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融
研
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研
究
員

今
回
の
景
気
後
退
局
面
に
お
い
て
は
、
個
人
消
費
の
落
ち
込
み
が
顕
著
で
あ

っ
た
。
戦
後
こ
れ
ま
で
、
個
人
消
費
は
不
況
時
に
お
け
る
景
気
の
下
支
え
役
を

担
っ
て
き
た
が
、
今
回
は
む
し
ろ
景
気
の
下
振
れ
を
加
速
さ
せ
た
と
さ
え
い
え

る
。
他
方
、
消
費
の
落
ち
込
み
は
家
計
貯
蓄
の
増
加
を
も
た
ら
し
、
経
常
黒
字

拡
大
の
一
因
に
な
っ
た
と
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
本
稿
で
は
、
消
費
者

行
動
モ
デ
ル
を
作
成
し
、
消
費
者
信
用
残
高
や
人
口
構
成
の
変
化
、
消
費
者
物

価
イ
ン
フ
レ
率
な
ど
の
要
因
が
消
費
者
行
動
の
変
化
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与

え
る
か
を
分
析
す
る
。
そ
の
結
果
を
踏
ま
え
、
消
費
者
信
用
と
マ
ク
ロ
経
済
政

策
と
の
関
連
に
つ
い
て
、
若
干
の
私
見
を
述
べ
て
み
る
こ
と
に
し
た
い
。

構
造
変
化
要
因
と
・

消
費
者
行
動
の
関
係
を
分
析

経
済
構
造
の
変
化
要
因
と
し
て
は
、
①

日
歳
以
上
人
口
の
加

1
似
歳
人
口
に
対

す
る
比
率
、
②
1
家
計
あ
た
り
平
均
人

口
、
③
全
家
計
数
、
④
遺
産
相
続
額
、

⑤
消
費
者
信
用
残
高
、
⑥
消
費
者
物
価

イ
ン
フ
レ
率
、
⑦
耐
久
消
費
財
と
非
耐

久
消
費
財
の
価
格
比

(
両
者
の
相
対
的

今
回
の
分
析
で
は
、
経
済
構
造
の
変

化
が
「
非
耐
久
消
費
財
消
費
」
「
耐
久

消
費
財
消
費
」
「
家
計
貯
蓄
」
と
い
う

三
つ
の
消
費
者
行
動
に
及
ぼ
す
影
響
を

明
ら
か
に
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
た
。

な
価
格
の
上
下
)
の
七
つ
を
選
択
し

た
。
な
お
、
デ
l
タ
は

1
9
7
2
年
か

ら
旧
年
の
も
の
を
利
用
し
た
。

実
証
に
あ
た
っ
て
は
、
「
構
造
方
程

式
モ
デ
ル
」
と
呼
ば
れ
る
理
論
モ
デ
ル

を
作
成
、
テ
ス
ト
を
繰
り
返
し
、
最
終

的
な
モ
デ
ル
を
導
い
た
(
な
お
、
モ
デ

ル
の
詳
細
に
つ
い
て
の
説
明
は
、
専
門

的
に
過
ぎ
る
た
め
本
稿
で
は
割
愛
す

る)。モ
デ
ル
を
も
と
に
、
構
造
変
化
の
各

要
因
と
各
消
費
者
行
動
と
の
関
連
性
を

数
値
化
し
た
も
の
が
[
別
表
]
で
あ

る
。
数
値
は
、
各
要
因
が

1
単
位
変
化

し
た
と
き
に
、
そ
れ
ぞ
れ
の
消
費
者
行

動
が
ど
の
程
度
影
響
を
受
け
る
か
を
示

し
て
い
る
。
た
と
え
ば
数
値
が

0
・
8

な
ら
ば
、
要
因
が

l
単
位
変
化
し
た
と

き
に
当
該
消
費
者
行
動
(
た
と
え
ば
耐

久
消
費
財
の
購
入
)
が

0
・
8
単
位
変

化
す
る
こ
と
を
表
わ
し
て
い
る
。
プ
ラ

ス
・
マ
イ
ナ
ス
い
ず
れ
で
も
、
絶
対
値

が
大
き
い
ほ
ど
各
要
因
が
消
費
者
行
動

に
及
ぼ
す
影
響
が
強
い
と
考
え
ら
れ

る。
ま
た
、
数
値
が
記
載
さ
れ
て
い
な
い

部
分
は
、
要
因
と
消
費
者
行
動
と
の
聞

に
強
い
関
連
性
を
見
い
だ
せ
な
か
っ
た

こ
と
を
示
し
て
い
る
。

な
お
、
カ
ッ
コ
内
は
各
数
値
の
有
意

性
を
示
し
て
い
る
。
絶
対
値
が

2
以
上

で
あ
れ
ば
、
高
い
信
頼
が
お
け
る
と
判

断
し
て
よ
い
。

耐
久
財
消
費
は

消
費
者
信
用
残
高
と

強
い
相
関
関
係
を
有
す
る

14 1994-6 自3肖費者信用



[
別
表
]
か
ら
は
、
お
お
む
ね
次
の

よ
う
な
結
論
を
導
く
こ
と
が
で
き
る
。

第
1
に
、
い
わ
ゆ
る
資
産
効
果
が
消

費
行
動
に
影
響
を
及
ぼ
す
プ

ロ
セ

ス

は
、
通
常
喧
伝
さ
れ
て
い
る
も
の
と
は

異
な
る
。

本
モ
デ
ル
で
み
る
か
ぎ
り
、
資
産
価

格
の
高
騰
が
直
接
的
に
消
費
の
増
大
に

結
び
つ
く
と
い
う
関
係
(
資
産
価
値
の

増
大
に

よ
る
心
理
的
な
消
費
促
進
効

果
〉
は
認
め
ら
れ
な
か
っ
た
。
不
動
産

や
金
融
資
産
の
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン

は
、
実
現
化
(
現

金
化
)
さ
れ
る

か
、
資
産
を
担
保

に
し
て
借
金
を
す

る
(
消
費
者
信
用

の
増
加
)
な
ど
の

行
為
に
よ
っ
て
初

め
て
消
費
の
増
大

[表]構造変化要因が消費者行動に与える影響

構造変化要因
消費者行動

非耐久消費財消費額 耐久消費財消費額 貯 蓄 額

実質可処分所得 0.0605C 0.3760) 1.7370C 5.6364) " 1.2315C企 1.4845)

全 家 計 数 " 1. 3542C" 1. 7286) "3.3730C企 1.2656) 

65歳以上人口の比率 "0.7914C企 3.6159) 0.9866C 1.8920) 

実質相続〔贈与)額 企 7.6324C"4.4516) 

l家計あたり人口 企 4.3435C企 2.8888) ふ 5.6230C"2.(147) 

実質消費者信用残高 0.9559C 3.5072) 

消費者物価インフレ率 。O.3693C" 3.9298) "2.0089C企 11.4079) 1 . 7448C 3.9246) 

耐久の非消費耐率財久価消格費す上財価昇格率
企o. 2722 C" 1 . 7123) 1 . 7023C 9.6099) 

上昇に対る割合

金融資産からの実質キ
ャピタノレゲイン

実質耐久消費財減耗額 企 0.5653C" 1.5651) 

不動産資産からの実質
キャピタノレゲイン

実質金融資産額

実質不動産資産額

に
つ
な
が
っ
て
い
る
と
み
ら
れ
る
。
な

お
、
そ
う
し
た
経
路
を
通
し
た
資
産
効

果
に
つ
い
て
は
、
よ
り
詳
細
な
分
析
の

必
要
が
あ
る
と
考
え
て
い
る
。

第
2
に
、
耐
久
消
費
財
消
費
の
増
減

は
、
可
処
分
所
得
の
ほ
か
消
費
者
信
用

残
高
を
重
要
な
説
明
変
数
と
し
て
い
る

(
つ
ま
り
関
連
性
が
強
い
)
。
一
方
、
非

耐
久
消
費
財
消
費
と
消
費
者
信
用
残
高

と
の
聞
に
は
強
い
関
連
性
を
見
い
だ
す

こ
と
は
で
き
な
い
。

第
3
に
、
イ
ン
フ
レ
は
(
実
質
)
消
費

を
抑
制
し
、
(
実
質
)
貯
蓄
を
増
加
さ
せ

る
。
通
常
、
イ
ン
フ
レ
時
に
は
借
金
を

MaxUt= W ~ (NDCt-I3t)β(必 -KI-l)γ 

DII = NDCt + DCt + 51 
DCt=KI-IU-l十OKI-l

51= Wt-(l+r)(l一伊)WI-l-HグCG-WhCG 
1=α+β+γ， α，β，y>u 
ただし，MaxUt=最大効用
Wt=資産
NDCt=非耐久消費財消費
。=構造的な変化を表わす変数

KI=耐久財ストック

DIt=可処分所得

DCt=耐久消費財消費
51=貯蓄
δ=耐久消費財の減耗

ァ=資産からのリターン

ψ=資産の減耗

日夕CG=金融資産からのキャピタノレゲイン
WhCG=不動産資産からのキャピタノレゲイン

消費者行動モデルに用いた構造方程式

し
て
消
費
を
増
加
さ
せ
る
の
が
合
理
的

で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
が
、
今
回
の
分

析
で
は
そ
れ
と
は
逆
の
結
果
が
出
た。

そ
の
理
由
と
し
て
は
、
①
家
計
に
貨

幣
価
値
の
変
化
の
度
合
い
に
錯
覚
が
あ

る

(あ
る
い
は
将
来
の
不
確
実
性
に
過

剰
反
応
し
て
い
る
)
、
②
家
計
が
十
分

な
イ
ン
フ
レ
ヘ
ッ
ジ
手
段
を
も
っ
て
い

な
い

(
た
と
え
ば
、
消
費
者
信
用
の
貸

出
制
約
の
存
在
な
ど
。
あ
る
人
が

1
0

0
万
円
の
借
入
枠
を
も
ち
、
借
入
枠
い

っ
ぱ
い
の
融
資
を
受
け
て
い
た
場
合
、

そ
の
後
イ
ン
フ
レ
が
進
展
し
た
に
も
か

か
わ
ら
ず
借
入
枠
が
変
化
し
な
け
れ

ば
、
貸
出
制
約
は
強
ま
っ
た
と
い
う
こ

と
に
な
る
)
こ
と
な
ど
が
考
え
ら
れ
る
。

1994-6 司消費者信用

買
替
え
サ
イ
ク
ル
に
あ
わ
せ
た

消
費
者
信
用
拡
大
策
は

景
気
刺
激
に
効
果

以
上
の
よ
う
な
分
析
結
果
を
も
と

に
、
消
費
者
信
用
政
策
と

マ
ク
ロ
経
済

と
の
関
係
に
つ
い
て
、
私
見
を
若
干
述

べ
て
み
た
い
。

ま
ず
、
短
期
的
な
景
気
刺
激
策

・
内

需
拡
大
策
と
し
て
は
、
耐
久
消
費
財
の

買
替
え
サ
イ
ク
ル
に
あ
わ
せ
て
消
費
者

信
用
供
与
額
を
拡
大
さ
せ
る
よ
う
な
施

策
が
有
効
だ
と
考
え
ら
れ
る
。

今
回
の
分
析
で
は
、
消
費
者
信
用
残
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高
と
非
耐
久
消
費
財
の
消
費
拡
大
と
の

相
関
性
は
認
め
ら
れ
な
か
っ
た
。

一
方

で
、
消
費
者
信
用
残
高
と
耐
久
消
費
財

消
費
と
の
聞
に
は
強
い
関
連
性
が
あ
る

こ
と
が
う
か
が
わ
れ
た
。

耐
久
消
費
財
消
費
の
前
年
比
伸
び
率

は
、
5
年
前
後
の
周
期
で
か
な
り
大
き

な
振
幅
を
み
せ
る
(
図
l
)。
非
耐
久

消
費
財
消
費
の
伸
び
率
が
比
較
的
安
定

し
た
推
移
を
み
せ
て
い
る
の
と
は
対
照

的
で
あ
る
。
な
お
、
耐
久
消
費
財
消
費

の
周
期
は
乗
用
自
動
車
の
買
替
え
サ
イ

ク
ル
と
ほ
ぼ
軌
を

一
に
し
て
い
る
と
み

て
よ
い
。

し
た
が
っ
て
、
自
動
車
な
ど
大
型
耐

久
消
費
財
の
買
替
え
時
期
(
す
な
わ
ち

消
費
者
が
耐
久
消
費
財
を
購
入
し
た
い

と
考
え
る
時
期
)
に
あ
わ
せ
て
消
費
者

信
用
の
利
用
を
促
進
す
る
施
策
は
、
少

な
か
ら
ず
景
気
刺
激
効
果
が
あ
る
の
で

は
な
か
ろ
う
か
。

そ
の
具
体
的
な
政
策
手
段
と
し
て

は
、
ま
ず
金
利
の
引
下
げ
が
考
え
ら
れ

る
。
し
か
し
、
中
央
銀
行
に
よ
る
金
利

誘
導
は
、
消
費
動
向
だ
け
で
は
な
く
イ

ン
フ
レ
率
や
外
国
為
替
市
場
の
動
向
な

ど
多
種
多
様
な
フ
ァ
ク
タ
ー
を
考
慮
し

て
実
施
さ
れ
る
。
耐
久
消
費
財
の
買
替

え
時
期
に
、
う
ま
く
金
利
が
低
下
す
る

と
は
限
ら
な
い
。

こ
の
た
め
、
税
制
面
で
の
優
遇
な
ど

の
措
置
を
講
じ
る
ほ
う
が
、
よ
り
効
果

的
な
施
策
で
あ
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

政
府
は
3
月
に
、
普
通
乗
用
自
動
車

の
割
増
消
費
税
率
を
廃
止
し
た
。
こ
れ

に
よ
り
、

4

・
5
%
だ
っ
た
消
費
税
率

は
3
%
に
引
き
下
げ
ら
れ
た
。
関
係
者

は
こ
の
減
税
が
数
万
台
の
需
要
増
を
も

た
ら
す
と
見
込
ん
で
い
る
よ
う
だ
。

さ
ら
に
こ
こ
で
、
消
費
者
信
用
の
金

利
負
担
部
分
を
所
得
控
除
す
る
な
ど
の

措
置
を
追
加
す
れ
ば
、
一
層
の
需
要
増

大
を
も
た
ら
す
こ
と
は
間
違
い
な
い
だ

ろ
う
。も
ち
ろ
ん
、
即
座
に
こ
う
し
た
施
策

を
と
る
こ
と
は
財
政
面
そ
の
他
の
事
情

か
ら
み
て
困
難
で
あ
ろ
う
が
、
将
来
的

な
課
題
と
し
て
検
討
す
る
価
値
は
大
い

に
あ
る
と
考
え
る
。

消
費
者
信
用
の
拡
大
で

家
計
の
「
流
動
性
制
約
」
縮
小
を

次
に
、
内
需
拡
大
に
よ
る
貿
易
不
均

衡
是
正
の
観
点
か
ら
、
消
費
者
信
用
市

場
の
着
実
な
成
長
を
望
み
た
い
。

日
本
の
貯
蓄
率
は
、
人
口
構
成
の
高

齢
化
に
と
も
な
い
急
速
に
低
下
す
る
と

の
見
方
が
有
力
視
さ
れ
て
き
た
。
た
し

か
に
、
河
年
代
半
ば
を
ピ

l
ク
に
貯
蓄

率
は
低
下
ト
レ
ン
ド
に
あ
る
よ
う
に
み

え
る
(
図

2
1
し
か
し
、
加
年
代
後

半
以
降
は
、
M
i
日
%
の
水
準
で
の
安

定
し
た
推
移
が
続
い
て
い
る
。
今
回
の

消
費
者
行
動
分
析
で
も
、
高
齢
化
が
貯

蓄
減
退
の
要
因
で
あ
る
と
の
結
論
は
得

ら
れ
な
か
っ
た
。

半
面
、
消
費
者
信
用
の
供
与
を
受
け

ら
れ
な
い
た
め
に
、
消
費
意
欲
が
有
効

需
要
に
結
び
つ
か
な
い
と
い
う
ケ

l
ス

も
増
大
し
て
い
る
と
推
測
さ
れ
る
。

こ
の
問
題
に
つ
い
て
は
、
大
阪
大
学

社
会
経
済
研
究
所
の
新
谷
元
嗣
氏
が

「
日
本
の
消
費
者
と
流
動
性
制
約
」

(
凶

年
9
月
)
と
題
す
る
レ
ポ

ー
ト
を
発
表

し
て
い
る
の
で
、
結
論
だ
け
を
簡
単
に

紹
介
し
た
い
。

理
論
上
、
家
計
は
長
期
的
な
視
野

に
立
ち
、
生
涯
収
入
を
制
約
と
し
て

消
費
を
行
な
う
(
こ
の
場
合
の
消
費
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水
準
を
最
適
消
費
と
呼
ぶ
)
。

し
か

し
、
家
計
が
あ
る
時
点
で
流
動
性
制

約
(
資
金
面
で
の
制
約
)
を
受
け
る

と、

最
適
消
費
を
下
回
る
消
費
し
か

で
き
な
く
な
る
。

モ
デ
ル
分
析
に
よ
る
と
、
流
動
性

制
約
の
存
在
に
よ
り
、
的
年
に
は
最

大
部
%
の
家
計
が
却
%
分
の
消
費

を
、
叩
年
に
は
最
大
幻
%
の
家
計
が

却
%
分
の
消
費
を
妨
げ
ら
れ
て
い

る
。
も
し
、
流
動
性
制
約
を
取
り
除

く
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
マ
ク
ロ
の
消

費
は
的
年
に
は
7
%
、
卯
年
に
は

5

%
増
大
し
た
と
推
計
で
き
る
。

こ
の
こ
と
か
ら
、
消
費
者
信
用
市

場
が
急
速
に
拡
大
し
て
い
た
的
1
卯

年
に
お
い
て
も
、
家
計
に
は
多
大
な

年
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(資料〉

流
動
性
制
約
が
あ
っ
た
こ
と
が
わ
か

る
。
そ
の
後
、
消
費
者
信
用
産
業
は

信
用
供
与
に
慎
重
な
姿
勢
を
と
っ
て

お
り
、
流
動
性
制
約
下
に
あ
る
家
計

も
増
大
し
て
い
る
と
み
ら
れ
る
。

1985 

日銀『経済統計月報j

[図 2]国民貯蓄率の推移

20 

15 

和
す
る
た
め
に
も
意
義
が
あ
る
と
い
え

そ
う
だ
。

と
は
い
え
、
多
重
債
務
者
の
発
生
が

問
題
視
さ
れ
る
な
か
、
消
費
者
信
用
産

業
に
は
厳
格
な
与
信
審
査
が
求
め
ら
れ

て
い
る
。
与
信
対
象
属
の
拡
大
は
容
易

で
は
な
い
だ
ろ
う
。

一
般
論
で
は
あ
る
が
、
個
人
信
用
情

報
の
整
備
や
情
報
交
流
の
促
進
、
消
費

者
に
向
け
計
画
的
な
ロ

l
ン
や
ク
レ
ジ

ッ
ト
の
利
用
を
啓
発
す
る
運
動
の
展
開

な
ど
、
消
費
者
信
用
産
業
と
行
政
当
局

に
よ
る
地
道
な
活
動
が
求
め
ら
れ
る
と

こ
ろ
で
あ
る
。

[図3]消費者信用供与残高の前年比伸び率

(単位 %) プ
レ
が
大
き
す
ぎ
る

金
融
機
関
の
取
組
み
姿
勢

70 

I~~V1ごム￡
(注〉 全体にはノンパンク部門を含む

(資料〉 日銀『経済統計月報j他

貯
蓄
率
が
さ
ほ
ど
低
下
し
な
い

(消

費
性
向
が
上
昇
し
な
い
)
状
況
で
流
動

性
制
約
が
拡
大
す
る
と
、
当
然
、
内
需

拡
大
に
は
マ
イ
ナ
ス
の
影
響
を
与
え
る

こ
と
に
な
る
。
こ
の
こ
と
は
、
貿
易
・

経
常
収
支
の
黒
字
拡
大
を
も
た
ら
す
懸

念
が
強
い
。
流
動
性
制
約
を
受
け
て
い

る
家
計
(
新
谷
氏
に
よ
る
と
、

ω歳
代

と
加
歳
代
の
家
計
で
制
約
が
顕
著
だ
と

い
う
)
を
減
少
さ
せ
る
こ
と
は
、
日
本

経
済
の
構
造
的
な
貿
易
黒
字
体
質
を
緩
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ま
た
、
個
人
消
費
の
安
定
的
拡
大
を

は
か
る
た
め
に
は
、
消
費
者
信
用
供
与

額
の
一
時
的
な
急
増
減
を
避
け
る
必
要

が
あ
る
と
考
え
る
。

[図
3
]
に
消
費
者
信
用
供
与
残
高

の
前
年
比
伸
び
率
の
推
移
を
示
し
た
。

こ
れ
を
み
る
と
、
と
く
に
金
融
機
関
部

門
の
仲
び
率
の
増
減
が
非
常
に
大
き
い

こ
と
が
わ
か
る
。
初
年
代
前
半
に
は

1

1
3
%
程
度
だ
っ
た
も
の
が
、
初
年
代

後
半
に
は
却
%
を
超
え
る
水
準
と
な
っ

て
い
る
。

司消費者信用1994-6 

1990 

こ
う
し
た
金
融
機
関
の
貸
出
姿
勢

が
、
過
剰
消
費
(
お
よ
び
そ
の
後
の
消

費
低
迷
)
や
不
動
産

・
株
式
な
ど
の
資

産
価
格
の
急
騰
・
急
落
の
主
因
で
あ
っ

た
こ
と
は
否
定
で
き
な
い
。

こ
れ
ま
で
金
融
機
関
が
と
っ
て

き
た
消
費
者
信
用
へ
の
取
組
み
を

み
る
と
、
急
激
な
推
進
と
引
き
締

め
が
何
度
も
繰
り
返
さ
れ
て
い
る

こ
と
が
わ
か
る
。
そ
の
背
景
に
は
、

金
利
政
策
な
ど
を
含
め
た
金
融
政

策
の
影
響
が
多
分
に
あ
る
こ
と
は

否
め
な
い
。
金
融
当
局
は
、
金
融

機
関
が
安
定
的
で
ス
ム
ー
ズ
な
貸

出
が
行
な
え
る
よ
う
な
環
境
を
達

成

・
維
持
す
べ
く
、
総
合
的
な
視

点
か
ら
政
策
を
遂
行
し
て
い
く
こ

と
が
必
要
で
あ
ろ
う
。
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