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不胎化介入と非不胎化介入：図解的分析

徳島武

抄録

外国為替市場介入の効果については、一般的には不胎化介入よりも非不胎化介

入の方が効果が大きいとされる。本論文では３種類の為替レート決定モデル、フロー・

アプローチ・モデル、ポートフォリオ・バランス・モデル、マネタリー・モデルに

おける、両者の政策効果の異同について、図解により明確に示している。

為替レート不胎化、非不胎化、期待、外国為替市場介入、匡

支、国際資本移動、貨幣供給、金利、オーバーシューティング

国際収キーワード
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１．はじめに

徳島（2008）では、外国為替市場介入のアナウンスメント（シグナル）効果の図解的分析

が展開された。本論文では、不胎化介入と非不胎化介入の図解的分析を展開する。一般的に

は前者より後者が効果が大きいとされるが、３種類の為替レート決定モデルで、それらの効

果の異同について分析する。２．でフロー・アプローチ・モデルの分析を展開し、３．でポー

トフォリオ・バランス・モデルの分析を展開し、４．でマネタリー・モデルの分析を展開し、

５．で総括する。

２フロー・アプローチ・モデル

このモデルは不完全国際資本移動ケースで、非中央銀行部門の外貨需給均衡（国際収支均

衡）で為替レートが決定されるとするものである。

外貨供給（邦貨需要）をＳとおくと、

ｓ＝輸出十資本輸入

＝S(手YYW-E(.)－．ｅ

；０＜Ｓ1,s2＜０，０＜Ｓ3,0＜Ｓ４

）

となる。ｅは邦貨建名目為替レートｐ*は外国物価水準、ｐは自国物価水準、Ｙは自国国民所

得、Ｙ*は外国国民所得、ｉは自国金利、ｉ*は外国金利、Ｅ(e)は期待邦貨建名目為替レートで

ある。またSの右下の数字は、左から何番目の独立変数の偏導関数であるかを示している。

以下同様である。外貨供給は、実質為替レート、外国国民所得、収益率格差の増加関数であ

り、自国国民所得の減少関数である。

外貨需要（邦貨供給）をＤとおくと、

Ｄ＝輸入十資本輸出

=D(等Y,Y鶚ｆｉ』e)~。ｅ

；Ｄ,＜０，０＜Ｄ2,,3＜０，，４＜０

）

となる。外貨需要は、自国国民所得の増加関数であり、実質為替レート外国国民所得、収

益率格差の減少関数である。

このモデルでは、風向きに逆らう介入（leaningagainstthewindintervention）と風

向きに従う介入（leaningbehindthewindintervention）の分析が可能である。不完全国

際資本移動ケースでは、経常収支不均衡をカバーするための十分な国際資本移動がないので、

国際収支不均衡（外貨需給不均衡）が持続するためである。以下前者を介入Ａ、後者を介入

Ｂとする。図２．１は、外貨超過需要（国際収支赤字）での目標邦貨建名目為替レート（e*）

のケースである。当初、需要曲線はＤｏＤｏ、供給曲線はＳＯＳＯ、均衡名目為替レートはeoとす

る。このケースでは、外貨売・邦貨買介入となる。介入Ａではeの上昇（減価）を抑制し、介

入Bではeの下落（増価）を加速するための介入となる。非不胎化介入では貨幣供給量の減少

－４４－
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により、ｉが上昇する。これは需要曲線の左シフト（ＤＯＤ･→ＤＩＤ,)、供給曲線の右シフト

(SoSo→Ｓ１Ｓ,）ををもたらし、均衡レートの下落（e･→e,）と必要介入額の減少（I･→I,）

をもたらす。不胎化介入では貨幣供給量が一定なので、ｉも一定であり、均衡レート（e･)、

必要介入額（I｡）も一定である。図２．２は、外貨超過供給（国際収支黒字）でのe*のケース

である。当初、需要曲線はＤＯＤ｡、供給曲線はSOSO、均衡名目為替レートはeoとする。この

ケースでは外貨買・邦貨売介入となる。介入Ａではeの下落（増価）を抑制し、介入Ｂではｅ

の上昇（減価）を加速するための介入となる。非不胎化介入では貨幣供給量の増加により、

iが下落する。これは需要曲線の右シフト（ＤＯＤ･→ＤｌＤ,)、供給曲線の左シフト（SOSO→SI

S,）をもたらし、均衡レートの上昇（e･→e,）と必要介入額の減少（I･→I,）をもたらす。

不胎化介入では貨幣供給量が一定なので、ｉも一定であり、均衡レート（e･)、必要介入額

(I｡）も一定である。両ケースともに、非不胎化介入の場合のみ、均衡レートが目標レート

に近づき、必要介入額が減少することは、図より明らかである。フロー・アプローチ・モデ

ルでは、不胎化介入よりも非不胎化介入の方が、為替レートへの効果が大きい。
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３．ポートフォリオ・バランス・モデル

このモデルは完全国際資本移動ケースで、民間非銀行部門の資産需給均衡で為替レートが

決定されるとするものである。但し、自国債券と外国債券は不完全代替の関係にある。また、

完全国際資本移動ケースでは、経常収支不均衡をカバーする国際資本移動があるため、国際

収支均衡（外貨需給均衡）が持続する。そのため、このモデルでは内生的な為替レートの風

向きは存在しない。

外国為替市場の均衡式は、リスク・プレミアムを含むカバーなし金利裁定式となり、

（３Ｄｉ=i坪E(eL-o-β(÷);Ｍ
である。βはリスク・プレミアム、Ｆは対外純資産!)、Ｂは自国債券（公債）残高である。β
は独立変数の増加関数であり、

０〈β：自国は債権国（Ｏ〈F’０〈B）

β〈Ｏ：自国は債務国（F〈０，０〈B）

となる。自国貨幣市場均衡式は、

（32)￥=L(LY);LKO仏L』
であり、Ｍは貨幣供給量、Ｌは実質貨幣需要量である。このモデルは超短期を仮定している

ので、ｐとＹは一定となる。以下pを’とする。外国債券（債権）市場均衡式は、

（33）Ａ息=A､(i鱸+E(二-.-β_i);Ｏ<Ao，

であり、Ａｓは外国債券（債権）保有残高、ＡＤは外国債券（債権）需要残高である。Ｄを外

国債務保有残高とすると、

Ｆ＝Ａｓ－Ｄ

となり、Ｄは一定であるので、介入によるＡｓの増減は、そのままＦの増減となる。また資産

制約式として、

(3.4）Ｗ･＝Ｍ＋eｏＡｓ

を定義する。Ｏは所与の初期値を意味し、この式は介入により自国貨幣と外国債券が完全に

代替されることを意味している。図３．１において、（３．１）式は第１象限に、（３．２）式は

第４象限に、（３．３）式は第２象限に、（３．４）式は第３象限にそれぞれ図示されており、介

入前の初期値のeo、ｉ｡、Ｍ０，Ａ；の決定が示されている。図３．２は、外国債券売・邦貨頁介

入のケースを示している。①は非不胎化介入のケースであり、Ａｓの増加によるＦの増加がβ

を上昇させ、Ｍの減少によりiが上昇して、目標レート（e*）を達成する。②は不胎化介入の

ケースであり、Ｍ＝Ｍｏ、ｉ＝i･のままであり、頁オペによるＢの減少がより大きくβを上昇

させ、またＷ･を増加させて2)、目標レートを達成する。図３．３は外国債券買・邦貨売介入

のケースを示している。①は非不胎化介入のケースであり、Ａｓの減少によるＦの減少がβを

下落させ、Ｍの増加によりiが下落して、目標レート（e*）を達成する。②は不胎化介入のケー

スであり、Ｍ＝Ｍｏ、ｉ＝ioのままであり、売オペによるＢの上昇がより大きくβを下落させ、

またＷ･を減少させて3)、目標レートを達成する。このモデルでは、Ｂへのホーム・バイアス

－４６－
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が強く、βが十分に変化すれば、不胎化介入は非不胎化介入と同等またはそれ以上の為替レー

トへの効果が得られる。
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４マネタリー・モデル

３．で自国債券と外国債券が完全代替であり、

６＝カー１０１

の関係が長期で成立する場合が硬直価格マネタリー・モデル、短期でも成立する場合が伸縮

価格マネタリー・モデルである。この関係が期待為替レートＥ(e)を変化させ、為替レートｅ

への政策効果をもたらす。各図の各象限の長期均衡の交点では、期待為替レートと為替レー
トが一致している。

外国為替市場の均衡式は、リスク・プレミアムを含まないカバーなし金利裁定式となり、

（41）ｉ=i鑿+E(ﾆｰ。

である。自国貨幣市場均衡式は、（３．２）式と同様であり、

（42)￥=L(LY);LKO仏L・
となる。但し長期を仮定しているので、Ｙは一定であるがPは変化する。また絶対的購買力
平価の成立を仮定するので、

ｐ
（4.3）ｅ＝－

ｐ＊

の関係が成立する。但しp*は一定と仮定する。図４１において、（４．１）式は第１象限で、

(４２）式は第４象限で、（４３）式は第２象限の右下がりの原点を通る半直線で、それぞ

れ図示されており、介入前の初期値のeo,i0,Ｍ0,p･の決定が示されている。また第２象限の右

上がりの直線は、（４１）式と（４２）式を同時に満足するeとｐの組み合わせを示す直線で

あり、これを描くためにpの下落（p,＜p･）時の均衡値（e,,i,,Ｍ0,p,）の決定が示されてい

る。また図４．１は、硬直価格マネタリー・モデルの不胎化介入ケースを図示している。Ｍ

が不変であるため、均衡値は初期値のままで不変である。図４２と図４３は硬直価格マネ

タリー・モデルの非不胎化介入のケースを図示していて、前者は外国債券買・邦貨売介入の

ケースで、通常説明されるオーバーシューティング・モデルと同様であり、後者は外国債券

売・邦貨買介入のケースである。物価pの調整速度が遅いために、為替レートのオーバーシュー

ティングが発生するが、前者の（期待為替レート減価による）為替レート減価（e･→e,)、

後者の（期待為替レート増価による）為替レート増価（e･→e,）の政策目標は達成される。

図４４は伸縮価格マネタリー・モデルを図示している。ＰがＭの増減に対して直ちに上昇・

下落して、実質貨幣供給量（Ｍ／p）が一定となるため、不胎化の必要はなくなる。外国債

券買・邦貨売介入のケースでは、期待為替レートの減価が為替レートの減価（e･→e,）をも

たらし、外国債券売・邦貨買介入のケースでは、期待為替レートの増価が為替レートの増価

(eo→e2）をもたらす。長期均衡が直ちにスムースに実現し、為替レートの政策目標も直ち

にスムースに達成される。
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５．おわりに

本論文では３種類の為替レート決定モデルにおいて、不胎化介入と非不胎化介入の政策効

果の異同について、図解的分析が展開された。フロー・アプローチ・モデルでは、前者より

後者が政策効果が大きいことが示された。ポートフォリオ・バランス・モデルでは、自国債

券へのホーム・バイアスの大きさが、政策効果の大きさに影響することが示された。マネタ

リー・モデルでは、硬直価格マネタリー・モデルのケースでは、前者は効果なしで後者は効

果があるが為替レートがオーバーシュートすることが示され、伸縮価格マネタリー・モデル

のケースでは、不胎化の必要がなく効果があることが示された。また、マネタリー・モデル

の図解において、従来第１．４象限の図と第２象限の図は別々に説明されて来たが、これら

を統一したことは特筆すべきである。以上、各モデルにおける両者の政策効果の異同につい

て、図解により明確に示された。これらの分析結果は、政策的含意として活用できるであ

ろう。

注

１） Fは外国債券残高とするのが通常であるが、この定義により、債権国ケースと債務国ケー

スを統一的に分析できる。

Bcを中央銀行保有の自国債券、ＡＳＣを中央銀行保有の外国債券とすると、中央銀行のバ

ランス・シートは、左辺を負債、右辺を資産として、

Ｍ＝Ｂｃ＋ｅｏＡｓｃ

となる。これを（３４）式へ代入すると、

Ｗ･＝Ｂｃ＋e･(ASC十Ａs）

となり、ＡＳＣとＡｓは完全に代替してそれらの合計は一定なので、貢オペによるＢｃの増加

はＷ･の増加をもたらす。

注の２）より、売オペによるＢｃの減少がＷｏの減少をもたらすことは、自明である。

２）

3）
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