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要 旨 ； こ の 10 年 ほ どの 間に 人 間の 経済活 動 の 詳細なデ ータが コ ン ピ ュ
ータ の 中に 蓄積 され

る よ うに なりま した。そ して 、そ の 蓄積 され た膨 大 な量 の データを解析す る こ と で 、通 常

の 自然科学 と同 じよ うな手法 で経済現象を実証科学 的に研 究す る こ とが できる よ うに な っ

て き て い ます。そ の よ うな研 究を 中心的に 推進 して い る の が経済物理 学です。経済学 に お

け る仮説 をデータか らどの 程度成立 して い るの か を実証 的に検証 し、さ らに、見逃 し て い

た 効果が あればそれ を取 り込 むよ うな形で 、研究が発展 し、既 に実務に応用 されて い るよ

うな研 究成果も出て い ます 。 まだ解析の た め の 道筋 もで きて い な い よ うな高頻度 の 経済デ
ー

タは無尽 蔵 と もい え る ほ どあ ります か ら、物理 学の セ ン ス を活 か した研究の 発 展が 期待

され て い ます 。

1　 市場の 特性

　経済学 の 基本 で あ る ア ダ ム ・ス ミス の 「見 え ざる手」 の ア イ デ ィ ア は、当時全盛 だ っ た

古典力学 の 万有引力 の 理 論を ヒ ン トに生まれ て き ま した 。 あ らゆ る物体 に働 く目に見 えな

い 力 を想定す る こ と に よ っ て 惑星 の 複雑な動 きが見事 に予 測で きるよ うに な っ た こ とか ら、

人 間 同 士 にも見 え な い カが 働 い て い る と考 え る こ とで人 間集団 の 経済活動を説明 しよ うと

し た わけ で す 。 需要 が多け れ ば価格 が 上 が る、とい う直感的なわ か りや す さ も手伝い 、こ

の 考え方は 、現 在に至 る ま で 最 も よ く知 られ た経済法則の ひ と つ として 広く認識 され て い

ます。

　 し か し、現実 の 市場の 価格 の 変動を詳 細 な市場の 高頻度デー
タか ら解析する と、需要が

多ければ価格が上が る と い うよ うな単純な理 論で説 明が で きる価格 の 変化は かな り限定的

で あ る こ とが わか っ て きま した。外国為替市揚 の 詳 しい デー
タを解析す ると、ほん の 1 ，

2 分 間程度 の短い 時間 ス ケー
ル で は、売 り買い の 注文 の 量に比例す る 形 で 市場価格が 上 が

り下 が りす る こ とが確認 され ます。 しか し、需要 と供給の 法則が成 り立 つ の は 、そ の よ う

な ご く短 い 時間ス ケ
ー

ル だ けで す。観測す る時間 ス ケール を数分間以 上 にす る と、売 買注

文 の 量 の 差に は ほ とん ど無相関に市場価格が変動する こ とに な っ て し ま うの です田 。 株 な

ど の 他 の 金 融市場で も状況 はほ とん ど同 じで す。誰で も当た り前、と思 っ て い る需要 と供

給 の 法則が 素直に成立 して い る の は 、ほ ん の 1 ， 2 分間の 短 い 時間 ス ケ
ー

ル だ けだ っ た の

で す 。 それ よ り も大きな 時間ス ケール で は、価格の 変動 と需要供給 の 量、ある い は、売 り

注文や 買 い 注文 の 量 に は 明瞭な相 関は観測で きず 、事実上 、価格 の 変化は ラ ン ダム で あ
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る とみ なす こ とができます。

　経済学で は、市場価格が ラ ン ダム に変動す る こ とに対 して 次 の よ うな理 由付けをして い

ます c 市場を構成す る人た ちは、あ らゆる手段 を使 っ て 将来 の 価格の 変化 を先読み して お

り、そ の よ うな将来 の 予想価格を踏まえた 上で価格が決ま っ て い る と考えま す。例え ば、

ある企業が 革新的 な発 明 を し た こ とが公 表 され、そ の 企 業の 株価が近 い 将来 ユ 00 円程 度

上 が るだ ろ う、と多 く の 人が揃 っ て 予想 したと します 。
こ の よ うに価格が上 が る とい う予

測の 元で は 、少 しで も安い ときにそ の 株 を買っ て お い た ほ うが利得は大きくな ります。す

る と
一

刻 で も早 くその株 を買 う人 が殺到 し、将来 に起 こ るはずだ っ た 株価 の 上昇が 、今、

こ の 瞬 間に起こ っ て しま うこ とに な ります 。
こ の よ うに考え て い くと、あ らゆる未来に 起

こ りそ うなこ とが全 て 盛 り込 まれ た形で 現時点の 市場価格が決ま り、それ 以上の 予測の 余

地 は残 っ て い ない 、と い う結論に な ります 。 そ れ ゆえ 、価格 の 上 が り下が りは予測の で き

な い ラ ン ダム な変数 になる の だ、とい うわ け で す。

　こ れ は 、市場価格 をラ ン ダム ウォ
ーク で 近似す

る金融工 学の 最 も基本的な考 え方 で、
一

見 も っ と

もらしく思 えます。そ し て 、 あ る程度以 上大 きな

ス ケ
ール で は確か に 、

ほ ぼ ラ ン ダ ム ウ ォ
ーク で 近

似で きる 価格 の 変動が 普遍 的に観 測 されて い ま

す 。 図 1 は 、 円 ドル レ
ー

トの 過去 13 年間の 変動

の デー
タ で す［2】。変動 の

一部分を拡大 し、また

そ の
一

部分 を拡 大 して い ますが、自己相似的な変

動の グ ラ フ が得 られます。
一

般に ラ ン ダム ウォ
ー

ク の グラ フ は フ ラ ク タル 性 を有 して い ます し、円

ドル レ
ー トの 変動 は、数時間以 上 の長 さの 時間 ス

ケール で 観測す ると、ほ ぼ ラン ダム ウ ォ
ー

クで 近

似で きる こ とが確認 で きます 。

　 しか し、観測の 精度を上 げて、秒単位 の ス ケ
ー

ル に まで 拡大 し、
一

回
一

回 の 取引が 見える よ うな

ス ケール で 観測す る と事情が変わ っ て き ま す。図

2 は 、 円 ドル レ
ー トの 変動を区間 が 10 分間程度

の ス ケ
ール まで 拡大 した も の で す 。こ こ で は、相

似性が破れ 、 不連続的で ジ グザグ した変動が見え

て きて い る こ と が確認 で き ます。
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図 1　 13 年間の 円 ドル レ
ー

トの 変動。上 の

グラフ の
一

部分 を次 々 と 拡 大 して い る。

図 2　一
回 ご との 取引が観測 できる ス

ケ
ー

ル ま で 拡大 した 円 ドル レ ー トの 変

動 の グラフ 。
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一

回
一

回 の 取 引ご との デー
タは テ ィ ッ

ク データと よばれ て い ます 。 テ ィ ッ クデ

ー
タ を観測す る と、大 きな ス ケ

ール で は

見えなか っ た幾 つ か の 重要な特性を見 出

す こ とが で きます 。 まず、第
一

の特徴 は、

こ の ス ケ
ー

ル で の 市場価格の 上が り下が

りが 、 過去 の 履歴を引きず るこ と の ない

単純 な ラ ン ダム ウォ
ー

ク とは 大 きく異な

り、上が り下が りの 多体 の 確 率分布 は 1！2

に ならない の です。
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図 3　 n 回価格が上昇 した後で 、価格が 上昇

する確率 。

　実際の デー
タ か ら、n 回続 けて価格が上昇 した とい う条件付で、さらに次 に も う

一度価格

が上 が る確率を計算 したの が、図 3 で す。お よそ 8 テ ィ ッ ク を境 として 、それ よりも小 さい

n の ときに は価格 を引き戻す確率が高 く、それよ りも大きな n の ときに は さらに価格が上 が

る確率が 0．5 よ りも有為に大 きくなっ て い ます。特 に、こ の 後者 の 部分は、価格上 昇が続 い

て 起 こ り 、 トレ ン ドが発生 した と多 くの 人が判断を して 、 さ らにそ の 兆候を増長 させ る動き

が 起 こ っ た 、 と解釈す る こ とが で きます e 円 ドル 市揚 の 場合 、取 引 の 平均間隔は時間帯に も

依存 し ま すが 、お よそ数秒程度です か ら 、 上記 の n ＝ 8 は 、 お よそ 1 分間に相当し ま す 。
つ

ま
’
り、秒単位で 激 し く変動す る市場の なか で 、約 1 分間 ユ方向に 価格が動 き続け る と 、ト レ

ン ドが発 生 した と判断 され 、そ の ト レ ン ドを 強化する よ うな集団心理 が働く、とい うわ け で

す ［3】。

　 もうひ とっ 、テ ィ ッ ク デ ータか ら興味深

い こ とが観測 され ます 。それ は 、取引の 間

隔 に つ い て で す ．図 4 の 上部の プ ロ ッ トは 、

取引の あ っ た事象を表 して い ます 。 こ こ で 、

注 目 し て い た だ きた い の は、取引の 間隔 の

ゆらぎが、単純な 無相関なゆらぎで は な く、

ク ラ ス タ
ー

化 しやす い 性 質 、 す なわ ち 、 取

引間隔が短い 状態が続 く傾向、また 、逆 に、

長 い 取 引間隔が 持続 しやす い 傾 向が ある

こ とです 。
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図 4　 テ ィ ッ ク レ ベ ル で み た取引間隔 の ゆ らぎ。

δoo

　 こ の よ うなクラ ス タ
ー

化す る傾向 を持 つ よ うなラ ン ダム な事象 の 発 生は 、数理 的には比較

的 簡単な モ デ ル で 記述す る こ と が で き ます。ま ず、n 回 目 の取引 の 間隔を △ tn と し た とき、

過去 T 秒間に 発生 し た取引の 取引間隔の 平均値を次の 式 で 定義 し ます。

く・砺 諞蕩μ （1 ）
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次に 、次式 で 記述 され る確率 モ デ ル を考え ます。

△t
。 ＋］

＝

μn
〈 △t

，
＞

T
＋fn （2 ）

こ こ で 、μ は平均が 1 の 指数分布に 従 う独 立な 乱数、／は非負 の 値を とる乱数また は定数で

す。最後の 項の fは 、 確率過 程を定常に するた め に必要な項で 、本質的な役割は持 っ て い ま

せ ん 。 こ の モ デ ル に よ れ ば、fを無視 して 両辺 を △ t の 移動平均値で割 っ てみ ればわか る よ

うに、取 引間隔 の 時系列 を過去 T 秒 の 移動平均で 規格化 した量 に着 目する と、無相関で 平

均が 1 の 指数分布 に した が う こ とが期待 されます，図 5 で は 、実際に、取引間隔を過去 T

秒間 の 移動平均で 規格化 した 量の 分布 を、T ＝150秒 と 400秒 に っ い て 片対数で プ ロ ッ トし

て い ま す 。確か に 、T ＝150 秒 の ときには、ほ ぼ 完璧 な指数分布が観測 され、また 、 こ の と

き に は 、時系列 の 自 己相関関数 もほ とん ど 0 にな り、純粋なボ ア ソ ン過程が抽出 され た こ と

に な り ます 。理論 的には取引とい う事象の発生は基本的にボ ア ソ ン過程に なる の で はない か

と期待 され ます が、単純なボ ア ソ ン 過 程 で はな く、移動平均を通 して の ボア ソ ン 過程だ っ た

こ とにな ります。 こ の ときの 最適 な移動 平均時間 T は 150 秒で 、 お よそ 2 ， 3 分で す 。
つ

ま り、市場を構成 して い る人 た ちは 、過去 2 ，3 分間 の 取 引 の 頻度 を観測 し、そ の 平均値 に

基 づ い て 、自分 の時計を速めた り、遅 く した り して い る、とい うわけ です［4］．

　 （2 ）式 は 、私達が 自己変調過 程 と名づ

けた確率過程の 特殊な場 合で 、とて もお も

しろ い 性 質を持 っ て い ます。元 になる ラン

ダ ム さは 、 純粋なボア ソ ン 過程 μ なの で す

が 、そ こ か ら自己変調 を通 し て 作 り出 され

る変動 は、自発的 に ク ラ ス タ
ー

が形 成 され 、

取引間隔 の 分布 はべ キ 分布 に な り 、ま た 、

取 引の 発 生事象 の パ ワース ペ ク トル は、い

わ ゆ る、11fノ イ ズ に な る こ とが厳密に証明

す る こ とが で きます ［51。実際 の 市揚 の 取引

間隔 の パ ワ
ー

ス ペ ク トル が 11fで 近似で き

る こ とも、また、もともと の 取引間隔 の 分

布 もべ き分布に 近 い こ ともわ か っ てお り、

こ の モ デ ル の 妥 当性 が確認 され て い ます。
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図 5　過去 T 秒間の 移動 平均で規格化 し た取引

間隔の 分布 。 T・＝150 秒の プ ロ ッ トは ほ ぼ平均 が

1 の指数分布 と
一致 し て い る の に対 し 、 T ・ 400

秒 の プ ロ ッ トは 、指数関数か らの ずれ が見 え る ，

　これ らの 結果か らわか る こ とは、価格 の 上が り下が りの 統計性か ら見て も 、 取 引間隔 の統

計性か ら見 て も、市場で 取引を して い る人 た ちは、せ い ぜ い 直近 の 過去 2 ，
3 分の 市場の様

子を観察 し、それ に基 づ い て 売買 の 判断を して い る らしい
、 とい う こ とです。上が り下が り

の 統計性 か らわか る こ とは 、
一

定回数以上価格が上 が り続け る と 、その 傾向が持続す るも の
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と判断して 、買 い 注文 を入れ 、 さ らに、こ の よ うな トレ ン ドが持続す る傾 向を強化す るよ う

な傾 向が ある こ とです。こ れ は 、 市場の 価格の 上が り下が りを利用 して利益を得よ うとす る

投機 とよばれる売買行動です 。

　 もしも、市場価格 に上がっ て い く トレ ン ドが ある こ とが わ か っ て い れば、早 め に買 っ て し

ば らく様子 を見て 、上が りき っ た と こ ろ で 下 が りだす 直前に売れば、最大の利益 を得る こ と

が で きます 。 こ の 読みどお りに価格が動け ば大 きな儲けを 生み出 しますが 、もしも、予想 に

反 し て 、上 が るはず の 価格が 下 が っ て しまえば、大きな損失 を出 します 。 そ うい う意味で、

投機は ギ ャ ン ブ ル 的な要素 の 高 い 取引で す。現実の 外国為替市場 の 中 で は、投機的 な取引が

中心 的な役割を演 じて い る の で す 。

　投機 に よ る 売買 は 、直近 の 過去 の 市場価格 の 変動か らご く近い 未来の価格の 上が り下が

りを予測す る 形 で 売買注 文 を 発 し ま す 。
こ の よ うな効果は 、金融工 学の 基盤に なる考え方

の 中 で は 考慮 され て い ま せ ん
。 とい うの は 、これを認 める と、あ る確率で市場価格を予 測

す る こ とが で きる こ と に な り 、確 率論 に基盤 を置 く金融工 学 の 基本的な前提条件が崩れ て

しま うか ら で す 。し か し、経済学 の 中で もマ ク ロ 経済学 の イ ン フ レ の 理論で は 、過去の 価

格変動か ら未来 の 価格を 予 想す る と い うこ と は ご く当 た り前 の こ とと して 受け入れ られて

い ます。イ ン フ レ 理論で は次 の よ うに考 え ます。例え ば 、過 去 1 ヶ 月 の 間に物価が 2 倍 に

な っ た と します。そ の とき、多 くの 人が次の 1 ヶ 月 に も物価が 2 倍 にな るだ ろ うと予想 し

て 、それ を受け入れ た よ うな行動を した と します 。 す る と、現実に 物価は 2 倍に な り、イ

ン フ レ 状 態 が持続す る こ とになる、とい うわけ で す 。 金融市場にお い て も直近の 過去 か ら

未来を予測する効果を考慮す る と、価格 の 変位が指数関数的に 増大する効果が 簡単に導か

れ ます 。 そ して 、それ を利用す る と、自然 な形で い わ ゆるバ ブ ル や暴落 の 発生を説明す る

こ と もで きます 。市場の 様子 をよ り正 しく記述す るた めには 、こ の よ うな投機的な行動 も

含めた よ うな理 論体系を構築す る必要 が ある の です 。

2　 市場の ポ テ ン シ ャ ル

　投機に よ る売 買行 動 も前提 と し た うえ で の 市場 価格 の 変動 を記 述す るモ デ ル として 、私

達は 、PUCK モ デル と名 づ けた時系列解析 手法 を開発 しま した［6］。こ の モ デル では 、リア

ル タイ ム で 入 っ て く る市場価格 の デー
タに対 し、まず、ごく短時間の 相 関を打ち消す よ う

な最適移 動 平均 とよば れ る移動平均 を導入 します［7】D 次に、そ の ス ム ージ ン グ された最適

移動平均値 の 運 動 を考え る の で すが、確率的な効果 の 他に 、 動力 学的な効果 と して 次の よ

うなポテ ン シ ャ ル カを想定 します 。

一
　　　　一　　　　∂

P（t＋ 1）− P ω ； 一
瀛

φω 戸ω．耳（、）
＋ F （り

x＝
　 　 ム4−1

（3 ）
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　こ こ で 、P（t）は最適移動平均 を した市場価格、φは ポ テ ン シ ャ ル 関数 、　f（t）は ラ ン ダ ム

な ノ イ ズ 項 です 。 こ こ で想定するポ テ ン シ ャ ル カ の 中心は 、 下記 の よ うに P（t）の 単純な移

動平均値 に よ っ て 与 え られ る もの と し ます ［81．

戸・ ω ・ 謠戸（t− k） （4 ）

ス ーパ ー移動平均 と よばれ る こ の 価格 と現在 の 最適移動平均 価格 と の 差 の 関数に よ っ て 価

格変動の 動力学的な効果が記 述で き る、と い う仮定を設定す る わ けで す c （3 ）式で ポ テ ン

シ ャ ル カが 、ち ょ っ と複雑に 見 え る次 の 量 の 関数で あ る と考 え る 理 由は 、こ の 量が 、最適

移動 平均価格 の 価格差 の
一

般化 され た移動平均 に な っ て い るか らです．

　　Pω
一PM （t＞

x ＝
　　 　 M − 1

−

M1 ．itli．ii
−
g

，｛ア（’
− k）一ア（’

− k − 1）｝

（5 ）

こ こ で、Ωk は 足 し合わせ る と 1 に なる移動平均 の重み で 、具体 的な形 は ス
ーパ ー

移動平均

を 元の 定 義に したが っ て分解す る こ と で 得 られ ま す。価格差 を△P（り≡ P （り
一P（t− 1）とお

き、その （5 ）式 で の移動 平均 を 〈 △P（り＞
M と表 し、さらに 、ポ テ ン シ ャ ル 関数の 自明 で

な い 最低次の 項だ けを取 り出す と、（3 ）式 は、次 の よ うな形 に書 く こ と が で きます。

　　　　　△P （t＋ 1）＝

μ（t）＜ △P （t＋ 1）＞
M

＋F （t）　　　　　　　　　 （6 ）

こ れ は 、（2 ）式 と全 く同 じ自 己変調 の 形 にな っ て い ます。っ ま り、取引間隔 と同 じよ うな

自 己変調 の 効果 が価格変動に も適用 される と仮定す るの で す。

　 （6 ）式 の 仮定 の 妥当性は 、デ
ー

タか ら検証 　
゜’°3

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 0，a2

され ます。△P （t＋ 1）を縦軸、＜ △P（’）＞
M を横　

e’91

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 〔1，00

軸 に と っ て 、ある区間の 市場価格の デ ータを入 　
’a・eτ

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ・e，02
れ る と、グ ラ フ の 中に点が プ ロ ッ トされ ます。
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 −oロロさ

そ の 結果、図 6 の よ うに 自明で な い 相 関が 現れ　　　　
’e．い o『a　 −u’2s ’ee ’！ 914e ’9

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　図 6 　 △P（t．＋ 　1）とく △ P（t＋ 1）＞ M の 関係
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れ ば、相関係数を求め る こ とによ っ て 、（6 ）式 の係数、μ （t）が 見積 もれ る こ とにな ります。

こ の とき、観測す る区間が小 さすぎる と μ の 測定値 の 誤差が大 きくな ります。
一

方、観測 す

る 区間が大 き過 ぎる と、μ の 値は時間変化 が平均化 され て 、0 に近 い 値になっ て しまい ます。

ち ょ うどよ い 程度の 大きさの 区間で観測す る と、自明 で な い μ の 値が統計的に 有為に 測定 さ

れ るの で す 。

　 こ こ で 定義 される μ の値 は 、（3 ）式 に戻 っ て考え る と、放物 型 の ポテ ン シ ャ ル の係数に

対応 します 。 定式化の 慣習上、b ＝− 2 μ 、と い う係 数でポ テ ン シ ャ ル を特徴付けると、次

の よ うに な ります 。 ポテ ン シ ャ ル が下 に 凸の場合 には、市場価格は ス
ーパ ー

移動平均値 に 引

き寄せ られ るた めに 、 価格 は安定 で す 。 図 7 の 左 の ケー
ス が これ に対応 します 。 ポテ ン シ ャ

ル が上 に凸の場合は、市場 価格は ス
ーパ ー

移動平均値か ら反発力を受ける の で 、市場価格は

激 しく大 きく変動 します。図 7 の 中央 の ケ
ー

ス が対応 します 。 そ し て 、図 7 の 右の よ うに 、

ほ とん どポ テ ン シ ャ ル が平らで 力が発 生 しな い 場合 に は、通常の ラ ン ダ ム ウォ
ーク とほぼ同

じラ ン ダ ム ウォ
ーク が実現 します。それ ぞれ 、 対応す る b の 値は、正 、O 、負、で す。

　 こ こ で 観測 された ポ テ ン シ ャ ル カは 、金融工 学で は想定 され て い な い 力 学的 な場が 市場 に

は 実在 して い る こ とを意味 して い ます 。 b が 正 の 場合は、売 り注文 と買 い 注 文が拮 抗 し 、
い

わ ゆ る需要 と 供給 の 力で市 場が 安定 して い る状態とみなす こ とが で きます。それ に対 して 、

b が負の 場合は 、価格が 動 く とそれ を増強す る よ うな投機的な売買が起 こ る状態に対応 しま

す 。 図 7 の 下段 の グ ラ フ か ら わ か る よ うに
、

一
日の 中で も、市場は b が正 の 安定な状態と

負 の 不安定な状態 を行 き来する形で 絶え ず変化 して お り、平均 的に み る と、 b ＝0 、 にな っ

て い ます 。大きなス ケ
ー

ル で 粗 く見 る と 、 ポテ ン シ
’
ヤ ル は 見 え な くな っ て し ま うの で す 。

120

119
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図 7　 ほ ぼ 1 日分の 円 ドル レ ー トの 例。 3 つ の 区 間 の デー
タ に対 して 、ポ テ ン シ ャ

ル を求めた の が 中段 の グラ フ
。
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3 　 ミク ロ か らマ ク ロ へ

　こ れ まで 見て きた よ うに、市場 の 価格変動は 、大きな ス ケ
ール で見 る と何の 味気もない

ラ ン ダム ウ ォ
ー

クですが、秒 単位 の デー
タで見 る と、デ ィ

ー
ラ の集団行動に 基づ い て 安定

に な っ た り不安定に なっ た り、速 く動い た りゆ っ く りに なっ た り、多様 な振 る舞い を して

い る こ とが わ か り ま し た。こ の よ うな秒単位の ミ ク ロ の データか ら定 義され る市場 の ポテ

ン シ ャ ル を利用する と、大 きなス ケ ール で の拡散の 様子 や、バ ブ ル ・暴落 な ど の 現象 に も

新 たな切 り 口 か ら解析す る こ とが で きます 。

器 』瓢 総 饗：
’

：
al

　 　 専 鴇隔

難灘藁雛1；、丶 ＿
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 P〕

で表現 して あ ります 。 理論解析 の 結 果 は．　　
一
：t　　

−t　　　 11．　　　 t　　　 2
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 b

数値 シ ミ ュ レ ーシ ョ ン の 結果 と 完 全 に
　　　　　　　　　　　　　　　　　　図 8　 ポテ ン シ ャ ル 係数 b の 値 と拡散の速 さの
一

致 して い ます 。グ ラ フ か ら読み 取れ る
　　　　　　　　　　　　　　　　　　関係。 b ＜ − 2 で は、動力学効果が拡散の 効果
よ うに、例 えば、b＝

− 1 の 場合に は、標
　　　　　　　　　　　　　　　　　　よ り も強 くな り、価格は 指数関数的に 変動す る

準偏差は 2 倍に な りますか ら、拡散係 数
　　　　　　　　　　　　　　　　　　こ とにな る 。

な ら 4 倍 の 値に な ります ［9］。

　 こ の グラ フ で 注 目す べ き こ とは 、b＝− 2 で 拡散係数が 発散す る こ とで す。こ の とき、不

安定なポ テ ン シ ャ ル に よ る力 の 効果 が ラ ン ダ ム な加 算ノ イ ズ の 項 よ りも大 き くな り、ノ イ

ズ項 の た め に価格変動 の 方向 が変わ る 二 とが な くx 価格は
一方向 に動 きます。 b 〈 − 2 の

場合に は、こ の 力学的な価格の 動きは 時間 と共 に 指数関数的に 増大す る よ うに な ります ．

お もしろ い の は、指数関数 的 な市場価格 の 動 きは 、実際に、い わゆるバ ブル や 暴騰 ・暴 落

の ときに観測 され る こ とです。っ ま り、こ の よ うな市場 の ポテ ン シ ャ ル カの 項を付加 した

（3 ）式 の よ うな価格の 確率動力学モ デ ル を用意し て お けば、ミ ク ロ な市場の ラ ン ダ ム に

近 い 振 る舞 い だけ で な く、
バ ブ ル や暴落の よ うな大 きなス ケール の 動力学的な現象 も自然

に記述す る こ とが で きる の で す 。 さ らには 、ハ イ パ ー
イ ン フ レ の よ うな マ ク ロ な ス ケ

ー
ル

で観測 され る超指数関数的な価格 の 発 散 も 、 観測 事実 と矛盾 しな い よ うな形で体系 の 中に

含める こ とが で きます［10】。

4 　今後 の 展 望

私 達 の 研 究室 で は 、コ ン ピ ュ
ー

タネ ッ トワ
ー

ク を介 し て リア ル タイ ム で 入 っ て く る市場の

デー
タか ら上記 の PUCK 解析 に よ っ て ポテ ン シ ャ ル を観測 するプ ロ グラ ム を作 り、そ の
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実務上 で の 価値 を検証す る応用研究に入 っ て い ます 、金融工 学では単に確率的に未来 の 価

格 の 拡散 を予想 して い た の に対 し、こ の 方 法を使 うと、市場が安定化 した り、ある い は 、

投機的な行動 に よっ て 不安 定化 した り す る様子を リア ル タイ ム に定量的に評価で きる の

で 、トレ ーデ ィ ン グの 補助 として 有効なだ け で な く、将来的に は、自動的に最適な売買オ

ー
ダ
ー

を発 する よ うな 自動 ト レ
ーデ ィ ン グ シ ス テ ム に も発展 して い くもの と期待 して い

ます 。 実は 、外 国為替市場で は 、こ の 1
、
2 年 の 閤に コ ン ピ ュ

ー
タによ る自動売買が解禁

され 、人 間 の カ ン と経験 の 勝負だ っ た 金融市場が 、コ ン ピ ュ
ー

タ の プ ロ グラ ム の 勝負にか

わ りっ っ あ る の で す。市場の 売買注文 の 大半が コ ン ピ ュ
ータ の プ ロ グラ ム に なっ た らおそ

らく、市場 の 特性は今 とは 違 うも の に な る で し ょ う、そ の よ うな状況 で も PUCK 解析 の

手法がそ の まま使え るか ど うか は わ か りま せ ん が、常にデー
タ と突合せ 、必 要 に 応 じ て モ

デ ル を改良 して い くこ とに よ っ て 対 応で き るも の と期 待 して い ます 。

　 こ こ で は 、自由市揚 の ひ とつ と して 、円 ド
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 1．1
ル 市場の こ とに 限定 し て 具体 的な話を紹介

して きま した が、世界中で は 自由市 場の 数は 、

100 万 以上 あ ります 。それ らの 市場が 時に

よ っ て 、連動 した り （図 9 ）、逆に、反対 の

動きをし た り （図 10 ）、様 々 な複雑 な応答

を見せ ます Rl亅。単
一

の 市場 を記述す る こ と

が で きる よ うに な っ た ら、次 に必 要になるの

は 、市場同 土 の 相関関係 ま で 含めた よ うな記

述です u 無数 に ある市場 全て に 目を配 る こ と

は 人 間には不可能で すか ら、コ ン ピ ュ
ー

タに

よ る 自動 的な評 価 シ ス テ ム に 関す る ニ ーズ

は 非常に 高 くな っ て い ます 。

　 また、市場に 限 らず 、例 えば、ス
ーパ ー

マ

ー
ケ ッ トや コ ン ビ ニ で の 詳 細な販 売デ ータ 、

企業同 士 の っ な が り の デー タな ど もア カ デ

ミ ッ クな研究の 対象にな っ て き て い ます 。 特

に 、小売商品の 販売デー
タに関して は、ほ と

ん どの 企 業は 、POS シ ス テ ム を導入 して お

り、
一

品
一

品 の 詳細 なデー
タが蓄積 され て い

ます。そ の よ うな膨大なデー
タを解析する研

究は、今 ま さ に 始 ま っ た ば か りなの で す。
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図 9　 ス イ ス フ ラ ン とユ ー ロ の 対 ドル レ ー トの

変動 の 例。かな り相関が 強い こ とが わか る。

：隠 バ
§

・

：：1 1：：曩
 

・

． ，

耋

　 A 憂
』

　 　 　 　 id
　 9．fl
　 　 　 　 　 7P］D　　　　　 9ロロ　　　　　 6［10　　　　　 S9i］

　
1／］aコWli

，
T．，
　　　　 t ［day］　　　　　 c2DOT”s，v．1

図 10 　 ス イ ス フ ラ ン と メ キ シ コ ペ ソ の 対 ド

ル レ
ー

トの 関係 。 図 9 とは対 照的に、かな り強

い反相関が見 られ る。
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