00000000 (0000000 0oooonoé)

O00000O0Dooo (0D 1)

goo oo

gooobooooooooooo

20150 100 2100

opooc 20150 100 21 0 1/23



gooooo20

—
[

HAFETPHERTICLSESRA

SmHE | v | v 'i
SiWk 5 _ - - = A
R s B | < ik i
e Bz RAZE BRFEIA
\
\ Fi=]
i e
SRBTE
hgRfT i
— FEHELLE - BROBAIKEZERT70— —— 4EEsPiomNE|cLdEe 70—
- - EEFEOMNMEL LTOESTO— - = B

O0000 (000D0D0O0O0O00O0D0O0O0O0) ODOOOOO0O (DO0OO0OO00OO0O00O04) OO0O0C 20150 100 21 0 2/23



gooooo20

gbooooboooooog
e JOOD200000ODO 400

2100 O0OOOOOO

e 22000 ODOOOOLOOOLODLDOOLDLDOODOOO

(x)0250000000002200000000000000000

e OODOUODODOO

e 2300 0O0OOO

e 2400000000ODODOOOODODO

0O000 (00D00D0DO0O00O00O00O00) DOOOOOO0OOD (O0DO0O0ODOO0O0O0004) OO0O0C 20150 100 210



gooad

e JD0DUODO (disposable income)J U0 O0OD0OU0O0OO0O0ODOOOOO
ggodobobobooooooobo

o JODOODODODODOODOOOOLODLODLO

e JO0UOLUODUDLUULUDUOLUOLULULO(UDULL)ULL(DO
ooO0)oooooooo

e J0D0DODDDODDDODODODODODOOC S, YpOOOOO
S=Yp-C

(x) SOOO0OO0OOO0O0OU0OOO0OOUCODOOOOOOOOO OO
(borrowing) 00O DO OODO

0O000 (00D00D0DO0O00O00O00O00) DOOOOOO0OOD (O0DO0O0ODOO0O0O0004) OO0O0C 20150 100 21 0 4 /23



gooad

e S=Yp—-COOODO YpOOQoao

S 4
Yo Yp

e C/YpOOUOUOOO (average propensity to consume, APC)

e S/YpO O DO (saving rate)

eS=Yp,-COYp,OODODO
ds dC

dYp ~ dYp
e dC/dYpO0UOODOOO (marginal propensity to consume, MPC)

e dS/dYp0 0D 0ODOO0O (marginal propensity to save, MPS)

0O000 (00D00D0DO0O00O00O00O00) DOOOOOO0OOD (O0DO0O0ODOO0O0O0004) OO0O0C 20150 100 21 0 5/23



e S=Yp—-COOOO YpOUOOOO cOOOOOOOO SOOOOOOO
uboboooooboooooobooboooobobooooooboon

(0000000 1000000000000 0UoOO)
¢

e JOODDOOO COOOOODODOODOODO

o JOOOODOOODOODOODDOOODOUDLOOOODOOODDOOO
gbobooooooobooooooobooboo

0O000 (00D00D0DO0O00O00O00O00) DOOOOOO0OOD (O0DO0O0ODOO0O0O0004) OO0O0C 20150 100 21 0 6 /23



oooobbgogooobooad

oooooooooooooooooor

I

o J0IDOUODLOODmMOOODOOLOOODODOOOODOOOODOODOO
gboboooboobooobo oobobooogooan

e OO
C:a+bYD

O000a b0000DOOO
e 0O S=Yp—-COO0O0ODOO0OOOO0ODOD SO (1-b)Yp—alOODO

e D0OOOO g pO0O0OOODODODODODODOOOODODOOOOOOOOODOODO
gobooooooooo

0O000 (00D00D0DO0O00O00O00O00) DOOOOOO0OOD (O0DO0O0ODOO0O0O0004) OO0O0C 20150 100 21 0 7/23



oooobbgogooobooad

gooboooooooooooogooo?

I

e J00O0ODOOOOODOOOIDOOOOUDOOUDOODOODLOOODOODOO
goooog

e JO0OOUDOULDL —OO0OUOLOOOOLUDOOOLODOOOOLOOOODLDOOOO
goboooooooboooboboooboobooooo

e JIUDDOOI,0U0D0OUD (CDO)OOULDOOOULODOOO

o 0000 —O0OO0O0OODOOODDOO

+ 00000 0000000000000 »00000000

0O000 (00D00D0DO0O00O00O00O00) DOOOOOO0OOD (O0DO0O0ODOO0O0O0004) OO0O0C 20150 100 21 0 8/23



e 000 -00001+—-00001000000000000000000
000000

I
gogboobooboooboaobod

o JOIDDOODO vs. DOODOODOODOODOODODODOO2000D0O
ggbogooboaobood

O0000 (000D0D0O0O0O00O0D0O0O0O0) ODOOOOO0O (DO0OO0OO00OO0O00O04) OO0O0C 20150 100 21 0 9/23



goooonn

e OODODODOO

U(Cl,Cz) = U(C1)+ U(Cz)

1+p

e GOtO 00O (te{1,2})0
e u(C)DDDODDOOD.

J(C)>0, u"(C)<o.

e p>0: 000000000000 (subjective discount rate)

OD000 (00DO00D0DO0O00O00O0O0O0O0) DOOOOOOOOD (O0OO0D0ODOO0O0O0O004) OO0O0C 2015 0 100 21 0 10 / 23



oooobbgogooobooad

ggbgooaobooaoo

e JIUD WOODUODODUDDOOUDOODUDODO (t=1)000 (t=2)
gbooooogoboo

e JO0ODOOOLOOODODLOOODOODOO

max u(C) +
max u(G) 1+p

st. G+G<W

u(G)

e JOODOO
e JOOOOOOO DDDODODDODOD GO GOO

e J0UIOD0OOODD ODDOODOOODOODOOOD GO GOO

0O000 (00D00D0DO0O00O00O00O00) DOOOOOO0OOD (O0DO0O0ODOO0O0O0004) OO0O0C 2015 0 100 21 0 11 /23



oooobbgogooobooad

e JOODODO

gooobood

ooooooddld «dooooogooooodiooooogn
goboooboboon

¢
e J0IUDDOUDOIDUOUDLUOLOD (O)DLOLUDULODO.O

e JUIDOODLOOOODOODOODODDLDODDLDODDOODO

o UL ODOODOODOODODDODOUODOODLOODLOODLO
goboobobooboobooboobooo

0O000 (00D00D0DO0O00O00O00O00) DOOOOOO0OOD (O0DO0O0ODOO0O0O0004) OO0O0C 2015 0 100 21 0 12 /23



goooobbogoodd

e 2000 0OD0DOODOO
e JOOOOO GOOOODODODODO OOODOODODOOOO

e JJ0DOODO(DD)UDDOUOODODOUODOO

max U(Cz) st. G < wW-QG
G N—_——
gooooooo

e 00000000000 ¢GGOO0D00= v(C)>0000

G=Ww-¢

oboooobooooobooooobooboOo 20000000000
gbooooog

O0000 (000D0D0O0O0O00O0D0O0O0O0) ODOOOOO0O (DO0OO0OO00OO0O00O04) OO0O0C 2015 0 100 21 0 13 /23



goooobbogoodd

el 100000000 C0ODOODLOOODOODOOOOODOO
¥
e 0 1000D0O0O0COODOO

1
max u(C1)+m u(W - )

0 2000000000000
e JIUDODOO ¢(fUUODOUDDDOO (1ODOO)O
1

! * — Iw_ *
u'(C) 71+p“( )

(x) 0000000000000 0D00D000O0OUOUO (Dooooo).

O0000 (000D0D0O0O0O00O0D0O0O0O0) ODOOOOO0O (DO0OO0OO00OO0O00O04) OO0O0C 2015 0 100 21 0 14 /23



goooobbogoodd

. 1
UI(Cl) = m

0000000000 (Euler equation) 000000

u(W - )

e JUODUODODDLODOO
e 00 G ODUIUODOOODUDODDOODUDODOOODUIDDOOOOOD

(00000000 +=00000¢
°« 000 ;OOD0ODODODOOOODONDNO0DNOONO0OD

(HoOO0o0D0O0o0U00+=00000000 =00000 ]

00000000000 000000 (OoOoOoooOooon)

0O000 (00D00D0DO0O00O00O00O00) DOOOOOO0OOD (O0DO0O0ODOO0O0O0004) OO0O0C 2015 0 100 21 0 15 /23



gooooogn

e J00DOUOLOODODOLOODOODOLUDOODOLOOODOO

e JO0ODOODLOOODOODOOO

0100 Yi=G+S,
0200 Yo+(1+r)S>0C.

Y, t0O00000 (00o0ooooooon),
r: 000

e JOUD100DOOOODOLOO

1
max (1) + 1+pu<Y2—|—(1—|—r)(Y1—C1)>

O0000 (000D0D0O0O0O00O0D0O0O0O0) ODOOOOO0O (DO0OO0OO00OO0O00O04) OO0O0C 2015 0 100 21 0 16 / 23



gooooogn

e J0O0ODOOOOODOOO

e JDOODODOD (¢G,¢G)OOD S*030000000DO0O0ODO

e 00O0DOOD
e 00D0DO0ODO (20)

(x)y0D0000000000000O0O03000000000000O00D

e JOOOD 1L U=InG + L In G.
1+p

000000000 D0o0o0ooooDoO(oooo)

1 Y, (A +pa+r) Y2
C172+p(yl+1+r)’ C2772+p Y1+71+r

0O000 (00D00D0DO0O00O00O00O00) DOOOOOO0OOD (O0DO0O0ODOO0O0O0004) OO0O0C 2015 0 100 21 0 17 /23



oooobobogd

e JO0ODOOOLOOODODLOOODOODOO

u'(G)

=1
(G

(1+p)

e JOODOO
e J0IU0ODCUOLODDUUDOLODOODO (MRS)

< 00000 1000000000000o0o0o000o0ooboobo0ooooonoo

e J00ID0OUDUDUOUDULUODDLD (U =0010007r)

< J000010000000000b0O000DODODO0bOOOoObObOnO

Uobob «0000b00ooogn

0O000 (00D00D0DO0O00O00O00O00) DOOOOOO0OOD (O0DO0O0ODOO0O0O0004) OO0O0C 2015 0 100 21 0 18 /23



oooobbooodgad

G Y,
e JOODODODOD —OOODODODO G+ —+<Y1+
1+r 1+r
Cy
RITAIREEN
Ys
5E —(1+7)
Cy

O0000 (000D0D0O0O0O00O0D0O0O0O0) ODOOOOO0O (DO0OO0OO00OO0O00O04) OO0O0C 2015 0 100 21 0 19 /23



oooobbooodgad

e JOOOOOO
Cy

ZDRITHF B EERROMEE

(G
Cék ____________ <1 + p)ul(CQ*)

EE —(1+7)
Cq

O0000 (000D0D0O0O0O00O0D0O0O0O0) ODOOOOO0O (DO0OO0OO00OO0O00O04) OO0O0C 2015 0 100 21 0 20/



oooobobogd

gbooooooboooog....

e OO OOOLODLOODLOODLOODLOODLOLDOLOOn

o JOOOODOOODOODLOOOODDLDOOODOOUOLOOOODOOODOOO
goboocooooooooobooooboobooo

e O UDOOUODLDOODLOODLDOODLOOODO

o JODOODODODODOOULDODLDOLODLODLODODLODODODODODO
goboooooooobooooobooboooobooooboooooo

e 000D00000000000000D0
() 0000000 w00000000 (u”<0)0000000000000
00000000000000000000000

0O000 (00D00D0DO0O00O00O00O00) DOOOOOO0OOD (O0DO0O0ODOO0O0O0004) OO0O0C 2015 0 100 21 0 21 /23



oooobobogd

o (C;,C;)00O0DOOOOO O
=Y, Yo rp

e UOOOMO
@ Y. 0O0O0Ooooooooooooo

@ Y., n00000000O0OD0OOO0DODOOOOOOO

O0000 (000D0D0O0O0O00O0D0O0O0O0) ODOOOOO0O (DO0OO0OO00OO0O00O04) OO0O0C 20150 100 210



e UODUDLODLOOLODLODLODLOLOOODLDOODLOOLODLOLOn

4
000000DO000O000/o000U0boUoooo

e J00D0UO0UDODDUUDOOUUDD (DOULDOOUDOOOD)
= doooooooooo

e J00D0UO0UDODDUUDOOUUDD (DOULDOOUDOOOD)
= dob00ooooooboooooboocgoon

¢
e 00DDOOOODDODOD

e JOOOODOOOOOOODO

o JOOOODOOOUODOOLOOOOOOODOOOODOOO.

e JODIDDOODO200D0O0O0DDODOOODOODO

O0000 (000D0D0O0O0O00O0D0O0O0O0) ODOOOOO0O (DO0OO0OO00OO0O00O04) OO0O0C 20150 100 210



