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次の焦点はマイナス金利解除の時期 
～平均インフレ目標ルールが金融政策正常化の指針に～ 
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■ 日銀は YCC 柔軟化を「副作用対策」と説明 

2023年7月28日、日本銀行が決定した「長短金利操作（YCC）の運用柔軟化」に対し、金融市場は直

ちに「株安・円高・金利高」で反応した。 

 YCC運用柔軟化に伴う日本の長期金利の上昇は、内外金利差の縮小を通じて、円相場の上昇圧力を

高める。円ベースの海外売上高が目減りする輸出企業のみならず、金利上昇によって多くの企業で借

り入れコストが増大し、企業業績が圧迫される。 

こうした典型的な金融引き締め効果が予想されるにもかかわらず、日銀は今回の決定を「利上げ」

ないし「引き締め」だと認めていない。あくまで「金融緩和の持続性を高める」ための政策変更であ

り、金融市場の値動き増幅などの「副作用」に対する予防的措置だと、日銀は説明している。 

緩和継続スタンスを裏付けるように、週明け7月31日に日銀が、臨時国債買いオペ通知で長期金利の

上昇をけん制したこともあり、同日の円相場は下落に転じ、日本株も反転・上昇している。 

■ 「マイナス金利解除＝利上げ」は物価を重視して判断 

一方、もう1つの金融調節方針である「マイナス金利政策」の解除は、明確に「利上げ」である1。イ

ンフレ率2％という「物価安定の目標」の持続的・安定的な実現に自信が持てない日銀は、消費者物価

図表1 2つの金融政策ルール 

 テイラールール 平均インフレ目標ルール 

考え方 
物価上昇率と物価目標の差が 

政策金利を決定 

過去の平均物価上昇率と物価目標の差が 

政策金利を決定 

計算式 

(政策ルール金利) 

＝(均衡金利)＋1.0×{(物価上昇率)t－物価目標}

＋0.5×(需給ギャップ) 

(政策ルール金利) 

＝(均衡金利)＋1.0×N×{(N 年間の平均物価

上昇率)－物価目標}＋0.5×(需給ギャップ) 

備 考 標準的な金融政策ルール 物価目標を上回ればテイラールール適用 

 

（注）実際の政策金利は、1期前の政策金利と政策ルール金利の加重平均値となる。但し、政策金利の下限（例：▲0.1％）を設定 

（出所）日本銀行（2021）より、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 
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の上昇率が3％台に乗せている現在も、マイナス金利の解除に慎重である。 

もとより日銀は、インフレ率が一時的に2％を上回った局面ではなく、インフレ率が、景気変動等を

均してみて平均的に2％となる状況を目指して、金融政策を運営している2。2021年3月の日銀「より効

果的で持続的な金融緩和を実施していくための点検」においても、過去2～3年の平均物価上昇率を重

視して政策金利の適正水準を判断する「平均インフレ目標（AIT）ルール」が、標準的な金融政策ルー

ルである「テイラールール」よりも高く評価されている3。 

日銀は、マイナス金利解除の判断をAITルールに直接結びつけているわけではない。しかし将来的

に、日銀が金融政策の正常化に踏み切る局面では、AITルールが、伝統的な政策金利である短期金利

（無担保コール翌日物金利）誘導目標の重要な指針の1つになるとみられる。 

■ 2023 年中のマイナス金利解除は正当化し難い 

2023年7月の「展望レポート」で示された日銀の物価・成長率見通しと、直近2022年度下期の潜在成

長率（日銀推計）をもとに、筆者がAITルールに基づく将来の政策ルール金利を試算したところ、2024

年1～3月期にも政策ルール金利がプラス転換、すなわちマイナス金利の解除が可能となるという計算

結果が得られた（図表2）。前回2023年4月の「展望レポート」をもとにしたマイナス金利解除のタイ

ミングは2024年4～6月期だったが、2023年度の物価見通しの大幅な上方修正が、マイナス金利解除の

時期を1四半期早めた格好である。 

AITの政策ルール金利が示唆するマイナス金利解除のタイミングは、今後のインフレ率の実績に大

きく左右される。また、金融政策が単一の政策ルールによって決定されることはなく、複数の前提に

基づく今回の試算も幅を持って評価する必要がある。ただ、今回2023年7月の物価見通しの上方修正に

もかかわらず、2023年中のマイナス金利解除は正当化し難いというのが、AITルールの示唆である。 

 

図表2 日本の短期金利と政策ルール金利の推移 

 

（注）政策ルール金利は2022年度下期の潜在成長率（日銀算出）および日銀「展望レポート」

（2023年7月）の物価・成長率見通し（中央値）をもとに試算 

（出所）日本銀行（2023）、日本銀行（2021）より、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 
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