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今年に入り、■東京電力や東京ガスがデリバ  

ティブ（金融派生商品）を用いて燃料費の一  

部分を固定し、大口向けで電力・ガネの国定  

料金を提供する動きが相次いで表面化しまし  

た。主因はエネルギーの規制緩和です。電力  

料金は2007年をメドに完全自由化都市ガス  

は今後、段階的に自由イヒ範囲を拡大する方針  

がそれぞれ示されており、両者は将来の規制  

緩和に備えて多様な料金体系に手を打ち始め  

ましたも∴国内でもト＼よいよ電力やガ犬舎社と  

いったエネルギーの最大手が利用に着手し始  

めたことで、今後、普及に弾みがつきそうで  

キロリットルに拡大している模様です。   

こうした十連の料金固定は、端末需要家に  

とって必ずしも割安になるわけではありませ  

ん。長期固定株金締結時の燃料相場が、その  

後急落した場合は、変動料金々採用した需要  

家より不利になります。ただ、長期にわたっ  

てコストをあらかじめ確定できるメリットが  

ある上、キャッシュフロー（純現金収支）が  

安定するため、着実にニーズが高まっていま  

す。電力やガス会社以外にも日本ではすでに  

航空会社などで重油やジェット燃料を固定す  

る動きが本格化しており、OTCl（取引所外  

取引）市場におけるエネルギーデリバティブ  

の想定取引量は原油換算で1日当たり100万  

バレル前後と2年前比2倍以上膨らんでいる  

との見方が有力です。   

中でも今後注目なのが電力関連のこ丁ズで  

す。電力市場は年間15兆円前後と規模が格段  

に大きい上自由化を受けた売買の活発化で  

取引量拡大も予想されるからです。電力会社  

はこれまでデリバティブを利用する必要があ  

りませんでした。地域独占が認められていた  
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東電、東ガスはともにデリバティブの詳細  

は明らかにしていませんが、両者が用いたデ  

リバティブはJCC（JAPAN・CRUDE・  

COCKTAIL）スワップとの説が有力です。  

JCCとは日本の通関統計の原油価格を指しま  

す。LNG（液化天然ガス）は日本の原油の通  

関統計価格に連動して値決めされ、両者は  

LNGのメインユーザーだからです。金融機関  

との間でJCCの変動価格と固定価格を交換  

するスワップ契約を締結し、その後、変動と  

固定価格の差額分をやりとりして料金を長期  

固定する仕組みです。JCCスワップは昨年ご  

ろからデリバティブのメニューの1つとして  

取引されるようになり、市場推計によると想  

定取引量は4月時点の累計で100万一200万  
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上、燃料費調整制度の下四半期ごとに燃嘩  

価格変動分を電力料金に自動的に転嫁できた…  

からです。ただ、自由化開始に伴い、燃料費7、  

を 
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代行業者は長期の料′金固定を武器に既存の電  

力ノ会社粟攻勢をしかけていま∴すd大阪ガスが  

100万キロ▲プット級由ガスタービン発電所計  

画を打ち出すなど、・≡電力自由化の中で続々と  

新規の発電所計画が担てきています。特に新  

規の発繊転地海嶺韓源を持                                             l   ■、●  
つ既存の電力令社の発電コストと比べ燃料費  

の変動を受けやすし「などの理由でデリバティ  

ブのこ丁ズは高いむされていこまサこ∴！既存の電  

力会社に加えて、新規参入組の利用が見込ま  

れるのです。エネルギーデリバティブで米ゴ  

ールドマシ・・サツクス証券の国内参入や、∴東  

京ガスtが自－イヤル▼・ダッチ・シェルと 合弁で  

‘J   イl  

】 三▼   
もっとも日本でエネルギーデリバティブの  

拡大をめぐってはいくつかの課題も指摘され  

て圭1鯛。、．．ユ筆躁竃惑儲碗連鯨く草食  
完全自由化や卸売り市場の設立は■合意されて  

いますが、、依然∴不透明感が強く・こ，「早々に費  

用を固定してよいもこのか躊躇す濁」」（国内の  

新規参入電力会社）・とこ為も多．し 

2Jう目はデリ▲パティブ市場の流垂訓生。電力  

会社由ヘッジが最軋見込妙る▲のはJCCスウ  

ップでずが、；日本での取引量はまだ少なく、 

「既存の電力・ガス会社が本格的に利用を始め  

ると吸収できない」′（大手ガス会社）．とされて  

います。このほか、指標価格が確立してし1な  

い点もr流動性の阻害要因と・なります。・■スウッ  

プなどデリパティプは指療価格で最終決済さ  

れるため、‘・守旨標価格が確立されていないとう 

まく機能しませんd一   

ニュ⊥ヨ⊥ク満場の価格が指標として確立  

している．米国と違い、日本め場合は、重油相  

場でもイ耐各調査会社のイ耐各でやるのか∴チャ  

シピオン交渉の価格でやるノのか∴決済さ1才七る  

指標価格がまざちま・ちで♯。二同心商品でも－1つ  

めデリパティ▲ブに取引が集まこりき一らlないため、  

流垂訓生も増しまTせん。 

セだ、∴・とうした問題は時間や技術的な要素  

で解決きれる側面が多くこ、・土ネルギこの自由  

化に伴いデリパティ・ブ土⊥ズは着々と高まち 

ているのは事実です・。∴流垂訓生が低い日本のデ  

リバティブ商品も市場性が出てくれば、近い  

将来、新聞で「本日この期間1年のJCCスワッ  

プは×円」と掲載される時期か出でくる・かも  

しれ吏せん。 

㈹l年7月 東京モカ・蒙濱ガスか天壌ヌ【  

ツフ契約奄挿簸  

同月 住友商事などかネット上のデリ  

パティ㌻黙考「Jロぺj不評て  

9f・∃ 闇軒⊥菜油揖引抒 

率土喝、ごっTこ‾市場t．りト■シrこ  

熱雲ギ引が導乾化  

電嘗用 例お芸才録石油準雷自家発電代  

行のオンサイトパワーか貴職料  

金患定を■導入、同業で罰金認定  

有理根ざ一缶二！こネサーブ、翠苧謁  
ノブ蔀（左マイ工ナン；－、±．戦争恕化  

2式～年2岸 二了一心トマン・▲・卜∴フ．丁．証ネガ  

日本でエネルギーデリパティプ  

ロユ葺常用掛  
3月 東京ガスが料金良定のデリパテ  

ィフ喪面化  
4月 三♯闊事、料金市定でガス小策  

り事♯に●入か喪面化  

5月東京t力のデリパティフ参入ガ  

表面化  
肉用 東京ガス、ロイヤル・タッチ・  

シェルと合弁でデリパティフ会  
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