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平成 12 年 7 月９日研究会レジュメ(古野報告) 

 

『資産市場と景気変動・・現代日本経済の実証分析』  

                    小川一夫、北坂真一著 日本経済新聞社 

 

序章 本書のねらいと構成 
P6 実証分析結果の要約 

(1) 貸出には土地の担保機能が働いていた、その結果土地資産価値の上昇は、銀行借入を

増加させ、それが設備投資に向けられた、 

(2) 家計の消費行動には、土地資産の変動は殆ど影響せず、流動資産の多寡が左右した、 

(3) 住宅投資は金融資産のみならず実物資産の水準も影響した、 

(4) 資産市場の情報に基づく収益性指標であるﾄｰﾋﾞﾝの平均ｑと投資から生み出される収

益性指標（限界ｑ）を時系列的に見ると 1980 年代中頃から 1990 年初頭に掛けて株価

には設備投資が生み出す将来収益とは無関係のﾉｲｽﾞ（ﾊﾞﾌﾞﾙ?）が混入。 

 

第１部 1 9 8 0 年代以降の日本経済・・景気変動の特質とその背景 

第1章 1 9 8 0 年代以降の景気変動の特徴・・過去の景気の局面との比較 
（好況期） 

・GNP平均成長率は 4.94%と 1977/10 から始まる好況期と並ぶ、 

・GNP ﾃﾞﾌﾚｰﾀｰで見た物価上昇率は 1.17%と過去の好況期中最低、 

・TOPIXは平均 15.2%上昇、6 大都市地価指数も平均 23.7%と列島改造ﾌﾞｰﾑに次ぐ、 

・全国銀行貸出約定平均金利は 5.27%と名目で好況期中最低、 

（不況期） 

・GNP成長率は年率 1.68%と第 1 次石油危機に次ぐ低さ、 

・GNP ﾃﾞﾌﾚｰﾀｰ上昇率は年率 1.42%と過去最低、 

・東証株価指数は年率 9.6%､6 大都市地価指数も年率 15.0%と共に下落したのは初めて、 

・M2+CDの成長率は 1.37%と不況期最低の伸び、 

P18 宮崎は、今次不況における設備投資変動の根底にはﾃﾞｨｽ･ｲﾝﾀｰﾐﾃﾞｨｴｰｼｮﾝ、資金調達手

段の多様化、BIS 規制といった金融自由化の進展が存在しており、金融主導型の新しい景

気循環であると論じた。・・1993/10 を底とした回復局面でもその足取りは極めて緩慢。 

 

第2章 資産価格変動の特徴・・ﾊﾞﾌﾞﾙは存在したのか 
２．資産価格の動き 

（地価の動き） 
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・6 大都市の地価を用途別に見ると先ず上昇したのは商業地、1986/3前年比+28.8%、 

・地区別ではﾋﾞｼﾞﾈｽの国際化を囃した東京都心 3 区で、1984 頃から高騰、 

・大阪では用途を問わず 88/3 から 20%にも及ぶ上昇、次いで名古屋、その他は更に低い、 

（株価） 

・1986/1から 89/12迄の株価上昇率は平均年率 26.2%、 

３．ﾊﾞﾌﾞﾙとは？ 

P28 ﾊﾞﾌﾞﾙの数式的な表現 

P29 資産価格が合理的ﾊﾞﾌﾞﾙを含んでいる場合には、価格がﾌｧﾝﾀﾞﾒﾝﾀﾙｽﾞより高くても、市

場参加者が更に資産価格上昇を予想しているので、裁定行動により安全資産と同じ収益率

を確保する事が可能。即ち、合理的に行動していても、資産価格がﾌｧﾝﾀﾞﾒﾝﾀﾙｽﾞから一方的

に乖離する。・・一方、投資家の情報が不完全な場合、合理的でない投資家が市場に混在す

る場合には一時的な乖離が発生する。これをﾌｧｯｽﾞという。 

４．我が国におけるﾊﾞﾌﾞﾙの検証・・1980 年代中頃以降の地価･株価をめぐって 

P31 まず、仮定に基づき市場のﾌｧﾝﾀﾞﾒﾝﾀﾙｽﾞを計算し、現実の動きと比較してﾊﾞﾌﾞﾙの存否

を類推する方法がある。1990 の｢経済白書｣で地価、株価につき行って以来、毎年実施。 

理論地価は、ｵﾌｨｽ賃料（商業地）、家賃(住宅地)、利付き電電債利回り、長期ﾌﾟﾗｲﾑ等を指標

にﾘｽｸﾌﾟﾚﾐｱﾑをｾﾞﾛとおいて計算し、商業地は東京 1986､大阪 87-93、名古屋 88-92 にかけて

理論地価が現実の地価から大きく乖離したと指摘。住宅地も幅は少ないが同様の傾向。 

P32 株価は金利修正 PERで測定し、理論的に１になるべきところ、1986-91 の株価は 

1985 以前の金利修正 PER のﾋﾟｰｸを越えている。・・植田はﾄｰﾋﾞﾝのｑが１であるという前

提の下に、実物資産の価格変化、株式持合い効果を加味して、PER,PDRを理論的に導出し、

現実値との比較を行った結果 1983-88 の期間現実値が理論値を大きく上回っていると。 

P33 野口･宮尾は、ﾋﾞﾙ賃貸料ﾃﾞｰﾀと利子率の推移から東京、大阪の商業地の理論価格を計

算し、かなりの部分がﾊﾞﾌﾞﾙだとした、Ito & Iwaisakoも 1986,87 の金利下落、成長率の高

まりは資産価格を上昇させるが、両要因のみでは説明できずﾊﾞﾌﾞﾙの存在を示唆。 

第二のｱﾌﾟﾛｰﾁは、ﾊﾞﾌﾞﾙやﾌｧｯｽﾞの可能性を内包した形で資産価格を生み出す確率過程を

特定化し、統計的手法でﾊﾞﾌﾞﾙやﾌｧｯｽﾞを検証しようとするもの。浅子･加納･佐野の研究で

は 1970 から 88 の殆どの期間でﾊﾞﾌﾞﾙ、ﾌｧｯｽﾞが指摘されるが、福田は合理的ﾊﾞﾌﾞﾙは存在せ

ずとし、村山･渡邊･平井は投資期間によって存否が分かれるとした。 

要は地価、株価ともﾌｧﾝﾀﾞﾒﾝﾀﾙｽﾞからの乖離は認められるが、合理的ﾊﾞﾌﾞﾙとﾌｧｯｽﾞの区別

は困難。ここでは、ﾄｰﾋﾞﾝの平均ｑと限界ｑの乖離をバブルとみて、それが発散的か定常的

かを明らかにする。 

５．ﾊﾞﾌﾞﾙが実物経済に及ぼす効果 

P36 ﾊﾞﾌﾞﾙにより株価が上昇しても、株式調達ｺｽﾄの低下には繋がらず、投資水準には影響

しない。むしろ、貸し手と借り手の間に情報の非対称性が存在し、ｴｲｼﾞｪﾝｼｰｺｽﾄが発生する

場合には担保資産の価値が設備投資に影響。また、消費は資産効果を通じてﾊﾞﾌﾞﾙの影響を
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受ける。 

 

第3章 平成景気の変動ﾒｶﾆｽﾞﾑ 
２．金融緩和政策 小宮はこの時期のﾊｲﾊﾟｰｲﾝﾌﾚが日銀信用の拡大に基づくﾊｲﾊﾟﾜｰﾄﾞﾏﾈｰの

増加に起因していると判断する。対して日銀は、それは原因ではなく、民間の経済活動の

結果受動的に供給されたものであり、この時期の民間金融機関の信用創造こそが本源的原

因とした。 

３．金融市場の構造変化 東京へのﾋﾞｼﾞﾈｽ集中、資金調達手段の多様化、預金金利自由化 

４．国際協調とその帰結 さらなる金融緩和 

５．平成景気のﾓﾃﾞﾙ分析 

(1) 理論ﾓﾃﾞﾙの構造 

(2) ﾊｲﾊﾟﾜｰﾄﾞﾏﾈｰ･ｺﾝﾄﾛｰﾙ下における均衡 

・ LL曲線は貸出市場を均衡させるｺｰﾙﾚｰﾄと貸出金利の組み合わせ 

 所得上昇は企業借入を促す効果が大きい時は LL曲線を右へｼﾌﾄさせる。 

土地の予想価格の上昇は土地の資産価値が銀行貸出行動よりも企業借入行動に大きな影 

響を齎す場合は LL曲線を右へｼﾌﾄさせる。 

・ CA曲線はｺｰﾙ市場を均衡させるｺｰﾙﾚｰﾄと貸出金利の組み合わせ 

所得の上昇は CA曲線を右へｼﾌﾄさせる。 

地価の上昇期待は、土地資産の価値の上昇が貸出を増大させる効果の方が正味資産･預金

を増大させる効果より大きい場合 CA曲線は右へｼﾌﾄする。 

ﾊｲﾊﾟﾜｰﾄﾞﾏﾈｰの増大は CA曲線を右へｼﾌﾄさせる。 

・ 貸出市場とｺｰﾙ市場の双方を均衡させる貸出金利と所得の組み合わせが CR曲線（LL,CA   

両曲線から所得を変化させる事で得られる) 

CR曲線は地価の上昇予想で左へ、ﾊｲﾊﾟﾜｰﾄﾞﾏﾈｰの増大で右へｼﾌﾄする。 

・ 生産物市場の均衡は IS 曲線で示され、地価の上昇は IS 曲線を右にｼﾌﾄさせる。 

・ CR曲線と IS 曲線の交点で均衡が成立する。 

(3) ｺｰﾙﾚｰﾄ･ｺﾝﾄﾛｰﾙ下における均衡 

・ ﾊｲﾊﾟﾜｰﾄﾞﾏﾈｰ･ｺﾝﾄﾛｰﾙの方が資金需給に与える影響が強い為、CR曲線の傾きはｺｰﾙﾚｰﾄ･ｺﾝ 

ﾄﾛｰﾙの方が小さい。 

・ ｺｰﾙﾚｰﾄｺﾝﾄﾛｰﾙ下でも地価上昇予想は借入行動への影響が大きい場合 CR曲線を左へｼﾌﾄ。 

・ IS 曲線は(2)の場合と変わらない。 

(4) 地価上昇期待の効果 

・ 予想地価上昇の場合 IS 曲線は右へｼﾌﾄ、ﾊｲﾊﾟﾜｰ･ｺﾝの場合 CR曲線は左へｼﾌﾄして金利は 

上昇するが、所得への効果はﾊﾟﾗﾒｰﾀの大きさに依存し減少もありうる。 

・ ｺｰﾙ･ｺﾝの場合、借入行動への影響が大きい時は同様の結果となるが、金利の変化幅は相 

対的に小さく所得の変化が大きい。逆に土地を担保とした銀行の貸出行動が積極的な場 
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合は CR曲線は右へｼﾌﾄし所得は増加、金利も当初より低下する可能性もある（平成景気）。 

・ どちらのﾚｼﾞｰﾑでも予想地価の上昇が今期の地価を上げるが、ｺｰﾙ･ｺﾝの方が上昇幅が大。 

(5)両建て取り引きの効果 

・ 預金関数と借入関数の上方ｼﾌﾄで、LL曲線を右に、CR曲線を左にｼﾌﾄさせる。結果、金

利は上昇、所得と地価は下落する。実際は、低金利政策でﾊｲﾊﾟﾜﾏﾈｰの更なる供給あり。 

・  

第4章 平成不況の変動ﾒｶﾆｽﾞﾑ 
２．資産価格暴落の過程と平成景気の終焉 不動産貸出の鈍化、ﾏﾈｰｻﾌﾟﾗｲの減少 

３．平成不況のﾓﾃﾞﾙ分析 

(1) 地価下落期待の効果 

・地価下落予想で IS 曲線は左にｼﾌﾄ。 

・土地の資産価値が借入行動よりも貸出行動に大きな影響を与える場合 CR曲線は左にｼﾌﾄ 

し所得は減少するが金利は不確定（逆なら逆）、平成不況は金利低下が緩やかでこのｹｰｽ。 

４．ﾏﾈｰｻﾌﾟﾗｲをめぐって 

(1) 両建て取り引きの解消 貸出が減少しﾏﾈｰｻﾌﾟﾗｲが減少。 

(2) 貸し渋りをめぐる論争 

・（銀行の資金供給行動の変化）自己資本比率、不良債権比率の影響については結論区々。 

・ (資金需要行動の変化) 資産価格の暴落は借入需要を減少させる。 

・ (ﾓﾃﾞﾙ分析) 借入需要の低迷は CR 曲線を右に、IS 曲線を左にｼﾌﾄさせる。貸出行動の慎

重化は CR曲線を左にｼﾌﾄさせる。前者は金利低下、MS減少、地価上昇となるが、所得

は不確定、後者は金利上昇、所得低下、MS減少、地価下落を齎し、平成不況に近い。 

(3) ﾏﾈｰｻﾌﾟﾗｲ論争 

・（論争の経過）Hp ﾏﾈｰ減少の原因について、岩田は郵貯ｼﾌﾄの影響を指摘、翁は準備率引 

き下げにあるとした。植田は長期的には日銀は Hp ﾏﾈｰをｺﾝﾄﾛｰﾙ可能とした。 

・（ﾓﾃﾞﾙ分析）MS減少を齎す付帯的条件として予想地価の下落があり、貸出行動が影響を 

受ける場合、CR曲線は左に、IS 曲線も同時に左にｼﾌﾄする為、金利低下、所得減少、MS 

も減少の可能性。 

(4) 郵貯ｼﾌﾄと公的金融 郵貯が財投資金として貸出にまわると、CR曲線を右にｼﾌﾄさせ、 

金利低下、所得増となる。 

(5) 円高と MS 

 

第5章 資産市場と実物経済 
２．資産市場と企業行動 

(1)金利ﾁｬﾈﾙ 投資には金利が重要な構成要素だが、それだけで投資の変動が説明可能か？ 

(2) 信用ﾁｬﾈﾙ 借り手と貸し手の間に情報の非対称性が存在（ｴｲｼﾞｪﾝｼｰｺｽﾄ）、これを軽減す 

るものとして、資産市場で決定される担保価格から借入水準を通じて投資に影響する 
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ﾁｬﾈﾙがある。但し、価値上昇時には最適投資水準までしか投資を引き上げないのに対し、 

低下時にはどこまでも減少させる。 

３．資産市場と銀行行動 

(1) ﾒｲﾝﾊﾞﾝｸの機能 新規顧客とｴｲｼﾞｪﾝｼｰｺｽﾄの上昇 

(2) 不良債権と銀行行動 借り手の選別 

(3) 自己資本比率規制と銀行行動  

(4) 預金の変化と貸し出し行動 ﾘｽｸが高いと見られる銀行は資金量縮小 

４．資産市場と家計行動 

(1)ﾗｲﾌｻｲｸﾙ･恒常所得仮説と資産市場 完全な資本市場下では消費は総資産の関数とされる。 

(2)流動性制約と資産市場 流動性制約下では流動性の高い資産の価格変動は消費に影響。 

 

第２部 資産市場と企業行動 

第6章 1 9 8 0 年代以降の企業の資産選択 

３．1980年代の企業の資産運用 総資産中株式・土地資産比率の上昇、手許流動性増。 

４．1980年代の企業の資金調達 大企業の借入依存低下、中堅中小企業の借入依存増加。 

５．1990年代の企業の資産選択 手許流動性低下、大企業の E.F.低迷、中小の B/S悪化。 

 

第7章 1 9 8 0 年代以降の銀行の資産選択 

２．銀行勘定と預金構成の変化 定期比率の上昇、預入期間の短期化。 

３．1980年代の銀行の資産運用 1985から 89にかけて有価証券が増加。 

４．銀行の貸出行動 製造業の比率低下、中小企業、ﾉﾝﾊﾞﾝｸ増加。 

５．1990年代の銀行の資産選択 1994,95貸出前年比純減。 

 

第8章 資本市場の自由化と土地担保融資 

２．資本市場の自由化とｴｸｨﾃｨﾌｧｲﾅﾝｽの増加 国内の起債・増資は 1985以降 50%超の伸び。 

３．貸出市場における情報の非対称性と土地担保融資  

・ ｴｲｼﾞｪﾝｼｰｺｽﾄを削減する有効な手段はﾒｲﾝﾊﾞﾝｸ制だが、内部資金や担保可能な資産も有効。 

・ 金利、利鞘、預金増加、地価上昇の貸出の伸びとの関連をﾊﾝｾﾝの一般化積率推定法で推

定すると、金利変数は全てにﾌﾟﾗｽ、預金は都市銀行などではﾏｲﾅｽ、地価は地方銀行を除

きﾌﾟﾗｽとなった。 

・ 別のﾓﾃﾞﾙで土地担保融資と中小企業向け貸出の関係を検討すると、銀行貸出のｳｪｲﾄが中

小企業に向かうに従い土地を担保とした貸し出しが増加した事を示す。 

・  

第9章 株式市場の機能とﾊﾞﾌﾞﾙ 

２．限界ｑと平均ｑの企業ﾓﾃﾞﾙ 
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３．限界ｑと平均ｑの計測 全産業に付いてみると、限界ｑの変化は平均ｑに比べると相 

対的に緩やか。限界ｑは 1873年から 74年に掛けて低下した後、80年代に入りやや上昇、 

他方平均ｑの変動は大きく 75年を底に上昇、84年以降は大きく上昇 87年にピーク。 

４．株式市場にﾊﾞﾌﾞﾙは存在したか 多くの産業で平均ｑに一度ｼｮｯｸが生じると、ﾌｧﾝﾀﾞﾒﾝ 

ﾀﾙｽﾞから大きく乖離する事が示され、株式市場にﾊﾞﾌﾞﾙ存在の可能性を意味する。これ 

と土地資産の上昇との関係に付いてはﾊﾐﾙﾄﾝ法を用いれば有意と測定される。 

 

第1 0章 企業行動の計量分析（１）・・誘導型ｱﾌﾟﾛｰﾁ 

２．企業の資産選択ﾓﾃﾞﾙ 

３．設備投資関数、土地需要関数、借入需要関数の計測結果 多くの研究で平均ｑが設備 

投資の尺度として適切でないとされたが、本ﾓﾃﾞﾙでも不動産業を除き同様の結果。株価 

上昇は景気にプラスには働かず、ｴｸｲﾃｨﾌｧｲﾅﾝｽは専ら運用にまわされた。 

限界ｑはこれと比較すると総じて良好な推定結果。平成景気の設備投資の高まりは資産 

価格の高騰によると言うより、生産活動の収益性を高く評価した結果といえる。 

４．ﾉﾝ･ﾌｧﾝﾀﾞﾒﾝﾀﾙｽﾞの影響 不動産業は他の業種と異なりﾊﾞﾌﾞﾙを背景に資金を借り入れ、 

そのｷｬｼｭﾌﾛｰをもとにその増加分以上に土地を購入していた。 

５．土地担保の重要性と景気局面における非対称的効果 設備投資の変化分に占める土地 

資産の割合を計算すると、1971から 85の平均は 6.9%に対し 86-94の平均は 52%である。 

又設備投資関数の推定結果を見ると全産業、製造業、不動産業で非対称の係数が安定的 

にﾌﾟﾗｽと計測され、不況期に土地資産の効果が強まっている事を示す。 

 

第1 1章 企業行動の計量分析（２）・・構造型ｱﾌﾟﾛｰﾁ 

２．企業の設備投資決定の定式化 基本ﾓﾃﾞﾙ 

３．推定方法と検定方法 

(1)推定 ｵｲﾗｰ方程式を推定する為にﾊﾝｾﾝの一般化積率推定法(GMM)を利用 

(2)検定方法 借入制約の存在を検討する為、一つは借入制約を示すﾗｸﾞﾗﾝｼﾞｭ乗数の項を誤

差項に含めるもの、今一つはﾗｸﾞﾗﾝｼﾞｭ乗数を土地資産やｷｬｼｭﾌﾛｰの関数として明示的に特定

化し、その係数が有意かどうかを検定するもの。 

４．推定結果と解釈 

(1)ｵｲﾗｰ方程式の推定結果と借入制約の検定 ｷｬｼｭﾌﾛｰと土地資産は全産業、製造業、建設業、

卸小売業で借入制約を軽減するのに重要な役割を果たしている事が示されたが、不動産業

は借入制約の存在が不明。 

(2)景気循環の局面における借入制約の動き  

・ ﾗｸﾞﾗﾝｼﾞｭ乗数は 1980代中頃から 1990代初めに掛けて急激に低下した。この時期地価は 

年率 25%で上昇し、ｷｬｼｭﾌﾛｰも増加した。 

・ 指数関数下でﾗｸﾞﾗﾝｼﾞｭ乗数を見ると建設業と不動産業ではﾊﾞﾌﾞﾙ期に実質上借入制約が
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存在せず。 

・ 内部資金と外部資金のｺｽﾄ差はﾗｸﾞﾗﾝｼﾞｭ乗数ないし名目割引率に付加されるﾌﾟﾚﾐｱﾑで表

されるが、ｷｬｼｭﾌﾛｰが豊富で担保としての土地が高い資産価値を持つならこの数値は小さ

くなり、より多くの投資が可能となる。 

(3) 5つの業種のうち全産業と製造業で土地資産やｷｬｼｭﾌﾛｰの借入制約に対する効果が景気局

面に対して非対称的である事が示された。 

 

第３部 資産市場と家計行動 

第１２章 1 9 8 0 年代以降の家計行動 

２．貯蓄･消費行動の特徴 

３．資産選択行動の特徴 平成景気の前半には投資信託が活発、後半は信託と定期性預金 

 

第１３章 家計行動と資産効果 

２．消費理論における資産の役割 ﾗｲﾌｻｲｸﾙ･恒常所得仮説ﾀｲﾌﾟの消費関数は実証研究では

必ずしも支持されていない。現実には遺産の扱いが十分でない事、流動性制約の存在の為。 

３．資産変数を含む総消費支出関数の計測 within-group estimation を用いて総消費関数を

計測した結果、資産変数のうち流動的な金融資産のみが消費支出に有意な影響を及ぼして

いる。これを、有価証券、その他の流動資産に分けても及ぼす効果に差違はない。 

土地ｽﾄｯｸの価値の増大は消費支出の増加には繋がらない。 

４．資産変数を含む費目別消費支出関数の計測 飲食料費、光熱費、衣料費は資産変数に

影響されない、効果が大きいのは住居費（耐久消費財はここに含まれる）と雑費。 

５．集計された消費支出への資産変動の寄与分析 家計の最終消費支出の変動のうち資産

の変動によって引き起こされた割合が年を追う毎に上昇し、平成景気では所得の変動のう

ち 3 分の 1 が流動資産の変動により齎された。伝統的な総資産を説明変数とした消費関数

の下では資産による寄与率が大幅に過小推定されている。 

６．住宅投資行動と資産効果 住宅投資関数においてはﾗｲﾌｻｲｸﾙ･恒常所得仮説が支持され

る事を示唆している。 

 

第４部 資産市場とﾏｸﾛ経済政策 

第１４章 ﾏｸﾛ経済政策の課題  

２．金融政策の波及経路 

３．資産市場の不完全性と金融政策 主体別規模別信用量指標の必要性 

４．資産市場の不完全性と財政政策 家計行動の減税政策、公共投資計画への反映、 

５．金融ｼｽﾃﾑの変革と景気変動  
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６．結びー日本版ﾋﾞｯｸﾞﾊﾞﾝと金融政策 資本市場に限定的にしか参加できない家計、中小

企業への政策的位置づけの必要性。 

 

古野のコメント 

｢平成景気｣｢平成不況｣、いわゆるﾊﾞﾌﾞﾙ発生とその崩壊についての考察で、内容的には歴

史的ﾌﾟﾛｾｽの叙述、ﾓﾃﾞﾙ分析（一般均衡分析）、計量的実証の 3部から構成される。 

特に興味深いのは計量分析の結果で、日頃の感覚的な理解から首肯できるもの、意外な

結果と思えるものなど、様々である。即ち、 

（１）ﾊﾞﾌﾞﾙをﾄｰﾋﾞﾝの平均ｑと限界ｑの乖離として捉えた。設備投資の尺度としては限界

ｑが妥当で、株価の上昇は景気のﾌﾟﾗｽとはならない。（少し意外） 

 

（２）設備投資関数、ｵｲﾗｰ方程式の検定によると、土地資産、ｷｬｼｭﾌﾛｰの借入制約削減効果

はあり、その上昇は投資拡大要因となるが、特に製造業で土地資産の非対称性が強

く不況期の反作用が大きい。（同感） 

（３）消費支出関数の計測では、流動的な金融資産のみが有意に影響、特に住居費（耐久

消費財を含む）、雑費への効果が大きい。資産変動の影響度は年々上昇し、平成景気

では所得変動の 1/3が流動資産変動による。（説得力あり） 

 しかしながら、下記の諸点に付いては、若干ながら疑念を差し挟まざるを得ない。 

（１）平均ｑと限界ｑと言う概念は確かに示唆に富んではいるが、平均ｑの中にも将来の

収益予想など限界ｑ的な考え方は織り込まれている筈で、平均ｑの限界ｑからの乖

離をもってﾌｧﾝﾀﾞﾒﾝﾀﾙｽﾞとﾊﾞﾌﾞﾙを完全に分離したとは言いがたいのではないか。従

来ﾊﾞﾌﾞﾙ判定法として議論されてきた地価や株価の理論値との乖離を見る方法等に

比べて、特に優れた分析ﾂｰﾙとも言えないのではないか。 

（２）ＩＳ曲線、ＣＲ曲線の分析において、借入需要と貸出需要の強弱を分けて分析して

いるが、観念的には兎も角現実にどうゆう違いがあるのか、どう計測するのか。同

じく金融政策でのｺｰﾙﾚｰﾄｺﾝﾄﾛｰﾙとﾊｲﾊﾟﾜｰﾄﾞﾏﾈｰｺﾝﾄﾛｰﾙも観念的違いは理解できるが、

2つに分けて議論する事が現実的なのか。一般的には片方だけの政策は取りにくいの

ではないか。 

（３）大銀行と大企業とのﾒｲﾝﾊﾞﾝｸ制度が崩壊した結果、情報不足・ｴｲｼﾞｪﾝｼｰｺｽﾄ回避の為

銀行を不動産担保貸金へと走らせたとの文脈が読み取れるが、むしろ本質的な問題

は資金需要の偏在にあるのではないか。直接市場からの調達で銀行依存度の低下し

た大企業、構造変化の問題を抱え資金需要の細った伝統的中小企業、等の顧客層を

抱える銀行にとって、資金需要が旺盛であったのが不動産業者で彼らは規模別分類

で見ると中小企業であった。なぜ不動産業に集中的に資金需要が発生したのかが問

題。 

                            以上 


