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節目を超えて円安進行 

外国為替市場では、4月 24日に 1ドル 155円を超えて、さらに 25・26日は 155 円台後半まで円安が

進行した（図表）。これで為替介入がいつ実施されてもおかしくはない。ほとんどの市場参加者はそ

う感じているはずだ。 

一頃のイスラエルとイランの間の緊張状態は、現時点では落ち着き、原油高騰に拍車がかかる情勢

ではなくなっている。しかし、2024年 1-3月の米 GDPでは、個人消費デフレーターが前期比年率

3.4％上昇と依然インフレ圧力が高まっている姿である。FRBの年内利下げが遅れて、場合によっては

利下げなしのシナリオが以前に増して意識されるように思える。それが米長期金利を 4.7％台まで上昇

させて、ドル高傾向を生み出している。FRBの政策姿勢を先読みして、ドル円レートがじりじりとドル

高円安が進行して 155 円後半までに至ったという訳だ。 

また、日本では 4月末から大型連休を控えている。日本市場が閉まっている時期に、投機的な円安

が進むかもしれないという思惑がある。だからこそ、日本政府は、今のタイミングで円安の思惑にく

さびを打ち込んでおきたいと考えるだろう。それが、筆者が為替介入はいつあってもおかしくないと

感じる理由だ。 

 

為替介入は効きにくい 

では、為替介入が実施されて、それが

高い有効性を発揮するのだろうか。2022

年 9月 22日の介入のときは、1ドル 145

円を突破して、2.8兆円規模のドル売り介

入を行った。円安はそこでは止まらず

に、10月に 150円まで行く。2 度の追加

介入（10月 21・24日の 2回で 6.3兆円）

を政府が行って、何とか流れを止めた経

緯がある。1度の介入で為替レートの流れ

を変えることは容易ではない。通貨当局

は、今回も持久戦を厭わない構えで臨ま

なくてはいけないだろう。 

円安が 1ドル 155円後半まで進んできた。日本政府は、物価上昇を促すような円安進行を警戒して、

為替介入をちらつかせている。筆者は、155円のラインを超えたことで、為替介入がいつ実施されて

もおかしくないと注視している。しかし、為替介入の効果は限定的であり、中長期的にも円安の流れ

を修正する材料はまだ乏しいのが実情だ。日銀にも悩ましい問題だ。 

 

節目を超えて円安進行 

外国為替市場では、4月 24日に 1ドル 155円を超えて、さらに 25・26日は 155 円台後半まで円安が

進行した（図表）。これで為替介入がいつ実施されてもおかしくはない。ほとんどの市場参加者はそ

う感じているはずだ。 

一頃のイスラエルとイランの間の緊張状態は、現時点では落ち着き、原油高騰に拍車がかかる情勢で

はなくなっている。しかし、2024年 1-3月の GDPでは、個人消費デフレーターが前期比年率 3.4％上

昇と依然インフレ圧力が高まっている姿である。FRBの年内利下げが遅れて、場合によっては利下げ

なしのシナリオが以前に増して意識されるように思える。それが米長期金利を 4.7％台まで上昇させ

て、ドル高傾向を生み出している。FRBの政策姿勢を先読みして、ドル円レートがじりじりとドル高

円安が進行して 155円後半までに至ったという訳だ。 

また、日本では 4月末から大型連休を控えている。日本市場が閉まっている時期に、投機的な円安が

進むかもしれないという思惑がある。だからこそ、日本政府は、今のタイミングで円安の思惑にくさ

びを打ち込んでおきたいと考えるだろう。それが、筆者が為替介入はいつあってもおかしくないと感

じる理由だ。 

 

為替介入は効きにくい 

では、為替介入が実施されて、それが高い有効性を発揮するのだろうか。2022 年 9月 22日の介入の

ときは、1ドル 145円を突破して、2.8兆円規模のドル売り介入を行った。円安はそこでは止まらず

に、10月に 150円のところまで行く。2度の追加介入（10月 21・24日の 2回で 6.3兆円）を政府が

行って、何とか流れを止めた経緯がある。1度の介入で為替レートの流れを変えることは容易ではな

い。通貨当局は、今回も持久戦を厭わない構えで臨まなくてはいけないだろう。 

その一方で、為替介入を待ち構えている人もいる。為替介入が行われたとき、一旦円高に振れたタイ

ミングで、逆に円売り・ドル買いの売買を仕掛けようという人達だ。介入の効果が限定的だという読

み筋で、為替が再び円安に振れる可能性に賭ける投機的な思惑である。そうした投機的行動があると

きは、自己実現的に為替介入は効きにくくなりそうだ。だから、政府も介入を 1回では終わらせず、

何度か繰り返さざるを得ない。 

 

日銀は動くか？ 

達観して考えると、目下、為替が円高に振れるような有力材料は見当たらないことも、円安の流れを

生み出している。内外金利差は、米長期金利の上昇で広がっている。貿易収支は、赤字が定着してい

る。対日直接投資のように、日本国内に実物投資をしようという動きも、補助金を当てにしたものに

限られる。そもそも日本の経済成長率が高くないことは、潜在的に「日本買い」の動機を乏しくして

いる。ファンダメンタルズは、円高基調ではなく、むしろ円安基調なのだ。 

敢えて、円安が修正される材料を探せば、最大の要因は日銀の政策修正になるだろう。4月の決定会

合の影の注目点は、植田総裁の反応だ。3月 19 日にマイナス金利解除をした後、「緩和的な金融環

境は維持できる」とした。このアナウンスを修正して、過度の物価上昇リスクにつながる円安を防止
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その一方で、為替介入を待ち構えている人もいる。為替介入が行われたとき、一旦円高に振れたタ

イミングで、逆に円売り・ドル買いの売買を仕掛けようという人達だ。介入の効果が限定的だという

読み筋で、為替が再び円安に振れる可能性に賭ける投機的な思惑である。そうした投機的行動がある

ときは、自己実現的に為替介入は効きにくくなりそうだ。だから、政府も介入を 1回では終わらせ

ず、何度か繰り返さざるを得ない。 

 

日銀は動くか？ 

達観して考えると、目下、為替が円高に振れるような有力材料は見当たらないことも、円安の流れ

を生み出している。内外金利差は、米長期金利の上昇で広がっている。貿易収支は、赤字が定着して

いる。対日直接投資のように、日本国内に実物投資をしようという動きも、補助金を当てにしたもの

に限られる。そもそも日本の経済成長率が高くないことは、潜在的に「日本買い」の動機を乏しくし

ている。ファンダメンタルズは、円高基調ではなく、むしろ円安基調なのだ。 

敢えて、円安が修正される材料を探せば、最大の要因は日銀の政策修正になるだろう。4月の決定会

合の影の注目点は、植田総裁の反応だ。3月 19 日にマイナス金利解除をした後、「緩和的な金融環境

は維持できる」とした。このアナウンスを修正して、過度の物価上昇リスクにつながる円安を防止す

るために、政策修正を急ぐという姿勢に金融政策の方向性を改めるかどうかが問われる。 

4月 19日にワシントンで植田総裁が講演をしたときには、「基調的なインフレ率が上昇し続けれ

ば、利上げに踏み切る可能性は高い」と述べていた。ただし、こうした発言があっても、多くの投資

家は、植田総裁の基本姿勢が当面緩和的な金融環境を維持するものと理解しており、まだ劇的な方針

転換をしたとはみていない。 

 

トランプ氏のドル高批判 

過度な円安が修正される可能性を模索すると、米大統領選挙の行方が一つの材料になる。共和党候

補と目されるトランプ氏は、4 月 23日に 34年ぶりのドル高・円安に対して、SNS上で「米国の製造業

にとって大惨事だ」とコメントした。米貿易赤字を問題視する立場からの発言だ。トランプ氏は、日

本と中国との貿易収支のことを意識している。 

トランプ氏のこの姿勢から派生して、FRBは早期に利下げに転じるべきだという主張につながってい

る。本来ならば、トランプ氏が優勢になれば、FRBの年内利下げを促す可能性が高まるが、今までのと

ころはまだ現実味のあるシナリオではない。よって、実際の為替レートを円高方向に引っ張るには至

っていない。 

今後、11月 5日の大統領選挙がもっと近づき、現職バイデン大統領が不利に傾き、かつトランプ氏

が優勢になればトランプ氏の意向が為替レートにも反映してくるだろう。政府の為替介入の思惑を巡

っては、依然として円安・ドル高をサポートする材料の方が多く、流れを円高に逆転する材料は限定

されるのが実情である。 


