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概喜

　ウェザーデリバティブは気温等の気象要素のインデックスを取引対象とする金融商品であり，気象要素の

変動による収益の変動リスクをヘッジすることができる．そのプライシングは，将来の期待キャッシュ・フ

ローを割り引くという方法が用いられるが，将来の期待キャッシュ・フローを求めるためには，対象となる

気象要素の変動の確率分布をシミュレートすることからこれらをモデル化する必要がある．本稿においては，

これまでの先行研究におけるモデル化の取り組み牽踏まえた上で，気温過程の時系列構造における季節周期

性を示し，この季節周期性についてARモデルをフーリエ形式による時変係数モデルに拡張した新たなモデル

の当てはめを試みる．また，それを用いた気温デリバティブの評価では季節によるプライスの違いを示す．
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1はじめに

　ウェザーデリバティブは，気温等の気象要素のイ

ンデックスを取引対象とした金融商品であり，気象

要素の変動による収益の変動リスクをヘッジする

ことができる．対象となる気象要素も，当初の気温

から風力，積雪量，さらには湿度や台風当も取引の

対象となっており，インデックスも冷房や暖房の指

標であるHDDやCDDの他，目次平均値の積算値，あ
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るいは所定値を基準とした日数カウント等様々な

形で発展している．

　そのウェザーデリバティブのプライシングにつ

いては，市場における価格評価手法という点では，

気象要素が取引可能な資産ではないこと，ならびに

市場の非完備性からスタンダードな理論は存在し

ない．ただ，若浦［2005］で示した通り，いくつかの

理論が存在し，それぞれ気象要素にかかるリスクの

市場価格を織り込む手法は異なるものの，根本的な

フレームワークとしては，将来の期待キャッシュ・

フローを何らかの方法で割り引くという手法が用

いられる．そこで問題となるのが，将来のキャッシ

ュ・フローをいかに表現するかということである．
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具体的には，対象となる気象要素の確率分布がどの

ようになるか，換言すれば，対象となる気象要素を

発生させる真のモデルの推定，すなわちそれを表現

する統計モデルの構築が課題となる．

　本稿では，ウェザーデリバティブの対象となる気

温過程のモデル化について，これまでの先行研究を

踏まえつつ，新たな視点から季節周期性を表現する

モデルの当てはめを試みる．

　続く第2章では，気温過程のモデル化に関する先

行研究を紹介する．第3章では，本稿で取り扱うデ

ータとその周期構造を示すとともに，それを表現す

るためにフーリエ形式による時変係数ARモデルの

当てはめを試みる．第4章では，それによるシミュ

レーションと気温デリバティブのプライシング例

を示す．

2気温過程のモデル化の試み

　先に述べたが，ウェザーデリバティブの取引形態

には様々なものがある　対象となる気象要素につい

ても，気温，降水量，積雪量，湿度，風力讐がある

が，気温については，ウェザーデリバティブが登場

した当初からの取引対象であり，上場され取引量も

多いことから，そのモデル化も数多く議論されてい

る．もちろん，ウェザーデリバティブ登場以前にも

気温過程は，その季節周期性や自己相関から，季節

調整法やARあるいはA㎜Aモデル等時系列モデルの

議論の対象となってきた．だが，ウェザーデリバテ

ィブが登場してからは，プライシングのためのシミ

ュレーションを目的として新たなモデルが考案さ

れている．単に季節周期性や自己相関だけではなく，

分散や長期記憶性等様々な角度からのアプローチ

がなされている．本章では，次章のモデル化にあた

り，これまでの先行研究を紹介することによって，

気温過程がどのような特性を持っデータであるか

を明らかにする、

　図1は地上観測デ』タ（気象庁提供）の東京大手

町の目次平均値1996年から2000年（5年）をプロ

ットしたものである．明らかな季節周期性と平均ま

わりの変動という特徴が見てとれる．

　この特性を表現するにあたって，まず，Vasicek
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図1．気温日次平均値（東京・大手町）

［1977コの提案した金利の変動過程を表す平均回帰

過程モデルを拡張し，対象を年間の気温過程

仰；〃＝1，2，…，365｝に置き換え，毎年〃目の標準

（平均）気温く⑤蜆；㌍1，2，。、．，365｝を用いてη一⑤”

が離散時間Vasicekモデルに従う形式による次のモ

デルが挙げられる．

η十1＝η→・（◎”十1一⑤蜆）十α（⑤、一η）十ソ岬，　　　（1）

〃蜆～M（O，σ2）

ここで，αは⑤蜆に回帰する速さを表すパラメータ，

ソ”は誤差項で平均0，分散σ2の正規分布に従うホ

ワイトノイズを仮定する。右辺第2項は◎蜆の日次

変化を表し，気温の季節的な変化を取り入れた形式

となっている．（1）の平均回帰形式の気温過程をべ

一スにしたモデルとしては，Dische1［1999コや

Domier　and　Querue1［2000］が挙げられる．

　一方，図2は図1と同じデータの40年分（1961

～2000年）から季節周期成分を除いた残差データの

自己相関をプロットしたものであるが，前日だけで

なく何目か前からの過去の履歴に依存しているの

がわかる．ここから，ARやAR㎜㌧といった時系列モ

デルのクラスも利用されており、それらは，Moreno
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　　図2．残差データの自己相関

　　　（点線は95％信頼区間）

［2000］，Cao　and　Wei［2000コ，Davis［2000］でシミ

ュレーションにおいて使用されている．

　また，平均のみならず分散の構造についても議論

がなされている．Cao　and　Wei〔2000］ではアメリカ

のデータから分散が年周期性を持つことを示し，若

浦［2004コでは一般化加法モデルを用いて日本にお

ける分散の年周期性とその形状を明らかにしてい

る．一方，条件付分散変動構造を用いたモデル化も

試みされており，Torr6et　a1．［2001コでは，平均回

帰過程をべ一スに平均値に周期構造を与え，誤差項

に条件付分散変動構造を取り入れた拡散係数与え

る次のモデルを提案している．

△r蜆＝［αo＋olη十α2cos（203m／365＋04）1～

　　　　　　　　　　　　　　抑、η△κ，

　　△κ・ら十ル石，

　　ψξ十ル＝あ。・勾ε三・あ。ψξ，

（2）

ここで，加は時間間隔を表し，△η目4、△、一ηは

気温の変化を表す．また，仏は標準ブラウン運動

を離散化したもので，ψ蜆はその拡散係数である．一

方，8蜆は気温の平均値に対する残差で，標準正規分

布に従うものと仮定している．（2）のモデルはパラ

メ］タ。O，巧，02，03，04により平均の周期トレ

ンドを，ろO，｛，わ2で条件付分散変動の構造を表

現し，さらにパラメータ7の設定により，

Vasicek［1977］、Cox　et　a1．［1985コ、Breman　and

Schwartz［1982コ等の平均回帰過程モデルを表現で

きるように一般化されている．

　また，刈屋ほか［2003］では東京のデータを用いて

分散変動モデルを提案している．

　さらに，図2の長く尾を引く自己相関の形状から

その長期記憶性が示唆される（なお，ここでは本稿

の目的とは異なるため，ハースト指数等の厳密な議

論は行わない）．Brody　et　a1．〔2002］では，非整数

ブラウン運動によるモデル化を提案し，そのような

気温過程の上に書かれた条件付請求権の価格過程

もまた長期記憶性を持つことを示した．また，

Caballero　et　a1．［2002コでは，非整数ARI㎜モデ

ルを実際にデータに当てはめて議論するとともに，

季節によって自己相関の次数が異なることも示唆

しており，Jewson　and　Caba11ero［2003コでは次の

ような移動平均によって平滑化されたデータを項

としたARモデル

　　〃　　　　　　　　　　　　　　　　…j

ル・
ｰ怖・㌦・㍉・÷Σ仙・　（・）

　　戸1　　　　　　　　　　j　此

Ψ固～M（O，σ2）

をあてはめ，（3）式の係数。jを移動平均により季節

変化を与えた形で推定し，自己相関の季節性に関す

るモデル化を試みている．

3モデル化

　前章で示したように，気温過程は様々な特性を持

つが故に，様々な角度からアプローチが試みられて

いるが，その構造は大きく分けると，平均の構造，

分散の構造，そして共分散（自己相関）の構造に分

けることができる．本稿では，この自己相関の構造

を「時系列構造」と呼ぶこととし，Caba1！ero　et　aユ．

［2002］やJewson　and　Cabaエユero〔2003］が指摘した

時系列構造の季飾性に着目し新たな視点でモデル

の当てはめを試みる．すなわち，気温データから平
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杓の周期と分散の周期を取り除いた後の残差デー

タの自己相関に周期性が存在することを示すとと

もに，さらにそのパワースペクトルによる表現を念

頭においてモデルを構築する、パワースペクトル密

度関数と自己共分散関数（あるいは，正規化パワー

スペクトル密度関数と自己相関関数）は，フ］リエ

変換・逆変換の関係から数学的には全く同一のもの

とみられるが，パワースペクトルは情報処理の観点

から人間が目で見た場合の著しい見やすさがあり

（赤池・中川［1972コ），本稿で取り上げる時系列構

造の季節周期性を直裁的に可視化し比較すること

ができる．

3．1データ

　解析するデータは，地上観測データ（気象庁提供）

の日次平均気温データで，1961～2000の40年分（デ

ータ数14600．なお，閏年の2月29日は除外した．）

である．地点はシカゴ・マーカンタイル取引所にも

上場されていることを鑑み，東京（大手町）と大阪

を取り上げる．

　また，若浦［2004］が示すように，気温データには

その平均構造と分散構造に明確な周期性が確認さ

れる．従って，気温データ｛写；〃＝1，2，＿，14600｝

に対し，フーリエ形式による多項式，

laj・ハ㈱、・…・北州、・y・州、・’II・γ・州、・．．．

，y39州，…，y39ω。。；j＝1，2，…，12，ω＝365｝・

ここで，｛Cj；ノ＝1，2，…，12｝はノ月の初日の年間通し

日数番号で，例えば1月は1，2月は32，3月は60

となる。また，仰j；戸1，2，…，12｝はゴ月の末日の

年間通し日数番号で，例えば1月は31；2月は59，

3月は90となる．そして，次の通り月別データセッ

トajの各要素｛ろ，”；〃＝1，2，…，M｝に対しM次の

履歴を持っ形で計画行列

に　γ1州＿1
　　　－

　y1州
　　　』

乃9ω十w－1

　　　』

γ1ω十’＿M

y1腓’＿M＋1

乃9研W＿〃

1二11

（5）

を構成し，（5）に対して，ハウスホルダー変換によ

る最小二乗法（北川［1993コ参照）を用いてARモデ

ル

η＝μ、十リ、ε”，ε蜆～M（0，1）

　　　　　P　　　　　　　　　　　ρ

（・）　　4”・Σ紬艸・ル｛～M（・・σ2），　（・）

㎜g1

炉α・Σゐ。・i・・砂／・…Σψ・・砂／・…

j二1　　　　　　　　　　戸1

P　　　　　　　　　　　　ρ

4・ε・Σ恥i・・柳／・…Σ弓・…柳／・…

ノ＝l　　　　　　　　　　j＝1

を当てはめる、なお，次数Mの選択についてはAIC

を用いた．

　また，（6）のARモデルの推定値から，周波数！に

おけるパワースペクトルρ（／）は次式により求めら

れる（赤池・中川［1972コ）．

を当てはめて平均と分散の季節周期μ、，リξを推定

し，これを標準化したテータ。、・年μ1を用いる
η。

3．2パワースペクトルの情遣

　まず，季飾性の存在を確認するために，次のよう

にデータを月別に分割する．

ρ（！）＝

σ2

1一 ｰα一七肋

㎜＝I

　　　　　　　　　（7）
2，

ここで，オは虚数単位を表す．

　図3は，（6）及ぴ（7）式により求めたパワースペク

トルを月別にプロットしたものである．横軸は1og
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表1．最小＾lCと畑次数

（a）東　京 （b）大　阪

データセット 最小AIC 次数

1月 2915．2 17

2月 2586，8 15

3月 2938．9 10

4月 2868．0 2

5月 3011．1 3

分 6月 2600．9 3

割
デ 7月 2227．9 3

1

タ 8月 2452．5 7

9月 2671．3 7

10月 2949．0 9

11月 2901．3 11

12月 2882．0 9

合計 33004．9

非分割データ 33251．7 33

データセット 最小AIC 次数

1月 2662．4 15

2月 2300．1 12

3月 2654．7 9

4月 2492．0 16

5月 2866．8 15

分 6月 2680．6 1

割
デ 7月 2331．7 1

1

タ 8月 2473．2 13

9月 2398．3 7

10月 2600．9 15

11月 2507．5 3

12月 2626．0 8

合計 30594．1

非分割データ 30741．5 44

スケールの周波数，縦軸はパワースペクトルである．

いずれもパワースペクトルが月毎に変化している

様子が見てとれる．また，表1は，月別に分割した

データセットに服モデルを当てはめたものと，分

割せずに40年の全データに対しARモデルを当ては

めたものについて，最小AICとそれにより選択され

たAR次数を比較したものである．各月のAICの合

計と全データAICを比較すると，各月のAICの合計

が下回っており，通年で考えるよりも月単位で構造

を変化させることによってパフォーマンスの優れ

たモデルを構築できることが示唆される．

3．31＝訓｛によるモチ’レ化

　以上の議論から，時変係数ARモデルを拡張し，

係数に周期構造を持たせた次の季節周期係数ARモ

デル（Fo山ier　Form　Autoイegressive〈FFAR〉mode1，

Wakaura　and　Ogata［2006コ）の当てはめを試みる．

〃　　　　　　P

ル・
ｰ1・一・Σ勾・㎞・伽一m）／・…

㎜＝1　　　戸1

Σ・吻・…勿（・一m）／…1ル、・㌔・（・）

戸1

ソ、～M（O，σ2）．

　なお，推定にあたっては，先のAR同様，ハウス

ホルダー変換による最小二乗法を用いてAICによる

次数選択を行った．

　表2は，通常の＾RモデルとFF㎜モデルの最小

AICとそれによって選択された次数を比較したもの

であるが，東京，大阪ともにAICはFFARの方が向

上している．また，FFARモデルのパワースペクトル

について，第回日のパワースペクトルを求める形で

（7）式を次の通り拡張する．
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　　　　　　σ2
”）＝ h1－4（／）1・’

M　　　　　　P
4（／）・Σ1α一・Σあ紳・勿（η一m）／・…　（・）

昨1　　　戸1

Σ・吻・…勿（η一m）／…1・■’2柳・

j＝1

図4は（9）式により求めたFFARモデルのパワースペ

クトルをプロットしたものである．図の横軸はユ。g

スケールの周波数（なお，“y”，“q’’，“m”，“W’’

の表示は，それぞれ1年，四半期，月，週の周期に

相当する周波数を表している），縦軸はnに対応す

る日付で目盛は月（1月～12月）を表し，パワース

ペクトルの大きさは等高線で表現している．東京，

大阪ともに1月と8月あたりにピークが認められ季

節周期性を捉えていることがわかる．

4シミュレーション

　実際に，シミュレーションによる気温デリバティ

ブのプライシング倒を示す．

　ここで，気温デリバティブとは，気温値をインデ

ックスとしたオプション取引である．そのプライシ

ングについては，本来，何らかの投資家のリスク選．

好を含むような形で行うか，将来の期待キャッシ

ュ・フローにリスクプレミアムを付加するような形

で行われなければならない．しかし，第1章で指摘

したように，気温が取引可能な資産ではないことや

市場の非完備性からそれらの評価には様々な議論

があり，さらに本稿の目的はむしろ予測分布の評価

であることから，いわば投資家のリスク選好やリス

クプレミアムは申立的であると仮定して，それらを

付加することなく単に将来の期待キャッシュ・フロ

ーを求める形でプライシングを行う．

　シミュレーションは，1961年1月から2000年12

月のデータにより推定した係数に乱数を加え，2001

年1月1日～12月31日の所定の目をスタートとす

る一定期間を予測する形で初期値を与え実行した．

なお，シミュレーション回数は1000回とし，通常

のARモデルの結果と比較を行った．

　図5は，1月から12月の月別シミュレーション結

果のヒストグラムである．各月1目をスタートとし

各月末目までシミュレートしたものである．また，

表3にはその月別シミュレーション結果の基本統計

量を示した．図5と表3はそれぞれ通常のARモデ

ルと冊ARモデルを比較して示してある．東京につ

いては，平均と標準偏差で7月，8月あたりの違い

が注目される．また，大阪の方も比較すれば8月の

標準偏差に差が認められる．

　さらに，シミュレーションされた標準化データ

♪、を4≡ρ、十δ、♪、として気温データに変換し，実

際の気温デリバティブのプライシングについてAR

モデルとFFARモデルの比較を行った．プライシン

グの設定は次の通りである．まず，気温のインデッ

クスは，次のHDD，CDDとする．

HDD≡max（18一τ，0），

CDD＝max（τ一18，O）．

（10）

（11）

また，契約方式はプットオプションで，約定期間の

累積肥D／CDDとストライクDDによってペイオフが

決まる．すなわち，プライス8は，

用∬・一1）榊・ （12）

ここで，Mは1㎜あたりの取引単位（金額），Kは

ストライクDD，∫は約定期間の累積HDD／CDD，F（∫）

は∫の確率密度関数である．実際には，（12）式を離

散化した次式によってプライシングを行う．

K
ポMΣ（Kイ）戸（∫）・

ト0

（13）

ここで，F（∫）は（10）あるいは（11）式とシミュレート

された気温データηから推定される累積HDD／CDD

の予測分布である．なお，想定する契約内容は，HDD

については，約定期間が1月～2月，ストライクDD

10　　気温過程における時系列構造の季節周期性と気温デリバティブ



表2．通常の州モデルとFF㎜モデルの最小＾1Cと次数

（a）東京

モデル

組モデル

冊㎜モデル

最小＾IC

34046．6

34003．5

次　　数

〃

33

10

P

3

ρ

3

（b）大阪

モデル 最小＾IC
次 数

M 戸 ρ

＾Rモデル 31544．2 32
一 一

冊細モデル 31447．3 16 3 2

次数の〃ハρは（8）式に対応したもので，〃は自己相関，Pは周期sin項，gは周期。os項の次数

をそれぞれ表す．

　ソ
（a）東

　q　　m　　　　w

京

N

0

0

0

0
ω

寸

0
N

　ソ
（b）大

q　　m　　　W

阪

　　　　　　　　　　　　　　　　図4．FF畑のパワースペクトル

等高線はパワースペクトル，横軸は1ogスケールの周波数（’y’’，‘‘q’’，“m”，‘‘w”はそれぞれ1年，四半

期，月，週の周期に相当する周波数），縦軸は日付（．目盛は月）．
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表3．シミュレーション結果の基本統叶量

モデル
東京 大阪

月

平均 標準偏差 歪度 尖度 平均 標準偏差 歪度 尖度

AR 0．2143 0．9930 一0．0168 3．0235 0．1743 0．9898 一0．0130 3．0224
1月

FFAR 0．0671 019914 一0．0148 3．0309 0．1035 0．9985 一一O．0171 3．0154

AR 一0．0820 0．9862 一0．0056 3．0345 0．0131 0．9812 一0．0209 3．0531
2月

FFAR 一0．0022 0．9795 0．0019 3．0423 0．0772 0．9970 一0．0165 3．0620

AR 0．2855 1．0049 一0，01ユ5 2．9930 0．2042 0．9862 一0．0100 3．0348
3月

FFAR 0．1763 1．0005 0．0049 2．9752 0．1611 1．0255 一0．0120 3．0287

AR 0．0026 1．0310 一0．0324 3．0125 0．0176 1．0125 0．0199 2．9835
4月

FFAR 一0．0867 0．9736 一0．0405 3．0207 0．0312 1．0184 0．0243 2．9716

AR 0．0219 0．9963 0．0265 3．0242 0．0554 0．9865 一0．0087 3．0332
5月

FFAR 一〇．0546 0．9465 0．0192 3．0329 一0．0090 0．9326 一〇．0078 3．0269

AR 0．1929 0．9857 0．0026 3．0480 011721 0．9893 0．0341 3．0181
6月

FF畑 0．0399 1．0486 一〇．0062 3．1011 0．0217 0．9373 0．0222 3．0349

AR 0．3277 0．9924 一0．0081 3．0289 0．3748 0．9961 一0，0182 3．0030
7月

FFAR 0．1737 1．2143 一0．0213 3．0861 0．3412 1．0511 一0．0594 3．0258

AR 0．3555 0．9986 一0．0178 3．0151 0．4731 1．0066 一0．0168 2．9756
8月

FFAR 0．1267 1．1849 一0．0229 3．0091 0．4213 1．1225 一0．0544 2．9854

AR 一0．2078 0．9936 0．0241 3．0302 一0．2013 1．0065 0．0225 2．9804
9月

FFAR 一0．1373 1．0253 0．0108 3．0292 一0．3664 1．0663 0．0仏1 2．9945

AR 一0．1274 0．9980 0．0258 3．0246 一0．0027 0．9832 0．0252 3．0563

10月
FFAR 一0．1134 0．9591 0．0153 3．0230 一0．0016 1．0002 0．0175 3．0598

AR 0．2125 0．9868 一0．0051 3．0405 0．2331 0．9833 」0．0090 3．0469

11月
FFAR 0．1292 0．9680 一σ0181 3．0338 0．1400 110108 一0．0138 3．0446

AR 0．2219 1．0049 一0．0094 2．9920 0．1676 0．9952 一0．0153 3．0036

12月
FFAR 0．2287 且10071 一0．0176 2．9992 O．1776 1．0206 一0．0158 2．9862
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は，東京，大阪ともに650DD、一方CDDについては，

約定期間が7月～8月，ストライクDDは平均CDDの

違いから，東京が450DD，大阪は530㎜とした．な

お，取引単位は1DDあたり100，000円とした．

　図6は，想定契約のHDD／CDD予測分布である．

通常のARによる結果とFFARによる結果をそれぞれ

示した．また，表4はそれぞれの予測分布に基づき

（13）式によりプライシングした結果を示してある・．

ARとFFARで差が表れているが，冬期（HDDの期間）

に比べ夏期（CDDの期間）において差が顕著である．

これは，Jewson　and　Caba11ero［2003］でも，モデ

ルの季節性の有無による夏期のプライスの違いが

指摘されており，本稿においても，図4における8

月のパフ］スペクトルのピークや，図5や表3の月

別シミュレーション結果における差異との関連も

指摘されよう．以上から少なくとも，実際のプライ

シングにおいても季節性を無視することは妥当で

はないと考える．

5最後に

　本稿においては，気温データにおける時系列構造

の季節周期性と気温デリバティブについて議論し

てきた．

　実際，季節毎に気温を支配するメカニズムは異な

ると考えられる．もちろん様々な気候的特性や気象

事象が複雑に絡み合って影響するもので，1つの事

象や側面に限定して述べるのは妥当ではないが，一

例を述べるならば，日本においては，夏は太平洋高

気圧とオホーツク海高気圧，一方，冬はシベリア高

気圧や暖流の影響等が指摘されよう．すなわち，季

節的に異なる発生メカニズムにより時系列の変動

構造も変化すると考えるならば，その構造を表現す

るARモデルの係数を時間的（季節的）に変化させ

てモデル化することは，適切な方向性と考える．

　一方，気温デリバティブについては，その季節周

期性が極めて特徴的な気温過程を対象とする取引

である以上，通常の金融デリバティブとは異なり，

季節性を意識したプライシングが必要であると考

える．本稿はその一例を示したものに過ぎないが，

今後，その物理的な背景を明らかにするとともに，

より最適な評価モデルの構築を目指したい．
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約定期間1月～2月（HDD）の予測分布

寿

500　　　　　　600　　　　　　700　　　　　　800　　　　　　900　　　　　「000

　畑モデル

平均：722．17

標準偏差＝53．72

ミ≡；

寿

500 600　　　　　　了O0　　　　　　800　　　　　　900　　　　　　「OOO

　FFARモデル

平均：728．21

標準偏差：49．08

約定期間フ月～8月（CDD）の予測分布

言

300　　　　400　　　　500　　　　600　　　　了O0　　　　800

客

300　　　　400　　　　500　　　　600　　　　700　　　　日OO

　ARモアル
平均：522．67

標準偏差二57，94

　FFARモデル

平均＝515．47

標準偏差二71，23

図6．（a）想定契約のHDD／㎝D予測分布（東京）
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約定期問1月～2月（HDD）の予測分布

号

500　　　　　600　　　　　700　　　　　aO0　　　　　900　　　　　「000

　ARモデル

平均＝725．49

標準偏差：60．76

等

500　　　600 700　　　　　　800　　　　　　900　　　　　　1000

　FFARモデル

平均：729．87

標準偏差＝58．32

約定期問フ月～8月（CDD）の予測分布

寿 寿

300　　　　400　　　　500　　　　600　　　　700　　　　800 300　　　　400　　　　500　　　　600　　　　700　　　　800

　ARモデル

平均：611．61

標準偏差：坐．49

　FFARモデル

平均1606．25

標準偏差：53．57

図6．（b）想定契約のHDD／CDD予測分布（大阪）
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（a）東　京

表4． プライシングの比較

（b）大　阪

　　約定期問

ストライクDD

プライス

　　（円）

AR

FFAR

1月～2月

　　650

223．73

115，37

7月～8月

　　450

　　約定期間

ストライクDD

282．834

656，664

プライス

　　（円）

AR

FF畑

1月～2月

　　650

322．889

234，769

7月～8月

　　　530

49．192

166，359
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気温過程における時系列構造の季節周期性と気温デリバティブ
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Abstract

Weather　derivatives　are　conti㎎ent　c1aims　wri胱en　on　weather　indices　such　as

temperature　and　can　heage　the　iuctuation　of　pro丘ts　causea　by　the　change　in　the

weather．The　price　of　weather　derivatives　is　determine．d　by　discounting　the　expectea

payofffrom　them．Since　the　expected　payo伍is　estimated　by　the　outcome　ofthe　weather

index，it　is　necessary　to　bui1d　s七atistica1mode1s　br　the　simu1a北ion　of　the　pmbabi1ity

distribution　of　the　index，and　various　mode1s　have　been　proposed．In　this　paper，the

seasona1ity　ofthe　autocorre1ation　in　tbe　anoma1ies　ofsurface　air士emperature　is　shown

and　a　new　mode1which　represents　the　seasona1ity　is　app1ied，In　the　vaIuation　of　the

CDD／HDD　temperature　op辻ion，it．is　shown　that　the　prices　di脆r　depending　on　the

SeaSOna1ity．

Key　words：weather　derivatives，Pricing，seasona1periodicity，time・varying　coe舶。ients

AR　mode1，Fourier危rm
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