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（要旨） 

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、本稿は Radulescu(2007)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るものである。 
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1. 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)がある。Radulescu(2007)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)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、企業部門が現実に近い形で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、政府部門についても詳細に設計されていることである。具体的には、(1)多様な

税目（法人所得税、配当所得税、譲渡所得税、利子所得税、労働所得税、消費税）が内在さ

れている、(2)税収中立を保つための調整弁として「政府純移転支出（一括）」又は「消費税

率」を採用することが可能となっている、などがある。 

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）、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」、などを挙げることができる。 

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。  
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2. 理論モデル1 

2.1 モデルに共通する前提 

2.1.1 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2。つまり、規格化された変数は、1 人あたりの変数となっているわけでは

ない点に注意されたい。 

例えば、本モデルにおいて資本ストックの蓄積方程式を規格化するには、以下のような計

算を行う。t 期初における資本ストックの水準を K_tildat（規格化されたものを Kt）、設備

投資の水準を I_tildat（規格化されたものを It）、減価償却率をδとする。蓄積方程式 

 1 1t t tK I K       

の両辺を Xtと(1+n)tで割ると、 

 
 

 
 

 
1

1

1

1 1
1 1 1

1t

t t t

tt t t

t t tX
n

XX n X n X n

K I K




 
  

  
  

 

    1 1 1 1t t ttech nK I K       

となる。ここで、グロスの経済成長率を G≡1+g=(1+tech)(1+n)とおくと、上式は以下のよ

うになる。 

 1 1t t tG K I K         (1) 

なお、長期的な均斉成長経路（定常状態）においては、Kt=Kt+1=K となる必要があり、 

 I g K       (2) 

が成立する3。 

 

  

                                                  
1 以下の理論モデルは、Radulescu(2007)に基づいている。 
2 労働に関する変数は、(1+n)tのみで規格化されるとする。 
3 以降、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。 
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2.1.2 資産の種類とそれらの収益率 

[表 2.1 自国の資金運用部門（家計部門）が直面する資産収益率のまとめ] 

 
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 rB≡(1－τi) iB、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。それらをまとめたものが、表 2.1 である。 

 

  

資産の種類 税控除前の収益率 税控除後(ネット)の収益率 ホームバイアスの有無 

(自国の経済主体が発行)    

企業の株式： V ‐ rV ○ 

企業の負債： B iBH rBH≡(1-τi) iBH ○ 

政府の国債： DGH iH rH≡(1-τi) iH × 

    

(海外の経済主体が発行)    

法人企業の株式： VF ‐ rVF ○ 

政府の国債： DGF iF rF≡(1-τi) iF × 
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2.2 企業部門 

2.2.1 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 1 1

, 1t t t t t tY F K L A d L d K


  
 

         
     (3) 

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。各生産要素に関する限界生産性は、以下のように計算される。 

   
1

1

, 1t t
K t t

t t

F Y
F A d

K K







  

      
     (4) 

 
1

1

,
t t

L t t
t t

F Y
F A d

L L







  

     
     (5) 

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

たすものとして、以下のように定式化される。 

   2
,

2t t t t tJ J I K j g K
        with   t

t
t

I
j

K
      (6) 

ただし、It は設備投資額、φは調整費用にかかる係数(>0)、jt は設備投資比率、δは減価償

却率、g は経済成長率である。なお、定常状態においては、式(2)より調整費用関数 J は常に

0 となる。調整費用関数 Jtの設備投資 Itと資本ストック Ktに関する微分係数は、以下のよ

うに計算される。 

 ,
t

I t t
t

J
J j g

I
 

   


     (7) 

    2 2

, 2
t

K t t
t

J
J j g

K

 
    


     (8) 

従って、定常状態においては、式(2)より調整費用関数の微分係数 JI と JK も常に 0 になる

ことに注意されたい。 

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))。 
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   2

1 2t
t t

t

m b m
m m b

b


     with   t t

t
t t

B B
b

K K
 


      (9) 

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。エージェンシー費用関数 mtの負債比率 btに関する微分

係数は、以下のように計算される。 

 
2

2
1 1 0t

t

m
m m m

b

     
 

,      
 

2

2
1 32 0t

t

m
m m

b
         (10) 

 

2.2.2 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 TPtは、以下のように与えられる。 

 BH P
t t t t t t t t t tY J w L K i m B T              (11) 

    1 2 3
P P BH imp

t t t t t t t t t t t t tT Y J w L K z i m B z r K B z IN                (12) 

ただし、Yt は生産額、Jt は投資の調整費用、wtLt は賃金支払額、δKt は減価償却費、

(iBHt+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、rimptはみな

し株式収益率（imputed rate of return on equity）、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、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 TPt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。 

1t t tG B BN B        (13) 

 t t t t tIN Div BN VN         (14) 

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(14)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(14)に、式(11)、(12)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。 
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    
   

1

2 3

1 1P P BH
t t t t t t t t t t

P imp P
t t t t t t t

Div Y J w L K m B z i B

z r K B z IN BN VN IN

  

 

       

     
      (15) 

 

2.2.3 企業価値（株式時価総額）の計算 

[表 2.2 企業に関係する税率のまとめ] 

 

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。 

    11 1D GV
t t t t t tr V Div GV V VN            (16) 

ただし、rVt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θ

D≡1－τD、θG≡1－τGとする（表 2.2）。 

無裁定条件式(16)を変形すると、下式が得られる。 

11
V D
t

t t t tG G

r
V Div VN GV


  

   
     

  
 

ここで、 

1

V V
t t

t G G

r r
re

 
 


,   

D

t t tG
Div VN




   

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、 

  11 t t t tre V GV     

となり、さらに t 期末の企業価値を Vet≡(1+ret)Vtと再定義して上式に代入すると、 

1

11

e
e t

t t
t

GV
V

re
 



 


     (17) 

税の種類 税率の表記 税控除後の表記 

法人所得税率： τP τP θP≡(1-τP) 

配当所得（インカム・ゲイン）税率： τD τD θD≡(1-τD) 

譲渡所得（キャピタル・ゲイン）税率： τG τG θG≡(1-τG) 

利子所得税率： τi τi ‐ 
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となる。式(17)をフォワード方向に解いて横断性条件（transversality condition）を課すと、 

 
1

0 1
i

t jj

i
e t i

t
i re

G
V








 



  

が得られる。この式は、企業価値 Vet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 Vet 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。 

 31 P
t tVN z IN        (18) 

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))。 

式(18)が成立しているとの前提の下で、式(15)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。 

   

1

2

1 P

P

P

P

D BH
t t t t t t t t t t

B D imp I
t t t t t t

z

z

Y J w L K m B i B

BN r K B I K







  

   

  
       

  

    

     (19) 

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。 

P D

G

D  


  , 
D

G

B 


  ,    31 1
D

G

I Pz



   
 

    
 

  

  



9 
 

2.2.4 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 Vet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(17)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4。 

 
 

 
, ,

1 1 1
1

, ,
1t t tL I BN

e e
t t t t t t t

t

G
V K B Max V K B

re
   



 
   

     (20) 

s.t. 

 1 1t t tG K I K    ,  1 t ttG B BN B     

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≡dVet/dKt、λ

t≡dVet/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： 

0t

t

d

dL


 ,  or  ,L t tF w      (21) 

 

(b)設備投資額 It： 

1

1 1

11
0

t

e
t t t

t t t

G

re

d dV dK

dI dK dI





 


  ,  or   1 1 ,1 D I

t t I tq re J             (22) 

 

(c)新規負債発行額 BNt： 

1

1 1

11
0

t

e
t t t

t t t

G

re

d dV dB

dBN dB dBN





 


  ,  or   1 11 B

t tre          (23) 

 

  

                                                  
4 実際にプログラミングを行う際には、例えば状態変数（Kt）が既決変数（pre-
determined variables）であることをコンピューターに認識させるために、「GKt=It-1+(1-
δ)Kt-1」のように入力する必要がある。 
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次に、最適条件(21)、(22)、(23)が実現している下で、状態変数(Kt, Bt)に関する価値関数 Vet

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： 

1

1 1

11 t

e e
t t t t

t t t t

G

re

dV d dV dK

dK dK dK dK





 


  ,  or 

     22

, , 1
1

1

1

P
D I

P

D imp
t K t K t t t t t

t

z
m bq F J r q

re


 


  



          

    (24) 

 

(e)負債ストック Bt： 

1 1

1 11

e e
t t t t

t t t t t

G

re

dV d dV dB

dB dB dB dB

  

 
  ,  or 

  1 2 1

1

1

1

P

P

P

P

D BH imp t
t t t t t t

t

z z
m b m i r

re








  



            
    (25) 

 

2.2.5 企業の資金調達行動に関する分析 

新規負債発行額 BNt に関する 1 次条件(23)を、負債ストック Bt に関する包絡線条件(25)

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。 

  12 1 P

P

PD D

tB P B

imp BH
t t t t t

zz
mre r b m i





 
  

       
  

     (26) 

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(26)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(26)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。 

ここで、いかなる税も存在せず、情報の非対称性等によるエージェンシー費用も発生しな

い世界を想像しよう。この場合、τP=τD=τG=0、θP=θD=θG=1、γD=γB=1、m=(m)’=0
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となるから、式(26)は 

V BH
t tr i   

という無裁定条件式になり、この式から企業価値を最大にするような最適な資本構成（負債

比率）は決めることができなくなる。この理論的帰結は、一定の条件の下では企業価値と資

本構成は無関係になるという「モジリアーニ・ミラーの定理」を示す一つの例となっている

(Modigliani and Miller(1958))。 

 

2.2.6 企業の投資行動に関する分析（長期均衡） 

本小節では、長期均衡（定常状態）における企業の投資行動に関して分析する。定常状態

での調整費用関数の微分係数はゼロ（JI=JK=0）であるとの式を課した上で、設備投資額 I

に関する 1 次条件(22)を資本ストック K に関する包絡線条件(24)に代入すると、 

  22
PI

imp
K D P

z
F re r m b


 

     

が得られる。さらに、上式の右辺第三項の(m)’ b2を、企業の最適な負債比率を決定する条件

式(26)を用いて消去すると、下式が得られる。 

   1 21
1

P P
I B BH imp

K D P P

z zre
F b i m b r b

 
  

  


      
   

    
    

    (27) 

式(27)の左辺は、企業の限界生産性から減価償却率を差し引いたものであり、資本ストッ

クを 1 単位増加させた時のネットの収益率を表している。右辺第一項は、株式による実質

的な資金調達コストを表しており、その重み係数がγI－γB b と解釈できる。右辺第二項は、

負債による実質的な資金調達コストを表しており、その重み係数が b と解釈できる。右辺

第三項は、z2>0 で規定される「株式のみなし収益」の法人税課税ベースからの控除による

利益（ACE、Allowance for Corporate Equity）を表しており、その重み係数が 1－b と解

釈できる。なお、z3>0 で規定される純投資の法人税課税ベースからの控除（加速度償却）

による利益は、第一項の重み係数内にあるγI に反映されている。式(27)は、企業が最適な

設備投資を行っている時、ネットの限界生産性と、株式と負債による資金調達コスト（資本

コスト）が一致することを示している。言い換えれば、式(27)は定常状態における企業の最

適な資本ストックを決定する条件式となっている。 

以下では、上式(27)で規定される資本コストを、標準的なパラメータ設定の下で詳細に分

析していく。具体的には、z1=1（法人税課税ベースから負債の利払い費は全て控除される）、

z2=0（法人税課税ベースからみなし株式収益は全く控除されない）、z3=0（法人税課税ベー

スから純投資額は全く控除されない）、η=0（純投資は内部留保と新規負債のみでファイナ

ンスされる）とする。式(27)に上記のパラメータ設定を代入すると、法人企業の資本コスト

に関する下記の表式を導出することができる。 
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   1
V

BH
K G P

r
F b i m b

 
          (28) 

式(28)は、法人所得税(τP、θP)とキャピタルゲイン税(τG、θG)が、法人企業の資本コス

トに影響を与え得ることを示している。そこで、それらの課税の強化が同企業の投資行動に

どのような影響を与えるのかを分析するために、それらの税率に関する微分係数を計算す

ると、以下のようになる。 

 
  

 2
1 1

1 0
V

P G P

KF r
b


  

 

  
        (29) 

 
   

 2
1 1

1 0
V

K

G G P

F r
b


  

 

  
        (30) 

式(29)は、法人所得課税を強化すると、資本コストが上昇し、設備投資と資本ストックが

減少することを示している。このことの直観的な理由は、法人所得税率τP が上昇すると、

実物投資からの収益部分（正常利潤）に多く課税されてしまうからである。また、上記の効

果は、負債比率 b が高くなるほど小さくなる。特に、負債ストックのみを保有する法人企業

（b=1）の場合は、法人所得税は企業の投資行動に全く影響を与えなくなる。この理由は、

負債調達に伴う利払い費は、法人税課税ベースの一部である実物投資からの収益部分（正常

利潤）に対する事実上の控除に相当するからである。 

式(30)は、キャピタルゲイン課税を強化すると、資本コストが上昇し、設備投資と資本ス

トックが減少することを示している。このことの直観的な理由は、キャピタルゲイン税率τ

Gが上昇すると、内部留保による資金調達コストが上昇するためである。また、法人所得税

と同様に、その効果は負債比率 b が高いほど小さくなる。 

なお、以上の議論においては、純投資は内部留保と新規負債のみでファイナンスされると

いう「New View」を採用しているため（η=0）、配当所得税(τD、θD)は企業の投資行動に

は影響を与えない。このような「New View」の下での配当所得課税の強化は、トービンの

Q（株価）を即座に下落させ、既存株主に対してキャピタルゲイン損を発生させるが、この

ことは当該株主から政府に対する単なる所得移転に過ぎない。 
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[図 2.1 法人税課税ベースからの純投資控除（z3）の強化が企業の投資行動に与える影響] 

 
次に、法人税課税ベースからの純投資の控除（加速度償却）による利益が発生する状況下

（z3>0）において、株式ストックのみを保有する法人企業（b=0）の資本コストを考える。

式(27)にこれらのパラメータ設定を代入すると、同資本コストに関する下記の表式を導出す

ることができる。 

 
  

31

1 1

V P

K G P

r z
F




 


 

 
     (31) 

ここで、法人税課税ベースからの純投資控除の度合を強化（dz3>0）すると、式(31)の右

辺は下方にシフトする。つまり、純投資控除（加速度償却）の強化は、資本コストを低下さ

せ、法人企業の設備投資と資本ストックを増加させることになる（図 2.1）。 

特に、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は、いわゆる「キャッシュフロー税」に相当

する。この場合には、式(31)の右辺からτP が消えてしまうため、法人所得税（キャッシュ

フロー税）は企業の投資行動に影響を与えなくなる。 
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2.2.7 税ウェッジと実効限界税率 

[図 2.2 税ウェッジのまとめ] 

 
本小節では、長期均衡（定常状態）における税ウェッジ（tax wedge）と実効限界税率 EMTR

（Effective Marginal Tax Rate）について考察する。ここでは、簡単化のため、z1=1、z2=0、

z3=0、η=0 というパラメータ設定の下で分析を行う。従って、企業の資本コストは式(28)

で与えられる。図 2.2 は、税控除前（pre-tax）と税控除後（after-tax）のリターンの差とし

て表される税ウェッジを図示したものである。 

法人所得税率τP とキャピタルゲイン税率τG が生み出す税ウェッジは、企業の株式調達

コスト rV /{(1－τG)(1－τP)}と、税控除後のネット株式収益率 rV との差に相当する。この

ような税ウェッジは「投資ウェッジ（investment wedge）」と呼ばれる。利子所得税率τiが

生み出す税ウェッジは、エージェンシー費用を除いた企業の負債調達コスト iBHと、家計等

の貯蓄主体が受取る税控除後のネット利子率 rBH（net return at household）との差に相当

する。このような税ウェッジは「貯蓄ウェッジ（saving wedge）」と呼ばれる。 

実効限界税率 EMTR は、上記の税ウェッジの概念を数値化したものである。具体的には、

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、以下のように定義される。 

u s
EMTR

u


   or   1s EMTR u       (32) 

従って、一般的に負債比率が b となる企業に対する実効限界税率 EMTRmixは、税控除前

のリターン u を u = rV/ {(1－τG) (1－τP)} (1－b) + iBH b、税控除後のリターン s を s= rV 

(1－b) + rBH b として、以下のように計算される。 
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 
    1 1

1
1

1G P

V BH
mix

V BH

r b r b
EMTR

r b i b  

 
 

 
     (33) 

なお、上で見たように、実効限界税率は税ウェッジに対応する指標であることから、式(33)

の実効限界税率 EMTRmixも「投資ウェッジ」と「貯蓄ウェッジ」に分解できるものと考え

られる。そこで、以下においては、それぞれのウェッジに対応する「投資の実効限界税率」

と「貯蓄の実効限界税率」を計算することで、そのことを確認する。 

 

(a)投資の実効限界税率 EMTRI（「投資ウェッジ」に相当）の計算： 

投資の実効限界税率 EMTRI は、「法人所得税率τP」と「キャピタルゲイン税率τG」に帰

着する。上記の税控除前のリターン u から、それら二つの税を控除した後のリターンιを

ι= rV (1－b) + iBH b とすると、投資の実効限界税率 EMTRIは、以下のように計算される。 

 
    1 1

1
1

1G P

V BH
I

V BH

r b i bu
EMTR

u r b i b 


 

 
  

 
,  or   

 1 IEMTR u        (34) 

 

(b)貯蓄の実効限界税率 EMTRS（「貯蓄ウェッジ」に相当）の計算： 

貯蓄の実効限界税率 EMTRS は、「利子所得税率τi」に帰着する。上記のリターンιから、

利子所得税率τiを控除した後のリターン s は s= rV (1－b) + rBH b となるから、貯蓄の実効

限界税率 EMTRSは、以下のように計算される。 

 
 
1

1
1

V BH
S

V BH

r b r bs
EMTR

r b i b




 
  

 
,  or   

 1 Ss EMTR        (35) 

 

式(34)と(35)から得られる関係式 s=(1-EMTRS)ι=(1-EMTRS) (1-EMTRI) u を用いると、

式(33)の実効限界税率 EMTRmixは、 

  1 1 1 1mix S I I Su s s
EMTR EMTR EMTR EMTR EMTR

u u


             (36) 

と計算される。式(36)は、負債比率が b となる企業の実効限界税率 EMTRmixが、投資と貯

蓄の実効限界税率の和 EMTRI+EMTRSに等しくなることを示している。 
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2.3 家計部門 

2.3.1 最適化問題 

代表的な消費者は、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。 

   
     1 1

, 0 01

1

1 1

1
:

S H
t t

H i t i
t t ii

Z L i i

Z
U u ZMax








 



  


         (37) 

s.t.  

 S
t t tZ C L       (38) 

   1 1

1

1 1

S
tS

t

L
L



 







     (39) 

      1 11 1C H

t t

H H S L S H
t t t t t t t t trC A A G w L w L LTA T              (40) 

ただし、Utは「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」、Ztは「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）」、Ct は「消費額」、φ(・)は「労働から生じる不効用（dis-utility）」、LSt は「労働

供給」、νは「スケーリング・パラメータ」、εは「労働供給に関する弾力性」、τCt は「消

費税率（時変）」、AHtは「自国の投資信託により運用される一括資産（t 期初）」、r_barHtは

「自国の投資信託の収益率（税控除後）」、wtは「賃金率」、τLは「労働所得税率」、LTAtは

「労働所得税の課税ベースから控除される額」、THtは「自国政府からの一括純移転（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 AHt-1によって規定される生涯効用（価値関数）U*t(AHt-1)を用いて、以下の

ように表せる。 

 
 

   
,

1 1S
ttZ L

H H H
t t t t tU A Max u Z U A 

 
         (41) 

s.t. 

         1 11 1 1H L C S

t t t t

H H S L H
t t t t t tr Z LA A G w L LTA T                (42) 
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2.3.2 最適経路 

状態変数 AHt-1に関するシャドウ・プライス（shadow price）をκt-1≡∂U*t /∂AHt-1と定義

すると、選択変数(Zt, LSt)に関する 1 次条件、及び状態変数 AHt-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 Zt： 

1 0
H

Ht t t
H

t t t

u U A

Z A Z



  

 
  

,   or   
 
 1

t

H C

t

t

u Z

 





      (43) 

 

(b)労働供給量 LSt： 

1 0
H

H t t
H S
t t

U A

A L



 


 

,   or   
1

1

L

C

t

S
t tL w





 



  
   

  
     (44) 

 

(c)資産ストック AHt-1： 

1

1 1

H
Ht t t

H H H
t t t

U U A

A A A


 


 

  


  
,   or   

 11
1 H

t

H

t

t

r

G







      (45) 

 

式(43)を式(45)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。 

 
 

 
1 1

11

1

HC
tt t

C

t t

H ru Z

u Z G






 

 
 

 
  
 

     (46) 

 

2.3.3 異時点間にわたる予算制約式の導出 

予算制約式(42)において、手取りの労働所得と移転所得などの合計額を、 

     1 1L C S

t t

D S L H
t t t t t Ly w L LTA T            (47) 

と置く。その上で、予算制約式(42)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5。 

   
1 11 1

1 1
1 1

1
1

(1 ) (1 )
(1 )( )

C

t iC

t i iH H

t j t jj j

i i D
t i H H D t i

t t t t
i ir r

G Z G y
Z r A G y


 

    

 
 

 
 




 

   
       
   
    

     (48) 

                                                  
5 式(48)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。 



18 
 

ここで、以下の書き換えを行う。 

総資産に相当:     
11

1

1
1

(1 )

C

t iC

t i H

t jj

i
t i

t t
i r

G Z
TW Z


 

 










 


      (49) 

総人的資産に相当6:  
11

1 (1 )
i H

t jj

i D
D t i

t t
i r

G y
H y

 




 
 


      (50) 

 

式(49)及び(50)を、式(48)に代入すると、消費者の総資産 TWtを表す式が導かれる。 

  1 11 H H
t t t tTW r A G H         (51) 

又、式(49)で TW t+1をつくり、TW tと比較することにより、以下の式を得る。 

  11
1

C

t H

t

t t t

G

r
TW Z TW 


       (52) 

同様にして、式(50)より以下の式を得る。 

1
1 H

t

D
t t t

G

r
H y H 

       (53) 

 

2.3.4 限界消費性向のダイナミックス 

オイラー方程式(46)を、別の方法で表現してみる。今期の消費を含む幸福度 Ztが、以下の

ように決定されるとしよう。 

 1 C

t t t tZ mpc TW        (54) 

ただし、mpctは「総資産に関する限界消費性向」である。式(54)を、オイラー方程式(46)に

代入すると、 

 
1 1 1

1
11

1

H H

t
C

t t t

C

t t t

r

G

mpc TW

mpc TW





  







       
     
       

 

となる。TWt+1/TWtの項を求めるために、TWtと TWt+1をつなぐ式(52)に式(54)を代入して

整理すると、 

 1 1
1

H

t t
t

t

TW r
mpc

TW G
 
   

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7。 

                                                  
6 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。 
7 σ=1（対数効用関数）の場合は、mpct=1－βHとなる。 
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  1

1

1
1

1 1

1 1
1

C

H t

C H

t tt t

G

rmpc mpc


 











 
  
      
     

      
     (55) 

 

2.3.5 消費者の間接効用と総資産（長期均衡） 

本小節では、長期均衡（定常状態）における消費者の間接効用（indirect utility）と総資

産の表式を導出する。そのための準備として、まず異時点間のオイラー方程式(46)を定常状

態（τCt=τCt+1=τC）で評価すると、 

 1 H
H

G
r


  ,   or   H Hr g       (56) 

という関係式が導出される。この式(56)を、mpct=mpct+1=mpc とした限界消費性向に関す

る動学式(55)に代入すると、 

1

1
1 1 H

H

Hmpc 





          (57) 

が得られる。 

次に、消費者の間接効用 U*は、ベルマン方程式(41)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。 

  1 1

1 1

1 1

1 1H H

u Z Z
U



 









 
       (58) 

また、消費者の総資産 TW は、式(54)に式(58)の Z を代入して、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。 

   
     11 1
1 1 1 1

1

C C

H

H
TW Z U

mpc

  
 


  

    


    

 
     

 

1 1

1
1 1

1 1
11

C

HH
U



 












 

 
  

         (59) 
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2.4 資金運用部門 

[図 2.3 自国の資金運用部門のポートフォリオ] 

 
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8。従って、同部門の t 期初のポートフォリオ AHtは、以下のように表される（図 2.3）。 

, , ,H V B H GH H GF H
t t t t tA A A A A          (60) 

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。 

, , ,H H V V BH B H H GH H F GF H H
t t t t t t t t t t tr A r A r A r A r A         

ただし、ωHtは自国の資金運用にかかる可変費用である（通常はωHt=0）。なお、2.3.5 節の

式(56)で見たように、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+g に収斂していく。 

自国の資金運用部門は、式(60)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。 

 
    

1

1

11: 1
k
t

k k k
t t t

A k

W r AMax


 





 

  
  
      (61) 

s.t.  

H k
t t

k

A A      (62) 

ただし、Akt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 Akt に関する 1 次条

件は、以下のように導出される。 

                                                  
8 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。 



21 
 

   
1

11 k k

t
k

k k k H
t t trA r A

 
 



     
      (63) 

ここで、各資産のグロス収益率(1+rkt)の幾何平均に相当する値を、 

 
1

, 11 k k

t
k

C H
t rr




      
      (64) 

と定義する。式(64)の表式を式(63)に代入すると、各資産に関する需要関数が導出される。 

,

1

1

k

t

C H

t

k
kt

H
t

k
t

r

r

A

A
a



 



 
   

 
     (65) 

ただし、aktは「t 期初の資産 Aktが全ポートフォリオ AHtに占める比率」である。 
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2.5 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。 

P D G I L C
t t t t t t tTTR T T T T T T           (66) 

ただし、TPtは「法人所得税」、TDtは「配当所得（インカム・ゲイン）税」、TGtは「譲渡所

得（キャピタル・ゲイン）税」、TItは「利子所得税」、TLtは「労働所得税」、TCtは「消費税」

である。 

D D
t tT Div      (67) 

 1
G G

t t t tT GV V VN         (68) 

, , ,I i BH B H H GH H F GF H
t t t t t t tT i A i A i A           (69) 

 L L S
t t t tT w L LTA       (70) 

C C
t t tT C      (71) 

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。 

 1 11G H H GH GH
t t t t t tC T i D G D TTR              (72) 

ただし、CGtは「政府支出（外生）」、THtは「政府の一括純移転支出」、DGHtは「t 期初の自

国政府の国債残高」、TTRtは「総税収」である。 

政府部門は、財政ルールとして、 

1
GH GH GH
t tD D D        (73) 

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 THt、又は消費税率τCt は、政府の予算制約式(72)と財政ルール(73)を成

立させるように受動的に決定される。 
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2.6 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。 

t tGDP Y      (74) 

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。 

G
t t t t tTB GDP C C I         (75) 

所得収支 IBtは下式のように決定される。 

, ,F GF H H GH F
t t t t tIB i A i A        (76) 

以上から、国民総生産 GNPtは下式のように決定される。 

t t tGNP GDP IB       (77) 

 

(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。 

t t tCA TB IB        (78) 

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。 

, ,GF H GH F
t t tNFA A A        (79) 

1t t tNFA CA NFA G       (80) 
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2.7 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。 

 

2.7.1 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。 

     1
,

F F
F F F F F F

t t t t t

d d
Y F K L K L


       (81) 

ただし、YFtは付加価値生産額、KFtは t 期初における資本ストック、LFt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(81)で与えられる生産技術制約の下、以下の利潤πFtを最大化するように

行動する。 

   ,F F F F F F VF F
t t t t t t tF K L w L r K          (82) 

ただし、wFtは賃金率、LFtは労働投入量、rVFtは資本コスト、δ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。 

1

,

FdF F
F F Ft t

L t tF F
t t

F K
F d w

L L


 

     
,   or   F F F F

t t td Y w L     (83) 

 , 1

FdF F
F F VFt t

K t tF F
t t

F L
F d r

K K


 
       

,   or      1 F F VF F
t t td Y r K       (84) 

設備投資 IFt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。 

 1 1F F F
t t tI G K K        (84) 

資金調達については、全て株式ストック VFtで行われるものとする。 

F F
t tV K      (85) 

 

2.7.2 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。 
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   
     

0 01

1
: log

F
t

F

F

C

iF F F
t t i t ii

i i

U u C CMax



 

 
 

       (86) 

s.t.  

 1

,
11 F

t

F F F F F lump F
t t t t t trC A A G w L T          (87) 

ただし、UFt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) ）」、CFtは「消費額」、L_barFtは「労

働供給（外生）」、AFtは「海外の投資信託により運用される一括資産（t 期初）」、r_barFtは

「海外の投資信託の収益率」、wFtは「賃金率」、Tlump,Ft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。 

 
 

 
1

1 F

t

F F
t

F
t

u C r

u C G





 


      (88) 

2.3.3 節と同様にして、オイラー方程式(88)を満たすような消費額 CFt は、以下の式を満た

すように決定される。 

 1F F F
t tC TW        (89) 

  1 11F F F F
t t t tTW r A G H         (90) 

 ,
1

1 F

t

F F F lump F F
t t t t

G

r
H d Y T H 

        (91) 

ただし、TWFtは「海外消費者の総資産」、HFtは「海外消費者の総人的資産」である。 

 

2.7.3 海外の資金運用部門 

[図 2.4 海外の資金運用部門のポートフォリオ] 

 
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
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期初のポートフォリオ AFtは、以下のように表される（図 2.4）。 

, ,F VF GH F GF F
t t t tA A A A         (92) 

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。 

, ,F F VF VF H GH F F GF F F
t t t t t t t t tr A r A i A i A      

ただし、ωFt は海外の資金運用にかかる可変費用である（通常はωFt=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 iHt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+g に収斂していく。 

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。 

,

1

1

k

t

C F

t

k
kt

F
t

k
t

r

r

A

A
a



 



 
   

 
     (93) 

 
1

, 11 k k

t
k

C F
t rr




      
      (94) 

ただし、akt は「t 期初の資産 Akt が全ポートフォリオ AFt に占める比率」、1+rC,Ft は「各資

産のグロス収益率(1+rkt)の幾何平均に相当する値」である。 

 

2.7.4 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。 

 ,
1 11lump F F GF GF

t t t tT i D G D         (95) 

1
GF GF GF
t tD D D        (95) 

ただし、DGFt 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。である。 

式(95)は、定常状態では以下のようになる。 

   , 1 1
GF GFlump F F Fi GT D i g D           (96) 

  



27 
 

2.8 市場均衡 

市場均衡条件は、以下のようになる。 

 

(a)労働市場： 

S
t tL L      (97) 

F F
t tL L      (98) 

 

(b)株式市場： 

V
t tA V      (99) 

VF F
t tA V      (100) 

 

(c)債券（企業負債）市場： 

,B H
t tA B      (101) 

 

(d)国債市場： 

, ,GH H GH F GH
t t tA A D       (102) 

, ,GF H GF F GF
t t tA A D       (103) 
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3. データとカリブレーション 

3.1 ベースライン・シナリオにおけるマクロ経済のデータ 

[表 3.1 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:%）] 

 
 

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 3.1 で

ある9。表 3.1 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10。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。 

 

  

                                                  
9 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。 
10 2012 年における法人企業統計年報の実績値（全産業）。 

(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 29.3  労働所得税率 30 

政府投資・消費/GDP 11.7  消費税率 8 

純輸出/GDP -0.53  利子所得税率 20 

雇用者報酬/GDP 60.0  配当所得税率 20 

総税収/GDP 28.8  譲渡所得税率 0 

政府純移転支出/GDP 16.0    

(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。 
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3.2 ディープ・パラメータのカリブレーション 

[表 3.2 主なディープ・パラメータのまとめ] 

 

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 3.2 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、以下のようにカリブレートされる。まず、企業の最適

な資本構成（負債比率）を決定する条件式(26) 

  12
1

P

P

PD D

B P B

imp BH

t tt t t t

zz
mre r b m i





 

  

   
  

    
     (26)  (再掲) 

の両辺を全微分して整理すると、 

 
   
   

1 1 2
2 2

1

2
0.5

P BH BH impB

P D PP P

P

z i z i z rre

m b m

db

d



   




  

 
 

  
 

という式が得られる。上式における分母は、 

     
 

2 2

2 2
1 1 1 13

22 2 2
m m

m m m
bb

m b m b m    
    

       
 

と簡単にすることができるため、係数 m1は以下のようにカリブレートできる。 

 
   

1 1 2
1 2 2

11

2 0.5

P BH BH impB

P D PP P

z i z i z rre
m



   


  



 
 
  

   

また、式(26)の右辺における第 1 項と第 2 項は、 

  1 1 22 2m b m m b m m     

と簡単にすることができるため、上式で求めた m1 を式(26)に代入することで、係数 m2 は

以下のようにカリブレートされる。 

(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 
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1 2
2

1

11

2

P PB
BH imp

D P P

z z
re i rm b

m

 
  


 

   
     

    
    

以上の式に基づくと、係数 m1と m2は 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。 

 

3.3 等価変分 EV（Equivalent Variation）の計算 

本小節で説明する等価変分 EV（Equivalent Variation）とは、税制改正の前後での「生

涯効用」U*0と U*1の差を、改正前の「価格と税率」p0に基づいて金銭単位の支出関数 TW

で評価したものである。なお、本小節での議論は、経済が長期的に定常状態にある場合に限

定して行う（従って、時間の添え字は落とされている）。 

   0 0 1 0, ,U p U pEV TW TW        (103) 

前に見たように、上式における支出関数 TW は、式(59)を用いて以下のように計算される。 

 
     

 

1 1

1
1 1

1 1
11

C

HH
TW U



 












 

 
  

     (59)  (再掲) 

社会厚生を評価するもう一つの指標として、無限期間にわたる等価変分を年率換算した

yEVを、以下のように定義する。 

 
0 1

H

H

EV
i EV

i

y
EV y





 
     or    1 HEVy EV  

従って、等価変分の年率換算値の GDP 比は、 

 1 HEV EV

GDP GDP

y 
      (103) 

として計算できる。 
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4. シミュレーション結果 

4.1 個々の税目に関するシミュレーション分析（長期均衡） 

[表 4.1 主なマクロ経済変数の推移（長期的な変化率%、変化幅%）] 

 

 
 

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 4.1 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。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。上記の表 4.1 における税控除後の

実効賃金率 w_at は、w_at≡(1-τL)/(1+τC)w として定義されている（τL: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、労働所得税で約

0.5、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 (2010)の結果（最大で 3 程度）

減税される税目 法人所得税 労働所得税 利子所得税 配当所得税 

GDP 2.4 0.5 2.4 0.4 

EMTR (実効限界税率)  (＊) -5.9 0.0 -4.4 0.3 

資本コスト  (＊) -0.4 0.0 -0.4 -0.1 

資本ストック 5.4 0.4 5.4 0.9 

負債比率  (＊) -2.9 0.0 1.0 3.9 

税控除後の実効賃金率 1.6 2.4 1.1 0.2 

均衡労働投入量 0.3 0.5 0.3 0.7 

可処分所得 0.9 0.3 0.6 -0.9 

政府純移転支出 -1.4 -5.3 -2.3 -3.7 

消費 1.2 0.6 1.3 0.7 

生涯効用で測った社会厚生 1.1 0.3 1.1 0.7 

年換算の生涯効用/GDP  (＊) 0.7 0.2 0.7 0.4 

(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。税控除後の実効賃金率 w_at は、w_at≡ 

(1-τL)/(1+τC) w として定義される（τL: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。 
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とも整合的である11。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、各税目の減税が社会厚生（生涯効用の年換算値の GDP 比）に与える影響は、法人

所得税で約 0.7%ポイント、労働所得税で約 0.2%ポイント、利子所得税で約 0.7%ポイント、

配当所得税で約 0.4%ポイントとなった。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、企業の労働需要をやや増加させることから、実効賃金率は上昇する12。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。

消費は増加し、社会厚生（生涯効用の年換算値の GDP 比）は約 0.7%ポイント改善する。 

 

(b)「GDP1%相当の労働所得税の減税」に関するシミュレーション結果 

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。労働所得税の減税は、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13。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。消費は増加し、社会厚生

（生涯効用の年換算値の GDP 比）は約 0.2%ポイント改善する。 

 

(c)「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

                                                  
11 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。 
12 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。 
13 税控除後の実効賃金率の上昇は、労働供給を増加させる代替効果と、労働供給を減少さ

せる所得効果（賃金率の上昇による労働所得の増加が下級財である労働時間を減少させる

効果）の両者を発生させる。今回のシミュレーション結果においては該当しないが、後者

の所得効果が前者の代替効果を上回る場合、実効賃金率の上昇は逆に労働供給を減少させ

ることがあることが知られている（労働供給の後方屈折性）。 
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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。

消費は増加し、社会厚生（生涯効用の年換算値の GDP 比）は約 0.7%ポイント改善する。 

 

(d)「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14。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。一方で、消費に影響を与え得る金融資産が増加するため、消費

は増加し、社会厚生（生涯効用の年換算値の GDP 比）は約 0.4%ポイント改善する。 

 

 

  

                                                  
14 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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4.2 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 4.2 税制改正パッケージの税率一覧（%表示）] 

 
 

[表 4.3 主なマクロ経済変数の推移（長期的な変化率%、変化幅%）] 

 
  

 
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 

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。 

 シナリオ 1 シナリオ 2 

 「緩やかな DIT」 「New View」 

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 

税控除後の実効賃金率 0.4 0.9 

均衡労働投入量 0.1 0.3 

可処分所得 1.3 1.8 

消費税率  (＊) 1.5 0.9 

消費 1.2 1.4 

生涯効用で測った社会厚生 1.2 1.3 

年換算の生涯効用/GDP  (＊) 0.7 0.8 

(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。税控除後の実効賃金率 w_at は、 

w_at≡(1-τL)/(1+τC) w として定義される（τL: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、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。 
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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。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%）。

また、利子所得課税については、種々の資本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、先に設定した法人所得税率（25%）まで利子所得

税率を引き上げることとしている（20%→25%）。 

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%）。 

 

(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、

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）。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。消費は増加し、GDP も増加する（+2.4%）。

社会厚生（生涯効用の年換算値の GDP 比）も改善するが、その改善幅は全シナリオの中で

最も小さくなる（+0.7%ポイント）。 
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(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。消費は増加し、GDP も増加する（+3.2%）。社会厚生（生涯効用の年換算値の GDP

比）も改善し、その改善幅は全シナリオの中で最も大きくなる（+0.8%ポイント）。 
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4.3 その他のシミュレーション分析（長期均衡） 

[表 4.4 主なマクロ経済変数の推移（長期的な変化率%、変化幅%）] 

 
 

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。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。 

 

  

 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 

税控除後の実効賃金率 0.6 1.4 

均衡労働投入量 0.1 0.4 

可処分所得 0.6 1.8 

消費税率  (＊) 0.2 0.1 

消費 0.5 1.5 

生涯効用で測った社会厚生 0.4 1.3 

年換算の生涯効用/GDP  (＊) 0.3 0.8 

(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。税控除後の実効賃金率 w_at は、w_at≡(1-τL)/(1+τC) w として定義される（τ

L: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、

消費税率が採用されている。 
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(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（生涯効用の年換算値の GDP 比）は改善する

（+0.3%ポイント）。 

 

(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（生涯効用の年換算値の GDP 比）は改善する（+0.8%ポイント）。 

 

 

  



39 
 

5. まとめ 

本稿では、Radulescu(2007)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

政府部門についても詳細に設計されていること、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、労働所得税で約 0.5、利子

所得税で約 2.4、配当所得税で約 0.4 となった15。また、各税目の減税が社会厚生（生涯効

用の年換算値の GDP 比）に与える影響は、法人所得税で約 0.7%ポイント、労働所得税で

約 0.2%ポイント、利子所得税で約 0.7%ポイント、配当所得税で約 0.4%ポイントとなった。 

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、全てのシナリオ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、社会厚生は大幅に改善することを確認した。 

本稿の今後の課題としては、(1)流動性制約に直面する家計（家計の異質性）を導入した

場合の税制改正の効果を測定すること、(2)ライフサイクル仮説に従う家計に死亡確率を導

入した場合の税制改正の効果を測定すること、(3)生産部門に持家部門（企業の異質性）を

導入した場合の税制改正の効果を測定すること、(4)生産要素に土地（供給量は固定、海外

への流出は存在し得ない）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。 

  

                                                  
15 4.1 節でも述べたように、これらの乗数の大きさは、アメリカにおける減税乗数を実証

的に推計した Romer and Romer (2010)の結果とも整合的である。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。 
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