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【 ドル/円は 145円以上で推移、しかし円買い介入実施されず 】 
 
ドル/円相場が連日のように年初来高値を更新する展開となっている。11 日に 145 円を超えて以降は、ほ
ぼそれ以上の水準における値動きでドルは非常に底堅い。 
周知のように、ドル/円の 145 円レベルは昨年 9 月に日本政府と財務省が「ドル売り・円買い介入」に踏み
切ったレベル。よって、いつ再び円買い介入が観測されても不思議はないと目されるが、多くの見通しとは
裏腹に円買いの実弾介入は見送られている。その理由と、具体的な介入のタイミングを考えて見たい。 
 
◎国内景気回復などに貢献、今年の円安は「良い円安」 
 
当レターでも何度かレポートしているように、昨年だけで政府・財務省は合計 3 回、9.1 兆円もの金額を使
い円買い介入を実施している。その最初の市場介入は 9 月 22 日、ザックリした介入実施レベルは 145-
146円で金額は 2.8兆円規模だった。 
つまり、それからすると、ドル/円の 145 円レベルは「円買い介入実施シーリング」と捉えられ、早くから警
戒されてきたものの、先でも取り上げたように実勢相場のドル/円は、11日にシーリングの 145円を超えて
以降、ほぼそれ以上のレベルで推移していることになる。 
 
何故、当局がシーリングレベルを引き上げたのかを指摘する前に、幾つか要人発言を振り返っておくと、
確かに足もとのドル/円レベルを当局者などは、それほど強く懸念していないようだ。 
たとえば、ドル/円が 145 円をすでに超えている今月 15 日に鈴木財務相は「為替はファンダメンタルズを
反映し安定推移が重要」、また神田財務官も同日「行き過ぎた動きには適切な行動を取る」と発言してい
るが、以前報じたことがあるように、昨年 9 月の円買い介入前の神田財務官は「スタンバイの状態と考え
ていい。いつでもやる用意がある」と述べていた。切迫感の違いを改めて論じるまでもないと思う。 
 
改めて、では何故当局がシーリングレベルを引き上げたのだろう。理由は幾つかあるのだが、大きくわけ
ると 2つあると考えられる。 
ひとつは「円安の進行スピード」あるいは「変動率」の問題で、下表のように昨年と比べて今年の円安進行
スピードは極めて遅い。別の言い方、変動率の観点でいえば「緩やかな変化をたどっている」とも言えそう
だ。6月 28日付けの当レターでも指摘したように、当局は実際の為替水準はもちろんだが、通貨の変動率
（変動スピード）を重視しているといった面もある。それからすると、3 月末からの足もと 8 月末まで、5 ヵ月
間の円安進行スピードはまだ辛うじて許容範囲にとどまっているのかもしれない。 
 
一方、日本の景気が回復基調にあり、それは内閣府が発表しているＧＤＰ伸び率などからも垣間見えるこ
とも影響している可能性がある。 
実際、昨年 4-6 月期は年率で実質 3.5％成長（一次速報値、以下すべて同じ）を記録したものの、7-9 月
は一転して同マイナス 1.2％成長と大幅に落ち込む結果に。不安定な経済状況をたどっていたのたが、そ
ののち最新の今年 4-6 月まで以降 3 半四半期連続のプラス成長で、しかも最新 4-6 月期はなんと年率
6.0％という新興国並みの高成長だ。 
 
そして、伸びの主因とされるものは輸出をメインとした「外需」。つまり、期間内における円安の進行もＧＤＰ
押し上げに貢献していたと考えられている。そんな日本の景気回復の陰の立役者である、いわゆる「良い
円安」を懸念、そして修正を期待する理由はどこにもないだろう。 
そう考えると、ドル/円の円買い介
入レベルが円安方向に引き上げら
れてもある意味当然という気がしな
いでもない。なお、米国の金融大
手 JP モルガンが 21 日、「日本当
局が為替介入を行うメドは 1 ドル＝
150 円前後との見方を示した」と伝
えられており、ひとつのメルクマー
ルとして注意しておきたいところ
だ。（了） 
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