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期待形成と企業の債務構造の安定性

植　田　宏　文

本稿では，Minskyの主張する金融資産の市場価格決定メカニズムと企業の投資決定
との関係，さらには投資決定における金融仲介機関の役割に焦点を当ててMinsky理
論を分析する。また，Minskyは投資が借入を通じて行われる債務依存型企業が生み出
す利潤（又は，キャッシュ・フロー）と債務構造の変化に着目して分析し，金融シス
テムが脆弱化するメカニズムを析出している。ここでは，上述した理論モデルを企業
の債務構造の変化と組み合わせて分析し，Minskyの内生的景気循環論が生じる条件を
明らかにする。
本稿では，将来の期待形成が threshold（閾値）効果を有する場合，金融の不安定性
が生じている中で景気循環が内生的に生じることが導出される。さらに，投資家の資
産選択行動において相対的危険回避度が減少するほど，金融不安定性が生じる可能性
が高くなり，その背景で企業の債務構造も大きく変動するという意味においてマクロ
経済はさらに不安定な様相を内包することになることが明らかにされる。

1　はじめに

Minskyは，ミクロ的な金融要因を考慮した不確実性下での投資理論を提示し，投資と

資金調達の関係，金融市場と実物市場の相互連関性を組み合わせた内生的な景気循環理

論を導出し，その上で経済は結果的に不安定になる可能性が大きくなることを論じてい

る。Minsky理論の特徴は，個々の経済主体，特に企業の投資意志決定を中心とする論理

をミクロ的基礎から考察した議論と，それがマクロ経済へ及ぼす影響を明確化させてい

るところにある。

本稿では，Minskyの主張する金融資産の市場価格決定メカニズムと企業の投資決定と

の関係，さらには投資決定における金融仲介機関の役割に焦点を当ててMinsky理論を分

析する。また，Minskyは投資が借入を通じて行われる債務依存型企業が生み出す利潤

（又は，キャッシュ・フロー）と債務構造の変化に着目して分析し，金融システムが脆弱

化するメカニズムを析出している。本稿では，上述した理論モデルを企業の債務構造の
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変化と組み合わせて分析し，Minskyの内生的景気循環論が生じる条件を明らかにする。

企業のバランスシートが脆弱になるほど，企業と金融仲介機関の双方の行動が将来期

待に過敏に反応するようになり，大幅な経済活動の変動をもたらす要因となる。たとえ

ば，投資拡大に伴い借入が増加すれば外部資金への依存度が高まり，企業のレバレッジ

比率は上昇する。利払いに対するキャッシュ・フローの比率が減少していけば財務状態

は悪化し，投資プロジェクトを実行することのリスクは高まる。すなわちバランスシー

トにみられる金融構造が脆弱になるほど資金を借りることのコスト（借り手コスト）が

上昇し，不確実性下での投資決定に影響を及ぼし投資水準の減少を招くことになる。こ

のようなことからも，本稿では企業の債務構造がどのような要因によって決定されるの

か，さらにその変動プロセスについて明らかにする。

なお，本稿の構成は以下の通りである。次の第 2節では，Minskyの金融不安定性モデ

ルを展開する。続く第 3節では，金融不安定性モデルを企業の債務構造の変化と組み合

わせて分析する。さらに第 4節では，企業の債務構造の動学的なプロセスを明示し，同

時に内生的な景気循環が生じるための将来期待形成に関する条件を明らかにする。最後

の第 5節は，まとめと今後の課題について述べる。

2　金融不安定性モデル

2.1　基本モデル

金融仲介機関のバランスシートは，資産として中央銀行への預け金である銀行準備と，

企業への融資すなわち銀行貸出から構成され，一方負債として家計からの預金がある。企

業の資金調達は，大別すると銀行借入 LBd，社債 LPの発行，および株式発行 PeE（Peは

株価，Eは株式発行数）である。本稿では，銀行貸出（借入）のマクロ経済に対する影響

を明確にするため，株式の発行は既存発行のみであり新規発行を行わないとする。社債

は，すべて家計向けに発行されるとする。したがって家計の資産は，預金・社債・株式

から構成される。なお，rは現行利潤率，iは貸出（借入）利子率，eは将来期待とする。

2.2　財市場の均衡

現行の利潤率 rは，以下の通りである。
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r＝ PY－wN
PK

 （1）

Yは産出水準（所得），Pは消費財と投資財の共通価格（Taylor and O’Connell（1985）

同様に，マーク・アップ原理にしたがって決定される），Kは資本ストック，wは賃金率，

Nは雇用量である。

投資 Iからの予想収益の流列を Q j（ j＝1,2…n）とする。ここで，議論の簡単化のために

足立（1993）と同様に次式をみたす Qが存在すると仮定する。したがって，現在割引価

値は，

     
Q j

｛1＋i＋ρ（L）｝j＝
Q

i＋ρ（L） （2）

となる。Qは，予想収益の流列 Q jの加重平均値であり，一期当たりの平均予想収益であ

る。ρは，Minskyの主張する「貸し手リスク」に相当するものであり，企業の主観的判

断で変化する。貸し手リスク ρは，企業による既存の銀行借入（L）の水準に依存し，さら

に既存の銀行借入が増加するほど貸し手リスク ρは危険プレミアムを反映して上昇する

と仮定する（ρ（L）の一階微分と二階微分はともに正）。Qは，投資 I，現行利潤率 r，将

来期待 eに対して次のように依存しているとする。

Q＝Q（I,r,e）

QI＞0,Q II＜0,Q r＞0,QIr＞0,Q e＞0,QIe＞0 
（3）

（1）～（3）式より投資は，

Q
i＋ρ（L）－ PI＝ Q（I,r,e）

i＋ρ（L）－ PI （4）

を，最大にするように決定される。（4）式を Iについて解けば，次の投資関数を得る。

I＝I（r,e,i,L） （5）

次に，貯蓄 Sは以下のよう表すことができる。なお，家計の貯蓄性向 sと企業の内部

留保率 hは一定とする（但し，h＞s）。

Σ
∞

J＝1

＋＋－ －



28 社会科学　第 45 巻  第 4号

S＝s｛PY－h（rPK－i－1L）｝＋h（rPK－i-1L） （6）

上式を簡単に表せば，貯蓄関数は次のようにまとめられる。

S＝S（r,L）,         Sr＞0, SL＜0 （7）

以上の体系より，財市場の均衡条件式は（5）式と（7）式より，

I（r,e,i,L）＝S（r,L） （8）

となる。なお，財市場における安定条件として，Ir＜Srが満たされているとする。ここ

でも，財市場の均衡を表す現行利潤率 rと利子率 iの関係を CM曲線とよぶ。CM曲線

は，右下がりの曲線となる。また│IL│＞│SL│が成立しているとし，企業の既存借入 Lが

増加すれば，総需要が減少するので CM曲線は下方シフトする。

2.3　家計の資産選択

家計は，Uchida（1987）と同様に資産として銀行預金，社債，株式を次のように保有

する。

A（W）α（i,r＋e）W＝M （9）

B（W）β（i,r＋e）W＝LP （10）

C（W）γ（i,r＋e）W＝PeE （11）

W＝M＋LP＋PeE （12）

また，3資産は粗代替の関係にあり，ある資産の収益率の上昇はそれ自身への需要を増

加させ，他の資産への需要を減少させる。したがって，以下の不等式が成り立っている。

α i＜0,β i＞0,γ i＜0

α r＜0,β r＜0,γ r＞0 （12）’

α e＜0,β e＜0,γ e＞0

＋＋－ － ＋ －
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また，資産制約式より，

A′（W）αW＋Aα＋B′（W）βW＋Bβ＋C′（W）γW＋Cγ＝1 （13）

が成立している。各資産需要関数の A（W）,B（W）,C（W）は，相対的危険回避度を表してい

る。

2.4　銀行行動

銀行の準備は，最低必要準備（v：法定預金準備率）と超過準備から成る。その関数形

は，次のように仮定する。なお εは，銀行が最低必要準備金を積んだ後，自由に使うこと

ができる預金残高に占める超過準備比率を示す。なお，Rは銀行準備，Dは預金を表し

ている。

R＝vD＋ε（r,e,L）（1－v）D （14）

現行利潤率 rと将来期待 eの上昇は，企業への貸出に伴う危険を減少させるため，企業

貸出を増加させ，超過準備を減少させる。また，企業の既存負債 Lが上昇すると，貸出

に伴う危険が増加するため超過準備を増加させる。すなわち r,eの上昇は，Minskyの主

張する貸し手リスクを減少させ，反対に Lの増加は貸し手リスクを上昇させる。（14）式

より，マネーストック（現金はゼロであるため預金のみが対象となる）を銀行準備の信

用乗数倍として，次のように表すことができる。

M＝ϕ（r,e,L,v）R （15）

ϕは信用乗数関数であり，銀行部門を組み入れた本モデルにおいて内生的に変化する。

この信用乗数 ϕは，後の理論分析において重要な役割を果たす。また各変数の ϕに対す

る偏微係数の大きさが，FM曲線の傾きとシフトの大小を決定することとなる。企業への

銀行貸出は，（14）～（15）式とおよびバランスシートの制約式より次のように導出される。

LB S

＝LB S

（r,e,L）（1－ v）D （16）

－－ ＋

＋＋ － －

＋＋ －
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最終的な企業への総貸出（企業の負債）は，銀行による企業への貸出と家計による社

債購入を合計したものである（LS＝LB S

＋LP）。現行利潤率 rと将来期待 eについては，

銀行の貸出供給の大きさの方が家計のそれを大きく上回ると仮定すれば，貸出供給関数

は次のようになる。

LS＝LS（r,e,L,v） （17）

企業の既存借入水準 Lが増大すれば，銀行の貸し手リスクも上昇するため企業への銀

行貸出は減少する。一方，企業の借入需要は，次のように仮定する。

Ld＝Ld（i,r,e,L） （18）

利子率 iの上昇は企業の利払い負担を増加させ，また既存借入額 Lの増加は借り手リ

スクを増大させるため，企業は借入を減少させようとする。反対に，現行利潤率 rと将来

期待 eの上昇は，投資財価格の現在割引価値を増加させるため投資需要が増加し，それに

比例して借入を増加させる。

2.5　金融市場の均衡

以上の枠組みの下で，各金融市場の需給均衡式をまとめると以下のようになる。

（A）預金市場需給均衡条件

　　A（W）α（i,r＋e）W＝ϕ（r,e,L,v）R （19）

（B）貸出市場均衡条件

　　Ld（i,r,e,L）＝LS（r,e,L,v） （20）

（C）株式市場均衡条件

　　C（W）γ（i,r＋e）W＝PeE （21）

金融市場では，利子率 iと株価 Peが調整変数としてはたらく。上記の 3つの金融市場

の中で 1つは独立ではないため，（20）式の貸出市場式を捨象して分析する。まず，（12）

式を（21）式に代入して Peを消去し，Wについて解くと次のようになる。

＋ ＋ － －

－＋＋ －
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WBD＝WBD（i,r,e,v,L,R） （22）

但し，右上添字 Bは上記で説明した通り銀行部門が存在する場合を示している（銀行

部門が存在していない場合は，植田（2006）を参照されたい）。したがって，右上添字 BD

は，銀行部門が存在し，かつ，家計は資産選択行動において相対的危険回避度が減少

（decreasing）の場合を示している。

また，預金の信用創造の効果が加わる場合，銀行部門が存在しないときよりも大きく

なることが明らかである。したがって，│W BD
r　│＞│W D

r│と│W BD
e　│＞│W D

e│が成立する。次

に，vまたは Lの上昇は，銀行の貸出意欲を低下させるため貨幣供給は低下し，結果的に

家計の総資産にとってもマイナス要因となる。（22）式を（19）式に代入すれば，銀行部

門を含む預金市場（貨幣市場）の均衡条件式を次のように書き換えることができる。

A｛W BD（i,r,e,v,L,R）｝α（i,r＋e）WBD（i,r,e,v,L,R）＝ϕ（r,e,L,v）R （23）

上式を用いて，信用創造を行う銀行部門が存在する場合と存在しない場合に分け，各々

の金融市場における現行利潤率 rに対する利子率 iの反応の大きさを示し，その差を求め

ると以下のようになる。これにより，FM曲線の傾きの差をみることができる（右上添字

BDは，銀行部門が存在し，家計は相対的危険回避度減少の資産選択をする場合である。

右上添字 Dは，銀行部門がなく家計は相対的危険回避度減少のもとで資産選択を行う場

合を示す。）

diBD

dr
－ di D

dr

＝ϕ rR｛A′（W）αW＋A（W）α＋C′（W）γW＋C（W）γ－1｝/［A（W）α i W＋

WBD
i ｛A′（W）αW＋A（W）α｝］・［A′（W）α i W＋WD

i＋｛A′（W）αW＋A（W）α｝］・

［C′（W）γW＋C（W）γ－1］＜0 （24）

同様に，家計の相対的危険回避度が減少で銀行部門の存在する場合（右上添字 BD）と，

相対的危険回避度は減少であるが銀行部門の存在しない場合（右上添字 D），および相対

的危険回度が一定で銀行部門も存在しない Taylor and O’Connellモデル（右上添字 C）

の 3つのケースを同時に比較することによって次式を得る。

－＋＋ － － ＋
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| diBD

dr |＞| di D

dr |＞| diC

dr | （25）

また家計の相対的危険回避度の程度が変化した場合，FM曲線の傾きに対する影響は，

∂（diB/dr）
∂A′（W） ＞0 （26）

となる。上式は，ある相対的危険回避度（減少，一定，増加）の下で金融仲介機関の存

在を組み入れている場合，A′（W）が変化したときに FM曲線の傾きがどのように変化す

るのかを求めたものである。相対的危険回避度が減少するほど，FM曲線の傾きは急にな

ることが確認できる。

上記（25）式と（26）式は，銀行部門を組み入れた本理論分析において重要な意味を

有している。同じ相対的危険回避度の下で，信用創造を内生化させる金融仲介機関の導

入は，現行利潤率 rが上昇するとマネーストックが増加するため，利子率をより低くさせ

る効果を持ち，FM曲線の傾きをより急にする。換言すれば，FM曲線が右下がりになる

可能性を高める要因となる。さらに，金融仲介機関の存在を考慮している場合，相対的

危険回避度が一段と減少すれば貨幣市場の超過供給の程度を大きくする。したがって，利

図 1　金融的要因と不安定性
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子率はさらに低下し FM曲線の傾きが図 1のように急となる。

図 1では，将来期待が上昇したときの変化についても表している。FM曲線は，相対的

危険回避度が減少するほど下方シフトの幅が大きくなる。さらに，信用創造効果が加わ

れば FM曲線の下方シフトの幅は一段と大きくなる。この結果，相対的危険回避度が減

少するほど，あるいは信用創造効果が大きいほど，利潤率と利子率の変動が大きくなる。

利潤率の変化は国民所得と対応しているため，マクロ経済活動の水準も大きく変動し不

安定となる。

3　企業の債務構造と金融システム

3.1　企業の債務構造の特徴

本節では，第 2節で説明したMinskyの企業債務構造に焦点を当て，債務の変動と経済

の安定性について分析する。これらの先行研究として，Foley（2003），Charles（2008a），

Lima and Meirelles（2007），Meirelles and Lima（2006），Nishi（2012）等が挙げられ

る。しかし，いずれも財市場のみに特化して分析している。Minsky理論の特徴は，資産

選択行動と金融仲介機関の行動から金融不安定性が生じることを明らかにしていること

を考慮すれば，財市場だけでなく金融市場の一般均衡の枠組みで分析することが必要で

ある。そこで本稿では，前節で示した理論モデルを用いて企業の債務構造の変化につい

て分析する。

企業の資金フローのバランスは，次のように表される。

R＋L
4

＝I＋F （27）

なお，Rは企業活動からの収入，L
4

は貸出ストックの変化である新規借入，Iは投資，

Fは利払い額を示している。（27）式より，次のように書き換えることができる。

L
4

＝I＋F－R

＝（g－r）K＋iL （28）

gは投資関数から導かれた蓄積率，rは利潤率，iは利子率であり，　　　　　　　　　

F＝iLと表すことができる。上式より，新規借入 L
4

は，投資の蓄積率 gが上昇し，利払

g＝1／K , r＝R／K ,
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い額 iLが増加すればそれに比例して増加する。また，利潤率 rの上昇は借入額を減少さ

せることが確認できる。

Minskyが主張したように企業の債務構造は，Hedge金融と Speculative金融および

Ponzi金融の 3つに分類されるが，それらの状態は以下のようにまとめられる（なお，

　　　　とする）。

Hedge金融　　　R  I＋F    or    L
4

 
 

 0    →    r－iδ  g （29）

Speculative金融 　　　R ＜ I＋F    or    I＞ L
4

＞0    →    r－ iδ ＜ g （30）

Ponzi金融　　　R ＜ F    or    L
4

 
 

＞ I    →    r－iδ ＜ 0 （31）

Hedge金融とは，（29）式に示しているように企業の債務構造としては最も望ましい財

務状態であり，フローの資金収入が投資費用と利払い額の合計を上回る状態である。（29）

式は，資本ストック 1単位当たりの利潤が投資と利払い額を上回っている状態を表して

いる。この場合，企業の生産活動による利潤率が高いため十分な資金収入があり，新規

の借入は必要なく極めて健全性の高い状態であると特徴づけることができる。換言すれ

ば，企業は新規に資金借入れをする必要はなく内部資金のみで企業活動を行うことがで

きる状態である。

次に，多くの企業が属している Speculative金融とは（30）式で表されているように，

企業の生産活動からの資金収入が投資と利払いに必要な額を下回り，新規の借入が必要

な状態を表している。しかし，この場合の資金収入は利払い額を上回っている。したがっ

て，新規借入は主に投資に必要な資金の一部を借りるものであり，過去の負債から生じ

る利払いのために新規借入を行うわけではない。このため，過去からの借入元本に対す

る返済が進んでおり，その程度が大きい企業ほどバランスシートは健全である。しかし，

企業の営業収入の水準が低くなるほど，利払いは可能であっても借入元本は順調に減ら

すことができず高負債水準が維持されていく。

最後に Ponzi金融は，（31）式に表されているように企業のバランスシートが最も脆弱

な状態であり，資金収入が利払い額をも下回っている状態である。したがって，借入水

準は投資に必要な資金を上回る。利払いのために新規借入を増加させなければならない

ため，資本ストック Kに対する負債比率 δは上昇する。このような状態では，利子率水

δ＝L／K
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準のわずかな上昇でも企業経営に大きな影響を及ぼす。また，マクロ経済環境によって

利潤率が少しでも低下すれば，企業のバランスシートは大きく損なわれることになる。

上記 3つの金融状態において，各々の比率がマクロ経済に与える影響は大きく異なっ

てくる。Hedge金融の状態にある企業の比率が高ければ，利潤率や利子率が変動しても

企業の経営に大きな支障はなく，マクロ的にみても経済活動は安定する。しかし，

Speculativeな金融状態にある企業の比率が上昇すれば，利潤率を低下させ，利子率を上

昇させるような負のショックが発生した場合，経営破綻する企業が増加しマクロ経済活

動にもマイナスの影響を与える。

すなわち，同じ負の経済ショックが発生しても，その時，Hedge金融と Speculative金

融の比率が異なれば経済活動全体に対する影響も変わってくる。言うまでもなく，Hedge

金融の比率が高ければ，経済ショックへの反応は小さく安定的であるが，Speculative金

融の比率が上昇するほど（さらに Speculative金融の中でも，投資に必要な資金の多くを

新規借入に依存しなければならない企業の割合が上昇するほど），経済の安定性は低下す

る。

さらに，Ponzi金融の比率が上昇すれば，利潤率と利子率のわずかな変化に対しても企

業の経営破綻が生じる可能性が高くなり経済全体の安定性は益々低下する。このように

経済全体的にみれば，Hedge金融よりも Speculative金融，あるいは，Speculative金融

よりも Ponzi金融の比率が上昇するほど経済の安定性は低下し不安定な状態になってい

く。

3.2　債務構造の変動要因

（29）式と（30）式より，Hedge金融から Speculative金融の状態に移り変わる臨界点

では，

r－iδ＝g （32）

が成立している。なお，（32）式における 4つの変数の具体的な均衡値は，次の通り第

2節の理論分析より導出することができる。これら 4つの変数の均衡値を（32）式に代入

すれば，次のようになる。

r*－i*δ*＝g* （33）
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ここで，4つの変数の均衡値を簡単化させて以下のように表す。

r*＝r*（e,L,· · · ·） （34）

re＞0, rL＜0

i*＝i*（e,L,· · · ·） （35）

i e 0, iL＞0

g*＝g*（e,L,· · · ·） （36）

ge＞0, gL＜0

δ*＝δ*（e,L,· · · ·） （37）

δ e＞0,δL＜0

（34）式より，将来期待の水準が上昇すれば利潤率も上昇する，このとき，第 2節で確

認したように投資家の資産選択行動における代替効果が大きいほど，あるいは相対的危

険回避度が減少するほど，そして金融仲介機関の信用乗数が増加するほど利潤率は大き

く上昇する。また，既存債務の増加は利潤率を低下させる。これは，利払い負担の増加

を通じて企業の投資水準を抑えるためである。

将来期待が上昇した場合の利子率に与える影響は，（35）式の通り一意的ではない。通

常の場合，将来期待の上昇によって経済が成長するため資金需要増加を反映して利子率

は上昇する。しかし，第 2節で導出したように金融の不安定性が生じている場合，反対

に利子率は低下する。そして，好景気下で利子率は低下するのでさらに経済は成長する。

一方，不景気化では利子率が上昇するので企業の資金コスト上昇を通じて経済活動は鈍

化する。このような金融不安定性が生じる理由は，（34）式と同様に資産需要関数におけ

る代替効果と相対的危険回避度効果，および信用乗数の値に依存する。なお，既存負債

の増加は利子率を上昇させる。

（36）式の蓄積率は，投資関数から導出されるものであり，将来期待の上昇は投資を増

加させるが，既存負債の増加は投資を減少させる。最後に，（37）式の負債・資本比率は，

投資行動と密接に関連していることを反映し，（36）式と同じように反応する。

次に，将来期待が変化した場合，企業の債務構造がどのように変化するかを考察する

ため Hedge金融と Speculative金融の臨界点を次のように表す（以下，均衡を表す＊マー

クは省略する）。
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AH↔S＝r－iδ－g （38）

上の式を，将来期待 eで微分すれば，

dAH↔S

de
＝re－i eδ－iδ e－ge 0 （39）

となる。（39）式の符号がプラスであれば，将来期待が上昇したとき企業の債務構造は健

全な Hedge金融の状態になる（これは，フローでの債務構造の変化をみているので正確

には Hedge金融の方に向かうと表現できる。しかし，上記の要因が継続すれば，実際に

企業の債務構造は Hedge金融の状態になるため，以後このように表現する。）。しかし，

上式の符号がマイナスであれば，企業の債務構造はより不安定な Speculative金融の状態

になる。

また，（31）式より Speculative金融から Ponzi金融になる臨界点では，

r*－i*δ*＝0* （40）

が成立する。これを，先と同様に次のように表す（ここでも，均衡を表す＊マークは省

略する）。

AS↔P＝r－iδ （41）

（41）式を将来期待 eで微分すると以下のようになる。

dAS↔P

de
＝re－ i eδ－iδ e 0 （42）

上式において，将来期待が上昇した場合，符号がプラスであれば Speculative金融の状

態になるが，符号がマイナスであれば最も脆弱な Ponzi金融の状態になる。

以上の分析より，将来期待 eが変化した場合，企業の債務構造はどのようになるかは以

下の条件に従う。

re i eδ＋iδ e＋ge　（43）　のとき，Hedge金融
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i eδ＋iδ e r e＜i eδ＋iδ e＋ge　（44）　のとき，Speculative金融

re＜i eδ＋iδ e　（45）　のとき，Ponzi金融

（43）式より，Hedge金融から Speculative金融になる臨界点では，

i e＝－
i
δ δ e＋

i
δ（re－ ge） （46）

を得る。同様に，（45）式より Speculative金融から Ponzi金融になる臨界点では，

i e＝－
i
δ δ e＋

i
δ re （47）

を得る。縦軸の値 i eは，通常のケースではプラスの値をとる。しかし，第 2節の理論分

析で明らかにしたように金融の不安定性が生じる場合はマイナスの値をとる。なぜなら

ば，将来期待の増加は投資家の資産選択行動において安全資産から危険資産への需要が

増加し，また金融仲介機関の積極的な貸出行動により利子率を低下させる要因がはたら

くためである。本論では，i eがマイナスの値をとるときの分析を行う。なお，植田（2013）

と同様に，i eと δ eの値には上限があり，各々，i eと δ eとする 1）。

3.3　危険回避度と債務構造

前節において，（25）式より FM曲線の傾きは以下のようになることを導出した。

| diBD

dr |＞| di D

dr |＞| diC

dr | （48）

上式の第 2項と第 3項の傾きに大小関係が生じるのは，前者が投資家の相対的危険回

避度が減少（右上の添え字 D）することに対して，後者は一定（右上の添え字 C）であ

ることに起因する。なぜならば，相対的危険回避度が減少する程，利潤率が上昇する好

景気下において，投資家の株式投資が増加し，貨幣需要が減少するため利子率が大きく

低下するためである。このことから，投資家の危険回避度がどのような特徴を有してい

るかによって，金融市場に与える影響が異なってくることを確認できる。すなわち，相

対的危険回避度が減少すれば好景気下において利子率が低下し，金融の不安定性が生じ

る可能性が増加する。反対に，相対的危険回避度が一定であれば，好景気下における利

子率の低下する可能性は減少し，マクロ経済はより安定的となる。
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また，第 1項と第 2項の大小関係は，金融仲介機関の貸出行動を通じた内生的な信用

創造効果を含めているか否かによって生じるものである。投資家の相対的危険回避度が

減少し，さらに金融機関の貸出行動を含めれば（右上の添え字 BD），好景気下において

利子率はさらに低下する。なぜならば，好景気下では金融仲介機関の貸出行動が積極的

となり，マネーストックが内生的に増加することを通じて貨幣市場が超過供給の状態に

なる度合いが高まるためである。これは，好景気の時に金余りの現象が生じていると換

言することができる。

次に，将来期待が上昇した場合の利子率と利潤率の変化について，図 1より以下のよ

うにまとめることができる。

| diBD

de |＞| di D

de |＞| diC

de | （49）

| drBD

de |＞| dr D

de |＞| drC

de | （50）

（49）式は FM曲線のシフト幅に大小関係が生じていることを表している。すなわち，

投資家の相対的危険回避度は減少し，かつ，金融仲介機関の貸出行動を組み入れた場合

（右上添え字 BD）が最も大きく下方シフトする。そして，投資家の相対的危険回避度が

減少（右上添え字 D），あるいは一定（右上添え字 C）になるほど FM曲線の下方シフト

幅は小さくなる。この理由は，（48）式で表したように FM曲線の傾きに大小関係が生じ

ることと同様である。

これらのことから，図 1より自明的に（50）式が成立する。つまり，投資家の相対的

危険回避度が減少，かつ，金融仲介機関の貸出行動を組み入れた場合，利潤率の変動幅

がより振れるという意味において金融不安定性の度合いが最も大きくなる。続いて，投

資家の相対的危険回避度が減少，そして一定になると金融の不安定性が生じているがそ

の度合いは小さくなる。

本節では，投資家の相対的危険回避度の違いが企業の債務構造にどのような影響を及

ぼすかを分析する。将来期待が上昇した場合，図 1のようにマクロ経済に対する影響が

異なることを確認した。そのとき，企業の債務構造はどのような影響を受けるかを明ら

かにする。反対に言えば，企業の債務構造は投資家の資産選択行動の特徴によって変化

することを明らかにする。なお，（48）～（50）式が成立している場合，資本ストック 1単

位当たりの負債水準 δは，以下のように変化する。
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| dδBD

de |＞| dδD

de |＞| dδC

de |  （51）

上式より，投資家の相対的危険回避度が一定の場合の負債水準が最も低い。そして，相

対的危険回避度が減少する程，負債水準は上昇する。これは，好景気下において利子率

が低下するため債券発行を増加させ投資水準を大きくするためである。さらに，金融仲

介機関の貸出行動を含めた場合，好景気下における積極的な貸出行動を通じて銀行借入

を増やし投資水準をさらに大きくするため負債水準も比例して増加する。このことより，

利潤率が上昇すれば，投資水準の増加を背景に負債水準も上昇することを確認できる。

以上より，（46）式を用いて投資家の相対的危険回避度毎に，企業の債務構造が Hedge

金融と Speculative金融の臨界点となる状態を次のように表わすことができる 2）。

iD
e＝－

i
δ δ

D
e＋
1
δ（rD

e－ gD
e） （52）

iC
e＝－

i
δ δ

C
e＋
1
δ（rC

e－ gC
e） （53）

上式は，（46）式を投資家の危険回避度別に分けて表わしたものであり，相対的危険回

避度が減少の場合は右上に添え字 D，一定の場合は右上に添え字 Cを付けている。なお，

初期状態の δは等しいと仮定する。これは本節では，将来期待の変化がマクロ経済活動の

変化を通じて企業の債務構造をどのように変えるかに焦点を当てて分析しているからで

ある。なお，投資に対する利潤率は大きく反応すると仮定する 3）。

次に，企業の債務構造が Speculative金融と Hedge金融の臨界点を投資家の相対的危

険回避度別に表わせば，（47）式より以下のようになる。

iD
e＝－

i
δ δ

D
e＋

i
δ rD

e  （54）

iC
e＝－

i
δ δ

C
e＋

i
δ rC

e  （55）

植田（2013）では，投資家の相対的危険回避度を区別することなく，将来期待が変化

すれば企業の債務構造がどのような影響を受けるかを明らかにした。本節では，投資家

の相対的危険回避度が変わることによって，企業の債務構造の変化がどのように変わる

かを分析する。前節の基本モデルより，投資家の相対的危険回避度が異なればマクロ経
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済に対する影響も異なり，その結果としての企業の債務構造も異なることが想定され，こ

こではその影響について検討する。

まず，はじめに（52）～（53）式を用いて，相対的危険回避度別に Hedge金融と

Speculative金融の領域がどのように表せるかを説明する。両式を図示すれば，図 2のよ

うになる。将来期待が上昇した場合，金融の不安定性が生じているとき利子率は低下す

る。したがって，図は第Ⅳ象限で表されている。線分②は，（52）式を示したものであり

投資家の相対的危険回避度が減少する場合である。一方，①は（53）式を示したもので

あり投資家の相対的危険回避度が一定の場合に対応している。両線分の左下の領域が

各々の Hedge金融，右上の領域が Speculativeとなる。

各線分の左下になるほど，企業の債務構造は Hedge金融となり健全化されることは

（45）式より明らかである。なぜならば，左下の領域になるほど将来期待が上昇したとき

の利子率の低下は大きくなり企業の利潤率は上昇する。すなわち，企業の利潤率が上昇

している中で利子率が低下するので利払いの負担は減少し企業債務が健全化するからで

ある。反対に，線分の右上の領域になるほど，利子率は将来期待が上昇すると低下する

がその低下幅は先の場合より小さい。一方，投資水準の拡大とともに負債水準 δが大きく

なっているので利払い負担は増加する。このため企業の債務構造は悪化しSpeculative金

図２　相対的危険回避度と債務構造（1）
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融の状態になる。

ここで，相対的危険回避度別にHedge金融の領域と Speculative金融の領域を比較し

よう。投資家の相対的危険回避度が減少の場合，企業の健全な債務構造を表すHedge金

融の領域は線分②より左下の部分であり，相対的危険回避度が一定の場合，Hedge金融

の領域は線分①より左下の部分である。この結果，相対的危険回避度減少の場合の方が

Hedge金融の領域が 2つの線分で挟まれた領域の部分だけ大きくなり（第Ⅳ象限内にお

いて太線で挟まれた部分），企業の債務構造はより健全となる可能性が高くなることを確

認できる。これにより，将来期待が上昇すれば投資家の資産選択行動において相対的危

険回避度が異なれば，企業の債務構造も異なることを理解することができる。

また，（49）式より |diD／de|＞|diC／de|が成立し，この大小関係を相対的危険回避度毎の
臨界点上で表せば，図 2の座標（AD,A′D）,（AC,A′C）のようになる。相対的危険回避度が

減少する場合の方が利子率は大きく低下し，その分，積極的な投資の増加を反映し負債

水準も大きくなることがわかる。また，相対的危険回避度毎の臨界線上で比較している

ことを考慮すると，相対的危険回避度が減少の場合ほど，負債水準が大きくなっても

Hedge金融から Speculative金融の状態に悪化する可能性は低くなることがわかる。こ

れは，利子率が相対的に大きく低下するためである。

図2では，（52）～（53）式で表されている企業の債務構造がHedge金融から Speculative

金融になる臨界点に焦点を当てて説明したが，次に（54）～（55）式で示されている

Speculative金融から Ponzi金融になる臨界点をも加えて分析する。上述の 4つの式を図

示したものが図 3である。線分①と②は先のケースと同様であり線分③と④が付け加え

られ，各々の線分の特徴をまとめれば次のようになる（②と④の場合を太線で表わして

いる）。

　線分①　相対的危険回避度一定：Hedge金融と Speculative金融の臨界

　線分②　相対的危険回避度減少：Hedge金融と Speculative金融の臨界

　線分③　相対的危険回避度一定：Speculative金融と Ponzi金融の臨界

　線分④　相対的危険回避度減少：Speculative金融と Ponzi金融の臨界

したがって，投資家の資産選択行動において相対的危険回避度が一定の場合，Hedge

金融の領域は第Ⅳ象限内の線分①より左下の部分，Speculative金融の領域は線分①と③

の間の部分，Ponzi金融の領域は線分③よりも右上の部分となる。

一方，相対的危険回避度が減少の場合，Hedge金融の領域は第Ⅳ象限内の線分②より

左下の部分，Speculative金融の領域は線分②と④の間の部分，Ponzi金融の領域は線分
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④よりも右上の部分となる。

以上より，相対的危険回避度が減少であるほど，企業の債務構造が Hedge金融である

領域が大きくなり，反対に Ponzi金融となる領域が小さくなる（Speculative金融の領域

は一定または縮小する）。このことから，投資家の相対的危険回避度が減少であるほど企

業の債務構造は健全となることがわかる。

将来期待が上昇する好景気下で相対的危険回避度が減少するほど利潤率が上昇し，利

子率が低下するので企業の債務構造は健全化される。したがって，ここでは経済ブーム

になるほど負債の絶対水準は上昇するが，利潤率の上昇と利子率の低下により企業の債

務構造はさらに改善されていくこととなる。

しかし，これは将来期待が上昇し続けることが条件である。将来期待が上昇し続ける

限り，実物市場において利潤率が上昇し，金融市場で利子率が低下するため企業の債務

構造は健全化し Hedge金融の方向に進展する。

一方，将来期待が何らかの要因により低下すれば，企業の債務構造は反対に悪化する。

このとき，投資家の相対的危険回避度が減少するのであれば，図 3の場合とは逆になり，

図３　相対的危険回避度と債務構造（2）
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Hedge金融の領域は縮小し，Ponzi金融の領域が拡大するため企業の債務構造は大きく悪

化する。なぜなら将来期待が低下すれば景気は後退し利潤率が低下するにもかかわらず，

一方で利子率は大きく上昇するためである。このとき，（39）式より明らかなように，企

業の債務構造は Hedge金融から Speculative金融の状態に悪化する 4）。すなわち，投資

家の相対的危険回避度が減少するほど，将来期待の水準に変化があれば企業の債務構造

はより大きく変化することを意味する。これは，相対的危険回避度が一定の場合の方が，

企業の債務構造は将来期待の変化に対して大きく振れないと言い換えることもできる。

経済の成長過程では投資水準の増加に比例して債務の絶対水準も増加している。この

とき，将来期待が低下すれば，既存債務の負担が一段と重くなり企業の債務構造を悪化

させることとなる。このことから，投資家の相対的危険回避度が減少している場合であ

るほど，将来期待に変化があれば，その反動も大きくなることに注意する必要がある。相

対的危険回避度が減少する場合，マクロ経済状態が良い場合は加速的に企業の債務構造

は改善されるが，反対に，マクロ経済の状態が悪くなれば加速的に企業の債務構造は悪

化する。この意味において，相対的危険回避度が減少するほど金融の不安定性が高まる

ことを，本分析の債務構造の変化をみることによって，さらに裏付けさせたものとして

位置づけることができる。なお，将来期待がどのように変化し，それが企業の債務構造

に与える影響については次節で考察する。

なお，本節では投資家の相対的危険回避度の違いが企業の債務構造の変化にどのよう

な影響を及ぼすかに着目して分析を行ったが，金融仲介機関による信用創造効果を導入

すれば，前述の論理で結論は自明的である。つまり，投資家の相対的危険回避度が減少

する場合よりも企業の債務構造はマクロ経済の変化に対して大きく変動することにな

る。これは，将来期待が上昇するとき，金融仲介機関の積極的な貸出行動を背景にマネー

ストックが内生的に増加することによって利子率がさらに低下するためである。好景気

下でさらに利子率が低下するので（金余り現象の一種），経済活動もさらに過熱する。反

対に，将来期待が低下すれば金融仲介機関の貸出行動は消極的となり，マネーストック

は内生的に減少し利子率は上昇する。不景気下において利子率が上昇するので，マクロ

経済活動は大きく後退し深刻な不況になっていく。
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4　将来期待の変化と債務構造

4.1　将来期待の threshold 効果

前節では，金融不安定性の基本モデルに企業の債務構造の変化を組み合わせて分析を

行った。そこでは，将来期待が上昇すれば利潤率が上昇し，金融の不安定性が生じてい

る場合，金融市場で決定される利子率は通常の景気循環と異なり低下するため，マクロ

経済活動はさらに活発化し，同時に企業の債務構造は Speculative金融から Hedge金融

の方向へ健全化することを確認した。逆に，将来期待が低下する場合，不景気下で利子

率が上昇するためマクロ経済活動は一段と後退し，企業の債務構造は Hedge金融から

Speculative金融へ，あるいは Speculative金融から Ponzi金融へ悪化することが示され

た。

さらに，企業の債務構造の変化は投資家の資産選択行動の特徴にも依存することを導

出した。具体的には，投資家の相対的危険回避度が減少するほど，企業の債務構造の変

動は大きくなり，将来期待が上昇すれば健全なHedge金融の状態へ加速的に進むが，将

来期待が低下すればSpeculative金融あるいはPonzi金融へと大きく悪化することを導い

た。

このように，マクロ経済活動が成長局面から後退局面へ移行し，また企業の債務構造

が健全な状態から悪化の方向へ進む要因として将来期待の上昇が低下に変化する必要が

ある。

経済の成長段階で将来期待が上昇から低下すれば，より景気の動向と合わせて企業の

債務構造も反転する。この反転に関しては，これまで将来期待が外生的な何らかの要因

によって変化することを前提として分析してきた。

しかし，Minskyは金融不安定性理論を論じる際，資本主義固有の特徴として景気の変

動は内生的に生じることを強調している。言い換えれば，将来のマクロ経済活動の方向

性を規定する将来期待が内生的に変化しなければならないことを意味する。ここに将来

の期待が，どのように形成されるかが極めて重要となる。

将来の期待は，マクロ経済動向や企業の債務状態に依存しながら変化するとみること

は現実的であろう。また，将来期待はマクロ経済動向等に対して徐々に変化する場合も

あれば，大きく変化することもある。将来期待が大きく変化するケースとしては，株価

や為替レート等の金融市場で決定される値が，想定している上限値に達するまでは積極

的に買っていくが，一旦，上限値に達すれば反対に売っていく投資行動等が例として挙
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げられる。

この場合，上限値に達するまでは今後の値上がりを見込み将来期待は上昇するが，上

限値に達すれば今後の値下がりを懸念し将来期待は低下する。つまり，将来期待の変化

は一般には徐々に変化するが，上述のように将来期待は断層的に大きく変化する場合も

ある。このことは，投資行動の特徴の一つであるだけでなく，マクロ経済動向に大きな

影響を及ぼすこととなる。本節では，このような断層的な期待形成を取り上げ，金融不

安定性理論の中で企業の債務構造の変動と関連させて分析を行う。

Minskyは，将来期待の変化を企業の債務水準と結び付けて議論を展開している。した

がって，本節では将来期待を資本ストック 1単位当たりの債務残高 δの関数として分析す

る。さらに，断層的な特徴をもつ将来期待の形成として以下のような threshold（閾値）

効果を組み入れる。

e＝e（δ） （56）

δ＜δのとき，e′＞0かつ e′′＜0  

δ＝δのとき，e＝0

δ＞δのとき，e′＜0かつ e′′＜0

ここで，δは投資家等が想定する δの上限値である。（56）式では，将来期待 eは資本

ストック 1単位当たりの債務残高 δとその上限値 δに依存し図 4のようになる。

債務残高が想定している上限値 δに達するまでは将来期待は増加するが，その増加分は

逓減する。金融不安定性理論で導出した通り，企業の債務残高が増えるのは積極的な投

資行動を反映してマクロ経済活動が成長している局面に対応している。したがって，上

記範囲内でマクロ経済が成長する限り将来期待は上昇する。しかし，将来期待が上昇す

る度合いは逓減する。この場合，将来期待は図 4の原点から右上がりの曲線上を通って α

点まで上昇する。

しかし，資本ストック 1単位当たりの債務残高 δがその上限値 δに達すれば，マクロ経

済活動が過度な水準に達していることから今後の経済動向に悲観的となり将来期待はゼ

ロの水準 b点まで低下する。上限値 δを閾値として，将来期待が断層的に変化している

ことが示されている。

さらに，δが上限値 δを超えれば将来期待はマイナスの値となり，その度合いは益々大

きくなり c点まで低下する。このように，将来期待の変化は閾値を有し断層的に変化する
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ことは，歴史的な金融危機が発生した状

況で現実にもみられた現象である 5）。こ

のことは反対に言えば，将来期待が断層

的に反転するのはマクロ経済が過度に行

き過ぎた場合であると特徴づけることが

できる。通常，将来の期待形成は徐々に

変化していくが，閾値に達し断層的に反

転すれば，マクロ経済の動向も大きな影

響を受けることになる 6）。

なお，将来期待が上昇から断層的に低

下することとは反対に，低下から断層的

に上昇する場合も考えられる。つまり，δ

に下限値 δが存在すれば，経済動向はこ

れ以上悪くなることはないという予想から将来期待が上昇することとなる。この側面に

ついては，後に分析する。

4.2　利潤率の動学的推移

これまでの金融不安定性理論の基本モデルと企業の債務構造に関する条件に将来期待

の threshold効果を組み合わせた上で，利潤率の動学的な推移を論理的にまとめる。同時

に，利潤率の動学的な推移を，投資家の資産選択行動の特徴に分けて比較検討する。

図 5では，縦軸に利潤率 r，横軸に時間 tとり，利潤率が時間の流れとともにどのよう

に変動するかを表している。投資家の相対的危険回避度が一定の場合，利潤率は原点か

ら始まり oabc点を通る曲線にしたがって変動する。一方，相対的危険回避度が減少の場

合は，oa′b′c′点を通る曲線となる。

まず，初めに相対的危険回避度が一定の場合について論じる。原点において，将来期

待が上昇すれば利潤率は aに向かって上昇する。しかし，やがて経済規模の拡大ととも

に資本ストック 1単位当たりの負債水準がその上限値 δに達すれば，将来期待は本節で述

べた threshold効果によって断層的に低下する。したがって，利潤率も a点から b点へ

と断層的に下落する。その後は，負債水準が増加していくことによって企業の債務構造

が悪化することを反映して将来期待は低下し続け，利潤率は c点の方向へ下落していく。

次に，相対的危険回避度が減少の場合は，利潤率変動の形状については先のケースと

図４　将来期待の threshold 効果
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同様であるが，利潤率の最大値や速度が

異なる。将来期待が上昇すれば，利潤率

の値は原点から上昇し a′点の水準まで

増加する。このとき，相対的危険回避度

が一定のときよりも利潤率が上昇する傾

きに大小関係が存在していることを確認

できる。これは，金融不安定性の基本モ

デルで導出したように，相対的危険回避

度が減少する程，金融市場において利子

率が大きく低下するため利潤率の上昇幅

も大きくなるからである。したがって，

利潤率が増加していく速度は，相対的危

険回避度が減少であるときの方が一定の

ときを上回ることになる。この要因が，傾きの大小関係に反映されている。

また，相対的危険回避度の場合，利潤率が大きく上昇することに伴い，経済規模の拡

大する速度も速くなり，負債水準の上限値 δへも早く達する。したがって，利潤率の最大

点 a′点は a点よりも左上に位置している。やがて利潤率の動きが a′点になれば，負債水

準が上限値に達するので，将来期待は threshold効果を通じて断層的に低下する。

前節では，将来期待の変化よる利潤率の変動は相対的危険回避度が減少する方が一定

である場合よりも大きくなることを明らかにした。また，経済規模が大きくなっている

局面で将来期待が断層的に低下することは，それだけマクロ経済活動に対して大きな負

の作用を与えることにもなっている。同じ将来期待の低下であっても，相対的危険回避

度が減少するほどマクロ経済に与える影響は大きくなる。したがって，利潤率は a′点か

ら b′点にまで大きく下落する。

線分 a′b′の長さが線分 abの長さを上回っていることは，マクロ経済動向における景

気循環の幅は，相対的危険回避度が減少するほど大きくなることを示している。これは，

経済活動が成長するとき，その規模と速さは益々高まっていくが，一旦，将来期待が低

下すると経済成長は大きく後退し深刻な不況を迎えることを意味する。資本ストック1単

位当たりの負債水準がさらに増加すれば，将来期待が低下した後は利子率が上昇するの

で企業の債務構造が大きく悪化し利潤率は c′点まで下落していく。このとき，曲線 b′c′

の傾きは，曲線 bcよりも急である。

図 5　相対的危険回避度別の利潤率推移
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反対に，景気の後退局面で将来期待が低下すれば利潤率も下落するが，それに下限値

があれば，将来期待は前述のケースと逆に threshold効果がはたらき上昇するとする。こ

の場合，利潤率の変動幅と速度は相対的危険回避度が減少するほど大きくなる。したがっ

て，相対的危険回避度が減少するほど，マクロ経済活動の成長は益々高まる。これは，投

資家の資産選択行動の特徴である相対的危険回避度が減少するほど，景気循環の幅を大

きくするという意味において金融の不安定性が生じる可能性が高くなるという本基本モ

デルと整合的な結論を得ることができる。また，本論では景気循環の幅だけでなく，マ

クロ経済の成長が循環する速度についても明らかにし，その速度が高まるということも

経済の不安定性に繋がってくものとして特徴づけることができる。

4.3　将来期待の threshold 効果と企業債務

ここでは，将来期待に threshold効果がある場合，企業の債務構造がどのように変化す

るかをこれまでのモデル分析に基づいて論理的に導出する。図 6では，縦軸に企業の債

務構造を表し，横軸に資本ストック 1単位当たりの債務 δを用いている。企業の債務構造

は 3つに区分されており，上の領域ほど健全であるとしている。したがって，3つの区分

で最も上の領域が Hedge金融，真ん中の領域が Speculative金融，最も下の領域が Ponzi

金融である。なお，同じ Hedge金融の領域であっても上であるほど企業の債務構造はよ

り健全な状態にあることを表す。

初めに投資家の相対的危険回避度が一定のとき，企業の債務構造は曲線 Aabc上を通り

変化する。将来期待が上昇すれば，好景気下で利子率が低下し企業の債務構造が健全化

することを前節で導出した。これは切片 A点から aまでの移動として捉えることができ

る。このとき，企業の資本ストック 1単位当たりの債務 δは上昇する。しかし，利潤率の

上昇と利子率の低下により企業の債務構造は右上の方向へ動いている通り健全化する。

しかし，マクロ規模の拡大とともに債務は増加し a点でその上限値に達する。このと

き，将来期待は threshold効果によって断層的に低下する。将来期待の低下は利潤率を下

落させ，金融の不安定性が生じているときは利子率を上昇させる。つまり，不景気下に

おいて金融市場で決定される利子率が上昇するので企業の債務構造も断層的に悪化し b

点まで低下する。そして，利子率の上昇を反映してさらに債務水準が増加すれば，企業

債務は益々悪化し c点の方向へ変化する。

企業の債務構造は資本ストック 1単位当たりの債務 δが上限値 δに達するまでは，債務

δの増加は積極的な投資行動を反映したものと位置づけられるが，上限値 δを超えた状況
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でさらに δが上昇するのは利子率が上昇し企業の債務負担が重くなっていることを意味

する。このように δが増加する背景には，上限値 δを境にその性質が異なっていることを

理解する必要がある。

次に，投資家の相対的危険回避度が減少のとき，企業の債務構造が変化する形状は先

のケースと同様であるが，傾きや変動幅が異なる。この場合，企業の債務構造は曲線

Aa′b′c′上を通って変化する。将来期待が上昇すれば，切片 A点から a′まで移行する。

前節では，将来期待が上昇したとき，相対的危険回避度減少の方が一定の場合よりも企

業の債務構造は健全化されることが導出された。なぜなら，相対的危険回避度が一定か

ら減少になるほど，利潤率がより大きく上昇し，反対に利子率は大きく低下するため，企

業の債務構造はより健全になるためである。これが，図 6において曲線 Aa′の方が曲線

Aaよりも傾きが急である要因となっている。この結果，a′点が a点を上回っているので，

同じ債務の上限水準 δであっても，企業の債務構造は相対的危険回避度減少の方が健全で

ある。

しかし，a′点では債務の上限値にまで

達しているので，将来期待は threshold

効果によって断層的に低下する。将来期

待の低下幅は，相対的危険回避度に依存

せず同じ値だが，マクロ経済に与える影

響が相対的危険回避度毎によって異な

り，その結果，企業の債務構造に与える

影響も異なることを前節で導出した。具

体的には，相対的危険回避度が減少する

ほど，将来期待が低下することによって，

利潤率は大きく下落し，利子率は大きく

上昇することを比較検討の上で明らかに

した。

したがって，相対的危険回避度が減少のとき，a′で将来期待が断層的に低下すれば企

業の債務構造は b′点まで悪化する。先のケースでは，断層的な企業債務の悪化は線分 ab

の長さで示されるが，本ケースでは線分 a′b′の長さで示されより長くなっていることが

わかる。

相対的危険回避度が減少であるほど，同じ将来期待の低下幅であっても企業の債務構

図 6　相対的危険回避度別の債務構造推移
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造は大きく悪化することを確認できる。

さらに，δが増加すれば，利子率の上昇を背景に企業の利払い負担は重くなり，債務構

造は b′点から c′へ移行し，Speculative金融から Ponzi金融の状態に悪化していくこと

となる。このように企業の債務構造は変化するが，投資家の相対的危険回避度が減少す

るほど，債務構造も大きく変動することが確認できる（将来期待が反対に上昇する場合

は，上述した場合の反対である）。このように，相対的危険回避度が一定から減少になる

ほど，利潤率の変動が大きくなることを本節で確認したが，本分析において企業の債務

構造の変動も大きくなるという結論とも整合的である。以上より，投資家の資産選択行

動において相対的危険回避度が減少するほど，金融不安定性が生じる可能性が高くなり，

その背景で企業の債務構造も大きく変動するという意味においてマクロ経済にとっては

一段と不安定な様相をもたらすことになる。また，Minskyは資本主義経済では不安定な

景気循環が内生的に起きることを強調しているが，本モデルでは将来期待に threshold効

果があるとき不安定な景気循環が起こることが明確になった。

5　まとめと今後の課題

本稿では，はじめにMinskyの金融不安定性理論における景気循環論に焦点を当て，企

業の投資決定と資金調達行動および負債形成の相互作用が，バランスシートに示される

資本構造の変化を通じて，マクロ経済活動の循環および金融システムの安定性に影響を

及ぼすことを明らかにした。この上で，基本モデルを展開し金融不安定性が生じる要因

を導出した。主要な結論は，次の通りである。

家計の資産選択行動において相対的危険回避度減少の程度が大きくなるほど，FM曲線

の傾きは急になる。なぜなら貨幣（ここでは預金）の保有割合が減少していくため，金

融市場の均衡のためには，貨幣需要を増やすように利子率は低下しなければならないか

らである。資産選択において，代替効果と相対的危険回避度効果を通じて資産間の資金

移動の程度が大きくなり，利子率が大きく変動するため経済変動の幅も大きくなる。右

下がりの FM曲線の傾きと将来期待 eの上昇に伴う FM曲線の下方シフトの大きさが，

Minskyの主張する将来期待等に過敏に反応する不安定な経済の体質を決定することが

明らかになった。

また，将来期待の上昇は，銀行の貸出意欲を高めるため信用創造効果を通じて利子率

をより低くさせる。したがって，FM曲線はより大きく下方シフトする。このため金融仲
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介機関の存在は，景気の変動幅を拡大するという意味において金融不安定性を引き起こ

す可能性を高めることが明確になった。

さらに，上述したMinskyの金融不安定性が生じているときに企業のバランスシートが

どのような状態にあるのかを明示し，さらに企業債務の変動プロセスについても確認し

た。

投資家の相対的危険回避度が減少している場合であるほど，将来期待に変化があれば，

その反動も大きくなることが導出された。相対的危険回避度が減少する場合，マクロ経

済状態が良い場合は加速的に企業の債務構造は改善されるが，反対に，マクロ経済の状

態が悪くなれば加速的に企業の債務構造は悪化する。この意味において，相対的危険回

避度が減少するほど金融の不安定性が高まることを，債務構造の変化をみることによっ

て，さらに裏付けさせたものとして位置づけることができるよう。

一方，Minskyは金融不安定性理論を論じる際，資本主義固有の特徴として景気の変動

は内生的に生じることを強調している。本稿では，この点に着目し将来の期待形成が

threshold効果を有する場合，金融の不安定性が生じている中で，景気循環が内生的に生

じることを導出した。具体的には，投資家の資産選択行動において相対的危険回避度が

減少するほど，金融不安定性が生じる可能性が高くなり，その背景で企業の債務構造も

大きく変動するという意味においてマクロ経済さらに不安定な様相を内包することにな

ることが明らかにされた。

しかし，将来の期待形成に関して，なぜ期待が断層的な変化を伴う threshold効果を有

するかについての検証が必要であろう。また，threshold効果をもつことの micro 

foundationも求められる。これらは，今後の課題としたい。

注
1 ）i eと δ eに上限を設けるのは，現実的側面に照らしても妥当である。また，この上限値が経
済の動向とともに変化する場合があるが，以後の理論分析の内容に変化はない。また，r e

－g e＞0が成立しているとする。これは，図 2より明らかなように i eがプラスの場合は，必
ず r e－g e＞0が成立していなければならない。このことは逆に，i eがプラスであるために
は r e－g e＞0の条件が必要であると言い換えることができる。

2）Speculative金融の領域は，（46）式～（47）式より，

 －
1
δ δ e＋

1
δ r e＜i e＜－

i
δ δ e＋

1
δ（r e－g e）

 と表すことができる。各企業の債務構造が四角形の範囲内に一様に分布しているならば，各
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領域の大きさの比率は，3種類ある債務構造の比率と対応している。
3）このことは，r／gの値が上昇することを意味する。投資の変化に対して，利潤率の方が大

きく反応することは前節の基本モデルと整合的である。したがって，（r－g）は正の値をと
る。さらに，投資家の資産選択行動において相対的危険回避度が減少するほど，（r－g）の
値は大きくなる。

4）企業債務の構造を表す（39）式の特徴は，これまでの将来期待が上昇する場合と，本分析
のように将来期待が低下する場合は全くに反対になる。将来期待が上昇する場合，
dAH↔S／de＞0となれば，企業の債務状態は Hedge金融の方へ向かい健全化する。しかし，
将来期待が低下する場合，やはり dAH↔S／de＞0となるが，AH↔S   の値は減少しており，こ

れは企業債務が反対に Speculative状態へと悪化していることを意味する。将来期待が低
下すれば，上昇するときと比べて Hedge金融と Speculative金融の領域は正反対になる。

5）過去の金融危機の中で，将来期待が閾値効果として断層的な変化をしたケースとして，1980
年代後半の先進国におけるバブル経済とその崩壊，90 年代後半の東南アジア諸国の興隆と
通貨危機，2000 年代初めの ITバブルとその崩壊，2006 年以降のアメリカに端を発する不
動産ブームとサムプライム危機（およびユーロ危機）等が挙げられる。いずれのケースも，
ある水準までは将来期待が上昇し積極的な投資行動を反映し金融資産価格は大幅に上昇し
た。しかし，中央銀行の金利引上げや企業の膨大な債務水準等を懸念し，将来期待はそれ
までの上昇から断層的に低下し，金融資産価格の暴落を通じてマクロ経済活動は深刻的な
大不況に陥った。将来期待は一般的には徐々に変化するものであるが，過度に経済動向が
進展していく場合は断層的に反転する場合が現実に存在していることを確認できる。

6）期待形成が閾値を境に反転することは，ファイナンス理論でも取り上げられているテーマ
でもある。例えば，Kahneman and Tversky（1979）は一般的な期待効用関数に対して，
投資家の損得かプラスかマイナスかによって，危険回避的から危険愛好的に反対に変化す
ることを明らかにしてプロスペクト理論を打ち立て行動ファイナンス分析の嚆矢となっ
た。
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