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【 日本当局、ユーロ/円など「クロス円」介入の可能性は!? 】 
 
ユーロ/円の上昇が止まらない。先月末に 160 円を超えたあとも続伸をたどっており、昨 14 日はついに
163円台も。 
一方、筆者は先週の当レターで、価格変動の観点から「10 年ぶり大相場」についてレポートしたが、すると
舌の根も乾かぬうちに未達成のひとつ今年の変動幅が昨年を大きく超え、前記した「10 年ぶり大相場」を
早くも達成してきた。さらなるユーロの続伸を期待する声も少なくない。 
 
◎過去 30年、クロス円での「円買い介入」実績なし 
 
先週の当レターで、「ユーロ/円は実勢相場が 15年ぶりとなる 160円台を示現、価格変動の観点でも変動
幅そして変動率ともほぼ昨年に匹敵するレベルへと達してきた」とレポートしたものの、執筆時点では変動
幅と変動率ともに惜しいところで届いてはいなかった。詳細については、先週の当レターを参照していただ
きたい。 
しかし、ユーロ/円その後も続伸。連日のような年初来高値更新を受け、前者の変動幅が 26.42 円（14 日
現在）となり、昨年を超え 2013 年以来の「大変動」を達成してきた。 
 
足もとのユーロ高・円安については、日米金利差など様々な要因が取り沙汰されているものの、うちひと
つとして挙げられているものが本邦通貨当局の為替スタンスだろう。 
もう少し具体的に言えば、ドル/円における円安については、鈴木財務相や神田財務官などが「過度」とも
いえるぐらい敏感に反応し、かなり強い口調での円安けん制発言も聞かれるのだが、ユーロ/円について
は完全にスルーだ。事実、先で取り上げた 15 年ぶりの高値 160 円台示現、あるいはその後 163 円台に
上昇する過程でも、基本的にはドル/円の円安を念頭に置いたとみられる「為替はファンダメンタルズを反
映することが重要」などといったコメントが聞かれるのが精々。 
 
そのため、高値警戒感が根強いドル/円とは対照的に、ユーロ/円は円の売り安心感が強く、「まだまだユ
ーロ/円には上値追いの余地がある」と考える市場参加者も少なくないようだ。 
ちなみに、通貨ユーロが正式に誕生したのは 1999 年で、以降の値動きを振り返るとユーロ/円のヒストリ
カル・ハイは 2008 年の 169.97 円になる。さすがにその水準はまだ遠く、一朝一夕に到達するとは思われ
ないものの、そんな正式誕生後のユーロ最高値を中長期のター
ゲットとしてうかがう動きにあるとも言ってよい。 
 
一方、筆者が調べたところ、少なくとも政府・財務省は過去 30 年
間、「クロス円」での円買い介入を一度も実施していないことがわ
かった。 
これは、財務省の発表している「為替介入データ（外国為替平衡
操作の実施状況）」を参考に分析したもので、過去 30 年というこ
とは前述したユーロ誕生後はもちろん、それ以前、前身と考えら
れる独マルク時代にも「マルク売り・円買い」介入は観測されてい
ないことになる。（右表参照；財務省データをもとに作成） 
 
これを別の言い方で表すならば、ユーロ正式誕生後の最高値
169.97円をつけた 2008年でさえ日本の当局はユーロ高・円安を
結果として容認したことの証左にほかならないだろう。 
もちろん、当時といま現在の経済状況や政治、国際情勢などは
異なり、一緒くたに出来ないことはわかっている。しかし、それで
も足もとのユーロ/円におけるさらなる円安進行は、やはり容認
される気がしてならない。（了） 
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当レターは、情報提供のみを目的としたものです。内容に関して正確であるよう注意を払っておりますが、その正確
性を保証することはできません。投資や運用にあたっての最終的な判断は、あくまで読者自身の責任と判断によって、
ご利用いただくようお願い申し上げます。また、本稿の無断転載・転送もご遠慮ください。 
なお、本稿に関する問い合わせは『ＦＸニュースレター』までお願い致します。 
 
 ◆◇◆        Copyright  (C)   fx-newsletter limited company All Rights Reserved         ◆◇◆ 


