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1mpact　ofDef1ation　on　Rea1Interest　Rate　ofGovernment　Bonds

Kazumasa09uro＊ and　Motohiro　Sato

　　　This　paPer　a皿a1yzes　how　de且ation　and　iniation　in刊uences　the　reaI　interest　rates　of　government

bonds　by　using　an　over1apping　generadons　mode1．We　find　that　de五adon　may1ower　the　re購nteres士

rate　of　govemment　bonds　to｛e　same　leve1ofpub1ic　debt　to　capital，even　if　the　fisc釦。onso1idation　ru1e

is　the　same，as　opposed　to　the　conventiona1view　that　the　rea1interestエate　of　govemment　bonds　is

determined　independent　of　def1ation　if　the　c1assica1（iichotomy　ho1ds．Our　results　are　consistent　w｛th

how　the　rea1interest　rates　of　Japanese　govemment　bonds　react　in　periods　of　de打ation．

This　paper　a1so　addresses　the　impact　of　fisc31in刊ation（i．e．，monetizing　a11parts　of　the　GB’s　de士au1t

usingm㎝etarypo1icy）．We　ca1cu1且te　the　expectedfisca1in刊at1on　when　the　defaultrate　inthe　eventof

fiscal　conso1idation　is　raised．The　fisca1i］エf1ation　may　be　high　ifthe　extent　ofthe　requiエed　tax　increase　in

fiSCa1COnSOHdatiOn　iS1OW．

JEL　C1assification　Codes＝E17，H30，H5，H60，E62，H63

　　　　　　　　　　　　　1．　IntrOduCtiOn

　　　　A1though　the　fiscal　burden　has　been

increasing　in　a11　industria1ized　countries，

Japan’s　debt－to－GDP　ratio　is　the　highest

among　developed　nations，even　beyond　those

of　Ita1y　a二nd　Greece，which　have　recent1y

faced　serious　fisca1crises．The　sustainabi1ity

of　the　Jap㎜ese　fisca1sy号tem　is　dec！ining

because　of　itsユ。w　ferti1ity　rate　and　aging

population，with　the　Internationa1Monetary

Fund（2009）estimating　that　the　gross　pub1ic

debt　of　Japan　cou1d　reach277％of　GDP　by

2016．FY20ユ0was　the丘rst　year　in　the　post－

War　era　that　tax　revenues　declined　be1ow

government　bond（GB）issues　in　the　initia1

budget．As　the　cumu1ative　outstanding　gov－

emment　debt　contimes　to　expand，比ere　are

growing　concems　about　a　significant　increase

in　interest　payments　shou1d　interest　rates

rise　in　the　future．

　　　　The　Japanese　government，therefore，is

aiming　to　raiSe　consumption　tax　in　two

stages1to8％in　Apri12014a血d　to　lO％in

October2015．The　Cabinet　Office　（2012）

prudent1y　ana／yzed　Japan！s　economic　and

fisca！projections　for　the　medium　to　long一

term　and　suggested　that　evenifthe　consump－

tion　tax　rate　increases　by2015，the　primary

ba1ance　deficit　of　the　centra！　and　1oca1

governments　combined　in2020wi11reach
approximate1y17tri11ion　yen，which　is3％of

GDP．However，Japa皿’s　government　wi11
decide　whether　the　p！amed　consumption　tax

hike　is　feasib！e，based　on　indicatcrs　such　as

growth　rates　and　prices．It　doesn’t　c1ear1y

state　any　conditions　for　the　decision．Thus，if

the　tax　rate　remains　at　the　current1eve1（i．e．，

5％），the　primary　ba1孤。e　de五。it　of　the

centra1㎜d1oca1governments　combined　in

2020wiu　amount　to4．5％of　GDP．These
figures　indicate　thatfurther　ba1㎝ce　improve－

ment　is　necessary　to　maintain　fisca1sustaim－

bi1ity．

　　　　In　a　country　with　such　huge　public　debt，

the　interest　rate　on　GBs　wou1d　then　rise　to

re且ect　this　defau1t　risk．Mangane11i　and

Wo1swijk（2009）pointed　out　that　within　the

GBs　of　EU　countries，a　we11－estab1ished

empirica1pattem　shows　th早t　interest　rate

spreads　are　expanding　because　of　increasing

pub1ic　debt－to－GDP　ratios　and　that　these

spreads　couユd　be　interpreted　as　re且ecting　the

risk　of　govemments　defau1ting　on　their　debt
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ob1igations．Codogno　eC〃．（2003），Bernoth　ec

αZ、（2004），and　Akitobi　and　Stratmam（2008）

a1so　found　the　existence　of　spreads　that　may

be　interpreted　as　a　risk　premium．Conse－

quent1y，IMF（20！1）wamed　that　market

cOncerns　Over　Japanese　fiscaユsustainabi1ity

may　provide　a　sudden　spike　in　Japanese　GB

yie1ds　that　quick1y　renders　the　pub1ic　debt

unsustainab1e．

　　　　By　contrast，the　interest　rate　on　Japa－

nese　GBs　is　current1y1ower　than　those　of

other　developed　countries　and　it　is　dec1ining

even　though　Japanese　pub1ic　debt　continues

to　increase．In　order　to　so1ve　this　paradox，

Oguro　and　Sato　（2011）　constructed　an

over1apPing　generations　mode1．within㎜

endogenous　and　stoとhastic　growth　setting．

They　anaユyzed　the　re1ationship　between　the

interest　rate　of　GBs　and　the　conso！idation

fisca1ru1e　and　made　three　key　findings．First，

the　interest　rate　of　GBs　may　be　dec1ining

because　pub1ic　debt　is　accumu工ated　re！ative

to　private　capita1（where　the　former　crowds

out　theユatter）as　opPosed　to　the　conventionaI

view　that　pub1ic　debt　accompanies　a　rise　in

the　interest　rate．Second，the　fisca1consolida－

tion　ru1e　plays　a　key　ro工e　in　determining　the

interestrate　in　equihbrium．Accordingto　this

view，the　interest　rate　of　Japanese　GBs

continues　to　remain　re1ative1y1ow　because

the　government　is　promoting　fisca1reform

and　because　domestic　investors　may　be1ieve
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that　the　Japanese　govemment　wi11not
defau1t　on　its　debt　obユigations．Third，depopu－

lation　a！so1owers　the　interest　rate　of　GBs　to

the　same1eve1as　pub1ic　debt　to　capita1，even

if　the　fisca1conso1idation　ru1e　is　the　same．

However，economic　ch㎜ges　imply　that　the

re1ative1y1ow　interest　rate　of　GBs　may　not

cOntinue　in　the　future．

　　　　Furthermore，Oguro　and　Sato（20！1）

abstracted　the　ro1e　of　monet身ry　po1icy（e．g．，

the　effect　of　deiation　and　in且ation　on　the

“rea1”interest　rate　of　GBs）．If　the　cユassica1

dichotomy　ho1ds，the　rea！interest　rate　of　GBs

wou1d　be　determined　independent　of　def1a－

tion，by　using　the　Fisher　equation　proposed

by　Fisher（！930）．However，according　to　the

recent　view　of　the　New　K6ynesian　model

deve1oped　by　Mankiw　and　Romer（ユ991），

Walsh（2003），and　Woodford（2003），in且ation

targetingpo1icy　affects　rea1economic　growth

and　the　rea1interest　rate．Therefore，if　price

dynamics　is　invo1ved　in　the　model　proposed

by　Oguro　and　Sato（2011），new　findings　may

be　shown．As　presented　in　Figure1，the1ong－

term　rea1interest　rate　is　stab！e，even　though

Japanese　pub1ic　debt　continues　to　increase．In

this　mechanism，def1ation　may　suppress　the

rea1interest　rate　of　GBs　because　of　the

arbitrage　between　private　capita1and　GBs，

thereby　pu1hng　down　the　rea1return　on
capita1．

　　　　Therefore，in　the　present　study　we
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provide　a　macroeconomic　mode1in　order　to

ana1yze　the　ef王ect　of　def1ation　and　inf1aゼ。n　on

the　rea1interest　rate　of　GBs　by　integrating

price　dynamics　into　the　mode1of　Oguro　and

Sato（2011）．Wefindthatde且ationmaylower
the　rea1interest　rate　of　GBs　to　the　same1eve1

of　pub1ic　debt　to　capita！，even　if　the　fisca1

conso1idation　ru1e　is　the　same，as　opPosed　to

the　conventiona1view　that　the　rea1interest

rate　of　GBs　is　determined　independent　of

def1ation　if　the　c1assica1dichotomy　ho1ds．Our

resu1ts　are　consistent　with　how　the　rea1

interest　rate　of　Japanese　GBs　reacts　in

periods　of　def1ation．This　paper　a1so　address－

es　the　impact　of　fisca1in丘ation（i．e．，monetiz－

ing　a！1　parts　of　the　GB’s　defau1t　using

m㎝etary　pohcy）．We　ca1cu1ate　expected

fiscal　inf1ation　when　the　defau1t　rate　in　the

event　of　fisca1conso工idation　is　raised．Fisca1

inflation　may　be　extreme1y　high　if　the　extent

of　the　required　tax　increase　in　fiscal　conso1i－

dation　is1ow．

　　　　The　remainder　of　the　present　paper　is

organized　as　fo11ows，Section2describes　the

mode1．In　section3，we　consider　fisca1conso1i－

dation　and　estab1ish　the　equi1ibrium　of　the

rea1interest　rate　of　GBs　and　the　expected

fisca1inflation．In　section4，we　describe　the

parameters　and　scenarios　for　the　presented

simu1ation　and　discuss　the　impIications　ofthe

resu1ts．Section5conc1udes．

　　　　　　　　　　　　2．　Mode1Setting

2．1　Basic　Setting

　　　　Based　on　the　setting　proposed　by　Oguro

and　Sato　（20ユエ），we　use　an　overユapping

generations　mode1with　price　dynamics（e．g．，

deflation　and　inf1ation）、Speci丘。a1ユy，we

supPose　that　each　generation　contains　a

representative　househoユd　who1ives　for　two

periods．Each　period　is　composed　of　severa1

stages．In　stage1，production　shock　is　shown．

The　househo1d　of　the　young　generation

supp1ies1abor　in　stage2．Then，in　stage3，

output　is　rea1ized，wages　are　paid　to　the

young　and　the　return　on　capital　is　distributed

to　the　o1d，The　government　co11ects　taxes　and

repays　pub1ic　debt　in　stage4．In　stage5，

young　and　o1d　househo1ds　consume　the
former　but　a1so　save　by　choosing　a　portfo1io．

Pub1ic　debt　and　private　capita1are　carried

over　into　the　next　period．Our　ana！ysis　has

two　steps．First，we　estab1ish　the・intra－period

or　static　equi1ibrium　given　the　degree　of

pub1ic　debt　and　capita1carried　over　from　the

previous　Period．We　then　turn　to　their

dynamics　in　which　economic　growth　is

endogenous　and　stochastic．

2．2　Production

　　　　We　useγf　to　denote　the　aggregate　rea1

output　at　period　す　that　is　produced　by　a

representative　private　firm．The　production

function　of　the　economy　is　given　as

　　　　　　　　　　　γ士＝λK戸（曲）叩一α　　（1）

whereλ（＞O）is　constεmt，μ〉O，and　O＜α＜

1．ε‡is　the　productivity　shock．For　the　sake　of

simp1icity，we　assume　that　the　shock　is

distributed　according　to　the　distribution

function　F（ε三）over　the　interva1［ε，ξ］with

亙β圭：1．島trefers　to　private　rea1capital　that

is　invested　in　the　previous　period　andみis

1abor　supp1y　per　worker　at　periodτ、1〕Given

that　the　popu1ation　of　each　generation　is

normalized　to　one，L＝1×みbecomes　the
tota11abor　supP1y．K三refers　to　the　average

rea1capita1investment，which　represents　the

externa1effect　of　capitaユaccumu1ation．Fo1－

lowing　theユiterature　on　endogenous　growth，

this　may　be　interpreted　as　know1edge
spi11over　that　generates　a　sca工e　economy．In

equi1ibrium，we　haveん＝凡

　　　　We　denote　the　price1eve1as川n　period

左．LetπF〃P圭一rl　be　the　in且ation　rate．We

treat　the　inf1ation　rate　as　a　po1icy　instrument

in　the　present　mode1．Another　key　assump－

tion　is　that　the㎡ter　tax（disposal）“nomina1”

wage肌is　determined　prior　to　period　C　and

is　sticky．Specifica11y，this　is　defined　by　W｛＝

P’＿1π，where孤is　the　rea1wage　given　as

　　　　　　　　　　　　π’＝ξ（1一α）γ圭

whereξcptures　the　notion　of　the　bargaining

power　of　workers（or　of　the1abor　union）

reIative　to　that　of　emp1oyers．The　wage　tax
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rateτ’is　added　toπin　order　to　determine　the

1abor　cost　accruing　to　emp1oyers　and　thus

their1abor　dema」ユd．

　　　The　wage　rigidity　is　a　source　of　in且uence

ofinf1ation　on　the　rea1economy．In　addition，

the　assumption　that　the㎡ter　tax　wage　is

predetermined　highlights　the　degree　to

which　the　wage　tax　rate　distorts　the　econo－

my．In　a　more　genera！context，ξmay　imp1y

that　nomina1wage　rate　is　partia11y　adjusted

to　inf1ation　between　periods　with　ξ＜π圭

Instead　we　caエ1regard　it　as　the　degree　to

which　the　wage　tax　burden　is　sp1it　between

workers　and　emp1oyers．Admitted1y　the

present　mode1ユacks　micro－fomdation　of

determiningξ．We1eave　it　for　the　future

research　but　take　is　as　parameter　for

ana1ytica1convenience．Let　K≡A后戸Kグbe
average　Output　（eva！uated　atε言三1）　at　fu11

emp1oyment（み＝！）．In　this　regard，workers

（i．e．，the1abor　union）　do　not　incorpcrate　the

feedback　effect　of　their　nomina1wage　setting

within1abor　dem㎜d．

　　　　We　next　turn　to　the　demand　for1abor

andcapita1．Giventhat（1＋τ丘）πisthetax－

inc1usive　labor　cost　in　real　terms狐d　that凡

is　constant，we　have1

　　　　　　　B－1
（1＋τチ）　砺＝（11）γノみ，η＝αrチ／島

　　　　　　　　乃

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）

Throughout　the　mode1，we　restrict　parame－

ters　so　thatみ＜！，nameユy　unemp1oyment
eXiStS．

2，3　Househo1d　Prob1em
　　　　The　househo1d’s　1ifetime　uti／ity　is　as－

sumed　to　take　the　fo11owing　form：

　　　　　　　　　　　　　α・＝（o戸）θc兵。ユ　　　（3）

whereθ＞0．c戸denotes　the　young　period　reaI

consumption，whereas　o戸is　the　o1d　period　one．

Eq．（3）implies　that　the　househo1d’s　prefer－

ence　is　neutraユto　these　risks．One　may　f王nd　it

odd　that　risk　and　time　preferences　are

separate1y　defined．Our　specification　deviates

from　the　standard　setting，which　assumes

that　the1ifetime　uti！ity　is　additive　over

periods　and　over　dif王erent　states　of　the

研　　究

economy．The　inter－tempora1e1asticity　is

therefore　not　tied　to　the　inverse　of　the　risk

aversion　in　the　present　context．Eq．（3）is

usefu1　to　iso1ate　the　household’s　portfo1io

choice　between　private　capita1and　GB　from

the　decision　about　totaユreaユsaving8言．

　　　We　now　tum　to　the　househo1d’s　budget

constraints1Denotingtheprice1eve1atperiod

まas　P三，the　househo1d’s　budget　constraints　for

the　young　and　o1d　periods　are　given　by

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　π1み

　　　　　Pc戸十Pβ’＝P土＿！売主み≡戸f　　　　　（4！）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1＋π土

　　　　　　P、十孤。二σ、P三∫言（一1一ξ片、）沢ま十ユ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4．2）
　　　　　　　　　　　　　　　　十（11‡）P’。。蛎。、

where兄is　the“nomina1”interest　rate　of　GBs

（one　p1us）and”represents　the　share　of　GBs

in　the　househo1d’s　saving．ζま十1is　the　defau1t

rate，taking　a　value　between　zero　and　unity，

The　variab1es　with　ti1de　state　that　they　are

not　known　when　saving　at　periodオ．兄is

determined　at　period　t　but　with　a　defau1t　risk

（ζ；十ユ），the　net　return　on　GBs　is　not　certain．2〕

In（4．2），the　first　term　of　the　right－hand　side

（一己∫’（ユーζ三十1）沢圭十ユ）is　interpreted　as　the　net

return　on　GBs　of　the　nomina1saving（Pf∫‡）

㎝d　the　second　term　of　the　right－hand　side

（P叶1∫〆三十1）　as　the　return　on　capitaユ。f　the

nomina1saving　（乃∫＝），where　片十1戸主十1／片

represents　（one　P1us）　“capita1　gain”　Per

saving．Based　on　the　hypothesis　of　the　Fisca1

．Theory　of　Price　Leve1deve1oped　by　Leeper

（1991），Woodford（1994．1995），Sims（1994），

and　Cochr㎜e（1998．2010），we　can　interpret

the　defau1t　rate　（ζけ1）as　the　effect　of　fisca1

innation（Aπ片1）．草〕If　the　government　chooses

to　monetize　a11parts　of　the　defau1t　using
monetary　po1icy，ξ圭十1＝△元汁1／（1＋△π；斗1）and

P｛十1＝∫㌔十！（1＋△元チ十ユ）ho1ds，4〕

　　　　In　the　young　Period，　the　househo1d

decides　rea1saving∫まand　chooses　portfo1ioψ

in　order　to　maximize

　　　　　　　　　　互〃三（o戸）θ引。ヌ。、1

subject　to　Eql（4），where　the　expectation　is

taken　over　ζチ十1and　η十1．The　househo1d’s

optimization　yie1ds　the　fonowing：

　　　　　　　　　　　　。＿　1　泓
　　　　　　　　　　　∫；一　　　　　　　　　　（51）
　　　　　　　　　　　　　　　　　1＋θ1＋π’
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　　　　　　　　兄。1　　　　一
　　　　　　　　　　　　　五三（1一ζ三。、）＝凪戸’。。（5．2）
　　　　　　　1＋π圭十1

where

　　　　　　　　　　ト（（嵜）ユ／αε一・・）

　　　　Owing　to　the　Cobb－Douglas　specification，

the　rea1saving　is　a　fixed　share　of　reaユwage

income㎡ter　tax．The　income　effect　and
substitution　effect　offset　one　another　as　given

in（5，1）．

　　　　（5．2）　gives　the　arbitrage　condition

between　private　capita1and　GBs．Given　that

the　househo1d　is　risk－neutra1，the　arbitrage

1eads　the　expected　return　of　bo士b　assets　to　be

equated，which　shou1d　be　intuitive．

2．4　Mlarket　Equi1ibrilm

　　　　This　ssection　considers　the　market

equi1ibrium　given　the　prevai1ing　fisca1poIicy．

In　every　period，　both　1abor　and　capita1

markets　are　c1eared．Givenε士md島，the

equilibrium　va1ues　of　rea1wage　and　rea1

return　on　private　caPita1　at　Period　亡　are

determined　by　substituting（！）and一（5．1）

into（2）so　that

　　　　　　　　　　π＝ξ（ユーα）〃戸〃　　（6，！）

η一11洲一・
i（牒）（’一α〕ノα

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6．2）

　　　　Consider　the　externa1effect．In　equi1ibri－

um，we　have　KF勅，the　capita1investment　in

market　being　exact工y　equaユto　the　average　in

the　economy．In　addition，we　set　the　parame－

ter　associated　with　the　externa1ity　so　that　the

equi！ibrium　real　output　is　proportiona工　to

private　capital．The　fo11owing　assumption

provided　by　Romer（1986）is　imposed：

　　　　（Assumption）μ＝ユーα

　　　　Then，rea1output　turns　out　to　be

　　　　　　トε壬刈（母）（’一舳（・）

　　　　The　above　is　famiユi肛in也e　endogenous

growth　mode1，which　yie1ds　constant　rea1

growth　rate　as　a　function　of　policy　parame－

ters，Thereaユwagerateis1inearwithrespect

to島as　we11，whereas　the　rea1retum　on

private　capita1turns　out　to　be　independent　of

ん1

　　　　　　　　　　　π三＝ξ（1一α）ノし島　　　　（6．1’）

　　　　　　　η一11；・（（㍑）（ユーα〉α（舳

　　　Last1y，we　tum　to　the　capita1market．

Because　of　the　c1osed　economy，househo1d

savings　must　meet　the　demand　of　private

firms　and　the　government．Denoted　byろ’十1is

the　rea1va！ue　of　GBs　issued　at　period　C　and

repaid　atオ十ユ．5〕Given　that　the　totaユrea1

saving　at　period　C　is∫｛，which　is　a11ocated

between后＝十1andろ叶1，the　equilibrium　condi－

tiOn　is　expressed　by

烏十1＋ろf＋ユ＝∫芦

一ε；
香j々’（ユ÷、三）1／α（1去π；ジーα〕／α

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（8）

　　　Manipu1ating　the　above　estab1ishes　the

dynarnics　of　private　caPita1accumu1ation　as

the　fo11owing＝

（・・llll）后意1

一ε；
ｼラα）（1÷、圭）’ノα（1寺π主）（1■α〕ノα

（8∫）

2．5　Govemment　Budget
　　　　The　government　raises　revenue　by
issuing　GBs　and　taxing　wage　income．I土then

spends　on　debt　repayment　and　the　rea1value

of　pub1ic　expenditure，the1atter　being　denot－

ed　by　G．G　is　assumed　not　to　contribute　to

production　（1）　or　directユy　enter　the　house－

hold’s　utility（3）．This　assumption　is　motivat－

ed　to　simp1ify　our　a皿alysis，but　it　may　be

p1ausib！e　when　the　government　spending

comprises　most1y　po1itica1rents　or　pork

diverted　to　specia1interest　groups．The　fund

f1ow　of　the　govemment　budget　at　periodすis

Written　aS

　　　　　　肋王。。＝Pト、肋r川τrG／　（ユO）

　　　　　　　　　　　τ，

wh…刀＝ P。、，（トα）巧・・dK1・・1…m

（7）．P吻十1denotes　the　nomina1va！ue　of　GBs

issued　at　period　C．In　the　other　two　terms，片
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is　mu1tip1ied　to　convert　them　to　nominaユ

variab1es．

　　　　At　this　point，we　distinguish　the　fisca1

ru1e　between　the　pre－fisca1consolidation　and

the　fisca1conso1idation　regimes，This　is
denoted　byρf…｛τチ，ん，ζ立｝，which　contains　tax

rateτ’，9ovemment　expenditure　ratioん，and

defau1t　rateζF△元十エ／（1＋△元十、），and　may

be　state　contingent　in　the　conso1idation

regime，The　isca1ru1es　are　assumed　to　be

pub1ic　information，imp1ying　that　they　are

incorporated　into　the　pricing　of　GBs　as

discussed　be1ow．In　the　present　mode，we

instead　take　the　pragmatic　view　that　govern－

ment　po1icy　is1argely　politicaユ1y　constrained，

so　it　does　not　aim　to　optimize　socia1we1fare．

　　　　Letρo≡｛τ，λ，ζ｝withζ＝O．In　the　pre－

conso1idation　regime，the　govemment　taxes

wage　income　atthe　rate　ofτFτand　spends　a

given　portion　ん＝λ　of　the　potentiaユ　reaI

output　that　ca1cu1atesγ三at　the　mean　ofεf，i．e．，

εF1山d　atτ’＝τ，so　that　GFλアwhere

　　　　　　　アー〃；（（高、）（’■α〕／α（l！）

　　　　G　remajns　proportiona1toγ圭defined

above　in　the　consoユidation　regime　as　i11ustrat－

ed1ater．With（11）and（12），therea1va1ueof

the　primary　surp1us　at　period　C　is　defined　by

・1；一H一幽（去）（’一α）／α・（τル｛）

where
　　　　△（η，λ；，ε三）

（12）

・（（1｛，）ユ／α1言（1－1）（1・π・）（・一一〕／一

一ん（（1キ争））（’一α）ノα）

　　　　Substituting（12）into（10）and　manipu－

1ating　it　estab1ishes　the　dynamics　of　the

pubhc　debt　over　periods：

　　　ろ’。1尾叶ユ　　1　ろ三
　　　　　　　　　　　＝　　　兄一
　　　島十1　ん　　　　1＋π三　島

一（去）（1一α）ノα・（1ちん1言）

where為サ斗1／島is　as　given　in（8’）．

（13）

研　　究

　　　Note　that　in　the　present　economy，

ろ’十1／々f＋1aS　We11aS島十1SerVe　aS　State

variab1es　that　are　determined　at　periodτand

carried　over　to　period　C＋1．This　a」lfects　the

risk　of　fisca1conso1idation　at　C＋！，as　dis－

cussed　in　section3．

　　　　　　　　　　　　3．Equi1ibrium

3．1　Fisca1Sustainabi1ity
　　　The　fisca1ruユeρo≡｛τ，λ，ζ｝in　the　pre－

consoユidation　regime　does　not　ensure　that

public　debt　remains　at　a　fisca11y　sustainab1e

1eve1．The　tax　rate　may　be　too1ow　and／or　the

expenditure　ratio　too　high，which　structura11y

generates　aprimary　defidt，i．e．，△（τ，λ，ε土）＜0

for　most　ofε正．Then，pub1ic　debt　may　reach　a

1eve1at　which　the　status　quo　fisca1ru1e

cannot　be　sustained．

　　　Given　the　use　of　the　over1apping　genera－

tions　mode！in　this　study，the　capita1market

may　not　discip1ine　govemment　fin㎜cing

because　househo1ds　are　・not　necessariユy

concerned　about1ong－run　fiscaユsustainabi1ity．

Unlessζ＝十Fl　for　sure，with　risk－neutra1

preferences，househo1ds　are　wi11ing　to　pur－

chase　GBs　as1ong　as（5．3）ho1ds，with　the

defau1t　risk　compensated　by　ahigher　ex　ante

promised　nominaユinterest　rate．

　　　工n　the　present　context，therefore，the

govemment　can　access　credit　as1ong　as　the

GB1eve1does　not　exceed　domestic　saving
with　the　interest　rate　fu1fi11ing（5．3）．Sup－

pose，however，that　the　economy　reachesろ五十2

＝∫’十ユ，that　is，the　domestic　saving　at　periodオ

十1is　fu11y　absorbed　by　govemment　borrow－

ingl　Given　that　the　economy　is　dosed，no

private　investment　can　tホe　p1ace，which

imp1ies　that　there　is　no　production　in　the

subsequent　period　or　r圭十2＝O　for　a11ε‡十2．Once

this　occurs，the　government　can　find　no

resource　for　repayment．It　then　has　to　defau1t

on　the　debt　so　thatζ韮十2＝1is　certain　and　that

there　is　no　return　on　GBs．6〕This　in　turn

imp1ies　that　the　househo1d　ceases　to1end　to

the　governrαent．The　government　is　then

forced　to　undertake　fisca1　conso1idation

without　further　borrowing．This　entai1s　tax
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increases，expenditure　reductions，and　the

defau1t　on　GBs．

Lemma1：Fu11defau1t　is　inevitab1e　at　period

τ十1irrespective　ofε片2whenろ三十2＝∫三十ユ．

3．2　Thresho1d
　　　　Withろ片2＝∫吉十ユ。r々叶2＝O，we　have

ろf＋1／島十2二〇〇　at　period　亡十1，Inserting　this

into　（13）and　manipu1ating　it　yie1ds　the

fq11owing　condition　of　the　threshold1eve1of

ε肘1，which　the　regime　change　arises：

　　児。1ろ；。1

　1＋π片1島十1

一（（！∵、1・／α）λ／一（ユーα）／α（1・1）（・一α）／α

　　　　　　（ξ・・（！÷、十1）λ（｝（1・）

　　　　The　above　defines　the　thresho1dξ十ユ

imp1icit1y　as　the　fmction　of　the　interest　rate

charged　onわ｛十1as　we11as　the　debt－to－capita1

ratio　and　demography1ε圭十1＝ε叶1（兄十1，Z＋1），

where　Z‘十1＝（ろ片1／后；十1，π；十1）．With兄。1and

㌫練満議、凧1戦hl：1：よ

is1owered　withπ糾ユ．

Lemma2：Fisca五。onsohdation　must　occur　at

period五十！whenε土十1くξ；十1

The　fisca1　conso1idation　ru1e　invo1ves　tax

億番峨n㌫、戦畿t：n二：l1

線1㍗、二）㍗、二続e㍗、こ二ε1裏1

pressed　as　Q＋ユ…ρ（凪十1）withう圭十1＝0that

：O練、、（、、、、）く乙、、、丘、1＝、（、圭十1），

whe，e，h，0 ｾe舗、練土十ユ1ζ二、，、1／（1＋

△π’十1））fu1fi11s7〕

　　　　　（1一ζ土。。）兄。。ろ三。、

　　　　　　　1＋π｛十1　　島十1

　　　　　　一λ（÷）（’■α〕／α・（τ；・ユ，／圭・・，1片・）（1・）

The　govemment　cannot　fu11y　meet　its

ob1igation　but　repays　its　outstanding　debt　as

much　as　possibユe　out　of　the　primary　surp1us，

as　i11ustrated　in（15）．Under　the　conso工idation

ru1e，tax　rate，expenditure　ratio，or　defau1t

rate　deviatesfrom　the　initia11evels．The　fisca1

ru1e　can　take　the　genera1form．

　　　　In　the　simu1ation　shown　in　section4，we

specify　the　fiscal　consolidation　ru1e．Note　that

it　takes　on1y　one　period　to　restructure

govemment　fin㎝ce．Given　that　no　GBs　are

issued，the　economy　wi11retum　to　the　initia1

regime　in　the　next　period　with　no　debt

1iabi1ity　being　carried　over．

3’3 DL練鷺㍑｝書1en．min、、in，erest

1億t㍑；点1細狐烹1線、：
event　of　ε片ユくξ十1．Recaユ1　the　arbitrate

condition　（5．3）that　equates　return　on　GB

and　capitaI　in　the　expected　term．M㎜ipulat－

ing　this　using（6．2）and（15）estab1ishes　the

fo11owing1

（1－F（ξ’。。））兄。ユ

ーλ（1・1・・ユ）（去）o■α〉α／鮎・・）一多言

∫ε叶’（・（身・ユ，1＝・・，1’・1，1））側9・ユ）／

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（16）

where
Φ（ξ。、）

一（∫百叶’ξ・・（1‡書11ジ■舳舳・ユ）

　　　　　・（1三書’）o一α）ノα工叶、（ξ・ユ）舳・ユ））

△（ε王。1，τ，。、，ん。ユ，τ）

一（1・1；・・）・一α）／α
i（1＋岩、）・／α（1一α）1片・

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一ん・・（（1÷、））（トα）ノα）

　　　　Note　thatΦf　ref1ects　the　expected　retum

on　private　capita1．It　is　c1ear　to　see　that　this　is

non－increasing　with　the　thresho1d1eve1given

㌫e㍍洲1）、こi11，n㌫nn㍑

thresho1d，the　debt－to－capita1ratio，and　the
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popu1ation：沢f＋ユ＝沢＝十1（ξ十1，Z叶1）．

経　　済　　研　　究

3．4　Interaction

　　　　There　exists　interaction　between　the

thresho1d　of　fiscaユ。onso1idationξ十1and　the

nominaユinterest　rate　of　GBs兄十1defined　by

（14）and（16），respective1y．By　so1ving　these

equations，their　equi1ibrium　va1ues　c㎜be

obtained．Note　that　these　are　assessed　from

period　t　or　a血ex　ante　perspective　whenε叶1is

not　known　and　fisca1conso1idation　is　not　yet

in　p1ace．

　　　　Proposition1：Denoted　by児牟1and身‡1

are　the　equi1ibrium1eve1s　of　the　nomina1

ihterest　rate　of　GBs　and　the　thresho1d　of　fisca1

consoユidation　conditiona1upon　ろ三十1／ん十1and

the　consoユidation　ru1eα十1＝ρ（昼十ユ）．These

are　given　as　so1utions　to　the　fo！1owing

equatiOnS：

　　　兄。ユろ＝。1

　　1＋π三十1島十1

一（（1午、1・／α）λ／一（ユーα〕／α（・・π）（一α）／α

（ξ・・（！＋θ・1）λ（胃）

（！－F（εf。、）」凪。、

一λ（・・1言・・）（土）（’■α）ノα／1Φ（1・・）一1111

∫ε杵’（・（ξ…1；…1＝・・，1）舳・1）／

兄。1ろ土。1

　　　　In　the　above　proposition，we　do　not

prec1ude　the　case　that　there　arise　mu1tip1e

equi1ibria，the　two　equations　intersecting

more　than　twice　or　the　equi1ibrium　diverges，

誰1reachingξas　shown　by　Oguro　and　Sato

（2011）．I・・dditi・・，byi…ヰi・gth…1・ti・・

into（15）and　taking　the　expectation，we　ca皿

。btain　the　fonowing　Proposition：

　　　　Proposition2：With　the　debt－to－capital

ratioろ；十1／島十！and　the　conso1idation　ru1eρ叶1

＝ρ（3去十1），fisca1in且ation　that　is　ca1cu1ated　in

the　expected　term　is　given　as　fo1！ows＝

　　引！＋△π圭。。1

1ポ差∫舳・（烹）

十1－F（ξ。。ユ） （17）

　　　　　　　　　　　　　4．Simu1ation

4．1　Parameter　Setting　and　Scenarios

　　　　By　using　the　simu1ation　deve1oped　in

section3，the　aim　of　this　section　is　to　a］ユa1yze

the　impacts　of　def1ation　and　inf1ation　on　the

real　interest　rate　of　GBs　and　the　thresho1d

that　the　consoユidatiOn　occu「s　given　ろf／烏at

periodす．Moreover，we　ca1culate　the　fisca1

in刊ation　of　（17）　and　the　thresho1d　that　the

conso1idation　occurs　givenわノんat　period　C．

Our　qu㎜titative　a□r1a1ysis　does　not　intend　to

rep1icate　any　practice　of　economy．Rather，it

aims　to　supPlement　our　theoretica1mode1，

reso1ve　the　ambiguity　of　its　results，and

c1arify　its　po1icy　implications．

　　　　The　parameters　are　specified　in　Tab1e1．

ε＝distributes　over［O．5－1．5］　according　to　the

inverse　U－shaped　density　function　with　a

mean　of　one．We　set　the　tax　rate　to　be

re1ative1y1ow　（10％）and　the　expenditure

rate　at10％of　potentia1output　as　we11．This

implies　that　a　primary　deficit　is1ike1y　to

resu1t　un1essεf　is1arger　tha皿the　me㎝ofone，

so　there　exists　the　possibi1ity　that　pub1ic　debt

is　accumuIated　as　conso1idation　risk　is

enha皿。ed．The　fisca1conso1idation　ru1e　de－

mands　that　expenditure　be　cut　toん斗1＝O．035．

The　wage　tax　rate　under　conso1idation　is

assumed　to　be　increasing　inεf＋ユ，whereas　it

increases　withろ’十1／后叶1．This　is　specified　as

in　Tab1e　l1The　conso1idation　ru1e　reユies　on

more　tax　increases　for1arge　debt－to－capita1

ratios，whereas　the・defau1t　rate（ζ（易。、）＝

△π叶1／（1＋△π叶！））is　raised　whenε片1is　smaユ1

and　so　the　economy　is　depressed．Such　a

presumption　should　be　p1ausib1e．

　　　　The　parameter　g　in　the　tax　function

refers　to　the　extent　of　the　required　tax

increase．The　simu1ation　sets　two　va1ues　for

g：g＝2and　g＝5．A　higher　g　va1ue　implies
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　　　ξ

　　　α

　　　　θ

　　　λ

α≡｛τ，λ，ζ1

ρ叶1≡ρ（互叶、）
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T3b1・1　Pammete「s　　　　　　　　　mterest　rate　of　GBs1s　gradua11y1ncreas1ng

Values

1．O

O．3

ユ．333

7．O

τ＝O．1

ノ＝O．！

τ（1付・，1－1・…）一舳（・・τ，1・…缶1－1）

パε叶、，ろ叶1伯。、）＝O．035

丁副b1e2．Scellario畠

Scen3rios Theex浮狽株R、二equi「ed・・i・・…1・i・・

ユ 9＝2　　　　　　　　　　　　　　πf＋1＝O

2 g＝2　　　　　　　　　　　π！十ユ＝一〇．139

3 σ二2　　　　　　　　　　　　π叶1＝0．ユ6ユ

4 9＝5　　　　　　　　　　　　　π仲1＝O

5 g＝5　　　　　　　　　　　π叶1＝一〇．139

6 g＝5　　　　　　　　　　　　　π仲1＝O．！61

1arger　tax　increases　in　fisca1consolidation，

which　in　turn　implies1ower　fisca1in且ation．

This　is　defined　as　residua1by　（17）．By

comparing　the　resu1ts　of　different1eve1s　ofσ，

we　ca皿assess　the　effect　of　the　fisca1ru1e　on

R真1㎝d請ユas　we1！as　the　transition　of　the

debt－to－capita1ratio．In　order　to　examine　the

impacts　ofdef1ation　and　in且ation，we　consider

three　cases：1）　zero　in且ation　（π五十1：O），2）

O．5％def1ation　per㎝num（π圭十1＝（1－O．O05）30

－1＝一〇．139），　and　3）　O．5％　　in且ation　per

annum（πH＝（1＋O．005）30－1＝一0，161）．

Here，we　take　one　period　in　our　mode1to

represent　30years．Distinguished　by　the

parameter　g　and　the　price　dynamics，six

scenarios　are　presented　in　Tab1e2．

4．2　Resu1ts

　　　　In　this　section，we　focus　on　the　interior

equi1ibrium　in　the　simu1ation．The　reaユ

interest　rate　of　GBs　for　the　six　scenarios　are

shown　as　in　Figures2and3，whereろ’。1／尾f＋1

is　treated　parametrica1！y　on　horizontai　axis，8）

Figure2is　re1ated　to　Scenarios　l　to3with

g二2andFigure3re1atedtoScenarios4to6
with9三5．

　　　　In　Figじre2with　g＝2，we　take　Scenario

l　with　zero　inflation　（π∫十FO）．The　rea1

withろf＋ユ／烏十ユ．Atろ片王／烏十ユ＝O，6ユ5，the　stab1e

interior　leve1of　the　rea1interest　rate　of　GBs

disappear§．Scenario　l　is　compared　with

Scenarios2　and　3　in　order　to　assess　the

impacts　of　de且ation　and　inf1ation．The　rea1

interest　rate　of　GBs　in　Scenario2　with

π汁1＝一〇．139and　that　in　Scenario3with

π汁FO．16！differ　from　that　in　Scenario1．At

the　same1eve工。fか十ユ／ん十ユ，the　rea1interest

rate　of　GBs　in　Scenario2is1ower　and　that　in

Scenario3higher　than　that　in　Scenario1．In

Scenario2，the　stab1e　interiorユevel　of　the　rea！

interest　rate　of　GBs　disappears　atろ朴ユ／島十1

＝0，585　and　in　Scenario3　it　disapPears　at
ろ汁、／尾上。、＝O．645．

　　　　We　now　turn　to　Figure3with　g＝5，In

Scenarios4to6，there　exists　a　range　in　which

the　rea1interest　rate　of　GBs　shows　down－

ward　s1oping，confirming　the　theoretica！

hypothesis　of　Oguro　and　Sato（2011）．Figure

3has　two　vertica1scales．The1eft－hand　sca1e

of　the　figure　shows　the　level　of　the　rea1

interest　rate　of　GBs　and　the　right－hand　scale

the　difference　between　the　rea1interest　rate

of　GBs　atあ十1／島十I　and　that　atろノ島．Take

Scenario4with　zero　inf1ation（π圭十！＝O）、The

rea1interest　rate　ofGBs　initia11y　dec1ines　with

ろ出／紅1，Its　moderate　downward　trend
continues　unti1ろ’十1／島十1＝！、32where　the　rea1

interest　rate　of　GBs　takes　its　minimum　va1ue．

The　slope　is　then　reversed，further　increasing

the　debt－to－capita1ratio　and　rapid1y　raising

the　rea1interest　rate．Atろ三十1／烏十ユ＝！．44，the

stab1e　interior　leve／of　the　rea1interest　rate　of

GBs　disappears．Scenario4is　a1so　compared

with　Scenarios5and6in　order　to　assess　the

impacts　ofdenation　and　inf1ation．Atthe　same

1eve1of伽十1／島十1，the　real　interest　rate　of　GBs

in　Scenario5is1ower　a皿d　that　in　Scenario6

higher　than　that　in　Scenario4．In　Scenario5，

the　stab1e　interior1eve1of　the　reaI　interest

rate　of　GBs　disappears　atろ叶1／ん十1＝1，335，and

in　Scenario6atろ三十1／ん十1＝1，485．Inf1ation　can

sustain　the　interior　equi1ibrium　for1arger

ろ汁1／尾上十1compared　with　def1ation．It　can　be

thus　conc1uded比at　defla1二ionユ。wers　the　reaユ
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Figure2．　The　Real　Interest　R副te　of　GBs　in　Sce皿丑rios1to3（g＝2）
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interest　rate　of　GBs，but　does　not　sustain　the

interior　equi1ibrium．

　　Consider　the　thresho1d　of　the　regime

change講I．In　a11scenarios，this　monotonicaユー

！y　increases　inろ；十1／ん十1，as　shown　in　Figures4

and5．By　comparing　these　figures　with
different　conso！idation　ru1es，講1stays　Iower

when　the　tax　increase　in　the　consideration　is



1，50

1，40

1，30

1，20

1．1O

1．OO

O．90

0，80

0，70

0，60

0．50

Impact　of　De遣ation　on　Rea1Interest　Rate　of　Government　Bonds

　　　　　　Fig皿re5．　Thresho1d　i皿Scemrios4to6（g二5）

十Sce．o4
r一一Scemrio5

一｝．Sce㎜rio6

円いいいいい旧旧旧い旧旧い旧い円いいいい旧旧いいい齧m固αい一トm⑦い一ト〔研い一卜固ひい一卜固執いw今一一、η固守寸いやPト、雫『『99『『『つη寸。o66oodoodoodooo〇一一一一一一一一
。　　o　　o o　　o　　o o　　o　　o　　o

ユ57

o　　o

Figure6．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Th6岬阯i“曲“0C叩it汕刺iO

Fisc日1in且ation　in　Scen目rios1to3（9＝2）
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1arger　（i．e．，g　is　high），re且ecting　a1ower

interest　rate．The　prospect　for1arge　tax

increases　in　the　event　of　fisca1restructuring，

which　contributes　to　lowering　the　defau1t

rate，on1y　serves　to　mitigate　conso1idation

risk，which　should　be　intuitive．The　risk　is

ref1ectedinthe　GB　prem中m，whichis　defined

as　the　difference　between　the　rea1interest

rate　of　GBs　and　the　expected　rea1return　on

capita1．The　premium　remains　neg1igib1e

when　risk　is1ow＝according　to　conso1idation

risk，the　revenue　deficiency　is1arge1y　fi11ed　by

tax　increases　and　expenditure　reductions．

The　defau1t　rate　in　the　event　of　conso1idation

is　raised　as　the　debt－to－capita1ratio　increases，

which　in　tum　augments　the　premium．

　　　　To　see　the　effect　of　def1ation　and　in且ation

on誰1，we　compare　Scenario1（Scenario4）

with　Scenarios2and3（Scenarios5and6）．
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The　simu1ation　estab1ishes　that　the　thresho1d

is1owered　in　the　case　of　inf1ation　and　rises　in

the　case　of　de且ation．

　　　We　now　turn　to　fisca1in且ation，which　is

ca1cu1ated　in　the　expected　term　as　in（17）．

The　expected　f玉sca1innation　is1owered　as　the

tax　increase　in　the　conso1idation　grows（i．e、，9

is　high）．Fig1ユres6and7show　fisca1inf1ation

from　the　perspective　of　period　C＋！．9〕

　　　In　Figure6，for　ろ；十1／ん十1＜0135，fisca1

inf1ation　is　low　in　Scenarios　l　to3．However，

after　that，it　monotonica11y　increases　in
ろ三十1／ん十1as　shown　in　the　figure．At　the　near

points　of　5三十1／島十1＝0160　in　Scenarioユ，　it

reaches　over20％．At　the　near　points　of
ろ’斗1／島十1＝0．57in　Scenario2，it　reaches　over

24％．This　indicates　the　impact　of　fisca1

inf1ation　（i．e．，monetizing　a11parts　of　the

defau工t　using　mOnet肛y　po1iCy）．
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Fisca工i皿f1軸ion　j皿ScenaI・ios4to6　（9＝5）
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　　　　In　Figure7，the　expected　fisca1inf1ation

aユso　monotonica11y　increases　inろ’十1／紅ユ．At

the　same1eve1ofろ圭十ユル十ユ，it　is1ower　tha皿

that　in　Figure6because　of　the1arger　tax
increase　in　the　conso1idation　（i．e．，higher　g）．

Forろ片1／ん十1＞O．375，the　disparity　becomes

prominent．At　the　same1eve1of6川／尾叶1，

fiscal　inf1ation　in　Scenario6withπ叶1＝O．161

stays1ower　than　that　in　Scenario4with　zero

inf1ation　and　that　in　Scenario5withπ；十1

二一 Z．139is　higher　than　in　Scenario4．It　caη

be　thus　concIuded　that　initia工in且ation　（π三十ユ）

reduces　the　expected　fisca1inf1ation　when　the

defau1t　rate　in　the　event　of　conso1idation　is

raised．

　　　　In　addition，the　fiscaユinf1ation　in　Scenari0

4reaches　27．7％　at　ろ土十ユ／ん十1＝1，425，that　in

Scenari0530．8％atろ；十1／ん十1＝ユ．32，and　that　in

Scenari0624．1％atろ；十1／ん十1、＝1，485．

　　　　　　　　　　　　　5．Conc1usion

　　　　In　this　paper，we狐a1yze　the　impact　of

de且ation　and　in丑ation　on　the　rea1interest　rate

of　GBs，using　an　Ove「工aPPin9　9ene「ations

mode1with　the　reユationship　between．the　rea1

interest　rate　of　GBs　and　the　fisca1consoIida－

tion　ru1e．Our　key　findings　are　summarized　as

fo1ユ。ws．Def1ation　may1ower　the　rea1interest

rate　of　GBs　to　the　sameユeve1ofpub1ic　debt　to

capitaユ，even　if　the　fisca1conso1idation　ru1e　is

same，as　opPosed　to　the　conventiona1view

that　the　rea1interest　rate　of　GBs　is　deter－

mエned　independent　ofdef1ation　ifthe　c1assica1

o　o　o　o　〇　一　一　一　一　一　一　一　一
　　　　　　　　　　　皿6岬阯i0ω“0㎝pi側r舳0

dichotomy　equation　ho1ds．Our　resu1ts　are

consistent　with　how　the　rea1interest　rate　of

Japanese　GBs　reacts　in　situations　of　defIation．

　　　　This　paper　also　addresses　the　impact　of

fisca1inf1ation（i．e．，monetizing　a11parts　ofthe

GB’s　defau1t　using　monetary　po1icy）．We

ca1cu1ate　the　expected　fisca1inf1ation　when

the　defau1t　rate　in　the　event　of　fiscal

consoユidation　is　raised．The　fisca1inf1ation

may　be　high　if　the　extent　of　the　required　tax

increase　in　fisca1conso1idation　is1ow．

　　　　Our　model　is　high1y　sty1ized㎜d　high－

1ights　certain　issues　that　shouユd　be　examined

in　future　research．These　issues　inc1ude（1）

the　search　for　the　“actua1”　thresho1d　of

regime　change　and　the1imitation　ofusing　the

pubユic　debt－to－GDP　ratio　in　the　Japanese

economy，（2）the　effect　on　our　modeユ。f　the

financia1　crisis，　especia11y　the　bank　runs

（Diamond＆Dybvi91983；Diamond＆Rajan
2001；A11en＆Gaユe1998；Uhii92010）caused

by　the　defau1t　of　GBs，and（3）the　ana1ysis　of

the　threshold　of　regime　ch㎜ge　and　the

1imitation　of　the　pub1ic　debt－to－GDP　ratio　in

an　open　eCOnomy、
　　　　（Department　of　Economics，Hosei　University／

　　　Graduate　SchooI　of　Economics，Hitotsubashi
　　　UniVerSity）

Notes

　　＊　We　would　like　to　express　our　gratitude　to　the

many　peopIe　who　advised　us　during　the　writing　of　the

fiエst　draft　of　this　paper，particuIar－y　Prof　Toru
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Nakazato，Sophia　Univ．：Prof．Tホashi　Oshio，Hitotsu－

bashi　Univ．；Prof，Keiichiro　Kobayashi，Keio　Univ．；Prof

Yasushi工wamoto，Tokyo　Univ．The　views　expressed

herein　are　those　of　the　authors．The　responsibi1ity　for

邊］1errors　is　so1e！y亡hat　of　the　authoエs．

　　1）　If　the／abor　market　is　in　fu11employment，み＝1．

　　2）　In（4．2），we　abstract　idiosyncratic　risk　inc1ud一

三ng　the　bankruptcy　of　the　private　c3pita工．Ths

presumes　that　the　househoId　can　fully　diversify　such

risk　and　that　only　the　aggregate　shock　remains．

　　3）　In　this　paper，we　assume　that　although

monetary　policy　determines　Price1eveL　it　passive王y

fo11ows　active　fisca1po1icy．

　　4）　In｛e　case，we　obtain乃十ユδ戸十FのPβ凪十1＋（1

－g’）P出∫八十1from（4．2）．

　　5）We　consider　on1y　a　sing1e　period　bond　in　order

to　abstract　issues　o士bond　maturity　composition．

　　6）　However，retum　on　private　capit31rema三ns

pos｛tive　with　tbe　revenue　maximizing　t服rate　being

bounded　by1ess　than　lOO％．

　　7）　Note　that　with　fisca1in且ation

　　　Pf＋ユ　P用
　　　　　　　＝　　　　（1＋△元糾1）＝　（ユ十π’十1）（1＋△庁土十1）

　　　P。　　乃

一（11等1、、）一’（1－！・・）一ユ

　　8）　The　rea1interest　rate　of　GBs　is　ca1cu1ated　from

the　nominai　interest　rate　of　GBs　（児茸1）εmd　price

dynamiCS（π叶王）．

　　9）　In　this　paper，aユthough　one　period　in　our－mode1

is30years，we　assume　that　fiscaI　in且ation丘nishes　after

three　years．Therefore，the　expected士isca1in丑ation　in

Fig1∬es6and7are　caユ。uIated　as　（亙’［1＋△π仲1］）1／3－1．
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