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公開月例研究会講演記録〈第 273 回（2013.6.20）〉 

「震災と企業活動に関する実証分析」
阪神淡路大震災と東日本大震災からの含意

日本政策投資銀行設備投資研究所　副主任研究員　　　 

宮　川　大　介

ご紹介いただきました宮川でございます．
簡単に自己紹介足しますと，私は，一般的な銀

行員業務に従事した後，留学して，今は日本政策
投資銀行という銀行の研究所に勤めて研究員とし
て仕事をしています．今回はこのような機会を頂
き，大変ありがとうございます．
本日は，タイトルにありますように，震災研究

の中でも特に企業活動に関する分析を中心にし
て，経済学を使って震災に関する分析を行う際に
どういった切り口があるのかという点ついて，私
の取り組んでいる研究の実例を幾つかご紹介でき
ればと考えています．
そもそもなぜ経済学者が自然災害に関心を持つ

かということですが，企業のデータに触れながら
仕事をしている立場から考えますと，震災に限ら
ず，大規模な自然災害があれば企業活動にいろい
ろな影響が出ることは言うまでもありません．例
えば被災してしまった企業が被災を契機に事業を
縮小したり，ほかの土地に移ったり，あるいは事
業を辞めてしまったり，自然災害が企業ダイナミ
クスのいろいろな側面に影響を及ぼすことがまず
想像できます．また，被災した企業だけがお話の
主人公になるかというと，そうでもなくて，取引
銀行とか取引企業が被災することから生じるいろ
いろな問題もあるわけです．
本日は震災が企業行動・企業活動に与える影響

を報告のテーマにさせていただきたいと思ってい
ます．企業自身が被災した場合の例は分かりやす
いと思いますが，たとえば取引銀行が被災した場
合でも，おカネを十分に借りることができなくて
必要な設備投資ができないということがありえま
す．また，取引先の中でも販売先の企業が被災し
た場合，それに伴って需要が減少したり，部品な
りエネルギーを供給してもらっている仕入先の企

業が被災した場合は供給面についての制約が生じ
るというようなこともあろうかと思います．
このように，震災によって企業にいろいろな影
響が生じることは容易に想像できるわけですけれ
ども，こうした問題に対してなぜ経済学が分析手
法として使われてくるのかと申しますと，一つに
は，震災後，いろいろな政策が立案されるわけで
すが，そもそもどういう政策を打ったらいいの
か，打たれた政策がどれくらい意味のあるものか
を考えるうえで，経済学に基づいた分析が役に立
つかもしれないからです．この後申し上げる実例
の中に含まれていますけれども，たとえば二重債
務問題が震災を契機として新聞でも大きく取り上
げられていますが，一体全体，二重債務問題とは
どういうものなのか，その問題にどういう対処法
があるのか考える上で，経済学を使った分析が役
に立つかもしれない訳です．また，理論的な議論
だけでなく，データを使うことによって，企業ダ
イナミクスにどういう影響が実際に起きているの
か，どういう政策を打ったらいいのかということ
について知見を得ることができるかもしれない．
本日は企業に関するお話が中心になりますけれど
も，こうした自然災害に関する色々な問題を分析
する際に，経済学が非常にパワフルであろうとい
うことがそもそもの認識としてあります．
本日の報告内容ですが，阪神大震災と東日本大
震災を題材に，日本における大規模な自然災害の
代表例であるこれら二つの震災の概要を簡単にお
さらいした上で，二つのパートに分けてご報告い
たします．一つは，経済学の理論面からの議論の
例として，二重債務問題を題材とした研究内容を
御紹介させていただきます．もう一つは，データ
を用いた実証的な分析の例として，企業レベルの
データを用いた研究内容を幾つかご紹介したいと
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考えています．なおこれらの研究は全て，学習院
大学の細野薫先生，一橋大学の植杉威一郎先生，
みずほ総研の小野有人氏，神戸大学の内田浩史先
生を中心とする研究者グループ（SEEDs: Study 

Group for Earthquake and Enterprise Dynamics）で
取り組んでいます一連の研究の中身を踏まえたも
のです．
まず阪神淡路大震災の概要を振り返るために，

大阪と兵庫の地図を持ってきました．自然災害に
関する事柄について分析しようと思う時，幾つか
準備をする必要がありまして，誰が被害を受けた
のか，どういう地域が被害を受けたのか考えると
ころが第一歩になる訳です．これはあくまでその
一つの例で，激甚災害法で指定された市区町村に
緑色を付けています．この部分が阪神淡路大震災
の際に激甚災害法の指定を受けたところで，この
中にいる人たちはおそらくいろいろな意味で被害
を受けていると考えた場合，この緑色のエリアに
所在している企業が被災企業ということになるわ
けです．
しかし，よく考えてみると，ほんとにこの分け

方でいいのかという疑問も湧いてきます．例え
ば，白色のエリア内にいるけれども深刻な被災状
況にあるエリアの近くに所在している人たちにつ
いて，本当に被害を受けていないと言えるのだろ
うか．あるいは，企業は被害を受けていないとさ
れているところに立地しているけれども，取引先
や自分がおカネを借りている金融機関が緑色のエ
リア内にいて被害を受けている場合，間接的に被
害を受けていることになるのではないかなどで
す．分析の必要上，被害を受けた人を特定するた
めに地図上でまずはこういう表現をしてみるわけ
ですが，その指定自体が非常に難しいということ
が分析上の悩みであることがお分かり頂けると思
います．
東日本の方でごらんいただいても，同じような

印象を持たれるかもしれません．沿岸部を中心に
被災したということで，沿岸部の多くが激甚災害
法の指定を受けています．しかし，新聞報道でも
よく見られましたように，震災の影響を直接受け
ていない企業であっても，そのエリアに所在する
企業から部品供給を受けているところは，部品の
供給が止まってしまったのでビジネスがうまく進
まなくなったということがありえます．また，白

色のエリアに所在していても，関係するパー
ティーが緑色のエリアにいる場合，間接的な被害
を受けたと認識されるべきかもしれない．被害の
程度，誰が被害を受けているのか，正確に把握す
るのはそれほど簡単ではないということです．
一方で，阪神大震災と東日本大震災に関連する
被害状況を見てみると，緑で塗ったところを被災
地と考えるのもあながち悪くないかもしれないと
いう気もします．たとえば死者数，住宅の全壊数
や半壊数を比べると，緑で塗ったところのレベル
と白いところのレベルはかなり大きな差がありま
して，激甚災害法で規定されたエリアに被害が集
中していることが分かります．その意味で，激甚
災害法指定地域に注目する方法はそれほど的外れ
ではないかもしれないと思うわけです．阪神に関
しても東日本に関しても，その点は共通していま
す．
二つの地域で相違しているのは，震災前に被災
地の企業がどういう状況だったかという点です．
阪神の場合は，当時，全国の企業と比べてそんな
に財務状態が悪かったわけではない．一方，東日
本の方は，震災前の財務データを見ると，全国平
均より状況が悪かったことが分かります．今まで
は被災地をどう特定化するか，被害を受けた人は
どういう人なのかという点に注目してお話をして
きましたが，実際の財務データで見ると，被災地
の企業が置かれている状況，もしくは企業の属性
自体が，二つの震災で全く違ったのかもしれない
という想像もできると思います．
ほかにも被災地の企業を特徴づけるやり方は幾
つかありまして，たとえばどういう金融機関と取
引をしていたのかに着目して見ると，この点に関
してはそんなに差がないことが分かります．阪神
の場合でも東日本の場合でも，8割以上の企業が
被災地に本店を有する地元の金融機関と取引関係
にありました．これも通常の銀行取引を考えれば
自然かもしれませんが，わりと近くにいる金融機
関と取引していて，近くにいるということは金融
機関も被災していることが多い，そういう関係が
あったと考えられます．また，震災前後のマクロ
経済状況を考えてみますと，景気の回復過程に
あった時期であることが分かります．
実際の分析に入る前に，こうしたざっくりとし
たイメージとして持っておくことは重要です．具
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体的には，緑色のエリアに所在していた企業群と
白色のエリアに所在していた企業群にはどうやら
差がありそうだ．企業の被災を考える場合に，自
分自身の被災だけでなく，取引先や取引をしてい
る金融機関にも着目した視点が必要かもしれな
い．また，マクロの経済環境で見ると，全国的に
そんなに悪かったわけではないといったところで
す．以下では，この三点程度を前提知識として
持った上で，二重債務問題を例に挙げて理論的な
お話をし，次に幾つかの企業ダイナミクスに関す
る実証分析をご紹介したいと思います．
経済学の分析手法には，理論的な分析と実証な

分析の二種類の方法があります．当然両者は相互
に関係していまして，たとえば二重債務問題に関
する理論的な議論，特に二重債務問題の理論的な
定義を踏まえて，本当にそういう問題が東日本な
り阪神で起きていたのかをデータを用いて検証し
てみるのは非常に意味があると思います．東日本
のデータはまだそれほど蓄積されておりませんの
で，実証的な研究は余り進んでいませんが，こう
した理論から実証という方向だけではなく，集
まったデータからファクトファインディングをし
てみる．その結果が理論的な議論に役立ってくる
というフィードバックもありますので，両者は相
互に関係していると考えるべきでしょう．
我々のチームはほとんど全員が実証的な研究を

中心に仕事をしておりますので，主としてデータ
を使いながらいろいろなことを考えています．
我々が研究をする際には，何らかの理論的背景に
基づいて実証分析を行うという点，また，正しい
実証分析の手法を使うという点を意識しながら
やっています．
前置きが長くなりましたが，二つの震災を考え

る中で，理論的な例として二重債務問題を考えて
みたいと思います．本論に入る前に，二重債務問
題は新聞でもよく取り上げられ，一般的な用語と
して使われていますけれども，皆さんがどういう
イメージをお持ちなのか，もう一度考えて頂けれ
ばと思います．
我々も，そもそもは二重債務問題の実証研究を

しようと思ってチームで集まって議論を始めまし
たが，よく考えてみると，我々自身が二重債務問
題のことをよく分かっていない．一体全体どうい
う意味合いのものなのか，正確に理解できていな

い．必ずしも我々メンバー間で合意が得られてい
たわけではないということに気付きました．そう
いう状態で始まった議論の中で幾つかの整理の仕
方ができたので，以下では，それをご紹介したい
と思っております．
本日皆さんにお伝えしたいのは，極論すればこ
のスライド 1枚でありまして，「二重債務問題と
は，二重債務になっていること，もしくはなろう
としていることに伴って生じる経済的な問題」と
いう言い方ができると思います．我々の整理で
は，この問題は，第 1種の過誤，第 2種の過誤，
そして所得分配の三つに分けられます．
まず，本当はおカネを借りたらいいかもしれな
い企業や家計なりが思ったように借りられないこ
とを指して，第 1種の過誤と呼んでおり，これが
二重債務問題と呼ばれる事柄の一つの類型だろう
というのが我々の整理です．NHKスペシャルで
興味深い事例が紹介されていましたけれども，フ
カヒレを加工して高級店に販売している会社があ
りまして，非常に付加価値の高い，クオリティー
の高いものを販売していたけれども，震災によっ
て製造設備が壊れてしまって，その後，なかなか
設備投資ができない．経営者の方に聞くと，「需
要はある．作れば売れるんだけれども，工場がな
いので作れない」ということでした．我々の理解
では，これはもしかすると第 1種の過誤の一つの
例かもしれないと考えるわけです．
では何でもかんでも貸せばいいのかというと，
事柄はそう単純ではなくて，本当は借りてはいけ
ない主体が借りてしまうという第 2種の過誤とい
うのがもう一方にあります．今私はフカヒレ加工
会社の社長さんの話を正しいものとしてご紹介し
ましたが，もしかするとその社長さんは自分のビ
ジネスを過大に評価していて，本当は売れないか
もしれない．それを銀行が信じて十分に審査もせ
ずに貸してしまうと，資金供給されるべきでない
借り手におカネが供給されてしまうということに
なります．これを，第 2種の過誤が生じていると
呼びます．
我々はこの二つで議論は尽きていると考えてい
たのですが，さらに議論を進めていくと，所得分
配という話にどうしても行き当たることに気づき
ました．たとえば私が住宅ローンで買った家を
持っていたとします．その家が流されて住むとこ
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ろがないのでもう一回家を建てたいと思ったとき
に，既存の債務が邪魔になっておカネを借りられ
なくて困っている．その時に政治家が，じゃ債務
を減免してあげたらどうかと提案したりする．そ
れはよく考えてみますと，「金融機関側に負担を
押しつけて，個人側の負担を減らしてあげよう．
そうした方がよいのではないか」という議論が背
後にあるわけです．それは第 1種の過誤，第 2種
の過誤とは次元の違う，「誰に負担を押しつける
べきなのか」という議論として存在する．つまり，
この二つとは独立した問題として，所得分配問題
があるということです．
まず，第 1種の過誤はどういう状況で起きるの
かといいますと，代表的な状況は，いわゆるデッ
ドオーバーハング（debt-overhang）です．たとえ
ば既存借入のある企業が被災したけれども，新し
く設備をつくって製造し，販売することができれ
ば十分収入が見込める．ただし，もともとおカネ
を貸してくれている銀行に既存債務を返してしま
いますと，ビジネスとしてうまくいかなくなって
しまう．つまり，もともと借りているおカネを
チャラにしてくれるのなら，新しいプロジェクト
を借入で賄うことによって十分間尺に合うけれど
も，既存債務があるうえに新しく借りてビジネス
をやると，負担が大き過ぎてうまくいかない．こ
ういうとき，経済的な問題としてはどうすべき
か．
銀行員は「すでに借り入れているものが返済で

きないのなら，新しい設備投資はするべきじゃな
いですね」と言うかもしれません．事業者側は
「新しくやらせてもらえれば十分ペイする事業な
ので，やらせてくれないか」と言う．そのどちら
が正しいかということです．結論から申し上げる
と，仮にプロジェクトの見通しに関する事業者側
の見立てが全部正しくて，事業主体もちゃんとし
ているし，作ったものは売れるし，ビジネスとし
て成立するというのであれば，経済学的には後者
の言う方が正しいと考えます．
ここで重要なのはサンクコスト（sunk cost）で
す．すでに生じてしまったコストはこれから先の
意思決定に影響を及ぼすべきではないということ
で，よく出てくる例は「ナンピン買い」という株
取引の話です．昔買った株が，いま値下がりして
いるという状況のときに，昔買ったときの高い価

格を思い出しながら，これから先の投資判断をす
るのはナンセンスだ，というのがナンピン買いが
経済学的に批判される基本的な理由です．
今の文脈で考えると，昔の借金のことを考え
て，ビジネスをする，しないという判断をするの
はナンセンスだということですが，私も留学して
経済学の勉強を始める前に 6年間ぐらい銀行員を
やっていましたが，こういう状況はよくあるわけ
です．我々がおカネを貸していて，それで工場を
経営していらっしゃる．その事業が上手くいか
ず，おカネを返すことが出来ない状況で，「新し
い良さそうなビジネスがあるのでそちらをやりた
い」と言われれば，「いや，それはおカネを返し
てからにして下さいね」と言ってしまうことが多
い．実はこういう銀行の態度は経済学的にはナン
センスなのですが，よくある話ではあります．ま
た，より深刻なのは，こういう状況で，新しく別
の銀行へおカネを借りに行った場合でして，新し
く始める事業からの収入が既存債務の債権者への
返済に充てられてしまうので，新規の貸し手はお
カネを出しにくい．前の例と違って，ここでは経
済学的にナンセンスな判断は行われていないので
すが，現象面としてはやはりおカネが出ない．先
ほどのフカヒレの例で言えば，新しく売ったフカ
ヒレの利益は既存債務の返済に当てられてしまう
ので，新しくおカネが出にくくなるわけです．こ
れが，デットオーバーハングと呼ばれる現象で
す．
デットオーバーハングはいろいろな状況で起き
ます．もともとおカネを貸している方がたくさん
いて，話がまとまらない時にも生じるかもしれま
せん．事業がうまくいきそうだからおカネを貸そ
うとしている銀行さんの中でも，事業の見通しに
関して意見が必ずしも一致しないでデットオー
バーハングが起きるかもしれません．このよう
に，おカネを貸してあげたらいいかもしれないけ
れども，借りられないという第 1種の過誤が，例
えば，デットオーバーハング問題から生じるとい
うことがお分かり頂けると思います．
ではどう対応してあげればよいか．単純な解決
方法としては，借金をチャラにしてあげることだ
と思います．しかし，既存債務の出し手である銀
行はおカネを返してもらう権利を持っていますか
ら，簡単にそれを手放そうとはしない．こうした
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状況に対して，債権買入などの政策的対応は，理
に適ったものと言えるかもしれません．あるい
は，新しくローンを提供するときに，それで出て
くる利益が既存債務の返済に向かわないような立
て付けにしておくことも，一つのアイデアとして
はあるかもしれない．
このように，デットオーバーハングというの

は，事業をやるべきか否かが経済学的には明らか
であるような非常にシンプルな状況でも起きる，
その意味で根が深い問題です．当然の事ながら，
こうしたシンプルな状況でも問題が生じるのです
から，誰に貸すべきか分からない，例えば，事業
環境も不透明で，事業者自体も本当に信用できる
のか分からないような場合にも第 1種の過誤は起
こりえます．フカヒレのような単純な例だけでは
なく，もう少し複雑な事業について，おカネを貸
す側が借り手について十分スクリーニングができ
ないような場合，よい借り手なのか悪い借り手な
のかが見分けられない場合も，第 1種の過誤は生
じるかもしれないということです．
ではどうしたらよいのか．こうした状況につい

ての決定打はないわけですけれども，経済学の議
論の中でよく言われることは，すでに貸出を行
なっていた金融機関であるとか相手のことをよく
分かっている人がおカネを貸すべきかもしれない
というアイデアです．勿論，仮にお客さんのこと
をよく分かっている人が審査し，目利きをしっか
りしたとしても，デットオーバーハングの問題は
起こります．相手のことがよく分かっていて，フ
カヒレ事業もうまくいくとしても，おカネを貸す
にはもともとの債権を放棄しなければいけないわ
けで，実務的には難しい，非常に根の深い問題だ
と言えます．
ほかにも幾つかの例がありまして，たとえば外

部効果というものもあります．政府系金融機関は
よくこういうことを言いたがるわけですが，プロ
ジェクト自体に地域の経済を活性化するとか何ら
かの波及効果がある場合，その波及効果まで勘案
すると民間の金融機関ではなかなか対応できな
い．だから政府系金融機関でおカネを出しましょ
うという訳です．
こうした問題については，民間の金融機関では

取り込めないような政策的な意図なり外部効果に
対する評価の視点が重要になります．注意すべき

は，こうした問題は，べつに金融で解決しなくて
も，公共投資なり補助金を出してもいいかもしれ
ないということです．ほかにも対処の仕方がある
という意味では金融に特有の問題ではないし，
デットオーバーハングとか情報の非対称性の問題
に比べると，それほど本質的な問題ではないと考
えられます．
より重要なのは，資金供給能力の毀損という問
題です．例えば，金融機関が被災した場合，どう
いうマイナスの影響があるか考えますと，金融機
関の店舗が壊れてしまったとか，取引先が被災し
て金融機関の財務状態が悪くなったという間接的
な被災とか，いろいろなチャネルが考えられます
けれども，いずれにしても銀行が資金供給できな
くなる状況が起きれば，それも第 1種の過誤につ
ながる可能性があります．
以上，第 1種の過誤として起き得る幾つか事例
を申し上げてきましたが，これらは比較的前向き
な話です．もちろん結論として借りられないとい
う意味では暗い話ですが，ビジネスとしては成立
するかもしれない，そこになかなか資金が回らな
い．それはデットオーバーハングかもしれない
し，銀行の資金供給能力が落ちているからかもし
れない．いろいろな理由がある訳ですが，とにか
くそこに向けて何らかの働きかけをする余地が有
るという意味ではシンプルかもしれません．
ところが，それをやり過ぎ過ぎますと，供給さ
れるべきでないものにおカネが供給されるという
第 2種の過誤が起きる訳です．冒頭で申し上げた
ように，阪神の場合は，被災地に所在していた企
業は全国の企業と比べて特に財務状態が悪かった
訳ではない．ところが東日本の場合は，被災地に
あった企業は全国平均に比べて財務状態が悪かっ
た．したがって，東日本のときも阪神のときと同
じように第一種の過誤だけを意識して政策を打つ
と，もしかするとやり過ぎになってしまうかもし
れない．
類似の例として，関東大震災のときの震災手形
の有名なエピソードがあります．一生懸命支援を
し過ぎて，第 2種の過誤が起きて結果的には不渡
りがたくさん出た．やり過ぎる支援は毒になって
しまうかもしれないというのは必ずしも震災に特
有の話ではなくて，「ゾンビ企業」という表現が
マスメディアの報道でもよく見られます．死にか
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けているのに，おカネをカンフル剤のように投入
してもらうことによって生き延びている企業をゾ
ンビ企業と言いますが，支援を過剰にやり過ぎる
と，不振企業の延命策になってしまって，結果と
してゾンビ企業が発生してしまうかもしれない．
したがって，第 1種の過誤を考えるときには同時
に第 2種の過誤の問題も考えなければいけないと
いうことです．
では第 2種の過誤はどういうときに起きるの
か．起きた場合にどういう対応策があるのかとい
う順番で少し頭の整理をしてみたいと思います．
第 2種の過誤が起きるケースの一つは審査不足と
モラルハザードで，主としておカネを貸す金融機
関側の問題です．審査能力不足というのは，銀行
がぼんくらで，貸してはいけないところに貸して
しまったということで，これは基本的にはいかん
ともしがたい．
ただ，非常に緊急を要するような経済的な

ショックが生じたときに起こりがちなこととし
て，大盤振る舞いの政策が行なわれる．具体的に
は，金利が補助されるケースもありますし，信用
保証が拡大するケースもあるでしょうけれども，
それに乗じて銀行が「保証がついているのだから
いいかな」と安易におカネを供給してしまうかも
しれません．ですから，ここでモラルハザードと
言うのは金融機関側のモラルハザードということ
で，真剣にチェックすればおカネが入ってこない
かもしれないと思うような状況でも，政策的な補
助が大盤振る舞いで存在している状況では，十分
な審査努力を怠る可能性があるという訳です．
さらに細かい話では，追い貸しというのがあり

ます．たとえば私が金融機関だとして，お客さん
が被災した場合，放っておくと業績が悪くなっ
て，おカネも詰まって倒産になってしまうかもし
れない．先ほど債権を銀行はなかなか手放さない
と申し上げましたが，銀行も金融当局から規制を
されていますので，自分の持っている資産の質が
悪くなっていく時に，それを隠しておくことはで
きない．ある状態になると，「この債権の資産は
あまりよい資産ではありません」と言わなくては
いけない．それを会計上は引当金を積むというか
たちで処理するわけです．引当金を積むのは銀行
が悪い状況に陥っていることですから，それを隠
すために，おカネを投入し続けて，表面上なんと

か不良債権にならないようにごまかしを続ける．
日本の銀行はそういうことをしてきたのではない
かとよく批判されますが，そういう動機が金融機
関側にある場合，第 2種の過誤が生じてくるかも
しれないということです．
こういう議論を 5人ぐらいのメンバーで延々と
してきた訳ですが，ああいうことがあるかもしれ
ない，こういうこともあるかもしれないと考えて
いくと，もう一つの問題が出てきました．
今まで銀行を悪者にしてきたけれども，企業側
にももしかするとそういうことを起こす動機があ
るかもしれない．経済学で考えれば典型的なモラ
ルハザードの議論ですけれども，事業がうまくい
かないことが分かっているのに，「いや，フカヒ
レの需要は多くて，お客さんもちゃんといて，す
ぐ売れます」と言って，おカネをたくさん借りて
から，デフォルトを起こす．金融機関側の問題で
はなく，借入側の企業の要因で第 2種の過誤が発
生する場合もあるわけです．
ではどうすればよいのか．これも決定打がある
わけではなくて，金融機関側が審査を十分するよ
うに当局がしっかり管理監督することも重要で
す．あるいは，一時期存在した保証のプログラム
の中には，公的な保証主体が保証してくれるの
で，仮にお客さんが倒産しても銀行は何も損失を
負わないような制度があったわけですが，そうで
はなくて，やはり銀行が一部負担を負うような立
て付けにすべきだということもあるかもしれな
い．
要するに第 1種の過誤と第 2種の過誤のバラン
スを取りながら，どこまで支援していくのか，あ
る程度決めておかないといけない．それは「言う
は易し」で，実際にそのバランスを取るのは難し
い．興味深いことに，こうした議論から派生する
形で，第三の類型に関係する，所得分配という経
済学が一番不得意とする問題が出てきます．
たとえば私が金融機関で，お客さまにおカネを
貸している．そのお客さんが被災して，新しくお
カネを借りられれば，そのおカネで事業を起こ
し，ビジネスが十分に成立するという状況だとし
ます．経済全体で考えれば，せっかくいいビジネ
スがあるのなら，それをやった方がいいだろうと
なるけれども，その過程で私は既存債権を放棄し
なくてはいけないかもしれない．それを果たして
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銀行側に押しつけるべきなのか，それとも企業に
は債務を維持したままで新しくビジネスを始めて
もらうか，本日は時間の制約もありこれ以上議論
できませんが，そこの線引きは非常に難しい．
今まで企業の事柄を題材に，第 1種の過誤とは

何なのか，どういったときに起きるのか，どうい
う対処をしたらよいのか，簡単に申し上げてきま
した．第 2種の過誤についても同じステップを踏
んで議論をしてきました．そして最後に，公平・
分担の問題は議論がしにくいですねということ
で，ひとまず議論を終わらせた訳ですけれども，
二重債務問題は企業に限らず家計でもある訳で
す．これをどう考えればよいのかを考えてみるこ
とも重要かと思います．
政策研究大学院大学（GRIPS）で防災担当修士
プログラムを一昨年ぐらいから開講していて，そ
こで講義をした際にも本日の報告資料を一部使っ
て，自治体を中心として GRIPSに通われている
方たちに宿題として投げたことがあります．企業
側の二重債務問題を議論した上で，それを家計に
応用する場合，何を注意しなければいけないかと
いうことです．これはある意味でその宿題の答え
と言うべきものですが，なかなかダイレクトに応
用できそうにないというのが結論です．
何が難しいかといいますと，先ほどからのお話

のポイントは，サンクされている債務をチャラに
した場合，新しいビジネスとして成立するかしな
いかということでした．ところが家計の場合，貸
されるべきか貸されないべきかという線引きをど
こでしたらいいか，非常に微妙です．住むところ
がなくて野垂れ死んでしまうような状況を放置す
るのは政治的にも道徳的にもまずいだろうという
ことは分かるけれども，企業ほどクリアカットで
はない．ビジネスとして成立するものに対して
ちゃんと支援しようというのは資源を有効に使お
うという観点からのメッセージで，それをそのま
ま家計に持ってくるのは難しいというわけです．
収入とか所得とかでおカネをきちんと返せるかど
うかに紐づけて，支援するしないを判断していく
という程度が現状の理解かなと思います．
仮に返せるかどうかに着目して支援の方策を立

てたとしても，どこまで支援すべきかについては
明確なことは言えないかもしれない．どれぐらい
の生活水準を保障してあげれば良いのかというよ

うな，経済学の観点からは評価しにくい分野にだ
んだん入ってくる．したがって，主として自治体
から修士課程に来ている皆さんに宿題を投げては
みたものの，クリアカットな答えは出なかった．
「出しにくいね」というのが結論だったというこ
とです．
この事柄についてはほかにも考えることが多く
ありまして，たとえばあまり金融にこだわらなく
てもいいかもしれない．先ほど，外部性の問題を
考慮して二重債務問題をクリアしようとするとき
は，金融に限らず，補助金を出すとか財政的な支
援をするとか，いろいろな支援の仕方があります
ね，と申し上げましたが，家計の二重債務問題で
も同じことがあり得るだろう．金融というチャネ
ルだけを通じて物事を考えるのではなくて，公的
な住宅の建設や提供とか，直接補助金を支給する
とか，そういう方向も同時に考えて良いのではな
いか．
もうちょっとステップバックして，日本ではな
ぜこんなに住宅ローンに関して問題が深刻なのか
考えてみますと，アメリカで一般的に普及してい
るノンリコースローンというシステムが日本では
なかなか導入されていないということが挙げられ
ます．おカネを借りて家を買った，その家が流さ
れた場合に，チャラにならないで債務だけが残っ
ているというのが日本でよく見られる現象です．
アメリカの場合は，最後まで借金が残らないよう
な契約の仕方をしているので，二重債務問題は生
じないといわれています．もしかすると日本で運
用されている住宅ローンの契約の中身とか設計思
想自体に，二重債務問題を生み出すような傾向が
あるのかもしれない訳です．
先ほど申し上げたように，SEEDsの議論をま
とめて「金融経済研究」に投稿したところ，「物
足りない．今やっている政策の評価をしてみろ」
というコメントが返ってきました．それに答える
ために，理屈から何か言えることはないか，幾つ
か考えてみました．
たとえば阪神と東日本を比べたときに，第 1種
の過誤への対応という意味では東日本の方が評価
できるかもしれない．すなわち，借りればうまく
いくかもしれない人に対して支援をしようという
方向性で，いろいろな政策が打たれていたのでは
ないか．その一方で，当地における企業の財務状
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態があまり良くなかったことを考えると，財務状
態が良くない企業に手厚く支援をしているという
ことは，阪神の時より第 2種の過誤の問題が強く
出てきてしまうかもしれないという想像ができま
す．
特に気になるのが，特別貸付プログラムや緊急

債務保証プログラムの範囲が阪神の時に比べて広
く取られている点です．保証割合 100％というの
は，金融機関側のモラルハザードを生み出すとい
う意味であまり良くないかもしれない．結論とし
て，第 1種の過誤への対応はしているが，第 2種
の過誤への目配りが足りないかもしれない．さら
に所得分配の公平性に関して言えば，金融という
チャネルだけを意識して対応するのには限界があ
るかもしれない．コメントに対する明確な答えに
はなっていないかもしれませんが，これが我々の
考えたことです．
こういう作業を通じて我々自身非常に勉強に

なったなと思うのは，議論を始めた 2年前には，
二重債務問題と言っても何が問題なのか，我々自
身よく分かっていなかった．いろいろ議論してい
く中で，頭の整理の仕方がクリアになってきた．
それが次に実証研究をする際に非常に役立ったと
いうのは大きな成果だったと思っております．
今まで理屈の方から考えたことを申し上げてき

ましたが，次にデータを使った分析についてご報
告したいと思います．共通するフレームワークで
設備投資と輸出という二つの事柄を分析する研究
プロジェクトと，企業の倒産に関するもの，企業
の移転に関するもの，この三つに分かれていま
す．個別の論文を順番に切り出してご紹介してい
る関係もあって，やや散漫な印象を与えてしまう
かもしれないですが，ご容赦いただければと思い
ます．
議論は非常にシンプルです．例えば，いま

FRB議長であるバーナンキが 80年代に書いた論
文から始まっているような，おカネが十分に調達
できないといったような何らかの金融制約がある
ときに，設備投資がうまくできないために企業活
動によくない影響が生じるという話を震災の文脈
で再検討しています．輸出に関しては有名なメ
リッツモデルというのがありまして，生産性の高
い人は海外に出ていってビジネスをしてもやって
いけるので，生産性の高い人が輸出をしますよと

いう話ですが，それだと実際に観察されるパター
ンがうまく状況が説明できない．データに理論が
完全には合っていない訳です．実際海外に出てい
く時には，現地の様子を調査したり販売ネット
ワークを作ったり，何らかの固定コストがかか
る．それを賄うためにおカネを借り入れなければ
いけないので，何らかの借入制約なり金融制約が
あると輸出が始められないかもしれない．設備投
資に関しても輸出に関しても，そういう金融制約
と企業ダイナミクスを絡めた分析なり議論が多く
見られます．
こうした分析で悩ましいのは，金融制約をきれ
いに取り出すことがなかなかできない．例えば私
が企業で，銀行と取引をしている．私がおカネを
借りられなくて困るという状況は，私自身の状況
が悪いから貸してくれないだけかもしれない．お
カネを借りられないことが，すぐさまおカネの供
給サイドに起因する金融制約であるとは言えない
訳です．
雑談ですけれども，バーナンキの一連の論文で
面白いのは，「大恐慌の時期に金融制約が発現し
て実物経済の動きが悪くなりました」と書き，そ
の数年後に「実はそういうことはありませんでし
た．よく見ると，金融部門の良し悪しと実物経済
の良し悪しとが単に一緒に動いただけの話だっ
た」と自分で書いているところです．
それ以来，長きにわたって，借入制約をきれい
に識別して，それが与える影響を見てやろうとい
うのは重要なテーマとしてあった訳です．この問
題について，現代的な分析で考える場合，やり方
は二通りあると思います．
一つは，設備投資をするメカニズム，おカネを
借りるメカニズム，おカネを貸すメカニズムを全
部理論モデルで書いた上で，そのモデルを推定す
るという話です．国内で最近，非常に興味深い論
文として読ませて頂いた東大の澤田先生，鈴木先
生の論文はまさにそういうものです．
我々はそうではなくて，自然実験という手法を
使っています．ここで震災の話が出てくる訳です
が，震災は企業行動が悪いから震災が起きるわけ
ではなく，あくまで天災として降ってくる．そこ
を外生的なショックとして使って，その上でこう
いう議論がうまくできないだろうかと考えまし
た．
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実際にこの後お見せするやり方は非常にシンプ
ルで，分析対象の地域を，被災していないエリア
（白色エリア）と被災しているエリア（緑色エリ
ア）に分けて，各企業の立地点に関する情報から，
企業の被災状況を計測したデータを作ってみま
す．こういうデータを見ると，つい被災している
企業に注目したくなってしまいますが，これら二
つの論文では主として被災していない企業に注目
しています．なぜこれに注目するかというと，被
災していないことがもしクリアに認識できていれ
ば，この人自身の要因は設備投資に対して何の影
響も与えていないわけです．一方で，そういう被
災していない企業について，取引銀行が被災して
いない場合もあれば被災している場合もある．こ
こを使ってやろうということです．
この論文は設備投資も輸出も阪神のときのデー

タを使っています．帝国データバンクが提供して
いるデータを使って，白色エリアに所在している
企業をとって，その企業が取引銀行として一番重
要度が高いと認識している銀行を特定して，その
銀行がどこに所在しているか調べたわけです．白
色エリアにいる企業で，白色エリアにいる銀行と
付き合っている企業もあれば，緑色エリアのとこ
ろの銀行と付き合っている企業もあるわけです
が，その両者の間に何か差があるか見ようという
ことです．
ここで問題になるのは，そんなにこの区別がク

リアなものなのか，緑色エリアのところにいるか
らといって，本当に被災したと自信を持って言え
るのかということです．白色エリアに所在してい
る企業で，銀行は緑色エリアにいるというのは，
もしかすると主たるビジネスパートナーである販
売先とか仕入れ先が緑色エリアにいるから，その
銀行を選んでいるのではないか．その場合，それ
は金融制約を見ているのではなくて，実物取引の
チャネルを見ているのではないかという批判がよ
く出されます．それから，もともと白色エリアに
いる人たちと緑色エリアにいる企業とは全然違う
ものなのではないか．あるいは緑色エリアといっ
ても，境目にいる人たちは白色エリアの人たちと
付き合っているのかもしれない．このようにさま
ざまな可能性を考えると，被災の範囲を指定する
のは非常に悩ましいわけです．
因みに，韓国で学会があって発表しに行ったと

き，韓国人の先生方と話していると，「日本はデー
タパラダイスだ」とおっしゃるわけです．なぜな
らば，この分析の中でも使っている「企業活動基
本調査」というのがあって，従業員 50人以上も
しくは資本金がある程度以上の規模であれば，基
本的に悉皆調査をしている．非常に範囲が広く，
通常の財務データだけでは分からないような事柄
まで網羅的に調べている．たとえば設備投資額は
通常何らかの形で財務データから逆算するわけ
で，本当にどれだけ設備投資しているかはなかな
か把握できないけれども，このアンケートではそ
こも聞いている．輸出額も分かるようでなかなか
分からないんですが，それも地域別に聞いている
ので，非常に使い勝手がいいとおっしゃるわけで
す．しかも，未上場企業も含めて非常に多くの企
業の取引金融機関のデータが入っていることも驚
くべきことで，これらを結合することによって，
被災していない企業で，取引銀行が被災している
場合と被災していない場合の二つのケースで分析
しています．
被災の程度なり被災の状況を把握するのに緑と
白で分けるだけでは足りないので，幾つか追加的
な工夫をすることも出来ます．企業側に関しては
残念ながらあまり工夫をしていなくて，本社が緑
にあるか白にあるかだけで判断しています．東北
大学と一緒にやっているアンケート調査ですと，
どこと取引しているか，そこが被災したかどうか
まで把握できるので，リアルなチャネルと金融
チャネルをきれいに区別できるのですが，当時の
データはそこまでやり切れていないので，非常に
シンプルな見方をしています．
銀行側についてはもう少し工夫をして，銀行側
が被災しているということを二つの変数でとらえ
よう．一つは本店が緑色エリアにいるかどうかを
見てみよう．しかしこれは，もしかしたら支店の
大半はそこのエリアにないかもしれないので，そ
の意味では安直かもしれません．そこで念のため
に，緑色エリアに所在しているその銀行の支店数
を全支店数で割ったものを使う．これも解釈の世
界ではありますけれども，本店が被災した場合の
意味合いと支店網が被災した場合の意味合いには
若干差があるかもしれないということです．
結果を表したのがこの表です．細かくて申しわ
けありませんが，企業の設備投資の動向を説明す
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るために，設備投資比率を用いています．これは，
設備投資した額を設備投資する前の有形固定資産
の規模で割り算して比率を求めたものですが，こ
れが高ければ高いほど，たくさん設備投資をして
いることになります．
推計に当たっては，幾つかのダミー変数を設定

しています．企業被災変数は企業が緑色エリアに
いる場合は 1をとり，銀行被災変数は取引してい
るメインバンクの本店が被災地にあれば 1をと
る．ほかにもいろいろな企業属性をコントロール
しているんですが，そこは省略します．要は銀行
被災変数の係数を見たい訳です．
被災地外にいる場合，被災地外にいるというこ

とは企業のダメージはゼロですから，企業被災変
数はゼロです．企業被災と銀行被災の交差項もゼ
ロです．その段階で，被災していない企業が被災
地にいない銀行と付き合っている状態と，被災地
にいる銀行と付き合っている状態との，二つのパ
ラレルワールドを比較してみると，銀行被災変数
が 0から 1にスイッチするので，銀行被災変数の
係数が重要になってくる訳です．このダミー変数
の係数が，自分は何も被害を受けていないけれど
も，たまたま取引先の銀行が被災していないとこ
ろから被災した状態に変わったときに何が起きる
かというのを要約していることになります．
結果をごらんいただきますと，各年ごとに推計

をしていますので，ケースがたくさんあります．
95年の 1月に震災がありましたので，95年の主
として 4月から始まる 1年間にどれだけ設備投資
をしたかという説明をする推計をここでしている
わけです．更にその次の年，その次の年というこ
とで，1年ごとに推計をしているので 3ブロック
ありまして，かつ，銀行の被災度合いを本店の被
災で測る場合と支店の被災で測る場合と 2種類あ
るので，都合 6ブロックあるということです．
まず本店被災のほうから見ていきますと，銀行

被災変数にマイナスの係数が出ているということ
は，私の取引銀行が被災していないところから被
災しているところにスイッチすると，設備投資が
減るということです．それも係数を見ると 8.1％
ぐらい減る．この 8.1％というのは結構大きな数
字で，通常データの中で使われる設備投資比率を
計算してやると 14％ぐらいなので，金融機関が
被災していないところから被災しているところに

スイッチしただけで半分以上のところが消されて
しまうように見える数字が出ている．
ところが，よく見てみるといろいろ興味深いこ

とがありまして，95年度の推計では銀行被災変
数がマイナスに出るんですけれども，翌年度の係
数は統計的に有意にゼロと違わないということ
で，インパクトが出なくなってしまう．3年後に
はむしろプラスになっているので，ここでいった
ん我慢していた設備投資をここでしたようにも見
える．見方を変えると，取引金融機関機の本店が
被災したという影響は，短期間の間にマイナスの
影響を及ぼすけれども，すぐ減衰して影響はなく
なってくるということかもしれません．
一方で支店網がどのぐらいやられたのか把握す

る支店網のほうのダメージで見てみると，すぐは
影響が出ないけれども，少し時間をおいて影響が
出てくることが分かります．これはある意味，自
然な結果なのかもしれないと我々は考えていまし
て，支店網がやられた場合，そこ紐付けられてい
るお客さんも被災しているわけで，それが銀行の
財務状況に悪影響を及ぼして何らか悪さをするの
で，少しラグをもって影響が出てくるというのは
あり得ることなのかなと考えています．
以下の結果は全く同じフレームワークで輸出を

分析したもので，輸出をしていなかった企業が新
しく輸出をするという意思決定をするときに，い
まの状況がどう効いてくるかということです．基
本的に使ったサンプルは震災の前に輸出をしてい
ない人たちで，被災している人もいれば，してい
ない人もいれば，取引銀行が被災している人もい
れば，していない人もいる．いろいろいるわけで
すけれども，先ほどと同じ要領で銀行被災変数の
係数に着目する．つまり，私は震災の前に輸出を
していないし，被災もしていない．そのときに私
の取引銀行が被災していないところから被災して
いるところに変わったら何が起きるのかというこ
とです．係数の出方は先程と似ていまして，本店
被災があった場合，わりあい早く影響が出る．支
店被災の影響は少しラグをもって出てきていま
す．
設備投資の場合は話が分かりやすくて，おそら

くおカネが借りられなくて設備投資ができなかっ
たのではないのかなと想像が働くわけですが，輸
出の場合はいろいろな可能性があります．メリッ
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ツモデルで考えるような，海外に出ていくときに
何らかの固定費用を賄うおカネが必要で，それが
借りられなかったという素朴な想定もできるで
しょうし，貿易信用のチャネルがうまく動かな
かったのかもしれない．いろいろな想像ができる
訳です．
そこをもうちょっと見てみたいという趣旨で，

幾つかのことをやっています．この論文でやって
いるのは，輸出を始める，始めないではなくて，
被説明変数を輸出のボリュームにしてみよう．輸
出のボリュームにしてみると，銀行の本店が被災
した場合はマイナスの影響が出てくるということ
で，経済的にはほとんど同じ結果になります．
それがどういうチャネルから来ているのかを見

るために，業種を分けてみました．輸出に時間が
かかる企業さんもいれば，軽い物をつくって飛行
機で送ってしまうとか，いろいろな業種の企業さ
んがいます．貿易信用というのは貿易をしている
間の期間をカバーする金融のことですから，貿易
にかかる時間が長ければ長いほど影響が強く出る
のだとすれば，貿易信用のチャネルが重要なので
はないか．そんな議論をしているわけです．
残り短い時間の中で東日本に関しての二つの例

を簡単に申し上げて，ご報告を終わりたいと思い
ます．一つ目が退出です．すなわち企業が倒産す
るということですが，やっているフレームワーク
はほとんど同じで，企業は被災していないが銀行
が被災している場合，何が起きるのかということ
です．
結論を要約する目的から，横軸に評点をとった

図を作成します．帝国データバンクは信用調査会
社なので，よい企業，悪い企業を判断する訳です
が，評点が高いのがよい企業で，低いのは悪い企
業です．縦軸は推計した結果から得られた倒産確
率です．第一に，スコアが上がるということは，
よい企業であるということな訳ですが，この場合
に，倒産確率が下がるという，非常に分かりやす
い結果になっています．
問題は，その時に銀行が被災しているか，して

いないかで何が変わるかということです．これで
興味深いのは，銀行が被災していない場合の評点
に対する倒産確率の反応の仕方です．右下がりに
なっているのはあたりまえですが，その角度が急
です．一方で，銀行が被災している場合，その傾

きがなだらかになっています．言い方を変えれ
ば，悪い企業の倒産確率は銀行が被災していると
きのほうが低下しているということです．
この結果には違和感があるかもしれません．も
しも資金供給能力が低下しているとすれば，むし
ろ逆になってもいいかもしれない．ところが，倒
産確率が下がっている．何が起きているのか考え
てみると，被災した銀行に対して手厚く政府支援
が行なわれた結果，何か歪んだことが起きている
のかもしれない．もうちょっとうがった見方をす
れば，追い貸しが生じているのかもしれない．い
ろいろなことが考えられます．
いずれにしても，いわゆるナチュラレセレク
ションのメカニズムが銀行の被災によって攪乱さ
れているようにデータ上は見えるというのは，一
つの面白い結果かなと思います．阪神に関しても
同じことをやっていますけれども，阪神に関して
はそういう結果が出ません．これは，当時の環境，
第 1種の過誤と第 2種の過誤に対する懸念，そう
した議論とある種符合する結果とも言えるのかな
と考えています．
最後に東北大学と一緒にやっているアンケート
調査の中身を一部ご紹介します．私は本格的にア
ンケート調査に携わったのはこれが初めてでした
が，非常に面白い手法で，なにもデータからあれ
これ言わなくても，聞きたいことを聞けば，いろ
いろなことが分かるわけです．
たとえば「事業活動水準」をとってみても，一
般的には「売上」で見るという方法がよく取られ
るのですが，実際に企業がどういう状況にあるの
かなかなか把握しにくいものです．そこでこの設
問では「震災前の状況と比べて，震災後，最初の
決算期もしくはその次の決算期で事業水準がどの
ぐらいまで戻っていますか」と聞いてみたわけで
す．そうすると，企業自身の被害があった場合と
ない場合とを見ると，被害があったほうが復旧水
準は低いということがはっきりと分かります．更
に興味深いことに，3月に震災がありましたから，
最初の決算期はその直後ですが，次の決算期の
2012年の 3月では，中央値で見ると被災があろ
うがなかろうがほとんど復旧している．
もちろん回答されている企業が回答できる状態
にあった企業に限られるという意味でのサンプル
セレクションバイアスはあるかもしれません．し
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かし，政策的な議論の中では「復旧が遅れている」
という話ばかりが強調されますけれども，これで
見る限り，わりあい復旧している様子が見えると
いうことが確認できたわけです．
設備投資に対しても同じように，「震災後最初

の決算期までにどのぐらいの設備投資ができまし
たか」と被災した人に聞いています．2回目の
2012年 3月末，中央値でも 8割ぐらいしかでき
ていないということで，設備投資の実施にはやや
遅れが出ていることが分かりました．
ほかにも特徴的な設問と回答結果を幾つか取り

出して御紹介いたします．たとえば「資金調達が
どれぐらいできたか」について聞いてみると，被
害がある場合でもない場合でも，「最低限しか資
金調達できなかった」と答えている数にそんなに
大きな差があるわけではない．二重債務問題がど
うのこうのと一生懸命議論してきた訳ですが，実
際はそんなにシビアじゃなかったかもしれないと
いうことがここから見えてきます．
もっと露骨に，借入ができなかった人に「なぜ

借入ができなかったと考えるか」と聞いてみる
と，もちろん断られた人たちもいますが，最初か
らあきらめてしまった人たちも結構いることが分
かります．これはまだ途中段階なので，今日はお
見せできないんですけれども，二重債務問題を考
えるうえではこういう情報は重要かもしれないと
思います．
本日の報告全体としてはやや散漫な印象を持た

れてしまったかもしれませんが，震災という事柄
に対して理屈で考える部分とデータで考える部分
でどういうアプローチができるのかについて，幾
つかの例で申し上げました．足りないところはた
くさんあって，政策評価，あるいは二重債務問題
についても，もう少し実証的に考える必要がある
かもしれない．マスコミでよく言われるサプライ
チェーンの問題にももう少し踏み込んでやりたい
ということもあります．マクロ経済のインパクト
というのもよく指摘されるポイントです．設備投
資にしても輸出にしても，統計的に何らかの影響
が検出されるかもしれないが，本当にシリアスな
大きな経済的な影響を持つものなのかと問われた

場合，そこにまだ答えられる状況にないというこ
とで，これも考えなくてはいけないなと思いま
す．
分析をして終わりではなく，それをどう活かす
か．特に研究を進めていて感じたのは，一般化・
応用化の余地がかなりあるのではないかというこ
とです．エクアドルの火山噴火，ハリケーンカト
リーナ，関東大震災，豪雪の影響を分析している
ものなど，他の自然災害について丁寧に書かれた
論文もたくさんあります．また，こういった分析
を見ていると，今回使った手法は自然災害に特有
なわけではなくて，自分とおよそ関係のないとこ
ろからショックが来るような状況であれば何でも
分析対象となることにも思い至ります．最近ある
種の流行になっている金融危機の国際的なトラン
スミッションを考える研究もその一例でしょう
が，中にはパキスタンの核実験を題材にした面白
い論文もあります．

2008年にパキスタンで核実験があったときに，
パキスタンの銀行ではドル預金をたくさん預かっ
ているわけですが，パキスタンの財務大臣がその
ドル預金に対して不利な扱いをすると宣言した瞬
間，ドル預金が一斉に引き出された．その引き出
され方に銀行によって差があって，あるところは
預金がたくさん流出したけれども，あるところは
それほど流出しなかった．そこをうまく使って
やったという話です．これも考えてみると，先ほ
どの自分は被災していないけれども，銀行によっ
て被災したりしていなかったりするというケース
と立て付けは似ているわけで，そういう意味では
同じような文脈で分析されているものもたくさん
ありますし，中には戦争を使ったものまである．
構造モデルを使ってモデルを書いてやるのとは
真逆のアプローチですけれども，うまくエピソー
ドを取り出してデータを丁寧に整理してやること
で，現代的な経済分析の文脈でも評価してもらえ
るような研究ができる一つの例かなと考えていま
す．
時間をオーバーしてしまいましたけれども，私
のほうからは以上です．


