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本日の議論

• これまで、現在の電力市場において可能な取引行為については、同時市場の導入後も原則として可能に

する必要があるとの意見を踏まえ、同時市場において電源の経済差替えを可能とする仕組みの検討を

行ってきた。

• その中で、同時市場の設計において、相対契約が紐付く電源についても市場入札を必須とした場合、電

源差替えを行うと、法律及び会計上デリバティブ取引としての処理が必要となる可能性があることが指

摘され、その点について整理が必要とされた※。

※ 正確には、電源差替えそのものがデリバティブ取引に該当するわけではなく、発電・小売間の電力の相対契約において、
市場を通じて電力を受け渡すこと（「市場渡し」、「JEPX渡し」等と呼ばれる）とした場合、当該相対契約が契約価格と
市場価格との差金決済を行う内容を含むことから、その差金決済取引が、法律、会計上のデリバティブ取引に該当する可
能性が生じることが指摘された。

• この点は、市場入札を必須としないとしても、相対契約が紐付く電源について、任意に市場入札を行う

場合（市場経由で電力を受け渡す内容の相対契約とする場合）にも同様に問題となりうる。

• このため、本日は、日本及び海外の会計基準に関する調査結果の報告内容（資料7-1、7-2）も踏まえ、

同時市場における相対契約の取扱いの方向性に関して御議論いただきたい。



（参考）検討会での議論について

3第７回同時市場の在り方等に関する検討会 資料３ー１より抜粋
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（参考）デリバティブ取引の特徴

第14回 同時市場の在り方等に関する検討会（2025年3月24日）資料7－1から抜粋
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（参考）デリバティブ取引の例外

第14回 同時市場の在り方等に関する検討会（2025年3月24日）資料7－1から抜粋



• 経済差替について、資料３のP.24の各方式について、どの程度実質的な違いがあるのかを、様々な観点（商先法、会計、効率性、技術的な観点
等）から明確にする必要。経済的に望ましい方式は何なのかや、望ましい方式があったとして、他の方式と比較してどの程度アウトカムに差があるのかの
検証が重要。（第２回：五十川委員）

• 電源差替の方法については、系統運用者が電源停止をしっかり把握できる仕組みとなっているのか確認しながら検討いただきたい。（第２回：送配電
網協議会）

• セルフスケジュール電源の定義や範囲をどのように設定するかによっても、経済差替の要否は異なると思うが、今回、経済差替可能な電源も含めて幅広
にセルフスケジュール電源を設定した場合を想定して計算が収束するかどうかを検証されたと理解。会計上の扱いについても別途確認が必要。（第６
回：JERA）

• 市場価格が安い場合に電源差替を行いたい場合は、市場運営者が約定ロジックに従い、電源を出力するかどうかを決定するべきかと思うが、同時市場
がどのような市場か、相対取引はどのように認められるか、誰がどのように応札するか等、全体像が明らかになって議論するのが適当ではないか。（第６
回：監視等委）

• セルフスケジュール電源の経済差替は、事業者が相対契約を持っていて、デリバティブではなくて現物取引として成立させたいニーズと、事業者にとっても
電力システム全体にとってもメリットオーダーを追求したいニーズの両者から出てきているものと理解。事業者の立場から会計処理上、現物取引として成
立するかどうかは非常に大きなポイントであり、成立するのであればロジックも簡略化できるのではないか。（第６回：東京ガス）

•  重要なことは、電源等情報の一元的な把握・管理の仕組みの構築が本来の目的であって、入札や情報登録はその手段でしかないということ。P.69の
電源差替えについても、目的を明確し、市場への入札自体が目的化することがないように留意してほしい。同時市場は全体最適を一層追求できること
が期待できるので、市場取引の活性化には賛同するが、あくまで日間や週間の短期的な最適化であることは認識しておくべき。長期的な観点からは、安
定的な燃料確保の問題があり、相対契約が重要な役割を果たしている。市場取引だけでなく、相対取引とうまく併存させていくことが大切。相対契約に
ネガティブな影響が出ないように慎重に検討いただきたい。（第７回：JERA）

• • P.69や資料3-2のIBTについて、デリバティブ扱いにならないようにすることが重要。デリバティブの場合、多くの事業者にとって、証拠金管理のオペレー
ションや資金繰り、期またぎによる財務会計上の利益の変化など、実務上ワークしなくなるおそれ。PJMのIBTについて、実際にキャッシュフローを３回動
かすのは面倒。相対のインボイスだけ出して、PJMに対してはセルフの量だけ登録ではダメだったのか。デリバティブ扱いを防ぎつつ、煩雑にならない形を模
索すべき。また、IBTの商流にISOが入ることで、ISOが不要に与信リスクを取ることにならないように留意いただきたい。（第７回：enechain）
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（参考）電源差替に関する意見（抜粋）
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これまでの検討

• 本検討会の前身の作業部会では、電源差替を可能とする方法として、①通常の売り入札と同様にThree-Part Offerを

行う方法（発電と小売は市場経由で電力を受け渡す相対契約を締結し、それぞれ市場に売り入札と買い入札を行う）、

②発電事業者が自己計画電源登録（又は入札）と買い入札を併せて行う方法等が提案されていた。

• 検討中の同時市場ではいずれも可能となる方向であるが、比較すると、①の方がより簡明で、効率的な仕組みである

と考えられる。しかし、①の場合、発電・小売間で差金決済を行う上、発電事業者が入札した電源が約定しなかった

場合には、発電事業者は、電力の供給を行わない。そのような点などから、発電・小売間の相対契約がデリバティブ

取引に該当する可能性が指摘されていた。

① Three-Part Offer と相対契約（差金決済）を組み合わせる方法

卸
電
力
市
場

発電 小売

400円を市場外で支払

市場価格が８円/kWhの場合

Three-Part Offer 電源は約定せず
小売は市場から調達

800円

100kWh卸
電
力
市
場

発電 小売

200円を市場外で支払

市場価格が14円/kWhの場合

Three-Part Offer 電源が約定
市場を通じて電力を受渡し

1400円

100kWh

1400円

100kWh

相対契約の条件等

相対契約の供給量：100kWh
契約価格 ：12円/kWh
電源の限界費用 ：10円/kWh

発電事業者の入札
✓ 100kWhをThree-Part入札

小売事業者の入札
✓ 100kWhを買い入札

※以上の取引を行うと、現行制度における電源の経済差替えと取引結果が同じになる。ただし、Three-Part 電源が約定しない場合には発電事業者は供給を行わない点が異なる。
この点が、会計基準上のデリバティブの適用除外要件（当初から現物を受け渡すことが明らかな取引）との関係で問題となりうると考えられる。



これまでの検討（続き）
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• この懸念を踏まえ、本検討会では、差替希望の電源がThree-Part 入札された場合で、当該電源が約定しないときは、

発電事業者が未約定分を市場から買ったこととし、現物取引であることを確保しうる仕組みの導入が提案された。

• 一方で、この仕組みのもとで、発電・小

売が市場渡しの相対契約を選択した場合、

Three-Part 電源が約定しなかったとき

は、発電事業者にも小売事業者にも市場

からの買いが成立してしまい、発電・小

売間の精算が難しくなる。

• 対応策として、この場合に小売事業者の

買い入札を自動的にキャンセルする仕組

みを設け、発電事業者が市場から調達し

た電力を、市場外で小売事業者に供給す

ることとする（左図右下）方法も考えら

れるものの、その場合、発電・小売の契

約内容や精算方法が複雑化する難点があ

る。
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• 第７回本検討会で報告されたとおり、米国の電力市場においても、発電事業者と小売事業者による相対取引は行われ

ており、卸電力市場を介して取引・精算を行う仕組みが整備されている。

• 例えば、PJMにおけるIBT（Internal Bilateral Transaction）は、PJMエリア内において、発電・小売が相対契約を締結し、

合意した量を合意した価格で受け渡す取引である。発電事業者は、自社発電分をThree-Part Offerで市場に売り入札

する一方、相対契約で供給する量の電力を市場から調達し、小売に供給する。小売事業者は、相対契約で受給した電

力を市場で売り、自社需要分は市場から調達する。これにより、発電・小売は、市場との間でキャッシュフローを相

殺することができるため、当事者間で差金決済を行うことなく、価格を固定する効果が得られる。

• また、上記の取引において、発電事業者の市場入札電源が約定しないときは、発電事業者は小売事業者に市場から調

達した電力を供給するのみとなり、電源の経済差替えが行われたことになる。

• 以上のとおり、この仕組みは、相対取引とThree-Part Offerに基づく最適化を両立し、電源差替と同じ結果も得られ

るものであり、一定の合理性があると考えられる。加えて、IBTについて、米国ではデリバティブ取引の対象外とし

ての処理も可能とされているようである。このため、我が国においても、同時市場導入後の取引における選択肢の一

つとして、実現性や会計的な論点の確認も含め、導入の検討を進めることとしてはどうか。

米国の電力市場における仕組み（IBT等）



• IBT（PJMエリア内の電力の相対取引）は、発電・小売間の相対取引を下記の仕組みで行うものと考え

られる。
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IBTのイメージ

電力の受渡し キャッシュフロー

卸電力市場

発 電 小 売

①相対供給分
の電力調達

②相対契約で定めた
電力量の受渡し

自社電源の
発電量を
売り入札

発電収入 調達費用

相対契約で定めた
対価の支払

自社需要分の
電力を購入

③相対で調達した
電力を売却

販売収入 購入費用
差引計算 差引計算



• IBTの場合、下記のとおり、市場約定を通じて電源差替が自然に実現される。市場価格が自社電源の限界費用より高

い場合には自社電源を発電し、低い場合には市場調達分の供給のみ行う。
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IBTにおける電源差替

市場価格が14円/kWhの場合（電源差替えせず）

卸電力市場

発電 小売

1400円

自社の電源を発電

100kWh

1200円

1400円

100kWh

100kWh

下記例の契約条件

• 相対契約の供給量：100kWh

• 契約価格 ：12円/kWh

• 電源の限界費用 ：10円/kWh

1400円

100kWh

1400円

100kWh

市場価格が8円/kWhの場合（電源差替）

卸電力市場

発電 小売

なし

自社の電源を停止

約定せず

1200円

800円

100kWh

100kWh

800円

100kWh

800円

100kWh

• なお、下記は電源の限界費用に基づき約定の有無を分けているが、実際には発電

事業者はThree-Part Offerを行うことにより、市場の約定動向をより正確に踏ま

えた電源差替えが可能となる。



12

（参考）米国における相対契約について

第７回 同時市場の在り方等に関する検討会 資料３－２より抜粋



（参考）IBT取引の仕組みについて

13第７回 同時市場の在り方等に関する検討会 資料３－２より抜粋
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