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金融システムのあるマクロ貨幣経済モデル
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はじめに

巧

西村　和志

　西村[13、14]において，金融システムのある｢古典派｣マクロ経済モデルを，旧SNAから

導出し，モデルの安定性を調べた．本稿は，そのモデルにおいて，政府部門を加えることによ

って，金融システムのあるマクロ貨幣経済モデルを構成して，安定性を調べる．このモデルと

Sargent[4, Ch. 1]の｢古典派｣モデルとを比較すると，ストック市場が｢金融システム｣とし

て機能するように設定していることと政府と金融が分離している点が主に異なっている．これ

らの点に着目したモデルにPatinkin[3, Xn.5. pp. 271－278]かおるが，その後のマクロ貨

幣経済モデルを取り入れているので，設定はより詳しくなっている．このモデルによって，財

政政策と金融政策の波及効果を論じることができるであろうが,政府部門と金融部門の独立性

を仮定している上，｢古典派｣モデルの伝統的主張があるので，政府部門の役割は限定的である

一方，金融部門の役割は重視される．またSargent[4, Ch. 2]のしたように，ケインジア

ンマクロ貨幣経済モデルの設定および主張と対比的に考察することはさらに検討を要する．

2 モデルのSNA枠組み

2. 1 SNAとストック金融システム

　[西村，13、14]において, SNA体系にもとづいた，閉じたマクロ貨幣経済モデルの枠組み

を構成していた．ここでは，本稿の目的にあった枠組みを構成し，次節において必要な記号お

よび仮定についてのべることにする．

　閉じたマクロ貨幣経済モデルは，海外経済主体がなく対外取引はない．銀行システムを明示

化するので，経済主体は，家計五企業万政府拓金融機関bとする．表1. 1において，銀

行システムをもつ閉じたマクロ経済モデルのフロー枠組みが示されている．

　それでは, SNA体系から導かれる表1. 1を説明する．各経済主体の予算制約式は，表1.

1の縦列の計をOとおくことによって表す.各経済主体の予算制約式における各項目を簡単に

説明する．その際，必要な概念も定義しよう．

　家計の予算制約式は，表1. 1から，c十几十△Leh ＝Wh十n,,十y石である．家計は，雇

用者所得Wふをえると,消費支出ごを支払い,政府に直接税几を納税する.家計の貯蓄＆は，

Sj,＝Wh十77/,十乙－c一八と定義される．家計の予算制約式から, ＆≡△Lehである．

　企業の予算制約式は, In十D'f十Wj,十刀t十刀丿＋Tf十∠^Lef ＝Yf十四゛である．企業は, Yf

を生産し，投資財ムを投資支出する企業に供給する．減価償却四与は，減価償却率を∂とす

れば，資本ストックの価値PQfKnバこ対して，D卜＝SpqfKntとなる．政府の減価償却も，企

業が，供給するから，全減価償却四竹ま，企業の予算制約式にある．企業は, Yf十四゛を販売

し，減価償却D*fと雇用者所得Wfを支払い，政府に租税乃を納税する．その際，企業に未

分配の利潤は，留保されないで，家計に雇用者所得に含めて支払われるとする．したがって，

企業の純貸出△Letは，マイナスとなるであろう．
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　次に表1. 2において，マクロ貨幣経済モデルのストック枠組みを示している．実質資産

は，簡単化のため，純固定資産のみを計上している．金融資産は，銀行システムを明示化する

ために，資産を分類している．ストック枠組みにおいては，期首の枠組みと期末の枠組みが可

石

部門

市場

財・サービス

減価償却

履用者所得

営業余剰（配当）
　　　　　（利息）

租税

純貸出

計

表1
1

家
計
　
五
　
Ｇ

一脇

一八

一刀乱

　八

△Leh

　0

　追手門経済・経営研究

閉じたマクロ貨幣経済モデルのフロー枠組み

企
業
　
ｆ

ふ一衿

がﾄD尹

田
迄

　丑

△Let

　0

政
府
　
g

ぴ

爪
昭

　易

一乃

△Leg

　0

金
融

石
n
O
肌
仏
心
几
　
の
　
0

　
一
　
　
　
　
　
　
　
　
一
　
　
　
　
　
匹

計
　
0

0
　
0

0
0

0
　
0

0

No. 14

　政府の予算制約式は，G十刀≒十即ｼ十呉十Meg ＝呉である．政府は，公共財びを購入

し，社会資本PQgKgに対して，減価償却D*g＝伽q衣gを支払う．政府は，公共サービスの提

供のために公務員を雇用しているので，雇用者所得賜を支払う．そして，過去の累積国債

発行残高の利払い易がなされる．政府の歳入は，直接税であるが，経済政策の運営のために

国債を発行する場合もある．国債の発行は，純貸出b.£晦の項で行われる．

　金融部門は，中央銀行と民間銀行が統合されているとする．金融部門の予算制約式は，

1苑十刀λ十几十Aム尚＝Yb十nebである．金融部門は，金融サービスRを他の経済主体に提

供して，行員と株主に雇用者所得Wふを支払う．直接税几を，政府に納税する．企業と同様

心未分配の利潤はなく，純投資はなされないので，民間銀行の純貸出は，△Lebは, 0であ

ろう．
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表1. 2　　閉じたマクロ貨幣経済モデルのストック枠組み
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能であるが，本稿では，期首型モデルであるので，期首ストック枠組みである．実質量として

表されるのは，純固定資産Kn.であり，貨幣保有量D.，永久債券丑および株式瓦は名

目量である．貨幣保有量D.は，金融部門を統合しているので，中央銀行貨幣と銀行の当座預

金を含む. Mbは，マネタリーサプライである. iは債券利回りであり，永久債券1枚あたり1

円のクーポンを仮定するので，債券価格は1乃である･ pは，株式収益率であり，同じ配当が

永久に支払われると仮定するとえられる．株式価格は1かである．以上の記号のもとで，各

主体の貸借対照表を表にすると，表1－2となる．

2。2　マクロ貨幣経済モデルの定式化

　表1. 1のフローの枠組みを，社会会計恒等式によって，整理すると，次のようになる

（a十ふ十ぴ一Yf －Yb）十（刀万十D祐一Dう十（Wf十目今十雨,一Wi,）十

（/乙一n,･一ZTλ）十（nch十neb一刀よ一呉）十（Th十万十八一乃）十

（△Leii十ALe/十Meg十ALeb）≡0

　これらの式は，それぞれ等式で表わし，それぞれ，次のように呼ぶこととする

財・サービス均等式

減価償却式

屈用均等式

再分配式（配当）

　　　　　（利息）
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刀谷十D祐＝D゛

冊十陣ﾛ十肌＝Wh

7ム＝刀f＋死

刀ふ＋i石＝刀ぷ十易
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　減価償却式2. 3および祖税式2. 7は，制度的に決定され，必ず等号が成立する．再分配

式は内部留保がなされないので, 2. 5および2. 6は等号が成立する．もし，財・サービス均

等式2. 2と雇用均等式2. 4が成立すれば，純貸出式は，社会会計恒等式2. 1を成立させる

バランス項目からなる式となり，自動的に成立する．すなわち，

△Lei,十A£町十tx£晦十h£尚≡0

　表1. 2のスットクの枠組みから，社会会計恒等式から，次の式をえる．

{pq (瓦nt十Kng）－（NWh十NWg）}

十（Eh/p一Ef/p一Eb/p）≡0

貨幣均等式

債券均等式

株式均等式

資本等式

十（D九十Dr－Mb）十（Bb/i十Bb/i一Bf/i一Bg/i）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2. 9

八十Df＝Mb

Bh/i十Bb/i =Bf/i十Bg/i

Eh/p ＝Ef/p十Eb/p

pq（Knr十匠ng）＝NWh十NW石
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　貨幣均等式，債券均等式，株式均等式の3つ八成立すれば，資本等式は, 2. 9式の恒等

式の性質によりノ厄等式となる．すなわち，



一耀－

pq（Knf十匠毎）≡NWh十N聊ｼ
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　以上のフローの枠組みとストックの枠組みから,定義式と市場化できる均等式をそれぞれ表

すと次のようになる．まず，定義式は，減価償却式2. 3,再分配式2. 5および2. 6と租税

式2. 5である．すなわち，
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荏ヵ十Ilcb = IJcf十呉

乃十乃十Tb＝Tg
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　市場化した均等式は，各市場の需要と供給の一致式となる．すなわち，財・サービス市場で

は，需給一致式は2. 2式，労働市場では, 2. 4式，貨幣市場では, 2. 10式，債券市場では，

2. 11式および株式市場では, 2. 12式である．

G十ム十G ＝衿十n

恥十Wg＋Wb ＝Wら

Dゐ十Df＝Mb

Bh/i十Bb/i ＝Bt/i十呉/i

l/pEh = VpEt ＋＼/pEb

3.各部門の行動設定
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　2節において，SNAフロー・ストック枠組みから，マクロ貨幣経済モデルの構造を導き出

した．本節では,4部門の行動を新古典派理論でもちいられる周知の方法で設定する．その際，

表1. 1にある各項目は実質値を表すものとする．

3. 1　政府の行動設定

　Blinder and Solow[1]において，定式化されたモデルから，政府の行動を設定する．租税は

国民所得yに対して課税されるから，租税関数は一般的にT(Y)と表される．政府の予算過程

および租税過程の決定後，負の貯蓄が決まった場合，負の名目貯蓄が国債発行で資金調達され

る．国債をよく用いられる単純化で規定する．国債1枚あたり1年につき1円を支払う永久

債券とすれば，利子支払は易となり，周知の永久債の市場価値評価によって，追加発行高は

∠島/iと表される．定義によって，実質政府貯蓄はこの追加発行高，すなわち. 忌＝∠島/ip

である．負の貯蓄かおる場合，表1. 1と表1. 2によって，以上のことをフロー・ストック

関係式で表すことにする．

　表1. 1において，政府の予算制約式は, G十刀与十肢十易十△Leg ＝乃である，純

貸出△£晦を，ここでは，政府貯蓄とよび, ＆で表しているから，政府予算制約式はび十

丿祐十昭十島/p十妬＝匹である．もし，政府が国債を∠]島発行すれば，期首発行残高

易と合わせて，期末発行残高は，島十∠I島となる．そのとき，表1. 2において，政府の

期末貸借対照表等式は, pqjxng ＝[易十∠Wg)/i十八Wgとなる．負の名目貯蓄は, pSg ＝p (G

十丿与十昭十島/p一匹)＝∠]島/iとなる．

p(G十刀丿十昭十易/p ーTg)＝∠]島/I　　　　　　　　　　　　　　　　3. 1
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租税関数は利払いがなされるので，T（Y十呉/p）と表される．

拶

3. 2　家計の行動設定

　代表的家計は，消費量と余暇時間に依存する効用関数を持っており，家計の予算制約式のも

とで効用を最大にする消費量と余暇時間を求める. 2期間モデル(^＝1，2)でそれを定式化

すると，消費量(a, ・)と余暇時間(瓦瓦)に依存する効用関数u(a, oi, h, li)が存在し，

家計の総余暇時間をLi, ムとする．貨幣賃金率をWl, W2,消費財価格をpi, 芦とする．初

期資産をH70とする．政府部門があるので，個人所得税几が課税される．一括税とすると，

八〇である．多期間では，債券のクーポンと株式の配当が各期に入るが，ポートフォリオは債

券のみとする．

　家計の予算制約式は, 夕ici≦m (LiーA)十wo一几°, P2心＝W2(La一五)十『1一几〇と表せ

る．利子率をjとすれば，家計の初期の富『0は，次期には, H7i＝(l十i){wi (Li一7i)一pici

十wo一八〇』となる．家計が遺産を残さないライフサイクル理論を仮定すれば, 2期間通算の

予算制約式は, P2.O2＝W% (la一五)十(1十i){wi (71一7i)一タici十wo一几〇}となる．家計の異時

間最適化問題は，ポートフォリオの決定を債券投資のみとすれば，次のように定式化される．

　　　　　max

{亀砲，A, か

u (a, cz, h, I2)

subject to : piei ＝vn(乙一石)十(1十i){wi (ムーフi)－μci十wo一几o}.

　この最適化により，家計は，消費需要量aと労働供給量£1一五を決定する．全家計につい

て，これらを集計すれば，労働供給関数N(wip)をえる．一方，消費関数は，C＝C(w/p,

i.　wo, Th〇)となる．貯蓄関数は, S＝S(作lp, i, WO, Th〇』となる．本稿では，貯蓄の決定

と3資産のポートフォリオの決定は分離して決定されると仮定する．

　以上の家計の消費需要量と労働供給量の決定理論を背景にマクロ貨幣経済モデルにおける

家計部門を考える．家計は，労働市場において労働供給を行い，貨幣所得陣らを得る．期首に，

家計は, 3資産を保有しているから，債券と株式から，それぞれ，クーポン利息瓦0と株式配

当pFk*^を得る．家計の可処分所得Fは，次のように定義される．

YD ＝貼十八°十μを'^一几〇．

　消費関数は次のように定義される．

3. 2

C ＝C(YD，社Oくa ＜i, a ＜o.　　　　　　　　　　　　　　　　　　3. 3

　貯蓄＆は, Sh≡w －cと定義される.

　Tobin理論[5]にしたがって，期首に資産需要が決定される．期末の正味資産をN肌^ ＝

NWj,o十忌とすれば，家計は，市場利子率jと株式収益率βを所与として，次の資産制約式の

もとで

Dh十Bh/i十Eh/p －N肌^≡0
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　N脇^を最大にするようにポートフォリオを選択する．その結果, fl, &, &がえられる．

それぞれ，貨幣バ責券，株式の保有割合八利子率，株式収益率および可処分所得に依存して

決まることを示している．
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3. 3　企業の行動設定

　消費財および投資財の供給衿は，生産関数Yf ＝Ff（Nf, 瓦°）によって，短期利潤極大に

より労働需要Nfが決まり，利潤からクーポン利息召0と配当に分配される．すなわち, /7/＝

pFf－（必Nf十ｯ-iTo）を最大にするNrを求める．利潤最大化の必要条件は，w /d ＝FfNであ

る．

　企業は，株式を盈発行している．これは，資本/fo 1,単位につき1枚発行される．資本の

完全利用を仮定するならば，資本に対する配当（資本サービス料）は，債券のクーポン支払い

（債券1枚につき1円）Boおよび一括税万0を差引いて, r＝μな'^一Bo一乃0によって支払わ

れる．生産物価格μは市場で決定され，資本の物的限界生産力Fk (ま短期では，固定されるか

ら，配当fは，生産物価格μと線形の関係にある．

　q'を株式1枚の株式価格とする.株式価格は株式市場で決定される.資本の総市場価値q'瓦o

を株式価値とよぶ．株式の収益率夕は，配当÷株式価値である．すなわち，

βニ
夕弓し尽一写0

　　ゲ凡

　株式の実質価格いま,Q≡qリpで定義される．したがって, q ＝(Fm:°一Bo/p ーTf<^φ)/ρ荊

である．

　しかし，投資が行われる場合，当然，予想が同じ場合，予想配当に対して，株式の収益率が

決まるので，収益率夕は，投資を評価して定義されているとみなさなければならない．

　投資決定の際に，将来の配当が株式収益率で割引かれて，企業価値が定義される．企業価値

を最大化するように投資財の需要ムが決まる。 Sargentはバ3, Ch. 1]において, /＝/(<?

(K, N, r一万;S)－1)を導いているが，われわれの投資関数は，金融論講義[13,第4章. p

131一p 132]の調整型と同じである．これを再掲する．

　r
二ﾙﾔ^六旦　－サ

　株式市場が，存在し，そこで，企業は，投資需要乙の資金調達ができるとする．企業の資

産制約式は，

　　P(l瓦{十Df －l/ipBfミl/pEf≡0

　企業は投資額ムを金融市場で調達するから，所与の（i p）のもとで，企芙価値Vf ＝l/iBr

＋l/pEfを最大にするよう, Inの資本構成を決定する．
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3. 4　金融部門の行動設定

　金融部門は，貨幣発行を政府および企業の債券購入で発行する．政府は，歴史的に，財政支

出の赤字を債券発行でまかなってきた．企業も，貨幣を雇用所得，配当，利息等の支払のため

に家計に支払ってきたので，経済には，累積貨幣残高Mhが存在する．家計は，その貨幣を

取引動機と貯蔵動機で保有する．企業は，貨幣は保有しないものとする．

　金融部門の新規貸出は，この貨幣発行方式で行えば，企業八株式発行分以外の資金需要を

債券発行することになる，企業は，新規投資を資本財1単位につき株式1単位発行する．すな

わち，企業は，投資を直ちに資本化する．本稿では，投資決定を調整型決定で行っているので，

調整費用分か債券発行される．この額が債券市場で調達され，一部，家計に購入され,残りは，

全額金融部門が引き受ける．金融部門は，家計部門の貨幣の一部を当座預金で受け入れること

ができる．

　政府の発行する国債は，金融部門と家計部門が購入する．発行条件は事業債より国債の方が

クーポンが低いのが通常であるが，理論上，同じ条件とする．

　理論上，預金金利はOとする．金融部門の収益は，債券の利息である．それによって，金融

部門の経費および株式配当を支払う．

　金融部門は，労働Nよ資本Kb°によって, SNAにおいて帰属サービスにあたる金融サー

ビスYb,すなわち（貸出額・貸出利子率一預金額・預金利子率）を生産する．生産関数n

＝Fb（M‥らO）によって，短期利潤極大により労働需要Nbが決まり，利潤からクーポン利

息Bboと配当に分配される．すなわち, nb＝夕凡－（wNb十i-i&o）を最大にする．

l/iBh －Mb一l/pEh ≡0

金融部門は，企業価値Vb ＝Mh＋l/戸Ebを最大にするように資産を選択する．

4。市場の短期均衡

　Sargentの「古典派」モデル［4, Chapter 1］により，第2節のモデルのフロー・ストック枠

組みと第3節の各経済主体の行動規定から，「古典派」モデルの各市場の均衡方程式を定式化

する．そして，均衡の存在を示すには，一般均衡論による証明を適用するしがないが，本稿で

は省略する．行動規定をSargentより，簡略化しているため，線形化の方程式体系は，ける

かに見やすくなっている．また, Tobinモデルは，資産市場の一般均衡理論であったが，本稿

のモデルは，生産部門を含んだ一般均衡モデルとなっている．

　第2節のモデルのフロー・ストック枠組みから，市場は，生産物市場，労働市場，貨幣市場，

債券市場，株式市場の5市場が考えられる．第3節の4部門の行動規定から，それぞれの需

要関数，供給関数および定義式を5市場の各式に代入すると，次のような4部門3資産モデ

ルが定式化できる．企業部門と金融部門は，生産が統合されている．各方程式の番号は，

Sargentモデルのそれにしたがっている．内生変数は, Y, N, a I, p, 入夕であり，外生

変数は, G, T, NW^，S, ぶ双B, Eである．

W/p ＝八!(K, N)

N = N(wip)

Y ＝F(K, N)

C ＝C(Y －T －5民　i、p)

/ ＝l/n {(FなO－∂)/!－!}

(I)

(H)

j
　
j

m
　
Ⅳ

ぐ
　
ぐ

(V)
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F ＝C ＋/十∂十SK

訂/p ＝fi(Y, i, p)NWo

B/ip ＝石(Y, /, p) NWo　十b(i)

E/pp＝罵(＼, i, p) NW°

NWO ＝M/p十B/ip十E/pp

(I)から(Ix)を全微分すると，

d(wlp)=八mdN十FNKdK

dN ＝N'd(wip)

dY ＝FNdN十FicdK

dC ＝CidY －CidT －CiSdK十a砿十Czdp

dl ＝－l/刀(乃Ko－∂)/i^ぶ

dY ＝dC十澄十dG ＋SdK

dM　』五色_＝五YdY十fiidi十f＼pdp
　μ　　　J

dB一Bdp ｰBdi　万YdY十万idi十臨di十&pdp
　丿　　　●　t　　　・ip　　ip'^　　芦p

dE一Edp一Ed£_＝か耐Y十&idi十&pdp
pp　　pp'^　　p'^p

j
　
j

Ⅵ
　
Ⅶ

ぐ
　
ぐ

j
　
j

竃
　
Ⅸ

ぐ
　
ぐ

(X)

(l)

(li)

(iii)

j
　
j

扮
　
V

ぐ
　
ぐ

(Vi)

j
　
　
j

遥
　
　
岫

ぐ
　
　
ぐ

(lX)

No.l4

がえられる．ここで, dS ＝0を仮定する. dNW＝Oである. (i）から（ix）を行列式で表す．

l
y

0
0
　
0
　
　
0
　
0

0

0

一Fnn

―
八
〇
　
〇
　
　
〇
　
〇
　
　
〇
　
　
　
〇

0
0
0

一口

　0

　1

　肘

五Y

0
0
0
1
　
0

－1

　0

0

石Y　　　O

0
0
0
0

　1

－1

　0

0

0

0
0
0

G

-

O
　
石

0
0
0
Ｇ
　
0
　
　
0

ル

弓すぐにぶ　ん

　1 p

感

0
0
0
0

0

O
訂
デ
召
－が

旦

皿辻

d(wip)
匹

J
匹
J

冶
　
φ

亦
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　　FNKdK

　　　　O

　　　FKdK

－CidT-一CiSdK

　　　　0

　　dG十8dK

　　　dMIp

　　　d召/ip

　　　dE/pp

　各符号は，次のように仮定される.

Fnk＞0, Fnn＜0, N'＞O

Ay＞0　瓦･＜O　柘＜0

Ay＜0　盛＞0　£p＜0

洒y＜0　瓦･＜O　石p＞0

5.　市場の安定性

召

　　｢古典派｣モデルでは，市場の不均衡の調整は，それぞれの超過需要を価格，利子率，収益

率で調整されるから，次の3本の微分方程式を仮定する. tit時間を表す．

dp/dt ＝a{C(Y －T －6K, i, p)＋1十ぴ十6K －Y},

　　　　　　　　　　　　a'＞0, a(0)=0,

di/dt ＝β{A(Y, 1, p)NW°－M/p],

　　　　　　　　　　　　B'＞0, β(0)＝0,

dp/dt ＝Y {罵(Y, i, p)NW^－E/pp}

　　　　　　　　　　　　y'＞0, 7(0)＝0.

　モデルの均衡値(μ゛，八p')のまわりで超過需要関数をTaylor展開し1次の項だけで近

似すると

dp/dt ＝o' {(a－(八－ぶ)/が^)U一戸)十Cz(p －p")}

di/dt ＝β丿fii(i－i*)十か(ρ－P*)}NWo十が輿ip －p')
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ダ

dp/dt =y' {有O －i*)十[か十／ふ限' ](ρ－p*)} Ⅳ『o十ド
旦

即'
(p －p')

となる. 3. 3およびV式より, C*＝a －(Fm一万)/が2 ＜0である．したがって，行列でこ

れらの微分方程式を表すと



H

dp/dt

di/dt

dp/dt

-

-

0

B'訂/p^

Y'E/砂^
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a'C゛
が拓NWo

ドルMWO

となる．この微分方程式の特性方程式は，

O一入

β'ぼ/丿

丿£/炉

Cr'C*

が乱NW^ 一丿

丿瓦NWo

o'a

からNW^

ド（ルNWo十万/p^p）

’
｀
i
　
I
　
必

夕
．
j
β

一
　
一
　
一

μ
ｙ
β

―

o'a

ぶ八pNWo

ゾ(糾NWo十万/fP-p)－A

0

No, 14

　西村[13, 14]の結果と比較すると，政府部門が設定された意義は，価格の調整方程式の消費

関数に表れているのみである.[13, 14]の結果と同様に特性方程式の係数について, Routh

―Hurwitz条件は，安定であるように係数の符号が仮定できるとき安定となる. Sargent圖

の場合は，株式市場の調整はないので, dp /dtの微分方程式はない．われわれの2つの方程

式でもSargentの安定性[4, p30 －31]は確認できる．しかし，債券と株式の方程式では，不

安定である．このことが3資産モデルでは,係数しだいで安定または不安定になるのであろう．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　6.　むすびに

　SNAと対応する形で，マクロ貨幣経済モデルを理論化した．家計と企業の行動規定では，

新古典派モデルの成果を導入している．また, Tobin流3資産市場において，株式市場を明示

化した．したがって，フローの最適化とストックの最適化の2段階に設定してある．この点は，

新古典派にはみられない設定である．新古典派の伝統からすれば，政府の役割は小さく，財政

政策の効果について懐疑的である．金融政策は経済に有効な働きをするというのが主張であ

る．このモデルでは，中央銀行と銀行の間接金融システムを統合しているので，中央銀行の金

融政策が明確ではない. Patinkinの金融2部門モデルを今回のモデルに導入することを検討

する必要かおる．また，本モデルは各部門の予想形成が静学的予想である．新古典派モデルな

ので,期待形成の理論を導入しても,完全予見あるいは合理的期待形成を仮定することになる．

長期均衡は投資＝Oの状態を目標とすることが多い．今後は，比較静学分析よりは，比較動学

分析によって，モデルの性質を調べることが課題である．
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