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（要旨） 

● 国民経済計算によれば、2004 年末の土地・株式資産額は 1,704 兆円になり、２年連続で拡大し

た。これを元に 2005 年末の土地・株式資産額を試算すると、2004 年末から＋188 兆円の 1,892 兆

円に増加していることになる。 

● 更に四半期末値を試算すれば、土地資産額が 2005 年 9 月末をボトムに既に上昇に転じており、土

地・株式資産額は 2006 年３月末で更に 1,946 兆円まで拡大している。この結果、四半期末値のボ

トムであった 2003 年３月末の 1,636 兆円から拡大した同資産額は＋307 兆円（＋18.8％）に上

る。 

● 2003 年度以降の資産効果を需要項目別に計測すると、家計消費支出で＋2.1 兆円（＋1.0％）民間

設備投資で＋2.9 兆円（＋4.0％）民間住宅投資で＋0.7 兆円（＋4.1％）輸入で＋0.3 兆円（＋

0.6％）となり、2003 年度以降の名目ＧＤＰは資産効果で＋5.4 兆円（＋1.1％）押し上げられたと

いう試算結果を得た。2003 年度以降の名目ＧＤＰの拡大が 15.9 兆円（＋3.2％）であることから

すれば、その約３分の１は土地・株式の資産効果によりもたらされたことになる。 

● つまり、日本経済が長期間拡大を続けてきた背景には、土地・株式資産額の増加が内需の拡大を後

押ししたことも重要な要素となったと推測できる。しかし、2006 年 5 月末の株式時価総額を前提

とすれば、株式資産額で今年度既に▲58 兆円のキャピタルロスが発生しており、この逆資産効果

は名目ＧＤＰを▲0.9 兆円（▲0.2％）程度押し下げると試算される。求められるのは、景気見合

いで緩和的な金融政策を維持することで資産価格を持続的に拡大させ、サプライサイドの源泉とな

る設備投資の活性化により潜在成長率を高めることだ。 

 

●持ち直しが明確になった資産価格統計 

  資産価格の持ち直しが明確になってきた。４月 28 日に発表されたＳＮＡストック統計によれば、

2004 年末時点の株式＋土地資産額は 1,704 兆円となり、２年連続で拡大した。この背景としては、株

式資産額が２年連続のキャピタルゲインを計上したことに加えて、土地資産額のキャピタルロスが縮

小していることが指摘できよう。３月 24 日に発表された 2006 年 1 月 1 日付の公示地価でも、三大都

市圏都心部ではほぼ全ての地点が上昇したことから、全体での地価下落は続いているものの、下落率

は緩和している。 

  資産価格に関する経済統計には、株価の統計である日経平均株価やＴＯＰＩＸのほか、地価の統計

である市街地価格指数、公示地価など数多くの統計がある。資産価格の基調判断を行う際には、これ

ら複数の統計を合わせてみることとなるが、それぞれの統計の示す方向が食い違うことがあり、指標

を個別にみているだけでは判断が困難である場合が少なくない。資産価格を包括的に捉えている統計

としては、国民経済計算（以下ＳＮＡ）の土地や株式の資産額があるが、同統計は暦年統計であり、
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速報性が無いという問題がある。また個別の資産価格統計は、株価や地価といった特定の資産価格の

動きはわかっても、資産額が全体としてどのような状態にあるかは判断しにくいという問題点を抱え

ている。 

 また、資産価格の変動が経済に及ぼす影響も注目されるが、ＧＤＰの需要項目毎に資産価格から受

ける影響も異なる。従って、資産価格が実体経済に及ぼす影響を見る上では、ＧＤＰの需要項目毎に

見ることが必要であろう。 

  そこで本稿では、上記のような問題点を踏まえた上で、2005 年度末までの土地・株式資産額を試算

し、資産価格の基調判断をより正確に行うことを試みる。そして、需要項目別に資産効果の状況を分

析し、これまでの資産価格の変動が実体経済にどのような影響を及ぼしてきたのかを明らかにする。 

 

●2005年末の土地・株式資産額は３年連続で拡大の可能性 

  ＳＮＡ資産額の推計方法によれば、株式資産額は株式時価総額等を用いて、また土地資産額は公示

地価等を用いて算出される。この関係を用いて当研究所が開発した資産額総合判断指標では、ＳＮＡ

資産額が公表されていなくても、同時期の基礎統計が存在すればＳＮＡ資産額が試算できる（レポー

ト末補足１参照）。そこで以下では、各基礎統計との関係から 2005 年末におけるＳＮＡの各資産額を

試算した（各資産の取引額の予測が困難なことからＳＮＡの推計方法を完全に再現して正確なＳＮＡ

資産額を特定するのは不可能なため、各資産の取引額をゼロと仮定して 1996 年末から 2004 年末まで

のＳＮＡの各資産額と基礎統計の関係からキャピタルゲイン・ロスの額を求めた）。その結果、株式

資産額は＋208 兆円のキャピタルゲインを通じて 667 兆円、土地資産額は▲19 兆円のキャピタルロス

を通じて 1,225 兆円となった（資料１）。合計すれば 2005 年末の土地・株式資産額は 1,892 兆円とな

り、2004 年末の実績値（1704 兆円）からさらに＋188 兆円のキャピタルゲインを計上したことになる。 

  つまり、2004 年末から 2005 年末までの我が国の土地・株式資産額は、バブル崩壊以降初めて３年連

続で拡大した可能性が高いといえよう。 

 

資料１　土地・株式資産額の実績および予測
単位：兆円

2004年末実績 2005年末予測
資産 水準 前年差 水準 前年差

取引 調整 取引 調整
株式 459 50 -5 55 667 208 0 208
土地 1,245 -43 3 -46 1,225 -19 0 -19
計 1,704 7 -2 9 1,892 188 0 188
（出所）内閣府｢国民経済計算」、日本証券業協会｢時価総額データ」、国土交通省｢公示地価」より
（注）取引は資本取引による増減、調整はキャピタルゲイン・ロスを示す。
　　　2005年末予想については資本取引が無いと仮定。  

 
  上記で作成した暦年ベースの株式と土地の資産額の動きをＴＯＰＩＸ、公示地価と比較すると、ま

ず推計した株式資産額の前年比については、概ねＴＯＰＩＸの株式資産額に近い動きをしていること

がわかる（資料２）。ただ、最近の動きについては、ＴＯＰＩＸが 2002 年～2003 年には下振れしてい

る。事実、推計した株式資産額は 96 年～2002 年まででみると、ＴＯＰＩＸとの対比で言えば、上方バ

イアスが見られる（資料３）。これはＴＯＰＩＸでは勘案していないがＳＮＡでは織り込まれている
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第二部や新興市場、更には新規株式上場や非上場株式の影響により時価が拡大したことを反映したも

のと考えられる。 

  次に推計した土地資産額について前年比を見ると、公示地価は均してみれば前年比で下方にかい離

している。事実、推計した土地資産額は、2000 年後半以降では公示地価ほど下落していない（資料４、

５）。このかい離には、ＳＮＡの土地資産額と各種土地統計とのかい離の要因としてしばしば議論さ

れるいくつかの要因があると考えられる。例えば、ＳＮＡの土地資産額は土地の価格そのものである

一方、「公示地価」や「市街地価格指数」は調査地点の地価変化率の単純平均であり、言ってみれば

北海道の地価の 10％変化と東京都心の土地の同率変化を同等に取り扱うことになっている。また、用

途地域別のウェイトが異なっている可能性があり、仮に首都圏商業地のウェイトが市街地価格指数で

小さければ、ＳＮＡの土地資産額よりも変動が過小に出る可能性がある。また、ＳＮＡの土地資産額

が耕地や非課税地の変動の影響を受けることも、ＳＮＡと公示地価のかい離の要因となりうる。 

 
資料２  株式資産額の推計結果（前年比）
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（資料）内閣府「国民経済計算」、日本証券業協会「時価総額データ」より推計

資料３  株式資産額の推計結果（水準）
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（資料）内閣府「国民経済計算」、日本証券業協会「時価総額データ」より推計

 

 

資料４  土地資産額の推計結果（前年比）
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（資料）内閣府「国民経済計算」、国土交通省「公示地価」より推計

資料５  土地資産額の推計結果（水準）
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資料６  資産価格総合指標の推計結果（前年比）

-15

-10

-5

0

5

10

15

9
6

9
7

9
8

9
9

0
0

0
1

0
2

0
3

0
4

0
5

（％）

（資料）内閣府「国民経済計算」、日本証券業協会「時価総額データ」、
         国土交通省「公示地価」より推計

資料７  各資産額の推計結果（水準）
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         国土交通省「公示地価」より推計

 

 

●四半期ベースでは土地資産額も既に底打ち 

  続いて、四半期で推計した各資産額の動きを確認しておこう。まず株式資産額を見ると、四半期の

前期比の動きもＴＯＰＩＸと変動パターンが概ね似ていることがわかる（資料８）。そして、肝心の

2006 年入り後の動きを見ると、2006 年以降も株価が上昇したことなどから 2006 年３月末には約 695

兆円にまで増加していることになる（資料９）。 

 
資料８  四半期株式資産額の推計結果（前期比）
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（資料）内閣府「国民経済計算」、日本証券業協会「時価総額データ」より推計

資料９ 四半期株式資産額の推計結果（水準）
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（資料）内閣府「国民経済計算」、日本証券業協会「時価総額データ」より推計  

 

  一方、土地資産額を見ると、四半期の前期比の動きは四半期分割した全国市街地価格指数と変動パ

ターンは似ているが、概ね推計値の伸び率の方が高くなっている（資料 10）。そして、水準の動きを

見ると、2006 年 3 月末時点で市街地価格指数が依然として下落基調にあるのに対し、土地資産額では

2005 年 12 月末以降上昇に転じており、四半期の動きで見れば我が国の土地資産額は既に上昇に転じて

いることがわかる（資料 11）。このため、2006 年入り後の動きを見ると、四半期データのボトムであ

る 2005 年９月末の約 1,232 兆円から 2006 年 3 月末時点の約 1,250 兆円まで約＋18 兆円拡大している

ことになる。 
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資料11  四半期土地資産額の推計結果（水準）
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資料10  四半期土地資産額の推計結果（前期比）
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  以上を踏まえて、合計した資産額について 2004 年以降の動きをそれぞれ見ると、前期比は 2004 年 9

月末にマイナスに転じたものの、それ以降はプラスで推移していることがわかる（資料 12）。また、

水準を見ると、株価の下落を受けて 2004 年 6 月末をピークに一旦低下基調にあったが、2004 年 9 月末

をボトムに上昇に転じている。そして、2006 年 3 月末の土地・株式資産額は約 1,945 兆円に増加し、

ボトムとなる 03 年 3 月末の約 1,637 兆円から約 307 兆円拡大している（資料 13）。内訳を見ても、株

式資産額は 2003 年３月末をボトムに拡大基調にあり、土地資産額も 2005 年 9 月末をボトムに拡大に

転じていることから、2006 年 3 月末までの水準で見れば既に我が国の資産価格は緩やかに拡大してお

り、資産デフレから脱していることがわかる。 

 

図表13  四半期資産額の推計結果（水準）
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図表12 四半期資産額総合指標の推計結果（前期比）
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（資料）内閣府「国民経済計算」、日本証券業協会「時価総額データ」、
         国土交通省「公示地価」、日本不動産研究所「市街地価格指数」より推計

 

 

●＋307兆円の土地・株式資産拡大で名目ＧＤＰ＋5.4兆円拡大 
  こうした土地・株式資産額の拡大は、ＧＤＰの需要項目毎に異なる影響を及ぼす。そこで以下では、

①家計消費、②民間企業設備、③民間住宅投資、④輸入の４項目の関数を推計して土地・株式資産額

の変化から受ける影響を見た（補足２）。すると、土地・株式資産額が＋10％拡大すれば、家計消費

支出が＋0.53％、民間企業設備が＋2.30％、民間住宅投資が＋3.33％、それぞれ増加する関係がある

ことがわかる。以上より、2002 年の名目ＧＤＰの構成を基準とすれば、土地・株式資産額の＋10％拡

大により名目ＧＤＰが＋0.69％程度拡大することになる。 

  また、需要項目別に関数の弾性値を比較すると、名目ＧＤＰ＋0.69％の拡大により家計消費支出が

＋0.47％、民間企業設備が＋1.88％、民間住宅投資が＋0.93％拡大する。一方、控除項目である財・
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サービスの輸入が＋0.68％拡大することになる。従って、こうした乗数効果も含めれば、土地・株式

資産額＋10％の拡大により名目ＧＤＰは＋1.14％（＋5.7兆円）程度拡大することになる（資料14）。 

 

資料14　土地・株式資産額が10％拡大したときの資産効果

（％） （10億円） （％） （10億円） （％） （10億円）
家計消費 0.53 1,190 0.47 1,062 1.00 2,252
民間企業設備 2.30 1,650 1.88 1,351 4.19 3,001
民間住宅投資 3.33 599 0.93 168 4.26 767
財・サービスの輸入 0.68 344 0.68 344
名目ＧＤＰ 0.69 3,439 0.45 2,237 1.14 5,676
（出所）内閣府｢国民経済計算」、日本証券業協会｢時価総額データ」、
　　　　国土交通省｢公示地価」、日本不動産研究所｢市街地価格指数」、
　　　　日本銀行｢外国為替相場」より試算。

直接効果 乗数効果 資産効果

 

 

  このように、資産価格の動向は資産効果を通じて実体経済に少なからず影響を与えている可能性があ

る。そこで、次にＳＮＡ資産額の基礎統計から先行きの資産額総合指標を算出する手法を応用し、2006

年３月末までにおける需要項目別の資産効果を試算した（資料15）。なお、株価や地価自体も当然実体

経済から影響を受けていると考えられる。これを別途推計したところ、土地・株式資産額が拡大した＋

18.8％のうち＋9.3％ポイントは2003年度以降の名目ＧＤＰの拡大に見合う部分であるとの結果を得た。

そこで本試算では、＋18.8％のうち実体経済の拡大以外によりもたらされたと思われる＋9.5％ポイン

ト分でもたらされるＧＤＰ押し上げの効果を資産効果と仮定して試算した。 

  結果を見ると、家計消費支出では＋2.1兆円、民間設備投資では＋2.9兆円、民間住宅投資では＋0.7

兆円の押し上げ要因となっている一方で、財・サービスの輸入では▲0.3兆円の押し下げ要因となって

いることがわかる。つまり、名目ＧＤＰ全体では2003年度以降で＋5.4兆円（＋1.1％）押し上げた計算

になる。2003年度以降の名目ＧＤＰが＋15.9兆円（＋3.2％）拡大していることからすれば、そのうち

の３分の１程度は資産効果によりもたらされたと試算することが出来る。 

以上の結果は、マクロで見れば土地・株式資産の拡大による資産効果は、家計や企業を通じた経済規

模の拡大に多大な影響を及ぼしてきたことを示している。 

 

資料15　2003年度以降の土地・株式資産額の拡大による資産効果

（％） （10億円） （％） （10億円） （％） （10億円）
家計消費 0.50 1,130 0.45 1,009 0.95 2,139
民間企業設備 2.19 1,567 1.79 1,283 3.98 2,851
民間住宅投資 3.16 569 0.89 160 4.05 729
財・サービスの輸入 0.64 327 0.64 327
名目ＧＤＰ 0.66 3,267 2,125 1.08 5,392
（出所）内閣府｢国民経済計算」、日本証券業協会｢時価総額データ」、
　　　　国土交通省｢公示地価」、日本不動産研究所｢市街地価格指数」、
　　　　日本銀行｢外国為替相場」より試算。

資産効果乗数効果直接効果
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●求められる金融政策の慎重な舵取り 
  結局、試算によると 2005 年末のＳＮＡ土地・株式資産額は、バブル崩壊以降初めて３年連続で拡大

しており、それは株式資産のキャピタルゲインと土地資産の下げ止まりによってもたらされたものだ。

しかし、2006 年４月以降、株価は下落に転じた。この背景には、日銀の量的緩和解除に続きゼロ金利

解除が予想されたことも少なからず影響しているものと思われる。今後は、こうした資産価格の下落

が家計や企業を通じて経済に悪影響を及ぼす可能性も否定できない。ちなみに、2006 年５月末のＴＯ

ＰＩＸを前提とすれば、株式資産額は約▲58 兆円減少したことになり、４、５月の株価下落による逆

資産効果として、タイムラグを伴い名目ＧＤＰを約▲0.9 兆円（▲0.2％）程度押し下げると試算され

る（資料 16）。 

 

資料16　2006年度以降の株式資産額の縮小による逆資産効果

（％） （10億円） （％） （10億円） （％） （10億円）
家計消費 ▲ 0.08 ▲ 187 ▲ 0.07 ▲ 167 ▲ 0.16 ▲ 355
民間企業設備 ▲ 0.36 ▲ 260 ▲ 0.30 ▲ 213 ▲ 0.66 ▲ 472
民間住宅投資 ▲ 0.52 ▲ 94 ▲ 0.15 ▲ 26 ▲ 0.67 ▲ 121
財・サービスの輸入 ▲ 0.11 ▲ 54 ▲ 0.11 ▲ 54
名目ＧＤＰ ▲ 0.11 ▲ 541 ▲ 0.07 ▲ 352 ▲ 0.18 ▲ 894
（出所）内閣府｢国民経済計算」、日本証券業協会｢時価総額データ」、
　　　　国土交通省｢公示地価」、日本不動産研究所｢市街地価格指数」、
　　　　日本銀行｢外国為替相場」より試算。

直接効果 乗数効果 資産効果

 

 

足元の日本経済は、民間企業のバランスシート調整や金融緩和を支えにして需要不足体質を克服す

る段階にある。これからはグローバル化や少子高齢化が進む中で潜在成長率を高めるべく、行き過ぎ

たインフレやバブルを未然に防ぎながら、サプライサイドを効率化する状況を政策的に作り出すこと

が求められよう。しかし、株価が下落する状況下で拙速な金融引き締めを実施すれば、景気失速を引

き起こすリスクがあることには注意が必要だ。 

  現在の日本経済には、ミスマッチ失業等の潜在的な労働投入余力や、老朽化した資本の更新といっ

た生産性の改善余地等が残されていることを踏まえると、少なくとも株価が下落基調にあるような状

態では、金融緩和の持続により景気の腰折れを回避することが重要となろう。まず、依然として他国

より相対的に低い経済成長率を高めることが不可欠であり、そのためには、景気回復の持続を通じて

期待成長率を上昇させることや、金融緩和を通じて企業の資金調達コストを抑制することにより、民

間の設備投資行動を促進させることが最優先だ。痛みを伴い景気失速を起こしかねない早期利上げよ

りも、経済成長率の底上げとインフレ加速リスク抑制の一石二鳥となるような潜在成長率を高める政

策を実施し、持続的な経済成長を目指すことが今の日本経済には必要であろう。 
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（補足１）各資産額の推計結果 

（１）推計方法 

  本項では 2005 年末資産額の算出方法の考え方を述べる。算出方法は以下の通りである。今、ＳＮＡのある資産額の暦

年末値をＹ、その統計の参考指標となる統計（以下 補助系列）の暦年末値をＸとする。Ｙを最小二乗法によってＸで回

帰させると、Ｙ＝ａ＋ｂＸという線形関係が成り立つ。 

  この関係が四半期でも成り立っているとすれば、Ｙの四半期末値をＹ’、Ｘの四半期末値をＸ’とすればＹ’＝ａ＋

ｂＸ’という関係も成り立ち、Ｘ’がわかれば四半期末のＳＮＡ資産額Ｙ’も算出することが出来る。 

  こうした推計式の精度を上げるために、ＳＮＡの作成法に出来るだけ忠実に補助系列を加工した。しかし、推計値の

暦年末値と、ＳＮＡの暦年末実績値との間には推計誤差がある。本試算においてはこの暦年末値ベースの誤差をダミー

変数により修正する。 

  この手法より、資産額の実績値が公表されない四半期末値についても、説明変数としている統計が公表されていれば、

推計式のパラメーターをかけることによって期末の資産額が推計できる。さらに、実績のある直近の資産額に、推計し

た資産額の前期比伸び率をかけることによってＳＮＡ公表前に四半期末資産額の動きを把握することが可能となる。 

 

（２）株式資産額の総計 

  ＳＮＡの株式資産額は、上場・店頭登録株式と非上場株式に分けて推計されている。上場・店頭登録株式については、

東京証券取引所・日本証券業協会が集計した時価総額データを用いて総額を確定し、資金循環勘定の「うち株式」の比

率で資産側に配分している。非上場株式については、類似業種比準方式に準じる方法で総額を確定する。資産側の配分

は、原則として公的部門を決算書・アンケートを用いて確定し、残額を資金循環勘定の「出資金」の比率を用いて配分

している。 

  以上を踏まえ、株式資産額の四半期推計を試みる。ます、ＳＮＡの上場・店頭登録株式の推計に用いられる日本証券

業協会「時価総額データ」を用いて、東証第一部・第二部・マザーズを合計した時価総額を補助系列として推計する。

また、非上場株式等による実績とのかい離はダミー変数を用いて処理する。なお、ＳＮＡの株式資産額では、上場・店

頭登録株式以外に、非上場株式（法人企業統計による）の結果も合わせて推計しているが、①公表時間が遅い、②年次

統計である、ことからここではダミー変数を用いて処理している。また、時価総額は新規上場や上場廃止等によりデー

タが振れやすいが、こうした動きもダミー変数によって調整している。具体的な採用指標と推計結果は以下の通り。 

 

被説明変数：ＳＮＡ株式資産額（標本期間：1996 年末～2004 年末） 

東証 02年以降 98年以降 自由度調整済 ダービン

説明変数 定数項 時価総額 ダミー ダミー 決定係数 ワトソン比

係数 4226 0.0012 38537 -27240 0.960 3.052
ｔ値 0.15 14.00 3.30 -2.09  

（資料）内閣府「国民経済計算」、日本証券業協会「時価総額データ」より推計 

 

（３）土地資産額の推計 

  ＳＮＡの土地資産額は、宅地、耕地、その他に分けて推計される。宅地については、国土交通省「地価公示」及び

「都道府県地価調査標準価格」を用いて、住宅地区及び商業地区評価額を算出し、課税評価額の格差を利用して総額を

確定している。なお、昭和 44－48 年期末宅地評価額の系列は、地価公示及び都道府県地価調査の対象地点が不十分なた
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め、日本不動産研究所「全国市街地価格指数」を基礎に作成した地域別宅地指数を用いて隔年の評価額を推計している。

また、耕地、その他については、都道府県の田、畑、林地の評価額を基礎に推計する。 

  以上を踏まえ、土地資産額の四半期推計を試みる。まず、宅地の住宅地及び商業地については、ＳＮＡの宅地の推計

に用いられる国土交通省「地価公示」を用いるが、四半期データが存在しないため、「市街地価格指数」を線形補完に

より四半期分割した６大都市圏と地方圏を補助系列として「公示地価」の三大都市圏と地方圏の四半期データを作成し、

それを基にマクロの土地資産額を推計する。また、耕地、その他等による実績とのかい離についてはダミー変数を用い

て処理する。具体的な採用指標と推計結果は以下の通り。尚、公示地価は 2001 年１月 1日付＝100 として指数化した。 

 

被説明変数：ＳＮＡ土地資産額（標本期間：1996 年末～2004 年末） 

三大都市 地方 99年以降 98年以降 97年以降 自由度調整済 ダービン

説明変数 定数項 ダミー ダミー ダミー 決定係数 ワトソン比

係数 120614 10875 2735 23571 20761 10081 1.000 2.616
ｔ値 8.91 15.35 3.48 5.04 4.05 2.60

公示地価

 

（資料）内閣府「国民経済計算」、国土交通省「公示地価」より推計 

 

被説明変数：三大都市圏公示地価（標本期間：1996 年末～2005 年末） 

六大都市市街自由度調整済 ダービン

説明変数 定数項 地価格指数 決定係数 ワトソン比

係数 20.034 0.845 0.998 1.754
ｔ値 16.7 66.9  

（資料）日本不動産研究所「市街地価格指数」、国土交通省「公示地価」より推計 

 

被説明変数：地方圏公示地価（標本期間：1996 年末～2005 年末） 

地方圏市街地 97年以降 98年以降 99年以降 00年以降 01年以降 自由度調整済 ダービン

説明変数 定数項 価格指数 ダミー ダミー ダミー ダミー ダミー 決定係数 ワトソン比

係数 10.560 0.878 1.682 0.887 1.654 1.494 0.344 1.000 2.917
ｔ値 14.90 146.12 10.59 5.56 10.27 9.27 2.10  

（資料）日本不動産研究所「市街地価格指数」、国土交通省「公示地価」より推計 

 

 

（補足２）各需要項目別関数の推計結果（推計期間 1980-2003 年） 

説明変数間の相関を考慮して各関数の連立方程式をＳＵＲにより推計した。なお、見せ掛けの相関を除去するために

全ての変数について対数階差をとって推計した。 

 

（１）家計消費支出関数:自由度調整済決定係数＝0.861 D.W＝1.654 

ΔLog(家計消費支出)＝0.006＋0.781×ΔLog(家計可処分所得)＋0.053×ΔLog（土地・株式資産額(-1)) 

（ｔ値）       (1.849)(8.051)                    (2.045) 
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 本資料は情報提供を目的として作成されたものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。作成時点で、第一生命経済研究所経済調査部が信ず

るに足ると判断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する責任は負いません。見通しは予告なく変更されることがあります。ま

た、記載された内容は、第一生命ないしはその関連会社の投資方針と常に整合的であるとは限りません。 

 

（２）民間企業設備関数：自由度調整済決定係数＝0.802 D.W＝1.700 

ΔLog(民間企業設備)＝0.043＋2.728×ΔLog(名目 GDP)－2.331×ΔLog(企業純固定資産(-1)) 

(ｔ値)    (2.140)(5.454)               (-4.413)     

＋0.230×ΔLog(土地・株式資産額(-2)) 

                      (1.838) 

 

（３）民間住宅投資関数：自由度調整済決定係数＝0.400 D.W＝1.417  

ΔLog(民間住宅投資)＝0.010＋1.552×ΔLog(家計可処分所得)－2.374×ΔLog(住宅純固定資産(-1)) 

(ｔ値)   (3.437)(2.817)                       (-3.205) 

＋0.331×ΔLog(土地・株式資産額(-1)) 

                      (1.651) 

 

（４）財・サ輸入関数：自由度調整済決定係数＝0.556 D.W＝2.315  

ΔLog(財・サ輸入)＝0.025＋0.979×ΔLog(名目ＧＤＰ)－0.979×ΔLog(実効為替レート) 

（ｔ値）    (0.988)(1.708)           (-5.147) 

 

（５）可処分所得関数：自由度調整済決定係数＝0.827 D.W＝1.323 

ΔLog(家計可処分所得)＝0.001＋0.870×ΔLog(名目ＧＤＰ) 

（ｔ値）      (0.157)(10.320) 

 

（６）土地・株式資産関数：自由度調整済決定係数＝0.627 D.W＝1.569 

ΔLog(土地・株式資産額)＝-0.047＋2.853×ΔLog(名目ＧＤＰ) 

（ｔ値）      (-2.271)(5.885) 

 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


