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  なぜ電力市場の経済分析が重要なのか 
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  電力は経済活動の基盤であり、市場規模も大きい重要な産業 
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  地球温暖化政策、原子力政策、再エネ政策など幅広い政策に関わる市場 
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  本稿で見るように、電力市場の設計には「ミクロ経済理論」が大きく関わる 
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  本稿では近年の「電力市場設計の経済学」の発展をレビューする 
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  第一部：「市場を創設する」電力自由化の流れを概説 
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  第二部：電力市場設計で鍵となる数点の論点について理論と実証を交えて議論 
（時間の制約上、網羅的な論点整理ではないことに留意） 
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電力自由化：地域独占 → 送配電ネットワークへの公平なアクセスと市場創設 
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  1990年代まで：垂直統合された地域独占企業による自然独占 
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  1990年代から：欧米で電力自由化：１）送配電部門の分離→２）市場の創設 
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発電 

送配電 

小売 

地域独占企業が垂直統合 
発電（卸売）市場：多数の企業が競争 

小売市場：多数の企業が競争 

 
送配電ネットワーク： 

中立性を持つ公的機関が運営 
 

自由化 



市場設計における論点 
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  過去30年の間に各国で市場設計の試行錯誤が繰り返されてきた 
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  今後の日本の電力市場設計を考える上で参考になる研究蓄積も多くある 
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  本稿では以下の論点について議論したい 
１）市場の基盤インフラ「送配電網」への公平なアクセスを実現する設計とは 
２）電力自由化は「発電費用」や「電力価格」の低下をもたらすのか 
３）価格が動的に変化するDynamic Pricingを導入する経済的便益とは？ 
４）先物取引市場とリアルタイム市場をどのように設計すべきか 
５）地域間で断絶した市場を統合する、市場統合の便益とは？ 
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論点１）市場の基盤インフラ「送配電網」への公平なアクセスを実現する設計とは 
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  発送電分離が不可欠（Joskow 1997, 2006） 
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  発送電分離＝正確には「送配電部門」を「発電」と「小売」から分離すること 
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  「送配電網の運営」は大手電力会社から公的機関へ移行する必要がある 
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  発電や小売も抱える大手電力会社が送電網運営を行えば自由競争が阻害される 
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  発送電分離を行わずに市場創設をしても競争は進まない 
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  欧米と日本の発送電分離の違い 

 

6 

欧米諸国 日本 

発送電分離時期 1990年代 2020年 

改革の順序 発送電分離→市場創設 市場創設→発送電分離 

送配電システムの運営 ISOなど公的機関 地域独占企業の子会社 
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  公的機関を設立し、独立性と網羅性を確保する「運用分離」が国際的な主流 
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  日本の「法的分離」は独立性と網羅性の確保に課題が残る 
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  送配電運営の独立性に関連する研究：Newbery(2001) 
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  発送電分離を行った英国と、行わなかったスコットランドを比較 
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  英国では新規参入の発電事業者が多数誕生 
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  スコットランドでは新規参入者があまり生まれなかった 
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  送配電運営の網羅性に関連する研究：Gowrisankaran, Reynolds, Samano (2016) 
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  太陽光発電など再生可能エネルギーの問題は発電量が不確実で一定でないこと  
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  １つの解決策は広い送電網ネットワークで多用な場所の太陽光発電を含むこと 
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論点２）電力自由化は「発電コスト」や「電力料金」を下げるか？ 
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  「発電コスト」については理論的にも・実証的にも明確な答えが出ている 
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  自由化前の「総括原価方式」は費用削減のインセンティブが非常に弱い 
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  自由化後の卸売市場では高コストの発電所はオークション市場で落札できない 
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  自由化が発電費用を下げた実証結果（Fabrizio, Rose, and Wolfram 2007, Cicala 2021) 
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  「価格」への影響は理論的にも実証的にも、議論はより複雑になる 
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  視点１）規制手法と市場手法にはそれぞれに不完全性がある 
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  規制（総括原価方式）の弱点：費用最小化のインセンティブが弱い 
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  卸売市場の弱点：市場支配力を持つ企業が発電量を減らし価格を上げる危険性 

 

12 

P* 

限界費用（円/kWh） 

太陽光・風力 
水力 

原子力 

石炭火力 

ガス火力 

石油火力 

需要曲線 



論点２）電力自由化は「発電コスト」や「電力料金」を下げるか？ 

Introduction Research Design Estimation Welfare Conclusion

Nonlinear pricing is widely used in many important economic policies

Example 1: Income taxation

Marginal income tax rates (%) in 2010 in the US

0

5

10

15

20

25

30

35

M
a
rg

in
a
l 
T

a
x
 R

a
te

 (
%

)

Taxable Income

2 / 78

  「価格」への影響は理論的にも実証的にも、議論はより複雑になる 

Introduction Research Design Estimation Welfare Conclusion

Nonlinear pricing is widely used in many important economic policies

Example 1: Income taxation

Marginal income tax rates (%) in 2010 in the US

0

5

10

15

20

25

30

35

M
a
rg

in
a
l 
T

a
x
 R

a
te

 (
%

)

Taxable Income

2 / 78

  視点１）規制手法と市場手法にはそれぞれに不完全性がある 

Introduction Research Design Estimation Welfare Conclusion

Nonlinear pricing is widely used in many important economic policies

Example 1: Income taxation

Marginal income tax rates (%) in 2010 in the US

0

5

10

15

20

25

30

35

M
a
rg

in
a
l 
T

a
x
 R

a
te

 (
%

)

Taxable Income

2 / 78

  規制（総括原価方式）の弱点：費用最小化のインセンティブが弱い 

Introduction Research Design Estimation Welfare Conclusion

Nonlinear pricing is widely used in many important economic policies

Example 1: Income taxation

Marginal income tax rates (%) in 2010 in the US

0

5

10

15

20

25

30

35

M
a
rg

in
a
l 
T

a
x
 R

a
te

 (
%

)

Taxable Income

2 / 78

  卸売市場の弱点：市場支配力を持つ企業が発電量を減らし価格を上げる危険性 

 

13 

P* 

限界費用（円/kWh） 

太陽光・風力 
水力 

原子力 

石炭火力 

ガス火力 

石油火力 

需要曲線 

P’ 



論点２）電力自由化は「発電コスト」や「電力料金」を下げるか？ 

Introduction Research Design Estimation Welfare Conclusion

Nonlinear pricing is widely used in many important economic policies

Example 1: Income taxation

Marginal income tax rates (%) in 2010 in the US

0

5

10

15

20

25

30

35

M
a
rg

in
a
l 
T

a
x
 R

a
te

 (
%

)

Taxable Income

2 / 78
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  スペイン・ポルトガル市場のデータを用いて市場支配力を推定 
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  市場支配力を持つ数社がピーク時に発電を減らし、価格を上げたことを示した 
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  市場支配力の問題を是正する方法は現在も模索されている 
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  １）需要の価格弾力性を上げる（後に詳述） 
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  ２）オークション市場開始前の先物契約促進で市場支配力を弱めることが可能 

Introduction Research Design Estimation Welfare Conclusion

Nonlinear pricing is widely used in many important economic policies

Example 1: Income taxation

Marginal income tax rates (%) in 2010 in the US

0

5

10

15

20

25

30

35

M
a
rg

in
a
l 
T

a
x
 R

a
te

 (
%

)

Taxable Income

2 / 78

  ３）規制当局や経済学者による卸売市場の監視 
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  視点２）「価格」への影響を考える上では「平均費用」と「限界費用」が鍵に 
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  規制（総括原価方式）では、価格は発電の「平均費用」を反映する 
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  卸売市場では、価格は発電の「限界費用」を反映する 
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  自由化は、「価格＝平均費用」から「価格＝限界費用」という移行をもたらす 
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  「限界費用＜平均費用」であれば自由化は価格を下げる可能性が高い 
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  「限界費用＞平均費用」であれば自由化は価格を上げる可能性が高い 
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  また、自由化市場では電力価格が「限界電源の費用変動」に影響を受けやすい 
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  本稿では以下の論点について議論したい 
１）市場の基盤インフラ「送配電網」への公平なアクセスを実現する設計とは 
２）電力自由化は「発電費用」や「電力価格」の低下をもたらすのか 
３）価格が動的に変化するDynamic Pricingを導入する経済的便益とは？ 
４）先物取引市場とリアルタイム市場をどのように設計すべきか 
５）地域間で断絶した市場を統合する、市場統合の便益とは？ 
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  電力の「限界費用」はピーク需要時とオフピーク需要時で大きく異なる 
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  よって、「限界価格＝限界費用」を達成する最適価格は(P*peak, P*off)である 
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  しかし多くの消費者は「時間に応じて変動しない価格」を払っている 
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  １）限界価格が限界費用から乖離することによる「死荷重」を減らす 
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Economics 101 of electricity demand

• However, electricity consumers do not pay time-variant prices  

• In addition, in the absence of appropriate emissions taxes, electricity 
price does not reflect the social cost of electricity 


• Even worse, many regulatory processes make electricity price too low 
or too high compared to the social cost of electricity 


• As a result, consumers pay P ≠ SMC, leading to DWL 

14

Motivation: Ine�ciency in electricity markets

• Marginal cost of electricity supply is time-varying
- Cost is particularly high in critical peak hours

(example: 1pm - 4pm of a very hot summer day)

• However, consumers usually face time-invariant incentives
- Price does not reflect MC ! DWL

���

��

	
�	�
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  ２）ピーク時の限界費用を下げ、電力料金低下へつながる 
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  時間に応じない価格を払っている消費者の価格弾力性はゼロに近い 
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  時間帯別の価格を払うことになれば価格への反応が生まれる 
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  高コストな発電所の運用をせずに済み、電力料金低下へつながる 
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  ３）市場支配力行使を防ぐことができる 
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  需要が弾力的なほど独占・寡占企業の市場支配力は弱まる（Lerner‘s index） 
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  理由：「生産量を減らす」ことで得られる「価格の上昇」は小さくなるため 
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  Ito, Ida, and Tanaka (2018) 
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  京都けいはんな地区でのフィールド実験 
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  ランダム化比較試験によりDynamic Pricingの効果を検証 
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  価格の変動に応じてピーク時の消費量が減少（価格弾力性：-0.14） 
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  死荷重減少による社会厚生の向上は年間153億円に上ることが示唆された 
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Borenstein and Bushnell (1999)  
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  カリフォルニア電力市場における費用構造データを収集 
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  クールノー競争モデルを用いて、市場均衡価格の政策シミュレーション分析 
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  結果：仮想的に価格弾力的な需要を想定→市場支配力の影響は大きく軽減 
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１）需要が非弾力的な場合の市場均衡価格推定値 ２）需要が弾力的な場合の市場均衡価格推定値 



市場設計における論点 
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  本稿では以下の論点について議論したい 
１）市場の基盤インフラ「送配電網」への公平なアクセスを実現する設計とは 
２）電力自由化は「発電費用」や「電力価格」の低下をもたらすのか 
３）価格が動的に変化するDynamic Pricingを導入する経済的便益とは？ 
４）先物取引市場とリアルタイム市場をどのように設計すべきか 
５）地域間で断絶した市場を統合する、市場統合の便益とは？ 
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論点４）先物取引市場とリアルタイム市場をどのように設計すべきか 
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  電力の卸売市場では、まずは１日前の先物市場が開かれる 
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  この市場をDay-ahead Market (DA)と呼ぶ 
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  売り手と買い手の入札で市場価格が決まる 

25 

Example of Sequential Markets: Electricity Markets

• Electricity is first allocated in a centralized fashion in the
day-ahead market.

• Subsequent markets open to re-allocate production and
re-optimize hourly plans.

• Supply and demand need to be balanced at the delivery.

Time

DA
market

RT
1

RT
2

RT
3

Last
market

Delivery
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論点４）先物取引市場とリアルタイム市場をどのように設計すべきか 
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  DA市場終了後、売り手と買い手が再度取引できる市場が開かれる 
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  この市場をReal-time Market (RT)もしくはスポット市場と呼ぶ 
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  ここでも売り手と買い手の入札で市場価格が決まる 
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  DA市場とRT市場が存在することで不確実性への対処がしやすくなる 
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Example of Sequential Markets: Electricity Markets

• Electricity is first allocated in a centralized fashion in the
day-ahead market.

• Subsequent markets open to re-allocate production and
re-optimize hourly plans.

• Supply and demand need to be balanced at the delivery.
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  通常の経済理論で予測されること 
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  DA市場とRT市場の価格は、平均的には収束して、同一価格になる 
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Price Di↵erences in Sequential Markets

• In a stylized setting, price di↵erences should go away

• However, empirically, we do not see it in many markets

• Most electricity markets exhibit systematic price di↵erences
I PJM, NY, New England, Midwest, CA, Iberian etc.

Time

DA
market

RT
1

RT
2

RT
3

Last
market

p1 p2 p3 p4 pN= = = =

> > > >

Delivery

4 / 48



論点４）先物取引市場とリアルタイム市場をどのように設計すべきか 

Introduction Research Design Estimation Welfare Conclusion

Nonlinear pricing is widely used in many important economic policies

Example 1: Income taxation

Marginal income tax rates (%) in 2010 in the US

0

5

10

15

20

25

30

35

M
a
rg

in
a
l 
T

a
x
 R

a
te

 (
%

)

Taxable Income

2 / 78

  ところが世界中の多くの電力市場のデータを見ると 
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  「DA価格＞RT価格」となっている。つまり、先物価格プレミアムが存在する 
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Price Di↵erences in Sequential Markets

• In a stylized setting, price di↵erences should go away

• However, empirically, we do not see it in many markets
• Most electricity markets exhibit systematic price di↵erences

I PJM, NY, New England, Midwest, CA, Iberian etc.
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  スペイン・ポルトガル市場の例 

Introduction Research Design Estimation Welfare Conclusion

Nonlinear pricing is widely used in many important economic policies

Example 1: Income taxation

Marginal income tax rates (%) in 2010 in the US

0

5

10

15

20

25

30

35

M
a
rg

in
a
l 
T

a
x
 R

a
te

 (
%

)

Taxable Income

2 / 78

  DA市場と最大７回のRT市場（intra-day market）が開かれる 
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Sequential Markets in the Iberian Market

Transaction Time
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(t � 1)

4pm
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4am
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8am
(t)
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4pm
(t)

Transacted Hours of Energy Delivery at Day t

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Day-Ahead Market

Intra-Day 1

Intra-Day 2

Intra-Day 3

Intra-Day 4

Intra-Day 5

Intra-Day 6

Intra-Day 7
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  DA価格が最も高く、だんだんと価格が低くなることがデータから観測できる 
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1. Are there systematic price di↵erences?
30
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• Forward-market price premium (PDA > PI1 > ... > PI7)
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  Ito and Reguant (2016)：理論と実証で以下を示した 
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  市場支配力を持つ企業の利潤最大化が「先物価格＞リアルタイム価格」を招く 
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  企業行動を「動的独占行動」としてモデル化すると説明がつく 
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  複数回の市場に直面する企業は、徐々に価格を下げることが利益最大化になる 
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  実証：寡占企業が理論の予測通りの行動をしていることをデータ分析で示した 
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Intuition as Dynamic Monopolist, b1 = b2
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p
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  価格差で利鞘を得る（Arbitrage）金融企業の参入は社会厚生を上げるか？ 
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  スペイン・ポルトガル市場では電力事業を行わない金融機関の参加は不可 
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  NY市場、カリフォルニア市場では、近年、金融機関の参入を開始 
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  金融機関の参入後、DA市場とRT市場の価格は均一化（Jha and Wolak, 2020) 
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  Ito and Reguant (2016)：構造推定と政策シミュレーションで分析 
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  市場支配力がない市場では、DA市場とRT市場の価格均一化は社会厚生改善 
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  ただし、市場支配力が存在する場合、社会厚生改善が悪化する可能性がある 
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  独占企業は複数回の市場を持つ場合、生産量を上げるインセンティブができる 
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  Arbitrageによる価格均一化は、複数回の市場を実質１つにすることになる 
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  そのため、市場支配力を持つ企業の生産量が落ち、社会厚生を下げる可能性 
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市場設計における論点 

Introduction Research Design Estimation Welfare Conclusion

Nonlinear pricing is widely used in many important economic policies

Example 1: Income taxation

Marginal income tax rates (%) in 2010 in the US

0

5

10

15

20

25

30

35

M
a
rg

in
a
l 
T

a
x
 R

a
te

 (
%

)

Taxable Income

2 / 78

  本稿では以下の論点について議論したい 
１）市場の基盤インフラ「送配電網」への公平なアクセスを実現する設計とは 
２）電力自由化は「発電費用」や「電力価格」の低下をもたらすのか 
３）価格が動的に変化するDynamic Pricingを導入する経済的便益とは？ 
４）先物取引市場とリアルタイム市場をどのように設計すべきか 
５）地域間で断絶した市場を統合する、市場統合の便益とは？ 
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  日本の電力市場は実質的に「地域で分断された市場」が形成されることが多い 
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  地域間の送電線の容量が大きくない（東西では周波数も異なる） 
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  需要が高まるピーク時間帯では、地域別に分断された市場が形成される 
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  論点：地域間の送電容量を増強する経済的便益は？ 
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  理論的には少なくとも３つの便益が考えられる 
１）貿易による利益（各地域の費用が低い発電所が発電量を伸ばせる） 
２）各地域での市場支配力を阻止できる可能性 
３）再生可能エネルギーの発電不安定性を是正できる（先述） 
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  Gonzales, Ito, and Reguant (in progress)ではチリの電力市場を分析 
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  ２０１７年以前までチリ北部と中部はの電力ネットワークは物理的に独立 
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In Chile, two largest markets had been separated until 2017
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  ２０１８年以降、北部と中部の電力ネットワークが統合された 
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SING and SIC were connected to be one market (SEN)
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  分析結果１）市場統合が地域間価格差に与えた影響 
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  図：北部と中部の卸売電力「価格の差」をプロット 
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  結果：統合後に価格差がゼロに収束しているのが見える（law of one price) 
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Prices convergence between the frontier nodes
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論点５）地域間で断絶した市場を統合する、市場統合の便益とは？ 
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  分析結果２）市場統合が発電所の生産量に与えた影響 
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  統合後に中部（青）が発電量を伸ばし、北部（灰色）が発電量を落としている 
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  理由：北部は高コストな火力発電所が大半で、中部は低コストな水力や再生可
能エネルギー（太陽光、風力）がメイン→低コストの中部が発電量増加 
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Total production decreased in SING & increased in SIC
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電力市場設計：これからの研究課題 
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  再生可能エネルギーを取り込むための市場設計 
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  再生可能エネルギーは従来の電源と異なる経済的インプリケーションを持つ 
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  例）発電の不確実性と不連続性 
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  従来型の市場設計では対応できない可能性が高く、新たな市場設計が必要 
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  自動車市場との融合 
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  電気自動車・ハイブリッド車の普及で、自動車と電力網がつながる 
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  例）同一の時間帯に沢山の消費者が充電を行うと、送配電に負荷がかかる 
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  従来型の市場設計では対応できない可能性が高く、新たな市場設計が必要 
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