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I は　じ　め　に

　1973年に主要各国は変動為替レート制に移行したが，その後も絶えず

外国為替市場に介入してきた. IMFの取決めにおいても，為替レーヽﾄの

変動を助長するような介入は原則として認められていないが，為替レート

の無秩序な変動に対しては，これを抑制するような介入が積極的に支持さ

れている．さらに, 1985年9月のプラザ合意, 1987年2月のルーブル合

意，そして同年12月のクリスマス合意は，各国が協調して外国為替市場

に介入することを公言したものと一般に受けとめられている．そして実際，

このプラザ合意以降の為替レートの変化は，急激なものであった．

　小論は，変動為替レート制に移行してから後の期間において，日本の通

貨当局がどのような外国為替市場介入政策を実施してきたかを，実証分析

によって明らかにしようと試みるものである．外国為替市場介入政策につ

＊小論は, 1993年度金融学会春季大会における報告（報告論題「日本の外国為

　替市場介入政策　－1974～1992年－」1993年6月5日，於　東京大学経済

　学部）に基づいている．報告の際，討論者の深尾京司氏（一橋大学）から有

　益なコメントをいただいた．ここに記して感謝する．また江口英一氏（東京

　国際大学）,鈴木恒一氏（文教大学）,三宅武雄氏（中央大学）にも感謝した

　い．もちろん，ありうべき誤謬はすべて筆者の責任である.
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いて論じる場合，一般に次の2点が問題にされる．一つは，外国為替市場

における直接的な介入政策であり，いま一つは，不胎化政策，すなわち介

入政策の結果生じる貨幣量の変動への対処の仕方である．さらに直接的な

介入政策については，為替の乱高下に対処するためにのみ介入を行ってき

たか，それとも通貨当局が何らかのターゲットを念頭において介入を行っ

てきたかが問題となろう．これまでの実証研究によれば，若干の例外を除

いて，ターゲットを念頭においた介入は行われてこなかったというのが一

般的な結論である．

　以下では，まずH節で直接的な介入政策をとりあげ，その目的を明らか

にした後，実証分析を行う．そこでは，ターゲットを意識した介入が行わ

れていた可能性があることを示す．ついで�節では，不胎化政策の実証分

析を試みる．最後のIV節はむすびにあてられる．

H　外国為替市場介入政策

　1　為替市場介入の目的

　　　　　　　　　　　　　　　　　1）　一般に，外国為替市場介入の目的は，大きく二つに分けられる．一つは，

為替市場の無秩序な状況に対処するために行う一方方向の相場変動をなだ

らかにするための介入（Leaning againstthe Wind, 以下LAW介入と呼ぶ）

であり，もう一つは，為替レートの変動がファンダメンタルズからみて正

当化できないものと判断した場合に，これに対抗するために行う介入（以

下ターゲット介入と呼ぶ）である．

　日本の通貨当局の反応関数を調べるため，次のような推定式を考えるこ

とにしよう．

1）介入の目的については, Working Group on Exchange Market Inter

　vention（1983）を参照，
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INT＝a.十a,EAV％十αi(£A y一TGR)＋u

INT　：ドル建て介入額（正はドル買い，負はドル売り）

EAV％:為替レート（EAV)の変化率

TGR　　:ターゲット・レート

(1)

邦貨建て為替レートを前提にすると，

　　　a,く0，a2＜0

が予想される. αiはLAW介入を示す係数であり, α2はターゲット介入

を示す係数である．まずa,について考えておこう．為替レートが上昇し

ているとき（£AV％＞0）,すなわち為替レートが円安にむかっていると

き, LAW介入が行われているとすると，それはドル売り介入刀NTくO）

のはずである．逆に，為替レートが下落しているとき（EAV％＜0）,す

なわち為替レートが円高にむかっているとき, LAW介入が行われている

とすると，それはドル買い介入（Wア＞O）のはずである．したがって，

a,は負と予想される．つぎにa
2であるが，現実の為替レート（EAV）が

ターゲット・レート（TGR）よりも高いとき（EAV＞TGR）,すなわち

ターゲット・レートから見て円安の状態にあるとき，ターゲット介入を行

うとすると，それはドル売り介入（刑ア＜O）のはずである．逆に，現実

の為替レートがターゲット・レートよりも低いとき（EA V＜TGR),すな

わちターゲット・レートからみて円高の状態にあるとき，ターゲット介入

を行うとすると，それはドル買い介入（INT＞O）のはずである．した

がって, atも負と予想される．

　さて，ここで実際の介入額について少し考えておくことにしよう．日本

の通貨当局は外為市場への介入額をいっさい公表しないので，これを推定

する必要かおる．もし通貨当局が外為市場にまったく介入しなければ，通

貨当局の保有する外貨準備は変動しないはずである．逆に言えば，外貨準
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備の変動があれば，それだけ介入が行われていることになる．ただし，通

貨当局は外貨準備を外貨での預け金や外国の政府短期証券の形で保有して

いるので，この資産ストックに対して利子収入が生じるはずである．した

がって，実際の介入額は，外貨準備の変動額から利子収入の額を差し引い

たものに等しくなる．そこで小論では，次式によって介入額を推定するこ

　　　2)とにした．

　　INT＝(RES－RES(-i))-i・(RES十RES(-0)/2　　　　　　　(2)

　　　　　　RES:外貨準備高((-1)は前期)

　　　　　　f　：利子率

　(1)式の右辺第1項は，外貨準備の変動額を示し，第2項は利子収入の

推定額である．この利子収入の推定額として，外貨準備の前期末の残高と

今期末の残高の平均に利子率をかけるという方法をとった．そして後の実

証分析においては，利子率としてアメリカのTBレートを用いている．こ

のようにして求めた介入額の推定値を図示しだのが，図1である．

　2　ターゲット・レートの推定

　外為市場介入に関する通貨当局の反応関数を推定するにあたって問題に

なるのは，ターゲット・レートの具体的な数値をどのようにして求めるか

ということである．これまでに行われた実証研究を見ると，ターゲット・

レートとしてよく用いられているのは，購買力平価である．しかし，購買

力平価と現実の為替レートとの間にはかなりの乖離かおる，というのが一

　　　　　　　　　3)般的な意見であろう．通貨当局がそのような購買力平価をターゲット・

2）介入額の推定式は, Mutoh and Hamada （1984）およびTakagi （1991）

　　と同じである. Dornbusch （1980）も参照．ただし，これによって正確な介

　　入額を求めることには限界かおる．この点については，小宮・須田（1983 :

　　理論編）郊.50－51を参照，

3）たとえば，吉川（1992）第6章参照.
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図１　介入額（推定）

レートにするとは考えにくい．実際，過去の実証研究においても，購買力

平価をターゲットとして推定した結果，ターゲット介入は行われていな

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Ｏかったと結論するものがほとんどである．

　小論では，まったく違った視点からターゲット・レートを推定すること

にした．基本的な考え方は，次のとおりである．

（Ｏ　為替レートが円高の方向に動いているときに，通貨当局がドル売

　　　り介入をしているとすれば，ファンダメンタルズから見て円か安

　　　すぎるという判断があるはずである．

4）たとえば，日本について実証分析を行ったQuirk （1977）,イギリスについ

　て実証分析を行ったKearney and MacDonaid （1986）とPilbeam （1991）

　を参照．ただ例外として，Artus （1976）は，変勁為替レート制移行直後の

　西ドイツにおいてターゲット介入が行われた可能性があることを示唆してい

　る．松本（1992）も参照．
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図２

（ii）為替レートが円安の方向に動いているときに，通貨当局がドル買

　　　い介入をしているとすれば，ファンダメンタルズから見て円か高

　　　すぎるという判断があるはずである．

　少なくともこの２つのケースについては，ターゲット介入が行われたと

考えられる．その理由は次のとおりである．まず上記の（ｉ）と（ii)の

ケースは，図２の（ｉ）と（帽）にそれぞれ対応している．もし通貨当局

がＬＡＷ介入しか行わないとすれば，図2 （i)のケースではドル買い介

入が, （ii）のケースではドル売り介入が，それぞれ行われるはずである．

しかし，もし図2 （i）のケースでドル売り介入が行われたとすれば，円

高をさらに進行させようという意図が当局にあると考えられる．また図２
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（ii)　のケースでドル買い介入が行われたとすれば，円安をいっそう進行

させようという意図があると考えられよう．さらに「少なくとも」と書い

たのは，次の理由からである．図2の（iii）の場合には，為替レートが円

高の方向に向かっているので, LAW介入をするとすれば，ドル買い介入

が行われ，またターゲット・レートから見て，円高の水準にあるので，

ターゲット介入を行うとすると，これもドル買い介入になる．逆に（iv)

の場合には, LAW介入とターゲット介入の双方とも，ドル売り介入にな

る．したがって, (iii）と（iv）のケースについては, LAW介入とター

ゲット介入を区別することができない．つまり，介入額のうちどの部分が

LAw介入で，どの部分がターゲット介入であるかを峻別することはでき

ないのである．実際に!974年1月から1992年6月までの222か月につい

て，上記の（i）（円高進行時のドル売り介入）と（帽（円安進行時のドル買い

介入）に該当するケースがどれくらいあるかを調べたところ，プラザ合意

以前（1974年1月～1985年9月）の141か月のうち，44か月（約31％）,プ

ラザ合意以後（1985年10月～1992年6月）の81か月のうち, 29か月（約

36％）がこれに該当した．ただし，前述のとおり, （Mi）および（lv）に該

当するケースでもターゲット介入が行われた可能性は否定できないので，

実際のターゲット介入はこれより多いかもしれない．

　そこで，きわめて恣意的ではあるが，次のような仮定をおいて，具体的

なターゲット・レートの数値を推定することにした．

①　ターゲット・レートは10円単位で設定されると仮定する．

　　　たとえば, $1 ＝￥120, ＼130,￥140……

②　標本期間を四半期ごとに区切り，各四半期のうちで上記の（i）あ

　　るいは（ii)に該当する月があれば，その月の為替レートの近傍の

　　ターゲット・レートを当該四半期を通じてのターゲット・レートと

　　みなす．
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　　　たとえば，ある月の為替レートが前月よりも円高になって１ドル

　　＝125円であり，この月にドル売り介入をしていた場合，ターゲッ

　　ト・レートは１ドル＝120円に設定されていたと考える．一方，あ

　　る月の為替レートが前月よりも円安になって１ドル＝125円であり，

　　この月にドル買い介入をしていた場合，ターゲット・レートは１ド

　　ル＝130円に設定されていたと考える.

③　四半期のうちに上記の（Ｏあるいは（ii）に該当する月がなけれ

　　ば，原則として，その前の四半期のターゲット・レートを当該四半

　　期のターゲット・レートとみなす．

　これらの仮定の下で推定したターゲット・レートを図示したのが，図３

である．この図を見るかぎり，もしターゲット・レートが設定されていた

とすれば，それはかなり頻繁に変更されていたと思われる．

　　　　一現実の為替レート　ー‥ターゲット，レート

図３　現実の為替レートとターゲット・レート（円／ドル）
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　3　実証結果

　以上のような考え方で, 1974年1月から1992年6月までの期間につい

て介入政策の実証分析をOLSを用いて行ったところ，以下に示すような

　　　　　5）結果を得た．ただし，前述の基本的な推定式と異なり，ターゲット介入の

推定に関して，期間の前半と後半の比較がしやすいように，現実の為替

レートとターゲット・レートとの乖離率（TGR％）を説明変数にした．ま

た，期間の初期と最近とでは，同じ名目の介入額でも外為市場における相

対的な重要性は違っているであろう．そこで，何らかの標準化をしておく

必要かおる．ここでは介入額（INT)を被説明変数とした推定式と, （介入

額/外貨準備高）（INT％）を被説明変数とした推定式の両方を示すことにし

6）
た．

1974年1月～1992年6月（全期間）

　INT＝－108.81－206.57£AV％－73.20 TGR％

　　　　　(-1.24）（－6.64）　　　　（－4.96）

　　　　　－787.16i）f/M2OS ＋4929.53 Z)び訂£

　　　　　（－2.09）　　　　　　　（7.65）

　　ぶ'･＝̂0.46　£）^＝1.63 （　）内の数値はが直

　INT％＝－0.035－0M EAV％－0.22 TGR％

　　　　　　（－0.15）（－7.13）　　（－5.55）

　　　　　　一4.97 DUM20S ＋1M DUML

　　　　　　し4.87）　　　　　（4.37）

(3)

(4)

5）もし介入政策が有効であれば, 同時性バイアスの問題が生じるので，本来

　は操作変数法あるいは2段階最小自乗法を用いるべきであろう．しかし介入

　が完全に不胎化された場合の介入政策の効果には疑問の余地かおること，ま

　た為替レートに関してはランダム・ウォーク仮説が有力なため，適当な操作

　変数を見つけることが困難であることから, OLSの結果だけを示すことにし

　た．この点については, Takagi （1991）およびGartner （1987）を参照．だ

　だし渡辺（1992）は，介入のシグナル効果は認められるとしている.

6 ）Takagi （1991）p. 153参照.
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i?^=0.45　DW＝1.85 (　内の数値はZ値

DUM20S : 1979年1月～12月を1,

DUML:1987年1月～4月を1,

その他をOとする。

その他をOとする。

1974年1月～1985年9月（プラザ合意以前）

　/AfT=37.31－112.66£ylF％－57.64 TGi?％

(0.61)(－4.76)

－1090.85DUM20S
　(－5.10)

(－5.15)

?^ ＝0.43　£）W＝2.15 （　）内の数値は£値

/A^T％＝0.15 －0.67 EAV％－0.27 TGR％

(0.51)(一5.73)

－5.06 DUM20S
(－4.81)

(－4.90)

剔＝0.45　DW＝2.00 （　）内の数値はZ値

1985年10月～1992年6月（プラザ合意以後）

　/AfT＝－391.80－335.09£^F％－101.76 TGi?％

　　　　（－1.91）（－5.16）　　　　（－3.30）

　　　　＋4569.40 Df/ML

　　　　　　（4.81）

　　剔＝0.52　DW＝1.59 （　）内の数値は£値

　INT％＝－Q.'S,2－O｡51£AV％－0.l6 TGR％
(－0.83)(－4.20)

＋8J3DUML

(4,89)

(－2.71)

剔＝0.47　DW＝l.^l （　）内の数値はが直

－33
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変数：月次データ

　INT：介入額(100万ドル)

　　　INT= (RES－RES(－i))－TB＊(RES十RES(－i))/2

　　　RES I外貨準備高(外国為替)(100万ドル，月末値)

　　　m：アパカのmレート

　INT％：介入額/外貨準備高(％)

　EAV：為替レート(円/ドル，月中平均)

　EAV％：為替レートの変化率(対前月比, ％)

　TGR%:現実の為替レートとターゲット・レートとの乖離率(％)

　　　TGR％= (EA ドーTGR)/TGR

　　　TGR I ターゲット・レート(円/ドル)

　データの出所:IMF, InternationalFinancialStatistics.

　以上の結果において, LAW介入とターゲット介入の双方とも，予想さ

れた符号で有意な結果が得られた．したがって, LAW介入だけでなく

ターゲット介入についても，それが実施されていた可能性は否定できない

ということになろう．しかも，このことはプラザ合意以降の期間について

だけでなく，それ以前の期間についても同様にあてはまるのである．また

DUM20Sの係数の符号が負になっているということは, 1979年には介入

が売り介入にかたよっていたことを示している．これは，当局が為替レー

トを円高方向に誘導し，輸入インフレを阻止しようとしたものと考えられ

る. DUMLの係数の符号が正になっているということは, 1987年初めに

介入が買い介入にかたよっていたことを示しており，これはルーブル合意

の前後に円高を阻止しようとしたものと考えられよう．

34



日本の外国為替市場介入政策

Ⅲ不胎化政策

　さて前節において，日本の通貨当局が外為市場に頻繁に介入していたこ

とが明らかになった．ところで外国為替市場介入は国内の金融市場にどの

ような影響をおよぼすであろうか．通貨当局が外国為替市場に介入した場

合，それは外国為替資金特別会計（略称，外為会計）を通じて，国内のハイ

パワード・マネー残高を変化させることになる．たとえば，通貨当局がド

ル買い・円売り介入を行うと，外為会計保有のドル資金が増加し，これに

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　7)見合った円資金が国内金融市場に供給されることになるに不胎化政策とは，

外為市場介入のために生じたハイパワード・マネー残高の変化を相殺する

ように，国内市場で通貨当局が行う政策のことである．前述のように，通

貨当局がドル買い・円売り介入を行った場合には，外為会計を通じて，ハ

イパワード・マネーが増加することになるが，このとき通貨当局が自国通

貨建て債券を売却すれば，ハイパワード・マネーの増加を相殺することが

　　　　　　　8)できるであろう．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　．．

　日本において不胎化政策が実施されていたか否かを調べるためには，ま

ずハイパワード・マネー残高およびその増減を推定する必要がある．なぜ

なら，日本銀行の発表する統計の中には，ハイパワード・マネーという項

目は見当たらないからである．まずハイパワード・マネーの増減について

は，日本銀行の発表する「資金需給」表から推定することができる．それ

によれば，ハイパワード・マネー残高の変化は，金融調節と財政要因およ

びその他に分けることができる．

7）外為市場介入と外国為替資金特別会計については，川口・古川（1992）p

　94および助.i2Q－mを参照．

8）不胎化介入については，小宮・須田ト（1983 : 歴史政策編）p. 268を参照.
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ハイパワード・マネー残高の変化

　　＝金融調節十財政要因十その他

そして，ここで問題にしようとしている外為会計を通じたハイパワード・

マネーの変化は，財政要因に含まれているので，

　ハイパワード・マネー残高の変化

　　　＿金融調節（外国為替資金以外の財政要因十その他）外国為替資金

　　　（d斑）十　　　　　（dZT）　　　　　　　　　＋　　（dR)　　　　（9）

と書き直すことができよう．ハイパワード・マネー残高については，一般

には，「マネタリー・サーベイ」の通貨当局勘定を用いているようである

が，小論では，日本銀行勘定の負債欄の発行銀行券プラス金融機関預金を

　　　　　　　　9）用いることにした．

　さてここで，日本銀行は需要されるだけのハイパワード・マネーを供給

すると仮定しよう．そうすると，ハイパワード・マネーの増減は，その需

要の変化を反映しているはずである．ここで，ハイパワード・マネーの需

要関数に関して，ゴールドフェルト型の部分調整モデルを考えることにし

　10）よう．それは次式のように表わすことができる．

HPM－HPM(－1)=2. (HPM^－HPル(－i))

　　HPM　：ハイパワード・マネー残高((－1)は前期)

　　HPM）：ハイパワード・マネー需要量

　　　λ　　：調整係数

(10)

9）このようにしたのは，「マネタリー・サーベイ」から求めたハイパワード・

　　マネー残高の変化額と「資金需給」から求めた変化額との誤差，および日本

　　銀行勘定から求めたハイパワード・マネー残高の変化額と「資金需給」から

　　求めた変化額との誤差を比較してみた結果，後者の誤差のほうがはるかに小

　　さかったからである.

10）Goldfeld （1973）およびGoldfeld （1976）を参照．
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この式の左辺はハイパワー ド・マネー残高の増減を表わしているので，

HPM一HPM(－i)＝dBJ十dZT十dR 巾）

と書くことができる。さらに，ハイパワード・マネーの需要関数を次のよ

　　　　　　　　　u)うに特定化しよう。

HPMμ=ao十a^GNP十αn尺SVR十αsCA尺T

　　GNP　：名目GNP

　　RSVR :預金準備率

　　CART：コールレート

(12)

　もしハイパワード・マネーの需要が一定であると仮定すると，外為市場

介入の結果生じる外為資金の増減は，金融調節の反対方向への同額の増減

で相殺されなければならない．なぜなら，外為資金以外の財政要因とその

他については，通貨当局は能動的に変化させることはできず，通貨当局が

能動的に変化させることができるのは，金融調節の項目だけだからである．

そこで(10)(11)(12)式を整理すると，

dBJ=b，十b､dZT十b誹R十b.GNP十削沢SVぞ

　　　　十b.CART十bらHPM(－i)十び (13)

という式が得られる．この式が，不胎化政策に関する基本的な推定式とな

11）日本のハイワパード・マネーについて，ゴールドフェルト型の需要関数を

　　推定したところ，次のような推定結果を得た.

　　　　1974年lQ～1992年2Q

　　　　　//PM=－1603.24十〇.18GNP＋16958.90 RSVR
　　　　　　　　　　（-0.14)（5.99）　　　（4.18）

　　　　　　　　　　一1011.05C^i?T（-3）十〇.48i/PM－i)十季節ダミー

　　　　　　　　　　（-2.04）　　　　　　（5.81）

　　　　　　　OLS:が＝0.989762（　）内の数値はZ値
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る．そして推定の結果，もしか,＝－1であれば，完全な不胎化か行われ

たことになる．

　実際に, 1974年第1四半期から1992年第2四半期までの期間について

実証分析を行ったところ，以下のような結果を得た．

1974年10～1992年20

　廬/＝－12860.83 －QMdZT－l.lldR十〇.21 GNP

　　　　　　（－1.U）（－12.34）　（－6.59）　（6.62）

　　　　　＋19606.29 i?SFi?－929.04 已^尺T（－3）

　　　　　　（4.77）　　　　（－1.93）

　　　　　－0.59iYﾆ訂（－i）十季節ダミー

　　　　　（－6.80）

　OLS:剔＝0｡91　DW＝2.12, （　）内の数値は贈

(14)

変数：四半期データ

　　dBJ　　：金融調節（億円）『経済統計月報』「資金需給」

　　dZT　　：財政要因一外国為替資金十その他（億円）『経済統計月報』

　　　　　　「資金需給」

　　dR　　：外国為替資金（億円）『経済統計月報』「資金需給」

GNP　:名目GNP（億円，原数値）『国民経済計算年報』

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　12)RSVR　:準備預金制度における準備率（％）『経済統計月報』

12）統計の内容が推定期間の途中で変更されているため，次のような手続きで

　準備率を求めた. 1974年第1四半期から1986年第2四半期までは，銀行・長

　期信用銀行・外国為替銀行および相互銀行・信用金庫のそれぞれについて，

　預金残高ごとに定期性預金とその他の預金の準備率の月次平均をとり，それ

　らすべての月次平均を求めレさらに3か月ごとに単純平均して四半期データ

　とした. 1986年第3四半期から1992年第2四半期までは，定期性預金とその

　他の預金のそれぞれについて預金残高ごとに準備率の月次平均をとり，それ

　らの月次平均を求め，さらに3か月ごとに単純平均して四半期データとした.

　　　　　　　　　　　　　　　　－38－
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car:

　　　　　は，有担保無条件物（中心）平均）『経済統計月報』

HPM　：ハイパワード・マネー残高（四半期，末残／億円）『経済統計

　　　　　月報』「日本銀行勘定」（発行銀行券十金融機関預金）

　回帰分析の結果, dRの係数の標準誤差は0.18であり，したがって係数

の値は－1と有意に異なっていないことがわかる。つまり，日本の通貨当

局は，外国為替市場に介入した場合には，それがハイパワード・マネー残

高に影響をおよぼさないように，不胎化を行っていたと思われる。

w　結 論

　日本の外国為替市場介入政策について，実証分析を行った結果，次のよ

うなことが明らかになった．まず，直接的な介入政策については, LAW

介入とターゲット介入の双方ともに実施されていた可能性を否定できない．

ここで注目しておいてよいと思われるのは，プラザ合意以降の期間につい

てはもちろん，それ以前の期間においてもターゲット介入が行われていた

可能性があると考えられることである．言い換えれば，変動為替レート制

に移行してからのほとんどの期間において，頻繁に変更されてはいるか，

通貨当局がターゲット・レートを設定していた可能性を否定できないとい

うことになろう．また不胎化政策については，推定期間を通して介入はほ

ぼ不胎化されたと考えられる．

　最後に，ターゲット介入について少し考えておくことにしよう．小論で

は，ターゲット介入として，通貨当局がターゲット・レートを設定すると

いう仮定をおいて実証分析を行った．しかし実際には，通貨当局が設定す

　　　　　　　　　　　　　　　－39－
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　13)るのはターゲット・ゾーンである，と考えるほうが一般的であろう．その

場合でも，ターゲット・ゾーンの中心付近のレートをターゲット・レート

と考えれば，小論の分析はターゲット・ゾーンの考え方と整合的であると

思われる．
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