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～もしも為替介入していたのなら効果はあったと評価～

各種報道によると、4月29日と5月2日に政府・日銀が円買いの為替介入を行った模様であり、推計
金額では8兆円程度とも言われている。

それに関連して、「介入の効果」や「今後の介入の可能性」について、取材を受けることがある。

まず、前者については相応に効果があったという見方をしている。グラフ②のうち直近1カ月程度の
動きに着目すると、筆者が独自に考案した「TDAMキャリートレード投資妙味指数」（下注参照）は、上
向いている。介入と思われる為替変動の影響により、投資妙味が減退気味である。そしてそれと符
合するように、投機筋の円ショートポジションは縮小傾向である。ゆえに、為替変動の背景が介入で
あるならば、その介入の効果は相応にあった、と言えそうだ。

後者については、筆者はこれまでどおり為替の「水準」というよりも、「変動スピード」が重要だとみ
ている。急な変動こそ介入の要因となりそうだが、その急な変動に繋がり得る材料はやはり「日銀」と
言ってよいだろう。6月の金融政策決定会合において特段の政策変更がなく、その後の総裁会見で、
為替についての警戒感も示さないとすれば、ドル円は再び上昇しそうだ。この場合は、スピードを
伴って円安に振れることも予想される。その際には、再び介入をせざるを得なくなるかもしれない。

為替の変動については、引き続き注視する必要がありそうだ。

出所：グラフ①②はBloombergのデータをもとにT&Dアセットマネジメントが作成
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投機筋の円ポジション（左軸）

TDAMキャリートレード投資妙味指数（21営業日平均）（右軸, 逆目盛）
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グラフ① 投機筋の円ポジションとTDAMキャリート
レード投資妙味指数（表示期間長め）

グラフ② 投機筋の円ポジションとTDAMキャリート
レード投資妙味指数（表示期間短め）

期間：（投資妙味指数）2006年1月2日～2024年5月21日（日次データ）
（円ポジション）2006年1月6日終了週～2024年5月10日終了週（週次データ）

注：TDAMキャリートレード投資妙味指数は、ヘッジコストの状況やドル円の下落方向を中心とした変動率の状況等から、キャリートレードの投資妙味が
あるか否かを判定することを目的として算出している指数。数値が高いほど投資妙味があると考えられる。数値が低い、あるいはマイナスにある際には、
投資妙味はないと考えられる。なお、計算方法は随時、予告なく変更する可能性がある。

期間：（投資妙味指数）2020年1月1日～2024年5月21日（日次データ）
（円ポジション）2020年1月3日終了週～2024年5月10日終了週（週次データ）


