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本論文では，石油価格変動の背後にある経済的なショックが，各国の為替レートとマクロ変数に与

える影響の相対的な重要性について，単一の構造ベクトル自己回帰（VAR）モデルのフレームワーク

を用いて数量的な評価を試みる．石油価格の変化が，変動相場制を採用しているエネルギー輸入国と

輸出国の通貨価値に与える影響を分析するため，オーストラリア，カナダ，日本，ノルウェー，そし

てイギリスを分析対象国とした．また，以下の 4種類の構造ショックが存在することを前提とした

VARシステムの識別によって，それぞれのショックが各国の為替レートに与える影響について考察

した：（ⅰ）石油供給ショック，（ⅱ）世界的需要ショック，（ⅲ）需給と関連のない原油価格の変動，

（ⅳ）他の構造ショックと関連のない純粋な為替レート変動．その結果，構造ショックに対する反応の

違いによって各国の為替レート間の相関構造をかなりの程度説明することができる一方，為替レート

のボラティリティの源泉としては，純粋な為替レート・ショックが最も重要性が高いことがわかった．

また，オーストラリアと日本に関しては，マクロ変数の変動を説明する上で構造ショックが果たす役

割についても考察した．世界的需要ショックならびに需給と関係のない石油価格変動が両国の GDP

と輸出成長に対して強い影響を持つ一方で，純粋な為替レート・ショックは日本のマクロ経済変数を

説明する上で重要度が低いことが分かった．

JEL Classification Codes : F31, F41, Q43

1．はじめに

原油価格がマクロ経済活動に与えるインパク

トは，長年，先進諸国経済についての重要な研

究テーマであり，かつ政策上の関心事であった．

さらに 2000年代以降には，新興国経済の急速

な経済成長がグローバルなエネルギー需要の急

伸を引き起こし，原油を含むエネルギー価格一

般の上昇を引き起こした．さらに，そのような

価格の上昇が，さらなる価格上昇の予想を引き

起こし，結果として 2000年代中盤からリーマ

ン・ショック直前の時期にかけての，バブル的

な価格上昇を引き起こしたという議論も多い

（Hamilton 2003, 2009, 2011 ; Barsky and Kilian

2004 ; Blanchard and Gali 2007 ; Kilian and Lee

2014 ; Singleton 2014）．

先行研究の多くは，石油価格が各国の為替レ

ートに与える影響と，マクロ経済変数に与える

影響を別個に扱ってきた．このうち Hamilton

（1983, 1996），Bruno and Sachs（1985），Davis

and Haltiwanger（2001），Lee and Ni（2002）な

どの論文は，石油価格と産出量の関係に焦点を

あてた研究である．一方で，石油価格および商

品価格（commodity prices）一般の変動と為替レ

ートの変動の関係について焦点をあてた一群の

研究も存在する．例えば，Amano and Norden

（1998a, 1998b），Chaudhuri and Daniel（1998），

Chen and Chen（2007），そして Lizardo and

Mollick（2010）などは，石油価格と各国の為替

レートの間の共和分関係を考察している．より

最近の研究として，Chen, Rogoff, and Rossi

（2010）や Ferraro, Rogoff, and Rossi（2015）が，

石油価格を含む商品価格が，将来の為替レート

変化率を予測するのに役立つかどうかを検証し

ている．

しかし，ある国のマクロ経済パフォーマンス

が，その国の輸出入，より具体的には製造業の

輸出や，エネルギー輸出・輸入に強く依存して

いる場合，石油価格が総産出量と為替レートに

与える影響を独立したものとして，別々に分析
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することは不可能である．日本を例にとると，

我が国の経済は輸出に大きく依存しているため，

1970年代初頭に変動為替レート制度に移行し

て以来，円高・円安は常に経済政策運営上の最

重要課題の一つであった．その一方で，日本経

済はエネルギー輸入に大きく依存しており，外

生的な石油価格の上昇は企業活動に好ましくな

いインパクトを与えるので，円の減価を引き起

こすと考えられる．したがって，為替レートの

変化が日本経済に与えるインパクトを厳密に分

析しようとするならば，外生的な石油価格の変

化によって引き起こされた為替レートの変動と，

海外需要ショックや投機的な要因による為替レ

ート変動を区別して分析しなければならない．

計量経済学的な表現をするならば，為替レート

と石油価格それぞれの変動について，何らかの

識別（identification）のための仮定を設けて分析

を行わないと，経済学的に意味のある分析結果

を得ることはできない．

本論文では，石油価格と為替レートが各国の

マクロ経済的条件に与える影響を，単一の構造

ベクトル自己回帰（VAR）モデルのフレームワ

ークの中で分析することを試みる．我々は，

Lutz Kilianが共著者達と行った一連の分析（Ki-

lian 2009 ; Kilian and Park 2009）におけるフレー

ムワークを，VARシステムに為替レートを含

むように拡張することで，石油価格と為替レー

ト変動の両者の背後にある構造ショックの識別

を試みる．分析の対象としては，変動為替レー

トを採用していて長期のデータが取れる国が望

ましいので，対象は自然にエネルギーの輸出・

輸入が顕著な先進国経済になる．そこで若干恣

意的な選択にはなるが，まずエネルギー輸出国

のサンプルとしては，オーストラリア（豪州），

カナダ，ノルウェー，そしてイギリスを選んだ．

顕著なエネルギー輸入国の例としては当然，日

本が含まれるが，通貨統合によりユーロへ移行

したことで，欧州の多くのエネルギー輸入国に

ついては長期の変動為替レートのデータを取る

ことができない．そこで参考として，ユーロエ

リア 19カ国を一つの地域とみなして，エネル

ギー輸入国の一つに加えた．

まず VARを使った分析によって，構造ショ

ックがこれらの国の為替レートに与える影響や，

各国為替レート間の相関を説明できるかどうか

について分析する．さらに，構造ショックが為

替レート変動に与える影響がより顕著である豪

州と日本のケースについては，石油価格変動の

背後にある構造ショックが GDPと輸出の成長

率に与える影響を考察する．

本論文の以下の構成は次の通りである．第 2

節では Kilian のフレームワークを拡張し，構

造ショックを識別するための我々の実証フレー

ムワークを提示する．第 3節ではエネルギー輸

入国とエネルギー輸入国のデータのデータを用

いて，構造 VARの推定を行い，各国について

の構造ショックの系列を計算した上で，それぞ

れのショックが各国の為替レートにどのように

影響を与えているかについて考察する．第 4節

では，構造ショックの時間を通じた動きに注目

し，それが各国の為替レートの歴史的な変動を

どのように説明するかについて議論する．第 3

節・第 4節での分析によって，各国の為替レー

ト間の相関については，共通する最初の 3つの

構造ショックに対するそれぞれの通貨の異なっ

た反応がかなりの部分を説明する一方，為替レ

ートのボラティリティについては，他の構造シ

ョックでは説明できない純粋な為替レート・シ

ョックの影響が最も重要であることが示される．

第 5節では，豪州と日本のケースに焦点を絞り，

構造ショックが GDPと輸出成長に与える影響

をインパルス応答関数によって考察する．第 6

節は論文全体のまとめである．

2．分析フレームワークとデータ

原油価格の外生的な変化が，各国の為替レー

トと経済に与える数量的なインパクトを考察す

るためには，価格変動の背後にある構造ショッ

クを区別するために，どのような識別上の仮定

を置くかが重要になる（Hamilton 2003）．デー

タとして観察される原油価格の反応は同時点で

の供給と需要を反映するが，予想される将来価

格の動きによって引き起こされる予備的ないし

は投機的動機に基づいた一時的な需要の変動に
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も影響される．そのため，純粋に外生的な石油

価格変化の影響を評価するためには，実際の石

油価格変動の背後にある，外生的構造ショック

を識別するための仮定を置く必要がある．

2. 1 Kilianの構造 VAR

Lutz Kilianは一連の論文（Kilian 2009 ; Kilian

and Park 2009等）で，この課題を扱うために，

原油の世界的な需要要因を識別するためのグロ

ーバルな実質経済活動の水準を表す変数として，

海上貨物輸送運賃のデータを元にした月次の指

数を提案・作成した．その上で Kilian は，外

生的ショックがアメリカ経済に与えるインパク

トを分析するために，原油供給ショックは同じ

月の間には需要ショックに対して反応しないと

仮定した．

具体的には，Kilian（2009）はある月の石油価

格変動は 3種類の構造ショックによって引き起

こされたと仮定している．第一は OPECの協

調的な生産削減の様な原油供給能力の変化であ

る．彼はこれを「供給ショック」（oil supply

shocks）と呼んでいる．第二のタイプのショッ

クは，世界全体の景気状況を反映しており，

「総需要ショック」（aggregate demand shocks）

と呼ばれている．第三に，予想される将来の石

油価格変動に基づいた現時点の需要変化が存在

する．そういった需要ショックは予備的，かつ

（または）投機的な動機に基づいているので，こ

れらは原油市場の「固有ショック」（market-

specific demand shocks）と呼ばれる．例えば，

中東における地政学的リスクの増大は，将来の

生産能力削減の確率を高めるため，石油への予

備的需要を生み出すと予想される．あるいは，

2000年代半ばのように世界経済が力強く拡大

している時期に，更なる景気拡大が予測されて

いたとすると，将来の需要増・価格上昇を見越

した投機需要が発生し，それがさらなる石油価

格上昇を生み出すと考えられる．これらの要因

による原油価格の変動は，いずれも「石油市場

の固有ショック」と見なされる．

Kilianは石油生産，世界全体の経済活動水準

（総需要），そして石油価格から成る次のような

3変数 VARシステムを推定した：

X = α+βX+u （1）

X = 
prod

real

poil  , u = 
u



u


u

 , E [uu' ] = V

その上で Kilian は，観察される変数と構造シ

ョックの間の関係について次のような制約を課

した：

u = 
u



u


u

 = Aε （2）

= 
a 0 0

a a 0

a a a
 

ε


ε


ε



E [ε ε' ] = I

上記の VARシステムの変数と構造ショックの

定義については，次の小節で導入する為替レー

ト変数に関する情報も含め，表 1にまとめられ

ている．

（2）式の制約は，ある月の観察されたデータ系

列と構造ショックの間の関係に次のような関連

性があることを意味している．（ⅰ）構造ショッ

クが観察される石油供給に与える影響を表す

A第一行の係数は aを除いてゼロであり，

したがってある月における原油供給の変化は他

の二つのショックのいずれからも影響を受けな

い．（ⅱ）観察される実質経済活動水準と他の構

造ショックの関連を表す A第二行の係数は

a, aは非ゼロである．すなわち，世界全体の

実物経済の活動水準は，石油供給および需要シ

ョックの影響を受けるが，同月内の原油市場に

固有の価格ショックには影響されない (a=0)．

（ⅲ）A第三行の全ての係数は非ゼロであり，

これは今月の原油価格は全ての構造ショックか

ら影響を受ける．より経済学的な表現としては，

（ⅰ）の仮定は短期的には原油供給が価格に対し
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て非弾力的であること，つまり同月内では原油

の供給曲線は垂直であることを意味している．

一方（ⅱ）の仮定は，グローバルな総需要は同時

点の原油の供給ショックの影響は受けるが，実

物経済における需給とは関係ない原油市場に固

有の投機的な価格変動には影響を受けないこと

を意味している．

Kilian（2009）はこのような制約を課すことに

より，推計された VARを用いて構造ショック

の月次系列を計算した上で，四半期データに変

換した構造ショックの系列を作成した．彼はア

メリカの GDP成長率を構造ショックに回帰す

ることによって，石油供給ショックと総需要シ

ョック，そして一時的な石油市場固有の需要シ

ョックによる石油価格変化という，3つの構造

的要因による影響を研究した．

上記のような Kilian の研究以前の，Hamil-

ton の一連の研究（Hamilton 1983, 1996, 2003）

では，主に外生的な供給ショックとして原油価

格の変動を位置づけ，さらに（生産設備の調整

に伴う費用の非対称性などの理由により）原油

価格上昇による経済へのマイナスの影響は，価

格下落によるプラスの影響より大きいことを強

調している．一方，Barsky and Kilian（2004）お

よび Kilian（2009）は，Hamilton の分析は需要

ショックの重要性に十分な注意を払っておらず，

原油価格の変動要因としての原油供給ショック

は過大評価されていると論じた．その結果とし

て，原油価格が上昇・下落の違いによる経済に

与えるショックの大きさの非対称性に関しても

十分な証拠は見つからないとしている（Kilian

and Vigfusson, 2011）．したがって，以下の分

析結果の特に数量的な評価の部分が，あくまで

Kilianの実証分析のフレームワークの拡張に基

づいたものであることは留意しておく必要があ

る．この点に関しては，論文のまとめの第 6節

で改めて詳しく言及することにする．

2. 2 外国為替レートを含むシステムへの拡張

石油価格と為替レートが各国のマクロ経済に

与える影響を，共通する単一の実証フレームワ

ークで研究するため，我々は Kilianの VARモ

デルを拡張し，為替レート fxを四番目の変数

として追加する．構造ショックの側では，（2）

式の 3つの構造ショックのいずれとも同時点で

は相関を持たない，純粋な外国為替レート・シ

ョック ε
 を導入する．われわれは，ε

 を

「純粋な為替レート・ショック（pure foreign ex-

change rate shocks）」と呼ぶこととし，為替レ

ートの変動は石油価格変動にまつわる全ての構

造ショックの影響と，純粋な為替レート・ショ

ックからの影響に分解できることを仮定する．

そして構造ショックを識別するため，（2）式の

3変数システムと同様に 4変数 VARシステム

に対して以下の制約を課す：

u = 
u



u


u


u 


 = Aε （3）

= 
a 0 0 0

a a 0 0

a a a 0

a a a a
 

ε


ε


ε


ε
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表 1．VARに含まれる変数と構造ショック

変数（データ）

prod Growth rate of world crude oil production

real Proxy for global real economic activity（Kilianʼs index）

poil Crude oil price

fx Real effective exchange rate

構造ショック

ε
 Oil supply shock

ε
 Aggregate demand shock

ε
 Oil-maket-specific demand shock

ε
 Pure foreign exchange rate shock



（3）式によって課される制約は，石油市場固

有ショックは同時点の為替レートに影響するが，

為替レート・ショックは現在の原油価格に影響

を与えないことを意味する．この制約を理論的

に完全に正当化するのは難しいかもしれないが，

予備的な分析では，原油価格と為替レートの順

番を入れ替えて計算しても，分散分解の結果や

インパルス応答関数の形状に大きな違いは発生

しなかった．そのため以下では，四番目の構造

ショックとして，純粋な為替レート・ショック

を取り入れた VARの識別によって得られた分

析結果に基づいて議論することとする．

2. 3 データ

本論文の実証分析では，以下の変数の月次デ

ータを使用する．世界全体の石油生産データは，

アメリカの US Energy Information Adminis-

tration の Web サイトより取得した．また，

Kilian（2009）が計算した指数を，世界全体の実

質経済活動水準の指標として用いる．このデー

タは，Drewry Shipping Consultants, Inc.から

得た海上貨物のデータから Kilian が構築し，

指数の形で提供されている．これら 2種類のデ

ータ系列は Kilian と共著者が様々な論文で用

いているデータ系列と同一である．

原油価格のデータは IMF の Primary Com-

modity Price Statistics から取得しており，定

義としては North Sea Brent，West Texas

Intermediate，Dubai Fatehのドル建て価格の

単純平均になる．実質実効為替レートのデータ

は国際決済銀行（BIS）の Web サイトから取得

した．輸出と石油生産については，成長率を使

用している．また，実質実効為替レートと石油

価格のデータについては対数変換したレベル変

数を使用した．

4変数システムの中で，特に 2つの変数につ

いては慎重に議論を進める必要がある．第一に，

Kilian（2009）は構造 VAR の推定で，アメリカ

の CPIでデフレートした実質石油価格のデー

タを用いている．しかし彼の実証フレームワー

クを他の国に適用しようとする場合，石油価格

を為替レート変動と国内の実質経済活動の双方

を説明するために用いるので，石油価格をどの

通貨建てで測るべきなのかは微妙な問題となる．

産出量や輸出のような実質経済変数を説明する

ことだけが分析の目的であれば，現地通貨建て

の実質石油価格を用いるべきであろう1）．一方，

為替市場を含む金融マーケット参加者は，米ド

ル建てのエネルギー価格に関する情報に注目す

ることがデフォルトなので，為替レートの変動

についての説明変数としては，ドル建ての名目

ないしは実質石油価格がより理に適っている．

加えて，本論文は石油価格変動に関連した構造

ショックが通貨間の相関構造を説明できるかど

うかの分析を目的としているので，同一の石油

価格のデータ系列を使用することが望ましい．

そのため，我々は以下でドル建ての実質石油価

格を用いることにする2）．具体的には，IMFの

primary commodity price statisticsから得た原

油価格指数を，アメリカの CPI でデフレート

した値で実質石油価格を測ることとする．

第二に，Kilian（2009）は，自分が計算した世

界全体の経済活動水準に関する指数は，原油価

格の需要の指標として構築されたものであるの

で，この変数を世界全体のマクロ的な需要一般

を代表する指数として解釈することには慎重で

あるべきだとしている．Kilianの指数の代りと

して，我々は OECD諸国の工業生産指数の平

均も世界全体の実質経済活動の指標として検討

した．第 5節でより詳細に議論するが，国内マ

クロ変数の構造ショックに対するレスポンスの

分析にあたっては，世界全体の需要ショックと

して OECDの鉱工業生産の平均を Kilianの指

標の代わりに用いても，実証結果に大きな違い

は生じない．これは，日本経済の石油価格変化

に対するレスポンスを分析するために世界全体

の工業生産指数の平均を用いた Fukunaga,

Hirakata, and Sudo（2011）の結果とも整合的で

ある．

しかし，本論文の第 4節における実質実効為

替レートの変動の分析においては，OECD の

工業生産指数の平均は，為替レートに対し非常

に弱い説明力しか持たなかった．エネルギー輸

出国／輸入国の為替レート変動が，本論文の分
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析の主要目的の一つであるため，以下では世界

全体の需要ショックとして Kilian が集計した

変数を用いることにする3）．

3．構造ショックと通貨間の相関構造

3. 1 構造ショックの推計

まず我々は，第 2節で議論したデータを用い

て各国それぞれについて 4変数の VARシステ

ムを推定し，インパルス応答関数と対応する構

造ショックの系列を得た．これらの VARシス

テムでは石油供給成長率，総需要ショックの代

理変数，そして原油価格という 3つの変数が共

通しており，また各国の為替レートに固有なシ

ョックは，同月内では他の変数に影響を与えな

いことが仮定されている．したがって，異なる

国の為替レートを用いて推計した VARから得

られる同じ構造ショックの系列，u
 , u

 ,

u
 は，かなり似通った動きをするものと予想

される．表 2 は，異なる為替レートを含む

VARに基づいて計算された 3つの構造ショッ

クの相関係数が示されているが，ほぼ全ての相

関係数が 0.96 を超えており，比較的低い総需

要ショックの相関でも全てが 0.93以上である．

したがって，上記の予想が支持される結果にな

っている．

3. 2 通貨間の相関構造の説明

得られた構造ショックの系列をもとに，これ

らのショックが通貨間の相関構造を説明する上

で役立つかどうかを考察する．まず議論のベン

チマークとして，表 3には豪ドル，カナダ・ド

ル，日本円，ノルウェー・クローネ，そしてイ

ギリス・ポンドの実質実効為替レートの相関係

数行列が示されている．また，参考としてユー

ロ・エリア 19カ国の実質実効レートも含めて

いる．ただし，ユーロ・エリアに関する実質実

効為替レートは 1970年代初頭から計算されて

いるが，通貨としてのユーロの誕生は 2000年

であることに注意しておく必要がある．既に述

べたように，豪州，カナダ，ノルウェーそして

イギリスは純エネルギー輸出国であり，日本と

ユーロ・エリアは純輸入国である．我々はエネ

ルギー輸出国の通貨価値は石油価格と正に相関

し，輸入国の場合は逆になると予想した．もし

そうであれば，石油輸出国と輸入国の通貨間の

相関も負であると予想される．
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表 2．構造ショックの相関係数行列

（i）石油供給ショック

CAN JAP NOR UK Euro

AUS 0.971 0.980 0.966 0.956 0.978

CAN ― 0.976 0.958 0.952 0.970

JAP ― ― 0.967 0.965 0.982

NOR ― ― ― 0.950 0.970

UK ― ― ― ― 0.965

（ii）グローバルな需要ショック

CAN JAP NOR UK Euro

AUS 0.970 0.960 0.969 0.952 0.933

CAN ― 0.955 0.967 0.950 0.932

JAP ― ― 0.975 0.950 0.941

NOR ― ― ― 0.966 0.949

UK ― ― ― ― 0.941

（iii）原油市場に固有な需要価格ショック

CAN JAP NOR UK Euro

AUS 0.961 0.957 0.956 0.948 0.952

CAN ― 0.961 0.965 0.957 0.958

JAP ― ― 0.967 0.963 0.965

NOR ― ― ― 0.963 0.965

UK ― ― ― ― 0.966



表 3で報告されている数値は，豪ドル，カナ

ダ・ドル，ノルウェー・クローネ，そして日本

円については，上記の予想と整合的である．し

かし，イギリスとユーロ・エリアについては微

妙に異なる結果が得られている．イギリス・ポ

ンドと石油価格の相関は 0.022と，ほぼ無相関

である．一方，ユーロ・エリアの実質実効為替

レートは石油価格と負に相関すると予想される

が，実際には 0.212と正の相関を持っている．

表 4では，各国の VARシステムから計算さ

れた “純粋な”為替レート・ショックの間の相

関を報告している．表 3の実質実効為替レート

そのものと表 4の為替レート・ショックの対応

する数値を比較すると，相関係数の絶対値は表

4の方が明らかに低くなっている．例えば，日

本円と豪ドルの実質実効為替レートの相関は

−0.73だが，純粋な為替レート・ショック同士

の相関は−0.24 である．同様に，日本円のカ

ナダ・ドルに対する相関は−0.49 だが，純粋

な為替レート・ショックの間の相関は−0.20

となる．言い換えると，石油価格の動向に関連

した構造ショック {u
 , u

 , u
 } の影響は，

ここで検討しているエネルギー輸出国・輸入国

の通貨間の相関を説明する上で，一定の役割を

果たしているということである．

石油価格に関連した構造ショックが，ここで

考察した 4つの通貨間の相関構造を説明する上

で，どのように役立っているのかをより具体的

に理解するため，図 1では同じ構造ショックに

対する様々な通貨のインパルス応答をプロット

している．パネル（a）はプラス石油供給ショッ

ク（外生的な原油供給の増加）に対する反応を示

している．当然ながら，これは日本円とユー

ロ・エリアの実質実効レートに対してはポジテ

ィブなニュースである．逆に，エネルギー輸出

諸国に対してはネガティブなニュースとなる．

プラスの世界的な需要ショックがエネルギー

輸出国の通貨価値に与えるインパクトは，プラ

スであると予想される．パネル（b）のインパル

ス応答は豪州とカナダについてこの推測を明確

に裏付けており，それ程ではないがノルウェー

についても同じことが言える．一方，プラスの

需要ショックがエネルギー輸入国の通貨価値に

どの様な影響を与えるかは，それほど明確では

ない．もし世界的な総需要ショックが，その国

の経済に対して外生的であるなら，自国通貨は

おそらく減価する．日本経済は，単独では北米

エリア・欧州エリアより経済規模が小さいため，

世界的な総需要ショックは外生性が強く，した

がって円の減価につながる可能性が高いと考え

られる．実際のインパルス応答の形状も，その

様な予想を裏付けている．これに対し，ユー
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表 3．通貨価値（実質実効為替レート）と原油価格の相関係数行列

パネル A：各国の実質実効為替レートの相関係数行列

CAN JAP NOR UK Euro

AUS 0.786 −0.728 0.651 0.060 0.159

CAN ― −0.488 0.664 −0.142 0.368

JAP ― ― −0.452 −0.298 −0.016

NOR ― ― ― 0.005 0.117

UK ― ― ― ― −0.602

パネル B：各国の実質実効為替レートと原油価格の相関

AUS CAN JAP NOR UK Euro

OIL 0.827 0.624 −0.734 0.588 0.022 0.212

CAN JAP NOR UK Euro

AUS 0.397 −0.236 0.107 −0.039 −0.083

CAN ― −0.198 0.146 0.000 0.010

JAP ― ― −0.116 −0.129 0.001

NOR ― ― ― −0.051 0.056

UK ― ― ― ― −0.298

表 4．“純粋な”為替レート・ショックの相関係数行列
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図 1．構造ショックに対する実質実効為替レートのインパルス応答
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図 1．構造ショックに対する実質実効為替レートのインパルス応答（続き）



ロ・エリアの世界経済ないしは OECD全体に

占める経済的シェアはかなり大きいため，世界

的な総需要ショックとユーロ・エリア内の正の

需要ショックは，かなり相関が高いと考えられ

る．ここでの分析でも，総需要ショックはユー

ロ・エリアの通貨価値にプラスの影響を与えて

いる．そしてこれらの結果は，ユーロ・エリア

と日本の実質実効為替レートの間にほとんど相

関が無い，あるいはわずかに負の相関が生じて

いることと整合的である．

次に，原油市場固有のプラスの需要ショック

（=投機的な価格上昇）の影響について考えよう．

当然ながら原油市場固有の需要ショックは，エ

ネルギー輸出国の通貨に対して正の影響，エネ

ルギー輸入国の通貨に対しては負の影響を及ぼ

すと推測される．パネル（c）の豪州，カナダ，

ノルウェー（エネルギー輸出国）と日本（輸入国）

のインパルス応答関数はこの推測を裏付けてい

る．最後に “純粋な”為替レート・ショックに

関しては，パネル（d）の各国通貨のインパルス

応答の形状は互いにかなり類似している．他の

構造ショックによって説明できない自国通貨の

増価が発生すると，その効果はおおよそ 12ヶ

月間持続した後，減衰していく傾向にある．

次に，石油価格に関連する構造ショックが各

国通貨の変動を説明する上で，どの程度重要な

のかを数量的に評価するために，表 5には，各

国の実質実効為替レート変動の分散分解の結果

が報告されている．まず，すべての国に共通す

る傾向として，原油供給ショックのシェアは

10％未満であり，かなり限定的な影響しか及

ぼしていない．これは，本論文の分析フレーム

ワークが基礎としている，Kilianの一連の文献

における実証結果と整合的であり，同じ様なサ

ンプル期間について，同じタイプの識別の仮定

を用いて分析する限りおいて頑強な結果である．

残りの 3つのショックのシェアの相対的な大き

さに注目すると，他の四つの国・地域と比較し

て豪州と日本の分散分解の結果には，一定の類

似性が見て取れる．石油供給ショックの為替レ

ート変動に関する説明力は共に 4パーセント程

度しかない一方で，純粋な為替レート・ショッ

クは豪州で 55％，日本で 45％のシェアを占め

ている．両国の分散分解の結果の違いは，原油

市場固有の石油価格ショックの影響については

日本円の方が豪ドルよりもかなり重要で（日本

35％ vs 豪州 19％），逆に世界全体の需要ショ

ックの影響は豪州の方が大きくなっている（日

本 16％ vs豪州 22％）ことである．

その他の国・地域では，日本・豪州に比べ純

粋な為替レート・ショックの影響がかなり大き

い（カナダ 76％，ノルウェー 70％，イギリス

88％，ユーロ・エリア 83％）．と言うことは，

これらの四つの国・地域については，他の経済

変数／構造ショックによる為替レートの説明能

力が，日本・豪州に比べかなり低いと言うこと

に他ならない．

4．構造ショックの歴史的推移と為替レートの

ダイナミクス

4. 1 構造ショックの歴史的推移

次に経済要因による構造ショック（石油供給

ショック，総需要ショック，原油市場に固有の

需要ショック）が時間を通じてどのように推移

し，それが各国の為替レートのダイナミクスに
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表 5．実質実効為替レートの分散分解

Australia

ε
 ε

 ε
 ε



4.3（％） 21.6 18.7 55.4

Canada

ε
 ε

 ε
 ε



4.1 16.4 4.1 75.5

Japan

ε
 ε

 ε
 ε



4.2 16.0 35.0 44.8

Norway

ε
 ε

 ε
 ε



7.0 8.2 15.0 69.9

UK

ε
 ε

 ε
 ε



3.1 6.4 2.7 87.8

Euro

ε
 ε

 ε
 ε



8.4 8.0 0.8 82.7



与えた影響について分析する．しかし残念なが

ら 3. 2節の分散分解の結果から，本論文で採用

している，為替レートを含むように拡張した

Kilianの VARでは，豪州と日本以外の国につ

いては，経済要因による構造ショックの為替レ

ート変動についての説明力が極めて低いことが

分かった．そこで本節では，豪州（エネルギー

輸出国）と日本（エネルギー輸入国）の為替レー

トの変動に焦点を絞って検討／議論を行う．

図 2は，月次データの移動平均をとって四半

期データに変換した構造ショックの歴史的変動

を示している．3. 1 節で述べたとおり，VAR

における最初の 3 つの変数は豪州と日本の

VARシステムで共通しているので，必然的に

両国の VARシステムから得た構造ショックは

互いに強く相関している．したがって最初の 3

つの変数については，両国の VARから得られ

た構造ショックを同じのグラフの中に示してい

る．

図 2に示された構造ショックの歴史的推移か

ら，それぞれの構造ショックの重要性が時間を

通じて変化していることが分かる．1番目のグ

ラフを見ると，石油供給ショックの相対的な大

きさ（振れ幅）がサンプル期間後半，特に 2002

年以降で顕著に低下していることが明らかであ

る．反対に，世界的な需要ショックはサンプル

期間の後半でより重要性を増しており，特に，

世界的な好景気が続いていた 2002年から 2008

年の前半までの期間においては，対応する形で

継続的なプラスの需要ショックが発生している．

最後に原油市場固有の需要ショックについては，

ショックの振れ幅の大きさに明確な変化を見出

すことはできないが，ショックの水準そのもの

が 1999年以降の後半サンプルで，かなり明確

に高くなっている．

次に純粋な為替レート・ショックについて考

察しよう．我々のベンチマークである Kilian

の研究には，純粋な為替レート・ショックに相

当する変数は含まれないので，より注意深い議

論が必要である．表 4で示したように，豪州と

日本の構造為替レート・ショックは相関係数

−0.236 とわずかに負の相関を持つため，図 2

ではそれぞれ別のグラフに示されている．

まず日本の純粋な為替レート・ショックのグ

ラフを見ると，1980年代の前半に持続的な負

の為替レート・ショックが生じていたことを示

唆している．つまり，他の構造ショックの変動

から説明される水準に比べると，1980年代前

半の実質実効為替レートは円安に振れており，

1985年 9月のプラザ合意以降の急激な円高の

進行は，その揺れ戻しと見なすことができる．

一方で，日本円に関する純粋な為替レート・

ショックは，1990年代前半に持続的にプラス

の値を記録している．このことは，日本の実質

実効為替レートが 1993年から 1995年にかけて

歴史的ピークを迎えた事実とも整合的である．

プラスの為替レート・ショックが顕著なもう一

つの時期は 2008年後半から 2012年半ばまでで

あり，日本経済がこの時期，円の相対的な増価

と輸出の停滞に苦しんだという事実と整合的で

ある4）．

4. 2 為替レートのヒストリカル分解

我々は，3. 2節の図 1で報告されているイン

パルス応答関数についての議論において，なぜ

豪州と日本の実質実効為替レートが反対方向に

動く傾向にあるのかを石油価格に関連する構造

ショックの違いによって説明できるだろうと論

じた．この問題をより深く考察するために，図

3では豪州と日本の実質実効為替レートの his-

torical counterfactual decomposition の結果を

示している5）．図 3に示されている構造ショッ

ク系列の名称がついた線は，仮にその構造ショ

ックのみが発生した場合の実質実効為替レート

の経路である．

2国の実質為替レートがほとんどの時期，互

いに逆方向に動いていたことは，これらのグラ

フからも確認できる．一方，構造ショックの貢

献の程度に注目すると，石油供給ショック ε


は，石油価格の上昇が豪ドルを増価，日本円を

減価させた 1980年代前半を除いて，為替レー

トに対してほぼ無視できるインパクトしか与え

ていない．また総需要ショックと原油市場固有

の需要ショックに対しては，両国の為替レート
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図 2．構造ショックの時間を通じた変動：日本と豪州



は逆方向に反応している．図 2 では，2002 年

から 2008年前半にかけて，ポジティブな世界

全体の総需要ショックが持続的に発生している

ことを指摘したが，図 3のヒストリカル分解で

対応する時期の状況を見ると，プラスの世界的

需要ショック ε
 の発生に反応して，豪ドルの

増価と日本円の減価が起きたことがわかる．一

方，原油市場固有の石油価格ショック ε
 の

水準は，2000年代・2010年代を通じて継続的

にプラスであった．このことは，2000 年代後

半と 2010年代初め，原油市場に固有な需要シ

ョックの貢献が豪ドルを増価，日本円を減価さ

せたことを意味する．つまり，世界的需要ショ

ックと，原油市場固有の需要ショックに対して，

それぞれ逆方向に反応していることが，豪州と

日本の実質実効為替レートの間に負の相関があ

ることのかなりの部分を説明しているのである．

5．構造ショックが GDPと輸出に与える影響

本節では，引き続き対象を日本と豪州に絞っ

て，構造ショックがマクロ経済全体に与える効

果を分析する．具体的には，四半期の GDPと

輸出成長率を，四半期データに変換された構造

ショックの系列に回帰する．具体的には，以下

の回帰式を推定する：

y = δ+Σ 
 ψ ε+v （4）

yは GDP と輸出の四半期の成長率，そして

ε=[ε
 ε


 ε


 ε


 ] 'は（3）式を使って推定さ

れた t期の構造ショックのベクトルである．
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したがって，t期の構造ショックに対する

GDP成長及び輸出成長 yの反応は以下で与

えられる：

dy

dε


（5）

添え字 kは 4種類の個別の構造ショック，SY

（原油供給ショック），DE（世界全体の需要シ

ョック），OIL（原油市場における市場固有の

ショック），そして FX（外国為替市場に特有

のショック）を示す．各変数が定常であれば，

構造ショックに対する変数の反応は時間を通じ

て一定なので，以下の式のように繰り返し計算

（iteration）によってマクロ変数の構造ショック

に対する（累積）インパルス応答を計算すること

ができる．

dy

dε


=
dy

dε


= ψ （6）

図 4には，豪州と日本それぞれについて，構
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造ショックに対する実質 GDPと輸出の成長率

のインパルス応答を示している．図 4のグラフ

一つ一つについて議論するのは煩雑なので，表

6には図 4の主要な結果をまとめてある．以下

では主に表 6に基づいて，インパルス応答に関

する議論を行う．
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図 3．実質実効為替レートの Counterfactualなヒストリカル分解：日本と豪州（続き）

表 6．GDPと輸出の成長率の構造ショックに対するレスポンス

注） Note：“up”は，GDP輸出の成長率のインパルス応答が，2四半期以上，10％

水準で有意に上昇したことを意味する．同じように “down”は，2四半期以上，

10％水準で有意に減少したことを意味する．

Oil supply
Global

demand
Oil price FX

ε
 ε

 ε
 ε



Australia GDP ― ― ― ―

Exports ― up up down

Japan GDP ― Up ― ―

Exports ― up ― ―
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表 6によれば，石油供給ショックは，日本と

豪州，それぞれの GDPと輸出に対して全く統

計的に有意な影響を与えていない．この結果は，

為替レートを含まない VARで同様の分析をし

たアメリカに関する Kilian（2009），日本に関す

る Fukunaga, Hirakata, and Sudo（2011）の先行

研究と整合的である．総需要ショックは豪州と

日本の輸出，及び日本の GDPに明確に影響を

及ぼしているが，豪州の GDPには有意な影響

を与えていない．また，原油市場固有の価格シ

ョックは有意に豪州の輸出を増加させるが，他

の変数に対しては有意に影響を与えていない．

最後に，純粋な為替レート・ショックは豪州の

輸出にのみ，非常に短期的な影響を与えている．

図 4のグラフの見た目からは，純粋な為替レー

ト・ショックが日本の GDPに対して短期的に

正のインパクトを与え，日本の輸出に対しては

持続的に負のインパクトを与えているように見

える．しかし厳密には，これらの影響はいずれ

も統計的に有意ではない．

第 4節の図 2で報告されている 4つの構造シ

ョックの歴史的な推移と，図 3 の historical

counterfactual decomposition の結果は，グロ

ーバルな需要ショックの変動の大きさが，1990

年代後半以降それ以前に比べて大きくなってお

り，その結果としてグローバルな需要ショック

の為替レートに対する影響も相対的に大きくな

ったことを示唆している．特に，円の実質実効

為替レートの 2000年代初めから 2008年後半ま

での減価は，大部分がプラスのグローバルな需

要ショックによって説明される．図 4で報告さ

れている，グルーバルな総需要ショックは日本

の GDP 成長率に影響を与えるが，為替レー

ト・ショックは限定的な影響しか与えていない

という分析結果は，これらの第 4節での分析結

果と整合的である．豪州に関して言えば，近年

は石油に関しては純輸入国である一方，石油と

特に天然ガスの重要な輸出国であり，エネルギ

ー全体を考えるとネットの輸出国である．原油

市場固有の価格ショックが豪州の輸出を増加さ

せているという統計的事実は，石油価格の上昇

に伴い，エネルギー価格一般も上昇する傾向に

あり，そのため豪州もエネルギー輸出の増加の

恩恵を被ったことを示唆している．

6．結論

本論文で，我々は Kilian と共著者たちの構

造 VARモデルを為替レートを含むように拡張

し，単一のフレームワークの中で，石油価格変

動の背後にある構造ショックが各国の為替レー

トと産出に与える影響の相対的な重要性を数量

的に評価した．まずエネルギー輸出国・輸入国

の通貨価値の変動が，構造ショックによってど

のように説明できるかを検証するため，豪ドル，

カナダ・ドル，日本円，ノルウェー・クローネ，

イギリス・ポンド，およびユーロ・エリア 19

カ国の実質実効為替レートの変動と相関構造の

説明を試みた．その結果，石油価格関連の構造

ショック（原油供給ショック，グローバルな需

要ショック，原油市場に固有な価格ショック）

の説明力はノルウェー・クローネとイギリス・

ポンドの変動に関してはあまり高くないものの，

日本円・豪ドルと，2カ国よりは若干弱いがカ

ナダ・ドル，ユーロエリアに関しては，一定の

説明力を持つことが分かった．具体的には，エ

ネルギー輸出国である豪州とカナダの通貨は，

グローバルな需要ショックと原油市場固有の価

格上昇に対してプラスの反応を示す一方，エネ

ルギー輸入国の日本の為替レートはネガティブ

な反応を示している．つまり，これらの構造シ

ョックに対する各通貨の異なる反応が，エネル

ギー輸出国と輸入国の通貨の相関がマイナスで

あることをかなりの程度まで説明することが確

認された．

また分散分解によって，それぞれの構造ショ

ックがどの程度為替レートのボラティリティを

説明するかを検証したところ，やはり石油価格

関連の三つの構造ショックの説明能力がそれな

りに高いのは日本円と豪ドルに限られることが

わかった．この両国を含むいずれの国に関して

も，為替レートのボラティリティを説明する上

で一番重要なのは，純粋な為替レート・ショッ

クである．

次に，通貨価値に対する構造ショックの影響
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が強い日本と豪州に限定して，構造ショックが

マクロ経済変数に与える影響を検証した．まず

日本に関しては，グローバルな需要ショックと

原油市場固有の価格ショックの両方が，GDP

と輸出の成長率に対して強い影響を与えている

一方で，純粋な為替レート・ショックはさほど

重要でないことが明らかになった．豪州に関し

ては，グローバルな需要ショックと原油市場固

有の価格上昇が輸出成長率にプラスの影響を為

替レート・ショックがマイナスの影響を与えて

いる一方で，GDP成長率はいずれの構造ショ

ックの影響も受け入ていない．日本に関する本

論文の分析結果は，「円安は輸出の増加を通じ

て日本経済全体にプラスの影響を与える」とい

う旧来の認識はあまり正確ではなく，円の減価

と輸出の伸びは共にグローバルな需要ショック

によって説明される部分が大きいことを示唆し

ている（祝迫・中田 2015；Iwaisako and Nakata

2017）．

本論文の実証分析の結果の解釈に関しては，

2. 2節の最後でも述べたように，Kilianの実証

分析のフレームワークが唯一のものとは言えな

いことから，多少の留保が必要である．Kilian

と共著者たちによる分析の枠組みに対しては，

Hamilton の最近の反批判（Burmeister and

Hamilton 2019 ; Hamilton 2019）や，他にも Ju-

venal and Petrella（2015）, Ready（2018）などの

代替的な識別戦略によるアプローチがある．し

たがって，本論文の分析の数量的な評価の部分

については，他の識別の仮定を用いた場合にど

の程度結論が変わってくるかについて吟味する

必要があるが，この点に関しては将来の検討課

題としたい．

一方，2000年代に入ってからの原油価格変

動については，原油供給ショックの影響が相対

的に低下し，エマージング・マーケットと呼ば

れる新興国の旺盛なエネルギー需要を背景とし

た，グローバルな需要ショックの影響が大きく

重要性を増した点というについては，Hamil-

ton, Kilianのみならず多くの研究者の評価が一

致している（Baumeister and Kilian 2016 ; Hamil-

ton 2009 ; Singleton 2014）．その意味で，代替

的な識別の仮定を用いたとしても，本論文の分

析結果の定性的な部分はあまり影響を受けない

だろうし，特に第 4節の異なる構造ショックの

相対的な重要性の時間を通じた変化についての

分析は，大きな影響を受けない可能性が高い．

また 2000年代以降の北米におけるシェール

ガス生産の増加，いわゆる「シェールガス革

命」は，原油の密接な代替財の供給の大幅な増

加という経路を通じて，原油価格の形成に構造

変化をもたらしている可能性がある．ただし，

Baumeister and Kilian（2016）および同論文に対

する Hamilton（2016）のコメントにもあるよう

に，シェールガス革命が本当に原油価格に大き

な影響力を与えるようになったと考えられるの

は 2010年代に入ってからであり，特に 2014年

の春先から 2015年初頭にかけての大幅な原油

価格の低下が，その結果であると言われる．本

論文では，サンプル期間の最後の 1―2年が含

まれる程度であり，実証結果に大きな影響を与

えるとは考えにくい．その一方で，今後の原油

市場における価格形成メカニズムを考えるにあ

たっては，シェールガスをはじめとする代替エ

ネルギーが重要な要因であることも間違いない．

本論文の第 4節・第 5節では，構造ショック

の為替レートに対する説明力が相対的に高い，

日本と豪州に焦点を絞って分析を行った．第 3

節での分析において，なぜ国によって構造ショ

ックの為替レートに対する説明力が異なるのか

については，いくつかの理由が考え得る．本論

文で考慮していない一番重要な要因は，内外の

金融政策が各国の為替レートに与える影響であ

る．この点が非常に重要であるのは間違いない

が，近年の先進各国におけるゼロ金利政策・非

伝統的金融政策等の問題もあり，実証分析の俎

上に乗せるにあたっては周到な議論が必要であ

る．したがって，この問題に関しては今後の研

究課題としたい．

7．付論

図 A1 では，豪州と日本について，（3）式に

対応する VARシステムのインパルス応答関数

を示している．VARにおける最初の 3つの変
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数は順序も含めて同一のため，左上の 9つのパ

ネルのインパルス応答関数は豪州と日本の

VARシステムの間でほぼ同一である．よって，

3つの構造ショックに関して VARシステムの

最初の 3つの変数について論じるとき，我々は

2国のシステムから得たこれらのインパルス応

答を，同一のものとみなして議論する．

縦方向の第一列は構造ショックに対する石油

生産の反応を示している．当然のことながら一

番上のパネルでは，石油供給ショックが同時点

の石油生産に対して大きな影響を与えており，

6か月後には，最初の反応から約 3分の 1まで

減少するが，影響は統計的に有意であり続ける．

上から 2番目のパネルは，石油生産のグローバ

ルな需要ショックに対する反応である．石油生

産はすぐには反応しないが，6か月後から 12ヶ

月後にかけての期間では統計的に有意に増加し

ている．3番目と一番下のパネルは，一時的な

原油市場に固有な石油価格ショックと為替レー

ト・ショックが原油生産に与える影響は，ほぼ

無視できる大きさで，統計的にも有意ではない

ことを示唆している．

第二列では，グローバルな経済活動は原油供

給ショックによって全く影響されないことが示

唆される．これとは対称的に，総需要ショック

が，グローバルな経済活動に対して与えるイン

パクトはかなり持続的である．原油市場固有の

需要ショックも，世界全体の経済活動に対して，

一時的だが 6ヶ月後まで続く正の影響を与える．

第三列では，総需要ショックと，特に原油市場

固有の需要ショックが，石油価格に対して大き

な正のインパクトを与えていることがわかる．

石油価格は，全く石油供給ショックに影響され

ない。ただしこれは，我々のサンプル期間には

大規模な石油供給ショックが全く含まれていな

いためかも知れない．
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第四列は，構造ショックに対する実質実効為

替レートの反応を示している．豪州の為替レー

トのインパルス応答関数と日本の為替レートの

インパルス応答関数は，明確な対比を示してい

る．石油供給ショックの実質実効為替レートに

対する影響は両国とも，統計的に有意ではない．

正の世界全体の需要ショックは，わずかだが，

持続的かつ統計的に有意に豪州の為替レートを

増価させる．世界全体の需要ショックと原油市

場固有の需要ショックは，共に円為替レートに

対して統計的に有意なインパクトを持たないが，

両者とも円の価値を押し下げる傾向にある．対

称的に，豪州の通貨は長期的には効果が消える

とはいえ，数ヶ月の間は有意に増価する．

（一橋大学経済研究所・明星大学経済学部）
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1） しかし，デフレータは国内マクロ経済に対して

内生的であるので，これは明らかに（2）式における

Kilian の識別の仮定に反している．この理由から，

Fukunaga, Hirakata, and Sudo（2011）は Kilian の分析

309石油価格変動が為替レートとマクロ変数に与える影響

図 A1．構造 VARのインパルス応答：日本



フレームワークを日本にあてはめた際に，名目石油価

格のデータを用いている．

2） 我々は，米ドル建ての名目と実質石油価格，お

よびオーストラリアと日本については現地価格建ての

実質石油価格を用いて，VARを推計し，そこから計

算された構造ショックの相関をチェックした．その結

果，ほぼ全ての変数について相関が 0.97以上であっ

た．例外は，オーストラリアの実質石油価格を使った

VARから得られた市場固有の石油需要ショックであ

るが，米ドル建ての名目及び実質石油価格を使って計

算された同一のショックとの相関は，0.92とそれでも

かなり高い．我々は，構造 VAR の推計では実質（実

効）為替レートを用いたいので，以下ではドル建ての

実質石油価格を用いた結果に専念することにする．

3） Kilianのグローバルな需要指標の妥当性につい

ては，改訂原稿を準備している段階で Hamiltonによ

る批判がなされ（Hamilton 2019 および Baumeister

and Hamilton 2019），それに対して Kilianが反論する

（Kilian2019, forthcoming）という状況になっており，

本論文中でこの問題を完全に論じ切るのは難しい状況

にある．

4） この時期，他の先進国が金融危機のリスクに対

応するため積極的な金融緩和を採用する中，日銀は比

較的タイトな金融政策の姿勢を維持し続けた．したが

って，この時期のプラスの為替レート・ショックの継

続は，金融政策のスタンスの違いによって説明される

可能性があるが，マクロ経済の他のファンダメンタル

ズの条件の違いに起因しているかもしれない．これは

重要な問題ではあるが本論文の分析が目指す範囲を超

えており，将来の研究課題としたい．

5） マクロ経済の文脈で行った historical counter-

factual decompositionの例としては Rossi and Zubairy

（2011）を参照．
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