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リスク下における長期脱炭素電源オークションを考慮した風力発電の価値
評価＊

同志社大学・商学研究科辻村元男t

北陸先端科学技術大学院大学・先端科学技術研究科 吉岡秀和

概要

本研究は長期脱炭素電源オークションを考慮した風力発電への投資について，リアルオプ

ション・アプローチを用いて考察する。長期脱炭素電源オークションは，脱炭素電源投資を促

進させる目的で，容量市場の一部として導人された。この制度が脱炭素電源の一つである風力

発電の価値に与える影響を分析する。そのために，発電事業者の風力発電所への投資問題を最

適停止問題として定式化する。
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1 はじめに

電力の安定供給に懸念がもたれており，発電容量を確保するために， 2020年に日本でも容量市

場が導入された（資源エネルギー庁， 2022.10.17)。さらに，カーボンニュートラルの目標を達成す

べく，発電事業者に長期固定収入を確保させ，脱炭素電源への投資を促進させる目的で，容量市場

の一部として長期脱炭素電源オークションが2023年に導入され， 2024年1月に第1回オークショ

ンが実施された。容量市場を含む容量メカニズムの詳細については，服部 (2015)を参照されたい。

2021年に策定された第6次エネルギー基本計画（資源エネルギー庁， 2021)によると， 2030年度

の電源構成に占める再エネ電源の割合は36~38％程度とされた。そのうち，風力発電の目標は5%

であるが， 2022年度実績は0.9％に過ぎず（資源エネルギー庁， 2024.5.29)，今後も導入が進むと考

えられる。

本研究は長期脱炭素電源オークションの対象電源の 1つである風力発電の価値評価について考察

する。これまでも風力発電の価値評価は， Verdejo et al. (2016), Loukatou et al. (2018), Aquila 

et al. (2020)などで行われてきた。これらの研究に加え， Wessehand Lin (2016)は風力発電に固

定価格買い取り制度 (feedin tariff: FIT)も考慮した価値評価を行い， Loukatouet al. (2021)は

風力発電に蓄電池も考慮した価値評価を行った。一方，本研究は日本の長期脱炭素電源オークショ

ンを考慮した風力発電所の価値評価について考察する。発電事業者は風力，電力価格の変動リス

クに加え，長期脱炭素電源オークションによって決まる容量価格の変動リスクに晒されており，風

力発電所への投資について，いつ投資をすべきかという問題に直面している。この問題をリアル
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オプションアプローチを用いて考察する。より詳しくは，いつ風力発電所に投資するかという最

適停止問題を考察する。

2 発電事業者の問題

発電事業者は，総発電容量K[MW]の風力発電所への投資を検討している。投資費用はMW

(Mega Watt)単位当たり費用を k［百万円／MW]とする。風力発電機の出力曲線Q(W)は， Karki

et al. (2006), Loukatou et al. (2018, 2021)などと同様に次のように与えられるとする。

Q(W,)＝{:'＋廊＋国）仰，ロニニロ
0, otherwise 

(2.1) 

ただし， Wt[m/s]は風速を， A,B,Cは係数を， WCIはカットイン風速 [m/s]を， WRは定格風速

[m/s]を， wcoはカットアウト風速 [m/s]を， qRは定格出力 [kW]をそれぞれ表す。風車を含め

た発電機の耐用年数くは20年とする。

発電された電力を電力市場で売電することで得られる利益1r(Xt,Wt)は次で与えられる。

1r(Xt, Wt) = (1 -a)ふQ(Wt)K (2.2) 

ただし， aは還付率を表す。長期脱炭素電源オークションを利用した場合は，容量市場以外から得

られる収入の内，変動費を除いた純利益の 9割を電力広域的運営推進機関に還付することになっ

ている。変動費は無視できるほどの少額とし，本研究では変動費をゼロとする。制度の詳細につ

いては，電力広域的運営推進機関 (2023.12)を参照されたい。

Xt［円／kWh]は電力価格を表し， Luciaand Schwartz (2002), Loukatou et al. (2021)に従い，

対数電力価格が次で与えられるとする。

lnXt疇＋Vt (2.3) 

ただし， gバま季節性やトレンドを表し， vバま次の平均回帰過程で表されるとする。

如＝一f£XVtdt十びxdZf (2.4) 

ただし， kx>0は平均回帰速度を，びX > 0はボラティリティーを， zfは標準ブラウン運動を表
す。以上から，電力価格の振る舞いが次式ように得られる。

dXt = "°X bt -lnふ）ふdt+uxふdZf, X。=x>O (2.5) 

ただし， 'Yt=古（筈＋日）＋gtである。
風速剛の振る舞いも電力と同様の確率微分方程式で与えられるとする (Loukatouet al., 2018, 

2021)。対数風速は次で与えられる。

ln Wt= ft+ ft (2.6) 
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ただし， fバま季節性やトレンドを表し， fバま次の平均回帰過程で表されるとする。

払＝―Kwftdt+ awdZr' (2.7) 

ただし，洲w>0は平均回帰速度を， びw>0はボラティリティーを， z戸は標準ブラウン運動を
表す。ここで， zドと Ztwは独立であるとする。以上より，風速の挙動は次の確率微分方程式で表
されるとする。

dWt = r;,w((3t -ln Wt)Wtdt + awWtdZf, Wo = w 2'. 0 (2.8) 

ただし，的＝孟（謄＋｝咄） ＋ftである。
次に，長期脱炭素電源オークションからの収入について見ていく。 FIT,FIP (Feed-in Premium) 1 

電源は対象外で，電力の供給期間は 20年，参加可能な設備容量は 10万kW以上と定められてい

る。また，オークションでの上限価格が定められており，風力発電は 100,000円／kW/年となって

いる。他の制度の詳細については，電力広域的運営推進機関 (2023.12)を参照されたい。

長期脱炭素電源オークションの制度は複雑であるため，本稿では上限価格に曽目し，容量価格の挙

動に反映させる。本稿では分析の第一歩として，オークションで決まる風力発電の容量価格の挙動は

有限状態連続時間のMarkove連鎖に従うとする。簡単化のため， 3状態 (Yt= {YL, YM, YH})と

し，各状態の閲係は0く坑 <YMく YHく Ywである。だだし， Ywは上限価格を表す cYw= 100 

［百万円／MW/年］ （100,000［円／kW／年］））。さらに，簡単化のため，風力発電所への投資されたと

同時に長期脱炭素電源オークションでの価格が決まるとする。

以上より，風力発電事業者の問題は，利益の現在価値を最大とするように風力発電所への投資

時刻 Tを決定する問題となる。

V(to, x, w, y) = s叫plE[e―TT(JT+Ce―r(t-T)1r(Xt, Wt)dt + ~ e―(r-a)(i-T)YTK -kK)] (2.9) 
i=O 

） ］ 
ただし， to=0, Yo= yであり， rは割引率を， aは物価調整係数を表す。また，発電所は風力発

電の耐用年数を終えたら価値がゼロ，すなわち， V(T十ふXT+l;,WT十I;,YT+I;) = 0とする。

発電事業者の問題 (2.9) は，風力発電所へ投資した後は確定した期間(~= 20年）稼働すること

になっている。停止時刻（投資時刻） Tに対する期限はなく，一般的な有限期間の最適停止問題と

は異なり，分析上の注意が必要である。また，容量市場から得られる収益YTKは，投資時点Tで

確定している事にも注意が必要である。

3 風速・電カデータ

発電事業者の問題(2.9)を解くために，風速と電力のデータについて見ていこう。例として，デー

夕期間を 2011年 1月1日から 2023年 12月31日までの日次データを用いる。風速データは，気

象庁の「過去の気象データ検索」2から，日本海側のある地点Aのデータを用いる。電力価格は日

1FIP制度は，売電価格に一定のプレミアムを上乗せすることで再エネ尊入を促進する制度である。詳しくは，次の資源

エネルギー庁のウェブページを参照されたい。 URL)https:/ /www. enecho. meti. go. jp/about/ special/ j ohoteikyo/ 

fip.html 

2URL) https: / /w匹．data.jma. go. jp/stats/etrn/index. php 
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本卸電力取引所 (JEPX)3で取引されているスポット市場のシステムプライスを用いる。電力価格

の日次データは，スポット市場の30分間隔のデータを用いて， 24時間平均を計算して日次データ

としている。図 1に電力価格の推移を，図2に電力価格のヒストグラムを示した。また，図3に

風速の推移を，図4に風速のヒストグラムを示した。

SpotP『ice[yen/kWh]
2011.1.1-2023.12.31 (daily ave『age)
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図 1：電力価格の推移
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図2:電力価格のヒストグラム
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圏3:風速の推移 図4:風速のヒストグラム

ヒストグラムを見ると電力価格・風速共に正規分布に従っていないことが分かる。そこで，（2.3),

(2.6)式にあるように対数変換を行う。季節性を排除した電力価格と風速のヒストグラムは圏5,6 

のようになる。

季節性を表すgt,ftはフーリエ級数で近似する (Verdejoet al., 2016; Loukatou et al., 2018)。

3URL) https: / /w匹．jepx.jp/
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Seasonally Adjusted Log Spot Price [yen/kWh] 
2011.1.1-2023.12.31 (daily average data) 
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図 5:調整後電力価格ヒストグラム
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図 6:調整後風速ヒストグラム

電力価格の季節性を表すgバま 1次のフーリエ級数で近似した結果が，（3.1)式と表1である。

gt = ao + a1 sin (~) + b1 cos（二）

表 1:9t 

Coefficient I Value I p value 

0

1

1

 

a

a

b

 

2.265985 I 0.00000 

□ 0.129252 I 0.00000 2次以上の係数は有意ではなかった。

風速の季節性を表すftも1次のフーリエ級数で近似した結果が，（3.2)式と表2である。
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(3.2) 

表 2:ft 

Coefficient I Value I p value 

0

1

1

 

a

a

b

 

0.961199 I 0.00000 

三0.420109 I 0.00000 2次以上の係数は有意ではなかった。．
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(2.4), (2.7)式に対して， パラメータ K,x,K,w, ax, awを最尤法を用いて推定すると， K,x= 

0.0394, ax = 0.1146,団w= 0.7051, aw= 0.4666と得られた。これまでに，長期脱炭素電源オー

クションは1回しか実施されておらず， YL,YM, YHの値や推移確率は仮想的な値を用いる。こう

した数値を用いて，発電事業者の問題(2.9)を解いて風力発電所の価値を求めることができると考

えられる。

4 まとめ

本稿では，容量市場の一部として導入された長期脱炭素電源オークションを考慮した風力発電

所への投資問題を考察した。発電事業者の風力発電所への投資問題を最適停止問題として定式化

し，その問題を解くことで風力発電所の価値が求まる。発電事業者の問題は数値的に解かざるを

得ず，そのために必要となる電力価格と風速の数値例について紹介した。今後は，これらの数値

を用いて発電事業者の問題を解くことが残されている。
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