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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”

2026.4.30    

日銀会合、想定通りの据え置きながらサプライズも
日銀は4月28日の会合で政策金利を0.75%に据え置いたが、3名の委員が利上げを主張した。会合後

の為替市場は一時円高に振れたものの、最終的には円安が進行した。展望レポートではインフレリスク

を重視し、物価上昇圧力が続く見通しが示された。中東情勢や原油価格の動向次第で、今後の金融

政策はより引き締め方向に動く可能性があり、6月会合での利上げの可能性が意識されると見ている。
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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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■ 反対票はタカ派で知られる2名に加え
中川委員も投じた

日銀の発表を受けた為替市場の反応を時系列

的に追ってみる。最初の結果発表は28日正午ご

ろで、政策金利は据え置くとの発表ながら3名の

反対（利上げ支持）が判明した。また、展望レ

ポートでインフレ上振れへの懸念が示された。主

にこの2点を背景に、為替市場では1ドル159円

台から一時158円台まで円高が進行した。為替

市場には想定通りのタカ派的据え置きではあった

が、ややサプライズを含んだ反応だった。

午後3時半からの植田総裁の会見のトーンもやや

タカ派的だった。ただし、経済見通しなどは展望レ

ポート通りで、新たな材料に乏しかったことなどか

ら、会見を終えたころには159円台後半に向け円

安が進行した。それでも、過去の会合においてた

びたび見られた、会見後の過度な円安とは異な

る穏やかな反応だった。

今回の日銀の会合について、3名の反対票、中

東情勢を踏まえた経済見通し、植田総裁の会見

の順にポイントを確認する。

3名の反対理由を確認すると、高田委員は、「物

価安定の目標」は概ね達成されていることなどを

指摘した。田村委員は、物価上振れリスクが大き

いことから中立金利に少しでも近づけることを求め
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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

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

※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

■ 日銀、市場予想通りのタカ派的据え
置きでも円安圧力は小幅

日銀は4月28日に終了した金融政策決定会合

（会合）で、大方の市場予想通り、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）。金融政

策を決める9人の政策委員のうち、中川順子審議

委員と高田創審議委員、田村直樹審議委員の3

人は政策金利を1.0%に引き上げることを提案した

が反対多数で否決された。今回の会合では四半

期毎に更新される「経済・物価情勢の展望（展望

レポート）」が合わせて発表された。

会合の発表内容を受け、為替市場では小幅に円

安に振れたが、タカ派（金融引き締めを選好）で

あったこともあり、限定的な円安にとどまった。

記載された銘柄はあくまでも参考として紹介したものであり、その銘
柄・企業の売買を推奨するものではありません。

出所：各種報道等を基にピクテ・ジャパン作成

図表2：米CPI（前月比）と主な項目の寄与度の推移
月次、期間：2024年3月～2026年3月、棒グラフは寄与度

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：中国の貿易統計（輸出、輸入：ドル建て）の推移
月次、期間：2021年3月～2026年3月、前年同月比

図表1：日本の政策金利と円（対ドル）の推移
日次、期間：2024年4月28日～2026年4月28日
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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

た。中川委員は中東情勢の不透明感あるが、物

価上振れリスクが高いことなどを指摘した。

高田、田村両委員はタカ派で知られており、反対

票に意外感はない。高田委員は全会一致で据え

置きを決定した2025年12月会合の後、1月、3

月と反対票を投じてきた。田村委員が利上げに転

じたが、過去のタカ派的コメントから違和感はない。

一方、比較的中立、発言内容によってはハト派

（金融緩和を選好）とみられていた中川委員が利

上げを支持して反対票を投じたのは意外だった。

中川委員は現状を緩和的な金融環境とも指摘し

ている。なお、中川委員の任期は6月29日までで、

次回6月会合（15日～16日）に参加が見込まれ

る。緩和的な金融環境が変わらなければ、再度

利上げを支持する可能性も見ておきたい。

■ 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

出所：IMF（COFER）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

化が長期化した場合、米連邦準備制度理事会

（FRB）は、今は様子見の据え置きとしているが、

状況により迷うことなく利上げをすると思われる。

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

図表2：日本国債（2年、10年、30年）利回りの推移
日次、期間：2025年9月2日～2026年3月2日（日本時間正午）

記載された銘柄はあくまでも参考として紹介したものであり、その銘
柄・企業の売買を推奨するものではありません。

図表3：米失業率（U3、U6）労働参加率の推移
月次、期間：2021年3月～2026年3月、通常の失業率はU3

化が長期化した場合、米連邦準備制度理事会

（FRB）は、今は様子見の据え置きとしているが、

状況により迷うことなく利上げをすると思われる。

修正にとどめている。

一方、消費者物価指数（CPI）は26年度が大幅に

上方修正されたうえ、27年度も物価上昇圧力が

残ると見込んでいる。さらに、今回から発表となっ

た28年度分では、コアコアCPIが物価目標を上回

る予想となっており物価への警戒心がうかがえる。

なお、今回の展望レポートの前提は原油価格（ド

バイ原油）が１バレル105ドル程度を出発点に、見

通し期間の終盤にかけ70ドル台程度まで下落す

ることを想定しており、短期収束シナリオが基本だ。

しかし、中東情勢はやや悪化シナリオに近づきつ

つある。その場合、金融政策は現在の想定に比

べてより引き締め姿勢を迫られるだろう。

植田総裁の記者会見では、景気・物価見通しな

どは展望レポートに沿った内容で、その意味では

目新しい材料はなかった。しかし、物価上振れの

リスクを強調するなど、タカ派的なトーンであった。

植田総裁の会見で注目されたのは、物価の上振

れリスクが顕著に高まったと判断すれば、中東情

勢に改善が見られず、ホルムズ海峡の封鎖が続く

ような環境でも「場合によっては利上げもありうる」

と言明したことだ。展望レポートは早期終息を基

本シナリオとしているが、欧州中央銀行（ECB）が

示したような中東情勢がさらに悪化し、物価が上

昇を続けるシナリオが実現するような局面では利

上げを選択するということだろう。

また、利上げが後手に回る「ビハインド・ザ・カー

ブ」について植田総裁は、「そうならないように次

回以降の会合で適切に政策を判断していく」と述

べた。利上げの遅れに対する警戒感を示唆したこ

ともタカ派的であった。

なお、ドル円は30日に1ドル160円台へと円安が

進行した。原油価格再加速を受け米国金利が上

昇するなど海外要因が大きいと思われる。しかし、

日銀は円安が基調的な物価の動きに影響を与え

るなら対応する姿勢と思われる。6月会合に向け

利上げの必要性が高まるように思われる。

図表3：中国の小売売上高と工業生産の推移
月次、期間：2021年3月～2026年3月、前年同月比

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：日銀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

■ 植田総裁は中東情勢悪化でも物価上
昇なら利上げの可能性を示唆

次に、展望レポートのポイントを述べる（図表2参

照）。最大の注目点はインフレ懸念を景気悪化よ

り重視している可能性があることだ。例えば、リスク

バランスでは、景気の下振れ、物価の上振れ双

方への懸念を指摘しているが、強調しているのは

「とくに、物価上昇率が大きく上振れていくリスクが

顕在化し、それがその後の経済に悪影響を及ぼ

すことがないよう、十分に留意する必要がある」と

指摘し、物価への懸念がにじんでいる。

図表2で経済見通しを確認すると、GDP（国内総

生産）成長率は26年度こそ大幅な下方修正と

なっているが、27年度は0.7%と、前回から小幅な

図表2：日銀政策委員の大勢見通し
四半期、予測時点：2026年1月（前回）～2026年4月、中央値

前年度比 実質GDP コアCPI コアコアCPI

26年度 0.5% 2.8% 2.6%

前回 1.0% 1.9% 2.2%

27年度 0.7% 2.3% 2.6%

前回 0.8% 2.0% 2.1%

28年度 0.8% 2.0% 2.2%
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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 （2026年4月1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。 ■当資料に掲載されている内容に関する著作権その他の知的財産権は、原則として、当社、ピクテ・グ
ループまたは正当な権利者に帰属します。無断での使用、複製、転載、改変、翻訳、配布等は禁止されています。マーケット・データのご利用に
関する詳細は、当社ウェブサイト 「会社情報」の「運用・方針等」内の「マーケット・データ利用規約」をご参照ください。

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：一般社団法人資産運用業協会 日本証券業協会
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