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 黒田発言で為替が動いた！ 
「実質実効為替レートでみると、ここからさら

に円安になることはありそうにない」との黒田

日銀総裁の発言をきっかけに6月10日、円相

場は一気に円高（ドル安）に振れました。 

このように発言だけで為替相場に影響を与

えることを、「口先介入」といいます。 

 

 「口先介入」とは？ 
ときに、大きく円安・円高の方向に振れること

もある為替相場。こうした大きな為替相場の

変動がもたらす実体経済への影響を緩和す

るために、当局が為替介入を行うことがあり

ます。 

為替介入とは、「円売り介入」や「円買い介

入」など実際に通貨の売買を行うことで、為

替相場を動かすことです。しかし、実際に介

入を行わなくとも、要人がそれを示唆する発

言をし、市場心理をコントロールすることで為

替介入と同様の効果を得ることも可能です。

それが、「口先介入」です。 

例えば、米連邦準備制度理事会（FRB）の要

人が利上げを示唆したら米ドル高が進行し

たり、欧州中央銀行（ECB）のドラギ総裁が

追加の利下げを示唆したらユーロ安が進行

したり、といったことは記憶に新しいところで

す。 

 ところで、黒田総裁の真意は？ 
黒田総裁の発言は、円高への転換を図ると

いうよりも、やや急スピードであった円安へ

の動きにクギを刺したものとみられます。 

最近では世界銀行や国際通貨基金（IMF）だ

けでなく、米国国内でも米ドル高（円安）が景

気に及ぼす悪影響を懸念する声が出始めて

おり、日銀としても行き過ぎた円安に言及す

る意味はあったのかもしれません。 

その後6月16日、黒田総裁は「円安を望んで

いないと言ったわけではない」と釈明をして

おり、やはり実質的な円高を望んだわけでは

なさそうです。 

それを受け、一旦は円高に振れた米ドル・円

相場も再び円安（米ドル高）に戻しています。 

米国の利上げに注目が集まるなか、今後も

要人の発言には要注意です。 
■ドル・円為替レートの推移 
（日次、期間：2015年4月30日～2015年6月17日） 

 

黒田総裁の口先介入で、「円安」はどうなる？ 

出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成
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