
2007年度前期 マクロ経済学１

第10回 期待と消費･投資

今回の講義
● 前回

– 意思決定における期待の役割
– 名目利子率と実質利子率　*将来の価格の期待=現在の価格の時両者は一致
– 両利子率を区別した場合のIS-LMモデル　＊期待インフレ率の変化の影響
– 割引現在価値　＊将来の所得・利潤などを現在の価値に換算したもの。

● 今回

– 消費のライフサイクル理論・恒常所得理論　＊期待の役割を強調した消費理論
– より現実的な消費関数
– 投資のQ理論　　　　　　　　　　　　　　＊期待の役割を強調した投資理論
– より現実的な投資関数



消費のライフサイクル理論・恒常所得理論
＊現実的には消費者は現在所得だけでなく将来所得をも念頭において消費計画を立てるわけだから、消費関数
は将来所得の期待にも依存した形になるはず。消費のライフサイクル理論・恒常所得理論はそれを極端な形で
あらわしたもの。 

● 消費のライフサイクル理論・恒常所得理論　　　　　　　　　　　　　　　    

 「超先見的｣な消費者 ＊遠い将来までの期待所得を計算しそれをふまえて現在の消費を決定。　　　　
　　　　　　　　　　　　   これまでの現在の所得のみに依存した消費関数と対照的。　　　　　　　       
   消費は(実質) 総資産 (total wealth) に依存　　　　　　　　　　　　　　　        
                                                                         　    
＊総資産とは現在持っている通常の意味での資産＋現在から将来にわたる労働所得の割引現在価値。つまりこ
れから先消費に費やすことのできる総額。詳しくは下で。　　　　　　　　　　　　　　　　                
 ＊恒常所得というのは1期あたりの平均所得のこと。恒常所得理論というのは消費がそのときの所得ではなく
（これは変動が大きい）平均所得によって決まるという考え方。どちらかというと景気循環にともなう所得の
変動に対して消費の変動が小さいということを強調。ライフサイクル理論も基本的には同じだが、所得の一生
の間での変動に焦点。

● 親などから遺産などの移転所得を受取らないものと仮定すると(学生は２番目の式なし） 
                 　 *非人的資産：通常意味するところの資産。将来の非人的資産が入っていないのは移転所得がない限り
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　それは現在の非人的資産か将来の労働所得により生み出されたものだから。  
            期の総資産t

= 期の非人的資産t  期の人的資産t
= 期のt 金融資産 住宅資産   期の期待税引後労働所得t （ 流列 ） の割引現在価値

Ct=C t期の総資産 
 

消費のライフサイクル理論・恒常所得理論 (2)
● 数値例: ＊ある人の一生の消費がどのように決まるのかをライフサイクル理論に基づいて　　　　　　　
　　　　　　　具体的に計算してみる。

  0-19歳 , 60-79歳 : 労働所得=0

  20歳時 : (実質)労働所得 年間 550万円, 所得税 年間 50万円

  以降59歳まで労働所得、所得税とも年5%の率で増加　＊一生の間で所得の変化が大きい  

  実質利子率: 年 5%で一定。0歳時の非人的資産はゼロ。　　　　　　　　　　　　　
＊ライフサイクル理論によれば一生間での総資産が問題。よってそれを計算。

➢ 0歳時における生涯総所得の割引現在価値(=総資産)は (学生は式なし）

  

➢ 消費を年5％の率で増加させるものとすれば、 c0 を0歳時の消費とすると生涯総消
費の割引現在価値は(学生は式なし）　＊消費計画

　

　
➢ 生涯総消費=生涯総所得より(学生は式なし）＊遺産は残さないものと仮定

  



消費の
ライフサイクル理論
・恒常所得理論 (3)

（学生はグラフなし）

＊先ほどの数値例をグラフ化したもの。

＊0-19までは所得はゼロだが消費はプ
ラスで毎年5パーセントの率で上
昇。このような消費計画は将来労働
所得を得られることを見越して借金
をする(負債を蓄積する)ことで可
能となる。

＊一方20－ 59歳では正の労働所得を得
るがその全てを消費にあてるのでは
なく、一部は借金返済に一部は老後
の消費を支えるための貯蓄＝非人的
資産の蓄積にあてる。

＊60歳以降は蓄積した非人的資産を少
しづづ取り崩していくことで消費を
行う。

可処分所得と消費

(出所)総務省統計局『家計調査平成1６年年報』より作成。　

＊左図：可処分所得は50代後半以降大きく低下。ライフサイクル理論のとおり所得の変化と比較して消費の変化
は小さい(傾きが緩やか）。所得の低い若年時に平均消費性向が高く、所得が上昇するにつれ定年後の消費に
備えた貯蓄を増加させるため消費性向が低下。定年後は消費性向が大きく上昇。

＊右図：平均消費性向がバブル崩壊後93年頃から低下。景気の先行きの見通しの暗さから将来所得について悲観
的になったためと思われる。９９年頃から上昇、特に2002年頃から景気回復を反映して大きく上昇。一方80
年代後半のバブル期における低下については勤労者世帯の高齢化による影響が大きいものと考えられる（９０
年代後半は団塊世代の高齢化の影響と団塊ジュニアの労働市場への参入が互いに相殺？）。

＊ただし先ほどの例とは異なり、消費の動きと所得の動きの間に大きな相関が存在するのも事実。
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所得と消費のライフサイクル（勤労者世帯、 2004 年）
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より現実的な消費関数
● ライフサイクル・恒常所得モデルの3つの非現実的な仮定

(1) ｢超先見的」な意思決定　＊遠い将来の期待所得までも考慮した上での意思決定。大雑把にしか計　
　　算可能でない。現実には多くの消費は近い将来までの所得＋(非人的資産）に基づいてなされる。

(2) 借り入れ制約の無視　＊消費が資産のみの関数という設定では、先ほどの例でも見たように現在の所
得がゼロであっても将来所得が高ければ高水準の消費を維持できる。この前提は将来の所得を担保に資金を自
由に(将来所得の範囲内で）借りることができるという仮定。貸し手が資金を確実に返済できるという保証が
なければ借入可能額は現在の非人的資産に制約される。よって将来所得が高くても現在の所得が低ければ消費
は低くなる。　

(3) リスクの無視　＊将来所得・利子率には不確実性が存在。もしたとえば将来所得が当初の期待値よりも
低くなってしまうと期待所得を担保に借りた資金を返済できなくなってしまう、もしくは将来の消費を当初プ
ランより減らさなければならない。現在の所得額にも依存した形で消費を決めればこのようなリスクを軽減で
きる。＊これらのファクターが重要であることは先ほどのデータでの現在所得との大きな相関も示唆。

● より現実的な消費関数(学生は１番目の式なし)　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　

– 今期の恒久的な所得の変化と一時的な所得の変化の消費に与える影響の違い
＊恒久的変化：今期所得が上昇し将来所得は変化せず。今期の可処分所得の上昇＋総資産の上昇。大きな消
費の上昇。一時的変化：今期所得が上昇するが来期割引現在価値で見て同額低下。今期の可処分所得の変
化のみ。所得の上昇は小。ライフサイクル・恒常所得仮説では恒久的変化のみが消費に影響。一方これま
で用いてきた消費関数では両方の変化とも同額だけ消費に影響。今考えている消費関数はこの２つの極端
なケースの間に位置づけられる。　

期の総資産t =（ 期の金融資産t 住宅資産 ）（ 期の期待税引後総労働所得の割引現在価値t ）

投資と期待利潤
● 利潤最大化を目的とするある企業の投資に関する意思決定　＊工場の建設・機械の購入と
いった実物投資は、投資による将来の生産高・売り上げ・利潤の上昇を見越して行われるわけだから、期待
の役割のきわめて大きい意思決定。まず投資によって期待される利潤額を計算。

(1)機械、設備の耐用年数の推定　＊機械・工場は永久に投資当初の生産性を維持するわけではな
く、生産性は徐々に低下。そのスピードの推定が将来利潤の計算には重要。　

– 減価償却率: 機械や設備の価値の磨耗率　＊物理的摩耗＋経済的陳腐化
– 減価償却率は1期あたり  で一定であると仮定。

(2)期待利潤の割引現在価値の算出

– t期における投資プロジェクトはt+1期から利潤を生み出すものと仮定。
– t+1期の期待(実質)利潤の(t期における)割引現在価値は

 
– t+2期の期待利潤の割引現在価値　(学生は式なし）

– 期待総利潤の割引現在価値 (学生は式なし）

    

δ

1
1rt

Π t1
e , Π t1

e :t 期の実質期待利潤1



投資と期待利潤 (2)
(3)投資を行うか否かの決定

   投資プロジェクトの費用を CI,tとおくと(学生は数式なし）

                   のとき投資を行う。

 　　              と定義すると       のとき投資を行うべき。

● 経済全体の投資量の決定  ＊これまでの話はある企業のある投資プロジェクトに関する意思決
定。このような企業全ての意思決定を集約すれば経済全体の投資量が決まる。（縦軸にＱを横軸にプロ
ジェクトをＱの高い順に並べたグラフを書いて説明）異なるプロジェクトではＱが異なるが、仮にＱが1
以上のプロジェクトは全て実行される（投資される）と考えたとき、もしグラフ全体がシフトして経済全
体の平均Ｑが高くなれば明らかに投資量は増える。（プロジェクトの規模の分布・Ｑの分布の形状自体を
所与としたうえでの議論であることに注意）。   

– 投資のQ理論 (学生は数式なし）＊Ｑの計算には実際には実行されない　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　プロジェクトも含められる。平均Ｑ＝株価/資本の再取　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　得価格。厳密に言えば限界Ｑとは異なるが、Ｑ＞１の　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ときさらに投資を行うことで正の収益率を達成できる　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ので投資すべき、Ｑ＜１の場合は逆で可能であれば負の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　投資を行うべき。

   

 

投資と期待利潤 (3)
●         とすると　＊これは単純化ではなく、利潤を新規生産設備当たりではなく投資費
　　　　　　　　　　　用あたりで計算した場合と解釈できる。(ただし資本財の相対費用　
　　　　　　　　　　　=1の仮定の下で)

● 単純なケース　　　　　　　　＊将来の期待利潤率(投資費用あたりの利潤）は　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　常に同じで現在の利潤率と等しい）。

– 期待利潤の割引現在価値（期待総利潤率）は（学生は式なし）

– 投資関数は（学生は式なし）＊資本の使用者費用は，生産設備を自分で購入する（投資す
る）のではなくリース業者から賃借した場合に適用される機械1円あたりの賃貸料．他の投資機会例
えば債券の購入に充てた場合の実質収益率は実質利子率だが、生産設備の場合にはそれに減価償却
率が上乗せされる．Ｑ＞１のとき投資すべきというルールをこの文脈で考えるとそれは利潤が賃貸
　　　　　　　　　　　　　料を上回るから．

CI , t=1
I t=I V Π t

e

Π t1
e =Π t2

e =……=Π t

rt1
e =rt2

e =……=rt



利潤率と投資
● 利潤率＝税引後営業利益/固定資産（法
人企業）

● 資本の使用者費用＝資本財相対価格　
　　　*(実質利子率＋減価償却率)

– 資本財の相対価格(指数)＝民間設
備投資デフレーター/GDPデフレー
ター(1990年 =1）

– 実質利子率＝10年物国債応募者利
回り-GDPデフレーター

● 投資率＝民間企業設備投資/GDP

＊利潤率はモデルと異なり投資済みのプロ
ジェクトのもの。ただし先ほどの単純
ケースでは期待利潤率＝現在の利潤率
と仮定されているのでこれは新規投資
の期待利潤率と等しくなる。

＊資本の使用者費用の計算時に資本財の相
対価格を乗じているのは資本財価格と
物価水準とは異なり相対価格が時間と
ともに変化することを考慮したため。
ただしあくまでも指数であるから水準
自体は重要でない。

＊投資ではなく投資率としているのは資本ストッ
クが大きければ投資水準は所与の利潤率の下
で高くなるため。つまり先ほどの投資関数は
資本ストックを所与とした上でのもの(正確
には潜在的資本ストックを所与としている)

　＊両者の間には明らかに正の相関が存
在。ただし利潤率/資本の使用者費用の
変化と投資率の変化との間にはラグが
ある。
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(出所 )内閣府経済社会総合研究所『国民経済計算(68SNA,93SNA)』、日
本銀行『金融経済統計』、財務省財務総合政策研究所 『法人企業統計
調査』、 国税庁『統計情報』より作成。　

より現実的な投資関数
● 投資のＱ理論の3つの非現実的な仮定　＊基本的には消費関数について議論したときと同様。い
ずれも現在の利潤率が重要であることを示唆。

(1) ｢超先見的」な意思決定　

(2) 借入制約の無視　

(3) リスクの無視　 *企業の直面するリスクは消費者以上に大きい。

＊また先ほどのグラフでみられた将来の期待利潤率＝現在の利潤率と仮定した上で計算したＱと投
資率との高い相関もこれらの要素が重要であることを示唆。

● より現実的な投資関数（学生用は式なし）

– 利潤率の決定要因（学生用は式なし）

　　(1) 売上高　*所与の資本ストックの下で売上高が高いと(高い生産技術のため生産性が高いか需
　　　　　　　　　　要が大きいため）利潤は増加　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　＊(1)(2)を総合して考えるとY/Kが重要。よって投資は現在と将来のY/Kに依存　　
　　　　　　　　　　することになる。

　　(2) 資本ストック　



GDP/資本ストックと利潤率
● 利潤率＝税引後営業利益/固定資産（法
人企業）

● 資本ストック=　民間企業有形固定資産

＊利潤率の変動の方が大きいが、先ほどの
利潤関数で見たような高い相関が見られ
る。

(出所) 内閣府経済社会総合研究所『国民経済計
算(68SNA,93SNA)』および『民間企業資本ス
トック年報』、財務省財務総合政策研究所 
『法人企業統計調査』、 国税庁『統計情報』
より作成。　

1985    1990    1995    2000   
0.4

0.425
0.45

0.475
0.5

0.525
0.55

0.575
0.6

0.625
0.65

0.675
0.7

0.725

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

5.5

6

6.5

7

7.5

GDP/ 資本ストックと利潤率
GDP/ 資本ストッ
ク

利潤率

G
D

P
/資

本
ス

ト
ッ

ク

暦年

利
潤

率


