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(内容の要旨)

去る 2011年 3月に発生した福島第一原発事故よって，電力会社は大きな損害を被った

だけでなく，広域にわたる電力不足の問題が発生した.これらの原因のーっとして，原子

力発電システムの確率は低いが，大規模な損害を生じるリスク(以下，安全性リスク)を

過小評価していたことが挙げられる これまで，日本のエネルギ一政策として， 3E 
(Economic growth， Energy security， Environmental protection)が掲げられてきた.

しかし，原発事故以降の電源構成の割合を決定する電源ポートフォリオ問題を考える上で

は， 3Eに加えて安全性の指標を導入する必要があると考えられる.これまでの関連研究
では，石炭火力，石油火力， LNG火力から構成される化石燃料エネルギーと新エネルギ

ーと水力から構成される再生可能エネルギーのエネルギーセキュリティや環境性におけ

る不確実要因を定義し，安全性リスクを考慮して電源ポートフォリオを最適化する研究が

なされてきた.しかしながら，本研究で問題としている原子力の安全性リスクを考慮し，

化石燃料，再生可能エネルギーを含めた電源ポートフォリオの最適化を検討した研究は見

当たらない.

本研究では，化石燃料，原子力，再生可能エネルギーの電源について， 3Eに関連する
不確実性要因を考慮するとともに，それらが持つ安全性リスクを最適化する電源ポートフ

ォリオを決定することを目的としている 電源ポートフォリオは，ある信頼水準を超える

損失の期待値をリスク尺度とする CVaR(Conditional Value at Risk)を安全性の指標と

して用いて，それを最適化することによって決定する また，平均からの分散をリスク尺

度とする平均・分散ポートフォリオの結果と比較分析を行うことによって，電源ポートフ

ォリオに CVaR最適化を用いることの優位性を検討している.

最適化計算の結果では，同じ収益性のもとでは CVaR最適化ポートフォリオの方が再生

可能エネルギーを中心により多くの電源を取り込み，電源の安全性を考慮する際の優位性

が示されている.事業の意思決定を複数のシナリオで評価するリアルオブ。ション理論にて

算出された原子力の最適廃止タイミングを考慮した平均・分散ポートフォリオでは，原子

力の減少分は化石燃料エネルギーで補われるそれに対して， CVaR最適化ポートフォリ

オではその減少分は再生可能エネルギーによって補われる.また，石炭火力， LNG火力

は中・長期的に安定的に収益性のある電源として多く活用されるとしづ結果を得ている.

石油火力，原子力に関しては収益性と安全性が低く，時聞の経過に伴って，次第にその割

合は減少してしベ電源となると推測されている.

以上より，本論文では電源の安全性リスクの問題に対して提案した電源ポートフォリオ

のCVaR最適化の有効性が示されている.
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The CVaR Optimization of Energy Portfolio Considering Uncertainty in Energy Supply 

Abstract 

Because of disregarding safety risk (large-scale risk), the accident of first Fukushima nuclear 

plant occurred in March 2011 affected great damage of electricity company and power shortage. In 

this situation, energy portfolio problem that determine the percentage of energy configuration 

should be considered uncertainties of 3E (Economic growth, Energy security, Envirornnental 

protection) and energy safety. The relevant previous studies optimized portfolio hedged energy 

safety risk of fossil fuel (coal, oil, LNG) and renewable energy considering uncertainties in energy 

security and envirornnentally. But, there is not study that optimize portfolio of fossil fuel, nuclear 

and renewable energy considering safety risk problem of nuclear power. 

This paper aims to optimize portfolio hedged a safety risk of the power business value in fossil 

fuel, nuclear and renewable energy considering uncertainties of 3E. Energy portfolio is optimized 

safety risk with CVaR (conditional Value at Risk) that evaluate a loss exceeds a certain confidence 

level. Also, that determines energy portfolio considering continuation and abolition options of 

nuclear power with real option theory considering more scenarios of power business. To identifY 

which energies have a tail risk and which methodologies are effective for future energy portfolio, 

this paper compares between mean and variance portfolio that minimized variance from a mean 

and CV aR optimized portfolio. 

Result of optimization calculation, CVaR optimized portfolio is effective for decision-making of 

policymaker to take in more energy and more renewable energy than mean and variance portfolio 

in same profitability. If abolition option of nuclear plant were considered, the decrease of nuclear 

power is covered by fossil fuel energy in mean and variance portfolio. As opposed to that, the 

decrease is covered by renewable energy in CVaR optimized portfolio. Coal and gas are stable 

profitability. However, oil and nuclear decrease as time passes since such profitability is instable 

and downward tendency. 

This paper shows effectiveness of CVaR optimization as methodology of reducing the energy 

safety risk when we determine the energy portfolio considering the nuclear accidents. 
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1 序論

1.1 研究背景

1.1.1 日本のエネルギーの現状と課題

去る 2011年3月に発生した東日本大震災による福島第一原子力発電所の事故を契機に

改めて原子力発電の是非が問われ，それに伴うエネルギー政策の見直しの必要性が問われ

ることとなった.日本には現在日基の原子力発電所があり，震災前まで原子力発電が総

発電量の約30%を占めていた. しかしながら，今回の震災で福島第一原子力発電所1， 2， 

3号機を含む 11基が自動停止したうえ，政府の要請を受け浜岡原子力発電所が停止し，現

在においては，定期検査中のために 19基が停止している.そして， 2011年の夏時点で実

際に稼動している発電所は 15基に留まり，国内が電力不足が懸念されるまでになった.

また，福島第一原子力発電所の事故後，原子力発電所が立地する各地域では，原子力発

電の安全性に対する住民の不安が高まっており，ほとんどの自治体が定期検査終了後も，

政府が事故を踏まえた新しい安全基準を示さない限り，原子力発電の再開を認めない方針

を示している.震災前のエネルギー基本計画 [1](2010年6月閣議決定)では， 2030年ま

でに原子力発電所を少なくとも 14基以上新増設することが掲げられていたものの，現時

点ではう原子力発電所の計画通りの新増設は困難な見通しである.したがって，今回の震

災にて，原子力発電所事故の影響が長期、広範囲に及ぶこと、また一つの事故が他の原子

力発電所の運転に影響するリスクがあるこ とが改めて明らかになった.そして，原子力発

電への過度の依存は大きなリスクを伴うという問題が顕在化したため，原子力比率を大幅

に高めるよう な計画については見直しが必要だと考えられる.

これらの事実を踏まえ， これからの日本のエネルギー政策における課題は電源の持つ確

率は低いが大規摸に損害を生じるリスク (以下，安全性リスク)を考慮して，電源構成を

考えることが必要である.今回の震災による原子力発電への物理的，経済的な影響は計り

知れず，これは，原子力発電の安全性に対する過信があったことは認めざるを得ないこと

であろう.よって，電源構成の割合を決定する電源ボート フォ リオにおいては，このよう

な問題が露呈した以上，各電源が持つ安全性リスクを考慮するこ とは最優先事項である.

そこで考慮すべきなのは，これから数年から数十年の未来においてのリスクとリターンで

3 



ある.それは原子力発電に関してはは言うまでもなく，火力発電のコスト においても非常

に価格変動の激しい化石燃料の価格に依存するため，安定的な電力供給に大きなリスクが

伴う.また将来的に二酸化炭素に対する国際的な規制も厳格化してい くとなれば，それも

大きなリスク要因となり得る.

原子力はこれまでプラントの建設コストは莫大だが，その後のランニングコストは非常

に安く，安定していると見なされてきた.しかし，震災以降，原子力発電には大きな損害

リスクが内在していることを再認識するととも に政治的リスクが増大している. また，震

災以降，再生可能エネルギーはクリーンかっ安全性が高いという点で注目されているが，

現段階では発電効率の悪さから来る低い経済性や普及規摸を考慮すると，リスクが大きい

火力や原子力との調和をどのように取っていくかが大きな課題である.そもそも，エネル

ギー供給には様々なリスクが存在し，それらは大きく，地政学的リスク，地質学的リスクう

国内供給体制リスク， 需要逼迫リスク，市場価格リスク，天災事故・ストライキ ・パンデ

ミック等のリスクが挙げられる. [1] 

電源ポート フォ リオを最適化する目的はそれぞれの電源のデメリットを補完することに

よってリスクを低減する ことであり，単純なコスト計算で、少数のエネルギー源に集中させ

てはいけない.つまり，震災以降，原発を止めて発電単価の安い電源などで代替すればと

いう議論は日本が直面している定期点検中の原発が再稼働できないような状況では意味を

なさない.耐周年数に達していない原発を急に止めて，その分を火力で代替すると，原発

と火力の二重のコストが発生し，同じ電気を得るのにほぼ2倍のコストを払うこと にな

る.原子力発電所のコス トの7割はプラン トの建設コス トの償却であり，発電しな くても

原子炉の中の核燃料は核崩壊により熱を発し続け劣化していき，その管理にもコストがか

かる.したがって，原子力の最適な廃止タイ ミングを十分に検討し， それを考慮、した電源

ポートブ庁 リオを決定していかねばならない

図 1は，これまで日本の一日の電気が時間ごとにどの電源によって賄われているのかを

示したものである.日本のエネルギー事情は，海外依存度が非常に高く社会情勢の変化に

より供給量が変動するリスクを負っている.電力の安定供給のため，エネルギー供給の安

定性，経済性，各種発電方式の運転特性や環境負荷特性などを総合的に評価し，バランス

の良い電源構成を目指して，運転コス トが比較的安い原子力発電や石炭を用いた火力発電

はベース供給力の役割を電力需要の変動への対応が容易な揚水式水力発電や石油を用いた

火力発電はピーク供給力としての役割を担ってきた.しかし， 震災以降の原子力の設備利

4 



用率の著しい低下によって，原子力の代替となる日本のベ」ス供給力の電源を考えていか

ねばならない.

ピーク供給力

ミドル供給力

ベース供給力

て 揚水式水力

調整池式水力/貯水池式水力

一一石油

ー-LNG、LPGその他のガス

L石炭
原子力

stq3E執 流れ込み式水力、地熱

図1 1自の電気の使われ方と電源権威の関係(経済産業省資料「日本のエネルギ-

2008J [3]p.36より引用)

11.2 乙れまでの日本のエネルギー政策

これまでの日本のエネルギー政策は r3つの EJ，(LEconomic Growth :日本の経済

成長の確保， 2.Energy Security :エネルギーの安全保障，3.Environmental Protection : 

環境保全)の3つを輸に政策を行ってきた [2].し;かし， 原発事故以降，上自の3つに加

えて，加えてむ加y(安全性確保)が大前提であることを再認鵬する必要がある. しかし，

いず、れのエネルギー源も長所と短所を併せ持ち，安全性と経済性はトレードオフである.

よって，それぞれの電源の特徴をよく認脱しておく必要性がある.図2はこれまでの日本

の電源構成の変遣を示している.かつて日本では水力発電が中心だったが，第2次世界大

戦後，登富で安い石炭を使った火力発電が主捕になっていったまた原油の輸入が自由
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化されると火力発電のなかでも石油火力が急増し，最も多い ときには全発電電力量の7割

以上となっている.そして， 1970年代の二度オイルショックを教訓に脱石油が進められ

た結果，現在では全体の約3割を担う原子力発電をベースに火力と水力がバランスのよい

構成に変遷している.特にエネルギー自給率の低い日本においては，原子力は重要なオプ

ションとなっていたが，今回の原発事故によって，発電システムの安全性の問題だ浮き彫

りになり，原発廃止の世論も聞こえる現状で，経済性と安全性のバランスを再考する必要

がある.

園 Coal圃 Oil白 LNG口 Nu伽 ar圃 N側 園 町dr01
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図 2 日本の電源ポートフォ リオの変遷(電気事業連合会調べ (2010)[4]を参考に筆者が作成)

また，我が国のエネルギ一政策とを考える上で日本のエネルギー需給における特徴は大

きく 3つが挙げられる.第 lに産業立国であるこ とである.我が国では製造業がエネル

ギー消費の約半分を占めており，エネルギー供給不足は国の経済成長に大き く関わる.特

に，今回の震災での電力不足は日本の経済に直接的に関わってくる問題である.第2に乏

しいエネルギー資源(特に化石燃料)である.我が国は， これまでエネルギー資源を海外
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に依寄しつつ，エネルギーを安定かつ，安価に確保しなければならないという問題が常に

存在していた.それはこれからも懸念される問題であり，エネルギーセキュリティに大き

な影響を与えるものである.第3に島国であることである.隣国が存在している場合はエ

ネルギーの相互需給体制を整備することが可能であるため，その国の特色に基づいた電源

構成を考えることが出来るが，我が国は他国との電力融通がないため，国単位での電源の

ベストミックスが必要である.

図3は，世界の主要国の電源構成である.図 3より，各国の各電源の割合は様々であ

ることがわかる.カナダやブラジルは， 自然のエネルギー資源に恵まれ，水力発電が電源

構成の大部分を占めている.中国やインドの新興国は安く，安定供給が可能である石炭の

割合が顕著に多く，アメリカやドイツの先進国においても石炭は有益な資源であることが

わかる.それに対して，ウラン資源以外のエネルギーに乏しいフランスは電源の7割以

上を原子力に頼っている.イタリアに原子力が無いのは，チェルノプイリ原発事故直後の

1987年に国民投票により，原子力発電を放棄したためである.欧州各国の電源構成は一

つの電源に偏っている傾向がが見られるが，欧州全体は，電力 ・ガス管網が相互に繋がっ

ているため，仮に一国の電力の供給が出来なくなった場合も，発電容量が大きい隣国から

電力を融通することが可能となるため，政策的には欧州全体でリスクを低減することが可

能である.それに対する日本はアメリカと同様，多様な電源を取り込むことによって電力

供給リスクの低減を図っている.しかし，アメリカは自前で資源を産出できるが，資源の

乏しく，欧州の各国の様に特徴ある電源構成を組むことが困難な日本にとっては原子力の

廃止が叫ばれている今日，大きな政策転換を迫られている.よって， 上記の大きな 3つの

特徴を持っているため，資源の安定調達だけでな く， エネルギー需給構造を自然災害， 事

故，エネルギー調達等のリスク発生に対して耐久性があるものにしていくことが重要であ

る.
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図3 世界主要国の各電源の割合(電気事業連合会調べ(2010)[4]を参考に筆者が作成)

1.1.3 3Eと安全性の観点からの各電源の特徴

本節では，日本のエネルギー政策で、ある 3Eと安全性観点から各電源(化石燃料，原子

力，再生可能)の特徴を識別することによって，各電源が持つメ リットとデメ リットを認

識する.

まず，経済性である.再生可能エネルギーはエネルギー密度や，発電出力の安定性，設

備利用率の全項目について，相対的にデメ リットを抱えている.再生可能エネルギーのエ

ネルギー密度は，原子力の 100分のlに過ぎない.また，発電出力の安定性については，

化石燃料や原子力では発電出力が比較的安定している.ただし，原子力については発電出

力が一定であるため，発電電力量を需要に合わせて減少させる等の調整力を持たない.他

方，再生可能エネルギーで、は，発電出力の安定性はエネルギー源別に異なる.例えば，水

力や地熱では発電出力が比較的安定しているものの，太陽光や風力では日射量や風量 ・風

速により発電電力量が変化するため，発電出力が不安定である.さらに設備利用率につい

て，再生可能エネルギーではエネルギー源となる日射量や風量等のエネルギー量に影響を
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受け，エネルギー量が少ない日には設備利用率が低下する.このため，再生可能エネル

ギーの設備利用率は化石燃料や原子力と比較して総じて低い.

次に，エネルギーセキュリテイである.再生可能エネルギーは資源が無尽蔵であるメ

リットを持つ一方，資源供給の安定性についてはデメリ ットを持つ.具体的には，資源の

量の点について，化石燃料(石油，石炭，天然ガス)や，原子力に必要なウラン， 再生可能

エネルギー源となる太陽光や風力など，全てのエネルギーで、資源が豊富に存在している.

他方，資源供給の安定性については， 例えば，化石燃料については石油産出地域が中東に

偏在しているため， これらの国々の政情が不安定化した際に供給途絶が生じる可能性があ

る.また，再生可能エネルギーについては，太陽光や風力，水力，地熱などの自然資源が

活用されるために供給途絶の恐れはないものの，発電等に活用することが可能な資源量は

日射状況や風向きなどの自然環境により大きく制約される.原子力については，燃料とな

るウランの産出地域がオーストラリアやカザフスタン，ロシア，カナダなど，多様な地域

に分散しているため，供給途絶の可能性が小さい.

最後に環境性と安全性である.環境性については，化石燃料では温室効果ガスが放出さ

れる一方，原子力や再生可能エネルギーで、は発電時に温室効果ガスは排出されない.加え

て，安全性については， 化石燃料ではタンカーの座礁やガス爆発の可能性があり，また，

原子力では放射性物質の放出の危険性がある.他方，再生可能エネルギーで、は，水力発電

におけるダムの決壊事故や風力発電における雷被害といったリスクはあるものの，総じて

事故が起こる可能性は低い.以上を踏まえると，再生可能エネルギーは環境や安全性の観

点、ではそのほかのエネルギーより優れているものの，入手可能性う利便性といったエネル

ギーを効率的に入手するために重要な事項でデメ リットを多く抱えており，こうした要因

が再生可能エネルギーの大幅な普及を困難にしている.
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化石燃料 原子力 再生可能エネルギー

Economic Growth -大きな発電出力 -発電出力がやや低 -発電出力が小さい

-高い設備利用率 い -設備利用率が低い

-高い設備利用率

Energy Security -資源量が豊富 -ウラン資源が豊富 -自然環境の直接的

-石油算出地域が中 -ウラン産出地域が な影響

東に偏在 分散

Environmental -温室効果ガスの放 -発電時の温室効果 -温室効果ガスの排

Protection 出 ガスの排出はほぼゼ出はゼロ
口

Energy Safety -タンカーの座礁や -放射物質の放出の -事故発生の可能性

ガス爆発の可能性 可能性 は低い

図4 各電源の特徴

1.2 先行研究

Markowitz (1952) [5]が平均・分散モデルを提唱して以降，このモデルは基本的な資産

選択モデ、ルとして現代ポー トフォ リオ理論の中に受け入れられてきた.平均からの分散を

最適化する このモデルは，線形計画問題として定式化するこ とができ，容易にポート フォ

リオのリスクと リターンを導出することができるため，これまで金融の世界において，多

くの投資戦略に寄与してきた.

そして， Bar-Lev， D. and S. Katz (1976) [6]は初めてポートフォ リオ理論を電力事業

に応用してアメ リカ全土を 9つの地域に分割し火力発電用化石燃料のリスク最小化ポー

トフォ リオを求めた.手法は平均 ・分散モデルを用いて，燃料価格の分散を最小化する電

源ポートフォ リオを決定することによって，最適な燃料選択が地域によって異なることを

明らかにしている.Humphreys and McClain (1998) [7]は，より詳細に電力事業を分析

するために発電費用を燃料費と非燃料費に分け，アメ リカ全土の電力事業者を単一の主体

とした分析を行い，市場構造の時間変化をGARCHモデルを用いてシミュレーションを

行っている.そして，実際の電力会社の実際の選択が，リスク最小ポー トブオ リオに近い

ことを示している.服部 (2006)[8]は日本において [6]と同様に化石燃料に加えて，原子

力を電源ポート フォリオに加えて分析を行い，電源構成の多角化により，効果的にリスク
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を低減できていることを示している. [6]， [7]， [8]の研究は，いずれも分析期間を15年以

上に設定してお り，中長期的なリスクの分析に主眼を置いている.また，湯浅等 (2006)

[9] (2006)は，化石燃料を輸入に頼る日本は供給源地域の多角化によるリスク低減を行わ

なければならないとの考え方を示した. また， 日本が原油の大半を依存する中東に政治的

紛争などが起こった場合の短期的なリスクを分析する必要性を指摘し，複数の紛争期の燃

料輸入量・輸入額の分散の比較分析を行っている.湯浅等 (2007)[10]は輸入原油の供給

源地域多角化による短期的な価格変動リスク低減効果を，ポート アォ リオ理論を用いて，

複数の期間で比較分析を行っている.そして，中長期のリ スクを分析した先行研究を元に

理論を整理し，それに加えて，新たにリスク比とリスク偏差率を用いた分析手法を提案し

た.その手法を実際のデータに適用して日本の原油供給源多角化を分析したところ，供給

源多角化の有効性が，時代ととも に薄れている ことを述べている.

上記の研究は主にエネルギーセキュリティ における資源の偏在のリスクや燃料費の分散

をリスクと定義し，価格の上昇のみならず， 下降する際もリ スク と捉えて分析を行ってい

る.そこで，Suzuki et al (2009) [11]は，燃料価格が上昇する際の下方リ スクのみに注

目し，燃料費の下方半分散を価格変動の下方リスクとして定義し，火力を対象に短期的な

分析を行っている. これにより，1970年から2006年の各年における価格変動リスクを最

小化ポート フォ リオの推移を求めた.Roques and Newbery (2008) [12]はベース供給電

源である火力 ・原子力関して，事業価値評価法である DCF法とポート フォ リオ理論を組

み合わせて分析を行っている.目的関数は，発電プラントのNPVとその分散からなる関

数を定義し，これを最大化するベース電源の最適な構成を求めている.発電プラン トの経

済性は，電気 ・燃料 ・C02価格の推移を 10000回のシュミレーションで求めている.

上記で示した，平均からのばらつきを最小化するような市場リスクの定量化と は異な

り，電源の大規模な損失リ スクである安全性リ スクの定量化には主要な 2つの問題点が

ある.1つは発電システムが持つ損失の分布は非対称で右裾が厚いことである.すなわ

ち，少額の損失の確率が高いが， 一方で非常に多額の損失も起こりうる.よって，損失の

分布を正規分布で近似する と損失を過小評イ面してしまうために，正規分布の平均からの分

散をリ スク と定義したアプローチは適切でない 2つ目は発電システムの大規模な損失の

データは少な く，ヒストリカルデータから各発電システムの安全性リスクの相関関係を推

定する ことは困難であるこ とである.よって，それらの問題点に注目 し，Ines Fortinら

(2007) [13]は石炭火力，風力，バイオマスを対象に電気価格と二酸化炭素排出量の不確
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実性を幾何ブラウン運動で仮定し，石炭，風力，バイオマスの発電事業の事業価値の損

失リスクを CVaRを最小化することによって， 効果的な電源構成と求めた.また，益川

(2010) [14]は石油火力， LNG火力を対象に排出権取引の不確実性を同様に幾何ブラウ

ン運動で考慮、し， CCSの追設のタイミングをシ ミュレーションを用いて導出し，その結

果を CVaR最小化モデルを用いて2010年"'-'2050年までの電源構成を動的に求めている.

[13]， [14]の研究のようにこれまでは，化石燃料(石炭火力，石油火力， LNG火力)と再

生可能エネルギー(新ネルギー，水力) に関するエネルギーセキュリティや環境性に関す

る不確実性を考慮し，電源の安全性リスク低減する電源ボートアォリオを最適化する研究

がなされてきた.しかしながら，本研究で問題としている原子力の安全性リスクを考慮

し，化石燃料，再生可能エネルギーに原子力を含めて電源ポートブ庁リオを最適化して，

検証を行っている研究は見当たらない.

1.3 研究目的

本研究は，日本の中長期的 (2040年まで)のエネルギー供給の一助とするために，化石

燃料(石炭火力，石油火力， LNG火力)，原子力，再生可能エネルギー(新エネルギー，

水力)の電源について， 3 Eに関連する不確実性要因を考慮するとともに，それらが持つ

安全性リスクを最適化する電源ポートアオリオを決定することを目的としている.

新エネルギーとは，エネルギー白書2010年度版 [2]よれば，公的には日本における新エ

ネルギー利用等の促進に関する特別措置法(新エネルギー法)において「新エネルギー利

用等」として定義され，同法に基づき政令で指定されるもののこ とを指す.現在，政令に

より指定されている新エネルギーは，バイオマス，太陽熱利用，雪氷熱利用，地熱発電，

風力発電，太陽光発電などであ り，すべて再生可能エネルギーで、ある.

電源ポート フォリオは，ある信頼水準を超える損失の期待値をリスク尺度とする CVaR

(Conditional Value at Risk)を安全性の指標として用いて，それを最適化することに

よって決定することとする.また，平均からのばらつきをリスク尺度とする平均 ・分散

ポート アォリオの結果と比較分析を行う ことによって，電源ポー トアォリオに CVaR最

適化を用いることの優位性を検討する.そして，本研究の特徴をまとめると以下の3点に

集約される.

まず，今回の震災に代表されるような電源に内在する安全性リスクをある信頼水準を超
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える損失の期待値をリスク尺度とする CVaR(Conditional Value at Risk)を安全性の指

標として用いて，それを最適化する電源ポートフォリオを決定している点である.そうす

ることによって，仮に大規模な損害が発生したとしても発電事業の価値の減少を最小限に

抑えることができる.第2に安全性の不確実要素として，原発の継続 ・廃止のオプショ ン

をそれぞれ考慮して，電源ポートフォリオを最適化した点である.本研究においては，リ

アルオプション理論の廃止オプションを原発の継続・廃止の意思決定に応用し，電源ポー

トフォリオをそれぞれのシナリオを考慮、して，実験を行っている.最後に， 3E (経済性，

エネルギーセキュリティ，環境保全)の不確実性を考慮できるキャッシュフローモデルを

提案し，実験を行った点である.事業評価法の際に，発電システムが持つ不確実性の要因

として，本研究はオイルショック等で大きな価格変動が予想される燃料価格，大規模な災

害等で影響を受けると考えられる発電プラントの設備利用率の2つを不確実要因と して注

目した.そして，それらの値の推移が負にならないように幾何ブラウン運動にて仮定し，

発電システムのNPVをモンテカルロシミュレーションを用いるこ とによって，各発電シ

ステムの現在価値の分布を得ることが可能となった.

1.4 本論文の構成

本論文はう まず 1章にて研究背景として，現在の日本におけるエネルギー政策の現状と

課題，各電源が持つ特徴を述べ， それに対する研究目的にちなんだ関連文献を挙げること

によって，本研究の独自性を述べる.そして， 2章においては本研究にて用いる理論であ

る幾何ブラウン運動，事業ま刊面法，ポート フォリオ理論についての解説を行う.3章では

本研究で構築したモデルである燃料価格予測モデル，発電システムキャッシュアローモデ

ル，原発廃止リアルオプションモデルを述べる.4章は 2章， 3章で述べた理論，モデル

を用いて行った数値実験の結果を示している.最後に5章で結論と今後の課題を述べる.
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2 本研究で用いた理論

2.1 幾何ブラウン運動

幾何ブラウン運動は，対数変動が平均 μぅ分散σのブラウン運動に従う連続時間の確率

過程で，金融市場に関するモデルや，金融工学におけるオプション価格のモデルで、よく利

用されている.Z.Brzeうzniakand T. Zastawniak (1999) [15]によれば，幾何ブラウン運

動は以下の確率微分方程式に従う確率過程Stで表される.

dSt二 μdt+σWt 、、
，，
，ノ

1
1
4
 

J
'
'
EE

、、

ここで， μは期待収益率(定数)， σは収益率のボラティリテイ(定数)， T竹は標準Brown

運動である.ある時間における価格は伊藤の公式を用いる ことによって求められる.伊藤

の公式は，時間 tと確率過程Stによって表される関すF(tぅSt)について，その微小変化

を次のように表すものである.

θFθF . _ 1θ2F 円

dF(tうSt)= -，，~， dt + ~ ~ dSt 十 一一~')dSfθtθSt . -0 ' 2 aSf . -L (2) 

この方程式の解は伊藤積分より，

dlnS = (μ :)dt十州 (3) 

を満たし，次の正規分布に従う.

dlnS "" N((μZMd)) (4) 

ブラウン運動の問題点は，価格の変動そのものがが正規分布に従うことにより，価格が負
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の値を取り得ることである.よって，本研究で用いる幾何ブラウン運動モデルは価格の変

化率が正規分布に従っていると仮定することによって，価格が負になることを避けること

ができる.

2.2 事業価値評価法

2.2.1 ディスカウントキャッシュフ口一法

割引キャ ッシュアロー (DCF:Discounted Cash Flow)法は，主として投資意思決定の

判断基準として対象資産の価値を評価する手法であり，現在では米国をはじめ世界各国の

企業における意思決定支援の中心的な存在となっている.DCF法では，対象となる資産

(事業)の将来にわたるキャ ッシュフローを現在価値に割り引き換算した値により評価す

る.この値を現在価値 (NPV:Net PresentValue)と呼び，以下の式で表される.

んα一日nZ出一一v
 
p
 

(5) 

ここで，nは事業の期間，Ciはi年に得られるフリ ーキャッシュフロー， んは初期投資

コスト，rは割引率を表す.この場合の投資意思決定の判断基準は， NPVが正か否かと

いうことになる.上記の単純な割引キャッシュフロー法は最も不確実性が低い状況で用い

られる.また，感度分析を用いて，どの不確実性の要因が価値に大きな影響を与えている

かを明らかにする ことができる. しかし，この手法ではプロジェクトの途中で予期せぬ事

態が発生する可能性があっても，現時点で考えられるシナリオが変更されないという前提

で事業資産価値が計算される.将来のシナリオを固定しているために，不確実要因が多く

存在する事業にこの手法を適用すると プロジェクトを過小評価してしまう恐れがある.こ

のような事態に対応するために，DCF法にモンテカルロシュミ レーションを組み込むこ

とによって，不確実要因を確率分布で表現し，その分布に基づいて乱数を発生させること

で，NPVをシュミレーションの回数分求めることができる.これによ り，NPVの取 り得

る範囲や NPVガ0以下となる確率が得られ，より きめ細かく事業のリスクとリターンを

定量化するこ とができる.
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2.2.2 リアルオプション法

リアルオプションと は，不確実性の高い事業環境下で経営の持つ選択権 (オプション)

のことである.予め決められた期間(行使期間)に，予め決められたコスト(行使価格)で，

延期や中止または別の事業への移行といった何らかの意思決定を行うこ と(意思決定の

柔軟性)の価値を算出する. リアルオプションも権利であり，義務ではないため意思決定

に柔軟性が生まれる.適用する対象が事業や研究開発，企業価値という実物資産 (Real

Asset)であることから，株や債券に用いるオプションという表現と明確に区別する意味

でリアルオプションと呼ぶ.リアルオプションの考え方が発達してきた理由としては，イ

ンフラの整備や市場の複雑化によって不確実性が増してきたからであると考えられる.そ

の不確実性に対し，それを評価・算定する必要性が高まったために， リアル・オプション

が発展してきた.

DCF(Discounted Cash Flow)法は，将来のキャッシュアローを一定と仮定し割引くた

め，不確実性に対して正当な評価ができない.リアルオプションと して事業資産を評価す

る場合，現時点での経営者の判断のみならず，事業環境が変化した場合に下されるであろ

う経営判断も含めて事業価値を計算する.不確実性の高い事業環境下では，新たな状況に

対応できる柔軟性や経営上の選択権は，経済的な価値を持っと考えられるからである.つ

まり，不確実性の高い事業に対して，柔軟な対応ができるという点でリアルオプションは

有効性を持っている. したがって，リアルオプションとして評価された事業資産価値は従

来の DCF法で計算した事業資産の価値より大きな値となる.リアルオプション法におけ

る事業資産の推移は確率を用いて，図 5のような二項ツ リーにて評価することができる.

二項行使モデルとは，事業価値の変動をツリー上で表現するものであり，図4の様に時系

列に従って事業価値かす住移する.
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p 

V。
l-p --dVa 

図5 一期間における原資産の変動性

Iもは原資産価格，uは上昇係数，dは下降係数，pはリスク中立確率を表す.上昇係数

と下降係数については， CoxぅJ.C.うJ.E. Ingersoll and S.A. Ross (1985) [15]の変換式に

従って，

U 二 位 p(σVTl五)
d = 1ju 

(6) 

(7) 

と求めることができ，リ スク中立確率は不確実性等価なキャッシュフローをリスクフリ ー

レートで割り 引く ことによって求められ，

，G
 

¥
lノ

τα
り
二
十

一
U

4
1よ
一

一一p
 

(8) 

のよ うになり，これを用いることによって原資産のツ リー上の各屈における現在価値を導

出することが可能となる.りはリスクフ リーレート を表す.
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表 1 事業価値評価手法の比較

DCF法 モンテカルロ DCF法 リアルオプション法

不確実性を考慮、

動的に評価可能

オプションを評価可能

× 。。
× × 

0

0

0

 

× 

2.3 ポートフォリオ理論

2.3.1 ポートフォリオ最適化

発電事業の現在価値の変動リスクを最小化する電源構成は，ポー トアォ リオ最

適化を応用するこ とによって，導出することができる.ポート アォリオ最適化は

Markowitz(1952) [5]により提唱された手法であり ，制約条件を満たした上で，リス ク

の最小化や期待収益率の最大化等を行うポート フォ リ比率を導出する手法である.一般的

にリスクと リターンの2つの尺度を用いることによって，要求される リターン以上もとで

のリスクを最小化する問題，指定される リスク以下のもとでリターンを最大化する問題，

リターンとリ スクを用いて定義された関数を最小化する問題のいずれかの手法にて定式化

が行われる.そして，ボートフォ リオ理論においては，リ スクと リターンのトレードオフ

の関係性を持っており，この トレードオフの最適化集合は効率的アロンテイアと呼ばれ，

要求リターンの大小に関わらず，必ず効率的フロンティア上から最適解が選択される.

ポー トアf リオ最適化手法では 目的に応じてリスクを定義す ることができる .

Markowitz(1952) [5]は価格の分散を リス ク尺度と定義することでポー トフォリオ理論

を確立したが，それ以降にも様々なリスク尺度が考えられ，それらは大きく分けて，平

均 ・分散モデルに代表されるようなリターンの期待値からのばらつきの大きさと後述する

CVaR最小化モデルのようなリターンが目標リ ターンを下回る大きさや確率 (ダウンサイ

ドリスク)に分類することができる.
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2.3.2 平均・分散モデル

現代の基本的なポートフォリ理論として用いられている平均・ 分散モデルはリターンの

平均からの分散を最小化する以下の凸2次計画問題として以下のように定式化される.

min XTCX 

s.t. x > 0 

mTx > R 

eT x = 1 

(9) 

制約条件mTx~三 R は投資家が最低限要求するリターンの期待値が R をであ る ことを

表す.ただし，yは収益率νの平均を表すベクトルである.また，eT x = 1， x三0ぱー

トアォリオが満たすべき制約条件 zξX であり，xは投資比率を表すベク トルであり，

空売りを行わないこと仮定している.

2.3.3 VaRとCVaR

投資対象の銘柄を i= 1ぅ…うη とし，銘柄 iに対する投資比率をぬう銘柄iの収益率を

抗とする.ここで，抗は確率変数であり，以下では x= (Xl， ...， xnf、ν= (Yl， ...， Ynf 

と表す.損失関数を f(xぅy)とし(一般に f(xぅy)二 -xTyが用いられる)，確率変数νは

連続的な確率密度関数p(ν)に従うと仮定する.まず，損失がα以下となる確率を

古川=ん)J(ω 、、B
r
/
f

ハ
u
t
1
4
 

/
g
E
E
¥
 

で与える.xを任意に固定したとき，世(xぅα)は αの関数として非減少であり右から連続

であるが，一般に左から連続とは限らないが，簡単のため、古(xぅα)はαに関して連続で

あると仮定する.VaRとはあるポート アオリオの損失がα以下である確率がβ以上とな

るときの最小の α、すなわち，

VαRβ(x)二 αβ(x)二 min{α|宙(おうα)三β} 、、Br
/f

1
l
i
 

t
-
4
 

/
g
E
E¥
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で定義される.上の仮定よ り世(xぅα)はαに関して連続であるため，αβ(x)は曲(xぅα)= 

βを満たす αの中で、最小のものとなる.CVaRとはあるボー トアォリオの損失が αβ(x)

を上回る場合の損失の期待値であり，

ん(川)三句作)f(川 )p(ν)dy
cvαRβ(x) = 

ρ Jf(x，y)三αβ(x)p(υ)dy
(12) 

で定義される 宙(い)の αに関する連続性の仮定よりん(x，y)三句作)p(ν)dy = 1 βと

なるため，CVaRは

cvαRβ(x)=(1-β)-1 / f(民y)p(y)dy
J f(x，y)三白β(ぉ)

(13) 

と書くことができる.さらに Artzner(1999)[16]は，リスク指標はポートフォリオ分散に

よる リスク低減効果を織り込むべきという主張のもと，劣加法性と凸性を満たさないこと

を問題視している.劣加法性とは分散投資によってリスクを低減できる性質を表し， 以下

のように定義される.

ρ(X1十X2)三ρ(Xt)十ρ(X2) (14) 

ただし， ρはリスク指標うX1およびX2は任意の確率変数とする.また，分散投資によ る

リスク軽減は金融理論の原則であるこ とから，リスク指標は劣加法性を満たすことが求め

られ，凸性も同様の変数を用いて以下のように定義される.

ρ(入X1+ (1一入)X2)三入ρ(Xt)+ (1一入)ρ(X2) 、、Br
/f

w川
u
t
1
4
 

/
g
E
E
¥
 

ただし，入は任意の数(0三1)とする.リスク指標が凸性を満たす場合，ポートアオリ オ
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の最適化は容易になるため，計算時間の短縮や厳密な解の導出のために凸性を満たす必要

がある. リスク指標の凸性で重要な点は，凸性が見られる場合， そのリスク指標を用いた

ポートフォリオの最適化が比較的容易になることである.このため，凸性を満たすリスク

指標は，実務へ応用しやすいということができる.表 2はポートフォリオ理論で用いられ

るリスク尺度の比較を示したものである.

表2 リスク尺度の比較

凸性 劣加法性 ダウンサイドリスク テールリスク

分散 。 × × × 

下方半分散 。 × 。 × 

VaR × × 。 。
CVaR 。。 。 。

2.3.4 CVaR最適化モデル

R.T.Rockafellar and S.Uryasev(2000)[17]よれば，密度関数p(y)に従う確率変数 u

をサンフ。ルすることにより ，補助関数Fs(xぅα)の近似を行う .サンプリングによって

ν1， Y2ぅ・・.，Yqが得られたとき，補助関数Fβ(xぅα)は以下のよう に近似される.

らいうα)二 α+-J--Y[-JUKー α]十
戸 q(l-β)白 (16) 

以上より，リスク尺度にCVaRを用いるポートフォリオ最適化問題はFβ(xぅα)の(民α)ε

XxR上での最小化問題として定式化できる.正の補助変数 ukうk= 1ぅ…ぅqを導入し

同=卜 XTYk一α]+とすると，リスク尺度に CVaRを用いるポートアォリオ最適化問題

は以下のように書ける.
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s.t. eTx = 1 

νfz十α十Ukき0
mTx > R 

x ~ 0， (j = 1ぅ…うれ)
UkきOう(k= 1，…ぅq)

(17) 

制約条件 mTx三Rは投資家が最低限要求するリターンの期待値が Rをである ことを表

す.ただし，f}は収益率υの平均を表すベクトルで、ある. また，eTx = 1、おき Oぱート

フォ リオが満たすべき制約条件 zξX であり，おは投資比率を表すベクトルであり，空

売りを行わないこと仮定している.
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3 モデリング

3.1 燃料コスト予測モデル

石炭，原油， LNG価格がはそれぞれ互いに相関関係があることが知られている.よっ

て，本研究では各発電システムの燃料コストに相関を持たせた幾何ブラウン運動で仮定

し，各発電システムの燃料コストの相関を組み込むモデルを提案すること によって，燃料

価格の相互補完関係を考慮したシュミレーションを行う照山 (2001)[18]によれば， 相互に

相関した複数の幾何ブラウン運動の作成は式(4)における Wtを相互に相関させることで

実現可能である.

本研究ではコレスキー分解を応用すること により，石炭火力，石油火力，LNG火力の

燃料コストの相関関係を記述する.モデル作成に際し，tを時間うれを相関させるブラウン

運動 Wtの数とする.また，価格Pt二 (Plt，2tγ・.，Pnt)は現時点で相互に依存するだけで

なく ，去にお互いの値にも影響を受けて振動すると仮定している.さらに，それぞれが独

立し，変動の平均が0，標準偏差が lのブラウン運動の集合を Wn 二 (W1，W2ぅ… Wn)に

よって，価格変動が引き起こされる と仮定する.

石炭火力，石油火力， LNG火力の燃料コストの標準偏差をそれぞれ，σ0，0"1とし，それ

らの相関係数をそれぞれ， ρco、ρclぅρ01とする と，共分散行列は

|σ3ρcoσcσ。 ρcl0" cσ1 l 
V=IρcoO" cO" 0σ3ρ01σ。σ1 I 
Lρcl 0" cσIρ01σ。σIσ? J 

となり，これをコレスキー分解を行い，下方三角行列の係数行列で表現すると，

「 σc 0 0 l 
A-
1 
= I PcoO"o vrて瓦σ。 o I 
Lρcl町 内向 、/1-A-dlσ1J 

(18) 

(19) 

これを得ることによって相関関係のあるブラウン運動を以下のように記述することがで

きる
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[εtl|σW1t|  
εot 二| ρcoO"o Wlt十Jて戸σlW2t | 
εlt J IρclσlWlt十ρ01σlW2t十、/1-P~l -P~lσlW3t I 

(20) 

上記にて算出された Wnを式(4)に代入することによって，各々の相関を考慮、した幾何

ブラウン運動を表すことが可能となり，各発電システムの燃料コストを求める ことができ

る.式 (21)，(22)， (23)はそれぞれ石炭火力，石油火力， LNG火力の相互の相闘を考慮

した t期における燃料コスト， CょうcょうC!tの幾何ブラウン運動の式である.

dlnC!t rv N((μーシいんctdt)) (21) 

d ln C!t rv N ( (μ-zdMdεotdt) ) (22) 

d叫 rvN((μ-zd川 町tdt)) (23) 

3.2 発電システムキャッシュフローモデル

3.2.1 電源の評価方法

電源別の評価方法には，大きく 2つ挙られ， OECD (2010) [19]やMIT(2009) [20]に

よるモデルフ。ラントによる方法と大島 (2000)[21]や日本エネルギー経済研究所 (2011)

[22]による有価証券報告書による方法がある.

モデルプラン トによる方法は，電源ごとにモデルフ。ラントを想定し，適切な建設単価 ・

燃料費 ・運転維持費 ・割引率等を想定して，kWh当り の発電コストを話算する方法であ

る.この方法は，同一の経済条件や事業環境下， すなわち電源特性以外の条件が同ーのも

とで各種電源比較が可能である.したがって，今後の電源選択に当たっては有用であるこ

とが言える.しかし，モデルア。ラン トの仕様や個別の建設 ・運転状況により，試算結果が

実績値と必ずしも一致しない.
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有価証券報告書による方法は，電力各社が公開する有価証券報告書 (財務諸表)の中に

記載のある情報(水力・火力・原子力別の営業費用?固定資産など)から各年度において実

績値としてプラント評価する方法である.この方法は，事業で実際に必要とされた実績値

のため説得力がある.また，複数年度にわたる評価により変動要因の分析も可能である.

よって，過去の政策評価及び経営分析にあたっては有用であると考えられる.しかし，建

設費用とその償却費といった長期にわたるコストを単年度の断面でしか見ないため，今後

の電源選択に当たっては必ずしも有用で的確な情報のみを提供するとは言えない.

本研究では，日本の将来の電源ボートアォリオを構築することを目的と しているため，

同ーの経済条件や事業環境下，すなわち電源特性以外の条件が同ーのもとで各種電源比較

が可能で今後の電源選択を評価することができるモデルア。ラント による方法を用いて推計

を行う.モデルフOラント選定に当たっては，設備容量は資源エネルギー庁発電コスト等検

討委員会 (2011)[23]がモデルフ。ラン トとして，抽出しているものを用い，運転開始が

1999年度から 2003年度までに運転開始した発電所を選定した.また，特定の電気事業者

の設備に偏らないように留意し，石油及び原子力は1997年以降，上記規模の新規プラン

トの運転開始が無いため，1999年原子力部会試算モデルと同じ プラン トを使用している.

本研究で用いた各電源のサンフ。ルフ。ラントを以下に示す.出力値は各発電所の出力の平均

値である.表3は本研究にて，選定したモデルフ。ラン トを示したものである.また、再生

可能エネルギーに関しては，選定したモデルフ。ラン トの設備容量から，整合性がとれるよ

うに比率を設定した値をデータとして用いた.

25 



表3 各発電システムサンフ。ルフ。ラン ト(エネルギー庁発電コス ト等検討委員会 (2011)

[23]をもとに作成)

電源 出力 サンプルプラント

石炭火力 90万kW 苫東厚真4(70万kW)ぅ常陸那珂 1(100万kW)ぅ

苓北 2(70万kW)，橘湾 1(105万kW)ぅ

橘湾2(105万kW)，磯子新 1(60万kW)

石油火力 40万kW 知内 2(35万kW)，尾鷲三田 (50万kW)う

宮津 1(37.5万kW)，宮津2(37.5万kW)

LNG 火力 150万kW 千葉1(144万kW)，千葉2(144万kW)，

富津3(152万kW)，新名古屋7(145.8万kW)

原子力 130万kW 柏崎刈羽6(135.6万kW)う

柏崎刈羽 7(135.6万kW)，玄海4(118万kW)

水力 1.2万kW 荒谷(1.12万kW)，新高津尾(1.45万kW)う

宇奈月 (2万kW)ぅ大滝 (1万kW)ぅ

奥津第三(1.52万kW)う新湯山(1.75万kW)

3.2.2 キャッシュフローのモデル化

式 (24)は本研究にて用いた発電システムのキャッシュアローのモデルである.本研究

において，発電システム iのt期におけるキャッシュフローは，電気価格から燃料コスト，

資本コス ト，運転管理コス ト，CO2コス トを引いたものに設備利用率と設備容量，暦時

間数を乗したモデルで、ある.

π(LitぅC!t)= Qi{Lit(Pte - C!t -Cft -cZt -C~:2 )hit} (24) 

QゎLitぅC!tぅCふCふCIゎcrhhuはそれぞれ t期における発電プラン トiの設備容量
(kW)，設備利用率(%)，燃料コスト(￥jkWh)，資本コスト(￥jkWh)，運転管理コスト

(￥jkWh)， CO2コス ト， 暦時間数 (h)，Ptはt期における電気価格(￥jkWh)を表す.
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電気事業営業費用明細表 [24]に示される発電コストの分類より，資本コスト は固定資産

税，減価償却費，固定資産除却費，共有設備等分担額，燃料コスト は燃料費，運転管理コ

ストは発電事業に係る上記以外のすべてのコストを指す.

3.3 リアルオプションモデル

本研究ではリアルオプションの中でも中止オプションについて扱うことにより，不確実

性に基づく実際の原子力発電所の投資行動を考慮することが可能となる. 以下にリアル

オプション法の計算式について概要を述べる.NPVを用いた投資決定は，価値が正であ

れば現時点で即座に投資を行い，負であれば投資を行わないと判断するものである.そ

して，電源iの事業価値只は，式 (24)によって，導かれる毎期のキャッシュアローを

π(ムt，C!t)， 割引率を γ とすると以下のように表せる.

T 

Vt = maxデームτIE[π(Litぅc!t)]白いTリ : 
(25) 

この只が，uは上昇係数，dは下降係数，pはリスク中立確率にのも とでの二項ツリ ーに

依存して変動することとする. そして，最適な発電プラン トの廃止時期は以下のベルマン

方程式を解くことによってを求めるこ とができる.

Vt = max{π(Lit， C!t)十-1-[π(Litぅc!t)]}
乞う itJ I (1十r) (26) 

アメリカン ・オプションは任意の時刻 tで権利を行使することができる.そこで停止時刻

7を定義し，停止時刻 7のとりうる全体集合を Ft= t， t十 1う…うTぅ∞とする と，

Li=max[IEtl l (K一九)] 
(1十γ)(ァ-t)

(27) 

但し T ∞の ときは権利を行使しなかった場合で日=0である.また満期 Tでは

lケ二max{K~ S(T)うの であり ，すべての tに対して民 主max{K~ S(t)ぅO}であ
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る.tを所与とし，T' E Ft十1が九十 1の定義式の最大を満たすそのとき，時刻 tにお

いて九十 1の期待値をとると，

+
 

い1
1

一日
E
 
>一九 (28) 

を得る.式 (12)の両辺を (1+γ)tで割ると，

一土-，V+ > IEI .. . .. . Vt .. L1 I (1十r)tν--l(l十r)t+l …」 (29) 

となり，早期行使が最適となる.

3.4 本研究の流れ

本節は本研究の流れを述べる.各電源の設備利用率と燃料コストついて，幾何ブラウン

運動を仮定し， それらの数値のシミ ュレーションを行う.石炭火力，石油火力，LNG火力

に関しては式 (21)，(22)， (23)で示した燃料コスト予測モデルを用いて， 相闘を考慮して

燃料コス トのシミュレーションを行う.そして，電力価格， 各電源の設備容量，資本コス

ト， O&M コスト， C02コス トのデータと設備利用率と燃料コストのシミュレーション結

果をを用いて，後述する発電システムキャッシュフローモデルに代入するこ とにより，各

発電システムのキャッシュフロー30年毎ごとに求める.そして， 30年毎ごとに求められ

たキャッシュを 5000回のモンテカルロシュミレーションにて DCF法を行い，5%の割引

率にて各発電システムの 10年間， 20年間， 30年間での NPVを分布を得る.そして，得

られたNPVの分布をCVaR最適化モデルに代入し， 各電源のNPVのテールのリスクし

て，電源ポート アォリオの最適化を行う .その際の信頼水準は95%とし，式 (17)のRで

示しているNPVの期待値を変化させるこ とによって，各電源の収益性と安全性を考察す

る.また，原子力に関しては，リアルオプション理論の中の廃止オプションを考慮して，

原子力の最適な廃止タイミングを導出した.その際，モンテカルロシミュレーションにて

求めた原子力のNPVより，平均と分散を得るこ とによって，リ アルオプションの二項ツ

リーのパラメータを推定した. そして，リアルオプション法にて求められた原発の最適廃
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止タイミングを考慮して，電源ポートアオリオの最適化を行った.そして，平均・分散モ

デルと CVaR最適化モデルでの電源構成の違いを考察すること によって，各発電システ

ムが持つ下方リスクが以下に電源ポートアオリオに影響を与えるのかを考察し，安全性リ

スクを考慮する際にCVaR最適化を用いることの有効性を考察する.最後にパラメータ

聞の感度分析を行い，どの要因がアウトプットに大きく影響しているのかを分析する.ま

た，図6は，本研究におけるデータのインプット，アウトプットのアローの概念図である.

電気価格(￥!kWh)
設備容量(万kW)

資本コスト(V!kWh)
O&Mコスト(干/kWh)

C02コスト(￥!kWh)

E 原発鹿止時期 目

設備利用率(%)，燃料コスト(￥!kWh)の
2040年までの分布

の発電システムキャッシュフ
ローの分布

モンテカルロDCF法 (5000回)

原子力発電システムNPV
の平均・分散

CVaR最適化問題

CVaRを最小化する
電源ポートフォリオ

図6 データの入出力

29 

6 

6 



4 分析結果

4.1 分析データ

本節は，本研究で用いたデータの概要を示す.

電力価格，設備利用率の導出に用いた発電量，設備容量はは経済産業省発行のエネル

ギー白書2010年度版 [2]より得た.資本コスト， O&Mコスト は(財)日本エネルギー経

済研究所，有価証券報告書を用いた火力・原子力発電のコスト評価J (2011)[21]により値

を得た.燃料コストのデータはIMFPrimary Commodity Prices(2010)[17]から，石炭，

原油，ウラン (1980 年~2010 年までの各年度の平均値)，天然ガス (1992 年~2010 年)を

用いて燃料価格の推計を行った.002コスト は排出原単位をもとに各発電システムのコ

ストを算出した.

表4は，数値実験にて用いたデータを示したものである.設備利用率ぺ燃料コス トヰは

表4のの数値を初期値として幾何ブラウン運動を仮定してシミュレーションを行う.

表4 分析データ

Coal Oil LNG Nuclear New Hydro 

電気価格(￥jkWh) 20 20 20 20 20 20 

設備容量(万kW) 90 40 150 130 U 戸 1.2 

設備利用率ヰ(%) 70.54 28.68 49.33 73.08 14.61 18.95 

燃料コスト(￥jkWh) 3.5 8.7 8.3 1.65 。 。
資本コス ト(￥jkWh) 2.4 2.2 1.5 2.3 11.6 9.5 

。&Mコスト(￥jkWh) 1.5 1.5 1.1 1.9 2.0 2.2 

002コス ト(￥jkWh) 0.9 0.7 0.6 。 。 。
割引率(%) 5 5 5 5 5 5 
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4.2 パラメータの推定

4.2.1 設備利用率パラメータ推定

発電システムの設備利用データは資源エネルギー庁「電源開発の概要J(2010) [24]， I電

力供給計画の概要J (2010) [25]より，石炭火力，石油火力，LNG火力， 原子力，新エネ

ルギー，水力の 1990年'"'-'2009年の各電源の発電量 (図6)，発電容量 (図7)を用いた.

また，2011年3月 11日の東日本大震災以降の設備利用率の低下を考慮するため，2011 

年3月'"'-'2011年 10月までの設備利用率の平均値を推定のためのデ}タに加えて，検証を

行った.発電システムの設備利用率は発電プラン トが一定期間に生み出した電力量とその

期間ず、っとフル稼働したとして得られる発電電力量 (定格電気出力と稼働時間の席)との

百分率比として表すことができる.つまり，年間の設備利用率(%)二実際にその 1年間で

発生した発電電力量 (kWh) ~定格電気出力 (kW) x 365日x24時間x100となる.

(万kW)

25.000 

20，000 

15.000 

10，000 

5.000 

-新エネ等
・原子力
・石油等・LNG
・石炭
・揚水

図 7 発電設備容量の推移(資源エネルギー庁 「電源開発の概要J (2010) [24]， ['電カ

供給計画の概要J (2010) [25]をもとに作成)
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図8 発電電力量の推移(資源エネルギー庁「電源開発の概要J (2010) [24]， ["電力供

給計画の概要J (2010) [25]をもとに作成)

本節では，上記のデータで算出した設備利用率データを用いて幾何ブラウン運動の各種

パラメータを推計する.ここでは，過去の設備利用率が式 (27)従うとして，最尤法を用

いてパラメータの推計を行った.最尤推定とは母集団分布の形が分かっているがその母数

が未知であるときに，n個の標本値引，X2，"'，xnを母集団分布に従う確率変数X1，X2・

うXnがとる ことは最も起こりやすい(maximumlikelihood)という条件を用いてその母

数を決めようとするものである.

ln与=μβ+O"sZ (30) 

推計したパラメータを表5に示す.
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表5 設備利用率推計パラメータ

Parameters Coal Oil LNG Nuclear Alterenative Hydro 

μ; 
q σ， 
z 

0.0037 -0.0687 0.0040 -0.0053 

0.0495 0.2116 0.0470 0.0704 

0.0624 

0.0934 

-0.020 

0.1322 

図9は，表5のの推計したパラメータを式 (4)に代入することによって得られた幾何ブ

ラウン運動のシミュレーションのサンプルパスを示したものである.期間は 30年に設定

し，シミュレーション回数は5000回，0が石炭火力， xが石油火力，口がLNG火力，+

が原子力，口が新エネルギー， ()が水力を表す.下記の図の 20年目まで (1990年 2010

年)は過去のヒストリカルデータを， 20年目以降(2011年 2040年)は幾何ブラウン運動

によるシュ ミレーションのサンプルパスを表している.

石炭火力は，30年後も 70%を中心に安定して推移しており，収益性の観点から安定的

にキャッシュを生み出す発電システムであると推測され，将来も 日本の主要な電源として

効果的に利用されると考えられる.

石油火力は，オイルショック以降，政策的な観点で利用が縮小されてきたため，その傾

向から 30年後のシミ ュレーション結果は次第に減少していく傾向が見られた，そして，

30年後は 10%に満たない可能性もあるこ とを示唆する結果となり，収益性の観点からは

将来的に縮小する ことが推測される発電システムであると考えられる.

LNG火力には，設備利用率の漸進的に増加が見られ， 30年後には石炭火力とほぼ同程

度の利用率を記録し，今後さらなる有効活用が期待される電源であることが考えられる.

原子力には，震災と設備管理の厳格化によ り，それらの過去の傾向からシミュレーショ

ン結果も時間経過につれて.設備利用率の減少が著しく見られた.また，30年後には利

用率が 20%を下回るというシミュレーション結果も見られ，原子力はこれから我が国に

おいては縮小傾向の電源であるこ とを示唆する結果となった.

新エネルギーは，技術革新や政策的な面が影響し，次第に設備利用率が増加する傾向に

ある.そして，新エネルギーが近い将来，原子力の利用率を上回るという結果も見られ，

現在， 日本おいてさらなる導入が議論されている太陽光や風力が原子力の代替エネルギー

に取って代わる可能性があることを示唆している.また，
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水力は，戦後から長く我が国の電力供給に寄与し，安定的に30%前後の数値を 30年後

も保っていることから，水力に関してはこれからも日本の安定的な電力供給源として機能

することが考えられる.
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設備利用率のサンプルパス図9

燃料価格パラメータ推定

本節では，IMF Primary Commodity Prices(2010) [17]より得た石炭，原油， LNG，ウ

ランの燃料価格を用いて，各発電システムの燃料価格の幾何ブラウン運動のパラメータを

4.2.2 

設備利用率の時と同様に最尤推定を用いてパラメータの推定を行った.分析で用いた燃料

また，換算には石炭 1t二29.5G j ，原油 1バレル二6G j， 価格のデータを以下に示す.

L N G 1000リットル=23G jとした.熱効率は石炭が43%，石油が 42%，天然ガスが

念
品

た，原子力は100%発電に使用されるが，原子炉で発生したエネルギーを 100とする と，
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そのため電力を一次エネルギーにそのまま組み入発電されたエネルギーは 35-40となる.

れると不都合が生じる.石炭火力の場合は発生電力は二次エネルギーと して扱われるの

日エネルギー変換効率にかかわりなく矛盾は生じない.この不都合を回避するため，で，

本で、は原子力のエネルギー変換効率が40%として一次エネルギーに換算している.つまり

原子力電力の 40は一次エネルギーの 100に相当する.

図10は，石炭価格の推移(1980年 2010年)を示した図である.石炭価格は，2010年以

降，運搬コストの上昇および，工業や発電業者が競って確保に走り，需要が高ま り，価格

また，環境帰省による制約が増し，多く の国で利用コストが高が上昇すると予想される.

これまで日本がおよそ 3割のシェアを占めてきたが，今後

日本のシェアは減少すると予測される.石はインド・中国の輸入が急増することにより，

炭は，現在，発電用や産業用などの燃料(一般炭)，製鉄用の還元剤(原料炭)として利用

くなると予測される.石炭は，

されており，燃料としては石油や他の資源と比較して，安価で世界的な埋蔵量が比較的多

中国やインド等の新興国で発電用を中心とした需要が急速に増加している.いことから，
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2002年図 11は，原油価格の推移 (1980年 2010年)を示した図である.石油価格は，

"-'2010年の平均価格は 1986年"-'200面までの実績価格の平均値である 21ドル/ノTレル

2010年度以降は現在世界全体の原油生産量の約半分を供給していると予測されている.

生産原価の高いよ り小さな油田から生産する傾向があ りう巨大な油田の生産が落ち込み，

価格が上昇する と予測されている.

1973年の第一次石油危機の際には3ドル/パレ

1978年からの第二次石油危機の際には 12.7ドル/バレルか

原油価格について過去を振り返ると，

yレから 11.65ドル/バレルに，

1990年の湾岸危機の際には 13.7ドル/バレルから 30ド

その後，1998年のアジア通貨危機の際には一時 10ドル/バレルま

ら34ドル/パvJレlこ，

yレ/バレルに高騰した.

で下落したが，概ね20ドル/バレル近辺で推移してきた.

そして，

2000年代に入ると同そして，

リーマンショック まで概ね上昇の時多発テロやイラク戦争での価格下落はあったものの，

~ 
育百一途を辿っていた.原油価格は先物取引としての投資・投機目的での価格変動があり，

要要因や地政学的リ スク要因以外にも金融の側面がある.
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図 12は， LNG価格の推移 (1980年"'-'2010年)を示した図である.天然ガスは輸送コ

ストの違いから，地域毎に価格が異なる.日本の LNG価格は，数年後の長期輸入契約の

満了によって， LNG価格を押し下げる機会やよ り安い提供者を探す機会が訪れるとされ

ている.

LNGに関しては石油同様，輸入量の減少が顕著であり， 1985年当時は世界の輸入量の

4分の 3を占めていたが，欧州の輸入依存の高まりや LNGを利用する国が増えたことに

よって，現在の日本のシェアは約4割に低迷している. しかし，IEA[17]による と， これ

から日本の LNGの輸入は増加する見込みであると見られている.また，米国で現在注目

されているシエールガスの採掘により，天然ガスの国内供給が増加するとともに，米国内

での LNGの生産料の減少により，将来の LNGの大輸入国になると考えられる.

600 
LNG price 

500 

Japan 
-一一一 USA

Europe 

400 

n
u
 
n
u
 
q
u
 

の
E
¥
的

200 

100 

0 
1980 1985 1990 1995 2000 

Time(year) 
2005 2010 

図 12 天然ガス価格

37 



ウラン価格はう1970ウラン価格の推移 (1980年 2010年)を示した図である.

年代，特に第一次オイルショック後の原子力発電計画の拡大を受けて上昇したが，

図 13は，

スリー

チェルノプイリ事故を受けて新規原子力発電建設が低迷したことから下落マイル島事故，

ウラン価格は解体核高濃縮ウランや民間在庫しかし，近年，し，低価格で推移してきた.

取り崩し等の二次供給の減少や中国等の新興国のウラン精鉱の大量購入による需要逼迫に

この上昇傾向は原発建設ラッシュを見込んだ投機目的で上昇傾向を見せているが，より，

の資金が価格を釣り上げたものと考えられ，新規原発が稼働するのは 5年以上先で供給不

そしこの価格の急上昇は近く落ち着くと考えられる.足になっているわけではないため，

ウラン価格は低て，今回の福島第一原発事故による原子力への社会的な排除傾向により，

下する傾向へと推移すると考えられる.
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表6，7は，推定した幾何ブラウン運動の平均μfぅ分散σf，熱効率のパラメータ値と各
発電システム間(石炭と石油，石炭と天然ガス，石油と天然ガス)の相関係数ρco，Pcl，ρ01 

をそれぞれ示した表である.

表 6 燃料コスト推計パラメータ

Parameters Coal Oil LNG Uran 

μz f 0.0153 0.039 0.0117 0.0051 

σf 
z 0.0951 0.0895 0.0747 0.0872 

Heat e伍cient(%) 43 42 50 40 

表7 燃料コスト相関係数

相関係数

ρco 0.455 

ρcl 0.215 

ρ。1 0.213 

図 14は，表 6，7推定した電源iの燃料価格の幾何ブラウ ン運動ノfラメータと各発電

システムの相関係数，熱効率のデータを式 (21)，(22)， (23)を用いて，モンテカルロシ

ミュレーシヨンを行った結果のサンブ。ルパスの図である.期間は 30年 (2011年"'-'2040

年)に設定し，シミュレーション回数は 5000回，各発電システムの燃料コス トのシュ ミ

レーション結果を以下に示す. 口が石炭う×が石油うOが天然ガス汁が原子力の燃料コス

トを表している.

石炭は多少の変動と石油う天然ガス との相関関係は見られるものの，大きな変動もなく

安定的に 30年後も推移している.石油は変動が一番大きく，一時期は石炭の燃料コスト

を下回る傾向を見せるこ ともあったが，大きくコス トが跳ね上がる動き も見せていること

から，エネルギーセキュ リティの観点からは扱いにくい資源であることが考えられる.ま

た， 石油のコストの変動にに伴って石油と相関が強い傾向がある天然ガスが変動する傾向

があるこ とがわかる.天然ガスは大きな変動こそ見られないものの，コスト自体が他の燃
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料と比較して高く，現在，新たな天然ガス資源としてのシエールガス等が盛んに採掘さ

ウLNGの価格は低下することが考えられる.日本に輸入される機会が多くなれば，れ，

ランに関しては， 原子力発電建設ラ ッシュに伴って2005年から急激にウラン価格が高騰

そのトレンドは今回のシミュレーションで見られることはあま りなく，低い価格したが，

20年後付近を境に大きそして，を多少の変動を伴いながら推移していることがわかる.

くコストが落ちていることを考慮すると，原子力の国内ないし，世界における廃止の流れ

がウランの価格低下に繋がり，燃料コストの低下を招いているとも推測できる.
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4.3 各電源の現在価値の分布

本節は，幾何ブラウン運動で仮定し，モンテカルロシュミレーションを用いて算出し

た設備利用率と燃料コストと表 4で示したデータを発電システムキャッシュフローモデ

ルである式 (24)に代入し， DCF法を用いて計算した各電源のNPV(現在価値)の分布を

示す. また，求めた各電源の分布の統計データとして平均，分散，標準偏差，最大値，最

小値， 95%VaRを求めた.各電源の現在価値は 10年刻みで 10年目， 20年目， 30年目

のNPVを求めた.モンテカルロシュミレーションの回数は 5000固とした. このシミュ

レーシヨン結果を式 (17)で示した CVaR最適化モデルに代入することによって， CVaR 

最適化ポートフォリオを導出することができる.

図 15は石炭火力の 10年， 20年， 30年間の NPVの分布を示した図である.表8は図

15の分布の各年の統計データである.石炭火力は 10年間においては，原子力に次いで

NPVが高く ，分散は原子力よりも低い結果となった.その後の 20年， 30年においても

NPVは増加し，分散も増加する傾向があることがわかる.NPVの増加率も大きな変動

無く，安定的に増加している.これは，幾何ブラウン運動で仮定した設備利用率と燃料コ

ストの変動が石炭に関しては大きな変動が無く安定的に 30年に渡って推移している傾向

が強かったことが起因していると考えられる.また，最小値を見てみると，20年間での最

小値よりも 30年間で、の最小値の方が大きいことから，時間が経つごとに安定的な電源に

なっていくことがわかる.それはVaRの値が 10年聞から 20年間の変化率よ りも， 20年

聞から30年間で、の変化率が小さいことからも考察できる.
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図15 石炭火力の現在価値の確率分布

表8 石炭火力のNPVデータ

10years 20years 30years 

4.2397e十13 5.8273e十13 6.4171e十13

1.7278e+25 4.9506e+25 7.1074e+25 

4.1566e+ 12 7.0361e+ 12 9.0073e+13 

5.9673e十13 9.0073e十13 1.0390e十14

3.0082e十13 3.2633e十13 3.1487e十13

3.5917e十13 4.7415e十13 5.124ge斗13
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20年，30年間の NPVの分布を示した図である.表9は

図16の分布の各年の統計データである.石油は， 他の発電システムに比べて時系列での

図 16は石油火力の 10年，

NPVの増加が少なく ，分布を見ても，他の発電システムの分布に比べて重なっている部

分が多いこ とからも考察できる.特に20年聞から 30年間にかけてのNPVの増加率が著

10年聞から 20年間の聞での分散は約倍になっている.石油は設備利しく 鈍化しており，

用率のシミュレーション結果が30年間に渡って減少している傾向が強く，燃料コス トに

リスクが大きくかっ収益性が見込めない電源であることおいても変動が大きかったため，

ピーク時の電源とこの結果は，石油は現在まで主にベース電源ではなく ，が考えられる.

NPVの増加がこれから 30年間を考慮しても，して用いられたことが多かっためであり，

ピーク電源としての使その割にリスクの比較的大きな電源であるため，

用がこれからもなされることを示唆している.
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表9 石油火力のNPVデータ

10years 20years 30years 

平均 9.7745e+11 1.1641e+ 12 1. 1998e+12 

分散 1.2667e+23 2.3002e+23 2.5725e+23 

標準偏差 3.5591e十11 4.7960e十11 5.0720e十11

最大値 3.0045e十12 4.1888e十12 4.3673e十12

最小値 2.6050e+11 2.7835e+ll 2.7981e+11 

95%VaR 5.3701e+ 11 5.9538e+ll 6.0693e+11 

図 17はLNG火力の 10年， 20年， 30年間のNPVの分布を示した図である.表 10は

図 17の分布の各年のと統計データである.LNG火力は， 30年間にかけて石炭同様，安

定的に NPVを増加させている傾向が強い. しかし， 10年聞から20年間にかけては分散

の値が飛躍的に増加していることから，リスクも大きな電源といえる.しかし， 20年を超

えると，最小値が30年間よりも 20年間も方が大きく， VaRの増加率も鈍化しているこ

とから，長期的なスパンで考慮するのであれば石炭と比較するとリスクは存在するが，収

益性の大きな電源と して活用して行く ことができると考えられる.これは，設備利用率が

長期的に上昇している傾向が強く，燃料コストの変動も比較的小さかったことが大きな要

因であることが考えられる.この結果は，天然ガスは 10年間， 20年間と石炭よりも事業

価値が低かったが， 30年間でのNPVでは石炭を上回 り， 石炭に取って代わるベース電源

になる可能性を持っていると考察される.
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図 17 LNG火力の現在価値の確率分布

表 10 LNG火力のNPVデータ

10years 20years 30years 

平均 4.2150e十13 5.7242e十13 6.2513e+ 13 

分散 3.1063e十25 9.3371e十25 1.3785e十26

標準偏差 5.5735e+ 12 9.662ge+12 1.1741e+13 

最大値 6.4476e+13 9.5485e+ 13 1.0916e+14 

最小値 2.2102e十13 2.2058e十13 1.309ge十13

95%VaR 3.3062e十13 4.1521e十13 4.3585e十13
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図 18は原子力の 10年， 20年， 30年間の NPVの分布を示した図である.表 11は図

18の分布の各年の統計データである.原子力は， 10年， 20年， 30年間とすべての期間で

NPVが一番となった.これは，本研究のキャ ッシュフローモデルにおいて積み立てられ

ている使用済核燃料再処理費，廃棄物処理費用(高レベル放射性廃棄物を含まない)，原

子炉解体費(解体廃棄物処理費を含まない)を含んでいないことで，原子力の発電コスト

が低く見積もられたことが影響していると考えられる.しかし，分散が大きくとてもリス

クの大きい電源である.しかし，設備利用裏が30年間のシミュレーショ ンで下降傾向が

あり， これが影響して NPVが石炭や天然ガスの様に順調に増加する動きが見られなかっ

た.よって， これからは用いられにくい電源になる可能性がある と考えられる.
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図 18 原子力の現在価値の確率分布
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表11 原子力のNPVデータ

10years 20years 30years 

平均 5.2870e+ 13 6.7628e+13 7.1778e+13 

分散 1.3482e+26 3.0075e+26 3.7385e+26 

標準偏差 1.1611e十13 1. 7342e十13 1.9335e十13

最大値 1.0647e十14 1.8366e十14 2.0294e十14

最小値 2.5762e+ 13 2.9624e+13 3.1114e+13 

95%VaR 3.6818e+ 13 4.4403e+13 4.6195e+ 13 

図19は新エネルギーの 10年， 20年， 30年間のNPVの分布を示した図である.表 12

は図 19の分布の各年の統計データである.新エネルギーは， 未だ設備規模も利用率も低

く，石炭火力， LNG火力， 原子力と比較して，大きな NPVが算出されることは無かっ

たが，30年間に渡って NPVを次第に増加させている.これは設備利用率のシミュレー

ションにおいて，時間の経過につれて設備利用率が増加する傾向があるためであると考え

られる.また，事業価値損失のリスクは他の電源と同様に時間ととも に大きく なってい

る.特に，10年から 20年にかけて，分散の大きな飛躍が見られた.新エネルギーは名前

の通り，新しいエネルギー源で、あるため時間をかけてシステムの事業価値を安定化させて

いくことが重要である.

47 



x 10ー12

3 

2.5 

2 

E 
(/) 

C 

~ 1.5 

0.5 

-

E

・

E

・

E

・

-

-

-

-

E

・

E

・

E

・

-

-

-

•

•

• 

-

E

・

•• 

2 2.5 3 
NPV 

3.5 4 4.5 5 

X 10
12 

図 19 新エネルギーの現在価値の確率分布

表 12 新エネルギーの NPVデータ

10years 20years 30years 

平均 8.0240e十11 1.3634e十12 1.7578e+ 12 

分散 2.0318e十22 1.0413e十23 2.3437e十23

標準偏差 1.4254e+11 3.226ge+ 11 4.8411e+11 

最大値 1.6774e+12 3.5617e+12 5.4355e+12 

最小値 4.381ge十11 5.9227e十11 6.7468e十11

95%VaR 5.9635e十11 9.2092e十11 1.1140e十12
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図20は水力の 10年， 20年， 30年間の NPVの分布を示した図である.表 13は図20

の分布の各年の統計データである.水力は過去にベースの供給電源として多用されてき

たが，資本コストが大きいことなどで、縮小傾向にあり，実際うNPVの時系列的な推移を見

ても， 30年で大きく増加する傾向は見られなかった.しかし，新エネルギー同様，分散

が小さく，リスクが少ない電源であるため，安全に用いることができる.また，水力の

高コスト化は設備利用率の低下と平行して起ってお り，水力の設備利用率は 1970年代に

は4050%から 90年代後半の 20%台前半へと半分以下に落ち込んでいる. このことが

水力の発電コストの上昇を導いた一つの大きな原因のーっとなっているものと推測され，

NPVの上昇を妨げていると考えられる.

2.5 

2 

1.5 
b 
(/) 

c 
o 
口

0.5 

。

x 10ー11

0.5 1.5 2 2.5 
NPV 

3 3.5 

図20 水力の現在価値の確率分布
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表 13 水力のNPVデータ

10years 20years 30years 

平均 8.8734e+10 1. 1611e+11 1.2446e+ 11 

分散 4.392ge+20 1.0541e+21 1.343ge+21 

標準偏差 2.095ge十10 3.2468e十10 3.665ge十10

最大値 2.3051e十11 3.6164e十11 4.0120e十11

最小値 3.7615e+10 4.2947e+10 4.4162e+ 10 

95%VaR 5.9565e+ 10 7.2993e+10 7.6504e+ 10 

4.4 原発廃止オプション

5000回のモンテカルロシュミレーショ ンを通して導いた原子力の 30年閣のNPVの分

布から，平均と分散を得るこ とによって，リアルオプションモデルでのNPVの上昇係数，

下降係数，リ スク中立確率を導出した. 表 13は本研究で用いたリアルオプションのパラ

メータを示したものである.リ スクフ リーレート は， 2011年度の日本の 10年国債の利回

り1.147%を用いた.

表 14 リアルオプションパラメータデータ

リスクフリーレート 0.01147 

ボラティ リティ 0.0891 

上昇係数 1.0932 

下降係数 0.9148 

リスク中立確率 0.6979 
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また，本研究における原発縮小の境界条件は電気事業連合会調べ [3]による初の原発廃

炉の長期試算で 2045年までに全国で30兆円と試算されてお り，その内訳は，商業運転原

発 (52基・稼働期間 40年)，一定の増設を見込んだうえの解体・撤去のための積み立て

費用や高・低両レベルの放射性廃棄物の貯蔵・処分など一連の費用に26兆6000億円こ

れに再処理中に発生する超ウラン元素 (TR U)廃棄物の処分J I再処理工場そのものの

解体・処分のための積み立て費用」を考慮、し， TRU処分を 3兆円程度J I再処理工場の

解体・処分の積み立てを I兆円程度」と見積もった結果，総額約30兆円と見積も られる.

そして、約 50基の原子力発電所の廃棄物を含めた処分費用が約26兆6000億円というこ

とは， 1基当た り5320億円となる.そして，この値を日本全国の原子力発電54基の発電

量である約 16兆kWを考慮すると，原子力の廃炉コスト は2円jkWhを見積もられ，本

研究にてモデルフOラントととして選定した，原子力発電の発電容量， 130万kWを用いる

と，原発廃止費用は， 130万(kW)x 2(円jkWh)x 365 x 24(h)とし，実験を行った.

分析の結果， 27年目で廃止オプションを行使するのが最適であることがわかった.原

子力の廃炉作業にはまず，原発を停止し，燃料を抜き取り， 510年間は資源に装置し，放

射能を減らすこととなる.そして，その後内部の機器から解体作業に入り，非放射性廃棄

物は一般の産業廃棄物と同様に処分される.そして，最後に建屋を解体するという流れは

およそ 30年に渡り行われる.よって，今回の試算結果を考慮すると 日本から原発が完全

になくなるのは約60年後というこ とになる.

図21は，原子力の NPVの初期値を変化させた時の原発廃止の最適執行時期の推移を

示した図である.NPVの初期値を変化させて，それに伴う原発廃止オプション行使タイ

ミングを見てみると，初期のNPVが大きい方が原発廃止タイミングが延期される傾向が

見られるが，そのタイミングも時間の経過ともに各NPVの行使タイミングの間隔が短く

なっていることカ宝わかる
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図22は，リアルオプション法によって得られた，原発の最適廃止タイミングである 27

年後以降のキャッシュアローを 0として，式 (24)を用いて，算出した事業価値の分布を

示した図である.また，表 15はその分布の統計データである.

原発継続シナリオと原発廃止シナリオの NPVの分布を比較してみると，平均値が半分

以上違うが，最大値の値は近く、最小値の値が大きな差がみられることがわかる.図22

の分布グラフを観察しても左に偏った形状が見られ，廃止を考慮するとより事業価値が低

下する確率が大きくなるこ とがわかる.
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図22 原子力の現在価値の確率分布(原発廃止シナリオ)

表15 原子力のNPVデータ(原発廃止シナリオ)

30years 

平均 2.8761e十13

分散 2.7910e+26 

標準偏差 1.6706e+13 

最大値 1.8717e十14

最小値 2.9740e十12

95%VaR l.0274e+13 
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4.5 平均・分散ポートフォリオ

4.5.1 原発継続シナリオ

本節では，式 (9)で示したう平均・分散モデルを解くこと によって求められた 10年目，

20年目， 30年目の効率的フロンティアと電源ポートフォリ オを示す.最適化計算におい

ては，最適化問題(9)での制約条件である電源ボートフォリオのNPVの期待値Rの値を

変化させることによって，電源ポートアォリオの推移を観察した.図23，図 24はそれぞ

れ， 10年目での平均・分散モデルを解いた効率的フロンティアと電源構成ポートアォ リ

オを示した図である.効率的フロンテイアの横軸はリスクとして定義される標準偏差，縦

軸はポートアオリオのリターンとして定義される NPVの期待値を示している.只し， 電

源ポートフォリオの NPVの期待値は 5.0x 1012......._5.0 X 1013円の間で 20分割したもの

をそれぞれ代入して，最適化計算を行った.10年間での平均・ 分散モデルの効率的フロン

ティ アは，収益性を増加させる とリスク も同時に増加しているこ とがわかる.そして，そ

の関係性はほぼ比例して推移している.

OL 
O 0.5 1 1.5 

Standard Deviation 
2 2.5 

X 10
12 

図23 10年目の平均・ 分散ポートフォ リオ効率的フロンティア
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電源ポートフォリオのNPVの期待値を変化させた時の，電源ポートフォリオの推移を

見ると，収益性を増加させると石炭火力，石油火力，LNG火力，原子力が増加し，新エネ

ルギー，水力は減少する傾向があることがわかった.しかし，平均 ・分散モデルはリター

ンは正規分布に従うという大堰堤があり，仮に本研究での電源ポートアォリオに大きな損

害リスクが内在していた場合，正規分布のテールのリスクを考慮できないため，今回の原

発事故等によって，一つの電源が全く機能しな くなった場合にエネルギー供給に大きな損

失をもたらす電源ボートフォリオになる可能性があると考えられる.
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図 24 10年目の平均 ・分散ポート フォリオ
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20年目での平均・分散モデルを解いて得られた効率的アロン図25，図26はそれぞれ，

電源ポート アォリオの NPVの期待値はティアと電源ポート アォ リオを示した図である.

20年目の効率的フ10.0 x 1012......._10.0 X 1013円の間で20分割し， 最適化計算を行った.

次第に収益性を多少ではあるが，ロンティアは 10年目同様に比例して推移しているが，

増加させるとリスクの増加が鈍化している.

13 
x10 
10r-:-一一

9 

〉
止

Z
℃
@
Ha
o
O
K凶

6 

x 10
12 

5 4 3 
Standard Deviation 
2 

。。

20年目の平均 ・分散ポートフォリオ効率的フロンティア
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10年目と比較して石炭火力， LNG火力の電源ポートフォ リオに占める割合が増加して

いる.また，原子力の割合に関しては大きな変化は見られなかった.石油火力がポー ト

アオリオに組み入れられなくなった時に効率的フロンティアのリ スクの増加率が鈍化する

ことから，石油火力は他の電源よりもリスクを持っていることが推測できる.石油火力は

新エネルギーが電源ポートアォリオに組み入れられるよう になった時から割合が増加し，

新エネルギーが電源ポートフォリオに組み入れらてられている間， ほぼ同じ割合で組み込

まれていることから，石油火力は新エネルギーのリスクをヘッジする役割として機能して

いると考えられる.
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図26 20年目の平均 ・分散ポートフォ リオ
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図27，図28はそれぞれ， 30年目での平均・分散モデルを解いて得られた効率的フロン

ティアと電源ポートアォリオを示した図である.只し，電源ポート アォ リオのNPVの期

待値は 15.0x 1012......._15.0 x 1013円の間で20分割し，最適化計算を行った.30年目の

効率的フロンティアは NPVの期待値が 12兆円を超えた辺りから，リスクの増加率が減

少している.
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図27 30年目の平均 ・分散ポートフォ リオ効率的フロンティア

30年目のポート フォ リオは，石油火力がポート アオ リオに組み込まれなくなったと こ

ろから，ポートフォ リオのリスクの増加率が減少している.また，収益性を増加させると

LNG火力のポートフォ リオに占める割合が大き くなっている.

58 



100 
|圃 Coal圃 Oil己 LNG口 N山 lear_ New圃 Hydrol

90 

80 

70 
Eニ

言。0 60 

〈 50 
=Oh 3 

。40 
Eこ
l..LJ 

30 

20 

10 

。
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 

Portfolio Number (NPV/20) 

図 28 30年目の平均 ・分散ポートフォリオ

4.5.2 原発廃止シナリオ

図30，図31はそれぞれ， リアルオプションを用いて算出した原子力の最適廃止タイミ

ングである 27年後を考慮、して，導出した 30年目での平均 ・分散モデルを解いて得られ

た効率的フロンティアと電源ポートフォ リオを示した図である.電源ポートフォリオの

NPVの期待値は原発継続シナリオ同様， 15.0 x 1012........，15.0 x 1013円の間で20分割し，

最適化計算を行った.
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図29 30年目の平均 ・分散ポー トブオリオ効率的フロンティア(原発廃止シナリオ)

原発廃止オプションを考慮して電源ポート アォ リオを考えると，原子力の減少分を石炭

火力，石油火力， LNG火力の化石燃料エネルギーそれぞれ増加させて代替している.ま

た，収益性を減少させると LNG火力の代わりに石油火力を用いて補う傾向が見られた.

これは，リスクの大きな原子力が電源ポート アォ リオから無く なり，同じくリスクの高い

石油火力が組み入れられた.石油火力に関しては，ボラティリティの高さや事業価値の低

さにより，原子力の代替エネルギーとしては不向きである と考えられる.つまり，仮に原

発を廃止したとしても石油火力は今まで通り，電力需要のピークの際に活用する電源であ

ることが推測される.また，効率的フロンティ アは石油火力が電源ポー トアォリ オに組み

込まれな くなった際に，リスクの伸びが鈍化しているこ とから，石油火力は原発廃止シナ

リオにおいても リスクを持った電源として扱われていることがわかる.しかし，資源の乏

しい日本においてLNG火力と石炭火力だけの電源構成は考えにくい.よって，収益性を

ハUPO
 



落として，再生可能エネルギーの割合を増やし，ピーク電源としての石油火力の活用も十

分に考慮しなければならない.
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図 30 30年目の平均 ・分散ポート フォリオ(原発廃止シナリ オ)
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4.6 CVaR最適化ポートフォリオ

4.6.1 原発継続シナリオ

本節では，式 (17)で示した CVaR最適化モデルに各電源のNPVの分布を代入し，最

適化問題を解くことによって，求められた 10年目， 20年目， 30年目の効率的フロンティ

アと電源ポートアォリオを決定し，考察を行う.最適化計算においては，最適化問題(17)

での電源ポート フォリオの NPVの期待Rをを変化させること によって，電源ポートアオ

リオの推移を観察した.

図31，図32はそれぞれ， 10年目での CVaR最適化モデルを解いて得られた効率的ア

ロンティアと電源ポート フォリオを示した図である.只し，電源ポートフォリ オのNPV

の期待値は 5.0x 1012~5.0 X 1013円の間で20分割して，信頼水準β=0.95とし，実

験を行った.
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図3110年目のCVaR最適化ポートフォリオ効率的フロンティア
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10年目の CVaR最適化ポートフォリオは，平均 ・分散ポー トブオリオよりも多くの電

源が再生可能エネルギーを中心に電源ポート フォ リオに組み込まれている.また，収益性

を増加させた ときの電源ポート フォ リオの構成の変化も平均・分散モデルに比べて激しい

入れ替わりが見られた.特に，新エネルギーや水力等の再生可能エネルギーを収益性を増

加させても多く 取り込も うとする動きが見られた.10年目の原子力の割合は，平均 ・分

散ポート フォ リオと大きな差はないが，電源ポート フォ リオには収益性を変化させても多

くの機会で組み込まれている.そして，石油火力の電源ポートフォリオに対する割合が減

少するとともに再生可能，特に新エネルギーの電源ポートフォリオに占める割合も同時に

減少する傾向が見られた.また、それらの電源の割合が減少すると，石炭火力と LNG火

力の割合が増加していることがわかる.
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図32 CVaR最適化ポートフォリオ(lOyear)
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20年目での CVaR最適化モデルを解いて得られた効率的フ図34はそれぞれ，図33，

電源ポート アォリオのNPV只し，ロンティアと電源ポート アォ リオを示した図である.

の期待値は 10.0x 1012~10.0 X 1013円の間で20分割し， 信頼水準β二 0.95とし，実

験を行った.
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20年目の CVaR最適化ポートフォ リオ効率的フロンティア図33

10年目のそれよ りもより収益性を変化させ20年目のCVaR最適化ポート アォ リオは，

同期間の平均 ・分散ポートたときのポー トフォ リオの入れ替わりが激しいことがわかる.

CVaR最適化ポート アオ リオは収益性を向上させても水力が電源フォ リオと比較する と，

その分，新エネルギーが電源ポートポート フォ リオに大きな割合で組み入れられてお り，

そして，効率的フロンテイアは，水力が電源ポートフォ リオに組み入れられているない.

リスクを低減する動きを見

LNG火力は収益性を増加させると次第にに増加を始めている.
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図 34 20年目のCVaR最適化ポート フォリオ

図35，図 36はそれぞれ， 30年目での CVaR最適化モデルを解いて得られた効率的フ

ロンティアと電源ボート フォ リオを示した図である.只し，電源ボートアォ リオのNPV

の期待値は 15.0x 1012"-'15.0 x 1013円の聞で20分割し， 信頼水準β=0.95とし，実

験を行った.
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図35 30年目のCVaR最適化ポートフォリオ効率的フロンティア

30年目の CVaR最適化ポートフ ォリオは収益性を増加させると，石炭火力， LNG火

力が増加し，過去同様，石油火力が増加すると新エネルギーが増加するという傾向を見せ

た.同期間の平均 ・分散ポート アォリオを比較すると，再生可能エネルギーが電源ポート

アオリオに占める割合が大きく，より安全な電源ポート アォリオが決定できていることが

わかる.そして，水力の割合を電源ポート フォリオから減少させると傾きが大きくなり，

リスクが大きく なることがわかる.また，原子力に関しては，平均 ・分散ポート フォ リオ

と同様に大きな増加傾向は見られないが，ほとんどの電源ポートアォ リオに含まれている

ことを考慮すれば，設備利用率が著しく低下しているが，電源として設備容量の大きさか

ら電源構成に採用されていると推測される.
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図36 30年目の CVaR最適化ポートフォリオ

4.6.2 原発廃止シナリオ

図37，図38はそれぞれ， リアルオプションを用いて算出した原発の最適廃止タイミン

グである 27年後を考慮して，導出した 30年目での CVaR最小化モデルを解いて得られ

た効率的フロンティアと電源ポートフォ リオを示した図である.電源ポートフォリオの

NPVの期待値は原発継続シナリオ同様， 15.0 x 1012""15.0 x 1013円の間で20分割し，

実験を行った.
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図37 30年目のCVaR最適イじポートフォ リオ効率的フロンティア(原発廃止シナリオ)

30年目の原発廃止シナリオの CVaR最適化ポート フォ リオは，石炭火力，LNG火力が

メインの電源として活用されており，原子力に関しては 10%に満たない割合でしかポー

トアォリオに組み込まれなかった.しかし， 30年目の平均 ・分散ポート フォ リオには原

子力が全く 入っていなかったこ とを考慮すると， CVaR最適化ポートアォ リオは少しでも

多くの電源をポート フォ リオに組み込むことによって， 一つの電源に対する大きな損害リ

スクを最小化しようとする傾向が強く見られ，今回の震災以降，電源の大きな損害がもた

らす発電事業への打撃を考慮、すると，CVaR最適化ポート アォ リオがこれからの電源ポー

トアォリオを考える上で，効果的なアプローチであるこ とが考えられる.
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図 38 30年目のCVaR最適化ポートフォリオ(原発廃止シナリオ)

4.7 各パラメータの感度分析

本節では，発電システムの NPVがどの要因によって大きく変化するのかを調べるた

め，式 (24)の発電システムキャッシュフローモデルをもと に，各ノ〈ラメータの感度分析

を行い，結果にどの因子が大きく作用しているかを分析した トルネードチャートとスパイ

ダーチャートを作成した.トルネードチャートとは，各要素の値を 80%の確率で起こり

得る範囲にした場合の最終結果に与える影響をみるためのグラフである.また，スパイ

ダーチャートとは，横軸に各要素の変動率う縦軸に影響を見たい結果を取ったグラフのこ

とを指す.
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感度分析の結果より，どの発電システムにも共通して電力価格，設備利用率が一番発電

システムの NPVに影響を与えていることがわかる.次に設備容量，電気価格の順番で大

きく NPVに作用する ことがわかった.これより，電力価格の変動が発電事業に与える大

きさが改めて認識できる.また，今回発電システムの不確実性のーっとして捉えた設備利

用率の変動が結果に大きな影響を与えること もわかる.

図39、40はそれぞれ石炭火力のトルネードチャート，スパイダーチャートである.石

炭火力は，設備利用率，設備容量がNPVに対して大きなウェイ トを持ち，両者ともその

値が高めであったためポートフォリオの収益性を増加させると増加する結果となった.
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図39 石炭火力のトルネードチャート
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図40 石炭火力のスパイダーチャート
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図41、42はそれぞれ石油火力の トルネードチャート， スパイダーチャートである.石

油火力には，燃料コストが設備利用率，設備容量よりも NPVに対する影響度が大きく，

石炭火力，LNG火力よりも比較的高い原油価格がNPVに大きな影響を与えた上，設備

容量，設備利用率ともに低い値であり，ポー トブオ リオの収益性を増加させると減少して

いく傾向が強かった.
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図41 石油火力のトルネードチャート

-5.0% 0.0% 5.0% 

基準値からの偏差率

図 42 石油火力のスパイダーチャー ト
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図43、44はそれぞれLNG火力の トルネードチャート， スパイダーチャートである.

LNG火力は，石炭火力同様，設備利用率，設備容量がNPVに対して大きなウェイ トを

持ち，両者ともその値が高めであったためポート フォリオの収益性を増加させると増加す

させたと考えられる.そして，火力発電において大きく関係する二酸化炭素コス トは，感

度分析を行うと現行の排出権制度においては火力発電システムの NPVにさほど大きな影

響をもたらしていないことがわかる.

。 5E+ll 1E+12 L5E+12 NPV 

電力価格 16 24 

設備利用率

設備容量 1200000・・・・・十・・・・・ 1800000 -マイナス

-プラス
燃料コスト

資本コスト

O&Mコスト

C02コスト 0.72 • 0.48 

図43 LNG火力のトルネードチャート
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図44 LNG火力のスパイダーチャート
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図45、46はそれぞれ原子力のトルネードチャート， スパイ ダーチャートである.原子

力には，設備利用率，設備容量の次に資本コスト が NPVに大きな影響をもたら してい

る.これは，原子力の特徴でもある莫大な建設コス トが要因となっていると考えられる.

また，O&M コス トも火力発電に比べて NPVに対する影響度が大きかった.原子力は震

災や厳格化する設備管理による設備利用率の著しい低下がNPVに大きな影響を与え設備

容量が大きいににも関わらずポー トフォ リオに組み入れにくい電源となった.
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図45 原子カのトルネードチャート
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図46 原子力のスパイダーチャート
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図47，48はそれぞれ新エネルギーのトルネードチャート， スパイダーチャートである.

新エネルギ}は，資本コストが大きな影響度をがあることがわかった.この結果から，太

陽光，風力等の新エネルギーの事業価値向上にはイニシャルコストを低減できるかどうか

が大きく 作用し それを低減し設備利用率を向上させることがこれからの普及に際して，

重要である と考えられる.
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図47 新エネルギーのトルネードチャート

76 

2E+10 NPV 

-マイナス

圃プラス



NPV 

1E+1O 

5E+09 

O 

-20.0% -10.0% 0.0% 10.0% 20.0% 

基準値からの偏差率

図48 新エネルギーのスパイダーチャート
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図45、46はそれぞれ水力のトルネードチャート， スパイダーチャートである.水力も

同様に，資本コス トがNPVに大きな影響を与えていることがわかる.近年普及が促進さ

れている小水力は初期コス トも小さいため，これからの水力の事業価値向上に有効である

と考えられる.
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図49 水カのトルネードチャート
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図50 水力のスパイダーチャー ト
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5 結言

5.1 結論

本研究は，日本の中長期的 (2040年まで)のエネルギー供給の一助とするために，化石

燃料， 原子力，再生可能エネルギーの電源について，3 Eに関連する不確実性要因を考慮

するとともに，それらが持つ安全性リ スクを最適化する電源ポート フォリオを決定するこ

とを目的として分析を行った.その目的の達成のために，ある信頼水準を超える損失の期

待値をリスク尺度とするCVaR(Conditional Value at Risk)を安全性の指標と して用

いて，それを最適化するこ とによって電源ポート アオ リオを決定した.また，原子力発電

の継続・廃止のオプショ ンを考慮して，平均・分散ポート アォリオの結果と比較分析を行

うことによって，電源ポート フォリオに CVaR最適化を用いる ことの優位性を検討した.

分析の結果， NPVの期待値を上昇させて電源ポート フォ リオの収益性を考慮すると，

平均 ・分散ポート アォ リオ， CVaR最適化ポート フォリオの双方とも石炭火力， LNG火

力の割合が飛躍的に増加する傾向あった.それに対して，収益性を減少させてリスクを考

慮すると，再生可能エネルギーの電源ポー トアォリオに占める割合が増加する傾向にあっ

た.また，平均 ・分散ポートフォリオよりも CVaR最適化ポート アォ リオの方が再生可

能エネルギーを積極的にポート フォリオに組み入れられている.

総合的に平均 ・分散ポート アォ リオと CVaR最適化ポート アォリオの方がより多くの

電源をポート フォリオに組み込むことにより，事業価値の大規摸な損失のリスクを低減し

ようとしている.また，原発廃止オプションを考慮、し，ポートアォリオを構築した際も，

平均 ・分散モデルでは原子力はボート フォ リオに全く組み込まれなかったが， CVaR最適

化モデルではう割合としては少ないが，原子力がポート アオリオに組み込まれ，他の電源

の損失リスクをヘッジ使用とする動きが見られた.

事業の意思決定を複数のシナリオで評価するリアルオプション理論にて算出された原子

力の最適廃止タイミングを考慮した平均 ・分散ポート アオ リオでは，原子力の減少分は化

石燃料エネルギーで捕われた.しかし， それに対して CVaR最適化ボート フォリオではそ

の減少分は再生可能エネルギーによって補われるという結果を得た.これらの結果より，

平均 ・分散モデルに従って，中長期的な電源のポー トアォ リオを最適化することは，発

79 



電事業の意思決定者の観点からは CVaR最適化ポートフォリ オより現実的ではなく，市

場リスクのみに注目する投資・投機目的での観点では有効性あると考えられる.そして，

CVaR最適化モデルは事業の大きな損失リスクを考慮、出来ているという点で， 中長期的に

発電事業を支援するポートフォリオ手法であると考えられる.

最後に，本研究から得られた結果により以下に各電源のこれからについて考察する.

ー石炭火力-

石炭火力は幾何ブラウン運動のシミュレーション結果が設備利用率，燃料コストととも

に安定的に推移していたため，事業価値も順調に増加し，ポート フォリオに10年， 20年，

30年と安定的に組み込まれた.このことから，石炭火力は向こう 30年は日本の安定的な

電源として活用されると考えられる.

ー石油火力-

石油火力には，設備利用率の低下が著しく，燃料コストも変動が大きいことから収益性

の低い，リスクの高い電源であると考えられ，30年間に関してはベース供給の電源として

ではな く，従来通り，電力需要逼迫等の際のピーク時の電源としての使用が期待される と

考えられる.

ーLNG火力-

LNG火力は，設備利用率が年々増加する傾向で年数を重ねるごと に次第に電源ポート

アオリオに占める割合を増加させてお り， 30年間で考える と，石炭火力と同等もしくはそ

れ以上のエネルギー供給源としてのポテンシャルがあると考えられる.また，シエールガ

ス等の新たなガス資源の採掘が盛んになると、 LNG火力の燃料コストの低減によ り，更

なる国内普及のに繋がると考えられる.

ー原子力-

原子力は，設備利用率の著しい減少から，設備容量が大きいにも関わらず，電源ポート

フォ リオに組み込まれる割合が小さかった. また，原発廃止オプションを考慮する と27

年後に廃止するのが最適である という試算結果より，現在よ り原発を追設する ということ

は考えに くい.そして，CVaR最適化ボートフォ リオにおいては，原子力の減少分を再生
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可能エネルギー，特に新エネルギーによって代替するという傾向が強いことから，これか

らは原子力の投資を減少し，太陽光，風力，バイオマス等の電源への投資を増加させるこ

とが最適な意思決定となると考えられる.

ー新エネルギー-

新エネルギーは，これから 30年にかけて設備利用率が原子力を超えるというシ ミュ

レーション結果も出ており，これから規模の拡大が期待される電源であることがわかる.

また，感度分析の結果により，イニシャルコストの低減がこれからの普及の鍵となると考

えられる.

ー水力-

水力は，設備利用率も 30年間に渡って安定的に推移しているが設備容量が少なく，か

つイニシャルコス トを含めた資本コス トも高いことから，メインの電源というより，ポー

トアォ リオの割合を一定に保つ，安全性の高いベース電源としての活用が考えられる.水

力も新エネルギー同様， 資本コス トが事業価値に与える影響が大きいことから，小水力等

の固定費が小さい電源へのシフ トも普及促進の策となると考えられる.

5.2 今後の課題

今回の研究では太陽光，風力，地熱発電等の新エネルギーは未だ日本においては電源構

成の割合が少数であり， 30年後の電源構成を考える上で，ひとくくりにして数値実験を

行ったが，30年後よ りも先の電源構成を考慮すると，新エネルギーを細分化て電源ポート

フォ リオを最適化する必要がある と考えられる.

今回の研究においては，発電事業が持つ不確実性も要因と して，今回の東日本大震災で

顕著に見られたプラン トの事故等による設備利用率の変動，オイルショックとによる燃料

コストの変動の 2つの不確実要因が発電事業に大きな影響を与えると考えたが，他にも排

出権取引の変動や設備容量の漸進的な増加を確率を仮定して実験することにより，より現

実的なアウ トプッ トが実現できると考えられる.
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付録A プログラムコード

本実験で使用した MATLABのソースコードを以下に示す.

%Calicurate monte carlo DCF % 

clf 

p_c=diff(log(load_c)); 

phat_c1=mle(p_c，'bistribution' ，'normal'); 

n1=phat_c1 (1，1) ; 

sg1=phat_c1(1，2); 

p_c=diff(log(coal!0.42)); 

phat_c2=mle(p_c，'bistribution' ，'normal'); 

n2=phat_c2 (1，1) ; 

sg2=phat_c2(1，2); 

P一cc=p_c;

% number of timesteps 

n =30; 

% number of realizations in the monte carlo simulation 
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%risk -free interest rate 

r = 0.05; 

s1 = (1 :n+1) ; 

s2 = (1 :n+1) ; 

s1<100; 

s1(1)=load_c(21，1)*100; 
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q_c=900000; 

p=20; 

cf_c=3.5; 

cc_c=2.4; 

co_c=1.5; 

cco2_c=0.9; 

h_c=365*24; 
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s1(1)=load_c(21，1)*100; 

s2(1)=coal(69，1)jO.42; 

s1く100;

N1 = r担 d工1(1，n) ; 

N2 = r担血(1，n) ; 
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% construct two regular brownia工1motions for the GBM 

for (エ =2 :n+1) 

t1(1，i) = sum(N1(1，1:i-1)，2); 

end 

% construct two regular brownian motions for the GBM 

for (i = 2 :n+1) 

t2(1，i) = sum(N2(1，1:i-1)，2); 

end 

% construct the electricity price GMB 

for (i = 2:1ength(s1)) 

s1(i) = s1(1)*exp((n1-sg1-2j2)*iキtimestep+sg1キt1(1，i)); 
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end 

% construct the gas price GBM 

for (i = 2:1ength(s2)) 

s2(i) = s2(1)*exp((n2-sg2-2/2)*iキtimestep+sg2キt2(1，i)); 

end 

%calculate the PV without flexibility 

PVkO(k) = 0; 

for (i = 2:1ength(s1)) 

cash(i)=(q_cキ(s1(i)*(p-s2(i)一cc_c-co_c一cco2_c)*h_c))/(1+r)偽 (i-1);

PVkO(k) = PVkO(k) + cash(i)/(1+r)偽 (i-1) ; 

end 

end 

PVO = sum(PVkO)/m; 

%Calicurate real option% 

sg=var(log(PVkO/PVO)); 
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S = zeros(N+1，N+1); 

for nn = 1:N+1， 

for jj = 1:nn， 

S(jj，nn)=u-(nn-jj)吋 -(jj-1)*PVO;

end 

end 

ARPU1 = S; 
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ARPU2 = max(K*ones(N+1，N+1)-S，0); 

Sk= max(ARPU1，ARPU2); 

Dk=NaN*ones(N+1，N+1); 

Ac = NaNキones(N+1，N+1);

Cc = NaN*ones(N+1，N+1); 

Ac(:，N+1) = Sk(:，N+1); 

Cc(:，N+1) = ARPU1(:，N+1); 

Dk(:，N+1) = f1oor(ARPU2(:，N+1) ./Sk(:，N+1)); 

11 = N; 

for nn = N:-1:1， 

for jj = 1:nn， 

Ac_d = exp(-r*dt)*(p吋 c(jj，nn+1)+q*Ac(jj+1，nn+1));

Ac(jj，nn)= max(Ac_d，ARPU2(jj，nn)); 

Dk(jj，nn)=O; 

if Ac(jj，nn)==ARPU2(jj，nn)&Sk(jj，nn)>0， 

Dk(jj，nn)=1; 

11 = min(11，nn-1); 

end 

Cc(jj，nn)= exp(-r*dt)*(p刈 c(jj，nn+1) +ザCc(j j + 1， nn+ 1)) ; 

end 

end 

%Ca1icurate minimized CVaR mode1% 

npv=[npv_c10' npv_o10' npv_110' npv_n10' npv_r10' npv_h10']; 

for (エ=1:20)

n_d=20; 

ScenRets=npv; 

IReturn= [0: 10000000000000/n_d: 10000000000000] ; 

beta=0.95; 

[Jscn Nasst]=size(ScenRets); 

ff=[1 zeros(1，Nasst) ones(1，Jscn)/Jscn/(1-beta)]; 
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ff=ff' ; 

AA=[-ones(Jscn，1) -ScenRets -eye(Jscn)J; 

bb=zeros(1+Jscn，1); 

AA=[AA; [0 -mean(ScenRets(:， :)) zeros(1，Jscn)JJ; 

%R.h.s. 

bb(1+Jscn， 1)=ーIReturn(i); 

%Lower Bounds 

lb=zeros(1+Nasst+Jscn，1); 

%Equality (portfolio conssistency) 

Aeq=[O ones(1，Nasst) zeros(1，Jscn)J; 

beq= [1J ; 

tlC 

%Call LinProg Subroutine 

[xx，fval(i)，exitflag， outputJ=linprog(ff，AA，bb，Aeq，beq，lb， [J， [J ，optimset('LargeScale' ，'on'，' 

'Display' ，'off')); 

if exi tflagく 1

disp(output) ; 

disp(['No Assets = ， num2str(Nasst) ， No Scenarios =' num2str(Jscn) 

.，
 、、』，，

可
E
E
J

return 

、EJa
'

4
i
 
+
 

+
u
 s
 
s
 
a
 

M
M
 

円，

L
f

目、x
 
x
 
一一、
、，
r

・1
f
t
t

、
S
 

+
u
 
h
 
U
D
 

.ー

、d

e

、d

n

w

n

 

e

p

&

e

 

87 



参考文献

[1] Iエネルギー基本計画j，2010年6月閣議決定

[2]エネルギー白書2010年版 (2010)，資源エネルギー庁

[3]経済産業省資料「日本のエネルギー 2008jp.36 

[4]電気事業連合会調べ，電気事業連合会HPj http://www.fepc.or必jindex-f.html 

[5] Ma比owitz，H.; Portfolio SelectionうJournalof Financeぅ7(1952)，77-91. 

[6] Bar-Lev， D.and S.Katz ; A Portfolio Approach to Fo凶 1Fuel Procurement in the 

Electric Utility Industry， journal of Finance， 31-3(1976)， 933-947 

[7] Humphreys.H.B.and K.T.McClain; Reducing the Impacts of Energy Price Volatil-

ity， Energy Journal， 19-3(1998)， 107-131. 

[8]服部徹，ポート アォ リオ理論に基づくわが国電源構成の分析，第24回エネルギー・ 資

源学会研究発表会講演論文集 (2006)，37-40 

[9]湯浅雄一郎，内山洋司;ポートアォリオ分析と産業連関表による化石燃料の供給変動

分析， リスク工学研究， 2(2006)， 24-31. 

[10]鈴木研悟，内山洋司;ポートフォリオ理論による輸入原油の価格変動リスク分析，エ

ネルギー・ 資源学会， Vo1.29， No.3 (2008). 

[11] Kengo Suzuki， Daisuk Masukawa， Yohji Uchiyama; Mean-se凶 variancemodel for 

energy security analysis : A case study of japanese electric utility sector， ICEA09， 

5-7 J anuary 2009 

[12] Roques.F.A， Newbery.D.M， Nuttall.W.J. ; a Fuel mix diversification incentives 

in liberalized electricity markets : A Mean-Variance Portfolio theory approach. 

Energy Economics， 30， pp. 1831-1849 

[13] Ines Fortin， Sabine Fuss， Jaroslava Hlouskova， Nikolay Khabarov， MichaelOber-

steiner， J ana Szolgayova ; An Integrated CVaR and Real Options Approach to 

Investments in the Energy Sector(2007) 

[14]益川大介;リ アルオフション法を用いたCVaR最適化電源計画モデルぅ(2010)，筑波

大学大学院修士論文

[15] Z.Brzeうzniakand T. Zastaw凶ak; Basic Stochastic Processes， Springer， 1999. 

88 



[16] Cox， J.CうJ.E.Ingersoll and S.A. Ross (1985). "A Theory of the Term Structure 

of Interest Rates" . Econometrica 53: 385-407. 

[17] Artzner.P， Delbaen.F， Eber.J.M.， and Heath.Dう(1999).Coherent measur田 of

risk. Mathematical Finance， W， 203-228. 

[ロ18副]R.T.Rockaf，島fた'ellarand S.Ur可ya拙iSev川， Optimization 0ぱfc∞O吋 i比tiona叫1vah時 a叫t-イrisk，Journ口nal

of Risk， Vo1.2， pp. 21-41， 2000. 

[19]照山博司 ;VARによる金融政策の分析と展望，フィナンシャル ・レビュー，財務省

財務総合政策研究所， 2001， p. 74-140 

[20] OECD" Projected Costs of Generating Electricity" (2010) 

[21] MIT “The Future of Nuclear Power" (2003，2009) 

[22]大島堅一，有価証券報告書総覧に基づく発電単価の推計，高崎経済大学論集，第 43

巻第 l号 200045頁 78頁

[23] (財)日本エネルギー経済研究所，有価証券報告書を用いた火力 ・原子力発電のコスト

評価，平成 23年8月31日， IEEJ :2011年8月掲載

[24]資源エネルギー庁， 「発電コス トをめぐる現状と課題についてJ，2011年3月.

[25]電気事業営業費用明細表，東京電力，平成 20年

[26]資源エネルギー庁「電源開発の概要J，2010 

[27]資源エネルギー庁「電力供給計画の概要J，2010 

[28] IMF(2010)，“IMF Primary Commodity Prices" 

[29]ジョン ・ハル、 三菱証券商品開発本部訳、アイナンシャルエンジニアリング〈第5版〉

デリパティプ取引と リスク管理の総体系、 2005年3月31日、社団法人金融財政事

情研究会、 ISBN4-322-10642-0 

[30]山下智志，市場リスクの計量化と VaR，朝倉書庖，2000年6月

[31] Luenberger David G (1997) "Investment Science" (今野浩，鈴木貫一， 枇々木規

雄 邦訳 [2002]0"金融工学入門』、日本経済新聞社 ISBN4-532-13229-0) 

89 


