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日銀：６月は利上げへ。QT政策の見直しが必要？

レポート要旨

日銀は6月会合で利上げへ。次回は年末ごろか

日銀は6月15～16日に開催される次回会合で利上げに踏み切る公算です。

6月会合以降については、私は、年末ごろに次回の利上げ、2027年前半に再

度の利上げが実施され、今次局面での利上げがそこで打ち止めになると予想し

ています。6月会合では、中立金利の想定レンジに入った政策金利を今後引き

上げる際に日銀が考えるロジックについて、金融市場に向けて踏み込んだメッセー

ジがあるかどうかに注目したいと思います。

買入れ減額停止でも日銀の長期国債保有残高は27年に41.2兆円減る

6月会合でのもう一つの注目点が、2027年4月以降の量的引き締め政策

（QT政策）についての決定です。日本経済新聞の記事に報じられた通り買入

れ額が減額されなければ、2027年の長期国債保有残高減少額は41.2兆円

に抑制されますが、それでも2026年を大きく上回る減少額となります。日本国

債のネット発行額は2021年以降、2024年まで30兆円台半ばかそれ以上で

あったことをふまえると、2027年は、日銀以外の投資家が70兆円以上の長期

国債を購入する必要が出てきますが、長期金利のさらなる上昇なしにこれが円

滑に実現するかは予断を許しません（図表2をご覧ください）。

QT政策についてより真剣な議論が望まれる

日銀が今月の会合で2027年4月以降の国債買入れ額を横ばいに設定すると

しても、欧米の実績に比べて、かなり速いペースで証券保有残高を縮小させてい

くことになります。日本が、長期国債市場において大きな混乱なくQT政策を実施

できているのであれば、問題ありませんが、そうはなっていない現実をふまえると、現

在のペースでQT政策を実施していくことの妥当性についての真剣な議論が望ま

れます。



2

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50
グロス買入れ額 償還額 保有残高の変化(兆円)

長期国債の買入れ額の減額開始
（24年7月末決定、26年1-3月期まで実施）

長期国債の買入れ額の減額延
長（25年6月決定、27年1-3
月期まで実施）

27年4月以降に
買入れ額を減額
しないケース

日銀は6月会合で利上げへ。次回は年末ごろか

6月9日付けの日経新聞電子版は、日銀が6月15～16日に開催される金融政策決定会合で利上げを決める方針であると報

道しました。これが実施されれば、日銀の政策金利は現行の0.75％から1.00％へと引き上げられることになります。日銀は、前回

の4月会合では利上げを見送ったものの、同時に公表した展望レポートでは、利上げに対してかなり前向きな議論を展開していま

した。心配されたイラン戦争による景気への悪影響は、高市政権によるガソリンや電力・ガス代への補助金によって大きく和らげられ

ました。春闘によって高水準の賃上げが維持される中で、景気が底堅く推移していることから、日銀としては、緩和的な領域にとど

まっている政策金利の水準を引き上げる必要があると考えられます。

6月会合以降については、私は、年末ごろに次回の利上げ、2027年前半に再度の利上げが実施され、今次局面での利上げ

がそこで打ち止めになると予想しています。４月の展望レポートでは、金利政策については、政策金利が0.75％という状況下で、

「実質金利が極めて低い水準にあることを踏まえると、…、引き続き政策金利を引き上げ、…」（…はインベスコが省略したことを

示す）と記述されていました。この表現からは、政策金利を1.00％に引き上げたところで政策金利の水準はまだ低めであり、更な

る利上げが実施される可能性が高いことがうかがわれます。一方、これまでの日銀のコミュニケーションでは、物価上昇率を2％とし

た時の中立金利が1.0～2.5％のレンジにあるとされていました。そのレンジの下限である1％を超えて利上げをする場合には、「実

質金利が極めて低い」から金利を引き上げる必要があるというロジックではやや弱いとみられます。6月15～16日の会合では、中

立金利の想定レンジに入った政策金利を今後引き上げる際に日銀が考えるロジックについて、金融市場に向けた踏み込んだメッ

セージがあるかどうかに注目したいと思います。

（出所）CEICや日銀資料よりインベスコが作成

（図表1）日本：日銀による長期国債のグロス買入れ額、償還額、保有残高の変化の推移
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買入れ減額停止でも2027年の長期国債保有残高は41.2兆円減る

6月15～16日の日銀会合でのもう一つの注目点が、2027年4月以降の量的引き締め政策（QT政策）についての決定で

す。6月9日付けの日経新聞電子版によると、毎四半期ごとに日銀の長期国債月間買入れ額を2000億円ずつ減額するという

現在の政策を修正し、2027年4月以降は減額を停止するという案を政策委員の過半が支持しているとのことです。このQT政策

については、日銀が「長期国債のグロス買入れ額を減らす」という形で公表している政策ですが、日銀が現在保有する長期国債の

償還額がいくらになるかという点を声明文で公表していないことから、海外のエコノミストから「日銀はバランスシートを縮小していな

い」と往々にして誤解されているようです。

そこで、日銀が公表している個別銘柄別の国債の保有残高データを基にして、四半期ごとの償還額を算出してみました（図表

1）。日本銀行は、QT政策を公表した2024年7月末以降、長期国債の買入れ額を減額し続けてきました。これにより、直近の

2026年1-3月期における長期国債保有残高の減少額は13.5兆円に達しました。4-6月期以降は保有国債の償還額が減っ

ていくことから、保有残高の減少ペースはやや抑制されるものの、2026年における長期国債保有残高の減少額は47.2兆円に達

し、2025年の36.0兆円を大きく上回る見通しです（図表2）。

仮に、これまで通り、日銀が2027年4月以降の長期国債買入れ額を毎四半期ごとに2000億円のペースで減らすのであれば、

2027年の長期国債保有残高減少額は44.8兆円にまで膨れ上がります。一方、日本経済新聞の記事に報じられた通り減額さ

れなければ、2027年の長期国債保有残高減少額は41.2兆円に抑制されますが、それでも2026年を大きく上回る減少額とな

ります。日本国債のネット発行額は2021年以降、2024年まで30兆円台半ばかそれ以上であったことをふまえると、2027年は、

日銀以外の投資家が70兆円以上の長期国債を購入する必要が出てきますが、長期金利のさらなる上昇なしにこれが円滑に実

現するかは予断を許しません（これまでの主体別長期国債売買動向については図表3をご参照ください）。

QT政策についてより真剣な議論が望まれる

問題は、これだけ速いペースで国債保有額を減少させることが適切かどうかです。日米ユーロ圏の中央銀行の証券保有残高の

推移をGDP比でみると、直近での日銀による証券保有の縮小ペースは、FRB（米連邦準備理事会）やECB（欧州中央銀

行）よりもかなり速いペースで実施されてきたことがわかります（図表4）。日銀が今月の会合で2027年4月以降の国債買入れ

額を横ばいに設定するとしても、欧米の実績に比べて、かなり速いペースで証券保有残高を縮小させていくことになります。日本が、

長期国債市場において大きな混乱なくQT政策を実施できているのであれば、問題ありませんが、そうはなっていない現実をふまえ

ると、現在のペースでQT政策を実施していくことの妥当性についての真剣な議論が望まれます。
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（注）財政投融資債を含む。
（出所）日本銀行資料よりインベスコが作成

（図表3）日本：長期国債の主体別投資フロー

（図表2）日本：日銀が保有する長期国債残高の変化幅

（出所）図表１で示した推計や日本銀行資料を基にインベスコが作成
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（図表4）主要中銀の証券保有残高のGDP比

（注）FRBは財務省証券保有額、ECBは金融政策のための債券保有額、日銀は長期国債保有額から算出。
（出所）CEICよりインベスコが作成
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「グローバル・ビュー」の既刊タイトル一覧（最近分）

※下記レポートは以下のリンクからご覧いただけます。

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html

タイトル

2026年 5月28日 グローバル市場はイラン戦争終結にどう反応するか？

 5月21日 中国：直近統計は景気の再減速を示唆

 5月14日 直近の債券・為替市場にみる、日本市場のぜい弱性

 4月30日 4月日銀会合とFOMC：ともにややタカ派的

4月23日 「米国株・日本株最高値更新」の中身

4月16日 FRBやECBにとっての利上げトリガーは何か？

 4月9日 米イラン停戦合意と今後の金融市場

　 4月2日 イラン戦争終結後のシナリオを考える

 3月26日 中国：景気の実態と2026年財政計画の評価

3月19日 3月FOMC：市場は「ややタカ派的」と受け止め

 3月12日 イラン戦争：グローバル市場・金融政策の現在地

 3月5日 イラン情勢－早期終結シナリオと長期化シナリオ

2月26日 トランプ政策の全体像から関税政策を理解する

発行日
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インベスコ・アセット・マネジメント株式会社

金融商品取引業者 関東財務局長金商第306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

MC2026-069

当資料ご利用上のご注意

本書は情報提供を目的として、インベスコ・アセット・マネジメント株式会社（以下、「弊社」といいます。）に属するグローバル・マー

ケット・ストラテジスト（以下、「作成者」といいます）が作成した資料です。本書は信頼できる情報に基づいて作成されたものです

が、その情報の確実性あるいは完結性を表明するものではありません。また過去の運用実績は、将来の運用成果を保証するもの

ではありません。本書は、金融商品取引契約の締結の勧誘資料はありません。本書に記載された一般的な経済、市場に関する

情報およびそれらの見解や予測は、作成者の資料作成時における見解であり、いかなる金融商品への投資の助言や推奨の提

供を意図するものでもなく、また将来の動向を保証あるいは示唆するものではありません。また、当資料に示す見解は、インベスコの

他の運用チームの見解と異なる場合があります。本文で詳述した本書の分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確

実性を表明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が生じ

る可能性もあります。当資料について事前の許可なく複製、引用、転載、転送を行うことを禁じます。
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