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1. Introduction
The purpose of this paper is to analyze the impacts, and its time-

dependency, of the factors that determine the price and quantity auc-
tioned in power exchanges. Conventionally, Simulatenous Equa-
tions Models (SEM) have been used to estimate interdependent en-
dogenous variables, typically with Ordinary Least Squares (OLS)
which assumes stationarity and thereby does not take into account
the time-dependent variations in the equation coefficients. In this
paper, we combine State Space Model esimated with Kalman Fil-
ter algorithm to capture the time-dependent changes inherent in the
market auctioning mechanism. The results that used two input vari-
ables (selling and buying bid volumes) showed that the level of con-
tributions to the price and quantity varied over time, exhibiting dif-
ferent trends between the supply and demand functions.

2. The Model and the Estimation Method
With the approximation of the demand and supply curves tolin-

ear functions as illustrated in Figure 1, the SEM formulation of the
system price p and traded quantity q, using selling bid volumes qM

s

and buying bid volumes qM
b as the input variables, will be given as:

pS = a0 + a1qS − a2qM
s + ε

S · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · (1)

pD = b0 + b1qD − b2qM
b + ε

D · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · (2)

Fig. 1. Approximation of demand and supply
curves in JEPX spot market

Fig. 2. Price estimation result (OLS: Ordinary
Least Squares, KF: Kalman Filter)

Fig. 3. Time-varying demand and supply curves estimated by
time-varying simultaneous-equations model (On-peak commodity
(14:00–14:30))

for the supply (denoted S ) and the demand (D) curves each. εS

and εD represent random noise. The equilibrium (E) price pS =

pD = pE and quantity qS = qD = qE are obtained as the solution to
Eqs. (1) and (2). In this paper, we let all the coefficients ai and bj

vary over time to see their time-dependent changes. To estimate this
model, we used State Space Model with the standard Kalman Filter
algorithm.

The market data for this analysis was sourced from the JEPX
website, for business days from May 2005 to June 2007.

3. Results and Discussion
Figure 2 shows the price estimation result. Kalman Filter

(KF) estimation yielded a better mean absolute fitting error of
1.89 [Yen/kWh], compared from 2.02 [Yen/kWh] by the OLS es-
timation. Figure 3 shows the time-dependent variations of the de-
mand and supply curves. As is also shown in the figure, it was found
that, while the supply curve mainly changes its slope by about as
large as twice of its average, changes in the demand curve’s slope is
comparatively moderate. On the other hand, the intercept of the
supply curve, or the lowest offering price, remains rather stable
(standard deviation 0.80 [Yen/kWh] for its mean 11.02 [Yen/kWh]),
while that of the demand curve, or the hightest asking price, can
change more significantly (std.dev. of 5.77 [Yen/kWh] for its mean
19.78 [Yen/kWh]).
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ables such as price and quantity in a competitive, equilibrium market. In this paper, we have attempted to apply SEM

to JEPX (Japan Electric Power eXchange) spot market, a single-price auction market, using the publicly available data
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the estimation results represent average values that are independent of time, we employ a time-varying simultaneous-
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Kalman filter stepwise estimation. The results showed that the buying bid volumes has that highest magnitude of
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1. 背景と目的

現時点でわが国随一の卸電力取引所である日本卸電力取
引所（Japan Electric Power eXchange：JEPX）における取
引が開始されて 2年あまりが経過し，市場への関心や活用
度の高まりとともに，価格予測 (1) や市場構造分析 (2) 等に関

する研究が近年蓄積されつつある。今後とも市場の厚みの
増大と，参加者から見た利便性の向上などが期待されてい
る (3)。
卸電力市場の先行研究は，海外文献を中心として数多い。

Bunn (4)によれば，それらは分析動機をもとにいくつかに分
類することができる。価格支配力など市場特性分析に関す
る研究 (5)，系統制約など電力財特有の制約から来る価格へ

の影響に関する研究 (6) も数多い中で，同様に代表的なもの
としてスポット市場モデリングによる価格予測がある。こ
れに用いるモデルは大きく 2つに分類でき，気温や電力需
要，予備力など価格を形成すると考えられる各説明要因の
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寄与度を評価しようとする計量経済モデル (7) と，価格を時
系列データとして捉えた自己回帰（AR）モデルや金融工学
モデルなどの時系列確率モデル (8) がある。
本邦の電力自由化に目を向けると，JEPXは海外市場に対

してまだ比較的新しく，海外市場に比して入手できるデー
タの範囲が異なることや，実証分析に堪えるほど十分な取
引実績がまだないなどの違いが存在する。このため，先行
研究の手法をそのまま適用するには困難な点もある。

そこで筆者らは，JEPX一日前スポット市場の公開デー
タを素材とし，売り入札と買い入札から価格・約定量が決
定されるという同市場の基本的な構造や，その経時的な変
化について分析できるモデルの構築を行いたいと考えてい

る。この目的のため，同時方程式モデルを用いた売り入札
および買い入札曲線そのものの同定や商品別の価格弾力性
値の推定 (9)，また時変係数モデルを用いた価格形成要因寄
与度の時間変化の推定などを検討してきた (10)。

本研究においては，同時方程式モデルを基本とし，これを
拡張した時変係数同時方程式モデルを用いて JEPXスポッ
ト市場の分析を試みる。これにより，期間全体にわたる売

買入札曲線の平均的構造のみならず，その期間内における
時間的変化を把握することが可能になると期待される。
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本論文の構成は次のとおりである。第 2章で，時間変化
を考慮しない従来の同時方程式モデルとその推定法につい

て記載する。第 3章で，時変係数同時方程式モデルを提案
し，その構成と推定法について説明する。第 4章で，この
モデルで JEPXデータを用いて需要・供給曲線の時間変化
について試算し，結果についての考察を行う。第 5章はま

とめである。

2. 時間変化を考慮しない同時方程式モデル

〈2・1〉 JEPXスポット市場の同時方程式モデル 均衡
市場における価格と供給量のように，相互に依存して同時に

決定される複数の内生変数の連立方程式体系からなるモデ
ルとして同時方程式モデル（simultaneous-equations model）
がある。同時方程式モデルは，価格・約定量が供給曲線・

需要曲線の交点で定まるという市場の基本構造を直接モデ
ル化することができる。
以下，文献 (9)に倣い，今回用いる同時方程式モデルの
構成について説明する。図 1に，本論文で考える JEPXス

ポット市場の供給曲線と需要曲線の概略を示す。実際の売
買入札曲線は特に入札が少ない場合，階段状になっている
と思われる（図内の点線）が，簡単のためそれぞれ 1次式
で近似している。

約定処理によって同時に，かつ相互依存的に定まる内生
変数は価格 pおよび約定量 qである。pと qの形成に影響
を持つと思われる外生変数として，売り投入総量 qM

s ，買い
投入総量 qM

b を用いると，供給曲線と需要曲線は，それぞ

れ次式のように表現できる。

供給曲線：pS = a0 + a1qS − a2qM
s + ε

S · · · · · · · · · · (1)

需要曲線：pD = b0 + b1qD − b2qM
b + ε

D · · · · · · · · · (2)

上添え字の S，Dはそれぞれ供給曲線，需要曲線の区別を
するための表示である。εは誤差項である。(1)，(2)式が構

造型方程式（structural equations）と呼ばれるものとなる。
両曲線が交わる点 Eで均衡価格 pE・均衡約定量 qE が求

図 1 JEPXスポット市場の売買入札曲線近似の概略
Fig. 1. Approximation of demand and supply curves in
JEPX spot market

まる。

pS = pD = pE , qS = qD = qE · · · · · · · · · · · · · · · · · (3)

〈2・2〉 同時方程式モデルの推定 同時方程式モデル
の推定は，構造型方程式の係数 ai，bj (i, j = 1, 2)を推定す
ることである。しかし，(1)式および (2)式をそのまま通常
の最小 2乗法（Ordinary Least Squares；OLS）推定したの

では被説明変数項と εとの間の相関に起因して，推定され
た係数 ai，bjにバイアスが生じる（同時方程式バイアス）こ
とが知られている。この対策として，本論文では次に述べ

る間接法（Indirect Method：IM）によって ai，bjを求める。
図 1から a1 � b1 は自然な仮定である。このとき，(1)，

(2)式に (3)式を代入し，内生変数 pE，qE に関して解いて，
それぞれ

pE = π10 + π11qM
s + π12qM

b + up · · · · · · · · · · · · · · · · · (4)

qE = π20 + π21qM
s + π22qM

b + uq · · · · · · · · · · · · · · · · · (5)

の形に書くことができる。πkl (k = 1, 2; l = 0, 1, 2)は構造
型係数 ai，bjを用いて表現できる係数群で，up，uqは誤差

項である。
(4)，(5)式は誘導型方程式（reduced-form equations）と
呼ばれる。誘導型方程式の特徴は，各々の内生変数 pE，qE

をそれらと独立な外生変数のみで陽に表しているため，up

と pE 間，および uq と qE 間の相関をそれぞれ排除するこ
とができる点にある。これにより，いったん (4)，(5)式を
推定し誘導型係数 πkl を求め，そこから構造型係数 ai，bj

を求めるのが間接法である。
本モデルにおいても，誘導型方程式 (4)，(5)の係数 πklが
定まれば，構造型方程式 (1)，(2)の係数 ai，bj は以下のよ
うに求められる†。

a0 = π10 − π20(π12/π22), a1 = π12/π22,

a2 = −π11 + π21(π12/π22)

b0 = π10 − π20(π11/π21), b1 = π11/π21,

b2 = −π12 + π22(π11/π21)

⎫⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎬⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎭
· · · · · · · · · · · · · · · · · · · · (6)

〈2・3〉 時間変化を考慮しない場合の推定例 間接法

による構造型方程式係数の推定例としてまず，各係数が時
間変化せず，OLSで求解できるケースの例を示す。ピーク
商品（14:00–14:30）を例とし，(4)，(5)式のOLS推定で得
た πkl から求めた ai，bj を表 1に，このときの供給曲線・

需要曲線の様相を図 2に示す。用いたデータは 2005年 5

月から 2007年 7月までの JEPX公開値である。
推定にOLSを用いているので，この結果は取引構造の時
間変化を考慮しない，すなわち着目期間全体にわたる平均

† このとき，πkl から ai，b j を不足なく定めることができるための構
造型方程式 (1)，(2) の構成条件が発生する。これは識別問題（identi-
fication problem）(11) と呼ばれ，通常これに留意しながら構造型方程式
の構成を行う。ここでも，構造型方程式 (1)，(2) が丁度識別（exactly
identified）となるように構成している。
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電力市場の時変係数同時方程式モデル

表 1 OLS同時方程式モデルで推定した構造型
方程式の係数（オンピーク商品

（14:00–14:30））
Table 1. Coefficients of structural equations estimated
with OLS (on-peak 14:00–14:30 commodity).

図 2 同時方程式モデルによる平均的な需要・
供給曲線の推定例（オンピーク商品

（14:00–14:30））
Fig. 2. Estimation results of average demand/supply
curves by simultaneous-equations model (on-peak 14:00-
14:30 commodity).

的な結果を与えている。経済学的な意味から符号制約があ
るのは a1(+)，a2(+)，b1(−)，b2(−)である。括弧内はそれ
ぞれ満足すべき符号であるが，いずれも符号条件を満たし
ている。また，図 2内に期間の平均約定価格 pE と平均約

定量 qE の座標を○印で示したが，両商品とも需要・供給曲
線の交点とよく一致しており，pE および qE をうまく推定
できていることがわかる。
このように，1次関数による近似ながら，同時方程式モ

デルを解くことによって需要・供給曲線が推定でき，qM
s お

よび qM
b の各曲線への影響度を定量化できることがわかる。

以下，次章以降の時変係数モデルとの比較のため，OLS

で推定したこの静的な同時方程式モデルを，「OLS同時方
程式モデル」と呼ぶことにする。

3. 時変係数同時方程式モデルの構成と推定

ところで，需要・供給曲線は本来，種々の要因により時

間に依存して変化しうる性質のものであると考えられる。
とくに，価格弾力性に影響を与える需要・供給曲線の傾き
a1，b1 もまた，日々の入札様相等に応じて変化していると
考えられる。

本章以降では，この需要・供給曲線の傾き時不変の仮定
を緩め，加えて，すべての係数が時間に応じて変化できる
ものとする。すなわち誘導型方程式 (4)，(5)を時変係数と
し，前章同様，間接法で構造型係数を算出する。このよう

にして，構造型方程式 (1)，(2)もまた時変係数となる。以
降，(1)～(5)式中の係数を，すべて時間 nに依存するもの

として読み替え，これらに下添え字 nを付して表すことに
する。

この条件下での推定を可能とするため，以下に述べる方
法で，間接法とカルマンフィルタを組み合わせる。すなわ
ち，誘導型方程式を状態空間モデルに表現し，それをカル
マンフィルタで推定する (12)。こうして得られた誘導型時変

係数をもとに，構造型方程式の係数を求める。このような
手法は，経済理論の実証分析の分野で，回帰係数の時間変
化を前提とした種々のモデルの推定で用いられている (13)。
〈3・1〉 状態空間モデル 以下の説明では価格 pE

n の誘

導型方程式 (4)に関するモデルを例にとって説明するが，約
定量 qE

n に関してもまったく同様となる。
状態ベクトル xn，観測値ベクトル ynに対し，状態方程式

(7)，観測方程式 (8)で表される状態空間モデルを考える。

xn = Fnxn−1 + Gnun · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · (7)

yn = Hnxn + wn · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · (8)

ここに，Fn：状態遷移行列，Gn：状態ノイズゲイン，
un：分散共分散行列 Qn に従う状態ノイズ，Hn：
観測行列，wn：分散共分散行列 Rn に従う観測ノ

イズである。

いま，(4) 式の係数 π1l の時刻 n における値を π1l,n と
書く。(7) 式の状態ベクトル xn に (4) 式の係数群 π1l,n =

[π10,n, π11,n, π12,n]T を，(8)式の観測値ベクトル yn に pE
n を

選ぶ。文献 (14)等を参考とし，π1l,n が直前の値に依存しな

がら定常的変動をするものと仮定して

π1l,n = α1lπ1l,n−1 + ν1l,n · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · (9)

（α1l：定数で |α1l| < 1，ν1l,n：状態ノイズ）で表される 1次
自己回帰過程に従って推移するものとする†と，(4)式は状

態方程式 (7)と観測方程式 (8)の組として，以下のように書
ける。
⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎣

π10,n

π11,n

π12,n

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎦
=

⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎣

α10

α11

α12

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎦

⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎣

π10,n−1

π11,n−1

π12,n−1

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎦
+

⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎣

ν10,n

ν11,n

ν12,n

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎦
· · · · · · (10)

pE
n =
[
1 qM

s n qM
b n

]
⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎣

π10,n

π11,n

π12,n

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎦
+ νE

p n · · · · · · · · · · · · · (11)

ただし，νE
p n：観測ノイズである。

〈3・2〉 カルマンフィルタによる推定法と今回用いる仮

定 漸化式表現である状態方程式 (10)と観測方程式 (11)

は，同じく逐次アルゴリズムであるカルマンフィルタを用
いて推定することができる。

その手順は次のとおりである。xn = [π1l,n]，yn = pE
n に

† 実際には π1l,n がどのような時系列的振舞いをするか先験的には与
えられない。ここでは簡単のため，自己回帰 1次の項が π1l,n の時間的
変化の太宗を占めるものとしてモデル化した。より複雑な挙動を仮定
する場合には，(10) 式の状態方程式を適宜表現しなおすこととなる。
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対し，次に示す［一期先予測］により時刻 n-1において一
期先の状態 xn|n−1 を求め，これに観測行列 Hn を乗じて予

測値 yn|n−1 が求まる。次に時刻 nとなり実観測値 yn|n が入
手されると，続く［フィルタ］によって xn|n−1 を xn|n に修
正し，次の xn+1|n の一期先予測に用いる。以下これを時刻
N まで繰り返す。それぞれのアルゴリズムは下記である。

［一期先予測］

xn|n−1 = Fnxn−1|n−1

Sn|n−1 = FnSn−1|n−1FT
n + GnQnGT

n

⎫⎪⎪⎬⎪⎪⎭ · · · · · · · · · · · · (12)

［フィルタ］

Kn = Sn|n−1HT
n (HnSn|n−1HT

n + Rn)−1

xn|n = xn|n−1 + Kn(yn − Hnxn|n−1)

Sn|n = (I − KnHn)Sn|n−1

⎫⎪⎪⎪⎪⎪⎬⎪⎪⎪⎪⎪⎭
· · · · · · · · · · (13)

ここに，Sn は xn の分散共分散行列，Kn はカルマンゲイン

（Kalman gain），Iは単位行列を表す。n = 1, . . . ,Nである。
最後（時刻 N）の観測値 yN が得られると，すべての観測
点の情報を使って n = N から折り返し逆順に，以下の［ス
ムージング］によってスムージング分散共分散行列 An を

求め，一期先予測で求めた xn|n−1 よりも精度のよい状態推
定値 xn|N が得られる。
［スムージング］

An = Sn|nFT
n+1S−1

n+1|n
xn|N = xn|n + An(xn+1|N − xn+1|n)

Sn|N = Sn|n + An(Sn+1|N − Sn+1|n)AT
n

⎫⎪⎪⎪⎪⎪⎬⎪⎪⎪⎪⎪⎭
· · · · · · · · · · (14)

今回計算に用いる仮定について 2点述べる。まず，カル
マンフィルタを実行する際，雑音 νkl,n，νE

p nの確率密度分布

が必要となるが，今回は雑音がすべて互いに無相関な正規
分布に従う（(νkl,n, ν

E
p n) ∼ N(0, diag[σ2

kl, σ
2
p])）という，ガ

ウス型カルマンフィルタの標準的近似を仮定する。これに
より，対数尤度（Log Likelihood：LLH）が次の簡便な式

で与えられ，これをモデルの推定の良さの指標に用いるこ
とができる。

LLH=−N
2

log 2π− 1
2

N∑

n=1

log r1n− 1
2

N∑

n=1

(yn−Hnxn|n−1)2

r1n

· · · · · · · · · · · · · · · · · · (15)

ここに，r1n = HnSn|n−1HT
n + σ

2
p である。

2点目の仮定として，αkl をすべての k，lについて等し
いとおき，αkl = αとする。この仮定は，σkl にそれぞれ異
なる値を許容することにより結局 πkl にそれぞれ異なる時
間変化速度を付与することが出来るので，無理な仮定では

ない。
モデルの推定は，πklの符号制約の下で，対数尤度最大化
を指標として σkl，σp，αを決定することにより行う。具
体的には，種々の α下で σkl，σp を LLHを指標として最

適化し，これらのケースから πkl の符号制約をできるだけ
広い範囲で満たす αにおける結果を，LLHを指標として選

んだ。
こうして得られたスムージング推定値 xn|N を πkl,n とし，

これを (6)式に代入して構造型方程式 (1)，(2)の係数群 ai,n，
bj,n を求める。このようにして時変係数同時方程式モデル
が推定できる。

4. JEPXデータへの適用と結果

以上により準備した時変係数同時方程式モデルを実際の
JEPXデータに適用し，係数群の時間的な変化について推
定し，考察を加える。電力市場データは 2005年 5月から

2007年 6月までの平日における JEPX公開値 (15)を用いた。
以下，オンピーク 14:00–14:30商品を例にとり，誘導型
方程式係数，構造型方程式係数，需要・供給曲線の時間変
化，価格弾力性の時間変化の順に，各推定結果を述べる。な

お前節のモデル推定の結果により，αとして 0.995を採用
した。

〈4・1〉 誘導型方程式係数の推定結果 誘導型方程式
のうち，価格に関する (4)式の係数推定例を図 3に示す。こ

のときの推定結果の概略を表 2にまとめてある。同表最下
段より，カルマンフィルタを用いた本モデルが，OLSによ
るよりも真値からの平均誤差が小さくなっており，説明力
が上がっていることが了解される。

まず図 3左半面から説明する。売り投入量・買い投入量
各係数の推定値 π11,n，π12,nが示されている。売り・買い投
入量に細線の直線で併記されているのは比較用のOLS同時
方程式モデルの推定値である。OLS推定値は時間によらず

一定なので定数となっている。図では簡単のためフィルタ
リング値を省略し，より確度の高い推定値であるスムージ
ング値のみ掲出している。なお，このケースでは，スムー
ジング推定値は買い投入量係数 π12,nについての 05年 7～8

月の約 2ヶ月間†を除き，すべての区間で有意水準 95%以上
であった。図には，その 95%有意の点を太線で示している。
これをみると，売り投入量・買い投入量とも本モデル推定
値は，OLS値の上下で時間変化しているのがわかり，OLS

表 2 価格に関する誘導型方程式推定結果の概略
Table 2. Estimation summary of reduced-form equation
for price.

† π12,n の 05年 7～8月に関しては，π12,n の標準誤差に相当する Sn|N
の第 2 対角成分の値が 0.001 程度と，推定すべき π12,n 自身に比して
相対的に大きくなり有意水準が低下した。この期間の π12,n の真の値
は負にならないまでも非常に小さい値であって，推定が困難であった
ものと推察される。
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（左：上から売り投入量時変係数 π11,n，買い投入量時変係数 π12,n の各スムージング値。右：上から約定価格，売り投入量寄与 π11,n×qM
s n，買い投入量寄与 π12,n×qM

b n。）
(Left panels: time-varying coefficients π11,n, π12,n, Right panels, from top: actual and fitted system prices, Selling bid contribution π11,n × qM

s n, Buying bid contribution π12,n × qM
b n)

図 3 誘導型方程式係数の推定結果（価格に関する係数群（ピーク商品（14:00–14:30））
Fig. 3. Coefficients of reduced-form equations for system prices of the on-peak commodity (14:00–14:30).

図 4 構造型方程式係数のうち，供給・需要曲線の傾き a1,n，b1,n の推定結果（ピーク商品（14:00–14:30））
Fig. 4. Gradient coefficients, a1,n and b1,n, of structural equations of the on-peak commodity (14:00–14:30).

が期間全体の平均値を求めているのに対し本モデルがその
間の時間変化を捉えていることが確かめられる。次に変化
の度合いについてみてみると，売り投入量係数においては
それほど大きくないのに比較して，買い投入係数について

ははるかに大きく，平均値の 240%程度に達するとき（06年
1月；図中矢印）がある。それぞれの絶対値，つまり価格に
対する影響度の大きさでみても，買い投入が平均 0.0036で
あるのに対し，売り投入は 0.0019と，同じ入札量 [MWh/h]

あたりで見たとき買い投入量は価格に対して 2倍程度の影
響度を有している。このように価格に対する影響は，売り
投入に比べて買い投入がかなり高く，その時間変化も顕著
であることがわかる。

この影響度の違いを価格への寄与量 [Y=/kWh] の形で図
示したのが同図の右半面である。上から順に，価格，その
うちの売り投入量の影響 π11,n × qM

s n・買い投入量の影響

π12,n × qM
b n を表示している。ここでも，売り投入量の影響

については OLSとほぼ同様の推移となっているのに対し，
買い投入量の影響はOLSとかなり違った動きをしている期

間がある。代表的なのは 05年 12月からの厳冬期（以下，
05年度冬季と略記）で，本モデルによれば，OLSのケース
よりも最大で 5円近く高い寄与がありえたことを示唆して
いる。

〈4・2〉 構造型方程式係数の推定結果 前節で見た価
格のほか，約定量に関する (5)式についても同様の推定を

行って π21,n，π22,n を入手したのち，(6)式の関係を媒介と
して，構造方程式係数 ai,n，bj,n を求めた。このうち，供給・
需要曲線の傾きを表す a1,n，b1,n の推定結果を図 4に示す。
比較用 OLS推定値を細線で示してある。

同図をみると，ここでも a1,n，b1,n が OLS推定値を平均
値としてその上下で時間変化している。また，ほとんどの
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図 5 時変係数同時方程式モデルにより推定した需要・供給曲線の時間的推移
Fig. 5. Time-varying demand and supply curves estimated by time-varying simultaneous-equations model (On-
peak commodity (14:00–14:30)).

図 6 供給・需要曲線各々に関する価格弾力性 ηS
n，η

D
n の推定結果（ピーク商品（14:00–14:30））

Fig. 6. Estimated price elasticity values of supply and demand curves, ηS
n and ηD

n , of on-peak commodity (14:00–
14:30).

区間で a1,n > 0，b1,n < 0と，それぞれの符号制約を満たし
ている。

供給曲線の傾き a1,n については，最高値をとっていると
き（0.0201：図中矢印）と平均値（0.0083）とで約 2.4倍の
差があることがわかる。需要曲線の傾き b1,n については，
それよりも平均値に対する変化の幅は小さく，図中では平

均値（−0.0258）の約 60～150%の範囲で変動している。こ
れらの値は，図 1で説明したように，需要・供給各曲線を
一次式近似したときの傾きであるから，約定点近傍におけ
るそれぞれの近似的な傾きを意味している。そして，これ

らが時間とともに変化するという推定結果になっている。

〈4・3〉 需要・供給曲線の時間変化の推定結果 前節
で求めた構造方程式係数群 ai,n，bj,n から，1次式近似では
あるものの，供給曲線や需要曲線の全体形状の時間変化の

概略を知ることができる。図 5にそれを示した。
これをみると，供給曲線側の最低入札価格（入札量＝ゼ

ロ平面上の価格切片）の推移は，05年度冬季の一時の高価
格傾向を除いて，月による若干の上下動はあるものの，ほ

とんど一定水準にあることがわかる。05年度冬季後 07年
6月までの供給曲線の最低入札価格は，平均 11.02円/kWh

に対しその標準偏差 0.80円/kWhと，ばらつきが比較的小
さい。すなわち供給曲線の振舞いとして大略，全体入札水

準が比較的に安定しており，売り入札総量の日々の変化に
連動して傾きを変化させる，という変化が中心といえる。
これと対照的に，需要曲線側の最高入札価格（入札量＝

0平面上の価格切片）の推移は，同様に 05年度冬季後～07

年 6月において平均 19.78円/kWhに対し，標準偏差 5.77

円/kWhと，供給曲線のそれに比べてばらつきが大きい。
前節の結果で，供給曲線で相対的に傾きの時間的変化が

大きく，需要曲線で傾きの時間的変化が小さかったことと
併せて考えると，供給曲線では最低入札価格（切片）は安
定しており，日付に応じていろいろな傾きに変化するとい
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う変化の仕方をするのに対し，需要曲線では傾きはそれほ
ど変わらないが，最高入札価格（切片）が日付に応じて大

きく変化，つまり市場環境に応じて上下にシフトする，と
いう一般的傾向を持つことを窺わせる。図 5はそれに対応
した表現になっている。
〈4・4〉 価格弾力性の時間変化の推定結果 以上の結
果を利用して，需要・供給曲線それぞれに関する価格弾力
性を算出することができる。価格弾力性 ηは，(Q, P)平面

における需要ないし供給曲線の傾きを slopeと書くと，

η = (ΔQ/Q)/(ΔP/P) = (P/Q)(1/slope) · · · · · · · · (16)

と定義されるので，供給・需要曲線の傾き a1，b1が求まれ
ば，直ちに約定点 E近傍の価格弾力性 ηS，ηD を求めるこ
とができる。

(16)式により，時変値 a1,n，b1,n に対して ηS
n，η

D
n をそれ

ぞれ求めたのが図 6である。やはり，OLSモデルの場合と
比較して示している。なおこの OLS 推定値は，モデルの
定式化が異なるため文献 (9)における値とは若干異なって
いる。

図 6からわかる全体的傾向として，供給曲線の価格弾力
性 ηS

n は，需要曲線のそれに比べて絶対水準が高く，より弾
力的といえる。ηS

n における細かい変動はおもに (16)式中
の Q，すなわち約定量変動に伴うものである。一方，需要

曲線の価格弾力性 ηD
n のほうは 06年 6月程度までは OLS

推定値よりも弾力的に推移するが，以降 1年間程度，次第
にばらつきが低下し OLS推定値とほぼ同水準で非弾力的
に推移している。

前節で，供給曲線が主として傾きを変化させ，需要曲線
は主として切片を変化させるという傾向を観察した。ηは
その定義から需要・供給曲線の傾き slopeと密接に関係し

ており，図 6の両者の違いは前節と対応する結果となって
いる。
この分析結果からは，ピーク商品については 2006年度以
降，買い入札の弾力性はきわめて低いまま推移し，しかも

その傾向が強まっているとみられる。市場活性化の観点か
らは積極的な買い入札の存在も重要であるので，この結果
からもさらなる買いの厚みの充実が求められるといえる。

5. ま と め

JEPXスポット市場を例にとり，同時方程式モデルの枠

組みをベースとして，これに説明変数係数の時間変化を考
慮できる状態空間モデルをカルマンフィルタで推定する方
法を組み合わせ，各説明変数の価格形成に対する影響度や
需要・供給曲線の形状推定のみならずその時間変化を捉え

ることを試みた。
その結果，売り投入量・買い投入量を説明変数とした今
回のモデルでは，まず価格の決定要因としては総じて買い
投入量に影響されること，またその影響度が時間に応じて

変化することを示した。次に，需要・供給各曲線が時間と
ともにその価格切片および傾きを変化させながら推移し，

傾きについては供給曲線における，切片については需要曲
線における時間変化が比較的顕著であることを示した。最

後に，商品特性の一つである価格弾力性も時間的に変化し
ており，供給曲線では約定量変化に応じて大きく変化する
のに対し，需要曲線については特に昨年度来，ほぼ安定し
て非弾力的推移傾向にあることを示した。また，これらの

時間変化がすべて，平均値であるOLS推定値を中心として
その上下で生じており，本手法によって，OLS値のまわり
の時間変化を知ることができることを確かめた。
今後の展望としては，説明変数として近年高騰が言われ

ている燃料価格などを加えてその影響を見たり，売り・買
い投入量が増加／減少した場合のシミュレーション分析を
行うなどが考えられる。
（平成19年10月18日受付，平成20年2月22日再受付）
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主として，電力系統の運用，経済性評価，卸電力取

引に関する研究に従事。日本オペレーションズ・

リサーチ学会，日本経済学会，IEEE，IAEE（国際エネルギー経済学

会），会員。
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