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１．はじめに
　2022年３月以降のドル高円安に対し、日本の

当局は数次にわたってドル売り円買いの為替介入

（以下、介入）を実施した。ただし、介入後にド

ル安円高に転じたケースもあれば、逆にドル高円

安が続いたケースもみられた。本稿では、2022

年から2024年までの７営業日の介入に絞って、

その効果を検証する（注１）。なお、本稿ではドル

円為替レートをUSDJPYと表記し、市場慣行に

従って、ドル高円安をUSDJPYの「上昇」、ドル

安円高を「下落」と記載する。

２．2022年以降のUSDJPYと介入実績
　2022年以降、原油などの国際的な商品市況の

高騰に、ポストコロナを見据えた経済活動の正常

化が重なり、世界経済はインフレに直面した。多

くの中央銀行が金融緩和からの脱却を図り、引き

締めへ転じたが、日本では緩和的な金融政策が続

いた結果、対外金利差が拡大した。その上、貿易

赤字の拡大も加わり、円は全面安の様相を呈した。

USDJPYも堅調に推移し、2024年７月には一時

161円95銭まで上昇した。その後も乱高下してい

るが、USDJPYは依然として高止まりしている

（図表１）。
　これに対し、日本の当局はUSDJPYが145円台

に達した2022年９月22日、介入に踏み切った

（図表１の①、介入額は約２兆8,382億円）。介入
当日こそUSDJPYは５円以上も下落したが、その

後反発すると13営業日後に介入当日の高値を回

復し、その後も続伸した。翌月、USDJPYが152

円台に迫ったタイミングで当局は21日と週末を

挟んだ24日に介入を実施した（同②、③、介入

額はそれぞれ５兆6,202億円、7,296億円）。当時、

日銀がマイナス金利政策を解除するとの見方も加

わり、USDJPYは翌年１月にかけて127円台まで

大幅に下落した。

　2023年終盤に再び騰勢を取り戻したUSDJPY

は、2024年に入ってからも堅調に推移した。当

局も160円台に達したことを受けて４月29日に２

年ぶりとなる介入に踏み切った。さらに１日挟ん

で５月１日にも介入を実施した（同④、⑤、介入

額はそれぞれ５兆9,185億円、３兆8,700億円）。

USDJPYは５月３日に151円台まで下落したが、

次第に持ち直し、６月に160円台を回復すると、

当局は７月11日、12日にも介入を実施した（同⑥、

⑦、介入額はそれぞれ３兆1,678億円、２兆3,670
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（注１）	　2026年４月28日～５月27日の間に計11兆7,349億円の介入が実施されたが、本稿執筆時点では日次
ベースの情報がないため、本分析には含まない。




