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■ 1 ．曲がり角を迎える国債消
化構造

　足元、発行残高が1,000兆円を超える日本
国債の消化構造が、曲がり角を迎えつつあ
る。2010年代前半以降、金融緩和のために国
債保有額を大幅に増加させてきた日銀が、足
元ではインフレ率の上昇を受けて緩和縮小に
転じており、国債購入額も段階的に縮小を進
めている。現状の計画では、27年1- 3 月期ま
でに月間の国債買い入れ額（フロー）を2.1

兆円前後まで減額する計画となっており、そ
の後は減額を止めたとしても、日銀の国債保
有額（ストック）は相応のペースで減少して
いく公算である（図表 1点線部）。現在、日
銀は国債の最大の保有主体であり、発行され
る国債の半分以上を保有しているが、その日
銀の保有額が減少していく以上、代わりにい
ずれかの民間主体がこの国債を吸収する必要
がある。
　それと同時に、国債の発行額についても、
継続的な拡大圧力がかかることが想定されて
いる。今年10月に成立した高市政権は、「責
任ある積極財政」を掲げており、経済成長実
現のために財政赤字拡大も辞さない姿勢が鮮
明である。また、高市政権は本稿執筆時点で
いわゆるプライマリー・バランス（PB）の
黒字化目標も撤回し、（純）債務GDP比率の
改善目標に変更する方針も示している。
　PB黒字化と債務GDP比率の削減、どちら
を目標とするほうが財政に対して厳しい制約
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がかかるかは状況によっても異なるが、一般
的には前者の方が厳しい制約となる場合の方
が多い。まず、両者の違いとして、PBはフ
ロー（収支）であるのに対して、債務GDP
比率はストック（残高）であるという事であ
る。理屈上では、フローはストックの累積で
決まるため、ストックベースで債務残高を減
少させることは、結局のところフローベース
で黒字を維持することに他ならない。一方実
際には、フローに着目する場合はあくまで単
年ベースの黒字維持に目が向きやすいのに対
し、ストックに注目する場合、トレンドとし
て減少していれば単年ベースでの増加は許容
されやすいとみられる。
　また、PBと債務GDP比率を比較する場合、
後者は利払い率（政府債務の加重平均利率）
と名目GDP成長率の差に影響を受けるとい
う特徴がある。両者の関係を大まかに言え

ば、「債務GDP比の増加率＝PB赤字額（対債
務残高比）＋利払い率－名目GDP成長率」
という関係になる。つまり、「利払い率－名
目GDP成長率」がマイナスであればPB赤字
であっても債務GDP比率が減少する、プラ
スであれば逆にPB黒字なのに債務GDP比率
が拡大する、といったことも起こりえる。
　ところが、過去の傾向を見ると、名目
GDP成長率は利払い率を上回っている局面
の方が多く（図表 2）、これは「利払い率－
名目GDP成長率」がマイナスとなる場合の
方が多いということである。つまり、PB黒
字よりも債務GDP比率の引き下げの方が相
対的に容易であり、その分財政規律ルールと
しては「甘い」ものになりやすい。
　もちろん、実際に高市政権下で、今後どの
程度積極的な財政拡張が続いていくかには不
透明な部分もある。自民党内でリフレ派とさ

（図表 1）主な主体別国債保有残高

（出所）日銀よりみずほ証券金融市場調査部作成
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れる旧安倍派の勢力が低下していることもあ
り、党内の財政規律派がブレーキ役になるこ
とも想定されるだろう。結局のところ、高市
政権の財政政策運営は、過去の政権と比較し
てそれほど極端に拡張的なものとはならない
可能性もあるだろう。一方で、現政権が財政
拡張的なコンセプトを掲げていることは事実
であり、その中で債務残高および国債発行残
高が膨らんでゆくリスクを、やはり市場は意
識せざるを得ないと考えられる。実際、本稿
執筆時点では国債30年金利が 3％を超えるな
ど、主に満期年限の長い国債の金利上昇傾向
が目立っている。
　このように、現状最大の国債保有者である
日銀が保有額を漸減させていく一方で、債務
残高の拡大継続が予想されるという状況の
中、新たな民間の保有主体を探っていくこと
は、今後の国債市場における最大の課題と考
えられる。

■ 2．「誰が」日銀に代わる国
債の保有主体となりえるの
か

　日銀が保有額を減らす中で、最大の国債購
入主体として有力視されるのは銀行などの預
金金融機関である。実際、図表 1に示したよ
うに、日銀が大量保有する前の国債の最大の
保有主体は、預金金融機関であった。
　日本の預金金融機関のバランスシート
（BS）をマクロ的に見た場合の一つの特徴は、
貸出量に対して預金量が大幅に多い、つまり
「預金量－貸出量」によって計算されるいわ
ゆる「預貸ギャップ」が大幅にプラスである
という事である（図表 3）。商業銀行の基本
的なビジネスモデルは、預金を集めてその資
金を貸し出し、預金金利と貸出金利の差を利
鞘として得ることであるが、預貸ギャップは

（図表 2）日本国債の平均利払い率と名目GDP成長率

（出所）財務省、総務省よりみずほ証券金融市場調査部作成
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預金のうち貸し出しに回っていない資金を表
すため、いわば銀行の余剰資金量と考えるこ
とも出来る。
　それでは、過去預金金融機関はこの余剰資
金（預貸ギャップ）を主にどこに振り向けて
きたのだろうか。端的に言えば、日銀の大規
模量的緩和前は国債、その後は日銀当座預金
（民間金融機関の日銀に対する預金）である
（図表 4）。国内の預金金融機関は負債の大部
分が円金利ベースであり、かつ性質上安全運
用が求められるため、通常であれば円金利資
産の中でも安全資産とされる国債が主な運用
手段として選ばれやすい。
　それが、近年日銀当座預金残高に置き換わ
ってきたのは、単純に日銀の量的緩和策の帰
結である。最もシンプルな例を挙げれば、日
銀が量的緩和策の一環で銀行から国債を購入
すれば、銀行の保有国債が減少する代わり
に、購入代金としてその銀行の日銀当座預金

残高が増加するといった具合になる。
　今後については、日銀が量的引き締めによ
り国債保有残高を減少させ、その見合いでマ
クロ的に見た日銀当座預金残高も減少してい
くことが想定される中、過去の量的緩和時の
逆回転、つまり預金金融機関の資産サイドで
日銀当座預金残高が国債保有残高に振り替わ
っていくことが想定されるわけである。
　そして、ここで特記しておきたいのは、マ
クロ的に見た預貸ギャップの総額は、国債保
有残高が増えるほど、それに連動して増える
傾向があることである（図表 3）。これは、
日本の資金循環の構造と深く関連している。
すなわち、日本は経常黒字国であるため、経
済全体でネットすれば資金が外国に流出して
いないため、政府が国債を発行して財政出動
を行った場合、その資金は国内民間部門にと
どまることになる。そして、国内民間部門の
資金の多くは銀行預金として保有される傾向

（図表 3）預金金融機関の「預貸ギャップ」と国債発行残高

（出所）日銀よりみずほ証券金融市場調査部作成
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があるため、結局のところ国債発行額が増え
るほど、同時にマクロ的に見た預金額も増加
し、結果預貸ギャップにも拡大圧力がかかる
ということである。
　つまり、国債発行残高が増えれば増えるほ
ど、預貸ギャップ（≒銀行の余剰資金）とい
う形での、民間の国債の購入余力も拡大す
る、という構図が存在するのである。このよ
うに、大量の預貸ギャップを抱える（かつ、
今後も国債発行残高が増えればその分拡大し
ていくことが見込まれる）預金金融機関に、
スムーズに国債の保有主体が移行していくの
であれば、「最大の保有主体である日銀が保
有額を減らし、かつ発行残高の増加傾向が続
く」中でも、国債が安定消化を続けることが
可能になるだろう。

■ 3．日本の財政持続性におけ
る真の「急所」はどこか

　それでは、一見盤石に見える前述のような
国債消化構造が、崩れるとすればどのような
場合だろうか。長期的に言えば、日本が経常
赤字に転換し、上述した「国債発行残高が増
えるほど、預貸ギャップという形での国内民
間余剰資金が増える」という構造自体が変わ
るリスクなども、もちろん想定される。一方
で、より短期的に顕在化し得るリスクとし
て、国債発行と買い手の間で「デュレーショ
ンミスマッチ」が発生することが考えられ
る。
　順を追って説明しよう。国債は前述のよう
に安全資産とされるが、それはあくまで満期
まで保有した場合、（デフォルトしない限り）
償還という形で投資元本を回収できるという

（図表 4）預金金融機関の非貸出資産

（出所）日銀よりみずほ証券金融市場調査部作成
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意味である。実際には、償還前の国債は市中
金利の変動によって時価が変動し、時価が下
落している際に国債を市場で売却すれば、売
却損（キャピタルロス）が発生するリスクが
ある。そして、一般的に金利変動に対する時
価変動幅の大きさ（これを通常金利リスクと
呼ぶ）は、債券の満期までの期間（デュレー
ション）が長いほど大きくなる。
　預金金融機関を含む金融機関が国債を保有
する際には、この金利リスク量にも気を配る
ことが必要になる。しかも、預金金融機関は
同時に定期預金等の固定金利負債を抱えてい
るため、負債サイドでも理論上は金利リスク
を抱えていることになる。このため、資産と
負債の金利リスクをなるべくそろえ、金利変
動時に資産と資産の時価変動の差異を小さく
することが、ALM（アセット・ライアビリ
ティーマネジメント）上望ましいとされてい
る。そして、一般的に預金金融機関の負債の

デュレーションは、年金や保険会社等と比較
して短い傾向にあるため、預金金融機関は
ALM上、デュレーションの短い国債の購入
ニーズが強い傾向にある。逆にデュレーショ
ンの長い国債を過剰に購入すると、負債サイ
ドに対して資産サイドの金利リスクが過剰に
なりがちとなる。
　このため、前述のようにいくら預金金融機
関が預貸ギャップという形での余剰資金を抱
えていても、発行される国債の平均デュレー
ションが長すぎる場合、金利リスクベースで
見て預金金融機関の購入限界を超過してしま
い、結果的に国債の消化が安定的に進まな
い、という事態が発生しうる。特に、近年で
は銀行に対する規制が強化の強化により、資
産と負債の金利リスクのマッチングをより厳
格に行うことが求められており、日銀の大規
模国債購入が始まった2010年代前半以前と比
較しても、デュレーションの長い国債を買い

（図表 5）日本国債の平均満期年限

（出所）財務省よりみずほ証券金融市場調査部作成
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づらくなっているという点も見逃せない。
　それでは、発行側の平均満期年限（デュレ
ーション）はどのような状況になっているの
だろうか。近年、低金利の中で相対的に金利
水準の高くなりやすい長い満期の国債のニー
ズが強かったことや、生保の規制対応のため
の超長期（満期20年以上）国債のニーズが強
かったことなどから、平均発行年限は段階的
に長期化してきた（図表 5）。一方で、上述
のように今後国債の主たる保有主体が預金金
融機関に移行していくとみられる中、この平
均発行デュレーションを迅速に短期化してい
くことが、国債の安定消化を維持する上では
必須となるだろう。なお、足元では上述した
生保の規制対応のための需要も、すでに一巡
している点も補足しておきたい。
　市場では、日本の財政の持続性や国債消化
の安定性を議論するにあたって、どうしても
財政赤字の規模や債務残高（例えば債務
GDP比率）ばかりに目が向きやすい。一方
で、本稿の議論を元にすれば、日本の財政の
持続性や国債消化の安定性における「急所」
は債務残高の拡大よりもむしろデュレーショ
ンミスマッチであり、財政赤字や債務残高の
抑制よりも平均発行デュレーションの短期化
がスムーズに行われるかこそが、カギを握る
ということになる。
　なお、少し違った角度から国債消化の安定
性を高める方法として、個人の国債保有を増
やすことも考えられる。現状、個人の保有す
る資金は「個人→（預金）→預金金融機関→

（国債投資）国」という流れで国の調達を支
えているが、個人の国債保有が増えるとこれ
が「個人→（国債）→国」という、間に預金
金融機関を挟まない形に変わっていくことに
なる。そして、個人は預金金融機関のような
ALM上の制約がないため、比較的幅広いデ
ュレーションの国債を保有するポテンシャル
を秘めていると考えられる。
　一方で、現在の国債発行残高が1,000兆円
を超えているのに対し、個人の国債保有額は
15兆円程度（2024年末時点）であり、少なく
とも現状で個人は有力な国債の保有主体とは
言いづらい。今後、徐々に拡大させていくに
せよ、すぐに個人が日銀に代わる主要な国債
保有主体となることは、やはり現実的ではな
いだろう。

■ 4．今後の展望

　それでは、以上の議論を踏まえた上で、今
後の国債市場について展望していこう。現状
の筆者のメインシナリオは、前述した平均発
行デュレーションの短期化がある程度順調に
進められる中で、「日銀の保有国債減少、国
債発行残高拡大継続」という環境下でも、国
債消化の決定的な不安定化は発生しないこと
がメインシナリオである。本稿執筆時点で、
今年に入ってから財務省はすでに超長期国債
の発行額を複数回減額しており、市場の要望
をくみ取りながら平均発行デュレーションの
短期化をスピーディに進めている印象があ
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る。このように、当局が日本の財政持続性の
「急所」であるデュレーションのマッチング
についてきっちりと手綱を握っている以上、
そう簡単に国債消化は不安定化しないだろ
う。
　そうであるとすれば、長期金利は基本的に
ファンダメンタルズや、金融政策を主なドラ
イバーとして動くことになるだろう。今後の
金利水準を考える上で特に注目されているの
は、日銀の利上げの停止水準（ターミナルレ
ート）がどこになるかである。筆者は、来年
にかけて日本のインフレ率は低下していくこ
とを想定しており、それに伴い日銀の利上げ
も早期（本稿執筆時点でのメインシナリオは
0.75%）に打ち止められることを想定してい
る。この場合、市場の織り込みよりも早期に
利上げが停止されることになるため、長期金
利は低下圧力がかかるだろう。
　一方で、本稿で述べたように、「日銀の保
有国債減少、国債発行残高拡大継続」という
環境下での代替保有者の確保という大きな課
題を国債市場が抱えているということも、ま
ぎれもない事実である。デュレーション調整
（短期化）の失敗や遅れなどの理由で、国債
の消化不良や日本の財政の信認の棄損が発生
する可能性はやはり否定できず、その結果と
して金利が大きく上昇するシナリオは、やは
り頭の片隅に置いておきたい。
�


