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「税制，資本コストと国際競争力：アメリカ

の代替ミニマム税制度からの視点」＊

Ｔａｘａｔｉｏｎ，ｔｈｅ Ｃｏｓｔ ｏｆ Ｃａｐｉｔａｌ，ａｎｄ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ ：

Ｉｎｓｉｇｈｔｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｕ.Ｓ. Ａｌｔｅｍａｔｉｖｅ Ｍｉｎｉｍｕｍ Ｔａｘ

アンドリュー・ライアン＊＊

　国際競争力」という概念は暖昧なものであるが，一般的には貿易と投資に関連するも

のである。貿易や投資のパフォーマンスを改善するために政府が採用しうる様々な政策の

中で，この論文では課税政策の役割について，いくつかの考察を行っている。

　第１に，全体的な課税のレベルは，一国の経済における市場活動の規模を限定すること

によって，貿易に影響を与える。また，均一でない課税によって，経済のある部門が他の

部門よりも有利になることもありうる。

　第２に，資本が生み出す利益に対する課税は，投資を行うのに必要とされる利益（資本

コスト）を増加させることによって，貯蓄と投資に対する一般的な妨げとなる。法人また

は個人に対する税制の構造を変えて，貯蓄や投資に対する税率を下げれば，資本コストが

下がるので投資が促進される。

　第３に，国際的な資本市場が存在する場合には，国内の貯蓄を増加させる政策を行って

も，国内の投資は増加しないこともありうる。同様に，国内の投資を促進するための税制

変更が，国内の貯蓄の増加につながらないこともありうる。その結果として，国内の貯蓄

と投資の間の不均衡が資本の流出入や海外直接投資の水準の変化，貿易収支の相殺などに

つながり，競争力に関する他の目的と対立するかも知れない。

　第４に，課税制度の国際比較によって，特定の部門における投資が有利な扱いを受けて

いるかどうかを判定することは，困難である。この論文では，アメリカの税法の中の一規

定である代替ミニマム税制度（Ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ Ｍｉｎｉｍｕｍ Ｔａｘ，以下本論文中ではＡＭＴと略

記）に関して詳細な検討を加えることによって，一国の税制が特定の部門における投資に

与える影響について一般的な結論に達することの困難さを示している。ＡＭＴの下では，

特定の投資は納税者のおかれた状況に応じて，様々な異なるインセンティブに左右される

可能性を持つ。

　第５に，課税政策を「国際競争力」の促進のために用いようとすると，公正やその他の

効率目標とぶつかる可能性がある。１つの社会目標のために課税政策を用いると，しばし

ば他の目標と対立する。

＊　　本論文の翻訳は財政金融研究所研究部で行ったものである。

＊＊　メリーランド大学助教授
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Ⅰ．導入

　国家間の経済的な結び付きはますます複雑化

しており，複雑化は今後の10年間にはかってな

い速度で進行しそうである。同時にこのような

国際経済の挑戦に対抗する自国の能力を保とう

とするアメリカの努力は，減少している。

1988年３月の世論調査によればプアメリカ人

の大半が「日本のような経済分野における競争

相手の方が，ソ連のような従来からの軍事的な

敵よりも，アメリカ国家の安全に対して大きな

脅威を与えている」ということに同意してい

る（注1）。

　あるアメリカの歴史学者は以下のように述べ

ている（注2）。「日本人は歴史上の最も優秀な商

売敵の１つとして動き出しており，彼らはアメ

リカの産業を分解するだろう。」また別の作家

は，あらゆる分野における日本人による買収の

恐怖を主張している。その中には，やがては日

本の利益のためにアメリカを動かすであろう若

い日本人学生が通うアメリカの大学の買収も含

まれている（注3）。

　今日，政策立案者たちの間では，アメリカの

制度が，変化する世界に追い付いていないので

はないかという懸念が大変強い。中でも課税政

策については，アメリカの競争力を弱めている

ものとして，しばしば引き合いに出される。こ

の論文では，それらの懸念のうちの一部を簡単

に振り返り，税法がどのように貿易や投資に影

響を与えるかということについて検証する。

　上院情報委員会の委員長であり，上院金融委

員会のメンバーでもあるＤａｖｉｄ Ｂｏｒｅｎ上院議員

は，これらの懸念をはっきりと表明している。

　　諸外国は21世紀には新しい時代が訪れるこ

　　とを理解している。彼らは，国家の影響力

　　や世界における役割がほとんど経済力に

　　よって決定され，かつてのような軍事力の

　　重要性は失われるだろうということを正確

　　に理解している。長い間，アメリカの課税

　　政策はいわば真空状態の中で作られてきた。

　　我々にはもはやこのようなことは続けられ

　　ていないことを理解すべきである。我々は

　　国際的な側面を考慮しなければならない。

　　諸外国が何をしているか，彼らの資本コス

　　トはどれくらいか，彼らは投資をどのよう

　　に扱っているか，という事柄である（注4）。

　歳入委員会は，1991年の６月と７月に，アメ

リカの国際競争力に影響を与える要因に関する

公聴会を行った。そこでは，アメリカの税法が

国際競争力を高めるためには不適切であると

いう証言が行われた。下院や歳入委員会のベテ

ラン議員たちが叫んだ。「我々は課税制度を

何処で手に入れたのか。全く時代遅れではない

か。（注5）」

　国際比較の主たる関心は，ある国の課税制度

が諸外国のそれと比べて資本への投資を抑制す

るものであるかどうかという点にある。投資の

有利性について国際比較を行なう１つの手段は

（注１）　Ｋｅｎｎｅｔｈ Ｂ．Ｐｙｌｅ，「Ｔｈｅ Ｂｕｒｄｅｎ ｏｆ Ｊａｐａｎｅｓｅ Ｈｉｓｔｏｒｙ ａｎｄ ｔｈｅ Ｐｏｌｉｔｉｃｓ ｏｆ Ｂｕｒｄｅｎ Ｓｈａｒｉｎｇ」（Ｊｏｈｎ

　　　　Ｈ．ＭａｋｉｎとＤｏｎａｌｄ Ｃ Ｈｅｌｌｍａｎ，「Ｓｈａｒｉｎｇ Ｗｏｒｌｄ Ｌｅａｄｅｒｓｈｉｐ？ Ａ Ｎｅｗ Ｅｒａ ｆｏｒ Ａｍｅｒｉｃａｎ ａｎｄ

　　　　Ｊａｐａｎ」1989年，45ページ）参照。

（注２）　Ｔｈｅｏｄｏｒｅ  Ｗｈｉｔｅ，「Ｔｈｅ  Ｄａｎｇｅｒ ｆｒｏｍ Ｊａｐａｎ」Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ Ｔｉｍｅｓ Ｍａｇａｚｉｎｅ（1985年７月28日

　　　　号）参照。

（注３）　Ｐａｔ Ｃｈｏａｔｅ，「Ａｇｅｎｔｓ ｏｆ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ」（1990年，ｘｉｘページ）参照。

（注４）　Ｄａｖｉｄ Ｂｏｒｅｎ上院議員による議会報告より　（1991年５月14日）

（注５）　「Ｔａｘ  Ｎｏｔｅｓ」よりＳａｍ  Ｇｉｂｂｏｎｓ  下院議員の報告の引用（1991年６月10日，1226ページ）参照。
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資本コストである。資本コストは，正確に測定

されれば，投資のインセンティブを測る有益な

手段である。しかしながら，国内においてさえ

も，資本コストの計算は複雑である。ましてや

国際比較においては，税法以外の多くの制度的

要因が異なるので，信頼性は乏しい。

　この論文では，課税政策を投資のインセン

ティブに影響を与えるために使うことの難し

さ，及び税制の国際的な相違を明らかにしよう

とする研究者が直面する困難が示される。ここ

ではアメリカの税法の１つであるＡＭＴの効果

を詳しく検証する。ＡＭＴは，１つの税法の中

の1つの条項と表現しうるものである。ＡＭＴ

の効果と通常のアメリカの税制の効果という限

られた比較の中においてさえも，ＡＭＴが投資

のインセンティブに与える全体的な効果につい

て結論することは大変難しい。企業がおかれた

状況に応じて，ＡＭＴは通常の税制に比べて投

資のインセンティブを増加させることもあれば

減少させることもあるのである。

　研究者が国際比較を行なうことは，２つの理

由によって難しい。第１に，国家の課税制度の

中で重要でないように見える部分が，インセン

ティブに大きな影響を与えるかも知れない。だ

から，一国の税制の包括的な理解が不可欠であ

る。第2に，税制を正しく理解したとしても，

税法の効果はそれぞれの企業の性格によって異

なる。特定の「代表的な」企業のみに焦点を当

てただけでは，税制の色々な効果を無視するこ

とになりかねない。ＡＭＴについて述べるヒと

によって，政策立案者が直面する税法の多くの

相対立する目的が明らかになる。税法は税収を

増やす手段であったり，公平を保つ手段であっ

たり，納税者の行動を誘導することによって社

会政策を行う手段であったりする。税法によっ

て国際競争力を高めるという目的は，他の目的

と対立する可能性がある。

Ⅱ．国際競争力における税の要因

　国際競争力という概念は，定義が暖昧である。

課税に関する合同委員会は，最近の報告の中で

３つの可能な定義を示している。すなわち，貿

易の競争力と，多国籍企業の競争力と，生活水

準の競争力である（注6）。第１の定義は，国家が

国内生産品を世界市場で売る能力を重視してい

る。第２の定義は，多国籍企業による販売を含

めることによって第１の定義を拡大したもので

ある。この定義によれば，もしある多国籍企業

がある国に本部を置いていれば，その生産物

は，国内で生産されたか海外で生産されたかに

関わらず，本国の競争力に貢献することになる。

第１の定義も第２の定義も，経済学者を納得さ

せるには不十分である。すべての国が何らかの

生産物に関して比較優位を有していることは自

明の理だからである。生活水準の競争力，つま

り国民の実質所得を拡大させる能力だけが，す

べての国民の幸福の増加に直接関わっている。

しかしここでも，将来の世代よりも現在の世代

の幸福が重視されているかもしれないことを理

解しておかないと，定義は暖味なものになる。

貿易収支は国民の幸福度の直接の指標ではな

いが，国家経済の将来の成長の方向を示す可能

性がある。アメリカは1980年代後半において，

ＧＤＰの数％に等しい貿易赤字を継続的に計上

した。一方日本は，同じ位の大きさの貿易黒字

を計上している。貿易収支で見る限り，アメリ

カ経済は衰えている。

（注６）　課税に関する合同委員会「Ｆａｃｔｏｒｓ Ａｆｆｅｃｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ

　　　　Ｓｔａｔｅ」（「アメリカの国際競争力に影響する要因」）1991年５月30日，７ぺ一ジ参照。
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　多くの人々は，固定資産への投資が一国の生

活水準を向上させるために重要であると信じて

いる。1980年代を通じて，日本は平均してＧＤ

Ｐの15.8％の投資を行なったが，アメリカのそ

れは5.2％であった。この期間に日本の貯蓄率

は平均してＧＤＰの17.8％であったが，アメリ

カでは3.6％であった。これらの指標からみて，

ある人々は「悪いのは我々自身ではなく，我々

の税法である。」と信ずるに至ったのである。

　税法の研究は，主としてその貿易や投資への

影響に焦点を当ててきた。次の２つの章では，

これらの点について検証を行なう。

２－１　税金と貿易

　Ｗｈａｌｌｅｙ（1989）は，税金が貿易に与える効果

に関する学術論文は限られていると述べてい

る（注7）。すべての商品に対して均一な商品税を

課しても，相対価格が変化しないので貿易に影

響を与えることはない。Ｗｈａｌｌｅｙは，貿易に影

響を与えるような実際の課税・支出政策のいく

つかの特徴について述べている。第１に，間接

税は一般的に均等ではなく，工業製品よりも農

産物，といったように特定の部分に有利になる

ことがある。もし税金が目的地ベースで課せら

れるとすれば，工業製品の純輸入者であってし

かもこれらの製品に非工業製品よりも高率で課

税している国家においては，基本的には輸入関

税が課せられることになる。第２に，税金は市

場活動だけに課されるので，貿易可能な活動の

規模を小さくさせがちである。余暇や家庭生産

は増加する。税法に従わないこともまた，商品

の輸出入に結び付かない活動においての方が容

易かも知れない。第３に，課税は国内貯蓄や国

内投資の全体的な水準に影響を与え，両者の相

対的なバランスを変えることができる。貯蓄を

刺激することのない投資へのインセンティブは

資本流入とそれに対応する貿易赤字を招く。

　第４に，課税水準は政府の全体的な規模に影

響する。政府支出は労働集約的になりがちであ

り，経済における貿易可能な部門のシェアを限

定する。政府支出はまた所得と密接な代替関係

にあり，課税の不均等な効果を増幅させる。政

府支出と政府収入の間の不均衡は資本流入の主

たる要因となり，貿易赤字を招くことも考えら

れる。

　最後に，Ｓｌｅｍｒｏｄ（1991）は以下のように指

摘している。税金は多国籍企業の実際の活動場

所の決定に関して影響力を持つが，より重要な

ことは，それが多国籍企業の所得の会計上の場

所に影響を及ぼすということである。法定税率

の違いによって，多国籍企業は，実際の生産活

動を何ら移動させることなく，移転価格を用い

て所得を税金の高い国から低い国へと移動させ.

る可能性がある。これらの移転は，税金の低い

国の国庫にとっては，税金の高い国を犠牲にし

た上でのたなぼたと言える。

２－２　税金と投資

　投資の決定は多くの要因に影響される。例え

ば企業は，自社製品の将来の需要，最良の生産

技術，生産場所，将来の需要に従った新規投資

の時期，規制や税法の問題などについての評

価を行わなければならない。この大変複雑な決

定環境において，企業はこれらの要因の最良の

評価を行って，投資計画の期待利益が投資の実

効を正当化するに足るかどうかを決定するので

ある。

　企業が投資をしなくても同じであるような投

資計画の税引前利益が「分岐点」利益あるいは

「資本コスト」と呼ばれるものである。税金は

資本コストを変化させることによって投資決定

に影響を与える。税法上の取扱いが不利であれ

ば資本コストは増加する。その場合投資計画が

実行可能であるためにはより高い税引前利益を

持たなければならない。より高い利益を期待で

きる計画は少ないので，投資は減少する。反対

に，税法上の取扱いが有利であれば資本コスト

が減少するので期待利益の低い投資計画が実行

（注７）　注目すべき例外として柴田氏の論文（1967）を参照。
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可能となり，投資が増加する。この資本コスト

と投資との間の単純な関係によって，資本コス

トは投資の相対的なインセンティブの有益な指

標となっているのである。

　資本コストの国際比較を試みた研究は数多い。

Ｐｏｔｅｒｂａ（1991）はアメリカと日本の最近の資

本コストの比較を行っている。Ｐｏｔｅｒｂａは過去

20年間にわたって日本の資本コストはアメリカ

よりも低かったと結論している。当初，この有

利性は日本の負債─資本比率がアメリカよりも

高いためであると説明されていた。今日では，

Ｐｏｔｅｒｂａは資本調達コストの低さによって説明

をしている。しかしながら，ＡｎｄｏとＡｕｅｒｂ-

ａｃｈ（1990）によれば，企業の土地所有による利

益を含めると日本とアメリカの資本利益率（Ｒ

ＯＥ）はほとんど等しい。

　資本コストの税金による違いを研究する場

合，一般的には国内で投資を行う国内の貯蓄者

に注目する（注８）。貯蓄者と投資者によって支払

われた税金は，貯蓄者が与えられた税引後利益

を達成するのに必要な税引前利益を増加させる。

国際的な相違が生ずるのは，個人・企業の税率

や減価償却引当金が異なること，負債や資本調

達の使用が異なることなどによるものである。

税制の国際比較は困難である。一国の税制を

包括的に研究することは難しい。しかし，税の

効果を国際的に比較する場合は，多くの経済変

数が変化するので，税の効果だけを分離するこ

とが難しいのである。

　例えば，２つの国において法定税率が等し

く，投資の償却期間も等しいことがあるかも知

れない。しかしながら，両者のインフレ率は大

きく異なるかも知れないのである。結果的に，

減価償却額の実質的な価値は，インフレ率の高

い国では小さくなる。この相違は税制の効果と

考えるべきか，それとも一般的な経済環境の効

果と考えるべきだろうか。

　税金は理論的には国家間の資本コストの大き

な違いをもたらしうる。実際の税制が重要な効

果の相違をもたらすほど大きく違っているかど

うかについては，意見が分かれている。課税に

関する合同委員会は，その報告の中で「税金に

よって国際的な資本コストの相違の多くを説明

することはできない。」と結論している（注9）。

　この論文の以下の章では，アメリカの税制の

中の１つの規定であるＡＭＴに関して，資本コ

ストの計算を行っている。このことはいくつか

の理由によって有益である。第１に，ＡＭＴは

アメリカの税法の中で比較的新しく，かなり多

くのアメリカの主要企業に影響を与えている。

第２に，分析者が一国の税制の効果に関して一

般的な発言を行う前に払わなければならない注

意が示される。第３に，税制のこの側面につい

て説明した後でも，その資本コストに対する効

果は，それぞれの企業の持つ特徴に大きく依存

する。

　詳細な分析に入る前に，低い資本コストとい

えども，政策立案者が「国際競争力」を高める

ような政策に乗り出す場合に心に抱くすべての

目的に合致するものではない，ということを再

度強調しておくべきだろう。上に述べたよう

に，低い資本コストは海外からの投資を招く。

結果的に国内の投資が海外から支配されること

になり，それを否定的に評価する者もいるだろ

う。外国資本の流入はまた，貿易赤字によって

均衡させられなければならない。最後に，低い

国内の資本コストは，海外で活動する本国の多

国籍企業にとっての資本コストに対しては，影

（注８）　他の可能な比較としては，国内で投資を行う海外の貯蓄者の税負担の研究，恐らくは多国籍企業を

　　　　通じて海外で投資を行う国内の貯蓄者の税負担の研究，などがあげられよう。Ｓｌｅｍｒｏｄ（1991）は，貯

　　　　蓄と投資が異なる場所で行われる場合に，国際的な課税の取扱いが資本コストに与える影響につい

　　　　て，説明を行っている。

（注９）　課税に関する合同委員会「Ｆａｃｔｏｒｓ Ａｆｆｅｃｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ

　　　　Ｓｔａｔｅ」（「アメリカの国際競争力に影響する要因」）1991年５月30日，54ページ参照。
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響を与えないかも知れない。

Ⅲ．アメリカのＡＭＴの仕組み

　1986年の税制改正法によって，税収入の構成

は個人から法人へと大きくシフトした。新法の

下での法人税負担は毎年約250億ドル増加する

ことが見込まれ，一方個人の税負担がその分だ

け減少した。法人税収の増加は主として，新規

投資の減価償却額の引下げ，投資の課税免除の

廃止，会計方法の変更，最小（ミニマム）課税

制度の強化などによってもたらされた。

　ミニマム税は1969年に初めて立法化され，法

人と個人の双方に適用された。当初の規定で

は，ミニマム税は納税者が申請する課税控除の

中で小さな割合しか占めていなかった。ところ

が1986年の法改正によりミニマム税の適用範囲

は大きく拡大したのである。1981年に立法化さ

れた税法規定は寛大なもので，多くの納税者は

彼らの経済的所得に関して税金を支払うことを

避けることができた。ところが1986年の法改正

により，減価償却や他の特別控除が直接に制限

され，さらにＡＭＴは課税控除により納税者の

課税対象所得の大きな部分が失われることを避

けようとするものであった。

　ＡＭＴは通常の税制と並行して適用される税

制である。ある年にＡＭＴの適用を受げた企業

は，通常の税制の適用を受ける場合とは異なっ

た法定税率，異なった減価償却控除のスケ

ジュール，そして異なった所得控除に直面する。

企業がＡＭＴの下で税金を支払うことを求めら

れるのは，ＡＭＴによる支払い額が通常の税制

による支払い額を上回る場合である。ＡＭＴの

適用の結果支払われた余分な税金は，将来の年

においてその企業に対する免除額とすることが

可能である。ＡＭＴの適用により免除の時期が

遅れることによって免除額の現在価値が減少す

るので，ＡＭＴは税支払い額の現在価値を高め

ることになる。

　ＡＭＴは立法化の当初，古いミニマス税と比

べて毎年30～50億ドル程度税収入を増加させる

ことが期待された。ＡＭＴはこのようにして，

1986年税法の通過による250億ドルの法人税収

の増加のうち，20％を担うことが期待されてい

る。

　1987年と1988年には，２億５千万ドル超の資

産を有する企業の20％がＡＭＴの下で税金を支

払った。企業の納税担当管理職が信ずるところ

によれば，1990年から1991年にかけての景気後

退により，大企業の40％以上がＡＭＴの下で税

金を支払うようになるだろうということである。

企業の企画担当者が投資決定の際に税金を考慮

に入れる限りにおいて，ＡＭＴは今やこれらの

決定要因となっているのである。

　ＡＭＴの基本的な仕組みは以下のようなもの

である。企業は初めに通常の課税所得を計算

し，それからＡＭＴによる課税所得を計算する。

その際には，一般的にはより不利な減価償却を

使用し，特定の課税に関する特恵が許されない

という仮定をおく。通常の税制の下での納税額

を計算するために，企業は所得の規模に応じ

て15％から39％までの法定税率を使用する。Ａ

ＭＴに関しては，企業は20％の法定税率を用い

る。そして，企業はより大きな支払いをもたら

す税制の下で税金を支払う。

　数学的には，企業は以下の式が成り立つとき

にＡＭＴの下で追加の税金を支払うことになる。

r（ＴＩＲＥＧ）＜．20（ＴＩＲＥＧ＋ＤＲＥＧ－ＤＡＭＴ）

　ここで

　　ｒ　　＝通常の税制における法定税率（最

　　　　　　高所得分類の企業では34％）

　　ＴＩＲＥＧ　＝通常の税制における課税所得

　　．20　 ＝ＡＭＴにおける法定税率

　　ＤＲＥＧ　＝通常の税制の下で許された控除，
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　　　　　　特恵，免除

　　ＤＡ Ｍ Ｔ＝ＡＭＴの下で許された控除，特

　　　　　　恵，免除

　通常の税制における課税所得を一定とすれ

ば，企業は通常税制とＡＭＴの下で許された控

除の差が大きいほど，ＡＭＴに従う確率が高く

なる。企業の収入は短期的に変動する一方控除

額は相対的に安定しているので，企業は経済の

下降期にあってはＡＭＴに従う確率が高くなる。

Ⅳ．ＡＭＴが投資のインセンティブに与える効果

　ＡＭＴは，投資利益に対する課税方法を２つ

の重要な方法で変更することによって，資本コ

ストに影響を与える。第１に，投資計画に関す

る控除はＡＭＴの下では一般的にはよりゆっく

りしたペースで行なわれる。結果的に，投資計

画の所得はより早い時期に課税を受けることに

なり，投資コストの回収が遅れ資本コストが増

加する。第２に，投資計画によって生み出され

た収入に対する税率は，通常の税制の下では34

％だが，ＡＭＴの下では20％である。追加収入

に対する税率の低下は資本コストを低める。こ

れら2つの変化が企業の資本コストに与える

ネットの効果をはっきりさせるためには，それ

ぞれの効果の大きさを詳しく計算しなければな

らない。

　ここで，ＡＭＴの２つの効果を区別しておく

ことが大切である。すなわち，納税額に与える

効果と投資のインセンティブに与える効果とで

ある。自明のこととして，ＡＭＴに従う企業の

全体の納税額は，より大きなものとなる。ＡＭ

Ｔは企業に対する平均税率を高める。しかし，

平均の税率が高まることは，新規の投資実行の

期待利益に関して何の情報も提供しない。２番

目の効果，つまり新規投資実行のインセンティ

ブは，企業の資本コストによって決定される。

資本コストは新規投資の税法上の取扱いによっ

て決まる。理論的には，ＡＭＴが企業の全体の

納税額を増加さぜると同時に，新規投資実行の

インセンティブを高めることもありうるのであ

る。このようなことが起こりうるのは例えば，

ＡＭＴによる納税が過去の投資に関わる控除の

禁止から生じており，期待される新規投資に関

わる控除はそれほど厳しく減らされないような

場合である。政策立案者は、高額納税といえど

も，現在でなく過去の投資に関わるものである

限りにおいては，必ずしも投資を抑制するもの

ではない，ということを心に留めておくべきで

ある。

　ＡＭＴが代表的な投資のための資本コストに

与える効果の計算が，以下に示される。ここで

示される資本コストは，減価償却を考慮に入れ

た，投資に関して必要とされるネットの税引前

利益として定義される。ＡＭＴの資本コストモ

デルについてはＬｙｏｎ（1990）の中で完全に述

べているので，ここでは簡単な説明だけを行う。

単純化のために，このモデルでは不確実性の効

果を無視する。企業はある与えられた年にＡＭ

Ｔに従うことになるかどうかを予め知っている

ものと仮定する。ＡＭＴを批判する人々は，Ａ

ＭＴによって生み出された困難の大半は，まさ

しくＡＭＴに従うことになるかどうかが分から

ないという不確実性によるものであると指摘し

ている。このモデルでは，この不確実性のコス

トだけを取出して評価することはできない。も

しこれらのコストが存在するとすれば，ここで

報告されている資本コストの変化に加えて，そ

れらについて考えなければならない。

　通常の税制の下では，機械設備の償却期間は

３年・５年・７年・10年・15年・20年のいずれ

かである。機械設備をこれらの償却期間に分類

するにあたっては，耐用年数の推定値，すなわ

ちＡＤＲ（ｔｈｅ Ａｓｓｅｔ Ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ Ｒａｎｇｅ）の中
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間点に基づいている。通常の税制の下でほとん

どの機械設備は200％の定率法を用い途中で定

額法に切替えて回収される。15年と20年に分類

される機械設備は，150％の定率法を用い，途

中で定額法に切り替えて償却される。

　ＡＭＴの下では，機械設備の償却期間は資産

のＡＤＲの中間点である。減価償却額は150％

の定率法を用い途中で定額法に切替えて計算さ

れる。

　通常の税制の下では，住宅用と商業用の建築

物はそれぞれ27.5年と31.5年で減価償却される。

　ＡＭＴの下では，これらの構築物は40年で減

価償却される。どちらの税制の下でも，全ての

構築物は定額法を用いて減価償却される。

　資本コストを決定するためには，経済的な減

価償却率の推定が必要である。モデルにおいて

用いられる経済的な減価償却率は，Ｈｕｌｔｅｎと

Ｗｙｋｏｆｆ（1981）（注10）の推定によるものである。

　通常の税制に従う企業の法定税率は34％であ

ると仮定する。一方ＡＭＴに従う企業の法定税

率は20％である。

　モデルにおける投資は，資本調達（新規株式

発行または内部留保）と負債の組合せによって

賄われる。ここで述べられている計算において

は，通常の税制に従う企業は，資本・負債調達

いずれに際しても９％の法人税引後利益が必要

であるとされている。モデルにおけるインフレ

率は約４％であり，従って通常の税制に従う企

業にとっての実質的な資金調達コストは，法人

税引後で５％である。利払いは企業の法定税率

で控除可能である。ＡＭＴにおける法定税率の

方が低いので，負債調達の税引後コストはＡＭ

Ｔに従う企業にとっての方が大きくなる。資本

調達のコストは通常の税制に従う企業と同じで

あると仮定される。すべての投資は半分が資本

調達によって，半分が負債調達によって賄われ

ると仮定する。

　ＡＭＴの存在は，投資のインセンティブにい

くつかの違った方法で影響を与える。１つの関

心として，現在ＡＭＴに従っている企業が，永

久に通常の税制に従っている企業に比べるとど

のような影響を受けているか，ということがあ

る。しかしＡＭＴはまた，色々なグループの企

業の間に異なった投資のインセンティブをもた

らす。例えば，現在は通常の税金を支払ってい

るが将来ＡＭＴに従うことが予想される企業

は，永久に通常の税金を支払っている企業とは

異なった投資のインセンティブを持っているか

もしれない。他の企業は純損失の存在のために

ＡＭＴに従っているかも知れない。このような

企業にとって意味のある比較は，課税所得を持

つ企業との比較ではなく，純損失があり税金を

全く支払っていない企業との比較であるかも知

れない。

　これらの異なる可能な比較を全て考えると，

ＡＭＴの効果について十分な記述を行うことは

難しい。１つの効果が存在するのではなくて，

多くの異なった効果が存在するのである。ここ

での分析では，最も興味深いシナリオを詳細に

示している。すなわち，企業が現在純損失はな

いがＡＭＴに従っており，将来のある時点で通

常の税制に復帰することを考えている場合であ

る。別のシナリオは，企業が現在通常の税制に

従っていて近い将来にＡＭＴに従うことが予想

されるというものであるが，これについては最

後の短い章において説明する。

Ａ．総資本

　第１図は，様々な期間に渡ってＡＭＴを適用

した場合に，機械設備，構築物，そして総資本

に関して，減価償却を差引いたネットの資本コ

ストがどのように変化するかを示したものであ

（注10）　この推定は資産のＡＤＲの中間点とＢＥＡ（ｔｈｅ Ｂｕｒｅａｎ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｎａｌｙｓｉｓ）の計算による耐用

　　　　年数との間の関係に基づいている。ＢＥＡの耐用年数とＨｕｌｔｅｎとＷｙｋｏｆｆによる経済的減価償却率

　　　　との関係から，機械設備の減価償却率は1 .25／Ｌ（Ｌは資産のＡＤＲ中間点）と推定される。住宅用

　　　　と商業用の建築物については，減価償却率は0.031と推定される。
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る。この図において，総資本とは，機械設備，

構築物，無形固定資産，棚卸資産，そして法人

部門で用いられる土地のそれぞれの資本コスト

の加重平均である（注11）。

図１  ＡＭＴを適用した場合の資本コストの変化

Ｂ．機械設備

　機械設備への投資の資本コストにＡＭＴが与

える効果は，より衝撃的である。機械設備の資

本コストは機械設備の31分類に基づくものであ

る。永久に通常の税金を支払い続ける企業の機

械設備の資本コストは6.83％である。４年間連

続してＡＭＴに従う企業のそれは7.42％になる。

従って，ＡＭＴの企業が機械設備集約的な投資

計画を実行する場合は，通常の税金を支払う企

業に比べて0.5％以上大きな利益を必要とする

ことになる。このような大きな利益は，投資が

存続する期間の毎年において必要とされるので

ある。もしもＡＭＴに８年連続して従うと，資

本コストは7.82％となり，０年の場合に比べて

ほとんど１％高くなる。通常の税制に従う企業

と同じ産業で競争するＡＭＴの企業にとって，

機械設備集約的な投資計画を実行するのに十分

な利益をあげることは難しくなるだろう。

　この図における機械設備は，多くの多様な分

類を集計したものである。機械設備のタイプが

異なれば，ＡＭＴの効果も異なってくる。一般

的に，ＡＭＴは現在ＡＭＴに従っている企業が

耐用年数の短い機械設備に投資を行う場合に，

より抑制的な影響を与える。色々なタイプの機

械設備に対するＡＭＴの効果を以下に示す。

　第１表は，現在ＡＭＴに従っている企業の以

下のような資産への投資の資本コストを示して

いる。（１）コンピューターチップの製造設備

（２）工場用ロボットの製造設備（３）自動車

用エンジンの製造設備（４）製鉄のための連続

鋳造設備（５）化学産業の廃水処理施設（６）

公認された汚染管理設備（７）電力産業におけ

る大気汚染防止設備─これら７つの資産は，よ

り広い資産分類の中の代表選手である。通常の

税制下では，コンピューターチップの製造設備

は，200％の定率法を用い，途中で定額法に切

り替えることによって５年間で償却される。Ａ

ＭＴでは，この資産は150％の定率法を用い，

　この図によれば，永久に通常の税制に従う企

業の（つまりＡＭＴの期間が0年の場合の）総

資本のネットの資本コストは7.11％である。現

在ＡＭＴに従っている企業の総資本の資本コス

トは増加する。企業が１年だけＡＭＴに従った

場合，総資本の資本コストは増加するが，その

効果は小さい。１年目に企業が納めたより高額

の税金は，２年目にＡＭＴに関する免除となっ

て返ってくる。現在価値では企業はより多くの

税金を支払うことになるが，その度合いは大き

なものではない。企業がＡＭＴに従い続けた場

合は，総資本の資本コストは増加し続ける。４

年間連続してＡＭＴに従い続ける企業の総資本

の資本コストは，7.42％となる。さらにＡＭＴ

の期間が長くなると，資本コ入トは7.60％近く

までに上昇する。これは，永久に通常の税制に

従い続けるよりも約0.5％高い水準である。

（注11）　色々な分野のウエイトはＦｕｌｌｅｒｔｏｎとＬｙｏｎ（1988）による。機械設備と構築物の分野の中でのウエ

　　　　イトはＬｙｏｎ（1990）による。
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表１  各資産への投資の資本コスト

途中で定額法に切替えることによって５年間で

償却される。資産償却方法の変更はわずかであ

るが，資本コストヘの効果は大きい。５年間Ａ

ＭＴを適用すると，資本コストは0.8％増加す

る。

　資本コストに同様の変化が生ずるその他の機

械設備としては，電話交換設備，コンピュー

ター，大型トラック，建設機械，ラジオ・テレ

ビ放送設備などがあげられる。

　工場用ロボット及び自動車用エンジンの製造

設備と鉄の連続鋳造設備に関しては，通常の税

制の下では200％の定率法を用い，途中で定額

法に切り替えることによって７年で償却される。

ＡＭＴの下では，150％の定率法を用い，途中

で定額法に切替えることによって，それぞれ10

年，12年，15年で償却される。５年間のＡＭＴ

適用により，資本コストは0.7％増加する。

　これら３つの資産はその他多くの資産の代表

であり，その他の資産としてほ製紙設備，航空

機製造設備，商業用航空機などが含まれる。

第1表には，汚染管理設備を代表するいくつ

かの資産も示されている。化学産業の廃水処理

施設は通常の税制の下では５年で償却される。

ＡＭＴの下では9.5年となる。５年間のＡＭＴ

適用により化学産業設備の資本コストは１％以

上増加する。

　電力産業の大気汚染防止設備は，通常の税制

の下では20年で償却される。ＡＭＴでは28年で

ある。どちらの税制でも150％の定率法を用い

途中で定額法に切替える。５年間のＡＭＴ適用

による資本コストの増加は，0.2％未満である。

この資産は，公益事業において用いられる耐用

年数の長い資産の代表である。

　一般的に，耐用年数の長い機械設備は，ＡＭ

Ｔによって不利な影響を受けることが少ない。

例外は有資格の汚染管理設備である。通常の税

制の下では，投資のインセンティブとして，コ

ストの60％は５年間に渡って控除され，残りの

40％は20年間に渡って償却することができる。

このインセンティブ規定を受けるためには，汚

染管理設備は1976年以前に建設された工場に設

置されるものでなければならない。ＡＭＴの下

では，この資産の全体のコストは定額法を用い

て，この資産のＡＤＲの中間点たる期間に渡っ

て償却されなければならない。電力産業の設備

のケースでは，償却期間は28年である。５年間

のＡＭＴの適用により，この機械設備の資本コ

ストは0.6％増加する。ＡＭＴの期間が長くな

れば，この機械設備の資本コストは，より耐用

年数の短い機械設備の場合と同じ程度に増加す

ることになる。

　最近の大気浄化法の改正により，公益事業は
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汚染管理設備にかなり多くの新規投資を行わな

ければならない。ＡＭＴの企業は，通常の税制

による取扱いが許される場合にくらべて高い投

資コストを負担しなければならないだろう。特

に，通常税制の下では５年間の償却が可能な投

資に関しては，コストの増加は大きなものとな

ろう。

Ｃ．構築物

　第１図に示したように，構築物の資本コスト

は，10年未満のＡＭＴ適用によってほとんど影

響を受げない。これらの資産に関しては，ＡＭ

Ｔの下で適用される低い減価償却率は，これら

の投資によって生み出される所得に適用される

低い法定税率によって，概ね相殺されるのであ

る。構築物の資本コストは，ＡＭＴの期間が０

年から10年までの場合，約7.74％である。より

負債の少ない資金調達によって，ＡＭＴの下で

の資本コストを通常税制の下での投資のコスト

よりも小さなものとすることができる。このモ

デルによれば，構築物への投資はＡＭＴによっ

て不利な影響を受けることはない。

Ｄ．棚卸資産

　ＡＭＴでは，特別な調整（ t h e  a d j u s t e d

current earnings preference）により，ＦＩＦＯ

とＬＩＦＯのいずれを用いるかによって棚卸資

産の毎年の変更に生ずる違いの75％が課税され

る。このようにして，毎年棚卸資産に生ずるイ

フレ利益が課税されるのである。低いインフレ

率の下では，この追加的な課税は，棚卸資産に

よって生み出された所得に適用される低い法定

税率を概ね相殺する。例えば，通常の税制の下

では，ＬＩＦＯを用いる企業の棚卸資産の資

本コストは7.58％である。５年間ＡＭＴの適用

を受け，棚卸資産の半分を負債によって賄う

企業の資本コストは，インフレ率４％とすれ

ば7.60％である。インフレ率が高くなれば，負

債調達の税引後コストと，棚卸資産のインフレ

利益に課される税金とが増加することになる。

しかしながら，棚卸資産の資本コストは，機械

設備へのより期間の短い投資に比べれば，イン

フレによって不利な影響を受けることは少ない。

ＡＭＴは棚卸資産への投資に関しては重要な効

果を与えることはないようである。

Ｅ．無形固定資産

　広告費，従業員研修費，研究開発費（Ｒ

＆Ｄ）などの無形固定資産への投資のコスト

は，一般的にはコストが発生した年において全

額が控除される。これらの投資のうちの多くは

支出が発生した後の何年かに渡って所得を生み

出す。これらの投資によって将来の所得が生み

出される限りにおいて，それらは資産と見なす

ことができる。

　もしも納税者の税率が将来に渡って一定であ

るとすれば，無形固定資産への限界的な投資に

よる所得に対する税金は，その投資が行われた

ときに受けた控除による節税額と，現在価値に

おいて等しいはずである。課税控除の価値が投

資によって生み出された所得に対する納税額と

等しいのであるから，これらの投資は非課税で

あると考えることもできる。

　無形固定資産への投資は，減価償却を行わな

ければならない有形固定資産への投資に比べ

て，有利となる傾向がある。資本調達によって

機械設備・構築物・棚卸資産などに投資を行っ

た場合の実効税率は正であるが，無形固定資産

の場合実効税率はゼロである。

　通常の税制の下で行われている無形固定資産

への投資は，ＡＭＴの下でも続けられることが

ある。従って初めはこれらの無形固定資産への

投資のインセンティブは影響を受けないように

見えるかも知れない。しかしながら，企業が一

時的にＡＭＴに従っているだけである場合に

は，これは正しくない。そのような企業にとっ

ては，資産の取得は20％の税率の下で行われる

が，無形固定資産によって生み出される将来の

収入の一部は，34％の税率で課税されることに

なる。従って，一時的にＡＭＴに従うだけの企

業は，永久に通常の税制に従う場合よりも高い

資本コストに直面することになる。
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　一時的にＡＭＴに従う企業の無形固定資産へ

の投資コストの増加は，他の資産への投資に比

べて無形固定資産への投資が有する課税面での

優位を，部分的に減少させることになる。例え

ば，永久に通常の税制に従う企業にとって，無

形固定資産の資本コストは5.00％であり，機械

設備のそれは6.83％である。もしも企業が５年

間ＡＭＴの適用を受け，かつ全ての投資を50％

の負債調達によって行ったとすれば，無形固定

資産の資本コストは1.22％上昇して6.22％とな

る（注12）。機械設備の資本コストは0.73％上昇し

て7.56％となる。依然として無形固定資産への

投資は機械設備への投資よりも有利であるが，

優位の度合いは減少する（注13）。

Ｆ．ＡＭＴのその他のインセンティブ効果

　今迄のインセンティブ効果の分析では，企業

は現在ＡＭＴに従っており，将来の投資を検討

しているということが仮定されていた。これに

対して現在は通常の税制に従っているが将来Ａ

ＭＴに従うことが予想される企業にとっては，

違ったインセンティブが生み出される。本章で

は今後２年間通常の税制に従った後，５年間Ａ

ＭＴに従うことになる企業のインセンティブ効

果について述べることにする。

　一時的に通常の税制に従っているのに過ぎな

い企業は，ＡＭＴに従うことになる前に早く投

資を行おうとするより強いインセンティブを持

つかも知れない。このようなインセンティブが

最も強くなるのは，将来の所得のフローに比べ

て控除のタイミングが早いような投資の場合で

あろう。

　計算によって示されるように，一時的に通常

の税制に従う企業の総資本の資本コストは，永

久に通常の税制に従う企業のそれに事実上等し

い。構築物と棚卸資産の資本コストも基本的に

不変である。一時的に通常の税制に従う企業の

機械設備全体の資本コストは，6.83％から7.00

％へと，少しだけ上昇する。しかしながら，機

械設備の分野では，永久に通常の税制に従う企

業に比べて，資本コストのより低い資産とより

高い資産とが存在することになる。

　第２図では，ＭＡＣＲＳ（Ｍｏｄｉｆｉｅｄ Ａｃｃｅｌｅｒ-

ａｔｅｄ Ｃｏｓｔ Ｒｅｃｏｖｅｒｙ Ｓｙｓｔｅｍ）において３年間の

減価償却分類に属する機械設備の資本コストの

変化を示している。３年間の分類に属する機械

（注12）　無形固定資産への投資は，広告と研究開発という２種類の資産から成ると仮定している。これらの

　　　　投資の減価償却率と資産のストックのウエイトはＦｕｌｌｅｒｔｏｎとＬｙｏｎ（1988）による。

（注13）　無形固定資産の分析の中でモデル化されていないのはＡＭＴが研究開発に及ぼす効果であり，これ

　　　　は通常の税制の下での研究と実験に関する課税免除と並ぶものである。通常の税制の下での研究と実

　　　　験に関する免税のインセンティブ効果は，Ａｌｓｈｕｌｅｒ（1988）によって研究されている。ＡＭＴの下で

　　　　は，この免税は申請されないかも知れない。この免税は通常の税制の下で申請されるまで，最大15年

　　　　間先送りすることができる。免税のイセンティブ効果は企業のその他の特徴に大きく依存するので，

　　　　ＡＭＴの下で免税申請の遅らせることの効果についての分析は試みられていない。

図２  ３年間の減価償却分類に属する機械設備の資
本コスト
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設備の資本コストは，永久に通常の税制に従う

企業では6.74％だが，一時的に通常の税制に従

うだけの企業の場合は5.55％に低下する。この

大きな資本コストの違いにより，後者の企業は

前者の企業に比べて，これらの資産への投資を

実行するより大きなインセンティブを持つこと

になる。このインセンティブは現在ＡＭＴに

従っている企業のそれに比べるとさらに大きい。

前章で用いたシナリオのように５年間ＡＭＴに

従っている企業の場合，この「３年物」資産の

資本コストは8.21％に上昇する。いずれかの時

期において5年間ＡＭＴに従う企業の場合，資

本コストはこの投資実行をいつ決定するかに応

じて5，55％から8.21％の間で変動する。

　これらの企業が一時的に３年物資産の投資実

行に関してより大きなインセンティブを持つの

に対して，彼らは７年物のＭＡＣＲＳの機械設

備の投資実行に関してはより低いインセンティ

ブしか持たない。７年物機械設備の資本コスト

は永久に通常の税制に従う企業の場合は6.63％

だが，一時的に通常の税制に従う企業の場合に

は6.97％に上昇する。現在５年間のＡＭＴに

従っている企業の場合は，この機械設備に関し

て7.39％の資本コストを持つ。

　無形固定資産への投資のインセンティブもま

た，投資の実行時期とＡＭＴに従う時期とのタ

イミングに非常に左右される。永久に通常の税

制に従う企業の資本コストは5.00％だが，一時

的に通常の税制に従う企業のそれは4.41％に低

下する。前章で述べたように，現在５年間のＡ

ＭＴに従っている企業の資本コストは6.22％と

なる。このタイプの投資に関するインセンティ

ブは，ＡＭＴによって大きく影響を受けて変化

するのである。

Ⅴ．結論

　「国際競争力」を構成するものは曖昧である。

しかしながら競争力というのは，感情的な意味

合いを持った言葉である。「競争力がない」こ

とを選択する者はほとんどいない。誰もが競争

力を支持するので，この言葉はそれを用いる利

益グループの目的を助けるためにしばしば使わ

れ，あるいは歪められている。歳入委員会の

Ｂｉｌｌ  Ａｒｃｈｅｒ議員は長い間投資のインセンティ

ブに関わる政策を支持してきたが，彼が次のよ

うに言っている。

　　経済学者たちは，アメリカが資本設備への

　　投資において競争相手に遅れをとっている

　　ことに関する懸念を表明している。そのよ

　　うな投資が刺激されなければならないこと

　　ははっきりしている。投資免税が歳入委員

　　会を通過するチャンスはほとんどないよう

　　に思われる。しかし新しいタイプのインセ

　　ンティブについてはどうか。例えば，将来

　　の資本設備購入のうちのあるものを「競争

　　力設備」という名の新しい分類に入れると

　　いうのはどうか。競争力という言葉は今

　　日，議会において真のキーワードになって

　　いる（注14）。

　この論文では，課税政策が貿易や投資にどの

ような形で影響を与えるかということについて

いくつかの考察を行った。税制が貿易に与える

最も注目すべき効果は，貿易全体，つまり輸出

入双方を限定することかも知れない。国内課税

の不均一性はまた，特定の部分の輸出だけを促

進するかも知れない。

　税制は投資促進のために用いることができる。

しかしこれが投資インセンティブをもたらす政

策としてコストのかからないものであるかどう

かは，議論のあるところである。議会予算局の

（注14）　Ｂｉｌｌ Ａｒｃｈｅｒ 下院議員による議会報告より（1991年　５月14日）
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予想によれば，アメリカの連邦財政赤字は1992

年度において3620億ドル（社会保障余剰金を除

けば4250億ドル）に達し，これはＧＮＰの約

６～７％にあたる。貯蓄のインセンティブを伴

わない投資の促進は，資本流入と海外からの直

接投資の増加と貿易赤字を招き，他の競争力の

ための目的と対立する可能性がある。

　税制の国際比較を行って他の国が我が国より

も特定の部分を優遇しているかどうかを判断す

る，というような作業は複雑である。ＡＭＴの

詳細な分析によって示したように，一国の中の

一時点においても，投資は実に様々な異なるイ

ンセンティブにさらされる可能性がある。仮に

資産の取扱いに関する国際的な違いがはっきり

示せたとしても，その比較を政策の立案におい

てどのように利用したら良いかは明らかではな

い。国家は多様な目的を達成するために税制を

決定するのである。

　ＡＭＴによって示されたように，１つの社会

的目的を達成するために使われる課税政策は，

しばしば他の目標と対立する。ＡＭＴは，公平

の問題を取扱うために制度化された。つまり納

税者が高額の経済的所得に対して低い税金しか

払っていないということである。しかしなが

ら，所得の過少申告につながるようなインセン

ティブを直接廃止する代わりに（それはそれら

の活動における投資を奨励することになる）よ

り複雑なＡＭＴが考案された。結果的に投資家

たちは，それぞれのおかれた環境に応じて様々

な投資のインセンティブに直面している。この

ことが資産の効率的配分につながるとは思われ

ない。1986年の税制改正法のコンセプトは，

「活動場所の地ならしをすること」，つまり多

様な資産に関してより均一な投資のインセン

ティブを作り出すことであった。ＡＭＴは公平

の目的を他の効率目標よりも優先させた結果で

ある。課税政策を「国際競争力」を高めるため

に使おうとする努力もまた，公平やその他の効

率目標とぶつかり対立する可能性がある。
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