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Bitcoin の貨幣らしさ
─価格変動の特性から─

“Is Bitcoin a Money?”

玉 山 和 夫

要 旨

本稿は Bitcoin は貨幣と呼べるものかどうかを検証するものである。結論から言えば，最近は曖昧な
部分もあるが，誕生以来の動きを見る限り，Bitcoin は貨幣とは言いがたい。ただし，ここでいう貨幣ら
しさとは，価格変動の特性からのそれをさしており，それ以外の意味については考慮していない。価格
変動の特性とは，基本的には日次価格変動において，大変動が価格変動全体の趨勢と一致する，または
小変動が全体の趨勢と一致しない場合，これを貨幣らしいとするものである。これは玉山 2015.8 で定
義し，玉山 2015.2 との関係から本稿でその基準を整理しなおしたものである。この基準は実際の貨幣
および貨幣らしい資産と，貨幣というよりは投資対象である資産との違いを，その価格変動を観測する
ことで得られた知見による。

⚑．先行研究と本稿のスタンス

1.1 日次変化率から貨幣らしさを見る

本稿は玉山 2015.8 が行った通貨および金融資産
の価格変動から定義した貨幣らしさの基準を用い
て，Bitcoin およびその他の crypto currency（暗号
通貨）の貨幣らしさを検証しようとする試みである。
玉山 2015.8 および玉山 2015.2 の内容を整理しなお
したものについては，次の 1.2 を参照されたい。そ
もそも，玉山 2015.2，玉山 2015.8 は，経済物理学で
たびたび検証されている High Frequency Financial
Data（HFFD）は正規分布しないという動態分析を，
日次データで見てみようと試みたものである。その
結果として，価格変動には通貨または資産によって
はっきりとした変動特性が見出された。それは，高安
2004 がチック・データを用いて為替レートの変動
が，2 � 以上の大変動によって趨勢が決まるとした知
見と，為替相場については，整合するものであった。

こうした価格変動パターンを用いることで貨幣ら
しさを検証している先行研究は，私の調べたところ
では無い。物理学系の論文にはありうるが，それら
を検索する手段に限界があり，調べ切れてはいない。
ただ，Bitcoin の価格変動のあまりの大きさに注目
して，貨幣として機能することが難しいと主張する

論文はいくつか存在する。例えば，Yermack 2014
は，Bitcoin は取引が少ないため価格変動が激しく，
投機の対象になっていると指摘している。また
McCullum 2015 は，税の観点から Bitcoin を貨幣で
あるよりは資産であると位置づけている。そして，
いずれ税務当局もこれを貨幣として認めることにな
ろうが，その過程はゆっくりしたものとなるだろう
としている。一方，Bolt & Maaten 2016 では，消費
者や商取引業者などの実需家の存在により，virtual
currency（彼らはそう呼ぶ）の投機性は弱められる
としている。そして，投機的な動きは幼少期の病気
のようなものだとも。

この項の最後に，玉山 2015.2 玉山 2015.8 でも紹
介した，為替や資産価格変動率に関わる先行研究に
ついて，改めて紹介しておきたい。ひとつは，梅棹
1949 であり，もうひとつは Mandelbrot 1965 であ
る。経済物理学が指摘するよりはるか以前に，梅棹
1949 はそもそも社会を構成するものの動態は二項
分布（母数を大きくした場合正規分布に近似）しな
いとの仮説のもと，オタマジャクシの行動分析を
行った。結果，オタマジャクシの動きは二項分布せ
ず，彼らが社会を形成していると判定した。つまり
多くの社会科学研究者が拠って立っていた仮説の，
立脚点そのものが違っていたのである。また株価や
為替レートは裾野の広いベキ分布に従うという経済

札幌学院大学経営論集（2016）No.10 1-46

─ 1 ─



物理学の知見も，後に「フラクタル性」と名付けら
れることになる価格変動現象として，Mandelbrot
1963 によりすでに 50 年前に発見されていた。

1.2 貨幣らしさ判断基準の整理

貨幣らしさの判断のため，日次レートの変動率別
比較を行う。
判断基準：
日次変化率の高いものが原数値(以下，原系列と呼
ぶことがある)全体の趨勢を決める，または変化率
の低いものが原数値全体の趨勢と異なるとき，貨幣
らしさが高いと判断する。
以下の変化率の累積値と，原系列を比較する。
① 2 � 以上，1 � 以上 2 � 未満，1 � 未満

基本的には，2 � 以上が原系列の変化を左右する
とき，貨幣らしいと判断する。
② 1 � 以上，1 � 未満

2 � 以上の基準では明瞭でない場合，1 � 以上が原
系列の変化を左右するとき，⚒番目に貨幣らしいと
判断する。

また，①あるいは②ではなく，1 � 未満の系列が原
系列の変化を左右するとき，それらは貨幣のような
価値交換機能を主に担うものではなく，投資対象で
あると考えられる。実際玉山 2015.8 で見るように，
株式や長期債，資源などの投資対象資産は，1 � 変化
の累積が原系列の変化を左右していた。

以上は，為替市場を扱った玉山 2015.2 において，
2 � 以上と 2 � 未満しか原系列との比較をしていな
かったことで，必ずしも貨幣らしさの基準を明確に
できてはいなかったことへの反省から，基準を整理
しなおした結果である。

これらの不明瞭な場合に②を適用することで，為
替レートの変動は一部を除き本稿の意味する貨幣ら
しさを示すことが確認できた。①および②の意味で
の修正を含めた 44 ケースを，改めて図表集にして
巻末に掲載する。なお，貨幣らしさが玉山 2015.2
の図表（原数値・2 � 以上・2 � 未満のみ比較）から
容易に判断できるものについては，これらを転載し
た。もちろん，データは玉山 2015.2 と同じもの（ま
たはそれを直近まで延長したもの）を用いた。

ところで，②の基準でも貨幣らしさに疑いの生じ
た主要通貨は，全て対 EURO でのカナダ・日本の⚒
通貨またはこれにニュージーランド・オーストラリ
ア・スウェーデンを加えた⚕通貨であった。これは，
玉山 2015.2 で指摘した EURO という通貨の鵺のよ
うな性格を表しているように思える。純然たる人工
通貨は，自然発生した通貨とは異なるものであると

判断した方がよさそうである。つまり，EURO につ
いては，本稿の基準での判断以前に，その貨幣らし
さに疑いがあると見たほうが妥当かもしれない。

いずれにしても，これら 44 ケースについて①ま
たは②を満たすか満たさないかを適否基準とした
�2 乗検定結果は図表⚕のように p 値が 0.0000 とな
り，結果には偶然性はないと判断される。

⚒．本稿の展開

本稿は以下のように展開する。
次の⚓．で，使用データの紹介をする。
⚔．では，Bitcoin の日次価格変化率分布が為替市

場や株式市場のように，ベキ分布に従うことを見る。
そして，為替市場などの貨幣市場および株式市場な
どの投資対象市場において，前項 1.2 で示した基準
に従うパターンの観測結果を確認する。実際，1.2
の基準は観測結果から導かれたものであり，基準が
先にあったわけではない。

5.1 で初めて，US$ 建て Bitcoin の価格変動パター
ンを見る。2010 年⚗月以降直近までおよび Mt.Gox
破綻までの二つの期間では，明らかに貨幣としてで
はなく投資対象としての価格変動パターンを示して
いる。ただし，それ以外特に Mt.Gox 破綻以降では，
投資対象としての特徴と貨幣としての特徴が混在し
ているように見える。

次いで 5.2 では，US$ 建て以外の Bitcoin と US$
建て Bitcoin との相関を見る。これにより，数多く
存在する Bitcoin は，少なくとも Bitcoin 間では連動
制があることが分かる。

⚖．では，Bitcoin とその他の crypto currency と
の関係およびその他の crypto currency の価格変動
パターンを見る。例として，Litecoin と Ripple を取
り上げた。Litecoin は貨幣よりも投資対象としての
特徴を示した。Ripple については，曖昧である。

⚗．Mt.Gox 破綻後の Bitcoin 相場とその他投資対
象資産との相関を見る。投資対象としての特徴が薄
れて来た時期ではあるが，資源とは正の相関を，株
価特に US$ 換算の日経平均株価とは極めて強い負
の相関を示した。

⚘．で全体をまとめる。

巻末に，参考として改めて Bitcoin または crypto
currency 市場の全体像を概観する。Crypto cur-
rency 全体の時価総額は，2016 年⚖月⚔日時点で
111 億 6,500 万 ド ル あ り，そ の う ち 約 80％ が
Bitcoin である。
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⚓．使用データ

① Bitcoin の市場，銘柄毎の日次価格については，
Bitcoin Chart:http://bitcoincharts.com

② Bitcoin 市場全体の価格指数および時価総額・
取 引量等については，CoinDesk: http: //www.
coindesk.com/

③ Crypto currency の種類・時価総額等について
は，Crypto-Currency Market Capitalizations:http:
//coinmarketcap.com/
玉山 2015.2，玉山 2015.8 および本稿で改めて検

証した為替や資産についても，念のため下記する。
④ 日経平均株価・ニューヨーク・ダウ以外の株価

指数：Yahoo Finance
⑤ 日本国債の利回り：財務省ウェブ・サイト
⑥ 上記以外全て：FRED (Federal Reserve Bank

of St. Louis, Federal Reserve Economic Date),
Board of Governors of the Federal Reserve
System
なお，株価指数については，2000 年より前から取

得可能な市場に限って分析対象とした。
かつて金（ゴールド）は貨幣であった。IMF（国

際通貨基金 International Monetary Fund）による金
廃貨が発効したのは 1978 年である。しかしその時
にはまだソビエト連邦と東側共産圏が存在してお
り，金廃貨は西側だけの事情であった。玉山 2015.8
では金が真に貨幣でなくなったのは，1992 年⚖月に
ロシアが IMF に加盟した時であると考える。よっ
て，金が貨幣であった期間は 1992 年⚕月まで，それ

以降を貨幣で無くなった期間として分析する。ただ
し，金は⚒重価格制が始まる 1968 年より前には価
格がドルに固定されていた。したがって玉山
2015.8 が価格変動の分析対象とする期間は，1968
年⚔月⚑日以降である。

⚔．Bitcoin のブラック・スワン

図表⚑から⚓には，Bitcoin の価格指数である
CoinDesk BPI，円/US$，日経平均株価の日次変化率
毎の累積発生確率を示している。平均から 6 � 以上
離れた変化は正規分布を仮定すれば，10 の⚙乗分の
⚒（⚕億分の⚑）ほどしか起こらないが，実際には
10 の⚓乗分の⚑（1,000 分の⚑）ほどは起こる。つ
まり想定外の変化などと言うものは存在しない。相
場の世界はブラック・スワン（起こり得ないこと）
だらけなのである。

以下に，各相場の変動パターンを観測した結果を
代表的なチャートとともに紹介することで，貨幣ら
しさの基準を確認する。

4.1 為替レートの動き

図表⚔に示すように，為替レートの変動は大変動
が原系列の趨勢を決するという特徴を持つ。これを
44 の為替相場のケースに纏めたのが，図表⚕であ
り，基準に適合しないものは⚒つの場合のみである。
このとき，�2 乗検定結果も p 値が 0.0000 と偶然性
を排除している。なお，44 の為替のパターンは巻末
に掲載した。ただし，パターンだけでなく，原系列
との相関係数も見ると，対 EURO のニュージーラ
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図表 1 CoinDesk BPI 日次変化率 平均からの乖離以降累積発生確率
（2010 年⚗月 18 日～2016 年⚕月 27 日）

CoinDesk Data より玉山和夫作成



ンド，オーストラリア，スウェーデンで 1 � 未満の
系列が原系列とプラスである。これらも含めれば，
基準に適合しないケースが⚕つとなる。それでも p
値は 0.0000 で，有意性に変わりはない。

4.2 株価指数の動き

図表⚖に日経平均株価の変動パターンを代表とし
て，示した。原系列の動きを決しているのは，1 � 未

満の動きであり，2 � 以上は原系列とは逆の動きを
している。この特徴は玉山 2015.8 から転載した図
表⚗でも確認できる。そして，この価格変動特性こ
そが貨幣ではなく投資対象資産に特有のものであ
る。ここでも �2 乗検定結果は，p 値が 0.05 未満で
この基準の有意性を示している。
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図表 2 円/US$ 日次変化率 平均からの乖離以降累積発生確率
（1971 年⚑月⚔日～2013 年⚗月 12 日）

Federal Reserve Bank of St. Louis Data Base より玉山和夫作成，玉山 2015.2 より転載

図表 3 日経平均株価 平均からの乖離以降の累積発生確率
（1949 年⚕月 16 日～2013 年 10 月 29 日）

FRED より玉山和夫作成，玉山 2015.8 より転載
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FRED，FRB 日次データより玉山和夫作成

図表 5 為替レート変動 44 ケースについての �2 乗検定

図表 6 Nikkei Stock Average
（1949 年⚕月 16 日～2013 年 10 月 29 日）

FRED より玉山和夫作成

玉山 2015.8 より転載

図表 7 �2 乗検定

図表 4 円/US$



4.3 その他の動き

玉山 2015.8 から 25 の株式市場以外の資産市場ご
との相関マトリックスを本稿図表⚘として，転載す
る。この図表の右側は，投資対象資産で，全ての原
系列が 2 � 以上の動きと逆になっており，1 � 未満の
動きが全体の趨勢を決している。そして，左側が貨
幣であった時代の金（ゴールド）や，短期国債であ
る。こちらは，2 � 以上の動きが原系列と一致して
おり，かつ相関係数も大きい。日本では満期⚑年の
国債まで，2 � 以上と原系列の相関係数が他の系列
との相関係数よりかなり高く，貨幣らしさを示して
いる。これとの対比でアメリカの T-bill 1 年も見た
のだが，これに関しては，貨幣らしさは曖昧と判断
した方が良かった。（なお，債券については日次利
回り変化率を分析対象としている。）

⚕．Bitcoin 価格変化パターン

5.1 CoinDesk BPI 価格変動パターン

Bitcoin 市場の価格指数である CoinDesk BPI の
価格変動パターンから，Bitcoin の貨幣らしさを見
る。図表⚙の全期間と図表 10 の Mt.Gox 破綻まで
の期間では，2 � 以上の動きが原系列と逆の動きを
しており，むしろ投資対象としての性格が強く出て
いる。それは図表 13 のマトリックスにある相関係
数からも確認できる。それが，ユーロ危機のなかで
キプロスが預金封鎖に陥った時点からの期間では

（図表 11，13），2 � 以上の動きと原系列の相関係数
がプラスに転じ，投資対象としての特徴が曖昧に
なってくる。ちなみにキプロスの預金封鎖に対応し
て，Bitcoin がお金を海外に退避させる手段として
注目され始めたことは，広く報道されたことである。
この時点から，Bitcoin は一般にも認知されるよう
になったといえる。Mt.Gox 破綻以降（図表 12，13）
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図表 8 市場毎の相関マトリクス
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図表 9 CoinDesk BPI
（2010 年⚗月 18 日～2016 年⚕月 27 日） 全期間

CoinDesk Data より玉山和夫作成
� は当該期間で算出

図表 10 CoinDesk BPI
（2010 年⚗月 18 日～2014 年⚒月 25 日） Mt.Gox 破綻まで

CoinDesk Data より玉山和夫作成
� は当該期間で算出
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図表 11 CoinDesk BPI
（2013 年⚓月 13 日～2016 年⚕月 27 日） キプロス預金封鎖以降

CoinDesk Data より玉山和夫作成
� は当該期間で算出

図表 12 CoinDesk BPI
（2014 年⚒月 26 日～2016 年⚕月 27 日） Mt.Gox 破綻以降

CoinDesk Data より玉山和夫作成
� は当該期間で算出



では，原系列，2 � 以上，1 � 以上 2 � 未満，1 � 未満，
全ての系列の相関係数がプラスとなり，投資対象と
しての性格はさらに薄れてくる。かろうじて，1 �

未満と原系列との相関係数が最も高いことが，貨幣
であるよりは投資対象であることを示唆している。

5.2 US$ 建て以外の
Bitcoin 価格変動パターン

図表 14 から図表 21 に，人民元・日本円・EURO・
イギリス￡建ておよびそれらを US$ 換算した系列
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図表 13 CoinDesk BPI 相関係数 σは各期間毎に計算

Bitcoin Chart Data より玉山和夫作成

図表 14 CoinDesk BPI vs okcoinCNY
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図表 15 CoinDesk BPI vs okcoinCNY（US$ 換算）

Bitcoin Chart Data，FRED より玉山和夫作成

図表 16 CoinDesk BPI vs coincheckJPY

Bitcoin Chart Data より玉山和夫作成
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図表 17 CoinDesk BPI vs coincheckJPY（US$ 換算）

Bitcoin Chart Data，FRED より玉山和夫作成

Bitcoin Chart Data より玉山和夫作成

図表 18 CoinDesk BPI vs btceEUR
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図表 19 CoinDesk BPI vs btceEUR（US$ 換算）

Bitcoin Chart Data，FRED より玉山和夫作成

Bitcoin Chart Data より玉山和夫作成

図表 20 CoinDesk BPI vs localbtcGBP



の Bitcoin 価格と，CoinDesk BPI を並べて表示し
た。どれも CoinDesk BPI との相関係数が極めて高
く，これらがほぼ連動していることが分かる。当然
それらの貨幣らしさも，CoinDesk BPI の価格変動
パターンから認識されるものと同様といえる。

⚖．その他のCrypto currency

ここでは，Bitcoin Chart から日次価格データを得
ることができた，Litecoin と Ripple について検証す

る。時価総額で Bitcoin に次ぐ Ethereum について
は，私が検索した限りでは価格データを得られな
かった。ちなみに時価総額順位では Litecoin が⚓
位，Ripple が⚔位である。もっとも巻末の「参考」
で紹介するように，時価総額では Bitcoin が全体の
80％を占めている。

まず図表 22 から図表 26 に，Litecoin と Ripple の
価格変動パターンを示す。Litecoin は CoinDesk
BPI とは全く違う価格変動をしており（図表 22），
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図表 21 CoinDesk BPI vs localbtcGBP（US$ 換算）

Bitcoin Chart Data，FRED より玉山和夫作成

図表 22 Bitcoin vs Litecoin

Bitcoin Chart Data より玉山和夫作成



その価格変動パターンは 2 � 以上の動きが原系列と
は逆である（図表 23，26）。Litecoin は，投資対象と

しての価格変動の特徴を備えているといえる。
一方，Ripple は 2014 年⚖月ころから CoinDeskBPI
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図表 23 Litecoin
krakenLTC

Bitcoin Chart Data より玉山和夫作成

図表 24 Bitcoin vs Ripple

CoinDesk Data，Bitcoin Chart Data より玉山和夫作成



と並行して価格変動するようになった（図表 24）。
変動パターンも，すべての系列が原系列とプラスの
相関を示しており，貨幣であるか投資対象であるが
曖昧である（図表 25，26）。

⚗．Bitcoin とその他の投資対象資産の相関

図表 27 に，CoinDesk BPI と日経平均株価（US$
換算）を示す。また，図表 28 には，それ以外の資源
や国債との相関マトリックスを掲載した。Mt.Gox

破綻以降，Bitcoin の貨幣性は価格変動パターンか
らは薄れているといえるが，資源価格とは正の相関
が高く，日経平均株価（US$ 換算）とは負の相関が
極めて高い。これを見る限り，Bitcoin は欧米の投
資家にとって，日本株投資へのリスクをヘッジする
には優れた資産である。

もっとも，これらの系列間に見せかけの回帰を排
除する共和分関係がみられるわけではない。もちろ
ん，この短い期間について，共和分関係を検証する
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図表 25 Ripple

Bitcoin Chart Data より玉山和夫作成

図表 26 その他のCrypto currency の価格変動パターン
Litecoin 相関係数 2014 年⚔月 13 日～2016 年⚕月 26 日

Ripple 相関係数 2013 年 10 月 18 日～2016 年⚕月 27 日



ことの意味は再考の余地があるのだが。したがっ
て，統計的に有意という事ではないのだが，短期の
投資家がそこまでの検証にこだわっているとも思え
ない。

⚘．全体のまとめ

本稿では，Bitcoin が貨幣であるかどうかの条件
のひとつを検証した。それが日次価格変動パターン
である。この限りにおいて，Bitcoin は全観察期間
を通せば，貨幣ではなく投資対象資産である。それ
が観察期間の後半特に Mt.Gox 破綻以降では，貨幣
らしい価格変動パターンも見られるようになってき
た。それにしても，価格変動のバラつきは依然とし
て大きい。標準偏差 � は価格変動が比較的落ち着い
た Mt.Gox 破綻以降でも 3.451％であり，他の投資
対象資産の � では⚑％を超えることは稀であること
と比較すれば，その大きさがわかる。また，

Litecoin の価格変動パターンに見られるように，他
の Crypto currency には，直近になってもやはり投
資対象資産としての性格が強いものがある。

さらに，直近の他資産との相関から見て，Bitcoin
は株式などの金融資産への投資リスクをヘッジする
のに好都合の資産といえる。この事実を認識してい
る投資家にとっては，Bitcoin は投資対象または投
資に必要なツールである。
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図表 27 CoinDesk BPI vs Nikkei Stock Average（US$）
（2014 年⚒月 26 日～2016 年⚕月 20 日）

CoinDesk Data，FRED より玉山和夫作成

図表 28 Bitcoin とその他投資対象資産の相関係数 2014 年⚒月 26 日～2016 年⚕月 20 日
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玉山和夫「株式・債券・商品市場のブラック・スワ

ン─流動性と貨幣らしさ─」札幌学院大学経営論
集 No.8 2015 年⚘月

参考：Crypto currency 市場の概要
Bitcoin または Crypto currency とは何かについ

ては，数多くの解説がネット上や著作で説明されて
いる。ここでは，市場としての Bitcoin または
Crypto currencies の成長・規模・透明性などについ
て，私の得た限りの概要を紹介したい。なお，デー
タの出所は当該図表の注を参照されたい。また，図
表には本文からの通し番号を付与した。
⚑．まず，Bitcoin の発行済み枚数とその時価総額

を図表 29 と図表 30 に示す。2016 年⚕月 27 日現

在 Bitcoin の発行枚数は 15,589,500 枚で，2009
年⚑月⚓日の 50 枚から激増した。時価総額は，
2016 年⚖月⚔日時点で US$8,957,217,318 と
なっている。発行当初には，時価総額は計測され
ていなかった。最初に時価総額が CoinDesk の
データに出てくるのは，発行から⚑年半も経った
2010 年 ⚗ 月 18 日 で，そ の 額 は わ ず か US$
295,942 である。

⚒．暗号通貨全体の時価総額は 2016 年⚖月⚔日現
在，US$11,165,237,685（図 表 31）で，前 述 の
Bitcoin 時価総額はこの 80.2％（図表 32）にあた
る。Crypto currency の数は，2013 年⚔月 28 日
には⚗個しか観測されなかったものが，2016 年⚖
月⚔日には 698 個に激増している（図表 31）。そ
のうちの時価総額上位 50 を図表 37 に示した。

⚓．Bitcoin の指数である CoinDesk BPI と US$ 建
て銘柄で比較的長く取引されている Bitstamp と
の相関関係を表したのが，図表 33 である。これ
によれば，両者は全くと言っていいほど同じ価格
変動をしている。ただし，厳密には図表 34 ある
ように，当初は 10％近い価格の違いが見られ，
Bitcoin の銘柄間で必ずしも裁定は働いていな
かった。両者の価格が収斂するのは，Mt.Gox が
破綻した後である。それでも高速トレーダーに
とってみれば十分に裁定の旨味を享受できる乖離
であるように思える。もっとも，十分な収益を得
られるほどの商い量があればの話だが。

⚔．図表 35 に示したのは，2016 年⚕月 25 日時点で
Bitcoin Chart が価格データを発表している通貨
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図表 29 Total XBT

CoinDesk Data より玉山和夫作成



別・市場別の Bitcoin 銘柄リストにある 233 銘柄
のうちの 172 銘柄である。除かれた 61 銘柄は，
価格データが無い，または価格欄がほとんど in-
finity（無限大）と表示されていたものである。そ
れでも，36 の通貨（うち⚓つは他の Crypto cur-
rency）で表示される（図表 36）銘柄がこれだけ
の数に上るということである。この 172 銘柄のリ

ストからは，Bitcoin 市場の際立った二つの特徴
が読み取れる。

① 取引が 100 日未満で実質的に消滅した銘柄が
24 も存在する。

② 2011 年までに取引が開始された 73 銘柄で，こ
のリストのデータ集計日 2016 年⚕月 25 日まで取
引が継続したのは⚗銘柄しかない。うち US$ 建
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図表 30 Bitcoin Capitalization Bil. US$

CoinDesk Data より玉山和夫作成

図表 31 暗号通貨数と時価総額

Crypto-Currency Market Capitalizations，CoinDesk Data より玉山和夫作成



ては⚒銘柄である。
要するに，市場と銘柄が乱立して，まともな市場・

銘柄として機能したものは極めて少なかったといこ
とである。そもそも価格データ無または infinity な
ど実質的に取引不能な銘柄が 61 にのぼるという事
だけでも，その乱立ぶりが窺える。
⚕．以上のように，Crypto currency 市場は現在も

急拡大を続けている。客観的に考えれば，単に通
貨として便利というだけで，これだけの新規参入
が起こることは無い。ここには投資対象または投
機の対象としての魅力（魔力？）があると見るの
が，妥当に思われる。

（たまやま かずお ファイナンス論専攻）
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図表 32 時価総額 Bitcoin/暗号通貨合計

Crypto-Currency Market Capitalizations，CoinDesk Data より玉山和夫作成

図表 33 CoinDesk BPI vs Bitstamp Prices
（2011 年 12 月 18 日～2016 年⚕月 27 日）

CoinDesk Data，Bitcoin Chart Data より玉山和夫作成
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図表 34 (Bitstamp Price-CoinDesk BPI)/Bitstamp Price

CoinDesk Data，Bitcoin Chart Data より玉山和夫作成
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図表 36 通貨と略号

図表 37 Crypto Currencies Top 50/698
Crypto-Currency Market Capitalizations http://coinmarketcap.com/ 2016 年⚖月⚔日現在
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