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本稿は投資に関する助言をするものではなく、
またそれを意図したものでもありません

ここに表された見解は筆
者個人のものであり、必
ずしもCMEグループ、ま

たはその系列会社の見解
を表すものではありませ
ん

例は全て、状況を仮定的
に解釈したものであり、あ
くまで説明を目的として使
用されています

本レポートおよびその内
容を、投資の助言または
実際に市場で経験した結
果として受け取らないよう
にしてください
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エネルギー市場の分析 -- 非対称性と不規則性の探求
（原油市場の例）

価格：スポットだけでなく満期曲線に注目

出来高と取組高：パターンの変化を探す

インプライド・ボラティリティ： さまざまな視点

センチメント：仮想的なリスク・リターン分布の構築

他の市場で何が起きているか

長期的な経済環境
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価格：スポット価格だけでなく満期曲線に注目
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市場を動かす
イベントを理解
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米国のシェール
原油革命が加
速する中、同国
は原油を輸出
する準備が整っ
ていなかった
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米国が石油輸
出を拡大できる
ようになると、
ブレント-WTI価
格スプレッドは
劇的に縮小
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原油価格は

パンデミック下
の底値から大
幅に反発

新型コロナウイ
ルス感染症の
再燃に伴い、
2021年7月中

旬以降は反発
が中断
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スポット価格に
加え満期曲線も、
特に在庫の蓄積
や取り崩しのイ
ンセンティブにど
う影響するかと
いう面で非常に
重要
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たとえ2021年7
～8月のように

需要が減速して
いる場合でも、
バックワーディ
ション（逆鞘）は
在庫の販売を
促す可能性あり
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相対的に短い

生産サイクルや
ヘッジ環境を

踏まえると、バッ
クワーディション
もシェール原油
生産の拡大を

抑制する可能性
あり
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出来高と取組高：
パターンの変化を探す
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原油市場は通常、
プット・オプション
よりもコール・オ
プションの出来
高が大きい

しかし、相対的な
パターンは非常
に興味深いもの
となる場合があ
る
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コールオプションに
対するプットオプ
ションの出来高の
相対的なパターン
は、市場のどちら
側が優勢であるか
を示す場合がある

ただし、これは市
場の方向性を予測
するのではなく、

あらゆる売り手に
は買い手が存在す
るということ
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価格の上昇が
トレンドである場
合、コールオプ
ションの出来高
が（価格のピー
クまで）目立つ可
能性がある
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インプライド・ボラティリティ：
さまざまな視点
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価格モメンタムと
同様に、インプラ
イド・ボラティリ
ティの短期と長
期のモメンタム
の比較も興味
深い
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ショック・イベント
は通常、リスクマ
ネージャーがサ
プライズを消化
する際に、インプ
ライド・ボラティリ
ティを一時的に
押し上げる
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CVOL：インプライド・ボラティリティを計算するための代替的な手法

独立分布

ほぼすべての権利行使価格を使用（アット・ザ・マネーだけに限定せず）

分布の左側にアウト・オブ・ザ・マネーのプット価格、右側にアウト・オブ・ザ・
マネーのコール価格を使用

曲線の下部の領域が変動の測定値を表す
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センチメント：仮想的なリスク・リターン分布の構築
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ほとんどの場合（約75%）、市場は通
常、CMEの仮想的なリスク・リターン

確率分布においてつりがね状の曲
線を示す

均衡している場合、プットやコールの
出来高、日中の市場ボラティリティ、
過去の標準偏差と比較したインプラ
イド・ボラティリティなどは相対的に見
て中立的な値となる
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前述のとおり、
市場はほとんど
の場合、通常は
つりがね状のリ
スク・リターン確
率分布を示して
いる
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まれなケースでは、
市場センチメント・メー
ターは「対立」（双峰
型）のリスク・リターン
確率分布を示す

2019年5月時点では、

中東の緊張が供給に
影響を及ぼす可能性
があるという不透明
感が原因だった
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「対立」（双峰型）
のケースはまれ
で、一時的

弊所では「対立」
状態を、イベント・
リスクの確率が上
昇している可能
性を示すものと
解釈
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「対立」（双峰型）
のケースは、価格
の上昇と下落の
両方に関連

弊所は、潜在的な
イベント・リスクに
対処するためのノ
ンディレクショナル
なオプション戦略
について研究中
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弊所ではリスク・リ
ターン確率分布の
歪度についても、
プット・オプション
とコール・オプショ
ンの出来高を比
較し、市場のどち
ら側が優勢である
かを理解するため
の新たなデータと
して調査している
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異なる満期におけるインプライド・ボラティリティ・スマイルの比較

期近のオプション取引のインプライド・ボラティリティが期先に比
べて上昇している場合、それがサプライズ・イベントに対する即
時的な反応であるか確認すべき

期近のオプション取引のインプライド・ボラティリティが期先に比
べて低下している場合、それがイベント・リスクの発生率の上昇
を示しているか確認すべき
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関連する市場で何が起きているか？
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米国から日本への天然ガス輸送の重要性は一段と高まっている

天然ガスに関するリスク管理は、ヘンリー・ハブの天然ガス、LNG
（液化天然ガス。ガスの実質的な輸送形態）から日本の電力事情
などに至るまで、相互に関連する一連のリスクを対象とする

地政学的リスクと非地政学的リスクの管理は重要性を増している
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長期的な背景

パンデミックと回復の分析

人口動態の大逆転

中央銀行による資産買い入れのテーパリング

気候変動：暴風雨の大型化、干ばつの深刻化、海面の上昇
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パンデミックを

分析するフレーム
ワークとして相転
移の物理学が
非常に有用

『Review of Financial 
Economics』。 「From 
phase transitions to 
Modern Monetary Theory: 
A framework for analyzing 
the pandemic of 2020」
2020年秋号より
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米国の失われた雇
用のうち、残り30%
を回復するのには、
最初の70%よりも

非常に長い時間が
かかる可能性あり

依然として700万件

弱の雇用が回復し
ておらず、回復の
ペースは減速ぎみ
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長期的な背景

パンデミックと回復の分析

人口動態の大逆転

中央銀行による資産買い入れのテーパリング

気候変動：暴風雨の大型化、干ばつの深刻化、海面の上昇
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人口動態の大逆転

米国、欧州、中国、日本といった工業国やその一部地域は高齢化が進んでおり、出生率は低水準
にとどまっている

実質GDP成長率は人口動態上の強い逆風に直面

高齢化した国では、政治的に、健康（気候を含む）と富（収入を生み出す時期を経て、為替の安定・
通貨高と低インフレが好まれる）を重視する方向へ変化する可能性がある

人口が比較的若い国では、雇用の創出に重点が置かれ、通貨安やインフレ率の上昇を積極的に
受け入れる可能性がある

Charles Goodhart、Manoj Pradham著『The Great Demographic Reversal』（2020年）を
参照
注：本書は素晴らしい著作ですが、弊所の結論とは異なります
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米国の人口ピラミッド

1990                                          2030
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中国の人口ピラミッド

1990                                          2021
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日本の人口ピラミッド

1990                                          2030
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人口ピラミッド：2030

エジプト ナイジェリア
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人口ピラミッド：2030

ブラジル インド
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暴風雨の大型化：
2021年8月29日、

米国ニューオーリンズ付近
にハリケーン・アイダが上陸

出所： NASA --
https://eoimages.gsfc.nasa.gov/i
mages/imagerecords/148000/148
767/ida_vir_2021242_lrg.jpg
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深刻な干ばつ：
米国の西部とコーンベルト
北部地域は、深刻な干ば
つに見舞われている
（図の赤い部分）

出所：
https://droughtmonitor.unl.edu/



ご清聴ありがとうございました
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