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研究成果の概要（和文）：本研究では、近年注目を集める排出権取引の制度設計に関して、先渡し市場が存在する場合
を考え、寡占競争下の二段階の内生的モデルを構築した。そして、初期配分の変更が、戦略的な先渡し取引を通じて、
財取引市場と排出権取引市場の価格や数量などの均衡にどのような影響を及ぼすのかを明らかにした。CO2の排出量の
多い電力会社よりも排出量の少ない電力会社に排出権をより多く配分した場合、均衡において合計発電量が増大し電力
価格が低下すること、さらには排出権価格も同時に低下することを示した。

研究成果の概要（英文）：Tradable allowances have received considerable attention in recent years. One emer
ging issue is their interaction with electricity markets. This paper extends the model of Allaz and Vila (
1993) by incorporating emissions trading with forward and spot markets for electricity. We focus on the ef
fects of strategic forward position and initial allowances allocation on the equilibrium outcomes. We find
 that firms with a dirty portfolio would have stronger incentives to take a long position in the forward m
arket to raise the electricity price. Increasing the amount of allowances assigned to clean firms leads to
 a reduction in electricity and allowance prices.
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

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の
導入を検討・実施するようになった。大規模
な取り組みとしては、京都議定書で合意した
温室効果ガス排出削減目標の達成に向けて、
欧州連合（EU）が EU 域内排出量取引制度
(EU-ETS: EU Emissions Trading Scheme）
を 2005 年に既に開始している。 
 排出権取引の導入において問題となるの
が、排出権の初期配分の仕方である。現実の
排出権取引の導入時においては、過去の温室
効果ガスの排出量実績等を基に、排出権が企
業に無償で初期配分されることが多い（グラ
ンドファザリング）。この時、各企業への排
出権の初期配分の組み合わせは無数にあり、
実際に選択された初期配分の組み合わせが
財取引市場や排出権取引市場の均衡にどの
ような影響を与えるのかを知ることが重要
となる。 
 この問題に関して、財取引市場と排出権取
引市場とがともに完全競争的であれば、排出
権の初期配分の仕方は均衡に全く影響を与
え な い こ と が よ く 知 ら れ て い る
（Montgomery, 1972）。この結果は、コース
の定理そのものである。一方、いずれかの市
場が不完全であれば、排出権の初期配分の仕
方が均衡に影響を与えうることが示されて
いる。例えば、Misiolek and Elder （1989）
は排出権取引市場が不完全な場合、Malueg
（1990）は財市場が不完全な場合を分析して
いる。 
 
（2）しかしながら、これまでの研究のほと
んどは、先渡し契約の存在を考慮せず、財取
引と排出権取引が同時的に行われる一段階
（one stage）の状況に限定された議論であっ
た。換言すると、先渡し市場が存在せず、ス
ポット市場に限定された分析であったとい
える。ところが、現実の市場では、財取引と
排出権取引の両方において先渡し契約が重
要な役割を果たしている。温室効果ガスを大
量に排出する電力産業を例にとると、多くの
国・地域において、電力取引の 7～8 割が先
渡し市場で行われているのが実情である。排
出権取引についても、現実には先渡し取引が
盛んに行われている。つまり、現実の市場は、
先渡し取引とスポット取引で構成される少
なくとも二段階（two stage）の構造となって
いる。 
 寡占的競争下において企業はファース
ト・ムーバーの恩恵を得ようと先渡し取引を
戦略的に行うインセンティブをもちうるた
め、少なくとも二段階の市場構造を想定して
内生的な先渡し市場をモデル化する必要が
ある。しかし筆者の知る限り、財・排出権取
引の分析に関して、先渡し市場とスポット市
場を内生的にモデル化して十分な検討を行
った研究は見当たらない。したがって、排出

権の初期配分の仕方が戦略的な先渡し取引
を通じて最終的な均衡にどのような影響を
与えるのかは未だ明らにされておらず、現実
に有意な政策的含意が得られていない。 
 
２．研究の目的 
 
（1）温室効果ガスを効率的に抑制するため
の排出権取引の制度設計では、排出権の初期
配分の仕方が問題となる。現実には先渡し市
場が重要な役割を果たすため、これをモデル
化した上で初期配分の問題を分析する必要
があるが、先行研究では十分な検討が行われ
ておらず、有意な政策的含意が得られていな
い。そこで、本研究では、先渡し取引が存在
する場合を明示的に考え、寡占競争下の二段
階の内生的モデルを構築する。このようなモ
デルは複雑となることが予想されるが、従来
に比べより現実に近いモデル化が見込める。 
 
（2）そして、上記のモデルを用いて、排出
権の初期配分の仕方が、企業間の戦略的な先
渡し取引を通じて、最終的な均衡にどのよう
な影響を与えるのか詳細に分析する。特に、
グランドファザリング方式において、初期配
分の変更が、財取引市場と排出権取引市場の
価格と数量にどのような影響を及ぼすのか、
また社会的厚生をどのように変化させるの
か、という点を詳細に明らかにする。 
 
（3）次に、現実の産業を想定したシミュレ
ーション分析を行い、構築したモデルの妥当
性を検証する。特に、温室効果ガスを大量に
排出すること、財取引が寡占的競争下にある
こと等の特徴を考慮して、電力産業を事例と
して取り上げシミュレーション分析を試み
る。 
 
（4）本研究は、財・排出権取引に関して、
寡占的競争下で先渡し市場が果たす役割を
明らかにするという学術上の新しい貢献が
見込まれる。そして、より現実に近いモデル
を用いて社会的に望ましい排出権の初期配
分のメカニズムを明らかにすることで、政策
応用上の貢献も期待される。 
 
（5）さらに、現実の環境政策では、外部性
のコントロールに関連して様々な規制オプ
ションが存在する。規制オプションは、例え
ば、再生可能エネルギーに係る RPS 制度
（Renewables Portfolio Standard）など
多岐に渡る。こうした現実の規制オプション
も想定して、上記の理論モデルと実証・シミ
ュレーション分析のさらなる拡張・発展を図
る。これにより、環境政策のさらに豊かな含
意を得ることが期待される。 
 
３．研究の方法 
 
（1）不完全競争下において先渡し契約が果



たす役割については、Allaz and Vila（1993）
が先駆的な研究を行っている。彼らは、一般
財の市場を対象として、危険中立的な複占企
業によるクールノー競争を考え、先渡し契約
とスポット取引を内生的にモデル化する研
究を行った。彼らの分析によれば、各企業は、
ファースト・ムーバーとなりスポット取引で
有利な立場に立つために、戦略的に先渡し契
約にコミットしようとする。しかし実際には、
一社だけでなく全ての企業が先渡し契約に
コミットすることが可能なので、囚人のジレ
ンマの状況が発生する。その結果、クールノ
ー均衡では、市場価格が低下し、各企業の利
潤は減少する。囚人のジレンマの状況は、企
業の利潤を低下させる一方で、消費者の便益
を増大させ、合計では社会的余剰を増加させ
ることを彼らは示した。 
 
（2）しかし、Allaz and Vila（1993）では、
財取引のみを対象としており、排出権取引は
モデル化されていない。また、様々な単純化
が行われており、現実の産業のシミュレーシ
ョン分析にはそのまま適用できない。そこで、
本研究では、Allaz and Vila（1993）をベー
スとしつつ、排出権取引を内生的にモデルに
組み込み、さらに現実の産業のシミュレーシ
ョン分析に適用できるようモデルの精緻化
を行う。 
 具体的には、時間の流れとして、先渡し市
場は第一期、スポット市場は第二期となる。
この二段階のモデルを後方から解く。まず、
財取引と排出権取引の両方に関して、スポッ
ト市場における均衡条件を相補性条件
（complementarity conditions）により表現
する。次に、先渡し市場における各企業の行
動をモデル化する。各企業は、スポット市場
の均衡を予想しながら、利潤の最大化を図る。
換言すると、各企業は、スポット市場の均衡
条件を制約条件とした最適化問題を解く。こ
の問題は、数理計画法の観点からは、均衡制
約をもつ数理計画問題 (MPEC: Mathematical 
Program with Equilibrium Constraints)と
して位置づけることができる（Luo et al., 
1996）。さらに、各企業の利潤最大化のもと
で得られる均衡を求める問題は、均衡制約を
もつ均衡問題 (EPEC: Equilibrium Problem 
with Equilibrium Constraints) として定式
化することができる。これらの問題は解析的
に解くのが困難であるため、適切なアルゴリ
ズムを用いて数値計算により解くことを検
討する。 
 
４．研究成果 
 
（1）温室効果ガスを効率的に抑制するため
の排出権取引の研究では、先渡し市場の機能
に関する検討が従来十分行われておらず、有
意な政策的含意が得られていない。初年度の
研究では、財取引に関して先渡し市場が存在
する場合を考え、寡占競争下の二段階の内生

的モデルを構築した。時間の流れとしては、
先渡し市場は第一期、スポット市場は第二期
となる。この二段階のモデルを後方から解い
た。 
 まず、財取引と排出権取引の両方に関して、
スポット市場における均衡条件を相補性条
件により表現し、次に、先渡し市場における
各企業の行動をモデル化した。各企業は、ス
ポット市場の均衡を予想しながら、利潤の最
大化を図る。換言すると、各企業は、スポッ
ト市場の均衡条件を制約条件とした最適化
問題に直面する。これらの問題は複雑であり
解くのが困難であるが、需要や費用に関して
線形の関数を仮定して、解析的な分析を試み
た。その結果、温室効果ガスの排出率の高い
企業は、先渡し市場を利用して製品価格をつ
り上げるインセンティブを持ちうることが
示唆された。また、温室効果ガスの排出率の
低い企業に初期の排出権をより多く配分す
ると、製品価格と排出権価格両方の低下をも
たらす可能性があることが示唆された。 
 
（2）2011 年度は、財取引市場と排出権取引
市場の基本モデルを、「一産業モデル」から
「複数産業モデル」へ拡張・発展させた。こ
の拡張モデルでは、それぞれ異なる財を生産
する複数の産業を考え、一つは寡占競争、他
方は完全競争が行われている状況を想定し
た。そして、寡占産業の企業が財取引市場と
排出権取引市場の両方で市場支配力を有す
る場合について、寡占企業の戦略的行動と産
業間の相互作用の分析を行った。特に、排出
権の初期配分の仕方が、企業間の戦略的行動
を通じて、両産業の均衡にどのような影響を
与えるのか詳細に分析した。 
 理論分析から得られた主要な結果は次の
とおりである。グランドファザリング方式の
もとで、寡占産業の企業への排出権の初期配
分を増加させると、これらの企業の生産量を
増大させる。そして、温室効果ガスの排出量
の多い寡占企業（e.g. 石炭中心の発電会社）
から排出量の少ない寡占企業（e.g. 天然ガ
ス中心の発電会社）に排出権を再配分した場
合、排出率に関する一定の条件のもとでは、
（a）寡占産業の財価格、（b）完全競争産業
の財価格、（c）排出権価格のすべてを同時に
低下させることができることが示された。理
論分析の結果は、数値シミュレーションでも
確認された。 さらに、初期の排出権の最適
配分の仕方についても、社会厚生の観点から
議論した。この分析結果は、規制当局が排出
権を配分する際には、財取引市場と排出権取
引市場の相互作用、寡占産業と完全競争産業
の相互作用に十分に注意しなければならな
いことを示唆している。 
 
（3）2012 年度は、理論モデル（排出権取引
を含む寡占競争下における先渡し市場・スポ
ット市場の二期間モデル）をさらに深化させ
つつ、さらに米国カリフォルニア州の現実の



電力市場データを用いて実証・シミュレーシ
ョン分析を行った。具体的には、まず供給サ
イドとして、カリフォルニア州の主要な電力
供給者に着目して、燃料費のデータなどをも
とに発電の限界費用を推定した。これらの供
給者の CO2 排出量に関しては、米国の
Continuous Emissions Monitoring System 
(CEMS)から入手したデータを用いた。次に需
要サイドについては、カリフォルニア州の気
象条件や季節的要素も考慮して、回帰分析に
より需要曲線を推定した。特に、年間をピー
クやオフピークなど 10 ほどの期間ブロック
に分けてそれぞれの期間の需要曲線を導出
した。 
 こうして得られたデータを用いて、排出権
取引を含む寡占競争下における先渡し市
場・スポット市場の二期間モデルに基づき、
年間を通じたシミュレーション分析を実施
した。本分析により得られた主要な結果は以
下のとおりである。まず、理論分析から、CO2
の排出量の多い電力会社（石炭中心の発電会
社等）よりも排出量の少ない電力会社（天然
ガス中心の発電会社等）に排出権をより多く
配分した場合、均衡において合計発電量が増
大し電力価格が低下すること、さらには排出
権価格も同時に低下することを示した。背後
にあるメカニズムとしては、排出権配分の変
化によりCO2排出量の少ない電力会社が先渡
し市場にコミットする割合が増えることの
結果であることを明らかにした。次に、カリ
フォルニア州電力市場のシミュレーション
分析を行い、CO2 排出量の多い電力会社から
排出量の少ない電力会社へと全排出権の 6％
分を再配分した場合、電力会社間の戦略的な
先渡し取引を通じて電力価格が 4％、排出権
価格が 14％低下することを示した。 
 
（4）最終年度には、2つの方向で研究を実施
した。第一は、これまでに構築した個々の理
論モデルを統合し、シミュレーション分析も
踏まえ、望ましい環境規制に関する政策的含
意を吟味した。第二は、これまでの分析を発
展させて、さらなる環境政策のオプションを
考慮したモデルとシミュレーションの拡張
を試みた。 
 これまでの研究において、財取引市場と排
出権取引市場に関して、「一産業モデル」か
ら「複数産業モデル」に拡張を行い、寡占競
争下における「先渡し市場・スポット市場モ
デル」を構築した。これらの理論・シミュレ
ーションを統合した分析から一貫して得ら
れた結果は次のとおりである。すなわち、温
室効果ガスの排出量の多い寡占企業（例：石
炭中心の発電会社）よりも、排出量の少ない
寡占企業（例：天然ガス中心の発電会社）に
対してより多くの排出権を配分する場合、一
定の条件のもとでは、戦略的行動への影響を
通じて寡占産業の財価格、完全競争産業の財
価格、排出権価格のすべてを同時に低下させ
ることができる。こうした結果は、現実の排

出権配分の仕組みをつくる際の基本的かつ
重要な視座を与える。 
 現実の環境政策では、排出権取引に関連し
て様々な規制オプションが存在する。そこで、
規制オプションの一つである再生可能エネ
ル ギ ー に 係 る RPS 制 度 （ Renewables 
Portfolio Standard）について、理論モデ
ルと実証・シミュレーションの点から発展的
な分析を行った。特に、既存のドミナントな
発電会社と新規参入のフリンジの発電会社
を想定するモデルを考察した。その結果、ド
ミナントな企業の電源構成が主に非再生可
能エネルギーである場合、この企業は戦略的
に再生可能エネルギー・クレジット(REC: 
renewable energy credit)の価格を下げるよ
うに操作する一方、電力価格を吊り上げる操
作をする誘因があることが、理論と定量分析
から明らかになった。 
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