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研究成果の概要（和文）：本研究では、排出権等のバンキングに関して、不完全競争下での戦略的・動学的な意
思決定を説明する経済理論モデルを構築・分析し、さらに米国カリフォルニア州等の現実の市場データを使った
シミュレーションを行い、理論的な考察結果を検証した。不完全競争・不完全裁定のもとでは、支配的企業によ
る市場支配力行使の結果として、排出権価格が利子率よりも高い率で上昇しうることを示した。このことは、完
全競争時におけるホテリングのルールが成り立たない可能性を示唆する。

研究成果の概要（英文）：This study develops an economic model of strategic inter-temporal permit 
banking under imperfect competition. We further extend the model to simulate real markets such as 
the California power and permit markets. We show that the dominant firm exerts market power under 
imperfect competition and imperfect inter-temporal arbitrage. Consequently, the permit price rises 
at a higher rate than the discount rate. This is in contrary to the perfectly competitive permit 
market, where the permit price rises at the discount rate following the classic Hotelling's rule.

研究分野： エネルギー、環境、産業組織
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１．研究開始当初の背景 
（1）近年、多くの国・地域が、温室効果ガ
スを効率的に抑制するために排出権取引制
度の導入を検討・実施するようになった。特
に、排出権取引制度をより効率的にするため
に、「排出権バンキング」の仕組みが注目さ
れている。これは、ある期に企業に余剰の排
出権が生じるときに、それを没収するのでな
く、バンキングをして次期以降に権利を繰り
越すことを認める仕組みである。この仕組み
を活用することにより、企業は、短期だけで
なく長期的な観点から、自らの生産活動と温
室効果ガスの排出、排出権の行使を調整して、
異時点間の資源配分をより効率的に行うこ
とができるようになる。既にキャップ＆トレ
ード型の排出権取引制度を導入済みの EU で
は、第二フェーズ（2008-2012 年）から第三
フェーズ（2013-2020 年）への排出権バンキ
ングが認められることになった。米国では、
排出権取引制度関連法案の中で排出権バン
キングの導入が検討されている。EU・米国と
もに、バンキングを認めるが、排出枠のボロ
ーイング（借入）は認めないか大きく制限す
る形である。 
 
（2）一方、エネルギー分野において、スマ
ートグリッド（情報通信技術を活用しつつ電
力需給を自律分散的にコントロールする電
力システム）が近年注目されるようになった。
スマートグリッド環境下で大きな役割を果
たすのが、地域の需要家を束ねてその電力受
給を自律分散的コントロールするロードア
グリゲーターである。ロードアグリゲーター
は、発電事業者等から電力を調達して、地域
の需要家に供給する。その際に、ロードアグ
リゲーターは、電力用蓄電池等の装置を準備
しつつ、電力調達先の一つである卸電力市場
における価格変動や、太陽光・風力等の再生
可能エネルギーの天候による出力変動、さら
には、束ねた需要家の電力需要の変動等に直
面する。このため、供給と需要両面の変動要
因に適切に対処することがロードアグリゲ
ーターに求められる。 
 
２．研究の目的 
（1）排出権バンキングの重要な先行研究で
ある Rubin（1996）では、最適制御理論を用
いて、完全競争下でバンキングが行われると、
排 出 権 価 格 が ホ テ リ ン グ の ル ー ル
（Hotelling’s rule）に従い利子率で上昇
していくこと等を論じた。しかしながら、
Rubin（1996）では、完全競争のみで不完全
競争に関する分析はなく、また、排出量のみ
が対象で財市場と排出権市場の両方を含む
分析はない。Rubin（1996）以後の研究でも、
不完全競争や財・排出権両市場を含む分析は
十分に行われていない。そこで本研究では、
前述の問題意識に鑑み、環境・エネルギー分
野の生産活動で大きな比重を占める電力産
業を念頭に置き、財市場と排出権市場の両者

を考慮した上で、不完全競争下で企業が両方
の市場で市場支配力を行使しうる状況を考
え、排出権バンキングに関する異時点間の戦
略的・動学的な意思決定問題を理論的にモデ
ル化する。構築したモデルに基づき、不完全
競争下で排出権バンキングが行われる場合
には、完全競争下と比べて、経済の均衡にど
のように異なるインパクトを与えるのかを
明らかにする。また、政府による排出枠・排
出権の年次スケジュールの決め方が、企業の
戦略的行動にどのような影響を与えるのか
も分析する。さらに、現実の電力・排出権市
場のデータを用いてシミュレーション分析
を行い、理論分析の結果を検証する。 
 
（2）ロードアグリゲーターに関しては、Xu 
and Singh（2012）等のように工学分野で研
究が端緒についたばかりである。そこで本研
究では、経済分析の観点に立ち、ロードアグ
リゲーターに関する動学的な意思決定モデ
ルを理論的に構築する。その際に、卸電力市
場における価格変動や、太陽光・風力等の再
生可能エネルギーの天候による出力変動、電
力需要の変動、電力蓄電行動等の様々な要因
の影響を多面的に考慮する。 
 
３．研究の方法 
（1）不完全競争下での戦略的・動学的な意
思決定を説明する経済理論モデルを構築・分
析する。具体的には、電力産業の企業は、割
引率を考慮した長期にわたる利潤を最大化
するように、各期の電力の供給量と排出権の
取引量との二つの変数を意思決定する。想定
されるモデルのコア部分を単純化して述べ
ると 
 
Max 長期にわたる利潤 ＝ Σ_t［電力取引に
よる利潤 ＋ 排出権取引による利潤］ 
  
s.t. 電力供給に関する制約条件 
   排出権のバンキングに関する制約条件 
 
となる。電力取引による利潤は、各期の電力
供給の収入と費用から計算される。排出権取
引による利潤については、ネットで排出権を
購入するときは支払いとなり、ネットで排出
権を売却するときは収入となる。これらの値
は、電力価格と排出権価格に依存する。 
 
（2）さらに、米国カリフォルニア州の現実
の電力取引とCO2排出のデータを使った排出
権バンキングのシミュレーション分析によ
り、理論的な分析結果を検証する。カリフォ
ルニア州の主要な電力供給者の供給量や燃
料費、その他のデータがウェブ上で公表され
ており、また、CO2 排出量についても
Continuous Emissions Monitoring System 
(CEMS)から入手可能である。こうした理由か
らカリフォルニア州は、寡占的な電力産業に
おける排出権バンキングのシミュレーショ



ン分析に適していると考えられる。 
 
（3）スマートグリッド環境における地域の
需要家とそれを束ねるロードアグリゲータ
ーの動学的な行動を説明するモデルを構
築・分析する。また、スマートグリッド環境
における太陽光発電とデマンドレスポンス
の関係や、消費者の価格要素と非価格要素に
対する反応等についての実証研究も行う。ス
マートグリッド環境下において、地域の電力
需要家を束ねるロードアグリゲーターは、消
費者の反応を考慮して意思決定を行うため、
デマンドレスポンスの実態を明らかにする
ことが重要となる。 
 
４．研究成果 
（1）排出権バンキングに関して、不完全競
争下での戦略的・動学的な意思決定を説明す
る経済理論モデルを構築・分析した。特に、
環境・エネルギー分野の生産活動で大きな比
重を占める電力産業を念頭に置き、電力財市
場と排出権市場の両者を含むモデルを考察
した。このモデルは不完全競争下の動学的最
適化問題として定式化され、電力産業の企業
は割引率を考慮した長期にわたる利潤を最
大化するように、各期の電力の供給量と排出
権の取引量との二つの変数を意思決定する。
モデルを解析的に解くことにより、不完全な
競争、不完全な裁定のもとで、支配的企業が
以下の戦略的行動を取りうることを示した： 
（i）ある期に排出権価格を下げる方向に操
作して、排出権を安い価格で購入して使用せ
ずにバンキングをしておく。 
（ii）そして、後の期に今度は逆に排出権価
格を吊り上げる方向に操作して、以前の期に
バンキングしておいた排出権を高い価格で
売却する。 
 上記の結果は、不完全競争・不完全裁定の
もとで、企業が排出権バンキングを活用して
市場支配力を行使することで、企業の利潤を
高めるように排出権の取引を異時点間で戦
略的に配分しうることを示している。従来の
完全競争と完全な裁定を仮定した諸研究で
は、排出権価格がホテリングのルールに従い
利子率で上昇する帰結を示している。これに
対して、本研究では、不完全競争・不完全裁
定のもとでは、市場支配力行使の結果として、
排出権価格が利子率よりも高い率で上昇し
うることを示し、ホテリングのルールが成り
立たない可能性を示唆する。 
 
（2）上述の理論分析をベースとして、さら
に現実の市場データを使った排出権バンキ
ングのシミュレーション分析を行い、理論的
な考察結果を検証した。具体的には、米国カ
リフォルニア州の現実の電力取引とCO2排出
のデータを用いた。 
 5 期間のシミュレーションモデルを構築し
て分析を行った。完全競争下では、排出権価
格は、パラメータとして設定した割引率 7％

と同じ率で上昇した。これに対して、不完全
競争下では、排出権価格は割引率 7％よりも
大きな率で上昇し、特に終盤の第 4期から第
5期にかけては16％の上昇を示す結果となっ
た。さらに、政府が各期に許可する排出権の
配分を変えるケースとして、前半の第 1・2
期に多めに配分して、終盤の第 4・5 期に少
なめに配分する状況をシミュレーション分
析した。その結果、不完全競争下の排出権価
格の上昇度合いはさらに高まることが示さ
れた。理論的な分析から予想されたように、
不完全な競争・裁定のもとで支配的企業が戦
略的に行動し、前半の期に排出権価格を下げ
る方向に操作して、排出権を安い価格で購入
して使用せずにバンキングをする一方、後半
の期に今度は逆に排出権価格を吊り上げる
方向に操作して、バンキングしておいた排出
権を高い価格で売却したと解釈される。カリ
フォルニア州のシミュレーション分析の結
果は、理論分析と整合している。 
 この他、排出権取引制度と同様に温室効果
ガスの抑制に資する Renewable portfolio 
standards (RPS)の制度に関する分析も行っ
た。RPS の規制目標が内生的に決定されるモ
デルを構築して分析した結果、不完全競争下
に比べて、完全競争下で過剰に再生可能エネ
ルギーが導入され社会厚生が悪化する可能
性があることを示した。 
 
（3）スマートグリッド環境における地域の
消費者と供給者、ロードアグリゲーター等に
関する動学的な分析フレームワークを構築
した。従来の電力システムは、1 社の電力会
社が、管轄する地域の多数の需要家に電力を
供給する「中央管理型」の方式であった。し
かし、スマートグリッド環境では、多数の供
給者が多数の需要家に電力を販売する「分散
型」の方式をとる。このような分散的な環境
で、各々の需要家が家庭用のエネルギー・マ
ネジメントシステムにより、リアルタイムに
消費量を管理するモデルを考察した。各家庭
は、情報通信技術（ICT: Information and 
Communication Technology）を用いることで、
リアルタイムに近隣の電力需給状況や価格
シグナルに関する情報を交換して、効用を最
大化する消費量を決定する。このような家庭
を前提として、電力の需給均衡を導く分散的
なアルゴリズムを開発した。この分散的なア
ルゴリズムは、中央管理的な方式と同じ均衡
に導くことが示された。本研究で提案した方
式のメリットは、供給者と消費者の数が増大
するときに、分散的にローカルの情報を活用
することで、効率的に均衡を導くことができ
ることである。 
  
（4）スマートグリッド環境下における太陽
光発電とデマンドレスポンスの関係につい
ての実証研究も行った。太陽光発電パネルを
所有する家庭に対して、電力価格を変化させ
ることで、デマンドレスポンスの効果を計測



した。その結果、太陽光発電パネル所有の家
庭は、一般世帯に比べて、デマンドレスポン
スの効果が 25％程度にとどまる結果となっ
た。これは、太陽光発電を行う家庭は、電力
の「自家消費」をしており、価格の増減の影
響を受けにくいためと考えられる。 
 また、スマートグリッド環境下において、
消費者が価格要素と非価格要素に対してど
のように反応するかについての実証研究を
行い、価格変化による効果は約 15％、価格変
化を伴わない節電要請の効果は約 3％である
という結果を得た。また、価格変化による効
果は持続性があるが、節電要請による効果は
持続性が見られず徐々に低減することがわ
かった。 
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