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は じ め に

2005 年から欧州に導入された温室効果ガス（GHG）
の排出量取引制度 （EU ETS） は，その開始から 4 年以
上経過した。2005 年から 2007 年までは EU ETS の第 1
フェーズとして実施され，現在，2008 年から 2012 年
までの第 2 フェーズ（京都議定書の第 1 約束期間）が実
施されている。これまでの経験から，排出量取引制度
に関するさまざまな課題が明らかになってきている。

とくに，2006 年，2008 年に EU ETS 規制対象施設に
配分される GHG の割当量（以下 EUA）の取引価格が
下落し，その後，価格が低迷する状態が続いたことか
ら企業の GHG 排出削減技術への投資の停滞が懸念され
ている 1）。

汚染物質の規制手法としては，排出量取引制度以外
にも環境税がある。環境税では，GHG 排出にともなう

費用が明確化されるため，企業における排出削減技術
への投資判断が容易になる。ただし，環境税では削減
されうる GHG 排出量に不確実性が残る。一方，排出量
取引制度は排出量を一定に抑えることができるが，排
出削減目標の達成に要する費用には不確実性がともな
う。とくに，価格が高騰した場合，企業の過大な負担
となり経済活動に悪影響が生じる可能性がある。反対
に，価格が低迷すれば企業の GHG 排出削減技術の導
入意欲を削ぐことになる。そのため排出量制度の導入
にあたっては価格の安定性を確保することが課題とな
る。

そこで本稿では，2005 年から 2009 年までの EU 
ETS における価格の変動要因を分析しながら，価格安
定化のための措置が実際にどのように働いていたのか
を分析し，今後の排出量取引制度構築への示唆を明ら
かにする。

まず，価格安定化のために必要とされる措置につい
ては，すでにさまざまな議論がされており，それらの
措置を整理する。

後述するように，価格安定化の措置として議論され
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ているのは，市場の需給バランスを供給面から調整し
ようとするものである。価格は需要からも大きな影響
を受け，需要はさまざまな要因によって左右される。
このことから価格安定化を図る措置を分析するために
は，需要に影響を与える要因を明らかにすることも必
要である。また実際の取引は企業が行うため，規制対
象企業の動向にも注意する必要がある。

本稿では，EUA の価格動向に影響を与える需給バラ
ンスや企業の動向に注目しながら，これまでに行われ
た先行研究や国際機関，民間の金融機関による市場動
向調査の結果を踏まえて EUA の価格変動要因を分析し
ていく。

最後に，EU ETS における価格変動要因の分析を踏
まえて，価格安定化のための措置が，実際にどのよう
な効果を持っていたのかを検討する。そのうえで，価
格安定化のためにさらに必要とされる措置について，
EU における議論を踏まえて提案し，それらの措置の
導入にあたっての検討課題を明らかにする。

1．排出量取引制度と価格の不安定性

ここでは，価格安定化が排出量取引制度において必
要とされる理由と，議論されているさまざまな措置に
ついて，先行研究の成果を踏まえて説明する。

1. 1　環境税と排出量取引制度の違い

地球温暖化対策の主要な措置として排出量取引制度
と環境税の二つの政策が挙げられる。双方とも GHG に
価格がを設定することで，企業に排出削減を促す点で
は同じ性質を有しているが，異なる点もある。

アメリカ議会の Congressional Budget Office（2008）2）

は，この二つの政策について，それぞれの施策を実施
することで得られる便益と必要とされる費用を比較し
た。その結果，規制遵守の費用を長期的に一定の範囲
とすることができる環境税のほうが，排出削減費用に
不確実性の残る排出量取引制度よりも，得られる便益
が大きいとしている。しかし，同時に排出量取引制度
では排出量を一定の範囲に抑制することが可能である
が，環境税では GHG の排出削減量には不確実性が残
るとも指摘している。

また，若林・杉山（2007）は排出量取引制度の理
論的長所の一つとして，社会全体の汚染物質排出削減

費用の節減効果を挙げている。排出削減費用の高い規
制対象企業は，相対的に排出削減費用の低い企業から
の割当量を購入することで規制を遵守しようとし，結
果として，排出削減費用の低い企業での排出削減が進
むためである。

ただし，Aldy and Stavins （2011）3）は，排出量取引
制度では価格高騰や価格変動が著しい場合，政治的な
支持が損なわれる可能性がある点や，新しい技術への
投資が損なわれる可能性があることを指摘している。

つまり，排出量取引制度では，排出量を一定に抑え
るとともに排出削減費用を社会全体で低減させること
が期待されるが，割当量の価格変動によって問題も生
じる。そのため，企業への過度な負担を避けつつ，排
出削減技術への投資を促すためには，排出量取引制度
における遵守費用の不確実性を低減させる割当量の取
引価格安定化が必要とされるのである。

1. 2　価格の安定化を図るための措置

それではどのような措置がありうるのであろうか。
価格の安定化を図る措置として議論されているものを
表１にまとめた。

これらの措置に共通するのは，市場の需給バランス
の供給面を調整しようとするものであり，その措置の
内容から大きく次のように分類できる。

市場での取引価格が暴騰した場合は，ボロウィング
（前借り）あるいは安全弁メカニズムなどにより割当
量を追加的に供給し，企業が規制を遵守する際の費用
の上限を設けるもの，あるいは規制対象外の産業分野
あるいは国での排出削減事業に由来するオフセットク
レジットの供給により価格の上昇を抑えるものがあ
る。ただし，Gupta et al.（2007）は，上限価格の設定
にあたっては，短期的に排出量の増加が生じうるた
め，長期的に GHG 排出量の増加を抑制するための措置
を準備する必要性を同時に指摘している。そのため上
限価格の設定にあたっては，厳しい長期的な排出削減
目標の設定が必要となる。

一方で，価格下落については，一定の価格で割当量
を買い取る下限価格の設定（あるいは入札時での下限
価格の設定もありうる）や，バンキングにより遵守の
タイミングに柔軟性を持たせて供給量を平準化しよう
とするものなどがある。
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2．EU  ETS の概要

それでは，本稿の分析対象となっている EU ETS で
は，どのような措置が取られているのだろうか。まず
EU ETS の概要を踏まえたうえで，EU ETS で設けら
れた価格安定化措置を説明する。

2. 1　規制の概要と遵守の方法

EU ETS は，2003 年に採択された EU ETS 設立指令
（Directive 2003/87/EC）によって制度の枠組みが定
められており，2005 年から 2007 年までを第 1 フェー
ズとして実施され，現在第 2 フェーズ（2008 年から
2012 年）が実施されている。制度は徐々に改正されて
きているが，とくに 2013 年以降は大きく変更される

ことになっている。
EU ETS では，GHG を排出する企業に対して，一定

の GHG 排出制限を設定したうえで割当量を配分し，
GHG の排出削減に成功した施設は，余剰の割当量を他
の企業に売却することが認められている。取り引きさ
れる割当量は EUA と呼ばれている。2012 年までは一
部を除いた大半の EUA は，EU 加盟国政府が国別割当
計画 （NAP） のもと無償で配分する。しかし 2013 年以
降は，欧州委員会のもとで実施される入札による配分
が中心となる予定である。また第 1 フェーズ以降，
EUA の総配分量は削減されてきている。

規制対象企業には，毎年 2 月に EUA が配分される。
そのうえで，毎年 1 月 1 日から 12 月 31 日までの排出
量についてモニタリングし，第三者から検証を受けた
うえで，翌年の 4 月 30 日までに排出量と同量の EUA
を提出することが規制対象企業に求められている。

遵守に際しては，EUA だけではなく，京都議定書が
設けた京都メカニズムを活用することも，一定の条件
のもとで認められている 6）。京都メカニズムは，途上
国などで実施される排出削減事業に対してクレジット
を発行するもので，これらのクレジットは，京都議定
書の排出削減目標の達成に利用することが認められて
いる。EU ETS では，途上国で実施されるプロジェク
トによって得られる排出削減量に対して発行される
CER，京都議定書の附属書 B 国で実施されるプロジェ
クトに発行される ERU の二つのクレジットの利用が認
められている。

2. 2　EU ETS における価格安定化のための措置

EU ETS の中には，価格安定化を図るための措置が
いくつか含まれている（表 2）。

第 1 フェーズから第 3 フェーズを通じて，CER や
ERU などのオフセットクレジットの利用が認められて
いる。さらに，第 3 フェーズにおいては，価格の監視
メカニズムが設けられている。市場動向に応じて，
EUA 入札が前倒しで実施され，価格上昇を抑えるため
の措置が準備されている。フェーズをまたいだボロウ
ィングは認められていないが，フェーズ内でのボロウ
ィングは行われている。これらは，後述するように
EUA 発行日と遵守のための EUA 提出日の違いを利用
したものである。

表１　価格変動に対応するための措置

価格上昇を抑制するための措置

安全弁（safety valve）
の設定

排出量取引制度のもとで，規制対象企業の遵守費用
を一定の範囲内に抑えるために，排出量取引市場で
の取引価格に上限を設けるもの。一定の価格に達し
た場合，追加で割当量を供給するものなどがありう
るが，その具体的な措置の内容はさまざまである。4）

オフセットクレジッ
トの利用

規制対象となっていない産業分野あるいは国外（た
とえば途上国）における事業によって得られる排出
削減量をクレジットとして認め規制対象となってい
る企業の排出削減目標の達成に利用することを認め
るもの。この追加的なクレジットの供給により割当
量の価格が押し下げられる効果が期待される。

ボロウイング

将来的に発行される予定の割当量を「前借り」して
排出削減目標の達成に利用することを認めるもの。
ボロウイングが認められれば，現在よりも将来の割
当量の価格が下落するとの予想がある場合に，規制
対象企業には，将来に発行されうる割当量を前借り
して遵守に利用することが認められる。これにより
追加的な割当量が排出量取引市場に供給されるため
価格を抑制する効果を持ちうる。

価格下落を防止するための措置

下限価格の設定

価格が過度に下落するのを防ぐために，下限価格を
設定するもの。政府が一定の価格水準に達した場合
には割当量を市場から買い取り，需給バランスを調
整する方法などがあるが，買い取りのための財源を
どのように確保するか課題も残る。ただし，安全弁
として上限価格が設定された場合に，この措置が必
要と指摘する専門家も多い。

バンキング
排出量が排出削減目標を大幅に下回った場合に，余
剰の割当量を将来の遵守期間に繰り越すことを認め
るもの。これにより余剰の割当量の市場への流入を
抑え価格暴落を防止することができる。

排出削減目標の厳格
化

将来の排出削減目標をより厳格化（将来の供給量の
削減）することで企業はたとえ余剰の割当量が生じ
たとしても，将来の規制の遵守に向けて売却を控え
ることが予想され，結果として価格下落を防止する
効果が期待できる。

価格上昇と価格下落双方を抑えるための措置

Price collar あるいは
Symmetric Safety 
Valve

上限価格とともに，下限価格を設けて割当量の取引
価格が一定の範囲内に留まるようにするもの。上限
価格を超えた場合は，追加的に割当量を発行するな
どの措置がありえる。下限価格については最低留保
価格を設定したうえでのオークションの実施などが
ありえる。

出典） 各種資料 5）を踏まえて筆者作成
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上限価格は設けられていないが，Jacoby and Ellerman
（2002）7）は，EU ETS が設けている罰金制度は，上限
価格と類似の機能を果たしうると指摘している 7）。EU 
ETS で設定されている罰金は，予想される限界排出削
減費用を大幅に上回っている。そのため，もし EUA
取引価格がこの罰金を上回った場合，EUA を購入する
よりも自社の排出削減によって遵守したほうが有利に
なり，結果として罰金を上回った価格で EUA を購入
する買い手は存在しなくなる。

価格下落を防ぐための下限価格は設定されていない
が，バンキングは認められている。ただ，第１フェー
ズから第 2 フェーズにかけてのバンキングは認められ
ておらず，第 2 フェーズ以降へのバンキングが認めら
れている。また第 1 フェーズ以降，EUA 配分量は削減
されており，価格を維持する効果が期待できる。

3 ．取引形態の発展と価格動向

EUA の価格変動要因を分析する前に，ここでは
2005 年から 2009 年までの価格動向の概要を把握す

る。また，価格動向を見るうえでは，取引形態につい
て知る必要があることから，まず EUA の取引形態に
ついて説明し，そのうえで価格動向の概要を見ること
とする。

3. 1　さまざまな取引の形態

EU ETS では，2005 年の規制開始以前からさまざ
まな取引が行われ，それにともない多様な取引の形態
がとられるようになってきている。

2005 年に EU ETS が開始された時点では主に先渡
し・先物取引が主要な取引であったが，その後，スポ
ット取引（EUA の引渡しと購入代金の支払いが 1 日か
ら 2 日のうちに行われるもの），スワップ取引（引渡し
時期が違う EUA や，EUA と CER を同時に取引するも
の），オプション取引など，さまざまな取引が行われ
るようになってきている。

市場においては，その年の 12 月引渡し予定の先渡
し・先物取引価格が取引価格の指標となっている 8）。ま
た，取引は取引所（Intercontinental Exchange など）
で行われるだけでなく，売り手と買い手が直接取り引

　表 2　EU ETS の概要

　 第 1 フェーズ （2005〜2007年） 第 2 フェーズ （2008〜2012年） 第 3 フェーズ （2013〜2020年）

年間平均総割当量 22.99 億トン 20.83 億トン 2013 年（19.74 億トン）
毎年，削減し 2020 年には 17.2 億トンとする。

規制対象分野 エネ転，産業部門に限定（約 1 万
1500 事業所）

航空部門への拡大（2012 年以降）
を決定

アルミ，化学（アンモニア等），航空部門等を追加

EUA 配分方法

EU 各加盟国が国別割当計画（NAP）を作成し，EUA 総量と各施設への配分
量を決定（各加盟国が作成した NAP 案を欧州委員会が承認する）

NAP によらず，欧州委員会がオークションを実施し配分。
発電部門については原則として 100％オークションによる
配分（産業分野については国際競争力への影響を考慮して
緩和措置がとられる）原則，無償割当。最大 5％までオーク

ションは可能
原則，無償割当が中心。最大 10％ま
でオークション実施が可能（6ヵ国
でオークション実施）

毎年，2 月 28 日に規制対象施設に EUA が発行される。

安全弁
規定なし 規定なし 市場で価格が高騰し，それが市場のファンダメンタルスに

よるものでない場合は，入札の繰上げ実施，新規参入者用
保留分の EUA を入札によって市場に供給するなどの措置
がとられる

バンキング
指令では認められていたが，実質的
には繰り越しは行われず

2013 年以降の第 3 フェーズに余剰
EUA を繰り越すことが認められて
いる

認められている

ボロウイング 認められない 認められない 認められない

遵　守 毎年，前年の排出量に相当する EUA，CER/ERU を 4 月 30 日までに提出する。

罰　金 超過分 1トンにつき€40 の罰金と超過
分を後日，提出しなければならない。

EUA,CER/ERU を提出できない場合は，超過分 1 トンにつき€100 の罰金を支払うとともに超過分
を後日，提出しなければならない。

CER/ERU   利用枠
（数量制限）

制限はなし（ただし，大量の EUA
の余剰が生じたために利用されなか
った）。

EU 加盟国および EUETS に参加す
る国全体で約 14 億トン弱（各国ご
とに利用枠は異なる）。

原則として第 2 フェーズで利用されなかった CER/ERU 利
用枠のうち 2012 年までに利用されなかった範囲で認めら
れる。新しい規制対象分野や規制対象施設向けの利用枠な
どが 3 億トン追加され，2008 年から 2020 年の合計で 17
億トンとなる。

（プロジェクトタイプ） 植林プロジェクトや原子力発電に由来する京都クレジットは利用禁止。
第 2 フェーズまでのプロジェクトタイプ以外にも HFC 破
壊プロジェクト，アジピン酸由来 N2 O プロジェクトにつ
いては禁止される方向。

出典）　EU ETS に関連する EU 指令（Directive 2003/87/EC，Directive 2004/101/EC ，Directive 2009/29/EC）を踏まえて筆者作成
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きする OTC （店頭取引） 取引もひんぱんに行われてい
る。

3. 2 　EU ETS 第 1 フェーズから第 2 フェーズまでの

価格動向

EU ETS が開始された 2005 年から 2009 年末までの
間に，取引価格が罰金（第１フェーズは€40，第 2 フ
ェーズは€100）に近づくことはなかった。むしろ，
第 1 フェーズ，第 2 フェーズで，それぞれ価格の暴落
があった。

まず，2006 年に価格の暴落が生じた 9）。2005 年の
制度開始以降 2006 年 5 月末まで，EUA 取引価格は上
昇基調で推移したが，2006 年 4 月から 5 月にかけて
EUA07（2007 年の 12 月引渡し予定の先物 EUA）と
EUA09 （2009 年 12 月引渡しの先物 EUA） の価格が暴
落した（図 1）。

ただし，EUA07と EUA09 のその後の値動きは異な
る。EUA07 については，2006 年 5 月に 2005 年の排出
量が発表されてから下落傾向は変わらず，2007 年 1 月
以降は€1 以下まで下落し，価格が回復することはなか
った｡ 一方で，EUA09 も2006 年 4月から5月にかけて暴
落したが，EUA07とは異なり，徐々に値を戻し，2007
年末には€20〜€22 で取り引きされた。

第 2 フェーズについては，2008 年 6 月末までは上
昇を続けたが，2008 年 11 月から急激に価格が下落し，
2009 年 2 月に€8. 2 まで下落した。その後，徐々に価
格は回復したが，2009 年末までは上昇傾向に転じるこ
とがなく価格の低迷が続いた（図 2）。

このような価格変動はさまざまな要因から影響を受
けている。

4．価格変動要因の分析

2005 年から 2009 年にかけて EUA は大きく変動した
が，ここではその価格変動要因を分析する。先行研究
から明らかになったのは，大きく 3 つの要因に分けら
れる。その 3 つとは，①エネルギー価格・電力価格，
②余剰 EUA と政策動向，③資金調達のためのボロウィ
ングを利用した EUA 売却やスワップ取引による EUA
売却である。これら以外にも，EU ETS では，CER な
どのオフセットクレジットの利用も認められているこ
とから，CER 供給の影響についても分析する。

4. 1 　エネルギー価格 （石炭，天然ガス） と電力価格

の影響

EUA 取引価格に大きな影響を与える要因の一つとし
て，石炭，天然ガスのエネルギー価格や電力価格の動
向が挙げられる。これは，EUA の最も大きな需要とな
っている電力会社における排出量が，エネルギー価格
の動向によって影響を受けるためである。

Ellerman et al. （2010）によれば，EU ETS において
電力会社に対して最も多くの EUA が配分され，総配分
量の 40％を占めるとともに，電力会社に対しては厳し
い削減目標が課せられ，EUA が不足する産業分野とな
っていた 10）。一方で，他の産業分野，鉄鋼，セメント
などでは比較的，緩やかな排出削減目標が設定された。
これは各施設への EUA 配分にあたり，EU 加盟国政府
に自国産業の国際競争力を考慮することが認められた
ためである11）。2005 年から2009 年までの排出量とEUA
の無償配分量の比較を見ても，電力会社を含む燃焼部
門では 2008 年以外は EUA が不足していたのに対して，
それ以外のほとんどの産業分野で余剰 EUA が生じてい

図 1 EUA 価格動向 （2005 年４月から 2007 年 12 月までの価格動向）
出典）European Climate Exchange（2010 年 1 月 27 日）

出典）European Climate Exchange（2010 年 1 月 27 日）

図 2 EUA 価格動向 （2008 年１月から 2009 年 12 月までの価格動向）
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た。（表 3）。
このことから，電力会社の EUA 購入が価格上昇の

要因となり，電力以外の産業分野における EUA の売
却が価格下落の要因となりえる。電力会社における
EUA 購入に影響を与える主要な要因として挙げられる
のが，エネルギー価格・電力価格と天候である。石炭
と比較すると GHG 排出量が小さい天然ガスを燃焼し
て電力を供給するほうが，排出量を抑えることができ
る。しかし，一般的に天然ガス価格は石炭価格より高
いことから，EUA を購入したうえで石炭を燃料とした
場合でも天然ガスよりも費用が低くなることもありう
る。そのため，天然ガス取引価格が上昇した場合，燃
料として石炭が有利となり，EUA の需要を増加させる
要因となりうる。Capoor and Ambrosi （2006） 12）や
Joost（2006）によれば電力会社は電力価格を踏まえ
各燃料の利益率を算出し，EUA 購入の判断材料とし
ている 13）。

また，Capoor and Ambrosi （2006） 14）によればエネ
ルギー価格・電力価格以外にも天候が EUA 取引価格に
影響を与えている。厳冬などで電力消費や化石燃料の
消費量が増加すれば，EUAへの需要を増やすためであ
る。

このようなエネルギー価格・電力価格，天候などは
2005 年から 2009 年までの 5 年間を通じて，EUA 取引
価格に一定の影響力を有していたが，これ以外にも価
格に影響を与える要因があった。

4. 2　余剰 EUA の発生と政策動向

2006 年 5月のEUA 取引価格の暴落は，膨大なEUAの
余剰が生じていたことによって起きた。2006 年の 5 月

に，2005 年の EU ETS 規制対象施設の排出量が公表さ
れたが，このデータから 2005 年に大量の余剰 EUA が
生じていたことが明らかになってから，価格が下落し
始めた。

欧州委員会が 2006 年 5 月に発表したプレスリリース
では，その時点での最新データとして，2005 年の排出
量は 17 億 8533 万トンであったのに対して，第 1フェー
ズの年間平均 EUA 配分量は 18 億 2947 万トンとなって
いた 15）。さらに産業分野で見ても，燃焼部門を含むす
べての産業分野で EUA 配分量が排出量を超過し，大量
の余剰 EUA が発生していたことが明らかになった。

このような余剰 EUA が発生した理由として，イギリ
ス下院の House of Commons Environmental Audit 
Committee（2010） 16）は，各国政府が EUA の配分量
を決定する際に基礎とした排出量データに問題があ
り，それが過剰な EUA の配分につながったと指摘して
いる 17）。

余剰 EUAとともに EU の政策動向が，その後の価格
動向に影響を与えた。Dominics and Lessur （2006）18）

は，第 2 フェーズの NAP の内容が，EUAの価格動向に
大きな影響を及ぼしたと報告している。2006 年 11 月に，
欧州委員会は 10ヵ国の第 2 フェーズの NAP を承認した
が，この中で，第 2 フェーズで配分されるEUA 総量が
第 1フェーズよりも大幅に削減され，第 1フェーズから
第 2 フェーズへのバンキングは認められなかった。その
一方で，第 2 フェーズから，それ以降へのバンキング
が認められると同時に，CER/ERU の利用枠の上限が
設けられることが明らかになった。

これらのことから，第 2 フェーズにおいて EUA が不

表 3　産業分野ごとの割当量と排出量（検証済み）の差

2005 年
配分量ｰ排出量

2006 年
配分量ｰ排出量

2007 年
配分量ｰ排出量

2008 年
配分量ｰ排出量

2009 年
配分量ｰ排出量

Combustion 9 ,661 ,189 −24,357 ,123 −46,260 ,943 −241 ,241 ,622 −101 ,268 ,497
Cement&Lime 12 ,985 ,468 7 ,478 ,555 27 ,066 20 ,681 ,613 61 ,019 ,889
Coke oven 3 ,595 ,712 1 ,487 ,799 711 ,017 1 ,542 ,298 6 ,750 ,301
Bricks&Ceramics 3 ,223 ,312 3 ,244 ,089 3 ,416 ,066 5 ,227 ,227 10 ,054 ,155
Glass 2 ,270 ,763 2 ,337 ,413 1 ,386 ,767 2 ,444 ,407 6 ,115 ,785
Iron&Steel 26 ,668 ,496 22 ,558 ,345 23 ,232 ,191 51 ,620 ,088 89 ,409 ,006
Refining 8 ,283 ,380 8 ,976 ,809 10 ,028 ,988 −1,776 ,444 7 ,407 ,753
Roasting&Sintering 8 ,652 ,757 7 ,242 ,624 8 ,221 ,094 4 ,264 ,021 10 ,962 ,027
Paper 6 ,938 ,852 7 ,006 ,261 8 ,155 ,332 6 ,852 ,993 11 ,272 ,045
Others 76 ,568 85 ,262 −20,556 ,285 211 ,919 3 ,980 ,710
全　体 82,356 ,497 36 ,060 ,034 −11,638 ,707 −150 ,173 ,500 105 ,703 ,174

　出典）Carbon Market Data をもとに筆者作成
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足するとの見方が強まるとともに，第 1 フェーズにお
いては，供給過多となる見方が強まった。

EUA07 は第 2 フェーズの NAP 審査に関する見解が発
表された 2006 年 11 月以降，下落傾向が顕著となり，そ
の後値を戻すことはなかった。その一方，第 2 フェー
ズにおける需給バランスに対する厳しい予想の影響で
EUA09 は価格を戻し，価格差が拡大し続けた。

4. 3 　余剰 EUA の発生を見込んだボロウィングによ

る影響

余剰 EUAや政策動向だけではなく，2008 年 11 月か
らの価格下落は，景気動向から大きな影響を受けた。
ここでは，金融危機によって多くの金融機関が企業へ
の貸出が困難になった結果，EU ETS 規制対象企業が
資金調達の手段として EUAを売却したため，価格が下
落したと言われている。

資金調達のための一つの方法としてとられたのが，
EUA の配分時期と提出時期の差を利用した実質的なボ
ロウィングの実施である。

Detken et al. （2009） 19）はドイツの EU ETS 規制対
象企業へのアンケート調査から，余剰が生じた場合は
EUAを売却する一方で，不足が生じた企業では EUAを
購入せず，2009 年 2 月に配分された EUAを 2008 年の
排出削減目標の達成のために 2009 年 4 月30日に提出し
た可能性がある，と指摘している 20）。この背景には，
将来的に景気が停滞し，排出量も減少するとの見方があ
ったものと思われる。

4. 4　EUA のスワップ取引による影響

ボロウィングの実施によって，将来の遵守に必要な
EUA の確保に懸念が残ることから，2008 年末から
2009 年初めにかけて，EUA の引き渡し時期の違いを
利用したスワップ取引が行われたことも報告されてい
る。Sikorski （2009） 21）によれば，スポット取引価格
と先物取引価格の差を利用したスワップ取引を行うこ
とで資金を調達する企業もあった。

この二つの価格差は 2008 年 10月頃までは，ユーロ
圏内の基準金利 Euribor よりも小さかった。このこと
から，スポット取引で売却し，先物取引で購入（支払
は EUA 引き渡し時）するスワップ取引を行うことで，
金融機関からの融資よりも有利な費用で資金調達し，
将来の EU ETS の遵守に備えることが可能であった。

このような企業の動きを裏づけるものとして 2008 年 10
月以降，スポット取引，先物取引とも取引量が増加し，
スポット EUA と先物 EUA（たとえば 2012 年 12 月引
き渡し予定のもの）の価格差も拡大していた。ただし，
スポット EUA と先物 EUA 取引価格の価格差が基準金
利を大きく上回れば，このような取引への需要はなく
なる。

2009 年 2 月以降の EUA 取引価格は徐々に値を戻し
て い く が， こ の 背 景 と し て，Kossy and Ambrosi 

（2010） 22）は 2013 年以降の EUA の配分方法が入札へ
と移行するのをにらんだ電力会社による市場での積極
的な購入があるとも指摘している。

ただしいったんは値を戻したが，2009 年 5 月以降
も EUA 取引価格は低迷し続けた。これは，景気後退に
より余剰 EUA が大量に発生したことが主要な要因であ
ると考えられる。この余剰 EUA により，第 3 フェーズ
における EUA 取引価格の上昇は抑えられると予想され
た 23）。

4. 5　オフセットクレジットの影響

すでに 2005 年には，最初の CER が発行されていたが，
技 術 的 な 問 題 に よ り，EU ETS 規 制 対 象 企 業 が
CER/ERU を利用することが可能になったのは 2008
年 10 月に入ってからである 24）。

この遅れにより，2008 年 10 月に大量の CER が EU
に供給されることになった。国連気候変動枠組条約事務
局が発表したデータによれば，2008 年 10 月から 12 月
末までに EU 各国に対して合計で 1 億 4827 万トン程度
の CER が移転されていた。これは，2008 年に規制対
象施設に無償配分された EUA の合計の 19 億 1626 万
トンの 8％に相当する。このような大量の CER の供給
は本来であれば，価格を押し下げる要因となりえる。
実際に，CER の供給開始以降の 11 月から EUA 取引価
格も下落しはじめた 25）。

しかし，現時点では， この CER 供給が EUA 取引価
格にどのような影響を与えたのか明らかになっていな
い。Bataller el al. （2010） 26）の調査結果のように，EUA
取引価格に影響を及ぼさなかったとするものもある 27）。
一方，Trotignon （2010） 28） は CER の EUA 取引価格
への影響が，今後の研究課題の一つであると指摘して
いる 29）。
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また，CER の利用規制がある点には留意が必要であ
ろう。EU ETS の遵守にあたり CER の利用には数量規
制が設けられており，供給された CER は規制の範囲内
でしか需要を満たすことができない。そのため EUA 取
引価格への影響も限定的なものに留まっていた可能性
がある。

5．EU ETS の市場動向と価格変動への対応策

これまで 2005 年から 2009 年における価格変動要
因を分析してきたが，ここでは，EU ETS における価
格安定化措置が，どのように機能していたのかを分析
する。

EU ETS では，これまでに二度大きな価格の暴落が
起きたが，価格暴落後の 2006 年 11 月以降の EUA09
の価格動向や 2009 年の価格動向から，バンキングや
長期的な排出削減目標の設定が価格維持に一定の貢献
をしていたと考えられる。

一方で，CER の供給が EUA 取引価格に与えた影響に
ついて現時点で判断することは難しい。利用制限の設
定や余剰 EUA の発生により，CER の影響が打ち消され
ていた可能性もあるためである。

さらに，今後の課題も明らかになってきた。まず挙
げられるのが，資金調達目的の EUA 売却である。
2008 年から 2009 年にかけて資金調達のための EUA
売却が行われたと報告されている。将来的な排出量の
減少を見込んだ取引であると考えられるが，むしろ，
制度が当初，想定していなかった形で利用され，価格
を過度に下落させたことも否めない。

このような取引が実施される背景には，EUA が無
償で配分されたことがある。EUA の無償配分によっ
て，EUA 売却益はすべて企業の利益となるためであ
る。

また，第 2 フェーズで生じた余剰 EUA のバンキング
は，第 2 フェーズにおける価格を維持する効果がある
一方で，第 3 フェーズにおいては価格を押し下げる効
果を有することもわかった。

とくに，この余剰 EUA は，景気後退による生産活動
の停滞によって発生したものと考えられ，結果として
将来の排出量増加へとつながる懸念が残る。同時に，
この余剰 EUA は，長期的には EUA 取引価格が低迷す

るとの見通しの根拠となっている。将来的にも EUA 取引
価格が低迷するとの予想は規制対象企業における GHG
排出削減技術への投資判断にも影響を与えうる 30）。し
かし現在の EU ETS では，このような余剰 EUA が生じ
ることは想定されておらず，対応が必要とされる。

6．価格低迷と余剰割当量への対応策の提案

EU ETS における価格変動要因の分析から，価格低
迷や余剰 EUA への対応策の必要性が明らかになってき
た。すでに欧州では，さまざまな措置が議論されてい
る。ここでは，それらの議論を踏まえ価格低迷と余剰
EUA への対応策を提案し，それらの措置を講じる際に
必要な検討課題を明らかにする。

6. 1　下限価格の設定

下限価格の設定により EUA 取引価格の水準を維持す
ることが期待される。イギリス下院の House of Com-
mons Environmental Audit Committee （2010） 31）では
EUA 取引価格の下落を防止するための方策として，下
限価格を設定することが提案されている。EUA の入札
時に最低留保価格を設定することで下限価格を定め，
EUA の落札価格を維持しようとするものである。これ
により，一定水準の EUA 取引価格を維持することが可
能になる。また，これにより EUA の資金調達を目的と
した売却もある程度予防できると期待される。EUA の
入手に際して最低留保価格が設定されることで，これ
を下回る価格での売却が困難になるためである。

ただ，導入にあたっては以下の留意も必要である。
Kettner et al. （2011） 32）は，入札による配分量が無償
での配分量よりも少ない場合は，たとえ最低留保価格
を設定したとしても下限価格として機能しないと指摘
している。さらに，最低留保価格の価格が低ければ，
下限価格としての機能を十分に果たせない可能性もあ
る。どのような手続きや判断基準で最低留保価格が決
定されるのかが，実際の制度設計では重要な点となる
であろう。

6. 2　供給量の調整

排出量取引制度において余剰の割当量が発生した場
合にどのような対応策があるのだろうか。現在，EU
では，第 3 フェーズにおいて入札予定の EUA の数量を
削減することが検討されている 33）。もし，第 2 フェー
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ズに生じた余剰 EUA と同等の数量が第 3 フェーズで
供給されなければ，繰り越された余剰 EUA による実質
的な排出量の増加を防ぐことができる。

しかし，経済状況が想定以上に改善し，排出量が大
きく伸びた場合には，EUA 取引価格が高騰し，企業に
とって過重な負担となる可能性もある。将来の経済状
況が不確実な中で，企業への負担，GHG 排出量の削減
などさまざまな視点から適正な供給量を判断するのは
容易なことではない。

また，政治的な問題もありうる。上記のように企業
活動への過大な負担となる可能性もあることから，第
3 フェーズにおける EUA 供給量の削減に対して反対す
る EU 加盟国も多く，EU での正式な決定には至ってい
ない。

このように供給量の調整にあたっては，どのような
基準で供給量を調整するのかや政治的な支持の確保に
不確実性が残るなどの課題も多い。

お わ り に

2005 年からの EU ETS において二度の価格の大き
な暴落に直面した。これに対してバンキングと長期的
な排出削減目標の設定によってある程度の価格の維持
に成功した。しかし，全体としては価格は低迷しつづ
けたことから，GHG 排出削減技術の導入が阻害される
ことへの懸念が生じている。

このような価格低迷には余剰 EUA の発生が大きく影
響している。政府による過剰な EUA 配分の可能性や，
産業活動の停滞などその発生理由が指摘されている。

余剰 EUA の発生は，同時に，将来の排出量の予想が
非常に困難であることをも示している。とくに 2008 年
から 2009 年にかけて生じた価格下落は，リーマンブ
ラザーズ破綻と，それにともなう金融危機が原因とな
っていたが，このような突発的な排出量の減少を事前
に予想することはできない。

産業活動の停滞による排出量の減少に対しては EUA
供給量の削減や，下限価格の設定などの対応策が，現
在，欧州では検討されているが，実施にあたっては解
決しなければならない課題も多い。たとえば，下限価
格の設定あるいは割当量の供給量の削減にあたって
は，経済状況を正確に予測するだけではなく，政治的

な圧力のもとで供給量の調整や下限価格の設定が求め
られる。しかし，このような困難な作業がどのような
制度あるいは機関のもとで実施されるのかが明確にな
っておらず，今後の課題となっている。

本稿で得られた検討結果は EU ETS における経験を
踏まえたものである。そのため，より一般的な排出量
取引制度における価格安定化措置の検討のためには，
EU ETS 以外の排出量取引制度における価格安定化措
置に関する分析も必要であろう。たとえば，2011 年に
導入が決定された豪州における GHG 排出量取引制度で
は上限価格と下限価格が設定されており，豪州におけ
る制度の実施状況や市場動向から，さまざまな示唆が
得られると期待される。また，GHG 以外の大気汚染物
質の排出量取引制度は，EU ETS 開始以前から実施さ
れており，これらの先行する制度における価格安定化
のための取り組みからも多くの示唆が得られるものと
考えられる。
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の削減が提案されていると思われる。 European Commission 

（2010 年 5 月 26 日更新） Communication from the Commission 
to the European Parliament, the Council, the European 
Economic and Social Committee and the committee of the 
Region Analysis of Options to move beyond 20% greenhouse 
gas emission reduction and assessing the risk of carbon 
leakage  COM （2010）265final p. 14 <http://eur-lex.europa.
eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010 : 0265 :FIN:EN:
PDF> 2011 年 4 月 29 日参照。
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　Abstract: EU emissions trading scheme has implemented since 2005 , and the market of EU ETS has experienced much volatile 
prices.  The experiences in market have implied the necessity of dealing with stabilizing prices in emission trading.  This article will 
evaluate measures to stabilize prices in the emissions trading by analyzing factors of affecting prices in EU ETS.
The results of evaluation indicate that banking and tightening future emission target would contribute the stabilization in the 
market. The experiences in EU ETS, however, indicate necessity of further efforts on addressing surplus EUAs caused by economic 
recession.  For dealing with the surplus, there are several proposals: setting floor price, flexibility of allowance supply in line with 
economic situations.
　Key words : emission trading, factors of affecting prices, safety mechanism, banking, borrowing, floor price


