
を鑑みて、本稿では、借入にかかわる選好にバ

イアスを生じさせる行動経済学的要因をとりあ

げ、彼らの負債保有、とりわけ過剰債務という

劣最適な行動のメカニズムとの関係を考察する。

　まず第 2 節で、消費者の借入行動の差を説明

する行動経済学的な要因として、（1）せっかち

さ（時間割引率のレベル）の程度、（2）現在バ

イアス（または双曲割引）の有無、（3）自己の

時間非整合性についての自覚・無自覚、（4）支

払い・受取りに対する時間割引の非対称性の有

無、および（5）セルフ・コントロール力の違い、

の 5 つを取り上げ、借入との間に予想される相

関について説明する。第 3 節で、日本および海

外の研究を紹介しながら、家計の借入行動に関

するそうした理論予測が妥当性をもっているこ

とを明らかにする。最後に第 4 節で、実証知見

からの政策含意に言及し結論をまとめる。

1　はじめに
　本稿の目的は、最近の行動経済学の研究成果

に基づきながら、家計の借入行動、とりわけ過

剰な負債保有の行動が消費者の選好上の違いに

よってどのように説明できるかを明らかにする

ことにある。

　行動経済学では、心理学や脳科学などの隣接

科学の知見を導入することで経済現象に対し

て説明力の高い理論を構築し、その政策含意

を明らかにしようとする。とくにここで扱う

過剰負債のように、経済主体の行動上の失敗

（misbehavior）と考えられる問題を分析する場

合、標準的な選好下での最適化行動を前提とし

た従来のアプローチにはおのずと限界がある。

さらに最適行動を前提することで、政策介入の

必要性を過小に評価してしまうことにもなりか

ねない。従来の経済理論におけるこうした限界

〜要旨〜
　本稿では、最近の行動経済学の研究成果に基づきながら、借入にかかわる選好を決定する行動経済

学的要因をとりあげ、彼らの負債保有、とりわけ過剰債務という非合理的な行動のメカニズムとの関

係を考察する。結果として、消費者の借入行動の違いは、（1）せっかちさ（時間割引率のレベル）の程度、

（2）現在バイアス（または双曲割引）の有無、（3）自己の時間非整合性についての自覚・無自覚、（4）

支払い・受取りに対する時間割引の非対称性の有無、および（5）セルフ・コントロール力の違い、と

有意な相関をもつことが示される。消費者信用の市場機能を維持する一方で、限定合理性に起因した

過剰債務を予防する政策立案には、さらに定量的な実証知見が必要である。

大阪大学社会経済研究所教授　池 田　新 介

家計の借入行動 ― 行動経済学アプローチ 1）
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（2） 現在バイアス・双曲割引
　しかしながら時間割引率はさまざまな選択条

件によって異なる（Fredrick et al.（2002）、池

田（2012））。たとえば、10 日後の 1 万円をきょ

うの主観的価値に割り引く場合に用いる割引率

は、1 年後の 1 万円をその 10 日前の価値に直す

ときに用いられる割引率よりも高くなる傾向が

ある。このように異時点間選択に適用される時

間割引率が直近に近いほど高くなる（または、

遠い将来の選択になるほど低くなる）傾向のこ

とを現在バイアス（present bias）という。現在

バイアスは、割引関数が双曲線型で表わされる

場合（双曲割引：hyperbolic discounting）に発

生するので、現在バイアスと双曲割引という言

葉を同義に使う場合も少なくないが、厳密に双

曲割引という場合、双曲線型割引関数という数

学的なモデルが前提される。

　現在バイアスの下では、いつも間近の消費に

大きなウエイトが置かれるので、一度消費・貯

蓄計画を立てても、時間が経過して計画を立て

直すと当初の貯蓄計画を反故にして間近の消費

を増やすインセンティブが発生する。このよう

な矛盾した（時間非整合的な）消費の拡大がドミ

ノ式に発生すると、その消費を実現するために

家計は負債を増やそうとする。消費者の負債行

動、とりわけ過剰負債を考える場合、そうした

現在バイアスの影響を考えることが重要である。

現在バイアスを表現するもっと簡単なモデルに

準双曲割引（quasi-hyperbolic discounting）モ

デルがある。準双曲割引は、割引関数 f が次式

で定義される割引モデルである。

｛   1　  τ =0 のとき
f（τ）= βδ　τ =1 のとき　　　　　（1）

βδτ  τ≥ 2 のとき

2　消費者の借入行動
　家計の借入行動は、利用可能な資産を生涯に

わたってどのように消費していくかという異時

点間配分の意思決定によって決まると考えられ

る。毎期入ってくる所得は一定ではないので、

金融市場を通じた借入や貸付によって、所得フ

ローの変動と自分がよいと思う消費フローの辻

褄を合わせることが必要になる。それが各期の

借入れや貸付けになる。その結果、家計の借入

行動は、（1）借入金利、（2）保有する総資産の

残高、（3）予想される所得フローの時間的なパ

ターン（フラットなのか、右上がりなのか右下

がりなのか）、および（4）その家計または消費

者の選好、に依存するというのが教科書的な経

済学のモデルが示すところである（二神・堀（2017

年 : 第 2 章））。

　以下では、行動経済学の知見に基づきながら、

意思決定者の心理特性に関連した（4）の選好要

因、とりわけ時間選好の違いとそれに関連する

要因によって、家計主体の負債保有行動がどの

ように異なってくるかを説明する。

（1） せっかちさ（時間割引率のレベル）
　利用可能な資産を生涯にわたってどのように

配分するかは、その意思決定者が将来の効用に

比べて現在の効用にどの程度重きを置いている

か、言い換えれば、将来の効用を現在の効用に

比べてどの程度割り引いて評価するかに大きく

依存する。経済学では、その割引率のことを時

間割引率という。時間割引率は意思決定者のせ

っかちさ（impatience）の程度を示す選好パラ

メーターである（フィッシャー（1930））。高い

時間割引率をもつ消費者ほど将来を大きく割引

くので、それだけ彼の貯蓄性向は低く、負債性

向は高くなると予想される。
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イアスのそうした意味合いに意思決定主体が

気づいているかどうかに依存する。同じよう

に現在バイアスの傾向を持つ消費者であって

も、時間が経過するにつれてそのときどきの消

費に対する衝動性が強くなることを自覚してい

る消費者―「賢明な（ソフィスティケイテッド

:sophisticated）」な消費者とよばれる―であれば、

最初からそのことを織り込んだ消費計画を立て

るので、衝動的な借り入れは行わない。もちろ

ん将来の衝動的な自分でも実行できる消費計画

を立てるので、負債計画は現在バイアスのない

消費者に比べれば多少とも甘いものにはなるだ

ろうが、無自覚な消費者よりは現在バイアスの

弊害は弱いと考えられる。現在バイアスが過剰

負債の原因になるのは、間近の消費に対する衝

動性が強くなることが自覚できないでいる「単

純な（ナイーブ：naive）」消費者の場合である。

単純な消費者の場合、時間が経つにつれて間近

の消費への衝動性が高じてきて予定外の借り入

れをし、それが過剰な負債につながることが予

想される。

（4） 符号効果 : 借入回避
　割引の対象が利益や受け取りといった正の価

値をもつ場合と、損失や支払いなど負の価値を

持つ場合で時間割引率が大きく異なってくるこ

とが知られている。将来の正の価値を割引く場

合の割引率は、将来の負の価値を割引く場合の

割引率よりも通常高くなる傾向がある。言い換

えれば、将来の損失や支払いについては割り引

かずに現在のことのように評価するが、将来の

利益は比較的高い率で割引いて評価する。こう

した傾向のことを行動経済学では符号効果（sign 

effect）とよんでいる（Frederick et al., 2002）。

　符号効果が働く場合、将来の利息の支払いを

割引かずに大きく評価するので、符号効果には

　ここで、τ （=0,1,2,⋯）  は遅れ（delay）を表わし、

割引因子β、δ は0＜β≤1,0＜δ≤1 を満たす 2）。

たとえば、1 期先の 1 万円を今期（第 0 期）の価

値に割り引くとβδ× 1 万円になり、11 期先の

1 万円ならβδ 11 × 1 万円と評価される。10 期先

の 1 万円は今期の価値でβδ10×1 万円となるか

ら、11 期先の 1 万円は 10 期先の価値で表わす

と （βδ 11/ βδ 10  ）× 1 万円 = δ× 1 万円になる。

つまり、11 期先の 1 万円を 1 期分だけ割引く場

合δを掛けて割引くのに対して、今日から 1 期

先の 1 万円を割引く場合にはβ だけ余分にβδ 

を掛けて割引く。準双曲割引の下で現在バイア

スが発生するのはこのためである。この議論か

らわかるように、β が 1 を下回る程度が大きい

ほど（つまりβ が小さいほど）、現在バイアスの

程度が強い。その意味で、β （の逆数）は現在バ

イアスの程度を反映した選好パラメーターであ

る。これに対して、将来の異時点間選択（例　

11 期先の 1 万円と 10 期先の 9 千円のうち好き

なほうを選ぶ）に適用される割引因子δ は、長

期時間割引因子とよばれる。

　現在バイアスパラメーターβ が低いほど次期

の効用を大きく割引くので、それだけ現在の効

用に大きなウエイトを置く結果、消費性向と負

債性向が高くなると予想される。しかしこの関

係は先に（1）で述べた議論と同じであり、長期

割引率δ でも同様の関係が成立する。現在バイ

アスが負債行動、とくに過剰負債を考える上で

とくに重要な意味をもつのは、それが時間非整

合的な計画外の過大消費を生じさせる要因にな

るからである。　

（3） 単純（ナイーブ）か賢明（ソフィスティ
ケイト）か

　現在バイアスが計画外の借り入れなど時間非

整合的な行動をもたらすかどうかは、現在バ
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　貯蓄や借入にかかわる意思決定は、目前の消

費に対する衝動にどのように対処するかという

セルフ・コントロールの問題に直結している。

とくに、現在バイアスの下で時間非整合的な計

画変更のプレッシャーに常に晒される（単純な）

消費者の場合、以前に立てた貯蓄計画に踏みと

どまるかどうかは彼のセルフ・コントロール力

の強さに大きく依存するだろう。

3　データで見る : 実証例
（1） 日本のデータ
　Ikeda and Kang（2015）では、ウエブ調査「時

間とリスクに関する選好についての日本インタ

ーネット調査 2010」によるサーベイデータ（n 

= 2,386）を用いて、時間選好に関連する前掲の

最初の 4 要因（（1）〜（4））が回答者の借入行

動と仮説どおりの相関をもつことを示している。

図 1 はそこで推定された時間割引率が遅れτ

（日）とともにどのように変化するかを負債者と

非負債者にサンプルを分けてプロットしている3）。

遅れτ が右からゼロに向かって短くなるにした

借り入れを抑制する効果があると予想される。

Loewenstein and Prelec（1992）はこれを借入回

避（borrowing aversion）効果とよんでいる。負

債という観点からいえば、符号効果が働かない

消費者ほど借入が大きくなることが予想される。

（5） セルフ・コントロール力
　われわれ意思決定者には、衝動的・反射的に

行動させようとする衝動的な部分と、長期的な

利益を狙って慎重に選択しようとする部分があ

る。こうした 2 つのモチベーションが対立する

場合、それを後者の熟考型の自己は、衝動的な

自己をいなしながら長期的な利益をうまく確保

しなければならない。これをセルフ・コントロ

ール問題という。セルフ・コントロール問題は、

今議論している異時点間選択以外にも、リスク

選択、社会環境における選択など、あらゆる選

択に絡んでくる。そしてそれに対処する能力－

セルフ・コントロール力－は、意思決定者の選

択や行動の質を決める重要な要因であることが

知られている（Tangney et al., 2004）。
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実際にはいつそれを終わらせたか、という 2 つ

の質問に答えてもらうことで、各回答者が単純

であるか賢明であるかを識別している。表 1 の

モデル（B）では、回帰分析にあたって現在バ

イアスと単純 / 賢明ダミーの積の項を説明変数

に加えることで、現在バイアスの限界効果を単

純な回答者と賢明な回答者とに分けて推定して

いる。単純な回答者の場合、現在バイアスが負

債保有確率についても、負債保有額についても、

プラスで有意に効いていることがわかる。対照

的に、賢明な回答者の場合、現在バイアスは負

債確率にも負債額にも有意な限界効果を持たな

い。同じ現在バイアスをもっていても、自己の

セルフ・コントロール問題を自覚することで、

借入性向への影響が大きく緩和されることがわ

かる。

　Ikeda and Kang（2015）は、過剰負債について

も同様の分析を行っている。そのためにウエブ

調査では、以下の 5 項目について該当するかど

うかを調べて各回答者の借入の過剰性を測って

がって、負債者の時間割引率曲線が非負債者の

場合よりも急激に上昇することがわかる。この

ことは、負債者が非負債者よりも強い双曲性を

示すことを表わしている。

　表 1 は、ウエブ回答者の負債保有確率や負債

保有額が、現在バイアスの有無、せっかちさの

程度（時間割引率の z 値（サンプル平均を引い

て標準偏差で割った値）、および符号効果の有無

とどのように相関しているかを示している。た

とえば、1 行目の結果は、負債者である確率が、

現在バイアスを示した回答者は示さなかった回

答者よりも 3.8 ポイント高く、せっかちさの程

度が 1 シグマ高いと 5.6 ポイント高く、また符

合効果を示した回答者は示さなかった回答者よ

りも 6.3 ポイント低くなることを示している。

負債額についても、現在バイアスの効果は有意

でないものの、仮説と整合的な結果が得られて

いる。

　この調査では、学生時代の休み中の課題につ

いて、（i）いつ終わらせる予定であったか、（ii）
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の間に、有意な正相関をみとめられる。符号効

果については、30% を超える負債所得比率以外

の過剰負債指標には有意な相関は見られない。

　消費者金融利用経験や債務整理・自己破産経

験が現在バイアスと有意な相関を示さなかった

1 つの原因は、サンプルの中に該当者が少なか

ったことが挙げられるかもしれない。実際に、

消費者金融利用経験者プールを含む大きなサン

プル（2,853）を対象に行った筒井等（2007）の

ウエブ調査では、消費者金融利用経験者、とく

に債務整理者は、未経験者にくらべてはるかに

強い現在バイアスを示すことが報告されている。

　Ikeda and Kang（2015）の調査では、借り入

れの目的（自動車の購入、それ以外の商品の購

入、生活費、ビジネス、遊興費）についても尋

いる。

・負債額が家計所得の 30% を超えている。

・クレジットカードによる（有利子の）借入が

ある。

・消費者金融を利用したことがある。

・借金を申し込んで断られたことがある。

・債務整理や自己破産を経験したことがある。

　表 2 に示されているように、有意性には差が

あるものの、どの過剰負債指標も 3 つの要因と

仮説どおりの相関をもっている。とくに、時間

割引率のレベルで測られるせっかちさはすべて

の過剰負債項目に対して有意に正の相関を示し

ている。現在バイアス、とりわけ単純な回答者

における現在バイアスは、消費者金融利用経験

と債務整理・自己破産経験を除く 3 つの指標と
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に示されるように、対応する特性セルフ・コン

トロールスコアが右から左へと低くなるにつれ

て、単調に負債額（残差）が増加している。要

するに、他の要因が同じであれば、セルフ・コ

ントロール特性が低いほど負債性向が高くなる

（これらの差は高い水準で有意である）。

（2） 海外での研究
　Laibson et al.（2007）は、『消費者金融調査

（SCF）』のデータから、米国の消費者の 1 割以

上がクレジットカードによる借り入れを行うと

同時に、50 歳以降に多額の退職貯蓄を行う傾向

を「負債パズル（the debt puzzle）」と名付け、

それが双曲割引を想定することでうまく説明で

きることを指摘している。双曲割引の下では、

時間割引が短期で高く、長期で低くなる。前者

がクレジットカードによる負債行動を説明し、

後者が退職貯蓄を説明する。実際に、Laibson

達は、米国経済の実情に則した経済パラメータ

ーを仮定した場合、長期の時間割引率が年率 4.3

％と推定されるのに対し、短期のそれが 39.5％

という高い水準になることを示している。

　Meier and Sprenger（2010）は、リボ払い方

ねている。そこでは、現在バイアスを示す回答

者、とくに単純な回答者はそうでない回答者よ

りも、「遊興費」や「（自動車以外の）商品の購

入」といった生活上緊急性の低い目的のために

借入を行う確率が有意に高いことが示されてい

る（Ikeda and Kang（2015）, p.440）。これもま

た、現在バイアスが過剰債務と相関をもつこと

を示唆する結果である。

　セルフ・コントロール力と負債の関係につい

ては、人間情報データベース（エヌ・ティ・ティ・

データ経営研究所）の 2017 年サンプル（16,447）

を用いた 1 つの分析結果を紹介しよう。この調

査では、Tangney et al.（2004）に依拠して、特

性セルフ・コントロール（trait self-control ＝普

段のセルフ・コントロール力）を測定する質問

を調査項目に含めいている。そこから推定され

る特性セルフ・コントロールのスコアによって

サンプルを 5 分位Ⅰ〜Ⅴに階層化し、その間で

負債額の大きさを比較したのが、図 2 である。

ただし、特性セルフ・コントロールスコア以外

の要因を除去するために、ここでは負債額を現

在バイアス、せっかちさ、家計所得、年齢、性差、

学歴で回帰した後の残差値を比較している。図
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者の借り入れが、金利の低下に敏感に反応して

増加する一方で、金利が上昇してもそれほど減

少しない傾向があることが示されている。

　Skiba and Tobacman（2008）は、ペイデー・

ローンの借り入れ行動について、テキサス州の

フィールドデータを用いて分析している。ペ

イデー・ローンとは、給料支払日（ペイデー

（payday））に定額手数料込みで返済することを

条件に貸し付ける超短期の無担保消費者ローン

である。定額手数料から算定される貸付け金利

は年率で数千パーセントにもなることから、日

本のヤミ金融と同様に、債務不履行や自己破産

になる直前に利用される窮余の金策手段である。

実際に、80 万件に及ぶ彼らの取引データでは、

ペイデー・ローンを借りてから 1 年以内に 80%

の確率で債務不履行に陥ることが示されている。

さらに、債務不履行の決断ができないままに負

債を重ねる「単純」な行動の結果、実際に債務

不履行に至るまでに平均 5 カ所からペイデー・

ローンを重ね借りしている。Skiba たちは、ペ

イデー・ローンをめぐるこうした過剰な借り入

れ行動が、双曲的で単純な消費者を想定するこ

とで、定量的にも定性的にもうまく説明できる

ことを明らかにしている。

　セルフ・コントロールと負債行動については、

Achtziger et al.（2015）の研究がある。彼らは、

Tangney et al.（2004）の質問票を用いて測定さ

れた特性セルフ・コントロールスコアと負債額

との間に負の相関を検出するとともに、その相

関が、強迫買い（compulsive buying）を媒介変

数として引き起こされていることがドイツの消

費者を対象とした調査で明らかにしている。

 4　結論と政策含意
　2010 年にわが国で可決された「貸金業法」で

は、上限金利を実質的に引き下げるともに、年

式によるクレジットカード負債が双曲割引と正

の相関を持つことを報告している。信用度や経

済属性をコントロールしたときに、双曲的な人

はそうでない人よりもリボ払い方式の借り入れ

をしている確率が 16 ポイント高く、その負債額

は 540 ドル大きいという推定結果である。彼ら

はまた Meier and Sprenger（2012）で、消費者

の信用力を測るクレジットスコア（FICO スコ

ア）が時間割引率と有意な負相関をもつことを

示している。時間割引率を計測することで消費

者の信用力をある程度予測できるというのが彼

らのメッセージである。

　クレジット・カード会社が加入促進策の一環

で、利用はじめの「お試し期間」に限って通常

より低い「お試し金利」（teaser rates: ティーザ

ーレート）を設定することが多い。「お試し」の

設定として、期間は短いが金利が低いタイプ（低

金利・短期間タイプ）から、金利はそれほど低

くないが期間が長いタイプ（高金利・長期間タ

イプ）まで多様なものが用意されている。消費

者は、そこから好きなタイプを選び加入する。

Shui and Ausbel（2005）は、カード会社と消費

者の取引データを用いることによって、多くの

消費者が、低金利・短期間タイプの「お試し」

設定を選んでカード借入れを始めるものの、「お

試し期間」終了後も同じカードで負債を続ける

ために、結局は高金利・長期間タイプのカード

を選んでいた場合よりも高い実効金利を負担し

てしまっている実態を明らかにしている。Shui

たちは、カードによるこうした時間非整合的な

借り入れ行動が、現在バイアスモデル、とくに

単純な消費者のそれによってうまく説明できる

ことを示している。

　この結果は、クレジットカード取引口座のデ

ータを精査した Gross and Souleles（2002）の

知見とも整合的である。そこでは、カード保有
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2）遅れτに対応する時間割引率 r（τ）は、割引

関数 f（τ）を用いて以下のように定義される。

　r（τ）=（f（τ）-f（τ +1））/（f（τ））

 したがって、準双曲割引（1）の場合、現在（τ

=0）の時間割引率は r（0）=1- βδ、それ以降（τ

>0）の時間割引率は r（τ）=1- δとなるので、r（0）

>r（τ）、つまり将来の時間割引率よりも直近の

時間割引率が高いという現在バイアスの性質を準

双曲割引はもっていることがわかる。

3）このサーベイ調査では、各参加者に 3 つの質問

に回答してもらうことで、今日の 1 万円の受け取

りとちょうど等価になるような 1 週間後の受け取

り金額を求め、そこから直近選択への各参加者の

時間割引率を求めている。同様に、3 つの質問に

よって、1 年後の 1 万円と等価な 1 年と 1 週間後

の金額を求める 1 年先の選択への時間割引率を求

めている。詳しくは、Ikeda and Kang （2015）を

参照。
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