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要約

近年の財政赤字は深刻な問題となっており、将来の税収減少、あるいは支出増加は避けられない

状況である。この現状を受けて、日本政府は増税を決断した。2013 年 10 月、消費税率が現在の

5% から 8% へ 2014年 4月に増税されることが決定し、さらに 2014年末までに、2015年 10月

に 10% へ消費税を増税するかどうかが決定される。これらの増税に対する懸念事項となっている

のが、増税に伴う消費の落ち込みである。消費の落ち込みを防ぐための施策として、8% への増税

段階では法人税減税が主に議論されている。

税率変更の影響は Perotti(2012)や北村 (2013)などにおいて分析が行われてきている。そこで、

本稿では消費税増税に伴う消費の落ち込みを、動学的確率的一般均衡モデルを用いて、理論的、定

量的分析を行う。その際、Iwata(2011)のモデルの税率決定方法に変更を加えることで、税率変更

による影響を分析するだけでなく、増税がアナウンスされたことによって将来の増税を期待して行

動する動き、すなわち駆け込み需要の分析も可能となっている。我々は消費税に関する政策提言の

タイミングを考慮して、2015年 10月に予定されている 10% への増税を分析対象とした。シミュ

レーションの結果、10% への消費税増税に伴い、1.消費の落ち込みは 1% 程度であること、2.消

費の落ち込みの影響は非リカード的家計に特に大きいこと、の 2点が明らかとなった。以上の結果

は消費税増税は確実に消費を減少させ、消費者の効用を減少させるという議論に理論的で定量的な

見地を与えている。

しかし、これだけの消費の落ち込みはなるべく避けたい。そこで、本当に必要なプライマリーバ

ランス改善額を設定し、その設定額以上の改善をするという制約のもとで、いかなる景気刺激策が

最もふさわしいかを提案する。政府支出の増加、税率変更などが候補としてあがった中で我々が提

案する政策は、所得税率と住民税率、法人税率をすべて消費税増税と同時に減税するというもので

ある。その際には、消費の落ち込みを防ぐという観点はもちろんだが、低所得者層への影響という

観点からも政策を提言している。

さらに、アベノミクスに関するシミュレーション、考察も行い、３本の矢と称された財政政策、

金融政策、成長戦略の中でも特に財政政策と成長戦略についての分析を行った。その結果、成長戦

略は消費の落ち込みの減少とプライマリーバランス改善の両立を可能にするため、中長期的には成

長戦略が根本的解決策であるという議論は正しいが、減税政策の必要性は変わらないということも

示している。
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第 1章

序論

1.1 はじめに

　現在の日本において、国と地方を合わせた一般政府債務残高は 1132 兆円を超え

ており、増加し続けている。対 GDP 比でみれば 237.9% という莫大な額だ。さらに財

務省によると国と地方を合わせた一般政府の 2013 年度の基礎的財政収支赤字はおよ

そ 35 兆円になると推計されている。近年までは、潤沢な余剰資金を抱えていた金融

機関が国債を消化してきた。しかしながら黒田東彦総裁が実施した「異次元の金融緩

和」は債券市場に大きなショックを与え、国債金利のボラティリティが拡大している。

図 1.1 一般政府債務残高の推移

実際、大手金融機関の国債購入金額はここ数ヵ

月で急激に低下し、日本銀行が国債購入に占

める割合が増加している。日本銀行は否定こ

そしているが、財政ファイナンスが市場から

疑われ、潜在的な国債に対するリスクが表面

化し始めている。国債の健全な消化のために

も、財政再建を一刻も早く始めねばならない

と政府が判断するのも当然であろう。

政府債務の増加の原因は、歳入と歳出の 2

つの側面から説明できる。歳出増加の主要因

は高齢化の進展に伴う社会保障給付の増加と

景気対策のための 90年代の公共投資である。

特に今後 30年間、生産年齢人口が減少する一

方で老年人口が増加するのは確実で、高齢化率が上昇する中で社会保障費の増大は避けられない。

国土交通省が発表した「国土の長期展望」(2011)の推計によると、2050年には税金や社会保障を

負担する生産年齢人口は 3500 万人減少する一方で社会保障を受け取る側である老年人口は 1200

万人も増加すると予想している。歳入に関しては、当然ながら税収の減少が要因である。歳入の 7

割近くを占めるのは消費税、法人税、所得税であるが、主な 3つの税収のうち法人税収と所得税収

3



三田祭論文

がバブル崩壊以後の景気低迷により急激に減少し、ともにピーク時の半分近くになっている。

この現状の中で、消費税増税は民主党政権において 2012年 3月に消費税増税関連法案を閣議決

定し、紆余曲折を経て可決に至った。歳入増加の為に消費増税が議論されているのは主に 2つの理

由による。1点目の理由はは OECD加盟諸国に比べると、消費税を含めた消費課税が税収に占め

る割合は低く、日本では消費税と呼ばれる付加価値税の税率も他国と比較して低いため、まだ増税

の余地があることが挙げられる。2点目の理由は税収の大きな割合を占める法人税や所得税の大幅

な増税は難しいことである。法人税は世界的な水準と比べると非常に高く、国際競争が厳しい現状

においてこれ以上の増税をすることは国内産業の空洞化につながりかねない。実際、復興特別法人

税を除いて法人税はここ 10数年、減税が繰り返されている。所得税の増税はどの所得階層に負担

を強いるかで議論が紛糾し、まとまった金額の増税は難しい。また所得捕捉率の問題もあり、公平

さに欠ける。さらにバブル経済の崩壊以後、現金給与所得が継続して減少している状況での所得税

増税は非常に大きな負担となる。

5% から 8% への消費税増税は 2013年の 10月に安倍首相によって決定され、この際、景気の腰

折れを防ぐために特別復興法人税の廃止が一年前倒しになることが確実視されている。だが、8%

から 10% への増税時に景気対策が行われるのか否か、行われる場合、その内容はどんなものなの

かといったことはまだ何も述べられていない。歳入増加と消費の落ち込みはトレードオフとなって

いるため、増税時には一定程度の景気対策が行われるのが一般的である。但し、景気対策として法

人税の減税が良いのか、所得税の減税が良いのか、また政府支出を増やすことが良いのかはまだ明

らかになっておらず、景気対策が実体経済に与える波及メカニズムを理論的に考察し、望ましい政

策オプションの在り方を提示することは急務である。過去 2回の消費増税の後、政権は退陣に追い

込まれている。増税による経済的、さらに政治的な混乱を最小限にするためにも、消費増税時に必

要な政策オプションを分析することは非常に重要である。

そこで本稿では動学的確率的一般均衡モデル (DSGEモデル) を用いて、8% から 10% への消費

増税が消費を落ち込ませるメカニズムに理論的な考察を加え、日本経済にとって望ましい政策を検

討する。DSGE モデルを使った分析では、税制の変更による消費の落ち込みを始めとした、経済

のパスをシミュレートすることができる。また本稿のモデルでは、増税の決定がアナウンスされた

ことによる駆け込み需要の分析も可能になっている。本稿ではその特徴を生かし、主に 2つの分析

を行った。消費税が 8% から 10% に引き上げられた際に消費にどのような悪影響を与えるか、所

得税や法人税の減税が行われることでどの程度消費の落ち込みを抑えられるか、の 2つである。ま

た、現在行われているアベノミクスによってわれわれの分析にどのような影響が出るか、特に財政

政策と成長戦略についてのシミュレーションも行った。

我々は DSGEモデルによるシミュレーション結果から 2つの結論を導いた。第 1に消費税増税

に伴う消費への負の影響を小さくするためには、法人税単体、あるいは所得税単体の減税ではなく

法人税と所得税の減税を混合して行うことが適切であるということ、第 2に成長戦略の成功は消費

の落ち込みを回避しつつ、財政収支を改善するという日本経済にとって大きな好影響をもたらすと

いうことである。こうした分析結果を考慮すると一定程度の所得税と法人税の減税を同時に行うこ
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とが望ましいと結論付けた。さらに、アベノミクスの中の成長戦略による大きな好影響があろうと

も、この減税政策の必要性は変わらないことも明らかとなった。

以上の結論に基づき、我々は所得税と法人税の減税を消費税の増税と同じタイミングで実施する

ことを提言する。この組み合わせ政策によって歳入面からの財政再建を実現したうえで、消費の落

ち込みをできるだけ回避できるようになるはずである。

1.2 DSGEモデルによる分析のメリット

DSGEモデル（動学的確率的一般均衡モデル）で分析を行う最大のメリットは、ルーカス批判を

回避できることにある。伝統的 IS-LMモデルなどのマクロ計量モデルを用いる際、限界消費性向

といったパラメータを過去のデータから最小二乗法などによって推定し、パラメータを外生的に固

定して分析を行う。しかし、限界消費性向は政策変更による経済システムの変化によって変わりう

るものである可能性が高く、限界消費性向といったパラメータを固定して分析することには問題が

ある。例えば、政府支出の増加は消費を増加させる効果と同時に、将来の増税を期待させることで

貯蓄を増加させる効果もある。そのため、限界消費性向が過去のデータから推定された値と異なっ

てしまい、モデルの設定によっては政府支出の増加が GDPをまったく増加させないリカード中立

性命題のような結論が導かれてしまう。限界消費性向の様なパラメータを一定として分析すること

が問題であるとしたルーカス批判は、かつてのマクロ計量モデルを用いる際、かなり深刻な問題で

あると言える。

このルーカス批判を回避するため、DSGE モデルではミクロ的基礎づけを取り入れている。各

家計の効用関数など、政策変更によって変わらないディープパラメータのみを外生的に固定して

合理的意思決定を導くため、DSGEモデルではルーカス批判を回避することができる。そのため、

DSGEモデルは政策提言をする際に最も適切であると考え、本稿では DSGEモデルを用いて分析

を行う。

さらに、本稿において用いている税率決定方法の導入によって、増税の決定というアナウンスが

駆け込み消費をもたらすことも示すことができる。このような増税の期待がもたらす効果を表現で

きることも、Forward-Lookingなモデルである DSGEモデルを用いる意義である。

1.3 先行研究および本稿の貢献

本稿に先立って日本の財政政策を DSGEモデルで扱った研究としては、Iwata(2011) が挙げら

れる。Iwata(2011) は Smets and Wouters(2003) をベースに 消費税、所得税、法人税の 3 つの

税を導入し、さらに Gali et al.(2007) のように非リカード的家計を導入することで、財政政策の

効果が現れるようになっている。非リカード的家計を導入することの意義は、財政政策を予見し

それによって行動を適切に変化させるリカード的家計とは異なり、政策変更のタイミングで場当

たり的に行動を変化させる家計の存在を認めることである。リカード的家計のみのモデルでは財
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政政策の変更は財政均衡条件によって効果が現れにくく、財政政策を評価することは難しい。し

かし、非リカード的家計を導入することによって財政政策の効果を表すことが可能になっている。

Iwata(2011)においては財政政策を金融政策と同様にルール化し、財政乗数に主眼を置いた分析が

行われている。一方で、Iwata(2011) では財政政策をルール化しているために、税率が内生的に決

定されることから、本稿のような消費税増税による経済変動やその際の景気刺激政策の分析には適

さない。そこで本稿では、財政政策はルール化することなく税率や政府支出を外生変数とし、さら

に税率の恒久的な変化を見るために税率決定方法にも変更を加えている。

また、本稿のモデルでは消費税増税に関するニュース・ショックの影響を分析することも可能に

なっている。つまり、消費税増税のアナウンスを受けた家計は増税前に行動を変化させ、駆け込み

消費をするはずである。本稿はその行動を理論的かつ定量的に分析することが可能になっている。

税率変更による景気への影響を分析した論文としては、Blanchard and Perotti (2002) や

D.Romer and H.Romer (2010)、Perotti(2012)がある。これらはいずれも VARを用いてアメリ

カでの税率変更の影響を分析している。特に Perotti(2012) では、税の将来的な増税に対する行

動変化を、予期された増税に対する行動変化と予期されずに増税されたことに対する行動変化に

分けて増税の影響を分析している。これは、本稿の DSGEモデルにおけるリカード的家計と非リ

カード的家計にそれぞれ当てはめて考えることが出来よう。ニュースショックを受けるリカード

的家計は実際の増税前から行動を変化させるが、非リカード的家計は実際に増税がなされる時ま

でさほど行動を変化させず、突然予見していなかったかのような増税を体験する。本稿の意義は、

Perotti(2012)が行ったような増税に対する家計の行動変化を DSGEモデルによって、日本のデー

タに元づいた分析をすることが出来るようになった点である。

本稿の構成は以下の通りである。次章では分析に用いるモデルの説明、導出を行い、ベンチマー

ク政策や考え得る政策のシミュレーション分析を行い、結果の解釈も与えている。3章では具体的

な政策提言の内容や、その政策を提言する根拠を述べ、さらにアベノミクス 3本の矢のうち財政政

策と成長戦略に関する分析、考察を行っている。
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第 2章

DSGEモデルによる分析

2.1 モデル

本稿でのモデルは主に Iwata(2011)を参考にしている。そのため、表記も基本的に Iwata(2011)

に従うこととする。

図 2.1

本稿のモデルには家計（リカード的家計、非リカード的家計）、企業（最終財製造企業、中間財

製造企業）、財政当局、金融当局が存在する。

リカード的家計は資本を蓄積したり株式を購入したりするなどの金融市場へのアクセスが可能

であるため、無限期間の効用最大化を目的として消費などの配分を決定している。それに対し非リ

カード的家計は金融市場へアクセスできず、得た所得をすべてその期に消費している。

最終財製造企業は完全競争下にあり、差別化された中間財を組み合わせて最終財を製造してい
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る。中間財製造企業は独占的競争下にあり、利潤を産み出している。この利潤はすべてリカード的

家計へ配当として分配される。

財政当局は Iwata(2011)とは異なって財政政策をルール化しておらず、4つの税を課税し、政府

支出を外生的に決定する。税率の決定時には事前に税率変更をアナウンスする状況を考えられるよ

うになっているのが本稿のモデルの特徴である。

金融当局は金融政策をシンプルなテイラールールによって決定している。

このモデルの元では、消費税の増税はリカード的家計、非リカード的家計ともに影響がある。所

得税も同様に、両家計へ影響を与える。それに対し、法人税は直接的には企業の利潤、さらに配

当へ影響を与えるため、その配当を受け取れるリカード的家計のみに影響を与えるようになって

いる。

2.1.1 家計

n ∈ [0, 1]に分布する家計を考える。i ∈ [0, 1− ω]の添え字がつけられた 1− ω の割合の家計は

金融市場にアクセスでき、リカード的家計として行動する。すなわち、リカード的家計 i は消費

CR
t (i)、投資 It(i)、国債 Bt(i)、来期の資本ストックKt(i)、資本ストックの稼働率 zt(i)を選択し、

生涯効用を最大化するように行動する。生涯効用関数は以下のとおりである。

Et

∞∑
t=0

βtεbt

(
1

1− σc

(
CR

t (i)− hCR
t−1

)1−σc − εlt
1 + σl

LR
t (i)

1+σl

)
ここで、βは割引率、σcは異時点間代替弾力性の逆数、σlは実質賃金に対する労働の弾力性、L

R
t (i)

はリカード的家計 iの労働供給、hは消費の習慣形成の程度、CR
t−1 は 1期前の集計された一人あ

たりのリカード的家計の消費を示す。選好ショック εbt と εｌt は、i.i.d.の正規分布に従うショック

を伴う、AR(1)過程に従うと仮定する。εbt = ρbε
b
t−1 + ηbt , εlt = ρlε

l
t−1 + ηlt.

リカード的家計においての予算制約は、実質単位で次のように表される。

(1 + τ ct )C
R
t (i) + It(i) + Ψ (zt(i))Kt−1 +

Bt(i)

RtKt−1

= (1− τ lt )wt(i)L
R
t (i) + (1− τkt )r

k
t zt(i)Kt−1(i) + (1− τdt )

Dt(i)

Pt
+
Bt−1(i)

Pt

(2.1)

ただし、Ψ(zt(i))は資本稼働率 zt(i)に依存した費用を示す。τ
c
t ,τ

l
t ,τ

k
t ,τ

d
t はそれぞれ消費税、所得

税、資本所得課税、法人税を指す。Dt(i)は企業からリカード的家計 iへの所得分配である。Pt は

集計された価格水準、Rt は政府債務のリスクのない配当、wt(i)は実質賃金、r
k
t は資本のレンタル

料である。現時点での資本ストックや政府債務はここでは Kt−1(i),Bt−1(i)で記述されているが、

これはその決定が t− 1期に下されたという意味である。

リカード的家計における物的資本蓄積の動きは以下のように表される。。

Kt(i) = (1− δ)Kt−1(i) +

[
1− S

(
εitIt(i)

It−1(i)

)]
It(i) (2.2)

8
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ここで、δ は減価償却率、S(·)は投資の調整コストを表す。そして、εit は投資費用関数へのショッ
クで以下の AR(1)プロセスに従うと仮定する。εit = ρiε

i
t−1 + ηit. 定常状態の資本稼働率は z＝ 1

であり、対応する費用関数は Ψ(z) = 0となる。さらに、投資調整コストは S(1) = S′(1) = 0と

する。

Λt ,ΛtQt をラグランジュ乗数と置くと、C
R
t (i),Bt(i),It(i),Kt(i),zt(i)に関する 1階条件は次の

ように書ける。

(1 + τ ct )Λt = εbt
(
CR

t (i)− hCR
t−1

)−σc
(2.3)

βRtEt

[
Λt+1

Λt

Pt

Pt+1

]
= 1 (2.4)

Qt

[
1− S

(
εit(i)

It−1(i)

)]
−QtS

′
(
εitIt(i)

It−1(i)

)
εit

It−1(i)
It(i)

= −βEt

[
Λt+1

Λt
Qt+1S

′
(
εit+1It+1(i)

It(i)

)
εit+1It+1(i)

It(i)2
It+1(i)

]
+ 1

(2.5)

Qt = βEt

[
Λt+1

Λt

(
(1− δ)Qt+1 + (1− τkt+1)r

k
t+1zt+1(i)−Ψ(zt+1(i))

)]
+ ηqt (2.6)

(1− τkt )r
k
t = Ψ′ (zt(i)) (2.7)

ここで、Qt は資本を 1 単位増やした時の影の価格を表す。ηqt は資産のプレミアムショックを捉

えるために導入している。上にバーをつけて定常状態を表すと、 1
β = R = 1− δ +

(
1− τkt

)
rk と

Q = 1が導かれる。

一方、j ∈ [1 − ω, 1]の添え字がつけれらた非リカード的家計はリカード的家計と同じ選好を持

つが、彼らは金融市場へアクセスできず、可処分所得をすべて消費する。非リカード的家計の消費

と労働投入を CNR
t (j)、LNR

t (j)と置き、毎期の予算制約は実質レベルで次のようになる。

(1 + τ ct )C
NR
t (j) = (1− τ lt )wt(j)L

NR
t (j) (2.8)

リカード的家計の構成員は独占的競争市場にある差別化された労働サービス LR
t (i) に対する賃

金を設定する。また、差別化された労働サービスに対する名目賃金WR
t (i) は Calvo(1983) 型の粘

着性によって決められる。 それに対し、非リカード的家計は差別化された労働サービス LNR
t (j)

に対し、賃金WNR
t (j)をリカード的家計の賃金の平均と等しくなるように設定する。なぜならリ

カード的・非リカード的家計はどちらも同じ労働需要に直面しており、賃金と労働時間は各家計で

等しくなるからである。すなわち、

WR
t (i) =WNR

t (j) =Wt(n)

LR
t (i) = LNR

t (i) = Lt(n)

9
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独立的で完全に競争的な労働者は下記のような技術を用いて、差別化された労働 Lt(n)を、一つ

の効率的な労働投入 Lt に変形できる。

Lt =

[∫ 1

0

Lt(n)
1

1+λw,t dn

]1+λw,t

ここで、i.i.d.の正規分布に従うショック ηwt は賃金マークアップ率 λw,t = λw + ηwt として仮定さ

れている。労働者は以下の最大化問題に直面している

max
Lt(n)

Wt

[∫ 1

0

Lt(n)
1

1+λw,t dn

]1+λw,t

−
∫ 1

0

Wt(n)Lt(n)dn

ただし、Wt = wtPt は集計された名目賃金水準である。

1− ξw の確率で、リカード的家計 iは賃金を最適に再設定できるが、それ以外の家計は次の物価

スライドルールに従って賃金を部分的に決定すると仮定する。

WR
t (i) =

(
Pt−1

Pt−2

)γw

WR
t−1(i)

ただし、γw は物価スライドの度合いを表す。賃金を最適に設定できるリカード的家計 iは集計さ

れた名目賃金Wt、効率的労働投入 Lt を所与として生涯効用を最大化するように行動すると仮定

する。家計は ξsw の確率で今期に決定された賃金が s期後にも有効であると知っているため、最適

賃金水準WR∗
t (i)は次の最大化問題を解くことによって得られる。

max
WR(i)

Et

∞∑
s=0

(βξw)
s
εbt+s

 1

1− σc

(
CR

t+s(i)− hCR
t+s−1

)1−σc −
εlt+s

1 + σl

(
WR

t+s(i)

Wt+s

)−
1+λw,t+s
λw,t+s

Lt+s

1+σl


subject to

(
1 + τ ct+s

)
CR

t+s(i) + It+s(i) + ψ (zt+s(i))Kt+s−1(i) +
Bt+s(i)

Rt+sPt+s

=
(
1− τ lt+s

) WR
t+s(i)

Pt+s

(
WR

t+s(i)

Wt+s

)−
1+λw,t+s
λw,t+s

Lt+s

+
(
1− τkt+s

)
rkt+szt+s(i)Kt+s−1(i) +

(
1− τkt+s

) Dt+s(i)

Pt+s
+
Bt+s−1(i)

Pt+s

WR
t (i) =WNR

t (j) =Wt(n)であるから、集計された名目賃金の動きは以下のように表される。集

計された名目賃金は

Wt =

[
(1− ξw) (W

∗
t (n))

− 1
λw,t + ξw

((
Pt−1

Pt−2

)γw

Wt−1(n)

)− 1
λw,t

]−λw,t

(2.9)

ただし、W ∗
t (n) =WR∗

t (i)である。
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2.1.2 企業

f ∈ [0, 1]の添え字をつけて表される企業は、完全競争下の最終財製造企業と独占的競争下の中

間財生産企業の２種類に分類できる。最終財製造企業は最終財 Yt を企業 f によって作られる差別

化された中間財 yt(f)を組み合わせて製造する。

最終財製造企業は以下の技術のように中間財を組み合わせる。

Yt =

[∫ 1

0

yt(f)
1

1+λp,t df

]
ここで、ηpt が i.i.d.の正規分布に従うショックとすると、λp,tは価格マークアップ率で λp,t = λp+η

p
t

である。最終財製造企業は以下の最大化問題に直面している。

max
y(f)

Pt

[∫ 1

0

yt(f)
1

1+λp,t df

]1+λp,t

−
∫ 1

0

pt(f)yt(f)df

ただし、pt(f)は中間財 yt(f)の価格である。

各中間財製造企業 f は差別化された製品を逓増型のコブダグラス型生産関数を用いて製造する。

yt(f) = εαt k̃t−1(f)
αlt(f)

1−α − Φ

ここで、̃kt−1は k̃t−1(f) = ztkt−1(f) を所与とした t期時点での効率的資本ストックである。lt(f)

は家計によって提供された効率的な労働サービス、Φは固定費用を表す。また、技術ショック εαt

は 以下の AR(1)過程に従う：εαt = ρaε
a
t−1 + ηat

実質資本レンタル料 rkt と集計された実質賃金 wt を所与として、生産技術のもとでの費用最小

化問題は以下の限界費用を導く。

mct =
w1−α

t

(
rkt
)α

εatα
α (1− α)

1−α (2.10)

そして、労働の総需要関数は以下のように与えられる。

Lt =
1− α

α

rkt
wt
ztKt−1 (2.11)

中間財生産企業の名目利潤 dt(f)は

dt(f) = pt(f)yt(f)− Ptmctyt(f) + Φ

と表され、この利潤は配当としてリカード的家計に分配される。総和は次のように与えられる。

Dt = PtYt − Ptmct(Yt +Φ) (2.12)

11
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賃金決定の際は Calvo(1983)型の賃金硬直性に直面すると仮定する。1 − ξp の割合の中間財製

造企業は価格を再び最適化できるのに対し、その他は以下の物価スライドルールに従うとする。

pt(f) =

(
Pt−1

Pt−2

)γp

pt−1(f)

ここで、γp はスライドの度合いを示す。

価格を再最適化できる中間財製造企業 f は ξsp の確率で現時点で選ばれた価格が将来の s期まで

維持されることを把握している。集計された名目物価水準 Pt と産出量 Yt を所与としたとき、最適

価格 p∗t は以下の問題を解くことで導かれる。

max
p(f)

Et

∞∑
s=0

(βξp)
s
[(pt+s(f)− Pt+smct+s)

(
pt+s(f)

Pt+s

)−
1+λp,t+s
λp,t+s

Yt+s − Pt+smct+sΦ]

集計された価格の動きは

Pt =

[
(1− ξp)(p

∗
t (f))

− 1
λp,t + ξp

((
Pt−1

Pt−2

)
pt−1(f)

) 1
γp,t

]−λp,t

(2.13)

となる。

2.1.3 財政・金融政策

政府は政府支出 Gt、債権 Bt を購入し、消費税、労働所得税＋住民税、資本所得課税、法人税の

τ tc ,τ
l
t ,τ

k
t ,τ

d
t をそれぞれ課す。消費税、労働所得税＋住民税、法人税の 3 つの税率は Iwata(2011)

とは異なり、以下のように設定されるとする。

τ̂ ct = νc0t (2.14)

τ̂ lt = νl0t (2.15)

τ̂kt = νk0t (2.16)

ここで、変数の上に付いたハットは定常状態からの乖離率を示す。また、ηgt ,η
tc
t , ηtdt , ηtkt は i.i.d

正規分布に従うショックである。資本所得課税はパラメータとして設定され変化しない。これは現

実の資本所得課税による税収はほとんどなく、分析に不要であるためである。νxit ,x ∈ {c, l, k},i ∈
{1, 2, 3 · · · } は駆け込み需要を表現するために取り入れられた変数であり、以下のように決定さ
れる。

νx0t = νx1t−1 + ηx0t

νx1t = νx2t−1 + ηx1t

...

12
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このような変数を導入すると、税率は以下のように表すことができる。

τ̂xt = νx0t

= νx1t−1 + ηx0t

= νx2t−2 + ηx1t−1 + ηx0t

= νx3t−3 + ηx2t−2 + ηx1t−1 + ηx0t
...

すると、各税率の期待値は

Etτ̂
x
t+1 = Etν

x0
t+1

= Etν
x1
t + Etη

x0
t+1

= νx1t + Etη
x0
t+1

= νx2t−1 + ηx1t + Etη
x0
t+1

= νx3t−2 + ηx2t−1 + ηx1t + Etη
x0
t+1

...

となる。例えば、t = 3期から恒久的な増税が行われるということが、t = 1期にアナウンスされ

たとしよう。この時のショックの大きさを 1とすると、ηx21 ＝η
x3
1 = ηx41 = · · · = 1となり、

E1τ̂
x
2 = E1ν

x0
2

= E1ν
x1
1 + E1η

x0
2

= νx11

= νx20 + ηx11

= 0

E1τ̂
x
3 = E1ν

x0
3

= E1ν
x1
2 + E1η

x0
3

= E1ν
x2
1 + E1η

x1
2

= νx30 + ηx21

= ηx21

= 1

以下同様に、E1τ̂3 = E1τ̂4 = · · · = 1となり、1期目の時点で将来の増税を期待していることがわ

かる。この税率の期待値の変化が消費等の変数の期待値も変化させ、駆け込み需要を表現すること

ができる。

政府支出も Iwata(2011)とは異なり、外生的に決定されるとする。

Ĝt = ηgt (2.17)

13
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金融当局は以下のようにシンプルに名目利子率を設定する。

R̂t = ρrR̂t−1 + (1− ρr)ϕrππ̂t−1 + (1− ρr)ϕryŶt + ηRt (2.18)

ここで、πt−1 ≡ log
(

Pt−1

Pt−2

)
はインフレ率を表し、金利に対する i.i.d.の正規分布に従うショック

ηRt が想定されている。

2.1.4 市場の均衡条件

1期間当たりの総消費 Ct と労働投入量 Lt は各消費者の種類のそれぞれ対応する変数を加重平均

することで得られる。

Ct = (1− ω)CR
t (i) + ωCNR

t (j) (2.19)

Lt = (1− ω)LR
t (i) + ωLNR

t (j)

そして、すべての家計は消費によって同じだけの労働量を供給すると仮定したので、総労働投入量

は次のようになる。

Lt = LR
t (i) = LNR

t (j)

リカード的家計は金融市場にアクセスでき、国債 Bt,総投資 It,総資本Kt,企業によって分配され

る配当総額 Dt は次のように表される。

Bt = (1− ω)BR
t (i)

It = (1− ω)IRt (i)

Kt = (1− ω)KR
t (i)

Dt = (1− ω)DR
t (i)

最後に、生産関数と最終財市場の均衡は次のように与えられる。

Yt = εat (ztKt−1)
α
L1−α
t − Φ (2.20)

Yt = Ct + It +Gt +Ψ(zt)Kt−1 (2.21)

2.1.5 パラメータと定常状態の設定

構造パラメータに関しては、主に Iwata(2011)の推定を参考にした。Iwata(2011)では、日本の

データで構造パラメータのベイズ推定を行っている。税率については増税がアナウンスされる時、

すなわち 2014年 12月時点の税率を初期状態とする。消費税率は現状からの増税があり 8% とす

る。所得税率は租税負担率が 4% であるが、所得税とほぼ同額の住民税が所得に対して課税されて

いるため、住民税分の 4% を足し、8% とする。法人税率は 35% とする。

14
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表 2.1 構造パラメータの値

パラメータ 意味 値　

α 生産投入に占める資本の比率 0.3

β 主観的割引率 0.99

δ 資本減耗率 0.0125

λw 賃金マークアップ率 0.5

h 消費者の習慣形成の程度 0.465

σc 異時点間代替の弾力性の逆数 1.62

σl 労働供給の弾力性の逆数 2.113

φ 固定費用 1.904

ψ 資本稼働率の調整コスト 0.416

ξw 賃金を最適化できない家計の割合 0.824

ξp 価格を最適化できない企業の割合 0.432

γw 賃金決定時に一期前のインフレ率を参照するウェイト 0.211

γp 価格決定時に一期前のインフレ率を参照するウェイト 0.595

ω 非リカード的家計の割合 0.248

ρr 金利スムージングの度合いを表すパラメータ 0.934

ϕry GDPギャップに対する利子率の反応 0.254

ρa 生産性ショックの自己回帰係数 0.518

ρb 消費者の選好ショックの自己回帰係数 0.431

ρl 労働供給ショックの自己回帰係数 0.257

ρi 投資の調整費用ショックの自己回帰係数 0.8
1
ς 投資の調整費用 6.319
K
Y

資本の対 GDP比の定常状態 2.2
C
Y

消費の対 GDP比の定常状態 0.56

τ c 消費税率の定常状態 0.08

τ l 所得税 +住民税の税率の定常状態 0.08

τk 資本所得課税率 0.10

τd 法人税率の定常状態 0.35

2.2 シミュレーション分析と結果の考察

2.2.1 シミュレーション

ここでは、前節のモデルを基に様々なシミュレーションを行う。当節での説明の詳細は廣瀬

(2012)を参照されたい。
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全節でのモデルは非線形方程式体系であり、そのままでは分析が困難なため、対数線形近似を行

う。*1 その後、Sims(2002)の方法に従って、このモデルを以下のように行列表示する。

Γ0st = Γ1st−1 +Ψ0εt +Π0ηt

ここで、Γ0,Γ1,Ψ0,Π0 は構造パラメータによって表される係数行列であり、st は内生変数のベク

トル、εt は外生ショックのベクトルである。ηt は Etηt+1 = 0,∀t を満たす予測誤差ベクトルで
ある。

モデルの解が一意に定まる場合、この式は以下のように解ける。

st = Ψ1st−1 +Ψεεt

Ψ1,Ψε はモデルの構造、あるいは構造パラメータによって規定される行列であるため、内生変数

のベクトル st は VAR(1)過程に従うことになる。そのため、通常の時系列分析の手法を用いるこ

とが可能となる。本稿では、内生変数となっている各変数の定常値からの乖離を時系列にプロット

し、インパルス応答を見てその性質を分析する。

2.2.2 ベンチマーク政策のシミュレーション

モデルの 1期に相当するのは、増税というニュースがアナウンスされた時、つまり 2014年 12月

である。その時の消費税率をパラメータ τ c = 0.08と設定し、8% から 10% への増税ショックを

与えることで、消費税率が 10% に変更される政策をシミュレーションする。家計の所得は労働賃

金、資本レンタル料、配当、国債利子となっている。この中で現実における所得というのは労働賃

金と資本レンタル料の合計であると読み替えられる。また、本稿で用いられているモデルの場合、

消費税増税が意味するのは、厳密な消費税ではなく、消費課税全体の増税ということになり、たば

こ税や酒税も同時に増税されたことになっている。

2015年 10月からの増税が事前に決定したとする政策をベンチマークとする。つまり、3四半期

前に消費税が増税されるというニュースショックが発生した場合の消費のパスを見る。これは、10

月 8日の閣議後の麻生太郎財務相大臣の「消費税増税により 2％の税収が上がるかどうかで歳入も

変わるので、来年の 12月までには決めてもらわないと、予算編成がきわめて難しいものになって

しまう」という発言から考えて、最も現実的なアナウンスタイミングだと予想できるためである。

そのため、シミュレーション時には増税がアナウンスされるというショックを与えることで、駆け

込み需要の存在も明らかになる。

*1 巻末の補論に本稿のモデルを対数線形近似したものを掲載している。
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図 2.2 2% 消費税増税時の消費

増税前、すなわち 2015年第 3四半期までの消費の増加は、駆け込み需要の結果である。ここで、

駆け込み需要とは増税のアナウンス後に家計が消費税増税後の財の価格上昇を見込み、増税前に短

期的に消費を増加させる現象である。直感的にも明らかな駆け込み需要の存在が理論的に示された

といえる。

このシミュレーション結果から、ベンチマーク政策時、駆け込み需要から増税後への総消費

は 1.5% 程度の落ち込みとなることがわかる。 またこの 1.5% という数字は、Perotti(2012) や

Blanchard and Perotti (2002)で示された数字と整合的であると言えるだろう。

中でも特に非リカード的家計の消費の落ち込みは大きく、消費税率の変更幅と同じ割合で消費が

落ち込んでいる。非リカード的家計は将来の所得を現在に移転することができないため、増税に

よって物価が上昇したのとほぼ同じだけ消費を減らさざるを得ない。それに対しリカード的家計は

金融市場へアクセスできるため、増税前に駆け込み消費をしながらも、将来の増税に備えて適切に

貯蓄、投資をすることで利子収入を得て消費を平滑化することができる。増税による影響として考

えられる直観的な結果と一致しており、増税の影響が理論的に示されたと言えるだろう。

では、この際、基礎的財政収支改善額はいったいどの程度になるのであろうか。ここでの基礎的

財政収支改善額とは、シミュレーションで求められた基礎的財政収支額から定常状態での基礎的財

政収支額を引いたものである。なお、ここで示している改善額は年率換算したものとなっている。
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図 2.3 2% 消費税増税時の PB改善額

消費のインパルス応答と照らし合わせてみると、2015年の第 1、第 2、第 3四半期の税収増加は

駆け込み需要によるもので、その後の税収増加は増税の効果であるといえる。増税による税収増加

はおよそ 6兆円程度である。ここでの消費税増税は、厳密な消費税ではなく消費課税全体を示すた

めに増税は大目に見積もられる。そのため、6兆円のプライマリーバランス改善という数字は北村

(2013)が推計している 7.2兆円とも整合性があり、このシミュレーションは現実的であるといえる

だろう。

2.2.3 政策オプション

以上の分析より、増税の際に起きる消費の落ち込みはおよそ 1.5% であること、また非リカード

的家計により大きな落ち込みが見られることの 2点が明らかになった。また、ベンチマーク政策時

の基礎的財政収支改善状況はおよそ 6兆円となっている。前に述べたようにモデル内の消費税は消

費課税を意味しているため、北村 (2013)が推計している増収額よりも若干増額されるのは適切で

あろう。

政策を提言するにあたり、一つ述べておかねばならないのは、消費の安定と税収増加は基本的に

トレードオフの関係にあるということである。日銀が考慮するのは景気の安定、物価の安定と明確

に規定されている。しかし経済の安定だけを考える場合、増税など行わない方がよいはずであるか

ら、政府が行う政策の目的は景気の安定ではないと考えられる。今回の増税の目標としては、中長

期的税収の増加が第一であろう。その一方で、税率の上昇幅はあくまで 5% であることからもわか

るように、家計への悪影響も大きすぎないようにしたいという景気安定化の意図もうかがえる。

そこで我々は、このトレードオフの中で政策を分析するにあたり、最低でも改善しなければなら

ないプライマリーバランスを考察する。

まず、本論文において目指すべき財政状況を規定する。本論文においては基礎的財政収支 (プラ
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イマリーバランス) の均衡を目標とする。小池 (2011) によると財政の持続性を維持して信認を確

保する観点からは、公債残高の経済規模に対する比率が将来発散しないことが重要となる。この視

点から、基礎的財政収支が基本的な指標となると述べている。これはプライマリーバランスが均衡

している場合、利払費分だけ公債残高が増加するものの、国債金利と経済成長率が等しければ、分

母となる経済規模（GDP）も同じ比率だけ増加することから、公債残高の対 GDP比は変化しない

という視点に基づいている。プライマリーバランスが均衡するということは公的債務の発散を防ぐ

観点から非常に重要である。また国債の利払いも含む財政収支と異なり、国債の金利水準や過去の

累積債務残高の影響を受けないという点でフローの財政目標として合理性及び公平性がある。その

ため本稿ではプライマリーバランスの均衡を目指す。

それではいかにして財政再建を成し遂げるか。まず、増税だけでプライマリーバランスの黒字化

を目指すとどうなるか本稿のモデルを使用して検証する。現在のプライマリーバランスの赤字額は

8月に行われた内閣府の経済財政諮問会議に提出された資料によると国民経済計算 (SNA)におけ

る一般政府の 2013年度の赤字は約 35兆円と推計されている。消費税の増税のみでプライマリー

バランスの改善を目指すと消費税率は 20.8% に設定しなくてはならない。その際の消費の落ち込

みは 10% ,GDPの落ち込みは 6% に達し、経済的な大混乱が避けられないものとなるのは確実な

ため、増税のみによる財政再建は難しいと言えるだろう。また増税のみで財政再建を行ってはなら

ない根拠として，Doi,Ihori and Kondo(2002)は増税を行えば財政収支の均衡化を図ることができ

るという発想は，税収の増加分の相当程度は必ずしも効率的とはいえない歳出の増加に充てられて

しまう可能性があり問題があると述べている。実際過去の予算編成の経緯を振り返ってみても，税

収が増加した時期に必要性や効率性が懸念される大型プロジェクトの着工等が決定された事例を見

つけられる。

こうした中でAlesina and Perotti(1998)は財政再建の手法に関する分析を行った。Alesina and

Perotti(1998) においては 1960 年から 1994 年の OECD 加盟の 20 ヵ国の財政再建を評価した。

景気調整後のプライマリーバランスが対 GDP比 1.5% 以上又は 2年連続で対 GDP比 1.25% 以

上の改善が見られた年を財政再建期と定義して分析を行った。財政再建国では歳出削減と歳入増加

の内訳をみると、平均して対 GDP比の歳出削減が 1.34% で歳入増加が 1.22% と歳出削減を多め

にバランスよく行っていると指摘している。また特に継続的に財政が改善した国を財政再建の成功

国と定義して、成功国では広範な分野で歳出削減が実施され、社会保障等の移転支出や公務員給与

の削減も聖域としていない。また増税に関しては消費税や法人税といった間接税主体が重要である

と述べている。こうした分析は各所で行われており、Lambertini and Tavares(2005)はデンマー

クやスウェーデンの財政再建の試みを分析している。その結果 Lambertini and Tavares(2005)も

財政再建が成功した国では公共投資の削減や公共部門の民営化努力といった歳出削減と、租税の増

加といった歳入の増加の両者が同時に起こっているという結果を公表している。では、歳出削減と

歳入増加つまり増税はどの程度の割合で行えばよいだろうか。

これに対して Alesina and Perotti(1998)は先ほど挙げた論文において財政再建の成功国では平

均すると歳出削減:歳入増加=7:3で行われていると指摘している。しかしながらこの研究ではデー
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タが古い。また短期的な数年単位のプライマリーバランスばかり見ているという欠点が存在する。

そこで小池 (2011) は 1980 年から 2005 年までを 5 年ごとの 6 時点の財政データを比較して財政

再建の成功はプライマリーバランス黒字化の達成を基準としている。結果 20 ケースが抽出され、

年率の対 GDP比平均で歳入拡大が 0.25% 歳出削減が-0.56% で実施されており、こちらも歳出削

減:歳入増加が 7:3で実現されていた。こうした期間を 5年に設定した財政再建でも歳出削減:歳入

増加歳入=7:3が確認されている。以上より本稿では現在のプライマリーバランスの赤字の 3割分

(10.4兆円)を消費税で賄うものとして議論を行う。

北村 (2013)によれば 2014年の 4月に実施される消費税率 8% への増税時には約 7.2兆円の収

支改善が見込まれるため、結果として 8% から 10% の増税時に必要なプライマリーバランス改善

額は約 3.2兆円となる。よって本稿においては、プライマリーバランスの改善額が 3.2兆円を満た

す政策を我々の政策提言の候補として議論を進める。

2.2.4 政策オプションとそのシミュレーション

まず初めに、プライマリーバランスの改善額が約 3.2兆円になるような政策のシミュレーション

を行う。

1. 消費税の増税幅の減少

消費税率を 8% から 10% にするのではなく 9% にする。

2. 所得税の減税

所得税租税負担率を 0.56% 減税する。

3. 法人税の減税

法人税実効税率を 8.4% 減税する。

4. 所得税減税と法人税減税の組み合わせ

所得税租税負担率 0.36% 減税と法人税実効税率 3.15% 減税を同時に行う。

5. 政府支出の増加

政府支出を現状から 3% 分増加させる。

2-4の政策はいずれもプライマリーバランスの改善額はほぼ 3.2兆円となっている。消費税率 9%

への増税によって改善するプライマリーバランスは 3兆円である。プライマリーバランス改善額を

3.2兆円にするためにはもう少し高い税率にしなければならないが、消費税の課税方法は法人税や

所得税とは違って、半端な数字は適さない。そのため、消費税率増税幅の減少は 9% のみを候補と

した。消費税率を 9% にするのと同時に法人税減税と所得税減税を行う組み合わせも考えられる

が、その場合はプライマリーバランス改善額が不十分となるため、考慮しないことにする。

なお、これら 5つのプランすべてについても、政策を実施する際には 3四半期前から政策につい

てアナウンスされると仮定している。
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以下、各政策におけるシミュレーション結果を以下に示す。上記の 5 つの政策とベンチマーク

政策時の消費の定常状態からの乖離率は図 2.4のようになる。ベンチマークのパスは駆け込み需要

後-0.5% まで減少し、以降はその付近で収束している。政策 1,2,5に関してもパスの動き方は同様

であるが、政策 1,2の下落が-0.2% 程度になるのに対し、政策 5では-１% となっている。一方で、

政策 3,4に関しては、パスは増税による落ち込みの後上昇傾向を見せている。

図 2.4 各政策実施時の消費の定常状態からの乖離率

シミュレーション結果をまとめると、表 2.2 のようになる。政策 4 では消費の分散が最小の

0.068になるのに対し、政策 5ではそれが最大の 0.347になっている。なお、政府支出に関しての

み、現状からの増加率で表されていることに注意されたい。

表 2.2 各政策の内容と政策実施時の分散

消費税 所得税 法人税 政府支出 消費の分散

1. 消費税の増税幅の減少 +1% 0 0 0 0.104

2. 所得税のみ減税 +2% -0.56% 0 0 0.269

3. 法人税のみ減税 +2% 0 -8.4% 0 0.169

4. 所得税と法人税を減税 +2% -0.36% -3.15% 0 0.068

5. 政府支出の増加 +2% 0 0 3% 0.347

以上の分析結果を見る限り、政策 4：所得税と法人税ともに減税がもっとも良い政策であるよう

に見える。だがよく見ると、政策 3はアナウンス直後の駆け込み需要がマイナスとなっている。分

散が大きいのも、増税後の落ち込みというより増税後の消費増加が原因である可能性が高い。これ

は、法人税減税の効果が他の税よりも比較的大きく出ており、消費税の増税による消費減少分をか

き消すほど大きな減税であったということである。プライマリーバランス改善額目標 3.2兆円に固
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執するあまり、過剰な減税を行っていたと言えよう。

そこで、今度はプライマリーバランス改善額が 3.2兆円以上という条件で、できるだけ分散が小

さくなるように法人税を減税することを考える。その際の政策は、法人税の 6.3% 減税である。こ

の政策を政策 6とし、その際の消費の定常状態からの乖離率を政策 4とともに示す。なお、政策 6

実施時のプライマリーバランス改善額は約 4兆円、消費の分散は 0.0583であった。

図 2.5 政策 4実施時の消費の定常状態からの乖離率

図 2.6 政策 6実施時の消費の定常状態からの乖離率
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2.2.5 シミュレーション結果の解釈

過剰な減税を行わない限り、プライマリーバランスを改善することと消費の安定化はトレードオ

フの関係にあることが確認された。消費の落ち込み幅の減少に関しても、プライマリーバランスの

改善とトレードオフの関係にあるといえる。また、消費の落ち込みという観点でいうと、非リカー

ド的家計のほうが消費の落ち込みが大きいことも容易にわかる。

政策 3では法人税減税が過剰だったために、駆け込み需要がマイナスで、2015年第 4四半期に

は消費税増税の影響が強く出ている。消費税と比較して、法人税は税収に対する効果は小さく、景

気に対する影響は大きいということがこのシミュレーションから見て取れる。これは、非リカード

的家計の割合を示す ωを初めとする構造パラメータによって規定される状況だが、Iwata(2011)で

はこのパラメータを日本のデータを用いてベイズ推定しており、日本の状況に適合している。つま

り、推定されたパラメータの下でのシミュレーション結果は日本の現状をよく表していると言える

だろう。

政策 3:法人税 8.4% 減税の場合、減税幅が大きすぎて他の政策とは逆の反応を見せていたが、政

策 6:6.3% 減税であればちょうど 0% あたりで消費が推移している。その詳細に目を移すと、非リ

カード的家計の落ち込み幅に差が見られる。政策 4では非リカード的家計の落ち込みは 1.5% 程度

であるのに対して、政策 6では 2% ほど非リカード的家計の消費が落ち込んでいる。これは、2章

最初の図でも説明したように、法人税の減税は主に金融市場にアクセスして配当を受け取れるリ

カード的家計にはしっかりとした影響を及ぼすのに対し、非リカード的家計の所得は労働賃金によ

るものだけであるため、消費税増税の影響がより強く出ているのだと言える。
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第 3章

政策提言

3.1 減税政策

以上のシミュレーション結果を踏まえて、我々が提言する政策は以下の通りである。

「消費税増税と同時に、所得税・住民税の租税負担率を 0.36% 、

法人税実効税率を 3.15% 減税する。」

次項においてはどのような政策オプションが考え得るのか、消費税増税時における過去の日本や欧

米各国の取り組みを述べ、現実の経済において実現可能な政策オプションを考察する。

3.1.1 消費税の増税に対する取組み

過去、日本の消費税増税に対する景気対策としては 1998年橋本政権下で行われた所得税の特別

減税がある。1997年の消費税の 3% から 5% への増税の際、橋本政権では財政再建を目指すあま

り、景気対策や減税はあまり考えられていなかった。しかしアジア通貨危機や山一証券などの一連

の金融機関の破綻により、景気対策を行わざるを得なくなっていた。橋本首相は 2回の所得税の定

額減税を行った。まず 1998年 2月の１回目の減税は 2兆円規模で行われた。この減税は直接還付

するのではなく源泉徴収される税額を減らす方式で行われ、所得税と個人住民税を対象にしてお

り、勤労者に対して 2万 6000円、控除対象配偶者や扶養家族 1人に対して 1万 3000円の減税が

行われた。またこの減税は恒久的なものを前提とした大規模なものであった。しかし景気悪化は続

いたため、追加的に 1998 年の 8 月にも 2 度目の同じ 2 兆円規模の減税を実施した。加えて次の

小渕政権では公共投資を積極的に増やし、現在の水準の約 2倍の規模で毎年 12兆円近くの支出を

行った。

続いて他国の取り組みを見てみよう。まずはドイツにおける付加価値税増税の際に行われた施策

は主に 2点からなる。伊藤 (2002)によると財源不足になるとその都度 1978年から 1998年にかけ

て中断を含みながら 11% から 16% へと 1% づつ標準税率が引き上げられた。2点目が複数税率導

入で一部取引に対して税金を低く設定したり、中小事業者に対する課税特別措置を取ることで落ち
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込みの激しいセクターへの増税の影響を緩めている。次に、日本と同じようなきっかけで付加価値

税の増税を行ったスウェーデンの事例を見てみよう。税制調査会海外調査報告 (2004) によると、

手厚い社会保障で有名な北欧の一角を占めるスウェーデンは 80年代後半より社会保障費の増大に

伴う財政赤字に苦しめられていた。そこで 1990年の標準税率は 17.65% から 25% へ大幅に引き

上げられた。その一方で影響を緩和するために所得税と法人税の減税と組み合わせる形で行われ

た。しかし大規模な増税であったために経済的な影響は非常に大きく、前後 5年の平均成長率が約

2% である一方で、1991年、1992年の GDP成長率はおよそマイナス 1% であった。

こうした他国や過去の事例を含めて現在政府では、様々な景気対策が検討されている。民主党政

権は消費税増税関連法案を閣議決定し、国会に提出した。これは消費税率を現行の 5% から 10%

にするもので、景気の影響を小さくするために段階的に引き上げるとするものである。この法案は

同年 8 月 10 日の参院本会議で採決され、2014 年 4 月に 8% 、2015 年 10 月に 10% へ引き上げ

ることが決定した。その一方で、増税実施は「経済状況の好転」が条件とされ、2013年の 10月を

めどに最終判断をすることになっていたが、8% への増税は決定した。2014年 4月の増税では今

のところ特別復興法人税の 1年前倒しでの廃止が検討されている。一時的な政府支出の増加など、

様々な政策オプションを検討している。

以上のように消費税増税時にその影響を緩和する観点から所得税や法人税の減税をすることは現

実的な政策オプションと言える。次項では本稿で消費税増税と同時に、所得税・住民税率を 0.36%

、法人税率を 3.15% 減税するという政策提言に至った過程を述べる。

3.1.2 所得税減税と法人税減税

モデル上では、税率は一様に課されているため、租税負担率や実効税率に基づいて議論を行っ

た。しかし現実には、所得税・住民税や法人税は段階的に課されている。そのため、我々が政策提

言として述べた「所得税・住民税の租税負担率を 0.36% 、法人税実効税率を 3.15% 減税する」の

現実での内容は以下のように段階的な税率設定をすることを意味する。

表 3.1 所得税率変更（国税庁ホームページより作成）

課税される所得金額 政策実施前の税率 政策実施後の税率 控除額　

195万円以下 5% 4.55% 0円

195万円を超え、330万円以下 10% 9.1% 97,500円

330万円を超え、695万円以下 20% 18.2% 427,500円

695万円を超え、900万円以下 23% 20.93% 636,000円

900万円を超え、1,800万円以下 33% 30.03% 1,536,000円

1,800万円超 40% 36.4% 2,796,000円
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表 3.2 法人所得課税率変更の詳細（財務省ホームページより作成）

政策実施前の税率 政策実施後の税率 備考

法人税率 25.5% 23.2%

事業税率 3.26% 2.97%

地方法人特別税 4.82% 4.4% 事業税額× 148%

法人住民税 5.28% 4.8% 法人税額× 20.7%

モデル上の所得税は、現実の所得税と住民税を合計したものになっている。そのため、実際には

この減税だけではモデル上の所得税率 0.36% 減税を意味しない。この分は次の住民税減税を行う。

表 3.3 住民税率変更の詳細（財務省ホームページより作成）

政策実施前 政策実施後

所得割 (所得額に対して割合で課税) 10% 9.1%

均等割 (所得に関係なく定額) 4000円 3640円

この政策を提言する根拠は 2つある。

一つは、消費の分散が減少するということである。以下に、政策 1から政策６までのシミュレー

ション結果を再掲する。なお、ここでも政府支出に関してのみ現状からの増加率で表されている。

表 3.4 各政策の内容 (変化率)と政策実施時の分散

消費税 所得税 法人税 政府支出 消費の分散 PB改善額概算

1. 消費税の増税幅の減少 +1% 0 0 0 0.104 3兆円

2. 所得税のみ減税 +2% -0.56% 0 0 0.269 3.2兆円

3. 法人税のみ減税 +2% 0 -8.4% 0 0.169 3.2兆円

4. 所得税と法人税を減税 +2% -0.36% -3.15% 0 0.068 3.2兆円

5. 政府支出の増加 +2% 0 0 3% 0.347 3.2兆円

6.法人税のみ減税その 2 +2% 0 -6.3% 0 0.058 4兆円

政策 4 と政策 6 に関して消費の定常状態からの乖離率が他の政策と比べてかなり小さいことが

ここからわかる。政策 1,2,5は法人税に関して何も政策を行っていない。法人税の減税は税収をさ

ほど落とさずに消費をかなり改善させられることがシミュレーションよりわかっているため、法人

税減税税を行わないこの政策は望ましいものとは言えない。

では政策 4と政策 6ではどちらの方が望ましいだろうか。それを決定するのが、二つ目の理由、
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非リカード的家計の消費の落ち込みの大きさである。図 2.5や図 2.6を見ればわかるように、この

2つの政策では非リカード的家計の消費の落ち込みに 0.5% 程度の差があるという結果が出た。そ

の理由は 2章のシミュレーションで述べたとおりである。本稿で用いられているモデルにおいて、

非リカード的家計は金融市場にアクセスできない家計であるとしている。現実との対応を考える

と、非リカード的家計は所得が低い家計であるということができるだろう。所得が低い家計は貯蓄

をして将来に消費を回すことが難しかったり、金融機関からの信頼が低いために金融機関から資金

を融通してもらうことができなかったりすることも多く、非リカード的家計を低所得家計とするの

は妥当だろう。この議論を基に先のシミュレーションを見てみると、政策 6はより低所得者に負担

を強いる政策であるといえる。リカード的家計に目を移すと、政策 4においてリカード的家計は消

費を現状よりも増やしている。リカード的家計の割合は 75% 程度と Iwata(2011)によって推定さ

れていることから、政策の実現可能性という面からも、国民の賛成を得られるためこの政策は現実

的であると言えよう。

以上の分析から、「政策 4：所得税と法人税両方の減税」を提言する。

ただし、現在行われているアベノミクスによって分析結果や提言した減税政策の必要性が変

わってしまう可能性がある。以降では、その可能性を検討するためにアベノミクスに関する分析を

行う。

3.2 アベノミクスに関連する分析

3.2.1 アベノミクスに関するシミュレーション

以下ではアベノミクスに関する政策オプションをシミュレーション、考察し、アベノミクスが消

費に与える効果やプライマリーバランスへの影響について分析する。

現在アベノミクス下において、3本の矢と称して、財政政策、金融政策、成長戦略が主に行われ

ている。本稿では金融政策については分析対象としない。財政政策というオプションは既に 2章の

候補としてシミュレーションも終えているため、ここでは結果の解釈だけ述べることとする。

2章でのシミュレーション結果から分かるように、財政出動を行っても消費の落ち込みを抑える

効果は小さい。これは、非リカード的家計の割合を示す ω によって規定される部分が大きい。な

ぜなら、非リカード的家計が多ければ財政政策に対して場当たり的な行動をとるため、それが例え

一時の支出増加であっても人々はそれをすべて消費に回すからである。本稿では Iwata(2011) に

よって近年の日本のデータから推定されたパラメータを使用しており、ω の値は 0.248である。つ

まり、現在の日本では一時所得が増えようとも貯蓄に回す人が多く、さほど消費を増やさないので

ある。

次に、成長戦略についての分析を行う。成長戦略こそが中長期的には最も大切な矢であるとする

議論は多い。ここでは成長産業育成を全要素生産性の上昇と読み替え、1% の技術ショックを与え

てインパルス応答を見る。
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図 3.1 2015年第 4四半期に 1% の技術ショック時とベンチマーク時のインパルス応答

技術ショックが 2015年第 4四半期にある場合、消費のブレは大幅に減少する。リカード的家計、

非リカード的家計ともにすべての期間を通じて技術ショックがない場合よりも高い消費水準を維持

している。先に述べた減税政策とは異なり、プライマリーバランス改善額も 6兆円程度を維持して

いる。技術ショックによる全要素生産性の上昇は同じ投入量でより多くの生産を行えるようにする

ということである。結果として経済全体のパイが増えるため、消費が増加したりプライマリーバラ

ンスの改善幅が維持されたりすることは当然の結果である。成長戦略によるプラスの効果は財政政

策よりもはるかに大きいと言えるだろう。

3.2.2 アベノミクス成功時の政策提言の方向性

以上のシミュレーション結果を踏まえ、現在進行中のアベノミクス 3本の矢の方向性に関して、

提言を行う。

まず財政政策だが、3% の財政出動をするというのはかなりの支出増であるにもかかわらずさ

ほど消費が増えないため、財政出動は望ましい政策であるとは言えない。よく議論される財政

乗数は本稿の分析においても小さく、さほどの効果は期待できないと結論付けられる。これは、

Iwata(2011)において導かれた結論とも整合的である。

一方で財政政策が GDPを増加させる効果は認められる。そのため、わかりやすい景気指標とな

り政治的理由から財政政策が行われることもあるが、その効果、すなわち財政乗数は小さく、家計

への好影響は小さいものとなっている。逆に言えば、人件費、公共投資などの政府支出削減による

景気後退効果も小さい。7割のプライマリーバランス改善を歳出削減で行わねばならないことを考

えると、公共投資、人件費などの政府支出削減が行われる可能性は十分にある。しかし、増税によ
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る景気後退後しばらくしてから徐々に政府支出削減を行っていっても、家計への負担は小さいと言

えるだろう。そのため、先の分析結果が大きく変わることはなく、提言した政策の有効性も同様に

変わらない。

成長戦略にかける期待は大きい。シミュレーション結果からわかるように、技術水準の上昇は消

費を大幅に増加させ、経済全体のパイを大きくする。この効果は税率変更によってはもたらせな

かった結果である。規制緩和等によって成長産業育成を促進することは非常に大きな好影響を与え

るのだ。巷でも最も大切と言われる成長戦略だが、理論的にも成長戦略の重要性が説明されたと言

えよう。

だが、確かに成長戦略は 3本の矢の中で最も消費を増加させ、プライマリーバランスを大きく改

善させるものの、非リカード的家計への好影響は小さい。これは技術水準の向上は直接的には企業

利潤を増加させることに貢献するため、大きくなったパイは主に配当を受け取れるリカード的家計

に割り振られるからである。そのため、所得移転策としてやはり所得・住民税率引き下げの必要性

は変わらないのである。
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結び

本稿では、DSGEモデルを用いて税率変更による消費への負の影響を分析し、その緩和政策とし

て所得税率と法人税率の減税をすべきであるという結論を導いている。その際には、増税後の消費

の落ち込みの緩和や消費の分散を最小限にとどめること、あるいは低所得者への負担に主眼を置い

て考察、政策提言を行った。加えて、アベノミクス 3本目の矢である成長戦略の成功によって非常

に望ましい結果がもたらされるものの、低所得者対策として所得税減税の必要性は変わらないこと

も明らかとなった。税率変更の影響を DSGEモデルを用いて理論的、定量的に分析した点で本稿

の貢献は大きいと考える。

その一方で、本稿の分析には問題もあるといえる。本稿では 3四半期前から政策変更がアナウン

スされ、その政策変更を考慮した行動をとると仮定してきた。しかし現実には、3四半期以上前か

ら 10% への消費税増税が実施される可能性が高いとして人々が行動してきたことも考えられる。

その場合、駆け込み需要は幾分減少するであろう。

また、本稿で導入している税率は 4種類だけであり、これは現実に存在する数多くの税金を包括

したものとされており、税収の算出はあくまでも概算であると割り切って用いなければならない。。

しかし、そのような限界を考慮しても、消費税増税による消費への影響と景気対策に焦点を当

て、消費税率の変化が消費に大きな影響を与えること、そしてその影響が低所得家計に大きいこと

を定性的な議論にとどまらず、理論的基礎付けのしっかりしたモデルを用いて定量的に評価した本

稿の意義は大きいといえる。

近い将来、学生の知見がより深まり、数多くの学生が定量的、定性的議論によって政策を議論で

きる日が来ることを望んでいる。
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補論

対数線形近似

消費のオイラー方程式
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実質賃金の遷移式
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非リカード的家計
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消費税
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所得税

τ̂ lt = νl0t (3.14)

法人税
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ニュースショック ( x ∈ {c, l, k},i ∈ {1, 2, 3 · · · })

νx0t = νx1t−1 + ηx0t

νx1t = νx2t−1 + ηx1t

...

テイラールール

R̂t = ρrR̂t−1 + (1− ρr)ϕrππ̂t−1 + (1− ρr)ϕryŶt + ηRt

市場精算条件

C

Y
= (1− ω)

C
R

Y
ĈR

t + ω
C

NR

Y
ĈNR

t

Ŷt =
C

Y
Ĉt + δ

K

Y
Ît +

G

Y
Ĝt + (1− τkt )r

k
t

K

Y
ẑt

生産関数

Ŷt = φ
(
ε̂at + αẑt + αK̂t−1 + (1− α)L̂t

)
32



三田祭論文

構造ショック

preference shock
ε̂bt = ρbε̂

b
t−1 + ηbt (3.16)

investment cost shock
ε̂it = ρiε̂

i
t−1 + ηit (3.17)

labor supply shock
ε̂lt = ρlε̂

l
t−1 + ηlt (3.18)

technology shock
ε̂at = ρaε̂

a
t−1 + ηat (3.19)
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