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消費遺産動機を含む資産バブルモデル
一利子所得課税の場合

仲間瑞樹

1 .はじめに

Diamond (1965）の2期間世代重複モデルに資産バブルを導入した Tirole

(1985）の資産バブルモデルは，今や古典的なモデルとなりつつある I）。 そ

の資産バブルモデルに税を導入し税が資本ストック，資産バブル，厚生に

与える効果を分析したものとして．古くは例えばKunieda(1989）がある。

Diamond (1965). Tirole (1985), Kunieda (1989）等の古典的なモデルに

共通して見られることは，私的世代間移転，遺産動機を全く含まないモデル

であるということである。このことを踏まえるならば，労働所得のみから生

じる貯蓄が，資本ストックや資産バブルに転化する部分だけではなく，貯蓄

が遺産といった私的世代間移転にも影響を与える経路を考慮する余地があ

る。

ただし資産バブルを含むモデルで私的世代間移転を考慮する場合， どのよ

うな遺産動機を考慮するかが問題となる。Tirole(1985）や Weil(1987）か

らも明らかなように．動学的効率の状態では資産バブルが存在しない。その

ため資産バブルを含むモデルでは， Barro(1974）に代表される利他的遺産

動機を考慮する可能性はない。資産バブルを含むモデルに遺産動機を加える

場合．残されている選択肢としては利己的な遺産動機，例えばYaari(1964) 

の消費遺産動機といったような利己的な遺産動機の導入がある。この消費遺

産動機，相続税，遺産税，消費税を含む資産バブルモデルの経済効果は仲間

1) Tirole (1985）のモデルは Blanchardand Fischer (1989）といった標準的なマクロ経

済学の教科書でも紹介されているように， Diamond(1965）モデルの応用モデルのIつ
である。
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(2017）で分析されている。しかし仲間（2017）では利子への課税，資産パ

フゃルへの課税．労働所得への課税等を分析していない。そこで本論文では利

子への課税に特化した分析を行う。

資産バブルを含むモデルで利子への課税を考える場合， 2つの課税方法が

考えられる。1つは．純粋に個人の貯蓄にのみ注目して．その貯蓄の利子に

対して利子所得税を課す方法である。もう lつは資産バブルの裁定式．特に

資産バブルの収益率としての利子率が存在することに注目しその部分に税

を課すといった方法である。前者は Diamond(1970）で扱われた古典的な

利子所得課税の分析があり，資産バブルを考慮する場合でも，基本的には

Diamond (1970）と同じ利子所得課税の分析となる九 後者は利子所得税と

呼ぶよりも資産パフ守ルといった資産所得への課税と考える方がふさわしいか

もしれない。言うまでもなく資産バブルの収益率としての利子率に税を課す

場合，それは Diamond(1970）の利子所得課税と議離した分析となる。

本論文では消費遺産動機を含む資産バブルモデルにおいて，利子所得税を

財源とする二つの政策（政府支出政策と若年世代への公的移転政策）の経済

効果を分析する。それら2つの政策をもって政府は資本ストック．資産バブ

ル，厚生をどのようにコントロールできるか。例えば厚生を阻害することな

し資産バブルをコントロールすることが可能か否かといった問いかけに対

する回答を本論文で与える。

本論文は次のような構成をとる。第2節で、は資産パフソレ，消費遺産動機を

含むモデルを提示する。第3節では利子所得税財源による政府支出政策を反

映した動学体系，利子所得税財源による若年世代への公的移転政策を反映し

た動学体系の安定性を分析する。第4節では利子所得税を財源とする政府支

出政策，若年世代への公的移転政策の経済効果を定性的に分析する。第5節

はまとめである。

2) Diamond (1970）の場合，老年期の個人に課された利子所得税収は，老年期へと還付
される政策をモデル化している。
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2. モデル

仲間 （2017）と同様， Diamond(1965）による2期間世代重複モデルに，

Yaari (1964）による消費遺産動機， Tirole(1985）による資産バブルを加

える。人口は一定率 nただし n> 0で成長するものと仮定する。 L川を（t+

1)期， L，をt期における労働力人口とするので，両者の問には L,.1= (1 + n) 

Lが成立する。

消費遺産動機を含む t世代の効用関数を，下の対数線形型の効用関数u,

として表す。

u, = c1logc1, + c,logc2，叶 ＋c3/ogb,+1

0く E",< l, i = l, 2, 3 

C1 +c,+c3= 1 

(1) 

ただし €1, c,, €3は C 11・ c，川そして b,+1に対する t 世代の個人の選好を表して

いる。次に政府は以下の2つの謀税政策を実施しているものと仮定する。

1つは政府が老年期の個人が受け取る貯蓄に利子所得税を課 し 利子所得

税収を政府支出政策財源として支出する課税政策である。この場合の t期t

世代の個人の予算制約式は，下の（2）と（3）として表される。

C1,= w,+ b,-s, 

C2, • 1 = [l + (1-r,) r,.,]s，一 (1+ n) b,., 

(2) 

(3) 

なおじは利子所得税率である。t期t世代の個人は労働を非弾力的に供給

し，その対価として賃金協を受け取る。t期（t-1）世代の個人から遺産 b,

を相続する。そして消費C11，貯蓄 s，をする。この個人は（t+1）期に退職し

貯蓄の元利合計(1+r,.1)s,を受け取引消費 C川をし．遺産（1+ n) b川を （t+

1)世代に与える一方，利子所得税τぷ 叶S，を支払う。政府は各期に集めた利子

所得税収乏生産に寄与しない形で政府支出として支出する。例えは‘t期の

一人あたりの政府支出を g，と表すならば， g,=r,r,s,-1といった政府の予算制

約式を得る。

もう一方は，政府が老年期の個人に利子所得税を課す一方，政府が若年期

の個人に利子所得税収を財源とする公的移転として給付する課税政策であ
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る。この場合の t期 t世代の個人の予算制約式は．下の （4）そして （5）と

して表される 310 

C11 = W, + b, -S, + μ;' 

Cii+1 = [l + (1-r,)r，什，］s，一 (l+n)b,+,

(4) 

(5) 

, r,r,s, -1 

μ；＂は一人あたりの公的移転給付額で， μ；= である。t期t世代の個人
l+n 

は労働を非弾力的に供給しその対価として賃金 W，を受け取る。t期（t

1)世代の個人から遺産 b，を相続する。そして消費 C11，貯蓄めをする一方で，

政府から若年世代への公的移転μ；＇を受ける。この個人は（t+ 1)期に退職し

貯蓄の元利合計(l＋ル，）s，を受け取り，消費 C21+1をし利子所得税τ，r1+1S1を

支払い，遺産(1+ n）ιlを（t+1)期（t+1)此代に与える。

企業は新古典派型生産技術にしたがって生産を行う。生産関数はコブ＝ダ

グラス型生産関数として表される。t期における集計化された生産関数は，

下の（6）として表される。

Y,=L'. "Ki" (6) 

Y,は集計化された t期の生産物， K，は集計化された t期の資本ストック， α

は資本の分配率を表すパラメータでOく αく lをみたす定数である。t期にお

ける一人あたりの生産関数は（7）のとおり表される。

y,=k; (7) 

Y, K, 
ただしあ＝ーへ kt＝－－－－＇－－ である。企業の利潤最大化問題から．資本と労働の

ぷ L, L, 

限界生産物条件として η＝ αk~ －，， w,= (1一α）ki"を得る。

個人の予算制約式が （2）と （3）の場合，下の (10）と （11）を考慮する

ことで財市場の均衡式として下の （8）を得る。

c 11+~+ (1 +n)ki+, +g,= w,+ k,+ r,k, 
I十n

(8) 

3) Diamond (1970）での利子所得税収入は老年期の個人に給付されていた。しかし本論

文では利子所得税収を若年期の個人に給付している。この点がDiamond0970）と異

なる部分のlつである。
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個人の予算制約式が（4）と（5）の場合，下の（10）と (11）を考慮する

ことで財市場の均衡式として下の（9）を得る。

Cけ~＋ (l+n)k,+1=w,+kt+r,k, 
i十n

(9) 

資産バブルについては Blanchard=Fischer (1989）などでも説明されて

いるように，総量Mの無価値の紙切れと仮定する。ρrをt期における消費

財で測った無価値の紙切れl枚あたりの正の価格とする。v，はt期における

バブルの総価値である。t期における集計化されたバブルの価値は V,＝ρM

である。個人は資本ストック，または資産バブルを保有することによって貯

蓄が可能である。資本ストックを持つ場合の粗収益率と資産パフゃルを持つこ

とによる粗収益率から．裁定式(1+r川）＝主こLを得る。この裁定式から Vi+1
ρt 

= (1 + r,+ 1) V，を得る。これを一人あたりの式で表すならば

l+r什 I

V1+1＝ττ万一 (10) 

Vi+1 v; 
を得る。ただし V1+1＝一一，め＝ーーである。資本市場の均衡式は下の 01)

L,+1 L, 

である。

s,=(l+n)k川 ＋v, ）
 

可

E
A

－－ （
 

3.安定性分析

3ー1 政府が政府支出政策を行う場合の動学体系

(2）と（3）から， t世代の個人の生涯予算制約式として

,,., l+n 
C1，＋ “且＋ b,+1 = w,+ b, 
"l+(l r,)r,.1 l+(l r,)r,.111 

を得る。(1）を目的関数，上の生涯予算制約式を制約式として効用最大化問

題を解く 。t期におけるラグランジュ関数を LIと表すならば， t期 t世代の

効用最大化問題は下のように定式化される。ただし；.，は t期におけるラグラ
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ンジュ未定乗数である。

L; = u,-).,A' (12) 

, 21+1 1 + n 
b,+1 w,-b 

1 + (1-r,)r什， 1 + (1-r,)r川 f 1 t 

(12）を C11, C21+1, b,+dこついて最大化することによって，下の最適条件

(13）と（14）を得る。

f:1 (1 + n) , 

c"= c3[1+ (1-r,)r，川］ 01+1 (13) 

c, (1 + n) , 
C2 +1 ＝一一一一一一一01+1 (14) 

c3 

(13）と（14）を個人の生涯予算制約式に代入，整理することによって下の

(15）を得る。（15）を (13）に代入，整理することによって（16）を得る。

1 + (1-r,)r什

b,+1 ＝唱 1E3(W,+b,) 
i十 M

c11= c, (w, + b,) 

(2). (11)そして (16）から下の（17）を得る。

(1 + n)k,+1 + v, = (t:, + c3) (w,+ b,) 

(15）と (17）から，遺産関数 (18）を得る。

,+i = c3[l + (1-r,) r,+1J /, ,+i ＋」－vJ
c2+c3 ¥ .. ，・ 1+n '/ 

上の（18）を t期について評価するならば．下の (19）を得る。

b,=c3[l+(l r,)r,]/. 1 ¥ 
cz + c3 1・ ., --r+;v, _, / 

(15) 

(16) 

(17) 

(18) 

(19) 

労働の限界生産物条件， (17). (19）を用いることによって下の（20）を得

る。
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11+(1-r，）αk: I I 
(1 +n）ιI + Vt= E:J/, + [E:2 ( 1 －α）＋c3(l-ar,)]k;+c3I I I 

I l＋αk:-1 I 

(20) 

この（20）と一人あたりの裁定式 (10）が動学体系となる。

3-2 政府が政府支出政策を行う場合の安定性分析

(10）と（20）を用い．動学体系の安定性を分析する。 k,+1= k,= k.を定

常状態での資本ストック， v,.1= v，＝♂を定常状態での資産バブルと呼ぶ。

(10）と（20）を定常均衡の資本ストックん，資産バブル v.の近傍で線形近

似するならば下の（21）を得る。

rA1 A2lrdk,+1l rAs A6lr dk,l 

IA3 A,lldv什 1J lA, AsJldv,J 

A1 ＝α(1一α）k:-'v•. A2=A3= 1 +n 

A,=A,=0. A6=1 ＋αk: I 

α(1一α）τ必 2

A1=c,+ ［ε，(1一α）+c,(l一αr,)Jαk:- • (1 ＋αk: 1) 2 

1 f:3 + [l一(1一τ，）c，］αk；ーl
As= - . dh,+1 =k,.1ーん， dh,=k,-k•. 

0 1 ＋α：k: I 

dV1+1 = V，什一九 dι＝v,-v. 

(21) は

[:::J = [~: ~:r [~: ~:] [ ::: ] 

(21) 

IA1 A,[-1 [As A.[ [ 1 O[ 
と書き直される。j三｜ ｜｜ lそして単位行列を I三｜ ｜と定義

lA, A,J lA1 AsJ lO lJ 

することによって，固有方程式グ（l)= If一Allを得る。その固有方程式グ（l)

は．以下のとおりである。
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グ（）.） = ).' A,). + A IO 

A9=l+1:3(l+n）一1+[c2(l－α）+1:3(1一αr,)](l+n) 1αk: I 

+1:3α(1α） k; 2v.r, (1 + n）一1(1＋αh；ーI)-2 

+ [1-£'3 + 11一（1-r,)1:31αk:-!Jα（1一α）んα2九 (l+n)'(l＋αんαーI)I 

A10=1:3(l+n) 1+[1:,(1一α）＋の（1αr,)Jαk; i(l+n)-1 

+1:3a(lα） k:-2vι(l+n)-1(1＋αk; !) 2 

判別式 D1を固有方程式〆（,1.）に適用するならば，その値は

/ c3+Z1 ¥' Iα(1一α）k：匂ふ I' α(1一α）k:-'v.Z, /, ¥ 
D, = 11 - I + I I + 2 11 ＋一一一一｜
'¥ l+n/ l(l+n)2(1＋αk:-1) I o + n)'(l ＋αk:-1）ド 1+n I 

Z1 = [1:,(1一α）+1:3(1－ατ，） Jαk; 1 

+1:3α（1α） k: 'vι（1 ＋αk:-1) -2 > 0 

Z, = 1 c3 + [1-(1ーも）ぁ］αh；一I>Q 

である。正の資産バブルを考慮することから，判別式 D1の値は正である。

よって固有方程式の2つの解は，異なる2つの実数解であることがわかる。そ

こで固有方程式の2つの解を ），1およびんと表す。固有方程式から

ん＋ん＝A9>O 

ムん＝Aw>0 

であるので．固有方程式の2つの解ムおよびんは正の実数解である。さらに

伊1（一 1)> 0 

〆(1)＝一α(1 州：弘（1+ n）一211 む＋旦坐ヰ｜
I 1十αk;'I 

I I 1+ 0-r，）αk:-1 11 
＝一α（1一α）k:-'v.(l+n)'ll-1:3l , fl 

I I 1 ＋αh；一l II 

を得る。よって固有方程式の2つの解のうち1つの解はIより大きく，もう lつ

の解は正であるもののlより小さい。以上の安定性分析から，政府が政府支

出政策財源として利子所得税を課す場合，定常均衡における資本ストック，

資産バブルは鞍点均衡であることがわかる。
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3-3 政府が公的移転政策を行う場合の動学体系

政府が手lj子所得税を財源とする若年世代への公的移転政策を行う場合で

も，動学体系の導出及び安定性分析の方法は，前の3-1や3-2と同様であ

る。（4）と（5）から t世代の個人の生涯予算制約式として

1 + n r,r,s,-1 
C1,+ + - b,,1=w,+b，＋一一一

I 1 + (1一τ，）r川 1+ (1一τ，）r,.,' l+n 

を得る。(1) を目的関数，上の生涯予算制約式を制約式として効用最大化問

題を解く 。t期におけるラグランジュ関数を L；と表すならば， t期t世代の

効用最大化問題は下のように定式化される。ただしんはt期におけるラグラ

ンジュ未定乗数である。

L;=u,-.l.A2 (22) 

l +nτ，r1S1-1 
A'=c1t+ + b,.1-w,-b，一一一一

11 1 + (1-r,)r川 l+(1一τ，）r什 l ' 1 +n 

(22）をC1t, C21+ 1, b,+ 1 について最大化することによ って，下の最適条件

(23）と （24）を得る。
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(23) 

(24) 

(23）と （24）を個人の生涯予算制約式に代入，整理することによ って下

の （25）を得る。（25）を （23）に代入，整理することによ って （26）を得

る。

t+ I=  1 + (1 じ）九't)w,+h，＋笠斗
l+n -r--l+n/ 

(25) 

C1,= i:1/w,+ b ， ＋学土~ 1
‘ l l + n I 

(4). (11）そして （26）から下の （27）を得る。

(26) 
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(27) 

(28) 

上の （28）をt期について評価するならば，下の（29）を得る。

， ＝~［l+(lτ，） r, ] rk.＋」ーηj
1:,+1:3 ¥'" l+n－・’l 

(29) 

労働の限界生産物条件，（t-1)期で評価した (11), (27). (29）を用い

ることによって下の（30）を得る。

I r "Ri ' ¥ 
(1 + n)k,+1 = c3k, + [i:,(l α＋ατ，） +1:3]k;-[1 /;3 ~ーァc2[ V, (30) 

I l+α舟「 白 J

この（30）と一人あたりの裁定式（10）が動学体系となる九

3-4 政府か、公的移転政策を行う場合の安定性分析

動学体系（10）と（30）を用い．動学体系の安定性を分析する。(10）と

(30）を定常均衡の資本ストックん．，資産バブル九，の近傍で線形近似する

ならば下の（31）を得る。

IA11 A,,lldk,+, I IA,; A日11dk, I 

LA" A"Jldv,+d LA11 A1sJLdv,J 

A,1 ＝α(1α）k:;'v ••. A1,=A,3=l+n 

Au=A日 ＝ 0.A,6= 1 ＋αk:;' 

(31) 

α(1α） r,k:;2 
A,,=i:.1+ [i:,(l一α＋ατ，） + c3］α：k＇γ－i:,v. 

事 (1＋αk:;')' 

1 -1:3 + (1 -l:3 -i:,r，）αk::' 
A，＝ 一 l ’dk,+,=k,+1 k.’， dh, =k，一k•• 

l＋αk:; I 

dv,+, = v,+, -v... dv, = v, -v •• 

4) (30）の右辺第3項カ ッコ内の符号が正であることを容易に確認できる。



消費遺産動機を含む資産バブルモデル (751) -45一

(31) から

[:~J=[~:: ~::r [~:: ~::][ :~:] 
IA11 A12l-1IA15 A16I 11 01 

と書き直され， j三｜ ｜｜ ｜そして単位行列を I三｜ ｜と定義す
lA13 A14J lA" A1sJ lO lJ 

ることによって，固有方程式〆U)=lj-)JIを得る。その固有方程式〆（）.）

は，以下の（32）である。

伊＇（λ）=Jc" A1g}c+A,o 

A19= 1 ＋ね(l+n)1+[c:20－α＋ατ，） + t:3] (1 + n)-10.k；ご

一ε2α(1α）k;;2v•• r,(l+n) 1(1＋αk:;l) 2 

+ [1-c:3+ ll-e2r,-e3Iαk:;lJα（1α）k;;'v •• (l +n) 2(1+αk:;l) 1 

A回 ＝ e3(l+n)1+[e2(l－α＋αr,) + e，］αh；ご（l+n)・1

1:,0. (1α） k:;2v •• r,(l + n) 1 (1 ＋αk:;l) ' 

判別式 D，を固有方程式〆（；.）に適用するならば，その値は

I 1:,+ Z, ¥' lα(1一α）k:;'v •• Z, I' 
D,=11ー I+I I 
'¥ l+n/ I O+n)2 I 

+4i:，α(1α） k:;2v •• r,(l + n) 1 (1 ＋αk:;l) 2 

＋戸(1一α）ι2仏.z,11 i:, + z31 
児 目＋一一一一一一｜
“ (l+n）＇ド 1+ n I 

Z3= [1:,(lα＋αr,) + c:,Jαk:;1 > 0 

Z,=1:1 + (1-r,)i:, > 0 

(32) 

である。正の資産バブルを考慮することから，判別式 D2の値は正である。

よって固有方程式の2つの解は，異なる2つの実数解であることがわかる。そ

こで固有方程式の2つの解をんおよびんと表す。固有方程式から

ん＋ん＝A1,> 0 

)c:Jc,=A却＞ O

であるので，固有方程式の2つの解んおよびんは正の実数解で、ある。さらに

伊I（一 1)> 0 



-46 (752) 山口経済学雑誌第66巻 第6号

伊I(1) ＝一α(1一α）k:;2v柿 [l £3 + ( 1 -£3 -£2τ）αk:;'](l+n) 2(1＋αh；ご）l 

＝ α(1－α）k午、”(l+n)-2(1＋αhζ＇）一＇[ ( e, + e,) (1 ＋αh午＇）-e2τρk:;'] < 0 

を得る。よって固有方程式の2つの解のうちlつの解はIより大きく，もう 1つ

の解は正であるもののlより小さい。以上の安定性分析から．政府が若年世

代への公的移転政策財源として利子所得税を課す場合．定常均衡における資

本ストック，資産バブルは鞍点均衡であることがわかる。

4. 比較静学と厚生分析

4-1 政府支出政策の場合

この節では定常状態に限定し政府支出政策としての利子所得税重課が資

本ストック．資産バブル．厚生にもたらす効果を定性的に分析する。定常均

衡における資本ストック，資産バブルで評価した（20）と (10）は以下のと

おりである。

11 + (1ーも）α必 ，I 
(l+η）ん＋vホ ＝e九＋ [e,(l一α）+ £3 (1ατ，） ]k; + eJ , Iv. (33) 

1 l＋αk;-1 「

l+n=l＋αk: I (34) 

(34）から定常均衡における資本ストックは利子所得税率と独立であるため，

dk. ハ

dr, -
(35) 

である。次に （35）を考慮しながら（33）を用いることで，利子所得税率の

重課が資産バブルに与える影響は

e,ak"l l + ＿＿.！！..亘社
向. , ¥ 1 ＋αk:-, I 
一二＝ ， 、 C, < 0 
dr， 、 l1 + (1-r,)ak；一I¥

(36) 

ム -e3¥ 1 ＋αk; I ! 

である九 （36）から政府支出財源としての利子所得税重課は，資産バブル

5) (36）の分母の符号が正であることは容易に分かる。また （36）の分母はφ 安定性分析

の結果とも整合的である。
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を減少させる。

定常均衡で評価した効用関数は下の （37）のとおりである。

u. = E:1logc1. + E:2/ogc,. + eiogb. (37) 

b事＝ ~[1+(1 一 τJu.k: 1]k + E:3 [l + (1-r，）α：k: 1] V 
e,+1::3 • (e,+e3)(l+n) 

定常均衡での資本ストックん資産バブル u，で評価した遺産がん，若年期

の消費が Ci.，老年期の消費が c，.である。厚生に対する利子所得税重課によ

る影響は

I db.I 争＝斗 u.k:(1+ n） αh；ー1V.+ 11 + (1 じ）αk:-11ー＜。
ar, c,. 1 aτ＇I 

db. 
十＝一一一－u.k;-~ak: 1 (1 + n）ーl九
ατy E:2十 e, e，十 E:3

÷4一(1+ n) I (1 + (1一r,
E:2十 E:3 αT

' 

である。明らかに利子所得税重課による政府支出政策は，資本ストックに影

響を与えず，資産バブル，遺産，厚生を減少させる。以上から，下の命題1

を得る。

命題1

個人の効用関数が消費遺産動機を含む対数線形型効用関数，企業の生産関

数が新古典派型のコブ＝ダグラス型生産関数である。利子所得税重課の政府

支出政策によって．資本ストックは影響を受けない。しかし遺産，資産バブ

ル，厚生は減少する。逆に政府支出政策財源の利子所得税率を引き下げるこ

とによって，資本スト ックに影響を与えることなく，遺産，資産バブル，厚

生を高められる。

本論文のモデルの下では消費遺産動機を含むため，利子所得税重課が厚生

に与える効果は資産バブル，遺産への効果によって左右される。しかし政府
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支出政策財源としての利子所得税重課は，老年期の個人の利子所得税負担を

高めるため，子世代に与える遺産も減少するものと解釈される。遺産が減少

することによって，その遺産を手にする次世代の遺産額も減少し貯蓄すな

わち資本ストックと資産バブルにマイナスの影響を与えるものと解釈でき

る。ただし（35）からも分かるように，利子所得税の重課は資本ストックに

影響を与えないため，遺産を含む広い意味での所得の減少は，資産バブルの

みを減少させるものと考えられる。

利子所得税の重課は資産パブ？ルの量だ、けで、はなく，遺産の量まで抑制し

厚生を引き下げる。この命題lを経済政策の観点から考えてみよう。もし政

府が資産パフ’ルの量を引き下げることを経済政策の目標とする場合，遺産と

厚生を犠牲にしながら資産パブワレを減少させることになる。政府がこの節で

の政策を選択するか否かを考える際，資産バブルの抑制のためには，遺産と

厚生の引下げもやむを得ないと判断するか否かが問われる。

想定し難いケースではあるが， もし政府が官製パフキルを目標としているな

らば，資産パフールを刺激する方向でなければいけない。そのためには利子所

得税の重課ではなく，政府支出政策財源としての利子所得税を軽減する，つ

まり利子所得税の減税が必要とされるヘ 利子所得税の減税が資産バブルと

遺産を刺激し厚生を高めることに対しては，逆説的な印象を受けるかもし

れない。しかし利子所得税の軽減によって，老年期の個人は遺産を高められ

る。そしてその遺産を受け取る子世代は貯蓄を高めることができる。もし貯

蓄が増加する場合，資本ストックには影響を与えることなく，資産バフールの

みが増える。貯蓄のlっとしての資産バブルの増加，利子所得税率の軽減に

よって，遺産はさらに増えるものと考えられる。このような背景から，利子

所得税率の軽減は資産バブル，遺産を高め，その結果として厚生も高まるも

のと解釈できる。

6）この場合．政府が政府支出政策財源としての利子所得税をすでに諜していて．政府が

利子所得税率をヲ｜き下げる場合に生じる経済現象と解釈できる。
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4-2 若年世代への公的移転政策の場合

この節では定常状態に限定し若年世代への公的移転政策としての利子所

得税重課が資本ストック，資産バブル，厚生にもたらす効果を定性的に分

析する。定常均衡における資本スト ック，資産パブJレで評価した （30）と

(10）は以下のとおりである。

(l+山 ＝E;ん＋ [E:,(l一α＋ατ，） ＋ε3Jk:.-l1 E:3－旦生〕Iv.. (3s) 
I l+αk：・I I 

l+n=l＋αk:;i (34) 

(34）から定常均衡における資本スト ックは利子所得税率と独立で、あるため，

dk.. A 

dτr -
(39) 

である。次に （39）を考慮しながら （38）を用いることで，利子所得税率の

重課が資産バブルに与える影響は

dv •• 
dτr 

ハU＞
 

一
1一一

－
一α

・
7
R
 

n／一

α

一
－
－
L

a
－
－
－2
 

’K

一E
α
一一

＋
マ
j
7
1
 

1
i

一一－
土
必

判
一

α

／

W
I
 

－
－
－
可E
4

一士
（

a
－
－
ー

L
K
一、
む

α
一E

G
一＋

i
 

P
6
 

（
 

(40) 

である。分母の符号は安定性分析の結果から正である。若年世代への公的移

転政策財源としての利子所得税重課は資産バブルを増加させる。

次に定常均衡で評価した効用関数は下の （41) のとおりである。

u •• = E:1logc1 •• + E:zlogc，柿＋ぉlogb•• (41) 

E: 
b .＝一三と［l+(1-r，）αk" l]k + 3 [l+(l一τ，）αk"-1]V 

1:,+E:3 • (E:z+E:,)(l+n) 

定常均衡での資本スト ックh柿’資産バブル v•• で評価した遺産が b••’ 若年

期の消費が Ci..，老年期の消費がc,•• である。 遺産に対する利子所得税重課

による影響は

db .. 
ーァー＝ 一一－ak:.-___'.'.2_ak;;1(1 + n) 1v •• 
ar, E:2十 E:3 E:2-t"l:3 

＋」ー（l+n) 1 (1 + (1 -r，）αk:;1）些竺
E:2十 E:3 aτr 
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である。上の式の第l項と第2項は負．第3項は正であるため，遺産が利子所

得税重課によって増加するか減少するか一意に決定しない。もし第l項と第2

項の大きさが第3項を上回る（下回る）ならば，利子所得税重課の政府支出

政策によって遺産が減少する（増加する）。厚生に対する利子所得税重課に

よる影響は

du •• 
dτr 

ゐ αk.;' 、［(1 + n)k •• + v •• J[i:3(1 + n) ＋ε2 In一（1ーも）αk;;'IJ 
c2 •• (1 + n) ( c2 + c3 

ゐ[l+ (1-r,) ak;;'] I叫 ＇＋11+ (1-r，）αk:;'1土 1生
c2 •• (l+n) I c2+c3I dτy 

である。上の式の第2項は正，第l項の符号は負である。そのため厚生が利子

所得税重課によって増加するか減少するか一意に決定しない。もし第2項の

大きさが第l項を上回る （下回る）ならば，利子所得税重課の政府支出政策

によ って厚生が増加する （減少する）。 上の式の第2項は，資産バブルを経由

しての利子所得税重課の効果である。もし利子所得税の重課が資産バブルを

十分に刺激するならば．第2項は第1項を上回るものと考えられ，厚生は増加

する。逆にもし利子所得税の重課が資産バブルを大きく刺激しない場合，第

2項は第l項を下回るものと考えられ，厚生は減少する。以上から下の命題2

を得る。

命題2

個人の効用関数が消費遺産動機を含む対数線形型効用関数．企業の生産関

数が新古典派型のコブ＝ダグラス型生産関数である。利子所得税重課による

若年世代への公的移転政策によって，資本ストックは影響を受けず，資産バ

ブルが増加する。しかし厚生に対する効果は一意に決定せず．厚生が減少す

る場合，増加する場合の2つが生じる。

Diamond (1970）での利子所得課税政策は，老年世代に課した利子所

得税をその老年世代に還付する政策であった。本論文での利子所得税は
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Diamond (1970）とは異なり，老年世代に課した利子所得税を若年世代へ与

える公的移転政策である。Atkinson=Stiglitz (1980）で示唆されていた利

子所得課税政策である。直感的には若年世代の所得が増加する政策であるた

め，貯蓄すなわち資本ストックと資産パブつレが増加する政策と考えられる。

しかし本論文のモデルの下では，利子所得税は資本ストックと独立であるた

め，利子所得税財源による公的移転給付は，貯蓄を通じて資産バブルのみを

刺激するものと解釈できる。資産パフソレを介して貯蓄が増加するため，老年

期に個人は遺産を高める余地がある。しかし利子所得税負担が高まることで

老年期の貯蓄が阻害され，遺産を阻害する可能性が高い。このように遺産が

増加する要因と減少する要因が混在するため．利子所得税重課によって遺産

が高まるかどうかは一意に決定できない。そのため厚生に対する効果b 厚

生を高める効果と阻害する効果の2つが生じうる。

経済政策上，利子所得税重課の公的移転政策が資産ノくブールを刺激する点に

ついては議論の余地がある。つまり資産バブルの増加を認めるか否かといっ

た立場の相違によって，利子所得税重課の公的移転政策への評価も変わって

くるのである。本論文のモデルのもとで，政府が資産パフ守ルの抑制を政策目

標として掲げるならば，利子所得税を財源とする若年世代への公的移転政策

は政策目標と逆の効果をもたらすため．利子所得税重課の若年世代への公的

移転政策に対し積極的な評価ができなし、。先の政府支出政策の場合と同様，

合理的な理由を見つけることは難しいものの，政府が資産バブルを必要とす

るのであるならば．この節での利子所得税重課の公的移転政策を必要な政策

として採用できる。

言うまでもなく政府が資産バブルを必要としているのか否かについては，

先験的に決められない。しかし命題lと命題2から，利子所得税を政府支出政

策財源として使う場合，それを若年世代への公的移転政策財源として使う場

合とでは，資産バブルへの効果がはっきりと分かれる。そこで政府の資産バ

ブルへの対応に応じて， 二つの利子所得課税政策の選択を検討する必要があ

る。その上で厚生を阻害しないような状況を追求するのか，厚生を阻害する
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こともやむを得ないのかを判断しなければいけないのである。

5.終わりに

本論文では，消費遺産動機を含む Tirole(1985）の資産バブルモデルに利

子所得税を導入しその利子所得税を財源とする二つの課税政策（政府支出

政策と若年世代への公的移転政策）の両者の経済効果を定性的に分析した。

資産バブルを含むモデルの場合，まず利子所得課税が資産バブルに対し

どのような経済効果をもたらすが関われる。本論文の場合，利子所得税は個

人の貯蓄に対してのみ課されるため，それは資産バブルの裁定式を経由しな

がら資本ストックに影響を与えることはない。つまり長期的に政府は資本ス

トックへの影響を考慮せず、に，資産パフ守ルを変動させることが可能なのであ

る。ただし命題1. 命題2でも示しているように，利子所得税は資産バブルだ

けではなく遺産，厚生に影響を与える。その際に問われることは政府の政策

目標である。政府支出政策であれ，若年世代への公的移転政策でLあれ，その

政策を通じて遺産や厚生を阻害せず，資産バブルの水準をどうすべきかを検

討する必要が生じる。

政府支出政策財源として利子所得税を使う場合，資産バブルと遺産は減少

しそれにともない厚生も減少する。厚生を犠牲にしてでも資産パフ守ルを減

少させることが経済内で合意されているならば，資産バブルの減少が優先さ

れることになるであろう。しかし厚生を犠牲にすることなく ，資産バブルを

減少させることが政策目標であるならば，本論文での政府支出政策はふさわ

しい政策ではなくなってしま う。

一方，若年世代への公的移転政策財源として利子所得税を使う場合，遺産

や厚生に対する効果は一意に決定しないものの，資産バブルは増加する。そ

して厚生を高める場合． 厚生を阻害する場合の二つが生じうる。もし資産バ

ブルの増加を政府が政策目標として認めるならば．厚生を阻害することな

く，若年世代への公的移転政策財源として利子所得税を使う余地がある。し

かし遺産，厚生を阻害することなく，資産バブルを減少させるといった方向
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性に対しては，本論文における政府支出政策と同様．若年世代への公的移転

政策も十分に応えているとは断言できない。遺産，厚生を阻害することな

く，資産バブルを減少させるような利子所得課税政策があるか否か？この点

が今後の検討課題である 71。
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