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リーマン・ショックと日本の家計の金融資産選択
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The Lehman Shock and Changes in Household Portfolio Choice in Japan

Takuya  Kikkawa
（2011年11月25日受理）

はじめに

　2008年に起きたサブプライム・ローン問題から
発生したいわゆるリーマン・ショックとよばれるア
メリカの金融危機は，金融経済のみならず実物経
済についても全世界にその影響を与え，2011年現
在も引き続きそのインパクトが各国経済に及んで
いる。日本の家計の金融資産選択行動については，
1970年代の２度にわたる石油ショック，バブル崩
壊後に起きた1990年代の日本の金融危機と並んで，
リーマン・ショックは大きな影響を与えたと考えら
れる。
　本稿では，まずリスク資産への選好を測る指標
である相対的リスク回避度の時系列変化を計測し
て，家計のリスク資産に対する選好へのリーマン・
ショックの影響を検証してみる。また，特性モデル
を利用した分析により，リーマン・ショックが家計
の金融資産選択にどのような変化をもたらしつつあ
るかを検討する。１

１　相対的リスク回避度による分析

1.1　相対的リスク回避度と金融資産選択行動
　日本の家計の金融資産選択にかかわる長期的な状
況は，1980年代に入ってから大きく変化してきた。
1980年代初めから金融自由化の進展があり，多様
な金融商品が出現した。そして，1980年代後半の
いわゆる資産バブルの時期を経て，1990年代は，
バブル崩壊の影響，金融システムおよびそれを取り
巻く環境の変化が著しかった期間と考えることがで
きる。さらに，1997年の日本における金融危機や
その後のゼロ金利政策，金融制度改革の進展，税制

を含む金融システムの変化，そして2008年のリー
マン・ショックに代表されるような海外の金融情勢
の変化が生じた。
　長期的な金融資産残高のデータによれば，定期性
預金が家計の金融資産残高に占めるシェアは40％
を超えている状態が続いていた。日本の預金金利は
1995年半ば以降1％を切り，2001年から2006年に
かけて0.1％以下になっており，このような低金利
でも安全資産の代表的金融資産である定期性預金は
保有され，シェアを維持していたことになる。こ
うした状況は，日本の家計は安全資産への選好が
高いという説の根拠の一つとなっている。しかし，
2001年以降，徐々に定期性預金のシェアは低下を
始め，2003年以降，40％を切り，直近まで30％台
となっている。２

　このように定期性預金のシェアが低下するという
変化が起きている一方で，金融資産残高のようなス
トックのデータからみる限り，リスク資産のシェア
がそれほど高くならないなど，依然として日本の家
計の金融資産選択行動は安全性志向でリスク回避的
なものであるという見方もできる。フローのデータ
が示すようないわゆるリスク資産への選択行動の変
化は，一時的な要因によるものであることも考えら
れる。
　そこで，安全資産あるいはリスク資産に対する日
本の家計の金融資産選択行動がどのように変化した
のかという問題について，リスク資産への選好の程
度を数値として把握できる相対的リスク回避度を計
測し，その数値の時系列の推移からリスク資産への
選択行動の変化が生じているかどうかを分析する。
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1.2　相対的リスク回避度の含意
　相対的リスク回避度は，リスク資産からの収益
とリスク資産選択の関係を理論的に明らかにする
指標である。時系列データにより日本の家計につ
いて相対的リスク回避度の値を計測した先行研究と
しては，下野［1998］，中川・片桐［1999］，吉川
［2001］，吉川［2003］，吉川［2005］などがあ
る。これらはいずれも Friend and Blume［1975］
が提示した，相対的リスク回避度とリスク資産保有
比率との関係式を利用して計測をおこなったもので
ある。
　日本における家計の相対的リスク回避度の値を計
測したこれらの研究では，相対的リスク回避度は，
リスク資産の期待収益率，安全資産の収益率，リス
ク資産の収益率の分散，リスク資産保有比率によっ
て算出される。
　相対的リスク回避度が上昇していれば，より安全
性を重視し，安全資産への選好が高まったことを意
味しており，逆に相対的リスク回避度が低下してい
るなら，リスク資産への選好が高まったといえる。
このように，相対的リスク回避度から，当該時期に
日本の家計の金融資産選択行動が，安全性あるいは
収益性（リスク資産への選好）のどちらを重視する
方向へ変化したかという傾向がわかることが期待さ
れる。３

1.3　相対的リスク回避度の計測方法
　本稿における相対的リスク回避度は，リスク資産
の期待収益率，安全資産の収益率，リスク資産の収
益率の分散，リスク資産保有比率によって算出され
る。４

　まず以下のような仮定を置くことにする。
⑴　家計は安全資産とリスク資産の２種類しか

保有せず，安全資産の収益率を fr  ，リスク資
産の収益率を mr とする。ただし mr の期待値は

][ mrE ，分散は m
2σ である。

⑵　投資期間は t から dtt + までであり，無限に分
割可能であるとする。

⑶　家計は，期末の資産残高 dttW + から得られる
であろう期待効用 ][ dttWE + を最大化し，その効
用関数 U はリスク回避的であり， 0)(' >WU ，

0)('' <WU であると仮定する。

　家計は期首に tW の資産を保有し，そのうちのリ
スク資産の割合をαとすると，家計の期末の資産
残高 dttW + は，
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となる。ここで， mσ はリスク資産の収益率の標準
偏差， )(ty は標準正規分布に従う確率変数である。５

　ここで， )( dttWU + を tW の近傍でテーラー展開し，
期待値をとり，微少量としてdt の２次以上の項を
落とすと，
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となる。家計は，この )]([ dttWUE + を最大化するよう
にαを決定するから，αについて微分してゼロと
おけば，

（1.3）　 0][ 2 =−− mfm CrrE ασ  

を得る。
ここで C は，
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であり，相対的リスク回避度とよばれる。
　以下では，（1.3）式から得られる
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を用いて家計の相対的リスク回避度の大きさを計測
する。６

1.4　相対的リスク回避度の計測結果
　相対的リスク回避度の計測結果をまとめたものが
表１，および図１である。1973年の値は，第１次
石油ショックによる異常値と考えられる。その値を
除くと，相対的リスク回避度は，1970年代では平
均2.27，標準偏差2.29，1980年代では平均2.11，
標準偏差1.57，1990年代では平均1.17，標準偏差
0.72，2000年 代 で は 平 均2.05， 標 準 偏 差0.87で
あった。ただし，1980年代については，バブル期
以前（1980年から84年まで）では平均3.14，標準
偏差1.68，バブル期（1985年から1989年まで）で
は平均1.08，標準偏差0.26であった。
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３　詳細は，吉川［2003］を参照。
４　以下の記述は，吉川［2003］によっている。
５　Ross［1975］を参照。
６　相対的リスク回避度 C の計測に用いたデータの作成方法については，付論を参照。
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表１　家計の相対的リスク回避度の計測結果
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　こうした結果について，期間を区切って時系列に
分析すると以下のとおりである。

⑴　1970年代は相対的リスク回避度が高く安全
資産への選好がうかがえるが，1979年の7.65
というやや異常値ともとれる値を除くと，平均
1.60，標準偏差1.16となり，むしろ1980年代
前半よりリスク回避的ではない。

⑵　バブル期（1985-89年）に日本の家計が株式
などのリスク資産への選好を強めた。

⑶　バブル崩壊後の1990年代には若干リスク回
避的であったといえるが，バブル期以前ほどリ
スク回避的ではない。

⑷　むしろ2000年代の方が1990年代よりリスク
回避的である。

　上述の⑷の結果については，バブル崩壊後の日
本経済の低迷が長期にわたり，回復の兆しがなか
なか見出しがたかったこと，1990年代末の日本の
金融危機などにより，リスク回避的になっていたこ
とが考えられる。さらには，2008年のリーマン・

図１　家計の相対的リスク回避度の推移

ショックにより顕在化したアメリカの金融危機の影
響があったと考えられる。
　図１をみると，相対的リスク回避度が大きく回避
的な方向へ変動しているのは，1973年の第１次石
油ショック，1979年の第２次石油ショック，1984
年，1990年のバブル崩壊直後，1998年から2000
年前半の日本の金融危機の期間，そして2008年の
リーマン・ショックの時期である。とくに，リーマ
ン・ショックの影響は，石油ショックやバブル崩壊
と並んで大きな変動を示している。７

　ところで，代表的な安全資産といえる定期性預
金のシェアは，1970年から2002年までは40％の
シェアを切ったことがなかったが，2003年第１四
半期以降，40％を切り，近年は30％台で推移して
いる。つまり，相対的リスク回避度の分析からは，
2000年代に家計は，再びバブル期以前のようにリ
スク回避的な金融資産選択行動をとるようになった
と考えられるが，当該期間に定期性預金という安全
資産のシェアは低下しているのである。

７　相対的リスク回避度は2009年にはまた低下している。2000年代に入ってから相対的リスク回避度は１年ごとに上下
に変動しており，その状況が引き継がれたと考えることもできるだろう。したがって，リーマン・ショックにより日本
の家計がリスク回避的になったと結論づけるのは，もう少しデータをプールして，その後の相対的リスク回避度の推移
をみてからにするべきであろう。

吉　川　卓　也
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８　 日本における定期性預金と生命保険の運用利回りの時系列変化については，吉川［2011］図３に示した金融資産収
益率の推移を参照。

９　2008年では，第Ⅰ階級は年収437万円まで，第Ⅱ階級は582万円まで，第Ⅲ階級は727万円まで，第Ⅳ階級は950万
円まで，第Ⅴ階級は950万円以上となっている。

　定期性預金に，やはりリスクがほとんどない現
金・流動性預金という資産を加えたシェアは低下し
ていない。このことは，安全性という特性をもつ金
融資産への選好が現れたものととらえることも可能
であるが，現金・流動性預金には流動性という特性
も含まれていると考えられる。したがって，一概に
安全性という特性への選好が高まったとは言い切れ
ない面もある。
　金融資産保有残高シェアの推移から考えると，そ
の他の金融資産として，保険が定期性預金と代替的
にシェアを伸ばしている。その原因については，定
期性預金金利と比較した生命保険の運用利回りの高
さという，収益性によってある程度説明できると考

ク回避的になっている。９

　表４は負債総額と年収の比率である。第Ⅳ，第
Ⅴ階級以外の階級では，2000年当初より比率が上
がっており，とくに第Ⅱ，第Ⅲ階級では１を超えて
いる。このように，負債総額が年収を上回った世帯
があることが，2000年代にリスク回避的になって
いる理由の一つとして考えられる。
　リーマン・ショックの影響を断定的に結論するに
はデータの集積を待たなければならないが，相対的
リスク回避度からみると，リーマン・ショックは日
本の家計の金融資産選択行動にかなり大きな影響を
与えているのではないかと推測される。
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えられる。しかし，保険という
金融資産には，安全性，収益性
といった特性以外の特性，たと
えば保障性といった特性も含ま
れていること考えると，どのよ
うな特性への選好によりシェア
が伸びたのかということが問題
になってくるであろう。８

1.5　家計の年収，負債による
相対的リスク回避度の相違

　相対的リスク回避度の変化要
因を検討するため，貯蓄動向
調査（2002年以降は家計調査
（貯蓄・負債編）に統合）を利
用して，家計の年収による相対
的リスク回避度の相違を計測し
た結果が表２に示してある。こ
の結果から，10年ごとの相対
的リスク回避度の平均，標準偏
差，変動係数を計算したのが表
３である。相対的リスク回避度
でみると，平均値は年収が高い
世帯ほど数値が小さくなってお
り，年収が高いほどリスク回避
的でないことがわかる。また，
全階級で1990年代がもっとも
リスク回避的ではなくなってい
る。逆に2000年代は，第Ⅰ階
級を除く全階級でもっともリス



表３　年収階級別の危険資産比率および相対的リスク回避度の10年ごとの平均と標準偏差

表４　負債総額・年収比率
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表５　先行研究における因子の性格（アメリカ）
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２　特性モデルからみたリーマン・ショック
の影響

2.1　各因子の性格
　特性モデルによる金融資産選択行動の分析では，
家計の保有金融資産に占める各種金融資産残高の実
質シェアに対しておこなった主成分分析から得られ
る因子負荷行列を用いて，資産残高シェアを特性ベ
クトルに変換する変換行列をする。この際得られる
因子負荷行列，因子スコアから各因子（主成分）の
性格付けをおこなう。10

　いくつかの先行研究からは，共通して安全性因子

10　本稿で取り上げる特性モデルによる金融資産選択行動，金融資産需要の分析の詳細は吉川［2011］を参照。

（収益の安定性，確実性），危険性因子（因子スコ
アに周期性があり，収益性の高い資産の投資環境な
どを反映する），保証性因子（現金通貨と代替的で
あり，元本の保証や，保険，年金などの保障性を反
映する）が見出されている。
　表５は，明石［1996］においてアメリカの家計
の実質金融資産残高についておこなった分析から得
られた因子の性格付けをまとめたものである。ここ
での第１因子は，

⑴　1980年代に成長した市場性のある金融商品
と正の相関がある。

⑵　逆に市場性のある金融商品に取ってかわられ



表６　先行研究における因子の性格（日本）（1）
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た金融資産と負の相関がある。
⑶　したがって，1980年代の構造変化を示す市

場性因子といえる。
という性質を持つ因子であるが，

⑷　政府系債券，年金，ならびに市場性の高い証
券で構成され，かつ現金とは代替的という性質
をもつ。

ということから，日本のケースと対応させる意味も

あり，「保証性因子」と解釈された。11

　表６に示した日本の家計についての分析からは，
安全性因子と解釈できる因子が一貫して第１因子と
なっていた。また，第２因子は保証性因子，第３因
子は危険性因子と解釈できる因子となっていた。
　 日 本 に つ い て は， 明 石［1996］ の 分 析 で は，
1987年頃から因子スコアが大きく変動する第５因
子が存在し，資産バブルの発生とその崩壊にかかわ

11　明石［1998］，p.64を参照。



表７　先行研究における因子の性格（日本）（2）
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ることを反映した因子ではないかと考えられる。

2.2　2000年以降の分析結果
　吉川［2011］では，データの制約から，⑴1970
年 か ら1999年 ま で， ⑵1997年 第 ４ 四 半 期 か ら
2009年第４四半期まで，に分けて特性モデルによ

る分析をおこなった。因子の性格付けに関する結果
をまとめたのが表７である。
　これらの分析結果は，表８に示した因子負荷行列
と図２から図５までに示した因子スコアの推移に
よって検討したものである。
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表８　因子負荷行列

図２　因子スコア：第１因子から第３因子（1970：Ⅰ－1999：Ⅰ）

吉　川　卓　也



147

図３　因子スコア：第４因子から第６因子（1970：Ⅰ－1999：Ⅰ）

図４　因子スコア：第１因子から第３因子（1997：Ⅳ－2009：Ⅳ）

リーマン・ショックと日本の家計の金融資産選択
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　表７に示された因子の性格付けから判明したとく
に重要な点は，2000年代を中心とした⑵の期間で
は第１因子が保証性因子となっていることである。
年代が最近に近づくほど，各因子間の代替性がなく
なり，第１因子から第３因子までの補完性が成立す
る，あるいはほとんど代替化しないということがわ
かっている。そうした状況のなかで，因子の性格が
変化したと考えられるかもしれない。12

　また，図４の因子スコアの変化をみると，わずか
なデータ期間しかないが，2008年以降，第２因子
あるいは第３因子が急激に変動しており，それぞれ
安全性因子，危険性因子という因子の性格を考える
と，先述した相対的リスク回避度の変化が示した状
況と関連している可能性がある。

2.3　今後の課題
　金融資産選択行動に与えるリーマン・ショックの
影響は，現時点ではデータの集積が足りないので，
より詳細な実証分析をおこなうにはもう少し期間を
経てデータの集積がおこなわれる必要がある。ただ
し，リーマン・ショックのような大きなインパクト
を与えた事例は，石油ショック，バブル崩壊，日本

図５　因子スコア：第４因子から第６因子（1997：Ⅳ－2009：Ⅳ）

12　吉川［2011］表５に示した代替行列の値を参照。

の金融危機といった先例があり，データの蓄積もあ
るので，そうした事例の分析をおこなうことで，あ
る程度の結論をだすことは可能だと思われる。
　したがって，特性モデルによる分析結果を再検討
し，そうしたショックの影響に焦点を当てた分析を
おこなうことが今後の課題である。

付　　論

相対的リスク回避度の計測に用いたデータについて
　相対的リスク回避度 C の計測に必要なデータは，
下野［1998］にならい，次のように作成した。
　リスク資産の期待収益率 ][ mrE は，リスク資産を
株式で代表させ，株価から算出する。株価には日経
225を用い，それぞれ別個に以下のような方法で株
価の期待収益率を算出した。
　まず前年の株価の月次データから１年間の分散を
求め，予想株価を，

（A.1）
　予想株価
＝前年の株価＋２×　前年の株価の月次データの１年間の分散×12

として計算する。そして株価の期待収益率を，

吉　川　卓　也
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（A.2）　株価の期待収益率＝ －１予想株価
前年の株価

で求めた。13

　安全資産の収益率 fr には，１年物の定期預金金利
（300万円以上1,000万円未満）を用いた。リスク
資産の収益率の分散 m

2σ は，リスク資産を株式で代
表させ，株価を用いて，

（A.3）　今月の株価の収益率＝ －１前月の株価
今月の株価

と株価の収益率の月率を計算し，その１年間の分散
を求めた。さらに年率の分散に換算するため12倍
して，

（A.4）　
　株価の収益率の分散
＝前年の株価の収益率の月率の分散×12

とした。
　リスク資産保有比率αは，日本銀行「資金循環
勘定」の金融資産残高データを用い，

（A.5）　

　リスク資産保有比率＝リスク資産保有額
金融資産残高

で算出した。ここで，
（A.6）
　リスク資産保有額
＝株式保有額＋投資信託保有額＋外貨預金保有額

とした。
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