
石炭火力発電所における CCS システムの潜在的 

ビジネスモデル：インドネシアを対象としたケーススタディ

 Gigih Atmo, 大槻 貴司, James Kendell* 

1。 序論 

国際エネルギー機関（IEA）の Southeast Asia Energy 

Outlook 2017 6)の予測によると、東南アジア全体の発電設

備容量は 2040 年に 565GW に達する。石炭火力発電は新

規設備容量の 4 割を占め、新設石炭火力は超臨界、又は超々

臨界技術が主流になると予想されている。

現在の超臨界、または超々臨界石炭火力発電技術は、熱

効率は高いものの、2040 年の時点で APEC 地域における

二酸化炭素（CO2）排出量をわずか 3％減らす程度に過ぎ

ない 2)。アジア開発銀行は、化石燃料発電所及び産業にお

ける CO2排出削減の最重要技術として、二酸化炭素回収・

貯留（CCS）を提案している 1)。 

東南アジアの APEC エコノミーであるインドネシアは、

2040 年までに石炭火力発電設備を 66GW 増加させる見込

みである 3)。そのためインドネシア政府は、CO2 排出を大

幅に削減するため、将来の石炭発電所に炭素回収設備を併

設する政策を導入する必要が生じるかもしれない。

インドネシアの電力市場はシングルバイヤーモデルであ

る。民間発電会社（独立系発電事業者＝IPP）が、買電契

約（PPA）に基づいて 25 年から 30 年間にわたって国営電

力会社に電力を売る。IPP は通常、長期債務返済義務に見

合う安定的な収入を見込める石炭やガス火力発電などのベ

ースロード発電に投資する。従って、石炭発電所の CCS

に関する今後の政策動向が、IPP 保有の石炭火力発電所の

経済性に及ぼす影響を見極めることは重要である。

CCS 関連技術は未だ実証段階であり、石炭火力発電所へ

の導入は、今後様々な課題に直面する可能性がある。将来

の技術成熟度や投資コスト、実運用における CCS のパフ

ォーマンスには不確実性があり、CCS 関連技術導入へのリ

スクとなり得る 1)。

世界銀行は、インドネシアの石炭火力発電所への CCS

適用可能性を分析し 9)、南スマトラの枯渇ガス田が回収

CO2 に対して十分な貯留容量を有すること、更に 2045 年

までに 2 億 4300 万トンの CO2が取引される可能性を明ら

かにした。

この論文では、IPP の石炭発電所への民間投資の財務的

実行可能性を、①現行政策シナリオ（Business As Usual = 

BAU）、②炭素価格政策シナリオ、そして③原油増進回収

での CO2活用シナリオ（CCS-EOR）の 3 つのシナリオに

基づいて評価する。

2. 方法論

本研究では、PPA 契約期間における民間 IPP のキャッシ

ュフロー分析を行い、CCS 付き石炭火力の財務的実現性を

考察する。モデルプラントとして、南スマトラに 660MW

の石炭火力発電所を想定した。各シナリオについて、正味

現在価値（NPV、式(1)）を計算し、投資利益率を分析した。

ネット・キャッシュ・フローは、発電所建設開始年の 3 年

前から PPA 契約が終了する 25 年目まで、毎年の投資に対

して計算される。割引率には、インドネシア長期国債の利

回り 7.75％を採用した。IIP のプロジェクトは、その内部

収益率（IRR）が、比較的リスクの低い政府の長期国債利

回りを上回った場合のみ、実行可能であると考えられる。

石炭火力発電 IPP のプロジェクトファイナンス構造は、

プロジェクトのスポンサーの持ち分 30％と、長期国債 70％
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が含まれると想定した。従って、IPP は債務返済義務を考

慮した上で、売電価格を設定する必要がある。

       (1) 

東南アジアでは炭素価格は導入されていないが、シンガ

ポール 7)では 2019 年から 10 ドル～20 ドル（7.35～

14.69US$/tCO2に相当）の炭素価格の導入を検討している。

本分析ではこの炭素価格を想定する。

CCS 関連投資は、IPP と政府により分担されると仮定し

た。即ち、石炭発電所の CO2回収設備への投資は IPP が、

回収 CO2 の輸送及び貯蔵インフラへの投資は政府が行う

と想定した。この前提は、IPP が発電に特化する一方、国

有電力会社が送配電を担当する現行の電力ビジネスモデル

に類似する。つまり、本研究では、IPP は発電所の CO2回

収設備の設置費用のみを負担することになる。

世界銀行の調査 9)は、20～40US$/tCO2 の炭素価格で、

凡そ 6330万 t-CO2のEOR貯留ポテンシャルが存在するこ

とを明らかにした。その炭素価格帯を踏まえ、本研究では、

CO2価格を 20US$/tCO2と想定した。発電所から EOR サ

イトまでの CO2輸送費用については、IPP から政府への支

払いが発生する。CO2販売による収益は、IPP と政府で等

分されると仮定した。

燃焼後 CO2回収の費用と技術的性能については、文献 4)

に依る。PPA の契約構造は普通、燃料供給価格を公共部門

に割り振る 5)。そのため、石炭消費の費用は国または政府

の公益事業長期供給契約者が返金するので、炭素回収設備

付きの石炭火力発電のための石炭消費の増分は、IPP 開発

者には影響を及ぼさない。

発電所の技術仕様、プロジェクトの費用、及び財務構造

等の主な前提については表 1 の通りである。 

3. 結論と議論

3.1 BAU シナリオ：石炭 IPP に好ましい結果

BAU シナリオの財務評価結果（図 1）は、IPP のスポン

サーが 4億 9100万US$の正味現在価値及び 20％を超える

IRR という好ましい投資利益率を得られることを示唆した。

この高い財務実績は、主として平均価格 US$ 3.63 セント

/kWh での安定した売電と、競争力のある金利で長期負債

での資金調達が可能であることに因る。

3.2 炭素価格は石炭 IPP の財務評価結果に大きな影響を

及ぼす

炭素価格を適用した場合、予測される利益は BAU を

大幅に下回る（図 1）。石炭火力への炭素価格の適用は、CCS 

表 1 財務分析のための主な前提 

主要パラメータ 数値

発電所の技術的仕様

発電能力 660 MW

ボイラー技術 超臨界（881 gCO2/kWh)8) 

設備利用率 80%

所内率 8%、CCS のために+12% 

投資と財務

プロジェクト総費用 8 億 5000 万 US$ 

CO2回収のための追加費用 プロジェクト費用の 58% 

負債資本比率 70/30

借入金利と満期 金利 6%、13 年年間 

（猶予期間の 3 年間含む） 

所得税と減価償却 30%、資産減価償却 20 年間 

割引計数 7.75%

IPP の売電価格 US$ 4.43 セント/kWh 

（1～10 年目） 

US$ 3.10 セント/kWh  

（11～25 年目） 

利権契約 25 年間 

建設期間 3 年間 

炭素価格 安値：US$ 7.35/ t-CO2 

高値：US$ 14.69/t-CO2 

EOR 向け CO2の価格 US$ 20/t-CO2 

EOR からの収益分配 IPP/公共部門＝50：50 

販売される CO2の量 回収された CO2合計の 1/3 

設備のない従来型石炭発電の財務的実行可能性を減じさせ

る。US$14.69/t-CO2という高価格シナリオが実施された場

合、石炭 IPP の IRR 見積は、割引率（7.75％）を僅かに上

回る程度となる。低い IRR は、IPP に石炭発電事業におけ

る代替戦略を検討させることになる契機となるだろう。

3.3 効率を高めながら CO2 回収技術の費用を大幅に低減

させる必要性

石炭発電事業を営む IPP は、発電由来の CO2排出を大幅

に削減し炭素価格に多額の支払いを行うことを回避するた

め、CO2 回収技術を付け足すことを考えるかもしれない。

しかし、財務的な結果を見ると CCS のある石炭 IPP の収

益性は極めて低いことが示唆されている。

CO2 回収設備の設置は、合計建設費用を 58％増大させ、

石炭発電所の平均効率を 12％低下させる 4)。このシナリオ

の IPP は、債務 70％、持ち分 30％からなるプロジェクト
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費用総計 US$ 134 万を調整する必要がある。プロジェクト

のキャッシュフローは、特にプロジェクトの負債償還期間

中に大きな影響を受ける。IPP は、プロジェクト借入金の

元金と金利とを返済する必要がある一方で、CO2 回収設備

を稼働させるための電力使用が増えるため、売電量は少な

くなる。また、CO2 回収設備の回収率は凡そ 90％であり、

従って残りの 10%相当分には依然として炭素価格が課せ

られる。これらの複合的な要因により、IRR は炭素価格の

安値のシナリオでも高値のシナリオでも割引率を僅かに上

回る程度という結果が得られた。

EOR利用を目的としてCO2が商業的に取引される場合、

キャッシュフローは改善する。IPP は、回収 CO2の販売収

益によって、CO2回収設備への設備投資額を部分的に補い、

債務返済義務を履行することが可能となる。

4. 結論

本研究では、IPP が所有する石炭発電所の財務的実行可

能性について CCS 導入が与える影響を明らかにしたキャ

ッシュフロー分析にあたり、3 つのシナリオ―①現行政策

シナリオ、②炭素価格政策、そして、③EOR における CO2

活用シナリオ―を考慮した。

石炭発電プロジェクトにおける IPP 投資の利益は、炭素

価格政策が実施された場合、深刻な影響を受ける。商業的

に CO2が取引されない場合、石炭発電所への CCS 設備設

置は財務的に実行不可能になると考えられる。石炭発電所

での CO2回収設備設置の費用削減には、更なる技術開発が

必要となる。CO2回収効率の改善も、IPP の債務返済義務

の履行を可能にするためには必要である。

将来的に炭素価格政策が導入された場合、IPP の石炭火

力への投資実行可能性を維持するための一手段として

CCS 技術を利用するためには政府による支援が必要であ

ることは明らかである。伝統的に、IPP は事業運営を発電

所の範囲内に集中させる一方、国営電力会社は顧客への送

配電を担当する。公的部門は、将来的な石炭発電への投資

における民間部門の利益を守るために CO2 の輸送、貯蔵、

活用の統合化を進める必要が生じるかもしれない。

今後の課題として、石炭・石油価格の変動が CCS 付き

石炭発電に及ぼす影響を評価することも重要と考えられる。

現在、モンテカルロ式財務リスク分析を利用してこの財務

分析をさらに進めているところである。
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図 1：異なる投資シナリオによる石炭火力発電プロジェク

トの財務分析の結果
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