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銀行貸出市場と信用割当および担保評価

兵　藤 隆

1．はじめに

　バブル経済時代のつけとして生じた「不良債権」は，直接的に銀行の経

営を圧迫し，リスクテイク能力を低下させただけでなく，格付けの低下1）や

それに伴う資金調達コストの上昇などの形で間接的にも多くの銀行を窮地

に追いやった。その結果，銀行にはより慎重な貸出行動が要求され，その

後，銀行貸出市場ではクレジット・クランチ（貸し渋り）とも呼ばれるよ

うな深刻な資金供給不足の状況が続くことになったぎこうした銀行の金融

仲介機能の低下が，経済全体にも大きなマイナスの影響を与えうえること

は明らかであり，これらの問題の早期解決が望ましいことはいうまでもな

いo

　しかし，これらの問題解決の糸口となるべき銀行貸出市場の理論的分析

にはさらなる困難がつきまとう。なぜなら，ケインズ（J．M。Keynes）［6］が

『貨幣論』の中で述べているように，銀行の貸出行動は「完全市場の原理

に従って行われていはいない」し，よって，銀行貸出市場には「周辺的な

満たされない借り手の層が存在しがち」だからである。このような貸出需

給の長期的不均衡は「信用割当」と呼ばれ，なぜこのような現象が生じる

1）例えば，米国の格付け機関，スタンダード・アンド・プアーズによる格付けでは，

　1990年にそれぞれAAAとAA＋であった日本興行銀行と住友銀行の格付けは，1994年に

　はともにA，にまで下がっている。

2）銀行貸出残高は94年3月に初めて前年同期を下回って以来，94年9月末の前年同期比で

　も一〇．4％と3四半期連続の前年同期マイナスとなっている。
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かについては，これまで多くの議論がなされてきた。初期の議論では，そ

の原因を主に社会的慣習や法的規制に求めるものが中心であったが，金融

自由化が急速に進展している今日では，貸し手と借り手の「情報の非対称

性」に基づいた理論3）を中心に議論が展開している。

　本稿では，銀行貸出市場における分析に関して「スイッチライン」とい

う新しい概念を用いることで，貸し手と借り手の情報の非対称性から生じ

る「逆選択」と「モラルハザード」の二つの問題の同時考慮の可能性を示

し，さらに，担保評価に焦点を当てることによって，そのようなミクロ経

済学的基礎に潜在するマクロ経済学的インプリケーションを模索すること

を目的とする。

2．基本モデル

　この節では，企業（借り手）と銀行（貸し手）の行動に関する基本モデ

ルを設定し，それらの相互関係について考察する。また，この基本モデル

はスティグリッツとウァイス（Stiglitz，J．E．　and　Weiss，A．）［11］に基づいた

ものであるが，このモデルにおいて特に重要なのは，「スイッチライン」と

いう概念である。

2．1．企業行動

まず最初に，借り手としての企業の行動からみてみよう。

2．1．1．仮定

　企業行動に関して以下のような仮定をおく。

　第一に，プロジェクトの種類に関して，企業（借り手）が実行しようと

する投資計画を「安全プロジェクト」と「危険プロジェクト」の二種類の

みとし，企業はそのどちらか一方を選択する。

3）スティグリッツとウァイス（J．E．Stiglitz　and　A．Weiss）［9］などを参照。
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　第二に，プロジェクトの成功確率に関して，安全プロジェクトの成功確

率を1）S，危険プロジェクトの成功確率をPkコとする。また，このときの各プ

ロジェクトの成功確率の大きさは，PS＞PRである。

　第三に，プロジェクトから得られる収益に関して，安全プロジェクトが

成功した場合に得られる収益をRS，危険プロジェクトが成功した場合に得

られる収益をRRとする。また，各プロジェクトから得られる収益の大きさ

は，RS〈RRである。なお，単純化のため，どちらのプロジェクトも失敗し

た場合に得られる収益は0であるとする。

　第四に富と担保に関して，企業の初期保有富をWとし，その一部が担保

（Collateral）として設定される。また，プロジェクトが失敗した場合の期末

富をW。，成功した場合の期末富をW、とする。ここで企業の借入額をL，

貸出金利をrとすれば，W。とレ7、はそれぞれ以下のように表すことができ

る。

W。＝W－C
（1）

Wi＝確十RL（1十r）L，　RL（1十r）L＞0，　i＝R，S （2）

　第五に，企業の種類に関して，初期保有富の大きさにより，企業を大企

業（Large）と中小企業（Medium　and　small）の二種類に区分する。また，こ

のとき，各企業の初期保有富をそれぞれWL，　WMとすると，その大きさ

は，レ匹＞W〃である。

　最後に，企業の危険回避行動に関して，企業は危険回避者であり，その

絶対危険回避度は富の減少関数であると仮定する。これは，企業の効用を

σとするとき，以下のように表される。

　　U’≧・，U”≦・，dt一推のく・　　　　（3）

　　また，この絶対危険回避度が富の減少関数であるという仮定は，企業

の保有する富が大きくなるほど危険プロジェクトを選択しようとするイン
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センティブが大きくなるということを意味する。

2．1．2．　モデル

上記の仮定により，企業（借り手）の期待効用は以下の（4）式で表される。

E｛σ｝＝σ仰、）P＋σ（W、）（1－Pり，i＝R，S （4）

　この（4）式に基づいて，同じ企業が（期待効用の等しい）異なるプロジェ

クトを選択した場合および異なる企業が同じプロジェクトを選択した場合

の無差別曲線4）をそれぞれ図1，図2のように描くことができる。各図では，

先の仮定により，前者では危険プロジェクト，後者では中小企業の無差別

曲線の傾きの方が大きくなることがわかるぎ

r

安全プロジェクトのみ

による無差別曲線

C 図1

r

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　C　　　　図2

　さらに，図1をみると期待効用の等しい異なる二つのプロジェクトを同

時に考慮した場合，企業にとって安全プロジェクトと危険プロジェクトと

4）これらの無差別曲線は原点に近い（すなわち，貸出金利が低く，必要とされる担保

が小さい）ほど効用が高くなることに注意しなければならない。

5）証明は兵藤［13］を参照。
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がちょうど無差別になる点（すなわち，それぞれの無差別曲線の交点）が

存在し，また，図3より，二つのプロジェクトそれぞれの無差別曲線上に

おいて，それらの交点より内側では他方のプロジェクトを選択した方がよ

り高い効用を得ることができることから，企業は図4のように通常の凹関

数とは異なる特殊な形状の無差別曲線に従って行動することがわかる。よ

って，企業は与えられた貸出金利と担保の組合せ（r，C）に対し，これらの

点の軌跡より上側では危険プロジェクトに，そして下側では安全プロジェ

クトに投資計画をスイッチする。そのような意味でスティグリッツとウァ

イス［11］はこの右上がりの曲線を「スイッチライン」と呼んでいる。この

「スイッチライン」の定義および傾きは以下の（5），⑥式で表される。

E｛σR｝＝σ（Wf）十σ（レ70）（1－PR）

　　　＝σ（レVf）十σ（レ「o）（1－ps）＝E｛σ∫｝ （5）

r

藷［。、＿パぴ（ひ（1＞γ⑪）（ps－PR）Wf）ps一σ〆（レv5）P・〉・

　　同じ期待効用をもつ
∠レ／ 各無差別曲線

C 図3

r

（6）

イッチライン

C 図4
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　ここで，先の分類による大企業と中小企業の二つのスイッチラインをみ

てみると図5のように大企業の方が低い位置になることがわかる。これは，

先の「絶対危険回避度が富の減少関数である」という仮定に依存しており，

初期保有富の大きい大企業の方が危険なプロジェクトを選択するインセン

ティブがより大きいということを意味している。しかし，現実には「ベン

チャー・ビジネス」のように先の仮定とは逆に中小企業の方がそのインセ

ンティブが大きいのではないかという疑問も出てくるが，この疑問に関し

ては後に考察する。r

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　図5

　このスイッチラインのもたらす重要な貢献は，その位置関係と領域をみ

ることで情報の非対称性にともなう逆選択と道徳的危険（モラルハザード）

の二つの問題を同時に考察することが可能になったということにある。す

なわち，スイッ羨ライン自身の位置により企業（借り手）の質（大企業ま

たは中小企業）を，そしてスイッチラインの上下の領域により企業（借り

手）の選択しようとするプロジェクトの種類（安全または危険）をみるこ

とができるのである。従来のモデルがこれらの問題をそれぞれ別々に考察

していた点を考えると，このスイッチラインのもつ意味の大きさがわかる。

2．2．銀行行動

次に，貸し手としての銀行の行動をみてみよう。

2．2．1．仮定

銀行行一動に関しては以下のような仮定をおく。
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　第一に，危険回避行動に関して，銀行は危険中立者であると仮定する。

　第二に，情報の非対称性に関して，銀行（貸し手）は企業（借り手）行

動，すなわち，スイッチラインの形状に関しては既知であるが，企業（借

り手）の質（大企業または中小企業）に関しては未知6）であり，よってその

企業が選択したプロジェクトの種類（安全または危険）もある程度の予想

はできても7）完全には知ることができないものとする。

　第三に，企業が銀行借入によって資金調達をしようとする貸出市場では

長期的な満たされざる資金の超過需要，すなわち，信用割当が存在してい

ると仮定する。よって，銀行は企業の借入の申し込みに対して一方的に条

件を提示できる。また，そのときの貸出条件は貸出金利と担保の設定のみ

とする。

　最後に，銀行の預金金利をiDとし，それは，単純に，銀行の貸出による期

待収益に等しいものとする。よって，銀行の期待収益をE｛π｝とすると，そ

れは（7）式のように表すことができる。

iD＝E｛π｝ （7）

2．2．2．　モデル

　これまでの仮定より，企業が各プロジェクト（i＝R，S）を選択した場合

の銀行の期待収益E｛π｝は，（8）式のように表される。

E｛π｝＝P（1＋r）五＋（1－PりC，i＝R，S （8）

（8）式より，所与の収益πに対する銀行の等収益曲線は（9）式のように表され

る。

6）これは監視（モニタリング）などによってある程度まで解消可能であるが，ここで

は単純化のため監視費用（モニタリングコスト）などの問題は考慮しないことにする。

7）例えば，図5より企業の種類に関わらずXの領域では危険プロジェクトを，Zの領

域では安全プロジェクトを選択することは明らかであるが，Yの領域では企業の種類

が判別しないかぎりプロジェクトの種類も判別できない。
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　　1
「＝τ

1チC＋吾一・
，i＝R，s （9）

　ここで，単純化のため貸出額（L）を一定（ここでは標準化して1）とす

れば，（9’）式のように，この等収益曲線は貸出金利（r）と担保（C）の

線形関数となる。

・一一1チC＋弄一・，i－R，S
（9’）

　また，先の企業行動に関する仮定より，各プロジェクトでは成功確率が

異なるためスイッチラインの上側と下側では等収益曲線の切片と傾きがそ

れぞれ異なることに注意しなければならない。よって，銀行の等収益曲線

は図6のようにスイッチラインを境に不連続になる。

　　　　　　　　r

C 図6

2．3．銀行と企業との貸出契約

　さらに，先のモデルに基づいて銀行と企業との貸出契約はどのように行

われるのかを考察することにしよう。

2．3．1．銀行と単一企業との契約

　ここで，先と同様に貸出額（L）を一定（標準化して1）とすれば，銀行

の等収益曲線の傾きと企業の無差別曲線の傾きは，それぞれ，以下の（10），

（11）式のように表される。
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1－P，
　　，i＝R，sP’

（10）

σ1（レVo）（1－Pり
　　　　　　　，i＝R，s　σ〆（レ昭）戸

（ll）

また，このとき明らかに以下の関係が成立する。

1チ〈U’（W。）（1－P’　ひ（レVi）P’）・．－R，s

⑰

　すなわち，この二つの曲線には互いの接点が存在しない。よって，両者

の契約は，図4と図6を合成した図7に示されているように，企業の無差

別曲線と所与の銀行の等収益曲線との交点のなかで，企業の効用がもっと

も高くなるスイッチライン上の点Eにおいてなされることになる。このよ

うに，このモデルでは銀行と企業のすべての貸出契約がこのスイッチライ

ン上で行われることになる。また，このことは（6）式よりスイッチ・ライン

が右上りの曲線であることから，（信用割当が存在しているかぎり）銀行は

自らの期待収益に応じて貸出金利と必要とする担保の両方を同時に上昇さ

せることができることを意味する碧よって，銀行は企業の提供する担保の

許すかぎり期待収益を増加させることが可能となる。

8）これはスティグリッツとウァイス［11］によるものであり，通常の認識とは異なる発

想であることに注意する必要がある。
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r

C

＼
＼

図7

2．3．2．銀行と複数企業の契約

　さらに，企業を先の仮定に従って大企業と中小企業の二種類に分類した

場合の契約をみてみることにしよう。上述のように銀行と企業の貸出契約

が必ずスイッチライン上でなされることから，銀行と各企業との契約は図

8のように描くことができる。

　っまり，銀行は各企業のスイッチラインの位置と設定可能な担保の大き

さに応じて，それぞれの契約条件を提示することが可能となる。図8では，

このようなモデルに基づき，中小企業が設定可能な担保の上限C〃の下で安

全プロジェクトを実行しうる最高貸出金利rFを貸出条件とした契約Fと大

企業が設定可能な担保の上限C。の下で安全プロジェクトを実行しうる最高

貸出金利r。を貸出条件とした契約Gの二つの契約が存在することを示し

ている。

　しかし，この二つの契約を考えるとき，銀行にとってその期待収益のど

ちらが大きいかということは判別できない。なぜなら，担保に関しては契

約Gの方が大きいが，貸出金利については契約Fの方が高いからである9）

9）ただし，もし，絶対危険回避度が一定，もしくは，ごくわずかにしか逓減しないよ

　うな場合には，両者のスイッチラインが接近し，二つの契約の貸出金利が同一，ある

いは，それに近いものになるため，明らかに，契約Gの期待収益の方が大きくなる。
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r

rF

rG

3．信用割当均衡

CM CL
図8

　この節では，先のモデルに基づいて信用割当が存在する場合の銀行貸出

市場の均衡がどのようになるのかを考察する。ここで，より詳細な分析を

行うために，先のモデルにおいて，単に，E｛π｝としていた銀行の期待収益

の表記を少しだけ変更することにしよう。例えば，先述のようにして結ば

れた契約を「契約K」とするとき，以下では，この契約Kにおける銀行の

期待収益を，π。｛K｝と記述することにする。この下付き文字Zは借り手の

うち中小企業が占める割合である。これは，企業の総数をN，中小企業の

数をN．，大企業の数N。とするとき，以下の⑯式のように表すことができ

るものである。

　　Iv．
　　　　，N＝IV．十2VLz＝
　　N

（13）

　また，直感的に理解しやすいように，π、｛K｝はπ函κ｝，π。｛K｝はπL｛K｝

と表すこともできることにする。このような記述に基づいて次の三つの均

衡のパターンを考察する。

3．1．割当一括均衡

　最初に，銀行貸出市場に信用割当が存在するときの一括均衡（Pure　Poo－

ling　Equilibium）を考えてみよう。この一括均衡では，各企業が銀行の提示
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する唯一の貸出条件に応じて貸出契約を行うことになる。また，このよう

な均衡は次の二つの条件が成立するときに成立する。

（i）π。｛G｝〈π。｛F｝

（ii）　L（πz｛F｝）〈ハπ、

　最初の条件（i）は，契約Gよりも契約Fの方が銀行の期待収益が高いと

いうことを意味し，次の条件（ii）は，契約一Fで信用の超過需要が存在して

いることを意味している。

　このとき，一括均衡の均衡点となりうる契約を考えてみよう。まず，C＞C〃

の範囲では，中小企業が契約を結ぶことができないため，領域X，Y，　Z

のすべての契約が一括均衡の均衡点から除外される。次に，C≦C．の範囲

では，①領域Xのすべての契約が各企業のスイッチラインより上側に位置

し，よって，すべての企業に危険プロジェクトを選択させる。②領域Yの

契約で最も高い期待収益を生み出すのは条件（i）より契約Fのみである。

③領域Zの契約は，図8より，明らかに，πz｛Ft｝＜πz｛F｝である。以上の

理由により，もし，上記の条件を満たし，一括均衡が存在するとすれば，

それは図8の契約F以外にはありえないことがわかる。

3．2．割当分離均衡

　次に，銀行貸出市場に信用割当が存在するときの分離均衡（Separating

Equilibrium）を考えてみよう。この分離均衡では，基本的には大企業と中・J・

企業とがそれぞれ異なる条件で貸出契約をしようとするが，条件により少

なくとも大企業の一部は，中小企業と同じ条件で貸出契約を行う可能性が

ある。そのような意味で部分的な，または，不完全な分離均衡であるとも

いえる。また，このような均衡は次の三つの条件が成立するときに成立す

る。
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（i）E（σム｛o｝）＞E（σム｛F｝）

（ii）　πz｛F｝〈πL｛G｝＜π〃｛F｝

（iii）　L（π乙｛o｝）〈ノ〉乙

　　最初の条件（i）は，大企業の期待効用が契約Fよりも契約Gの方が高

いということを意味している。次の条件（ii）は，銀行の期待収益は契約F

で中小企業のみを対象とした場合にもっとも高くなるのだが，情報の非対

称性から契約Fでの借入申込者が中小企業か大企業かを判別できないため，

契約Gを用意して大企業のモラルハザードに備えようとしていることを意

味する。また，最後の条件（iii）は，契約Gで信用の超過需要が存在し，大

企業の一部は信用を割り当てられるということを意味する。

　このような分離均衡では，中小企業が契約Fでしか借入ができないのに

対して，大企業は契約Fと契約Gの両方の条件で借入が可能になる。しか

し，ここでは，条件（i）から，大企業は契約Gでの借入ができない場合に

のみ契約一Fに移行するということに注意しなければならない。

3．3．その他

　最後に，先のスティグリッツとウァイス［11］の絶対危険回避度に関する

仮定を訂正し，逆に，「絶対危険回避度を富の増加関数」とした場合の分析

がどのようになるのかをみてみよう。

　このことは，言い換えれば，「のれん」を守ろうとする大企業よりも，「ベ

ンチャー・ビジネス」に代表される中小企業の方が危険なプロジェクトを

選択するインセンティブが大きいということを意味する。この仮定は，先

のモデルよりスイッチラインの位置に影響を及ぼす。図9をみてもわかる

ように，この場合，スイッチラインは図8とは逆に中小企業の方が下にな

り，各企業と銀行との契約として新たに中小企業を対象とした契約．F”と大

企業を対象とした契約G’が用意されることになる。

　このとき，図9より，明らかに，πL｛Gノ｝〉πz｛F”｝であるため，契約G’
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において信用割当（すなわち，大企業による資金の超過需要）が存在して

いるかぎり，銀行はすべての資金を大企業に対してのみ供給しようとする

結果となる。よって，このような場合には必然的に中小企業は資金を獲得

することができなくなり，それらの資金供給をカバーするためには制度的

に中小企業向けの専門的な金融仲介機関を設ける必要がでてくるP

r

G

r

F

　　　　　　　　　　　CM

4．担保評価とバブル経済

CL
図9

　周知のように「信用割当」ないし「情報の非対称性」を重視した銀行行

動モデルは，例えば，モニタリングを考慮したり，ゲーム理論を応用した

りすることでミクロ経済学的には著しい展開をみせている。しかし，それ

らの理論がマクロ経済学的にはどのようなインプリケーションをもってい

るのかということに関しては十分に言及されているとはいえない。ここで

は，前節までのミクロ経済学的銀行行動モデルに基づき，これらの理論に

内在するマクロ経済学的インプリケーションについて模索する。

　先述のようにバブル経済における企業のモラルハザードとそれに伴う不

良債権問題は，現在，銀行の抱える主要な問題のひとつである。そこで，

以下では，担保評価の変動ないし担保評価に関する情報の非対称性がそれ

10）ただし，金融革新などによる代替的資金調達手段の発達が大企業の銀行離れを引き

　起こし，その結果，契約Gfにおける資金の超過需要が超過供給（信用割当の解消）に

　転じれば，銀行は中小企業向け融資を中心としたリテール戦略への転換を迫られ，中

　小企業にも資金が回ってくるという可能性は残されている。
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らの問題を引き起こすカギとなったことを示すことにしよう。まず，担保

評価が景気によって変動することを考慮して，パラメータθを先のモデルの

担保（C）に乗じる。このとき，このパラメータは好況期にθ＞1，不況期

にθ＜1になると仮定する。すると，先のモデルよりスイッチラインの定義

などは以下のように変化する。

　　Wo＝レ「一θC　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1f）

　　E｛UR｝＝σ（曜）十U（W一θC）（1－PR）

　　　　　＝σ（w野）十σ（W一θC）（1－ps）＝E｛us｝　　　　（5ノ）

　よって，パラメータθが変化したときの貸出金利（r）の動きをみてみる

と，以下の（14）式のようになる。

dr
dθ

E、。。、．E、u。｝－

u・（σノ（Wo）（P，－PR）
レVf）P∫一ひ（レレz5）PR＞・

（14）

　この（14）式より，好況期に担保評価が上がれば，それにつれてスイッチラ

インが上にシフトし，よって，貸出金利も上昇することがわかる。

　また，同様に，パラメータθが変化したときの預金金利（iD）の動きをみ

るために銀行の期待収益とパラメータθとの関係をみてみると，以下の㈲式

のようになる。

際θπ｝一（・－P，）C＞・，i－R，S （15）

　また，このとき，（7）式よりiD＝E｛π｝であることを利用すれば，㈲式は㈲

式のように書き換えることができる。

diD
　　＞Odθ

（16）
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よって，預金金利も貸出金利と同様の動きをすることがわかる。このよう

に，景気変動に応じて担保評価が変化する場合，貸出金利と預金金利は共

に順循環的な変動をすることになる。

　ここで，さらに，銀行と企業の問の担保評価に関する情報が非対称な場

合，すなわち，好況期には銀行によって担保が過大評価され，不況期には

逆に過少評価される場合を考察する。

　このような場合には担保が銀行によって過大（過少）評価された分だけ

（銀行側の考える）スイッチラインは上（下）に，さらに，設定可能な担

保の上限は右（左）にシフトするのは先と同様である。しかし，このとき，

担保評価に関する情報が非対称であれば，実際の企業側の考えるスイッチ

ラインや設定可能な担保の上限と銀行側の考えるそれらとの間に乖離が生

じるという点に注意しなければならない。

　よって，銀行と企業との契約11）は，好況期には図10の契約Fから契約F”’

へと移行するが，この契約F”’は，図をみてもわかるように，実際の（企

業側の考える）スイッチラインの上側の領域に位置するものである。よっ

て，このとき，企業側が実際のスイッチラインに基づいて投資プロジェク

トを実行するのであれば，明らかに，企業は危険なプロジェクトを実行し

ようとするであろうし，その結果としてモラルハザードの問題が生じるこ

とも明らかであろう。また，このことは，逆に，不況期には担保の過小評

価によるクレジット・クランチ（貸し渋り）が生じる可能性も示唆してい

る。

　このように，バブル経済期に担保となりうる土地・株式などの異常な価

格変動などを原因として銀行が担保評価を見誤った場合には，その結果と

して必然的にモラルハザードとそれにともなう不良債権問題やクレジット・

クランチを引き起こす可能性がある。銀行と企業との情報の非対称性はこ

のような形でも経済全体に大きな影響を与えうる。

11）ここでは，単純化のため，割当一括均衡のみを考えるが，図10を利用すれば，この

　他の均衡を考察することもそれほど困難なことではない。
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5．おわりに

　本稿では，まず，銀行貸出市場の分析に関して「スイッチライン」の概

念を用いることで，非対称情報による「逆選択」および「モラルハザード」

の二つの問題を同時に考慮することが可能であることを示し，その後，こ

れらのミクロ経済学的基礎を利用しながら，そこに潜在するマクロ経済学

的インプリケーションを模索するこめに「担保評価」に焦点を当てた。

　その結果，担保評価の変動が貸出金利および預金金利を変動させ，さら

に，担保評価の見誤り（過大評価）が，先の「バブル経済」における企業

のモラルハザードや，その後の「クレジット・クランチ」を発生させる引

き金となりうることを示すことができた。これは，理論上の空論にとどま

らず，実際に，現在の銀行が抱える「不良債権問題」にもつながるもので

ありデまた，このようなチャンネルを通じた金利変動や資金供給不足は，

経済全体にも大きな影響を及ぼしているものと考えられる。

　しかし，現実に，このような問題を考慮する場合，我が国経済自体の構

造変化，金融自由化の進展による大企業の銀行離れなど，その他の銀行貸

出市場をとりまく様々な環境変化を考慮する必要があり，特に，このよう

な「バブル経済」期に重点を置いた実証分析は今後の重要な課題のひとつ

となるであろう。
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