
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｡ バブル経済崩壊後の景気の

長期低迷, アジアの通貨危機が発生した時期において, 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１)｡

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
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１) 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関連して, ミンスキーの金融不安定性仮

説に基づき新古典派経済学を批判的に検討したものとして, 黒木 (����) がある｡



クにより, 景気の変動が発生すると考えている｡ 他方で, カルドア (������(����)) やグッ
ドウィン (�������(����)) 等のポスト・ケインズ派は, 景気の変動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｡

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の変動や経

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 (������ (����)
(����) (����)) 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, ������(����) 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｡������������������(����) は, 期待利潤率 (現行利潤率�＋経済に対する確信の状態�) 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�が下落する局
面が発生すると論じている｡ そして, ����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と考え

られる｡ 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も活発に行れている｡

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, �����(����) 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２)｡

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のう

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
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２) 金融不安定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

(����) を参照｡



の崩壊や, ����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, 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 (������(����)) は, 非線形の投資関数を想定し, 資本主義経済に内在
的に発生する景気循環を描写した｡ また, グッドウィン (�������(����)) は, 資本家と労
働者の階級闘争を念頭に置き, ロトカ�ヴォルテ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３)｡

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, 利子率は下落して

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, 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｡ ������(����) 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
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３) 例えば, 著者自身のものとして, 二宮 (����), 二宮 (�����) 等がある｡ この他, 黒木 (����),
吉川 (����), 鍋島 (����) 等がある｡



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４)｡������(����) 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, ������(����) 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｡ ������(����) 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｡ ������(����) 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, ������������������(����) である｡ ������������������(����) は, 資産� が株式�, 債券�,
貨幣�に配分されると想定する｡ つまり,�������������������������� (１)
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４) このような過程を描写したものとして, 浅田 (����) 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�����(����)
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｡



������������������������ (２)������������������������ (３)��������� � �������� ������
である｡ ここで, ��：株価, �：利子率, �：現行利潤率, �：経済に対する確信の状態, で
ある｡ ������������������(����) の特徴は, 通常の��方程式とは異なり貨幣需要を期
待利潤率 (���) 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｡������������������(����) は, このような定式化により短期均衡利子率,
を導出している｡ ここで, �� ���, である｡ ����は, 経済に対する確信の状態ρが高ま
れば, 利子率�が下落することを示している｡����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��方程式からは,
所得�の増加により, 利子率�が上昇することが得られる｡ 所得�の増加により, 経済に対
する確信が高まると考えれば, ����は逆の効果を持つ｡ つまり, 経済に対する確信の状態�
が高まれば (所得が増加すれば), 利子率�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｡������������������(����) は, 確信の状態�の動態を,
と定式化し, �と�の動学体系の安定性を検討している｡ (５) は, 利子率�が長期正常利子
率�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｡ そして, ����かつそ
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, ������������������(����) は, 経済に対する確信の状態�の高まりが
利子率�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, ��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��方程式では, 所得�の増加により貨幣需要が増加するので利子

率�は上昇する (����) ｡ そして, 利子率�の上昇は投資を抑制するので, 所得�は減少す
る｡ つまり, 通常の��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
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����������� (５)



ずしも明確に考慮されているわけではない｡ また, ������������������(����) では, 経
済の循環が論じられていない｡ ��������(�����) は������������������(����) の議論
に加え, ����(����) 等の信用不安定性, 置塩 (����), 足立 (����) 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｡������������������(����) 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, ��������(�����) 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,

である｡ ここで, �：貨幣乗数, �：ハイパワード・マネー, である｡ ����は, 所得�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�が大きくなることを意味している５)｡

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,��� ����������� ������� (７)�� � ������� ������� ��������� (８)�� ������������������������ (９)

と仮定される｡ ここで, �：限界消費性向, �：マーク・アップ率, �：利潤のうち資産家家
計に配分される割合, ��：基礎消費, �：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｡ ����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｡��������(�����) は, ����(����), 置塩 (����) 等に従い, 債券市場の均衡,����������� (��)�������������������
で利子率�が決定されると想定している｡ ここで, ��：債券市場の超過需要, ��：財市場
の超過需要, ��：貨幣市場の超過需要, である｡ (６)‒(９) を (��) に代入して利子率�で
解けば, �� ��������� (��)
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５) このような貨幣供給関数の定式化の源流は, ����(����) であろう｡ ����������������(����)
は, 市中銀行のマーク・アップ率�が稼働率�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, ��������(�����) 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｡



���� �������������������� �� ������ ����������� ������ ���������� ���
が得られる｡

(��) は, 利子率�が所得�の減少関数となる可能性があることを示している｡ ��の符号は,��や��等に依存している｡ 例えば, ��が十分大きいならば, ����となる｡ つまり, ������
(����) 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６)｡ また, ��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, (��) は貸し手と借り手の関係で利子率�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, ��������(�����) は, �����(����) を発展させ, 国際資本移動を,��� ���������������� � (��)�������������
と定式化している７)｡ ここで, �；資本収支, �：為替レート (邦貨建て), ��：期待為替レ
ート, ��：外国債券の収益率 (但し, 為替リスクは除く), �：国際資本移動の程度を表すパ
ラメーター, ����：国際的な貸し手のリスク, �：その程度を表すパラメーター, である｡
(��) 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｡��������(�����) は, 国内の金融構造が脆弱 (����) で, 国際資本移動の程度�, 国際
的な貸し手のリスクの程度�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８)｡ 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

金融構造の変化とポスト・ケインズ派マクロ動学 ���

６) �������(����) 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｡ ����������������(����) 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, ����������������(����) は, 期待インフレ率の形成に焦点が当てられており, このような金融の不安定
性が考慮されているわけではない｡

７) カルドア型循環モデルを２国モデルの開放体系に拡張したものとして, �����(����), �����
(����) 等がある｡ しなしながら, �����(����), �����(����) は, 金融の不安定性に焦点を当て
て検討したものはない｡

８) ������(����) 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,������(����) 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｡



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, ������(����) 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｡

(��) 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, ������(����) 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｡��������(�����) 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 (����),�����������������(����) 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 (����) 等は, 投資関数, 貨幣供給関数をそれぞれ,�� ��������������������������� (��)�������������������� (��)
と定式化している｡ ここで, �は経済に対する確信の状態, であり, その上昇が投資�, 及び
市中銀行の貸付の増加を通じて貨幣乗数�を大きくすることを示している｡
(７) (８) (��) (��) 等を (��) に代入して利子率�で解けば,�� ������� (��)���� ���������������� �� ������ ��������������� �� ��

が得られる｡ つまり, (��) は, ������������������(����) と同様に, 確信の状態�が
高まるとき, 利子率�が下落する可能性があることを示している｡ ������������������
(����) 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�, 確信の状態�の動態は, それぞれ,���������������� (��)����������������������������� (��)
と定式化される｡ ここで, �：財市場の調整パラメーター, である｡ �は経済の状態を表す変
数であり, 利子率�の下落, 所得�の上昇により上昇, 或いは, 利子率�の上昇, 所得�の
下落により低下するということである｡ �は平均的な経済状態を表しており, (��) はこの水
準よりも所得�が上昇, 利子率�が下落すると経済に対する確信の状態�が高まるというこ
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とを意味している９)｡ �はその調整パラメーターである��)｡ 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) (��) (��) を整理すれば, 以下の動学体系 (��),����������������������������� (����)������������������� (����)
が得られる｡

二宮・得田 (����) は, �を分岐パラメーターとし, ����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�の下落にも関わらず, 利子率�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 (����) の議論とも一致している��)｡ また, 二宮・得田 (����) は, 確信の不安
定性を定量化し, 構造���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｡�����������������(����) では, 二宮・得田 (����) 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｡������������������(����) は貸し手のリスクを, �������� (�����), 二宮・得田
(����), �����������������(����) 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｡

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, ������(����), 植田 (����) (����) 等により検討が行わ
れている｡ そして, 二宮 (����) は, ������(����) 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 (����) は, 消費関数�を,
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���������������������� (��)
９) ��������������(����) 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｡ (��) の定式化は, ��������������(����) と類似している｡��) �が大きくなれば, 確信の状態�の変動幅は大きくなる｡ 故に, 二宮・得田 (����) 等は, �を
｢確信の不安定性｣ と呼んでいる｡��) 宇野 (����) 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｡



と定式化している｡ ここで, �：利潤分配率, �：利潤のうち資産家家計に配分される割合,
である｡ ����は, 金融資産�の増加が消費性向�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�が, その資産選択にも影響すると考える｡ 二宮 (����)

は������(����), 植田 (����) 等に従い, 資産需要関数を����������������� (��)��������������������� (��)��������������������������������
と想定している｡ ここで, ���貨幣需要, ���債券需要, ��利子率, である｡ つまり, 資
産家家計は, 所得�, 企業の負債�, 利子率�, 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｡ ���������は相対的危険回避度減少, ���������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�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, ����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, ����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｡

さらに, 貨幣供給関数を,

とし, (��) (��) (��) (��) を (��) に代入して, 利子率�で解けば,�� ��������� (��)���� ������������������������������ �� ������ ��������������������������������� ������� ��������������������������� �� ��
が得られる｡ ��の符号の符号は, �����等にも依存するが, ここでも����が仮定されてい
る｡ 重要なのは, ��の符号である｡ (��) を見れば分かるように, もし, 相対的危険回避度一
定 (����) であるならば, ����となる｡ つまり, 金融資産�の増加は, 利子率�を上昇さ
せるということである｡ また, ��が大きい場合, つまり, 資産�の増大により消費性向が大
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きくなる場合にも, 同様に資産�の増加は利子率�を上昇させる｡ しかしながら, 相対的危
険回避度減少でその程度が大きい場合, つまり, ����かつその絶対値が十分大きくなれば,����となる｡ これは, 資産�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�が下落する可能性があるということを示している｡
二宮 (����) は, 金融資産�の動態を
と定式化している｡ (��) は, 資産家家計の貯蓄が金融資産として蓄積されることを意味して
いる｡ 二宮 (����) 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�の増加は金融資産�を増加させるが, ����の場合, 利子率�は下落す
る｡ 利子率�の下落は投資を増加させるので, 所得�をさらに増加させる｡ つまり, ����
の場合, 金融構造は脆弱であると考えられる｡ また, 所得�, 確信の状態�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｡��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 (����) では, 二宮 (����) 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���モデルにより (��) 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

いる多くの諸研究は, 通常の��方程式を導入している��)｡ 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��)｡ 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

先に概観したように, ������������������(����) 等は, ミンスキーが重視した負債が

金融構造の変化とポスト・ケインズ派マクロ動学 ���
��������������� (��)

��) カルドア・モデルに��方程式を導入した初期の研究として, ��������������(����), �����
(����) 等がある｡ �����(����) は, 通常の��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��方程式を導入した初期の研究として�����
(����) 等がある｡ カレツキアン・モデルに��方程式を導入したものとして, 大野 (����) がある｡��) ���� (����), �������(����), 佐々木 (����), ���������������(����) 等がある｡ �����
(����) 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｡



考慮されていない｡ 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経済の不安定性,

変動, 循環を論じた研究は非常に多く存在する��)｡
二宮 (����) 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 (����) は, 投資関数�, 貨幣需要関数��, 貨幣供
給関数�をそれぞれ,�� ������������������������ (��)��� ������������������������� (��)�� ����������������� (��)
と想定している｡ ここで, ��企業の負債, である｡ ����は, ����(����) 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｡ (��) 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) (��) (��) (��) を (��) に代入して利子率�で解けば,�� ������� (��)���� ������������������ �� ������ ��������������
が得られる｡ (��) を見れば分かるように, 利子率�は所得�の減少関数となる可能性がある｡��の符号も不確定であるが, ����が仮定される��)｡
負債�の動態は, ��� ��������� ��������� � (��)
と定式化される｡ ここで, ��マーク・アップ率, ��利潤のうち資産家家計に配分される割
合, である｡ (��) は, 負債�の増加が投資�から内部留保 (�������������) を差し引い
たものであることを示している｡

(８) (��) (��) (��) (��) を考慮すれば, 負債�の動態を考慮した以下の動学体系 (��),���������� ������� ������������������������� (����)��� �������������� ��������� � (����)
が得られる｡ (����) は, 所得�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
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��) 明示的に負債を導入した初期の研究として, ����������������(����), 足立 (����), 黒木
(����), 浅田 (����) 等がある｡��) 通常は, ����が仮定されている (�����(����) 等)｡ 二宮 (����) では, ����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, �����������������(����) ではバブル経済とその崩壊後の景気の低迷期において����となっていた可能性を
実証的に示唆している｡



場の不安定が仮定されている｡ そして, 動学体系 (��) の循環のメカニズムは, 所得�の増
加が負債�を増加させ, その増加が投資�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｡

さらに, 二宮 (����) は, 経済に対する確信の状態�, 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 (����) は, 投資関数, 貨幣供給関数を
それぞれ, �� ���������������������������������� (��)����������������������������������� (��)
を仮定する｡ ここで, ����は, 確信の状態�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｡ ����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) (��) (��) を (��) に代入して, 利子率�で解けば,�� ��������� (��)���� �������������������� �� ������ ��������������� �� ���� ����
が得られる｡ ここで, ��と��の符号は不確定であるが, (��) (��) と同様のものである｡
(��) 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 (����), �����������������(����) は, 有利子負債を考慮した負債�の動態を��� ������� (��)
と定式化している｡ つまり, 企業は内部留保 (利潤�) を投資に振り向け, 不足する分に有利
子負債の返済分��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�や
確信の状態�は, 有利子負債を通じて負債�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, �����(����), �������(����), �����(����)
等がある｡�����(����) は, ヘッジ金融, 投機的金融, ポンツィ金融を, それぞれ,�� ������ (ヘッジ金融) (��)�� ��� (投機的金融) (��)�� ��� (ポンツィ金融) (��)
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と定義している｡ ここで, �：粗利潤, である｡ 例えば, ヘッジ金融は, 負債の増加 (��) と
利払い (��) を粗利潤 (�) が上回っている状態である｡ �����(����) 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が展開されているが, 経済の循環という観点

からは検討されていない｡��������(�����) は, �����(����) 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��)｡ ���������(�����) は, (��)
のような有利子負債を含む負債の動態, (��) (��) (��) 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, ������(����)
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, ��������(�����) 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｡��������(����) は, このような側面を考慮した金融不安定性のマクロ動学モデルにおい
て, 逆循環的財政政策や利子率を目標とした金融政策の効果を検討している｡ そして, それら

の政策の効果は金融構造や経済を不安定化させている要因に依存することを示している｡ 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���
モデルを適用した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｡
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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�の上昇, 経済に対
する確信の状態�の高まりにも関わらず利子率�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�の増加による利子率�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的金融, 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

策や方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���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｡

参考文献

[１] 足立英之 (����) 『マクロ動学の理論』 有斐閣�
[２] ������������������(����), ����������������������������『経済研究』 第��巻
第２号, ������‒����

[３] ��������(����), ���������������������������������������������������������������������������(２), ������‒����
[４] ��������(����), �������������������������������������‒��������������������������������������(���), ��������������������������������������������������������������������‒����
[５] ��������(����), �����������������������������������������������������

金融構造の変化とポスト・ケインズ派マクロ動学 ���



(３), ������‒����
[６] 浅田統一郎 (����) ｢負債効果とマクロ経済の不安定性｣ 松本・片岡編著 『現代経済論叢』 学文
社�����‒���

[７] ��������(����), � ���‒����������������������������������������������������� ��������������������������������������������(２), �����‒���
[８] ��������(����), ����������������������������‒������������������������������������������������������������������������������‒����
[９] ��������(����), ���������������������������������������������������������������������������������������９ (２), ������‒����
[��] ������������������ (����), ������������������������������������������������������������������������������������‒���
[��] ����������(����), ������������������������������������������������������������������������������������������������������������‒����
[��] ���������(����), �������‒���������������������������������������������１
(４), ������‒����

[��] ����������(����), ����������������������������������������������������������(����), ���������������������������������������������������������������������‒����
[��] �������������������(����), � ������‒��������������������������������������������������������������������������������‒����
[��] ���������������������(����), ����‒�����������������������������������������������������������������������������������(���), ����������������������������������：�������������������������������‒���
[��] ������������(����), � ��������������������������(���), �������������������������������������������������������������������������������������������������‒���
[��] �������(����), ������������������������������������������������������‒�������������������������������(２), ������‒����
[��] ���������(����), � ��������������������������������������������‒���
[��] �����������(����), ���������������������������������������������������������������������������������������������(２), ������‒����(クレーゲル (����)
所収)

[��] �����������(����), �������������������������������������������������������������������(����), ��������������������� ���������������������������������������‒����(クレーゲル (����) 所収)
[��] �����������(����), �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������(１),����‒���(クレーゲル (����) 所収)
[��] クレーゲル�����(�����������) (����) 『金融危機の理論と現実：ミンスキー・クライシス
の解明』 日本経済評論社�(横川監訳).

[��] 黒木龍三 (����) ｢金融的循環｣ 青木編著 『金融脆弱性と不安定性』 日本経済評論社�
[��] 黒木龍三 (����) [ミンスキー・モーメント｣ 原編著 『グローバル・クライシス』 青山社.
[��] ���������������������������(����), ���������������������������������������������������������������������������������������������‒����

立教経済学研究 第��巻 第２号 ����年���



[��] �����������(����), ������������������������������������������(堀内訳 『ケ

インズ理論とは何か』 岩波書店�����年)
[��] �����������(����), ������������������� ‒ ���������������������������������������������(岩佐訳 『投資と金融�資本主義経済の不安定性』 日本経済評論社�����年)
[��] �����������(����), �������������������������������������������������(吉野
・内田・浅田訳 『金融不安定性の経済学』 多賀出版�����年)

[��] ��������������������� (����), ���������‒�������������������������������������������������������������������������������������������������������‒����
[��] 鍋島直樹 (����) 『ポスト・ケインズ派経済学』 名古屋大学出版会.
[��] ��������(����), ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������‒���������������������������������������������‒���
[��] 二宮健史郎 (����) 『金融恐慌のマクロ経済学』 中央経済社.
[��] �����������(�����), ���������������������������������������������������������８ (２), ������‒����(二宮 (����) 所収)
[��] 二宮健史郎 (�����) ｢ウォール街で一躍注目を浴びる, ミンスキーの金融不安定性仮説｣ 『エ

コノミスト』 ��月��日号, 毎日新聞社, �����‒���(二宮 (����) 所収)
[��] 二宮健史郎 (����) ｢負債加重, 金融資産, 及び金融の不安定性｣ 『季刊・経済理論』 第��巻第
２号, �����‒���(二宮 (����) 所収)

[��] 二宮健史郎 (����) ｢負債荷重, 確信, 金融の不安定性と循環｣ 『季刊・経済理論』 第��巻第４
号, �����‒���(二宮 (����) 所収)

[��] �����������(����), ����������������������������������������������������������������������������������������������������������(１), �����‒���(二宮 (����) 所収)
[��] �����������(�����), ������������������������������������������� �����������������‒���
[��] �����������(�����), ��������������������������������������������������������������������‒���
[��] 二宮健史郎 (����) 『金融不安定性のマクロ動学』 大月書店.
[��] �����������(����), �������������������������������������������������
[��] ����������������������(����), �����������������������������������������������������������������������������������������������(１), �����‒����
[��] 二宮健史郎・得田雅章 (����) ｢構造変化と金融の不安定性｣ 『季刊・経済理論』 第��巻第２号,�����‒���
[��] ����������������������(����), ��������������������������������������������������������������������������������(１), ����‒���
[��] ����������������������(����), ����������������������������������������������������������������������������������������������������‒���
[��] 二宮健史郎・得田雅章 (����) ｢金融資産の蓄積による金融化と経済の不安定性｣ 『季刊・経済

理論』 第��巻第３号, �����‒���
[��] ��������(����), ����������������������‒����������‒��������������������������������������������������������������������(４), ������‒����
[��] 置塩信雄 (����) ｢利子率�外国為替率の運動｣ 『国民経済雑誌』 第���巻第６号, �����‒���
[��] 大野隆 (����) ｢カレツキアン・モデルの不安定性と金融市場｣ 渡辺編著 『金融と所得分配』 日

金融構造の変化とポスト・ケインズ派マクロ動学 ���



本経済評論社�������‒����
[��] �������(����), ��������������������������������������������������������������������������������‒����
[��] �������(����), ���������������������������������������������������������‒�������������������������������������������������‒�����
[��] 佐々木啓明 (����) ｢負債を考慮したカレツキアン・モデルにおける長期分析：金融政策が所得
分配と雇用に与える影響｣ 『金融と所得分配』 日本経済評論社, ������‒����

[��] ��������������������(����), ��������������������������������������������������������������������������������������(３), ������‒����
[��] �������������������������(����), ��������������������������������������������(４), ������‒����
[��] ��������(����), �������������������������������������������������������������������‒���
[��] 植田宏文 (����) 『金融不安定性の経済分析』 晃洋書房.
[��] 植田宏文 (����) 『金融革新と不安定性の経済学』 中央経済社.
[��] 宇野弘蔵 (����) 『恐慌論』 岩波書店.
[��] 吉川洋 (����) ｢やさしい経済学 危機・先人に学ぶ ｢ミンスキー｣｣ 日本経済新聞 (朝刊連載).

立教経済学研究 第��巻 第２号 ����年���



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /OK
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /@JustEditMark
    /A1MinchoStd-Bold
    /ACaslonPro-Bold
    /ACaslonPro-BoldItalic
    /ACaslonPro-Italic
    /ACaslonPro-Regular
    /ACaslonPro-Semibold
    /ACaslonPro-SemiboldItalic
    /AdobeArabic-Bold
    /AdobeArabic-BoldItalic
    /AdobeArabic-Italic
    /AdobeArabic-Regular
    /AdobeDevanagari-Bold
    /AdobeDevanagari-BoldItalic
    /AdobeDevanagari-Italic
    /AdobeDevanagari-Regular
    /AdobeFangsongStd-Regular
    /AdobeFanHeitiStd-Bold
    /AdobeGothicStd-Bold
    /AdobeHebrew-Bold
    /AdobeHebrew-BoldItalic
    /AdobeHebrew-Italic
    /AdobeHebrew-Regular
    /AdobeHeitiStd-Regular
    /AdobeKaitiStd-Regular
    /AdobeMingStd-Light
    /AdobeMyungjoStd-Medium
    /AdobeNaskh-Medium
    /AdobeSongStd-Light
    /AGaramondPro-Bold
    /AGaramondPro-BoldItalic
    /AGaramondPro-Italic
    /AGaramondPro-Regular
    /AgencyFB-Bold
    /AgencyFB-Reg
    /Alba
    /AlbaMatter
    /AlbaSuper
    /Algerian
    /AndaleMonoIPA
    /Arial-Black
    /Arial-BlackItalic
    /Arial-BoldItalicMT
    /Arial-BoldMT
    /Arial-ItalicMT
    /ArialMT
    /ArialNarrow
    /ArialNarrow-Bold
    /ArialNarrow-BoldItalic
    /ArialNarrow-Italic
    /ArialRoundedMTBold
    /ArialUnicodeMS
    /ArnoPro-Bold
    /ArnoPro-BoldCaption
    /ArnoPro-BoldDisplay
    /ArnoPro-BoldItalic
    /ArnoPro-BoldItalicCaption
    /ArnoPro-BoldItalicDisplay
    /ArnoPro-BoldItalicSmText
    /ArnoPro-BoldItalicSubhead
    /ArnoPro-BoldSmText
    /ArnoPro-BoldSubhead
    /ArnoPro-Caption
    /ArnoPro-Display
    /ArnoPro-Italic
    /ArnoPro-ItalicCaption
    /ArnoPro-ItalicDisplay
    /ArnoPro-ItalicSmText
    /ArnoPro-ItalicSubhead
    /ArnoPro-LightDisplay
    /ArnoPro-LightItalicDisplay
    /ArnoPro-Regular
    /ArnoPro-Smbd
    /ArnoPro-SmbdCaption
    /ArnoPro-SmbdDisplay
    /ArnoPro-SmbdItalic
    /ArnoPro-SmbdItalicCaption
    /ArnoPro-SmbdItalicDisplay
    /ArnoPro-SmbdItalicSmText
    /ArnoPro-SmbdItalicSubhead
    /ArnoPro-SmbdSmText
    /ArnoPro-SmbdSubhead
    /ArnoPro-SmText
    /ArnoPro-Subhead
    /BabyKruffy
    /BaskOldFace
    /Batang
    /BatangChe
    /Bauhaus93
    /BellGothicStd-Black
    /BellGothicStd-Bold
    /BellMT
    /BellMTBold
    /BellMTItalic
    /BerlinSansFB-Bold
    /BerlinSansFBDemi-Bold
    /BerlinSansFB-Reg
    /BernardMT-Condensed
    /BickhamScriptPro-Bold
    /BickhamScriptPro-Regular
    /BickhamScriptPro-Semibold
    /BirchStd
    /BlackadderITC-Regular
    /BlackoakStd
    /BodoniMT
    /BodoniMTBlack
    /BodoniMTBlack-Italic
    /BodoniMT-Bold
    /BodoniMT-BoldItalic
    /BodoniMTCondensed
    /BodoniMTCondensed-Bold
    /BodoniMTCondensed-BoldItalic
    /BodoniMTCondensed-Italic
    /BodoniMT-Italic
    /BodoniMTPosterCompressed
    /BookAntiqua
    /BookAntiqua-Bold
    /BookAntiqua-BoldItalic
    /BookAntiqua-Italic
    /BookmanOldStyle
    /BookmanOldStyle-Bold
    /BookmanOldStyle-BoldItalic
    /BookmanOldStyle-Italic
    /BookshelfSymbolSeven
    /BradleyHandITC
    /BritannicBold
    /Broadway
    /BrushScriptMT
    /BrushScriptStd
    /Calibri
    /Calibri-Bold
    /Calibri-BoldItalic
    /Calibri-Italic
    /CalifornianFB-Bold
    /CalifornianFB-Italic
    /CalifornianFB-Reg
    /CalisMTBol
    /CalistoMT
    /CalistoMT-BoldItalic
    /CalistoMT-Italic
    /Cambria
    /Cambria-Bold
    /Cambria-BoldItalic
    /Cambria-Italic
    /CambriaMath
    /Candara
    /Candara-Bold
    /Candara-BoldItalic
    /Candara-Italic
    /Castellar
    /Centaur
    /Century
    /CenturyGothic
    /CenturyGothic-Bold
    /CenturyGothic-BoldItalic
    /CenturyGothic-Italic
    /CenturyOldstyleBold
    /CenturyOldstyle-Bold
    /CenturyOldstyleItalic
    /CenturyOldstyle-Italic
    /CenturyOldstyleRoman
    /CenturyOldstyle-Roman
    /CenturyOldStyleStd-Bold
    /CenturyOldStyleStd-Italic
    /CenturyOldStyleStd-Regular
    /CenturySchoolbook
    /CenturySchoolbook-Bold
    /CenturySchoolbook-BoldItalic
    /CenturySchoolbook-Italic
    /ChaparralPro-Bold
    /ChaparralPro-BoldIt
    /ChaparralPro-Italic
    /ChaparralPro-LightIt
    /ChaparralPro-Regular
    /CharlemagneStd-Bold
    /Chick
    /Chiller-Regular
    /ColonnaMT
    /ComicSansMS
    /ComicSansMS-Bold
    /Consolas
    /Consolas-Bold
    /Consolas-BoldItalic
    /Consolas-Italic
    /Constantia
    /Constantia-Bold
    /Constantia-BoldItalic
    /Constantia-Italic
    /CooperBlack
    /CooperBlackStd
    /CooperBlackStd-Italic
    /CopperplateGothic-Bold
    /CopperplateGothic-Light
    /Corbel
    /Corbel-Bold
    /Corbel-BoldItalic
    /Corbel-Italic
    /CourierNewPS-BoldItalicMT
    /CourierNewPS-BoldMT
    /CourierNewPS-ItalicMT
    /CourierNewPSMT
    /Croobie
    /CurlzMT
    /DFGiHi-W7-WING-RKSJ-H
    /DFGiHi-W7-WINP-RKSJ-H
    /DFGiHi-W7-WIN-RKSJ-H
    /DFGothic-EB-WIN-RKSJ-H
    /DFGothicP-W2-WING-RKSJ-H
    /DFGothicP-W2-WINP-RKSJ-H
    /DFGothicP-W2-WIN-RKSJ-H
    /DFGothicP-W3-WING-RKSJ-H
    /DFGothicP-W3-WINP-RKSJ-H
    /DFGothicP-W3-WIN-RKSJ-H
    /DFGothicP-W5-WING-RKSJ-H
    /DFGothicP-W5-WINP-RKSJ-H
    /DFGothicP-W5-WIN-RKSJ-H
    /DFGyoSho-Lt-WING-RKSJ-H
    /DFGyoSho-Lt-WINP-RKSJ-H
    /DFGyoSho-Lt-WIN-RKSJ-H
    /DFHSGothic-W5-WIN-RKSJ-H
    /DFHSMincho-W3-WIN-RKSJ-H
    /DFHSMincho-W7-WIN-RKSJ-H
    /DFKanTeiRyu-XB-WING-RKSJ-H
    /DFKanTeiRyu-XB-WINP-RKSJ-H
    /DFKanTeiRyu-XB-WIN-RKSJ-H
    /DFKoIn-W4-WING-RKSJ-H
    /DFKoIn-W4-WINP-RKSJ-H
    /DFKoIn-W4-WIN-RKSJ-H
    /DFLeiGaSo-W9-WING-RKSJ-H
    /DFLeiGaSo-W9-WINP-RKSJ-H
    /DFLeiGaSo-W9-WIN-RKSJ-H
    /DFLeiSho-SB-WING-RKSJ-H
    /DFLeiSho-SB-WINP-RKSJ-H
    /DFLeiSho-SB-WIN-RKSJ-H
    /DFMaruMoji-SL-WING-RKSJ-H
    /DFMaruMoji-SL-WINP-RKSJ-H
    /DFMaruMoji-SL-WIN-RKSJ-H
    /DFMaruMoji-W3-WING-RKSJ-H
    /DFMaruMoji-W3-WINP-RKSJ-H
    /DFMaruMoji-W3-WIN-RKSJ-H
    /DFMaruMoji-W7-WING-RKSJ-H
    /DFMaruMoji-W7-WINP-RKSJ-H
    /DFMaruMoji-W7-WIN-RKSJ-H
    /DFMaruMoji-W9-WING-RKSJ-H
    /DFMaruMoji-W9-WINP-RKSJ-H
    /DFMaruMoji-W9-WIN-RKSJ-H
    /DFMinchoP-W3-WING-RKSJ-H
    /DFMinchoP-W3-WINP-RKSJ-H
    /DFMinchoP-W3-WIN-RKSJ-H
    /DFMinchoP-W5-WING-RKSJ-H
    /DFMinchoP-W5-WINP-RKSJ-H
    /DFMinchoP-W5-WIN-RKSJ-H
    /DFPOP1-SB-WING-RKSJ-H
    /DFPOP1-SB-WINP-RKSJ-H
    /DFPOP1-SB-WIN-RKSJ-H
    /DFPOP1-W12-WING-RKSJ-H
    /DFPOP1-W12-WINP-RKSJ-H
    /DFPOP1-W12-WIN-RKSJ-H
    /DFPOP1-W3-WING-RKSJ-H
    /DFPOP1-W3-WINP-RKSJ-H
    /DFPOP1-W3-WIN-RKSJ-H
    /DFPOP1-W5-WING-RKSJ-H
    /DFPOP1-W5-WINP-RKSJ-H
    /DFPOP1-W5-WIN-RKSJ-H
    /DFPOP1-W9-WING-RKSJ-H
    /DFPOP1-W9-WINP-RKSJ-H
    /DFPOP1-W9-WIN-RKSJ-H
    /DFPOP2-W12-WING-RKSJ-H
    /DFPOP2-W12-WINP-RKSJ-H
    /DFPOP2-W12-WIN-RKSJ-H
    /DFPOP2-W9-WING-RKSJ-H
    /DFPOP2-W9-WINP-RKSJ-H
    /DFPOP2-W9-WIN-RKSJ-H
    /DFRuLei-W5-WING-RKSJ-H
    /DFRuLei-W5-WINP-RKSJ-H
    /DFRuLei-W5-WIN-RKSJ-H
    /DFRuLei-W7-WING-RKSJ-H
    /DFRuLei-W7-WINP-RKSJ-H
    /DFRuLei-W7-WIN-RKSJ-H
    /DFSinSo-W3-WING-RKSJ-H
    /DFSinSo-W3-WINP-RKSJ-H
    /DFSinSo-W3-WIN-RKSJ-H
    /DFSNGyoSho-W5-WING-RKSJ-H
    /DFSNGyoSho-W5-WINP-RKSJ-H
    /DFSNGyoSho-W5-WIN-RKSJ-H
    /DFSoGei-W5-WING-RKSJ-H
    /DFSoGei-W5-WINP-RKSJ-H
    /DFSoGei-W5-WIN-RKSJ-H
    /DFSoGei-W7-WING-RKSJ-H
    /DFSoGei-W7-WINP-RKSJ-H
    /DFSoGei-W7-WIN-RKSJ-H
    /DFSoGei-W9-WING-RKSJ-H
    /DFSoGei-W9-WINP-RKSJ-H
    /DFSoGei-W9-WIN-RKSJ-H
    /DFSoKing-W3-WING-RKSJ-H
    /DFSoKing-W3-WINP-RKSJ-H
    /DFSoKing-W3-WIN-RKSJ-H
    /DFSumo-W12-WING-RKSJ-H
    /DFSumo-W12-WINP-RKSJ-H
    /DFSumo-W12-WIN-RKSJ-H
    /DFTFLeiSho-W5-WING-RKSJ-H
    /DFTFLeiSho-W5-WINP-RKSJ-H
    /DFTFLeiSho-W5-WIN-RKSJ-H
    /DFTFLeiSho-W7-WING-RKSJ-H
    /DFTFLeiSho-W7-WINP-RKSJ-H
    /DFTFLeiSho-W7-WIN-RKSJ-H
    /DFTFLeiSho-W9-WING-RKSJ-H
    /DFTFLeiSho-W9-WINP-RKSJ-H
    /DFTFLeiSho-W9-WIN-RKSJ-H
    /DHGyoSho-Lt-WINP-RKSJ-H
    /DHHSGothic-W5-WINP-RKSJ-H
    /DHHSMincho-W3-WINP-RKSJ-H
    /DHHSMincho-W7-WINP-RKSJ-H
    /DHPGothic-EB-WIN-RKSJ-H
    /Dotum
    /DotumChe
    /EccentricStd
    /EdwardianScriptITC
    /Elephant-Italic
    /Elephant-Regular
    /EmbassyJS
    /EngraversMT
    /ErasITC-Bold
    /ErasITC-Demi
    /ErasITC-Light
    /ErasITC-Medium
    /EstrangeloEdessa
    /EuroSig
    /Fat
    /FelixTitlingMT
    /FolkPro-Bold
    /FolkPro-Heavy
    /FolkPro-Medium
    /FolkPro-Regular
    /FootlightMTLight
    /ForteMT
    /FrakturJS
    /FranklinGothic-Book
    /FranklinGothic-BookItalic
    /FranklinGothic-Demi
    /FranklinGothic-DemiCond
    /FranklinGothic-DemiItalic
    /FranklinGothic-Heavy
    /FranklinGothic-HeavyItalic
    /FranklinGothic-Medium
    /FranklinGothic-MediumCond
    /FranklinGothic-MediumItalic
    /FreestyleScript-Regular
    /FrenchScriptMT
    /Freshbot
    /Frosty
    /FutoGoB101Pr6-Bold
    /FutoGoB101Pro-Bold
    /FutoMinA101Pr6-Bold
    /FutoMinA101Pro-Bold
    /Futura
    /Futura-Bold
    /Futura-BoldOblique
    /Futura-Book
    /Futura-BookOblique
    /Futura-Condensed
    /Futura-CondensedBold
    /Futura-CondensedBoldOblique
    /Futura-CondensedExtraBold
    /Futura-CondensedLight
    /Futura-CondensedLightOblique
    /Futura-CondensedOblique
    /Futura-CondExtraBoldObl
    /Futura-ExtraBold
    /Futura-ExtraBoldOblique
    /Futura-Heavy
    /Futura-HeavyOblique
    /Futura-Light
    /Futura-LightOblique
    /Futura-Oblique
    /Gabriola
    /Garamond
    /Garamond-Bold
    /Garamond-Italic
    /GaramondPremrPro
    /GaramondPremrPro-It
    /GaramondPremrPro-Smbd
    /GaramondPremrPro-SmbdIt
    /Gautami
    /Georgia
    /Georgia-Bold
    /Georgia-BoldItalic
    /Georgia-Italic
    /GGothicBBBPro-Medium
    /GiddyupStd
    /Gigi-Regular
    /GillSansMT
    /GillSansMT-Bold
    /GillSansMT-BoldItalic
    /GillSansMT-Condensed
    /GillSansMT-ExtraCondensedBold
    /GillSansMT-Italic
    /GillSans-UltraBold
    /GillSans-UltraBoldCondensed
    /GlooGun
    /GloucesterMT-ExtraCondensed
    /Gothic720-BoldB
    /Gothic720-ItalicB
    /Gothic720-RomanB
    /GothicBBBPr6-Medium
    /GothicBBBPro-Medium
    /GothicMB101Pr6-Bold
    /GothicMB101Pr6-DeBold
    /GothicMB101Pr6-Heavy
    /GothicMB101Pr6-Light
    /GothicMB101Pr6-Medium
    /GothicMB101Pr6-Regular
    /GothicMB101Pr6-Ultra
    /GothicMB101Pro-Bold
    /GothicMB101Pro-DeBold
    /GothicMB101Pro-Heavy
    /GothicMB101Pro-Light
    /GothicMB101Pro-Medium
    /GothicMB101Pro-Regular
    /GothicMB101Pro-Ultra
    /GoudyOldStyleT-Bold
    /GoudyOldStyleT-Italic
    /GoudyOldStyleT-Regular
    /GoudyStout
    /Gulim
    /GulimChe
    /Gungsuh
    /GungsuhChe
    /Gunplay
    /Haettenschweiler
    /HarlowSolid
    /Harrington
    /HatsuonKigoSHB
    /HatsuonKigoSHBBold
    /HatsuonKigoSHBBoldItalic
    /HatsuonKigoSHBItalic
    /HatsuonKigoSHBMedium
    /HatsuonKigoSHBMediumItalic
    /Helvetica
    /Helvetica-Black
    /Helvetica-BoldOblique
    /Helvetica-Narrow
    /Helvetica-Narrow-Bold
    /Helvetica-Narrow-BoldOblique
    /Helvetica-Narrow-Oblique
    /HelveticaNeueLTPro-Bd
    /HelveticaNeueLTPro-BdCn
    /HelveticaNeueLTPro-Md
    /HelveticaNeueLTStd-Bd
    /HelveticaNeueLTStd-Lt
    /HelveticaNeueLTStd-Md
    /HelveticaNeueLTStd-Roman
    /Helvetica-Oblique
    /HGGothicE
    /HGGothicM
    /HGGyoshotai
    /HGKyokashotai
    /HGMaruGothicMPRO
    /HGMinchoB
    /HGMinchoE
    /HGPGothicE
    /HGPGothicM
    /HGPGyoshotai
    /HGPKyokashotai
    /HGPMinchoB
    /HGPMinchoE
    /HGPSoeiKakugothicUB
    /HGPSoeiKakupoptai
    /HGPSoeiPresenceEB
    /HGSeikaishotaiPRO
    /HGSGothicE
    /HGSGothicM
    /HGSGyoshotai
    /HGSKyokashotai
    /HGSMinchoB
    /HGSMinchoE
    /HGSoeiKakugothicUB
    /HGSoeiKakupoptai
    /HGSoeiPresenceEB
    /HGSSoeiKakugothicUB
    /HGSSoeiKakupoptai
    /HGSSoeiPresenceEB
    /HighTowerText-Italic
    /HighTowerText-Reg
    /HoboStd
    /Impact
    /ImprintMT-Shadow
    /InformalRoman-Regular
    /ITCAvantGardeStd-XLtCn
    /ITCGaramondStd-Bk
    /Jenkinsv20
    /Jenkinsv20Thik
    /Jokerman-Regular
    /Jokewood
    /JSGothic-Md
    /JSHSMinchoU-W3-WIN-RKSJ-H
    /JSMincho-Lt
    /JSPGothic-Md
    /JSPMincho-Lt
    /JSSGothic-Md
    /JSSMincho-Lt
    /JuiceITC-Regular
    /Jun101Pro-Light
    /Jun201Pro-Regular
    /Jun34Pro-Medium
    /Jun501Pro-Bold
    /JustEditMark
    /JustHalfMark
    /JustHalfMarkG
    /JustKanaMark
    /JustKanaMarkG
    /JustOubunMark
    /JustOubunMarkG
    /JustUnitMark
    /JustUnitMarkG
    /JustWabunMark
    /JustWabunMarkG
    /KakuGyoStd-Light
    /KakuGyoStd-Medium
    /KakuminPro-Bold
    /KakuminPro-Heavy
    /KakuminPro-Medium
    /KakuminPro-Regular
    /Kartika
    /KNtodayStd-Bold-KL
    /KNtodayStd-DeBold-KL
    /KNtodayStd-Light-KL
    /KNtodayStd-Medium-KL
    /KNtodayStd-Regular-KL
    /KozGoPr6N-Bold
    /KozGoPr6N-ExtraLight
    /KozGoPr6N-Heavy
    /KozGoPr6N-Light
    /KozGoPr6N-Medium
    /KozGoPr6N-Regular
    /KozGoPro-Bold
    /KozGoPro-ExtraLight
    /KozGoPro-Heavy
    /KozGoPro-Light
    /KozGoPro-Medium
    /KozGoPro-Regular
    /KozMinPr6N-Bold
    /KozMinPr6N-ExtraLight
    /KozMinPr6N-Heavy
    /KozMinPr6N-Light
    /KozMinPr6N-Medium
    /KozMinPr6N-Regular
    /KozMinPro-Bold
    /KozMinPro-ExtraLight
    /KozMinPro-Heavy
    /KozMinPro-Light
    /KozMinPro-Medium
    /KozMinPro-Regular
    /KristenITC-Regular
    /KunstlerScript
    /KyokaICAPro-Light
    /KyokaICAPro-Medium
    /KyokaICAPro-Regular
    /Latha
    /LatinWide
    /LCGothic-MP
    /LCMincho-MP
    /LetterGothicStd
    /LetterGothicStd-Bold
    /LetterGothicStd-BoldSlanted
    /LetterGothicStd-Slanted
    /LithosPro-Black
    /LithosPro-Regular
    /LucidaBright
    /LucidaBright-Demi
    /LucidaBright-DemiItalic
    /LucidaBright-Italic
    /LucidaCalligraphy-Italic
    /LucidaConsole
    /LucidaFax
    /LucidaFax-Demi
    /LucidaFax-DemiItalic
    /LucidaFax-Italic
    /LucidaHandwriting-Italic
    /LucidaSans
    /LucidaSans-Demi
    /LucidaSans-DemiItalic
    /LucidaSans-Italic
    /LucidaSans-Typewriter
    /LucidaSans-TypewriterBold
    /LucidaSans-TypewriterBoldOblique
    /LucidaSans-TypewriterOblique
    /LucidaSansUnicode
    /Magneto-Bold
    /MaiandraGD-Regular
    /Mangal-Regular
    /MaruFoPro-Bold
    /MaruFoPro-Heavy
    /MaruFoPro-Medium
    /MaruFoPro-Regular
    /MaturaMTScriptCapitals
    /Meiryo
    /Meiryo-Bold
    /Meiryo-BoldItalic
    /Meiryo-Italic
    /MeiryoUI
    /MeiryoUI-Bold
    /MeiryoUI-BoldItalic
    /MeiryoUI-Italic
    /MesquiteStd
    /MicrosoftSansSerif
    /MidashiGoPr6-MB31
    /MidashiGoPro-MB31
    /MidashiMinPr6-MA31
    /MidashiMinPro-MA31
    /MidMiMA1Std-Bold
    /MiGoMB1Std-DeBold
    /MingLiU
    /MinionPro-Bold
    /MinionPro-BoldCn
    /MinionPro-BoldCnIt
    /MinionPro-BoldIt
    /MinionPro-It
    /MinionPro-Medium
    /MinionPro-MediumIt
    /MinionPro-Regular
    /MinionPro-Semibold
    /MinionPro-SemiboldIt
    /Mistral
    /MnC2-M33
    /MnC2-M50
    /MnC2-M75
    /MnC2-Mzn
    /MnC3-M33
    /MnC3-M50
    /MnC3-M75
    /MnC3-Mzn
    /MnC4-M33
    /MnC4-M50
    /MnC4-M75
    /MnC4-Mzn
    /MnC5-M50
    /MnC5-M75
    /MnC5-Mzn
    /MnC6-M50
    /MnC6-M75
    /MnC6-Mzn
    /MnC7-M50
    /MnC7-M75
    /MnC7-Mzn
    /MnC8-M50
    /MnC8-M75
    /MnC8-Mzn
    /MnCA2-M50
    /MnCA2-Mzn
    /MnCA2-P50
    /MnCA2-P84
    /MnCA3-M50
    /MnCA3-Mzn
    /MnCA3-P50
    /MnCA3-P84
    /MnCA4-M50
    /MnCA4-Mzn
    /MnCA4-P50
    /MnCA4-P87
    /MnCA5-M50
    /MnCA5-Mzn
    /MnCA5-P50
    /MnCA5-P87
    /MnCA6-M50
    /MnCA6-Mzn
    /MnCA6-P50
    /MnCA6-P88
    /MnCA7-M50
    /MnCA7-Mzn
    /MnCA7-P50
    /MnCA7-P88
    /MnCA8-M50
    /MnCA8-Mzn
    /MnCA8-P50
    /MnCA8-P91
    /MnCB2-M50
    /MnCB2-Mzn
    /MnCB2-P50
    /MnCB2-P72
    /MnCB3-M50
    /MnCB3-Mzn
    /MnCB3-P50
    /MnCB3-P72
    /MnCB4-M50
    /MnCB4-Mzn
    /MnCB4-P50
    /MnCB4-P74
    /MnCB5-M50
    /MnCB5-Mzn
    /MnCB5-P50
    /MnCB5-P74
    /MnCB6-M50
    /MnCB6-Mzn
    /MnCB6-P50
    /MnCB6-P75
    /MnCB7-M50
    /MnCB7-Mzn
    /MnCB7-P50
    /MnCB7-P75
    /MnCB8-M50
    /MnCB8-Mzn
    /MnCB8-P50
    /MnCB8-P78
    /MnChB6-P85
    /MnG3-M33
    /MnG3-M50
    /MnG3-M75
    /MnG3-Mzn
    /MnG4-M33
    /MnG4-M50
    /MnG4-M75
    /MnG4-Mzn
    /MnG5-M50
    /MnG5-M75
    /MnG5-Mzn
    /MnG6-M50
    /MnG6-M75
    /MnG6-Mzn
    /MnIpA3-Mzn
    /MnIpA5-Mzn
    /MnIpB3-M50
    /MnIpB3-Mzn
    /MnIpB5-M50
    /MnIpB5-Mzn
    /MnIpC2-Mzn
    /MnIpC3-Mzn
    /MnIpD3-M50
    /MnIpD3-M75
    /MnIpD3-Mzn
    /MnIpD4-M50
    /MnIpD4-M75
    /MnIpD4-Mzn
    /MnIpD5-Mzn
    /MnIpE3-M50
    /MnIpE4-M50
    /MnIpF3-M50
    /MnIpF4-M50
    /MnIpFA-M50
    /MnIpFB-M50
    /MnIpG3-M50
    /MnIpG4-M50
    /MnIpH3-M50
    /MnIpH4-M50
    /MnIpI3-M50
    /MnIpI4-M50
    /MnIpJ1-M50
    /MnIpJ3-M50
    /MnIpK2-M50
    /MnIpK2-M75
    /MnIpK3-M50
    /MnIpK3-M75
    /MnIpL3-M75
    /MnIpM1-M50
    /MnIpN3-M50
    /MnIpO5-M50
    /MnIpP7-M50
    /MnIpQ3-M50
    /MnIpR4-M50
    /MnIpS3-M50
    /MnIpT2-M50
    /MnIpT4-M50
    /MnIpT6-M75
    /MnIpU5-M75
    /MnIpV2-M75
    /MnIpV5-M75
    /MnIpW2-M50
    /MnIpX4-M50
    /MnIpY9-P82
    /MnIpZ1-M33
    /MnIpZ1-M50
    /MnIpZ1-M75
    /MnIpZ1-Mzn
    /MnM2-M33
    /MnM2-M50
    /MnM2-M75
    /MnM2-Mzn
    /MnM3-M33
    /MnM3-M50
    /MnM3-M75
    /MnM3-Mzn
    /MnM4-M33
    /MnM4-M50
    /MnM4-M75
    /MnM4-Mzn
    /MnM5-M50
    /MnM5-M75
    /MnM5-Mzn
    /MnM6-M50
    /MnM6-M75
    /MnM6-Mzn
    /MnMr2-M33
    /MnMr2-M50
    /MnMr2-M75
    /MnMr2-Mzn
    /MnMr3-M33
    /MnMr3-M50
    /MnMr3-M75
    /MnMr3-Mzn
    /MnMr4-M33
    /MnMr4-M50
    /MnMr4-M75
    /MnMr4-Mzn
    /MnMr5-M50
    /MnMr5-M75
    /MnMr5-Mzn
    /MnMr6-M50
    /MnMr6-M75
    /MnMr6-Mzn
    /MnMr7-M50
    /MnMr7-M75
    /MnMr7-Mzn
    /MnMr8-M50
    /MnMr8-M75
    /MnMr8-Mzn
    /MOClearToneSG-Bold
    /MOClearToneSG-DemiBold
    /MOClearToneSG-Light
    /MOClearToneSG-Medium
    /MOClearToneSG-Regular
    /Modern-Regular
    /MOGBlock-Regular
    /MOGCentury-Bold
    /MOGCentury-BoldItalic
    /MOGCenturyOld-Italic
    /MOGCenturyOld-Roman
    /MOGCenturyPhonetic-Regular
    /MOGRomajiA-Light
    /MOGRomajiA-Medium
    /MOGRomajiA-Regular
    /MOGRomajiB-Light
    /MOGRomajiB-Medium
    /MOGRomajiB-Regular
    /MOKei-StyleA-A
    /MOKei-StyleA-B
    /MOKei-StyleA-C
    /MOKei-StyleA-D
    /MonotypeCorsiva
    /MP-16DOT
    /MP-16SYS
    /MP-OriginalGaiji
    /MS-Gothic
    /MS-Mincho
    /MSOutlook
    /MS-PGothic
    /MS-PMincho
    /MSReferenceSansSerif
    /MSReferenceSpecialty
    /MS-UIGothic
    /MtCentury-Bold
    /MtCentury-Bold-It
    /MtCentury-Old
    /MtCentury-Old-It
    /MT-Extra
    /MtGothic-Bold
    /MtGothic-Bold-It
    /MtGothic-Medium
    /MtGothic-Medium-It
    /MtnCentury-Bold
    /MtnCentury-Bold-It
    /MtnCentury-Light
    /MtnCentury-Light-It
    /MtnCentury-Medium
    /MtnCentury-Medium-It
    /MtnGothic-Bold
    /MtnGothic-Medium
    /MtRoma-Bold
    /MtRoma-Bold-It
    /MtRoma-Regurar
    /MtRoma-Regurar-It
    /MtTimes-Bold
    /MtTimes-Bold-It
    /MtTimes-Regurar
    /MtTimes-Regurar-It
    /MVBoli
    /MyriadArabic-Bold
    /MyriadArabic-BoldIt
    /MyriadArabic-It
    /MyriadArabic-Regular
    /MyriadHebrew-Bold
    /MyriadHebrew-BoldIt
    /MyriadHebrew-It
    /MyriadHebrew-Regular
    /MyriadPro-Bold
    /MyriadPro-BoldCond
    /MyriadPro-BoldCondIt
    /MyriadPro-BoldIt
    /MyriadPro-Cond
    /MyriadPro-CondIt
    /MyriadPro-It
    /MyriadPro-Regular
    /MyriadPro-Semibold
    /MyriadPro-SemiboldIt
    /NiagaraEngraved-Reg
    /NiagaraSolid-Reg
    /NSimSun
    /NtodayStd-Bold-KL
    /NtodayStd-Bold-KS
    /NtodayStd-DeBold-KL
    /NtodayStd-DeBold-KS
    /NtodayStd-ExLight-KL
    /NtodayStd-ExLight-KS
    /NtodayStd-Heavy-KL
    /NtodayStd-Heavy-KS
    /NtodayStd-Light-KL
    /NtodayStd-Light-KS
    /NtodayStd-Medium-KL
    /NtodayStd-Medium-KS
    /NtodayStd-Regular-KL
    /NtodayStd-Regular-KS
    /NtodayStd-Ultra-KL
    /NtodayStd-Ultra-KS
    /NuevaStd-Bold
    /NuevaStd-BoldCond
    /NuevaStd-BoldCondItalic
    /NuevaStd-Cond
    /NuevaStd-CondItalic
    /NuevaStd-Italic
    /OceanSansStd-Bold
    /OceanSansStd-BoldExt
    /OceanSansStd-BookExt
    /OceanSansStd-BookSemiExt
    /OceanSansStd-LightExt
    /OceanSansStd-SemiboldExt
    /OCRAExtended
    /OCRAStd
    /OCRB
    /OldEnglishTextMT
    /Onyx
    /OratorStd
    /OratorStd-Slanted
    /PalaceScriptMT
    /PalatinoLinotype-Bold
    /PalatinoLinotype-BoldItalic
    /PalatinoLinotype-Italic
    /PalatinoLinotype-Roman
    /Papyrus-Regular
    /Parchment-Regular
    /Perpetua
    /Perpetua-Bold
    /Perpetua-BoldItalic
    /Perpetua-Italic
    /PerpetuaTitlingMT-Bold
    /PerpetuaTitlingMT-Light
    /Playbill
    /PM-CB
    /PM-CBI
    /PM-CO
    /PM-COI
    /PMingLiU
    /PM-K2
    /PM-K3
    /PM-K4
    /PM-KIGOU
    /Poornut
    /PoorRichard-Regular
    /PoplarStd
    /Porkys
    /PorkysHeavy
    /PrestigeEliteStd-Bd
    /Pristina-Regular
    /PussycatSassy
    /PussycatSnickers
    /Raavi
    /RageItalic
    /Ravie
    /Reisho101Std-Medium
    /ReishoE1Std-Regular
    /Rockwell
    /Rockwell-Bold
    /Rockwell-BoldItalic
    /Rockwell-Condensed
    /Rockwell-CondensedBold
    /Rockwell-ExtraBold
    /Rockwell-Italic
    /RosewoodStd-Regular
    /RyuminPr6-Bold
    /RyuminPr6-ExBold
    /RyuminPr6-ExHeavy
    /RyuminPr6-Heavy
    /RyuminPr6-Light
    /RyuminPr6-Medium
    /RyuminPr6-Regular
    /RyuminPr6-Ultra
    /RyuminPro-Bold
    /RyuminPro-ExBold
    /RyuminPro-ExHeavy
    /RyuminPro-Heavy
    /RyuminPro-Light
    /RyuminPro-Medium
    /RyuminPro-Regular
    /RyuminPro-Ultra
    /ScriptMTBold
    /SegoeUI
    /SegoeUI-Bold
    /SegoeUI-BoldItalic
    /SegoeUI-Italic
    /ShinGoPr6-Bold
    /ShinGoPr6-DeBold
    /ShinGoPr6-ExLight
    /ShinGoPr6-Heavy
    /ShinGoPr6-Light
    /ShinGoPr6-Medium
    /ShinGoPr6-Regular
    /ShinGoPr6-Ultra
    /ShinGoPro-Bold
    /ShinGoPro-DeBold
    /ShinGoPro-ExLight
    /ShinGoPro-Heavy
    /ShinGoPro-Light
    /ShinGoPro-Medium
    /ShinGoPro-Regular
    /ShinGoPro-Ultra
    /ShinMGoPro-Bold
    /ShinMGoPro-DeBold
    /ShinMGoPro-Heavy
    /ShinMGoPro-Light
    /ShinMGoPro-Medium
    /ShinMGoPro-Regular
    /ShinMGoPro-Ultra
    /ShinseiKaiPro-CBSK1
    /ShowcardGothic-Reg
    /Shruti
    /ShueiMinPr5-L
    /ShueiMinPro-B
    /ShueiMinPro-M
    /ShueiShogoMStd-H
    /Shuuei3Std-Bold
    /Shuuei3Std-ExBold
    /Shuuei3Std-ExHeavy
    /Shuuei3Std-Heavy
    /Shuuei3Std-Light
    /Shuuei3Std-Medium
    /Shuuei3Std-Regular
    /Shuuei3Std-Ultra
    /Shuuei5Std-Bold
    /Shuuei5Std-ExBold
    /Shuuei5Std-ExHeavy
    /Shuuei5Std-Heavy
    /Shuuei5Std-Light
    /Shuuei5Std-Medium
    /Shuuei5Std-Regular
    /Shuuei5Std-Ultra
    /SimHei
    /SimSun
    /SimSun-PUA
    /SnapITC-Regular
    /Stencil
    /StencilStd
    /Sylfaen
    /SymbolMT
    /Tahoma
    /Tahoma-Bold
    /TakaHandStd-Bold
    /TakaHandStd-DeBold
    /TakaHandStd-Heavy
    /TakaHandStd-Light
    /TakaHandStd-Medium
    /TektonPro-Bold
    /TektonPro-BoldCond
    /TektonPro-BoldExt
    /TektonPro-BoldObl
    /TempusSansITC
    /TimesLTStd-Italic
    /TimesLTStd-Phonetic
    /TimesLTStd-Roman
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /TrajanPro-Bold
    /TrajanPro-Regular
    /Trebuchet-BoldItalic
    /TrebuchetMS
    /TrebuchetMS-Bold
    /TrebuchetMS-Italic
    /Tunga-Regular
    /TwCenMT-Bold
    /TwCenMT-BoldItalic
    /TwCenMT-Condensed
    /TwCenMT-CondensedBold
    /TwCenMT-CondensedExtraBold
    /TwCenMT-Italic
    /TwCenMT-Regular
    /UDReiminPro-Bold
    /UDReiminPro-ExBold
    /UDReiminPro-Heavy
    /UDReiminPro-Light
    /UDReiminPro-Medium
    /UDReiminPro-Regular
    /VectoraLTStd-Black
    /VectoraLTStd-Light
    /Verdana
    /Verdana-Bold
    /Verdana-BoldItalic
    /Verdana-Italic
    /VinerHandITC
    /Vivaldii
    /VladimirScript
    /Vrinda
    /Webdings
    /WeltronUrban
    /Wingdings2
    /Wingdings3
    /Wingdings-Regular
    /ZWAdobeF
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee575284e8e9ad88d2891cf76845370524d6253537030028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f0030028fd94e9b8bbe7f6e89816c425d4c51655b574f533002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c9069752865bc9ad854c18cea76845370524d521753703002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f300290194e9b8a2d5b9a89816c425d4c51655b57578b3002>
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


