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利子所得税と経済成長

仲　間　瑞　樹

1．はじめに

　Diamond（1970）をひもとくならば，老年期を迎えた個人が受取る貯蓄の

利子に対する利子所得税を増税し，その利子所得税を老年期の個人に還付す

る政策は，資本蓄積と厚生を阻害するものとして結論づけられている。した

がってDiamond（1970）を踏まえるならば，利子所得税の増税は資本蓄積

厚生にもたらす経済効果の観点から，極力避けるべきといった主張が生まれ

ることになろう1）。

　一方，定評ある公共経済学の教科書の1つであるAtkinson　and　Stiglitz

（1980）では，必ずしもDiamond（1970）の分析結果を支持しているわけで

はない。もし政府が貯蓄の利子に対する利子所得税を増税し，その利子所得

税を次世代への公的移転として用いるならば，利子所得税の増税は資本蓄積

を高めるものと説明しているからである。Diamond（1970）とAtkinson　and

Stiglitz（1980）の帰結を並べてみることで，利子所得税自体が問題であると

は一概に言えないことがわかる。利子所得税の存在が問題なのではなく，む

しろ政府が利子所得税をどのように利用するかといった，利子所得税の利用

方法が重要なのである。

　ただしDiamond（1970）やAtkinson　and　Stiglitz（1980）は，新古典型生

産技術をもとにした分析であった。しかし近年，内生成長モデルの発展にと

もない，利子所得税（あるいは資本利得税）への評価も変わってきている。

例えばUhlig　and　Yanagawa（1996）では，　Diamond（1965）型の2期間世

代重複モデルに，Arrow－Romer型の内生成長モデルに基づく生産技術を取

り込み，資本利得への課税強化が経済成長を刺激する場合があることを述べ

ている。このように利子所得（資本利得）税の存在やその使途だけではなく，

1）最適課税の観点からは，家計が手にする資本利得への課税である資本利得税を，長期

　的にはゼロとすべきといった課税ゼロ定理が有名である。



一38一　（38） 山口経済学雑誌　第59巻　第1・2号

経済成長を支えるエンジンが新古典派型であるか内生成長モデルであるかと

いう点も，利子所得（資本利得）税の評価を左右するようになってきている。

　それではDiamond（1970），　Atkinson　and　Stiglitz（1980），　Uhlig　and　Yana－

gawa（1996）の分析で考慮されていない点は何か？これらに共通している

点は，私的世代間移転を考慮していない点である。つまり何らかの遺産動機

に基づいたモデルの下で，利子所得（資本利得）税が与える経済効果を分析

し，Diamond（1970），　Atkinson　and　Stiglitz（1980），　Uhlig　and　Yanagawa

（1996）らの帰結と比較する余地が生じる。

　そこで本論文ではDiamond（1965）型の2期間世代重複モデルに，　Yaari

（1964）型の消費遺産動機を加え，生産技術はArrow－Romer型の内生成長

モデルといったBertora，　Foellmi　and　ZweimUller（2006）のモデルを採用す

る。そして政府が貯蓄の利子に対して課税をし，その利子所得税を次世代へ

の公的移転政策の財源として利用する場合，経済成長率が高まるのか否かを

定性的に分析する。具体的には消費遺産動機といった遺産動機が存在する経

済下で，政府が子世代への公的移転政策財源として利子所得税を重課するな

らば，経済成長率を高めるのか否かを定性的に分析する。

2．モデル

　Diamond（1965）型の2期間世代重複モデルに，　Yaari（1964）型の消費

遺産動機Arrow（1962），　Romer（1986）流の資本の外部性を考慮した内

生成長モデルを加えたBertora，Foellmi　and　ZweimUller（2006）を利用する。

仲間（2010）同様，本論文でも人口成長を考慮しないため，各世代の人口が

1に規定される。

　t期t世代の個人は労働を非弾力的に供給し，労働所得Wtを得る。ま

たt期t世代の個人はt期（t－1）世代の個人からの遺産btならびに利子所得

税財源の公的移転給付A，（＝・T，r、S，一1）を手にする。したがって労働所得Wt，遺

産b，，利子所得税財源の公的移転給付A，（＝τ。各s，⇒は消費Cl，，貯蓄stに等しい。

ただしτrは利子所得税率であり，0＜τr＜1をみたす。老年期を迎えた（t＋1）
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期t世代は貯蓄Stの元利合計（1＋rt．1）Stを手にする一方，利子所得税τ．rt．IStを

支払う。もちろんそれらは消費C、t．1と（t＋1）期（t＋1）世代への遺産b，．1に等し

い。以上から個人の予算制約式は（1），（2）のように表される。

　　Clt＝Wt＋bt－st＋A、　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）

　　c、t．1＝［1＋（1一τr）rt．1］St－b，．1　　　　　　　　　　　（2）

ただしrt．1は（t＋1）期利子率である。また政府の予算制約式は利子所得税財

源による（1人あたりの）公的年金給付をA、とおくことによって，A，＝τ，r，S，一1と

表される。

　t世代の個人は自身が（t＋1）期（t＋1）世代に与える遺産の規模から効用を

得る，Yaari（1964）型の消費遺産動機をもつものと仮定する。この消費遺

産動機を反映したt世代の個人によるCRRA型の効用関数は，下のutで表さ

れる。

　等≒1＋lrl．t」宅≒1÷1｝ρ等皇診1　　（3）

　θは相対的危険回避係数でありθ＞0，ρは主観的割引率でありρ＞0をみた

す。Cl、，C2t．1はt期t世代の消費，（t＋1）期t世代の消費であり，ともに正常』財

である。

　生産技術は次のとおりである。〃企業が物理的資本鳥，若年期の個人の労

働力1、tを利用して競争的に同質な財．yitを生産している（i＝12，…，n）。した

がって’期の各企業の生産関数は，コブ＝ダグラス型の生産関数

　　．yi，＝ん鰍｝一a，0＜α＜1，

として表される。ただしA，は資本の外部性でありA，　＝　aK，i　’αである。

κは棚に利用可能な資本蓄積の合計（集計化された資本蓄積）であり，κ
　カーΣ鳥，で表される。労働市場では労働需要と労働供給が一致する。つまり各
　i＝1

　　　　　　　　　り期の労働供給が1，Σi，t＝1である。利潤最大化条件としてr，…　aa，　w，＝＝a（l

　　　　　　　　　i＝1

一α）K，を得る2）。

　資本市場と財市場の均衡式は下の（4），（5）として表される。

2）このようなタイプの内生成長モデルは，例えばCorneo，　G．　and　O．　Jeanne．（1997）や

　Bruno，0，　and　Musso，　P．（2003）で展開されている。
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　　StニK，＋1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）

　　Clt＋c2t＋K，＋1＝Wt＋（1＋rt）K，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）

3．利子所得税財源による公的移転政策と経済成長

　目的関数を（3），個人の予算制約式（1）と（2）から導かれる生涯予

算制約式を利用し，効用最大化問題を解く。すると一階条件として（6）と

（7）を得る。

　　　　　　　　　　　ユ　　　　　　　ユ　　Clt・＝［1＋（1一τ7）αa）］　9（1＋P）i　b，＋1　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6）

　　c2t＋1＝b，＋1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）

Bertola，　Foellmi　and　ZweimUller（2006）と同様の手法を用いることによっ

て，（2），（4），（7）から（8）を得る。

　　b，＋・一S［1＋　（1－T，）aa］　Kt．i　（8）

（8）では遺産b，．1が（集計化された）資本蓄積K，．1の関数として表され，

　　　　　　　　　　　　b，．1
　　　　　　　　　　　　　　は（9）として表される。遺産と資本蓄積の比である
　　　　　　　　　　　　K，．1

唯一s［1＋（1－T・ha］　　　　　（9）

つまり齢は外生変数で表されるため・この関係1烙期において成立する・

したがって（10）および（ll）も成立する。

　　b，一S［1＋（1・一・T・）aa］K，　　　　　　　　（1・）

　　音一去［1＋（1－T・）・・a］　　　　　　　　（11）

（6）に（8）を代入して得られる一階条件，および（4）と（10）を（1）

に代入するならば，経済成長率は（12）のとおり表される。
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￥一2＋蒜留芒篇rl　　（12）

繍成長率を誓κ三半することによって・利子所得税重課による

公的移転政策が経済成長率に与える効果として（13）を得る。

d7．　aa　．　aaj1　一　一1）一）　（1　＋p）　t［1　＋　（1　一　T，　／aa）　］’　ex

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（13）　　　＝一十

　　dTr　Z　Z　2

ただし

　　　　　　i一　．　．　．一　i
Z＝＝　2＋　（1　＋p）　e　［1　＋　（1　一　T．）oca）　］i一一g　＞O

X＝　1＋a＋a（1　一a）　＋　Ticxa　＞O

である。以上から命題1を得る。

命題t．利子所得税重課による公的移転政策と経済成長

　個人が消費遺産動機をもち，企業が資本の外部性を考慮した生産関数に基

づいて生産を行うものとする。このとき利子所得税重課による公的移転政策

は，相対的危険回避係数が1よりも大きいならば（小さいならば），経済成

長率を増加させる（増加させるか減少させる）。相対的危険回避係数が1に

等しい場合，利子所得税重課による公的移転政策は経済成長率を増加させる。

　通常，相対的危険回避係数が1よりも大きい場合（代替の弾力性が1より

小さい場合），個人は来期の消費を強く選好せず，今期と来期の消費の平準

化につとめようとする。そのため来期の消費遺産形成のための貯蓄は促進

されず，資本蓄積で表した経済成長率も減少するものと説明される。

　しかし本論文では政府が利子所得税を課し，その利子所得税を次世代に公

的移転として給付している。そのため利子所得税の重課は，来期の利子所得
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税負担の上昇を意味することになる。そこで個人は将来の利子所得税負担に

備えるべく貯蓄を高めようとするため，資本蓄積で表した経済成長率も増加

するものと解釈できる。少なくともこのような動きは，代替の弾力性が1と

なるまで生じる。

　相対的危険回避係数が1よりも小さい場合（代替の弾力性が1より大きい

場合），個人は来期の消費を強く選好するため，来期の消費や遺産形成のた

めに貯蓄が促進される。一方，すでに貯蓄が選好されていることもあり，利

子所得税負担も大きい状態にあるものと考えられる。このような下で政府が

利子所得税を重畳すると，個人はより一層の利子所得税負担を求められる。

そこで高い利子所得税負担を回避するべく，貯蓄を減らそうとする動きを個

人がとるものと解釈できる。以上から，代替の弾力性が1よりも大きい場合，

貯蓄を高めようとする動き，そして貯蓄を減らそうとする動きの両者が混在

する。このため資本蓄積で表した経済成長率は，増加するか減少するかがはっ

きりしないものと考えられる。

　本論文では私的世代間移転としてYaari（1964）の消費遺産動機を導入し

ている。消費遺産動機を反映した経済において，政府が公的移転政策財源

としての利子所得税を重課することによる経済成長率への効果については，

Uhlig　and　Yanagawa（1996）での資本利得税の重課が経済成長率に与える

効果とパラレルである。またAtkinson　and　Stiglitz（1980）らは，利子所得

税を子世代に公的移転として給付する場合，資本蓄積が促される点を説明

している。消費遺産動機といった私的世代間移転を考慮しても，Uhlig　and

Yanagawa（1996）やAtkinson　and　Stiglitz（1980）らの説明と符合する動

きは，代替の弾力性が1より小さい，あるいは代替の弾力性が1に等しい場

合において生じていると言えよう。

4．終わりに

　本論文ではBertora，Foellmi　and　ZweimUller（2006）で使われたモデルを

利用し，政府が利子所得税を重詰し，その利子所得税を子世代の公的移転と
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して給付する場合の経済成長率への効果を定性的に分析した。

　直感的には，貯蓄の利子への課税は貯蓄からの収益率を悪化させ，資本蓄

積，資本蓄積で表される経済成長率を阻害し，厚生の阻害に至るものと考え

られる。しかし本論文で分析したように，代替の弾力性の値に依存するもの

の，利子所得税を重課し，その利子所得税を子世代への公的移転として給付

するならば，経済成長率を刺激する場合がある。やはり利子所得税の存在，

税率そのものが問題なのではなく，利子所得税の使途が重要であることを本

論文は示唆しているのである。

　ただし注意すべき点もある。本論文のモデル環境下では代替の弾力性が1

よりも大きい場合，利子所得税重課の公的移転政策は，もはや経済成長率に

寄与する政策ではなくなってしまう。代替の弾力性が1より大きい経済の下

で，政府が経済成長率を下支えする必要があるならば，政府は利子所得税財

源の公的移転政策以外の政策を用意する必要がある。利子所得税財源の公的

移転政策に代わる別な政策を見出すといった課題が残されている。
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