
本稿では、前回（本誌2020年11月号）取り上げた
VAR分析（Vector Auto-regression：ベクトル自己
回帰分析、以下VAR分析）について、実際の利用事
例を紹介します。VAR分析は、ある時間軸に沿って
集められたデータを基に、各値のラグ変数（変換間に
生じる影響が同時的に発生せず、次期に遅れて影響を
示す変数）を基に定式化されるアプローチです。同分
析を採用する利点の一つに、将来予測が可能である点
が挙げられます。時系列データ群を利用して同分析を
行うことで、当該データ群の周期性および因果関係に
基づいたモデルが設計できます。広く横断的に利用さ
れるVAR分析において、経済領域に関する具体例を挙
げれば、将来予測の中でも価格予測が代表的といえる
でしょう。そこで実際にVAR分析による予測モデル
の推計およびその結果について説明します。

今回例示するのは、原油価格の予測モデルです。特
に、ニューヨーク州マーカンタイル取引所（NYMEX）
で取引されているWTI（West Texas Intermediate）
の価格を対象とします。

VAR分析を行うに際して、対象とする変数に影響を
与えると想定されるものを選択し、モデルに組み込む
必要があります。WTI価格に影響を与える原油価格の
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関係データとして、原油産出量がまず挙げられるでしょ
う。産出量の増減は、先物価格市場を通じて、裁定的
に取引価格の需給バランスへと変動を与えるため、価
格に対する影響は大きいものと推察されます。WTI価
格の裁定取引を考える上では、地理的関係性も考慮す
る必要があるため、米国原油生産量を使用します。ま
たVAR分析を利用するという見地から、将来価格とし
て推計するWTI価格自身の履歴情報も当然含まれます。
利用するデータの推移は、＜図1＞および＜図2＞の
通りです。
以上の原油関係のデータを前提に、経済変動要因
を加味した上で、米国原油生産量、WTI価格自身の各
履歴情報からWTI価格を推計します。本稿では簡易的
に、ラグ次数（n）を2とする多変量VAR（2）分析モデル
を想定しています。
なお時間単位は月次となっています。分析期間は、

06年2月から20年8月までとし、当該期間における時
系列データ群を使用しています。

実際に上記の推計結果を示せば、＜図3＞の通りに
なります。
予測値の期間は、20年8月までの過去実績値をもと
に、同年9月以降翌21年8月までの一カ年となります。
実際には、本モデルで使用した変数以外の価格変動要
因が当然に含まれるため、その推移を正確に予測する
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ことは困難です。一方で、その価格推移の傾向が上昇傾
向にあるのか、または下降傾向にあるのかといった判
定に対して、確率的な予測が可能となります。図示した
信頼区間の領域をより特定していくためには、更に影
響力の強い変数を内生化していくことが求められます。

VAR分析モデルは、本事例によって説明したように、
その性質上、将来予測が可能です。こうしたアプロー
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▶図1　WTI原油価格の推移

▶図2　米国原油生産量の推移

▶図3　WTI原油価格の推計結果

チの精度は設定するモデルの変数選択、履歴情報の適
用期間といった各種要因に強く依存します。こうした
前提を適切に理解した上で、VAR分析を採用すれば、
各種ニーズに応じたアプローチを提供できることが期
待されるでしょう。

Ⅳ　おわりに
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出典：S&P Capital IQのデータをもとに筆者作成
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出典：米国エネルギー情報局（EIA：Energy Information Administration）の公開データをもとに筆者作成
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注釈：＜図2＞データを基に筆者が推計。なお青色実線はWTI原油価格の実績値、赤色実線は予測結果、黄色区間は68％信頼区間を採用している。
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