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1．　インフラ・グリーンエネルギー投資
の増加策

　資料 2 頁は、竹村先生から説明のあった、
世界各地のエネルギーの種類を表している。
一番上はアジア地域であり、石炭を最も多く
使っている。その意味では、世界の中で最も
環境汚染が大きくなっていることが分かる。
　資料 3 ～ 4 頁は、気温と海面の温度の年間
平均温度の推移を表したグラフである。どち
らも上昇しており、いろいろなものが環境汚
染を生み出していることが分かる。
　資料 5 頁をご覧いただきたい。グリーンエ
ネルギーに対して投資がされない理由をポー
トフォリオ理論の 2 パラメーターアプローチ
で説明する。縦軸に収益率（r）、横軸にリス
ク（σ）をとっている。Case Ａから Case Ｄ
の 4 つのグラフがあり、現状グリーン投資
は Case Ｃおよび Case Ｄのグラフに示され

る曲線であり、リターンは低いし、リスクは
高い。そうであればどんな形状の効用関数を
持っていてもグリーンエネルギーに対して投
資はしないわけで、投資をしてもらうために
は、いかにグリーンの分野の収益率を上げて、
Case Ａあるいは Case Ｂのグラフのような形
にもっていくかが重要になる。
　山﨑氏の説明も含め、どのようにしたら上
の Case のグラフに持っていけるかというこ
とを、いまアジア開発銀行研究所で議論して
いるので、それについて説明したいと思う。
　資料 6 頁をご覧いただきたい。グリーンエ
ネルギーに関しては、ＡとＢの二種類があり、
Ａは大きなプロジェクトで、例えば水力発電
がそれに当たる。Ｂはコミュニティ型の太陽
光発電、風力発電等のプロジェクトである。
これら二つの大きなグリーンエネルギーに対
する投資が考えられるが、どちらも収益率が
低いために、なかなか投資が進んでいないの
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が現状である。
　資料 7 頁をご覧いただきたい。電力が提供
されることによって、アジアなどの途上国で
は、そこに新しい工場が立地することが出来
る。農家であれば、電力を利用してトラクタ
ーが使えるようになり、生産性が上がる。そ
の意味では、電力発電には大きな波及効果が
ある（＝外部経済効果）電力供給によって産
業が興り、経済が活性化し、法人税、所得税、
消費税、固定資産税などの税収が増えていく
わけだが、その増えた税収がこれまでは、す
べて国に納められてしまい、電力に投資した
人（や電力会社）には戻ってきていなかった。
　資料 8 頁の図のとおり、真ん中の直線が電
気の使用料金を示すが、インフラ投資の一番
の問題点は使用料金からしか収入が入らない
ところである。鉄道インフラでは、収入は利
用者の支払う料金であり、水道インフラであ
れば、水道料金だけが収入源であった。とこ
ろが、電力、水、鉄道には大きな波及効果が
あるわけで、そうすると、上の線で示される
ように波及経済効果により、新しいマンショ
ンが建設され、新しい工場も設立され、駅や
道路の周辺には、ショッピングセンターやレ
ストラン街も生まれ、その経済効果により、
税収が増加する。ところが、従来は、インフ
ラ整備からもたらされる外部効果によって発
生する税収は、すべて政府に納められてしま
い、インフラの投資家には、利用料収入しか
入って来なかった。これがインフラ投資が、
低いリターンしかない生まなかった理由であ
った。そうであれば、外部効果で得られる税
収の一部を投資家に還元すれば、点線で示さ
れる形で投資の収入が上がるはずである。そ
れにより、一般投資家をグリーンエネルギー
やインフラ投資に呼び込めるのではないかと

いうことである。
　資料10頁は、インフラ投資により税収がど
のように変わったかを、フィリピンの高速道
路を例にとって示した表であるが、t−2 か
ら t までが工事期間で、一番右側の t＋4 は、
高速道路の完成後から 4 年後を示している。
高速道路の稼働後の 4 年目には、税収が非常
に増えて、波及効果があることが分かる。
　資料11頁は、九州新幹線の税収額の変化を、
①新幹線の建設中、②第 1 稼働期（東京・大
阪と結ばれていない時期）、③第 2 稼働期（東
京・大阪と結ばれた時期）に分けて示したも
のである。左端の棒グラフが①、真ん中の棒
グラフが②、右端の棒グラフが③が、それぞ
れの時期の税収を示している。東京・大阪と
結ばれてから、九州新幹線の税収が波及効果
の影響により伸びていることが分かる。左か
ら 2 番目の項目が個人所得税、 3 番目の項目
が法人税、一番右側が固定資産税を示してい
るが、固定資産税は、最初から地価の上昇予
想（スペキュレーション）が働き、増えてい
るが、所得税や法人税は、九州新幹線が東京・
大阪と結ばれて、ビジネスを呼び込むことが
出来てから大きく税収が増えている。
　そこで、この増えた税収の一部を JR 九州
に返してくれれば、もっと投資収益が上がる
ことになる。しかし、現状は、この増えた税
金は、すべて地方政府と国にいってしまい、
赤い部分の税の増加は、本来はインフラ建
設（インフラに投資した人）のおかげで、増
加が生まれているのであるが、現状では、増
えた税金は、インフラ建設会社やインフラ投
資家には、還元されていない。増えた税収の
半分でも戻してあげれば、真ん中の点線にな
り、通行料金にだけ依存していた場合と比べ
ると、収益率が毎年上がるから、インフラに
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対し、もっと投資が増えるはずであり、グリ
ーンエネルギーへの投資でも同じことが言え
ると思う。
　資料12頁は台北の台湾新幹線のケースであ
り、新幹線によってもたらされる経済波及効
果（＝スピルオーバー効果）によって、どの
程度収益率が上がったかを示すグラフであ
る。資料13頁のつくばエクスプレスのケース
で見ると、 2 つの線のうち、上にある線がつ
くばエクスプレスの周囲の土地の固定資産税
を示しているが、確実に税収は増えている。
ただ、その税収はすべて国と地方政府に収め
られており、つくばエクスプレス社には全く
戻って来ていない。この増えた税金の一部を、
つくばエクスプレスに還元することが必要で
あると考える。というのは、つくばエクスプ
レスが開通したことにより、新しいマンショ
ンや商業ビルが建設され、固定資産税の増加
がもたらされているのであり、増加した税収
は、新しい鉄道（＝つくばエクスプレス）に
よってもたらされたものであるからである。
グリーンエネルギーの場合も同じで、電力の
供給により、周りの地域には、新しい住宅や
マンションが建設され、工場も立地をはじめ、
商業地区の建設も可能となり、法人税、所得
税、固定資産税の増加がもたらされる。しか
し、新幹線の場合と同じように、増えた税収
は、すべて国と地方政府に吸収されている。
この増加した税収の、例えば、半分ぐらいは、
クリーンエネルギーの供給者に還元する必要
があると思う。
　資料14頁をご覧いただきたい。インフラ投
資等の波及効果による税収の増加分の計算方
法としては、フィリピンの財務大臣であるド
ミンゲス氏が考えてくれた方式がある。下の
線が国全体の法人税の時間の経過に伴う変化

を示している。一方、電力が通ったことによ
り、周囲の企業の効率化が進み、新しい住宅
が建設され、新たな商業施設が開設され、生
産性が上がることにより、上の線で示すよう
に税収が増加する。そうすると、下の線の傾
きと線の上の線の傾きの差を、電力供給の波
及による税の増収分と考えればよいというこ
とになる。そこで、増えた税収の半分を電力
の投資家や運営主体に返せばよいというの
が、ドミンゲス大臣がフィリピンで行おうと
していることである。そうすることにより、
グリーンエネルギーの収益率が上がり、民間
の投資家もさらにグリーンエネルギーに投資
しようと考えるようになる。私は来週インド
ネシアに行くので、財務大臣であるスリ・ム
ルヤニ氏にもこのことを説明し、インドネシ
アでもこの方式を採用していただくよう勧め
るつもりである。

2．　インフラ整備における土地信託の活
用

　資料15頁をご覧いただきたい。アジアでイ
ンフラをつくるときにもう一つ課題となるの
が土地収用の困難さである。図の一番左側に
位置するのが地主（Land�Owners）であるが、
この人たちが土地を売るのを渋る。マレーシ
アの場合も、道路インフラの投資額の約50％
が土地収用代に当てられると言われている。
そこで、この膨大な土地収用代を減らす方法
として、さらに、インフラ建設のためのスム
ーズな土地利用のために、日本で行っている
不動産の信託をインフラ整備に応用できない
かと考えた。
　中央に Railway�Company とあるが、鉄道
や電力会社が土地を必要としたときに、地主
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が土地を売りたくなければ信託をしてもら
い、信託で鉄道や電力会社に土地をリースし
て、毎年リース料をもらう形にすればよい。
地主の所有権はそのままで、代わりに受益権
をもらうことで、インフラ整備・運営がスム
ーズになる。
　この方式を 2 ～ 3 年前からタイで実施する
ために準備をして、この法律がタイの国会を
通り、2019年11月 1 日から施行された。タイ
でも駅前開発などでこの方式が法律上は使え
るようになった。どこか一つで使い始めれ
ば、いろいろな国で応用されるようになると
思う。
　そのとき、中央銀行の総裁からタイには信
託銀行がないという指摘を受けた。信託銀行
をつくるのは難しくても、銀行は多数あるの
で、銀行に信託業務を実施できるライセンス
を与えることにより、信託業務もできるよう
にすればよいのではないかという案を示し
た。
　これをほかの国にも、土地信託の手法を波
及させたいと思っている。インドでは、日本
が新幹線をつくろうとしているが、やはりネ
ックになっているのが土地収用問題である。
この場合も、インドで土地信託が使えればス
ムーズに事が運ぶし、インドネシアのスリ・
ムルヤニ財務大臣にも、この方式をインドネ
シアで採用してはどうかと、提言したいと思
っている。日本の信託銀行の皆様には、アジ
アの各国に信託制度を紹介し、その手法を伝
授していただきたいと思う。

３．　SDG（Sustainable�Development�
Goals）あるいは ESG（Environment�
Social�Governance）を考慮した投資
モデルのあり方

　資料31頁をご覧いただきたい。グリーンエ
ネルギーである風力発電、太陽光発電は収益
率が低いために、なかなか民間資金による事
業運営が進んでいない。クリーンエネルギー
の収益率を向上させ、民間投資家による投資
を増大させるためには、利用料金に加えて、
どこかから収益率を増やす資金を導入する必
要がある。環境税を全世界的に課し（CO2、
NOx 等の排気ガスに対して全世界的に同一
の税金を掛け）、その税の一部をグリーンエ
ネルギー投資に還元する。それによって収益
率をあげることにより、グリーンエネルギー
に対する投資を増やすことができると思う。
2019年 5 月にドイツであった会議（Global�
Solutions�Summit）において、メルケル首相
の前でこのようなことを発表したところ、メ
ルケル首相からも、理論的にはそれができれ
ばよいのではないかと言っていただいた。
　日本の場合、太陽光発電については民間投
資家からの投資が進まず、個人の「ふるさと
投資ファンド」などから資金が出ている状況
であるが、CO2とか NOx に税をかけること
により、収益率を上げることができれば、も
っと一般投資家による投資が増えると思う。
　資料23頁をご覧いただきたい。SDGs や
ESG の定義はコンサルティング会社により
異なる。資料23頁は KPMG の、資料24頁は
NRI（Nomura�Research�Institute） の、 資
料25頁は PwC の定義である。各企業がそれ
ぞれの視点で定義しており、機関投資家はそ
れぞれのコンサルティング会社と相談しなが
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ら、それぞれの異なる定義に従って投資を行
っている。そうすると、これまでは、投資家は、
リスクとリターンの 2 パラメーターアプロー
チにより、投資を行って来た。しかし、SDG

（あるいは ESG）を考慮して、これまでの投
資配分を変えることが進められている。
　しかし、コンサルティング会社が統一した
基準を持たず、それぞれの定義が違うため、
どこのコンサルティング会社と相談しなが
ら、投資家が資金配分を考えるかにより、ポ
ートフォリオ配分（資産選択）が違ってくる
ことになる。
　資料26頁は、縦軸を収益率、横軸をリスク
としたグラフであり、これまでのポートフォ
リオは、ＡとＢを端点とするポートフォリオ
のフロンティア曲線があり、点ｅが効用曲線
との接点（最適点）として選ばれていた。言
い換えると、これまではリターンとリスクの
2 パラメーターのアプローチにより、資産配
分を決めていたわけである。
　しかし、SDGs や ESG を投資要素に加味
しようとすると、これに ESG や SDG という
もう一つの項目が付け加わることにより、式
が変わってくる。資料28頁をご覧いただきた
い。R がリターン、σ2がリスクであり、そ
こに ESG あるいは SDG という項目が加わる
ことで、まさにマルチファクターモデル（多
変量モデル）ができ上がるわけである。そ
うすると、今までは点ｅが最適であったが、
ESG や SDG という変数が入ってくると、例
えばＢ企業は環境に悪いものを排出していな
いのに対し、Ａ企業は環境に悪いものを排出
している場合には、e 点は最適ではなくなり、
環境にやさしいＢ社により多く投資したほう
が良いことになり、28頁の図でいくと、f 点
が最適な点となる。

　数式でいうと、SDGA−SDGB という項目
が加わり、Ａ社とＢ社への比率が決まってく
る。ただ、この比率も、どのコンサルティン
グ会社を使うかにより、数字が異なるわけで
あり、最適な点もｅから点ｆの方に移動する
が、その動き方が、相談するコンサルティン
グ会社により違ってくることになる。つまり、
ポートフォリオも、これまでのリスクとリタ
ーンだけでなく SDG 要素も加味することに
なっているが、SDG の定義が、きちんと統
一的に決められていないために、資産配分は、
歪みを生じさせてしまうことになる。
　グリーンボンドについては基準を揃えよう
としているが、その定義も、漠然とした定義
となっており、ESG あるいは SDG をコンサ
ルティング会社ごとに異なる定義としている
と同様の問題を生じさせていると思う。では、
どのようにすればよいか。資料30頁をご覧い
ただきたい。経済理論的には、CO2や NOx、
あるいはプラスチックの排出量に対して、全
世界的に同じ税率を課税する方法がよい。
t1、t2は税率を示すが、企業ごとの排出量を
調べてその量に対し税率を掛ける。t1、t2も
時間とともに変化していってよい。RA と RB

は単純リターンであったが、斜字の RA と
RB は税引き後のリターンとして示される。
　資料31頁をご覧いただきたい。このような
課税をすると、各社ごとにリターンが少しず
つ減少する。排出物をたくさん出している企
業は、支払う税金が多くなり、リターン（収
益率）は、より低下する。図のフロンティア
のＡ、Ｂが下方にシフトすることになる。よ
り多くの排出物を出している企業は、より多
くの税を支払うために、税引き後の収益率は
低下し、より下にシフトすることになる。投
資家は今までと同じように、リスクとリター
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ンだけを見て、投資することにより、最適な
点ｆに達することができる。
　したがって、わざわざ、リスクとリターン

（収益率）という二つの要素に加えて、SDG
や ESG という項目を考えて投資を行う必要
はなくなり、従来の通り、リスクとリターン
の二つを見ながら、投資を続けることができ
るようになる。全世界的に、各企業が出す排
気物に対して、同じ税率を課すことにより、
CO2や NOx やプラスチックの排出量が多い
企業は、より多くの税を支払わなければなら
ないことになり、税引き後のリスクとリター
ンが決められてくるため、投資家は、従来の
ように、リスクとリターンだけを見ながら、
今までと同じように、投資配分を行うことが
出来るようになる。この方法であれば、資金
配分の歪みを発生させることがなく、最適な
ポートフォリオ配分を達成させられる。そ
こで国際機関がやらなければならないこと
は、世界各国で、同一の税率を、排気物に対
して課すように、制度を設計することであ
る。地球の温暖化の防止は、喫緊の課題であ

り、遅れれば遅れるほど、災害のリスクも増
して来てしまう。待ったなしの状況に追いや
られている。最後に、t1、t2の税率を全世界
的にどう設定するかということである。その
付け方は、例えば CO2をどのくらい削減させ
たいかといった目的に照らし合わせて、CO2

や NOx、あるいはプラスチックの排出量に
対する t1、t2を決めていくことが可能である。
これを全世界の企業に同じ税率で掛けられれ
ば、各企業は、リターンを上げたいと思うた
めに、CO2、NOx、プラスチックなどをなる
べく出さないようにしようというインセンテ
ィブが働くわけである。環境を乱す排出物を
減らせば、それぞれの企業の税引き後のリタ
ーンが上がってくるから、フロンティアが上
昇し、より多くの投資家が、排出物の少ない
企業に、より投資することになる。
　資料32頁に記載した、『Finance�Research�
Letters』と資料32頁の「Economic�Modellint」
に寄稿した論文では、ここで説明した議論の
一部が紹介されているので、興味のある方は
お読みいただきたい。

（よしの・なおゆき）
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