






実質資本である。また，  ，  ，  ，  ，  ，  である。

なお，  は生産関数である。ここで，政府支出  は，家計にとって外生変数である。なお，この予算制約式は，実質

の生産  は，実質消費  ，実質投資  及び実質政府支出  に資源配分されること，すなわち  

であるという制約を意味している。

代表的家計の最適化行動の結果として，  及び  となる定常状態においては，

	 � （1）

の関係式が満たされる。
以上で示したモデルにおいて重要な点は，政府の時間選考率  と代表的家計の時間選好率  は，第1節で説明し

たように，必ずしも同一であるとは限らないことである（Downs, 1957; Alesina and Cukierman, 1990; Tabellini and 
Alesina, 1990）。さらに，リヴァイアサン政府は，たとえ両者が異なっていようとも，もっぱら自身の時間選好率に従っ
て行動することである。

第３節　モデルの特質
インフレ環境下の財政の持続可能性を考察する前に，このモデルの特徴についてもう少し詳しく考察する。貨幣数量説

に基盤を置く従来の財政の持続可能性に関する理論およびFTPLにおいては，一般的に政府の効用関数は明示的に示され
ていない。しかし，暗黙のうちに「  =一定」という特殊な効用関数が仮定されていると考えることができる。この特
殊な効用関数の下での政府の最適化を考えてみる。そこで，ハミルトニアンを

	

と置くと，最適化条件は，

	  ,� （2）

	   ,� （3）

	  ,� （4）

	  ,� （5）

	  .� （6）

となる。ここで  は共役変数である。これらの最適条件の中で，条件（2），（3）及び（4）式は，「  =一定」という
特殊な効用関数においては，いかなる  ，  ，  ，  ，  の値に対しても常に成立する。したがって，「  =一定」の
場合，最適条件は，（5）式で示される予算制約式及び（6）式の示す横断性条件の2つの条件のみとなる。

この2つの条件は，まさに，貨幣数量説及びFTPLのいずれもが依拠している前提条件である。したがって，この二種
の理論の相違は，この2つの条件の「解釈」の相違ということになる。条件（2）及び（3）式がいかなる  ，  ，  ，

 に対しても常に成り立つことから，  ，  ，  ，  の値はこのままでは不確定である。したがって，アドホックに，
 及び  ，または，  及び  のいずれかの値を外生的に与えないと，いずれの理論においてもモデルは完結しない。
 及び  を外生的に与え，政府が財政破綻しないように行動する場合が「リカード的局面」，一方，  及び  を外生

的に与え，家計が財政破綻しないように行動する場合が「非リカード的局面」である。理論上は，どちらの局面も成り立
ち得ることから，どちらの局面が「正しい」かを識別することはできない。

上記の考察から，本論文におけるモデルと貨幣数量説やFTPLに基づくモデルの本質的な相違が見えてくる。本モデ
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ルにおいては，アドホックに，  及び  ，または，  及び  のいずれかの値を外生的に与える必要はない。その理由
は，政府の効用関数を，「  =一定」という特殊なものでなく，より一般的な形，すなわち  と仮定しているか
らである。このため，最適化条件（2），（3）及び（4）式を満たすような政府の行動は，大きく絞り込まれてくること
になる。その行動は，「リカード的局面」とも「非リカード的局面」という概念とも基本的に無関係な最適な行動である。

第２章　財政の持続可能性の条件

第１節　インフレのメカニズム
財政の持続可能性とインフレは密接な関連があることから，まず第1章のモデルに基づいてインフレのメカニズムを考

察する。ハミルトニアンを，

	

と置くと，政府の行動の最適条件は，

	  ,� （7）

	  ,� （8）

	  ,� （9）

	  ,� （10）

	  .� （11）

である。ここで， は共役変数である。（7） ，（8），（9）式より，

	 ，

及び，

	

が得られる。ここで，  及び  となる定常状態においては，  及び 

 となることから，

	

である。  ，  ，  となる定常状態において代表的家計が満たす（1）式と合わせると，  ，
 ，  ，  となる定常状態において，

	 � （12）

が成り立つ。
（12）式は，政府と家計の同時最適化の自然な帰結である。重要な点は，リヴァイアサン政府と代表的家計の時間選好

率が異なっている場合，  であることである。このことは，両者の時間選好率が同一でない場合には，インフレが
加速または減速することを意味する。  は，一期間におけるインフレによる物価水準の変化率を示し，  は瞬間的なイ
ンフレ率を示す。したがって，もし，  =一定なら  となる。逆に言えば，  なら，  は一定ではない。す
なわち，インフレは加速または減速している。
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第２節　政府債務の持続可能性
Hamilton and Flavin （1986）以来，財政の持続可能性に関する殆どの研究においては，持続可能な財政を「横断性条件

を満たす財政」と定義してきた。本論文においても，同様に横断性条件（11）式を満たすことを持続可能な財政と定義す
る。Hamilton and Flavin （1986）は，市場金利で割り引かれた基礎的財政収支の現在価値と政府債務残高が一致すること
が，持続可能な財政の条件であることを示した。これに対し，Bohn （1995） は，確率的な環境下では，異時点間の限界代
替率で割り引かれた基礎的財政収支の現在価値と政府債務残高が一致することが，持続可能な財政の条件であることを示
した。本節においては，第1章のモデルを用い，インフレ環境下における持続可能な財政の条件を考察する。　

まず，国債の利回り  に関して検討する。（12）式より，定常状態において，

	

なので，

	 � （13）

である。なぜなら，（1）式が示すように  であるからである。（13）式は，国債の利回り  は，定常状
態において政府の時間選好率  と等しい，すなわち， であることを示している。直感的には，この（13）式は
非常に自然な関係式に思える。なぜなら，民間経済における定常状態の条件 と相似した関係となっているからで
ある。
（12），（13）式より，横断性条件（11）式を満たす条件を求めることができる。（12），（13）式を （9），（10）式に代入

し，微分方程式を解くことにより，定常状態において

	

であることが分かる。ここで，  は定数である。したがって，横断性条件（11）式を満たすためには，   

及び  を満たす必要がある。ここで，（10）式より，定常状態では，

	

である。したがって，もし定常状態で  であるならば，  は一定となり，  とな

る。ゆえに，横断性条件（11）式は満たされる。しかし，もし定常状態で  ならば，  は 0  に

まで小さくなる。この場合，  であることから，横断性条件（11）式は満たされない。一方，もし定常

状態で  ならば，  となることから，  は次第に増大し，  とな

る。ここで， は定数である。したがって，この場合にも，横断性条件（11）式は満たされない。以上の結果から，も

し，定常状態において，

	 � （14）

の場合，そしてその場合においてのみ，横断性条件（11）式は満たされる。
この条件（14）式は，政府債務残高の増加 （すなわち，政府債務残高  に，国債の実質利回りである  を掛け

たもの）が，定常状態における基礎的財政収支黒字  と等しくなることを求めるものである。
（14）式で示される条件は，Hamilton and Flavin （1986） が示したインフレのない環境下における財政の持続可能性

の条件が，インフレ環境下における条件とは異なることを示す。Hamilton and Flavin （1986） の示した持続可能な財政
の条件は，市場金利で割り引かれた基礎的財政収支の現在価値が政府債務残高と等しいといものである。Hamilton and 
Flavin （1986） による基礎的財政収支の定常状態における現在価値は，
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と表される。ここで，  は定常状態における  である。この現在価値は，市場金利 ，すなわち，代表的家計の時間選好
率  で割り引かれた基礎的財政収支である。一方，（14）式は，持続可能な政府債務残高（ ）が，定常状態において，
条件

	 ・� （15）

を満たすことを求める。すなわち，政府の時間選好率  で割り引かれた基礎的財政収支の現在価値が政府債務残高と等
しいことを求める。したがって，もし， ならば，定常状態において，

	

であり，持続可能な政府債務残高は，市場金利で割り引いた基礎的財政収支よい少ない額となる。

第３章　考察

第１節　割引率の問題
Hamilton and Flavin （1986） とは異なる第2章のような結論となる理由を直感的に説明すると，まず，不等式  

は，（13）式で示されるように国債の利回りが市場金利より高い（つまり，  ）ことを意味していること
がポイントである。このことは，政府債務残高がより急速に累増することを意味することから，持続可能であるために
は，より少ない政府債務残高であることが必要となる。

しかし，もし  ，すなわちインフレのない環境下であれば，（15）式は，

	

となり，Hamilton and Flavin （1986） が示したように，持続可能な財政の条件は，市場金利で割り引かれた基礎的財政収
支の現在価値が政府債務残高と等しいことになる。つまり，Hamilton and Flavin （1986） の示した条件は， とい
う特殊な状況下における条件を示したものといえる。

このことから，（15）式は，Hamilton and Flavin （1986） で開発された「財政の持続可能性を検証するためのテスト」
における帰無仮説で用いられる関係式

	 � （16）

の妥当性に疑問を投げかけるものである。このテストは， であることが確実な場合には採用可能であるかもしれ
ないが，（15）式が示すように， となる可能性がある，すなわち，インフレになる可能性がある場合には，（16）
式を満たすことは財政が持続可能であることを示すものではなく，このテストでは財政の持続可能性を検証することはで
きないことになる。インフレ環境下では，

	

を満たすことが財政が持続可能であることを示すものとなる。
この割引率の問題，すなわち割引率として  と  のいずれを用いるかという問題は，現在インフレ率が低位

安定し  であることが確実であると思われる先進国においては問題とならないかもしれない。しかし，高いイ
ンフレ率が継続している発展途上国においては，重要な問題となるであろう。こうした国では，たとえHamilton and 
Flavin （1986） のテストでは財政は持続可能と判定されたとしても，実際は持続不可能であるかもしれない。

Hamilton and Flavin （1986） のテストにおける割引率の問題は， Bohn （1995） によって，別の観点からも批判されてい
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る。Bohn （1995） は，もしより現実的な確率的な環境下においては，市場金利ではなく異時点間の限界代替率によって割
り引くべきであると主張した。本論文は，この批判に加えてさらに，市場金利を割引率とすることはインフレ環境下では
正しくないことを主張するものである。

第２節　政府債務残高とインフレの関係
本論文のモデルによれば，政府債務残高とインフレの関係は，単純な線形関係ではなく，より複雑なものであるといえ

る。なぜなら，政府債務残高とインフレのいずれもが，  に共通して依存しているからである。例えば，（12）及び（15）
式は，  である時に  であることが可能であることを示す。実際，多くの実証研究において，政府債務残高
とインフレの間の関係は不明瞭であることが示されている（Karras, 1994; Darrat, 2000; Fischer, Sahay and Végh, 2002）。

さらに，（15）式は，政府債務残高とインフレの間の興味深い関係を示唆している。例えば，当初は  であった
ものの，その後  が想定外に  に上昇し，その後  で推移したとする。この想定外の  の上昇は，興味深い

結果をもたらす。まず，（12）式により，インフレは加速する。さらに，持続可能な政府債務残高は，  

から  にシフトする。ここで，  及び  となっている。この

結果は，民間経済に関するラムゼイ型経済成長モデルの結果と相似をなすものである。政府債務残高  はラムゼイ型経

済成長モデルにおける資本に，基礎的財政収支  はラムゼイ・モデルにおける消費に，そして政府の時間

選好率  はラムゼイ・モデルにおける代表的家計の時間選好率にそれぞれ相当している。

第４章　結論

本論文においては，政府の効用関数を明示的に内包したモデルを用い，インフレ環境下における財政の持続可能性を考
察した。その主たる貢献は，インフレ環境下では，持続可能な政府債務残高は，政府の時間選好率によって割り引かれた
基礎的財政収支の現在価値と等しいということを明らかにしたことである。この結果は，Hamilton and Flavin （1986） に
よって提示された財政の持続可能性に関するテストに疑問を生じさせるものである。少なからぬ発展途上国において現在
でもインフレが常態化していることから，この財政の持続可能性に関するテストの妥当性に関する問題は，重要な問題で
あると考えられる。
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