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黒田日銀総裁の金融政策と為替レート

How Governor Kurodaʼs Monetary policy affected on Exchange Rates?

玉 山 和 夫

要 旨

本稿では，中央銀行の金融政策としてハイ・パワード・マネー（HPM）の供給量をとり，それと円/ド
ル・レートの関係を論じる。

長い間日本銀行の金融政策と円/US ドル・レートの間には，有意な相関は見られなかった。つまり，
日本の HPM 供給量の増加（減少）と円安（円高）は，結びついていなかった。一方，アメリカの金融政
策と円/ドル・レートの間には，強い相関が存在した。アメリカの HPM 供給量増加（減少）が，ドル安
円高（ドル高円安）に結びついていた。つまり，円高・円安はアメリカの HPM 供給量とのみ，関係が
あったと言えるのである。それが，黒田東彦氏が日銀総裁に就任して以降，日本の HPM と円/ドル・レー
トの間には，長期的な安定関係と言われる共和分関係が成立するようになった。同時期，アメリカの
HPM と円/ドル・レートの間には，共和分関係は成立していない。

少なくとも円/US ドル・レートと日本の HPM との関係で見る限り，黒田日銀総裁の金融政策は，こ
れまでにない明確な相関を築いたといえる。

⚑．先行研究

多くの場合，金融政策はその実態経済への影響と
いう文脈で分析される。この時，為替レートは実態
経済への影響に関わるチャンネルの一つとしての位
置づけで論じられることが一般的である。それらの
中から，黒田東彦日銀総裁誕生以降の金融政策と為
替レートについて論じたものを，取り上げて，本稿
の議論と対比させてみたい。

黒田総裁の金融緩和政策が，円/US ドル・レート
を円安に導く効果があったとするのは，伊藤 2013
である。⚓か月から⚖か月の短期において，金融市
場はフォワードルッキングな性格から，緩和政策の
効果を先取りして円安が導かれたとしている。

その後 Kawai 2015 が，伊藤 2013 より⚒年長い観
測期間を経て，いわゆるアベノミクスと黒田総裁の
量的・質的緩和（QQE）について論じている。ここ
でも，黒田総裁の金融政策は，円安を生んだと結論
づけている。

得田 2016 は，インパルス応答関数を用いて QQE
の円/US ドル・レート，名目実効為替レート（EER），
実質実効為替レート（REER）への影響を実証分析
している。株価，金利などの他の金融指標も含めて，

QQE は為替レートに有意に影響を与えている。た
だ，実体経済へのプラス効果は検証できなかったと
結論づけた。なお，得田 2016 は，検証に際して誘導
系モデルを用いている。これにより，原系列間の同
時性を排除している。

黒田総裁の QQE は，実質実効為替レート（REER）
には，大きな影響を与えなかったとするのは，太田
2019 である。太田 2019 は，むしろ白川総裁時代の
方が，HPM が REER を円安に導く傾向にあったと
インパルス応答関数から論じる。ただし，太田 2019
は，検証に際して原系列をそのまま用いている点が，
気になる。白川総裁の時代は水準として円高期であ
り，その最後の時期に次ぎの黒田総裁の緩和政策を
先取りした円安が一気に進んだ。非定常な原系列を
対象とした場合，水準の大きな変化が，検証結果を
左右してしまうことは，よくあることである。太田
2019 の結論については，留意が必要である。

日本の HPM には，もともと為替レートについて
説明力はなかったとするのが，玉山 2001 である。
四半期データの前期比変化率を用いて検証してお
り，データの非定常性は排除されている。1985 年⚙
月のプラザ合意前と後に分けて検証しているが，い
ずれの時期においても日本の HPM と円/US ドル・
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レートの間に有意な関係は見られない。また，全て
の時期において，アメリカの HPM と円/US ドル・
レートの間には強い相関がみられた。このことか
ら，玉山 2001 は，為替レートの決定において日本の
HPM は説明力が無いと結論づけた。

これらの先行研究に対して，本稿では黒田日銀総
裁の時代に，円/US ドル・レートと日本の HPM の
間に有意な関係が誕生したのかどうかを改めて検証
する。先行研究にはない特徴としては，統計量を全
て自然対数に変換し，その回帰直線からの乖離を検
証対象とした点である。HPM にも円/US ドル・
レートにも長期の下降トレンドがあり，そもそも単
位根のある非定常系列である。これを排除するには
前期比または前年比変化率を取る方法がある。しか
しいずれの方法も，統計量のある方向への傾向に，
影響を受ける。統計量の自然対数はそれ自体が変化
率を表しているし，その回帰線からの乖離をとるこ
とで，より中立的な変化をとらえることが出来る。
また，こうした数値の処置をしたことにより，大き
な変化がいつ発生したのかを，改めて見ることが出
来た。それは 2008 年のリーマン・ショック時であ
る。よって，分析対象もリーマン・ショック以前と
以後に分け，回帰直線およびそこからの乖離も前後
で分けて，分析した。

⚒．本稿の展開

次の⚓は，使用するデータを紹介する。
⚔では，2008 年⚙月のリーマン・ショックまでの

期間，円/US ドル・レートは，アメリカの HPM と
の間に有意な関係にあるものの，日本の HPM との
間にはそのような関係は見られないことを示す。次
いで，⚕ではリーマン・ショック後を白川総裁の時
期と黒田総裁の時期に分けて，日米の HPM と円/
US ドル・レートの間の関係を論じる。この時期は，
自然対数回帰からの乖離をとっているにも関わら
ず，すべての系列に単位根が存在し，非定常過程で
あることに驚かされる。そこで，この二つの時期に
関しては，長期的に安定した関係と考えられる共和
分関係の存在を検証する。結果としては，黒田総裁
の時期において円/US ドル・レートと日本の HPM
の間にのみ共和分関係が見いだされた。

最後に⚖でまとめを述べる。

⚓．使用データ

円/US ドル・レート，アメリカの HPM は，FRED
（Federal Reserve Bank of St. Louis Data Base），日
本の HPM は日本銀行データベースに拠った。なお

原系列は，全て月次月末値である。
文中および図表のなかの略号は，以下の意味とす

る。
YD ：円/US ドル・レート
JPN HPM：日本のハイ・パワード・マネー
US HPM ：アメリカのハイ・パワード・マネー

本稿では，これらの統計量は一部を除き原系列の
数値を自然対数に変換し，その回帰線からの乖離で
ある。また，分析期間は，1971 年⚑月から 2008 年
⚙月までと，2008 年 10 月から 2020 年⚘月までの時
期に分けている。

なお，本稿の統計解析には Eviews 9.5 を用いた。

⚔．リーマン・ショックまでの円/USドル・
レートとHPM

4.1 系列のトレンドと時期の区分け

図表⚑に示すように，円/US ドル・レート（原系
列）は 2011 年末ころから長期のドル安トレンドか
ら離脱したように見える。また，この時期に日米の
総合企業物価指数で算出された相対購買力平価

（PPP，原系列）も，下降トレンドを離れたとみられ
る。一方，図表⚒を見ればアメリカの HPM の動き
は明らかに，2008 年⚙月ころを境に急激な増加に転
じている。図表⚓からは，アメリカの HPM の動き
に少し遅れて日本の HPM も 2010 年ころから急増
している。以上を勘案すると，リーマン・ショック
の前後で日米の金融政策は大きく変化し，その流れ
が 2011 年以降の円安 US ドル高に結び付いている
とみられる。

つまり，リーマン・ショックの前後では，日米金
融政策は全く違う世界なのである。よって，本稿の
分析も，この時期を区切りとして，それ以前とそれ
以後に分けて考えることとする。

4.2 リーマン・ショック以前

図表⚔，⚕に示す時期である。図表⚔を見る限り，
円/US ドル・レートとアメリカの HPM には負の相
関がある。一方，円/US ドル・レートと日本の
HPM との間には，目立つ相関はない。また，チャー
トの形状から，これらの統計量は定常であると思わ
れる。念のため各統計量の単位根検定を，行ったと
ころ図表⚖に示すように，YD の p 値は 0.0203，
JPN HPM は 0.0001，US HPM は 0.0006 となり，
単位根が存在するという帰無仮説を排除した。
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統計量が定常過程なので，通常の最小二乗法によ
る回帰分析を行った結果を，図表⚗に示す。YD を
被説明変数 JPN HPM を説明変数とすると，そもそ
も係数が－0.145263 と，符合が逆である。つまり，
日本の HPM の増加（減少）が円高（円安）と結びつ
いているということになる。供給の増えた財の価格
が上昇しているのと同じことであり，需給の理屈か

らは考えられない結果である。ただ修正決定係数は
0.014187 とあまりに低く，統計的には意味をなさな
い。

一方，説明変数を US HPM とした場合は，係数が
－3.145679，修正決定係数 0.46446，p 値 0.0000 で
あり，アメリカの HPM は円/US ドル・レートを見
事に説明している。アメリカの HPM が増えれば，
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図表 1

図表 2



ドルは円に対して安くなっていたのである。
1971 年⚑月から 2008 年⚙月まで，円/US ドル・

レートは，アメリカ主導で動いており，為替レート
に関する限り，日本銀行の金融政策には影響力はな
かったのである。

以上は，玉山 2001 が 1976 年第⚑四半期から 1999
年第⚓四半期までの四半期データを用いて前期比で

分析した結果とまったく同じである。リーマン・
ショックに至るまで，この構造は変わらなかったの
である。

黒田日銀総裁の金融政策と為替レート

─ 60 ─

図表 3

図表 4
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図表 5

図表 6
単位根検定 1971 年⚑月～2008 年⚙月



⚕．リーマン・ショック後の円/US ドル・
レートとHPM

5.1 最小二乗法による分析結果

図表⚘は，2008 年 10 月から 2020 年⚘月までの
YD，JPN HPM，US HPM のチャートである。リー
マン・ショック以前と比べると，JPN HPM と YD
の間に強い相関があるように見える。

この節では，白川総裁の時期（2008 年 10 月～
2013 年⚒月）と黒田総裁の時期（20013 年⚓月～
2020 年⚘月）に分けて，それぞれ最小二乗法による
回帰分析を行う。

白川総裁の時期についての結果は，図表⚙に示す
通 り で あ る。YD と JPN HPM の 回 帰 係 数 は
0.708423，修正決定係数 0.756163，p 値 0.0000 で
あ っ た。ま た，YD と US HPM の 回 帰 係 数 は
－0.701161，修正結滞係数 0.640224，p 値 0.0000
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図表 7

図表 8



であった。日本の HPM もアメリカの HPM も符号
条件を満たし，回帰係数，修正決定係数も極めて高
い。

一方，黒田総裁の時期では，図表 10 に示す結果と
な っ て い る。YD と JPN HPM の 回 帰 係 数 は
0.351807，修正決定係数 0.42965，p 値 0.0000 であ
る。YD と US HPM の回帰係数は 0.262552，修正
決定係数 0.38772，p 値 0.0000 である。白川総裁時
代に比べて，回帰係数も小さく，修正決定係数も小
さい。US HPM の回帰係数は符号が逆である。

以上の結果だけから言えば，白川総裁時代の金融
政策の方が，為替レートにより強く影響を与えてい
たと，考えても不思議はない。

5.2 非定常過程での関係

じつは，リーマン・ショック以降では，本稿の全
ての統計量は単位根をもつ非定常過程である。そこ
が，リーマン・ショック以前との決定的な違いと言
える。そのことを，図表 11 に示した。単位根を持
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図表 9

図表 10
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図表 11
単位根検定 2008 年 10 月～2020 年⚘月

図表 12
単位根検定 2008 年 10 月～2020 年⚘月 ⚑階階差



つ と い う 仮 説 は，YD で 0.6563，JPN HPM で
0.3094，US HPM で 0.7066 の確率で支持されてい
る。

非定常の系列を 5.1 で行ったような最小二乗法で
回帰分析しても，見せかけの回帰である可能性が高
い。

そこで，すべての統計量に対して，⚑階階差で単
位根検定を行うと，単位根を持たない定常過程と
なった（図表 12）。

全て同じ⚑階階差で定常過程の間なら，そこに共
和分関係が存在すれば，長期的に安定した関係であ
ると言える。
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図表 13

図表 14



まず白川総裁の時期についての共和分検定結果
を，図表 13 に示す。系列のトレンドの有無，切片の
有無など⚖つのケース全てにおいて，JPN HPM と
の間でも US HPM との間でも，YD との共和分関係
は存在しなかった。

一方，黒田総裁の時期については，図表 14 に示す
ように，系列にトレンドがある場合の共和分関係が
YD と JPN HPM の間に存在することが検証され
た。

そしてこれが，本稿の確認したかったことである。

⚖．まとめ

本稿は，黒田日銀総裁の金融政策が，実態経済に
どのような影響を与えたかといったことを論じるも
のではないことを，改めて確認したい。本稿は，あ
くまでも日本とアメリカの HPM と円/US ドル・
レートとの関係にのみ焦点を当てている。過去にお
いて，金融政策面からみれば，円/US ドル・レート
はアメリカの HPM によってのみ説明が可能であっ
た。それが，黒田日銀総裁の時代に初めて，日本の
HPM が影響力を持つ存在になったのである。その
一事を取るだけでも，黒田総裁の金融政策は，一つ
の時代を画したといえる。

ただ，本稿はそのことの是非を問うものでもない。
玉山 2001 で為替レートに日本の HPM が統計的

には無相関なことを知った時，なんとも空しい気持
ちになった。いま，このむなしさに一区切りつける
ことは出来た。
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