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【はじめに】
本報告の目的は，2009年5月に東京商品取引所が値幅制限に代わり導

入したサーキットブレーカ制度下で市場リスクを計測することにある．
サーキットブレーカ制度とは，1日の価格変動に上限を課す一方で，

価格の大幅な変動時には取引を一時停止させた後に，上限値を緩和して
取引を再開する制度である．ただし，価格変動の上下限値は旧制度下に
比べて大きく設定されているため，以前であれば値幅制限に抵触するよ
うな急激な価格変動の場合でも，価格は打ち切られずに観測されるよう
になった．とりわけ下落時での価格変動が大きいため，前日差の分布に
は上昇・下落時で形状が異なる非対称性が観測される（図1,2,3を参照）．
このように非対称性が散見される状況下での市場リスク計測の枠組みを，
イノベーションに非対称性を仮定したモデルを用いて提案する．

【モデル】
t時点の価格をPtとし，前日差xt := Pt−Pt−1を定義する．値幅制限

制度の下ではxtに自己回帰構造が見られたため，本報告でも次のような
1次の自己回帰モデルを仮定する．

xt = µ + ϕxt−1 + εt

実際の価格で観察された非対称性は，イノベーションεtの構造として考
える．いま，下落局面をN1 := {t |εt < 0}，上昇局面をN2 := {t |εt ≥ 0}
と定義し，εtがそれぞれの局面で異なる確率分布を持つように，

p1f1 (εt |Θ1)× IN1
(t) + p2f2 (εt |Θ2)× IN2

(t)

とおく．ただし，Θ1,Θ2はそれぞれの確率分布のパラメタの集合であり，
p1, p2はそれぞれ下落・上昇する割合を示すパラメタとし，p1，p2 > 0，
p1 + p2 = 1である．また，IA(x)は指示関数であり，x ∈ Aのときは1，
その他の場合には0をとる. なお，上昇時，下落時の確率密度関数は次
のように定義する．∫ 0

−∞
f1 (ε |Θ1) dε = 1,

∫ ∞

0
f2 (ε |Θ2) dε = 1.

本報告ではxtの平均構造に，“定数項をもつAR(1)”，“定数項のみ”を
仮定したものと，“平均構造を考えずイノベーションのみを仮定したも
の(xt = εt)” の計3種のモデルを考える．一方，εtに対しては，

(i) 正規分布モデル:
(
2πσ2

)−1/2
exp

{
−ε2t

/
(2σ2)

}
(ii) Kouモデル： p1θ1 exp (θ1εt) IN1

(t) + p2θ2 exp (−θ2εt) IN2
(t)

(iii) 指数 - 半正規分布モデル:
p1θ1 exp (θ1εt) IN1

(t) + p2

[
2
(
2πσ22
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−ε2t

/(
2σ22

)}
IN2

(t)
]

の3種のモデルを仮定するため，合計して3× 3の9種のモデルを扱う．

【推定方法とモデルフィッティング】
推定方法はMCMC法を採用した．ここで，各パラメタの事前分布と

して，µには区間(C1, C2)の一様分布を，ϕには区間(−1, 1)の一様分布を，
p1にはベータ分布を，指数分布のパラメタθにはガンマ分布を，正規分
布の分散σ2には逆ガンマ分布を採用した．なお，C1は観測データの下
側40%点, C2は上側40%点に設定した．サンプリングの順番は，正規分
布ではµ, ϕ, σ2，Kouモデルではµ, ϕ, p1, θ1, θ2，指数 - 半正規分布モ
デルではµ, ϕ, p1, θ1, σ

2
2である．モデルフィッティングの対象としては，

金，白金，ガソリン，原油の4商品の先物価格であり，期間はサーキット
ブレーカ制度が導入された2009年5月6日から2010年12月30日までであ
る．実際の推定に際しては，それぞれ12,000回試行し，はじめの2,000回
を除いた残りの10,000回の平均値を推定値として採用し，モデル選択規
準としてDIC (Deviance Information Criterion)を計算した．モデルの当て
はめ結果を表1に示し，パラメタの推定結果の抜粋として白金について
表2に示した．表中の∆DICは最小となるモデルのDICからの差であり，
値が0であるものがDICによって選択されたモデルである．

4商品ともに，xtにµのみを仮定しεtに指数-半正規分布モデルを仮定
したものが選択されており，下落局面で裾が重く上昇局面が比較的裾が
軽いという特徴が示された．µの推定値はすべて負であるため，切片の
みを観察すると下落傾向を想起させるが，当該期間の先物価格は4商品
ともに上昇傾向にあった．この原因は4商品ともにp1が0.4程度と低く，
正のイノベーションが発生しやすいことにある．
まとめると，商品先物価格の特徴をとらえるには，下落時と上昇時

の分布の裾の重さが異なる形状の非対称性と正のイノベーションが起こ
る頻度の非対称性という2つの非対称性を考慮することが重要である．

【市場リスクの計測】
商品先物を空売りしている場合には，上昇局面において損失が膨ら

むため，商品先物の市場リスク計測では下落局面だけでなく上昇局面の
価格変動も考慮する必要がある．特に，下落局面と上昇局面で異なる挙
動を示しているため，市場リスクの計測では両局面の挙動を適切にとら
えなければならない．j日間保有した場合の市場リスクの推定値として

V̂aR
(j)
α%とÊS

(j)
α%(Expected Shortfall)を計測する．なお，下落局面のリスク

として下側1%点を採用し，上昇局面のリスクとして99%点を採用する．
市場リスクの推定に用いる損益分布を生成する際には，パラメタの

不確実性を考慮する必要がある．ベイズ予測の観点から，MCMC法の各
ステップの中で時間軸を予測期間まで延ばし，サンプリングしたパラメ
タに対応して発生させた価格の予測パスを用いて損益分布を生成する．
なお，当てはめたモデルの種類が市場リスク推定に与える影響を考

えるため，モデルを用いて計測した市場リスクの推定値と，実際の価格
（2011年1月4日から2011年12月30日までの1年間）を用いて計測した市
場リスクの実績値（VaR

(j)
α%
とES

(j)
α%
）との乖離度をもとに，モデルごと

の市場リスクの予測精度を測る指標を導入する．具体的には，市場リス
クの推定値の実績値からの乖離度の2乗で評価し，j日間保有としたとき
の市場リスクの推定値と実績値の乖離度ζjを

ζj =
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とし，1, 5, 10, 20日間の4つの保有期間を足し合わせた総合的な乖離度
Z := ζ1 + ζ5 + ζ10 + ζ20を計算する．
表3には，εtのモデルを変更した場合のそれぞれのZを示した．金で

はKouモデルが最も乖離度が小さく，その他の商品では指数-半正規分布
モデルが最もZが小さかった．
このように市場リスク計測という観点からも，εtに対し従来までの対

称なモデルよりも，非対称性を考慮したモデルを当てはめたほうが良い
ということが実証的に示された．
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図1： 白金の先物価格Pt

図2： 白金の価格前日差xt

図3： 白金のxtのヒストグラム

表3：推定リスクの乖離度Z

表1：モデルフィッティングの結果

表2：白金のパラメタ推定結果


