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【 「ユーロ/円」での為替介入警戒感台頭!? 】 
 
ユーロ/円が昨年 7 月以来の高値圏、172-173 円で推移している。6 月 25 日付の当レターで、「ユーロ/ド
ルの動意は依然活発」－－とレポートしたが、ユーロ/円についても巻き返し的な動き、対円で連日のよう
に高値更新の動きが観測されているようだ。 
ユーロ/円、ユーロ/ドルとも基本的なリスクが上方向に高いことは間違いないものの、やや気になるのは
一部で台頭している「介入警戒感」。実際、4 日付の日経新聞では「迫る『介入警戒域』175 円」－－などと
レポートしていた。果たして、先行きの見通しとともに介入が実施される可能性があるのか否かを以下で
考えて見たい。 
 
◎当局、昨年 7月高値の 175円前後では「レートチェック」に出動!? 
 
ユーロ/円のチャートを見ると、5 月 23 日の 161.09 円を目先安値に右肩上がり。すでに 1 ヵ月半を超える
上昇をたどると、昨 15 日の欧米タイムにはついに 173 円台へと達してきた。そして本稿執筆時、16 日の
東京時間でも 172円後半でユーロ/円は推移している。 
昨年 7月以来のユーロ高レベルで、先の目先安値から考えても上げ幅は 12円近くに達するわけだ。 
 
さて、そうしたなか前段で取り上げた日経報道のように、一部でユーロ/円の「介入警戒感」が高まってい
る感を否めない。 
－－などという話を聞くと、多少なりとも唐突に思われる方もありそうだが、これにはひとつ大きな理由が
ある。それは前述した昨年 7 月、ユーロ/円が 175 円をつける前後に財務省が「怪しい動き」をしていたと
されるためだ。これについても、昨年 7月 13日付の日経報道を一部引用してみる。 
「日銀が 12 日、為替介入の準備のために市場参加者に相場水準を尋ねる『レートチェック』を対ユーロで
実施したことが関係者の話で分かった。具体的な為替取引の水準を照会することで、円買い為替介入に
備える動きとされる」－－。 
 
ちなみに、昨年 7 月に付けたユーロ/円の 175.42 円は、1999 年に単一通貨ユーロが誕生してからのヒス
トリカル・ハイ。そして、ユーロの前身通貨をドイツ・マルクだと仮定し、誕生以前のマルク/円相場を参考
にしても、1991年以来の高値レベル（マルク高・円安）ということになる。 
 
いずれにしても、現在 172 円台で推移するユーロ/円は、歴史的に見てもかなりの高値圏に位置している
ことは間違いない。そうした意味からすれば、「いまスグに」－－ということではないにせよ、ユーロ/円での
介入、つまりユーロ売り・円買いの市場介入が実施される可能性は必ずしも否定できないだろう。 
 
値動き的にも、昨年 7 月 175 円へと至る相場を振り返ると、6 月 14 日の 167.52 円を目先のユーロ安値
に、約 1 ヵ月かけて 8円上昇し 175円台へ達している。単に上昇期間や上げ幅が今回に近いだけでなく、
具体的な上昇の仕方も今回と同じ、連日の「緩やかな
右肩上がり」だった。チャートの波形などに、類似点が
多いところも気になると言えば気になる。 
 
しかし、昨年の場合には 11日の 175.42円をピークに、
以降ユーロは急落したこともあり、先で取り上げたよう
に結局観測されたのは「レートチェック」のみで、実弾
介入は観測されていない。 
それからすると、確かに油断は禁物だし、注意をして
おく必要はありそうだが、実弾介入は当面予想しにく
いという気がしている。まだ若干の猶予がありそうだ。
ユーロ/円の基本的なリスクは上方向で続伸も期待さ
れるなか、昨年 7 月の高値に接近あるいは更新する
ような展開があれば、まずは「レートチェック」から。情
勢をしっかりと見極めつつ、慎重な取引が望まれよう。
（了） 
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