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1． 天候デリバティブとは

冷夏，長雨，暖冬，豪雪などの気象変動は，企業の損益に大きな影響をもたらします．例えば，ゴルフ場や遊園地などは，降雪，積雪，多雨，猛暑などの際に閉鎖や来場者数の減少により収入が減少する恐れがあり，ビールメーカーや家電販売会社などは，冷夏の影響により売り上げが減少するリスクを抱えています．これが気象リスクです．天候デリバティブはこの気象リスクを軽減し，収入を安定させるために生まれた金融派生商品です．

天候デリバティブは，買い手が一定額のプレミアム(手数料)を支払い，気温，降水日数，積雪量，風速などの気象データを指標として契約を行うことで，実損に対して支払われるのではなく，事前に決めた指標によって補償額が自動的に決まり，規定に従って支払われます(図1参照)．
[image: image11.wmf]call

P


図１．売り手と買い手の関係

2． 天候デリバティブの実際の使用例

天候デリバティブの実際の使用例として，三井住友海上（2002年4月11日）「冷夏注意報」を挙げてみます．この「冷夏注意報」は低温リスクに対する天候デリバティブで，その特徴は以下のとおりです．

· 観測地点は全国9箇所（東京・大阪・札幌・仙台・新潟・名古屋・広島・高松・福岡）7月1日～8月31日までの2ヶ月間が補償対象

· 日平均気温が24度以下の日数が22日を越えたとき，日額30万円を超えた日数分が支払われる。最大支払額は300万円としオプション料は50万円．
このデリバティブは，冷夏を気象リスクとする家電販売会社，食品販売会社，飲料販売会社などが契約すると考えられます．

天候デリバティブが保険と違うのは，たとえ上の条件を満たす冷夏にもかかわらず売り上げが増加したとしても，規定に従って補償額がもらえるという点です．

3． 天候デリバティブの種類とペイオフ

天候デリバティブの種類には平均気温デリバティブ，最高気温デリバティブ，CDD(Cooling Degree Days)デリバティブなどがあります．ここでは，市場で活発に取引されているCDDデリバティブを対象として説明します．
　一般にCDDデリバティブを定義するには，次の7つの条件を定義する必要があります．
　観測期間　：○月○日から△月△日までのＮ日間

　観測地点　：○○市

　観測指標　：CDD (℃)
　行使値　　：K (℃)
　ティック値：k (万円/℃)

　種別　　　：プットまたはコール

　契約料金　：Q (万円)
　ここで，観測期間・観測地点は，補償金額査定の基となる気温が測定される期間・地点です．また，観測指標CDDは，補償金額査定に使われる観測期間中の気温の関数です．行使値Kとは，補償金支払いが開始されるための閾値であり，コールオプションではCDDがKを上回った場合支払いが開始されます．またティック値とは，CDDがKを1単位上回った場合に支払われる金額です．
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　以上の記号を用いて，コールオプションの補償金額　　は次のように定義されます．
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      (1)
　CDDデリバティブとは上記の気温デリバティブのうちで，観測指標CDDは次の式で定義される量です．
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ここで，　は基準温度とよばれる定数である．CDDは，基準温度より気温が高い日が多いほど，また基準温度の超え方が大きいほど大きな値をとります．
4． 気温の確率モデル(Dischelモデル)
気温の確率モデルとして，次の式で表されるDischelモデルがあります．
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は第n日の気温(過去42年)，
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は第n日の気温の平均値，
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は回帰係数，
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は正規分布です．この未定乗数
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，
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は気温の時系列をもっとも良く再現するように，過去データから最小二乗法により決定されます．
5． 気温デリバティブの価格計算アルゴリズム(モンテカルロ法)
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４で示した気温の確率モデルに従って，多数の気温シナリオを発生させます．次に各パスに対する補償金額の平均値として期待値を計算します(式(4))．以上の流れをフローチャートにすると図2のようになります．
(4)
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図2．アルゴリズムの流れ
6． 数値計算例

以上をふまえて以下のようにパラメータを決め数値計算を行ったところ，図3のような結果を得ました．
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図3．天候デリバティブの価格
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