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2008年6月2日から 20ω年 7月31日までの外国為替市場の主要な電子ブローキングシステム

で取引されたデータを用いて 7外国為替市場参加者の注文行動および約定発生のシェアと注文行動

と約定発生の集団行動向期を謂べた.分析の結果ぅ 2008年7月中旬から 2009年2丹中旬頃まで外

国為替市場の注文行動頻度の通貨シャア・通貨ペアシェアはうそれ以前およびその以降と大きく異

るパターンを呈していたことが確認された.更にうそのパターン変化時期に前後してラ多くの通貨

ペアが関孫する注文行動の大規模な集団司期現象が確認された.

1 はじめに

2008年 7月中頃から発生したと考えられる世界再時多発的な金融危機はラその後世界各国の実

体経済に波及しヲ世界恐慌以来の危機的状況を生み出した.この危機的状況を田避するためにヲ主

要20カ国の経済金融政策担当者 (G20)は世界政府的連携を形成し，グローバルな対応老実践し続

けている.そしてうこの G20の不断の努力により執筆時点‘この危機は回避されつつある.

2008年から 2009年にかけてラ目まぐるしく我々をとりまく環境が激変してきたことをう我々は

体系の中から観測しう実世界での環境変化を部分情幸長から惑覚的に感じとってきた.されとてうこ

のような環境変化がいつ頃から芽生えうそれがどのように進展していったのかを正確に表現するこ

とは難しくうまして全体的視点からこのことを知ることは入力では不可能と考えられる.他方，近年

の情報通信技術の発震の結果う実世界の人間行動に関する網羅的かつ高精度のデータが収集されう

これらの大損摸データに対して大量の計葬そある数理的ルールに基づき行うことによりう集団行動

パターンの変北を通じてう環境変fヒを物理的な量として計量することが可能となりつつある.

本報告ではう世界規模での金融危機の同時多発的発生時期前後の外国為替市場参加者の状態変化

を市場参加者の集団行動の観点から定量化した実証分析結果を報告する.

2 分析方法

外国為苔市場(特にインターバンク市場〉誌世界規模での通信ネットワークに基づく銀行間通

貨交換に基づき形成されている.銀行トレーダーやブローカーなどの参加者はう電子ブローキング

システム島るい誌ボイスブローキングシステムを通じネットワークを形成しラ吾身が希望する通貨

交換レートを提示(注文)しあいう取引条件が適合する参加者間で通貨交換〈約定)を行っている.

Iこの原稿はヲ 2009年 9月 9Btこ京都大学基礎物理学研究所において開催された経済物理学 2009特別セッシヨン

「世界同時不況」の口頭発表に基づいている.本研究会集会開鑑のための統計数理研究所および京都大学 GCOEプロ
グラム「知識語環社会のための靖報学教育研究拠点j の援助に語意を表する.
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本報告で;丈 ICAPEBS社 3が提供する電子ブローキングシステムにおいてやりとりされた 1秒

解像度の注文と約定に関するデータを用いた.データ期間は 2008年 6月2日から 2009年 7月 31

Eまでであり，テキスト形式で約 9ぅ800万レコード(約 4.1GB)のファイルである.期間中に 25種

類、の通貨と 5種類の貴金属および 1謹類のバスケット取引が含まれておりう 50種類の通貨〈高品)

間取引老含んでいた(図.1(左)参照).この期間中図.1(右)に示すようにう USD/JPYは 1ドル 110

円から 90円まで約20男円高ドル安に推移した，
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図1:(左)データ期間中に含まれていた遥貨と通貨ペア.(右)USD/JPYの注文値搭 (bestask)の

推移

まずラ全観測期間中に 1度でも見出された N種類の通貨を 1から N まで番号付けする.観測期

間Sにおいてう通震tと通貨jの間に確認された注文(または取引)の総数を lij(S)と表記すとう通

貨ぺア ifjの期間 Sにおけるシェアは Aij(S)=ん(S)/L:i~l L:立1ん(S)と略記される このシェ

アは定義からヲ O三Aij三1;乞LZLzAZ3=1を満足する一方追貨 i~こ関係する注文(または

取引)の総数は Ki(S)= L:f=1 Aij(S)と定義されぅ。三 Ki(S)三1;L:~1 Ki(S) = 1の性質を溝す

各期間Sにおけるシェア分布の嬬り具合法市場に参加するエージ、エントの興味・関心の揺り具

合を表わしていると考えられるのでうこの偏り具合の変化は市場参加者の興味の変化すなわちエー

ジ、エント集団への，[言報の到着 4と関係すると考えられる.この偏りの程度を最大値により規格化し

た悟報エントロピーにより計量する.
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図.2 ~こデータ期間中の規語化 Shannonエントヨピーの変化老示す. 2008年 7月中旬から注文シェ

アに対するエントロピーが急激に上昇したことが確認できる.これ;え注文行動(寂引発生)がそれ

以前に比ベラ複数の通貨ペア?複数の通貨に広がったことを示唆している.この傾向はう 2009年 2月

中旬まで続いていたことが分る.

3ICAP EBS Plaもformは40力冨以上の 90都市以上にある 820のディーリングルームでヲ 2000名以上のトレー夕、

により利用されている.http:j jwww.icap.comj 
4ここでいう"情報"とは Batesonの質的情報の定義を指す.Batesonは，メッセージとメッセージの受け手の組と

考えラ受け手の状襲変化を生じさせるメッセージが持つ侵想的な要素(意味)を情報と考えた [1].Bateson'土!曹報の最

小単f立を遣いを生む違いい differencewhich makes a differeηce)と定義している.
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図 2:通貨 (c)と通貨ペア (cp)の注文回数 (P)に対するシェアから計算した規格化平均J情報量(左)

と約定 (D)に対するシェアから計聾した規格化平均情報量(右).

更にう期間Slと期間らとのシェアの類叡度をJensen-ShannonDivergence [2]を用いて計量する.
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図.3 ~こ通貨と通貨ペアのシェアから計算した夕、イパージ、エンスを護淡のマトリックスとして表記

する.注文に対してLまう 2008年 7月中盤までと 2009年 2月中旬以降は似た額向が続いているがヲ

2008年 7月から 2009年 2月まで誌これまでにない注文シェアの分布額向が続いていたことが読み

とられる.更にう 2008年 12月頃はその中でも特にこれまでと異なったパターンで、あったことがわ

かる.約定のパターンはその期間を前後して大きく 2つの相に分割されている.
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図 3:通貨 (c)と通貨ベア (cp)の注文回数 (P)に対するシェアから計算したダイパージェンスと約

定 (D)に対するシェアから計算したダイパージ、エンス.黒に近い期間が類生i度が高く白ほど似て

いないことを意味する.
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3 集団同期現象

外菌為菩市場で取引される各通貨ペアの 1分間当りの注文行動回数ヲ約定発生回数の時系列を見

るとう短期障に回数がインパルス問に急上昇する現象が頻繁に確認される.この急上昇は外部環境

の変化に誘発されてう参加者の注文行動がそのタイミングで集中的に提示され行動が同期したこと

を意味する.この同期現象が?外国為替市場で観測期間中に取引された全通貨ぺアでどの程度一致

して発生しているかを [3，4]の方法を黒いて計量した.図.4に示すように大きくパターンが変化

する前後の 2008年 7月頃と 2009年2月頃に前後してラ多くの通貨ペアに関係する大規模な集団行

動の同期現象が発生していたことが確認された.
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図 4:1分間当りのi主文行動回数(左)と約定発生田数(右)のインパんス的な集由行動向調の発生

割合

4 おわリに

世界再詩不況を誘発したと考えられる世界同時金融危機の前後で市場参加者の行動頻度が大き

く変化したことをデータから読み取ることができた.大きくパターンが変北している 2008年 7月

中旬辻原油缶格が最高僅1バレル 147.25ドルで、高止まりしヲその後暴落に向いはじめた時期と一致

している.原油価格の暴落を契機としてヲこれまで蓄積されてきた巨大なポジションが急速に解放

されていく過程と‘そのポジションの解放の終7が大きなパターン変化と対志していると思われる.
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