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最
適
資
本
所
得
税
を
巡
る
最
近
の
動
向

高　

松　

慶　

裕

一
、
は
じ
め
に

　

資
本
所
得
を
ど
の
よ
う
に
課
税
す
る
べ
き
か
は
、
財
政

学
と
く
に
租
税
論
の
中
で
の
中
心
的
な
課
題
の
一
つ
で
あ

る
。
例
え
ば
、
包
括
的
所
得
税
は
労
働
所
得
と
資
本
所
得

に
同
じ
税
率
を
課
す
こ
と
を
想
定
す
る
が
、
消
費
に
対
す

る
直
接
税
で
あ
る
支
出
税
は
資
本
所
得
に
課
税
し
な
い
労

働
所
得
税
に
対
応
す
る
。
北
欧
諸
国
で
採
用
さ
れ
て
い
る

二
元
的
所
得
税
は
、
労
働
所
得
に
累
進
課
税
し
、
資
本
所

得
に
労
働
所
得
の
最
低
税
率
で
比
例
課
税
す
る
こ
と
を
そ

の
理
念
型
と
す
る
。
さ
ら
に
、
英
国IFS

（Institute 

for Fiscal Studies

）
に
お
い
て
取
り
ま
と
め
ら
れ
た
税

制
改
革
提
案
で
あ
るM

irrlees R
eview

: T
ax by 

D
esign

（M
irrlees et al.

［2011

］）
で
は
、
貯
蓄
や
投

資
の
正
常
利
潤
に
対
し
て
は
非
課
税
と
し
、
超
過
利
潤
に

対
し
て
は
課
税
す
る
と
い
っ
た
考
え
方
が
採
ら
れ
て
お

り
、
資
本
所
得
税
を
め
ぐ
る
議
論
は
進
展
を
見
せ
て
い

る
。

　

わ
が
国
で
も
資
本
所
得
の
一
部
で
あ
る
金
融
所
得
に
つ

い
て
は
広
範
に
分
離
課
税
が
導
入
さ
れ
て
お
り
、
金
融
所

得
課
税
の
一
体
化
に
向
け
た
様
々
な
措
置
が
行
わ
れ
て
い
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る
（
平
成
二
五
年
度
税
制
改
正
に
よ
り
損
益
通
算
範
囲
が

拡
大
さ
れ
、
上
場
株
式
等
の
譲
渡
損
と
配
当
、
公
社
債
等

の
利
子
・
譲
渡
所
得
と
の
損
益
通
算
が
可
能
に
な
っ
て
い

る
）。
一
方
で
少
額
投
資
の
非
課
税
措
置
と
し
て
Ｎ
Ｉ
Ｓ

Ａ
制
度
や
ジ
ュ
ニ
ア
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
制
度
、
積
立
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
制

度
が
開
始
さ
れ
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
資
本
所
得
課
税
の
あ
り
方
は
理
論
的
に

も
、
実
際
的
に
も
興
味
深
い
論
点
で
あ
る
と
い
え
よ
う
。

そ
こ
で
、
本
稿
は
、
最
適
課
税
論
の
立
場
か
ら
資
本
所
得

に
ど
の
よ
う
に
課
税
す
べ
き
か
を
考
察
す
る
。
具
体
的
に

は
、
図
表
1
に
あ
る
よ
う
な
最
適
資
本
所
得
税
の
研
究
を

取
り
上
げ
、
過
去
の
議
論
を
踏
ま
え
つ
つ
、
近
年
に
か
け

て
ど
の
よ
う
な
結
果
が
得
ら
れ
て
い
る
か
を
検
討
す
る
。

さ
ら
に
、
今
後
の
研
究
課
題
と
し
て
ど
の
よ
う
な
論
点
が

あ
げ
ら
れ
る
か
を
展
望
す
る
。

図表１　本稿で取り上げる最適資本所得税の研究
資本所得税の

有用性 モデル・仮定の概要

Atkinson and Stiglitz［1976］ × 効用関数の弱分離可能性、同質性
Chamley［1986］, Judd［1985］ × 無限期間モデル、完備市場
Diamond and Spinnewijin［2011］ ○ 割引率、貯蓄性向の異質性
Golosov et al.［2013］ × 貯蓄性向の異質性、非線形資本所得税
Aiyagari［1995］ ○ 流動性制約、不完備市場

Erosa and Gervais［2002］ ○ OLG モ デ ル、 ラ イ フ サ イ ク ル に よ る 
消費・労働供給の変化

Conesa et al.［2009］ ○ 〃
Fehr and Kindermann［2015］ × 〃、移行問題
Golosov et al.［2003］ （○） 不確実な賃金、能力ショック
Cremer and Gahvari［1995］ ○ 不確実な賃金、事前事後の消費
Jacobs and Bovenberg［2010］ ○ 人的資本投資
Gahvari and Micheletto［2016］ ○ 異質な貯蓄収益率（労働生産性と比例）
Spiritus and Boadway［2017］ ○／× リスクのある資本所得
Christiansen and Tuomala［2008］ ○ 所得種類の転換

〔出所〕　筆者作成。
（注） 　表中の「○」は資本所得課税に肯定的であることを、「×」は否定的であることをそれぞれ表す。
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二
、
ゼ
ロ
資
本
所
得
税
の
結
果

　

最
適
課
税
論
の
文
脈
で
は
、
主
に
二
つ
の
議
論
か
ら
資

本
所
得
税
は
課
税
し
な
い
方
が
望
ま
し
い
（
以
下
で
は
ゼ

ロ
資
本
所
得
税
の
結
果
と
す
る
）
こ
と
が
知
ら
れ
て
い

る
。

　

一
つ
は
、A

tkinson and Stiglitz

［1976

］
命
題

（
以
下A

tkinson-Stiglitz

命
題
と
す
る
）
の
資
本
所
得

課
税
へ
の
応
用
で
あ
る
。A

tkinson and Stiglitz 

［1976

］
の
元
々
の
問
題
は
、
能
力
（
労
働
生
産
性
）
に

関
し
て
異
質
な
複
数
家
計
に
対
す
る
非
線
形
労
働
所
得
税

と
消
費
税
の
最
適
な
タ
ッ
ク
ス
・
ミ
ッ
ク
ス
を
考
察
し
た

静
学
的
な
モ
デ
ル
で
あ
る
。
こ
の
と
き
、〝
非
線
形
最
適

所
得
税
の
存
在
下
で
、
家
計
の
効
用
関
数
が
消
費
財
と
余

暇
間
で
弱
分
離
可
能
で
あ
り
、
消
費
財
に
関
す
る
効
用
が

全
て
の
家
計
で
同
一
な
ら
ば
、
差
別
的
な
消
費
税
は
望
ま

し
く
な
い
〟
と
い
う
命
題
が
得
ら
れ
て
い
る
。
す
な
わ

ち
、
効
用
関
数
が
あ
る
一
定
の
条
件
を
満
た
し
、
労
働
所

得
税
が
う
ま
く
設
計
さ
れ
て
い
れ
ば
、
複
数
税
率
の
消
費

税
は
不
要
で
あ
り
、
一
律
税
率
の
消
費
税
が
望
ま
し
い

か
、
も
し
く
は
消
費
税
自
体
が
不
要
と
い
う
こ
と
に
な

る
。

　

A
tkinson-Stiglitz

命
題
の
資
本
所
得
課
税
へ
の
応
用

を
考
え
、
消
費
を
一
時
点
の
財
の
組
み
合
わ
せ
で
は
な
く

異
時
点
の
消
費
と
解
釈
し
て
み
よ
う
。
こ
の
場
合
、
効
用

関
数
の
弱
分
離
可
能
性
と
同
質
性
を
前
提
と
し
て
、
異
時

点
間
の
消
費
の
価
格
を
歪
め
る
べ
き
で
は
な
い
。
資
本
所

得
税
は
異
時
点
間
の
消
費
価
格
で
あ
る
課
税
前
利
子
率
を

課
税
後
利
子
率
へ
と
変
化
さ
せ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の

よ
う
な
資
本
所
得
税
は
望
ま
し
く
な
い
こ
と
に
な
る
。
な

お
、A

tkinson and Stiglitz

［1976

］
の
議
論
は
一
期

間
の
労
働
（
余
暇
）
と
多
期
間
の
消
費
と
解
釈
で
き
る

が
、
労
働
を
多
期
間
行
う
と
想
定
し
て
も
、
そ
の
賃
金
率
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に
不
確
実
性
が
存
在
せ
ず
労
働
所
得
税
が
上
手
く
設
計
さ

れ
れ
ば
（
各
期
で
異
な
る
労
働
所
得
税
と
な
る
）、

A
tkinson-Stiglitz

命
題
は
保
持
さ
れ
る
こ
と
も
知
ら
れ

て
い
る
。

　

も
う
一
つ
の
議
論
は
、
無
限
期
間
モ
デ
ル
を
想
定
し
た

Cham
ley

［1986
］
やJudd

［1985

］
の
議
論
で
あ
る
。

Cham
ley

［1986

］
やJudd

［1985

］
は
、
労
働
・
資

本
・
保
険
の
各
市
場
が
完
備
市
場
で
あ
る
と
仮
定
し
、
問

題
の
解
が
一
定
の
消
費
と
労
働
供
給
か
ら
な
る
定
常
状
態

へ
収
束
す
る
な
ら
ば
、
資
本
所
得
に
対
す
る
最
適
税
率
は

ゼ
ロ
へ
と
収
束
す
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。
直
感

的
に
は
、
微
小
な
正
の
資
本
所
得
税
率
で
も
、
現
在
と
無

限
先
の
将
来
期
間
の
消
費
の
代
替
に
対
し
て
無
限
の
歪
み

を
も
た
ら
し
て
し
ま
う
た
め
、
定
常
状
態
に
お
け
る
最
適

な
資
本
所
得
税
率
は
ゼ
ロ
と
す
べ
き
と
い
う
こ
と
に
な

る
。

三
、
資
本
所
得
税
の
有
用
性

　

前
節
で
み
た
よ
う
に
、
最
適
課
税
論
の
文
脈
で
は
ゼ
ロ

資
本
所
得
税
の
結
果
が
知
ら
れ
て
い
た
。
し
か
し
、
よ
り

現
実
的
な
経
済
環
境
（
モ
デ
ル
設
定
）
の
下
で
は
、
資
本

所
得
課
税
が
有
用
で
あ
る
と
い
う
議
論
が
展
開
さ
れ
て
き

た
。
そ
こ
で
、
以
下
で
は
、
ゼ
ロ
資
本
所
得
税
の
結
果
を

得
る
た
め
の
仮
定
の
妥
当
性
、
流
動
性
制
約
、
賃
金
の
不

確
実
性
と
い
う
観
点
か
ら
資
本
所
得
税
の
有
用
性
を
考
察

す
る
。

⑴
　Atkinson-Stiglitz

命
題
の
前
提
：
仮
定
の
妥
当
性

　

最
初
にA

tkinson-Stiglitz

命
題
の
前
提
で
あ
る
、
効

用
関
数
の
弱
分
離
可
能
性
や
同
質
性
の
仮
定
の
妥
当
性
に

つ
い
て
検
討
し
よ
う
。
余
暇
と
消
費
財
間
で
弱
分
離
可
能

な
効
用
関
数
と
は
、
家
計
が
ど
の
よ
う
な
労
働
供
給
行
動
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を
行
お
う
と
も
消
費
財
の
組
み
合
わ
せ
（
正
確
に
は
消
費

財
間
の
限
界
代
替
率
）
に
影
響
を
与
え
な
い
と
い
う
こ
と

で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
れ
は
長
い
労
働
時
間
で
高
所

得
者
で
あ
っ
て
も
短
い
労
働
時
間
で
低
所
得
者
で
あ
っ
て

も
す
べ
て
の
財
・
サ
ー
ビ
ス
間
で
そ
の
評
価
と
組
み
合
わ

せ
（
比
率
）
は
同
一
に
な
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
実
際
に

は
各
家
計
の
労
働
時
間
や
所
得
に
応
じ
て
消
費
選
好
は
異

な
る
こ
と
は
容
易
に
想
像
で
き
、
実
際
、
実
証
研
究
で
も

弱
分
離
可
能
性
に
つ
い
て
は
否
定
的
な
研
究
が
多
い
。

　

資
本
所
得
税
に
つ
い
て
考
察
す
る
上
で
は
、
家
計
間
で

貯
蓄
行
動
が
変
化
す
る
か
が
重
要
に
な
る
。
こ
れ
に
は
将

来
と
現
在
を
比
較
す
る
尺
度
と
な
る
割
引
率
が
影
響
す

る
。
一
般
に
高
所
得
者
の
方
が
割
引
率
は
低
く
将
来
を
相

対
的
に
重
視
す
る
た
め
に
、
高
い
貯
蓄
性
向
を
持
つ
こ
と

が
多
い
で
あ
ろ
う
。D

iam
ond and Spinnew

ijn

［2011

］
は
、
労
働
生
産
性
と
貯
蓄
性
向
に
正
の
相
関
が

あ
り
、
そ
れ
が
十
分
に
大
き
い
場
合
、
資
本
所
得
税
は
社

会
厚
生
を
高
め
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
資
本
所
得
税
が

存
在
す
る
と
貯
蓄
か
ら
の
収
益
が
少
な
く
な
る
の
で
、
将

来
消
費
を
重
視
す
る
高
生
産
性
の
家
計
は
労
働
所
得
税
を

避
け
よ
う
と
し
て
（
現
在
の
）
労
働
所
得
を
低
く
す
る
こ

と
が
難
し
く
な
る
。
高
生
産
性
家
計
が
高
所
得
と
な
り
、

労
働
所
得
税
に
よ
る
政
府
の
再
分
配
政
策
が
効
果
的
に
行

え
る
。
資
本
所
得
税
は
労
働
所
得
税
の
歪
み
（
厚
生
損

失
）
を
緩
和
す
る
役
割
を
担
う
の
で
あ
る
。
一
方
で
、

Golosov et al.

［2013

］
は
、
非
線
形
の
資
本
所
得
税
を

想
定
し
、
労
働
生
産
性
と
貯
蓄
選
好
に
完
全
な
相
関
が
あ

る
こ
と
を
前
提
と
す
れ
ば
、
定
性
的
に
は
正
の
資
本
所
得

税
が
導
出
さ
れ
る
が
、
定
量
的
に
は
異
時
点
間
の
限
界
代

替
率
が
そ
の
水
準
に
影
響
を
与
え
、
最
適
資
本
所
得
税
に

よ
る
厚
生
ゲ
イ
ン
は
小
さ
い
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

⑵
　
流
動
性
制
約

　

ゼ
ロ
資
本
所
得
税
の
結
果
は
、
資
本
市
場
が
完
備
市
場
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で
あ
る
こ
と
を
想
定
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
資
金
の
借

り
手
と
貸
し
手
の
い
ず
れ
に
対
し
て
も
同
一
の
外
生
的
な

市
場
利
子
率
で
取
引
さ
れ
る
、
借
入
も
経
済
主
体
の
意
思

決
定
に
よ
り
自
由
に
行
わ
れ
る
と
い
っ
た
状
況
で
あ
る
。

し
か
し
、
実
際
に
は
借
り
手
の
直
面
す
る
借
入
利
子
率
と

貸
し
手
の
直
面
す
る
預
金
利
子
率
は
異
な
る
だ
ろ
う
し
、

借
入
も
思
う
ま
ま
に
無
制
限
に
は
で
き
な
い
だ
ろ
う
。
こ

の
よ
う
な
不
完
備
市
場
や
家
計
の
流
動
性
制
約
を
考
慮
し

た
研
究
が
存
在
し
て
い
る
。

　

A
iyagari

［1995

］
は
資
本
市
場
が
完
備
市
場
と
な
ら

な
い
市
場
の
失
敗
を
矯
正
す
る
た
め
に
資
本
所
得
税
が
有

用
で
あ
る
こ
と
を
示
し
た
。
家
計
は
将
来
の
借
入
制
約
を

予
測
し
て
予
備
的
貯
蓄
を
行
い
、
非
効
率
に
高
い
貯
蓄
水

準
と
な
り
、
そ
の
結
果
過
度
な
資
本
蓄
積
と
な
る
た
め
、

資
本
所
得
課
税
に
よ
り
貯
蓄
が
引
き
下
げ
ら
れ
る
べ
き
で

あ
る
。
ま
た
、
政
府
の
（
現
在
価
値
で
の
）
税
収
を
一
定

と
す
る
と
、
資
本
所
得
課
税
に
よ
り
現
在
の
労
働
所
得
税

を
減
税
し
た
り
、
資
本
所
得
税
収
を
所
得
移
転
し
た
り
す

る
こ
と
が
で
き
る
。
若
い
時
に
流
動
性
制
約
に
直
面
し
て

い
る
と
、
生
涯
消
費
を
平
準
化
す
る
よ
う
な
借
入
が
で
き

な
い
が
、
資
本
所
得
税
は
家
計
の
税
負
担
を
現
在
か
ら
将

来
に
先
送
り
す
る
こ
と
で
、
流
動
性
制
約
を
緩
和
す
る
こ

と
に
な
る
。

　

Cham
ley

［1986

］
やJudd

［1985

］
は
無
限
期
間

モ
デ
ル
を
前
提
と
し
た
が
、
Ｏ
Ｌ
Ｇ
（
世
代
重
複
）
モ
デ

ル
に
基
づ
い
た
研
究
も
あ
る
。
こ
の
場
合
、
定
常
状
態
に

お
い
て
も
、
消
費
や
余
暇
は
家
計
の
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
の

各
段
階
に
応
じ
て
、
一
般
に
は
変
化
す
る
。
こ
の
時
、

Erosa and Gervais

［2002

］
は
年
齢
や
世
代
（
コ
ー

ホ
ー
ト
）
に
関
連
付
け
た
労
働
所
得
税
が
利
用
可
能
で
な

い
場
合
、
最
適
資
本
所
得
税
は
ゼ
ロ
と
は
異
な
る
こ
と
を

示
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、Conesa et al.

［2009

］
は
不

完
備
資
本
市
場
と
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
モ
デ
ル
を
前
提
に
、

労
働
供
給
が
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
で
変
化
し
、
労
働
供
給
の
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プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
が
年
齢
の
減
少
関
数
で
あ
る
（
年
齢
を
経

る
ご
と
に
労
働
供
給
が
減
る
）
場
合
、
正
の
資
本
所
得
税

が
望
ま
し
く
、
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
分
析
に
よ
れ
ば
最
適

資
本
所
得
税
率
は
三
六
％
と
な
る
こ
と
を
示
し
た
。
こ
れ

は
労
働
供
給
の
弾
力
性
が
年
齢
ご
と
に
異
な
る
の
で
、
資

本
所
得
税
が
年
齢
別
に
異
な
っ
た
割
合
で
の
余
暇
に
対
す

る
暗
黙
の
課
税
と
な
り
え
る
た
め
で
あ
る
。
こ
こ
で
も
資

本
所
得
税
は
労
働
所
得
税
の
歪
み
（
厚
生
損
失
）
を
緩
和

す
る
役
割
を
担
う
と
い
え
よ
う
。
一
方
で
、
こ
れ
ら
の
研

究
に
も
批
判
は
あ
り
、Fehr and K

inderm
ann

［2015

］
はConesa et al.

［2009

］
の
モ
デ
ル
を
も
と

に
移
行
の
問
題
も
考
慮
し
、
税
制
改
正
に
よ
る
移
行
の
影

響
を
直
接
受
け
る
世
代
へ
の
短
期
の
効
果
を
考
慮
す
る

と
、
ゼ
ロ
資
本
所
得
税
が
望
ま
し
い
と
し
て
い
る
。

⑶
　
不
確
実
な
賃
金

　

A
tkinson-Stiglitz

命
題
で
は
家
計
の
能
力
（
労
働
生

産
性
）
に
関
す
る
異
質
性
は
静
学
的
な
一
時
点
で
の
設
定

で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
モ
デ
ル
が
動
学
化
す
る
と
、
時
間

の
経
過
と
と
も
に
労
働
生
産
性
・
賃
金
率
が
変
化
す
る
か

も
し
れ
な
い
（
こ
れ
を
能
力
シ
ョ
ッ
ク
と
よ
ぶ
）。
こ
の

よ
う
な
状
況
は
、M

irrlees

型
の
動
学
的
最
適
所
得
税

やN
D

PF

（N
ew

 D
ynam

ic Public Finance

）
と
呼

ば
れ
る
分
野
で
研
究
さ
れ
て
い
る⑴

。
こ
の
研
究
分
野
で

は
、Golosov et al.

［2003

］
が
示
す
よ
う
に
異
時
点
間

の
く
さ
び
が
正
と
な
る
こ
と
が
知
ら
れ
て
い
る
。
異
時
点

間
の
く
さ
び
と
は
、
異
時
点
間
の
消
費
配
分
を
歪
め
る
こ

と
を
意
味
し
、
資
本
所
得
税
に
よ
り
そ
の
よ
う
な
消
費
配

分
を
実
現
す
べ
き
か
は
必
ず
し
も
自
明
で
は
な
い
。
し
か

し
、
能
力
シ
ョ
ッ
ク
が
あ
る
場
合
に
は
、
資
本
所
得
へ
の

課
税
・
補
助
金
が
望
ま
し
く
な
り
え
る
。
能
力
シ
ョ
ッ
ク

が
あ
る
場
合
の
動
学
的
な
最
適
所
得
税
で
は
、
た
と
え
効

用
関
数
が
分
離
可
能
で
あ
っ
て
も
、
非
線
形
の
労
働
所
得

税
が
再
分
配
機
能
を
果
た
す
一
方
、
資
本
所
得
税
は
労
働
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所
得
税
に
よ
る
再
分
配
機
能
を
阻
害
す
る
要
因
と
な
る
情

報
制
約
を
緩
和
す
る
こ
と
が
役
割
と
な
る
。
正
の
異
時
点

間
の
く
さ
び
は
貯
蓄
を
減
少
さ
せ
る
の
で
、
高
生
産
性
家

計
が
将
来
に
低
生
産
性
家
計
を
模
倣
し
、
再
分
配
政
策
か

ら
逃
れ
る
こ
と
を
困
難
に
す
る
た
め
で
あ
る
。

　

賃
金
率
に
関
す
る
不
確
実
性
が
存
在
す
る
場
合
に
は
、

賃
金
率
の
不
確
実
性
前
後
で
消
費
財
へ
の
課
税
方
法
を
変

化
さ
せ
る
べ
き
こ
と
が
示
唆
さ
れ
る
。Crem

er and 

Gahvari

［1995

］
は
、A

tkinson-Stiglitz

命
題
の
前

提
と
同
じ
状
況
で
も
賃
金
率
に
関
す
る
不
確
実
性
が
存
在

す
る
こ
と
で
、
事
前
に
コ
ミ
ッ
ト
さ
れ
る
財
と
事
後
に
選

択
さ
れ
る
財
間
で
最
適
消
費
税
率
は
異
な
る
べ
き
こ
と
を

示
し
て
い
る
。
こ
こ
で
の
事
前
に
コ
ミ
ッ
ト
さ
れ
る
財
と

し
て
は
、
住
宅
や
自
動
車
の
よ
う
な
耐
久
消
費
財
が
あ
げ

ら
れ
る
。
選
好
が
財
の
タ
イ
プ
（
事
前
・
事
後
）
で
分
離

可
能
な
場
合
、
財
の
タ
イ
プ
間
で
複
数
税
率
、
財
の
タ
イ

プ
内
で
は
一
律
税
率
と
な
り
、
事
前
に
コ
ミ
ッ
ト
さ
れ
る

財
（
住
宅
、
耐
久
消
費
財
）
は
軽
課
さ
れ
る
べ
き
で
あ

る
。
そ
の
理
由
と
し
て
は
、
差
別
的
消
費
税
の
保
険
メ
カ

ニ
ズ
ム
と
し
て
の
有
用
性
が
あ
げ
ら
れ
る
。
リ
ス
ク
回
避

的
な
家
計
は
将
来
の
低
所
得
を
心
配
し
、
事
前
に
コ
ミ
ッ

ト
さ
れ
る
財
を
（
完
全
保
険
と
比
較
し
て
）
過
小
消
費
す

る
傾
向
に
あ
る
。
事
前
に
コ
ミ
ッ
ト
さ
れ
る
財
を
軽
課
す

る
こ
と
で
よ
り
多
く
の
消
費
に
導
く
こ
と
が
可
能
で
あ

り
、
結
果
と
し
て
賃
金
率
が
実
現
し
た
事
後
の
状
態
に
よ

る
課
税
後
消
費
（
支
出
）
格
差
を
縮
小
さ
せ
る
こ
と
が
で

き
る
。
耐
久
財
の
消
費
を
奨
励
す
る
こ
と
は
高
賃
金
と
分

か
っ
た
労
働
者
が
低
賃
金
労
働
者
を
模
倣
す
る
こ
と
を
困

難
に
す
る
の
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
複
数
消
費
財
を
異
時
点

間
の
消
費
選
択
と
し
て
捉
え
る
と
、Crem

er and 

Gahvari

［1995

］
の
結
果
は
、
過
大
な
貯
蓄
（
予
備
的

貯
蓄
）
を
資
本
所
得
税
で
修
正
す
る
こ
と
の
有
用
性
を
示

す
と
い
え
る
。

　

上
記
の
議
論
は
労
働
生
産
性
・
賃
金
が
外
生
的
に
与
え
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ら
れ
る
こ
と
を
想
定
す
る
が
、
労
働
生
産
性
は
人
的
資
本

投
資
に
よ
っ
て
も
影
響
を
受
け
る
で
あ
ろ
う
。
人
的
資
本

投
資
と
は
学
校
教
育
や
企
業
内
で
の
教
育
（
Ｏ
Ｊ
Ｔ
）
な

ど
が
想
定
さ
れ
る
。
金
融
資
産
へ
の
投
資
は
人
的
資
本
投

資
と
代
替
的
な
関
係
に
あ
る
。
賃
金
が
人
的
資
本
投
資
に

よ
っ
て
決
定
す
る
と
す
れ
ば
、
人
的
資
本
投
資
の
収
益
は

労
働
所
得
税
に
よ
り
課
税
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。Jacobs 

and Bovenberg

［2010
］
が
示
す
よ
う
に
、
労
働
所
得

税
の
存
在
下
で
人
的
資
本
投
資
を
歪
め
な
い
（
過
少
に
し

な
い
）
た
め
に
は
、
そ
れ
ら
の
費
用
全
て
が
立
証
で
き
、

教
育
補
助
金
に
よ
り
補
て
ん
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

し
か
し
、
人
的
資
本
投
資
の
す
べ
て
が
立
証
で
き
な
い
場

合
に
は
、
正
の
資
本
所
得
税
が
役
割
を
持
つ
。
こ
れ
は
、

高
生
産
性
家
計
は
人
的
資
本
投
資
を
減
少
さ
せ
、
貯
蓄
を

増
加
さ
せ
る
こ
と
で
低
生
産
性
家
計
を
模
倣
し
よ
う
と
す

る
が
、
資
本
所
得
税
に
よ
り
貯
蓄
の
収
益
率
を
減
少
さ
せ

る
こ
と
で
、
政
府
は
模
倣
の
魅
力
を
低
下
さ
せ
る
こ
と
が

で
き
る
た
め
で
あ
る⑵

。

四
、
お
わ
り
に

　

こ
の
よ
う
に
、
最
近
の
最
適
資
本
所
得
税
の
理
論
的
研

究
に
お
い
て
は
、
資
本
所
得
課
税
の
有
用
性
を
指
摘
す
る

研
究
が
多
い
が
、
い
ま
だ
に
賛
否
両
論
で
あ
る
と
い
え
よ

う
。
資
本
所
得
税
の
有
用
性
を
示
す
研
究
に
お
い
て
も
、

そ
れ
は
主
に
効
率
性
の
観
点
か
ら
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、

資
本
所
得
税
自
体
で
所
得
再
分
配
政
策
を
行
う
の
で
は
な

く
、
労
働
所
得
税
で
再
分
配
政
策
を
行
い
、
資
本
所
得
税

は
そ
の
再
分
配
政
策
を
助
け
る
（
労
働
所
得
税
の
阻
害
要

因
を
緩
和
す
る
）
よ
う
に
設
計
さ
れ
る
べ
き
と
い
え
る
。

　

最
後
に
資
本
所
得
税
の
あ
り
方
を
考
え
る
う
え
で
今
後

検
討
す
べ
き
論
点
を
あ
げ
て
お
き
た
い
。
第
一
に
、
資
本

所
得
課
税
が
望
ま
し
い
と
仮
定
し
て
、M

irrlees 

R
eview

が
提
案
し
た
よ
う
に
、
貯
蓄
や
投
資
の
正
常
利
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潤
に
対
し
て
は
非
課
税
と
し
、
超
過
利
潤
に
対
し
て
は
課

税
す
る
方
法
が
望
ま
し
い
の
か
ど
う
か
で
あ
る
。
こ
の
問

い
に
答
え
る
た
め
に
は
、
貯
蓄
の
収
益
率
に
レ
ン
ト
や
リ

ス
ク
を
考
慮
す
る
必
要
が
あ
る
が
、
こ
の
よ
う
な
研
究
は

多
く
な
い
と
思
わ
れ
る
。
例
え
ば
、Gahvari and 

M
icheletto

［2016
］
はA

tkinson and Stiglitz

と
同

様
の
設
定
に
加
え
て
、
貯
蓄
の
収
益
率
が
労
働
生
産
性
と

比
例
す
る
と
想
定
し
て
、
資
本
所
得
課
税
が
有
用
で
あ
る

こ
と
を
示
し
て
い
る
が
、
こ
の
設
定
で
は
貯
蓄
の
収
益
率

に
関
す
る
異
質
性
は
考
慮
さ
れ
る
も
の
の
、
リ
ス
ク
や
不

確
実
性
は
検
討
さ
れ
て
い
な
い
。Spiritus and 

Boadw
ay

［2017

］
は
リ
ス
ク
の
あ
る
資
本
所
得
に
つ

い
て
の
課
税
の
あ
り
方
を
検
討
し
て
お
り
、
リ
ス
ク
の
発

生
要
因
や
政
府
税
収
の
支
出
方
法
に
よ
っ
て
超
過
利
潤
の

み
へ
の
課
税
が
望
ま
し
い
か
ど
う
か
は
変
化
す
る
こ
と
を

示
し
て
い
る
。

　

第
二
に
、
所
得
種
類
の
転
換
（incom

e shifting

）
や

国
際
的
な
資
本
移
動
を
前
提
と
し
た
資
本
所
得
課
税
の
検

討
で
あ
る
。
し
ば
し
ば
二
元
的
所
得
税
の
問
題
と
し
て
指

摘
さ
れ
る
よ
う
に
、
家
計
は
労
働
所
得
か
ら
資
本
所
得
へ

と
所
得
種
類
の
転
換
が
可
能
か
も
し
れ
な
い
。
こ
の
よ
う

な
場
合
に
は
、Christiansen and T

uom
ala

［2008

］ 

が
示
す
よ
う
に
資
本
所
得
課
税
が
有
用
で
あ
ろ
う
。
一
方

で
、
グ
ロ
ー
バ
ル
経
済
に
お
い
て
国
際
的
な
資
本
移
動
が

容
易
に
な
れ
ば
、
資
本
が
高
税
率
国
か
ら
低
税
率
国
へ
移

転
す
る
こ
と
や
資
本
所
得
税
率
の
引
き
下
げ
競
争
が
生
じ

る
か
も
し
れ
な
い
。
こ
の
よ
う
な
場
合
に
は
資
本
所
得
税

の
役
割
が
薄
れ
る
可
能
性
も
あ
る
。

　

こ
れ
ら
の
論
点
は
理
論
的
に
も
、
ま
た
実
際
の
税
制
改

革
を
考
察
す
る
上
で
も
重
要
な
視
点
で
あ
り
、
筆
者
自
身

の
今
後
の
研
究
課
題
と
し
た
い
。

＊ 　

本
稿
は
Ｊ
Ｓ
Ｐ
Ｓ
科
研
費JP15K

03523

の
助
成
に

よ
る
研
究
成
果
の
一
部
で
あ
る
。
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注
）

⑴　

Ｎ
Ｄ
Ｐ
Ｆ
の
詳
細
な
解
説
に
つ
い
て
はK

ocherlakota

［2010

］

や
高
松
［
二
〇
一
三
］
を
参
照
。

⑵　

労
働
生
産
性
の
リ
ス
ク
と
人
的
資
本
投
資
が
存
在
す
る
場
合
の
資

本
所
得
税
の
役
割
に
つ
い
て
は
高
松
［
二
〇
一
六
］
を
参
照
。
労
働

供
給
行
動
と
し
て
就
業
選
択
モ
デ
ル
を
前
提
と
し
た
モ
デ
ル
も
検
討

し
て
い
る
。

（
参
考
文
献
）

A
iyagari, S. R.

［1995

］
“Optim

al Capital Incom
e T

axation 
w

ith Incom
plete M

arkets, B
orrow

ing C
onstraints, and 

Constant D
iscounting

”, Journal of Political E
conom

y, 103 

（6

）, pp. 1158-1175.
A

tkinson, A
. B. and J. E. Stiglitz

［1976

］
“The D

esign of T
ax 

Structure: D
irect versus Indirect T

axation
”, Journal of 

Public E
conom

ics, 6, pp. 55-75.
Cham

ley, C.

［1986

］
“Optim

al T
axation of Capital Incom

e in 
General Equilibrium

 w
ith Infinite Lives

”, E
conom

etrica, 54

（3

）, pp. 607-622.
Christiansen, V

. and M
. T

uom
ala

［2008

］
“On taxing capital 

incom
e w

ith incom
e shifting

”, International T
ax and 

Public Finance, 15, pp. 527-545.

C
onesa, J. C

., K
itao, S. and D

. K
rueger

［2009

］
“Taxing 

Capital? N
ot a Bad Idea A

fter A
ll!

”, A
m

erican E
conom

ic 
R

eview
, 99

（1

）, pp. 25-48.
Crem

er, H
. and F. Gahvari 

［1995

］
“Uncertainty, O

ptim
al 

T
axation and the D

irect V
ersus Indirect T

ax 
Controversy

”, E
conom

ic Journal, 105, pp. 1165-1179.
D

iam
ond, P. and J. Spinnew

ijn

［2011

］
“Capital Incom

e 
T

axes w
ith H

eterogeneous D
iscount R

ates

”, A
m

erican 
E

conom
ic Journal: E

conom
ic Policy, 3

（4

）, pp. 52-76.
Erosa, A

. and M
. Gervais

［2002

］
“Optim

al T
axation in Life-

Cycle Econom
ies

”, Journal of E
conom

ic T
heory, 105, pp. 

338-369.
Fehr, H

. and F. K
inderm

ann

［2015

］
“Taxing capital along 

the transition–N
ot a bad idea after all?

”, Journal of 
E

conom
ic D

ynam
ic &

 Control, 51, pp. 64-77.
G

ahvari, F
. and L. M

icheletto

［2016

］
“Capital incom

e 
taxation and the A

tkinson-Stiglitz theorem

”, E
conom

ics 
Letters, 147, pp. 86-89.

G
olosov, M

., K
ocherlakota, N

. and A
. T

syvinski 

［2003

］

“Optim
al Indirect and C

apital T
axation

”, R
eview

 of 
E

conom
ic Studies, 70, pp. 569-587.

Golosov, M
., T

roshkin, M
., T

syvinski, A
. and M

. W
einzierl 



138―　　―

証券レビュー　第58巻第５号

［2013

］ 

“Preference heterogeneity and optim
al capital 

incom
e taxation

”, Journal of Public E
conom

ics, 97, pp. 160-
175. 

Jacobs, B. and A
. L. Bovenberg 

［2010

］, 

“Hum
an Capital and 

O
ptim

al P
ositive T

axation of C
apital Incom

e,

” 
International T

ax and Public Finance, 17, pp. 451-478.
Judd, K

.L.

［1985
］
“Redistributive T

axation in a Sim
ple 

Perfect Foresight M
odel

”, Journal of Public E
conom

ics, 28, 
pp. 59-83.

K
ocherlakota, N

. R
.

［2010
］T

he N
ew

 D
ynam

ic P
ublic 

Finance, Princeton U
niversity Press. 

M
irrlees, J., A

dam
, S., Besley, T

., Blundell, R., Bond, S., Chote, 
R., Gam

m
ie, M

., Johnson, P., M
yles G. and J. Poterba eds. 

［2011

］ T
ax by D

esign: T
he M

irrlees R
eview

, O
xford 

U
niversity Press.

Spiritus, K
. and R. Boadw

ay 

［2017

］ 

“The O
ptim

al T
axation 

of Risky Capital Incom
e: T

he Rate of Return A
llow

ance
”, 

CESifo W
orking Paper, N

o.6297. 

高
松
慶
裕
［
二
〇
一
三
］「M

irrlees

型
の
動
学
的
最
適
所
得
税
の
展

開
―
資
本
所
得
税
の
役
割
に
注
目
し
て
―
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
八

一
号
、pp. 127-142.

高
松
慶
裕
［
二
〇
一
六
］「
リ
ス
ク
、
人
的
資
本
投
資
と
最
適
所
得
税
―

労
働
所
得
税
と
資
本
所
得
税
の
課
税
関
係
―
」
証
券
税
制
研
究
会
編

『
リ
ス
ク
と
税
制
』
第
一
章
、pp. 1-24

、
公
益
財
団
法
人
日
本
証
券

経
済
研
究
所
。

 

（
た
か
ま
つ
　
よ
し
ひ
ろ
・
静
岡
大
学
准
教
授
）


