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<総説>

成長経済における財政赤字の役割：貨幣保有と遺産を含むマクロモデルを用いて1

田中靖人1

1同志社大学経済学部
1E-mail: yatanaka@mail.doshsiha.ac.jp

＜要旨＞

消費者が次世代に遺産を残し，その一部として貨幣を保有するという，消費者と企業に関するミク

ロ経済学的基礎を持つマクロ経済モデルを用いて成長経済下での財政赤字の役割を考察する。

人々が自らの効用に子孫の効用を割り引いた値を含めるBarro型の効用関数によって分析を進める。

主な結論は，成長する経済において一定の物価水準の下で完全雇用を維持するためには財政赤字

が必要であるということである。したがって，均衡財政では物価一定のもとで完全雇用を実現・維持す

ることはできない。また，実際の財政赤字が一定価格下での完全雇用に必要かつ十分な赤字よりも

小さい場合は不況になり，大きいときはインフレーションが発生する。

付録では貨幣が財と同様に資本と労働によって生産されるならば，一定価格の下での完全雇用実

現に財政赤字が必要ではないことを示す。しかし，貨幣が生産コスト以上の価値で流通する場合に

は財政赤字が必要となる。貨幣の価値と生産コストの差は，いわゆる「シニョリッジ（通貨発行益）」であ

る。インフレを伴わない経済成長には，貨幣の生産に相当なコストがかからない限り適度なシニョリッ

ジが必要である。
                                       ＜キーワード＞
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We need budget deficit in a growing monetary economy: A simple 
macroeconomic model with bequest and money holding

Yasuhito Tanaka
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<Abstract>
Using a simple macroeconomic model with microeconomic foundations about consumers and firms in which 
consumers leave bequests to the next generation and hold money as a part of the bequests, we examine the 
existence of budget deficit in a growing economy. We use a Barro-type utility function, where people include the 
utility of their children in their own utility. Mainly, we will show that we need budget deficit to maintain full 
employment under constant prices in a growing economy. Thus, balanced budget cannot achieve full 
employment under constant prices. Also, we show that if the actual budget deficit is smaller (larger) than that 
which is necessary and sufficient for full employment under constant prices, a recession (an inflation) occurs.
In the appendix of this paper, we show that if money as well as goods are produced by capital and labor, budget 

deficit is not necessary for full employment under constant prices. However, if money circulates with a value 
greater than the cost of production, a budget deficit will be necessary. The difference between the value of 
money and its production cost is the so-called seigniorage. A moderate seigniorage to economic growth without 
inflation is necessary unless the production of money is quite costly.

1 査読者からいただいた建設的なコメントに厚く感謝する。ありうる誤りは著者の責任である。本研究は科学研
究費補助金（18K01594）の助成を受けている。
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1. はじめに

消費者が次世代に遺産を残し，その一部として貨幣を保有するという消費者と企業に関するミクロ

経済学的な基礎を持つ単純なマクロ経済モデルを用いて，成長経済下における財政赤字の意味・役

割を考察する。政府債務と財政赤字の意義や世代間負担については田中淳平（Tanaka J.(2010)，

Tanaka J.(2011a)，Tanaka J.(2011b)，Tanaka J.(2012)）などが分析を行っている。田中淳平は，政府

債務の有無による世代間の経済厚生格差に着目しているが，彼の主要なモデルでは経済成長を含

まず，政府債務はすべて税で償還されると仮定されている。本論文の興味は別のところにある。この

論文の主要な目的は，消費者が貨幣を保有する成長経済において完全雇用を実現・維持していくた

めには財政赤字が必要であるということを証明することである。我々のモデルでは，人々は主に資本

によって遺産を残すが，流動性などの理由から資本以外に貨幣を保有する。人々が自分の効用に子

供の効用を割り引いた値を含めるBarro型の効用関数を用いて分析を進める（主にBarro(1974))，

Carmichael(1982))を参照した。）

次節では，本論文のモデルを紹介し，成長する経済において一定の価格の下で完全雇用を実現・

維持するためには財政赤字が必要であることを証明する2。第3節では実際の財政赤字が一定価格下

での完全雇用に必要かつ十分な赤字よりも小さい（大きい）場合，不況（インフレ）が発生することを明

らかにする3。

付録では貨幣が財と同様に資本と労働によって生産され，その価値が生産コストに等しい場合は財

政赤字なしに一定の物価のもとで完全雇用が実現されることを示す。しかし，貨幣が生産コスト以上

の価値で流通する場合には財政赤字が必要となる。貨幣の価値と生産コストの差は，いわゆる「シニ

ョリッジ（通貨発行益）」である。インフレを伴わない経済成長には，貨幣の生産に相当なコストがかか

らない限り適度なシニョリッジが必要である。

この論文の分析はJ.M.ケインズによる以下の言説の一つのモデル化になっているのではないかと考

えている。

「いって見れば，人々が月を欲するために失業が生ずるのである。– 欲求の対象（すなわち，貨

幣）が生産することのできないものであって，それに対する需要も簡単に抑制することができない場合

には，人々を雇用することはできないのである。救済の途は，公衆に生チーズが実際には月と同じも

のであることを説得し，生チーズ工場（すなわち，中央銀行）を国家の管理のもとにおくよりほかには

ないのである。」（塩野谷祐一訳『雇用・利子および貨幣の一般理論』ケインズ全集第７巻、東洋経済

新報社、1983 年、234 ページ，Keynes(1936)）。

2  貨幣保有と成長経済における財政赤字

基本的なマクロモデルに，人々が財を消費するとともに次世代へ遺産を残し，かつその一部として

貨幣を保有するという行動を導入する。

2 別の論文(Tanaka Y.(2022b))では，Maebayashi and Tanaka J.(2021)，Grossman and Yanagawa(1993)を参照して貨幣保有を組み込

んだ世代重複構造を持つ内生的成長モデルによって同様の問題を分析する。また，別の論文(Tanaka Y.(2022a))では

Diamond(1965)) による遺産なしの外生的経済成長を伴う伝統的な新古典派的世代重複モデルに，貨幣保有を組み込むことによって

同様の問題を分析している。さらに，非自発的失業(involuntary unemployment)の存在に関する先行研究Tanaka Y.(2020)では，

Otaki(2007),Otaki(2009),Otaki(2015)による世代重複モデルを用いている。
3 以前発表した論文（田中靖人(2022)など）では労働のみで財が生産されるモデルを用いているが，本論文ではより一般的な労働と資

本によって財が生産されるモデルを用いる。
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2.1  消費者の行動

Barro(1974))，Tanaka J.(2010)や，主にCarmichael(1982))4,を参照して，消費者の効用が子孫の効

用の割引現在価値を含むようなモデルを考える。第𝑡期の消費者は次の効用関数を最大化する。

𝑉௧ = 𝑈௧+
௏೟శభ
ଵାఋ

,
ここで

𝑈௧= 𝛼ln𝑐௧+ (1 − 𝛼)ln ቀ௠ ೟

௣೟
ቁ, 0 < 𝛼 < 1.

𝑉௧ାଵは次世代の消費者の間接効用関数を表す。𝛿 > 0は割引率である。𝑐௧は𝑡期の消費，𝑚 ௧は貨幣

保有，𝑝௧は財の価格を表す。𝑏௧および𝑠௧を第𝑡期における消費者による遺産および貯蓄とすると

𝑏௧= (1 + 𝑟௧)(𝑠௧− 𝑚 ௧) + 𝑚 ௧= (1 + 𝑟௧)𝑠௧− 𝑟௧𝑚 ௧

が成り立つ。𝑟௧は𝑡+ 1期における利子率，あるいは資本の収益率を表す。この式より

𝑠௧=
ଵ

ଵା௥೟
𝑏௧+

௥೟
ଵା௥೟

𝑚 ௧ (1)

を得る。 ここで

𝑠௧−𝑚 ௧> 0, 𝑏௧− 𝑚 ௧= (1 + 𝑟௧)(𝑠௧− 𝑚 ௧) > 0
と仮定する。𝑠௧− 𝑚 ௧は𝑡期における資本への投資を表す。人口増加による成長率を𝑛とすると，第𝑡期
における消費者の予算制約は

𝑝௧𝑐௧+ 𝑠௧= (1 − 𝜏)𝑤௧𝑙௧+
௕೟షభ
ଵା௡

= (1 − 𝜏)𝑤௧𝑙௧+ (1 + 𝑟௧ି ଵ)
௦೟షభ
ଵା௡

− 𝑟௧ି ଵ
௠ ೟షభ

ଵା௡
である。𝑏௧ି ଵは前世代から受け継いだ遺産であり，第𝑡期の消費者に均等に配分される。𝑤௧は名目賃

金率，𝜏は税率である。𝑟௧ି ଵ, 𝑠௧ି ଵ，𝑚 ௧ି ଵは第𝑡− 1期（第𝑡期の一つ前の期）における各変数の値を表

す。もし第𝑡− 1期に失業が存在したとすれば𝑏௧ି ଵ, 𝑠௧ି ଵ，𝑚 ௧ି ଵは雇用された消費者と雇用されない

消費者を含む平均の値である。𝑙௧は雇用されているか否かを表す指標であり，雇用されていれば𝑙௧=
1，雇用されていなければ𝑙௧= 0である。(1)を用いて予算制約は次のよう書き直される。

𝑝௧𝑐௧+
௥೟

ଵା௥೟
𝑚 ௧= (1 − 𝜏)𝑤௧𝑙௧+

௕೟షభ
ଵା௡

− ଵ
ଵା௥೟

𝑏௧.

𝜆௧をLagrange定数としてLagrange関数は

ℒ = 𝛼ln𝑐௧+ (1 − 𝛼)lnቀ௠ ೟

௣೟
ቁ+ ௏೟శభ

ଵାఋ

−𝜆௧ቂ𝑝௧𝑐௧+
௥೟

ଵା௥೟
𝑚 ௧− (1 − 𝜏)𝑤௧𝑙௧−

௕೟షభ
ଵା௡

+ ଵ
ଵା௥೟

𝑏௧ቃ

と表される。効用最大化の1階条件は

𝜆௧𝑝௧𝑐௧= 𝛼, (2)

𝜆௧
௥೟

ଵା௥೟
𝑚 ௧= 1 − 𝛼, (3)

および
ଵ

ଵାఋ
డ௏೟శభ
డ௕೟

= ఒ೟
ଵା௥೟

= ఈ
௣೟(ଵା௥೟)௖೟

(4)

である。一方，子孫の予算制約により
డ௏೟శభ
డ௕೟

= ଵ
௣೟శభ(ଵା௡)

ఈ
௖೟శభ

(5)

が得られる。(2)，(3)より

4 Carmichael(1982))などのモデルは世代重複モデルになっているが，本論文のモデルはそうではない。しかし，議論の本質は変わら

ない。
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𝑐௧=
ଵ
௣೟
𝛼ቂ(1 − 𝜏)𝑤௧𝑙௧+

௕೟షభ
ଵା௡

− ଵ
ଵା௥೟

𝑏௧ቃ,

と

𝑚 ௧= (1 − 𝛼) ଵା௥೟
௥೟

ቂ(1 − 𝜏)𝑤௧𝑙௧+
௕೟షభ
ଵା௡

− ଵ
ଵା௥೟

𝑏௧ቃ

を得る。(1)より，貯蓄は

𝑠௧=
ଵ

ଵା௥೟
𝑏௧+ (1 − 𝛼)ቂ(1 − 𝜏)𝑤௧𝑙௧+

௕೟షభ
ଵା௡

− ଵ
ଵା௥೟

𝑏௧ቃ=
ఈ

ଵା௥೟
𝑏௧+ (1 − 𝛼)ቂ(1 − 𝜏)𝑤௧𝑙௧+

௕೟షభ
ଵା௡

ቃ

に等しい。

𝐿௧を𝑡期における雇用，𝐿௧
௙
を労働人口あるいは完全雇用における雇用量とすると，人口が𝑛 > 0の率

で増えるので，

𝐿௧
௙ = (1 + 𝑛)𝐿௧ି ଵ

௙

が成り立つ。ここで，𝑡− 1期までは一定の物価のもとで完全雇用が実現しているものと仮定する。第𝑡
期における消費の合計は

𝐶௧=
ଵ
௣೟
𝛼ቂ(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧+

௕೟షభ
ଵା௡

𝐿௧
௙ − ଵ

ଵା௥೟
𝐵௧ቃ

𝐵௧ は第𝑡期における遺産の合計である。名目的な消費の合計は

𝑝௧𝐶௧= 𝛼ቂ(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧+
௕೟షభ
ଵା௡

𝐿௧
௙ − ଵ

ଵା௥೟
𝐵௧ቃ

となる。また，第𝑡期における貨幣保有の合計は

𝑀 ௧= (1 − 𝛼) ଵା௥೟
௥೟

ቂ(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧+
௕೟షభ
ଵା௡

𝐿௧
௙ − ଵ

ଵା௥೟
𝐵௧ቃ

に等しい。第𝑡期における貯蓄の合計は

𝑆௧=
ఈ

ଵା௥೟
𝐵௧+ (1 − 𝛼) ቂ(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧+

௕೟షభ
ଵା௡

𝐿௧
௙ቃ (6)

であり，第𝑡+ 1における資本の実質価値は

𝐾௧ାଵ =
ଵ
௣೟
(𝑆௧− 𝑀 ௧) =

ଵ
௣೟(ଵା௥೟)

(𝐵௧− 𝑀 ௧) (7)

に等しい。貨幣保有以外の貯蓄は資本に投資される。同様に，第𝑡− 1期において

𝐾௧=
ଵ

௣೟షభ
(𝑆௧ି ଵ − 𝑀 ௧ି ଵ) =

ଵ
௣೟షభ(ଵା௥೟షభ)

(𝐵௧ି ଵ− 𝑀 ௧ି ଵ) (8)

である。また，第𝑡− 1期における遺産と貨幣保有の合計は

𝐵௧ି ଵ = 𝑏௧ି ଵ𝐿௧ି ଵ
௙ , (9)

および

𝑀 ௧ି ଵ = 𝑚 ௧ି ଵ𝐿௧ି ଵ
௙

(10)

である。

2.2  企業行動

生産関数については

𝑦௧= 𝐹(𝐾௧, 𝐿௧) = 𝐿௧𝑓(𝑘௧) = 𝐿௧𝐹(𝑘௧, 1)
と仮定する。𝑦௧は𝑡期における実質GDP。𝑘௧=

௄೟
௅೟

とする。𝐹が生産関数であるが，規模に関して収穫一

定を仮定している。企業利潤は
𝜋 = 𝑝௧𝑦௧− 𝑟௧𝐾௧−𝑤௧𝐿௧= 𝑝௧𝐿௧𝑓(𝑘௧) − 𝑝௧𝑟௧𝐾௧− 𝑤௧𝐿௧

と表される。企業数は1とする（独占を考えるのではなく，完全競争であるが企業数の大きさ，あるいは

産業の規模を1で表す）。利潤最大化条件は

𝑝௧𝑟௧= 𝑝௧
డி
డ௄೟

= 𝑝௧𝑓′(𝑘௧),
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および

𝑤௧= 𝑝௧
డி
డ௅೟

= 𝑝௧[𝑓(𝑘௧) − 𝑓′(𝑘௧)𝑘௧]

となる。これらの式から
𝑝௧𝑟௧𝐾௧+ 𝑤௧𝐿௧= 𝑝௧𝑓′(𝑘௧)𝐾௧+ 𝑝௧[𝑓(𝑘௧)𝐿௧− 𝑓′(𝑘௧)𝐾௧] = 𝑝௧𝑓(𝑘௧)𝐿௧= 𝑝௧𝑦௧

を得る。𝑓′は𝑘௧=
௄೟
௅೟

について減少的であるとする。

2.3  定常状態と成長経済における財政赤字

第𝑡期における総供給は

𝑝௧𝑦௧= 𝑤௧𝐿௧+ 𝑝௧𝑟௧𝐾௧，
消費の合計は

𝐶௧=
ଵ
௣೟
𝛼ቂ(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧+ 𝐵௧ି ଵ −

ଵ
ଵା௥೟

𝐵௧ቃ

である。第𝑡期における名目政府支出を𝐺௧とすると，名目総需要は

𝐺௧+ 𝛼ቂ(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧+ 𝐵௧ି ଵ−
ଵ

ଵା௥೟
𝐵௧ቃ+ 𝑝௧(𝐾௧ାଵ − 𝐾௧)

に等しい。𝑝௧(𝐾௧ାଵ − 𝐾௧)は資本を𝐾௧から𝐾௧ାଵ増やすのに要する投資である。市場均衡条件は

𝐺௧+ 𝛼ቂ(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧+ 𝐵௧ି ଵ−
ଵ

ଵା௥೟
𝐵௧ቃ+ 𝑝௧(𝐾௧ାଵ − 𝐾௧) = 𝑤௧𝐿௧+ 𝑝௧𝑟௧𝐾௧

と表される。これより

𝐺௧− 𝜏𝑤௧𝐿௧+ 𝛼ቂ(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧+ 𝐵௧ି ଵ −
ଵ

ଵା௥೟
𝐵௧ቃ+ 𝑝௧(𝐾௧ାଵ− 𝐾௧) = (1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧+ 𝑝௧𝑟௧𝐾௧

となり，

𝐺௧− 𝜏𝑤௧𝐿௧+ 𝛼ቂ(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧+ 𝐵௧ି ଵ −
ଵ

ଵା௥೟
𝐵௧ቃ+ 𝑝௧𝐾௧ାଵ = (1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧+ 𝑝௧(1 + 𝑟௧)𝐾௧

が得られる。(7), (8), (9)，(10)より

𝐺௧− 𝜏𝑤௧𝐿௧+ 𝛼ቂ(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧+ 𝐵௧ି ଵ −
ଵ

ଵା௥೟
𝐵௧ቃ+ 𝑆௧− 𝑀 ௧

= (1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧+
௣೟(ଵା௥೟)

௣೟షభ(ଵା௥೟షభ)
(𝐵௧ି ଵ − 𝑀 ௧ି ଵ)

となる。(6)によって

𝑆௧=
ఈ

ଵା௥೟
𝐵௧+ (1 − 𝛼)ቂ(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧+

௕೟షభ
ଵା௡

𝐿௧
௙ቃ

= ఈ
ଵା௥೟

𝐵௧+ (1 − 𝛼)[(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧+ 𝐵௧ି ଵ]

であるから，

𝐺௧−𝜏𝑤௧𝐿௧+ 𝛼൤(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧+ 𝐵௧ି ଵ −
1

1 + 𝑟௧
𝐵௧൨+

𝛼
1 + 𝑟௧

𝐵௧+ (1 − 𝛼)[(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧+ 𝐵௧ି ଵ] − 𝑀 ௧

= (1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧+
௣೟(ଵା௥೟)

௣೟షభ(ଵା௥೟షభ)
(𝐵௧ି ଵ − 𝑀 ௧ି ଵ)

より

      𝐺௧− 𝜏𝑤௧𝐿௧= ቂ ௣೟(ଵା௥೟)
௣೟షభ(ଵା௥೟షభ)

− 1ቃ𝐵௧ି ଵ + 𝑀 ௧−
௣೟(ଵା௥೟)

௣೟షభ(ଵା௥೟షభ)
𝑀 ௧ି ଵ                 (11)

=
𝑝௧(1 + 𝑟௧)

𝑝௧ି ଵ(1 + 𝑟௧ି ଵ)
(𝐵௧ି ଵ−𝑀 ௧ି ଵ) + 𝑀௧−𝐵௧ି ଵ

が得られる。

物価一定のもとで完全雇用が実現されている定常状態を考える。一人当たりの消費，利子率（資

本の収益率），名目賃金率，一人当たりの遺産も一定である。したがって
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𝑐௧= 𝑐௧ାଵ, 𝑟௧= 𝑟௧ାଵ, 𝑤௧= 𝑤௧ାଵ, 𝑏௧= 𝑏௧ାଵ
が成り立ち，

𝐵௧= (1 + 𝑛)𝐵௧ି ଵ
が得られる。(4)，(5)と𝑐௧ାଵ = 𝑐௧, 𝑝௧ାଵ = 𝑝௧によって，定常状態においては

1 + 𝑟௧= (1 + 𝑛)(1 + 𝛿)
が満たされなければならない。また，

𝑟௧= 𝑟௧ି ଵ, 𝑝௧= 𝑝௧ି ଵ, 𝐿௧= 𝐿௧
௙

が成り立つ。したがって(11)より定常状態においては

           𝐺௧− 𝜏𝑤௧𝐿௧
௙ = 𝑀 ௧− 𝑀 ௧ି ଵ = 𝑚 ௧𝐿௧

௙ − 𝑚 ௧ି ଵ𝐿௧ି ଵ
௙ = 𝑛𝑚 ௧𝐿௧ି ଵ

௙
                  (12)

となる。1-𝛼 > 0，𝑛 > 0より𝑚 ௧> 0である限りこれは正である。以上によって次の結果が得られる。

命題 1 成長経済において消費者が貨幣保有からも効用を得る場合，物価一定のもとで完全雇用を

実現するためには正の財政赤字が必要である。

3 インフレーションと不況

(11)において𝐿௧= 𝐿௧
௙
と𝑟௧= 𝑟௧ି ଵのみを仮定する。完全雇用であれば𝑟௧= 𝑟௧ି ଵと考えられる。実際の

財政赤字が(11)が表す値よりも大きければ，𝐵௧ି ଵ − 𝑀 ௧ି ଵ > 0と仮定しているので（貨幣保有は遺産の

一部である）𝑝௧> 𝑝௧ି ଵとなってインフレーションが引き起こされる。𝑀 ௧の名目値も大きくなる。

一方，(11)において 𝑝௧= 𝑝௧ି ଵのみ仮定する。完全雇用でなければ一人当たりの資本𝑘௧が大きく
なって 𝑟௧< 𝑟௧ି ଵとなると考えられる。実際の財政赤字が(11)が表す値よりも小さい場合，𝑟௧< 𝑟௧ି ଵ

となって不完全雇用になるとともに，𝑀 ௧が(1 + 𝑛)𝑀 ௧ି ଵよりも小さくなるであろう。消費者は予算を消費

と貨幣保有も含む遺産に分けるので，消費も(11)を満たすときより小さくなるから不況が起きる。

以上の議論は以下のようにまとめられる。

命題 2 実際の財政赤字が一定価格下での完全雇用に必要かつ十分な赤字よりも大きいときはイン

フレーションが発生し，小さいときは不況になる。

4  結び

「はじめに」で述べたように，この論文では主に消費者の効用に遺産動機を含むBarro型の効用関

数に貨幣保有を導入したものを単純なマクロ経済モデルに組み込んで，成長経済において物価一

定の下で完全雇用を維持するために財政赤字が必要かつ不可避であることを証明した。本論文では

人口増加による成長のみを取り上げたが，技術進歩による成長でも同様の結果が得られると期待さ

れる。

付録：貨幣が生産されるとき

この論文の分析はJ.M.ケインズによる以下の言説の一つのモデル化になっているのではないかと考

えている。

「いって見れば，人々が月を欲するために失業が生ずるのである。– 欲求の対象（すなわち，貨幣）
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が生産することのできないものであって，それに対する需要も簡単に抑制することができない場合に

は，人々を雇用することはできないのである。救済の途は，公衆に生チーズが実際には月と同じもの

であることを説得し，生チーズ工場（すなわち，中央銀行）を国家の管理のもとにおくよりほかにはな

いのである。」（塩野谷祐一訳『雇用・利子および貨幣の一般理論』ケインズ全集７巻、東洋経済新報

社、1983 年、234 ページ。

以下では貨幣が財と同様に資本と労働によって生産されるものと仮定する。そのとき生産関数は

𝑦௧+
ெ෡೟
௣೟
= 𝐹(𝐾௧, 𝐿௧) = 𝐿௧𝑓(𝑘௧) = 𝐿௧𝐹(𝑘௧, 1)

のように表される。𝑀෡௧は第𝑡期における貨幣の供給であり，貨幣を生産するためのコストでもある。財の

市場均衡条件は

𝐺௧+ 𝛼ቂ(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧
௙ + 𝐵௧ି ଵ −

ଵା௡
ଵା௥೟

𝐵௧ି ଵቃ+ 𝑝௧(𝐾௧ାଵ − 𝐾௧) = 𝑤௧𝐿௧
௙ + 𝑝௧𝑟௧𝐾௧− 𝑀෡௧

であり，貨幣の需要と供給の均衡条件は

𝑀෡௧= 𝑀 ௧−𝑀 ௧ି ଵ
である。これは貨幣の供給が貨幣保有の増加に等しいことを意味する。すると，定常状態において

(12)は次のようになる。

𝐺௧− 𝜏𝑤௧𝐿௧
௙ = 0.

したがって，貨幣が財と同様に資本と労働によって生産されるならば，物価一定のもとで完全雇用を

実現するために財政赤字は必要ではない。しかし，貨幣がその生産コストを超える価値を持って流通

するならば財政赤字が必要となり，

𝑀෡ଵ < 𝑀 ௧− 𝑀 ௧ି ଵ
が成り立つ。そのとき

𝑀 ௧− 𝑀 ௧ି ଵ− 𝑀෡ଵ
がいわゆるシニョリッジ（seigniorage，通貨発行益）である。インフレを伴わない経済成長には，貨幣の

生産に相当なコストがかからない限り適度なシニョリッジが必要である。
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