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租税問の関係とバブル

キャピタルゲイン税の影響

おわりに

1イ ン トロダ クシ ョン

バブルとは何か,答 えるのに非常にむずか

しい問である.わ が国においては,6～7年

前か ら使われ始め,今 まさに消えようとして

いる言葉である.し か し,こ の言葉が表す現

象は今初めて現われたのではな く,遙 か昔か

ら現 われては消え,ま た忘れた頃に現われる

とい うことを繰 り返 して きた.オ ランダの

チュ ウリップ狂2),イ ギ リスの南海泡 沫事

件2),今 世紀は じめの世界大恐慌4)そ して今

回のバブル経済などである.非 常に人を引 き

つける魅力 を持つ と共に,人 を破滅 に導 く恐

1)本 稿の作成に当たっては,一 橋大学の石弘光

教授 ならびに財政研究会参加の諸兄か ら有益

なるコメン トをいただいた.こ こに記 して感

謝の意を表 したい.

2)17世 紀のオランダで起 こった投機i現象のこと

で,美 しいチュウリップの球根 の希少性の故

に投機が行われた.最 初は実物の球根に対す

る投機 であったが徐hに 価格が上昇 し,投 機

が過熱するとともにまだ存在 しない球根の先

物取引に熱中す るようにな り,や がて崩壊す

ることになった.

れのある恐さも合わせ持つ もので,社 会に大

いなる影響 を残 して きたものである。

わが国において も,バ ブル経済の魅力 を十

分 に堪能 したと思 う間もなく,バ ブルの崩壊

という破滅の道に足 を踏みいれて しまい,現

在 はその後始末 に躍起 になってい る.振 り

返ってみると,バブル経済華やかな りし頃は,

その恐 さについて問題 にするものは誰 もおら

ず,単 にブームに浮かれるばか りであった.

しかし,一 度バブルが崩壊すると,誰 もがバ

ブルの問題 を声高に唱え始める,過 去の歴史

が教えて くれるように,今 回のわが国のバ ブ

ル経済 も非常 に大 きな傷跡 をわが国経済に残

3)南 海会社 とは,1713年 にイギ リスで設立 され

た会社で,南 米貿易を主たる目的としていた.

しか しその目的にも関わ らず,こ の会社が注

目されたのは貿易ではなく,そ の会社の株式

に対する投機であった。しか もその過程 にお

いて政治が絡む とい う,現 代の株式の問題 と

もよ く似た経過 をたどっていった.最 後はバ

ブルの崩壊であった.

4)も ちろんこれは,1929年 のウォール街におけ

る株価の大暴落のことを指 している.そ れ以

前 には,確 かにバ ブル経済が存在 してお り,

アメリカの国民は誰 もが株式 に熱中 し,投 機

をあおっていた.
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した.そ して,今 もってそ こか ら脱却で きず,

国民経済は苦 しんでいる.た とえば,そ の象

徴 のように言われている,金 融機関が抱 えて

いる不良債権の処理はいまだに完全 に終了 し

ていず,逆 に現在の不況のため不良債権はか

えって増加傾向にある5).株 価 も,バ ブル経

済最盛期 の4万 円に迫 る勢いはまるで うかが

えず,2万 円前後 を維持す るのがやっとの状

態である6).更 に,株 価 ほど急激ではないが

地価 も徐 々に下が り始めている.そ のため,

地上げに失敗 した り,地 上 げしても土地の有

効利用ができず,更 地のまま放 っておかれる

土地が都心 にもかなり見 うけられる.

では,な ぜ この様 な状況になって しまった

のであろうか.更 に,財 政はこの様 な状況に

なる前に,何 らかの対策が打てなかったので

あろうか.こ の様 な点については,我 々誰 し

もが知 りたいことである.本 稿では,そ の よ

うな疑問に答える第一歩 としての理論的な考

察 を行 うことにするが,今 回のバブル経済の

原因,さ らにその影響 にふれるのではなく,

考察の基本 となる理論の提示 を行 うことにす

る.そ の中でも,租 税がバブルに対する影響

について,理 論的に考察するもの とする.つ

まり,種 々の租税を課することによって,バ

ブル経済に対 して影響 を与えることがで きる

5)1994年4月3日 付朝 日新聞による と,都 市銀

行,長 期信用銀行,信 託銀行21社 が1994年3

月期決算で行 う不良債権の償却は,3兆4000

億円に達するようだ.そ れで も不良債権は減

少 してお らず,残 高 は前の期末を上回ること

が見込 まれているようである.

6)1994年4月1日 の日経平均は1万9277円16銭

で,1989年 の大納会で記録 して最高値3万

8915円 の約半値 となってい る.一 時期,1万

5000円 台までいったので,こ れで も持ち直 し

たほうである.
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の か,さ らにそ のか ら どの様 な対 策が で きる

か考 えて みる こ とにす る.

そ こで,次 の2で は,ま ず この分析 の基礎

となるバ ブルの存在 につ いて触 れ るこ とにす

る.3で はモデ ル につ いての説 明 を行 い,そ

れ を も とに4と5で 租税 との 関わ りに進 むこ

とにす る.最 後 に,6で ま とめ をす るこ とに

す る.

2バ ブル とその存在

ここまでバブルの定義 を明確 にせずに,話

を進めてきた.し か し,以 下の議論のために

は,こ の点について明確 にしておかなければ

ならない.そ こで,バ ブル とは何 かその概念

について整理を し,続 いてバブルの存在 につ

いて触れてお くことにする.

2.1バ ブル とは

バ ブル とい う言葉 は,か な り漠然 と した意

味で使 わ れてい る.問 題 とな るのは,当 該資

産の価格 であるが,直 感的 に はこの価 格 が異

常 に上昇 した場 合 を指 してい る ようだ.し か

し,"異 常 に"と は どの くらい で あ ろ うか.

通 常,理 論 的 に定式化 す る場 合,資 産の価格

は,

資 産価格=マ ーケ ッ ト ・フ ァンダメ ンタ

ル十バ ブル(*)

と考 え られ る7).マ ーケ ッ ト・ファ ンダメ ン

タル(以 下,MFと 呼ぶ)は,そ の資産 か ら

得 られ る収益 を現在価 値 に割 り引 い た もの を

7)そ のほかに,資 産の価格決定の考え方に,①

ケインズの美人投票,② 投資家の不十分な情

報 ③貨幣錯覚 などによって決まって くる,

というようなものがある.
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指 している。株式であれば配当 を現在価値 に

割 り引いたもの,土 地であれば地代 を現在価

値に割 り引いたものである.MFは,そ の資

産 を経 済的 に活用 した場合 の報酬であるか

ら,経 済的な合理性がある.

ここで問題 になるのは,そ のMF以 上に価

格が上昇 した場合である.そ の部分はバブル

と呼ぶことになる.そ の辺のことを,こ こで

は株式 について定式化 してみる8).醐 にお

ける株式 とリスクの無い資産運用 との間で,

裁定条件,

ρ,(1+Y)=E,(ρ,+1+dt+1)(1)

が成 り立つはずである.た だ し,ptはt期 の

株価,dEは 株式 の配当,rは 利子率そ してEt

はt期 に利用可能な情報を用いて将来変数の

期待値 を計算す るオペ レーターを示す.そ こ

でMFで あるが,無 限先 までの予想配当を利

子率で割 り引いた現在価値であるので,

　
pt"`-EE〔

i=、(縞 ・〕(2)

と な る.こ の(2)式 の 両 辺 に(1+Y)を か け て

整 理 す る と,

ρ,串=.Et(ρ,+1*+dt-}-1)(3)

で あ り,pr=prkは(1)式 の 裁 定 条件 を満 た す こ

と に な る.

こ れ が フ ァ ン ダ メ ン タル ズ ・モ デ ル で あ る

が,(1)の 裁 定 条 件 を 満 たす の はあ=ガ だ け で

は な く,バ ブ ル を含 ん だ次 の 式 も満 たす こ と

に な る.

ρ,=ρ,ホ十bt(4)

こ れ は,

bt(1一トy)=Et(bt+1)(5>

が 成 り立 つ 限 り,裁 定 条 件 を満 た す.し た が っ

8)以 下 の説 明 は,浅 子,加 納,佐 野 「株 価 とバ

ブル」p.61に よる.
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て,(4)式 のようにバブルを含んだ定式化 も成

立する ということは,(*)の 様な定式化は一

応納得の得 られるものである.

2.2合 理的バブル

しか し問題はその次 にある.も ともとバブ

ルは投機 によって発生するものであるが,そ

の中には様々な要因が含 まれてい る.3.1で

の定式化 されたものは,い わゆる合理的バブ

ル9)であって,経 済モデルの中で処理できる

定式化である.し か し,歴 史上バブルとして

問題 とされるようなものは,必 ず しも合理的

とはいえない非合理的な要因から発生 してい

ると考えられることが多い.つ まり,よ く分

からないような原因か らバブルは発生すると

言われている.

では,バ ブルはなぜ発生するのであろうか.

これは非常 にむずか しい問題である.一 口に

投機 によるといって も,そ こには様 々な動機

があるであろう.感 情的な要因もあろうし,

単なる衝動な ども考 えられる.も ちろん,合

理的 な経 済的な観点か らな される場合 もあ

る.

だが,バ ブル発生の要因としてどちらのウ

エイ トが高いかは,一 概 に決定できないこと

である.そ れは,資 産価格 をMFと バブルと

に分割することが,実 際にはむずか しいこと

によく表れている.よ く理論的に説明で きな

い部分 を,なんとな くバブルと呼んで しまう.

これでは余 りにも漠然 としてお り,分 析の対

9)こ れは,い わゆる通常の経済モデルの中で定

式化出来るケースを指 してお り,合 理的期待

形成モデルはその典型である.こ のモデルを

使 って分析するのが,バ ブル問題へのアプロー

チ方法 となっている.
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象 にす る こ とは困難 であ る.そ こで まず本稿

で は,合 理 的バ ブ ルだけ を分析 の対象 にす る.

そ して,今 回はそ れ らの非合理 的 な要因 は分

析 の対 象 か ら外 す こ とにす る10)'本 稿 で は,

完 全 予 見(perfectforesight)の も と で の,

モ デル ビルデ ィング を行 う.

2.3バ ブ ルの存 在

バ ブル は存在 す るか もしれ ない し,存 在 し

ないか もしれ ない.存 在 につい ては条件 があ

り,も しその条件 を満 た さな ければ発 生 した

として も消滅 して しま うか も しれない.バ ブ

ル の存在 の条件 は,そ の次 の財政 問題 を考察

す る上 で重 要 な点 であ り,そ の点 につ いて ま

ず まとめ てお くことにす る.こ れ につ いて は,

チ ロル(Tirole,Jean,1982,1985,1990)ら に

よって検討 が な されて い る.こ れ をま とめ る

と,次 の ようにな る.

まず,交 易 者が有 限期 間生 きる様 な場合 は,

バ ブル は存在 しない.な ぜ な ら,直 感 的 には

ゼロ ・サ ム ・ゲー ムにな るか らであ る.つ ま

り,資 産 を誰 か に,よ り高 く売却 しない限 り,

自分 の儲 け はない わけであ る.有 限期 間で は,

誰 かが譲 渡 に よって利益 をあ げれ ば,必 ず そ

れ によって損失 を被 る交 易者 が出 て くる.そ

の様 な ことが予想 される取引 は,誰 も行 わな

いであ ろ う.し たが って,本 稿 で は無 限 に生

きる,有 限数 の交 易者 を想 定す るこ ととす る.

そ の様 な前 提 に最 も良 く当 て は まる の は,

10)こ の様 な非合理 的な要因 を扱 った もの に,

greaterfoo1仮 説やfadsな どがある,前 者は,

自分 よ り遅れて市場 に参加する投資家が必ず

存在すると確信する投資家の存在を仮定 した

もので,後 者は,気 まぐれな投資家の存在 を

仮定するものである.詳 しくは,浅 子,加 納,

佐野,前 掲書p.69を 参照のこと.
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0verlapPingGenerationModelで あ ろ う.こ

のモ デル であれ ば,有 限期 間 しか生 きれ な く

と も,違 う世代 の 間で無 限 に取引 が行 われ る

ので,先 の条件 に合 うこ とになる11).

次 に問題 となるの は,利 子 率 と経 済成長 率

との関係 であ る.理 論的 には,バ ブル は利 子

率 と 同 じ早 さで 成 長 して い く と考 え られ

る12).し た が っ て,も し経 済 成 長 率 よ り も

早 くバ ブルが成長 す るな らば,資 産価格 が急

激 に上昇す るこ とになって,あ る時点 までい

くと,そ の資 産 を購 入す るの に十分 な富 を持

つ交 易者 が存 在 しな くなって しまう.つ ま り,

老 人が資 産 を売 ろ う として も,そ れ を購 入で

きるだ けの蓄 え を持 った若者が い な くな って

しまう.若 者が買 えない とい うこ とは,そ の

資 産 を買 うものは誰 もいな い とい うこ とで あ

り,発 生 したバ ブル も消 滅 して しま う.つ ま

り,

rln

が成立 してい る な らば,バ ブル は存在 しな く

な る.た だ し,rは 利子 率 で,nは 人口 成長

率 で ある.し たが って,バ ブルが存在 す るた

め には,上 の不等 号が逆 で なけれ ばな らない.

3基 本モデル

次 に,モ デル を示 す こ とにす る.こ こで用

い られるの は通 常 の ダイヤ モ ン ド(Diamond,

11)そ の 時 の,老 人が 若者 に資産 を売却 す る こ と

で収入 を得 る こ とが 出来,そ の若者 も老 人 に

なっ た時 に同様 な こ とをす るので,こ れが永

久 に続 くこ とにな る.こ の様 なこ とは,い わ

ゆ る 「ねず み講」 と呼 ばれて い る もの と本質

的に は同 じで,PonziGameと 呼 ばれてい る.

12)tと つ ぎのt+1期 の バブルの 間には,

Bt+1=(1十ra+i)Bt

とい う関係が ある.
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P.A.,1965)流 のOverlappingGeneration

Mode1で あ る.一 人の人 は2期 間生 き,第1

期(若 年時代)に 働 き,消 費 を しそ して貯 蓄

をす るもの とす る.第2期 には引退 して働 か

ず,第1期 に貯 蓄 した もの を取 り崩 して生 活

す る もの とす る.第1期 には一人 一人が,一

定 の潜在 的 な労働 時 間 を先天 的 に与 え られて

お り,労 働 市場 に供給 す る こ とにな る.貯 蓄

につ いて は,第2期 の期 首 に投 資 され,第2

期 の期末 まで にはその元利合計 を全 て払 い戻

して もらい,そ れ らは全 て が消 費 のため に使

わ れて しま うことにな る.し たが って,遺 産

と して次 の世代 に残 され る ことはない.

任 意 のt期 にお い て生 ま れ た世 代 の代 表

者13)に つ い て 考 え て み る と,第1期(若 年

時代)に は 労働 力Ltを 供 給 す る こ とで 労働

所得Itを 手 に入 れ,homogeneousな 最 終消費

財 をCyt単 位 消費 を し,stだ け の貯 蓄 をす る.

第2期(老 年 時代)に つい ては,第1期 に行 っ

た貯 蓄s,を 期首 に投資 し,元 金 とそれ に よっ

て得 られ る利息 で,研10単 位 の消費 をす る.

ただ し,人 口は一定 率n14)で 成長 す る もの と

す る.そ して,こ の代表 的 な個 人 は,予 算 制

約,

6`十10

(6}cyr十 一jt1十
η+1

の も とで,homotheticな 効 用 関 数,

U=U(c∴o,+10)

に 従 って,効 用 を最 大 化 す る.

(7)

企業 は,若 年世代から労働力Ltを 雇用 し,

13>同 世 代 の個 人 は,全 て同 じ選 好 を持 つ と仮定

すれ ば,代 表 的 な個 人 だけ を考察 の対象 にす

れば良 くなる,

14)し た が って,t期 の総労働力 は,

L云=坊(1+n)凄

と なる.
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老 年世 代 か ら総資 本 瓦 を調 達 す る こ とで最

終消 費材 を生産す る.生 産関数 は,一 次 同次

で,

Yt=FAKE,Lc)(8}

で ある.

4租 税関の関係とバブル

こ こで,租 税 を加 える ことに よって,バ ブ

ル と租 税 の 関係 につ い て検 討 す る こ とにす

る.以 下 で は完 全 予 見(perfectforeslght)

を仮定 す るので,先 の(1),(2)式 の ような定 式

化 を しな くともい い こ とにな る.つ ま り,期

待 値 を使 わない形 で式 の表現 を行 う.

まず,租 税 の入 らない形 で定式化 してお く

こ とにす る,資 本市場 で は リス クの無 い資 産

を考 え る こ とにす る15).こ の 資 産 は,無 限

の期 間 に わ た って の存 在(infinitelylived)

が 可 能 で あ り,任 意 のt期 につ い て配 当 的

が行 われ る もの とす る.す る と市場 にお け る

裁 定 に よって,こ の資 産 の価格 は次 の よう に

決 まって くる.

η+1ρF(pt+1一 ρ彦)+dt+1(11)

た だ し,ρ,は 資産 の価 格 で,η は リス クの無

い実質利子 率 であ る.つ ま りこの式 は,

利 子eキ ャ ピタル ・ゲ イ ン+配 当

とい うこ とを示 してい る.こ の資 産の価格 は,

確実 な利子 収入 と同 じだ けの収入 が見込 まれ

る水準 に,決 定 され るわ けで あ る.

ここに租税 を導入 す る.ま ず,3種 類 の租

15)こ の様 な資産はた くさん考 えられるが,た と

えば,株 式,土 地,絵 画などをチロル(1990)

はあげている.土 地ならば配当ではなく地代

であ り,絵 画ならその絵 を楽 しむことにとも

なって発生する消費価値 ということになる.

配当がゼロの資産は,貨 幣である.
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税 を 考 え る.利 子 に対 す る租 税 τ,,キ ャ ピ

タ ル ・ゲ イ ン税Tg配 当 に 対 す る 租 税Tdで

あ る.す る と(11)式 は,

(1-・ 。)Yt+ψ,一(1-・g)(ρ 、+1一 ヵ,)

+(1一 τ∂4用(12)

と 変 わ る こ と に な る.(12)式 を ρ,イ コ ー ル の

式 に書 き直 す.

1一 τd

pt+i十dt+11 -T
gあ=

1-rrl十

η十11-T
g

経 済 論 集

bc=1 -T
r
rc+1)(i+1一 τ
8

pE+T

Vol.XXN,No.1

(13)

この式について,時 間を1期 ずつず らしなが

ら代入 を続けることによって,次 のような関

係が得 られる.

1-Tr
rt+T)..(1+1-T g

炉 ゴ̀"T

g

1一 τ4d

t+S1-r
g

…(1+1≡Ty
Tgyr+3

(17}

とな る17).

この⑯,㈲ 式 を検討 す る ことで,各 租税 の

関係 がバ ブル な どに与 える影 響 を見 るこ とが

出来 る,ま ず 問 題 にな るの は,τ,とTgと

の関係 であろ う.こ の 関係 によって は実 質割

引率 が変 わ って くる,

○ τ。<Tgの ケ ース

この ケ ー ス に つ い て は,キ ャ ピ タ ル ・ゲ イ

ン に つ い て の 税 率 が 高 い の で,1一 τ。>1一

十1
-T
r
rc+1(1+1 -T
g

pt+T
一T
r
Yt+T)(1+1-r
g

⑯16)

先 の(1),(2)式で は期待値 が用 い られてい たが,

こ こで はperfectforesightを 仮 定 して い るの

で,期 待 値 を用 いないで示 す こ とにす る.(14}

式 は,次 の ように解釈 で きる.

♪F万 十bt(15)

ただ し,frは1単 位 当 た りの資 産 のMFで,

btは1単 位 当 た りのバ ブルで ある.す る と,

16)(13)式 に 順 次1期 ず つ づ ら し な が ら代 入 す る の

だ か ら,

1-rg

pa+2十dt+a1-r
g1-rd 十d
o+i1^T

r1‐Td1十
rr十z1‐z
a

ρF
1-r,1十

rt十11-T
g

ρ什2

十

1-Tr1一τ 。
yr+z)γ歩+1)(1十(1+]

-T
g1-rg

1‐rdd

r+21-r
g

1‐Ta

dt+S1
=g

1-Tr1-Tr
rt+2)(1+rt+i)(1十1

-t
g1-一 一一rs

T

f=Σ
S='(1+1-Ty
1-tgyc+1)

1-z"r
…(1+yc+

S)
1-tg

(16)

1‐Tdd
o+i1-T
g十

1-Tr1十
γ診十11-T
g

と な り,以 下同様 にpr+zに,今 度 は ク,+3を代

入 してい けば よい.そ れ を まとめる と,(④ 式

の ようになる.

17>{ls)式 は,配 当 を利 子率 で割 り引 いた もの を時

系列 で加 えてお り,ま さにMFの 定 義 に一i致

す る,㈲ 式 につ いて は,MF以 外 の価格 の上

昇分 となるので,こ れ もバ ブル と考 えて よい.
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Tgと なって,㈲ 式 の分 母 が大 き くな り,バ

ブルbtは 課税前 よ り小 さ くな る.MFに つい

て も,や は りこのケ0ス につい て は分母 が大

きくな り,fは 小 さ くなる.し か し,分 子 に

つ いて は違 って いる ,こ の結 果 につい ては,

Tdとtgの 相 対 的 な大 き さに依 存す る こ と

になる.

・Td>T
8の ケース

こ の ケー ス に つ い て は,1-Td<1-rg

となるので,分 子 につい ては課税前 よ り小 さ

くなる.分 母 が大 き くな り分子 が小 さ くな る

のだ か ら,全 体 と してfは よ り小 さ くな る.

・Td<r
gの ケース

こ の ケー ス につ い て は,1-Td>1-rg

となるので,分 子 につい ては課 税前 よ り大 き

くなる.こ の ケース につい ては分子,分 母 と

もに大 き くなるので,全 体 と して符号 につ い

ては明確 では ない.結 果 は,3種 類 の租 税 の

相対 的 な大 き さに依存す るこ とになる.

OTy>Tgの ケ ース

今 度の ケース は,先 のケー ス とち ょうど逆

にな る.1-Tr〈1-Tgと な って,分 母 につ

い ては課税前 よ り小 さ くな る.し たが って,

btが 大 き くな るの で,バ ブル は拡 大す る方向

に変化 す る ことにな る.MFの 分 母 につ いて

も,先 ほ どのケ ース とは逆 の結果 になる.し

か し,分 子 の符 号 をみ なけれ ば全体 の符号 が

わか らない のは,先 のケ ース と同 じであ る.

・rd>r
gの ケース

このケ ースは,先 に示 した よ うに分 子 につ

いて は小 さ くな り,し か し分 母 について も小

さ くな るの で,全 体 の結 果 は明確 では な くな

る.

・τごくT
gの ケ ース
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今度は分子については大 きくな り,分 母が

小 さくなることを考 え合わせると,全 体 につ

いては大 きくなる.つ ま り,MFに ついては

大 きくなることになる,

以上の結果の含意はどの様 に説明ができる

であろうか.

まず,バ ブルを抑制 しようと思 うのならば,

利子 よりもキャピタル ・ゲインにより高い租

税を課さなければならないことになる.な ぜ

なら,こ の様 な政策 によって,バ ブルを生む

資産 に対する需要の代 わ りに,確 定的な利子

が得 られる資本 ス トックの方に選好が移って

しまう.そ れにつれて,バ ブルはしぼんでい

くことになる.

では,現 実にはどうであろうか.利 子には

20%(う ち5%は 地方税)の 源泉分離課税が

なされ,株 の譲渡所得 については譲渡代金の

5%を 譲渡益 とみな し20%の 税率で課税 され

る ことになっている18).譲 渡益の方 はみな

し課税 になっているので,ど ちらの税率の方

が高いのかは必ず しも明 らかではない.5%

のみなし譲渡益率が実際 より低い と考 えられ

れば,譲 渡所得 に対す る税率が利子所得 に対

す るものより低 くなる.こ れは後者のケース

である.つ まり,現 実はバブルを抑えるよう

な方向には,政 策 は向いていないということ

になる.

本稿では,3種 類の租税の税率が違ってい

ることを前提 にして分析 を進めてきた,し か

18)原 則的には申告分離課税方式 をとり,譲 渡益

に対 して26%(う ち6%は 地方税)の 税率で

課税することになっているが,機 械的に譲渡

代金 の1%を 源泉分離で支払 う方法 を選択す

ることもで きる.し か し,様 々な理由か ら原

則の方式 をとる人は少ないのではないかと思

われる.
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し,こ れ らは全 て所得 税 であ る.し たが って,

もし所得 税 と して 同 じ扱 いが なされ るの な ら

ば,結 果 は また異 なる こ とに なる.た だ し,

世界 中の どの国 をみて も,こ れ らが統 一 され

て,包 括 的所 得税 として同 じく課税 され てい

ない.そ こ に問題 もあ る.

5キ ャピタル ・ゲイン税の影響

前 節で は,資 本市 場 だけの影響 であ ったが,

本 節 で は生 産 物 市場 の 関連 も考 慮 に入 れ,

キ ャピ タル ・ゲイ ン税 の効 果 を考 える ことに

す る.そ の ため,前 とは違 って全 く生産 には

使用 され ない,そ の意 味で価値 の ない資 産 を

考 える ことにす る.す る と資本市 場 で は,生

産 に使用 で きる資本 ス トック と,本 質的 に使

用 価 値 の ない 資 産19)つ ま りバ ブ ルが存 在 す

るこ とになる.そ の ように考 える と,

rt+、炉(pc+、 一ρ、)(1-・g)(i$)

の ような,通 常 の裁定 条件が 成 り立 つ.さ ら

に,生 産物市場 にお け る利潤 の最大化 に よ り,

rt+1=f'(kt+1)(19)

wt=kc)+々 〆 ㈲ ⑳

が得 られ るので,(19)式 を{ls)式に代入 す る と,

f'(kE+、)炉(ρ,+1-pt)(1-・g)(ls)'

となる.

ここでバ ブ ルは,Bt=Mptで あ るので20),

19)そ れ自体 としては,ど の ような用途に も使用

できない単なる紙切れである.MFが 全 くな

いので,元 来価格がゼロとなるはずである.

しか し,次 の世代の人が買 って くれる という

ことだけで,ゼ ロでない価格がつ く.し たがっ

て,そ の価格がバブルと考えられる.

20)Mは 資産の発行枚数であ り,し かも先 に示 し

たように,こ の資産にはMFが ない.し たがっ

て,こ の発行枚数Mに 資産の価格pcを 掛ける

ことによって,総 バブル 易 が求められる。

経 済 論 集VoLXXIV,No.1

⑬ 式 は,

Bf't(kt+、)一(Bt+-Bt)(1-・g)

と な り,人 ロ ー 人 当 た り に 直 す と,

bf,r(kt+、)一 〔(1+n)bt+1一 わ〕(1-・g)

(21)

が 得 ら れ る21).し た が っ て,

1-Tg+f'(kc+、)b

t(22)br+1=
(1-rg)(1+n)

とな り,順 次代 入 を繰 り返 して い くこ とで,

bE=〔1-rg+fkr+i(1
-t
g)(1+n})〕 ㌔ ・(23)

の ような結 果 とな る.

次 に生 産物市場 で あるが,⑯,⑳ 式 を考慮

に入れ る こ とに よって,次 の ように書 け る.

kr+iニ(1十n)-1〔s(kt,kt+1)-bt〕 卿

以上 で定式化 が終 わ った ので,こ れ を用 い

て分析 にはいる こ とにす る.(23),㈱ 式 を微分

してま とめ る.た だ しここでは,明 確 な結論

を得 るため に,定 常状 態 を仮定 す る.

f'(k)dzg+(1‐rg)f"(k)dk
//

(1-Tg)(1+n)

×tb・ 〔1-・g+プ(k)(1
-T
g)(1+n)〕c-'⑳

4b竃 〔5'(k)一(1十n)〕dk図'・

そ こ で,㈱'式 のdkに,図'式 を代 入 す る こ と

に よ っ て,dbはdτ8の 式 とな る。

dbtbo(s'(k)‐{1-fn))

dTg(1-Tg)t+1(1+n)t〔s(k)一(1+n)〕

× 〔1-・g+f'(k)γ 一1∫'(k)

一f"(k)tb
。(1-・g)〔1-・g+f"(k)〕 卜1

㈱

この式 を検 討す るこ とで,キ ャピタル ・ゲ イ

21)一 人 当た りに直 す と きはBt/Lrと い う計 算 を

す るの だが,そ の際,L,+1=(1+n)Ltと い う

関係 を用 い る.
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ン税 のバ ブル に対す る効果 がわか って くる.

ク リアーな結果 を出す ため に,初 期 にキ ャピ

タル ・ゲ イン税 は課 されてい なか った と仮 定

す る ことにす る.す る と,

dbtbo〔S(k)一(1+n)〕

dz'g(1+n)t〔S'㈲ 一(1+n)〕

× 〔1+プ ㈲ 〕'-1

_f"(k)tba〔1+fCk)〕t-1
⑳

が求 め られ る.

問題 は この㈲'式 の評価 で あ る.S'(k}>0,

f'(k)>0,f"(k)〈0で あ るの で,分 母,分 子

ともに確 定 した符 号 はでて こない.そ こで,

分 母 につい て は,f'(k)=nと 仮 定 してみ る.

す る と,

分母 二(1+n)'弓 〔S'(k)(1+n)

一(1+n)2一 蜘 ∫"(k)〕(26)

となる.第1項 と第3項 は正,第2項 は負 で

あ るが,人 口の成長率 で あるので,第3項 の

初期 バ ブル と期 間 を掛 けた値 よ りは,絶 対値

で小 さい もの と仮 定で きる.し たが って,分

母 は正 とな る.

そこで,分 子 に進 む ことにす る.f'㈲>0で,

〔1+f'(k)〕t-1>0

であ るので,最 終 的 に分子 の符号 を決定す る

の は,S'(k}と1+nの 大小 関係 とい うこ とに

な る.し か し,こ の大小 関係 は一意 的 には決

定 で きない.

Os'㈲>1+nの ケース

この ケー ス につ い て は分 子 が 正 と な り,

キ ャ ピタル ・ゲイ ン税 を課す とバ ブルが拡大

す る結果 となって しま う.こ の直感 的な説 明

は次 の よ うに なるであ ろ う.つ ま り,キ ャピ

タル ・ゲ イ ン税が課 される と,貯 蓄 を使用価

値 の ない資 産か ら資 本 ス トックの方 に移 すで

あ ろ う.企 業 に とって,労 働 よ り資本 を使 っ
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た方が コス トが安 くな るので,労 働 か ら資本

へ の要素代替 が発生 す る,し たが って資本 需

要 が旺盛 にな るが,そ れ に対 して貯 蓄が どう

反 応 す るか示 す のがS'(k)で あ っ て,そ の反

応 が 人口 の成長 率 より大 きい と過剰 に貯蓄が

な され るこ とにな り,逆 にバ ブル に回 る分が

で て くる22).結 果 と して,バ ブ ルが 増 え る

ことにな って しまう23).

OS'(k)<1十nの ケ ース

このケ ース は,前 とは逆 に なってバ ブルが

小 さ くなる.考 え方 は,ち ょう ど逆 にす れば

よい.つ ま り,バ ブルに回す ほ どには貯 蓄 は

増 加せ ず,バ ブル は小 さ くなって しまう.こ

の様 なケ ースで あれば,キ ャピタル ・ゲ イ ン

に課税 す る こ とに よって,バ ブル経 済 を収 束

させ る ことがで きる わけであ る.し たが って,

問題 は貯 蓄で あ る.

7終 わ りに

以上,バ ブル と租 税 との関係 につ いて重点

的 に分析 を行 った.結 論 は,キ ャ ピタル ・ゲ

22)貯 蓄は,資 本ス トックまたは使用価値 のない

資産 として保有されるが,そ れ らは全 て次の

世代に売却 され,老 後の生活の糧 になる.人

口は成長 しているので,次 の世代は,人 口が1

+π 倍 になる.つ ま り,L∫刊=L孟(1+㊧ とい

う関係がある.し たがって,貯 蓄が増えても

この増加 した人口によって吸収 されてしまえ

ば問題 はない.成 長率1+nよ り速 い速度で

貯蓄が増えると,吸 収しきれなくなり,資 本

ス トックではな く再びバブルの方に向かって

しまう。

23)こ のバブルは無制限に増 えるわけではない.

前 にも示 したように,バ ブルはP・nziゲ ーム

であるので,次 の世代がバブルを引 き受ける

だけの資産がなければ,バ ブルは消滅の方向

をた どることになる.そ の条件については,

先に示 してある.
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インに重課税することで,バ ブルの発生 を抑

えることがで きるとい うものである。直感的

に見 て常識的な結論であって,あ まり面 白味

がない ように思われる.し か し,1つ のケー

ス として常識が成 り立つ ことを確かめること

も,あ ながち意味の無いことで もない.た だ

し,わ が国のように貯蓄指向の高い国にとっ

ては,話 は簡単ではない.過 剃 に貯蓄 を増や

す ことは,バ ブルにつながらないとも言え無

くはない.余 剰資金 をどの様 に使 うのか,十

分に考察 しなければならない.

そこで次のステップである.本 稿では,合

理的バブルを仮定 して分析 を進めてきた.し

か し,こ れは果たして妥当であろうか,こ の

点については,大 きな問題であろう,本 来,

バブルとは何か訳の分か らない原因で,知 ら

ないうちにできて しまうという,不 確実な要

因が強い現象である.し たがって,完 全予見

の仮定 は強す ぎるように患われる.そ もそも,

投機(specula◎n)と はzリ スクの負担 を前

提 として行 われることで,そ れ も将来 につい

ては全 く予灘で きないことか ら起こって くる

ことである.そ こでまず,不 確実性 というこ

とを前提 にして分析 を行 うことが,次 の課題

となって くる.

しかしもう1つ,人 間の感覚,感 情 とい う

やっかいな問題 も存在する.今 回のわが国の

バ ブル経済 はどうして発生 したのだろうか,

考 えてみるとよい.株 価,地 価の上昇の申に

その様な要因が含 まれていたのではないだろ

うか.た とえば株式毒場 にしても,欄 人投資

家の中には,か な り市場の雰囲気 に飲 まれて

投資 をした人がいるのではなかろうか.そ の

様な現象を,ケ インズの美人投票 またはバ ン

ドワゴン効果24)と 呼んで もよい.人 がす る
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か ら自分 もするという行動は,あ る方向への

動 きを加速する.そ れがバブルを作 り出すこ

とになる.こ れ もモデル化するのはなかなか

難 しい.最近 はいろいろな考 え方が出てきて,

たとえば太陽に黒点が規則的に発生するので

はないことか ら,Suns韻 均衡 なる もの もで

ている.

とにか く,現 在のわが国ではバブルは崩壊

し,盛 んに反省の声が挙がっている.し か し,

いつまたバブルが生成するか もしれない.そ

の ときに備えて,バ ブルの本質を,よ く見極

めておかねばな らない.加 えて,財 政の影響

と,で きる役割についてもきちんと整理 をし

ておかねばならない.
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