
為替介入の可能性とその効果は？ 

 連休中の金融市場はリスクオフの動きが目立ち、日本株への売り圧力と円高リスクは残ったまま。 

 介入は円急騰と日本株急落なら容認も、単独では効果が限定的で協調は実現性に乏しい。 

 円高進行の本質的な阻止には、介入ではなく景気対策を中心とする日本の早急な行動が必要。 
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連休中の金融市場はリスクオフの動きが目立ち、日本株への売り圧力と円高リスクは残ったまま 

 

 日本のゴールデンウィーク期間中、世界の金融市場ではリスクオフ（回避）の動きが目立ちました。先進国と

新興国の株価指数はそろって軟調に推移し、世界ハイイールド債券指数も下落、商品市場ではWTI原油先物

価格が下げ幅を拡大しました（図表1）。一方、為替市場においては円が全面高となり（図表2）、ドル円は

5月3日に1ドル＝105円55銭水準までドル安・円高が進行しました。 

 

 この期間に発表された欧米の企業決算や経済指標は精彩を欠くものも多く、これらがリスクオフの主因になった

と思われます。日本株はこのような環境下でゴールデンウィーク明けを迎えますので、売り圧力は残ると考えられま

す。なお足元でドル円は1ドル＝107円台まで戻していますが、介入警戒感や5月6日に4月米雇用統計を控え

ていることからの一時的なポジション調整とみられます。 

【図表2：主要通貨の対円変化率】 【図表1：主要アセットクラスの動き】 

(出所)Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 (注)WTIとCRBはドル建てプライスリターン。その他は現地通貨建てトータルリターン。 
(出所)Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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介入は円急騰と日本株急落なら容認も、単独では効果が限定的で協調は実現性に乏しい 

 

 為替市場では政府・日銀による円売り介入の有無が1つの焦点となっていますが、4月のG20声明には「為替

レートの過度の変動や無秩序な動きは、経済及び金融の安定に対して悪影響を与えうる」と明記されています。

そのため仮に105円を大幅に超えるドル安・円高が進行し、日経平均株価が年初来安値を更新して急落する

ような事態となれば、さすがに米国も「市場の動きは秩序的」との先月の見解を修正する可能性があります。 

 

 しかしながら介入が容認されても、政府・日銀の単独介入であれば、相場が円安に振れた時点で再び投機筋

が円を買う恐れもあり、効果が限定される可能性があります。投機筋の円買いポジションを大幅に縮小させる効

果が期待できるのは協調介入です。ただ今の市場環境で、日本のために自国通貨を積極的に買う国はなかな

か見当たらず、これは実現性に乏しいと言わざるを得ません。 

 

円高進行の本質的な阻止には、介入ではなく景気対策を中心とする日本の早急な行動が必要 

 

 円相場の動向は今後の日本株の方向性に大きな影響を与えるため、円高が加速する前に早期のトレンド転

換が望まれます。ただ為替介入の効果には限界がありますので、円高進行を本質的に阻止するには、世界景気

の先行き懸念を払拭する必要があります。その1つとして主要国との協調的な財政出動は効果的な手段と考え

ますが、安倍首相が連休中に訪問した欧州諸国、特にドイツの反応を見る限りハードルは高いと見受けられます。 

 

 この他、例えば日本政府が5兆円超の補正予算や消費税先送りを含む大胆かつ効果的な景気対策を打ち

出し、日銀が追加緩和で足並みを揃えた場合などは、円安・日本株上昇が見込まれます。また米国の経済成

長が加速すれば、利上げ観測の高まりから米国の金利上昇とドル高が予想され、金融市場が動揺しなければ

円安・日本株上昇の可能性も高まります。ただこれは米国次第ですので、円相場と日本株の安定には、やはり

景気対策を中心とする日本政府の早急な行動が求められます。 
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