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電力事業の市場への移行と電力不足：
ミッシングマネー問題

―電気事業取引の市場ベースへの移行が
電力不足を招く問題の本質―

髙森　寛

わが国は，いま，第二の電気事業の制度改革の時期にある．経済取引が自由な競争と，市場メカニズムに委ねら
れるならば，「神の手 (invisible hand)」の働きにより，社会厚生が最大化されるというアダム・スミスに始まる
一大命題に沿っての進展と言える．ところが，早くから電気事業の規制緩和が進められた欧米では，「電力市場が
電力不足を招く」という Missing Money 問題が経験された．これは，いわゆる「市場の失敗 (market failure)」
の一例である．このパラドックスについては，優れた研究がなされ，解明されてきた．本稿は，そのあらましと
要点を明らかにして，また，一つの対応を解説することを試みる．

キーワード：電気事業市場取引，ミッシングマネー問題，最適電源ミクス，価格スパイク，デマン
ド・レスポンス

1. はじめに

わが国は，いま，第二の電気事業の制度改革の時期
にある．この電気事業改革の三つの柱は，以下である．
・参入および小売りの自由化
・発送電の分離
・広域運営機関の設立とその運営
電気事業取引の市場ベースへの移行が電力の供給力

不足を招くという「ミッシングマネー問題」は，電気
事業が早くから規制緩和されてきた欧米では，現実に
経験され，また，分析と対策が研究されてきた．詳し
くは，文献の Joskow [1–3]，Stoft [4]および八田 [5]，
山本と戸田 [6]などを参照されたい．
これまでわが国では，一般電気事業者（電力会社）は，

地域独占を認められていた代わりに，あらゆるピーク
需要にも対応できるよう全供給責任を負わされていた．
そのために，十分な供給力確保のための電源投資がな
されてきた．これからは，地域独占事業形態から，規
制緩和により参入・退出が自由になり，多数の事業者
が競争する世界へ転換していく．電力需要は，1 日の
時間帯によって，また，週や季節などによって，大き
く乱高下する．電気は，時々刻々の瞬間において，需
要と供給のバランスが取られなくてはならない．この
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ため，ピーク需要の短時間にのみに稼働するピーク調
整用の発電機群は，そのための投資を回収できないの
で，市場ベースでは，事業性が成り立たないというの
は，直観的に誰しも理解できる話である．
本稿では，「電力市場が電力不足を招く」といわれる

パラドクス的な話，すなわち，ミッシングマネー (Miss-

ing Money) 問題の本質を，この領域の専門家ではな
い人々にも理解できる形で論理的に明らかにすること
を試みる．
また，この問題へ対応するための取り組み，および

制度には，本稿の後半で説明する「価格スパイクとデ
マンド・レスポンス」の導入をはじめとして，多くの
方策が研究されてきた．本格的な制度的対応としては，
いわゆる「容量市場 (capacity market)」なるものを
導入することなどがある．本稿では，それら容量メカ
ニズムの議論までには，立ち至らない．ただ，デマン
ド・レスポンスの導入は，わが国にとって現実的に導
入しやすく，なじみやすい方策であるので，最後の節
でその理論的側面を記述する．

2. 発電テクノロジーのベストミクスという
概念

ここでは，まず，これまでのわが国の電力供給シス
テムのように，地域独占事業形態を想定する．そして，
最小の費用で，年間の電力需要を満たすために，発電
技術のベストミクスなる概念があり，それを求めるこ
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図 1 典型的な電力の需要持続曲線

とにする．
電力需要が，時間の推移とともに大きく変動すると

き，存在する多くの発電設備群の中から，どのような
組み合わせの設備のセットで供給するのが，最も低い
費用で実現できるのか，という経済問題が生じること
が明らかである．
この種の最適電源ミクスを求める方法は，Green [7]，

Joskow [3]，山本と戸田 [6] などの文献で論じられて
いる．ここでは，それを以下に紹介する．
図 1 に，各種経済域における典型的な需要（負荷）

持続曲線の形状を示す．1 年間に 8,760 時間があるが，
各 1 時間の時間帯における電力需要を，大きい順番に
左側から並べ替えたものが需要持続曲線である．した
がって，年間を通じての最大のピーク需要が一番左側
に，最小の需要が一番右側にくる．この需要持続曲線
の下側の横軸，縦軸などで囲まれる領域の面積が，当
該の経済域が 1 年間に消費した総電力量であり，また，
総供給電力量を表すことになる．
電力の需給において，最も特徴的なことは，時々刻々

において，需要と供給が等しくならねばならないこと
である．そして，需要は管理したり，コントロールし
たりできないとすれば，供給側が時々刻々の需給バラ
ンスを管理することになる．このことは，発電設備の
トータルの容量は，起こりうる最大の需要量に対応す
るに十分な設備を準備しておかなくてはならないし，
また，必然的に，かなりの発電設備が，年間を通じて，
稼働していない状態が発生することを意味する．
電力を発電するテクノロジーとしては，原子力発電，

火力発電，再生可能エネルギーなど，さまざまである
が，各発電テクノロジーの費用構造が，最適の供給シ
ステムを形成するうえで重要になる．
以下では，発電テクノロジーとして，Joskow [3]お

よび山本と戸田 [6] での説明例にならって，ベース電
源，ミドル電源，ピーク電源の 3 種類テクノロジーが

図 2 最適電源ミクスの解

あると仮定する．まず，ある経済域の需要（負荷）持
続曲線を，直線で近似して，

D = 3000 − 0.228 ×H, 0 ≤ H ≤ 8760 (1)

H : 時間，D : 需要（万 kW）

とする．この直線は，図 2の下方の部分に描かれている．
これら 3 種類の発電設備をどのように組み合わせて，

供給システムを形成するのが最も経済的，すなわち，最
適であるかの問題を考察する．
ここで，供給者は，地域独占を委ねられている一つの

一般電気事業者（電力会社）であると想定する．図 1の
ように与えられた需要を，最小費用で満たす供給シス
テムを構成するのが最適電源ミクスの概念である．
発電テクノロジーとしては，固定費と可変（変動）費

で記述されて，以下の 3 種類のみが選択可能であると
しよう．
発電テクノロジーの記述
・ベース電源，i = b:

固定費：Fb = 7.2 万円/kW/年，可変費（短期限
界費用）：Vb = 6 円/kW/h

・ミドル電源，i = m:

固定費：Fm =4.8 万円/kW/年，可変費（短期限
界費用）：Vm= 10.5 円/kW/h

・ピーク電源，i = p:

固定費：Fp = 2.4万円/kW/年，可変費（短期限
界費用）：Vp = 24円/kW/h
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表 1 最適電源ミクスの解

ベース電源 ミドル電源 ピーク電源
最適設置容量（万 kW） Kb=1,784 Km=810 Kp=406

表 2 各電源による発電電力量と費用の構造

設備容量 発電電力量 固定費 運用費 総費用
Ki（万 kW） Xi（億 kWh） （億円） （億円） （億円）

ベース電源 1,784 1,428 12,845 8,569 21,413

ミドル電源 810 288 3,888 3,024 6,912

ピーク電源 406 36 974 866 1,841

合計 3,000 1,752 17,707 12,460 30,162

これは，テクノロジー iでの発電では，1 kWの設置
容量当たり，固定費が年間 Fi 円かかり，これを 1 時間
稼働すると 1 kWhを発電するが，Vi 円の経費がかか
ることを意味している．可変費 Vi は，主として，投入
燃料費と考えられる．したがって，発電テクノロジー
iの設備容量 Ki を (kW)として，年間にHi 時間，稼
働するときの年間総費用は，

Ci = (Fi + ViHi)×Ki（円）, i = b,m, p (2)

となる．
この稼働時間Hi の関数としての年間総費用 (2)を，

単位容量当たり (Ki = 1)でプロットしたのが図 2の
上のグラフである．
このグラフから，次のことがわかる．稼働時間が

5,333 時間を超えるならば，固定費を含めても，ベース
電源が最も低コストで供給する．稼働時間が 1,778～
5,333時間の範囲であれば，ミドル電源設備で供給する
のが，最小費用を実現する．そして，稼働時間が 1,778時
間を下回るのであれば，ピーク電源設備で発電して供
給するのが最も費用が小さい．
以上の観察から，需要の持続曲線が与えられたとき，最

適の電源ミクスを図 2の下側に作図するように決定する
ことができる．すなわち，持続曲線の横軸Hb = 5,333

に対応する需要はDb = 1,782（万 kW）である．よって，
ベース電源設備をKb = 1,784（万 kW）の容量で設置す
れば，持続曲線の横軸で，H ≤ Hbの時間領域Hにおい
ては，ベース電源をフル稼働させ，Kb =1,784（万 kW）
を超える需要分は，ミドル電源，ピーク電源で供給する．
H > Hb の時間領域H では，需要のすべてをベース電
源のみで供給する．持続曲線の横軸で，Hm ≤ H ≤ Hb

の範囲の時間領域では，ベース電源が稼働しているの
に加えて，ミドル電源の一部の容量が稼働状態になる．
持続曲線で，横軸の Hm = 1,778 に対応する需要は

Dm = 2,594（万 kW）であるので，ミドル電源の設置容
量は，Km = Dm−Kb = 2,594−1,784 = 810（万 kW）
である．最後に，持続曲線の横軸でH ≤ Hm = 1,778

の範囲の時間領域は，いわゆる需要のピーク時に相当す
る．このピーク時間領域では，ベース電源 Kb = 1, 784

（万 kW）とミドル電源 Km = 810（万 kW）はフル
稼働することになる．そして，Dm = 2,594（万 kW）
を超える需要分は，ピーク電源の一部が稼働して供給
することになる．よって，ピーク電源の設置容量は，
Kp = 3000−Dm = 406（万 kW）になる．
持続曲線の横軸を，三つの区間 [0, Hm], [Hm,Hb],

[Hb, 8760] に分けるならば，それぞれの区間では，各
電源設備は，フル稼働しているか，完全に遊休化して
いるか，限界供給設備として機能している．限界供給
設備とは，フル稼働ではなく，一部容量が遊休（スラッ
ク化）している設備を言う．
以上から，与えられた需要持続曲線の需要を最小費用

で満たす電源構成は，表 1のようになると結論される．
この電源システムを運用して与えられた需要を満た

すとして，各電源の発電電力量は，図 2の需要持続曲
線で各電源が供給する斜線部分の面積から求めること
ができる．
また，各電源からの電力供給の年間総費用 Ci は，

Ci＝固定費 Fi ×設置容量 Ki

+可変費Vi ×発電電力量 Xi (3)

で求めることができ，これらは，表 2 のようになる．
以上から，(1)式および図 2 の需要持続曲線に対する
電力供給の平均費用は

30,162（億円）÷1,752（億 kWh）=17.2（円/kWh）

となる．
従来の地域独占形態の事業であれば，総括原価方式
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による電気料金は 17.2（円/kWh）となる．また，各
電源にかかわる固定費には，事業にかかわる正常な利
益も含まれているとすれば，この電源構成と価格で電
力供給事業は正常に成立することになる．これはまた，
最小費用で，社会のニーズを満たしているという意味
で，望ましい公共事業の姿であると言えよう．
さて，電力事業が自由化により市場ベースで取引さ

れる場合に，以上で観察した最適電源ミクスが実現し，
また，維持されるであろうか．この問題を，以下で考
察する．

3. ミッシングマネー問題

これまでの前提では，各経済域に一社の一般電気事
業者（電力会社）が地域独占事業のかたちで，すべての
発電設備を所有し，投資決定をするというものであっ
た．よって，(1)式および図 2の需要持続曲線で与えら
れる需要を最小費用で満たす義務を果たすために，最
適電源構成 (Kb,Km, Kp) = (1,784, 810, 406) を確定
し，設置することができる．そして，顧客への電気料
金として，17.2円/kWhを課金することにより，事業
が成立する．最小費用で，社会のニーズを満たす公共
事業が実現される．
さて，この節では，各種の規制緩和と自由化のもと，

多くの供給事業者と需要者との間で電力が市場で取引
される経営環境を想定する．また，三つの発電テクノ
ロジーは，社会共有の知識となっているので，多くの
事業者が，自由に，各種発電テクノロジーをもって，発
電事業に参入，退出ができる世界を想定する．各事業
者の供給事業への参入，退出が，個々の事業利益追求
でなされ，事業のために各種発電テクノロジーに，ど
のレベルの投資をするかは，個々の事業者の個別の意
思決定となる．
ここで明らかにするべき問題は，「電力の取引が市場

ベースでなされるようになったとき，自由な参入・退出
によって，前節での最適電源ミクス (Kb,Km,Kp) =

(1,784, 810, 406) が実現するのであろうか？」という
ことである．
地域独占事業のシステムと比較して，自由な参入・

退出のもとでの市場ベース取引の根本的な違いの一つ
は，多くの供給者間の競争のために，電力の価格は市
場で決まるのであって，発電事業者はそれを受け入れ
るしかないということである．供給者のこのような立
場は，「市場供給者はプライス・テーカーである」とい
う表現でいわれる．
それでは，市場では電力価格はどのように決まるの

図 3 市場では限界費用メリット・オーダーが供給曲線に
なる

であろうか．
いま，仮に図 2の需要持続曲線の経済域に，その最小

費用電源ミクス (Kb,Km,Kp) = (1,782, 812, 406)が，
設置済みであったとしよう．1 年，8,760 時間の各 1 時
間における需要曲線と供給曲線は，図 3のようになる．
設置されている 3 種の発電設備容量 (Kb,Km,Kp)は
固定されているので，供給曲線は各時間，同一である．
各設備での事業者の発電限界費用（可変費）の小さい
順番に，階段状に並べたものは，メリット・オーダー
と呼ばれ，各階段の長さは，設備容量に対応する．こ
の階段関数を，縦軸の電力価格から，横軸の電力量を
読み取る関数が供給関数である．すなわち，電力価格
が，6 円/kWhを下回ると，この市場では，電力を供
給してくれる事業者はいない．市場で 6 円/kWh以上
の価格がつくと，ベース電源事業者が，喜んで供給し
ようとする．
図 2の持続曲線で，需要DtがDb= 1,784 万 kWを

超え，かつ，Dm=2,594万 kWを超えない時間領域 H

を考えよう．すなわち，持続曲線の横軸で， 1,778 ≤
H ≤ 5,333の時間区間である．この時間帯では，需要曲
線は図 3のDt2 = 2,000に示すような位置にある．需
要曲線と供給曲線が交わる価格は，10.5円/kWhであ
る．この時間帯では，ベース電源は容量 Kb=1,784万
kWをフル稼働しており，ミドル電源はその容量に遊
休（スラック）が生じている．すなわち，ミドル電源
事業者が限界供給者である．市場メカニズムの基本原
理として，「市場価格は，限界供給者の限界費用（可変
費用）に落ち着く」ということが言える．図 4 では，
持続曲線に対応させての市場価格を示している．需要
DtがDb= 1,782 万 kWを超え，かつ，Dm=2,594 万
kWを超えない時間領域 H では，電力の市場価格は，
10.5 円に落ち着く．
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図 4 電力市場価格は，その時間帯での発電限界費用に落ち
着く

同様に，需要 Dm が 1,784 万 kW を下回る時間領
域 H(≥ 5,333) では，そのときの限界供給者である
ベース電源の限界費用 Vb=6（円/kW/h）に価格が落
ち着く．需要が Dm=2,594 万 kW を超える時間領
域 H(≤ 1,788) では，価格は，ピーク電源の限界費
用 Vp = 24（円/kW/h）に落ち着く．持続曲線に対応
しての市場価格を図 4に示している．
以上を整理して，「多数の供給者が競争する市場取引

においては，市場価格は，限界供給者の限界費用に落
ち着く」ということが言える．言い換えると，市場競
争のもとでは，供給者の固定費に関係なく，限界費用
で市場価格が決まるということがある．事業者の経営
の立場から言うと，売上収入が固定費を回収できなけ
れば，経営は成り立たないので事業から退出すること
になる．
図 4 のように電力の市場価格が落ち着くとすると，

たとえば，ピーク電源の事業者の収入は，可変費用分
のみ，すなわち，運用費の

24(円/kW)×406 (kW)×1,778×10−4÷2=866.2億円

になる．言い換えるなら，売上収入 866.2 億円では，運
用費用（限界費用和）を回収しているのみであり，ピー
ク電源事業者の固定費 974 億円は，そのまま，事業赤字
になる．設置容量が 406 万 kWであるから，1 kW当
たりの赤字は，974 億円÷ 406 万 kW=24,000 円/kW

になり，単位発電当たりの固定費がそのまま，未回収

図 5 需要曲線に関する仮定の調整

になると結論される．山本と戸田 [6] では，ミドル電
源，ベース電源の事業者も，同様に，1 kW当たりの収
支赤字が，ピーク電源の固定費に相当することを示し
ている．これは長期的には経営が成り立たないことに
なり，事業から退出する発電供給者が生じざるを得ない．
結論として，次のようにまとめられる．
ある経済域において，図 2および図 4に示すような

需要持続曲線が与えられれば，各種電源の固定費と可
変費から，コスト最小の電源ミクスが一義的に定まる．
しかし，こうして決まった最小費用電源構成のもとで，
短期限界費用で価格形成がなされる電力取引の市場を
導入すると，電源の中で最も小さい固定費（いまの例
では，ピーク電源）に相当する固定費の未回収（ミッシ
ングマネー）が，すべての電源において生じる．すな
わち，参入・退出が自由な市場ベースの世界では，費
用最小電源ミクスは実現しないことになる．

4. ミッシングマネーに対する価格スパイクと
デマンド・レスポンスの方策

ミッシングマネー問題の解明において，明らかになっ
たことを整理すると以下のようになる．
年間を通じて，需要がきわめて高いピーク需要期は

極めて短いが，そのピーク需要に備えて待機している
ピーク用発電設備は極めて稼働率が低い．また，市場
では，その短いピーク需要期の価格はピーク用発電設
備の可変費 24 円/kW/hで決まってしまい，固定費を
回収することができない．
ここで，これまでの分析では，各時間帯における需

要曲線にかかわる仮定について，極めて非現実的なこ
とが仮定されていることを明らかにしたい．短期およ
び長期の電力需要曲線の価格弾力性にかかわる詳しい
分析と，以下で述べるデマンド・レスポンス対応につ
いての詳しい議論は，Joskow [3]，および Stoft [4]な
どにみられる．
まず，Stoft [4]は，その “Chapter 2-2: Price Spikes
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図 6 DR を導入しての電源ミクス

Recover Fixed Costs” において，図 5に示している形
状の電力への需要曲線について，通常なされている仮
定に大きな問題があることを指摘する．それは，各時
間における電力需要を，図 4および図 5(a)のように，
ほぼ垂直な単一の直線としていることである．これは，
電力の価格が無限大に高くなっても，需要は Dt に変
わりはないことを意味している．電力の需要は短期的
には，価格に対して弾力的ではなくて硬直的であるこ
とは知られているが，ここまで硬直的であるとするの
は現実的ではないであろう．たとえば，電力の価格が
1,000 円/kWhを超えたらさすがに喜んで購入する消
費者はいないということが考えられる．そして，より現
実的な需要の曲線の形状は，図 5(a)ではなくて，(b)で
あろう．これは，「時間帯 t における需要は Dt なので
あるが，それは，価格が 0円から 1,000 円/kWhまでの
範囲のときであって，電気の市場価格が 1,000 円/kWh

を超えるようであれば，消費者は，むしろ購入を控え
る方を選択する」ことを表現している．
このように，電力需要者は，通常は，価格に関係な

くある量Dt を需要すると考えられている．そのため，
短期需要曲線は， (a)のようにほぼ垂直な形状である
として扱われている．しかし，ある値 P ◦ 以上の価格
になると，その価格を支払うことと，供給を絶たれるこ
とが，消費者の価値観として無差別 (indifferent)であ
るような価格値 P ◦があると考えるのが自然であろう．

図 7 価格スパイクとデマンド・レスポンス導入による市場
価格

そのような価格 P ◦ は VOLL（Value of Lost Load，
失われた負荷の価値）と呼ばれている．図 5(b) では，
その VOLL が P ◦ ＝ 1,000 円/kWh であると仮定し
ている．電力事業の運営にあたって，実際に，VOLL

の値を知るのは，難しい面はある．そこで，やや大き
めに推定しておくなどの方策が現実的とされている．
前節では，発電テクノロジーとして三つを想定し，稼

働時間 H の関数としての費用構造を次のように仮定
した．

ベース電源： Cb = 72000 + 6H

ミドル電源： Cm= 48000 + 10.5H（円/時）

ピーク電源： Cp = 24000 + 24H

(4)

ここで，新しい供給テクノロジーとして，固定費は
ゼロで可変費用（限界費用）が P ◦ ＝ 1,000 円/kWh

に相当する架空電源を導入し，これをデマンド・レス
ポンス (DR)電源と呼ぶことにする．その費用構造は，
次のようになる．

DR電源：CDR = 0 + 1000H (5)

ここで，DR電源を含めての最小費用電源ミクスを
考えるために，図 2の上部の費用構造の直線群に，DR

電源の直線を加えると，図 6が得られる．
この図に示すように，ピーク電源の費用直線と DR電

源の費用直線の交点では，需要がDDR=2,994 万 kW，
持続時間は HDR=25 時間である．すなわち，稼働時
間が 25 時間以内であるなら，DR電源で供給するのが
費用最小である．
このことから，持続曲線で HDR=25 時間より左側

の領域では，価格がスパイク価格 P ◦＝ 1,000 円/kWh

になる制度を設ける．希望的な想定として，「価格が
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表 3 デマンド・レスポンス導入と価格スパイクによる各電源事業者の収支

A．設備容量 B．発電電力量 C．収入 D．総費用 E=C−D 収支
（万 kW） （億 kWh） （億円） （億円） （億円）

ベース電源 1,782 1,428 21,416 21,416 0

ミドル電源 812 288 6,912 6,912 0

ピーク電源 400 36 1,827 1,827 0

デマンド・レスポンス (DR) 6 0.007 7 7 0

合計 3,000 1,753 30,161 30,161 0

1,000 円/kWhになったピーク時において，消費者自
身の価値観VOLLからの選択によって，需要が 2,994万
kWに収まるであろう」とする．もし，万が一，それ
を超えての需要があれば，その超過需要分は，負荷遮
断，すなわち，供給拒否をして，1,000 円/kWhの対
価を支払う．結果的に，持続曲線の横軸に対応する電
力の価格は，図 7のようになり，1 年，8,760 時間の
うち，このスパイク価格が適用されるのは 25 時間（ほ
ぼ 1 日）程度となる．
当初の仮定では，この経済域の最大需要は 3,000 万

kWhであるが，供給側では，2,994 万 kWまでしか用
意されない．それを超える 6 万 kW分は，スパイク価
格づけによるデマンド・レスポンスで対応される．
この新しい価格体系により，ピーク時の各電源所有

者の収入が大きく改善して，表 3に示すように，各電
源とも，収支の赤字が解消する．その理由としては，
24 時間のピーク時のスパイク価格 1,000 円/kWh 設
定により，収益改善を享受するのは，ピーク電源事業
者だけでなく，ミドル電源，ベース電源の事業者も，同
様に，高収入を得て，固定費の回収に貢献することに
よる．各電源事業者の収支は，表 3のようになり，ど
の事業も，赤字収支が解消する．
アメリカの大きな電力市場 PJM などでの電力価格

の時間変動を観察すると，数十時間に 1回程度の頻度
で，通常価格の数十倍から数百倍の市場価格のスパイ
クが観察される．最近は，電力需要者とデマンド・レ
スポンスを市場ベースで取引する事業が成長してきて
おり，この事業が拡大するにつれて，このような価格
スパイクは，緩和されていくと期待される．

5. あとがき

ある社会，あるいは地域における電力需要の動的な
特性を需要持続曲線で表現するなら，それに対して，い
くつかの発電テクノロジーを組み合わせて，最適電源
構成が求められることを示した．しかし，この発電と

供給の事業に，自由な参入が認められて，電力の価格が
市場メカニズムで決まる世界では，この最適電源構成
では，発電事業者は，設備投資を回収するための固定
費をカバーする収入が得られないことを示した．最小
の費用で社会のニーズを満たすシステムを実現できな
い，という意味でのミッシングマネー問題を解明した．
この問題に対処するために，デマンド・レスポンスを

導入して，価格スパイクを認める方策を示した．いま
や，デマンド・レスポンスそのものを事業化して，市場
ベースの枠組みで行う業種の成長が望まれている．ま
た，容量ペイメントを確保するための容量市場なるも
のを導入するということも，欧米では，現実になされ
ている．それは，稼働していない遊休の発電設備にも，
固定費が支払われる仕組みである．それを市場ベース
で実行すると，その容量価格はいくらになるのかなど，
興味深い問題である．
わが国においても，これらは，今後の重要な研究課

題として，充実した研究がなされることが期待される．
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