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要 約
わが国では，近年において，企業の活力と国際競争力を維持する観点から，法人税減税

が行われた。これにより，法人の租税負担は軽減されたが，わが国の企業活動がこの税制

改正後に劇的に改善したという結果はまだ観察されていない。その一因として考えられる

のが，企業を取り巻く金融の状況である。法人課税が軽減されたのに伴い設備投資などの

活動を活発化させたいと企てても，資金繰りが悪い状況では，資金調達がかなわず，直ち

に設備投資などの活動を実行することができない。そう考えれば，法人税改革の効果の大

きさには，企業金融の要因や金融政策の効果も影響を与えうるから，法人税改革の効果を

見極めるには，企業金融の状況を合わせて考えることが重要であろう。

こうした観点から，本稿では，法人税改革の効果を，金融政策（特に信用チャネル）の

波及経路と同時に合わせて議論しようと試みた。特に，法人税改革の効果を，金融政策（特

に信用チャネル）の波及経路と同時に合わせて議論できる一般均衡マクロ動学モデルを提

示し，その政策効果を分析した。その中で，次のような結果が導かれた。先行研究でも示

されているように，投資税額控除率や法人税率の変更は，企業の設備投資行動に影響を与

える。さらに，本稿で明らかにしたことは，これらの影響の大きさが，金融政策の意思決

定で左右されるインフレ率などに依存していることである。その背景には，企業の資金調

達において，貸し手からの借入が名目タームで契約されていることが挙げられる。借入が

名目タームであるため，物価変動如何でその債務返済負担の実質価値が変化することにな

る。だから，インフレ率が低下して（ないしはデフレーションになって），名目売上高が

減少しても，借入に伴う元利返済負担は実質的に増大するため，設備投資行動を鈍らせる

ことが考えられる。

本稿で得られた含意の中で特に重要な点は，目下の日本経済のようにインフレ率が非常

に低い（ないしはデフレーション）状況の下では，投資税額控除率の引き上げによる効果

は，設備投資を刺激する効果が法人税率引き下げの効果よりも明確で，かつその効果の大

きさはインフレ率が低くなるとともに大きくなる，ということである。これは，投資税額

控除率の引き上げに伴う（瞬時的）資本コストの変化が，インフレ率の水準に依存してい

ることから起こるものである。

＊＊１ 本稿の内容は，全て筆者の個人的見解であり，財務省あるいは財務総合政策研究所の公式見解を示すも
のではない。
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Ⅰ．問題意識

わが国では，１９９８年度，１９９９年度の税制改正

において，企業の活力と国際競争力を維持する

観点から，法人税の税率引下げと課税ベースの

大幅な見直しが行われた。これにより，両年度

の改正前と比べて，法人税の基本税率は３７．５％

から３０％へ７．５％ポイント引き下げられ，地方

税である法人事業税の基本税率は１２％から

９．６％へ２．４％ポイント引き下げられた。結果的

に法人課税の実効税率は，９．１１％ポイント引き

下げられた。

法人課税の実効税率は，他の先進国と比較す

る上で重要な指標といえる。先の税制改正の結

果，わが国の法人課税の実効税率は，改正前の

４９．９８％から４０．８７％に下がったことにより，ア

メリカとほぼ同じ水準となり，他の主要国と比

較してもほぼ同じ水準になった。

確かに，法人の租税負担はこうして軽減され

た。しかし，結論を出すにはまだ早いかもしれ

ないが，わが国の企業活動がこの税制改正後に

劇的に改善したという結果はまだ観察されてい

ない。その一因として考えられるのが，企業を

取り巻く金融の状況である。企業の資金繰りは，

税制改正後もなお多くの企業で厳しい状況に置

かれている。理論的に考えれば，法人課税が軽

減されたのに伴い設備投資などの活動を活発化

させたいと企てても，資金繰りが悪い状況では，

資金調達がかなわず，直ちに設備投資などの活

動を実行することができない。

もちろん，日本銀行をはじめとする金融政策

当局は，企業の資金繰りを改善するべく，金融

システムの改善を図ってはいる。とはいえ，こ

の諸施策は，法人税改革とは別個に行われてい

る。法人税改革と企業金融（及びそれを支える

金融政策）は，所管組織が異なるから別個に議

論されてもやむを得ないところはある。しかし，

法人税改革の効果の大きさには，企業金融の要

因，さらには金融政策の効果も影響を与えうる

から，法人税改革の効果を見極めるには，企業

金融の状況を合わせて考えることが重要であろ

う。

こうした観点から，本稿では，法人税改革の

効果を，金融政策（特に信用チャネル）の波及

経路と同時に合わせて議論しようと試みる。本

稿の以下の構成は次の通りである。第Ⅱ節では，

法人税減税と金融政策の両者をつなぐ金融政策

の信用チャネルについて，さらには企業金融と

設備投資行動について，既存の研究を紹介する。

第Ⅲ節では，法人税改革の効果を，金融政策（特

に信用チャネル）の波及経路と同時に合わせて

議論できる経済理論モデルを提示し，その政策

効果を分析する。第Ⅳ節では，本稿の議論をま

とめる。

Ⅱ．本稿に関連する先行研究

この節では，本稿の議論に関係する先行研究

を展望する。ここで取り上げる論点は，金融政

策の効果の経路，企業金融と設備投資行動，日

本の設備投資行動である。

Ⅱ－１．金融政策の効果の経路

まず，金融政策の効果の経路には，金利チャ

ネルと信用チャネルがあるとされている。金利

チャネルは，金融緩和政策により金利が下がり，

それに反応して設備投資が増えるというもので
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ある。それに対し信用チャネルは，通貨供給を

増やすことで銀行の貸出を通じて企業の設備投

資に直接影響を及ぼし，設備投資を増やす効果

をもたらす。通常，名目金利がプラスである場

合には，これら２つのチャネルは，それぞれ金

融政策の効果を然るべき大きさで伝達する機能

を持つ。

わが国は，目下名目金利がほぼゼロとなる状

況下にある。こうしたゼロ金利の下で，より一

層名目金利が下がらない状況にある。ゼロ金利

の下では，金利チャネルによる金融政策を行っ

ても流動性の罠により効果は期待できない。一

方で信用チャネルにより銀行からの貸出が増え

れば，資金制約下にあった企業が設備投資をす

ることが可能となり，GDPが増加する。そこ

で，この信用チャネルがどれだけ有効であるか

が重要となる。

それを図示したのが，図１と図２である。こ

れらの図は，本稿の後の議論で用いる理論モデ

ルとは異なるが，説明の便宜上，マクロ経済学

の教科書でよく用いられる IS−LM分析の枠組

みで図解している。図１は，金利チャネルを通

じた効果を説明したものである。ゼロ金利下に

ある状況では，これ以上名目金利が下がらない

状況で，金利チャネルを通じて金利を下げよう

とする金融政策の効果は，LM曲線を動かしは

するが，IS曲線は動かさないから，GDPを増

やすに至らない。これに対して，図２は，信用

チャネルを通じた効果を説明したものである。

ゼロ金利下でも，信用チャネルは企業の資金繰

りを改善する効果を通じて設備投資を増やすか

ら，IS曲線が右方へ動き，GDPを増やす効果

を持つ。

ちなみに，先行研究には，金融政策の信用チ

ャネルについて議論したものとして，Kashyap

and Stein（１９９４），Bernanke and Gertler（１９９５），

Hubbard（１９９６）などがあり，ゼロ金利下での

信用チャネルの重要性に言及したものとして，

星（１９９７，２０００a，２０００b）などがある。

こうしてみれば，企業の設備投資行動にも影

響を与えうる金融政策の信用チャネルが有効に

機能しているか否かが，目下の政策効果を見極

める上で重要であるといえよう。星（１９９７）で

は，金融政策の信用チャネル（貸出チャネル）

が有効である条件を次のように示している。そ

れは，企業にとって銀行借入が他の調達手段と

完全代替的でないと同時に，銀行にとって貸出

と他の債券投資は完全代替ではない，という条

件である。

さらに，星（１９９７），宮川・石原（１９９７），小

川（２０００），永幡・関根（２００２）などの先行研

究では，わが国の設備投資行動に対して，金融

図１
流動性の罠の下での金利チャネル

図２
流動性の罠の下での信用チャネル（貸出チャネル）
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政策の効果がどのように作用しているかを分析

している。これらの研究の主な結果は，次のよ

うなものである。まず，わが国の設備投資行動

は，資金調達手段の影響を受けていることが確

認されている。マクロ経済全体でみれば，金利

チャネルが支配的であるが，中小企業では，信

用チャネルが認められる（１９９０年代前半まで）

とする結果と，認められない（１９９０年代を通じ

て）とする結果がある。

こうしてみれば，ゼロ金利下で金利チャネル

が効かない状況で，信用チャネルも必ずしも十

全に機能していないといえる。そうした環境で，

法人税減税を行ったのだが，企業の資金繰りが

改善しないためにその効果が大きく現れていな

いと推論できる。ただ，こうした金融情勢の下

で法人税改革の効果がどれほどあるかについて

は，より厳密な議論が必要である。それは，第

Ⅲ節で理論モデルに基づいて議論する。

Ⅱ－２．企業金融と設備投資行動

企業金融と設備投資行動についての研究は，

モジリアーニ＝ミラーの定理（Modigliani and

Miller（１９５８，１９６３））が最も有名であろう。全

ての市場で完全競争市場を前提としたマクロ一

般均衡モデルでは，法人税がない場合，モジリ

アーニ＝ミラーの定理が成り立ち，企業の設備

投資資金の調達手段は無差別となる。

しかし，資本市場が不完全であれば，マイヤ

ーズ＝マジャラフの命題（Myers and Majluf

（１９８４））が成り立ち，調達手段によって資本コ

ストが変わるため，企業の金融構造が設備投資

に影響を与えることが知られている。

資本市場の不完全性の要因として，資金の供

給側と需要側（企業）との間の情報の非対称性

が考えられる。この観点から言えば，資金調達

手段として内部資金は，資金供給者が自社であ

るから，情報の非対称性はほぼない。だから調

達コストは一番低いと考えられる。他の資金調

達手段としては，銀行借入，社債発行や株式発

行があろう。銀行借入は，相対で企業と貸借取

引を行うために企業の内部情報が得やすく，社

債発行・株式発行より調達コストが小さいと考

えられる。ただ，非対称性の度合いに応じて銀

行が要求する金利が高くなることは考えられる。

これは，その分だけエージェンシー・コストが

かかることが反映したものといえる。そして，

社債発行や株式発行は，その他の資金調達手段

よりも調達コストが大きいと考えられる。

さらにいえば，これらの資金調達手段には，

それぞれ異なる税金が存在する。そのため，そ

れぞれの税込みの調達コストも異なってくる。

そうした中で，企業は調達コストができるだけ

少なくなるように，資金調達手段や調達額を決

定する。

このように，法人課税の効果を分析する上で

は，企業の資金調達手段に対する様々な課税も

視野に入れる必要がある。また，企業の資金調

達に関する意思決定を描写できる分析の枠組み

も必要である。第Ⅲ節で議論する理論モデルで

は，これらを明示的に扱うこととする。

Ⅱ－３．日本の設備投資行動

本稿での分析の枠組みを検討する上で，大い

に参考になるのが，日本の設備投資行動に関す

る分析の枠組みである。日本の設備投資行動に

関する近年の展望論文としては，宮川（１９９７），

小川・北坂（１９９８），鈴木（２００１），畠田（２００３）

などがある。これらで紹介されている分析の枠

組みでは，企業の異時点間の利潤（企業価値）

最大化を軸にした一般均衡マクロ動学モデルが

用いられている。そこから導かれるトービンの

qなどの設備投資の意思決定を左右する指標と

ともに，資金調達の状況を示す指標も用いられ

ている。

ただ，これらのモデル構築では，最終的には

実証分析を行うことを念頭に置いていることも

あり，アド・ホックに企業の資金制約を設けた

り，理論モデルには明示的に資金調達の意思決

定を含まないにもかかわらず，推定式を設定す

る段階で説明変数に資金調達に関わる指標を加

えたりしているものが多い。

他方，資金調達の意思決定をも含めた形で，
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異時点間の利潤（企業価値）を最大化する企業

の行動を描写した理論モデル（実証分析を念頭

に置いていないものも含む）は，これまでにも

数多く出されている。これらを分類すると次の

ようになる。本稿に関連する分析対象としては，

法人税，設備投資，資金調達，金融政策（信用

チャネル）が挙げられ，これらのうちいずれか

を扱った理論モデル化で分類できる。Fazzari,

Hubbard, and Petersen（１９８８），Hubbard and

Kashyap（１９９２），Whited（１９９２），Bond and Meghir

（１９９４），Turnovsky（１９９５）などでは，企業の

資金制約を考慮しつつ設備投資行動や，それに

対する法人税の効果を分析している。また，

Osterberg（１９８９）は，企業の資金調達の意思決

定を内生化した上で，設備投資行動を分析して

いる。これらの分析は，Auerbach（２００２）や Has-

sett and Hubbard（２００２）で展望されている。そ

して，Turnovsky（１９９５）では，設備投資行動

や法人税の効果を，金融政策（ただし，通貨供

給量のみ）を加味して分析している。

これらを概観すると，企業の資金調達を，資

金制約を外生的に与えずに企業内部の意思決定

として描写しつつ，法人税の設備投資等に与え

る効果を分析したものは少ないといえる。また，

こうした効果を，金融政策（信用チャネル）を

加味して分析したものは稀であるといえる。本

稿では，企業の資金調達を企業内部の意思決定

として描写しつつ，金融政策（信用チャネル）

を加味して，法人税の設備投資等に与える効果

を分析する。

Ⅲ．分析の枠組み１）

Ⅲ－１．各経済主体の行動

そこで，法人税と金融政策の信用チャネルの

議論が同時に扱える経済理論モデルを構築して

分析を試みる。分析対象とする経済には，多く

の企業と家計，そして政府が存在する。そこで，

まずこれらの経済主体の行動を描写しよう。

多くいる家計を代表して，代表的家計の行動

を記述しよう。代表的家計は無限期間生き，毎

期，私的財の消費，余暇（利用可能な時間のう

ち労働供給しない時間），公共財消費量から効

用を得る。また，（実質）通貨を保有すること

によって，取引費用を節約できる便益からも効

用を得る。その毎期の効用を割引現在価値化し

た生涯効用を最大化するように，毎期の私的財

の消費，余暇，（実質）通貨保有量を決める。

家計への課税は全て名目タームで行われると

仮定する。また，家計と企業，政府との間の貸

借契約は全て名目タームで行われると仮定する。

この仮定の意図は，近年のわが国におけるデフ

レの下で，名目売上高は減少しているのに名目

で借入を行っているため，実質的な債務負担が

増大し収益が悪化している状況を描写すること

である。デフレにより実質金利が高くなってい

るため，設備投資が抑制されているとも考えら

れるから，この仮定により，そうした要因を明

示的に分析できる。

私的財の価格をニューメレールとし，家計は

この経済でのあらゆる価格に対してプライス・

テイカーであるとする。そして，簡単化のため，

この経済は閉鎖経済とする。だから，輸出入は

分析対象外となる。

次に，家計は，労働所得と公債・企業への貸

出からの利息，株式保有に伴う配当所得，キャ

ピタル・ゲインを得て，個人所得税（労働所得

と利子所得）や配当所得税，キャピタル・ゲイ

ン税を支払い，私的財消費に支出し，残りを貯

１）以下の説明は，一般均衡マクロ動学モデルに基づいている。モデルの詳細は，本稿末尾の補論を参照され
たい。
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蓄する（ただし，貸借契約は名目タームで行わ

れているため，物価変動に伴い実質資産価値が

変化した分だけ購買力が変化する）。貯蓄の手

段は，公債，企業への貸出，通貨，株式がある。

これらの形で翌期以降に購買力を繰り延べ，翌

期以降の私的財の消費等に充てることができる。

家計が受取る企業からの配当所得については，

株主資本配当率（＝配当÷時価ベースの株式残

高）が毎期一定であると仮定する２）。この企業

の配当政策に関する仮定は，全ての企業で成り

立つとする。

そこで，家計の生涯効用最大化行動を考える。

家計は，将来にわたる生涯効用を最大化するよ

うに，労働供給（時間），公債，企業への貸出，

通貨や株式の保有量，私的財消費の水準を決め

る。ただし，その際，政府の政策（税率や公共

財供給，インフレ率）や市場の価格（賃金率，

利子率，株価）は所与とする。ここで，簡単化

のため，家計は将来のインフレ率について完全

予見であると仮定する。

家計の効用最大化条件は，次の５つの条件で

ある。

・私的財消費と余暇（労働）の限界代替率＝－

課税後賃金率

・私的財消費と通貨保有の限界代替率＝消費の

実質収益率＋インフレ率

・消費の実質収益率＝家計の主観的割引率－私

的財消費の限界効用の変化率

・名目公債利子率＝名目貸出利子率＝（消費の

実質収益率＋インフレ率）÷（１－個人所得

税率）

・株価上昇率＝｛消費の実質収益率＋キャピタ

ル・ゲイン税率×インフレ率－（１－配当所

得税率）×株主資本配当率｝÷（１－キャピ

タル・ゲイン税率）

次に，多くある企業を代表して，代表的企業

の行動を記述しよう。代表的企業は無限期間営

業を続けるものとする。企業は，毎期，労働と

資本を投入して私的財を生産する。労働，資本

ともに限界生産性は逓減する。労働と資本につ

いて規模に関して収穫一定の生産技術であると

仮定する３）。したがって，

実質生産量＝労働の限界生産性×労働投入量

＋資本の限界生産性×

実質資本投入量（残高）

が成り立つ。

資本は，毎期一定（!）の割合で物理的に資
本減耗するが，設備投資を行うことで蓄積され

る。したがって，

設備投資量×投資財価格＝実質資本の変化分

＋物理的資本減耗率

×実質資本投入量（残高）

となる。ただし，設備投資を行う際には，調整

費用が必要であるとする。この調整費用は，設

備投資が多くなるほど，また既存の資本が多く

なるほど，大きくなるとする。資本ストックの

調整費用関数は１次同次性を仮定する。したが

って，

資本ストックの調整費用＝

投資の限界調整費用×実質設備投資量

＋資本の限界調整費用×実質資本投入量

が成り立つ。また，t期において，投資財を１

単位生み出すのに，私的財が P
I
t単位必要であ

るものとする。別に言い方をすれば，私的財の

一般物価水準に比して，投資財価格が P
I
tであ

る，ともいえる。

企業への課税も，全て名目タームで行われる

と仮定する。法人税の課税標準は，粗利潤から

借入の支払利子や税法上の諸控除を差し引いた

２）これまで多くの理論モデルでこの仮定が採用されている。Turnovsky（１９９５）を参照されたい。鈴木（２０００）
でも，日本企業を対象とした実証分析を行う基礎となる理論モデルで，この仮定の妥当性を説明し，採用し
ている。しかし，本稿では，それ以外の配当政策を排除する意図はない。

３）この生産要素と生産量の関係を表す生産関数は，本稿では１次同次関数であると仮定する。詳細は，本文
末尾の補論を参照されたい。
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ものとする。粗利潤は，生産量（売上高）から

労働への要素所得支払（家計の労働所得）と設

備投資の調整費用を差し引いたものである。こ

の課税標準は，企業の課税前利潤と異なる。そ

して，法人税額は，その課税標準に一定率（!F）

で課税されたものである。ただし，税法上の諸

控除を考慮し，本稿では，簡略化された形で，

税法上の減価償却費，諸経費，投資税額控除を

描写する。本稿での企業に対する税額の定義は，

法人税額＝法人税率×（生産量－実質賃金×

労働投入量－企業の支払利子率×

家計からの借入－投資の調整費用

－税法上の会計的減価償却率

×税法上の減価償却対象資本評価

額）－投資税額控除率

×投資財価格×当期の設備投資量

となる。ここでは，税法上の会計的減価償却率

と物理的資本減耗率は異なりうる。

企業は，設備投資資金を，家計からの借入（負

債），株式発行，内部留保によって調達できる

とする。家計からの借入は，名目タームで契約

されているため，物価変動に伴う実質資産価値

の変化分は資金調達をその分だけ変化させる。

ただし，家計からの借入には，貸出市場で情報

の非対称性などがあるため，エージェンシー・

コストが生じると仮定する４）。このエージェン

シー・コストは，企業が資金を借り入れる際，

家計が受取る利子率（名目貸出利子率）に加え

て追加的に支払う利子率として表されるものと

する。別の言い方をすれば，

企業の支払利子率＝名目貸出利子率＋借入に

伴うエージェンシー・コ

スト

となる。

エージェンシー・コストは，負債資本比率（＝

家計からの借入÷自己資本）が大きいほど，多

くなると仮定する（エージェンシー・コスト関

数は，負債資本比率について凸関数であるとす

る）。また，それとともに，市中で流通する通

貨供給量が多くなるほど，エージェンシー・コ

ストが少なくなると仮定する。これは，昨今の

わが国での金融情勢を反映したもので，金融政

策当局が流動性を供給することで，企業の資金

繰りを改善しようと試みていることと整合的で

ある。ちなみに，負債資本比率と自己資本比率

の関係は，定義より，自己資本比率＝１÷（１

＋負債資本比率）となる。

企業の内部留保は，粗利潤から，法人税を支

払い，家計へ借入利子（家計の受取利子率に借

入に伴うエージェンシー・コストが加わった

分）を支払い，その残りとなる。

企業価値は，自己資本と家計からの借入の合

計で表される。企業は，将来にわたる企業価値

を最大化するように，労働投入量，資本投入量，

設備投資量，負債資本比率を決める５）。ただし，

その際，政府の政策（税率や公共財供給，イン

フレ率）や市場の価格（賃金率，利子率，株価）

は所与とする。

その結果，企業価値最大化条件は，次のよう

になる。

・労働の限界生産性＝実質賃金率

・資本のシャドー・プライス＝（１－法人税率）

×投資の限界調整費用＋（１－投資税額控除

率－法人税率×設備投資１単位当たりの減価

償却費の割引現在価値）×投資財価格

・資本のシャドー・プライスの変化分＝（瞬時

的資本コスト＋物理的資本減耗率）×資本の

４）現実との対応で考えれば，家計と企業の間に金融機関が介在していると想定してよい。金融機関が介在す
ることに伴い，エージェンシー・コストが生じるとも解釈できる。ただし，本稿の理論モデルでは，目的と
整合的に，金融機関の行動を明示的には描写しない。

５）モジリアーニ＝ミラーの定理で示されるように，税制や不確実性がない状況では，通時的な企業価値最大
化行動と，キャッシュ・フローの割引現在価値の最大化行動や企業の資産価値の最大化行動は，同じ結果を
もたらすが，本稿のモデルのように法人税などの歪みのある租税があるときにはこれらが同じ結果にならな
い点に注意が必要である。
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シャドー・プライス－（１－法人税率）×（資

本の限界生産性－資本の限界調整費用）

・瞬時的資本コスト＝｛（名目貸出利子率＋借

入に伴うエージェンシー・コスト）×（１－

法人税率）－インフレ率｝×家計からの借入

＋支払配当＋既存株式の株価総額変化分

＝｛（名目貸出利子率＋借入に伴うエージェ

ンシー・コスト｝×（１－法人税率）－イン

フレ率｝×（１－自己資本比率）＋（株主資

本配当比率＋株価上昇率）×自己資本比率

（＊）

企業にとって，資本コストは低いほど望まし

いから，資本コストを最小にする自己資本比率

（＝１÷（１＋負債資本比率））を決める。

（＊）式は，資本コストが借入に関わる部分と自

己資本に関わる部分とに分かれていることを示

す。（＊）式右辺の第１項が前者で，第２項が後者

である。自己資本に関わる資本コストの追加的

な変化分は，株主資本配当比率＋株価上昇率で，

負債資本比率と独立で外生的に一定である。し

かし，借入に関わる資本コストは，負債資本比

率を高めるほど高くなる。なぜならば，負債資

本比率が高まるほど，借入に伴うエージェンシ

ー・コストが増加するからである。したがって，

瞬時的資本コストを最小化するには，負債資本

比率を追加的に１単位引き上げたときの借入に

関わる資本コストの追加的な上昇分が，自己資

本に関わる資本コストの追加的な変化分と等し

くなるように，負債資本比率を決めればよい。

したがって，企業価値を最大化する設備投資

量は，

トービンの（限界）q×投資財価格

＝（１－法人税率）×投資の限界調整費用

＋｛１－投資税額控除率－法人税率

×税法上の（投資財１単位当たり）

減価償却費の割引現在価値｝×投資財価格

を満たすように決まる。その意味するところは，

次の通りである。上式の右辺の第１項の（１－

法人税率）×投資の限界調整費用は，資本を追

加的に１単位増やすときの追加的な（課税後）

調整費用である。投資の限界調整費用は，投資

が少ないと小さく，多くなると加速度的に大き

くなる。第２項は，資本を追加的に１単位増や

すときの追加的な購入費用である。この調整費

用と購入費用の合計が，資本のシャドー・プラ

イス（＝トービンの（限界）q×投資財価格）

と等しくなるように設備投資を行えば，企業価

値を最大化できる。

政府は，家計から，個人所得税，配当所得税，

キャピタル・ゲイン税を徴収し，企業から法人

税を徴収し，公債と通貨を名目タームで発行し

て得た収入を，公共財供給や公債の償還利払費

に充てる。ただし，物価変動に伴う公債や通貨

の実質価値の変化分の影響を受ける。

Ⅲ－２．法人税と金融政策が企業行動に与える

影響

本稿の理論における完全予見均衡では，通貨

は中立（neutral）でも超中立（super neutral）

でもない（均衡条件に，通貨残高やインフレ率

（通貨増加率）が影響を与えている）。法人税率

やインフレ率は，資本コストを最小化にする負

債資本比率の水準に影響を与える。

まず，法人税率と資本コストを最小化にする

負債資本比率の水準の関係を見よう。前出の（＊）

式より，負債資本比率の追加的な変化に伴う株

主資本に関わる資本コストの追加的な変化分は，

株主資本配当比率＋株価上昇率である。株主資

本配当比率＋株価上昇率は，法人税とは独立で

ある。他方，負債資本比率の追加的な変化に伴

う借入に関わる資本コストの追加的な変化分は，

（１－法人税率）×（名目貸出利子率＋借入に

伴うエージェンシー・コスト）－インフレ率で

ある。法人税と関係があるのは，このうち名目

貸出利子率＋借入に伴うエージェンシー・コス

トである。

家計の効用最大化条件の１つから，

名目利子率＝（消費の実質収益率＋インフレ

率）÷（１－個人所得税率）

なので，名目利子率は法人税とは無関係である

が，法人税率が下がれば，名目貸出利子率＋借
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入に伴うエージェンシー・コストの分だけ変化

する。もしインフレ率がプラスならば，名目利

子率は必ず正なので，法人税率が下がれば，負

債資本比率の追加的な変化に伴う借入に関わる

資本コストの追加的な変化分が減少する。だか

ら，法人税率引き下げ前よりも借入に依存した

方が資本コストを少なくすることができる。し

たがって，このとき，法人税率が下がれば資本

コストを最小化する負債資本比率が高まる（自

己資本比率を下げる）。

次に，インフレ率と資本コストを最小化にす

る負債資本比率の水準の関係を見よう。負債資

本比率の追加的な変化に伴う株主資本に関わる

資本コストの追加的な変化分は，株主資本配当

比率＋株価上昇率である。株主資本配当比率は，

仮定により本稿では一定である。家計の効用最

大化条件の１つから，

株価上昇率＝｛消費の実質収益率

＋キャピタル・ゲイン税率

×インフレ率

－（１－配当所得税率）

×株主資本配当率｝

÷（１－キャピタル・ゲイン税率）

だから，株主資本配当比率＋株価上昇率は，他

の条件を一定として，インフレ率が上がれば上

昇する。その度合いは，キャピタル・ゲイン税

率に依存している。

負債資本比率の追加的な変化に伴う借入に関

わる資本コストの追加的な変化分は，（１－法

人税率）×（名目貸出利子率＋借入に伴うエー

ジェンシー・コスト）－インフレ率，である。

家計の効用最大化条件の１つから，（１－法人

税率）×名目貸出利子率＝（１－法人税率）×

（消費の実質収益率＋インフレ率）÷（１－個

人所得税率）である。借入に伴うエージェンシ

ー・コストは，インフレ率とは独立である。し

たがって，借入に関わる資本コストの追加的な

変化分とインフレ率の関係は，（個人所得税率

－法人税率）の符号に依存する。つまり，他の

条件を一定として，個人所得税率が法人税率よ

り高いとき，インフレ率が低下すれば借入に関

わる資本コストの追加的な変化分が減少する。

他の条件を一定として，法人税率が個人所得税

率より高いとき，インフレ率が低下すれば借入

に関わる資本コストの追加的な変化分が増加す

る。

これらの両方の効果の大小によって，インフ

レ率の追加的な変化に伴い，資本コストを最小

化する負債資本比率が追加的にどう変化するか

が決まる。本稿末尾の補論の計算より，キャピ

タル・ゲイン税率があまり大きくないとき，他

の条件を一定として，個人所得税率が法人税率

よりも高ければ，インフレ率が低下すれば資本

コストを最小化する負債資本比率は上昇する。

同様に，法人税率が個人所得税率よりも高けれ

ば，インフレ率が低下すれば資本コストを最小

化する負債資本比率は低下する。

法人税や金融政策が企業の設備投資にどのよ

うな影響を与えるかについて，本稿の理論モデ

ルに基づいて考察したい。本稿の理論のような

動学モデルでは，定常状態（ストック変数の変

化がなくなる状態）で考察するのが便利である。

私的財消費の増加率，資本投入量の変化率，

公債残高の増加率，実質通貨残高の増加率，投

資財価格の変化率がいずれもゼロになる定常状

態では，各変数は次のような状態になる。私的

財消費は変化しないから，私的財消費の限界効

用も変化しないため，

消費の実質収益率＝家計の主観的割引率

となる。また，実質通貨残高は変化しないから，

インフレ率＝名目通貨残高増加率

となる６）。そして，資本投入量も変化しないか

ら，

設備投資＝物理的資本減耗率

×資本投入量（残高）

すなわち，

６）実質通貨残高の変化分＝実質通貨残高×（名目通貨残高増加率－インフレ率）である。
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設備投資÷資本投入量＝

物理的資本減耗率（!：毎期一定）
となる。さらに，本稿末尾の補論で示すように，

資本のシャドー・プライスの変化分，ひいては

トービンの（限界）qの変化分もゼロになる。

したがって，企業価値最大化条件の１つから

資本のシャドー・プライスの変化分＝

（瞬時的資本コスト＋物理的資本減耗率）

×資本のシャドー・プライス

－（１－法人税率）×（資本の限界生産性

－資本の限界調整費用）

だから，

（瞬時的資本コスト＋物理的資本減耗率）

×資本のシャドー・プライス＝

（１－法人税率） ×（資本の限界生産性

－資本の限界調整費用）

（＊＊）

となる。この（＊＊）式の左辺は，資本ストックの

追加的な必要収益を意味する。右辺は，資本ス

トックの追加的な法人税課税後収益を意味する。

定常状態では，この両者が等しくなる７）。

（＊＊）式を基に，定常状態における法人税減税

が１人当たり資本投入量（設備投資）に与える

効果を考察しよう。ここで，１人当たり資本投

入量（設備投資）で効果を計る理由は，第一に

法人税減税が直接的に設備投資にどの程度影響

を与えるかを見られること，第二に１人当たり

資本投入量は１人当たり実質 GDPと正の相関

を持っているから，１人当たり資本投入量の増

減を見ることで１人当たり実質 GDPの増減を

知ることができること，の２点が挙げられる。

ここで法人税減税の効果として，投資税額控

除率の引上げと，法人税率の引下げの２つを見

ることにしたい。

まず，投資税額控除率の引上げが１人当たり

民間資本ストックに与える効果をみよう。それ

は，（＊＊）式より，投資税額控除率が与える効果は，

・投資税額控除率が，資本のシャドープライス

（トービンの限界 q）を通じて与える効果

（瞬時的資本コスト＋物理的資本減耗率）

×投資財価格

である。他方，（＊＊）式で，１人当たり資本スト

ックの変化に伴って起こる効果は，

・（法人税課税後）資本の限界生産性に与える

効果

（１－法人税率）×資本の限界生産性の変化分

となる。定常状態では，投資と資本ストックの

比率が物理的資本減耗率と等しく一定になるか

ら，資本の限界調整費用は動かない。したがっ

て，定常状態における投資税額控除率の引上げ

が１人当たり資本投入量（設備投資）に与える

効果，すなわち投資税額控除率を追加的に１％

ポイント変化させたときの１人当たり資本投入

量の変化分は，

－｛（瞬時的資本コスト＋物理的資本減耗率）

×投資財価格｝÷｛（１－法人税率）

×資本の限界生産性の変化分｝

と表される。資本の限界生産性の変化分は，資

本の限界生産性逓減により負の値をとることか

７）ちなみに，企業価値最大化条件の１つから
資本のシャドー・プライス＝（１－法人税率）×投資の限界調整費用＋｛１－投資税額控除率－法人税率×
税法上の（投資財１単位当たり）減価償却費の割引現在価値｝×投資財価格

が成り立つから，定常状態では，
（物理的資本減耗率＋瞬時的資本コスト）×［（１－法人税率）×投資の限界調整費用＋｛１－投資税額控除
率－法人税率×税法上の（投資財１単位当たり）減価償却費の割引現在価値｝×投資財価格］－（１－法人
税率）×（資本の限界生産性－資本ストックの限界調整費用）＝０

が成り立つ。
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ら，この効果の値は正である。つまり，投資税

額控除率の引き上げは，１人当たり民間資本ス

トックを増やす効果を持つ。それと同時に，生

産関数から，１人当たり民間資本ストックが増

えれば１人当たり実質 GDPも増える。だから，

投資税額控除率の引上げは，１人当たり実質

GDPを増やす効果を持つ。

次の段階として，この投資税額控除率引上げ

の効果の大きさと金融政策との関係を考察しよ

う。（＊＊）式の関係から，投資税額控除率を追加

的に１％ポイント変化させたときの１人当たり

資本投入量の変化分は，インフレ率の大きさに

依存する部分がある。その部分を取り出すと，

次のようになる。そもそも，「投資税額控除率

を追加的に１％ポイント変化させたときの１人

当たり資本投入量の変化分」の項で，インフレ

率と関係がある項は瞬時的資本コストに関する

部分のみである。そして，インフレ率が追加的

に１％ポイント変化したときの瞬時的資本コス

トの変化分は，（個人所得税率－法人税率）÷

（１－個人所得税率）である。これは，借入に

関わる瞬時的資本コストに対するインフレ率の

影響が２つあることを反映している。第一に，

インフレ率が上昇することにより，名目貸出利

子率が上昇する効果である。第二に，インフレ

率が上昇することにより，借入返済負担の実質

価値の目減りが大きくなる効果である。インフ

レ率が上昇するときには，前者は瞬時的資本コ

ストを上げ，後者は瞬時的資本コストを下げる。

法人税率が個人所得税率よりも高ければ，後者

の効果が前者の効果を上回るため，両効果の合

計として，インフレ率が上昇すれば瞬時的資本

コストは低下する。いま，説明の便宜上，イン

フレ率が上昇するときで説明したが，目下日本

で起きているようにインフレ率が低下するとき

は，その効果は逆方向となる。

だから，インフレ率の水準如何で投資税額控

除率引上げの効果の大きさを大きくするか否か

は，法人税率と個人所得税率のどちらが高いか

に依存している。インフレ率が低下した状況下

で，もし法人税率の方が高ければ，借入返済負

担の実質価値の減少の効果が小さくなり，瞬時

的資本コストが高い状況にある。そうした状態

で，投資税額控除率が上がれば，投資に伴うコ

スト削減効果が大きいため，それだけ１人当た

り資本ストックを大きく増やせる。したがって，

インフレ率が低いほど，投資税額控除率の引上

げが１人当たり資本ストック（設備投資）を増

やす効果を大きくする。別の言葉で言えば，も

し法人税率が個人所得税率よりも高ければ，「投

資税額控除率を１％ポイント変化させたときの

１人当たり資本投入量の変化分」は負となる。

次に，この（＊＊）式で，法人税率の変化に伴っ

て起こる効果を挙げてみよう。ここでは，法人

税率を引き下げたときを考える。

・法人税率の引下げが直接与える効果

法人税課税後収益を増やす効果＝

資本の限界生産性－資本の限界調整費用

・瞬時的資本コストに与える効果

法人税率引下げに伴う瞬時的資本コストの変

化分×資本のシャドー・プライス

・トービンの qに与える効果

（瞬時的資本コスト＋物理的資本減耗率）

×投資財価格×法人税率引下げに伴うトービ

ンの qの変化分

他方，（＊＊）式で，１人当たり資本ストックの変

化に伴って起こる効果は，

・（法人税課税後）資本の限界生産性に与える

効果

（１－法人税率）×資本の限界生産性の変化分

以上より，定常状態における法人税減税が１

人当たり資本投入量（設備投資）に与える効果，

すなわち法人税率を１％ポイント変化させたと

きの１人当たり資本投入量の変化分は，

法人税と設備投資，金融政策の信用チャネル
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１

（１－法人税率）×資本の限界生産性の変化分

×｛資本の限界生産性－資本の限界調整費用

＋法人税率引下げに伴う瞬時的資本コストの

変化分×資本のシャドー・プライス

＋（瞬時的資本コスト＋物理的資本減耗率）

×投資財価格×法人税率引下げに伴うトービ

ンの qの変化分｝

となる。この符号は，自明ではない。

ただ，この関係から，法人税減税が資本投入

量（設備投資）に与える効果は，インフレ率の

大きさに依存していることがわかる。本文末尾

の補論の計算より，インフレ率が低下すると，

法人税率の引き下げが設備投資に与える効果の

大きさは小さくなることが示される。

Ⅳ．まとめ

本稿では，法人税改革の効果を，金融政策（特

に信用チャネル）の波及経路と同時に合わせて

議論した。その中で，重要な結果は次の通りで

ある。先行研究でも示されているように，投資

税額控除率や法人税率の変更は，企業の設備投

資行動に影響を与える。しかし，本稿で明らか

にしたことは，これらの影響の大きさが，金融

政策の意思決定で左右されるインフレ率などに

依存していることである。その背景には，企業

の資金調達において，貸し手からの借入が名目

タームで契約されていることが挙げられる。借

入が名目タームであるため，物価変動如何でそ

の債務返済負担の実質価値が変化することにな

る。だから，インフレ率が低下して（ないしは

デフレーションになって），名目売上高が減少

しても，借入に伴う元利返済負担は実質的に増

大するため，設備投資行動を鈍らせることが考

えられる。

本稿で得られた含意の中で特に重要な点は，

目下の日本経済のようにインフレ率が非常に低

い（ないしはデフレーション）状況の下では，

投資税額控除率の引き上げによる効果は，設備

投資を刺激する効果が法人税率引き下げの効果

よりも明確で，かつその効果の大きさはインフ

レ率が低くなるとともに大きくなる，というこ

とである。これは，投資税額控除率の引き上げ

に伴う（瞬時的）資本コストの変化が，インフ

レ率の水準に依存していることから起こるもの

である。

第Ⅲ節で述べたように，借入に関わる瞬時的

資本コストに対するインフレ率の影響が２つあ

る。第一に，インフレ率が低下することにより，

名目貸出利子率が低下する効果である。第二に，

インフレ率が低下することにより，借入返済負

担の実質価値の目減りが小さくなる効果である。

インフレ率が低下するときには，前者は瞬時的

資本コストを下げ，後者は瞬時的資本コストを

上げる。法人税率が個人所得税率よりも高けれ

ば，後者の効果が前者の効果を上回るため，両

効果の合計として，インフレ率が低下すれば瞬

時的資本コストは上昇する。そして，瞬時的資

本コストの上昇は，投資税額控除率の引上げ効

果をそれだけ大きくする，というメカニズムが

働くのである。

ただ，企業の設備投資行動を取り巻く環境と

して，ゼロ金利政策によって金利チャネルが十

全には機能しないため，信用チャネルの機能回

復が必要であることはいうまでもない。そのた

めには，不良債権処理や産業再生などが有効で

あろう。さらには，星（２０００b）でも述べられ

ているように，インフレ・ターゲティングも信

用チャネルの機能改善に有効である。そうした

施策は，法人税改革如何を問わず進められるべ

きものである。
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本稿で述べた，企業金融や金融政策の状況が

法人税改革の効果に影響を与える現象は，本稿

の理論モデルで分析できるものの一部である。

本稿の理論モデルを拡張することにより，移行

過程における金融政策が設備投資に与える影響

や，配当の二重課税など個人所得税と法人税の

税率の差異がデフレーション下でもたらす経済

効果についての分析や，本稿のモデルと異なる

他の配当政策が実施されたときの法人税改革の

効果の分析などが可能である。それらについて

は，今後の課題としたい。

補論．モデルの詳細

以下では，第Ⅲ節での議論の背景となった理

論モデルの詳細を紹介する。

本稿で議論する経済において，無限期間生き

る代表的家計は，私的財の消費，余暇（労働供

給しない時間），公共財消費量から効用を得る。

また，（実質）通貨を保有することによって，

取引費用を節約できる便益からも効用を得る。

生涯効用関数は，次のように表される。!"
０U（ct，lt，mt，gt）e

－!tdt !＞０
ただし、Uc＞０，Ucc＜０，Ul＜０，Ug＞０，

sgn（Um）＝sgn（m＊－m）

ct：実質私的財消費量，lt：労働投入量，mt：

実質通貨残高，gt：実質公共財供給量，!：
家計の主観的割引率，m＊：通貨保有の限界

効用（Um）が最大になる実質通貨残高（あ

る正の定数であると仮定する）

まず，家計への課税は全て名目タームで行わ

れる。家計と企業，政府との間の貸借契約は全

て名目タームで行われる。私的財の価格をニュ

ーメレールとする。家計は，経済における全て

の価格に対してプライス・テイカーであるとす

る。また，家計の人口は毎期一定で１とする。

この経済は閉鎖経済とする。

代表的家計の予算制約式は，

・ ・ ・ ・
ct＋b

G
t＋b

P
t＋mt＋stEt

＝（１－#Y）｛wtlt＋r
G
t b

G
t＋r

P
t b

P
t｝

・＋（１－#D）$st Et＋#C（st＋st
"E

t）Et

－"E
t（b

G
t＋b

P
t＋mt） （１）

と表そう。ここで，b
G
t：実質公債残高，b

P
t：企

業への貸出の実質残高，Et：実質株式残高，st：

（一般物価で測った）株価，wt：実質賃金，r
G
t：

名目公債利子率，r
P
t：名目貸出利子率，#Y：個

人所得税率（配当所得以外），#D：配当所得税

率，#C：キャピタル・ゲイン税率，"E
t：期待

・
インフレ率，そして，Yt≡

dYt

dt
（変数 Yの変化

分）である。

企業の配当政策に関して，負債資本比率が毎

期一定である，すなわち，$≡ Dt

st Et

!０ ただし，Dt：実質配当所得

であると仮定する。そこで，この理論モデルの

当初時点である０時点での初期条件は，

B
G
０＝BG，B

P
０＝BP，M０＝M，E０＝E

ただし，B
G
t：名目公債残高，B

P
t：企業への名

目貸出残高，Mt：名目通貨残高

b
G
０＝BG／P０，b

P
０＝BP／P０，m０＝M ／P０

ただし，Pt：一般物価水準
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であるとする。

ここで，インフレ率について完全予見の仮定，

すなわち%E
t＝%t≡

・
Pt

Pt

が成り立つとする。このと

き，代表的家計にとって，{ct，lt，mt，b
G
t，b

G
t，

Et，#t｝が選択できる状況での家計の生涯効用

最大化は，

max
!"
０U（ct，lt，mt，gt）e

－!tdt

・ ・ ・ ・
s. t. ct＋b

G
t＋b

P
t＋mt＋stEt

＝（１－&Y）｛wt lt＋r
G
t b

G
t＋r

P
t b

P
t｝

・＋（１－&D）'st Et＋&C（st＋st
%

t）Et

－%t（b
G
t＋b

P
t＋mt） （１）

wt，r
G
t ，r

P
t，'，st，gt，&Y，&C，&D，%tは

所与

と表される。また，効用最大化条件（$t：ラグ

ランジュ乗数）は，

Uct
!$

t

ct（Uct－$t）＝０ （２）

Ult
!－wt（１－&Y）$t

lt｛Ult＋wt（１－&Y）$t｝＝０ （３）

Umt$
t

－%t
!!－$・t$

t

mt

!
'#
'%

Umt$
t

－%t－!＋$・t$
t

"
'$
'&
＝０ （４）

r
G
t（１－&Y）－%t

!!－$・t$
t

b
G
t

!
'#
'%

r
G
t（１－&Y）－%t－!＋$・t$

t

"
'$
'&
＝０ （５）

r
P
t（１－&Y）－%t

!!－$・t$
t

b
P
t

!
'#
'%

r
P
t（１－&Y）－%t－!＋$・t$

t

"
'$
'&
＝０ （６）

（１－&D）'＋（１－&C）
・st

st

－&C
%

t
!!－$・t$

t

（７）

Et

!
'#
'%
（１－&D）'＋（１－&C）

・st

st

－&C
%

t
!!＋$・t$

t

"
'$
'&
＝０

（７）’

が成り立つ。

ここで，上の（２）式～（４）式について，その意味

を説明しておこう。（２）式は，消費の限界効用，

（３）式は労働の限界不効用，（４）式は通貨保有の限

界効用である。また，横断性条件は，

lim
t→"$tmte

－!t＝０

lim
t→"$tb

G
t e－!t＝０

lim
t→"$tb

P
t e－!t＝０

lim
t→"$tstEte

－!t＝０

と表される。

いま，消費の収益率を"
t≡!－$・t$

t

＝!－ ・Ucctct

Uct

と定義しよう。すると，効用最大化条件より，

r
P
t＝r

G
t＝
"

t＋%t

１－&Y

（６）’

・st

st

＝
"

t＋&C
%

t－（１－&D）'
１－&C

（７）”

が成り立つ。（６）’式で示されている名目利子率

は，マイナスにはならない（０以上）と仮定す

る。

次に，代表的企業は，以下のような生産関数

（１次同次関数を仮定）

yt＝F（kt，lt）

ただし，Fl＞０，Fll＜０，Fk＞０，Fkk＜０

yt：実質生産量，kt：実質資本投入量
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に基づいて生産活動を行っているとする。そこ

で，生産関数の１次同次性の仮定より，

F（kt，lt）＝F（kt

lt
，１）lt≡f（kt

lt）lt

f’（kt

lt）＞０，f”（kt

lt）＜０
と表せるとする。また，稲田条件を満たすとす

る。そして，

Fk（kt，lt）＝f’（kt

lt）
Fl（kt，lt）＝f（kt

lt）－
kt

lt
f’（kt

lt）
となる。

企業への課税は全て名目タームで行われると

仮定する。そのとき，t期における実質粗利潤

は，

yt－wtlt－C（It，kt）－｛r
P
t＋a（#t，mt）｝b

P
t

－%F［yt－wtlt－｛r
P
t＋a（#t，mt）｝b

P
t－C（It，kt）

－"K D
t ］＋$P

I
tIt＝Dt＋REt （８）

ただし，%F：法人税率，REt：実質内部留保，$：投資税額控除率，P
I
t：（一般物価水準に

比した）投資財価格，"：税法上の会計的減
価償却率，K

D
t ：税法上の減価償却対象資本

ストック評価額

と表せる。税法上の減価償却費は，田近・油井

（２０００）などでも採用されているように，税法

上の会計的減価償却率を"（０!"!１）で毎期
一定とした，定率法による減価償却を想定する８）。

・
K

D
t ＝P

I
tIt－"K D

t K
D
０＝KD （９）

ここで気をつけたいのは，K
D
t は，生産要素と

して投入される資本ストック ktと異なること

である。もちろん，K
D
t は実際に投入される資

本ストックの評価額を意味するものではなく，

法人税の計算を目的とした帳簿上の数字である。

生産要素として投入される資本ストックの遷

移式は，

・
kt＝It－!kt （１０）

ただし，!：物理的資本減耗率（０!!!１：毎
期一定）

と表される。当然，!≠"となりうる。
企業が設備投資を行う際に，資本ストックの

調整費用に直面する。資本ストックの調整費用

関数は，C（It，kt）と表せるとする。また，

この資本ストックの調整費用関数は，

C（It，kt）"０，C（０，kt）＝０，CI（０，kt）＝０，

を満たし，１次同次関数であるとする。資本ス

トックが kt単位あるときに設備投資を It単位

行うと，設備投資資金を P
I
tIt単位投入するの

に加えて C（It，kt）単位の調整費用が必要と

なる。また，調整費用関数の１次同次性より，

C（It， kt）＝CI（It，kt）It＋Ck（It，kt）kt

が成り立つ。

ここで，負債資本比率を#
t≡

b
P
t

stE
，
t

０!#t
!#

と定義しよう。ちなみに，自己資本比率は，
stEt

b
P
t＋stEt

＝
１

１＋#と表せる。
いま，借入に伴うエージェンシー・コストが，

負債資本比率の逓増的な関数であると同時に，

mtも借入に伴うエージェンシー・コストに影

響すると仮定する９）。すなわち，借入に伴うエ

ージェンシー・コストは，a（#t，mt）と表さ

れ，

８）本稿では，税法上の減価償却費を"K D

tと定義したが，この定義は，t期の税法上の減価償却費＝
!t

－#"P I

vIvexp
｛－"（t－v）｝dv とする定義と同値である。この脚注のような定式化は，Hayashi（１９８２）や本間・跡田・林・
秦（１９８４），Iwamoto（１９９２）などで採用されている。
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a

m

a（０，・）＞０，a"＞０，a""＞０，
lim
m→０

a（・，m）＝!，
lim
m→!a（・，m）＝０，am＜０，amm＞０

であるとする。このエージェンシー・コスト a

（"t，mt）の大きさを，"tや mtの軸で表すと，

図３のようになる。

ここで，企業による設備投資資金の調達は，

・ ・
P

I
tIt＝REt＋stEt＋b

P
t＋#E

t b
P
t （１１）

であるとする。（８），（１１）式より，

（１－%F）［yt－wtlt－{r
P
t＋a（"t，mt）｝b

P
t

－C（It，kt）］＋%F
!K D

t －（１－$）P I
tIt

・ ・
－&stEt＋stEt＋b

P
t＋#E

t b
P
t＝０

すなわち，

９）Osterberg（１９８９）が指摘した調整費用は，負債を負う際に，その債権者と株主との利害を調整するために，
契約に関連したエージェンシー・コストが生じると考え，そのエージェンシー・コストが負債資本比率の逓
増的な関数と定式化した。つまり，調整費用を a（"t）（ただし，a"＞０，a""＞０）とした。また，その調整費
用は，利払いとは無関係に生じるものとした。本稿での設定とは，この２点において異なっている。

図３
借入に伴うエージェンシー・コスト：a（"t，mt）

例：a（"t，mt）＝
"２

t

mt

借入に伴うエージェンシー・コスト関数
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（１－'F）｛yt－wtlt－C（It，kt）｝－（１－&）P I
tIt

＋'F
#K D

t ＝［｛r
P
t＋a（$t，mt）｝（１－'F）

・ ・
－%E

t］b
P
t＋(stEt－stEt－b

P
t （１２）

が成り立つ。

いま，t時点における代表的企業の企業価値

（Vt）を，

Vt＝stEt＋b
P
t

ただし，初期条件 k０＝k，B
P
０＝BP，E０＝E

と表せる。したがって，

・ ・ ・ ・
Vt＝st Et＋st Et＋b

P
t

が成り立つ。だから，（１２）式にこれを代入して

（１－'F）｛yt－wt lt－C（It，kt）｝－（１－&）P I
t It

・
＋'F

#K D
t ＋Vt＝［｛r

P
t＋a（$t，mt）｝（１－'F）

・－%E
t］b

P
t＋(stEt＋stEt （１２）’

が成り立つ。

ここで，インフレ率について完全予見の仮定

（%E
t＝%t）が成り立っていることを考慮しよう。

（１２）’式において，実質キャッシュ・フローを!
t≡（１－'F）｛yt－wt lt－C（It，kt）｝

－（１－&）P I
t It＋'F

#K D
t （１３）

と定義すれば，（１２）’式は，

・!
t＋Vt＝［｛r

P
t＋a（$t，mt）｝（１－'F）－%t］b

P
t

・＋(stEt＋stEt

・!
t＋Vt＝

!
'#
'%
［｛r

P
t＋a（$t，mt）｝（１－'F）

－%t］
$

t

１＋$t

＋（(＋・st

st
）１

１＋$t

"
'$
'&

Vt （１４）

と変形できる。また，（１４）式で，t時点における

瞬時的資本コストを

!
t≡［｛r

P
t＋a（$t，mt）｝（１－

'
F）－%t］

$
t

１＋$t

＋（(＋・st

st
）１１＋$t

（１５）

と表すと，（１４）式は，

・!
t＋Vt＝!tVt （１４）’

と表せる。

ここで，（１４）’式について，両辺に exp（－
!t
０
!

v

dv）をかければ，

・
exp（－

!t
０
!

vdv）Vt－exp（－
!t
０
!

vdv）!tVt

=－!texp（－
!t
０
!

vdv）

となる。この式の左辺は，
d

dt
｛Vtexp（－

!t
０
!vdv）｝

と等しい。そして，その両辺を t＝０から無限

大まで積分すれば，!!
０［d

dt｛Vtexp（－
!t
０
!

vdv）｝］dt

＝－
!!
０
!

t exp（－
!t
０
!

vdv）dt

となる。ここで，左辺の値は，lim
t→!Vtexp（－

!t
０!

vdv）＝０を仮定すると，－V０である。したが

って，現時点（t＝０）における企業価値は，

微分方程式（１４）’式の解として，

V０＝
!!
０
!

t exp（－
!t
０
!

vdv）dt

となる。

以上より，｛kt，It，K
D
t ，lt，b

P
t，Et，$t｝を

選択する代表的企業の企業価値最大化問題は，

max V０＝
!!
０
!

t exp（－
!t
０
!

vdv）dt （１６）

・
s. t. kt＝It－"kt （１０）
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（１－'F）｛yt－wt lt－C（It，kt）｝－（１－&）P I
t It

＋'F
"K D

t ＝［｛r
P
t＋a（$t，mt）｝（１－'F）－%t］b

P
t

・ ・
＋(stEt－stEt－b

P
t （１２）

・
K

D
t ＝P

I
tIt－"K D

t （９）

wt，r
P
t，#t，st，gt，'Y，'C，'D，'F，&，"，(，mt，%t，P

I
tは所与

と表される。

ここで，企業は，通時的な企業価値を最大化

するべく，労働投入量，設備投資，資本ストッ

ク，負債及び自己資本による資金調達の額や比

率を決める。別に言い方をすれば，各期の実質

キャッシュ・フローや瞬時的資本コスト（割引

率）を動かして，企業価値を最大化する。そこ

で，（１５），（１６）式を見ると，瞬時的資本コスト（割

引率）は，企業が操作可能な変数としては負債

資本比率$tのみに依存している。だから，企

業価値を最大化するには，t時点の瞬時的資本

コスト（割引率）を最小にするように，$を決
めればよいことがわかる。

ちなみに，（６）’，（７）”式より，(＋・st

st

＝(＋#t＋'C
%

t－（１－'D）(
１－'C

＝
（'D－'C）(＋#t＋%t＋'C

%
t－%t

１－'C

＝
（'D－'C）(＋（１－'Y）r

P
t

１－'C

－%t

が成り立つ。

そこで，t時点の瞬時的資本コスト（割引率）

を最小化する$tは，)!
t)$
t

＝
１

（１＋$t）
２
×

!
'#
'%
（１＋$t）［｛r

P
t＋a（$t，mt）｝（１－'F）－%t

＋$t（１－'F）a$（$t，mt）］

－$t［｛r
P
t＋a（$t，mt）｝（１－'F）－%t］

－
（'D－ 'C）(＋（１－'Y）r

P
t

１－'C

＋%t

"
'$
'&

＝
１

（１＋$t）
２
×［｛r

P
t＋a（$t，mt）｝（１－'F）

＋$t（１＋$t）（１－'F）a$（$t，mt）

－
（'D－'C）(＋（１－'Y）r

P
t

１－'C
］＝０

を満たす$tである。それは，

（１－'F）｛a（$t，mt）

＋$t（１＋$t）（１－'F）a$（$t，mt）｝＋（１－'F）r
P
t

＝
（'D－'C）(＋（１－'Y）r

P
t

１－'C

を満たす必要がある。上式では，左辺の第１項

が$tに関係がある項で，右辺は$tが変化して

も値が変わらない項である。ここで，株価や一

般物価が大きく落ち込まなければ，右辺は正に

なり１０），図４に表されているように，最適な$t

は一意に定まる１１）。

１０）これまでの仮定に基づけば左辺は常に正だから，右辺が正にならなければ最適な$tが正の値で存在しない。
右辺が正になる厳密な条件は，

右辺＝(＋s・t

st

＋%t＞０

である。
１１）その理由は，左辺の値は，正の$tに対して，これまでの仮定に基づけば単調増加だからである。)｛左辺／（１－'F）｝)$

t

＝a$（$t，mt）＋（１＋$t）al（$t，mt）＋$ta$（$t，mt）＋$t（１＋$t）a$$（$t，mt）

＝２（１＋$t）a$（$t，mt）＋$t（１＋$t）a$$（$t，mt）＞０
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左辺の�値�

λ�*

右辺�の値�

(1－�τ�F)r
P

t

シフト後�の�
左辺の値�

λ�*’0
λ�

各辺�の値�

こうして決まった最適な負債資本比率を，%＊t
と表そう。そして，その自己資本比率の下での

最小化された瞬時的資本コスト（割引率）を，!＊
t と表そう。!＊t は，!＊

t ≡［｛r
P
t＋a（%＊t ，mt）｝（１－)F）－&t］%＊
t

１＋%＊t ＋（*＋・st

st

）
１

１＋%＊t
である。そして，t期における，最適な実質借

入残高 b
P
tや実質株価総額 stEtは，この最適な

負債資本比率に対応して，後に求められる t期

の最大化された企業価値（V ＊

t と表そう）との

関係で，

b
P＊
t ＝

%＊
t

１＋%＊t V ＊

t

stE
＊

t ＝
１

１＋%＊t V ＊

t

と表せる。

以上より，｛kt，It，K
D
t ，lt｝を選択する代表

的企業の企業価値最大化問題は，

max V０＝
!!
０
!

texp（－
!t
０
!＊

v dv）dt （１６）’

・
s. t. kt＝It－"kt （１０）

・
K

D
t ＝P

I
t It－#K D

t （９）

wt，r
P
t，$t，st，gt，)Y，)C，)D，)F，(，#，*，mt，&t，P

I
tは所与

と表せる。

ここで，（１０），（９）式に対応するラグランジュ乗

数を，それぞれ't，+tとし，ハミルトニアン関

数を，

H＝（１－)F）｛yt－wt lt－C（It，kt）｝

－（１－(）P I
t It＋)F

#K D
t ＋'t（It－"kt）

＋+t（P
I
t It－#K D

t ）

と設定すると，企業価値最大化問題の１階条件

は，

（１－)F）（Flt－wt）＝０

－（１－)F）（CIt－（１－(）P I
t＋'t＋+tP

I
t＝０'・

t－!＊t 't＝－（１－)F）（Fkt－Ckt）＋"'t+・
t－!＊t +t＝－)F

#＋#+t

である。ここで，最後の式について，両辺に exp

｛－
!x

t（!＊v＋#）dv｝をかければ，

図４
資本コスト（割引率）を最小にする%
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exp｛－
!x

t（!＊v＋#）dv｝'・t

－exp｛－
!x

t（!＊v＋#）dv｝（!＊t ＋#）'t

＝－&F
#exp｛－

!x
t（!＊v＋#）dv｝

となる。この式の左辺は， d
dx［'xexp

｛－
!x

t（!＊v＋#）dv｝］と等しい。そして，その両

辺を x＝０から無限大まで積分すれば，!"
０

!
#
%

d
dx［'x exp｛－

!x
t（
!＊

v＋
#）dv｝］

"
$
&

dx

＝－
!"
０［&F

#exp｛－
!x

t（!＊v＋#）dv｝］dx

となる。ここで，左辺の値は，lim
x→"'xexp

｛－
!x

t（!＊v＋#）dv｝＝０を仮定すると，－'tである。

したがって，'
t＝&F

!"
０［#exp｛－

!x
t（!＊v＋#）dv}］dx （１７）

となる。そこで，zt≡（
!∞
０
#exp｛－

!x
t（!＊v＋#）dv｝

dx と定義すると，'t＝&Fztと表せる
１２）。

この ztは，t時点において１単位設備投資を

行ったときに，t時点以降に税法上の減価償却

費として減免できる法人税額の割引現在価値を

意味する。だから，企業は，税法で減価償却が

認められた分だけ投資財の価格が実質的に安く

なったと認識する。

以上より，（１７）式などを踏まえて企業価値最大

化条件を整理すれば，

Flt＝wt （１８）

$
t＝（１－&F）CIt＋（１－%－&Fzt）P

I
t （１９）$・

t＝（!＊t ＋"）$t－（１－&F）（Fkt－Ckt） （２０）

となる。そして，横断性条件

lim&→"$t ktexp（－
!∞
０
!＊

v dv）＝０

を満たすものとする。

これらの条件は，次のように解釈できる。（１８）

式は，労働に関する限界生産性条件である。ま

た，（１９）式より，

～
CIt＝

$t－（１－%－&F zt）P
I
t

１－&F

≡Qt （１９）’

がいえる。ここで，資本ストックの調整費用関

数を

C（It，kt）＝C（It

kt

，１）kt≡h（It

kt
）kt

ただし，h（
It

kt
）!０，h’（

It

kt
）!０，h”（

It

kt
）＞０

と表せるとする。そして，

CI（It，kt）＝h’（It

kt
）

Ck（It， kt）＝h（It

kt
）－It

kt

h’（It

kt
）

となる。したがって，（１９）’式より，

～
h’（It

kt
）＝Qt

１２）ちなみに，前の脚注で触れた，税法上の減価償却費についての別の定義に基づけば，t時点における税法
上の減価償却費は，!"
０
#P I

t Itexp｛－
!x

t（!＊v＋#）dv｝dx

＋
!"
０｛［
!t

－"P
I

vIvexp｛－#（t－v）｝dv］exp（－
!t

０（!＊v＋#）dv）｝dt

＝ztP
I

t It＋Z
０

ただし，Z０≡
!"
０｛［
!t

－"P
I

vIvexp｛－#（t－v）｝dv］exp（－
!t

０（!＊v＋#））dv）｝dt
となる。Z０は，０時点以前に既に行った設備投資に対して，今後生じる法人税の減免額の割引現在価値であ
る。Z０は，t時点では一定額であり，今後取りうる企業の行動とは独立である。
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となる。だから，上式で逆関数を取ると，

～It

kt

＝,（Qt）

ただし，,（・）≡（h’－１（・），,’!０
と表せる。だから，（１９）式は，究極的には，設備

投資関数と解釈できる。（１９）’式で定義されたこ
～

の Qtは，Summers（１９８１）で提示された tax−ad-

justed qに対応する。

ちなみに，Tobin（１９６９）や Tobin and Brainard

（１９７７）で示された，トービンの qについて，

本稿のモデルに即して示せば，０時点における

平均の qは，

Q０≡
V０

P
I
０k０

限界の qは，

q０≡
-V０／-k０

P
I
０

と定義できる。

また，（２０）式より，(
t＝
!"

t（１－*F）（Fkv－Ckv）

exp｛－
!v

t（"＊x＋#）dx｝dv

となる。t＝０において，(０は，(
０＝
!"
０（１－*F）（Fkv－Ckv）

exp｛－
!v
０（"＊x＋d）dx｝dv＝

-V ＊

０-k０
ただし，V ＊

０は，目的関数（企業価値）V０の

最大値

である。したがって，トービンの（限界）qは，

q０＝
-V０／-k０

P
I
０

＝
(
０

P
I
０

と表せる。また，Hayashi（１９８２）の Proposition

１で証明されたように，本稿のモデルでも，限

界の qと平均の qの関係は，

q０＝Q０－
Z０

P
I
０k０

が成り立つ。ここで，Z０＝０を仮定すると，平

均の qと限界の qが等しいといえる。以下では，

この仮定が成り立っているものとする。

政府は，法人税，個人所得税，配当所得税，

キャピタル・ゲイン税，インフレ税（通貨鋳造

益）を徴収し，公債を発行して，公共財供給や

公債の利払償還費を支払う。このとき，政府の

予算制約式は，

・ ・b
G
i＋mt＋*Y｛wtlt＋r

G
t b

G
t＋r

P
t b

P
t｝＋*DDt

・＋*C（st＋st
'

t）Et＋*F［yt－wtlt－

｛r
P
t＋a（&t，mt）｝b

P
t－C（It，kt）－$K D

t ］－)P
I
tIt

＋'t（b
G
t＋mt）＝gt＋r

G
t b

G
t （２１）

と表せる。

最後に，財市場の均衡式は，

yt＝ct＋gt＋P
I
tIt＋C（It，kt）＋a（&t，mt）b

P
t

と表せる。

そこで，これらの各経済主体の行動の結果と

して，｛ct，mt，lt，kt，&t｝の５変数が内生変

数となり，｛+，gt，b
G
t，*Y，*C，*D，*F，)，$，'t，P

I
t｝を外生変数とする完全予見均衡は，

Ul（ct，lt，mt，gt）

Uc（ct，lt，mt，gt）
＝－（１－*Y）Fl（kt，lt）（２２）

Um（ct，lt，mt，gt）

Uc（ct，lt，mt，gt）
＝%t＋'t （２３）

%
t＝!－ ・Ucctct

Uct

（２４）

r
P
t＝r

G
t＝
%

t＋'t

１－*Y

（６）’
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・st

st

＝
$

t＋)C
&

t－（１－)D）*
１－)C

（７）”

（１－)F）｛a（%t，mt）

＋（１＋%t）%ta%（%t，mt）｝＋
（１－)F）（$t＋&t）

１－)Y

＝
（$t＋&t）＋（)D－)C）*

１－)
C

（２５）

!
t＝$t＋

!
'#
'%

（)Y－)F）（$t＋&t）

１－)Y

＋（１－)F）a（%t，mt）
"
'$
'&

%
t

１＋%t

＋
（$t＋&t）)C＋（)D－)C）*

１－)C

１

１＋%t

（２６）１３）

・'
t＝（１－)F）CI（kt＋"kt，kt）＋（１－(－)Fzt）P

I
t

（１９）”'・
t＝（!t＋"）'t－（１－)F）｛Fk（kt，lt）

・
－Ck（kt＋"kt，kt）｝ （２０）’

・
F（kt，lt）＝ct＋gt＋P

I
tkt＋P

I
t
"kt

・
＋C（kt＋"kt，kt）

＋a（%t，mt）
%

t

１＋%t

'
t kt （２７）

・ ・b
G
t＋mt＋&tmt＋)YF（kt，lt）

＋［（)F－)Y）Fk（k t，lt）

＋
!
'#
'%

!
t－$t－a（%t，mt）

%
t

１＋%t

"
'$
'&

'
t］kt

・ ・
－（(＋)F

#）P I
t（kt＋"kt）－)FC（kt＋"kt，kt）

＝gt＋$tb
G
t （２８）

と記述できる１４）。

ここで，（２２）式は労働と消費の限界代替率，（２３）

式は通貨需要と消費の限界代替率，（２５）式は資本

コストを最低にする負債資本比率%tの水準，

（２０）’式はトービンの（限界）q（資本のシャドー

・プライス）の遷移式，（２７）式は財市場の需給均

衡を意味する。この５本の方程式で，５つの内

生変数｛ct，mt，lt，kt，%t｝が決定する
１５）。こ

の均衡では，通貨は中立（neutral）でも超中立

（super neutral）でもない（均衡条件に，通貨残

高やインフレ率（通貨増加率）が影響を与えて

いる）。

それ以外には，（２８）式は政府の予算制約式を意

１３）t時点における瞬時的資本コストは，（１５）式に（６）’，（７）”式を代入して，!
t＝［
!
#
%

$
t＋&t

１－)Y

＋a（%t，mt）
"
$
&
（１－)F）－&t］

%
t

１＋%t

＋（*＋$t＋)C
&

t－（１－)D）*
１－)C

）
１

１＋%t

＝
!
#
%
$

t＋
（)Y－)F）（$t＋&t）

１－)Y

＋（１－)F）a（%t，mt）
"
$
&

%
t

１＋%t

＋
!
#
%
$

t＋
（$t＋&t）)C＋（)D－)C）*

１－)C

"
$
&

１

１＋%t

より，（２６）式が導かれる。
１４）ここでは，

b
P

t＝
%

t

１＋%t

'
t kt ，st Et＝

１

１＋%t

'
t kt

が既に代入されている。
１５）（２８）式も定常状態の均衡を示す式だが，この式はワルラスの法則から他の式から導かれるものと同値として
外れる。
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味し，（２４）式では消費の収益率，（２６）式では瞬時的

資本コスト，（１９）”式ではトービンの q（限界）（資

本のシャドー・プライス）の値が決まる式を意

味する。また，定義より，

・mt＝

・ ・
MtPt－MtPt

（Pt）
２
＝mt（

・
Mt

Mt

－'t） （２９）

が成り立つ。

いま（２５）式より，法人税率，キャピタル・ゲイ

ン税率やインフレ率は，資本コストを最低にす

る&tの水準に影響を与える。それを示せば，

下記のようになる。*&
t*(
F

＝
（%t＋'t）／（１－(Y）＋（１＋&t）a&（&t，mt）＋a（&t，mt）

（１＋&t）｛２a&（&t，mt）＋a&&（&t，mt）&t｝（１－(F）
＞０*&

t*(
C

＝
（１－(C）（%t＋'t－)）＋（%t＋'t）（(Y－(C）＋（(D－(C）)
（１＋&t）｛２a&（&t，mt）＋a&&（&t，mt）&t｝（１－(C）

２（１－(F）

＝
%

t＋'t－)（１－(D）

（１＋&t）｛２a&（&t，mt）＋a&&（&t，mt）&t｝（１－(C）
２（１－(F）

ここで，%t＋'t
"（１－(D）)，つまり(

D
")－（１－(Y）r

P
t) ならば，

*&
t*(
C

"０
ここで，%t＋'t＜（１－(D）)，つまり(

D＜
)－（１－(Y）r

P
t) ならば，

*&
t*(
C

＜０*&
t*'
t

＝
１

（１＋&t）｛２a&（&t，mt）＋a&（&t，mt）&t｝（１－(F）

×
!
'#
'%

１

１－(C

－
１－(F

１－(Y

"
'$
'&

ここで，(Y
!(

F＋(C－(F
(

Cならば，
*&

t*'
t

"０
(

Y＞(F＋(C－(F
(

Cならば，
*&

t*'
t

＜０*&
t*mt

＝
－（１＋&t）&ta&m（&t，mt）＋am（&t，mt）

（１＋&t）｛２a&（&t，mt）＋a&&（&t，mt）&t｝

a&m（&t，mt）＜０のとき，
*&

t*mt

＞０

ちなみに，&tが上昇すれば，自己資本比率
１

１＋&t

は低下する。

・
さらに，この経済の長期的な均衡として，b

G
t

・ ・ ・ ・
＝mt＝kt＝ct＝P

I
t＝０を満たす定常状態を考えよ

う。定常状態において，この経済では下記の条

件が成り立つ。%＝! （２４）’'＝・
M

M
（２９）’

I
k＝# （１０）’

rP＝rG＝
!＋'
１－(Y

（６）”

z＝
!#

t
$exp｛－（"＋$）｝dx （３０）

さらに，上記の条件を代入することにより，

Ul（c，l，m，g）

Uc（c，l，m，g）
＝－（１－(Y）

!
#
%

f（k
l）－k

l f’（k
l）
"
$
&

（２２）’

Um（c，l，m，g）

Uc（c，l，m，g）
＝!＋' （２３）’

法人税と設備投資，金融政策の信用チャネル

－６８－



（１－(F）｛（１＋$）a$（$，m）$＋a（$，m）｝

＋
（１－(F）（!＋%）

１－(Y

＝
（!＋%）＋（(D－(C）)

１－(C

（２５）’

"＝!＋（(Y－(F）（!＋%）
１－(Y

＋（１－(F）｛a（$，m）＋a$（$，m）$｝（２６）’&＝（１－(F）h’（#）＋（１－'－(Fz）PI （１９）’’’

が成り立つ。よって，&・t＝０となる。だから，

（"＋#）｛（１－(F）h’（#）＋（１－'－(Fz）PI｝

－（１－(F）
!
#
%

f’（k
l）－h（#）＋#h’（#）"$

&
＝０（２０）”１６）

f（k
l）l＝c＋g＋P

I#k＋h（#）k＋a（$，m）$１＋$&k
（２７）’%m＋(Y f（k

l）l＋［（(F－(Y）f’（k
l）

＋
!
#
%
"－!－a（$，m）$１＋$"$&&］k

－（'＋(Fz）PI#k－(Fh（#）k＝g＋!bG （２８）’

が成り立つ１７）。この定常状態でも，モデルの内

生 変 数｛c，m，l，k
l，$｝が，（２２）’，（２３）’，（２５）’，

（２０）”，（２７）’式によって決まる１８）。これらの均衡の

体系は，回帰的（recursive）になっている。ま

ず，（２０）”式で，内生変数のk
lが決まる。次に，（２０）”

式で決まったk
lが与えられると，（２２）’式と（２３）’式

と（２５）’式と（２７）’式を同時に満たすように，c と m

と l と$が決まる。もちろん，こうして決まっ
たk

lと l から k も決まる。ただし，（２０）”式は，$
（（２６）’式）を通じて m と$の影響を受けることか
ら，内生変数のk

lはこれらの影響を受ける。

こうした均衡の体系を踏まえて，定常状態に

おける法人税制改革や金融政策が１人当たり民

間資本k
lに与える効果を，（２０）”式で見てみよう。

まず，投資税額控除率'の引上げが１人当た
り民間資本ストックに与える効果をみよう。そ

れは，（２０）”式より，*（k
l）*'＝－（"＋#）PI

（１－(F）f”
＞０ （３１）

となる。つまり，投資税額控除率'の引き上げ
は，１人当たり民間資本ストックを増やす効果

を持つ。それと同時に，生産関数から，１人当

たり民間資本ストックが増えれば１人当たり実

質 GDPも増える。だから，投資税額控除率'
の引上げは，１人当たり実質 GDPを増やす効

果を持つ。

また，投資税額控除率引上げの効果の大きさ

と金融政策との関係を考察しよう。（３１）式の関係

から，*!#
%
*（k／l）*' "

$
&*% ＝－

（(Y－(F）P
I

（１－(Y）（１－(F）f”

となる。この式が意味するところは，以下の通

りである。もし法人税率が個人所得税率よりも

高ければ（(F＞(Y），
*!#
%
*（k／l）*' "

$
&*% は負となる。

１６）この式は，（２０）’式から，

（"＋#）!#
%
（１－(F）h’（I

k）＋（１－'－(Fz）P
I
｝－（１－(F）｛Fk（k，l）－h（I

k）＋I
kh’（I

k）
"
$
&
＝０

となることから，これに（１０）’式を代入して求められている。
・１７）ちなみに，定常状態における s は，（７）”式を満たすように決まるため，必ずしもゼロとは限らない。

１８）ここでは，計算の便宜上，k を内生変数とせず，k
lを用いている。
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そもそも，

(（k
l）(&の右辺の項で，インフレ率と

関係がある項は!に関する部分のみである。そ
して，(!($＝'Y－'F

１－'Y

である。これは，借入に関

わる瞬時的資本コストに対するインフレ率の影

響が２つあることを反映している。第一に，イ

ンフレ率が上昇することにより，名目貸出利子

率が上昇する効果である。第二に，インフレ率

が上昇することにより，借入返済負担の実質価

値の目減りが大きくなる効果である。インフレ

率が上昇するときには，前者は瞬時的資本コス

トを上げ，後者は瞬時的資本コストを下げる。

法人税率が個人所得税率よりも高ければ，後者

の効果が前者の効果を上回るため，両効果の合

計として，インフレ率が上昇すれば瞬時的資本

コストは低下する。いま，説明の便宜上，イン

フレ率が上昇するときで説明したが，目下日本

で起きているようにインフレ率が低下するとき

は，その効果は逆方向となる。

だから，インフレ率の水準如何で

(（k
l）(&の値

を大きくするか否かは，法人税率と個人所得税

率のどちらが高いかに依存している。インフレ

率が低下した状況下で，もし法人税率の方が高

ければ，借入返済負担の実質価値の減少の効果

が小さくなり，瞬時的資本コストが高い状況に

ある。そうした状態で，投資税額控除率が上が

れば，投資に伴うコスト削減効果が大きいため，

それだけ１人当たり資本ストックを大きく増や

せる。したがって，インフレ率が低いほど，投

資税額控除率の引上げが１人当たり資本ストッ

ク（設備投資）を増やす効果を大きくする。

さらに，（３１）式の関係から，

(!#
%
(（k／l）(& "

$
&(m

＝－ #
１＋#（１－'F）am（#，m）PI

（１－'F）f”
＜０

となる。この式が意味するところは，投資税額

控除率引上げの効果は，（定常状態での）実質

通貨供給量が少ないほど，大きくなる，という

ことである。そもそも，

(（k
l）(&の右辺の項で，

実質通貨供給量と関係がある項は!に関する部
分のみである。そして，

(!(m＝ #
１＋#（１－'F）am（#,

m）だから，実質通貨供給量が少ないほど借入

に伴うエージェンシー・コストが大きくなり，

借入に関わる瞬時的資本コストが高くなる。そ

うした状態で，投資税額控除率が上がれば，投

資に伴うコスト削減効果が大きいため，それだ

け大きく１人当たり資本ストックを増やせる。

したがって，実質通貨供給量が少ないほど，投

資税額控除率の引上げが１人当たり資本ストッ

ク（設備投資）を増やす効果を大きくする。

次に，法人税率'Fの引下げが１人当たり民

間資本ストックに与える効果をみよう。それは，

（２０）”式より，(（k
l）('
F

＝
１

（１－'F）f”

×
!
'#
'%
%(!('

F

＋（!＋"）(%('
F

＋（f’－Ck）
"
'$
'&

＝
１

（１－'F）f”
×

［%(!('
F

－（!＋"）!'#
'%
（z＋'F

(z(! (!('
F
）P

I

＋h’（"）｝＋f’－h（"）＋"h’（"）］ （３２）

となる。ここで，（６）”，（２６）’式より
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)")(
F

＝－
!＋&
１－(Y

－｛a（%，m）＋a%（%，m）%｝
＋（１－(F）｛２a%（%，m）＋a%%（%，m）%｝)%)(

F

＝－
!＋&
１－(Y

－｛a（%，m）＋a%（%，m）%｝
＋（１－(F）｛２a%（%，m）＋a%%（%，m）%｝
×
（!＋&）／（１－(Y）＋（１＋%）a%（%，m）＋a（%，m）
（１＋%）｛２a%（%，m）＋a%%（%，m）%｝（１－(F）

＝－
!＋&
１－(Y

%
１＋%－｛a（%，m）＋a%（%，m）%｝

＋a%（%，m）＋a（%，m）
１＋%

＝－｛rP＋a（%，m）｝%１＋%＋（１－%）a%（%，m）
そして（３０）式から，)z)"＝$!!t ))"exp｛－（"＋$）｝dx

＝$!!t －exp｛－（"＋$）｝dx＝－z

だから，)（k
l）)(
F

＝－
１

（１－(F）f”

×｛'［－｛rP＋a（%，m）｝%１＋%
＋（１－%）a%（%，m）］

－（"＋#）［zPI｛１－(F［－｛rP＋a（%，m）｝%
１＋%＋（１－%）a%（%，m）］｝＋h’（#）］｝
＋f’－h（#）＋#h’（#）｝ （３２）’

となる。ここで，（２０）”式より，

（"＋#）'＝（１－(F）
!
#
%

f’（k
l）－h（#）＋#h’（#）"$

&
がいえ，この両辺はともに正である。したがっ

て，

f’（k
l）－h（#）＋#h’（#）＞０

といえる。しかし，それ以外の項，特に
)")(

F

や)')(
F

は必ずしも符号が確定しない１９）。そのため，

法人税率を引き下げたときに１人当たり民間資

本ストックが増加することは，自明ではない。

例えば，逆説的な状況として，
)")(

F

や
)')(

F

が大

きな負の値をとる場合，法人税率を引き下げた

ときに１人当たり民間資本ストックが減少する

ことがある。つまり，法人税率を引き下げれば，

瞬時的資本コストが大きく上昇したり，資本の

シャドー・プライス（投資財価格が法人税率に

影響を受けなければ，トービンの限界 q）が大

きく上昇したりするとき，法人税減税に伴い１

人当たり民間資本ストックが減少しうる。

ただ，通常，政策減税の効果として期待され

るのは，法人税率を引き下げたときに１人当た

り民間資本ストックが増加して，１人当たり実

質 GDPが増加することである。そこで，その

ような効果が実現する状況を考えよう。法人税

率を引き下げたときに１人当たり民間資本スト

ックが増加する状況として，比較的自明な状況

は，
)")(

F

や
)')(

F

が正の値をとるときである。そ

の意味は，法人税率を引き下げれば，瞬時的資

本コストが低下したり，資本のシャドー・プラ

イス（投資財価格が法人税率に影響を受けなけ

れば，トービンの限界 q）が低下したりするこ

とである。

また，この状況下で，法人税率引下げの効果

１９）
)')(

F

＝－［zP
I
｛１－(F［－｛r

P
＋a（%，m）｝%１＋%＋（１－%）a%（%，m）］｝＋h’（#）］
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の大きさとインフレ率との関係を分析しよう。

（３２）式の関係から，'!#
%
'（k／l）'&

F

"
$
&'$

＝－
１

（１－&Y）（１－&F）f”

×［｛%＋（!＋"）&FzP
I
｝#１＋#

＋（&Y－&F）
!
'#
'%

zP
I（１－&F

'!'&
F
）＋h’（"）"'$

'&
］

が成り立つ。ここで，もし法人税率が個人所得

税率よりも高ければ，
'!'&

F

や
'%'&

F

が正の値をと

るとき，
'!#
%
'（k／l）'&

F

"
$
&'$ は正となる。

'!#
%
'（k／l）'&

F

"
$
&'$

が正となることは，インフレ率が低下すると，

法人税率の引下げが１人当たり資本ストック

（設備投資）を増やす効果を小さくすることを

意味する。したがって，このとき，法人税率が

ある程度高い状態で，インフレ率が低くなると，

法人税率を引下げたときに１人当たり資本スト

ック，ひいては１人当たり実質 GDPを増やす

効果を小さくする。
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