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研究成果の概要（和文）： 

 本研究では、日本の小売市場について、官公庁の入札データ分析を行って自由化によって新
規参入者による応札が増加し、平均的に 0.48 円/kWh 程度電気料金が有意に低下することがわ
かった。卸市場については、日本卸電力取引所の約定データを用いてファイナンス理論に基づ
いた時系列分析を行い、この市場におけるスプレッドで表される取引コストが非常に高い—たと
えば S&P500 の先物市場のようなよく機能する市場に比べて 50 倍も大きいことが明らかにされ
た。加えて、福島原発事故による債務問題と、電力市場のアンバンドリングの可能性について
も検討を加えた。 
 
研究成果の概要（英文）： 
In this study, we examined the retail market with auction data and found that deregulation 
would increase the number of bids by entrants to lower the power charges by 0.48yen/kWh 
on average. The analysis on the wholesale market with the JEPX day-ahead spot market data 
revealed that the estimated spreads were on average at least 50 times as large as the 
one in the well-functioning S&P500 index futures market. Finally, we discussed the 
solvency issue of Tokyo Electric Power Company and unbundling of the Japan’s power market 
in the context of the Fukushima Daiichi Nuclear Disaster. 
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１．研究開始当初の背景 
 エネルギー市場分析は、従来は国際市場
(たとえば原油)の動向が中心で、国内市場の
分析は、いかにエネルギーを確保し届けるか
というロジスティックスの問題が中心であ
った。しかし、テクノロジーの進歩と、自由
化が進んで分権化した市場においては個々
のプレーヤーの行動を念頭においた、よりミ

クロな分析が必要とされるようになってき
た。 
 なぜなら、自由化によってより多くの市場
参加者がさまざまな技術と動機を持って行
動するとなると、まったく異なったパースペ
クティブで市場の働きを吟味しなければな
らないからである。電力会社と数多くの顧客
との間の関係がどのように変化したかが明
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らかになって始めて、小売自由化という制度
改革の成否が判断できる。卸市場の自由化は、
同じく、発電設備を持つ大きなプレーヤー間
でどのような相互作用があるかが重要にな
る。小売市場に関しては、研究の蓄積は少な
く、卸市場分析については、金融工学的な予
測が中心であるか、あるいは、経済的要因、
とくに市場構造の考慮が十分ではなく、規
制・競争政策を詳細に論じて現実的な政策的
含意を得るには不十分である。 
２．研究の目的 
 本研究では、日本のエネルギー市場の詳細
なデータ分析を通じて、近年の自由化政策や
外生的ショックの影響を計量的に明らかに
することを目指す。日本の電力市場は参加プ
レーヤーが限られており(いわゆる 9 電力と、
10 程度の主要な事業者)、プレーヤー間のゲ
ーム的関係が市場に大きな影響を与え、市場
支配力行使の可能性がエネルギー・セキュリ
ティー上の重要な問題になっている。さらに、
電力は貯蔵できない特殊な財であるため、市
場支配力や原油高などによる需給条件の変
化がスポット価格の乱高下に直結してしま
う。そこで、日本卸電力取引所のスポット取
引データや小売入札データを用いて、市場構
造の変化や原油高のような外生的なショッ
クが規制緩和後の電力取引と需給構造に与
える影響を分析する。 
 
３．研究の方法 
 まず、データについては、日本卸電力取引
所の約定データを卸市場分析のために収集
し、官公庁の小売り電力入札結果のデータを
小売市場分析のために収集する。これに加え
て、原子力発電所等の大型発電所の計画外停
止、送電線混雑、気温等といった取引所外の
情報も入手・整備する。 
 内生的スイッチング・モデルの枠組みを用
いて入札データを分析する。たとえば、欧米
における(電力市場以外に関する)分析はす
でにいくつかあり、これらを考慮して、高
木・細江(2009)は検討を行ったが、これをノ
ンパラメトリック分析に拡張するために、
Chib et al. (2009)や、その周辺の文献から
調査・検討し、小売市場の入札データに関す
る計量経済学的な推定手法を具体的に決定
する。 
 電力という財は、技術的・経済的に貯蔵す
ることが困難である。このため、スポット市
場で取引される卸電力の価格は乱高下しや
すく、しばしば瞬間的な急騰（price spike）
が観察される。本研究では、以上の特徴を持
つ卸電力価格に対して、ジャンプ拡散過程
(jump diffusion)のモデルを想定し、価格の
ボラティリティとジャンプ確率の最尤推定
を試みる。その上で、新しく作られた卸電力
市場がどの程度効率的な市場となっている

のかを計測するために、スプレッドを計測す
る。 
 
４．研究成果 
・本研究では、電力の小売入札と卸売市場の
両面から研究を進め、また、2011 年の東日本
大震災における電力市場とその規制のあり
方等についても追加的に検討するなど、成果
を多数の論文等の形でまとめた。そのうちの
いくつか主要なものについて、以下にまとめ
る。 
 
（１）・小売電力入札における応札意思決定
と自由化の競争促進効果： 
電力自由化は、規制緩和によって競争を引き
起こし、これを通じて電力産業を効率化させ
ることを目指してきた。一連の自由化施策の
うち、本研究では小売部門の自由化が電気料
金に与えた影響を、官公庁の入札データを用
いて計測した。入札案件の内容に応じて収益
性が異なることや、応札すること自体に一定
の費用がかかることを考えると、電力会社が
応札するか否かについて内生的に意思決定
を行っている可能性が高い。実際の推定にお
いては、この点に注意しながら検証する必要
がある。本研究では、2005 年度に供給開始
の入札案件約 500 件の落札情報を用いて電
気料金を推定し、自由化による競争促進効果
を計測した。その結果、入札において競争が
あった場合には、とくに競争の激しい負荷率
が中程度ないし特別高圧供給の入札案件で
電気料金の引き下げ効果が大きく、平均的に
は 0.48 円/kWh 程度、電気料金が統計的に有
意に低下することがわかった。 
 
（２）・前日卸売電力市場のミクロ構造分析： 
2005 年に日本卸電力取引所（JEPX）が開設さ
れ、卸売電力の前日取引が始まった。本研究
では、ファイナンス理論に基づき、取引所の
30 分ごとのシステム価格を分析した。特に、
first-order serial covariance of 
transaction returns を分析した結果、推定
されたスプレッドが S&P500 の先物市場のそ
れよりも少なくとも 50 倍大きいことがわか
った。このことは、現状の日本卸電力取引所
は、取引コストが非常に高く、効率的な市場
を形成していない可能性を示唆する。 
 
（３）・Divestiture of TEPCO for Reparation 
for the Fukushima Nuclear Accident 
 2011年3月の福島第一原発事故によって東
電は通常では支払いきれない賠償債務を負
うことになった。この賠償のために、東電の
火力発電所を売却することを提案し、その売
却額について、キャッシュフロー分析を行っ
て推定を行った。また、この種の発電所の売
却によって、同時に、アンバンドリングも実



施できることになり、これによって近年の電
力自由化に関する最も大きい問題を解決で
きるというメリットがあることも指摘した。 
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