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目的

u 天候デリバティブの一つである累積ＣＤＤプット
オプション価格を４種のモデルにより算出しモデ
ル間格差を調べ、デリバティブ価格の信頼性を明
らかにする。

u 価格算出日の気温が累積ＣＤＤプットオプション
価格に与える影響を明らかにする。

u 気温長期予報が累積ＣＤＤプットオプション価格
に与える影響を明らかにする。
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価格評価モデル
u Ｂｕｒｎ　Ａｎａｌｙｓｉｓモデル
累積ＣＤＤ標本値の期待値から価格を算出する

u 確率分布適合モデル
標本累積ＣＤＤ値の分布に正規分布を当てはめ、解析式
より価格を求める

u 確率微分方程式モデル
気温の変動が平均回帰確率過程で記述されるとして、価
格を近似解析式もしくはＭｏｎｔｅ　Ｃａｒｌｏ法で求める

u 時系列モデル
気温の変動が自己回帰モデルで記述されるとして、価格
をＭｏｎｔｅ　Ｃａｒｌｏ法で求める
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累積ＣＤＤ・ＨＤＤ

w気温指数の一種
wＣＤＤ: Cooling Degree Days
wＨＤＤ: Heating Degree Days
w累積ＣＤＤ・ＨＤＤ
一定期間の累積値
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気温指数オプション

w累積ＣＤＤコール・オプション
猛暑補償タイプ

w累積ＣＤＤプット・オプション
冷夏補償タイプ
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オプション価格計算モデル

w 累積ＣＤＤ値一単位当たりのヨーロピアン・オプショ
ン価格の期待値割引モデル
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気温変動の特徴

w 1年を周期とする季節変動があり、その変化は三角
関数で良く近似できる。

w 地球温暖化や都市のヒートアイランド現象による、
長期にわたる気温上昇トレンドが見られる。

w 日々の気温は長期間平均気温を中心とした確率変
動をしている。

w 低温期の方が高温期より気温の日次変動が大き
い。ただし、地域差が大きい。
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気温予測モデル

w 平均回帰確率過程モデル

w 自己回帰時系列モデル
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パラメーター推定法

w 不均一分散モデル

w SAS/ETS ソフトウェア
Full Information Maximum Likelihood Method
圧倒的なプログラミング効率
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気温データ

w５０年間平均気温 w年間平均気温
季節変動の三角関数近似は良い

低温期の気温変動は大きい
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オプション価格計算式

w 累積ＣＤＤが正規分布～Ｎ（μ，σ）
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ＣＤＤ分布：累積期間８月１ヶ月間

w ＣＤＤ暦年変化：５０年分
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ＣＤＤ確率分布
w過去データ
５０年

w平均回帰モデル
ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ法

１万ヒストリー

過去データ 平均回帰モデル 自己回帰モデル 近似解 Ｉ近似解 ＩＩ
平均 180.47 187.87 188.17 184.96 187.65
標準偏差 31.98 45.14 45.06 48.64 －
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１ＣＤＤ当たりの価格と標準偏差
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初期温度依存性（自己回帰モデル）

価格の初期温度依存性
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長期予報の影響（平均回帰モデル）
Strike CDD 150 160 170 180 190 200 210 220
-1度 40.89 49.81 59.12 68.72 78.50 88.38 98.33 108.30
標準 3.36 5.41 8.25 12.03 16.84 22.66 29.39 36.97
+1度 0.02 0.03 0.07 0 .14 0.29 0.57 1.04 1.83

長期予報の影響
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まとめ

w 過去データのみを使用する価格評価法と気温予測
モデルを使用する価格評価法との間には無視し得
ない価格差がある。

w 気温予測モデルを使用する価格評価法では初期
温度の影響がかなり大きい。

w 長期予報の使用は価格に極めて大きな影響を与え
る。

w ＳＡＳソフトウェアの利用はプログラム開発効率を大
幅にアップする。
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御照会先

　CRCソリューションズ　金融システム事業部

　金融システム第１部　岸田則生

ＴＥＬ：　０３－５６３４－５６９３

Ｅｍａｉｌ：　ｎｋｉｓｈｉｄａ＠ｃｒｃ.ｃｏ.ｊｐ
　


