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Keypoints 

本稿では、クリーン開発メカニズム（CDM）プロジェクト毎に、投資分析に用いられた財務指標を用いて、非

追加性の判定を行った。加えて、2017年12月までに発行された認証削減量（CER）に対して非追加的な

プロジェクトからのCER量を推計した。本分析によって得られた主な結論は以下の通り。 

• 2017年12月までにCDMプロジェクトから発行された1,877MtCO2の認証削減量（CER）のうち、非追加

的なプロジェクトから発行されたCERが605MtCO2（全体の3割％）と計算された。 

• プロジェクトタイプ別では、発行済みCERのうち水力発電プロジェクトの約8割、風力発電の約8割が非追

加的なプロジェクトから発行された。一方で、追加的と判定されたCERのうち7割が工業ガスプロジェクト

からの発行であった。 

• 非追加的とされたメタン回収・利用プロジェクト、バイオマス利用プロジェクトからのCER発行量のうち7割

は、低迷するCER価格の下でもCERを発行していることが理由で非追加的と判定されているが、長期

契約や最低限の収入確保のために発行している場合も考えられる。 

• 京都議定書第一約束期間（KP-CP1）では、工業ガスプロジェクトからのCER発行量の割合が5割と多

く、非追加的なプロジェクトからのCER発行量は3割であった。しかし、京都議定書第二約束期間（KP-
CP2）では、主に工業ガスプロジェクトからのCER発行量が3割と減少したことに伴い、非追加的なプロジ

ェクトからのCER発行量が5割に増加した。 
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1. はじめに 

追加性は、国連気候変動枠組条約（UNFCCC）の京都議定書の下で柔軟性メカニズムとして実施された

クリーン開発メカニズム（CDM）において重要な要素であり、京都議定書第一約束期間中（KP-CP1）には

多くの研究が行われている(Ellis and Kamel, 2007; Schneider, 2009; Gillenwater and Seres, 2011)。な

かでも、投資分析を用いた追加性の判定に関して、内部収益率（IRR）の妥当性、投資分析に用いられる

情報の透明性に関する問題提起が多く見受けられる(Bartolucci et al., 2008; Haya, 2009; Michaelowa, 
2009; Schneider, 2009; Alexeew et al., 2010; Lütken, 2012; Tatrallyay and Stadelmann, 2013)。なお、

それらの主要研究の結果が、UNFCCCによる要請によって行われたCDM政策対話1として、政策決定者

にCDM改革の在り方を提言している（CDM Policy Dialogue、2012）。CDM政策対話では、14の政策研

究レポートが公表されており、CDMプロジェクトのGHG削減量への影響を論じたレポートでは、CDMプロジ

ェクトの相当量（substantial portion）は非追加的（considered to be non-additional）と考えられ、世界

全体での大幅な排出量増加となってしまう懸念を示している(Spalding-Fecher et al., 2012)。特に、風力、

水力、天然ガス火力、石炭火力、排熱回収プロジェクトは、追加性に疑念があったと指摘している（CDM 
Policy Dialogue、2012）。 

しかしながら、プロジェクトタイプ別および国別に、非追加的なプロジェクトがどの程度登録され、CERが発行

されたかといった観点から定量的に分析した研究は、ほとんどない。特に、KP-CP1およびKP-CP2に投資

分析を用いて登録されたすべてのプロジェクトに対して、プロジェクト毎に追加性の判定を実施した研究は

見られない。例えば、Cames et al., (2016)は、CDMにおいて追加性を証明するプロセス毎に非追加的な

プロジェクトが登録されるリスクを論じ、2013年から2020年まで発行されうるCER量に対して非追加性の判

定を行っているが、プロジェクト別に積み上げられたデータ、あるいはサンプルとして抽出されたデータをも

とに非追加性の判定を行っていることから、プロジェクト毎に非追加性の判定がなされていない。Lütken  
(2012)は投資分析に着目し、プロジェクト毎に非追加性の判定を実施しているが、2017年12月時点で投

資分析のデータを用いて登録されたプロジェクトのおよそ3分の1のプロジェクトに対する分析に留まっている。 

したがって、本稿では、投資分析に関するデータを用いてCDMプロジェクト毎に非追加性の判定を行う。

次に、それらの判定結果に基づく非追加的なプロジェクトからのCER発行量をKP-CP1、KP-CP2別に算定

する。 

 

                                                                                                                                                                                
1  UNFCCC 事務局の支援の下、CDMの制度改革を目的として、様々な分野における専門家による会

合やワークショップ、現地訪問や調査などを通じて得られた意見をまとめた政策提言書。 
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2. 非追加的なプロジェクトの判定手法 

本稿はプロジェクト毎の非追加性の判定を投資分析に用いられたデータに基づいて行った。非追加性判

定のために、非追加性指標Aと非追加性指標Bの二つの指標を作成した。 
 
 非追加性指標A: PDDにおいて、CERによる収益がない場合の内部収益率（IRR）と、実際に投資判断

する投資基準ベンチマーク値としてのIRRの差が3%以下のプロジェクトを非追加的と判定する。 
 非追加性指標B: PDDにおいて想定していたCER価格より、3USD/tCO2以上低い市場価格において、

一度でもCERを発行したプロジェクトを非追加的と判定する。 
 
非追加性指標Aは、多くのプロジェクトがCERの収益によってIRRが2-3%上昇すると主張されているが、追加性の

正当性を主張するには小さすぎる値であるという指摘(Lütken, 2012)に基づく。具体的な判定手法は式(1)で表

される。 
 
Pi = additional if (Bi- IRWCi  >3％) 
Pi = non-additional if (Bi- IRWCi  ≦3％)                      式（1） 
 
ここで、PiはCDMプロジェクトi、BiはCDMプロジェクトiの投資分析を行う際に用いられた投資基準ベンチマークの

値、IRWCはCERによる収益がなく事業を行った際の内部収益率を示す。 
 
非追加性指標Bは、CER発行の決定がなされた時のCERの市場価格がPDDにおいて想定されていた価格を下

回っていたプロジェクト、すなわち期待されたCERからの収益が得られないにも関わらず事業が継続されたプロジ

ェクトから発行されたCER量を算定した。PDDにおけるCER想定価格の最大値が約30 USD/tCO2であり、CDMに

おける感度分析は通常±10%で計算されるため、PDD想定価格よりもCERの市場価格が3USD/tCO2以上低い

価格でも発行するプロジェクトを非追加的なプロジェクトと判断した。具体的な手順は下記の通り。 
 
1. プロジェクトiのPDDに記載されるCERの想定価格をPDDのパブリックコメントが開始された年の年平均為替

レートを用いて、米国ドルに変換する。 
2. プロジェクトiが発行するモニタリングレポートjに対して、モニタリングレポートj公開日のCER価格をECX

（European Climate Exchange）におけるスポット価格を特定し、その年の年平均為替を用いて、米国ドル

に変換する。 
3. 1で特定したCER想定価格よりも3USD/tCO2以上低い価格で発行したモニタリングレポートを特定する。 
4. プロジェクトiのモニタリングレポートのうちが一つでも「CER想定価格よりも3USD/tCO2以上低い価格で発行

したモニタリングレポート」が存在すれば、プロジェクトiは非追加的と判定する。 
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本分析に用いたCDMプロジェクト及びモニタリングレポートにおける、プロジェクトタイプ、パブリックコメント開

始日、モニタリングレポート公開日、CER発行量のデータは、IGES CDM モニタリングデータベース(IGES, 
2017b)を参照した。各CDMプロジェクトのIRR値、ベンチマーク値、CER想定価格といった投資分析に関す

るデータは、IGES CDM投資分析データベース(IGES, 2017a)を用いた。為替レートは世界銀行が発行する

World Bank Open Data(World Bank, 2017)から引用した。ECXにおけるCERスポット価格は、Thomson 
Reuters及びQandleがまとめるデータベース(Thomson Reuters, 2016; Qandle, 2017)を引用した。 

なお、投資分析による追加性の証明を行っていないプロジェクトについては、障壁分析だけで追加性証明

が行われている。一般的には定性的な分析だけでは論拠が薄く、定量的な分析である投資分析を行うと

考えられ、逆に定量的な分析を行わずと追加的と判定されているということは、明確な追加性を主張する

根拠があると考えられる。そのため、本稿では、投資分析による追加性の証明が行われていないプロジェ

クトに対しては、「追加的」と判定する。この場合、図1で示されるように工業ガスプロジェクトタイプにおいて

投資分析によって追加性が証明されたプロジェクトからのCER発行量は、「その他工業ガス」の8％と大変

限られている。非工業ガスプロジェクト中でも、バイオマス利用プロジェクトにおいて投資分析によって追加

性が証明されている割合は22％と限られている。Cames et al., (2016)やLütken  (2012)の研究において

も、工業ガスプロジェクト、バイオマス利用プロジェクトは追加性のあるプロジェクトと判定されているため整

合する。 

 

 
図 1 プロジェクトタイプ別の投資分析によって追加性が証明されているプロジェク

トからの CER 発行量の割合 
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3. 非追加的なプロジェクトからの CER 発行量推定結果 

非追加性指標A及びBによって非追加的と判定されたプロジェクトからのCER発行量及びCER発行量割合

を図 2に示した。HFC破壊プロジェクト、N2O破壊プロジェクトからのCER発行量が、それぞれ540MtCO2、

328 MtCO2であり、すべて追加的と判定された。一方で工業ガスプロジェクトのうち非追加的と判定された

CER発行量は2MtCO2であり、前述の通り、その他の工業ガス破壊プロジェクトの8％であった。 

CO2・メタン削減プロジェクトの中では、水力発電、風力発電プロジェクトからのCER発行量がそれぞれ、278 
MtCO2、212 MtCO2と大きいが、非追加性指標AまたはBのいずれかに該当するCER発行量が223 
MtCO2、195 MtCO2であった。これは、すべての水力発電プロジェクトからのCER発行量の80％、すべての

風力発電プロジェクトからのCER発行量の92％に相当する。 

 

  

 
 

図 2 プロジェクトタイプ別の非追加的 CER 発行量及び CER 発行量割合 
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メタン回収・利用、廃熱回収・利用、バイオマス利用プロジェクトからのCER発行量は、それぞれ、152 
MtCO2、109 MtCO2、81MtCO2と工業ガス削減プロジェクトや水力発電、風力発電プロジェクトからのCER
発行量よりも小規模であるものの、それぞれのプロジェクトタイプ別CER総発行量の5割以上が追加的と判

定された。 

なお図には示していないが、水力発電、風力発電プロジェクトについて、中国においては、それぞれのCER
発行量のうち94％、99％が非追加的と判定された一方、インドおいては、それぞれのCER発行量のうち

45％、48％が、そして中国・インド以外のその他の国においては、それぞれ43％、30％が非追加的と判定

され、傾向が異なった。 

図3に投資分析による追加性証明を行ったプロジェクトに対するプロジェクトタイプ別の非追加的なCER発

行量割合を示す。水力発電、風力発電のプロジェクトは、投資分析がなされたプロジェクトからのCER発行

量のうち、それぞれ、66％、77％のCER発行量が非追加性指標A及びBの両方によって非追加的と判定

された。一方で、メタン回収・利用、廃熱回収・利用といったプロジェクトは非追加性指標A及びBの両方に

よって非追加的と判定されたCER発行量は、投資分析がなされているプロジェクトからのCER発行量の4％、

30％、13％であった。特に、メタン回収・利用、廃熱回収・利用プロジェクトからのCER発行量は主に非追

加性指標Bによって非追加的とされたCER発行量の割合が多い。 

 

 
図 3 投資分析が行われているプロジェクトのうちプロジェクトタイプ別の非

追加的な CER 発行量の割合 
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非追加性指標Bによって非追加的と判定されるプロジェクトであっても、追加性があると認められる2つのケ

ースが考えられる。第一に、プロジェクトを運転してしまった以上、少しでも収入を確保するためにCERを発

行している可能性（すなわち、損益分岐点を下回るが操業停止点を上回る可能性）である。第二に、CER
買い取り価格が長期契約などによって市場価格に左右されない可能性である。これらのケースに該当す

る場合、当該プロジェクトは追加的と判定すべきであろう。したがって、メタン回収・利用プロジェクト、廃熱

回収・利用プロジェクト、バイオマス利用プロジェクト、その他の工業ガス破壊プロジェクトといった、非追加

性指標Bによって非追加的と判定されるCER発行量が多いプロジェクトタイプは、CER発行量の一部は追加

的である可能性があることに留意が必要である。 

図4に京都議定書約束期間別のCER追加性判定結果を示す。KP-CP1では、非追加的と判定されたプロ

ジェクトからのCER発行量が28％と計算された、一方でKP-CP2では非追加的と判定されたCER発行量は

47％と増加した。主な要因は、欧州排出量取引制度（EU-ETS）において、工業ガスプロジェクトから発行さ

れたCERが、2013年からの第三フェーズからはEU-ETS対象企業の削減義務の達成に使用できなくなった

ことにより(EC, 2010)、工業ガスプロジェクトのからのCER発行量が大幅に減少したためと考えられる。本稿

で示したプロジェクトの追加性の観点からは、EU-ETSのルール変更が、結果として非追加的なプロジェクト

からのCERの発行割合を増大させたと言える。 

 

  

図 4 京都議定書約束期間別の非追加的な CER 発行量割合 
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