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はじめに
世界的な金融・経済危機を経験して、再び、ケインズ理論と異端のケインジアンとも呼ばれるミンスキーの理論が注目を浴びている。筆者は、かねてより、アジア通貨危機からサブプライムローン問題を起因とする世界金融危機についての分析を進めてきた。当初、これらの論文は、理論研究を直接の目的とはしていなかったが、分析を進めるうちに、金融の不安定性と不確実性が通貨・金融危機の共通のキーワードとして浮かび上がり、ミンスキーの金融不安定性理論の主要な点を掴んでおく事は、これらの現象を分析するうえで有意義と考えるようになった。　　

そこで、先ずミンスキー理論の特徴は何か、何が異端なのかについて、ミンスキーの著『ケインズ理論とは何か』
と『金融不安定性の経済学』
にもとづいて考えてみた。ミンスキーは『ケインズ理論とは何か』の序章で、本来ケインズが『一般理論』において提起した問題点が、新古典派総合の発展の過程で無視されたとし、その無視された本質は、次の三つに分類することができるとしている。①不確実性下での意思決定、②資本主義の経済過程の循環的性格、③先進資本主義経済における金融上の諸関係である。特に新古典派総合のモデルにおいては、制度的な性質は捨象され、ケインズにとって中心的な課題であった金融メカニズムは、ほとんど常にいびつに取り扱われているとして、この点を取り入れたモデルを取り扱うことによって、資本主義に内在する不安定性を、明らかにしようと試みる。アジア通貨危機に際して、こうした視点が欠落した金融経済理論に基づき、国際機関から金融の引き締め政策を推奨され、危機が深刻化したこともあった。
ミンスキーの金融不安定性についての先行研究としては、萩原氏の「H.P.ミンスキーの投資理論と金融不安定性仮説」
がある。この論文では、ミンスキーの理論を敷衍し、なぜ今ミンスキーなのかについて説明しており、標準的なケインズ解釈とミンスキー理論の比較について、よくまとめられている。この中で萩原氏は、ミンスキーの主著『金融不安定性の経済学』が出版されたのが、1986年だった。だから、1990年代から21世紀に掛けての金融自由化、とりわけ、国際資本取引の自由化の進展を考えると歴史的制約を有しているといわなければならないだろう。したがって、この仮説の現代化を論じなければならないのであり、とりわけ、アメリカ型金融システムによる資本調達方式の形成プロセスと経済の証券化が顕著に進む中で、金融不安定性が論じなければならないと、述べている。また、それに伴い、この理論を開放経済体系によって考察しなければならないとしている。しかし、この論文のなかでは、企業が外部負債に依存するようになった点を重視するが、資本の自由化によって実際にどのような形で危機が発生したかの事例は取り扱われていな。一方、ミンスキーの金融不安定性との関連でアジア通貨危機を取り扱った論文としては、J.A. Kregelによる、“Yes, ‘it’ did happen again-the Minsky crisis in Asia”
がある。本論では、ミンスキー理論の特徴と問題点の一部を指摘した後で、Kregelの論文を参考にしながら、ミンスキーの金融不安定性の理論が、通貨・金融危機、特にアジア通貨危機の分析にどのように役立つかを明らかにしたい。
（１）均衡から不均衡の経済学へ
ミンスキーの批判の対象は、新古典派経済学であり、さらに、新古典派総合に取り込まれてしまった「通説的なケインズ理論」に対する批判である。ミンスキーによれば「通説的なケインズ理論」は、完全雇用を達成するために金融財政政策の利用を提唱しているものとして理解されてきたが、こうした理解の上にだけ立てば、現実の経済において、インフレーションやスタグフレーションの発生、さらには、ブームから負債デフレの起きる過程が説明できないとする。ミンスキーのケインズの再解釈では、金融市場の諸関係、その撹乱または不安定性が、経済の動向を特徴づける経済体系の様々な局面において主要な役割を演じる点を強調する。また閉鎖モデルよりも、開放モデルにおいて、これらの点の重要性は大きいとしている
。
この点は、『金融不安定性の経済学』の第5章でも触れられ、新古典派が「なぜ現実の経済がこれほどに不安定なのか」という問いに答えないと批判している。新古典派総合は、財政的あるいは金融的な政策手段によって持続的な失業を除去し得ること、そしてまた分権的な市場経済には完全雇用を保証する自己回復力が備わっていると主張するのに対し、ミンスキーはここでも、資本主義経済は本来不安定なものであるとしている。ケインズ理論のうち新古典派総合によって無視された諸要素は、資本価格の決定と資本主義的な金融制度がもつ経済の特性であり、これらの要素を分析することが、不安定性を生み出す理論をもたらすとして、自身の理論を展開する。この点に関してはミンスキーの主張は時間を経ても一貫していることがわかる。
（２）金融面の不確実性を導入した投資決定の理論
ミンスキーによれば、ケインズの『一般理論』
において、投資は次の4段階の過程を経て決定される
。①貨幣と金融資産の関係が「利子率」を決定する。②長期期待が実物資本と経常的投資（すなわち資本ストック）からの収益－または期待キャッシュ・フローを決定する。③その収益と利子率が相俟って実物資本の価格を決定する。④そして投資は、投資財の供給価格が資本のストックの収益の現在価値に等しくなるところまで進められる。この点に関しては『一般理論』の第11章の通常の理解は、次のように表される。資本資産の供給価格とそれがもたらす期待収益を等しくさせる割引率を「資本の限界効率」とよび、資本資産の供給価格をPs、資本の限界効率をm、ｋ期末の期待収益をQｋとすると、次のような式が成り立つ
。
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　　　　　（1）
次に資産価格の需要価格をPｄとし、期待収益の系列をQｋ、期待利子率をiとすると次のような式が成り立つ。
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　　　　　　（2）
この二つの式から、「利子率」は「資本の限界効率の下限値」と「資本資産の需要価格は資本資産の供給価格の上限値」となる。投資を決定するのは、需要価格が供給価格を上回る場合である。需要価格に影響を及ぼすのは、Qｋに対する期待であり、利子率であり、資本の限界効率である。他方、ミンスキーは、「投資率を将来の見込収益とばかりでなく、金融市場の取引過程とも関連づけるケインズの投資理論を正確に定式化」しようと試みる
。
ミンスキーによれば、「ケインズの分析の核心は、既存の資本資産の収益性、資本資産の投資と保有のための資金調達条件、および投資の供給条件を、有効投資需要の理論に統合していることである
。」と評価する一方で、ケインズが、『一般理論』の第４篇「投資誘因」において、金融の諸条件がどのように需要を左右するか議論していることを認めるものの、しかし残念ながら、金融と資産構成の関係及び、それらが資本の価格や投資のペースとどのような関連をしているか、という点についてケインズの議論は混乱していると指摘している
。そこで自身は、債務構造が資産の需要価格と供給価格に与える影響について、ケインズよりもより明示的に詳しい分析を行っている。

上記の式の中には、金融の条件としては、金利ｉが組み込まれているが、債務構造や金利に影響を与える流動性リスクや信用リスクといった側面は入る余地がない。そこで、ミンスキーは、資産価格の需要価格を算出するために、後に見るようにＰｋ関数を導入する。
ここで具体的にケインズの投資に関する一般的な解釈とミンスキーの理論の違いを見ておこう。
先ず、ミンスキーがケインズよりも、より詳細に分析している点は、貨幣需要に関する考え方である。複雑で洗練された金融市場が存在する経済においては、貨幣需要を決定するのにかかわる取引の範囲は、標準的な貨幣数量説が強調している最終所得に関連する財の取引よりもはるかに広いとして、ケインズより、貨幣需要を詳しく分類している。
MV=PTは、フィッシャーの基本方程式であり、この式は、貨幣需要を取引需要としてとらえる。Md＝ｋPO（k　貨幣で需要される所得の比率）はケンブリッジ型の数量方程式である。ミンスキーはこれらの式が、貨幣需要と最終生産物に対する需要を結びつきだけを強調し、貨幣需要に対する金融取引の影響を看過していると指摘している。
ケインズは貨幣の保有動機として、取引動機、予備的動機、投機的動機の3つを挙げる。
取引動機および、予備的動機を満たすために保有される現金の量をM1とし、投機的動機を満たすために保有される量をM２とし、L1は取引動機を反映、L2は投機的動機に基づく貨幣需要であり、利子率rの流動性関数であるとするとM=M1+M2＝L1（Y）+L２(ｒ)　と表せる。この式は、所与の貨幣量の下では所得が高いほど利子率は高く、資産価格は低くなることを示している。
ミンスキーは、ケインズは、不幸なことであるが、利子率という言葉を資金の貸付の金利として使うと同時に、暗黙的に扱われていた実物資本価格の代理変数をとしても使うことによって、説明を曖昧にしてしまったと批判している
。そこでミンスキーは、貨幣需要に実物資本の価格水準Pkを明示的にを入れ、貨幣需要を次のようにあらわす。
M=M1+M2＝L1（Y）+L２(ｒ,Pk)
さらに民間部門が抱える既存の金融契約的Fに基づく予備的動機による貨幣需要としてL3を加えると次の式となる。
M=M1+M2＋M3＝L1(Y)+L２(ｒ,Pk)＋L３(F)
さらに貨幣類似資産とよぶことのできるいくつかの金融資産MNの流動性効果L４（MN）を反映させると、下記のような式となる。
M=M1+M2+M3－M4＝L1(Y)+L２(ｒ,Pk)＋L３(F)－L４(MN)
貨幣供給量と所得水準を所与とすると、民間部門の金融的契約残高Fが増加するほど、利子率は高くなり、実物資産の価格は低くなる
。貨幣類似資産の額が大きいほど利子率は低く、実物資本の価格は高くなる。
ケインズが貨幣と債券の価格との関連で説明したのに対し、ミンスキーは貨幣、金融商品としての債券、それから実物資産を明確に分けて分析する点に特徴があるといえる。
ミンスキーは『ケインズ理論とは何か』の第4章「企業金融と資産価格の決定」では、「キャッシュ・フローと関連させて企業金融をまず展望し、資産価格を排除せず流動性選好関数を検討し」、資産価格の決定と資産ポジションの融資がどのように関連しているかを明らかにしようとした。
ミンスキーによれば、ケインズの投資理論は二つの基本的な構築物に依拠しているとし、そのひとつは実物資本の需要価格と企業、家計、銀行の資産構造とを関連づける資産選択の関係であり、もうひとつは投資財の供給価格とその生産量とを関連づける投資財の供給関数であるとしている。そして、実物資本の保有と投資需要に対する金融の条件は、借手の不確実性と貸手の不確実性とにかんする企業家と銀行家の判断に依存しているが、それを通じ実物資本の需要価格と投資財価格の供給価格が関連し合っていることになる
。
一般的に企業が投資を行う際には、自己資金と外部負債からの調達が必要となる。ミンスキーの理論では、この構成比率の変化が、投資資産の需要価格と供給価格に影響を与える大きな要素となる。ここで注目に値するのは、ミンスキーは「債務構造は企業価値に影響しないが、しかし、景気循環の文脈において流動性を位置づけるためには、キャッシュ・フローの概念に金融費用と租税負担を含めなければならない
としている点である
。

　外部負債を負うこと、特に借入れに対するリスクを、借手リスクと呼び、貸出側から見たリスクを貸手リスクと呼ぶ。多くの人が、楽観的な見通しを持っている時は、借手リスクや貸手リスクが低くなることから、流動性に対するプレミアムが低くなり、借入れ余力が高まり、投資に対する負債比率が上昇する
。例えば、投資ブームに伴う株式ブームおいては、双方向的な促進作用が生じる。ある企業の株価が取引所において上昇することは、その企業の市場評価が上昇したこと－資金返済契約ｃ（ｃは返済額）の企業の市場価値に対する比率が低下した－ことを意味する
。そこで企業家はさらに負債を発行するし、ｃを支払う債務契約にコミットできる。
ミンスキーは、ブーム期に実物資本の見込収益が示すキャッシュ・フローを基盤として、負債構造が際限なく増加するが、実物資本の実質的な見込収益は定常的にしか増加しないことを重視する。ブーム期に加速度的に成長する負債の増加によって金利は上昇し、やがてブームは終焉するというプロセスを説明する。
一方不確実性が増大する局面では、貨幣の投機的需要が、債務構造から見直されると、企業、家計、銀行は、流動性を増やすために、あるいは負債を返済するために、保有資産を減少させようとして、資産売却を行い、このために資産価格を低下させるという負債デフレモデルを展開する。

インドネシア、タイ、マレーシアでは、「アジアの奇跡」と称えられ、その成長性が期待されている間は、将来に対する楽観的な見通しが支配的になり、外国為替リスクや流動性リスクを低く見積もり、外貨借入を増やし、積極的な投資を行った。ところが1997年に入って、確信の突然の変化により、企業と銀行の債務構造や為替のポジションが見直され、企業、銀行が流動性を増やし、借入金を返済するために、保有資産を売却し、債務デフレが進行した。さらに為替レートの下落を抑えるために、当初、政策当局が金融を引き締めたことにより、アジア通貨危機が深刻化していった。後に詳しくみるが、ミンスキーの企業の債務構造を重視する考えによって、アジア通貨危機の大きな流れを説明することができる。

ミンスキーは流動性関数のかわりに、Pｋ関数を使用する。Pｋは実物資本の需要価格である。Pｋ（実物資本の単位価格）が新たに生産される資本財の単位価格、つまり投資の需要価格を決定する要因である。その限りにおいて、Pｋの変動が投資の変動の主要な原因となる。
Pｋ＝K（q，M）　
Pｋ＝K（q，M、ｃｘ－ｃ）
d Pｋ／dq＞0、ｄPｋ／dM＞0
上記式でＭは貨幣量であり、Ｍが変化するとき、または関数自体がシフトするときに

Pｋ関数は変化する。貨幣量Ｍが他の資産や現金支払い契約ｃとの相対的関係において増加すると、貨幣に対する流動性プレミアムは低下し、Ｍが増加するとPｋが増加することを、上記式は表している。さらに、Pｋ関数は見込収益qの系列についての主観的な判断、および流動性の価値が変化するときにシフトする
。qの上昇は既存の債務構造によって課せられる制約を緩和する。ｃｘは実物資本ストックのポジションを有する際の投機的な要素、ｃは債務返済額を示す
。
これらは、将来にかんする予想を反映しており、それらの予想と、その予想にかんする確信の程はケインズが描いたような「突如とした変化」にさらされるのである。
ミンスキーは、ケインズが、資本蓄積に伴う見込収益の低減と資本財の供給価格の上昇とを結合させることによって、金融市場で決定される利子率と投資率を関連づけるのに利用できる右下がりの曲線を導き出したが、しかし、これは実は、実物資本ストックの変化の影響と実物資本の生産量の変化の影響をケインズが混同していると指摘している
。
ケインズは「もしある期間内に一定類型の資本に対して投資が増加するならば、その類型の資本の限界効率はそれへの投資が増加するにつれて低下するであろう。その理由は一つには、その類型の資本の供給が増加するにつれて予想収益が低落するからであり、いま一つには、通常、その類型資本を生産する設備への圧力がその供給価格を増加させるからである。
」と述べている
。
これをミンスキーは下記の式で表している。下記の式（１）と（3）から供給価格は投資の増加関数である事を示す。式（2）と（4）から、期待収益Qは資本の減少関数である事を示している。
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ミンスキーは「投資支出の変動を説明するという問題に接近する上で資本の限界効率表によるよりも、見込収益を資本化して実物資本の需要価格を決める方が、自然な方法である」としている
。なぜなら、1.代替的な方法のようにQの系列を陰にかくしてしまうことがない。2．割引率を明示的に考察できる。流動性に対する評価が違っているので、その割引率と確実な貸付の市場利子率との比率は様々な値をとる。3.二つの市場価格、つまり実物資本ストックの市場価格と株式の市場価格が、次元としてQ系列の割引現在価値と同値であるからとしている
。ミンスキーは（1）式、（2）式から導き出される利子率（筆者・本来は割引率と訳すとよいと思われる）と金融資産の利子率と同一視することを問題視している。さらにこの方法が、投資決定に不確実性と資産保有者の危険に対する選好を導入するためには、無理のない方法であるからであるとしている
。こうした背景には、ミンスキーは需要価格の算出に当たって、期待収益だけでなく、流動性の状態や借手リスク、貸手リスクといった金融リスクを組込みたかったからではないかと思われる。ケインズ自身も『一般理論』おいて、二つの型のリスクが投資に影響するとして、借手の危険と貸手の危険について述べている。景気過熱期には、これらのリスク、即ち借手リスクと貸手リスクにかんする人々の推定は異常にかつ不健全なほど低くなりがちだとも言っている
。ミンスキーはこの借手リスクと貸手リスクを、実物資産の需要価格と供給価格の決定の要素の中に、明示的に挿入したのである。
一方、ミンスキーの考える供給価格は、生産者側のコストだけでなく、貸手リスクが加わると考える点が特徴である。ミンスキーは供給価格が、短期的には生産者側のコストで与えられるものだが、一方で貸手リスクを織り込んだ供給価格という概念を提示する。企業が抱えている資金調達構造により、資金供給者たちが評価する企業の債務返済能力の信頼性にも依拠する。そこには投資額が一定水準を超え、借入比率が高くなると貸手から見たリスクが加わるとする。貸手リスクを含む供給価格とは、資本財を生産し、供給する企業に対する貸手リスクなのか、投資財の買い手からみた実効的な供給価格なのであろうか、議論の余地がある。
この点、一般的には、資本財を生産し、供給する側に対する、貸手リスクと考えられている。前出の萩原氏も、「資本資産の供給価格は、負債を増加させて生産を行う企業に対して、高い確定利子率や契約条項の変更によって、貸手リスクを負わせるのだから、生産技術に基づく供給条件とは独立に、資本資産の供給価格を上昇させるのである」としている。しかし、筆者は、ここでは、貸手リスクは、需要者側に対する貸手リスクとみることもできると考える。供給価格自体は、生産者側の事情で決定され提示されるが、これを需要する側から見ると、この供給価格に、需要者側が借入に依存して投資することに対して、需要者に資金を貸出す側のリスクが上乗せされると理解することができる。
その理由は以下のとおりである。
ミスキーは、借手リスクと貸手リスクを織り込んだ、需要価格の曲線と、供給価格の曲線を下記の図式で表した。
QQ曲線は内部資金の制約線である。QQ曲線を超えると借手リスクが生じるIoの段階では、借入れは不要なので、借手リスクも貸手リスクもない。投資額は借手リスクと貸手リスク交差した点で決まるという点に、ミンスキーの特徴がある。
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内部資金を超えて資金調達するときから、貸手リスクと借手リスクが発生するのであるから、この時点が同一であるということは、リスクの対象となるのは、需要者であるといえる。借手リスクは、借りる側からみたリスク、貸手リスクは同一の借手に対する、貸し手側からみたリスクと考える方が、自然である。勿論、供給価格自体は供給者側の問題であるが、需要者からみた実効的な供給価格は、これに需要者に対する貸手の貸手リスクを加味したものと考える。
もう一つの重要な論点は、実物資本の需要価格といった場合、これは、フローの概念かストックの概念かという点である。ミンスキー自身は、実物資本のストックの需要価格として捉えている。つまり、新規投資だけでなく、ストックとしての実物資本の価格の変動の大きさが、投資の変動要因になるからである。それゆえ、ミンスキーは、バランスシート上に残された過去の資産と負債を重視し、過去のキャッシュ・フローQの見通しが、突然変化することの影響の大きさを強調しているわけである。ケインズ自身も資本ストックという言葉を使うが、ミンスキーが指摘するように、限界投資効率等には、フローとしての新規投資の意味が隠されている。

さらにもう一点問題点を取り上げると、将来のキャッシュ・フロー（Q）の見通しという場合、どの段階のQで議論するかである。準地代というからには、営業利益段階で捉えるべきで、金融コストを勘案した、経常利益の段階で捉えるべきではない。もし、金利コストを差し引くのであれば、「利子率」は「資本の限界効率の下限値」と「資本資産の需要価格は資本資産の供給価格の上限値」の考え方は成り立たない。しかしミンスキーはＱを捉える場合、単なる期待収益ではなく、ｌ流動性、ｃ持越し費用をｑに加減したｑ＋ｌ＋ｃと考える。

またケインズの場合、投資時点で、利子率は決まっており、Qの見通しも最後に行われる投資のQに固定されているのであるが、ミンスキーの場合は投資が進むにつれて、Qの見通しも、金利も、そして借手リスクも貸手リスクも変化し、ある時点でのQの見通しは、過去の投資のQの見通しの変更にもつながる。最新時点での投資によるQの見通しが減少した場合、過去の実物資産の価値も減価するが、過去の負債の価値は減価しないという問題に直面する。

またミンスキーは、資本の限界効率と貸出利子率は同じ次元で論じられるものではないと考えている。それは実物資本と金融資産、あるいは債務の割引率は異なると考えているからである。
次に、「不確実性」とは何かについて考えてみよう。ミンスキーが「不確実性を含まないケインズ理論は王子の登場しない「ハムレット」のようなものである」とか、ケインズを理解する上で重要であるにも関わらず無視されてきたのが、循環的変動の視点、投資と資金調達との関係、そして不確実性の概念であるというように、不確実性の概念は、ミンスキーにとっても重要な概念である。不確実性とは何が不確実なのであろうか。
投資は利潤期待に依存して変化する時間のかかる過程なので、投資の決意は常に不確実性の条件の下で行われるのである。不確実性とは、主観的な確率であり、十分な知識が欠如したままで、付与される確率であるとされる。ケインズの考えでは、将来にかんする主観的な見通しこそが投資決定や資産選択の最も重要な基礎であり、しかもこの主観的見通しは変わりやすい点を指摘している。ケインズは将来の金利ｒの不確実性にも触れている。ミンスキーも不確実性という言葉を度重ねて使用する。一つは、投資の後の期待収益Qが不確実であるということである。投資の不確実性といえば、投資に見合ったリターンが得られるかどうか不確実な状況で企業は意思決定をしている。そこに、さらに借入れを行うと、これを返済できるか、あるいは借り替えできるかの不確実性が金融の不安定性の源泉となる
。
借入によって、投資する場合は、こうした不確実性に対処するために「安全のゆとり幅」をもつ必要がある。アジア通貨危機に際しては、この不確実性が突然現実のものとなり、「安全のゆとり幅」もないまま、金融機能が完全に麻痺した。
次に投資と投機の考え方についても、ケインズとミンスキーを比較してみよう。ケインズは投機は市場の心理を予測する行動であるのに対し、投資は、資産の全存続期間にわたる予想収益を予測する行動としている。投機家は企業活動の着実な流れにおけるバブルとしては無害かもしれない。しかし、企業活動が投機の渦巻きの中の泡となったときには事態は重大である、と述べている。
ミンスキーは投機をより広く捉えている。資本主義経済の根本的な投機は二つの側面をもつとし、実物資本の獲得という側面と、その実物資本獲得のための資金調達に用いられる債務に表示される現金返済契約を発行する側面であるとしている
。

ダブル・ミスマッチを抱えた、インドネシアの銀行や企業の行動は、投資活動であったのか、投機の要素が含まれていたのか。ミンスキーの視点からすると、資金調達のミスマッチという意味で、投機的な要素が含まれていたともいえるが、ケインズの視点からすれば、まさに「企業活動が投機の渦巻きの中の泡」となってしまったところに、通貨投機の専門家が加わり、事態をより深刻なものにしたといえる。

（3）キャッシュ・フローと3つの債務契約
一般にミンスキーの金融不安定性の議論において、ヘッジ、投機、ポンツイ金融という言葉だけが独り歩きしている。そこで、これらの言葉の定義を見ておく必要がある。

『金融不安定性の経済学』第9章「金融取引契約と不安定性」では頑健な金融構造から脆弱な金融構造へなぜ進むのかについて検討される。ミンスキーは、その理由として、企業の過去から受け継がれた資本資産ストックのポジションが、バランス・シートの負債側に記載される金融手段によって調達されているからであるという点をあげる。資本資産を保有するために使われる資金を調達するために使用された債務構造は変化し、それはまた、金融関係や支払取引契約に影響を及ぼすとしている。ミンスキーは、実物資産の単位価格Pｋと新たに生産される資本財の単位価格、つまり投資の需要価格をはっきり区別しているが、これは、既にみたように、現在の投資の決定が、過去のバランスシート上の実物資産とその調達のために使われた債務構造の影響を受けることに注目していることからも理解できる。
ミンスキーは、金融取引契約がいかにして経済に影響を及ぼすかを分析するためには、経済主体を彼らが獲得するキャッシュ・フローの観点から見る必要があり、当然のことながら、銀行も普通の企業も、流動性と支払能力をもつ必要があるとしている。このことは、負債に対する支払取引契約が、実現キャッシュ・フローと期待キャッシュ・フローによって与えられる限界内に収まらなければならないことを意味している
。
ミンスキーによれば、不安定性の要因の一つは、産業化された、或いは産業化されつつある経済が金融を必要としていることにある。経済が発展し、寿命の長い資本資産を取得するための投資とその資産の所有もまた外部金融を必要とするし、生産がより資本集約的になり、投資財の相対的費用や懐妊期間が増加するにつれて、不安定性がさらに悪化する。なぜなら、そのような資本主義経済においては、債務者が所得の生産によってではなく、新たな債務を背負うことによって得た現金によって古い債務を返済するという金融の配合が出現する可能性が高いからである
。したがって、負債による資金調達あるいは外部金融による資金調達を生む金融構造が経済の安定性に対してもつ含意を研究しなければならないとしている。借り替えのファイナンスが必要な例としは、プロジェクト・ファイナンスがあげられる。当初は所得キャッシュ・フローがないので、利払いは、自己資金あるいは、借入金の中から支払われる。プロジェクトが完成し、事業がキャッシュを生み出すようになった時点で、長期のローン（Take out Finance）への切り替えが行われる。
上記のような理由で、ミンスキーはキャッシュ・フローを重視し、キャッシュ・フローを①所得キャッシュ・フロー、②バランスシート・キャッシュ・フロー、③ポートフォリオ・キャッシュ・フローの3種類の基本的な類型に分類する
。
所得キャッシュ・フローは、貨幣は所得循環に付随して循環し、最終生産物の販売によって生じる支払に限定されない。バランスシート・キャッシュ・フローは、既存の過去から受け継がれた債務によって支配される。元金と利子の双方を含むこれらのキャッシュ・フローは、債務証書の契約条項によって決まっている。ポートフォリオ・キャッシュ・フローは、資本資産や金融資産の所有者が変わることによって発生する。このキャッシュ・フローは、資産を取得したり売却したり、あるいは新しい債務を経済循環に投入する決意の結果起きる。
ミンスキーによれば、金融の不安定性は、所得キャッシュ・フロー、バランス・シート・キャッシュ・フロー及びポートフォリオ・キャッシュ・フローの相対的な重要性に関連していることになる。所得のキャッシュ・フローは、バランス・シート・キャッシュ・フローとポートフォリオ・キャッシュ・フローが依拠する基礎である、としている
。
こうしたキャッシュ・フローの分析をもとに、ミンスキーは金融形態をヘッジ金融と投機的金融とポンツイ金融の3つに分類する。ヘッジ金融とは、ヘッジ金融に従事する経済主体が未払いの債務のすべてを返済できるほどの十分な額の実現キャッシュ・フローおよび期待キャッシュ・フローに直面しているならば、その経済主体はヘッジ金融を行っていることになる。現実論から言えば、投資のための債務の一切ない、自己資本比率の極めて高い企業であろう。
投機的金融とは、ある経済主体の支出バランスシート・キャッシュ・フローが期待所得受領額を上回り、したがってそれに唯一の対応できる方法は、負債を転がすか、あるいは負債を増加させることである、ということがある。負債をころがす経済主体は投機的金融に従事していることになる。
ポンツイ金融とは、負債を返済するための資金調達をするために負債を増加させる経済主体はポンツイ金融に従事していることになる。
ミンスキーは、投機的金融やポンツイ金融を行っている経済主体は、支払契約を履行するために、資産や負債を販売するポートフォリオ取引に従事する必要があるが、他方、ヘッジ金融に従事している経済主体は、ポートフォリオ取引を行わなくても、負債に対する支払契約を履行することができるとしている。もちろんヘッジ金融を行う経済主体も、資産を取得するためにポートフォリオ取引に従事するかもしれないが、これは経営戦略であって、満期が来る支払契約額に比して、所得キャッシュ・フローが不足する結果このような取引が必要とされるわけではない、としている。
平穏な状態から、ブームにそして、負債デフレへと循環するうちに、企業の金融はヘッジ金融から、ポートフォリオ金融、ポンツイ金融へとキャッシュ・フローが悪化していく。
ある主体の現金受取にかんする期待は、その経済主体の営業活動と金融資産に基づいており、資本資産の所有権に値打ちがあるのは、資本資産を所有することによって企業が現金を稼ぐからである。重要なのは期待費用と期待収入の計算である
。
資本資産は利潤をもたらすが故に価値をもつということが真実であるとすれば、資本資産の市場価格は、将来の利潤に関する現在の期待と、期待利潤が現在価値に返還される方法に影響されるとし、ここで、ミンスキーは、キャッシュ・フローから算出される資本資産の市場価格の問題に立ち返る。
金融契約が資本資産に十分長い期間を許容するような長期契約でないかぎり、経済の正常な作用によって契約を遂行するために必要な現金をえることはできないので、こうした状況の下では、所得キャッシュ・フローとポートフォリオ・キャッシュ・フローを組み合わせることによってのみ、支払約定を履行することができるとしている
。
ヘッジ金融に従事する主体とその取引銀行は、資本資産操作がもたらすキャッシュ・フローが、現在および将来における支払契約を上回ることを期待している。投機的金融に従事する経済主体とその取引銀行は、資産操作（あるいは自己所有の金融証書に関する金融取引）から得られるキャッシュ・フローが典型的には近い将来の一時期における契約支払額を下回ることを予想する。
もし所得不足に陥れば、ヘッジ金融に従事する経済主体は、投機的金融に従事する主体にもなりうるし、もし所得が急上昇するか長期負債に負債を「借替える」ならば、投機的金融に従事する経済主体はヘッジ金融に従事する主体になりうる。
ポンツイ金融に従事している経済主体は、近い将来のある期間中に契約支払額が自己所有の資産によってもたらされる期待受領額を上回る、という意味では、投機的金融に従事している経済主体に類似している。しかしながら、少なくとも近い将来のある期間中は、所得勘定に属する契約現金支払い額が所得勘定に属する期待現金受領額を上回る。投機的経済主体の短期キャッシュ・フローは、資金調達費用が未払いの負債を増加させない程度に十分な額であるのに対し、ポンツイ金融に従事する経済主体の資金調達費用は所得を上回り、したがってポンツイ金融に従事する経済主体の未払いの負債の金額は上昇する。ポンツイ金融に従事する経済主体は、利子を資本化して、債務構造に組み込む。金融市場の状況によっては、債務不履行に陥りやすくなる。

ミンスキーの3の金融の定義についての問題点は、利潤というキャッシュ・フローと、いわゆる調達と運用のキャッシュ・フローのミスマッチから生じる金融との峻別が不明確なことである。実物資本の需要価格を算出するために、準地代Qの分析をミンスキー『金融の不定性の経済学』の第8章「投資と金融」の中で行い、キャッシュ・フローの重要性を説いたが、第9章の「金融取引契約と不安定性」では、キャッシュ・フローに関するこの点の繋がりが明らかではない。銀行家にとって、融資の可否の判断をする上で重要なのは、企業の利益の実績であり、利益の見通しである。ただし、危機に際しては、平時の冷静な分析ができず、銀行自体の流動性を確保し、不良資産を減少させようという視点から、無闇に資産圧縮を行い、結果としてさらに経済を悪化させるという行動をとりがちである。いわゆる企業の「黒字倒産」を起こさないためにも、ソルベントなのかインソルベントなのかを判断するためにも、キャッシュ・フローの明確な定義が重要である。

しかし債務構造の変化が、平穏状態、ブーム、そして負債デフレに進ませるというミンスキーの理論は、通貨・金融危機を分析する上で十分に有効である。特に、資本・金融の自由化の進んだ現代においては、金融の不安定性は増幅されており、その理論の重要性はさらに増している。

（４）最近の通貨危機、金融危機への応用
①先行研究
ミンスキーの金融不安定性との関連でアジア通貨危機を取り扱った論文としては、J.A. Kregelによる、“Yes, ‘it’ did happen again-the Minsky crisis in Asia” 「再び起きた、アジアにおけるミンスキー危機」がある。これを要約すると以下の通りである。これらを裏付ける筆者の体験、分析等は注記に表し、最後に纏めていきたい。
セントルイス・カーディナルズとアジア危機
アジア金融危機は不幸な出来事だった。なぜならば、まず危機がこれらの諸国の所得と富の水準を10年前の状態に戻してしまったからである。しかし、もはや危機について説明するために、ミンスキーがここにいないこと、あるいは、さらに彼がいたら、おそらく危機を防げたかもしれないということも不幸である。さて、ミンスキーを知っている人は、即座に、彼はアジアについては実質的に何も知らないというかもしれない。しかし、そのことから、多くのわれわれの仲間が、アジアでなにがうまくいかなかったかの説明を止めさせることはできない。ミンスキーを知っている人なら、彼の場合は、それは、どうでもよいことであるとわかるであろう。彼はセントルイス・カーディナルズについて、エクスパートであることは認められるであろう。あとは、まさに知的な賭けである。しかし、我々はミンスキーが生きていたら、彼が危機をどのように説明したであろうかは、想像を巡らせることができる。というのはミンスキーの不安定性仮説が適用できるからである。
大恐慌はなぜ、一夜の出来事であったかを説明するために、ミンスキーは多くの時間を割いた。しかし、アジアではそれが実際に起きた。今後その他の地域でも起きるかもしれない。
彼は総需要を支えるための大きな政府の役割の利点を主張した。所得の下支え保証があれば、資産価格の下落が起きない。政府が大きければ、大きいほど経済は安定する。
アジア諸国の実際の統計をみてみると、政府は小さかったし、財政は黒字で推移していた。しかし、確固たる基礎はなかった。これは、政府が何の役割も果たさなかったということではない。アジアではクロニー経済のことをよく耳にするが、これは、こうした国のエリートたちのある種のもたれあいであると想像できる。これは、ミンスキーが考えたような、不安定性を避けるための、ある種の所得の下支えにはならない
。
彼は資産価格を支えるために「最後の貸し手」として登場する中央銀行は重要であると考えた。しかし、この危機では、企業や金融機関への主な貸出しは、ドルで行われていたので、これらの国では、中央銀行の「最後の貸し手」としての機能はドル準備の大きさに制約されていた。無制限に貸出すというバジョットの原理に従うことができなかった。勿論、変動相場制に移行しないという選択の余地はあったろうが、そのように行動する能力は少なかった
。
金融の不安定性を排除するための、二つの基本的な要素はアジアにはなかった。これらの地域の経済は、もともと金融の不安定性があったと結論づけるには、地域の詳細な知識は本当に必要としない。ミンスキーはより特徴的にこの地域の国々の金融の条件を分類していたであろう。
ミンスキーは国際的な支援の際に付加された条件の基礎となった分析に対しては、特に批判的であったと思われる。
アジアの資本の流れ、ヘッジ金融とポンツイ金融
銀行は借入れの必要のない人にのみ貸すべきであるという警句がある。借入れが必要な時に、途上国は困難に直面するが、海外からの投資資金を受け入れている時は、それを止めることは難しい。銀行は良い担保に対してのみ貸出すべきである。そうすれば、貸出しは安全であるし、信用リスクは最低限まで減らすことができる。しかし、ソロスが指摘するように、将来価値の期待に基づいている金融市場では、貸出し行動自体が期待を変化させ、貸出しの担保の価値も変化させるかもしれない。担保価格と貸出の価値の間の正の相関関係がある。貸出しは企業を、そして銀行を強くする。反対に貸出しを担保できない企業は、資産処分に苦労するか、企業活動を減らさなければならす、担保に提供しようとしていた資産の価値や、あるいはすでに担保に提供していた資産の価値を減価させる。
金融の脆弱性と発展
貸出と資産価格の正の相関関係は、企業にあてはまるが、発展途上国にはあてはまらない。ここでは、法則は反対のようだ。多く貸出された国の資産価格は低い。ミンスキーは金融のレバレッジに潜むリスクを分析した。ミンスキーの分析は企業のバランスシートの資産と負債の構成によって生じるキャッシュ・フローの持続性に基づいている。ベンジャミン・グラムの安全性のマージン（幅）という概念を借りると、バランシート上の資産サイドが、バランスシートの負債サイド上の株主への配当を含む金融コストや営業費用を超える営業プロジェクトからの期待キャッシュ・フローを充分な安全のマージンをもって生み出す企業の営業のための金融を、ヘッジ金融とミンスキーは名付けた。
安全性のマージンとは、予測できないこれらのキャッシュ・フローの変化を吸収するクッションを意味する。
資本主義社会では、将来を予想できず、予想できない変化に見舞われる。マクロ経済変数の変化によって、銀行が進めた金融のポジションの価値が変化する。国内の金融政策の変更に伴う、金利の上昇がレバレッジ金融によるプロジェクトに2つの影響を与える。
先ずプロジェクトを遂行する上で生じると期待されていたキャッシュ・フローの現在価値を減少させる。次に借入が短期で変動金利であった場合、金融費用を増大させる。原材料を輸入に依存している場合、あるいは、輸出販売に依存している場合、あるいは、外貨借入がある場合、為替レートの減価は、金利の上昇と同じ、金融費用の増加をもたらす。開放貿易システム下の国では、この二つの外生的な影響は大抵同時におこり、そして互いに強めあう。なぜなら、弱い通貨を防衛するために、そして通貨切り下げ後、通貨価値を安定させるために、高金利が用いられるからである。開放経済下で操業している企業は、安全へのクッションは、より大きくなくてはならない。ある借入人にとっては、金利と為替レートという二つの外生的な変化をカバーするには安全のクッションが十分大きくないかもしれない。その結果、ヘッジ金融だったものがいきなり、ポンツイ金融に変化するかもしれない。借入人の安全性へのクッションが減少するので、銀行の貸出金に対する貸手のリスクが全般的に増加する。当初期待していたキャッシュ・フローを実現することが困難になり、借入人のリスクも増大する。国内金融システムの脆弱性はこのように金利の上昇と為替レートの下落により増大する。
このことは国際資本市場から借入あるいは貸出をすることができる国内銀行にもあてはまる。彼らは、起こりうる国際的な金利、あるいは為替レートの変化をカバーするために、より高い安全性へのクッションを必要とする。しかし、銀行はより脆弱な立場にある。
金利の上昇と為替レートの減価は国内の貸出残高に対する利息のキャッシュ・フローの現在価値を減少させるだけでなく、海外からの調達の金利コストを増加させる。そして、貸出金の質が低下し、自身の信用格付けも低下する。こうして、国際市場での資金調達に際し、国内の貸出先に直接転嫁できないような、より高い信用スプレッドを支払わなければならなくなる。もし金利の変化が、十分に大きければ、入りのキャッシュ・フローがもはや、支払のキャッシュ・フローを将来カバーできなくなり、そして、銀行の現在価値もゼロになり技術的に支払不能となる。
　増大する脆弱性の結果、銀行の自然な反応はヘッジと投機に分類される企業への貸出を減少させ、ポンツイ金融に対しては資金を回収することにより、調達コストを引き下げようとする。すでに述べたように、投機的そしてポンツイ企業は、まさに生き残るために金融を必要としている。しかし、銀行自体がポンツイに属してしまった場合、彼ら自身の資金調達の問題もあり、貸出の更改や与信の延長を拒否するので、彼らの貸出を減少せざるを得ないのである。
明らかに国内銀行はお互いに貸出をしようとせず、国内の銀行間市場は縮小し、一般的な経常の現金の支払いを完了することが困難になる。企業と銀行がともに、外国為替のポジションを縮小しようとして、不均衡が起き、外国為替市場も同様に崩壊する。その結果、脆弱なシステムは金融的に不安定なシステムに変化する。
こうした条件下、ポンツイ金融企業は、経常的な支払いを遅らせることにより、現金の流出を防ぎ、在庫を悲惨な価格で売却することにより、現金を得ようと試みることしか選択の余地はない。それでも足りなければ、現在の投資プロジェクトを中止し、資本設備を売却する。そして労働者をレイオフ、あるいは解雇する。それは、有効需要を減退させ、すべての市場で過剰供給を生み出す。
内生的な金融の脆弱性
同じ結果をもたらす代替的な方法がある。安定的な拡大を保証するのに不十分な安全性のクッションをもたらす経済変数の外生的な変化よりもむしろ内生的な過程が、ある投資計画にともなうリスクを低く見積もる結果をもたらし、安全性のクッションの備えが薄くなる。こうしたことは、過去のポジティブな経験の重みが将来の成功期待を増加させるといった経済状態が安定している時や、銀行家や経営者の過去の危機の記憶が薄れた時に起きやすい。想定される損失を低く見積もることは、賢明と思われる安全性のクッションを減少させる。供給が増加し、価格は低落すると、（伝統的な需要が価格の低下によって増大するという分析よりは）、実際にはフィッシャーが債務デフレ過程とよぶ需要の減退をもたらす。ミンスキーはさらにこのプロセスを展開して、信用リスクの増加が、銀行のバランスシートに償却や一般的な資産の質の悪化という形で反映され、貸倒損失や全般的な金融危機が始まることによって、自己資本のクッションは貸倒損失に圧倒され、銀行は困難に直面する。こうしたことが金融の脆弱性が金融の不安定性と危機にと向かう道筋への特徴をもたらす。
アジアにおけるミンスキー危機
ミンスキーの金融の脆弱性から金融の不安定性への道程についてのもともとの分析は、国内の金融政策の変化、あるいは持続している安定的な国内の状態を基本としている。しかし、この分析は、オープンな市場で活動している企業や国際市場で貸し借りしている銀行にとっては、外生的な為替レートの変化の影響にも拡張される。相互に依存した市場と増大する資本の流れによって、国内の金融政策の変化の影響は、大きな国際的な貸手の金融政策の変化の影響にも、拡張されなければならない。1970年代と80年代の債務危機においては、国際的な貸手、特にアメリカの金利の変化が発展途上国における金融の不安定性を生み出す要因として、重要であった。アジア通貨危機においてもこのことは変わらない。しかし、アジア通貨危機では、多国籍的な機関による貸出しの条件という追加的な要因によって、危機は一層悪化した
。
アジア危機はなぜ、発展途上国の債務危機と異なるか。
発展途上国における金融危機の通常のシナリオは、国内の企業が外貨で外国の銀行から短期に見直される金利で借入れることに関連する。短期間で金利が見直されると、それは、借手のキャッシュ・フローに影響を及ぼす。また金利差によって、自国通貨の為替レートが減価すると満期における自国通貨での返済額が増加し、その結果、安全性のゆとりが侵食される。もし、政府が、弱くなった自国通貨に反応して、通貨投機を断ち切り、海外から自国通貨への需要を増やすために、自国の金利を引き上げると、国内需要は減少し、キャッシュ・フローは悪化し、金融コストも高くなる。
こうなると、国内企業は、海外金利の上昇によって、ヘッジ金融単位からポンツイ金融単位へと突き進む。金融の不安定性、外国銀行が追加的な外貨貸し付けに応じるかどうかに依存する。政府が自国通貨安を防ぐための金利を引き上げると国内需要は減退し、海外市場へと集中すると、輸出価格の低下をもたらす。
企業は長年の為替レートにおける安定性へのマージンを低くみていた。内生的な要因と外生的な要因の両方が存在した。また資本逃避というよりは、オープンポジションのカバーが通貨安の原因であった
。
何がなされるべきであったか
本来必要なことは、債務のリストラであった。これは、ヘッジ金融、投機的金融の状態にある企業に対していえることであり、ポンツイ金融に陥った企業への対応が不能であった。このため、早い段階で、国内需要を支え、そして、返済を繰り延べ、金利を引き下げ、キャッシュ・フローを支えることが必要であった。実際には、ミンスキーの負債デフレを防ぐという視点から要求されることとは反対のことがなされた。IMFは国際収支の均衡のみを重視し、債務デフレをよりひどくした
。
危機は終わったのか
国際収支危機ではなくミンスキーのいう債務デフレーション危機であるということが正しければ、まだ危機は終わっていない。
結論と見通し
IMFは危機を伝統的な国際収支危機と見誤り、メキシコのテキーラ危機と同じ手段を講じた。通貨の信認を高めるために、金利を引き上げ、財政を引き締めた。この結果債務デフレーションが起きた。高金利は経済情勢を一層悪化させた。生産の崩壊と雇用の悪化が起き、金融システムも崩壊した。外貨でのローンのリスケジュールを進めるべきであったし、安定性の回復が重要であった。
②筆者の考え
　Kregelの論文は、アジア通貨危機の分析をミンスキー理論を用いて、的確に分析している。ただしミンスキー自身も述べているように、ブームの破綻が金融恐慌、負債デフレーションや深刻な不況をもたらすか、あるいは被害の少ない景気後退をもたらすかは、経済の全般的な流動性、政府部門の相対的な規模、および連邦準備銀行が最後の貸手としてどの程度積極的に行動するかに依存するとしており、理論的な分析に加え、個別の国の状況を詳細に分析する必要性は高い。
　上記先行研究と筆者の経験をもとに、不確実性、金融の不安定性がより具体的にどのような過程を経て実体経済に作用するのかを実例を挙げてみることにする
。
例えばアジア通貨危機に際して、インドネシアのように、外貨での借入れを行う場合、ダブル・ミスマッチの問題により、金融の不安定性は一層、増幅されて現れた。ルピアの下落は､ドル建てで借入れをしているインドネシアの銀行や企業の債務負担を増やすことになり、銀行から債務の返済の圧力がかかる。債務の返済のためにドルを購入しようとするが､ルピア安が予想される段階でドルの売り手が少なく､益々ルピアの売り値が下がる。通貨当局はルピア防衛のために金利を引き上げる。これは､ルピア売りドル買いを行い難くする効果はあるが､一方で企業にとっては資金調達コストが高まることになり､企業業績は悪化し､投資も控えられ､経済活動全般が不活発になる。企業の財務内容と業績が悪化すると､銀行の資産内容の悪化から銀行自体の信用が低下し､インドネシアの銀行の海外からの資金調達能力も下降する。さらに高金利は銀行にネガティブ.スプレッド（調達金利の高騰を貸出金利に転化できない状況）をもたらし、銀行の業績をさらに悪化させた。こうして､経済の資金循環は中断され、ルピア安の進行により更なる悪循環に陥ったのである。つまりこの背景には、海外からの短期資金がインドネシアの企業に流入し､それらが､通貨面､期間面で二重のミスマッチとなっていたにもかかわらず、そのリスクが認識されずに、「安全性のマージン」が低かったことが、上記の悪循環を引き起こす最初の原因であった。
通貨危機が起きるまでは、アジア重視の政策を打ち出していた邦銀は、シンジケーションのパッケージをもって、インドネシアの大手企業に日参し、マンデートの獲得競争をしていた。つまり、良い貸出先だと考えていたことになる。ただし、こうしたローンは表面的には3年とか5年の長期のものもあったが、貸し手が1年毎のプットオプションを持っている（貸し手が1年ごとに融資を打ち切りできる条件付の）ケースが多く、またコブナント（Covenant）
が厳しく、何かが起きればすぐ借手が期限の利益を失うようになっていた。このように金融契約条項が貸手に有利にできていると、危機に際して、借手はなす術がなくなるのである。ミンスキーのいう、「安全性へのマージン」が実際には低かった。

為替取引が自由で、かつ安定的な為替相場の下、海外から大量の民間資金が流入し、結果として企業と銀行が多額の対外債務を抱えるようになっていたことが、後に通貨危機深刻化の要素の一つとなったことは間違いなかった。また危機によって、将来のキャッシュ・フローの予想が低下し、これにより投資が完全にストップしてしまったのである。
アジア通貨危機に際して、インドネシアの銀行や企業も当初は、ヘッジ金融に従事していると考えていたのだろうが、そこには、ミンスキーのいう投機的金融、そしてポンツイ金融へと進む、リスクが潜んでいたといえる。長年に亘り為替レートが比較的安定していたので、「安定性へのマージン」を低く見積もっていたのである。
ミンスキーのいう金融取引契約の重要性は、インドネシアの銀行と企業の金融取引の契約の状況がダブル・ミスマッチを内包しており、そのことが通貨・金融危機を深刻なものに推し進めていったことを理解するのに役立つ。ミンスキーは、商業銀行は長期ポジションを獲得するための短期金融による資金調達をともなっており、商業銀行は、基本的な投機的金融組織である、という指摘しているが
、もともと、銀行は信用というものを介して、短期借り、長期運用によって利潤を上げる事業である。問題は、そのミスマッチの程度である。将来に対する不確実性が高くなると、為替の期待減価率も高くなり、金利を相当程度上げても、為替投機意欲を削ぐことは難しくなる。金利は為替レートの決定要因のごく一部でしかないのである。カバーなしの金利平価の公式で考える場合、金利だけでなく、不確実性といった変数を付け加えなくてはならないのである。IMFには、不確実性という考えがなかったので、金融の引き締めによって、為替レートは改善すると考えた結果、状況が一層悪化したといえる。
同様に今回のサブプライムローンの証券化にともなう、世界的な金融危機を理解す上でも、役立つと言える。当初、サブプライムローンやCDOを取り扱った銀行や投資銀行は、はじめから、ポンツイ金融になるとは考えていなかったと思われる。
ミンスキーは資本主義の抱える金融構造がもたらす、不安定性の理論を展開したが、それに対する政策は、明示していない。ミンスキーは金融革新が起きるときに、それらの発見者は巨額の富を手にするが、反対にそのことは、不安定性を増幅する種を宿しているといっている。一見合理的と見られた判断が、実は合理的でないと判定された時の、撹乱は経済を大きな危機へと導くのである。アジア通貨危機の際しては、何が一見、合理的な判断であったのか、今回の世界金融・経済危機の原因としても、何が一見、合理的な判断であったのか、二つの危機を分析することにより、明らかになる。 
こうした危機を防ぐにはどうしたらよいか。ミンスキーが教えてくれるのは、経済が安定しているときは、将来の楽観的な見通しに基づいて、資金が流入し、信用が膨らむので、その際は、中央銀行は景気の過熱を防ぐべき政策をとることである。また悪化した時は、早めに、資産デフレに陥らないような政策をとることである。最近では、「ミクロプルデンスからマクロプルデンスへの転換」が議論されるようになった。マクロプルデンスの視点とは、例えば国際決済銀行エコノミストのポリオ氏によれば、規制監督政策において、金融システム全体の安全性を確保することによって実体経済への打撃を最小化することである
。世界的な金融危機を体験し、「金融機関の行動とマーケット、マクロ経済の相互関係に目を配り、金融システム全体の安定化を確保するために「マクロプルーデンス（金融システム全体の信用秩序維持）」の視点でどのような制度、政策対応が必要か考える必要がある
」といわれているが、筆者は、アジア通貨危機の分析からも、マクロプルーデンスの重要性を強調し、政策対応の在り方を検討してきた。ミンスキーは資本主義社会では、金融の不安定性は避けられないと主張したが、今まで経験した危機からの教訓を生かすことにより、それを緩和することは可能と思われる。そのためには、一つ一つの危機を詳細に分析して行く必要があると思われる。具象から抽象（理論）へ、抽象（理論）から具象へという分析を続けることにより、生きた教訓が得られると思われる。
13年前にアジア通貨危機によって打ちのめされた、タイ、インドネシア、マレーシアは現在世界的な経済不況の中、高い成長を続けている。その背景には、アジア通貨危機からの教訓、ミンスキー的な考え方が生かされたからだと言っても過言ではないと思われる。
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