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1.　はじめに

　生態系サービスとそれを生み出すストックであ
る自然資本の価値を測定し，国や企業の富の重要
な一部として計上する動きが国内外で進んでい
る．自然資本と生態系の評価の課題は山積してい
るが，より実践的な課題として，自然資本を含め
た包括的な富を経済政策の中で主流化することが
指摘されている（UNU-IHDP and UNEP, 2012, 

p.275）.しかし，貨幣評価をしただけでは主流化
することは難しい．では，これまで貨幣評価がさ
れてこなかった自然資本のシャドー価格を経済の
仕組みに内部化し，自然資本へのさらなる投資が
進むようにするには，どうすればよいだろうか．
　自然資本の中でも生態系資源には市場が存在し
ないことが多いため，自然資本の本来の価値に基
づいて取引が行われることは（少なくとも現状で
は）あまりない．市場が機能しない，もしくはそ
もそも存在しない状況（市場の失敗）では，政府
が直接規制，税，補助金，排出取引などの手段を
使って介入することが正当化される．本稿では，
その政策オプションの 1つとしての債券の可能性
を，マクロ経済全体，地域の個別プロジェクトの
双方について議論する1）．ただし，債券の発行主
体は必ずしも政府である必要はないが，本稿では
政府による発行を念頭に議論する．

2.　マクロ経済の視点―自然資本連動債―2）

　経済全体の視点からすると，現在と将来世代の
福祉の源泉である富，の重要な一角を占める自然
資本に対しては，個別プロジェクトに直接投資を
行うケースを除けば，投資家が投資を行う機会が
少ない．これに対して人工資本の場合，社会イン
フラについては納税者や国債保有者が，また企業
の資本については社債保有者や株主がそれぞれ投
資リスクを担っているといえる．そこで自然資本

への投資機会を広く提供し，自然資本が減耗する
リスクも社会全体で負担するスキームとして，自
然資本に連動する債券が考えられる．
　具体的には，自然資本の価値，もしくはその伸
び率に連動して配当が支払われる債券が考えられ
る．以下では前者のケースを考える．たとえば国
全体の自然資本に 1,000億円の価値があることが
わかったとしよう．自然資本の増減を含めて効用
単位で見た国民純生産（NNP）は，単純化する
と富に対する収益に等しいことが知られているた
め，この自然資本に対応する部分の NNPは，割
引率を 5％とすると 50億円である．この債券へ
の投資家に，たとえば NNPの 1億分の 1（この
場合では 50円）の配当が支払われるというよう
なデザインが考えられる3）．自然資本の価値が増
える（減る）ほど，投資家の配当は増える（減る）．
　自然資本に連動した債券は，GNP（国民総生産）
連動債の文献（Shiller, 1993）から着想を得ている．
GNP連動債の主な目的は，GNPの大きな部分を
占めるものの投資機会がない労働所得を生み出す
人的資本に対する投資を促し，リスクを投資家に
も分担させ，従来型の国債を置き換えていくこと
で，財政赤字を軽減する（債務の持続可能性を改
善する）ことであった（Kamstra and Shiller, 2009; 

Barr et al., 2014）．これに対して，自然資本に連
動する債券の主な目的は，富の主要な部分を占め
る自然資本に対する投資を促すことで，経済全体
の持続可能性を改善することにある．
　次に，個々の主体にとってのインセンティブに
ついて考えよう．投資家に対しては，ネガティブ
排除や個別銘柄への投資が中心の社会的責任投資
（SRI）よりも，マクロ経済全体での資本への投
資機会を提供することになる．自然資本は増える
だけでなく減耗するリスクを抱えるが，そのリス
クを負ってでも自然資本への投資に関心のある層
は潜在的に存在すると思われる．この債券が一般
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化すれば，自然資本やそれで調整した NNPが指
数として新聞等を通して広まることになり，自然
資本に対する意識が向上するだろう．さらに国や
社会全体にとっては，自然資本が増えることに対
する報酬だけでなく，自然資本が減耗するリスク
を世代間でも分散させることができる．自然資本
の減耗は，将来世代の福祉の低減を意味するが，
そのリスクを現在世代の投資家が分担することに
もなるからである．
　このリスク分担に関連して，図 1aは，自然資
本の増加が可視化され，国の富を表すバランス
シート（B/S）が拡大した状況を表している（単
純化のため他の資本は割愛している）．B/Sは，
企業の財務会計では貸借対照表と呼ばれ，対象と
なる主体が持つ富（資産）の内容と規模を表す．
複式簿記に基づき，B/Sの左側には資産が，右側
には借入金や自己資本など，資産がどのように調
達されたかが記載される．国全体では，B/Sの左
側に自然資本（たとえば国内の森林）が計上され
ると，右側では，資産と負債との差に等しい正味
資産が同じ額だけ増えることになる．
　ここで，政府と家計（投資家）だけが存在する
経済で，自然資本に連動した債券が発行される状
況を想定する．たとえば政府が全国の荒廃した国
有林を整備することで森林の価値を高める事業を
行うことを想定する．政府が自然資本の価値に連
動する債券を発行して（発行額は任意），それを
すべて家計が買い取るとすると，政府の B/Sの左
側（資産）には自然資本が計上され，右側（負債）
には債券が計上される．家計（投資家）の B/Sの

左側（資産）は，この債券が現金や他の資産（の
一部）にとって代わることになる4）．
　自然資本連動債が単なる理論的可能性を越えて
実践されるためには，多くの課題がある．たとえ
ばこの債券を国が発行し，従来の国債を置き換え
ない場合，政府の財源は純増となるが，財政赤字
は短期的に悪化する．ただしこの点は，長期的に
自然資本への投資が進み，そこから得られる収益
が経済活動に取り込まれれば，課税ベースの拡大
を通じて相殺される可能性もある．また，自然資
本と NNPの測定をできる限り客観的で正確で明
白な方法で行う必要があることは言うまでもない.

3.　�地域の個別プロジェクトの視点―ソーシャル
インパクト債―

　図 1のように B/Sの右側に注目して自然資本
への投資を促す仕組みは，地域レベルの個別の自
然資本についても考えることができる．今後，人
口減少や高齢化の進展が予測されている地方財政
においては，社会的課題のための支出をどう分担
するかが課題となる．この負担の配分は政治的に
も調整が困難であるため，これまで公共財政の機
能を通じて取り組まれてきた社会的課題に対し
て，地域金融機関等の民間セクターからの資金を
活用した解決（社会的なインパクト）を目指すア
プローチとしてソーシャルインパクト債（SIB）
が注目されている．SIBとは，松尾（2015）によ
れば，負担の配分に何らかのリターンを見出し，
利害関係者にインセンティブを付与する仕組みと
して考案された金融スキームで，社会的なコスト
の削減によって生じた成果を金銭的に測定・評価
し，そのコストの削減分を当事者で分け合うこと
で社会的課題の解決を目指すスキームである5）．
債券と銘打ってはいるものの，後述するように，
投資家に対するリターンは，事前に決められた社
会的課題の解決が成功したかどうか（ソーシャル
インパクト）で決まる（Shiller，2013; Warner，
2013）．

4.　�自然資本（森林）の活用に向けた具体的な
SIBスキーム

　地域の自然資本に関する SIBに関して，筆者
図 1　自然資本の増加による国のバランスシートの変化

出所）筆者作成．
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の 1人は，岐阜県高山市をフィールドに参与観察
活動を進めている．岐阜県高山市は面積約 2,177 

km2（自治体では日本一：東京都と同程度）の約
93％を森林（大阪府と同程度）が占め，文字通り
日本最大の森林面積を有する自治体である．稜線
美しい乗鞍岳などの山々に囲まれ，水をはじめと
する生態系サービスにも恵まれ，豊富な自然資本
を有している．以下では，高山市での参与観察活
動を通じて，自然資本としての公有林（市・村有
林）の活用と価値向上を社会的課題として設定し
た SIBスキームを検討する．
　流れとしては，図 2にあるように，①行政と中
間支援組織との間で，森林管理事業についての
SIBによる成果報酬支払契約の締結をする．②金
銭信託等（寄付なども含む）による SIB事業へ
の資金提供を投資家が行い，③森林施業サービス
の提供者から森林管理手法の提案，④事業者の選
定を行い，⑤対象となる山林の施業管理委託を受
け，⑥低コスト，高いパフォーマンス，環境保全
に貢献する営林施業の提案を行う．⑦中間支援組
織は事業の進捗管理および目標達成にむけたアド
バイスを行い，⑧事業成果の報告を行政に行う．
⑨ここで評価機関が，適切に事業の成果が目標に
達しているかを判定し，⑩事業が当初予定した成
果以上の水準を満たした場合は報酬を配当する，

というものである．
　このスキームによって，地域金融機関をはじめ
とする民間の資金を活用して，森林行政のコスト
削減だけではなく，低コストで自然資本の価値を
高められることが期待される．固有の自然資本に
恵まれ，それを活用する人材育成が進みながらも，
その自然資本を経済でうまく主流化できていない
高山市をはじめとする多くの地域でこそ，このス
キームの潜在性が高いといえる．
　地域金融機関をはじめとする民間セクターの投
資先が不足している一方（木村，2014），森林を
はじめとする地域の自然資本は再投資により価値
を大きく向上させることができる．このミスマッ
チを埋める手段としての SIBは，事例は世界で
も極めて限られているものの，今後金融を通じた
新しい自然資本投資と地域の持続可能性に貢献で
きる可能性がある．

5.　結びに代えて

　本稿では，自然資本と生態系を経済の中で主流
化し，さらなる投資を促すためのオプションとし
て債券の可能性を検討した．マクロ経済と地域個
別のプロジェクト，いずれの見地からも，資金の
持ち手と自然資本への投資との間を埋める金融ス
キームとしての債券に可能性があるといえる．も

図 2　森林を対象にしたソーシャルインパクト債のスキーム
出所）筆者作成．

53

環境経済・政策研究
Vol. 9, No.2 （2016.9）

山口・井上：自然資本と生態系への投資を促す債券の可能性 



ちろん，資産価格付けや一般均衡的な影響，他の
環境政策手段との補完性など理論的な課題に加
え，自然資本そのものやソーシャルインパクトの
評価をはじめとする実践的な課題も多いものの，
市場が存在しない自然資本と生態系への投資を促
すための新たな政策オプションとして検討に値す
ると思われる．

注
1）　世界的な自然資本に関する対策のための財源調
達手段という切り口からは，基金，生態系サービスへ
の支払い（PES）等の市場，トービン税等の金融取引
税が挙げられる．しかし基金と市場は必要額に比べて
調達可能額の規模が小さく（Barbier, 2012），金融取引
税は調達可能額が極めて大きいものの，課税対象と税
収の使途が無関係である．

2）　自然資本と並んで，現在・将来の人々の福祉に
貢献する人的資本，人工資本を合わせた包括的な富（も
しくはこれらの資本増減で GNPを調整した NNP）に
連動する債券の可能性も議論されている（Yamaguchi, 

2016）．
3）　配当は，一定の条件の下では自然資本の価値だ
けでなく NNPにも比例する．

4）　内閣府 2013年度国民経済計算（2005年基準・
93SNA）では，総資産 9,295兆円のうち，1,122兆円 が
有形非生産資産（土地・地下資源・漁場）として計上
されている．

5）　詳しくは，Warner （2013），Epstein and Yuthas （2014），
G8社会的インパクト投資タスクフォース国内諮問委員会
（2015）等を参照．
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