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要   旨 

 
地球温暖化問題は年々深刻の度を増し，その対策の必要性は世界の共通認識になりつつあ

る．各国政府が様々な政策の実行ないし検討を行っている中で，地球温暖化防止の国際的枠

組みである京都議定書が徐々に実体化し始めている．京都議定書の特徴は先進国等への温室

効果ガス排出削減目標達成の義務づけと京都メカニズム（市場原理に基づく排出権取引手

法）の導入であるが，排出量削減に係る限界費用が極めて高い我が国では，同メカニズムに

基づくカーボンファイナンス（排出権買取ファンド等で契約により将来発生する排出権を買

取る行為）の活用は極めて重要である． 
排出権買取ファンドは専門性を持った複数の企業が参画することにより企業単独では持ち

得ない情報収集力・資金力・リスク軽減能力を有し，①確実性の高い排出権取得（数量メリ

ット）および②市場購入よりも安価な排出権取得（価格メリット）が可能となることが期待

される．そして参画者はこれらメリットの享受とともに単独では高リスク故に慎重にならざ

るを得ない排出権取引を複数の企業でリスクを分散し早期に経験することで③排出権取引

ノウハウの習得（学習メリット）が可能となることを期待している． 
①および②のメリットを定量的に把握するためモンテカルロ法によるシミュレーションを

試みたところ，買取主体の能力の高低による排出権取得の可能性の差違は大きく，ファンド

等能力が高いと想定される主体の場合では比較的リスクの高い（しかし低価格の）排出権を

取引対象としポートフォリオを組むことが可能となるが，十分な経験や情報を持たない企業

等能力が低い主体の場合は低リスク（しかし高価格の）排出権に限定せざるを得ないことが

確認された．また，必要な量の排出権を市場価格より安価に買取ることができる可能性は，

将来の排出権取引価格の水準や為替レートといった外生的要因により左右されることが確

認された． 
③の学習メリットにより，我が国企業がファンドを通じて習得した低コストで排出権を海

外から取得するスキルが広く伝播すれば，我が国全体の排出義務達成に要する費用を押し下

げ京都議定書遵守の可能性が高まると思われる．しかし，排出権を寡占的に買取り最終需要

者に高価格で転売する行為により，カーボンファイナンス（排出権買取ファンド等）のマク

ロ経済的意義は減殺される懸念があることには留意を要する． 
 
 
キーワード: 地球温暖化，京都議定書，排出権取引，カーボンファイナンス，ファンド， 

モンテカルロ法，シミュレーション 
JEL classification: G18; Q21; Q28 
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第 1 章 気候変動による影響と京都メカニズム 

 
１．気候変動による影響 

 
表１ 

市場的影響 非市場的影響 

第一次 異常気象 生態系への 異常気象 損害 

産業部門 
その他の部門 資産損失 

による損害 損害 
人的影響 

による損害 

支払意思額   土地の喪失     

にもとづいて 農業  （▲139.9 千㎞ 2）  干潟の喪失   

推定されて （GNP 比▲0.23%）  海岸線の保全  （▲253.0 千㎞ 2）   

いる項目   （1,007 億ﾄﾞﾙ/年）     

近似計算に       

よってのみ 林業 水供給  森林喪失  ﾊﾘｹｰﾝ 

推定されて （▲1,235 ㎞ 2） （467 億ﾄﾞﾙ/年）  （200 億ﾄﾞﾙ/年）  損害 

いる項目    

ﾊﾘｹｰﾝに 

よる損害 
（270 億ﾄﾞﾙ/年） 

   

  人命  

部分的にしか  大気汚染  

推定されてい 都市施設 水質汚濁 干ばつ損害 

ない項目  移住・難民  

 

漁業 
（▲6,829 千 t） 

ｴﾈﾙｷﾞｰ需要
（353.9ＴWh） 

ﾚｼﾞｬｰ活動 

 

干ばつに 

よる損害 
希少種消減 

（最大 37%消滅） 

（1.5 億人）  

   非熱帯性 非熱帯性 

まだ推定さ   暴風雨 暴風雨 

れていない   洪水 洪水 

項目   その他の その他の 

  

保険 

建設 

交通 

ｴﾈﾙｷﾞｰ供給 
 ｶﾀｽﾄﾛﾌｨｰ 

その他の 

生態系の損失 

病気 

自然の楽しみ 

政治的不安 

苦難 
ｶﾀｽﾄﾛﾌｨｰ 

（出所）ＩＰＣＣ第３次作業部会資料に新聞情報を付加 
1
多くの場合に干潟の損失を含む。

2
主に農業への損害が中心。

 
森林伐採や産業革命以降急増した化石燃料消費等により，現在，大気中の二酸化炭素濃度は産業革

命以前に比し３割弱上昇しており（２７５ppm→３５０ppm），ＩＰＣＣ（International Panel on 
Climate Change）によれば，対策がない場合２０５０年に同濃度は産業革命以前の２倍，２１００年

には３倍になると予想されている．二酸化炭素濃度上昇は気温上昇等気候変動をもたらし，農業への

ダメージや海面上昇等を通じ地球規模での巨額の経済的損害が発生すると考えられ，その被害額は二

酸化炭素濃度が２倍（気温２．５度の上昇）となった場合で年間約３千億ドルとの試算もある

（Fankhauser 1995 他）． 
 
二酸化炭素の排出量は以下の恒等式（Kaya 1989）で表されることが知られている． 
 

CO2 排出量 = CO2/E× E/Q× Q/L× L 
（CO2/E：ｴﾈﾙｷﾞｰ単位当たりの CO2 排出量 E/Q：産出量単位当たりのｴﾈﾙｷﾞｰ Q/L：一人当たり産出量 L：人口） 
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同恒等式から温室効果ガス排出量抑制のためには，生産者の観点では CO2/E（エネルギー単位当た

りの CO2 排出量）×E/Q（産出量単位当たりのエネルギー）＝CO2/Q（産出量単位当たりの CO2 排出

量）であることから燃料転換，エネルギー効率改善，生産効率改善が有効であること，また，消費者

の観点では E/Q（産出量単位当たりのエネルギー） × Q/L（一人当たり産出量）＝E/L（一人当た

りのエネルギー消費）であることから消費スタイルの変更が有効であることが読み取ることができ，

気候変動による将来的な被害を軽減するために経済主体が何をすべきかが明確に示されている． 
しかし，温室効果ガスと気候変動の因果関係に関する科学的論証における不確実性，気候変動がも

たらす被害の可能性や温室効果ガス抑制のための限界的費用に関する将来予測の不確実生，或いは削

減効果の非排除性等があるために，経済主体は自身の排出がどの程度環境に負荷をかけているのかを

認識できないと同時に自身の削減努力がどの程度報われるかを実感することができず，自発的具体的

な削減は行われ難い状況にある． 
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２．温室効果ガス排出抑制の取組み 
 

表２ 
 
1992 年 5 月  気候変動枠組条約の採択 

94 年 3 月  気候変動枠組条約が発効（日本は 1993 年 5 月に受諾） 
 
95 年～  法的拘束力のある温室効果ガス排出量の削減目標を含めた国際交渉開始 
97 年 12 月  COP3（京都会議）で京都議定書を採択 

・先進国に法的拘束力のある数値目標を設定（途上国には削減義務なし）， 
2008～2012 年（第１約束期間）の 5 年間平均で，先進国全体では 1990  
年比▲5％とする． 

・目標達成のための補足的手段として，京都メカニズムの導入を決定 
 

98 年～  京都議定書の運用ルール（京都メカニズムを含む）を巡る国際交渉開始 
2000 年 11 月  COP6（ハーグ）で運用ルールに合意できず 

01 年  7 月  COP6 パート 2（ボン）で運用ルールの骨子を政治合意（ボン合意） 
  11 月  COP7（マラケシュ）で運用ルールの法文書採択（マラケシュ合意） 
 

02 年  6 月  日本が京都議定書を締結 
 
02 年 10 月  COP8（ニューデリー） 
03 年 12 月  COP9（ミラノ） 

 
04 年  3 月現在 １２１カ国，44.2%が批准（発効要件：55%以上） 
04 年  9 月  ロシアが批准する方針を固め，京都議定書発効が確実に 
 

 

[ 

           （出所）図説・京都メカニズム（環境省）および新聞情報等より作成 
 

温室効果ガスの削減を促進するためには規制等により排出量抑制促進を図る必要があり，さらに温

室効果ガスは全地球的外部不経済であるので一国の対策では効果を期待できず国家間の調整を経た国

際的枠組みが不可欠である． 
このような状況を受けて実体化しつつあるのが，１９９２年の気候変動枠組条約の締結，１９９７

年の同条約採択さらに２００１年のマラケシュ合意を経て実体化しつつある京都議定書である．同議

定書の特徴は先進国の温室効果ガス排出量に法的拘束力のある数値目標を設定したことと，数値目標

達成のための補足的仕組みとして京都メカニズム（市場原理に基づく排出権取引）を導入したことで

ある． 

京都議定書に定められた数値目標は，附属書Ⅰ国（京都議定書を批准した先進国および市場経済移

行国等）等が２００８年～２０１２年の間の排出量を主に１９９０年比で５％削減するというもので

ある．その数値目標はさらに国ベースにブレークダウンされており，我が国には６％の削減が義務づ

けられている． 

国別数値目標に客観性が乏しいことや途上国が削減義務の対象外となっていること，またポスト第

１約束期間の内容が未定であること等から公平性や実効性の観点で京都議定書のスキームには否定的

な見方があり，世界の CO2 排出量の１／４を占める米国が離脱したことなどを背景にこれまで議定書

発効の実現が懸念されていたが，近時ロシアが批准を表明，２００５年には発効することが確実とな
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っている． 

京都議定書の排出量抑制に係る効果は，目標値が仮に完全に遵守されたとしても世界の排出量の一

部を占める国々において１９９０年比でわずか５％引き下げられるだけであり．近年の CO2 のフロー

バランスが４０％出超と言われていることを考えれば限定的であるが，環境保全を目的としたこれま

でにない地球規模での共同作業であり，人類の経済活動が資源制約に加えて環境制約を明確に意識し

たパラダイムに変革される転換点を象徴するであろう試みである点，その意義は大きいものと思われ

る． 
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３．京都メカニズムの概要 

 

    図１ 

 

  （初期割当量）（吸収量）   （先進国間取引）   （排出権買取） 

総排出枠＝ ＡＡＵ ＋ ＲＭＵ ＋ ＥＴによる排出枠増 ＋ ＣＥＲ＋ＥＲＵ 

先進国Ａ 
③ＥＴ（Ｅｍｉｓｓｉｏｎ Ｔｒａｄｉｎｇ） 

ＥＲＵ（Emission Reduction Ｕｎｉｔ） 

ＣＥＲ（Ｃｅｒｔｉｆｉｅｄ Ｅｍｉｓｓｉｏｎ Ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ） 

後 後 
施 

前 
施 

前 

実 施 実 施 
実 実 

プロジェクト プロジェクト 

先進国Ｂ 途上国 

②ＪＩ（Ｊｏｉｎｔ Ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ） ①ＣＤＭ(Clean Development Mechanism）  

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
        （出所）図説・京都メカニズム（環境省）および新聞情報等より作成 

 

京都メカニズムは，①ＣＤＭ，②ＪＩおよび③ＥＴと呼ばれる３種の排出権取引スキームをその内

容とする．ＣＤＭは途上国でプロジェクトを実施し，実施前排出量と実施後排出量を比較して確認さ

れた削減効果を排出権として売買できるとするスキームであり，その排出権を CER(Certified 

Development Mechanism)と呼ぶ．ＪＩはＣＤＭと同様の行為を先進国間で行う取引を言い，そこから

得られる排出権を ERU(Emission Reduction Unit)と呼ぶ．そしてＥＴは先進国間で排出枠そのものを

売買する取引である．これらスキームにより，排出枠が不足している国，例えば上図の先進国Ａがそ

うだとすると，先進国Ａは初期割当量（日本の場合は１９９０年比▲６％）と森林等吸収源から得ら

れる吸収量に上乗せして，総排出枠を拡大することができる． 

ＣＤＭおよびＪＩはプロジェクト実施により将来の温室効果ガスの排出量増大を抑制することがで

きるが，排出権売却代金を誘因に排出源建設に拍車をかける結果を招きかねないので，プロジェクト

適否や削減効果の査定はかなり厳格に運用されることになっている．ＥＴは先進国間で排出枠を融通

し合うだけなので先進国全体の総排出枠は一定であるが，売却対象となる余裕排出枠はホットエアー

と呼ばれ，１９９０年代に景況が著しく悪化したロシア，ウクライナが大口のホットエアー供給国に

なると考えられている． 
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４．ＣＤＭ実施フロー 

 

   図２ 

① ② ③ ④ ⑤ ⑥
Ｃ 投 Ｃ Ｃ Ｃ Ｃ
Ｄ 資 Ｄ Ｄ Ｅ
Ｍ 国 Ｍ Ｍ Ｒ
プ ・ プ プ の
ロ ホ ロ ロ 検
ジ ス ジ ジ 証
ェ ト ェ ェ ・
ク 国 ク ク 認
ト に ト ト 証
の よ の の ・
計 る 有 モ 発
画 承 効 ニ 行
策 認 化 タ
定 と リ

登 ン
録 グ

Ｅ
Ｒ
の
分
配

 

      承認前ＶＥＲ          承認後ＶＥＲ        ＣＥＲ 

 

 

         フローが進捗すればするほど排出権としてリスク小，価格高 

 

             （出所）図説・京都メカニズム（環境省）および新聞情報等より作成 

 

３種の取引スキームのうちＣＤＭは第１約束期間（２００８～２０１２年）に入る前にＣＥＲ取得

が可能であるため，当面排出権売買はＣＤＭが中心となる．ＣＤＭは計画策定からＣＥＲが発効され

るまでに約２～５年を要するが，一般的には手続きの進展とともに手続きリスクは低下し，それに伴

い取引価格は上昇する．排出権にはいわば完成品であるＣＥＲになるまでのプロセスにおいて様々な

リスクを負った仕掛品と言える権利が存在し，それらはすべて売買の対象になる．なお，取引主体は

買い手，売り手とも多くの場合は企業である． 

排出権の買い手，売り手にとって最も大きなリスクは③におけるプロジェクト有効化・登録リスク

（以下承認リスク），および④，⑤モニタリング，検証・認証リスク（以下認証リスク）である．こ

れら手続きはＣＤＭ理事会及び同理事会の審査で認定されたＤＯＥ（Designated Operation Entity）
により実施され，③でＣＤＭの対象であるか否かが決められ，④，⑤で稼働開始プロジェクトが計画

通りの排出量削減がどの程度実現されたかが買取期間中毎年評価される．なお，第７章で行うシミュ

レーションでは，便宜上上述２リスクの有無で排出権を分類し，両リスクがある排出権を承認前ＶＥ

Ｒ，モニタリング，検証・認証リスクのみがある排出権を承認後ＶＥＲと呼ぶこととする．
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第 2 章 カーボンファイナンスの現況 

 
１．主要国における温暖化防止政策の現況 

表３                            （排出量単位：百万ｔ-CO2） 
 日本 カナダ ドイツ 英国 オランダ デンマーク 米国 

2000 年の温室効果ガス

排出量（注１） 
1,332 726 991 649 217 69 7,001 

京都議定書 
における 
削減義務 

-6％ -6％ -21％ -12.5％ -6％ -21％ -7％ 1990 年比 
削減目標 

独自目標 -4.4％ 
（注 2） ― -30％ -20％ ― ― ― 

国内削減コスト（注２） 約 100US$ n.a. ＥＵ 約 80US$ 約 50US＄ 

排出権取引制度 未 定 検討中 検討中 導入済 
(02 年～) 検討中 導入済 

(01 年～) 未 定 

環境税 検討中 未 定 導入済 
(99 年～) 

導入済 
(01 年～) 

導入済 
(90 年～) 

導入済 
(92 年～) 未 定 

自主協定 導入済 
(96 年～) 

導入済 
(95 年～) 

導入済 
(95 年～) 

導入済 
(01 年～) 

導入済 
(92 年～) 

導入済 
(96 年～) 

導入済 
(94 年～) 

国

レ

ベ

ル

の

政

策 京都ﾒｶﾆｽﾞﾑ活用 検討中 導入済 検討中 未 定 導入済 導入済 未 定 

 （注１）温室効果ガスとして，二酸化炭素，メタン，一酸化二窒素，HFCS，PFCS，SF6 が指定さ 
れている 

（注２）地球温暖化対策推進大綱（02 年/3 月）上の国内対策による削減目標値 
 （注３）IPCC 第３次報告における数値等を基に計算した t-CO2 あたりのおおよその単価 
                    （出所）ヒアリング情報および各国公表資料等より作成 
 
地球温暖化に対する対策の必要性は世界の共通認識になりつつあり，９０年代に入り，先進主要各

国は環境税，政府・産業界間の協定締結或いは排出権取引制度の導入などの実施または検討を行って

いる．国により京都議定書削減義務達成の難易度および排出量抑制施策の進行状況は異なっており，

我が国の国家レベルの温暖化対策に関しては，石油危機以降の高度な省エネ技術浸透による削減余地

の乏しさ（その結果として国内での今後の追加的な排出量削減コストは高い）や厳しい財政事情等

を背景に，政策オプション選択の自由度が低く，本格的政策が打ち出されるのは２００５年以降に

なると見られている．このような状況下で，目標未達の恐れを軽減する方策として期待されている

のが京都メカニズムに基づく海外からの排出権買取りである．地球温暖化対策推進大綱では，この

排出権買取で▲１．６％を達成することが期待されている． 
カーボンファイナンス（契約により将来発生する排出権を買取る行為）はこの排出権買取行為のバ

リエーションであり，排出権取引市場の成立を待たずに売買ができるため，買い手にとっては早期に

排出権の必要量を確保でき，売り手にとってはプロジェクト投資資金の一部を予め手当できるメリッ

ト等があるので，京都メカニズムの働きをより活発化する手段として期待されている． 
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２．カーボンファイナンスの現状と今後の見通し 
 
 図３ 

カ 

｜ 

ボ 

ン 

フ 

ァ 

イ 

ナ 

ン 

ス 

の 

動 

向 

 

                                              時期 

カーボンファンド 

･世銀 CDCF､世銀 BioCF､CCPC､kfw､ 

GG-CAP､EIB､ｲﾀﾘｱ､仮称 JCF(日本政策投資銀

行／国際協力銀行) 

トラストファシリティ 

･世銀ｸﾞﾙｰﾌﾟ(IBRD,IFC)､EBRD､DBS､ADB､ 

Rabo bank､CAF､2E Carbon Access､CIP 等 

(支援事業等のみを行うﾌｧｼﾘﾃｨを含む) 

国際買取入札  ・ERUPT 

カーボンファンド 

･世銀 PCF､世銀 CDCF､世銀 BioCF 

トラストファシリティ 

･世銀ｸﾞﾙｰﾌﾟ(IBRD､IFC)､Rabo bank､CAF 

国際買収入札 

･CERUPT､ERUPT 

･フィンランド､スウェーデン 

 [ 2000 年～2003 年 ] [ 2004 年～2007 年 ] [ 2008 年～2012 年 ] 
取

引 
市

場

の

動

向 

･英国排出権取引市場スタート 
･米国ＣＣＸスタート 

･欧州排出権取引市場スタート 
･京都議定書発効 
･ＣＥＲ発行開始 
･ＡＡＵ移転開始 
･ロシア･ウクライナ批准 

･ＥＲＵ発行開始 
･EUETSと京都メカニズム排出権 
の交換開始 

                （出所）ヒアリング情報および各機関発表資料より作成 
 
 
現在，カーボンファイナンスの主な手段としてカーボンファンド，トラストファシリティおよび国

際買取入札がある．カーボンファンドは複数の企業が出資者となり，経営資源（人材，情報ネットワ

ークまたは資金等）を集中することで，単独企業での取得に比して低リスク，高効率での排出権獲得

が期待される．近年，世銀グループによるＰＣＦ（ﾌﾟﾛﾄﾀｲﾌﾟｶｰﾎﾞﾝﾌｧﾝﾄﾞ）をモデルとして世界各地で

活発にファンド組成が進捗している．トラストファシリティについては，単独の買取主体が排出権買

取に関する高い専門性を有する機関または企業に買取委託することで自社で買取を実施するよりも

確実な排出権獲得が期待されている．オランダ政府による世銀グループや銀行への委託が既に行われ

ており，ファンド同様，多様な機能を持つトラストファシリティ設立の動きが見られている．国際買

取入札はオランダ政府が先行し，ＥＲＵＰＴ（ｴﾐｯｼｮﾝ･ﾘﾀﾞｸｼｮﾝ･ﾕﾆｯﾂ･ﾌﾟﾛｷｭｱﾒﾝﾄ･ﾃﾝﾀﾞｰ）／ＣＥＲＵ

ＰＴ（ｻｰﾃｨﾌｧｲﾄﾞ･ｴﾐｯｼｮﾝ･ﾘﾀﾞｸｼｮﾝ･ﾕﾆｯﾂ･ﾌﾟﾛｷｭｱﾒﾝﾄ･ﾃﾝﾀﾞｰ）という名称で知られている．ＷＴＯのル

ールに適合した国際競争入札ガイドラインの策定およびそのメンテナンス等，困難かつ膨大な作業を

要するため，実施数は減少する方向にある． 
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３．我が国企業の温暖化防止に向けての取組みと排出権買取手段 
 

表４ 

 
ノウハウ取

得の可能性

の高さ 
手続きの容易さ 必要量取得の

確かさ 
取得価格の

安さ 

プロジェクトへ

の直接投資 Ａ Ｃ Ｂ Ａ 

市場からの購入 Ｃ Ａ Ｃ Ｃ 

ﾄﾗｽﾄﾌｧｼﾘﾃｨへの

委託 Ｃ Ａ Ａ Ｃ 

ｶｰﾎﾞﾝﾌｧﾝﾄﾞへの 
運営参加（注） Ａ～Ｂ Ｂ Ｂ Ａ 

（注）運営参加型排出権買取ファンドを想定 
（出所）ヒアリング情報より作成 

 
 
国に課された削減義務は税や排出量規制を通して各経済主体に賦課されるので，十分な排出量の削

減ができない企業は経済活動を維持するために排出権を取得する必要がある．この様な①課税その他

により排出量削減負担が発生するといった将来リスクの回避に加え，②費用節減効果（省エネ効率化

等），③社会的レピュテーション向上および④新たなビジネスチャンス獲得等のインセンティブもあり，

我が国企業においては徐々に環境対応に取り組もうとする雰囲気が醸成され始めている． 
企業が海外から排出権を買取る手法としては，我が国企業の排出権取得手段として排出権の発生源

となるプロジェクト開発に参画しその対価として排出権を得る「直接投資」や，プロジェクト開発者

や排出権取得者が市場に放出した排出権を購入する「市場からの購入」の他に．前述のカーボンファ

イナンス（カーボンファンドまたはトラストファシリティ）がある． 
プロジェクトへの直接投資は，最も能動的な取得手段であり排出権開発・取引に係るノウハウを得

られる機会は極めて多いが，一方でリスクや必要とされる資金負担は大きく一般的な手段になるとは

考えにくい．また市場からの購入は取得者にとって手軽ではあるが，そもそも市場が成立する時期が

不明確であり必要な時に十分な供給量が確保できるかどうかは不確実であるし，また市場からの購入

価格は仕入価格（排出権取得に要した費用）にマージンが乗せられるため割高となる可能性が高い． 
カーボンファイナンスは直接投資や市場からの購入に比して買取対象や買取時期に関して柔軟に諸

条件を設定できるので，条件設定如何で有利に排出権を買取ることができる可能性を持っている． 
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カーボンファイナンスの二つの代表的な手段であるカーボンファンドとトラストファシリティを比

較すると，トラストファシリティへの買取委託の場合は，ファシリティが委託契約で定められた排出

権を責任をもって確保するので，能力の高いファシリティを選択することで比較的良質の排出権を安

定的に必要量取得することが期待できるが，委託手数料の支払い負担が発生する．一方，カーボンフ

ァンド（運営参加型排出権買取ファンド）では，委託手数料は無くいわば仕入値で排出権を買取るこ

とができることに加え，直接買取行為を行うのでノウハウ取得の機会も得られる．しかし，自力で買

取対象を開拓・評価しなければならないため直接投資ほどではないにしても買取の際に求められる経

営資源は相応の水準が求められるし，最終的に必要量を確保できるかどうかは不確実性である． 
この様に両手段には一長一短があるが，カーボンファンドは出資者の構成および運営参加，不参加

（不参加の場合，ノウハウは得られないが運営に係るリソースは不要）等ストラクチャーの設計如何

でオーダーメイド風に柔軟に機能付けができるので，幅広い企業に利用される可能性を持っているも

のと思われる． 
 
前章および本章において，京都議定書遵守のためには京都メカニズムに基づくカーボンファイナン

スの活用が重要であること．加えてカーボンファンドが実際用いられる手法として有望であることを

述べた．次章以降カーボンファンドに焦点を当て，次章第３章でカーボンファンドの概要，第４章で

カーボンファンドを取巻く事業環境そして第５章でカーボンファンドがどの様にそしてどの程度有効

であるかをシミュレーション分析等により検討することとしたい． 
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第 3 章 カーボンファンド（排出権買取ファンド）の実際 

 
１．ファンド方式による排出権買取フロー 
 
 図４ 

 
 ○ファンド組成 
  ・ファンド形態の決定 

 
 

 ○運営会社設立         ⇒ ①投資戦略策定 
  ・ファンドマネージャーの選定  ・対象プロジェクトの実施地域やメソドロジー 
   ・ディールマネージャーの選定   のポートフォリオ 
   ・バックオフィスの体制等整備  ・ファンドオブファンドの検討 
  ・目標買取価格，数量の設定 

 
 ②キャパシティビルディング 
 ③候補プロジェクトのフィジビリティスタディ 
 ④排出権売買条件の交渉と設定 
 ⑤契約書作成 

 
 
 ○プロジェクト開発者等との 必要に応じて以下の業務を実行 

  排出権取得契約の締結 
  ・排出権取得見込み量が不足と判断された場合 
   ―新たなプロジェクトの開拓 
   ―他ﾌｧﾝﾄﾞへの加入，ﾄﾗｽﾄﾌｧｼﾘﾃｨへの委託 
   ―市場からの購入 
  ・排出権取得見込み量が過剰と判断された場合 
   ―第三者への譲渡 

  ○排出権買取代金の支払い  ・ファンド構成メンバーの変更があった場合 
   ―排出権分配の変更 
 
 ⑥排出権の分配 
 

  ○排出権の受取り 

（出所）ヒアリング情報等より作成 
 

排出権買取ファンドは，マネージメントフィー収入や配当収入の最大化を目的とする一般的なファ

ンドと異なり，排出権クレジットを安価に，安定的に買い取ることが運営目的となる．多様なファン

ド形態が考えられるが，ファンド運営に関与しつつも責任遮断を図るためには，任意組合を組成し別

途運営会社を設立する形態が考えられる（運営参画よりも責任遮断を優先するならば，組合は匿名組

合方式が考えられる）． 
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２．ファンド運営体制例 
 

  図５ 
  [ 運営会社 ]                              [ 組合 ] 
                                                                     組合員Ａ 

     ファンドマネージャー                          報 告          〃 Ｂ 

   ＊ファンド運営全般の管理                      〃  Ｃ 

  プロジェクトの比較              助 言       〃 Ｄ 

  ポートフォリオ作成                      ・ 

                                 ・ 

 

 
                       ［参考］ 
                             運営費用（最少構成例） 
 
                                   （単位：百万円） 

 
（出所）ヒアリング情報等より作成 

 
 
排出権買取ファンドの目的は，複数の企業の出資を受けて，単独では持つことが困難な情報収集力・

資金力・リスク軽減能力を駆使して，安くかつ安定的に排出権を取得することである（そのために必

要と考えられる最小構成での運営体制は上表の通り）．運営費用は，最小限の人員体制を前提とすれば，

案件開拓，プロジェクト選別，買取契約の交渉から締結までを実施する開発期間中で年間約１億数千

万円，排出権が発生し始め引渡を受ける排出権受取期間中で年間６０百万円程度であろう． 

ディールマネージャー 

＊プロジェクト開発担当 

プロジェクト利害関係者との利害調整 

ＰＤＤ作成 

価格買取数量などの契約条件案作成 

＊プロジェクト評価担当 

ＣＤＭ適格性のチェック 

技術性のチェック 

環境性のチェック 

ポートフォリオ案作成 

＊プロジェクト支援担当 

ＣＤＭ申請作業 

文書作成 

法務・会計等に係る外部協力者との調整 

事務関係は外注又は人材派遣を活用 

ﾌﾟﾛｼﾞｪｸﾄ開発期間 排出権買取期間

什器・備品購入 32 -

事務所賃借料 12 6

人件費 92 35

（ﾌｧﾝﾄﾞﾏﾈｰｼﾞｬｰ1名） （26） （-）

（ﾃﾞｨｰﾙﾏﾈｰｼﾞｬｰ他5名） （66） （35）

交通費 22 4

通信費 12 4

外注費 27 11外注費 

ﾌﾟﾛｼﾞｪｸﾄ開発期間 排出権買取期間 

什器・備品購入 32 - 

事務所賃借料 12 6 

人件費 92 35 

（ﾌｧﾝﾄﾞﾏﾈｰｼﾞｬｰ 1 名） （26） （-） 

（ﾃﾞｨｰﾙﾏﾈｰｼﾞｬｰ他5 名） （66） （35） 

交通費 22 4 

通信費 12 4 
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３．排出権買取ファンドにおける基本戦略 
 
(1) 対象地域の選定 
 

 表５ 

 ｶﾝﾄﾘｰ･ﾎﾟﾘﾃｨｶﾙﾘｽｸ

の小ささ 
ﾎﾟﾃﾝｼｬﾙの大き

さ 管理の容易さ 地域別 CDM 件数

構成比 

東南ｱｼﾞｱ Ｂ Ｂ Ａ ８％ 

インド Ｃ Ａ Ｂ 18％ 

中国 Ｃ Ａ Ｂ 2％ 

中南米 Ｂ Ｂ Ｃ 58％ 

アフリカ 
中央ｱｼﾞｱ Ｃ Ｃ Ｃ 14％ 

中東 Ｃ Ａ Ｃ 0％ 

（注１）ファンド参加者にとってメリットの大きい順にＡ,Ｂ,C と評価 
（注２）ＣＤＭ件数地域別構成比は PCF，CERUPT 等をベースに算出 

（出所）ヒアリング情報等より作成 
 

排出権買取におけるポートフォリオ上の基本戦略では，どの地域のプロジェクトを対象とするかは

重要な要素である．地域によりカントリーリスク，ポリティカルリスクの程度は異なるし，経済規模・

成長性や国のスタンスの違いから排出権が発生するポテンシャルは異なる．また実務的な観点では，

日本から地理的に遠い地域でのプロジェクトは，我が国のファンド運営者にとって契約条件交渉や進

捗状況確認を行う際にはマイナスになるであろう． 
東南アジアは日本企業との関係が深く，カントリーリスクやポリティカルリスクは総じて比較的計

算しやすい．またマレーシアをはじめとして京都メカニズムＣＤＭ事業促進のための制度整備に注力

しＣＤＭプロジェクト創出に意欲的な国は少なくない．さらに地理的な近さと馴染みの深さから管理

も比較的容易であり，我が国ファンドにとっては有望な地域である． 
インドおよび中国は経済規模や成長性の高さからポテンシャルは極めて高いが，社会制度等の面で

不透明な要素も少くない．そのため両国内に優良なパートナーを持ち得るファンドにとっては有望だ

が，そうでないファンドにとってはリスクのある地域である． 
中南米ではブラジル，コスタリカ等を中心にこれまで多くのＣＤＭプロジェクトが計画されている

が，既に欧米系企業の関与があり，また我が国から地理的に最も遠い地域でもあり，我が国ファンド

が対象とするには難易度の高い地域である． 
アフリカ，中央アジアおよび中東は他の地域に比して排出権取引の素地に乏しく，劣後的になろう．

ただし中東産油国については，京都議定書に反対する立場を将来変更することがあれば有望なＣＤＭ

供給源に変ずる可能性はある．
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(2) 対象分野の選定 
 
   表６ 

 
 

排出権獲得可能

性の高さ 
承認可能性

の高さ 認証の容易さ 分野別 CDM 件数

構成比 

風力発電 Ｂ Ａ Ａ ２８％ 

水力発電 Ｂ Ａ Ａ ２３％ 

バイオマス Ｂ Ａ Ａ ２０％ 

廃棄物管理 Ａ Ｂ Ｂ １５％ 

省エネ他 Ａ Ｃ Ｂ １４％ 

（注１）ファンド運営者にとってメリットの大きい順にＡ,Ｂ,C と評価 
（注２）ＣＤＭ件数地域別構成比は PCF，CERUPT 等をベースに算出 

（出所）ヒアリング情報等より作成 
 

対象地域の選定と並び，対象分野（対象プロジェクトの技術分野）はポートフォリオ上の基本戦略

において重要な要素である．当該分野において排出権獲得可能性（プロジェクトの発生件数×１件あ

たりの排出削減量）が高い程，またベースライン方法論※1 や追加性※2 の問題をクリアし易くＣＤＭプ

ロジェクトとして承認される可能性が高い程，さらに排出削減量の把握が簡単で認証が容易である程，

ファンド運営者にとってメリットが高い． 
風力発電，水力発電およびバイオマスは，プロジェクト規模が小さいものもあるため１件当たりの

排出削減量は多くないが，プロジェクト件数は見込めることができ，また承認可能性の高さや認証の

容易さでメリットがあるので，有望な分野と考えられる． 
廃棄物管理は，途上国において深刻な問題であり相当数のプロジェクト件数は見込める上にメタン

ガス等温暖化係数が高いガスが対象となるケースも多く，排出権削減可能性は高い．しかし，承認に

おいて回収ガスの再利用による経済性から追加性の問題が出る可能性があり，またベースラインシナ

リオが自然条件によって大きく左右されることが懸念されるプロジェクトでもあり認証は容易ではな

いだろう． 
省エネ他は，産業活動に密着した分野であるのでプロジェクト件数は多くかつ１件当たりの排出削

減量も大きいが，経済性が高い場合にＣＤＭ承認における追加性の問題をクリアできない恐れが高く，

また化学系などではプロセスが複雑であるため必ずしも効果の実測は容易ではない． 
以上の様に一長一短があるが，結局は買取主体の人材と情報源がどの分野で強味を持つかを勘案し

つつ，特定の分野に極端に集中し過大なリスクをかかえることが無いよう条件の良い案件を組み合わ

せることが現実的であろう． 
 

 ※1 プロジェクトが実施されなければ排出されていたであろう温室効果ガス排出量の想定 
※2 プロジェクトにより追加的な効果および資金がプロジェクト実施国にもたらされる可能性
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(3) リスクマネジメント 
 
  表７ 

 京都メカニズム固有リスク 一般的リスク 

不可抗力リスク 京都議定書の発効 
ポスト第一約束期間未確定 

天災，テロ 
国際ルールの追加・変更 

カントリーリスク 
ポリティカルリスク 

議定書離脱 
京都メカニズム参加資格の停止 
リザーブ違約 
プロジェクトのホスト国承認 
クレジットの会計・税制 
レジストリーの運用 

戦争，内乱，暴動，革命 
政府による収用・権利侵害 
法規・税制変更 
投資事業の許認可 

制度的リスク 
方法論承認 
有効化(JI では適格性決定） 
検証・認証 

契約(準拠法・裁判所管轄・ 
仲裁条項) 

商業的リスク 

クレジット量の変動 
モニタリング 
品質管理・環境経営管理 
環境影響評価，社会的・副次 
的便益，NGO による評価 
クレジット価格の変動・流動性 

建設リスク 
技術リスク 
操業リスク 
財務リスク 
コンプライアンス・リスク 
環境・社会リスク 
市場リスク 

（出所）ヒアリング情報等より作成 
 
 

排出権取引に係るリスクは多様であり，上表の様に通常海外プロジェクト投資で考慮されるような

一般的なリスクに上乗せされる形で京都メカニズム固有のリスクが存在する． 
これらリスクはコントロール可能なリスクとそうでないリスクに分けられ，コントロールできない

リスクを多く伴う案件はそもそも先ず取引対象から外すか或いはリスクを売り手に負わせる契約を結

ぶ（但し，売り手に負担を負わせれば取引価格は上昇する）必要がある．一方コントロールできるリ

スクについては，情報収集で早期に把握し保険等補強策を図ることになる．また，将来，排出権取引

市場が充実し環境が整えばコールオプション等のデリバティブの活用によるリスク低減を考慮するこ

ととなるだろう． 
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第 4 章 排出権取引市場の今後の見通し 
 
１．市場形成の見通し 
 
  表８ 

 
 
 

2004 年 
［取引市場の黎明期］ 

2005～2007 年 
［取引市場の離陸期］ 

2008～2012 年 
［取引市場の成立］ 

京都メカニズ

ム及び排出権

取引市場の動

向他 

承認・有効化案件充実 
竣工案件散見 
ＣＥＲ発行開始 
 

承認・有効化案件一層の

充実 
竣工案件，認証案件充実 
ＡＡＵ移転開始 
京都議定書発効 
ＥＵ市場スタート 

ＥＲＵ発行開始 
ＥＵＥＴＳとの交換

開始 

売り手の動向 手探り・様子見 
一部先行的ＰＡ締結 

売り手層充実 
契約条件の標準化 

市場での売買本格化 

買い手の動向 手探り・様子見 
価格優先の買い手によ

る買取締結 

買い手層充実 
契約条件の標準化 

市場での売買本格化 

主な取引対象 承認前ＶＥＲ 承認後ＶＥＲ，ＣＥＲ ＣＥＲ，ＥＲＵ 

取引価格の 
相場観 

４～５ＵＳ＄／ｔ-CO2 ６～７ＵＳ＄／ｔ-CO2 ８～１２ＵＳ＄ 
／ｔ-CO2 

（出所）ヒアリング情報等より作成 
 
 

内外識者からの聴取内容等を総合すれば，２００４年は黎明期であり，京都議定書や各国政策にお

ける不確実性のため売り手，買い手ともに様子見ないしは手探り状態となる可能性が高い． 
２００５年から２００７年は不確実性が徐々に解消され，相対取引数が増加，契約条件の標準化や

相場観形成が進展し，また先行するＥＵ市場の成立や京都議定書の発効に刺激され，ワールドワイド

の排出権取引市場の離陸期となると思われる．そして２００８年から２０１２年は京都議定書におい

て排出権削減義務を達成しなければならない期間（第１約束期間）であり，政府または企業は排出権

必要量の確保を実際問題として扱う立場に置かれ緊要性が高まることから，その時点で十分な流動性

が生じていることが前提になるが本格的な世界規模の市場が形成されている公算が大きい． 
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２．需給動向 
 
  表９ 

 
     [ 需要 ]        百万ｔ-CO2           [ 供給 ]          百万ｔ-CO2 
    日本       470 ～ 1,207  ＣＤＭﾌﾟﾛｼﾞｪｸﾄ   275 ～   915 
    主要ＥＵ（注）▲291 ～ 1,494  ロシア    2,717 
    カナダ      796 ～ 1,309  ウクライナ     608 
    合 計         975 ～ 4,010             合 計 2,992 ～ 4,240 

      
     （参考） 

       米国     10,272 
     
     注）英，独，仏，オランダ，デンマーク，イタリア ６カ国計 

 
 
 （出所）・ＣＤＭﾌﾟﾛｼﾞｪｸﾄからの供給量：”A Strategic Assessment of the Kyoto-Marrakech  

System Synthesis Report” The Royal Institute of International Affairs 
・その他需給量は経済成長率と CO2 排出量との弾性値の時系列変化等を基に， 

京都大学地球環境学舎本庄洋介氏との共同作業により試算  
 
 
 
主要な排出権需要国は，日本，ＥＵ及びカナダで，経済成長率の見通しや各国の排出量削減政策の

達成度等により予測値に巾は出るが，第１約束期間中の５年間に 10～40 億 t-CO2 の需要が発生する

と試算される． 
一方，ＣＤＭによって供給される排出権は 3～9 億 t-CO2 であるので，需要国の必要量確保のため

にはロシア・ウクライナのホットエアーによる供給が必要となる可能性がある．ホットエアーが一挙

に放出されれば供給過剰になるとの見方もあるが，ホットエアーは第１約束期間後にキャリーオーバ

ーが可能であるので，あたかも産油国のようにロシア・ウクライナは価格低下を招かないよう供給量

を調整し収入最大化を目論むものと考えられるので，実際には供給過剰状態になる可能性は低いもの

と思われる． 

― 17 ― 



 

３．価格動向 
 
   図６ 
  価格 

  （参考）我が国国内削減コスト 
        約 100US$／t-CO2 
 
 
 
 
 
 
                         Natsource ２０１０年予想取引価格 
                                 5～12US$／t-CO2 
 
 
        ＰＣＦ取引価格（リスク買手負担） 
         3～4.2US$／t-CO2 
 
                                              時期 

 [ 2000 年～2003 年 ] [ 2004 年～2007 年 ] [ 2008 年～2012 年 ] 
取引価格の 
相場観 

４～５ＵＳ＄／t-CO2 ６～７ＵＳ＄／t-CO2 ８～１２ＵＳ＄ 
／t-CO2 

（出所）世銀ＰＣＦプラスおよび Natsource 調査にヒアリング結果を加味し作成 
 
 

個別案件ベースの取引価格は買手と売手間のリスク配分や交渉力によって決定されるが，傾向とし

て手続きの進捗によってリスクが軽減されることで価格は上昇する．一方，市場全体では基本的には

需要国の経済成長率や国内対策の進捗度等により変化する需給バランスによって価格は決まる．需要

は，制度ルールの明確化，京都議定書発効，ＥＵ市場の拡大およびポスト第１約束期間の議論進展と

いった先行き不透明性の減少や第１約束期間の接近に伴う市場参加者の積極性促進を背景に増加し，

そのため取引価格は上昇傾向で推移すると思われる． 
上のグラフは，ＰＣＦの取引価格（リスク買手負担）と Natsource による２０１０年予想取引価格

をプロットしたものである．他の機関の予想においても大きな差異は無く取引価格は将来に向けて上

昇するとの見通しである． 
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第 5 章 排出権買取ファンドの可能性 
 
 
 
 排出権買取ファンド（以下ファンド）は，我が国企業がＣＤＭプロジェクト等から排出権を安くか

つ安定的に買取る手段として有効であると思われる．ファンド出資者が期待するメリットの実現がす

なわちファンドの有効性であり，そのメリットとは，①確実性の高い排出権獲得（数量メリット），②

市場購入よりも安価な排出権取得（価格メリット）および③排出権取引ノウハウの習得（学習メリッ

ト）等であるが，その実現可能性はファンド運営主体の力量や取引価格の今後の推移，為替レートの

動向といった外生的要因によって大きく左右されると思われる． 
 ファンドの有効性をモンテカルロ法（諸変数を乱数を用いて変化させ，多数の組み合わせによる計

算を行うことで近似解を確率的に求める手法）によるシミュレーションによって定量的に把握するこ

ととする．モンテカルロ法を採用する理由は，排出権取引市場が現在のところ未成熟であり，需給，

価格，市場参加者の力量や制度面，手続き上のリスク（京都メカニズムにおける承認リスクや認証リ

スクなど）等に関するトラックレコードは現状において殆ど無く，一定のシナリオを持ったＤＣＦ法

等一般的なシミュレーション手法では限界があるためである． 
本件シミュレーションにおけるファンドは，最小構成の運営体制で４０件のＣＤＭプロジェクトを

選別・契約し，目標として第１約束期間中に１０百万 t-CO2（毎年２百万 t-CO2）の排出権を買取る．

買取対象の排出権は承認前ＶＥＲ（定義：京都メカニズム公認の排出権となることを予定しているが，

承認等手続き未済の排出権），承認後ＶＥＲ（定義：承認・有効化手続きを終えているが実際の排出削

減効果が確認，認証されていない排出権）またはＣＥＲ（定義：すべての手続きを完了した公認排出

権）と想定し，買取った承認前および承認後ＶＥＲがＣＥＲに仕上がらず目標数量未達となった場合

には追加的な契約は行わず市場から市場価格でＣＥＲを購入することとする． 
能力が高いファンド運営主体が行う取引を基本ケースとして，買取対象毎の目標達成可能性を把握，

また将来の取引価格をケース分けし価格メリット実現の可能性を確認する．さらに，比較のため，例え

ば経験や情報をあまり持たない買い手の場合に，目標達成可能性と価格メリットがどの様に変化するか

を確認することとする．為替レートの変動に関しては，基本ケースとして中心値を１１０円／ＵＳ＄と

する正規分布とし，中心値を±１０円変化させて価格メリットに対する影響をみることとする．なお，

参考までにファンド規模が１／２になった場合の価格メリット実現の可能性も確認することとする． 
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１．シミュレーション前提条件 
 

(1) 共通前提 
① 排出権買取目標数量 １０百万 t-CO2（２百万／年） 
 

    ② ファンド運営期間  ２００４年～２０１２年 
 （案件開発期間  ２００４年～２００７年） 

       （排出権買取期間 ２００８年～２０１２年） 
 

③ 支払方法：引渡時 
 
④ 買取対象：ＣＤＭプロジェクト承認前ＶＥＲ，承認後ＶＥＲまたはＣＥＲ 

 
⑤ ファンド運営費 

表 10                   （単位：百万円） 
 2004 年 

 
2005 年 
～2006 年 

2007 年 
～2012 年 

 
什器・備品購入 
事務所賃借料 
人件費 
交通費 
通信費 
外注費他 

 
   ３２ 
   １２ 
   ９２ 
   ２２ 
   １２ 
   ２７ 

 
    － 
   １２ 
   ９２ 
   ２２ 
   １２ 
   ２７ 

 
    － 
    ６ 
   ３５ 
    ４ 
    ４ 
   １１ 

  合  計   １９７   １６５    ６０ 
                    注）人件費はＰＣＦ並みを想定 

 
⑥ 開発費用 

 
表 11        （千ＵＳ＄／件） 
 
調査・交渉費用 
ＰＤＤ作成費用 
有効化費用 
書類作成費用等 
検証・認証費用 

 
     ２５ 
     ５５ 
     ２５ 
    １６０ 
    ＊１０ 

  合  計     ２７５ 
注１）ＰＣＦのＣＤＭﾌﾟﾛｼﾞｪｸﾄにおける実績およびＨＷＷＡ ＨＡＭＢＵＲＧ調査に 

基づき算出 
注２）検証・認証費用は買取期間中毎年発生 
注３）検証・認証費用を除く開発費用は売り手と折半の負担と想定 
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⑦ 為替レート 
 

                    ［正規分布］ 

   図７ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����

���
���

77.00 93.50 110.00 126.50 143.00

C31

 
 
 
 
 
 

平均 = 110.00 
 
 
 
 
 

近時の為替レートの動向を踏まえ，まずファンド運営期間中は平均値１１０円／ＵＳ＄で正規分布

で変動すると想定． 
 
 

⑧ リスクプレミアム 
 

２００３年１～１０月の排出権取引を対象としたＰＣＦプラスの調査によれば，京都メカニズム上

のリスクを買い手が負担した場合の平均取引価格は３．５１ドル，売り手が負担した場合は４．８８

ドルとなっている．その価格差（丸めて１．５ドルと想定）を承認リスクと認証リスクの各々の大き

さと発生タイミングにより分解し，両リスクのリスクプレミアムを各々１．２ドル，０．３ドルと想

定した． 
 
 （参考）リスクプレミアム算出式 

   承認ロス発生率が０．３，認証ロス発生率が０．１の場合， 

   承認リスク→１．５ドル×承認ロス０．３／（承認ロス０．３＋認証ロス０．０７） 

   認証リスク→１．５ドル×認証ロス０．０７／（承認ロス０．３＋認証ロス０．０７） 

   なお，承認ロス発生率０．５，認証ロス発生率０．３の場合でも四捨五入で同数値 

 
 

⑨ 割引率 
 
 長期国債の利回りを勘案し１％と想定した． 

― 21 ― 



 

― 22 ― 

(2) その他前提 
 

① 承認リスク（買取主体の能力が高い場合と低い場合の２ケース） 
 
  図８ 

○買取主体の能力が高い場合（基本ケース） 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

○買取主体の能力が低い場合 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

京都メカニズムでの承認基準策定は実際の案件を審査するプロセスで徐々に決められていくという

特殊性があるため，京都メカニズムに詳しくかつ情報収集力や海外プロジェクトファイナンスの経験

を有する買取主体が慎重に行動したとしても，調査機関からの聴取等から得られる心証によれば，承

認率は当面７０％程度に留まると思われる（２００４年２月現在，ＣＤＭ登録のプロセスでポイント

となる排出量算定方法論の承認例は３５件中９件）．また，特別に優れた能力を有さない買取主体の場

合の承認率は５０％程度であろうと想定した． 

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������平均 = 0.70

0.63 0.67 0.70 0.74 0.77

【一様分布】

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������平均 = 0.50

0.45 0.48 0.50 0.53 0.55

【一様分布】
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② 認証リスク（買取主体の能力が高い場合と低い場合の２ケース） 
 
  図９ 

○買取主体の能力が高い場合（基本ケース） 
 
                   ［三角分布］ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

○買取主体の能力が低い場合 
 
                   ［三角分布］ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

認証リスクはプロジェクト完成後のモニターおよび検証の結果，実際にどの程度の排出削減量が発

生しているかをチェックする際に表面化する．排出削減量の予測精度は京都メカニズム上のルールの

理解の程度と予測操業度の確かさ等によって異なる．後者はトラッキングレコードが活用できるので，

承認リスク以上に買取主体の力量格差が生ずるものと思われる．なお，認証リスクは承認リスクと異

なり排出権引渡期間中毎年存在する． 

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

平均 = 0.80���� ����

0.50 0.63 0.75 0.88 1.00

G14

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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③ 予想取引価格（高位ケース，中位ケース，低位ケース） 
 
  図 10 

y =  1 .0154x +  4 .3385

y =  0 .6712x +  3 .2654

y =  0 .3269x +  2 .1923
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

上限

下限

平均

線形 (上限)

線形 (平均)

線形 (下限)

                             （単位：ＵＳ＄／t-CO2） 
 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 

高位 4.3 5.4 6.4 7.4 8.4 9.4 10.4 11.4 12.5 13.5 

低位 2.2 2.5 2.8 3.2 3.5 3.8 4.2 4.5 4.8 5.1 

中位 3.3 3.9 4.6 5.3 6.0 6.6 7.3 8.0 8.6 9.3 

 
 
 

将来の取引価格（予想取引価格）は，ＰＣＦプラスの調査による２００３年１～１０月の実績価格

（リスク買い手負担ベース）とナットソースによる２００５年および２０１０年の予測値との一次関

数の近似曲線上にあるものと想定する． 
同実績価格と予測値には幅があり，その上限と下限，およびその平均値で三種類の近似曲線を求め，

それぞれ高位ケース，低位ケースおよび中位ケースとした． 
２００８年以降市場が成立していると仮定し，市場価格はいわば仕入価格である取引価格に市場に

出されるまでの排出権取得費用や利益を上乗せした水準になるものと想定した．ＰＣＦでは取引価格

の１５～２０％のコストが発生しており，またファシリティの手数料が取引価格の二割弱となってい

る事例があることに鑑み，市場価格は取引価格の２０％増と想定した． 
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２．シミュレーション結果 
 
  表 10 

○承認率７０％（＋－１０％の一様分布），認証率５０％～１００％（最尤値９０％） 
 目標買取 
数量達成率 

 
 
買取対象 

 
 

５ 割 

 
 

６ 割 

 
 

７ 割 

 
 

８ 割 

 
承認前ＶＥＲ 

 
  ９０％ 

 
  ２１％ 

 
   ０％ 

 
   ０％ 

 
承認後ＶＥＲ 

 
  ９９％ 

 
  ９９％ 

 
  ９８％ 

 
  ５１％ 

 
ＣＥＲ 

 
 １００％ 

 
 １００％ 

 
 １００％ 

 
 １００％ 

＊網掛部：確率７０％以上 
 

○承認率５０％（＋－１０％の一様分布），認証率０％～１００％（最尤値７０％） 
 目標買取 
数量達成率 

 
買取対象 

 
  

５ 割 

 
 

６ 割 

 
 

７ 割 

 
 

８ 割 

 
承認前ＶＥＲ 

 
   ０％ 

 
   ０％ 

 
   ０％ 

 
   ０％ 

 
承認後ＶＥＲ 

 
  ７６％ 

 
  ３８％ 

 
   ８％ 

 
   ０％ 

 
ＣＥＲ 

 
 １００％ 

 
 １００％ 

 
 １００％ 

 
 １００％ 

＊網掛部：確率７０％以上 
 

本来様々な制度やリスクの組合せにより多種多様な排出権があるが，本件シミュレーションにおい

ては京都メカニズムにおけるＣＤＭ上の承認前ＶＥＲ（承認および認証の両リスクを持つ），承認後Ｖ

ＥＲ（認証リスクのみを持つ）およびリスクが無いＣＥＲの３種を対象とする． 
ＣＥＲの場合は，いわば完成品でありリスクがないので当然に買取主体の能力差は問題にならない

が，ＣＥＲに仕上がらないリスクのある承認前ＶＥＲおよび承認後ＶＥＲでは大きな差違が出る． 
シミュレーション（試行回数１０万回）の結果によれば，能力の高い買取主体の場合は，承認後Ｖ

ＥＲを対象として目標買取数量の７割，承認前ＶＥＲを対象としても５割を取得できる可能性が高く，

価格とリスクを睨んだ比較的自由度のあるポートフォリオを組むことが可能になりそうである．しか

しそうでない買取主体の場合は，承認後ＶＥＲで５割達成がやっとであり，対象をＣＥＲに特化した

買取が現実的な対応となるものと思われる． 
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仮に確率７０％以上が買取対象と考慮できるボーダー（表１０網掛部）であるとすると，前述の通

り，能力の高い買取主体は，値段は高いが目標買取数量を確実に得られるＣＥＲ，値段はやや安く目

標買取数量の７割を得られる承認後ＶＥＲおよび値段は最も安く目標買取数量の５割を得られる承認

前ＶＥＲの３種類の排出権でポートフォリオを組むことができるが，能力が低い買取主体ではＣＥＲ

を中心とした運営にならざるを得ないだろう． 
本格的な排出権取引市場が成立するまでは，買い手は売り手を捜し，他の買い手と競合しながら相

対で契約を結んでいくことになる．ＣＤＭ手続きフロー（９頁参照）上，川下にあるＣＥＲでなけれ

ば買取対象にできない買い手は，競合相手に承認前ＶＥＲや承認後ＶＥＲの段階で優良案件を押さえ

られ，結局契約に至る案件を得られないだろう．従って，能力が低い買取主体の場合は単独での取引

は事実上困難であり，専門性を持った企業により構成されたファンドへの参加或いは有力なトラスト

ファシリティへの委託といったカーボンファイナンスの活用が必要になるものと思われる． 
  
なお，京都メカニズムにおいては各種ルールが実際の案件審査のプロセスで決められていくという

特殊性があるため，前提条件の承認率および認証率は徐々に上昇していくものと思われる． 
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図 11 買取主体の能力が高い場合の獲得目標達成可能性 
 

○ 目標数量達成率５割 
    ・承認前ＶＥＲ              ・承認後ＶＥＲ 

度数分布

信頼度は 89.75% 0 から +無限大まで
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予測: W33

 
○ 目標数量達成率６割 

    ・承認前ＶＥＲ              ・承認後ＶＥＲ 

 
○ 目標数量達成率７割 

    ・承認前ＶＥＲ              ・承認後ＶＥＲ 

 
○ 目標数量達成率８割 

    ・承認前ＶＥＲ              ・承認後ＶＥＲ 
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図 12 買取主体の能力が低い場合の獲得目標達成可能性 
 

○ 目標数量達成率５割 
    ・承認前ＶＥＲ              ・承認後ＶＥＲ 

 
○ 目標数量達成率６割 

    ・承認前ＶＥＲ              ・承認後ＶＥＲ 

 
○ 目標数量達成率７割 

    ・承認前ＶＥＲ              ・承認後ＶＥＲ 

 
○ 目標数量達成率８割 

    ・承認前ＶＥＲ              ・承認後ＶＥＲ 

度数分布

信頼度は 0.52% -931 から +無限大まで

0.00

0.00

0.01

0.01

0.020

0

501

2007

-3,399 -2,782 -2,165 -1,548 -931

試行回数 100,000  表示値 98,810

予測: W33

��������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������

����������������������������
����������������������������
����������������������������
����������������������������
�������������������������������

��������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������

�������������������������������������������
�������������������������������������������
�������������������������������������������
�������������������������������������������
�������������������������������������������
����������������������������������������������

��������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������

����������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������

��������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������

�������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������

度数分布

信頼度は 76.40% 0 から +無限大まで

�����������������������������������������������
�����������������������������������������������
�����������������������������������������������
�����������������������������������������������
�����������������������������������������������
����������������������������������������������

0.00

0.00

0.01

0.01

0.020

0

511

2045

-1,791 -563 665 1,893 3,122

試行回数 100,000  表示値 99,265

予測: W34

度数分布

信頼度は 0.52% -1,931 から +無限大まで

0.00

0.00

0.01

0.01

0.020

0

501

2007

-4,399 -3,782 -3,165 -2,548 -1,931

試行回数 100,000  表示値 98,810

予測: Y33

度数分布

信頼度は 37.80% 0 から +無限大まで

��������������������������������
��������������������������������
��������������������������������
��������������������������������
��������������������������������
�������������������������������

0.00

0.00

0.01

0.01

0.020

0

511

2045

-2,791 -1,563 -335 893 2,122

試行回数 100,000  表示値 99,265

予測: Y34

度数分布

信頼度は 0.52% -2,931 から +無限大まで

0.00

0.00

0.01

0.01

0.020

0

501

2007

-5,399 -4,782 -4,165 -3,548 -2,931

試行回数 100,000  表示値 98,810

��

予測: U33

度数分布

信頼度は 7.65% 0 から +無限大まで

�����������������
�����������������
����������������

0.00

0.00

0.01

0.01

0.020

0

511

2045

-3,791 -2,563 -1,335 -107 1,122

試行回数 100,000  表示値 99,265

��

予測: U34

度数分布

信頼度は 0.52% -3,931 から +無限大まで

��������������������������������������������������������������������

0.00

0.00

0.01

0.01

0.020

0

501

2007

-6,399 -5,782 -5,165 -4,548 -3,931

試行回数 100,000  表示値 98,810

予測: AA33

度数分布

信頼度は 0.30% 0 から +無限大まで

�������������������������������������������������������������������������

��
0.00

0.00

0.01

0.01

0.020

0

511

2045

-4,791 -3,563 -2,335 -1,107 122

試行回数 100,000  表示値 99,265

予測: AA34

― 28 ― 



 

(2) 予想取引価格３ケースにおける価格メリットの実現可能性（基本ケース） 
 
  表 11 

  予想取引価格 
 
買取対象 

高位ケース 
(5.4 ﾄﾞﾙ→13.5 ﾄﾞﾙ) 

中位ケース 
(3.9 ﾄﾞﾙ→9.3 ﾄﾞﾙ) 

低位ケース 
(2.5 ﾄﾞﾙ→5.1 ﾄﾞﾙ) 

 
承認前ＶＥＲ 

 
３８％ 

 
１０％ 

 
０％ 

 
承認後ＶＥＲ 

 
７４％ 

 
２９％ 

 
０％ 

 
ＣＥＲ 

 
９７％ 

 
７１％ 

 
１％ 

＊（ ）内金額は２００４年と２０１２年の予想取引価格でｔ－CO2 当たりの単価 
＊本表結果算出の前提とされる買取主体の能力は高い場合（基本ケース）である 
＊網掛部：確率７０％以上 

 
 
企業が単独で行うよりも安全で効率の良い相対取引が有利な条件で実行され，必要な量のＣＥＲを

市場購入よりも安く調達できればファンド参加の価格メリットは達成されたと言える． 
 

【価格メリット達成の条件】 
（市場価格×必要量の排出権）＞ 
（取引価格×排出権買取量＋ファンド関連費用＋市場価格×不足分の排出権購入量） 

 
なお，この条件は，左右の項から市場価格×不足分の排出権購入量を両落としにすると， 

 
（市場価格×排出権買取量）＞（取引価格×排出権買取量＋ファンド関連費用）となり，ファンド 

収支がプラスになることと同義である． 
 
市場ではＣＤＭ等プロジェクトの開発主体による供給だけでなく，相対取引で取得された排出権の

余剰分が供給される．その市場価格はリスク買い手負担ベースの取引価格に取引費用やマージンが上

乗せされた価格になるだろう． 
よって，取引価格と市場価格は一定の幅を持って連動するが，契約時点と排出権引渡時点が異なり

その間に取引価格の相場が右肩上がりに推移した場合，契約時に設定した取引価格と引渡時市場価格

との値差は大きくなりファンドの価格メリットは大きくなるものと思われる． 
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シミュレーション（試行回数１０万回）結果によれば，予想取引価格が高位ケースである場合は，

ＣＥＲだけでなく承認後ＶＥＲを取引対象としても価格メリットの実現可能性が７割以上ありフィー

ジブルであると考えられるが，中位ケースではＣＥＲ以外での採算を見込むことは難しく，低位ケー

スでは買取対象としていずれを選択してもファンド運営費用や排出権開発費用をカバーするだけの値

差が確保できず価格メリットが実現できる可能性は小さい． 
しかし，実務的にはＣＤＭプロジェクトからの排出権供給量は当面限られているものと思われるの

で，既述の通り，ターゲットになっている排出権がＣＥＲになるまで待つことは他の買い手との競争

上困難であるとの局面が予想されるので，ＣＥＲに限定されたファンド運営は現実的ではないものと

思われる． 
従って，予想取引価格が高位ケースでない場合はファンド運営による価格メリットの実現は困難で

あると考えられるが，近時の取引事例や関係者による予想される相場観によれば高位ケース近傍で取

引価格が推移する可能性は高い．  
なお，以上のシミュレーション結果は買取主体の能力が高い場合であるが，低い場合には，取引価

格高位ケースであってもＣＥＲ以外を買取対象にすると価格メリットの実現可能性は殆ど無い．また，

ファンド規模が小さくなるとファンド運営に係る固定費負担が大きくなり価格メリットを得ることは

困難になる． 

― 30 ― 



 

  （参考１） 買取主体の能力が低い場合の価格メリット実現の可能性 

      買取主体の能力 
 
買取対象 

低い場合 
 

高い場合（基本ケース） 
 

 
承認前ＶＥＲ 

 
      ０％ 

 
     ３８％ 

 
承認後ＶＥＲ 

 
      ７％ 

 
     ７４％ 

 
ＣＥＲ 

 
     ９７％ 

 
     ９７％ 

＊本表結果算出の前提とされる予想取引価格は高位ケースである 
＊網掛部：確率７０％以上 

 
 
 
  （参考２）ファンド規模が１／２となった場合の価格メリット実現の可能性 

       ファンド規模 
 
買取対象 

５百万ｔ 
 

１０百万ｔ（基本ケース） 
 

 
承認前ＶＥＲ 

 
     １２％ 

 
     ３８％ 

 
承認後ＶＥＲ 

 
     ４７％ 

 
     ７４％ 

 
ＣＥＲ 

 
     ８７％ 

 
     ９７％ 

＊本表結果算出の前提とされる予想取引価格は高位ケースである 
＊網掛部：確率７０％以上 
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図 13 買取主体の能力が高い場合（基本ケース） 
 

○ 予想取引価格高位ケース 
 

【承認前ＶＥＲ】 

度数分布

信頼度は 37.54% 0 から +無限大まで
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図 14 買取主体の能力が高い場合（基本ケース） 
 

○ 予想取引価格中位ケース 
 

【承認前ＶＥＲ】 

度数分布

信頼度は 10.37% 0 から +無限大まで

�����������������������������������
�����������������������������������
�����������������������������������
����������������������������������

0.00

0.00

0.01

0.01

0.021

0

523

2093

-2,766 -1,861 -957 -52 852

試行回数 100,000  表示値 98,885

���

予測: L83

 
【承認後ＶＥＲ】 

 
【ＣＥＲ】 

��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������

�����������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������

度数分布

信頼度は 29.09% 0 から +無限大まで

����������������������������������������������������
����������������������������������������������������
����������������������������������������������������
����������������������������������������������������
����������������������������������������������������
����������������������������������������������������
��������������������������������������������������

0.00

0.00

0.01

0.01

0.022

0

538

2155

-3,114 -1,923 -732 459 1,650

試行回数 100,000  表示値 98,903

���

予測: L84

度数分布

信頼度は 70.59% 0 から +無限大まで

�������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������

0.00

0.00

0.01

0.01

0.021

0

527

2108

-1,822 -650 523 1,695 2,868

試行回数 100,000  表示値 99,061

���

予測: L85

 

― 33 ― 



 

― 34 ― 

図 15 買取主体の能力が高い場合（基本ケース） 
 

○ 予想取引価格低位ケース 
 

【承認前ＶＥＲ】 

 
【承認後ＶＥＲ】 

 
【ＣＥＲ】 

 
 

度数分布

信頼度は 0.28% -338 から +無限大まで
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図 16 買取主体の能力が高い場合（基本ケース）と低い場合との比較 
 

○ 予想取引価格高位ケース 
 

【承認前ＶＥＲ】 
 ・能力が低い場合             ・能力が高い場合 
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【承認後ＶＥＲ】 

・能力が低い場合             ・能力が高い場合 
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図 17 買取主体の能力が高い場合（基本ケース）におけるファンド支出総額 
 

○ 予想取引価格高位ケース 
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図 18 買取主体の能力が高い場合（基本ケース）におけるファンド支出総額 
 

○ 予想取引価格中位ケース 
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図 19 買取主体の能力が高い場合（基本ケース）におけるファンド支出総額 
 

○ 予想取引価格低位ケース 
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図 20 ファンド規模が１／２となった場合の価格メリット実現の可能性 
 

○ 予想取引価格高位ケース 
 

【承認前ＶＥＲ】 
   ・ファンド規模５百万ｔ          ・ファンド規模１０百万ｔ（基本ケース） 

度数分布

信頼度は 11.80% 0 から +無限大まで
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【承認後ＶＥＲ】 

   ・ファンド規模５百万ｔ          ・ファンド規模１０百万ｔ（基本ケース） 

 
【ＣＥＲ】 

   ・ファンド規模５百万ｔ          ・ファンド規模１０百万ｔ（基本ケース） 
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信頼度は 37.54% 0 から +無限大まで
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度数分布

信頼度は 46.91% 0 から +無限大まで
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度数分布

信頼度は 73.90% 0 から +無限大まで
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度数分布

信頼度は 87.11% 0 から +無限大まで
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度数分布

信頼度は 96.86% 0 から +無限大まで
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 (3) 為替レートがファンドの価格メリットに及ぼす影響 
 
   表 12 

  想定為替ﾚｰﾄ 
 
買取対象 

１００円 １１０円 
(基本ケース) １２０円 

 
承認前ＶＥＲ 

 
３５％ 

 
３８％ 

 
４０％ 

 
承認後ＶＥＲ 

 
７２％ 

 
７４％ 

 
７６％ 

 
ＣＥＲ 

 
９６％ 

 
９７％ 

 
９７％ 

＊（ ）内金額は２００４年と２０１２年の予想取引価格でｔ－Co2 当たりの単価 
    ＊網掛部：確率７０％以上 
 
 
   支出総額の変化                         （単位：億円） 

 予想取引価格 
 
買取対象 

１００円 １１０円 
(基本ケース) １２０円 

 
承認前ＶＥＲ 

１０７～１６２ 
（１３４） 

１１６～１７５ 
（１４５） 

１２６～１９０ 
（１５８） 

 
承認後ＶＥＲ 
 

９３～１５４ 
（１２３） 

１０３～１６８ 
（１３６） 

１１２～１８２ 
（１４７） 

 
ＣＥＲ 
 

８２～１３６ 
（１０９） 

９１～１４９ 
（１２０） 

９８～１６０ 
（１２９） 

                               ＊（ ）内金額は平均値 
 
 

市場購入での支払代金はドル建てとなる可能性が高い．また，ファンドでの買取代金および開発費

用の支払いも同様である．そのため為替レートの変動によりファンドの価格メリットは変化する． 
円高になると，買取代金や開発費用といったドル建ての支払い額は円換算で小さくなる．しかし，

市場からの購入額も小さくなるので，円建て運営費用の負担があるファンドは市場購入と比較した相

対的な価格メリットは若干減少し，円安傾向の場合はその逆となる． 
ベースケースの１１０円／ＵＳ＄から±１０円変化させると，価格メリットがプラスになる確率は

市場価格に近い価格のＣＥＲでは殆ど影響は出ず，承認前ＶＥＲおよび承認後ＶＥＲで若干の変動を

見せる影響に留まっている．しかし，支出総額は円高になれば減額し円安になると増額する． 



 

図 21 為替レート（円高）がファンドの価格メリットに及ぼす影響 
 
 

【承認前ＶＥＲ】 
   ・中心値１００円              ・中心値１１０円（基本ケース） 

度数分布

信頼度は 34.52% 0 から +無限大まで
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【承認後ＶＥＲ】 

   ・中心値１００円              ・中心値１１０円（基本ケース） 

 
【ＣＥＲ】 

   ・中心値１００円              ・中心値１１０円（基本ケース） 
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信頼度は 37.54% 0 から +無限大まで
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度数分布

信頼度は 71.74% 0 から +無限大まで
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度数分布

信頼度は 73.90% 0 から +無限大まで
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度数分布

信頼度は 96.86% 0 から +無限大まで
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度数分布

信頼度は 96.29% 0 から +無限大まで
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図 22 為替レート（円安）がファンドの価格メリットに及ぼす影響 
 
 

【承認前ＶＥＲ】 
   ・中心値１２０円              ・中心値１１０円（基本ケース） 

度数分布

信頼度は 39.97% 0 から +無限大まで
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【承認後ＶＥＲ】 

   ・中心値１２０円              ・中心値１１０円（基本ケース） 

 
【ＣＥＲ】 

   ・中心値１２０円              ・中心値１１０円（基本ケース） 
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度数分布

信頼度は 75.68% 0 から +無限大まで

���������������������������������������������
���������������������������������������������
���������������������������������������������
���������������������������������������������
���������������������������������������������
���������������������������������������������
���������������������������������������������
��������������������������������������������

0.00

0.00

0.01

0.01

0.021

0

526

2105

-2,419 -662 1,095 2,852 4,609

試行回数 100,000  表示値 99,007

���

予測: L84

度数分布

信頼度は 73.90% 0 から +無限大まで
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図 23 為替レート（円高）がファンドの支払総額に及ぼす影響 
 
 

【承認前ＶＥＲ】 
   ・中心値１００円              ・中心値１１０円（基本ケース） 
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【承認後ＶＥＲ】 

   ・中心値１００円              ・中心値１１０円（基本ケース） 
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【ＣＥＲ】 

   ・中心値１００円              ・中心値１１０円（基本ケース） 
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図 24 為替レート（円安）がファンドの支払総額に及ぼす影響 
 
 

【承認前ＶＥＲ】 
   ・中心値１２０円              ・中心値１１０円（基本ケース） 
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【承認後ＶＥＲ】 

   ・中心値１２０円              ・中心値１１０円（基本ケース） 
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【ＣＥＲ】 

   ・中心値１２０円              ・中心値１１０円（基本ケース） 
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３．シミュレーション結果から得られるインプリケーション 
 
 

シミュレーション結果に基づけば，能力の高低により排出権の獲得可能性（数量メリット）は大き

く左右される．よって，本格的な排出権取引市場が成立するまでの間は，複数の企業の経営資源が集

中され承認リスクや認証リスクを下げることで案件の「的中率」を上昇させることができる可能性の

あるファンドの意義は認められる．また，有利な価格で購入し得る可能性（価格メリット）は将来の

取引価格推移と（影響は小さいが）為替レートの変動により変化する．現状において関係者の多くは

取引価格の推移を高位ケースに近い水準と予測しており，現在のところ価格メリットが得られる可能

性は高い． 
シミュレーションの対象ではないが，排出権の獲得可能性に関して①ファンドによりリスク低減が

図られることで早期に多様な排出権を取引対象にすることができること「取引機会の増大」や②複数

の企業で構成されるファンドであるが故に売り手から見て安心できる取引相手になり得ること（信用

力の上昇），および何らかの事情で市場成立が遅延し第１約束期間中に市場から十分な排出権が得られ

ない事態になる危険性の軽減（数量確保の保険）といったメリットも考えられる． 
数量面及び価格面のメリット以外に，ファンドに参加した企業がファンドの買取行為を通じて排出

権取引に係る実務や案件選別能力を学習し，自ら有利な排出権を買取ることができる能力を身につけ

ることができるメリット（学習メリット）が期待される．この能力が広く伝播すれば，我が国の排出

量削減（または排出枠拡大）に係るコスト低減に寄与すると思われる（詳細は次章参照）． 

 

なお，本シミュレーションの前提に関しては今後に向けて二，三の見直すべき点がある．まず，フ

ァンドの採算を大きく左右する予想取引価格である．価格は主に需給とリスクによって決まるが，本

シミュレーションでは別途予想された価格を外挿している．需給とリスクにリンクした条件の内生化

を行うことで精度の向上が期待できるものと思われる．また，排出権獲得可能性を決定する京都メカ

ニズム上のリスクをはじめとする様々なリスクに関しては，かなり単純化し承認リスクと認証リスク

の二つに収斂させかつ両者は独立しているものと想定しているが，諸リスクのリンケージとボラティ

リティリスクのプレミアム換算を行うこと等により一層現実に近いシミュレーションモデルになるも

のと思われる．以上については今後の課題とすることとしたい． 

― 45 ― 



 

第６章 排出権買取ファンドのマクロ経済的意義と課題 
 
図 25 

限界削減費用 

国内削減  ＣＤＭ 

市場価格・ 
ホットエアー 
価格    

ＣＤＭ取引 
価格    

達成目標 

ＡＡＵ(Assigned Amount Unit) 市場購入・ホットエアー 

達成目標に 
おける国内 
削減費用  

排出量 

ＢＡＵ(Business As Usual) 

 
 

ファンドの学習メリットが浸透し，多くの我が国企業が海外から有利な条件でＣＤＭ等のスキーム

により排出権を買取ることができれば，我が国の排出量削減（または排出枠拡大）に係るコスト低減

に寄与する． 

排出量を削除し達成目標に近づけていくと，まずＣＤＭ取引価格を下回る限界費用の国内削減が行

われ，次にＣＤＭによる排出権買取を行えばグラフの薄いグレーの領域の買い手余剰が得られる．現

在のところＣＤＭでの排出権供給量は我が国需要を下回る見通しであるため，不足分を市場購入また

はロシア等からのホットエアー購入で賄うことになる．市場価格またはホットエアー価格が国内限界

削減費用を下回っていれば濃いグレーの領域の買い手余剰が得られる． 

しかし，我が国企業にＣＤＭを用いて排出権を買取る能力がなければ，薄いグレーの領域の余剰は

得られず，また市場購入やホットエアー購入においては売り手に競合先がないと見られ価格交渉で不

利な立場になるものと思われる．第１約束期間（２００８～２０１２年）中に市場成立が困難な事態

がとなれば，相対取引であるホットエアーに相当程度頼らざるを得ないので，その買取価格が我が国

排出量削減コストに及ぼす影響は大きいだろう． 

上述の懸念を軽減する学習メリットの浸透は，我が国京都議定書遵守の可能性を高めることになる

ものと思われる． 
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しかし，ファンド等を通じて海外から低価格で排出権を買い取るスキルを先行的に得た我が国企業

が，最終需要者（経済活動を維持するために排出権を必要とする経済主体）に高く売ろうとする寡占

的支配力を持つ転売者になった場合には，マクロ経済的意義は減殺されるかも知れない． 
もし，最終需要者が価格１で排出権を必要とする全量を得られれば三角形ＡＢＣの余剰を享受でき

るが，寡占的な支配力を持つ転売者の存在により価格２でしか買い取ることができないとすると自助

削減量が増加し三角形ＢＦＥの余剰は失われるとともに長方形ＣＤＥＦの所得移転（最終需要者→転

売者）が生ずる．転売者は最終需要者と異なり利益が出る限り海外で排出権を買取続けようとするで

あろうから，仮需を生み海外市場での相場をつり上げる可能性がある．そうなると価格２はさらに上

昇し，最終需要者の余剰は一層減少する悪循環となる虞がある．また最終需要者の余剰減少は，最終

需要者による将来の限界削減費用引下げに資する投資を行うことを困難にする虞もある． 
市場が形成されるプロセスでは，転売者は最終需要者である企業に代わってリスクを負い排出権取

引を実行することで排出権の流動性を高める機能を持ち，排出権取引市場成立促進の観点で存在意義

を有するが，第１約束期間終了までのタイムスパンにおいては価格支配力を持つ寡占的な存在となり

得る．上述事態を回避するため，何らかの価格決定ルール等の排出権取引に係る制度設計を検討する

必要があるものと思われる． 
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１．買取主体の能力が高いケース（基本ケース） 
 (1) 数量メリット 

○承認前ＶＥＲを取引対象とし獲得目標の５割を達成できる確率 
要約: 

信頼度は 89.75% 
信頼度は 0 から +無限大まで   
表示範囲は -634 から 1,837 まで  
全範囲は -1,018 から 2,155 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 1です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 2.67 
平均値 598  変動係数 0.78 
中央値 591  範囲下限 -1,018 
最頻値 ---  範囲上限 2,155 
標準偏差 468  範囲 3,173 
分散 218,939  平均標準誤差 1.48 
歪度 0.04    

度数分布

信頼度は 89.75% 0 から +無限大まで
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○承認後ＶＥＲを取引対象とし獲得目標の５割を達成できる確率 

要約: 

表示範囲は 1,745 から 4,267 まで  
全範囲は 939 から 4,494 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 2です。 
 
 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 2.87 
平均値 2,996  変動係数 0.16 
中央値 3,015  範囲下限 939 
最頻値 ---  範囲上限 4,494 
標準偏差 482  範囲 3,555 
分散 232,557  平均標準誤差 1.52 
歪度 -0.22    

 

度数分布
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○承認前ＶＥＲを取引対象とし獲得目標の６割を達成できる確率 
要約: 

信頼度は 20.70% 
信頼度は 0 から +無限大まで   
表示範囲は -1,634 から 837 まで  
全範囲は -2,018 から 1,155 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 1です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 2.67 
平均値 -402  変動係数 -1.16 
中央値 -409  範囲下限 -2,018 
最頻値 ---  範囲上限 1,155 
標準偏差 468  範囲 3,173 
分散 218,939  平均標準誤差 1.48 
歪度 0.04    

度数分布

信頼度は 20.70% 0 から +無限大まで
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○承認後ＶＥＲを取引対象とし獲得目標の６割を達成できる確率 

要約: 

信頼度は 99.34% 
信頼度は 745 から +無限大まで   
表示範囲は 745 から 3,267 まで  
全範囲は -61 から 3,494 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 2です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 2.87 
平均値 1,996  変動係数 0.24 
中央値 2,015  範囲下限 -61 
最頻値 ---  範囲上限 3,494 
標準偏差 482  範囲 3,555 
分散 232,557  平均標準誤差 1.52 
歪度 -0.22    

度数分布

信頼度は 99.34% 745 から +無限大まで
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○承認前ＶＥＲを取引対象とし獲得目標の７割を達成できる確率 
要約: 

信頼度は 0.21% 
信頼度は-163 から +無限大まで   
表示範囲は -2,634 から -163 まで  
全範囲は -3,018 から 155 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 1です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 2.67 
平均値 -1,402  変動係数 -0.33 
中央値 -1,409  範囲下限 -3,018 
最頻値 ---  範囲上限 155 
標準偏差 468  範囲 3,173 
分散 218,939  平均標準誤差 1.48 
歪度 0.04    

度数分布

信頼度は 0.21% -163 から +無限大まで
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○承認後ＶＥＲを取引対象とし獲得目標の７割を達成できる確率 

要約: 

信頼度は 97.53% 
信頼度は 0 から +無限大まで   
表示範囲は -255 から 2,267 まで  
全範囲は -1,061 から 2,494 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 2です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 2.87 
平均値 996  変動係数 0.48 
中央値 1,015  範囲下限 -1,061 
最頻値 ---  範囲上限 2,494 
標準偏差 482  範囲 3,555 
分散 232,557  平均標準誤差 1.52 
歪度 -0.22    
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度数分布

信頼度は 97.53% 0 から +無限大まで
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○承認前ＶＥＲを取引対象とし獲得目標の８割を達成できる確率 
要約: 

信頼度は 0.21% 
信頼度は-1,163 から +無限大まで   
表示範囲は -3,634 から -1,163 まで  
全範囲は -4,018 から -845 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 1です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 2.67 
平均値 -2,402  変動係数 -0.19 
中央値 -2,409  範囲下限 -4,018 
最頻値 ---  範囲上限 -845 
標準偏差 468  範囲 3,173 
分散 218,939  平均標準誤差 1.48 
歪度 0.04    

度数分布

信頼度は 0.21% -1,163 から +無限大まで

0.00
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0.01

0.01

0.021

0
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2059

-3,634 -3,016 -2,398 -1,780 -1,163

試行回数 100,000  表示値 99,575

���

予測: AA33

 
○承認後ＶＥＲを取引対象とし獲得目標の８割を達成できる確率 

要約: 

信頼度は 51.39% 
信頼度は 0 から +無限大まで   
表示範囲は -1,255 から 1,267 まで  
全範囲は -2,061 から 1,494 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 2です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 2.87 
平均値 -4  変動係数 -130.07 
中央値 15  範囲下限 -2,061 
最頻値 ---  範囲上限 1,494 
標準偏差 482  範囲 3,555 
分散 232,557  平均標準誤差 1.52 
歪度 -0.22    
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度数分布

信頼度は 51.39% 0 から +無限大まで
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-1,255 -624 6 637 1,267

試行回数 100,000  表示値 99,258

予測: AA34
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 (2) 価格メリット 
  ① 予想取引価格高位ケース 

○承認前ＶＥＲを取引対象とした排出権買取ファンドが市場購入に比して有利である確率 
要約: 

信頼度は 37.54% 
信頼度は 0 から +無限大まで   
表示範囲は -2,950 から 2,286 まで  
全範囲は -4,802 から 4,255 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 3です。 

統計量: 値 
試行回数   尖度 2.97 
平均値   変動係数 -3.08 
中央値   範囲下限 -4,802 
最頻値   範囲上限 4,255 
標準偏差   範囲 9,057 
分散   平均標準誤差 3.20 
歪度     

度数分布

信頼度は 37.54% 0 から +無限大まで
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-2,950 -1,641 -332 977 2,286

試行回数 100,000  表示値 99,051

��

予測: L83

 
○承認後ＶＥＲを取引対象とした排出権買取ファンドが市場購入に比して有利である確率 

要約: 

信頼度は 73.90% 
信頼度は 0 から +無限大まで   
表示範囲は -2,700 から 3,849 まで  
全範囲は -4,388 から 6,657 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 4です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 3.04 
平均値 784  変動係数 1.59 
中央値 783  範囲下限 -4,388 
最頻値 ---  範囲上限 6,657 
標準偏差 1,250  範囲 11,045 
分散 1,562,055  平均標準誤差 3.95 
歪度 0.01    
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度数分布

信頼度は 73.90% 0 から +無限大まで
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試行回数 100,000  表示値 98,982

予測: L84
 
 
 
 
 
 
 
 
 

－ 54 － 



 
 

○ＣＥＲを取引対象とした排出権買取ファンドが市場購入に比して有利である確率 
要約: 

信頼度は 96.86% 
信頼度は 0 から +無限大まで   
表示範囲は -988 から 5,361 まで  
全範囲は -2,806 から 8,502 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 4です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 3.04 
平均値 2,265  変動係数 0.54 
中央値 2,257  範囲下限 -2,806 
最頻値 ---  範囲上限 8,502 
標準偏差 1,227  範囲 11,309 
分散 1,505,973  平均標準誤差 3.88 
歪度 0.04    

度数分布

信頼度は 96.86% 0 から +無限大まで
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試行回数 100,000  表示値 98,962
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予測: L85
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  ｉ－１ 為替レート変動ケース（基本ケース） 

○承認前ＶＥＲを取引対象とした場合の支払総額 
要約: 

表示範囲は 11,550 から 17,533 まで  
全範囲は 10,080 から 19,829 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 4です。 
 
 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 2.98 
平均値 14,540  変動係数 0.08 
中央値 14,519  範囲下限 10,080 
最頻値 ---  範囲上限 19,829 
標準偏差 1,147  範囲 9,748 
分散 1,314,615  平均標準誤差 3.63 
歪度 0.12    
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試行回数 100,000  表示値 99,108
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予測: 割引後総額
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
○承認後ＶＥＲを取引対象とした場合の支払総額 

要約: 

表示範囲は 10,251 から 16,764 まで  
全範囲は 7,513 から 18,937 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 4です。 
 
 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 3.03 
平均値 13,427  変動係数 0.09 
中央値 13,400  範囲下限 7,513 
最頻値 ---  範囲上限 18,937 
標準偏差 1,259  範囲 11,424 
分散 1,584,982  平均標準誤差 3.98 
歪度 0.14    

 

度数分布
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○ＣＥＲを取引対象とした場合の支払総額 
要約: 

表示範囲は 9,128 から 14,878 まで  
全範囲は 6,837 から 17,448 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 4です。 
 
 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 3.03 
平均値 11,946  変動係数 0.09 
中央値 11,931  範囲下限 6,837 
最頻値 ---  範囲上限 17,448 
標準偏差 1,131  範囲 10,611 
分散 1,278,583  平均標準誤差 3.58 
歪度 0.10    
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  ⅰ－２ 為替レート変動ケース（円高ケース） 

○承認前ＶＥＲを取引対象とした場合の支払総額 
要約: 

表示範囲は 10,703 から 16,150 まで  
全範囲は 8,803 から 18,067 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 3です。 
 
 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 2.95 
平均値 13,297  変動係数 0.08 
中央値 13,276  範囲下限 8,803 
最頻値 ---  範囲上限 18,067 
標準偏差 1,043  範囲 9,263 
分散 1,088,744  平均標準誤差 3.30 
歪度 0.12    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
○承認後ＶＥＲを取引対象とした場合の支払総額 

要約: 

表示範囲は 9,278 から 15,355 まで  
全範囲は 7,940 から 18,457 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 4です。 
 
 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 3.00 
平均値 12,284  変動係数 0.09 
中央値 12,259  範囲下限 7,940 
最頻値 ---  範囲上限 18,457 
標準偏差 1,145  範囲 10,517 
分散 1,310,832  平均標準誤差 3.62 
歪度 0.14    
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予測: 割引後総額

度数分布
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試行回数 100,000  表示値 99,232
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予測: L75



 
 

○ＣＥＲを取引対象とした場合の支払総額 
要約: 

表示範囲は 8,176 から 13,602 まで  
全範囲は 6,646 から 15,661 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 3です。 
 
 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 3.03 
平均値 10,944  変動係数 0.09 
中央値 10,926  範囲下限 6,646 
最頻値 ---  範囲上限 15,661 
標準偏差 1,028  範囲 9,015 
分散 1,056,322  平均標準誤差 3.25 
歪度 0.10    

 

度数分布�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
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試行回数 100,000  表示値 99,114
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予測: L76
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  ｉ－３ 為替レート変動ケース（円安ケース） 

○承認前ＶＥＲを取引対象とした場合の支払総額 
要約: 

表示範囲は 12,636 から 18,962 まで  
全範囲は 10,688 から 22,189 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 4です。 
 
 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 2.97 
平均値 15,776  変動係数 0.08 
中央値 15,748  範囲下限 10,688 
最頻値 ---  範囲上限 22,189 
標準偏差 1,249  範囲 11,500 
分散 1,558,947  平均標準誤差 3.95 
歪度 0.12    
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試行回数 100,000  表示値 98,941
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予測: 割引後総額
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
○承認後ＶＥＲを取引対象とした場合の支払総額 

要約: 

表示範囲は 11,211 から 18,157 まで  
全範囲は 8,728 から 20,850 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 4です。 
 
 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 3.03 
平均値 14,562  変動係数 0.09 
中央値 14,538  範囲下限 8,728 
最頻値 ---  範囲上限 20,850 
標準偏差 1,370  範囲 12,123 
分散 1,877,615  平均標準誤差 4.33 
歪度 0.14    

 

度数分布
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試行回数 100,000  表示値 98,888
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○ＣＥＲを取引対象とした場合の支払総額 
要約: 

表示範囲は 9,812 から 15,985 まで  
全範囲は 7,392 から 18,587 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 4です。 
 
 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 3.03 
平均値 12,950  変動係数 0.09 
中央値 12,935  範囲下限 7,392 
最頻値 ---  範囲上限 18,587 
標準偏差 1,229  範囲 11,194 
分散 1,511,399  平均標準誤差 3.89 
歪度 0.09    
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試行回数 100,000  表示値 98,686
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  ⅱ 運営規模 1/2 ケース 

○承認前ＶＥＲを取引対象とした排出権買取ファンドが市場購入に比して有利である確率 
要約: 

信頼度は 11.80% 
信頼度は 0 から +無限大まで   
表示範囲は -1,938 から 684 まで  
全範囲は -2,835 から 1,469 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 2です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 2.96 
平均値 -611  変動係数 -0.83 
中央値 -617  範囲下限 -2,835 
最頻値 ---  範囲上限 1,469 
標準偏差 505  範囲 4,304 
分散 255,316  平均標準誤差 1.60 
歪度 0.05    

 

度数分布

信頼度は 11.80% 0 から +無限大まで
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-1,938 -1,283 -627 28 684

試行回数 100,000  表示値 99,101

���

予測: L83
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
○承認後ＶＥＲを取引対象とした排出権買取ファンドが市場購入に比して有利である確率 

要約: 

信頼度は 46.91% 
信頼度は 0 から +無限大まで   
表示範囲は -1,704 から 1,536 まで  
全範囲は -2,674 から 2,585 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 2です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 3.02 
平均値 -57  変動係数 -11.00 
中央値 -56  範囲下限 -2,674 
最頻値 ---  範囲上限 2,585 
標準偏差 623  範囲 5,260 
分散 388,572  平均標準誤差 1.97 
歪度 0.02    
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度数分布

信頼度は 46.91% 0 から +無限大まで
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試行回数 100,000  表示値 99,012

予測: L84
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○ＣＥＲを取引対象とした排出権買取ファンドが市場購入に比して有利である確率 
要約: 

信頼度は 87.11% 
信頼度は 0 から +無限大まで   
表示範囲は -846 から 2,307 まで  
全範囲は -1,793 から 3,962 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 2です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 3.03 
平均値 686  変動係数 0.89 
中央値 681  範囲下限 -1,793 
最頻値 ---  範囲上限 3,962 
標準偏差 613  範囲 5,755 
分散 375,745  平均標準誤差 1.94 
歪度 0.04    

 

度数分布

信頼度は 87.11% 0 から +無限大まで
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  ② 予想取引価格中位ケース 

○承認前ＶＥＲを取引対象とした排出権買取ファンドが市場購入に比して有利である確率 
要約: 

信頼度は 10.37% 
信頼度は 0 から +無限大まで   
表示範囲は -2,766 から 852 まで  
全範囲は -3,807 から 2,542 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 2です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 2.98 
平均値 -915  変動係数 -0.78 
中央値 -927  範囲下限 -3,807 
最頻値 ---  範囲上限 2,542 
標準偏差 715  範囲 6,349 
分散 510,622  平均標準誤差 2.26 
歪度 0.08    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
○承認後ＶＥＲを取引対象とした排出権買取ファンドが市場購入に比して有利である確率 

要約: 

信頼度は 29.09% 
信頼度は 0 から +無限大まで   
表示範囲は -3,114 から 1,650 まで  
全範囲は -4,543 から 3,441 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 3です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 3.01 
平均値 -517  変動係数 -1.75 
中央値 -519  範囲下限 -4,543 
最頻値 ---  範囲上限 3,441 
標準偏差 905  範囲 7,983 
分散 819,794  平均標準誤差 2.86 
歪度 0.01    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

度数分布

信頼度は 10.37% 0 から +無限大まで

����������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������

��������������������������
��������������������������
��������������������������
��������������������������

0.00

0.00

0.01

0.01

0.021

0

523

2093

-2,766 -1,861 -957 -52 852
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予測: L83

度数分布

信頼度は 29.09% 0 から +無限大まで
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○ＣＥＲを取引対象とした排出権買取ファンドが市場購入に比して有利である確率 
要約: 

信頼度は 70.59% 
信頼度は 0 から +無限大まで   
表示範囲は -1,822 から 2,868 まで  
全範囲は -3,491 から 4,253 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 3です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 3.02 
平均値 479  変動係数 1.88 
中央値 477  範囲下限 -3,491 
最頻値 ---  範囲上限 4,253 
標準偏差 901  範囲 7,744 
分散 811,254  平均標準誤差 2.85 
歪度 0.03    

 

度数分布

信頼度は 70.59% 0 から +無限大まで
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  ③ 予想取引価格低位ケース 

○承認前ＶＥＲを取引対象とした排出権買取ファンドが市場購入に比して有利である確率 
要約: 

信頼度は 0.28% 
信頼度は-338 から +無限大まで   
表示範囲は -2,620 から -338 まで  
全範囲は -3,369 から 256 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 1です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 2.96 
平均値 -1,515  変動係数 -0.28 
中央値 -1,518  範囲下限 -3,369 
最頻値 ---  範囲上限 256 
標準偏差 421  範囲 3,625 
分散 177,610  平均標準誤差 1.33 
歪度 0.04    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
○承認後ＶＥＲを取引対象とした排出権買取ファンドが市場購入に比して有利である確率 

要約: 

信頼度は 0.39% 
信頼度は-244 から +無限大まで   
表示範囲は -3,178 から -244 まで  
全範囲は -4,359 から 536 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 2です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 3.01 
平均値 -1,761  変動係数 -0.32 
中央値 -1,760  範囲下限 -4,359 
最頻値 ---  範囲上限 536 
標準偏差 569  範囲 4,895 
分散 324,015  平均標準誤差 1.80 
歪度 -0.01    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

度数分布

信頼度は 0.28% -338 から +無限大まで
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度数分布

信頼度は 0.39% -244 から +無限大まで
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○ＣＥＲを取引対象とした排出権買取ファンドが市場購入に比して有利である確率 
要約: 

信頼度は 1.39% 
信頼度は 0 から +無限大まで   
表示範囲は -2,889 から 271 まで  
全範囲は -3,993 から 1,277 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 2です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 3.02 
平均値 -1,302  変動係数 -0.45 
中央値 -1,301  範囲下限 -3,993 
最頻値 ---  範囲上限 1,277 
標準偏差 580  範囲 5,270 
分散 336,795  平均標準誤差 1.84 
歪度 0.01    

 

度数分布

信頼度は 1.39% 0 から +無限大まで
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２．買取主体の能力が低いケース 
 (1) 数量メリット 

○承認前ＶＥＲを取引対象とし獲得目標の７割を達成できる確率 
要約: 

信頼度は 0.52% 
信頼度は-2,931 から +無限大まで   
表示範囲は -5,399 から -2,931 まで  
全範囲は -6,195 から -2,332 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 2です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 2.89 
平均値 -4,166  変動係数 -0.12 
中央値 -4,163  範囲下限 -6,195 
最頻値 ---  範囲上限 -2,332 
標準偏差 498  範囲 3,863 
分散 247,672  平均標準誤差 1.57 
歪度 -0.04    

 

度数分布

信頼度は 0.52% -2,931 から +無限大まで
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○承認後ＶＥＲを取引対象とし獲得目標の５割を達成できる確率 

要約: 

信頼度は 76.40% 
信頼度は 0 から +無限大まで   
表示範囲は -1,791 から 3,122 まで  
全範囲は -3,313 から 3,820 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 3です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 2.88 
平均値 668  変動係数 1.41 
中央値 696  範囲下限 -3,313 
最頻値 ---  範囲上限 3,820 
標準偏差 941  範囲 7,134 
分散 885,245  平均標準誤差 2.98 
歪度 -0.16    
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度数分布

信頼度は 76.40% 0 から +無限大まで
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○承認前ＶＥＲを取引対象とし獲得目標の６割を達成できる確率 
要約: 

信頼度は 0.52% 
信頼度は-1,931 から +無限大まで   
表示範囲は -4,399 から -1,931 まで  
全範囲は -5,195 から -1,332 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 2です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 2.89 
平均値 -3,166  変動係数 -0.16 
中央値 -3,163  範囲下限 -5,195 
最頻値 ---  範囲上限 -1,332 
標準偏差 498  範囲 3,863 
分散 247,672  平均標準誤差 1.57 
歪度 -0.04    

 

度数分布

信頼度は 0.52% -1,931 から +無限大まで
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○承認後ＶＥＲを取引対象とし獲得目標の６割を達成できる確率 

要約: 

信頼度は 37.80% 
信頼度は 0 から +無限大まで   
表示範囲は -2,791 から 2,122 まで  
全範囲は -4,313 から 2,820 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 3です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 2.88 
平均値 -332  変動係数 -2.84 
中央値 -304  範囲下限 -4,313 
最頻値 ---  範囲上限 2,820 
標準偏差 941  範囲 7,134 
分散 885,245  平均標準誤差 2.98 
歪度 -0.16    
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度数分布

信頼度は 37.80% 0 から +無限大まで
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○承認前ＶＥＲを取引対象とし獲得目標の７割を達成できる確率 
要約: 

信頼度は 0.52% 
信頼度は-2,931 から +無限大まで   
表示範囲は -5,399 から -2,931 まで  
全範囲は -6,195 から -2,332 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 2です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 2.89 
平均値 -4,166  変動係数 -0.12 
中央値 -4,163  範囲下限 -6,195 
最頻値 ---  範囲上限 -2,332 
標準偏差 498  範囲 3,863 
分散 247,672  平均標準誤差 1.57 
歪度 -0.04    

 

度数分布

信頼度は 0.52% -2,931 から +無限大まで
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試行回数 100,000  表示値 98,810
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予測: U33
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
○承認後ＶＥＲを取引対象とし獲得目標の７割を達成できる確率 

要約: 

信頼度は 7.65% 
信頼度は 0 から +無限大まで   
表示範囲は -3,791 から 1,122 まで  
全範囲は -5,313 から 1,820 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 3です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 2.88 
平均値 -1,332  変動係数 -0.71 
中央値 -1,304  範囲下限 -5,313 
最頻値 ---  範囲上限 1,820 
標準偏差 941  範囲 7,134 
分散 885,245  平均標準誤差 2.98 
歪度 -0.16    
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度数分布

信頼度は 7.65% 0 から +無限大まで
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○承認前ＶＥＲを取引対象とし獲得目標の８割を達成できる確率 
要約: 

信頼度は 0.52% 
信頼度は-3,931 から +無限大まで   
表示範囲は -6,399 から -3,931 まで  
全範囲は -7,195 から -3,332 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 2です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 2.89 
平均値 -5,166  変動係数 -0.10 
中央値 -5,163  範囲下限 -7,195 
最頻値 ---  範囲上限 -3,332 
標準偏差 498  範囲 3,863 
分散 247,672  平均標準誤差 1.57 
歪度 -0.04    

 

度数分布

信頼度は 0.52% -3,931 から +無限大まで
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-6,399 -5,782 -5,165 -4,548 -3,931

試行回数 100,000  表示値 98,810
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予測: AA33
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
○承認後ＶＥＲを取引対象とし獲得目標の８割を達成できる確率 

要約: 

信頼度は 0.30% 
信頼度は 0 から +無限大まで   
表示範囲は -4,791 から 122 まで  
全範囲は -6,313 から 820 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 3 です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 2.88 
平均値 -2,332  変動係数 -0.40 
中央値 -2,304  範囲下限 -6,313 
最頻値 ---  範囲上限 820 
標準偏差 941  範囲 7,134 
分散 885,245  平均標準誤差 2.98 
歪度 -0.16    
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度数分布

信頼度は 0.30% 0 から +無限大まで
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 (2) 価格メリット 
  ① 予想取引価格高位ケース 

○承認前ＶＥＲを取引対象とした排出権買取ファンドが市場購入に比して有利である確率 
要約: 

信頼度は 0.53% 
信頼度は-1,729 から +無限大まで   
表示範囲は -6,797 から -1,729 まで  
全範囲は -8,494 から -317 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 3です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 2.97 
平均値 -4,260  変動係数 -0.23 
中央値 -4,258  範囲下限 -8,494 
最頻値 ---  範囲上限 -317 
標準偏差 1,000  範囲 8,177 
分散 1,000,735  平均標準誤差 3.16 
歪度 -0.01    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
○承認後ＶＥＲを取引対象とした排出権買取ファンドが市場購入に比して有利である確率 

要約: 

信頼度は 6.52% 
信頼度は 0 から +無限大まで   
表示範囲は -6,793 から 1,771 まで  
全範囲は -9,774 から 4,344 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 5です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 2.97 
平均値 -2,527  変動係数 -0.66 
中央値 -2,513  範囲下限 -9,774 
最頻値 ---  範囲上限 4,344 
標準偏差 1,672  範囲 14,118 
分散 2,797,069  平均標準誤差 5.29 
歪度 -0.07    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

度数分布

信頼度は 0.53% -1,729 から +無限大まで
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予測: L83

度数分布

信頼度は 6.52% 0 から +無限大まで
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○ＣＥＲを取引対象とした排出権買取ファンドが市場購入に比して有利である確率 

要約: 

信頼度は 96.96% 
信頼度は 0 から +無限大まで   
表示範囲は -796 から 5,358 まで  
全範囲は -2,586 から 7,707 まで  
100,000 試行後の平均標準誤差は 4です。 

統計量: 値 
試行回数 100000  尖度 3.00 
平均値 2,266  変動係数 0.54 
中央値 2,253  範囲下限 -2,586 
最頻値 ---  範囲上限 7,707 
標準偏差 1,223  範囲 10,294 
分散 1,496,475  平均標準誤差 3.87 
歪度 0.06    

 

度数分布

信頼度は 96.96% 0 から +無限大まで
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