
8日の国内債券市場で長期金利の指標となる10年物国債利回りは1.97%と約18年半ぶりの高
水準まで上昇した。2%に迫る勢いとなっている。背景と先行きを識者に聞いた。

長期金利、10%に上昇オールニッポン・アセットマネジメントチーフストラテジスト森田 長太郎氏長期金利が2%に達すその12020年後半るのは2026年後半とみていたが、このタイミングで近づいたのは予ミングで近づいたのは予想外だ。高市早苗政権下の財政拡張やインフレに対する問念が広がってに対する懸念が広がっていたところに、日銀の金独いる契融政策という要素が加わってきた。円安進行を受けて日銀が利上げ対応ごを強めざるを得ないといる見通しかを押しいう見通しが金利を押し上げる材料になってい
台後半シナリオも

もある。

%は通過点になる可能性インフレの基調を見極12めた上で、長期金利がどの水準にあれば安定的なの水準にあれは安定的な需要が出てくるのか。数

い
か

年かけて金利の上下動を終り返したから確識して繰り返しながら確認していく局面に入った。国債増発も少額にとどまり、国内の金利上昇はのに英「トラス・ショック」型のものではない。イン型のものではない。インフレを2%に抑えられなくなるような経済環境が実現した場合には2%台後半まで上昇するシナリオも考えられる。金利上昇は正常化の一環であり、低金利に慣れた事業者などに何らかの可うかの影響が出ることは避けら最響力出ることに過しれないが、止めていい動きではない。金利上昇はきではない。金利上昇は日本にとって構造改革を日ズにとて進める良いきっかけにも

長期金利が2%を下回るようになったのは19

97年に日本が金融危機 2 なり得る。金利上昇にど

の入り口にあったころだ。ようやくその水準に戻ってきたわけだが、2

う対応するか、政府は民間と手を組んで考えていく必要がある。

通過点に過ぎず圧力続く
高市早苗政権の積極財政懸念に加え、日銀が利上げの天井を切り上げるとの観測で金利が上昇した。2025年は国内要因で金利が上昇した。債券市場が正常化していることの表れだ。日銀の18~19日の金融政策
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決定会合と25年度予算案の財政は長期的な金利押し上詳細が見えれば、材料出尽げ材料になる。長期金利は
くしで足元の急激な上昇は一服するとみている。もっとも長期的には上昇もっとも長期間には上昇圧力がかかるとみる。2%
2%で一定の買いが入ると見込むものの、長期的には2%は通過点に過ぎない。のに追きたい政府は為替に対して何度を付けた9年前とはの質 小言及したものの、金利上

を付けた15年前とはの国の買い手の減少 インフレの買い手の減りのイラーリスク 高市政権下の拡張的な材敏 による財取りリ的な財政政策による財政リスクーの3点で異なる。日銀が今後金融正常化を進めていく中で、国債買い手の不在や高市政権の積極るとみる。
か言及したものの、金利上昇に対する感応度は為替と原文てる 題に 着る比べ高くないと感じる。もっとも金利上昇が継続していけば、格付け会社から日本国債の信用性に対して警鐘を鳴らされるリスクはあ債券市場の体力低下反映

金利上昇は債券市場の体力が弱まっていることの表れだ。市中の国債流通額が増え金利が上昇しても積極的な買い手が減った。財政を志向する高市早苗政権の誕生が重なった。財政が急激に悪化してい
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ない。

るわけではない。財政がや財政出動で経済成長を目一り玉に挙げられるのは為替 指す高圧経済は一理ある。や金利への頭の姿勢が見 重要なのは成長が見込めるや金利への政府の姿勢が見重要なのは成長が見込める
えないためだ。

分野に重点配分できるかど
金利上昇は利払い負担のうかだ。増加にもつながるが、政府からの発信は「財政の持続可能性を確保する」と定型的な表現にとどまる。市場参加者は金利がどこまで上昇するのかの目線が作れず買いを入れにくい。長期金がるだろう。利2%は通過点となりかね

インプレの根本的な要因である供給制約を解消するための改装がより重要だ。ための政策がより重要だ。バラマキに頼らない経済成カラーに東らたし来び月長の姿を見せることが債券市場からの信頼回復につな(即は配進、(聞き手は古賀雄大、荒川信一、吉野彩夏)
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