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市場では、2024 年 4 月の「マイナス金利解除」の見方が

徐々に増えつつあるようだ。本稿では、こうしたマイナス金

利早期解除の見方の妥当性を植田総裁の発言等を基にし

た「日銀ロジック」の観点から検証してみることとする。 

 

１． 早期マイナス金利解除を見込む市場 

 
植田総裁は読売新聞インタビュー記事（2023 年 9 月 9 日）

で、「来年の賃金上昇につながるかどうかについては・・・十

分だと思える情報やデータが年末までに揃う可能性もゼロ

ではない」と述べ、一部には「年内あるいは 2024 年早々に

もマイナス金利解除か」との見方が台頭した。しかし、植田

総裁は 9 月日銀金融政策決定会合後の記者会見で「従来

のスタンスに変化はない」ことを強調したことで、さすがに年

内解除の見方は後退したが、それでも早期解除の見方は

根強く残っている。 

 

OIS 金利先物市場の日銀政策金利予想を見ると、2024 年

1 月にはマイナス金利解除が見込まれている。ただし、OIS

市場での早期のマイナス金利解除予測の傾向は以前から

見られたもので、「数か月後にはマイナス金利解除」という

見方は目新しいものではない。（図表 1）が示すように、6 か

月先の 1か月スワップ金利は、2022年 4月以降常にプラス

の値を示してきた。この値は、黒田総裁時代の終盤である

2022 年 12 月に「次期総裁による早期のマイナス金利解除

期待」が盛り上がった後、植田総裁が就任しハト派色が確

認されると反落したが、それでもプラス圏を維持した。足下

では再び上昇し、0.24％と利上げを想定した水準だ。一方、

3 か月先 1 か月スワップ金利は、プラスとマイナスを繰り返

しつつも、足下ではゼロに接近し、上記の通り「来年 1 月会

合でのマイナス金利解除」の可能性を示唆している。なお、

先物市場では、以前から日銀のタカ派転向を見込む海外

投資家の見方が色濃く反映されているので、足下の OIS金

利上昇もとくに驚くには値しない。海外投資家の多くは、欧

米中銀が利上げを継続するなか、日本のインフレ率も 2％

を超えていることから、「マイナス金利解除間近」と捉えてい

るようだ。ただ、足下の変化という観点からみると、マイナス

金利早期解除のみならず、その後の利上げペース加速も

併せて織り込まれている点が重要だ（図表 2）。 

 

（図表 1） 円 OIS先物 3・6か月先 1か月金利 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（図表 2） 市場の日銀政策金利見通し 
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⚫ 「2024年 4月マイナス金利解除」との見方が日本の市場関係者の間で増加 

⚫ マイナス金利解除は、賃金上昇・期待インフレ率上昇の下での持続的・安定的物価上昇が見通せることが条件 

⚫ 企業の中期的な販売価格見通しは依然慎重なほか、海外経済は先行き失速に至らないまでも減速の公算 

⚫ カギは 2025・26年度の物価見通しだが、両年度に関する日銀の物価見通しが 2％を超える可能性は当面低い 

⚫ 日銀はビハインド・ザ・カーブのリスクを甘受し、マイナス金利早期解除のハードルを意図的に高めている 

⚫ 2024年 4月にマイナス金利が解除される可能性が低いという当社のメインシナリオは不変 

⚫ 原油価格高騰・円安進展・3％超えのベアなどが揃うと、2024年前半のマイナス金利解除の可能性は残る 

⚫ 日銀がマイナス金利解除を物価目標との関連ではなく、緊急避難措置の終焉と位置付ければ早期に実行可能 

「マイナス金利解除時期」を検証する 
－早期解除のハードルは依然高い－ 
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最近では国内でも日銀の早期マイナス金利解除を見込む

向きが増えてきた。直近のエコノミスト予想を見てみよう。

日経新聞の日銀ウォッチャー調査記事（10 月 14 日）による

と、マイナス金利解除時期に関するアンケートに参加したエ

コノミスト 16 名中 9 名が「来年 3 月頃までには賃金と物価

の好循環が見通せるようになっている」などの理由から

2024年 4月を予想している。残りの 7名は、2024年 1月が

1 名、6 月が 1 名、10 月が 2 名、2025 年以降が 3 名となっ

ている。過半が来年 4 月までのマイナス金利解除を見込ん

でいる。ちなみに、当社は 2025年 1‐3月期のマイナス金利

解除を見込んでいるので、上記日経新聞の分類では「2025

年以降」の 3名のうちの 1名に当たる。 

 

２． 日銀が示すマイナス金利解除の条件 
 

日銀は金融政策決定会合の声明文で「賃金の上昇を伴う

形で 2％の物価安定の目標を持続的・安定的に実現するこ

とを目指す」と明記したうえで、植田総裁は「物価目標の実

現が見通せる状況になった場合に、マイナス金利の解除も

視野に入る」（9 月 22 日、定例記者会見）としている。ここで

重要な点は、マイナス金利解除を 2％物価目標達成と紐づ

けている点だ（YCC については、市場機能の改善などの点

も考慮）。 

 

物価の現状についての日銀の認識を見てみよう。コア CPI

（生鮮食品を除く総合前年比）は 2022 年 4 月以来 18 か月

連続して 2.0％を上回っているが、植田総裁は「基調的なイ

ンフレ率が 2％には達していない」「まだ距離がある」（7 月

28 日記者会見）と述べており、2％の持続的・安定的なイン

フレが定着したとは考えていない。足下の高インフレは「既

往の輸入物価上昇を起点とする価格転嫁の影響」によるも

のであって、賃金や国内での期待インフレ率の上昇に裏付

けされたインフレには至っていない、との判断だ。 

 

物価の先行きはどうか。日銀の 7 月展望レポートで示され

たコア CPI前年比見通し（政策委員の大勢の見通し中央値）

は 2023 年度：2.5％、2024 年度：1.9％、2025 年度：1.6％と

なっている。足下のインフレ率は 2％を上回っていても、今

後は緩やかに低下し、2％を下回る見通しだ。この点につき

植田総裁は「（コア CPI 前年比は）輸入物価上昇の価格転

嫁の影響が減衰していくもとでプラス幅を縮小する」としつ

つも、その先については「マクロ的な需給ギャップが改善し、

企業の賃金・価格設定行動などの変化を伴う形で中長期

的な予想物価上昇率や賃金上昇率も高まっていくもとで、

再びプラス幅を緩やかに拡大する」と述べている。以上の

点を総合すると、2025 年度まではインフレ率が低下するが、

その後は（最速で 2026 年度か）再びインフレ率が上昇する

というのがメインシナリオのように見受けられる。植田総裁

が言うところの「距離がある」というのは、このことを示して

いるのであろう。 

３． 企業の販売価格設定見通しは依然慎重 
 

足下のインフレ率上昇は、日銀短観の販売価格 DI 、ある

いは日銀が示す刈込平均値の上昇や価格上昇品目比率

の上昇にみられるように、一部の品目に偏ったものではなく、

広範囲の品目・サービスでみられ、その意味では企業の価

格設定態度にも変化がみられるのは間違いない。ただ、問

題はその持続性だ。残念ながら、企業の将来の価格設定

見通しについてのデータは少ないが、最も重要なのは、日

銀短観の「企業の販売価格見通し」ではないだろうか。 

 

大企業製造業の販売価格見通しについては、筆者がこれ

まで何度かに取り上げてきたが、その時の結論は、「今後 1

年間の販売価格の上昇は見込むが、1→3年後、3→5年後

の上昇はほとんど見込んでいない」というものであった。そ

の意味で 10月 2日に発表された 9月短観（回答期間：8月

29 日～9 月 29 日）の結果は大いに注目されたが、従来の

傾向を大きく変えるものではなかった（図表 3、4）。 

 

（図表3）大企業製造業の販売価格見通し（現在の水準との

比較） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（図表 4）大企業製造業の販売価格見通し（1年毎の平均変

化率） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

9月短観の「大企業製造業の販売価格水準見通し」は、①1

年後は 2％を超える大幅な上昇を見込みながら、伸び率は

4 期連続して低下した一方、②1→3 年後、3→5 年後を均し

た場合の 1年毎の伸び率は引き続き小幅に止まった。 

 

なお、筆者が「大企業製造業」に注目するのは、企業の中
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期的な価格設定態度についての変化が明確に観察されて

きたからだ。この質問事項は 2014 年から追加されたが、統

計開始以降 2020 年までは、1 年後の販売価格見通しが引

き上げられた局面でも、3 年後、5 年後の販売価格の水準

については、1 年後を下回って推移してきた。これは、企業

のデフレマインドを示すものと解釈できる。ところが、本年に

入ると、この傾向が崩れ、1 年後が 2％を上回る中で、3 年

後が 1 年後を、5 年後が 3 年後をそれぞれ小幅ながらでは

あるが上回るようになってきた。これはデフレマインドの払

拭を示すものと解釈できる。ただ、1→3 年後、3→5 年後の

販売価格見通し（1 年平均変化率）は 0.25％、0.1％と、とも

に 1％を大きく下回り（9 月短観）、とても 2％価格上昇を目

指す姿とは言い難い。その意味では、日銀が期待するほど

の価格設定態度の変化はまだ見られていない、ということ

になる。なお、中小企業（全産業）では、統計開始以来、販

売価格見通しにつき、1 年後＜3 年後、3 年後＜5 年後とデ

フレマインドの存在は確認できていない。ただし、9 月短観

で示された 1→3 年後、3→5 年後の販売価格見通し（1 年

平均変化率）は 0.55％、0.35％と大企業を上回っているもの

の、2％には届いていない。 

 

日銀は、短観の中で「企業の販売価格見通し」のほかに、

「物価全般の見通し」も企業に尋ねている。ただ、後者（物

価全般の見通し）では、「前年比」を聞いており、「販売価格

の見通し」の「水準の変化」ではない点には注意すべきだ。

9 月短観「物価全般の見通し」についての大企業製造業の

回答は「1 年後」が 2.1％と 2.0％を若干上回っているが、3

年後は 1.8％（前回からは 0.1％㌽上方修正）。5 年後は

1.7％（同 0.1％㌽下方修正）と 2.0％を下回っている。企業

は 2％インフレの定着にはまだ確信が持てていないようだ。 

 

ただ、ここで一つの疑問が沸き上がる。短観の回答結果を

額面通り受け止めると、企業（大企業製造業）の物価観は

「今後 5 年間にかけては、2％前後のインフレ率が見込める

中で、自社製品の販売価格は 1→5 年後にかけて年平均

2％を大きく下回る上昇しか見込めない」と解釈できる点だ。

もしこの解釈が正しいとすると、企業は「自社製品の価格は

世の中の平均的な物価上昇率以下の値上げしかできない」

ということになり、将来の収益環境をかなり悲観しているこ

とになる。これでは、大幅な賃上げなど期待しがたい、とい

うことになってしまう。ただ、このアンケート調査は上記のよ

うに歴史が浅く、企業が「水準」と「変化幅」を混同している

可能性もあるので、解釈は注意を要する。 

 
４． エコノミストの物価見通し 

 

日本経済研究センターでは、エコノミストを対象としたアン

ケート調査の結果を ESP フォーキャスト調査として毎月公

表しているが、10 月調査（回答期間：9 月 27 日～10 月 4

日、回答数 35）では、今後のコア CPI 前年比見通し（平均）

が 2023年度：2.79％、2024年度：1.93％、2025年度：1.49％

となっている。日銀の 7 月展望レポートの物価見通しの結

果と大差ない結果だ。 

 

当社では、コア CPI 前年比は 2024 年度 1.7％、2025 年度

1.8％と予想している（図表 5）。その前提は「原油価格は供

給要因から一時的には上昇してもいずれ世界景気の減速

に伴う需要の減少から下落に転じる」「2024 年に入ると米

国では利下げが市場の関心事となり長期金利が低下、ド

ル安円高に転じる」「賃金上昇率は本年並み」だ。一方、原

油価格と為替レートが現状水準で推移するとした場合は、

2024年度 2.7％、2025年度 1.5％だ（図表 6）。ここで重要な

のは、「2025 年度のコア CPI 見通しが 2.0％を下回る可能

性が大きい」という点に加え、「エネルギー・食料・携帯電話

を除いた基調的な部分（図表 5・6 では「その他」の部分）は、

1.0％は上回るものの 2.0％超えるには力不足」という点で

ある。こうした物価見通しの下で、日銀が「2.0％物価目標

の持続的・安定的達成を実現する」ことを確信できるまでに

は、まだ時間を要するように思える。 

 

（図表 5）当社の物価見通し（メインシナリオ：2024年中の原

油価格下落、円高を想定した場合） 
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（図表 6）当社の物価見通し（当社代替シナリオ：原油価格、

為替レートを足下の水準で一定と想定した場合） 
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５． 金融政策面へのインプリケーション 
 

以上をもとに、日銀のマイナス金利解除時期を探ってみよ

う。まず、最初のポイントは「物価目標の実現が見通せる状

況にいつ到達するか」という点だ。7 月日銀展望レポート、

10 月 ESP フォーキャストで示されたコア CPI 前年比見通し

は、両者とも 2023 年度に 2.0％を超えたあと、2024 年度は

2.0％前後まで低下し、2025 年度は 2.0％を下回っている。

物価見通しに関する植田総裁発言とも整合的だ。間もなく

発表される 10 月展望レポートでは、2024 年度の消費者物

価見通しが上方修正され 2.0％を上回る可能性が出てきた

が、問題は 2025 年度だ。植田総裁の発言から察すると、

2025 年度は（仮に上方修正されたとしても）引き続き 2.0％

を下回るのではないだろうか。前記 ESPフォーキャスト調査

のコア CPI 前年比見通しが示すように、2024 年から 2025

年初にかけてのコアインフレ率は（四半期ベースで見て）低

下傾向となる可能性が高いが、焦点は、その後いつどのよ

うな形でインフレ率が反転して上昇するかだ。2024 年 4 月

時点ではインフレ率が 2.0％を上回っているものの低下傾

向にあり、先行き 2.0％を割り込む可能性が高いとみられる

時期なので、その段階で 2025 年以降とみられるインフレ率

の底打ち時期を確信をもって見通せるとは考え難い。 

 

第 2のポイントは「賃金を伴う形で（の物価目標の実現）」だ。

2％の安定的・持続的物価目標実現のためには 3％の賃上

げ（ベア）が必要で、とくに中小企業での高い賃上げが必要

となるが、この点については「高まる早期政策修正観測に

対する慎重意見の背景にある要因とは？」（当社グローバ

ル経済・金利ウォッチ、宮嶋貴之著、2023年 10月 23日）に

示したとおり、中小企業での 3％の賃上げはかなりハードル

が高い。 

 

第 3 のポイントは、2％物価目標を達成する過程の「マクロ

経済環境」だ。植田総裁は「需給ギャップが改善するなかで

の 2％物価目標の実現」が必要と述べている。日銀が試算

する日本経済の需給ギャップは 2023年 4-6月期に-0.07％

と概ねゼロ％までマイナス幅が縮小した。ただし、先行きを

見通すと、欧米経済は利上げの累積効果から、マイナス成

長に陥るかどうかは別にしても 2024 年前半にかけては減

速する可能性が高い。中国経済も不動産市場の低迷もあ

って V 字回復は望み薄だ。世界経済の減速で日本の需給

ギャップは再び悪化する可能性が残る。 

 

最後のポイントはマイナス金利解除のハードルの高さだ。

植田総裁は「物価目標の実現が見通せる状況になった場

合に、マイナス金利の解除も視野に入る」（下線は筆者）と

慎重な言い回しに徹している。また 同総裁は読売新聞の

インタビュー(9 月 9 日)の中で「物価上昇に確信を持った段

階で、マイナス金利解除も選択肢」（下線は筆者）と述べて

いる。上記の「物価目標の実現が見通せる状況になった場

合」と比べると「確信を持った段階」というのは明らかにハー

ドルが高い（もっとも「確信」というのは「主観」の問題であり、

第 3 者が客観的に議論するのは難しいかもしれないが）。

このほか、内田日銀副総裁は（マイナス金利解除につき）

「実体経済面での需要抑制で物価上昇を防ぐのが適切と

判断したということになる」「0.1％の利上げだ。今の経済物

価の情勢からみると、その判断には大きな距離がある」（7

月 7 日、日経新聞）と述べている。このように高いハードル

を設定しているのは、日銀の金融政策運営に関するリス

ク・マネジメント、すなわち植田総裁が「物価目標を下側に

外してしまうリスクと、上側に外してしまうリスクを比較して、

これまで下側に外してしまうリスクの重さを重視して行動し

てきた」「こういう認識は今のところ変わっていません」（9 月

25 日記者会見）と述べている点が基本にある。日銀はビハ

インド・ザ・カーブのリスクを敢えて甘受しているように見受

けられる（公式には否定しているが）。 

 

以上の考察を前提とすると、2024年 4月のマイナス金利解

除の可能性は低いように思われる。当社では、2025 年 1₋3

月期のマイナス金利解除を見込むが、筆者のイメージとし

ては「最速でも」といった感じだ。ただ、2025 年 1-3 月期ま

でにはまだかなりの時間があるので、この辺は幅をもって

考えたい。 

 

６．おわりに 
 

とはいえ、2024 年前半のマイナス金利解除の可能性はゼ

ロではない。当社の予測が外れる一つの可能性は、その

前提が大きく異なる場合、すなわち米国経済ソフトランディ

ングのもとで原油価格の上昇、さらなる円安、来年の賃上

げが 3％（定昇込みでは 5％）を超えるような場合だ。とくに、

米国サイドの事情（米金利上昇など）で円安が進む場合に

は、日銀に政治的な圧力が高まることが考えられる。この

ような場合には、2024 年前半のマイナス金利解除の可能

性が高まる。その場合、日銀の政策運営に関する前記リス

ク・マネジメントのハードルは下がることも考えられる。 

 

なお、以上の議論と「べき論」は異なることをお断りしておき

たい。筆者は、マイナス金利解除時期を遅らせるのが適当

と考えているわけではない。マイナス金利が導入された

2016 年 3 月はデフレ圧力が高まり、世界的にもマイナス金

利導入の議論が高まった時期であった。この時期のマイナ

ス金利導入は「緊急避難的措置」と位置付けられる。であ

れば、マイナス金利解除を 2％物価目標と紐づけるのでは

なく、「非常事態の終焉（デフレリスクの大幅後退）」と捉え

れば早期に実行可能だ。 

 

このほか、2％インフレ目標と紐づけた場合のマイナス金利

解除は、「市場の利上げ見通し」を誘発する。市場は「2％

物価目標が見通せるようになったなら、次は利上げだ」とい

https://www.sonyfg.co.jp/ja/market_report/pdf/g_231023_01.pdf
https://www.sonyfg.co.jp/ja/market_report/pdf/g_231023_01.pdf
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うことで、イールドカーブは一層スティープ化しよう。この場

合、マイナス金利解除後の長期金利の急上昇を回避しよう

とすると、YCC（イールドカーブ・コントロール）を残すことが

必要という議論が日銀内部からも出てくる可能性がある。

日銀が嫌う市場の歪みが拡大することになる。当社では、

まず YCC を来年 4-6 月期に撤廃し、その後（早ければ）

2025 年 1-3 月期にもマイナス金利を解除、と予測してきた

が、マイナス金利解除を来年 4 月に行うと、YCC 撤廃の時

期は後ズレすることもありうる。 

 

以上が10月金融政策決定会合を前にした時点での筆者の

日銀金融政策予想だが、筆者の予測は今や市場では少数

派のようだ。市場が織り込むマイナス金利早期解除を日銀

が牽制するのであれば、10 月金融政策決定会合後の記者

会見で、市場を牽制するためにそれなりのハト派発言を植

田総裁が述べるであろう。声明文だけでなく、記者会見で

植田総裁が発する一言一句に注意する必要がある。 

 

なお、仮に日銀がマイナス金利を早期に解除したとしても、

利上げには慎重な姿勢を貫くと思われる。であれば、日本

の実質金利が大幅なマイナスで推移することに変わりはな

い。日本の金融環境は引き続き大幅な緩和状況が続くであ

ろう。 

 

（菅野雅明） 
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