
ESG/グリーン投資，

最適資産運用とネット炭素税

吉 野 直 行

只今ご紹介いただきました吉野です。どうぞよろしくお願いいたします。

私はアカデミックな立場から ESG とかグリーン投資，それから最適な資産

配分というのをお話させていただきますので，私の前の中空副会長とはだいぶ

違った内容になると思います。

それからあまり中空副会長のお話にはなかったのですけれども，炭素税とい

うのが非常に重要になるというのを私はこの中で申し上げて，むしろ金融手段

よりは税の手段でやった方が，ESG とかグリーン投資にはいいのだというの

が 1 つの大きな結論です。私の見方は，今般に日本で色々言われていること

とだいぶ違う内容になります。

アカデミックな立場としてのことですので，それで炭素税というのが割合日

本では，財政赤字の問題から考えても重要ではないかというように思っていま

して。全体に ESG，SDGs の問題，環境問題，それからそれをどのように解決

していくか，先程，中空副会長から中央銀行のお話がありましたが，ここにつ

いても少しアカデミックな立場からお話しさせていただきたいと思います。

私の見方はだいぶ今日本で一般的に言われていることと違っていまして，実

はこれを 2019 年に，ここに写真があるのですけれども（図表 �），メルケル首

相の前で発表した時に，メルケル首相は私の税金でやるというのにすごく賛同

してくださいまして，日本でももっと広めろというようにメルケル首相に言わ

れまして，その時のパネルディスカッションのここにおられる方がテレビ局の

アナウンサーの方で，この後夜のテレビの番組に出させていただいて 5 分位

私の内容を発表しました。

その時に，図表 � の左側に Global Solutions Summit というところで，真ん中

がドイツの環境大臣で，左側が OECD の副会長，私が一番右側にいますけれ
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ども，私の考え方はそこで発表させていただきました。

その後，2021 年なのですけれども，ヨーロッパで環境金融で良い研究をし

ている人というので，ハンガリーで授賞式があったのですけれども（図表 �），

2021 年 12 月に，これはハンガリー中央銀行の副総裁で，私はだいぶ小さく見

えますけれども，今日お話するこの資料を使いながらその時に講演させていた

だきました。

図表 �

図表 �
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そのような意味では，アカデミックな中ではある程度評価されている内容を

これからお話いたしますが，一般に日本で言われていることとはだいぶ違うと

いうことはまずご認識いただきながら，アカデミックな考え方をご紹介したい

と思います。

まず SDGs という言い方と，ESG というのと，2 つ大きくあるわけです。

この SDGs の言い方は，国連の会議ですと SDGs という言葉しか出てこない

のです。今度 OECD の会議ですと ESG という言葉しか出てこないのです。国

連では必ずこの SDGs という言い方をします。

今週の火曜日も，国連の UNESCAP というところ，ZOOM 会議でやった時

も，今国連は SDGs での歳出とか，そのような言い方を全部していきます。

ご承知のように，この SDGs というのは 17 の目標がありまして（図表 �），

1 番目が貧困削減というのが 1 番。その中に男女平等とか，グリーンとか，

色々な物が入ってきているわけです。

この SDGs でまず一番の問題点というか，国連での問題点は 17 の目標を掲

げたわけですけれども，Timbergen という人が，一番下に書いてありますけれ

ども，議論していて，もし 17 の目標があるのだったら 17 の政策手段がない

といけないというのが一般的な見方なのですけれども，国連は何を持ってそれ

を達成するかという政策手段は一切言っていないのです。

これはなぜ言っていないのかというと，国連の人達の言い方はそれぞれの国

図表 �
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によってやり方が違うのだから，そこまで自分達がこのようなやり方がありま

すよと言うのはおかしいのだと，逆に言うと，逃げているのですけれども，目

標だけ達成を目指していて，それをどうやって達成するかということは一切言

っていない。そこが大きな問題になります。

この SDGs ができた背景が結構いやらしいところがありまして。その前に

は Millennium Development Goals と左側に書いてあるのですけれども（図表 �），

貧困削減ということをずっと国連は言い続けてきました。それが Millennium

Development Goals という，1 番左のところで，貧困削減を国連が言い出した

のですけれども，あまり皆が注目してくれなかったのですね。これはアフリカ

の問題ではないかと。

それで多くの先進国の方々は，貧困削減は重要だけれどもそれはアフリカの

問題であって我々の問題ではないのだという感じで，結局，国連ではこれを全

社会に広めようと思ったのですけれどもできなかったわけです。

それでどのようなことをやったかというと，ちょうどこれを作った局長とか

課長の方が，今から 10 年位前に日本に来られまして，SDGs ということを何

とか日本でも広めたいと，それで日本に来られて，韓国に行って，アジアに行

かれて，それで色々宣伝をして，他の方々がヨーロッパに行って宣伝をすると

いうことをやられました。

図表 �
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この 17 の目標がどうできたかというところなのです。それはその前に作っ

た Millennium Development Goals の貧困削減というのは全然上手くいかなかっ

たので，これはどうやって作ったかというと，皆に「あなたは何が一番地球，

世界にとって有用な問題だと思いますか？」ということを聞いていったのです。

ある人は環境問題が重要だと思うと，ある人は貧困削減が重要だと思う，あ

る人は教育が重要だと思うと，それを全部合わせていたら 17 の項目になった

というわけです。そこで国連が 17 だとちょっと多いから 10 にしようかと中

で議論したのですけれども，10 にすると 7 個カットしなければいけない，そ

れだったら全部並べてしまえという形で，この SDGs というのができてきた

のです。

そうすると，皆さんは自分が思っていたところがこの中の 10 番目に入って

いる，5 番目に入っていると思いますから，皆が SDGs というのは重要なのだ

と認識するようになるわけです。だから，元々これは国連が言っていたという

のですけれども，そうではなくて国連が皆に聞いていって，それでどのような

問題が重要ですかということを聞いていって，結局この 17 に集約されて，そ

れを減らすことなく全部列挙したということです。

只し，1 番目だけは貧困削減というのにしておこうと。それは国連が昔から

掲げたことなので，1 番目に貧困削減が書かれていると。あと 2 番目から 17

番目は，若い人に適当に並べろと言ったわけです。そうすると高校の先生が環

境問題は何番目ですかというのを学生に聞いているわけです。そんなの全然意

味がないわけで，1 番目だけ貧困削減というのをやって，あと 2 番目から 17

番目は国連の若い人が適当に並べたと，そういうのが SDGs です。ですから，

これは皆が着目するのは当たり前で，皆さんに聞いて「何が重要だと思います

か？」ということを並べたために，ここのところには多分皆さんの重要と思っ

ていることが必ず入っていると，それが 1 つの背景であります。

図表 � は Sahmshad Akhtar さんといって，パキスタンの財務大臣で，中央銀

行の総裁をやられた方で，その方は国連の理事もやられていて，それでアジア

に国際連合の UNESCAP (United Nations East Asia and Pacific) というところがあっ

て，その事務局長をやられていた Sahmshad Akhtar さんは私とすごく知り合い

なので，SDGs はいい加減なのじゃないかと聞いたら，そのとおりだと言って

くれたので，ただ，誰にも言うなよと言われたので，ああわかりましたという
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ことで，普通の時にはあまりこのようなことは正式には申し上げませんけれど

も，そのような形で SDGs ができてきました。

ということは，日本は今 SDGs をあまりにも真面目にとりすぎているとい

うところがありまして，ですからそのようなところも後で申し上げたいと思い

ます。

それから次は，私が今日これからお話する内容のところは Handbook of

Green Finance で，Jeffrey D. Sachs 先生というのは多分ノーベル賞をとられる

と思いますけれども，ハーバードの先生で，ここには載せていませんけれども，

この中に全部書いてあることです。

まず，ESG からお話させていただきたいと思います。先程の中空副会長の

お話にもあった ESG というのは，図表 	 の一番下にあるように Environment,

Social and Governance の 3 つがあるのですけれども，今日は主にこの

Environment のところだけを申し上げます。

ここに色々な格付け機関が，ESG をどのように評価しながら格付けをして

いるかということを全部持ってきたものです。全部で 10 とか 20 の主要な格

付け機関がありますけれども，一番下が Thomson Reuters，それから上が

Sustainalytics，MSCI，FTSE と，このような形で 5 つ書いてありますけれども，

図表 	 の右側を見ていただきますと全部ゲージが違う。ですから格付けをす

図表 �
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る時に，全部評価の仕方が違うということであります。

では，どのようなところが違うかと言いますと，図表 
 に書いてあります

が，環境だけに着目しますと，1 番目は開示の度合い，ディスクロージャーで

どれ位環境問題について触れているかというのをみるのが 1 つの基準です。2

番目は企業のトップの人達に聞きまして，そこでそれぞれの企業が ESG に対

して自分のポリシーを持っているかどうか。3 番目は現状と比べて改善しよう

EESG= Environment, Social and Governance

図表 	

EE
図表 
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としているかどうか。4 番目は資源の利用とか，排出量の実績はどうかと。こ

のように格付け機関ごとに，みんな評価の基準が違うということであります。

この ESG については，日本の年金基金連合会など，図表 � の左側が日本の

企業の評価に対してどのように ESG を見ているかと言いますと，ここにあり

ますように E の環境のところをすごく見ながら日本の企業に対しては評価し

ていると，あまり S とか G はポイントに出していません。

図表 � の右側の方は，海外の企業を評価するときはどうかというと，

Environment，それから Social，Governance と S も G もある程度考えながらや

っています。

このように，先程 ESG の中の E の話をさせていただきましたけれども，S

とか G のウエイトもだいぶ違います。さらに Social とか Governance になり

ますと，もっと基準が曖昧になるのです。社会的にどうか，ガバナンスが利い

ているかどうか。

昔，国際会議で中国はガバナンスが悪いとよく海外から言われて，中国人が

手を挙げて「ガバナンスが悪いというけれども，こんなにパフォーマンスがい

いじゃないか，何なんだ」というように中国人が怒っていましたけれども，そ

のようにガバナンスをどう評価するかというのは非常に色々な見方があるわけ

です。

ESG

図表 �
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このように格付け，投資家にとっても E と S と G をどのように自分達が重

視しながら投資するかということも，日本の企業とそれから海外の企業でも同

じところでも違ったりする，それから投資家によっても全然違うということで

あります。

このような格付け機関による違いが，その資金全体の配分をゆがめてしまう

というのが 1 つの議論であります。

ここは数式で書いてしまったのですけれども（図表 �），リスクとリターンと

いうのをこれまでは皆見ながら投資をしてきたわけです。ところが，それに

ESG とか，SDGs とか，あるいは Impact とかそのようなことを考えながら，

このリスクとリターンと，それに加えて ESG，このようなことを考えながら

投資をしなさいということになります。

そうしますと，この ESG を考慮に入れますと，どのように資金配分がなる

かというのは α と書いてある(7)式ですけれども，これは資金配分のアロケー

ション，その分配の仕方の式になりまして，リターンとリスクと，それから

ESG のスコア，このようなものを見ながら投資家というのは行動するという

ことになってきます。この α が，資産配分をどのようにしていくかというこ

とを表しています。

これを見ますと，格付け機関の ESG
A，ESG

Bのスコアがものすごく重要な

EESG

図表 �
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決定の要因になりまして，投資家の人達は，機関投資家の人達は，資産のアロ

ケーションを考えるようになってきているということであります。

これを図で表しますと，このような感じになります（図表 �）。従来はリタ

ーンとリスクというこのようなところを考えて，ここの A/B というのがいわ

ゆるフロンティアと言われるところで，そこから一番自分のリスクやリターン

の効用を考えて最適なところを点 e というのを選ぶことが，これまでのリス

ク/リターンからのポートフォリオだったのです。

ところが，現在はこの ESG とか，グリーンとか，そういうものを考えて，

第 3 の垂直の軸も考えて行動しなさいということです。ところが格付け機関

ごとに，例えば A と B の 2 つの投資対象がありますと，ある格付け機関は

A/B で評価する，ある格付け機関はそのポイントが c と d で評価をしている。

このように格付け機関ごとに全部この評価が違います。

そうしますと，これを下に持ってきますとリスクとリターンの軸で見ると，

ある格付け機関にコンサルティングを頼めば点 f が最もいいと。そうしますと，

ここを見ていただきますと，今までの e とは違って点 f というところが最適

になります。それから別の格付け機関に聞けば，C/D というところになりま

すから，この g という点にポートフォリオの配分が移ってくるということに

なりますから，そうするとどの格付け機関にコンサルティングを頼むかによっ

図表 �
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て，最適なポートフォリオが違ってきてしまう。こういうものが現状でありま

す。

それを実際に見てみたいと思います。ちょっと小さいので恐縮なのですけれ

ども（図表 ��），これは日本の企業の A，これはサービス産業のある会社です。

それから B の方は製造業の会社です。字が小さくて恐縮ですけれども，真ん

中のところに 2 つの ESG の格付け機関 X と Y と書きました。

まず X の方を見ていただきますと，サービス産業の A の ESG スコアは 35

と，B の企業は製造業ですけれども，ここの ESG スコアは 77 となっていま

す。それから今度は逆に Y という格付け機関の評価で見ますと，企業 A は

96，それから企業 B は 12 です。それからここの 4 つを見ていただきますと，

格付け機関によってこの大きさも逆転しているわけです。企業 B の方が ESG

スコアが高くて，企業 A の方が低かったわけです。でも Y の格付け機関にコ

ンサルティングを頼めば，企業 A の方が 96 で，企業 B が 12 というような

形です。ですから，格付け機関ごとに ESG の企業ごとのスコアがみんな違い

ます。これは先程申し上げたように，みんな定義が違う，ESG の見方が違う

からであります。

ここで実際に CO2 をどの位発しているだろうかというのを調べてみますと，

企業 A は 35，これに対して企業 B は製造業ですけども 1,131 と，この位

図表 ��
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CO2 の実際の排出量というのは異なるわけです。ところが，Environment 以外

に Social とか，Governance とか，そういうものを全部見てくるとこんなに違

った格付け，ポイントになってしまうということになります。

このような格付けのポイントが違う中で，最適な配分をどうするとどうるな

かというのが一番下の行に書いてあります。この数字の見方は，企業 A と企

業 B に何パーセント位ずつ配分するかということになります。X の欄を見て

いただきますと，一番下を見ていただくと 0.56，それから Y の格付け機関で

見ると 0.22 と，このようになります。つまり，X の格付け機関に聞けば 56％

を B 企業，それから 44％を A 企業。それに対して Y のところに聞いてみる

と，22％を A 企業，残りの 78％を B 企業というように，格付け機関によっ

てこのポートフォリオの配分が全然違ってきてしまう，こういうのが現状であ

ります。

このようなことになりますと，よく言われるのは ESG スコアが高ければ株

価のパフォーマンスもいいという議論があるわけですけれども，実際に日本の

7 つの株式の動きを見ていまして，これは 2021 年の毎月の動きを見まして，

それがどういう変数によって動いているか，その中に ESG のスコアを入れて

みまして，本当に ESG のスコアが高ければ株価のパフォーマンスがいいのだ

ろうかというのを見てみます（図表 ��）。

EESG
図表 ��
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そうしますと，ここで見ていただくと，左の 2 つの株式に関しては ESG ス

コアと非常に連動性がある。しかし残りの 3 番目から 7 番目までのところは

全く関係がないと。このように一部で ESG スコアを見れば，それによって株

価のパフォーマンスも関連するのですよとよく言われる人がいるのですけれど

も，ここで見ると明らかなように，2 つの株式は連動しています。しかし 3 番

目から 7 番目の株の動きは全く ESG と違った形で株価が動いています。これ

はなぜこうかというと，ESG の定義がみんな違うからになります。

先程中空副会長からもお話があって，ご質問にもありました，グリーンボン

ドというところについて少しお話させていただきたいと思います。

グリーンボンドというのは，ICMA というフランスの International Capital

Market Association で，このホームページにいっていただきますと，一番最初

は 2018 年に基準ができまして，昨年 2020 年に少し改定がされました。全部

で 10 個の基準がありまして，この 10 の基準を満たしていればグリーンボン

ド（グリーン債券）を発行していい，というのがヨーロッパの基準であります

（図表 ��）。

例えば 1 番目は，再生可能エネルギーというところであればグリーンボン

ドを発行していい。それから効率的なエネルギー消費をする事業に対する債券

発行であれば，グリーンボンドを発行していい。10 のところで，今日ちょっ

図表 ��
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と申し上げたいのですけれども，建物でも日本でもこれでグリーンボンドが発

行されていますけれども，建物の物件できちんとした省エネであればグリーン

ボンドを発行していい，このようになっています。

一番最初に私が知る限りグリーンボンドが発行されたのは，大手町の省エネ

のビルでグリーンボンドというのが社債として発行されて，それが売り出され

ています。それで，その発行したある証券会社の方のところにヒアリングにい

きまして，「大手町のビルというのは，何パーセント位 CO2 がカットされて

いるのでしょうか」と聞いたところ，「吉野先生，そんなの厳密にはわかりま

せんよ。少なくともエレベーターも非常に効率的で，電力の使用量が少ない，

それから換気もすごくよくて，そのような意味では電力の使用量はあのビルは

完全に素晴らしいビルです」と，それを見た時点でヨーロッパからも OK と

言われたということです。

ただ，あるビルは 20％の削減ができる，あるビルは 30％の CO2 の削減が

できる，みんなそういうのを全然きちんと知らないでこのようなエレベーター

で，このような換気でということで ICMA の方に報告して，そこで認められ

るとグリーンボンドを発行するということになっています。

そうすると，このグリーンボンドと言っても，あるものは非常にきれいなグ

リーンのボンドをやるし，あるものは大したことはないのですけれどもグリー

ンボンドと呼ばれていると。ですから現状のグリーンボンドというのも，きち

んと CO2 の削減なりに準じて格付けがちゃんとして，そこで金利が決定され

ない限り，大きくグリーンボンドという形でやはり市場を歪めてしまう。です

からあたかもすごい CO2 の削減であるようにグリーンボンドでいったとして

も，実際にはそうでないかもしれないし，めちゃくちゃに色々なグリーンボン

ドが出ているというのが現状であります。

そうすると，このようなものをどうやってなくしていったらいいだろうかと

いうことになります（図表 ��）。1 つのやり方は，CO2 の排出量あるいは NOx

とかそういう排気ガスの排出量をきちんと測ることによって，Pigou という人

が昔言っていたのですけれども，そういうものに課税をしていくという形で，

環境課税がきちんとできればそれによって企業の収益率が下がりますから，そ

して配当が下がる。そうすると株価も下がってくる。それによって市場を通じ

てきちんとマーケットに知らせることができる。これが元々 18 世紀に Pigou
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が言っていたことなのですけれども，それと同じことがこれにもあてはまると

思います。

数式で恐縮なのですけれども（図表 ��），炭素税というものをきちんと炭素

の量を企業ごとに量っていて，そこに税率を掛けて炭素税を掛けます。

そうしますと，リターンがそこで下がってくる，それからリスクもそれによ

って変化します。そうすると投資家の人達は，わざわざ ESG とか SDGs とか

図表 ��

図表 ��
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そういうことに注意する必要はなく，今まで同じように本当にリターンとリス

クを見ながら，それぞれの方々が投資をすればいいということになります。

こういう TA，TBと書いてあるのは税を引いて，今までのリターンからその

分課税を引いて，税引き後のリターンを見ながら投資家の人達がリスクとリタ

ーンを見て投資を続けることが，一番資源の配分を歪めないということになる

わけです。

図表 �	 ですけれども，縦軸がリターンで，横軸がリスク。これがポートフ

ォリオのフロンティアといわれるもので，そこで皆さんご自分のところを選ぶ

わけなのです。

そこで今までは RAとか RBというリターンだったのですけれども，そこで

税が課されると A 企業のリターンは RAバーになる。そしてリスクもこのよう

に変わってくる。それからリターンも少し下がって，リスクも少し上がります。

このように新しい破線のフロンティアというのができて。そうすると投資家

の方々は，税引き後のリスクとリターン，これを見ながら，自分の前と同じよ

うに投資をしていけばいいと，こういうことになるわけです。

それではこのような炭素というのがちゃんと測れるのかどうかということで

すが，2 つやり方がありまして（図表 �
）。サテライト衛星を使って，現在で

は宇宙のところからどれ位 CO2 が発せられるかを，これはすごくお金がかか

図表 �	

経済研究所年報・第 37 号（2024)

─ 70 ─



るのですけれども，これで測ることができます。これでいきますと，中小企業

に対しても，大企業に対しても全部入れて，それから各家庭に関しても入れて

しまうのですね。あの家は夏にちょっと冷房をつけすぎていると，それから冬

はちょっと暖かすぎると，こういうのがわかるわけですから，極端に言うと各

家庭ごとに違った形で炭素税をかけるということも可能になってくるわけです。

すごくお金がかかりますけれども，それは技術的に今可能です。

それから横浜市では，新しい市長の下で各教室にこのような小さな CO2 を

測る計測器を設置しているようでありまして。これが温度と，それぞれの教室

がどの位 CO2 を発しているかということを毎時間ごとに出してくれるのだそ

うです。そうすれば，このようなものをきちんと置くことによって，企業なり，

それが大企業なり，中小企業なり，家庭内の CO2 の排出量を測ることができ

ます。そうでありますと，ここで申し上げたような，CO2 にどの位税率をか

けて税を図るかということがきちんとわかるわけで，炭素税というのはかける

ことが可能になってきているというようになります。

では次に，このような炭素税を課けたら，先程中空副会長がおっしゃってい

たように，環境問題が色々なところに影響することになります。このようなも

のに対して我々は Structural VAR というのですけれども，これを日本の場合に

こういう環境問題，あるいは炭素税をかけてエネルギー価格が少し上昇した場

CO2 

図表 �
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合，どのように経済全体に影響を与えるだろうかということを計算することが

できます（図表 ��）。

1 つはまず炭素税が変わると，家計のところのエネルギーの支出が高くなる。

それから企業の方も，大企業，中小企業共にエネルギーの価格が上がる。それ

が輸出に影響して，それで物価，それから GDP に色々影響してきてしまう。

このようなものが全体の一般均衡と言われるわけですけれども，これを動学

的に解いてみて，現状ではどの位このような炭素税を課すと経済に影響するの

だろうかと言うので，これがその結果の一部であります（図表 ��）。

ここではちょっと書いていただきたいのですが，右側の一番上が GDP と書

いてありますけれども，景気にどの位影響するだろうかということです。それ

から左側の下のところは，これは消費者物価 (CPI) というのですが，物価にど

の位影響するだろうか。

その 2 つをご説明しますと，まず物価に対してはある程度の中長期的には

1.5％位，1.5％位物価を引き上げてしまう，こういう結果になります。

それから GDP に関して言いますと，だいたい 1％位 GDP に影響を及ぼし

てしまう。

そうするとこれは何を言っているかというと，日本だけでこのような炭素税

を課してしまうと，日本の企業，それから日本の家計がみんな困ってしまうと，

だから必要なことは，全世界的に同じ税率で，そして炭素税をかけると，これ

図表 ��
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が一番の理想であります。

残念ながら G7 の時に日本がそのようなリードをとってくださればよかった

のですけれども，1 つの大きな原因はこれをやられては自動車産業とか，鉄鋼

とか，ばけがくの化学とか，そのようなところが炭素税をかけられたらたまっ

たものではないということになります。

ではそれを少し和らげるためには，このような理論的には税というのはすご

くいいのですけれども，どうやったらいいのだろうかというので，ネットの環

境課税，純環境課税というのを今私は提唱しています（図表 �）。

それはどのようなものかというと，ここに CO2 とか NOx とかそのような

ものが排出された時に税率をかけて，炭素税をここにかけますが，そこからそ

れぞれの企業が緑を増やす努力をしていればその分を差し引いてあげると。こ

のような形で，ネットでやるということです。そうすると，例えば自動車産業

なり，ばけがくの化学産業なりがものすごく CO2 を出しているのであれば，

先程の中空副会長のように海藻をもっと植えましょう，あるいは緑の木を植え

ましょう，あるいは洋上発電を自分達でやりましょう，そのような形でグリー

ン（緑）を増やす努力を増やしていくことになります。

現在，この緑を増やす努力というのは色々な企業がやっていまして，そこに

何もベネフィットがないですから，重要なのだ，重要なのだと言いながらなか

図表 ��
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なかこれが進まないわけです。

ですから，このようにネットの Tax にして，そうすると企業の方々が緑を

増やす，そのようなことをやればその分だけ自分の税金が減りますよと，税の

支出が減りますよとこういう形にすれば，もっとこのグリーンの部分は出てく

ると思います。

特に日本の場合は，先程中空副会長がおっしゃったように，海に囲まれてい

まして，日本は太陽発電もいいのですけれどもそんなに太陽が強いわけではな

い。風力発電もヨーロッパと比べればそんなに強くない。一番できるのが洋上

発電なわけですね。波は毎日くるわけです。秋田ではそれをやっていますし，

東北の大震災の後波を使いながら気仙沼ではこのような波の発電をやり出した

ということを聞いています。

そうだとしますと，こういう形で炭素税は取るけれども，そこで洋上発電で

もしたり，それから海の藻を一生懸命育てるということをしたり，森林を育て

る，そのような努力をしたことによってそこからの CO2 の排出量が減ること

になる。それに対して純課税にする，あるいはこれに補助金を出してもいいわ

けですけれども，そのようなことをすることによって企業が CO2 を減らし，

さらにグリーンを増やす努力に対しても税を減らすという形で報いてあげる。

このようなことをすることによって，もっと日本の緑の投資というのが増える

Pigou

図表 �
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可能性が私はあるというように思っています。

次に Carbon の炭素に関しまして，先程議論がありましたカーボンプライシ

ング，どの位それぞれの 1 単位の CO2 に関して価格を付けているかというと

ころであります。先程お話にあったように，埼玉県と東京都ではこのような価

格をつけているわけで，日本では多分この 2 つだけだった。埼玉と東京がカ

ーボンプライシングというのを発表しています。

ところが，図表 �� をずっと見ていただくと，同じ CO2 の発出の歳出に対

して全然プライシングが違うわけです。こんなにプライシングが違ったら，全

然上手くいかないはずで。そうするとある国は非常に重視する，スウェーデン

などはものすごいですけれども，そうするとシンガポールというのは日本より

ちょっと低い位，それから中国の北京が 4 位で，日本の東京都埼玉が 5 とか

6 と，このような形であります。

このようにカーボンプライシングというのがこんなに違うと，やはり先程申

し上げたように，国によって全然それに対する配慮が違ってきてしまう。です

からここも本当は統一しなければいけないのですけれども，カーボンプライシ

ングは非常に難しいので，先程申し上げましたように，同じ税率で全世界的に

かけていくという，そのほうが私はいいと思います。それこそが G20 とか，

G7 で議論してほしかった内容であります。

図表 ��
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このようなことで，経済学者に少し色々理論的なお話をさせていただきたい

と思うのですけれども。従来の経済学というのは，あまりこのような ESG と

か，インパクト投資とか，環境というのは考えなくていい時代でした。

一番の典型が，お聞きになった方もおられるかもしれませんが，Milton

Friedman というシカゴ大学の有名な先生がおられて，この方はマネタリスト

といわれるのですけれども（図表 ��）。一切そういう環境問題なんか気にしな

くていいと，家計は自分の消費を最大化して，それによって社会的な厚生を最

大にすることを行動しなさい。それから企業は自分の利潤の極大化でやってい

きなさい，それで株式市場から資金を調達したり，銀行からの借り入れによっ

て自分の企業で生産をしていきなさい。そして金融機関もそれぞれの資金配分

を一番いいところでやりなさい。このようなものが Milton Frieman の時代であ

る。彼は 1960 年代の有名なシカゴの学者でしたから，当時はそんなに今程

CO2 の問題が大きい問題ではなくて，それは外部経済といわれて，その問題

はあまり気にしなくていいのだと，それぞれが自分達で一番いいと思うことを

やっていれば，資金の配分もよくなるし，家計にとっても一番社会的厚生とい

うのが上がるのだと，こういうのが Milton Friedman の意見でした。

簡単に言いますと，一番利潤が上がる企業というのは，株価も高いし，配当

も高いはずなのです。そこのところに一番資金がいけば，その企業が沢山成長

しますから，日本経済の成長率も高くなるわけです。そうすると，個人の方々

ESG/
図表 ��
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も一番パフォーマンスがいい株式市場に資金を流せば，企業の成長が一番促さ

れるわけで，経済成長率が高くなる。経済成長率が高くなれば，そこで働いて

いる方々の給料が上がって，給料が個人の家計の方に戻ってきます。それから

そのようなところに株式で運用すれば，配当も上がるし，それからキャピタル

ゲインも将来高くなるので，個人にとってもいい，このような形になります。

それから金融機関としても，一番収益が上がる企業にお金を出せば銀行の利潤

も増えるわけです。

このように Milton Friedman の当時の状況では，一切そんな環境問題とか，

ESG ということは考えずに，それぞれが一番いいと思うことをやっていれば，

それによって資金配分が最も効率化して，経済の一番社会的な厚生が最大にな

りますよと，このようなものが伝統的な経済だったのです。

では現在はどうかというと（図表 ��），今までは家計というのは消費とか，

貯蓄，これを沢山することによって自分の効用なり社会的厚生というのを最大

化する，それから金融機関も利潤，企業も利潤，これを目指していたわけです

けれども，そこに CO2 というマイナスの外部性，外部不経済ですね，それか

ら Impact というインパクト投資，このようなものが入ってきたわけです。

このような議論に対しては，もう 19 世紀に Pigou という人が議論していま

して，このような問題は Pigou 課税と彼は言っているのですけれども，CO2

ESG

CO2, Impact

CO2 Impact

CO22 IImpact

Pigou
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に課税をする，それから Impact あるものに対しては補助金を出す，そういう

形でこれを内部化することによって，それぞれの金融機関，企業の行動を変え

ることが一番いいのだということを彼は言い出していたわけです。

そうすると，この Pigou の議論を今我々の現代に持ってきますと，CO2 を

出している CO2 の計測ができるようになってきているわけですから，サテラ

イトでちょっとお金はかかりますけれども，それから各企業に先程の CO2 を

測る機械を全部設置することによって，それぞれの中小企業，それからそれぞ

れの大企業が CO2 をどの位出しているかというのがほぼわかるようになって

きた。そうしたら，全世界のところでその CO2 の企業に対する排出量を見て，

それに税率をかけて，そして企業の利潤がその分だけ減ってくると，こういう

形にすることがいいわけです。

それから Impact の中にはおそらくグリーン（緑）の投資をしている企業，

それからその他色々な Impact がありますけれども，そのようなもの対しては

補助金を与えてあげる。その補助金を与える時には，CO2 で出てきた課税を

回してあげる，税源がないといけないですから。

そうすると，私は炭素税というのは今全世界的に財政赤字が増えてきていて，

何らかの形で税収を増やさなくてはいないというのが今全世界で問題になって

います。これは途上国も含め。そうだとすると，1 つの有力な課税というのは

炭素税のような形で，環境課税というのが，これは全世界的におそらく皆が反

対しない問題なのではないかと思います。

只し，先程も申し上げたように，ネットで課税する。つまり，いいことをや

って一生懸命緑を増やそうとしているのであれば，例えばトヨタが海藻を植え

るとか，あるいは緑の投資をするとか，CO2 削減に投資をするとか，そのよ

うなことをやってあげればそれを引いてあげると，こういうことをする。ネッ

トの課税をすることによって，今だいぶ出しているけれども，その企業が

transition で徐々にこれが減っていくまでの間は，グリーン投資をもっと増や

させると，このようなインセンティブを与えることが必要ではないかと思いま

す。

そのような意味では，私の立場は，金融というのは勿論環境に対して重要な

のですけれども，それよりはそれと同時にこのような課税という手段を使って，

それで解決していくということがものすごく重要だと思います。只し，日本だ
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けがこのようなことをやると，輸出も価格が上がりますから損してしまうので，

全世界でこのようなことをしなくてはいけない。そのためには，やはり G7 と

か G20 でこのようなことを議論しなくてはいけないわけです。

せっかくあれだけ環境問題が言われているわけですから，私は今がものすご

いチャンスだと思ったのですけれども，残念ながら G7 ではその議論が今回は

ありませんでした。来年 G20 がブラジルだったと思うのですけれども。ブラ

ジルはアマゾンのところが今非常に問題になっていまして。アマゾンは今のと

ころまだそんなに開発されていないのですけれども，すごい緑が沢山あって，

そこが全世界の酸素の供給源になっている。ところがアマゾンの緑が徐々に，

徐々に侵食されつつある。ブラジル政府は非常に危惧していました。

ですから，来年 G20 がブラジルで開催されるのですけれども，そのような

ことも背景に，ブラジルなどがこのような課税に関して全世界で決めましょう

というようなことを言ってくれれば非常にいいと私は思っています。

次に今度は，先程中空副会長からもありました，グリーンセントラルバンク，

中央銀行のグリーンボンドに関して Marvin King がイングランド銀行の総裁だ

ったのですけれども，中央銀行もグリーンボンドというのを買いなさいと，こ

ういうのがヨーロッパにおける一部の動きであります。

ちょっとここで私はまた違う感じを持っていまして。

今までの中央銀行というのは図表 �� の右側の形で，お金を沢山作っていま

した。日本銀行がお金を沢山供給したい時にはどうするかといいますと，市中

から国債を購入します。市中から国債を購入すると，それに対してお金を中央

銀行が発行して流通するようにする。これがマネーサプライの一番典型的なや

り方です。

伝統的な中央銀行というのは普通の国債を買うと，そしてそれを買うことに

よって日銀券というマネタリーベースを増やす，これが伝統的な中央銀行でし

た。

これに対して Mark Carney とか Marvin King は，中央銀行はグリーンボンド

も買うことによって，グリーン部門にお金を配分しなさいと。これが中央銀行

に対する現在一部の人達が言っていることであります。

そうしますと，財政政策と金融政策の区別がなくなってくるということを 1

つ申し上げたいと思います。このように資金の配分というのは，これは財政が
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政治家によって毎年決めていたことであります。財政政策というのは，グリー

ン部門にどの位歳出するか，教育にどの位歳出するか，インフラにどの位歳出

するか，このようなことを決めるのが財政政策でした。

そして財政はこのような歳出を賄うために税でお金を集めて，足りなければ

国債を発行して，これは普通国債を発行していたわけであります。その国債の

普通国債の一部を中央銀行が買って，それでマネーサプライを増やす，これが

財政と金融の役割で，金融政策というのはまさに全体のお金の量を調節するこ

とによって景気を上手くスムーズに動かすと，これが中央銀行の役割であり，

どのようなところに支出をするかというのは財政の役割であり，それは政治が

決めることであると，こういうことなのですね。

ところが図表 �� の左のように，中央銀行はグリーンボンドを買うというこ

とは，この部分だけグリーンセクターにお金がいくということになります。と

いうことは，財政で決めたグリーン部門への歳出以上にこの部分だけ余分に中

央銀行はある部門に資金を流すということになるわけです。

そうすると中央銀行というのは，例えば教育ボンドというのが出た場合には，

教育ボンドを買うのだろうかと。既に今インフラボンドというのがありまして，

途上国では鉄道とか，水道とか，電気のインフラを整備するためにインフラボ

ンドというのも発行しています。そうすると，中央銀行はインフラボンドも買

Marvin
King
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うのか，あるいは教育ボンドも買うのか，そうするとここのところに色々な種

類のボンドが入ってきて，それに対して中央銀行がお金を個別に出していると

いうことになってしまうわけです。

ですから私は中央銀行というのはやはりマネーサプライ全体をコントロール

すべきであって，勿論グリーンというのは重要なのですけれども，それは税で

やったり，あるいは政府の歳出で配分を決めることによって，中央銀行という

のは普通国債をやはり買い続けるべきで，あまりここに入ってきてしまうと中

央銀行が財政の資金配分に影響を与えることになってしまうというように考え

ます。

実はこれを去年の 12 月にフィリピンの中央銀行の国際会議で，フィリピン

の中央銀行もグリーンボンドを買おうとしているので，それを申し上げたとこ

ろ，フィリピンの中央銀行の総裁はベンジャミン・ディオクノといったのです

けれども，私のアメリカの 1 年先輩でちょっと数学ができない人で，私は試

験の時によく教えてあげていたものですから，フィリピンに行くと彼に電話す

ると必ず私のところに会いに来てくれまして，ある時ホテルまで来てくれたの

ですね，そうしたら，中央銀行の総裁が私にペコペコ挨拶しているものですか

ら，その次の日からボーイさんが私に丁寧に挨拶してくれるようになりました。

彼がグリーンボンドのことをやろうとしているので，「お前，グリーンボン

ドは止めたほうがいいよ」といったら，よくわかったと，でも，フィリピン中

央銀行は少しだけ買っておくと。それでそれをうんと大きく宣伝して，あまり

沢山やらないようにするのだったらいいかというから，それだったらいいです

よと。ですから本当にグリーンボンドを沢山買ってやろうとしたら，それは資

金配分を歪めることになりますよということを申し上げました。

その時ちょうど MIT のある学者の方が来られていて，全く私のが正しいの

ではないかといってくれたので。それ以降，自信を持ってグリーンボンドを中

央銀行が少し買うのはいいですよ，只し本当にそれで真剣にってグリーンボン

ドを沢山買いだすと，財政の資金配分に中央銀行が口出しをしてきて，ここに

沢山お金が入ってしまうので，それは資金配分を歪めてしまうことになるので

はないかということです。

それから次は大企業と中小企業，ここでもだいぶ違っています（図表 ��）。

大企業の場合には資金の調達は株式市場，社債市場，銀行借り入れ，大きく分
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けるとこのような 3 つの市場からくるわけです。

そうしますと，株式市場あるいは社債市場は投資家の方々の目が入ります。

それから銀行借り入れの場合にも，大きな企業に対しては銀行は，やはりその

大企業の行動というものを見ることになるわけです。つまり大企業の方は，市

場の投資家からきちんと注視されていると，こういうところですけれども。

中小企業の場合には，銀行借り入れ，あるいは自己資金，あるいは Informal

market と言われるのですけれども，そこだけからの資金で，中小企業は株式

の発行もないですし，社債の発行もないわけで，そうするとマーケットから中

小企業というのは注視されるということがないわけです。

OECD の研究では，CO2 の 50％以上は中小企業が発しているという結果が

出ています。そうしますと，大企業だけ一生懸命色々なところで投資家の目が

あったとしても，そこの CO2 の排出は 50％弱でありますから，そうする本来

であれば 50％以上出している中小企業もきちんと見ていかないといけない。

それが完全にできていないわけであります。

そうすると，これに対して私の先程の炭素税のような課税をすることによっ

て，中小企業もあまりにも CO2 を出していればその分だけ課税が増えますか

ら，税金が増えますから，中小企業も「これは困ったな」ということで，中小

企業の方ももっと真剣になるのではないか。現状では中小企業の方々は，我々

は大企業と違ってそんなにお金はないよと。ですから CO2 は勿論重要だとい

図表 ��
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うことはわかっているけれども，そんなに投資ができないのだと，こういうこ

とですけれども。そうすると，中小企業に対しても課税をするということによ

って，ある程度認識が深まるのではないかと。

只し，税率を transition で徐々に，徐々に上げていくことによって，中小企

業に対しても課税の負担を増やすということで。中小企業に対しては非常に低

い税率にすることが最初は必要だと思います。それから途上国に対しても最初

は非常に低い税率にして，それで徐々に，徐々に税率を上げていって，最終的

には大企業と同じ形にする。そうでないと，中小企業で 50％以上 CO2 を出し

ているところに，現在，全世界的に一切注目がいっていない。ですからそれを

きちんとするためには，やはり私は課税による CO2 への punishment が必要で

はないかと思います。

最後に少し財政の問題と，この炭素税というか，環境税についてお話したい

と思います。

コロナの後，色々な国で財政赤字がものすごく増えてきました。図表 �	 の

数字を見ていただきたいのですけれども，GDP の何パーセントかというのを

これは示しています。アメリカはもうこれ以上，12 番目がアメリカですけれ

ども，GDP の 128％ですが，先週，先々週，もうこれ以上国債，財政赤字は

増やせないと，ここでもう止めているわけです。ところが日本は上から 2 番

/GDP Top
1.Venezuela — 350%
2.Japan — 266%
3.Sudan — 259%
4.Greece — 206%
5.Lebanon — 172%
6.Cabo Verde — 157%
7.Italy — 156%
8.Libya — 155%
9.Portugal — 134%
10.Singapore — 131%
11.Bahrain — 128%
12.United States — 128%

図表 �	
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目ですけれども，今現在で 266％ですから，アメリカの 2 倍以上の GDP 比率

で国債残高があると，それでも止めるということは今国会では議論されていま

せん。そうすると，アメリカは 128％でもうこれ以上止めようという議論にな

っているわけです。

ここには入っていませんけれども，アジアの多くの国で，モンゴルというの

はやはり非常に高い債務残高になります。そうすると，今途上国も含めて大き

な問題点は，この高くなりすぎた国債をどうやって返していくのかというのが

今世界的な議論になっています。

そうしますと，やはり財源が必要なのです。財源として消費税というのは無

理ですから，そうだとすると私は環境税という，あるいは CO2 Tax をするこ

とによって，やはり日本の財政赤字に貢献します。炭素税は 2050 年でネット

0 が達成されれば 2050 年までの税金となりますので，その間に環境問題を解

決するということができるのであれば，私は炭素税という一時的な税金という

のはすごく有効になるのではないかと思います。

最後に財政赤字の問題と，それから金融の問題を触れて終わらせていただき

たいと思います（図表 �
）。

今炭素税の問題を申し上げましたけれども，日本の歳出の中で何が一番増え

ているかと言いますと，社会保障費です。少し小さいですけれども，ここがも
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のすごく増えているわけです。これはやはり高齢化社会の中で，社会保障費が

すごく伸びているということになります。それで教育費などは，ほとんど伸び

ておりません。それから公共事業なども随分減ってきております。それから地

方交付税というのは地方への補助金ですけれども，ここもあまり変わっていな

くて。日本の財政の中で一番増えているのは社会保障費でありまして，これを

いかに増やさないようにするかということが日本の財政にとっては一番重要に

なってきています。これもまた後で，どうしたらいいかということであります。

図表 �� はギリシャと日本を比較したものですけれども，よく一般の方から

聞かれるのは，日本の財政は大丈夫なのでしょうかと，日本は破綻しないので

しょうかということをよく聞かれます。

皆さんご承知のように，ギリシャは破綻しました。ギリシャの国債の残高は

4 番目ですけれども，206％です。ここで破綻しました。それからイタリアも

危ないのではないかとよく言われますが，156％で日本よりも低い国債 GDP

残高比率で破綻に至っています。

では，なぜ日本は今まで破綻しなかったかというのは，この 2 つの表から

ご説明できると思います。まず図表 �� の左側がギリシャで，2012 年にギリシ

ャが破綻しましたけれども，2012 年の状況の国債を誰が持っているかという

ところです。ギリシャの場合には，外国人が 2/3 の国債をギリシャの場合に

は持っていまして，1/3 しか国内の人が持っていません。

図表 ��
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それに対して日本を見ていただきますと，下から 5 行目，海外が 6.7％。で

すからこれ以外の 93.3％は国内が持っているわけです。国債市場が破綻する

かどうかの一番重要なところは，誰が持っているかというのがすごく重要なの

です。

外国人が持っている場合は，逃げ足がものすごく速いのです。外国人という

のは，日本の国債を買おうか，アメリカの国債を買おうか，ヨーロッパの国債

を買おうか，そのようにして見ながら毎日動いているわけで，外国人が増えれ

ば増えるほど国債の市場というのは乱高下が激しくなります。

それに対して，日本の国内の金融機関とか年金は，円で集めたお金で，円で

国債を買っていますから，安定的なのですね。ですから，為替のリスクはない

のでこのように大きくて。これまで日本が安定してきたのは，国内の投資家，

あるいは国内の金融機関これが日本の国債を持っていたからであります。

それが一番最近のところ，図表 �� をご覧いただきますと，これが黒田総裁

のときで，すごく大変になってきた時であります。ここを見ていただきますと，

日本銀行は今 46.3％，ですから国債の約半分を日本銀行が持っているという

ことになります。

先程の図表 �� の右を見ていただきますと，2012 年では日本銀行はたった

9％なのです。それで銀行とか，生命保険とか，年金とか，このようなものが

日本の国債の大半を持っていました。
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ところがこの 10 年間で ª0ªª 年では日本銀行が日本の国債の約半分を保有

してしまっています。これはなぜこのように日本銀行が保有してきたかといい

ますと，先程のこれで，マネタリーベースを増やすために国債を沢山買って，

この規模をどんどん，どんどん増やして，こちらのマネタリーベースを日本銀

行が増やしたから，これだけ増えてきたわけであります。

それで黒田総裁というのはマネタリストでありまして，黒田総裁は日銀の総

裁になられる前に，アジア開発銀行の総裁をされていまして，私はアジア開発

銀行の研究所というところの所長をしていたものですから，黒田総裁とはよく

お会いしていました。

ここからは外には言えない話なのですけれども，黒田総裁が日銀の総裁にな

られた次の日に日銀に行って雑談と言いますか，お話したところ，黒田総裁は

日本銀行が国債を買うことによって，それでマネーサプライを増やしていく。

しかしその時彼が言ったのは，構造改革が終わればこんなことはしないという

のが，黒田総裁のその時の言葉だったのです。黒田総裁が就任された時には，

ª〜³ 年はやはり構造改革のとき痛みを伴うから，マネーサプライをどんどん

印刷してそれで国債を買うしかない，しかし構造改革が終わればそんな長くこ

んなことはやりませんよというのが当時の黒田総裁だったのですけれども，構

造改革ができなかったので，彼は最後まで国債を買い続けてしまったというこ

とになります。

今度の植田総裁ですけれども，先週日銀で会議があった時に，植田総裁も講

演されたのですけれども，植田総裁は，これはマーケットの人にはあまり言え

ないのですけれども，経済学者なのできちんと見ています。それで国会に植田

総裁が呼ばれた時も，彼は学者の議論なのでそれで答えるのですね。だから，

色々なことを言われるのですけれども，もし理論的に間違っていれば植田総裁

はきちんと理論的に，政治家の人がわかるかわからないかは別ですけれども，

きちんと答えます。そうすると，これに関してはそれ以上彼らはそんなに議論

しませんから質問ができてこない。だからそのような意味では，植田総裁の方

が金融政策で自分のやり方をやれると思います。

黒田総裁の方は，黒田総裁は議論はすごいのですけれども，本当はあのよう

な国会での議論の時に理論できちんと説明すればよかったのですけれども，黒

田総裁はどうしても財務省ご出身ですから，政治家の方々にわかるような形で
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説明してしまって，それによってある程度マネーサプライを増やさざるを得な

かったというようになってきたわけです。

図表 � が日本銀行のバランスシートというものですけれども，これを見て

いただきますといかに大変なことがこの 10 年間で起こったかということがわ

かると思います。

一番上が日銀券 (Monetary Base) というもので，155 兆円が 680 兆円，こんな

にお金がだぶたぶになったわけです。ですから，4 倍位お金を印刷してしまっ

たのです。ここの 2 行目の JGBs と書いてあるのは，Japanese Government

Bond で国債です。これだけお金を増やすのに，ほとんど国債の購入でやって

きたと。ですから 98 兆円だった国債を 581 兆円まで日銀が持ってしまった。

これが先程言った 46.3％も日本銀行が国債を持ってしまうことになった。こ

れで大量の国債の発行でも，日本は今まで持ってきたわけであります。

しかし，ここに戻ってきた時に，植田総裁になって徐々に徐々に日本銀行の

国債保有というのを減少させて，それで金利を正常化させることになると思い

ますから，これが減ってきた時に，こちらの民間の銀行や生保や年金，こうい

うところでそういうものを持ち，買うことができるのかどうか，それができな

くて海外の人たちが買ってくると，ギリシャと同じように不安定性が出てくる

ということになります。

22013
2023
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ですから，これから皆さんと我々が注意しなければいけないのは，日本銀行

が国債保有を徐々に減らしていった時に，きちんと国内でその資金吸収ができ

るかどうか，その大半をもし海外が買うのだとすると，先程のこのように左側

のギリシャになってしまいますから，そうするとちょっとした時に市場がもの

すごく不安定になってしまいます。ですから，これから金融政策で見なくては

いけないのは，国債の購入者がきちんと日本の国内で保てるのかどうか。そこ

のところに海外がもっともっと入ってくるとすると，不安定になる可能性があ

るということであります。

最後に日本経済の問題を，炭素税も含めて，図表 �� の左側の一番上のとこ

ろですけれども，広い形で私なりにどうやったら日本経済がもっと解決できる

だろうかということを申し上げたいと思います。

まず左側の所に，ちょっとずれていますけれども，教育のところでリモート

教育，これはトップの先生によるビデオ学習というように書いてありますけれ

ども，私はリモート学習というのはものすごく重要だと思います。

私の家内などは英語を教えていたことがあるので，英語というのは中学 1

年生の最初の先生がすごくいいと，英語が好きになるのだそうです。その先生

が悪いと英語は嫌いになってしまう。こういうのが英語らしいです。

そうすると，中学 1 年生の時に最も日本で英語教育が上手い先生は何人か

図表 ��
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おられるはずなのです。そのような先生がビデオなりで全国の子ども達に教え

てあげられれば，ほとんどの子ども達は英語が好きなるはずなのです。そのよ

うな意味では，教科ごとにものすごく上手く教える先生がいるわけで。コロナ

でわかったことは，そういうリモート教育，ビデオ学習ということができるこ

とがわかったわけで，今中学や高校の子どもさん達はタブレットをほぼ 100％

持っているのです。そうだとすると，私はトップの先生によるビデオの教育，

このようなリモート教育というものは，ものすごく重要だと思います。

予備校というのはもう既にこういうことをやっていますので，例えば色々な

予備校は，京都と東京で昔は 2 人先生がいたわけですけれども，今はビデオ

で良い先生が全部教えるということをやっているので。そんな予備校にお金を

儲けさせる必要はないので，それだったら本当にいい先生がそれぞれの授業を

やるわけです。

今現場の先生はものすごく忙しいですから，そうすると自分が得意ではない

ところのセクションがあれば，そこはこういうビデオで教えていただくと。そ

れで子ども達の横についていて，子ども達がわからなければそこを横から支援

してあげる。そうすると，先生達の負担もものすごく軽減されるわけです。

今金融経済教育というのを日本で一生懸命やろうとしているのですけれども，

なかなか先生方は金融経済教育が教えられない。ほとんどの高校の先生という

のは，預金しかやったことがないわけです。そのような人達がキャピタルマー

ケットを通してどうやって資金を配分するかというのは，ご自分がやっていな

いのに教えられるはずがないわけです。

タイで聞いたことは，タイでも金融経済教育を始めたのですけれども，タイ

の中学・高校の先生の女性の半分位が多重債務に陥っているのです。それはカ

ードを使いながら色々なものを買ってしまうということです。それでタイの中

央銀行の方々が「吉野先生，タイはもっと大変なんですよ。ご自分が多重債務

なのに，どうして子ども達に金融経済教育を教えられるのですか」って，そう

いうことなのです。そうだとしたら，やはり本当にそれを教えられる先生が皆

の子ども達に教えてあげれば。今のやり方というのは，一生懸命家庭科の先生

の前の日に学習指導を読んで，それで次の日に子ども達に教えるわけですから，

わかるわけないじゃないですか。そのような意味では，私はビデオ教育という

のは長期の人的資本の形成にとって，日本ではすごく必要だと思います。
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これをインドの G20 の会議の時に言ったら，インドはこれをやりだしまし

て，インド全土で良い先生による教育をインド全土でやる。そうすると人的資

本の形成になるので，生産性の向上ということになります。

それからもう 1 つは，なるべく長く社会に貢献できるという，これがもう 1

つ私は必要だと思います。日本の場合には 60 歳，65 歳，これで退職してしま

うのはもったいないわけで，皆それぞれ優秀な方がもっと社会に貢献できるわ

けで，それでなるべく長く社会に貢献し続けると。ただし，給与は年功序列で

はなくて，例えば 50 歳を過ぎたら生産性に応じた給与にする，そのような形

で社会への貢献度をなるべく長くするということは必要だと思います。

それから官僚の質，これも私はすごく重要だと思います。特にこれはあまり

言われていないのですけれども，日本の場合はアメリカと日本を比較するとい

うのはすごく多いのですね。ところが，アメリカは官僚の力があまり必要ない

のです。それはなぜかという，英語で自分でビジネスができるからなのです。

ところがドイツとかフランスを見ると，特にフランスは官僚の質がものすごく

いいです。シアンスポ (Sciences Po) へ行って，それからエナンへ行って，それ

から官僚になる，政治家になる。

ドイツもあまり言われていないのですけれども，アジアを中心にすごく公的

な部分が随分入ってきて，それでドイツのボルボとかあのようなドイツの自動

車会社が随分出てきてということでして，英語が母国語ではない国民にとって

は，私は官と民が一緒に出ていかないと，やはり海外などでは上手くいかない，

それから行政というのは上手くいかない。

最後は先程の Carbon Tax（炭素税），SDG とか ESG，このようなところで

Carbon Tax を入れることによって財政赤字を解消して，勤労者の方々の消費

税のような負担はかけない。それでそのような形で生産性の向上をさせて，日

本経済を動かしていくということが必要だと思います。

それからコロナの後にリモートワークというのが随分出てきましたけれども，

ちょっとここには書かなかったのですけれども，私はリモートワークの継続も

ものすごく必要だと思います。

これはなぜかといいますと，例えば山梨とか群馬というのは，大体群馬です

と東京まで新幹線で 1 時間ですね，山梨も 70〜80 分で急行で行けるわけです。

このようなところで，自分の育った地元に戻る，そのような方々が月に何回か，
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あるいは週に 1 回だけ通えばいいというリモートワークがどんどん日本でで

きてくれば，今まで高齢化に見舞われ始めている地方のところにも若い人たち

が帰っていくわけです。

その若い人達が帰るときになぜ帰れないかというと，教育が心配だというわ

けです。そうすると，地方に行くと色々教育も心配だというわけですけれども，

トップの先生が教育をして，子ども達がいつでもそれを見られるというように

なれば，例えばどうしてもこの数学がわからない，その時に自分の家に帰って

もう一度そこでビデオを見直して聞くことができるということになりますから，

そうすると地方にいっても本当に一生懸命勉強する子どもさんであれば勉強で

きるようになります。

リモートワークができれば東京やその近辺の人口密度が下がりますから，そ

うすると住宅価格も下がって。今家計で一番大変なのは住宅，不動産ですね。

そうするとそこの価格が下がってくれば，その分だけ他に消費ができますから，

生活水準も上がる。

アメリカなどは，特に私はニューヨーク州立大学にいましたけれども，今も

住宅価格が安いですから，そうすると支出の内の非常に少ない部分で住宅が買

えますから，その他の部分が他のものに使える。

そのような意味では，住宅価格が非常に高い日本というのは今までハンディ

キャップがあったと。それをリモートワークでどんどん，どんどん減らしてい

く。そうすると地方も高齢者だけではなくて，若い人がきますから，またそこ

で新しいイノベーションも起こってくるのではないかと思います。

以上が大体私の話で，私は少しアカデミックな立場から色々お話しましたの

で，中空先生のようなマーケットに直面しているものではないのですけれども，

学者の理論というのはこういうものだというのをご説明させていただきました。

ありがとうございました。

【司会】吉野先生，貴重なご講演ありがとうございました。

フロアの皆様からご質問等をお受けしたいと思います。ご質問の際には，ご

所属とお名前を先におっしゃっていただくようお願いいたします。

【質問者Ａ】吉野先生，ありがとうございました。

理論の話なのでアカデミックなところでちょっとお聞きしたいのですが，一
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番のポイントは修正版の Pigou 課税を導入するのが一番いいのではないかと

いうところだと思います。そこの部分でグリーンネスに努力をしている企業は

補助金のような形で，そして CO2 とか NOx 出している企業については TAX

というか Carbon Price をかけてということで，そこで外部経済の内部化という

こと，それは財政面の直接的なインパクトだと思うのですが，その前の話でリ

スク/リターンのところで，それがリターンに影響を与える部分がありました

ので，その部分の相互作用ということがあると思うので，そこの部分がどうか

なというのがそこに関する 1 つの質問です。

もう 1 つは ESG のそれぞれの評価ですね，スコアが Bloomberg とか，

Reuters とか，色々なところで違うと，そこに関していえば Tax Rate をどのよ

うにするかということも大きなポイントかなということがあります。

かつ，途上国とか，それから中小企業には最初は Transition で低いレートを

設定して上げていくということになると，その調整が，今 Carbon price がだい

ぶ違うということもご紹介いただいたので，すごく難しいと思うのですが，そ

の Tax Rate をどのように調整するかとか，あるいはもっと言えばグリーンネ

スを頑張っている企業について，どのような形の補助金か，実はそのコストの

見合いでいえば Tax のほうがいいかもしれないというように企業は考えるか

もしれないので，その辺りをどのように考えればいいのかなということを教え

ていただければと思って質問しました。

【吉野】どうもありがとうございます。

まず 2 番目のほうからご説明したいと思います。各企業が一生懸命グリー

ン投資をしないことによって，現在出している炭素のところを引いてあげると

いいと。一番いいのはこのネット tax にすることによって，CO2 の何らかの

排出に対しては税率をかけて，このグリーンネスの effort の部分は CO2 のと

ころから引いて上げる，そうすると同じ税率になります。多分それが一番良い

のではないかと思います。ですから補助金といった場合も全くこれと同じで，

T1の部分だけこちらに補助金をあげると。ですから，税で取ってそれでいいこ

とをしている人には回してあげるという，そういうのが一番いいと思います。

それからこれがどのように一般銀行で影響を与えるだろうかということであ

ります。これも今 DSGE モデルというのがありまして，そこに私の今考えて

いる炭素税というのを入れるとこれがどうなるかということです。
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最初にやったのがこの SVR，これのほうが解きやすいのでこれでやると，

物価にも影響しますし，GDP も影響しますし，各企業の行動にも影響するの

で，この動きというのは全部まさに一般銀行でこのような形で影響してくると

いうことで，おっしゃるとおりです。

それで何パーセント位の税率がいいのだろうかというのは，ちょっと今日は

まだ求められていないのですけれども，DSGE モデルというのであと 1〜2 カ

月すれば出せるとは思います。只しその時も評価関数をどのように設定するか

によって税率はだいぶ違ってきますので。それから先程おっしゃった

transition で何パーセント位にするかというのは，まさに同額分析なので目的

関数というものを設定することによって，そこの最適数をずっと見ていくとい

うことが必要ですので，まさに経済成長を一番促すのか，それか CO2 の減少

というのをどのくらいのウエイトでみるかという，その 2 つの政策目標のウ

エイトによって違ってくると思います。

それから，企業や何かに先程のリスク/リターンの関係でどうだろうかとい

うお話だったのですけれども，CO2 に対しては課税されて，それからグリー

ンネスに対してはプラスになりますと，これは内部化されてきますので，企業

も家計も金融機関も税引き後の利潤極大化をしていれば元の世界に戻るので，

全体の一般均衡が一番最適になるということは出せていきます。以上です。ど

うもありがとうございました。

【司会】ありがとうございます。では，前の方に。

【質問者Ｂ】先生の炭素税について，税率はどの位まですれば財政赤字解消に

なるのかなというのは 1 つあるのですけれども。それではなくて先生の後半

の話を聞きまして，やはりどうしても聞いておきたいなというのが 1 つあり

まして。

総裁が植田総裁に変わりましたよね。それでその辺のお話をなさっていたの

で，これからの課題として日本の経済に，マーケットということになろうかと

思いますけれども，出口戦略をソフトランディングできるのかどうかというの

は，やはり市場課題なのではないかと思っているのです。

近々，イールドカーブ・コントロールだとか，マイナス金利を解除すると思

います。ところが，私は去年一番印象的だったのは，円安が 150 円までいっ

たということと，それからヘッジファンドで 10 年もの国債が徹底的に減って
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しまうとヘッジファンドをたたきましたよね。それで結果的に 12 月に黒田総

裁が 0.5 まで 10 年ものの長期目標を上げましたけれども，あのようなことが

今後いわゆる出口戦略を伴いましてヘッジファンドの狙い頃がくるのではない

だろうか，あるいは仮に金利が 1％あるいは 2％という，イールドカーブ・コ

ントロールを解除すればどんどん金利は上がりますから，これだけ国債が 600

兆あるのであれば，相当な金利負担がかさむわけですから，それだけではなく

国債の含み損もありますから，これはひいてはやはり私どもは年金生活者です

から非常にインフレが怖いのですね。ですから，このようなものはソフトラン

ディングできるのかどうかですね，申し訳ないですけれどもお二方にちょっと

ご意見を。どのようなイメージで，我々に害が及ばないような形で出口戦略が

できるのか，教えていただきたいと思います。

【吉野】中空副会長の方が，マーケットに関してはご説明が一番いいのだと思

うのですけれども。先にお願いします，後で私からご説明します。

【中空】ありがとうございます。

YCC を含めた撤廃というのは基本的には皆待っているのですけれども，で

も待っている割にはないなというのが今の評判ですよね。私も先程吉野先生の

お話を聞いていて，植田さんはやりますよというちょっとサポートするような

声がありますが，金融界では動かないな，この人はと言われています。YCC

の撤廃，それから日銀の金融の正常化をしていくということは望ましいけれど

も，できるかというタイミングについては割と今微妙だなというのが正直なと

ころです。

なぜ微妙かというと，日本は金利を今から上げなければと言っているけれど

も，他の国は下げなければという話になってきていて，金利を日本だけが上げ

続けることができるかというのが，他の国との相対間で難しくなってきている

からです。

なので，上げたいという自分達の正常化したいという気持ちとは裏腹に，他

の国の動きがそれを許さない可能性があるということと，あとは政府の話。先

程先生の話の中にも，政府がとか，財政をあまり一緒にしてはいけないのでは

ないかという話もありましたが，政府から見て日銀はひょっとして政府の一部

に見えているのか，金融財政がこれだけ大きい時に金利を上げてはいけないと

いうプレッシャーが私にはあるように見えています。ということで，正しい正
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常化，私たちが思う正常化，それから金利を引き上げていくという行動に即座

に移れる気がしていないというのが現状ではあります。

ただ，何もしないというわけにはいかないので，この金利を上げていく，

YCC は少なくとも撤廃するという動きを発表してくれるのではないかという

のは，期待はしています。

ただ，その際にも低金利は死守しなさいといわれると私は思っていて。なの

で，金利が急騰するという話には私はならないと思ってはいます。でもそれは

年金生活者だからとおっしゃっていましたけれども，シニアが増えていくこの

国において，本当に脱デフレというのは正しいかどうかというのはあると思っ

ているのです。インフレ，インフレと言っていても，生活者の目線からいった

ら急速なインフレというのはよくないということだと私は思いますので。

現実とのバランスをとりながら，変なこと，歪なことをできるだけ早急に外

していく，だけど金利は低いまま継続するという模範解答を，私は達成するよ

うにしていくのではないかというように思っています。

以上です。先生，お願いします。

【吉野】私は学者としての議論と，先週，日本銀行で国際フォーラムがありま

して，中央銀行の政策はどうあるべきかという議論で，まさにインフレ目標

2％というか，これがものすごく各中央銀行の間では目標とされているわけで

す。

普通インフレ目標というのは，高いインフレを下にするというインフレ目標

というのはあるのですけれども，インフレの現実が低すぎてそれを高くすると

いうのはあまりやられることがないです。やはりインフレはやはり低い方がい

いわけで，黒田総裁がそこをちょっと違った形でやってこられた。

それで，私はマイナス金利というのはなくなると思います。そのような意味

では，イールドカーブ・コントロールはなくなると思います。ただしそれでう

んと金利を上げるのかというのは，そこは違ったのですけれども，少なくとも

国債の市場ではマーケットで上手く動くようになるところで，低金利というの

は維持されるかとは思います。

それでも金利は上がっていくのですれども，国債は大丈夫かという場合には，

国債の満期の年限が 6〜7 年なのですね。ですから，少なくともそこまでは

徐々に徐々に影響するので，一般に言われているほどすごいインパクトではな
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いので，一番の理想はその 6〜7 年までに上手く構造改革をしていくという，

そのようなところが必要です。それがないと，おっしゃるようにブローで金利

が高いのは 6〜7 年後には消えているということになります。

【司会】はい，すみませんワイヤレスマイクを窓際の方に。

【質問者Ｃ】お二人方に 1 問ずつなのですけれども。

吉野先生には炭素税が有効だというお話をされていたのですが，ただ課税の

コストというのはどのように考えておられるのか。それでその技術的には個人

レベルで課税することは可能だとおっしゃっていたのですが，実際にはそれを

やろうとするとものすごい徴税，それから一人ひとりの税額を決めるというの

はものすごいコストがかかるのではないかという気がするのですが，その辺に

ついてどのようにお考えなのかというのが吉野先生へのご質問です。

それから中空さんには，吉野先生から市場に任せて格付けをしても上手くい

かないというお話があったと思うのですが，それは結局皆がバラバラに評価し

ているので，評価の軸がないから駄目だというようにおっしゃっていたと思う

のですが，もし私が正しく吉野先生のご批判を聞いていたら，まだ 2015 年か

ら 10 年弱なわけですよね，そのような市場ができて。それが例えば格付けの

やり方がだんだん収束していって，1 つになっていって，市場でのきちっとし

た格付けの基準のようなものができてくるような，何かそのような動きという

のがあるのかどうかということについてお伺いしたいです。以上です。

【吉野】まず最初の徴税コストを低くするというのはすごく重要だと思います。

それで先程のご質問のように，本当にそんな炭素税だけで財政赤字が解決する

かって，それはもちろん炭素税だけで解決するものではないので。ただし，そ

れができれば消費税を上げなくなっても，うんと上げる必要はなくなるという

のは言えると思いますので。

それで徴税コストを下げるとこは，やはり電子化ですね。これはインボイス

制度も始まっていまして，もし本当に全ての取引が電子になれば，一人ひとり

も企業も，全く税務署に行ってどうのこうのしなくていいわけです。すべてど

こかでレストランで食べれば，そこも電子的になっていきますから。そのよう

な意味では，私は意味の税のやり方でもっと電子化することが必要で，そのよ

うになると各家庭の CO2 のところに税率もかければいいわけですから。電子

化というのがものすごく必要だと思います。
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おっしゃるように，そのようなところで変な徴税コストがかかってしまった

らよくないと思いますね。

【中空】ありがとうございます。

ESG のスコア会社なのですけれども，もう雨後の筍のようにできているの

で，ここが収束するのは難しいというのはそのとおりだと思っています。

ただ，おっしゃっていただいたように，格付け機関もそうだったように，収

斂はしてくると思うのです。あとプラス収斂するためには格付け機関は財務省，

日本の場合は財務省が指定格付け機関にしていて，つまりお墨付きがある。で

も今 ESG についてはお墨付きなんてなくて，自由な意見を自由に言っている

だけなので，自由な目線というのが許されてしまう。

なので，もし本当にマーケットできちんと ESG のスコアを客観的に使おう

というのであれば，私は誰かがお墨付きをつけるべきではないかとは思ってい

ます。それがつかないのだったら，いつまでも言っているだけなので，という

ことが 1 点と。

格付け機関のつけている格付けは，債務の償還の確からしさを言っています

よね。3〜5 年先にお金があるかないかを判定するだけなので，目的がはっき

りしていますが，ESG のスコアというのは E を見ているのか，S を見ている

のか，G を見ているのかわからないとか，そのバランスとかですね。それを

やられてしまうと，客観的な基準というのがなくなることと，事態が改善した

り，事態が悪化した時に，やはり目標が変わってしまうので，本当に定石的な

ESG の目標というのが作れるかというのが，また次の課題になってしまうと

思っています。

ということで，まずはお墨付きができて，それから軸が 1 つになってくれ

ば収斂はすると思いますが，そのような意味では今のところ難しいなと思って

います。

以上です。ありがとうございます。

【司会】お時間がきたのですけれども，学生さんが今日はかなり参加されてい

ますが，ご質問があった学生さんで，第 1 部でお帰りになった方もいらっし

ゃったのですが，代替してよろしくお願いします。

【質問者Ｄ】休み時間中に 3 つ程質問を中空先生に預かっています。1 つ目は

本当にパリ協定の温度 2 度が達成できるのかすごい不安だと。それについて
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中空さんはどうお思いですかという質問です。

2 つ目は，自動車の関係なのですけれども，中国は達成度が 69％とかかな

り国として色々と政策としてやっている，それからアメリカも色々と成果が出

て，先行きの EV の自動車の数字を見ると日本がかなり低くなっていて，すご

く不安だと。日本は本当に自動車向けの戦略は政府の方は大丈夫なのかという

のが 2 つ目です。

3 つ目は，ダブリンの話で非常に面白くて，これを東京に応用した場合にも

ある程度計算はできるのかと，この 3 つです。

【中空】ありがとうございます。

1 つ目のご質問が今のままで大丈夫かという話ですけれども，駄目だと思い

ます。もうどの計算を見ても，今のままの状態では 1.5 度目標はおろか，2 度

は止められないと言われています。

でも頑張っていないのは日本だけではなくて，世界中そうで。先程のところ

で，NDC で一番頑張っていないのはカナダですとか，インドですとか，出て

きましたけれども，他の国の悪いことをいって自分たちが安心するのも変です

けれども，世界中で頑張りが足りないということと，あとは目標だけ決まって

いるのですけれども，間のところが決まっていない。例えば EV を作るために

使ってしまったエネルギーについては，EV を作ることが潔しになっていて，

その途中の出てしまったエネルギーについては無視しているとかですね。割り

と総合的にできているかというとできていないことが大層なので，今のままで

は絶対に無理ですということだけは確かです。

2 つ目の話にいきますが，中国とか頑張っている，他の国も頑張っている，

日本には戦略があるのかというのはまさにそうで，数日前の経済諮問会議でも

戦略がない日本について指摘したのです。

やはりここからのグリーンマーケットで勝つためには戦略しかないと思って

いるのですが，何で勝ちたいのか，どの分野だったら日本は強いのかというこ

とを自覚して，そこに資金を投下する必要があると思っているのです。日本の

場合は，残念ながら例えばある業界で 10 社強いところがあると，10 社共に少

しずつばらまいてしまうので，全然強くなれない。知っている方は知っていま

すけれども，もんじゅみたいに幾つもの良いところにお金は出すのだけれども，

皆が集まってしまうので統合的な技術になっていかずに，結局もんじゅは分散

吉野直行：ESG/グリーン投資，最適資産運用とネット炭素税

─ 99 ─



してなくなってしまいましたよね。あれはとてももったいないことで，1 社す

ごいところにお金をバーンッと 1 兆円，2 兆円，3 兆円，10 兆円とつけるこ

とができるかどうかというのが，もう日本の試金石だと私は思っています。

ここでまたお金を分散してちょっとずつに分けてしまうと，力にならないの

ではないかなと思っていて。そのようなことを考えるストラテジーがなさ過ぎ

るというのが今の日本だというように思います。中国やアメリカはそれをやっ

てしまうので，だからきちんと動いてしまうのですということです。

3 つ目のダブリンの話は，やはりコンパクトでやりやすいからやった人もダ

ブリンなのでしょうねと思うのと，東京でやれるかというとやれないとは思っ

ています。なぜかというと，東京といっても中央の東京のところだと本当に自

動車を持つニーズがないというのがあるのと，あとは郊外に行けば行くほど自

動車が必要になってくるという状態があるのと，シニア層が多いとやはり元々

運転を止めていて，シェアカーにどうしてもなりやすいところで結構地域の差

が出てしまって，上手く計測できないのではないかという話は聞いたことがあ

ります。でも，同じことをやることは可能だと思っていて，それでもおそらく

適当に私はアカデミアではなくて，アカデミックな方にやっていただきたいと

思いますが，減ることは確かでしょう。シェアをすることによって確実に減る

ので，マイカーの占有率が 98％減るかどうかは別として，例えば 30％減るだ

けでも自動車会社の戦略ってすごい変わってくるよねとは思っています。

その質問をしてくださった方に，是非東京でシミュレーションをしていただ

けませんかと伝えておいてください。ということで，ありがとうございます。

以上です。

【司会】お時間になりました。

今日は第 1 部，第 2 部を通じて，特に第 2 部の今の質疑応答では吉野先生，

それから中空先生も交えて活発な議論になったこと，大変嬉しく思っています。

お二人の先生にあらためて盛大な拍手をお願いいたします。
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