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１．はじめに

　日本銀行は本稿の校了直前の３月19日にマイ

ナス金利を解除し、17年ぶりの利上げを決定し

た。ただ、政策変更は、内田眞一副総裁が2024

年２月に奈良県内で開催された金融経済懇談会

（以下、金懇）で示した内容におおむね沿ってい

たため、以下、大きな修正は加えていない。

2023年秋以降、日本銀行の植田和男総裁をはじ

め複数の幹部が金融正常化に向けた地ならしを進

めていた。2024年２月には、内田副総裁が金懇

で講演し、賃金の上昇を伴う望ましい形で物価安

定目標の２%を実現する見通しについて、「確度

は少しずつ高まっています」（注１）と発言したこ

とを受け、市場では日銀が早ければ３月にもマイ

ナス金利の解除に動くとの観測が強まった。

2024年２月の金懇で内田副総裁が今後の金融政

策運営について示した論点は大きく三つ―①マイ

ナス金利解除とその後の短期金利のパス、②イー

ルドカーブ・コントロール（以下、YCC）の見

直し、③上場投資信託（ETF）や不動産投資信託

（J-REIT）などリスク性資産の買い入れ―である。
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