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減額の修正 

日米関税交渉が長期化しそうな中、日銀は金融政策を現状維持とし、長期国債の買い入れはペース

ダウンする計画に小幅修正することを決めた。いくらか緩和姿勢を印象づける決定である。 

日銀は、2026年 1～3月までは長期国債の減額ペースを毎四半期▲4,000億円として、月間買い入れ

額は現状 4.1兆円から 2026年 1～3月は 2.9兆円に縮小させることをすでに決めている（▲1.2兆円の

ペースダウン）。今回は、その先の 1年間、つまり 2027年 3月までをどうするかを決定するタイミン

グだった。結果は、これまでの半分の毎四半期ごとに▲2,000億円として、緩和姿勢を示すものとなっ

た。これで 2027年 1～3月は毎月の買い入れ額を 2.1兆円にする見通しである。もしも、2026年 4～6

月以降も▲4,000億円の減額ならば 2027年 1～3月は 1.3兆円になっていただろう。その先の長期国債

の買い入れペースは、2026年 6月に中間評価を実施して決めるようだ。 

この措置は、最近の超長期金利の上昇に配慮して、先々の国債需給に対する緩和圧力を和らげよう

という意図がある。しかし、日銀には、債券市場の価格は「なるべく市場に任せたい」という思い

と、「あまりに長期金利上昇が進んでは困る」という思いの両方があって、あまり色濃く緩和色を出

したくなかったという事情もある。 

ここは非常に難しい連立方程式になっている。財政運営を巡っては、与党が 2025・2026年度に基礎

的財政収支を黒字化する方針を堅持していて、野党側はそれを先送りして消費税減税などを先行させ

ようとしているからだ。長期金利が上昇することは、政府の財政運営には不都合であるが、それを完

全に抑え込むと債券市場のアラームが鳴らなくなって、野党の減税要求が素通りすることになる。与

党内にも、基礎的財政収支が 1、2年遅れても、日銀が長期国債の買い入れを維持すれば何も問題は起

きないだろうと考える人がいるだろう。つまり、日銀が長期国債の買い入れを昔のように戻してしま

うと、財政規律が完全に緩んでしまう。植田総裁はそれを強く警戒している。日銀が減税の資金を積

極的にファイナンスするような世界になれば、いずれ通貨は売られて歯止めのきかない円安に向かう

だろう。野党にそうした自覚がなくても、日銀は「通貨の番人」として節度を守る責任がある。 

これは、筆者の個人的な感想だが、2026年 4～6月から 4四半期の買い入れを毎月▲2,000億円にし

たことは、それほど大きな変更ではないとみている。1年間での買い入れ額は、年間▲1.6兆円の減少

から▲0.8兆円に変わるだけだ。日銀がもっと市場機能を重視した方がよいと思えば、2026年 6月の

次の中間評価の時に 2027年 4～6月以降を毎四半期▲4,000億円の減額幅に戻せばよい。そう考える

と、日銀は一見緩和的に動いたように思えるが、基本線は節度を重視して、市場機能の回復に重きを

日銀は、長期国債の買い入れ額を減額していく計画を見直した。2026年 4～6月以降は、それま

での半分に減額ペースを縮小させる。つまり、緩和的な選択である。とはいえ、2026年 6月に次の

中間評価を行う予定なので、必要があれば先々の長期国債の買い入れはそこで再調整して、「市場

機能の改善」を軸にした運営をしていくだろう。 
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置いていると考えられる。この判断は妥当だと筆者は考える。 

 

日米関税交渉の延長 

6月 17日の日銀会合は、ちょうどカナダ G7で日米首脳会談が行われた直後のタイミングで、会合結

果を発表することになった。首脳会談を終えた石破首相は、「合意に至らなかった」と述べている。

これで 7月 9日の相互関税 10％の猶予期限までの決着は見えにくくなった。90日の猶予期間がさらに

延びる状況は、日本だけではなく欧州・アジア諸国でも同様に起こるだろう。すると、日銀としては

「各国の通商交渉等の影響」がさらに先行き不透明感を強めて、追加利上げの路線に戻る時期を先送

りしなくてはいけないことになる。年内の追加利上げは難しくなったと理解すべきだろう。おそら

く、6月の決定会合でもそうした内容がボードメンバーの中で討議されたと考えられる。 

日銀からすれば、追加利上げを実施することで為替レートを円高にして、輸入物価を引き下げるこ

とができると考えるだろう。物価対策はそうした円安対策になるという思いはあろう。しかし、トラ

ンプ関税リスクがくすぶるうちは、円安基調を容認して、輸出企業の不安を緩和しなくてはいけな

い。まさしくジレンマにある。 

日銀の考え方は、トランプ関税が決定して、日本経済がそれに耐えられるという見通しがはっきり

してくれば、過度な円安を徐々に修正してもよいというものであろう。トランプ関税の決着は、そう

した日本経済の見通しを立てるときの前提になる。それがまだ現時点では、はっきりしない。むし

ろ、今の日銀は緩和維持の姿勢をみせて、輸出企業の側面支援をした方がよいと判断しているとみら

れる。 

 

利上げ再開はいつか？ 

多くの人が関心を抱くのは、「では、いつから日銀は追加利上げを再開するのか？」という点だろ

う。植田総裁ならば、それが経済データ次第だと述べるであろう。 

そこをもう少し詳しく述べると、筆者は 2026年度の賃上げの動向に依存するとみている。石破政権

は「骨太の方針」で賃上げと物価上昇の好循環を掲げている。仮に、トランプ関税が自動車 25％のま

まになって、自動車・部品の国内生産が大きく下振れすると、下請企業の業績悪化が生じて、この好

循環シナリオは瓦解するリスクが高まる。もしも、それが回避されて、2026年春先以降の賃上げがは

っきり見通せるようになれば、日銀も追加利上げの方に軸足を移していくのではないか。 

現在、日米関税交渉は「ゆっくりと急ぐ」方針である。自動車関税 25％に米国側は固執するのなら

ば、交渉は持久戦で臨む。もしも、自動車関税を含めて相互関税も 10％で折り合えるのならば、早期

合意を受け入れて景気回復を急ぐという構えなのだろう。日銀の金利正常化も、そうした関税交渉の

着地点を見据えながら、「ゆっくり」と追加利上げを進めていくことになるだろう。 


