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金融市場での価格の動きは、時間反転させても統計性は変わらないと仮定されることがあ

るが、実際には異なっている。我々は、時間方向の正しい外国為替レートと時間を反転させ

たレートを用いて、金融市場に潜む時間の矢の存在を示す。正しい時間方向のレートでは、

急激な変動後に揺らぎが増加するが、時間反転したレートでは揺らぎが減少するという、統

計性の違いを見出すことができる。

1. はじめに

外国為替レートなと、の市場価格を物理学の視点から見る場合、そこの時間の矢が存在する

かどうかは大きな興味を引く。熱いお湯は自然と冷えるが、逆に一度さめてしまったお湯は

勝手には熱くはならないように、一般的に、物理現象は時間の矢を持つ不可逆過程である。

よく知られているように、物理学ではエントロビーという、乱雑さ・無秩序さ・不規則さの

度合を表す量を導入することによって、この時間の矢を議論する。市場価格を物理学の視点

から、本格的に研究されるようになって約10年がたつが、これまでの多くの研究では、市

場価格変動を可逆と仮定してしまっている。これは、市場価格変動はランダムであると仮定

して理論を展開する金融工学の影響を強く受けているためである。最近、市場には時間の矢

が存在するという経験則が、取引数の変化や他の市場からの影響などを解析することにより、

徐々に明らかになってきた[1-6]0 これにより、市場のエントロビーに該当する量が、何であ

るかを明らかにし、時間の矢を持つ価格変動のモデルの構築が望まれている。

今回、我々は円とドルの外国為替レートに注目し、時間方向が正しいレートと時間方向を

反転したレートで、変動の統計性が異なることを示し、市場価格変動にも時間の矢が存在す

ることを示す。本論文の解析では、 CQG社によって提供された 1996年から 2002年3月ま

での円ドル為替レートを用いる。

2. 現象:外国為替レートで観測される時間の矢

市場価格の変動を見ると、不可逆性は明白ではない。 Fig.I(a)は標準的な1日の円ドルレー
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トを表している。そして、 Fig.l(b)(C)は、それぞれ、この 1日のある4時間のレートを、 (b)

は正しい時間方向で、 (c)は時間を反転してプロットをしている。もし、横軸に目盛りが付い

ていなかったら、我々は、この2つの内、どちらが正しい時間方向のレートかを見分けられ

ることが出来ないであろう。このように、通常、市場価格の変動は時間反転に対して対称に

見える。しかし、時間の方向性が明確に観測できる場合も存在する。 Fig.2(a)は、大きな変動

が、何度も起きている 2001年9月のレートである。 (b)は、このレートの揺らぎの大きさ

を表す Volatilityの時系列である。揺らぎが小さく、安定していたレートが、暴落により揺

らぎが急に大きくなめ、暴落が収まった後でも、レートは以前のように穏やかには変化せず

大きく揺らぐことが読みとれる。このような特徴から、我々は、 (b)から容易に時間の方向性

を見出すことができる。この特徴は、レートが元に戻ると考えるディーラーや、逆に、この

ままトレンドを形成してレートが変動すると考えるディーラーなど、ディーラーたちの思惑

がバラバラになったために、引き起こされたと考えられる。

3. 統計性:時間の矢を引き起こすレート変動

我々は大きなレート変動の前後で、時間の方向性が観測されることを紹介した。ここでは、

この現象の統計性について明らかにする。はじめに、レートの揺らぎを定量化するために、

次式によって定義される"Volat出ty"V(t)と呼ばれる量を導入する。

V(t) = Ip(t + lminute) -p(t)l， (1) 

ここで、 P(t)は時刻tにおけるレートである。このVolatilityには24時間の周期があるため、

我々 は、 Volatilityを各時刻の平均的なVolatilityで割った、 VolatilityVに注目する。

我々は、大きくレートが変動した前後の時刻の、規格化 VolatilityVを調べる。次のよう

に、このレート変動以前の規格化Volatilityと、時刻t+dtの規格化Volatilityを比較する。

川"1"1"-1V(t+T+dt))r 
(γ(dt)) == ( ~U向、 :LIい Ip(t+ τ) ー p(t)1< C2 )， 

(n~~1不可)子
(2) 

ここで、(・・)は、条件C]SIP(t+T)-P(t)1 < C2を満たす、すべての時刻tについての相乗平均

である。 Fig.3の実線は、 l'= 10分間のレート変動Ip(t+け-p(t)1がCL=0.5円/ドルから

C2 = 1.5円/ドルの場合について、(2)式で定義されるレート変動前後の平均Vola幽 y(V.(dt)) 
を示す。我々は、この急激なレート変動によって Volatilityが上昇し、そして、その後も急

激な変動が起きる前に比べて、 Volatilityの高い状態が数時間続くことを、統計的に見出すこ

とができる。急激なレート変動の前後で、統計性が異なるということは、時間の方向性が

Volatilityにあることを意味する。我々は同じ解析を、時間反転を施したレートに対しておこ

なうことによって、より明確に、時間の方向性の存在を明らかにすることができる。 Fig.3の
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破線は、時間反転をしたレートでの解析結果を示している。このレートでは、大きなレート

変動による Volatilityの上昇の後、急激にVolatilityが変動前のVolatility以下に下降してい

る。この統計性は、時間が順方向の結果とは明らかに異なっている[710

4. まとめ
我々は、市場価格に、時間の矢(時間の方向性)が存在することを示すために、金融市場

における大きな価格の変動に注目した。通常の市場価格が安定している場合、市場参加者の

思惑はほぼ一致しており、価格の揺らぎは小さい。しかしながら、短時間に大きな価格変動

が起こると、将来、価格がこの大きな変動に追随すると考える参加者や、変動以前の市場価

格に戻ると考える参加者などが生まれるため、市場参加者の思惑が急にバラバラになり、そ

の結果、大きな価格の揺らぎが発生する。この大きな価格の揺らぎは長時間持続することか

ら、一度、バラバラになった思惑が急に一致することはなく、思惑が揃うには時間がかかる

と考えられる。この市場参加者の思惑のバラツキ具合が、物理で言うエントロビーに対応し、

この市場参加者の性質が市場価格に時間の矢を生み出していると考えられる。
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Fig.1 (a)標準的な1日の外国為替レー

ト(1999/01/08)，(b) 7時から 11時のレ

ート;(c)19時から 23時のレートの時間

反転.
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Fig.2 (a)2001年9月7日から 19日ま

での円ドルレート， (b)その期間の 2時

間の平均Volatility(l分間のレート差の

絶対値)の時系列.
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Fig.3 10分間のレート変動Ip(t+ 1 Omin.) -p(t)1が 0.5円/ドルから1.5円/ドルの場合につ

いて、このレート変動前後の(拭で定義される平均Vola山 y(V寧(dt))を示す実線は時間方
向の正しい円ドルレートを解析した結果，破線は時間方向を反転した円ドルレートを解析し

た結果を表す.[7]
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