ミンスキーの金融不安定性とアジア通貨危機

　

世界的な金融・経済危機を経験し、再び、ケインズ理論と異端のケインジアン、ミンスキーが注目されている。しかし通貨、金融危機の説明に、この理論がどのように応用されるのかについての具体的な議論が国内では少ないように思われる。本論ではミンスキー理論の要点、特徴を分析し、この理論をアジア通貨危機分析にどのように応用できるかを考える。

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、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。その中で、資本の自由化、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、金融の不安定性を論じなければならず、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、資本移動の自由化によって、実際にどのような形で、危機が発生しやすくなったのかについては、取り上げていない。
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の論文を検討し、この理論が、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。
ミンスキー理論の要諦は、金融のレバレッジに潜むリスクの分析であり、企業のバランスシートの資産と負債の構成の変化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。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。そして、債務デフレが進行し、ヘッジ金融であった企業もポンツイ金融に突然変わる。
開放経済下で操業している企業にとって、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ための安全性のマージンは、より大きくなくてはならないのだが、インドネシアやタイの場合、長年、為替レートが安定していたので、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、「安全性のマージン」が十分でなかった。その結果、ヘッジ金融だったと考えられていたものが外生的要因によって、いきなり、ポンツイ金融に変化し、資産価格は下落し、投資は止まった。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。
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、そこに投機が加わり、大きな金融・経済危機へと展開する。一見合理的な判断とは、ケインズの言う｢慣習的な評価｣であるかもしれない。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、この点も確認したい。 
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