ほぼ週刊コラム「Partnership論」　その２９
レジリエント税制、それはPPP税制のことだ。
2013.01.11　齋藤旬（www.llc.ip.rcast.u-tokyo.ac.jp）　rev.3
「レジリエント税制」という「お題」をある方から頂いた。「言葉を新しく作ったからその意味を考えてよ、齋藤さん。」というちょっと無体なご依頼だ。ふーむ…、了解。では、その意味を、Investment Tax Incentives for Infrastructure Provisions（社会インフラ整備のための投資の税優遇）ということにして、Partnership税制研究者の観点から解説していくこととしよう。しかし最初に断っておくと、これは私の普段の研究テーマ（Partnership税制による科学技術Innovation促進）と少し異なるので多くは語れない。あしからず。
ただ、Partnership論を研究していると必ずPPPというものを知ることになる。PPPとは、Public Private Partnershipのこと。「公民連携」と和訳するようだ。これはPartnershipが特異的な税法・会計法・会社法が許された特別な組織形態であることを意識していない。或る意味「うかつな」和訳だ。Partnership論研究者だったら侵しえないミスだと思う。
まっ、とにかく私は5-6年程前に欧米のPPP関連書を4冊ほど買い込んで勉強した。当時はまだ、PPPの適用分野に「科学技術R&D」が含まれていて、R&D PPPという研究分野があり、Albert N. Linkという米人研究者が盛んに関連論文・書籍を発表していた。
　当時はまだInnovationの観点からもPPPは重要だった。
しかし2006年に世界銀行がPPPI Days 
という毎年の国際会議を大規模に立ち上げて以来、PPPは専らInfrastructure Provision（社会インフラ整備）向けという見解が定着し、PPPは私の主な研究範囲からは外れた。

今回ひょんなことに依頼されたお題は、「レジリエント税制」つまり「社会インフラ整備のための投資のTax Incentives（税優遇）」であり、これは正にPPP税制のことだ。ということで今週は、関連文献を棚の奥から出して、PPP税制について述べることとしたい。

まずは「PPPの歴史」。これについては、『Strategic Issues in Public-Private Partnerships ---- An International Perspectives』という書籍から、「1.2 History」を和訳したので、そちらをご覧頂きたい。「米国ではケインズ流の公共投資の一手法として1950年代にはPPPが使われ出したこと。」「その60年ほどの歴史の中で終始、主に社会インフラ整備向けにPPPは使われたこと。」などが分かる。
「PPPのファイナンス」とは何か？　参考書としては、三菱東京銀行ロンドン支店に元勤務のE.R. Yescombe氏の著書：1)『Public-private Partnerships  Principles of Policy and Finance』、2)『Principles of Project Finance』（これには和訳版あり。）、3)『Principles of Project Finance 2nd edition』（2013年7月15日発売予定。）等がある。
「PPPのファイナンス」とは何かを説明しよう。詳しく言えばそれは、民間資金主導（PFI: Private Finance Initiative）によって、地域の実情に合った、お仕着せでないテイラーメイドの、かゆいところに手が届く、あるいは防災の面から言えば、例えば、一般の人々からは「想定外」となる
 が地域の人間ならば「想定内」となる災害に対して防備するための「社会インフラ」を築くには、一体どのような資金調達の仕組みや税制が考えられるのか、という様な事柄だ。
このPFIという用語を使えば、レジリエント税制は次の様に説明できる。即ち、レジリエント税制とは、「民間からの自発的な投資に幅広く所得控除・税額控除等のtax incentiveを与えてPFI（民間資金主導）を誘い出す税制。」といったものだ。はしょっていうなら「税優遇によって、投資の回収のハードルを下げてやる」といったようなイメージだ。
PPP税制、即ちPFIを誘い出す税制の特徴は？　E.R.Yescombeの書いた参考書の内1) 『Public-private Partnerships  Principles of Policy and Finance』は私の手元にあり、税制についてp.109、p.167、p.168などに記載があることが分かる。p.106の「partnership形態が選択される税務上の理由」を述べた部分を、「会計自由」
であるpartnership税制の知識を要所要所で補いながら、和訳すると：
PPPプロジェクトではProject Company形態としてしばしばlimited company（日本でいう株式会社）以外の会社形態が使われる。つまり通常、partnershipが使われる。スポンサー達をlimited partners（有限責任出資者）にして、そのliability（返済責任）を、あたかもlimited company（日本でいう株式会社）の持分保有者が持つのと同様な有限責任にするpartnershipが使われる。partnershipが選択される税務上の理由として三つ挙げられる。

1) ‘tax transparency’ （パススルー性）: 即ち、プロジェクトによる所得を（Project Companyレベルでの課税を省いて）スポンサーレベルで直接に課税されるようにすることができる。税務上もっと重要なことは、資本的支出が生み出す税務損金（tax depreciation）を、Project Companyの所得ではなくスポンサー達の他所からの所得から直接に控除でき、それに税率をかけた金額分の税の減額をスポンサー達が得ることだ。
2) スポンサー達の様々なtax position：顕著な例としてJoint-Venture PPP（§17.5参照方）を挙げることが出来る。Public Authorityは課税対象とならない。そういったPublic Authorityが出資者の一人となるJoint-Venture PPPでは、もしpartnership形態でないならば、該Public Authorityへの分配所得が非課税となる。これは税務当局から見れば好ましくないことかもしれない。しかしpartnershipであればspecial allocation（特別配賦）が許されている。つまり、持分比率と配賦比率を同じにしないこと、即ち、無関係に決めることが許されている。その様な配賦比率決定に対して約因（consideration）があることを条件に、即ち、当事者達が全員「お得だ」と考えていることを条件に、許されている。この特別配賦制度の下に、もし該Public Authorityへ所得を分配しない様にすれば、その分の所得は他の課税事業者に分配され課税されることになる。またもし該Public Authorityへ分配すれば、その分の所得は非課税となる。該Public Authorityが特別会計収入として利益を受けたいのか、あるいは受けたくないのか等の状況に合わせて選択すれば良い。また同様に、privateサイドのcorporate investor達へも、おのおのの事情に合わせて様々な税務上の損金分配・益金分配が可能だ。
3) 通常、貸し手にとって、Cover Ratio（利払い費用がcash flowに占める比率）は、税後cash flowで定義されているはずだ。この場合、該SPVつまり該Project Companyのcash flowの内の税額を減少させることが出来るならば、貸し手達が融資上限計算の際に考慮するcash flowを大きくすることが出来ることになる。即ち、現有cash flowに対して許容される借金額を大きくすることが可能となる。（§10.6.6参照方）
Tax Equity投資家　1)2)3)全て、民間の資金を誘い出す効果のある税制の仕組みだ。つまりPFIを誘い出す仕組みだ。これを読んでいると私のようなPartnership税制研究者の頭の中には自然と「Tax Equity投資家」という用語が想起される。Tax Equity投資家とは、税額控除やFull Expensing等の税優遇の権利をパススルーしてもらうことを条件にして投資する投資者のことだ。詳しくは、オバマの米国再生再投資法ARRA2009の§1603「再生可能エネルギー投資への税額控除相当金の直接支給制度」の事例研究論文：『コミュニティー風力発電：またしてもプロジェクト・ファイナンスの限界に挑む』の中で解説しておいたので、そちらをご覧頂きたい。
最後に、世界銀行のPPPI 参考資料センター
から「Tax Issues: 税制に関する注意事項」を拾っておこう。ここでの想定事例は、cross-border partnershipであることに注意されたい。つまり、インフラ建設してもらう国（host country、host government、public側）と、建設資金投資者・付随サービス提供者の国（private側）が異なると想定している。
この様な場合、二国間租税条約等によって各々の国でpartnership税制がどの様に規定されているかも問題になる。例えば、日米租税条約のnationals（国民）の規定から分かるが、米国国民には自然人、法人、partnershipの三種類があるが、日本国民には自然人、法人の二種類しかない、つまり、米国では手厚いpartnership税制があるが日本ではそれが整備されていない。従って、日米間でcross-border partnership を作ったとしてもtax benefitを得られない、ということもあり得るので注意しなければならない。詳しくは、参考文献：『Partnershipへの課税、Hybrid事業体への課税』を和訳しておいたので、そちらをご覧頂きたい。
世界銀行のPPPI 参考資料センターの「Tax Issues: 税制に関する注意事項」を、こちらは英文のまま掲載すると：
Tax Issues

 A host country's tax laws can have a direct impact on the profitability of a public-private partnership project and so need to be considered by the potential service provider/ investor and the host government to ensure that the project is viable. Some of the issues relating to taxation that an investor as well as the government will be interested in are:

1) is the tax system stable?
2) what categories of taxation will the project company and the sponsors be liable to? (service tax, income tax, tax on dividends, etc.)
3) are there specific tax liabilities imposed on foreign investors?

4) is withholding tax likely to be imposed?

5) is there a relevant tax for environmental pollution/ emissions? Are there tax credits available for "clean" solutions?

6) are there any helpful tax deductions or exemptions available to the project company?

7) will the project company or the awarding authority be able to avail itself of the benefit of depreciation on/ write downs of assets?

8) is it possible under the law to introduce specific exemptions/ exceptions to the tax regime for the project/ program?

9) can the project company be entitled under the contract to compensation for changes in the tax regime?

Possible Exemptions / Assistance to attract investment

Host countries may use their tax systems to attract private investment, e.g. for key infrastructure projects or for a particular depressed region of that country.

One of the most common tax law incentives is the "tax holiday", which exempts the enterprise or the investor from local income and other taxation for a specific period. The host country may also grant exemptions from taxes on dividends, interest payments, property taxes, and numerous other charges and fees for which the project, its investors, creditors and contractors would otherwise be liable.

 　A variation of the tax holiday often found is "tax stabilization", which guarantees that the approved enterprise will pay no more than a specified maximum tax rate for a determined period of time.

 　Other assistance can be for the government to grant an approved project the right to import capital goods, spare parts, or even raw materials for large infrastructure projects at reduced tariff rates or without paying the high customs duties applying in most developing countries. 

Investors will be concerned about changes in taxation (particularly discriminatory changes) that will impact the Infrastructure project. The project agreement may therefore need to provide for ways to reduce the impact of this risk on the viability of the project.
Tax Issuesの6)7)は、tax transparency（パススルー性）によってスポンサー側に投資の税優遇が確保されているかを重要視している。この世界銀行の説明やYescombe氏の説明から分かるように、世界はTax Equity投資家達からPFIを誘い出すPPP税制によって社会インフラ整備を急ピッチで進めている。日本は、PPPを公民連携などとノンキに間のぬけた和訳をしている場合ではない。Partnership税制の整備に急いで着手しなければならない。
後半は駆け足になってしまいました。スミマセン。今週は以上。来週も乞うご期待。
� Linkの著書『Public/Private Partnerships  Innovation Strategies and Policy Alternatives』の7章のタイトルは「Tax Incentives（税優遇）」だ。しかし、Linkは税の専門家ではないので内容は乏しい。僅かに「税優遇により初期投資額が減額されその回収が早まり、R&D事業の損益分岐点が押し下げられる」ということを述べているが、それ以外あまり目を引くところがない。


� Public Private Partnership in Infrastructure Days。　2006年から2010年まで毎年開催された。現在は世界銀行研究所が議長を務める� HYPERLINK "http://pppnetwork.ning.com/" \t "_blank" ��Global PPP Network�が設立されて発展的解消をしている。


� この「一般の人々からは想定外となる」という特性から、この税優遇制度は当然に「許認可制」でなく「届出制」になるはずだ。投資者が、幾つかの簡単な要件を満たした税優遇申請書を届け出れば、事業内容の如何を問わず「自動的」に税優遇が与えられるようにすべきだ。やれ、雇用を10人増やせだの、3年以内に利益を出せだのなど、行政側は指定してはいけない。このあたり、� HYPERLINK "http://www.whitehouse.gov/issues/economy/innovation" \t "_blank" ��オバマのInnovation Unpredictability宣言�と妙にカブる。


兎に角この様な自動的税優遇が可能になるには、（読者には食傷気味だろうが敢えて言うと）、社会思想の基礎にSubsidiarityとSolidarityが組み込まれていることが前提条件となるはずだが、ここでは詳しくは論じない。詳しくは� HYPERLINK "http://www.llc.ip.rcast.u-tokyo.ac.jp/Column%20hobo%20shuukan%20mokuji.htm" \t "_blank" ��コラム�その９「憲法リフォーム」等参照方。


� � HYPERLINK "http://www.llc.ip.rcast.u-tokyo.ac.jp/Column%20hobo%20shuukan%20mokuji.htm" \t "_blank" ��コラム�その２７『会計自由って何？』や、その２０『起業家にとって「年貢の納め時」は何時？』で解説した。詳しくはそちらを参照方。


� � HYPERLINK "http://ppp.worldbank.org/public-private-partnership/" �http://ppp.worldbank.org/public-private-partnership/�
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