
１. 家計の資産保有増大と貯蓄

本論文では, 戦後アメリカにおける家計の資産保有の長期的動向, 家計資産増大の動きとそ

れに貢献した要因及び家計資産形成の現状について分析する｡ まず最初に, アメリカの家計の

資産構成とその変化についてその概略を見ておこう｡ 米国の家計の資産保有額は戦後一貫して

増大している｡ それを年間可処分所得との対比で見たのが図表１である｡

家計の資産保有総額は可処分所得比で見て, 戦後から����年代前半までの約��年間にわたり
それ程変化せず, かなり安定していた｡ ところが, ����年代後半以降になると大きく拡大して
きている｡ ����年の���倍から����年には���倍まで増大している｡ 資産保有から負債を差し引
いた純資産保有で見ても, ��年の���倍から��年には���倍まで増大している｡
ところが, 資産形成の資金的源泉となる貯蓄の動きを見ると, 図表２に示されているように,

可処分所得比の資産保有が増大し始めた����年代の後半から貯蓄率は急速に低下している｡
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図表１. 米国家計の資産保有形態：可処分所得に対する割合

(資料) �������������������������������������� ���� �������������������������������������������以下の図表２～９, ��, ��も同じ資料による｡
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����統計で��％の水準からほぼ０％に, ���統計でも��％の水準からやはり０％に急落し
ている１)｡ 家計の資産保有は, 貯蓄率の急低下にもかかわらず, 大きく増大しているというこ

とである｡ なぜ, どのようにしてそうした事態が生じているのか｡ 本論文で, この問題につい

て分析していくことにする｡

まず��年代後半以降に増大している家計保有資産について, その資産内容面から見てみよう｡
図表１から明らかなように, ��年代後半以降に急速に増大しているのは株式と不動産である｡
最も増えているのは, 株式 (家計の直接保有だけでなく, 年金・投信等を通じる間接保有も含

めた全体としての株式) であり, 可処分所得比で��年の���倍から����年には���倍まで増大し
ている｡ 不動産の保有も増大しており, ��年の���倍から��年には���倍まで増えている｡
戦後から����年代前半までの期間 (第１期) と����年代後半以降の期間 (第２期) との２つ
の期間に分けて, これから家計の資産蓄積様式の違いを分析していこう｡ ２つの期間の違いを

より鮮明に示すために, それぞれの期間における所得の増大に対して各種の資産の増加がどれ

程大きいか (資産増／所得増の比率) を計算して比べてみよう｡ 資産・所得比率が一定に保た

れていれば, この比率も一定であるが, 資産・所得比率が上昇する局面では, この比率はより
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１) ����統計, ���統計とはそれぞれ, �����������������������������������������������������������������������������������及び��������������������������������������������������������������������������� のことである｡ 貯蓄を����統計は所
得・消費の面から, ���統計は資産・負債の保有・取得の面から, それぞれ推計したものである｡
貯蓄に関する２つの統計の違いについては, �������� ���������[����] ����第２表注３を参照｡

図表２. 米国個人貯蓄率の推移
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急速に上昇する｡ 第１期と第２期を比べて見ると, 総資産に関してはこの資産増・所得増比率

は���倍から���倍へ上昇し, 株式では���倍から���倍へ, 不動産では���倍から���倍へと大きく
上昇している｡

次に, 本論文の中心テーマである家計資産形成の資金的源泉について分析しよう｡ 資産形成

の資金的源泉としては, 通常は所得からの貯蓄を考えるが, それ以外のものも存在する｡ 貯蓄

以外の家計資産形成の資金的源泉は, 負債資金と保有資産からのキャピタルゲイン (実現・未

実現を問わず) である｡ アメリカの家計資産蓄積へのそれぞれの要因の貢献の割合を, 戦後の

全体, 第１期, 第２期で見たのが, 次の図表３である２)｡ 家計が保有する資産の中で, キャピ

タルゲインが発生するのは主として株式, 不動産, 非法人ビジネスへの出資３) の３つの資産で

ある｡ そこで図表３では資産の種類毎のキャピタルゲインによる貢献割合を, キャピタルゲイ

ンの内訳として示している｡ またインフレとの関連で, キャピタルゲインの全体をインフレに
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図表３. 家計資産形成の資金的源泉：貢献割合の期間比較

全期間
(����‒����) 第１期

(����‒����) 第２期
(����‒����)

貯蓄 ����％ ����％ ����％
負債 ���� ���� ����
キャピタルゲイン ���� ���� ����
キャピタルゲイン内訳

株式キャピタルゲイン ���� ���� ����
不動産キャピタルゲイン ���� ���� ����
非法人出資キャピタルゲイン ���� ���� ����
キャピタルゲイン・インフレ分 ���� ���� ����
実質キャピタルゲイン ���� ���� ����

２) 貢献割合は, 貯蓄であればその年の貯蓄 (その期間の貯蓄累積) の家計資産増に対する比率で計算

している｡ 負債増やキャピタルゲインについても同様｡ 貯蓄のデータに関して, ���統計では家計
資産に耐久消費財が含まれているが, 本論文で基本的に使っている����推計の貯蓄計算上は耐久
消費財購入は投資ではなく, 消費として扱われている｡ 家計資産に耐久消費財が含まれていることと

の整合性を保つため, 本論文では, 貯蓄のデータとして����推計の貯蓄に耐久消費財純投資を加
えたものを使うことにする｡

３) 非法人 (ビジネスへの) 出資とは, 非農業非法人ビジネス, 農業ビジネス, 法人化されていないブ

ローカーズ・ディーラーズへの出資の合計のことである｡ その中で, 非農業非法人ビジネスの占める

割合が傾向的に高くなってきており, 第２期においては全体の８割弱程度を占めている｡ その非農業

非法人ビジネスは, パートナーシップ・���・個人事業・賃貸収入を得ている個人からなり, 資産
の７～８割程度が不動産, 負債の半分が不動産抵当借入, 正味企業価値��������変化のほとんど
が保有不動産価値の増大によるものである｡ 従って非法人出資のキャピタルゲインとは, そのかなり

の部分が不動産投資におけるキャピタルゲインと考えることができよう｡

���������������������������������������������������������������



伴う部分とインフレを超える実質キャピタルゲイン部分とに分けた貢献割合を示している｡

上記の図表３から分かるように, アメリカにおいて家計資産形成に対する貯蓄の貢献は戦後

の期間全体を通じて, 驚くほど低い４)｡ 家計資産形成のわずか��％に過ぎない｡ 元々低かった
資産形成に対する貢献割合が, ����年代後半以降の第２期には貯蓄率の低下を反映してさらに
大きく低下している状況である｡ 戦後全体を通じて家計資産形成に最も大きく貢献しているの

は, キャピタルゲインであり, その貢献割合は６割を超えている｡ 負債の貢献割合も２割とか

なり大きい５)６)｡

第１期と第２期との違いに着目すると, 貯蓄の貢献が小さくなり, 負債とキャピタルゲイン

の貢献が大きくなっている｡ 貯蓄の貢献割合が��％から��％へと大きく低下し, 負債の貢献割
合は��％から��％へ上昇し, 両者の貢献割合が逆転している｡ キャピタルゲインは��％から��
％へと上昇している｡ キャピタルゲインの内訳を見ると, 貢献割合が大きく上昇しているのは,

資産の種類では株式のキャピタルゲインであり, インフレとの関連では実質キャピタルゲイン

である７)｡ 図表３では示されていないが����年代だけで考えると, 貯蓄の貢献割合はさらに��
％まで低下し, 逆に負債の貢献割合は��％まで上昇している｡ キャピタルゲインの内容として
は, 不動産のキャピタルゲインが��％まで上昇し, 株式のキャピタルゲインは７％まで低下し,
キャピタルゲインの担い手の主役交代が生じている｡ 積極的な住宅ローンの提供が住宅価格を

引き上げ, キャピタルゲインを生み, 不動産キャピタルゲインの発生を背景にさらに住宅ロー

ンがより大規模に提供されるという����年代の状況が, こうした形で家計の資産形成の側面に
現れている｡
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４) この点は, �������� ���������[����] ����や��������[����] ����においても指摘されてい
る｡

５) 家計資産形成の資金的源泉としての負債について, 若干の説明をしておこう｡ 住宅ローンで住宅を

取得するといったケースでは, 負債が資産形成の資金的源泉となっていることは明らかである｡ しか

し図表３の計算においては, 消費者信用を含めた全ての負債が家計資産形成の資金的源泉として計算

されている｡ その理由は, 例えば消費者信用を利用して消費する場合, その分だけマイナスの貯蓄が

生じているが, 他方ではプラスの貯蓄を行った家計ではそれに見合う資産が必ず形成されている｡ す

べての家計を統合した家計部門の貯蓄はそうしたプラスとマイナスを合算したものであるため, 形成

された資産額は貯蓄額を上回ることになり, その差額部分の資産は家計全体としては, 貯蓄ではなく

負債資金で賄われたと考える訳である｡

６) 資金的源泉による貢献割合の合計は���％になるはずであるが, 図表３の特に第１期では���％より
かなり小さい｡ 図表２に示されるように, 所得・消費面から推計した����の貯蓄は資産の保有・
形成面から推計した���の貯蓄を, ����年代を除いて下回っていることと対応していると思われる｡
注１も参照｡

７) ここでの実質キャピタルゲインとは, キャピタルゲインを生み出す資産残高にインフレ率を掛けた

もの (キャピタルゲイン・インフレ分) を名目キャピタルゲインから差し引いた残りとして計算した

ものである｡ 各年の名目キャピタルゲインを, ある時点での価格水準に調整 (不変価格表示) したも

のではない｡
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資産の実質価値維持とそれを上回る資産形成という観点からは, インフレに伴う資産価値の

目減りは貯蓄やキャピタルゲインによって埋め合わされる必要があり, 資産価値の目減りを補

ってさらにそれを上回る貯蓄部分やキャピタルゲイン部分 (実質キャピタルゲイン) のみが実

質的な資産形成に貢献していると考えることができる｡ そこでキャピタルゲインを生む資産

(株式・不動産・非法人出資) の目減りに関しては, キャピタルゲインによってそれが補われ,

それを上回るキャピタルゲイン (実質キャピタルゲイン) だけが資産の実質的な形成に貢献し

ていると考え, キャピタルゲインを生まない資産 (株式・不動産・非法人出資以外の資産, た

だし耐久消費財は除く) の目減りに関しては, 貯蓄によってそれが補われ, それを上回る貯蓄

(実質貯蓄) だけが資産の実質的な形成に貢献していると考えよう８)｡ すると, 資産の実質的

な形成に貢献している要因は, 実質貯蓄, 負債及び実質キャピタルゲインということになる｡

これらの要因の資産形成への貢献割合を示したのが, 図表４である９)｡

実質資産形成という側面から見ると, 貯蓄の役割が第２期に急落していることが鮮明に現れ

ており, ほぼゼロに接近している｡ それに代わって大きく貢献の割合を増大させているのが,

実質キャピタルゲインである｡

次の図表５は, 図表１と同様に可処分所得に対する比率という形で, それぞれの資金源泉の

家計資産形成への貢献 (貢献の大きさの計算は図表３と同じ方法) の累積値を示したものであ

る��)｡ 初期時点である����年時点での家計資産については, 統計上, 資金的源泉を特定化する
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８) 理論的にはインフレの時期には名目金利が上昇し, それに応じて名目所得や名目貯蓄が増大すると

考えられる｡

９) 図表４での貢献割合は, ３つの要因の貢献額の合計を���％として計算している｡��) 個人単位で考えれば, 資産形成の源泉としては相続・贈与といったものも存在するし, それは保有
資産のかなり大きな割合を占めると思われる｡ 因みに, 日本のデータであるが����年代初頭の時点で,
いくつかの研究によると家計資産 (負債を控除した純資産) 中��～��％程度が相続によるものと推計
されている (高山・有田 [����] ����)｡ しかし図表５では, 家計部門全体を単位として, その保有
資産の資金的源泉を問題にしており, 相続された資産も元々貯蓄, 負債, キャピタルゲインのいずれ

図表４. 家計の実質資産形成の資金的源泉：貢献割合の期間比較

全期間
(����‒����) 第１期

(����‒����) 第２期
(����‒����)

実質貯蓄 ���％ ��％ ���％
負債 ���� ���� ����
実質キャピタルゲイン ���� ���� ��
実質キャピタルゲイン内訳

実質株式キャピタルゲイン ���� ��� ����
実質不動産キャピタルゲイン ���� ���� ����
実質非法人出資キャピタルゲイン ��� ���� ���
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ことはできないので, グラフ上では初期時点資産としてそのまま表示している｡ 家計資産増大

の中でキャピタルゲインによるものは, インフレに伴う資産価値増大部分と実質キャピタルゲ

イン部分との２つに分けて表示している｡

この図表５からも, ����年代後半以降貯蓄の貢献が相対的に小さくなり, 負債と実質キャピ
タルゲインの貢献が顕著に大きくなっていることがはっきりと読み取れる｡ 図表５で示されて

いるような所得との対比で資産蓄積の状況を見るために, 第１期と第２期における各種資金源

泉による資産増加／所得増加の比率を比べると, 貯蓄：���倍→���倍と低下, 負債：���倍→���
倍と上昇, キャピタルゲイン・インフレ分：���倍→���倍と不変, 実質キャピタルゲイン：���
倍→���倍と大幅に上昇している｡ 家計資産蓄積における貯蓄の役割低下, 負債及び実質キャ
ピタルゲインの役割増大が鮮明である｡ 家計の資産形成が, 負債及びキャピタルゲインに大き

く依存する構造になってきている｡

２. キャピタルゲインと家計の資産形成

家計資産形成要因としてのキャピタルゲインに関しては, その内容を資産の種類毎にもう少

し細かく見ていこう｡ 株式, 不動産, 非法人出資という３つの資産に生じたキャピタルゲイン

の大きさと動きを, 名目キャピタルゲインと実質キャピタルゲインとに分けて個人可処分所得

比で示したものが, 次の図表６,７である｡

第２期における株式キャピタルゲインの大きさが名目でも, 実質でも際立っている｡ それ以

外では, ����年代における不動産キャピタルゲインが実質で見るとかなり拡大している｡ ３つ
の資産のキャピタルゲイン形成が２つの期間でどう違うのかを見るために, 第１期と第２期に
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図表５. 家計資産形成の資金的源泉の動向

かによって形成されたものである｡
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おける３つの資産における ｢実質キャピタルゲインによる資産増加／所得増加｣ の比率を比べ

てみよう｡ すると第１期から第２期にかけて, 株式：���倍→���倍と大幅に上昇, 不動産：���
倍→���倍と大幅に上昇, 非法人出資：���倍→���倍と上昇している｡ 第２期において株式と不
動産の実質キャピタルゲインが際立って拡大している｡ 不動産の実質累積キャピタルゲインに

関しては, 第２期全体を通じて継続的に拡大したものではない｡ 図表７に示されているように����年半ばの時点で戦後の累積値がほぼゼロになり, 大きなプラスとなったのは��年代後半以
降の不動産価格の上昇によるものであることが分かる｡ この点は, 非法人出資についても同様

である｡

可処分所得との対比ではなく, 保有資産価値との対比でのキャピタルゲインの大きさや資産

アメリカにおける家計の資産保有増大とキャピタルゲイン ���
図表６. 各種資産のキャピタルゲイン：名目累積値の可処分所得比

図表７. 各種資産のキャピタルゲイン：実質累積値の可処分所得比
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価格自体の変動の状況を把握するために, キャピタルゲイン率 (＝キャピタルゲイン／期初保

有資産) の動きを３つの資産について見てみよう｡ １年単位の動きは非常に激しくて特徴を把

握しにくいので, ここでは５年移動平均のグラフを示しておこう｡

上の図表８から分かるように, ５年間の移動平均を取っても株式の実質キャピタルゲイン率

の変動が非常に激しい｡ ����年代後半から��年代にかけてかなりの長期間にわたって, 株式の
実質キャピタルゲイン率は非常に高い水準を保っている｡ ����年代になると, それに代わって
不動産と非法人出資の実質キャピタルゲイン率が高い水準になってきている｡

第１期と第２期とを比較するために, 各期の３つの資産のキャピタルゲイン率を比べてみた

のが, 次の図表９である��)｡ 不動産と非法人出資に関しては, 第２期の中でも����年代の動き
は特徴的であるため, 特に分けて表示している｡

実質キャピタルゲイン率で見て, ２つの期間で大きな違いがあるのは株式であり, 不動産は

ほとんど違いがなく, 非法人出資は幾分違いがあるという状況である｡ ただ����年代において
は, 不動産と非法人出資はそれまでと比べて, かなり高い実質キャピタルゲイン率の水準とな

っている��)｡ 家計保有の不動産はそのほとんどが住宅であるため, 家計保有不動産のキャピタ

立教経済学研究 第��巻 第２号 ����年���
図表８. 実質キャピタルゲイン率の推移：５年移動平均

��) 図表９, 12, 18のキャピタルゲイン率の値はすべて, 各年のキャピタルゲイン率のそれぞれの期間
における算術平均である｡��) 非法人出資と家計保有不動産のキャピタルゲイン率は, 注３で述べたように両者とも不動産価格の
変動を反映しており, 図表９に示されているように第１期ではほとんど同じ水準である｡ しかし第２

期になると, 特に����年代においては, 非法人出資のキャピタルゲイン率が家計保有不動産を上回る
ようになってきている｡ これは, 非法人ビジネスにおける負債利用が高まり, レバレッジを活用する

形で収益用不動産が保有される傾向が強まってきたからだと考えられる｡ 非農業非法人ビジネスにお

ける負債比率 (＝負債／総資産) は第１期で��％, 第２期で��％, ����年代では��％と傾向的に高ま
ってきている｡
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ルゲイン率は, 図表10に示されているように, 住宅価格指数上昇率とほとんど同じ動きをして

いる��)｡ しかしながら図表10から明らかなように, 住宅価格高騰による不動産キャピタルゲイ
ンの発生も����年には終わり, ����年からはキャピタルロスに転じている��)｡

アメリカにおける家計の資産保有増大とキャピタルゲイン ���

��) 図表10の����‒�������住宅価格指数は主要都市を対象にしており, 情勢変化に敏感に反応してい
るように思われる｡��) 図表10の����年の値は, ����‒�������指数が５月末のデータ, それ以外は３月末のデータを前年同
月と比較したものである｡

図表９. キャピタルゲイン率の期間比較

第１期 第２期 ����～��
名目キャピタルゲイン率

株式 ���％ ����％
不動産 ��� ��� ���
非法人出資 ��� ��� ���

実質キャピタルゲイン率

株式 ��� ����
不動産 ��� ��� ���
非法人出資 ��� ��� ���

図表10. 家計不動産キャピタルゲインと住宅価格

(資料) �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������‒��������������������������������������������������������������������������������������
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３. 株式キャピタルゲインの要因分解

株式キャピタルゲインに関しては, さらにどのような要因がそれに貢献しているかを分析し,

１期と第２期との貢献要因の違いについて考察しよう｡ 次の関係式を利用してキャピタルゲイ

ンへの貢献要因を整理しよう｡

株式キャピタルゲイン⊿��＝株式時価総額��－株式の純発行���－前期の株式時価総額��－�
株式時価総額�＝企業純資産�＊株価純資産倍率���
企業純資産増加⊿�＝企業保有資産の価値変動による増加＋内部留保�＋株式の純発行��
企業純資産＝株主資本 より

株価純資産倍率���＝株価収益率���＊株主資本利益率���
こうした関係を使って, キャピタルゲインをその発生に貢献する要因 (インフレ効果, 企業

保有資産実質価値上昇, 内部留保, ���変動効果, ���変動効果, 株式発行・買戻効果) に
分解することができる��)｡
第１,２節の株式キャピタルゲインのデータは, 家計の側から見て, 家計保有株式のキャピ

タルゲインに関するものであった｡ しかし, 本節のキャピタルゲインへの貢献要因分解に必要

な利潤や純資産のデータが得られるのは, 米国の非農業非金融企業 (農業企業は全体のほんの

僅かの部分であるため, 以下, 非金融企業と記す｡) だけである｡ 家計が保有している株式に

は, 国内の非金融企業だけでなく, 金融企業や海外企業の株式も存在する｡ 近年, 非金融企業

に比べて金融企業の株式時価総額は増大しているし, 家計が保有する海外企業株も増大してき

ている｡ しかしながら, 家計保有株のかなりの部分は国内非金融企業株式であるため, 家計保

有株の全体の動向は非金融企業株式の動向から読み取ることができると思われる｡ またキャピ

タルゲイン率の各年の大きさを, 家計保有株式, 国内企業 (非金融企業と金融企業) 株式, 国

内非金融企業株式の３つについて比べてみると, ほとんど違いはない｡ 参考のために, 株式時

価総額の中での非金融企業株, 金融企業株, (米国居住者が保有する) 海外企業株のシェアを,

図表11で示しておこう��)｡
本節の以下の分析は, 国内の非金融企業に関するものである��)｡ 補論�に記した要因分解
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��) 計算の仕方について, 詳しくは補論�を参照｡��) 図表11では, 非金融企業の株式時価総額に関しては, ���統計の�����表の数値をそのまま使っ
ている｡ しかし金融企業に関しては, �����表の数値は������‒��������の株式時価総額も含んで
おり (����������������������������������������� [����] �����������), それは金融
企業の株式というより投資信託の持分であるため, �����表の金融企業の株式時価総額から������‒��������及びそれと同様の �������‒�����������を除いたものを, 図表11では金融企業の株
式時価総額として計算している｡��) 国内非金融企業の利潤額の推計方法に関しては, 補論�を参照｡
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式を使ってそれぞれの要因によるキャピタルゲインへの貢献の大きさを計算し, その大きさの

株式時価総額に対する比率を各年について算出した｡ 第１期, 第２期及び全期間について, そ

れぞれの期間の各年の算術平均を取ると, 上の図表12のようになる｡

株式のキャピタルゲインに対して全期間を通じて一貫して貢献しているのは, インフレ効果

を除くと, 内部留保である｡ ただ内部留保の貢献の大きさは, 第２期では第１期と比べて幾分

小さくなっている｡

アメリカにおける家計の資産保有増大とキャピタルゲイン ���
図表11. 株式総額構成比

��) 図表９での数値と幾分違うが, 本文で述べたように図表９は家計保有株式, ここでは非金融企業株
式と計算の元になるデータが異なるためである｡

図表12. 株式キャピタルゲインの貢献要因：第１期と第２期の比較

第１期 (����‒��) 第２期 (����‒����) 全期間

名目キャピタルゲイン率 ����％ �����％��) �����％
インフレ効果 ���� ���� ����
企業保有資産実質価値上昇 －���� ���� ����
内部留保 ���� ���� �������変動効果 ���� －���� �������変動効果 －���� ���� ����
株式発行・買戻効果 －���� ���� ����
(資料) ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������以下の図表��, ��, ��, ��も同じ資料による｡
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株式キャピタルゲインへの貢献要因の中で内部留保を例外として, その他の要因はすべて第

１期と第２期とで貢献の符号が逆になっている｡ これは, 第１期と第２期とで株式を巡る状況

が変化したことを示している｡ ���変動効果と企業保有資産実質価値上昇の効果が, 第１期
のマイナス貢献から第２期のプラス貢献に転じており, ���変動効果は逆にプラスからマイ
ナスに変化している｡ 戦後の���の推移は図表13に示されているが, ��年代後半以降は全体
としてみると���の水準は上昇しており, このことが���変動効果を第１期のマイナスか
ら第２期のプラスに転換させている｡ 第２期における���変動効果は, 量的にかなり大きな
プラスであり, 株式キャピタルゲインに大きく貢献している｡ ���の推移は図表14に示され
ているが, 戦後の期間を全体として見ると長期的・傾向的な変化は見られない｡ ��年代後半以
降の第２期において���の水準が低下しているとも考えられない｡ 参考のために, ���の
推移が図表15で示されているが, 第２期を全体としてみると���と同様に���の水準もか
なり上昇している｡
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図表14. 米国非金融企業のROE推移

図表13. 米国非金融企業の PER推移
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第２期において���を上昇させた要因は, 何であろうか｡ これは中々難しい問題であるが,
１つには, ����年代末から��年代初頭にかけての高インフレ・高金利が��年代半ば以降沈静化
して, 図表16に示されるように, 金利水準が低下してきたことが関係しているかも知れない｡

しかし金利水準自体は, ����年現在で既に名目でも, 実質でも十分低い水準まで下がってきて
おり, 将来的にさらに金利が低下し, その効果で���が上昇, 株式キャピタルゲインが拡大
するといったことは考えにくい｡

また, ����年代後半以降の時期はアメリカにおいて, また世界全体としても, 経済成長率やイ
ンフレ率の変動が小さくなり, 経済が安定化してきたと言われている (���������������)��)｡

アメリカにおける家計の資産保有増大とキャピタルゲイン ���
図表15. 米国非金融企業の PBR推移

図表16. 米国長期金利の推移

(資料) ��������������������������������������
��) ���������������に関しては, ������ ������[����] を参照｡ ��
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こうした経済の安定化が, リスクプレミアムの低下を通じて���の上昇をもたらしたのであ
ろうか｡ この問題を考えるために, 株価形成において最も大きな役割を演じる企業利潤の動き,

企業利潤が第２期により安定化しているかどうかを検討してみよう｡ そのために, 実質利潤伸

び率と���水準との変動の状況を分析したのが, 下の図表17である��)｡
実質利潤伸び率と���水準の２つの指標に関して, 変動の大きさを示す標準偏差の値を第

１期と第２期で比べてみると, 僅かに第２期が小さくなっているが, それ程大きな違いではな

い｡ この数値から判断すれば, 第２期における経済の安定化が���の上昇をもたらしたとは
言えないと思われる｡

次に, 全体の期間をより細かい期間に分けてキャピタルゲイン要因の貢献率を見たのが, 下

の図表18である｡ ここでの期間の区分は, キャピタルゲイン率が大きくマイナスとなった年を

目安に, 株価変動が１つのサイクルを描いていると考えられる期間によって区分している��)｡���変動効果は第１期においてプラスであったが, 下の図表18より, プラス効果が����年
までの時期に集中していることが分かる｡ ���変動効果は第１期でマイナス, 第２期でプラ
スであった｡ 第１期のマイナス効果は����年までの時期に発生しており, 第２期のプラス効果
は����年から����年の期間に集中している｡ 企業資産実質価値増大の効果は, 第２期にプラス
に転じていたが, 図表18より, ����年から��年の時期に圧倒的に集中していることが分かる｡
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��) 戦後間もなくの時期は, 利潤伸び率が異常な値を取っているので, 計算から除外している｡��) ただし, ����年から��年の期間はまだ１つのサイクルの途中にあると考えられる｡

図表17. 企業利潤の変動

第１期 (����‒��年) 第２期 (����‒����年)
平均 標準偏差 平均 標準偏差

実質利潤伸び率 ����％ �����％ ���％ �����％���水準 ���� ���� ��� ����
図表18. キャピタルゲインの貢献要因：株価循環期間別貢献率����‒�� ��‒�� ��‒�� ��‒�� ��‒�� ��‒���� ��‒��

名目キャピタルゲイン率 ����％ ����％ ����％ �����％ �����％ �����％ �����％
インフレ効果 ���� ���� ���� ����� ���� ���� ����
企業資産実質価値増大 ���� －���� ���� －���� －���� ���� ����
内部留保 ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������変動効果 ���� ���� －���� ���� ���� －���� �������変動効果 －���� ���� ���� －���� ���� ���� －����
株式発行・買戻効果 －���� －���� －���� －���� ���� －���� ����
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その要因は���統計�����表によれば, 企業保有の不動産価値上昇による部分が大きく, 純
投資を除いた企業純資産増大の約��％を占めている��)｡ 図表19に示されているように米国の商
業不動産価格は, 日本のバブル期の不動産価格高騰の動きの順序とは逆に, 住宅価格上昇の動

きから若干遅れて, ����年頃から����年まで上昇を続けてきた｡ 企業保有不動産の価値も基本
的には商業不動産価格と同様の動きをすると考えられるので, この間上昇してきたものと考え

られる｡ ����～����年の期間においては図表18に示されているように, こうした企業保有不動
産の価格上昇が株式のキャピタルゲイン発生に大きく貢献している｡ しかし図表19からも分か

るように, 米国の商業不動産価格は住宅価格と同様に����年には下落に転じており, 今後は企
業株式のキャピタルゲインにも影響してくると思われる｡

４. むすび

戦後アメリカの家計資産保有の長期的動向を見ると, 可処分所得比で����年代半ばまで (第
１期) かなり安定していた家計資産は, ��年代後半以降 (第２期) 大きく増大してきた｡ 大き
く増大してきた資産は, 株式と不動産であった｡ しかもそうした家計資産の増大は, 個人貯蓄

率が急低下するという状況の下で生じた｡ どうしてそうしたことが可能であったのかという問

題を, 家計資産形成の資金的源泉という観点から考察すると, キャピタルゲイン, 部分的には

アメリカにおける家計の資産保有増大とキャピタルゲイン ���
図表19. 米国の商業不動産価格の推移

(出所) ���������������������������������������

��) それ以外に, 企業純資産増大の内容を統計上特定化できない部分が約��％存在する｡
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負債の貢献によるものであることが明らかになった｡ 翻って戦後のアメリカでは, ほぼ一貫し

てキャピタルゲインが家計資産形成の最も大きな要因であったが, 第２期においてはキャピタ

ルゲインの貢献が飛躍的に高まった｡ それとは対照的に貯蓄の貢献割合は急低下した｡ 家計の

資産形成が, キャピタルゲインと負債に依存する構造に変わってきたのである｡

第２期において家計資産形成に貢献したキャピタルゲインの中で, 貢献割合が最も大きかっ

たのは株式のキャピタルゲインであった｡ 貢献が特に大きかった時期は����～��年代であり,
株式キャピタルゲインの貢献要因としては, ���の上昇効果が大きいものであった｡ また����
年代に入ると, 株式のキャピタルゲインに代わって, 負債の拡大を伴った不動産 (非法人出資

の分も含めて) のキャピタルゲインが大きく拡大してきた｡ こうした株式キャピタルゲイン,

不動産キャピタルゲインの拡大により第２期において家計資産は大きく増大してきた｡

しかしながら, ����年辺りから不動産価格は上昇から下落へと反転し, 不動産のキャピタル
ゲインはキャピタルロスへと転化した｡ 不動産価格の上昇に依存してきたサブプライム住宅ロ

ーンが不良化し, サブプライム問題は広範な金融危機へと広がってきた｡ 株式のキャピタルゲ

インに関しては, 第２期にキャピタルゲイン発生に貢献した���上昇効果や企業資産実質価
値増大効果は, 今後は期待できないと考えられる｡ こうした状況から判断すると, キャピタル

ゲインと負債資金に依存してきた第２期の家計の資産蓄積様式は行き詰まりを見せているよう

に思われる｡

◎ 補論A：株式キャピタルゲインの要因分解式

次の式を使って, キャピタルゲインへの貢献要因を整理する｡

株式キャピタルゲイン⊿��＝株式時価総額��－株式の純発行���－前期の株式時価総額��－�
株式時価総額�＝企業純資産�＊株価純資産倍率���
企業純資産増加⊿�＝企業保有資産の価値変動による増加＋内部留保�＋株式の純発行��
企業保有資産の価値変動による増加＝(インフレ率�＋実質価値上昇率�)

＊企業保有価値変動資産��
企業純資産＝株主資本であるから, 一般に, 株価純資産倍率���＝株価収益率���＊株主資
本利益率���であるが, ここでは���の計算を, 利潤／株主資本期末残高ではなく, 利潤
／(株主資本の期首と期末の平均残高) で計算しているため, 株価純資産倍率���＝株価収益
率���＊株主資本利益率���＊株主資本変動調整係数�, となる｡ ただし�＝(株主資本の
期首と期末の平均残高)／株主資本期末残高であり, 内容的には株主資本の半期成長率の逆数

である｡

こうした関係を使って, キャピタルゲインをその発生に貢献する要因に分解して示すことが

できる｡
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⊿��＝��－���－��‒�
＝��＊����－���－��‒�＊����‒�
＝⊿��＊����‒�－���＋��＊⊿����
＝{(�＋�)＊���‒�＋��＋���}＊����‒�－���＋��＊⊿����
＝�＊���‒�＊����‒�＋�＊���‒�＊����‒�＋(��＋���)＊����‒�－���
＋��＊(⊿����＊����＊��＋����‒�＊⊿����＊��＋����‒�＊����‒�＊⊿��)
＝インフレ効果�＊���‒�＊����‒�＋企業保有資産実質価値上昇�＊���‒�＊����‒�
＋内部留保��＊����‒�＋���変動効果��＊⊿����＊����＊��
＋���変動効果��＊����‒�＊⊿����＊��
＋株主資本変動調整��＊����‒�＊����‒�＊⊿��＋株式発行・買戻効果 (����‒�－１)���

企業純資産は簿価ではなく, 時価で評価 (株式市場での評価ではない) する｡���も簿価の企業純資産ではなく, 時価の企業純資産に対する利益の割合で計算する｡
企業保有価値変動資産��とは, 企業の実物資産と投資信託持分の合計のことである｡
(�＋�)＊���‒�の項は, 数値計算上は, ⊿��－��－���で求め, �＊���‒�の大きさは, (�＋�)
＊���‒�－�＊���‒�で求める｡
実際のデータを使ってキャピタルゲインをその貢献要因に分解する場合, ��＊����－��‒�＊����‒�を⊿��＊����‒�＋��＊⊿����と分解するのと, ⊿��＊����＋��‒�＊⊿����と分解する

のでは, 違った結果が得られる｡ 同様に, ⊿����＝����－����‒�を⊿����＊����＋����‒�
＊⊿����と分解するのと, ⊿����＊����‒�＋����＊⊿����と分解するのでは, 違った結果
が得られる｡

上記の分解方法を考慮すると, キャピタルゲイン⊿��の分解方法としては４つのやり方が
存在するので, 本稿では４つの方法で計算したものの平均値を使っている｡

◎補論B：非金融企業利潤の計算・推計方法

・���� �������統計の��７表の非金融企業の税引後利潤 (＝ネット配当＋未分配利潤) の

数値を基本的に使う｡

・��７表の企業利潤����������������は会計上の原価償却引当����������������������������を費用として差し引くことで計算されているが, 原価償却引当と経済実体上の資本消
費�������������������������(�����表) とは異なる｡ 本論文では, より経済実体に
即した企業利潤を求めるため, 費用として�������������������������を差し引いて算
出する｡ そのため, ��７表の非金融企業の税引後利潤に資本消費調整����������������������������(＝���������������������������－�������������������������) (��７
表) を足して企業利潤を求める｡
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・通常, 使用在庫の費用としての計算方法は取得原価によるものであるが, インフレの時期に

は, 売上が名目的に増大するのに使用在庫の費用が原価のままでは, 企業利潤が過大に計上

される恐れがある｡ この問題に対処して経済実体に即した企業利潤を求めるため, 本論文で

は����������������������������(�����表) を足して企業利潤を求める｡ ����������������������������とは, 使用在庫�������������������の評価における ｢取得原価�����������������－時価�����������������｣ のことである｡ (����������������������������注��)
・��７表の非金融企業利潤������������������������������������は国内において非金融
企業が獲得した利潤であり, �����表の非金融企業株式時価総額に対応する米国非金融企業
の利潤とは一致しない｡ 米国非金融企業の利潤を求めるには, 海外直接投資による利潤を調

整する必要があり, ��７表の非金融企業利潤に米国非金融企業の対外直接投資利潤を加え,
海外企業の対米直接投資利潤を差し引く必要がある｡ 海外直接投資による利潤の中で未分配

の利潤部分に関しては, 米国企業の対外直接投資分マイナス海外企業の対米直接投資分が�����表の�����������������������������という項目で示されているので, それを加え
て計算する｡

・海外直接投資による利潤の中で配当部分に関しては, ��７表のネット配当の��������������の項目を使う必要がある｡ この項目は, 米国居住者の海外からの配当受取マイナス米
国から外国居住者への配当支払, の数値を表しており, 米国の配当受取と配当支払のそれぞ

れの大きさは, ������������������������の������������������������������������統計の����表に示されている｡ この米国の配当受取の額は, 米国企業が対外直接投
資先から受け取る配当と直接投資とは無関係に米国の投資家が海外企業から受け取る配当と

の双方を含んでいるので, 米国企業の利潤を求めるには, 前者の大きさを推計する必要があ

る｡ 同様に, 米国の配当支払の額は, 海外企業が対米直接投資先から受け取る配当と直接投

資とは無関係に海外の投資家が米国企業から受け取る配当との双方を含んでいるので, 米国

企業の利潤を求めるには, 前者の大きさを推計する必要がある｡ ここで求めようとしている

のは, 米国非金融企業の利潤であるため, そうして推計した大きさをさらに非金融企業と金

融企業とに分ける必要がある｡

●米国企業の対外直接投資からの受取配当の推計方法

・����‒����年：���の�����������������������������������������������������(データ期間：����‒����年) マイナス����������������������������(���������表, データ期間：����‒����年) で直接計算｡
・����年：米国の対外直接投資残高 (���の��������������������������統計, デー
タ期間：����‒����年) ×米国企業受取配当の対外直接投資前年末残高に対する比率の����‒����年の平均値 (����％)
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・����‒��年：米国の配当受取総額 (����の����表, データ期間：����‒����年)×直接投資・
対外株式投資 (データ期間：����‒����年) の全体に占める直接投資の前年末比率
・����‒��年：米国企業の対外直接投資からの配当受取＝米国の対外投資からの配当受取総額
と見なす (直接投資・対外株式投資の全体に占める株式投資の割合は����年代後半の時期に
おいても僅少であるため)｡

●米国企業の対外直接投資受取配当の非金融企業と金融企業とへの分割方法

・����‒����年：���の�����������������������������������������������������統計の各年の非金融企業, 金融企業の������比率と同じ割合で, 上記の米国企業受
取配当総額を分割｡

・����‒��年：上記推計の米国企業受取配当総額を, 海外直接投資所得の����‒��年の平均比率
(非金融企業：����％, 金融企業：����％) で分割｡

●海外企業の対米直接投資からの受取配当の推計方法

・����‒����年：���の������������������������������������������������������������(データ期間：����‒����年) マイナス����������������������������(���������表, データ期間：����‒����年) で直接計算｡
・����‒��年, ����‒��年：対米直接投資残高 (���の��������������������������������統計, データ期間：����‒����年) ×対米直接投資からの受取配当の対米直接投資前
年末残高に対する比率の����‒����年の平均値 (����％)
・����‒��年：外国の対米投資からの配当受取総額 (����の����表, データ期間：����‒����
年) ×配当受取総額に占める対米直接投資からの受取配当の比率の����‒����年の平均値
(�����％)

●外国企業の対米直接投資受取配当の非金融企業と金融企業とへの分割方法

・����‒����年：���の������������������������������������������������������������統計の各年の非金融企業, 金融企業の������比率と同じ割合で, 上記の外国企
業受取配当総額を分割｡

・����‒��年, ����‒��年：上記推計の外国企業受取配当総額を, 対米直接投資所得の����‒����
年の平均比率 (非金融企業：����％, 金融企業：����％) で分割｡
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