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電力先物の活性化に向けた検討会（第３回）議事録 

日時  令和６年２月 16 日（金）13：00～15：00 

場所  対面（経済産業省本館 17 階第１特別会議室）兼オンライン会議 

出席者 【委員】 

     大橋座長、阿部委員、和泉委員、稲垣委員、尾崎委員、小野里委員、  

河村委員、草薙委員、全委員、野澤委員  

    【オブザーバー】 

     國松オブザーバー、鴫原オブザーバー、塚本オブザーバー  

     取引制度企画室 東室長、電力産業・市場室 筑紫室長、 

電力基盤整備課電力供給室 中村補佐 

    【プレゼン企業】 

株式会社関電エネルギーソリューション 梯様 

    【経済産業省】 

     南大臣官房総括審議官、商品市場整備室 笛木室長 

 

 

１．開会 

 

○大橋座長   

皆さん、こんにちは。本日は大変お忙しいところ、御参集いただきまして、ありがとう

ございます。 

第３回の検討会を開催いたします。 

オンラインの方も含めて、本日、大変御多忙のところ、御出席、改めて、ありがとうご

ざいます。 

本日は、対面とオンラインのハイブリッド開催で、また、ＹｏｕＴｕｂｅでの同時中継

も行っているということでございます。 

本日、御欠席の委員はいないのですが、尾崎委員、草薙委員、國松オブザーバーはオン

ライン参加、また、ゲストスピーカーとして、電力小売の取組を御紹介していただくとい

うことで、Ｋｅｎｅｓ（株式会社関電エネルギーソリューション）の梯様にお越しいた

だいているということでございます。よろしくお願いいたします。 
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それでは、早速ですが、議事に入りたいと思います。 

本日は議事が１つでございまして、「電力先物の活性化に向けた議論」ということで、

まず、先ほど御紹介させていただいた、株式会社関電エネルギーソリューションの梯様及

びｅｎｅｃｈａｉｎの野澤様に御発表いただくということでございます。 

第２回の議論では、先物のさらなる裾野拡大のために、電力先物を導入する際に必要と

なる取組について議論すべきという御指摘があったということで、電力小売の立場で先物

を導入されているＫｅｎｅｓ様の取組、また、第１回目の論点整理で論点を出していただ

いていて、また、業界での電力先物の認知や人材育成の重要性、商品取引市場外での監督

の在り方について、ｅｎｅｃｈａｉｎ様から御紹介いただければということだと思ってい

ます。 

それぞれ15分ずつお時間を頂けるということですので、その時間で御説明いただいて、

質疑はまとめてさせていただければということで進めさせていただきたいと思いますが、

それでよろしゅうございますかね。 

ありがとうございます。 

それでは、早速ですが、Ｋｅｎｅｓの梯様、御準備がよろしければ、御発言をお願いい

たします。 

 

２．議題 

（１）株式会社関電エネルギーソリューションにおける電力先物等の活用状況 

 

○梯様   

関電エネルギーソリューションの梯と申します。今回、このような機会を頂き、誠にあ

りがとうございます。本日はどうぞよろしくお願いいたします。 

まず、１ページ目ですが、初めに、弊社について、簡単に御紹介をさせていただきます。 

旧一般電気事業者の100％出資会社でございまして、2001年の創業以来、総合エネルギ

ーサービス事業を展開してまいりました。 

2014年からは、発電・需給運用・小売の一貫した電気事業を、関東圏を中心に展開して

まいりました。 

電源を順次確保しながら、それに見合った需要を獲得するといった事業展開のスタイル

でございます。 
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高圧、特別高圧のお客様への小売販売を主軸に、卸販売も実施しております。 

現在、親会社からの出向者を中心に、約40名という体制で電気事業を運営してございま

す。私も出向者でございまして、もともと送配電設備の建設や保全などを行っておりまし

たが、今、このように、需給運用や電力先物取引を担当している。そういった経歴でござ

います。 

右肩２ページでございますが、こちらは弊社の調達電源をまとめたペーパーでございま

す。 

記載の電源ですが、弊社が出資している電源として４地点ございます。こちらからも受

電しているということになります。この電源を含め、他社から受電を行っておりまして、

長期の調達電源としましては、ベース電源で340メガワット、ミドル電源で410メガワット

ございます。 

右肩３ページが、小売販売電力量の推移でございまして、2014年以降、このように、販

売電力量を伸ばしてきてございます。 

2023年３月時点の新電力小売販売量ランキングでは10位という位置づけでございます。 

右肩４ページが、卸電力販売の推移でございまして、小売販売だけではなくて、相対契

約による卸電力販売、また、卸電力市場への販売も行っているといった状況でございます。 

右肩５ページからが、弊社のリスクヘッジの考え方をまとめたものになっております。 

まず、燃料費調整制度によるリスクヘッジということでございます。小売、年間契約の

卸販売におきましては、電源構成に合わせた燃調で契約を行うということにしております。

小売につきましては、2022年７月から、市場価格調整項を含めた当社電源構成に合わせた

独自の燃調を導入しているという状況でございます。 

まず、年度計画策定時点におきまして、小売燃調の電源構成を維持できるよう、電源調

達量、小売販売量、卸販売量の調整を行ってまいります。そうすることによりまして、燃

調にて、基本的にはＪＥＰＸや燃料費の変動分を料金回収することが可能と考えておりま

して、これが弊社におけるリスクヘッジの根幹と考えているところでございます。 

右肩６ページでございますが、先ほどのグラフは年間の販売電力量でしたが、こちらは

月間になります。 

月間の販売電力量を見てみますと、電源の定期点検の入り方によりまして、月間のＪＥ

ＰＸの調達量にはばらつきが発生するということになります。電源停止が少ない月は左側

のグラフのようになりまして、赤点線で示しているのですが、この線が燃調の電源構成の
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割合を示す線でございます。これよりもＪＥＰＸの調達量が少なくなる。電源停止が多い

月は、その隣のグラフのように、ＪＥＰＸが多くなる。こういったことになります。燃調

は月間単位で実施いたします。そういうところから、小売燃調でのＪＥＰＸの調達量との

差分が、ＪＥＰＸ市場の価格変動の影響を受けることになると考えております。 

右肩７ページが、ヘッジの必要性ということで、下のグラフは、各限月のＴＯＣＯＭの

帳入価格の推移をプロットしたものでございまして、決済日から６か月前まで遡った推移

でございます。過去３か年分、36本の線が引かれていると見ていただいたら結構です。 

ＴＯＣＯＭの帳入価格は、６か月前時点から最終決済日に向けて30円の下落もしくは60

円の上昇という実績もございました。これらのＪＥＰＸ価格の上昇・下落に備えるために、

燃調で回収できないＪＥＰＸ取引分につきましては、価格固定化によるリスクヘッジが必

要と考えてございます。 

右肩８ページが、月間取引によるリスクヘッジということで、同じような図を示してい

るのですが、我々は、月間の取引を行うことでＪＥＰＸ調達量を調整することを実施して

ございます。電源が少ない月は、ＪＥＰＸ調達量が赤の点線よりも少ない状況でございま

すので、短期の相対卸、電力先物、ＪＥＰＸの先渡市場で販売を行いまして、逆に停止が

多い月は調達を行うということで、できる限り赤点線の割合に合わせにいくように調整し

ていくことを行っております。 

右肩９ページは、弊社のリスクヘッジのプロセスを時系列でまとめたものになります。 

まず、実需給の前年度におきましては、年間の需給バランスを策定するわけですが、こ

の際に、小売向けの年間の電源構成比が燃調と適合するように調整をしてまいります。そ

の後、実需給の６か月ぐらい前からヘッジを行っていくということになるのですが、毎月

実施することといたしまして、各限月のヘッジ目標量を設定いたします。各限月のＪＥＰ

Ｘの想定の取引量と小売燃調における市場調達量の差分をヘッジ目標量として設定いたし

ます。この目標量につきましては、電力先物と相対卸の合計値で設定いたします。 

週単位では、未ヘッジ量の確認及び取引上下限価格を決定いたします。ＪＥＰＸの想定

価格、帳入価格、約定価格のトレンド、原資となる電源の想定原価などから、ヘッジ取引

の上下限価格、売りで言えば下限価格、買いで言えば上限価格を設定するということをい

たします。 

日々においては、毎月、毎週、取り決めたヘッジ目標量もしくは上下限価格の範囲内で、

フロントにて先物の入札及び相対卸の交渉を実施しているといった流れでございます。 
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そして、１か月前ぐらいにヘッジ目標量を達成できるように、取引を進めていくといっ

たことをしてございます。 

右肩10ページが、電力先物の入札結果の一つの事例を示したものでございます。 

下のグラフは、2022年８月限の東京エリアのベースロードの取引になります。右端が決

済日でございまして、そこから遡ったグラフになっておりまして、このとき、弊社としま

しては売りポジションでございます。 

このグラフの見方ですが、青色の実線がＴＯＣＯＭの帳入価格の推移、緑の線が弊社独

自で想定した2022年８月の市場価格の想定値でございます。赤色の四角でプロットしたも

のが実際の約定結果ということでございます。 

この８月限におきましては、４月から５月にかけまして、たくさんの約定、プロットが

ございます。この場合の考え方ですが、独自想定、緑のグラフよりも帳入価格が高いとい

うことで、帳入価格付近で積極的に入札を行って約定したということでございます。途中、

ＬＮＧの先物価格が高騰したことを受け、独自想定の市場価格を高く想定いたしました。

その後は、このように、帳入価格以上で入札を行っているので、ほとんど約定しない。こ

ういった結果でございます。 

この取引の反省点としましては、最終的にヘッジの目標量を達成できていないというと

ころがございます。高値で売り、安値で買いを目指すものの、市場価格の想定は非常に難

しくて、想定価格にこだわり過ぎると、ヘッジ量が確保できないということを、ここで実

感しているところでございます。 

現在は、いろいろ試行錯誤しながら、ある程度のヘッジコストを許容しながら、ヘッジ

量を確保することに努めているという実態でございます。 

右肩11ページが、ヘッジ取引の実績でございます。 

弊社では2021年10月よりＴＯＣＯＭで電力先物取引を開始しております。 

ヘッジ取引につきましては、先物取引と現物取引を並行して実施することで、取引目標

量の達成を目指しております。 

取引手続の簡便さ、与信リスクを回避できる点、会社間の関係性に依存しない点から、

先物取引の拡大を志向しているところではございますが、現時点では、現物取引が、先物

取引と比較して、まとまった取引量を確保できるというところ、また、先物取引において

ヘッジ会計が適用できていないというところから、現物取引をやや優先しているといった

実態がございます。 
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取引量の割合につきましては、下のグラフのとおりでございまして、物の取引が全体の

82％を占めているといった状況にございます。 

また、ヘッジにつきましては、一定のコストが必要になるという認識でございまして、

売り側のヘッジコストに比較して、買い側のヘッジコストは大きくなるという傾向・実績

でございます。 

最後、右肩12ページで、「電力先物取引に関する課題と対応」ということでまとめさせ

ていただいています。 

項目としましては、取引管理、取引品質、人材育成ということで整理しておりまして、

まず、一番上の目的整理ということですが、投機性の排除ということで、実需給の範囲内

で、リスクヘッジを目的に取引を行うことを社内規程に定めるということで整理しており

ます。 

続いて、会計整理です。予定取引の確実性が不十分との会計士の判断によりまして、ヘ

ッジ会計が適用できておりません。時価会計による収支影響がどうしても発生しますので、

これは課題だと考えております。 

この点に関しましては、電力先物取引へのヘッジ会計適用に向けた制度上のサポートが

あれば大変助かるなと考えておりまして、第１回検討会で提示されたＴＯＣＯＭとＪＥＰ

Ｘ間の連携案は、本課題の解決策になり得るのではないかということで期待しているとこ

ろでございます。 

３つ目の取引権限でございますが、「現場に権限を委譲し機動力のある取引を志向」と

いうことで、実需給上の最大のヘッジ量を取引上限量として経営で意思決定します。その

範囲内で、現場権限で取引を行う。こういった工夫によって、機動力のある取引をしてい

るということでございます。 

続いて、品質に参りまして、ヘッジ目標量の確保ということで、これは、先ほども申し

上げましたが、市場流動性の高い時期を逃さない運用を目指すというところでやっている

のですが、実態としまして、ヘッジ量の確保がまだまだ不十分であるというところがござ

います。 

弊社としましては、電力先物取引の拡大を志向しているわけですが、特に、取引所で取

引が完結しますＴＯＣＯＭの立会内取引を活性化させる施策に期待しているところでござ

います。 

ヘッジコストの低減というところですが、売りに対して買いのコストが大きくなる傾向
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があるということで、このヘッジコストには改善の余地がある。これは弊社としての問題

と考えてございます。 

最後、人材育成ということで、トレーダー不在というところですが、私どもは、外部人

材には頼らず、先物取引の経験のない社員が担当してまいりました。とはいっても、実績

を積んできておりますので、ノウハウはある程度蓄積してきているところであるのですが、

先ほどの我々の人員構成というところもありまして、出向者の出向解除などもあって、人

員がいろいろ替わっていく。そういった中、このノウハウを継承していくというところが

弊社としての課題だと認識してございます。 

御紹介については以上でございます。御清聴ありがとうございました。 

○大橋座長 

 梯様、ありがとうございました。 

御質問、あるいは御意見があろうかと思いますが、後ほど、まとめて御議論させていた

だければと思います。ありがとうございます。 

続きまして、ｅｎｅｃｈａｉｎの野澤様より、資料も含めて御準備いただいていますの

で、御用意がよろしければお願いいたします。 

 

（２）株式会社ｅｎｅｃｈａｉｎにおける市場の流動性拡大と透明性向上に向けた事例 

及び取組み紹介 

 

○野澤委員  

 ｅｎｅｃｈａｉｎ代表の野澤です。本日は、このような素晴らしい機会を頂いて、あり

がとうございます。 

本検討会は、電力先物市場の活性化ということで、今回、我々は、本邦先出しというこ

とで、我々の市場でどのような取引を約定しているかという生のデータも、かなり踏み込

んでお出ししているので、この先物を盛り上げるために、建設的な議論の刺激剤になれば

なと思っているところでございます。 

資料の構成になります。大きく２章立てで、１章は、市場の流動性拡大に向けた弊社の

取組ということで、その中でも前半では、これまでいろいろな審議会で発表させていただ

いているのですが、電力卸マーケットの目指す絵姿と現状、ファクトの整理をさせていた

だいて、後半で我々の取組を御説明させていただきたいなと思います。 



- 8 - 

 

２章は、第１回の検討会でも論点に挙げられていたので、市場監視の在り方というとこ

ろについて、我々市場を運営する立場として、少し意見を述べさせていただければなと思

っているところです。 

では、早速始めさせていただきます。 

これは、以前のあるべき卸市場を検討する作業部会や政策小委でもプレゼンさせていた

だいた資料なのですが、少しだけ時間を使って、これまでの議論をリキャップさせていた

だきたいなと思います。 

資料の見方になります。これは縦軸が取引の主体ということで、旧一様の社内取引、旧

一様から新電力への販売、そして新電力の中でのセカンダリ取引ということで、我々はこ

のプレゼンの中で、プライマリ、セカンダリという概念を持ち込んでプレゼンをさせてい

ただきました。 

横軸は、どのタイミングで取引をするかということで、デリバリーから逆算して、３年

以上前、１年前、燃料を調達する２か月前といった時間軸で、どれぐらいのボリュームの

取引が現状、行われているかということで、これはあくまで内外無差別のイニシアチブが

走り出す前ということで紹介させていただきました。 

メッセージは、書かせていただいているとおり、これはかなり前の話なのですが、当時

は、足元の内外無差別のイニシアチブが始まっていなかったので、旧一の社内取引やスポ

ットへの取引量が非常に多くなって、市場のセカンダリ取引が限定的だったのかなと思っ

ています。 

他方で、ここに書かせていただいているような打ち手、特に内外無差別のイニシアチブ

は、今、官主導でやっていただいているところがあると思うのですが、劇的に変わってい

ると思っています。これはロングタームのところも期中のところも両方なのですが、この

取引が非常に活発になってきていて、これは水色で流動性が高いというところなのですけ

れども、下半分のプライマリのところは取引がかなり成り立っているのではないかなと思

っています。プライマリがしっかり取引されてくると、そこの調整や、ヘッジのところを

先物でやっていくというセカンダリ取引がおのずと盛り上がっていくと思っていて、これ

は将来の絵姿として書かせていただいているのですが、一番上の新電力様やトレーダー様

の間でのセカンダリ取引が最も流動性のある取引場所になっていく。その主体は先物にな

っていくというのが大きな方向感かなと考えているところでございます。 

これに対して、では、現状はどうなっているのかということで、我々のマーケットで取
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引されているボリュームなども少し紹介していきたいなと思います。 

我々は、累積では750億キロワットアワーぐらいの取引を約定しております。 

これは過去２年で見せているのですが、メッセージは２つかなと思っています。 

年間物の商戦時期というのを下に書かせていただいているのですが、今ぐらいの時期で

す。11月ぐらいから３月末ぐらいまでは、プライマリの販売が始まるタイミングなのです

が、ここで、会計年度、４月から３月の年間物の契約の取引をするのがかなり活発になり

ます。ここでも非常に多くの取引をやっていることが見てとれるかなと思います。 

２つ目のメッセージは、現状は、現物が取引の９割ぐらいを占めているという実態がご

ざいます。 

これをエリアに割ってみます。そうすると、これもかなりはっきり分かれるところなの

ですが、我々の市場は、東エリアを中心に、この取引量が盛り上がっているところがござ

います。東は10倍ぐらい流動性があるといった形です。 

今度、これをテニュア（受給期間）別に、現物もデリバも併せた形でお見せしています。

もう一度、年間物商戦時期と期中という概念を持ち込んで、かつ、この棒グラフは、どう

いう期間の取引をやったかということを示しています。 

ここもメッセージは２つなのですが、下の赤の囲っているところは年間物商戦時期で、

グレーになっているのは、２年物や１年物など、少し長い契約なのですね。これが、申し

上げたとおり、年間物の商戦時期にかなり約定してくる傾向がございます。 

一方で、期中に入ると、長くても四半期、多くが月間商品を小まめに調整していくとい

った傾向が見てとれます。 

デリバだけで見ても、この傾向はほとんど変わらず、年間物の商戦時期には長いものが、

期中に入ると短いものが、といった傾向が見てとれるかなと思います。 

次に、これはファクトの最後のところなのですが、今、我々のマーケットに200社強参

加いただいて、主に発電事業者の方、新電力の方、トレーダーの方、国内も海外も入って

いただいているのですけれども、どのような方が取引をしているのかということを書かせ

ていただいています。 

これは便宜上、ヘッジャー、トレーダー、旧一と定義させていただいていて、ヘッジャ

ーは実需がある事業者になります。トレーダーは、小売事業を持たない、あるいは発電、

実際の量を持たない方と定義しています。旧一様だけは、関連、系列会社の方も含めて切

り出しているといった形です。 
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まず、左側を見ていただくと、この取引をした方です。その次に、実際にエグゼキュー

ションした方が右肩上がりに増えているのは、市場が大きくなっているという一つのシグ

ナルなのではないかなと思います。これは、ヘッジャーの方も、トレーダーの方も、旧一

の方も増えてきているといった形でございます。 

右側は頻度です。この取引をした方が１か月に何回取引をしたかというところで、これ

は、結構一定の示唆はあると思っています。これは先ほども申し上げたのですが、年間の

商戦時期にばんと固めて終わりみたいな傾向はちょっとあると思っていて、これは現物も

デリバもあるのですが、逆に言うと、では、こつこつヘッジ、あるいはトレードをした方

はどういう方なのかということを見てみると、トレーダーの方がそのような取引をしてい

るのは何となくイメージがつくと思うのですけれども、旧一の方も、実はそこが結構右肩

上がりに伸びているというところは、我々も発見だなと思ったところがございました。 

以上がファクトの整理ということで、これまであまり出したことがないデータですが、

参考になればなと思っているところです。 

ここから我々の取組を少し紹介していきます。 

我々も幾つか立場があって、もちろん、この市場を運営するというところが最も大きく

て、最も重要なのですが、我々の組織は、今130人ぐらいいる中で、60人がエンジニアと

いうところもあって、ソフトウエアを開発して提供していたり、あるいは、経産省や民間

から、業界問題に取り組む場を用意してほしいとカジュアルに言っていただいていたとこ

ろもあったので、現在、日本電力市場研究会という団体を立ち上げて、ここでいろいろな

取組を議論することをやっておりまして、そこも少し紹介させていただきたいなと思いま

す。 

まず、市場運営での立場で言うと、端的に言うと、流動性を上げるために３つの取組を

しています。 

縦軸はプライマリ、セカンダリ、横軸は、ハブのエリア、ほかのエリアということで、

ハブの中は取引所取引と取引所外、ＯＴＣ取引に分けて説明しているのですが、まず、１

つ目のところは、プライマリのところで、プライマリとセカンダリをつなぎ込むことは結

構意思を持ってやっているところです。ｅＳｑｕａｒｅというオンラインのプラットフォ

ームで、Ｂｉｄ、Ｏｆｆｅｒが常に見られる状態なのですが、ここで、セカンダリだけで

はなく、プライマリもしっかり見えるということをさせていただいております。これは分

断しないようにというのが一つの重要なポイントだと思っているところです。 
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２つ目が、前回、ＪＥＲＡの全様からも提言があったところなのですが、ハブとほかの

エリア、つまり東京・関西とそれ以外のエリアをつなぐことは非常に重要だと思っていま

す。この先物は、東京と関西しか取引ができないわけです。でも、現物は、例えば中国エ

リア、中部エリア、北海道、東北ということで、これは非常に大きな需要、あるいはサプ

ライがあるわけで、これが別々に取引されると、流動性が非常に分断してしまうといった

話があったと思うので、先物でも取引ができる、ハブに集めることをやろうということに

取り組んでおります。 

具体的には、ハブで取引した後はスプレッドでやるといった感じですね。そこのほかの

エリアをアウトライト、中国エリアだけという形ではなく、関西と中国の交換という形で

取引をすることで、必ず関西の取引が立つ。これは、まさに全さんがおっしゃっていたポ

イントに留意してやるように心がけています。 

③はＥＦＰです。Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｆｏｒ Ｐｈｙｓｉｃａｌな取引。デリバを先物

でヘッジして、これは後で当然実需があるので、現物に持ち替えるというところは、まさ

にＴＯＣＯＭさんとＪＥＰＸさんで今、御検討のところがあると思うのですが、こういっ

た取引も、間に両方できる人がいらっしゃいますので、別に最終局面まで待たずとも、こ

のデリバをフィジカルに持たせてあげるということで、このスリーバーを入れて取引をす

るということのアレンジは結構させていただいています。 

特に②は、ある意味で、先物ならではの良さを少し紹介しようかなと思って入れたスラ

イドなのですが、現物・先物の流動性を拡大させるという中で、取引が現物だけ、先物だ

けみたいな形だと、取引が成り立たないケースが結構あるのですね。これは与信の観点も

あったりするのですが、先物はトレーダーの方がいらっしゃるので、非常に面白い目線で

取引をしたいという意向があって、現物の方が見られているよりも、例えば目線が少し低

い注文が出て、それを現物の方が取りたいと来て、ただ、先物ができないので成約しない

というときなどに、現物も先物も両方できる方を間に挟んで、取引が成立するようになる

といった先物ならではのよさを、現物の方にも御提供していくといったこともやらせてい

ただいているところでございます。 

この３つ以外にも、これも以前の政策小委の中で御紹介させていただいたのですが、プ

ライスシグナルというのが非常に重要で、現物も先物も同じ商品を取り扱っているので、

常に、あるいは日次などで、この取引、約定実績をどんどん提供していくことをやらせて

いただいているので、御紹介までに入れさせていただいています。 
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次に、こちらは駆け足で行きますが、ソフトウエアの提供者としては、これも以前の政

策小委でプレゼンさせていただいたときの資料を少し変えているのですが、リスクマネジ

メントは非常に重要ですよという話です。リスク量が見えないとヘッジもできないので、

リスク量の見える化をして、見えた後、ヘッジをしていくというところなのですが、電力

のポートフォリオは本当に複雑です。先ほどのエリアの話もあるし、限月の話もあるし、

コマも48個もある話もございますし、ロング・ショートが非常に複雑になっているところ

を、ＥＴＲＭと呼ばれるシステムで見える化をすることのできるツールはこれまでなかっ

たので、我々はｅＳｃａｎというプロダクトを開発して御提供しているのですが、それ以

外にも、世界的に非常に有名なAllegroさんやｏｐｅｎｌｉｎｋさんなど多数存在するの

で、私の理解では、この３年ぐらいで、こういういろいろなＥＴＲＭが事業者さんの中に

入り始めているという感覚はございますので、こういったものを使って、より科学的にヘ

ッジをしていくことが重要になっていくのではないかなと思っているところです。 

最後に、業界横断の仕組みだけ。これは本当に御紹介なのですが、日本電力市場研究会

というものを共催で立ち上げております。 

「フェアで自由な取引環境を実現し、日本電力市場の安定に貢献する」といったミッシ

ョンを掲げて、活動内容はいろいろあります。フロントの契約のひな形をつくるとか、価

格指標に関する議論、与信コストの標準的な与信モデルの作成、リスク管理、本検討会で

も課題になっている育成のところ、経営層のリテラシーの強化というところもあったと思

うのですが、業界標準のリスク管理や指標などをつくって、当然、この議論内容は全てエ

ネ庁に共有しておりますし、成果物があれば、今後、業界全体のために、どんどん公表し

ていくということをやろうとしております。 

現在、これは12社の方に入っていただいておりまして、これはあくまで今、公開許可が

取れている企業だけなのですが、ほかにも数社入っていただいて、発電の方も小売の方も

含めて、こういった形で公の活動を強化していきたいなと思っているところでございます。 

ここまでが流動性を上げるための取組。 

最後に、「透明性の高い市場構築に向けた監視の在り方」ということで、我々の考えを

少し述べさせていただきます。 

左側が留意点、その留意点を踏まえた我々の考えが右側なのですが、現在、この市場が

これから大きくなっていく過渡期だと思っています。この段階で、この事業者に負荷の高

い監視をやり過ぎると、流動性の拡大のブレーキになってしまうのではないかといった留
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意点を述べさせていただいています。 

ＵＳでも、Ｄｏｄｄ－Ｆｒａｎｋ法が施行された後、レポーティングの手間、負荷が強

烈に高くなったので、アメリカの投資銀行がこのトレードから撤退して、流動性が下がっ

てしまったといった実績も実際起こっています。これを踏まえて、今、まだまだ流動性拡

大のフェーズだと思っています。現物も先物も、取引が実際に立っている市場の監視はど

んどんやるべきだと思うのですが、事業者にあれ出して、これ出してということが手待ち

になると、どうしてもトレードに割く時間がなくなるといったところが出てきてしまうと

思うので、そこはひとつ考慮いただけるとありがたいのではないかなと思います。 

参考までに私どもの例で言うと、現物の内外無差別のところをサポートさせていただく

ところはミリ秒単位の全ログを提出させていただいておりますし、デリバティブの立会外

取引というところは月次で、電力だけではなくて、燃料も含めて、全ての取引のデータを

提出させていただいていますので、こういう実態も踏まえて、今後、段階的に監視を強化

していくという方向がよろしいのではないかなと我々としては考えているといった説明に

なります。 

駆け足になりましたが、以上になります。もし御質問などあれば、おっしゃっていただ

ければと思います。ありがとうございました。 

 

（３）質疑・意見交換 

 

○大橋座長  

 野澤様、ありがとうございました。新しいデータも含めて御紹介いただいたということ

でありました。 

今日は御発表２件ということで、残りは自由討議ということになっていますので、お話

しいただいた点への御質問、あるいは論点として深めるべき点やお気づきの点など、この

機会ですので、ぜひ頂ければなと思います。 

オンラインの先生方は、発言したいときは挙手などでお知らせいただければと思います。

会場の方は、名札がないので、手を挙げるとか、何か気づきを与えてくれればいいかと思

います。 

ということで、御自由にお願いできればと思いますが、いかがでしょうか。 

それでは、小野里委員、お願いします。 
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○小野里委員  

Ｋｅｎｅｓさんは、和泉さんや全さんのようなプロのトレード経験者がいなくて、しか

も外部の人材に頼らずに、電力チームを立ち上げたということについては、私はかねてか

ら本当に敬服しております。そういう意味では、Ｋｅｎｅｓさんの立ち上げの経験は、中

小の新電力がこれから電力市場を使っていこうという場合についての一種のモデルになる

のではないかと思っております。 

今日の最後のスライドのところ、右上12ページのところに人材育成というところがあっ

て、ここはさらっと説明されたのですが、ここまで立ち上げるのに相当苦労があったと思

うのです。このノウハウの継承というのは、もちろんＫｅｎｅｓさんの中でのノウハウの

継承で、別に他社に継承する話でないのはよく分かるのですが、どういう苦労があって立

ち上げたのかといったことも、もしシェアできれば教えていただければと思います。差し

支えない範囲でお願いしますというのが１点です。 

それから、ｅｎｅｃｈａｉｎさんですが、電力みたいなマーケットの活性化には、ｅｎ

ｅｃｈａｉｎさんのようなプラットフォーム事業者などの役割が非常に大事だと思ってい

ます。その意味で、ｅｎｅｃｈａｉｎさんの最後のスライドで、規制と振興のバランスは

まさにご指摘のとおりだと思います。バランスをうまく取っていくことが、マーケットの

発展にとって非常に大事だと思います。 

その中で、個々の事業者の監視は、必要に応じて段階的に広げるというのは、私も概ね

そのとおりだと思います。 

１点、私も前に取引所にいたので、市場運営者という立場で質問したいのですが、結局、

取引所の市場運営は、何らかの規制はするのですけれども、法的な規制ではなくて、マー

ケットというのは基本的に自主規制、つまり、プレイヤーである市場運営者が自分たちの

マーケットをきちんと運営していくというのが第一義だと思うのですね。その意味で、ｅ

ｎｅｃｈａｉｎさんの実際の取組としては、情報提供をしていると書いてあります。 

質問は、市場監視の観点でｅｎｅｃｈａｉｎさんが取り組まれているのは、規制当局に

対する情報提供だけなのかということです。規制当局にいろいろ情報を出すことは大事だ

と思っていますが、規制当局自身は、いろいろな細かいログやデータをもらっても、直ち

にそれで対応するというのはあまり現実的ではないと思うのですね。仮に不公正な取引や

不適切な価格形成があった場合に、それは市場運営者がすぐ分かるはずなので、それを取

り締まるために相当のリソースで支えているわけですが、それについて、情報提供以外で、
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具体的にどのようなことをされているのか、説明できる範囲で御説明いただきたいと思い

ます。 

以上です。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。 

何人か委員の御質問なりをまとめて、後ほど発表者の方々から御回答いただくという形

を取れればと思います。 

ほか、いかがでしょうか。 

では、全さん。 

○全委員  

 少し多くなってしまうのですがなるべく、まとめてお伺いします。 

まず、Ｋｅｎｅｓの梯さんのプレゼンは非常に素晴らしかったと思っております。長い

こと試行錯誤されてやっている跡がすごくよく見えて、何よりもビジネスモデルがしっか

り確立されているのではないかなと思っています。それがポリシーであったり、実際の実

務の権限設定であったりということにきれいに流れているような感じがして、すごく素晴

らしいと思いました。 

もう一つあるのは、販売形態も、自社の燃料のポートフォリオを考慮してパススルー構

造をつくって、あるべき姿でやっていらっしゃって、これも本当にすばらしいと思ってお

ります。皆さんもぜひ御参考にされたらいいのではないかと思っています。 

質問の１番ですが、６ページぐらいですかね、ポジションをはかるときに、定検などの

電源停止だけを考えていらっしゃるのか、それとも、先物でもフォワードでもいいですが、

市場価格が変わったときに、電源をオプションと考えると、ポジションがかなり変わると。

例えば、図の赤線のほうで想定価格対市場価格みたいなことも出てきますが、どんどん変

わっていって、電源があっても、アウト・オブ・ザ・マネーで、実は売るものがないとか、

そういうポジション管理をされているのかというのが１つ質問です。 

２番目の質問は、９ページですが、段階的にヘッジをしていくということで、まず、年

間で１回、しっかりと需給バランスを取って、その後、期中に入っていって、少しずつや

っていくということだと思うのですけれども、期中のヘッジ開始が６か月前ぐらいという

ことですね。多くの会社はもう少し長めに取ってやっているようなところもあると思うの

ですね。１年前から徐々にやっていくとか、全部の月ではなくて、例えば翌年の夏場であ
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ったり、冬場であったり、そのピークのところは割と早めに手を出していくみたいなこと

があると思うのですが、これを期近で始めるというのは、流動性がないからそうせざるを

得ないのか、それとも、例えばヘッジ会計の話で、長いところになってしまうと期跨ぎに

なってしまってできなくなるとか、どっちなのかなと考えているところです。ただ、取引

量の割合としては現物のほうが多いので、ヘッジ会計上での制約ではないのかなとちょっ

と思いまして、どっちなのかなというのが聞きたかったところです。 

最後の質問は、11ページで、売り側、買い側のヘッジコストの比較で、私が聞き逃した

のかもしれないのですが、なぜ買い側のほうが高くなるのか、これは、市場での売り量が

少なくて、なかなか買えないのか、ほかに何らかのコストがあるのだろうかというのが聞

きたいところです。 

次に、ｅｎｅｃｈａｉｎさんなのですが、資料全体が非常に興味深くて、なかなか見ら

れない情報が入っていて、読んでいてすごく楽しかったです。 

 全体的な取組として、ＴＯＣＯＭやＥＥＸなど、先物のほうでやっていることとかなり

重複する部分もあって、これはこれでいいと私は思っています。前回もコメントさせてい

ただいたとおり、いろいろな取引形態があって、それらがきっちりはまっていれば、相互

に行ったり来たりしてできるようになる。ただ、そのときに、前回、私がお願いしたよう

な、商品の設計をうまく合わせるといったことさえできていれば、本当に相乗効果でどん

どんよくなっていくので、両方で一生懸命やっていただくと、我々としても非常にありが

たいと思っています。 

ここでの質問は、12ページの右のグラフで、縦軸が回／社という形で描いているのです

が、これは、例えばヘッジャーが２社あったとして、Ａ社は２回、Ｂ社は４回ということ

で、その平均を取っているのですかね。読み方がよく分からなくて、それを教えてほしい

なと思っております。 

次にこれはコメントになってしまうのですが、年間物商戦というボリュームと期中での

取引のボリュームの差が極端過ぎるなと。欧米でもヘッジピリオドみたいなものがあって、

小売でそんなにやらない人たちは割と１年物をぱっと買ってみたりするのですが、さすが

にもう少し期中での取引がある。これは両方制限があると思っていて、我々として、もう

少ししっかりと期中で出さなくてはいけないかなと。ＪＥＲＡパワートレーディングは期

中に力を入れていて、短期で月物であるとか、いつでも買っていただけるような出し方を

心がけているのですが、我々はもう少し頑張らなければというのと同時に、さっき野澤さ
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んがおっしゃったように、年間物でぱっとやってしまって、その後放っておくみたいなこ

とがあるとすると、もう少し取引を活発にしたほうがいいのではないかと。そのためにヘ

ッジ会計やリスクの話が出てくるのですが、そこはみんなで頑張っていけばいいかなと思

っています。 

最後に一つだけ、18ページのＥＴＲＭのところなのですが、ここは少し気をつけたほう

がよいと思っていて、書いてあるＯｐｅｎＬｉｎｋやＡｌｌｅｇｒｏなど、ものすごく大

きくて高くて、やるのはしんどいところなのですね。それをやる価値がある会社はそんな

にないよう気がしている。一方で、手軽なものがあまりなくて、そこにギャップがもしあ

るとすると、すごく初歩的なことしかできないことになってしまう。そのギャップがすご

く大きいのですね。あと多くのＥＴＲＭではＥａＲ、ＶａＲなどのモジュールがあります

がほとんどのユーザーが実は使っていないのですね。だから、そういう実務的な、実際ど

のようにやっているのか、ちゃんと考えて言わないと、ちょっと混乱してしまうかなとい

う印象を受けました。 

ちょっと長くなってしまったので、これで一旦止めます。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。 

小野里さんと全さんから頂いたところなので、もしよろしければ、ここで一回切らせて

いただいて、それぞれ御回答できる範囲でお願いできますでしょうか。 

まず、梯様からお願いします。 

○梯様  

 それでは、まず、人材育成の苦労点というところでございますが、先物で収益を得よう

としない範囲では、特別なスキルが要るような取引ではないのではないかと考えておりま

して、取引のタイミングであったり、値付けのところであったり、結局は相対取引に必要

なスキルと同じようなスキルなのではないかなと考えています。実際、弊社では、先物と

相対卸は区別せずに取り扱ってございまして、ただ、唯一注意するといいますか、苦労す

る点としましては、証拠金などは基礎知識として知っておく必要があって、そういうとこ

ろにまだ慣れていなかった頃には、取っつきにくいようなところはございました。ただ、

先物というと、ハードルが非常に高く感じられるところであるのですが、実際やってみる

と、先ほど前提で申し上げた、収益を得ようとしない範囲においては、さほどハードルが

高い取引ではないのではないかなと考えているところでございます。 
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それから、全さんからの質問の１つ目ですが、これは、電源のオプションがいろいろあ

る中、ポジション管理をどうしているのかという御質問と理解して回答させていただきま

す。 

まず、計画時点のバランスでは、ベース電源はフル運転、ミドル電源はある程度通常の

経済運用の運転をベースにポジションを考えていきます。ただ、実際の時期が迫ってくる

につれて、市場価格の動向などを見ながら、その電源を実際そのまま運用するのか、市場

と差し替えるのか、停止してしまうのかといったオプションも考えられますので、そうい

うところは、期近になってきてから、その状況を見ながら、その電源の運用も考えた上で、

ポジション変更をしていくといった考え方で検討しています。 

それから、買いヘッジの時期は、６か月前では少し遅いのではないかということでござ

いますが、私どもとしても、もう少し早めからやりたいという思いはあるのですが、流動

性の問題だと考えております。これ以上前に取引できる玉がなかなか出てきていないと私

どもは思っておりまして、実態としては、これぐらいの時期から始めているということで

す。もう少し早めから始めることができれば始めたいなとは考えております。 

それから、ハイヘッジのコストが高くなっているというところですが、これは、売り側

は電源があって、その売りの値付けをするに当たって、その電源は停止するというオプシ

ョンがあると考えています。市場価格の下落のヘッジのために売りヘッジを行うわけです

が、最悪の場合は、電源を止めれば何とかなるというところもありますので、その値付け

としましては、売りのほうがプレミアムを乗せた値付けをすることができる方向なのかな

と。逆に、買いの場合は、買うしかないというところがございますので、その違いで、売

りのほうが有利な価格形成になっているのではないかなと考えてございます。 

以上です。 

○大橋座長  

 では、野澤さん、お願いします。 

○野澤委員  

 質問ありがとうございます。 

まず、小野里さんから頂いた市場監視のところを簡単に御説明させていただきます。 

本当におっしゃるとおりで、市場を運営する立場として、我々がどのような自主規制を

設けるかというのは非常に重要なポイントだと思っています。 

我々は英国では、向こうの金融庁から市場をオープンする許可をもらっているのです。
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これは主に大陸の天然ガスやＬＮＧの取引がメインになるのですが、やっていて、ここは

かなり厳しい監視を受けているので、そこを基に規制をつくっているような形でございま

す。 

大きく２つあります。１つはポリシー、内規のところです。もう１つは、ＩＴインフラ

への条件というところなのですが、内規のところは、公平性とマーケターフェーズを防ぐ

仕組みが重要だなと思っていて、公平性のところは、出たナンバーは必ず全員に同時に、

僕らは「ブラスト」と言うのですけれども、一斉送信されるみたいなところ。それから、

トレードされたデータも直ちにブラストしていくというところをしっかり守ってやらせて

いただいています。このあたりは、日本においても、もちろん監視等委員会様といろいろ

協議をしたり、報告しながらやらせていただいているところです。 

マーケットアビューズ（市場乱用）に対しては、正直、本当に終わりのない戦いみたい

なところがありまして、いろいろな取組をやっております。御意見を非常に頂くところも

あって、いろいろな例があるので、ここではかいつまんで御説明するのですが、マーケッ

ト価格から外れたところで取引がされるみたいなことは非常によくなかったりしますので、

そういったところは、我々の中で一定のバンドみたいなものを設けて、例えば、10円のと

ころを15円で取引してくれと言ったら、これは価格操作になりますが、ただ、それを本当

に12円で買いたい人もいたりするのが、市場の動きの中では起こったりするところなので、

では、それはどれぐらいのバンドの中だったらいいのかというのは終わりのない神学論争

だったりするのですが、そういったところを市場の参加者の方とも話し合いながら、そう

いうことが起こることはほとんどないのですけれども、あったとき、これがバンドからは

ずれている場合は、とにかく取引をお断りしているといったことはやっているというのが

ございます。 

ＩＴのところも英国でいろいろ求められているところなのですが、たくさんございます。 

まず、止まらない仕組みをつくるのが非常に重要で、冗長性を持たせて、稼働率99％と

いうのを社内のＫＰＩにして、英国でもそういうＫＰＩになっているのですけれども、運

営をしています。 

それから、ログです。ログは取れることが重要です。例えばマーケットアビューズがあ

ったときに、過去をたどれるかというのが非常に重要になるので、そういうところをミリ

秒単位で必ずストアリングするということを徹底してやっております。これは実際、監視

等委員会様にも全てお出ししている形です。 
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それから、アクセス制限は、どっちかというと、内外無差別の話なのですが、組織をし

っかり分ける。かつ、そこに、金融システムとか、最近のGoogleさんやAppleさんなどの

仕組みでも、大体そういう動きになっていると思うのですが、アクセス制限の２段階認証

の仕組みを入れて、特定の個人しかログインができないようにして運用させていただいて

います。 

ここまでが小野里さんの質問への回答になります。 

次に、全さん、質問ありがとうございます。 

10ページのユーザーの取引の回数の定義は、単純に平均になります。おっしゃっていた

だいたように、例えばヘッジャーの方、社数で言うと、直近で100社とかと毎月取引をし

ているような形になるので、そこのセグメントにおける単純平均をお出ししているといっ

た形になります。 

コメントとして頂いた、年間物商戦時期の取引が大き過ぎるみたいな話は全く同感かな

と思っていて、現状、そうなっていることをシェアしたかっただけで、これはいい悪い、

あるかないかというのは議論だと思っています。ヘッジャーの方からすると、一発で固め

て収益を安定化させて、予算にぶれがないようにするというのも一つの考え方だと思うの

ですが、市場が非常に激しく変わっていく中で、例えば去年などは、年間物商戦時期の後、

市場が大暴落したということがあって、もちろんヘッジしているので、収益は固定化して

いるのですが、もうちょっと後で買っておけばよかったみたいなコメントもないわけでは

ないのですね。そこはバランスだと思っています。期中でもより取引が立つような仕組み

になっていくのは悪いことではないのではないかなと思っております。 

ＥＴＲＭへのコメント、ありがとうございます。これは掲載許可を取れたところだけお

出ししているのですが、市場全体でかなりの数のベンダーさんが出てきていると思ってい

て、その中には競争力のある価格のものも多いのではないかなと思っていて、こういうも

のを使うのも御判断だと思いますし、エクセルでもかなりのことができると思うので、事

業者のサイズや要因に合った形で、こういうリソースを確保していくのも一つの考え方な

のではないかなという意味で御紹介させていただいた次第です。 

以上になります。ありがとうございました。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。 

続いて、オンラインの草薙委員、お願いしてよろしいですか。 
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○草薙委員  

 ありがとうございます。草薙でございます。 

御丁寧に御説明いただきまして、ありがとうございました。 

私からは、関電エネルギーソリューション様に２点質問、ｅｎｅｃｈａｉｎ様につきま

しては１点コメントさせていただきます。 

まず、関電エネルギーソリューション様の詳細な御説明に感謝します。 

２ページの地図に記載されておりますのは、出資されている会社の電源であって、恐ら

く自社保有の電源は、小規模なものを含めると、たくさんあるのだと理解しましたが、そ

の理解でよろしいのかということをお聞きしたいのです。私自身は、淡路島のＫｅｎｅｓ

さんの比較的小規模な風力発電設備を見学させていただいたことがございまして、大阪の

中之島にある本社から遠隔操作を受けているといった御説明を頂いたこともありました。

そういった形で、自社電源をたくさん保有しておられると思っていたのですが、それでよ

ろしいのかというのが質問であります。 

もう一点、質問がございまして、先ほどの12ページのノウハウの継承の問題でございま

す。私も、最初の第一印象としては、先物取引のプロのトレーダーを雇用するといいので

はと思ったのですが、先ほどの御説明から、この方法で独自のノウハウがたまると理解い

たしました。関西電力様、あるいは、一般に親会社と言われているようなところとは無関

係な方々にめったやたらに経営の機微を知らせることなく、電気事業者としてのリスクを

ヘッジできるという利点を生かして、また、独自性の高いものを構築していただいて、う

まくリスクヘッジをしていけるように考えていただけるのだろうと思いました。 

ただ、ノウハウの継承ということに限って言うと、例えばプロパー職員の採用、あるい

は契約の締結の方法によっても、工夫次第ではノウハウの継承がよりしやすくなるのでな

いかと思いましたので、そのようなお考えはないのかということをお聞かせいただきたい

と思いました。 

以上、２点の質問であります。 

また、ｅｎｅｃｈａｉｎ様につきましては、１点コメントさせていただきます。 

ｅｎｅｃｈａｉｎ様の資料の４ページから５ページあたりを拝見しまして、第60回総合

資源エネルギー調査会電力・ガス事業分科会電力・ガス基本政策小委員会でｅｎｅｃｈａ

ｉｎ様がプレゼンをされていて、もちろんネットで資料を取れるわけですが、元の資料か

ら追加があることを確認いたしました。 
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この追加の部分、例えば今回の５ページの部分なのですが、ここは非常に重要だと思い

ます。審議会で委員から指摘が入って、スライドの追加があったと理解しましたが、私は、

現実の電力先物的な感覚がよく分かるものとなったと思います。また、方向性としても、

この方向で発展が望めると理解いたしました。どうかよろしくお願いいたします。 

以上であります。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。 

 それでは、阿部委員、お願いします。 

○阿部委員  

 三菱ＵＦＪの阿部でございます。 

 Ｋｅｎｅｓ様、ｅｎｅｃｈａｉｎ様、ありがとうございます。 

Ｋｅｎｅｓ様とｅｎｅｃｈａｉｎ様にそれぞれコメントと質問を一つずつさせていただ

ければと思います。 

まず、Ｋｅｎｅｓ様のところなのですが、今映していただいているページ（12ページ）

だと思うのですけれども、先物に関して、ヘッジ会計の適用がしにくい、できないという

論点があるかと思います。恐らくこれは、予定取引だからそうなのだというところだと思

っています。幾つかの事業者様の中では、電力の先物にかかわらず、我々が一般的に扱っ

ているような為替のオプションとかで、予定取引でヘッジ会計が使えるものも確かに存在

していると思っています。なので、ここに関しては、日々お客様と接している中で、統一

的な基準みたいなものを、業界全体で働きかけていって、作っていく必要があるのかなと

思っていますというのがコメントのところです。 

あと、その下の四角のところで、立会内取引を活性化というところですが、取引所取引

であれば、立会内外にかかわらず、どちらでも、まずは発展させればいいのかなというと

ころではあるのですけれども、立会内であったほうがいいというのは事業者様の目線で、

どういった観点で立会内にされているのかというのを伺えたらなと思っております。 

続いて、ｅｎｅｃｈａｉｎ様に質問というか、コメントのところです。 

１つ目が、13ページですか、現物と先物の橋渡しの部分で、これは、先物の取引を広げ

ていく、現物のプレイヤーと先物・金融のプレイヤーをつなげていく意味では重要なこと

なのだろうなと思っております。 

ここに関して伺いたいのは、この演繹に必要なものは与信提供ということなので、前回
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の検討会、この場でもお話ししたとおり、カウンターパーティリスクをテークできる人間

が必要とされているのだろうなと理解したのですが、その認識が合っているのかというと

ころをまず伺えたらなと思っております。 

私からは以上です。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。 

では、まず和泉さん、その後、稲垣委員でお願いします。 

○和泉委員  

 ありがとうございます。東北電力エナジートレーディングの和泉です。 

これはＫｅｎｅｓさんの資料とｅｎｅｃｈａｉｎさんの資料、両方にまたがるかなと思

うのですが、Ｋｅｎｅｓ様は、電力先物を含めて、非常に積極的な取組をしていらっしゃ

るな、非常にすばらしい取組をしていらっしゃるなと思う一方で、ｅｎｅｃｈａｉｎさん

の資料の７ページですか、東と西で、取引の状況に非常に大きな差が出ているという現状

が見てとれるかと思うのです。つまり、関連会社のほうでは既にマーケットへの取組が進

んでいるのだけれども、西のほうでは市場取引がなかなか進んでいないという状況に見て

とれるのですが、これはどういった背景でこういう差が出ているのかというところをコメ

ントいただけると非常に参考になるのかなと思った次第です。それが１点。 

もう一点は、監視の部分に関わってくると思うのですが、現物の取引とデリバティブの

取引の価格がどれだけずれているのかというところは結構論点になるのかなと思っており

ます。現物の取引でいろいろなバリエーションがあって、いろいろなオプショナリティが

ついていて、一本のごとく評価するのはなかなか難しいと思っておりまして、マーケット

のフェアバリューはどこで見るのかというと、本来は先物なのかなと。先物市場から大幅

に乖離したような現物取引をやったときに、それはフェアなのかといった観点が監視とし

てあれば、我々としては非常に監視対応しやすくなると考えております。 

以上になります。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。 

続いて、稲垣委員、お願いします。 

○稲垣委員  

 ２つの会社のレポートは非常に具体的で、今後の施策を考える上で、大変に有効なもの
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だということで感謝したいと思いますし、事務局、また、こちらの研究会の皆さんの御努

力に感謝したいと思います。 

これは質問で、まず、関電エネルギーソリューション様になのですが、スライドの12ペ

ージの「目的整理」のところで、「投機性の排除」という単語が出てまいります。これは

事業者・法人の法的な目的との関係もあろうかと思うのですが、もう少し具体的に、ある

いは現実的に、先物を利用することについては、その目的として投機性を排除するのだと。

これをきちっとした形で、具体的には実需給の範囲内でリスクヘッジをする。技術的にも

いろいろ積み上げていく中で、投機性がどうなのだということで、その色、グラデーショ

ンが出てくると思うのですが、非常に難しい問題を考え方として整理されたことがはっき

りしているのですね。そういう意味では、どういうお考えなり根拠を持って、この投機性

の排除ということを鮮明にされたのかということを教えていただきたいです。これはい

い・悪いといった話ではなくて、客観的にどんな議論があって、ということを教えていた

だけたらなと思うわけです。 

私としては、電力先物の問題は、単に金融の問題や収支の問題ではなくて、電力システ

ムの自由化による国民生活の安定と、電事法の枠とは言いませんが、密接に関係する新シ

ステム改革との関係もあって、そういう文脈の中で考えるということからすると、この目

的は尊重するに値するなとは考えております。 

それから、ｅｎｅｃｈａｉｎ様については教えていただきたいのですが、監視の問題で

す。 

まず、監視の目的なのですが、どのようにお考えなのかなということは、私のほうで追

いかけられないところがあるので、率直に質問なのですけれども、結局、先物市場におけ

る監視は、市場の公正さ、価格の公正さや公平さ、それに伴う迅速さなどがあると思うの

ですが、イリーガルなことが起こらないようにする事前の抑制については、会社としては

どのようにお考えなのだろうと。つまり、監視すべき事柄の中に、不正を起こさせないよ

うにする事前抑制のための情報を取るべきではないかという議論も、理論的な文脈として

は当然あると思うのですね。そこについてお考えがあれば、教えていただきたいというこ

とです。 

というのは、ログを取っていると。このログは、事後に問題が起きたときに、過去に何

があったかを説明するために当然必要になると。当然、事後規制と密接に関係するし、有

効なものになるのだけれども、ログを取る範囲やタイミングを考えるのは事前抑制にもな
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るわけですね。そういう意味で、バランスやグラデーションはあるかもしれませんが、そ

ういうものを考えられているのかとか、そういう目的なり文脈との関係で、事前抑制につ

いて、監視していくべきではないかという議論についてお考えがあれば、教えていただき

たいと思うのですね。 

これは電力価格に影響するものだと思うし、電力供給の完全性に影響があることだと思

いますので、ここに障害があったとすると、一時的には事業者の財務上の問題になります

が、非常にレベルが高い段階になると、事業者は潰れたりして社会的に問題になる。そう

すると、その社会的な影響を回復するのは物すごく困難になるわけで、単純に先物取引で

ＰＬ上の数字を平準化するという話ではないと思っておりますので、そういうことからす

ると、事前抑制についても考える必要があるのかどうかということは検討に値する課題で

はないかという問題があります。 

時間ですが、あと一つだけお願いします。 

いろいろと策を取られていたり、グローバルに展開される中で、実際に英国での許可、

また、ＩＴインフラを非常に多く使われて、それを検討されているということで、国や

様々な能力を使うということで、今後、御社として、自主規制を積み重ねてきた、あるい

は国の委員会などの活動に御協力いただいていることを踏まえて、国や市場、市場参加者、

事業者その他、この監視の担い手について、どういう主体に、どんなことを期待するとい

ったお話があれば伺いたいと思います。 

一つと言って恐縮ですが、あと、ＩＴインフラですけれども、必要な能力とコスト、実

際にやられていく上での課題についても教えていただけたらと思います。 

以上です。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。 

それでは、まず、Ｋｅｎｅｓさんからお願いします。 

○梯様  

 まず、草薙さんから御質問を頂きまして、弊社としましては、小規模なものですが、再

エネ電源を多数所有してございます。ただ、これは、今行っている電力事業とは切り離し

た運用をしておりまして、先ほどお示しした電源が出資している電源の全てでございます。

私どもの主戦場は50ヘルツエリアでございますので、60ヘルツエリアにある再エネ電源を

活用するかどうかというところで、どちらのやり方もあったと思いますが、整理としまし
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ては、そこは切り離して、電力事業は50ヘルツで電源を確保していく。そういう形で事業

を展開してございます。 

それから、ノウハウの継承の件で、プロパー社員を採用してはどうだといった御提言を

頂きまして、弊社としても同じようなことを検討しているところでございます。出向者だ

けですと、３年周期ぐらいで出向元に帰っていくということですので、電力先物だけでは

なくて、いろいろな技術・技能の継承が難しいというところで、プロパー社員の拡大は今

後進めていきたいと考えているところでございます。 

それから、阿部さんから頂いた御質問で、なぜ立会内の取引がいいと考えているのかと

いうところですが、まず、取引所で取引が完結するということ、立会外は、ブローカーさ

んに入っていただくとか一手間増える。もちろん手数料も増える。そういうところがある

ということでございます。あと、立会内の板上に札が並んでいる中で、タイミングを計り

ながら、少しずつでも取引量を積み上げていくことができるというところ、また、透明性

があって分かりやすいというところが、先物に不慣れな我々にとっても参加しやすいとい

った考えで、立会内の流動性が活発になればいいなと考えているところでございます。 

それから、稲垣さんから頂いた御質問で、投機性の排除の件でございます。これは関西

電力グループとしてのポリシーのところもあるのですが、まず、デリバティブ取引は投機

性のない範囲でやるということが、根本的な思想として我々のグループにございまして、

その中ではその範囲内でやる。我々としても、リスクヘッジを目的に電力先物を始めたい

と考えたものですから、そのポリシーの範囲内で今行っている。そういうところが実態で

ございます。 

以上でございます。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。 

では、続いてお願いします。 

○野澤委員  

 ｅｎｅｃｈａｉｎの野澤です。質問を頂いて、ありがとうございます。頂いた順番にお

答えできればなと思います。 

まず、阿部さんからの質問で、私どもの資料の13ページのＥＦＰのところの質問だと思

うのですが、カウンターパーティの与信リスクを取れればいいのかという話で、そうだと

思っています。なので、そういうバランスシートを提供して、与信を取っていただける事
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業者がいれば、ここの連携性は非常によくなって、課題を解消していけるのではないかな

と考えています。 

それから、和泉さんからの質問で、東西のところですね。これはファクトだけお示しし

たということで、こうはなっているのですが、要因はいろいろあるのかなと思っています。

市場が少し弱めで、価格が安い傾向は１点あるかなと思っていて、原子力が非常に順調に

動いているというところもございますし、九州などは再エネも非常に入っているというこ

とで、東西分断をしている中で、本来、そうであっても、ヘッジはすべきだとは思うので

すが、そういった要因もある中で、どうしてもこのボリュームが積み重なってきていない

実態はあるのかなとは感じているところでございます。 

最後に、稲垣委員からも質問を３つ頂いたかなと思っています。全て監視のところだと

思うのですが、事前抑制のところは、おっしゃるとおり、非常に重要だと思っています。

現状、そういう公的な規制があるかというと、そういう状態ではないのかもしれないので

すが、自主規制として、公平性とマニピュレーション、マーケットアビューズを防ぐとこ

ろは、先ほど申し上げたところで、基本的には事前抑制の話をさせていただいているつも

りです。そこは本当に重要だと思っていますし、起こってしまうと社会に影響が出るとい

うのはそのとおりだと思います。私のログのところの説明がよくなかったかなと思うので

すが、事後も追えるように、ちゃんとしていると御理解いただければなと思います。 

監視の担い手というところですと、そこは、日本においては、電取委さんのところで非

常にしていただいていると私どもは考えているところですし、先物については、商品市場

整備室でしっかり監視いただいているのかなと理解しているところです。 

最後に、ＩＴのところを御質問いただいたのですが、我々として、内製化というのは一

つ重視しています。先ほど稼働率99％と申し上げたのですが、システムは何かしらトラブ

ルが起きるので、何か起きたときには即行で直さないと駄目です。そういうときに内製で

ないということは非常に問題で、ほかのメーカーにお願いするとか、もちろん保守契約と

かあると思うのですが、そうはいっても、これを即座に直すことが重要なので、ゆえに

我々としては、ここにずっと投資を続けてきているというのが実態で、今後、今の体制を

もっと拡大していくつもりでございます。 

あと、冗長性も結構重要で、先日、Ｇｏｏｇｌｅさんも公表されているのですが、我々

はＧｏｏｇｌｅさんと組んで、ここのインフラをずっと構築してきているのですけれども、

データセンターのロケーションは日本だけではなくて、いろいろなところのセンターにア
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クセスする体制を整えて、こっちが止まっても、すぐこっちにちゃんとストアされている

ということで、お金もかなりかけてやらせていただいていますが、内製のところと冗長性

は非常に重要なのではないかなと思っているところでございます。 

○大橋座長  

 よろしいですか。 

では、河村さん、お願いします。 

○河村委員  

 イーレックスの河村です。 

お二方、素晴らしいプレゼン、ありがとうございます。 

関西エネルギーソリューション様におかれましては、最後のページで、弊社の社内規程

などの見直しに非常に参考になるようなプレゼンをしていただいたと思っております。あ

りがとうございます。 

ｅｎｅｃｈａｉｎ様のプレゼンにつきましては、最終ページの監視のところは、端的に

言うと、黎明期は監視を柔らかく、成熟期には、大きくなった部分は監視を厳しくと見て

とれるのですが、これは逆ではないかと思います。しつけは小さい子供のうちからという

部分がありますね。一物二価になってしまうような私設市場などにつきましては、売手と

買手の取引条件がちゃんと平等になっているかといったそもそもの監視が創世記から大事

なのではないかと思っております。だから、これは、どっちかというと、逆ではないかと

思っております。これは野澤委員に御意見を頂きたいなと思います。 

以上です。 

○大橋座長  

 レベル感の問題かもしれませんが。 

 オブザーバーの方で、御発言の希望があれば。 

○塚本オブザーバー  

 東京商品取引所の塚本でございます。よろしくお願いします。 

関電エネルギーソリューションさんから御指摘のありました、立会内での取引の活性化

を期待するという声でございますが、先ほど幾つか、委員の御意見等にも出てきましたけ

れども、元来、取引所は立会で取引を行ってきたと、一物二価という話もありましたが、

もともとの考えは、１か所に取引・注文を集中させて、そこで形成される一物一価の価格

は透明であって、公正で効率的な価格発見ができるということで進めてきて、株式も含め
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て、立会に注文を集中させてきたというところですけれども、そこで立会外が出てきたの

は、大きなブロックトレードをするに当たっては、板でやるのはなかなかやりにくい。か

えってコストがかかるということで、１か所に取引を集中しつつも、ほかの主体、取引所

で言うと、立会外取引、あるいはＯＴＣで取引が行われるようになってきたというところ

でございまして、元来は、立会に注文を集中させたいというのは、取引所としては当然の

ように思っております。 

一方で、電力先物だけには限りませんが、株や日経225先物のように、いろいろな人が

いろいろな思惑を持って取引しているところは、自然と板に注文が集まってくるのですけ

れども、電力は始まって間もないということと、インサイダー規制等々、これは取引所で

設けているものですけども、取引の主体が、伝統的なものと比べると、現時点では限られ

ているということでございますので、マーケットメイカー制度というものが海外で入れら

れていますが、私どもＴＯＣＯＭでも入れております。具体的には、リスクを取って、指

定する銘柄において注文を出していただく。自由に出していただくわけではなくて、制限

の範囲内で、これ以上の数量の買い注文・売り注文、両方出してくださいという仕組みを

私ども、現時点でもやっておりますが、まだまだロットとして少ない、スプレッドも広が

っているという御意見がありますので、私どもとしては、リスクを取ってやっていただい

て、それに対してインセンティブを出しているのですけれども、そのあたりを強化しなが

ら、昨年の春から数量を多くしたり、スプレッドを狭くしたりといった取組を行っており

ます。そうした仕組みをこの春からさらに拡充する。 

あと、前回でしたか、ＪＥＲＡの全さんからあったとおり、日本の電力は、日本時間で

言うと夕方から、ロンドンの朝に活性化するということもございますので、そのあたりの

時間に集中して注文が出るようなマーケットメイカーとなるような仕組みを導入すること

によりまして、立会いの活性化を図ってまいりたいと考えています。 

ちょっと長くなりましたが、以上、コメントでございます。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。 

一通り一巡したので、御質問がありましたので、野澤さん、もしよろしければ。 

○野澤委員  

 監視のところの御質問、河村さん、ありがとうございます。すみません。我々の意図が

伝え切れていないかなと思ったので補足説明させていただきます。 
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私設市場含め市場への監視を強めていただくというのはいいのではないかなと思ってい

ます。あくまで、事業者への監視を強め過ぎると、これは取引のブレーキになるのではな

いかなといったことを書かせていただいているつもりです。書面上も主語もそのように書

かせていただいているのですが、私が上手く伝えられていなくて、すみませんでした。そ

ういう意図でございました。 

○河村委員  

 いや、事業者について申しております。文章のとおり認識しております。 

○野澤委員  

 なるほど、事業者にも監視を強めろということですね。売手、買手にも強めてと。そう

いうことですね。承知しました。先ほどの研究会などでも、そこはいろいろな意見が出て

いて、そのような（わたくしが申し上げたような）御意見も多かったので、このようなお

話をさせていただいたのですが、河村さんの御意見も理解するところです。コメント、あ

りがとうございます。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。 

○笛木商品市場整備室長  

 すみません。市場監視の話がいろいろと出てきましたので、経産省の商品市場整備室と

いうことで一言申し上げたいと思います。 

この手の市場の運営に当たっては、監視は絶対に必要だということです。ただ、その監

視の在り方として、強弱、いろいろあると思うのですが、適切なところを探っていく努力

はずっとしていかなければいけないということだと思います。 

この手の市場監視をしていく主体として、市場運営者がやる監視もあるでしょうし、

我々のような当局がやる監視もあると思います。これをやっていれば良いということでは

なく、それらが合わさって、全体として適切な監視をきちっと行っていく必要があるのか

なと思っております。ですので、私どもも、先物関係を担当している当局といたしまして、

様々な市場運営者の方と相談しながら、適切な監視、運営の在り方は何なのかというのを

考えていきたいと思っています。 

あとは、今回、検討会の中で、「現物と先物の連携」というのが割とよく出てきている

ワードだと思いますが、現物と先物の連携をやっていく上では、その規制当局も、現物と

先物の連携をきちんとやっていかなければいけないかなと思っておりますので、現物を担
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当している電取委等も含めながら、いろいろと連携を図って、適切にやっていきたいと思

っております。 

すみません。市場監視関係では以上でございます。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。 

もう少し御意見を述べたかったとか、コメントがあれば、２巡目で結構ですので。 

まず、稲垣委員からお願いします。 

○稲垣委員  

 市場監視なのですが、先ほどｅｎｅｃｈａｉｎ様から、イギリスで許可を取っているの

で、新たな議論をするまでもなく、その水準にはなっていると。それをベースにお話しな

のだということで、今後の市場規制なり業者規制を考える上で、国際的な相互認証ではな

いのですが、相互の規格、あるいは方法論の利用し合いというか、その辺も大事な話だな

と思うのですけれども、いかがですか。実際にイギリスで許可を受けたものの水準はどの

程度なのでしょうか。あるいはイギリスに限らないと思うのですが。 

○野澤委員  

 端的に言うと、めちゃくちゃ厳しいですね。正直言うと、（ライセンスも）取るのめち

ゃくちゃ大変でした。そこはあるかなと思います。 

○和泉委員  

 それに繋がるお話かなと思うのですが、今、電力の先物やヘッジの流動性は、日本の場

合、流動性がＥＥＸにかなり集中する状況になってきています。今、世界的に、どこでも

そうなのですが、プラットフォームや取引所自体が競争していて、プラットフォーム自体

が事業者によって選ばれるという状況になってきているのが現状だと思っていまして、そ

うなってくると、監視体制はインターナショナルに相互協力していくことが必須なのだろ

うと思っておりまして、この部分は課題が残っているのではないかなとすごく感じる次第

です。 

事業者としては、流動性があるところがマーケットであり、そこで最もコンペティティ

ブなプライスで取引ができるというのは非常に重要なことでして、それを逆に所与のもの

として考えていかなければいけないという状況に今だんだんなりつつあるのではないのか

なと、我々事業者としてはちょっと感じている部分がございます。 

以上です。 
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○稲垣委員  

 すみません。関連なのですが、国の役割はすごく大事だと思うのですね。規制の担い手

は、おっしゃるように幾つかあるわけですが、その役割が重なる部分もあるけれども、重

ならない部分があって、国は、基盤整備という意味では、市場自体の品質を確保するため

の政策も大事だし、今おっしゃった市場監視の有効性なり成果も、市場における取引の品

質そのものだと思うのですね。そういう意味では、監視の担い手としては、現物、先物、

ＴＯＣＯＭ、電力・ガス取引監視等委員会、エネ庁の行政機関もあるのですが、監視に限

っただけで、十分な人的なリソースや能力、資金を担保する責任は、まず第一に国にある

と思います。もちろんみんなで協力し合って、それを捻出し合うというのは大事なことだ

と思うのですが、旗を振る、あるいは種銭を出すといったリソースの確保については、せ

っかく議論がここまで来ているので、ぜひ特段の御配慮を頂けたらと思います。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。 

ちなみに、和泉さんが監視の相互協力とおっしゃった、その相互は国のことを言ってい

るのですか。 

○和泉委員  

 そうですね。先ほど申し上げたのは、国ということもありますし、もう一つは、現物と

デリバティブのところで言いますと、実は、マーケットでおかしなことが起きたら、一番

最初に気づくのは我々事業者でして、例えば、先物で我々がこの価格で買いオーダーを出

しているのだけれども、全然違うところで現物が成約しましたという情報が入ってくると、

我々からすると、「それは何でですか」ということになるのですね。その意味では、現物

取引の価格の透明性も、デリバティブと同様に求められる部分はあるのかなと。 

今、野澤さんのところでやっていただいている現物取引の取引データは全て電取委様の

方に行っていると思うのですが、全量を我々が知っているとも限らない。その参加者が全

員知っているとも限らないという状況がある。ただ、おかしなトレードがあると最初に気

づくのは我々なのです。そうすると、事業者間で、この取引はおかしいのではないかとい

う話が最初に出てくると思っていまして、そういう部分は工夫する余地が、まだ国内だけ

でもあるのかなと。ただ、一方で、ＥＥＸに流動性があるという状況はもう既に起きてし

まっていることなので、それも含めると、国と国の連携も必要になるのではないかという

２つ、両建てのコメントになります。 
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○大橋座長  

 ありがとうございます。 

和泉さんのお話はコメントですよね。 

○和泉委員  

 そうですね。 

○大橋座長  

 稲垣さんからも頂いた。 

「電取委」という言葉も出たので、もし差し支えなければ。 

○東取引制度企画室長  

 先生の御指名ですので。ありがとうございます。プレゼンも大変勉強になりましたし、

その後の御議論も大変勉強になりまして、面白く拝聴させていただきました。 

我々は、基本的には現物側の監視ということで監視をやっていまして、頂いた中で一つ

興味深く伺ったのは、河村さんから、野澤さんのところの監視の、どのフェーズでという

話があったのですが、先物と現物市場の監視の連携みたいなところで、市場間相互操縦み

たいなことが起きていないのかというので、我々は基本、現物側を見るわけですが、先物

の動きとセットで見て、変なことが起きていないかというのを見ましょうというのに１年

ちょっと前ぐらいからトライしていまして、その際に、商先取引法のあるＴＯＣＯＭの世

界では、市場運営者からデータが比較的簡単に手に入る話があって、一方で、ＥＥＸにな

ると、どうやってデータを取るのかという議論がありまして、事業者から全部出してもら

うというやり方と、市場運営者にお願いして出してもらうというやり方がありまして、結

局、前者は監視のコストが大きくなり過ぎるので、後者の市場運営者からデータを取った

ほうがいいという話になりまして、ＥＥＸとＭＯＵを結んで、データを出してもらうとい

うことをやりました。 

そういう意味ですと、野澤さんがおっしゃったことは、市場運営者側が提供できるデー

タを提供することでコスト効率化ができるというか、事業者全員にレポートを求めなくて

も同じことができるでしょうと。その先の監視を緩めるといったことではなくて、市場運

営者がそういうことに協力することで、監視がより効率的にできるという話かなと思って

伺っていました。 

もう一つ、和泉さんがおっしゃっていた市場間の競争ということで言うと、そういうと

きに、ある意味、監視に関するコストが低いほうが逆選択されないみたいなことはすごく
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重要だと思っていまして、そういう意味で、監視当局側がどういうものを市場運営者に求

めていくのかというところは改めてよく考えないといけないなと。楽なほうに流れると、

結果として、市場参加者にとってもあまりハッピーなことではないと思うのですが、そう

いう視点はあるのかなと思いながら話を伺っておりました。 

個人的には、そこが一番心に残ったので、取りあえずその点をコメントさせていただき

ました。ありがとうございました。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。組織としても、ＥＥＸからもしっかりデータを取っているし、

ＴＯＣＯＭからもデータを取っている。また現物からも市場のデータが入ってくるので、

そういう意味で、電取委で監視する体制はできているといえるのだと思います。ただ、稲

垣先生がおっしゃるように、もっと体制を充実させるべきではないか、そのために予算が

しっかりついているのかというのは考えるべき論点なのではないかと感じました。 

そういうところですが、事務局から全体を通じてもし何かあれば。 

○笛木商品市場整備室長  

 すみません。では、一言。 

今回の議論で割と盛り上がった部分は、市場監視の話と、リスクマネジメントはどうや

っていますかという話だったかと思います。 

市場監視の話は、先ほど私から申し上げたところと重複しますが、連携しながら、きち

んと対応していきたいと思っているところです。 

リスクマネジメントの話は、大変重要な話だと感じました。関電エネルギーソリューシ

ョンさんの取組は、ほかの新電力の課題に対して、すごく有効な示唆になるかなと思って

おります。ですので、こういう取組をやっていますということを役所として広められるか

どうかということも含めて、ちょっと考えていきたいなと思っているところでございます。 

すみません。私から以上です。 

○尾崎委員  

 前回も欠席いたしまして、今回もこういう形でしか参加できなくて申し訳ございません。 

 大変貴重な情報というのでしょうか、私のように現場をあまりよく知らない人間にとっ

て大変有益な御紹介を幾つか頂きました。どうもありがとうございます。 

 まず、今、規制という話が出てきたわけですが、「規制」という言葉については、稲垣

先生などはまさにそうなのですが、「自主規制」という言葉が一つあるわけで、自主規制
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は公的規制ではありません。ですから、自分たちの現場でどのようにするかということは、

現場の人たちが考えてルールをつくっていただければ結構なのですね。しかし、公的な規

制は、公的な世界ですので、公的な規制が機能するように、公的なところに情報提供が行

く必要があるというのはそのとおりだと思います。 

今、大変重要になっているのは、市場の活性化だと私は思います。先物市場を含め、卸

売市場も含め、市場が活性化しないことには、利用勝手が悪くてどうしようもないと私は

理解したわけです。したがいまして、活性化の第一は、現場の人たちが使いやすいような

ものをつくり上げていくことだろうと思います。一番ニーズのあるところの中の一つがヘ

ッジャーであろうと思うのですね。ヘッジャーが現物の市場に関わっているからこそ、先

物が必要になっているのだと私は理解いたしますので、そういう現場の方々が先物取引を

どう考えられているのか、前回と今回で大変よく分かったわけです。 

その中の幾つかの問題の中で、ヘッジ会計の問題が必ず指摘されておりますので、この

ヘッジ会計が制度的な障害になっている、利用勝手が悪いうちの一つであると感じた次第

です。従いまして、これはいろいろなセクターから出てきている話ですが、これも重要な

ポイントだろうと思います。 

２番目に、コメントで申し訳ないのですが、今日、関電エネルギーソリューション様か

らのあれであったわけですが、私が驚いたのは、「燃調」という言葉が大変強調されてい

るように思えてならないわけです。その燃調はある意味で公的なサポートみたいなもので、

本来は、もしそれがなければ、もっとヘッジをしなければいけないというリスクにさらさ

れて、自分たちで考えながら調達をしていかないといけない。調達をやろうとすると、ど

うしても価格変動のリスクがありますから、先物というものが必要になってくるというニ

ーズがヘッジャーから上がってくるはずだと思います。 

従いまして、先物取引が活性化するためには、私が繰り返し申し上げておりますように、

まず、現物市場が活性化する。そして、そこにおいてリスクがあるということから、その

リスクを抱えている人たちが動き出して、先物取引を使う。そのニーズに対して、カウン

ターパーティとして、いろいろなスペキュレーターが出てきたり、バンキングの組織が入

ってきたり、いろいろとすればよろしいのではないかと考えています。 

したがいまして、先物と現物との関係は大変重要でありますし、エネルギー政策におい

ては、電力の安定供給というか、電力がブラックアウトしないように、物流の安全性・安

定性を確保することが重要なインフラ政策だと思います。 
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したがいまして、先物取引の活性化だけ考えたところで、結局は決着がつかないわけで、

電力の取引の活性化、そして、その取引においてはリスクがあるのだ、そのリスクに対し

てはヘッジングをしなければいけないのだ、ヘッジングをしていくとどういうことが起こ

るのかという視点こそ重要だと私は思うのですが、今回の検討会で、現物取引において、

現場の方々がどういうことをされているか、よく分かりますし、そこで先物をどう使われ

ているかということで、ヘッジ目的のために使われているということが今日、繰り返し出

てきたわけですが、その一方で、スペキュレーターとして出てくる先物取引の使い方もあ

るといったこともあるわけで、そのようなことをバランスよく考えて、これはちょっと広

い言葉ですが、日本の電力市場の活性化。その市場の中で、透明性が一番はっきりしてい

るのが公的市場ですので、ＴＯＣＯＭの市場が重要だと。そして、立会内のものは板が並

ぶとおっしゃっていましたが、参加する上で、これこそが重要な情報だと私は思います。

立会外になりますとブローカーが入る。そのようなことでも価格形成がいろいろとあるか

もしれませんが、簡単に入れるようなというと申し訳ないのですが、アクセスする上での

障害を取り除くということで、私のような制度屋は、制度的な障害は一体何であるのかと

いうことと活性化策を違ったレベルで見ているかもしれませんが、先ほど言ったヘッジ会

計が制度上の障害の一つになっていると思います。それと現物とのリンケージも制度的に

なかなかくっついていない。そして、制度的には、最初に言ったように、燃調という制度

があるからこそ守られている部分があるのかもしれません。 

しかし、これから本当に自由化になってきまして、政府の手が入らない、価格が本当に

自由に形成されるとなってくればくるほど、仕組みとしてのフューチャーズが大変重要に

なってくる。そして、そのための制度整備が重要になると今日も理解した次第です。 

本当にいろいろな方々から、実務において、こういうことだということで、「監視」と

いう言葉が出てきたわけですが、政府としてはどこまで関わる必要があるのかといったこ

とを思いながら聞かせていただきました。 

今日はコメントで申し訳ないのですが、重要なポイントという中に、あくまでも日本の

電力市場全体の活性化のために、先物取引もおまけで活性化しているのだと。先物だけ先

に活性化しようと思ってもなかなか難しいのではないかというのが個人的感想です。いや、

それはできるのだとおっしゃるのも一つの御意見だと思いますが、現物と先物とがうまく

バランスよく、両輪として、日本の電力の安定供給ということで制度をつくり上げていけ

ばよろしいかなと思って聞いておりました。 
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どうも今日、申し訳ありませんでした。以上、これだけでございます。 

○大橋座長  

 尾崎先生、ありがとうございます。ほぼまとめの御発言という感じでありますが、ヘッ

ジ会計の話は仰って頂いて良かったなと思います。短期的に解決できないにしても、議論

はしっかり進めていかないといかん論点だと思いますし、また、今、尾崎先生から頂いた

のですが、王道は、現物のリスクを先物でヘッジできて、双方が発展するのがいいわけで

すが、他方で、現物のリスクがあったときに、先物市場の厚みが薄いので、現物で対応す

るという仕組みになっているものの一つが燃調だということになるかと思います。だから、

これは鶏と卵の関係にほぼなっていて、急に、では、現物の規制を全部なくすということ

になると、先物で受け止められないみたいな感じになって、それこそ安定供給上どうなる

のだという話に直結しかねないので、そういう意味で言うと、段階を踏んで、双方がうま

く歯車を合わせて議論を進めていく必要があるということなのかなと個人的には思ってい

ます。最終的に、尾崎先生から頂いた絵姿が王道だと私も思いますし、和泉さんが、先物

がフェアバリューになるべきとおっしゃっていましたが、そういう世界に近づくというの

はそういうことなのかなと思いましたということが私のコメントのようなものであります。

ありがとうございます。 

○尾崎委員  

 大橋先生、ちょっとよろしいでしょうか。 

○大橋座長  

 どうぞ。 

○尾崎委員  

 大橋先生と私と、思いは同じだと思っております。私が今申し上げたのは大変理想論で

ございます。そこに行くためには、いろいろなステップを踏む必要があると思うのですが、

究極の理想像がないところに制度設計はできないというのは、私は制度屋として、これま

でいろいろと考えてきたわけで、その究極の目標に行くためにはどういうステップを踏む

べきであるか、これを皆さんと真剣に考えていきたいなと思っている次第です。大橋先生

と全く同じで、私は急に変えろと申し上げておりません。いろいろな形で、いろいろなこ

とでつくり上げてきたものがあろうかと思いますので、それをこれからどうしていくのか

考えたいと思っております。どうも口を挟んですみません。 
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３．閉会 

 

○大橋座長  

 とんでもないです。ありがとうございます。皆さんの気持ちも同じだと思うので、あり

がとうございます。 

ということですが、もし全体を通じて御意見があれば、頂ければと思いますが。 

大丈夫ですか。 

それでは、以上とさせていただきます。 

次回の開催については、日程調整について、また事務局より追って御連絡させていただ

くということですので、御協力をお願いいたします。 

それでは、本日は以上とさせていただきます。オンラインの方も含めて、本日、長時間、

闊達な議論を頂きまして、ありがとうございました。 

 

                                ――了―― 


