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１．はじめに

　本研究では、日本の通貨当局による最近の為替介

入の有効性を検証する。2022年から2024年の間に、

日本の通貨当局は円安ドル高を是正するために、円

買い・ドル売り介入を７日実施した。為替介入の先

行研究（例えば、Fatum and Hutchison （2006））に

基づいて定義すれば、この期間に表１のように４つ

の円買い・ドル売り介入イベントがあった。世界的

に金融市場が統合され外為市場の取引量が膨大な現

在において、最近の円買い・ドル売り介入イベント

は本当に有効であったのだろうか。本研究では、こ

の重要な政策的疑問に対して明確な答えを提示する。

　本研究は円買い・ドル売り介入の持続効果に焦点

を当てる。なぜなら通貨当局は為替介入を実施する

ことにより為替レートにできるだけ長く影響を与え

たいと考えているからである（例えば、Neely 

（2008））。また、為替介入の文献においては、為替

介入の持続効果について見解が分かれているからで

ある。例えば、Takagi （2014）は、1991年から2004

年までの日本の為替介入データを用いた多くの実証

研究を概観し、為替介入の効果は短命（short-

lived）であり１日も持続しないと示している。こ

れに対して、Menkhoff et al. （2021）は、1991年か

ら2017年までの日本の為替介入データを構造ベクト

ル自己回帰モデルにより分析し、為替介入の効果が

250営業日も持続するという驚くべき結果を提示し

ている。もし為替介入の効果が短命であれば、その

介入は有効であるとは言えない。

　為替介入の効果を正確に識別するための実証的な

課題として、通貨当局による為替介入の実施がラン

ダムに行われていないことから生じる、為替レート

と為替介入の間の内生性問題がある。この問題を完

全に解決することは難しく、文献上も未解決のまま

である。因果推論の観点から、この内生性問題に対

処して、為替介入の為替レートへの因果効果を推定

するためには、未観測の反実仮想の為替レートの変

化、すなわち、もし為替介入が実施されていなかっ
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た場合を考え、そこでの為替レートの変化を知る必

要がある。

　そこで本研究では、因果推論の手法である Aba-

die et al. （2010, 2015）の合成コントロール法（Syn-

thetic control method：SCM（以下、SCM））を為

替介入の分析に応用して１、円ドルレートの反実仮

想を作成し、４つの円買い・ドル売り介入イベント

ごとに介入の持続効果を推定する。SCM を応用し

た本研究の手法を用いると、介入前の実際の円ドル

レートの変化にフィットするように、反実仮想の円

ドルレートの変化を日本の円買い・ドル売り介入に

直接影響を受けない数百の為替レートの加重平均値

として作成することができる。そして、介入後の実

際の円ドルレートとその反実仮想を用いて、特定

の為替介入イベントの持続効果を推定することがで

きる。

　本研究は以下のように構成される。第２節では

2022年から2024年の間に日本の通貨当局が実施した

円買い・ドル売り介入を紹介し、第３節では SCM

を応用した分析手法を説明する。第４節では分析結

果を提示し、第５節ではその分析結果の考察を行

う。最後に、第６節では結論を述べる２。

表１　円買い・ドル売り介入イベント
イベント 介入額 公表・覆面

2022 Ⅰ 09/22 ２兆8,382億円 公表
Ⅱ 10/21 ５兆6,202億円 覆面

10/24 7,296億円 覆面
2024 Ⅲ 04/29 ５兆9,185億円 覆面

05/01 ３兆8,700億円 覆面
Ⅳ 07/11 ３兆1,678億円 覆面

07/12 ２兆3,670億円 覆面
出所：財務省。

２．円買い・ドル売り介入イベント

2.1　2022年から2024年の円ドルレート
　図１は2022年から2024年の円ドルレートと米日金

利差の推移を示している。2022年３月から10月にか
　　　　　　　　　　　　　　
１ 為替介入を含む為替政策の分析に SCM を用いた研究として、Chamon et al. （2017）, Fatum et al. （2023） などが

ある。
２ 本原稿は、Esaka and Fujii （2023, 2024）の内容を加筆修正してまとめたものである。
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けて円ドルレートは１ドル＝115円から150円まで円

安ドル高が進行した。この円安ドル高の主因は日米

の金融政策スタンスの違いと言われている。2022年

３月以降、米 FRB は金融引き締め政策を実施し利

上げを実行したが、一方で日銀は大規模な金融緩和

政策を維持していた。この金融政策スタンスの違い

を反映して米日金利差は拡大した。図１を見ると、

金利差の拡大に連動して円安ドル高が進行してい

た。2023年以降、この連動性はやや弱まったように

見えるが、日米の金融政策スタンスの違いがこの期

間の円安ドル高の主因であることに変わりはない３。

2.2　2022年の円買い・ドル売り介入イベント
　日本の通貨当局は円安是正のために、2022年９月

22日に1998年６月以来約24年ぶりの円買い・ドル売

り介入を実施した。表１より、この介入は2022年の

一つ目の介入イベントであり、介入額は２兆8,382

億円であった。９月23日の日本経済新聞朝刊による

と、９月22日午後５時頃に円買い・ドル売り介入を

開始した模様である。介入開始後、鈴木俊一財務相

と神田真人財務官が会見し、円買い介入を実施した

ことを発表した。したがって、この介入は公表介入

であると言える。

　さらに、通貨当局は2022年10月21日と24日の２営

業日連続で円買い・ドル売り介入を実施した。これ

は2022年の二つ目の介入イベントである。表１よ

り、２日間の介入総額は６兆3,498億円であり、こ

のイベントは大規模介入であった。しかし、大規模

な円買い介入にもかかわらず、通貨当局はこの時点

では介入の有無を公表しなかったため、この介入は

覆面介入とみなすことができる。

2.3　2024年の円買い・ドル売り介入イベント
　2024年１月から４月末までに円ドルレートは１ド

ル＝140円から158円まで円安ドル高が進行した。日

本の通貨当局はこの円安を是正するために、2024年

４月29日と５月１日に円買い・ドル売り介入を実施

した。これは2024年の一つ目の介入イベントであ

図１　2022年から2024年の円ドルレートと米日金利差

注：�縦線は円買い・ドル売り介入の実施日を示している。
出所：Wall Street Journal ウェブサイトと財務省より筆者作成。

　　　　　　　　　　　　　　
３ 日銀は2024年３月にマイナス金利政策を解除し金融正常化に向けて動き出した。
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る。表１より、４月29日の介入額は５兆9,185億円

で１日の円買い介入額としては過去最大であった。

２日間の合計介入額は９兆7,885億円であるため、

この介入イベントは最大規模の介入であった。ま

た、通貨当局は円買い介入を実施したにもかかわら

ず、介入実施時点では介入の有無を公表しなかった

ため、この介入は覆面介入であると言える。

　さらに、通貨当局は2024年７月11日と12日の２日

連続で円買い・ドル売り介入を実施した。この介入

は2024年の二つ目の介入イベントである。表１よ

り、２日間の合計介入額は５兆5,348億円で介入額

は大きかったが、2024年４月29日と５月１日の介入

イベントと比べると約半分程度であった。また、通

貨当局は介入実施時に介入の有無を公表しなかった

ので、この介入は覆面介入であると言える。

３．分析手法

3.1　�円買い・ドル売り介入の累積トリートメント
効果

　SCM を応用した分析を行うために、はじめにい

くつか定義を行う。本研究では、トリートメントを

日本の通貨当局の円買い・ドル売り介入、トリート

メント・ユニットを円ドルレート、コントロール・

グループ（ドナープール）を円ドルレート以外の他

の為替レートと定義する。また、アウトカム変数と

して為替レートの日次変化率（Yit）を用いる。な

お、Yit は Yit＝ln（Sit）－ln（Sit－１）＝sit－sit－１で表され

る。Sit は i ユニットの t 時点の為替レートを示し、

i＝１の場合、S1t は円ドルレート、Y1t は円ドルレー

トの日次変化率を示す。

　円買い・ドル売り介入のトリートメント効果

（TE）は次のように定義される。

　TE１t＝Y１t－Y N
１t for 円買い・ドル売り介入後� ⑴

ここで、Y N
１t は反実仮想アウトカム、つまり、もし

円買い・ドル売り介入がなければ実現したであろう

円ドルレートの日次変化率を示している。しかし、

Y N
１t は未観測でデータがないため、作成する必要が

ある。そこで、Abadie et al. （2010, 2015）の SCM

を用いると、円ドルレートの反実仮想アウトカム

（Y N
１t ）はドナープールの中の他の為替レートの加

重平均値（ΣJ＋１
j＝２ wjYjt）で作成することができる。

なお、他の為替レートは j 個あり、ウエイト wj は、

wj ≥ 0 and w2＋…＋wj＋１＝１を満たす。Abadie et 

al. （2010, 2015） はこの反実仮想アウトカムを合成

コ ン ト ロ ー ル（Synthetic control：SC（以 下、

SC））と呼んでいる。

　SCM に基づくと理論上、介入前期間においては

実際の円ドルレートの日次変化率とその SC は等し

くなるので、日本の通貨当局が為替介入を実施する

前の実際の円ドルレートの変化に SC が正確に

フィットするように、加重平均値を計算するための

ウエイトを決定する必要がある。そこで、Abadie 

et al. （2010, 2015）の推計方法に従えば、介入前の

サンプルを用いて、円ドルレートの変化にできるだ

けフィットするようにデータドリブンでウエイトを

推定できる。

　本研究では、円買い・ドル売り介入の持続効果を

分析するために、次のように介入の累積トリートメ

ント効果（以下、CTE）を推定した。

CTE１t＋k�＝Σd＝k
d＝０ TE１t＋d＝Σd＝k

d＝０（Y 
１t＋d －Ŷ N

１t＋d ） 

＝s 
１t＋d －ŝ N

１t＋d  for 各 d＝０, …, k.� ⑵

この式は介入開始日（t＋０時点）から k 営業日後

（t＋k 時点）までの介入のトリートメント効果の累

積値を示していて、介入日前日に実際の円ドルレー

トの日次変化率がその SC と差がなく、かつ実際の

円ドルレートの自然対数値とその SC が等しいと仮

定すると（Y 
１t－１＝Ŷ N

１t－１ and s 
１t－１＝ŝ N

１t－１）、CTE

は介入後の各時点における実際の円ドルレートの自

特別研究
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然対数値とその反実仮想の自然対数値との差として

表すことができる４。

　円買い・ドル売り介入の CTE の統計的有意性を

検証するために、介入の CTE に対して Abadie et 

al. （2010, 2015）が提案したプラセボテストを実施

した。具体的には、後から説明するドナープールの

342の為替レートに SCM を用いて342個の擬似

CTE を推定し、そして円買い介入の円ドルレート

への CTE と342個の擬似 CTE を比較し、介入開始

後から各時点における円買い介入の CTE の統計的

有意性に関するｐ値を算出した。

3.2　ドナープールの作成
　本研究では、次のように SCM のドナープールを

作成した。はじめに、ニューヨーク外為市場で取引

されている代表的な22の対米ドルレートを選択し

た５。つまり、米ドルを含めた23通貨を選択した６。

次に、Stable Unit Treatment Value Assumption 

（SUTVA）を考慮し、日本の通貨当局による円買

い・ドル売り介入に直接影響を受ける米ドルと円、

そして米ドルに強く連動している中国元と香港ドル

の４つの通貨を除いた。つまり、円買い・ドル売り

介入に直接影響を受けない19通貨を選択した。そし

て選択した19通貨から順列で342の為替レートを作

成し、これらを本研究のベースラインのドナープー

ルと設定して分析を行った７。

3.3　分析ウインドウ
　本研究では、SCM を実装するために、介入前21

営業日（１カ月間）、介入日当日、介入終了後10営

業日（２週間）から構成される分析ウインドウを用

いた。なお、2022年10月21日と24日の介入イベント

については、９月22日のイベントの介入終了後期間

と10月21日と24日のイベントの介入前期間が大きく

重なるため、14営業日を介入前期間とした。もし介

入終了後期間を長く設定すると、その間に実際の円

ドルレートの変動に直接影響を与える介入以外の他

の政策やイベントが発生する可能性が高くなる。そ

こで本研究では、円買い・ドル売り介入の持続効果

を正確に測定するために、介入終了後期間をあまり

長くは設定せず、介入終了後10営業日とした。

４．分析結果

　図２から図５は SCM を用いて推定した2022年か

ら2024年の期間における４つの円買い・ドル売り介

入イベントの持続効果を示している。詳細は割愛す

るが、介入前期間において、推定した SC は実際の

円ドルレートの変化にうまくフィットしていたの

で、これらの SC を信頼できる反実仮想として用い

ることができる。もし円買い・ドル売り介入の

CTE が介入終了後から長い期間（10営業日以上）

にわたって有意に負であれば、介入の持続効果が大

きいため、その介入は有効（成功）であったと判断

できる。

4.1　�2022年の円買い・ドル売り介入イベントの
効果

　図２は2022年９月22日の介入イベントの持続効果
　　　　　　　　　　　　　　
４ 変数の上のハット記号は推定値を示す。
５ 為替レートはニューヨーク外為市場の終値を使用した。なお、データは Wall Street Journal のウェブサイトか

ら入手した。
６ 選択した23通貨は、AUD, EUR, NZD, GBP, BRL, CAD, CNY, DKK, HKD, INR, JPY, MYR, MXN, NOK, ZAR, 

SGD, KRW, LKR, SEK, CHF, TWD, THB, USD である。
７ Esaka and Fujii （2023）は、本研究のドナープールにおいて SUTVA が完全には成立しない場合には、推定し

た CTE は測定不能な真の効果量に比べて過小推定されることを示している。
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を示している。図２より、９月22日の介入の同日効

果は－0.7％であり、円買い介入は円ドルレートの

反実仮想に比べて、円をドルに対して0.7％増価さ

せた。また、介入の CTE は介入終了後から一日目

に－0.9％と有意に負であったが、その後は有意で

なくなった。したがって、2022年９月22日の介入の

持続効果は１日であり、1998年６月以来約24年ぶり

の円買い・ドル売り介入は公表介入であったが、十

分な効果を発揮しなかったと言える。

　図３は2022年10月21日と24日の介入イベントの持

続効果を示している。図３より、10月21日の介入の

同日効果は－1.8％であり、円買い介入は円ドルレー

トの反実仮想に比べて、円をドルに対して1.8％増

価させた。また、介入の CTE は介入終了後から10

特別研究

Ａ．CTE

Ａ．CTE

図２　2022年９月22日の円買い・ドル売り介入イベントの持続効果

図３　2022年10月21日と24日の円買い・ドル売り介入イベントの持続効果

Ｂ．実際の円ドルレートと反実仮想（￥／＄）

Ｂ．実際の円ドルレートと反実仮想（￥／＄）

注：�パネルＡの太線（黒丸）は円買い介入の CTE を、細線はプラセボテストによる擬似 CTE を示
している。パネルＢは実際の円ドルレート（黒丸）とその反実仮想（青三角）を示している。
青色部分は統計的に有意な箇所を示している。

（筆者作成）

注：図２参照。
（筆者作成）
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営業日目までの間、有意に負であり、およそ－１％

から－３％の間で推移していた。したがって、この

介入イベントの持続効果は10営業日以上であった。

よって、2022年10月21日と24日の大規模介入かつ覆

面介入はその持続効果が大きく、有効であったと言

える。

4.2　�2024年の円買い・ドル売り介入イベントの
効果

　図４は2024年４月29日と５月１日の介入イベント

の持続効果を示している。図４より、４月29日の介

入の同日効果は－1.1％であり、円買い介入は円ド

ルレートの反実仮想に比べて、円をドルに対して

1.1％増価させた。また、介入の CTE は介入終了後

から一日後に最も負で大きく－2.9％であり、その

Ａ．CTE

Ａ．CTE

図４　2024年４月29日と５月１日の円買い・ドル売り介入イベントの持続効果

図５　2024年７月11日と12日の円買い・ドル売り介入イベントの持続効果

Ｂ．実際の円ドルレートと反実仮想（￥／＄）

Ｂ．実際の円ドルレートと反実仮想（￥／＄）

注：図２参照。
（筆者作成）

注：図２参照。
（筆者作成）
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後、効果が徐々に小さくなっていくものの、介入終

了後から８営業日目まで有意に負であった。した

がって、2024年４月29日と５月１日の介入規模が最

大かつ覆面介入の持続効果は８営業日とそれほど大

きくなかったが、一定の効果があったと言える。

　図５は2024年７月11日と12日の介入イベントの持

続効果を示している。図５より、７月11日の介入の

同日効果は－1.7％であり、円買い介入は円ドルレー

トの反実仮想に比べて、円をドルに対して1.7％増

価させた。介入の CTE は有意に負であり、時間と

共に負の方向に大きくなっていき、介入終了後から

10営業日目には－5.9％になった。したがって、

2024年７月11日と12日の覆面介入の持続効果は10営

業日以上であり、介入効果は顕著であった。しか

し、この介入イベントの効果については注意が必要

である。なぜなら、介入イベント終了後にこの介入

をサポートするニュースがあったからである。例え

ば、介入イベント終了後から８営業日目の７月24日

に「来週日銀が利上げする」というニュースがあ

り、それに反応して円がドルに対して増価してい

た。ゆえに、この介入イベントの絶大な効果は為替

介入だけによるものではないかもしれないが、2024

年７月11日と12日の円買い介入は、市場参加者によ

る日銀の金融引き締め期待がこの介入の効果を支え

た可能性があり、タイミングが良く、大成功であっ

たと言える。

５．考　察

　分析結果より、４つの円買い・ドル売り介入イベ

ントごとに介入の持続効果は違っていた。それで

は、なぜ介入イベントごとに介入の持続効果は違う

のだろうか。この問いに対して、SCM を用いた分

析からは明確な答えを提供することはできない。こ

の点は本研究の限界である。しかしここでは、介入

イベントごとの特徴を踏まえつつ、その理由を考え

てみたい。

　第一に、介入の持続効果の大きさに関して、介入

規模が重要であったかもしれない。しかし、2024年

４月29日と５月１日の介入イベントの合計介入額は

約10兆円と最も規模が大きかったにもかかわらず、

2022年10月21日と24日の介入イベントと2024年７月

11日と12日の介入イベントに比べて、介入の持続効

果が小さかった。よって、介入の持続効果は介入額

の大きさだけが要因ではないかもしれない。

　第二に、円買い・ドル売り介入後の米日金利差の

縮小が介入の持続効果を大きくさせた可能性があ

る。我々は介入実施前後の米日金利差の動きに着目

し、分割時系列（Interrupted time series）分析を

用いて、介入前後でどのように米日金利差が変動し

たかを検証した。詳細な分析結果は割愛するが、

2022年10月21日と24日のイベントと2024年７月11日

と12日のイベントにおいては、介入前に比べて介入

後に米日金利差が有意に縮小していた。よって、

SCM を用いた精緻な分析を行っていないため、円

買い・ドル売り介入が米日金利差を縮小させたとは

言えないが、介入後の米日金利差の縮小が介入の持

続効果を高めた可能性があると考えられる。

　第三に、覆面介入の方が公表介入に比べて円買い

介入の持続効果が大きかったので、覆面介入は有効

であったかもしれない。この見解は、公表介入の方

が覆面介入よりも有効であるという先行研究（例え

ば、Fratzscher et al.（2019））とは異なっている。

世界的に金融市場の統合が進んだ現在においては、

介入時に通貨当局が円買い介入を実施したと発表し

て円安是正の意志を市場参加者に明確に示すより

も、円買い介入の有無を発表しないことで、いつ介

入が行われるのか、また為替レートが急変する要因

は何なのかについて市場参加者に疑心暗鬼を抱かせ

る方が、為替介入は効果的なのかもしれない。

特別研究
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６．おわりに

　本研究では、2022年から2024年の間に日本の通貨

当局が実施した円買い・ドル売り介入の４つのイベ

ントごとに介入の持続効果を分析し、為替介入の有

効性を検証した。分析結果より、2022年９月22日の

介入イベントの持続効果は１日であり、2022年10月

21日と24日の介入イベントの持続効果は10営業日以

上であった。また、2024年４月29日と５月１日の介

入イベントの持続効果は８営業日であり、2024年７

月11日と12日の介入イベントの持続効果は10営業日

以上であった。ゆえに、最近の日本の円買い・ドル

売り介入は、世界的に金融市場が統合され外為市場

の取引量が膨大になった現在においても、一定の効

果を発揮し有効であったと結論付けられる。
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