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2026 年 9 月金融政策決定会合の注目点 

～ 強まる 9月利上げ観測、焦点は利上げ後の「タカ派姿勢」の強さ ～ 
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＜ 要旨 ＞ 

◆ 2026年 9月 17・18日に開催される金融政策決定会合で、日銀が 0.25％ptの利上げに

踏み切るとの観測が強まっている。7 月末に日米の通貨当局が実施した円買い協調介

入を契機に、日銀の利上げペースが加速するとの見方が広がったことが背景にある。 

◆ 9 月会合で利上げに踏み切っても、その後の利上げペースが市場の織り込みよりも緩

やかになるとの見方が広がれば、円相場が再び下落に転じる可能性がある。2026年度

後半にかけて物価上昇率が一段と高まる可能性がある中、円安が物価上昇に拍車を

かけるリスクを抑える必要性は高まっている。このため、日銀は利上げ後もタカ派的な

姿勢を示し続けるとみているが、どの程度強く示されるかに注目したい。 
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2026年 9月の金融政策決定会合での利上げ観測が強まる 

2026 年 9 月 17・18 日に開催される金融政策決定会合で、日本銀行（以下、日銀）が

0.25％pt の利上げに踏み切り、無担保コールレート（オーバーナイト物）の誘導目標を

1.25％程度へ引き上げるとの観測が強まっている。 

契機となったのは、7 月末に日米の通貨当局が実施した円買い協調介入だ。政府は円安

の一因となっている「責任ある積極財政」を進める方針を維持している一方、円安是正の

政治的重要性は増している1。政策対応によって円安圧力を和らげるには、金融政策に頼

らざるを得ない状況だ。こうした情勢の変化を受け、日銀が利上げを進めやすくなった

との見方が広がった。実際、協調介入以降の日本の長期金利の変化を、先行きの政策金利

に対する市場の予想を反映する「リスク中立金利」と、それ以外の要因を反映する「ター

ムプレミアム」に分解すると、「リスク中立金利」の上昇が顕著であり、利上げ観測が強

まっている様子が見て取れる（図 1）。 

 

図 1 日米円買い協調介入以降に利上げ観測が急速に強まる 

 

（注）リスク中立金利とタームプレミアムは、Adrian et al.（2013）の手法を用いた国際通貨研究所の試算値。 

（出所） Bloomberg より国際通貨研究所作成 

 

  

 
1 「責任ある積極財政」と円安・長期金利上昇との関係等については以下の資料を参照。 

久後翔太郎（2026）「『責任ある積極財政』下での日本経済・財政の展望－積極財政・円安の循環の背景と

債務増加リスクの定量評価－」、国際通貨研究所ウェビナー「『責任ある積極財政』の展望と求められる政策

運営」、2026 年 9 月 1 日。 

https://www.iima.or.jp/docs/webinar/2026/0901_kugo.pdf
https://www.iima.or.jp/docs/webinar/2026/0901_kugo.pdf
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このように、9 月会合での利上げ観測が強まった主因は政府の円安是正姿勢の強まり

にあるとみられる。だが、政府から独立して金融政策運営を担う日銀の「物価安定の目

標」に照らしても、インフレが一段と加速するリスクを抑制するため、利上げを通じた円

安是正の必要性は高まっている。当研究所の試算では、企業の投入コストは 2026 年 4-6

月期に前年比＋2.4％となり、同年 1-3 月期から伸び率が拡大した（図 2）。消費者物価指

数（除く生鮮食品・特殊要因）の前年比は投入コストに遅れて動くだけでなく、2023 年

以降は投入コストの伸び率を上回って推移する傾向も強まっている。こうした傾向を踏

まえれば、2026 年度後半にかけての消費者物価指数（除く生鮮食品・特殊要因）の伸び

率は拡大する可能性が高い。 

 

図 2 物価上昇率が 2％の「物価安定の目標」から上振れて推移するリスクに警戒 

 

（注）日本銀行（2022）を参考に、企業物価指数、企業向けサービス価格指数、消費者物価指数や毎月勤労統計調

査等を基に、産業連関表を用いて産業ごとの投入コストの変化率を算出した。さらに、産業別の投入コスト変化率を

家計最終消費支出ウェイトで加重平均することで、家計最終消費支出ベースでみた企業の投入コストの変化率を求

めた。直近（2026 年 7-9 月期）の値は現時点での公表値で作成した暫定試算値。 

（出所） 総務省、厚生労働省、国土交通省、日本銀行より国際通貨研究所作成 

 

もっとも、9 月会合で利上げに踏み切っても、その後の利上げペースが市場の織り込み

よりも緩やかになるとの見方が広がれば、円相場が再び下落に転じる可能性がある。前

述のとおり、円安が物価上昇に拍車をかけるリスクを抑える必要性は高まっている。こ

のため、日銀は利上げ後もタカ派的な姿勢を示し続けるとみているが、どの程度強く示

されるかに注目したい。 
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