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巻頭言 

制度設計のリスクマネジメントを目指して 
 

服部 徹 
日本リアルオプション学会副会長   電力中央研究所・社会経済研究所 

 

1. リアルオプションとのつき合い 
私がリアルオプションの勉強を始めたの

は、90 年代の終わり頃で、Dixit and Pindyck

の本で、不確実性下の投資理論として学ん

だのが最初である。その後、私が普段の仕

事で関わる電力業界でもリアルオプション

の概念に対する関心が高まり、実務家とと

もに現実に役立つ応用研究がしたいと思い、

同僚も巻き込んで、Copeland and Antikarov

の本で、Excel を使った二項ツリーの作り方

などを学んだ。結局、リアルオプションの

研究でオリジナルな論文を書くには至らな

かったが、電力の設備投資や研究開発投資

への応用について、解説記事などを書く機

会を通じて、基本的な考え方については、

ある程度、理解してきたつもりである。 

2. 電力システム改革における制度設計 
私自身、研究者としては、電力自由化後

の電力市場の制度設計などが専門であり、

近年は、電力供給におけるさらなる競争の

導入や再生可能エネルギーの活用を目指し

た、わが国の「電力システム改革」の課題

の解決が研究テーマである。この電力シス

テム改革は、単にそれまでの規制を撤廃し

て自由化すれば済む、という話ではなく、

競争の促進と再生可能エネルギーの活用を

図りつつ、大停電を起こさないように、様々

な制度の導入や工夫を必要とする複雑な政

策課題である。例えば、電力市場で自由競

争を導入すると、万が一に備えた発電所（予

備力）を維持していくことが難しくなる。

そこで、発電した電気を取引する市場だけ

でなく、発電しなくても、発電できる状態

にしておくだけで収入が得られるような

「容量メカニズム」と呼ばれる制度が求め

られるようになる。しかし、こうした新し

い制度は、それ自体が有効に機能するか分

からないという不確実性を抱えている。海

外でも、新しい制度設計で生じた問題を、

また別の制度設計で修正しようとするなど、

試行錯誤が続いているのが現状である。 

3. 制度設計のリスクマネジメント 
制度設計の問題では、どのような制度が

最善なのかを議論することが多い。しかし、

条件によって、最適な制度設計は異なりう

るし、制度自体が有効に機能するかどうか

不確実な場合、あらかじめ選択肢を一つに

絞って対応すればリスクが大きくなる。こ

うした問題に取り組む場合は、むしろ、将

来にわたって、異なる制度を導入したり変

更したりする選択肢を確保しておき、柔軟

に対応できるようにしておくことも重要だ

と考えられる。私はこれを「制度設計のリ

スクマネジメント」と呼んで、電力システ

ム改革における、いくつかの制度設計の問

題に応用しようとしているが、このような

発想は、リアルオプションの考え方から得

たものである。こうした考え方を少しでも

発展させていくことが私の今の目標である。 
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