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気候変動問題と経済・社会的課題の同時解決に向けた視点から、プライシングの重要性が増している
国内でも、排出量取引（GXリーグ等）やクレジット取引（カーボン・クレジット市場等）の動きが本格化している
CO2削減に向けた手法

カーボンニュートラルに向けて、市場メカニズムを活用するカーボンプライシングへの注目度が
高まっている。その中で、排出量取引やクレジット取引が有効な施策として着目されている

CO2削減に向けた多様な手法

排出量取引
• 定められた排出量を超過する企業と下回る企業と
の間で「排出量」を売買

• 炭素の価格は排出量の需要と供給によって決まる

クレジット取引
• CO2削減価値を証書化して取引を行う
• 政府による公的な運用の他、民間セクターにおいて
もクレジット取引を実施

国際機関による
市場メカニズム

• 国際海事機関では炭素税形式を念頭に検討中
• 国際民間航空機関では排出量取引形式で実施

インターナル・カー
ボンプライシング

• 企業が独自に自社のCO2排出に対し、価格付け、
投資判断などに活用

出所）環境省「カーボンプライシングのあり方に関する検討会 取りまとめ参考資料集」2018年3月
環境省「第12回 カーボンプライシングの活用に関する小委員会 別紙１」2021年2月 より作成

規制的手法 自主的取組手法

経済的手法

情報的手法 手続的手法

炭素税
• 燃料・電気の利用（CO2の排出）量に比例して

課税

カーボンプライシングの手法

カーボンプライシング：炭素に価格
を付け、排出者の行動変容を促す
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CO2削減価値を証書化したものであるカーボン・クレジットには、
運営主体により大きく3つに分類される

CC・ETSの種別

NGO等の民間組織国際機関 各国政府、地方政府・公共団体

• JI：Joint Implementation Mechanism
• CDM：Clean Development 

Mechanism

運営主体

事例

• JCM：Joint Crediting Mechanism
（日＋他国）

• J-クレジットスキーム（日）
• China GHG Voluntary Emission 

Reduction Program（中）
• Australia ERF（豪）

• VCS：Verified Carbon Standard
• GS：Gold Standard
• ACR：American Carbon Registry

概要

•国際的な気候条約によって管理される
• 京都議定書において国家間で約束した

排出国の削減目標を達成する手段として
位置づけられる

•地域や国家間、または各国、地方政府・
公共団体によって独自に管理される

• 企業等による各国規制対応や自主的な
削減活動、排出国の削減目標達成に
活用される

• 国内規制や国際条約によらず、主に独立
した民間第三者組織によって管理される

• 企業の自主的な削減活動のほか、各国
規制への対応で活用されるケースもある

カーボン・クレジットの分類

公的クレジット ボランタリークレジット

独立的クレジットメカニズム国際的クレジットメカニズム 地域・国家・地方の
クレジットメカニズム

クレジットの
分類

出所）カーボンニュートラルの実現に向けたカーボン・クレジットの適切な活用のための環境整備に関する検討会「カーボン・クレジット・レポート」2022年6月より作成
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排出量取引は、排出量の割当方法により大きく3つに分類される
CC・ETSの種別

• カリフォルニア州（天然ガス供給業者）
• 韓国（ベンチマーク適用されない業種）
• 東京都、埼玉県

事例

• EU-ETS
（炭素リーケージリスクのある製造業）

• カリフォルニア州（製造業全般）
• 韓国（第3フェーズ：発電、セメント、

石油精製等12業種）

• EU-ETS（発電部門は100％有償割当。
炭素リーケージリスクのある製造業は無償
割当とは別途割当）

• カリフォルニア州（発電事業者）
• 韓国（第3フェーズ：発電等42業種に

対し無償割当とは別途割当）

概要

•過去の排出実績をもとに排出枠を設定
• 削減率は、排出削減ポテンシャルを

踏まえて設定
• 排出枠の設定は相対的に容易

•事業者・産業ごとに望ましい原単位水準
（ベンチマーク）を定めて排出量を設定

• 製品・工程ごとのベンチマーク設定用の
データ収集に一定の期間とコストが必要

• オークションにより排出枠を配分
• 行政の恣意性が入ることなく、割当の

公平性、透明性を確保することが可能

排出量取引の分類

グランドファザリング型 オークション型

出所）環境省「第14回 カーボンプライシングの活用に関する小委員会 資料2」2021年４月より作成

ベンチマーク型
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ボランタリー・クレジット※を中心に、クレジット発行量・無効化量ともに増加傾向
世界のカーボン・クレジットをめぐる動向

国際的なカーボン・クレジットの発行量・無効化量の推移

出所）Ecosystem Marketplace Database「Global Carbon Markets Data Intelligence and Analytics Dashboard」https://data.ecosystemmarketplace.com/（2023/1/30時点）、
カーボンニュートラルの実現に向けたカーボン・クレジットの適切な活用のための環境整備に関する検討会「カーボン・クレジット・レポート」2022年6月 より作成
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※）対象カーボン・クレジットは、ACR, ART TREES, CAR, CARB, CDM (for credits issued after 2016), City Forest Credits, Climate Forward, 
Coalition for Rainforest Nations, Eco Registry, GCC, Gold Standard, Plan Vivo, ProClima, VCS

グローバル

※民間第三者組織によって管理されるカーボンクレジット
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パリ協定では、クレジット取引の市場メカニズムを支える指針を採択
ボランタリークレジットの新たな取引市場創設に向けて民間の動きも活発化している

世界のカーボン・クレジットをめぐる動向

パリ協定第6条により期待される動き

• COP26（2021年11月）でパリ協定第6条の実施指針が採択
され、排出削減・吸収量を国際的に移転する市場メカニズムが
規定された。

• 国同士の削減量の移転だけでは無く、民間企業の自発的な
削減の取組においても準用される。

出所）環境省「COP26におけるパリ協定6条（市場メカニズム）解説資料」2022年1月
より作成

グローバル

6条2項
協力的アプローチ

海外で実現した排出削減・吸収量を
各国の削減目標の達成に活用できる

パリ協定第6条の概要

6条4項
国連管理メカニズム

持続可能な開発に向けて、国連が管理
する多国間のメカニズムを規定

6条8項
非市場アプローチ

削減成果の移転を含まない国際協力の
枠組みを規定（緩和、適応、資金、
技術移転、能力構築）

ICVCMによるボランタリークレジット取引市場創設の検討

• 民間クレジット市場の拡大を目的として、2020年9月にTSVCM
（Taskforce on Scaling Voluntary Carbon Markets）が発足。

• 高品質なクレジットの要件を定義するコアカーボン原則(CCP：Core 
Carbon Principles)を受けてICVCM（Integrity Council for the Voluntary 
Carbon Market）が発足し、2022年7月にCCPのドラフトを公表

出所）環境省「第１回 30by30に係る経済的インセンティブ等検討会 資料６」2022年7月
より作成

CCPによるクレジットの要件

追加性

情報公開

二重計上防止

永続性

ガバナンス

登録簿の整備

第三者による審査・検証

削減/除去量の計量

持続可能な開発と
セーフガード

ネットゼロ移行
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クレジットの分類と扱い

現行の法制度では、JCMとJクレジットの2種類が正式な政府報告対象となるクレジット
として活用が可能である

国内のカーボン・クレジット市場
国内

出所）カーボンニュートラルの実現に向けたカーボン・クレジットの適切な活用のための環境整備に関する検討会「カーボン・クレジット・レポートの概要」2022年6月、
環境省・経済産業省「温室効果ガス排出量算定・報告マニュアル ver.4.8」2022年1月 より作成

条件・備考

クレジットの
分類

国連・政府主導
民間主導

二国間

プロジェクトで無効化した
オフセット分を温対法での
報告対象とすることが可能

JCM
（二国間クレジット制度）

国連主導

温対法の報告対象外

CDM
（クリーン開発メカニズム）

温対法の報告対象外

ボランタリークレジット

正式な政府報告対象

国内制度

プロジェクトで無効化した
オフセット分は関連法人・
他社からのみ温対法で
報告対象とすることが可能

Jクレジット



9Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

J－クレジットの発行量は上昇している
国内のカーボン・クレジット市場｜J-クレジット

J-クレジットの発行状況の推移（旧制度からの移行分含む）
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国内

出所）Ｊ－クレジット制度事務局「Ｊ－クレジット制度について （データ集）」 2023年1月 より作成
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これまで認証されたJクレジットは、再エネ、省エネ系のクレジットの認証が主。
無効化・償却の用途としては、オフセット等が増加してきている

国内のカーボン・クレジット市場｜J-クレジット
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出所）Ｊ－クレジット制度事務局「Ｊ－クレジット制度について （データ集）」 2023年1月 より作成

単位：万t-CO2 単位：万t-CO2



11Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

Jークレジットの質を確保しつつ、創出・購入のニーズを満たすための活性化策が求められる
国内のカーボン・クレジット市場｜J-クレジット

国内

出所）経済産業省「第5回 世界全体でのカーボンニュートラル実現のための経済的手法等のあり方に関する研究会 資料２」2021年5月 より作成

①保有する環境価値
の顕在化

• 森林吸収・炭素除去系クレジットの活性化
• 中小企業等のクレジット創出・取扱機会の増加
• 国・自治体の補助金事業由来の環境価値の取込

• 水素、アンモニア、CCUS等
Jークレジット運営委員会で新規技術の方法論策定を議論して運用を検討

• 企業、政府、自治体
Jークレジットを活用したカーボン・オフセットの取組を推進し、需要を拡大

③オフセットでの活用
による需要拡大

②新たな技術による
CO2削減の取込

供給・需要の拡大

Jークレジットの活性化策

制度環境整備

類似制度との連携
非化石証書等との連携促進

自治体との連携
需要/供給両面におけるポテンシャルの活用

永続性の確保
2050CNに向けた制度の位置づけを明確化

利便性確保のためのデジタル化
クレジット創出・活用プロセスの電子化
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JCM拡大の条件整備

JCMの対象国・対象活動を拡大するとともに、民間資金活用やルール整備も進められている
国内のカーボン・クレジット市場｜JCM

 2030年度に、JCMプロジェクトの想定GHG排出削減量累計1億トンCO2程度を目指すことが掲げられている

出所）環境省「環境省脱炭素インフライニシアチブ」2021年6月 より作成 出所）林野庁 「令和４年度予算概算決定 国際林業協力事業」2022年12月
より作成

国際ルール作りを主導 • パリ協定６条ルールに関する議論を主導
• JCMの世界におけるデファクトスタンダード化

多様で大規模なJCMプロジェクトに向けたアクション

資金の多様化 • 公的資金や国際機関との連携
• 民間資金を中心としたJCMプロジェクトの環境整備

国際的・地域的展開(*)
• インド太平洋での対象地域拡大
• 米国、豪州等との第三国連携による先進技術導入
• 国際航空カーボンオフセット・削減スキームへの活用

脱炭素市場の整備
• 脱炭素で持続可能な社会への移行を促進
• ゼロカーボンシティ、環境政策・基準等を海外に伝搬
• 環境インフラ海外展開プラットフォームの活用

国内

*) 現状のJCMパートナー国は25カ国（2022年11月時点）であり、
2025年目途に30ヵ国程度に拡大することを目指している

林野庁におけるJCM-REDD＋分野拡大の取組
森林の減少や劣化を抑制し、造成や再生を進めるREDD＋活動
の推進においてもJCMの役割が期待される

• JCM加盟国においてJCM-REDD＋ルール整備が進んでいない
• 現行のJCM-REDD＋では森林の吸収量算定ルールが不足

現状と課題

• 新たな植林・再造林のルール策定
• パートナー国発掘に向けた協議、新規案件のための現地調査
• 国際的議論やクレジット取引にかかる情報収集・分析

取組内容

• パートナー国や活動候補地の増加
• 民間企業等によるREDD＋プロジェクトの推進

期待される効果
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排出量取引制度は、欧米や中韓などで導入されてきた
グローバルにおける排出量取引制度導入状況

グローバル

国外

国内

各国での排出量取引制度（ETS）の導入状況

2005年

2010年 2011年

2013年 2015年 2017年* 2019年

概要 韓国 中国

目標  2030年の国家削減目標（2017年対比
24.4%削減）の達成

 2030年頃までの排出量ピークアウト
 GDPあたりの排出量原単位削減 等

罰則  1t超過あたり10万ウォン以下もしくは市場価格
の3倍の低い方を選択

 罰則の詳細は未規定（地方政府に委ねる可能性
あり）

カバレッジ  排出量の70%超  電力企業が1,700社程度
 総排出量は2014年対比32%程度

割当方法  過去の排出実績、業種の予想成長率、炭素
集約度等から決定

 ベンチマークによる無償割当

東京都
総量削減義務と
排出量取引制度

埼玉県
目標設定型排出

量取引制度

EU
欧州排出量
取引制度

米国カリフォルニア州
排出量取引制度

韓国
排出量

取引制度

中国
全国排出量
取引制度

カナダ連邦政府
Output Performance 

Standard
アジアでも排出量取引制度導入の流れ

出所）一般財団法人 日本エネルギー経済研究所 「海外の炭素税・排出量取引事例と我が国への示唆」 2021年4月より作成
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政府が掲げる成長志向型カーボンプライシング構想のうち、排出量取引制度については
GXリーグの枠組みにおいてGX-ETSが2023年度に試行的に始動する

国内における排出量取引制度 | GX政策の全体像

①成長志向型カーボンプライシング構想

②規制・支援一体型投資促進策

③GXリーグの段階的発展・活用

④新たな金融手法の活用

⑤アジア・ゼロエミッション共同体構想など
国際展開戦略

日本の取組の方向性

GXリーグ
3つの取組

経済産業省
＋

参画企業

1. 未来社会像対話の場

2. 市場ルール形成の場

3.自主的な排出量取引の場(GX-ETS)

GXの方向性 GXの実践
GX先進企業の枠組みによる脱炭素けん引

日本の
カーボンプライシング
検討本格化

炭素賦課金の導入
2028年度（予定）

化石燃料
輸入事業者

2033年度 電力部門排出権有償化(予定）

国内

（現在は600社超が
基本構想に賛同）

内閣官房

GX実行会議

出所） GXリーグ設立準備公式WEBサイト https://gx-league.go.jp/ (2023年2月24日時点)
内閣官房 第1回GX実行会議「GX実行会議における議論の論点」 2022年7月より作成
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GX基本方針では、排出量取引/GX-ETSの段階的発展方針が示された
国内における排出量取引制度 | GX政策の全体像

第1フェーズ
＜試行＞

第3フェーズ
＜更なる発展＞

2023～25年度

第2フェーズ
＜本格稼働＞

2026～32年度頃

2033年度頃～

発電部門について、段階的な有償化
(オークション) の導入

自主 更なる参加率向上に向けた
方策の検討

自主 政府指針を踏まえた目標か
民間第三者認証の検討

自主 規律強化（指導監督、
遵守義務等）の検討

参加

目標設定

目標達成

データ収集、知見・ノウハウ蓄積

GX 経済移行推進機構※の設立

※：排出量取引制度と炭素賦課金制度に関する調整・管理及び徴収業務を担う

出所）経済産業省、「GX 実現に向けた基本方針 」 2023/2/10より作成

国内
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日本初となる全国規模の排出量取引制度(GX-ETS)では、
企業の一定以上の排出削減努力が“超過削減枠”として取引される

国内における排出量取引制度 | GX政策の全体像
国内

※1 NDC(Nationally Determined contribution) 政府が掲げる排出削減目標（2030年で2013年比46%削減）
※2 現状は、J-クレジットとJCMのみ

• 目標達成状況及び取引状況は、
「GXダッシュボード」で公表

• NDC水準※1を超過して削減した企業は、その
分を「超過削減枠」として売却可能

• 目標未達の企業は、①超過削減枠を購入す
るか、②適格カーボンクレジット※2を調達するか、
③未達理由を説明

• 国内直接・間接排出の排出量実績を算定・
報告

• 排出量の算定結果は、第三者検証が必要

• 国内直接・間接排出(=Scope１・２)それぞれ
について、2030年度及び2025年度の排出削
減目標を各社が設定

1. プレッジ

2. 実績報告

3. 取引実施

4. レビュー

出所） GXリーグ設立準備公式WEBサイト https://gx-league.go.jp/ (2023年2月24日時点) より作成

• 自社の直接排出削減実績が、NDC相当ライン*を超過し
た場合、その差分だけ創出が可能

• GXリーグ参画企業の取組状況を開示するための基盤として、
GXダッシュボードを整備

• ステークホルダーが投資判断や企業評価に用い、ESG資金
の呼び込み等が受けやすい環境を構築
⇒GXダッシュボードにより目標達成等のGXに向けた取り組
みの実効性を持たせる狙い

20242023 2025

排出実績

自主目標
NDC相当ライン*

超過削減枠
創出元

*2030年46％削減（2013
年対比）の政府目標を直
線的に引いたライン

超過削減枠の創出要件

GXダッシュボード

GX-ETS（フェーズ１試行段階）の流れ
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GX-ETSは参画企業の自主的な目標設定と達成状況の説明（プレッジ＆レビュー）に重きを
置いており、罰則や排出枠の事前割り当てが存在する諸外国の義務的な制度とは異なる

国内における排出量取引制度 | GX政策の全体像
国内

GX-ETS 海外の義務的制度

①
プレッジ

排出枠の割り当て なし
企業が自主的な目標を設定

あり
政府が業界毎に排出枠を設定等

有償枠/無償枠の設定 なし
ただし電力部門はフェーズ3以降導入を検討

あり
有償枠の引き上げ等による脱炭素誘導

②
実績報告

排出量の算定・モニタリング 制度の定める算定基準に準拠が必要 制度の定める算定基準に準拠が必要

排出量の第三者検証 第三者検証の取得が必要 第三者検証の取得が必要

③
取引実施 市場流動性の予見性 低い

各企業の削減結果や取引行動に依存
比較的高い

政府が排出枠を事前に設定

④
レビュー

目標達成状況の公表 あり
GXダッシュボード上で公表

あり
国の公的インフラ等で公表

罰則 なし あり

海外との義務的制度との比較

出所） GXリーグ設立準備公式WEBサイト https://gx-league.go.jp/
(2023年2月24日時点) より作成

：海外の一般的な義務的制度と異なる箇所凡例）
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-13.67% 24
-2.54% 155

-5.12% 9
-1.55% 60

-5.18% 2
-4.28% 35

自主的取組への参加・不参加による排出量・削減量の差異に関する分析を行った結果、
自主的取組に一定の実効性が認められうることが確認された

国内における排出量取引制度 |自主的な取り組みの実効性分析

0.095

0.036

0.038

0.242

0.290

0.462

日経225

製造業

素材・化学

自主的取組参加企業 不参加企業

売上当たり排出量年平均成長率
(2019-2021) 対象企業数売上当たり排出量 百万t-CO2/＄1,000(2021年度)

注） Nikkei 225銘柄でかつ、2019年度及び2021年度に排出量（Scope1,2）の開示を行っている企業（ただし、電力・ガス会社を除く）を対象とし、
これらのうち、2019年以前にSBTiの認証を取得している企業を参加企業、それ以外を不参加企業とした.

出所）各社サステナビリティレポート等よりNRI作成

自主的取組参加企業の方が、（売上当たりの）排出量が低く、かつ排出削減量が多い。☞
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本日の内容

1. カーボンクレジット・排出量取引の概況

2. カーボンクレジット

3. 排出量取引

4. 取引市場

5. ビジネス機会

6. まとめ
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従来型の相対を前提とするクレジットや排出量（枠）の売買及びオークションに加えて、
近年では取引所も整備されており、クレジット等を購入する手法のオプションも増えている

カーボンクレジット・排出量の取引市場 | 取引市場の種類

①マーケットプレイス・相対 ②オークション ③取引所

主要機能 売り・買いの情報開示 売りの情報開示
・買い入札 売り・買い注文のマッチング

取引決定方法 当事者間の合意 高額の入札者から落札 指値で注文・札入れ等

取引単位 個別プロジェクト 個別プロジェクトの集合
一定基準を満たすカテゴリ

（一定の基準でクレジットを
標準化した単位）

価格の指標性 低 低~中 高

先物の
取り扱い 一般的にはない 一般的にはない 一部取引所が提供

（デリバティブ商品等）

グローバル

主要なカーボンクレジット・排出量の取引市場の種類
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マーケットプレイスでは、クレジット情報の提供を始め、
相対契約を中心としたクレジット売買を可能とする「場」を提供している

カーボンクレジット・排出量の取引市場 | マーケットプレイス・相対

買い手
企業

売り手
企業

マーケットプレイス

⑦クレジット移転⑤クレジット移転 ⑥クレジット・
オーナーの記録

②カーボン
クレジット情報

①カーボン
クレジット情報

③購入
リクエスト

④購入
リクエスト

① マーケットプレイスサービスのスキーム例・特徴

グローバル

概要

• 個別プロジェクトのカーボンク
レジット情報を共有し、企
業間での個別クレジットの
売買を支援

• 決済機能を併せて提供す
る例も存在

メリット
• プロジェクトの付加情報(方

法論・実施者・ビンテージ
等)を加味した取引が容易

• 常時売買が可能

デメリット • 価格の指標性が低い

サービス例 • CIX (Climate Impac X)
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オークションでは、運営者が一定のロットでクレジットを「売り」に出し、
買い手はその案件情報に基づいた価格で入札を行う

カーボンクレジット・排出量の取引市場 | オークション
グローバル

買い手
企業

売り手
企業

オークション運営者

⑧クレジット
移転

⑥クレジット
移転 ⑦クレジット・

オーナーの記録

②オークション
情報

①カーボン
クレジット情報

③買い入札⑤通知

② オークションサービスのスキーム例・特徴

概要
• 個別のカーボンクレジットを

まとめた単位で販売情報を
共有し、高い価格を付けた
買い手に販売

メリット • プロジェクトの付加情報を加
味した取引が比較的容易

デメリット
• 価格の指標性が比較的低

い
• 売買可能時期が限定的

サービス例 • Xpansiv

④落札者
決定
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取引所を介したカーボンクレジット取引ではクレジットの価格が明示的に表示され、
売り手、買い手ともに取引に参加が可能である

カーボンクレジット・排出量の取引市場 | 取引所
グローバル

③取引所サービスのスキーム例・特徴

概要
• カーボンクレジットを一定の

基準で標準化した売買区
分を策定し、その単位で売
買を実施

メリット • 価格の指標性が高い
• 常時売買が可能

デメリット
• プロジェクトの付加情報を加

味した取引が困難（多くの
情報が排除される）

サービス例 • EEX

売り手
企業

取引所

⑤クレジット
移転

③クレジット
移転 ④クレジット・

オーナーの記録

①´買い入札①売り入札 ②マッチング

買い手
企業
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国内でも経済産業省及びJPX主導でカーボンクレジット市場の実証が実施された
カーボンクレジット・排出量の取引市場 | 国内取引所

※一次募集企業の賛同企業数
出所）JPX Webサイトhttps://www.jpx.co.jp/equities/carbon-credit/market-system/index.html（2023年2月14日時点）よりNRI作成

対象クレジット J-クレジット（経産省保有分）

実証期間 2022年9月22日～2023年1月31日

注文受付時間 9：00-11：29 / 12：30-14：59

約定の方法 節立会（午前1回 11：30、午後1回 15：00）
価格優先

注文の種類 指値注文のみ

取引単位 1t-CO2

呼値の単位 1円

基準値段 直前の節立会における約定値段等

制限値幅 基準値段に100％を乗じた値

取引参加者 実証参加者

経済産業省
GXリーグ準備事務局

JPX
（東京証券取引所）

GXリーグ賛同企業
（440社程度※）

実証事業
委託

実証内容
提案

実証参加
募集

実証参加

実証スキーム J-クレジット取引実証の概要

国内

https://www.jpx.co.jp/equities/carbon-credit/market-system/index.html
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本実証を通じて、取引所を介したJクレジット取引もニーズがあると見受けられ、
今後の市場の設立における国内のクレジット市場の活性化が期待されている

カーボンクレジット・排出量の取引市場 | 国内取引所

75,075
69,295

省エネ
58

森林再エネ

1,300～
3,500

800～
1,600

14,500～
16,000円/tCO2e 円/tCO2e 円/tCO2e

取引実証における各種クレジットの総売買高・価格水準

出所）JPX「カーボンクレジット日報」 https://www.jpx.co.jp/equities/carbon-credit/daily/index.html（2023年2月26日時点）よりNRI作成

取引結果の考察

• 約4か月の実証期間中に、14万トン以上の取
引が実現され、取引所取引に関するニーズがあ
ることが確認された。

取引量

• 方法論に基づく売買区分を設定した取引を
行った結果、区分間で取引量・価格に大幅な
違いが出る結果となり、区分＝プロジェクト種
別のニーズの違いが明確になった。

プロジェクト
種の特徴

• 約定価格が、取引所による日報および情報ベ
ンダー経由での配信等で示され、価格透明性
が確保された。

• また、日々基準価格を公示し、制限値幅を設
定する形式としたことから、約定価格の変動幅
は一定の水準に収まった。

取引価格

合計：144,428 tCO2e

国内

https://www.jpx.co.jp/equities/carbon-credit/daily/index.html
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クレジット取引のユーザニーズを踏まえると、今後国内では、適切な設計による取引所取引の
発展に加え、相対・オークション等の多様な取引形態の発展も必要となりうる

カーボンクレジット・排出量の取引市場 | 国内取引所

カーボンクレジットの取引では、
両立が困難なニーズが存在

カーボンクレジット取引市場への要請

出所）JPX Webサイトhttps://www.jpx.co.jp/equities/carbon-credit/market-system/index.html（2023年2月26日時点）等よりNRI作成

• 適切なバランスでの取引所設計
が必要※

• 取引所以外の取引形態（相
対・オークション等）との補完・
共存が想定される

※：JPXによる実証では、当初は、方法論（大分類）及び個別方法論に応じた売買の区分としていたが、2023年１月４日以降は省エネ量、再エネ量（電力）等の保有量をベースにクレ
ジットの売買の区分を設定するなどの工夫が行われた

プロジェクトの付加情報(方法論・実施者・
ビンテージ等)を加味した取引がしたい

売買区分を絞り込むことで、公示価格と
しての指標性と流動性を向上させたい

付随価値の反映流動性・価格指標性

国内

https://www.jpx.co.jp/equities/carbon-credit/market-system/index.html
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本日の内容

1. カーボンクレジット・排出量取引の概況

2. カーボンクレジット

3. 排出量取引

4. 取引市場

5. ビジネス機会

6. まとめ
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クレジット／排出量取引には、プロジェクト組成から利用まで多様な業務・プレーヤが関わる
カーボンクレジット・排出量取引に係る事業機会

プロジェクト
組成

排出削減
活動 ファイナンス 取引市場

/卸売
審査
/検証

クレジット
/枠創出

小売/オフ
セッ提供 利用

• クレジット創出に関するプロ
ジェクトを企画・立ち上げ

• 実際の削減活動の運用

• クレジットの
取引所取
引や相対取
引

• クレジットの
発行

• 削減活動
等の適格性
審査・検証

• クレジット創
出プロジェク
トに関する
資金提供

• 利用者に対
するクレジッ
ト販売（オ
フセットサー
ビス提供）

• クレジットの
利用（オフ
セット実
施）

• 超過削減枠創出のための
削減活動の企画・立ち上げ

• 実際の削減活動の運用

• 超過削減
枠の取引所
取引※

※相対取引は今後
の制度設計次第

• 超過削減
枠の創出

• 排出量実
績等の検証

• 削減活動に
関わる資金
提供

• ー※

※利用者の直接購
入以外が生じるかは
今後の制度設計次
第

• 超過削減
枠の利用

• デベロッパー
（含む自治体・NGO）

• オペレーター
• 多排出企業等

• 取引所
• 仲介事業
者

• 政府
• ボランタリー
カーボンクレ
ジット運営
者

• 第三者検
証機関

• 金融機関
• 投資家

• リテーラー/
オフセット提
供事業者

• 各企業
• 消費者等

主な
プレーヤ
例

排
出
量
取
引

ク
レ
ジ
ッ
ト

業
務
概
要

注）排出量取引は、 GX-ETSを想定
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今後、市場の整備・発展に伴い、新たなる事業機会が生じることが想定される
カーボンクレジット・排出量取引に係る事業機会

プロジェクト
組成

排出削減
活動 ファイナンス 取引市場

/卸売
審査
/検証

クレジット
/枠創出

小売/オフ
セッ提供 利用

• デベロッパー
（含む自治体・NGO）

• オペレーター
• 多排出企業等

• 取引所
• 仲介事業
者

• 政府
• ボランタリー
カーボンクレ
ジット運営
者

• 第三者検
証機関

• 金融機関
• 投資家

• リテーラー/
オフセット提
供事業者

• 各企業
• 消費者等

新
た
な
事
業
機
会
仮
説
例※

支
援
者
・
周
辺

プ
レ
ー
ヤ

• 吸収系/ブルーカーボンなど
の新方法論によるクレジット
の開発

• 超過削減枠の創出

• 個別ニーズ
に対応しうる
マーケットプ
レイズ運営

• 国内ボラン
タリークレ
ジット創設

• ETSに伴う
企業単位・
高精度の保
証業務

• アーリーファイ
ナンスの提
供等

• 各種オフセッ
ト付商品・
サービス提供

• -

• 各種削減ソ
リューション

• 創出リスク
等関わる保
険商品

• デリバティブ
等の金融
ソリューション

• 売買支援
ソリューション

• -

• 検証業務
向けDXソ
リューション

• クレジット価
格情報提
供サービス • クレジット・

トークン化ソ
リューション

• -

• MRV高度化・自動化ソリューション

• -

※あくまで例示であり、これらに限られるものではない

※一例として後述

主な
プレー
ヤ例

※一例として後述
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カーボンクレジットをトークン化することで、価格や価値移転・消費の透明性向上や小口取引・
利用に対応するソリューションに取り組む企業が出てきている

カーボンクレジット・排出量取引に係る事業機会 | クレジット・トークン化ソリューション

トークン名 事業者名 特徴

MCO2 
Token MOSS

森林カーボンクレジットをトー
クン化。これまでに、アマゾン
のプロジェクトに3000万ドル
の資金貢献

UPCO2
Universal 
Protocol 
Alliance

REDD+※カーボンクレジット
をトークン化。
種々の暗号試算等を扱う
UPAが運用。

Air Carbon 
Token

Air Carbon 
Exchange

CORSIA Eligibel、Global 
Nature、Renewabe
Energy等複数種のトークン
を取り扱い

1PlANET 
Token

Climate 
futures

外部のe-commersにも容
易に連携可能(出展者がオ
フセット機会を提供可能と
なるShopify向けアプリ等)

カーボンクレジット
のトークン化

カーボンクレジッ
ト・トークンの取

引

カーボンクレジッ
ト・トークンの利

用

• 価格透明性、価値移転
透明性の高い取引

• 小口化した取引
（1t-CO2単位の取引）

• 既存のカーボンクレジットを
トークン化
(例：Verra認定の森林カーボンク
レジットのトークン化)

• 透明性を確保したクレジッ
ト利用
（二重計上防止）

※: REDD：Reducing Emissions from Deforestation and Forest Degradation in 
Developing Countries。REDD+は、森林保全・持続可能な森林経営・森林炭素蓄積の
増加に関する取組を含む活動による温室効果ガス排出削減） 出所）各社公開資料より作成

トークン化ソリューションの流れ（例） トークン化ソリューションを提供するスタートアップ企業例



32Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

GX-ETS以外の要請でも検証ニーズが高まってきている中、
GX-ETSに対応する検証機関を十分にそろえることが重要な検討課題となりうる

カーボンクレジット・排出量取引に係る事業機会 | 検証業務関連

保証水準 限定的保証 合理的保証

保証水準
消極的形式

「実施した手続き及び入手した証拠に基づき、算定デー
タが算定基準に準拠されていないと信じさせる事項はす

べての重要な点において認められなかった」とするもの

積極的形式
「算定データは算定基準に準拠されるすべての重要な点

において適正に表示しているものと認める」とするもの

検証コスト 一定のコストがかかる 限定的保証水準より高いコストがかかる

地域

日本

欧州

米国

全世界

JVETS
（環境省）

EU-ETS

GX-ETS
*超過削減枠創出事業者

GX-ETS
*超過削減枠創出を創出しない事業者

CDP, TCFD対応等の自主的開示対応

SEC開示規則

CSRD開示規則

段階的に合理的証に移行

自主開示にも影響？

保証水準と各地域・取り組みの関係
既存制度・規制 新規導入制度・規制凡例：

各種ESG開示に取り組む企業が増えきている流れの中で、①（GX-ETSをはじめ）新たな開示が求められるように
なること、および②各種開示において保証水準が高まることによって、検証機関のキャパビルが重要課題となりうる

☞
カーボンクレジットの第三者検証 クレジット利用拡大

排出量取引・カーボンクレジットに関連
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現状の排出量取引やカーボン・クレジットにおける排出量の第三者検証市場は欧州と比較し
て小規模であるが、今後、GX-ETSが国内の検証市場や人員拡大の必要性を後押しうる

カーボンクレジット・排出量取引に係る事業機会 | 検証業務関連

公的ETS・クレジット制度の第三検証市場規模推計(2020年)* 検証機関の人員拡大の動き

欧州 日本
背
景

 世界的な排出量の第三者検証ニーズの高まり
 他方、求められる専門性から人員確保には課題

監
査

法
人

ISO

機
関

 EU-ETS等の継続的な検
証ニーズ

• 検証大手DNVは北欧で
4,800人*の人員体制

 公的なETS/クレジット検
証ニーズが限られていたこと
もあり、従来は規模拡大
が進まず

監査法人

ISO認証機関

 監査法人が排出量の第三者検証業務にも参画
 監査の知見や内部統制の観点に強み

 主なプレイヤー

 ISO認証の一つとして、排出量検証サービスを提供
 サステナビリティ知見やISO標準の観点に強み

 プレイヤー毎の動向

*排出量検証に要する人員に限らない総人員数

300200100

日本

EU

 市場規模（概算・推計）

 総排出量

単位: 憶円

単位: 100万トン 1,000 2,000 3,000

日本

EU
市場規模補足
*欧州（EU-ETS）及び日本（東京・埼玉排出量取引制度及びJ-クレジット度）の対象拠点数・認
証プロジェクト数を基にNRI推定
*統合報告書・サステナビリティレポート等の自主的な情報開示に伴う第三者検証費用は推定対象外
*為替レート: 1ユーロ＝140円想定

約1:10

約1:3

GX-ETS導入により今後国内の検証市場拡大 GX-ETS導入により、更なる検証人員の拡大が必要

非財務領域への監査業務拡大

排出量検証領域への人員再配置、採用強化

小規模中心、規模は横ばい大手検証機関の存在

排出量規模の差と比較しても、日本の排出量
第三者検証市場の規模はEU対比で小さい

GX-ETS(2023~)
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排出量の第三者検証業務の拡大にあたっては、現状の課題解決を支援する政府施策や民
間によるソリューション提供が必要になる可能性がある

カーボンクレジット・排出量取引に係る事業機会 | 検証業務関連

課題①
大きな
検証工数

課題②
検証案件
の増加

課題③
人員の
制約

排出源の漏れ防止のため、必要に応じ現地訪問を実施
特に合理的保証においては多くの証憑やデータチェックが必要
算定・報告ノウハウ不足の企業に対する教育・コミュニケーションコスト

企業‐検証機関の双方に求められる実務的な負担

既存の検証相手の対応に工数を取られ、新規顧客への対応が困難
新規の検証引き合いをやむなく断るケースも近年発生

サステナビリティ情報開示の広がりから、検証案件が増加

専門性が求められることから、短期での人員増が困難
統合報告書対応や各種制度の報告・検証は対応時期が重なる
ことから、特定の時期に業務負荷が集中し、人員の取り合いになる

検証人員のキャパシティビルディングが必要

第三者検証の人員拡充を支援
する国の施策や、業務効率化を
支援する民間のデジタルソリュー
ションが今後必要になる可能性

排出量の第三者検証業務における課題
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拡大する第三者検証業務に対応するため、今後新たな事業機会が考えられる
カーボンクレジット・排出量取引に係る事業機会 | 検証業務関連

排出量報告第三者検証のビジネス機会仮説

１．概要把握

２．リスク評価

3．検証計画の策定

4．検証計画の実施

5．実施結果の評価

6．検証意見の形成

7．検証報告書の作成

8．品質管理レビュー及
び検証報告書の確定

9. 検証報告書の提出

０．共通

排出量取引における検証の流れ 検証業務における課題 想定される事業機会

検証機関の
キャパシティ・
人員不足

データ確認・コ
ミュニケーション、
報告書作成等
の実務的な負
担

専門領域の業
務負担/
検証意見の不
表明リスク

検証結果の
誤りリスク

排出量検証領域への新規参入

検証結果に対する保険提供

※事業機会の有望性は、制度ルール等によっても影響される

デジタル-MRVの導入

Measurement, Reporting and Verification 
基幹業務のアウトソーシング

検証済データのトレーサビリティ付与に
よる、１検証：マルチ認証対応

報告書作成自動化ソリューション

バーチャル現地訪問ツール

• 第三者検証のニーズ増加

• 多数の伝票チェック
• 排出事業所への現地訪問
• データ不足・誤り発見による

企業との追加コミュニケーショ
ン

• 環境領域やISO・内部統制
等の専門的な知見による算
定・報告内容のレビュー

• 企業の算定体制によっては
検証意見が出せないリスク

• 検証結果の誤りリスク

AIによる検証補助

排出企業に対するコンサルテーション
(報告体制構築による検証負荷減)
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本日の内容

1. カーボンクレジット・排出量取引の概況

2. カーボンクレジット

3. 排出量取引

4. 取引市場

5. ビジネス機会

6. まとめ
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本日のまとめ

カーボンニュートラルに向けて、市場メカニズムを活用するカーボンプライシングへの注目度が高まっており、その中でも、
排出量取引やカーボンクレジットの取引が有効な施策として着目されている。

カーボンクレジットは、ボランタリークレジットを中心に、グローバルに発行量・無効化量ともに増加してきている。
国内でも、J-クレジットを中心に発行量が増えてきており、更なる拡大に向けた制度環境整備がなされてきている。

排出量取引制度は、欧米や中韓などで導入されてきた。国内でも、2023年度よりGXリーグの枠組みにおいて試行
的な運用（GX-ETS）が開始され、今後、本格運用に向けて発展していく。

GX-ETSは、プレッジ＆レビューに重きを置く、ETS制度としては他に類を見ない制度ではあるが、環境分野の自主的
な取り組みの実効性分析からは、一定の実効性を持つものと考えられる。
 今回、脱炭素分野における自主的取り組みの効果分析を行い、自主的な取り組みに一定の効果が認められ
ることを確認した。

カーボンクレジット・排出量取引の発展と併せて、マーケットプレイス型、オークション型、取引所型等の種々の形式に
よる取引市場が整備・発展されてきている。
 “流動性・価格公示性の確保”と、“クレジット毎の特性を加味した取引ニーズ”という両立困難なニーズに対応
するため多用は取引市場が並存する。

カーボンクレジット・排出量取引には、プロジェクト組成から利用まで多様な業務・プレーヤが関わり、今後、市場の整
備・発展に伴い、これらの事業者に新たなる事業機会が生じることが想定される。
 例えば、GX-ETS対応の第三者検証ニーズの拡大が想定されるため、検証業務の拡大と、その効率的な実施
を支えるソリューションの提供が事業機会として見込まれる。
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