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電力先物の活性化に向けた検討会（第４回）議事録 

日時  令和６年３月 26 日（火）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 中富室長 

    【プレゼン企業】 

株式会社東京商品取引所 石崎社長 

    【経済産業省】 

     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。定刻となりましたので、ただいまから第４回の検討会を開催いた

します。御多忙のところ御出席、本日もありがとうございます。 

 本日は、この前同様、対面とオンライン参加のハイブリッド開催ということで、Ｙｏｕ

Ｔｕｂｅを用いての同時中継ということとなっております。本日は、草薙委員はオンライ

ンということですが、ほかの皆様方は対面での御出席、どうもありがとうございます。 

 それでは早速ですけれども、本日の議事に入りたいと思います。本日、議事は２つござ

います。１点目は、ＴＯＣＯＭから電力先物の活性化に向けた取組に関し御説明いただく。

２点目は、電力先物活性化ということで、これまでの事業をまとめて事務局からの資料が

ありますので、それに基づいて皆さんから御論議いただくということを考えているところ

です。 

 そういうことでございますので、それでは早速ですけれども、議題の１ということで始
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めさせていただければということでございます。議題の１は、先ほど申し上げましたよう

に株式会社東京商品取引所（ＴＯＣＯＭ）の石崎社長に本日お越しいただいております。

最初に、15分ほどお時間をいただけるということですので、まずプレゼンを行っていただ

き、その後、質疑応答をさせていただければと思います。 

 それでは、石崎社長、よろしくお願いいたします。 

 

２．議題 

（１）電力先物の活性化に向けた議論について（株式会社東京商品取引所） 

 

○石崎社長 

 東京商品取引所の石崎でございます。このたびは、私どもの東京商品取引所の電力先物

の活性化の取組につきまして御説明の機会をいただきまして、誠にありがとうございます。 

 資料を順次説明させていただきます。ただ、この資料につきましては、電力先物そのも

のの紹介もございますので、その部分は適宜省略させていただきまして、具体的には７ペ

ージ、自主規制のところから、この検討会でも市場監視について何度か議論になったと承

知しておりますので、ここからの説明とさせていただきます。 

 商品先物取引法上は、商品取引所は自主規制を義務づけられておりまして、第三者委員

会である市場取引監視委員会、左の上にございますが、それから、右側にあります自主規

制委員会を設置しております。電力先物につきましては、商品先物取引法上にはインサイ

ダー取引規制がないので、業務規程上の規制を設けて、相場操縦を含む不公正取引の監視

を行っております。この検討会の議論にもありましたが、私どもとしましても、取引情報

は全て主務省である経産省に報告しております。ただ、行政が膨大な情報を全て詳細に分

析するというのは大変にコストがかかりますので、商品先物取引法制上は今述べたような

フレームの下で、取引所自らが先物・現物の比較検証を含めて売買審査というのを行って

おります。 

 次にまた少しページをめくっていただきまして、12ページになります。啓発・営業活動

であります。柱書きの２番目にありますように、当社としては個社ごとに電力先物スクー

ル、これを合計約150回開催しております。当社に口座を開設する電気事業者が146社、そ

れから最終需要家が４社でありますから、ちょうど150社ぐらいになりますので、もちろ

ん受講せずに参加された事業者もあり、また受講してもいまだ参加いただけない事業者も
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ありますので、必ずしも１対１というわけではなく、ちょうど150と150ということで、数

字の感覚上も非常に効果的な普及のツールとなっているということが分かるのではないか

と思っております。 

 また、コモディティ市場、エネルギー市場を担う人材育成、さらには、それ以外の普及

啓発の観点から、今回の座長であられる大橋先生の御協力、御支援の下、私どもとして東

大経済学部の学生向けの講座にビジネスの現場の方々を講師派遣というのを行っておりま

す。 

 また少し飛ばせていただきまして、14ページであります。市場参加者数は、特に2021年

の電力スポット価格の高騰を踏まえ急増し、169社であります。右側のグラフを見ていた

だければ分かりますように８割以上が電気事業者であります。 

 それでは、取引の実績ベースではどうかというのが次のページでございます。取引の実

績があるのは112社です。国内電気事業者が96社ということですので、大多数が国内電気

事業者という傾向は変わりません。一方、右側の図にありますように取引実績（電力量ベ

ース）で見ますと、８社の海外トレーダー、数％の海外トレーダーが約２割のシェアの取

引を行っているという構図になっております。 

 ちなみに申しますと、最近は電力価格が比較的横ばいのため、電気事業者自体は新たな

参入というのは少なくなってきていますが、一方で、最終需要家が少しずつ入ってきてお

りまして、口座数で４社、実績で２社ということで、数量等はまだ限定的でありますが、

関心は拡大しております。最近も大手素材のメーカーから電力スクールの申込みがありま

して、担当の部署のみならず社長自らも受講されたいとしております。こうした経営層へ

の関心も、私どもとしてもまた高めてまいりたいと思っております。 

 次に、17ページでありますが、2021年１月の電力価格高騰以後の状況でありますけれど

も、取組高、取引高が拡大してまいりました。ただ、見ていただければ分かりますように、

本年度になってからは取引が減少してしまっております。その要因の１つに挙げられるの

が、電力価格が比較的に安定的な水準であり、ボラティリティが低下したため、当社市場

の大多数を構成する新電力のヘッジニーズが減少しております。また、単にボラティリテ

ィが減ったというよりは、2020年の夏頃をピークに、特にその１年間で電力価格が大きく

下落しております。これは世の中にとってはいいことかもしれませんけれども、買方の新

電力からしますと、ここから先は買手というよりむしろ損失が計上されるような状況にな

ってしまいました。これは、結果として損失は出たものの正当なヘッジ取引ということで、



- 4 - 

 

投機とは異なるということでございます。それは本来、正しく評価されるべきであります

けれども、現実にはこのところで先物買いというのを暫時手控える事業者というのが一定

数出てしまっております。しかし、2021年は大分上がった経験というのを踏まえれば、再

度価格が高騰していくというリスクもありますので、次第に事業者のリスクの意識も戻っ

てきているというようには感じております。特に年度明け、来月から再度夏場のヘッジ、

冬場のヘッジと増加していきますように私どもとしても啓発、振興に取り組んでまいりた

いと考えております。また、このようにヘッジ取引である旨を正しく理解される観点から

も、後に述べる現物・先物連携サービスによる現物取引と先物取引のひもづけの証明は重

要であると考えております。 

 次に、19ページであります。立会取引とマーケットメイカー制度について。マーケット

メイカー、徐々にではありますが拡大をしておりまして、2022年に比較して23年、立会取

引が1,400枚から3,700枚、これは全体は減っているわけですけれども、立会取引のほうは

増えてきているということになっております。 

 それから、その次の20ページから21ページでありますけれども、これは言うまでもない

ことでありますけれども、夏場・冬場の電力需要が高まる時期に取組高が増加していると。

また細かく見ますと、21ページでありますけれども、左で見れば分かりますように年の前

半について見ますと、夏前の１月から３月には取引が少なく、４～５月に取引が増える。

つまり、前回の検討会で関電エネルギーソリューション様も御指摘をされておりましたが、

ヘッジ会計の問題を抱える事業者が相当数おられると承知しております。また、このよう

な事業者は、見てみますと、４～５月取引というのは年間というよりは、夏場・冬場の価

格が高騰しやすい時期のヘッジ取引を行う傾向にあると思っております。 

 また、これも言うまでもないことなのですが、23ページでありますけれども、これは東

と西であります。東西の比較では東エリアの取引が多く、それは真ん中のグラフにありま

す東京と関西で直接このエリアの先物ということなので、電力の需要量の問題もあります

が、右側のグラフを見ますと、東側スポット価格のボラティリティのほうが関西よりは大

きいというところが分かると思います。 

 次に、今後の方向性及び今後の施策についてでございますが、これまでの検討会での議

論との関係では、もう１つのペーパーで、私どもとＪＥＰＸ様との連名のペーパーがござ

います。それを参照いただければと思いますが、実はその内容につきましては、この本体

資料の30ページに概略載っております。すなわち、卸電力取引所（ＪＥＰＸ）様とＴＯＣ
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ＯＭとの間で、現物と先物取引の連携サービスを共同で提供いたします。 

 具体的には図にあるとおりでありまして、今、左側のように電力会社は、先物はＴＯＣ

ＯＭ、現物はＪＥＰＸとそれぞれ別々に発注しており、現物と先物を利用しても２回の作

業が必要ですし、また、ひもづいているかを証明する手だてというのはありませんでした。

今後は、フェーズ１ということでありまして、これは情報連携、情報のひもづけでありま

す。つまり、電力会社からＴＯＣＯＭに現物ヘッジとして先物を利用すると申告し、ＪＥ

ＰＸ様から確かにそれに相応する現物取引があったと約定データの情報を連携し、ＴＯＣ

ＯＭがそれを先物ポジションと照合し、電力会社に確かに合致しますよという確認結果を

フィードバックするということでありまして、これによって先物と現物の結びつきが証明

され、ヘッジ取引であることが会計上確認しやすくなるのではないかと考えております。

これは今年の秋の開始を目指しております。フェーズ２は、電力会社からの発注もＴＯＣ

ＯＭがワンストップで受けて、現物取引の部分はＴＯＣＯＭからＪＥＰＸに現物発注が行

われます。これは来年以降を目指しております。※に書いてありますように、ＪＥＰＸ様

の会員のうち約100社がＴＯＣＯＭ先物市場に口座を開設しておりまして、連携の効果は

大きいのではないかと考えております。この仕組みにつきましては両取引所で相談しまし

て、分かりやすい通称として、ＪＥＰＸとＪＰＸということで、ＪＪ－ＬＩＮＫという仮

称をつけております。 

 これが１つ利便性の向上ということでありますけれども、また、こういった仕組みを使

いますと、政策的に言いますと、25ページに戻りますが、これまでばらばらに現物市場と

先物市場は別々に日本の場合発展してきまして、これは当然ながら私どもの先物取引の市

場というのは遅れて発達したというところがあるわけですが、現実的には新電力は現物取

引で大手電力の電気を調達しております。あるいは大手電力から見れば、現物取引で新電

力に供給しているとも言えますが、今後こういった現・先連携サービスもしくはＪＪ－Ｌ

ＩＮＫを導入することで、両市場のメリットを活用した取引も可能になるのではないかと

考えられます。すなわち、こちらに書いていますように価格の透明化などメリットが多い

先物市場のスキームを提供し、また、先物市場から見ますと、実需に基づく売買が増加し、

流動性が向上し、先物価格の安定化につながるのではないかと考えております。 

 この一番下の「特に大手電力」というところに書いていますが、大手電力側のメリット

としては、先物取引、クリアリングという手法により、カウンターパーティーリスクが遮

断されます。すなわち、大手電力から見ますと、新電力側の信用リスクが遮断できるとい
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う効果があります。特に私どものマーケット、なかなか売方が不足しているわけでありま

すけれども、マーケットの中身を見ますと、大手電力は実需に基づく売方として先物市場

を幅広く御利用いただけるということを目指していきたいと思っております。 

 そして新電力は、「特に新電力」と書いてありますが、柔軟な期間選択が可能というこ

とで、例えば入札的な手法のように１年間とか２年間だけでなくて、夏・冬の３か月ずつ

など柔軟な期間選択が可能であると。 

 また、「電力会社全般」に書いてありますように、相手先の価格が分からないままでは

なくて、売買気配を見ながら価格や量を選べる。もしくはということで、新電力様側から

しても、長期のヘッジの手段として、調達の手段として御利用いただければとも思ってお

ります。いずれにしましても、こちらにも書いてありますように市場決定（売買先、価格）

というのは、最も無差別的ではないかとも考えております。今回の連携サービス、現物と

先物の垣根を越えた市場取引サービスを利用しまして、大手電力様、新電力様に先物市場

を幅広く御利用いただけるということを目指していきたいと思っております。 

 次に、27ページの図でありますが、市場拡大に向けたフローの取込み。私どもの課題と

いうのは２つあると考えておりまして、１つは今申しました現物・先物が別々に構成され

たという経緯がございます。これは今回のサービスでもって、両市場のメリットを活用し

た取引が可能になる。それからもう１つは、私どものマーケット、クリアリングブローカ

ーの規模が小さいために、リスク負担力に限界があるというところがございます。特に私

どもの最近の取引、１月から３月特に減少してしまっておりますが、ＥＥＸ様との大きな

違いというのは、６か月とか１年とか長期の取引量というのが大分違っていると。それは

なぜかといえば、海外トレーダーも含めた大口プレーヤー、ここが現時点で私どものマー

ケットでは参入が十分でなく、また、その取込みのためには大手クリアリングブローカー

が必要になってくるということであります。 

 これに対してはまた別のインセンティブプログラムを用意していまして、31ページであ

りますけれども、資格取得推進・取引振興プログラムということで、資格取得、それから

取引の振興につきまして、インセンティブ的な措置を用意しております。これによって大

口のプレーヤーの参入というのを契機として、市場振興に注力をしていきたいと考えてお

ります。 

 さらに28ページ、ここに今述べたところも含めまして、振り返りと課題ということであ

りますが、幾つか御指摘をこれまでの検討会でいただいたところも含めまして、今後この
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施策を進めていくこととしたいと思っております。①、②につきましては既に述べさせて

いただきましたので、③以降のところを説明させていただきたいと思います。 

 ③としましては32ページですが、マーケットメイカー制度の拡充ということであります。

タイトなスプレッドということで今まで１円だったところを0.5円、夏の限月を対象とし

た取引振興策ということになっております。これによって立会内の気配の拡充が促されて

いくということを期待しております。東西３か月20枚、マーケットメイカー３社ですので、

120枚掛ける一応360枚分が可能になっているということで、私どもの取引が大体月平均で

120枚ぐらいですから、その３倍程度の量であります。今回これを４月から６月まで実施

させていただきますが、その評価を行いまして、さらに拡充も検討していきたいと考えて

おります。 

 33ページは年度商品でありまして、これも検討会で御議論いただいたと思いますが、こ

れについても私どもとしては真剣に検討していきたいと考えております。 

 それから、ちょっと時間が押してきましたのであれですが、34ページですけれども、エ

リア間ベーシス商品、これについても御指摘をいただいております。こういった地域間の

値差を指標にした商品も、現物との融合が進みますと重要になってくると思っています。

また、ここには書いてありませんけれども、間接送電権、英語で言いますとＦｉｎａｎｃ

ｉａｌ Ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ Ｒｉｇｈｔということで、フィナンシャルというと先

物にもなじみやすいような気もしますし、東西間での先物、これは先物でありますけれど

も、そういったところのフィナンシャルな送電権というのもあり得るかもしれません。い

ずれにしても、真剣に検討してまいりたいと思っております。 

 それから、電力カレンダーの共通化につきましても御指摘をいただいておりました。図

に示しますとおりＴＯＣＯＭとＪＥＰＸ、これの共通の定義というのは合わせております

が、ＯＣＣＴＯ様の定義とは異なっております。電力カレンダーの共通化についても働き

かけを行ってまいりたいと思います。 

 それから、ヘッジ会計に係る整理につきましては、今回、現物・先物連携サービス、Ｊ

Ｊ－ＬＩＮＫということでヘッジ会計をやりやすいというところをさらに公認会計士さん、

そのほか、少し勉強会みたいなものをできれば経産省の御支援も受けながら、よりそこの

ところを確立していくようなやり方も考え、また、ここに書いてあるようなところに進め

ていきたいと思っております。 

 最後に、今後についてでございますけれども、最後にありますように本検討の終了後も、
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電力先物市場の活性化に向けて、当局をはじめ皆様とともに引き続き検討を進めていく所

存であります。最近では、海外の大手プレーヤーの中でも当市場への参入を準備している

話もありまして、いずれにしましても、市場振興のハードルになっている諸問題について

一つ一つ対処していく予定であります。日本先物の潜在量、現時点においても十分に存在

すると考えておりますので、引き続きいろいろな施策に取り組んでまいりたいと思ってお

ります。 

 以上であります。ありがとうございました。 

○大橋座長  

 石崎社長、ありがとうございました。 

 それでは、今、石崎社長からＴＯＣＯＭの現状と、また先物市場の活性化に向けた幾つ

かの取組、今後の取組について、ここの検討会でも課題として提起されたものを丁寧に御

発表されたという感じがいたします。皆様方からぜひコメントなり、御意見なり、この機

会ですので、御発言いただければなと思います。今日は全委員御参加ということなので、

全員からいただければということであります。ちょっと話が長過ぎるとベルが鳴るみたい

ですけれども、この範囲内であれば御自由にいただければと思いますので、どなたさまか

らでもいただければと思いますが、いかがでしょうか。 

○阿部委員  

 三菱ＵＦＪの阿部でございます。石崎様、ありがとうございました。 

 30ページ、ＪＪ－ＬＩＮＫ、ＪＥＰＸ様との連携サービスについてお伺いしたいと思っ

ています。金融のプレーヤーとしては現物のところはあまりないのでというところではあ

りますけれども、先物の利便性はヘッジ会計の適用、ちょっとそこは今後の議論だと思う

のですけれども、できるようになって利便性が高まることで、先物取引のやりやすさとい

うのが深まるので、すごく合理的なものだと思っております。一方で、これは国債等金融

取引でも現物の現渡しがあるときによく起こることですけれども、これは恐らく現物発注

をなされるというところで、もし仮にＴＯＣＯＭでＴＯＣＯＭ以外のポジションが現物で

売りなり買いなりどっちかに寄ったときに、現物のスクイーズみたいなことというのは起

こり得ないのかなというのがちょっと一部疑問に思ったりして、端的に言いますと、売り

サイドに寄ったときにスポットで売り買いを追わせるためにスポット価格が妙な動きをし

ないか。急騰しないか、もしくは低くなってしまうか。そういったところのケアがどのよ

うになされているのかというところが気になります。スクイーズをさせないために何か方
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策があれば教えていただきたいのと、あと、恐らくＪＥＰＸの日々の受発注のところで売

れ残り、売り切れが発生し得るのだと思っています。債券や為替と違って現物自体が、代

替が利かないはずなので、その辺りの手当てをどのようになされるかも含めて教えていた

だければと思います。以上です。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。フェーズ２ですよね。最後にまとめて石崎社長に御回答いただ

ければと思います。それでは和泉委員、お願いします。 

○和泉委員  

 ありがとうございます。今の阿部委員のところにまた近い話になるのですけれども、Ｐ

30のＪＪ－ＬＩＮＫのところですが、フェーズ１のところでもちょっと我々も懸念したの

は、３月３日に資源エネルギー庁様と電取委様から通知文を頂きまして、ベースロード市

場の入札に関して、成り行きの売りと成り行きの買いを必ず入れるようにという御指導が

あった。来年度から燃調つきか、ポスト調整つきのものについては、事業者が自ら売りと

買いを入れるというやり方になっていまして、恐らくこれの１に近いのかなと思っている

のですけれども、それの売方だけとか買方だけが入ったときに、多分阿部委員のおっしゃ

っていたようなスポット価格に与える影響というのが懸念されるところがあって、そこの

部分はちょっと売手と買手は必ず現物を入れるという立てつけになっていないので、若干

そこの整理は必要なのかなと感じております。以上です。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。今のはベースロード市場に関してでしょうか。 

○和泉委員  

 ベースロード市場のほうは、必ず売手と買手が成り行きの売りと買いを入れてください

と。それをやらなかった場合、相場操縦に問われるリスクがあるという通知文を頂いてお

りまして、今回のＴＯＣＯＭさんとＪＥＰＸさんで検討されているサービスって、いわゆ

るＴＯＣＯＭでこれまで申告受け渡しという制度があったと思うのです。それって売手と

買手が両方とも現物を事前にデリバリーすることを合意して受け渡しが成立するというも

のなのですけれども、恐らくこれって、今回検討されているサービスって売手か買手かの

どっちかだけがデクリアできるシステムになっているのではないかというところが若干既

存のシステムと違うのかなという気がしております。 

○大橋座長  
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 ありがとうございます。それでは、小野里委員。 

○小野里委員  

 ありがとうございます。第１回の検討会でも申し上げたのですけれども、どうしてもＴ

ＯＣＯＭの場合は日本の電力事業者の特に中小の電力会社のリスク管理に配慮した市場運

営を課せられており、これでＥＥＸと対抗するにはやはりＪＥＰＸのスポット市場とうま

く連携していくというのが重要なポイントだと考えておりまして、本日いただいたＪＪ－

ＬＩＮＫ、これはまさに正面からそのことに取り組んだ素晴らしい施策ですので、特に電

力先物を上場する際にはいろんな議論がありまして、実は現金決済の先物の場合は現物、

スポットとは直接なリンクがないので、先物市場を創設する前に現物と紐づいた先渡市場

の活性化を進めるべきだと、そんな議論もあったのですけれども、今回のＪＪ－ＬＩＮＫ

がうまくいけば、この仕組みがうまくワークすれば、いわゆるクリアリング機能つきの先

渡市場といった使い方もできるので、これは非常に画期的かなと思います。 

 ただ、今、和泉さんの御指摘がありましたとおり、大体２つの異なるマーケットをリン

クさせるというのは非常に難易度の高いプロジェクトだと思っていまして、今の御指摘の

部分もありますし、当然それぞれのマーケットの市場参加者の構成も違うわけですから、

そこら辺の制度の調整とか、あとシステム開発、この部分はかなり大幅な見直し、改修が

必要だと思います。フェーズ２のワンストップサービスについては2025年度以降と書いて

あるのは、多分その辺のプロジェクトの難易度を反映したものだというように推察してお

りますけれども、いずれにせよ、物すごく画期的なシステムですけれども、実現にはなか

なか時間のかかる難易度の高いプロジェクト、こういう認識であります。2025年以降とあ

りますけれども、どの辺の目安で実現できるのか。その辺も教えていただければと思いま

す。以上です。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。野澤委員、お願いします。 

○野澤委員  

 石崎様、御説明ありがとうございました。素晴らしいプレゼンテーションで非常に勉強

になりました。大きく２点あるのですけれども、１点目は少し各論になってしまうのです

けれども、現物と先物の連携というところで映していただいているスライドについて、も

う１つが啓もう活動とか、いろいろやっていただいている取組を御紹介いただいたので、

そこについて感じたことを御説明させていただきます。 
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 １点目のＪＪ－ＬＩＮＫのところなのですけれども、これは現物との連携が必要という

ところで非常に意味がある取組なのではないかなと感じました。やはり現物の商流あって

の先物だと思うので、そこが連携していくということは非常に重要なのではないかなと思

います。そういう観点で、すみません。そう言っておきながら質問になるのですけれども、

これは和泉さんがおっしゃったところとも非常に被ってくるのですけれども、実務上結構

ハードルが恐らくあるのだろうなと思っていて、これを今後検討していくことが多分重要

というところなのですけれども、先物と現物を替えるとき、先物取引って両側で取引して

いるので、片側がヘッジ目的だったとしても、もう片側がトレード目的だったら、別に現

物に持っていきたくないみたいな話ってあると思うので、その辺りが毎回応用できるのか

どうか。永続的に使える仕組みなのかみたいなところは今後突破していく必要があるのか

なとは感じました。仮にそういうところが課題になるということですと、毎回使えるかど

うか分からないというような形になってしまうのだろうなと思ったことと、ＪＥＰＸのと

ころ、単体でも絶対売り、絶対買いはできないような局面というのもあったりするので、

そういうときにどのような取扱いになるのかなというのも結構ポイントになっていくのか

なと感じたのですけれども、こういう課題はこれからもちろん検討していくものだと思う

ので、今日それらを議論する場でもないかなとは感じたので、非常に意味はあると思いま

すというところで感じました。 

 ２点目は啓もう活動のところなのですけれども、スクールであったりとか、たくさん取

組をやられていて、素晴らしいなと感じました。その中で、審議会で議論すべきポイント

って、事業者が自分で努力してやっていくところなのか、もっとより構造的に課題となっ

ていて、事業者単体の力だとどうしようもないみたいなところなのかというのは分けて議

論したほうがいいのではないかと感じました。そういう意味でいうと、先物営業を促進す

るとか、どこで取引するかとか、そういうところは結構ある意味実力勝負の世界なのかな

と感じている一方で、おっしゃったような、例えば日本発の先物をヘッジする上で財務上

信頼できる金融機関とか清算参加者以外であったりとか、ヘッジ会計にならない。それか

ら、石崎さんがプレゼンの中でちらっとおっしゃった、新電力のヘッジニーズが減退して

いるみたいなコメントもあったのですけれども、これなんかは結構構造的な話なのかなと

感じて、これは業界を挙げて取り組んでいったほうがいいのではないかなと、雑感なので

すけれども、そのように感じました。以上です。 

○大橋座長  
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 ありがとうございます。それでは、よろしければ。 

○全委員  

 ＪＥＲＡパワートレーディングの全でございます。石崎さん、御説明ありがとうござい

ました。大橋さんがおっしゃったように非常に丁寧に意見を酌んでくださって、非常に素

晴らしかったと思っております。 

 ＪＪ－ＬＩＮＫに関しては、阿部さん、和泉さんからかなりご意見があったので、そこ

とは重複しないようにしますけれども、今回のまとめの中で特に今後の施策のところで、

我々からお伝えしたこと、ほかの委員の方々からお伝えされたことをかなり拾われていて、

特に私の関心としては使いやすい商品の創生であるとか標準化のところですね。ここはす

ごく熱心にまとめていただいており、フォローアップの質問などもいただいて対応させて

いただいていますし、意欲もすごく感じたところがあります。ぜひそこら辺はやり切って

いただきたいと思いますし、我々としてもできるだけ協力をさせていただきたいと思いま

す。 

 ＪＪ－ＬＩＮＫのところでも話が出ていましたけれども、個々の小さい注文をつけてい

るわけではなくて、本質的に市場の手段というのにちゃんと連携しなければいけない。歯

車としてがっちりかみ合わなければいけないということ、これは理解されていると思うの

ですけれども、ＴＯＣＯＭとＪＥＰＸの連携だけに限らず、ＴＯＣＯＭが中心となって、

今回カレンダーのところでも、広域のカレンダーまで考慮いただいて、非常に素晴らしい

と思うのですね。そのような役割を継続的に担っていただけると非常に嬉しいと思ってお

ります。 

 啓もうのところで１つだけ、すごく個人的に関心があるのは、資格取得制度ですか、プ

ログラム。私、存じなかったのですけれども、これはどういうものなのかというのはちょ

っと聞きたかったですね。欧米では市場取引関連の資格やライセンスが結構ありまして、

例えばアメリカでシリーズ３であるとか、ヨーロッパにも類似のものがいろいろあります。

これはブローカーだけではなくて、例えば実務をやっているトレーダーであるとか、コン

サルであるとか、結構要求されたりしています。これをふわっとしたものではなくて、し

っかりとプログラムをつくって、ライセンス化まで持っていったらすごく良いのではない

かなと思っているのですね。日本の方々はすごく勉強する意欲があって、ただ、何を教材

にしていいか分からないみたいなところがありますよね。啓もうのプログラムをたくさん

作って、素晴らしいと思うのですけれども、中心となる項目をちゃんとまとめて、これぐ
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らいできたら大体大丈夫だよみたいな、そういう資格は金融のほうではＣＦＡやＦＲＭな

どありますよね。そういうのを一緒に作れればいいかなと思っております。現状のプログ

ラムの概要をちょっと教えていただければとうれしいと思います。取りあえず以上です。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。後ほど御回答いただければと思います。それでは、河村委員。 

○河村委員 

 イーレックス・河村です。和泉委員から御指摘があったのですけれども、大変興味深い

御指摘、どうもありがとうございます。 

 石崎さん、プレゼンありがとうございます。和泉委員からの御指摘を考えていたのです

けれども、そのように内部要因は偏るということは確かにあり得るのですけれども、今も

もう既にＥＥＸの取引情報もある程度見ているのではないかなとは思うのですが、それが

この仕組みを、ＪＪ－ＬＩＮＫをやることによって内部要因が偏るということはもっと助

長されるのかどうかというのはよく考えてみたいと思います。 

 あと、３か月に１回ＴＯＣＯＭのほうで運営委員会というのを開催しておりまして、メ

ンバーを招集して３か月に１回開いているものなのですけれども、こちらの運営委員会で

話している内容とか、そういったものを啓もう活動といいますか、ＴＯＣＯＭでやってい

ることの公開という意味で皆さんにお伝えできるような何らかの伝え方を考えたりとか、

あと、委員に限らず運営委員会の参加を募ってもいいのではないかなと思いました。以上

です。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。稲垣委員、お願いします。 

○稲垣委員  

 いろいろな論点なり各論、解決しなければいけない課題は出てくるのだと思います。大

事なことというか考えなければいけないのは、石崎さんの考えた先物・現物市場の連携、

それから、量の拡大とか、今の流れに付加する何らかのものを加えていく。あるいは今の

課題を修正するための技術というように捉えるのか、あるいは大事な課題、電力の自由化

の中で、いずれにしても国民の資産としてのエネルギーを多様な参加者が自律的にコント

ロールすると。供給側だけではなくて需要家側も。そこに様々な事業体が入って、その意

思が集積することによって電力が安定供給されて、その便益をみんなが享受するという電

力民主化ということからすると、単純に具体的な課題を解決するための物理的な制度をく
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っつけようかという話ではなくて、基本的な課題を実現するために現実をどう変えていく

のか。軸なのかどうか。物理的に考えるのか、軸として考えるのか。ここのところは腹を

据えて考える必要がある。今の石崎社長の提案は、これは軸に据えるべき課題であって、

そうした観点からこれが実現することによって価格の透明性ができる。それを用いたコミ

ュニケーションが、事業上のコミュニケーションですけれども、活発になって、それが自

由化を促進するということになるわけで、難しい課題はたくさんあるのだろうけれども、

やはりやらなければならないことはやらなければならない。腹を据えてやっていくという

ことが一番大事ではないかなと私は思って、日商協はそうなったときのその後の課題を誠

実に取り組ませていただきますけれども、全体がそういう形で進んでいくことを願いたい

なと思います。以上です。 

○大橋座長  

 大きな視点からありがとうございます。尾崎先生、もしよろしければ。 

○尾崎委員  

 現物と先物の紐づけというのは私も繰り返しここで申し上げているとおり、その方向性

については多くの方々は異論がないのではないかと理解しているのですが、この点につい

ての異論があるのかどうか。これをまずちょっと確認しておきたいのですね。もしそうい

う紐づけをする際に、このような考え方をやっていったときにどういう問題が起こるのか

というのが今日の御指摘だと私は理解しておりまして、その前提としては、こういう２つ

のものがうまくひもづいて、今、稲垣先生がおっしゃったようにエネルギー全体としての

安定供給という日本のまさに国策としての重要なものについて、先物がどう位置づけられ

るのかというアプローチかなと思っているのですが、そのそもそもの紐づけというのでし

ょうか、スタイルがこれで合っているのかどうか私は分かりません。ＪＥＰＸとＴＯＣＯ

Ｍとの結合の仕方というのはこれでいいのかどうか分かりませんが、やはり現場の方々が

このようにやっていくことが一番いいのだというようなことで、ある意味で試行をしてい

る。ＪＪ－ＬＩＮＫというのはそうで、これから先、これがより充実したものになってい

く、その出発点だと私は理解しておりますので、そこで発生してきている問題、これをど

のように検討していくのかというところに英知が結集していく必要があるのかなと思って

今日聞いておりまして、方向としては全面的に賛成というのでしょうか、私の立場からい

くと、これはどこかでやっておかないと、これがあることによって、例えば新電力さんに

ついてヘッジニーズが出てきて、これを受け入れるためのフューチャーズが必要だという
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論法に恐らくなってくるのだろうと私は思います。今、そのヘッジニーズが下がってきて

いるというのは、いいことなのか、悪いことなのかと一番最初ちらっとおっしゃったわけ

で、電力価格が安定している現状がいいのかと。いいに決まっているのだと言われれば、

そのとおりかもしれませんが、しかし、これはいずれまた変わる可能性も十分秘めている。

変動する。そのときに大慌てで何とかするのではなくて、そうなるリスクを抱えていると

いうものが先物、フューチャーズを使うことでヘッジニーズがまた来るという商品設計を

し、かつ、そういう透明性の高い取引の場をつくっておくというのが重要な施策であると。

繰り返し私はそういうことを申し上げてきたわけで、今回リンクするということで、例の

ヘッジ会計の問題なんかについても、この２つはヘッジであるということの絶対的証明か

どうかは分かりませんが、ただ、少なくともそういうことだろうという効果が得られるの

だというプレゼンテーションだと私は理解したので、それも大変素晴らしい。ここで議論

に出てきたことが全て取り込まれているのだろうなと思った。 

 １つだけ疑問に思ったのが、成り行きで両方出しておきなさいと。そうしないと、マニ

ピュレーションになりますよと。これは私、全く理解できないのですが、この政策的意味

というのはどういうことですか。これだけちょっと教えていただきたいわけです。つまり、

片方に偏るということは十分スペキュレーターによってはあり得ることかもしれないと私

は思っているわけで、また、ヘッジ側においてもそういうニーズが高いということであり

得ると私は思っているのですが、それは悪いことなのですか。つまり、これはしょせんそ

ういう将来分からないことが前提になって、そのようなニーズを高めていって、ポジショ

ンを持っていっているのだということかと私は思ったのですけれども、これがマニピュレ

ーションである、相場操縦に当たるという、そこをちょっと教えてください。すみません。

よろしくお願いします。 

○大橋座長  

 一通り委員の方々からの御意見、あるいは御質問も一部ありましたけれども、いただい

たところですので、ＴＯＣＯＭ様から御回答なり、御感触なりいただけますか。 

○石崎社長  

 全部網羅しているか、もし落ちていたらまた御指摘いただきたいのですけれども、まず

阿部様の御指摘は非常に正しいところがありまして、スクイーズというのは、確かに現物

とひもづくと当然現物を利用した相場が生じるところは、これは商先法上も非常に重要な

課題。私も昔、政策当局にいたのですけれども、なかなかスクイーズだけでもすごく難し
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いところもあるわけなのですけれども、全体でいいますと、今後提携を進めるに当たって

は、そういった防止がどのようにできるか。これは進めるに当たって真剣にまた経産省の

皆様と御相談させていただかなければならないと思います。 

 それから、和泉様の御指摘、若干自問自答しながら御自身で御理解されてしまっている

ところもあると思います。確かにおっしゃるように我々のベースロード電源市場に限定す

ると、買いと売りというのは両方あるのですけれども、この仕組み自体は片側でも当然使

える仕組みでありまして、そうすると、いわゆる片側、現物を市場に出すわけなので、市

場のその先にいるのが必ずしも相手先と紐づいているというわけでもないので、そういう

意味で広い使い方があるとしたら、そのときにまた何が起こり得るかというところはまた

ちょっとよく我々のほうでも、不公正な取引の起こり方とかあるかどうかというところは

検討させていただきたいと思っております。 

 それから、小野里さんのおっしゃっていたクリアリングつきの先渡しと。確かにそうい

った観点はあると思っております。なかなか日本の場合には、先渡し自体はそれほど量が

なかったわけなのですけれども、こういったクリアリングがついてくることによって、あ

る種の現物のクリアリングつきみたいなところに近くなってくるというところで、またど

んなことが起こってくるかというのはよく確かめていきたいと思っております。 

 それから、野澤様の御指摘の現物と先物の御指摘について、もちろん野澤さんはｅｎｅ

ｃｈａｉｎさんでいろいろ先駆的におやりになっておられますので、またちょっといろい

ろ教えていただければありがたいかなと思っております。それから、普及啓発の御指摘は

そのとおりでして、私どもの公設取引所というところである程度代表する事業者様へのヘ

ッジそのものへの理解の促進みたいなところをよくやっていかなくてはなりませんけれど

も、これは我々だけでできる話ではありませんので、また野澤様を含めていろんな方々の

御協力を得て、もしかすると、いろいろご議論しながらやっていくことになると思います

けれども、幾つかの点で理解を深めるようなことはやっていきたいと思います。特におっ

しゃるような、まだ電力の世界というのはそれほどヘッジ取引がなかったものですから、

どうしても価格が下がってしまうとヘッジ損が出てしまう。それでちょっと手控えてしま

う。そういったのは何回か繰り返すとだんだんこなれてくるかもしれませんけれども、そ

ういったところの啓発活動というのは我々もやっていかなければならないかなと思ってお

ります。 

 それから、全様には、いろいろ御指摘を踏まえたと御評価いただいてありがとうござい
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ます。資格取得部分自体は、資格というと大手の金融機関等が私どもに入っていただくた

めにシステム費用を支援する。資格という場合はクリアリング協会としての資格というこ

とになりますものですから、ちょっと御理解が違うのかもしれません。ただ、全さんのお

っしゃるようないろんな資格制度というのは、これは商品先物全体もそうですし、あるい

はトレーディングなんかもそうなのですけれども、検定制度なのか、資格制度なのか、そ

ういうのは少し追求していくような方向はあるのかもしれないと思いました。 

 それから、稲垣先生がおっしゃっていただいたように割とこの制度自体が全体の市場価

格としての透明性というのを高めようとするような、そういった話につながれば非常に私

としてもありがたいことだとは思っております。 

 それから、河村さん御指摘のとおり、ベースロードとか、いろんなマーケット、現物の

マーケットの扱いについては、私もあまり現物のほうは承知しておらないので、後で國松

部長辺りから何かコメントがもしあれば、お願いできればと思います。 

 それから、尾崎先生には非常に高い御評価をいただきまして、どうもありがとうござい

ます。もちろんこれを具体的に適用するに当たって課題とか問題点の洗い出しというのは

必要になってくると思いますので、第２フェーズはいつからか。これはむしろ第２フェー

ズを進めるのは皆様の応援を前提にということではあるのですけれども、具体的にはＪＥ

ＰＸ様のほうで今システムを改定されている中で、そのシステムの仕様等が明らかになり

ましたら、我々のほうでＪＰＸとシステム構築というのをした上で、その仕様等について

はまた皆様の御指摘も受けて、あるいは法的位置づけとか制度的な位置づけとか、そんな

ところも少しもんでからやるということで、個人的には可及的速やかにそういった条件が

整い次第やっていきたいと思っております。取りあえず以上であります。 

○大橋座長  

 よろしいですか。もしよろしければ國松さんもいかがでしょうか。 

○國松オブザーバー  

 日本卸電力取引所の國松でございます。私どもも本日、石崎社長が御説明いただきまし

たＪＪ－ＬＩＮＫをはじめとしまして、今後しっかり協力して、先物と現物の市場で協力

し合いながら、利用される方々の便宜が高まるように努めてまいりたいと思っております。

ＪＪ－ＬＩＮＫにとどまらず、今後連携できるところを探しながら取り組んでまいりたい

と思っております。皆様からの御意見を聞きながら、ＴＯＣＯＭさんと一緒に取り組んで

いく所存であります。 
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 ＪＪ－ＬＩＮＫの中に現物の偏りの点、御指摘を頂戴しております。今の現物の市場で

もそれが起こっているのではないかという御指摘、まさにそのとおりでありまして、金融

的な約束事、価格約束をしたものが、それを現物につないで入札をするかというのは、そ

れは通常どおりやられているわけですけれども、これが即、価格動向に動くはずはないの

ですが、その前提というのが入札価格を安くさせる、高くさせる。売りの場合は安い価格

で入札しなさい、買いの場合は高い価格で買いを入れなさいということは、私も、御説明

をこの後頂戴できるのだと思うのですが、これに関しては、それこそがまさにマニピュレ

ーションに当たるのではないかと。先の約束があるから、売りのほうは価格を安くしても

らえるのだとしたら安くする方向になってしまう。そうすると、先の約束があったときは、

現物に渡すときの入札価格というのは、（価格約束の）あるなしに関わらず自分の電源を

持っている方であれば、その費用、そういったものを参照すべき。買いの人は欲しければ

高い値段で買えばいいし、自分の電源と差し替えられれば、差し替え価格というのが買い

の値段になっていくということでやれば、先にやっておくと現物市場での価格を操作する

ということがなくなると考えます。ただ、こういったときにその入札がヘッジ会計に認め

られるかどうかというのは、会計士協会の方としっかり話をしていかなければいけない。

約定をしないと駄目なのか、それとも入札をしている行為だけで認めていただけるのか。

何によってヘッジ会計に認めていただけるのかというのをもう少し具体的にしっかりと話

をしていきたいと思っておりまして、それはＴＯＣＯＭさん、今回、ＪＪ－ＬＩＮＫとい

う形で私どもも一緒になってやりますので、その中では日本会計士協会としっかりお話を

して、明確にしていきたいとは思っております。以上です。 

○大橋座長  

 御丁寧にありがとうございます。１人委員を飛ばしてしまってすみません。草薙委員に

もオンラインで御参加いただいておりますので、もしよろしければ。失礼いたしました。 

○草薙委員  

 ありがとうございます。兵庫県立大学の草薙でございます。発言の機会をいただきまし

て、ありがとうございます。遠隔地からの参加となりまして申し訳ございませんでした。 

 私もＪＪ－ＬＩＮＫのところで若干コメントをさせていただいて、また確認もさせてい

ただきたいと思います。今回御提案いただきましたようにＴＯＣＯＭさんとＪＥＰＸさん

が先物取引と現物取引の連携を、段階を踏んで強化されるということで、これまでは電気

事業者はそれぞれの市場に注文を出す必要があったわけですけれども、近い将来、発注先
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をＴＯＣＯＭへ一本化することができるという仕組みだと理解いたしました。ワンストッ

プで取引できるということで、効率性を高めて先物市場の流動性向上にもつながるという

ことだと思われますので、歓迎したいと思います。しかも、いろいろとハードルはあると

いうことは理解しますが、期ずれが生じても電力の現物とひもづいている取引なのだとい

うことから、ヘッジ会計が認められる可能性も高まるのではないかと大いに期待いたしま

す。先ほど石崎社長様からシステムの改修の件の言及がございましたけれども、オペレー

ション上の不具合が生じませぬように、しっかりとシステムの更新に対応いただければと

願っております。あとは、マーケットメイカーや清算金や預託金の扱いなどを別途議論し

て、制度をより使いやすくするということが大事だと思っております。今日も包括的な言

及がございましたけれども、様々なことを踏まえて総合的に電力先物取引の発展を期待し

たいと願っております。 

 そこで質問と申しますか、確認なのですけれども、私の理解では、もともとＴＯＣＯＭ

さんとＪＥＰＸさんの間で昨年１月にＭＯＵ、Ｍｅｍｏｒａｎｄｕｍ ｏｆ Ｕｎｄｅｒｓ

ｔａｎｄｉｎｇが締結され、今のような状況に至っていると思うのです。もともと昨年１

月にＭＯＵの話を聞いたときには、市場監視の部分で効果が期待されるというようなお話

も聞いたことがございましたけれども、今回のことはいよいよ本格的な取引の活性化が直

接的に見込まれるものであって、いわばＭＯＵの価値がどんどん引き出されているとも思

うのでございます。そこで、そういったＭＯＵ由来のことなのだということで正しいのか。

その理解を確認したいのと、そうであれば、今後ＴＯＣＯＭさんにおかれて、ＪＥＰＸさ

んとのコラボレーションというのは、次なる展開はどういうことが考えられるのか、どの

ようなプログラムということをお考えなのかということをお教えいただければと願います。 

 どうもすみませんでした。よろしくお願いいたします。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。すみません。ちょっと手戻りになってしまいましたけれども、

もし差し支えなければ。 

○石崎社長  

 去年、ＪＥＰＸさんとＭＯＵを結ばせていただきまして、あのＭＯＵ自体、非常に包括

的なＭＯＵだったと考えておりますので、今回の取組もその一環だと考えております。ま

た、これにとどまらず、いろいろＪＥＰＸさんからもお話をいただいているようなものも

ありますので、まだ具体的に何をというところはありませんけれども、これにとどまらず
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協力のプロジェクトというのは進めていきたいと思っております。以上であります。 

○大橋座長  

 ありがとうございました。 

○草薙委員  

 ありがとうございました。 

○大橋座長  

 今、監視について伺って、もし差し支えなければ、オブザーバーで御参加いただいてい

ますが、よろしいでしょうか。 

○東取引制度企画室長  

 ありがとうございます。和泉さんが御指摘の点で、ちょっと正しく理解できたかは分か

らないのですけれども、私の理解は、端的にはベースロード市場とそうでないものの違い

だと思っていまして、ベースロード市場は政策的に、ある種の政策市場として現物で受け

渡しするということが大前提になっています。ベースロード電源へのアクセスを確保する

ための市場ですので、現物での授受というのが大前提となっています。ですので、成り行

き買い、成り行き売りで必ず約定させに行くというところが、意味があると。そうじゃな

ければ、まさに金融取引としてやっていて、片側で一方的にキャンセルしてもいいですよ

ということになってしまうと、もともとの政策といいますか、市場の位置づけが変わって

しまうというのは問題でありまして、そういう意味でそういう性格の取引でありながら、

あえて約定しないような値段を入れるとか、一方的に量をキャンセルするというようなこ

とをすると、それは何か違う意図があるのではないかということで制度的にも問題がある

し、相場操縦の疑いも生じ得ますよというのが私の、それは資源エネルギー庁がまさに制

度として現物取引市場だからというところと、値付け次第では相場操縦になり得るので、

連名で紙を出させていただいたということでございます。なので、私の理解では、今日の

話は、要するにもともと当然にそういった現物で約定させるという前提があるわけではな

いので、今でも当たり前ですけれども、小売事業者が例えば片側のポジションで今切れた

サービスとして自分で先物を買って、現物を買いに来るけれども、反対側の人は売りに来

ないということは当然起きるわけで、そういう意味で直ちに同じ議論で問題があるとは思

っていなくて、全く構図は異なっているのではないかというように理解はしています。そ

の上で、今日御指摘があって、こういうサービスが始まることによって何か片側だけがも

のすごく増えていったり、皆さんが御指摘されていた点だと思いますけれども、そういう
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ことが生じて、何か問題が新たに生じ得るのかどうかは、これこそまさに今日の御議論を

踏まえてよく勉強したいと思いますけれども、申し上げたかったのは今のルールと照らす

ということでいいますと、そもそもの前提となる取引が違うので、違う話なのではないか

なと思っております。 

 ちなみに、現状においても、そういう意味ですと、ＪＥＰＸの自動入札の世界では成り

行き買い、成り行き売りということで事後的に処理されることになっているのですけれど

も、新年度分からは各社が自動入札ではなくて、手動で入れないといけないということに

なって、手動で入れる際に、では幾らで入れてもいいのですかと。入れても入れなくても

いいのですかと聞かれたので、いや、それは基本的には成り行き買い、成り行き売りを入

れるのが自然なのではないでしょうかという意味でお知らせしたものということになりま

す。 

○和泉委員  

 非常に明快な御説明をいただきました。これですっきりサービスを利用できるのではな

いかと思っております。やはり我々からすると、成り行き売り、成り行き買いは当然あり

得る話だと思っていまして、ただ、それも東さんがおっしゃるとおりで程度によりけりで、

あからさまな市場影響が出てきたら、それはやはり何が起きているかを後追いであろうが、

そこから内容を精査していくというのは、市場をつくっていく上ではプロセスの１つなの

だろうと思っておりますが、事前にそういったところを確認できたということは、我々と

してはリスクをいろいろ排除できるということでは助かるところであります。ありがとう

ございます。 

○尾崎委員  

 よく分かりました。ただ、明らかに異常な値動きだけをチェックするという手法もあり

ますよね。政策的には。つまり、一律にこうしなさいよという指導するパターンもあれば、

ある程度自由なことを認めていて、明らかにおかしいというのが市場監視ですよね。それ

について、おかしいということについて抑え込んでいく手法というのも実はあり得るとは

感じるのですけれども、ただ、つくられた市場がこういう市場としてつくられて、その前

提からいくと、これは当然のことだとおっしゃった御説明は理解いたしました。ただ、政

策的にはいろんなやり方もあるのかなと思って、ちょっと聞いているのですが、どうもす

みません。 

○大橋座長  
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 ありがとうございます。 

○稲垣委員  

 ２ついいでしょうか。ヘッジ会計について、会計士協会なり監査法人がいろいろ情報収

集しているという。これは有益な情報だと思うのですけれども、今のヘッジ会計、これを

どのように使うかという問題は事実認定の問題なのか、基準そのものの問題なのかと考え

ると基準そのものの問題なので、基準の制定者ときちっと議論しない限りは解決しないと

思うので。会計基準をつくっているのはそこですし、そういうところと正面切ってきちん

と議論して、解釈を明解にしていくという必要があるだろうと。個々の会計監査人の実務

についての不安定なルールではやはり制度としては困るので、その辺は各市場としっかり

承認していただきたい。本質ではないので、役所自身は持ってないわけですけれども、実

際にはいろんな審議会を通じて行政解釈を示しても僕はいいと思っていますし、基準の解

釈の問題なので、事実認定の問題ではないので、そこは問合せ先は間違えないようにする

ということです。 

 それから、先ほど軸か付随かという話なのですけれども、私としてはこの制度、石崎さ

んを強く応援する趣旨で申し上げたのですけれども、この議論を考えるときに、現実的に

考えていくということはすごく大事だと思うのですけれども、つまり、叫んだところで現

実は動かないので、みんなが納得しないと動かないという意味では現実は大事だと思うの

ですけれども、目的とか理念というのが物すごく大事で、どこに向かおうとするのかとい

うこと、共通の認識を持つということは大事だと。その意味では、今の現実というのは、

この議論というのは非常に限られた不安定な供給、ベースロードは関係ありません。不安

定な供給になってしまう。その非常に限定されたものを対象にこの議論をしていますけれ

ども、本当にそれでいいのか。先ほど私が価格の透明性と申し上げましたけれども、それ

は議論の中の１つのワードではなくて、やはり安定供給、一方に安定供給があるというこ

とは安定経営があるわけで、計画的な経営があるわけで、その下での価格って一体どのよ

うにあるべきなのかというのがやはりあるのだと思うのですね。発電も小売も自由な領域

とはいえ、やはり電力事業である以上は野放図に何でもやっていいという話ではないとい

うのは今の行政運営も分かるわけで、一定限度のルールがあって、そのルールはやはりみ

んなが認める目的との関係で合理性が必要だと思うし、そこをいつも検証しながら行かな

いと、要するに現実に事実を進めている人たちというのは現実の重みがあるから、新しい

ものができないのですけれども、１つの理念に基づいた前へ進む姿というのは見せてほし



- 23 - 

 

いなと思うのですね。その意味では、対象とする電力商品の範囲、それから今ある制度に

ついての点検とか、先ほど尾崎先生が指摘されたこともその１つだと私は思うのですけれ

ども、今一応自由化の制度がある程度軌道に乗ってきて動いているのですけれども、もっ

ともっと先へ進めるというか、つくられた理念を追求していいのではないかと思うので、

ぜひその辺を含めて大がかりな取組を進めてもらいたいと思います。以上です。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。まさに今、稲垣先生がおっしゃった点というのは議題の２番目

に関わることだなと思われますので、もし差し支えなければ、ここで一旦議題の１のほう

は終了とさせていただければと思いますけれども、よろしいですか。 

 それでは、ＴＯＣＯＭの石崎社長、ありがとうございました。 

 それでは、議題の２番目に移りたいと思います。資料がございますので、まず事務局か

ら資料の御説明をいただいた後、御議論いただきたいと思います。 

 

（２）電力先物の活性化について（事務局説明） 

 

○笛木商品市場整備室長  

 それでは、「電力先物の活性化について」というワードで作った紙がございます。こち

らは、これまでの議論をまとめたものでございますので、特に目新しい内容は書いてない

と認識をしております。ですので、少し説明を省略しながら御説明をさせていただきたい

と思っております。 

 最初にリード文の部分がありますけれども、電力先物上場取引が開始してから４年経ち

ましたということで、現在の状況を確認いただきながら今後の方向性について議論したと

いうことでございます。 

 １ポツ、すごく大上段に構えた議論です。なぜ日本の電気事業者にリスクマネジメント

が必要とされるのかという非常に大上段に構えたところを入れております。最初の●でご

ざいます。電気事業者は様々なリスクがあります。市場リスク、クレジットリスク、その

他。そうしたリスクをうまくマネジメントすることがエネルギーの安定供給上必要です、

というのが●の２つ目。●の３つ目、燃料費調整制度というのが我が国にございますけれ

ども、その制度で一定の部分に関しては電気料金に反映することができるのですけれども、

それで完璧にヘッジできるわけではありませんし、どうしても期ズレが発生してしまいま
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すねと。最後の●ですけれども、現実問題、ウクライナ危機等でいろんな電気事業者が倒

れてしまった。そういう経験がありますねというところでございます。それでリスクマネ

ジメントが皆さんに必要だと書かせていただきました。 

 ２ポツ目でございます。電力先物の役割は何か。こちらも、大上段の議論でございます。

最初の●です。電気事業者は、いろんなヘッジツールを組み合わせてヘッジを行っていら

っしゃいます。中でも割合が多いのは、長期相対で一定割合をヘッジをしておいて、それ

から実需が近づいてきた段階でいろいろなヘッジツールを組み合わせるということをやっ

ていらっしゃいます。一方で、●の２つ目でございます。内外無差別という動きが出てき

ています。そのために様々な電力の取引形態というのが出てきているところです。現在、

長期相対とスポット市場、前日取引ですね。そちらは流動性は高いのですけれども、それ

以外の部分の流動性というものが高まることが期待をされていると考えております。●の

３つ目でございます。その課題を解決するものとしては、中長期から短期を対象としたヘ

ッジではないかというところでございます。ニーズはあると思われるのですけれども、必

ずしも流動性は高くないですね。●の４つ目、したがいまして、「電力先物の役割は」と

書かせていただきましたけれども、相対取引を補完する意味で流動性を維持するというこ

とと、十分な流動性があることが前提になりますけれども、約定のタイミングが得られる

というところは先物取引のメリット、良いところなのではないかなと感じています。また、

いろいろな指標として利用されれば、またそれはそれで意義があるのではないかなと。 

 「国内に電力先物市場を保有する意義」と書かせていただきましたけれども、先物市場

は先ほど申し上げたとおり維持・活用が必要だと考えているのですけれども、日本の商品

先物の世界では、これは電力に限った話ではなくて、ほかの商品先物も同様なのですが、

取引量がここ何十年か減ってきて、それに伴って取引所の数も減ってきたということで、

それはそれで合理的な経営をされてきたのですけれども、片や海外に目を移しますと、国

境をまたいだ合従連衡を行われていたりといったような非常にダイナミックな動きがあっ

た中で、そういうところと比較をすると少し硬直的な市場運営があったのかもしれないと

いうことになっていて、その結果、最近、電力が出てきましたが、実態をみると、ＥＥＸ

グループが太宗を占めているという状況になっています。ですので、やはりこういう状況

を打破するためには切磋琢磨をしていく必要があるのではないかということで、競争原理

を働かせて、いろいろなところで競争によるサービスの向上を図っていく必要があるので

はないかなというように書いています。 
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 これらの１ポツと２ポツの事柄を踏まえ、３ポツで検討の課題と今後の方向性というこ

とで書かせていただきました。リスクマネジメントにつきましては、経産省としてもいろ

いろとほかに措置をしているところではあるのですけれども、本検討会においては幾つか

議論がありましたので、そこを御紹介させていただきたいと思います。 

 まず、一番初歩的なパターンなのですけれども、⓪番と書かせていただきました。そも

そも電力先物のメリットを理解してない方々がいらっしゃるということですね。そういう

方々にはメリットを理解していただくしかないと考えています。 

 ①番、メリットは理解しているのだけれども、どうやればいいのかよく分からないとい

う方々がいらっしゃる。⓪番の次のフェーズの方々です。そういう方々に対しては、例え

ばベストプラクティスを見せてあげる。業界標準のようなものを作ってあげるですとか、

人材育成に協力をしてあげるだとか、あとは先ほど出てきましたヘッジ会計ですね。ヘッ

ジ会計処理が適用しにくく取引がやりづらいということなのであれば、訴えかける場面も

必要になってくるのではないかと考えています。 

 ②番でございます。実際に取り組んでいるのだけれども、なかなか取引が成立しないと

いうような方々からの声について書いてございます。１つ目の●でございますけれども、

こちらは当業者にとっては、現物の調達というのはすごく大事ですので、現物・先物の連

携というのができないかというところです。２つ目の●でございますけれども、流動性を

上げるためには、当業者だけではなくてリスクテイカーや非当業者も必要ですよねと。た

だ、そのリスクテイカー、非当業者がなかなか参加しづらいのはなぜかと言われると、清

算参加者の財務上の問題もあって、カウンターパーティーリスクが十分に遮断されていな

いのではないかという問題。あとは、商品取引所が取引ニーズを拾いきれていないのでは

ないかというところでございます。そこが②でございます。 

 ③番なのですけれども、こちらは少し毛色が変わりまして、監督の在り方ですね。監督

の在り方なのですけれども、基本的に市場の監督、監視、不正な取引というのは当局、私

ども国がやるだけではないし、取引所だけがやるわけでもないし、当局ですとか市場運営

者、取引参加者がみんなでやるべきものですねということもございますので、まずそうい

うコンプラ意識を高めることが必要ではないでしょうかという御提案でございます。そも

そもなぜ不正が起こりやすい取引が出てくるかというと、やはり流動性が低いとどうして

も声の大きいとか、取引の大きい人の意向が左右されやすくなりますので、そうなってく

ると不公正な取引が出やすいと考えておりますので、そうなってくると、なおのこと流動
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性を高めていくということが大事になるのではないかと書かせていただいています。あと

は店頭商品デリバティブ取引についても言及をさせていただいております。一部の店頭商

品デリバティブ取引については届け出いただきますので、誰が取引しているのかというの

は理解しているのですけれども、取引量は必ずしもこちらも正確に分かっているわけでは

ないということもございます。今現在、委託調査をやって調査をしているところではある

のですけれども、取引情報などの情報把握をある程度進めることも必要かなと考えている

ところであります。 

 ４ポツでございます。こちらは、すみません。３ポツの内容をぐっと圧縮しただけでご

ざいますので、説明は割愛させていただきたいと思います。 

 駆け足で申し訳ございませんが、私からの御説明は以上でございます。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。取りあえずこれはたたき台ということでございまして、今日も

皆さんにたたいてもらえばいいというようなものとして作られているという認識ですので、

ぜひとらわれることなく、自由にいただければなと思っておりますし、我々としてもその

覚悟でおりますので、ぜひいただければと思います。もし御発言ある方がいらっしゃれば、

ぜひお願いいたします。それでは、阿部さんからお願いします。 

○阿部委員  

 三菱ＵＦＪの阿部でございます。幾つか伺いたいところで、３ページなのですけれども、

前のページの一番下のところで、恐らく財務上信頼できる金融機関というのは我々のこと

を指していらっしゃるのではないかと思うのですね。このメンバーの中では。というとこ

ろで、我々金融機関のこのマーケットに対する立ち位置って何をすべきかというと、恐ら

くクリアリングブローカーであると思っています。清算参加者としてカウンターパーティ

ーリスクを引き受けられる非当業者として、電力事業を持ってない事業者が入る意義とい

うのがあるだろうし、欧米でもそういった構造が行われているというように認識はしてい

ます。そういう意味で、我々としてクリアリングブローカーのところに力点があると思っ

ていて、別にＴＯＣＯＭさんがどうかという話ではないのですけれども、エグゼキューシ

ョンブローキングみたいなものというのは実は銀行とか金融機関でそこまで得意ではない

のかなと思っています。ＴＯＣＯＭさんとＥＸさんの彼我の差を考えたときに、ブローカ

ーマーケットで出会わせたものを金融機関がクリアリングを受ける。割と金融機関にとっ

ては受け取りやすいというか、なじみのある仕組みなのですよね。なので、その辺りの差



- 27 - 

 

をどう考えるのかというのは必要なのかなと思います。具体的な立会外で出会ったものを

我々が受けるということは、金融機関が受けるというのは構造としては、物事としてはシ

ンプルなのかなと思っています。立会外であれば価格の監視だとか、取引の監視というの

は当然より立会内と同様に重要にはなってくると思うのですけれども、金融機関からする

と、我々が得意なところというのはクリアリングであって、エクゼキューションのところ

というのは苦手なので、その辺りが立会に寄らないような、立会内に関しても金融機関が

やりやすいような仕組みというのができるといいかなと思っていますというところが１点。 

 あとは、経産省さんの場で言うのもあれなのですけれども、我々金商法の中で生きてい

るところで、商先に出るタイミングというのはやはり同じような仕組みで法令はできてい

るとは認識しているのですが、当然用語だったり、様々な差異がございます。大阪取引所

さんであれば実は参加しているので、そのままできるのですけれども、ＴＯＣＯＭさんは

参加できないのですね。今の現状だと。なので、当然相互乗り入れをうたっていらっしゃ

るのであれなのですけれども、融通を利かせていただく必要はないのですけれども、その

辺りに課題というか、我々が飛び越えたくても飛び越えられない壁というか、川みたいな、

そういう障害があるというところは皆さん御認識だと思うのですけれども、再度御理解い

ただければなと思っております。以上です。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。オンラインで草薙委員、お願いします。 

○草薙委員  

 ありがとうございます。草薙でございます。私もこの文章に異論ございません。ぜひさ

らにこの文章をつくり込んでいただきたいと願っております。その立場で１点コメントさ

せていただきます。 

 ３ページの３.本検討会で議論された電力先物を活用するうえでの課題及び今後の方向

性の⓪番、そもそも電力先物のメリットが理解されていないというところに１つ●がござ

います。そこに太字で、「電力先物のメリットを啓もうする必要があるのではないか」と。

メリットを啓もうするということが本当に喫緊の課題であると同時に、ぜひここは電力先

物の重要性、あるいは必要不可欠性といった踏み込んだ表現を使っていただけないかと思

います。そもそもプレーヤーのメンタリティとしまして、市場の動向を見ておりますと、

ＪＥＰＸの取引価格が落ち着いてまいりましたら、どうしても先物取引の量が落ちてまい

ります。電力先物取引をやる必要があるという、その認識が醸成されてないわけでござい
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ますね。表現が問題かもしれませんが、「のど元過ぎれば熱さ忘れる」というようなこと

でございまして、リスクヘッジの重要性を忘れておられる事業者がたくさん存在すると言

わざるを得ないということではないかと思っております。ここはやはりリスクヘッジをし

なければならないというメッセージを発するということが必要であって、また、事業者に

おかれて、そのようなマインドセットを醸成していただきたいと願っております。 

 以上であります。よろしくお願いします。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。それでは和泉委員、お願いします。 

○和泉委員  

 東北電力エナジートレーディングの和泉です。２点ちょっとありまして、昨今は電力価

格が下がったことによってヘッジが滞っているのではないかという御意見をいただいてい

るのですが、実はこの１か月ぐらい、ＥＥＸの取引高は急増しております。実際、ちょっ

と今までに見なかったような量のヘッジがかなり持ち込まれてきておりまして、価格が下

がったことによってヘッジが滞っているというのは本当に正しいのかというのは、市場の

最前線のいる身からしますとちょっと違和感があります。どちらかといいますと、固定価

格に対する、固定価格での調達に対するニーズがかなり最近伸びてきているのではないか

というのが事業をやっている上での実感でございます。今までどおりの燃調がついた買方、

もしくは最近の電力小売のタイプを見ても、高いのか安いのかよく分からないような小売

がかなり増えておりまして、そういったものからすると、今、例えばＥＥＸさんの展開さ

れていらっしゃるようなＪＥＰＸリンクでありつつ、かつ途中から固定価格にスイッチが

できるとかというようなサービスがやはりエンドユーザーのニーズを非常に捉えてきてい

るのではないかなという感じは受けています。実際、相対でのＥＦＰの取引の問合せも非

常に増えておりまして、我々、基本売手側になるのですけれども、買手側のＥＦＰの相手

を見ると,必ずしも海外トレーダーだけがやっているわけではなくて、実際に日本国内で

小売をやっていらっしゃる事業者の方からもＥＦＰ、つまり、先物から現物にスワップす

るニーズというのも出てきておりまして、着実に電力のヘッジをしなければいけないとい

うメンタリティは育ってきているのだろうと思っております。 

 そういった文面から、すみません。ベースロードの話に戻ってしまうのですけれども、

やはり今、電力の先物の残高が特にＥＥＸでは増えてきておりまして、固定価格で取引が

できるという部分がかなり増えてきています。そうすると、ベースロードと役割が重なっ
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てきている部分が若干出てきているのかなと感じておりまして、一方で、ベースロード市

場、先ほど東室長から御説明があったとおり、もともと現物にアクセスするための市場だ

ということは理解しておるのですが、我々発電事業者側からすると１つ大きな課題があり

まして、クリアリングがない。これは非常に大きな課題だと思っております。特に2023年

度は非常に高いベースロードの価格がついた後、価格が急落した局面では、かなりのマー

ク・トゥ・マーケットのロスが買手側に出ていたと思われまして、こういった点はもう少

し現物と先物でクリアリングをうまく活用するという考えもあるのではないかとも考えて

おります。以上です。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。それでは、小野里さん、お願いします。 

○小野里委員 

 日産証券の小野里でございます。このペーパーにつきましては、私も基本的には異論は

ないというか大賛成でございます。特に４ページの③のところですかね、私も第１回それ

から第３回の検討会で、やはり電力というのは非常に国民生活に直結する財ですので、そ

の価格形成が行われる仕組みに対してはしっかり指導監視、監督してできる体制が大事だ

ということを提案させていただきましたけれども、それを正面から取り上げていただきま

して、ありがとうございました。しかも、これに対する対応は、この③のまとめを見ます

と、まず①のところでしっかり恣意的な価格操作等が行われないように市場監視が大事だ

ということはちゃんとうたわれていて、②番目のところに、そうはいっても逆にあまり締

めつけて流動性が低いマーケットでは、かえって取引の透明性とか公正性が失われる可能

性があるので、やはりこれは非当業者なども含めて市場流動性を向上させることが大事だ

ということで、市場の信頼性も大事だし、流動性も相まって進めると。このバランスが非

常に取れた方向性を打ち出しまして、非常にこのスタンスは大賛成でございます。 

 私が市場監視の重要性を強調したのは、去年ですか、ヨーロッパの電力市場で、たしか

デンマークで価格操作か何かの疑いで、デンマークの当局によって電力トレーダーが逮捕

された話があって、実際に市場操作があったかどうかは今、当人は無実を主張しているの

で分からないのですけれども、いずれにしても、健全なマーケットを成立するには市場監

視がしっかりしていることが大事で、何か怪しいことがあれば、ちゃんと当局がきちっと

動けるような、そういう体制ができているということが大前提だと思います。 

 他方で、同じデンマークの電力トレーダーが日本の電力先物市場に参入するというプレ
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スリリースが今年のたしか１月にありましたけれども、日本の電力先物市場が世界的に注

目されて、いろんな多様なプレーヤーが入って、流動性が高まるというのは非常に結構な

ことだと考えております。要するに流動性と透明性、公正性のどちらを取るのかではなく

て、透明性、公正性が確保されているから流動性が向上する。流動性が向上するから不公

正な取引も起こりにくい。こういった好循環の流れをつくり出すということが大事だと。 

 加えて、２ページの一番下の括弧書きのところですね。「国内に電力先物市場を保有す

る意義」というところで、ここに「日本の商先法のもとにある商品取引所を育成すること

が急務」でありますという、この問題意識も私は大いに大賛成するところでございます。

やはり日本の規制当局の規制が及ぶところで然るべき価格形成がされることが望ましいの

で、逆に言うと、日本の規制当局の規制が及ばないところで日本の電力が仮に価格操作さ

れた場合、海外の規制当局に期待せざるを得ないというような事態は避けるべきで、その

意味ではこの問題意識は非常に大事だと思います。 

 １点、ここから先は質問なのですけれども、そうはいっても今、日本の電力の先物の大

半はＥＥＸで取引されているというのが現状なわけでして、ここで思い出すのは、たしか

1990年の終わり頃に国際的な規制当局間の監督についての連携のような枠組みができたと

思うのですね。90年代の半ばにロンドンのＬＭＥでの銅の買占め事件だとか、シンガポー

ルでの日経２２５の不正取引、こういうのがあって、そういった国際的な先物市場におけ

る不正取引を監視する意味でレギュレーターが連絡を取り合うと、こういったような体制

ができていると思います。まだこの体制は生きていると聞いてはいるのですけれども、日

本の規制当局が今どういう形で関与されているのかということが１点と、万が一、仮に海

外の日本の電力先物市場で市場操作のような疑いがあったときに、日本の規制当局はどう

いう形で対応ができるのかということについて、差し支えのない範囲で結構ですので、教

えていただければ幸いです。よろしくお願いします。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。後ほど事務局から御説明いただければと思います。それでは、

全さん、お願いします。 

○全委員 

 全です。大きく２点ですね。１つは先物のメリットみたいなところで、２つ目は監視も

しくは大きな意味でコンプラというところなのですけれども、先物のメリットはいろいろ

書いてありますけれども、経済合理的なシグナルをちゃんと入れるということだと思って
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いて、それは取引価格もそうなのだけれども、価格だけではなくて、クレジットですよね。

この部分のシグナルもちゃんと出るというところは大きいと思っています。本来、こうい

う取引をしたときに、これぐらいの証拠金・担保を取られるという部分もすぐ分かるわけ

ですよね。これがベンチマークになってくるのではないかと思っているので、そのことを

基にして、例えばこういう事業をする場合に、これぐらいヘッジをするだろうと。そうし

た場合にどれぐらいのクレジットキャピタルを見ておかなければいけないのか。それから、

バランスシート資本金もそうですし、手元流動性ですよね。ちゃんとキャッシュマネジメ

ントしていかなければいけない。本来こういうことをするためには、どれぐらいの資本や

ケーパビリティを持っていなければいけないかというが示されるのは大きいと思うのです

ね。これは和泉さんもよくおっしゃっていますけれども、これだけのボラティリティのあ

る世界で、それなりの規模というか、準備というのはしていかなければいけないと。こう

いうことが明らかになってくる。透明性を持って明らかになってくるので、我々、割合と

実務的観点から話をしますけれども、ここは経営者の目線でしっかりと見てもらって、マ

ーケットリスクがこれぐらいありますと。それはこれだけキャピタルを消費していくよと。

クレジットリスクもそうですね。電力市場なんて本当にクレジットリスクが一番大切なも

のなので、それに対してどれぐらい資本を持っていなければいけないか。その上でどのよ

うなビジネスモデルをつくるのかという経営判断をするためには、こういう情報は必要だ

と思うので、それを発信できるというのが取引所の先物ですよね。エクスチェンジの大き

なメリットだと思っているので、そこはちょっと御理解をいただきたいと思っています。 

 ＢＬ市場の話がたくさん出てきますけれども、その制度的な役割というのはあると思う

のですね。ただ、我々としては既存のＢＬ市場設計をどう変えるということよりも多分い

わゆる取引市場がしっかりしてくれば、ＢＬ市場は制度的な役割を終えるのだと思ってい

るので、市場そこをしっかりと全ての方々が安心して依存できるような、そういう仕組み

をつくることに全力を尽くしたいと思います。過渡期的にそういう制度はあったとしても、

先物市場でこういうシグナルが出ていると、本来こうあるべきだと理解できるベンチマー

クとしては非常に貴重なのかなという。それが大切なところだと思うのですね。稲垣先生

もおっしゃっていたように安定供給というときに、全ての事業者がしっかりとした経営モ

デルを持って参加して初めて、安定供給、発電事業者、旧一だけではなくて、ＰＰＳもそ

れをしっかりと意識した上で入ってくるべきだし、それが最終的に安定供給につながると

いうことだと思います。以上です。 
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○大橋座長  

 ありがとうございます。ほかにいかがですか。河村さん、お願いします。 

○河村委員  

 こちらの内容を見ていて、今までと今で一番違うのって、需要家さんが先物を見て、Ｊ

ＥＰＸに完全に連動した料金プランを選ぶ方っておるのです。そのように需要家さんのニ

ーズが物すごく多様になっていますので、中にはそういうマーケットリスクをいとわない

需要家さんも出てきている中で、今後の方向性をみても需要家の視点がない。昔、手口と

いうのがあり、当業者とか非当業者とか投資家とか何かそういうのを需要家さんに透明性

を感じていただけるデータの公表も検討して良いのではないでしょうか。先ほど稲垣先生

がおっしゃっていた、全く買わないとかおっしゃっていましたけれども、そうではなくて、

そもそも買う必要がないのですよ。ＪＥＰＸに完全に連動した料金プランでヘッジしてい

ますから。それから、大分需要家さんのほうのニーズが変わってきていますので、需要家

さんの行動変容というのをお考えいただいたほうがいいのではないかと思います。以上で

す。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。 

○全委員  

 全です。時間を超過してしまいましたが、前回も言おうと思っていて、今回はぜひ言い

たいと思ってここへ来ました。監視の話なのですけれども、これは規制サイドがどのよう

に監視するかという視点もあるのですけれども、やはり自発的、さっき笛木さんもおっし

ゃいましたけれども、全員が、全ての人がコンプライアンス意識を持たなければいけなく

て、我々取引するほうとしてもコンプライアンスに関する意識を高めなければいけないと

思っている。これは北米なんかでも当然必須になっていて、コンプライアンスのトレーニ

ングを年に何回行わなければいけないであるとか、そういうことが完全に確立されている

わけです。我々ＪＥＲＡパワートレーディングもやはり悩みが多いので、弁護士先生にお

願いしたりであるとか、自分たちが一生懸命調べて、定期的にコンプライアンスのトレー

ニングをしていたり、一緒にＦＥＲＣ事例を見てみたりであるとか、一生懸命やっている

のですね。さっき東さんからありましたけれども、えてして意図せずに不正に見られてし

まうようなことも絶対あるわけですね。北米市場でさえまだありますが、日本の市場設計

ではまだまだそういう曖昧さみたいのがあって、そこの部分をしっかりと我々も理解しつ
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つやりたいのですけれども、その教材が少ないですよね。だから、全体として、特に取引

をしている側の観点から、コンプライアンスへの知見をちゃんと積み上げていきたいと思

っているし、そういうことを我々がやっていかないと、監視されるだけで、どんどん規則

ばかり強く出されていって、そういう世界は多分よくないと思っています。なので啓もう

活動の中にもコンプライアンス教育であるとか、ガイドラインみたいなことはしっかりと

入れていかなければいけないと思っております。意識しないと絶対捕まるのですよね。私

の同僚も結構やられたやつがいますけれども、全員が全員悪意を持ってやっているわけで

はなくて、たまたまそう見られてしまうということもあります。共有するということが大

切です１社だけでやれるようなことではなくて、そこも啓もう活動として、例えばライセ

ンスや検定の中にもちょっと入れていただければいいかなと思います。以上です。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。それでは、野澤さん。 

○野澤委員  

 ｅｎｅｃｈａｉｎの野澤です。文章にまとめていただいて、ありがとうございました。

大きな異存は全くございません。先ほど申し上げた構造的な話が網羅されていて、本検討

会の議論を踏まえた報告書なのではないかなと思いました。マイナーなコメントなのです

けれども、全さんもおっしゃった３ページ、３ですかね。啓もうするとか、そういう話が

一方で入っている中で、ちょっとこれが形骸化しないようにしていく必要はあるのではな

いかなと感じました。逆に、どこまで仕組み化できるのかというところと、あと、それを

誰がやっていくのかというのも結構重要な点になるのかなと思います。この文章自体はそ

れを表現する必要はもしかしたらないのかもしれないのですが、事業者側が自主的にやっ

ていくことと、国とか取引所でやっていくこと、それから、内容、仕組み化するというと

ころでいうと、先ほど全さんがおっしゃったような資格であったりとか、それはライセン

スまで行くのかみたいな話、あと、アカデミアとかも大きな話でありましたけれども、そ

ういうのも１つ仕組みがあると、常にそこに行けば分かるみたいなところというのは重要

なポイントだと思いますし、あと、ガイドラインとかという形で文書化することで、そこ

に行けば分かりやすいというのもあると思うので、誰がどう仕組み化するかというところ

は次の問題になっていくかと感じましたので、コメントだけさせていただきます。以上で

す。 

○大橋座長  
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 ありがとうございます。ほかいかがですか。 

○稲垣委員  

 １点だけ、４ページの一番下の今後求められる対応策で、監督の強化というところは日

商協もしっかりやらせていただきたいと思うのですけれども、先ほども意見が出ていまし

たけれども、海外の監督体制と比べると、日本のエネ庁、あるいは監視委員会の体制とい

うのは脆弱さが目立つと。あるいは、より一層充実させていくことで、よりよい成果が上

げられるという、そういう状況にあるのだと思うのですね。しかも、今の監督って事後的

な監督というか、現象を見て把握して、監督権が発動されるという、そこがメインになっ

ていて、事前の抑制、発生の抑制とか、それを基礎づける認識、訓練、それから体制、構

成、設計、成熟度を上げていくとか、様々あると思いますけれども、その辺への力の注ぎ

方がまだまだ弱いように思うのですね。だから、それはやっているところがたくさんある

と思うので、ここの記載については単に監督についても監督のためのリソースの拡充と監

督対象の事前事後の監督の強化、それから、関連する主体を広く捉えて、リスクに応じた

監督を強化していく。その辺、具体的にちょっと言葉を入れていただけると、今後の議論

のために役立つような気がしますので、そこをお願いできたらなと思います。以上です。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。尾崎先生、お願いします。 

○尾崎委員  

 大変よくできた文章だと。勝手なことといいますか、大変よくできていると私は思って

おります。先ほど草薙先生がおっしゃったように書き込んでいくというようなことがこれ

から重要になろうと思っているのですが、基本的スタンスとして電力は自由である。自由

な市場をつくっていくという大前提が必要になってくるのではないかと。自由な市場をつ

くればつくるほど価格変動リスクであるとか、供給上のリスクであるとか、様々なリスク

が発生するわけで、それをメカニズムというか、システムとしてヘッジするのが先物であ

ると、私は先物をそのように理解しております。したがいまして、先ほど草薙先生がおっ

しゃったようにリスクヘッジの重要性に関して、だんだん感覚が鈍ってくる危険性がある

と。このようなことなのですが、そこで次にＥＥＸグループについても競争原理を働かせ

という言葉が入っておりますので、ぜひマーケットのほうも競争にさらされているという

危機意識を持って、東京マーケット、あるいは日本マーケットをしっかりつくっていくと

いうことを強調されたほうがよろしいのではないかと。これは括弧書きではなくて、まさ
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にそういう状況の下で我々は競争原理を働かせるために日本マーケットの自由度を失うわ

けではなくて、そこについてちゃんと利便性を高めていくのだ。しかし、自由を高めれば

高めるほど変なやつがいっぱい入ってきたり、変なことが起こる危険性がありますので、

先ほど来から言っているように監督というのは大変重要になってくるという意味におきま

しては、自由の裏返しとして監督機関の充実、あるいは先ほど全さんがおっしゃったよう

に、コンプライアンスというのは大変重要になってくると思います。ただ、我々法律をや

っている人間からいくと、コンプライすべきもののルールと呼ばれているものを常に疑っ

てかかっております。この方法が本当にこれでいいのか。手段としてこれでいいのか。目

的において安定供給であるとかなんとかと言うわけですが、従来これが正しかったという

か、これがよかったという時代があるかもしれませんが、時代とともに変わっていくとす

るならば、そこは柔軟に対応し、その目的を実現するためのよりよき手段を置いていく必

要がある。このときに自由のために先物を十分に理解していなかったので、現物は自由な

市場として出てくるわけですが、そこのニーズを先物でヘッジできるというような仕組み

が十分にリンクしていなかったということで、この報告書はそういうことをしっかり書か

れているということで、私は大変素晴らしいことだと思っております。 

 ただ、そのときにもう１つ重要な言葉がスピード感だということです。かつて先物市場

を私、ここで経済産業省で議論したときも、あの時点においてもスピード感を持って対応

しなければいけない。今この時期は本当にヨーロッパであり、アメリカ、これからアメリ

カの議論が出てくるかもしれませんが、今、ヨーロッパが先行している部分があるのかも

しれませんが、そのようなものが入ってきたときに、日本のマーケットがのんびりやって

いたら、これは日本マーケットというのは負けてしまいます。したがいまして、スピード

感を持ってというニュアンスもちょっと欲しいと。そして、コンプライすべきものについ

て、これはちょっとこの報告書は関係ありませんが、常に合理性を疑って、より新しいも

のに対する柔軟な対応をやっていただきたいと。 

 そこで、ヘッジ会計のところで１点だけ御質問なのですが、１ページのところにもあり

ますように燃料費調整制度、これがあるからあんまり感覚が鈍らないというか、これをも

ってしてもヘッジができないとあるんですが、これ、いつまで続くのですか。これが続か

なくなりますと、もっと危険にさらされますよね。いかがでしょうか。これはいつまで続

ける予定って変な言い方ですね。これはいつまでも続くものではないという前提で国内マ

ーケットをつくっておく必要があるという認識があっていいのではないかという気がする
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のですが、やはりこれはちょっと暴論ですか。以上です。 

○大橋座長  

 ありがとうございます。一応一通り御発言いただいた感じではありますので、事務局、

御質問があったところも一部あるので、回答できるところをまずいただいてよろしいでし

ょうか。 

○笛木商品市場整備室長  

 いろいろとコメントいただきましてありがとうございます。網羅的に回答できるかどう

かというのは若干怪しいところはあるのですけれども、幾つかいただいたコメントに対し

てお話をさせていただければと思っております。 

 まず阿部委員から金融機関の立ち位置に関してお話いただいたのですけれども、基本的

には商先法の枠組み内でやる必要がありますという建前的なお答えになります。一方で、

例えば具体的に何をされたいのかというところなのですけれども、まさに御商売の話にな

ってくると思いますので、具体的な部分につきましてはまた改めて御相談いただけると助

かります。 

 草薙委員から先物の重要性や必要不可欠のようなことを強調してもらいたいというお話

があったと思います。言葉は順次練って、盛り込んでいきたいと思いますので、その御意

見も踏まえながら考えていきたいと思います。 

 和泉委員からは、ＥＥＸがすごく量が増えているので、市況が落ち着いたから取引量が

減ったのだというところに関して疑問を呈されましたが、それはそのとおりだと思います。

ですので、そこは課題の分析、最近急に取引が増加したというのもありますので、必ずし

も分析が追いついてないというところはあるのかもしれませんけれども、その分析も含め

てしっかりと市場を見ていきたいと思いますし、ＴＯＣＯＭさんには現物との連携をしっ

かりと進めていただきたいと考えております。また、ベースロードのお話がありました。

ベースロードについてはお答えできない立場にありますけれども、私からお答えできるこ

とを申し上げると、電力政策の部局とうまく連携しながらやっていきたいと考えています。 

 小野里委員から国際的な連携についてお話いただきました。国際的会議体としてＩＯＳ

ＣＯというものがございまして、私ども日本もそれに参加をしているという状況にござい

ます。そこでは定期的に会合を開いており、各国の取組状況などについて情報交換を行っ

ておりますので、国際間の連携も図りながら市場監視を進めてまいりたいというところで

ございます。 
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 全委員からは電力先物のメリットのところで、日本の役割と位置づけみたいな話をいた

だいております。改めて先物のメリットが何かを御発言いただきましてありがとうござい

ます。その部分を踏まえて報告書にまたしっかりと盛り込みたいと考えています。 

 河村委員からは需要家へのアクセスについてお話いただいたと思います。需要家へのア

クセスなのですけれども、基本的な理解としては、商先業者さんのビジネスチャンスでは

ないかと考えています。ですので、ビジネスチャンス、要は営業につながるものなのであ

れば、基本的には商先業者さんなりの営業で御対応いただくのが良いのではないかと考え

ています。ですので、商先業者の皆さんで放送を聞いていただいている方がいらっしゃる

と思いますけれども、いろいろとＰＲいただいて、先物市場をご活用いただければ良いの

ではないかと考えています。 

 あとは、リスクマネジメント、コンプラのところですね。ここに関しては複数の御意見

をいただきまして、しっかりやっていく必要があるという旨、いただいております。これ

はみんなで意識を上げてやっていきたいという話もそうですし、あと、どのように意識づ

けをしていくのかという話があったと思います。無論こちらはすごく大事なことだと思っ

ていますので、全体として意識を上げることがきっと皆さんの業界にとって幸せだと思い

ますので、そこはぜひ皆さんでやっていければと思います。よろしくお願いします。 

 尾崎委員からは、市場間の競争原理についてお話いただきました。やはり市場のビジネ

スがすごく早く動いていますので、ぜひスピード感を持ってやっていきたいと思っていま

す。また、燃調に関してお話いただきましたけれども、燃調は私どもの担当ではないので、

こちらはまたエネ庁と連携して参りたいと思います。 

○尾崎委員  

 私が言いたいのは、それを改めろとか、やめろとか言っているのではなくて、これがな

くなったときは、まさにそうなるのではないですかという趣旨で申し上げているわけです。

これを前提として議論していくというのは、やはり条件錯誤みたいな、本当にこれがなく

なってしまうと、本当にさらされるのではないかということを言ったので、これを批判し

ているとか、そのようなことではないということだけ御理解ください。 

○筑紫電力産業・市場室長 

 ありがとうございます。御趣旨は承ります。ちなみに、その点ではある意味先生の御懸

念と多分沿うと思うのですけれども、今の燃料費調整制度は基本、御家庭、商店向けの低

圧の経過措置料金という名前になっていますけれども、昔の規制料金が残っている部分に
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制度上かかっていることになっていまして、全体の需要量でいいますと13％ぐらいの量に

なります。この部分は確かに制度的に燃料費調整制度の対象になっておりまして、いわゆ

るＣＩＦの価格に連動した、いわゆるオーソドックスなタイプの燃調づけで払っています。

他方、残りの87％の自由供給部分はどうなっているかというと、それぞれの会社さんが作

られている、それぞれの型の微妙に違う燃料調整費の項目があるという実態にありまして、

もちろん中にはそういったものをつけないという、そういう小売プランもありますし、そ

こにお客さんも一定程度集まっているという理解です。ですので、先生がおっしゃるとお

り、この制度自体が永遠に続くのかと言われれば、低圧の経過措置の部分も行く行くは解

除していくということが想定されていますので、制度的な突っかい棒はある意味消えてい

く方向になると。他方で、今87％の人、かなりの部分は燃料費調整費的な項目がついた契

約を使っておられると思います。それは逆に解して言うと、需要家の方がそういうヘッジ

を求めているということなのだと思います。もちろんさらに強くヘッジをかけて、一定に

したいというような先ほど河村さんなんかから御紹介があったようなニーズもあると思い

ますし、そこまでせず、ただし、全体の大きな動きに沿う程度の負荷に抑えたいというよ

うなニーズもある中で、まさに需要家の方がどれぐらいのリスクの引き受けを望むのか、

それに対してちゃんとメニューが提供できるのか、そこが問われているところだと思いま

す。そういう意味ではまさに先生の御趣旨のとおりですが、我々はどういうお客さんを見

てヘッジをかけて、必要なメニューを提供しなければいけないのかということが趣旨かと。 

○大橋座長  

 まさにこれは事業者の取組次第というところも相当大きいというところで、筑紫電力産

業・市場室長、ありがとうございます。 

 一応御回答いただいて、随分皆さんには良いまとめだというような御評価を相当いただ

いて、ありがとうございます。ちょっと私が思うことを申し上げると、これは尾崎先生や

全さんがおっしゃったことにつながるのですけれども、今、監視の話が随分ありますけれ

ども、先物の市場というのはグローバルな市場に今後、育っていく中において、取引の監

視の考え方、つまり、この行為は駄目だよというような監視なのか、この行為以外は駄目

だよという監視の仕方なのかというのは、考え方の違いが相当あるなと思います。恐らく

実体経済がどんどん変わっていく中において、様々な取引も工夫をしていく。工夫をする

中で需要家のニーズをつかみ、そして商品を作っていくという中において、先物の果たす

役割、あるいは市場取引が果たす役割は大きいと考えるのであれば、この取引以外は駄目
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だよというような規制の仕方というのは問題があるのだろうと思います。どっちかという

と、この取引は明らかに問題があるから監視をすべきだというような考え方にしていかな

いといけない。少なくとも、していくというよりは、先物の考え方がそもそもそのような

考え方じゃないと、グローバルなプレーヤーさんも入ってこないということかなと思いま

す。先物というと現物と裏腹の関係にあって、他方で現物の監視の仕方というのは、そう

いう監視の仕方をしているかというと、必ずしも今、過渡期の中でそのような監視になっ

ていない可能性もあるわけです。今日、ベースロード市場の話がたくさんありましたけれ

ども、結局この先物の市場取引の中で現物の一部の規制的な商品というものをつくれるよ

うなこともできるわけで、そうした中で先物市場を活性化することは何を意味しているか

というと、現物の市場のひずみを明らかにしていくということがあるのではないかと思い

ます。今、現物において有効な規制であったとしても、当然先物の市場がどこまで整備さ

れるかによって相当程度現物の市場に影響を与えるし、今、先渡しがないですよといって

いる世界だって相当変わってくる可能性もある。そうしたものの１つの結果として、先物

というものを考えていく必要があるのではないか。そんなことが報告書の最初の入り口に

あるのがいいのかなと思ったりもしたのですけれども、あんまり事務局に負荷をかけるつ

もりもないですが、ちょっとそんな思いで私は伺っていましたし、そうした御意見も複数

あったのかなと思います。 

 そもそも電力市場が自由化して、イノベーションをどんどん起こしていくのだという中

において、今、イノベーションが起きるよりも規制色が強い感じのところがあるのですね。

イノベーションは辺境から来るので、先物は電力ビジネスからすると相当辺境だから、そ

ういう意味でいうと、この先物から電力システムを変えていく、というような意気込みが

この報告書にあったらいいかなと思っております。 

 

３．閉会 

 

○大橋座長  

 ということで、お時間が来てしまいましたので、これがもし御異論ないようでしたら、

本日は以上とさせていただければと思います。 

 それでは、本日、第４回終了とさせていただきます。またもう一回この会が想定されて

いるということですので、引き続きどうぞよろしくお願いいたします。本日はありがとう
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ございます。 

 

                                 ――了―― 

 


