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経済論叢 〔京都大学)第168巻 第4号,2001年10月

労働所得税 によ る人的資本投資 の

リスク.・シェア リング効果 零

福 井 唯 嗣

1序 論

人 々はさまざ まな不確実性 に直面 しなが ら意思決定.を行 っている。不確実性

をカバ ーす るためのさまざまな保険が市場 に提供されておb,ま た,多 くの制

度 はそ うした不確 実性 に対処 し,事 前の意思決定時に将来の リスクを分散す る

とい う機能 を備 えている。 そ うした不確実性の中で も,将 来における個 人の労

働生産性が不確実 である場合,個 人 の労働所得に個別 リス クが生 じるこ とにな

る。そ の場合,労 働所得 に対す る累進的課税 は,可 処分所得 の変動 を抑 え,個

別 リス クを分散 させ るリスク・シェア リング機能 を もつ。労働所得 税 につい て

従来か ら注 目され るのは,労 働供給への負の誘因効果であ るが,そ れに加 え,

労 働所得税の もつ保 険機能 につ いて論 じることが,本 稿の 目的である。

労働生産性 を表 す指標 としては,個 人の人的資本水準 が従 来か ら用 いられ て

いる。本稿 で もそれ らに従 い,労 働生産性は,人 的資本投 資の収益 とレて蓄積

され た人的資本 ス トックで ある と定義 し,人 的資本投 資は個人の意思決定 によ

り行われ る とす る。 さらに,そ の人的資本投資の収益 と しての将来の労働生産

性 に個別 リスクが存在 す る状況(以 下,人 的資本投資 リスク)を 考 える。.人的

*本 稿は,2000年 度日本経済学会春季大会(5月13日,横 浜市立大学)に おける報告論文に加筆

修正したものである。旧稿に対して,討 論者の金谷貞男先生 〔東京都立大学)を はじめとして,

岩本康志氏(京 都末学),北 川章臣氏(横 浜市立大学),二 神孝一氏 〔大阪大学)の 諸先生方から

有益な]メ ントをいただいた。ここに記して感謝の意を表したい。
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資 本 投資 リ.スクについて現実 的な例 を挙げれば,将 来の労働生産性 を向上 させ

るため に同一水準 の教育 を受 けたと しても,そ の内容に よっては,実 現 され る

将来の労働 生産性 は個 人によって異 なる可能性 があ るとい う状況で ある。

EatonandRosen[1980]Ft,保 険で カ.バーされない個別 リ.スクが人的資本

投 資収益 に存在 する状況 において,労 働所得税 によ って人的資本投資が促進 さ

れ,正 の労働 所得税率 が効用 を改善す る こ とを2期 間モデル によって示 し,

DiamondandMirrlees[1971].等,確 実性 下で の最適課税論 と対照的 な帰結 を

導いている。本稿で も,労 働所得 税に よる期待成長率上昇 の効果が帰結 と して

導かれる。それ は,動 学的 に弾力的な部門への課税が長期的 に見 て効率的でな

い とい う,Judd[1985]等 に始 まる最適課税 理論 の動学 モ デルにお ける帰結

に加 え,新 たな課税基準 を提示す るものである。

本稿 のモデルは,Uzawa[1965)お よ びLucas[19881に お けるモ デルの拡

張 にあた り,・多 くの内生的成長論に関する先行研究,特 に,課 税が経済成長に

対 す る効 果 を論 じたLu〔=as[1990]やRebelo[ユ991],Milesi-Ferrettiand

Roubini[1995]な どの議論 と大 きな関連 を持つ 。また,Hu[1993].は,賃 金

所得が確率過程 に したが って推移 する とい うモデルによ り,部 分均衡 の範 囲で

労働所得税の動学的影響を考 察 している。本稿で は,人 的資本収益 が確率過程

に従い,そ の推移が個人の合理 的意志決定 め影響 を受 ける状 況で,個 人の行動

お よび経済の期待 成長率 に対す る労働所得税の影響 を考察す る。

本稿の流れは次の通 りである。 まず第H節 において,人 的資本投資 における

個別 リスクに直面する個 人の期待生涯効用最大化問題か ら,個 人の貯蓄性 向と

労働供給に関する最 適行動 を導 く。労働所得税率の上昇 は,課 税後労働所得 を

減少させる ことによ って個人 の労働供給 を減少 させ る一方で,人 的資本投資 を

促 進す ることが確認 され る。

館田節においては,前 節 の個人の最適化行動 か ら,定 常状態 における経済の

期待資 本成長率 および均衡利子率の関係 を導 き,労 働所得税が経済 に与 える動

学的影響 につ いて論 じる。労働所得税 率の上昇 による個 人の労働供 給 と人的資
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本投資 の変化 は,長 期 的 には資本 ・労働 比率の変化 を通 じて均 衡利 子率 を上昇

させ,経 済の期待成 長率 を上昇 させ る効果 をもつ ことが示される。最後 に,結

論 において,全 体を整理 する とともに,残 された課題 について検討す る。

11個 人 の 行 動

ここでは,本 稿で用いる不確実性下の個人の合理的意思決定に関す るモデル

を提示 し,労 働所得税が個人の行動に与える影響について考察する。

十分多数の個人からなる閉鎖経済1とついて考える。各個人は無限期間生存 し,

各時点で得られる労働所得 と利子所得の一部を消費すること,お よび余暇を消

費することで効用を得るとする。また,個 人間の選好の違いはないものとする。

時点'に おける期待生涯効用は次のよう.に定義される。

擁 ∬ ・(・掛 ωexp(一 ・(・7め)・・1(・)

こ こで,`は 各 時点で の財消 費,'は 余 暇消費であ る。 また,〃(,)は 各 時点 の

消費か ら得 られ る効用 を表す。また,ρ.6:時 間 を通 じて一定 の時 間選好率で あ

る。

個人 は実物資本(α)と 人的資本(劾 を保有 し,実 物 資本か ら利 子所 得 を,

人 的資本の一定割合 く以下,労 働供給比率).を 労働 供給 に配分す ることで各時

点 の所得 を得 る。 この とき,所 得 ン嫉次 のよ うに表 され る。

〃、、≡ηα,,+(1-T)ψ μ,、ゐ,、+b,.(2)

こ こで,7は 利 子率,"は 賃 金率で ある。右辺 第1項 は利子所得 を,右 辺舞 茸

項 および第3項 は課税後労働所得 を表す。政府 は,課 税前労働所得 に対 して税

率 τの労働所得税 を課 し,そ の税収 を財 源 として各個人 に一括 補助金 畠 を戻

す とい う形の単純な累進的課税方式 を とるとす る。

一方
,個 人の予算制約は,実 物資産 について は,所 得 の うち消 葺されなか っ

た分が実物資産残高の変化分 であるこ とか ら,

4σ``=(亨甜一`ごf)〃(.3)
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とな る。

また,人 的資本 ス トックの うち,肋 は,人 的資本投資 に配 分 され,次 の確

率過程 に.したが って人的資本ス.ト ック変化 を促す とす る。

4ん,,=9轟,(ψ4'+σ49、 、).(4)

E[49直 」=0,幽7【 吻`」冨漉.(5)

す なわ ち,人 的資本 ス トック成長率 は人的資本投 資比率zに 依 存 して,最 大

で,平 均 ψ,分 散62の 成 長率 を春って成長 する。

(4)式 括 弧 内の第2項 が,人 的資本投資収益 に関する個別 リスクを表す部分

であ り,人 的資本投資 比率zを 高 めれ ば,よ り高い期待成長 率が望 め るが,

そ れ に伴 い個別 に発車す る収益 リスクも大 き く.なる。人的資本投資 リスクにつ

いて,個 人は期待値の意味でその値を知っているが,そ のリスクが実現される

前に意思決定を行わなければならないとする。また,利 用可能時間のうち,労

働供給 にも人的資本投資にも配分されない部分は,余 暇消費として,各 時点の

効用になる。すなわち,島=(1-u;一2`訪 ゴ,である。.

各時点にお.いて個人が保有する実物資本および人的資本の現在割引価値 隅、

は,今 期の潜在所得(η噺+G一 τ)筋堀+ω をある割引率(Dr,で除 したもので

.表される。また本稿では,個 人の価値関数の関数形を,肱 の関数に限定する。

それを前提 とすると,個 人の価値関数は,

灰陶 頴 独+(1詔 嚥+勾 (6)

とい う形で表 され る。以 下,議 論 に混乱が生 じない限 りにおいて,時 間を表す

添 え字',個 人を表す添 え字 ゴは省略す る。

(3)式,〔4)式 の 制約 の下,(1)式 で 表 され る生涯効用を最大化 す る個 人の

ベルマ ン.方程式 は,

・鞭}{・ ・ゆ ・・雷同 ・レ(≒ 禦 …

・訓(1一 暑　 乃)2} (7)
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となる。但 し,r,レ"は それぞれ価値 関数 の 曜 に関す る 工階お よび2階 の

偏微分 を表す。

(7)式 を微分す ることで,財 消費c.労 働 傑給比率 π,お よび人的資本投 資

比率zに 関す る一 階条件が それぞれ得 られ る。それ らを整理 して,次 の関係

式が得.られ る。

炉 γム γみ(卜 δ　 σ2功.(8)ω
ω2(7一ψ)

.塾=(1一 。)ω........(9)
Oc

"。,v,はそれぞれ,消 費,余 暇の限界効用である。(8)式 の第1の 等号は消費

の限界効用と実物資本の限界価値の均等を表す。第2の 等号は,2つ の異なる

資産の間の限界価値が均等するように個人が最適配分を行 うことを意味してい

る。一方,(9)式 は,最:適 配分 において消費と余暇の限界代替率が相対価格た

等しいことを示す も.のである。

明示的な解を得るために,個 人の効用関数を,相 対的危険回避度を θとす

るCRRA型 効用関数,.

・(・,・一.鰭 穿 ス ….(・ ・)

と特定化すると,(8)式,(9)式 の1.階条件溶よびベルマ ン方程式から,貯 蓄

5,労 働供給 鳩,人 的資本投資比率gゐ.に関する個人の最適化行動が,外 生変

数および資産の関数 として求められる。

ここで,表 記の簡便さおよび経済学的解釈のため.

P=.ψ=τ..(コ1>
Off'

という変数を導入する。Pは,人 的資本投資の超過収益率(ψ 一7)を,個 人の

危険回避度 θと人的資本投資 リスクの程度6aで 評価 したもので,個 人の評価

による人的資本投資の相対的収益率を表す.(以 下,主 観的超過収益率)。 リス

クをもつ人的資本投資について正の投資がされるためには,人 的資本投資の超
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過 収 益率 が利 子率 を上 回る必 要があ る。以下で は,グ<ψ を前提 と して議論 を

進め る。

以上の準備 よ り,.貯 蓄関数,.

・・ 。 一c,=S(r)(・ 、+(1-r)摯+西).(12)

が得 られる。また,人 的資本投資関数 労働供給関数は,そ れぞれ,

(13)ψF(、 男)。(・汁(1一 禁 苑汁 り

納 画 工7(1〒{≒ 蕩コ)Sω(・;・(1一 τ幣 物(・4)

とな る。 こ こで,(12)～(14)式 に 含 まれ る項(a,+[(1一 τ〉励r+δ]〃)は,個

人の保有す る実物資本残高 と,人 的資本 の現在割引価値の和 似 下,総 資産)

で ある。 また,(12)式 が示 す ように,S(ゆ は,個 人貯 蓄S;の 総資産 に対す る

比率(以 下,貯 蓄率)で あ り,

・ω 一吉(r-p-roof+壱(・+・)・ ・…).(・5)

と表される。

(12)一(14)式 から,労 働所得税が個人の意思決定に与える影響を考察できる。

労働所得税ゐ効果は,総 資産(σ汁[(1一 τ)励∫+う]〃)の変化を通 じた部分

(所得効果)と,そ れ以外の部分(代 替効果)の2つ に分けられる。まず,個

人の貯蓄行動についてであるが,(15)式 か らわかるように,労 働所得税率 τ

の変更は個人の貯蓄率5(7)に は影響を与えない。労働所得税は,総 資産の変

化 による所得効果のみを通 じて個人の貯蓄行動に影響する。労働所得税の増税.

による税収増加により,一 括補助.金面が増加することも考慮に入れて,(12)

式を労働所得税率 τについて微分すると,

髪 一sω(　 争+傷)(・6)

となる、ここで,西,は 労働所得税の増税に伴 う一括補助金の増加分である。

人的資本水準が相対的に高い(δ。<納 ∂個人については,労 働所得税は貯蓄を
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減少させ,人 的資本水準が相対的に低い(δ.〉醜 」個人は逆に,貯 蓄を増加さ

せる。

一方,個 人の人的資本配分に対 しては,労 働所得税は所得効果だけでなく代

替効果 ももつ。

(14)式か らわかるように,労 働所得税rの 上昇は労働供給比率%を 低下

させ る。これは,労 働所得税の負誘因効果を示 している。労働所得税率 τの

上昇鳳 課税後労働所得を減少させるので,労 働供給のインセンティブが低下

して,個 人の労働供給比率は低下する。

一方,(13)式 において,労 働所得税率 τと人的資本投資比率zと の関係 を

見ると,他 の条件を一定として,

. 緻 響 濃 蝋1≒ 銑.(17)

となる。(17)式 は,個 人レベルにおける労働所得税のリスク・シェアリング効

果を示している。労働所得税は,現 在および将来における労働に対 して課税さ

れ,課 税後賃金率を低下させるが,人 的資本投資自体 と余暇に対 しては非課税

である。人的資本投資のうち,将 来の労働に配分される部分については,τ の

上昇により課税後賃金率が低下するため,労 働所得税は人的資本投資に対 して

負誘因的である。一方,人 的資本投資のうち,将 来の余暇に配分され る部分に

ついては,τ の上昇が余暇の機会費用の低下をもたらすため,労 働所得税 は人

的資本投資に対 して正の誘因を与える。将来における.余暇 と労働の配分に関す.

るこれら2つ の効果は相殺され,そ れにより支配的となるのは,τ の上昇によ

る人的資本投資収益率(課 税後労働所得)の 分散の低下によるりスグ・セェア

リング効果である。結果 として,(17)式 にみられるように,τ の上昇によるリ

スクの低下は,危 険回避的個人による人的資本投資を促進させる。

以.ヒ,労 働所得税率の上昇は,個 人の貯蓄率には影響を与えず,人 的資本配

分を労働供給から余暇および人的資本投資にシフトさせることが確認された。

しか しながら,個 人による実物資本蓄積 と人的資本蓄積の相対的な変化は,
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経済全体での資本と労働の相対的希少性の変化をもたらし,要 素価格の変化を

通 じて動学的な影響を及ぼす。 したがって次節では,本 節で得 られた個人の合

理的行動に基づいて,経 済全体での均衡価格を求め,労 働所得税の動学的影響

を考察の対象とする。

III市 場 均 衡

本節では,前 節 で求 めた個人の.合理的行動か ら,期 待資 本成長率 と均衡利子

率の関係 を求める。 さ らに,.期 待人的資本成長率 と期待実物資本成長率が等 し

くなる定常状態 におい て,.不 確実性下における労働所得税 の リスク、・シェアリ

ング効果 につ いて考察す る。

この経 済 にお ける定常状態 を,各 フロー変数が 一定で,か つ,実 物資本 ス

トックおよび人的資本 ス トック.嘆)期待成 長率 が同...・で あるような状態 とす る。

本節 の主 たる関心 は,人 的資本投 資 リス クおよび労働所得税が経済の動学的経

路に与 える影響 について考察す ることにある。 したが って.,実 物資本 ス トック,

人 的資本 ス トックの期待成長率 をそれぞれ 翫,g占 と表 し,以.ド,そ れ らに関

す る動学方程式 を導出す る。

資 本 と労働 か ら単 一財 を生 産す るマ クロ生産 関数 γ=F(κ,ム)に つ いて,

資 本分配率 を α とす るコブ=ダ グラス型,F(κ,ム)=A(Σ μゴ)α(Σμ,爾1　 に

特 定化す る6北 を経 済の資 本労働比率(Σ μノΣ尚 毎;E[a,]眉[π 」刎)と 定義

して..生 産関数 を労働単位 当た りに変形 すれ ば,

プ㈲=AV.(18)

とな る。

政府 の財政収支 に関 しては,議 論 を簡単 にす るため に単年度均衡 を仮 定す る。

政府 は,唯 一の財源であ る労働所得税 を個 人か ら一旦徴収 して,す べての個 人

に一括的 に払い戻す とする。経 済の.人[を"と す る と,政 府の予算制約は,

.ΣL、(　融 一・)一・.(19).
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と表せ る。人 口が 十分 大 きい として,両 辺 を πで 除せ ば,.一 括 補助金 δの値

は,

う一。、圃 励 」.(20)

とな る。但 し,研%`捌 は経 済の平均 労働 供給量で ある。 ここで,課 税.自体 の

効果 とは別 に,一..・括補助金 確 通 じた動学的効果に注目するため・便宜的1こ・

窃 とおいている。

以上 を前提 として,.資 本成長に関する(3)式,お よび(4)式 ρ.期待値 を,前

節 で求 めた個人 の貯 蓄関数(12)式,人 的資 本投資 関数(13)式,.労 働 供給 関数

(14)式で評価 して整理すると,経 済の期待資本成長率 と.利 子率7に 関す る

連 立 方 程 式,

rs(r)(21)

8・=α 【γ(・(1-P)一3(・))+sω 】

・、一,一(。+。(卜 。))【,,碧.。).一 、ω)午,(・ ・.(22)

が得 られ る。

2.つ の期待資本成長率が等 しくなる とき,す なわち(21)式 とく22)式 の 交点 に.

お いて 勘=g融 となる とき,経 済 は均斉成長経路 をと り,均 衡利子率が 決定 さ

れ る。 これ らを前提 として,労 働 所得税 が経 済の動学的経路 に与 える影響を考

察す る。

.第1図 は,(21)式 お よび(22)式 を,7∈[0,.ψ 】.の範囲 について図示 した もの

である。

期待 実物資本成長率 と利子率 の関係 は,第1図 の曲線14て 表 されている。期

待 実物資 本成 長率g、 は,7;0に お いてゼ ロであ り,0〈 ノ<r2お よ びr、 〈r

<ψ の とき8、 は正値,発 く7<Y,の と.きg¢ 峠負 値を と り,漸 近線7=73.を も

つo

利子率が貯蓄に与える影響は,異 時点間の消費配分に関する部分 と予備的貯.

蓄に関する部分 とに分けられる。前者については,利 子率の上昇は消費の先送

りによって貯蓄率を上昇させ,後 者については,利 子率の上昇による個別.リス
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第1図 期待資本成長率と利子率の関係
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クの低下により,貯 蓄率を低下させるが,Aが 右上が りであることは,利 子

率の水準にかかわらず前者の効果が支配的であることを示 している。

一方,期 待実物資本成長率 と利子率の関係ば曲線Hで 表されている。期待

人的資本成長率 翫 は,0<γ<ψ の範囲では正の値をとり,プ=0,ψ において

ゼロとなる。な細,笥 および 均はパ ラメータにより,そ れぞれ,

　 耕 ・僻)'+2(θ一1)+2BalB+1(23)

　囎 ・(聾)2+止 処響 ±魏

(24)

と表 され る。但 し1n一 一一i+γ(θ一1)と お いてい る。利 子率 ウ上昇 は,人 的資

本投 資の超過収益率Pの 低下 を通 じて,期 待人 的資 本成 長率 を低 める..一方,.

労 働 の異時点 間代替効果 によ り労働供給 を促進 させ,人 的資本成長率 を低 下さ

せ る。曲線Hが おおむね右下が りで あるこ とは,こ の ような経済学的意味 を

背景 としている。

曲線Aと 曲線 π の交 点 にお いて,定 常期 待成長 率g*お よび均衡 利子率

7*が 決定 され る。7∈[0,72」 の 範 囲に は均衡点 が必 ず1つ 存 在す る(第1図
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:Eo)。 ま た,パ ラ メ ー タ に つ い て の 条 件,

(・+τ(1-a)a)解 脇 　 2)…25・

.が み たされ るケースには,'∈[0,7、]の 範 囲に も均衡点が存在す る(図1点:

E,)。r∈[0,72]に お ける均 衡点E且 は,通 常考 え られ る もの とは異 な る経済

状態 にある。ア∈【0,嗣 の範囲で は,貯 蓄率5(7)が 負 であ り,正 の総資 産を

もつ個 人は資産 を取 り崩 し,逆 に借 入を レている個 人が資 産を形成 してい る。

また,借 入主体 は余暇消費 も人的資本投 資 も行わず,人 的資本 をすべ て労働供

給 に配分 してい る。すべ ての個 人 につ いて総資 産(ai+[(1一 τ)wh,+61/7)が

非 負で あるこ とを前提.とす れば,貯 蓄率 は非負で なければな らず,均 衡 点の存

在範囲は ダ∈[η,ψ]に 限られ るが,一 殺的.1こは均衡AE且 の斉在.を排除で き

ない。本稿では,均 衡点E,に ついてもある程度考察を加えるが,議 論の中心

を通常の経済状態である均衡点E。 に絞ることとする。

第2図 は,牢 常期待成長率 と労働所得税の.関係を図示 したものである。

(2・)式緯 び(22)式 から潮 されるように・税率の変化は人噸 韓 僻 と

利子率の関係に影響をもたらすが,実 物資本成果率には庫接的な影響を与えな

い。労働所得税率 τ.の影響は,人 的資本投資の変化 と,そ れに伴 う均衡利子

率の変化を通 じて実物資本蓄積に影響する。また,(22)式 に含まれるのは τヶ

であることから,課 税そのものによる直接的な効果は個人行動 と市場を通 じて

相殺され,一 括補助金を通じた課税後労働所得の平準化 による効果のみが動学

的に影響を与えることもわかる.。τの上昇による人的資本成長率の変化は,第

2図 において曲線 肋 ら曲線H'へ のシ7ト として表 されている・・は(22)

式分 母 に含 まれて お り,プ ∈[Q,72]の 範 囲では,τ の卑昇 は同一の利子率}「対

す る期待 人的資 本成長率 を下落させ,曲 線Hは 下方 セフ トす る・一方・グ∈[

71,ψ]の 範囲では,τ の上昇は期待人的資本成長率を上号させ・曲線Hは 上

方シフトする。

前節での個人の最.適化行動 と関連させてみると,当 初の定常状態.(第.2図=
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第2図 労働所 得税 の動 学的効果
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点Eo)か ら労働所得税率 τが上昇す ると,個 人は労働蝶結から人的資本投資

へと人的資本配分を傾斜させる。それにより,人 的資本成長率が実物資本成長

.率を上回り,資 本に対 して労働が過剰 となる。 したがって,均 衡利子率は上昇

し,貯 蓄が増加 して実物資本成長率は上昇する。また,超 過収益率の低下によ

り人的資本成長率が抑制される。これは,実 物資本成長率,人 的資本成長率が

等 しくなる状態 〔点E'o>ま で続 く。定常状態で比較すれぼ,τ の上昇によ り,

均衡利子率,期 待成長率はともに.L弄する。

以上をまとめると,結 論として次の2点 が導かれる。

1.前 節で考察 した,個 人 レベルにおける労働所得税の効果は,利 子率の上昇

によりある程度低減されるが,動 学的に見て も,労 働所得税率の上昇は期

待成長率の上昇という効果をもたらす。

2.労 働所得税の課税 自体 による直接的な効果は,個 人行動と市場を通じて相

殺される。一括補助金を通 じた課税後労働所得の平準化 によるリスク ・

シェアリング効果のみが動学的に影響を与える。
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IV結 論

本稿では,労 働生産性向 ヒのための人的資本投資収益 に個別 リスクが存在す

る場合について,不 確実性下での個人の意思決定問題をとき,さ らにそれを基

礎 とした経済全体での資本蓄積 と期待所得成長率の動向を導いた。

第1節 では,リ スクに対する個人の最適化行動を導出し,労 働所得税が個人

の行動に与える影響を考察 しな。労御所得税率の上昇は,課 税後賃金率の低下

を通 じて労働供給 に対 してマイナスに作用 し,人 的資本投資を促進させるとい

うリスク ・シェアリング効果をもつ ことが確認された。

第皿節では,前 節で求めた個人の合理的行動から,定 常状態における経済全

体での期待資産成長率と均衡利子率の関係を求め,労 働所得税が経済の動学的

経路に.与える影響に焦点をあてた。労働所得税率の上昇は,個 人の人的資本配

分を労働供給か ら余暇および人的資本投資にシフトさせる。それにより,長 期

的には労働が資本に対 して過剰となることに対応 して,均 衡利子率が上昇する。

利子率の上昇は,貯 蓄の増加により実物資本投資を促進 し,結 果 として.より高

い期待所得成長率がもたらされる。また,動 学的には,労 働所得課税それ自体

の効果は,個 人の行動 と市場を通 じて相殺 される。労働所得税を財源 とする一

括補助金による課税後労働所得の平準化のみが動学的影響を与える。個別 リス

クが存在する場合,労 働所得税は,人 的資本投資 リスクをカバーすることで人

的資本投資を促進 し,よ り高い期待成長率をもたらすことを本稿では示 した。

本稿のモデルでは,簡 単化のため人的資本が減耗 しないという仮定を.おいて

いるが,人 的資本の減耗を考慮 した場合,.個 別ショックの持続性の違いによっ

て異なる帰結が導かれる可能性がある。.また,..本稿では人的資本投資に関する

連続的な個別リスクを扱ったが,個 人が直面す.るリスクと.してより大きな問題

となるのは,技 術革新や,失 業,疾 病 ・.死亡な.どによる非連続的な.リスクであ

ると思われる。これらに関する考察はさらなる課題として残される,



労働所得税による人的資本投資のリスク・シェアリング効果(3⑪1)35

補講A経 済の期待成長率と利子率の関係

ここで は,本 論(21)式,(22)式 が 示す実物資本お よび人的資本の期待成長率

と均衡利子率 の関係 につ いて考察す る。そ のため に,(21)式,(22>式 に含 まれ

る項 につ いて,利 子 率 に関す る符号 を調べ る。

(21)式 分 母 と,(22)式 分 母 に含 まれ る7(1-P)一S(の を,Pお よび ∫(り の

定義か ら,利 子率 に関す る条件 に書 き直す と,

…一 ・・一・ω 一跡(・ 一・・ψ一8…+げ ・脅)(A一 ・)

とな る。7∈(O,ψ)の 範 囲内で,(A-2)式 が 負 になる領 域が存在 す るた めに

は,ψ>Bo,か つ ψ〈θσ槻 一ρ/(θ一1)が 条 件 となるが,こ れ らは互 い に矛盾

す る。 したが っ七,r∈(0,ψ)の 範囲内で は常 に,グ(1-P)一S(7)>0で あ る。

次 に,貯 蓄率S(γ 〉の形状 につ いて考 える。定義 よ り,5(の を利子率 に関す

る式 に書 き直す と,

S(r)一場 ←一響 ㌘鯉 粛 逝)(A-2)

とな る。 したが って,非 負 の利 子率お よび θ>1の もとで,S(の>0と な る利

子率 の範 囲は,

偽 ・縛 ・(讐)2+2(θ 一1)+2Bo'B+1.(A-3)

で あ る。 ψ〉ρであ る限 り,ri∈(0,ψ)で あ る。以上 を前提 として,(21)式,

(22)式 の形状 につい.て考 える。期待 実物資本成長率goと 利 子率 の関係 を示す

(21)式 に ついては,7>71の と き,80.は 正 の値 を とる。r<r,の とき,(21)式

分 子 は負値 をとる。(21)式 分 母 の括弧内 は,利 子率 について,

鐸 ・ 聴 … 一・)(θ一1)2,1妻2θゲ(A-4)、

と表され る。但 し,η ≡1十 γ(θ一1)と お いてい る。(A・4)式 が 正 となる利子

率 の範囲 は,
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・〉　.蠕11・(勢)2+止 血((B-1)n+,+290

(A-5)

で あ る。(re十1)ψ 〉ρで ある限 り,0〈 η〈ψ となるので..本 稿 のパ ラメー タ

環境 の もとで は,(A-4)式 が 正 となる領域がf琴(0,ψ)の 範 囲に存 在す るこ

とがわか る。また,η 〈7、であ ることも確認 され る。 、

以 ヒよ り,(21)式 は,γ ∈[0,ψ]の 範囲で,次 の ように特徴づ けられ る。 ま.

ず,(21)式 は,.(7一 幽)平 面の原点を通 る。0<r<r,の とき,8♪0で あ り,γ

=η に漸近す る。ろく7〈7、 の とき&<0,r〆7≦ ψ の とき 幽>0で ある。

次 に,期 待 人的資本成長率 と利子率 の関係式(22)式 の 形状 について考える。

〔22)式分子 は,γ=0,ψ においてゼ ロであ り,0く γ〈ψの範囲で常に正値 を と

恥(22球 分 剛 よ,利 子率 につレ'て・

. 瑠 ・+(1+禦)・+(卜)T((窃 弓・2+2勉

(A-6)

と表 される。但 し,T≡ α+τ(1-a)と お いて隔 る。(A-6)式 が 負 となる利子

率の範 囲は,

・〉炉 丁艀 θ}+騨+D..(A-7)

であ る。但 し,

・「傭 ギ。・勢)2+止 血咋 学a塑

(A-8)

とおいている。鯨〈ψであるための条件は,

ψ ・(・+・(・ 一a・)(ψ ・+α;)(B一))..(A-9)

であ るが,(A-9)式 右 辺 は,本 稿のパ ラメー タ環境の もとでは最大で.も ψ よ

り大 き く,均 〉ψであ ることがわか る。
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以..ヒ よ り,7∈[0,ψ]の 範 囲 に お け る(22)式 の 形 状 は,次 の よ う に 特 徴 づ け

ら れ る 。 ま ず,(22)式 は,(7一.8ゆ 平 面 の 原 点 を 通 り,0〈r<ψ の と き.飾>

0で あ り,γ=ψ に お い て 幽=0と な る 。
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