
規制サイクル：行動政治経済学アプローチ
＊

村 瀬 英 彰

�失敗する余地があるものは必ず失敗する�マーフィーの法則

１．はじめに

経済学の教科書的な議論によれば，�市場の失敗�が存在するとき，政府は失敗を是正すべく

経済への介入を行うべきとされる．一方，市場が十分に機能しているとき，経済への政府介入

は，（分配問題に関する配慮を除けば）最小限に止めるべきとされる．もちろん，市場への政府

介入が引き起こす非効率性については，�市場の失敗�が存在しているときにおいても多くの原

因が挙げられている．腐敗政府による特殊利益の優先や政府介入への影響力を行使しようとす

るレント・シーキング活動はもとより，政府の情報能力の限界による資源のミス・アロケーショ

ンやコミットメント能力の欠如による時間的非整合性問題など，たとえ政府が�善意の政府�

であっても，そこには多くの非効率性が発生する余地がある．

しかし，このような�政府の失敗�が存在したとしても，�市場の失敗�と�政府の失敗�が

独立の事象ならば，われわれは政府介入による�市場の失敗�是正のメリットと�政府の失敗�

発生のデメリットのトレード・オフに直面していることになる．つまり，そこでは，�市場の失

敗�と�政府の失敗�の最適な組合せの�選択�が可能なのである
1)
．

ところが，�市場の失敗�と�政府の失敗�が独立の事象でなく相関をもって発生する，とく

に，�市場の失敗�が存在し，まさに政府介入が必要とされるときにこそ�政府の失敗�が発生

する蓋然性が高いとすれば，�市場の失敗�と�政府の失敗�のトレード・オフは消失し，最適
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＊ 本稿の一部は，行動経済学会第３回大会における筆者の講演�政治的意思決定におけるマーフィーの法

則：なぜ，市場が失敗するとき，政府も失敗するのか？�に基づいている．講演に対する福田慎一先生（東

京大学），花薗誠先生（名古屋大学）からのコメントに感謝する．また，本稿の研究は，日本学術振興会科

学研究費補助金（No. 24653068）からの資金援助を受けている．

１）�市場の失敗�是正のメリットと失敗を是正すべく市場介入する政府の腐敗のデメリットのトレード・オ

フをモデル化し，政府介入の最適レベルを分析した研究については，代表的なものとして，Acemoglu and

Verdier（2000）を参照されたい．



な失敗の組合せの�選択�に関する以上の推論は正しいものではなくなる．

本稿では，近年の行動経済学の発展の中で注目されてきた主体の意思決定における体系的歪

みを取り込んだ政治経済学モデル，すなわち�行動政治経済学（behavioral political economy）�

モデルを構築し，�市場の失敗�と�政府の失敗�のトレード・オフが消失した環境の下での政

策選択について議論する．

具体的には，先進国における金融危機発生時の政策対応を念頭に置き，金融機関のモラル・

ハザードが引き起こす�市場の失敗�を是正すべく政府が金融規制を行う政策過程をモデル化

する
2)
．ただし，伝統的な金融規制モデルとは異なり，本論文のモデルに登場する国民は合理的

な投票者ではなく，自らが被った損失を感情的に過大に見積もったり過小に見積もったりする

とともに政策の間接効果を無視し直接効果のみを評価する�思考の制約�を有する存在である

とする．また，政府は，民主主義制度の下で国民が�思考の制約�を持つ主体であることを知っ

た上で選挙勝利を得るべく政策選択を行うとする．

一方，規制に服する金融機関は，伝統的なモデルと同じく，政府が選択した規制強度を観察

した上で，自らの行動に関して合理的な選択を行うと仮定する．一般に，こうした設定では，

規制が緩やかすぎる場合だけでなく，厳しすぎる場合も金融機関のモラル・ハザードへの誘因

は大きくなる．後者のケースでは規制によって乏しい利潤機会に直面することになる金融機関

が強引な業績向上を目指してギャンブルを犯すインセンティブを有するようになるからである

―1980 年代の日本の中小金融機関の一部やアメリカの S＆ L が起こした過剰融資の事例など

がそれに当たろう．この点で，主体に非合理性がない伝統的なモデルには，規制のメリットと

デメリットのトレード・オフが存在しメリットとデメリットをバランスさせる最適な規制強度

が存在する．したがって，伝統的なモデルでは，政府は，この最適政策を定常的に選び続ける

だけになりモデルに何らの興味深い政策のダイナミックスは生まれない．

しかし，主体の非合理性を許す本稿のモデルでは，以下のような興味深い政策とモラル・ハ

ザードの相互作用と政策のダイナミックスが出現しうる．まず，１つの相互作用のパターンは，

規制強化が意図とは反対に間接効果として金融機関のモラル・ハザードを昂進する場合に発生

する．この場合，昂進したモラル・ハザードを観察した国民が，モラル・ハザードがもたらす

損失を感情的に過大評価し政策の直接効果に重点を置くならば，彼らはさらなる規制強化を求

め，そのことがさらなるモラル・ハザードを昂進するという�モラル・ハザードと規制のポジ

ティブ・フィードバック�が出現する．このため，そこには�市場の失敗�（モラル・ハザード

の昂進）と�政府の失敗�（過剰な規制）の悪循環がもたらす一種の�低位トラップ�が生じう

る．いいかえれば，モデルには複数の定常均衡が存在し，規制強度の初期条件に応じて均衡政

策のダイナミックな分化が生じるのである
3)
．
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２）主体の合理性を仮定した伝統的な金融規制政策のモデルに関しては，Dewatripont and Tirole（1994）を

参照されたい．



一方，もう１つの相互作用のパターンも考えうる．規制強化が直接効果として金融機関のモ

ラル・ハザードがもたらす損失を低める場合のダイナミックスである．この場合，国民の要求

する規制強化は�モラル・ハザードと規制のネガティブ・フィードバック�を生じさせる．こ

のため，規制とモラル・ハザードが互いに互いを追いかけ合うように永続的な�政策サイクル�

（規制が緩むとモラル・ハザードが昂進し，モラル・ハザードが昂進すると規制が厳しくなり，

規制が厳しくなるとモラル・ハザードが抑制され……という反復）が発生しうる．

このような伝統的なモデルにない均衡政策の複数性やダイナミックスは，現実世界で観察さ

れる規制の非一意性，すなわち，国や時代ごとの規制の多様性や規制の変動を説明する１つの

有力な方法となると思われる．

本稿の以下の部分は，次の３つの節からなる．２節では，本稿で展開する�行動政治経済学�

アプローチの意義を明確にすべく，その経済政策論における位置づけを説明する．３節では，

金融規制政策を具体例として�行動政治経済学�モデルを構築し，モデルから導かれる均衡規

制政策の性質を議論する．４節では，�行動政治経済学�モデルが導く結論と伝統的なモデルの

それの違いに言及して結語とする．

２．行動政治経済学の経済政策論

教科書的な経済政策論は，長らく�国民から見て望ましい政策は何か�という規範分析を中

心に展開されてきた．しかし，近年，�新政治経済学（new political economy）�の名称の下に，

規範分析から見て望ましくない政策が採用される理由を探る事実解明分析が数多く行われるよ

うになった．�新政治経済学�は，合理的な経済主体と政治主体を仮定し主体の合理性にも関わ

らず（あるいは合理性ゆえに）非効率な政策が選択されるメカニズムを探求してきた．そこで

は，合理的な国民の意思を望ましい政策に翻訳する�政治過程�の機能不全が様々にモデル化

されてきたといってもよい．

このように，�新政治経済学�では，�政策の需要者�である国民が�政策の供給者�である

政府を十分にコントロールできず，後者が前者の厚生の最大化に違背する行動をとる�供給サ

イド�の非効率性が問題にされてきたといえる．しかし，民主主義の競争的側面を強調する一

連の研究（Wittman, 1995 など）で主張されてきたように，こうした考え方に対しては強力な反

論が存在する．すなわち，選挙という競争メカニズムが機能する民主主義において政権獲得を

目指す政治家には国民に不利益な現状を打破する�政治的起業家（political entrepreneur）�と

なるメリットが存在し，�供給サイド�の非効率性は長続きしないはずだという根源的な批判が
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３）政府介入が経済成果の悪化を通じてさらなる政府介入の増大を招いていく問題増幅的なポジティブ・

フィードバックについてはKruger（1974）, Kaplan（2003）, Alesina and Angeletos（2005）, Di Tella and

MacCulloch（2009）が，貿易政策，成長政策，再分配政策を実例とした議論を展開している．



存在するのである．

この批判に応え非効率な政策の選択メカニズムを探求する上では，問題を見る視点を政策の

�供給サイド�から�需要サイド�に移すことが１つの有力な方法となる．�需要サイド�に非

効率性の源泉があるならば，�供給サイド�の競争は�需要者�が持つバイアスを肯定・増幅す

るバイアス追従競争として行われるようになるからである．�行動政治経済学�が着眼する政

治主体としての国民に存在する非合理性は，こうした�需要サイド�の問題であり，民主主義

の競争的側面をめぐる論争に対して１つの解答を用意するものになる．

一方で，主体の体系的な非合理性に着目する�行動経済学における政策論�は，主体の非合

理性がもたらす非効率性の是正を図り厚生を高めるための政府による（温情主義的な）介入余

地の存在を指摘してきた．ただし，このような�行動経済学の政策論�は，あくまでも主体に

非合理性が存在するとき望ましい政策は何かという規範分析の立場に立つものである．これに

対して，�行動政治経済学�は，行動経済学が示す主体の非合理性が存在するとき，その政治主

体としての振る舞いには経済主体としてのそれと同等かそれ以上のバイアスがあると考える．

そして，そうした非合理性が存在するとき実際に採用される政策はどのようなものになるかと

いう事実解明分析の立場に立つ点に�行動政治経済学�の�行動経済学における政策論�との

最も大きな違いがある．いいかえれば，�行動政治経済学�は，�行動経済学の政策論�におけ

る理想的な政策の探求とは異なり，現実に選択される政策を分析対象にして非効率な政策選択

が実現する理由として行動経済学の知見を活用しようとするのである．

以上のように，既存の経済政策論は，�合理的主体と規範分析�に特徴付けられる�伝統的な

政策論�，�合理的主体と事実解明分析�に特徴付けられる�新政治経済学�，そして�非合理的

主体と規範分析�に特徴付けられる�行動経済学の政策論�から構成されてきた．その中で，

�行動政治経済学�は，�非合理的主体と事実解明分析�に特徴付けられる“空白のセル”を埋

める経済政策論と位置付けることができよう（表１）．

３．モデル分析―金融規制の変動をめぐって

本節では，金融規制を例として�行動政治経済学�の適用を試みる．そして，�行動政治経済

学�の考え方が従来の経済政策論が導く結論にどのような変更をもたらすのかを具体的に見る
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表１．主体の合理性と分析の目的による経済政策論の分類

分析の目的
主体の合理性

規範分析 事実解明分析

合理的主体 伝統的な政策論 新政治経済学

非合理的主体 行動経済学の政策論 行動政治経済学



ことにする．この目的のため，自らが被った損失を感情的に評価するとともに政策の間接効果

を無視し直接効果のみを評価する�思考の制約�を有する国民が存在する金融規制の�行動政

治経済学�モデルを構築する．

まず，経済は，金融セクターとそれ以外の２つのセクターから構成されるとする．政府は金

融セクターのイノベーション（新金融商品の開発や新金融サービスの導入）をどの程度許容し

どの程度抑制するかを決める金融規制を政策として選択する．また，金融セクターに属する主

体の数を m，それ以外のセクターに属する主体の数を 1,mとし，m?
1

2
とする．

いま，時点 tで政府が採用する規制強度を P t��0, 1�という変数で表すことにしよう．P t/0

は自由放任の政策であり，政府は新金融商品の開発や新金融サービスの導入の自由を認め金融

セクターにおける革新を全く抑制しない．一方，P t/1は完全規制の政策であり，政府は新金

融商品の開発や新金融サービスの導入を全く認めず金融セクターにおける革新を完全に抑制す

る．

以下では，革新がより強く抑制され現状維持が図られるほど金融セクターおよびそれ以外の

セクターが得ることができる便益は小さくなると仮定する．具体的には，金融セクターの便益，

それ以外のセクターの便益はそれぞれ p1,P t�b，p1,P t�B（ただし，b，Bは正の定数）で表わ

され，それぞれの便益は P tが増加するほど単調に減少すると仮定する．しかし一方で，革新

がより強く抑制されていれば，金融セクターに発生する失敗に直面したとき，金融セクターお

よびそれ以外のセクターが被る損失も小さいと仮定する．具体的には，金融セクターの損失，

それ以外のセクターの損失はそれぞれ p1,P t�d，p1,P t�D（ただし，d，Dは正の定数）で表わ

され，それぞれの損失は P tが増加するほど単調に減少すると仮定する．以上の２つの仮定は，

既存の技術に近い革新レベルの低い技術はリターンも低いがその利用に伴うリスクも低いとい

う技術の革新性と制御可能性のトレード・オフを簡単な形で表現したものである．また，規制

は強度を強めるほど行政コストが増加すると仮定し，P tの強度の規制にかかるコストを
1

2
P t

2

とする．この行政コストは金融セクターに属する主体とそれ以外のセクターに属する主体の間

で（税負担の形で）平等に負担されると仮定する．

金融セクターにおける失敗の発生確率（あるいは金融セクターに属する主体のうち失敗する

ものの割合）は，金融セクターに属する個々の主体の努力水準M t��0,1�に依存するとする．

とくに，努力水準M tが選択されたときの成功確率，失敗確率をそれぞれM t，1,M tとし，M t

の水準の努力にかかるコストを
1

2
M t

2とする．

最後に，意思決定のタイミングは，まず，政府が規制強度を選択し，その後で金融セクター

に属する主体が努力水準を選択すると仮定する．したがって，政府は金融セクターに属する主
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体が選択する努力水準を予想して規制強度を選択する．一方，金融セクターに属する主体は政

府が選択した規制強度を観察して努力水準を選択することになる．

なお，以下では，議論の本質に影響を与えることなく，すべての主体はリスク中立的である

と仮定する．

金融セクターに属する主体の努力選択

以上の設定の下で，まず金融セクターに属する主体の最適化行動を考えよう．その解くべき

最適化問題は次のように与えられる．

p1� max
Mt

p t/p1,P t�b,p1,M t�p1,P t�d,
1

2
M t

2
,

1

2
P t

2.

この最適化問題の解は，以下のように求められる．

p2� M t/M t pP t�/Min �d p1,P t�,1�.

政府の規制強度選択

次に，政府の規制政策の選択について考えよう．政府は民主主義制度のもとで中位投票者，

すなわち多数派である金融以外のセクターに属する主体の選好を反映した政策決定を行うとす

る．

金融以外のセクターに属する主体（以下，多数派投票者と呼ぶ）は，以下の２つの非合理性

を有する．１つは，自らが被った過去の損失がもたらす今後の損失に対する感情的な評価であ

る．過去の損失が大きいと，多数派投票者は損失が発生した事実を十分に認識かつ記憶し，そ

の損失に対して抱く恐れも大きくなるため，今後発生するかもしれない損失に対して過大評価

が生ずると考える．逆に，過去の損失が小さいと，多数派投票者は損失が発生した事実を十分

に認識することなく忘却し，今後発生するかもしれない損失を軽視し過小評価が生ずる可能性

もある．この点をモデル化するために，以下の p3�式で示される�感情�変数をモデルに導入す

る．

p3� E t/E pM t-1, P t-1�/a p1,M t-1�p1,P t-1�D+b

ここで，aおよび bは定数である．また，p1,M t-1�p1,P t-1�Dは多数派投票者が１時点前に

被った損失の大きさを表している．以下では，多数派投票者は現在時点での損失を

E t p1,M t�p1,P t�Dと感情的に評価すると仮定する．多数派投票者が現在時点で被る本来の損

失は p1,M t�p1,P t�Dであるため，a/0かつ b/1ならば，彼らは合理的といえる．一方，aお

よび bの値がそれぞれ a/0，b/1から乖離するほど，彼らの評価の歪みは大きくなる．以下

では，とくに aは正の定数と仮定することにより，過去に被った損失がもたらす評価の歪みは
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過去の損失の増加関数であるとする．

もう１つの非合理性は，政策の間接効果の無視である．具体的には，金融セクターに属する

主体の努力水準は，p2�式に示されるように，規制強度の減少関数であり，その結果，多数派投

票者の損失は，規制強度の非単調な関数となる可能性が存在するはずである．しかし，多数派

投票者は，p2�式の努力水準と規制強度の関係を認識せず自らの損失を規制強度の単調な減少

関数だと認識するとする．以下では，この間接効果の無視を，M t
e
/MS（ただしM t

eは多数派投

票者が認識する金融セクターに属する主体の努力水準であり，MS�p0, 1�は定数）と表現する．

こうした多数派投票者の選好を反映した政策決定をする政府は，以下の最適化問題を解く．

p4� max
pt

U t/p1,P t�B,E t p1,M t
e�p1,P t�D,

1

2
P t

2

subject to E t/a p1,M t-1�p1,P t-1�D+b, M t
e
/MS .

この最適化問題の１階の条件を求めると，

p5� P t/F pP t-1�

ここで，F pP t-1�6Min �Max ��a p1,Min�d p1,P t-1�, 1��p1,P t-1�D+b�p1,MS �D,B,0�,1�とな

る．

均衡規制強度

図１は，p5�式で示される一階の条件を典型的な形で図示したものである
4)
．図から以下の２

つのことがわかる．

１つは，モデルには２つの安定的な定常均衡が存在しうることである―１つは P/0，もう１

つは P/P
＊
>0

5)
．こうした複数定常均衡が発生する理由は以下のように解釈できる．規制強

化が間接効果として金融セクターの主体の努力水準を低下させる場合，そのことが多数派投票

者の被る損失を高める．この場合，損失を受けた多数派投票者は損失を回避しようとしてさら

なる規制強化を求め，そのことが金融セクターの主体の努力水準のさらなる低下を招くという

悪循環を出現させる．このため，そこでは規制強化と金融セクターの主体の努力水準の低下の

ポジティブ・フィードバックが働き，それが規制強度の初期条件に応じて均衡政策のダイナミッ

クな分化（�低位均衡―トラップ―�と�高位均衡�の併存）を生じさせるのである．
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４）図１は，F p1�/b p1,MS �D,b?0，F p0�/�a p1,d�D+b�p1,MS �D,B?0，および F r1,
1

2d 	/r
a

4d
D+b	

p1,MS �D,B>1,
1

2d
（ただし，1,

1

2d
は，P t-1を変数とする二次関数 �a �1,d p1,P t-1��p1,P t-1�D+b�

p1,MS �D,Bの最大値を与える P t-1の値）の想定の下で描かれている．

５）２つの定常均衡の間にもう１つ定常均衡が存在しているが，その均衡は不安定均衡である．



一方，もう１つは，定常均衡 P/P
＊ において P t/F pP t-1�の傾きが負値であることから，規

制強度の上昇，下降を繰り返し引き起こす�政策サイクル�が出現しうることである．とりわ

け，F' pP＊�?,1のケースにおいては，定常均衡 P/P
＊ の近傍から出発したダイナミックスが

P/P
＊ へ収束しないことから，そこにはカオス変動も含めて様々な周期の永続的な規制強度の

循環が発生しうる．図２は，数値例として，B/1，D/1，d/1，b/1，MS/
1

2
，かつ a/10を

用い，P/P
＊ の近傍から出発した規制強度がどのようなダイナミックスを見せるかをシミュ

レーションしたものである．図２では，４周期の（４時点後に規制強度が元の値に戻る）循環

が現れていることが見て取れる．
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図１．均衡規制強度の複数性

図２．均衡規制強度の循環



４．おわりに

最後に，均衡規制強度について，通常のモデルの想定下で得られる結果と前節で得られた結

果を比べて結語としよう．通常のモデルでは，多数派投票者は合理的であり，損失を感情的に

評価したり政策の間接効果を無視したりすることはない．したがって，多数派投票者の選好を

反映した政策決定を行う政府は，規制政策の２つの効果―金融セクターの失敗がもたらす損失

の低下効果と p2�式で示される金融セクターに属する主体の努力水準の低下効果―の現在時点

のみのトレード・オフを考慮し最適な規制政策を決定する．したがって，通常のモデルでは，

政府は，この一意に決まる最適政策を定常的に選び続けるだけになり，モデルには規制政策の

多様性や変動などは現れない．

これに対して，本稿で展開した�行動政治経済学�モデルは，モデルに登場する主体の一定

の非合理性を組み込むことにより，現実世界で観察される規制政策の非一意性，すなわち国や

時代ごとの政策の多様性や変動，を説明する１つの有力な方法を開拓するものといえよう．
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Regulation Cycles :

A Behavioral Political Economy Approach

Hideaki Murase

Abstract

This paper offers a new political economy model to analyze the making of regulatory

policies. The model differs from the conventional political economy models in the following

two points : (1) voters overestimate the effects of regulatory policies when they suffered

large economic losses in the recent past ; (2) voters only recognize the direct effects of

regulatory policies in avoiding economic losses, but neglect the indirect effects such as

adverse incentive effects of regulatory policies on regulated agents. This paper shows that,

under this bounded rationality of voters, the intensity of regulatory policies adopted by a

democratic government can perpetually rise and fall. This result may provide a new possible

explanation to the observed drastic variation of regulatory policies across times within a

country and across countries with similar economic fundamentals.
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