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要旨 市場が需給の均衡状態に近ければ近いほど価格の変動には臨界的な特性

が付随することを避けることはできず､その結果として､ベキ分布に従 うよう

な大変動が高い頻度で発生 し､事実上の裁定機会も生まれ､市場がより危険な

投機に支配されるようになる｡このような現状を根本的に変えるには､需給が

均衡から外れたような市場を導入する必要がある｡ そのようなアプローチのひ

とつとして､複合通貨システムによって債券市場を構築するアイディアを導入

する｡

はじめに

為替変動の高頻度データを物理学の視点から解析するエコノフィジクスは､

従来の経済学や金融工学が見逃 していた様々な特性を解明してきている[1]｡そ

の中でも､図 1のように為替の変動に明確なべキ分布の性質が見られることは､

為替の市場が臨界的な特性を有していることを強く示唆 している【2】｡経済現象

の根底には､需要が超過 している超過需要状態と供給が超過 している超過供給

状態のふたっがあり､それらがちょうど釣 り合って均衡状態を保っているのが

自由市場である､という視点である【3]｡
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図 1 円 ドルレー トの 1分間あたりの変位の累積分布

点線は正規分布､破線はべキ乗分布を表す【3】｡
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市場が臨界的な性質を持つということを認めると､これまでの経済学ではあ

ってほならないとされていた裁定機会の存在がデータから実証されてきている

事実も自然に受け入れることができる｡ここで裁定機会とは､お金やものを市

場から市場-と循環させるだけで資産が増大するようなことを意味する｡例え

ば､円を ドルに､ ドルをユーロに､そして､ユーロを円に換えるような変換を

すると､売値と買値の差額分だけ損になるのが普通であるが､市場の変動が大

きくなったときには､循環させるだけで資産が元よりも大きくなる場合が一 日

のうち､およそ5%程度発生しているのである[4]｡

また､電気回路で市場のゆらぎを模倣するアプローチもこのような物理的な

視点の有効性を裏付けている｡すなわち､抵抗値がランダムに正負の値をとる

ような電気回路を構成すると､熱的な雑音が自発的に臨界的な性質を持つよう

になり臨界ゆらぎの特徴であるベキ乗分布に従 うようになる[5】｡つまり､市場

において観測されるゆらぎの特性は､市場だけの特性ではなく､臨界的な性質

を示すあらゆる現象の特性であると考えることができるのである｡

市場のゆらぎが臨界的なものであり､それが裁定機会を発生させ､巨額のお

金がギャンブル目的で流れ込んできて､市場を混乱させているのだとすれば､

市場の問題を根本的になくすためには､臨界的でないような市場を構築すれば

よい､ということになる｡著者の一人(高安)は､既に､そのようなアプローチと

して､為替の市場の問題点をなくすために､既存の通貨の複合的な電子通貨で

ある企業通貨システムを導入することを提案している【6】｡
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図 2

企業通貨システムの概念図｡

複数の国家にまたがる企業内

を新しい電子通貨で満たし､

既存の通貨との交換は中央銀

行が電子的に瞬時に行 う｡交

換 レー トは､複合通貨のバス

ケットの重みが与えられれば

自動的に決まる｡既存の通貨

の需要には瞬時に答えられる

ようにしており､供給超過状

態を維持することでりんかい

ゆらぎを回避できる｡
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企業通貨は､既存の通貨の重み付きのバスケット通貨となっている｡特に､

重要な性質は､通貨体系の内部の資産の各通貨ごとの重みに比例するような通

貨単位を用いると､外部の為替レー トがどれほど変動しても､内部の通貨単位

で計測 した総資産額は不変になるとい う不動点の性質を有することである｡こ

の特性によって､既存の通貨の価値が為替市場においていかに変動 しようとも

影響を受けないような通貨体系が実現できるのである′【7]｡さらに､この通貨シ

ステムは､企業内部の為替交換を極小化することができ､サイバー空間での一

物一価を実現することも可能とし､顧客をロックインするポイン トシステムと

同じような機能を通貨そのものに持たせることができるという優れた性質を持

っている【1】｡

アジア債券市場-の応用

5年ほど前に起こったアジア通貨危機では､欧米から投機 目的で流れ込んだ巨

額の資金が為替 レー トの急変とともに急激に流出し､多くの国で産業が破壊さ

れるという事態が発生した｡典型的な事例としては､流れ込んできた潤沢な資

金を元に建築を始めた巨大な建物が､資金流出のために完成を待たずに放置さ

れてしまったような事例が多々報告されている｡ この失敗から学んだ教訓は､

投資と投機の相違を明確にし､投資は長い目で産業の発展を見守るような仕組

みにしなくてはならない､ということである｡

現在､アジア諸国で共通の債券市場を構築 し､経済を活性化させようという

動きが盛んになってきている｡アジア全体ではおよそ450兆円規模の債券市

場があると見積もられてお り､それを有効に使 うことで通貨危機のときのよう

な失敗をしないで､堅実に経済を発展させようというわけである｡

ここで想定されている債券市場とは､次のようなイメージのものである｡ま

ず､アジアの複数の国家が資金を出し合い､金利を保証 したような証券を発行

する組織を作る｡確実な金利を目的とした投資家は証券を購入 し､その組織は

集まった資金をできるだけ効率よく発展途上の国の産業育成に投資する｡この

際､問題になるのは､国を超えて複数の通貨が絡んでくるので､どのような通

貨単位を基準にするかである｡

通貨単位 としては､事実上の機軸通貨になっている ドルを用いるとい うのが

最も安易な方法である｡ しかし､ ドルを使っていては､アメリカの ドル政策に

依存する体質を避けることはできない｡そこで､もうひとつ議論されているの

が､複数の通貨のバスケット型の通貨にすることである｡

バスケット型の通貨にも､最初に決めたバスケットの比率をずっと保つよう

な固定型のバスケット制にする方法や債権そのものを市場で円や ドルと売買さ
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せることによって自由市場で価値を決める方法などが候補として議論されてい

る｡それ らと並行する形で､上記の企業通貨型の複合通貨も候補のひとつとし

てメリット･デメリットに関する検討がされている｡

一般に､国際金融の トリレンマとよばれている困難が知られている｡それは､

国際金融システムの設計に当たり､

為替の安定

自由な資本移動

金融政策の自由度

の3つを同時に達成することは不可能であるという常識である｡ 例えば､今の

為替市場は､自由な資本の移動と金融政策の自由度はあるが､為替が安定しな

い｡為替を安定させようとするとどうしても資本の移動や金融政策に制限が付

いてきてしまうのである｡それに対 し､上記の複合通貨に関して言えば､これ

らの3つの条件を満足することができると期待されている｡

複合通貨建て債券システムのメリット

私たちの提唱する債券システムは次のようなものである｡まず､複数の国家

が提供 した資金で債券銀行を作る｡ この債券銀行は､集まった資金に応 じて自

動的に決まるバスケットの重みによる通貨単位である複合通貨建ての債券を額

面で販売する｡ この債券は､任意の通貨で為替レー トにしたがった等価で購入

することができ､さらに､一定期間保有 していれば､金利分が還元される｡ま

た､債券銀行はいつでも額面どお りで買い戻すことを保障する｡

このようにすることによって､通常の発想である債券市場を作るという方法

をとると避けることができない投機的変動を排除し､長い年月をかけた金利分

の利益を目指 した投資の資金だけが集まってくることになる｡つまり､債券銀

行が債券の売買を中央管理することにより､投機 (ギャンブル)を排除するこ

とが可能となる｡例えば､投資と投機の時間スケールの違いを利用 し､短期間

の売買には金利を付けないとするのである｡また､元本保証をすることができ

るので､バブルや暴落の発生を回避することが期待できる｡さらに､額面を不

動点バスケットにすることによって為替 リスクをも自動的に回避することがで

きる｡このシステムは､スケーラブルで､任意の通貨をいくらでも集められる

と期待でき､いくらでも大きく発展できる可能性を持っている｡

現在､アジア債券の実際の運用に関してはいろいろな案が提案されているが､

複合通貨構想はエコノフィジックスの視点からは最適であると考えられる｡ 最

終的には政治判断によって､今後 2,3年の うちに､どのようなシステムにな

るかが決定することになる予定である｡
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終わりに

物理学者が面白半分でデータ解析やシミュレーションから始めたエコノフィ

ジックスの研究であるが､既に､経済学の根本にかかわるようなアカデ ミック

な研究成果は生みだしている｡ しかし､これからのエコノフィジックスに求め

られているのは､現実の経済現象に寄与できるような実用的な応用である｡本

物の科学は､世の中を変える力を持っている｡エコノフィジックスも､世界的

に混迷を極めている現実の経済の方向性を変えるようなことができれば本物で

ある｡ここで紹介 したような試みが直接あるいは間接にでも､近い現実の社会

の役に立つことを希望する｡
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