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日本国債、米国債、ドル円レート

の3体相関 



導入 

Fig.0a 日本の債務残高(黒)とGDP(赤)の推移(1991~2013) Fig.0b GDPに対する債務残高の散布図(2013年) 
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GDP比の中央値
42.22% 

1991年日本 

2013年日本 

2011年ギリシャ 
2013年ギリシャ 

2013年アルゼンチン 
2002年アルゼンチン 

指数関数: 𝑦 = 3.29977 × 10−55𝑒𝑥𝑝 0.069082894𝑥  

GDPに対して債務が急激に増えている 他国と比較しても、 

日本はGDPに対する債務残高が高い 

日本国債の価格変動, 為替レートへの影響が
どのようになっているか 



日本国債の価格の時系列(2002~2013) 

株価のハースト指数
と一致 

𝜎 𝜏 ∝ 𝜏𝛼 (𝛼 =
1

2
) 
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日本国債先物の価格の時系列と統計的特性 

𝜎(𝑝 𝑡 + 𝜏 − 𝑝 𝑡 ) 𝑝 𝑡 :時刻𝑡の価格 

価格変動の標準偏差 
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株や為替の価格変動の統計性と同じ 



0. 導入 

1. 日銀の買入オペと国債価格・ドル円レートの関係 

2. ドル円レートはなぜ動く：金利平価 

3. ドル円レートはなぜ動く：ソロスチャート 

4. まとめ 
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国債買入 

国債の価格(金利)が変動 

為替レートが変動 

マネタリーベースが変動 
? 
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日銀の国債買入 
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日本銀行の国債買入は以下のように行われる。 

 

日銀がオファー額を提示する(オファー日) 

 ↓ 

銀行や保険会社等が応札する(応札額) 

 ↓ 

オファー日から2~3日後に落札額が決定。(落札日) 

→落札額はオファー額とほぼ同額(100億~1000億円単位で取引される) 

  

日本銀行の国債買入(落札額)の時系列 
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国債価格(黒)とドル円レート(赤)の時系列 



6
 

-0.06

-0.04

-0.02

 0

 0.02

 0.04

 0.06

 0.08

-3 -2 -1  0  1  2  3

<
p
(t

+
τ

)-
p
(t

)>

τ

offer
not offer

日銀の買入オペと国債価格 

𝑝 𝑡 + 𝜏 − 𝑝 𝑡 :価格変動の平均 
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価格変動の確率密度分布 
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日銀の買入オペと国債価格 

応札額と落札額の差が少ない→市場での売り注文が減少→価格が上がる 

(応札額 – 落札額) / 落札額 の値で場合分けを行う 

 (応札額 – 落札額) / 落札額 の確率密度分布  

平均:2.297 標準偏差:0.7982 

応札額は落札額の2.5~4.1倍 
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日銀の買入オペと国債価格 
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価格変動の確率密度分布 
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日銀の買入オペとドル円レート 
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0. 導入 

1. 日銀の買入オペと国債価格・ドル円レートの関係 

2. ドル円レートはなぜ動く：金利平価 

3. ドル円レートはなぜ動く：ソロスチャート 

4. まとめ 
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金利 =
利率+

100 −価格
残存年数

価格
× 100 ※先物は利率、残存年数固定 
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金利平価 

 

𝑖𝑡  − 𝑖𝑡
∗ = ln( 

𝑆𝑡+𝜏

𝑆𝑡
 ) ⋯①  

𝑖𝑡:日本国債の金利(𝜏日分の金利) 

𝑖𝑡
∗:米国債の金利(𝜏日分の金利) 

𝑆𝑡:ドル円レート 

𝜏=586 : 0.564 

𝜏=100 : 0.209 

①式の左辺と右辺の時系列の相関を見る 
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黒:ドル円レート 

赤：日本国債金利 

緑：米国債金利 

日米間の国債金利が高い方の国の通貨が金利差の分だけ減価するので以下の式のようになる 
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金利平価 
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0. 導入 

1. 日銀の買入オペと国債価格・円ドルレートの関係 

2. ドル円レートはなぜ動く：金利平価 

3. ドル円レートはなぜ動く：ソロスチャート 

4. まとめ 
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黒:１ヶ月間の国債買入額とマネタリーベースの増分 

相関係数:0.525 

赤:１ヶ月間の国債買入額とマネーストックの増分 

相関係数:0.106 
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黒:日本の貨幣乗数 
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マネタリーベース・マネーストックの差分と為替の差分 
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5.まとめ 

・日本銀行が国債買入を行うと国債価格は上昇、為替は円安方向に動く傾向がある 

・日本国債の金利はドル円レートにほとんど影響を与えていない 

・日本の貨幣供給量がドル円レートに影響を与えている 

国債買入 

国債の価格(金利)が変動 

為替レートが変動 

マネタリーベースが変動 


