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<総説> 

財政赤字・政府債務の必要性：国債保有を含む無限期間の成長モデルを用いて 
田中靖人 

同志社大学経済学部 

E-mail: yatanaka@mail.doshisha.ac.jp; ochibocho@gmail.com 
＜要旨＞ 

  人々（消費者）が財の消費と流動性などの目的で保有する国債から効用を得，無限期間生きるモデ

ルを用いて成長経済における財政赤字・政府債務の必要性を検討し主に以下の結果を導く。1) 成長

経済において安定した物価のもとに完全雇用を実現するためには財政赤字が必要であり，その値は国

債保有の増加に等しい。財政赤字が物価一定のもとで完全雇用を実現する水準よりも大きい場合には

インフレーションが生じ，小さい場合は不況になる。2) 成長率，消費性向，割引率に関するある条

件が成り立てば，価格一定のもとで完全雇用を維持して行くために要する政府債務とGDPの比（債務-

GDP比）は時間とともに一定の有限値に収束する。それは均斉的な成長経路における値である。3) し

かし，2)の条件が満たされず，債務-GDP比が発散する場合でもインフレなき完全雇用が前提となって

いるので問題はない。  

                                       ＜キーワード＞ 

財政赤字，成長経済，国債保有，無限期間 

 
  Need for Fiscal Deficits and Government Debt: Using an Infinite Duration 

Growth Model with Government Debt Holdings 
Yasuhito Tanaka 
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<Abstract> 

Using a model in which people (consumers) derive utility from their consumption of goods and their holdings of 
government debt for liquidity and other purposes and live for an infinite period of time, we examine the 
necessity of budget deficits and government debt in a growing economy and will prove the following results: 1) 
A budget deficit is necessary to achieve full employment with stable prices in a growing economy, and its value 
is equal to the increase in government debt holdings of consumers. 2) If a certain condition regarding the growth 
rate, the propensity to consume, and the discount rate holds, then the ratio of debt to GDP required to maintain 
full employment at constant prices (debt-GDP ratio) will converge to a finite value over time. 3) However, even 
if the condition in 2) is not satisfied and the debt-GDP ratio diverges, there is no problem because full 
employment without inflation is assumed. 
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1. はじめに 

これまでいろいろなモデルを用いながら財政赤字と政府債務の問題について理論的に考えてきた。

用いたモデルとしては消費については消費者が労働する若年期と退職期の2期間にわたって生活する

世代重複モデル，子孫への遺産を含む世代重複モデル，離散的な時間を想定した人々が無限に生きる

モデル，連続的な時間を想定した人々が無限に生きるモデルなどを用いた。世代重複モデルについて

は，Diamond(1965)，Jumpei Tanaka(2010，2011a，2011b，2013)，Otaki(2007，2009，2015)を参照した。

生産に関しては労働のみで生産するモデルや資本と労働で生産し人口増加または技術進歩による外生

的な成長を含むモデル，やはり資本と労働で生産し企業の投資によって成長する内生的成長モデルな

どを用いて，人々が貨幣，国債などの金融資産を保有しようとする，すなわち財の消費だけでなく，そ

れらの資産の保有からも効用を得る場合に（労働のみで生産する世代重複モデルにおいてはそのよう

な仮定は必要なく，人々が貯蓄をすれば十分であるが）成長経済において物価一定（またはインフレー

ション）のもとに完全雇用を実現・維持するためには一定の財政赤字が必要であるということを明ら



MACRO REVIEW, Vol.35, No.2, 13-24, 2023 

14 
 

かにして来た。また消費者の効用最大化，企業の利潤最大化などのミクロ経済学的基礎を含まない単

純なマクロモデルを用いた分析も行っている。本誌においても田中靖人(2023)を公刊している。内生的

成長モデルについてはGrossman and Yanagawa(1993)，Maebayashi and Tanaka(2021)などを，連続的時間

のモデルについてはWeil(1987, 1989)などを参照した。 
本論文では，離散的な時間を想定して人々が無限に生き，資本と労働によって財が生産され，労働の

生産性が向上するような技術進歩によって成長する経済のモデルを用いて財政赤字，政府債務の意義

と必要性について分析する。無限に生きる場合の計算手法については橘(2006)を参考にした。 
日本をはじめ多くの国々では財政赤字や累積的な政府債務が問題となっており財政健全性の向上が

求められている。しかし，本当に政府債務は問題なのだろうか？均衡のとれた予算の実現という目標

が経済を悪化させ，成長を阻害し失業を生むとしても，財政の健全性を追求することは理にかなって

いるのか？これらの疑問が最近の一連の研究および今回の研究の出発点である。政府債務と財政赤字，

世代間負担については田中淳平氏（J.Tanaka(2010, 2011a, 2011b, 2013）による分析がある。田中淳平氏

は政府債務の有無による世代間の経済厚生格差に焦点を当てているが，それらの論文での主なモデル

は経済成長を含まず，またすべての政府債務が税金で償還されることを前提としていて，今回の研究

が関心を持つ事柄とは異なる。この研究では，消費者が金融資産（貨幣または国債，本稿では国債）を

保有する成長経済において安定した価格のもとに完全雇用を実現・維持するために財政赤字が必要で

あるということを証明することが目的である。本論文では貨幣ではなく利子のつく国債発行による財

政赤字について考察する。国債と貨幣発行の関係については，小栗(2011)などを参照されたい。国債は

株式などのようなリスクのある資産ではなく貨幣に準ずる流動性を持つものとする。貨幣と異なるの

は利子を生むことであり，利子支払いは政府支出の一部となる（あるいは国債保有者に対する減税と

解釈することもできる）。簡単化のために本稿では貨幣の存在は捨象する。 
ラーナーの有名な機能的財政論(Lerner(1943), (1944))では，財政が黒字になるか赤字なるかそれ自体

は意味のあるものではなく，財政政策はインフレを可能な限り回避しながらできるだけ完全雇用に近

い状態を達成するために使用されるべきであると主張する。Lerner(1943)では「その中核となる発想は，

政府の財政政策，支出と課税，借入と返済，新規通貨の発行と通貨の回収は，こうした行動が経済に与

える結果だけに目を向けて行われるべきであり，健全か不健全かといった既成の伝統的教義に従うべ

きではない。」 「政府の第一義的な財政責任（その責任を肩代わりできる者が，他に誰もいないため）

は，その国の財とサービスに対する総支出が，供給可能な全ての財を名目価格で購入するより，多くも

少なくもないように割合を維持することである。総支出が多いままにしておくとインフレになり，少

ないままにしておくと失業を生む。」(https://www.fukurou.win/abba-p-lerner-functional-finance-translation-
japanese1/)と述べられている。この論文では，このラーナーの機能的財政論の考え方に従う。機能的財

政論に関する議論については，Forstater(1999)などを参照していただきたい。 
次の第2節では消費者行動について分析し無限期間の効用最大化によって消費需要と国債保有の需

要を求めるとともに，均衡利子率について検討し，均衡利子率は成長率と割引率の和に等しいことを

示す。第3節では労働の生産性を向上させるような技術進歩による経済成長を想定して，企業の行動に

ついて分析する。第4節では，消費，投資，政府支出による需要と企業の生産による供給との均衡を考

察し，財政赤字の必要性に関する主要な結果を証明する。第5節では成長率，消費性向，割引率につい

て適当な条件が成り立てば，債務-GDPが発散せず有限の値に収束することを証明する。第6節では生

産，国債保有などが同じ率で増加する均斉的な成長経路における政府債務の値を求める。 
Blanchard(2022)が指摘しているように，債務とGDPの比率に関する多くの議論は，基礎的財政収支，

金利，成長率の比較に基づく単純な計算を用いている。しかし，議論はそれほど単純ではないのではな

いか？物価一定または一定のインフレーションのもとで完全雇用を伴う均斉的な成長を仮定すると，

それを達成するために必要な財政赤字の規模が自然に決まり，財政赤字が大きいほどインフレ率は高

くなる。一方，消費性向が大きい(小さい)ほど一定の物価上昇率のもとで完全雇用を達成するために必

要な財政赤字は小さくなる(大きい)。したがって，消費性向が大きければ大きいほど，債務-GDP比が大

きくなる可能性は小さい。 
本論文は，J.M.Keynesによる以下のような議論に関する単純なモデルを使用した分析の例である。 
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「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）。 
 基本的に物価一定の均斉的成長を考えているが，各節において予測されたインフレーションが継続

的に生じている場合も扱っている。 
 

2．消費者行動 
人々が無限に生き，一定の技術進歩によって経済が成長するモデルに消費者の国債保有を導入する。

国債は貨幣に準ずる流動性を持つもので，それゆえに保有される。また資本への投資に比べてリスク

が低く，その利子率は資本の収益率よりも低い。簡単化のために貨幣は捨象する。消費者は企業から得

る賃金とともに利潤の分配，および前期より引き継いだ資産によって消費し，次期へ資産を引き継ぐ。

世代重複モデルではなく同じ消費者がいつまでも生きていて，人口は一定である。財は同質的であり，

消費者の効用は財の消費と国債の保有量に依存して決まる。将来に渡る消費者の効用は次のように表

される。  

 ∑ஶ
௧ୀ଴ ቀ

ଵ

ଵାఋ
ቁ

௧
𝑢 ቀ𝑐௧,

௠೟శభ

௣೟
ቁ , 𝛿 > 0, 𝑡 = 0,1, ⋯ , ∞. 

𝑐௧，𝑤௧，𝑝௧は第𝑡期における消費，賃金率，財の価格であり，𝛿は割引率である。𝛿が大きいほど将来を

割り引いて考えることになる。𝑚௧ାଵは第𝑡期末における国債保有であり，
௠೟శభ

௣೟
はその実質価値である。

𝑚௧ାଵは利子を加えて次期に引き継がれる。具体的に効用関数を以下のように仮定する。  

 𝑢 ቀ𝑐௧ ,
௠೟శభ

௣೟
ቁ = 𝛼ln𝑐௧ + (1 − 𝛼)ln

௠೟శభ

௣೟
, 0 < 𝛼 < 1. 

国債利子率を一定の値𝑖, 0 < 𝑖 < 1，第𝑡 + 1期における資本の収益率としての利子率を𝑟௧ାଵとし「利子

率」は後者を意味するものとする。第𝑡期末における消費者の貯蓄を𝑠௧ାଵで表し，その第𝑡 + 1期におけ

る値を𝑏௧ାଵとすると  
𝑏௧ାଵ = (1 + 𝑟௧ାଵ)(𝑠௧ାଵ − 𝑚௧ାଵ) + (1 + 𝑖)𝑚௧ାଵ 

が成り立つ。同様に  
𝑏௧ = (1 + 𝑟௧)(𝑠௧ − 𝑚௧) + (1 + 𝑖)𝑚௧                                (1) 

である。したがって 

  𝑠௧ାଵ =
௕೟శభି(ଵା௜)௠೟శభ

ଵା௥೟శభ
+ 𝑚௧ାଵ =

௕೟శభ

ଵା௥೟శభ
+

௥೟శభି௜

ଵା௥೟శభ
𝑚௧ାଵ           (2) 

を得る。𝑠௧ାଵ − 𝑚௧ାଵは実物資本による貯蓄，すなわち投資である。第𝑡期における消費者の予算制約は  
 𝑝௧𝑐௧ + 𝑠௧ାଵ = (1 − 𝜏)𝑤௧𝑙௧ + 𝑏௧ . 

と表せる。𝜏は税率である。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，さ

れていなければ𝑙௧ = 0である。モデルは複雑になるが失業保険などを導入することも可能であり，結論

は変わらない。(2)より  

 𝑝௧𝑐௧ +
௕೟శభ

ଵା௥೟శభ
+

௥೟శభି௜

ଵା௥೟శభ
𝑚௧ାଵ = (1 − 𝜏)𝑤௧𝑙௧ + 𝑏௧ 

である。これを書き直すと  

             𝑝௧𝑐௧ +
௥೟శభି௜

ଵା௥೟శభ
𝑚௧ାଵ = (1 − 𝜏)𝑤௧𝑙௧ + 𝑏௧ −

௕೟శభ

ଵା௥೟శభ
.        (3) 

さらに  
 𝑏௧ାଵ = (1 + 𝑟௧ାଵ)(1 − 𝜏)𝑤௧𝑙௧ − (1 + 𝑟௧ାଵ)𝑝௧𝑐௧ − (𝑟௧ାଵ − 𝑖)𝑚௧ାଵ + (1 + 𝑟௧ାଵ)𝑏௧. 

となる。Lagrange関数は  
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ℒ = ෍

ஶ

଴

൬
1

1 + 𝛿
൰

௧

𝑢 ൬𝑐௧,
𝑚௧ାଵ

𝑝௧
൰

− ෍

ஶ

଴

𝜆௧[(1 + 𝑟௧ାଵ)(1 − 𝜏)𝑤௧𝑙௧ − (1 + 𝑟௧ାଵ)𝑝௧𝑐௧ − (𝑟௧ାଵ − 𝑖)𝑚௧ାଵ + (1 + 𝑟௧ାଵ)𝑏௧ − 𝑏௧ାଵ] 

であり，最大化の1階条件は  
𝜕ℒ

𝜕𝑐௧
=

𝛼

𝑐௧
൬

1

1 + 𝛿
൰

௧

− 𝜆௧(1 + 𝑟௧ାଵ)𝑝௧ = 0, 

および  
𝜕ℒ

𝜕
𝑚௧ାଵ

𝑝௧

=
(1 − 𝛼)𝑝௧

𝑚௧ାଵ
൬

1

1 + 𝛿
൰

௧

− 𝜆௧(𝑟௧ାଵ − 𝑖)𝑝௧ = 0 

である。これらの式から  

                      𝑝௧𝑐௧ =
ఈ

ఒ೟(ଵା௥೟శభ)
ቀ

ଵ

ଵାఋ
ቁ

௧
,                      (4) 

𝑚௧ାଵ =
1 − 𝛼

𝜆௧(𝑟௧ାଵ − 𝑖)
൬

1

1 + 𝛿
൰

௧

, 

を得，後者は  
𝑟௧ାଵ − 𝑖

1 + 𝑟௧ାଵ
𝑚௧ାଵ =

1 − 𝛼

𝜆௧(1 + 𝑟௧ାଵ)
൬

1

1 + 𝛿
൰

௧

 

と書ける。以上の式から  

𝑝௧𝑐௧ +
𝑟௧ାଵ − 𝑖

1 + 𝑟௧ାଵ
𝑚௧ାଵ =

1

𝜆௧(1 + 𝑟௧ାଵ)
൬

1

1 + 𝛿
൰

௧

, 

が得られる。予算制約(3)によって  

𝑝௧𝑐௧ = 𝛼 ൤(1 − 𝜏)𝑤௧𝑙௧ + 𝑏௧ −
1

1 + 𝑟௧ାଵ
𝑏௧ାଵ൨, 

𝑚௧ାଵ = (1 − 𝛼)
1 + 𝑟௧ାଵ

𝑟௧ାଵ − 𝑖
൤(1 − 𝜏)𝑤௧𝑙௧ + 𝑏௧ −

1

1 + 𝑟௧ାଵ
𝑏௧ାଵ൨ 

である。それぞれ消費および国債保有の名目値を表す。𝛼は消費性向を意味する。消費者全体での消費

および国債保有の合計をそれぞれ𝐶௧，𝑀௧ାଵ，雇用を𝐿௧，第𝑡期，𝑡 + 1期における貯蓄の価値の合計を𝐵௧，

𝐵௧ାଵとすると  

 𝑝௧𝐶௧ = 𝛼 ቂ(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧ + 𝐵௧ −
ଵ

ଵା௥೟శభ
𝐵௧ାଵቃ, 

および  

    𝑀௧ାଵ = (1 − 𝛼)
ଵା௥೟శభ

௥೟శభି௜
ቂ(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧ + 𝐵௧ −

ଵ

ଵା௥೟శభ
𝐵௧ାଵቃ.                  (5) 

となる。0 < 𝛼 < 1により消費𝐶௧が正であるならば国債保有𝑀௧ାଵも正である。第𝑡期末の貯蓄の合計を

𝑆௧ାଵとすると，  

 𝑆௧ାଵ =
஻೟శభି(ଵା௜)ெ೟శభ

ଵା௥೟శభ
+ 𝑀௧ାଵ =

஻೟శభ

ଵା௥೟శభ
+

௥೟శభି௜

ଵା௥೟శభ
𝑀௧ାଵ 

 =
஻೟శభ

ଵା௥೟శభ
+ (1 − 𝛼) ቂ(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧ + 𝐵௧ −

ଵ

ଵା௥೟శభ
𝐵௧ାଵቃ 

 = 𝛼
஻೟శభ

ଵା௥೟శభ
+ (1 − 𝛼)[(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧ + 𝐵௧] 

が得られる。第𝑡 + 1期における資本の実質価値は  

               𝐾௧ାଵ =
஻೟శభି(ଵା௜)ெ೟శభ

௣೟(ଵା௥೟శభ)
=

ଵ

௣೟
(𝑆௧ାଵ − 𝑀௧ାଵ). (6) 

同様に第𝑡期においては  

               𝐾௧ =
஻೟ି(ଵା௜)ெ೟

௣೟షభ(ଵା௥೟)
=

ଵ

௣೟షభ
(𝑆௧ − 𝑀௧)                       (7) 

である。 
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Lagrange関数に戻って状態変数𝑏௧について最大化すると  
𝜕ℒ

𝜕𝑏௧
= −𝜆௧ିଵ + (1 + 𝑟௧ାଵ)𝜆௧ = 0 

という条件が得られる。これより  
 𝜆௧ିଵ = (1 + 𝑟௧ାଵ)𝜆௧    (8) 
が導かれる。ここで価格と利子率一定で，消費，賃金率が一定の率で増加するような均斉的成長（その

ような状態を定常状態と呼ぶこともある）を考え，実質成長率を𝑔として𝑝௧ = 𝑝௧ିଵ, 𝑟௧ାଵ = 𝑟௧, 𝑐௧ = (1 +

𝑔)𝑐௧ିଵと仮定し，一定の利子率を𝑟̃で表すと，(4)，(8)より  
𝑝௧𝑐௧

𝑝௧ିଵ𝑐௧ିଵ
=

𝜆௧ିଵ

𝜆௧
൬

1

1 + 𝛿
൰ =

1 + 𝑟̃

1 + 𝛿
= 1 + 𝑔 

となり  
1 + 𝑟̃ = (1 + 𝑔)(1 + 𝛿). 

から  
𝑟̃ = 𝑔 + 𝛿 + 𝑔𝛿 

を得る。これがこのモデルにおける均衡利子率である。𝑔𝛿が小さいものとして捨象すると  
 𝑟̃ = 𝑔 + 𝛿        (9) 

となる。以下これを用いる。  
 
予測された継続的なインフレーション 
 

予測されたインフレーションが継続している場合を考えてみる。物価上昇率を𝜁， 𝑝௧ = (1 + 𝜁)𝑝௧ିଵ

とし，一定の利子率を𝑟̂で表すと(4)，(8)より 
1 + 𝑟̂

1 + 𝛿
= (1 + 𝑔) (1 + 𝜁) 

となる。したがって 
1 + 𝑟̂ = (1 + 𝛿)(1 + 𝑔)(1 + 𝜁) = 1 + 𝛿 + 𝑔 + 𝜁 + 𝛿𝑔 + 𝑔𝜁 + 𝛿𝜁 + 𝛿𝑔𝜁 

が得られるが。𝛿𝑔, 𝑔𝜁, 𝛿𝜁，𝛿𝑔𝜁が小さいものとして捨象すると， 
                        𝑟̂ = 𝑔 + 𝛿 + 𝜁                                    (10) 

が求まる。この𝑟̂は均衡名目利子率である。 
 

3．企業行動 
第𝑡期における財の産出量，資本をそれぞれ𝑦௧，𝐾௧として生産関数が次のような一次同次の関数で表

されるものとする。  
 𝑦௧ = 𝐹(𝐾௧, (1 + 𝑔)௧𝐿௧) = (1 + 𝑔)௧𝐿௧𝑓(𝑘௧) = (1 + 𝑔)௧𝐿௧𝐹(𝑘௧ , 1) 

𝑔は技術進歩による成長率であり，労働の生産性が上昇するような技術進歩を想定する。(1 + 𝑔)௧𝐿௧は

第𝑡期における生産性を加味した労働の実質価値である。労働供給を𝐿௙とすると，完全雇用においては

𝐿௧ = 𝐿௙が成り立つ。𝐿௙は一定である。労働の実質価値1単位の資本を  

 𝑘௧ =
௄೟

(ଵା௚)೟௅೟
 

で表す。企業の利潤は  
 𝜋௧ = 𝑝௧𝑦௧ − 𝑝௧𝑟௧𝐾௧ − 𝑤௧𝐿௧ = 𝑝௧(1 + 𝑔)௧𝐿௧𝑓(𝑘௧) − 𝑝௧𝑟௧𝐾௧ − 𝑤௧𝐿௧ 

であり，利潤最大化の条件は  

𝑝௧𝑟௧ = 𝑝௧

𝜕𝐹

𝜕𝐾௧
= 𝑝௧𝑓′(𝑘௧), 

および  

𝑤௧ = 𝑝௧

𝜕𝐹

𝜕𝐿௧
= 𝑝௧(1 + 𝑔)௧[𝑓(𝑘௧) − 𝑓′(𝑘௧)𝑘௧] 

である。これらの式から  
𝑝௧𝑟௧𝐾௧ = 𝑝௧𝑓′(𝑘௧)𝐾௧, 
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𝑤௧𝐿௧ = 𝑝௧(1 + 𝑔)௧𝐿௧[𝑓(𝑘௧) − 𝑓′(𝑘௧)𝑘௧]. 

を得る。両式を加えると  
𝑝௧𝑟௧𝐾௧ + 𝑤௧𝐿௧ = 𝑝௧𝑓′(𝑘௧)𝐾௧ + 𝑝௧(1 + 𝑔)௧𝐿௧[𝑓(𝑘௧) − 𝑓′(𝑘௧)𝑘௧] 

= 𝑝௧𝑓′(𝑘௧)(1 + 𝑔)௧𝐿௧𝑘௧ + 𝑝௧(1 + 𝑔)௧𝐿௧[𝑓(𝑘௧) − 𝑓′(𝑘௧)𝑘௧] = 𝑝௧(1 + 𝑔)௧𝐿௧𝑓(𝑘௧) = 𝑝௧𝑦௧ 
となり，資本・労働が得る所得の合計が生産の価値に等しい。 
 

4．市場均衡 

名目的な消費の合計は  

 𝑝௧𝐶௧ = 𝛼 ቂ(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧ + 𝐵௧ −
ଵ

ଵା௥೟శభ
𝐵௧ାଵቃ 

であった。政府支出を𝐺௧とすると総需要は  

 𝐺௧ + 𝛼 ቂ(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧ + 𝐵௧ −
ଵ

ଵା௥೟శభ
𝐵௧ାଵቃ + 𝑝௧(𝐾௧ାଵ − 𝐾௧) 

に等しい。𝑝௧(𝐾௧ାଵ − 𝐾௧)は第𝑡期から𝑡 + 1期への資本の増加，すなわち第𝑡期に行われる投資である。市

場均衡条件は次のように表される。  

 𝐺௧ + 𝛼 ቂ(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧ + 𝐵௧ −
ଵ

ଵା௥೟శభ
𝐵௧ାଵቃ + 𝑝௧(𝐾௧ାଵ − 𝐾௧) = 𝑝௧𝑟௧𝐾௧ + 𝑤௧𝐿௧. 

両辺から𝜏𝑤௧𝐿௧を引くと  

𝐺௧ − 𝜏𝑤௧𝐿௧ + 𝛼 ቂ(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧ + 𝐵௧ −
ଵ

ଵା௥೟శభ
𝐵௧ାଵቃ + 𝑝௧(𝐾௧ାଵ − 𝐾௧) = 𝑝௧𝑟௧𝐾௧ + (1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧. 

少し変形して  

𝐺௧ − 𝜏𝑤௧𝐿௧ + 𝛼 ቂ(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧ + 𝐵௧ −
ଵ

ଵା௥೟శభ
𝐵௧ାଵቃ + 𝑝௧𝐾௧ାଵ = 𝑝௧(1 + 𝑟௧)𝐾௧ + (1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧. 

ここで，  

𝐾௧ାଵ =
𝑆௧ାଵ − 𝑀௧ାଵ

𝑝௧
=

𝐵௧ାଵ − (1 + 𝑖)𝑀௧ାଵ

(1 + 𝑟௧ାଵ)𝑝௧
, 𝐾௧ =

𝑆௧ − 𝑀௧

𝑝௧ିଵ
=

𝐵௧ − (1 + 𝑖)𝑀௧

(1 + 𝑟௧)𝑝௧ିଵ
 

より  

𝐺௧ − 𝜏𝑤௧𝐿௧ + 𝛼 ൤(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧ + 𝐵௧ −
1

1 + 𝑟௧ାଵ
𝐵௧ାଵ൨ + 𝑆௧ାଵ − 𝑀௧ାଵ =

𝑝௧

𝑝௧ିଵ
[𝐵௧ − (1 + 𝑖)𝑀௧] + (1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧ 

が得られる。さらに  

𝑆௧ାଵ = 𝛼
𝐵௧ାଵ

1 + 𝑟௧ାଵ
+ (1 − 𝛼)[(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧ + 𝐵௧] 

を用いて，  

𝐺௧ − 𝜏𝑤௧𝐿௧ + 𝛼 ൤(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧ + 𝐵௧ −
1

1 + 𝑟௧ାଵ
𝐵௧ାଵ൨ + 𝛼

𝐵௧ାଵ

1 + 𝑟௧ାଵ
+ (1 − 𝛼)[(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧ + 𝐵௧] − 𝑀௧ାଵ

=
𝑝௧

𝑝௧ିଵ
[𝐵௧ − (1 + 𝑖)𝑀௧] + (1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௧ 

が導かれるが，相殺されるものがあるので  

            𝐺௧ − 𝜏𝑤௧𝐿௧ =
௣೟

௣೟షభ
[𝐵௧ − (1 + 𝑖)𝑀௧] + 𝑀௧ାଵ − 𝐵௧  (11) 

となる。価格一定，完全雇用のもとでの均斉的な成長経路においては𝑝௧ = 𝑝௧ିଵ, 𝑀௧ାଵ = (1 + 𝑔)𝑀௧なの

で，最終的に   
       𝐺௧ − 𝜏𝑤௧𝐿௙ + 𝑖𝑀௧ = 𝑔𝑀௧                       (12) 

を得る。左辺は国債利子を含む財政赤字であるから，この式は価格一定での完全雇用を実現するため

には財政赤字が必要であり，それが国債保有の増加に等しいことを意味する。(5)によって𝑔 > 0ならば

(12)は正である。成長率がゼロ（𝑔 = 0）であれば財政赤字は必要ない。(11)において𝐿௧ = 𝐿௙として(12)
が表す値よりも財政赤字が大きければ𝑝௧および𝑀௧ାଵが大きくなりインフレーションになる。逆に財政

赤字が小さければ𝑀௧ାଵが小さくなるように所得が下がり不況になる。以上の議論を命題にまとめると，  
 
命題 人々が消費とともに国債保有からも効用を得るならば，成長経済において安定した物価のもと
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に完全雇用を実現するためには財政赤字が必要であり，その値は国債保有の増加に等しい。財政赤字

が物価一定のもとで完全雇用を実現する水準よりも大きい場合にはインフレーションが生じ，小さい

場合は不況になる。  
 
予測された継続的なインフレーション 

継続的なインフレーションが起きていてそれが予測されている場合を考えてみる。物価上昇率を

𝜁， 𝑝௧ = (1 + 𝜁)𝑝௧ିଵとし，一定の利子率は(10)で求めたインフレのときの利子率𝑟̂であるとする。 
𝑟̂ = 𝑔 + 𝛿 + 𝜁 

であった。そのとき(11)は次のように書ける。 
𝐺௧ − 𝜏𝑤௧𝐿௧ = (1 + 𝜁)[𝐵௧ − (1 + 𝑖)𝑀௧] + 𝑀௧ାଵ − 𝐵௧. 

ここで小さい値同士の積を捨象して 
𝑀௧ାଵ = (1 + 𝑔)(1 + 𝜁)𝑀௧ = (1 + 𝑔 + 𝜁)𝑀௧ 

であれば，  
𝐺௧ − 𝜏𝑤௧𝐿௧ + 𝑖𝑀௧ = 𝑔𝑀௧ + 𝜁𝐵௧ 

が得られる。𝜁 > 0ならば物価一定のときの値より大きい。また 
𝐵௧ − (1 + 𝑖)𝑀௧ > 0 

なので 
𝑔𝑀௧ + 𝜁𝐵௧ > (𝑔+𝜁)𝑀௧ 

である。 
 

5．債務-GDP比について 
(6)，(7)より  

 𝐵௧ାଵ = 𝑝௧(1 + 𝑟௧ାଵ)𝐾௧ାଵ + 𝑀௧ାଵ, 
および 

 𝐵௧ = 𝑝௧ିଵ(1 + 𝑟௧)𝐾௧ + 𝑀௧. 
これらを完全雇用（𝐿௧ = 𝐿௙）の想定のもとに(5)に代入すると  

𝑀௧ାଵ = (1 − 𝛼)
ଵା௥೟శభ

௥೟శభି௜
ൣ(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௙ + 𝑝௧ିଵ(1 + 𝑟௧)𝐾௧ + 𝑀௧ − 𝑝௧𝐾௧ାଵ (13) 

−
𝑀௧ାଵ

1 + 𝑟௧ାଵ
൨. 

次の期を考えると，  

𝑀௧ାଶ = (1 − 𝛼)
ଵା௥೟శమ

௥೟శమି௜
ൣ(1 − 𝜏)𝑤௧ାଵ𝐿௙ + 𝑝௧(1 + 𝑟௧ାଵ)𝐾௧ାଵ + 𝑀௧ାଵ − 𝑝௧ାଵ𝐾௧ାଶ (14) 

−
𝑀௧ାଶ

1 + 𝑟௧ାଶ
൨. 

𝑤௧，𝐾௧が成長率𝑔の率で増え，利子率は𝑟̃に等しく，価格一定の完全雇用を仮定する。(13)に1 + 𝑔をか

けると，(13)，(14)はそれぞれ  

(1 + 𝑔)𝑀௧ାଵ = (1 − 𝛼)
ଵା௥̃

௥̃ି௜
ൣ(1 − 𝜏)(1 + 𝑔)𝑤௧𝐿௙ + 𝑝௧(𝑟̃ − 𝑔)(1 + 𝑔)𝐾௧ (15) 

+(1 + 𝑔)𝑀௧ − (1 + 𝑔)
𝑀௧ାଵ

1 + 𝑟̃
൨. 

   𝑀௧ାଶ = (1 − 𝛼)
ଵା௥̃

௥̃ି௜
ൣ(1 − 𝜏)(1 + 𝑔)𝑤௧𝐿௙ + 𝑝௧(𝑟̃ − 𝑔)(1 + 𝑔)𝐾௧ + 𝑀௧ାଵ൧                      (16) 

−(1 − 𝛼)
1

𝑟̃ − 𝑖
𝑀௧ାଶ. 

となる。(16)と(15)の差をとると，  

𝑀௧ାଶ − (1 + 𝑔)𝑀௧ାଵ = (1 − 𝛼)
1 + 𝑟̃

𝑟̃ − 𝑖
[𝑀௧ାଵ − (1 + 𝑔)𝑀௧] − (1 − 𝛼)

1

𝑟̃ − 𝑖
[𝑀௧ାଶ − (1 + 𝑔)𝑀௧ାଵ] 

より  

 𝑀௧ାଶ − (1 + 𝑔)𝑀௧ାଵ =
(ଵିఈ)(ଵା௥̃)

௥̃ି௜ାଵିఈ
[𝑀௧ାଵ − (1 + 𝑔)𝑀௧]. 

所得𝑦௧が𝑔の率で増えて行くとすると，𝑟̃ − 𝑖 > 0なので  
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(1 − 𝛼)(1 + 𝑟̃)

𝑟̃ − 𝑖 + 1 − 𝛼
< 1 + 𝑔 

ならば，債務-GDP比の変化が期を追うごとに小さくなり，債務-GDP比は長期的に一定の値，次節で求

める均斉的成長経路における値に近づいて行く。この条件は  
(1 − 𝛼)(1 + 𝑟̃) < (1 + 𝑔)(𝑟̃ − 𝑖 + 1 − 𝛼) 

と書き直される。(9)を用いると。  
 (1 − 𝛼)(1 + 𝑔 + 𝛿) < (1 + 𝑔)(𝑔 + 𝛿 − 𝑖 + 1 − 𝛼) 

となる。𝑔ଶ，𝑔𝑖，𝑔𝛿が小さいものとして捨象すると（𝛼𝛿は小さくない），  
 𝑔 > 𝑖 − 𝛼𝛿 (17) 

が求まる。 
 

発散したらどうだと言うのか 
(17)が成り立たない，すなわち  

 𝑖 > 𝑔 + 𝛼𝛿 
のときには債務-GDPの変化が時間とともに大きくなり，その値は際限なく増加する，いわゆる発散す

る可能性がある。そうなるのは国債利子率𝑖が大きいか，消費性向𝛼，割引率𝛿が小さいときであるが，

以上の分析では価格一定のもとでの完全雇用を想定していたことに留意いただきたい。そのような状

態が実現・維持されているのなら債務-GDPがいくら大きくなってもかまわないのではないか？政府債

務が大きくなって問題が生じるのはそれに対応した民間経済が保有する金融資産が大きくなって消費

を刺激しインフレーションを起こすことであるが，ここの分析の前提である価格一定で完全雇用が維

持されているのならその心配はまったくない。それは消費性向が小さいために，あるいは割引率が小

さいために現時点での消費があまり大きくならず資産が増えすぎても需要超過にはならないからであ

ると考えられる。発散するからと言って財政赤字を少なくすれば完全雇用は実現できなくなる。それ

でいいのか？ 
 

ドーマー条件との関係 
いわゆるドーマー条件は債務-GDP比が発散しないための条件として  

 𝑔 >  𝑖 
を求めるものであるが，ドーマー条件は基礎的財政収支（国債利子を除く財政収支）の均衡を前提とす

るものである。その前提にどのような価値があるのか？財政を均衡させても経済が均衡せず不況やイ

ンフレなどが起きれば意味がない。ここで求めた(17)の条件は経済の均衡，すなわちインフレなき完全

雇用を前提としたものであり，ドーマー条件よりも適切なものである。また，その条件はドーマー条件

よりも弱い。 
 
予測された継続的なインフレーション 
 

予測されたインフレーションが継続している場合を考える。物価上昇率を𝜁， 𝑝௧ = (1 + 𝜁)𝑝௧ିଵ, 
𝑝௧ାଵ = (1 + 𝜁)𝑝௧, 𝑤௧ାଵ = (1 + 𝑔)(1 + 𝜁)𝑤௧，𝐾௧ାଵ = (1 + 𝑔)𝐾௧とし，一定の利子率が(10)で求めたイン

フレのときの利子率𝑟̂であるとすると，(13)，(14)より， 

(1 + 𝑔)(1 + 𝜁)𝑀௧ାଵ = (1 − 𝛼)
1 + 𝑟̂

𝑟̂ − 𝑖
ൣ(1 − 𝜏)(1 + 𝑔)(1 + 𝜁)𝑤௧𝐿௙ + 𝑝௧(𝑟̂ − 𝑔 − 𝜁)(1 + 𝑔)(1 + 𝜁)𝐾௧ 

+(1 + 𝑔)(1 + 𝜁)𝑀௧ − (1 + 𝑔)(1 + 𝜁)
𝑀௧ାଵ

1 + 𝑟̂
൨. 

𝑀௧ାଶ = (1 − 𝛼)
1 + 𝑟̂

𝑟̂ − 𝑖
ൣ(1 − 𝜏)(1 + 𝑔)(1 + 𝜁)𝑤௧𝐿௙ + 𝑝௧(𝑟̂ − 𝑔 − 𝜁)(1 + 𝑔)(1 + 𝜁)𝐾௧ + 𝑀௧ାଵ൧ 

−(1 − 𝛼)
1

𝑟̂ − 𝑖
𝑀௧ାଶ. 

となる。これらの差をとると， 
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𝑀௧ାଶ − (1 + 𝑔)(1 + 𝜁)𝑀௧ାଵ

= (1 − 𝛼)
1 + 𝑟̂

𝑟̂ − 𝑖
[𝑀௧ାଵ − (1 + 𝑔)(1 + 𝜁)𝑀௧] − (1 − 𝛼)

1

𝑟̂ − 𝑖
[𝑀௧ାଶ − (1 + 𝑔)(1 + 𝜁)𝑀௧ାଵ] 

より  

 𝑀௧ାଶ − (1 + 𝑔)(1 + 𝜁)𝑀௧ାଵ =
(ଵିఈ)(ଵା௥̂)

௥̂ି௜ାଵିఈ
[𝑀௧ାଵ − (1 + 𝑔)(1 + 𝜁)𝑀௧]. 

名目所得𝑦௧が𝑔 + 𝜁の率で増えて行くとすると， 
(1 − 𝛼)(1 + 𝑟̂)

𝑟̂ − 𝑖 + 1 − 𝛼
< 1 + 𝑔 + 𝜁 

ならば，債務-GDP比の変化が期を追うごとに小さくなり，債務-GDP比は長期的に一定の値に近づいて

行く。この条件は  
(1 − 𝛼)(1 + 𝑟̂) < (1 + 𝜁 + 𝑔)(𝑟̂ − 𝑖 + 1 − 𝛼) 

と書き直されるが，𝑟̂ = 𝑔 + 𝛿 + 𝜁によって 
 (1 − 𝛼)(1 + 𝑔 + 𝜁 + 𝛿) < (1 + 𝜁 + 𝑔)(𝑔 + 𝛿 + 𝜁 − 𝑖 + 1 − 𝛼) 

となる。小さい値同士の積を捨象すると，  
𝑔 + 𝜁 > 𝑖 − 𝛼𝛿                                   (18) 

が求まる。 
 

6．均斉的成長経路における国債保有（政府債務）および債務-GDP比 
価格一定，完全雇用のもとでの均斉的成長経路においては  

 𝑀௧ାଵ = (1 + 𝑔)𝑀௧ , 𝐾௧ାଵ = (1 + 𝑔)𝐾௧ 
が成り立つので，利子率𝑟̃，𝑝௧ିଵ = 𝑝௧として(13)より 

 (1 + 𝑔)𝑀௧ = (1 − 𝛼)
ଵା௥̃

௥̃ି௜
ቂ(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௙ + 𝑝௧(𝑟̃ − 𝑔)𝐾௧ +

(௥̃ି௚)ெ೟

ଵା௥̃
ቃ, 

となり 

𝑀௧ =
(ଵିఈ)

భశೝ෤

ೝ෤ ష೔
ൣ(ଵିఛ)௪೟௅೑ା௣೟(௥̃ି௚)௄೟൧

ଵା௚ି
(భషഀ)(ೝ෤ష೒)

ೝ෤ ష೔

=
(ଵିఈ)(ଵା௥̃)ൣ(ଵିఛ)௪೟௅೑ା௣೟(௥̃ି௚)௄೟൧

(ଵା௚)(௥̃ି௜)ି(ଵିఈ)(௥̃ି௚)
             (19) 

を得る。これが均斉的成長経路における国債保有，すなわち政府債務の値である。(19)の分母 
 (1 + 𝑔)(𝑟̃ − 𝑖) − (1 − 𝛼)(𝑟̃ − 𝑔) 

は正でなければならない。(9)を用いて，その条件は  
 (1 + 𝑔)(𝑔 + 𝛿 + 𝑔𝛿 − 𝑖) − (1 − 𝛼)(𝛿 + 𝑔𝛿) > 0 

より  
 𝑔 + 𝛿 + 𝑔𝛿 − 𝑖 + 𝑔ଶ + 𝑔𝛿 + 𝑔ଶ𝛿 − 𝑔𝑖 − 𝛿 − 𝑔𝛿 + 𝛼𝛿 + 𝑔𝛼𝛿 > 0 

であるが，小さい値同士の積を捨象すると，  
 𝑔 > 𝑖 − 𝛼𝛿 

となる。これは均斉的成長経路における政府債務の値が定義される条件であるが，上記の(17)と同じ条

件である。𝑤௧も𝐾௧も均斉的成長経路においては𝑔の率で増加するので𝑀௧も同じ割合で増加する。所得𝑦௧

も同様に𝑔の率で増加するから債務-GDP比は一定であり，それが均斉的成長経路における債務-GDP比
である。 
 
予測された継続的なインフレーション 
 
 一定率のインフレーションを伴う均斉的成長経路を考える。物価上昇率を𝜁とするなど前節までのイ

ンフレーションの分析と同様の仮定をおく。 
𝐵௧ = 𝑝௧ିଵ(1 + 𝑟̂)𝐾௧ + 𝑀௧ 

 
 𝐵௧ାଵ = 𝑝௧(1 + 𝑟̂)𝐾௧ାଵ + 𝑀௧ାଵ 

であり， 
𝑀௧ାଵ = (1 + 𝑔 + 𝜁)𝑀௧, 𝐾௧ାଵ = (1 + 𝑔)𝐾௧ 

であるから，(5)は 
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(1 + 𝑔 + 𝜁)𝑀௧ = (1 − 𝛼)
1 + 𝑟̂

𝑟̂ − 𝑖
ൣ(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௙ +𝑝௧ିଵ(1 + 𝑟̂)𝐾௧ + 𝑀௧ 

−
𝑝௧(1 + 𝑟̂)𝐾௧ାଵ + 𝑀௧ାଵ

1 + 𝑟̂
൨ 

より 

(1 + 𝑔 + 𝜁)𝑀௧ = (1 − 𝛼)
1 + 𝑟̂

𝑟̂ − 𝑖
ൣ(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௙ +𝑝௧ିଵ(1 + 𝑟̂)𝐾௧ + 𝑀௧ 

−𝑝௧ିଵ(1 + 𝑔 + 𝜁)𝐾௧ −
(1 + 𝑔 + 𝜁)𝑀௧

1 + 𝑟̂
቉ 

= (1 − 𝛼)
1 + 𝑟̂

𝑟̂ − 𝑖
ൣ(1 − 𝜏)𝑤௧𝐿௙ +𝑝௧ିଵ(𝑟̂ − 𝑔 − 𝜁)𝐾௧ +

(𝑟̂ − 𝑔 − 𝜁)𝑀௧

1 + 𝑟̂
൨ 

となり， 

             𝑀௧ = (1 − 𝛼)
ଵା௥̂

௥̂ି௜
ቈ

(ଵିఛ)௪೟௅೑ା௣೟షభ(௥̂ି௚ି఍)௄೟

ଵା௚ା఍ି
భషഀ

ೝෝష೔
(௥̂ି௚ି఍)

቉                        (20) 

を得る。これが一定率のインフレーションのもとでの均斉的成長経路における国債保有，政府債務の

値である。分母が正となる条件は𝑟̂ = 𝑔 + 𝛿 + 𝜁より 
(1 + 𝑔 + 𝜁)(𝑔 + 𝛿 + 𝜁 − 𝑖) − (1 − 𝛼)𝛿 > 0 

であるが，小さい値同士の積を捨象すると， 
𝑔 + 𝛿 + 𝜁 − 𝑖 > (1 − 𝛼)𝛿 

より 
𝑔 + 𝜁 > 𝑖 − 𝛼𝛿 

となるが，(18)と同じ条件である。 
 

7．終わりに 
 

本稿では，消費者が流動性などの理由で金融資産としての国債を保有し永遠に生きるような成長経

済における財政赤字の役割について離散的な時間を想定したモデルを用いて検討し以下の結果を示し

た。1)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。2)実際の財政赤字

が，一定の価格の下での完全雇用実現に必要かつ十分な値よりも大きい場合インフレが発生する。3)実
際の財政赤字が，一定の価格の下で完全雇用が達成される値よりも小さい場合には不況が生じる。 

近年，財政赤字や政府債務の問題に関心を寄せているのは，不況から回復するための政策としてで

はなくインフレやデフレのない完全雇用を定常的に実現するために継続的な財政赤字が必要であるこ

とを証明するためである。この問題を考える際の鍵になるのは成長する経済を想定することと人々が

流動性等の理由で貨幣や国債などの金融資産を保有しているという事実を考慮することである。本稿

では人々が永遠に生きるモデルを用いて議論を展開している。さまざまなモデルで同様の結論に達す

ることができるのであれば，世代重複モデルよりも人々が永遠に生きるモデルの方が扱いやすいかも

しれない。 
財政赤字は貨幣や国債による政府債務として積み上げられ，民間が保有する資産に相当する。それ

ら資産の保有は，少なくともわれわれが想像できる限り国家が永遠に続くという想定に基づいている。

もしも国家の破滅・崩壊あるいは滅亡が予見されるのであれば，その日までにすべての資産を消費し

なければならないので需要が増加し，インフレなき完全雇用のためには財政黒字が必要かつ可能とな

るので政府債務は減って行くから心配する必要はまったくない。そのような国家の破滅が予見されな

い限り，政府債務についての懸念は一切ない。大きな財政赤字はインフレにつながり，一方で財政赤字

が少ないと不況を招く。それがすべてである。政府の赤字は経済を不況から抜け出させるのに効果的

であるばかりではなく，景気後退やインフレを引き起こさずに成長を維持するためにも必要である。 
過去10年から20年の間日本は財政赤字を抱えながら低金利にもかかわらず，経済を押し上げ，成長率

を上昇させることができなかった。これは，見た目には財政赤字であるにも関わらず，政府が必ずしも

十分な支出をしておらず，さらに景気が回復していないのに消費税率の引き上げが実施されたためで
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ある。私見では現在の日本人の消費性向が小さいために，それなりの財政赤字でも需要不足を解決で

きない可能性があるのではないだろうかと思うが，それは今後の研究課題である。 
財政赤字と政府債務を考慮するときに言及される政府の通時的な予算制約は，国家・政府が永遠に

続くと仮定されている限り存在しない。地球も太陽も永遠ではないので国家も人類も永遠ではないだ

ろうが，それを念頭に置いて活動している人々はいないし運営されている国はない。人類の終焉が予

測されれば人々は貯蓄を使い消費性向が高まり，経済を維持するための財政赤字の必要性がなくなり

政府債務は(人類とともに)消えて行く。政府債務は課税ではなく貯蓄からの支出によって解消される。

心配することは何もないのである。 政府債務(および対応する民間金融資産)の蓄積が即インフレを引

き起こすわけではない。それらの資産が消費を増やすために使われるとインフレが発生する可能性が

あるが，消費が増えて景気が改善し財政赤字が不要になるにつれて政府債務は減少するであろう。繰

り返すが，何も心配はない。 
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