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概 略

 国内GHG排 出権取引制度にっいて、排出権取引現物価格と先物/先 渡価格の価格形成メカニズム、さらに、

バンキングが可能な場合の現物市場と先物/先 渡市場の相互作用をミクロ経済学的に分析した
。はじめに、当該

年度ビンテージの排出権を当該年度末に取引する現物市場(スポット取引)の価格形成メカニズムについて考察し

た。ここでは、各経済主体からの潜在的排出量の確率的相関関係が起源となって、市場均衡解としての排出権ス

ポット価格が確率的な変数となることが示された。続いて、先物/先 渡市場均衡価格にっいて考察した。排出権先

物/先 渡価格は排出削減限界費用の期待値には等しくはならず、これより大きくも小さくもなる。その大小関係は、

排出削減限界費用が逓増型であるか低減型であるかによって決定されることが示された。最後に、バンキングが可

能な制度を想定し、将来の潜在的排出量およびその不確実性、経済主体のリスク回避度、などが現物市場価格に

及ぼす影響について分析した。バンキング導入は現物価格の高騰に寄与することはあっても、低下に寄与すること

はないということが示唆された。
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前 田：排 出権取引

1.は じめ に

 1997年 の京都議 定書以来 、先進 各国の間では、国内排出削減策の一つとして国内排出権取

引1が 真剣に検討されている。これまで、環境政策の一つとしての排 出権取引に類似する制度は、

米国での連邦レベルSO2ア ローワンス取引など実施例があった。2 CO2を はじめとするGHGは

経済活動との直接 的な結びつきが強く、SO2よ りも取引に関わる範 囲がはるかに広範で取引全体

の規模もはるかに大きい。そのため、学術 的な議論を超 えたより現実的な制度設計具体案へはな

かなか発展 しない状態が続いてきたといえる。それが、京都会議以降、先進各国内で急速 に国内

排出権取引の議論が表面化して、広まってきている。現在具体的な議論が進んできる国としては、

英国、デンマーク、ニュ`..ジーランド、オーストラリアなどがある。(松尾(2000)参 照)特 に、英国で

は、産業界から政府に対して積極的な制度導入提案がある。(Emission Trading Group ,1999)ま

た、UNIPEDEで は電力売買も含めた形で欧州電力会社間での排出権取引実験も試みられている。

(Baron, R. and R. Cremades in Collaboration with the UNIPEDE-EURELECTRIC

Working Group on Climate Change,1999)

 現在一般 に指摘されている排 出権取引制度の利点は、主に次のようなものである。

1排 出削減限界コストが均一になるように各経済主体にとっての排 出削減量が決定されるため、

経済学的な意味で効率的である。

2こ の効率性 は市場メカニズムを通して達成されるため、政策当局が価格の決定や個別排 出削

減行動の規制等を行う必要がない。

3炭 素税に比して、総排出削減量が政策当局によって直接的に設定されるため、確実な削減量

が保証される。

 1番 目と2番 目の意味するところは次のようにまとめられる。まず、排出量許容上限が政策当局か

ら与えられたとして、このような制約のない場合の元々の排 出量(潜 在的排出量)を 制約上限まで

削減するのには、コストがかかる。このコストは各排出源によって一般 に異なり、経済社会全体で見

ると高コストを負わなくてはならない排 出源から低コストで済む排出源まで大きなばらつきが生じる。

そこで排出出来る量を市場を通して取引できるようにすれば、高コストの排出源では、削減量を少

なくしてその結果不足する分は市場で調達できる。一方低コストの排出源では、より多く削減して、

余った分を市場で売却し利益を得ることができる。こうして各排 出源の直面する排 出削減限界コス

トは均一になり、経済的効率性と社会厚生最大化が達成される。このようにして達成される均一の

削減限界コストは市場で売買される排出量(権 利)の 価格と同一になる。すなわち、市場メカニズム

を通して、「市場均衡価格=排 出削減限界コスト」となる。3番 目の利点は、炭素税の場合は、適正

1Emissions Tradingと いう言 葉の 翻訳 として、排 出権 取 引の他 、排 出量取 引などい くっかの言 葉 が提案 され ている。ここでは、これ を持 っていれ ば排 出をして

もよいが、なけれ ば 出来ない、また、持っていても権 利行 使たる排 出をしなくても問題 ない、という観点 から、「権利 」という言葉 に統 一したい。

2こ れ は取 引可能 排 出許可 証を導入 することにより発電 所等 からのSO2排 出を取引 するものである
。学 術的 な文 献 はそ れほ ど多くはない が、市場 のメカニズ

ムを分析 するものとしてCanon and Plott(1996)、 Joskow , S h al  nd Bailey(1998)、 Sch l  Jk Ellerman, Montero and Bailey(1998)、 Stavins

(1998)な どがある。
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前 田：排 出権取引

な税の設定を誤ると政策 当局の 目標 どおりの総排 出量が達成できないこともあるかもしれないが、

排出権取引は原理的に総排 出量を市場に設定してしまうので、必ず 目標が達成される、ということ

である。理論と実験にっいては西條(2000)他 が詳しい。また、SO2削 減の脈絡ではあるが、最近の

理論的論文としてはCoggins and Swinton(1996)な どがある。

 ここで、国 内と国際の違いに言及 してみたい。この両者は、取引主体が誰であるか、という違い

だけで、純粋経済理論的な観点から見ると夲質的な相違はない。ただ、国際レベルの排出権取引

は、取引の主体が国家になり、その他の政策(共 同実施(JDお よびCDM)の 可能性と絡んで、制度

設計と運営 自体が国際政治の力学によってドライブされる可能性が大きいと考えられる。また、参

加する国々は京都議定書にリストアップされているいわゆるAnnex B国 であるが、それぞれの国の

経済的社会的情勢にばらっきが大きく、均一な市場参加者 による(経 済学的に)効 率的な市場形

成は、現時点では考えにくい。これに対して、国内に限定した排 出権取引は、一旦一国の政策とし

て決定されれば、一貫した法体制のもとで比較的均質な市場参加者が参加する、資本市場や商

品市場にも匹敵するような効率的な市場形成にっながっていく可能性 は大変高い。実際、国際取

引制度導入の前段階として各国の国内取引制度を確立して、各国のシステムを結びつける形で国

際取引へと発展させていく、というのが、最も現実的な京都メカニズムの導入手順であると多くの専

門家は指摘している。(IPCC,1999)し たがって、経済学的に効率的な市場形成の現実性という

点では、国内取引制度の方が経済学的な分析 によくなじむと考えられる。

 さて、排出権取引市場が創造され、そこで取引がなされる場合、その市場均衡価格は上述のよ

うに排 出削減 限界コストに等しくなる。この排 出削減限界コストは、排 出制 限がなかった場合の排

出量(潜 在的排出量)や 排出源の技術水準によって決定される。特に、潜在的排 出量は、各経済

主体の経済活動や技術水準 に大きく依存すると考えられるが、そうした要 因の背景には、全経済

主体に共通するマクロ経済的環境や社会全体の技術進歩レベルといったよりファンダメンタルな要

因が存在すると考えられる。言い換えると、景気動向や技術動向といった要因が根本にあって、そ

の影響で各経済主体の潜在的排 出量は互いに相関を持った変動をする可能性がある。さらにこう

した潜在的排 出量の確 率的変動が元となって、市場均衡スポット価格が確率的に変動するかもし

れない。すなわち、排 出権スポット価格は景気動向と技術動 向によって、年 々変動することが予想

される。

 マクロ経済環境のような根本的な不確定要因によって、排 出権スポット価格は変動する。その姿

は商品取引所や株式取引所で取引される商品や株 式の資産価格変動と極めた類似 したものであ

るといえる。現在存在する商品取引や株式取 引おいては、その価格変動 に起因する経済的リスク

をヘッジするツール、あるいは、そうした価格変動から投機的な利益を稼ぐツール として、幅広く先

渡し/先 物やオプションなどのデリバティブ取引が利用されている。目下のところ、排 出権取 引制

度導入に対する政策的、学術的議論においては、排 出権のスポット的な取引を想定した議論しか

なされていない。しかしこの制度が徐 々に現実的なものとなってくれば、必ずや、この排 出権を原

資産とする先物取引やオプション取引が一般的に行われるようになるであろう。既 に実際、米国で

は民間の会社で将来の取引制度を想定して将来の排出権およびそれを売買できる権利の売買を
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開始しているところもある。こうした例は、まさに排 出権の先物やオプションである。(ネット上で市場

を開設している例は、Science Applications International(http：//www.greenonline.com)な どがあ

る。)また、後述するように、ビンテージのついた年度指定の排出権を前もって取 引するとすれば、

それは、本質的に先渡し取引であるといえる。

 本研究では、以上のように近年急速に現実味を帯びてきたGHG排 出権取引制度について、そ

の排 出権取引市場均衡価格の価格形成メカニズムをミクロ経済学的に分析することを目的とする。

特に、排 出権現物(スポット)とその派生商品である先物または先渡し取引の価格形成、さらに排出

枠の保管(バ ンキング)の 影響を数理的に分析する。以下では、始めに排出権取引市場の制度 に

ついて現在なされている議論を概観し、分析のフレームワークとする。続く3節、4節にて現物(スポ

ット)取引と先物/先 渡契約の価格形成メカニズムとその経済学的含意を考察する。現物の市場と

先物の市場は、その二つの市場の間で排出枠を自由に動かせるような仕組みが存在しない限り、

互いにリンクすることはない。こうした仕組みは、排 出枠の保管(あ るいは先送り)(バンキング)と前

借 り(ボローイング)が 認められるかどうかという政策決定に依存している。5節 では、バンキングが

政策的に認められる場合の現物市場と先物/先 渡市場のリンクと相互作用のメカニズムを考察す

る。
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前田： 排出権取 引

2.国 内排出権 取引制度

 現時点での国内取引制度を巡る議論において、確定したことは何もない状態といえる。ただ、実

現可能な制度の大枠としては米 国でのSOx排 出権取引の例を参考して、ある程度コンセンサスが

得られてきている。本節では、続く理論的分析を念頭において、多くの議論に共通する制度の枠

組みをまとめる。

2.1 制度の基本的枠組み

排 出枠(Target)：

GHG排 出を規制するために、規制当局がGHG排 出源に排出の上限を設定し、これを排出枠と

する。各GHG排 出源はその枠の範 囲で自由にGHGを 排出してもよいという「権利」を持っていると

同時に、排出量をその枠の範囲内に収めなくはならないという義務を負っている。この排出枠を売

買の対象とする制度が排出権取引制度である。取引にあたっては、排出枠、あるいは排 出してもよ

い権利 、を証券の形に直して流通させてもよいし、電子取引システムのようなものを整備して、電子

のフォームのみで取引をしてもよい。いずれにせよ、取引が円滑かつ公正 になされるような流通シ

ステムが必要である。

排 出許可証(Emission Permit/Allowance)：

 GHGを 排 出す る権 利を証 券化 したものが排 出許 可証 である。この排 出許可 証は排 出削減のコミ

ットメントが始 まる前 に発 行 、配 布 される。ただ し、コミットメントの年 度 になるまで、その効力 は発 効

しない。このような使 用年 度指 定 をビンテ._ジ という。

 各経済主体に初期配分される排出許可証はその経済主体の排出上限またはターゲットを規定

することになる。実際の排出量がこれを超える場合は、超過分に相 当する排出許可証を購入し、反

対に実際の排出量がこれに満たない場合は、余剰分 に相当する排出許可証を売却することになる。

これは一般にCap and Tradeと 呼ばれている。

タイムスパ ン：

 あるビンテージの排 出許可証は○OMt-CO2/yrと いう形で規定され、その総和は年 当りの国

内総排出量となる。各排出源は、年度毎に、実際の年間GHG排 出量と等量の排出許可証を規制

当局に提 出する義務を負 う。提 出の時期は、多くの議論では、年度末とされる。このように年 毎に

排 出量が規定されているのは京都議定書に由来する。

権利行使 ：

 排 出源 となる経済主体は、コミットメント年度の年度末に、実際の年 間GHG排 出量と等量で同ビ

ンテージの排 出許可証を規制 当局に提 出することにより、その保有している排 出枠ないしは排 出
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前田：排 出権 取引

許可証を「消費」する。これは排 出許可証を「排 出してもいい権利」と考えるなら、「権利行使」といっ

てもよい。この消費ないしは権利行使 により、そのコミットメント年度ビンテ.__.ジの排 出許可証は市

場から消滅することになる。

初期割り当て：

 排出許可証は規制当局の定める量だけ無償配布されるとするのが現在の制度設計を巡る議論

において最も一般的な議論であろう。無償配布の方法の一っとして、過去の実績に基づいて初期

配分を決定するのが、いわゆるGrandfatheringと 呼ばれる方式である。この場合、排 出源を持つ新

規の市場参加 に対してはどのように割り当てるか、という問題は制度設計の大きな論点となってい

る・そこで・新規参加者も含めて、初期割り当てはすべてAuctionに よって決定されるのがよい、と

の主張も見受けられる。3Auctionの 場合、規制当局がそのAuctionに よって得た収入をどのよう

に使うかが一つの大きな論点となる。これを直接的、あるいは間接的に排 出源 となる経済主体に還

元するならば、経済学的には、無償配布と同じになる。また、そのAuction価 格は排 出権取引市場

価格と同一になる。したがって、本研 究では、割り当てに至るまでのプロセスはさておいて、一旦割

り当てられた排出権が市場でどのように価格付けされ、取引されるか、についてのみ分析の対象を

絞ることとする。

市場参加者 ：

 排出権市場の市場参加者は規制の範囲(い わゆるCoverage)に もよるが、一般的にはエネルギ
ー産業や運輸産業の企業などが想 定されている

。加えて、将来 的に排 出権(な いしは排 出許可

証)の 売買のみを手がけるブローカーが登場してくるものと思われる。経済学的には、全て一括りに

して、「経済主体」ないしは 「取引主体」として特に区別する必要はない。

2.2 取 引形態

現 物取 引(ス ポット取 引)：

あるコミットメント年 度 にお いて、その年 度のビンテージの排 出枠 を取 引 することを 「現 物取 引 」と

いう。取 引のタイミングがその年度 末 に近 けれ ば 、前述 のようにそのビンテージの権利 行使 はその

年 度末 であるので、実 際の排 出量 が確 定した時 点で 取 引を行 うことになる。これ は 、必 要なものを

必 要なときに買 う、あるいは売 る形 で、スポット取 引と呼んでよい。これ に対 して、取 引のタイミング

がその年 度初 めに近 ければ 、当該年 度 終了 時点での年 間総排 出量を予 測して取 引を行 うことにな

り、必 要なものを必 要なときに、という形 とは異なり、次項 の 「先 渡 契約 」または 「先物 取 引」に近 くな

ってくる。スポ ットに近 いと考 えるべ きか 、先 物/先 渡 に近い と考えるべきかは 当該年度 のどの時点

で取 引がなされ るか 、というタイミングの問題 と取引 時点 で当該年 度 一一年 分の実 排 出量 をどれだ け

3 無償配布とオークションについて両者の比較および炭素税との比較などは、IPCC Third Assessment Rep。rt(1999)などに詳しく述べられている。その他、

排 出削減 方策 一般の 比較 は、Whalley and Wigle(1991)、 税制 と取引 可能排 出許 可証 の比較 は、 Stavins(1996)、 Watson and Ridker(1984)な どがある。
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前田： 排出権取 引

正確に把握 しているか、という計画・実施の問題 によって決 まる。本研究では、スポット的な取引と

先物的な取引を明確 に区別するために、現物取引、すなわち、ある年度にその年度のビンテージ

を取引するもの、は、全てその時点でその年度の総実排出量が確定していてなされるものと仮定し、

「スポット」と同義に考える。

先渡契約 と先物取引 ：

 将来のビンテージを前もって取引することもあり得る。これはある年度に当該年度よりも将来のビ

ンテージを取引するもので、取引の時点ではそのビンテージ年度末での実排 出量がわかっていな

いというのが、前項の「スポット」との本質的な相違点である。

 こうした場合、売買契約だけ行って、受け渡しと支払いは将来の時点で行うことを「先渡し取引

(Forward Contract)」という。この支払いを現時点で行ったとしても、それはフィナンシャルには、デ

フォルトが無い限り、本質的に同じであって、先渡しといってよい。商品取引や金融取引の世界で

「先渡し取引」と言うとき、多くの場合相対取引を意味する。これを取引所 にて毎 日決済しながら組

織的に行うものが 「先物(Futures)」 であると考えてよい。本研究では、デフォル トリスクは分析の範

囲外として、先物と先渡を本質的に同一のものとして扱う。4

バンキングとボ ローイング ：

 排出権取引が通常の証券取引と本 質的に異なる点は、その資産としての価値 に期 限がある、と

いう点である。通常の証券のように未来永劫資産として存在するものではなく、排 出権は権利行使

ないしは消費という形で特定の時期 に消滅する。しかも、その有効期間はビンテージとして規定さ

れている。年 間の国内総GHG排 出量を削減するという政策的 目的から、原則 として年度を跨った

排 出枠の取引は許されない。すなわち、特定のビンテージの排出許可証を他のビンテージとして

利用することは原則としてできない。

 ただ、各排 出源主体にとっては、ビンテージ間の排出枠の移動 は、現物と先物/先 渡を組 み合

わせることにより、実質的に可能ではある。例えば、ある主体が、今年の排出量を大幅に減らして{

その分を来年分にまわしたいと考えたとする。この場合、現物市場で排出権を売ると同時に来年度

分の先渡契約で等量の排 出権を買っておけばよい。反対に、将来の排 出量を大幅に減らす代わり

に、現在の排 出量を増やしたいと考えるカウンターパーティーがいるなら、その二っの排 出源主体

同士でビンテージの交換をすればよい。これは、スワップと呼ばれる。

このように、現物と先物/先 渡の組合せまたはスワップにより、排 出枠の時間軸上の移動は、個

別排 出源レベルでは出来る。しかし、それによって各年度のビンテージの総量が変化するわけで

はないので、市場全体として、年度を跨った取引、より正確にはビンテージ間の排 出量交換はでき

ないことになる。そこでこうしたビンテージ間の排出量交換を制度的に認めるものが、いわゆるバン

キング：Banking(保管、先送 り)、ボローイング：Borrowing(前借り)である。現在のところ、バンキン

4 先渡し取引と先物取引の違いについては金融取引に関する書物を参照されたいが、細かい議論をさておけば、理論的には本質的に同一のものであるとさ
れる。理論面に焦点を当てる本論文では、以下完全に同一のものとして取り扱う。
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前 田：排 出権取引

グは認めてもよいがボローイングは認めるべきではない、というのが、一般的な論調であろう。ただ

し、多 くの政策的議論では、何 らかの形でバンキングに制約を課すべきであるとされ る。最
                   なほ
も簡単な制約の課 し方 は、バンキングできる量 に上限を設 けることで ある。 もう少 し政策

的に 自由度 の大きいや り方は、バ ンキングの一部を徴収す ることである。すなわち、バン

キングによって年度を移転 された排出許可分(許 可証)と 移転先の ビンテージの排 出許可

分(許 可証)と の間の移転比率を1対1に は しない、 とい うこ とである。 これは、バ ンキ

ングによる時点間移転分の一部を政策 当局が政策的に接収 して、オー クシ ョンにかける形

で市場に還元 し、流動性 の向上を図る とい うものである。 この接収分を本研究では移転減

耗率 と呼ぶ ことにす る。 いずれ にせ よ、バ ンキングとボローイングを認 めるか どうか、認

め る と した ら ど うい う条件 の も とでみ とめゑか ・ とレ'った こ とについ て は・本 来・制 度的 ・

政策的問題である。ところが、こうした制度を認めると、現物市場と先物/先 渡市場がバンキングな

りボローイングを介してリンクすることになる。そのため、それぞれの市場の価格形成に相互作用を

発生させることになる。本研 究では、この問題を第5節 で分析する。

その他のデリバティブ ：

以上のような取引からさらに派生してさまざまな取引が行われる可能性もある。現物を原資として

その上にオプションを考えたり、あるいは先物/先 渡を原資としてオプションを考えたりすることは

いくらでも可能である・排 出権取引が実際の稼勲を始めれば考え付く限りのデリバティブが取引さ

れ始めることになるかもしれない。本研究では、さしあたって、先物/先 渡以上のデリバティブは分

析の範 囲外とする。

取引に対する制約 ：

 現在の制度設計を巡る議論において、経済学のいうところの 「市場メカニズム」を絶対的に信じ

てよいのか、という批判もある。そうした批判に対する妥協としてしばしば持ち出される案が、取引の

自由度になんらかの制約を課すというものである。そうした制約の例は、取引量や取引価格に上限

を設けるということである。こうした政治的妥協案菖 、しかし、経済理論的には市場の効率性を歪め

るものであるといえる。本研究では理論的考察の立場から、バンキング・ボローイングは別 にして、

少なくとも現物 と先物/先 渡に関しては、こうした人為的・政治的な介入のない、効率的な市場の

存在を想定する。

、
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3.現 物 取 引

本節では、排出権権利行使が必要な時に取 引がなされ、その取引時点で即時決済がなされる排

出権取引(以 下、これをスポットという)にっいて、その価格形成の原理を考察する。よく知られてい

るように、不確定な要因が全くない場合、その価格は排 出削減限界費用に等しくなる。本節の焦点

は、経済主体からの潜在的排 出量が確率変動をする場合に、それが排出権価格(あ るいは排 出取

引許可証価格)の 形成にどのような影響を及ぼすかである。

3.1 排 出 許可 証ス ポ ッ ト価 格 の形 成

 はじめ に、使 用す る文 字を以 下のように定義 する。

1ニ1…N ：経 済主 体を表 すインデ ックス

N： 経 済主 体の総数

7；：政策 当局 によって経 済 主体1に 課 せ られた排 出上 限(Target) 、

  ない しは配布 された排 出許 可証 によって表される排 出可能 量[Ton-CO2/year]

Gゴ ：排 出制 限 がない場 合 に排 出す るであろう経 済 主 体!の 潜在 的排 出量(Potential Give-off)

  [Ton-CO2/year]

X； ：経済 主体1の 排 出削減 量(Reduction) [Ton-CO2/year]

c；(Xゴ)：経 済 主体1の 排 出削減 に要す るコスト(Reduction Cost)[$/year]

s：排 出許 可証 スポット取 引価 格[$/Ton-CO2]

R；：排 出削減 と排 出権 取 引に関わる経済 主体1の 総 利益[$/year]

 以上の定義のもと、経済主体1の 実際の排 出量は、次のようになる。

G；一X；

従って、この経済主体は排 出上限との差となる次の排 出量だけ、取引市場で売買することになる。

1；一(Gゴ ・一xゴ)

経済主体1の 総利益は次のようになる。

R、=S・{T,.一(G厂X；)}一q(丿r、)

経済主体 ノの最適排 出削減量は、次の最適化 問題 によって決定される。

maxR.                        (3-1)
x：>o' i

コスト関数の数学的な性質に関して適切な仮定をおくなら、この問題は次の必要条件を示唆する。

dX： i

従って、最適 排 出削減量は、次のようになる。

Xi=MC；'(s)                       (3.3)
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これは、排 出権取引制度のもとでは、排 出削減量は限界削減費用が市場取引を通して経済主体

間で均一化されるように決定される、ということを意味し、一般 的に指摘されている排出権取引制度

のメリットとして挙げられていることである。

 実際のスポット価格は次のマーケットクリア条件 により決定される。

ノ            ヱ 

ΣMC厂'(S)ニΣ(G、 一T,)                  (3-4)
ゴ=1          ゴニ1

この式からわかるように、{Gゴ建、とに 建1が 確定されれば、スポット価格は一意に決定される。すな

わち・スポット価格 は・{G晶 と{Z }i-iの関数である.このことは、言い換 えると、もし{0払 が不

確定な要因をはらんでいるならば、スポット価格も不確定な変動をする可能性を示唆する。実際、

{Gゴ塾、は、排 出制限がない場合の潜在的排出量であって、各経済主体が置かれている経済環境

(景気動向など)や 炭素含有資源利用技術の動向などによって変化するものであろう。しかも、実

際の値は、排 出制限が課せられた場合は実現しえない値であり、したがって、実測不可能な値とな

る。このように考えてみると、{βゴ瓢,を確 定的な変数として扱うことは現実的ではないように思われ

る。そこで、以下では、{Gゴ誕、が確率的な変数であるとみなせる場合を想定し、市場均衡解として

のスポット価格がどのような確率変動を起こすか考察してみる。

3 2 不確定性

 潜在的排出量G；が次のような確率的な変数とみなされる場合を考える。

鵬 値・E匳 】G,

分散・E匳 訓 ≡6? ヤ

 いま一番 目のインデックスで表される経済主体(Z=1)の 潜在的排出量を基準にして～それ以外

の経済主体(1≧2)に っいて平均値からの乖離が相関を持っものとする。すなわち、

δ厂亙=βヂ㊨1-G,)+ξ        (3-5)

ただし、

E[ξ 】=Ofo・alli≧2
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E匳 】=・fo・allち ノ≧2

har s；】≡ σ島

 この とき、式(3-4)の 右 辺 は次 のように書 ける。

魯鰍)=〔  N1+Σβ、  i=2〕圃+書@冥)+詐  (3-6)

したがって丶潜在的排出量と削減 目標値との差の経済主体問平均値の期待値と分散は次のように

なる。

潜在的排出量と削減 目標値との差の経済主体間平均値の期待値 ：

E[糟呵=糟 鰍)    (3-7)

潜在的排出量と削減 目標値との差の経済主体間平均値の分散 ：

呵 糟 呵=1N2〔1+シ 丁σ峠 翕鬼・  (3-8)

ここ で 、

譲 俄2≦1N_2N26maxi=2=㌻ ユσ訟

(ただし、 26maxは6Eの 中で最 大のものを指 す。)

よって、経済主体の総数 が多くなるにしたがって、

糲%2→ ・asN→ ・・

すなわち、

呵 譁 一明 →_1N2〔1+シyσ3   (3-9)

となることがわかる。

 この式(3-9)は 、経済主体の総数が大きくなると、潜在 的排出量と削減 目標値との差の経済主体

間平均値は、経済主体1を 基準とするシステマティックな変動のみが全体の変動 に影響を与える要

素として残り、互いに相関を持たないノンシステマティックな変動の影響はキャンセルアウトして消

えてなくなってしまうことを意味する。

ここで、βゴと相 関係数(A1)に は次 のような 関係 があることがよく知 られ ている。
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/”i=∠聖 乱

   σ1

したがって、式(3-9)の 意 味するところは、

「相 関がゼロ」⇔

(3-10)

呵 ÷書呵 →1N2⊂1+シ アσ孑=声 σ3→・as N→ ・・(3-11)

すなわち、潜在的排出量と削減目標値との差の経済主体間平均値の分散は経済主体の総数が

大きくなるとゼロになる。言い換えると、潜在的排 出量と削減 目標値との差の経済主体間平均値は

確率変動を含まない確定的な値となる。したがって、式(3-4)より、

(各観 体の限欟 騰 の平
N；_,)一(黼)

となる。この場合、排 出権均衡スポット価格は確 定値となり、潜在的排 出量変動の影響を受けない。

これは直感的には大数の法則で生命保険会社の支出総額 にリスクがほとんどないのと同じロジック

である。

これ に対 して、

「相 関 がゼ ロでない」⇔

呵 ÷書呵 →1N2〔1+シ アσ3=〔糟 舷 〕2 (3-12)

(ただし、ρ11≡1)

となり、経済主体の総数が大きくなっても、潜在的排 出量と削減 目標値との差の経済主体間平均

値の分散は正なる値のままゼロになることはない。すなわち、

(響 主体の限糊 逆関数の平均値)一赤薯顔3)

一(期待値・糟@箕 麟 偏差燃 ρ・1σ・の黼 変数)

とな る 。

 このことは排 出権均衡スポット価格が確率変数となることを意味する。すなわち、市場内にいる全

ての取引主体の潜在的排 出量が互いに相関を持って変動するなら、排出権価格も同じように確率

変動をすることになる。経済主体が均一であるならば、これはさらに、

(各経済主体の限界費用逆関数の平均値)

→(期 待値 ：G
1-T,、 標準偏差 ：σ1の確率的変数)

となる。
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 以上より、経済主体の総数が多い場合に絞って考えると、次のことが示唆される。

1)各 経済主体の潜在 的排 出量の確率的変動が互いに無相関であるなら、その影響は相互に相

殺されて、均衡解として市場で決定される排 出許可証現物価格は確定的な値となる。

2)各 経済主体の潜在的排出量の確率的変動が互いに相関を持っているなら、均衡解として市場

で決定される排出許可証現物価格は確率的な変数となる。

 年間潜在的排 出量は、各経済主体の経済活動や技術水準に大きく依存すると考えられるが、そ

うした要因の背景には、全経済主体に共通するマクロ経済的環境や社会全体の技術進歩レベル

といったよりファンダメンタルな要因が存在すると考えられる。すなわち、景気動向や技術動向とい

った要因が根本にあって、その影響で各経済主体の潜在 的排 出量は互いに相 関を持った変動を

する可能性 がある。前節より、このように各経済主体の潜在的排出量間になんらかの相関が認めら

れる時、排 出権取引の市場均衡現物価格は毎年確率的な変数となることが示された。こうして、排

出許可証現物価格は景気動 向や技術動向によって、年々変動することが予想される。
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4.先 物/先 渡価格

本節では、前節でその可能性を明らかにした確率的排出権現物価格と排出権取引市場での先物

/先 渡取 引市場の存在を前提として、先物価格形成の原理 にっいて考察する。排出権(取 引許

可証)の 現物と先物との最適ヘッジ戦略を組む経済主体の行動と先物市場均衡の条件から、排出

権先物は最適排出削減量によって決まる排出削減限界費用 にいくっかの項が付加された形にな

ることが示される。

4.1 先物/先 渡価格形成の理論的枠組み

経済主体の行動 ：

 排出取引許可証現物価格の確率的変動をヘッジするためその先物を利用する経済主体を想定

する。この経済主体は先物の導入により次のような期末利益を得ることになる。

RF1=S・ セ ー㊨广 亙*ルーqα 、*)+礁 一F)   ' (4-1)

ここで、Fは 排 出取 引許 可証 先物 価 格[$/Ton-CO2] 、 hlは 先物 購i入枚 数[Ton-CO2/year]を

表 す。また、式(3-3)か ら、

船 〃C厂1¢)          (4-2)

である。

前セクションで論じたように、讎1を 楙 的な蘚 変数 として、スポット価齬 の変動力§引き起こ

され、式(4-2)を通じて、脚 濃1の 変動が引き起こされる.したがうて、これらはすべて同一の騨

構造を持った確率変数となり、結果として、期末利益RFも 同一の確率構造のもとでの確率変数と

なる。ただし、先物購入枚数hiを 適正に選ぶことにより、リスクをコントロールすることができる。すな

わち・経済主体1の 最適先物ポジセヨン戦略は次のような期待効用最大化問題として定式化でき

る 。

囎xEレ圃
ただし、U；(*)は経済主体1の リスク選好を表す効用関数である。

(4-3)

先物市場の均衡 ：

適切な数学的仮定のもとで式(4-3)助1こ 関して憶 に解ける.そ 蠏 は、信、箆
1の 櫛 変数
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としての性質(平 均や分散、さらにはより高次のモーメントなど)お よび排 出権先物価格の関数 とな

る。駄 の確率的躓 を所与とする癩 ま、媾Fの 関数とみなすことができる.すなわち、次

の形で書き表すことができる。

κ魂 囎魂 圃=1；(F)     (4-4)

したがって、排 出権先物の市場均衡価格は次のマーケットクリア条件 により一意に決定される。

Σ 乃ノ=o
ゴ=1

⇔

Σ 凶(F)=o
ゴ=1

(4-5)

4.2 排出権先物市場均衡価格

 式(4-5)は 数学的表現として極めて単純な形をしているが、式(4-1)～(4-4)か ら推測されるように

実際の解析的取り扱いは大変複雑なものとなる。そこで以下では、確率変数の性質や効用 関数の

形 、および各経済主体間の相関にっいて極めて単純化された仮定をおいて、式(4-5)の 示唆する

排 出権先物市場均衡価格の理論的な性質について分析する。

 まず、各経済主体間の多様性に起 因する問題の複雑さを除外するため、先物市場参加者となる

経済主体はすべて同一の排 出構造、排 出削減コスト構造、リスク選好を持っているものとする。また、

規制 当局が各経済主体に割り当てる排 出上限も同一であるとする。これらの仮定により、式(4-1)～

(4-5)のインデックス1は 以降考慮しなくてよいことになる。別の見方をすれば、市場が典型的な単

一の経済主体によって代表されている
、すなわち、Representative Agentの 存在が仮定できる、と

考えてもよい。

 さらに、この代表的経済主体のリスク選好とそれに起 因する期待効用を次のような形式で記述で

きると仮定する。5

E圃 芸E囲争 囲      (4-6)

ここにyは リスク回避 係 数(Risk Averse Coefficient)で ある。

式(4-6)の 意 味す るところは 、リタr..ンの期待 値 は大きいほど望ましく、リタ._._ンの変 動幅 は小 さいほ

ど望ましい ・ということである。より具体 的 には、y=0の とき、リスク中立 的となり、 Y>0が 大きくな

るにしたがって、リスク回避 的な度合 いが強 くなってくる。

 最後 に、根 本 的な確 率 的要 因である潜在 的排 出量 に簡 略化 され た仮 定 をおく。上記 の 「同一の

5期 待効 用 関数が このような形 に仮 定できる理 論 的背景 や必 要な前提 につ いては
、一 般的 な経 済理 論書(例 えば、Huang and Litzenberger,(1988),な ど)を 参

照 され たい。
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排 出構造」の仮定ないしはRepresentative Agentの 仮定により、潜在的排出量は相 関係数1で 互

いに相関を持っていると考えてよい。そこで、この確率変数がある期待値の周りで一定の標準偏差

を持っ正規分布 として近似できると仮定する。すなわち、

GacN(G,6)

経済主体の均一性の仮定より、式(3-4)は 次のようになる。

T-G十X*=0                          (4-7)

Gは 仮定により正規分布をするので、X*も 同様な正規分布をすることになる。すなわち、

X*姻 α*,σ) ただし、X*≡E囲=σ 一7

 式(4-7)よ り、式(4-1)は 次のように簡 略化 され る。

πF=一cα*)+h・ 伽 α*)一F}       (4-1)・

式(4-1)'よ りこの期末 利益 の期 待値 と分 散を算 定す ると、式(4-6)は 次のようになる。

Eレ 圃

=一E匝 ホ】+h・仁レ(矛*ルF}

争 圃 を2殉7瞬*】 吻C・v匝*)ノ瞭*】 (4-8)

したがって、式(4-3)の 期 待効 用 最大化 問題 か ら次の一 階の必 要条件 が導 かれる。

式(4-3)⇒

蹄圃
ｮ一       〇

   dh

⇔

E㎏ 圃 一F一伽7㎏ 圃+ゆvkα ・)耀圃=・  (4-9)

式(4-5)のマーケットクリア条件は、経済主体均一性の仮定の下では、

が=0

となるので、式(4-9)から次のような排 出権先物市場均衡価格が導出される。
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F=EMC(x*)1+アc・vk(x*)耀(π ・】

さらにSteinの 補 題(Stein's Lemma)6を 用 い る と、

c・vk(矛*1耀(矛*】ニE歓(π う障 費 りレ(X・)

(4-10)

と変形 できるの で、式(4-10)は 次 のように変 形される。

F=取 叫1+躍 鯡 碓)}     (4-11)

すなわち、先物/先 渡価格は、「排 出削減限界費用の期待値 」×(1+「 排 出削減費用の二次導

関数 の期待値」×「排 出削減量の分散」×リスク回避係数)となる。排 出削減限界費用は、その時

点でのそのビンテージの価格(現 物価格)に 等しくなるので、先物/先 渡価格は、「将来の現物価

格の期待値」×(1+「 排 出削減費用の二次導関数の期待値 」×「排出削減量の分散」×リスク回

避係数)で ある、と言い換えてもよい。

 式(4-10)の 意味するところは、排 出権先物市場均衡価格は排 出削減費用とその限界費用の共

分散が、リスク回避係数(γ)の 大きさに応じて、排 出削減限界費用の期待値 に上乗せされた形に

なる、ということである。排 出削減費用とその限界費用はどちらも最適排 出削減量という確率変数の

関数 であるので、互いに相関を持っている。式(4-ll)に よると、その相関関係は、限界費用関数

が増加 関数であうなら、正の相関、減少関数であるなら、負の相関となる。正の相関であるのか負

の相関であるのかによって、上乗せ項は正にも負にもなりえる。したがって、排出権先物市場均衡

価格と排出削減限界費用の期待値の大小関係は次のようにまとめられる。

ケース1)排 出削減費用関数が限界費用逓増型 ：ぴ>0で あるなら、

    F>E㎏ α*】

すなわち、(排出権先物市場均衡価格)〉(排 出削減限界費用の期待値)。

ケース2)排 出削減費用関数が限界費用低減型 ：び く0で あるなら、

    F<E[碇 圃

すなわち、(排出権先物市場均衡価格)<(排 出削減限界費用の期待値)。

 また、経済主体(この場合、市場全体)の リスク回避係数(γ)が 大きいほど、この排出権先物市

場均衡価格と排 出削減限界費用の期待値との乖離は大きくなる。

・微分可能な関数9と 正規分布をなす二つの確率変数N 、Yに 対、て、次の公鄰 成,立 っ.とが知、れてい翫

c・・レ(ぬ 司=Eレ(唖 ・vX,Y]
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4.3 先物価格の要素分解

 式(4-ll)に 現れるのは、排 出削減限界費用とその導関数の期待値である。これに対して、実際

の政策的あるいは経営的観 点からは排 出削減費用関数の計測と排出削減量の期待値が直接 的

な意思決定材料 になると考えられる。この場合、一般 に、ある確率変数によって決定される関数の

期待値とその確率変数の期待値 に対する関数値とは異なることに注意をしなくてはならない。この

点を明確 にする目的で、以下のように式(4-ll)に っいてさらに分析を進める。

 排出削減限界費用を最適 排 出削減量の期待値の周りにTaylor展 開し、期待値を取ると、

E瞬 】=癬)+1C
2(3)侮 〉σ2+IC8(5)(X')・ σ4+…

ここで、σ2≡ 吻 α*)で 妬

排出削減費用2次 導関数 についても同様にして式展開していく。最終的に、Gが 正規分布すると

の仮定のもとで、先物価格を表す式(3-ll)は6次 以降の高次項を無視して次のように変形できる。・

F≡ 顔 π*)

2

+[1鞭 壕{ぴ@蹄 レ癬 妙 ②)}]・64

ここ に 、X*=G-Tで あ る。

 式(4-12)の 意味するところは、本質的に式(4-11)と同様であって、先物価格は、「排 出削減限界

費用の期待値」に「排出削減量の分散」とリスク回避係数に比例したズレ分を加えたものとなる。た

だ、それぞれの要素はさらに、細かい要素に分解されることが、式(4-12)か らわかる。

 排出削減限界費用は概して非線形な形をしているので、その期待値は、「最適排出削減量の期

待値に対する限界費用」とは異なる。その乖離部分が式(4-12)第2項 括弧内前半および第3項 括

響點 鑄 窪隷繼 躁纓黎灘謬勢誰 二驤鶴 騰
出削減 限界費用の期待値」は「最適排 出削減量の期待値に対する排 出削減 限界費用」からずれ

てくることになる。そのずれは、第3次 導関数または第5次 導関数の符号が正なら、正、負なら、負

である。

 同様 に、リスク回避係数に関係する項を最適排 出削減量の期待値を中心にして展開したものが、

式(4-12)第2項 括弧内後 半と第3項 括弧 内後半である。ここにも、排出削減費用 関数 の非線形性

に由来する乖離が見られることになる。式(4-12)第2項 括弧 内後半は、排 出削減費用関数の第1次

17



前田 ：排出権取引

導関数 と第2次 導関数の積 、式(4-12)第3項 括弧内後半は同様に「第2次 導関数と第3次 導関数の

積」そして「第1次 導関数と第4次 導関数の積」を含んでいる。4.2節 で挙 げた、ケース2(排 出削減

費用関数が限界費用低減型)で あるならば、式(4-12)第2項 括弧内後半は負となる。その場合でも、

第3次 、第4次 導関数については情報がないので、式(4-12)第3項 括弧内後半は正とも負 とも言え

ない。導 関数が高次になるにしたがって符号を変えるなら、これらの項は全て負 となる。しかし、式

(4-12)第3項 には、潜在的排 出量の分散(σ)の4乗 がついているので、分散が大きくなるにしたが

って、この項の影響は顕著になってくる。

4.4 数値例

以下に数値例を挙げる。

ケース1： 指数関数型排出削減費用関数

 排 出削減費用関数が次のように指数関数の形をしているケースを考える。

c(X)=K・ 伊 一1)

このとき、n：整 数 に対して、

c(n)(X)=血2θ 祕=Rn-1MC(X)

よって、式(4-12)は 次の ようになる。

F=廊 一7>〔1+1_a26
2・+詞+γ 伽 σ 伽 ・価 ・)

 図4-1、 図4-2に 、リスク回避係数y=0。1の 例、y=1の 例をそれぞれ示す。ただし、 MC=1、 a=1

として規格化してあるので、絶対的な数値 自体はあまり意味がない。ここで、MCは 最適排出削減

量の期待値 に対する排 出削減限界費用、飾 α ま排 出削減限界費用の期待値、Fは 先物価格で

ある。横軸の標 準偏差で表される潜在的排出量の不確 定性が大きくなるにしたがって、先物価格

が排出削減 限界費用から乖離していく様子が見て取れる。

ケース2： 二次関数型排出削減費用関数

 同様 に排出削減費用関数が次のように二次関数の形をしているケースを考える。

c(め=κ¥2

このとき、

MC(X)=2KX

cM(X)=2K

c(n)(X)O for n≧3

よって、式(4-12)は 次 のようになる。

F=顔 ぴ 一T)・(1+2yK62)

 図4-3、 図4-4に 、リスク回避係 数y=0.1の 例 、y=1の 例 をそれぞれ示 す。前術 同様 、 MC=1、
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K≒1として規格化してあるので、絶対的な数値 自体はあまり意味がない。横軸の標準偏差で表され

る潜在的排出量の不確定性が大きくなるにしたがって、先物価格が排 出削減 限界費用から乖離し

ていく。

ケース3： 対数関数型排出削減費用関数

 最後 に排 出削減費用関数が次のように対数 関数の形をしているケースを考える。これは、排 出

削減限界費用低減のケースである。

碓)=κ ・ln(X+1)

このとき、

幽=KX+1

C(n)`X)+1)!・ 〔訓 螂))”for n≧1

よって、式(4-12)は 次のようになる。

F=雌)+瞭 》σ2渉(1-yK)+瞭 》σ4渉0-4ポ)

 図4-5、 図4-6に 、リスク回避係 y=0.1の 例 、y=1の 例をそれぞれ示す。 MC=1、 κニ1として規

格化してある。前述同様、横軸の標準偏差で表される潜在的排 出量の不確定性が大きくなるにし

たがって、先物価格が排出削減限界費用から乖離していくが、一っだけ大きな相違がある。それ

は、

 図4-5で は、MC<F<EMC】

 図4-6で は、F<ル κ1<El；M℃ 】

となり、どちらも、排 出削減限界費用の期待値よりも先物価格が低くなっていることである。これは排

出削減限界費用低減の帰結である。
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5. バ ンキ ング

本節では、バンキングが可能な制度を想定し、将来の潜在的排出量およびその不確実性 、経済主

体のリスク回避度、などが現物市場価格 に及 ぼす影響にっいて分析する。バンキングが許されな

い場合と許される場合の決定的な違いは、ビンテ」ジの異なる排出許可証の価格が互いにリンク

するかしないかである。バンキングが許される場合、潜在的排出量に関する将来見通しなどの先物

市場を決定付ける要因が、無裁 定条件を通 じて現物市場 に間接的に影響を及ぼすことが示され

る。

5.1 アー ビ トラー ジ

 現時点を時点0、将来時点を時点1とする一期 間二時点モデルを考える。

現時点での現ビンテージの取引が現物取引(スポット取引)、現時点での時点1一 ビンテージの取

引が先渡契約または先物取引である。また、将来において、時点1に なったとき、時点1一 ビンテー

ジの取引が、その時点での現物取引として行われることになる。これらの取引の時点0か らみた価

格をそれぞれ、

s(o》.F,s(1)

とする。ここに、

homogenousな 経 済主 体を想 定す ると、前述のように、時点1の 予想 現物 価格 と先 渡価 格の 問には、

次のような関係 がある。

F=E【S① 亜+炬 陬(1))b・} (5-1)

括弧は時点1の 変数であることを表す。homogenousな 経済主体を想定しているので、各経済主体

を区別する添字1は 省略している。以下、同様である。

 ここでバンキングが可能である場合の経済主体の利益を考える。

バンキングが可能である場合、時点0か ら時点1へ のバンキング量を

B(o)

とする。この場合 、時点0に おいて、潜在 的な排 出量から削減分を差し引いたもの(G(0)一X(0))

が実際の排 出量となる。また、与えられた排 出枠からバンキング量を差し引いたもの(7(0)一 、8(0))

が、時点0で のターゲットとなる。そのため、買い付ける必要がある(あるいは、売りに出す)排 出量

は、

(c(o)一x(o))一(r(o)一a(o))

となる。経済主体は、これを現物取引価格で取引し、次の利益を得る。

一s(og(c(o)一x(o))一(r(o) 一a(o)))
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このバンキングに伴い、時点1で は、排 出枠が増えることになる。現在一般的になされている政策

的議論では、バンキングによる時点をまたがる排 出許可分(許 可証)ともともとのビンテージの排 出

許可分(許 可証)との交換比率を1対1に はしない、という考え方がある。バンキングによる時点間移

転分の一部を政策 当局が政策的に接収して、オークションにかかる形で市場に還元し、流動性の

向上を図るというものである。この接収分を移転減耗率と名づけ、これを

α(o≦ α ≦1)

とする。このとき、バンキングにより増加した新たな排出枠は、

T(1)+(1一 α)B(0)

となる。従って、時点1で の購入量(あるいは、売り出し可能量)の 予測値(期 待値)は 、次のようにな

る。

侍(1)一X(1))一{T①+(1-a)B(・)}

この量を、時点0で の先物/先 渡取引により売買すると、時点0で のトータルな利益は次のようにな

る。

n=一S(・)細(・)一x(o))一(T(・)一B(・))}≠F膨(1)一x(i))一{T(1)+。 一α剛

={〔1-a
l+r〕F-S(・}e(o)一[S(・){(c(・)一T(・))一X(・)}+i至 ア影(1)一7(1か 瑚

ここに、rは 時点0、1間 の利 子 率である。

 ここで、次 の二 つのケースを考 える。

ケ…)〔1-a
l+r〕F>S(・)喘

このとき、バンキング量(B(0))を 大きくすればするほど、利益がリスクフリーで無限に大きくなる。こ

のようなアービトラージの可能性を排除するためには、

⊂11^aF.1+r≦s(o)

でなけれ ばならない。

一方
、

ケース2)1-aF,
1+r<s(o)の 場 合

この とき、バ ンキング量 を小さくす れ ばす るほ ど、利 益 は大きくなる。ただ し、政 策 的 に、ポロ`.イ ン

グ(Borrowing： 前借 り)が認 められ ていない場 合 は、 B(0)は 最小 でゼ ロまでしか 出来 ない。

以上 二っ のケースの 考察 より、次のことが言 える。

ボ ローイング(Borrowing： 前 借 り)が認 められ ていない限 り、次 のどちらかしかありえない。
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s(・)=haF
l+r

or

s(・)>1-aF,

1+r

with B(0)>0

with B(o)ニo

(5-2)

もしボローイング(Borrowing： 前 借 り)が認 められ ているなら、条件 なしで 、一番 目の 等式 が成 立し

ていなくてはならない。以 下、これを無裁 定 条件 式 と呼ぶことにする。

5.2 バンキングの現物市場への影響

 バンキングの可能性 は、現物市場と先物市場を結び付け、上で議論したように、それぞれの市

場での価格の間に一定の等式(または不等式)を 成立させる。このため、先物市場価格に影響を

与えるような変化(例 えば、時点0か ら見た時点1の 不確定性の増大)が バンキングを通して現物市

場価格へ影響を及ぼすことになる。以下では、この現物市場価格への影響を解析 的に分析する。

 まず、解析的な扱 いやすさのため、引き続き、均一な(homogenous)経 済主体を想定する。さら

に、排 出削減コスト関数にっいて、線形の限界コスト関数を想定する。すなわち、

時点0で の限界削減コスト関数 ：MC(X(o),o)≡C(0)X(0)

時点1で の限界削減コスト関数 ：MC(X(1>1)≡C(1)iX(1)

とす る。ここに、均 一な(homogenous)経 済 主体 の仮定 より、

時点0で の排 出削減量 ：X(0)=(G(0)一T(0))+B(0)

時点1で の排 出削減量：X(1)=(G(1)一T(1))一(1-a)B(0)一 αβ(0)=(G(1)一T(1))一B(0)

である。

時点1で の排出削減量にっいては、バンキング時に接収された分(ｫa(o))が 政策当局により市場

に還流されるため、その分トータルな必要削減量が減少することを考慮している。

 以上の設定のもとで、バンキングが発生している場合(B(0)>0)、 先物/先 渡価格式(5-1)と無

裁定条件式(5-2)から次の式が成立しなくてはならない。

・(・Xc(o)一T(・))+・(・遊(・)=lea
l+r(1迄 ①ｮT(1))姻 ・)沁+笈0レ ・}(5-3)

これより、バンキング量が次のように算定される。

B(。)=㊨。)一T(1)b'+商 励7(1か 遺1)1+r1-a〕〔(o)gyp)〕(G(・…T(・))(5-4)            

62+戒
1)+妓i)〔1+r1-a⊃〔<(o)dO〕
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従って、時点0で の排 出削減量は、

                         2  1

綿 伽①脚 ⑩D㌧蕣 譱 〕〔需)⑮

さらに、時点0で の現物取引価格(スポット価格)は 次のようになる。

                          2  1

s(o)一(o)((cO-r(p).(c(o)一r(o))㌦ 二謡1

盞細(5-6)

あるいは、

s(。)=練7(1ト7(1)聯P⑩))}1一一」 壷)〔1+r1-a〕〔瑠L一(5-6,                      
62+鼓i){1+〔1+r

1-a〕〔瑠                                    )}

とな る 。

 ボローイング(前 借り)が許されていない場合、バンキング量は必ず非負でなくてはならないので、

(5-4)式より次の条件が成立しなくてはならない。

a(o)〉_o

⇔

@(1)一T(1)b+痴@(1)一T(1噛 〔1+r1-a〕㈱(G(・)一T(・H

⇔

62≧痴{⊂1+r
1-a〕〔瑠 〕〔c(o)一T(o)〕一1}

これ より、一般 に、

62>呻 羅 」瑠1嬲 〕一1}}
, (5-7)

の範 囲 にお いて、B(0)>0で あり、

(5-6)式(な い しは(5-6)'式)が 成 立するとい える。

一方
、
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・≦σ・一 鬪 ⊂1+r
1-a〕〔嬲1三T(o)T(ij〕一1}} (5-8)

の範 囲におい て、B(0)=0で あり、

σ2=諒剖 瑠胤 制1}

を(5-6)式 に代入 することにより、

S(0)=・(OXG(0)一T(0))           (5-9)

であることがわかる。

これ らの結果 を図示 すると、図5-1 、図5-2の ようになる。これ は、双 曲線 の一部 であり、単調非 減

少関数 である。
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       s(o)

・(・煎σ(1)一T①)・(G(・)一(・))}

   ・(oXG(o)一T(o))一。

                       2

         t62。諞{〔漁 儒 藾厂

        If〔1+r1-a〕〔瑠/嬲 〕・1

図5-1時 点1の 不確 実性 と時点0の 現 物価 格 の関係(1)

        s(o)

・(0煎σ(1)一τ(1))・(G(・)一(・))}

  ・(oXG(o)一T(o))

                 レα

                       2        一 一一 一  一一一～→ σ

        If. C1+r/1-a〔瑠1豁1淵

図5-2時 点1の 不確実性 と時点0の 現物価格の関係(2)

← 孵1讐鞴 轡

          く1
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不確 定性 の影響 ：

 式(5-6)な いしは(5-6)'、および 図5-1、 図5-2か らわかるように、時点1の 不確 定性 の上昇 は、時

点0の 現物 市場 の価 格(ス ポット価 格)の 上昇 を招 く。その上 昇 は単調 非減 少の傾 向で、下限 はバ

ンキングが許されない場合の現物市場価格(C(oXG(o)一T(o)))、 上限は二っの市場が統合され

た場合に起こりえる価格(c(・)《G(・)+σ(1))一(T◎+70))})と なっている.

このような、時点1に ついての不確実性の上昇 に伴う現物市場の価格上昇は、次のようにして解釈

することができる。

 まず、時点1の 潜在排 出量の不確定性が上昇すると、先物/先 渡取引価格の価格決定式に従

って、先物/先 渡価格が上昇する。その結果、無裁定条件より現物市場価格が上昇する。同時に、

現物市場からバンキングを通して排 出枠が時点1に 移 り、時点1で の排 出枠供給量過剰が引き起

こされ、時点1で の現物価格の下落が予想されるようになる。このため、時点0で の先物/先 渡価

格も下落するカが働き、上昇の歯止めとなる。その結果の均衡解が(5-6)式 となる。

リスク回避度の影響 ：

 リスク回避度の上昇による影響は、上述の不確定性上昇と基本的に同じである。若干異なるの

は、リスク回避度上昇が、直接的には将来への備えを誘発 し、これによりバンキングが大量に起こ

ることとなる。時点0で の排 出枠の減少により現物価格が上昇すると同時に、時点1で の排 出枠の

増加により予想される時点1で の現物価格、時点0で の先物/先 渡価格の下落が引き起こされ、価

格上昇の歯止めとなる。この時点0の 現物価格とリスク回避度の関係は、(5-6)式を変形すれ ば直

ちにわかるように、図5-1、5-2と 同じような双 曲線の一部で、単調非減少の形をしている。

潜在排 出量と排 出枠の影響 ：

 潜在排 出量(な いしはその期待値〉の上昇は各時点での排出枠供給不足につながり、現物価格

および先物/先 渡価格の上昇へ とっながる。同じことが、規制 当局によって定められた排出枠の

増加にも言え、その増加は先物/先 渡価格の下落へとっながる。(5-6)式(ないしは(5-6)'式)に よ

れば、その影響は線形である。

技術進歩の影響 ：

技術の齢 本モ弗 でぽ 限界削減コスト関数の勵 〔(o)U〕の上昇として解釈すること

ができる。これは将来のコスト減少であるから、バンキング意欲を減退させ、価格下落にもつながる。

これも(5-6)式から明らかである。但し、バンキングの下限に張り付く場合(B(0)=0)二 っの市場は

切り離され、それ以上は価格の下落はありえない。

移転減耗率の影響：

 最 後 に、(5-6)式 にお いてα (0≦ α ≦1)が 上昇 すると、価 格 は下落 す ることになる。これは 、
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規制当局に没収される分が増えてくることによって、バンキングの意欲が減退していくからと考えら

れる。aが1に 近づくと実質的にバンキングするメリットがなくなり、時点0黹 場と時点1市 場は切り

離 され ることになる。これ は σ2が っ ね に(5-8)式 の範 囲 に落ちることを意味 し、つ ね に(5-9)式 が成

立していることになる。
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6. お わ りに

 本研究では、国内GHG排 出権取引制度 にっいて、排 出権取引現物価格と先物価格の価格形

成メカニズム、さらに、バンキングが可能な場合の現物市場と先物市場の相互作用をミクロ経済学

的に分析した。

 第3節 にて明らかになった排 出権現物価格(あ るいは排 出取引許可証価格)変 動のメカニズム

は以下のようにまとめられる。

1)各 経済主体の潜在的排 出量の確率的変動が互いに無相関であるなら、その影響は相互に相

殺されて、均衡解として市場で決定される排 出権現物価格は確定的な値となる。

2)各 経済主体の潜在的排出量の確率的変動が互いに相関を持っているなら
.均 衡解として市場

で決定される排 出権現物価格 は確率的な変数となる。

 GHG排 出はエネル ギ._._消費 を中心 としてあらゆる経 済活動 に深く関係 している。したがって、各

経済主体からの排 出量は国内全ての経済主体を取り囲むマクロ経済環境 、景気動向、技術動 向

などによって互いに強い相関を持って変化する可能性が高い。この場合、上記2)が 当てはまり、

排 出権現物価格の確率的な変動が引き起こされる。

 第4節 では確率的排出権現物価格と排出権先物取引市場の存在を前提として、先物市場均衡

価格について考察した。よく知られているように、不確定な要因が全くない場合、排 出権価格は排

出削減限界費用に等しくなる。これは先物にっいても基本的に同様であるはずである。ところが各

経済主体の潜在的排 出量が相 関を持って確率的変動をするときは必ずしもその限りではない。第

4節 では、先物価格は、「排 出削減 限界費用(=そ の将来時点での現物価格)の 期待値」×(1+

「排 出削減費用の二次導関数の期待値」×「排出削減量の分散」×リスク回避係数)となることが示

された。各要素はさらに、それぞれ二っの要素に分解 され、最終的に先物/先 渡価格は「最適排

出削減量の期待値に対する排 出削減 限界費用」に排出削減費用 関数 の非線形性に由来する項

とリスク回避特性 に由来する項が付加される形となる。その付加される項は、排出削減費用が限界

費用逓増型であるか低減型であるかによって、正にも負 にもなりえる。

 第5節 ではバンキングが可能な制度を想定し、将来の潜在的排出量およびそれ不確定性、経済

主体のリスク回避度、などが現物市場価格 に及ぼす影響にっいて分析 した。バンキングが許され

ない場合と許される場合の決定的な違いは、ビンテージの異なる排 出許可証の価格が互いにリン

クするかしないかである。バンキングが許される場合、普通の商品や証券の取 引のように、現物と

先物の間にスプレッドがあれば、そこにアービトラ._._ジを取る可能性 が生じる。そのため、無裁定条

件から・現物と先物の価格 間には一対一の関係が成立しなくてはならない。これと第4節 での結果

から、潜在的排 出量に関する将来見通しなどの先物市場を決定付ける要因が、現物市場に間接

的に影響を及ぼすことがわかる。すなわち、将来の潜在的排出量の不確定性が増大すると排 出枠

の現在から将来への移転が起こり、現物市場の需給が逼迫することになる
。その結果、現物市場

の価格が上昇することになる。この潜在的排 出量に関する不確定性の増大と現物価格の上昇は単
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調非減少関数の関係にある。現物価格の下限は、バンキングがない場合(許 されない場合、およ

び、許されていても経済的にバンキングが起こらない場合、の両方)の 現物価格となり、上限は、ビ

ンテージという概念が取り払われた場合の現物価格となる。

年度ごとの排 出量を削減するというのが、排 出権市場導入のそもそもの動機 であるから、バンキ

ングを許すというのは、本来あまり整合性のある政策的措置であるとは言いがたい。それでも、条件

の厳しい制度のもとで排 出権価格が高騰 し、健全な経済活動に支障をきたすよりは、柔軟な措置

を取るべきである、との発想から、バンキング許可が検討 されてきた。ところが、本研究結果は、バ

ンキング導入は現物価格の高騰 に寄与することはあっても、低 下に寄与することはないことを示唆

する。もちろん、バンキングによって、将来の価格高騰が緩和されるという可能性も大いにある。し

たがって、バンキング導入の是非は、総合的な観点から判断されるべきである。いずれにせよ、本

研究はこの問題 に対して極めて重要な政策的インプリケーションを提示している。
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