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数十年間市場を支配し、高い収益性と強力な株主
価値を創造してきた日本の原子力発電事業の運命
は、東京電力福島第一原発事故を受けて一変した。
収益と株価は大幅に落ち込み、原子炉50基のうち
再稼働しているのは大飯原発3、4号機と限られ、
48基は停止したままである。

2012年夏、日本では電力供給予備率に余裕があっ
たことと需要側による省エネ努力とが功を奏して
大規模停電を回避できたが、電力会社には大きな
コストを伴うものとなった。これは同時に、大き
な外的変化に対応する電力会社の準備が不十分で
あったことも露呈させた。

今後数年間は、市場の自由化、自然エネルギー革命、そ
して原発ゼロの未来を求める市民の圧倒的な声に動かさ
れ、原子力のエネルギー比率が減少する変革期となること
が予想される。電力会社は、原発事故以前よりもはるかに
体力が弱まっている上、間もなくこうした課題と対峙せざ
るをなくなる。しかし、国内外から教訓を学び、「古い戦
略」はもはや通用しないという現実を受け入れ、適応すれ
ば、日本の電力会社は短期・長期いずれの状況も改善する
ことができる。
このレポートでは、日本の電力会社が直面している三つ

の重要課題と、これらの課題に対する欧州及び他国の電力
会社の現在および過去の取り組み方を明示している事例、
さらにはそれらと類似した市場の変化に対して日本の電力
会社がこれまで以上に備え、効果をあげるために応用出来
得る戦略案について説明する。
電力会社が直面を余儀なくされている重要課題とは、新

しい市場規制緩和の波、原発資産の評価の低下、画期的
な自然エネルギー設備の配備で成功すること、の三点であ
る。電力会社にとって、これらの課題は、単独よりも組み
合わさった方が影響は大きい。今後数十年間で日本のエネ
ルギー市場が大幅に縮小していくと予想されることを考え
ると、課題はさらに深刻さを増すだろう。これまでの数十
年間と変わらずに電力会社が変化に対応できず、変化に対
して消極的な姿勢のまま抵抗し続ければ、電力市場の新し

い参入者に敗北し、ひいては高価な化石燃料、および規制
や政治の変化に翻弄され続けることになる。
まず、欧州の電力会社の経験は、日本の電力会社に

とって、�大課題に関連する重要な教訓となる。例えば、
2000年頃のドイツは、規制緩和、自然エネルギーの開発、
原子力の市場シェアのいずれにおいても今の日本と同じよ
うな状況だった。欧州の電力会社は、電力の規制緩和、独
立系のシステム事業者の台頭と規制当局に対し、ベース
ロード発電を担うフレキシブルではない石炭発電所と原子
力発電所への投資の減額、迅速な統合、地理的分散と電力
以外への多角化、効率とサービス向上の重視で対応した。
そして、自然エネルギーについては、欧米では多くの電

力会社が「抵抗と消極性」の段階を経たが、実際のとこ
ろ自然エネルギーの可能性を引き出す段階には至らず、地
域や独立系発電事業者にあっさりと主導権を譲ったのであ
る。中には、スペインの電力大手イベルドロラ社のよう
に、「市場で主導権を握り続けるには自然エネルギーに先
行投資する必要がある」と早くから理解している電力会社
もあり、そうした電力会社は、自然エネルギープロジェク
トに対する支援による良好なリスク／収益構造、さらには
自然エネルギーによるポートフォリオ全体のリスク管理の
実現という恩恵が得られたのである。
しかしながら、米国の電力会社は、数十年間にわたり原

子力施設の新規建設プロジェクトを続けた結果、大幅な信
用格下げといった否定的な結果やあらゆる投資の金融費用
の高騰を招いた。日本の電力会社は、こうした米国の誤り
からも大いに学ぶことができる。欧州の電力会社は、国
内外における原子力施設の新規建設プロジェクトからの撤
退、そして資産売却と設備投資の減額を行って資本にゆと
りを持たせて迅速な脱原発に対応した。
結論として、日本の電力会社は、国外の経験を参考に、

電力ポートフォリオに政治や規制、市場の変化に対する抵
抗力を付け、さらには変化に対する意識を「消極性と抵抗」
から「積極性と適応」へと切り替えることによってその状
況を改善することができると提案する。

20�2年�2月�9日 執筆終了
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��. 要約

�大課題 主な要素 教訓 課題解決のための戦略

規制緩和

◦完全自由化
◦発送電分離
◦縮小傾向にある市場で
の競争の激化（東京電
力は法人顧客を2万社
失う）

◦ベースロード発電所へ
の投資減額
◦効率性、規模、統合
◦ポートフォリオの多角
化

◦柔軟性のないベースロード発電（石炭発電、原
子力発電）に対する投資の減額。 

◦電力会社の送電網を統合して（複数の電力会社
が）共同で所有・管理する全国的なTSO（送電
事業者）を作るとともに、少数株式を発行し現
時点の財政難を緩和する。 

◦統合、規模と経済力の強化、多角化。 

◦効率向上、サービス志向、取引手腕の強化。

原発資産の評価減

◦原子炉の減少と再稼働
の遅れ
◦安全投資、コスト増
◦廃棄物処理費と廃炉費
用の高騰
◦定まらない放射性廃棄
物処分用地
◦公的支援その他の優遇
の減少
◦高くて変動の激しい化
石燃料価格

◦米国電力会社は評価格
下げにもかかわらず原
子力施設の新規建設プ
ロジェクトを強行
◦ドイツの電力会社は、
資産売却計画と資本投
資の減額を実施し、原
子炉への投資から撤退
◦事業構造の円滑化に向
けた議論

◦新しい原子力プロジェクトの停止。 

◦石油をガスに、SCGTをCCGTに、そして熱と
電気の複合利用に変換して既存発電設備の熱効
率を向上させる。 

◦スマートグリッド（次世代送電網）／スマート
メーターその他の技術への投資およびDSM（電
力事業者による電力需要管理システム）ツール
と料金構造の改善（ダイナミックプライシング
など）により需要の乱高下とピークエネルギー
の必要性を減らす。 

◦供給源の分散、 物理的・経済的ヘッジの強化、
LNG（天然ガス）調達のプーリング、LNGの
価格と石油との分離などにより、高くて変動の
激しい化石燃料価格の影響を受けにくくする。

自然エネルギー革命

◦ 固 定 価 格 買 取 制 度
（FiT）の拡大： �～ 4

カ月後に2.6 GW、自
然エネルギーに対する
年間投資の倍増
◦政府が支援する計画
◦自然エネルギーを利用
した電力分野への（大
企業を含む）企業の新
規参入
◦限られた廉価な好立地
◦供給の分散

◦ドイツの電力会社は変
化に抵抗し主導権を手
放したが、スペインの
電力会社は風力発電を
支配
◦自然エネルギー支援プ
ログラムに電力会社を
含めることを主張し認
められる
◦有用な分散型プロジェ
クトの支援 

◦少なくとも自社の供給地域における最適な大規
模自然エネルギー投資で主導権を握り続ける。

◦電力会社をFiTの対象にする議論をする。
◦需要の変動率の平準化に役立つ新しい買取価格
構造について議論をする。

◦規模と連携をもとに自然エネルギー設備を日本
に導入するコストを減らし、自然エネルギー技
術市場における日本の立場を再構築できるよう
にする。

◦分散型自然エネルギーを利用できるようにする。
例えば、太陽エネルギーは夏のピーク時の高価
なピークロード発電施設の必要性を減らすこと
ができる。

◦小規模電力事業者と敵対するのではなく協力す
る。

日本の電力会社の3大課題と解決のための戦略
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大きな経済的損失の原因は、LNGや石油
を大量に用いたこと、そして世界的な燃料価
格の高騰によるものである5,6。日本以外の需
要も大きいが、世界のLNG市場で日本が占
めるシェアは約�5%と大きく、日本の需要
増は価格の高騰につながる。20��年第一四
半期から20�2年第一四半期の間に日本の
LNG輸入量は24%増え、平均価格は�0%

上がった7,8,9,�0。東京電力が福島第一原発の
発電能力を全面的にLNGで代替するなら
ば、その量はすでに年間�20～ �50億m�、
世界のLNG市場の5%、あるいは長期契約
の対象となっていないLNG供給量の20%

に相当する��。柏崎刈羽原発の運転停止の際
には、発電能力の半分がLNGで代替された。

化石燃料による大幅損失

福島原発事故前の数十年間、日本の電力会社は安
定かつ高い利益を上げており、容易に融資が受け
られ、定期的に配当も出していた。「市場の規制緩
和」から17年経った後でもこれらの電力会社が日
本の電力の85%以上を占め、他の電力事業者の割
合はわずか3.5%であった � （2010年度）（残り
は大手企業による自家発電）。

日本の電力会社の電気料金は、米国や韓国、欧州よりは
るかに高い。電力会社が政府の自然エネルギー目標に反対
し、20年にわたる政府への働きかけにより、自然エネル
ギー目標値を低く押さえることに成功してきたためだ2。
その結果、20��年度の推計発電比率は、太陽光発電（PV）
は0.5%、風力発電は0.4%と少ない�。電力会社は政治
的影響力が大きく、規制手続きは常に電力会社に有利で
あり、電力の規制緩和と自然エネルギーの飛躍的進歩を
遅らせてきた。こうした動きは、マクロ経済に悪影響を
与えるだけでなく4、電力会社自体にしっぺ返しとなって
襲いかかってくる恐れがある。
日本の電力市場の4分の�を支配していた（そして、世

界最大の大手民間電力会社であった）東京電力は、福島
第一原発の事故後、数カ月を経たぬうちに事実上破産し、
最終的に実質国有化された。原子力発電所を持つ電力会
社は例外なく、原子力発電から、高価な石油、液化天然
ガス（LNG）、石炭火力発電に切り換えたため、費用が大
幅に膨らんだ。
営業損失の程度は電力会社によって異なり、こうした

難局に対する抵抗力も様々だったが、原油価格の上昇に
敏感であることは全社に共通していた。20��年後期に
JPモルガン社が行った分析結果によると、原油価格が�

バレルあたり�ドル上がると、中部電力は78億円、関西
電力は44億円、九州電力は�0億円営業利益が圧縮され
ることが明らかになった�2。

20�2年4月～ 9月期、日本の電力会社�0社のうちの
8社が損失を発表し、損失総額は6,700億円に達した。
中でも、原発に対する依存度の高い関西電力、九州電力、
北海道電力の損失金額は莫大だった��。原子力発電所を持
たない沖縄電力、原子力による発電量の少ない北陸電力

は同時期に利益を発表している。
これだけの巨額の損失がもたらす経済的な結果には恐る

べきものがある。例えば、20�2年�月を年度末とする年
度は、東京電力だけでなく、それ以外の電力会社9社もい
ずれも負債総額�4が増えている。例えば、中部電力の場合
は4,800億円（+�9%）である。純資産は東京電力が半分、
東北電力が29%を失った。東京電力を除いた電力会社9

社も�年足らずで�兆円以上の株主資本を失っている。
20�2年�月までに東京電力の負債比率は�,000%以上、
東北電力は4�7%に増加した。ちなみにエネルギー大手
のエーオン社は約80%、ドイツ電力大手のRWE社は
�50%である。
電力会社は、政治、市場の変化や変動による影響を小さ

くする必要がある。

東京電力福島第一原発事故後の

電力会社

2.1. 福島原発事故前の“良き時代”は終わった
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52. 東京電力福島第一原発事故後の 電力会社

この数十年間、日本の電力会社は社債を発行し
て資金を調達していたが�5、福島原発事故後の少
なくとも�年間、社債を発行できなかった。こう
した困難な時期は、昔からの国内取引銀行が支援
していた。現在、政府は、電力会社が自社の負債
に対して上位担保を付けることを廃止することを
検討している（つまり、電力会社はすべての資産
を担保にした債券を発行することができなくな
る）�6,�7。 20�2年夏、電力会社が再び起債でき
るようになり状況は改善された�8,�9。これは、東
京電力が国有化されて市場に安心感が広がったこ
とや、直前に日本銀行が量的緩和を実施したこと

も一因となっている20。20�2年7月から9月の
間に電力会社7社が起債し、�2月には北海道電
力がそれに続いたが、東京電力だけが出遅れてい
る。四半期の発行額はほぼ福島原発事故以前のレ
ベルである2�。しかし機関投資家は慎重になって
いるとみられ、個人向け社債への依存が強まって
いる。電力会社は債券市場に戻ってきたが、以前
よりも信用格付けは低く22、スプレッドは約
0.5%高い2�,24。しかし、ゼロ金利の現状にあっ
てもいまだに低コストかつ自社で資金を調達でき
ている。

日本の電力会社への融資

原発事故から1年8カ月、東京電力をはじめ、原
子力による発電量が多い電力会社の株価は下がっ
たが、原子力発電所を持たない沖縄電力と原子力
の発電容量の少ない（11%）中国電力の株主はそ
れほど影響を受けなかった。

福島第一原発事故後、原子力発電所を持つ日本の電力会
社の株式運用益は軒並み異常なほど大幅にマイナスになっ
ていることが複数の分析で明らかになっている。例えば、
ある調査では25、日本だけでなくフランスやドイツでも原
子力発電所を持つ電力会社の運用益が大幅マイナスになっ
ていることが判明した。他方、代替エネルギー関連では株
価の大幅上昇という反応が見られた。2つ目の調査では26、
株価に悪影響が最も大きく出たのは日本の電力会社である
ことが判明している。この影響は電力会社に共通し、明ら
かに持続的なものであった。�番目27と4番目の調査で
は28、原子力エネルギーに対する依存度が高い電力会社ほ
ど、原発事故後、株価の下落が激しいことが明らかになっ
ている。
地震と津波による影響は、原子力や化石燃料を用いた発

電所の方が自然エネルギー施設よりもはるかに大きかっ
た。地震後、東京電力、東北電力、日本原子力発電の原発
では約9.7GW、石炭、ガス、石油を燃料とする発電所で
は9.5GW 29の発電が自動的に停止した。他方、日本風力
発電協会（JWPA）は「会員からは、風力発電施設の被
害は地震、津波いずれによるものも報告されていない」と

いうことである�0。東北地方には風力タービンが合計�90

基あったが、ほとんどすべてが地震と津波に耐えた��。茨
城県神栖の準洋上風力発電所でさえも無事だったのである
�2。東京電力の株価は90%下げたが、20��年�月��日
に4�,000円だった日本風力開発株式会社の株は、一貫し
て9万円から�0万円で取引されている��。
日本の電力会社の株価は原発事故後�カ月で大幅に下が

り、その後20��年夏からおよそ�年間ほぼ安定して推移
し、20�2年に入って再稼働が論議されるようになった前
後から値動きが激しくなり始めた。関西電力の大飯原発が
再稼働しても、投資家やアナリストの期待とは裏腹
に�4,�5,�6電力会社の株主にとっては予断を許さない状態が
続いた。20�2年5月・6月から9月の再稼働論議にかけ
て電力会社の株価は大幅に下がった。例えば、5月��日
に�,��4円だった関西電力の株価は9月�2日には497円
まで下がっている。大飯原発の原子炉2基が再稼働しても
株価の底上げにはつながっておらず、事実上すべての電力
会社の状況に対しては、一様に悲観的である。

20�2年9月中旬の「原発ゼロ」の国家目標および原子
炉2基の建設完了に関する発表を受けて株価は大きく動い
た。9月�4日金曜日、野田佳彦首相（当時。以下同じ）
は「20�0年代に原発稼働ゼロを可能にするよう、『あら
ゆる政策資源を投入する』」と発表した�7。二日後には、
枝野経産相（当時）が、島根原発�号機（98%工事が完了）
と大間原発の建設再開を容認するという、先の野田首相の
発言とは矛盾する考えを示した。この2人の重大発表後初

2.2. 電力会社の株主が被った巨大な損失
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めての取引日に、原子力容量の大きい電力会社の株価は急
騰したが、建設中の島根原発�号機のある中国電力の株価
はそれほど上げなかった�8。［図1を参照。14ページに掲載］

電力会社の株価は20�2年9月末まで上がり続け、�0

月に入ると何回か上下した。例えば、関西電力が�980年
来初めて配当を見送った時などである�9。
原発推進の方針をとる自由民主党が勝利した�2月�6

日の衆議院選挙の翌日、電力会社の株価は一気に上がった
が、2日目になると早くも調整が入り、経済専門家は、こ
の上げは一時的な可能性があると警告を発している40。い
ずれにせよ、20�2年�2月中旬現在、自由民主党が圧勝し、
日経平均株価がほぼ20��年�月レベルに回復したにもか

かわらず、ほとんどの電力会社の株は福島原発事故前を
40～ 50%下回る価格で取引されていた。［図2を参照。14ペー

ジに掲載］

20��年�月��日以降、短期の株価予測は再三外れて
いる。まず、投資家とアナリストの大半は原発事故が株価
に与える影響を過小評価し、続いて大飯原発の再稼働につ
いて楽観しすぎ、20�2年秋になると、政府の脱原発依存
の戦略でかなり混乱した。選挙後の反応もまた過剰だった
ようだが、その判断は時期尚早だろう。長期的に見た株価
に本当に重要なのは、電力会社�0社が、どのようにして
近い将来直面する�大課題に備え、対応していけるように
するかということである。
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日本の電力市場の自由化は1995年に卸電力の競
争で正式に始まり、続いて2000年には大規模工
場や企業など特別高圧で受電する大口顧客が購入
先を自由に選択できるようになった。しかし、電
力会社は10年間にわたってこうした手続きを巧み
に遅らせてきた。

今日、原理的には市場の62%は「競争市場」だが、卸
電力取引は微々たるもので、独立系電力事業者はわずか
�.5%である42,4�。切り替える顧客は少なく、ほとんどが
東京と関西地域に集中している。また、電力会社間での切
り替え例はきわめて少数である。大手から独立系の電力会
社に切り替えた大口の法人顧客は20社中�社に満たない。
20��年の量を基準とすると、市場シェアは大手電力会社
がまだ85%を占めている。その内訳は、東京電力が
29.2%、関西電力が�6.5%、中部電力が�4.�%、九州
電力が9.6%である。
福島原子力事故とその結果を受けて、この状況は間もな

く大きく変わるだろう。東京電力の廣瀬直己社長でさえ
も、電力市場の自由化は避けられないことを認めてい
る44。小口の電力消費者にも完全に市場を自由化する電気
事業法の改正ならびに送電事業と発電事業の分離ルールの
厳格化に関する検討が始まり、現在、複数の発送電分離モ
デルについて、会計分離から法的分離まで議論が行われて
いる45,46。また、ISO（独立系運用事業者）やTSO（送電
事業者）モデルなど、複数の運用事業者（SO）モデルも
検討されている。
公正取引委員会47のように小売を発電と卸売りから分離

することを提案しているところもあれば、電力会社をさら
に細かく資源の取得、発電、送電、小売48に分けることを
考えているところもある。業界の規制担当官を務めていた
こともある奥村裕一49など専門家は、電力会社の発電事業
を“子会社”に分割することを主張している50。
具体的な分離の形は電力会社にとって極めて重要であ

る。例えば、全面的な所有権分離となれば、送電網の制約
や海外の市場と隔離されているとはいえ、�6兆円の電力
市場に大きな変化がもたらされることになる5�。電力会社
は規模と独占範囲の優位性を失い、資金調達力や購買力が
弱まることも考えられる。資産基盤の多くを失い、今でさ
え大きい負債がさらに膨らみかねない。資産の低迷とバラ
ンスシートの悪化が悪材料となり信用格付けが下がり52、
ムーディーズの言う「強固な地域支配力」と「業界の競争
要因が事実上限定されていること」 5�を前提としている豊
富で安い資金調達の利用に影響が出る可能性もある。
また、日本の電力市場が予想通り徐々に縮小すれば、競

争の熾烈化が電力会社に与える影響はさらに大きくなる。
最近では産業界と家庭の両方が節電に取り組み成功してい
るが、これが省エネに長期的影響を与えるかもしれない。
例えば、東京電力の�日の負荷曲線54と関西電力の夏の
ピーク負荷55の解析を見る限り、電力需要は原発事故前の
水準には戻りそうもない。さらに、着実な人口減少（予測
では今世紀の半ばには一億人を下回る56）と世帯数の減少
により電力消費は減る57。縮小市場の規制緩和は特に厳し
い。そのことについて日本の電力会社が日本の保険市場か
ら学べることは多い。

福島第一原発事故は日本の電力会社に被害をもた
らした。電力市場の規制緩和の大幅加速、原子力
エネルギーに対する評価の低下、自然エネルギー
の市場シェアの大幅増加などを背景に今後数年は
さらに状況は厳しくなるだろう。電力会社は、こ
うした激変に対応しつつ、その上でなおこれから
数10年間に予測されている日本の電力市場全体の

縮小、そして石油、LNG、石炭が高値圏にとどま
り変動しやすい状態が続くと予想されるという事
実にも対処しなければならない4�。こうした課題は
単独でも大変厳しいものだが、それらが組み合わ
さるとエネルギーの状況を大きく変えることにな
る。

3 電力会社の直面する

3大課題

3.1 電力市場の自由化
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原子炉�基70は既に築40年を超えており7�、6

基は20�7年を迎える前に稼働40年を超える72。
原子力規制委員会は、関西電力の大飯原発に加
え、合わせて原子炉9基がある少なくとも5つの
原発（関西電力、北陸電力、日本原子力発電、東
北電力の保有する）の敷地及び周囲にあると考え
られる活断層を調べることにした7�,74,75。稼働中

の原子炉の少なくとも24基が世界地震ハザード
評価の「地震活動が活発なリスク地域」にあ
る76。また、日本には海から�マイル（約�.6キ
ロメートル）以内にある原子炉が�5基以上、福
島第一原発よりも海から近いところにある稼働中
の原子炉が�6基ある。

地震・津波地域にある老朽原子炉

福島第一原発事故以前、日本は今後20年で、原子力発
電の割合を�0%から50%に引き上げる計画だったが、
原発事故後は世論や政治家による原発を推進する意見はな
くなり、原子力発電の割合を継続的に減らしていくように
大きく方向転換をした。20��年、野田首相は「原発の新
規建設は現実的に困難。寿命の来た原子炉は廃炉にす
る。」と明言した58。政府のエネルギー・環境会議の結論59

はこの発言に沿ったものであり、野田首相は9月中旬に事
実上の原発ゼロを確認し、主力業界団体による集中的なロ
ビー活動が展開されたにもかかわらず60 20�2年 9月 �9

日に原発ゼロは閣議決定承認された。20�2年末の選挙で
自由民主党が圧勝した後、電力会社は、いち早く反応し、
まだ成立していない自由民主党政権にエネルギー政策の変
更を要求した6�。しかし、たとえ原発に固執する自民党も、
政権の一翼を担う公明党62も、原発に反対する過半数の日
本国民を無視するわけにはいかない。
短期的には、「どの原子炉が廃炉になるのか」、「どの原

子炉が、いつ、どれくらいの費用をかけて、どのような投
資をして再稼働するのか」、「どれくらいの期間稼働できる
のか」という問題がある。日本では、放射性廃棄物の問題
も逼緊の課題である。政治的な理由からだけでなく、欧米
の卸電力市場の自由化からも分かるように、原発に対する
投資を競争市場が是認することはめったにないため、新規
建設の可能性は極めて低い。また、巨額の財政赤字を抱え
ながら原子力産業に大盤振る舞いをしてきた上、現在福島
原発事故の除染その他で多額の税金を投じている政府が、
どれほど急速に支援を減らしていくか、ということも重要
である。

短期的な見通し:原発再稼働の遅れ
現在、日本国内にある50基の原子炉のうち2基以外は

すべて停止している。また、新しく設置された規制機関で

ある原子力規制委員会（NRA） 6�が新しい原子炉新安全
基準をまとめるのは20��年4月のことであり64、施行期
限は7月の予定65である。電力会社がこれらの基準をすべ
てクリアするには長い年月と数兆円にのぼる巨額の費用が
かかる可能性がある。また、原発再稼働の可否について自
民党が�年以内に結論を出す方針を示しているが、原子力
規制委員長は�年ですべての原発について結論を出すこと
は難しいとしている66。
新たな安全基準はまだ確定していないが、既に発表され

ている原子力防災対策指針では、事故に備える重点区域を
原子力発電所から�0㎞圏内として設定されている67。こ
れは��0市町村に相当する68。また、規制委は原子力発電
所敷地内の活断層の検証も行っている。この他にも防災指
針、賠償の責任や支払に関する制度の改正や改訂などの原
子力規制の問題について議論が進められている。こうした
条件を始めとする諸条件によって再稼働は確実に遅れ、特
に、原子力発電への依存度が高い69関西電力（全体で原子
力発電は28%）、四国電力（29%）、北海道電力（28%）、
そして当然東京電力の経済的負担はさらに大きくなる。

長期的な見通し:原子炉の減少と費用の上昇
20�2年��月時点で、日本政府は、20�0年代に脱原

発を実施する計画だった。�2月の衆院選の結果を受けて
方向転換があるかもしれないが、経済性の悪化、老朽化、
地震と津波のリスク、地元の反対などにより、原子炉の稼
働数は20�0年の54基から大幅に減るだろう。
原子炉の新規建設は賢明とは言えない。中国電力島根原

発�号機はほぼ完成しているが、電源開発（J-パワー）の
大間原発77は完成から程遠い。島根原発�号機についても
明るい話ばかりではない。例えば、原子炉の制御棒駆動機
構に重大な動作不良が発見されて、計画されていた操業開
始が遅れを余儀なくされた78。

3.2 原発資産の評価減
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最近の経験を踏まえ、規制機関が放射性廃棄物
の管理と廃炉関連の現行ルールを強化する可能性
がある。例えば、福島の事故では原発の敷地内で
廃棄物を管理していたことが弱点と判明した。原
子炉が予想よりも早く廃炉になり、廃炉の資金調
達の前倒しと短期の廃棄物関連支出の増額が必要
になる可能性が高い。
また、廃棄物処理の場所も問題である。日本政

府のエネルギー・環境会議は「青森県を放射性廃棄
物の最終処分地にしてはならない。」と明言した82。

廃棄物処理費用は増加が予想される。フランス
では、会計検査院が「これまでに計算された廃棄
物処理費用はおそらくかなり過小評価されてい
た」8�という結論に達している。
また、日本では原子炉燃料関連の会計基準の改

訂が行われ、電力会社のバランスシートに重要な
影響が出る可能性もある。例えば、関西電力は普
通株式4,890億円に対し、「原子炉燃料」5,280

億円を資産、「使用済み核燃料処理等準備引当金」
6,�20億円を負債に計上している84。

廃棄物処理費と廃炉費用の増加

日本の自然エネルギーの導入割合は低い。20��年度、
水力発電が全発電に占める割合は8.�%、水力以外の自然
エネルギーは合計で2.2%未満（環境エネルギー政策研究
所推計）であった。この状況はドイツやスペインなどとは
きわめて対照的である。20��年末現在、風力発電は日本
が2.5GWであるのに対して、中国は6�GW、米国は
47GW、ドイツは29GW、インドでさえ�6GWだっ
た88。
現在、日本の電力会社は固定価格買取制度の恩恵を受け

ることができず、少なくとも固定買取価格で自社の自然エ
ネルギーによる電力を直接販売することができない（ただ
し、子会社は販売可能）。
本来、日本の電力会社には自然エネルギーに大々的な投

資をする意思はなかった。しかし、固定価格買取制度の対
象になっていなくてもこうした状況は変わるかもしれな
い。特に電力料金が高い状況を考えると、太陽光発電と風
力発電がグリッドパリティ（既存の発電単価と同等）に達
する日は近いだろう9�。LNG価格が今のように高いと、

たとえ原発が再稼働し、その後40年の寿命まで稼働で
きたとしても、電力会社は地震・津波対策や廃棄物処理の
費用など、新たに巨額の安全投資をすることになる。例え
ば、フランスの電力公社EDF社（原子炉を58基所有）を
例にとると、安全性を強化するために�00億～�50億ユー
ロかかる79,80。原子炉の寿命を延ばすとしたら、そのため
にEDF社が要する費用は400億～ 500億ユーロとなる
が、20年の延長が承認されるかどうかは全く分からない。
EDF社が必要とする投資総額は原子炉�基あたり�0億
ユーロ規模で、2008年の4億～ 5億ユーロとは雲泥の差
である。
このように、巨額な投資を要する一方、運転期間の延長

が確実ではない可能性を考えると、これまで広く歓迎され
ていた原子炉の寿命延長と原子力発電の割合増加という考
え方の魅力は格段にうすれてくる。原子炉が地震・津波地
帯にあること、福島第一原発の寿命延長が認められたのが
事故のちょうど�カ月前だったことを考えると、日本の電
力会社は原子炉にそれ以上の費用を投じる必要があるかも

しれない。
ムーディーズは次のように言っている。「はっきりとは

言えないが、�.��地震後の状況で原子力発電所の運営費
用全体は大幅な増加が予想される。こうした変化は、原子
力発電の経済性を大幅に損なうか、ひいては帳消しにして
しまう可能性がある。」8�

原発の経済性低下の影響は、原子力部門に対する異常に
手厚い公的支援が減ればさらに深刻化する可能性がある。
日本政府は常に原子力産業に寛大であり、ここ�0年間、
原子力予算は年間約5000億円であった85。また、原子力
発電所のある地域には助成金を交付していた86。さらに、
政府は長年高額のエネルギー研究開発予算を付けている
が 87 （例えば、2000年代後半には�6億ドル）、そのうち
62%は原子力関連で、自然エネルギー関連はわずか7%

であった。こうした状況は、日本国民への脱原発意識の浸
透と公的債務危機に伴い変わっていくことが予想される。
例えば、ドイツとベルギーは公的支援を止めて、その代わ
りに原子力燃料税を導入した。

3.3 自然エネルギー革命
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日本では、20�2年7月から固定価格買取制度
が大幅に拡大された89。電力会社は、規模の大小
を問わず自然エネルギー施設から一定期間・一定
価格で自然エネルギーを購入することが義務付け
られている。
例えば、太陽光発電（PV）による電力の価格

はkWhあたり42円（出力�0kw以上 消費税を
含む、20�2年度末まで）である90。
ブルームバーグは、日本のクリーンエネルギー

投資は20��年の86億ドルから�7�億ドルに倍
増する可能性がある9�、と推定している。なぜな
らば、価格が44～ 5�%の投資収益率を保証す
るものとなっているからである92。 日本では新
しい固定価格買取制度によりわずか�～ 4カ月で
新たに2.56 GW相当の発電施設が設備認定さ
れ、それだけで例えば夏季の昼のピーク時などに
目に見える効果をあげることができる。

固定価格買取（FiT）制度の拡大

既に新しい風力発電所の方が得られる利益が（コンバイン
ド・サイクル・ガスタービン）CCGTを上回っているか
もしれない94（有利な立地で、EUの風力とCCGTの建設
費用・運転経費を前提とした場合）。
政府の見通しでは20�0年までに累積で省エネに84兆

円、コジェネレーション・システムに6兆円の投資が発生
する。太陽光発電や風力発電を始めとする自然エネルギー
にも�8兆円の投資が生まれる見通しである95,96。また、
政府は20�0年までに�,000万戸の屋根に太陽光発電パ
ネルを設置するとともに、太陽光発電を年間�GW、風力
発電を年間2GW増やす必要があるという見通しも示して
いる。最近、化石燃料に環境税が導入されたことも97自然
エネルギーのシェアを増やす追い風になるだろう。

�960年代、日本の電力会社の自然エネルギー資源開発
では、水力が主流で、70年代、80年代になると地熱利用
に重要な一歩を踏み出した。しかしここ数十年、自然エネ
ルギー分野での開発は非常に限られている。
現在、日本は自然エネルギー開発の重大な局面に入って

いる。風力発電と太陽光発電の推移でどこが主導的な役割
を演じるかは数年以内に明らかになるだろう。スペインの
風力発電のように、優位に立つのは電力会社だろうか? そ
れともドイツのように地方自治体や地域、小規模の独立系
発電事業者（IPP）なのだろうか? 日本の電力会社の見通
しはあまり芳しいとは言えない。水力発電と地熱発電は別
として、電力会社は風力発電と太陽光発電の可能性の検討
を始めたばかりである。東京電力に至っては、最近、自然
エネルギー関連子会社2社の持ち株比率を減らしてい
る98。その他の例は下表を参照されたい。
原則として、日本の電力会社は、大規模風力発電、太陽

熱発電 (CSP)、地熱発電などの自然エネルギー施設の設
置や運営以外に99、自然エネルギーで収益性の高い重要な
役割を果たすこともできる。その内容は、ボストンコンサ
ルティンググループがドイツの電力会社とエネルギー転換

政策Energiewendeについて次のように説明している通
りである。
「従来の電力会社は、この環境に合う新しいビジネスモ
デルを作る必要があるだろう。電力会社は、例えば以下の
ようなことができる。

・増加する不安定な電源から、利益を確保することのでき
る「柔軟な資産構成」を確立する

・地域の風力発電所や太陽光発電所で発電したエネルギー
を直接地元に販売する。

・電力の分散型エネルギーの「生産消費者」(すなわち、
電力事業者兼消費者 )のエージェントとして受給バラン
スを調節する。

・屋根に太陽光発電パネルを設置した住宅や商業施設に、
サービスを提供したりメンテナンス契約をしたりする。

電力会社がこれらの役割を引き受けることや、太陽光発
電や風力発電施設に最適な立地確保に遅れをとれば、新規
の市場参入者にその座を奪われることになる。例えば、丸
紅株式会社は福島県沖に浮体式風力発電施設を建造してい
るコンソーシアムの中心となっている（目標は2020年ま
でに�GW増）。また、同じく丸紅株式会社は大分県に
8�.5MW、京セラは鹿児島県に70MWの太陽光発電所
を建設している�00。ソフトバンク�0�も全国で事業用の太
陽光発電に投資している。以上から、日本の電力会社は、
今後�0年で計画している�8GWのガス火力発電所や
5GWの石炭火力発電所など�02、足かせとなる資産への支
出の前に熟考すべきである。
日本の電力会社は、以上の�大課題に、単独にではなく

同時に直面している。これらの変化は相互に密接に関係し
ており、電力会社に対する各々の影響は容易に増幅される
可能性がある。



���. 電力会社の直面する �大課題

原発の評価低下 → 競争の激化
福島の原発事故、原子炉の運転停止、国内における原子

力発電の未来の役割に関する国民的議論は日本のエネル
ギー政策の見直しへとつながった。これによって電力市場
の規制緩和に改めて勢いがついた。また、福島の原発事故
とそれに続く東京電力の法人料金の�7%引き上げによっ
て法人顧客の東京電力離れが激増した。例えば、東京電力
の法人契約は、20��年�月から20�2年�月に�5,450

件（4.2GW）、さらに、20�2年4月から9月に�,�50

件減った�0�。これは、さまざまな電気会社やガス会社、
独立系の市場参入者にとって東京電力の営業エリアに足場
を築く好機となった。

原発の評価低下 → 自然エネルギー革命
原発の運転停止によって、省エネおよび自然エネルギー

という選択肢に対する強い関心が生まれた。過去2回の夏
には、消費者による節電の取り組みが停電回避に大きい役
割を果たした。エネルギー政策の見直しにより固定価格買
取法が大幅に刷新された。この法律は既に明確な結果を出
している。

自然エネルギー →競争の激化
また、自然エネルギーは競争および原子力発電の存続に

大きな影響を与える。世帯レベルその他小規模の自然エネ
ルギーという選択肢ができれば、消費者は生産消費者へと
移行し、電力サービスのニーズが減り、他のサービス（例
えば、需給バランス管理）のニーズを生み出すことができ
る。そうなれば発電所の利用率に大きい影響を及ぼす可能

性がある。新しく承認された2～ �GWの太陽光発電の影
響が、夏の真昼のピーク電力需要の減少に目に見えて出る
ようになり、ピーク時発電プラント所有者の競争力に影響
を及ぼす日も間近である。

自然エネルギー → 原発の評価低下
自然エネルギーは、（原子力などの）ベースロード発電

所の廃止に大きく貢献できる。自然エネルギーにより価格
水準が下がり最終的にはベースロードの稼働率も下がる。
これらの2つの効果が非常に著しいため、ドイツでは「自
然エネルギーで価格が下がり稼働率も低くなり、石炭やガ
ス発電所の新規建設や運営が経済的に難しいのであれば、
適切な自然エネルギーにより発電量を確保するにはどうした
らよいか」について既に激論が交わされるようになっている。
現に、既にドイツでは限界費用がゼロに近い風力や太陽

光発電の割合が増えてベースロード価格の低下に貢献して
いる。ベースロードの稼働率について、フラウンホー
ファー研究機構は�04、自然エネルギーの増加がドイツの
メリットオーダーに与える影響をモデル化し、次のような
図に表している。［図3を参照。15ページに掲載］

ドイツのベースロード発電（ドイツの場合は原発および
石炭火力発電所）の必要規模は、20�0年の44GWから
2020年には25GWに減ることが分析から明らかになっ
ている。原発の段階的廃止の方向性を支持するのみなら
ず、既存、ならびに計画されている石炭火力発電所の稼働
率にも影響する可能性がある。他方、自然エネルギーの割
合が増えると、今日、中程度からピーク負荷時に使用され
ているCCGTなど、短時間で送電可能な発電所の必要性
も大きくなる。

3.4 複合的効果

電力会社 自然エネルギー事業参入の例

東京電力

◦2000年に風力発電に着手
◦現在、複数小規模風力発電所に関心あり
◦川崎市に太陽光発電プラント
◦最近カリフォルニアの45MWの太陽光発電プラントとユーラスエナジーの株の保有率を減らした

関西電力
◦エコパワーの株を保有
◦堺に�0 MW の太陽光発電プロジェクト
◦中部電力管内に小規模風力発電プロジェクト

九州電力
◦長崎県大村市に太陽光発電プロジェクト
◦地熱発電開発中
◦中国（内蒙古自治区）に風力発電プロジェクト

その他の電力会社
◦四国電力 複数の太陽光発電プロジェクト
◦中部電力 小規模風力・太陽光プラントに関心
◦中国電力 小規模太陽光プロジェクトに着手

日本の電力会社による自然エネルギーへの投資は限定的

出典：ロイター、 朝日新聞 他



�2

規制緩和によりもたらされる新しい構造
電力取引所、独立規制機関、市場を基本とした送電需給

バランスシステムは、いずれも規制緩和により新しく生ま
れた構造の例である。電力取引所（欧州エネルギー取引所
-EEX �06）は、欧米では今日の日本に比べてはるかに大き
い役割を果たしており、日本ではまだわずかしか行われて
いないスポット取引量が総需要の20～ 70%に達するこ
とも多い。独立規制機関は規制緩和された各市場で重要な
ものであった。日本の電力会社も、原子力部門でできたよ
うな機関（原子力規制委員会）を近日中にもつことになる
かもしれない。
独自のシステム運営、送電網の利用の透明性、市場主体

の需給バランス制御システムは欧米の自由化市場確立の要
だった。日本では電力会社が自給志向で、系統連系の容量
が少ないため�07、条件は、いまだ整っていない。こうし
た状況は、市場の自由化の妨げとなるだけではなく、電力
会社間の電気系統への系統連系がなく、他の多くの市場に
比べて需要の変動が激しい日本では、安定供給に逆行する
ものである。
欧米市場の規制緩和では、発送電分離も重要な特色であ

る。系統運用と送電網が発電事業者や電力供給事業者から
分離されて、新しい需給バランス制御システムが開発され
たのである。それによって地域をまたいだ送受電と発電事
業者間の節電競争（運用予備力の減少など）が促進された
だけでなく、（システムや付随業務などを通して）収入増
に成功した電力会社もあった。自然エネルギーの割合が増

えるにつれて、先進市場の独立系の運用事業者や送電網運
営者は来るべきベース負荷／ピーク負荷の計画パラダイム
のやがてくる終焉に対応する必要がある�08。

ベースロード発電へ投資の減少と
多角化の推進
規制緩和市場では、従来の発電方式への投資が大幅に

減っているところが大半であり、カリフォルニアなどのよ
うに供給に重大な問題が生じている極端な例もあった。柔
軟性のない原子力や石炭を利用したベースロード発電に対
する投資から、よりフレキシブルで資本コストも少なくて
済む天然ガスを利用した発電、さらには分散化の進んだ発
電や自然エネルギーを利用した発電への移行も見られる。
自由化された電力市場では原発は受け入れられにくいこと
が判明し、米国ではこの数十年間新しい原子炉は�基も作
られていない。EUでもオルキルオトとフラマンヴィルの
2つの例外はあるものの状況は似ており、コスト・遅れ・
資金の問題を背景に、経済的負担の大きい原子力発電は市
場から長年締め出されている。
また、EUと米国の電力会社は本来の供給（管轄）エリ

ア以外でも足場を築く努力をし、その多くが天然ガスの取
引、備蓄と供給、そして他地域の市場に参入した。一般的
に、日本の電力会社は、エーオン社、RWE社、GdF-

Suez社、あるいは米国の大手電力会社よりも電力以外へ
の多角化がはるかに遅れているとともに、海外進出例もは
るかに少ない。この状況はすぐに変わるだろう。なぜなら
ば、日本の電力会社は、既に大手ガス事業者からの挑戦に

3大課題すべてについて欧州の電力会社から重要
な教訓を学ぶことができる。

2000年前後のドイツは規制緩和、自然エネルギー、原
子力発電の割合のいずれについても今日の日本と同じよう
な状況にあった。ドイツは�998年に電力市場の完全自由
化を選択した。日本でも20��年に同様の動きがあるかも
しれない。ドイツにおける2000年の電力供給は、自然エ
ネルギーと水力による発電が7%で、原子力発電は29%

だった。一方、日本では、20�0年時点でそれぞれの割合

は9%と25%であった。ドイツでは自然エネルギーと水
力による発電の割合は20��年に20%（66GWの発電能
力で�2�TWh） �05、20�2年には25%に達した。日本
では自然エネルギーと水力による発電の割合を2020年ま
でに20%にする目標が検討されている。ドイツでは、
2000年の自然エネルギーによる発電能力は��GWであ
り、20��年までにさらに55GW相当が設置された。日
本が目的を達成するには、2020年までに70GW相当を
設置する必要があるだろう。

欧州の電力会社の

教訓4

4.1 欧州から学べる規制緩和の教訓の抜粋
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対する対応を余儀なくされているからである�09。

効率の改善、統合、値下げ
自由化市場では規模の確保が欠かせない。欧州の複数の

市場では短期間で統合が進んだ。例えば、ドイツの場合、
�998年には電力大手8社が支配していたが、4年後に残っ
ていたのは、エーオン社、RWE社、EnBW社、ヴァッ
テンファル社の4社のみだった。日本の電力会社の中には
規模が足りない例もあり、特に本州では統合推進も見込ま
れる。
規制緩和市場の電力会社はほとんどが周期的にコスト削

減を行う。日本の電力会社にとって当面のコスト削減は既
に避けられないものとなっている。値上げ許可申請を行っ
た時点で政府は電力会社にコスト削減を求めるからであ
る。日本では複数の電力会社が既にコストについての検討
を進めている。例えば、東京電力はコスト削減計画を実施
し（例えば、社員の平均年収を20%以上引き下げて550

万円にすることを余儀なくされた）、関西電力も�,800億
円の削減を計画している��0。
コスト削減によって悪い影響が出る可能性もある。例え

ば、発電所の保守が先送りされ、中長期的に激しいしっぺ
返しが来る危険がある。この他、米国や日本、そして欧州
諸国の多くの電力会社でも見られたように、研究開発費が
削られることもある。米国では、�980年に年間40億ド
ルだった民間のエネルギー研究開発費が、2005年には
�0億ドルに減った。同様に、欧州や日本でも、電力会社
の研究開発費は2000年代に大幅に減少した。例えば、
エーオン社では86%（2000年から20�0年）、RWE社
では66%（2002年から20�0年）、ENEL社では�0%

減少している。その反面、EdF社の研究開発費は横ばい
で、ドンク・エナジー社、GdF-Suez社、ヴァッテンファ
ル社は研究開発投資が増えている���。
規制緩和をすると、料金、特に大口顧客向けの電気料金

は引き下げになる場合が多い。日本の電気料金も高く設定
されており、IEA加盟国データでは、法人向け平均電気料
金は28カ国中2番目、個人向け電気料金は�0カ国中7番
目の高さである。同じ島国のニュージーランドでは、法人
向け平均電気料金は日本よりも59%安い��2。韓国の電気
料金は日本の�分の�、米国は半分である。

買収者 買収先企業

EdF EnBW, Vivendi Energy, London Electricity,EOS, etc

E.ON Powergen, Ruhrgas, ZCE,Sydkraft, EAM, Heingas, etc

RWE SE, Thyssngas, Thames Water, VEW, Stadtwerke Essen, etc

ENEL Southern Water, Colombo Gas, Viego, etc

Electrable（現 Suez-GDF） Hidrocantabrico, Scottish Power, Alp Energie Italia, etc

Endesa（現 ENFL） Red Electrica, NRE, SNET, Energias de Aragon, etc

Vattenfall HEW, Ström, Goteborg Energi, VLE, etc

2000年前後、欧州の電力会社に大きな統合の波が押し寄せた
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2 東京電力福島第一原発事故後の電力会社

［図2］　福島原発事故から、自民党が圧勝した直後（20�2.�2.�9）までの
株価の下落

［図1］　「30年代原発ゼロ」を投資家はどう受け止めた?
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3 電力会社の直面する3大課題

4 欧州の電力会社の教訓

［図3］　自然エネルギーがベースロード設備を圧迫

［図6］　2000年初頭以降ほとんどの時期、イベルドローラ社は、
その他のEU大手電力会社より優位だった。
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「歴史的な格付け行動は、新たな原発の建設をしようと
する発行体に対して好意的ではない。最近の原発建設サイ
クル（約�965-�995）の期間を評価した48の発行体の
うち格付けがアップグレードされたのは2社、6社は変化
なし、40社がダウングレードされていた。さらに、ダウ
ングレードされた発行体の平均は4ノッチにもなった。こ
れら全ての格付け評価は、担保付き債権または第一抵当債
券について行ったものである。

(Moody 's :New Nuc lear  Generat ion :Rat ing 

pressure increasing, June 2009)

世界中の電力会社は、原子力政策と原発の経済性
の急激な変化に直面している。これらの大部分は、
当時寡占状態にあった電力会社に関係があり、例
えば、オーストリアやイタリア、フィリピンの主
力電力会社は、原子力発電所は完成したものの運
転を開始することができないという現実を受け入
れざるをえなかった。また、初期の脱原発の決定
は大半が規制緩和の始まる前に行われていた（例
えば、オーストリアでは1978年、スウェーデン
では1980年、ベルギーでは1999年）。こうし
た事情から、1980年代から2000年代にかけて
の米国の電力会社の経験、そして2000年に決定
を下したドイツの経験の方がおそらく参考になる
だろう。

米国では、スリーマイル島事故とチェルノブイリ事故の
後、原発の経済性低下により新しい原子炉建設の資金調達
が特に難しくなった。この20年間、新規に建設された原
子炉はなく、金融市場から否定的な信号が出ている。それ
にもかかわらず、電力会社は原子炉新設プロジェクトを推
進し続けていた。以下のムーディーズの分析���は、新し
い原子炉の建設を目指した債券発行体48社（ほとんどが
電力会社）を対象に行ったものである。そのうち、長期格
付けが格上げになったのは48社中2社のみで、電力会社
の格付けは平均4段階下がり、すべての債券の資金調達コ
ストに大きく響いた。テキサス・インスティテュートが
52人の投資家を対象に最近行った調査でもこれらの所見
が確認され、倒産率は、原発に出資している電力会社の方
が世界の法人発行人全体よりも高いことが明らかになった

ドイツは、202�年までに�9基あるすべての原子炉を
停止することを2000年に決定した。電力会社は発電構造
の折り合いをつけながら、大きな柔軟性をもつことができ
た。例えば、ある発電所を予定より早く閉鎖し、残ってい
るkWhを別の発電所に移して、自社の発電所間で出力を
配分できる。

20��年にメルケル内閣が脱原発に転向して以来、ドイ
ツの電力会社は海外で行っていた新規原発建設に対する投
資からも一気に手を引いた。例えば、エーオン社とRWE

社は英国のホライズン・プロジェクトを放棄し��5、エー
オン社はフィンランドの原子炉の計画をあきらめた。

RWE社はオランダEPZ社のボルセラ原子力発電所の株
式�0%を取得したものの��6、同発電所の2号機の計画か
らは撤回している。
脱原発は原子力発電所を持つドイツの電力会社4社すべ

てにとって大きな財政的負担となってのしかかり、それに
対して4社は資産処分計画（例えば、RWE社は資産売却
予定を80億ユーロから��0億ユーロに増額��7）、更なる
コストの削減、資本支出の減額、財務内容の全般的強化で
応じた。また、最初の脱原発の決定は2000年までさかの
ぼるが、電力会社4社のうち�社は先日政府に損害賠償を
求める申立てを行った��8,��9。

［図4］ 米国では、新規の原発を建設した場合、
電力会社の格付けが平均3～4ノッチ、ダウングレードされている

4.2 脱原発から得られる教訓
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かつて日本の電力会社がそうであったように、電力会社
が水力発電や地熱発電も行っている例は多い。しかし、電
力会社は、太陽光発電や風力発電を支援する政府の取り組
みに対しては抵抗するか、少なくとも水を差す傾向があ
る。日本の電力会社は何十年もの間、自然エネルギーに関
する取り組み（投資補助金、サンシャイン計画、RPS制度、
取引可能なグリーン電力証書＝REC、強制的FiT制度な
ど）の「無力化」に成功してきた。現に、自然エネルギー
支援プログラムは開始から�0年間を経たが、風力発電と
太陽光発電の需要は�%に満たない。それどころか日本は
世界の太陽光発電技術のリーダーの座からも失脚した�20。

自然エネルギー革命で
遅れを取る傾向のある電力会社
電力会社には（陸上・洋上風力発電、CSP、バイオマス、

地熱発電所など）各種自然エネルギーで強力な比較優位性
がある�2�。それを支えているのは経済力、資金調達コス
トの安さ、機器調達コストの安さ�22、さらには運転費用
効率�2�である。また、エネルギーの取り入れ方の関連性
が薄い風力と太陽光など、異なる自然エネルギー源の融合
する設備は電力会社の方が整っている。また、大規模自然
エネルギープロジェクトの場合、概して従来の発電所プロ
ジェクトと通じるものがあるため、電力会社には、関連の
規制、許認可、建設、運用の経験もある。最後に、電力会
社は税額控除、投資税額控除、その他の優遇措置を受けら
れる有利な立場にあるにもかかわらず、往々にしてこうし
て優位性に目をつぶり、水力以外の自然エネルギーにかか
わるのが遅すぎる傾向がある。
また、競合他社に一歩先んじられる前に大規模自然エネ

ルギー投資に積極的に参加すれば以下の利点があるという
ことに、電力会社が気づくのが遅すぎるケースも多い。そ
の利点とはたとえば、

・自然エネルギーに早くから参入する電力会社は、市場
シェアを守り、好立地の確保が可能となる。立地の確保
は、どこにも増して日本では重要な要素である。

・支援制度は初期が一番手厚く、リスクはないか、あって
も少ない場合が多い。

・自然エネルギーはコストが急低下しており、最も安い電
力源になる日も近い。20�0年、ドイツの自然エネルギー
でエネルギー輸入を67億ユーロ節約できた�24。

・太陽光発電は、スペイン、イタリア、ドイツでピーク
シェービングに役立っている。日本ではそれ以上に夏の
真昼のピークシェービングに役立つ。電力会社は高価な

石油、ガスを使用するピーク発電所または揚水発電を節
約することができる。

・電力会社にとって自然エネルギーは、他社との差別化、
高評価の確立、価格改善を実現する機会である。例え
ば、東京電力は、20�0年から利用者すべてに太陽光発
電推進付加金を上乗せすることが認められている。

・分散型自然エネルギー投資を支援すると地元のイメージ
を上げることができ、社風がより顧客中心へと変わる。

以上のとおり、明確な利点があるにもかかわらず、電力
会社の自然エネルギー関連に対する最初の対応には「抵抗
と消極性」を伴う場合が多く、好機を逃した電力会社には
高額な機会費用が発生しているのみならず、大きな戦略の
きしみが出る可能性もある。電力会社は、自らの供給（管
轄）エリアでさえ、自然エネルギー革命において主導的且
つ決定的役割を果たす機会を逃しているのである。
こうした頑固さは電力会社の中核事業にも悪影響を与え

る可能性がある。例えば、先日、ムーディーズは、今後と
も風力発電および太陽光発電の増加が予想され、それによ
り短・中期的に欧州の火力発電会社（大半は大手電力会社）
は信頼度が引き続き低下していくことを次のように警告し
た�25。「自然エネルギーの大幅な増加は、欧州の火力発電
会社の電力料金や競争力に大きな悪影響を与えている。か
つては安定企業と考えられていた会社のビジネスモデルが
無残に崩壊している。」
どの電力会社の従来の発電ポートフォリオも、自然エネ

ルギーの割合の増加による影響を受けているが、自社で自
然エネルギー事業を行う利点を活かしている企業は一部の
みである。例えば、ドイツの大手電力会社は数十年間自然
エネルギーを敵視して防御の姿勢をとっていたが、その結
果、エネルギー協同組合、地方自治体、中小企業に自然エ
ネルギーの主導権を取られた。今では展開の後追いを余儀
なくされている。それと比較してスペインとポルトガルの
電力会社は自然エネルギーの推移で主導権を握り続けたよ
うで、それによって長期的利益を得ることができていた。

守りで対応したドイツの電力会社
ドイツの電力会社は自然エネルギーの経済的実行可能性

について当初から懐疑的で�26、最初のFiT法（�990年
「StrEG」）に対して守りの姿勢で応じた�27。それに対し、
小規模の独立系風力発電事業者は新しい政策を活用して優
位に立ち、風力発電は伸び始めた。しかし、伸び方は緩慢
であった�28。その一因は、風力で発電した電力を自社の
送電網で受け入れて配電することに不満を持っていた電力

4.3 欧州の電力会社の
自然エネルギーへの取り組みから得られる教訓
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20��年末現在、エーオン社の（大規模水力発
電を除く）自然エネルギーによる発電能力は4.2 

GWだった。その大半は風力発電で半分は米国
にある��4。20�2年上半期の同社の自然エネル
ギーに由来するEBITDA（支払利息・税金・減
価償却・償却前控除前利益）は6億6�00万ユー
ロ��5（全体の�0%）であった。この半分は水力
発電によるもの、残りの半分は風力発電や太陽光
発電、その他の自然エネルギーによるものであ
る。同社はその6カ月の間に自然エネルギーに7

億��00万ユーロ（全体の27%、20��年上半
期の74%増）を投資した。今後5年間で大型洋
上風力発電��6に対する20億ユーロなど、自然エ

ネルギーに70億ユーロを投資する予定である。
また、エーオン社も蓄電技術への投資を検討して
おり、ドイツで2MWの電解水素発電所の建設
を開始した。

20��年末、RWE社の自然エネルギーによる
発電能力は2.4GWだった（大規模水力発電を一
部含む）。これは同社の発電量全体の約5%に相
当し、20�4年までには4.5GW、2020年まで
には9GW（20%）に増える予定である。RWE

社の自然エネルギー企業RWE Innogyの20��

年のEBITDAは�億�800万ユーロで、同社は
20�2年～ 20�4年に自然エネルギーに�6億
ユーロを投資する予定である��7

自然エネルギーに対する
最近のエーオン社とRWE社の取り組み

会社が規制機関に執拗に働きかけていたことにあった。
2000年の新FiT法（自然エネルギー法Erneuerbare 

Energien Gesetz：EEG）とその修正によって自然エネ
ルギーの経済性が格段と向上した。PreussenElektra

（エーオン社の前身企業の�社）は、EEGを問題視して裁
判を起こし、最終的に欧州裁判所での審理に持ち込まれた
が、200�年に「固定価格買取（FiT）制度は『公的支援金』
に相当しない」という裁定が下された�29。また、電力の
規制緩和を促す一連の法律により、第三者による送電網の

利用がいっそう容易且つ透明になった。そして2000年に
ドイツ政府は原子力発電の段階的廃止を決めた。大手電力
会社は�つの主力分野でポジションを失っていたにもかか
わらず、やり方を変えようとはせず、その後何年も自然エ
ネルギーの可能性について真剣に検討を始めようとはしな
かった。

2005年、4大電力会社は国内の発電市場全体の70%

を占めていたものの、風力発電に占める率は�%のみだっ
た。そこで、自然エネルギー支援制度の詳細に焦点をおい
て政府への働きかけをするようになったが��0、投資には
真摯に取り組もうとしなかった。2009年までにドイツの
電力源は�6%以上が自然エネルギーとなったが、4大電
力会社が占めているのは90TWhのうち20TWh（うち水
力が�7TWh）のみだった���。
ドイツでは、水力以外の自然エネルギーによる発電量

はエーオン社が�.�TWh、RWE社とヴァッテンファル
社がそれぞれ0.8TWh、EnBW社が0.�TWhであった。
興味深いことに、これらの企業の場合、同じ年に自然エ
ネルギーを利用した電力の発電量は国外の子会社の方が多
く、2009年の国外の子会社による水力以外の自然エネル
ギーによる発電量はエーオン社が4.�TWh、RWE社が
2.�TWh、ヴァッテンファル社が2TWhであった。
ここ数年間、電力会社の動きは速くなった。例えば、

2009年から20��年の間にエーオン社の世界の（水力発
電を含む）自然エネルギーによる発電は倍増し�0.2TWh

になり、2020年までにはさらにその�倍にする計画であ

［図5］ ドイツで設置されている
自然エネルギー発電設備の所有者
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る。EnBW社は自然エネルギー戦略を発表し、2020年
までに�4TWhへの倍増を計画しており��2、増加分の内
訳のほとんどを水力以外の自然エネルギーとしている。
また、4大電力会社は、デザーテック（RWE社とエー

オン社）のようなメガプロジェクトおよび大規模洋上風力
発電���プロジェクトのいくつか（エーオン社、ドンク・
エナジー社、マスダールシティによるロンドンアレイ洋上
風力発電所など）に参加している。

スペインでは積極的な電力会社が
主導権をとり続けている
スペインでは�994年に、FiT法が導入されて以来��8、

電力会社が発展の主導権を握り、2005年に風力発電で国
内の58%を占めていた。ちなみにドイツの電力会社では
�%であった。特にイベルドローラ社は自然エネルギーの
発展では欧州の大手電力会社の先頭を走っていたようであ
る。同社の戦略には、自然エネルギー関連規則に積極的に
対応し、許認可当局との良好な関係の構築、現地や地域と
幅広く連携して社内の経営資源、能力、ノウハウを育成す
ることなど含まれている。
例えば、同社の自然エネルギー発電に関わる能力開発

は、�994年にナバラ州に6MWのウィンドファームを設
置したことにはじまった。同社の複数の子会社は、自前の

風力タービンの設計・製造（ガメサ社などを参照）、設置
ならびに電力系統との接続の能力育成に投資した。今日、
イベルドローラ社には風力発電のバリューチェーン全般の
専門能力が揃っている。そして、国内市場のみならず、子
会社のスコティッシュパワー・リニューアブルズ社を通じ
て米国、ブラジル、東欧、英国などの外国のプロジェクト
にも参画している。
イベルドローラ社は世界中でその発電能力を着実に増や

してきたが、自然エネルギー比率の増加の速さはそれを上
回る勢いだった。20��年末、同社では、水力以外の自然
エネルギーによる発電が��.7GW、水力発電が9.7GW

で、発電能力全体の5�%を占めていた。発電で自然エネ
ルギーが占める割合は、2007年の水力発電�2.8%、自
然エネルギー �0.7%から、20��年には水力発電�2.2 

%、自然エネルギー �9.8%に増えた��9。ポルトガルの
EdP社も風力発電が2006年の4.�%から20�0年には
�5%以上になり（水力発電の割合は22～ 24%と横ばい）
追い上げを見せている。
世界的には、20�0年イベルドローラ社は最大の風力発

電所（発電能力約�2GW）を所有する企業になっていた。
2位 以 下 は 米 国 のNextEra Energy Resources社
（8GW）、ポルトガルのEdP Renovaveis社（6GW）
と続く�40。［図6を参照。15ページに掲載］
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以上みてきたように、電力市場システム改革、原
子力発電の評価、自然エネルギー革命という3つ
の主な領域で、既に変化が始まっている。今後数
年間、変化はさらに決定的になるだろう。変化は
日本でも避けがたいものであり、電力市場の自由
化を回避し、自然エネルギーの発展を遅らせて「成
功した」過去の現状維持戦略はもう通用しない。

「第二次世界大戦以来の地域電力供給の寡占を終わらせ
るかもしれない競争を受け入れる過渡的な第一歩を踏み出
している。�990年代には独占企業からの抵抗があって規
制緩和が失速したが、政府が発電所の建設手続き簡素化か
ら自然エネルギー補助金の導入へと施策の変換を推進して
いるため、状況は変わりつつある�4�。」とロイターは、日

本の電力会社の変化の兆しを指摘している。
ロイターが伝えたところによると、東京ガス、中部電力、

電源開発、その他未確認の7社が発電所の建設、燃料の調
達、小売での「提携の可能性について」東京電力に話を持
ちかけた。これらの電力・ガス会社、その他が東京電力の
市場の一部を奪取しようとしているのか、それとも今後の
競争を抑制するためか、あるいは非常に速く進んだ欧米の
電力会社の統合の場合のように、提携関係の基礎を築きた
いと考えているのかは不明である。また、経済的リスクが
大きく、石炭価格の乱高下と環境規制の変化というリスク
があり、規制緩和にも自然エネルギーの進展に適応できる
柔軟性もない�42共同石炭火力発電所の新規プロジェクト
に、なぜ東京電力が他の電力会社を引き込もうとしている
のかも解せない。

5 3大課題に立ち向かうための

8つの戦略

•EUと米国の経験からも明らかなように、ベースロード
発電所は規制緩和市場では足かせとなる資産になる可能
性がある。また、自然エネルギーのシェアが増えるに
従ってこうした柔軟性のない発電設備の余地は少なくな
る。
•原発や石炭発電所の新規建設には長期間を要するため、
日本で当面必要な発電能力を実際に補ってくれるわけで
はない。また、竣工までに市場の状況が激変している可
能性もある。
•日本では電力システムがかなりの供給予備率で運営さ
れ、原子炉設備利用率（この�0年間60 ～ 70%）は
OECDの平均85%をかなり下回っている。
•発電容量への投資は誇張されすぎてきた。発電所への

投資を減らし、50Hzと60Hzの2種類の周波数地域が
ある問題の解決、地域間連系線の強化など地域間ネット
ワークの再強化にもっと力を入れれば発電設備に投資し
た場合と同じ適切な供給確保が維持できていたはずであ
る。
•20��年�月に首都圏で実施された計画停電でも、需要
側の管理ツールの価値と地域間送電の改善の必要性が明
らかになった�4�。公的支援を受けて東京電力、北海道
電力、東北電力、複数の風力発電会社が参加して近々行
われることになっている北海道や東北の風の強い沿岸地
域と送電系統をつなぐ�,000億円の送電網開発プロ
ジェクト�44は幸先の良い一歩である。

戦略その1： 柔軟性のない集中的な
ベースロード発電への投資を削減する
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関西電力の場合、20�2年�月末現在、送電、
変電、配電施設を合わせた簿価は2兆�,000億
円（280億ドル）だった�45。簿価で25%+�の
少数株式を売却すると、関西電力は約5,600億
円（70億ドル）の自由に使える資本ができる。
東京電力の送配電事業の簿価は4兆9,000億

円である。少数株式の売却は東京電力の融資のバ

ランスシートを強化する助けになり、賠償の資金
調達に役立つことだろう。東京電力は、除染費用
がさらにかさみ、当初試算した5兆円の倍にのぼ
り得るとして�46 20�2年��月には国に追加的支
援を申請した。政府は20�2年��月までに賠償
と除染のために東京電力に既に少なくとも2兆
5,000億円を投じている。

電力会社の送電網の少数株式の発行／売却により
大資本が完全に自由になる可能性

•電力会社は自社の送電網を切り離して共同で所有する
全国規模のTSO（送電系統運用事業者）に一本化する
こともできる。あるいは、送電網と連結系のみを合併し
て�つのTSOを作り共同で所有し、地域の電力会社に
配電網（��0kV未満など）の管理を続けさせるのもよ
いだろう。
•また、少数株式（25%+�など）を（東京証券取引所で）
発行または売却すれば現在の電力会社の弱い財務状況を
大幅に改善できるだろう

•この構造だと、所有権分離の基準を満たしつつ、電力会
社が（全体として）主導権を継続できる。
•このように送電系統が一本化されると送電網や連結系
の展開に伴う融資が受けやすくなるだろう。
•また、日本の旧電気通信寡占企業NTTの規制緩和モデ
ル（約束条項付き）を参考にする価値があるかもしれな
い。NTTはAT&Tのように細分されることはなく、持
株会社の下で再編成され、各分野に競争が導入された。

戦略その2：分離して電力会社が共同所有するTSOに一本化し、
少数株式を売却または発行する

•20�0年、日本の火力発電所の熱効率は平均4�%で
あったが、現在は、重大な問題を抱えて運転を休止して
いた発電所の運転が再開されたため、熱効率の平均は低
下している可能性が高い�47,�48。ちなみに、中部電力の
最新のGEの コンバインドサイクルガスタービン
（CCGT）ブロックの熱効率は62%である�49。
•また、日本は効率的なコジェネレーション発電所の発電
能力の割合がきわめて低い。
•石油火力発電の割合は�990年の�0%から約�0%ま
で低下したが、それでも割合はまだ大きく、古くて効率
の悪い施設が中心である。東京電力には、�8GW以上

に相当する築�0年以上の石油とLNGの火力発電があ
る。一部の石油火力発電所はLNG火力発電所に変換す
れば短期間で回収が可能だろう。欧州では、イタリアの
電力会社ENELが、設備の大半をガス火力に変換する
までの数十年間は最大の石油輸入企業だった。
•従来の火力発電所をコンバインドサイクル発電所に変
換することもひとつの可能性である。関西電力は�50す
でにガス火力発電所2カ所の更新に着手した�5�。四国
電力は坂出発電所、東北電力は新潟発電所の更新を進め
ている。

戦略その3： 既存の発電ポートフォリオにある
火力発電の熱効率を改善する
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•LNG市場では日本�52ひいてはアジア全体の占める割合
が大きく、その割合は増え続けており、同地での需要の
増大が価格を押し上げている�5�。そこで、LNGの価格
を下げるために需要の抑制、需要のプーリング、裁定取
引、調達先の多様化、リスク分散といった様々な選択肢
を検討する必要がある。
•需要の抑制には大きな可能性がある。その例としては、
負荷曲線の平準化、DSM（電力事業者による電力需要
管理システム）ツールによる消費者の省エネの支援、自
然エネルギーを利用した発電能力の増加、古いガス火力
発電所の熱効率の改善などがある。
•需要のプーリング：電力会社、国内の天然ガス事業者、
製造業部門の買い手企業、さらにはその他国外の大手
LNG買い手企業間で仕入を調整し、買い手側の交渉の
立場を強化する。これについては一部が既に始まってい
る。例えば、東京電力は長期契約のLNGの60%を他
の電力会社と共同で購入している�54。また、電力各社
は、ジョイントターミナルの建設や、LNGの調達でも
大阪ガスや東京ガスと協力している。
•長期契約とスポット市場間の裁定取引と仕入のタイミ
ングが重要である。
•調達地域の多様化 : 従来のLNGの調達先は、カタール、
アラブ首長国連邦、マレーシア、インドネシア、ブルネ

イなどである。これ以外の地域、例えば、オーストラリ
アなど、20�� ～ 2020年�55にLNGプロジェクトが予
定されている国をさがすとよいだろう。東京電力、関西
電力、東北電力を参照。
•LNG価格を石油製品から切り離す努力をし、スポット
市場の流動化を進める。現時点で日本向けのLNG価格
は米国の天然ガスのスポット価格の約5倍である。ま
た、長期契約価格は変動の激しい石油価格とほぼ連動し
ている�56。
•経済的・物理的ヘッジの強化：ヘッジを適切に行えば、
燃料費が大幅に増加してもデリバティブで相当な利益が
得られる。20�2年�月を期末とする電力会社の財務諸
表の予備分析からはこうした努力の跡は伺えない�57。
•物理的ヘッジ : 電力会社はLNG生産施設に対する直接
投資を始めている。例えば、関西電力は2007年にオー
ストラリアのLNGプロジェクトの株主になり、東京電
力は、200�年からダーウィンLNGプロジェクト、
2009年からホイートストンLNG プロジェクトに参加
している。また、三井や三菱などの日本企業もオースト
ラリアのLNG生産プロジェクトに投資している�58。中
部電力も大阪ガスと共同で米国にLNGプラントを建造
し、北海道電力は�600MWのLNG火力発電施設の建
設を進めている。

•スピード : 風力タービンまたは大規模太陽光発電でも、
火力発電（7年～ �0年かかる）と比べて、設置までのリー
ドタイムが短い。太陽光発電は夏の真昼のピークシェー
ビングに役立つ。
•ポテンシャル : これまでのところ、日本で活かされてい
る自然エネルギーのポテンシャルはわずかにすぎない。
例えば、風力発電の可能性は理論的には�,880GWあ
るが、利用されているのは2～ �GWである�59。
•リスクマネジメント : 大規模自然エネルギー施設を制御
することにより、供給ポートフォリオを多様化し、ポー
トフォリオのリスク全体を緩和することができる。
•規制の影響を受けにくい : 自然エネルギーに対する投資
は、燃料費や環境コストがかからない、立地の柔軟性、
投資の可逆性などがあり「規制の影響を受けにくい
（regulation-proof）」�60。

•電力会社の比較優位性： 電力会社は、資金力があり、
低コストで融資を受けられるうえ、機器調達費が安くす
むなど�6�、大規模自然エネルギー投資における強力な
比較優位がある（4.3を参照）。
•電力会社は異なる自然エネルギーの組み合わせに有利：
電力会社は、発電パターンの関連性が薄い風力と太陽光
など、異なる自然エネルギー源を組み合わせて活用しや
すい。
•好立地は限られている : 自然エネルギーに早くから参入
すれば、電力会社が市場シェアを守りつつ利用できる中
最適の立地を確保することができる。また、自然エネル
ギーに対する支援制度は、初期が最も手厚い。
•費用 : 自然エネルギーのコストは短期間で減少し、最も
安い電力源になる日は近い。

戦略その5： 最良の大規模自然エネルギーに対する投資機会で
主導権を握り続ける （少なくとも自社の供給（管轄）エリアで）

戦略その4： 石炭と原油の価格変動の影響を受けにくくし、
物理的・経済的ヘッジを改善する



2�5. �大課題に立ち向かうための 8つの戦略

EU、米国、中国などには既存の制度が多くあ
り、米国では、�時間ごとの価格設定と重要なピー
ク時の価格設定について参考になる実験が続けら
れている�67。スマートグリッド（次世代送電網）
とスマートメーター・システムはそうしたより高

度な価格設定メカニズムの技術的基盤となるもの
である。日本でも横浜市、北九州市、京都府など
でスマートグリッドのパイロットプロジェクトが
行われている�68。

適応型またはフレキシブルな料金を用いた継続的実験

•FiTの対象とすること : 現在、電力会社はFiT制度の対
象となっていない（FiT制度導入当初のドイツの電力会
社と似ている）。FiTの対象となることは、日本の電力
会社の利益になりえる。
•FiTの効率基準 : 一定の最小変換効率の条件を導入して

FiTを強化しても電力会社に有利になるだろう。市場で
最も効率のよいものを基準とした強制的なエネルギー効
率基準を設定し、省エネを促進した�62「トップランナー」
プログラムがその好例である。

•柔軟な料金構造 : 現在の料金は、ピーク時間とオフピー
ク時間で差のない一律料金である。最近電力会社が行っ
た電気料値上げ申請でもこのことは問題視していないよ
うである�6�,�64。省エネや電力会社の負荷曲線の平準化
のインセンティブを強化するために、固定料金項目の削
減、「負荷軽減」システムやダイナミックプライシング
の採用�65といったDSM �66ツールなどを導入して料金
構造にもっと融通性を持たせれば、節電やピークシェー
ビングに効果があるかもしれない。

戦略その6： 電力会社をFiTの対象とすることと、
需要の変動を減らす新しい料金構造についての論議

•地域の太陽光発電（PV）投資を支援することで、需要
の激しい変動を減らし、費用のかかるピークシェービン
グにも役立てることができる。
•日本の場合、ピークの需要の負荷変動が比較的大きい。
特に夏には負荷変動が著しく、20��年の夏季のピーク
需要は�57GWに達した。電力会社の負荷曲線が夏の
昼にピークになることを考えると、ピーク需要曲線の平
準化に役立つことが考えられる屋根その他の太陽光発電
（PV）が地域で展開されるのを電力会社が受け入れ、支
援するのは理にかなっている。新しいFiT制度が実施さ
れる前の20�2年、ピーク需要時に太陽光発電量が貢献
したのは年間�.2GWだった�69。
•ドイツでは、20�2年5月に太陽光発電だけで電力需要

の約半分をまかなうことができた日が数日あった。
• IEAの「20��年世界エネルギー展望」では、「日本で

20�5年までに運転開始が予定されている自然エネル
ギー施設の約60%を占める太陽光発電と需要のピーク
（晴れた午後にエアコンの使用が増えることも一因と
なっている）との呼応性が高いこと」から、新しく追加
される発電量全体に占める割合が大きいのは風力発電、
太陽光発電、太陽熱発電（CSP）であると考えてい
る�70。
•小規模太陽光発電を支援すれば、脱原発を支持する人々
の間に広がる電力会社への悪いイメージが好転する可能
性もある。

戦略その7： ピーク発電所の必要性を減らせる
分散型自然エネルギーの利用
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日本の電力会社は数十年にわたり東芝（東京電
力、中部電力、東北電力）、日立（東京電力、北
陸電力、中国電力）、三菱重工（関西電力、北海
道電力、九州電力、四国電力）と協力して原発
や化石燃料を使用する火力発電所を建設してき
た。自然エネルギー市場に追い風が吹いている今

こそ、こうした提携関係を世界の自然エネルギー
技術にまで広げる時である。例えば、北海道電力
は、苦境にある大手風力発電機メーカー、ヴェス
タス社を救う取り組みをしている三菱重工の良き
パートナーとなって、同社の力となることができ
るだろう。

設備メーカーとの長い関係

•日本はかつて太陽光発電技術の最先端を走っていたが、
今の日本では自然エネルギー設備の値段はEUや米国よ
りもはるかに高い。
•電力会社は自然エネルギー技術メーカーの競争推進で
大きな役割を果たすことができる。
•現在、世界で太陽光発電と風力タービン製造能力が余
剰となっているため、電力会社はこれまでにない低価格
（逆鞘の場合もある）で設備を手に入れることができる。
•今こそ浮体式洋上風力発電や海洋エネルギーなどの設
備の製造分野で日本が世界をリードする立場を築くチャ

ンスである。
•風力発電と太陽光発電の設備製造業者の合併統合は避
けがたいようだが、この分野で日本は過去に失った主導
的役割を取り戻すことができる。日本のメーカーが世界
の太陽光発電と風力発電の設備業界で合併統合を主導す
る機会を活かせない場合は、数年以内にGE、シーメン
ス、アルストム、ABBなどの欧米や中国の巨大企業が、
風力発電や太陽光発電設備製造を統合し、支配するよう
になるだろう。

戦略その8： 日本での自然エネルギー設備導入コストを減らし、
日本の製造業の立場を改善する
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