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基軸通貨の選択:ネットワーク外部性

徳島武

抄録

本論文では、基軸通貨の選択について、収穫逓増的ネットワーク外部性を仮定し

た進化ゲームのモデルを用いて分析を展開した。得られた結論は以下の通りである。

１．複数基軸通貨制度は、不安定かつ非効率的な制度である。

２．単独基軸通貨制度は、安定かつ効率的な制度である。

３．通貨価値の暴落による、単独基軸通貨交替あるいは複数基軸通貨制度への移

行のシナリオは成立しない。

基軸通貨、国際通貨、ネットワークタ外部性、収穫逓増、進化ゲームキーワード
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１．はじめに

ドルの価値の暴落による、基軸通貨の交替、あるいは複数基軸通貨制度への移行のシナリ

オが、近年議論されている。理論的分析、あるいは実証的分析が展開されている。本論文で

は、これらのシナリオについて、国際通貨の機能と利得を関連付けた進化ゲームのモデルを

用いて、理論的分析を展開する。第２節ではネットワーク外部性を利得とするゲームを分析

し、第３節と第４節では、さらに投資利得も利得に含めたゲームを分析する。そして第５節で

結論をまとめる。

２．ネットワーク外部性と基軸通貨の選択

本論文では基軸通貨を、支配的中心的国際通貨と定義する。国際通貨の機能は、①計算単

位、②支払手段、③価値保蔵手段であるが、本節では、①と②の機能レベルを決定するネッ

トワーク外部性を利得とする基軸通貨の選択のゲームを、分析する。これは、進化ゲーム理

論による技術スタンダードの選択問題の分析を応用したものである！)。

ドルとユーロの２人ゲーム選択問題を設定する。収穫逓増的ネットワーク外部性を仮定す

る。６をドルのネットワーク外部性の期待利得、αをユーロのネットワーク外部』性の期待利得、

ドルを基軸通貨に選択する取引者がl00jc％存在し、ユーロを基軸通貨に選択する取引者が

100ﾂ％存在するとする。これらについては、

Ｏ≦６＝６ｃｃ),α＝。(ｙ）；６(0)＝α(0)＝０

０二6'’0F,Ｏ〈6'',α'’；6'(0)＝α'(0)＝０

０二ｘ,シ二１，，c＋ｙ＝１

Ｊ加ｪ一ｌｂ(x)＝Jjmw-,α(ソ)＝＋○○2）

を仮定する。利得表は表２．１になる。両者が同じ通貨を選択した場合のみ、正の利得が期

待できる。利得図は図２．１になる。６とdの交点に対応するＭは混合戦略ナッシュ均衡点で

あるが、進化的不安定点である。６と己が等しくなる)cとｙの組み合わせの場合のみその均衡が

成立し、それよりｘが大きくなると6がαより大きくなり、ｘが１に収束するまで市場は調整さ

れる。ｙが大きくなる場合は、ｙが１に収束するまで調整される。それゆえＭの純戦略ナッ

シュ均衡点は、進化的安定点である。すなわちどちらか100％の選択が、社会的に安定な状

態となる。そして、ネットワーク外部性をフルに生かした効率的な選択である。また、図

２．２にはﾄﾐﾙのネットワーク外部性が外性的に増加した場合（6｡(,c)→６，(jc))、図２．３で

はユーロのそれが外'性的に増加した場合（Ｃｌ｡(ｼ)→‘,(ソ)）の、Ｍの変化（Ｍ１→Ｍ１）を示

している。この分析結果は、混合戦略ナッシュ均衡においては、ネットワーク外部性がより

高い、すなわち効率の高い通貨が少なく選択されることを示していて、その均衡が不安定で

あるのみならず、社会的に非効率な選択をもたらすことを示している。
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３．国際通貨の機能と基軸通貨の選択

本節では、前節で示した国際通貨の機能の③価値保蔵手段の機能レベルを決定する投資利

得も利得に含めた、基軸通貨の選択のゲームを分析する。すなわち国際通貨の全機能を対象

とする、進化ゲーム理論による分析である3)。前節の文字は継続して使用する。

ｃをユーロ建投資期待利得、αをドル建投資期待利得、ｓをドルからユーロヘの基軸通貨切

替費用とする。するとc-sは、ドルからユーロへの基軸通貨切替による純投資期待利得とな

る。またsについては、

蟹Eｌ |計０台ドルからユーロヘの切替費用 ユーロからドルへの切替費用

となる。選択のパターンは、

ｃ－ｓ>α＋６(,c)台ｃ－α>s＋６ｃｃ）のときユーロの完全選択

ｃ－ｓ＋α(y)〈αｅｃ－α<８－α(ｼ）のときドルの完全選択

８－α(ソ)二Ｃ－α二ｓ＋６(,C）のときユーロとドルの混合選択

となり、以上よりsが正の場合のゲームが、図３．１で示される4)。図中の・は均衡点、・は非

均衡点で通過点、左はユーロの完全選択閾値、ｔｄはドルの完全選択閾値である。Ｍでは、

６＝α,c-cz＝sec-s＝α

であり、この点は進化的不安定点である。すなわち選択の切替が、

ｃ－α>sec-s>αのときドルからユーロヘの切替

ｃ－α<sec-s<αのときユーロからドルへの切替

のパターンで発生し、進化的安定点である〃へ収束する。完全選択の領域へ入ると、直ち

に〃へジャンプして収束する。よって前節同様、どちらか100％の選択が社会的に安定な状

態になるのである。そして前節同様、効率的な選択である。また図３．２にはドルのネット

ワーク外部`性が外`性的に増加した場合（boCc)→6,(,c))、図３．３にはユーロのそれが外性的

に増加した場合（α･(ソ)→01,(ﾂ)）の、Ｍの変化（Ｍ１→Ｍ）を示している。前節同様、Ｍ

が不安定点で非効率的な選択をもたらすことがわかる。

４基軸通貨の暴落と交替のシナリオ

本節では、IVpがネットワーク外部性の点からだけでなく、投資利得の点からも確かに進

化的安定点であることを示して、基軸通貨の暴落がそれの交替につながらないことを示す。

図４１で、基軸通貨の投資期待利得の暴落、

α２＜α１＜α０，Ｃ２＜Ｃｌ＜ＣＯ

によるIVpの変ｲヒ（Ｍ→Ｍ→Ｍ）が示されている。但し、ドルの完全選択の図とユーロの

完全選択の図を、同じ図にまとめている。IVpのJCC＝１とソo＝１は、投資期待利得が暴落して

も、正確にはそれとは無関係に維持されるのである。すなわち〃は国際通貨の全機能に対

して、進化的に安定なのである。完全選択された基軸通貨は、たとえその価値が暴落しても

その地位を維持し続けるというシナリオになり、交替のシナリオにはならないのである。
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５．おわりに

本論文では基軸通貨の選択について、国際通貨の機能と利得を関連づけた進化ゲームのモ

デルを用いて、理論的分析を展開した。得られた結論から、複数基軸通貨制度は不安定かつ

非効率的な制度であり、単独基軸通貨制度が安定かつ効率的な制度であることがわかる。収

穫逓増的ネットワーク外部性を仮定する限り、通貨価値の暴落による単独基軸通貨の交替の

シナリオは成立しないし、不安定で非効率的な複数基軸通貨制度への移行のシナリオも成立

しないのである。基軸通貨の選択の問題においては、その通貨のネットワーク外部性が収穫

逓増的か否かが、重要なポイントになる。

注

1）岡田章（2008)、248-251参照。

2）ネットワーク外部性の利得は、ネットワークに参加する利得であると同時に、それに参

加しない機会費用である。自分だけ他の基軸通貨を選択し、取引不能となる場合の機会

費用は無限大となる。

3）ここで展開されるモデルは、藤原秀夫・小川英治・地主敏樹（2001)、262-267でのモデ

ルに、前節のモデルを応用したものである。

4）ｓが０や負の場合も、分析結果は同じである。
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