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日銀、マイナス金利解除に向け一歩前へ
24年最初の日銀金融政策決定会合は市場予想通り金融政策は現状維持でした。しかし、展望レポー

トや、植田総裁の会見などから、今後のデータ次第ながらマイナス金利政策の解除に近づきつつあるこ

とも示唆されました。日銀の政策を占ううえで、これから本格化する春闘の動向が注目されます。当面

はチャレンジングな状況が続くものと思われます。

■ 日銀、1月の金融政策決定会合はマ
イナス金利解除に一歩踏み込む内容

日銀は24年1月23日まで開催した金融政策決

定会合で市場予想通り一連の大規模金融緩和

政策の維持を決定しました。しかし、同日に発表

した、日銀政策委員の経済見通しなどを示す「経

済・物価情勢の展望（展望レポート）」（図表1参

照）や、日銀の植田総裁の記者会見においては、

マイナス金利政策の解除に向けて、従来に比べ

やや踏み込んだ内容が示唆されました。

展望レポートでは25年度のコア消費者物価指数

（CPI）が前年度比で1.8%上昇と、前回（23年10

月）の1.7%上昇から上方修正されました。24年

度のコアCPIが下方修正された反動で、25年度が

上方修正されたという面はあるものの、市場にお

いて注目された内容の1つです。

■ 展望レポート、植田総裁の会見にマイ
ナス金利解除の兆しも見られた

前回（23年12月）の日銀の会合ではマイナス金

利解除のヒントは限られていましたが、今回の会

合では解除近しを思わせる内容が含まれました。

筆者のメインシナリオではないものの、場合によっ

ては解除時期が次回の3月会合へ前倒しされる

可能性もゼロではないようなものも含まれます。

マイナス金利解除に近づいたと見る主なポイント

は報道などでもカバーされていますが、筆者は展

望レポートと植田総裁の会見の中から、特に次の

点に注目しました。

前回の展望レポートでは、物価の先行きについて

「「物価安定の目標」に向けて徐々に高まっていく

と考えられる。」と表現されていました。しかし今回

はこの表現の後に、「こうした見通しが実現する確

度は、引き続き、少しずつ高まっている。」という新

しい文言が加わり、物価安定の確度が高まってい

ることが示唆されたのは目新しいと思われます。

展望レポートでは図表1にある政策委員の経済見

通しからも「確度が高まっている」ことがうかがえま

す。物価について生鮮食品とエネルギーを除いた

コアコアCPIを見ると、24年度、25年度ともに物価

目標に近い1.9%で維持されました。時間が経過し

ている中でのこの水準を維持することは、確度が

※対前年度比、％。各数字は政策委員見通しの中央値
※予想時点：前回は23年10月、今回は24年1月、前回から下方修正
は水色、上方修正はピンクで色分け
※コアCPIは除く生鮮食品、コアコアCPIは除く生鮮食品・エネルギー
出所：日銀のデータを基にピクテ・ジャパン作成

図表1：23～25 年度の政策委員の経済指標の見通し

予想時点 実質ＧＤＰ コアＣＰＩ コアコアＣＰＩ

23年度 今回 1.8 2.8 3.8

前回 2.0 2.8 3.8

24年度 今回 1.2 2.4 1.9

前回 1.0 2.8 1.9

25年度 今回 1.0 1.8 1.9

前回 1.0 1.7 1.9
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が高まっていると考えられそうです。

次に植田総裁の会見の中で、マイナス金利解除

が近いと思わせた点としては、総裁が次回3月会

合での政策変更の可能性について問われた際、

マイナス金利解除の有無については当然のことな

がら答えなかった一方で、3月までに「ある程度の

情報は得られる」と述べています。これは前回の

会合では次の会合（今回の会合のこと）までに

「データはそれほど多くない」と述べ1月のマイナス

金利解除の可能性を否定したのと対照的です。

なお、今回の会合では「確度は引き続き少しずつ

高まっている」というキーワードに加えて、「不連続

性が発生することは避ける」という言葉もキーワー

ドと思われます。この言葉に対する市場の解釈の

中には、マイナス金利解除導入時点のショックを

和らげる短期的なとらえ方と、マイナス金利解除

後も当面は金融緩和的な方針を維持するという

やや長期的な解釈があるようです。筆者は後者の

とらえ方をしており、マイナス金利を解除した後の

政策金利の上昇は緩やかなものにとどまると見て

います。いずれの解釈であれ、マイナス金利解除

の地ならしを、この言葉で一歩進めた印象です。

植田総裁の発言でその他の注目点としてはマイナ

ス金利解除の制約となると見られていた政治日

程（4月28日衆議院補欠選挙）、米国金融政策、

能登半島の地震の影響などについて現段階では

金融政策の制約とならないと説明したことです。

不動産大手企業の中には定期昇給とベア、賞与

を含め来年度の年収を平均10%程度引き上げる

方針を発表したところもあります。また、流通や外

食など人手不足が深刻な企業でも賃上げ方針が

報道されています。日経平均がバブル後の高値

も視野に入りつつある中、賃金上昇の確度は高

まっている印象です。

次に、マイナス金利解除の有無を占ううえで、今

後の注目点としては、まず今年の春闘の第1回回

答集計（3月15日）があげられます。その前に組

合側からの賃上げ要求などが報道されると思わ

れることから、3月前半が1つの山場です。ただし、

植田総裁は中小企業の動向にも注意を払ってお

り、その場合は注目の時期は後ずれしそうです。

経済指標は幅広く注意する必要がありますが、4

月1日の日銀短観の注目度は高いと思われます。

昨年12月に発表された前回の短観では中小企

業が改善し、特に製造業の業況判断指数（DI）が

市場予想を上回りプラスに転じました。この勢いが

続いているのかに注目しています。

今後の日銀会合の日程は、3月が18-19日、4月

は25-26日に開催が予定されています。今後の

データ次第とはいえ、マイナス金利解除に近づい

たことをうかがわせた今回の会合を受け、3月と4

月の会合ではマイナス金利以外の政策も含め

様々なシナリオを念頭に置く必要がありそうです。

■ 今後のデータ次第ながら、年前半に
マイナス金利解除の可能性がある

今回の日銀会合は、少なくとも前回の会合に比べ

マイナス金利解除への距離が近づいた印象です

が、何が変わったのでしょうか。植田総裁の会見

からは、この点は明確とは言えません。しかし、賃

金上昇が、確度を高めた要因として大きいように

思われます。今年の春闘の賃上げ要求が明らか

となるのはこれからですが（図表2参照）、個別企

業の賃上げ予定が一部すでに報道されています。

図表2：民間主要企業における春季賃上げ状況の推移
年次、期間：1980年～2023年
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※民間主要企業：資本金10億円以上かつ従業員1,000人以上の労働
組合がある企業が集計対象（ただし、2003年以前は集計対象が異なる）
出所：厚生労働省のデータを基にピクテ・ジャパン作成
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ピクテ・ジャパンの投資信託をご購入する際の留意事項

1．投資信託に係るリスクについて

（1）投資信託は、値動きのある有価証券等（外貨建資産に投資する場合は、為替変動リスクもあります）に投資いたしますので、基準価額
は変動します。したがって、投資者の皆様の投資元本が保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元本
を割り込むことがあります。

（2）また、投資信託は、個別の投資信託毎に投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なることから、リスクの内容
や性質が異なりますので、ご投資にあたっては目論見書や契約締結前交付書面をよくご覧ください。

2．投資信託に係る費用について （2023年12月末日現在）

ご投資いただくお客様には以下の費用をご負担いただきます。
（1）お申込時に直接ご負担いただく費用：申込手数料 上限3.85%（税込）
※申込手数料上限は販売会社により異なります。
※投資信託によっては、追加設定時信託財産留保額（上限0.6%）をご負担いただく場合があります。

（2）ご解約時に直接ご負担いただく費用：信託財産留保額 上限0.6%
（3）投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用：信託報酬 上限年率2.09%（税込）
※ファンド・オブ・ファンズの場合、ここでは投資対象ファンドの信託報酬を含む実質的な負担を信託報酬とします。
※別途成功報酬がかかる場合があります。

（4）その他費用・手数料等：監査費用を含む信託事務に要する諸費用、組入有価証券の売買委託手数料等、外国における資産の保管等
に要する費用等は、信託財産から支払われます（これらの費用等は運用状況等により変動するため、事前に料率・上限額等を記載す
ることはできません）。
ファンド・オブ・ファンズの場合、投資先ファンドにおいて、信託財産に課される税金、弁護士への報酬、監査費用、有価証券等の売買
に係る手数料等の費用が当該投資先ファンドの信託財産から支払われることがあります。詳しくは、目論見書、契約締結前交付書面
等でご確認ください。

当該費用の合計額については、投資者の皆様がファンドを保有される期間等に応じて異なりますので、表示することができません。

《ご注意》
上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、ピクテ・ジャパン株
式会社が運用するすべての投資信託のうち、徴収する各費用における最高の料率を記載しています。投資信託に係るリスクや費用は、各投資
信託により異なりますので、ご投資される際には、事前によく目論見書や契約締結前交付書面をご覧ください。
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■当資料はピクテ・ジャパン株式会社が作成した資料であり、特定の商品の勧誘や売買の推奨等を目的としたものではなく、また特定の銘柄
および市場の推奨やその価格動向を示唆するものでもありません。■運用による損益は、すべて投資者の皆様に帰属します。■当資料に記
載された過去の実績は、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。■当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作
成されていますが、その正確性、完全性、使用目的への適合性を保証するものではありません。■当資料中に示された情報等は、作成日現在
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