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1 は じめ に

　現 在の 金 融世界 の 混乱 は、熱力学が 出来上 が る以前の 熱に 関する混乱 と非常に状況が類

似 し て い る。 昔、永久機関 を夢見 て 熱に 関す る秘密 の 研 究に 人生 を費や した人 が多数 い た

よ うに 、現在 、金 融 に 関す る研究の 多くは、個人、ある い は 、私企 業の 利益を 目的 と して

行 われ るため研 究の 成果 は基本的に公 開 され て い ない 。 あ りもしない 熱素 とい う仮想的な

元 素 に基 づ い た熱 の 理論 が長い 間広 く信 じられてい た よ うに 、経済学で は
一

度 も現 実に は

観測 され た こ とが ない 安定 した需要 と供 給の 均衡の 存在が ア ダム ス ミ ス 以 来 200 年以 上

も想 定 され て い る 。 そ れ だ けで な く、需 給の 安定均衡の 幻想は 、市場 の 規制をな く し情報

を十分に すれ ば市場 が安定化す る とい う信念 を今で も生 み出 して お り、そ の 流れ で 自由化

が進 め られ た外国為替 の 市場 は、結果 と して今 で は秒 単位 で 24時間激 し く レ
ー

トが 変動す

る よ うに な っ て い る。

　 こ の よ うな金 融 の 世界の 混乱 を打開す る ため に は 、 金融デ
ー

タ を 自然現象の データ と同

じよ うな科学の 目で研究 し 、 成果を公 開 して 基本的 な こ とか ら議 論 を組 み立 て 直す こ とこ

そ が必 要で あ る 。 経済物理学 は、こ の よ うな背景 を踏 まえ、経済の 問題 を可能な限 り現実

の データに 基づ い て 、統計 物理学の 視点で 解析する新 しい 研 究分野で あ る ［1，2］。 現在 、金

融デ
ー

タは全 て デジ タル 化 され 、 コ ン ピ ュ
ー

タネ ッ トワ
ー

クに よ っ て か な り詳 細 な高頻度

デー タま で 入 手で き るよ うに なっ て い る。 こ れ ら の データ の 山か ら物理 的 に意 味 の あ るこ

とを掘 り出す こ と、そ して 、それ らの 発 見に 意味付 けを して い くこ とが 経済物 理学の 狙い

で あ る 。

　物 理 的 な視点 か ら見 る と、バ ネの 釣 り合 い を考 えるこ とは、熱 に よ るゆ らぎを無視で き

る よ うな低 温 の 極 限 を想定 す る こ とに対応 し、
一

方 、金融 工 学の よ うに価格変動を完全に

確率的な もの とみ なす こ とは 温度 が 無限大の 極限 に 対応す る。経済物理 学で は 、有限温 度

で 起 こ る相転移現象な どの 概念や手法 を活用 して現実 の データ を解析 す る 。

2　 市揚価格変動の 特質

　 市場価 格 の 変 動 に は 、相転移現象 に お ける 臨界現象 と類 似 した性 質 が あ るこ とが 知 られ

て い る 。 例 えば 、 価格の 変動 の グラフ をある程度の ス ケール の 範囲で 時間ス ケ ール を変え

て プ ロ ッ トして も同 じよ うな変動に 見 える フ ラ ク タル 性 （図 1 ） 、また、価格の 変位 の 分

布 関数 が ベ キ乗 則 に 従 う性 質 （図 2 ）が ある こ とは様 々 な 市場 の 高頻度デ
ー

タ に お い て確

認 され て い る。
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図 1　 円 ドル レー トの 変動の フ ラ クタル性

上 図 の黒 い 部分 を 10倍 に拡大 した ものが

中段 の 図、その
一部 を拡大 した もの が 下段
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図 2　 円 ドル レー トの 取引 ごとの レー
トの 変位の 累 積分布の

両対数プ ロ ッ ト 。 点線は 同 じ平 均 と分 散 を持 つ 正規分布 。

実線の プ ロ ッ トは直線で フ ィ ッ テ ィ ン グ し、そ の傾 きか ら、

指数がおお よ そ
一1．7程 度の ベ キ分布 で 近似で きるこ とがわか る。
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　こ の よ うな需要 と供給の 関係 は 、ゆ らぎの 効果 を含まない よ うな バ ネ の カの モ デル で は

特徴 を捕 らえ る こ とは で きな い 。そ の 代わ りに導入 す る の が相転移の 視 点で ある 。 市場 は、

数多くの 様 々 な考 え方を持 つ 人 の 集団で 構成 され るが 、ひ と りひ と りを原子 の よ うにみ な

し、市場 全体 の マ ク ロ な状 態 と して 、買 い 手 の 数が 多 い 超過需要状態 と売り手 の 数の 方 が

多い 超過供 給状態 の ふ た つ の 状態 を想定す る 。 その よ うに 考え る と 、 需要 と供給の 均衡 し

た 状態 はち ょ うど相転移 点に 相当 し、通 常の 物質系 の 相転移 と同 じ よ うに相転移 点で は、

ゆ らぎが 最大に な り、フ ラ ク タ ル 的な性 質が観測され る こ とが合理的 に期 待 され る ［3］。

3　 市場価格 方程 式 の 導出

　市場価格 の 方程 式を導 くた め に は 、まず 市場を構成するデ ィ
ーラーの 行動特性 を確認 し

て お く必 要があ る 。 通常の 消費され る商品 と株や為替な どの 金融商品の 最 も異なる性質 は、

金融商品の 場合 に は購 入者 は販 売者 に もな る点で ある。
一

般 に 売 り買 い の 差額で 利益 を上

げ よ うとす る の で 、安 く買 っ て 高 く売ろ うとする が 、こ の よ うなデ ィ
ー

ラ
ーの 行動 は 、心

に 抱 く売値 と買値 を想定し、図 3 の よ うな しきい 値ダイナ ミク ス に よ っ て近似 で きる。

買い
一
売 り

Sj（t＞

bj（し） 価格

図 3　 ひ と りの デ ィ
ー

ラ
ー

の 行動特性

デ ィ
ーラーに よ っ て 思惑は 異なる の で 、売値や買値や それ らの 重み はひ と りひ と り異 なる。

市場全体 と して は 、沢山の デ ィ
ー

ラ
ー

に 関 して こ の よ うな右下が りの 階段関数を重ね 合わ

せ た もの になるの で 、需要
一
供給は 次の よ うな滑らか な右下が り の 関数 に な る。

買 い
一

売 り

xde（t）

x （t） 価格

図 4 価格の 関数 と して み た市 場 の 需給 差
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　図 4 の 中で 、 x
’
（‘）は全 て の ディ

ー
ラ
ーが胸の うちに ある売買 の 戦略 を表 に した ときに 決

め られ るよ うな需給 が ち ょ うど釣 り合 う取引価格で あ る。 これ は、現実に は売 買注文 を 発

す る前の ディ
ー ラーの 売 買情 報が 見 えて い る と仮定 して 決 まる価格な の で 、実際の 市場 で

は こ の 値は観測で きない 。そ の た め に 市場で の 取引価格 x（t）は、
一
般には x

’
（t）とは 異な る

値 を とる。 も しも 、 x
’
（t）が X（t）よ りも大 きい 場合には 、現在 の 市揚価格 で は 買い が潜在的

に 多 い こ とを意味す る の で 、市場価格 は 上 が る傾 向が あるは ずで ある。逆に、x
’
（t）が x （りよ

りも小 さ い 場 合 に は 売 りが多い の で 価格は 下が る方向に動 くは ずで ある 。 価格が 自由に動

く市場で は 、価格 の 動 く幅は 売 りや 買 い の 量の 差 に 比例す る もの と期待で きるの で 、市場

価格の 変化は 次の よ うな方 程式 に よ っ て 与え られ る もの と考 え られ る 。

x （t，＋ △t）
− x （t）＝ − A （f）（x （t）− x （’））＋ ／（り （1）

こ こ で 、 係数 雌 ）は 市場価 格が仮 想均衡に 引き寄せ られ る力の 強 さを特徴づ け る マ ク ロ なパ

ラ メ
ー

タ の 意味を持つ
。 余分に付加 され るf（t）は、ラン ダム な ゆ らぎの 効果で 、 これ は 、 板

関数が完 全 に未来 を決 め うるわ けで は な い こ とか ら必 要 にな る 。 A （t）と図 4 の 関数 との 関係

は 自明で は ない が、例 えば、次の よ うに 考える こ とが で きる。今、 x （り＞ x
’
（t）だ とす る と、

潜在的な売 り注文 が 多い 状態で あ る が
、 そ こ に ある量 の 買 い が入 っ た ときに どれ だけ価 格

が 動 くか は、図 4 の 関数 G （x ，
t）の 勾配 の 逆数に よ っ て 与え られ ると考え られ る。すなわ ち 、

A （・）・ 〈
∂〈 G （x ，

t）

∂x

〉

）
’i

〔2 ）

こ こ で の 〈 G＞ は板 関数を滑 らか に近 似 した関数 で あ る 。 経済学で は供給の 量を変え た とき

に 値段 が どれ だ け変わ るか を特徴づ け る数値 と して 価格弾力係数 とい う量を導入 して い る

が、こ こで の A（t）は 、そ の 逆数に相 当する。

　 （3．40）式 は 、市場 価格 が仮想 均衡価格に よ っ て 動か され る こ とを表 して い るが 、仮想

均衡 価格 もまた 市場価 格の 変化に よ っ て 動か され るはずで ある。 とい うの は 、仮想均衡価

格 はデ ィ
ー

ラ
ー達 が胸 に 抱 く価格 の 総意で 決ま る が 、

一
入

一
人 の ディ

ーラーは市場 価格 の

変化 を注意深 くみ てお り、その 変化 に応 じて 自分の 売値や 買値を 変えて い くか らで あ る。

した が っ て 、
一

般 的には 、未来の 仮 想均衡価格 、x
°
（t＋ △りは 、次の よ うな形で 表現 され る と

期待で きる。

x
’
（t＋ △り＝x

翠
（り＋プ（t）＋ F （｛κ （・）｝，り （3 ）

こ こ で 、f
’
（りは予測 不可 能 なデ ィ

ー
ラ
ー

の 動 き に起因す る ラ ン ダム な外力 の 効果 で あ り 、
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F（｛x （．）｝，t）は、時刻 t まで の 価 格の データによ っ て 決 まる関数 で 、デ ィ
ー

ラ
ー

が 平均的に ど

の よ うに価格の 先読みを して い るかの 情報 が こ の 中に含まれ る。

　もし も、 デ ィ
ー

ラ
ーの 先読み 方法が 皆全 く無相関に 異な り 、 市場全体で み る と過去 の 価

格の 変動に 応答す る よ うな効果が消 えて しま うの で あれ ば 、
こ の F（｛x （う｝の は 0 にな るはず

で あ るが 、 現実に は そ うは な っ て い ない こ とが確か め られ て い る 。 F（｛x （，）｝，り の 中で 最 も大

きな寄 与が残 っ て くるの は 、 前節の 仮想 市場モ デル の 中で も取 り入れ た効果 で あ る
一

番最

近 の 価格 の 変位 に 比 例す る よ うな動 きで ある と考え られ る 。
こ の 効果 を考慮すれ ば 、（3）

式 は 、次の よ うに 具体的 に書 き下す こ とがで きる。

x
’
（t＋ △t）＝x

’
（t）＋ プ（り＋ B（り｛x（t）

− x（t
− △り｝ （4 ）

こ こ で の係tw　B（t）は 市場価格の 変化に対す るデ ィ
ーラーの 応答の 強 さを表す 量で あ り、ディ

ー
ラ
ー

が
”

順張 り
”

と よぶ 市場価格の 変化 に 追随す る傾 向の強 さを特徴 づ ける マ ク ロ なパ

ラ メ
ー

タで あ る 。

　方程式 （2 ＞ と （4）に よ っ て x （t）と x
’

（t）に関す る閉 じた 連立 方程式が 成立 し、時間 と と

もに 変動す る係数で ある A（り と B（り 、 ラ ン ダム な外 力で あ る f（‘）とプ（の を 与えれ ば、価格

の 変動の 時 間発 展が これ らσ）確率方程式 に よ っ て 記述で きる こ とにな る。

　も し も、x （t）と x
’
（t）が近い 値 を取 りっ づ け、　x （t）≒ x

’
（t）と近似 で きる な らば 、 （4）式 は 、

価格差を Ax（t）とす る と 、 次の よ うな ラ ン ジ ュ バ ン 方程式 に従 うこ とに な る 。

△x（t＋△り ＝ b（の・△x（’）＋ f（り （5 ）

こ こ で 、デ ィ
ー

ラ
ー

の 順張 り の 強 さが 時間 と ともに ラ ン ダム に 変 動す る効果 が あれ ば 、ラ

ン ダ ム に係数が 変動す る よ うな タイ プの ラ ン ジ ュ バ ン 方程 式 に 関す る次 の よ うな基 本 的な

結果 が 適用 で きる。 （5 ）式にお い て 、

＜lb（t）fi1＞ ＝ 1 （6 ）

を満 たす とき、 0 ＜ β＜ 2 で あれ ば、分散は発 散す るが 、価格差 の 変動 には 統 計的 な定常

状態が あ り、その ときの 分布 は下記の よ うなべ キ分布 に した が う［4］。

P （＞ dr）・・1　tXx 「
β （7）

こ の よ うに 、市場価格 の 変位 の 分布が ベ キ乗 則に した が うこ とは、市場価格の 方程 式の 性

質か ら自然に 理解で きる 。
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（5）式 の 連続極限を考える と、次の よ うな通常 の ラ ン ジ ュ バ ン 方程 式に なる 。

ω梗血』血
4

万

こ こ で
、 抵抗値や粘性係数に相当する係数レ は 、 次の よ うに b と比 例す る 。

（8 ）

γ ＝ （1− b（の）／△t （9 ）

（6 ）式 を満た すため に は b は 1 よ りも大きな値 を あ る確 率で とる こ とが必 要で あ る が 、

（9 ）式 をみ れ ばわ か る よ うに 、これ は 係数 γ が負の 値 を とる こ とを意味す る。通常の 安定

な系で は こ の よ うな係数が負に な る こ とは ない が 、相転移 の 臨界状態 で は、ゆらぎに よ っ

て ある確 率 で係 数 レ の 値が負に なる こ とが 起こ りえ る 。 すなわ ち 、
こ の よ うに定量的 な記 述

を した うえで も、価格変動の 特性は 、臨界現象 とみ な しうる こ と と整合す る の で ある 。

4　 今後 の 展望

　経済物理 学 の 研 究者の 人 口 は増え続けて お り、研 究テ
ー

マ に も広 が りが出て い る 匸5］。 市

場価格の 予測や暴落制御 の 研究、市場価格の 変動 の 特性 を活用 した よ うな リス ク ヘ ッ ジ方

法の 開発 、
バ ブ ル ・イ ン フ レ ・デ フ レ の メカ ニ ズ ム の 解析 、所 得 の 分布 や変動の 分析、為

替の ゆ らぎを減 らす よ うな新 しい タイ プの 電子通貨シ ス テ ム の 研 究 な ど、興 味深 い 話題 が

い ろ い ろ と発展 して い る 。 学問 と して 、経済物理 学そ の もの が 物理 学の 枠に入 る の か 、 経

済学の 枠に 入 るの か 、それ とも独 自の 立場 を確立する の か 、お そ らく今後 5 年程度の 間に

は っ き り し て くる と思 われ る。

参 考文 献

［1］高安秀樹 ・高安 美佐子 、2001、 エ コ ノ フ ィ ジ ッ ク ス
ー

市場 に潜む物理法則 、 日本経済

新聞社 。

［2］　R．N．　Mantegna　and　H．　E．　Stanley，　2000，　
“An　！ntorduction 　to　Eeonophyslcs−

　　　Correlations　and　Complexity　in　Finanoe
”

t　Cambridge　Univ．　Press：

　　中嶋眞澄訳、経済物理 学入門
一

フ ァ イナ ン ス に おける相関 と複雑性，2000、エ コ ノ ミス ト社 。

［3］高安秀樹 ・高安美佐子 、2000、経済 ・情報 ・生命 の 臨界 ゆ らぎ、ダイヤモ ン ド社 。

［4］　Hideki　Takayasu，　Aki
−Hiro　Sato　and 　Misako　Takayasu ，　Stable　infinite　variance

fluctuations　in　randomly 　amplified 　Larlgevin　systems
，　Phys．　Rev．　Lett．，　79 （1997），

966−969．

［5］　Hideki　Takayasu 　（Editor），　2001，　Empirical　Science　of 　Financial　Fluctuations 　−

The　advent 　of 　Econophysics ，　Springer．

一 728 一

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　


