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エネルギー政策の基本方針の 1つであるエネルギーの安定供給について懸念がも
たれている。本研究は電力の安定供給のために，出力変更が容易な火力発電容量へ
の投資について考察する。発電容量の 1部は容量市場で売却され，残りの容量で発
電された電力は電力市場で売却されるとする。したがって，発電容量への投資につ
いては，電力市場と容量市場を考慮した投資判断が必要となる。両市場の価格につ
いては曖昧性が存在し，発電容量の投資回収の予見性が低下している場合を考察す
る。そこで，本研究は，火力発電容量への投資について，リアルオプション・アプ
ローチを用いて，基本的な投資評価モデルを構築する。発電事業者の問題は，価格
に対する曖昧性が存在する下で，発電容量への最適な投資タイミングを求める問題
として定式化される。定式化された問題は，変分不等式を用いて解き，最適な投資
タイミングを導出する。さらに，いくつかのパラメータについて感度分析を行い，
発電容量投資への示唆を与える。

1 は じ め に

SDGs 目標 7「すべての人々の，安価かつ信頼できる持続可能な近代的エネルギーへ

のアクセスを確保する」（国際連合広報センター，2019）にもあるように，エネルギー

政策の基本方針は，安全性を大前提とし，エネルギーの安定供給，経済効率性，環境へ

の適合（S＋3 E）を同時に達成することにある（資源エネルギー庁，2021）。取り分け，

3 E の中でもエネルギーの安定供給は社会の基盤となっている。

電力の安定供給に関して，電力の小売り自由化以降は，発電容量への投資は電力市場

で回収することになり，発電容量の投資回収の予見性が低下することや，再生可能エネ

ルギーの導入拡大による電力市場価格の低下などによって，発電容量への投資が停滞す

ることが懸念されていた（資源エネルギー庁，2016）。気候変動への対策も加わり，火

力発電の廃止が進み，資源エネルギー庁（2021）によると，2016-2020年度実績で火力

発電の設備容量が約 102万 kW 減少した。さらに，2021-2025年度は約 441万 kW,

2026-2030年度は約 1236万 kW 減少する見通しである。このため，現下の日本では，
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電力の安定供給に懸念が高まっている。

自然条件に発電量が大きく左右される太陽光などの再生可能エネルギーが導入される

に従い，電力需給のバランスを調整するためには，バックアップ電源として，出力変更

が容易な火力発電が必要である（資源エネルギー庁，2021）。中長期的に必要な電力の

供給力を確保し，気候変動への対策とエネルギーの安定供給を両立させるためには，

2000年代からヨーロッパや米国で導入されてきた容量メカニズムが有効な手段とされ

ている（IEA, 2016；資源エネルギー庁，2016）。

容量メカニズムは，発電容量に対する経済的価値を容量価格（kW 価格）として支払

うメカニズムである。容量メカニズムとしては，ドイツや北欧などで実施されている戦

略的予備力，スペインなどで実施されている容量支払いや，米国，英国で導入された容

量市場などがある。日本でも容量市場が創設され，2020年に第 1回オークション，

2021年には第 2回オークションが開催された。容量メカニズムについては服部（2015）

などを参照されたい。2回オークションが実施されたが，中長期的な電力の安定的な供

給を確保するには至っておらず，容量市場の制度について見直しが進められている1）。

以上の社会背景に基づき，本研究は電力市場と容量市場を考慮した発電容量への投資

についての理解を深めることを目的に，リアルオプション・アプローチを用いて，基本

的な投資評価モデルを構築する。発電事業者は，火力発電容量への投資について検討し

ている。投資後の発電容量の一部は容量市場で売却され，それ以外については，発電さ

れた電力は電力市場で売却されるとする。ここで，発電容量の投資回収の予見性の低下

の要因の一つとして，両市場の価格について曖昧性が存在すると仮定する。

本研究では，Chen and Epstein（2002）による κ-ignorance の概念を用いて，曖昧性を

表現する。発電事業者は，電力価格と容量価格の振る舞いについて確信が持てず，参照

となる確率測度に対する信念を一定の範囲で拡大することで，両価格に対する曖昧性を

表現する。本研究と同様に，曖昧性を κ-ignorance の概念で表現し，リアルオプショ

ン・アプローチを用いた資本投資の研究として，Nishimura and Ozaki（2007）；Tro-

janowska and Kort（2010），Wang（2010），Thijssen（2011），Viviani et al.（2018），De-

laney（2022）などがある。

発電容量へのリアルオプション・アプローチを用いた研究としては，高野・高嶋

（2015）や Brøndbo et al.（2020）などがある。本研究は高野・高嶋（2015）を参考に，

電力市場と容量市場の価格について曖昧性を考慮した発電容量への投資問題を考察す

る。発電事業者の問題は，最適停止問題として定式化され，変分不等式を用いて解き，
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発電容量に投資する最適なタイミングを導出する。さらには，感度分析をすることで，

投資の予見性の低下が与える影響を明らかにする。

本稿の構成は以下である。第 2節では，発電事業者の発電容量への投資問題を定式化

する。次に，第 3節では，定式化された発電事業者の問題を変分不等式を用いて解く。

次いで，第 4節では，数値例を用いていくつかのパラメータについて感度分析をする。

最後に，第 5節で，本稿をまとめる。

2 発電事業者の問題

発電事業者は，発電容量�［kW］への投資を検討している。投資された容量の一定
割合�������は，容量市場に売却され，残りの容量で発電された電力は電力市場で売
却されるとする2）。容量 1単位当たりの価格を��［円／kW］とすると，����の売却
収入が発生する。ここで，��は次の幾何ブラウン運動に従っているとする。������������������, ������� （1）

ただし，����, ����は定数とする。��はフィルター付き確率空間（�,�� ,�,��������）上の標準ブラウン運動である。時刻�における電力価格��は，次の幾何ブラウ
ン運動に従っているとする。������������������, ������� （2）

ただし，����, ����は定数とする。��はフィルター付き確率空間（�,��,�,��������）上における，標準ブラウン運動である。ここで，������������とする。
発電に掛かる操業費用を，単純化のため定額	［円／kWh］とすると，容量への投資

以降の発電事業者の操業利益�は，���������������	��, ��� （3）

となる。発電容量に対する投資費用
［円］は，次で与えられるとする。
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���� （4）

ただし，�［円／kW］は投資 1単位当たりの費用である。投資費用は全額埋没費用と

なり，不可逆な資本への投資問題となる。したがって，発電事業者の問題は，容量を拡

張する最適なタイミング���を決める問題となる。
本研究では，発電容量に対する投資回収の予見性の低下の要因の一つとして，発電事

業者が，電力価格��と容量価格��の振る舞いについて確信が持てない場合を考察す
る。すなわち，両価格について曖昧性が存在する場合を考察する。参照となる確率測度

�に対する信念の範囲を���������������������������とし，両価格に対する曖昧
性を表現する。こうした信念の取り扱いは κ-ignorance と呼ばれる（Chen and Epstein,

2002）。密度生成作用素�������������とその集合�を用いて，確率測度の集合��を
������������ （5）

とする。ただし，��������である。Girsanov の定理によって，��������������, �������������� （6）

は，確率測度��の下で標準ブラウン運動である。（6）より，確率測度��の下で，電
力価格��と容量価格��は，それぞれ次のようになる。���������������������������, ���	�� （7）���������������������������, ���
�� （8）

以上から，電力価格と容量価格に対する曖昧性を考慮する発電事業者の問題は，電力

売却と容量売却から得られる収益が最も悪い場合を考え，容量投資プロジェクトの価値

を最大とする最適な投資タイミングを求める問題となる。

�����������	�
��	
��
��� ���� ��������������������
������������ �� �
（9）
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ただし，�は価値関数を表す。
3 変分不等式

発電事業者の問題（9）は最適停止問題として定式化されており，変分不等式を用い

て解く。まず，辻村（2017）を参考に，変分不等式を導出する。発電事業者の問題（9）

の HJB 方程式は，次である。

���
�������������������������������	 
������	����� �

（10）

�����������������������	��
����� 
������	����� �
（10）

ただし，�は収益が最も悪い場合を考えた投資プロジェクトの現在価値であり，次の
ように求まる。

�
����������	�����	�� ������

������
�����
�	���� �

（11）

�� ��	��
������� ������

������
�����
�	���� �
� �������������������������	�� （11）����������������	��
����� ��� 
������	����なら，直ちに容量へ投資することが選ば

れる。したがって，（10）は次となる。��������������� （12）

一方，����������������	��
����� ��� 
������	����なら，次の時刻まで投資の判断を延
期することとなる。したがって，（10）は次となる。��������������	��
����� ��� 
������	���� （13）
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伊藤の公式を適用すると，（13）式は次のように書き直せる。����������������������	 ��� �����������	��
���������������	 ��� ���������������	��
���������������	 ��� ������������������������������
��������������
����������������������������	��
���������������	 ���������������������������������������������
���������������
������������������������������	��	��
��������������������������������������������������
���������������
������������������������������	��	． （14）

ただし，����������������� , ����������������� , ������������������� ,������������������� , ������������������� である。さらに，��の 0への極限を取ると�������
�，（13）式は，
����������������������������������������������
���������������
��������������������������������������� （15）

となる。ただし，�は無限小作用素である。以上より，HJB 方程式は，次のように書

き直され，発電事業者の問題（9）に対する変分不等式と呼ばれる。�����������	�������，���������
 （16）

発電容量に投資しない領域（続行領域）�は，次で与えられる。

������������������������	� （17）
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発電容量に投資する時刻�は，状態変数の組�����が続行領域から外れる時であり，���������������� （18）

と与えられる。�������で は，変 分 不 等 式（16）か ら，偏 微 分 方 程 式（15）が 成 り 立 つ。������������を解の候補関数とすると，（15）の一般解は，�����������������������������������	��	��	 （19）

となる。����	は決定すべき定数で，����	, ����	は，次の特性方程式の解である。��������������������������������������	����������	������� （20）

（20）は楕円型方程式であり，第 1象限の解：����, ����，第 2象限の解：����,��
�，第 3象限の解：��
�, ��
�，第 4象限の解：�	
�, �	��となる。
Adkins and Paxson（2011），Tsujimura（2019）を参考に，一般解を特定化する。電力

価格 �が低くなると発電容量の価値も低くなる。もし，���となると，発電容量に
投資する経済的な価値は無くなり，
������������� （21）

となる。一方，電力価格 �が高くなると発電容量の価値も高くなる。もし，��	と
なると，発電容量に投資する経済的価値も同様に限りなく大きくなり
����	�������	 （22）

となる。したがって，���となる。
容量価格�についても同様に考察する。もし，���となると，発電容量に投資する

経済的な価値は無くなり，
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�������������� （23）

となる。一方，もし，���となると，発電容量に投資する経済的価値も同様に限り
なく大きくなり �������������� （24）

となる。したがって，���となる。これらの考察から，（15）の一般解（19）は，��������������� （25）

となる。

閾値を�����とすると，続行領域は�����������となる。したがって，��, �,�, ��, ��は，次の value-matching 条件と smooth-pasting 条件によって求められる。��������������� （26）��������������� （27）��������������� （28）

（27），（28）より，次を得る。 ��������������	��	������ （29）

（26），（27）より，次を得る。������ �����������	������� 	��
� �
（30）

（26），（28）より，次を得る。
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���������� ��� ���������������� ����� �
（31）

（30），（31）から，閾値 �, �がそれぞれ次のように得られる。�� ����������������������� � ����� �� ��� （32）��� ��� ���������� ������ ��� （33）

特性方程式（20）の解��, ��の値が求まれば，閾値の値が決まる。しかし，（20）から
だけでは，��, ��の値は求まらない。そこで，任意の�に対して，��, ��の値を求め
る。（29），（30）より，次を得る。������������������������ �������� （34）

特性方程式（20）と（34）を解くことで，任意の�に対して，��, ��が，それぞれ次の
ように求まる。 ����������� （35）����������������	��	���� （36）

ただし， ������ ��� ����� ��� （37）������������������	��
���	���� （38）�����������������	��
���	�����������������	��	�	� （39）�	������������� （40）
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である。

4 感 度 分 析

本節では，電力価格の閾値 ������に対する感度分析を行う。基本ケースとして，
仮想的にパラメータの値を設定する（表 1）3）。まず，基本ケースにおける，��, �, �,��, ��の値を求め る と，そ れ ぞ れ 次 と な る。����������, ������	��, ���
,������
��, ���
�

�	。
次に，電力価格と容量価格のボラティリティ：��, ��，曖昧性の水準：��, ��，期待

変化率：��, ��，発電容量の容量市場への売却割合�，容量価格の閾値�の変化に対す
る電力価格の閾値 �の感度分析を行う。
ボラティリティ：��, ��
リスクの大きさを表す電力価格と容量価格のボラティリティ��, ��の変化が，電力

価格の閾値 �に与える影響を図 1・2にそれぞれ表した。図 1によると，電力価格のボ

ラティリティについては，ボラティリティの上昇に応じて電力価格の閾値も高くなる。

すなわち，電力価格のリスクが大きくなるに従い，発電容量に対する投資が抑制される

ことが示されてた。次に，図 2によると，容量価格のボラティリティについては，電力

価格のボラティリティとは異なる結果が示された。ボラティリティーが低い値から��	����
となる��の値���
���	�になるまで電力化価格の閾値は上昇し，その後
はボラティリティの増加と共に電力価格の閾値は低下する。すなわち，容量価格のリス

クが小さい間は，リスクが大きくなるに従い，発電容量に対する投資が抑制されるが，

表 1 基準ケースのパラメータ値

表記 値

発電容量 � 10
容量市場への売却割合 � 0.2
割引率 � 0.05
電力価格の期待変化率 �� 0.05
電力価格のボラティリティー �� 0.5
容量価格の期待変化率 �� 0.05
容量価格のボラティリティー �� 0.5
電力価格の曖昧性の水準 �� 0.1
容量価格の曖昧性の水準 �� 0.1
電力価格と容量価格の相関係数 
 0.5
操業費用 � 5
発電容量 1単位当たりの価格 	 10
容量価格の閾値 � 10
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ある水準を過ぎると，容量価格のリスクが大きくなるに従い，発電容量に対する投資が

促進されることが示されてた。また，容量価格のボラティリティの変化に対する電力価

格の閾値の変化は相対的に小さく，容量価格の閾値を所与として電力価格の閾値を求め

ているためと思われる。

曖昧性の水準：��, ��
曖昧性の水準を表す��, ��の変化が，電力価格の閾値 �に与える影響については，

図 3・4にそれぞれ表した。図 3によると，電力価格に対する曖昧性の水準が大きくな

ると，電力価格の閾値は高くなる。すなわち，電力価格に対する曖昧性の水準が大きく

なると，発電容量に対する投資が抑制されることが示された。このことは，電力価格に

対する予見性が低下するほど，発電容量に対する投資が抑制されることを意味する。一

方，図 4によると，容量価格に対する曖昧性の水準が大きくなると，電力価格の閾値は

低くなる。すなわち，電力価格の曖昧性とは逆の結果が示され，容量価格に対する曖昧

性の水準が大きくなるに従い，発電容量に対する投資は促進される。このことは，容量

図 1 �� 図 2 ��

図 3 �� 図 4 ��
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価格に対する予見性が低下するほど，発電容量に対する投資が促されることを意味す

る。また，容量価格に対する曖昧性の水準の変化に対する電力価格の閾値の変化は相対

的に小さく，容量価格の閾値を所与として電力価格の閾値を求めているためと思われ

る。

価格の期待変化率：��, ��
電力価格と容量価格の期待変化率��, ��の変化が，電力価格の閾値 �に与える影響

を表したのが図 5・6である。電力価格の期待変化率が大きくなると，電力価格の閾値

は小さくなり，発電容量への投資が促進される。一方，容量価格の期待変化率が大きく

なるに従い，電力価格の閾値も高くなり，発電容量に対する投資が抑制されることが示

された。また，ボラティリティ，曖昧性の水準と同様に，容量価格の期待変化率の変化

が閾値に与える影響は，相対的に小さいことが確認される。

図 5 �� 図 6 ��

図 7 �
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容量市場への売却割合：�
発電容量を容量市場に売却する割合�が，電力価格の閾値 �に与える影響を示した

のが図 7である。図 7によると，容量価格の閾値�が所与の下では，発電容量を容量
市場に売却する割合が大きくなるに従い，電力価格の閾値が大きくなり，発電容量への

投資が抑制されることが示された。

容量価格の閾値：�
本研究は，電力価格の閾値を解析的に求めるために，容量価格の閾値�を所与とし

ている��������。容量価格の閾値の変化が電力価格の閾値に与える影響は，図 8で示

される。図 8によると，容量価格の閾値が高くなるに従い，電力価格の閾値は低くな

り，発電容量に対する投資が促進されることが示された。

5 ま と め

発電容量投資に対する予見性の低下の 1要因として，電力価格と容量価格に対する曖

昧性を考慮し，発電事業者の容量投資問題を考察した。発電事業者の問題は，最適停止

問題として定式化され，変分不等式を用いて最適な投資タイミングを求めた。本稿で

は，投資タイミングを決める閾値を解析的に導出するため，容量価格の閾値を所与とし

て，電力価格の閾値を求めた。さらに，数値例を用いて投資タイミングに対する示唆を

明らかにした。主な結果として，電力価格の曖昧性が大きくなるに従い，容量への投資

が抑制されること，容量価格の曖昧性が大きくなるに従い，容量への投資が促されるこ

とを示した。これらは，電力価格（容量価格）の予見性が低下するほど，容量への投資

図 8 �
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が抑制（促進）されることを意味する。

本研究は，電力市場と容量市場を考慮した発電容量への投資についての理解を深める

ことを目的として，基本的な理論モデルを構築した。現実の発電容量への投資に対する

評価モデルを構築するためには，以下のような拡張が考えられる。まず，発電容量につ

いては，火力発電容量の発電効率について考慮されていない。また，実際の投資には投

資決定から発電容量が完成するまでのリードタイムが存在する。これらを考慮すること

が考えられる。次に，容量市場については以下が考えられる。容量市場は 4年後から 1

年間の容量を取引する市場である。さらには，容量市場では価格の上限が設定されてい

る。これらのメカニズムは考慮されていない。電力市場については，電力価格にはスパ

イクが観察されることから，この現象を反映させた価格過程が考えられる。これらの点

ばかりではなく，その他にも，様々な容量市場の制度に適応したモデル開発が考えられ

る。

＊本研究は，同志社大学人文研第 20期第 16研究，JSPS 科研費 JP 21K01573の助成を受け
た。

注
１）詳しくは，経済産業省「総合資源エネルギー調査会 電力・ガス事業分科会 電力・ガ

ス基本政策小委員会 制度検討作業部会」における議論を参照されたい（https://www.
meti.go.jp/shingikai/enecho/denryoku_gas/denryoku_gas/seido_kento/index.html）。

２）日本の容量市場では，4年後から 1年間の発電容量を取引する。
３）感度分析が目的であるため，各パラメータの単位については無次元量として計算してい

る。
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