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要　　約
　我が国において，将来にわたり家計が安定的に消費サービスを享受し続けるためには，
民間企業の活力を最大限引き出し，安定した経済成長を図ることが重要である。このよう
な観点から，企業部門にできるだけ歪みを与えないような資本課税等の在り方を模索する
ことが求められている。一方で，政府における財政状況は悪化しており，そのような税制
改正は，財政の持続可能性とも両立させることが求められる。
　以上のような背景に基づき，本稿では Radulescu （2007），Radulescu and Stimmelmayr
（2010）を発展させ，金融資産を保有しない流動性制約に直面する家計をモデルに含めた
上で，資本課税等の分析に資する動学マクロ計量モデル（動学 CGE モデル）を構築した。
本稿においては，税収中立を保つという前提の下，様々な数値シミュレーション分析を行っ
た結果が報告される。
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Ⅰ．はじめに

　我が国において，将来にわたり家計が安定的
に消費サービスを享受し続けるためには，民間
企業の活力を最大限引き出し，安定した経済成
長を図ることが重要である。このような観点か
ら，企業部門にできるだけ歪みを与えないよう
な資本課税等の在り方を模索することが求めら
れている。一方で，政府における財政状況は悪
化しており，そのような税制改正は，財政の持
続可能性とも両立させることが求められる。以
上のような背景に基づき，本稿では広い意味で
の資本課税等の分析に資する動学マクロ計量モ
デル（動学 CGE モデル）を構築し，税収中立
を保つという前提の下で，いくらかの数値シ
ミュレーション分析を行うことを試みるもので
ある。
　動学マクロ計量モデル（動学 CGE モデル）を
用いた資本課税に関する先行研究としては，
Radulescu （2007），Radulescu and Stimmelmayr 
（2010）がある。Radulescu （2007），Radulescu 
and Stimmelmayr （2010）は，ドイツにおける資
本税改革プログラム（二元的所得課税など）につ
いて，動学マクロ計量モデルを用いて数値シミュ
レーションを行っている。本稿も，基本的には
Radulescu （2007），Radulescu and Stimmelmayr 
（2010）に沿って，モデルの構築を試みている。
　本稿のモデルの特徴を挙げる。第一に，企業
部門が他のモデルと比較して詳細に設計されて
いることである。具体的には，（１）多様な資
金調達手段（内部留保，新規負債，新規株式発
行）がモデルに内在されている，（２）負債比
率に応じた「エージンシー（リスク）・プレミ
アム」が負債利子率に含まれている，（３）法
人所得税の課税ベースにおいて「みなし株式収

益 控 除（ACE：Allowance for Corporate 
Equity）」や「純投資控除（加速度償却）」がい
くらか可能となる定式化が採用されている，な
どがある。
　第二に，家計部門に異質性が導入されている
ことである。具体的には，（１）金融資産を保
有し，恒常的所得仮説（Permanent Income 
Hypothesis）に従う異時点間のスムージングが
可能な PIH 消費者，（２）金融資産を保有せず，
貯 蓄 を 行 う こ と が で き な い 流 動 性 制 約

（Liquidity Constraint）に直面する LIQ 消費者，
がモデルに含まれている。
　第三に，経常収支と対外純資産が明示的に導
入され，２ヶ国開放経済モデルとして分析され
ていることである。具体的には，（１）自国の
IS バランスを一致させるように内生的に貿易
収支が決定される，（２）自国と海外の国債に
ついては国際的な取引が可能としている一方
で，株式と社債については完全なホームバイア
スを仮定している，などがある。
　本稿の最も大きな貢献は，流動性制約に直面
する LIQ 消費者を明示的に含むことにより，
金融資産を保有せず，消費をスムージングする
ことができない主体が存在する経済環境下での
税制改革を分析している点にある。金融資産所
得を課税ベースとする利子所得税，配当所得税，
譲渡所得税は，金融資産を保有しない LIQ 消
費者に対して直接的には課すことができないた
め，同課税がマクロ経済に与える影響は，この
ような家計部門の異質性により影響を受ける可
能 性 が ある1）。 先 行 研 究 で あ る Radulescu
（2007），Radulescu and Stimmelmayr （2010）
では，金融資産を保有し，恒常的所得仮説

１ ）長期的には，同課税は資本ストックの蓄積に影響を与える。従って，そのことが賃金率を変化させること
を通じて，LIQ 消費者にも２次的な影響が波及する。
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（Permanent Income Hypothesis）に従う異時
点間のスムージングが可能な PIH 消費者のみ
を含むモデルでしか分析が行われていない。
　本稿におけるモデルで行うことのできる政策
分析の例としては，「マクロ変数（GDP，限界
実効税率，資本コスト，資本ストック，負債比
率，労働投入量，実効賃金率，消費，社会厚生
等）に与える影響に関する分析」，「二元的所得
課税2）に関する分析」，「法人税課税ベースから
のみなし株式収益控除（ACE：Allowance for 
Corporate Equity），純投資控除（加速度償却）
に関する分析」，「資金調達に関するいわゆる
『New View』に関する分析3）」，などを挙げる

ことができる。なお，本稿で示したシミュレー
ションは，特定のカリブレーションに基づくも
のであるが，政策課題に応じて様々な前提を置
いてシミュレーションを実施することが可能で
ある。
　本稿の構成は，以下のとおりである。第２節
では，資本課税等の分析に資する動学マクロ計
量モデルの理論構造を説明する。第３節では，
データの説明，及びパラメータのカリブレー
ションについて説明する。第４節では，シミュ
レーションの結果を提示する。第５節では，本
稿のまとめを行う。

Ⅱ．理論モデル

Ⅱ－１．モデルに共通する前提4）

Ⅱ－１－１．変数の規格化と長期的な均斉成長
経路（定常均衡）

　日本及び海外の経済は，一定の技術進歩率
1+tech ＝ Xt+1/Xt（Xt：労働増大的な技術進歩
の水準）と人口成長率 1+n に直面しているも
のとする。モデルにおける変数は，Kumof et. 
al.（2010）と同様に，技術進歩の水準 Xt と人口
成長率に関するファクター（1+n）t で規格化さ
れるものとする5）。このようにして規格化され
た変数は，長期的な均斉成長経路（定常状態）
においては一定値に収斂することになる。以降
で は， グ ロ ス の 経 済 成 長 率 を G ≡ 1+g ＝
（1+tech）（1+n）とおき（g はネットの経済

成長率），定常状態における変数については，
時間の添え字を落とすこととする。

Ⅱ－１－２．資産の種類とそれらの収益率
　経済主体が発行する株式・債券は，自国にお
ける法人企業の株式 V（税控除後の収益率 rV）
と同負債 B（プレミアムを除く税控除前の収益
率 iBH），自国政府の国債 DGH（税控除前の収益
率 iH），海外における法人企業の株式 VF（税控
除後の収益率 rVF），海外政府の国債 DGF（税控
除前の収益率 iF）である。
　本モデルでは，法人企業の株式・債券につい
て，完全ホームバイアスが存在すると想定する。
従って，自国（海外）企業の株式・債券は，自

２ ）資本が労働よりも流動的であることを前提として，勤労所得に対しては累進税率を適用する一方，資本所
得に対しては勤労所得に適用する最低税率以下の税率により分離課税する税制。税制の簡素化，中立性の向
上に資すると評価される一方で，金融商品の特性が多様であり，それぞれの金融商品に適切な税率を設定す
ることが困難等の課題も指摘されている。

３ ）成熟した経済において，純投資は内部留保と新規借入のみでファイナンスされ，新規株式発行は行われな
い（η＝０）という見解は「New View」と呼ばれ，コーポレート・ファイナンス理論では有力な見方とされ
ている（Auerbach（1979）；Bradford（1981）；Sinn（1987））

４）以下の理論モデルは，Radulescu（2007）に基づいている。
５）労働に関する変数は，（1+n）t のみで規格化される。また，収益率や賃金率は規格化されない。
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国（海外）の居住者のみに保有される。また，
基本的にこれらの資産間のポートフォリオ選択
は不完全代替の下で行われることを想定し，そ
れ ら の 収 益 率 は 異 な る こ と が 許 容 さ れ る
（Goulder and Eichengreen （1992））。ただし，
自国政府と海外政府の国債については，完全代
替を仮定する（iH ＝ iF）。
　τi を利子所得税率とすると，自国の資金運用
部門（家計部門）が直面する税控除後の負債・
国 債 の 収 益 率 は， 居 住 者 課 税 の 原 則（the 
residence principle of taxation）より以下のよ
うになる。自国企業の負債の税控除後の収益率
は rBH≡（1 －τi）iBH，自国政府の国債の税控除
後の収益率は rH≡（1 －τi）iH，海外政府の国債
の税控除後の収益率は rF≡（1 －τi）iF と計算さ
れる。

Ⅱ－２．企業部門
Ⅱ－２－１．企業部門に関する前提
　代表的な法人企業（corporate firm）の生産技
術は，生産要素として資本と労働を含む１次同
次の CES （Constant Elasticity of Substitution）
型関数を想定する。

　　 
（１）

　ただし，Yt は付加価値生産額，Kt は t 期初
における資本ストック，Lt は労働投入量，At

は規格化係数，d は要素投入シェアに関するパ
ラメータ，ξは要素投入に関する代替弾力性で
ある。
　企業の設備投資については，Tobin （1969），
Hayashi （1982）等で議論された Q 理論に基づ
いて決定される。設備投資の時間を通じたス
ムージングは，凸型（convex）の調整費用関
数 J（It，Kt）によって特徴づけられる。１次同
次の調整費用関数 Jt は，JI ＞ 0，JII ＞ 0，JK ＜
0 を満たし，長期的な定常状態においては常に
０となるものとして定式化される6）。ただし，

It は設備投資額である。
　企業の資金調達手段については，内部留保，
新規負債，新規株式発行を想定する。特に，負
債による調達については，企業の負債比率 b
に応じたリスク・プレミアムが発生するものと
する。同リスク・プレミアムを規定するエージェ
ンシー費用関数 m（b）は，m′＞０，m″＞０を
満たす凸型（convex）の関数として，以下の
ように定式化する（Strulik （2003））。

　　 （２）

　ただし，bt は負債比率，m1 と m2 はエージェ
ンシー費用関数にかかる係数（m1 ＞ 0，－ 1
＜ m2 ＜ 1），Bt は t 期初における負債額である。

Ⅱ－２－２．企業の税引き後利益，法人税額，
配当支払額の計算

　代表的企業の税引き後利益πt と法人税額 TP
t

は，以下のように与えられる。
　　 πt ＝ Yt － Jt － wtLt －δKt －（iBt H+mt）  

　　 Bt － TP
t （３）

　　 TP
t ＝τP［Yt － Jt －wtLt －δKt －（z1 iBt H+mt） 

　　 Bt －z2ri
t
mp（Kt －Bt）－z3INt］ （４）

　ただし，wtLt は賃金支払額（wt は賃金率），
δKt は減価償却費（δは減価償却率），（iBt H+mt）
Bt は負債に対するプレミアムを含めた利払い
費，τP は法人所得税率，ri

t
mp はみなし株式収益

率（imputed rate of return on equity），It は
粗投資額，INt （≡ It －δKt）は純投資額である。
z1 は法人税課税ベースから負債の利払い費が
どれほど控除されるかを表すパラメータであ
り，通常は z1 ＝ 1 である。z2 は同課税ベース
からみなし株式収益がどれほど控除されるか
（ACE，Allowance for Corporate Equity）を
表すパラメータであり，通常は z2 ＝ 0 である。
z3 は同課税ベースから純投資額がどれほど控除
されるか（純投資控除，加速度償却）を表すパ
ラメータであり，通常は z3 ＝ 0 である。もし，

┌
│
│
└

┌
│
│
└

Yt＝F（Kt , Lt）

＝At d（Lt） ＋（1－d）（Kt）
1－ξ
ξ

1－ξ
ξ

－ －
ξ

1－ξ
－

mt＝m（bt）＝ with
m1（bt－m2）2

bt
bt≡
Bt
Kt

６）調整費用関数の微分係数 JI と JK についても，定常状態において常に０となる定式化を採用する。
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z3 ＝ 1 とした場合には，いわゆる「即時償却（full 
immediate write-off）」が許容されることを表
しており，支払われるべき法人税 TP

t は，いわ
ゆる「キャッシュフロー税」に相当する。
　企業部門における負債の蓄積方程式とキャッ
シュフロー恒等式は，以下のように与えられる。
　　GBt+1 ＝ BNt+Bt （５）
　　INt ＝（πt － Divt）+BNt+VNt （６）
　ただし，BNt は新規負債発行額（new debt 
issue），Divt は配当支払額（dividend payout）
の実現値，VNt は新規株式発行額（new equity 
injection）である。キャッシュフロー恒等式（６）
は， 純 投 資 INt が 内 部 留 保（retained 
earnings）πt － Divt，新規負債発行 BNt，新規
株式発行 VNt で賄われることを表している。
式（６）に，式（３），（４）を代入すると，配
当支払額の現実値 Divt を以下のように計算す
ることができる。
　　 Divt ＝（1 －τP）［Yt － Jt － wtLt －δKt

　　　　　－mtBt］－（1 － z1τP）iBt HBt

　　　　　+z2τPri
t
mp（Kt － Bt）+z3τPINt

　　　　　+（BNt+VNt － INt） （７）

Ⅱ－２－３．企業価値（株式時価総額）の計算
　企業（株主としての家計）は，企業価値（株
式時価総額）を最大化するように設備投資や資
金調達方法を決定する。代表的企業の t 期初に
おける企業価値（株式時価総額）Vt は，均衡に
お い て， 以 下 の 無 裁 定 条 件（no-arbitrage 
condition）を満たす必要がある。
　　 rV

tVt ＝（1 －τD）Divt+（1 －τG）
　　　　　［GVt+1 － Vt － VNt］ （８）
　ただし，rV

t は投資家が要求する株式収益率
（required rate of return on equity），Vt は t
期初の株式時価総額，τD は配当所得（インカム・
ゲイン）税率，τG は譲渡所得（キャピタル・
ゲイン）税率である。表記を簡潔にするために，
以下ではそれらの税控除後の表記をθP ≡ 1 －
τP，θD ≡ 1 －τD，θG ≡ 1 －τG とする。
　無裁定条件式（８）を変形すると，下式が得
られる。

　　

　ここで，

　　

と定義すると，ret は税調整後の実効株式収益
率，χt は税調整後の配当支払額から新株発行
額を差し引いたものとなっている。これらの置
き換えを行うと，
　　（1+ret） Vt ＝ xt+GVt+1

と な り， さ ら に t 期 末 の 企 業 価 値 を Ve
t ≡

（1+ret） Vt と再定義して上式に代入すると，

　　 （９）

となる。式（９）をフォワード方向に解いて横
断性条件（transversality condition）を課すと，

　　

が得られる。この式は，企業価値 Ve
t が「税調

整後の配当支払額から新株発行額を差し引いた
額」の将来にわたる和の割引現在価値と等しく
なることを示している。
　以上から，企業価値 Ve

t を計算するためには，
各期の配当支払額（税・新株発行調整後）χt の
情報が必要となることが分かる。以下では，χt

を 具 体 的 に 計 算 し て い く。Auerbach and 
Hasset （2003）の実証分析によれば，法人企業
における純投資は，一部のみが新規株式発行で
ファイナンスされることが明らかになってい
る。そこで，本モデルにおいても，純投資 INt

のうちηだけの割合が，新規株式 VNt でファ
イナンスされるものと定式化する。
　　VNt ＝η（1 － z3τP） INt （10）
　なお，成熟した経済において，純投資は内部
留保と新規借入のみでファイナンスされ，新規
株式発行は行われない（η＝ 0）という見解は
「New View」と呼ばれ，コーポレート・ファ
イナンス理論では有力な見方とされている
（Auerbach （1979）；Bradford （1981）；Sinn
（1987））。

）（ ｛ ｝1＋ Vt＝ ＋GVt＋1Divt－VNt
rVt
θG

θD

θG

ret≡ ＝ ，
rVt
θG

χt≡ Divt－VNt
θD

θG
rVt
1－τG

Vet＝χt＋
GVet＋1
1＋ret＋1

Σ∏
∞

i＝0
i

j＝1

Ve
t＝

Gi χt＋i

（1＋ret＋j）
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　式（10）が成立しているとの前提の下で，式
（７）を用いて配当支払額（税・新株発行調整
後）χt を計算すると，以下のようになる。

　　 （11）

　ただし，税率ファクターに関する係数γD，γB，
γI は，以下のように定義している。

　　

Ⅱ－２－４．企業の最適経路の導出
　代表的企業の t 期末における企業価値 Ve

t を
最大化することを考える。ベルマンの最適原理
（Bellman’s principle of optimality）を式（９）
に適用すると，企業価値の最大化問題は，状態
変数（Kt，Bt）によって規定される価値関数
（value function）Ve（Kt，Bt）を用いて以下の
ように表せる。

　　 （12）

　s.t.
　　GKt+1 ＝ It+（1 －δ）Kt，GBt+1 ＝ BNt+Bt

　状態変数（Kt，Bt）に関するシャドウ・プラ
イス（shadow price）をそれぞれ qt ≡ dVe

t/
dKt，λt ≡ dVe

t/dBt と定義すると，選択変数（Lt，
It，BNt）に関する１次条件は，以下のように
導出される。なお，状態変数 Kt に関するシャ
ドウ・プライス qt は，トービンの限界 Q（Tobin’s 
marginal Q） と 呼 ば れ る（Tobin（1969）；
Hayashi（1982））。
（a）労働投入量 Lt：

　　 （13）

（b）設備投資額 It：

　　 
（14）

（c）新規負債発行額 BNt：

　　 
（15）

　次に，最適条件（13），（14），（15）が実現し
ている下で，状態変数（Kt，Bt）に関する価値
関数 Ve

t の微分係数を計算すると，以下のよう
な包絡線定理（envelop theorem）に基づいた
関係式を導出できる。
（d）資本ストック Kt：

　　 

（16）

（e）負債ストック Bt：

　　 

（17）

　新規負債発行額 BNt に関する１次条件（15）
を，負債ストック Bt に関する包絡線条件（17）
に代入して整理すると，企業の負債比率 bt を
決定する式が導かれる。

　　 
（18）

　左辺は，投資家から要求される株式収益率か
ら，「みなし配当支払い」が法人税から控除さ
れる部分による利益率を差し引いたものであ
り，株式による実質的な資金調達コスト（cost 
of equity finance）を表している。右辺は，負

χt＝γD Yt－Jt－wtLt－δKt－mtBt

i t
BHBt ＋γBBNt

┌
│
│
└ ┌

│
│
└

（ ）θP

1－z1 τP

－

θP

z2 τP

＋γD γt
imp（Kt－Bt）－γI（It－δKt）

γD≡ ， ，
θG
θPθD

γB≡
θG
θD

┌
│
│
└

┌
│
│
└

（1－η）＋η（1－z3τP）γI≡
θG
θD

1＋ret＋1

G┌
│
│
└

┌
│
│
└

V e
t（Kt , Bt）＝Max χt＋ V e

t＋1（Kt＋1 ，Bt＋1）
｛Lt, It, BNt｝

dLt

dχt ＝0 ，　or　FL,t＝wt

dIt

dχt

dKt＋1

dV e
t＋1

dIt

dKt＋1

1＋ret＋1

G

qt＋1＝（1＋ret＋1）［γDJI,t＋γI］

＋ ＝0 ，　or

dBNt

dχt

dBt＋1

dV e
t＋1

dBNt

dBt＋1

1＋ret＋1

G

λt＋1＝－（1＋ret＋1）γB

＋ ＝0 ，　or

dKt

dV e
t

dKt

dχt

dKt＋1

dV e
t＋1

dKt

dKt＋1

1＋ret＋1

G

qt＝γD

－（γD－γI）δ＋ qt＋1

FK,t－JK,t＋（mt）’（bt）2＋ rt
imp

θP

z2τP

1＋ret＋1

1－δ

＝ ＋ ，  or
┌
│
│
└

┌
│
│
└

dBt

dV e
t

dBt

dχt

dBt＋1

dV e
t＋1

dBt

dBt＋1

1＋ret＋1

G

λt＝－γD

＋ rt
imp

i t
BH

θP

1－z1 τP

θP

z2 τP

＋
1＋ret＋1

λt＋1

（mt）’bt＋mt＋（ ）
＝ ＋ ，　or

┌
│
│
└ ┌

│
│
└

γB

γD

γB

γD

θP

1－z1 τP
θP

z2 τP

ret－

（mt）’bt＋mt＋ it
BH＝ （ ）

rt
imp

┌
│
│
└

┌
│
│
└
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債のリスク・プレミアムに起因する限界費用と，
「負債の利払い」が法人税から控除される部分
による利益を加味した負債利子率を合計したも
のであり，負債による実質的な資金調達コスト

（cost of debt finance）を表している。式（18）
は，企業が最適な資金調達を行っている時，株
式と負債による資金調達コストは均等化し，バ
ランスシート上の株式と負債の比率を変更する
誘因がないことを示している。言い換えれば，
式（18）は企業の最適な資本構成（負債比率）
を決定する条件式となっている。

Ⅱ－３．家計部門Ⅰ（PIH 消費者：異時点間の
スムージングが可能な消費者）
Ⅱ－３－１．最適化問題
　恒 常 的 所 得 仮 説（Permanent Income 
Hypothesis）に従う異時点間のスムージングが
可能な PIH 消費者は，投資信託として運用さ
れる一括資産を保有し，この資産から発生する
収益と労働収入を原資として，当期の消費と，
翌期に持ち越す金融資産の大きさを決定する。
このような予算制約の下で，消費者は将来にわ
たる消費と余暇から発生する効用の割引現在価
値を最大化するように行動する。効用関数は，
標準的な相対的危険回避度一定の効用関数を用
いる。

　　 
（19）

　s.t.
　　ZP

t
IH ＝ CP

t
IH－ϕ（LS

t
,PIH） （20）

　　 （21）

　　 （1+τC
t ）CP

t
IH+AH

t ＝（1+r H
t－1）AH

t－1/G+｛wtLS
t
,PIH

　　　－τL,PIH（wtLS
t
,PIH －LTAP

t
IH）｝+TH

t
,PIH （22）

　ただし，UP
t
IH は PIH 消費者の生涯効用，ρH

は自国消費者の時間選好率，u（・）は CRRA
（Constant Relative Risk Aversion）型の効用
関数，ZP

t
IH は PIH 消費者の幸福度（felicity），

βH は自国消費者の主観的割引率（≡ 1/（1+
ρH）），σは異時点間の代替弾力性（1/σは相
対的危険回避度），CP

t
IH は PIH 消費額，ϕ（・）

は労働から生じる不効用（dis-utility），LS
t
,PIH

は PIH 消費者の労働供給，νPIH は PIH 消費者
のスケーリング・パラメータ，εPIH は PIH 消
費者の労働供給に関する弾力性，τC

t は消費税
率（時変），AH

t は自国の投資信託により運用さ
れる一括資産（t 期初），r_barH

t は自国の投資
信託の収益率（税控除後），wt は賃金率，τL,PIH

は PIH 消費者の労働所得税率，LTAP
t
IH は PIH

消費者の労働所得税の課税ベースから控除され
る額，TH

t
,PIH は自国政府からの PIH 消費者に

対する一括純移転（lump-sum net transfer 
from the home government）である。
　上記の最適化問題は，ベルマンの最適原理
（Bellman’s principle of optimality）を適用す
ると，状態変数 AH

t － 1 によって規定される生涯
効用（価値関数）UPIH＊

t（AH
t － 1）を用いて，以下

のように表せる。
　　 U P

t
IH＊（AH

t － 1）＝ Max ［u（ZP
t
IH）

　　　+βHUPIH＊（AH
t ）］ （23）

　s.t.
　　AH

t ＝（1 +r H
t － 1）AH

t － 1 /G+｛（1 －τL,PIH）
　　　wtLS

t
,PIH+τL,PIHLTAP

t
IH+T H

t
,PIH｝

　　　－（1+τC
t ）（ZP

t
IH+ϕ（LS

t
,PIH）） （24）

Ⅱ－３－２．最適経路
　状態変数 AH

t － 1 に関するシャドウ・プライス
（shadow price） をκPIH ≡∂UP

t
IH＊/∂AH

t － 1 と
定義すると，選択変数（ZP

t
IH，LS

t
,PIH）に関す

る１次条件，及び状態変数 AH
t － 1 に関する包絡

線条件は，以下のように導出される。
（a）幸福度 ZP

t
IH：

　　 
（25）

（b）PIH 消費者の労働供給量 LS
t

,PIH：

（1＋ρH）i

1
Max ：Ut

PIH＝ u（Zt＋i ）
｛Zt

PIH, Lt
S, PIH｝

PIHΣ
∞

i＝0

1－1/σ
（Zt＋i ）1－1/σ－1

（βH）i＝
PIH

Σ
∞

i＝0

1＋1/εPIH

（Lt
S, PIH）1＋1/εPIH

ϕ（Lt
S, PIH）＝（νPIH）－1/εPIH

｛ZPIH
t, LS

t
,PIH｝

t+1

t － 1

∂Zt
PIH

∂ut
PIH

∂Zt
PIH

∂At
H

∂At
H

∂Ut＋1＋βH ＝0 , or

βH（1＋τt
C）

u’（Zt
PIH）

κt
PIH＝

PIH*
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（26）

（c）資産ストック AH
t － 1：

　　 

（27）

　式（25）を式（27）に代入して１期進めると，
異時点間にわたるオイラー方程式が得られる。

　　 （28）

Ⅱ－３－３．異時点間にわたる予算制約式の導
出

　予算制約式（24）において，手取りの労働所
得と移転所得などの合計額を，
　　yD

t
,PIH ≡（1 －τL,PIH）wtLS

t
,PIH+τL,PIHLTAP

t
IH

　　　+TH
t
,PIH －（1+τC

t ）ϕ（LS
t
,PIH） （29）

と置く。その上で，予算制約式（24）を無限期
にわたってフォワード方向に解くと，以下の式
が得られる7）。

　　 

（30）

　ここで，以下の書き換えを行う。
総資産に相当：

　　 （31）

総人的資産に相当8）：

　　 （32）

　式（31）及び（32）を，式（30）に代入する
と，PIH 消費者の総資産 TWP

t
IH を表す式が導

かれる。
　　TWP

t
IH ＝（1+rH

t － 1）（AH
t － 1/G）+HP

t
IH （33）

　又，式（31）で TWPIH をつくり，TWP
t
IH と

比較することにより，以下の式を得る。

　　 （34）

　同様にして，式（32）より以下の式を得る。

　　 （35）

Ⅱ－３－４．限界消費性向のダイナミックス
　オイラー方程式（28）を，別の方法で表現し
てみる。今期の消費を含む幸福度 ZP

t
IH が，以

下のように決定されるとしよう。
　　（1+τC

t ） ZP
t
IH ＝ mpct × TWP

t
IH （36）

　ただし，mpct は総資産に関する限界消費性
向である。式（36）を，オイラー方程式（28）
に代入すると，

　　

となる。TWPIH/TWP
t
IH の項を求めるために，

TWP
t
IH と TWPIH をつなぐ式（34）に式（36）

を代入して整理すると，

　　

となる。この式を上に代入して整理すると，以
下の限界消費性向に関する動学式を得る9）。

∂Lt
S, PIH

∂At
H

∂At
H

∂Ut＋1βH ＝0 , or
PIH*

1＋τt
C

1－τL, PIH

Lt
S, PIH＝νPIH（

┌
│
│
└

wt

εPIH

）
┌
│
│
└

∂At－1

∂Ut
PIH* ∂At

H

∂At
H

∂Ut＋1＝βH  , or
PIH*

H ∂AH
t－1

κt
PIH G

βH（1＋rH
t－1）＝

κt－1
PIH

G
βH（1＋rHt ）＝

1＋τtC＋1

1＋τtC（ ）u’（Zt＋1）
u’（ZtPIH）

PIH

Σ
∞

i＝1 ∏i

j＝1
（1＋rH

t＋j－1）
（1＋τt

C）Zt
PIH＋

yt
D, PIH（1＋rH

t－1）（AH
t－1/G）＋＝

Gi（1＋τC
t＋i）Zt＋i

PIH

（ ）
（

Σ
∞

i＝1

Gi yD,PIH
t＋i

∏i

j＝1

＋ ）（1＋rH
t＋j－1）

Σ
∞

i＝1 ∏i

j＝1

TWt
PIH≡（1＋τtC）ZtPIH＋

（1＋rHt＋j－1）

Gi（1＋τCt＋i）Zt＋iPIH

Σ
∞

i＝1

Gi yD,PIH
t＋i

∏i

j＝1
（1＋rH

t＋j－1）
Ht

PIH≡yt
D,PIH ＋

t+1

TWt
PIH＝（1＋τC

t ）Zt
PIH＋ TWPIH

t＋11＋rt
H

G

HPIHt＋11＋rtH
G

HtPIH≡ytD,PIH＋

mpct

mpct＋1（ ）TWt
PIH

TWPIH
t＋1（ ）

βH（1＋rt
H ）

＝
1－σ σ

1＋τC
t

1＋τC
t＋1

G（ ｛ ｝）
t+1

t+1

TWt
PIH

TWPIH
t＋1 1＋rt

H 

G
＝ （1－mpct）

７）式（30）においては，資産ストックに関する横断性条件（transversality condition）も課されている。
８）ここでの「総人的資産」とは，将来にわたる可処分所得の割引現在価値の合計を指す。
９）σ＝１（対数効用関数）の場合は，mpct ＝ 1 －βH となる。
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（37）

Ⅱ－４．家計部門Ⅱ（LIQ消費者：貯蓄を行う
ことができない消費者）
Ⅱ－４－１．最適化問題
　流動性制約（Liquidity Constraint）に直面
する代表的な LIQ 消費者は，金融市場にアク
セスできずに貯蓄を行うことができない主体で
あり，今期の労働収入を原資として同時期の消
費を決定する。このような予算制約の下で，
LIQ 消費者は将来にわたる消費と余暇から発
生する効用の割引現在価値を最大化するように
行動する。なお，LIQ 消費者の効用関数は，
PIH 消費者のそれと同一とする。

　　 
（38）

　s.t.
　　ZL

t
IQ ＝ CL

t
IQ －ϕ（LS

t
,LIQ） （39）

　　 （40）

　　 （1+τC
t ）CL

t
IQ ＝｛wtLS

t
,LIQ －τL,LIQ（wtLS

t
,LIQ

　　　－ LTAL
t
IQ）｝+T H

t
,LIQ （41）

　ただし，UL
t
IQ は LIQ 消費者の生涯効用，ρH

は自国消費者の時間選好率（PIH 消費者と同
一），ZL

t
IQ は LIQ 消費者の幸福度（felicity），

βH は自国消費者の主観的割引率（≡ 1/（1+ρH），
PIH 消費者と同一），σは異時点間の代替弾力
性（1/σは相対的危険回避度，PIH 消費者と
同一），CL

t
IQ は LIQ 消費額，LS

t
,LIQ は LIQ 消費

者の労働供給，νLIQ は LIQ 消費者のスケーリ
ング・パラメータ，εLIQ は LIQ 消費者の労働
供給に関する弾力性，τC

t は消費税率（時変，

PIH 消費者と同一），wt は賃金率（PIH 消費者
と同一），τL,LIQ は LIQ 消費者の労働所得税率，
LTAL

t
IQ は LIQ 消費者の労働所得税の課税ベー

スから控除される額，TH
t
,LIQ は自国政府からの

LIQ 消費者に対する一括純移転（lump-sum 
net transfer from the home government）であ
る。

Ⅱ－４－２．最適経路
　制約式（41）に関するシャドウ・プライス
（shadow price）をκL

t
IQ と定義すると，選択

変数（CL
t
IQ，LS

t
,LIQ）に関する１次条件は，以

下のように導出される。
（a）　LIQ 消費 CL

t
IQ：

　　｛CL
t
IQ －ϕ（LS

t
,LIQ）｝－1/σ－κL

t
IQ（1+τC

t ）＝0 （42）
（b）　LIQ 消費者の労働供給量 LS

t
,LIQ：

　　 ｛CL
t
IQ －ϕ（LS

t
,LIQ）｝－1/σ｛－ϕ′（LS

t
,LIQ）｝+κL

t
IQ

　　（1 －τL,LIQ）wt ＝ 0 （43）
（c）予算制約式（流動性制約式）：
　　（1+τC

t ）CL
t
IQ ＝｛wtLS

t
,LIQ －τL,LIQ

　　　（wtLS
t
,LIQ － LTAL

t
IQ）｝+TH

t
,LIQ （44）

　式（42）と式（43）からκL
t
IQ を消去して整

理すると，LIQ 消費者の労働供給に関するオ
イラー方程式が得られる。

　　 （45）

　また，同時点間の予算制約式より，LIQ 消
費者の消費額は以下のように決定される。
　　CL

t
IQ＝［｛wtLS

t
,LIQ －τL,LIQ（wtLS

t
,LIQ

　　　－ LTAL
t
IQ）｝+TH

t
,LIQ］/（1+τC

t） （46）

Ⅱ－５．PIH 及び LIQ 消費者の社会厚生（生
涯効用）に関する計算（長期均衡）

　PIH 及び LIQ 消費者の社会厚生（生涯効
用）Uk,＊（k ＝ PIH，LIQ）は，それぞれの目
的関数（19）及び（38）を定常状態で評価する
ことによって，下式のように得られる。

　　 （47）

mpct

1（ ）
mpct＋1

1（ ）
1＋τCt（ ）G

1＋rtH

× ＋1

＝（βH）σ
1－σ｛ ｝1＋τCt＋1

Σ（1＋ρH）i

1
Max  :  Ut

LIQ＝
｛Ct

LIQ, Lt
S,LIQ｝

∞

i＝0
u（ZLIQ）t＋i

（ZLIQ）1－1/σ－1t＋iΣ 1－1/σ
＝

∞

i＝0
（βH）i

1＋1/εLIQ
ϕ（LtS,LIQ）＝（νLIQ）－1/ε

LIQ（LtS,LIQ）1＋1/ε
LIQ LtS,LIQ＝νLIQ wt

εLIQ

（ ）1＋τCt

1－τL,LIQ┌
│
│
└

┌
│
│
└

Uk,∗＝ ＝
1－βH
u（Zk）

1－βH
（Zk）1－1/σ－1

1－1/σ
1

10）2.1.2 節で見たように，法人企業の株式・負債については，完全ホームバイアスを仮定する。
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Ⅱ－６．資金運用部門
　自国の資金運用部門は，家計から供給される
一括資産 AH を原資にして，自国の法人株式（AV）
と自国の企業負債（AB,H），自国の国債（AGH, H），

海外の国債（AGF, H）に投資を行う10）。従って，
同部門の t 期初のポートフォリオ AH

t は，以下の
ように表される（図１）。

　　AH
t ＝ AV

t +AB
t
,H+AG

t
H,H+AG

t
F,H （48）

　また，同部門は，完全競争の下でゼロ利潤条
件に直面しているものとする。このとき，下式
が成立する必要がある。
　　rt

HAH
t ＝ rV

tAV
t+rB

t
HAB

t
,H+rH

t AG
t
H,H+rF

tAG
t
F,H+ωH

t

　ただし，ωH
t は自国の資金運用にかかる可変

費用である（通常はωH
t ＝ 0）。なお，定常状態

に お い て， 家 計 に 支 払 わ れ る 平 均 収 益 率
r_barH は，おおよそρH+ɡ に収斂していく。
　自国の資金運用部門は，式（48）のポートフォ
リオ制約の下で，以下で与えられる効用関数
Wt を最大化するように行動する。

　　 （49）

　s.t.

　　 （50）

　ただし，Ak
t は t 期初の資産 k の残高（k ＝ V，

B_H，GH_H，GF_H），αk は 資 産 k に 関 す る
選好パラメータ，μは資産間の代替弾力性で
ある。選択変数 Ak

t に関する１次条件は，以下
のように導出される。

　　 （51）

　ここで，各資産のグロス収益率（1+rk
t）の幾

何平均に相当する値を，

　　 （52）

と定義する。式（52）の表式を式（51）に代入
すると，各資産に関する需要関数が導出される。

　　 （53）

　ただし，ak
t は t 期初の資産 Ak

t が全ポートフォ
リオ AH

t に占める比率である。

Ⅱ－７．政府部門
　総税収 TTRt は，法人所得税，配当所得（イ
ンカム・ゲイン）税，譲渡所得（キャピタル・
ゲイン）税，利子所得税，労働所得税，消費税
で構成される。
　TTRt ＝ TP

t+TD
t+TG

t+TI
t+TL

t+TC
t （54）

　ただし，TTRt は総税収，TP
t は法人所得税収，

TD
t は配当所得（インカム・ゲイン）税収，TG

t

は譲渡所得（キャピタル・ゲイン）税収，TI
t

は利子所得税収，TL
t は労働所得税収，TC

t は消
費税収である。
　　TD

t ＝τDDivt （55）
　　TG

t ＝τG［GVt+1 － Vt － VNt］ （56）
　　TI

t ＝τi［iB
t
HAB

t
,H+iH

tAG
t
H,H+iF

t AG
t
F,H］ （57）

　　TL
t ＝τL,PIH（wtLS

t
,PIH － LTAP

t
IH）

Σ
k

（αk）
┌
│
│
└

┌
│
│
└

｛（1＋rk
t）Ak

t ｝1+μ
1

1+μ
μ

μ
1+μ

Max : Wt＝
｛At

k｝

Σ
k

AktAHt ＝

Σ
k

αk（1＋rkt）
μ
┌
│
│
└

┌
│
│
└

αkAHt
－1

Akt ＝（1＋rkt）
μ

Σ
k

αk（1＋rkt）
μ
┌
│
│
└

┌
│
│
└

1/μ

1＋rtC,H≡

atk≡ ＝αk（ ）　1＋rkt
1＋rtC,H

μAkt
AHt

図１　自国の資金運用部門のポートフォリオ
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　　　　+τL,LIQ（wtLS
t
,LIQ － LTAL

t
IQ） （58）

　　TC
t ＝τC

t（CP
t
IH+CL

t
IQ） （59）

　政府支出（移転支出を含む）は，国債の発行，
及び租税の徴収によって賄われる。従って，政
府の予算制約式は，以下の式で与えられる。
　　CG

t+TH
t+（1+iH

t － 1）DGH　/G ＝ DG
t
H+TTRt

 （60）
　ただし，CG

t は政府支出（外生），TH
t は政府

の一括純移転支出，DG
t
H は t 期初の自国政府の

国債残高である。
　政府部門は，財政ルールとして，
　　DG

t
H ＝ DGH　＝ DGH （61）

を採用するものとする。ただし，D_barGH は政
府の国債残高目標値（外生）である。
　一括純移転支出 TH

t，又は消費税率τC
t は，政

府の予算制約式（60）と財政ルール（61）を成
立させるように受動的に決定される。一括純移
転 支 出 TH

t の PIH 及 び LIQ 消 費 者 へ の 分 配
ルールは，以下のように外生的に与えられるも
のとする。
　　TH

t
,PIH ＝（1 － wtTH,LIQ ×αTH,LIQ）×TH

t （62）
　　TH

t
,LIQ ＝ wtTH,LIQ ×αTH,LIQ×TH

t （63）
　ただし，wtTH,LIQ は LIQ 消費者に対する政府
純移転支出に関する追加ウェイト（通常は
wtTH,LIQ ＝ 1），αTH,LIQ は政府純移転支出の LIQ
消費者への分配率（通常はαTH,LIQ ＝ LIQ 家計
の割合）である。

Ⅱ－８．三面等価と国際収支（種々の恒等式）
（a）国内総生産 GDP と国民総生産 GNP の決
定：
　三面等価の原則より，国内総生産 GDPt は下
式で決定される。
　　GDPt ＝ Yt （64）
　同じく三面等価の原則から，貿易収支 TBt

は下式を満たすように受動的に決定される。
　　TBt ＝ GDPt － Ct － CG

t － It （65）
　所得収支 IBt は下式のように決定される。
　　IBt ＝ iFtAG

t
F,H － iHt AG

t
H,F （66）

　以上から，国民総生産 GNPt は下式のように
決定される。

　　GNPt ＝ GDPt+IBt （67）
（b）対外純資産 NFA の決定：
　経常収支 CAt は下式のように決定される。
　　CAt ＝ TBt+IBt （68）
　以上から，対外純資産 NFAt は，以下の式を
満たすような形で決定される。
　　NFAt ＝ AG

t
F,H － AG

t
H,F （69）

　　NFAt ＝ CAt+NFAt － 1/G （70）

Ⅱ－９．海外部門
　海外部門は，モデルを閉じるためのみに存在
している。従って，海外の行動方程式は非常に
簡単な形で作られている。

Ⅱ－９－１．海外の企業部門
　海外企業の生産技術は，生産要素として資本
と労働を含む１次同次のコブ・ダグラス型関数
を想定する。
　　Y F

t ＝ F F（KF
t , LF

t ）＝（KF
t ）1－dF

（LF
t ）dF

 （71）
　ただし，YF

t は付加価値生産額，KF
t は t 期初

における資本ストック，LF
t は労働投入量，dF

は要素投入シェアに関するパラメータである。
　海外企業は，式（71）で与えられる生産技術
制約の下，以下の利潤πF

t を最大化するように
行動する。
　　πF

t ＝ FF（KF
t , LF

t）－ wF
tLF

t －（rV
t
F+δF）KF

t （72）
　ただし，wF

t は賃金率，LF
t は労働投入量，rV

t
F

は資本コスト，δF は減価償却率である。海外
企業の１次条件は，以下のようになる。

　　 
（73）

　　 

（74）

　設備投資 IF
t については，以下の資本の蓄積

方程式を満たすように受動的に決定される。
　　IF

t ＝ GKF
t+1 －（1 －δF）KF

t （75）
　資金調達については，全て株式ストック VF

t

t － 1

t － 1

F F
L, t≡ ＝dF（
dFYF

t＝wF
tLF

t

＝wF
t ,  or  ）　

1－dF∂FF
t

∂LF
t

KF
t

LF
t

F F
K,t≡ ＝（1－dF）（ ＝rt

VF＋δF,  or）　
dF∂FF

t

∂KF
t

LF
t

KF
t

（1－dF）YF
t＝（rt

VF＋δF）KF
t

- 59 -

〈財務省財務総合政策研究所「フィナンシャル・レビュー」平成 30 年第２号（通巻第 134 号）2018 年７月〉



で行われるものとする。
　　VF

t ＝ KF
t （76）

Ⅱ－９－２．海外の家計部門
　代表的な海外消費者は，投資信託として運用
される一括資産を保有し，この資産から発生す
る収益と労働収入を原資として，当期の消費と，
翌期に持ち越す金融資産の大きさを決定する。
このような予算制約の下で，消費者は将来にわ
たる消費から発生する効用の割引現在価値を最
大化するように行動する。効用関数は，対数型
のものを用いる。

　　 
（77）

　s.t.
　　CF

t + AF
t ＝（1+r F

t － 1）AF
t － 1/

　　G+wF
t LF

t －Tl
t
ump,F （78）

　ただし，UF
t は生涯効用，ρF は海外消費者の

時間選好率，u（・）は対数型の効用関数，βF

は海外消費者の主観的割引率（≡ 1/（1+ρF）），
CF

t は消費額，L_barF
t は労働供給（外生），AF

t

は海外の投資信託により運用される一括資産（t

期初），r_barF
t は海外の投資信託の収益率，wF

t

は賃金率，Tl
t
ump,F は一括固定税である。

　上記の最適化問題を解くと，以下の異時点間
にわたるオイラー方程式が得られる。

　　 （79）

　2.3.3 節と同様にして，オイラー方程式（79）
を満たすような消費額 CF

t は，以下の式を満た
すように決定される。
　　CF

t ＝（1 －βF）× TWF
t （80）

　　TWF
t ＝（1+rF

t － 1）（AF
t － 1/G）+HF

t （81）

　　 （82）

　ただし，TWF
t は海外消費者の総資産，HF

t は
海外消費者の総人的資産である。

Ⅱ－９－３．海外の資金運用部門
　海外の資金運用部門は，家計から供給される
一括資産 AF を原資にして，海外の法人株式

（AVF）と，自国の国債（AGH,F），海外の国債（AGF,F）
に投資を行う。従って，同部門のｔ期初のポー
トフォリオ AF

t は，以下のように表される（図
２）。
　　AF

t ＝ AV
t
F+AG

t
H,F+AG

t
F,F （83）

u（CF
t＋i）

（βF）i log（CF
t＋i）

Max : UF
t＝

｛Ct
F｝

1
（1＋ρF）iΣ

i＝0

∞

Σ
i＝0

∞

＝

＝
u’（C F

t＋1）
u’（C F

t ）
G

βF（1＋r t
F）

HFt＝（dFYFt－Ttlump,F）＋ HFt＋1
G
1＋r tF

　また，同部門は，完全競争の下でゼロ利潤条
件に直面しているものとする。このとき，下式
が成立する必要がある。
　　rF

t AF
t ＝ rV

t
FAV

t
F+iH

t AG
t
H,F+iFt AG

t
F,F+ωF

t

　ただし，ωF
t は海外の資金運用にかかる可変

費用である（通常はωF
t ＝０）。なお，後で見る

ように，海外の政府は利子所得税を徴収しない
ことから，上式における自国と海外の国債にか
かる収益率 iH

t と iFt は，税控除前のものとなっ
ている。また，定常状態において，家計に支払
われる平均収益率 r_barF は，おおよそρF+ɡ
に収斂していく。

図２　海外の資金運用部門のポートフォリオ
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　海外の資金運用部門の資産 k（＝ VF，GH_F，
GF_F）に関する需要関数は，自国の資金運用
部門と同様にして，以下のように与えられる。

　　 （84）

　　 （85）

　ただし，ak
t は t 期初の資産 Ak

t が全ポートフォ
リオ AF

t に占める比率，1+rC
t
,F は各資産のグロ

ス収益率（1+rk
t）の幾何平均に相当する値であ

る。

Ⅱ－９－４．海外の政府部門
　海外政府における国債の利払いは，一括固定
税の徴収によって賄われる。
　　Tl

t
ump,F ＝（1+iFt － 1）DGF　/G － DG

t
F （86）

　　DG
t
F ＝ DGF　＝ DGF （87）

　ただし，DG
t
F は t 期初の海外政府の国債残高，

D_barGF は海外政府の国債残高目標値（外生）
である
　式（86）は，定常状態では以下のようになる。
　　Tlump,F＝［（1+iF）/G－1］DGF ≅（iF－g）DGF （88）

Ⅱ－ 10．市場均衡
　市場均衡条件は，以下のようになる。
（a）労働市場：
　　LS

t
,PIH+LS

t
,LIQ ＝ Lt　 （89）

　　LF
t ＝ LF

t　 （90）
（b）株式市場：
　　AV

t ＝ Vt　　　  （91）
　　AV

t
F ＝ VF

t　　　  （92）
（c）債券（企業負債）市場：
　　AB

t
,H ＝ Bt　　    （93）

（d）国債市場：
　　AG

t
H,H+AG

t
H,F ＝ DG

t
H　　 （94）

　　AG
t

F,H+AG
t
F,F ＝ DG

t
F　　 （95）

Ⅲ．データとカリブレーション

　ベースライン・シナリオにおけるマクロ経済
（税収を含む）に関するデータは，Kumof et 
al.（2010）などを参考にして設定している。そ
れらの主なデータをまとめたものが，表１であ

る11）。表１における総税収及び労働所得率には，
社会保険料が含まれている。また，本モデルで
は徴税もれや累進税率等を考慮していないた
め，上記の税に関する数値は実際のものとは必

akt≡ （ ）＝αk
Akt
AFt

1＋rtk μ

1＋rtC,F

1＋rtC,F≡
1/µ

αk（1＋rk
t ）µΣ

┌
│
│
└

┌
│
│
└k

t － 1

t － 1

表１　ベースライン・シナリオにおけるマクロ経済の主なデータのまとめ
（単位：％）

（マクロ変数） （税率）
民間消費 /GDP 59.4 法人所得税率 35
民間設備投資 /GDP 26.3 PIH 労働所得税率 30
政府投資・消費 /GDP 15.0 LIQ 労働所得税率 30
純輸出 /GDP －0.54 消費税率 8
雇用者報酬 /GDP 60.0 利子所得税率 20
総税収 /GDP 30.4 配当所得税率 20
政府純移転支出 /GDP 14.4 譲渡所得税率 0

（注）　 総税収及び労働所得税率には社会保険料を含む。なお，本モデルでは徴税もれや累進税率等を
考慮していないため，上記の税に関する数値は実際のものとは必ずしも一致しない。

Ⅲ－１．ベースライン・シナリオにおけるマクロ経済のデータ
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ずしも一致しない。なお，譲渡所得税率を
2013 年度の現実値である 20％として本モデル
と整合的な譲渡所得税収を計算したところ，同
税収は総税収の１％未満となってしまった。そ
こで，今回のシミュレーションにおいては，譲
渡所得税率は０としている。
　ベースライン・シナリオの前期定常状態にお
ける国債金利は 3.0％（税引き後国債金利は約

2.4％），株式収益率は 5.0％，GDP 成長率は 1.5％
（人口成長率 0.0％＋労働増大的技術進歩率
1.5％）とする。企業のバランスシートについ
ては，負債比率を 62.6％とする 12）。企業の新
規投資の資金調達構成については，内部留保に
よるものを 45％，新規負債発行によるものを
50％，新規株式発行によるものを５％とする。

　企業部門，及び家計部門のディープ・パラメー
タは，基本的には先行研究が採用している値と
整合的になるように設定している。それらのう
ち，主なものをまとめたものが表２である。
　エージェンシー費用関数 m（b）＝ m1（b －
m2）2/b における係数 m1 と m2 は，負債比率の
法人税率の弾力性の値（＝ 0.5）を用いて，m1

＝ 0.118，m2 ＝ 0.428 とカリブレートされ，ベー
スライン・シナリオにおける前期定常状態の
エージェンシー・プレミアム m（b）は約 0.74％
と計算される。
　消費の異時点間の代替弾力性は，Rausch
（2009）に基づき 0.8 とする。労働供給に関す
る弾力性（PIH と LIQ 消費者で共通）は，黒田・
山本（2007）（フリッシュ弾力性 13），労働時間
を選択するモデル）に基づき 0.2 とする。全消
費者に占める LIQ 消費者の割合は，ベースラ
インにおける LIQ 消費者の労働供給量の全消
費者のそれに対する割合が 25％となるように

カリブレートしている（Kumof et al.（2010））。
なお，ベースラインにおいて PIH 消費者と
LIQ 消費者の一人あたりの労働時間が等しい
ものとすると，PIH 消費者と LIQ 消費者の労
働供給量に関する比率は人口比と一致する。

表２　主なディープ・パラメータのまとめ

（企業部門） （家計部門）

資本と労働の代替弾力性 1.26 消費の異時点間の代替弾力性 0.8
減価償却率 0.09 労働供給に関する弾力性 0.2
負債比率の法人税率に関する弾力性 0.5 主観的割引率 0.97

流動性制約に直面する家計の割合 0.25

Ⅲ－２．ディープ・パラメータのカリブレーション

11）各需要項目の合計と GDP の間の乖離は，在庫品増加（外生変数）として計上されている。
12）2012 年における法人企業統計年報の実績値（全産業）。
13 ）フリッシュ弾力性（Frisch elasticity）とは，今期の資産に関する限界効用（シャドウ・プライス）を一定

とした場合の労働供給の賃金弾力性のことを指す。
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Ⅳ．シミュレーション結果

　本小節では，個々の税目に関するシミュレー
ション分析の結果を報告する。表３は，各税目
について，GDP１％相当の減税を行った場合
の長期的な経済効果を，「ベースライン値（政
策ショックなし）」からの変化率％，変化幅％
として示したものである。同表中の PIH は金
融資産を保有する「恒常的所得仮説（Permanent 
Income Hypothesis）」に従う消費者，LIQ は
金融資産を保有しない「流動性制約（Liquidity 
Constraint）」に直面する消費者を指す。上記
の個々の税目に関するシミュレーション分析に
おいては，税収中立（政府の予算制約式）を満
たすための調整弁として「政府純移転支出（一
括）」を採用する。同表における PIH 又は LIQ
消費者の税控除後の実効賃金率 wk_at は，wk_
at ≡（1 －τL,k）/（1+τC）w として定義されてい

る（τL,k：PIH 又は LIQ 消費者の労働所得税率，
τC：消費税率，w：税控除前の賃金率）。なお，
譲渡所得税については，ベースラインにおける
GDP１％相当の減税幅が同税の税率換算で
100％を超えてしまったため，シミュレーショ
ンは行われていない。
　本小節におけるシミュレーション分析の結果
を先に要約すると，長期的な減税乗数（減税が
GDP に与える歪み軽減の長期的な影響，一括
固定税と比較した場合）は，政府純移転支出（一
括）を通じて税収中立を保つという前提の下，
法人所得税で約 2.4，PIH 労働所得税で約 0.5，
LIQ 労働所得税で約 0.5，消費税で約 0.3，利子
所得税で約 2.4，配当所得税で約 0.4 となった。
これらの乗数の大きさは，アメリカにおける租
税乗数を実証的に推計した Romer and Romer

表３　主なマクロ経済変数の推移（長期的な変化率％，変化幅％）14）

減税される税目 法人所得税 PIH 労働所得税 LIQ 労働所得税 消費税 利子所得税 配当所得税

GDP 2.4 0.5 0.5 0.3 2.4 0.4

EMTR（実効限界税率）（＊） －5.9 0.0 0.0 0.0 －4.4 0.3
資本コスト（＊） －0.4 0.0 0.0 0.0 －0.4 －0.1
資本ストック 5.4 0.4 0.5 0.3 5.4 0.9
負債比率（＊） －2.9 0.0 0.0 0.0 1.0 3.9

均衡労働投入量（PIH/LIQ） 0.3/0.3 0.6/0.0 0.0/2.0 0.3/0.3 0.3/0.3 0.1/0.1
税控除後の実効賃金率（PIH/LIQ） 1.6/1.6 3.2/0.0 0.0/9.5 1.5/1.5 1.6/1.6 0.3/0.3
政府純移転支出（PIH/LIQ） －1.4/－1.4 －5.3/－5.3 －5.2/－5.2 －5.7/－5.7 －2.3/－2.3 －3.7/－3.7

消費（PIH/LIQ） 1.3/1.0 1.2/－1.5 －1.2/6.7 0.4/0.2 1.4/0.8 1.1/－0.8
全消費 1.2 0.6 0.6 0.4 1.3 0.7
生涯効用で測った社会厚生（PIH/LIQ） 1.6/1.7 1.2/－3.1 －1.8/12.0 0.3/0.0 1.9/1.2 1.6/－1.7

（注）　 各税目について，GDP１％相当の減税を行った場合の長期的な経済効果が，ベースライン値（政策ショックなし）からの変化率％，変化幅％
（＊）として示されている。PIH は「恒常的所得仮説（Permanent Income Hypothesis）」に従う消費者，LIQ は「流動性制約（Liquidity 
Constraint）」に直面する消費者を指す。PIH 又は LIQ 消費者の税控除後の実効賃金率 wk_at（k ＝ PIH，LIQ）は，wk_at ≡（1 －τL,k）/（1+
τC）w として定義される（τL,k：PIH 又は LIQ 消費者の労働所得税率，τC：消費税率，w：税控除前の賃金率）。税収中立（政府の予算制約式）
を満たすための調整弁としては，政府純移転支出（一括）が採用されている。

Ⅳ－１．個々の税目に関するシミュレーション分析（長期均衡）

14 ）税控除前（pre-tax）のリターンを u，税控除後（after-tax）のリターンを s とすると，実効限界税率
EMTR は EMTR ≡（u-s）/u として定義される。
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（2010）の結果（最大で３程度）とも整合的で
ある15）。一方で，本モデルには実質為替レート
が明示的に含まれていないことから，純輸出を
通じたクラウディング・アウト（イン）の効果
が過少となり，同乗数がやや過大に算出されて
いる可能性についても留意が必要である。
　また，各税目の減税が PIH 及び LIQ 消費者
の社会厚生（生涯効用）に与える影響は（以下，
「PIH 消費者の社会厚生の変化率 /LIQ 消費者
の社会厚生の変化率」で表示），法人所得税で
約 1.6％/1.7％，PIH 労働所得税で約 1.2％/ ▲
3.1％，LIQ 労働所得税で約▲ 1.8％/12.0％，消
費税で約 0.3％/0.0％，利子所得税で約 1.9％
/1.2，配当所得税で約 1.6％/ ▲ 1.7％となった。
以下では，各税目のシミュレーション結果を詳
説する。

（ａ ）「GDP１％相当の法人所得税の減税」に
関するシミュレーション結果

　法人所得税に関する長期的な減税乗数（減税
が GDP に与える歪み軽減の長期的な影響，一
括固定税と比較した場合）は，約 2.4 となった。
法人所得税の減税は，実効限界税率（EMTR）
を下落させ，資本コストも下落させることから，
資本ストックを増加させる。また，資本ストッ
クの増加は，企業の労働需要を増加させること
から，実効賃金率は上昇する16）。法人所得税の
減税により，税収中立（政府の予算制約式）を
満たすための調整弁である政府純移転支出は減
少するが，労働所得の増加の影響がそれを上回
るため，可処分所得は増加する。PIH 及び LIQ
消費者の消費はともに増加し，社会厚生（生涯
効用）は PIH 消費者で約 1.6％，LIQ 消費者で
約 1.7％改善する。

（ｂ ）「GDP１％相当の PIH 労働所得税の減税」
に関するシミュレーション結果

　PIH 労働所得税に関する長期的な減税乗数
（減税が GDP に与える歪み軽減の長期的な影
響，一括固定税と比較した場合）は，約 0.5 と

なった。PIH 労働所得税の減税は，PIH 消費者
が直面する税控除後の実効賃金率を上昇させ，
労働供給を増加させる。PIH 労働所得税の減税
により，税収中立（政府の予算制約式）を満た
すための調整弁である政府純移転支出は減少す
る。PIH 消費者の場合，労働所得の増加が政府
純移転支出の減少を上回るため，可処分所得は
増加し，消費は増加する。LIQ 消費者の場合，
政府純移転支出の減少のみが発生するため，可
処分所得は減少し，消費は減少する。社会厚生
（生涯効用）は PIH 消費者で約 1.2％改善し，
LIQ 消費者で約 3.1％悪化する。

（ｃ ）「GDP１％相当の LIQ 労働所得税の減税」
に関するシミュレーション結果

　LIQ 労働所得税に関する長期的な減税乗数
（減税が GDP に与える歪み軽減の長期的な影
響，一括固定税と比較した場合）は，約 0.5 と
なった。LIQ 労働所得税の減税は，LIQ 消費者
が直面する税控除後の実効賃金率を上昇させ，
労働供給を増加させる。LIQ 労働所得税の減税
により，税収中立（政府の予算制約式）を満た
すための調整弁である政府純移転支出は減少す
る。PIH 消費者の場合，政府純移転支出の減少
のみが発生するため，可処分所得は減少し，消
費は減少する。LIQ 消費者の場合，労働所得の
増加が政府純移転支出の減少を上回るため，可
処分所得は増加し，消費は増加する。社会厚生
（生涯効用）は PIH 消費者で約 1.8％悪化し，
LIQ 消費者で約 12.0％改善する。

（ｄ ）「GDP１％相当の消費税の減税」に関す
るシミュレーション結果

　消費税に関する長期的な減税乗数（減税が
GDP に与える歪み軽減の長期的な影響，一括
固定税と比較した場合）は，約 0.3 となった。
消費税の減税は，労働者が直面する税控除後の
実効賃金率を上昇させ，労働供給を増加させる。
消費税の減税により，税収中立（政府の予算制
約式）を満たすための調整弁である政府純移転

15 ）Romer and Romer（2010）は，アメリカの議会事務局（Congressional Budget Office）による報告などの
情報を利用して減税ショックを識別し，租税乗数が最大で３程度にまで達する可能性を指摘している。

16 ）資本ストックの増加が労働需要の増加を上回るため，資本労働比率は増加する。
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支出は減少するが，労働所得の増加の影響がそ
れを上回るため，可処分所得は増加する。PIH
及び LIQ 消費者の消費はともに増加し，社会
厚生（生涯効用）は PIH 消費者で約 0.3％改善
し，LIQ 消費者ではほとんど変化しない。

（ｅ ）「GDP１％相当の利子所得税の減税」に
関するシミュレーション結果

　利子所得税に関する長期的な減税乗数（減税
が GDP に与える歪み軽減の長期的な影響，一
括固定税と比較した場合）は，約 2.4 となった。
利子所得税の減税は，実効限界税率（EMTR）
を下落させ，資本コストも下落させることから，
資本ストックを増加させる。また，資本ストッ
クの増加は，企業の労働需要をやや増加させる
ことから，実効賃金率は上昇する。利子所得税
の減税により，税収中立（政府の予算制約式）
を満たすための調整弁である政府純移転支出は
減少するが，労働所得の増加の影響がそれを上
回るため，可処分所得は増加する。PIH 及び
LIQ 消費者の消費はともに増加し，社会厚生
（生涯効用）は PIH 消費者で約 1.9％改善し，
LIQ 消費者で約 1.2％改善する。

（ｆ ）「GDP１％相当の配当所得税の減税」に
関するシミュレーション結果

　配当所得税に関する長期的な減税乗数（減税
が GDP に与える歪み軽減の長期的な影響，一
括固定税と比較した場合）は，約 0.4 となった。
配当所得税の減税は，資本コストを下落させ，
資本ストックを増加させる。しかし，純投資が
新規株式発行ではなく，主に内部留保と新規借
入でファイナンスされるという「New View」
の下では，この効果はそれほど大きく出現しな
い17）。配当所得税の減税により，税収中立（政
府の予算制約式）を満たすための調整弁である
政府純移転支出は減少するが，労働所得の増加
の影響がそれを下回ることから，可処分所得は
減少する。PIH 消費者の場合は，消費に影響を
与え得る要因である金融資産が増加するため，
消費は増加する。LIQ 消費者の場合は，金融資
産を保有しないため，可処分所得の減少の効果
のみが発生し，消費は減少する。社会厚生（生
涯効用）は PIH 消費者で約 1.6％改善し，LIQ
消費者で約 1.7％悪化する。

Ⅳ－２．税制改正パッケージに基づくシミュレーション分析（長期均衡）

表４　税制改正パッケージの税率一覧（％表示）

ベースライン
シナリオ１ シナリオ２

「緩やかな DIT」 「New View」
法人所得税率 35 25 25
配当所得税率 20 0 20
利子所得税率 20 25 10
PIH 労働所得税率 30 30 30
LIQ 労働所得税率 30 30 30

消費税率 8 （endogenous） （endogenous）

（注）　 シナリオ１は「緩やかな DIT」に，シナリオ２は「New View」に基づく。
税収中立（政府の予算制約式）を満たすための調整弁としては，消費税率が
採用されている。シナリオ間の比較を可能とするため，全シナリオにおける
減税幅（調整弁としての消費税は除く）は同一になるように調整されている。

17 ）本稿においては，純投資が新規株式発行でファイナンスされる割合（eta）は５％とカリブレートされてい
る。
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　本小節における税制改正パッケージは，二元
的所得税制（Dual Income Taxation，DIT）及
び New View の発想に基づき，以下の２つの
シナリオのように設定される。なお，これらの
税制改正は税収中立が保たれる形で行われ，政
府の予算制約式を満たすための調整弁としては
消費税率が採用される。シナリオ間の比較を可
能とするため，全シナリオにおける減税幅（調
整弁としての消費税は除く）は同一になるよう
に調整されている。
　シナリオ１は，「緩やかな DIT」に基づくシ
ナリオである18）。このシナリオにおいては，労
働所得税の最低税率と法人所得税率が同じ値に
設定されるという二元的所得税制（DIT）の一
つの特徴を実現するため，労働所得税の平均税
率（30％）よりもやや低い水準に法人所得税率
が設定される（35％→ 25％）。配当所得課税に
ついては，いわゆる二重の税負担（double 
taxation）による歪みを発生させないために，

配当所得税率はゼロとしている（20％→０％）。
　シナリオ２は，「New View」に基づくシナ
リオである。このシナリオは，基本的には先に
述べた「シナリオ１（緩やかな DIT）」に準拠
するものであるが，配当課税が企業の設備投資
行動にあまり大きな影響を与えないという

「New View」が反映されている。具体的には，
配当所得税率は 20％のまま据え置かれる。ま
た，利子所得課税については，「シナリオ１（緩
やかな DIT）」の減税幅（調整弁としての消費
税は除く）と合わせるため，利子所得税率は
10％まで引き下げることとしている（20％
→ 10％）19）。

（ａ ）シナリオ１（「緩やかな DIT」）に関する
シミュレーション結果

　「緩やかな DIT」に基づく税制改正において，
法人所得税の減税は実効限界税率（EMTR）
を低下させる一方で，利子所得税の増税は同率
を上昇させる。今回のシミュレーションでは，

表５　主なマクロ経済変数の推移（長期的な変化率％，変化幅％）

シナリオ１ シナリオ２
「緩やかな DIT」 「NewView」

GDP 2.4 3.2
EMTR（実効限界税率）（＊） －5.5 －8.2
資本コスト（＊） －0.4 －0.5
資本ストック 5.9 7.6
負債比率（＊） －0.4 －1.8
均衡労働投入量（PIH/LIQ） 0.1/0.1 0.3/0.3
税控除後の実効賃金率（PIH/LIQ） 0.4/0.4 1.4/1.4
消費税率（＊） 1.5 0.9
消費（PIH/LIQ） 1.5/0.0 1.5/1.0
全消費 1.2 1.4
生涯効用で測った社会厚生（PIH/LIQ） 2.2/－0.2 2.0/1.7

（注）　 各シナリオを実施した場合の長期的な経済効果が，ベースライン値（政策
ショックなし）からの変化率％，変化幅％（＊）として示されている。税収
中立（政府の予算制約式）を満たすための調整弁としては，消費税率が採用
されている。シナリオ間の比較を可能とするため，全シナリオにおける減税
幅（調整弁としての消費税は除く）は同一になるように調整されている。

18 ）先行研究で議論されている緩やかな二元的所得税制との比較を可能とするため，本稿においても厳密な意
味での同税制をやや緩める形としている。

19 ）日本における現実の利子所得税制では，非居住者や非営利団体のような非課税主体の税率はゼロ又は居住
者より低くなっているが，本稿ではそのような点を捨象している。
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前者が後者の効果を上回るため，実効限界税率
（EMTR）と資本コストは低下し，資本ストッ
クは増加する。配当所得税の減税（二重課税の
廃止）も，この資本ストックの増加に少し寄与
するものと考えられる。このような資本ストッ
クの増加は，企業の労働需要をやや増加させる
ことから，実効賃金率は上昇する。
　税制改正は税収中立の形で行われるため，調
整弁となる消費税率は上昇する必要がある。消
費税率の上昇幅は，全シナリオの中で最も大き
くなる（+1.5％ポイント）。PIH 消費者の場合，
実効賃金率の上昇と均衡労働投入量の増加によ
る労働所得の増加が，消費税率の上昇に起因す
る負の効果を上回るため，可処分所得は増加し，
消費は増加する。LIQ 消費者の場合，労働所得
の増加と消費税率の上昇に起因する負の効果が
おおよそ打ち消しあうため，可処分所得は変化
せず，消費も変化しない。全消費は増加し，
GDP も増加する（+2.4％）。社会厚生（生涯効用）
は PIH 消費者で約 2.2％改善し，LIQ 消費者で
約 0.2％悪化する（労働供給の増加による不効
用に起因する）。

（ｂ ）シナリオ２（「New View」）に関するシ

ミュレーション結果
　「New View」に基づく税制改正は，法人所
得税と利子所得税の減税を通じて実効限界税率

（EMTR）と資本コストを低下させ，資本ストッ
クを増加させる。このような資本ストックの増
加は，企業の労働需要をやや増加させることか
ら，実効賃金率は上昇する。
　税制改正は税収中立の形で行われるため，調
整弁となる消費税率は上昇する必要がある。
「New View」の下では，配当所得課税は企業
部門の設備投資行動にあまり大きな影響を与え
ないため，本シナリオに含まれる配当所得税率
の据え置きは資本蓄積にそれほど悪影響をもた
らさない。上記のような理由から，調整弁とな
る消費税率の上昇幅は全シナリオの中で最も小
さくなる（+0.9％ポイント）。実効賃金率の上
昇と均衡労働投入量の増加による労働所得の増
加が，消費税率の上昇に起因する負の効果より
も大きくなるため，可処分所得は増加する。全
消費は増加し，GDP も増加する（+3.2％）。社
会厚生（生涯効用）は PIH 消費者で約 2.0％改
善し，LIQ 消費者で約 1.7％改善する。

表６　主なマクロ経済変数の推移（長期的な変化率％，変化幅％）

シナリオ A1 シナリオ A2
「ACE」の実施 「純投資控除（加速度償却）」の実施

GDP 1.0 3.2
EMTR（実効限界税率）（＊） －2.7 －8.4
資本コスト（＊） －0.2 －0.5
資本ストック 2.4 7.5
負債比率（＊） －1.3 －2.1

均衡労働投入量（PIH/LIQ） 0.1/0.1 0.4/0.4
税控除後の実効賃金率（PIH/LIQ） 0.6/0.6 2.1/2.1
消費税率（＊） 0.2 0.1
消費（PIH/LIQ） 0.5/0.4 1.4/1.8
全消費 0.5 1.5
生涯効用で測った社会厚生（PIH/LIQ） 0.6/0.8 1.7/3.2

（注）　 各シナリオを実施した場合の長期的な経済効果が，ベースライン値（政策ショックなし）からの変
化率％，変化幅％（＊）として示されている。「ACE （Allowance of Corporate Equity）」は，法人
税課税ベースから「みなし株式収益」の一部が控除されるシナリオである。税収中立（政府の予算
制約式）を満たすための調整弁としては，消費税率が採用されている。

Ⅳ－３．その他のシミュレーション分析（長期均衡）
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　本小節のシミュレーションのシナリオは，以
下のように設定している。なお，シミュレーショ
ンは税収中立が保たれる形で行われる。税収中
立（政府の予算制約式）を満たすための調整弁
としては，消費税率を採用する。
　シナリオA1は，「ACE （Allowance of Corporate 
Equity）」を実施するシナリオである。このシ
ナリオにおいては，企業の正常利潤に対する課
税に起因する歪みをできるだけ発生させないよ
うにするために，法人税課税ベースからみなし
株式収益の一部を控除する。みなし株式収益率
rimp については，株式収益率のベースライン値
（5.0％）を採用する20）。同控除の程度を測る
パラメータ z2 については，z2 ＝ 0.2 とする。
　シナリオ A2 は，「純投資控除（加速度償却）」
を実施するシナリオである。このシナリオにお
いては，法人税課税ベースから純投資の一部が
控除される。同控除の程度を測るパラメータ z3

については，z3 ＝ 0.2 とする。
（ａ ）シナリオ A1（「ACE」の実施）に関する

シミュレーション結果
　「ACE」の実施により，企業の正常利潤に対
する課税が軽減されるため，実効限界税率
（EMTR）は低下し，資本コストは低下し，
資本ストックは増加する。このような資本ス
トックの増加は，企業の労働需要をやや増加さ
せることから，実効賃金率は上昇する。可処分
所得は増加し，消費も増加する。社会厚生（生
涯効用）は PIH 消費者で約 0.6％改善し，LIQ
消費者で約 0.8％改善する。

（ｂ ）シナリオ A2（「純投資控除（加速度償却）」
の実施）に関するシミュレーション結果

　「純投資控除（加速度償却）」の実施により，
実効限界税率（EMTR）は低下し，資本コス
トは低下し，資本ストックは増加する。このよ
うな資本ストックの増加は，企業の労働需要を
やや増加させることから，実効賃金率は上昇す
る。可処分所得は増加し，消費も増加する。社
会厚生（生涯効用）は PIH 消費者で約 1.7％改
善し，LIQ 消費者で約 3.2％改善する。

Ⅴ．まとめ

　本 稿 で は，Radulescu （2007），Radulescu 
and Stimmelmayr （2010）に沿って広い意味で
の資本課税等の分析に資する動学マクロ計量モ
デル（動学 CGE モデル）を構築し，税収中立
を保つという前提の下で，いくらかの数値シ
ミュレーション分析を行うことを試みた。この
ような分析の背景には，企業部門にできるだけ
歪みを与えないような資本課税（法人所得税，
配当所得税，譲渡所得税，利子所得税）等の在
り方を模索することが求められているのと同時
に，そのような税制改革は財政の持続可能性と
も両立させることが必要であるという問題意識
がある。

　本モデルの特徴としては，第一に企業部門が
現実に近い形で設計されていること，第二に金
融資産を保有しない流動性制約に直面する家計
がモデルに含まれていること，第三に経常収支
と対外純資産が明示的に導入され，２ヶ国開放
経済モデルとして分析されていること，等をあ
げることができる。
　本稿の結果は，以下のようにまとめられる。
第一に，長期的な減税乗数（減税が GDP に与
える歪み軽減の長期的な影響，一括固定税と比
較した場合）は，政府純移転支出（一括）を通
じて税収中立を保つという前提の下，法人所得
税で約 2.4，PIH 労働所得税で約 0.5，LIQ 労働

20 ）みなし株式収益率は，安全資産（中長期国債等）の利子率を基準とすることが通例となっている。
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所得税で約 0.5，消費税で約 0.3，利子所得税で
約 2.4，配当所得税で約 0.4 となった21）。
　第二に，労働所得税の最低税率と法人所得税
率が同じ値に設定されるという特徴等を持った
二元的所得税制（Dual Income Taxation，
DIT）に基づく税制改正を行った場合，税収中
立を保つという前提の下でも，ほぼ全てのケー
スで社会厚生は改善することを確認した。
　第三に，企業の正常利潤に対する課税に起因
する歪みをできるだけ発生させないようにする
ための政策として，法人税課税ベースからみな
し 株 式 収 益 の 一 部 を 控 除 す る「ACE 
（Allowance of Corporate Equity）」や，「純

投資控除（加速度償却）」を実施した場合，税
収中立を保つという前提の下でも，全てのケー
スで社会厚生は改善することを確認した。
　本稿の今後の課題としては，（１） PIH 消費
者及び LIQ 消費者の労働所得税に係る控除制
度や政府純移転支出の LIQ 消費者への分配率
の変更などの所得再配分に関する分析，（２）
経済全体の社会厚生関数（PIH 消費者及び LIQ
消費者の効用をどのように重みづけするか等）
に関する分析，（３）生産要素に土地（供給量
は固定）を導入した場合の固定資産税に関する
税制改革の効果を測定すること，等を挙げるこ
とができる。
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