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金融不安定性仮説とデフレーション

松　本　直　樹

1 　はじめに

　近年，リーマン・ショックのような金融経済危機が生じると，「ミンスキ

ー・モーメント（Minsky moment）」という言葉が一般的にも使われるよ

うになってきた．Minsky の名前は，主流派経済学ではあまり知られてい

ないが 1），彼の金融不安定性仮説（Minsky（1975;1982;1986））は，いわ

ゆるポスト・ケインジアンの経済学の一つの大きな柱となっている 2）．

　Minskyの体系は金融的景気循環理論と呼ぶべきものであり，浅田（2013）

とAsada（2014）は，この観点からMinsky モデルを提示している．しか

し，筆者の主たる関心は，デフレーションの発生メカニズムを明らかにす

ることである．そこで小論では，Minsky の金融不安定性仮説を考慮した

開放マクロ・モデルを構築して，外生的ショックが経済にどのような影響

を与えるかを検討する．

　小論の構成は，以下のとおりである．第 2 節では，Minsky の金融不安

定性仮説について，安全性のゆとり幅（margin of safety）の概念を中心

に簡単に説明する．第 3節では，安全性のゆとり幅を組み入れた開放マク

 1） Minskyの考え方を解説した初期の文献としては，Taylor and O’Connell(1985)
を挙げることができよう．Kindleberger(1978) も，Minsky の考えを基礎に
している．

 2） De Antoni(2006) を参照．Lavoie and Seccareccia(2001) や Charles(2008)
は，金融不安定性仮説に対して批判的である．
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ロ・モデルを提示し，均衡の安定性について検討する．第 4節では，外生

的なショックが経済におよぼす影響を示し，デフレーションの発生につい

て検討する．第 5節では，金融政策と均衡の安定性の関係について考察す

る．第 6節は，むすびにあてられる．

2 　金融不安定性仮説

　Minsky の分析においては，投資と金融の関係が極めて重要である．企

業が設備投資を実行するためには，一般的には外部から資金調達すること

が必要である．設備投資のための資金貸借契約が成立するとすれば，借り

手と貸し手の双方が投資によって得られると予想している収益は，契約さ

れた返済額を上回っているはずである．

　ここで重視されるのは，安全性のゆとり幅という概念である．安全性の

ゆとり幅は，基本的には，予想された収益から契約された返済額を差し引

いた差額を指すが3），これは債務不履行のリスクに対して貸し手が要求する

一種の保険と解釈することが適当であろう 4）．

　安全性のゆとり幅は，経済状況によって変化する．好況が続くと，資金

の借り手と貸し手は双方ともリスクを軽視する傾向があり，貸し手が要求

する安全性のゆとり幅が次第に小さくなる5）．つまり，好況が続いた場合に

は，以前であれば実行されなかったような投資までもが実行される可能性

が高くなる，ということである．

　安全性のゆとり幅に影響を与える要因として小論で重視するのは，名目

 3） Minsky(1982:p.74)，Minsky(1986:pp.79-80) およびKregel(2008:p.4) を参
照．

 4） Kregel(2008:p.20) は，Graham and Dodd(1934) の Exceptional Margins of 
Safety as Insurance against Doubt がMinsky の考え方に最も近いとしてい
る．

 5） Keynes(1973:p.145) およびMinsky(1986:p.187) を参照．
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所得である．前述のように，安全性のゆとり幅は予想収益と返済額との差

であるが，返済額はもちろん名目で契約されており，したがって対応する

予想収益も名目で考えるべきであろう6）．そこで小論では，名目所得水準の

上昇が好況を表すと考え，名目所得水準が上昇するにつれて要求される安

全性のゆとり幅が小さくなると考える．安全性のゆとり幅が小さくなれば，

よりリスクの高い投資が実行される．つまり，名目所得水準の上昇は，安

全性のゆとり幅の低下を通じて，投資水準を上昇させることになる．

　Minskyは，このような状況を，金融の視点から3段階に分類した 7）．そ

れが，リスクの低い方から順に，ヘッジ金融，投機的金融およびポンツィ

金融である．よりリスクの高い投資が実行されるにつれて，債務不履行の

可能性が増大する．すなわち，好況が続くと金融の脆弱性が増し，それに

伴って債務不履行のリスクが増大する，ということである．言い換えれば，

持続的な好況が，経済の不安定性を生み出す原因となるのである 8）．

3 　モデル

　小論では，自国は変動為替レート制度を採用している小国であると仮定

し，輸入原材料の存在を明示した開放経済モデルを提示する 9）．モデルは，

基本的には総需要・総供給分析のモデルである．

 6） Minsky は，現実の経済では名目値が重要性をもつことを強調している．
Minsky(1984:p.454) およびMinsky(1986:pp.141-42) を参照．

 7） Minsky(1982:pp.105-06) を参照．
 8） Minsky(1982:pp.80-81,pp.100-01)，Minsky(1992:p.8) および
 Kregel(1997:pp.543-44)を参照．また，Rochon(2003:p.146)によれば，Minsky
は Kalecki(1937) の影響を受けている．

 9） 小論のモデルの基本的な枠組みは，松本 (2014) およびMatsumoto(2015) と
同じである．
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生産物市場

　まず，自国の最終生産物の供給は次式で示される．

  （1）

ここで，ySは自国の最終生産物の供給，yは実質所得，Pは自国生産物の

価格，Eは邦貨建為替レート，PRは輸入原材料の外貨建価格，RMは原材

料の投入量をそれぞれ表している．ただし，原材料はすべて輸入に依存し

ていると仮定する．このように，輸入原材料の存在を明示するモデルにお

いては，自国の最終生産物の供給と実質所得が区別される．さらに，原材

料の投入量と実質所得との間には，つぎのような関係があると仮定する．

  （2）

ここで，jは自国生産物を 1単位生産するのに必要な原材料の量を表して

おり，議論を単純にするため，一定と仮定する．

　一方，自国の最終生産物に対する需要は次式で表される．

  
（3）

  

  

  

  

  

  

ここで，yDは自国の最終生産物に対する需要，Aはアブソープション，m

は安全性のゆとり幅， は経済全体の名目負債額，gは政府支出を含むシフ
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ト・パラメーター，Xは輸出，yFは外国の実質所得，Mは外国の最終生産

物の輸入，そして PFは外国の最終生産物の外貨建価格をそれぞれ表して

いる．

　（3）式は，安全性のゆとり幅と負債残高を除けば，一般的なものである．

アブソープションは，具体的には消費，投資および政府支出の合計である．

アブソープションが実質所得の増加関数になっているのは，消費需要が実

質所得の関数であることを反映しており，したがって所得の変化に対する

アブソープションの変化は，限界消費性向を表している．一般的にアブソ

ープションは，投資関数を考慮して，実質利子率の減少関数とされるが，

小論では安全性のゆとり幅を強調するため，利子率の影響を無視する．輸

出は，実質為替レート（EPF  /P）の増加関数，外国の所得の増加関数である．

ただし，小国の仮定により，外国の所得は所与として扱われる．そして，

外国の最終生産物の輸入は，実質所得の増加関数，実質為替レートの減少

関数である．

　前節で説明したように，名目所得水準の上昇は安全性のゆとり幅を低下

させ（  < 0），安全性のゆとり幅の低下は投資，したがってアブソープシ

ョンを増加させる（Am < 0）と考えられる．また，実質負債残高（ /P）の

変化は，アブソープションと輸入につぎのような影響をおよぼす．ただし，

以下では議論を簡単にするため，名目負債額  は一定と仮定しておく．物

価水準が下落して実質負債残高が増加した場合，経済全体とすると，人び

とは支出を控えようとするであろう．この理由は，つぎのように考えられ

る．実質負債残高の増加は債務者の支出を減少させる一方で，債権者の支

出を増加させる可能性がある．しかし，債務者の支出性向のほうが債権者

の支出性向よりも大きいと考えられる10）．したがって，実質負債残高の増加

によってアブソープションと輸入はともに減少し，自国居住者の自国生産

物に対する需要は減少する．このように，実質負債残高の増加（減少）が

10） Tobin(1980;1993) を参照．
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生産物需要を減少（増加）させる効果を，実質負債残高効果と呼ぶことに

する．

　ここで，

  （4）

とおくと，自国生産物に対する需要を示す（3）式は次式のように書き換

えられる．

  （5）

  

  

  

  

なお，  > 0は，マーシャル＝ラーナー条件が満たされていることを意味

する．

　自国生産物市場の均衡条件は，

  （6）

で表され，（1）式，（2）式および（5）式を（6）式に代入すると，

  
（7）

と整理することができる．

　つぎに，自国生産物の価格は，マークアップ原理によって，次式で決定

されると仮定する．
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  （8）

ここで πはマークアップ率，Wは貨幣賃金率，Nは雇用量をそれぞれ表し

ている．つまり，自国生産物価格は，生産物 1単位あたりの労働コストと

原材料コストにマークアップを加えた水準に設定されると考えられている．

また貨幣賃金率は，

  
（9）

のように，実質所得の増加関数であると仮定しておく．これは，所得水準

が上昇するときは労働需要が増加して貨幣賃金率が上昇し，所得水準が低

下するときは労働需要が減少して貨幣賃金率が低下すると考えられるから

である．（2）式と（9）式を（8）式に代入して整理すると，次式が得ら

れる．

  
（10）

ここで，qは労働の生産性の逆数を示しており，以下では議論を単純にす

るために一定と仮定する．

金融政策と為替レート

　小論では，利子率コントロールの金融政策が実施されていると仮定する．

利子率コントロールの金融政策とは，中央銀行が名目利子率にターゲット

水準を設定する方式の金融政策を指しており，通常の場合，日本銀行はこ

の方式の金融政策を実施していると考えられる．利子率コントロールの金

融政策が実施される場合には，中央銀行は貨幣を需要に応じて同調的に供

給することになる．その結果，名目利子率はつねに中央銀行が設定するター

ゲット利子率の水準に等しくなる．
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  （11）

ここで，iは名目利子率，iTは名目利子率のターゲット水準をそれぞれ表し

ている．

　金融政策の目的は物価の安定であり，これは次式で表される．

  
（12）

すなわち，物価が上昇するときは中央銀行は利子率のターゲット水準を引

き上げ，逆に物価が下落するときは利子率のターゲット水準が引き下げら

れる．

　為替レートは，各時点において，次式のカバーなし金利平価条件によっ

て決定されると考える．

  （13）

iFは外国利子率，Eeは邦貨建ての予想為替レートをそれぞれ表している．

なお，小国の仮定により，外国利子率は所与として扱われる．

　ここで，人びとは長期的には購買力平価が成立すると予想していると仮

定しよう．購買力平価は，

  （14）

で表されるので，人びとが長期的には購買力平価が成立すると予想してい

るという仮定は，予想物価水準を Peとして，

  （15）

で表される．ここでも小国の仮定により，外国の最終生産物の物価水準 PF 

は自国にとっては所与として扱われる．（15）式を前提とすると，予想為
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替レートをつぎのように表すことができる．

  
（16）

ここで，予想物価水準 Peは物価水準の増加関数であると仮定する．

  
（17）

xはシフト・パラメーターである。

　（11）式，（12）式，（16）式および（17）式を（13）式に代入すると，

カバーなし金利平価条件は次式のように書き換えることができる．

  （18）

このカバーなし金利平価条件がつねに成立していると仮定すると，為替レ

ートはつぎのように表される．

  

（19）

  

AD曲線とAS曲線

　以上で示した関係式を考慮して，生産物市場の均衡条件と物価の決定式

を整理しよう．（19）式を（7）式に代入すると，生産物市場の均衡条件は

次式のように書き換えられる．
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（20）

この（20）式は，輸入原材料を明示的に考慮した総需要（AD）曲線を表

している．また，（19）式を（10）式に代入すると，物価決定式は次式の

ようになる．

  （21）

この（21）式は，輸入原材料の存在を明示的に考慮した総供給（AS）曲

線を表している．

　モデルは，AD曲線を表す（20）式と AS曲線を表す（21）式で構成さ

れる．そして，このモデルの動学的調整は，つぎのように考えられている．

  

（22）

  （23）

ただし，変数の上のドットは時間で微分したことを示しており，また αと

βはそれぞれ正の調整係数である．上の2式をそれぞれ均衡点の近傍でテー
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ラー展開し一次近似して整理すると，次式が得られる．なお，アステリスク

（＊）はそれぞれの変数の均衡値を表している．

  （24）

  （25）

  
（26）

  （27）

  
（28）

ただし，

  （29）

である．

　これより特性根を λとすると，特性方程式は次式のようになる．

  （30）

Routh=Hurwitz の安定条件より，均衡が安定であるためには，以下の条件

が満たされなければならない．
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  （31）

  （32）

　ここで，以下のような仮定をおくことにしよう．第 1に，金融不安定性

仮説を重視して，  が十分に大であると仮定する．第2に，

実質負債残高効果を重視して，  の絶対値が十分に大であると

仮定する．そして最後に，AS曲線が一般的な右上がりであると仮定する．

これらの仮定から，

  

が得られる．これらを前提に安定条件を調べると，

  （33）

  （34）

となって，体系は不安定であることがわかる．

　AD曲線と AS曲線を図示するため，それらの傾きを調べると，

  （35）

  （36）

となることから，AD 曲線は右さがり，AS 曲線は右あがりであることが

わかる．傾き自体は一般的であるが，位相図を描くと，図1のようになる．
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図 1：AD -ASモデル（不安定のケース）

4 　外生的なショックの影響

　図を用いて，外生的なショックが生じた場合の経済の動きを見てみよう．

国内需要が自生的に増加した場合，および外国の所得水準の上昇によって

輸出が増加した場合は，

  （37）

  （38）

より，図 2に示されているように，AD曲線が左方向にシフトする．この

とき，実質所得水準 yと物価水準 Pがともに上昇するので，名目所得水準
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が上昇する．物価水準の上昇は，実質負債残高効果を通じて間接的にも生

産物需要を増加させ，名目所得水準を上昇させる．名目所得水準の上昇は，

安全性のゆとり幅を低下させ，投資を増加させる．この投資増加がさらに

名目所得水準を上昇させる，という上昇局面のスパイラルが発生し，体系

は発散することになる．そして，その先にミンスキー・モーメントが待ち

構えている．

図 2：需要増加の影響

　つぎに，外国利子率が上昇した場合には，

  （39）

  （40）



― 35 ―

 金融不安定性仮説とデフレーション 

より，図 3に示されているように，AD曲線は左方向にシフトし，AS曲線

は上方向にシフトする．外国利子率の上昇によって，為替レートが上昇（自

国通貨が減価）して自国生産物に対する需要が増加し，名目所得水準が上

昇する．また，為替レートの上昇は，輸入原材料価格の上昇を通じて物価

水準を上昇させる．物価上昇は実質負債残高効果を通じて間接的にも自国

生産物需要を増加させ，名目所得水準が上昇する．名目所得水準の上昇は，

安全性のゆとり幅の低下を通じて投資を増加させる．この投資増加がさら

に名目所得水準を上昇させ，上昇局面のスパイラルが発生して，体系は発

散することになる．

図 3：外国利子率上昇の影響

　このように，国内需要の増加，輸出の増加および外国利子率の上昇は，

好況の連鎖を生み出し，同時にその背後で不安定性の原因を発生させてい

るのである．Minsky が「資本主義経済の基本的な不安定性は，その上昇
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局面にある．」11） と言うのは，この状況であろう．

　ここまでは，Minsky がとくに問題にした，景気の上昇局面をとりあげ

た．つぎに，景気の下降局面について考えてみよう．国内需要および輸出

が減少した場合は，図 4に示されているように，AD曲線が右方向にシフ

トする．その結果，名目所得水準が低下し，これが安全性のゆとり幅の上

昇をもたらす．安全性のゆとり幅が上昇すると，以前であれば実行された

ような投資でも，リスクを嫌って実行されないことになるため，投資が減

少する．この投資の減少が名目所得水準のさらなる低下を生じさせ，実質

所得水準の低下と物価水準の低下を生じさせる．つまり，デフレーション

が発生するということである．また，物価水準の下落は実質負債残高を増

加させるため，もし実質負債残高効果が十分に大きければ，デフレーショ

ンはさらに深刻なものとなろう．

　外国利子率が下落した場合には，図 5に示されているように，AD曲線

は右方向にシフトし，AS曲線は下方向にシフトする．外国利子率の下落

によって為替レートが下落（自国通貨が増価）し，自国生産物に対する需

要が減少して，名目所得水準が低下する．また，為替レートの下落は，輸

入原材料価格の下落を通じて物価水準を下落させる．物価下落は実質負債

残高効果を通じて間接的にも自国生産物需要を減少させ，名目所得水準は

低下する．名目所得水準の低下は，安全性のゆとり幅の上昇を通じて，投

資を減少させる．この投資の減少がさらに名目所得水準の低下をもたらし

て，下降局面のスパイラルが発生し，体系は発散することになる．

11） Minsky(1982:p.66)
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図 4：需要減少の影響

図 5：外国利子率下落の影響
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5 　金融政策と経済の安定性

　ここまで見てきたように，金融不安定性仮説によれば，経済は本来的に

不安定であるとされる．しかし，体系が安定化する可能性は残されている．

それは，物価の安定を極端に重視した金融政策を採用することである．こ

のことは，物価に対する金融政策の反応係数  の値が十分に大きいこと

を意味する．これを仮定すると，以下のようになる．

  

ただし，ここでは

  （41）

を仮定している 12）．

　まず，安定条件の一つ，

  （31）

は満たされているとしよう．つぎに，AD曲線と AS曲線の傾きを求める

と，次のようになる

  （42）

  （36）

このように，AD曲線と AS曲線の双方とも右あがりになるので，その関

係を求める．

12） 原材料の存在を無視する一般的なモデルでは，j = 0であるので，（41）式は

つねに成り立つ．
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  （43）

体系が安定であるためには，

  （32）

でなければならず，この条件が満たされれば，

  （44）

が成立することになる．つまり，図 6に示されているように，右あがりの

AD曲線が右あがりのAS曲線よりも傾きが緩やかになるほど  の値が大

きければ，すなわち物価安定をきわめて重視する金融政策が実施された場

合には，体系が安定的となる可能性が残されている．

図 6：AD -ASモデル（安定のケース）
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6 　むすび

　小論では，Minsky の金融不安定性仮説の基本的な概念である安全性の

ゆとり幅を考慮して，開放マクロ・モデルを構築した．国内需要の増加，

輸出の増加および外国利子率の上昇は，持続的な好況をもたらし，同時に

不安定性の原因を生み出す．逆に，国内需要の減少，輸出の減少および外

国利子率の下落は，デフレーションをもたらす．もし実質負債残高効果が

作用するとすれば，デフレーションはさらに深刻なものとなろう．これら

はいずれも，均衡が不安定であるために生じる現象である．リーマン・シ

ョックや中国経済の減速などはもちろん，あらゆる外生的なショックがデ

フレーションの引き金になりうるのである．

　Minskyの金融不安定性仮説によれば，経済は本来的に不安定である．し

かし小論のモデルでは，物価水準の安定をきわめて重視する金融政策を採

用することによって，均衡の安定性を回復する可能性が残されていること

が示された 13）．
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