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梅澤 利文
シニア・ストラテジスト“ジュネーブから今を見る”

2026.1.26   

日銀１月会合、植田総裁会見で注目されたその２点
日銀は1月の金融政策決定会合で政策金利を据え置いたが、高田審議委員が利上げを主張した点は

やや意外だった。展望レポートではコアコアCPIの上方修正や、インフレ率が目標水準に近づく見通しが

示され、経済成長率も一部で上方修正された。一方、植田総裁の会見はハト派的で、今後の利上げの

タイミングについてはヒントを与えず、長期金利上昇への日銀の対応については慎重な姿勢を示した。

日銀は1月22日-23日に開催した金融政策決定

会合（会合）で、市場予想通り、政策金利である

無担保コール翌日物レートの誘導目標を0.75%で

据え置くことを決定した（図表1参照）。今回の会

合では9人の政策委員のうち、高田審議委員が

物価安定目標はおおむね達成されており、海外

経済が回復局面にあるもとで物価の上振れリスク

が高いとして現状維持に反対し、1.0%への利上げ

を提案したが、反対多数で否決された。

日銀は会合後「経済・物価情勢の展望（展望レ

ポート）」を公表した（図表2参照）。主な注目点は

生鮮食品とエネルギーを除いたコアコア消費者物

価指数（CPI）が25-27年度を上方修正したことだ。
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※WTI原油価格：ニューヨーク・マーカンタイル取引所（NYMEX）で取引
される原油先物（軽質スイート原油先物）の期近物価格で構成
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出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成
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■ 日銀は展望レポートで物価見通しを
上方修正した

事前の想定では、今回の日銀会合における注目

点は、展望レポートと日銀植田総裁の会見だった。

これらの点に加えて、ややサプライズだったのは

高田審議委員が利上げを主張したことだ。日銀

は昨年12月に利上げを決定したばかりで、今回

の会合は様子見が想定されていた中での利上げ

提案であったからだ。今後（次回の会合は3月）の

注目点は、高田氏の利上げ提案に他の賛同者が

増えるかどうかであろう。

展望レポートはややタカ派（金融引き締めを選

好）的だった。インフレ面では、図表2にあるように

コアコアCPIが25年度～27年度すべてで上方修

正された一方、生鮮食品を除いたコアCPIは26年

度が上方修正された。展望レポートは物価につい

て、エネルギー価格の上昇は政府の対応（ガソリ
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■ 日銀、26年1月の金融政策決定会合
で市場予想通り政策金利を据え置き

図表1：IMFの主な国・地域の24年と25年経済成長見通し
時点：前回は24年7月の予測、今回は24年10月の予測、単位は%

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

出所：米労働省、ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

※WTI原油先物価格：ニューヨーク・マーカンタイル取引所（NYMEX）で
取引される原油先物（軽質スイート原油先物）の期近物価格で構成

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

図表2：中国固定資産投資と主な構成指数の推移
月次、期間：2020年2月～2025年2月、年初来前年同期比

※前回に比べ上方修正は桃色、下方修正は水色で色分け
出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

図表1：日本の政策金利と円（対ドル）の推移
日次、期間：2024年1月26日～2026年1月26日（日本時間正午）

出所：日銀、ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

図表2：日銀政策委員の大勢見通し
四半期、予測時点：2025年10月（前回）～2026年1月、中央値

前年度比 実質GDP コアCPI コアコアCPI

25年度 0.9% 2.7% 3.0%

前回 0.7% 2.7% 2.8%

26年度 1.0% 1.9% 2.2%

前回 0.7% 1.8% 2.0%

27年度 0.8% 2.0% 2.1%

前回 1.0% 2.0% 2.0%
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※原油先物価格：ニューヨーク・マーカンタイル取引所（NYMEX）で取引
される原油先物（軽質スイート原油先物）の期近物価格で構成
出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成
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※WTI原油先物価格：ニューヨーク・マーカンタイル取引所（NYMEX）で
取引される原油先物（軽質スイート原油先物）の期近物価格で構成
出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

出所：各種報道等を基にピクテ・ジャパン作成

ン税の「旧暫定税率」廃止や電気・ガス代の負担

緩和策など）で抑制されることや、前年比でみた

食料品価格の落ち着きなどが物価の抑制要因に

なると見込んでいる。一方、賃金上昇を販売価格

に転嫁する動きが続くと指摘したことや、賃金と物

価が相互に参照しながら緩やかに上昇するメカニ

ズムに言及していることから、物価動向への確信

度合いを日銀は高めているようだ。

展望レポートによれば、インフレ率は26年前半に

は、2%を下回る水準までプラス幅を縮小させるも

のの、その後は景気回復や労働力不足などを押

し上げ要因として、見通し期間後半には「物価安

定の目標」と概ね整合的な水準で推移するシナリ

オの達成に対し自信を深めたトーンとなっている。

経済成長率見通しについて、図表2でGDP（国内

総生産）成長率を見ると、25年度と26年度の見

通しを引き上げた一方で、27年度は下方修正し

た。25年度は海外経済の上振れ、26年度は税

制改正による個人消費の回復などを押し上げ要

因としている。一方で、27年度は経済政策の効果

の反動をマイナス要因としている。全体のトーンは

「緩やかな成長を続けると考えられる」と、前回の

「成長ペースは緩やかなものにとどまる」から改善

方向で、タカ派的なトーンだ。

■ FOMC参加者は追加利下げの時期を
巡りばらつきがあるようだ

■ 市場のメッセージを読み取るなら、政
策のバランスが求められよう

為替市場では円安圧力が高まっている。高市政

権からは相応に急激な円安をけん制するコメント

も出ている。

また、18日には高市首相と日銀の植田総裁が官

邸で初めて会談した。植田総裁は、物価と賃金が

共に上昇するメカニズムが復活してきているとし、

「インフレ率が2%で持続的・安定的にうまく着地

出所：ストックホルム国際平和研究所（年次報告書）、各種報道等を基
にピクテ・ジャパン作成

図表2：外貨準備高の主要通貨別シェアの推移
※その他は米ドル、ユーロ、日本円、英ポンド以外のシェア（除く金）

四半期、期間：2000年1-3月期～2025年4-6月期

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

植田総裁は据え置きを決定した理由として、通商

出所：IMF（COFER）のデータを基にピクテ・ジャパン作成

動きは現段階では不明なことが多い。当面為替

市場を注視する必要がありそうだ。

植田総裁の会見に話を戻すと、会見での注目点

は展望レポートで示唆された利上げ継続姿勢の

明確化、より具体的には次の利上げ時期へのヒン

トだ。もう一つの注目点は最近の長期金利上昇に

対する日銀の対応だ。

結論から言えば、これら2つの点について植田総

裁はヒントを与えなかった。先行きの利上げ姿勢

は維持しつつもタイミングに関連する内容について

は言及を避けた。長期金利上昇への対応策（買

入れオペ）については慎重に言及を回避した。

日本が直面する「円安と長期金利上昇」に対し、

日銀が対応するのは難しい。円安を金利差縮小

で対応するため単に利上げペースを速めるだけで

は長期金利を押し上げる懸念があるからだ。

また、長期金利上昇に対する国債買い入れオペ

などが根本的な解決策になるのかは疑わしい。展

望レポートが示唆するように、日本はインフレ圧力

が残っている。こうした中で、財政政策拡大による

長期金利上昇に対する日銀の国債買い入れの

効果は限られよう。植田総裁は会見で長期金利

について、「かなり速いペースで上昇してきている」

と懸念を示すなど、当然のことながら金利動向へ

の注視を怠っていない。しかし対応をとることは別

問題だろう。植田総裁は会見で与野党が消費税

減税を公約に掲げている点について問われた。こ

れに対し、財政政策は政府・国会が決めることと

述べつつ、政府が中長期的な財政健全化につい

て市場の信認を確保することの重要性を指摘した。

積極的な財政政策を背景とした長期金利上昇に

対して、日銀は、想定外の急上昇についてはオペ

で対応することはあっても、長期金利引き下げに

コミットするような対応は回避するようだ（当然な

がら）。一方で、利上げについてはインフレ動向を

見極めながら通常の姿勢を維持すると筆者は考

えている。インフレ動向次第ではあるが、年内2回

程度の利上げを予想している。 出所：米労働省、ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

出所：各種報道等を基にピクテ・ジャパン作成

明らかでない。足元のインフレ率は物価目標の下

限（2%）を下回っているが、連続利下げの示唆を

慎重にさせる要因もあるようだ。筆者はインド中銀

が次の点を確認したいのでは、と考えている。

まず、インフレ鈍化の内容が短期的である懸念も

あることだ。図表1から明らかなように足元のイン

フレ鈍化は農作物の生産が順調であったからだ。

しかし食品価格は変動が大きく、今後の食品価格

の展開を確認したい面もあるのだろう。

■ 植田総裁の会見では、円安、長期金
利上昇への対応は示されなかった

次に、植田総裁の会見については、全体的なトー

ンはハト派（金融緩和を選好）的と見られたようだ。

記者会見後、為替市場で円が、1ドル=159円台

前半まで下落したからだ。

もっとも、為替市場の動きは速い。為替介入観測

などを背景に、日本時間夕方には1ドル=157円

台にまで円高が急伸した。さらに、米国取引時間

には米金融当局が（為替介入の前段階となる）

レートチェックをしているとの観測を受け円高が加

速した。介入の有無など為替市場における当局の

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成
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ピクテ・ジャパンの投資信託をご購入する際の留意事項

1．投資信託に係るリスクについて

（1）投資信託は、値動きのある有価証券等（外貨建資産に投資する場合は、為替変動リスクもあります）に投資いたしますので、基準価額
は変動します。したがって、投資者の皆様の投資元本が保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元本
を割り込むことがあります。

（2）また、投資信託は、個別の投資信託毎に投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なることから、リスクの内容
や性質が異なりますので、ご投資にあたっては目論見書や契約締結前交付書面をよくご覧ください。

2．投資信託に係る費用について （2025年12月末日現在）

ご投資いただくお客様には以下の費用をご負担いただきます。
（1）お申込時に直接ご負担いただく費用：申込手数料 上限3.85%（税込）

 ※申込手数料上限は販売会社により異なります。
   （2）ご解約時に直接ご負担いただく費用：信託財産留保額 上限0.3%

（3）投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用：信託報酬 上限年率2.09%（税込）
 ※ファンド・オブ・ファンズの場合、ここでは投資対象ファンドの信託報酬を含む実質的な負担を信託報酬とします。
 ※別途成功報酬がかかる場合があります。
（4）その他費用・手数料等：監査費用を含む信託事務に要する諸費用、組入有価証券の売買委託手数料等、外国における資産の保管等
に要する費用等は、信託財産から支払われます（これらの費用等は運用状況等により変動するため、事前に料率・上限額等を記載す
ることはできません）。

 ファンド・オブ・ファンズの場合、投資先ファンドにおいて、信託財産に課される税金、弁護士への報酬、監査費用、有価証券等の売買
に係る手数料等の費用が当該投資先ファンドの信託財産から支払われることがあります。詳しくは、目論見書、契約締結前交付書面
等でご確認ください。

当該費用の合計額については、投資者の皆様がファンドを保有される期間等に応じて異なりますので、表示することができません。

《ご注意》
上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、ピクテ・ジャパン株
式会社が運用するすべての投資信託のうち、徴収する各費用における最高の料率を記載しています。投資信託に係るリスクや費用は、各投資
信託により異なりますので、ご投資される際には、事前によく目論見書や契約締結前交付書面をご覧ください。

当資料をご利用にあたっての注意事項等

■当資料はピクテ・ジャパン株式会社が作成した資料であり、特定の商品の勧誘や売買の推奨等を目的としたものではなく、また特定の銘柄
および市場の推奨やその価格動向を示唆するものでもありません。■運用による損益は、すべて投資者の皆様に帰属します。■当資料に記
載された過去の実績は、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。■当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作
成されていますが、その正確性、完全性、使用目的への適合性を保証するものではありません。■当資料中に示された情報等は、作成日現在
のものであり、事前の連絡なしに変更されることがあります。■投資信託は預金等ではなく、元本および利回りの保証はありません。■投資信
託は、預金や保険契約と異なり、預金保険機構・保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。■登録金融機関でご購入いただいた投
資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。■当資料に掲載されているいかなる情報も、法務、会計、税務、経営、投資その他に係る
助言を構成するものではありません。

ピクテ・ジャパン株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第380号

加入協会： 一般社団法人投資信託協会 一般社団法人日本投資顧問業協会 日本証券業協会
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