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経済物理学入門

東工大・総理工・知能システム科学

高安美佐子

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ビ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J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力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。外国為替市場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[1]0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 d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、には明陳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。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 100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オークで近似す

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、ほぼランダムウオークで近

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[210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。一般にランダムウオー

クのグラフはフラクタノレ十生を有していますし、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、ほぼランダムウオークで近

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
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図1 13年間の円ドルレートの変動。上の

グラブ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ノレレートの変

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

単純なランダムウオ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 112

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。円ドル市場の場合、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 1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]。

もうひとつ、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
l 11 11 刷 111 11 1. 111.副11山E削川E

隔についてです。図 4の上部のプロットは、 ••• 1... 圃.山.目.阻..副目I • II  .... 

取引のあった事象を表しています。ここで、 宮

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、
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長い取引間隔が持続しやすい傾向がある 図4 ティックレベルでみた取引間隔のゆらぎ。

ことです。

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s.t n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。

(Atn)T=-LZAtI 
n(T)同一川(T)
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次に、次式で記述される確率モデルを考えます。

~tn+l =μn < d.tn >r +λ ( 2) 

ここで、 μは平均が 1の指数分布に従う独立な乱数、 f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、/を無視して両辺をd:.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秒について片対数で、プロットし

ています。確かに、 T=150秒のときには、ほぼ完壁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Oになり、純粋なポ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ポアソン過程になるのではなし、か

と期待されますが、単純なポアソン過程ではなく、移動平均を通してのポアソン過程だった

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、純粋なポアソン過程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、

取引間隔の分布はベキ分布になり、また、

取引の発生事象のパワースベクトルは、い

わゆる、 1ゲノイズになることが厳密に証明

することができます[510実際の市場の取引

間隔のパワースベクトルが 1ゲで近似でき

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。そうしづ意味で、

投機はギャンフザ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ヶ月の聞に物価が 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

で、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パプ、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[610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]0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

うなポテンシャル力を想定します。

一一 θ.
P(t + 1) -P(t) = -7-O(x)1 古川了向、 +F(t)

ox Ix=~ι斗心こ4
M-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、ゅはポテンシヤル関数、 I(t)はランダム

なノイズ項です。ここで想定するポテンシヤル力の中心は、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[810

1 M-] 

PM (t) =言ZP(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、としづ仮定を設定するわけです。(3 )式でポテン

シヤル力が、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。

x =P(t) -PM (t) 

M-1 
M-2 

=一ι一)J Ok{P(t-k)-P(t-k-1)} 
M-1 百九

( 5 ) 

ここで、 (h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 d.P(t)三 P(t)-P(t -1)とお

き、その(5 )式での移動平均を <d.P(t) >Mと表し、さらに、ポテンシヤル関数の自明で

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) < d.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。つまり、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n

0.02 

-0.6 ‘IU “11.2 {J.羽田 O.~ 0.& 

(6 )式の仮定の妥当性は、データから検証 0.03 

されますo d.P(t + 1)を縦軸、 < ~P(t) >Mを横 山

O.M 

軸にとって、ある区間の市場価格のデータを入 '0.01 

れると、グラフの中に点がプロットされます。 -0.02

その結果、図 6のように自明でない相関が現れ
'0.03 

図 6 ムp(t+1)とくIIP(t+l)>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、 O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、自明でなし》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、ンャルの係数に

対応します。定式化の慣習上、 b=-2μ 、という係数でポテンシヤルを特徴付けると、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、

ほとんどポテンシヤルが平らで力が発生しない場合には、通常のランダムウオークとほぼ同

じランダムウオークが実現します。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力は、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桔抗し、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=O、になっ

ています。大きなスケールで、粗く見ると、ポテンシャルは見えなくなってしまうのです。
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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

ランダムウオークですが、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、パブ‘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。

図8は、市場のポテンシャル係数が-

定のときに、市場価格の拡散が、ポテン
事
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シヤルがない場合と比較してどのよう 26 

r~， '" 

に変化するかを示したグラフです。ある ち

価格から tステップ後に期待される標

準偏差を bコOの場合の値で、割った数値

で表現してあります。理論解析の結果は、

数値シミュレーションの結果と完全に

一致しています。グラフから読み取れる

ように、例えば、 h=-lの場合には、標

準偏差は 2倍になりますから、拡散係数

なら 4倍の値になります[910
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図8 ポテンシャル係数bの値と拡散の速さの

関係。 b<ー2では、動力学効果が拡散の効果

よりも強くなり、価格は指数関数的に変動する

ことになる。

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ことがなく、価格は一方向に動きます。 bく-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。つまり このような市場のポテンシヤル力の項を付加した

( 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、バフソレ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ノレ

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[1010

4 今後の展望

私達の研究室では、コンビ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

-944-
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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年の間にコンヒ。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

わりつつあるのです。市場の売買注文の大半がコンビ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、自由市場のひとつとして、円ド

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[11]。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、市場同士の相関関係まで含めたような記

述です。無数にある市場全てに自を配ること

は人間には不可能ですから、コンビュータに

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夕、

企業同士のつ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c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。
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図 10 スイスフランとメキシコベソの対ド

ルレートの関係。図 9とは対照的に、かなり強

い反相闘が見られる。
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