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Abstract 
The  large unprecedented government deficits  in recent years have stimulated 
speculation  about  their  adverse  affects  on  inflation  and  private  capital 
formation. While  it  is  clear  that  deficits may  have  no  adverse  effect  in  an 
economy with  sufficient unemployed  resources,  the effects of a deficit when 
there  is full employment are  less clear.  Is a persistent  increase  in government 
deficit  necessarily  inflationary?  Does  it  necessarily  reduce  private  capital 
formation?  Is  it possible  to avoid both adverse effects? A primary purpose of 
this paper is to answer these questions in the context of a fully employed and 
growing economy. 
 
 
Introduction 
 
A closely related issue is the relation between private saving and capital 
formation when money and other government liabilities are alternatives 
to real capital in individual portfolios. John Maynard Keynes, Roy Harrod 
and  James  Tobin  have  all  emphasized  the  possibility  of  excess  saving 
when  individuals  will  not  hold  capital  unless  its  yield  exceeds  some 
minimum  required  return. When  the  return  on  capital  is  too  low,  an 
increase  in saving only  reduces aggregate demand.  If prices are  flexible 
downward,  this  causes  deflation  until  the  increased  value  of  real 
balances causes a sufficient reduction in saving; if prices cannot fall, the 
excess saving results in unemployment. 
     Three ways of averting such ‘excess saving’ have been emphasized  in 
both  theory  and  practice.  The  thrust  of  the  Keynesian  prescription 
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