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【要約】 

世界的金融危機や格差の拡大により, ポスト・ケインズ派やマルクス派は一時的には注目を集

めたものの, 主流派に対抗できるほどの大きなうねりを生み出しているわけではない。現代の

ポスト・ケインズ派の経済学者は, 金融部門の影響の拡大を金融化(financialization)と呼び, 理論

的実証的に精力的な研究を行っている。  

金融化に関する諸研究は, 主として金融化が進展しているか, また進展している場合には資

本蓄積にどのような効果を持つかということに関心が向けられている。本稿は, それらの諸研

究とは若干異なった視点で, 金融資産の蓄積と経済の不安定性の関係を理論的実証的に検討す

る。我が国のバブル経済やアメリカのサブプライム問題による経験が示すように, 金融資産等

が実体経済に影響を与えているということには疑いの余地はないであろう。  

本稿では, 確信の不安定性と金融資産の蓄積を考慮したマクロ動学モデルを構築して金融の

不安定性, 循環を検討する。そして, 日本経済を対象として構造 VAR モデルを適用し, 経済の

構造変化を実証的に検討する。 
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Ⅰ. はじめに 
 

世界経済を震撼させたサブプライム問題に端を発した金融危機の発生から相

当の年月が経過した。アメリカにおけるゼロ金利政策の解除等, この混迷の時

代から抜け出す兆しが一部では見られたものの, ギリシャ危機による欧州経済

の混乱, 我が国おけるマイナス金利の導入等, 全体的に見れば, その閉塞感は

払しょくされていないように思われる。むしろ, イギリスの EU 離脱の決定は

世界的な株式市場, 為替市場の混乱を招き, 世界経済の先行き不透明感, 閉塞

感を高めている。  

世界的金融危機や格差の拡大により, H.P.ミンスキー(Minsky(1975)(1986))に

代表されるポスト・ケインズ派やマルクス派は一時的には注目を集めたものの, 

主流派に対抗できるほどの大きなうねりを生み出しているわけではない。主流

派, 非主流派ともに有効な処方箋を提示することができていないというのが現

状であろう。しかしながら, ポスト・ケインズ派では, 様々な観点から着実な研

究の進展が見られている。現代のポスト・ケインズ派の経済学者は, ミンスキ

ーの考え方に多大な影響を受け , 金融部門の影響の拡大を金融化

(financialization)と呼び, 理論的実証的に精力的な研究を行っている。   

Epstein(2005)によれば, 金融化とは, 国内経済および国際経済の活動におけ

る金融的動機, 金融市場, 金融的主体, 金融機関の役割の増大といったこと意

味している1。 金融化に関する理論的研究は多く存在がするが2, 例えば, Hein 

(2011)は, 家計の借入の増加や資産効果による消費の増加を指摘し, 利払いや

配当の増加による企業の投資抑制を指摘している。実証分析では , 

Orhangazi(2008)が, アメリカ経済を対象として, 2000 年以降に金融化が進展し, 

その進展が資本蓄積に負の効果を持っていると論じている。これに対して, 西

(2012)は日本経済を対象として Orhangazi (2008)と同様の手法で検討を行い, 金

                                                 
1 西(2012), 鍋島(2016)を参照。鍋島(2016)は, ミンスキーの金融不安定性仮説と金融化の諸研究

を基に, 資本主義経済の展望を行っている。 
2 金融化に関しては, 西(2012)が理論的実証的に簡潔なサーベイを行い, その論点を整理してい

る。この他, 主流派経済学に対するオールタナティブを提示しようとする試みとして, ストッ

ク・フロー・コンシステント・モデル(SFC モデル)がある。大野・西(2011)は, SFC モデルに関

する展望論文である。 
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融化は進展していないと論じている。嶋野(2015)は, 我が国においても株主価値

志向が浸透し, 2000 年代以降においては大企業の資本蓄積に負の効果を及ぼし

たと論じている。以上のように, 金融化に関する実証分析では, 金融化が進展し

ているか, また進展している場合には資本蓄積にどのような効果を持つかとい

うことに関心が向けられている。  

金融化による株主価値志向の高まり, 配当や利払いの増大による資本蓄積へ

の負の効果や, 借入の増加や資産効果よる消費への正の効果は, 我が国のバブ

ル経済やアメリカのサブプライム問題による経験が示すように, 金融資産や土

地・住宅といった実物資産が影響を与えているということには疑いの余地はな

い。それは, 金融化, 金融の不安定性における重要な論点である3。実際, 2016

年時点で我が国の個人金融資産残高は 1700 兆円を超えている。我が国では, バ

ブル経済期において土地や株といった資産価格の高騰を招き, 企業や銀行, 個

人に至るまで財テクに狂乱したことは紛れもない事実である。しかしながら, 

バブル経済の崩壊とともに資産価格は急落し, 失われた20年と呼ばれる景気の

長期低迷期に突入する。  

本稿では, 株主価値志向の高まりといった金融化の諸研究とは若干異なった

視点で, 金融資産の蓄積と経済の不安定性の関係を理論的実証的に検討する。

ミンスキーの金融不安定性仮説は, 貸し手と借り手の関係に基づく「安全性の

ゆとり幅」の低下とヘッジ金融, 投機的金融, ポンツィ金融と呼ばれる金融構造

の脆弱化に焦点が当てられている4。金融の不安定性に関する理論的研究は, 

Taylor and O’Connell(1985)を嚆矢として多くの研究が蓄積されている。Taylor 

and O’Connell(1985)は, 期待利潤率(経済に対する確信の状態)の上昇が株式需要

を増加(貨幣需要を減少)させると定式化して, 金融の不安定性を論じている。彼

らのモデルは企業の負債を考慮していないが, ヘッジ金融から投機的金融, ポ

                                                 
3 但し, 本稿では, 株主価値志向の高まり, 配当や利払いの増大による資本蓄積への負の効果, 
借入の増加による消費への正の効果等は検討していない。例えば, Sasaki and Fujita(2012)は資産

家家計への配当を考慮したカレツキアン・モデルを展開している。また, 二宮(2015)は, 有利子

負債を考慮した金融の不安定性のマクロ動学モデルを構築し, 金融の不安定性, 循環を検討し

ている。これらの諸点を含めた金融資産の蓄積と経済の不安定性の検討は今後の検討課題であ

る。 
4 Kregel(2000)を参照。Kregel(2008)は, Kregel(2000)に基づきサブプライム問題に端を発した世界

的な金融危機は伝統的なミンスキー・クライシスではないと論じている。 
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ンツィ金融へと至る金融構造の脆弱化を負債荷重の増大と捉える多くの研究が

存在する5。  

計量経済学的手法を適用した金融の不安定性の実証研究は多くないが, 二

宮・得田(2011), Ninomiya and Tokuda(2012)は, Taylor and O’Connell(1985)を基に

「確信の不安定性」という概念を導入し, 経済の構造変化と不安定性を検討し

ている6。二宮・得田(2011)では, 日本経済を対象として構造 VAR モデルを適用

し, 1990 年代半ば以降に金融構造が脆弱化したと論じている。また, Ninomiya 

and Tokuda(2012)では, 韓国経済を対象として検討を行い, 通貨危機以前の金融

構造は脆弱, それ以後は安定化したと論じている 。さらに, Ninomiya and 

Tokuda(2013)では, 日本経済を対象に有利子負債を考慮した議論を展開してい

る。しかしながら, これらの諸研究では, 金融資産の蓄積は考慮されていない。  

金融資産を考慮した先駆的な金融の不安定性の研究として, Uchida(1987), 植

田(2006)がある7。二宮(2009)は, 植田(2006)等を発展させ, 金融資産の蓄積を考

慮した金融不安定性のマクロ動学モデルを構築し, 金融の不安定性, 循環を検

討している。そして, 金融資産の蓄積が相対的危険回避度を低める場合に経済

が不安定化し易くなると論じている。二宮(2009)は確信の不安定性を考慮して

いないが, Ninomiya(2014)は確信の不安定性, 負債の動態, 金融資産の蓄積を考

慮した金融不安定性のマクロ動学モデルを構築し, 金融の不安定性, 循環を検

討している。しかしながら, 二宮(2009), Ninomiya(2014)では, 実証分析が行われ

ていない。  

本稿では, 二宮(2009), Ninomiya(2014)を単純化し, 確信の不安定性と金融資

産の蓄積を考慮したマクロ動学モデルを構築して金融の不安定性を検討する。

そして, 日本経済を対象として構造 VAR モデルを適用し, 金融化という視点か

ら経済の構造変化を実証的に検討する。 

                                                 
5 著者自身の試みとしては, 二宮(2006), 二宮(2007a), Ninomiya and Sanyal(2009)等がある。その

他の諸研究については, 二宮(2006), 二宮(2014)を参照。 
6 二宮(2015)は, 確信の不安定性に負債荷重を導入した金融不安定性のマクロ動学モデルを構

築し, 金融の不安定性, 循環を論じている。 
7 金融資産の役割を重視した研究として, Bernanke and Gertler (1989)等のファイナンシャル・ア

セラレーター仮説がある。植田(2006)は, その影響を強く受けた研究を行っている。 
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本稿の構成は, 以下のようなものである。第 2 節では, 確信の不安定性と金融

資産の蓄積を考慮した単純なマクロ動学モデルを構築し, 金融資産の蓄積と経

済の不安定性の関係を検討する。第 3 節では, 日本経済を対象として確信の不

安定性を定量化し, 前半期(1980 年～1998 年）と後半期（1999 年～2016 年）の

2 期間に分割し, それぞれのサブサンプルについて構造 VAR モデルに基づく分

析を行う。さらに, 推計して得られたパラメータから, 各種構造ショックに対す

るインパルス反応を確認する。第 4 章はまとめである。  

Ⅱ. モデル 

Ⅱ-1. 基本モデル 

まず, 二宮(2009), Ninomiya(2014)を単純化した金融不安定性のマクロ動学モ

デルを構築し, 金融資産の蓄積と金融不安定性の関係を検討しよう。利子率は

債券市場の需給均衡,   

ܤܧ  ൌ െሺܺܧ  ሻܯܧ ൌ െሺܥ  ܫ െ ܻ ܯௗ െܯ௦ሻ ൌ 0 (1)

で決定されると想定する。ここで, ܤܧ:債券の超過需要, ܺܧ:財の超過需要, ܯܧ:

貨幣の超過需要, ܥ:消費, ܫ:投資, ܻ:所得,  ܯௗ:貨幣需要, ܯ௦:貨幣供給, である。  

所得ܻは, 以下のように実質利潤Πと実質賃金所得ܪௐに分配されると想定す

る。 

 Π ൌ (2) ,ܻߩ

ௐܪ  ൌ ሺ1 െ ሻܻ, (3)ߩ

ここで, ߩ:利潤分配率, である。  

利潤Πは全て資産家家計に分配されると想定する。そして, その一定割合ܿを

消費すると想定すれば, 資産家家計の消費ܥோは,  

ோܥ  ൌ ܿሺ߱ሻΠ ൌ ܿሺ߱ሻܻߩ, ܿఠ  0, (4)

と定式化される。ここで, ߱：金融資産, である。ܿఠ  0は, 金融資産߱の増加

が消費の割合ܿを増加させることを意味している。労働者家計は全て消費すると

仮定すれば, 労働者家計の消費ܥௐは,  

ௐሺൌܥ  ௐሻܪ ൌ ሺ1 െ ሻܻ, (5)ߩ

と定式化される。(4)(5)を考慮すれば, 消費関数ܥ,  
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ܥ  ൌ ௐܥ  ோܥ ൌ ሺ1 െ ሻܻߩ  ܿሺ߱ሻ(6) ,ܻߩ

が得られる。  

投資関数ܫは,  

ܫ  ൌ ,ሺܻܫ ݅ሻ  ,ܫ ܫ  0, ܫ ൏ 0, (7)

を仮定する。  

さらに, 金融資産߱は, 貨幣と債券で保有されると想定する。二宮(2009), 

Ninomiya(2014) に従い, 貨幣需要関数ܯௗ, 債券需要関数ܤௗをそれぞれ,  

ௗܯ  ൌ ,ሺܻߛሺ߱ሻߜ ݅ሻ߱, (8)

ௗܤ  ൌ ሺ1 െ ሺ߱ሻሻሺ1ߜ െ ,ሺܻߛ ݅ሻሻ߱, (9)

ߛ ൏ 0,	 ߛ ⋛ 0,	 ఠሺ߱ሻߜ ൏ 0, 

を仮定する。ここで, ߛは金融資産߱のうち所得ܻと利子率݅に依存して貨幣に配

分される割合である。例えば, 	ߛ ൏ 0は, 所得ܻの増加により, 貨幣の保有割合

は減少するということを意味している。ߜは金融資産߱に依存して貨幣に分配さ

れる割合である。つまり, ߜఠ ൏ 0は, 相対的危険回避度減少を表しており, 金融

資産߱が増加すれば, より貨幣への配分を減らすということを意味している8。

金融資産߱のうち, 貨幣に配分される割合はߛߜになるということである。  

貨幣供給関数ܯ௦は,  

௦ܯ  ൌ ,ሺܻߤ ݅ሻܪ, ߤ  0, ߤ  0, (10)

を仮定する9。ここで, ߤ：貨幣乗数, ܪ:ハイパワード・マネー, である。但し, 本

稿では, ハイパワード・マネーܪは, 一定であると仮定する。ߤ  0は, 所得ܻの

増加が市中銀行の貸付を促進して貨幣乗数ߤが大きくなるということを意味し

ている。  

(6)(7)(8)(10)を(1)に代入して, 利子率݅で解けば,  

 ݅ ൌ ݅ሺܻ, ߱ሻ, (11)

                                                 
ఠ|が十分小さい場合は, 相対的危険回避度一定である。相対的危険回避度についての詳細なߜ| 8

説明は, Uchida(1987), 植田(2006), 及び二宮(2009)を参照。 
9 本稿では, 企業の金融資産保有を考慮していないので, 市中銀行の行動(貨幣乗数)が金融資産

に依存すると定式化していない。金融資産や土地等の担保としての役割を考慮することは重要

である。このような点を考慮することは今後の検討課題としたい。但し, 本稿における金融資

産 ωが利子率 i に与える効果は, それらの点を考慮した場合と同様のものであると推察される。 
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݅ ൌ െ
ܫ െ ሺ1 െ ܿሻߩ  ݉

ܫ  ߱ߛߜ െ ܪߤ
ൌ ߶ ⋛ 0, 

݅ఠ ൌ െ
ܿఠܻߩ  ߱ߛఠሺ߱ሻߜ  ߛߜ

ܫ  ߱ߛߜ െ ܪߤ
ൌ ߮ ⋛ 0, 

が得られる。  

ここで, ݉は,  

 ݉ ൌ ߱ߛߜ െ ܪߤ ⋛ 0 (12)

であり, ݉ ൏ 0かつその絶対値が大きい場合, ݅ሺൌ ߶ሻ ൏ 0となる可能性がある。

例えば, 景気の拡大(ܻの上昇)により, 貸し手のリスクが大きく低下して市中銀

行の貸付が大幅に増加するような場合である。݅の符号は, 経済の金融構造の

一つを表している。݅ሺൌ ߶ሻ ൏ 0は, 経済に対する不安定化効果を持つ。その不

安定化メカニズムは, 以下のようなものである。ここで, 経済は上昇局面（所得

ܻの上昇）にあると想定しよう。この時, 貸し手のリスクは大きく低下し, 利子

率݅は下落する。利子率݅の低下は投資ܫを促進するので, 所得ܻはさらに増加する

ということである10。 

 

ܻ ↑⇒ ݅ ↓⇒ ܫ ↑⇒ ܻ ↑ 	 ሺ不安定化効果ሻ 

 

次に, 本稿の重要な特徴の一つである ݅ఠの符号について検討しよう。(11)を

見れば分かるように,   

 ܿఠܻߩ  ߱ߛఠሺ߱ሻߜ  ߛߜ ⋛ 0 ⇔ ݅ఠሺൌ ߮ሻ ⋛ 0, (13)

である。|ߜఠ|が十分大きくなれば, ݅ఠ ൏ 0となる。|ߜఠ|が十分小さい, またはܿఠが

相対的に大きくなれば, ݅ఠ  0となる。つまり, 金融資産߱の増加により, より

貨幣から債券に分配されるならば݅ఠ ൏ 0, その効果が小さい場合, 或いは, 消

費性向が高まる場合には, ݅ఠ  0となる可能性が高くなるということである。

݅ఠの符号もまた, 経済の金融構造を表している。  

                                                 
10 Ninomiya (2007)では, このタイプの金融の不安定性を詳細に検討している。また, Ninomiya 
(2016)は, 競争-寡占の混交体系においてこのタイプの金融の不安定性を検討し, インフレ・ター

ゲット等の金融政策の有効性を論じている。 
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金融資産߱の動態は, 資産家家計の貯蓄が金融資産߱の増加分となると想定

すれば,   

 ሶ߱ ൌ ሺ1 െ ܿሺ߱ሻሻ(14) ,ܻߩ

と定式化される。所得ܻの動態は,  

 ሶܻ ൌ ܥሺߙ  ܫ െ ܻሻ, ߙ  0, (15)

を仮定する。ここで, ߙ：財市場の調整速度を表すパラメータ, である。  

(6)(7)(11)(14)(15)を考慮すれば, 金融資産߱の動態を考慮した動学体系(ܵ),  

 ሶܻ ൌ ሾሺ1ߙ െ ሻܻߩ  ܿሺ߱ሻܻߩ  ,ሺܻܫ ݅ሺܻ, ߱, ሜܪ ሻሻ  ܫ െ ܻሿ  ሺS. 1ሻ 

 ሶ߱ ൌ ሺ1 െ ܿሺ߱ሻሻܻߩ  ሺS. 2ሻ 

が得られる。動学体系(ܵ)のヤコビ行列は,  

ܬ   ൌ ൬
ܫሾߙ  ߶ܫ െ ሺ1 െ ܿሻߩሿ ܻߩሺܿఠߙ  ݅ఠሻܫ

ሺ1 െ ܿሻߩ െܿఠܻߩ
൰, (16)

であり,  

 traceܬ ൌ ܫሾߙ  ߶ܫ െ ሺ1 െ ܿሻߩሿ െ ܿఠ(17) ܻߩ

 det	 ܬ ൌ ܫሾߙ  ሻܻߩ߶ሿሺെܿఠܫ െ ݅ఠሺ1ܫߙ െ ܿሻ(18) ߩ

が得られる。  

ここで, 以下の仮定 A.1,  

ܫ   ߶ܫ െ ሺ1 െ ܿሻߩ ൏ 0 (A.1) 

を置く。この仮定は, 財市場は安定的であり, さらに, ݅ ൏ 0による金融の不安

定性は発生していないことを意味している。  

以上の想定により, 以下の命題 1 が得られる。 

 

命題 1 ܿఠが十分小さく, ݅ఠሺൌ ߮ሻ ൏ 0となる場合, 動学体系(ܵ)は局所的に不

安定となる。ܿఠが十分大きい場合もまた, 動学体系(ܵ)は局所的に不安定となる。 

 

証明 ܿఠが十分小さい場合, ݅ఠሺൌ ߮ሻ ൏ 0となる可能性がある。そして, (17)(18)

より,  

traceܬ ൌ ܫሾߙ  ߶ܫ െ ሺ1 െ ܿሻߩሿ 

det	 ܬ ൌ െܫߙ݅ఠሺ1 െ ܿሻߩ 
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が得られる。݅ఠሺൌ ߮ሻ ൏ 0の場合, detܬ ൏ 0となり, Routh-Hurwitz の条件が満た

されない。ܿఠが十分大きい場合, traceܬ ൏ 0となり, この場合も Routh-Hurwitz

の条件は満たされない。□ 

 

命題 1 は, 金融資産߱の増加が利子率݅を引き下げる効果が強い場合, 消費を

大きく増加させる場合, 何れの場合にも経済は不安定化するということを示し

ている。仮定 A.1 より, 財市場は安定的に作用している。そして, ݅ ൏ 0による

金融の不安定性は発生していない。命題１には, 2 つの不安定化効果が含まれて

いる。  

第１の不安定化効果は, 金融資産߱の増加による利子率݅の下落が発生する場

合である。この不安定化メカニズムは, 以下のようなものである。ここで, 経済

は景気の上昇局面（所得ܻの上昇）にあると想定しよう。この時, 金融資産߱が

増加し, 貨幣需要が減少して利子率݅が下落する。利子率݅の下落は投資ܫを促進

して, 所得ܻはさらに上昇するということである。 

 

ܻ ↑⇒ ߱ ↑⇒ ௗܯ ↓⇒ ݅ ↓⇒ ܫ ↑⇒ ܻ ↑ 	 ሺ不安定化効果ሻ 

 

第２の不安定化効果は, 金融資産߱の上昇により, 消費ܥが増加する場合であ

る。この不安定化メカニズムは, 以下のようなものである。ここで, 経済は景気

の上昇局面（所得ܻの上昇）にあると想定しよう。所得ܻの増加は金融資産߱を

増加させる効果を持つ。しかしながら, 金融資産߱の増加は消費ܥを増加させる

ので, 貯蓄を減少, 金融資産߱の増加を抑制する効果を持つ。その結果, 第１の

不安定化効果で見られた金融資産߱の増加による利子率݅の下落は発生しない。

しかしながら, 金融資産߱の増加による消費ܥの増加の効果が大きいので, 所得

ܻはさらに上昇するということである。 

 

ܻ ↑⇒ ߱ ↑⇒ ܥ ↑⇒ ܻ ↑ 	 ሺ不安定化効果ሻ 

 

さらに, ܿఠがある程度大きい場合, ݅ఠሺൌ ߮ሻ  0となる可能性が高くなる。こ

の場合, 以下の命題 2 が得られる。 
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命題 2 ݅ఠሺൌ ߮ሻ  0とする。この時, ߙを分岐パラメータに選べば, ߙ ൌ の近ߙ

傍のある範囲において動学体系(ܵ)に非定常的な周期解が存在する。  

 

証明 Appendix 

 

命題 1 は, ݅ఠሺൌ ߮ሻ ൏ 0となる場合, 動学体系(ܵ)が不安定となることを示し

ている。金融資産߱の蓄積により, より貨幣需要が減少（債券需要が増加）すれ

ば, 利子率݅が下落して投資ܫが増加, 景気が拡大するということを示している。

景気の拡大（所得ܻの上昇）は, さらに金融資産߱を増加させる。他方, 金融資

産߱の増加は消費ܥを増加させる。この効果は金融資産߱の増加を抑制し, 利子

率݅を上昇させる効果があるものの, この効果が非常に大きい場合には消費ブ

ームを招き, 景気が過熱して経済を不安定化させるということを示している。  

命題 2 は, ݅ఠሺൌ ߮ሻ  0の場合の, 一つの金融的な経済の循環を示している。

その循環のメカニズムは以下のようなものである。ここで, 経済は上昇局面に

あると想定しよう（所得ܻの上昇）。この時, 金融資産߱が増加して, 消費ܥは

増加, 所得ܻはさらに増加する。しかしながら, 金融資産߱の増加は, 利子率݅を

引き上げる効果を持つ。また, 所得ܻの上昇もまた利子率݅を引き上げる効果を

持つ（݅ ൏ 0による金融の不安定性は発生していない。）。利子率݅の上昇は投

資ܫを抑制するので, 所得ܻは減少に転じるということである。 

 

ܻ ↑⇒ ߱ ↑⟹ ܥ ↑⇒ ܻ ↑ 	 ሺ不安定化効果ሻ 

ܻ ↑⇒ ߱ ↑⟹ ݅ ↑⇒ ܫ ↓⇒ ܻ ↓ 	 ሺ安定化効果ሻ 

ܻ ↑⇒ ݅ ↑⇒ ܫ ↓⇒ ܻ ↓ 	 ሺ安定化効果ሻ 

 

命題２の循環のメカニズムは, 金融資産߱の増加による消費ܥの拡大は早晩

利子率݅の上昇を招き, 投資ܫを抑制して景気の後退（所得ܻの下落）を招くとい

うことを示している。消費ܥの拡大を持続するためには, 金融緩和政策等, 利子

率݅の上昇を抑制する政策等が必要不可欠であることを命題２は示唆している。
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また, 仮定A.1を見れば分かるように, この循環は, カルドア型循環モデルとは

異なり, 財市場が安定的である場合に発生するものである11。  

Ⅱ-2. 確信の不安定性 

前項の基本モデルでは, 確信の不安定性を考慮していない。Ninomiya(2014)

では, 確信の不安定性を考慮した議論を展開し, 二宮・得田(2011), Ninomiya and 

Tokuda(2012)では, 確信の不安定性を考慮して構造 VAR モデルを適用した実証

分析をおこなっている。ここでは, Ninomiya(2014)を単純化し, 確信の不安定性

  。ଶを導入した議論を展開するߪ

まず, 資産家家計の消費ܥோは,  

ோܥ  ൌ ܿሺ߱, ଶሻΠߪ ൌ ܿሺ߱, ,ܻߩଶሻߪ ܿఠ  0, ܿఙ ൏ 0, (19)

と考える。つまり, ܿఙ ൏ 0は, 確信の不安定性ߪଶが高まれば, 消費性向ܿが低下

するということを意味している。故に, 消費関数ܥは,  

ܥ  ൌ ௐܥ  ோܥ ൌ ሺ1 െ ሻܻߩ  ܿሺ߱, (20) ,ܻߩଶሻߪ

と定式化される。  

次に, 投資関数ܫは,  

ܫ  ൌ ,ሺܻܫ ݅, ଶሻߪ  ,ܫ ܫ  0, ܫ ൏ 0, ఙܫ ൏ 0, (21)

を想定する。ܫఙ ൏ 0は, 確信の不安定性ߪଶが高まれば, 投資需要ܫが抑制される

ということを意味している。  

貨幣需要関数ܯௗ, 貨幣供給関数ܯ௦は, それぞれ,   

ௗܯ  ൌ ,ሺ߱ߜ ,ሺܻߛଶሻߪ ݅ሻ߱, (22)

ߛ ൏ 0,	 ߛ ⋛ 0,	 ఠߜ ൏ 0,	 ఙߜ  0, 

௦ܯ  ൌ ,ሺܻߤ ݅, ,ܪଶሻߪ ߤ  0, ߤ  0, ఙߤ ൏ 0, (23)

を仮定する。ߜఙ  0は, 確信の不安定性ߪଶが高まれば, 貨幣需要ܯௗが増加する

ということを意味している。ߤఙ ൏ 0は, 確信の不安定性ߪଶが高まれば, 市中銀

行の貸付が慎重になり, 貨幣乗数ߤが低下するということを意味している。  

(20)(21)(22)(23)を(1)に代入して利子率݅で解けば,  

 ݅ ൌ ݅ሺܻ, ߱, ଶሻ, (24)ߪ

                                                 
11 負債の動態を考慮した Ninomiya(2014)では, 財市場が不安定的である場合に循環が発生して

いる。 
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݅ ൌ െ
ܫ െ ሺ1 െ ܿሻߩ  ݉

ܫ  ߱ߛߜ െ ܪߤ
ൌ ߶ ⋛ 0, 

݅ఠ ൌ െ
ܿఠܻߩ  ߱ߛఠߜ  ߛߜ
ܫ  ߱ߛߜ െ ܪߤ

ൌ ߮ ⋛ 0, 

݅ఙ ൌ െ
ܿఙܻߩ  ఙܫ  ߱ߛఙߜ െ ܪఙߤ

ܫ  ߱ߛߜ െ ܪߤ
⋛ 0, 

が得られる。݅, ݅ఠについては, 前項で議論したものと同様である。  

(24)より, ݅ఙの符号は,  

 ܿఙܻߩ  ఙܫ  ߱ߛఙߜ െ ܪఙߤ ⋛ 0 ⇔ ݅ఙ ⋛ 0 (25)

ܿఙ ൏ 0,	 ఙܫ ൏ 0,	 ఙߜ  0,	 ఙߤ ൏ 0, 

である。݅ఙ  0は, 確信の不安定性が低下した場合, 利子率݅が低下するという

ことを意味している。例えば, ݅ఙ  0となるのは, 確信の不安定性ߪଶが低下した

としても, 消費ܥ, 投資ܫがあまり増加しない場合, 確信の不安定性ߪଶが低下し

たときに, 資産家家計が貨幣保有を大きく減少させ, 市中銀行が貸付を大きく

増加させる場合等である。他方, ݅ఙ ൏ 0となるのは, 確信の不安定性ߪଶが低下し

ときに, 消費ܥ, 投資ܫが大きく増加する場合, 確信の不安定性ߪଶが低下したと

しても, 資産家家計が貨幣保有を大きく減少させず, 市中銀行が貸付をあまり

増加させない場合等である。つまり, ݅ఙ  0の場合が, 金融構造が脆弱的である

と考えることができる。  

ここで, 確信の不安定性ߪଶを,  

ଶߪ  ൌ ,ଶሺܻߪ ߱ሻ, ߪ
ଶ ൏ 0, ఠଶߪ ⋛ 0, (26)

と想定する。ߪ
ଶ ൏ 0は, 所得ܻが上昇すれば, 確信の不安定性ߪଶが低下するとい

うことを意味している。また, ߪఠଶ  0は, 金融資産߱が増加すれば, 確信の不安

定性ߪଶは上昇するということを意味している。例えば, 金融資産の増加が, 経

済に対する確信の状態をより高めるような状況である。逆に, ߪఠଶ ൏ 0は, 金融

資産߱が増加すれば, 確信の不安定性ߪଶは低下するということを意味している。  

金融資産߱の動態は,  

 ሶ߱ ൌ ሺ1 െ ܿሺ߱, (27) ,ܻߩଶሻሻߪ

と書き換えることができる。  
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(15)(20)(21)(24)(26)(27)を考慮すれば, 確信の不安定性ߪଶ, 金融資産߱の動態

を考慮した動学体系(ܵ）,  

 
ሶܻ ൌ ሾሺ1ߙ െ ሻܻߩ  ܿሺ߱, ,ଶሺܻߪ ߱ሻሻܻߩ

 ,ሺܻܫ ݅ሺܻ, ߱, ,ଶሺܻߪ ߱ሻሻሻ  ܫ െ ܻሿ 
(S. 1)

 ሶ߱ ൌ ሺ1 െ ܿሺ߱, ,ଶሺܻߪ ߱ሻሻሻܻߩ   ሺS. 2ሻ

が得られる。  

動学体系(ܵ)のヤコビ行列は,  

ܬ  ൌ ൬ ଵ݂ଵ ଵ݂ଶ

ଶ݂ଵ ଶ݂ଶ
൰, (28)

ଵ݂ଵ ൌ ܫሾߙ  ߶ሺܫ  ݅ఙߪ
ଶሻ െ ሺ1 െ ܿሻߩ  ܿఙߪ

ଶܻߩሿ, 

ଵ݂ଶ ൌ ሺ݅ఠܫሾߙ  ݅ఙߪఠଶሻ െ ଶ݂ଶሿ, 

	 ଶ݂ଵ ൌ ሺ1 െ ܿሻߩ െ ܿఙߪ
ଶܻߩ,	 ଶ݂ଶ ൌ െሺܿఠ  ܿఙߪఠଶሻܻߩ, 

であり, その特性方程式は,  

ଶߣ    ܽଵߣ  ܽଶ ൌ 0, (29)

である。ここで,  

 ܽଵ ൌ െ ଵ݂ଵ െ ଶ݂ଶ (30)

ൌ െߙሾܫ  ߶ሺܫ  ݅ఙߪ
ଶሻ െ ሺ1 െ ܿሻߩ  ܿఙߪ

ଶܻߩሿ െ ଶ݂ଶ, 

 ܽଶ ൌ ଵ݂ଵ ଶ݂ଶ െ ଵ݂ଶ ଶ݂ଵ (31)

ൌ ܫሾߙ  ߶ሺܫ  ݅ఙߪ
ଶሻሿ ଶ݂ଶ െ ሺ݅ఠܫሾߙ  ݅ఙߪఠଶሻሾሺ1 െ ܿሻߩ െ ܿఙߪ

ଶܻߩሿ, 

である。  

ここでも, 仮定 A.1 は満たされると仮定する。つまり, ݅ ൏ 0による金融の不

安定性は発生していないということである。また, ここでは, ܿఠが大きい場合

と, 十分に小さい場合に分けて検討を行う。そして, ߪ
ଶ, ఠଶがそれぞれ動学体系ߪ

(ܵ）に与える影響を検討する。  

Ⅱ-2.1. ࣓ࢉが大きい場合 

まず, ܿఠが大きい場合について検討しよう。次節の実証分析でも示すように, 

このような状況は我が国のバブル経済期を含む前半期に該当すると考えられる。

(24)を見れば分かるように, ܿఠが大きい場合には, ݅ఠሺൌ ߮ሻ  0となる可能性が
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高くなる。しかしながら, |ߜఠ|が十分大きくなれば, ݅ఠ ൏ 0となることもあり得

る。 

この場合, 以下の命題 3, 命題 4 が得られる。 

 

命題 ߪ| 3
ଶ|が大きく, |ߪఠଶ|が十分小さいとする。この時, ݅ఙ  0ならば, 動学体

系(ܵ)は局所的に不安定である。݅ఙ ൏ 0かつܿఙが相対的に小さいならば安定とな

る。  

 

証明 ߪఠଶが十分小さいとき, ଶ݂ଶ ൌ െܿఠܻߩ ൏ 0となる。この時,  

ܽଵ ൌ െߙሾሺܫ݅ఙ  ܿఙܻߩሻߪ
ଶ  ܫ  ߶ܫ െ ሺ1 െ ܿሻߩሿ െ ଶ݂ଶ 

ܽଶ ൌ ݅ఙܫሺߙ ଶ݂ଶ  ܿఙܻߩሻߪ
ଶ  ⋯ 

が得られ,  

݅ఙܫ  ܿఙܻߩ ⋛ 0 ⇔ ܽଵ ⋚ 0 

݅ఙܫ ଶ݂ଶ  ܿఙܻߩ ⋛ 0 ⇔ ܽଶ ⋛ 0 

である。故に, ݅ఙ  0ならばܽଵ ൏ 0, ܽଶ ൏ 0となり, Routh-Hurwitz の条件は満たさ

れない。逆に , ݅ఙ ൏ 0かつ ܿఙ が小さいならば , ܽଵ  0, ܽଶ  0となり , 

Routh-Hurwitz の条件が満たされる。□ 

 

命題 ߪ| 4
ଶ|が十分小さく, |ߪఠଶ|が大きいとする。ߪఠଶ  0の場合, 動学体系(ܵ）

は局所的に不安定となる。ߪఠଶ ൏ 0の場合, 動学体系(ܵ）の安定性は݅ఙの符号に

依存する。つまり, ݅ఙ ൏ 0ならば局所的に安定, ݅ఙ  0ならば不安定となる可能

性がある。  

 

証明 |ߪ
ଶ|が十分小さいとき,  

ܽଵ ൌ ܿఙߪఠଶܻߩ ⋯ 

ܽଶ ൌ െߩߙሾሺܫ  ߶ሻܿఙܻܫ  ݅ఙሺ1ܫ െ ܿሻሿߪఠଶ  

となる。  

故に, ܿఙ ൏ 0より, ߪఠଶ  0の場合, ܽଵ ൏ 0となり Routh-Hurwitz の条件は満た

されない。ߪఠଶ ൏ 0の場合, ܽଵ  0である。また, ܫ  ߶ܫ ൏ 0より, ݅ఙ ൏ 0ならば, 

ܽଶ  0となる。故に, この場合, Routh-Hurwitz の条件が満たされる。݅ఙ  0なら
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ば, ܽଶ ൏ 0となる可能性がある。故に, ݅ఙ  0ならば, Routh-Hurwitz の条件が満

たされない可能性がある。□  

 

次に, 命題 3, 命題 4 を経済学的に解釈しよう。命題 3 は, |ߪ
ଶ|が十分大きい

場合には, 経済の安定性が݅ఙの符号, |ܿఙ|の大きさに依存していることを示して

いる。ここで, 所得ܻが上昇する好況局面を想定しよう。このとき, 確信の不安

定性ߪଶは低下し, 利子率݅は下落, 投資ܫが促進されて所得ܻはさらに増加すると

いうことである。先にも述べたように, ݅ఙ  0は, 確信の不安定性ߪଶが低下した

ときに, 資産家家計が貨幣保有を大きく減少させ, 市中銀行が貸付を大きく増

加させる場合等に発生する。つまり, 金融構造が脆弱であるということである。

我々は, このようなタイプの金融の不安定性を Taylor and O’Connell 型(T/O 型)

の金融の不安定性と呼ぶ12。また, 確信の不安定性ߪଶの低下は消費ܥを増加させ, 

所得ܻを増加させる。これらの 2 つの不安定効果により, 経済は不安定化する。 

 

ܻ ↑⇒ ଶߪ ↓⇒ ݅ ↓⇒ ܫ ↑⇒ ܻ ↑ 	 ሺ不安定化効果ሻ 

ܻ ↑⇒ ଶߪ ↓⇒ ܥ ↑⇒ ܻ ↑ 	 ሺ不安定化効果ሻ 

 

他方, 確信の不安定性ߪଶの低下が利子率݅を上昇させる場合(݅ఙ ൏ 0)には, 投

資ܫが抑制され所得ܻは下落する。このような安定化効果が相対的に大きい場合

には, 経済が安定化するということである。  

命題 4 のߪఠଶ  0の場合, 金融資産߱の増加により, 確信の不安定性ߪଶが上昇

する。確信の不安定性ߪଶの上昇は消費ܥを抑制するので, 金融資産߱をさらに増

加させる。 

 

߱ ↑⇒ ଶߪ ↑⇒ ሺܥ ↓ሻ ⇒ ߱ ↑ 	 ሺ不安定化効果ሻ 

 

                                                 
12 所得ܻの上昇が確信の不安定性ߪଶの低下を導くと考えれば, ݅ ൏ 0による金融の不安定性も

また T/O 型の金融の不安定性である。 
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命題 4 のߪఠଶ ൏ 0の場合, 例えば, ݅ఙ  0は, 確信の不安定性ߪଶが低下したとき

に, 資産家が貨幣保有を大きく減少させ, 市中銀行が貸付を大きく増加させる

場合等に発生する。所得ܻが上昇による金融資産߱の増加は, 確信の不安定性ߪଶ

を低下させる。この時, ݅ఙ  0ならば, 利子率݅もまた下落し, 投資ܫを促進して

所得ܻはさらに増加するということである。 

 

ܻ ↑⇒ ߱ ↑⇒ ଶߪ ↓⇒ ݅ ↓⇒ ܫ ↑⇒ ܻ ↑ 	 ሺ不安定化効果ሻ 

 

݅ఙ ൏ 0の場合は, 逆のメカニズムが働き, 経済は安定化するということである。  

Ⅱ-2.2. ࣓ࢉが十分小さい場合 

次に, ܿఠが十分小さい場合を検討しよう。このような状況は, バブル経済崩

壊後の後半期に該当すると考えられる。先にも述べたように, この場合には, 

݅ఠ ൏ 0となる可能性がある。この場合, 以下の命題 5, 命題 6 が得られる。 

 

命題 ߪ| 5
ଶ|が大きく, ߪఠଶが十分小さいとする。この時, ݅ఠ ൏ 0ならば, 動学体

系(ܵ)は局所的に不安定である。 

  

証明 ܿఠが十分に小さく, ݅ఠ ൏ 0とする。|ߪ
ଶ|が大きく, ߪఠଶが十分小さいとき,  

ܽଶ ൌ െܫߙ݅ఠሺ1 െ ܿሻߩ  ߪఙܿߙ
ଶܻߩ ൏ 0 

が得られる。故に, この場合, Routh-Hurwitz の条件は満たされない。□ 

  

命題 ߪ| 6
ଶ|が十分小さく, |ߪఠଶ|が大きいとする。この時, 動学体系(ܵ)の安定性

は, ݅ఙの符号に依存する。すなわち, ݅ఙ  0ならば不安定, ݅ఙ ൏ 0ならば安定とな

る。  

 

証明	 |ߪఠଶ|が大きいとき, ଶ݂ଶ ൌ െܿఙߪఠଶܻߩ ൏ 0となる。|ߪ
ଶ|が十分小さいとき,  

ܽଵ ൌ െߙሾܫ  ߶ܫ െ ሺ1 െ ܿሻߩሿ െ ଶ݂ଶ  0 

が得られる。また,  

ܽଶ ൌ െܫߙ݅ఙߪఠଶሺ1 െ ܿሻߩ ⋯ 
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である。故に, |ߪఠଶ|が大きいとき, ݅ఙ ൏ 0ならばܽଶ  0となり, Routh-Hurwitz の

条件が満たされる。逆に, ݅ఙ  0ならばܽଶ ൏ 0となり, Routh-Hurwitz の条件が満

たされない。□ 

 

まず, 命題 5 を経済学的に解釈しよう。ここで, 所得ܻが下落する不況局面を

想定しよう。この時, 確信の不安定性ߪଶが上昇する。確信の不安定性の上昇は

消費を抑制する。また, 景気の低迷は金融資産߱の増加を抑制し, 利子率݅が上

昇, 投資ܫが抑制されてさらに景気は低迷するとうことである。このような状況

は, 1990 年代後半以降の日本経済に該当すると思われる。  

次に, 命題 6 を経済学的に解釈しよう。ここで, 所得ܻが上昇する景気上昇局

面を想定しよう。この時, 金融資産߱は増加し, その増加は確信の不安定性ߪଶを

低下させる。この時, ݅ఙ  0ならば, 利子率݅もまた下落し, 投資ܫを促進して所

得ܻはさらに増加するということである。 

 

ܻ ↑⇒ ߱ ↑⇒ ଶߪ ↓⇒ ݅ ↓⇒ ܫ ↑⇒ ܻ ↑ 	 ሺ不安定化効果ሻ 

 

逆に, ݅ఙ ൏ 0の場合には, 確信の不安定性ߪଶが低下したとしても, 利子率݅は下

落しない。つまり, 景気の過熱は抑制されるということである。 

  

Ⅲ. 実証分析 

 

前節までの議論は, 表 1 のようにまとめることができる。すなわち, 実証分析

対象となる主要変数は, 所得, 消費, 利子率, 金融資産, 確信の不安定性であり, 

これに経済学的解釈で考察対象となった投資を加えた６つの変数ということに

なる。理論分析におけるマクロ経済の動学体系が安定的か不安定的かという相

対立する主張は, それぞれの想定の下では妥当であるとする。それ故, どちらが

実体経済を忠実に体現しているかは, データによって客観的に検証すべきであ

ろう。実証分析ではこれら変数に関係するデータセットを準備したうえで, 多

変量分析の一種である VAR モデル(Vector Auto Regression)を推計する。具体的
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には, 同時点係数行列にリカーシブな制約を付すことで, 各変数独自でのショ

ック波及分析を行いやすいような構造 VAR モデルを用いる。 

日本経済のマクロデータを用い, 1980年から 2016年までを本分析におけるサ

ンプル期間とする。分析期間が長期にわたるため, 期間中に経済構造の変化が

起こった可能性を考慮すべきであろう。それ故, 確信の不安定性が一定の閾値

に達した際に経済構造の変化が生じると仮定する。分析期間を前半期と後半期

の 2 期間に分けて推計し, それぞれについてシステムの安定性を理論分析の命

題と照らし合わせつつ検証する。 

 

表 1 Ⅱ-2 節における命題の整理 

	ܿఠが大きい場合  |ߪ
ଶ| |ఠଶߪ| ݅ఙ ݅ఠ (ܵ) 

命題 3a  大 小 正 (正) 不安定 

命題 3b  大 小 負 (正) 安定（但し, ܿఙが小) 

命題 ఠଶߪ：4  0  小 大  (正) 不安定 

命題 ఠଶߪ：4 ൏ 0  小 大 正 (正) 不安定 

命題 ఠଶߪ：4 ൏ 0  小 大 負 (正) 安定 

	ܿఠが小さい場合      

命題 5 大 小  負 不安定 

命題 6a 小 大 正 (負) 不安定 

命題 6b   負 (負) 安定 

 

Ⅲ-1 「確信の不安定性」定量化 

実証分析における主要変数の一つである確信の不安定性 2 はもとより観測

不可能なため，実証モデルに導入するためには何らかの代理変数を用いる必要

がある。そこで本稿では木村・藤田(1999)にならい, ボラティリティ変動モデル

の一種である GARCH (Generalized AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity)

モデルを援用したうえで不安定性を定量化する。 2 を抽出する元となる指標は，

センチメント指標として観測期間が最も長い日銀短観 DI (Diffusion Index)と

する。その中でも, 回答企業の借入金利水準についての判断を示す借入金利水

準 DI と, 回答企業の手元流動性水準, 金融機関の貸出態度, 資金の回収・支払

条件などを総合した資金繰りについての判断を示す資金繰り判断 DI の 2 指標
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を取り上げ, それらの定常パターンからのズレを確信の不安定性として定義付

けることとする。この不安定性の定量化は, 本分析で用いるデータを提供する

ための副分析と位置づける。サンプル期間は DI の観測始期にあたる 1974 年第

2 四半期から 2016 年第１四半期までとする（以降 2016Q1 のように表現する）。 

まず, 両指標の長期的推移を図 1 で視覚的に確認する。図 1 によれば, 少なく

とも 1990 年代初頭までは, 市中銀行からの借入金利水準判断は資金繰り判断

と強い負の関連性を有しているように見える。実際に相関係数で確認すると, 

1991 年までは－0.87 で強い負の関係にあったものが, 以降では 0.39 となり弱い

正の関係に変わっている。 

 

図 1 資金繰り判断 DI と借入金利水準 DI の推移 

 

※FP：資金繰り判断 DI , RR：借入金利水準 DI の累積値            データ出所 日本銀行  

 

すなわち, 企業にとって資金繰りが切迫(容易)であると判断した場合, 借入

金利が高い(低い)と判断する企業が多いことを示唆している。このことを回帰

モデルにより定量的に把握する。ここでは単純化のために, 任意の時点におけ

る借入金利水準 DI の累積値は資金繰り DI と線形の関係があると仮定する。つ

まり,  

と表せるものとする。ここで, tRR は借入金利水準判断 DI の累積値, tFPは資金

繰り判断 DI, trendt はトレンド項, t は誤差項,  1, 2, 3i i  はパラメータで

ある。 

(32)は, 企業の借入金利水準に関する判断と, (前期値を含む)資金繰りに対す

る判断との関連性を, コントロール変数であるトレンド項を加えた線形関係で

-80
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示したものである。誤差項 t は資金繰り判断以外の攪乱的・不規則的な要因を

表し，その分散は借入金利水準に関する不確実性を表現することから, 本質的

に不均一であると想定し, 2
t とする。すなわち誤差項の分散の拡大は, 資金繰

り判断では説明できない何らかの要因により, 金利水準に対する判断が大きく

左右されるようになることを意味し, これを我々は経済の確信の不安定性が拡

大したと解釈する。 

推計期間は, 日本銀行によりゼロ金利政策, 量的緩和政策, 量的質的緩和政

策が実施された期間が含まれるため, この点について若干付言しておく。短期

政策金利がゼロの下限に張り付いたとしても, 本稿で扱う国債利回りは中・長

期金利に属するため, 短期金利に比べ十分高いレベルにあると考えられる。ま

た当然のことながら, 当該 DI は短期金利がゼロ金利であるという状況を織り

込んだうえでの借入金利水準判断であり資金繰り判断である。それ故, さらに

ゼロ金利ダミー等の政策ダミーを加えた場合には効果要因の重複問題が発生し, 

適切な関係性を歪めてしまう恐れがある。したがって, 本稿では誤差項にゼロ

金利政策等により派生する政策ショックは含まれないとするシンプルなモデル

を採用している。 

(32)の誤差項の分散は, きわめてセンチメントに依存するものと考えられる。

従って時間を通じて一定ではなく, 金融システム自体に対するショックのよう

にいったん大きなショックが加わると, 誤差項の分散は継続的に拡大あるいは

縮小する傾向があると考えるのが妥当であろう。そこで, こうした誤差項の分

散の不均一性をモデル化するために, 以下のような GARCH(1, 1)モデルを採用

する。 

ここで,  0,1, 2i i  はパラメータであり, Infot-1 は t-1 期において利用可能な情

報セットを示す。 

 t の条件付分布に正規性を仮定することで, 条件付分散 2
t が過去のショッ

ク t-1 に依存するような不均一性を仮定する。こうした GARCH(1, 1)モデルに

より推計された金融不安定要因は以下で示される。 

   
 

2 2 2
0 1 1 2 1

2
1Info 0,

t t t

t t tN

     

 
 



  + 　 

～
(33) 
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＊推計期間 1974Q2 ～2016Q1, ( )内は z 値 

 

推計結果をみると, ほぼ全てのパラメータは 1%水準で有意となり, 唯一満た

さなかった前期ボラティリティ情報項
2

1t  も 10%水準では有意と判断された。

このようにして推計された借入金利水準判断 DI の条件付き分散 2
t をプロット

したのが図 2 である。図によれば, 1980 年代を通じて低位安定していたものが, 

1990年代中頃から急激に拡大し, 1998年にピークをつけた後は2000年代中頃に

かけてゆっくり低下している。また, アメリカのサブプライムショックに端を

発する急激な景気後退が顕在化した2009年頃にはわずかに拡大したものの, そ

のボリュームは 1990 年代末期に比べると極めて小さいものである。我々はこの

2
t を, センチメントのボラティリティより導かれたものとして考え, 以降より

確信の不安定性の代理変数とする（略して確認の不安定性と称する）。その上

で, この変数を他のマクロ経済変数と共に VAR モデルに組み込み推計する。 

 

図 2 条件付き分散 2
t  

 

尚, 理論的には, 経済全体として認知・共有される確信の不安定性 2
t は, 借

り手・貸し手が各々の立場で受け取り解釈されるものである。他方で, 実証分

析においては貸し手のセンチメントをとらえる適切かつ長期的な時系列データ

が存在しない。そのため本稿では情報の非対称性がないあるいは非常に小さい
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という前提に立ち, 資金繰りに関する借り手のリスクは債務不履行に関する貸

し手のリスクと表裏一体になると考えている。 

このような金融に関するセンチメントから抽出された大きな変動は, 企業の

流動性選好上昇と共に資金ポジションに大きな変化をもたらし, 金融から実体

経済へのトランスミッションに関わる構造変化を促すであろう。そこで, Ⅲ-3

節では定量化した 2 を確信の不安定性と見立てたうえで VAR モデルに取り込

み, 期間を 1998Q4 で 2 分割して推計する。分割の境界は先の相関係数による指

摘, 定量化した確信の不安定性の増大時期及びサンプル数確保の観点から判断

した13。 

表 1 より, c すなわち消費の（金融）資産効果の大きさが, その後の動学体

系の安定性に深く関わってくる。そのために, ここでサブサンプル毎に確認し

ておくことが良いだろう。(19)式に従うと, 消費 RC は金融資産と確信の不安

定性 2 に依存する。関数形は一般的なコブダグラス型の消費関数とし, OLS 推

計により金融資産の限界効果（このモデルでは弾力性）を確認した。結果は表

2 に示される。 

 

表 2 消費関数の推計結果 

 
 ※カッコ内は t 値を示す。 

 

後半期（1999Q1～2016Q1）の 2R が若干低いものの, これは通常消費関数に

含まれる所得やラグ項がモデルに含まれていないためであろう14。但し, 各パラ

メータの個別有意性に関しては, t 値を見る限り非常に高いものとなっている。

金融資産のパラメータを比較すると, 後半期は前半期の 1/6 に満たないボリュ

                                                 
13 

2

t 自体内生変数であるが, 一度不安定化したことがトリガーとなり経済の構造を変えてし

まった可能性を考慮している。 
14 本節ではあくまでも理論分析との整合性を保持するために, あえて含めていない。 

被説明変数：消費 C R

金融資産 不安定性

推計期間 ω σ 2

0.248 0.089 7.996
(9.35) (8.34) (23.74)

0.040 -0.015 12.284
(2.49) (-6.94) (65.21)

1980Q1～1998Q4

1999Q1～2016Q1

定数項

0.744

0.482

2R
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ームとなっている。この結果をもって, cについてはⅡ-2 節で分析した分類に

よると, 命題 3 あるいは命題 4 が前半期, 命題 5 あるいは命題 6 が後半期の構造

的特徴をそれぞれ示している可能性がある。以下では, 同様に推計期間を分割

したうえで，各サブサンプルによる推計結果を確認し, 時期によって日本経済

がどの命題に最も合致していたのか, またマクロ経済の安定性はどのようなも

のだったのか検証する。 

 

Ⅲ-2 VAR モデルとデータ 

VAR モデルの中核となるマクロ経済変数は, 理論分析に準じ, 所得 tY , 投資

It, 利子率 ti , 金融資産 t および前節で定量化した確信の不安定性 2
t の 5 変数

とする15。前節で用いた日銀短観 DI や消費を含めた各変数, 及びⅢ-4 節の追加

検証で扱う株式の具体的なデータの出所はまとめて表 3 に記されている。 

 

表 3 使用データ一覧 

 

 

データセット構築に際しては, いつくかの留意点がある。まず, 国民総所得, 

投資の各項目, および GDP デフレータは, 現行基準（2005 年基準）の国民経済

計算体系では 1994 年以降しか公表されていない。ただし, 内閣府経済社会総合

研究所国民経済計算部より, GDP 支出系列について簡易な遡及方法により 1980 

                                                 
15 理論分析にある消費を直接 VAR モデルに含めなかったのは, 所得との多重共線性を回避す

るためである。そのため, Ⅲ.1 節の事前分析で活用した。 

 

変数名 使用データ 単位 出所 

Y：所得 国民総所得（GNI、実質季節調整値） 10 億円 内閣府 
CR：消費 家計最終消費支出（実質季節調整値） 10 億円 内閣府 

I：投資 
民間部門住宅、企業設備、在庫増加

の合計 
10 億円 

内閣府 

i：利子率 9 年債国債利回り % 財務省 

ω：金融資産 
資産のうち家計（個人）保有の貨幣お

よび債券 
10 億円 

日本銀行 

s：株式資産 資産のうち家計（個人）保有株式 10 億円 日本銀行 

 GDP デフレータ（季節調整値） 
(2005 年

＝100) 
内閣府 

2 ： 
確信の不安定性 

借入金利水準判断 DI  日本銀行 

資金繰り判断 DI  日本銀行 
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年までの参考系列が公開されているので, 1994 年以前についてはこちらのデー

タを用いて接続している16。 

利子率は, 理論分析を鑑みれば実質利子率を用いるべきであろう。また, 銀行

貸出金利は長期国債利回りに連動しているため, 代表指標である10年国債利回

りのデータを用いるべきであろう。但し, データが 1986 年以降しか存在しない

ため, 最も 10 年国債に近い 9 年債利回りを採用した。 

金融資産の時系列データは日本銀行の資産循環統計を確認すれば明白である

が, 定義をどう設定するかで幾通りものデータ系列が作成可能である。本稿で

は理論分析との整合性を重視し, 「家計」保有の貨幣および債券のみを金融資

産と定義づける。但し, この指標も現行基準による系列は 1997 年からとなって

いる。そこでそれ以前の系列は「個人」保有のものを充てている。 

 国民総所得, 各種投資合計, 貨幣・債券保有合計は GDP デフレータにより実

質化させたうえで対数をとった。また, 国債利回りも GDP デフレータから算出

した現実のインフレ率を期待インフレ率とみなして実質利子率化させた。この

ような処理を施したデータを, 本稿ではそれぞれ所得, 投資, 利子率, 金融資産

と称して以降の推計に用いていく。 

推計に先立ち, これら 4 変数の 1980 年からの推移を図 3 より視覚的に確認す

る。所得および金融資産は一貫した増加トレンドを有している。他方で, 利子

率は低下トレンドである。日本銀行は 2016Q1 よりマイナス金利政策を採用し

たが, 実質利子率ベースではそれより早く2008Q4に1期のみであるがマイナス

金利をつけている。そして 2015 年以降では, ほぼ断続的にマイナス圏に入って

いる。投資はバブル生成から崩壊までの 1980 年代中頃から 1990 年代初頭にか

けて急激な伸びを示しているものの, それ以降はもみ合い状態が続いている。

尚, 確信の不安定性の動態については, 前節で詳説済みである。 

図 3 より, 所得と金融資産には高い相関性が確認できた。あまり相関が高い

と多重共線性が発生し, 推計した係数の有意性が確認できなくなる恐れがある。

そのため, 1998 年で分けたサブサンプル毎に各変数の相関行列を確認したとこ

ろ, 最も高い相関を示したのがやはり所得と金融資産であった（表 4）。VIF（分 

                                                 
16 平成 17 年（2005 年）基準支出系列簡易遡及 
http://www.esri.cao.go.jp/jp/sna/sonota/kan-i/kan-i_top.html 
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散拡大要因）を調べたところ, 前半期で 16.1, 後半期で 11.6 といずれも多重共

線性が疑われる目安である10を若干上回っていたため, 問題がないとはいえな

い。ただし, 理論分析との整合性を保つためにも, 全く異なる定義のデータを用

いるのは望ましくない。そのため, 両変数の推計値に関しては多重共線性の存

在に留意しつつ分析を進めることとする。尚, Ⅲ-4 節では追加検証として, 家

計（個人）金融資産として株式保有額を充てたデータを用いて, VIF を 10 以下

とし多重共線性を回避させた分析を行っている。 

 

 

 

 

図 3 各変数の推移 

※利子率を除き, 対数変換している。 
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表 4 VAR モデル使用変数の相関行列 

 

※上段は 1980Q1～1998Q4 について, 下段は 1999Q1
～2016Q1 についての相関係数を示す。 

 

次に, 各変数, 各サブサンプル共に変数の定常性の観点から ADF 検定による

単位根検定を行った。モデルは先の視覚的確認より, トレンドと定数項の付加

されたものを使用した。その結果, おおよそ全変数で階差定常すなわち I(1)であ

ることが確認された。次に, 共和分の存在を確認するために, Johansen の共和分

検定（最大固有値検定）をいくつかのモデルを想定して行った。しかしながら, 

共和分の関係を強く支持する結果は見いだされなかった。したがって, 以下の

推計では差分処理を施した変数を使用する。 

推計対象となる構造 VAR モデルは以下のように示せる。 

 

所得 投資 利子率 金融資産

0.901 -0.818 0.968
0.728 -0.506 0.956

-0.600 0.778
-0.378 0.566

-0.878
-0.599

1
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ここで, tx は内生変数ベクトル, A0 は同時点係数行列, Ai は各時点の係数行列, 

c は定数項ベクトル, tε はイノベーションベクトル, L はラグオペレータである。

構造形イノベーションベクトル tε の各要素は完全に独立し互いに影響を与えな

い構造ショックを示すものとする。それ故, 分散協分散行列 D は対角行列とな

る。同時性バイアスを避けるために, (35)は以下の誘導形に変形させる。 

誘導形イノベーションベクトル yt It it wt tu u u u u   tu  は構造形イノベーシ

ョンベクトル tε の線形関数になっており, 通常相関している。そのため分散共

分散行列 u は比対角行列の各要素が非ゼロになる。そのため本モデルでは構

造形変換のための識別条件として 10 個の制約が必要となり, 0A には 10 個のゼ

ロ制約が付されている。これは Sims(1980)にあるような, 同時点の変数間依存

関係が順次拡大していくというリカーシブ(recursive)な同時点制約である。 

VAR モデルのラグ次数について, 本来は AIC(Akaike's Information Criterion)あ

るいは SBIC(Schwarz's Bayesian Information Criterion)等の各種情報量基準により

判断すべきである。ただし, 本推計ではサブサンプルに分割することでサンプ

ル数が限られている上に, VARモデルのパラメータ数は5 25k （kはラグ次数）

となるために, 安易なラグ次数の増加は深刻な自由度不足を招いてしまう。そ

こで, 先験的観点からラグ次数を 2 に抑え, 半年前までの情報を考慮すること

とした。 

 

Ⅲ-3 推計結果 

推計した構造 VAR モデルの各方程式パラメータの有意性やあてはまりの程

度を, 個別に検証するのはあまり意味がない。それよりも, 得られたパラメータ

に基づき, 構造的ショックを与えることで, 各変数のインパルス反応関数を確

認するほうが, より理論分析で得られた結論の検証に有益であろう。インパル

ス反応関数は, 前半期, 後半期のものとしてそれぞれ図 4, 図 5 で示される。 
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図 4 インパルス反応：前半期 1980Q1～1998Q4 

※実線は各構造ショックのインパルス反応（点推定値）, 点線は±2 標準誤差バンドを示す。 
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図 5 インパルス反応：後半期 1999Q1～2016Q1 

※実線は各構造ショックのインパルス反応（点推定値）, 点線は±2 標準誤差バンドを示す。 

 

ある内生変数に対するショック（構造イノベーション）は, その内生変数のみ

ならず VAR モデルのダイナミックなラグ構造によって他の内生変数にも影響
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を及ぼす。インパルス反応関数を利用することにより, 内生変数の当期ショッ

クに対する効果と共に将来の値をトレースできる。 

全ての内生変数の反応に言及するには紙幅が足りないため, ここでは主とし

て表 1 でまとめた条件に基づき, 理論分析での動学安定性に関わる項目に焦点

をあてる。 

 Ⅲ-1 節での消費関数推計で, cが大きい, すなわち命題 3 については, 前半

期が該当する可能性を指摘した。そこで前半期のインパルス反応の 2
Y を確認 

すると, 有意性は低いものの全期間を通じて負値を示していることが分かる。

絶対的に大きいか小さいかは, 比較対象の後半期と比べてもほぼ同値であるた

め判断が難しいが, 同行の他の構造ショックによる反応の中では利子率ショッ

クに対する反応と並び, 大きな下落を示している。これらから 2
Y は大きいと判

断できるだろう。また, 2
 は 3 期以降正値を示しているものの絶対的な大きさ

は小さく, 有意でもない。iについては, 負値を示しており, その絶対値は後半

期よりも大きい。cが大きい場合, iは正値をとる可能性が高くなるが, |ߜఠ|が

十分大きくなれば, ݅ఠ ൏ 0となる可能性もある。 

ここまでの条件を確認すると, 命題 3ab の何れかに該当するが, iに関して

は有意性が低いもののほぼ全期間を通じで負値となっている。したがって各反

応を勘案すると, 我が国の前半期におけるマクロ経済は命題 3b, すなわち安定

的な経済構造に合致する蓋然性が高いといえる。しかしながら, iについては, 

負値を示しており, その絶対値も大きいことから, 前半期では命題 1 で述べた

不安定化効果が内在していたことが推察される17。 

他方で, cが十分に小さい, すなわち命題 5, 命題 6 については, 後半期が該

当する可能性を指摘した。そこで後半期のインパルス反応の 2
Y を確認すると, 3

期目あたりからほぼ有意に負値を示していることが分かる。絶対的に大きいか

小さいかは, 比較対象の前半期と比べるとやや大きく, 同行の他の構造ショッ

クによる反応の中でも最も大きな値を示している。これらから 2
Y は大きいと判

断してもよいだろう。また, 2
 は点推定値こそ正値を示しているものの有意と

                                                 
17 前半期におけるバブル経済期の期間は非常に短く, バブル経済期が安定的な経済構造であっ

たと結論付けるのは早計である。 
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はいえない。また, iについては負値を示している。iは 5 期あたりまで有意性

は確認できないが, それ以降はほぼ有意に正となっている。 

これらの各反応を勘案すると, 我が国の後半期におけるマクロ経済は, 命題

5 に該当する可能性が高く, 不安定的な経済構造であったと結論付けることが

できるであろう。但し, iについては負値を示しているが, その絶対値は前半期

に比べ小さいことから, 命題 1 で指摘した不安定化効果は小さく, cが小さい

ことによるものであると推察される。 

 

Ⅲ-4 追加検証 

 Ⅲ-2 節の相関分析からは, 所得と貨幣・債券を含む金融資産データには多重

共線性の存在が疑われていた。そこで本節では, 理論分析では想定されていな

いが, 金融資産を家計（個人）の保有株式と定義付け, 株式資産 S とする。そ

して, Ⅲ-3 節と同様の分析を行う18。この場合, 所得と株式資産との相関は 0.57

に低下し VIF 基準も十分満たすものであった。 

 推計した構造 VAR モデルから得られたパラメータに基づき, インパルス反

応を確認した。ここでは, 表 1 で示されるように, 動学体系の安定性に重要な影

響を及ぼす変数の反応にのみ焦点をあて, その他のインパルス反応は省略して

いる。 

Ⅲ-1 節での消費関数推計で, cが大きい, すなわち命題 3 あるいは命題 4 に

ついては, 前半期が該当する可能性を指摘した。そこで前半期のインパルス反

応の 2
Y を確認すると, 5 期目あたりからほぼ有意に負値を示していることがわ

かる。絶対的に大きいか小さいかは, 比較対象の後半期と比べてもほぼ同値で

あるため判断が難しいものの, 同行の他の構造ショックによる反応の中では最

も大きな下落を示している。これらから 2
Y は大きいと判断できるだろう。また, 

2
S は初期時点こそ正値を示したものの, 4 期目以降はほぼ有意に負値を示して

いる。ただし, 上述のように絶対値の比較では 2
Y より小さい。ここまでの条件

を確認すると, 命題 3ab の何れかに該当しているが, 最後の条件 iに関しては

点推定値においても正負を判断できない反応となっている。したがって各反応 

                                                 
18 データの出所については, 表 3 を参照。このような側面を考慮した理論分析もまた今後の検

討課題である。 
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図 6 インパルス反応（追加検証） 

前半期：1980Q1～1998Q4 

 

 

後半期：1999Q1～2016Q1 

 

※実線は各構造ショックのインパルス反応（点推定値）, 点線は±2 標準誤差バンドを示す。

※金融資産は家計（個人）の保有株式としている。 
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を勘案すると, 我が国の前半期におけるマクロ経済が安定的な経済構造か否か

は, 今回用いたモデルからは判断できないと結論付けることができよう。 

他方で, cが小さい, すなわち命題 5, 命題 6 については, 後半期が該当する

可能性を指摘した。そこで後半期のインパルス反応の 2
Y を確認すると, 3 期目

あたりからほぼ有意に負値を示していることがわかる。絶対的に大きいか小さ

いかは, 比較対象の前半期と比べてもほぼ同値であるため判断が難しいものの, 

同行の他の構造ショックによる反応の中では最も大きな下落を示している。こ

れらから 2
Y は大きいと判断してもよいだろう。また, 2

S は点推定値こそ負値を

示しているものの有意とは言えず, 少なくとも大きいとは言えないであろう。

iに至っては点推定値においても正負を判断できない反応である。これらの各

反応を勘案すると, 我が国の後半期におけるマクロ経済は不安定的な経済構造

であったと結論付けることができるであろう。 

以上の追加検証において, Ⅲ-3 節の分析の経済構造と合致していたのは, 後

半期が不安定的であるということである。尚, 今回の追加検証モデルでは, 何れ

のサブサンプル推計からも iの符号条件が確定できなかった。この原因にはい

くつか考えられる。一つには, 理論分析では利子率をコントロールする金融政

策当局を想定していなかったが, 現実には低金利, ゼロ金利, 直近ではマイナ

ス金利政策として金利の期間構造を経ることで, 当局である日本銀行は長期金

利に影響を及ぼしてきたということである。また, その過程では名目金利のゼ

ロ制約にバインドされていたことにも留意すべきである。さらに, 実質利子率

作成のための期待インフレ率を, 現実のインフレ率で代替させたことも影響し

ているのかもしれない19。 

 

Ⅳ. おわりに 

 

                                                 
19 これらの原因を注意深く検証・改善していくことで, i の符号条件を明確にすることが

期待できる。このことは今後の課題にしたい。 
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本稿では, 確信の不安定性と金融資産の蓄積を考慮したマクロ動学モデルを

構築し, 経済の不安定性を検討した。そして,  日本経済を対象として構造 VAR

モデルを適用し, 金融化という視点から経済の構造変化を明らかにした。  

本稿で得られた主たる結論は, 以下のようなものである。まず, 理論分析では, 

確信の不安定性を考慮していない基本モデルにおいて,   

 

ሺ1ሻܿఠが十分小さく, ݅ఠ ൏ 0となる場合, 動学体系(ܵ)は局所的に不安定となる。

ܿఠが大きい場合もまた, 動学体系(ܵ)は局所的に不安定となる。また, ݅ఠ  0の

場合, ߙを分岐パラメータに選べば, ߙ ൌ の近傍のある範囲において動学体ߙ

系(ܵ)に非定常的な周期解が存在する。  

 

確信の不安定性を考慮したモデルにおいて,   

 

ሺ2ሻܿఠ, ߪ|
ଶ|が大きく, |ߪఠଶ|が十分小さい場合, ݅ఙ  0ならば, 動学体系(ܵ）は局

所的に不安定となる。݅ఙ ൏ 0かつܿఙが相対的に小さいならば安定となる。ܿఠが

大きい場合, ݅ఠ ൏ 0となりやすい。  

ሺ3ሻܿఠが小さく, |ߪ
ଶ|が大きく, |ߪఠଶ|が十分小さい場合, ݅ఠ ൏ 0ならば, 動学体系

(ܵ）は不安定である。  

 

というものである。実際には, これらの要因に加えて, 二宮・得田（2011）も示

したように Taylor and O’Connell 型の金融の不安定性が複合的に発生して, バブ

ル経済以降の長期の金融の不安定性が引き起こされたと考えることもできる。  

実証分析では,  

 

 (1)ボラティリティ変動モデルの一種である GARCH モデルを援用し, 確信の

不安定性 2 の定量化を行った。結果, 1980 年代を通じて低位安定していたもの

が, 1990 年代中頃から急激に拡大し, 1998 年にピークをつけた後は 2000 年代中

頃にかけてゆっくり低下したことを示した。 2 はその後のサブプライム危機の

ような世界的ショックに際してもほとんど上昇せず, 直近では低位安定してい

る。 
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(2)サンプル期間を 2 が低位安定的だった期間（前半期：1980 年～1998 年）と

不安定化した以降の期間（後半期：1999 年～2016 年）の 2 期間に分割し, それ

ぞれのサブサンプルについて構造 VAR モデルに基づく分析を行った。推計し

て得られたパラメータから, 各種構造ショックに対するインパルス反応を確認

した。各反応と, 理論分析で得られた動学体系の安定性条件を比較検証した結

果, 前半期のマクロ経済は比較的安定的な経済構造であり, 後半期においては

不安定的であることが判明した。 

  

我が国の家計の金融資産全体額が1700兆円を超え, 益々経済のストック化が

進んでいる。金融資産効果の分析には様々なものがあり, フィナンシャル・ア

クセラレータ仮説もその一つである。他方で, 本稿は, ポスト・ケインズ派の枠

組みで検討を行った。ミンスキーはポスト・ケインズ派に属し, 金融不安定性

仮説は確信の不安定性に基づく金融・投資理論により, 景気変動の理論的枠組

みを提供し, 資本主義経済には安定的な金融構造が必然的に不安定化する傾向

が内在することを主張している。借入主体の資産選択行動や金融仲介機関の貸

出行動に焦点を当てている点で, フィナンシャル・アクセラレータ仮説と金融

不安定性仮説は共にクレジット・ビューであり, 同一対象を異なった側面から

アプローチしているといえるだろう。 

本稿では, 第Ⅱ節の理論分析で得られた動学的安定条件を, 第Ⅲ節の実証分

析で確認することで, 高い整合性を具備した分析を提供している。その結果, 後

半期の経済構造は不安定的であると判定されたが, 例えば 2
Y が小さく, 2

 < 0

でその絶対値を大きくする, 言い換えればフローに対する不安定性反応を極力

抑え, ストックに対しては逆にセンシティブになるように経済構造を誘導でき

るならば, 命題 4( 2
 < 0)(表 1)で示したように, マクロ経済を安定化させること

ができるかもしれない。そして, 金融構造そのものを安定的にすることが重要

である。 

また, 我が国の景気の長期低迷に対しては, 金融化による資本蓄積の低下と

いうよりは, 実物的投資に対する適切な機会がないことによる資本蓄積の低下

という見方の方が適切なのかもしれない。つまり, 確信の不安定性の高まりに

より, 市中銀行や企業は, アニマル・スピリッツに基づいた果敢な実物的投資に
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は消極的で, 僅かでも利益の挙がる国債に資金が向かっているということであ

る。 我が国のバブル経済においても, 実物的投資に対する適切な機会が欠如し

ていたことにより, 土地神話に基づいた土地等の不動産への投資や株式の投資

に低金利政策による過剰な資金が流れ込み, 地価や株価の高騰を招き, それが

担保価値の増加や資産効果を通じた安易な借り入れによる投資や消費の拡大を

招いたと考えられる。本稿では, このような諸点は考慮されていないが, それら

を含めて理論的実証的に精緻化していくことは今後の検討課題である。 

 

 

 

Appendix20  

2変数の特性方程式ߣଶ െ ሺtraceܬሻߣ  ሺdet	 ሻܬ ൌ 0が 1組の純虚根േ݄（݅ここの݅は, 

݅ ൌ √െ1, ݄ ് 0）を持つための必要十分条件は, traceܬ ൌ 0, det	 ܬ  0が同時に成

立することである。この時, 特性根は, ߣଵ, ଶߣ ൌ േඥdet	 ܬ ݅である。Hopf の分岐

定理の条件の 1 つは, traceܬ ൌ 0, det	 ܬ  0と同値である。  

動学体系(ܵ )の特性方程式ߣଶ െ ሺtraceܬሻߣ  ሺdet	 ሻܬ ൌ 0は, ߙ ൌ のときߙ , 

traceܬ ൌ 0である。この時, traceܬ ൌ 0, det	 ܬ  0を同時に満たし, 1 組の純虚根

を持つことが言える。  

さらに, 特性根が複素数になるߙの範囲では, Re	 ߣ ሺߙሻ ൌtraceܬ/2である。

Re	 ߣ ሺߙሻはߣሺߙሻの実数部分である。(17)より,  

݀ሺܴ݁	 ߣ ሺߙሻሻ
ߙ݀ ୀఈబ

ൌ
ܫ  ߶ܫ െ ሺ1 െ ܿሻߩ

2
് 0 

である。故に, ߙ ൌ の時, Hopfߙ の分岐定理を適用するための条件が全て満た

される。□ 

  

                                                 
20 Hopf の分岐定理については, 二宮(2006)を参照。また, この証明方法も二宮(2006)等による。 
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