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１．はじめに

　円相場の日々の変動要因は、投資家の着目する

経済・市場動向および運用手法の変遷とともに変

化している。2000年代後半の世界金融危機、

2020、21年の新型コロナウイルスの感染拡大や

それに続くロシアのウクライナ侵攻による資源高

など、構造変化を伴う世界規模のイベントは、円

相場と為替の変動要因の変化を促してきた。円の

安全（避難）通貨としての性質が注目されるにつ

れ、有事の円買いと呼ばれる現象が恒常化した。

一方、コロナ下の供給制約による資源高と輸出減

による日本の貿易赤字の急拡大や、内外の金融政

策のスタンスの拡大が進み金利差が拡大すると、

むしろ円安要因に注目が集まるようになった。

　また、民主主義国と専制政治国間の対立が高ま

る中で、地政学リスクやサプライチェーンの再編

成に伴う貿易・資本フローが東西冷戦下に先祖返

りしつつある兆候もうかがえる。

　為替相場は、様々な要因やノイズが影響して変

動している。超長期でみれば購買力平価、中長期

では、ファンダメンタルズ（経済の基礎的要因―
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　2008、09年の世界金融危機、パンデミックやそれに続くロシアのウクライナ侵攻による資源高など、構造変
化を伴う世界規模のイベントは、円相場と投資家の着目する為替の変動要因の変化を促してきた。世界金融危機
後は、有事の円買いと呼ばれる現象が恒常化する一方、コロナ下では、供給制約による資源高・部品不足と輸出
減による日本の貿易収支の悪化や内外の金融政策のスタンスの拡大で、むしろ円安要因に注目が集まるようにな
った。ポストコロナ期は、金融政策の正常化による世界的な金利上昇で、財政規律がCDSの変動を通じて為替に
影響する財政危機型の為替変動の再燃が見込まれる。
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