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【 「日米協調介入」実施される、侮るべからず 】 
 
御承知のように、日本の通貨当局は 7 月 30 日と 31 日に連日でドル売り・円買い介入を行った。詳細など
については、先週の当レターを参考にしていただきたいが、実施された介入は「2日併せて少なくとも 10兆
円以上」、「2日目は日米協調介入も観測」－－されるなど、幾つかの意味で「極めて異例」のものになる。 
しかしながら、どうも市場は日米の「協調介入」を軽く考えているフシがあり、たとえば 11 日付の日経新聞
は「はや薄れる日米協調介入の神通力」と題し、ドル/円が 159 円台と下落幅の半値戻しレベルへと戻し
たことを批判ぽく指摘していた。確かにまったくわからないわけではないが、個人的に油断は禁物と考える
と同時に、甘く見た日には痛い目に遭いかねないと思っている。 
 
◎160円は引き続き「マジノライン」、しっかり超えると再介入も!? 
 
今回実施された市場介入、なかでも 28 年ぶりの日米協調介入について、巷ではもっともらしい解説が幾
つも取り沙汰されている。 
一例を挙げると、毎日新聞は 11 日付紙面で「米政府、植田総裁発言受け協調介入決定」と指摘。具体的
には、「7 月 31 日の金融政策決定会合後に開いた記者会見で、植田氏が物価の上振れリスクが高まって
いるとの認識を示したうえで、『利上げのペースを速めることもあり得る』と述べたことを、9 月会合での利
上げを示唆したものと受け止め、日本政府が求める協調介入に協力する意向を固めたという」－－と報じ
ていた。 
 
筆者も幾つか取材をするなかで、今回の「為替介入」と「日銀利上げ」がバーター的な位置づけになってい
るという話は聞いている。また、実際にベッセント米財務長官自身も、8 月 4 日の会見で「植田総裁は必要
なことを実行すると信じている」と述べたが、これが日銀の追加利上げを意味していると考えられることは
周知の話だろう。 
いずれにしても、上記のような情勢を勘案すると、来 9 月の会合で日銀が追加利上げに動く可能性は、確
かに否定できないようだ。 
 
とは言え、さすがに 7月 31日の植田総裁発言を聞いて米当局がスグに決断。その日のうちに協調介入に
まで踏み切るというのは、いささか早計過ぎないか。 
また、当然と言えば当然だが、片山財務相は会見で介入原資について問われた際、「2025年 10月にベッ
セント氏が来日した際から議題に挙がっていた」と述べたうえで、「オンライン会合を含めて 10 回ほど話を
している」と指摘している。つまり、10 ヵ月も前から介入は検討されたうえでようやく実施された、練りに練
った戦略であったことは間違いない。毎日新聞が報じるような、一朝一夕に市場介入が決断・実施される
ほど単純でないことはわかっていただけると思う。 
 
そうしたなか、筆者のニュースソースのひとりである米ＣＴＡのファンドマネージャーは、ベッセント財務長官
の略歴に着目。「もともとは著名ヘッジファンドの有能なマネージャーで 10 億ドル以上稼いだとも言われて
いる。マーケットを知り尽くした人物が確実に『勝つ』というタイミングまで介入を待ったのだろう」と解説して
いた。これは、こののち効果を増幅するような、「日本側と緊密な連携を続けている」と指摘したことに続き、
追加の日米協調介入も場合によってはありうると示唆したコメントを発したことにも示されているのではな
いだろうか。 
 
なお、筆者個人は 7月 30日の日銀介入はもちろんだが、翌 31日の介入が非常に重要な意味を持つと考
えている。これは、再三再四指摘してきたように、「28 年ぶりの日米協調介入」だったということが最たるも
のなのだが、チャートを見ると 30 日の介入後ドルが反発し 160 円台を回復するも阻止。159 円台へと押し
戻しているようにみえることの意味も、かなり重要だと思っている。 
 
何故なら、こちらも以前にレポートした話だが、長期のドル/相場を見た場合、実は過去 2 年ほどザックリ
「140-160円」のレンジ取引をたどってきた。 
しかし、今年 6 月から 7 月にかけての動きは、その長期抵抗である 160 円をいよいよ本格的な上抜けを



 

示し、これは「170 円」あるいは「それ以上」に向けた新たなフェーズ入りが取り沙汰されるなか、それを今
回の協調介入で阻止したことになるからだ。これまでの「140-160 円」レンジへと、力業ではあるがなんと
か押しとどめたと考えられる。 
 
よって逆に言えば、今後再び 160 円が「円安防衛ライン」として浮上しても不思議はない。そして、当局が
「勝つ介入」をするというスタンスを持っていることからすると、160 円に到達で即時介入実施などという手
段をとることはなさそうだが、それでもザックリ言って 160 円はある種の「マジノライン」。抜けていけば当局
が以降いつ介入しても、おかしくはないのではなかろうか。（了） 
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