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研究成果の概要（和文）：日本の外貨準備高は巨額であり、約 1 兆ドルである。膨大な外貨準

備高の累積の背後には外国為替市場介入の存在が挙げられる。本研究では、為替政策の影響を

分析した。その結果、大規模な円売りドル買い介入によって、為替相場が円安方向に動かされ

ている可能性が示された。また、為替政策が為替相場のボラティリティに影響を与えているこ

と、円売りドル買い介入が日経平均株価に対してプラスの効果を持つことが示された。 

 

研究成果の概要（英文）：The Japanese foreign reserve increased rapidly in the 1990's. This 

research characterizes empirically how the Japanese foreign exchange policy has 

influenced the exchange rate, exchange rate volatility and stock price. 
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 直接経費 間接経費 合 計 

2008 年度 1,200,000 360,000 1,560,000 

2009 年度 700,000 210,000 910,000 

2010 年度 700,000 210,000 910,000 

－年度 － － － 

 －年度 － － － 

総 計 2,600,000 780,000 3,380,000 

 
 

研究分野：国際金融 
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１．研究開始当初の背景 

我が国の外貨準備高は 945,601 百万ドル
(平成 19年 9月末)であり、約 1兆ドルである。
図１は 1973 年 1 月から 2007 年 9 月末まで
の外貨準備高をプロットしたものである。外
貨準備高は過去 30 年間に急増しており、こ
のような大規模な外貨準備の運用および今
後のあり方について検討することは非常に
重要な課題であるといえる。膨大な外貨準備
高の累積の背後には外国為替市場介入の存
在が挙げられる。財務省は 2001 年 7 月に
1991 年 4 月以降の介入額の日次データを公
表した。1991 年 4 月以降の 1 日における最

高額の介入は 1998 年 6 月 18 日に行われた 2

兆 6201 億円の円売りドル買い介入である。
1991 年以降に日本が行った円売りドル買い
介入の総額から円買いドル売り介入の総額
を差し引くと、ネットで 58 兆 2690 億円の円
売りドル買い介入を行っている。介入額はフ
ローの変数であり、外貨準備高はフローを積
み重ねたストックの変数である。そのため、
フローとストックのそれぞれの側面からア
プローチし、為替介入政策・外貨準備に関す
る研究および政策提言を行なう。そのため、
わが国の為替政策についても費用対効果に
ついて十分検討する必要がある。 
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図１ 日本の外貨準備高の推移 

 

２．研究の目的 

本研究の研究目的は、以下の(1)から(3)の三つ
に分けることができる。 

 

(1) 介入がなかった場合の為替相場水準 

1991 年以降、日本が行ったネットで 58 兆
2690 億円の円売りドル買いの巨大な介入が
外貨準備の累積を生み出している。もしもこ
のような介入や外貨準備の増加がなければ、
為替相場はどのくらいの水準であろうか。別
の言葉で言えば、介入によって増加した部分
の 58 兆 2690 億円のドルを売った場合、どの
ような為替相場の水準になるのだろうか。
1991 年以降の円売りドル買い介入がなかっ
た場合、どのような為替相場の水準になった
かを計算するのが本研究の目的である。 

 

(2) 為替相場のボラティリティと為替政策 

外国為替市場介入の効果を検証する上で、為
替相場のボラティリティへの介入の影響に
着目することは重要であると考えられる。な
ぜならば、変動相場制度であるため、介入に
よって為替相場の乱高下の防止ができたか
が為替相場水準と同様に重要である。そこで、
本研究では為替相場のボラティリティに為
替政策がどのような影響を与えたかを検証
した。 

 

(3) 外国為替市場介入の株価に対する影響 

本研究は、日本の外国為替市場介入と株価の
関係を考察したものである。2010 年 9 月 15

日、日本は 6 年半ぶりに為替市場に介入を行
った。注目すべき点として、介入の実施に伴
い為替相場のみならず日経平均株価も急激
に上昇したことが挙げられる。もしも介入が
実施されていなかった場合、このような株価
の上昇はみられなかったはずである。為替市
場介入の為替相場への効果を分析した研究
は数多くみられるが、株価に対する影響を見
たものは少ない。そこで、本稿では日経平均
株価（Nikkei225）と為替市場介入の関係に
焦点を当てる。 

 

３．研究の方法 

本研究の方法は、以下の通りである。なお、
研究目的の(1)から(3)の項目にそれぞれ対応
している。 

 
(1)介入がなかった場合の為替相場水準 

1991 年以降の円売りドル買い介入がなかっ
た場合、どのような為替相場の水準になった
かだろうか。本研究では、いくつかの仮定を
置いて、もしも為替市場介入がなかった場合
の仮想的な為替相場を求めた。はじめに、日
次データを用いて 1991 年以降の介入が 1 億
円あたり為替相場の水準をどの程度動かす
かを計算した。次に、58 兆 2690 億円の介入
金額がなかった場合の仮想的な為替相場の
水準を計算した。 

 

(2) 為替相場のボラティリティと為替政策 

為替相場の乱高下のひとつの指標は分散で
あり、為替相場が安定的であるならば比較的
分散が小さいと考えられる。そのため、為替
相場のボラティリティ、つまり為替相場の条
件付分散(2 次モーメント)への介入の効果の
検証が重要となっている。外国為替市場介入
の効果を検証する方法のひとつとして、ベク
トル自己回帰モデル(vector autoregressive 

model, VAR)を用いて外国為替市場介入の効
果をインパルス応答関数によって検証する
方法がある。しかし、VAR モデルでは為替相
場の水準への効果を見ることが出来るが、ボ
ラティリティへのインパルス応答を見るこ
とは出来ない。特に為替相場と介入を対象と
して分析を行う場合、為替相場のボラティリ
ティへの影響を分析することが重要である
と考えられる。そこで本稿では、VAR モデル
による従来の手法に対し、多変量 GARCH モ
デルを用いることで、介入のショックが為替
相場のボラティリティに与える影響を
Lin(1997)によって提唱されたインパルス応
答関数を用いて検証した。本稿では、1973

年 1月から 2005年 12月の外貨準備高および
為替相場の月次データを用いている。 

 

(3) 外国為替市場介入の株価に対する影響 

為替介入が株価に影響を与えている場合ど
のような経路が考えられるだろうか。本研究
では以下の 3 つの経路を考えている。外国為
替市場介入が株価に影響を与える経路とし
て、(i)為替相場を通じた経路、(ii)輸出産業へ
の保護政策または補助政策による経路、(iii)

非不胎化介入に伴う金融緩和による経路で
ある。為替相場を通じた経路は、介入によっ
て為替相場が変動し、その為替相場の変動が
株価の変動を引き起こすという二段階のス
テップを経た影響が考えられる。たとえば、
円売りドル買い介入によって為替相場が円



 

 

安になり、それを受けて輸出企業を中心とし
た株価に影響することで日経平均に影響を
与えるといったストーリーである。輸出産業
への保護または補助政策による経路では、介
入は輸出企業に有利な経済政策を採用する
ことを示し、輸出産業に対する補助による介
入の株価に対する直接的な効果が考えられ
る。 

 
４．研究成果 
本研究では、以下の三点を明らかにした。な
お、研究目的の(1)から(3)にそれぞれ対応して
いる。 
 
(1) 介入がなかった場合の為替相場水準 

2009年 9月末時点で実際の為替相場は1ドル
＝92.99 円であった。もしも介入がなければ
為替相場の水準はどの程度であっただろう
か。その結果、58 兆 2690 億円の介入がなか
った場合の為替相場は1ドル＝68.56円(2009
年 9 月末時点)と試算された。この為替相場
水準は、政府・日銀が 58 兆 2690 億円のドル
売り円買い介入を現在実施した場合、1 ドル
＝68.56 円になる可能性を表している(図２)。
急激に増加した外貨準備と関連する約 58 兆
円の介入によって円ドルレートは 24 円程度
円安になっている可能性を表している。 
 

図２ 介入がなかった場合の為替相場 

 

(2) 為替相場のボラティリティと為替政策 

本研究の結論は以下の３点である。第一に、
為替市場介入は為替相場のボラティリティ
に因果関係を持ち、有意に為替相場のボラテ
ィリティを増加させる。そのため、介入は為
替相場のボラティリティに影響を与えると
いえる。しかしながら、為替相場を必ずしも
安定化しているとは言えない。この結論は先
行研究の Dominguez(1998)等の結論と同様
である。第二に為替相場のボラティリティの
ショックに反応して介入を持続的に行って
いる。第三に、為替相場と外貨準備は 2 次モ
ーメントにおいてフィードバック型の因果
関係を持つ。このような分析によって、介入
のショックが為替相場のボラティリティに

どのように波及するかという重要な示唆を
得ることができる。 

 

(3) 外国為替市場介入の株価に対する影響 

本研究は、日経平均株価と為替市場介入の関
係に焦点を当てた。次の図３は介入が実施さ
れた日の日経平均株価の変動と介入額をプ
ロットしたものである。横軸は介入額(億円)、
縦軸は日経平均株価の変化率（前日比、単位
パーセント）である。日経平均株価に対して
介入額がどのような影響を持つかを検証し
た結果、円売りドル買い介入が日経平均株価
に対してプラスの効果を持つことが分かっ
た。 

 

図３ 日経平均株価の変動と介入額 
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