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昨年12月の日銀の政策決定会合では、政策金利の据え置きが決定された。植田日銀総
裁は、利上げを見送った理由として、①2025年の春闘など、賃金動向についてもう少し
情報が必要、②海外経済、特に米国次期政権の経済政策を巡る不確実性は大きい、と
している。この2点の確認には相応の時間を要することから、次回の利上げは2025年3
月との見方も増えている。

一方、弊社は、今年1月も含め、比較的早期の追加利上げを予想する。景気と物価が日銀
の想定通り「オントラック」で推移する中、大幅にマイナスとなっている実質金利の修正
を目的とした金融政策の正常化の進展見通しが背景にある。また、植田総裁就任以来の
金融政策の正常化（金融緩和の縮小）の弊害が限定的であること、正常化の遅れによる
副作用（円安、インフレ、実質個人消費の低迷）がより顕著であることも、早期の追加利
上げを促すと考える。具体的には、以下の通り。

景気と物価は「オントラック」
•	 12月の記者会見では、植田総裁は、最近の経済物価に関する指標は概ね見通しに
沿って推移しているとした。

•	 11月の全国コアCPIは前年比+2.7％となり、 政策目標の2％を、2022年4月以降32ヵ
月連続で上回っている。

•	 構造的な人手不足を背景に賃金上昇率は加速傾向にある。毎月勤労統計調査の11
月の基本給にあたる所定内給与は前年比+2.7％となり、1992年以来の高水準とな
った。また、今春闘に関しては、労組の強気の賃上げ要求と一部大手企業の昨年並
みの賃上げ方針が報道されている。

•	 設備投資の増加が景気をけん引する見込み。2024年度の設備投資計画は、日銀短観
では前年度比+9.6％。日本政策投資銀行の調査では同+21.7％。過去の投資先送り
の反動、EVやデジタル化、都心再開発が主な設備投資が増加の要因。また、人材獲
得の代替策として、デジタル活用や自動化投資が指摘されている。

インフレが景気を圧迫、正常化の遅れの副作用
•	 物価上昇が家計の実質購買力の圧迫を通じて、実質ベースの個人消費の低迷の要
因であることは明らかである。

•	 例えば、GDP統計における2024年7-9月期の実質個人消費は、2018-2019年の平均
に対して-1.4％となり、新型コロナ前を下回る水準にある。対照的に、名目GDPの個
人消費は同+8.4％と高い伸びとなっている。
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日銀の金融政策の見通し　
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•	 日銀は、企業の賃金・価格設定行動が積極化するなか、過去と比べると為替の変動が物価
に影響を及ぼしやすくなっている面があるとしている。すなわち、足元の円安の再燃は、日
銀が「第一の力」と呼ぶ、円安や資源高などのコストプッシュ型の物価上昇圧力を高める
可能性が大きい。

•	 他方、日銀は2％の物価目標の持続的・安定化な実現の観点から、金融緩和を維持してい
るとしている。実際、基調的なインフレ率および期待インフレ率が2％でアンカーされてい
るかは不確かであろう。しかしながら、前述の通り、正常化の遅れによる副作用は顕著で
あり、円安是正と物価安定のためにも、利上げペースを早める可能性は高いと考える。

金融政策の正常化の弊害は現時点では軽微
•	 日本の中立的な名目政策金利は、1.0-2.5％がコンセンサスである。日銀も中立金利の重要
な要素である、自然利子率（中立金利＝自然利子率+期待インフレ率）の推計に多くの議論
を割いている。一方で、この中立金利は概念的で、かつ推計誤差が大きい。

•	 重要なことは、10年超にわたる大規模な金融緩和の結果、超低金利を前提とした経済活
動が行われている可能性は高く、特に金利上昇に脆弱な主体において、金利上昇の負の
影響が露呈するリスクがある。従って、現在の金融政策の正常化局面では、不確かな中立
金利を参照しながらも、金融政策の正常化の段階毎に、負の影響を確認するために相応
の時間を要し、慎重なペースでの利上げとならざるを得ないと考える。

•	 金利上昇に脆弱なセクターとして、利益に対する支払い利息の大きい中小企業が指摘され
ている。しかしながら、下のグラフの通り、日銀短観の中小企業（全産業）の売上高経常利
益は高水準にあり、現時点では、中小企業全体での利上げの影響は軽微であると考える。

•	 日銀の金融政策の多角的レビューでは、大規模金融緩和の副作用として、国債市場の機
能度の低下と金融機関の収益への影響が指摘されている。しかし、長期にわたる金融緩
和による経済や企業行動の歪み、および潜在的な不均衡が露呈するリスクを考慮した結
果、金融政策の正常化局面での利上げペースが遅れ、ビハインド・ザ・カーブのリスクを高
めることが、より本質的な副作用であると思われる。

ウエスタン・アセットについての詳細は、当社ウエブサイトwww.westernasset.co.jpをご覧ください。

出所：ブルームバーグ  2024年12月31日現在
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短観：中小企業売上高経常利益率
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