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概 要

サブプライム問題に端を発した世界的な金融危機の発生により、異端
の経済学者である H.P.ミンスキーの金融不安定性仮説は注目を浴びた。
金融不安定性仮説は、多くの非新古典亜経済学者により数理モデルに展
開されたが、その定式化は多岐に渡っている。本稿では、金融不安定性
仮説の金融構造に焦点を当て、金融構造の変化を考慮したポスト・ケイ
ンズ派マクロ動学モデルを概観し、その特徴を整理して今後の研究の方
向性を展望する。

1 はじめに

我が国のバブル経済, アジアの通貨危機, サブプライム問題に端を発した世
界的な金融危機等, 金融的要因によると思われる経済の不安定性が頻発して
いる。バブル経済後の景気の長期低迷, アジアの通貨危機の発生時において,
経済学界では市場メカニズムを重視する新古典派, 新しい古典派が主流派を
形成していた。そして, アメリカ経済の好調さと相まって, 経済の金融面と実
物面の相互依存関係を強調する異端の経済学者であるミンスキーの金融不安

定性仮説は一部の非主流派経済学者を除いて殆ど顧みられることはなかった。

ラムゼイ・モデルを源流とした新古典派均衡マクロ動学は, 内生的成長モデ
ル, 実体的景気循環論などへの展開により多くの研究業績が蓄積されている。
そして, 金融面と実物面の相互依存関係を軽視する新古典派, 新しい古典派は,
生産性ショックなどの外生的な実物的ショックにより,景気循環が発生すると考
えている。他方で,カルドア (Kaldor(1940))やグッドウィン (Goodwin(1967))
等のポスト・ケインズ派は, 景気循環は資本主義経済において, 内在的に発生
すると考えている。

∗本稿は、科学研究費補助金 (基盤研究 (C)16K03633), 平成 30 年度滋賀大学共同研究プロ
ジェクト助成による研究成果の一部である。記して感謝申し上げる。

†滋賀大学経済学部教授。〒 522-8522 彦根市馬場 1-1-1 滋賀大学経済学部。
E-mail: k-nino@biwako.shiga-u.ac.jp Tel: 0749-27–1044
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外生的か内生的かの違いはあるが, それらのモデルでは実物的な要因によ
り景気循環や経済の不安定性が発生すると考えられている。これに対して, ミ
ンスキー (Minsky(1975)(1982)(1986))はケインズ理論を再評価し, 複雑な金
融システムを内包する資本主義経済は内在的に不安定であるとする金融不安

定性仮説を提示した。また，Kregel(1997)は, 金融不安定性仮説に基づき, ミ
ンスキーにより提示された「安全性のゆとり幅」から金融不安定性が発生す

るメカニズムを論じている。

Taylor and O’Connell(1985)は, 期待利潤率 (現行利潤率 r+経済に対する
確信の状態 ρ)の上昇が貨幣需要を低下させると定式化し, その上昇にも関わ
らず利子率 iが下落する局面が発生すると論じている。そして, iρ < 0かつ
その絶対値が大きい場合にミンスキー・クライシスが発生しやすくなると論

じている。これは, 経済における金融構造の一つである。また, ミンスキーの
金融不安定性仮説に影響を受け, カルドアやググッドウィンの非線形景気循
環論に利子率等の金融的要素を導入した研究が行れている。

さらに, ミンスキーは金融構造の脆弱化の過程を, ヘッジ金融, 投機的金融,
ポンツィ金融として捉えている。そして, 金融不安定性仮説を数理モデルに
展開した諸研究は, それを企業の負債荷重の増大として定式化し, マクロ動学
モデルに導入している。また, Nishi(2012)等は, ヘッジ金融, 投機的金融, ポ
ンツィ金融の金融レジームの変化を明示的に考慮したマクロ動学モデルを構

築し, 興味深い議論を展開している1。

本稿の目的は, 金融構造の変化を考慮したポスト・ケインズ派マクロ動学モ
デルを概観し, その特徴を整理して今後の研究の方向性を展望することにあ
る。本稿の構成は, 以下のようなものである。第 2節では, ミンスキーの金融
不安定性仮説とその金融構造について簡潔に概観し, その特徴を整理する。第
3節では, 金融不安定性仮説を数理モデルに展開した諸研究うち, 貸し手のリ
スク, 借り手のリスクに焦点を当てて金融構造を論じたものを概観する。第 4
節では, ヘッジ金融, 投機的金融, ポンツィ金融へと至る金融構造の脆弱化を
定式化した諸研究の特徴を整理する。第 5節では, まとめと今後の研究の方
向性を展望する。

2 金融不安定性仮説と金融構造

ミンスキーの金融不安定性仮説は, 米国で発生したサブプライム問題に端
を発した世界的金融危機により, にわかに注目を浴びるようになった。それ
までにも, 我が国のバブル経済とその崩壊や, 1990年代後半に発生したアジ
アの通貨危機等, 金融的要因によると思われる経済の不安定性は度々発生し
ていた。それにも関わらず, 金融不安定性仮説は新古典派や新しい古典派等,

1金融不安性仮説を数理モデルに展開した諸研究, その影響を受けた諸研究については, 二宮
(2018) を参照。
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市場メカニズムの有効性を信奉し, 金融面と実物面の相互依存関係を軽視す
る主流派経済学者からは, 全く無視された存在であった。新古典派, 新しい古
典派は, 景気循環は生産性ショックなど実物的なショックにより発生すると考
えている。

他方で, カルドア (Kaldor(1940))は, 非線形の投資関数を想定して, 資本
主義経済に内在的発生する景気循環を描写した。また, グッドウィン (Good-
win(1967))は, 資本家と労働者の階級闘争を念頭に置き, ロトカ＝ボルティラ
型の微分方程式を適用した経済の循環を論じている。しかしながら, 経済の
循環や不安定性は, 資本主義経済に内在するものであると考えるカルドアや
グッドウィン等の内生的景気循環論もまた実物的な景気循環論である。

これに対して, ミンスキーの金融不安定性仮説を数理モデルに展開した諸
研究には, 負債等の金融的要素をカルドア型循環モデルやグッドウィン・モデ
ルに導入して金融的循環を論じたもの多くが存在する。ミンスキーの金融不

安定性仮説は様々な文献で紹介されているので, ここではより簡潔にその概
要を説明しよう2。

ミンスキーによれば, 投資決定は貸し手と借り手のリスクに依存する。そ
れは銀行借入等の外部資金に依存するほど大きくなり, 安定性を欠いている。
また, ミンスキーは, 金融構造の脆弱化の過程を, ヘッジ金融, 投機的金融, ポ
ンツィ金融として説明している。ヘッジ金融とは, 粗利潤が全ての期間にお
いて支払い債務を超えている金融取引である。投機的金融とは, 近い将来の
期間においては支払い債務が粗利潤を上回ることがある金融取引である。ポ

ンツィ金融とは, 投資期間のほぼ最終期において粗利潤が支払い債務を上回
る金融取引である。

ミンスキーは経済の循環の過程を以下のように説明する。ここで, 経済は
好況局面にあると想定しよう。この時, 貸し手のリスク, 借り手のリスクはと
もに低下し, 利子率は低下して投資は拡大する。企業は投資資金をファイナン
スするため, より外部資金への依存を高め, 金融レジームはヘッジ金融から投
機的金融, ポンツィ金融へと移行し, 金融構造は脆弱化する。この時, 資産価
格の下落等の要因により信用の供給が滞れば (ミンスキー・モーメント), 負
債の増加と相まって借り手のリスク, 貸し手のリスクが高まる。その結果, 投
資は急速に抑制され, 金融危機, 金融恐慌へ陥るということである。
金融不安定性仮説には, 2つのタイプの金融構造が含まれていると考えられ

る。第一に, 貸し手リスクと借り手のリスクと投資決定の関係を描写したも
のである。Kregel(1997)は, 金融脆弱性とは銀行家が多幸症や過度の楽観主
義を伴うことなく, ゆるやかに知覚できないほどに「安全性のゆとり幅」が
縮小することであると論じている。銀行家は特定の投資プロジェクトのリス

ク評価よりは, 借り手の「信用リスク」の評価を重視する。つまり, 銀行家は
将来よりは過去の信用履歴により貸付を行うということである。そして, 好

2例えば, 著者自身のものとして, 二宮 (2006), 二宮 (2007b)等がある。この他, 吉川 (2012),
鍋島 (2016) 等がある。
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況期における投資は (それが好況期というだけで)借り手, 銀行家双方の確信
を高めるということである。このような状況において, 小さいゆとり幅の貸
付が容認されるようになる。さらに, 安全性のゆとり幅が最小限まで縮小し
た場合, 実現値が予想値から僅かに乖離しただけでも企業は債務不履行とな
る可能性があり, フィッシャーの負債デフレーションの過程に陥るということ
である3。

Kregel(1997)は, 金融脆弱性が増大する過程において, 誤った情報, 非対称
情報, 過度の楽観主義, 非合理性が必ずしもともなっているわけではないと論
じている。つまり, 金融の脆弱性は, 資本主義システムが合理的に働いたこと
の当然の帰結であるということである。

第二に, ヘッジ金融から投機的金融, ポンツィ金融へと至る金融構造の脆弱
化である。金融不安定性仮説を数理モデルに展開した諸研究では, このよう
な金融構造の脆弱化を負債の増大と捉えている。負債等を導入した景気循環

モデルでは, 景気の拡大過程において負債が増大し, 金利の上昇等を通じて投
資が抑制されて景気が反転すると論じているものがある。

先にも述べたように, Kregel(1997)は金融の脆弱性を「安全性のゆとり幅」
が縮小することであると論じている。つまり, 経済に対する確信の状態が高
まるとき, 小さいゆとり幅の貸付を容認するようになり, ヘッジ金融主体から
投機的金融主体への転換が起こるということである。Kregel(1997)は, 安全
性のゆとり幅に対する金利の変化の影響から, ヘッジ金融企業, 投機的金融企
業, ポンツィ金融企業をを分類している。例えば, ヘッジ金融企業は, 金利の
上昇に対して十分な安全性のゆとり幅があり, 将来の支払い義務が完全に履
行できる企業である。Kregel(1997)は, 金融の脆弱化を単に負債の増大と捉
えているわけではなく, 負債を導入した景気循環モデルとは若干異なる見方
をしていると思われる。

第 3節では第一の観点から, 第 4節では第二の観点から, 金融不安定性仮説
を数理モデルに展開したモデルの金融構造について概観し, その特徴を整理
する。

3 貸し手, 借り手のリスクと金融構造

難解なミンスキーの金融不安定性仮説を最初に数理モデルに展開したのは,
Taylor and O’Connell(1985)である。Taylor and O’Connell(1985)は, 資産

3このような過程を描写したものとして, 浅田 (2000) 等がある。デフレによる実質負債残高
の増加による経済の不安定性は負債効果と呼ばれている。負債と物価の伸縮性を考慮したモデ
ルにおいて, ポリシー・ミックスの効果を動学体系の安定性という観点から検討したものとして
Asada(2012)がある。デフレは実質利子率を上昇させ投資を抑制するが, このような不安定化効
果はマンデル効果と呼ばれている。
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W が株式 E, 債券 B, 貨幣M に配分されると想定する。つまり,

peE = ε(i, r + ρ)W, εi < 0, εr+ρ > 0, (1)

M = µ(i, r + ρ)W, µi < 0, µr+ρ < 0, (2)

B = β(i, r + ρ)W, βi > 0, βr+ρ < 0, (3)

ε + µ + β = 1,

W = peE + M + B = peE + F,

である。ここで, pe：株価, i：利子率, r：現行利潤率, ρ：経済に対する確信

の状態, である。Taylor and O’Connell(1985)の特徴は, 通常の LM 方程式

とは異なり貨幣需要を期待利潤率 (r + ρ)の減少関数であると定式化してい
ることにある。つまり, 期待利潤率が上昇 (下落)すれば, 資産保有者は貨幣
需要を減少 (増加)させ, 株式需要を増加 (減少)させるということである。こ
れは, ミンスキーの言う「貸し手のリスク」を表していると考えられる。

Taylor and O’Connell(1985)は, このような定式化により短期均衡利子率,

i = i(ρ, α), iρ < 0, iα < 0, (4)

を導出している。ここで, α = M/F , である。iρ < 0は, 経済に対する確信の
状態 ρが高まれば, 利子率 iが下落することを示している。

iρ < 0は, 重要な金融構造の一つを表していると考えられる。通常の LM

方程式からは, 所得 Y の増加により, 利子率 iが上昇することが得られる。所

得 Y の増加により, 経済に対する確信が高まると考えれば, iρ < 0は逆の効
果を持つ。つまり, 経済に対する確信の状態 ρが高まれば（所得が増加すれ

ば）, 利子率 iはむしろ下落するということである。利子率の下落は投資を促

進するので, 経済はさらに過熱する。
Taylor and O’Connell(1985)は, 確信の状態 ρの動態を,

ρ̇ = −β(i − ı̄), (5)

と定式化し, αと ρの動学体系の安定性を検討している。(5)は, 利子率 iが

長期正常利子率 ı̄を超える場合, 確信の状態が低下するということを意味して
いる。iρ < 0でその絶対値が大きい場合, 動学体系は不安定となることを導
出し, このような状態がミンスキー・クライシスであると論じている。
以上のように, Taylor and O’Connell(1985)は, 経済に対する確信の状態

ρの高まりが利子率 iを下落させる可能性を論じ, そのような場合にミンス
キー・クライシスに陥るとしている。このような不安定性は, (2)のような貨
幣需要関数の定式化から導きだされているものであり, iρ は金融構造の一つ

を表していると言える。

これに対して, 通常の LM 方程式では, 所得 Y の増加により貨幣需要が増

加するので利子率 iは上昇する (iY > 0)。そして, 利子率 iの上昇は投資を抑

5



制するので, 所得 Y は減少する。つまり, 通常の LM 方程式は経済を安定化

させるように作用していると考えられる。

(2)のような貨幣需要関数の定式化は貸し手の行動を表しているが, 市中銀
行の行動が必ずしも明確に考慮されているわけではない。また, Taylor and
O’Connell(1985)では, 経済の循環が論じられていない。Ninomiya(2007a)は
Taylor and O’Connell (1985)の議論に加え, Rose(1969)等の信用不安定性,
置塩 (1986)，足立 (1994)等の議論をカルドア型循環モデルに導入し, 閉鎖体
系, 開放体系の金融の不安定性を論じている。

Taylor and O’Connell(1985)が貨幣需要関数を (2)のように定式化して金
融の不安定性を論じたのに対して, Ninomiya(2007a)は貨幣供給関数を以下
のように定式化して金融の不安定性を論じている。つまり,

M = µ(Y, i)H, µY > 0, µi > 0, (6)

である。ここで, µ：貨幣乗数, H：ハイパワード・マネー, である。µY > 0
は, 所得 Y の増加により市中銀行が貸付を増加させるので, 貨幣乗数 µが大

きくなることを意味している4。これは, 「貸し手のリスク」を表していると
考えられる。

さらに, 貨幣需要関数, 消費関数, 投資関数がそれぞれ,

Md = L(Y, i), LY R 0, Li < 0, (7)

C = c

(
1 + δτ

1 + τ

)
Y + C0, 0 < c < 1, C0 > 0, (8)

I = I(Y, K, i), IY > 0, IK < 0, Ii < 0, (9)

と仮定される。ここで, c：限界消費性向, τ：マーク・アップ率, δ：利潤のう

ち資産家家計に配分される割合, C0：基礎消費, K：資本ストック, である。
(9)はカルドアの議論と整合的である。LY < 0は, 所得の上昇は企業の倒産
確率を低下させるので, 貨幣需要は所得の減少関数となる可能性があること
を示している。これは, (2)と類似しており, 「貸し手のリスク」を表してい
ると考えらえる。

Ninomiya(2007a)は, Rose(1969), 置塩 (1986)等に従い, 債券市場の均衡,

EB = −[EX + EM ] (10)

= −[I − (Y − C) + Md − M ] = 0,

で利子率 iが決定されると想定している。ここで, EB：債券市場の超過需要,
EX：財市場の超過需要, EM：貨幣市場の超過需要, である。(6)-(8)を (10)

4このような貨幣供給関数の定式化の源流は, Rose(1969)であろう。Lima and Meirelle(2007)
は, 市中銀行のマーク・アップ率 hが稼働率 uに応じて変化すると定式化している。つまり, 定
式化は異なるものの, Ninomiya(2007a) と同様に金融不安定性の要因として市中銀行の行動を
重視している。
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に代入して利子率 iで解けば,

i = i(Y,K, H), (11)

iY = −IY − s + LY − µY H

Ii + Li − µiH
R 0,

iK = − IK

Ii + Li − µiH
< 0,

iH =
µ

Ii + Li − µiH
< 0,

が得られる。

(11)は, 利子率 iが所得 Y の減少関数となる可能性があることを示してい

る。iY の符号は, IY や µY 等に依存している。例えば, µY が十分大きいなら

ば, iY < 0となる。つまり, Kregel(1997)と同様に貸し手としての市中銀行
の行動による金融の不安定性を強調しているということである5。また, IY は

借り手である企業の行動を表している。これは, ケインズの言う「アニマル・
スピリッツ」とともに「借り手のリスク」を表していると考えることもでき

る。つまり, (11)は貸し手と借り手の関係で利子率 iが決定することを示し

ており, よりミンスキーの議論と整合的であると考えられる。
さらに, Ninomiya(2007a)は, Asada(1995)を発展させ, 国際資本移動を,

Q = β

(
i − γg(Y ) − rf − πe − π

π

)
, (12)

β > 0, γ > 0, gY > 0,

と定式化している6。ここで, Q；資本収支, π：為替レート (邦貨建て), πe：

期待為替レート, rf：外国債券の収益率 (但し, 為替リスクは除く), β：国際資

本移動の程度を表すパラメーター, g(Y )：国際的な貸し手のリスク, γ：その

程度を表すパラメーター, である。(12)は, 国内利子率と外国債券の収益率の
差により資本収支が決定されるということを示している。

Ninomiya(2007a)は, 国内の金融構造が脆弱（iY < 0）で, 国際資本移動の
程度 β, 国際的貸し手のリスク γが十分大きい場合, 固定為替相場制の動学体
系は不安定となることを示している7。この時, 国際資本移動を遮断したとし
ても, 経済の不安定性を取り除くことはできない。何故なら, 国内の金融構造
が不安定化させているからである。他方, 変動為替相場制の動学体系は安定

5Ninomya(2016)は, このような金融の不安定性を抑止するためのインフレ・ターゲット等の金
融政策の有効性を競争・寡占の混合体系のマクロ動学モデルにおいて検討している。Murakami and
Asada(2018)もまた，インフレ・ターゲットの有効性を検討している。しかしながら，Murakami
and Asada(2018)は,期待インフレ率の形成に焦点が当てられており，このような金融不安定性
が考慮されているわけではない。

6カルドア型循環モデルを開放体系に拡張したものとして, Asada(2004), Nakao(2017)等が
ある。しなしながら, Asada(2004), Nakao(2017) は, 金融の不安定性に焦点を当てて検討した
ものはない。

7Kregel(2000) は, アジアの通貨危機はミンスキー的な不安定性であると論じている。他方,
Kregel(2008) はサブプライム問題に端を発した世界的な金融危機は, ミンスキー的な不安定性
ではないと論じている。
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となること等を示している。これは, 国内の金融構造の脆弱性が隠されてし
まうことを意味している。

第 2節で述べたように, Kregel(1997)は, 金融脆弱性を「安全性のゆとり
幅」の縮小であると論じ, ミンスキーが重視したヘッジ金融, 投機的金融, ポ
ンツィ金融という金融構造の脆弱化の過程における負債の増大を重視してい

ないように思われる。つまり, 好況期における市中銀行等の貸し手の行動が
経済の不安定性に重要な役割を果たしているということである。(11)のよう
な定式化は,「安全性のゆとり幅」と同じものではないが, Kregel(1997)が強
調したような金融不安定性仮説におけるは一つの金融構造を定式化している

と考えられる。

Ninomiya（2007a）は経済に対する確信の状態を考慮していないが, 二宮・
得田 (2011), Ninomiya and Tokuda(2017)はその動態を考慮したマクロ動学
モデルを構築して経済の不安定性, 循環を論じている。
二宮・得田 (2011)等は, 投資関数, 貨幣供給関数をそれぞれ,

I = I(Y, i, ρ) + I0, IY > 0, Ii < 0, Iρ > 0, (13)

M = µ(i, ρ)H, µi > 0, µρ > 0, (14)

と定式化している。ここで, ρは経済に対する確信の状態, であり，その上昇
が投資 I，及び市中銀行の貸付の増加を通じて貨幣乗数 µを大きくすること

を示している。。

(7)(8)(13)(14)等を (10)に代入して利子率 iで解けば,

i = i(Y, ρ), (15)

iY = − IY − s + LY

Ii + Li − µiH
R 0, iρ = − Iρ − µρH

Ii + Li − µiH
R 0,

が得られる。つまり, (15)は, Taylor and O’Connell(1985)と同様に, 確信の
状態 ρ が高まるとき, 利子率 i が下落する可能性があることを示している。

Taylor and O’Connell(1985)との相違は, 貸し手としての市中銀行の行動が
貨幣乗数に内包されていること, 借り手と貸し手の関係で利子率が決定され
ていること, 等である。
所得 Y , 確信の状態 ρの動態は, それぞれ,

Ẏ = α[C + I − Y ], α > 0, (16)

ρ̇ = β[ν(Y, i) − ν̄], β > 0, νY > 0, νi < 0, (17)

と定式化される。ここで, α：財市場の調整パラメーター, である。v は経済

の状態を表す変数であり, 利子率 iの下落, 所得 Y の上昇により上昇, 或いは,
利子率 iの上昇, 所得 Y の下落により低下するということである。v̄は平均的

な経済状態を表しており, (17)はこの水準よりも所得 Y が上昇, 利子率 iが

8



下落すると経済に対する確信の状態 ρが高まるということを意味している8。

β はその調整パラメーターである9。例えば, 所得の上昇, 利子率の下落が同
時に発生し, 投資ブームを招くような「多幸症的局面」においては, 経済に対
する確信の状態がさらに高まるということである。このような状況において

は, いわゆる「貸し手のリスク」がより小さくなると考えられる。
(8)の消費関数を単純化し, (7)(13)(15)を整理すれば, 以下の動学体系 (Sa),

Ẏ = α[cY + C0 + I(Y, i(Y, ρ)) + I0 − Y ] (Sa.1)

ρ̇ = β[ν(Y, i(Y, ρ)) − ν̄] (Sa.2)

が得られる。

二宮・得田 (2011)は, β を分岐パラメーターとして Hopfの分岐定理を適
用して閉軌道の存在を証明している。この循環は, カルドア型循環モデルと
は異なり, 財市場が安定である場合に発生するものである。また, 数値シミュ
レーションにより, 景気循環のピークにおいて, 所得 Y の下落にも関わらず,
利子率 iが上昇している局面が存在していることを示している。これは, 宇
野 (1953)の議論とも一致している10。また, 二宮・得田 (2011)は, 確信の不
安定性を定量化し, 構造VARモデルを適用することで経済の構造変化を実証
的に示している。Ninomiya and Tokuda(2012)では, 二宮・得田 (2011)を開
放体系に拡張し, 韓国経済を対象とした実証分析を行っている。

Taylor and O’Connell(1985)は貸し手のリスクを, Ninomiya(2007a),二宮・
得田 (2011), Ninomiya and Tokuda(2012)等は貸し手と借り手の関係から利
子率が決定されており, 第 2節で述べた第一の観点の金融構造を描写してい
ると考えられる。

また, 先に概観したように, ミンスキーの金融不安定性仮説は, 必ずしも金
融資産の蓄積による金融構造の脆弱化を強調していたわけではない。しかし

ながら, 我が国のバブル経済の経験を顧みれば, 金融資産の蓄積が経済の不安
定性に果たした役割は極めて重要である。このような観点を考慮した経済の

不安定性は, Uchida(1987), 植田 (2006)(2016)等により検討が行われている。
そして, 二宮 (2009)は, Uchida(1987)等の議論を金融不安定性のマクロ動学
モデルに導入して, 経済の不安定性, 循環を論じている。
二宮 (2009)は, 消費関数 C を,

C = (1 − ρ)Y + c(ω)βρY, cω > 0, (18)

8Franke and Asada(1994) は, 「利潤率－利子率」をリスク・プレミアムとし, その増加が
確信の状態を高めると定式化している。(17)の定式化は, Franke and Asada(1994)と類似して
いる。

9β が大きくなれば, 確信の状態 ρ の変動幅は大きくなる。故に, 二宮・得田 (2011) 等は, β
を「確信の不安定性」と呼んでいる。

10宇野 (1953)は, 「利潤率が低落する場合に利子率が騰貴し, 利潤率が上昇しつつある時に利
子率の下落を見る」と指摘し, そのことが金融恐慌へ陥る重要な要素であると論じている。
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と定式化している。ここで, ρ：利潤分配率, β：利潤のうち資産家家計に配分

される割合, である。cω > 0は, 金融資産 ω の増加が消費性向 cを高めるこ

とを意味している。

さらに, 家計の金融資産の保有量 ω が, その資産選択にも影響すると考え
る。二宮 (2009)は Uchida(1987), 植田 (2006)等に従い, 資産需要関数を

Md = δ(ω)γ(Y, B, i)ω, (19)

Bd = ζ(ω)(1 − γ(Y, B, i))ω, (20)

γY R 0, γB > 0, γi < 0, δ′(ω) ≤ 0, ζ ′(ω) ≥ 0,

と想定している。ここで,Md: 貨幣需要, Bd: 債券需要, i: 利子率, である。
つまり, 資産家家計は, 所得 Y , 企業の負債 B, 利子率 i, 相対的危険回避度に
依存して貨幣及び債券を保有するということである。δ′ < 0, ζ ′ > 0は相対
的危険回避度減少, δ′ = 0, ζ ′ = 0は相対的危険回避度一定のケースを表して
いる。

相対的危険回避度減少のケースは, 金融資産 ωが増加するほど安全資産で

ある貨幣の保有割合が低下, 危険資産の保有割合が増加するということを表
している。我が国においても金融の自由化が進展し,資産選択において金利等
にも反応するようになり, 1980年代後半には金融資産の保有額の増加に伴い
危険資産の保有も増加するようになった。また, 1990年のバブル経済崩壊以
降は, 保有金融資産の減少, 安全志向の高まり等から危険資産への投資は減少
している。

貨幣供給関数を,

M = µ(Y, i, B)H, µY > 0, µi > 0, µB < 0, (21)

とし, （18)(19)(20)(21)を (10)に代入して, 利子率 iで解けば,

i = i(Y, B, ω), (22)

iY = −IY − (1 − cβ)ρ + δγY ω − µY H

Ii + δγiω − µiH
R 0,

iB = −IB + δγBLB − µBH + δγBLB − µBH

Ii + δγiω − µiH
> 0,

iω = −c′βρY + δ′(ω)γω + δγ

Ii + δγiω − µiH
R 0,

が得られる。iB の符号の符号は, IB , µB 等にも依存するが, ここでも iB > 0
が仮定されている。重要なのは, iω の符号である。(22)を見れば分かるよう
に, もし, 相対的危険回避度一定 (δ′ = 0)であるならば, φ(= iω) > 0となる。
つまり, 金融資産 ω の増加は, 利子率 iを上昇させるということである。ま

た, c′が大きい場合, つまり, 資産 ωの増大により消費性向が大きくなる場合

にも, 同様に資産 ωの増加は利子率 i を上昇させる。しかしながら, 相対的危
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険回避度減少でその程度が大きい場合, つまり, δ′ < 0かつその絶対値が十分
大きくなれば, iω < 0となる。これは, 資産 ω の増加がより安全資産である

貨幣の保有を減少させるので, 利子率 iが下落する可能性があるということ

を示している。

二宮 (2009)は, 金融資産 ωの動態を

ω̇ = (1 − c(ω))βρY, (23)

と定式化している。(23)は, 資産家家計の貯蓄が金融資産として蓄積される
と想定している。二宮 (2009)は, 所得, 負債, 金融資産の動学体系により, 経
済の不安定性, 循環を検討している。所得 Y の増加は金融資産 ωを増加させ

るが, iω < 0の場合, 利子率 iは下落する。利子率 iの下落は投資を増加させ

るので, 所得 Y をさらに増加させる。つまり, iω < 0の場合, 金融構造は脆弱
であると考えられる。また, 所得 Y , 確信の状態 ρ等との相違はあるが, 貸し
手, 借り手の関係から利子率が決定されているという意味では共通している。
その意味では, 第 2節の第一の金融構造の一種であると考えることもできる。

iω の符号が示す金融構造はミンスキー自身が重視したものではないが, 我
が国のバブル経済の経験やサブプライム問題に端を発した世界的金融危機を

鑑みれば, 軽視できない金融構造であると思われる。二宮・得田 (2017)では,
二宮 (2009)を単純化し, 経済に対する確信の状態の動態を導入したマクロ動
学モデルを構築し, 構造 VARモデルにより (23)のような金融構造の変化を
実証的に検討している。

カルドア・モデルやグッドウィン・モデル, カレツキアン・モデルに金融的
側面を導入している多くの諸研究では, 通常の LM 方程式を導入している11。

或いは, 負債の動態等を導入しているものでも, ポスト・ケインズ派の内生的
貨幣供給理論に基づき, 利子率を一定と仮定しているものが多い12。つまり,
それらの諸研究では, 金融構造の一つの重要な側面が考慮されていないとい
うことである。

4 負債と金融構造の脆弱化

以上のように, Taylor and O’Connell(1985)等は, ミンスキーの重視した負
債を考慮していない。負債の動態をマクロ動学モデルに導入してミンスキー

的な不安定性, 循環を論じたものが非常に多く存在する。明示的に負債を導

11カルドア・モデルに LM 方程式を導入した初期の研究として, Akashi and Asada(1986),
Asada(1987) 等がある。Asada(1995) は, 通常の LM 方程式をカルドア型循環モデルに導入
し, 開放体系に拡張したものである。グッドウィン・モデルに LM 方程式を導入した初期の研
究として Asada(1989) 等がある。カレツキアン・モデルに LM 方程式を導入したものとして,
大野 (2011) がある。

12Hein(2007), Charles(2008), 佐々木 (2011), Sasaki and Fujita(2012) 等がある。
Nishi(2012) も利子率を一定であると想定しており, このような金融構造は考慮されていな
い。
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入した最初の研究は, おそらく Franke and Semmler(1989)であろう。これ以
降, 負債を導入した研究が多く行われている。
二宮 (2006)は, カルドア型循環モデルに (6)と類似した貨幣供給関数, 負

債の動態を導入して金融的な循環を論じている。二宮 (2006)は, 投資関数 I,
貨幣需要関数Md, 貨幣供給関数M をそれぞれ,

I = I(Y,B, i), IY > 0, IB < 0, Ii < 0, (24)

Md = L(Y,B, i), LY R 0, LB > 0, Li < 0, (25)

M = M(Y, i), MY > 0, Mi > 0, (26)

と想定している。ここで, B: 企業の負債, である。MY > 0は, Rose(1969)
に従い所得の増加により貨幣供給が増加するということを示している。(26)
は, (6)と同様に市中銀行の行動を内包していると考えられる。

(8)(24)(25)(26)を (10)に代入して利子率 iで解けば,

i = i(Y,B), (27)

iY = −IY − s + LY − MY

Ii + Li − Mi
R 0, iB = − IB + LB

Ii + Li − Mi
,

が得られる。(27)を見れば分かるように, 利子率 iは所得 Y の減少関数とな

る可能性がある。iB の符号も不確定であるが, iB > 0が仮定される13。

負債 B の動態は,

Ḃ = I(Y,B, i) − (1 − δ)τ
1 + τ

Y (28)

と定式化される。ここで, τ : マーク・アップ率, δ: 利潤のうち資産家家計
に配分される割合, である。(28) は, 負債 B の増加が投資 I から内部留保

（(1 − δ)τY/(1 + τ)）を差し引いたものであることを示している。
(8)(16)(24)(27)(28)を考慮すれば, 負債 B の動態を考慮した以下の動学体

系 (Sb）,

Ẏ = α

[
c

(
1 + δτ

1 + τ

)
Y + C0 + I(Y, B, i(Y,B)) − Y

]
(Sb.1)

Ḃ = I(Y, B, i(Y, B)) − (1 − δ)τ
1 + τ

Y (Sb.2)

が得られる。(Sb.1)は, 所得 Y の動態を表しているが, カルドア型循環モデル
と同様に財市場の不安定が仮定されている。そして, 動学体系 (Sb)の循環の
メカニズムは所得 Y の増加が負債Bを増加させ, その増加が投資 I を抑制す

ることによって景気が反転するというものである。言い換えれば, 不安定な
財市場を金融的要素が安定化させているということである。

13通常は, iB > 0 が仮定されている (Asada(2006) 等)。二宮 (2006) では, iB < 0 のケース
についても検討を行っている。このような状況は通常起こりそうにないと思われるが, Ninomiya
and Tokuda (2017) ではバブル経済とその崩壊後の景気の低迷期において iB < 0 となってい
た可能性を実証的に示唆している。
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さらに, 二宮 (2015)は, 経済に対する確信の状態 ρ, 有利子負債を考慮した
モデルを展開して, 金融の不安定性, 及び循環を論じている。二宮 (2015)は,
投資関数, 貨幣供給関数をそれぞれ,

I = I(Y, i, B, ρ) + I0, IY > 0, Ii < 0, IB < 0, Iρ > 0, (29)

Ms = µ(Y, i, B, ρ)H̄, µY > 0, µi > 0, µB < 0, µρ > 0, (30)

を仮定する。ここで, µρ > 0は, 確信の状態ρが高まることにより市中銀行
の貸付が積極化し, 貨幣乗数が大きくなることを表している。µB < 0は, 企
業の負債の増加により市中銀行が貸付に慎重となり, 貨幣乗数が低下すると
いうことを表している。

(7)(8)(29)(30)を (10)に代入して, 利子率 iで解けば,

i = i(Y,B, ρ), (31)

iY ≡ −IY − s + LY − µY H

Ii + Li − µiH
R 0, iρ = − Iρ − µρH

Ii + Li − µiH
T 0, iB R 0,

が得られる。ここで, iY と iρ の符号は不確定であるが, (11)(15)と同様のも
のである。

(28)では有利子負債が考慮されていないが, ヘッジ金融, 投機的金融, ポン
ツィ金融の定義が示すように, 支払債務における利払いは重要である。二宮
(2015), Ninomiya and Tokuda(2017)は, 有利子負債を考慮した負債 B の動

態を

Ḃ = I − Π + iB, (32)

と定式化している。つまり, 企業は内部留保 (利潤Π)を投資に振り向け, 不足
する分に有利子負債の返済分 iB を加えたものを負債の増加によってファイ

ナンスすると想定し, 負債 B や確信の状態 ρは, 有利子負債を通じて負債 B

の動態に影響を与えるということである。

負債の動態をマクロ動学モデルに導入した諸研究は, 負債の増大をミンス
キーの言うヘッジ金融から投機的金融, ポンツィ金融へと至る金融構造脆弱化
の過程と捉えている。しかしながら, それらの諸研究では, 必ずしもヘッジ金
融や投機的金融, ポンツィ金融が明確に定義されているわけではない。それら
の金融レジームを明示的考慮してマクロ動学モデルを構築し, 金融の不安定
性, 循環を検討した研究として, Foley(2003), Charles(2008), Nishi(2012)等
がある。

Nishi(2012)は, ヘッジ金融, 投機的金融, ポンツィ金融を, それぞれ,

Π = Ḃ + iB, (ヘッジ金融) (33)

Π = iB, (投機的金融) (34)

Π < iB, (ポンツィ金融) (35)
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と定義している。ここで, Π：粗利潤, である。例えば, ヘッジ金融は, 負債の増
加 (Ḃ)と利払い (iB)を粗利潤 (Π)が上回っている状態である。Nishi(2012)
では, カレツキアン・モデルにこれらの金融レジームを導入した議論を展開
しているが, 経済の循環という観点からは検討されていない。

Ninomiya(2017a)は, Nishi(2012)等の議論をカルドア型循環モデルに導入
し, 金融レジームの変化を明示的に考慮して経済の循環を論じている14。Ni-
nomoiya(2017a)は, (32)のような有利子負債を含む負債の動態, (33)(34)(35)
の定義を考慮して, 数値シミュレーションにより経済の循環におけるヘッジ
金融から投機的金融, ポンツィ金融へと至る金融レジームの変化を提示して
いる。そして, 経済を不安定化させているのが実物的要因であっても金融的
要因であっても, このようなレジーム変化が見られることを数値シミュレー
ションにより示している。このことは, 実際に負債の増大といった金融構造
の脆弱化が観察される場合でも, 経済安定化のための政策, 方策は異なるとい
うことを示唆している。

例えば, 実物的要因が経済を不安定化させ, 負債の増加が投資を抑制してい
る状況を考えよう。この場合, 経済を不安定化させているのは実物的要因で
あり, 負債の増加はむしろ経済を安定化させるように作用している。しかし
ながら, このような場合でも, ヘッジ金融から投機的金融, ポンツィ金融へと
至る金融構造の脆弱化は発生している。この脆弱化の影響により金融的要因

(第一の金融構造の脆弱化)による不安定性が発生すれば, たとえ実物的要因
が安定的に作用するように変化したとしても経済は不安定化することになる。

これは, Kregel(1997)が論じる金融不安定性の過程を描写していると考える
こともできる。

他方で, Ninomiya(2017a)は, 有利子負債の累積的拡大による金融の不安定
性を論じている。これは, 負債の増加による有利子負債の返済が投資の抑制
を上回り, さらに負債が増加するというものである。このような状況で発生
する経済の循環は, 実物的要因が経済を安定化させている場合に発生するも
のである。

つまり, 金融構造や経済を不安定化させている要因を把握することが重要
であり, これは構造VARモデルによる実証分析による検討が必要不可欠であ
ることを意味している。しかしながら, 政策を行う時点での金融構造等を把
握することは非常に困難であり, 不安定な金融構造を招かないような政策や
制度的枠組みの検討もまた必要不可欠であると思われる。

5 おわりに

本稿では, 金融構造の変化を考慮したポスト・ケインズ派マクロ動学モデル
を概観し, その特徴を整理して今後の研究の方向性を展望した。ミンスキー

14Ninomiya(2017b) は, Ninomiya(2017a) を開放体系に拡張したものである。
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の金融不安定性仮説を数理モデルに展開した諸研究は多岐に渡る。それらの

諸研究の金融構造を整理すれば, 以下のようにまとめることができる。
第一に, 貸し手と借り手の関係から利子率が決定されるもので, 所得 Y の

上昇, 経済に対する確信の状態 ρの高まりにも関わらず利子率 iが下落すると

いったものである。必ずしもミンスキー自身が重視したものではないが, 金
融資産 ωの増加による利子率 iの下落もこちらに分類することができる。

第二に, ミンスキーが重視したヘッジ金融から投機手金融, ポンツィ金融へ
と至る金融構造の脆弱化を負債の増加と捉えているものである。これらの金

融レジームの変化を明示的に示したものもいくつか存在する。カルドア型循

環モデルやグッドウィン・モデルに負債の動態を導入したモデルでは, 財市場
の不安定性が仮定され, 負債の増加は投資の抑制を通じてむしろ動学体系を
安定化させるように作用しているものが多い。この場合でも, ヘッジ金融か
ら投機的金融, ポンツィ金融へと至る金融構造の脆弱化は発生しているとい
うことには注意が必要である。これに対して, 有利子負債を考慮した研究で
は, 金融的要因が経済を不安定化させることが導出されている。
重要なのは, どのような金融構造や要因が経済を不安定化させているかに
より, 採るべき政策や対策は異なってくるということである。実際にはどの
ような金融構造なのか, 経済を不安定化させている要因は何かを把握するこ
とは, 構造VARモデル等を適用した実証分析により検討する必要がある。し
かしながら, 問題なのは, 政策を行う時点での金融構造等を把握することの難
しさであろう。不安定な金融構造を招かないような政策や制度的枠組みの検

討もまた必要不可欠であると思われる。
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