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「三田学会雑誌」91巻 3 号 （1998年10月）

マンデル = フレミング• モデルの再検討

藤 田 康 範 *

1 . 序

近年の各国経済の国際化に伴って，財の国際取引のみならず，株式，債券等の金融資産の国際取 

引もまた活発化してきている。このように資本が国際間を自由に移動する場合のマクロ経済政策の 

効果を考える上で最も広く受け入れられている分析枠組みの一つがマンデル= フレミング• モデル 

である。マンデル自身は，その著“International Econom ics”において

「私は， 1 国が外国で支配する一般水準と違った利子率を維持することをできなくするほどに極端 

な移動性を仮定する。この仮定は事実を誇張するが，国際金融関係が向かいつつあるように思われる 

定型を描き出すという利点がある。」（Mundell (1 9 6 8)訳書p297)

と述べている。

マンデル= フレミング . モデルは，資本移動がある変動相場制下の財政政策の効果を分析するモ 

デルの嚆矢であり，ケインズ経済学的枠組みに基づいているのにもかかわらず拡張的財政政策の無 

効性を明らかにしたという点で特に有名となっている。この逆説的命題はその後の国際金融理論の 

展開に多大な刺激を与え，Obstfeld (1981), Persson (1985), Djajic (1989) 等に代表される最適 

化アプローチを登場せしめるに至っているが，現在では，その最適化アプローチは，直観的説明力 

に富んだマンデル= フレミング.モデルへと回帰する傾向にある。

* 本研究は，大山道広教授の国際経済論演習を機縁としてまとめられたものである。論文執筆の機会 

を下さり，また長期間にわたって指導して下さった大山道広教授に感謝申し上げる。神谷傳造教授な 

らびに伊藤幹夫助教授からは理論面のみならず学説史的背景についての教示をいただいた。吉野直行 

(慶應義塾大学)，大滝雅之（東京大学)，黒坂佳央（武蔵大学）の諸先生方からも有益なコメントを 

頂いた。また，レフリーの方からのコメントも本研究を大きく前進させるものであった。記して謝意 

を表したい。
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「現在の最適イ匕アプローチが向かっている方向はむしろ，直観的により納得のいくマンデルニフレ 

ミング.タイプの結論が導き出せるような動学的最適化モデルの構築であるように思われる。」「経常収 

支不均衡と経済政策」（小宮隆太郎• 千明誠• 奥村隆平）P278

須 田 （1 9 8 8 )もまた，

「.......政策効果も大まかにはマンデル= フレミングタイプのモデルから導かれる結論で問題ないと

考えている。当然，特別に何らかの問題を取りあげる場合には，このような単純なモデルでは無理が 

あるが，一般モデルとしてはマンデル= フレミング• モデルの考え方でよいと思われる。」

『国際マクロ経済学』（須田美矢子）P189

と主張している。実際，今日の我国の経常収支黒字を縮小するために拡張的財政政策が有効である 

のかどうかを検討する上でも有力な分析枠組みの一つに数えられているほどである。

「1980年代は財政再建の御旗のために，財政政策は縮小的に用いられてきた。もし小国マンデル=  
フレミング•モデルの仮定が1980年代の日本経済に妥当していたとすれば，経常収支の黒字減らしには 

財政支出の拡大が効果的であったろう。」

「ゼミナールマクロ経済学基礎と実際」（黒坂 • 吉田 • 伊藤 . 今井 • 山田） P127

革新的アプローチを採用し高い支持を得ているM ankiw (1 9 9 2 )においてもマンデル= フレミン 

グ • モデルに関しては多くの紙面が割かれている。また，マンデル= フレミング.モデルに基づい 

た研究が，黒 坂 （1991)，Yoshino =  Kaji (1 9 9 3 )などによってなされており，登場以降四半世紀以 

上も経た現在において，マンデル= フレミング•モデルの重要性は失われるどころかむしろ高まり 

つつあることが'窺える。

本研究では，「小国開放経済において拡張的財政政策が無効である」というマンデル= フレミン 

グ命題を導く本質的仮定が何であるのかについて検討する。マンデル= フレミング.モデルに問す 

る包括的研究であるBuiter and Branson (1 9 8 3 )は，当該国が，輸入財市場および国際資本市場に 

おいては小国，輸出財市場においては大国であるというneo-K eynesian op en -econ om yの枠組み 

において，貨幣需要関数の規模弾力性が1 であるときに小国開放経済において拡張的財政政策が無 

効であることを明らかにしている。本研究では，マンデルニフレミング_モデルの構造を明らかに 

しようというBuiter and Branson (1 9 8 3 )の問題意識を継承して，Buiter and Branson (1983) と 

同様の設定の下で

• 貨幣需要の規模弾力性が1 であれば小国開放経済において拡張的財政政策が無効となるのか？

• 小国開放経済における拡張的財政政策の効果が短期と長期とで逆転することはないのか？
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等について考え，マンデル= フレミンダ . モデルの構造およびそこから導出される命題について多 

角的に検討する。

• 貨幣需要の規模弾力性が1 である場合に，小国開放経済における拡張的財政政策がただちに無効 

となるとは言えない。 

• それのみならず，貨幣需要の規模弾力性が1 である場合に，拡張的財政政策の効果が短期と長期 

とで逆転する場合がある。

などの結果が導かれる。

以下では，まず第2 節で分析の枠組みを設定し，第 3 節で拡張的財政政策の長期的効果について 

考察する。第 4 節では，Buiter and Branson (1 9 8 3)が注目した，貨幣需要の規模弾力性が1 であ 

る場合に焦点を当て，その場合に小国開放経済における拡張的財政政策が必ずしも無効とならない 

のみならず，その効果が短期と長期とで逆転し得ることを明らかにする。最後に第5 節で本研究の 

分析結果を要約して展望を述べる。

2 . 分析の枠組み

自国と外国（爾余の世界）とから構成される国際経済を考える。資産としては，自国通貨，自国 

債券，外国憤券を取りあげる。Mundel (1961)，Flem m ing (1962)，Buiter and Branson (1983) 
等と同様に，当該国が輸入財市場および国際資本市場においては小国，輸出財市場においては大国 

て、、あるといつneo—Keynesian open-econom y m o d e lを構築する。

自国債券と外国債券とは完全代替である。自国債券を保有する主体は自国居住者のみであるとし 

て分析を単純化する。また，自国居住者が保有する自国通貨の名目値，自国債券の名目値，外国債 

券の名目値をそれぞれ，M ，B , F と表記する。

名目国内金利を/ ，名目海外金利を / ' 自国通貨建ての為替レートをe と表記する。また，名 

目国内金利i と名目海外金利i* との間に

i = i * + ~

という関係が成立するものとする。すなわち，名目国内金利は名目海外金利に為替レートの増加率 

を加えたものに等しいものと仮定する。

自国のG D Pデフレーターを ] / ，自国の物価水準を/ ) とし，以下では，物価水準で測った水準 

を実質値と定義する。Buiter and Branson (1 9 8 3 )を踏まえ，物価水準》が自国通貨建て為替レー
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トe に依存するものとして》( e ) と表記する。グ( e ) 2 0 とし，為替レートの減価に伴って自国の物

価水準が増加するものと仮定する。

自国の実質課税水準をァ，G D Pデフレ一夕一で割った自国政府支出水準を^■とすると，自国政 

府の収支バランスは

と表現される。左辺第1 項は自国の実質貨幣供給水準，第 2 項は自国の国債発行の実質水準，第 3 
項は，自国の税収の実質水準であり，三者の合計が自国政府の実質総収入となる。一方，右辺第1 
項は，自国の実質政府支出水準，第 2 項は自国の国債の利子支払いの実質水準であり，両者の合計 

が自国政府の実質総支出となる。

ここで，Buiter and Branson (1 9 8 3 )と同様に，か = 0 および5  =  0 を仮定し，

を成立させるように自国政府が実質課税水準T を設定するものと仮定する。以下では，この式を 

自国政府の予算制約式と呼ぶこととする。

々 = 0 は自国政府がmoney p r i n t i n g を行わないことを表しており，5  =  0 は自国政府がflow  
open-m arket op erationに従事せず，不胎化政策を行わないことを意味している。以下では，自 

国政府の国債発行水準が正であるとして5 > 0 を仮定する。

[L M 均衡式の導出]
以上の設定の下でまず，貨幣市場の均衡条件を導出する。

自国居住者の実質貨幣需要は名目国内金利纟，実質G D Pのみならず，実質資産水準にも依存す 

るものとする。実質貨幣需要が名目金利および実質G D Pに依存するという想定は，貨幣の取引需 

要を考慮したものであり，Mundel (1961)や Flemming (1 9 6 2 )と同様のモデル化である。また， 

実質貨幣需要が実質民間資産水準にも依存するという想定は，貨幣の投機的需要を考慮したもので 

あり，Mundel (1961)や Flem m ing (1 9 6 2 )の拡張となっている。

名目国内金利i は，上述の裁定条件により， に等しくなっている。一方，G D Pデフレ一 

ターで割った自国のGDP水準を q と表記すると，自国の実質GDP水準は j となる。また，自 

国の実質民間資産水準は於，| + g F - であるので，自国の実質貨幣需要関数L は

L (，+ 音， ¥ + B̂ 6-)

M  i B
T + ^p + T  =

iB
P
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と表現される。名目国内金利の上昇によって実質貨幣需要が減少するものとしてL K O  
を仮定し，実質G D Pや実質民間資産水準の増加に伴って実質貨幣需要が増加するものとして 

1 2> 0 およびん3ミ0 を仮定する。

実質貨幣供給水準は! であるので，貨幣市場の均衡条件が P

M+Bp+eF) (i)

となる。

[ i s 均衡式の導出]
次に，財市場の均衡条件を導出する。Buiter and Branson (1 9 8 3 )と同様に，実質G D Pの構成

要素を実質民間アブソープジョン，実質政府支出，実質純輸出水準の三者と考える。民間アブソー 

プションとは民間消費と民間投資との合計のことである。

Buiter and Branson (1 9 8 3 )と同様に，その水準は実質国内金利，実質民間可処分所得，実質民間 

資産水準の三者に依存するものとする。

実質国内金利は名目国内金利を物価でデフレ一トしたものであるので

，* + ! - 年

であり，また，実質民間可処分所得は，実質G D Pに，自国国債および外国国債の保有から得られ 

る実質所得を加え，実質課税水準T を差し引いたものであるので，

Vq , i* e F  iB  丁 
P P r P

となる。ここで，上述の政府の予算制約

ァ+  +等

を用いることにより，実質民間可処分所得は

と書き換えられる。また，実質民間資産水準は-M +  & であるので，実質民間アブソープシ

ョン水準a は

«(^  +  音- 音，̂ +  平 ，M  +  f + g F -)

と表現される。実質国内金利の上昇によって実質民間アブソープションが減少するものとして山
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く0 を仮定し，また，実質民間可処分所得や実質民間資産水準の増加に伴って実質民間アブソープ 

ションが増加するものとしてぬ〉0 およびぬ> 0 を仮定する。

一方，実質純輸出水準エについては，Buiter and Branson (1 9 8 3 )を拡張して，実質民間資産水 

準にも依存するものとして，実質金利，実質民間可処分所得，実質民間資産水準，実質為替レート 

の四者の関数であるものとし，

バ，+ 音- 含，> - 咖 乎 ，犯 ^ ，含〉

と表現する。X lは正負いずれの値も取り得るものとする。また，実質民間可処分所得および実質 

民間資産水準の増加に伴って実質純輸出が減少するものとして，ゐ< 0 ，およびエ3く0 を仮定する。 

さらに，実質為替レートの減価に伴って実質純輸出が増加するものとしてエ4〉0 を仮定する。 

以上より，財市場の均衡条件が

め* + 音- 含，和 - d + 平 ，M+>+-F )+告 

+ # + + - 含 ，> 1 ) + 平 ，逛

となる。すなわち，実質民間アブソープジョン，実質政府支出および実質純輸出の総和が実質 

G D Pに等しくなっている。

[国際収支均衡式の導出]
本節の最後に国際収支の均衡条件を導出する。国際収支の恒等式は 

e F —e i * F = p x
である。この式は，経常収支が，政府と民間の資本移動の合計という意味での広義の資本収支に恒 

等的に等しいことを意味している。

後の分析のために両辺を自国のG D PデフレーターV で割ることにより，国際収支均衡式が

一 び 、+ i*e_F M  +  B  +  eF  _ê ) + i *eF
F  — T/ エ い 十 e  p ，p K q ぞ ノ 十 p  ， p ， 十 y

と書き換えられる。

本研究で用いる記号は表1 のようにまとめられる。

表 1 記号ー覽

M ：自国居住者が保有する自国通貨の名目値 

B : 自国債券の名目値 

F ：外国債券の名目値
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i :名目国内金利 

i* :名目海外金利 

e ：自国通貨建ての為替レート 

V  ：自国のG D Pデフレ ー タ ー  

P : 自国の物価水準 

T ：自国の実質課税水準 

g  : G D P単位で測った自国政府支出水準 

q ： G D P単位で測ったGDP

¥  + Bp + e F ) :実質貨幣需要関数 

L i< 0 , L 2> 0, L 3^ 0 を仮定する

-M  + B  + e F ) ：実質民間アブソープション関数

ai< 0 , a2>0, a3> 0 を仮定する

+ | —4 , y ( g 一 g ) + ^ | ^ ,  — +̂ | +  £~  , f ) :実質純輸出関数 

x 2<0, x 3<0, X4> 0 を仮定する。

3 . 拡張的財政政策がG D P の長期均衡値に与える影響

以上を基盤として，拡張的財政政策がG D Pの長期均衡値に与える影響について考える。以下で 

は，結論を明確にするために，実質貨幣需要関数，実質アブソープション関数，実質輸出関数が， 

実質G D Pや実質資産水準に関してk 次同次であるものとする。長期均衡においてはg =  
i  =  0 が成立することに留意すると，長期均衡は，e，q, F を内生変数とする次の三本の方程式に 

よって記述される。

~ ^ y r M  =  L{i* , q, M ± ^ f e F ) L M  均 衡 式 (1)

p x~k /  •* , i*eF M  +  B  +  eF^  .-yi^kaU*, q - g +  y  ,  y  ) + 互

, がー" 」._* „ „ , i* e F  M  + B  + e F  e 、+  y i - k  x \ t  , q g +  y  - y  ， — Q

I S 均 衡 式 （2)
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p l~h / .* , i* e F  M  + B  + e F  e 、, i* e F  A- y x ^ k XKi * ,  d H  y  ，ず +  厂 = 0

国 際 収 支 均 衡 式 （3)
貨幣需要の規模弾力性が1 であれば拡張的財政政策が必ず無効となるのかについて考えるために， 

( 1 ) ，（2 ) ，（3 ) 式に々= 1 を代入し，それらの諸式を全微分して整理することにより，政府支出 

g の増加がG D Pの長期均衡値: qL に与える影響が

OQl  _________ L 3(fl2—1)________ ⑷
dg  (<22 — 1)(ム2 , 一 ム3)+  L2(23

( 1 )

となる。

こ の （4 ) 式より，拡張的財政政策の長期効果が無効となる条件について

命題 1

k  =  \  [L 3 =  0 or a2 =  l  0]

という命題が導かれる。この命題は，

貨幣需要の規模弾力性が1 であると同時に，

•貨幣需要に対する資産効果が存在しない

実 質 ア ブ ソ ー ブ シ ヨ ン の 増 分 世 ，,
--------------GDP-S ------------か 1 に等しい

のいずれかの条件が加わってはじめて拡張的財政政策の長期効果が無効となる,

ことを明らかとしている。Buiter and Branson (1 9 8 3 )は，貨幣需要の規模弾力性が1 であると小 

国開放経済における拡張的財政政策の長期効果が無効になることを指摘しているが，厳密には幾つ 

かの追加的条件が必要であることが示された。

この命題1 の直観的説明は以下の通りである。

k  = l の時には，上述の（1 ) 〜（3 ) 式は以下のように書き換えられる。

( 1 ) ( 1 ) から（3 ) 式を行列表示した場合のヤコビ行列式は 

は4 V 2{(a2- l ) ( L 2i * -  L 3) + L 2 L 3 }

であり，均衡の安定性の要請により正が仮定される。
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l m 均 衡 式 （r )

a(i*，Q ~ g  + i* eF  M  +  B  +  eF

i*eF M  +  B  +  eF  
F ， V  ~

I S 均 衡 式 （2')
i*eF M  +  B ^ e F  

V  ’ V _，♦ ) 十

国 際 収 支 均 衡 式 （30
貨幣需要に対する資産効果が存在しない場合には，自国政府支出水準足とは無関係に均衡 

式のみでG D Pが決定されるので，拡張的財政政策を行ってもG D Pの長期均衡値は変化しない。 

すなわち，拡張的財政政策の長期効果が無効となる。

^ 実質アブソ一ブシ= )ンの増分 
一方， G D p の增分 が 1 に等しい場合には，拡張的財政政策を行っても，実質

アブソープションと実質G D Pの和は変化しない。実質アブソープションと実質G D Pの和をC と 

表記することとして，（3 ' )式を（2 ' )式に代入すると，

が導かれる。この式は，自国政府支出水準足とは無関係にZ J f均衡式のみでG D Pの長期均衡値 

が決定されること，すなわち，拡張的財政政策の長期効果が無効であることを意味している。

最後に，Buiter and Branson (1 9 8 3 )が注目した，貨幣需要関数の規模弾力性が1 である場合に 

ついて，拡張的財政政策が必ずしも無効とはならないのみならず，短期効果と長期効果とが逆転し 

得ることを示す。

短期均衡とは，貨幣市場と財市場とが均衡している状態と定義されるので，e とg とを内生変 

数とするZJkf均衡式と / S 均衡式のニ本の方程式によって記述される。貨幣需要関数の規模弾力性 

が 1 である場合には以下のようになる。

ei
F
本q すなわち，

eF  し  +  <7
V  _ i*

が得られ，さらにこの式を（1 ' )式に代入することにより，

4 . 拡張的財政政策の短期効果v s 長期効果
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f = L ^ + f , Q, M ± B  + eF_) L M 均 衡 式 （1")

± _  
P ’， ■十

i* e F  M  + B  + e F 、.

+ x { i* + — ，f )  = ひ

I S 均 衡 式 （2")
これらの式を全微分して整理することにより，政府支出 ■̂の増加がG D Pの短期均衡値沿に与 

える影響について

という関係式が得られる。ここで」= ム3((22 + エ2—1 )—ム {(<222* + ひ3 + エ2パ+ エ3)ヰ̂  +  ̂ ^ }は（1 ")式

および（2 " )式を行列表示した場合のヤコビ行列式であり，均衡の安定性の要請により負が仮定さ 

れる。

貨幣需要への資産効果が正であるものとしてム3〉0 を仮定し，また，実質所得水準の増加に伴 

う実質アブソープションの増加分と実質純輸出の減少分の和が1 を下回るものとして，fl2 +  Z2—1 
< 0 を仮定すると，（5 ) 式より，拡張的財政政策がG D Pの短期均衡値に及ぼす効果について

ム & a 2+ x 2- 1 < 0 & / ^ > ( < ) 0  ^  勢  >(く)0

という命題が導かれる。

この命題2 は，貨幣需要への資産効果が正であること，および，実質所得水準の増加に伴う実質 

アブソープションの増加分と実質純輸出の減少分の和が1 を下回ることを前提とした時に，外貨保 

有高が正（負）であれば，拡張的財政政策によってG D Pが短期において増加（減少）することを 

明らかにしている。

拡張的財政政策は輸入増加をもたらす。輸入増加には，拡張的財政政策に伴うG D P増加を引き 

下げる効果があるが，外貨保有高が正であれば，そのG D P増加引き下げ効果を吸収できるので， 

拡張的財政政策によってG D Pが増加する。一方，外貨保有高が負であれば，輸入増加のG D P引 

き下げ効果を吸収することができないために，拡張的財政政策によってG D Pが減少してしまうの 

である。

dqs

命題 2
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一方，前節で導いた（4 ) 式より，拡張的財政政策がG D P の長期均衡値に及ぼす効果について

命題 3

a2- 1>(く ) 0  o  警 ^ < ( > ) 0

という命題が得られる。この命題は，実質所得水準の増加に伴う実質アブソープションの増加分が 

1 を上回る（下回る）場合には，拡張的財政政策によってG D Pが長期において減少（増加）するこ 

とを明らかにしている。

« 2 - 1 > 0 が成立している状況としては，現在所得の増加に伴って将来所得の増加期待が増幅し， 

消費性向が高まっている状況が考えられる。この場合には，拡張的財政政策に伴って，長期的には 

経常収支が悪化し対外純資産が減少してしまう。この逆資産効果によって長期的にはG D Pが減少 

してしまうのである。

一方，ぬ一1 < 0 が成立していれば，長期的には，経常収支が好転して対外純資産が増加するの 

でG D Pが増加する。

これらの命題2 と命題3 とを併せ考えることにより，外貨保有高が正である場合の拡張的財政政 

策の効果の長短逆転について，

命題 4

F  > 0  & 1 <  a2<  1 —x 2 
e 拡張的財政政策の実施によってG D P が短期的には増加するが長期的には減少する。

という命題が導出される。

1くぬ< 1 —エ2が成立する状況としては，消費が旺盛で，しかも輸入も旺盛である状況が考えら 

れる。この場合に外貨保有高が正であれば，輸入のG D P増加弓Iき下げ効果を短期的には吸収でき 

るので，拡張的財政政策によってG D Pが短期的には増加する。しかし，長期的には，旺盛な消費 

に起因して経常収支が悪化し対外純資産が減少してしまうので，G D Pが減少してしまうのである。

この命題4 は，外貨保有高が正であってしかも消費および輸入が旺盛である国においては，長期 

的には小さな政府が望ましいのにも関わらず，短期的利益に反してしまうので•小さな政府への移行 

が困難であることを示唆している。

一方，ェ2< 0 の仮定より，ぬ一1 < 0 4 « 2 + ゐ一1 < 0 が成立するので，外貨保有高が負である場合
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の拡張的財政政策の効果の長短逆転について，

命題 5 

F  <0  &  a2< 1
分拡張的財政政策の実施によってG D P が短期的には減少するが長期均衡において増加する。

という命題が導出される。

外貨保有高が負であれば，輸入増加のG D P引き下げ効果を吸収することができないために，拡 

張的財政政策によって短期的にはG D Pが減少してしまうが，長期的には，経常収支が好転し対外 

純資産が増加するのでG D Pが増加する。

この命題5 は，外貨保有高が負である国においては，長期的には財政拡大が望ましいのにも関わ 

らず，短期的利益に反してしまうので，財政拡大を行うことが困難であるということを示唆してい 

る。

これらの命題4 および命題5 によって，貨幣需要の規模弾力性が1 である場合に，小国開放経済 

における拡張的財政政策が必ずしも無効とはならないのみならず，効果の長短の逆転が生じ得るこ 

とが示された。

5 . 結 び

本研究では，マンデル= フレミング.モデルに関する包括的研究であるBuiter and Branson 
(1 9 8 3 )に倣って，当該国が，輸入財市場および国際資本市場においては小国，輸出財市場におい 

ては大国であるというneo-K eynesian open-econom y m o d e lを構築して，マンデル= フレミング 

命題と貨幣需要の規模弾力性の関係について分析を行い，加えてマンデル= フレミング . モデルに 

現実説明力があることを明らかにすることを試みた。得られた結論は以下のようにまとめられる。

( 1 ) 貨幣需要の規模弾力性が1 である場合に，小国開放経済における拡張的財政政策がただちに 

無効となるとは言えない。

( 2 ) それのみならず，貨幣需要の規模弾力性が1 である場合に，財政政策の効果が短期と長期と 

で逆転する場合がある。すなわち，

( 2 a ) 外貨保有高が正である場合に将来所得の増加に関する期待が増幅しており， しかも輸入性 

向が十分大きいならば，拡張的財政政策に伴って短期的にはG D P が増加するものの，長期的には 

G D P が減少してしまう。
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( 2 b ) 外貨保有高が負である場合には，拡張的財政政策に伴って短期的にはG D P が減少するもの 

の，長期的にはG D P が増加する。

(1 )および⑵の結論は，貨幣需要関数の規模弾力性が1 であるときに小国開放経済において拡張 

的財政政策が無効となることを指摘したBuiter and Branson (1 9 8 3 )の拡張となっている。また， 

(2 a )は，外貨保有高が正であってしかも消費および輸入が旺盛である国においては，長期的には 

小さな政府が望ましいのにも関わらず，短期的利益に反してしまうので小さな政府への移行が困難 

であることを示唆しており，（2 b )は外貨保有高が負である国においては，長期的には財政拡大が 

望ましいのにも関わらず，短期的利益に反してしまうので，財政拡大を行うことが困難であるとい 

うことを示唆している。

本研究のモデルを用いて海外金利の変化が自国G D Pに与える影響について分析することも可能 

である。また，貨幣需要関数にミクロ的基礎付けを与えることも必要である。これらの分析につい 

ては稿を改めて行いたいと計画している。

(経済学部専任講師）
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