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為替介入は財務大臣が決定 �  
～日銀は為替取引の実行部隊

　外国為替市場では、日米金利差の拡大などを
背景に、2022年春頃から円安ドル高が大幅に進
んできました〔図表〕。2022年9月1日には、
NY外国為替市場でドル円レートが一時1ドル
＝140円台まで下落しました。140円台をつけた
のは1998年8月以来のことです。
　その後も円安が進行する中、政府・日銀は、
2022年9月22日にドルを売って円を買う為替介
入に踏み切りました。ドル売り・円買い介入は、
1998年6月以来、約24年3カ月ぶりです。当時
は、日本の金融システム不安などを背景に円売

りが拡大し、それが前年発生したアジア通貨危
機の影響を一層悪化させて国際金融市場を動揺
させるという懸念もあり、さらなる円安を抑え
るために為替介入が実施されました。
　なお、円高に歯止めをかけるためのドル買
い・円売り介入は、2011年11月を最後に実施さ
れていません。
　為替介入は、正式には「外国為替平衡操作」
という名称の政策手段であり、為替政策を所管
する通貨当局が為替レートの安定化などのため
に外国為替市場で通貨を売買します。為替レー
トの水準が市場の需給で決まる変動相場制の下
では、特定の水準に為替レートを誘導するので

はなく、投機などによる
過度な為替変動を抑える
ことが主な目的となりま
す。
　為替レートの急変動を
抑制するために、当局者
がけん制発言を行うこと
を「口先介入」と呼ぶの
に対し、実際に通貨を売
買する為替介入は、「実
弾介入」と呼ばれます。
後者は、為替政策の「伝
家の宝刀」と称されるこ
ともあります。
　日本の場合、為替介入
の決定権は財務大臣（政

1

70

80

90

100

110

120

130

140

150

160

－5
－4
－3
－2
－1
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

（兆円） （円/ドル）

（年）

ドル円レート：右軸

ドル買い・
円売り介入
：左軸

ドル売り・
円買い介入
：左軸

↑
円安

円高
↓

(出所) 財務省、日本銀行より大和総研作成

〔図表〕ドル円レートと為替介入

第44回 政府・日銀による為替介入とその影響

2022年9月、政府・日銀は急速な円安進行を阻止するため、ドルを売って円を買う為替介入を約24
年3カ月ぶりに実施しました。今回は、為替政策の「伝家の宝刀」とも称される為替介入について取
り上げます。まず、為替介入の概要を整理した上で、「レートチェック」など注目すべきポイントに
ついて確認し、今後の為替レートへの影響について検討したいと思います。
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府）にあり、日銀は財務大臣の指示に基づいて
外国為替市場で通貨を売買する実行部隊となり
ます。そのため、為替介入の決定権という観点
からは、「政府による為替介入」と表現するこ
とが適切です。ただ、慣習的には、政府だけで
なく、実行部隊の日銀も含めて「政府・日銀に
よる為替介入」のような表現を利用するケース
が多くなっています。

為替介入前のレートチェック�  
～今回は日本の単独介入

　為替介入の実施が近づいているかを判断する
際に注目されるのが、日銀の「レートチェック」
です。これは、日銀が財務大臣の指示に基づい
て機動的に通貨を売買できるように、金融機関
の為替ディーラーなどに現在の為替レートの水
準を尋ねるものであり、一般に、為替介入が近
づいてきた場合に行われるとされています。
　日銀は、為替介入の8日前の2022年9月14日
に「レートチェック」を実施したと報道されま
した。さらに、同日、鈴木財務大臣が記者団の
質問に対し、円の急落に関して「あらゆる手段
を排除することなしに、やるべきことをやる」
と述べ、為替介入も含めて対応策を検討する考
えを示しました。こうした日銀の動向や財務大
臣の発言を背景に、外国為替市場では、円安が
一段と進んだ場合、政府・日銀が為替介入に踏
み切るとの見方が強まることとなったのです。
　また、為替介入が実施された場合、一国が単
独で為替介入を実施する「単独介入」であるの
か、それとも他国と足並みをそろえて実施する
「協調介入」であるのかが焦点の1つになります。
これは、為替介入の効果は単独介入より協調介
入の方が大きいと考えられているためです。

　前回（1998年6月）のドル売り・円買い介入
は、日米の協調介入であったのに対し、今回
（2022年9月）は、日本の単独介入でした。

過去最大規模の為替介入額�  
～効果を疑問視する声も

　財務省の公表資料によると、2022年9月の為
替介入は、2兆8382億円が投じられました。こ
れは、1998年4月の2兆8158億円を上回り、月
間のドル売り・円買い介入として過去最大規模
です。この為替介入の規模からは、円安進行の
抑制に一定の効果が期待されます。
　しかし、外国為替市場では、為替介入の効果
を疑問視する声も多くあります。その背景とし
ては、円安の主因である日米金利差が今後もさ
らに拡大する見通しであることが挙げられます。
　また、ドル売り・円買い介入の場合は、政府
の保有するドルを売却する必要があるため、現
実的に売却可能な範囲内でしか為替介入を実施
できず、大規模な介入を繰り返し行うことが難
しいという実態もあります。なお、ドル買い・
円売り介入の場合は、理論上、無制限に為替介
入を行うことができます。
　1998年の為替介入局面を確認すると、介入当
初は円高に振れたものの、その効果は長続きせ
ず、再び円安が進みました。そして、為替介入
の直接的な効果ではなく、同年8月後半以降の
国際金融危機（主にロシア危機、LTCM危機）
を受けて円高方向に大きく転換したのです。
　以上の点を踏まえると、為替介入の効果が持
続するかについては不透明な点も多く、今後は
日米金利差など他の変動要因もしっかり考慮し
ていくことが重要だと考えます。
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