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財源調達方法による厚生水準の比較分析

一一世代重複モデルによるアプローチ一一

青木芳将

1 .はじめに

政府支出をどのように賄うかは，マクロ経済

政策の分析において重要な問題の一つである。

財源調達方法には租税，国債および貨幣発行の

3種類があり，どの方法を用いるかによって

国民が受ける厚生変化は異なる。乙のため，国

民の厚生最大化を目的とする利他的な政府(be-

nevolent govemment)は，国民全体の厚生を大

きくさせる財源調達方法を選択するだろう。し

たがって，利他的な政府にとって，国民全体の

厚生が財源調達方法の違いによりどのような影

響を受けるかは重要である。

財源調達方法の違いによる厚生の変化につい

ては，従来さまざまな分析がなされてきた。主

な先行研究には， Judd(1987)およびTumovsky

(1992)がある 1)。彼らは，個人が無限期間生存

する完全予見モデルを用いて，政府支出の恒久

的な増加に対する財源調達方法の違いが，厚生

水準に与える影響について分析している。 Judd

は資本所得税および労働所得税が国民の厚生に

与える影響を分析しているロ Juddの研究では，

経済の初期時点では資本所得税を，十分時聞が

たつと労働所得税を用いることで厚生損失は小

さくなる九 Tumovskyは，資本所得税と労働

1)最適な組税政策については.Chari-Kehoe (1999)に

詳しくまとめられている。

2 )厳密には，経済の初期点で労働所得課税を増税した

場合，厚生が減少するかどうか，賃金に対する労働

供給や消費の弾力性などに依存する。詳しくはJudd

(1987)を参照せよ。

所得税に加えて，一括税を用いた場合の厚生水

準への影響を分析している。この分析では，一

括税を用いた場合に厚生は最も高くなり，資本

所得税と労働所得税ではどちらの厚生が高いか

は不明確となることを示したロ

彼らの分析では，無限期間生存する代表的個

人の厚生が財源調達方法を選択する基準であ

る。しかし，現実の世界では同質の個人は想定

されないため，社会厚生を一人の代表的個人の

厚生で表すことは現実的ではない。特に，社会

の特徴のひとつである世代の違いについては議

論されていない。現実では，若年世代と老年世

代が共存するため，世代の違いを考慮して最適

な財源調達方法を選択する必要がある。現実の

世界においては，政府により重視する世代が違

うため，最適な財源調達方法も異なってくる。

一般的に政府陪，将来の世代よりも現在の若年

世代の効用を重視するであろう o しかし，人口

成長の大きい国では，現在生存している世代よ

りも将来の世代を重視する可能性がある。ま

た，人口が減少していく経済では，老年世代の

効用を重視することが，現在の政府にとっては

最適であるかもしれない。したがって，厚生の

比較により最適な財源を求める場合，利他的な

政府にとって，世代の違いは財源選択の重要な

要素になる。

世代聞の厚生比較を行った研究としては，

Auerbach-Kotlikoff (198 7)がある。彼らは， 55 

期間の世代重複モデルを用いて，政府支出増加

による消費と貯蓄への影響を分析した。彼らの

分析では，政府支出増加の財源として賃金所得
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税を用いた場合，現在の老年世代には影響が少

なく，現在の若年世代や将来世代の消費が大き

く減少する。一方，財源として消費税を用いた

場合は，若年世代と将来世代だけでなく老年世

代の消費も減少する。しかし，彼らの分析はシ

ミュレーションであるため，理論モデルによる

分析を行うことは重要である。

本稿では， 2期間世代重複モデルを用いた

理論分析を行い，政府が重視する世代に依存し

て，予期されない政府支出の増加に対する最適

な財源調達方法が異なるととを示す。予期され

ない政府支出としては，景気対策や災害対策な

どの短期的な増加が多いため，本稿では，一時

的な政府支出の増加の場合を分析する。ここで

の分析において，財源調達方法による各世代へ

の影響の違いが重要になる。一時的な政府支出

の増加に対して，財源に一括税を用いた場合に

は，若年世代に対して負の所得効果が働き厚生

を大きく減少させる。同様に，国債による財源

調達は，将来の増税により負の所得効果が生じ

るため，将来世代の厚生の減少が大きい。一括

税を用いた場合，第 1期の価格変化による代

替効果が一番小さくなるため老年世代の厚生は

最大となる。したがって，主な結論は，次のよ

うにまとめられる。政府が第 l期の若年世代

の厚生を最大化する場合，財源調達方法として

は国債か貨幣発行が選択され，一括税が用いら

れることはない。しかし，政府が第 l期の老

年世代を重視する場合，最適な財源調達方法は

一括税になる。また，政府が将来経済に参加し

てくる世代を重視する場合，貨幣発行あるいは

一括税が財源として選択され，国債は用いられ

ない。

本稿の構成は，以下のようになっている。第

2節では，経済モデルの構築をし，消費，貨

幣需要および消費財価格を明示的に求める。第

3節では，政府支出を増加させた場合の，効

用の変化を導出する。第 4節では，社会厚生

関数を用いて，財源の違いによる厚生の違いを

比較し，最適な財源調達方法を考える。第 5

節でこの論文のまとめをする。

2.モデル

2. 1 個人行動と政府

閉鎖経済で 2期間の世代重複モデルを考え

る。各期間には，若年世代，老年世代および政

府が存在し，各世代の人口は 1とする。若年

世代は，初期保有として一定の消費財を持つ。

以下では，第t期の若年世代を，第t世代と呼

ぶ。第t世代の効用は，若年期と老年期の消費

および老年期に持ち越す実質貨幣残高mt+l三

Mt !P川に依存する。厚生水準を明示的に解

くため，効用関数を次の関数のように仮定す

る3)。

Ut = log C/ + slog Ct~l +γlogmt+l (1) 

(1)において，主観的割引率sE(0， 1)お

よび実質貨幣残高の係数γε(0，1)は，す

べての世代で同ーとし， γくβを仮定する4)。

以下では，国債が存在する場合と存在しない場

合について，それぞれ，若年期と老年期の消費

および、貨幣需要を求める。

ケース 1 国債が存在する場合

若年期には初期保有Yを消費するほかに

老年世代と政府に価格Pt で売却し，貯蓄とし

て貨幣Mt を老年世代から，国債Bt を政府か

ら購入する。若年世代にのみ一括税Ttが課さ

れる。若年期の消費を Cryとすると，予算制

約は次のようになる。

PtC/+Mt +Bt =Pt (Y..，.Tt) (2) 

以下では，添え字tは期間を表す。 (2)において，

Ptはt期における消費財価格を表す。老年期

3 )この効用関数は.Helpm叩 -Sadka(1979)を基にして

いる。

4) この仮定により，国債の利子率7について7く lが

成立する。
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には，国債の償還と若年世代への貨幣売却より

得た収入で，若年世代から消費財 C'~1 を購入

する。老年期の予算制約は

P'+IC，ι=M， + (1十1'， )B， 
となる。 (3)において， 1'，は国債の収益率を表

し，以下ではとれを利子率と呼ぶ。

第t世代は、 (2)と(3)の制約条件の下で(1)の効

用関数を最大化する。このとき、第t期の若年

期と老年期の消費および、若年期における貨幣需

要は，次のようになる。

CY=-÷で (Y-T， ) 
I十s+'Y

P， β(1 +η) 
cZI=7-7ナτ で(Y-T， ) (5) 
， ，+1ム ，f-' I I 

p= (1 + 1'， iγ九(トRL (6) 
¥ /'， ) 十 ρ十 γ

(4)と(5)よち，若年期の消費は価格の変化から影

響を受けないが，老年期の世代は価格変化の影

響を受け，P，の増加関数，P川の減少関数で

あることがわかる。また， (6)より，貨幣需要は

可処分所得の増加関数となっている。第t世代

の国債需要BtDは， (2)， (4)および(6)より

BP=出と~I.β+γ一位斗γI (7) 
l+s+γl' .. ¥η } '1 

で表される。以下では，国債需要の正を仮定す

るため η> (γIs)とする。

政府支出は，各世代の消費に影響を与えない

と仮定するロ乙の政府支出と国債の償還は若年

世代に課される一括税，貨幣発行および国債で

賄われる。このとき，第t期の政府の予算制約

は次のようになる。

P，G， + (1 +I'，_I)B，_1 
= (M， -M，ー1)+P，T，+B， 

ここで，M，およびM'_1は，それぞれ第t期

の貨幣供給量と第t-1期の貨幣供給量で，

M'_1は第t期の政府にとって所与とする。

(3) 

ケース 2 国債が存在しない場合

この場合の若年期と老年期の予算制約は， (2) 

と(3)にB，= 0とすることで次の式のように得

られる。

P， C/ + M， = P， (Y -T， ) 

p川C'~I=M，

)

)

 

，

，

 

nJ
“

n〈
u

(

(

 

第t世代は， (2')と(3')を制約条件として(1)の効

用関数を最大化する。このとき，若年期の消費

は(4)と同一である。老年期の消費および貨幣需

要は，

(4) 
P， sム吋

1= 一一~(Y -T， ) (5') 
Pt+11 + s十7

=一色~)P， (Y-T，) (6') 
¥ 1 +β+γj 

となる。

政府の予算制約は， (8)でB，=B，ー1=0とす

ると次のようになる。

G，=巴+(M， -M，_I) )
 
，
 
oo 
(
 

2. 2 市場均衡

ケース 1

消費財市場と貨幣市場の均衡式から，消費財

の価格と利子率が決定される。第t期の財市場

の均衡と貨幣市場の均衡は次の式で与えられ

る。

(8) 

Y=C，O+C/ +G， 
M， =M，D 

価格と利子率は，所与の M"G"T，の下で， (4)ー

(6)および(9)より，

PP，ト-斗(1+η-dlY -T，再;一-d
P， = 、ノ¥ノ (10)
(1 +β+γ) (Y -G， ) -(Y -T， ) 

， (Y -T， ) ハ f'，¥. .f I (11) 

. (1 +β+γ)M，一γP，(Y -T， ) 

(9) 

となる。また，国債市場の均衡では，債券需要

BrDと債券供給量Bfが等しくなる。乙のと
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き， (7)より，債券市場の均衡式は次の式で与え る影響を検討する。初期時点では経済が定常均

られる。

44早ト-(刊i
ケース 2

(4)， (5')-(6')および(9)の下で，消費財の価格が

次のように決定される。

P，-l(s+γ) (Y -T'_l) 
P， "¥ '-'/ (12) 
(I +s+γ)(Y -G， ) -(Y -T， ) 

とのケースでは国債が存在しないため，国債の

収益率rは定義されない。

乙の経済における定常均衡(stationarystat巴)

を考える。定常均衡において，国債は発行しな

いと仮定する。定常均衡では，所与の G，Tお

よびM の下で，若年期の消費 C
y 老年期の

消費 CO および均衡価格Pは一定の値を取

る。このとき，(8)と(8')より，政府の予算制約は

次の式で与えられる。

G=T 

(8')を用いると，定常均衡における若年期と老年

期の消費および価格はケース 1とケース 2で

同一であり，それぞれ次のようになる。

C
y
=了一与一(Y-G) 
I十 ρ十 γ

CO=14L(Y G) 
l十 ρ十 γ

P一(l+s+γ)M
-(s+γ)(Y -G) 

定常均衡点では国債が存在しないため，国債の

収益率が定義されないことに注意が必要であ

る。

3.効用への影響

この節では，一時的な政府支出の増加に対し

て，財源調達方法の違いが各世代の効用に与え

衡にあり，各変数の変化を定常均衡で評価す

る。また，第 2期以降で，政府支出は初期時

点の水準を保つものとする。

3. 1 一括税

第 l期の一括税で，政府支出を賄った場合

の消費の変化を考える。国債が存在しないの

で，経済はケース 2にある。したがって， (8') 

とdM1=Oより，一括税の増加は dG1=dT1

となる。第 1期(第 2期)の価格変化は，

(12)でt=l (t=2)とし，T1とG1(T1とP1)

で全微分したものに dG1=dT1を代入すること

で，次の 2式で得られる。

dP=-E-dG(17.G)  
且 Y-G

dP2 = 0 ( 17. b) 

また，第 3期以降の価格変化は， (12)をP'-l
で全微分し(17.b)を代入すると，

dPi = 0 (i三3) (17. c) 

7
 

0
0
 
(
 

となる。ここで重要なのは，第 1期の一括税

で政府支出を賄う場合，政府支出の一時的な増

加はP2 に影響を与えないことである。これ

は，第 1期の価格変化と一括税の変化が相殺

するためである。

第 1世代の若年期と老年期の消費変化は，

(4)， (5')および(1りより，
(13) 

(14) dcf=ァ i-dT1<O(lBG) 
‘ 1+β+γ-
/""0 rO  

dC~ =ユdP ， 一二~dT，= 0 (18. b) 
ゐ P ‘ Y-G 

となる。 (18)より，第 1期の政府支出の増加は，

第 1世代の若年期の消費を減少させるが，老

年期の消費は影響を受けない。一括税による消

費の変化は，図 1で示される。図 1のE点

は初期点での均衡を E'は変化後の均衡を表

す。一括税の場合， (17)より，第 l期と第 2

期の相対価格P1/P2 が上昇し，予算制約が内

側にシフトする。これは，一括税の増加による

)
 

F
円

ul
 
(
 



2004. 3 財源調達方法による厚生水準の比較分析青木 73 (709) 

Cf 

b 

。

P， 
P2 

clY 

図 1 一括税による消費の変化

負の所得効果を表し，若年期の消費は減少す

る。老年期の消費が変化しない理由は，次のよ

うに考えられる。老年期の消費に対する影響は

二つの項からなり， (18. b)の第 1項は第 1期

の価格の上昇から生じる代替効果，第 2項は

第 1期の一括税が増加することによる負の所

得効果を表す。代替効果は老年期の消費を増加

させ，所得効果は老年期の消費を減少させる効

果を持つ。この二つの効果が相殺するため，結

果として，老年期の消費は変化しない。

第 O世代の消費変化をみてみよう。第 O世

代は老年期の消費だけが変化する。第 O世代

の老年期の消費変化は， (5')より，

r>O 

dC~ =一 示。瑚
となり， (17. a)より減少するととがわかる。こ

の変化は，第O世代が保有する実質貨幣残高が

減少することによる。第2期以降の世代の消費

変化を考える。第2期以降においてはdTi= d 

Gi = 0 (i三 2)なので， (4)， (5')， ( 17. b)および

(17. c)より，第2期以降の世代では若年期と老

年期の消費は変化しない。

次に， (17)ー (1めを用いて，一括税を財源とし

た場合の効用変化を求める。第t期世代の効用

の変化は， (3)より次の式で表される。

dcfβ dU.-~十ーすdC; +ユdM-zdP1 (20) 
CI CU M ‘ P 孟

効用の変化は，四つの項からなる。第 1項

と第 2項は，それぞれ若年期および老年期の

消費変化からから生じる効果で，共に正の符号

を持つ。第 3項および第 4項は，老年期に保

有する実質貨幣量の変化から生じる変化で，第

3項は効用に対して正の効果を，第 4項は負

の効果を持つ。一括税が財源として用いられた

場合には，貨幣供給量が変化しないので，dM1 

=0となる。第 O世代と第 1世代の効用変

化は， (17. a)， (17. b)， (18)， (19)および仰)より，

du?=ーーユ----:::-:dG< 0 (21. a) 
‘ (Y -G) 

dUL-但~ìdG ， く o (21. b) 
υ¥Y-GJ 

で与えられる。以下で，dUt
川 (m= T，B，M)は，

それぞれ，一括税(国債，貨幣発行)を財源と

した場合の第t世代の効用変化を表す。一括税

の場合，第 2期以降の世代で消費が変化しな

いので， (17. clと(20)より，

dut = 0 (i? 2) (21. c) 
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3.2 国債発行

第 1期の一時的な国債発行によって，政府

支出の増加を賄う場合を考える。この場合，経

済はケース lにある。国債は l期償還で，第

2期の一括税の増加によって国債の利子支払

いを賄うとする。初期点では国債がないので，

第 2期の一括税の変化は，dT1= 0， dM1= 0 

および、(8)より，次のようになる。

dT2= (1 +rl )dG1 (22) 

(10)と(11)をP1，九，およびG1で全微分し，。め

を代入すると，第 1期と第 2期の価格と利子

率の変化は，以下の式で表される。

P(I+s+γ) 
dP 1 = (n' ¥ /TT ';" ， dG 1 
(s + ，)(y -G) (23. a) 

dPo=P(s+γ) 一一
2β(Y -G) 

(23. b) 

1+β+γ 
(n ， ¥ 'TT ~， dG 1 伊+γ)(Y-G) 

(23. cl 

第 2期以降では国債がないため，経済はケー

ス 2に移る。 (10)，。札 (23.c)およびdGj=
dTj = 0 cj三3)を用いることで，第 3期以降

の価格変化は

dP j=o cj三3) (23. d) 

となる。

(23. a)ー (23.d)より，政府支出を国債でまか

なった場合，第 l期と第 2期の価格および、利

子率はすべて上昇するが，第 3期以降の価格

は変化しない。

第 l世代の若年期と老年期の消費変化は，

(4)， (5)および(23.a)ー (23.c)を用いると次のよ

うになる。

dcf=O 
(1十 r)

dC勺=一一一一-dG，
1+β+， 

。め

位。

(24)と白砂より，第 1期の消費は政府支出の変化

から影響を受けないが，老年期の消費は増加す

る九国債発行を用いた場合の消費変化は，図

2で示されている。図 1と同様に，初期点で

の均衡を E，変化後の均衡を E'で表す。一

括税の場合と同様に，第 1期と第 2期の相対

価格は増加し，予算制約の傾きが急になる。し

かし，第 1期の価格上昇から生じる正の所得

効果により，予算制約は外側にシフトする。代

替効果は若年期の消費を減少させるが，正の所

得効果が代替効果による消費の減少を相殺す

る。このため，若年期の消費は変化しない。老

年期の消費は，代替効果および所得効果の両方

から正の効果を受け増加する。

第 O世代と第 2世代の消費変化をみよう。

(19)と(23.a)より第 O世代の老年期の消費変化

は，一括税の場合と同じ理由で減少する。第

2世代の若年期と老年期の消費変化は， (4)， 

(5)と包めより以下の式で与えられる。

dC; = __1土工-dG，
1+β+γA 

(26. a) 

dC~ = 0 (26. b) 

第 2世代の若年期の消費が減少するのは，第

2期の一括税の増加による負の所得効果から

生じる。しかし，第 2期の価格は上昇してい

るため，負の所得効果が相殺され，老年期の消

費は変化しない。また，第 3期以降では

dTj=oむと 3)であるため， (4)， (5')， (22)， (23. b) 

および(23.d)より，第 3期以降の世代の消費

は変化しない。

以上の分析から，国債を財源とした場合の効

用変化を求める。貨幣供給量は変化しないの

で，dml= 0である。第 O世代，第 1世代お

よび第 2世代の効用変化は， (19)， (20)， (23. a) 

5) このモデルでは，若年期にのみ一括税が課されるた

め， リカードの中立命題が成立しない。しかし，老

年期に，国債の利子率を賄うだけの一括税を課す場

合には，中立命題が成立する。乙の場合には，財源

が一括税の場合と国債の場合は同一の効果を持つ。

Elmendorf = Mankiw (1999)を参照せよ。
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Cf 

。 CIY 

図 2 国債発行による消費の変化

一(23.d)， (25)および、仰)より次の 3式のように

なる。

dU~ =s-γ(s+γldG 一一 一
-.β(Y -G) ー

ug=-(告す)dG1く O

(27. a) 

(27. b) 

(1ーβ)(s+γ)
dUっ~-=~~::-:，-"dG 1くo (27. c) 
Lβ(Y -G) ---. 

となる。 (27.a)からわかるように，国債を財源

とした場合，第 1世代の効用変化の符号は不

明確となる。第 3期以降の世代では消費が変

化しないため， (23. d)より，効用は変化しな

い。

3. 3 貨幣発行

第 1期に貨幣を増発し，第 2期以降で貨幣

供給量を変化させない場合を考える。国債が存

在しないため，経済はケース 2にある。第 1

期の貨幣供給量の変化は，dT1= 0と(8')より，

次の式で与えられる。

dM， 
dG，=一ーニ
P 

(28) 

第 1期と第 2期の価格の変化は， (12)をt=1 

とし G1 で全微分したものに(28)を代入する

と，

P (1 +s+γ) 
dP，=dPヲ=dG10め
i 三 (β+γ)(Y-G)~~ j 

となる。第 1世代の若年期と老年期の消費の

変化は， (4)， (5')および(29)より，

dcf=0 (30. a) 

dC~ =β(1 + r)(Y -T) {空上一空斗=0 (30・b)
1+β+γ ¥ P P J 、，

と与えられる。政府支出を貨幣発行で賄った場

合，第 1期と第 2期の価格上昇が同一である

ため，代替効果および所得効果が存在しない。

したがって，貨幣供給量の変化は，第 1世代

の消費に対して何の影響も与えない。第 O世

代の老年期の消費は，第 1期の価格が上昇す

るため， (19)と(2めより，一括税の場合と同様に

減少する。また，第 2期以降の世代の消費は，

(4)， (5')および伝的より変化しない。第 2期以降

の世代で消費が変化しないのは，第 1世代と

同じように，代替効果および所得効果が存在し

ないためである。

第O世代と第1世代の効用変化は，(1め， (20)， 

(29)および(30)より，次の式で与えられる。
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dU~= ユdM ， -2-dPo= 0 
M P ゐ

(31， a) 

(1+β+γ¥ 
dU~' =-1一一一一一ldG，くo (31. b) 
u¥Y-G J 

(31. a)からわかるように，貨幣の増発によって

政府支出をまかなった場合，第 1世代の効用

は変化しない。第 2期以降の世代では，消費

が変化しないので， (29)より，以下のようにな

る。

duf=O (tさ2) (31. c) 

4 厚生水準の比較分析

前節の分析より，一時的な政府支出の増加は

第 3期以降の世代に影響を与えない。したが

って，政府が財源を選択するときは，第 O世

代から第 2世代の効用までを基準にすればよ

い。このため，一般性を失うととなく，社会厚

生関数を次のように定義できる。

w=α1UO+α2U1+α3U2 

(32)において， α"(αn三0，n= 1， 2， 3)は，

政府が各世代の効用を考慮する割合である。こ

こでは， α1+α2+α3=1とし，政府はαnの値

が大きい世代の厚生最大化を目的とする。本稿

の目的は， αnの値の大きさが財源調達方法の

選択に与える影響を明らかにすることである。

。めで定義される社会厚生関数は，政府が重視

する世代を簡単に表すことができるため，こと

での分析に適している。一括税(国債，貨幣発

行)を財源とした場合における厚生の変化を，

dW
T 
(dW
B
， dW
M
)とすると， (21)， (27)および

(31)より，厚生変化は次の 3式で与えられる。

G
 
d
 

α
一
+一l
一G
α
一一
立
y

nμ

一
T
 W
 

J
U
 

(33， a) 

d B dG I J33) 
w 一一一一=---- ¥ 33， bJ Y-G 

l山村)αl ー[~一(ア)γl

+i1-s)(s +γ) I 
~3 I 
β |  

(1+β+γ)α 
W=-Y-G  I dGI(33.c) 

(33)を用いるととで，政府による最適な財源調

達方法の選択について，次の定理が成立する。

定理

政府支出の財源として，一括税，国債および、

貨幣の増発がある。乙のとき，一時的な政府支

出増加の財源調達方法の選択について，次の結

果を得る。

)
 

丹

'u
n喝
υ(
 

I 政府が第 O世代の厚生を最大化する(α1-

1)場合，最適な財源は一括税となる。

E 政府が第 1世代の厚生を最大化する(α2=

1)場合，主観的割引率βと貨幣保有の係数γ

の大きさにより三つのケースに分けられる。

s> (γ2/1 γ)の場合，最適な財源は

国債となる。

ii s= (γ2/1ーγ)の場合，国債と貨幣発
行は無差別となる。

iiiβく(1'2/1一γ)の場合，最適な財源は

貨幣発行となる。

E 第 2世代の厚生を他世代に比べ重視する

場合 (α3>αIかつ α3>α2)には，以下の三

つのケースがある。

i α1>α2の場合，最適な財源は一括税と

なる。

ii α1=αzの場合，一括税と貨幣発行は無

差別となる。

iii αiくα2の場合，最適な財源は貨幣発行

となる。

定理の証明

(33， a)ー (33，c)より，財源の違いによる厚生

水準の差を求めると次のようになる。
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(2s -(s+γ)竹 定理の結果は表にまとめられている。定理よ
dW--dW-= Iα，ー I. .， • lao 

L . ¥ (:J ) “ り， αIが大きい場合，政府は一括税を財源と

(1 -s) (β+γ) _1 dG して選ぶ。この理由は次のように説明できる。
βα31  T~U '_ (34・a)I Y-G 政府支出の増加は，第 1期の価格上昇を通し

訓，Tーが=[αl+α2 ]書主

ベ(βーケ)γ)α2
(34. b) 

Iの証明をする。 αlが十分大きい場合. (34. a) 

より dWT>dWB，また(34.b)より dW
T
>dW
M 

となり.1の結果を得る。次にEの証明をする。

叫が大きい場合は. (34. a)と(34.b)より，

dW
T
くdW
B
およびdW

T
くdW
M
となる。しか

し.(34. c)から βミ千/ーγのとき dW
B
ミdW
M

となる。これらをまとめるとEの結果を得る。

最後にEを証明する。 α3が大きい場合.(34. a) 

と(34.c)より.dW
T 
>dW
B
およびdWM>dW

B

を得る。また.(34. b)より， α3の大きさによ

らず， α1ミα2であればdW
T
きdW
M
となり，

Eの結果を得る。

証明終

て第 O世代の消費を減少させる。政府は第 O

世代の効用を重視するので，第 1期の価格上

昇が少ない財源が選ばれるロ一括税を財源とし

た場合，第 1世代の消費が減少する。一方，

財源に国債や貨幣の増発を用いた場合，第 1

世代の可処分所得は変化せず，若年期の消費は

減少しない。このため，一括税を用いた場合の

第 1期の価格上昇は，国債や貨幣増発の場合

に比べて小さい。!したがって，財源として一括

税が選択される。

次に， α2が大きい場合を考えると，定理よ

り三つのケースに分類される。第 lにβ>，2/
(1一γ) となる場合である。このとき国債に

より第 1世代の効用が増加するので，国債を

選択する。第 2にs=千/(1一γ)のケース
である。このときには，国債と貨幣発行は共に

第 1世代の効用を変化させない。したがって，

政府にとって二つの財源調達方法は無差別であ

る。第 3にβ<千/(1-γ) の場合，国債に

より第 l'世代の効用は減少するので，政府は

貨幣発行を選ぶ。また，第 1世代を重視する

表 政府が重視する世代と選択される財源調達方法

ιに¥¥ 選択される財源 厚生水準の比較

第 O世代 一括税
dWT>dW

M 

dWT>dW
B 

，，/ 国債 dW
B 
>dW
M 
>dW
T 

β〉
第 1世代 1-1 

12 国債あるいは貨幣発行 dWB=dWM>dW
T 

β=一一一1-， 
，2 貨幣発行 dWM>dW

T 

βく一一一
dW
M 
>dW
B 

1-， 
日1>日2 一括税 dW

T 
>dW
M 
>dW
B 

第 2世代
一箔税あるいは貨幣発行 dW

T 
=dW
M 
>dW
B 

日白2

白1<日z 貨幣発行 dW
M 
>dW
T 
>dW
B 
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場合には，一括税が財源として選択されないこ

とに注意しなければならない。 (29.a)より，一

括税は第 l世代の効用を減少させるが， (30. a) 

と(31.a)より，国債か貨幣発行を用いること

で，少なくとも効用変化をゼロにできるため，

一括税が財源として用いられることはない。

最後に α3が大きい場合を考える。乙のと

き，定理より国債が財源に選ばれることはな

い。乙の場合には，一括税か貨幣発行のどちら

かの方法が選択される。 (34.b)より， α，>α2
の時には一括税，反対に αlくα2の場合には貨

幣発行が選択される。乙の理由は， α1'>αzの

場合には第 O世代に影響の少ない一括税のほ

うが厚生が高くなり，反対に α，>α2であれば，
第 l世代の効用を減少させる一括税よりも効

用を変化させない貨幣発行が厚生を高めるため

である。

5.結び

この論文では， 2期間世代重複モデルを用

いて，政府支出の財源の違いが厚生水準に与え

る影響と，社会厚生を最大化する最適な財源調

達方法を検討してきた。本稿では，実質貨幣残

高から効用を得られることで，貨幣と国債の両

方が価値の貯蔵手段として共存できた。したが

って，政府は財源調達手段として若年期への一

括税，国債および、貨幣発行の三つの方法を用い

ることができる。

本稿での主な結論を，次のようにまとめる。

政府が第 l世代よりも第 O世代を重視するな

らば，財源として一括税が選択される。第 1

世代を重視する場合，財源として一括税が用い

られることはない。これは，一括税が第 l世

代の効用を減少させるのに対し，貨幣発行や国

債を用いるととで，少なくとも効用の減少を

Oにすることができるからである。また，政

府が第 2期以降の世代を重視する場合，一括

税か貨幣の増発が選択され，国債は選択されな

いことになる。

乙の結論は，政府支出の負担をどの世代が負

うかに依存している。一括税の場合には，政府

支出は第 l世代がすべて負担する。国債発行

を用いた場合，政府支出の増加は，第 O世代

と第 2世代で負担することになる。国債発行

の場合，第 O世代は第 1期の価格上昇を通し

て，第 2世代は国債償還のための一括税の上

昇を通じて，政府支出の負担を負うことにな

る。貨幣の増発を用いた場合，政府支出の増加

による負担は，第 1期の価格上昇を通して，

第 O世代が負う。このように，財源調達方法

の違いにより政府支出を負担する世代が異なる

ため，政府が重視する世代により，財-源調達方

法の選択に差が生じるのである。

謝辞

本稿の作成にあたり，北海道大学大学院経済学研究科

の小山光一教授からご指導を頂きました。また，査読委

員の先生からも，重要かつ有益なコメントを数多く頂き

ました。この場を借りて感謝の意を表し，お礼申し上げ

ますロまた，本稿におけるすべての誤りは，筆者の責任

に帰するものですロ

参考文献

1. Auerbach， A1an J. and Kotlikoff， Laurence J. (1987) 

Dynamic Fiscal Policy， Cambrige University Press. 

2. Chむi，V. V. and Kehoe， Pa仕ickJ. (1999)“OptiII凶

Fiscal and Monetary Policy." in Handbook 01 Mac-

roecollomics (J. B. Taylor and M. woodford， Eds) ， 

Vol. 1. c， Chapter 26，: Elsevier. 

3. Elmendorf， Douglas W. 阻 dMankiw， N. Gregory 

(1999)“Government Debt， " in Handbook 01 Macro-

economics (J. B. Taylor and M. Woodford， Eds) ， 

Vol. 1. c， Chapter 25， Elsevier. 

4. Helpman， Elhanan and Sadka， E仕凶n(l979)“Optimal

Financing of the Govemment' s Budget Taxes， 

Bonds， or Money?" Al1lericall Econol1lic Review 69， 

No. 1: 152 -160. 

5. Judd， Kenneth L. (1987)“The Welfare Cost of Factor 



2004. 3 財源調達方法による厚生水準の比較分析 青木 79 (715) 

Taxization in a Perfect-Foresight ModeI." Joumal o[ 

Political Ecollomy， VoI. 95， No.4: 675 -709. 

6. Tumovsky， Stephen J. (1992)“Altemative Forms of 

Govemm巴ntExpenditure Financing: A Comparative 

Welfare Analysis，" Ecollomica， VoI. 59: 235 -252. 


