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研究成果の概要（和文）：本研究課題では、暗号通貨（仮想通貨）の経済学的分析を進めるにあたり必要な、暗
号通貨の価格決定メカニズムに関する理論的な考察を主体とした。その結果、暗号通貨の価値はその技術的基盤
となっているブロックチェーンの需要に基づいて決定され、そのメカニズムが価値を創造することを予測する投
機マネーの流入によって、さらに価格が上昇するというサイクルが理論的に存在することを示した。
価格決定メカニズムを理論的に整理することによって、今後の暗号通貨に関する経済学的分析の基礎を提供する
ことができるようになった。今後の応用研究として、経済理論に基づいた暗号通貨のレーティングなどが社会的
にも有用であると考えられる。

研究成果の概要（英文）：This study focused on pricing mechanism of cryptocurrency (virtual currency)
 in order to deliver economic analysis of cryptocurrency. The result tells that the value of 
cryptocurrency is generated by the demand for blockchain, which is the basic technology of 
cryptocurrency, and accelerated by speculative activities attracted by the expected future demand.
Clarifying the theoretical framework of price formation of cryptocurrency will enable us to apply 
economics for analyzing cryptocurrency ecosystem. For example, rating cryptocurrency based on the 
theory will be useful for the public that needs evaluations of each cryptocurrency.

研究分野： 国際経済学
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１．研究開始当初の背景 

研究代表者が暗号通貨に関わり始めたの
は 2011 年の頃であった。2013 年にシンガ
ポールのシンポジウムにパネラーとして呼
ばれた頃より、ブロックチェーンの有用性
はすでに囁かれていたものの、研究開始当
初の 2015 年までは、まだ FinTech というキ
ーワードが一般的ではなかった。その状況
が一変し始めたのは、2015 年中頃である。
そして、工学系の分野を中心に、法務や会
計、行政の世界ではブロックチェーンへの
対応を実務面も含めて研究が盛んになって
いる。しかし、依然として暗号通貨（ブロ
ックチェーン）を経済学の観点から分析す
る試みもほとんどないような状態である。
これは、暗号通貨（ブロックチェーン）の
価格決定理論が曖昧にしか存在しないこと
に起因しており、本研究では、それまでの
研究成果も踏まえ、その理論的基礎を確立
しようと研究を開始した。 

２．研究の目的 

 本研究課題では、経済学から暗号通貨に
アプローチする基礎を確立するため、その
価格形成メカニズムを理論的に整理するこ
とを主眼とした。また、暗号通貨の中で主
要通貨となっている Bitcoin とその他の通
貨（研究開始当初は 600 種類程度、終了年
度では 1,000 を超える）の価格の連動性に
関しても、予備的な計量経済分析を行なう。 

３．研究の方法 

 暗号通貨の価格形成メカニズムを理論化
するため、ミクロ経済学の基礎的なアプロ
ーチから分析を開始する。この時、基礎技
術になっているブロックチェーンへの実物
的な需要を銀行業のミクロ経済学モデルを
応用して考え、貨幣として考えた場合の取
引媒体・資産保蔵手段としての需要はマネ
ーサーチ理論を念頭に置いたバーゲニング
問題（ステージゲームに対応）を基礎に考
えた。そして、それらの実需に基づく価値
創造を見据えて、投機マネーの流入を考慮
して、価格形成理論を構築した。 
 理論では、伝統的通貨（法定通貨）との
複数通貨体制は考慮に入れているが、その
他の通貨（オルトコイン）の存在を明示的
に扱っていない。それをカバーするため、
時系列のパネルデータを用いて、暗号通貨
同士の価格形成への影響を実証的に検証し
た。ただし、研究期間が３年間であるため、
時系列分析のデータを日次で取る場合は、
それぞれのオルトコイン固有の係数を推計
するデータ数が充分と言えないため、分析
は予備的なものとしなければならない。 

４．研究成果 

 研究は、交渉理論（バーゲニング）を用
いた貨幣経済学の理論を考える。ここで考
える交渉問題では、売り手と買い手が取引
価格と暗号通貨での支払い割合を交渉する
が、売り手は着金した額をしばらく経って
から使うように設定されているため、そこ
にインフレーションや暗号通貨の価格変動
リスクが盛り込まれる形となっている。こ
こでまず一つ目の取引的需要が発生するこ
とになる。また、取引的需要以外にも、暗
号通貨にはブロックチェーンとしての記憶
装置としての需要が発生する。実際に、ベ
ルギーのアントワープ市の市民サービスへ
のブロックチェーンの活用の試みや、知的
財産の保護をブロックチェーンで行おうと
するようなサービスが生まれてきている。
その需要を理論的に導出するために生産関
数を導入する。この時、ブロックチェーン
のサービスを提供する際の生産要素として
の需要は、その価格が限界生産価値と等し
くなるという、競争的なモデルとして考え
る。このようにして、二つ目の需要を発生
させる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

図１：均衡価格の決まり方 

 もう少し詳しく、図１を用いて考えると、
暗号通貨の価格をπtとして、一つ目の需要
は Bt

0で表されており、二つ目の需要は
Bt(πt)で表されてる。そして、暗号通貨の
供給は右上がりの直線として表されている。
この時、気候価格とその取引量は、需要曲
線と供給曲線の好天で与えられる。以下で
はこれを（ブロックチェーンまたは暗号通
貨の）価格創造モデルと呼ぶ。 
 以上のような価格創造の基礎を明らかに
することにより、その将来の需要を見越し
た価格上昇期待に基づいた投機マネーの流
入を考えることが可能になる。これによっ
て、これまで理論モデルを考えずに行われ
てきた実証分析（ほぼ全てが暗号通貨市場
をバブルとして片付けている）に対して、
実際の暗号通貨の市場が単純なバブルに支
配されているのか、そうではなく将来の価



格上昇期待を狙っているのか、論理的な議
論を行う基礎を与えることができる。 
 この価格形成モデルは静学的モデルとし
て考えているが、そのまま応用する以外に
も、マネーサーチモデルの中に組み込むこ
とを想定して設計しているため、動学モデ
ルへと発展させることも可能である。また、
暗号通貨や ICO（Initial Coin Offering）
の現状では、少なくないプロジェクトが詐
欺と区別がつかないものとなっている。し
かし、中には実際に大きな社会的インパク
トをもたらすプロジェクトが存在するのも
事実である。将来的にはその本研究課題で
基礎を構築した価格形成理論を応用して、
それぞれの暗号通貨の将来性を評価するた
めの理論を提供するなど、社会への貢献の
理論的基礎を提供できる可能性がある。 
 理論研究では、現在では 1,000 種類以上
確認されているオルトコインの存在を明示
的にモデルに取り入れていないが、これを
補うために時系列のパネルデータを収集し、
分析を行っている。ただし、日時データに
よる分析を行っているため、それぞれの通
貨を推計するためのサンプル数を考えると、
マイナーな通貨は取引がない日もあるため、
３年間のデータでは依然として不足である
ことに留意して、以下にその予備的分析の
結果の概要を述べる。 
 まず、オルトコインをその市場規模に応
じてメジャーとマイナーに分類する。その
上で、Bitcoin と主要通貨（アメリカドル、
ユーロ、日本円）と幾つかのダーミー変数
を説明変数として、内生性を考慮した時系
列モデルを推計した。その結果、マイナー
なオルトコインは Bitcoin の価格と連動し
ているが、メジャーなオルトコインには有
意な連動が見られなかった。この結果が維
持されるのかどうか、さらに今後の研究を
行う必要（公刊すべきタイミングではない）
があるが、現時点での成果を解釈すると、
マイナーなオルトコインは Bitcoin を得る
ためのトンネルになっているという主張を
裏付けるものであるが、メジャーなオルト
コインは独自の需要を創造していると考え
ることができる。メジャーなオルトコイン
に関する結果は、暗号通貨の価値創造はそ
れが提供するサービスの需要に応じて決定
されるという、理論分析の結果とも矛盾し
ない。 
 この研究成果は、その一部を国際コンフ
ァレンスや監訳書の序章等で発表している
が、社会的なインパクトを考慮し、公刊は
塾講師なければならない。しかし、暗号通
貨のレーティング理論への応用や、十分な
サンプル数を得た後の時系列パネルデータ
による実証分析の結果とともに、徐々に公
刊する予定である。 
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