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金融市場は複雑系 

ゲーム理論・オークション理論の大家

である McMillan は市場の歴史を紐解き、

市場は高度に複雑系のシステムであると

述べた[1]。複雑系はその文字通り複雑で

あり、数式だけを用いてきれいに表され

るような単純なシステムではない。同じ

く複雑系である気象システムでは、バタ

フライ効果という言葉が示すように、蝶

が羽ばたくという極めて小さな動きがど

のような影響を与えるかを正確に述べる

ことは難しく、台風を生み出すことさえ

完全には否定できない。 

既存の経済学：複雑系を

うまく取り扱えなかった 

それにも関わらず、既存の経済学は金

融市場の動きをきれいな数式だけで表現

しようとした。その結果、2008 年の金融

危機では何が起きているか表現できなか

ったと多くの批判を浴びた。そもそも金

融市場は複雑系であり、きれいな数式だ

けで表現できるシステムではないのだ。

既存の経済学は、きれいな数式で理路整

然と”正しく間違った”と言えるだろう。

そして、後述する人工市場(エージェン

ト・ベースド・モデルによる金融市場のコ 

 

ンピュータ・シミュレーション)は、複雑

系を複雑なまま取り扱い、きれいではな

いが、正しく理解できる可能性を持つも

のとして期待が高まった。 

既存の経済学を批判し人工市場への期

待を述べた論考は、学術論文誌の最高峰

である Nature や Science にも登場し、当

時の Trichet 欧州中央銀行総裁もスピー

チで取り上げ、Bookstaber による書籍[2]

も話題をよんだ。 

 

 

エージェント・ベース

ド・モデル：複雑系を複

雑なまま扱える手法 

複雑系を複雑なまま扱える手法である

エージェント・ベースド・モデルは、比較

的単純なルールで行動するエージェント

(人間や自動車などをモデル化したもの)

をコンピュータ上に作成し、複数のエー
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ジェント間の相互作用を通じて全体とし

ては複雑な現象を出力するコンピュー

タ・シミュレーションである。個々のエー

ジェントは単純なルールで動いていたと

しても、全体としては複雑な現象を見せ

る、まさに複雑系システムを表現できる

手法なのだ。 

例えば鳥の集団は、一匹一匹は隣の鳥

にぶつからないように間隔をあけて飛ん

でいるだけだが、全体としては複雑でき

れいな模様に見えることもある。この現

象も以前は個々の鳥が高度な行動をして

いると考えられていたようだが、エー

ジェント・ベースド・モデルを用いること

により、単純な反応が高度な集団行動（マ

クロ現象）を産み出しうることが解明さ

れた。このような鳥の集団が全体として

見せる模様も複雑系による産物であり、

きれいな数式だけでは決して説明できな

い。 

エージェント・ベースド・モデルは、自

動車道の整備計画時や新築ビルの避難計

画、混雑する場所の誘導方法、新型感染症

流行時の行動要請計画など、多くの分野

で活躍している。ノーベル経済学賞を受

賞した Schelling はエージェント・ベース

ド・モデルを用いて、人種ごとに住む地域

が自然と分離する理由を説明した[3]。異

なる人種同士が嫌いでなかったとしても、

自身の家が他の人種の家に囲まれてしま

うことをなんとなく避けようとするだけ

で居住地域が自然と分離することを示し、

大きな衝撃を与えた。 

 

人工市場：金融市場をシ

ミュレーションするエー

ジェント・ベースド・モ

デル 

人工市場とは、エージェント・ベース

ド・モデルを用いてコンピュータ上に金

融市場をシミュレーションするものだ。

コンピュータ上で架空の投資家の行動を

シンプルにモデル化し、エージェントと

価格の相互作用により、複雑な価格変動

を出力する。 

先述の McMillan は、細部の規制やルー

ルが市場全体に大きな影響を及ぼすとし

て、市場においても”神は細部に宿る”と

述べた[1]。まさにバタフライ効果である。

1920年代の世界恐慌は米国の個人投資家

が借金をして元手の10倍の額の株式を買

うという、いわいるレバレッジ 10 倍で投

資していたことが恐慌を大きくした。も

し、3 倍程度に規制していたら、世界恐慌

はもっと緩やかなものであったかもしれ

ないし、これが原因で台頭した全体主義

も台頭せず、悲惨な戦争が回避できた可 
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能性もあったかもしれない。これは大げ

さな話ではなく、金融市場の細部のルー

ルが人類に甚大な影響を与えうる、まさ

に複雑系なのだ。そして、既存の経済学で

は複雑系を議論できない。人工市場だけ

が複雑系を議論できるのだ。 

活躍し始めた人工市場 

これまで人工市場を用いた研究により、

金融市場の基本的な性質を巡る議論、規

制やルールのデザイン、適切な財政・金融

政策の在り方、注文生成 AI によるアルゴ

リズム取引の試験などが行われてきた

[4]。 

 金融市場の基本的な性質の議論とし

ては、リターンの分布がランダムウォー

クで予想される正規分布からずれている

理由や、バブルや金融危機が起きる条件

などが研究された。 

 規制やルールの議論としては、レバレ

ッジ規制や空売り規制など、さまざまな

ものが研究された。2014 年に東京証券取

引所で行われた10銭刻みへの呼び値変更

においては、あらかじめ人工市場による

調査が行われ、実際の変更に際して参考

にされた。 

財政・金融政策の重要性は言うまでも

ない。しかし、人工市場による事前の検証

はほぼ行われておらず、思わぬ副作用に

見舞われたり、目標とはまったく異なる

結果を招いたりしている。人工市場が最

も使われなければならない分野であり、

多くの研究者が参入することが期待され

る。 

そして最近、人工市場に注文生成 AI エ

ージェントを導入し、アルゴリズム取引

の事前試験を行おうとする研究も現れ始

めた。まだ実用化には至ってないが、研究

の進展は速く、実用化される日も近いか

もしれない。一方で、人工市場で訓練され

たAIトレーダーが真っ先に学習した投資

戦略が相場操縦であったという研究もあ

り、懸念も浮上している[5]。 

 

 

人工市場へかかる期待 

人工市場は、複雑系を複雑なまま取り

扱い、きれいではないが正しく理解しよ

うとする。泥臭いが、きれいに正しく間違

ったりはしない。2008年の金融危機以降、

期待が高まっている人工市場であるが、

研究者がまだまだ少ないこともあり発展

途上にある。人工市場の研究者が増え発

展し、細かい部分の議論を積み重ねて、バ

タフライ効果となって、社会に大きな恩

恵をもたらすことに期待したい。 

本稿は著者の所属組織の公式見解を表

すものではありません。すべては個人的

見解であります。
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