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Page 2

JERA パワートレーディング

1. JERAパワートレーディング概要
• JERA/JERAパワートレーディング沿革
• 当社のビジネスモデル
• 当社の組織とガバナンス構造
• 当社のリスク管理・体制
• 取引ライフサイクルと関連システム

2. JERA/JERAパワートレーディングにおける市場活用
• 電源ヘッジに関する一般的な方法
• 各市場の特徴と利用状況

3. 先物市場の課題や流動性向上に向けて
• 先物市場活用に際しての課題
• 流動性向上に向けて
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１．JERAパワートレーディング概要
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JERA/JERAパワートレーディング沿革

50% 50%

100%

◆ JERAの燃料･火力発電を基に、成長を続ける

グローバルの燃料市場や国内の電力市場への

参画を通じたエネルギー市場への貢献と

JERAグループの企業価値最大化を目指し、

2019年にJERA Global Markets Pte. Ltd.を設立。

◆ 2022年に株式会社JERAパワートレーディングを設立し国内

での電力トレーディング事業を開始。

2019

2022

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

燃料Trading

火力資産継承

電力

Trading

JERA パワートレーディング
設立

燃料上流等資産継承

中部電力 東京電力
フュエル＆パワー
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JERA/JERAパワートレーディング沿革

✓ ボラティリティの低減

✓ 短期LNGの増加

電力卸売燃料調達

グローバルエネルギー市場 国内電力市場

アセットバック
トレーディング

（ABT)

✓ 安定供給

✓ 市場活性化

JERAGM JERAPT

～JERAグループにおける最適化～

eex JPX

JEPX

✓ JERAPTはJERAグループのバリューチェーン全体を司るJERA最適化方針に従い、国内電力
市場へのシングルマーケットコンタクトとして市場と対峙
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当社のビジネスモデル

Prop

FT

AO

Platform
Capability

✓ Speculation

✓ Flow Origination

✓ Sleeve

✓ Cross Regional trade

✓ Prop with AH in mind

✓ Environmental Value

✓ Asset Hedge (AH)

✓ Market Access Order

✓ Arbitrage

✓ Cross Commodity Trade

Prop Trading

Flow Trading

Asset Optimization

Platform/Capability
✓ Contract

✓ Market Intelligence

✓ Analytics Function

✓ Trade Management

✓ Physical Delivery

✓ Group Strategy

3rd Party
Service

✓ ABTの高度化
✓ 燃料・アセット柔軟性の活用

✓ Flow/最適化余地の拡大
✓ 再エネ最適化

✓ Platform/Capability
の活用

JERA

相乗効果
JERA GM

～JERAグループの発電・燃料資産を梃に
Physical/Financial問わず全方位かつ機動的なTop Tierの事業体を目指す～
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当社の組織とガバナンス構造

社長

商務部長
財務リスク管理

部長
コンプライ
アンス部長

執行委員会

取締役 取締役 取締役

市場リスク管理委員会
新規ビジネス委員会
クレジット委員会

委員会等 決議事項

株主総会
取締役会

事業計画
予算/配当
決算/監査

リスク枠設定
新規事業

執行委員会
経営に関する

重要な意思決定

市場リスク
管理委員会

リスク枠再配分
VaR報告/管理

新規ビジネス
委員会

新規商品取扱

クレジット
委員会

与信枠設定/管理

取締役 ・・・

会長

総務部長

⚫ Front Office
✓ 企画
✓ トレーディング
✓ 分析
✓ IT

⚫Middle office
✓ リスク管理

⚫Back office
✓ 財務・会計

✓ 各委員会を設置し決議事項を設定することで、会社としてのガバナンスを効かせている
✓ また、Front officeとMiddle/Back officeを別組織化することで、組織としてのガバナンス

をより強固なものとしている



✓ JERA PTのリスクマネジメントフレームワークは、グループ会社で先行実施されているも
のを参考にして構築

✓ 先行する海外市場標準とも類似

Risk Management
Policies

当社のリスク管理・体制
～リスクポリシーの概要～

リスク管理規程
(Risk Management Policy)

クレジットリスク管理規程
(Credit Risk Management 

Policy)

市場リスク管理規程
(Market Risk 

Management Policy)

市場リスク管理運用細則
(Market Risk MGMT 

Procedures)
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ミドルオフィス※が管理

コーポレートが管理

当社内での分担リスク区分 リスクの定義

市場リスク

様々な市場価格の変動によって、保有する資産・負債の価値が
変動して損失を被るリスク。

流動性の悪化によって理論価格での取引を制限され、損失を被
るリスク（市場流動性リスク）を含む。

クレジットリスク
取引先などの財務状況の悪化による資産価値の減少や、デフォ
ルトによる資産価値の消失によって、損失を被るリスク。

資金流動性
リスク※

自社の財務状況の悪化によって証拠金の確保や債務履行などの
資金繰りが間に合わなくなる場合や、高金利での資金調達を余
儀なくされる場合に、損失を被るリスク。

モデルリスク
誤っているモデルから得られた情報に基づいた意思決定をする
ことによって、損失を被るリスク。

オペレーショナル
リスク※

人・システムのミスや外生的事象によって、損失を被るリスク。

事務・IT・法務・人材・有形資産・情報資産などのリスクが含
まれる。

レピュテーション
リスク

自社に関する事実と異なる情報・風評の流布や、自社社員の不
適切な行動・発言への対応不備によって、損失を被るリスク。

• マーケットリスクレポート
• クレジットリスクレポート
• マンスリーレポート

※資金流動性リスクやオペレーショナルリスクのシナリオについては、フロントオフィスやバックオフィスと協議

当社のリスク管理・体制
～リスクの分類～
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資産
負債

資本 リスク量

自己資本
< 1とすることが基準となる

大前提として株主に帰属するものではあるが、
リスク管理ではバッファと考える

リスク区分 リスクキャピタル（シナリオ例、計算根拠）

市場リスク VaR x N※ (市場リスク管理規程に定める)

クレジット
リスク

Σクレジットエクスポジャー×デフォルト率×債権未回収率

オペレーショ
ナルリスク

ITリスクによる損失
<シナリオ例>
・システムトラブルで取引を一日止めること要請された場合を想定。
・取引を止めたタイミングでの、市況変動が-1¥/kWhであったことを仮定。

事務リスクによる損失
<シナリオ例>
・ブッキングの誤りによって、最終的に一定量インバラが発生したと仮定。
・時間前市場で入札価格を誤って入力して約定。

証拠金リスクによる損失
＜シナリオ例＞
・キャッシュマネジメントにおいて、想定外の電力価格暴騰により、商品取引所の
証拠金を確保できず、ヘッジ用の一部ポジションの解消を余儀なくされる。

純資産
C 億円

Market Risk 
Capital

リスク
キャピタル

Operational 
Risk Capital

Credit Risk
Capital

C を超えないこと
を確認

当社のリスク管理・体制
～リスクキャピタルと管理枠の考え方～



（ご参考）市場リスク計測: Risk Metrics

VaR
(Value at Risk)

CFaR
(Cash Flow Risk)

GMaR
(Gross Margin at Risk)

EaR
(Earning at Risk)

What

特定の期間で生じうるポート
フォリオの市場価値の最大損
失額
（一般に期間を1日、信頼区間
を95%に設定することが多
い。）

特定の期間で生じうる市場価
格の変動によってもたらされ
る将来キャッシュフローの最
大損失額

特定の期間で生じうる市場価
格の変動によってもたらされ
る将来粗利益の最大損失額

特定の期間で生じうる市場価
格の変動によってもたらされ
る将来純利益の最大損失額

Who

トレーディング会社や、金融
機関
※トレーディングなどのポー
トフォリオを調整できる手段
がある会社が使用。

全ての企業
※BO向け。資金需要を見る
ことができる。

Corporate, Asset Owner
※経営陣向け。
VaRを使用しない通常の会社
が一般にこれを使用。

Corporate, Asset Owner
※経営陣・株主向け。
株式会社は一般にこれを使用。

How
Parametric/
non-parametric
(Historical, Simulation)

Simulation Simulation Simulation

Holding 
Period

1 day - 2 weeks Through Delivery Through Delivery Through Delivery + MTM

Limit 
base

Risk capital≒資本金がLimitを決
定する。

Liquidity Risk Limit
財務の資金調達能力を考慮
（資本金だけでないCLやDebt
でも）

Gross Margin Risk Limit
(Risk capital≒資本金がLimitを
決定する点でVaRと同じだが、
より多く必要)

Earning Risk Limit
(株価、格付への影響を考慮)
→変動への許容度を
Managementが決定
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ミドルオフィス（MO）の役割

✓ リスクポリシー制定・改訂：ブック毎に「リスク枠」「証拠金枠」「与信枠」の上限を設定し、
市場リスク管理の枠組みをリスク管理規程・細則等へ落とし込み、取締役会・リスク委員会へ付議

✓ レポーティング：トレーディングにより生ずる「収支」「市場リスク」「証拠金」「クレジットリ
スク」を日次・月次のレポーティングにより管理

✓ リスク委員会等の運営・報告・付議：リスクポリシーの遵守状況をリスク委員会等に定例報告、逸
脱時には速やかに報告を行い対応を付議する、「リスク枠の再配分」「与信枠の設定 」「新規ビ
ジネスの審査」を行う

リスクポリシーの制定・改定 レポーティング リスク委員会等の運営

ミドルオフィス

リスク委員会

JERAPT
取締役会

✓ リスクポリシー付議
▪ リスク管理規程等
▪ リスク管理細則等
▪ 各枠の上限設定

✓ ポリシーレビュー
✓ 決議（規程）

✓ ポリシーレビュー
✓ 決議（細則）

ポリシー執行
（規程・細則）

✓ レポーティングによるモニタリング
▪ 収支（Stop Loss）
▪ 市場リスク（VaR）
▪ クレジットリスク
▪ 手元流動性(Cash)

✓ ポリシー遵守状況の定例報告
✓ ポリシー逸脱時の対応付議
✓ リスク枠の再配分等の付議
✓ 新規ビジネスの付議

✓ 報告事項のレビュー
✓ ポリシー逸脱時の対応承認
✓ リスク枠等再配分の決議（上限内）
✓ 新規ビジネスの審査

✓ 重要事項の決議
▪ 新規ビジネスの取り扱い
▪ リスク枠、証拠金枠の上限拡大
▪ 与信枠の設定

プロセスイメージ

当社のリスク管理・体制
～JERAパワートレーディングのミドルオフィスについて～
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取引ライフサイクルと関連システム

Pre-Trade Activity Post-Trade ActivityTrade Activity
取引

ライフサイクル

電力ファンダメンタルモデル
Short/Long termed 
Fundamental Analytics

Model Forecast (Price, 
Congestion Cost…)

分析モデル/
ビジネスロジック

会計システム
Accounting

Cash Management

Settlement

データ
プラットフォーム

BI/
アプリケーション

「公式」プライシングモデル
で取引評価

取引管理・
EODプロセス実施

Reconciliation etc.

Analytical Data
(Public, Market, Vendor,…)

Operational Data
(Transaction…)

Data-Oriented Platform

取引・リスク管理システム
Trade Lifecycle Management across 
FO/MO/BO

Trade/Book 
Management

Risk Management

Reporting (MtM, PnL, Position, 
Exposure, VaR…)

Curve 
Management

Schedule 
Management

API

オンデマンド分析 日次レポート

自動データフロー

自動
データフロー

自動
データフロー

モダンクライアントアプリケーション

クエリベース
データフロー

自動
データフロー

需給管理（入札・通告）

Cash Management

✓ 取引ライフサイクルを念頭に関連システムを整備
✓ 管理されたデータプラットフォームを基盤に高度に自動化
✓ システム、モデルなどの方法論はゼロから作るのではなく、「業界標準」を踏襲
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２．JERA/JERAパワートレーディング
における市場活用
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電源ヘッジに関する一般的な方法
～発電資産ヘッジの標準形～

✓ 発電ポジションを市場取引商品へ変換する場合、主に電源の効率でタイプ分けされる。
✓ より具体的に、発電資産をスプレッドオプションと考えた場合、Moneyness（収入と変動費の見合い）に

より以下の一般的なヘッジ方法が考えられる。

資産タイプ
グロスマージン

（電力価格-変動費）

オプション
・デルタ

ポジション
(容量 100 MW)

基本的な
トレーディング戦略

ベース電源
High Positive 

(In the money)
~ 100% ~+100 MW

固定数量での取引
(例: 100 MW スワップ・先物)

ミドル電源
Near Zero  

At or Around the 
money

~50% ~+50 MW
オプションでの取引

例:100 MWオプションの販売また
はダイナミックヘッジ

ピーク電源
Low Negative    
(Out of the 

money)
~0% ~+0 MW

オプション価値も低いが
商品開発用資産として活用

In
trin

s
ic

E
x
trin

s
ic
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各市場の特徴と利用状況

✓ 当社は各市場（先物EEX/TOCOM、OTC 等）に対して全方位的にアクセスしており、特定の市場へ
の絞り込みは実施していないが、結果的に、流動性の高いEEXによる約定が多い傾向

✓ 先物市場は信用リスク回避など多岐に渡る便益を提供し、その活性化は市場の透明性を高める

翌年度物-翌日まで
取引があり最も流動
性が高い

広範な国内事業者に
アクセスできる
円建ての取引のみ
休日カレンダーが日本
の実態に合っている

スポット市場・時間前市
場は実需調整の場とし
て多くの事業者が活用

国内事業者から至近で
は外資まで幅広く参画

現状は月間商品のみ
の展開
小ロットでも取引可

先渡市場（スクリーン取
引）の流動性は乏しい

クリアリング機能がある市
場とは異なり、クレジット
リスク管理が必要

＜各市場の特徴＞

eex
JPX

TOCOM
JEPX OTC

Pros 国内事業者はヘッジ会計の問題で現物を好む傾
向があるのでOTC・JEPXが有用

Cons

取引に慣れた外資がリ
スクキャピタルを持って
参入しているためロット
も比較的大きく取引
機会が多い

先物（EEX/TOCOM）は信用リスクはないが
マージン（証拠金）のためキャッシュが必要
クランチが起きた場合、他市場を考慮する必要
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３．先物市場の課題や流動性向上に向けて
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先物市場活用に際しての課題

✓ 先物市場活用に際し、現状以下の実務的な課題があると認識

※North American Electric Reliability Corporation (“NERC”)

1. 原資産（Underlying）の一貫性のある定義設定

i. 休日カレンダー

EEXとTOCOM/JEPXで休日定義が異なっている

アメリカでは NERC※にて長期休日カレンダー(又は休
日取り扱いロジック）が発行され、原資産の定義が統
一されているように、日本においてもOCCTOなどの
公的な機関が実需を考慮した長期休日カレンダー（お
よび休日取り扱いロジック）を発行の上、これに統一
し、原資産定義に反映いただくことが望ましいと思料

ii. 週間商品

EEXとJEPXで週の定義が異なっている

現物オペレーション（OCCTOの週間計画）を考慮し
た土曜日起こしに統一いただくことが望ましいと思料

iii. 年間商品

日本の年間取引の太宗を占めるFYを長期で取引できる
枠組みがあると効率化に資すると思料

商品展開としてEEXはCYベースであり、TOCOMは月次のみ

2.  取引およびPostingの適正な履行

i. TOCOM

TOCOMはシステムの制約上、前場と後場の
時間に分かれており、後場の時間に約定した
ものは翌日のクリアリングに回される

ii.  EEX

EEXは約定してからブローカーがポストする
までの時間要件がなく、EEX閉場（6pmJST
）間際あるいはそれ以降の取引による翌日ポ
ストが散見される
EEXの開場日がヨーロッパの休日を基準とし
ており、日本が平日でもEEXが閉場している
日があれば、日本は休日でもEEXは開場して
おりSettlement Priceが動くことがある

価格の透明性（Settlement Priceの透明性）
に資する、取引約定後速やかにポスティング
するルールや、日本の営業日を考慮した取引
所の開催日・時間の設定が望ましいと思料
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✓ 先物市場活性化のためにリスク管理の標準化やヘッジ会計基準の適用などは頻繁に指摘さ
れているところ

✓ 上記に加え市場主導でできることとして以下2点は有用

1. 短期取引商品拡大

• 主要先行市場では短期現物取引から流動化が始
まり最終的に中長期の先物へと発展（昨今の日
本と逆の発展過程）

• 短期市場活性化は取引に精通した人材の育成、
リスク管理体制整備に有益
✓ 需給や連係線ファンダメンタルに基づい

た高頻度の短期取引を通して電力トレー
ディングの知見を獲得

✓ 取引のライフサイクルも高頻度で回せる
ため、取引・リスク管理の練習にもなる

• 短期取引では現存する種々のハードルが低い
✓ オープンポジションの推定が容易
✓ 必要なリスクキャピタルや証拠金が些少
✓ 期跨ぎ、年度跨ぎにならずヘッジ会計適

用が可能

2.  エリアベーシス商品創成

• 米国電力市場ではハブ商品に加え各ゾーン
へのベーシスも活発に取引されている。
（例：PJM EH/WH, ERCOT HH/NH）
✓ まずハブ (PJM WH, ERCOT NH)で取

引を行い市場全体への価格ヘッジを行
い、その上でハブと実需給エリアの値
差をベーシスでヘッジするのが太宗

✓ 殆どの取引がハブ商品を含む為ハブの
流動性を損なうことなくエリア展開が
可能

• リスク管理における必要性
✓ VaRを始めほぼ全てのリスクメトリク

スの推定方法は客観的なフォーワード
価格実績が基になる。

✓ エリア商品がない場合、東京・関西エ
リア以外に実需給がある参加者は主観
的な推定を基にリスク管理するしかな
く、社内・社外的に説得力に欠ける

流動性向上に向けて
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