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論　説

日銀金融緩和政策の米国経済および
市場に与える影響

大　　田　　英　　明

［要約］

　本論文は、日本銀行の金融緩和政策が米国経済・市場に及ぼす影響を分析したものである。

分析はベイジアン VAR（Bayesian Vector autoregressive, BVAR）に基づき、2001 年 4 月～

2019 年 12 月を対象期間として、日銀量的金融緩和（QE）、世界金融危機後の包括金融緩和

（Comprehensive Monetary Easing, CME）を含む期間（2008 年 9 月－2013 年 3 月）の金融

緩和および量的質的緩和（Quantitative and Qualitative Monetary Easing, QQE）による米

国経済・市場への波及効果について考察した。分析の結果、日銀金融政策は白川前総裁時代

（CME期を含む）の金融緩和政策の方が黒田総裁下の QQEに比べ米国の株式市場のみならず

実体経済に効果的であり、QQEは米国の実体経済よりマネーストック（M2）の拡大などを通

した株価など金融市場への影響の方が大きかったことが示された。
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はじめに

　本稿は、2001 年から 2019 年までの日銀の金融緩和政策が米国経済や金融市場に及ぼす影響

を分析・検証したものである。日銀の金融緩和は、米国経済・市場に大きな影響を与えてきた

が、その影響は各期間ごとに異なっている。分析では 2001 年 4 月に導入された最初の日銀量

的緩和政策（QE）（2001 年 4 月～2006 年 3 月）、包括的金融緩和（CME）（2010 年 10 月～

2013 年 3 月）を含む世界金融危機後の金融緩和、および量的・質的金融緩和（QQE）期間（2013

年 4 月～現在）の金融政策の効果に焦点を当てた。ベイジアン・ベクトル自己回帰モデル

（Bayesian Vector autoregressive, VAR）に基づく分析の結果、日銀金融政策は白川前総裁時

代の方が QQEに比べ米国の実体経済に効果的に影響する一方、QQEは米国の実体経済より

マネーストック（M2）の拡大などを通した株価など金融市場への影響の方が大きかったこと

が示された。

　最初の QEではキャリートレードとよばれる米国など海外市場に資本移動が加速し、米国の

実体経済（鉱工業生産）に比較的大きな影響を与えたが、世界金融危機（2008 年）後の白川

前日銀総裁の下での金融緩和期を含む期間でも、米国実体経済や株価への影響が一層顕著と

なった。これに対して 2013 年 4 月に開始された QQEは米国の金融市場、とりわけ株式市場

への影響が相対的に顕著となった 1）。

　世界金融危機後、米連邦準備制度理事会（FRB）も、金融緩和政策を導入しており、大規

模資産買入（Large Scale Asset Purchases［LSAPS］）が市場に与える影響はかなり大きな

ものとなった。FRBの量的緩和（QE）、特に QE2（2010 年 11 月～2011 年 6 月）、QE3（2012

年 9 月～2014 年 10 月）が米国内外に影響を与えたことは広く認識されいる。2014 年 10 月の

QE3 終了に伴い、2014 年 11 月に導入された日銀 QQE第 2弾導入については、米国のマネー

サプライ減少に伴う「セーフティネット」として、日銀が QQEを継続・拡大することに関し

日米間で何らかの合意が形成されたとも考えられる。

　日本の金融緩和政策が金融市場や実体経済に与える影響については、最初の量的緩和（QE）

（2001 年～2006 年）を中心に研究者によって研究されてきた。しかし、これまでの主要な研究

では、日銀の金融緩和政策が米国の金融市場や経済に与えた波及効果の分析を含め、海外の市

場や実体経済に与える波及効果や国際資本の移動など国際的な観点や側面からは必ずしも取り

上げられていない。また、日銀の金融緩和政策（QE, 2001～2006）以降最近の QQEによる米

国経済・市場への波及効果や影響については、これまでほとんど研究がなされていなかった。

したがって、本論文は、日銀の金融緩和政策を国際的な文脈で波及効果を検証する数少ない試

みである。



日銀金融緩和政策の米国経済および市場に与える影響（大田）

（ 3 ）　3

　本稿では、マネタリーベース（日米）、マネーストック［M2］（日米）日銀当座預金（外国

銀行の準備金を含む）などの変数を含むベイジアン VARモデル（BVAR）に基づき、日銀の

金融緩和政策が米国経済・市場に及ぼす影響を米国の鉱工業生産、銀行貸出、実質実効為替レー

ト（REER）、米国株価、金利水準（財務省証券利回り、FFレート）等の変数に及ぼす影響を

分析した。

　対象期間は最初の量的金融緩和（QE）、世界金融危機後（2008 年 9 月～2013 年 4 月）、包括

金融緩和（CME）［2010 年 10 月～2013 年 3 月］、量的質的緩和（QQE）［2013 年 4 月～2019

年 12 月］、さらにマイナス金利を導入した 2016 年 2 月以前と以降に分けて分析する。この理

由は金利水準の内外市場への影響が大きいためである。なお、2014 年 11 月以降の量的緩和第

二弾（QQEⅡ）は、上記のマイナス金利導入前後を含み QQEの効果が不明瞭になる傾向が

あるため、本稿ではその前後では区分していない。本研究の主な結果は以下の通りである。

（ａ） 2001 年から 2006 年までの日銀量的緩和（QE）政策は米国経済・市場に鉱工業生産、

REER、株価や金利水準等に有意な影響を与えた。

（ｂ） 2008 年 9 月から 2013 年 3 月における日本のマネタリーベース（JPNMB）と日銀当座預

金（BOJAC）の拡大は米国のMB（USMB）やマネーストック（USM2）、米国株価

（USShare）に加え、鉱工業生産（US PROD）に正で有意な影響を与える一方、米国財

務省証券（TB）利回りや FFレートには有意な影響を与えなかった。

（ｃ） 包括金融緩和（CME）では、日本のマネタリーベース（JPNMB）と日銀当座預金（BOJAC）

は主に銀行貸出及び鉱工業生産など実体経済にプラスに作用し、米国MBおよび USM2

もポジティブな影響を与えた。また、JPNMBと JPNM2 は、非有意ながら TB10Y・

TB3M利回りや FFレートを低下させた。

（ｄ） 量的質的緩和（QQE）は米国鉱工業生産に有意な影響を与え、米国のマネーストック

（USM2）への影響は維持してきた。その一方、日本のMBやM2 は米国の銀行貸出全体

に大きな影響を及ぼしていない。

（ｅ） QQE前期のマイナス金利導入以前（2013 年 4 月～2016 年 1 月）では JPNMB, JPNM2

などは米国株価や鉱工業生産にポジティブな影響を与えていた。しかし、マイナス金利

導入以降（2016 年 2 月～2019 年 12 月）は QQE下でも米国市場に提供されてきたマネー

の多くは生産的投資に利用されず、株式など金融投資に利用されてきたとみられる。

（ｆ） 上記の結果は、インパルス応答関数だけでなく、日銀の金融緩和が米国鉱工業生産、マネー

ストック（USM2）、銀行貸出、米国株価に与える影響に関する分散分解による分析の結

果とも整合的であることが確認された。

　本稿では、日銀の金融緩和が米国経済・市場に対して特に米国のマネーストック拡大に大き

な影響を及ぼしてきたことが示されている。世界金融危機後の日銀金融緩和政策の米国市場・
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経済への影響を分析する比較として最初の量的緩和（QE）［2001-2006］も白川前日銀総裁下

での包括金融緩和を含む金融政策と現総裁（黒田氏）下での金融政策（QQE）を比較分析す

ることにより、QQEの特徴について明確に示すことができた。白川前日銀総裁下での金融緩

和は米国実体経済（鉱工業生産）に大きな効果があったのに対し、黒田総裁の下での QQEは、

米国の実体経済よりむしろ金融市場、とくに株式市場に影響が大きかったことを示す。

　本稿では、第 1節で、日本の金融緩和政策の全体像と経済・市場の結果について、米国と比

較して述べる。第 2節では、過去の文献の関連研究を紹介し、本論文の特徴の違いを指摘して

評価する。第 3節では分析モデル（ベイジアン VAR）の一般的な紹介を行った後、第 4節では、

日銀金融緩和が米国の市場や実体経済に与える影響について分析を行う。

1．日本の金融政策と米国経済・金融市場

1.1　日米金融緩和政策の一般的な特徴

　日本銀行は世界に先駆けて 2001 年 4 月に量的金融緩和を実施し、当初は日銀当座預金の到

達目標 30 兆円をめどに資金供給を拡大したが、2006 年 3 月に修了した。この間、資金は米国

市場など海外に流出し、carry tradeと呼ばれ海外での投資に使われたとされる。その後、日

銀はしばらく量的緩和を停止していたが、白川前日銀総裁下（2008 年 4 月～2013 年 3 月）で

は世界金融危機（2008）以降、次第にマネタリーベースの拡大を通した金融緩和を実施、包括

金融緩和（2010 年 10 月～）が実施され、さらに黒田現総裁下（2013 年 4 月～）において

2013 年 4 月より「アベノミクス」の一環として量的質的緩和（QQE）政策を採用、大量の資

金供給を行うべく、積極的な国債買入れを含む金融緩和を実施してきた。これにより、QQE

下でマネタリーベース（MB）は大幅に増加し、2019 年 12 月には 513 兆円に達した。これは

日本全体の GDP（2018）に匹敵し、日銀の当座預金残高も GDP比約 77％に達しており、米

国のMBの 18.6％、FRB準備の 10.7％に比べ大きく上回っている（図表 2）。一方、米国のマ

ネタリーベースは、2014 年 11 月の QE3 終了後にピークアウトして減少した 2）。

　日本では、QQEに伴う大幅な金融緩和が行われ株価は上昇したものの、景気回復は緩慢で

あり、2013 年から 2020 年第 1四半期までの平均実質 GDP成長率はわずか 0.6％に過ぎず、総

じて実体経済にはほとんど効果がなかった。それに対して、米国では世界金融危機後の回復は

常に日本の成長率を上回ってきた（図1）。また、日本のGDPのほぼ100％に上るマネタリーベー

ス（MB）規模は米国の 16.0％（2019）に比べて突出して大きいにもかかわらず成長にはつながっ

ていない（図 2）。
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1.2　米国市場の動向と日銀金融政策の影響

　QQE下においても日本国内の鉱工業生産への影響はほとんどみられないが、米国では世界

金融危機以降マネタリーベース（USMB）の伸びに沿って鉱工業生産（US Prod）も増加して

いる（図 3）。また、米国では銀行貸出と共に鉱工業生産も増加してきている（図 4）。

　こうした背景には個人・企業とも株価の資産効果の影響を受けていることがあると考えられ

る。これに対して日本の場合、ここ数十年で実質賃金は低下し家計の平均所得が大幅に減少、

消費は低迷してきた。大半の家計は株式などを保有する余裕がないため、株価が国内経済にも

たらす資産効果は非常に限定的である。

　一方、米国ではマネタリーベース（USMB）の増加とともに実質実効為替レートの動きは

総じて米ドル高の方向に動いている（図 5）。これは米国の相対的な経済成長見通しが他の先

進国などに比べポジティブであることなどから、世界金融危機以降米ドル需要が拡大してきた

こととも関係している。また、世界金融危機後の米国金融緩和政策の実体経済（鉱工業生産）

と市場に及ぼす影響は日本のそれと比較して概して有効であった。例えば米国の鉱工業生産や

株価は、マネタリーベースと密接に関連した動きをしている（図 6）。

図 2　日米 MB/ 当座預金 / 準備高
（出所） FRB FRED, 日本銀行、内閣府

図 1　日米 GDP 成長率
（出所）内閣府；FRB FRED
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　日本のマネタリーベース（JPNMB）とマネーストック（JPNM2）の間には有意な関連性

はないが、これは、日本の市場に影響を与えてきた国際資本フローが近年大幅に増加している

ことによると考えられる（図 7）。したがって、金融政策は、日本の国内金融政策の有効性に

大きな影響を与える国際資本移動を考慮した分析を行なう必要がある。

　また、日本のM2 伸び率と日本の金融収支（ネット）は QQE以前（QE, CME期含む）に

比べQQE期には両者の相関性は高まっている。これは、QQE以降金融収支は国内銀行のマネー

ストックの増減と密接に関連していることを示唆している。さらに、QQE導入以前の QE期

には日米M2 の伸び率の相関性は極めて高かったが、CME期を含む 2013 年 3 月までは日米

M2 の伸び率の相関性は低下した。しかし、QQE導入された 2013 年 4 月以降両者の相関性は

高まっていることは注目される。QQE下での金融拡大に伴う資本移動の影響で、特に資本・

図 3　MB・鉱工業生産（米国）
（出所）BIS. FRB FRED

図 5　MB/ REER（US）
（出所）BIS. FRB FRED

図 4　鉱工業生産 / 銀行貸出（米国）
（出所）BIS. FRB FRED

図 6　MB/ 株価（米国）
（出所）BIS. FRB FRED
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金融収支が国内の金融セクターで保有されるマネーストック（JPNM2）と密接に結びついて

きたことを示す。すなわち、QQEの下での豊富な流動性は、米国市場での金融経済活動に活

用されてきた可能性が高い。

　日銀の金融緩和政策が米国と密接に結びついていることは世界金融危機後の外国銀行の日銀

当座預金残高と米国株価の動向との相関性（R2：0.83、R：0.91）が極めて高いことからも示

される（図 8）。このことは、米国に向けて民間銀行が自由に取引を行なっており、日銀によ

る量的緩和政策の下で資金が米国株式市場に使われている可能性があることを示唆している。

この点からも日銀金融緩和政策の米国への波及効果を検証する必要性がある。したがって、日

本の国内金融政策の有効性に大きな影響を与える国際資本移動の観点から日銀の金融政策を分

析する必要がある。

図 7　M2 （米国・日本）/ 金融収支（日本）
（注）金融収支はネット。流入をプラス、流出をマイナス。（出所）に日本銀行．FRB FRED

JPNM2(y/y) ⇒ JPN Fin Account (Net inflow)　（括弧内は t値）
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2．金融緩和政策の効果に関する研究

　日本銀行（日銀）の金融政策が経済や市場に与える影響や影響については、これまでいくつ

かの研究が行われてきたが、その多くは最初の量的金融緩和政策（QE）（2001 年 4 月～2006

年 3 月）に焦点を当てたものである。しかし、QE下の金融緩和の規模は、量的質的緩和（QQE）

（2013 年 4 月～現在）よりもはるかに小さかったため、その研究成果は最近までの大規模な金

融緩和措置の効果をそのまま適用できない。過去の研究成果、特に QEの分析は、世界金融危

機（2008 年）後の金融緩和政策の「真の」有効性を評価する上で有効ではない可能性がある。

リーマン・ショック（2008 年）後の金融政策については、QQEに先立つ 2010 年 10 月に導入

された日銀の包括的金融緩和（CME）を含めて、市場や実体経済への影響は QEの下での影

響とは大きく異なることに注意が必要である。QQEやその経済・パフォーマンスの評価に関

する研究は非常に少なく、なかでも日銀の CMEや QQEなど世界金融危機以降の量的緩和政

策の海外への波及効果に関する研究は極めて少ない。

　世界金融危機後の日銀金融政策の国内経済・市場への効果を分析した研究はいくつかあるも

のの、日銀金融緩和政策の効果についても対象期間や分析手法に関して不十分なものが多い 3）。

QQEの期間を含めた研究はいくつかある。例えば、Miyao/Okimoto（2017）は、インパルス

応答関数を用いた VARモデルに基づいて、最初の QE期間を含む 2001 年 3 月から 2012 年 3

月（QQE導入前）と 2001 年 3 月から 2015 年 3 月までの 2つの期間をカバーしており、現在

の QQE下での金融緩和政策は有効であったと主張している。しかし、対象期間の選択（特に

QE全期間を含む一方、短い QQE対象期間）や変数の四半期を月次変換したことなど問題が

多く説得的ではない 4）。この点に関して大田（2013、2014、2019）は、非伝統的な日銀の金融

緩和政策、特に QQEが実体経済や国内金融市場に有効ではなく大きな影響を与えていないこ

図 8　米国株価・日銀外国銀行当座預金
（出所）日本銀行，FRBより筆者作成
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とを指摘している 5）。

　一方、世界金融危機以降の米国連邦準備制度理事会（FRB）や欧州中央銀行（ECB）など

の主要先進中央銀行が採用した非伝統的量的金融緩和の海外への波及（Spillover）効果に関

しては、複数の著者によって研究されてきた。

　Fratzscherら（2016）は重回帰モデルを用いて米国の金融緩和（QE1、2、3）の spillover（波

及）効果を分析しており、Anayaら（2017）はグローバル構造 VARモデルを用いて米国の非

伝統的金融政策が新興国市場に与える影響を分析し、いずれも一定の効果を確認している。

　欧州諸国への影響に関して Kucharcukovaら（2016）の VARに基づく分析では、非

EU6 ヵ国で ECBの金融緩和が生産に有意な影響を与えないことが示された。また、Churm

ら（2015）は、BVARモデルに基づく分析により、イングランド銀行による金融緩和が英国

経済に有意かつプラスの影響を与えたことを指摘している。

　Kolasa/Wesolowski（2018）は先進国中銀の非伝統的金融緩和政策の世界的な視野での波及

効果について GSDモデルに基づき、小国は国内需要に短期的に正の影響を与える一方、生産

や競争力にはマイナスの影響を与える可能性を指摘している。また、Curcuruら（2018）は

主に FRBと ECBを比較し、中銀の量的緩和に伴うバランスシートの拡大の他国の市場への

波及効果では、従来の金利の変化に伴う政策に比べよりプレミアムに対する影響が強いことを

示した。一方、Zorziら（2020）は FRBと ECBの金融緩和政策は金融市場への波及効果につ

いては前者が後者に比べ影響が大きいものの、FRB、ECBとも他地域の市場への影響は相当

程度みられたことを指摘している。さらに、Kearnsら（2018）の世界の 47 ヵ国の先進・新

興国への金融緩和の波及効果についての分析では、FRBや ECBの金利など金利の変化が各国

金融市場への影響は観察されたものの、貿易など実体経済への波及は殆どみられなかった。

　Ganelli & Tawk（2016）は、日本の量的金融緩和がアジアの新興国市場に波及効果をもた

らしたことを示した。また、Ganelli & Tawk（2016）は、グローバル VARモデルを用いて、

QQEからアジア新興国への波及効果がプラスになる傾向があることを示唆しているが、マネ

タリーベースの変化を伴う QQEでは、2000 年と 2014 年の間に、アジアの他の国への有意な

波及効果は得られていないことを示した。

　以上のような過去の研究では先進国の金融緩和政策の他国・地域への波及効果に関して、金

融市場への影響が主なものであり、実体経済への影響は弱い点は共通している。

　一方、QQE期間中の日本の金融緩和が国内経済や米国市場経済に与えた影響や、日米経済・

市場への影響については、ほとんど研究されていない。日銀の金融緩和政策（特に QQE）は

日本から他国に大量の資金を流出させたことから、日銀の金融政策は他国では効果があったが、

日本国内の経済や市場では効果がなかった。この点について、Ohta（2017）は、日銀の金融

拡大が BVARモデルに基づく米国市場・経済の回復に寄与したのではないかと指摘している。
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大田（2018）はさらに、日銀の金融緩和が中国・香港の経済・市場に実質的なプラスの影響を

与えた可能性を示唆した。

　これまで最初の QE期間（2001-06）も対象期間に入れて包括的金融緩和（CME）を含む前

日銀総裁時代の金融政策と今回の QQEを比較し、世界金融危機後の日銀の非伝統的な金融政

策が海外の経済・市場に与えた影響を本格的に研究したものはない。本稿では、最新の統計を

基に日銀金融緩和政策が米国経済・市場に与える影響を総合的に分析した。なお、本稿のベイ

ジアン・ベクトル自己回帰モデル（BVAR）に基づく分析結果は、日銀の金融緩和政策が世界

金融危機後の米国経済・市場に大きな波及効果を持ってきたといえる。

　また、本稿の分析結果からは、白川前総裁の下で採用された CMEを含む金融緩和が、

QQEよりも鉱工業生産や株価などの面で米国経済・市場に大きな影響を与えていること、さ

らにそれ以前の最初の QE（2001-06）に比較しても実体経済に及ぼす影響が大きかったこと

が明らかになった。一方、QQEの下で提供されたマネーは、QQE以前の世界金融危機後（2008

年 9 月～2013 年 3 月）と比較して、実体経済（鉱工業生産）よりむしろ株式・債券市場など

への金融市場への影響が相対的に大きくなっている。この点では本稿の分析は世界金融危機後

の先進国中央銀行の量的緩和政策のもたらす波及効果に関するこれまでの分析と共通の結果を

示しているといえる。

3．ベイジアン VAR（Bayesian Vector Autoregressive, BVAR）モデルに基づく分析

3.l　分析概要

　分析の対象期間は、2001年4月～2006年3月まで実施された世界初の日銀量的金融緩和（QE）

期間および世界金融危機（2008）以降とする。したがって、全対象期間は 2001 年 4 月～2006

年 3 月及び 2008 年 9 月～2019 年 12 月である。また、対象期間を白川日銀前総裁下の包括金

融緩和（2010 年 10 月～2013 年 3 月）を含む世界金融危機後の時期（2008 年 9 月～2013 年 3 月）、

量的質的緩和（QQE）全期（2013 年 4 月～2019 年 12 月）に加え、QQE下でマイナス金利を

導入した 2016 年 2 月以前（2013 年 4 月～2016 年 1 月）及びそれ以降の期間（2016 年 2 月～

2019 年 12 月）を区切って分析する。なお 2008 年 11 月から 2014 年 10 月までの米国の金融緩

和政策（QE1, 2, 3）も対象期間に含まれるため、日銀の緩和政策の米国経済・市場への直接

的影響と限定することは困難であるものの、少なくとも本分析は米国への日銀金融緩和政策の

効果を比較するのに有用であると考えられる。

　本分析では以下の期間を対象としてインパルス応答関数及び分散分解による各関連指標への

直接的な分析を行う。

（ａ）量的金融緩和（QE）期［2001 年 4 月～2006 年 3 月］
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（ｂ）世界金融危機以降 QQE導入前［2008 年 9 月～2013 年 3 月］

（ｃ）包括金融緩和（CME）期［2010 年 10 月～2013 年 3 月］

（ｄ）量的質的金融緩和（QQE）全期［2013 年 4 月～2019 年 12 月］

（ｅ）QQE マイナス金利導入前［2013 年 4 月～2016 年 1 月］

（ｆ）QQE マイナス金利導入後［2016 年 2 月～2019 年 12 月］

　本稿の分析対象となる変数は以下の通りである。

3.2　ベイジアン VAR（BVAR）モデル

　本節では、金融政策が金融・為替市場、実体経済に与える影響をベイジアン（Bayesian）

VAR（BVAR）モデルを用いて分析する。対象となる変数は、日米マネタリーベース（JPNMB/

USMB）およびマネーストック（USM2/JPNM2）、日銀当座預金（BOJAC）、外銀日銀当座

預金（Fresv）米ドル実質実効為替レート（USREER）、米国鉱工業生産指数（USProd）、米

国銀行貸出（USLEND）、米国財務省証券（TB-10Y, TB3M）利回り、FFレート、及び米国

株価（USShare）を対象とする。BVARモデルと標準的な VARモデルとの違いは、モデルパ

ラメータがランダム変数として扱われ、事前確率が割り当てられている点にある。BVARモ

デルは、VARモデルの使用でしばしば見られる共線性と過剰なパラメータ化の問題を回避す

ることが可能である。

　この分析では、先行分布がデータから推定される経験的ベイジアンを用いる。この推定の過

程では、モデルが利用可能なデータに対して多くの未知の係数を含む場合、よりタイトな

Prior（Litterman /Minnesotaに基づく）を持つ変数が自動的に選択される。BVARモデルは、

いくつかのショック変数に対する反応を推定するために使用することができる。例えば本分析

の対象期間として比較的短い CME期（2010 年 10 月～2013 年 3 月）もカバーできる。モデル

で使用する各変数は以下のとおりである。

（注）月次指標

変数 略号 指標 出所

日本

日銀マネタリーベース JPN MB log 日本銀行

日銀当座預金 BOJ AC log 日本銀行

外銀日銀当座預金 Fresv log 日本銀行

マネーストック (日本) M2 log 日本銀行

米国

米国（FRB)マネタリーベース USMB log Federal Reserve Economic Data (FRED)
マネーストック (米国) USM2 log Federal Reserve Economic Data (FRED)
実質実効為替レート（米ドル） USREER Index, 2010=100 BIS effective exchange rate indices
米国銀行貸出 USLEND y/y, % Federal Reserve Economic Data (FRED)
Fedenral Fund Rate FF % Federal Reserve Board (FRB)
財務省証券T-Bill (10年物) TB10Y % Federal Reserve Board (FRB)
財務省証券T-Bill (3ヵ月物) TB3M % Federal Reserve Board (FRB)
米国株価 USShare Index, 2010=100 Federal Reserve Economic Data (FRED)
鉱工業生産 (米国) USProd S.A. 2010=100 IFS database (IMF), FRED
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　最初のショックは、日銀の金融緩和関連指標（変数）、すなわち日本のマネタリーベース

（JPNMB）、日銀当座預金（BOJAC）、外銀日銀当座預金（FRESV）、マネーストック（JPM2）

の米国関連の各変数に対する効果をみる。BVARモデルの各変数の順序は、金融政策のショッ

クと市場・実体経済への影響によって決定される。モデルは、各変数をレベルとして使用し、

原則的に 4期まで用いる。また分析モデルは以下の通りである。

（ａ）モデル 1：金融緩和が米国の実体経済に与える影響・効果

　　マネタリーベース（MB）［JPNMB］；日銀当座預金（BOJAC）；外銀日銀当座預金（FRESV）；

　　マネーストック（JPNM2）の各変数が以下の米国の変数に与える影響を分析

　　米国実質実効為替レート［US REER］；銀行貸出［US LEND］；米国鉱工業生産（s.a.）

　　［US PROD］、米国株価［US Share］

（ｂ）モデル 2：日銀の金融緩和の米国市場への影響・効果

　　JPNMB；BOJAC；FRESV；M2［JPNM2］が以下の米国の各変数に与える影響を分析

　　米国マネタリーベース［USMB］、米国マネーストック［USM2］、

　　10年満期 T-bill利回り（TB10Y）；3ヶ月満期 T-bill利回り（TB3M）；FFレート（FF）

4．日銀金融緩和政策が米国経済・市場に与える影響分析

　本節では、日銀の金融緩和政策が米国経済・市場に与えた影響を分析する。日銀金融緩和は

米国の実体経済や市場に比較的大きな影響を与えている。米国の金融緩和は、FRBの量的緩

和（QE）のみならず、日銀金融緩和政策による潤沢な流動性によっても一層強化された可能

性がある。本節では、近年の日米経済・市場に大きな影響を与えている資本移動の観点から、

日銀の金融緩和が米国経済・市場に及ぼす影響について考察する。分析は、世界金融危機後の

インパルス応答関数を用いたベイジアン VAR（BVAR）モデルを用いている。

　最初に日銀の金融緩和が米国経済・市場に与える影響について、BVARモデルに基づくイ

ンパルス応答関数の分析を行う。次に日銀の金融緩和が米国市場・経済に与える影響について、

BVARモデルに基づく分散分解による米国の鉱工業生産、マネーストック（USM2）、銀行貸出、

株価に焦点を当てた分析を行い、インパルス応答関数の結果と整合性を示した。

4.1　インパルス応答関数

　BVARモデルに基づくインパルス応答関数を用いて、日銀の金融緩和が米国経済・市場に

与える影響を検証した。分析に用いた変数は基本的に月次データである。

　以下において各期間の日銀金融緩和政策に対する米国経済・指標の反応を説明する。
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4.1.1　量的金融緩和政策（QE）期（2001 年 4 月～2006 年 3 月）

　最初の日銀の量的金融緩和政策（QE）は、日銀当座預金残高 30 兆円を目途に拡大し、銀行

の貸出を増加させる目的で導入された。この期間には日銀の金融関連指標であるマネタリー

ベース（JPNMB）、日銀当座預金（BOJAC）、マネーストック（JPNM2）はいずれも米国の

鉱工業生産（US Prod）にポジティブな影響を与えた 6）（図 9-1）。特に JPNMB, JPNM2 とも

有意な影響を与えた。この点で QEは米国の実体経済に寄与したといえる。また、MB、

BOJAC、M2 いずれも米国の銀行貸出（US LEND）や株価（US Share）に対しても統計的

に有意ではないものの正の影響を与えている。さらにMB、BOJAC、M2 の各変数に対して、

米国の銀行貸出も非有意ながらポジティブな反応を示しており、米国実質実効為替レート

（USREER）にも影響が及んでいる 7）。

　一方、JPNMBや JPNM2 は米国の FF金利に対してプラス方向に作用したことがわかる。

ただし、全体的に日本のMBやM2 の増加は米国金融市場への直接的な影響、例えば TB3M

や FFに対して通常想定される方向と逆のプラス方向に有意に作用している。これは豊富な流

動性資金が短期資金を株式市場に流入した結果と考えられる。この点は、後述の包括金融緩和

（CME）期の米国金利への影響と異なる点である。

4.1.2　世界金融危機以降（2008 年 9 月～2013 年 3 月）

　2008 年 9 月から 2013 年 3 月までの期間に、米国の鉱工業生産は、日本のマネタリーベース

（JPNMB）、日銀当座預金（BOJAC）、外国銀行の日銀当座預金準備（Fresv）、マネーストッ

ク（JPNM2）に対して正で有意な反応を示した（図 9-2）。また、JPNMB、BOJAC、及び

JPNM2 はいずれも米国株価（USShare）に対して正で有意な影響を与えた。さらに、

JPNMBと JPNM2 は、米国のマネタリーベース（USMB）とマネーストック（USM2）に正

で有意な影響を与えた。

　一方、この時期には日銀金融緩和は財務省証券 10 年物（TB10Y）や 3ヵ月物（TB3M）利

回りには有意な影響を与えなかった。この点では、QQE前の期間の金融緩和は金融市場より

もむしろ実体経済にプラスの影響を与えており、金融市場への影響は比較的小さい。本期間で

の日銀の金融緩和に対する米国の変数の反応を総合的に見ると、理論的にも整合的な結果を示

している。

4.1.3　包括金融緩和（CME）期（2010 年 10 月～2013 年 3 月）

　包括金融緩和（CME）期間（2010 年 10 月～2013 年 3 月）においては、日本のマネタリーベー

ス（JPNMB）、日銀当座預金（BOJAC）、マネーストック（JPNM2）の米国の鉱工業生産（US 

Prod）に対する応答関数は有意に正の応答を示した（図 9-3）、また、米国の株価（USShare）
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は JPNMB、BOJAC及び JPNM2 に対して非有意ながら概ねポジティブな応答を示す。一方、

JPNMB、BOJAC及び JPNM2 に対して米国のマネタリーベース（USMB）とマネーストッ

ク（USM2）は正で有意な応答を示している。また、JPNMBと BOJACは、非有意ながら

TB10Y・TB3M利回りや FFレートを低下させるなど本来あるべき方向で米国市場に影響を与

えている。このように、CME下での金融緩和は、上記の世界金融危機後の全体の期間（2008

～2013）と同様に鉱工業生産など実体経済への影響が相対的に大きな特徴がみられるものの、

米国金融市場への影響も拡大したといえる。

4.1.4　量的・質的緩和（QQE）全期（2013 年 4 月～2019 年 12 月）

　QQE期間中（2013 年 4 月～2019 年 12 月）の日本のマネタリーベース（JPNMB）、および

マネーストック（JPNM2）に対する米ドル実質実効為替レート（USREER）、銀行貸出

（USLEND）、鉱工業生産（USPROD）、株価（US Share）の応答関数は、概して非有意であっ

た（図 9-4）。また、外国銀行の日銀当座預金（Fresv）及び JPNM2 に対して USREERは正

で有意な反応を示す。これは日銀金融緩和によって米ドル上昇に働いたことを示している。こ

のことは QQEに伴う豊富な資金の米国市場へのキャリートレードが実施され、相対的にドル

高に作用したと考えられる。また、日銀当座預金（BOJAC）および FRESVも米国国債利回

りやFF金利に影響を与えており、特にFRESVのFF金利に対し負の方向に影響を与えている。

さらに、米国株価（USShare）は JPNMBおよび JPNM2 に対してポジティブな反応（後者

に対しては有意）を示しているように、QQE下での金融緩和マネーは、相当な量が米国市場

への投資に投入されたことがわかる。

4.1.5　量的・質的緩和（QQE）マイナス金利導入前期（2013 年 4 月～2016 年 1 月）

　QQE期間でもマイナス金利導入前は日本のマネタリーベース（JPNMB）、日銀当座預金

（BOJAC）、外銀日銀当座預金（FRESV）およびマネーストック（JPNM2）に対する米ドル

実質実効為替レート（USREER）、米国銀行貸出（USLEND）、鉱工業生産（USPROD）、株

価（US Share）の応答関数は、概してポジティブな反応を示す。（図 9-5）。特に、USREER

は FRESVや JPNM2 に対して有意に正の方向に反応を示している。これは上記で述べたよう

にこの時期に日銀金融緩和によって豊富な資金の米国市場へのキャリートレードが実施され、

相対的にドル高に作用したと考えられる。

　さらに、米国株価（USShare）や鉱工業生産は日本の JPNMB、BOJAC, FRESVおよび

JPNM2 に対していずれもポジティブな反応を示している。この結果は QQE全期間の結果と

は異なり、むしろ QQE前期の方が米国実体経済や株価にポジティブに作用していたことを示

す。
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4.1.6　量的・質的緩和（QQE）マイナス金利導入後（2016 年 2 月～2019 年 12 月）

　マイナス金利導入後には日本のMB（JPNMB）、日銀当座預金（BOJAC）やマネーストッ

ク（JPNM2）に対して米国株価（US Share）および鉱工業生産（USPROD）の反応はポジティ

ブであり、特に前者は有意となってる。中でも JPNM2 は非常に顕著に米国鉱工業生産

（USPROD）にポジティブな影響を与えている。

　日本のマネタリーベース（JPNMB）やマネーストック（JPNM2）に対する米国マネータリー

ベース（USMB）の有意な反応はなくなる一方、概ね日本のマネーストック（JPNM2）に対

する米国マネーストック（USM2）に反応が集中しており、民間金融機関を通した取引に日本

からのマネーが集中的に働いたといえる。また、米ドル実質実効為替レート（USREER）の

正の反応は前期と同様プラスの方向に有意である。

　一方、米国銀行貸出（USLEND）の応答関数は概して反応がなくなっている（図 9-6）。こ

れは前期（2013 年 4 月～2016 年 1 月）に比べ顕著である。また、日本のMBや BOJACに対

して金利（TB利回り、FF）は前期と逆にプラスとなっている 8）。このことは、民間金融機関

の資金は投資対象として主に株式市場に資金が流れたことを示唆している。
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図 9-1　日銀 QE に対する米国金融経済・市場のインパルス応答関数（2001-06）
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図 9-2　日銀金融緩和に対する米国金融経済・市場のインパルス応答関数（2008-13）
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図 9-3　日銀 CME に対する米国金融経済・市場のインパルス応答関数（2010-13）
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図 9-4　日銀 QQE に対する米国経済・市場のインパルス応答関数（2013-2019）
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図 9-5　マイナス金利前の QQE に対する米国経済・市場のインパルス応答関数（2013-2016）
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Japan US: mpulse Response to JNMB/ USREER/LEND/ Share/ PROD (2013-16)
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図 9-6　マイナス金利後の QQE に対する米国経済・市場のインパルス応答関数（2016-2019）
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Japan/ US: Impulse Response toJPNMB/ USREER/LEND/ USShre/ USPROD (2016-2019)
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4.1.7　インパルス応答関数のまとめ

　日銀の金融政策に対する米国市場のインパルス応答関数結果をまとめたのが表 1であり、日

銀が提供した豊富な流動性が、米国市場・経済への投資に活用されたことを明確に示している。

対象期間全般にわたりマネタリーベース（MB）及び日銀当座預金（BOJAC）の増加は、米

国のマネタリーベース（MB）とM2 にプラスの影響を与えている。なかでも日本のM2 は米

国経済・市場に総じて大きな影響を与えている。

　日銀金融緩和は、各期間でその米国経済・市場への影響は異なっており、最初の日銀量的金

融緩和（QE）は米国の鉱工業生産や株価にポジティブな影響を与えてきた。さらに、2008 年

9 月から 2013 年 3 月までの期間の日銀金融緩和は、米国の豊富な流動性（MB・M2）の供給

に大きく貢献しており、鉱工業生産や株価にもポジティブな影響が顕著であった。これに対し、

QQE期には主に米国の金融市場に一層強い影響がみられる。特に QQEの前期（マイナス金

利導入前）にはマネタリーベース（JPNMB）やマネーストック（M2）などは比較的米国実体

経済（鉱工業生産）にポジティブに反応していたが、後期（マイナス金利導入後）にはむしろ

マネーストック（JPNM2）の米国市場への影響が相対的に強まってきた。すなわち、QQE後

半ではむしろ米国株式・債券などへの金融投資に資金が使われてきた傾向があると結論できる。

（注）+はプラスの影響、▲は負の影響を表す。*は 10％以内の誤差で有意。
（出所）IFS (IMF), FRB FRED, 日銀データベース、BIS、経済産業省（日本）の統計を基に筆者算定。

表 1　BVAR インパルス応答関数（日本の金融政策の米国経済・市場への影響）
April 2001 - BOJ Quantitative Monetary Easing Policy (QE)

Mar.2006 USMB USM2 USREER USLEND TB10Y TB3M FF USShare USProd
JPNMB ▲ + + + + +*
BOJAC ▲ + + ▲ + +
JPNM2 + +▲ ▲ +* +* + +*

Sept.2008 - Monetary Policy under Shirakawa, Former Governor of BOJ
Mar.2013 USMB USM2 USREER USLEND TB10Y TB3M FF USShare USProd
JPNMB +* +* ▲ ▲/+ ▲ ▲ ▲ +* +*
BOJAC +* +* ▲ ▲/+ ▲ ▲ ▲ +* +*
Fresv + + ▲ ▲ + +*

JPNM2 + +* ▲ +* +
Oct.2010 - BOJ's  Comprehensive Monetary Easing (CME) 
Mar.2013 USMB USM2 USREER USLEND TB10Y TB3M FF USShare USProd
JPNMB +* + ▲ ▲ +/▲ ▲ ▲ + +*
BOJAC +* + ▲ ▲ +/▲ ▲ ▲ + +*
Fresv + + ▲ ▲ +

JPNM2 +* +* ▲ ▲ + +*
Apr.2013- BOJ Quantiatiative & Qualitative Monetary Easing (QQE) Whole Period
Dec.2019 USMB USM2 USREER USLEND TB10Y TB3M FF USShare USProd
JPNMB + + + ▲ ++
BOJAC + + + ▲ ▲ +/▲ +
Fresv + +* + ▲ ▲ ▲

JPNM2 +* +* + + +* +
Apr.2013- Before Minus Interest Rate under QQE
Jan.2016 USMB USM2 USREER USLEND TB10Y TB3M FF USShare USProd
JPNMB + +* + + + ▲ ▲ + +
BOJAC +* +* + + + ▲ ▲ + +
Fresv + +* + ▲ + +*

JPNM2 +* +* + + + +
Feb.2016- After Minus Interest rate under QQE
Dec.2019 USMB USM2 USREER USLEND TB10Y TB3M FF USShare USProd
JPNMB ▲ +* ▲ +* + + +* +
BOJAC ▲ +* +* + + +* +
Fresv +

JPNM2 +* + +* +*
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4.2　分散分解

　日銀の金融緩和政策による米国経済・市場への影響は QQE導入前後でその効果は大きく異

なる。ここでは BVARモデルに基づく主要変数の分散分解（Variance Decomposition）によ

りインパルス応答関数の結果との整合性を分析する。

4.2.1　米国実体経済（鉱工業生産、USProd）への影響

　2008 年 9 月～2013 年 3 月（QQE前）の白川前日銀総裁下での日銀金融緩和はそれ以前の

QE期（2001～2006）に比べ、米国の鉱工業生産に比較的大きな影響を与えた（表 2-1）。例え

ば、鉱工業生産に占める日本のマネタリーベース（JPNMB）及びM2（JPNM2）の第 10 期

のシェアは、QE期ではそれぞれ 29.4％、28.6％であったが、2008 年 9 月～2013 年 3 月期で

はそれぞれMBは 48.5％、JPNM2 も 51.8％と大幅に上昇した。一方、QQE全期間（2013 年

4 月～2019 年 12 月）では、JPNMBの同期のシェアは 0.9％、JPNM2 は 9.7％と大幅に減少

している。ただし、マイナス金利導入前（2013 年 4 月～2016 年 1 月）に比べ導入後（2016 年

2 月～2019 年 12 月）の JPNM2 のシェアは 35.5％と大幅に伸びている。これは、マイナス金

利導入後、QQE下でも日本からの緩和マネー、特に JPNM2 は米国鉱工業生産（USPROD）

に大きな影響を与えてきたことが示される。

　以上の結果から、日本のMB/M2 は、2008 年 9 月から 2013 年 3 月まで（CQEを含む QQE

以前）の米国鉱工業生産（USPROD）に与える影響が QQE全期での影響よりも大きいが、

QQEマイナス金利導入後にはその影響は強まっていることを示す。

表 2-1　米国鉱工業生産に関する分散分解

（注）MB, M2 は対数値。銀行貸出（LEND）は前年比。米国鉱工業生産、株価は指数値。
（出所）FRB FRED, 日本銀行、BIS統計データに基づく筆者による算定値。

QE [Apr.2001-Mar2006]
S.E. JPNMB USREER USLEND USSHARE USPRODS S.E. JPNM2 USREER USLEND USSHARE USPRODS

1 0.50 0.01 0.06 0.09 0.86 98.98 1 0.49 0.36 0.98 0.02 0.29 98.35
2 0.56 1.82 0.31 0.30 1.27 96.29 2 0.56 5.47 2.32 0.06 1.14 91.01
9 0.85 27.09 5.26 1.43 8.26 57.96 9 0.88 27.27 14.96 0.95 7.51 49.31
10 0.88 29.38 5.96 1.62 8.14 54.91 10 0.91 28.62 16.44 1.06 7.37 46.50

[Sep2008-Mar2013]
S.E. JPNMB USREER USLEND USSHARE USPRODS S.E. JPNM2 USREER USLEND USSHARE USPRODS

1 0.65 0.06 5.01 3.47 0.95 90.51 1 0.59 3.34 9.62 2.24 0.02 84.78
2 0.74 3.20 3.98 3.80 7.29 81.73 2 0.64 3.29 8.30 2.99 2.67 82.74
9 1.62 45.57 15.29 1.09 16.60 21.45 9 1.06 46.90 10.02 1.59 7.07 34.42
10 1.73 48.47 15.42 1.00 16.19 18.93 10 1.12 51.77 9.32 1.52 6.59 30.79

CME [Oct 2010-Mar2013]
S.E. JPNMB USREER USLENDY USSHARE USPRODS S.E. JPNM2 USREER USLENDY USSHARE USPRODS

1 0.43 8.40 17.42 6.76 0.46 66.96 1 0.40 6.41 13.74 2.09 0.27 77.49
2 0.51 12.46 17.83 7.02 0.88 61.81 2 0.47 15.17 13.89 2.22 0.51 68.21
9 0.78 17.69 15.44 9.92 2.83 54.12 9 0.71 33.56 9.32 3.69 2.94 50.49
10 0.80 17.71 15.44 10.11 2.90 53.85 10 0.73 34.19 9.17 3.81 3.07 49.76

Whole Peirod QQE [Apr2013-Dec2019]
S.E. JPNMB USREER USLENDY USSHARE USPRODS S.E. JPNM2 USREER USLENDY USSHARE USPRODS

1  0.45  0.76  4.65  2.33  0.12  92.15 1 0.45 1.03 5.41 1.57 0.36 91.63
2  0.52  0.73  3.97  1.76  1.57  91.95 2 0.51 1.30 4.40 1.25 0.85 92.21
9  0.82  0.94  2.87  17.87  21.62  56.70 9 0.77 8.86 12.14 11.84 9.10 58.07
10  0.87  0.88  2.60  22.06  22.73  51.74 10 0.80 9.72 12.36 15.52 9.18 53.22

QQE(before Minus Interest Rate) [Apr.2013-Jan.2016]
S.E. JPNMB USREER USLENDY USSHARE USPRODS S.E. JPNM2 USREER USLENDY USSHARE USPRODS

1 0.45 0.90 0.18 1.62 0.05 97.25 1 0.46 0.26 0.00 1.04 0.19 98.51
2 0.50 2.27 4.41 2.13 0.97 90.22 2 0.51 1.15 3.83 1.38 1.44 92.20
9 0.63 5.18 19.46 3.76 4.19 67.41 9 0.65 2.35 15.69 2.34 6.12 73.49
10 0.64 5.11 19.82 4.54 4.24 66.30 10 0.66 2.32 16.07 2.88 6.20 72.54

QQE(after Minus Interest Rate) [Feb.2016-Dec.2019]
S.E. JPNMB USREER USLENDY USSHARE USPRODS S.E. JPNM2 USREER USLENDY USSHARE USPRODS

1 0.51 1.18 8.26 3.69 0.10 86.77 1 0.52 1.10 10.00 4.82 0.84 83.24
2 0.57 2.65 8.87 3.22 0.20 85.06 2 0.57 3.59 11.41 4.02 0.73 80.25
9 0.71 20.85 6.13 3.74 3.48 65.79 9 0.77 32.68 6.79 8.56 3.56 48.40
10 0.72 22.98 5.91 4.04 3.75 63.31 10 0.80 35.50 6.35 9.01 3.91 45.23
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4.2.2　米国マネーストック（USM2）への影響

　米国マネーストック（USM2）に関する分散分解では、QE期（2001 年～2006 年）の第 10

期の日本のマネタリーベース（JPNMB）とマネーストック（JPNM2）のシェアはそれぞれ

0.32%、11.4％であった（表 2-2）。しかし世界金融危機後（2008 年 9 月～2013 年 3 月）の

JPNMB及び JPNM2 のシェアはそれぞれ 28.6％、12.1％と高まった。さらに、包括金融緩和

（CME）期の日本のMB、M2 比率はそれぞれ 11.1％、17.3％と JPNM2 の比率が相対的に高まっ

た、一方、QQE全期間（2013 年 4 月～2019 年 12 月）の USM2 の分散分解での JPNM2 のシェ

アは第 10 期に 0.7％に過ぎない。さらに QQE期間のマイナス金利導入前（2013 年 4 月～2016

年 1 月）では JPNMB及び JPNM2 の第 10 期のはシェアはそれぞれ 5.1％、4.4％と低迷して

おり、マイナス金利導入以降（2016 年 2 月～2019 年 12 月）も JPNMB及び JPNM2 のシェ

アはそれぞれ 1.3％、8.9％にとどまっている。

　以上のように、米国マネーストック（USM2）の分散分解の結果は、QQE導入以前の方が

QQE期間より米国のマネーストック（USM2）の拡大に影響している傾向が示された。しかし、

次項に示すように米国株価に対して日銀緩和マネーは大きな影響を示している。この点につい

ては米国国内の金融機関を経由しない投資が拡大した可能性がある。

表 2-2　米国 M2 に関する分散分解

（注）MB, M2 は対数値。
（出所）FRB FRED,日本銀行統計データに基づく筆者による算定値。

QE [Apr.2001-Mar2006]
S.E. JPNMB USMB USM2 TB10Y TB3M FF S.E. JPNM2 USMB USM2 TB10Y TB3M FF

1 0.00 0.17 25.42 74.41 0.00 0.00 0.00 1 0.00 0.65 22.31 77.04 0.00 0.00 0.00
2 0.00 0.13 32.61 65.46 1.55 0.24 0.01 2 0.00 2.12 28.82 67.24 1.76 0.05 0.01
9 0.00 0.30 48.27 44.90 4.05 2.43 0.05 9 0.00 10.61 41.25 42.60 4.35 1.13 0.05

10 0.00 0.32 48.88 44.18 3.95 2.61 0.06 10 0.00 11.38 41.53 41.59 4.19 1.25 0.05
[Sep2008-Mar2013]

S.E. JPNMB USMB USM2 TB10Y TB3M FF S.E. JPNM2 USMB USM2 TB10Y TB3M FF
1 0.36 2.55 1.14 96.31 0.00 0.00 0.00 1 0.00 0.27 4.59 95.14 0.00 0.00 0.00
2 0.45 7.09 4.32 87.50 1.08 0.00 0.00 2 0.00 0.78 8.32 89.72 1.15 0.03 0.01
9 0.69 27.39 13.68 57.18 0.69 0.88 0.17 9 0.00 10.88 20.09 67.26 1.11 0.57 0.08

10 0.71 28.59 14.05 55.55 0.62 1.01 0.19 10 0.00 12.05 20.89 65.34 1.01 0.63 0.08
CME [Oct 2010-Mar2013]

S.E. JPNMB USMB USM2 TB10Y TB3M FF S.E. JPNM2 USMB USM2 TB10Y TB3M FF
1 0.00 0.63 1.68 97.69 0.00 0.00 0.00 1 0.00 0.08 1.84 98.08 0.00 0.00 0.00
2 0.00 1.15 1.63 96.32 0.27 0.53 0.10 2 0.00 3.10 1.42 94.59 0.33 0.49 0.05
9 0.00 10.26 16.66 71.40 1.01 0.58 0.09 9 0.00 16.70 19.10 62.12 1.34 0.66 0.08

10 0.00 11.06 18.00 69.10 1.21 0.55 0.08 10 0.00 17.28 20.72 59.74 1.57 0.62 0.07
Whole Peirod QQE [Apr2013-Dec2019]

S.E. JPNMB USMB USM2 TB10Y TB3M FF S.E. JPNM2 USMB USM2 TB10Y TB3M FF
1 0.00 0.42 1.93 97.65 0.00 0.00 0.00 1  0.00  0.69  3.06  96.25  0.00  0.00  0.00
2 0.00 0.26 2.67 96.15 0.40 0.52 0.01 2  0.00  0.69  3.51  94.64  0.53  0.62  0.01
9 0.00 1.98 4.41 85.32 6.47 1.65 0.17 9  0.003  0.74  3.72  85.93  6.89  2.62  0.10

10 0.00 2.34 4.57 84.17 7.12 1.59 0.21 10  0.003  0.72  3.72  85.13  7.61  2.70  0.12
QQE(before Minus Interest Rate) [Apr.2013-Jan.2016]

S.E. JPNMB USMB USM2 TB10Y TB3M FF S.E. JPNM2 USMB USM2 TB10Y TB3M FF
1 0.00 0.04 4.87 95.08 0.00 0.00 0.00 1 0.00 0.75 6.71 92.54 0.00 0.00 0.00
2 0.00 1.81 7.39 88.43 0.03 2.19 0.14 2 0.00 2.10 7.04 89.28 0.15 1.35 0.07
9 0.00 5.01 13.76 74.91 0.37 5.65 0.30 9 0.00 4.35 9.19 81.11 1.17 4.07 0.11

10 0.00 5.12 14.12 74.27 0.38 5.80 0.31 10 0.00 4.43 9.34 80.71 1.21 4.20 0.11
QQE(after Minus Interest Rate) [Feb.2016-Dec.2019]

S.E. JPNMB USMB USM2 TB10Y TB3M FF S.E. JPNM2 USMB USM2 TB10Y TB3M FF
1 0.00 0.00 1.04 98.96 0.00 0.00 0.00 1 0.00 1.30 0.58 98.13 0.00 0.00 0.00
2 0.00 0.08 0.65 98.14 1.08 0.05 0.00 2 0.00 5.05 0.54 92.69 1.59 0.13 0.01
9 0.00 0.92 4.52 84.99 8.88 0.15 0.54 9 0.00 8.78 6.68 71.40 12.49 0.17 0.48

10 0.00 1.26 5.31 83.27 9.25 0.26 0.66 10 0.00 8.86 7.69 69.65 12.92 0.26 0.62
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4.2.3　米国株価（US Share）への影響

　米国株価に対する日本のマネタリーベース（JPNMB）とマネーストック（JPNM2）の分

散分解に占める第 10 期のシェアは、QE期（2001 年～2006 年）にはそれぞれ 10.6％、1.96％

と JPNMBに比べ JPNM2 のシェアは小さかった。このことは QE期には日本のMBの米国

株価への影響が大きかったことを示している。しかし、世界金融危機後（2008 年 9 月～2013

年 3 月）には JPNMB、JPNM2 のシェアが、それぞれ 44.7％、41.9％と大幅に増加した。

　これに対し、CME期間中は JPNMB及び JPNM2 のシェアは大幅に低下し、それぞれ同期

に 6.0％、11.8％となった。すなわち、CME期間中は株式への影響は大幅に低下したことを示

す。

　一方、QQE期にはそれぞれ JPNMBが 1.9％、JPNM2 が 15.1％と後者のシェアが上昇し、

JPNMBの比率が相対的に低下した。この結果は、QQE期には米国の株価がそれ以前に比べ

日本のマネーストック（JPNM2）による影響が相対的に上昇したことを示す。マイナス金利

導入前（2013 年 4 月～2016 年 1 月）では JPNMBは 3.2％、JPNM2 は 2.9％と大幅に低下し

たが、導入後には、それぞれ 15.5％、30.6％と大幅に上昇した。これは日本のマイナス金利が

銀行など金融機関を経由せず、直接米国の株式市場に資金が流れたことを示唆している。この

ように、QQE期においても、マイナス金利導入の影響は米国株式市場にも大きな影響を与え

てきたことを示す。

表 2-3　米国株価に関する分散分解

（注）MB, M2 は対数値。銀行貸出（LEND）は前年比。米国鉱工業生産、株価は指数値。
（出所）FRB FRED, 日本銀行 BIS統計データに基づく筆者による算定値。

QE [Apr.2001-Mar2006]
S.E. JPNMB USREER USLEND USSHARE USPROD S.E. JPNM2 USREER USLEND USSHARE USPROD

1 2.02 8.47 6.40 1.13 84.00 0.00 1 2.03 1.03 6.56 0.21 92.21 0.00
2 2.41 9.25 7.12 1.13 82.17 0.32 2 2.41 0.87 7.25 0.20 91.25 0.43
9 3.31 10.06 13.37 1.22 70.55 4.79 9 3.35 1.45 15.16 0.88 78.23 4.28

10 3.38 10.57 13.85 1.35 68.82 5.40 10 3.41 1.96 16.20 1.04 76.07 4.73
[Sep2008-Mar2013]

S.E. JPNMB USREER USLEND USSHARE USPROD S.E. JPNM2 USREER USLEND USSHARE USPROD
1 4.20 2.91 22.74 0.01 74.34 0.00 1 4.03 6.78 19.67 0.06 73.49 0.00
2 4.97 9.66 26.04 0.06 63.26 0.99 2 4.49 10.52 23.62 0.16 65.25 0.45
9 7.94 42.52 22.06 0.28 34.17 0.97 9 5.84 39.04 19.28 0.40 40.82 0.46

10 8.22 44.66 21.48 0.27 32.67 0.92 10 5.99 41.91 18.36 0.41 38.89 0.44
CME [Oct 2010-Mar2013]

S.E. JPNMB USREER USLENDY USSHARE USPROD S.E. JPNM2 USREER USLENDY USSHARE USPROD
1 3.62 2.82 10.93 0.16 86.08 0.00 1 3.73 5.54 11.23 0.04 83.19 0.00
2 3.77 3.96 10.23 1.15 83.84 0.82 2 3.86 6.59 10.70 0.78 81.45 0.47
9 4.27 5.74 11.56 5.38 66.81 10.52 9 4.25 11.15 10.59 3.07 68.52 6.67

10 4.31 5.98 11.65 5.55 65.53 11.29 10 4.29 11.77 10.53 3.13 67.34 7.24
Whole Peirod QQE [Apr2013-Dec2019]

S.E. JPNMB USREER USLEND USSHARE USPROD S.E. JPNM2 USREER USLEND USSHARE USPROD
1  2.82  0.32  5.92  4.34  89.42  0.00 1 2.68 2.08 8.05 1.07 88.80 0.00
2  3.19  0.84  7.54  4.64  86.60  0.38 2 3.01 3.81 11.66 0.88 83.60 0.05
9  3.82  1.84  6.89  13.18  75.69  2.39 9 3.59 14.08 14.99 4.29 66.17 0.48

10  3.88  1.86  6.68  15.03  74.08  2.36 10 3.65 15.13 14.65 5.40 64.35 0.47
QQE(before Minus Interest Rate) [Apr.2013-Jan.2016]

S.E. JPNMB USREER USLEND USSHARE USPROD S.E. JPNM2 USREER USLEND USSHARE USPROD
1 2.37 0.24 7.41 0.03 92.32 0.00 1 2.36 0.41 9.90 0.69 88.99 0.00
2 2.48 1.11 8.80 0.08 87.54 2.47 2 2.49 1.20 10.91 0.64 83.80 3.46
9 2.73 3.17 12.90 0.86 74.61 8.46 9 2.79 2.98 13.08 0.89 70.09 12.96

10 2.74 3.21 13.09 1.14 74.07 8.50 10 2.80 2.97 13.24 1.04 69.61 13.13
QQE(after Minus Interest Rate) [Feb.2016-Dec.2019]

S.E. JPNMB USREER USLEND USSHARE USPROD S.E. JPNM2 USREER USLEND USSHARE USPROD
1 2.94 0.73 12.31 6.29 80.66 0.00 1 2.70 3.70 6.66 9.06 80.58 0.00
2 3.15 2.75 14.33 5.71 77.20 0.01 2 2.96 8.86 8.23 9.43 72.92 0.56
9 3.44 14.56 13.41 4.90 67.10 0.03 9 3.55 29.12 6.84 9.24 53.88 0.91

10 3.47 15.47 13.25 4.87 66.38 0.03 10 3.60 30.62 6.67 9.11 52.70 0.89
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4.2.4　米国の銀行貸出（USLend）への影響

　米国の銀行貸出（USLEND）における QE期の日本のマネタリーベース（JPNMB）とマネー

ストック（JPNM2）の分散分解の第 10 期でのシェアはそれぞれ 4.2％、10.9％とM2 のシェ

アが比較的高かった（表 2-4）。これに対し、2008 年 9 月～2013 年 3 月期では、JPNMBおよ

び JPNM2 のシェアはそれぞれ 5.9％、2.3％と低下した。しかし、包括金融緩和（CME）期

では、JPNMBが 25.8％、JPNM2 も 20.5％と大幅に増加した

　一方、QQE期間中の米国銀行貸出に占める分散分解第 10 期の JPNMBのシェアは 1.8％、

JPNM2 のシェアは 0.56％と急速に低下した。QQE期のマイナス金利導入前（2013 年 4 月～

2016 年 1 月）では JPNMBのシェアは 8.9％、JPNM2 は 10.6％と若干上昇したが、マイナス

金利導入後（2016 年 2 月～2019 年 12 月）は JPNMBのシェアは 1.1％、JPNM2 は 1.7％と再

び低下している。したがって、QQE期間中には日本のMBやM2 は、米国の銀行貸出への直

接的影響は大きく低下したことがわかる。

　この結果は、日本のMBやM2が提供した資金がCME期までは比較的銀行貸出に影響があっ

たが、QQE開始以降、米国の銀行貸出に利用されていないことを示しており、非生産的な目的、

特に金融投資に利用された資金が増加している可能性を示唆している。

表 2-4　米国の銀行貸出に関する分散分解

（注）MB, M2 は対数値。銀行貸出（LEND）は前年比。米国鉱工業生産、株価は指数値。
（出所）FRB FRED, 日本銀行 BIS統計データに基づく筆者による算定値。

QE [Apr.2001-Mar2006]
S.E. JPNMB USREER USLEND USPROD USSHARE S.E. JPNM2 USREER USLEND USPROD USSHARE

1 0.72 0.32 0.08 99.60 0.00 0.00 1 0.72 0.01 0.60 99.40 0.00 0.00
2 0.84 0.23 0.31 96.68 1.93 0.84 2 0.84 0.06 0.50 97.13 1.83 0.48
9 1.07 3.01 1.01 75.06 14.18 6.74 9 1.10 9.21 2.68 68.76 15.32 4.03

10 1.08 4.22 1.00 73.62 14.44 6.72 10 1.12 10.91 2.90 66.57 15.57 4.06
[Sep2008-Mar2013]

S.E. JPNMB USREER USLEND USPROD USSHARE S.E. JPNM2 USREER USLEND USPROD USSHARE
1 1.22 3.39 0.05 96.56 0.00 0.00 1 1.23 0.78 0.23 98.99 0.00 0.00
2 1.34 4.48 2.13 93.12 0.01 0.27 2 1.35 1.17 2.53 96.07 0.01 0.22
9 1.56 5.23 10.53 77.85 1.02 5.37 9 1.55 2.05 11.70 81.88 0.32 4.04

10 1.57 5.91 10.44 76.60 1.45 5.60 10 1.55 2.30 11.63 81.44 0.42 4.20
CME [Oct 2010-Mar2013]

S.E. JPNMB USREER USLEND USPROD USSHARE S.E. JPNM2 USREER USLEND USPROD USSHARE
1 0.81 33.54 0.00 66.46 0.00 0.00 1 0.85 22.75 1.10 76.15 0.00 0.00
2 0.91 33.86 4.50 60.52 0.99 0.13 2 0.94 21.40 6.61 71.37 0.57 0.05
9 1.10 25.99 13.94 48.12 11.30 0.64 9 1.08 20.08 14.11 58.08 7.31 0.42
10 1.11 25.82 13.98 47.42 12.01 0.76 10 1.09 20.54 13.97 57.11 7.84 0.54

Whole Peirod QQE [Apr2013-Dec2019]
S.E. JPNMB USREER USLEND USPROD USSHARE S.E. JPNM2 USREER USLEND USPROD USSHARE

1  0.33  1.27  1.34  97.39  0.00  0.00 1 0.36 0.03 0.02 99.95 0.00 0.00
2  0.45  1.48  1.61  95.10  1.64  0.23 2 0.48 0.13 0.29 99.08 0.22 0.27
9  0.90  1.74  6.48  82.73  6.47  2.57 9 0.89 0.54 0.43 93.81 0.49 4.74
10  0.93  1.75  7.08  81.86  6.42  2.90 10 0.92 0.56 0.43 93.13 0.46 5.41

QQE(before Minus Interest Rate) [Apr.2013-Jan.2016]
S.E. JPNMB USREER USLEND USPROD USSHARE S.E. JPNM2 USREER USLEND USPROD USSHARE

1 0.36 1.51 0.85 97.64 0.00 0.00 1 0.36 0.00 3.47 96.53 0.00 0.00
2 0.42 2.01 0.63 94.97 0.05 2.35 2 0.42 0.78 2.82 93.45 0.05 2.90
9 0.58 8.14 3.28 72.88 1.64 14.05 9 0.62 9.85 4.26 62.23 3.25 20.41
10 0.59 8.85 3.81 70.62 1.89 14.83 10 0.64 10.57 4.59 59.40 3.71 21.73

QQE(after Minus Interest Rate) [Feb.2016-Dec.2019]
S.E. JPNMB USREER USLEND USPROD USSHARE S.E. JPNM2 USREER USLEND USPROD USSHARE

1 0.36 1.04 0.07 98.89 0.00 0.00 1 0.35 0.00 0.08 99.92 0.00 0.00
2 0.45 0.76 0.14 98.11 0.58 0.41 2 0.45 0.07 0.06 98.27 1.44 0.15
9 0.67 0.96 0.39 90.67 2.19 5.79 9 0.72 1.60 0.06 89.53 5.69 3.12
10 0.68 1.06 0.40 90.10 2.20 6.24 10 0.73 1.73 0.06 89.04 5.81 3.36
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4.2.5　分散分解分析に関するまとめ

　上記の結果から明らかなように、白川前日銀総裁下（2008 年 9 月～2013 年 3 月）では日銀

金融緩和は米国の鉱工業生産（USProd）、マネーストック（USM2）銀行貸出（USLEND）

にポジティブな効果がみられたのに対し、QQEによる金融緩和政策は、米国のマネーストッ

ク（USM2）を除きそれらにはほとんど影響しなかった。また、包括金融緩和（CQE）期間

中の日本のMB・M2 は米国マネーストック（USM2）、銀行貸出（USLEND）、米国株価

（USShare）におけるシェアは上昇したが、QQE期では米国M2 は増加したものの相対的に

銀行貸出（USLEND）のシェアは低下し影響がみられなかった。また、2008 年 9 月～2013 年

3 月期では日本の金融緩和政策の米国株価への効果が比較的大きかったのに対し、QQE下で

は米国株に直接資金が集中する傾向があり、それは日銀マイナス金利導入以降、特にその傾向

が強まったことが示される。従って、QQEはそれ以前の日銀金融緩和に比べ米国の実体経済

よりむしろ米国の金融市場への資金供給の側面が強かったといえる。

結論

　本稿では、ベイジアン VAR（BVAR）モデルに基づき、日銀金融緩和政策の米国経済・市

場に及ぼす影響について分析した。分析対象期間は、最初の日銀量的緩和（QE）、包括金融緩

和（CME）、質的・量的金融緩和（QQE）を含む 2001 年 4 月から 2019 年 12 月までを対象期

間にしている。

　日銀の金融緩和政策が日本経済の回復にほとんど効果がなかったのとは対照的に、米国経済・

市場に大きな影響を与えている。FRBによる量的緩和、特に QE2、QE3 の下での金融緩和政

策は、米国経済の回復のための要因となった可能性もあるが、日銀金融緩和政策は、国際的な

資本移動の拡大のなか、米国経済・市場の回復に大いに寄与したと考えられる。特に、マネタ

リーベース（JPNMB）やマネーストック（JPNM2）の拡大は、米国市場に豊富な流動性を

もたらし、米国の資本・金融市場で活用されてきたとみられる。

　本論文の主な分析結果は以下の通りである。

（ａ） 2001 年から 2006 年までの最初の日銀量的緩和（QE）政策は米国経済・市場に（実体経

済（鉱工業生産）や株価や金利を含む市場指標に有意な影響を与えた。

（ｂ） 2008 年 9 月から 2013 年 3 月における日本のマネタリーベース（JPNMB）と日銀当座預

金（BOJAC）の拡大は米国のMB（USMB）やマネーストック（USM2）、株価（US 

Share）に加え。鉱工業生産（US Prod）に正で有意な影響を与える一方、米国財務省

証券（TB）利回りや FFレートには有意な影響を与えなかった。

（ｃ） 包括金融緩和（CME）では、日本のマネタリーベース（JPNMB）、日銀当座預金（BOJAC）
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及びマネーストック（JPNM2）は主に銀行貸出（USLEND）及び鉱工業生産（USProd）

など実体経済にプラスに作用し、米国MBおよびUSM2 も正の応答を示している。また、

JPNMBと JPNM2 は、非有意ながら TB10Y・TB3M利回りや FFレートを低下させた。

（ｄ） 量的質的緩和（QQE）全期では米国鉱工業生産に大きな影響を与えず、米国のマネース

トック（USM2）への影響もそれ以前に比べ低下した。また、QQE下では銀行貸出全体

に大きな影響を与えていない。

（ｅ） QQE前期のマイナス金利導入以前（2013 年 4 月～2016 年 1 月）では JPNMB, JPNM

２などは米国株価や鉱工業生産にポジティブな影響を与えていた。しかし、マイナス金

利導入以降（2016 年 2 月～2019 年 12 月）は QQE下でも米国市場に提供されてきたマ

ネーの多くは生産的投資に利用されず、株式など金融投資に利用されてきたとみられ

る。

（ｆ） 上記の結果は、インパルス応答関数だけでなく、日銀の金融緩和が米国鉱工業生産、マネー

ストック（USM2）、銀行貸出、米国株価に与える影響に関する分散分解の結果でも整合

的であることが確認された。

　以上のように本稿の分析結果は、世界金融危機後、白川前総裁の下で実施された包括金融緩

和（CME）を含む金融緩和が、QQEよりもむしろ鉱工業生産や銀行貸出の面で米国経済・市

場に大きな影響を与えていることを明らかにした。日銀金融緩和が QQE導入以前では米国の

実体経済に寄与してきたのと異なり、量的質的緩和（QQE）下では日銀が提供する豊富な流

動性が米国の生産活動に十分に活用されておらず、金融セクターへの短期投資ないし投機的な

投資に利用されてきた可能性を示している。

注
1 ） FRBの QE2 による金融緩和政策も、米国の実体経済に直接関係しているとは証明されていない。マー
ティン・フェルドスタインは、QE2 が株式市場の上昇をもたらし、それが消費の増加と 2011 年後半
の米国経済の好調なパフォーマンスに寄与したと主張している（2012 年 2 月 24 日の声明）。しかし、
QE2 は、国内経済への影響は大きくないものの、世界市場での通貨高・インフレ圧力や商品価格の上
昇に大きな影響を与えている。QE3 の効果については、ダラス政府準備理事会のフィッシャー氏も疑
問視している。

2） 2020 年第 1四半期、FRBは世界的な「コロナ・ショック」を受けて急遽金融緩和政策を再開したが、
それでも米国MBは日本のように GDP100％に達するほどの大規模なものではなかった。

3） 1996 年から 2010 年 3 月までの期間を延長した本田・橘（2011）の研究では、金融政策が株式市場ルー
トを通じた鉱工業生産の増加に効果があったと論じている。また、本田（2014）は、非伝統的な金融
政策が資産効果を含むいくつかの経路を通じて実体経済に影響を与えたと論じている。一方、新井
（2016）は、1998 年から 2013 年までの期間における金融ショックの株価への影響と日本の為替レート
へのパススルー効果の推定マグニチュードが、米国に比べて有意に小さいことを指摘している。しか
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し、これらの研究は、QQE導入以前の期間を対象としたものであり QQEの効果を分析したもので
はない。

4） 同調査における QQEの対象期間は 2013 年 3 月から 2015 年 3 月までと短く、全体の対象期間には
2001 年から 2006 年までの初期 QEの期間が含まれている。したがって，過去 7年間の QQEの経済・
市場への影響を正確に測定することは困難である。第二に、VARモデルの分析において、四半期ご
との数値から月ごとの数値に換算した GDPの成長率を変数として適用して、実体経済の動きを見る
ことは非常に不確実である。したがって、この分析から QQEの効果を主張することは不合理である。
第三に、VARモデル自体が一次差を取らない非定常変数を用いているため、変数の定常性という点
で分析の頑健性に問題がある。

5） QQEの日本国内経済・市場に及ぼす影響に関して大田（2019）は、BVAR分析に基づく分析により、
QQE下でのマネタリーベースの拡大は、鉱工業生産、日経平均株価、実質実効為替レート（REER）
に対し直接的に有意な影響を与えていないと指摘している。

6） 外国銀行の日銀当座預金は、2005 年 1 月以前は日銀統計で入手できないため、この QE期間は変数と
して除外している。

7） 日銀金融緩和政策は円安方向に作用するのであれば米ドル高、すなわち実質実効為替レートはプラス
方向に作用するはずであるが、実際にはこの時期に米ドル安（円高）に作用している。これは同時期
にまだ外国銀行の日銀当座預金は非常に少額で、米国市場へのキャリートレードの影響で相対的にド
ル高にふれていたことが関係していると考えられる。

8） 米国のマネーストック（USM2）は 10 年物 T-billの利回りのみならず FF金利に対して引下げ方向に
作用している。このことは本稿に用いられている米国MB,M2 を含む BVARモデルに基づくインパル
ス応答関数でも示される。
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The Effects of the Bank of Japan’s Monetary Easing Policy 
on the U.S. Economy and Markets

This paper analyzes the impact of the Bank of Japan (BOJ)’s monetary easing policy on the U.S. 

economy and financial markets. The analysis is based on the Bayesian Vector autoregressive 

(BVAR), covering the period from April 2001 to December 2019, and discusses the spillover 

effects on the U.S. economy and markets of monetary easing, including the periods of the BOJ’s 

Quantitative Monetary Easing (QE) and Comprehensive Monetary Easing (CME) after the 

global financial crisis, and the Quantitative and Qualitative Monetary Easing (QQE). The analysis 

reveals that the Bank of Japan’s monetary policy under former Governor Shirakawa (including 

the CME period) was more effective on the real economy as well as the U.S. stock market than 

the QQE. While the QQE had a relatively larger impact on the US financial markets, such as 

stock prices, through expansion of the money stock (M2), the effect on the real economy has 

been relatively limited compared with the pre-QQE period.

(OHTA, Hideaki, Professor, College/ Graduate School of International Relations, Ritsumeikan University)


