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みずほマーケット・トピック（2023 年 6 月 1 日） 

FRB、6 月利上げ見送りの受け止め方～円高到来か？～ 

 

昨日はジェファーソン FRB 理事による 6 月会合の利上げ見送りを示唆する発言が注目されてい

る。同発言を受けて米金利は低下し、ドル/円相場も年初来高値圏から反落。もっとも、過去の

本欄でも論じたように、「早ければ 3 月、遅くとも 5 月に利上げ停止」というのは当初から予想さ

れてきた展開であり、6 月利上げ見送りそれ自体が大きなサプライズというわけではない。問題

なのはそこまで米金利見通しが的中しているにもかかわらず、多くの識者による円高見通しが

全く当たっていないこと。この点、需給構造の変化が重要になっていることは過去の本欄で執拗

に論じてきた。それでも市場は金利動向に注目せざるを得ないわけだが、今後確認される経済

指標次第ではこのまま利上げがお蔵入りになる可能性も。市場は直ぐに利下げ時期を話題に

するだろうが、利上げ停止が確定してから起きることは「タカ派的な現状維持（hawkish hold）」で

あり、円安相場に大きな影響はないと考える。今後、円相場を見る際に持つべきは「円高は一

時的であり、ドルを安く買うための押し目」という大局観であり、それは歴史的な転換と言える。 

 

～6 月 FOMC は利上げ見送りへ～ 

昨日はジェファーソン FRB 理事が「次回の会合で利上げを見送れば、FOMC が追加引き締めの

程度について決定する前により多くのデータを見ることができる」と発言したことが注目されている。

端的に 6 月会合の利上げ見送りを宣言するものであり、ブラックアウト期間直前の発言であることも

踏まえればその意味は大きいと考えたい。同氏は「今後の会合で政策金利を据え置くという決定は、

今回の（引き締め）サイクルにおける金利のピークに達したことを意味すると解釈すべきではない」と

続けており、利上げ停止ではないことを強調しているが、6 月会合に関しては利上げ予想が優勢で

あったことを思えば、相応にサプライズであったと言える。この発言を受けて米金利は低下し、ドル/

円相場も年初来高値圏から反落、本稿執筆時点では 140 円台を割り込む動きが定着している。 

 

～「タカ派的な現状維持（hawkish hold）」～ 

もっとも、過去の本欄でも論じたように、

「早ければ 3 月、遅くとも 5 月に利上げ停

止」というのは当初から金融市場で指摘され

てきた展開であり、6 月利上げ見送りそれ自

体が大きなサプライズというわけではない。

問題なのはそこまで米金利見通しが的中し

ているにもかかわらず、多くの識者による円

高見通しが全く当たっていないということ

だ。これは円相場を展望する上での要諦が
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金利以外のところに移っている可能性を示唆するのではないかというのが筆者の考え方である。具

体的には貿易赤字の拡大や対外純資産構造の変化といった論点の重要性が増しているという話

であり、この点はこれまで何度も論じてきたため、今回は割愛する。 

ちなみに今後の利上げ軌道をどう考えるべきか。ジェファーソン理事は「利上げ停止と解釈すべ

きではない」と述べているものの「停止しない」と断言しているわけでもない。今後確認される経済指

標次第ではこのまま利上げがお蔵入りになる可能性もある。その際、金融市場は極端な結論しか

織り込まないため、「次の一手」としての利下げ時期に思惑を巡らせるだろうが、利上げ停止が確定

してから起きることは「タカ派的な現状維持（hawkish hold）」であると筆者は思っている。雇用・賃金

情勢が逼迫しており、事実としてコアベースでのインフレ率が目標（+2％）から乖離する以上、利下

げを示唆する情報発信にはまだ遠い。FRB が利下げに動かない中、他中銀も様子見を決め込む

公算は大きい。結果として、前頁図に示されるような各通貨の金利の位置関係は大きく変わらず、

円買いも起きにくいというのが金利面から予想されるドル/円相場の展望である。 

 

～「円高はもう起きない」わけではない～ 

もっとも、誤解のないように強調しておきたいが、筆者は「円高はもう起きない」と言っているわけ

ではない。変動為替相場である以上、上下動は不可避である。FRB に関して言えば、今年 10～12

月期後半や来年 1～3 月期は利下げが現実味を持って議論されてくるだろうから、その際にドル/

円相場が大きな下押し圧力を受けることは既定路線とも言える。重要なことは、その際に「何円まで

戻れるのか」という視点であり、筆者は 125 円程度が限界ではないかと考えている。125 円と言えば

2013 年以降に始まったアベノミクス局面におけるドル/円相場の高値（125.86 円）である。そこまで

ドル/円相場の水準が切り上がったという現実を日本は受け止めるべきではないかというのが筆者

の重視する点である。1973 年の変動為替相場制移行後、ドル/円相場の歴史は「円高の歴史」で

あり、それは「デフレの歴史」でもあった。だからこそ「ドル高・円安は一時的であり、円を安く買うた

めの押し目」というのが長い歴史だった。今後、円相場を見る際に持つべきは「円高は一時的であ

り、ドルを安く買うための押し目」という大局観であり、それは歴史的な転換だと筆者は考えている。 

現状、為替市場では「年後半は Fed-pivot によって円高相場」という見方が根強い。これは昨年

末から殆どの市場参加者が唱えてきた説であり、6 月 FOMC の利上げ見送りでその声はさらに大

きくなることが予想される。実際、日米金利差とドル/円相場の関係は安定しているので、その見立

てはある程度報われると思われるが、それだけで元々いた水準（110 円近辺）まで値を戻すというの

は日本の対外経済部門に起きている構造変化を無視し過ぎており、筆者は賛同できない。 

過去 1 年間の円相場の動きを踏まえ我々が見直すべきことは日米金利差だけを見て方向や水

準を議論するという習慣ではないか。もちろんそれも重要だが、それだけで現状や展望は語れない。 
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発行年月日 過去6か月のタイトル
2023年5月30日 ユーロ圏の賃金・物価情勢～賃金は峠、エネルギー環境は脆弱～
2023年5月26日 週末版（32年連続世界最大の対外純資産国の意味～過去最高を記録した直接投資比率～）
2023年5月24日 構造的に薄れるPPPを見る意味～「成熟した債権国」と共に～
2023年5月23日 「世界中が欲しがる財・サービス」は「高嶺の花」～「弱い円」の価値～
2023年5月22日 資産価格が上がっているのか、円が下がっているのか
2023年5月19日 週末版
2023年5月18日 1～3月期GDPを受けて～ペントアップ需要を阻む円安～
2023年5月17日 本邦個人投資家の対外資金フロー動向（2023年4月分）
2023年5月16日 4月国内企業物価指数を受けて～変化率と水準の違い～
2023年5月15日 新しい外貨流出源～デジタル・コンサル・研究開発～
2023年5月12日 週末版（米連邦債務上限問題について～政府機関閉鎖は一時的な円高材料に～）
2023年5月11日 3月国際収支統計を受けて～インバウンドの功罪～
2023年5月9日 ECB政策理事会を終えて～持続する利上げ路線～

2023年5月8日 FOMCを終えて～利上げ停止でも円安持続という現実～
2023年5月2日 円相場の現在地～下がり続ける購買力、最強通貨はフランに～
2023年5月1日 植田体制初会合のレビューと円相場への影響
2023年4月28日 週末版
2023年4月26日 ユーロ/円相場、8年4か月ぶり高値の背景整理
2023年4月25日 日銀、初会合プレビュー～YCC撤廃確率は40％～
2023年4月24日 ECB政策理事会議事要旨と5月会合プレビュー
2023年4月21日 週末版（インバウンドの現状と展望～量、質ともに復調しつつあるインバウンド需要～）
2023年4月20日 本邦3月貿易収支～赤字は3か月で5兆円超え～
2023年4月18日 EU-ロシア貿易の構造変化～戦争の余波～
2023年4月17日 GFSRも重要性を訴える地経学的な思考

本邦個人投資家の対外資金フロー動向（2023年3月分）
2023年4月14日 週末版（FOMC議事要旨と米3月CPIを受けて～円安見通しへの影響はあるか？～）
2023年4月12日 変わる直接投資とスローバリゼーション（slowbalization）
2023年4月11日 植田会見、「直ちに修正することは無い」の真意
2023年4月10日 第一次所得収支の内情～戻ってくる円は半分程度か～
2023年4月7日 週末版（日銀金融政策決定会合プレビュー～初戦は様子見を予想～）
2023年4月6日 次の危機はCRE危機か？～ECBの警鐘～
2023年4月4日 日銀短観3月調査を受けて～深刻さ極まる人手不足～
2023年4月3日 ユーロ圏3月消費者物価指数（HICP）の読み方
2023年3月31日 週末版
2023年3月30日 第1四半期の総括と今後の展望～円高始まらず～
2023年3月28日 ひっ迫感が強まるユーロ圏の雇用・賃金情勢
2023年3月24日 週末版（鳴りを潜める「安全資産としての円」～投機の円買いは縮小中～）
2023年3月23日 FOMCを終えて～年内利下げは未だリスクシナリオ～
2023年3月22日 年初来の主要通貨を概観する～変わらない円安～
2023年3月17日 退路を断ったECB～自信の誇示を優先～

週末版
2023年3月16日 ECBは「世紀の失策」を繰り返すか～利上げの行方～
2023年3月15日 企業物価指数の現状と展望～残る円安の爪痕～
2023年3月14日 本邦個人投資家の対外資金フロー動向（2023年2月分）

先陣を切るECB～アフターSVBの金融政策動向～
2023年3月13日 SVB破綻、ドル/円相場見通しへの影響
2023年3月10日 週末版（1周年を迎えた米利上げ局面～やはり遠い円高シナリオ～）
2023年3月8日 1月国際収支統計を受けて～今後の注目点～
2023年3月7日 FRBより長引くECBの利上げ～ホルツマン発言について～
2023年3月6日 日本における「基調的なインフレ率」の現状と展望
2023年3月3日 週末版（賃金インフレへの懸念強まるユーロ圏～コアは加速、政策理事会の争点は賃金に～）
2023年2月28日 ECBのバランスシート政策について～状況整理～
2023年2月27日 植田総裁候補の所信聴取を受けて
2023年2月24日 週末版
2023年2月21日 利上げ減速のイメージが湧かないユーロ圏
2023年2月20日 現実味増すインフレ長期化～円安シナリオの再起動～
2023年2月17日 週末版（本邦1月貿易統計を受けて～史上最大、再び～）
2023年2月15日 本邦10～12月期GDP～3年経ってもコロナ前～
2023年2月14日 本邦個人投資家の対外資金フロー動向（2023年1月分）

日銀、植田新体制への所感～Q&A方式での整理～
2023年2月13日 日銀、植田新体制への所感～理想から現実へ～
2023年2月10日 週末版
2023年2月9日 ユーロ圏、インフレ期待の現状～pivotは支持されず～
2023年2月8日 2022年の国際収支統計を受けて～意外な伏兵～
2023年2月7日 日本はドイツに追い抜かれてしまうのか～何が違うのか～
2023年2月6日 IMF見通し上昇修正と為替見通しの関係について
2023年2月3日 週末版(ECB政策理事会を終えて～顕著に改善するユーロ相場の取引環境～)
2023年2月2日 FOMCを終えて～ドル/円見通しに影響なし～
2023年1月30日 23年、最初の1か月を終えて～言うほど進まないドル安～
2023年1月27日 週末版（当面のECBの金融政策運営の考え方～「追い風」を得てタカ派に持続性～）
2023年1月25日 神風に救われたユーロ圏経済～最悪からの復活？～
2023年1月24日 「投機の円買い」vs.「実需の円売り」の行方
2023年1月23日 日銀タカ派とFRBハト派の併存は可能なのか？
2023年1月20日 週末版（史上最大の貿易赤字をどう捉えるか～輸入増加の次は輸出減少に？～）
2023年1月19日 日銀政策決定会合を受けて～現状維持とも言い切れず～

本邦個人投資家の対外資金フロー動向（2022年12月分）
2023年1月18日 懸念されるユーロ圏のインフレ～コアは加速中～
2023年1月16日 日銀は本当に動くのか？～当面の展開を整理～
2023年1月13日 週末版（依然残る日本の閉鎖性～入国規制とインバウンド需要～）
2023年1月10日 米12月雇用統計を受けて～無理筋なハト派解釈～
2023年1月6日 週末版
2023年1月5日 FOMC議事要旨を受けて～23年利下げへの支持はゼロ～
2023年1月4日 2023年展望の「重要な前提」と「パス」のおさらい

2022年12月23日 週末版（史上最大の円安の年を終えて～円高を「押し目」とする視座～）
2022年12月21日 日銀の政策修正関する論点整理～日銀Pivot～
2022年12月20日 米インフレ急減速を当然視する風潮は大丈夫なのか
2022年12月19日 円安で注目したい対内直接投資のポテンシャル
2022年12月16日 週末版（ECB政策理事会を終えて～「ターミナルレート3％」では不十分というメッセージ～）
2022年12月15日 本邦個人投資家の対外資金フロー動向（2022年11月分）

FOMCを終えて～PCEピークアウトと利上げ停止時期～
2022年12月14日 米11月CPIを受けて～円相場に対する見方は不変～
2022年12月13日 23年、ドル/円相場のメインシナリオとリスクの要約
2022年12月12日 インバウンド復活は2023年春以降のテーマに


