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武蔵野大学政治経済研究所主催講演会

講演：深尾光洋 経済学部教授

地球温暖化に伴う気候変動と資産運用リスク

司会（平湯直子経済学科長）　只今より武蔵野大学政治経済研究所主催講演会
を、始めさせていただきます。本日は「地球温暖化に伴う気候変動と資産
運用リスク」というタイトルで本学経済学部教授でいらっしゃいます深尾
光洋先生にご講演いただきます。まず政治経済研究所長馬場先生よりご挨
拶と講師紹介をお願いいたします。
馬場哲所長　みなさんこんにちは。経済学部長および政治経済研究所長の
馬場です。本日は深尾光洋先生のご講演をいただきます。
深尾先生は京都大学を卒業された後、日本銀行に就職されまして、その
あと、経済企画庁、あるいはOECDといった諸機関を経て、20 年ほど慶
応義塾大学商学部の教授を務められた後、2017 年から本学経済学部の教
授でいらっしゃいます。ご担当は金融論及びゼミでございます。
先生のご経歴からもわかりますように、実務経験が非常に豊富でいらっ
しゃいますので、実社会と学問の橋渡しというような領域で積極的に発言
活動をされていらっしゃる先生であります。
今日のご講演の演題は『地球温暖化に伴う気候変動と資産運用リスク』

ということです。これは今本学が重視しているSDGs にも密接に関わる内
容でありますので、大変興味深いお話が聞けるものと期待しております。
それから、今政治経済研究所という話が出ましたが、皆さんにとりまし
ては日ごろほとんど縁がないかもしれません。我々大学の教員というの
は、教員であると同時に研究者、学者でもありまして、その学者としての
活動の場が研究所ということになるわけです。従って、本日は研究所のシ
ンポジウムとしての位置づけもございます。そちらのほうの活動も興味の
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ある人はホームページをたどると見ることができますので、是非見ていた
だきたいと思います。
それでは、挨拶はこれくらいにしてお話をお聞きしたいと思います。先
生、よろしくお願いいたします。
深尾光洋教授　どうぞよろしくお願いします。本日は『地球温暖化に伴う
気候変動と資産運用リスク』と題して 1時間程度お話しさせていただい
て、そのあと質疑応答に入っていきたいと思います。
私は、10 年以上前からいろいろな形で地球温暖化問題に関わっており
ます。慶應義塾大学の教授で教えていたころに、「日本経済研究センター」
というシンクタンクの理事長を兼任しておりまして、当時は麻生政権でし
たけれども、気候変動を抑えるために二酸化炭素など温暖化ガスの排出を
日本が『京都議定書』で約束した水準に抑えるための政策対応について報
告書として出しました。その時に、どういう政策を執ったら温暖化を食い
止めることができるのかということを政府の研究会に入って議論した覚え
があります。IPCCと呼ばれる、政府間の温暖化の状況を検討する学者の
グループがありますが、当時、報告書としては四次報告 IPPC-4 と呼ば
れる報告書の時代です。その後、5と 6の報告書が出ましたが、その度に
将来の気候変動に関する予測はどんどん悪化しております。
当時は、2050 年までに温暖化ガスの排出量を半減すれば何とかなるだ
ろう、地球の温暖化を、産業革命以前をベースにして 1.5℃以内くらいに
抑えられるだろうという予想でしたが、その後の研究の進展と実際の観測
データから、2050 年までに二酸化炭素など温暖化ガスの排出を全面的に
止めなければ地球環境が非常に悪化するという結論に変化してきました。
ごく最近菅総理大臣は、所信表明演説で、2050 年までに温暖化ガスの
排出をゼロにすることを施策目標にすると宣言されましたが、この目標は
ヨーロッパがずっと持っておりまして、日本も漸くこれに参加する形に
なっています。
現在この目標に反対しているのは、先進国ではアメリカ位で、そもそも
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トランプ大統領は、地球温暖化は存在しないというように、温暖化リスク
について全面否定していて、ちゃんとした対応を全くしていません。その
中にあって、日本とヨーロッパは温暖化対策を本気でやるという方向に移
り始めています。
今日は、地球温暖化による気候変動とはどういうものかということをお
話していきたいと思います。図表を見ていただくのはもう少し後にしまし
て、最初は言葉だけでお話ししたいと思います。
本当に地球の温度が何度も上がったり下がったりするのかということで
すが、歴史的に見ますと、地球は 5℃くらいの温度の上下を、過去 65 万
年くらいの間に数回経験しております。
皆さんも氷河期という言葉は聞いたことがあると思います。実際に氷河
期が過去 65 万年くらいの間にだいたい 5回くらいあったことがわかって
おります。
どうやってそんな昔の気温がわかるのか。温度計ができてから 100 年く
らいですので、その期間については温度計でデータを取ることができま
す。それ以前の 1000 年、2000 年くらいであれば、古い木に穴をあけて、
現在の年輪の幅と昔の年輪の幅を比較することで温度の上下を調べること
ができます。場合によっては昔の木造建築の木や冷たい水中で腐敗しな
かった木を使って、その木の年輪の幅を見ることで、過去に順番に年輪を
つないでいくということで、相当長い期間の温度を見ることができます。
ただし、1000 年、2000 年を超えて、万年というのはどうなるのでしょ
うか。過去の温度の調べ方は、南極の氷に長い穴を開けまして、深く掘っ
て円筒形の氷の柱を取り出します。長い円筒形の氷の柱は、下の方ほど、
深いところほど古い水と少しの空気を含んでおります。その水と空気の組
成を詳しく調べることによって当時の気温を推定することができます。こ
れによって過去 65 万年くらいの間に温度が 5℃くらい上がったり下がっ
たりしていることが分かってきていて、現在の温度は 65 万年の間ではか
なり高めの時期になります。この暖かい時期を間氷期、これに対して寒い
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時期を氷河期と呼んでいます。最後の氷河期は約 2万年前に終わってい
て、その後ジワジワと温度が上がって、1万年前くらいから現在の温度で
比較的安定していることがわかっています。
2万年前の氷河期の時期には、海面は現在よりも 120mほど低くかった
のです。現在より 120m海面が低いわけですから、日本と大陸は陸続きに
なっていて日本海は湖でした。ですから、日本と現在の朝鮮半島やシベリ
アとは直接歩いて行き来できる状態でした。日本にも昔はマンモスなどが
歩いて渡ってくることができていたということがわかっています。
では、その 120mもの海の水はどうなったかということですが、氷河に
なっていて、現在のユーラシア大陸の北の方や、アメリカ大陸の真ん中よ
り上全部が氷に覆われていました。ですから、世界中の海の水の 120m分
が陸地の氷河になっていました。例えば、現在のアメリカの五大湖という
のは氷河で削られた跡です。これが温暖化するにしたがって氷が溶けて湖
になったのです。現在でもシベリアの北の方は年中凍っていますし、南極
には非常に分厚い氷がありますが、それ以外にはあまり氷はありません。
大きな氷の塊としては 2つ、南極とグリーンランドが陸地の上の氷の塊で
す。氷が溶けることによって、氷河期の時代から今までに海面は 120m上
がってきているわけです。実際にグリーンランドは急速に溶け始めていま
すが、今後温度が上がり続けますと、南極も溶けていく可能性がありま
す。グリーンランドが溶けますとだいたい 7mくらい、南極の氷が全部溶
けると 65mくらい上がると言われていますが、合計して 70mほど海面は
上昇する可能性があります。
ただ、急速な海面の上昇というのは、ここ 100 年や 200 年で起こるわけ
ではなくて、もっと長い年月、数百年、千年くらいかけて上がっていく可
能性があるというわけです。現在の海面の上昇を見ますと、産業革命以前
に比べて約 17cmから 20cmくらい上がった状態であり、このまま温暖化
が進みますと、まず氷が解けます。そして水は温度が上がると少し膨張し
ますので、海の水の膨張によって海面が膨張するという形で、今世紀中に
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1mくらい海面が上がる可能性があります。1mで終わればなんとかなり
ますが、それ以降も温度の上昇が進みますと、どんどん上がっていって、
最終的には数十mくらい上がる可能性があるということになります。
では、図表に戻ってお話ししたいと思います。
1990 年代から 5回にわたる IPCCの報告書によって、化石燃料の採掘
と使用によって二酸化炭素やメタンガスが排出されて、温暖化の原因に
なってきたと指摘されてきました。地球の温度というのは、大気がなけ
れば -18℃くらいになると推定されています。現在、大気（空気）があっ
て、特に水蒸気や二酸化炭素が含まれているために、地球全体の温度は平
均でだいたい 14℃くらいになっています。
現在の地球温度のバランスについて話をします。太陽から入ってくる
光（だいたい目に見える光）が地球を暖めます。地球が温まると、これに
よって地球の空気も温まるわけですが、地球は放射冷却、夜になって空が
晴れていると熱を地球から赤外線の形で宇宙に返していって、このために
温度が下がっていきます。しかし、曇っているとあまり寒くならないわけ
で、空に水蒸気がたくさんあると上がってきた赤外線をトラップして、そ
れをまた地面に反射して返すという働きがあります。
現在は水蒸気によって、ある程度温度が高い状態になっていますが、一
部は水蒸気では吸収できない赤外線があって、宇宙に熱を逃がしていく。
これによって現在の温度になっているわけです。
問題は、二酸化炭素やメタンガスが大気中に多くなりますと、外に逃げ
ていく赤外線を止めてしまいます。よく「温室効果」と言われますが、温
室でも少し穴のある温室で、水蒸気というバランスの取れていたものが、
二酸化炭素やメタンガスが増えることによって穴がなくなってしまうので
す。穴が小さくなってしまって、地球に熱がどんどん溜まっていくという
ことになります。現在までの分析では、温暖化の程度は温暖化ガスの累積
排出量に比例すると考えられています。温暖化ガスの累積排出量というの
は、過去二酸化炭素をずうっと排出してきたものが大気中に溜まってきて
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いるものです。純排出量、つまり二酸化炭素の排出量をゼロに抑え込まな
いと温暖化は急速に進行すると予想されています。平均気温が 2℃を超え
て上昇するような温暖化ガスの排出を続けると、地球環境に重大な悪影響
を及ぼすリスクが高まります。海面の上昇、漁獲高の減少、森林火災の激
化……。現在でもカリフォルニアで大きな山火事がありますし、昨年は
オーストラリアで大変な森の火災があってコアラが相当焼け死んだという
ことは記憶に新しいと思います。こういった形での森林火災の増加。それ
から熱帯の風土病の北上などの大きなリスクが出てきます。
現在の温暖化の程度は、産業革命に比べて約 1℃前後上がった状況に
あって、現在のペースは 10 年で 0.2℃程度上がっていく状況にあります。
また今後も 10 年毎に 0.2℃ずつ上がっていきます。そうしますと、1.5℃
程度の上昇に抑えたい、2℃を超えることは絶対避けたいということにな
りますと、実は待ったなしの状況になるわけです。
これ（2頁）は、平均気温、海面上昇、温暖化ガス排出の長期動向を見
たものです。
気温は、1986 年から 2005 年の期間を基準のゼロと置いて、産業革命以

前は－0.6 ～ 0.7 くらい。現在は＋0.2くらい。これで 1℃弱温度が上がって
いることがわかります。
次に、海面の水準は 1986 年～ 2005 年の平均を基準のゼロと置いて、産
業革命前の -15cmから現在は+5cmくらいのところまで上がってきてい
ます。これで 20cm弱海面が上昇していることがわかります。
次に、大気中の二酸化炭素の濃度を見ると、CO₂ でみて、280ppmが
380ppmまで上昇していますから、100ppm上がっていて、二酸化炭素は
三割ほど大気中に増えているということがわかります。
次に、人類が発生させているCO₂ の量を見てみますと、1950 年くらい
まではそれほど大きくはなかったのですが、その後急速に二酸化炭素の排
出が増えてきているということがわかります。これは人間由来の二酸化炭
素の排出の数字になっています。
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では、どの国が二酸化炭素を出しているのかを見ます。（グラフの）一
番下にあるのが中国、次がアメリカ、日本、EU、それ以外が the rest of 
the world、それ以外の国々全部になります。そうしますと、中国、アメ
リカ、日本、ヨーロッパ全部を足すと、半分を超える二酸化炭素を排出し
ているということがわかります。中国が最大の排出国で、日本はこれを見
る限り、“たいしたことはない”とみえますが、中国の人口は日本の約十
倍ある、日本は約一億三千万人で、中国は十三億人。約十倍で、一人当た
りの二酸化炭素の排出量は実は日本の方が中国より高いということは知っ
ておく必要があります。

次に、将来の温暖化ガスの排出について、いろいろなシナリオを見てみ
ます。

現状で何も対策せず放置した場合どうなっていくかといいますと、二酸
化炭素の累積排出量はどんどん上がっていって温度もそれに応じて上がっ
ていきます。その場合には 5℃くらい上がるとみられています。

将来の温度上昇を 2 ℃以下にする場合のパスというのは、RPC2.6 の
ケースです。これで見ると 2050 年で、排出量をゼロ近くに減らし、2060
年くらいにはゼロにするくらいの排出の削減をする必要があるということ
がわかります。

世界の温度の 5℃の上昇というのはどういう状況かといいますと、極地
帯、カナダやシベリアの北の方くらいが一番住みやすい状況になって、そ
れ以外の温帯地帯や熱帯地帯についてはほぼ砂漠化する、人が住める環境
ではなくなるという状況を指します。

今世紀末ですから、皆さん（学生の皆さん）でも長生きすれば自分の目
で見られるわけですが、現状のまま何もしないで温暖化ガスの排出を放置
した場合には、現在の温帯地帯から熱帯地帯は、ほぼ砂漠化して、住める
のは極地帯、カナダとかシベリアの北の方になるという極端な状況になり
ます。その場合の海面上昇は数 m に達する可能性があります。

海面温度が徐々に上昇しているために、海面での水蒸気の蒸発が増え
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て、このために降水量が増加します。これで雨が増えて、台風やハリケー
ンなどの低気圧の大規模化が起こっています。
また、地表温度の上昇によって水の蒸発量が増加します。降水量は増え
るのですが、水の蒸発量、地面からの蒸発量の効果の方が強くて多くの地
域で旱魃が拡大します。
実際に、コンピューターシミュレーションで予想されていたように、ス
ペイン、イタリア、ギリシャの辺り、北アフリカ、それから中近東など地
中海沿岸全体、それから、オーストラリアの東海岸以外の全部の地域、そ
れからアメリカの東海岸以外の全部の地域で旱魃が厳しくなることが予想
されています。
また、地表にある氷の溶け出しが急速に増えていて、さらに海水温度の
上昇による、海水の体積の膨張があり、この結果、海面が上昇して高潮が
増加します。また、大規模デルタ地帯での耕地の塩害が激化します。例え
ば、インダス、ガンジス辺りの川はデルタ地帯があるのですが、デルタ地
帯は非常に傾斜が緩やかで数十 cm海面が上がるだけで何十キロも海水が
入ってくるという状態にあります。そのために従来耕地として使っていた
場所が塩水になってしまって、耕地にならなくなるということが起きてい
ます。
また、メナム・メコン、インダス、ガンジス、ナイルといったヒマラヤ
などの氷河をベースにする大河川における水の量の不安定化が起きます。
これまではヒマラヤにある大きな氷河が夏の間ジワジワ溶けることによっ
て、冬の間は氷を溜めることで、大河川の水量を安定化させる効果があっ
たわけですが、ヒマラヤなどの氷河が急激に溶け出すことで縮小している
ために、河の水量の不安定化が起きています。つまり、旱魃の時期、雨の
降らない季節には河川が干上がってしい、雨が降るときは洪水になるとい
うような問題が起きてきます。
また、大気中の二酸化炭素濃度の増大は、海水の中にある二酸化炭素濃
度の上昇を促して、海水を酸性化する可能性があります。ここ（資料）に
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書いてある、「炭酸カルシウムを体の構造に持つ植物性プランクトンやサ
ンゴの大量死を招く可能性がある」ということについては、海の水の中の
化学反応が十分わかっていないので、二酸化炭素が増大したときに、本当
に植物性プランクトンやサンゴの大量死を招くかどうかというところには
かなり多くの不確実性があります。
しかし、仮にこれが起きた場合には、海面の炭酸同化作用の低下で漁獲
高が急激に減少するリスクがあります。植物性プランクトンの減少は炭酸
同化作用を低下させ空気中の二酸化炭素の吸収が低下し、さらに温暖化を
招くリスクがあります。
こうした環境問題の深刻化は、国際紛争にも大きな影響が及んでいると
みられています。
かつて「アラブの春」と言われる、北アフリカ諸国で独裁的な政権が
次々と倒れるという状況がありました。シリア戦争、あるいはリビア、
ダーフー、スーダン、チュニジアなど、北アフリカ諸国で政権が不安定化
していますが、この背景には地中海沿岸の旱魃の影響があります。この影
響で農民が耕作物を採れなくなってしまって、都市に出てくるけれども、
いずれ難民化してあふれるということが起きています。シリアでの内戦が
ずっと続いているわけですが、これもシリアの奥地の農村が旱魃によって
収穫が減ってしまったことが大きな理由になっています。
また、トランプ大統領がメキシコとの間に高いフェンスを作り移民を制
限すると言って、国境管理を厳しくする政策を取りました。この背景には
中南米の農民が旱魃によって暮らせなくなって、難民化してアメリカに押
し寄せているという側面があります。
また、アフリカのダーフーという地域でずっと紛争がありますが、大き
な湖（チャド湖）が実際上無くなってしまったのが大きな原因なのです。
旱魃で湖がどんどん小さくなってしまって、農業ができなくなり、また、
漁業もできなくなりました。これによって紛争を悪化させるという問題が
起きています。
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こういった問題がすでに起きていて、国際紛争の背景にもなっていま
す。つまり、農村が疲弊して、この結果難民が発生する、これによって政
府が不安定になり、戦争が起こるということが実際に起きてきているわけ
です。
実際に分析をしてみますと、国際紛争や、国内での紛争の激化、特にア
フリカ諸国での激化は、その地域の降水量と重要な関係があって、旱魃が
起きると紛争が起きるということが明らかになっています。
次に、2100 年を超えた先の温度の上昇ですが、やや、悲観的なシナリ
オになった場合に、どの程度温度が上がるかということをみますと、どの
シナリオを見ても 2300 年までに 9℃くらい上がって、最悪の場合は 12℃
上がるという見通しになっています。つまり 2100 年までで 2℃とか 3℃
上がって終わりというわけではなくて、それを超えてどんどん上がってい
く可能性があるということです。
海面の上昇についても、いくつかのコンピューターシミュレーションに
よるモデルが出ています。必死に抑え込んで 2050 年ごろまでにほぼゼロ
に抑え込むというケースで、海面上昇が 40cm。これに対して抑え込みに
失敗した場合は、海面上昇が中心的なシナリオで 60 ～ 70cm、最悪 1mく
らい海面が上昇するという見通しになっています。
1mの海面上昇というのは非常に大変なことです。台風や風によって海
の水が陸地に押し込まれて、これで海面が上昇するのを高潮といいます
が、台風による低気圧での空気の吸い上げと、風による押し込みで高潮が
起きます。海面が平均で 1m上昇しますと現在 100 年に一度くらいの高潮
被害が、上昇後には毎年発生するというくらいの重大な影響を与えること
になります。つまり、これまで 100 年に一度のまれな高潮被害だったとい
うのが、海面が 1m上昇するとほぼ毎年くらい発生してもおかしくないと
いう状況になると予想されています。
では、海面上昇で東京にどういう影響が起きるか。これ（資料）は東京
都の高潮ハザードマップをコピーしたものです。オレンジ色の地域は、浸
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水 50cm 以上が 1 週間以上継続する場所を示しています。いったん最悪事
態の高潮になって水についた場合、どれくらい地域が長期間水に沈むかと
いうことを予想した図です。見てわかりますように、このオレンジの地域
の左端に通っているのが隅田川です。真ん中にあるのが荒川で、オレンジ
の地域の右にあるのが江戸川です。江戸川はこの辺りで二本に分かれてい
て、右に流れているのが現在の大きな江戸川で、ハザードマップの右端は
旧江戸川と呼ばれている川で、旧江戸川と現在の江戸川の間に浦安があり
ます。そうしますと、万一、高潮で荒川が決壊する、あるいは高潮で水が
入ってくるということになりますと、この膨大な範囲が水深 50cm 以上、
1 週間以上の期間水についた状態になってしまうということです。

温暖化対策についてみてみますと、世界の温暖化ガス排出の大部分を占
める米、中、インドでは十分対応が行なわれておりません。EU がもっと
も真剣に対応しているという状況です。

アメリカはパリ合意から抜けると言っていますが、パリ合意そのものが
非常に緩やかな合意で、現状ではパリで約束をした排出の削減をしなくて
も何のペナルティーもありません。

対策としては、二酸化炭素の排出に対して税金を課すということが実
は理想的な二酸化炭素の削減方法です。例えば日本の場合を考えてみま
す。日本は燃料のほぼ全量を化石燃料に頼っていて、石油、石炭のほぼ全
部が輸入です。日本が炭素税を課す場合は、輸入する石油、石炭に対して
CO₂ トンあたり 70 ドル から 100 ドル程度の炭素税を課せば 2050 年くら
いまでに急激に量を減らしていけるでしょう。最終的にはこれよりもさら
に高い課税が必要だと予想されています。

しかし、これに対しては産業界の反対が非常に強いです。特に反対が強
いのは CO₂ を一番出している産業です。これは電力、それから金属の精
錬、鉄や銅の精錬が一番エネルギーを使うわけで、鉄、銅、アルミの精錬
と電力会社などが炭素税の課税に反対しています。

また、炭素税を最初に課しますと、その国から輸出するのは非常に難し
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くなります。例えば日本が炭素税を課して輸入する石炭や石油に高い税金
をかけますと、それを使った製品を外国に輸出するのが難しくなります。
なるべく自分の国は炭素税を課すのを遅らせようとすることの背景にはこ
うしたことがあります。EUでは炭素税に替えて排出権取引を導入してい
ます。政府や排出を削減した企業が排出権の取引所で二酸化炭素を排出す
る権利を販売する排出権取引は、大企業については実施できます。しかし
中小業者に排出権を買わせるのは非常に難しい。つまりどの会社がどれ
くらいCO₂ を排出しているかをモニタリングして、それに対してペナル
ティーを課すといったことが必要なわけですが、これが難しい。ですから
一番実現可能なCO₂ の削減方法としては炭素税の導入ですが、これに対
してはなかなか理解が得られないという問題があります。
私も麻生政権の時に、炭素税の導入を強く主張しましたが、これについ
ては現在CO₂トン当たり僅か 289 円が課されているだけで、先進国では
最低水準です。日本でも炭素税ではありませんが、ガソリンについては炭
素税といっていいほど高い税金をかけています。しかし、それ以外の石油
製品、例えばディーゼル用の軽油とか重油といった油については非常に低
率の課税しか行われていません。ガソリンだけ高い税金がかかっている状
態です。なるべく広く薄く、経済の活動をゆがめない形で二酸化炭素を削
減するためには、すべての化石燃料に課税をするということが一番理想的
ですが、それもなかなかできないという状態にあります。
今後、状況は急速に悪化する可能性が高いです。指数関数的な排出量増
大と温暖化、異常気象の拡大が予想されます。
各国はたぶんギリギリになったところでドラスティックな対応を取るの
ではないかと思います。その場合には急激な化石燃料使用規制の強化、高
潮被害や台風被害などが深刻化するだろうと思われます。
その場合には、化石燃料や、エネルギー多消費セクターへの影響が非常
に大きなものになります。突然、ガソリンで走る自動車やディーゼルエン
ジンで走る自動車をストップするとか、トラックもやめて、急激に電力化
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するといったことが必要になるわけです。また、航空機についても、現在
のように大量に燃料を必要とするタイプの航空機についての急激な規制が
必要になるだろうと思います。
また、高潮被害の可能性の高い地域の不動産価格にも影響が出ます。
万一荒川の両側にある東京の東の方の地域が一回水に浸かって、何日も水
が引かないという状況になれば、その地域の不動産価格が大幅に下落する
という可能性があります。
金融に与える影響としては、産業構造の急激な変化で、株価や雇用に大
きな影響が出ます。石炭、石油の生産、石油精製、金属精錬、電力関係に
大きな産業構造の変化が迫られます。
電力の場合は、急激な風力へのシフトが必要になると思いますし、場合
によっては地熱の利用も重要になると思います。日本の場合は、火山地帯
ですので、地熱はいっぱいあります。しかし、温泉観光関連業者の反対
で、地熱による発電はほとんどできていない状態です。そうしますと、温
泉について規制を加えて、その分を発電に使うといったことは必要になる
かもしれません。
また、不動産価格に対しても、東京のゼロメートル地帯の図を先ほど見
ていただきましたが、名古屋は名古屋駅の西に広大なゼロメートル地帯を
抱えています。大阪も大阪湾周辺に広大なゼロメートル地帯があります。
しかも温暖化によって海面が上昇すれば、ゼロメートル地帯はもっと広く
なって、高潮被害のリスクが広がります。
また、マラリア、デング熱などの熱帯由来の風土病の増加が予想されま

すが、保険会社が疾病保険などを提供する場合のリスクが出てまいります。
火災保険でも普通は風水害のリスクをカバーしていますので、風水害のリ
スクが高まった場合には損害保険会社の収益構造にも影響が出てきます。
皆さんの一生の間に急激な温暖化によるいろいろな災害のリスク、それか

ら産業構造や就業構造、雇い主の変化といったことが出てきています。これ
が金融機関の経営やリスク管理にも影響してくるということが言えます。
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これで、今日のお話は終わりですけれども、何か質問があればメッセー
ジを書き込んでください。如何でしょうか。多少早めに説明してしまいま
したので、途中端折り気味だった場所があります。そういった点について
質問やご意見があれば補足して説明することも考えたいと思います。
馬場先生、如何でしょうか。
馬場　お話があったかもしれませんが、さきほど株価構造の変化というこ
とをお話しされましたが、どういう風に変わっていくのかということを教
えていただけますか。
深尾　例えば、石油開発の会社の株価は大幅に下落するという可能性は十
分にあります。
例えば自動車についてもガソリンを使う自動車が全面的に禁止される可
能性は十分にあります。ガソリンやディーゼルによる自動車を全面的に停
止して、これを充電タイプの電気自動車に変えていく。発電も火力発電所
から風力発電や地熱エネルギーなどに大幅に変えていくというような、大
きな変化が必要になります。将来、急激な温暖化に対して各国の政府が慌
てて対応せざるを得なくなるだろうと私は見ております。菅総理は 2050
年までに排出ゼロを目指すとおっしゃっていますが、そのためには必要な
ものが何かということを十分理解されているのか疑問が残るところです。
小泉環境大臣辺りはおそらくよくわかっているかと思われますが。
スムーズに対策が行われるためには炭素税をCO₂ トンあたり、最初は
五千円くらいから始めて、一万円、一万五千円と引き上げていく必要があ
ります。そうしますと、日本で作った鉄の値段は高くなってしまいます。
大量のコークスを使いますので、それに税金がかかると鉄の値段は高く
なってしまいます。そうなると日本から輸出できなくなりますから安い国
から輸入することになります。例えば中国が温暖化ガスの規制していなけ
れば中国の鉄を買った方が安いという状況になり、当然日本の製鉄会社の
株価は下がります。
しかも、それでは世界全体のCO₂ の削減はできないことになります。
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外国で CO₂ 削減対策が取られていない工場で鉄が作られるということで、
日本から生産がシフトするという問題が起きていきます。これを避けるた
めには国境調整が必要になって、外国から輸入するエネルギー多消費の
材、例えば鉄とかアルミの外国からの輸入に対して、税金を課す必要が出
てきます。このあたりについても、WTOなどで話し合って、温暖化対策
税を国境調整として行うことが必要です。理想的には、炭素税の一部を途
上国援助に回して、途上国のCO₂ 対策に使ってもらうというようなこと
が必要になります。
これには当然政治が要るわけです。温暖化対策は日本やヨーロッパだけ
が頑張っても実現できない。例えばトランプが今度の選挙に勝つようなこ
とになれば米国の対応は大幅に遅くなります。バイデンさんはある程度の
対応をするつもりでいるようでして、それが選挙での演説やトランプさん
とのディベイトの時にも表れていますが、トランプが勝てばアメリカは対
策を行わなくなります。
また、中国やインドは、先進国はこれまで燃やし放題石炭石油を燃やし
て先進国化したんだから、我々はこれから燃やしてもいいんだ、先進国は
排出を規制するけれども途上国はそんなに規制する必要はないという議論
をしているわけです。今一番排出しているのは中国で、インドがすぐに追
いかけていきますが、そうなった場合に、十分な削減ができないというこ
とが起きます。
現在イギリスの中央銀行などは民間金融機関や投資ビジネスをやって
いる人たちに対して、このリスクをちゃんと見ているのか、つまり、CO₂
をたくさん排出している企業に対して、投資をしたり、お金を貸したりし
ている場合には、その分、リスクが高い、つまり、倒産リスクがある、あ
るいは急激に温暖化ガスの排出を小さくしなければいけないリスクがある
ことを指摘しています。こういう問題点を指摘して、それを銀行の検査な
どにも適用していこうとしています。こうした点で、ヨーロッパはずっと
先をいっていて、日本の方は周回遅れで付いて行っているのが実情だと思
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います。
馬場　そうすると、日本が考えている方向はヨーロッパと同じだけれど
も、まだアメリカや中国やインドはそこのところの考え方が逆の状態であ
るということでしょうか。
深尾　まだそこまで行っていない状態。つまり、開発の方が温暖化よりも
大事だということでしょう。
田中先生、発言をお願いします。ダイレクトメッセージですので、直接
話をいただいた方がいいと思います。
田中茉莉子准教授　ありがとうございます。本日は本当に貴重なご講演を
いただきありがとうございます。最近、ESG投資ということが資産運用の
世界で取りざたされています。このESGの［E］が環境に対応するわけで
すが、こうした投資家の行動によって地球温暖化問題に貢献するというこ
とは可能でしょうか。先生のお考えをお聞かせいただけましたら幸いです。
深尾　ある程度は影響を受けるだろうと思います。つまり環境にやさしい
といいますか、例えば温暖化を防止するために高性能の風車を作るとか、
あるいは大幅にエネルギー効率の良い蓄電池を作るとか、そういった産業
への投資が増えれば、資金調達がその分安くなりますので、それが環境問
題をある程度緩和する方向に行く可能性はあると思います。
しかし、このESG投資を実際にやっているところを見ますと、かなり
場当たり的に選んでいる感じがありまして、本当にエネルギーの問題も先
まで考えているのかということは少し疑問なところがあります。例えば、
エネルギー多消費の産業があったとしても、その産業が生産している機械
を使ってほかの企業がエネルギー消費を大幅に減らせるという場合であれ
ば、全体としてみると、その機械を作るプロセスと使うプロセス全部を足
すと、むしろエネルギーは小さくなるということになります。そうします
と、どこで切るのかという点が難しいことになります。
石原先生、何かありますか。
石原真三子教授　ありがとうございます。先生は炭素税を広めた方がいい
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というお考えでしたが、理論的には排出権取引も炭素税と同じ効果になる
はずなのですが、排出権取引の問題点というのがあれば、お聞かせいただ
きたいと思います。
深尾　排出権取引の問題点は、大企業についてはおっしゃる通りで、電力
会社とか大きな製鉄会社などについては排出権取引で排出権を買わせる。
排出を削減したところには削減した権利を売る権利を与える、というよう
なやり方です。問題は排出権を買わせる場合、排出量をモニタリングする
必要があります。そうしますと、町工場とかお風呂屋さんなど小さなとこ
ろに対して、排出量をモニタリングして排出権を買わせるということは相
当無理があるということで、ヨーロッパのように、排出権取引を 10 年以
上導入しているところでも、実際上はやれていない状態にあります。
万遍なく一律に省エネ化を進めるためには、やはり炭素税が一番望まし
いと思います。ヨーロッパも元々はこの議論の中で炭素税を導入しようと
したのですが、アメリカがずうっと反対していまして、アメリカとの妥協
で排出権取引を導入した経緯があります。
アメリカも排出権取引を利用して成功した例もいくつかあります。温暖
化ではありませんが、窒素酸化物などの大気汚染に対して排出権の形で導
入してコントロールに成功した例もあります。これは大きな発電所をター
ゲットにしたものですので、広く一般にやろうとしますとなかなか難しい
ものがあると思います。
石原　ありがとうございました。そうすると、炭素税の問題点として、ど
れくらいの税金をかけたらいいかが不明ということがあるかと思います
が、その点はデータが蓄積されてきているということでしょうか。
深尾　私自身も日本経済研究センターでスタッフと一緒に実証分析をやり
ました。過去には、第一次石油危機と第二次石油危機という、石油や石炭
の価格が大きく動いた時期があります。1974 年に石油価格が 4倍くらい
上昇し、さらに 1980 年に石油価格が 2倍くらい上がるという状況が起き
ています。それから 1985 年には逆石油危機といわれる、石油価格が大暴
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落したことがありました。こうした歴史上の出来事をもとにした、ある意
味での社会実験みたいなデータがあります。これからエネルギー消費の価
格弾力性を推定することができまして、それを使ったデータで見て、半減
させるのであれば、例えば CO₂ トンあたり 50 ドルくらい。さらにゼロ近
くにするとなると 200 ドルという非常に高い CO₂ の排出税を課す必要が
あります。逆にこれくらい値段が高くなりますと、Co₂ を大気中から搾り
取って地中に埋める、Carbon  Capture が今議論されていますが、石油の
油井の後に大きな地下空洞がありますので、そこに押し込んではどうかと
いうようなことは考えられています。
石原　ありがとうございました。
松岡佑和准教授　質問させていただきます。先ほどの馬場先生のご質問に
対するご返答の中に出ていた、中国や発展途上国のことですが、お話の途
中で深尾先生のお考えは聞かせていただいたので、重複するかもしれませ
んが、改めてお聞きしたいと思います。

先ほど中国とかが、今まで、私たち先進国はさんざん地球を汚しながら
発展してきて、なぜ今からは無理なんだ、という怒りがあるというような
ことをおっしゃっていましたが、聞いてみると確かにそうだなとも思いま
す。我慢しなければ地球が破壊してしまうのではないかという倫理観で彼
らを止めるというのは……。私たちはどちらかというと環境破壊によって
発展してきた、享受を受けてきたほうですので、それで倫理観から止めろ
というのはひどいなと思ってしまいます。これに関しての先生のご意見
と、彼らを納得させるためにはどのようなことが必要なのかなと……。
深尾　炭素税を課すと相当の税収になりますので、これを ODA といいま
すが、途上国の排出削減への補助金に使えないかなと思っています。そう
しますと、できれば日、米、EU といったような、所得がある程度以上高
い国、中国も最近所得が上がってきていますので、中国をどちらに入れる
かということはなかなか難しいかもしれませんが、所得が高い国で炭素税
を課して、途上国の排出削減のための補助金に使う、という形でできない
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だろうかと思っています。
松岡　その場合は中国には、中国は世界各国から取った炭素税は送られる
方なのでしょうか。中国は結構たくさん取っていて、送る方になるのでは
ないかと思うのですが。
深尾　中国の場合は所得水準が結構上がってきていますので、そこは
ニュートラル状態でもいいかなと思っています。しばらくして一人当たり
の所得が上がってきたところで途上国の援助に回して欲しいということで
はないかと思いますが。
松岡　わかりました。ありがとうございました。
深尾　いかがでしょうか。学生の方々も何かコメントがあれば積極的に書
き込んでください。学生からダイレクトメッセージが来ましたので読み上
げます。
学生 1（経済学部 2年）　地球温暖化について、昨年グレタさんが環境問題
に対する演説をされましたが、その時どう思われましたか。今回のお話を
聞いて環境対策はするべきだと感じました。それで、今の日本においてど
れくらいお金をかけるべきだと考えますか。
深尾　グレタさんは影響力はすごくあるのですが、産業界の人や政治家か
らはかなり嫌われているようです。その嫌われている理由というのは、グ
レタさんが都合の悪い本当のことを言っているからであると思います。こ
れについては、『不都合な真実』という、アル・ゴアの書いた本がありま
す。まさに、グレタさんが言っているのは、この不都合な真実です。従来
のようにエネルギーを多消費する産業をこのまま継続していっては地球環
境が持たないという不都合な真実を言葉にして大きな声で発言されている
方だと思います。
私は環境対策はすべきだと思いますし、菅総理の 2050 年の排出ゼロと
いうのは本気でやるべきだと思っています。
ただ、これにどれくらいお金をかけるかということですが、私は炭素税
を課せば、これで十分温暖化対策をするお金は賄えると思います。実は炭
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素税を CO₂ トンあたり 50 ドルくらい課して、さらにそれを引き上げてい
けば、それ以外にお金はいらないでしょう。つまり政府にとってはこれで
お金は入ってくると思います。
問題はここでお金を実際に出す人は誰かということです。それは、産業
の人になります。つまり、電力会社が火力発電所を大幅に縮小して太陽光
発電にしたり、あるいは大量の風車を立てたりという対応が必要になりま
す。また、太陽光や風車の発電は非常に不安定で、天気によっても発電量
が変わってきますので、それを溜めるために大量の蓄電池が必要です。そ
うしますと、蓄電池を大量に設置して風車を大量に設置するためのコスト
は電気料金に上乗せされてくると思います。
排出量を削減するためには産業界はそのためにコストをかけなければい
けなくなって、その分我々の使う電力料金が値上がりする、ガソリンの値
段が値上がりする、灯油の値段が値上がりする、これによって暖房や冷房
を十分に使えないという状況になってくると思います。
ただ、エネルギー消費を大幅に減らすことができれば、実は夏の東京の
温度は 3℃くらい下げることが可能です。現在の東京の温度は 100 年前に
比べて約 3℃上がっていて、日本の大都市以外の場所ではこの 100 年間で
1℃しか上がっていません。ですから、東京の温度、特に夏が暑いという
のは、東京にとってみれば、エネルギーの消費を大幅に減らして、かつ屋
上の緑化や道路のアスファルト舗装の変更などをすることによって、2℃
くらい下げることは可能です。そうなった場合には冷暖房の必要性をある
程度減らせるでしょう。特に冷房の必要性を減らせるだろうと思います。
次の質問です。
学生 2（経済学部 2年）　ガソリン車を 2050 年までにゼロにするという目標
を掲げていますが、それまでに達成できると思いますか。
深尾　これは、やるかやらないかの問題で、絶対できないとは思いませ
ん。本気でやればできる可能性はあります。その場合には何をするかとい
うと、ガソリンの値段を高くすればいいわけです。CO₂ を排出する場合
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に、それに対する値段を十分高くすればいい。もちろんゼロにはならない
かもしれませんが、例えば今の 20 分の 1くらいにすることは十分できる
と思います。つまり、エネルギーを多消費する、ガソリンを消費するよう
な自動車に対して燃料費を引き上げることで、それを減らすことはできる
と思います。
ただ、ガソリン車を減らすこと自身、あるいはハイブリット車を増やす
こと自身がCO₂ を本当に減らすことにつながるかというのは、実は難し
い問題があります。新しく電気自動車を作るためには実はCO₂ を排出す
る必要があります。そうしますと、現在あるガソリン車を潰して電気自動
車に入れ替えることそのものにもCO₂ の排出を伴います。それを全部考
慮したうえで全体のコストを最小にする必要があるわけです。そうします
と、ガソリン車をゼロにするということよりは、ガソリンに高い税金を課
す、つまり、温暖化ガスを出すようなエネルギー消費に対して高い税金を
課すことによって、実質排出量を大幅に下げるということをやれば、みん
なが勝手にどうやったら排出を最小にできるかを全部考えてくれるわけで
す。これが市場経済のいいところで、みんなが値段が高いものについて、
それを使わないようにすることにより、経済全体にとってのトータルな
CO₂ の排出を削減することが可能になります。そういう意味で、CO₂ タッ
クスが一番理想的な対応だろうと思っています。
質問も一回りしたようです。
司会（平湯）　以上をもちまして、政治経済研究所主催の講演会を終了と
させていただきます。
深尾先生、本日は大変貴重なご講演ありがとうございました。心より御
礼申し上げます。
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