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概 要

本稿は将来の消費を想像しそれを楽しみとして現在の効用に組み込
むような消費者を想定し、このような将来を楽しみにする行動が消費者
の時間割引因子に与える影響を分析した。将来を楽しみにする行動は消
費者の時間割引因子を高める。しかし、割引因子の上昇度合いは一般的
には時間間隔に依存し、双曲割引に代表される現在バイアスや、その逆
の将来バイアスを生み出す。このような消費者は将来の消費を重視する
ため、よりフラットな消費計画を選好することになる。特に、将来バイ
アスの消費者は右上がりの消費計画を選択する可能性があるということ
が分かった。本稿では最適消費計画から導出される時間割引因子と実際
に消費者がもつ時間割引因子が異なった性質を示すことも明らかにした。

1 研究目的

本稿の目的は将来の消費を想像しそれを楽しみとして現在の効用に組み込

むような消費者を想定し、このような将来を楽しむという行動が消費者の時

間割引及び、貯蓄・消費行動に与える影響を明らかにすることにある。誰し

も将来の出来事を想像し、それを楽しみに感じることがあるだろう。また逆

に将来の悲観的な出来事を想像し、恐怖心を抱くということを経験したこと

があるだろう。このような将来の出来事を想像・予想することによって、「楽

しみを後にとっておく」や、逆に、「楽しみを待ちきれない」といった事態が

引き起こされると容易に想像できるだろう。つまり、将来の出来事を想像し、

それを楽しむ行動は人々の時間割引に直接影響を与える。

将来の出来事を想像し楽しみに感じるという行動はその将来がどれだけ鮮

明であるかに依存する。1年後のコンサートは想像するには不鮮明で楽しみ
として感じることができないかもしれない。しかし、そのコンサートが近づ

くにつれ、だんだんと想像は鮮明になり、コンサートが 1か月後に迫ってく
ると、十分に楽しみとして感じることができるだろう。つまり、楽しみから

得られる効用はその出来事がどれだけ遠くにあり、その結果どれだけ鮮明に

想像できるかに依存する。また出来事がどれだけ遠くの将来にあるかという
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ことはもう 1つの効果を生む。遠い将来の出来事はその出来事が発生する時
点まで、ずっと楽しみとして感じることができる。例えば、1か月後のコン
サートは今日も楽しみにできるし、明日も楽しみに感じることができ、コン

サートがある一か月後まで常に楽しみとして感じることができる。しかし、2
日後のコンサートは十分に鮮明に想像できるが、楽しめる期間は今日と明日

の 2日間しかない。よって遠い将来の出来事は長期間楽しめるという利点と、
鮮明さに欠けるという欠点を抱えることになる。この 2つの性質の力関係が
現在バイアスや将来バイアスを引き起こすことになる。本稿ではこのような

将来の楽しみに起因する２つの性質が人々の時間割引因子及び貯蓄・消費行

動に与える影響を以下の手法を使って分析する。

2 分析手法

将来の消費を楽しみとして現在の効用に組み込む消費者を考える。消費者

の生涯効用は以下のように定式化する。

T∑
s=t

ρs−t [(1 − α)u (cs) + αas] , (1)

ここで T は終点。ρは狭義の時間割引因子。aは将来の消費を想像し楽し

むことから得られる効用。αは将来の楽しみを重視する度合い。将来の消費

からの楽しみは Loewenstein (1987)に従って以下のように将来の消費からの
効用の加重和として定式化する。

as ≡
T∑

l=s+1

u (cl) δl−s, for s ≤ T − 1, (2)

≡ 0, for s = T,

δ は将来の消費の鮮明さを表すパラメターである。遠い将来の消費ほど想

像が難しくなるので、楽しみとしての効用への貢献度合いは小さくなる。こ

の定義式から、将来の消費は、その消費が発生する一期前の時点まで、常に

楽しみを通じて効用をもたらすことが分かる。つまり、遠い将来ほど、長期

間楽しみをもたらしてくれるので、消費をなるべく将来に遅らせようとする

誘引を生むことになる。

このように定義された将来の消費を楽しむことに起因する効用を持つ消費

者は以下のような生涯効用を持つことになる。
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T∑
s=t

ρs−t

[
(1 − α)u (cs) + α

T∑
l=s+1

u (cl) δl−s

]

= (1 − α)
T∑

s=t

u (cs)
[
(1 − β) ρs−t + βδs−t

]
for δ ̸= ρ, (3)

この式から将来の消費から楽しみを得る消費者は、あたかも将来の効用を

狭義の時間割引因子 ρと将来の消費の鮮明度のパラメター δの２つの割引因

子でもって評価することが分かる。1

本稿ではこのような効用モデルを用いて、1種類の消費財と利子率一定の
1種類の安全資産しかないような経済における、最適な消費、貯蓄問題を分
析する。将来の消費から楽しみを得る消費者は一般的には時間非整合性に直

面することになる。よって本稿ではこの最適問題を分析するために、Laibson
(1996) や Luttmer and Mariotti (2003)に従って backward inductionを使っ
て最適条件である Euler方程式を導出する。

3 結論

割引因子に関する分析 将来の消費を楽しむことによる効用の割引因子への

影響に関して以下の結論を得た。

第一に、楽しみに起因する効用は割引因子を引き上げる。楽しみに起因す

る効用を相対的に重視する (高い α)人ほど高い割引因子を持つことになる。
第二に、割引因子を引き上げる効果は一様ではなく、時間間隔に依存する。

特に、遠い将来の消費が十分に鮮明である場合、遠い将来ほど高い割引因子

で評価することになる。この場合、遠い将来の消費ほど、長期にわたり楽しみ

を生み出すので、高い割引因子で評価することになる。近い将来は消費を楽

しみ期間が短くなるので、相対的に低い割引因子で評価することになる。こ

れは双曲割引と同じ性質を持ち、現在バイアスを引き起こすことになる。逆

に将来の消費がそれほど鮮明でない場合は、近い将来の消費は想像しやすい

ので、十分に楽しめる。よって近い将来は高い割引因子で評価されることに

なる。一方で、遠い将来の消費は想像しにくいので、十分に楽しめない。よっ

て低い割引因子で評価されることになる。本稿ではこの現象を将来バイアス

と呼ぶ。図 1は遠い将来が十分に鮮明でない場合の 1期先の効用を評価する
割引因子の形状を示したものである。横軸は評価時点を表す。例えば、7期
の割引因子は、8期の効用を 7期で評価する時の割引因子である。この図か
ら楽しみを重視するほど、割引因子が高くなることが分かる。また割引因子

1Futagamai and Hori (2009) も同様に２つの時間割引因子を持つ消費者モデルを提示して
いる。彼らは、消費から得られる効用の時間選好率と労働からの不効用の時間選好率が違うと仮
定している。
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は時間間隔の減少関数になっている。つまり近い将来は高く評価され、遠い

将来は低く評価される。これは双曲割引と逆になり、将来バイアスを示す。
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図 1: 時間割引因子

消費計画に関する分析 次に最適消費に関する結論を述べる。将来バイアス

の消費者は近い将来に対しては高い割引因子を用い、遠い将来に対しては低

い割引因子を適用する。その結果、近い将来に沢山消費するために、直近の

貯蓄を高くし、逆に遠い将来は低い貯蓄を計画する。しかし、時間が過ぎる

と、当初遠いと思っていた将来は鮮明に想像できるほど十分近くなっている

ので、そこでの消費を増やすため、当初低く計画していた貯蓄計画を上方に

修正することになる。つまり、将来バイアスの消費者は過剰貯蓄の問題を抱

えることになる。

図２は将来バイアスをもった過剰貯蓄を抱える消費者の消費経路を示して

いる。α = 0の曲線は将来の消費を楽しみとしない通常の消費者の消費経路
である。楽しみを重視する消費者ほど、将来の消費を増やしていき、α = 0.6
の場合、消費経路が右上がりになることが分かる。このような現象は改善列

選好と呼ばれ実証研究などで指摘されている。2 大阪大学の GCOEが行っ
た 2005年のアンケートでは生活物資の総量が変わらない場合、10年間の生
活物資を (1) 右下がり (2) 平ら (3) 右上がりの３つの選択肢から回答する設
問がある。この設問の回答者のうち 2.8%である 83人が (1)を選んだのに対
して、29.1%の 869人が (3)を 66.1%の 1978人が (2)を選択した。この現象

2Frederick, Loewenstein, and O’Donoghue (2002) が包括的なサーベイをしている。
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は通常の割引モデルでは説明できないが、本稿の将来を楽しみにするモデル

による過剰貯蓄によって上手く説明できる。
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図 2: 消費経路

最適消費行動から導出される割引因子に関する分析 時間非整合性を抱える

消費者は消費経路を決定する際に、現在の選好をそのまま反映させるわけで

はない。彼らは、自分の選好が将来変更することを織り込むために、現在の

選好に調整を加える。最適消費経路から導出される割引因子は実際の割引因

子を調整した割引因子だと考えられる。本稿では最適条件である消費のEuler
方程式から調整された割引因子を導出した。つまり、各時点における一期先

を割引く割引因子の性質を分析した。以下の主要な結論を得た。

現在バイアスを持つ消費者の最適消費経路から導出された割引因子は時点

が遠くなるにつれ減少する。逆に将来バイアスを持つ消費者の割引因子は時

点が遠くなるにつれ増加する。将来バイアスを持つ消費者は自分の過剰貯蓄

の問題を認識している。そして、遠くの貯蓄計画ほど、大きく修正されるこ

とも知っている。何故なら、自分の持つ割引因子は遠い将来ほど低いから、

遠い将来の貯蓄ほど低く計画する。しかし、実際にその時点になると、自分

の割引因子は直近の非常に高い割引因子となるので、高い貯蓄をする。つま

り遠くの貯蓄計画ほど大きく修正されることになる。初期時点の消費者は最

も大きく計画が修正されるので、その修正を織り込んで自分の割引因子を大

きく引き下げる。時点が経過するにつれ、その修正度合いは小さくなり、終

点の直前になると、もう計画が変更されることがないので、割引因子を修正
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せず、最も高い割引因子のままになる。現在バイアスならその逆である。

この結論から導かれる実証的含意は、消費者が時間選好に対してバイアス

をもっている場合、消費データから検出される時間選好は実際の選好とは逆

の性質を導いてしまうということである。以上が本稿で得られた主要な結論

である。
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