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本報告の問題意識



2020年末～21年初の電力価格高騰
が電力市場にもたらす教訓

• 電力販売総量に占める新電力シェアは2割近く(2020年10
月時点では18.5％)、卸電力市場への依存度が高く、価格
高騰リスクに晒されやすい

• 日本の卸電力市場は、電力会社と新電力が情報、電源保
有、資金力など、あらゆる点で非対称な市場構造

• こうした現状では、価格高騰などの機会に新電力の淘汰
が進み、やがて改革前の独占・寡占状態に回帰する恐れ

• 電力市場も成熟市場ではなく、育成途上である(「電力シス
テム改革」は2013年の閣議決定で開始、まだ8年しか経っ
ていない)
➤改革開始後の2016年4月時点では、卸電力市場(JEPX)で取引される電
力量は、総電力のたった2.1％
➤2020年にはようやく40％を超える水準に



公正な競争を実現する視点で市場を
育成する

• 「電力市場を育成する」という視点に立つなら
ば、なすべきは「非対称規制」
➤市場で独占・寡占など価格支配力をもつプレイヤーは規制する一方、価格

に何の影響力をもたない群小のプレイヤーは育成、対等な競争環境を整備

➤英独の規制当局が特に強調しているのは、新規参入に対する障害を取り除

くこと

• 「完全競争」の条件
（１）「売り手と買い手が多数存在し、彼らが独占や寡占のように価格支配力をも

たないこと」

（２）「市場に関する情報をすべての市場参加者が共有していること」



未完の電力システム改革

• 電力価格高騰は、電力市場の競争環境整備で、課
題が残っていることを明らかにした

【１】東京・中部を除く電力会社が「発販一体」であることから、
電力市場で特定のプレーヤーが市場支配力を潜在的に行
使可能な「双方寡占」状態にあることの問題性
➤現行制度下でこの問題を極小化しようとすると、発電会社と小売会社の間で厳
格なファイア・ウォール(人事・会計・情報)を設けるほかない
➤現行制度にこだわらなければ、「発販分離」が選択肢に

【２】電力会社と新電力の間に存在する「情報非対称性」の問
題性
➤情報独占により電力会社が競争上、優位に立つことが可能に
➤電力市場は、以上の問題性をどう克服するかという視点で設計されるべき

【３】市場監視機能の問題性
➤「電力ガス取引監視等委員会」は機能したのか？



電力市場改革のアジェンダ［短期］

【市場運用】

• 緊急的な措置として株式市場で導入されている「サーキットブレーカー制
度」(相場が過熱した場合、取引を一時中断することで市場参加者の過熱
感を鎮め、冷静な判断の機会を設けるための措置)や「値幅制限」(過度
な値動きを抑制する観点から、一定の値幅内に価格変動を制限する制
度)の導入を検討すべき

【情報基盤整備】

• 電力会社に、天然ガスのタンクの在庫状況に関する情報など、電力市場
の需給関係に大きな影響を及ぼす情報の開示を義務づけし、「情報非対
称性」問題の解消に努めるべき

【リスクヘッジ手段としての先物市場の活性化】
• 日本では、2019年9月に電力先物取引市場が開設されたが十分活用さ
れてこなかった。欧州では、卸電力市場と先物市場の発達は、車の両輪
である



電力市場改革のアジェンダ［中長期］

【インバランス問題】

• 電力価格高騰局面で新電力は不足インバラ
ンスに陥る恐怖に駆られて高値掴みに走った
➤背景には、広域機関や一般送配電事業者による不足インバラン
スの取り締まりがあるとの指摘がある

• 不足インバランスをどこまで、どのように厳格
に解消を求めるべきか？
➤厳格に取り締まるより、インバランスを出すことを認めた上で、そ
れを解消し、システムの安定化に寄与する者に報酬を与え、そう
でないものは経済的に不利になるようシステム全体のインセンティ
ブ体系を設計すべきではないか
➤卸電力市場や調整電力市場の設計思想に関わる問題



電力市場改革のアジェンダ［中長期］

【発販分離】
• 日本の電力会社の法的分離の状況は、次頁に示され
ている通り

• 電力市場における「双方寡占」の問題を解消する一つ
の有力な方法は、「発販分離」を求めること

• すべての電力会社に東京・中部電力方式(図の左側)
の採用で統一するよう求めること

• これを第1ステップとし、さらに将来的には第2ステップ
として、送配電会社を各電力会社の持株会社から分
離し、東日本(50Hzエリア)・西日本(60Hzエリア)ごとに
合併・統合し、送配電会社を各電力会社から完全に
独立させるべきであろう





市場支配力をめぐる研究

• 市場支配力の行使は、いくつかのピークロード
の時間帯に統計的に顕著な形で検出可能
(Pham 2015)

• ドイツの電力市場におけるデータから、2001-
2003年の期間に、需要の高まる時間帯に平均
で50％も電力価格がコストから上方乖離してい
たことが見いだされた。その主要な要因として市
場支配力を挙げることができる(Mürgens 2004) 

• ドイツ市場に関する限り、ファンダメンタルズでは
なく、市場支配力を行使できる企業の戦略的な
価格政策が価格上昇の主要因として検出できる



市場支配力をめぐる研究



イギリスにおける市場流動性向上策



英国ガス電力市場規制庁(Ofgem)の
問題意識(Ofgem 2009a)

• 卸電力市場が、“Big Six”による市場支配力の
行使に対して脆弱(とりわけ市場ひっ迫の状
況下において)であるとの認識

• 市場支配力の濫用は、市場価格の上昇を招
き、市場の競争状況に有害な状態をもたらす
(投資控え、新規参入の抑制、流動性低下に
よる価格形成への信頼性低下)

➤価格上昇による費用は、電力料金に転嫁されて消

費者が負担する可能性



新規制導入の潜在的可能性

• 発電事業者に対する“Market Power License Condition 
(MPLC)”の導入可能性

• 発電事業者の行動に対する事後精査と、市場支配力
濫用が明らかになった場合は、罰金もしくは制裁の付
与を想定
➤対象行為を限定すれば事業者にとって不確実性によるリスク低下も、規
制者にとって問題行為が対象外になってしまうリスクも
➤したがって、対象行為を広くとったうえで事業者にとっての不確実性リス
クを抑制することを目指す(明確な規制ガイドラインの公表、決定に対す
る異議申し立て権など)

• 北米が採用している事前規制アプローチは、透明性と
確実性で優れいているが、市場支配力濫用のあらゆ
る事態に柔軟に対応できない点に課題



なぜ新規制の導入が必要か(Ofgem 
2009b)

• 英国の電力市場の柔軟性は、英国ガス市場お
よび欧州他国のそれよりも(著しく)低い

• 先物、先渡し、現物などすべての取引量の合計
を発電電力量で除した「チャーンレート」(この値
が高ければ流動性が高いとみなされる)で欧州
諸国の比較を行ったのが次頁

• Ofgem はその背景理由として、エンロン破綻
(2001年)以降、電力産業で垂直統合や事業統合
が進んだこと、アクティブな市場参加者が退出し
たことを挙げている



チャーンレートの国際比較



買値と売値の差(Bid-Offer Spread)

• 市場流動性の指標として「買値と売値の差
(Bid-Offer Spread) 」を挙げることができる

➤通常は買値＞売値

➤この差が大きいほど流動性が低いとみなされる

• 次頁は英国電力市場とガス市場の Bid-Offer 
Spread を示したものだが、前者の指標が後
者を常に上回っている





有力な要因としての発販一体化

• 電力会社による垂直統合の帰結として市場
の囲い込み(foreclosure)が起きうる
➤競争を減らすことによって利潤を高めようとする試み

➤例えば、電力小売会社が発電会社を買収し、競合他社に対して

競争上優位に立てる価格を提示、ライバルを退出させ、新規参入

の阻止を図ったうえで利益を最大化、といった状況が念頭に

➤以上の戦略は、垂直統合によって市場支配力を確立できた場合

に成功する

• Big 6 の市場占有率は2003年以降、急速に
70％後半から99％以上へと約20％も上昇、
同時に市場の取引量も減少(次頁)





卸電力市場取引の国際比較



“Secure & Promote” の導入提案



検討された対策オプション

【１】強制オークション
➤特定の商品につき、発電量の25％を毎月オークションにかけることを義務
付け
➤連続的な取引ができないこと、オークションの取引コストが懸念され、不採
用

【２】自己供給規制
➤「軽いバージョン」では、発電会社と小売り会社の間で、情報・会計・人事
の遮断を行うのに対し、「厳格なバージョン」では、発販分離を断行
➤「軽いバージョン」を実行しても流動性を高めることはできないと判断、「厳
格なバージョン」は流動性を高めることに寄与するが、電力会社に高いコ
ストを課すことになると判断され、不採用

【３】取引義務
➤市場で最低限の義務量は必ず市場取引することが求められる。しかし量
的義務がかかっているため、経済合理的な価格で取引できず、市場価格
をゆがめる要因になると判断され、不採用



S&Pの具体的内容

• 政策目標
１）リスクヘッジのための商品の利用可能性を
確保
➤「供給者市場アクセスルール(Supplier Market Access Rule)」の導入で対
応
➤小規模小売事業者からの小口取引に応じるよう義務付け

２）頑健な(先渡し)市場価格の形成
➤「マーケットメーカー制度(Market Maker Obligation)」の導入で対応
➤先渡し市場でのマーケットメーカー(売値と買値を一定のスプレッド内で
提示、その価格で売買に応じる義務を有する)となることを義務付け

３）有効な短期市場の形成
➤特段の介入措置はなし。ただし、市場モニタリング継続のため、電力会
社に取引情報について報告義務



ライセンス制による規制対象者

• 本ライセンス制の運用は、Ofgemの通常の発

電・供給事業者ライセンス制と同じでその執
行ガイドラインに則る

• 以下が規制対象者。Big 6＋大手発電事業者
2社



実績は？
より直近の市場占有率(2018年)



卸電力市場価格と変動費の差の推移



欧州主要国のチャーンレート



S&Pの中断

• S&Pの導入以来、いくつかの指標で市場の流動性は改善
(Ofgem 2019a)

• 例えば、強制Bid-Offer Spreads により、マーケットメーカー
商品の参照価格は改善され、先渡し商品の取引量は増大
し、リスクヘッジ手段を提供するという目的の実現に寄与し
た

• 他方、チャーンレートはドイツに比して低いまま(3.5～4.7)
である

• Ofgemは、採用した政策手段が目標達成の点でそれほど
効果的ではなく、また、規制対象者に費用を集中的に課す
点について、事業者からの不満を受けて規制見直しを開
始、最終的に2019年11月14日に規制を中断することを発
表した(Ofgem 2019b)
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