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に従うと仮定する．ただし，〃はぎ（f）の期待変化率，  

αはぶ（f）のボラティリティであり定数とし，確率過程  

（z（£）；0≦f≦r）は，確率空間（n，ア，P）上で定義さ  

れる標準ウイナー過程である．   

さらに，本稿では多くの電力市場で導入されている  

プライスキャップ規制（取引価格の上限規制）を考慮  

することとする．単位発電容盈の満期r時点のペイオ  

フ∬cはプライスキャップ規制値を打として，  

且 憶暖め臆  

規制緩和を背景として日本でも電力の自由化が進展  

している．先行して自由化が行なわれている国や地域  

では，発電事業者と電力の購入者間の電力取引の方法  

として市場取引と相対取引が採用されており，多くの  

取引を相対取引が占めている．これは，相対取引が購  

入者にとって市場取引による電力価格の変動リスクを  

回避し，安定的な価格で電力を確保する手段として認  

識されていることや，発電事業者にとっても将来の売  

上を確定できる等の理由によるものである．   

このように重要な役割を担っていくことが想定され  

る相対取引であるが，相対取引契約が成立する相対取  

引価格形成のメカニズムは十分に解明されていないた  

め，形成要因を含め明確化が望まれている．また，電  

力市場の創設とともに市場で成立する市場価格により，  

発電事菜者の発電容盈は経済的な価値をもつことが認  

識されつつある．そこで，本稿では相対取引価格の理  

論値を，発電事業者がもつ発電客員価値に基づき算出  

し，相対取引価格が各パラメータより受ける影響を考  

察す 

望・電帯地  
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2．皿．1 市嘲取引による腐億   

火力発電設備の保有者は，電力市場で形成される電  

力価格を観察し，状況に応じて運転。停止を選択するこ  

とができる．すなわち，火力発電設備の保有者は，ある  

時点において限界費用である燃料価格を支払うことに  

より電力を手に入れる権利を保有していると考えるこ  

とができ，火力発電設備の発電容虫をコールオプショ  

ンとして評価することができる1．市場で形成される電  

力価格g（f）は幾何ブラウン運動過程  

dβ（り＝〝β（りdけαg（t）dz（り  （1）  

ズc＝maX【min（g（r），U）－∬，0】   

＝min【max（g（r）－」町，0），ぴ一呵，U≧∬  

（2）  

となる．ただし∬は燃料価格である．このペイオフ  

∬cは，燃料価格∬を行使価格とするコールオプショ  

ンの買い持ちとプライスキャップ規制値Ⅳを権利行使  

価格とするコールオプションの売り持ちのポートフォ  

リオから構成されるペイオフである．したがって，プラ  

イスキャップ規制を考慮した満期rをもつヨーロピア  

ンコールオプションのf時点における価値e（f，r）は，  

BlackandScholes【1】より，  

e（ちT）＝e‾r（丁‾t）が 【∬cl苫】  

e‾ー（T‾t）［er（T‾t） 
叩）（叫1ト牒極））  

（3）  

ー銅（dl－の乃て1）＋U⑳（d2－グ府）］  

（4）  

ただし，  

h（響）＋（γ＋誓×r－f）  
dl＝  

d2＝  

げヽ庁‾＝了  

1n（掌）＋（r＋誓）（r－t）  

α府  

であり，rは安全利子率で一定とする．ここで，求め  

られたオプション価値は，単位発電容畳の価値，すな  

わち市場取引による利益の期待現在価値である．   

2．1．2 相対取引による価値   

相対取引とは将来のある時点で，あらかじめ定めら  

れた相対取引価格で電力を取引する先渡し契約であり，  

将来の発電容盈を予約する行為と考えられる．取引時  

点rにおけるペイオフズ／は，相対取引価格をダとし  

て∬J＝ダー∬となる・したがって，f時点における  

取引時点rの相対取引契約による利益の価値J（f，ア）  

は，  

1Dengetal．【2】は，火力発電設備の発唱容色の価値評価を提案  
している．電力を原野産とするデリパティプの価値評価を行なう場  
合，電力の非貯磁性という性質からスポット市場価格により無リス  
クポートフォリオを複製することはできないと考え．先物契約を活  
用することによりオプション価値の評価を行なうことを提姦してい  
るが，本稿においては複製が可能であると仮定している．  
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J拓r）＝e●仰‾t）【ダー呵  （7）  

となる．  

2．2 相対取引価格の算出   

発電容量は市場取引を前提とすると，前述のコール  

オプションにより求められる価値e（f，r）を既にもっ  

ている．一方，その発電容量を相対取引契約で活用す  

れば′（f，r）の価値を得る．発電容量の保有者は，  

J（f，ア）≧e（f，ア）  （8）   

となる相対取引契約でなければ市場取引を行なった方  

が価値は高いことになる．そこで，J（t，r）＝e（f，r）  

となるダをダ＊とすれば，  

F＊＝er（T‾t）e（t∫）＋∬  （9）  

となり，相対取引を行なうことで価値を増加させるこ  

とのできる相対取引価格の最小値が算出される．   

また，f時点における電力価格g（f）と相対取引価格  

の関係を考察するために相対価格プレミアム∂を導入  

しダ■＝（1＋J■）ぶ（りと置き，J■について解くと  
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図1：ボラティリティとJ＊の関係  
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図2：取引時点rと∂＊の関係  er（r‾t）e（t，r）十∬  
∂＊＝   

ー1   （10）  

g（t）  

取引までの期間が長いほど，相対取引価格は高くなる  

ことが分かる．また，プライスキャップ規制値が低い  

ほど市場取引による利得が減少し，より低い相対取引  

価格の契約が成立することとなる．燃料価格が高い発  

電設備ほど相対取引価格は高くなることから，相対取  

引契約の約定は困難となり，市場取引による取引が主  

たる取引方法となることが予想される．   

4 結論   

本稿においては，相対取引価格の理論値を算出する  

ことができた．また，相対取引価格が各パラメータよ  

り受ける影響を考察し，その関係を示すことができた．  

となる．契約に際し，その契約による相対取引価格より  

算出された∂が，古＞∂＊であれば契約を行ない，J≦J＊  

であれば契約しないことが合理的な行動となる．した  

がって，∂＊は相対契約のしやすさを表す指標であり，  

′J、さければ低い相対取引価格で約定が可能であるため  

契約は行ないやすいことを示しているといえる．   

3 結果・考察  

（10）式より求められる∂－について結果を示す．図  

1には，電力価格のボラティリティとJ■の関係を  

燃料価格別に示す．パラメー タ値はf＝ 0【year】，  

T＝1【year］，S（0）＝15，000［yen／MWh］，U＝  

50，000［yen／MWh］，r＝3【％／year］とする・図2に  

は，取引時点までの期間と古＊の関係をプライスキャッ  

プ規制値別に示す．パラメータ値は，J＝40【％／year】，  

K＝10，000［yen／MWh］とし，その他は前述と同じパ  

ラメータを用いる．   

図1より，電力価格のボラティリティが高いとJ■は  

大きくなり，燃料価格が低いほどJ■は小さくなる．図  

2より，取引時点までの期間が長いほど∂■は大きくな  

る．また，プライスキャップ規制値が高いほど古＊は大  

きくなる．これら結果からボラティリティが高いほど，   
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