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税から見える経済活動：５テーマ
１、日本経済活性化のためのIT活用と教育の質
２、税収から見えるインフラ投資の経済効果
３、国債市場と財政の破綻可能性と税の重要性
４、高齢化と「⾦融/財政政策」の効果の低下
５、SDG投資とGreen Bond（環境税の適用）
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Major Indicators0f Japan
(1) (2) (3)' (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15)

Fiscal Consumers Banknotes Money Growth Growth$/yenNikkei Land Short DiscountUnemployment Fiscal
Year ProducersPrice in Supply Nominal Rate ofRate Exchange 225 Price term Rate Households Year

Price Index circulationM2CD GDP GDP GDP Rate Stock Six LargeInterestDiacount Savings
Year PPI CPI  NominalReal Price CitiesCall RateRate Unemp Rate (%) Year
1955  F.Y 360 391 1.7 6.77 6.78 2.60 11.9 1955
1956  5.10 0.94 12.1 6.4 360 520 2.2 7.44 7.31 2.20 12.9 1956
1957  6.31 8.62 14.5 7.5 360 523 2.7 11.39 8.32 1.90 12.6 1957
1958 2.33 0.00 11.62 7.0 7.3 360 619 3.3 9.04 7.57 2.20 12.3 1958
1959 0.23 5.94 3.82 17.2 11.2 360 890 4.3 8.38 7.06 2.00 13.7 1959
1960 1.14 6.90 11.89 22.91 19.9 12.2 360 1,248 7.2 8.31 7.01 1.50 14.5 1960
1961 -1.69 8.47 16.31 17.11 20.9 11.7 360 1,547 10.3 8.46 7.01 1.40 15.9 1961
1962 2.17 2.97 22.87 24.60 10.6 7.5 360 1,417 11.7 8.64 7.01 1.30 15.6 1962
1963 0.00 6.86 16.37 20.61 17.4 10.4 360 1,385 13.9 7.56 5.89 1.20 14.9 1963
1964 0.22 5.74 17.25 15.72 15.8 9.5 360 1,253 16.3 10.07 6.49 1.10 15.4 1964
1965 1.29 4.47 15.61 18.49 11.1 6.2 360 1,268 17.9 6.33 5.56 1.30 15.8 1965
1966 2.98 5.81 12.46 15.74 17.6 11.0 360 1,472 18.2 5.87 5.48 1.30 15.0 1966
1967 1.86 5.49 13.98 14.93 17.0 11.0 360 1,380 19 6.85 5.77 1.20 14.1 1967
1968 0.81 4.93 16.40 15.41 18.3 12.4 360 1,663 20.7 7.79 5.97 1.10 16.9 1968
1969 3.02 5.74 16.18 18.20 18.4 12.0 360 2,099 23.8 7.95 6.08 1.10 17.1 1969
1970 2.15 6.91 17.99 18.00 15.8 8.2 360 2,148 28 8.02 6.09 1.20 17.7 1970
1971 -0.76 5.98 18.58 24.04 10.2 5.0 335 2,569 32.5 5.87 5.23 1.30 17.8 1971
1972 4.05 5.38 15.95 23.18 16.6 9.1 297 4,304 36.7 4.74 4.37 1.30 18.2 1972
1973 21.67 15.92 18.17 26.53 20.9 5.1 274 4,591 48.3 8.88 6.94 1.30 20.4 1973
1974 20.09 20.93 26.92 22.69 18.4 -0.5 293 4,178 57 12.74 9 1.50 23.2 1974
1975 2.28 10.20 20.25 11.92 10.2 4.0 290 4,375 52.4 9.23 7.36 1.90 22.8 1975

石油価格/為替レート/⾦融政策

物価 貨幣供給 為替レート



0 (1) (2) 0 (3)' (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) 0
Fiscal 0 Consumers 0 Banknotes Money 0 Growth Growth$/yenNikkei Land Short DiscountUnemployment 0 Fiscal
Year ProducersPrice 0 in Supply Nominal Rate ofRate Exchange 225 Price term 0 Rate Households0 Year

0 Price Index 0 circulationM2CD GDP GDP GDP Rate Stock Six LargeInterestDiacount 0 Savings 0 0
Year PPI CPI 0 0 0 NominalReal 0 Price CitiesCall RateRate Unemp Rate (%) 0 Year
1972 4.05 5.38 15.95 23.18 16.6 9.1 297 4,304 36.7 4.74 4.37 1.30 18.2 1972
1973 21.67 15.92 18.17 26.53 20.9 5.1 274 4,591 48.3 8.88 6.94 1.30 20.4 1973
1974 20.09 20.93 26.92 22.69 18.4 -0.5 293 4,178 57 12.74 9 1.50 23.2 1974
1975 2.28 10.20 20.25 11.92 10.2 4.0 290 4,375 52.4 9.23 7.36 1.90 22.8 1975
1976 6.07 9.59 13.59 13.10 12.4 3.8 292 4,760 52.9 6.93 6.47 2.00 23.2 1976
1977 1.99 6.94 11.08 15.11 11.0 4.5 257 5,061 54.2 5.14 4.59 2.10 21.8 1977
1978 -0.57 3.81 9.11 11.38 9.9 5.4 201 5,776 55.8 4.28 3.5 2.20 20.8 1978
1979 8.76 4.76 9.81 11.75 8.0 5.1 230 6,421 59.9 7.04 5.5 2.00 18.2 1979
1980 12.50 7.52 11.65 11.85 8.9 2.6 217 6,999 67.8 10.76 8.1 2.10 17.3 1980
1981 0.20 4.10 7.01 8.90 6.2 2.8 220 7,599 73.5 6.96 6.02 2.20 18.2 1981
1982 0.30 2.55 3.99 9.20 4.9 3.2 235 7,531 78.5 6.94 5.5 2.50 16.8 1982
1983 -0.70 1.92 6.85 7.40 4.6 2.4 232 9,323 82.2 6.28 5.32 2.70 16.2 1983
1984 0.30 2.11 5.40 7.80 6.9 4.0 251 11,061 86.5 9.06 5 2.70 16.1 1984
1985 -1.70 1.95 4.08 8.40 6.6 4.2 201 12,935 92.9 4.56 4.89 2.60 15.5 1985
1986 -5.20 0.00 6.12 8.70 4.5 3.2 160 18,032 106.2 4.28 3.27 2.80 14.8 1986
1987 -1.70 0.46 7.40 10.40 5.0 5.1 122 24,195 133.7 3.39 2.5 2.80 13.1 1987
1988 -0.60 0.79 10.31 11.20 7.1 6.3 126 28,865 171 4.13 2.5 2.40 13.5 1988
1989 2.70 2.81 10.77 9.90 7.5 4.9 143 34,968 212.8 4.38 3.53 2.20 13.6 1989
1990 1.30 3.17 11.09 11.70 8.1 5.5 136 26,872 276.8 6.66 5.69 2.10 13.9 1990
1991 0.40 2.90 1.94 3.60 5.3 2.5 125 23,350 285.3 8.34 5.31 2.10 15.1 1991
1992 -1.00 1.50 -2.29 0.60 FY 1.8 0.4 125 17,189 241 5.56 3.29 2.20 14.2 1992
1993 -1.80 1.20 3.40 1.10 0.9 0.4 112 19,641 197.7 3.91 2.11 2.50 13.7 1993
1994 -1.40 0.50 4.60 2.10 1.0 1.1 99 19,509 174.9 2.44 1.75 2.90 13.0 1994
1995 -1.00 -0.30 -0.60 5.20 3.20 1.8 2.7 103 19,868 151.4 2.28 1 3.20 11.1 1995
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マネタリーベース
短期⾦利

貨幣供給
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求人倍率と失業率経済成⻑率
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総需要の激減  財政支援
税を取り巻く分野
ITの活用による
効率化（官⺠ともに）
教育の質の高度化
インターネット教育
各教科もっとも講義の
上手な先生が講義

何度も生徒はビデオで聞ける
現場の先生は質問に回答/補足説明
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ノーベル賞-Robert Mundell教授



Engle 教授ノーベル賞

G20-サウジアラビア 2020年1月サウジアラビア 12
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アジアのインフラ投資の不足＜＝コロナ



アジア：メコン川

Port

Employment

Water
market

Tourist
sights

Non
affected
region

Spillover 
Effects of  
Water 
Transports

⺠間資⾦がインフラ投資を躊躇
低収益率と高いリスク
PPPの失敗

PPP = Public Private
Partnerships
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OECD 2020
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infrastructur
e

Safe asset

収益率とリスク

ﾘｽｸとﾘﾀｰﾝ



∆Tax

Subsidy = 0.5*∆Tax

Control group

Treatment 
Group

α+β0

α

Time

Ou
tc

om
e

𝑶𝒖𝒕𝒄𝒐𝒎𝒆 = 𝜶 + 𝜷𝟎𝑫𝒊 +෍𝜷𝟎𝑵
𝒕ୀ𝟏 ∗ 𝑫𝒊 ∗ 𝑻𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕

∆Tax=𝒕̅ ∗ ∆Y

Computation of Spillover Tax Revenues
by comparing affected region and national 

average tax revenues

(no need for increase in tax rates)

税収の増加

他の地域の税収増
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６８％
インフラ
波及効果

雇用拡大

⺠間企業
活動



九州新幹線の経済効果

800 series, JR Kyushu 19

High speed railway  Lines of JR
Standard Gauge 
2,765 km 

新幹線の
経済効果
税の変化から
導出
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税合計 所得税 法人税 その他税新幹線による
夜間の
貨物輸送
（石井会⻑
提案：JR九州）

九州新幹線
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つくば
Express



22

つくばExpress--固定資産税への効果



Injection of Increased Tax Revenues to 
Increase the Rate of Return

Total rate 
of return

User Charges

Increase of tax 
revenue by 

spillover effect

増加した税の
還元

利用料⾦

波及効果による
税収増

維持補修費を波及効果による税から捻出
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スタートアップ企業への資⾦提供

Hometown Investment Trust Funds 
(Springer)

--------------------------------------------------
A Stable Way to Supply Risk Capital

Yoshino, Naoyuki; Kaji Sahoko (Eds.) 2013,

Japan, Cambodia
Vietnam, Peru, Mongolia
Access to Digital Technology, Internet

(1) Purchasing  Type of Hometown Trust
(2) Investment Type  of Hometiwn Trust

ふるさと投資ファンド



＜投資型＞（ふるさと投資ファンド）
ミュージックセキュリテーズ

＜購入型＞
インターネット
による商品宣伝
と販売
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フィリピン中銀総裁
インドネシア財務大臣
パキスタン前経産大臣デジタル社会

税の捕捉：
サテライト写真
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インド/デジタルインフラ



Okazaki

Toyota

Nishshi
n

Obu
Tokai

Hand
a

Nagoy
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Toyohashi

Nishi
o

Anjo

Komak
i

Tokoname

Chita

Kota

Kariy
a

Takahama

Hekinan

Toyoake

AICHI 
PREFECTURE

JAPAN

Water
愛知県 2000年
川の氾濫
Analysis of 19 cities 

Yahagi river
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1 Anjo
2 Chita
3 Handa
4 Haruhi
5 Iwakura
6 Kariya
7 Komaki
8 Kota
9 Nagoya
10 Nishio
11 Nishshin
12 Obu
13 Okazaki
14 Takahama
15 Tokai
16 Tokoname
17 Toyoake
18 Toyohashi
19 Toyota



Fl
oo

d

GD
P

∆𝒀𝒊𝒕= 𝜶𝒊 + 𝝋𝒕 + 𝜹 𝑫𝒇𝒍𝒐𝒐𝒅 × 𝑫𝒂𝒇𝒕𝒆𝒓 𝒊𝒕 + 𝝐 𝒊𝒕∆𝑌௜௧ - GDP growth rate; 𝛼௜ - sum of autonomous and region specific rate of growth; 𝜑௧- year specific growth effect; 𝐷௙௟௢௢ௗ × 𝐷௔௙௧௘௥ ௜௧- dummy variable indicating that observation belong to affected group after flood period; δ-
difference in difference coefficient; 𝜖 ௜௧- error term.

Y non-affected

Y affected
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Difference in difference estimation coefficients, million. JPY 
Agricultural Region: Big Drop
It took 3 years for the recovery

-18000

-16000

-14000

-12000

-10000

-8000

-6000

-4000

-2000

0
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Iwakura

Fl
oo

d Le
hm

an
 

Sh
oc

k

−35％

Agricultur
e

30



Difference in difference estimation coefficients, 
million. JPY
Services sector : 4 years decline 
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Land Trust Scheme
i. Right Conversation  ii. Value Capture iii. Fair Distribution iv. Participation 

of People v. Inclusiveness 

土地信託の活用（タイ、インド、フィリピン）

アジア諸国
土地収用の
困難性
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歳出/歳入
国債発行

財
政
と
国
債
市
場
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国債
保有者
2013年
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国債保有者
2020年

短期国債
(１年未満)

中⻑期国債

全体の国債



大量国債による大混乱の回避のためには
日本銀行は大量国債の購入を続けられない

１、国債を森林などの国有財産に転換
２、国債をコロナ国債に変換
３、国有財産の有効活用による収益増加

（中央政府も地方政府も、庁舎の建て替
えでは、⺠間にもオフィス・スペースを開放
し賃料収入を確保）
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Yoshino-Mizoguchi-Hesary (2019)

日本
ギリシャ
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ギリシャ危機
⾦利35%以上に上昇
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国債保有者(日本) (ギリシャ)
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⾦利の期間構造
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ドーマー条件（国債市場の安定化条件）

利子率 (rt) >経済成⻑率(η)  不安定で発散
利子率 (rt)< 経済成⻑率(η)  安定化

43



1. Domar, E.D. (1944), “The Burden of Debt and the National Income”, American 
Economic Review, 34(4), pp. 798-827. 

2. Krugman, P. (2020), “The case for permanent stimulus”, Mitigating the COVID
Economic Crisis: Act Fast and Do Whatever It Takes, Edited by Richard Baldwin and 
Beatrice Weder di Mauro, A CEPR Press VoxEU.org eBook.  

Revival of Domar Condition
ポール/クルーグマン

Domar condition is obtained only by the supply side of 
government bonds and does not take into account of 
demand for government bonds.
US government bonds are purchased by all over the world.
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修正
ドーマー

条件

国債需要

国債供給

安定化条件 45



日本のケース ギリシャのケース

Forthcoming ADBI Discussion paper (2020) 
Revisit Public Debt Stability Condition: Rethinking of the Domar Condition 

Naoyuki Yoshino, Keio University 
Hiroaki Miyamoto, Tokyo Metropolitan University 46



修正された国債市場の安定性の図解

0

1

3

4
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財政安定化達成のための条件
１国債残高、２毎年の国債発行、３経済成⻑
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高齢化
社会保障の増大
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日本の人口高齢化の図

53

Source：Ministry of Internal 
Affairs and Communication

Forecast 
(2012)10 of Thousands

Current 
Figures
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c̲(r,t)=s+R̲t (W̲r ) ̅,

勤労家計の行動モデル
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退職家計

勤労者と退職者の消費の合計
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総生産量 総消費

労働時間
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勤労者比率が55%と85%を比較

総生産
総消費



拡張的な⾦融政策の波及経路
（勤労世帯への影響）
⾦利低下により、企業の投資の増加
生産活動の活発化と給与の増加
勤労生体の消費と貯蓄の増加

(退職世帯への影響)
働いておらず社会保障/年⾦で生活
預貯⾦⾦利が低下するため利子収入減少
消費の低下
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財政政策の効果 (公共事業など雇用拡大策)
勤労者世帯への影響
雇用の拡大、有効求人倍率の増加
失業率の低下
勤労者の消費の増加

退職者世帯への影響
社会保障/年⾦に依存しており職を探していない
消費の変化なし
低⾦利により利子収入が低下
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人口が若い国の乗数効果 高齢化の国の乗数効果

Global Solutions Journal: 2020, Issue 4, Yoshino and Miyamoto



望ましい政策

生産性に応じた給与
退職せずに生涯現役
Yoshino-Miyamoto
(2017)  Japan and the 
World Economy
Yoshino-Farhad-Miyamoto 
(2017) Credit and Capital 
Markets

税負担の減少と厚生増大
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SDG Sustainable Development Goals
17 目標:地球の持続的な発展
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現状のSDG 投資は、資産配分を歪める可能性あ
り

1, 従来の投資の選択基準
(i) リターン (R), (ii) リスク (σ2)

2, 二つの目的に,SDG (or ESG) の第３の目的が加えら
れた。 multi-factor model
3, SDG (or ESG) 基準は、コンサルテング会社によって
その定義が異なる、
4, どのコンサルテング会社に相談するかによって、
どの会社の株式に投資すべきかが異なってしまう。
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従来は点eが最適資産運用
SDGを含めると点fが最適



排気ガスや廃棄物への課税により
最適なポートフォリオ配分が達成される

1, 収益率が課税分だけ（リターンが）減少
CO2, NOX, プラスチックなどに課税

2, 全世界的にすべての国に同じ税率を課す
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CO2, プラスチック
への課税により
収益率を低下させ
最適なポートフォ
リオ選択に誘導

排気量に応じた
グリーンボンドの
格付け
AAA, AA, B etc.



International Capital Market Association
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グリーン
ボンド
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グリーンボンドの発行量
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スウェーデン

デンマーク
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グリーンボンドにより
最適な資産配分の歪み発生
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グリーン
バンキング
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Table
Green Credit Rating



個々人の行動がマクロ経済を形成

ご清聴ありがとうございました
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