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基軸通貨の選択:様々な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、様々な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。

1.一貫してネットワーク外部性が収穫逓増的である限り、複数基軸通貨制度は、不安

定かっ非効率的な制度である。

2. 一貫してネットワーク外部性が収穫逓増的である限り、単独基軸通貨制度は、安定

かっ効率的な制度である。

3. 一貫してネットワーク外部性が収穫逓増的である限り、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。

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

徳島(2010)において、収穫逓増的ネットワーク外部‘性を仮定して、基軸通貨の選択について

の進化ゲームのモデルによる理論的分析が展開された。本論文では、一貫して収穫逓増的ネッ

トワーク外部’性を保持する国際通貨と、シェアが大きくなり過ぎると機能が低下して、ネット

ワーク外部‘性が収穫逓減的となってしまう国際通貨を仮定し、同様の分析を展開する。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。ドルについては、一貫して収穫逓増的ネッ

トワーク外部性を仮定する。ユーロについては、シェアが大きくなり過ぎると収穫逓減的とな

るネットワーク外部‘性を仮定する。bをドルのネットワーク外部‘性の期待利得、d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100*%存在し、ユーロを基

軸通貨に選択する取引者が100y%存在するとする。これらについては、

0≦b=b(x),d=d(y);&(0)=d(0)=0

0≦b',0<b'',;fc'(0)=α'(0)=0

O≦x,y≦l,x+y=l

1伽x→ijbOO=+oô,limy→id(y)=0
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、混合戦略ナッシュ均衡点が2点のケースが図2.1，1点のケースが図2.2で

ある。

d<b=>x上昇、y下落

b<d=>x下落、y上昇

となることは自明であろう。各図において、Nmsが進化的安定点である混合戦略ナッシュ均衡

点であり、Ⅳmuが進化的不安定点であるそれである。また、Npsが進化的安定点である純戦略

ナッシュ均衡点である。ドルのシェアが100％のケースが、社会的に安定な状態となり、かつ

ネットワーク外部'性をフルに生かした最も効率的な選択である。

図2．3と図2．5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(bo(x)→biOd)、図

2.4と図2．6にはユーロのそれが外‘性的に増加した場合(do(y)→diOO)の、Ⅳmsの変化

(岬s→ﾉvdとⅣmuの変化(岬哩→ﾉvr")を示している。この分析結果は､進化的不安定点の混

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4)。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、ドルからユーロヘ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、

興|ヨ0<二ドルからユーロヘの切替費用{ヨ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>a+b(x)c一α>s+b(x)のときユーロの完全選択

c-s+dGO<α←>c一α<s一α(y)のときドルの完全選択

s一αGO≦c－α≦s+b(x)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と図3．4で示される5)。図中の．は均衡点、

°は非均衡点で通過点である。ノymuと岬sでは、

b=d,c－α＝s－c－s＝α

であり、選択の切替が、

c一α>s〈＝c一s＞αのときドルからユーロヘの切替

c－α<s<=>c-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、図示された各点へ収束する。前節同様、ドルのシェアが’00％のケース

が、最も望ましい選択である。また図3．2と図3．5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(bo(x)→M*))、図3.3と図3.6にはユーロのそれが外'性的に増加した場合

(doGO→diGO)の､Ⅳmuの変化(岬"→岬")とⅣmsの変化(岬s→ﾉvr)を示している。前節

同様、Nmuが不安定点で非効率的な選択をもたらすことがわかる。
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4基軸通貨の暴落と交替のシナリオ

本節では、ドルのⅣPS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けれども、

ユーロのそれはつながりうることを示す｡図4.1と図4.2で､基軸通貨の投資期待利得の暴落、

do<CZi<an,Co<Ci<Cn

によるドルのⅣpsの変化(昭s一岬s→暇*)とユーロのⅣpsの変化(ﾉVざs一岬"→ﾉv雲迦)が示
されている。Ⅳ仰は、進化的不安定点である純戦略ナッシュ均衡点である。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。ドルのⅣPSのXq=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。すなわちドルのⅣPS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、一貫して

収穫逓増的ネットワーク外部‘性を保持する限り、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

本論文では徳島(2010)同様、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、一貫して収穫逓増

的ネットワーク外部'性を保持する限り、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

’性が保持される限り、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。交替や移行

のシナリオは、ネットワーク外部‘性の‘性質によって決定されるのである。

注

1）岡田(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）シェアが大きくなり過ぎるとネットワークの機能が低減し､それが100％になると機能しな

くなると仮定する。

4）ここで展開されるモデルは、藤原・小川・地主(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。

5)sが0や負の場合も、分析結果は同じである。
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