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2018 年 7 月 11 日-Nuclear Economics Consulting Group コメンタリー第 22 回 
 

原子力発電の長期的価値 
 

 
 
原子力発電は、短期的経済性に基づく意思決定では気づかれることがない長期的な価値

を有しているが、政府やその他一部の人たちは原子力がそうした価値を持っていることを

きちんと認識している。 



 

2 
 

10 年ほど前になるが、私はある自治体が所有する電力会社が既設原子力発電所の増設

計画の検討について支援したことがある。我々はその電力会社の増設計画と投資評価のレ

ビューを行い、市議会に対してどのように進めるべきかについて報告を行った。 
 
市議会議員達は電気料金への影響が関心の的で、どう進めるかについて意見が分かれ

た。市長は、地域のビジネスリーダー達からなる審議会を開催して市長が判断を下すにあ

たっての意見を求めることとなった。 
 
ビジネスリーダー達には 2 つの選択肢が提示された。 

 
 もしも市議会が計画を承認すれば市営電力会社は原子力発電所増設に着手することと

なり、その結果、今でも同市が大量の電力を依存している原子力は更に規模が倍増す

ることになる。しかしそれはコスト負担を伴うもので、運転開始後しばらくの間は電

気料金値上げとなる。しかし原子力発電所の寿命である 60 年間（あるいはそれ以上

の長期間）を通じてほとんどの期間で電気料金は安くなるであろう。また増設を行え

ば市の天然ガスや石炭での発電量も減ることになるであろう。 
 
 もしも原子力増設が否決されれば、市は他のタイプの電源に投資をする必要が出てく

ると考えられ、それは再生可能エネルギー（再生可能エネルギーの出力変動を補うた

めの電源を含む）、天然ガス火力、及び石炭火力増設などとなる可能性が高い。この

場合、当初の電気料金は前の選択肢よりもいくらか安くなると考えられるが、長期的

には料金は上昇すると予想される。またこの場合、温室効果ガス放出に対する基準を

満足するのはより困難となるであろう。 
 
こうした選択肢が示された後、ビジネスリーダーの一人一人が意見を述べた。 

 
ビジネスリーダーの全員が原子力増設に賛成で、市長に対し計画承諾を勧めた。彼らが

賛同した理由は以下のとおりでいずれも注目せざるを得ないものであった。 
 
 私は今ある原子力発電所が建設中の頃からここにいるが、当時、建設工期遅れや建設

費用超過があったことを覚えている。そうした費用超過があったにもかかわらず、今

ある発電所は国内で最も高い運転実績をあげているプラントの一つである。 
 

 今ある原子力発電所が建設された時、市の電気料金が値上げされたのを覚えている。

しかし今となってみると当市の市営電力の電気料金は国内で最も安価な部類に属して

おり、それはその電源構成に原子力が含まれていることが大きな理由である。 
 

 既設の原子力発電所の建設が行われていた頃、原子力発電所建設に関与した米国原子

力産業界及び米国原子力規制委員会は実際にいろいろと問題を抱えていた。しかしそ

れ以降、原子力産業界は多くのことを学んできた。私はこの増設計画では今ある発電

所で経験したような工期遅れや費用超過が起きるとは思っていない。 
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 私は最近中国を訪問し、北京の大気汚染を体験してきた。私はあのような汚染がある

都市、というかあのような汚染がある国には住みたくない。原子力発電はそれが大気

を清浄に保つという利点だけをとっても活用が正当化されるものだ。 
 

 原子力をもう 1 基持つことで長期的に得られる利益を考えて、今日私は喜んで電気料

金を余計に支払いたい。我々が今現在享受している清浄かつ安価な電力と同じものを

私の子孫にも持たせてあげたい。 
 

これら一連の意見を通じて言えることは原子力が長期的な価値をもたらすということで

ある。 
 
新規原子力発電所を計画、建設するには 10 年間もの時間を要し、それは一旦建設され

れば 60 年間、もしくはそれ以上運転されることになる。電力市場や金融市場では原子力

発電資産が生むそのような長期にわたる価値の総額を評価し認識しようとはしていない。 
 
電力市場では短期のスポット市場に焦点が当たっている。（すなわち毎時、あるいは場

合によっては毎 5 分間ごとに価格が更新される）さらに追加で短期的な（すなわち 3～5
年程度の）容量市場が設定されることもある。しかしこうした市場では原子力発電が持つ

長期的な価値は価格に反映されない。 
 
原子力発電所建設計画についての財務評価では DCF 法、つまり将来のキャッシュフロ

ーは割り引いて現在価値換算して評価する手法が取られる。従って現時点から大体 25 年

後よりも先に発生するキャッシュフローは現在価値換算すれば価値はほとんどないことに

なる。（つまり現在価値はゼロとなる） 
 
投資家の眼で原子力発電建設計画を見るとすれば、計画・建設が行われる 10 年間を通

して大規模な初期投資を行い、その投資は運転開始後の最初の 15 年間だけで回収する、

という評価を行うことになる。こうした伝統的な財務評価手法では、原子力がそれ以降

45 年間、もしくはそれ以上も長期にわたって運転され、そこでキャッシュフローを生む

ことが無視されている。 
 
翻って言えば、既設の原子力発電所はその全てが政府・公的部門もしくは料金規制下に

ある電力会社によって建設されたものであり、それはこうした見方を裏付けているともい

える。 
 
原子力発電資産は大きな価値ある長期的なインフラ投資であって、それは市場に委ねて

しまうにはあまりに重要すぎるものであり、料金規制下に置いておくか、さもなくば直接

政府・公的部門が保有するべきものである。 
 
中国のような国家資本主義国で原子力が推進されているのも原子力が長期的な価値をも

たらすからであって、そこでは国家は原子力の所有者でもあり、また同時に原子力が生む
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価値の受益者でもある。こうした原子力が生む価値があるからこそ、米国内の電力非自由

化地域の規制当局は既設原子力発電所の運転ならびに新規建設を後押ししている。 
 
 
お問い合わせ： 
Edward Kee 
+1 202 370 7713 
edk@nuclear-economics.com 
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