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研究成果の概要（和文）：本研究の目的は，「炭素市場」を中心に市場形成と政策当局の役割について，経済分析を行
うものである．分析手法としては，環境経済学と金融経済学・ファイナンスを統合し，対象とする政策としては，環境
規制政策と市場競争政策を統合するものである．
　主要な成果は以下の通りである．まず，価格変動を抑制する機能である「セーフティーバルブ」について考察し，そ
の設定のルールを導出した．次に，環境・資源経済問題一般に対する金融工学的手法の適用について理論的枠組みの構
築を行った．最後に， 長期的な環境技術投資，特に，新技術の最適導入時期について分析した．

研究成果の概要（英文）：The purpose of this research project is to conduct economic studies on carbon (and
 related) market formation and the role of governments. The analysis is based on techniques and ideas used
 in environmental economics and financial economics. The focus is centered around the integration of regul
ation and competition policies.
Main results are the following: First, safety valve mechanism, which is proposed to ease carbon price fluc
tuations and risks, is analyzed. A rule for trigger price setting is proposed. Second, a general framework
 for the application of financial engineering techniques to environmental and resource policies is discuss
ed. Finally, concepts regarding technology investment strategy, in particular optimal timing for irreversi
ble decisions are analyzed. 
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１．研究開始当初の背景 
 気候変動（地球温暖化）問題への対応が世
界共通の課題になった昨今，世界各国の経済
的 環 境 政 策 手 段 （ MBI ： Market-based 
Instruments＝環境税，補助金，排出許可証取
引制度）のもとで，炭素排出を経済取引する
各種の市場が形成されつつある．こうした市
場の多くは，民間機関の主導のもとに各国政
府・政策当局の意図と複雑に絡み合いながら，
実質的な商品市場として発展しつつある．こ
こでは，世界各国のMBIのもとでなされる各
種取引の総体を「炭素市場」と呼ぶことにす
る．その中核は排出権取引市場であるが，そ
れに留まらない． 
 排出権取引や炭素税は，本来，一国あるい
は一地域の環境政策のもとで MBI として実
施されているはずのものである．しかし，現
実は，今やその設計者たる規制当局の手を離
れ，国境を越え，巨大かつ複雑な市場を形成
しつつある．金融機関を中心に多くの民間企
業が，制度の裏づけのありやなしやに関わら
ず，各種の排出権の取引を行い，商品取引や
証券取引のように，先物やオプションなど多
くの派生商品が飛び交っている． 
そして，このような「炭素市場」の動きが，
長期的に見て真に気候変動抑制に寄与する
のか否か，すでに誰にもわからない状態にな
りつつある．(1)短期的な取引動機が長期環境
政策と整合的か，(2)環境と表裏一体の関係に
あるエネルギー政策と整合的か，さらには(3)
各国において国内外の政治経済動向をかく
乱することはないのか，取引当事者達はもち
ろんのこと，各国政策当局も明確な答えを出
せない状態になっている．これは極めて不健
全と言わざるを得ない． 
 以上のような問題意識のもと，炭素市場の
設定，監視，長期育成について考察し，政策
的インプリケーションを得ることが必要で
あると考える． 
 
２．研究の目的 
 本研究の目的は，政府の意図と民間の自由
取引とが複雑に絡み合いながら急速に発展
する「炭素市場」の健全な市場形成に寄与す
ることである．すなわち，最近の各国政府の
手を離れて進行する国境のない「炭素市場」
の現状の下で，長期環境政策との整合性，エ
ネルギー政策との整合性，国内外の政治経済
への配慮などの観点から，「健全」といえる
市場形成を，政策当局がいかなる形で誘導す
るべきかについて，経済分析を行うものであ
る．分析手法としては，環境経済学と金融経
済学・ファイナンスを統合し，分析対象とし
ては，環境規制政策と市場競争政策を統合す
るものである． 
 
３．研究の方法 
 前項のような研究目的のもと，本研究では
「炭素市場」の形成に関わる政策を三つの局
面に切り分けて取り扱った．それは，市場の

設定に関わるもの，市場の監視と制御に関わ
るもの，長期的な市場育成に関わるものであ
る．具体的なサブトピックとして，次の 3つ
の柱を立てた． 
Ⅰ．市場の設定： 多様性と柔軟性のある排
出枠発行方式の研究 
Ⅱ．監視と制御： 排出権デリバティブ市場
規制政策の研究 
Ⅲ．長期的育成： 制度移行長期計画の研究 
 以下に詳しく述べる． 
①市場の設定について 
 初等的な経済理論では，経済的手段（MBI）
のひとつである排出許可証（権）取引制度に
おいて，排出権の初期的分布は経済効率性に
影響を及ぼさないとされる（広義の「コース
の定理」）．また，炭素税は，排出権を規制当
局が独占的に保有している制度，と言い換え
ることができる．価格の決定方式を別にすれ
ば，MBIの各手段は，排出権の初期的な保有
の違いに過ぎないことになる．そしてその違
いは，広義のコースの定理で考えれば，効率
性に影響を及ぼさない． 
 しかし，もう少し高度な経済理論で考える
と結論は異なってくる．Weitzman (1974: RES)
は不確実性と情報非対称性のもとでは，量に
よる規制（許可証）と価格による規制（税）
は効果が異なることを初めて明示した．また，
Hahn (1984: QJE)は市場支配力の存在が影響
を及ぼすと論じた．Maeda (2003: J. Reg. 
Econ.)は，そうした市場支配力の発生し得る
排出権初期配分条件を導いている．さらには，
時点間取引の規制方針と先物市場の可能性
（Maeda, 2004: Env. Econ. Policy St.）などを考
えると，上記のような初等的な経済理論通り
には行かなくなる． 
 以上の考えに基づき，政府がいかなる排出
権（対象と条件）をいかなる形（方式）で初
期発行するか，という点を深く理論分析する
必要があると言える． 
②監視と制御について 
 排出権の経済的価値（価格）は限界排出削
減費用となる，というのが初等的な経済理論
である．しかしながら，現状はそれほど単純
ではない．市場取引が盛んになるにつれて，
排出権を原資とした派生商品（デリバティ
ブ）が生まれてくる．最も単純なデリバティ
ブは先物（先渡し取引）である．これは将来
の取引価格を現時点で固定する取引であり，
価格変動リスクのヘッジには不可欠なもの
と言えよう．将来価格の固定とともに，その
取引行使に選択権を付与するものはオプシ
ョンと呼ばれる．これらを基本にして，ほぼ
無限のデリバティブが考案可能であり，現在
の金融市場と商品市場は実際そのようにな
っている． 
 デリバティブ取引はリスクヘッジツール
を提供すると言う点で，資本主義社会のなか
で極めて重要な役割を担っていることは言
うまでもない．しかし，同時に，これが間違
った使われ方をすると，経済社会を翻弄し，



危機に陥れる危険性をはらんでいる．それゆ
え，排出権をはじめとする実物の資産とその
デリバティブの適正価格算定理論（プライシ
ング）について理論構築を行うことが必要で
ある． 
③長期的育成について 
 気候変動枠組み条約と京都議定書は，当初
2008年～12年を「第一約束期間」，2013年～
17 年を「第二約束期間」と定義していた．
EU-ETSは京都議定書に合わせて，2007年ま
でを「第一期間」，2008年～12年を「第二期
間」としている．米国 SO2取引制度では，1995
年からの 5 年間を「第一フェーズ」，それ以
降を「第二フェーズ」と呼んでいる． 
 いずれの制度も，まず比較的緩い条件で
「試行」を行い，条件を変えて次の段階に移
行するという形を取っている．すなわち，長
期的な政策として，特定の条件や制度を，い
つの時点で導入あるいは変更するか，という
議論が政策論争の中心課題の一つになって
いる．このような問題は，数学的には「最適
停止問題（Optimal Stopping Problems）」と呼
ばれている． 
 環境政策導入の最適時期や長期的な制度
設計を，最適停止問題の観点から考察するこ
とは経済分析として極めて重要な課題であ
ると言える． 
 
４．研究成果 
①市場の設定 
 市場の設定については，まず，排出枠と価
格変動の関係に注目し，価格変動を抑制する
機能である「セーフティーバルブ」について，
理論的な分析，特にセーフティーバルブ設定
のルールについて検討を進めた．これは，セ
ーフティーバルブ設定と総排出規制目標と
の最適な組合せを理論的に導くものであり，
政策形成に寄与するものである．そうしたセ
ーフティーバルブ設定の理論的根拠につい
て，"Setting Trigger Price in Emissions Permit 
Markets Equipped with a Safety Valve 
Mechanism." Journal of Regulatory Economics 
2012 年，「排出許可証取引における市場価格
規制」『経済政策ジャーナル』2010 年をはじ
めとして，いくつかの国内外学会発表および
論文として発表された． 
 次に，property right（財産権）の初期割当
について，属性を持つ資産の価格付けについ
て検討した．具体的には，不動産の価格とリ
スクの評価モデルとその応用について分析
を行い，市場設定への理論的基礎とした．そ
れらは，「不動産価格評価の枠組みと政策的
含意」『経済政策ジャーナル』2011 年をはじ
めとして，いくつかの国内外学会発表および
論文として発表された． 
 
②監視と制御 
 監視と制御については，排出許可証に関わ
る政策的論点を整理し，総括的な政策論を展
開した．排出権デリバティブの適正価格算定

理論（プライシング）の構築，および，環境・
資源経済問題一般に対する金融工学的手法
の適用について検討を進めた．これを通して，
環境経済学と金融経済学・ファイナンスの関
わりについて汎用性の高い理論体系を考察
した．この内容は，「排出権制度の経済理論
と政策的含意」『環境経済・政策研究』2011
年 ，「環境エネルギーに対する市場ベースの
政策手段―市場安全弁メカニズムを中心に」
2011 年度中之島ワークショップをはじめと
して，いくつかの国内外学会発表および論文
として発表された． 
 さらに，そうした成果に基づき，環境・資
源経済問題一般に対する金融工学的手法の
適用について検討を進め，より汎用性の高い
理論体系の構築について考察した．具体的に
は，方向性のある価格付けの理論と電力取引
への適用について分析を行い，スマートグリ
ッドにおけるデジタルオプションについて
考察した． 
 
③長期的育成 
 長期的育成については，まず，長期的な環
境技術投資について理論分析を進めた．これ
は，炭素排出を抑制する技術について最適導
入タイミングを分析するものである．その内
容は，「経済発展に伴う環境新技術の最適導
入時期」『経済政策ジャーナル』2010年 をは
じめとして，いくつかの国内外学会発表およ
び論文として発表された． 
 その上で，炭素のみならず「環境の質」や
「エネルギーセキュリティー」の観点につい
て検討を行った．具体的には，枯渇性資源消
費と習慣形成の動学，気候変動政策モデルに
おける世代内と世代間の衡平性について，理
論モデルによる分析を行った．それらは，「気
候変動政策モデルにおける世代内と世代間
の衡平性」『経済政策ジャーナル』2013 年，
「枯渇性資源消費と習慣形成の動学」『経済
政策ジャーナル』2013年をはじめとして，い
くつかの国内外学会発表および論文として
発表された． 
 また，新聞などのテキスト情報からセンチ
メントを抽出しインデックスを構築する手
法，より高度な確率制御理論を用いた最適停
止問題，特異制御問題等について基礎的な分
析を行った． 
 
 上記①～③を統合した政策論として，『ゼ
ミナール環境経済学入門』(日本経済新聞出版
社：2010)が出版された． 
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