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投資環境 2026年8月5日 

日米協調介入により、ドル安円高が進行 

8月 3日、片山財務大臣は、7月 31日に米国と協調して、円買い介入を実施したとの談話を発表し
ました。日米の円買い協調介入は 1998年以来 28年ぶりです。同大臣は、「最近見られた円の過度な変
動や無秩序な動きに対処した」と説明し、「更なる協調介入を実施することもちゅうちょしない」と言
及し、追加的な介入の可能性を示唆しました。また、ベッセント米財務長官も「今後の共同介入もため
らうことなく参加する」と SNSに投稿し、日米政府は協調して、円安進行を是正する方針です。 

ここでは、今回の為替介入の内容や実施された背景について整理したうえで、それを受けた金融市場
の反応、今後の為替相場の見通しについてまとめたいと思います。 

▣  今回の為替介入について 

  ①規模・内容 

日本政府・日銀は 7月 30日にも円買い・ドル売り介入を実施しており、2営業日連続の実施とな
ります。介入の規模は、30日が６～8兆円程度、31日が５兆円程度と報じられており、合計すると
10兆円を超える規模であった可能性があります。これは、4月末〜5月末の介入実績（11.7兆円）
に匹敵する水準です。また、米国も 31日に日本政府と協調して「円買い・ユーロ売り」介入を実施
したと報じられています。 

②背景 

今回、日本政府が介入を実施した背景には、ドル円が一時 163円台に上昇するなど円安が続いてい
たことが挙げられます。円安が続くと、輸入品の価格上昇を通じて国内の物価上昇が加速する恐れが
あるためです。 

また、米国が協調介入に踏み切った背景としては、以下の２点が挙げられます。 

第一に、過度なドル高・円安の進行は米国の輸出産業に不利に働く恐れがあることです。トランプ
大統領は従前から「米国にビジネスを取り戻す」ことを公約に掲げており、米国の製造業が不利にな
らないよう協調介入することは米国の国益になると判断したとみられます。 

第二に、米金利上昇の抑制です。今年 1月には、日本で円売り・債券安（金利上昇）が進み、その
影響が米国に波及して米金利上昇につながる局面がありました。円安の進行は日本の物価上昇を通じ
て日銀の利上げ観測・日本の長期金利上昇を招き、それが米国債売りに波及する恐れがあります。米
長期金利が 4.7%台の高水準にあるなか、米国としてはこの再来を避けたかったと考えられます。 

③米国の介入が「円買い・ユーロ売り」であった理由 

今回、米国は「円買い・ユーロ売り」介入を実施したと報じられています。なぜ「円買い・ドル売
り」介入ではなかったのでしょうか？ 

背景には、ドル売り介入による米金利上昇を避ける狙いがあったと考えられます。米国は「強いド
ル政策」を掲げており、ドル売り介入を実施すれば、政策転換したとみなされ、米金利上昇を招く恐
れがあります。仮に、米金利が上昇すれば、上述した協調介入の目的が達成されず逆効果になるため、
米国政府は米ドル売りを避けた可能性があります。 

▣  金融市場の反応 

今回の協調介入を受けて、８月３日の外国為替市場では、ドルやユーロに対して円高が急速に進行
しました（図表 1）。また同日の東京株式市場では、急激な円高進行が嫌気され、幅広い銘柄に売りが
及びました。なお、今回の為替介入を理由とした米長期金利の上昇はみられず（図表 2）、米国政府と
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しては、自国金利の上昇を招くことなく、ドル高是正に成功しており、現時点では狙い通りの結果に
なったといえそうです。 
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図表1. ドル／円とユーロ／円

ドル／円（左目盛） ユーロ／円（右目盛）

（円）

（年/月、日次）

（円）

（注）データは24年初～26年8月3日まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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図表2. 米長期金利（%）

（年/月、日次）（注）データは26年初～26年8月3日まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成

 

▣  最近の円安要因と今後の見通し 

   最近の円安の背景を整理すると、（1）投機筋の円売り拡大、（2）実質金利差、（3）需給、の 3点
が挙げられます。 

 （1）投機筋の円売り拡大 

米商品先物取引委員会（ＣＦＴＣ）のデータによると、投機筋など非商業部門による円の売り越し
幅は、7月 28日時点で 16万枚程度と歴史的な高水準にありました（図表 3）。加えて、ドルの買い
越しポジションも 1.7万枚程度と、近年では高水準でした（図表 4）。直近のドル高・円安は、投機筋
によるドル買い・円売りポジションの積み上がりが一因だったといえます。 
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図表3. 投機筋のポジション（円）（万枚）

円買い

円売り

（年、週次）
(注）投機筋のポジションは、CFTCが公表するIMM通貨先物

（非商業部門）の円のネットポジション
データは、07年初～26年7月28日まで

（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成

-4
-2
0
2
4
6
8

07 09 11 13 15 17 19 21 23 25

図表4. 投機筋のポジション（ドル）（万枚）

ドル買い

ドル売り

（年、週次）
(注）投機筋のポジションは、CFTCが公表するIMM通貨先物

（非商業部門）のドルのネットポジション
データは、07年初～26年7月28日まで

（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成  

（2）実質金利差 

日米の実質金利（名目金利－期待物価上昇率）差は大きい状態が続いています（図表 5）。日本の名
目金利は上昇していますが、市場が予想する物価上昇率も高まっているため、実質金利の上昇は限定
的です。他方、米国は日本と比べて金利水準が高く、実質金利も高くなっています。 

（3）需給 

投資レポート「需給動向、円安要因に」に記載の通り、貿易・サービス収支の赤字が続いているほ
か、日本企業の対外純投資（実行－回収）や投資信託を通じた外国資産への投資が増加しており、需
給面の円売り・ドル買い圧力が根強く残っています。 

今後の為替相場を見通すうえでは、こうした円安要因が解消するかが注目されます。（1）の投機筋
のポジションは、解消に向かう可能性があります。日米両政府は追加の為替介入を辞さない姿勢を示
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しており、投機筋としては一段のドル安・円高進行を警戒して、これまでに構築したドル買い・円売
りポジションをいったん解消していく展開が想定されます。その場合、短期的には円高がさらに進行
する余地があります。 

他方、（2）（3）は今後も円安圧力として残るとみられます。日本では、植田総裁が 7月の会合で物
価上振れリスクへの警戒を示し、早ければ 9月会合での利上げが視野に入っています。一方、米国で
も 7月の米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）で 3人の参加者が利上げを主張しており、インフレ率の
高止まりが続けば利上げが進む可能性があります。日米がともに利上げを進めれば金利差は縮小せず、
為替相場への影響は限定的となります。また、金融市場では日銀の政策金利が現状の 1%から来年末
には 1.75%程度まで上昇することがすでに織り込まれており（図表 6）、市場の想定通りの利上げペ
ースにとどまる限り、円高要因にはなりにくいと考えられます。需給要因も短期的には変わらないと
みられます。 

以上を踏まえると、短期的には追加の為替介入や投機筋のポジション解消を受けて一段とドル安・
円高が進む展開が想定される一方、上述の円安要因が解消しなければ、再び円安圧力が強まる展開も
想定されます。米国の経済動向を受けたドルの変動も、引き続き為替相場の変動要因となりそうです。 
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図表5. 日米実質金利差（10年）（%）

（年/月、日次）（注）データは25年初～26年8月3日まで
実質金利は、名目金利からブレークイーブンインフレ率を差引いて計算

（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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図表6. 市場が織り込む日本の政策金利
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（注）金利先物から算出
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成  

〈参考〉   

 「需給動向、円安要因に」 

  https://www.skam.co.jp/report_column/pdf/2258/kankyo_20260318.pdf 

 

（ストラテジスト 澤村一樹） 
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