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■ 2021年秋季に欧州全体で電力市場価格が高騰 
■一部のメディアで「風が弱かったから」との 
論調が相次ぐ 

■価格高騰の影響度を定量評価する

背景と目的
2

2017～2022年各市場スポット市場 (日平均)
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■ “Energy Prices in 
Europe Hit Records After 
Wind Stops Blowing”


■ (source) Joe Wallace: Energy Prices in Europe 
Hit Records After Wind Stops Blowing, The Wall 
Street Journal, Sep 13, 2021


■ “Europe’s renewables  
generated energy crisis”


■ (source) Matthew Warren: Europe’s renewables  
generated energy crisis, Financial Review, Sept 
26, 2021

メディアによる言説
3
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■ 「脱炭素先進国」のスペインがエネルギー危機に見
舞われている。同国の風力発電の発電量が前年同月
に比べ2割減るなど欧州の風が弱まったことが天然ガ
ス価格高騰の発端の一つにもなった。 

■ (出典) 日本経済新聞: 風吹かぬスペインの教訓　 
再生エネ拡大、日本にも難題, 2021年10月17日 

■ 風力が電源構成の約2割を占める 
スペインでは9月の風力発電量 
が前年同月比20%減。風力の 
発電量減少分を天然ガスで補おう 
としたことで電力の価格が高騰 
した。 

■ (出典) 日本経済新聞: 再エネ発電、天候不順が打撃　 
脱炭素の足かせに, 2022年1月9日

メディアによる言説
4

(出典) 日本経済新聞: 再エネ発電、天候不順が打撃　脱炭素の足かせに, 2022年1月9日
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各種データ時系列
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エビデンスのレベルと階層

(参考) 中室牧子, 津川友介: 原因と結果の経済学, ダイヤモンド社 (2017)

回帰分析

自然実験と 
擬似実験

ランダム化 
比較試験

メタ 
アナリシス

複数のランダム化比較試験を統合
したもの。最も確実に因果関係を
証明することができる。

対象をランダムに介入群と対照群に
割り付けることで、因果関係を評価
する方法。因果推論の理想形。

世の中にある「実験室のような
状況」をうまく利用すること
で、因果関係を評価する方法。

すでに手元にあるデータがあるとき
によく用いられる方法・交絡因子の
データが手元にあれば、その影響を
取り除くことができる。

高い

エ
ビ
デ
ン
ス
レ
ベ
ル

低い



+
最小二乗法(OLS)による回帰分析
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説明変数

被
説
明
変
数

説明変数1つ → 2次元 説明変数 n 個 → n+1次元

説明変数1

説明
変数

2

被
説
明
変
数



+モデル推定式の変数 8

変数 名称 単位 備考
データソース

ドイツ デンマーク フランス スペイン 英国

SpotPrice 電力市場 
スポット価格

[EUR/MWh]  
(日平均)

被説明 
変数

EPEX 
(2022)

NordPool 
(2022)

EPEX 
(2022)

OMIE 
(2022)

NordPool 
(2022)

GasPrice ガス市場 
スポット価格 [EUR/Therm]

説明 
変数

Thomson 
Reuters 
(2022)

Energinet 
(2022)

Thomson 
Reuters 
(2022)

MIBGAS 
(2022)

Thomson 
Reuters 
(2022)

Nuclear 原子力 
発電電力量

[MWh/h] 
(日平均) ENTSO-E (2022)

ELEXON 
(2022)

Coal 石炭火力 
発電電力量

Gas ガス火力 
発電電力量

Hydro 水力 
発電電力量

Wind 風力 
発電電力量

Solar 太陽 
発電電力量

Biomass バイオマス 
発電電力量

CHPconsum 揚水動力

Demand 需要

Oil 石油火力 
発電電力量

本モデ
ルでは
採用せ
ず

Import 輸入電力量

CO2Price CO2市場 
価格 [EUR/t] ICAP (2022)

GasStorage ガス貯蔵量 [TWh] GIE (2022)

Temp 首都気温 [ºC](日平均) Visualcrossing (2022)
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重回帰分析モデル①(単純線形)

9

Spot

Price

Wind
Hydro

Gas

Nuclear

Coal

Solar

Import

Demand

説明変数

被説明変数

Oil

Biomass

CO2Price

Gas

Storage

Temper- 
ature

Gas 
Price



+
重回帰分析(MRA)結果例
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被説明変数

説明変数

偏回帰係数(PRC) t 値 P値

決定
係数

ドイツ(2017～2022年上半期)

標準偏回帰係数(SPRC)

Research Question: 
各説明変数の 
「影響度」を 

どのように定量的に 
評価するか？
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δf (x) =
fcf (x) – f (x)

f (x)
=
α1 g1(x) (1 + δg1) – α1 g1(x)

f (x)

=
α1 g1(x) δg1

f (x)

ˆ

ˆ

ˆ

ˆ

ˆ ˆ

ˆ

fcf (x) = α0 + α1 g1(x) (1 + δg1) + α2 g2(x) + … + αn gn(x) + εxˆ ˆ ˆ ˆ ˆ

f (x) = α0 + α1 g1(x) + α2 g2(x) + … + αn gn(x) + εx   ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ

反実仮想法による影響度(DOI)評価
11

重回帰分析(線形結合)によって再現された関数

反実仮想モデル(微小変化 δ を仮想的に追加)

影響度

gn(x) が 1％変化した場合に 
f (x) が何%変化するか？

δgn

δf (x)
= α1

gn(x)
f (x)ˆ

ˆ
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12ドイツの影響度(DOI)分析結果  
(95%信頼区間エラーバー付き)
ドイツ 🇩🇪

G
a

s
P

ri
c

e
D

e
m

a
n

d

W
in

d

2020年以前は 
需要のDOIが最

も大きい
2021年下半期
以降はガス市場
価格のDOIが最

も大きい

風力のメリット
オーダー効果

ウクライナ危機
の影響は小さい

2021年下半期以降
は風力のDOIは寧ろ
相対的に小さい

各操作変数を仮想的に1%変化させた場合の被説明変数の変化(%)
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限界効果(弾性値)の算出結果 (部分)
■ STATAでは “margins, eyex(*)” コマンドで 
算出可能

13

ただし、margins 
コマンドだとP値
が大きく統計的に
有意でない結果と

なる場合も

DOI算出方法に 
理論的にさらな
る検証が必要

分析対象区間で 
被説明変数に０
または負の値が
含まれるため
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交絡性の考慮

14

(出典) 岩崎学: 統計的因果推論の視点による重回帰分析, 日本統計学会誌, Vol.50, No.2 (2021) pp.363-37 

(a) X is a modifier

X

Z Y

(b) X is an intermediate variable

(c) X is a control variable (d) X is a confounding factor

X

Z Y

X

Z Y

X

Z Y
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重回帰分析モデル② (交絡性考慮)
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操作変数説明
変数

内生共変量

内生 
共変量

被説明変数

Spot

Price

Solar

Gas

Price

Wind

Gas

Nuclear

Coal
Import

Demand

Hydro

PHS

consum

CO2Price

Gas

Storage

Temper- 
ature

Ukraine

Crisis

Gas

consum

CoalPrice

OilPrice

Investment 
(5y-lag)

1d-lag

1d-lag

1d-lag

Biomass
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Gas*t = γ1 SpotPricet + γ2 Nucleart + γ3 Coalt 


              + γ3 Hydrot + γ4 Windt + γ5 Solart + γ6 Biomasst 


　　　  + γ7 Demandt + γ0 + ε3 

モデル②推定式
■ 3段階最小二乗法(3LS)

16

here,

内生共変量

操作変数

被説明変数 説明変数

操作変数法の一種。操作変数を用いて 
因果関係をある程度示すことが可能。

SpotPricet = α1 GasPrice*t + α2 Nucleart + α3 Coalt


　　　　　　   + α4 Gas*t + α5 Hydrot + α6 Windt


　　　　　　   + α7 Solart + α8 Biomasst + α9 Demandt 
　　　　  + α10 UkraineCrisis(Dummy) + α0 + ε1

GasPrice*t = β1 OilPricet–1 + β2 CoalPricet–1 


　　　　　　　+ β3 CO2Pricet–1 + β4 GasImportRU2EUt–1


　　　　　　　+ β5 Investmenty–5 + β6 Temperaturet 


　　　　　　　+ β7 Demandt + β8 UkraineCrisis + β0  + ε2

内生共変量



+
3LS法(モデル②)分析結果 (部分) 17

被説明変数

説明変数

内生共変量
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限界効果(弾性値)の算出結果 (部分)
■ STATAでは “margins, eyex(*)” コマンドで 
算出可能

18

ただし、margins 
コマンドだとP値が大き
く統計的に有意でない
結果となる場合も

DOI算出方法に 
理論的にさらなる 

検証が必要

分析対象区間で 
被説明変数に０または
負の値が含まれるため

marginsコマンドだと
操作変数の影響が評価

できない(?)
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実測値と推定値との比較
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被説明変数の推定値に０
または負の値が多い区間
は弾性値がとりづらい

DOI算出方法に 
理論的にさらなる 

検証が必要
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20ドイツの限界効果(弾性値)分析結果  
(3段階最小二乗法)
ドイツ 🇩🇪

G
a

s
P

ri
c

e
D

e
m

a
n

d

W
in

d

2020年以前は 
需要の弾性値が
最も大きい

2021年下半期以降
はガス市場価格の 
弾性値が最も大きい

風力のメリットオーダー効果

ウクライナ危機
の影響は小さい

2021年下半期以降
は風力の弾性値は 
寧ろ相対的に小さい

各操作変数を仮想的に1%変化させた場合の被説明変数の変化(%)
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21他の欧州市場の弾性値分析結果  
(3段階最小二乗法)

スペイン 🇪🇸

デンマーク 🇩🇰

フランス 🇫🇷

英国 🇬🇧

2021年後半以降、風力の弾性値
は多くの市場でも相対的に小さい

2021年後半以降、最も弾性値が高いの
はいずれの市場でもガス市場価格

理論的にはさら
なる検証が必要
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まとめ
■ 2021年以降の欧州電力市場価格高騰の影響 
を探るために重回帰分析を実施。 

■ 3段階最小二乗法を用いた因果推論 
■限界効果(弾性値)による影響度の定量評価 

■ 2021年下半期以降の電力市場価格はガス市場価格
に最も影響を受ける。 

■風力発電出力の電力市場価格に与える影響は限定的
で、ガス市場価格に比較して小さい。 

■ 2021年下半期以降は、風力の影響は寧ろ更に低い

22

理論的には
さらなる 
検証が必要
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ご清聴有り難うございました。 

yasuda@mem.iee.or.jp
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～スペイン、フランス、ドイツ、 
デンマーク、英国の市場分析～
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