
41

Covid-19による WTI先物市場のボラティリティの変動に関する研究
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本論文の目的は、 WTI先物市場において 2020年4月20日のマイナ

ス価格がどのような影響をもたらしたのかを IGARCHモデルと

EGARCHモデルを用いて明らかにすることであった。実証分析から、

両モデルで算出した条件付きボラティリティはマイナス価格に強く

反応し、特に EGARCHモデルによる推定において負のマグニチュ

ードと負の効果が統計学的に有意であることからマイナス価格の影

響があったという証拠を得ることができた。また、マイナス価格があ

るサンプルとマイナス価格がないサンプルとの比較を通じて、マイ

ナス価格によるボラティリティ・ジャンプが発生していたことを条

件付きボラティリティから観測でき、 EGARCHモデルでは顕著にジ

ャンプしていたことを観測することができた。
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1. はじめに

Covid-19による経済活動への影響は計り知れず、 2020年 4月 20日の WestTexas 

Intermediate原油先物（以下、 WTI先物という）市場において史上初となる 1バレル当た

りー37.63ドルのマイナス価格となったことは記憶に新しい。このマイナス価格の背景には、

OPECプラスなどの産油国が協調して原油の減産調整を行っている最中に、 Covid-19によ

る経済活動の停止という空前の経済的ショックが相まって、原油の需給バランスが崩壊し

たことが挙げられる。あるいは実物資産であるため、 Covid-19によって市場の不確実性が

増加していることを察した多くの需要家や投資家が、現金を払ってでも手放したい状況と

なりマイナス価格となったとも考えられる。

このように経済状態や実体経済に密接な関係を持つ原油などのコモディティ市場は、

他の金融市場と比べるとボラティリティが高いとされている。つまり、リスクに対するマネ

ジメントがより重要になってくると考えられ、今日の需要家、投資家や政策立案者は将来的

な動向や変動要因に対する先行指標などに対して今まで以上にその動向や要因が注目され

るようになっている。しかしながら市場間の関係性は複雑に絡み合っているため、将来的な

動向などを予測することは当然困難になってくると考えられる。そこで VIX指数1といった

将来のボラティリティ期待値がどのように推移あるいは変動するのかを先行指標とするケ

ースも見られるようになり、ボラティリティに対する注目も高まっている。

従って、本論文は WTI先物がマイナス価格となった 2020年4月20日のポラティリテ

ィを IntegratedGeneralized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity model（以下、

IGARCHモデルという）および ExponentialGeneralized Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity model（以下、 EGARCHモデルという）を用いて算出し、推定結果から

マイナス価格がWTI先物市場に与えた影響がどれくらいのものであったのか明らかにする

ことが目的である。また、先物価格から条件付きボラティリティを算出しているため、両モ

デルがマイナス価格に対してどのように反応していたのかも明らかにする。

本論文の構成は以下の通りとなる。第 2章では、 WTI先物市場を含むコモディティ市

場における条件付きボラティリティなどのボラティリティに関する先行研究についてまと

める。第 3章では、本論文で用いる IGARCHモデルと EGARCHモデルに関する定義と説

明を行う。第 4章では、WTI先物市場の分布特性やサンプルデータに関する諸説明を行う。

5章では、 3章で説明したモデルを使って得られた分析結果について解説と考察を行う。最

後の章に結語と今後の課題について述べる。

1 、ンカゴ・オプション取引所が S&PSOO種指数のオプション取引の値動きをもとに算出し

ている指数であり、株式市場に対する投資家らの心理状態を表す指標で恐怖指数とも呼ば

れている。
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2. 先行研究

近年、 ESG投資や再生可能エネルギーなどの観点からエネルギー資源などの商品市場

に対する注Hが裔まっている。エネルギー資源に関する価格理論や市場の動向について研

究した Pindyck(2001)や原油価格と資源の希少性について研究した Hamilton(2008)らの

先行研究のようにすでに 2000年代初頭から WTI先物などの商品市場についての市場ダイ

ナミクスに関する研究は行われている。諸田(2010)のようにエネルギー資源などの商品市

場に関する変動要因やプラスモデリングについて言及している研究もある。こうした中で、

Beckmann et al.(2017)のWTI先物価格と為替レートの関係性に関する研究などから、 WTI

先物などのエネルギー市場を含むコモディティ市場は、金融市場と比べるとポラティリテ

ィが非常に裔いことが示されている。他にも、 Chenand Zou (2015)はWTI先物とシカゴ・

オプション取引所（以下、 CBOEという）が算出する OilVolatility Index2（以下、 OVXと

いう）の間には負の相関関係があることについてカルマンフィルタ (KalmanFilter) 3を用

いて明らかにした。

また、 WTI先物市場とアメリカ以外の国の金融市場との関係性に関する研究として

Kim et al. (2019) 4が挙げられる。これらの研究は WTI先物市場の特性に関する研究であ

り、ボラティリティが高いという性質を踏まえたうえで、市場ダイナミクスはどのような構

造をもつのかという議論へと発展していった。

ボラティリティの推定に関する実証分析は、自己回帰モデル (Autoregressivemodel) 

を用いて推定するケースが多く見られ、近年では Bollerslev(1986)が導出した Generalized

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity model（以下、 GARCHモデルという）から

特定の目的のために派生した様々なモデルが存在している。

例えば、 Morardand Balu (2014)は、 2012年 1月から 2014年 2月までの 2年間にお

ける WTI先物価格とブレント原油先物価格およびドバイ原油先物価格を対象に、EGARCH

モデルは他のモデル5に比べてポラティリティの推定がより正確であることを明らかにした。

長期間の実証分析として、 Chevallierand Sevi (2014)は、 2001年から約 20年間の期間にお

けるニューヨーク・マーカンタイル取引所の先物市場のデータから算出した実現ボラティ

リティと分散リスク・プレミアムを用いて WTI原油先物の予測力について実証分析を行い、

2この OVXも恐怖指数とも呼ばれ、オプション価格をもとに 30H間の予想ボラティリテ

イの推定値を算出したものである。

3 カルマンフィルタに関する先行研究として Barkeret al. (1995)が挙げられる。

4 Kimetal. (2019)はWTI先物市場と韓国の為替レートとの相関に関する研究をおこな

い、リーマンショック時では、緯国の為替レートは WTI先物価格と消費者物価指数に

影響を受けることを実証分析から明らかにした。

5 他のモデルとは GARCHモデルと PowerGARCHモデル (PARCHモデル）である。
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分散リスク・プレミアムを用いた推定は原油先物を予測する重要なファクターとなってい

ることを明らかにした。加えて、 CBOEが公表している手法と同様の計算式からユナイテ

ッド・ステイツ・オイル・ファンド (UnitedStates Oil Fund LP)のオプション価格を用い

て OVXを再現した。

他方、 GARCHモデルほかに Vectorautoregressive model（以下、 VARモデルという）

を用いた実証分析も行われており、 Bastianinand Manera (2014)やBastianinet al. (2015) 

の研究が挙げられる。 Bastianinand Manera (2014)は、 1973年 2月から 2013年 12月まで

の約 40年間の月次データ6を用いて原油価格の変動とアメリカの株式市場のボラティリテ

ィとの関係について実証分析を行い、ポラティリティは、総需要と石油固有の需要の急激な

変化による原油価格のショックに大きく反応し、供給側のショックの影響は無視できるこ

とを明らかにした互 Bastianinet al. (2015)は、 G78を対象に 1973年 2月から約 42年間の

月次実現ボラティリティ 9から株式市場のボラティリティとオイルショックの関係について

実証分析を行い、株式市場のボラティリティは石油供給ショックには反応しせず、対照的に

需要ショックは G7の株式市場の変動性に大きな影響を与えいることを明らかにした児

このように原油価格の変動やボラティリティが株式市場のポラティリティなどの影響

を与えていることや GARCHモデル以外の手法を用いたポラティリティの推定が多数存在

していることが先行研究からわかる。このような背景から、特に Morardand Balu (2014)が

明らかにした、 EGARCHモデルが WTI先物市場のボラティリティを推定することに適し

ていることを踏まえて、本論文では EGARCHモデルを中心に WTI先物市場におけるマイ

ナス価格についての推定を行いたいと考えている。従って、次の 3章では EGARCHモデル

と類似する機能を持つ IGARCHモデルについての説明も行う。

3. 実証モデリング

3章では IGARCHモデルと EGARCHモデルに関する特徴や両モデルの相違点につい

6 S&P500種指数の日次終値から算出された月次データである。

7 原油価格のショックの原因を分離し石油価格ショックの原因を解明することや、それらが

株式市場のボラティリティに与える影饗をより深く理解することは、動学的確率的一般

均衡モデル (DynamicStochastic General Equilibrium models)を定式化するための有用

な研究となると述べている。

8 カナダ、フランス、 ドイツ、イタリア、日本、英国、米国を指す。

，モルガン・スタンレー・キャピタル・インターナショナルの国別指数から算出したもの

である。

10 日本とイタリアの原油市場に対するボラティリティの反応は、他の 5カ国に比べて不規

則 (erratic)であることも指摘している。
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て説明を行う。

3-1. IGARCH modeling 

Engle (1982)が導出した AutoregressiveConditional Heteroscedasticityを一般化

(Generalized)したものが GARCHモデルである。その GARCHモデルに市場で生じた正

または負のショックを推定する機能を組み込んだものが IGARCHモデルであり、（1)式と

表すことができる。

2 2 2 
crt = w + f31GARcHcrt-1 + a1GARcHEE-1 

a/GARCH + f31GARCH = 1 (1) 

(1)式の特徴は、市場でのショックやイノベーションを係数P1GARCH11として算出すること

である。この時、各係数aとBの合計を 1にする必要がある。また一般的な式では各係数の

ラグについて指定があり、本論文においてラグは 1、つまり一期前の状態を説明変数とする

モデル式となる。

3-2. EGARCH modeling 

Bolles rev (1986)が導出したモデル式をもとに本項でラグを 1としたモデルの説明を行

う。（2)式が本項で用いるモデル式である。

log((Jf) ＝ 0 + {3EGARCH ]og((Jム）＋aEGARCH I~叫＋ YEGARCH旦ユ
(Jt-1(Jt-1 

(2) 

IGARCHモデルと似た機能が組み込まれているが、 IGARCHモデルと異なる点として

2点挙げられる。 1点目は、負のサイズ、つまりマグニチュードを推定できる点である。こ

れは（2)式の第 3項であるaEGARCHI岳~I、つまり絶対値を設けたことで可能となった。 2 点

日は負の効果がどれだけあるのか推定できる点であり、同じく（2)式の第 4項である

YEGARCH~がこの機能を意味する。従って、負の効果に限定してはいるが、 EGARCH モデ
(Jt-1 

ルの方が、 IGARCHモデルより高い精度で推定することが理論的に可能であることが (2)

式から読み取れる。また、（2)式も（ 1)式と同様に、説明変数のラグは一期前とする。

11 IGARCHモデルおよびEGARCHモデルにおいて同じ係数を用いており、分かりやすく

するためにそれぞれの係数を0 またはO と定義する。
IGARCH EGARCH 
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4. 分布特性

4章では、本論文で用いた各データに関する説明を行い、その後、 4つのモーメント (4

Moments) とJarque-Bera検定を用いて各データが正規分布に従う尖度と歪度を有してい

るか調べる。また、本論文では時系列データを用いているため AugmentedDickey-Fuller検

定（以下、 ADF検定という）による定常性および単位根であるかどうかの分析を通じて分

析対象である各市場の分布特性についても述べる。

4-1. サンプルデータに関する諸説明

サンプルデータとして用いた WTI先物価格は、 2019年 11月 1日から 2020年 10月

30日までの日次データを ThomsonReutersデータベースから入手した。各種祝日および休

日については、市場での価格変化がないと定義し、祝日または休日の前営業日の値をそのま

ま代入して分析サンプルとした。

加えて、2020年4月20日のマイナス価格が本当に影響あったのかを推定するために、

片方はマイナス価格が発生したデータ（以下、サンプル A)、もう片方をマイナス価格が発

生しなかったデータ（サンプル B)という 2種類のサンプルデータを用いる。この時、マイ

ナス価格が発生しなかったデータの処理として、 Fama(1991)の市場効率化説に基づいた調

整を行う。つまり、 2020年 4月20日の WTI原油先物市場おいて全く新しい情報が入って

こなかったため、前日の市場の価格から変化しなかったという調整も行う 120 

従って本論文では 2つのサンプルデータを用いて条件付きポラティリティを算出し、

2020年 4月20日のマイナス価格の有無がどのような影響を与えていたのかを分析する。

4-2. サンプルデークの分布特性及び定常性に関する検定

図 lは、 WTI先物市場（サンプル A)の価格と日次変動率の推移を時系列データとし

て示したものある。図 1から 2020年 4月 20日が最も変動の大きい日であったことがわか

る。この日は、 WTI 先物価格が史上初の 1 バレル当たり—37.63 ドルまで下落し、最も変動の

大きかった日であったことが見て取れる。また、 2020年 4月 20日の変動ほどではないが、

同年 3月からすでに変動クラスターが発生していることから、 Covid-19による経済的ショ

ックが WTI先物市場にも影響を及ぼしていたと考えられ、その影響と経済活動の需給関係

があいまって、結果としてマイナス価格として現れたのではないかと推測できる。

最後に、 2つのサンプルデータに関する分布特性や定常性に関する検定について述べる。

各サンプルデータの 4つのモーメント (4Moments)やADF検定による単位根の有無につ

いての推定結果をまとめたものが表 1である。両サンプルデータはともに ADF検定の推定

12 正確には市場が動いている前の日なので、今回は 2020年 4月 17日の価格と同じ 18.27

ドルがサンプル Bにおける 2020年 4月20日の価格という意味である。
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結果からどちらも単位根があるという帰無仮説を 1％有意水準で棄却していることが明ら

かとなり、特に調整したサンプルデータ B も統計学的に見せかけの回帰式とは言えないこ

とが担保できたと言える。これにより本論文における両サンプルを用いた推定に関して一

定の信頼性も担保されると期待できる。従って本論文は両サンプルの日次変化率を用いて

IGARCHモデルと EGARCHモデルによる推定を行う。

図1- WTI先物市場における価格推移と日時変化率の関係

WTI daily markets variations 

(sample period: November 2, 2019 -October 30, 2020) 
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表1. サンプルA及びサンプルBの分布特性と ADF検定の推定結果

Distributional Mean Std. Skewness Kurtosis Jarque ADF test 

Properties Dev. Bere 

WTI returns 

（サンプルA)
I -0.014 0.213 -11.981 165.720 294188.5*** -11.918*** 

WTiretums 

（サンプル B)
I 0.001 0.065 -0.248 19.523 2960.332*** -17.154*** 

Notes: The sample period of daily observation runs from November 2, 2019 to October 

30, 2020. Significance at 1 % level is denoted by*** under the MacKinnon (1996)'s one-

sided probability values. The stationarity of time series is estimated with the Augmented 

Dickey-Fuller methodology. Jarque-Bera statistics for normally tests are distributed as 

x2on the null. 
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5. 推定結果

5章ではまず IGARCHモデルと EGARCHモデルによる推定結果について述べ、その

後それぞれのモデルを用いて算出した条件付きボラティリティがWTI先物市場の変動に対

してどのような反応を見せていたのかを見ていく。

5-1. IGARCHモデル及び EGARCHモデルによる推定結果

2019年 11月 1日から 2020年 10月30日までの約 1年間におけるサンプル Aおよび

サンプル Bのそれぞれを、 IGARCHモデルまたは EGARCHモデルを用いて推定した結果

についてまとめたものが表 2である。

表 2. IGARCHモデル及びEGARCHモデルによる推定結果

Model parameters 

IGARCHモデル

PrGARCH 

EGARCHモデル

aEGARCH 

fJEGARCH 

YEGARCH 

サンプルA

0.8839*** 

(0.000) 

1.8426*** 

(0.000) 

0.4123*** 

(0.000) 

-1.0346*** 

(0.000) 

サンプル B

0.8537*** 

(0.000) 

0.0432 

(0.120) 

0.9913*** 

(0.000) 

-0.2256*** 

(0.000) 

Notes: The estimated IGARCH and EGARCH model is represented by equation: af = w + 

Et-1 /3［GARCH尼＋ a1GARCHef-1and log(at) = w + f3EGARCH log(af-1) + aEGARCH|旦升＋ yEGARCH_＿・ 
"t-1 I.  ---------"t-1 

The sample period of daily observation runs from November 1, 2019 to October 30, 2020. Significance 

at 1 % level is denoted by * * *. Figures in round brackets represent probability values. 

まず IGARCHモデルから見ていくと、 f31GARCHの値はどちらのサンプルにおいても 1%

有意水準で統計学的に有意であり、サンプルAは0.8839、サンプル Bは0.8537であった。

この両サンプルの誤差は約 0.03であったことが表 2から見て取れる。サンプル Aにおいて

統計学的に有意であったことから、市場でのショックがあったことは明確だが、 2020年 4

月 20日のマイナス価格の有無による差があったとは言えず、 IGARCHモデルによる推定

では不十分であったと考えることができる。

次に EGARCHモデルによる推定結果を見ていくと、サンプル A において全ての係数
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aEGARCHヽ f3EGARCHそしてYEGARCHは 1％有意水準で統計学的に有意であり、負のマグニチュ

ードを示すaEGARCHが 1.8426 であり、負の効果を示すYEGARCH が— 1.0346 であったことから、

マイナス価格の影響があったことが表2から見て取れる。一方、サンプルBにおいてf3EGARCH

と負の効果を示すYEGARCHのみが 1％有意水準で統計学的に有意であり、負の効果を示す

YEGARCHが—0.2256、負のマグニチュードを示すaEGARCHは統計学的に有意ではないが 0.0432

であった。 EGARCHモデルによる両サンプルの推定結果を比較すると、サンプル Aとサン

プル Bでの推定結果に明確な差があることは表 2からもわかる通り、少なくともマイナス

価格の有無が差となっていると推測できる。よって、これらの推定結果を踏まえて各モデル

による条件付きボラティリティをサンプル Aとサンプル Bでそれぞれ算出し、どのような

反応の違いがあるかを分析する。

5-2. 条件付きボラティリティ

両サンプルにおける IGARCHモデルと EGARCHモデルから算出された条件付きボラ

ティリティを時系列にプロットしたものが図 2である。サンプル Aでの 2つのモデルによ

る条件付きボラティリティが上段 2つの図であり、下段 2つがサンプル Bでの条件付きボ

ラティリティとなっている。

まず、 5-1項での推定結果からも明らかになったようにマイナス価格の有無による差が

ある EGARCHモデルによる条件付きボラティリティを見ていくと、サンプル A とサンプ

ル Bでは全く異なる反応であることが図 2から見て取れる。サンプル Aにおいてはマイナ

ス価格となった 2020年4月20日を起点に、 80近くもの瞬間的な反応を示しているが、サ

ンプル Bでは 0.16を超える若干の反応であった。このようなサンプル Aの現象を‘‘ポラテ

ィリティ・ジャンプ13’'といい、急激な価格の変動を背景に引き起こされる現象と考えられ

る。従って、ー37ドルもの急激な価格下落が図 2で示すようなポラティリティ・ジャンプ

を引き起こしたと考えられ、表 2の推定結果と併せると、 2020年 4月 20日のマイナス価

格は、 WTI先物市場において大きな負のマグニチュードを伴う負の効果を引き起こし、条

件付きボラティリティが瞬間的に跳ね上がる状況となったと考えることができる。

急激な価格の下落、とくにマイナス価格に限って言えばボラティリティ・ジャンプとい

う形で EGARCHモデルは捉えてはいる一方、それ以外の期間における変動に対して敏感に

反応を示しているとは言えず、この差が条件付きボラティリティあるいは EGARCHモデル

による限界なのではと推測できる。言い換えるならば、 EGARCHモデルには更なる拡張の

余地が存在し、 EGARCHモデルをベースにした新たなモデルによる条件付きボラティリテ

ィが OVXに近づけるのではと期待することができる。

一方、 IGARCHモデルは、 EGARCHモデルと同様にサンプル Aでは条件付きボラテ

13 ボラティリティ・ジャンプに関する先行研究として、 Eraker(2004)や Todorovand 

Tauchen (2011)が挙げられる。
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ィリティが反応していることは図 2から見てわかる通りだが、 EGARCHモデルほどのボラ

ティリティ・ジャンプではなく、むしろ緩やかな後退 (decay)であったことが観測された。

サンプル Bに関しても同様であり、ピークに達したのち緩やかな後退がみられてはいるも

ののサンプルAほどの反応を示してはいないことが図から読み取れる。

このように異なる推定モデルを用いると、今回のような条件付きボラティリティであ

っても構造・性質が異なることが明らかとなった。ファクトファインディングではあるが、

一つ目の実証分析において追加的な発見であることに代わりはなく、今後の研究、例えば急

激な価格変動時のボラティリティ・ジャンプを推定するモデル設計に貢献できると考えら

れる。これらを踏まえ、次章では、本論文で得られた内容についてまとめと今後の研究につ

いて述べ、それを結語としたい。

図2 IGARCHモデル及びEGARCHモデルから算出された

条件付きポラティリティの推移
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6. 結論

本論文の目的は、 WTI先物市場において 2020年 4月20日のマイナス価格がどのよう

な影響をもたらしたのかを IGARCHモデルと EGARCHモデルを用いて明らかにすること

であった。

実証分析から、両モデルから算出した条件付きボラティリティはマイナス価格に強く

反応していたことが明らかとなり、特に EGARCHモデルによる推定では、負のマグニチュ

ードと負の効果が統計学的に有意であることからマイナス価格の影響があったという証拠
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を得ることができた。また、マイナス価格があるサンプルとマイナス価格がないサンプルと

の比較を通じて、マイナス価格によるポラティリティ・ジャンプが発生していたことを条件

付きボラティリティから観測でき、 EGARCHモデルではそれが顕著であった。対照的に

IGARCHモデルによる両サンプルでの推定結果に差は見られず、 EGARCHモデルほどの

ボラティリティ・ジャンプも観測されなかったが、特徴的な緩やかな後退 (decay)が観測

された。これらの結果を踏まえると、今回のような著しいマイナス価格の影響に関する推定

には EGARCHモデルを用いることが好ましいと考えることができる。

本論文が推定した EGARCHモデルによる条件付きボラティリティから判断すると、マ

イナス価格となった日に対する著しい反応以外は敏感に反応しているとは言えず、これは

EGARCHモデルを用いて先物価格から算出した条件付きボラティリティであるためと考

えられ、 EGARCHモデルの拡張にさらなる余地があると捉えることができる。

今後の研究として、本論文が明らかにしたマイナス価格によるボラティリティ・ジャン

プをもとに S&PGSCI商品指数、 CRB指数や経済活動の指標の一つであるバルチック海運

指数などを組み合わせたイベント・スタディを検討したいと考えている。また、 WTI先物

市場の変動に対する反応の梢度という観点からオプション価格をもとに算出したインプラ

イド・ボラティリティである OVXとの比較についても検討したいと考えている。
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