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第1章 事業目的 
 

平成 25 年 4 月に閣議決定された「電力システムに関する改革方針」に基づき、これまで

3 段階の電気事業法の改正が行われた。これに伴い、平成 27 年 4 月に電力広域的運営推進

機関が設立、平成 27 年 9 月に電力取引監視等委員会が設立（平成 28 年 4 月に電力・ガス

取引監視等委員会に改編）され、平成 28 年 4 月には小売全面自由化が実施されたところで

ある。今後、平成 32 年 4 月には送配電部門の法的分離が実施される。 

このように電力を取り巻く制度が変化していくことに伴い、電力市場や関連する事業者

のビジネスは大きく変容しうる可能性があることに加え、少子高齢化・人口減少による需

要減少や外資企業の新規参入等の外部要因も変化するなか、自由化が先行する欧米諸国に

おける①電力小売市場、②電力卸市場、③発電投資（容量市場等）、④リスクマネジメン

ト（先物市場等）及び⑤電気料金の現状と課題を情報収集し、今後の我が国の電力市場の

政策立案に役立てることを目的とする。 

 

 

 

第2章 調査内容 
 

自由化が先行する欧米諸国における①電力小売市場、②電力卸市場、③発電投資（容量

市場等）、④リスクマネジメント（先物市場等）及び⑤電気料金の現状と課題について、

文献・関連研究の調査、海外大手各社の公表レポート調査を行うとともに、各国の政府関

係者や電力事業者を会した国際セミナーの開催等を通して情報収集を実施し、詳細な分析

を行った。 

 

 

 

第3章 調査方法 
 

事前に文献・関連研究の調査を行った上で、各国の政府関係者や電力事業者等を会した

電力市場セミナー開催等を通して、①電力小売市場、②電力卸市場、③発電投資（容量市

場等）、④リスクマネジメント（先物市場等）及び⑤電気料金等の現状と課題について情

報収集を行った。 
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第4章 各種統計データ、海外個社等の公表レポート等公表資料の収集・分析 
 

4.1 電力小売市場 

 

4.1.1 世界の小売市場の現況 

 

世界のクリーンエネルギーの展開は加速し、2017 年は世界トータルで 175 ギガワットの

再エネが電力システムに対して追加されている（図 4.1-1）。そのうちの約半分が太陽光で、

3 分の 1 が風力であり 13 年連続して伸び展開が加速している。太陽光の PV は 2010 年に

比べて 10 分の 1 であるように PV コストが下がっているのが理由である。太陽光はさらに

2040 年までに 60%下がり、風力は 2040 年には今と比べて 40%下がる見込みである。中国

では、風力が石炭よりも安くなり太陽光も今後安くなる見込である。米国では州によって

違うが、2020 年には風力と太陽光が平均でガスよりも安くなる。日本は石炭がまだ一番安

価であり、太陽光は依然として高い。太陽光のコストは今後さらに下がってくる。2030 年

には太陽光が日本で一番安い電源になると予測されている。インドでも、太陽光は今後最

安のエネルギーになり、石炭より安くなると予測されている。 

将来の予測について、Bloomberg New Energy Finance は毎年長期の予測をしている。技術

が改善してきていて、将来の電力システムは再エネが席巻するとしている。今日は 4 分の

1 が再エネ、3 分の 2 が化石燃料であるが、2040 年には経済ベースで 50%以上が再エネに

代わり、約 3 分の 1 が化石燃料になる（図 4.1-2）。英国では 2040 年までに州によっては

風力が席巻すると考えている。トータルの風力と太陽光の発電が需要を上回っており、ど

こかで電力を輸出、あるいは蓄エネが必要になる demand shift が起こり、ゼロかマイナス

の電力価格も生じうる状況にあるとされる。同時に、バッテリー蓄電等、需給ギャップを

埋めるようなフレキシブルな電源が必要となる。しかし、電力価格が低下していく傾向に

あり、ゼロ、あるいはマイナスにすらなってしまう可能性がある。一方、米国ではグリッ

ドの経済性が変わってきている。つまり、石炭や原発で問題対応があるため分散電源へ推

進している。ヨーロッパでは益々再エネが増えているので、もっと市場への分散電源の統

合が必要になってくる。 

良い市場デザインとはどういうものか。クリーンかつ無停電時の信頼性が高いものでな

くてはならない。そして、そして最後は、安価な電力、環境配慮、高効率、それに加えて

エネルギーのセキュリティのプラス S、日本がエネルギーミックスで掲げている「3E+S」

の表示と似ている。この 3 つの目標の達成には、マーケットデザイナーである政策立案者

が対応していく必要が有り、以下の 5 つの課題がある。 

① エネルギーとフレキシビリティーに対して、長期的な投資のための信頼性のある市場 

のシグナルを出すことができるか。 

② 市場は短期の給電、つまり、分ごと、秒ごと、時ごとに関して最適化した形で市場の利用

可能なリソースを使うことができるか。 

③ 適切な場所でキャパシティがつくられているか、投資に関しても適切な立地で行われて

いるか。間違って十分な送電線のないところで立地が行われていないか。 

④ 分散電源は適切な形で市場に統合されているか。ちゃんと役割を担えるようになって 

いるか。 

⑤ 市場はイノベーションを促進しているか。産業のプレーヤーに対して新しいビジネスモ

デルを試そうとしてリスクをとるように促しているか。 
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出典：電力市場セミナー講演資料 

図 4.1-1 再エネ導入推移 

 

 

出典：電力市場セミナー講演資料 

図 4.1-2 電源構成及び将来の電源構成予測 
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4.1.2 欧州における小売市場の現況と課題 

 

欧州の電力自由化は、1989 年にイギリスで国営電力会社の構造改革が実施されて以降、

1991 年にはノルウエーで小売の全面自由化、1994 年にはスペインでも大口の部分自由化が

決まるなど、徐々に広がった。 

EU 全体でも EU 電力指令を中心に段階的に電力システム改革が進められている。これま

で 3 度の指令が公布されたが、1996 年の第 1 次指令では電力小売部分自由化義務及び送電

部門の独立性確保が課せられた。2003 年の第 2 次指令では、小売全面自由化義務、送配電

部門の独立性強化そして独立規制機関の設置が義務付けられた。そして、2009 年の第 3 次

指令では、送配電部門のさらなる中立性・独立性強化とともに、独立規制機関及び送電部

門の広域的協調を担う組織である欧州エネルギー規制機関調整庁（Agency for the 

Corporation of Energy Regulators、以下 ACER）等が設置され、各国で異なる取引制度や技術

的規則の集約を目指すこととなった。 

欧州では自由化の仕組みについて送電部門の独立性と小売自由化の実施に重点が置かれ

たこともあり、卸電力市場の枠組みは国・地域で大きく異なっている。 

本節では、電力自由化が EU 内で最も早く実施されたイギリスの小売市場の現況と課題

について述べる。 

 

市場の発展 

 

英国がこれまで現在の状況になるまでに、市場発展の中で 3 つの力が牽引していた。 

まず自由化である。英国は、国有化され、垂直統合の世界市場だった発電市場において、

民営化、自由化によって送配電の分離が行われた。規制された第三者からのアクセスとい

うことで、その後、卸売市場に関してトレーディングが始まった。卸電力プール市場が最

初で、その後、相対の市場、スポット、それから先渡・先物市場の両方が生まれた（図 4.1-3）。 

2 つ目の大きな変化は、再エネの伸びである（図 4.1-4）。英国は京都議定書に対して政

治的なコミットメントをした。それによって GHG 排出削減ターゲットを採択した。排出の

ターゲットが法律化され政治的なコミットメントもあり、当時、まだ非商業的な再エネ技

術に対して、英国は 70 億ポンドの助成金を提供した。これはエンドユーザー、消費者、電

力会社が負担した。その結果、英国の再エネは、約 35～40%のピークデマンドの日であっ

ても提供出来た。また、そのコストは下がってきている。 

最後に競争である。英国の電力市場には何がもたらされたのか。サプライヤーの数が増

え、現在約 200～300 の電力供給会社があり、新規参入者には参入障壁が低く、スタートア

ップコストも低い。IPP 独立発電事業者も増えており、現在、6000 以上の独立した発電事

業者がいる。IPP、および伝統的な電力会社によって保有されていない供給業者が増え、仲

介業者も入ってくる。英国において、現在 100 のブローカーが、金融サービスのアンバン

ドリングなどを提供している。こういったブローカーはユニット成長の粗利益が、顧客ア

ドバイスしている電力会社よりも高くなる。 

新規参入者が入ってきて、スイッチング率(購入先変更率)が目覚ましく高くなった。英国

のスイッチングレートは 15%で、現在、供給会社が大規模な事業者に対して提供している

解約率が 1 年当たり 25%~30%になり、競争が激化している。その結果、利幅がだんだんと

薄くなり、低コストのサービスプラットフォームがなかったら生き残れない状況になって

いる。競争に負けてしまっている会社はどうなるか。株価が過去 10 年どの様に推移したか

（図 4.1-5）。2008 年をベースラインにしてみてみる。FTSE100 に比べると、皆低水準と
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なっている。投資家はこういったビジネスモデルがどれだけ信頼出来るかに着目して、株

価に反映させる。エネルギー会社は、事業縮小・リストラをし、場合によっては、自発的

に会社を分社化している。 

 

 
出典：電力市場セミナー講演資料 

図 4.1-3 英国における電力市場変移 

 

 

 
出典：電力市場セミナー講演資料 

図 4.1-4 英国における電力市場変移 
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出典：電力市場セミナー講演資料 

図 4.1-5 英国における電力市場 

 

 

欧州の電力供給会社の現状及び将来像 

 

英国での電力供給会社の現状は、Smartest Energy を例にすると、発電資産は全く保有し

ていない。本業に直結する資産以外は保有しないエネルギー会社である。参入障壁が下が

り、より多くの供給会社が、このビジネスモデルを採択している。新規参入会社が、同じ

お金でもたくさんの価値を提供する。故に顧客サービスも高い。さらにイノベーションを

提供する。革新（イノベーション）といったときは電力を供給するだけではなく、DR(災害

復旧)のサービスも提供、資産の最適化サービスもリアルタイムで提供できる。 

顧客サービスという意味で、こういった企業の顧客満足レベルはアマゾンに匹敵し、電

力企業の顧客サービスというレベルではない。そして利幅 1～2%という低コストのサービ

スがあるので、こういう環境でも競争力を持ってやっていける。 

イノベーションの例をみる。英国においては再エネの認証制度がある。100%の再エネプ

ロダクトということの証明書で、認証は信頼のおける第三者から行っている。特定した発

電サイドに対して、これが顧客にとって意味を持つものならリンクをつけることもできる。

顧客はこういうものを欲している。つまり、英国の顧客は再エネを使っている顧客になり

たいが、それに対してプレミアムは支払いたくない。ただ自分はどこ由来の電力を使って

いるのかということを知りたいのである。 

変革のディスラプション（破壊）の力が英国において動いているのは、他の電力市場と

全く同じで集中を脱することである。配電網ではなくて送電網に繋がったものが増えてい

る。再エネが増え、脱炭素化、デジタル化も益々起きていく。新しい技術、例えば電池、

EV、太陽パネル、こういったものによって国際コスト曲線が下がってきている。浸透率は

高まり、益々多くのものが細かいレベルで変わってくる。それが最終的には家庭レベルに

まで入ってくる。新しいテクノロジーで新しい顧客が生まれる。発電も、そして消費もす

る顧客、いわゆるプロシューマーが生まれる。この何千ものプロシューマーを管理し、彼
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らの持つフレキシビリティーを管理していくためには、我々はビッグデータ、IoT、AI を必

要とする。 

将来において電力会社は英国市場においてはどの様になるのか。伝統的な電力会社とい

うよりは、グーグル、あるいはウーバーみたいになってくる。グーグルは英国の e-on と一

緒になって取り組んでおり、具体的にソーラーエネルギーを展開して、消費者にコストと

メリットを訴えかけるようにしている。屋根の上のソーラーテクノロジーを使っての訴え

かけです。グーグルは価格比較を提供しているだけではなく、グーグルにとって価格、そ

して価格ディスカバリーの集約を行って情報提供をしている。 

古いプレーヤー、新しいプレーヤー、次世代のプレーヤーも参入してきている。みんな

が自らの正当性を訴えかけなければいけない。消費者にとって次の選択肢となってもらう

ように訴えかけなければならない。その為にテクノロジーを活用しなければならないし、

テクノロジーがライフスタイルにどうフィットするのか訴えかけなければいけない。 

 

 

4.1.3 米国における小売市場の現況と課題 

 

米国小売市場の現況 

 

米国小売市場は 1990 年代以降に州単位で進められ、完全に自由化した市場もある一方

で、完全に独占された電力系統が続いている州もある。2018 年 9 月現在、50 州中 14 州と

ワシントン DC において電力小売自由化が実施されている。また、現時点で成功した州も

あれば、そうでない州もあり、ベストプラクティスを導くための良い事例が揃っていると

言える。 

 

 

自由化した市場の優位点 

 

完全自由化となった州においては 3 つのメリットがある。1 つは、競争によって料金が

引き下げられたこと。2 つ目が、消費者によりよいサービスを提供したこと。最後にイノベ

ーションが実現したことである。 

料金が下がるということは、もちろん消費者にとって重要なベネフィットであり、米国

のエネルギー情報当局のデータによると、自由化、あるいは部分的に自由化された州にお

いては、選択肢のない市場と比べて 3,240 億ドル（35 兆円）相当のコスト削減になってい

る。顧客は信頼性を求めており、料金の引き下げの他に、さらによりよいコミュニケーシ

ョンを通じた顧客対応の改善についても期待している。支払いや利用状況などをアプリで

確認できるサービスや、数時間以内の電力供給サービス等、イノベーションも重要なベネ

フィットになる。電力はコモディティーであり、卸と小売において市場が熟していく流れ

の中で、マージンは縮小されてきている。例えば特定の会社から電力を買えばガソリンの

価格が安くなる、などのような形で差別化を図ることが求められている。 

米国において、消費者は再生可能エネルギーにかなり注目している。自由化によって大

きなイノベーションがこの分野で見られるようになったためである。再生可能エネルギー

とバッテリー技術を組み合わせることで再生可能エネルギーの価格は大きく下落してい

る。 

例えば、テキサスでは週末の夜間、住宅部門においては無料で電力を供給しているなど、
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自由化された市場においては、時間帯別に製品を顧客に提供することができる。さらに、

顧客がリアルタイムにスマートメーターのデータにアクセスが可能となることで、自らの

利用状況を確認して電気の使用を調整したり、予算内に納めようという意識からピーク時

間に電力の消費を減らしたりするなど、より安い商品を享受することができる。米国のエ

ネルギー市場におけるこのようなイノベーションは、自由化による恩恵であり、競争によ

ってイノベーションが誕生している。 

信頼性と安全性は何よりも重要であり、より安価なコスト、さらには顧客対応改善につ

ながる。イノベーションを提供するという形で、エネルギー市場も成功していかなければ

ならない。米フロリダ州では、電力事情の自由化を投票にかけようとした。テキサス州の

ようなモデルを導入することができれば、フロリダ州において 60 億ドル相当のコスト削減

を達成できる。 

テキサスに対して、ニューヨーク州では、住宅部門の消費者は割高な電気料金を支払っ

ているにもかかわらず顧客へのサービスは十分なものとはいえない。米国では相場の極渦

が 2015 年に発生し価格が急上昇した。通常であれば天然ガスは 8 ドルから 9 ドルのとこ

ろ、デカサーム当たり 150 ドルまで上がった。また、卸の電力価格は通常であれば 100 ド

ルのところ、メガワット当たり 500 ドルまで高騰した。米国北東部における電力会社は当

時独占だったため、長いことコストを人工的に低い価格に設定していたが大きな破綻につ

ながった。よりよいサービスを提供するようなインセンティブもなく、ニューヨーク州は

きちんと事業化を進めていなかったためである。 

 

 

米国専門家から見た日本の市場自由化 

 

日本の自由市場はハイブリッド市場であって、電力料金を依然として設定している企業

がある。しかし日本は 2020 年 4 月の完全自由化に向かっている。大手電力会社の規制料金

が撤廃されるのが 2020 年である。 

配電・発電・給電会社と分かれていくことになる。これが実現すれば、日本は技術的変

革におけるリーダーになっていく。今は移行期ということで、日本の現在モデルは少し遅

れている。しかしながら、日本は自由化に向けた道筋の中でテキサスを超えていく可能性

は十分にある。この分野において世界のリーダーになれる。 

 

 

4.1.4 日本の市場の特徴、課題、アドバイス 

 

日本の市場の特徴、他国との相違点、問題点 

 

日本では 500 社の新規参入が見られるが、これは決して特異な現象ではない。自由化さ

れた市場であれば、世界中を見ても数百という新規参入者が入ってきている。その新規参

入者の内、わずか 30 社が日本国内で積極的に活動しているということ、これは特徴的であ

る。 

実はこの 30 社の内トップ 5 がマーケットシェアの 75%を持っているが、これは特異で

はなく、実は他国でも見られている。 

この 2 年間から 3 年間で、日本が 20 万～30 万人が 3 年間でスィッチングしている。こ

のマーケットシェアの切り替えが 2 年間で 10%行われて、それが減速せず、加速している。
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市場開放については、他国と比べても最高の展開になっている。しかも、この動きは止ま

ろうとする気配がなく加速している。 

予測によると、日本は 2020 年～2023 年の間には、米国、英国、欧州諸国よりも大きい、

世界最大の小売市場になると見られている。米国全体が一部しか自由化しておらず、他の

国々はまだずっと小さいのである。それに対して、日本は国全体が自由化していて、切り

替わりが他の国よりもずっと早く起きている。これは日本独特だと思われる。 

日本国内におけるスマートメーターの数も特徴的であり、何万というスマートメーター

がどんどん導入され、毎月数が増えている。日本は小売の自由化をもってスマートメータ

ーの革命という動きがどんどん広がってきている。 

小売業者の粗利は健全で、利益を生んでいる。他の自由化が進んだ市場のどこでも見ら

れていることである。小売市場が自由化するという中で、一番のプレッシャーは、卸のほ

うがユーティリティーの価格よりも安いということである。 

小売市場においても健全な粗利の伸びが最初は見られたが、5 年経つとそれはどんどん

縮小し、競争が激化する。小売販売人は、今余りに投資し過ぎないように注意しなければ

いけないということになる。基本は安く、そしてクリーンで贅肉の無い引き締まった形で

抑えていかなければいけないということである。 

もう 1 つ注目しなければならないことがある。それは、日本が独自に進化させてきた「フ

ィールド・アジャストメント」クローズな点である。どこの電力料金に関しても、燃料調

整の条項がある。国際基準では、これはインデックス価格と呼ばれている。電力料金が kWh

に対して毎月のように変わるので、これは月次のインデックスとなる。これは、世界の他

の市場、どこを見ても存在しない。大企業も小企業も家庭部門等どのビジネスの場面でも、

皆がインデックス価格を受取る。この様な仕組みは他国には見られない。世界の他の国々

では、産業部門でも家庭部門でも電力料金は 3 年までは固定というのが一般的であった。

そして公益事業者は、3 年に 1 回料金を変える。毎月ではない。 

今、日本においては先渡市場がなく、インデックス価格で、大企業も皆インデックス価

格に馴染んでおり、他国の市場にあっては、小売業者の利益は 80%以上は固定価格で販売

がされている。これは日本では起きていないことであり、燃料調整条項があるためである。

日本は流動性のある先物市場や先渡市場なしに小売市場が繫栄することはできるのか。 

 

 

日本は流動性のある先渡・先物市場なしに小売市場が繫栄することは可能か。 

 

小売市場と並行してホールセールの市場が絶対に必要ではないか。それによりエンドカ

スタマーが価格ディスカバリーを発見する助けになるが、これはどうやって規制するのか。 

競争を促す中で、乱用を防ぐという点からバランスが必要である。規制当局は一貫性の

ある形で方向性を小売市場、卸売市場に対して提示していかなくてはいけない。そこがカ

ギであろう。この 2 つが両方とも両立すれば、顧客にとっては簡単に切り替えができる。 

独立事業者(IPP)が参入するような流動性のある先渡市場が必要ではないか。そうしない

場合、小売の健全な市場はつくれるかと思うが、流動性がないと現事業者が互いに競争し

合うことになる。それがなければ小売市場が潰されるということではわけではないが、参

入者が増えることには繋がる。 

流動性のある卸売市場が必要であるが、時間をかけてでも進化していくのであれば、小

売市場が死ぬということはない。 
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日本の経済産業省、自治体に対するアドバイス 

 

リソース業界から独立した、且つ、政府からも独立した規制機関が必要となる。政治家

からも独立していなければならない。市場の失敗は起きる。消費者はエネルギー市場に関

して期待している程賢明ではない。そのため、規制機関は必要である。 
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4.2 電力卸市場 

 

4.2.1 世界の卸市場の現況 

 

欧州では自由化の仕組みについて送電部門の独立性と小売自由化の実施に重点が置かれ

た。そのため、卸電力市場の枠組みは国・地域で大きく異なる。 

イギリスでは自由化開始当初はプール制が導入されていたが、2001 年にプール制が廃止

され、相対取引や任意型スポット取引市場を中心とする枠組みに移行した。 

北欧では 1996 年に国際電力取引所 Nord Pool(ノルド・プール)が設立され、現在では北欧

4 カ国と周辺地域をまたぐ国際卸電力取引市場に成長している。 

大陸欧州でも国別に取引所が形成されていたが、2008 年に EPEX Spot(European Power 

Exchange Spot)として統合され、ドイツ、フランス、オーストリア、スイスをまたぐ国際卸

電力市場となった。またイベリア半島ではスペインとポルトガルが統一卸電力市場 OMIE

を設立し、両国の一定規模以上の発電設備を統合的に市場運用する形で卸電力市場を形成

している。 

その一方で 2001 年 EU 再生可能エネルギー電力指令などを通じた再生可能エネルギー発

電の導入促進が 2000 年中頃からスペインやドイツ、近年ではイタリアなどで進展をみせ、

自然条件によるものの卸電力市場は供給過剰気味になっている。このためマイナスの卸電

力価格が形成されるなど、卸電力価格の低迷や火力発電の稼働率悪化により、特に火力発

電の収益性が悪化する傾向にある。欧州では電力会社の収益構造が大きく変わりつつあり、

新しいビジネスモデルの構築が模索されているところである。 

米国における電気事業規則は、連邦と州とに規制権限が分かれている。この規制体制を

背景として、従来の電力会社は州を単位として活動範囲が決められ、比較的小規模な企業

が多かった。しかし、発電機の大規模化、送電設備の大容量化に伴い、卸電力取引が広域

化するとともに、1992 年エネルギー政策法により独立系発電事業者(IPP)の参入や連邦エネ

ルギー規制委員会(FERC)による卸託送権限強化によって、卸電力市場の流動化が進んだ。

こうした卸電力取引の広域化、流動化により電気事業体制の再構築が米国においても重要

な課題と認識されるようになった。 

 

 

4.2.2 欧州における卸市場の現況と課題 

 

市場の発展 

 

ヨーロッパにおける卸売市場の発達、特に現物取引市場、スポットマーケットにフォー

カスに当てて述べる。 

EPEX(European Power Exchage（ヨーロッパ電力卸売市場)は 2008 年に設立し、2 つの電

力会社、フランスの powernext、ドイツの EEX が合併したものである。社員 150 人、その

国籍は 14 カ国に及ぶ。EPEX 社は、パワースポットトレーディング、現物電力取引市場を

ヨーロッパ大陸市場につくることを目的としている。取引システム、メンバーシップ、ク

リーニングハウスも 1 本化され、その後、2015 年にスイス、オーストリア、アムステルダ

ム電力取引所と合併した。本社はパリで、EEX、ヨーロッパエネルギー取引所はライプツ

ィヒにある。 

株主構造は 2 つ柱で、金融市場は取引所に由来する部分、EEX やドイツの取引所グルー



12 
 

プから引き継いでいる。もう 1 つは、送電の背景を持ち、フランス、ドイツ、オーストリ

ア、ベルギー、スイス、オランダの会社が 1 本化し、HGRT となった。 

EEX は最大 6 年の先物市場で、価格の変動に対してリスクヘッジする。また、非常に重

要な 1 日前市場と当日市場も取扱う。当日市場は再エネをこのシステム（EPEXSPOT）に

導入する重要な市場である。需給調整市場は TSO の役割で、システムの安全保障を担保す

ることが必要である。1 日前市場のオークションは毎日年中無休で行われる。 

ヨーロッパにおいて一番重要なのは、1 日前市場において相互のカップリングがされて

いることである。例えば、送配電のオペレーターが容量を国境で計算、現物市場が配電キ

ャパをオーダーブックに統合すると同時に、オークションで送電キャパと電力を算出して

いく。その結果、ヨーロッパにおける価格は収斂していく。当日市場は、24 時間いつでも

マッチングがなされる。当日市場のオークションは、ドイツ市場で、15 分というリズムを

刻んで調整され、15 分ごとに価格シグナルが出る。例えば再エネ発電において、15 分で出

るプロダクトによって、ダンピングの制約にも対応出来る。特に再エネの生産業者にとっ

ては、太陽光の発電が日中行われることから重要となる。 

現在は、8 つの市場で操業しており、21 の国境線で 280 程のトレーディング参加者がい

る。EU 全体の半分の消費量となり、2017 年には 535TWh の取引量を記録している。取引

において、伝統的なトレーディングカンパニーは発送電という資産を持っているわけでは

ない。しかしながら、市場の流動性を提供するという意味で重要な役割を持つ。重要なパ

ートナーとして、公益事業者、自治体、地域的なサプライヤーが挙げられる。 

ネット取引における仲介者として、大口需要家、TSO、系統運用者も当日市場に参入し、

送配電の中で失われた電力を補う役割を果たす。 

一番大きいシェアがアグリゲーター、次いでローカルサプライヤーとトレーディングカ

ンパニーとなる。この 3 社で全体の 80～85%位を占める。国際的な企業は、ドイツ企業で

なくても、ドイツの取引所で取引をする。価格は需給にだけ依存しているわけではない。

特にヨーロッパにおいては、国境を越えての送配電の容量のアベイラビリティーによって

カップリングが行われる。 

国際的な要素も価格に影響を及ぼす。例えば、2007 年のサブプライム危機、2008 年のブ

レントの急騰、シェールガス革命による石炭の輸出変動等によりスポット価格、現物価格

も変動した。市場価格については、ヨーロッパではほぼ整合性が取れているが、例えば、

2017 年の冬の寒波による価格の乖離（フランスでは、ベースロードは 80～85 ユーロ/MWh

で、英国では 70～75 ユーロ/MWh）が見られている。 

 

 

取引量 

 

ドイツが最も流動性の高い市場であり、1 日前市場のシェアが一番高い。ヨーロッパに

おける 1 日前市場の取引量は横ばいであるが、ドイツ取引所における当日市場の取引量は

400TWh（前年比で 10～15%）で右肩上がりで伸びている。 

マイクログリッドプラットフォームと、ローカルフレキシビリティーマーケットは現在

市場で取り組まれている技術的なイノベーションであるが、100%の再エネの電力生産は、

100%供給の安全保障に繋がらない。それ故に、マーケットカップリングを通じて、公共に

おいてそのコンジッションを減らしていくべきであるが、今の段階でコンジッションを管

理する方法がない。 

EPEX では、各地域において系統調整の市場を作り、価格が配電システムを反映させた
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ものとすることによって、系統規制ができるようにする。ドイツの enera、フランスのスマ

イルイニシアチブ、オランダのユニバーサル・スマート・エナジー・フレームワーク、こ

れらのヨーロッパでの取組みは、EPEX いずれにも参加している。 

マイクログリッドとヨーロッパのロス市場を連結させて、生産消費者が使うことができ

るために余剰のエネルギーをインターフェースを通じて購入することができるようになる

であろう。 

 

 

日本市場にとっても参考になる点 

 

取引をしているのは誰なのか。取引所における取引当事者となる会社であるが、伝統的

なトレーディングカンパニーがある。彼らが重要な役割を担っている。市場の流動性を提

供することがその理由である。また、大口需要家、TSO(送電会社)、系統運用者等も当日市

場の中に参入している。送配電の中で失われた電力を補う役割をしている。 

 

 

 

4.2.3 米国における卸市場の現況と課題 

 

米国では、1992 年に制定された「国家エネルギー政策法」により IPP の電力市場への参

入が認められ、技術革新により発電の低コスト化、小型化が進んだこともあり、IPP 事業社

の発電事業への参入が始まった。連邦エネルギー規制委員会（Federal Energy Regulatory 

Commission、以下 FERC）は、1996 年の指令 888、889 により、電力会社に対して発送電分

離、送配電網の第三者への開放を義務付け、また、発電・送電・配電など電力設備（系統）

運用の効率化及び中立性確保の観点から、ISO ニューイングランド（ISO-NE）、ニューヨ

ーク ISO（NYISO）、PJM-ISO 等独立系統運用機関（Independent System Operator、以下 ISO）

が設立された。IPP は、系統所有事業者が傘下の発電事業者に与えるのと同一条件で電力の

託送サービスを受けられるようになった。更に、1999 年の指令 2000 により、ISO の機能を

拡張した広域系統運用機関として、州を跨いだ地域送電機関（Regional Transmission 

Organization、以下 RTO）の設立を推奨した。 

この結果、現在まで 7 カ所の ISO/RTO（図 4.1 6）が設立され、この内 ISO-NE、PJM、

MISO、SPP の 4 機関が RTO として FERC の承認を得ている。これら 4 機関がある州の大

部分では、州政府の権限で小売市場も自由化され、競争の拡大が図られている。米国にお

ける電力の約 3 分の 2 は、これら ISO/RTO がカバーする地域で消費されている。 
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出典：FERC ホームページを基に作成 

図 4.2-1 ISO、RTO の管轄地域 

 

 

米国最大市場である PJM について 

 

PJM は米国で最大規模の市場であり、13 州＋ワシントン DC に跨っている。米国の GDP

の 21%を PJM 地域で産出している。地域のトランスミッション、RTO を中心に 6,800 万の

顧客を擁し、178 GW の発電容量を有する。 

設立当初、相対市場だけを進めたが、物理的な運用と価格調整がうまくできなかったた

めに、失敗に終わった。その後改善を進め、1 日前市場である LMP(Local Marginal Price；

地点別限界価格制度)、RTO（Reginal Transmisson Organization；地域送電機関）、また長期

的な市場である FTR（Financial Transmission Rights；金融送信権）、アンシアリーサービス、

容量市場等を導入し、取引が円滑に進んだ。 

 

 

出典：電力市場セミナー講演資料 

図 4.2-2 PJM での卸売コスト内訳 
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また、PJM について卸電力価格の内訳を図 4.2-3 に示す。エネルギーの収入は減少する

一方、容量市場からの収入は一定的で安定している。 

 

 

図 4.2-3 PJM の卸電力価格 

 

取り扱っている各市場について 

 

LMP 市場について考えると、発電事業者に対して、5 分間ごとにリアルタイムで発電指

令、オペレーション等を提供できる。現在はソフトの問題により 1 時間での処理となって

いる。 

容量市場は、自発的な市場であり、人気があるが、実際の収入の中に占める割合は小さ

い。容量市場を持つ必要性、投資対象としての価値については多くの議論がされてきたが、

我々は顧客に対して十分な供給、また相対価値を反映した料金になるように、信頼性を有

する供給に関して適切な投資シグナルを出す役割がある。容量市場は、環境という側面か

らプラスの結果も出している。古いプラントを除却するには 10 年かかると言われるが、オ

バマ政権では、3 万 6000MW の石炭火力を、より新しいクリーンなガス火力に転換するの

に 3 年～5 年間で実施した。これは、透明性があり、顧客からの信頼性を得た等の観点か

ら、非常に分かりやすい市場となった。但し、容量市場の成功は少なく、「ペイ・フォー

・ナッシング問題」に象徴される問題が起きた。固定価格の設定に対して、顧客が何に対

してお金を支払っているのかが理解できずに不満となっていた。   

顧客が支払っているのもう一つのものはパフォーマンスである。リソースのスタンバイ

機械の故障に対するリスク、再エネの導入によるディスカウント、再エネ資源のキャパシ

ティ等容量市場においてこれらのパフォーマンスは重要となる。 

 

 

米国卸売市場における将来の課題 

 

政府の助成金が大きな問題で、完全に独立した当局は実現できない。米国の州政府は、

ある特定の発電ユニットをサポートしているが、市場の経過と良い関係ができていない。

特にトランプ政権は、石炭と原子力のリソースを維持しようとする政策を持っている。つ

まり、政府が介入している。 
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市場にとって最も重要なことは、そのような政治的なショックにも耐えられるようにす

ることである。分散電源、ガス、電気の調整は米国でも重要な問題となる。 

ガス燃料への依存を高めていくと、電力市場においては、強靭でかつ信頼性のあるサプ

ライチェーンのことを考えなくてはならない。それは IT のサプライチェーン然り、サイバ

ーセキュリティー然りである。 
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4.3 発電投資（容量市場等） 

 

4.3.1 世界の発電投資の現況 

 

発電、送電によって傾向は違うものの、2016 年再生可能エネルギーへの多くの投資が

見られた(図 4.3-1)。再エネ投資は金額だけでなくキャパシティも相当増加してきている。 

 

 
出典：電力市場セミナー講演資料 

図 4.3-1 需要の伸びと比較した発電とネットワークへの世界的な投資 

 

需要の伸び以上に発電投資がみられるが、これは卸売市場が牽引している投資ではなく、

政策主導型の環境の中で行われた、電力購入契約（Power Purchase Agreement）、オークシ

ョン、FIT 等部分での投資である。石炭火力発電投資は過去 5、6 年間世界的に減少傾向

にあり、そのなかで石炭への投資は主に中国が行っている。米国、ヨーロッパにおいては、

石炭火力発電は廃止の方向、ガス火力発電分野においても減少、発電システム信頼性への

懸念とともに発電容量が減っているため発電分野の投資も減少する結果となっている。 

火力発電施設においては新設よりも廃止のほうが増えている状況であるが、リザーブマ

ージンが減ると（電力が必要となる）夏の発電状況が懸念される。OECD/IEA の 2018 年

持続可能開発シナリオ、これは気温２℃上昇での定常化、GHG 濃度 450PPM シナリオと

同じものであるが、このシナリオにおいてはパリ協定達成のため化石燃料による発電を減

らし、CCS がなければ石炭利用はほとんどないといってよい状況になる。 

多様な投資が発電技術においてされているが、再生可能エネルギーや低炭素エネルギー

への資本集約度は高く、政策がマーケットの構造を左右しているといえる(図 4.3-2)。 
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出典：電力市場セミナー講演資料 

図 4.3-2 市場に対する政策主導の投資 

 

 長期的には、パリ協定を達成する場合には再生可能エネルギー比率が世界的に高まるこ

とになると想定される。下図に 2011 年と 2016 年のカリフォルニアの発電需要のグラフを

示すが、2016 年の太陽光発電を利用の場合、2016 年のダックカーブ（日中は太陽光発電

のために実質電力需要が少なくなり、需要のピークを迎える 17 時以降に実質需要電力が

急増する様子をグラフ化したもの）では ramp needs が短くなり（アップダウンレベルが異

なる）、対応するために投資･オペレーション両方の面でより柔軟なシステムが必要となっ

てくる(図 4.3-3)。 

 

 

出典：電力市場セミナー講演資料 

図 4.3-3 2011 年と 2016 年のカリフォルニア州発電需要 

 

柔軟なシステムについては国の状況によっておおきく青色の国（比較的安定した電力シ

ステム保有）と緑色の国（ダイナミックに電力需要が増加）の 2 つのグループにわけられ

る(図 4.3-4)。 
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出典：電力市場セミナー講演資料 

図 4.3-4 多様な投資国 

 

青色で表した国は既に確立した電力システムがあり、投資ニーズは低く、再生可能エネ

ルギーも導入し低炭素化への目的も達成できるため、既存の資産をどのように活用するか

等柔軟性に対する必要である。 

緑色で表した国は電力需要が今後も増加する見込みがあり、需要に追いつくための相当

の投資が必要と予想され、低炭素化へのフレキシブルなシステムをどのように作りる等を

含めフレキシブルなテクノロジーに対する投資ニーズが高まる。 

送電については、新しいテクノロジーが参入しマーケットシェアを拡大しており、これ

には規制当局や電力会社が踏み込んで新しいテクノロジーを既存のものへ代替すること

が課題の要因と言える。蓄電に関してはエンドユーザーのニーズ部分のみ使用されている

状況であり、発電もマーケットのニーズに対応し今後よりフレキシブルになる必要がある。 

 

 

4.3.2 欧州における発電投資の現況と課題 

 

欧州における発電投資の現況と課題について、マーケット要因と予期不可だった課題、

更に政策が投資を牽引した相互関係について説明する。 

多くの場合、期待していなかった方向に投資を呼び込み、サプライズが起きると、予期

しなかった結果がもたらされる。多くの国と同様、英国では 20 世紀はほとんど国営企業が

市場を担っていた。1990 年以降、多くの変化が起こり、様々な規制モデルが導入され規制

環境が変化した。最近も市場改革が行われた。法律では二酸化炭素の排出量を 2050 年まで

に 80%減らさなければならない。強制力・拘束力のあるカーボン予算が根本的な変化の要

因である。これが気候変動からもたらされた必要条件である。 

5 年前に改革が行われ、4 つのキーとなる政策が英国市場で導入された。再エネだけでは

なく、CFD、FIT、原子力も含まれる。 
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出典：電力市場セミナー講演資料 

図 4.3-5 英国に導入された 4 つのキー政策 

 

電源構成はこの 25 年間で大きく変化し、石炭、原子力から、より多様なポートフォリ

オ、特に多くガスと再エネが含まれるようになった。 

1950 年代からさまざまな発電所が稼働し、60 年代、70 年代には石炭、新しい再エネが

伸び、90 年代以降はガスが大きく伸びている。この期間、投資条件、環境、規制環境も相

当変わった。 

 

 
出典：電力市場セミナー講演資料 

図 4.3-6 英国における CCGT(ガスタービン複合サイクル発電)の導入推移 
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電力市場における急速な変化の１つの現象として、「ダッシュ・フォー・ガス」に焦点

を当てる。ダッシュ・フォー・ガスの主な理由は 3 つある。①北海からの安価なガス、②

資本コストが低い CCGT（Combined Cycle Gas Turbine：ガスタービン複合サイクル発電）、

③マーケットの力があげられる。当時、2 つの大きな事業者が石炭き発電をしており、IPP、

地域企業が PPA を締結して CGGT を導入することで、これら 2 つの事業者が稼いでいる

マージンを取り上げることが政策により可能になった。 

英国には再エネの義務があり、特に風力が伸びている。ソーラーやバイオマスの大きな

工場も建設されている。過去 2、3 年の間この現象が見られ、石炭使用は減少しマージンが

ないところまで減ってしまう状況になった。その結果、再エネのシェアが高まり、再エネ

と原子力の組合わせにより、電力供給の 50％はゼロカーボンから来た。CO2 の排出量も半

分になった。 

この変化の主な牽引役の 1 点目はカーボンプライスのフロアである。カーボンプライス

のフロアは十分な力があって、石炭、ガスのマージナルエコノミクスをシフトすることが

できた。但し、石炭火力発電所はもう 40～50 年経っており、環境法律を充たさなくなって

きていたため、カーボンプライスだけの要因で石炭火力発電所が消えたわけではない。 

容量メカニズムは 2013 年に電力市場改革の中で導入された。容量メカニズムが導入され

時、クリアリングプライスは kWh 当約 50 ポンドになることが期待されていた。1 kWh 当

49 ポンドがナショナルグリッドが作られたと言われている。 

 

 
出典：電力市場セミナー講演資料 

図 4.3-7 英国における容量市場の結論 

 

イギリスのシステムはマーケット全体のキャパシティのシステムであり、既存のプラン

トである GTCC や原子力、石炭火力等もシステムに対してビッドすることができる。一部

の卸売市場は再エネの台頭によりへこんできている。新しい発電は化石燃料の発電に比べ

系統接続や蓄電容量も新しいため、クリアリングプライスと結びついている。Kw 当り約 8

Capacity market outcomes

https://www.imperial.ac.uk/energy-futures-lab/policy/briefing-papers/paper-1/
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～20 ポンドの値段で、予想したよりも半分位の値段であるが、驚くには値しない数字であ

った。 

歴史的な投資であるダッシュ・フォー・ガスや、当時最新の原子力発電所の建設が行わ

れたが、これは脱炭素化の目的を達成するための投資であった。 

再エネの資本コストはこの数年で相当下がった。しかし、脱炭素化の目的を真に達成し

ようとするのであれば、大規模な投資がイギリスでは必要になっていた。炭素化以上に燃

料コストを下げることができるのであればメリットも大きいが、資本が相当必要になる。 

 

 

出典：電力市場セミナー講演資料 

図 4.3-8 英国における投資予測 

 

容量市場は重要である。英国の場合の大きな変化は容量メカニズムではなく市場影響を

及ぼした。そして、プラント廃止に最終的には繋がり、再エネの価格も下がった。補助金

がない再エネも可能となった次第である。補助金がないということは何らかの長期的な固

定価格の計画が必要であるという意味である。CFD であるか PPA であるか等にかかわらず

大量の投資を稼働させなければいけない。そうでないと脱炭素化ができない。 

一方では投資のリスクを省きたい、資本コストも下げたい。もう一方、コストを反映し

たマーケット・プライス・シグナルを発したい。 

現在、再エネのフリートは低いコストで統合されており、再エネの統合コストを検証し

ているドイツその他の国々では、より低いコストが可能になった。モデリングよりも低い

コストは可能となった。故に、規制、マーケット、テクノロジーの革新は再エネの統合の

コストを減らすことに繋がり、同時に最大化した収入の安定化を投資家向けにもたらすこ

ととなった。 

技術革新では、例えば、貯蔵のための周波数のコントロールのための新しいテクノロジ

ーが重要になってきた。再エネは、電力のシステムバランスに貢献するのみではなく周波
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数のコントロールにも一役買える。 

日本、イギリス共通の今後の課題としては原子力の将来が挙げられる。さまざまな異な

る理由から原子力は両国の間で非常に厳しくなっているが、潜在的には少なくとも低炭素

の電力を供給する役割はある。 

消費者の部分ではまだ低炭素というものは小さな役割を担っているだけだが、例えば電

気自動車が増えれば需要に柔軟に対応するデマンドレスポンスはより重要になり、低炭素

化というゲームは相当変わってくる。 

 

 

4.3.3 米国における発電投資の現況と課題 

 

米国全体における発電投資状況 

 

米国及び主要国における分野別のエネルギー向け投資額を図 4.3-9 に示す。また、米国

の分野別のエネルギー向け投資額を図 4.3-10 に示す。 

引続き中国によるエネルギー分野への投資額は大きく、石炭の開発と利用への投資額は

減少したものの、低炭素エネルギーやネットワークへの投資額が伸び、全体として増加し

ている。 

米国においてはガス火力への投資額が大きく、世界全体の約 16%を占めている。 

 

 
出典：IEA/ World Energy Investment 2018 

図 4.3-9 主要国における分野別エネルギー向け投資額 
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出典：IEA/ World Energy Investment 2018 

図 4.3-10 主要国における分野別エネルギー向け投資額 

 

4.3.4 日本の市場の特徴、課題、アドバイス 

 

なぜ日本で容量市場が必要なのか 

 

日本が容量市場を導入する基本的な理由は、制度として電力供給を安定化するものがな

いからが挙げられる。長期的な予測、需給予測では、日本では向こう数年間予備率が低下

する。現状では予備率が十分に見えるが、将来の予備率低下に備え新規の発電所新設が必

要であるため容量市場の 2020 年導入を検討している。 

 

 

火力発電と容量市場のリンクをどう見ているか 

 

容量市場については予備率をどのように見るか、フロアというみなし方をするのであれ

ば、そのフロアを達成するために最低限必要な容量を持っていなければならない。 

 

 

日本の容量市場導入を踏まえてどのような影響が考えられるか 

 

容量市場を CFD にあわせて英国に導入した根拠としては、まず資本コストが高く、マー

ジナルコストはゼロということが挙げられる。次に容量をつくりあげることを望まれてい

る再エネ、新規原発等そのようなシステムを導入していくことで気候変動の目標を達成す

ることができる。また卸価格のボラティリティーに晒されるため特に卸価格は何年にもわ

たって上下する。恐らく日本でも同様だが、少なくとも英国市場においては変動する。 

マージナルプラントはガスであり投資家がガス焚きの火力発電所をつくる。ガス価格が

上昇するとともに電力価格が上昇する。つまりヘッジが起きる。 

全く逆もある。例えば洋上風力や原発新設に投資する際にガス価格が高ければリターン

が得られるので納得できるかもしれない。しかしガス価格が下がった時に、そのデットを

埋めることや支払すらできないということにもなりかねない。つまりリスクが伴い過ぎる

ので投資できない。 
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英国の CFD は長期にわたって収益の安定性を提供するため投資しやすい。このような投

資が部分的に市場からなくなったこともあり、ミッシングマネー、つまり電力価格はいつ

までたってもボラティリティーが高くならず新しい投資に向くようなものではない。英国

では CFD に伴って容量メカニズムを導入した。これはある意味保険契約であると考えてよ

い。卸市場が理論的に機能をするためには容量市場メカニズムが必要である。投資家は容

量メカニズムを導入することにより投資の見返りを得ている。英国の場合こういったプラ

イスプレミアムは非常に小さかった。これは非常に小さなエンベッデッドキャパシティー、

例えば、稼働率の低い企業や工場のスタンバイジェネレーションや今まで考えてもいなか

ったような低コストでのピーク時のサービスを容量として投資した。問題は、その 2 つの

極端な例の間の場合である。ピーク時に安く電力を提供できるプラントがあることは良い。

再エネや新設発電建設をして炭素排出量を下げることも良い。その場合、新しいプラント

が稼働し始めた時の影響を考えなければならない。 

再エネに関する価格は非常に安いが、再エネがフレキシブルになるためインセンティブ

を高めていく容量市場という保険と、アンシラリーサービス、あるいは卸等のバランスを

どのようにとっていくかが考えなければならない。今まさに世界的にも最善の組合わせと

はどういうものなのか議論をしている。 

日本にとっての教訓を示すとすれば、1 点目として容量市場は保険になるということ、2

点目は他の市場や規制の取決めはできるだけコストを反映させたものにしていく必要があ

るということである。 

 

 

日本もターゲット国、投資の仕向け先になるか 

 

日本は電力負荷が低くなってきている一方、容量、キャパシティが少なくなってきてお

り予備率も低くなっている。ここに原発の再稼働が重なればどのように状況が変化するか

が予測できない不透明さがある。日本が投資の仕向け先になるかは、長期的な安定性と予

測可能なリターンの確保が今後見える形になる必要がある。 

 

 

原発の再稼動が容量市場に与える影響 

 

原発の再稼働は容量市場にも卸市場にも影響を与えるかもしれない。国の規制庁がプラ

ントの設計を審査し安全であるということを確認した上で、日本の原子力は再稼働する。

安全性は日本にとっての優先順位が高い。地震が頻繁に起きる国であるため安全性が優先

される。しかし、タイミングを変えたり、どの原発を再稼働するかを私たちが変えること

はできない。私たちも市場参加者もこの問題をコントロールすることはできない。 

 

 

これからの火力発電の役割 

 

グローバルに考えたときには、まず二酸化炭素が制約された世界になるため、何よりも

その累積的な排出を向こう数十年で減らすためには、できる限り石炭をガスにシフトして

いくということが必要である。これは幾つかの市場、米国や英国、そしてヨーロッパ等他

の地域でも、アジアの一部でも既に行われている。一部の国では、例えばドイツのような
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例もあるが、石炭火力の新設がまだ続いている国もある。インドでは、太陽光や風力のコ

スト削減を続けてきた。そ野結果、再エネ＋石炭という将来があるかもしれない。 

 まずグローバルな文脈の中で考えることが必要である。例えばカーボンプライシングや、

排出の削減スタンダード、あるいはそのマージナルプラントを石炭からガスへと移してい

くということ、これは石炭火力の発電所を全部やめなければいけないということでは必ず

しもなく、石炭焚きの火力発電所に関しては稼働率を下げていくとかいうことが求められ

る。 

火力発電は向こう数十年必要ではある。これからもますます発電の調整役、バックアッ

プ電源としての柔軟な役割を果たしていくだろう。一部、組合わせとして、二酸化炭素の

削減目標を達成するためには、CCS あるいは新設原発が必要になってくる。現実的には、

どれか 2 つでもないという状況になると、それはかなり難しい。 

 

 

日本における火力発電の役割 

 

火力は基本的に発電の主要電源である。現在は再エネのために、その調整役、あるいは

バックアップの役割という意味で、重要性がますます高まってきている。エネルギー基本

計画では、2030 年の電力の 56%は火力発電によって発電すると計画されている。いかにし

て設備容量を維持するかが課題である。 

 

送配電に関して、日本国内でどういう課題があるか 

 

相互関係を検討していくことが必要である。北海道と本州の間での連係性の意味でもあ

る。相互接続性を高めていく、広げていくということは、特にそのコントロールエリアの

間での調整をしていく、価格面での違いを埋めていく上で重要である。また、再エネの導

入という点でも重要になる。また、バランシングキャパシティの平準化にも貢献していく。 
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4.4 リスクマネジメント（先物市場等） 

 

4.4.1 世界のリスクマネジメントの現況 

 

本節では、エネルギー市場リスクマネジメントについての概要、また、新しいリテーラ

ー、電力事業者が、リスクマネジメントとしてどういうことをやっているのかについて述

べる。 

金融市場には多くのリスクがあり、例えば取引上の損失、詐欺行為、不正行為なども金

融市場においては見られる。石油ガス市場におけるリスクには、この数十年の中でボラテ

ィリティー、あるいはブラックスワンといった今まで見たことのないような出来事も起こ

った。商品価格(図 4.4-1)を見ると、非常にボラティリティー(価格変動性)が高くなってきて

おり、銅、トウモロコシ、銀、綿では、20 年間を見て、価格がかなり大きく変動している。

これは天候であったり、政治的な状況であったり、生産業者の内部的なもの、需要の高騰

も影響する。 

 

 
出典：電力市場セミナー講演資料 

図 4.4-1 各商品価格の推移 

 

エネルギー、特に電力は今の段階では少なくとも蓄電することができないためかなりボ

ラティリティーが高く、為替、外為市場は比較するとボラティリティーが低い（図 4.4-2）。 

Commodity prices have been very volatile, creating risks for market 
participants

Source: Bloomberg, Euromonitor, Roland Berger analysis
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出典：電力市場セミナー講演資料 

図 4.4-2 各エネルギー価格の推移 

 

ボラティリティーは流動性のある競争市場にのみ存在し、日本には活発で多様な電力小

売市場があるが、取引量は限られており、まだ始まったばかりという段階にある。 

ユーティリティーにとっても、リテーラーにとっても、そして、発電事業者にとっても

リスク管理は必須なものである。エネルギーを売買するといったニーズ、異なる価格のフ

ォーミュラー、電力市場や他のプレーヤー等様々なソーシングが流動化市場には存在し、

当局の監視下のもと市場に最適化され、プレーヤーは自分の会社の資産やポートフォリオ

に従い、マーケットの中で供給、需要、両方のポジションで判断する。 

非流動的な市場、あるいは流動性がまだ始まったばかりの市場においてはほとんどが公

益事業者の中で行われ、日本の電力市場でみられるように、市場取引量自体が少ないため

部分的にのみ最適化され流動性が低い。 

リスク管理とは、まずはポジションのポートフォリオを管理する。ポートフォリオを構

造化し、最適化し、市場に対してベンチマークしていく。そのポートフォリオに従い市場

で取引を行う結果として、モニタリング、コントロールしなければならないリスクがリテ

ーラー、発電業者、事業者に課される。 
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出典：電力市場セミナー講演資料 

図 4.4-3 ポートフォリオ管理と取引機能の概要 

 

変動する電力量、電力システム、取引為替等ボラティリティーは顧客側のニーズによる

リスクである。株式会社の株主と公益事業者では、利益に伴うリスクの向き合い方も異な

る。また公益事業者の中にもリテーラーと発電業者とでは異なる利害関係があり、市場で

各ポートフォリオを最適化し調和するのは難しい。 

Roland Berger の顧客は、残念ながら 900 万ユーロほどの損失を計上した。ロングポジシ

ョンも持っていたが、石油価格が下がっていった。損失だった。しかし根本的にいえばリ

スク回避の枠組み、リスクリターンポリシーがなかったことが要員であった。 

損失が計上される原因としては、リスクが高過ぎた、あるいはリスクコントロールが不

十分だった、このどちらかである。リスクが高過ぎるというのは、例えばポジションが大

き過ぎる、財務体質に比べて大き過ぎた、マーケットに対する見方・市場に対する理解が

不十分であったという意味である。リスクコントロールが不十分とは、リスク管理の枠組

み不十分でそのツールがない、あるいはリスクが顕在化しそうだと思っていたのに対応を

しなかったこと等が挙げられる。 

 

リスク管理の枠組みには、1 点目として定義付けが重要である。会社として何をしたい

のか、どういうリスクリターンの志向があるのか、リスクをとるアップタイトがあるのか、

ヘッジファンド、あるいはリスクに対するアップタイト、つまりどの程度、経済性、予測

可能にしたいのか、予測不可能なものを許容できるのかできないのか、そういった定義づ

けをしなければいけない。 

2 点目としてはリスクのカテゴリーを特定と管理が重要である。リスクのカテゴリー特

定と管理、ポートフォリオのマネージメント、リスクコントロールである。 

リスクのカテゴリーとしては、エネルギー市場においては外部因子として天候が挙げられる。

内部因子としては IT の破綻、人為的ミス、予測モデルの間違い等が挙げられる。これらに

より、異なるリスク、カテゴリーが発生し得る。①市場リスク、②為替リスク、③事業リ
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スク等のカウンターパーティーリスクまたはオペレーショナルリスクがある。 

このようなリスクに対して、ポートフォリオマネジメント、リスクをクライアントに転嫁、

価格のヘッジング（基本的にはバック・ツー・バックというヘッジング）といったリスク

管理がある。 

リスクインディケーターというと、さまざまな数学的な、統計的な定義があるが、概念、

コンセプト、基礎的な概念を理解していないため不明なことが多い。しかしリスク管理に

とって一番重要なのは、なんのためのインディケーターか、オペレーショナルな意思決定

のためなのか、財政的なパフォーマンスマネジメントのためなのか等、理解していること

である。リスク管理の枠組みというのは、ガバナンス、リスク管理の組織、統計的ツール

の理解、プロセス、プロシージャー、ＩＴ等、いろいろなことの組み合わせであり、当然

のことながらそれらに携わるすべての人が必要である。リスク管理の基本として、リスク

組織はある意味事業部門からは切り分けておく必要がある。 

トレーディングに関わる人はリスクマネジメントの枠組みの中で、どんなリスクをとる

ことができるのか、どのレベルで許容できるのか。どこまでのものであれば認められるの

かといった、教科書ともいえるリスクポリシーに則り取り組まなければならない。リスク

ポリシーを持つことから始めるべきであり、将来、市場が発展するにつれてどういうリス

クにさらされるか、どういうふうに管理することができるのか、そのためには何が必要な

のか、PL への影響は明確なのか考えなければならない。 

 

 

4.4.2 欧州におけるリスクマネジメントの現況と課題 

 

主にエネルギー価格エクスポージャー（リスク管理）に関連したもの、卸売電力市場の

活用、物理的市場と金融市場との違いを説明する。 

例えば炭鉱業に携わっている人は炭鉱のコストは分かっているが、石炭の販売価格はわ

からない、電力の小売会社の販売価格は決まっていても、購入価格は分からない。これが

エネルギー価格のエクスポージャーの意味である。取引、トレーディングをすることによ

ってエネルギー価格のエクスポージャーを下げることはできる。 

主に発電と小売の企業は実物市場、トレーディング企業、銀行、商社は金融市場に入る。 

物理的な電力市場はキャッシュアウトのリスクを持ち、インバランスの場合罰則が課され

る。金融は標準的な契約で、ISDA（International Swaps And Derivatives Association 国際ス

ワップデリバテイブ協会）で簡単にアクセスが可能となる。 

金融市場では常に売り手と買い手（トレーダーや銀行）が存在するため、流動性があり、

実物市場で売り価格が高騰し買い手がいなくなってしまうような状況において、流動性の

ある金融市場は重要である。 

日本に卸売電力市場がない理由は燃料調整条項があるからである。多くのリスクはエン

ドユーザーに転嫁されているが、顧客ががなくなれば価格のリスクも強くなる。そうなる

と取引の必要性も高まる。信頼性・透明性のあるインデックスが必要となり、JEPX のよう

な流動性をもつものがますます必要となる。更には、独立したトレーディング企業の参画

や不変性を持つ堅牢なインデックスの確立も非常に重要となる。 
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日本における課題 

 

日本で現在課題の一つとして考えられているのは、JEPX の方法ではネガティブプライス

を認めていないことである。ネガティブプライスは特に再エネや発電、こういったものが

系統連携されると起こり得ることである。実物市場と金融市場の間のベーシスリスクをな

くし本当に機能するスポット市場をつくるため、発電量が多く十分な消費がない時のネガ

ティブプライスを認める必要がある。また、発電データを発表しなければならない。タイ

ムリーな形で発表して、皆が確認できるように同時に発表する必要がある。 

日本の電力市場においては、リスクプロファイルのために契約数を増やすと同時に何ら

かの仲介が必要であること、市場参加者のために実物先物と金融先物とを同じスクリーン

で確認し、また、実物商品と商品を比較できる能力、更には燃料と電力の卸売結論として、

電力市場規制緩和の後、電力卸売市場は、電力会社の価格エクスポージャー、リスク管理

は欠かせない。電力実物市場、電力金融市場は、調和を持って同時に存在することができ

る。同時に存在することで流動性が自動的に高まる。 

流動性をもたらすためにはトレーダーを引きつけるためには、クリアで透明性の高いス

ポット市場、ネガティブ価格を認めるためにはより良い市場デザインが重要である。日本

は他の先進国や市場での間違いから学び、世界最大、最善の電力市場になり得る。 

 

 

4.4.3 日本の市場の特徴、課題、アドバイス 

 

フランスの教訓から学べるもの 

 

日本の状況は 18 年前のフランスと似ている。主要な当時の問題の 1 つ、EDF が流動性

を提供する。一晩で解決はできない。一部はもっと透明性のある形で、市場で最適化しな

くてはいけない。流動性を持たせるために、余剰電力を販売した。それで少し流動性が生

まれた。 

日本は自発的に電力会社が多少の流動性をつくり出している。これは加速化しなければ

ならない。それが電力会社の益にかなうこととなる。それに対して備えを持つことが必要

である。 

 

 

どのようにしてリスクを緩和するのか、リスクマネジメントフレームワークをどのように

して日本の環境の中で作ったら良いのか 

 

まずはトレーディング、外部との取引きから始めることが必要である。キーワードは市

場価格と参照価格、レファレンスプライスに基づいて取引を始めることある。考え方を変

えなければならない。。 

JEPX は一日前市場で、バイヤー、セラー等を呼び、そこで取引ができるようにした。そ

れによって参照価格をつくり上げた。 

日本は完璧なマーケット設計を初めから作りたいと思考している。先物市場がないなら

物理市場にトレーディングカンパニーが参加しやすい市場を作ることも一案である。物理

的な市場で流動性を提供する、それが望まれていないのであれば、少なくとも先物市場を

作り、完璧ではない方法で開始することも必要である。 
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日本の完璧主義の精神への対処法 

 

フランスは独占企業を参考にしたい。フランスは当初政府が自由化に反対だった。エネ

ルギー市場の自由化を反対していた。EU のマンデートだったため、それでもフランス政府

はやらざるを得なかった。最初に制定した法律は、トレーディングの定義をとても狭い見

解で定義されていた。再販売のための電力を買うことはできるという定義にした。そのた

め、転売できる以上には電力を購入することはできなかった。卸売市場では流動性を生み

出すことはばかげたことだというふうに見られていた。ベルギーのシステムは、フランス

に対してクローズしていた。そのため、関係者全員で集まり、ワーキンググループミーテ

ィングが行われた。その結果、パワーエクスチェンジ（電力市場取引所）が作れられた。

これを作った目的は、スポットマーケット、現物市場をつくることであった。その後、先

物市場を作る予定であったが、結果的にはフォーラムをつくり出すこととなった。全ての

市場参加者が集まるフォーラムが設立され、当局に対して意見を言う機会ができた。 

 

 

銀行、証券会社が果たせる役割、将来的に果たせる役割 

 

トレーディングカンパニーや金融機関が日本で電力取引にかかわりたい理由は、他のコ

モディティーのエクスポージャーがあるからである。例えば石炭市場において、毎年、東

北電力が資源メジャーのグレンコアコールと交渉をして、価格を決定していくが、全ての

石炭のトレーダー、つまりロンドンやドイツの石炭のトレーダーは、どういう意思決定が

日本でなされるか、その判断を待っているす。世界のコモディティーのジグソーパズルの

一部と言える。日本の銀行、証券会社にとっても同様である。金融デリバティブプロダク

トではトレーディングが行われており、コモディティーでも、LNG 等一部にエクスポージ

ャーを持っている。 

 

 

リスクマネジメントする上で必要な ETRM をどう始めたら良いか 

 

まずスプレッドシートの作成が必要である。ETRM を始めるためにははリテーラー、そし

て、サーベランスシステムも課題を今でも持っているが、ソフトウエアのインストールが

必要である。更に、適切な人が適切な役割を行うことが基本である。 
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4.5 電力料金 

 

4.5.1 世界の電力料金の現況 

 

一般財団法人電力中央研究所のレポート1(国際エネルギー機関(IEA)の料金データを基に

欧州 6 カ国(ドイツ・フランス・英国・イタリア・スペイン・デンマーク)、北米 2 カ国(米

国・カナダ)、韓国、日本の計 10 ヶ国の電気料金の比較を行った)によると、諸外国の電気

料金は、2000 年代から上昇傾向にあり、2011 年頃までは燃料価格の上昇がその主要因とな

った。特に、火力発電比率の高い国(英国・スペイン・イタリア・ドイツ)において影響が大

きい。一方で、火力発電比率の低い国(カナダ・フランス)においてはその影響が小さく、料

金の上昇は小さい。また近年は、燃料価格は下落する一方で、再生可能エネルギー発電比

率が上昇している国を中心に公租公課の割合が増大していることから、電気料金の上昇要

因が変化している点が指摘できると報告している。 

米国においては、州ごとに傾向が大きく異なる。水力や安価な国内炭を石炭火力の発電

比率が高い州の料金は割安であるのに対し、これらの比率が低く、ガス火力の比率が高い

州の料金は割高である傾向が強い。料金が割高な州については、2000 年代中頃には日本と

同程度の水準にまで至っている。また、一般に電気料金の高い州が小売自由化を実施した

が、自由化実施後も、自由化州と規制州の料金格差は必ずしも縮まっていない。このこと

からも、米国における電気料金水準は、自由化の実施の有無よりも、電源構成に強く影響

を受けていることが推察される。 

 

 

4.5.2 欧州における電力料金の現況と課題 

 

図 4.5-1 は EU 加盟国における家庭用電気料金の比較(2017 年)である。デンマーク、ドイ

ツ、イタリアでは 2000 年代初頭もしくはそれ以前から、英国やスペインでは 2000 年代中

頃から、料金は上昇傾向にある。この背景として、火力発電比率の高い国における燃料価

格の上昇の影響や、公租公課の増加などが指摘されている。 

 

 

出典：Eurostat Statistics を基に JCOAL にて作成 

図 4.5-1 家庭用電気料金の比較 

  

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     
1電力中央研究所研究資料, NO.Y17504,電気料金の国際比較,2018 年 1 月 
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図 4.5-2 は EU 加盟国における家庭用電気料金の比較(2017 年)である。家庭用と同様、

2000 年以降に概ね上昇に転じている国が多い。 

 

 

出典：Eurostat Statistics を基に JCOAL にて作成 

図 4.5-2 産業用電気料金の比較 

 

欧州においては、ドイツやイタリアといった再エネ比率が急増している国々で、公庫効

果の部分が徐々に大きくなっているのが課題とされる。 

 

 

4.5.3 米国における電力料金の現況と課題 

 

図 4.5-3 に米国の州別電気料金（2016 年月額平均）を示す。全面自由化を実施している

13 州（ワシントン D.C.も実施しているが、図中には含まれない）の平均価格は、家庭用で

15.59 cents/kWh、産業用で 12.08 cents/kWh となっており、これはその他の国の平均（家庭

用で 12.37 cents/kWh、産業用で 10.32 cents/kWh）及び全国平均（家庭用で 13.19 cents/kWh、

産業用で 10.77 cents/kWh）よりも高くなっている。 
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出典：EIA 情報より JCOAL 作成 

図 4.5-3 州別電気料金（2016 年月額平均） 

  

0.00 5.00 10.00 15.00 20.00 25.00 30.00

Connecticut

Maine

Massachusetts

New Hampshire

Rhode Island

New Jersey

New York

Pennsylvania

Illinois

Ohio

Delaware

Maryland

Texas

Indiana

Vermont

Michigan

Wisconsin

Iowa

Kansas

Minnesota

Missouri

Nebraska

North Dakota

South Dakota

District of Columbia

Florida

Georgia

North Carolina

South Carolina

Virginia

West Virginia

Alabama

Kentucky

Mississippi

Tennessee

Arkansas

Louisiana

Oklahoma

Arizona

Colorado

Idaho

Montana

Nevada

New Mexico

Utah

Wyoming

California

Oregon

Washington

Alaska

Hawaii

cents/kWh
産業用平均電気料金 家庭用平均電気料金

全面自由化実施州



36 
 

第5章 政府関連会議の開催等 
 

5.1 電力市場セミナー 

 

本事業の実施項目の一つとして、政府関連会議の開催等があることを受け、平成 30 年 6

月 14 日（木）に、都内にて電力市場セミナーを実施した。尚、本セミナーは、電力小売全

面自由化から 2 年を経過した日本において、海外の電力自由化動向を探ることを目的とし

たものであり、経済産業省が海外の電力市場をテーマにした初めてのセミナーである。 

本セミナーは、経済産業省の WEBSITE にも大きく掲載し、且つ、電気新聞 5 月 30 日号

にも掲載した結果、大きな反響があり、会場収容人数の 3 倍強の参加申込が殺到し、実際

の参加者は公正な抽選の結果、選ばれた方々のみに参加頂いた。 

 

参考；電気新聞 平成 30 年 5 月 30 日（水）掲載記事 
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セミナー概要 

 

日時；平成 30 年 6 月 14 日（木） 

場所；イイノホール 

主催；経済産業省 

セミナー名；電力市場セミナー/Tokyo Power Market Seminar 

言語；英語／日本語（同時通訳） 

開催趣旨； 

2016 年 4 月の全面自由化以降、新規参入者が増加し、多様な料金メニューの提供が

なされるなど、電力の小売市場における競争が進展すると共に、新規参入者の重要

な電源調達手段となる卸電力取引所の取引量が大幅に増加しています。他方、新規

参入者の多くは、卸電力取引所の価格変動リスクにさらされており、適切なリスク

管理が急務となる一方、発電分野に目を向けると、市場取引が増加する中で、中長

期的な発電投資を如何に確保していくか、といった課題も顕在化しつつある。 

こうした状況を踏まえ、海外の有識者をお招きし、先行して自由化を進めてきた欧

米の経験と教訓を学びつつ、日本の自由化の進むべき方向性について考えるため、

本セミナーを開催する。 

AGENDA； 

 
Tokyo Power Market Seminar 

(9:30 - 17:30, June 14, 2018) 
 

1. Opening 

9:30 - 9:40  Opening Remarks 

Shin HOSAKA, Deputy Commissioner, Agency for Natural Resources and Energy 

 

2. Power Markets Today 

9:40 - 10:00  Power Markets Today 

Keynote: Market design in an age of transition 

Albert CHEUNG, Head of Global Analysis, Bloomberg New Energy Finance  
 

10:00 - 11:15  Retail Market Development 

- Liberalizing Japan’s Electricity Market 

Darin COOK, CEO, Infinite Energy 
 

- 10 years of Supply Market Development in the United Kingdom  

Robert GROVES, CEO, Smartest Energy 
 

- UK Retail Energy Market Development  - Smart is only the start - 

Mark COYLE, Vice President of Corporate Strategy, Energy Services Group 
 

Moderator: Gustav H. BEEREL, President, Customized Energy Solutions Japan 
 
 
11:15 - 12:30  Wholesale Market Development 

- Overview of PJM: Looking Back to Look Forward  

Craig GLAZER, Vice President, Federal Government Policy, PJM 
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- European Wholesale Market Development 

Wolfram VOGEL, Director Public & Regulatory Affairs, European Power Exchange (EPEX 

SPOT) 
 

- Wholesale Market Development 

Takashi MURAKAMI, Chairman & CEO, Japan Electric Power Exchange (JEPX) 
   

Moderator: Hiroshi TOMITA, Director, Infrastructure and PPP, PwC Advisory LLC 
 

 

(12:30 - 13:30 Lunch Break) 
 
 
3. Market Volatility & Risk Management  

13:30 - 15:20  Market Risk Management 

Keynote: Ready for energy market risks? - Introduction to risk management approaches  

-Denis DEPOUX, Senior Partner, Managing Partner of Greater China, Roland Berger 
 

- Energy Price Exposure 

Julie ARNOLD, Head of Power Trading, Asia Pacific, RWE Supply & Trading 
 

- (No Title) 

George DRANGANOUDIS, Managing Director, Head of Energy & Commodities TP ICAP 

APAC 
 

- (No Title) 

Richard EVERETT, Head of Product and Markets, Trayport  
   

Moderator: Kazuo OSHIMA, Director, Deloitte Touche Tohmatsu LLC 

 

 
(15:20 - 15:40 Coffee Break) 

 

4. Energy Market & Investment 

15:40 - 17:30  Power Generation & Transmission Investment  

Keynote: Power Generation and Transmission Investment 

- Matthew WITTENSTEIN, Senior Electricity Analyst, IEA 
 

- Challenges to power generation investment 

Manabu NABESHIMA, Director for Electricity Supply Policy, METI 
 

- (No Title) 

David BALDWIN, Senior Managing Director, Macquarie Infrastructure and Real Assets 
 

- UK energy policy and market reform 

Robert GROSS, Director, Centre for Energy Policy and Technology, Imperial College London 
 

Moderator: Miho KUROSAKI, Head of Japan and Korea Research, Bloomberg New Energy Finance 

 

5. Closing 
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主な議論； 

 日本政府の本セミナーの開催による議論の焦点は以下の通り； 

・日本では 2011 年の東日本大震災とこれに伴う福島第一原発の原子力事故を契機として、

電気料金の値上げや需給逼迫下での需給調整、多様な電源の活用の必要性が増すととも

に、従来の電力システムの抱える様々な限界が明らかになった。政府としては、「安定

供給の確保」、「電気料金の最大限の抑制」、「需要家の選択肢や事業者の事業機会の

拡大」をキーワードに、電力システム改革を進めている。 

・2016 年の小売全面自由化以降、小売事業者数は約 500 事業者に及んでおり、家庭部門の

新規参入事業者へのスイッチングは年に約 300 万件のペースで進んでいる。2020 年に

は発送電分離が予定されていて、送配電部門の中立性がより一層高まることで、こうし

た競争がさらに加速することを期待している。 

・他方、事業者間の競争は価格を中心としたもので、新規参入者の料金は、旧来の大手電

力会社によるものを基準としたものが大半である。こうした価格競争は、電気料金を抑

制する上では重要な要素ではあるが、これからの電力市場で求められるのは「サービス

の質」である。 

・卸電力取引所の取引量は、2 年前に比べて約 8 倍になる等、全面自由化以降、その厚み

は着実に増大している。その一方で、今冬は関東地方において需給が逼迫した。この逼迫

をした際には市場価格が高騰するなど、市場の厚みはまだ十分とは言えない状況にある。 

・自由化のもとでも必要な中長期のエネルギー投資をどのように確保していくか、パリ協

定における日本の削減目標 26％をどのように達成するのか等山積みの課題において、

政府では、新規参入事業者による安価なベースロード電源へのアクセスを容易にする市

場や電力先物取引を行う市場の創設、発電投資の予見性を高めるための容量メカニズム

の詳細制度設計を検討、また、再エネや原子力等非化石電源による「非化石価値」の取

引を行う市場については今年の 5 月に運用を開始した。 

・またエネルギー政策の基本的方向性を定めた新たなエネルギー基本計画を策定中であ

る。注意１；この時点(6 月 14 日)では、まだ第五次エネルギー基本計画は閣議決定されていない 

 欧米各国・組織等による議論の焦点は以下の通り（詳細は参考議事録参照）； 

- クリーンエネルギーの展開は加速し、2017 年は世界で合計 175 ギガワットの再エネが電力

システムに対して追加されている。約半分が太陽光で、3 分の 1 が風力であり 13 年連続し

て伸び展開が加速している。太陽光 PV は 2010 年に比べて 10 分の 1 であるように PV コ

ストが下がっている。太陽光はさらに 2040 年までに 60%下がり、風力は 2040 年には今と

比べて 40%下がる見込みである。 

- 日本は石炭がまだ一番安価であり、太陽光は依然として高い。太陽光のコストは今後さら

に下がってくる。2030 年には太陽光が日本で一番安い電源になると予測されている。 

- インドでも、太陽光は今後最安のエネルギーになり、石炭より安くなると予測されている。 

- 将来の電力システムは再エネが席巻すると予想されている。現在は 4 分の 1 が再エネ、3

分の 2 が化石燃料であるが、2040 年には経済ベースで 50%以上が再エネに代わり、約 3 分

の 1 が化石燃料になる。 

- 英国では 2040 年までに州によっては風力が席巻すると考えている。 

- 米国ではグリッドの経済性が変わってきており、石炭や原発では問題対応があるため分散

電源へ推進している。 

- ヨーロッパでは益々再エネが増えており、もっと市場への分散電源の統合が必要になって

くる。 
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- 良い市場デザインとはどういうものなのか。エネルギーはクリーンでなくてはいけないか。

無停電等の信頼性が高いものでなくてはならない。最終的には、安価な電力、環境配慮、

高効率、更にエネルギー・セキュリティのプラス S が必要と言えるだろう。これは日本が

エネルギーミックスで掲げている「3E+S」の表示と似ている。これら 3 目標の達成には、

政策立案者が対応していく必要が有り、5 つの課題（①エネルギーとフレキシビリティー

に対して、長期的な投資のための信頼性のある市場のシグナルを出すことができるか、②、

市場が短期の給電に最適化した形での利用可能なリソースを使うことができるか、③適切

な場所でキャパシティがつくられているか、投資に関しても適切な立地で行われているか。

間違って十分な送電線のないところで立地が行われていないか、④分散電源は適切な形で

市場に統合されているか、⑤市場はイノベーションを促進しているか）がある。 

- 解決策は一つではない。国によって違う解決策がある。 

 

 

保坂／資源エネルギー庁次長による開会辞 
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Market Risk Management 議論の様子 

 

参加者の反応（アンケート結果から）； 

① 参加した分野（複数回答可） 

 4 分野に平均に参加していたことがわかる。 

 

 

② 関心が高く、業務上有用であった分野（複数回答可） 

 いずれの分野も関心が高く、業務上有用であったと思われる。 

2-1.Retail Market 
Development…

2-2.Wholesale 
Market 

Development
26%

3. Market Risk 
Management

24%

4.Power 
Generation & 
Transmission 
Investment

22%
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③ 関心が高かったプレゼンテーション（3 本以内） 

 関心が高かった講演 は以下の通り；  

1. Mr. Robert GROVES, Smart Energy 「Retail Market Development」 

  

2. Mr. Albert CHEUNG, Bloomberg New Energy Finance [Power Market Today] 

   

3. Ms. Julie ARNOLD, RWE Supply & Trading [Market Risk Management]   

 

 

④ 参加者属性 
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29%

2-2.Wholesale Market 
Development

20%

3. Market Risk 
Management

16%
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⑤ 全般的コメント（含意見） 

￭非常に良いセミナーだった。 

￭非常に有用であった。資料が HP に載るのも良かった。 

￭パネルディスカッションの内容が興味深かった。 

￭日本の電力自由化実施より 10 年前から行われている欧米の状況を知ることにより 

問題点や成功事例を参考に出来る良い機会であり、今後もこの様なセミナーを企画、

提供頂きたい。東京だけでなく、大阪でも開催する等できるだけ参加者が多くなるよ

う企画してもらいたい。  

￭世界の電力システム改革の状況がよくわかった。日本と他の電力市場の現状、将来、 

見通しの違いが理解できた。 

￭具体的な事例も有り、参考になった。 

￭今までの電力システム改革議論において「エネルギートレーディング」「海外の資源を

持たない/販売先を持たない事業者への市場開放」という視点に気付かされた。 

￭今後の事業展開において参考になった。 

￭様々な情報を得られた。 

￭欧米の既に運用中の自由化市場から見た日本の自由化の状況に対する専門家の意見を

伺うことができて非常に有意義だった。  

￭難しい内容だったが、様々な観点から海外の事情を知ることができ、有意義だった。 

  今夏よりアメリカに留学する予定があり、アメリカで進んだ電力市場の様子を勉強し

てきたい。    

￭タイムリーかつ内容の濃いセミナーだった。 

￭パネルディスカッションが良かった（とても参考になった）。他分野のビジネス分野に

ついてもこのようなセミナーを実施して欲しい。 

￭とても興味深い講演だった。 

￭It was very much informative, insightful review.  Thank you for organizing.   

￭自由化の方向性、仕様は多様で必ずしも成功の道だけではなく貴省の監督、管理舵取

りが非常に重要であるとともに失敗を恐れず開かれたオープンな指揮を期待してい

る。 

￭当日の質問に回答頂くことは難しいかと思うので、事前に質問を受付け、それにパネ

リストの方々に答えて頂く等の機会を作って頂けるとより有益な情報を得られる。 

￭パネルセッションより会場からの質問受けをして欲しい。 

￭ディスカッションの議事録を後日公開してほしい。 

￭通訳 横文字の訳が多く理解できなかった。 

￭通訳が聞きにくい。 

￭パネルディスカッションの時発言者の識別が分かりにくかった（同時通訳の上で）。 

￭テーブルがあるといい。イヤホンの接触が悪かった。 

￭各講演ともとても関心が高い内容であったが、持ち時間があまりにも短く、本来伝え

ようとするパフォーマンスが全くできなかったように思う。とにかく狭い会場にチー

プなイス、さらに午前中だけで３時間連続で講演を続けるなどは改善すべきと思う。

（他省庁の企画を参考に） 

￭いかに JEPX が無能かが良くわかった。日本の弱さが良くわかった。通路を作って 

頂きたい。 

￭スピーカーが多かったため１つ１つの講演内容が浅かったように思う。  

￭もう少し全体のセミナーに時間があればよかった。 
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￭全般的に一般的な内容であり、次は Scope を限定（例えば容量市場 etc.）したセッショ

ンにするとさらに有益となる。 

￭電力の risk manegement についてさらに深堀りして頂けたら良かった(energy との違い

等)。 

￭今回は投資家を含めて供給側の話が多かった。国内外需要側の意見も聞いてみたい。

どんな電源、費用、サービスを求めているのか等。    

￭Trading 市場は金融プレーヤーが多すぎて多角的な見方、議論ができなかった。  

"￭At Sec.4, METI explaind their policy.  But these days, Government of Japan (Bureaucrat) are 

low responsibibility, So,you need much more explain and purreationability.  

￭Japan needs fuctures market as soon as possible. 

 

 

5.2 ESAP「電力安全諮問委員会」ワークショップ（クローズド） 

 

 

5.1 で記載した電力市場セミナー翌日には、関係者間のみ限定参加による IEA と資源エ

ネルギー庁が共催した ESAP「電力安全諮問委員会」ワークショップが開催された。 

日時；平成 30 年 6 月 15 日（金） 

場所；イイノホール 

主催；IEA、経済産業省 

主な議論；クローズドの会議であるため、公表はしていない。 
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第6章 まとめ 
 

 

我が国においては、平成 25 年 4 月に閣議決定された「電力システムに関する改革方針」

に基づき、平成 28 年 4 月には小売全面自由化、平成 32 年 4 月には送配電部門の法的分離

が実施されるが、電力市場や関連事業者のビジネス形態の変容や需要の増減、外資企業の

進出といった外部要因も変化する中で、様々な問題や課題が生じることが予見される。 

本事業では、先行して電力自由化が実施された欧米諸国における①電力小売市場、②電

力卸市場、③発電投資（容量市場等）、④リスクマネジメント（先物市場等）及び⑤電気

料金、という 5 つの点について調査を行い、2020 年に全面自由化を迎える我が国における

政策立案に資する情報の収集を行った。 

調査にあたっては公表されているレポートを対象とした文献調査、並びに各国の政府関

係者や電力事業者を一堂に会した国際セミナーの開催を通じて実施した。国際セミナーで

は各国参加者による自国の電力市場の現状や自由化実施による課題についての講演が行わ

れ、最新の情報が報告された、また、セッション毎にパネルディスカッションを企画する

ことで、日本の今後に対しての期待や要望といった忌憚のない意見が出された。一般参加

者からは、様々な観点から海外の事情を知ることができ有意義であったという意見もあり、

本セミナーは成功裏に終えたと言える。 

2018 年 9 月現在、小売全面自由化から 2 年が経過し、2020 年の全面自由化までの折り返

し地点を既に越えている。電力自由化の大きな目的である、「電力の安定供給を確保する」、

「電気料金を最大限抑制する」、「電気利用者の選択肢を増やし、企業の事業機会を拡大

する」、の達成に向けて、本事業で得られた調査結果が貢献できれば幸いである。 

 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

電力市場セミナー 
 

Tokyo Power Market Seminar 
 

講演資料 
 

2018 年 6 月 14 日（木） 
イイノホール＆カンファレンスセンター 

 

 

 

  



 

Albert CHEUNG: Head of Global Analysis, Bloomberg New Energy Finance 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 

 

  



Darin COOK: CEO, Infinite Energy 











 

  



Robert GROVES: CEO, Smartest Energy 

 

 

 

 



  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Mark COYLE: Vice President of Corporate Strategy, Energy Services Group 

 

 

 

 



  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

 

 



Craig GLAZER: Vice President, Federal Government Policy, PJM 

 

 
 

 

 



 
 

 

 
 

 

 

 



 
 

 



 
 



 
 



 
 



 
 



 
 



 
 



 
 



 
 



 
 



 
 



 
 



 
 



 
 



 
 



 
 



 
 

 
 

  



Wolfram VOGEL: Director Public & Regulatory Affairs, European Power Exchange (EPEX SPOT) 

 













 
  



Takashi MURAKAMI: Chairman & CEO, Japan Electric Power Exchange (JEPX) 

 

 



 
 



 
 



 
 



 
 



 
 

 
  



Denis DEPOUX: Senior Partner, Managing Partner of Greater China, Roland Berger 

 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 

 

 



 

 

 

  



Julie ARNOLD: Head of Power Trading, Asia Pacific, RWE Supply & Trading 

 

 















 
 

 

 

 

  



George DRANGANOUDIS: Managing Director, Head of Energy & Commodities TP ICAP APAC 

 













 

  



Richard EVERETT: Head of Product and Markets, Trayport 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

  



Matthew WITTENSTEIN: Senior Electricity Analyst, IEA 

 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

  



Manabu NABESHIMA: Director for Electricity Supply Policy, METI 

 
 



 
 



 
 



 
 

 
 

  



David BALDWIN: Senior Managing Director, Macquarie Infrastructure and Real Assets 











 
  



Robert GROSS: Director, Centre for Energy Policy and Technology, Imperial College London 

















 


