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仮想通貨に関する既存研究の整理＊1
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昨年来、TVや新聞を始めとするメディア上で仮想
通貨＊2が取り上げられることが多かったこともあり、
仮想通貨の名前は、既に一部の技術者だけでなく、多
くの人に知られるようになってきている。

仮想通貨の市場規模は既に3,000億ドルを超えてい
るとの指摘もあり＊3、経済学者の関心も高まりつつあ
る（例：野口, 2014）。また、2017年12月に米商品
先物取引委員会（CFTC）が、米先物取引所運営大手
のCMEグループと、シカゴ・オプション取引所

（CBOE）を運営するCBOEグローバルマーケッツに、
仮想通貨ビットコインの先物上場を認める方針を公
表＊4し、昨年末からビットコイン先物の取引が行われ
るようになっており＊5、更に、本年4月からはロンド
ンで現物決済可能なビットコイン先物取引が行われる
ようになるとの報道＊6もあることから、市場関係者の
関心も高まりつつある。加えて、2018年3月19-20
日に開催された20か国財務大臣・中央銀行総裁会に
おいても仮想通貨が議論の俎上に載り、「暗号資産の
基礎となる技術を含む技術革新が、金融システムの効
率性と包摂性及びより広く経済を改善する可能性を有
していることを認識する」とされつつも、様々な問題
が提起されていることなども受けて「暗号資産は、ソ

＊1） 本稿は専ら研究目的で書かれたものである。本稿の意見に係る部分は著者の個人的見解であり、著者の所属する組織の見解を表すものではない。あり
うべき誤りは全て筆者に帰する。また本稿は、本稿で紹介する論文の正確性について何ら保証するものではない。

 本稿につき、コメントをくださった多くの方々に感謝申し上げる。
＊2） 貨幣論に関する津曲（2003）の論文等を背景に、「そもそも仮想通貨を通貨，若しくは貨幣と呼ぶべきか否かについては，様々な論争がある」と疑問を

提起する向きもある（岡田 , 2015）が、本稿では、当該論点には踏み込まず、資金決済法の表記に基づいて「仮想通貨」の表記で統一することとする。
＊3） https://coinmarketcap.com/に基づく（2018/3/17）。
＊4） ロイター2017/12/2「ビットコイン先物、CMEとCBOEで取引可能に」https://jp.reuters.com/article/markets-bitcoin-us-approve-

idJPKBN1DV580
＊5） ブルームバーグ2017/12/18「ビットコイン先物、CMEでは好発進－ウォール街への浸透拡大へ」https://www.bloomberg.co.jp/news/

articles/2017-12-17/P14HX56JTSE901
＊6） ロイター2018/3/15「英仮想通貨交換所、現物決済方式のビットコイン先物を4月開始」https://jp.reuters.com/article/uk-bitcoin-exchange-

idJPKCN1GR08N

ブリン通貨の主要な特性を欠いている。暗号資産は、
ある時点で金融安定に影響を及ぼす可能性がある」と
声明において指摘されており、国際社会の関心も高ま
りつつある。

このように、各方面で仮想通貨に関する関心が高まり
つつあり、仮想通貨に関する基礎的・理論的な理解を
深める必要性も生じつつある中、仮想通貨の技術的な
側面に関する学術的な成果はよく知られているものの、
依然として仮想通貨に関する社会科学的な学術成果、
殊に経済学における既存研究をまとめた文献は少ない。
そこで、本稿では仮想通貨に関する既存研究を紹介す
ることにより、今後の社会科学、殊に経済学における仮
想通貨関連の研究の一助となることを期したいと考えて
いる。なお、情報工学や決済システムの観点から仮想
通貨を研究した文献も多数あるが、それらについては別
の機会に紹介することとし、本稿では社会科学、殊に
経済学における研究に焦点を絞ることとしたい。

1．仮想通貨の概要
仮想通貨の詳しい説明については、別の文献に譲り

たいと考えているが、そもそもの仮想通貨の定義や、
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仮想通貨の辿ってきた歴史について、以下の通りかい
つまんで説明する。

ア）仮想通貨の定義
仮想通貨は米国財務省 金融犯罪執行機関連絡室

（FinCEN）における定義、欧州銀行監督局の定義な
ど、様々な定義が知られているが、我が国では、
FATF（金融活動作業部会）ガイダンスにおいて仮想
通貨が定義付けられたことなども受けて、資金決済法

（第2条第5項～第6項）において、次の性質を持つ財
産的価値を仮想通貨と定義している。
ア．不特定の者に対して、代金の支払い等に使用で

き、かつ、法定通貨（日本円や米国ドル等）と相
互に交換できる

イ．電子的に記録され、移転できる
ウ．法定通貨又は法定通貨建ての資産（プリペイド

カード等）ではない＊7

なお、有名な仮想通貨として、例えば、ビットコイ
ンがあ＊8る。なお、SuicaやEdyに代表される＊9前払
式の「電子マネー」も仮想通貨と並列に議論されるこ
とはある＊10が、当該電子マネーはア．～ウ．の要件
に照らし合わせ、一般的に仮想通貨には該当しないと
指摘されている＊11。また、技術的には、多くの電子マ
ネーは利用記録を発行主体等が管理するサーバで集中
的に記録する（吉田, 2016）ことにより二重使用を
防止している一方で、ビットコインはP2Pネットワー
クによるブロックチェーンの維持とProof-of-Workシ
ステム（後述）によって二重使用を防止しており、取
引記録の集中管理が行われていないことなどが異なる。

イ）仮想通貨の歴史
仮想通貨自体は1999年にその原型が見られたとの

指摘もある（Kristine, 2011）が、サトシ・ナカモト

＊7） ア．～ウ．は2017年4月金融庁パンフレットから引用。また、堀（2017）も参照。
＊8） 「有名な仮想通貨として、例えば、ビットコインがあ（る）」の部分は、2017年4月金融庁パンフレットから引用。
＊9） http://www.meti.go.jp/policy/it_policy/report/report_01/04/4_1_1.pdfにおいて「電子マネーの利用経験者が利用した電子マネー（複数回答）」

のうち上位2つを引用した。山本（2016）でも ICカード型電子マネーとしてSuica及びEdyが例示されている。
＊10） 例：金子（2018）
＊11） 池田政府参考人は2016年4月27日に衆議院財務金融委員会で「仮想通貨の定義に特定の取引が該当するかどうかは、個別の商品、サービスごとに

具体的に判断されるべきものでありますが、一般論で申し上げれば、ただいまお尋ねのありましたポイントですとか電子マネーですとかゲーム内で利
用可能な通貨につきまして、例えば、それらを使用可能な店舗が発行者との契約や利用者への表示等で示されている、そして、そうしたものの交換を
行う不特定の者が存在しないという通常の形態のものであるということでありますと、基本的には、仮想通貨には該当しないものと考えられるかと考
えております。」と、一般的に電子マネーは仮想通貨に該当しない旨、答弁している。また、日経電子版2016/11/1「身近になる仮想通貨　利用者保
護のルール整備 普及前夜の仮想通貨（上）」https://style.nikkei.com/article/DGXMZO08766350V21C16A0PPE001 でも国内の既存の電子
マネーは一般的に仮想通貨に該当しないと見られるとの指摘。

＊12） https://coinmarketcap.com/に基づく（2018/3/17）。
＊13） 「報酬を付与」という表現は小野（2017）に倣った。

がビットコインに関する論文を発表し（Nakamoto, 
2008）、それを受けてビットコインの運用が開始され
たとされる2009年を仮想通貨の黎明とする意見もあ
る。いずれにせよ、黎明から10年足らずではあるが、
足下では1,500種類以上の仮想通貨が存在するとの報
告＊12もあり、色々な場面で注目を浴びる機会が増え
ているのは事実である。

2．仮想通貨の既存研究紹介
仮想通貨への関心が高まるのと軌を一にして、経済

学における仮想通貨の研究も2015年前後から見られ
るようになってきているが、それらの研究について、
幾つかのカテゴリーに分けて紹介する。

ア）概説について
Bohme et al.（2015）は、仮想通貨の概説を経済

学者向けに纏めている。これ自体は研究論文ではない
ものの、2010年代前半までの仮想通貨に関する経済
学関係の既存研究の包括的な概説となっている。

イ）理論研究について
代表的な仮想通貨であるビットコインは、二重支払

い防止などのセキュリティ機能を、マイナーと呼ばれ
る者が提供するコンピュータの計算能力（通称、マイ
ニング行為）に依存しており、その代わり、マイニン
グ行為を行った者（コンピュータの計算能力を提供し
た者）に対する報酬として一定の法則に従って新規に
生み出されたビットコインを付与＊13することにより、
マイナーに対してマイニング行為を行うインセンティ
ブを与えている（Proof-of-Workシステム）。このよ
うなメカニズムをゲーム理論等を用いて分析している
経済学者としてNicolas Houyが挙げられる（Houy, 
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2016；Houy, 2014, a）＊14。同氏はビットコイン以外
の仮想通貨のメカニズムについても理論的に分析して
いる（Houy, 2014, b＊15）。

また、貨幣論からの既存研究として、Iwamura et 
al.（2014）は現行仮想通貨の問題点を指摘した上で、
理想的な仮想通貨が満たすべき条件を挙げている。更
に、Hendrickson et al.（2016）はマッチングモデ
ル＊16を用いて、どのような条件下で現行通貨と仮想
通貨が併存するのかを理論的に示した上で、政府の関
わりによってその条件がどのように変わるのかを分析
している。

ウ）実証研究について
仮想通貨は交換レートや履歴などの膨大なデータを

オンラインに公開しているので、それらのデータを
使った実証研究も少なくない。例えば、Cheah & Fry

（2015）、Cheung et al.（2015） やFry & Cheah
（2016）は、仮想通貨の価格変動がいわゆるバブルな
どに該当するかどうかを実証的に分析している。その
際の分析手法として、例えば、金融商品の価格変動を
モデル化するのによく使われる幾何ブラウン運動と呼
ばれる確率過程に、確率的に価格が大きく変動すると
いうジャンプ過程を入れ込んだ上で、実際の仮想通貨
の価格データにその確率過程を当てはめるなどの金融
工学的な手法が用いられている。

また、Gandal et al.（2018）は2013年のビットコイ
ン価格の高騰が2つのアカウントによる価格操作に起因
する可能性があると、実証研究に基づいて主張してい
る。更に、ビットコイン市場が効率性を満たすかどうか
について検討した実証研究も存在する（Urquhart, 
2016；Nadarajah & Chu, 2017）。ビットコインと他仮
想通貨の価格を比較することにより、ネットワーク外部
性による勝者一人勝ちが発生しているかどうかを検証し
た実証研究も存在する（Gandal & Halaburda, 2016）。

＊14） なお、マイナーへの報酬（ビットコイン）は確率的に付与されるが、この確率過程をモデル化した理論論文としてMa et al. （2018）が挙げられる。
＊15） 当該研究では、ビットコインでは用いられていないが一部の仮想通貨で用いられているProof-of-Stakeというメカニズムについて理論的に分析して

いる。ビットコインなどで利用されているProof-of-Workのメカニズム下では、マイナーは投入した計算量に比例して（期待値の意味で）報酬が付
与される（Bonneau et al., 2015）が、当該メカニズムに付随する電力消費などに懸念を呈する論者もおり（Krugman, 2013）、代替的なメカニ
ズムの1つとして、例えばProof-of-Stakeというメカニズムが提案されており、一部アルトコイン（ビットコイン以外の分散型仮想通貨の総称（岡
田 , 2015））では実際に当該メカニズムが利用されている。Proof-of-Stakeのメカニズム下では、当該仮想通貨との経済的利害関係の大きさ、例え
ば当該仮想通貨の保有量に比例して（期待値の意味で）報酬が付与される（Houy, 2014, b, Chu & Ho, 2018）。その意味で、当該報酬は当該仮想
通貨保有に対する利払いになぞらえられることもある（Houy, 2014, b）。

＊16） 本論文ではKiyotaki & Wright （1993）やCorbae et al. （2003）による理論モデルを前提に、現行通貨と仮想通貨の2つが存在する経済をモデル
化している。

＊17） 当論文は、ビットコイン価格の動きが単位根過程であることや、volatility clustering（価格のボラティリティがある程度持続的であるという現象。）
や fat tail（リターンの分布を見ると、正規分布から予測されるよりも多くの外れ値が現れるという現象。）といった特徴を再現できたと主張している。

経済物理学の観点からビットコインの取引データを
分析し、ビットコインの取引ネットワークの性質が
ビットコイン黎明期とその後で定性的に異なると主張
する実証研究も存在する（Kondor et al., 2014）。同
様に、価格の時系列がランダム・ウォークからどのく
らい乖離しているのかをハースト指数と呼ばれる指標
を用いて分析することにより、ビットコインの価格の
時系列の性質がビットコイン黎明期とその後で定性的
に異なると主張する実証研究も存在する（Bariviera 
et al., 2017）。また、ビットコインの取引等をモデル
化し、シミュレーションを行ったところ、現実のビッ
トコインの動きの特徴＊17をある程度再現できたと主
張する研究も存在する（Cocco & Marchesi, 2016）。

更に、経済学というよりは統計学的な研究であるが、
Saito （2016）は複数の仮想通貨や現実通貨の時系列の
間にどのような相関関係があるのかを分析している。
Bouoiyour et al.（2016）は、ビットコインのチャート
の動きを非循環成分と9つの循環成分に分解すること
により、ビットコインの価格の動きの大宗は非循環成
分に帰着されると主張している。Bouoiyour & Selmi

（2017）は、どのような要因がビットコインの価格に影
響を与えるのかをBayesian quantile regressionを用
いて分析し、市場が好調の時、通常の時、不調の時の
3パターンに分けて、どのような要因がビットコイン価
格に影響を与えているのかを特定している。Ciaian et 
al.（2016）は、ビットコイン経済の大きさやビットコ
インの流通速度などが、ビットコイン価格形成の主要
因であると主張している。Katsiampa（2017）はビッ
トコインの時系列にGARCHモデルを当て嵌め、AR-
CGARCHモデルが最も当てはまりが良いと報告してい
る。最後に、Urquhart（2017）はビットコインの価格
を○○ドル○○セントの形で米ドル表示したとき、キ
リの良い価格（セント部分が0であるような価格）が
有意に頻繁に現れると報告している。

	 48 ファイナンス　2018 Apr.

連 

載 

■ 

日
本
経
済
を
考
え
る

17_P46-49_Nihonkeizai_02.indd   48 2018/04/16   12:44:09



3．結語
巷間、仮想通貨に対する注目度が高まっていること

もあり、仮想通貨に関する学術研究も少なからず知ら
れるようになってきている。

もっとも、仮想通貨が巷間注目されているのにもか
かわらず、その先行研究の多くが情報工学の研究であ
るため、経済学者からは“This has earned plenty 
of coverage in the media but surprisingly not in 
the academic literature.”＊18（Cheung et al., 2015, 
p.2348）との声も囁かれているのも事実である。

今後、経済学においても当該分野に対してより一層
の研究の蓄積が行われることを期待したい。
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