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要 旨 

気候変動問題に対するグローバルな関心が急速に高まっている。気候変

動とマクロ経済の関係を分析し、政策評価を行うためには、これらの間

の相互作用を適切にモデル化し、分析の枠組みを作る必要がある。「気

候変動の経済学」は、そのフレームワークを提示するとともに、気候変

動問題に対処するための政策を考える手掛かりを提供している。本稿で

は、欧米における主要な研究をいくつか取り上げ、そのエッセンスを解

説する。具体的には、気候変動問題をマクロ動学モデルで捉えた基本と

なるモデル、温室効果ガスの負の外部性に対応するための最適課税、グ

リーン部門の技術進歩に伴う正の外部性を活用するための研究開発補

助金、金融政策の位置づけ、最近の実証分析を順に紹介する。 
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１．はじめに 

近年、気候変動問題に対するグローバルな関心が急速に高まっている。気候変

動は人々の経済活動に広範な影響をもたらすと同時に、人々の経済活動も温室

効果ガスの排出などを通じて気候変動に影響を与えている。したがって、気候変

動とマクロ経済の関係を分析し、政策評価を行うためには、これらの間の相互作

用を適切に捉えた分析の枠組みを作る必要がある。 

気候変動に関する経済学的な分析、すなわち「気候変動の経済学」は、2018 年

にノーベル賞を受賞したウィリアム・Ｄ・ノードハウス（イェール大学）らによ

って、1970 年代半ばから研究が行われ、理論モデルと定量分析ともに発展を続

けている。経済学が蓄積してきた知見は、気候変動と経済活動の関係を捉えるた

めのフレームワークを提示するだけでなく、気候変動問題に対処するための政

策を考えるうえでも有益な手掛かりとなっている。 

中央銀行にとっても、マクロ経済動向に影響を及ぼす要因は重要な関心事項

である。このため、各国の中央銀行は、近年、気候変動問題への関与を強めてい

る。例えば、2017 年には世界の中央銀行・金融監督当局によって「気候変動リ

スク等に係る金融当局ネットワーク（NGFS）」が創設され、活動が本格化して

いる1。日本銀行も 2021 年 7 月に気候変動に関する「取り組み方針」を公表し、

その施策の一環として調査研究を掲げ、研究分析に着手している。 

本稿は、そうした調査研究活動の一部を活用したものであり、気候変動の経済

学で特に重要と思われる研究について、幅広い読者を念頭にそのエッセンスを

解説することを試みている。まず、気候変動とマクロ経済の相互関係を捉えるた

めの基本モデルを紹介し、気候変動政策の考え方やその効果について考察した

欧米の代表的な研究を取り上げた2。その際、発展の過程が理解しやすいような

並びで順に解説を行っている。なお、気候変動政策は、課税や補助金のような産

業・財政政策として捉えられてきたが、中央銀行の関心の高まりや政策対応を受

けて金融政策に焦点を当てた研究もごく最近になって登場しており、そうした

                                                   

1 NGFSは Network for Greening the Financial System の略。 

2 これらの選定に当たっては、近年、米国地区連銀における気候変動関連のリサーチの中核

人物となっているトアン・ファン氏（リッチモンド連邦準備銀行）の知見が参考となった。

金融研究所では 2021 年 9 月に同氏を招いて集中連続講義を開催し、多くの学びを得ている。 
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論文の一部も紹介している。また、実証研究の紹介においては、気候変動がマク

ロ経済の生産性に与える長期的な影響を検証した論文や、自然災害の発生が経

済・物価に及ぼす短期的な影響を検証した論文も紹介する。気候変動の経済学で

は膨大な蓄積があり、本稿では主要なものの一部、とりわけ著名学術誌などに掲

載された欧米の研究を取り上げている。そこで、論文の最後では、本稿で取り上

げなかった主な論点についても言及する。 

本稿の構成は以下の通り。２節では、気候変動とマクロ経済の関係を捉える最

も基本的なモデルとして「DICE（Dynamic Integrated Climate-Economy）」モデ

ルを解説する。前出のノードハウスが DICE モデルを開発・発展させ、これを基

礎として政策対応などを考察するモデル分析が登場してきた。３節では、気候変

動は負の外部性問題であること、そしてピグー税と呼ばれる課税が負の外部性

問題への対応政策であり、気候変動問題では炭素税がこれに相当することを紹

介する。また、その最適課税方法を分析した研究を解説する。４節では、気候変

動と技術進歩に関する研究を紹介する。代替エネルギーのように技術革新が気

候変動問題を克服する手がかりとなるため、技術開発を促す補助金も政策対応

となりうる。その役割についての理論研究が進んでいる。５節では、気候変動政

策において中央銀行の果たす役割を考察した最近の研究を紹介する。非伝統的

金融政策として実行された一部の中央銀行の政策評価がなされており、これを

解説する。６節では、気候変動がマクロ経済や物価に対して与える影響に関する

実証研究について紹介する。7 節では、本稿で十分に取り上げることができなか

った主な論点について言及する。8 節は、本稿の内容を踏まえた結びである。 
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２．気候変動とマクロ経済の関係を捉える： DICE モデル 

本節では、ノードハウスによって開発された基本モデル「DICE（Dynamic 

Integrated Climate-Economy）」が、気候変動と経済、政策対応の相互依存関係

をどのようにモデル化しているか、その概要を紹介する3、4。 

気候変動が経済活動にもたらす悪影響や、炭素税など気候変動政策がもたら

す便益とそのコストを定量的に評価するには、気候変動と経済活動の双方向の

影響を考える必要がある。このため、気候変動の経済学では、マクロ経済モデル

と気候科学に基づく気候変動モデルを統合し、両者が相互に作用するプロセス

を描写する数理モデルが開発されてきた。こうしたモデルは「統合評価モデル

（Integrated Assessment Model: IAM）」と呼ばれる。最もシンプルで代表的な

IAM の 1 つが、本節で紹介する DICE モデルである。DICE モデルは研究者に

よる分析だけでなく、気候変動に関する政府間パネル（Intergovernmental Panel 

on Climate Change: IPCC）や米国政府の環境関連部会などで、気候変動政策効

果のシミュレーションなどに頻繁に用いられている5。 

DICE モデルは、①経済活動が気候変動に及ぼす影響、②気候変動が経済にも

たらす損失、③気候変動政策が経済損失を抑制する便益と政策実行のコストを

きわめて簡潔に定式化した動学モデルである。図表１では Nordhaus [2019]を参

考に、DICE モデルの大枠を示した。DICE モデルは、世界経済を描写した「経

済モジュール」と、気候科学に基づき気候システムを記述した「気候モジュール」

で構成される。また、「経済モジュール」と「気候モジュール」が相互に作用す 

                                                   

3 Nordhaus [1993]の論文のタイトルが「Rolling the ‘DICE’」となっているように、DICE モデ

ルの名称は、気候変動が確率的な事象であるという意味で、サイコロを意識して付けられた

ようである。DICE モデルは、その後も最新の理論・実証研究を基にモデルの更新が続けら

れている。本稿では Nordhaus and Sztorc [2013]を参考に解説する。気候変動問題に関するノ

ードハウスの考え方について日本語で読める文献としては、ノードハウス [2015]がある。 

4 DICE モデルは、グローバル経済全体を 1 国のようにみなしている。複数の地域や国の存

在を想定したモデルは RICE（Regional Integrated Climate-Economy）モデルと呼ばれている。 

5 DICE モデル以外の IAM としては、地域間の相互作用を加味したうえで最適エネルギー政

策を分析する REMIND、経済活動や気候変動に加え、エネルギー・水資源・農地との相互作

用も加味された GCAM、日本を対象とした AIM/CGE などがある。また、エネルギー利用に

も焦点を当てた MESSAGE や、生物圏・生物多様性の要素もモデル化した IMAGE など、

様々な発展を遂げている。 
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る循環的な構造となっている点が特徴である。 

DICE モデルは多数の連立方程式で構成されるが、その中でも鍵となる式は以

下に紹介する 4 本である。(1)式は、図表 1(I)の経済モジュールに含まれるマク

ロ生産関数を表している。 

𝑄 = 1/𝐺(𝑇) × [1 − 𝛬(𝜇)] × 𝐴 × 𝐾𝛾 × 𝐿1−𝛾. (1) 

生産関数は、標準的なマクロ経済学で用いられるコブ・ダグラス型であり、TFP

（全要素生産性、𝐴）、資本（𝐾）、労働（𝐿）からなる。ここで𝛾は正のパラメー

タである。これに、気温上昇𝑇に伴う経済損失効果を示す𝐺(𝑇)と、温室効果ガス

の排出削減（𝜇）に伴う費用が産出量を減少させる影響𝛬(𝜇)が加わり、GDP（𝑄）

が決定される。 

このように、DICE モデルでは気温上昇と温室効果ガス削減費用が経済全体の

産出量を低下させるメカニズムが導入されている。言い換えれば、気候変動の経

済に対する悪影響は、経済全体の生産性（TFP）の低下と同様の効果を持つ形で

モデル化されている。 

 

図表 1：DICEモデルの大枠 

 

資料：  Nordhaus [2019]を元に筆者が作成。 

（Ⅰ）経済モジュール

経済活動と経済成長

（Ⅱ）気候モジュール

カーボン・サイクルにより
大気中の

温室効果ガスが蓄積

（Ⅲ）マクロ経済への
悪影響

気温上昇による生産性
低下

（Ⅳ）気候変動政策

便益：
温室効果ガス排出抑制

コスト：
排出削減費用の発生

気温上昇

温室効果ガス
排出
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また、DICE モデルは生産活動により温室効果ガスが排出される効果を取り込

んでいる。(2)式は、温室効果ガス排出量𝐸がどのように決まるかを示している。 

(2)式では、経済活動から生み出される産出量（𝐴 × 𝐾𝛾 × 𝐿1−𝛾）に比例して温

室効果ガスの排出量が増加し、その程度は炭素強度𝜎という外生的なパラメータ

で決められている。一方で、温室効果ガス削減率𝜇はコントロール可能であり、

(1 − 𝜇)の項は排出量の削減効果を表している。ただし、排出削減には費用𝛬(𝜇)

を要し、(1)式で表されている通り、その費用が生産性の低下を通じて GDP を

抑制する。 

排出された温室効果ガスは、図表 1(II)の気候モジュールを通じて気候に影響

を及ぼす。(3)式は、温室効果ガスが排出されるほど気温が上昇することを示し

ている。 

𝑇 = 𝐹(𝐸). (3) 

ここで、関数𝐹(⋅)は、温室効果ガス排出量𝐸と気温𝑇の関係を表す増加関数であ

る。そして、気温の上昇は(4)式のように 2 次関数として定式化された損失関数

𝐺(⋅)を通じて損失𝐺(𝑇)を生み出す。 

𝐺(𝑇) = 1 + 𝛼1 × 𝑇 + 𝛼2 × 𝑇2. (4) 

ここで、𝛼1と𝛼2は、一定のパラメータである。気温𝑇によって生じる損失𝐺(𝑇)は、

(1)式に表されているように生産性を低下させ、GDP の減少をもたらす6。 

このように、生産活動に伴って発生する温室効果ガスが気温上昇をもたらす

一方、気温上昇が生産を低下させるようなモデル設定により、気候変動と経済活

動間の相互フィードバックが DICE モデルに取り込まれている。また、温室効

果ガス削減率𝜇をコントロールすることで、現在の生産を犠牲にして温室効果ガ

スの発生を抑制しつつ将来の生産を増加させるといったように、気候変動から

                                                   

6 DICE モデルでは、自然災害増加などの物理的リスクは、気温上昇による損失として(1)式

の1/𝐺(𝑇)に含まれている。また、移行リスクを環境負荷低減に伴うコストとみなせば、移行

リスクは(1)式の𝛬(𝜇)としてモデル化されている。 

𝐸 = 𝜎 × (1 − 𝜇) × 𝐴 × 𝐾𝛾 × 𝐿1−𝛾. (2) 
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経済活動への悪影響を抑制できる仕組みも導入されている。 

DICE モデルを用いると、気候変動がマクロ経済に与える悪影響や、気候変動

政策の効果を定量的にシミュレーションすることができる。図表 2 は、Nordhaus 

and Sztorc [2013]で行われたシミュレーション例を示している。ここでは、政策

対応として、ケース①「2010 年以降、追加的な気候変動政策を行わなかった場

合」と、ケース②「気温上昇を 1900 年対比で 2℃以下に抑えるような対策が取

られた場合」を比較している。 

図表 2(1)を見ると、ケース①では気温が大きく上昇する一方、ケース②では

気温上昇が抑えられている。この結果、図表 2(2)で GDP を確認すると、2030

年頃まではケース①の GDP が若干上回るものの、その後はケース②の方が上回

ってくる。これは、ケース②の GDP は短期的には温室効果ガスの排出量削減コ

ストによって若干押し下げられるが、長期的には気温上昇が抑えられることで、

気温上昇による損失が低減するためである。 

以上のように、DICE モデルは気候変動と経済の相互依存関係を定量的に理解

するのに有益である。実際、米国政府の環境関連部会（Interagency Working Group 

図表 2：DICEモデルによるシミュレーション 

(1)気温 (2)GDP 

  

資料：  Nordhaus and Sztorc [2013]のデータを元に筆者が作成。 
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[2021]）は、DICE モデルを使って将来にわたり発生する温室効果ガス排出によ

る損失額（Social Cost of Carbon: SCC）を算出し、気候変動政策導入の正当性を

評価している7。また、3 節で紹介するように、DICE モデルに基づいて炭素税な

どの最適課税に関する研究が行われるなど、DICE モデルを拡張したさまざまな

分析例がみられる。 

なお、DICE モデルは、非常にシンプルな数理モデルで利便性が高いが、問題

点も指摘されている。Pindyck [2013, 2017]は、DICE モデルのみならず IAM 全

般について、定式化がアド・ホックである点や、重要なパラメータの値に実証的

な裏付けが乏しい点を指摘している。例えば、気温上昇による経済的損失の程度

を表す関数（式(4)）の定式化がアド・ホックで、理論的・実証的な裏付けが不

足していることや、気温上昇があるレベルを超えると地球環境が大きくバラン

スを崩して甚大な影響が生じるという非線形的なテールリスクを十分に考慮で

きていない点を指摘している。 

また、DICE モデルを含む IAM では、将来損失額を現在価値に割り引いて評

価する際、割引率の設定が定量的な分析結果に大きな影響を及ぼす。この点は、

早くから学界で議論の対象となってきた。気候変動問題の場合、その時間的視野

が 50 年ないし 100 年程度先と長期にわたるだけに、１パーセントの割引率の設

定の違いが、将来損失額の現在価値に極めて大きな差を生み出す。ノードハウス

の一連の研究では、米国における資本収益率のデータなどを踏まえて４％程度

に設定しているが、この水準の高さ（高いほど将来の利得や損失を大きく割り引

いて評価する）については、英国の経済学者ニコラス・スターンによる英国政府

への報告書『スターン報告』（Stern [2007]）などにおいて、将来世代の負担を軽

視することにつながるとして批判を受けてきた8、9。ただし、未来と現在の価値

評価にかかわる割引率の設定は、経済学を超えた範疇にある問題である。社会に

                                                   

7 このほか、IPCC や NGFS でも DICE モデルを活用しており、複数の IAM の分析結果を比

較検討し、最終的な想定シナリオを作成している。 

8 『スターン報告』では、割引率を 1.5％程度と設定している。50 年後の１億ドルの現在価

値は、割引率を４％とすると 1,407 万ドルであるが、割引率を 1.5％とすると 4,750 万ドル

である。割引率を高めに設定することは、気候変動に伴う将来損失が小さいと見積もること

になる。 

9 気候変動問題が世代間の不平などに与える影響については、世代重複モデルを用いた研究

も存在する（例えば、Schneider, Traeger, and Winkler [2012]、Karp and Rezai [2014]など）。 
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よって、豊かさの程度や時代環境によって大きく異なりうるものであり、適切な

水準を論じることは難しい。 

このほか、Nordhaus [2008]が自ら指摘しているように、DICE モデルでは技

術進歩のペースが外生的に与えられており、気候変動政策の実施が技術進歩に

影響を及ぼしうることが考慮されていない。例えば「クリーンエネルギー技術に

対する補助金の導入などにより、温室効果ガスの排出量削減に資する技術開発

が促される」といったメカニズムは取り込まれていない。このように、DICE モ

デルは気候変動政策の多様な波及経路を捨象している面もある。 

こうした問題点や限界もあり、DICE モデルによる分析結果は定性・定量の両

面で相当の幅を持ってみる必要がある。もっとも、DICE モデルは、気候変動と

経済の相互依存関係を統合的に定式化した先駆的な試みであり、定量評価が可

能となったことで政策効果を検討するフレームワークを提供し、後続のモデル

発展の礎となったことから、その意義は高く評価されている。 

 

３．気候変動と最適課税 

本節では、気候変動と最適課税に関する研究を紹介する。温室効果ガスの排出

がもたらす地球環境問題は、ある経済主体の活動が市場メカニズムの外側を通

じて、他の主体の経済厚生に影響を及ぼすという意味で、典型的な負の外部性問

題である。経済学では、負の外部性がある場合、それがもたらす社会厚生上のコ

ストにちょうど見合う大きさの課税を行うことで、社会厚生を最大化できるこ

とが知られている。これは、考案したイギリスの経済学者アーサー・セシル・ピ

グーにちなみ、ピグー税と呼ばれている。気候変動の経済学分野でも、温室効果

ガス排出にピグー税（気候変動問題では炭素税に相当）を課すことで、経済活動

とその負の影響のバランスを取る最適課税の議論が行われてきた。本節では、簡

便な統合評価モデルに基づき、温室効果ガスへの最適課税を理論的に明快な形

で導いた Golosov et al. [2014]の研究を解説する10。 

                                                   

10 気候変動の負の外部性を内部化するもう 1 つの主要な手段としては、温室効果ガスの排

出権取引の市場を創設することが挙げられる。ノードハウス [2015]などで論じられている

ように、これも温室効果ガスの排出を価格面から抑制する点で、理論的には炭素税と同様の

効果を持つとされている。 
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最初にゴロソフらのモデルを簡単に紹介する。彼らのモデルは、DICE モデル

のアイディアに政策手段としてのピグー税を明示的に取り込んだものである。

モデルを扱いやすくするため、DICE モデルと比べて気候モジュールが簡便化さ

れている。DICE モデル同様、経済モジュールと気候モジュールがあるが、経済

モジュール相当の企業部門に最終財生産部門とエネルギー生産部門を導入した

点が異なる。エネルギー生産部門は、エネルギー生産に伴って CO2 を排出する

部門と、排出ゼロのクリーンエネルギー部門に分けられている。気候モジュール

は DICE モデルと比較して簡便に表現されており、同モジュールは大気中の炭

素濃度というストック変数に集約されており、炭素濃度の上昇が最終財生産部

門の生産に直接負の影響を与えると想定されている。炭素濃度というストック

変数を用いることで最適課税問題に動学的な側面を取り入れている一方、炭素

濃度上昇が気温上昇や自然災害などを通じて生産に悪影響を及ぼすといったプ

ロセスを明示的に扱わないことで、動学モデル内での取り扱いを容易にしてい

る。 

以上のようなモデルから CO2 排出への最適課税がどのように導出されたのか

を説明する。各部門における個別の経済主体が自らの目的関数を最大化するよ

う行動する場合、CO2 排出の社会的なコスト（Social Cost of Carbon: SCC）11は

考慮されない。すなわち、利潤最大化を志向するエネルギー生産企業は、CO2 排

出がもたらす負の影響を考慮せずエネルギーの生産を行う。その結果、大気中の

炭素濃度が上昇し、最終財生産部門の生産活動が阻害される。エネルギー価格に

SCC は反映されず、これを前提に生産量や財価格が決定されるため、社会厚生

を最大化するような資源配分が達成されない。結果的にエネルギーの過剰生産

が行われていることになる。 

経済学では、負の外部性による市場の失敗が生じている場合、負の外部性によ

る社会厚生上のコストに見合う課税（ピグー税）を行うことで、社会厚生を最大

化できることが知られている。ゴロソフらは、CO2 排出を伴うエネルギー生産部

門に SCC 相当の税を課すことで、最適な資源配分・生産量が達成できることを

示した（図表３）。 

                                                   

11 Nordhaus [2019]は、SCC を追加的な CO2 排出に伴う経済コストと捉え、SCC の推計値は

気候変動政策において重要な要素であると指摘している。 
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彼らのモデルでは、追加的な炭素排出 1 トンに伴う最終財損失の拡大分を現

在価値に割り引くことで SCC を定義している。炭素濃度をストック変数として

いるため、今期の排出フローは将来にも影響を及ぼす。追加的な排出 1 トンは

将来に渡って最終財損失を拡大させるため、その割引現在価値の合計が今期の

SCC となる。 

さて、エネルギー生産部門に SCC 相当の課税が行なわれるとエネルギー生産

が抑制される。その結果、CO2 排出に伴う最終財生産の減少幅が小さくなる。も

ちろん、課税によるエネルギー価格の上昇は、財価格の上昇や生産量の減少に寄

与する。しかし、個別の経済主体が CO2 排出の社会的な負の側面まで考慮した

経済活動を行うようになる（SCC が内部化される）ため、社会全体の厚生は改

善する。言い換えると、将来の損失と現在のコストの最適なバランスが価格メカ

ニズムを通じて発見される。 

ゴロソフらの貢献は、モデル化に伴う一定の仮定のもとで、最適課税を理論的

に明快な形で導出した点にある。すなわち、CO2 排出 1 単位当たりの最適な課

税額は GDP の一定割合として求められること、その割合は、①将来生産物がも

たらす効用の割引率、②大気中炭素濃度上昇に対する生産量の減少度合い、③炭

素が大気中で自然減少する速度、の 3 点のみに依存することを示した（図表４）。 

図表 3：二酸化炭素排出の外部性と最適課税 
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図表 4：ゴロソフらによる理論的な最適課税額 

 

関数𝑓(∙)内の符号条件を順に解説する。まず、割引率が低いことは経済主体が

将来の影響をより重視することを意味している。このため、割引率が低いほど、

CO2 排出により将来失われる生産の現在価値が大きくなることから、SCC が上

昇し、これを映じて最適課税も高まる。また、大気中の炭素濃度上昇に伴って生

産損失が大きくなりやすいほど（生産の炭素濃度変化に対する弾性値が高いほ

ど）、最適課税は高まる。そして、炭素が大気中で自然減少する速度が遅いほど

（生物圏や深海に吸収されにくいほど）、最適課税は高まることを示している。

注目すべきは、最適課税の導出に他の重要な変数、例えば将来の生産や消費、大

気中炭素濃度などが必要ない点である。そのため、将来の技術革新や生産性、労

働供給など、予測が難しい変数を考慮することなく、今日の最適な課税額を決め

られる点が、ゴロソフらの研究の重要な発見であった。 

ゴロソフらは彼らのモデルを用いた定量評価も試みており、最適課税がある

場合と全く課税を行わない場合を比較することで最適課税の効果を数値検証し

ている。エネルギー生産部門として、石油、石炭、CO2 を排出しないクリーンエ

ネルギーの 3 つを想定し、先行研究に基づいて各部門の特性を図表５のように

設定した。各エネルギーには埋蔵量というストック変数が設定されており、これ

が企業のエネルギー選択に影響を与える。 

 

 

最適課税（CO2排出１単位当たり）

＝ GDP ×

f

⊖ 将来の割引率、

炭素濃度上昇に対する

生産の減少度合い、⊕

⊖ 炭素が大気中で自然

減少する速度



12 

 

図表 5：各エネルギーの特性 

 

図表 6 は、ゴロソフらのシミュレーション結果を示している。ここでは、政策

対応として、ケース①「CO2 排出への課税を行わない場合」と、ケース②「CO2

排出への最適課税を行った場合」を比較している。ケース①では石炭の使用量が

大きく増加する一方、ケース②では使用量が抑えられている。なお、ケース②で

は石油およびクリーンエネルギーの使用量も大きく増加しているわけではなく、

全体的にエネルギー節約が進むとの結果が得られている。図表 6(2)で将来の

GDP をみても、炭素濃度上昇が抑制されることの正の効果が課税による負の効

果を上回り、相対的に高い GDP をもたらしている。 
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図表 6：最適課税のシミュレーション 

(1)石炭使用量 (2)GDP 

  

資料： Golosov et al. [2014]のデータを元に筆者が作成。 
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モデルのシミュレーションから 2 つの示唆が得られる。第 1 の示唆は、エネ

ルギー生産に対する課税効果（エネルギー利用量の減少幅）は、エネルギーの種

類によって大きく異なり、エネルギー価格（コスト）だけでなく埋蔵量の多寡に

も依存する点である。石油は、もともと埋蔵量が少なくコストも高いため、課税

による利用量の減少幅はさほど大きくない。一方、石炭は、埋蔵量が豊富でコス

トも割安なため、課税などの政策対応を行わない限り、長期にわたって利用が増

大し続け、結果として、地球温暖化を進展させてしまう。そのため、石炭のよう

なエネルギー資源に課税を行うことが望ましいという結果が得られている。 

第 2 の示唆は、モデルでは外生的に与えられるエネルギー供給や技術進歩に

ついての想定が、将来の気候変動や経済損失の算出に甚大な影響を持つという

点である。特に、各エネルギーの代替の弾力性（相対価格が変化した際の代替の

起こりやすさ）をさまざまに変化させた場合、エネルギー選択のみならず全体の

CO2 発生量や生産への影響に大きな違いが生じる。エネルギー間の代替が生じ

やすいモデル想定では、コストの安い石炭がその他のエネルギーを代替し、課税

を導入しない限り、石炭の利用が大きく増加する。この場合には、最適課税の役

割がさらに重要になるとゴロソフらは指摘している。このように、DICE モデル

と同様、外生的に与えられるモデル想定やパラメータ設定に分析結果が強く依

存している。これは、定量的な結果の解釈には慎重でなければならないことを示

唆している。 

ゴロソフらのモデルは非常に明快な形で最適課税を示しているが、いくつか

重要な問題点も指摘されている。例えば Nordhaus [2014]は、大気中炭素濃度上

昇に対する生産の減少度合いは計算がきわめて難しく不確実性が大きい点や、

過度に簡便化された気候システムでは炭素濃度上昇の影響が長いラグをもって

現れる側面を捉えきれない点などを指摘している。こうした限界はあるが、ゴロ

ソフらの研究は、CO2 排出の負の外部性がもたらす経済的コストをモデル化し、

最適課税を明快な形で導出したことで、後の経済学者が気候変動の経済分析を

発展させる基礎となっている12。 

 

                                                   

12 例えば、Barrage [2020]は資源配分に歪みをもたらす税が別途ある場合の CO2 排出最適課

税を、Li, Narajabad, and Temzelides [2016]は気候変動の経済への影響の度合いに不確実性が

ある場合の CO2 排出最適課税を分析している。 
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４．気候変動と技術進歩 

前節までで紹介したモデルは、技術進歩を外生的に与えており、技術進歩がも

たらす役割を考慮していなかった。一般に、技術進歩は経済にプラスに働く。し

かし、環境負荷を高める分野での技術進歩は同分野の経済活動を活発化させ、気

候変動や環境悪化を通じて長期的には経済にマイナスとなる。一方、環境に負荷

を与えないグリーン産業での技術進歩は、経済活動を大きく犠牲にすることな

く環境負荷を抑制することにつながる。ただし、グリーン産業で得られる利潤の

規模が小さいと、研究開発や技術革新が自発的には進展し難いという問題があ

る。本節では、ピグー税に加えて研究開発補助金という政策手段をモデルに取り

込んだ Acemoglu et al. [2012]を紹介する。  

アセモグルらの研究も、DICE モデルと同様に、気候変動と実体経済の相互作

用を取り込んだモデルに基づいている。新機軸は、研究開発投資によって技術進

歩が内生的に生じるよう変更した点と、グリーン財とブラウン財を導入し、どち

らの財部門で技術進歩が生じるのかという技術進歩の方向性をモデル化した点

にある。こうしたモデルの拡張によって、炭素税や研究開発補助金が、グリーン

産業へのシフトに及ぼす効果の分析が可能となっている。 

モデルの構造を概観すると、生産部門は、中間投入財部門と最終財部門から構

成される。さらに、中間投入財部門は、汚染物質の発生を通じて環境に負の影響

を与える「ブラウン部門」と、汚染物質の発生を伴わない「グリーン部門」の 2

部門からなる。両部門から産出される中間投入財を用いて最終財が生産される

（図表 7）。 

図表 7：モデル経済の概念図  
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資本労働研究開発

消費
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おのおのの中間投入財部門の技術水準は研究開発に依存する。経済全体で研

究・技術開発に従事できる研究者が一定数存在し、これが両部門に振り分けられ

る。その人数に応じて技術水準の成長率が決定される。ここでの技術進歩は、汚

染物質の排出抑制（ブラウン部門が生産する中間投入財 1 単位を生産する際に

排出される汚染物質の量の減少）をもたらすのではなく、一定の資本や労働の投

入量当たりの産出量の多寡を決めるものと設定されている13。グリーン部門に多

くの研究者が割り当てられると、同部門の技術進歩は高まる一方、ブラウン部門

の技術進歩は低下する。資本・労働の投入配分が変わらなくとも、グリーン部門

の産出量が増加する一方、ブラウン部門の産出量は相対的に減少し、環境への負

の影響も抑制される。 

しかし、グリーン部門の中間投入物ばかりが生産され、ブラウン部門の生産が

過少になると最終財の生産に制約が生じかねず、環境面ではプラスだが経済が

縮小することで社会厚生はかえって低下してしまう可能性がある。このため、気

候変動と経済の関係をみるうえで重要になるのは、中間投入財の代替性（最終財

の生産関数における中間投入財の代替の弾力性）である。 

中間投入財の代替性が低い（代替の弾力性が 1 より小さい）経済では、最終財

を生産するためにグリーン部門とブラウン部門の中間投入財がバランスよく必

要となり、経済成長には両部門の拡大が求められる。したがって、この経済では、

経済成長と環境の維持はトレードオフの関係にあり、両者を同時に達成するこ

とはできない14。一方、中間投入財の代替性が高い（代替の弾力性が 1 より大き

い）経済では、グリーン部門がブラウン部門の中間投入財を代替しやすく、グリ

ーン部門により多くの研究開発が割り当てられれば、グリーン部門の拡大を通

じて、長期的にみて環境を維持しつつ経済成長を達成することが可能になる。 

アセモグルらは、中間投入財の代替性が高く（代替の弾力性が 1 より大きく）、

経済成長と環境の安定が同時に達成可能な経済を想定している。彼らのモデル

                                                   

13  前者の技術進歩は、ブラウン部門がグリーン部門に変貌することを捉えたものとも考え

られる。これは、ここで紹介しているモデルが想定しているように、グリーン部門に技術進

歩が集中することによってブラウン部門の生産量が相対的に低下し、グリーン部門の生産

量が増大していく現象と実質的に同じであると考えられよう。 

14  一般的には、両中間投入財の代替性を高めていくような技術進歩も考えられる。アセモ

グルらの研究では、同代替性は一定と仮定されている。 
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では、研究開発が一定の確率で成功し、成功した場合は中間投入財の生産性が向

上することで企業利潤が高まる。研究開発の期待利潤はこの成功確率に基づき

算出される。企業はこの期待利潤に基づいてどの部門に研究者を振り分け研究

開発を行うかを決定する。例えば、グリーン部門への研究開発による期待利潤が、

ブラウン部門へのそれを上回る場合は、グリーン部門に集中的に研究開発が行

われることになる。このほか、中間投入財の生産や生産要素（資本と労働）の投

入も企業の利潤最大化によって決定される。 

このモデルでは、研究開発により得られる期待利潤の決定要因として 3 つの

効果が存在している。第 1 の効果は「価格効果」である。これは、中間投入財の

価格が高い部門ほど期待利潤が高くなるため、資本や労働力の投入だけでなく、

研究開発投資も行われやすくなる効果である。第 2 の効果は「規模効果」であ

り、市場規模が大きい部門のほうが、新技術が開発されたときに得られる期待利

潤も高くなるという効果である。第 3 の効果は「生産性効果」であり、すでに技

術水準（生産性）が高い部門の方が、新技術開発による期待利潤が高くなりやす

いという効果（いわば「巨人の肩の上に立つ」効果）を想定したものである。 

これらの 3 つの効果は独立ではなく関連している。市場規模は生産性が高い

ほど大きくなるため、規模効果と生産性効果は、すでに発展している部門の技術

水準をさらに高めるように作用する。一方で価格効果は、逆に作用する。価格は

生産性が低いほど高止まりしてしまうため、生産性が低い部門ほど研究開発投

資が行われ技術水準を高めるように作用する。 

アセモグルらは、上記 3 つの効果を考慮した場合、技術開発を市場に任せた

ままでは、技術進歩がグリーン部門ではなく、ブラウン部門のみで生じてしまう

可能性があると指摘している。現実の経済では、グリーン部門よりもブラウン部

門の方において市場規模が発達し、研究開発が長年行われ生産技術が蓄積して

いることが多い。そのような現実的な想定のもとでモデルを数値計算すると、ブ

ラウン部門において規模効果と生産性効果が強く働き、同部門の期待利潤が押

し上げられることが示される。アセモグルらは、この２つの効果は、相対的に発

達が遅れているグリーン部門における価格効果を上回るとのモデル数値計算結

果を報告しており、その結果、自由放任ではブラウン部門に研究開発が集中する
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ことを指摘している15。 

同研究は、市場の自由選択では社会的に望ましい状態が達成できないことを

示している。グリーン部門の研究開発には正の外部性があるにも関わらず、市場

の自由選択では必ずしも十分に活用されないことがその原因となっている。こ

の正の外部性は、グリーン部門の研究開発への補助金によって経済に取り込む

ことができる。このように、社会厚生上望ましい気候変動政策には、汚染物質排

出への課税だけでなくグリーン部門の研究開発への補助金という 2 番目の政策

手段が必要とされる（図表 8）。 

アセモグルらは、補助金と炭素税を組み合わせた最適政策を分析している。図

表 9 にその結果を示した。パスが 2 つ示されており、グリーン部門とブラウン

部門の中間投入財の代替の弾力性の高いケース（実線）と低いケース（破線）が

試算されている。このシミュレーションからは主に 3 つの政策的示唆が導かれ

る。第 1 に、研究開発補助金は恒久的である必要はない。図表 9(2)をみると、

代替の弾力性が高いケース・低いケースともに、最適な補助金はシミュレーショ

ン期間中にゼロまで低下している。補助金が提供されている間にグリーン部門

の技術水準が向上し、同部門の市場規模も拡大する。このため、補助金がなくて

も、生産性効果と規模効果により同部門の研究開発が自発的に推進されるよう

なフェーズに転じることになる。実際、図表 9(3)をみると、補助金がゼロにな

                                                   

15  一例として、通常のプラスチック製品と生分解性プラスチック製品を考えてみよう。一

般的に価格は後者が高い。しかし、市場規模は前者が圧倒的に大きいほか、既存技術のスト

ックも多いため「巨人の肩」効果が大きく作用すると推測される。 

図表 8：外部性と政策ツールの対応関係 

 
 

ブラウン部門
の経済活動

グリーン部門
の研究開発

負の外部性 正の外部性

環境

炭素税で抑制 補助金で促進
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った後も、グリーン部門の割合は 100%に向けて上昇を続けることが確認できる。 

第 2 に、グリーン部門への代替が進展すると、ブラウン部門に対する炭素税

も、ある時点で不要になる。代替の弾力性が高いケースをみると（図表 9(1)）、

炭素税もシミュレーション期間中にゼロまで低下している。これは、補助金や炭

素税がブラウン部門からグリーン部門への移行を促進し、ブラウン部門が縮小

することで、ブラウン部門の経済活動による負の外部性の影響が小さくなり、炭

素税がなくても、市場メカニズムを通じた社会厚生の最適化が行われるように

なるためである。 

第 3 に、研究開発補助金と炭素税の政策パスは、グリーン部門とブラウン部

門の中間投入財の代替の弾力性の値に大きく依存する。代替の弾力性が高い場

合、ブラウン部門からグリーン部門への代替が進みやすいことから、研究開発補

助金と炭素税の水準は総じて低めに抑えられ早期にゼロまで低下する。一方、代

替の弾力性が低い場合は、グリーン部門への移行に時間を要し、それと並行して、

研究開発補助金や炭素税の水準も総じて高く、それらの政策がより長期にわた

って必要とされる16。 

                                                   

16  この場合、大幅に炭素税と補助金を引き上げることでグリーン部門への移行をより早め

ることも可能ではあるが、それに伴う経済成長の低下によるコストが、長期的な環境改善に

よる便益を上回ることから、そのような極端な政策は最適政策として導かれていない。 

図表 9：最適政策シミュレーション  

(1) 炭素税率 (2) 研究開発補助金 (3) グリーン部門の割合 

   
備考： 「代替の弾力性・高」と「代替の弾力性・低」のケースは、代替の弾力性をそれ

ぞれ 10 と 3 に設定。 
資料： Acemoglu et al. [2012]のデータを元に筆者が作成。 
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アセモグルらは、上記の結果が、さまざまなモデルの拡張・変更に対しても、

概ね頑健であることを確認している17。こうした政策的示唆は、グリーン部門と

ブラウン部門の中間投入財の代替の弾力性が 1 より大きいという前提のもとで

導出されているが、その前提が実証的に支持されることを示した分析結果も報

告されている18。また、第 6 節で紹介する Aghion et al. [2016]は、ブラウン部門

とグリーン部門の技術進歩の方向性に関する決定要因を実証的に検証している。 

本節で紹介したモデルでは、ブラウン部門・グリーン部門の中間投入財の代替

の弾力性が重要な役割を果たしていた。技術進歩を考える場合、中間投入財の生

産効率だけでなく、この代替性を高めるような技術進歩も考えられるかもしれ

ない。いずれにしても、本節で紹介した分析では、技術進歩が果たす役割を明示

的にモデル化することで、クリーンエネルギー分野の技術開発を促す「正の外部

性を活用した政策」も有効なことが示されている。  

 

５．気候変動と非伝統的金融政策 

本節では、気候変動と金融政策に関する研究を紹介する。気候変動の経済学で

は、炭素税の導入やグリーン産業の技術開発投資に対する補助金といった産業・

財政政策が提案されてきた。一方、金融政策は基本的には物価の安定を実現する

ツールであり、気候変動問題に対応する政策手段ではないと考えられてきた。し

かし、近年、中央銀行による資産買入れなど非伝統的金融政策が広範化するなか

で、気候変動問題に配慮した金融政策への関心が高まり、グリーン量的緩和

（Quantitative Easing: QE）などのコンセプトが語られるようになった。 

ピアゼッシらによる最近の研究（Papoutsi, Piazzesi, and Schneider [2021]）で

は、理論モデルに金融市場の摩擦を導入したうえで、非伝統的金融政策の設計に

                                                   

17 例えば、以下の場合を勘案しても、ここでの結論は概ね頑健であるとしている。第 1 に、

ブラウン部門での生産活動に化石燃料などの枯渇性資源が生産要素として必要になる場合。

第 2 に、中間投入財を生産するグリーン部門とブラウン部門という「財の区別」ではなく、

生産性を改善しつつ環境も改善するグリーン技術と、生産性は改善するが環境を汚染して

しまうブラウン技術といった「技術の区別」をモデル化した場合。第 3 に、生産性のみを改

善する技術と環境のみを改善する技術に分けて考えた場合。 

18 例えば、Papageorgiou, Saam, and Schulte [2017]を参照。 



20 

 

ついて考察を行っている。非伝統的金融政策にはさまざまな類型があるが、この

研究ではそのうちの 1 つとして、中央銀行による民間社債の買い入れを分析対

象としている。そのうえで、①企業間の資本コストの相対値に影響を与えないと

いう意味での「市場中立的」な政策と、②環境問題をめぐる金融市場の摩擦（歪

み）によりブラウン企業に過大に生じやすい資本コスト上のリスク・プレミアム

を排除する政策、の 2 種類の政策を比較検討している。さらに、欧州中央銀行

（European Central Bank: ECB）が行っている社債購入プログラムが、「市場中

立的」な政策と、市場の摩擦の解消を優先する政策のいずれに相当するかを検証

している。また、政策実施の技術的な困難さや、財政政策と金融政策の役割分担、

金融政策が財政政策の肩代わりはできないことなど多くの示唆を与えている。 

この論文では、金融市場の摩擦として環境問題を巡って企業の資本コストに

過大なリスク・プレミアムが生じている事態を想定している。環境に悪影響を及

ぼす企業ほど、将来の規制対応コストなどによって業績が悪化するリスクがあ

り、これを企業の環境関連リスクと呼んでいる。こうした環境関連リスクは企業

の資本コストに反映され、リスク・プレミアムを生じさせる19。 

投資家と企業の間に情報の非対称性といった市場の摩擦があると、ブラウン

企業ほど過大なリスク・プレミアムが生じやすいと考えられる。このリスク・プ

レミアムは、金融市場の摩擦により生じている歪みである。その歪みによって、

金融市場が提供する最適な資源配分機能が阻害されているならば、中央銀行が

金融政策で歪みを取り除く対応が、市場効率性の点では望ましいと考えられる。

中央銀行による社債買入れは、市場の摩擦によって生じたリスク・プレミアムを

適正な水準まで押し下げることにより、市場機能の回復に寄与しうる。ピアゼッ

シらはこうした考えに沿って、金融市場の摩擦をモデルに導入した。  

本研究でも、気候変動の外部性については財政政策（炭素税など）で対応する

ことが望ましいとされており、金融政策は金融市場の摩擦に対処するものと位

置づけられている（図表 10）。気候変動・環境問題に対する金融政策の議論では、

グリーン企業を優遇することで環境問題の改善に貢献するという発想で語られ

る場合があるが（一種の財政政策）、市場機能に注目したピアゼッシらの視点は

                                                   

19 このプレミアムは Pollution premium と呼ばれている。プレミアム発生源となる将来の不

確実性には、企業業績に影響を及ぼす環境関連の規制変更なども含まれる。Pollution premium

に関する実証研究としては、例えば Hsu, Li, and Tsou [2021]がある。 
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これとは異なっている。 

この論文では、気候変動にかかわる金融政策の市場中立性についても議論し

ている。具体的には、「中央銀行による社債買入れが、民間企業の資本コストの

相対価格に影響を与えないこと」を「市場中立性」と定義している。言い換えれ

ば、「市場中立的」な政策とは、すべての企業の資本コストを比例的に低下させ

る金融政策のことである。ピアゼッシらは、中央銀行がどのようなルールで民間

企業の社債買入れを行えば、「市場中立的」な政策となるかを考察した。1 つの

単純なアイディアは、中央銀行が、資本市場における民間企業の調達金額（市場

ポートフォリオ）と比例的な割合で民間企業の社債を購入するという制度設計

であろう。ここでは、グリーン企業とブラウン企業の社債購入比率をおのおのの

企業の資本調達額と同じ割合になるように設定することにあたる。 

しかし、ピアゼッシらは、こうした設計では「市場中立的」にならないと指摘

している。中央銀行による社債買入れは、金融市場全体のリスクを公的部門が吸

収する効果（論文では一般均衡効果と呼称）を持ち、環境関連リスクの高いブラ

ウン企業のリスク・プレミアムを相対的に大きく低下させる効果があると考え

られるためである20。この一般均衡効果の特性を前提とすると、中央銀行が、市

場ポートフォリオと同じ割合でグリーン企業とブラウン企業の社債を購入した

                                                   

20  この論文の理論モデルでは、中央銀行が民間社債を国債と交換することで、民間企業の

リスクを吸収するように描写されている。しかし、中央銀行による民間社債の買入れが金融

機関の準備預金（リザーブ）の増額をもたらす設定のほうが、現実の非伝統的政策に近い。

この場合においても、社債購入政策が公的部門による民間部門のリスク吸収となる結果、一

般均衡効果が生じると考えられる。例えば、金融システム危機時の中央銀行の流動性供給は、

システム全体のリスクを低減させるが、これによって、破綻に直面している企業により大き

な恩恵が及ぶことを想起すると分かりやすい。 

図表 10：政策目的の想定 

 
 

気候変動の外部性 金融市場の摩擦

財政政策

（炭素税など）で対応
非伝統的

金融政策で対応
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場合、相対的にリスクの高いブラウン企業の資本コストのリスク・プレミアムが

より大きく圧縮され、ブラウン企業に傾斜した緩和効果が生じることになる。以

上の議論を踏まえると、「市場中立的」な政策とは、市場ポートフォリオと比べ

て、グリーン企業の社債購入割合を多めに設定するものとなる。これが、ピアゼ

ッシらが指摘した 1 つの重要な帰結である。 

もっとも、金融市場の摩擦が大きい場合、「市場中立的」な政策以外の視点も

ありうる。すなわち、摩擦の悪影響が大きいのであれば、「市場中立性」にはこ

だわらず、リスク・プレミアムを適正な水準まで圧縮する政策を優先することや、

問題の発生源となっている金融市場の摩擦を取り除く政策のほうが、社会厚生

全体の改善にとって望ましいケースも想定されうる。ピアゼッシらは金融市場

の摩擦の影響を取り除く政策を「最適政策」と呼んでおり、その政策は、相対的

にリスクの高いブラウン企業の資本コストのリスク・プレミアムを縮小するた

めに、市場ポートフォリオと比べて、ブラウン企業の社債を多めに購入するもの

となることを示している（図表 11）。 

なお、ここでの分析は、気候変動の負の外部性に対して炭素税などの財政政策

が適切に発動されていることが前提となっている。ピアゼッシらは、炭素税など

の財政政策によって気候変動の外部性への対応が行えないような事情がある場

合にはグリーン企業に傾斜した社債買入れを行うことが望ましいと述べている。 

図表 11：２つの買入れ政策の比較 

  
 

市場中立的

な政策

市場ポートフォリオ 金融市場の摩擦

を縮小する政策

グリーン企業の割合

ブラウン企業の割合

（構成比）
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こうした理論的な考察を踏まえ、論文中では ECB による社債購入割合の評価

も行っている。2016～18 年を対象に ECB が社債購入プログラムを通じて保有

した民間社債のセクター別シェアを算出し、ユーロ圏企業の資本調達構成（市場

ポートフォリオ）と比較している。企業の資本調達手段には社債だけでなく株式

も含まれるため、市場ポートフォリオの算出では両市場を合算している21。また、

各セクターの企業がグリーン企業であるかブラウン企業であるかを確認するた

め、セクター間の温室効果ガス排出量割合も調べている（図表１2）。   

その結果、市場ポートフォリオでは温室効果ガス排出量の少ないサービス業

のシェアが非常に大きいのに対し、ECB の民間社債保有残高に占めるサービス

部門の割合は相対的に少なく、温室効果ガス排出量の多い製造業（図中 dirty 

manufacturing と other manufacturing、前者は石油・石炭、化学、金属など）や、

公益事業（鉄道、電力、ガスなど）の割合が多くなっていることを確認している。 

                                                   

21  ユーロ圏民間企業の株式市場価値については適切なデータが入手できないことから、市

場ポートフォリオの算出に複数の代替的な指標を用いている。いずれの指標を用いても概

ね同様な結果となっている。 

図表 12： ECBの社債購入割合と市場ポートフォリオ 

 

 

備考：「market」は市場ポートフォリオ（社債＋株式）、「ECB holdings」はECBのセ

クター別社債保有割合、「emissions」は各セクターの温室効果ガス排出量の割

合。 

資料： Papoutsi, Piazzesi, and Schneider [2021]。 
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ピアゼッシらは、ECB の社債購入プログラムがブラウン企業に傾斜している

ことを指摘したうえで、その理由として、社債市場のみのセクター別残高に比例

させてプログラムが運営されている点を挙げている。実際、欧州の社債市場では、

ECB のセクター別社債保有割合と概ね同様に、温室効果ガス排出量の多い製造

業や公益事業の発行額が大きい一方、排出量の少ないサービス業の発行額は小

さくなっている22。 

つまり、欧州社債市場ではブラウン企業の社債発行額が相対的に大きく、これ

と概ね比例的な形で社債買入れを行った結果、社債・株式の合算市場ポートフォ

リオで評価するとブラウン企業に傾斜した金融政策になっているのではないか、

とピアゼッシらは推察している。資本コストに働きかける政策は、社債・株式の

両者を対象に制度設計すべきであるという指摘と解釈することができよう。 

前述したように、ピアゼッシらは、中央銀行の社債買入れが彼らの言う意味で

「市場中立的」であるためには、市場ポートフォリオ対比でグリーン企業に傾斜

した社債買入れを行う必要があると考えている。しかし、確認されたエビデンス

からは、ECB の社債購入は「市場中立的」ではなく、ブラウン企業の資本コス

トを低下させる政策になっていると指摘している。なお、この論文では、「市場

中立的」な政策と金融市場の摩擦に起因する歪みを取り除く政策のどちらが望

ましいかについては言及していない。後者であった場合、結果的にブラウン企業

偏重となった政策は正当化されうることになる23。 

最後に、この研究を理解し、その示唆を汲み取るうえでの重要な論点を示す。

第１に、この研究は、中央銀行が民間企業の社債買入れを通じて、気候変動に配

慮した非伝統的金融政策を行う状況を想定している。このもとで、中央銀行が仮

に「市場中立的」な政策を志向する場合、中央銀行は、①どの企業がグリーン企

業でどの企業がブラウン企業であるかを正確に知る必要があるとともに、②自

らの社債買入れが各企業の資本コストにどの程度の影響を与えるかという点を

                                                   

22 この背景として、①製造業や公益事業では、工場などの固定資産が多く、社債発行に際し

て担保として利用できること、②サービス業は固定資産をあまり有さず、株式調達に依存す

る傾向がみられることを論文中で指摘している。 

23 ただし、ECB は、この研究の文脈での政策意図には言及していない。また、2021 年 7 月

に公表した戦略レビューにおいて、ECB は、金融政策目的での社債買い入れについて、今

後、気候変動対応の実施状況に関する基準を踏まえた配分となるような調整を行う旨を表

明している。 
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正確に知る必要がある24。現実には、グリーン企業とブラウン企業をどう分類す

るかという、いわゆるタクソノミーの問題があるほか、上述した「一般均衡効果」

の大きさも含めて、中央銀行の社債買入れが各企業の資本コストに与える影響

を正確に見積もることは難しい。また、金融市場の摩擦に対応する場合を考えて

も、その程度を計測するのは困難である。市場がミスプライスしていることを何

らかの理由で中央銀行が知りうるケースはあまり多くなさそうである。 

第２の留意点は、この研究では、気候変動の負の外部性に対して、炭素税の導

入など財政政策による対応が既に行われていると想定されている点である。そ

の前提のもとでは、財政政策は気候変動の負の外部性に対処し、金融政策は金融

市場の摩擦に対処するという役割分担ができる。もっとも、こうした財政政策に

よる対応が行われていない場合、中央銀行が、財政政策の文脈において、気候変

動の負の外部性に対処するという考え方も存在しうる。しかし、ピアゼッシらは、

「中央銀行の資産買入れが、炭素税などの財政政策を完全に代替できるもので

はない」こともあわせて強調している。社債購入などの非伝統的金融政策は、民

間企業の資本調達にかかるコストを限界的に変化させることはできる。しかし、

企業の生産活動における意思決定全般（生産量や労働投入量の決定など）におい

て、気候変動の負の外部性を十分に勘案させる（内部化させる）には、外部性が

もたらす社会的コストに対応した課税（ピグー税）で対応する必要があるとして

いる。 

2013 年ノーベル経済学賞受賞者のハンセンは、こうしたピアゼッシらの見解

と同様に、「気候変動問題に対して、金融政策は財政政策と同程度の潜在力は有

さない」と端的に指摘している（Hansen[2021]）。金融政策を、気候変動の負の

外部性に対処する主たる政策手段としては考えないのが、経済学者に共通して

窺われる見解のようである。  

 

                                                   

24 日本銀行が 2021 年末に開始した「気候変動対応を支援するための資金供給」では、中央

銀行自身が民間企業に直接資金を供給するのではなく、気候変動対応に資するための取り

組みについて一定の開示を行っている金融機関を対象に、そうした取り組みの一環として

実施する投融資をバックファイナンスすることが想定されており、グリーンかブラウンか

の具体的な判断を中央銀行が金融機関に委ねている点に特徴がある。 
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６．気候変動の経済学：実証分析編 

本節では、気候変動や政策対応がマクロ経済に及ぼす影響を検証した最近の

実証分析を紹介する。以下、（１）気温上昇が長期的な経済成長に与える影響、

（２）異常気象が短期的に経済・物価に与える影響、（３）炭素税が短期的に経

済・物価に与える影響、（４）炭素税が技術進歩に与える影響、の順に紹介する。 

（１）気温上昇が長期的な経済成長に与える影響 

２節で紹介した DICE モデルなどでは、気温上昇がマクロ経済の生産性を低

下させることにより、GDP を押し下げることが想定されている。ここでは、こ

の点に関する実証研究を 2 つ紹介する。 

イ．クロスカントリー・データを用いた分析 

1 つ目は、クロスカントリー・データを用いて気温と生産性成長率の関係を明

らかにした Burke, Hsiang, and Miguel [2015]である。彼らは、世界 166 ヵ国を

対象にしたパネルデータを用いて、年間平均気温と生産性成長率との関係を分

析した（図表１3）。 

図表１3 から、各国の年間平均気温と生産性成長率との間には非線形な関係が

あることがわかる。具体的には、年間平均気温が 13℃付近までは、気温の上昇

に伴い生産性成長率は改善する。しかし、気温がそれを上回ると、生産性成長率

が非線形的に低下する25。こうした関係を前提にすると、地球温暖化は、気温が

かなり低い国では生産性成長率への影響が小さい（あるいはプラスになる）一方、

もともと気温の高い国では生産性成長率を大きく低下させる要因になりうるこ

とが示唆される。 

バークらはこの推計結果に基づいて、気候変動抑制策を導入せず、化石燃料に

依存した経済活動が続くような世界をシミュレーションしている。その結果は、

多くの国で生産性が低下し、世界の平均所得が大きく減少するだけでなく、グロ

ーバルな所得格差拡大を招くものであった。  

                                                   

25 気候変動とマクロ経済の関係が非線形であるという点は、例えば Tol [2009]でも指摘され

ている。 
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ロ．米国の州別データを用いた分析 

2 つ目は、気温と GDP 成長率の関係を分析した Colacito, Hoffmann, and Phan 

[2019]である。コラシートらは、同じ国や地域でも季節によって気温がマクロ経

済へ与える影響が異なる点に注目し、趨勢的な気温上昇の影響を推察している。 

まず、米国の州・セクターレベルのデータを用いたパネル分析を行い、夏の平

均気温と GDP 成長率の間には、統計的に有意な負の関係があることを明らかに

図表 13：年間平均気温と生産性の成長率の関係 

 
 

備考： シャドーは90%信頼区間、縦線は各国の平均気温を表す。 

資料：  Burke, Hsiang, and Miguel [2015]の複製データから筆者が作成。 
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している。具体的には、夏の平均気温が 1°F（約 0.56°C）上昇すると、米国

における州毎の GDP 年間成長率が 0.15～0.25%ポイント低下するとの推計結

果を示している26。コラシートらは、これらの推計結果を気温の将来予測に当て

はめた場合、米国の経済成長率は次の 1 世紀で、気温上昇がなかった場合と比

べて最大 1/3 程度下押しされると推計している。 

（２）異常気象が短期的に経済・物価に与える影響 

気候変動は、長期的な経済成長への影響だけでなく、短期的にも、異常気象の

発生を通じて自然災害をもたらし、経済・物価に影響を及ぼす。以下、異常気象

が実際に発生した場合の影響を分析した研究と、異常気象の可能性が企業や家

計の意思決定に織り込まれることで生じる影響を分析した研究を紹介する。 

イ．異常気象の経済への影響 

最近の研究では、Kim, Matthes, and Phan [2021]が注目されている。彼らの研

究の特徴は、気候変動によるマクロ経済への影響が時間とともに変化する可能

性を考慮した点にある。キムらは、異常気象を表す指標として、気温や降水量、

風速、海面上昇などのデータから気候変動の度合いを指数化した Actuaries 

Climate Index（ACI）を用いている（図表１4）。米国の ACI の推移をみると、

短期的な振幅だけでなく趨勢的な上昇が読み取れる。分析期間の後半では ACI

の平均値が高くなっており、過去 10 年間で極端な気象現象の発生が増えたこと

を示している。 

 

 

 

 

 

 

 

                                                   

26 気温と GDP 成長率の関係をセクター別にみると、夏の平均気温の上昇は、金融・不動産・

保険やサービス、農業、小売りなど多くの主要業種にマイナスの影響を及ぼす一方、ポジテ

ィブな影響を受ける業種はごく僅かであることが報告されている。 
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キムらは、米国を対象に、ACI と経済・物価に関するデータを用いて非線形の

時系列モデル（ベクトル自己回帰モデル）を推計している。分析の結果、ACI の

高まりは、工業生産成長率の低下など実体経済に悪影響を及ぼしており、また、

その影響は近年強まっていることを確認している（図表１5）。物価については、

ACI の上昇がインフレ率を押し上げるという実証結果を示している。キムらは、

インフレ率の上昇について、異常気象の影響を受けた供給制約の強まり（生産や

流通の停止・停滞）が食料品とエネルギー品目で生じている面が強いとの解釈を

提示している。 

図表 14：ACIの推移 

 
 

備考： 対象は米国本土。 

資料：  Kim, Matthes, and Phan [2021] 

図表 15： ACI上昇時の鉱工業生産とインフレ 
 

 

 

  
 

備考： 横軸の単位は月。サンプル終期による推定値。シャドーは68%信頼区間。 

資料：  Kim, Matthes, and Phan [2021] 
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ロ．自然災害の可能性を織り込むことの影響 

Dietrich, Müller, and Schoenle [2021]は、自然災害の可能性を前提に経済活動

が行われるようになると、マクロ経済にどのような影響が及ぶのかを検証して

いる。気候変動によって、将来、洪水などの自然災害が増加する懸念が高まると、

人々は災害に備えようと貯蓄を増やし、消費財・サービスの需要が低下する可能

性があると指摘している。 

彼らはまず、米国人を対象にしたサーベイ調査に基づき、近い将来、気候変動

により大規模な自然災害が起こりうると多くの人が想定していると指摘してい

る。例えば、「被害額が GDP の 5%に相当する自然災害が 12 ヵ月以内に起こる

確率」という質問への回答をみると、中央値で 12%という結果が得られている。

そのうえで、自然災害発生の可能性が織り込まれると経済活動にどう影響する

かを、ニューケインジアン・モデルを用いて定量的に評価している。このモデル

では、自然災害が発生した場合、生産設備の一部が毀損すると想定している。こ

れを織り込んで企業や家計が意思決定を行うと、総需要が低下し、自然利子率

（マクロ経済の需給を一致させる実質金利の水準）が低下する。分析に際しては、

人々が想定する自然災害の発生確率を 12%とするなど、サーベイ調査の結果を

もとにパラメータの値を設定している。 

シミュレーションの結果、自然災害の可能性を織り込むケースでは、そうでな

いケースと比べて自然利子率が 0.65%ポイント低下することが示されている。

また、需給ギャップは 0.2%ポイント拡大し、その結果、インフレ率が 0.3%ポイ

ント低下するとの試算結果を得ている。ディートリッヒらの分析は、生産設備に

マクロ経済レベルで大きなダメージが生じるような自然災害が「将来生じ得る

と人々が意識するようになる」だけで経済が縮小してしまうロジック（あるいは

すでにそうなっている可能性）を示した研究であるといえる。 

以上、異常気象が経済・物価に短期的に与える影響についての研究を紹介して

きたが、その結果をまとめると図表１6 のようになる。異常気象は、実際に発生

するだけでなく、発生の可能性が織り込まれるだけでも、実体経済に対して負の

影響を与える。一方、インフレ率については影響の現れ方が異なっており、異常

気象が実際に発生すれば供給制約の強まりからインフレ率は押し上げられるが、

発生の可能性が織り込まれるだけの場合には逆に押し下げられるとみられる。 
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（３）炭素税が短期的に経済・物価に与える影響 

３節で解説したように、気候変動の経済学では、気候変動を通じた負の外部性

に対する有効な政策手段として炭素税が提案されている。しかし、その導入に際

しては実体経済への負のインパクトが懸念される。 

Metcalf and Stock [2020]は、1990 年代初頭から炭素税が導入されてきた欧州

のデータを用いて分析を行っている。その結果、炭素税の導入・引き上げが GDP

や雇用の成長率に対して負の影響を与えているという統計的な確証は得られな

かったと報告している。 

Konradt and Mauro [2021]は、物価への影響を検証している。炭素税の導入に

よりエネルギー関連コストが上昇すれば、企業は消費財価格に転嫁するため、イ

ンフレ率が上昇すると予想される。しかし、欧州とカナダのデータを用いた分析

では、炭素税の導入はインフレではなく物価の小幅下落をもたらしたことが示

されている。予想と逆の結果が得られた理由として、炭素税の導入はエネルギー

価格を上昇させる一方、所得を低下させ、家計消費を抑制するため、サービスや

非貿易財の価格がむしろ下落する可能性を指摘している。 

（４）炭素税が技術進歩に与える影響 

炭素税の導入・引き上げによりグリーン産業での技術進歩が加速することが

考えられる。Aghion et al. [2016]は、自動車産業に焦点を当て、企業単位のパネ

図表 16：異常気象の影響 

 
 

資料：  Kim, Matthes, and Phan [2021]とDietrich, Müller, and Schoenle [2021]の結果

を基に筆者が作成。 

実際に発生
した場合

実体経済

物価

実体経済

物価発生が織り込ま
れた場合

異常気象
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ルデータを用いて炭素税導入の効果を検証している。特許データは長期かつ多

数の国で観察可能である。そこで、電気・ハイブリッド・水素自動車関連の特許

と内燃機関関連の特許に注目し、前者をグリーン技術開発の代理変数、後者をブ

ラウン技術開発の代理変数とみなして分析している。 

アギオンらの分析では、企業は、炭素税導入・引き上げに伴う燃料価格の上昇

に直面すると、グリーン技術の開発に積極的になることが示唆されている。また、

ブラウン技術への投資から利益を得てきた企業ほどブラウン技術の開発を志向

し続けるという経路依存性があることも指摘されている。アギオンらは、こうし

た経路依存性から企業を離脱させ、グリーン技術の開発を促すことが、気候変動

政策の重要な役割であると述べている。  

 

７．その他の主要な論点 

本稿では、「気候変動の経済学」に関して、欧米の主要な研究をピックアップ

して、そのエッセンスを紹介してきた。しかし、同分野の研究には膨大な蓄積が

あり、前節までの紹介で取り上げられなかった研究や論点は多数存在する。また、

本稿では欧米の経済学者による主要な研究を紹介したが、わが国でも気候変動

問題に取り組んでいる研究者は少なくない27。そうした研究のなかから、①社会

的共通資本の視点と、②国家間の協調に関する問題、を取り上げて簡単に紹介す

る。 

（１）社会的共通資本の視点 

地球温暖化問題を「社会的共通資本」という概念から分析した宇沢弘文の研究

（例えば、宇沢 [1995]）は、わが国の経済学者が気候変動問題について行った

研究として、とりわけ重要なものと位置づけられる28。宇沢のいう社会的共通資

本は、個々の経済主体に分属されることなく、社会にとっての共通資本として社

会的に管理されているような希少資源のことを指しており、大気をはじめとす

                                                   

27  近年、多数の業績を上げているわが国の研究者としては、例えば、馬奈木俊介（九州大

学）、有村俊秀（早稲田大学）などが挙げられる。 

28 英語版の著作としては、Uzawa [2003]が公刊されている。 
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る自然環境は社会的共通資本の重要な構成要素と位置づけられる。 

宇沢が提唱した社会的共通資本は、経済学的には「公共財」に近い概念である。

ただし、公共財の特徴である非競合性と非排除性という観点で見ると、大気など

の自然環境は、それを利用したい人を排除できないという意味で非排除性を満

たすが、消費が増えると本来の便益を享受できないという意味で非競合性が満

たされず、「準公共財」に相当する。この場合、いわゆる「共有地の悲劇」問題

が生じやすくなる。これは、高速道路の消費量が増えると渋滞により本来の便益

を享受できなくなる現象や、家畜の放牧が増えると牧草の再生が間に合わなく

なる現象と同じである。人間の経済活動が大気に及ぼす影響が無視できるほど

小さかった時代には、こうした問題は生じなかった。しかし、現代においては、

大気という公共財は非競合性を失い、気候変動問題をもたらすようになった。宇

沢は大気という社会的共通資本におけるこの問題を解消する手段として炭素税

の導入を提唱している。 

本稿の３節では、温室効果ガスの発生を、それを排出する加害者と、その悪影

響を受ける被害者の間での「負の外部性問題」と捉え、その問題への対応として

炭素税の導入を提唱する研究を紹介した。これに対し、宇沢の議論では、自然環

境という準公共財の利用に関して、社会的に効率的な利用を行うための制度設

計の観点から、各経済主体がその便益に応じて費用を負担すべきと考え、炭素税

の導入を提唱している。結果的に炭素税の導入を提唱している点では共通する

が、想定している問題が外部性と準公共財では異なるだけに、炭素税の導入方法

や経済主体間での費用負担のあり方について異なる結論が生じ得る点は留意が

必要である29。 

（２）国家間の協調に関する問題 

本稿では、気候変動問題への対応を巡る国家間の協調問題については取り扱

ってこなかった。しかし、現実の国際会議で覗われるように、気候変動政策の実

施に当たっては国家レベルでの対立が生じ、その利害調整が重要な問題となり

得る。その理由は、大気をはじめとする自然環境が準公共財としての性格を有す

るため、炭素税の負担に関する国際的な取り決めがひとたび定められても、各国

                                                   

29  共有地の悲劇問題の場合、非パレート効率的なナッシュ均衡をパレート効率的な均衡に

どのように誘導するかという問題設定となる。 
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は、自国の負担を回避して、自然環境の便益のみを享受しようという、いわゆる

フリーライダーの誘因を持つことによる30。 

Nordhaus [2015]は、気候変動問題に関して国家間で生じるフリーライダー問

題を解決する方法について、ゲーム理論の枠組みを用いて考察している。それに

よれば、気候変動問題に関するフリーライダー問題を克服するには、気候変動問

題への対応に合意する国家間で「気候クラブ（Climate Club）」を作り、クラブ

に参加する国の間で共通の炭素税を課すとともに、クラブに参加しない国に対

しては、貿易関税（いわゆる国境税調整）などの形でペナルティを課すことが、

理論的には望ましいとしている。もっとも、ノードハウスは、その具体的な実施

に当たっては、クラブ非加盟国への課税額の設定方法（CO2 排出量に応じて課税

額を変えるか否か）や、関税対象とする財の範囲（炭素含有量などに応じて設定

するか否か）などの論点があるほか、過度な課税が保護貿易主義を招くことなど

に配慮し、慎重な設計を行う必要があるとの見解を示している31。 

また、国際協調の点では、先進国と途上国の利害対立も重要な論点である。温

室効果ガスの発生を地球規模で防ぐためには、国際協調は先進国だけでなく、排

出量の大きな途上国も含む形で行われる必要がある。しかし、成長途上にある

国々に厳しい排出削減目標を課すことは、これらの国々の経済成長を阻害する

ため、当該国から受け入れられない可能性が高い32。ノードハウスは、これらの

途上国を国際協調に取り込むには、途上国にとって過度な負担とならないよう

最低限の炭素税率を適用するとともに、低炭素技術の導入に向けた経済的・技術

的な支援を行うことが有効であるとの見方を示している33。 

                                                   

30  外部性の問題としてとらえる場合、コースの定理がパレート効率的な資源配分の達成を

示しても、所得分配については別の判断基準（例えば排出権の割り振り）が必要となること

に相当する。詳細は、例えば奥野・鈴村 [1988]などミクロ経済学のテキストを参照。 

31 これらの点に関しては、ノードハウス [2015]の第 21 章で詳しく議論している。 

32  現在から未来にかけての排出を議論するのか、先進国が無コストで享受してきた過去の

排出まで考慮するのかによって、途上国と先進国の負担割合は大きく異なる。本文の問題は、

これから排出を伴う成長を期待している途上国にとって前者の立場は受け入れ難いと言い

換えることができよう。また、この論点は、上記脚注で触れたようにコースの定理において

所得分配問題が切り離されている（別途、判断基準が必要である）ことに相当している。 

33  環境経済学の分野では、先進国と途上国の間での環境政策の違いを生じさせる要因とし

て、「環境クズネッツ曲線」について議論する文献が多い。環境クズネッツ曲線とは、一国

の経済成長の初期段階では環境負荷が増加するものの、所得がある水準（転換点）を超える
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８．おわりに 

本稿では気候変動の経済学における代表的な研究や最近の研究をいくつか紹

介した。こうした研究は、今後さらに進展することが予想される。温室効果ガス

の発生や気温上昇、異常気象は、近年になるほど顕著になっており、今後、デジ

タル化の恩恵もあって、これまでとは異なる結果や新しい発見などさまざまな

知見が積み上げられていくとみられる。 

こうした研究の基礎になるのが経済学の視座である。複雑な相互依存関係を

モデル化し、全体像を捉える理論的な枠組みの提供は、経済学の得意分野である。

経済活動、CO2 排出、気温上昇、異常気象、経済的被害、政策対応、企業や家計

の反応など、気候変動問題においてはさまざまな要素が相互に関係しており、

個々の要素間の関係性を捉えることすら容易ではない。そして、スーパーコンピ

ュータを利用するような大規模で精密な気候モデルに比べ、経済モデルではパ

ーツの分析精度は粗い。これは、要素全体の関係をモデル化するにあたって、扱

いやすさを重視し極端な簡素化を図っているためである。 

しかし、適切な気候変動政策の策定においては、パーツの精度だけでなく、気

候変動問題を構成する要素全体の複雑な絡み合い方を大局的に捉えることが重

要となる。この点こそが経済学の手法を気候変動問題に適用する最大のメリッ

トであると考えられる。 

気候変動問題が深刻化するなか、炭素税や技術開発への補助金といった政策

対応がグローバルに進展していくことが予想される。その際、気候変動問題の複

雑な全体像を経済モデルで把握し、実証分析で定量的な検証を進めていくこと

は、①適切な政策手段が選択され、②過小もしくは過大な政策対応や思わぬ副作

用の発生を回避していくために、ますます重要となっていくとみられる。気候変

動の経済学のさらなる発展が期待される。 

                                                   

と環境負荷が低下する傾向があるという経験則を指す。この関係性が存在する場合、経済成

長と環境は長期的に見て必ずしもトレードオフ関係にないため、先進国は途上国への経済

協力などを通じて、途上国の経済成長を抑制しないよう配慮する形で、環境保全に努めるこ

とが望ましいという政策的示唆が得られる。もっとも、気候変動問題で主として想定する温

室効果ガスの発生に関して、環境クズネッツ曲線の議論が当てはまるか否かは多くの文献

で論争されており、必ずしも見解の一致はみられていない。 
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