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【 要 約 】 

日本でも金融政策の正常化が進むとの期待が高まっている。金融市場は既にマイナス金利政策の

解除後も利上げが進むことを意識している。市場予想通りの利上げの実施は、金融引き締めとなるの

だろうか。この判断には、自然利子率に期待インフレ率を足し合わせた名目中立金利の把握が必要で

ある。 

本レポートでは、複数の簡易的な推計方法により、足元の自然利子率の水準を計算した。計算の結

果、足元の自然利子率はマイナス圏内で推移していることが分かった。この自然利子率に期待インフ

レ率を足し合わせると、足元の名目中立金利の水準はプラスのゼロ％台前半と推測される。 

この結果と、金利以外の政策手段の結果も考慮できる「政策代理変数（鎌田、須合（2006）を参考に

して求めた）」を用いて、金融政策の緩和度合いを考えると、マイナス金利政策の解除後、1、2回利上

げ（1回を0.25％の引き上げと仮定）を実施しても金融政策はなお緩和的と評価することができる。 

従って、日本銀行がマイナス金利政策の解除後、市場予想より早期にゼロ金利政策を解除しても不

自然ではない。マイナス金利政策の解除だけでなく、本来、非常時の政策であるゼロ金利政策も解除

することで、金融政策の正常化に一定の目途をつけることが可能である。 

 

1.金融市場の注目は「マイナス金利解除後」に 

2024 年は日本でも、金融政策の正常化が進むとの
期待が高まっている。実際、政策金利1（ここでは、無
担保コールレート（オーバーナイト物））の市場予想
を反映すると考えられる OIS（オーバーナイト・イ
ンデックス・スワップ）金利のフォワードレートを
みると、金融市場では 24 年 10～12 月期に政策金利
が 0.25％前後で推移すると予想されていることが分
かる2（図表 1、24 年 2 月 27 日現在）。 

マイナス金利政策解除後の政策金利は 0～0.1％に
誘導（ゼロ金利政策へ移行）され、その後は前回
2006 年の利上げ時の経験を基に考えれば、1 回の利
上げ幅は 0.25％になるとみられる。金融市場は、年

 
1 現在の政策金利（短期金利）は、日本銀行当座預金の政策金利残高における付利金利（-0.1％）と考えられる（マイナス金
利政策）。しかし、このマイナス金利政策の結果として無担保コールレート（オーバーナイト物）も-0.1％～0％に誘導されて
いるおり、同レートは付利金利に連動している。 
2 内田日本銀行副総裁は、2024 年 2 月 8 日の講演において、「仮にマイナス金利を解除しても、その後にどんどん利上げを
していくようなパスは考えにくく、緩和的な金融環境を維持していくことになると思います」（内田（2024）の 6 ページより
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図表 1 市場は先行き利上げが進むことを意識 
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注1：グラフは2024年2月27日時点。日本の政策金利の市場予想は、当該日から

概ね3か月ごとに値を表示した。データは3、6、9、12、15、18、21か月先の各

3か月間のOISフォワードレート。

注2：休祝日は線形補間した。

出所：Bloombergより浜銀総研作成
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内にもう一段の利上げ（すなわち、ゼロ金利政策の解除）が実施されることを意識しているといえよ
う。 

日本銀行がこのような金融市場の予想通りに利上げを実施した場合、金融政策は引き締め的と評価
されるのであろうか。引き締め的な政策金利の水準とは、自然利子率に期待インフレ率を足し合わせ
た名目中立金利を上回る水準と考えられる。そこで以下では、この名目中立金利の水準を試算した。 
 
2．足元の名目中立金利はプラスのゼロ％台前半で推移しているとみられる 

名目中立金利の計算には、まず、自然利子率（引き締め的でも緩和的でもない実質金利の水準）の
推計が必要である。自然利子率は推計方法によって結果に大きなばらつきがあることが知られてい
る。このため、正確な水準の把握は困難であり、複数の結果から総合的に判断することが肝要であ
る。本レポートでは、簡易的な方法ではあるが、以下の 3 つの方法で自然利子率の水準を把握する。 

 
【① 潜在成長率】 

岩崎、須藤、西崎、藤原、武藤（2016）でも紹介されているように、自然利子率は長期的に潜
在成長率に一致するとされる。そこで、内閣府が推計している潜在成長率を自然利子率の 1 つの
結果とみなす。 

【② 実質政策金利のトレンド】 

岩崎、須藤、西崎、藤原、武藤（2016）でも紹介されているが、自然利子率の最も簡単な近似
の方法は実質金利のトレンドを抽出することである。そこで、（ⅰ）政策金利（ここでは、無担保
コールレート（オーバーナイト物））から期待インフレ率を差し引くことで実質金利を導出した上
で3、（ⅱ）この実質金利からトレンドを抽出し4、これを自然利子率とみなす。なお、期待インフ
レ率には、10 年のインフレスワップレート5を用いた。自然利子率は中長期的な経済構造を反映す
る概念であるため、導出に当たっては長期の期待インフレ率を用いることが適切と考えられるか
らである。 

【③ 実質政策代理変数のトレンド】 

②では、政策金利として無担保コールレート（オーバーナイト物）を用いている。しかし、こ
れには量的緩和政策など、ゼロ金利制約に達した後の金融政策がうまく反映されていないという
問題がある。鎌田、須合（2006）では、銀行の貸出約定平均金利と、金融機関の貸出態度判断 DI

 
抜粋）と述べた直後に、図表 1 とほぼ同様の図表（内田（2024）の図表 9）を参照しながら、「現在、市場においては、きわ
めて緩やかなパスが想定されています」（内田（2024）の 6 ページより抜粋）と述べ、市場予想通りの利上げパスでも「緩や
か」との認識を示している。 
3 10 年のインフレスワップレートのデータ取得の制約上、期間は 2008 年 1～3 月期から 23 年 10～12 月期とした。 
4 トレンドの抽出には、ホドリック・プレスコットフィルター（Hodrick-Prescott filter）を用いた。 
5 水門、内山（2019）で指摘されているように、インフレスワップレートには消費増税の影響を含んでいる。実際、インフ
レスワップレートの実績値を詳しくみると、1 年、2 年といった短期のインフレスワップレートには、2014 年 4 月の消費増
税の予想を反映したデータのジャンプが確認できる。従って、厳密には、インフレスワップレートから消費増税の影響を取
り除く必要がある。しかし、本レポートが用いたインフレスワップレートは 10 年という長期のレートである。このため、消
費増税のような一時的な消費者物価のジャンプは反映されにくいと考えられる。実際、10 年のインフレスワップレートの
14 年前後の動きは、1 年や 2 年のレートのような明らかにジャンプと言えるような動きはしていない。 
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を用いて、金利以外の政策手段の効果も考慮できる「政策代理変数」を推計している6。そこで本
レポートでは、（ⅰ）鎌田、須合（2006）を参考にして求めた政策代理変数7から期待インフレ率
8を差し引いて実質政策代理変数を導出したうえで、（ⅱ）この実質政策代理変数からトレンドを
抽出したもの9も、自然利子率の 1 つの推計値とした。 

 

以上の 3 つの方法による自然利子率は、図表 2 の通りである。方法によってかなりのばらつきがあ
るものの、本レポートではこの結果の平均的な水準を自然利子率とみなして分析を進める。図表 2 の
3 つの方法の平均値はマイナス圏内で推移しており、足元の自然利子率はマイナスであると推測され
る。なお、IMF（2023）では、精緻な手法で各国の自然利子率を推計しているが、日本の自然利子率
はマイナスの可能性も排除できない結果（IMF（2023）の Figure 2.6）となっている。また、日本銀
行（2023）も精緻な手法による自然利子率の推計結果（日本銀行（2023）の 6 ページ左図）を示して
いるが、5 つのモデルのうち 3 つのモデルはマイナスの結果である。従って、足元の自然利子率がマ
イナスである可能性は高いと言えるだろう。 

次に、これら 3 つの手法による自然利子率の平均値に期待インフレ率（10 年のインフレスワップ 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
6 鎌田、須合（2006）では、コールレートを被説明変数、銀行の貸出約定平均金利と金融機関の貸出態度判断 DI を説明変
数として、OLS（最小二乗法）による推計を行い、その推計結果を用いて導出している。推計期間は金融政策がゼロ金利制
約に到達する以前の 1978 年 2 月～95 年 12 月までである。96 年 1 月以降は推計結果を基に、貸出約定平均金利と貸出態度
判断 DI のデータを外挿している。 
7 本レポートでも鎌田、須合（2006）に倣い、政策金利を被説明変数とし、都市銀行の貸出約定平均金利（ストック、短期）
と金融機関の貸出態度判断 DI（全規模・全産業）を説明変数とする OLS を実施し、政策代理変数の計算に必要な推計値を
求めた。推計期間は 1976 年 1～3 月期から 95 年 10～12 月期である。ただし、政策金利は 92 年 7～9 月期までを基準貸付利
率（公定歩合）とし、92 年 10～12 月期以降を無担保コールレート（オーバーナイト物）とした。 
8 期待インフレ率には、②と同様に 10 年のインフレスワップレートを用いた。 
9 トレンドの抽出方法はホドリック・プレスコットフィルター、期間は 2008 年 1～3 月期から 23 年 10～12 月期である。 

図表 2 足元の自然利子率はマイナス圏内で

推移している模様 

図表 3 名目中立金利は足元でプラス圏に 

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

2008

年

200920102011201220132014201520162017201820192020202120222023

自然利子率の簡易推計値

3つの方法の平均値 潜在成長率

実質政策金利トレンド 実質政策代理変数トレンド

％

注1：推計方法の詳細は本文及び脚注を参照。

注2：シャドーは3種類の簡易推計値の最小値から最大値までの範囲を示す。

出所：内閣府「潜在成長率」、日本銀行「基準割引率および基準貸付利率（従来

「公定歩合」として掲載されていたもの）の推移」、「短観」、「貸出約定平均金

利」、「コール市場関連統計」、Bloombergより浜銀総研作成
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注：推計方法の詳細は本文及び脚注を参照。

出所：内閣府「潜在成長率」、日本銀行「基準割引率および基準貸付利率（従来

「公定歩合」として掲載されていたもの）の推移」、「短観」、「貸出約定平均金

利」、「コール市場関連統計」、Bloombergより浜銀総研作成
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レート）を足し合わせて、名目中立金利を計算した。 
図表 3 には、名目中立金利の計算結果と、政策金利、政策代理変数を並べて示した。足元で政策金

利は名目中立金利を下回っており、金融政策は緩和的と判断できる。また、政策代理変数は名目中立
金利を大きく下回っている。量的緩和政策など金利以外の政策手段を含めて金融政策を評価する
と、現在の政策は極めて緩和的であると評価することが可能である10。 
 
3．ゼロ金利政策解除のハードルはそれほど高くない 

図表 3 の結果を踏まえると、マイナス金利解除後、断続的な利上げが実施された場合、金融政策は
緩和的と評価できるだろうか。例えば、マイナス金利政策解除後の利上げ幅を 0.25％と仮定すると、ゼ
ロ金利政策を解除したときの政策金利は 0.25％前後になると考えられる。この場合、ゼロ金利政策解
除で政策金利は概ね名目中立金利水準に達する（図
表 4 の 2024 年 10～12 月期）。 

しかし、前述のように、実際には量的緩和政策な
ど他の政策も金融環境に影響する。日本銀行は、マ
イナス金利政策の解除と同時に実施するとみられ
るイールドカーブ・コントロール廃止後も、現在の
国債買入れの方法が大きく変化しないように政策
運営をする方針を示している11。このため、政策代
理変数で評価することがより重要であろう。 

図表 4 では、図表 1 の政策金利の市場予想と、政
策代理変数の計算に用いた推計値を基に、政策代理
変数の先行きのイメージも示した12。これをみる
と、現在の名目中立金利が継続した場合、2025 年
末までに政策金利を、市場予想をやや上回る 0.5％
前後に引き上げても（マイナス金利政策の解除

 
10 内田日本銀行副総裁は 2024 年 2 月 8 日の講演において、内田（2024）の図表 13 の長短実質金利を参照しながら、「自然
利子率がいくら低いとはいえ、相当に緩和的な状況を作り出しました」（内田（2024）の 9 ページより抜粋）と述べた。実質
金利が十分にマイナスであるという簡単な事実から、金融政策が緩和的であると判断できることを示唆している。民間エコ
ノミストの間では、マイナス金利政策解除後の「ゼロ金利政策継続」という予想が広がっているが、「緩和的な金融政策＝ゼ
ロ金利政策」ではないことに注意が必要である。ちなみに、白須（2023）でも指摘したが、0.25％前後の政策金利であれば、実
質政策金利は先行きも大幅なマイナスが続く見通しである。期待インフレ率を、日本銀行政策委員の消費者物価見通しの中
央値、あるいは浜銀総研の日本経済予測における消費者物価の見通しとして、最新値（日本銀行（2024）、菊池、小泉、長尾、北
田、白（2024））を用いて計算すると、実質政策金利は 1％を超えるマイナスになる。 
11 内田日本銀行副総裁は 2024 年 2 月 8 日の講演において、「当然のことながら、見直すのであれば、その方向性は、市場の
自由な金利形成をより尊重していく方向になりますが、その前後で不連続な形で、買入れ額が大きく変わったり、金利が急
激に上昇するといったことがないよう、丁寧に対応したいと思います」（内田（2024）の 7 ページより抜粋）と述べた。 
12 政策代理変数を導出する際に行った OLS の推計値を用いて、将来の政策代理変数を計算した。政策金利は、2024 年 4～
6 月期に 0.1％、10～12 月期に 0.25％、25 年 10～12 月期に 0.5％とした。あくまで市場予想のイメージであり、金利引き上
げ時期についての当社の見解を示すものではない点に留意してほしい。米欧の金融政策や為替レート、日本の経済情勢や物
価情勢次第では、市場予想よりも速いペースで利上げが実施されたとしても、特に不自然ではない。 

図表 4 追加利上げ 2 回でも金融政策は緩

和的 
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注1：名目中立金利の計算方法の詳細は本文及び脚注を参照。

注2：先行きは、名目中立金利は横ばい、政策金利は2025年10～12月期に0.5％

となる場合（2024年2月27日の市場予想に近い場合）のイメージ。

注3：先行きの政策代理変数は、政策代理変数を求める際に使用した推計値を用

いて、注2のイメージで政策金利を引き上げた場合の政策代理変数のイメー

ジを示した。

出所：内閣府「潜在成長率」、日本銀行「基準割引率および基準貸付利率（従来

「公定歩合」として掲載されていたもの）の推移」、「短観」、「貸出約定平均金

利」、「コール市場関連統計」、Bloombergより浜銀総研作成

先行きのイメージ
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後、2 回の利上げ実施に相当）、金融政策は緩和的であると評価できる。 
 
4．マイナス金利政策の解除は正常化の通過点 

以上を踏まえると、日本銀行がマイナス金利政策の解除後、市場予想より早期にゼロ金利政策の解
除（政策金利の 0.25％前後への引き上げ）を実施したとしても全く不自然ではない。足元の物価情勢
の下では、ゼロ％台の政策金利水準は緩和的であり、「賃金と物価の好循環」の実現に向けて実施され
ている緩和的な金融政策に「不連続性」13が生じたとはいえないだろう。 

また、マイナス金利政策の解除だけでなく、本来、非常時の政策であるゼロ金利政策も解除するこ
とで、金融政策の正常化に一定の目途をつけることが可能だ。為替市場に対しても、マイナス金利政
策の解除後も経済情勢次第では利上げを実施するというメッセージになり、2022 年以降続いている
過度な円安を抑制する効果も期待できるだろう14。 
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13 植田日本銀行総裁は 2024 年 1 月 24 日の総裁記者会見において、「大きな不連続性」が発生するような政策運営は避ける
という趣旨の発言をした（日本銀行 HP に掲載の総裁定例記者会見資料を参照）。 
14 一般的には為替レートを金融政策のターゲットとしてはならないとされる。しかし、そもそも金融政策は為替レートに影
響を及ぼす性質を持っている。また、為替レートの動向が輸入物価に大きな影響を与える以上、中央銀行としては物価の安
定を図る観点からも意識せざるを得ないのが実情だろう。植田日本銀行総裁も 2024 年 1 月 24 日の総裁記者会見において、株
価や為替レートが「経済・物価見通し、特に物価見通しに重要な影響を与える限りにおいて」、それらを政策運営に反映させ
るという趣旨の発言をした（日本銀行 HP に掲載の総裁定例記者会見資料を参照）。 
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＜Appendix＞期待インフレ率を消費者物価上昇率とした場合の自然利子率と名目中立金利の姿 

 図表 2、3 では、期待インフレ率に 10 年のインフレスワップレートを用いた。これは長期的な期待
インフレ率を捉えた指標の方が、短期的なインフレ率の押し上げ要因（例えば、コストプッシュイン
フレ）による影響を除いて考えられるためである。しかし、期待インフレ率には様々な指標があり、ど
れを選択するかによって図表 2、3 で行った推計結果は異なってくる。ここでは、直近の消費者物価
指数（生鮮食品を除く総合）の前年比（注 1）を期待インフレ率とした場合に、自然利子率と名目中立金
利がどのような水準になるかを考える。期待インフレ率に直近のインフレ動向がそのまま反映される
ケースを想定するということである。 
 補論図表 1 では、消費者物価上昇率を用いた場合の自然利子率の推計結果を図表 2 と同様の形で示
した（注 2）。図表 2 に比べて、自然利子率が、足元で大幅なマイナスで推移しているという計算にな
る。また、補論図表 2 では、この自然利子率を用いて計算した名目中立金利を図表 3 と同様の形で示
した。このケースでも、名目中立金利は明確なプラス圏にあることが確認できる。 

補論図表 2 で現状の金融政策を評価した場合の結論は、図表 3 のときと変わらない。政策金利でみ
ても、政策代理変数でみても、金融政策は緩和的と評価できる。足元の物価情勢の下では、マイナス
金利政策の解除をしようが、その後に 1、2 回の利上げを行おうが、金融引き締めには当たらないと
考えられる。 
（注1） 総務省が発表している「消費者物価指数」の「（参考値）消費税調整済指数」を用いて、消費税の影響を除いた消費

者物価指数（生鮮食品を除く総合）の前年比で計算している。 
（注2） 消費者物価指数はインフレスワップレートとは異なり、長期のデータが取得可能である。このため、データの期間

は 1977 年 1～3 月期から 23 年 10～12 月期としている。実質政策金利のトレンドの抽出に当たっては、過去の期間
（92 年 7～9 月期以前）の名目政策金利を基準貸付利率（公定歩合）としている。 
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補論図表 1 足元の自然利子率は大幅なマイ 

ナスという結果に 

補論図表 2 足元の名目中立金利は明確なプラ 

ス圏内で推移 
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