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■ 1 ．金融市場と米国政府から、
サナエノミクスに 3度の警
鐘

　昨年10月の就任以降、高市政権はすでに 3
度、金融市場から、そして米国政府からも、
その経済政策運営に対して警鐘を鳴らされて
いる。これは同政権が志向するアベノミクス
由来のリフレ政策、いわゆるサナエノミクス

が、デフレ基調からインフレ基調に変貌し
た、日本経済の環境に合わなくなってきたた
めだ。だが政権はその度に対症療法、ないし
は先延ばし策を繰り出すことでそれらを収
め、根本の政策枠組みを変えずに進んでいる
様に見える。だが 3月に勃発した米イラン戦
争は、原油という日本経済にとってアキレス
腱とも言える資源の調達困難化、更には貿易
収支悪化やコストプッシュ・インフレを引き
起こし、サナエノミクス継続の危険性を浮き
彫りにすることになった。
　最初の警鐘は昨年10月の自民党総裁選前後
である。高市氏勝利を受けて円安と超長期債
主導の金利上昇（債券スティープ化、図表
1）が進んだ。同月下旬に行われた日米財務
相会談では、金融政策は「話題に上らなかっ
た」と説明した日本側に対し、米国側は敢え
て声明文を発表、「健全な金融政策の策定と
コミュニケーションが、インフレ期待を安定
させ、過度な為替変動を防ぐ上で重要」と釘
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（図表 1）日本国債長短スプレッドと日本株価、ドル円

（出所）Bloomberg、野村
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を刺した。追ってベッセント財務長官は「ア
ベノミクスが単なるリフレ政策から、成長と
インフレ懸念のバランスを取るプログラムへ
進化したことを高市首相が深く理解してい
る」とも述べた。日米政府間で公式見解がこ
れほど食い違うのは異例であり、それだけ米
国が日本の政策運営に危機意識を高めている
ことが見て取れる。米財務長官のベッセント
氏は市場運用者としての経験が長く、経済政
策運営において長期金利の安定が最重要であ
ること、過去において日本のマイナス金利や
量的緩和が円キャリー・トレードを通じて、
米国債などグローバル市場で過剰流動性相場
を作り出してきたこと、逆に日本金利の正常
化過程ではその巻き戻しにより、グローバル
市場で混乱が起こり易いこと、を熟知してい
るからだろう。これらを受けて日銀は、12月
会合でようやく利上げに動いた。一方日本政
府が打ち出したのは、26年度予算における超
長期債発行の減額と中期債発行の増額、つま
り国債発行年限の短期化であった。だがその
後も円安・債券スティープ化が止まらなかっ
たことから見て、これらの施策が十分ではな
かったことが示唆される。
　次の警鐘は今年 2月の衆院選前後である。
高市氏が食品減税案を公約に掲げ、かつ円安
を歓迎するかの様な発言（ほくほく発言）を
したことで円安が再び進行、超長期債だけで
なく、10年債金利も大きく上昇、株も下落を
始めるという「トリプル安」に発展した。こ
れを受けてベッセント氏は、日本債券市場で

「 6標準偏差」（≒極めて稀）な動きがあり、
グローバル市場に動揺を与えていると指摘、
追って米当局が主導する形で、為替介入の前
段階となるレートチェックを日米共同で行っ
たと見られる。日本政府は食品減税の財源を
含め「赤字国債を発行しない」ことは公言し
たが、一方でこの時の日本市場でのトリプル
安を「狼狽売り」と評し、市場からのメッセ
ージをあまり重く受け止めていない様にも見
えた。

■ 2．米イラン戦争勃発で、リ
フレ政策失敗のリスクが上
昇

　3度目の警鐘は、今年 3月の米イラン戦争
以降だ。原油高に伴い貿易収支悪化やインフ
レ上昇が懸念され円安進行、債券ベア・ステ
ィープ化の流れになり、執筆時点でも進行中
である。円安進行に対しては財務省が為替介
入を実施した。為替介入はあくまで「時間を
買う」政策であり、円安の根本原因に対応策
を取られなければ、その効果は消失してい
く。ところが高市政権は原油高に対し、消費
下支えのためガソリンや電気・ガス料金への
補助金を速やかに決定、補正予算も念頭に置
いていることを示唆した。一方食品減税につ
いても引き続き予算化の方向で議論を進めて
おり、国債増発への不安を募らせている。ま
た日銀は 4月会合で中東情勢の不透明を主因
に利上げを見送っており、ビハインド・ザ・
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（図表 2）30年債金利の構成要素

（注）中立金利予想、ターム・プレミアム、需給プレミアムの代理値はそれぞれ、 5年先
OIS金利、10年–30年OISスプレッド、10年–30年アセットスワップBOXスプレッド。

（出所）Bloomberg、野村
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カーブ懸念を高めている。
　 3度目の警鐘は過去 2度とはやや異なる点
がある。まず海外要因がきっかけであること
だ。このため国内での政策対応によって収拾
を図れるのかが不透明だ。例えば停戦やエネ
ルギー取引正常化に向けた交渉が難航し原油
高が続いた場合、一方で産油国でもある米国
が原油高への耐性を見せて景気回復が続き、
市場の期待が利下げから利上げへと転換して
いく場合などは、日本当局の対応に拘らず円
安・債券スティープ化が進み易い。もう 1つ
の違いは、債券売りの中心が超長期債から10
年債へシフトした点だ。実際10-30年スプレ
ッドは第 1、第 2の警鐘時に比べかなり縮小
（フラット化）しており、その構成要素であ
る30年債のリスクプレミアムもかなり縮小し
ている（図表 2）。 2つ理由があろう。 1）
財務省が超長期債発行の減額を進めた、 2）
相対的なスティープ化に誘われ、海外投資家
が日本国債へ資金を振り向けた、ことであ
る。超長期債の相対的な堅調がある意味で仇
となり、日本政府・日銀の危機感が高まって
いない可能性がある。
　30年債のリスクプレミアムを更に分けて見
ると、需給プレミアム部分が昨年 6月をピー
クに縮小しているのは、同月に決定した超長
期債発行減額の影響だろう。一方経済政策の
不透明感やインフレ懸念を反映するターム・
プレミアム部分は高止まりしており、22年に
英国で起こったトラス・ショック時よりも高
い。高市政権は市場配慮の財政運営に舵を切

っていることをアピールしてはいるものの、
これまでのところ国債発行の年限短期化とい
う需給改善策が主である。財政拡張路線が止
まったとは言い難く、実際エネルギー関連補
助金を継続した上で食品減税を実施すれば、
公約である「赤字国債発行無し」を破ること
になるとの警戒も市場では強い。何より金
融・為替政策に関しては、高市首相の言動は
就任以降一貫してリフレ的であり、日銀ビハ
インド・ザ・カーブ懸念が強まっているのも
それが背景にあろう。

■ 3．超長期債消化の海外依存
が高まる意味

　超長期債はこれまで財政懸念や日銀ビハイ
ンド・ザ・カーブ懸念を知らせる「炭鉱のカ
ナリヤ」としての位置づけであったが、それ
が発行減額によってその機能が少なくとも一
時的に失われてしまった可能性がある。足元
の超長期債の需給構造を確認しておこう。昨
年 6月の減額により発行額は月2.3兆円から
1.8兆円に減少した（今年 4月からは更に1.6
兆円まで減額）。日銀はオペを通じ月0.4兆円、
超長期債を購入しており、ネットの民間消化
額は1.4兆円（ 4月から1.2兆円）である。一
方昨年 6月から今年 3月まで、海外勢は超長
期債を月平均1.0兆円、全体のおよそ70％を
買っている（図表 3）。国内勢では信託銀
（年金）が同0.7兆円買っており、この 2主体
だけで民間消化必要額を超えている計算だ。
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　だが海外需要への依存が高まった分、超長
期債の需給構造は脆弱化したと言える。海外
勢は負債が基本的に円ではなく、国内勢に比
べ日本債券で運用する必然性が乏しい。海外
金利が上昇しその相対魅力が高まれば、資金
がそちらへ向かい易い。また為替ヘッジせず
に投資する資金も多いため、財政懸念や日銀
ビハインド・ザ・カーブ懸念が引き起こす円
安リスクに対して敏感である。実際海外勢の
売買額は月々の振れがかなり大きく、上記期
間でも0.2～2.2兆円の幅がある。昨年 8月や
今年 3月など平均を下回る買い越し額の局面
では超長期債がスティープ化、逆に日銀利上
げを挟む昨年12月から今年 1月まで、平均を
上回る買い越し額の局面ではフラット化して
いる。

■ 4．生保が国内債を買わなく
なった理由

　国内勢でかつて年金と並び主力投資家であ
った生保は、日銀YCC解除以降は買いが止
まっている（前掲図表 3）。これは、 1）金
利上昇によって生じた評価損を処理するた
め、低クーポンの保有債券を中心に新規発行
の債券と入れ替えしている、 2）負債のデュ
レーションに保有債券のそれを合わせる作業
が一巡している、 3）日銀による政策金利中
立化が市場に織り込まれ切るまで待っている
（≒その過程で超長期金利にも上昇余地があ
ると考えている）、ためだろう。 1）につい
て大手生保では26年度、前年度並みの入れ替

（図表 3）投資家別の国債累積売買

（注）21年 1 月からの累積売買。
（出所）JSDA、野村
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え需要があるようで、国債残高積み増しには
まだ慎重姿勢を示している向きも多い。また
2）のため、保有債券の年限を長期化させて
いた時ほど超長期債の需要は見込みがたい。
だが一方 3）については、日銀が利上げを進
めていき、それに対する超長期金利の感応度
が鈍くなっていけば、運用を積極化する余地
がある。その際に原資となり得るのは、日銀
が量的質的緩和（QQE）で国債金利を押し
潰していた時期に、生保が海外債券へと振り
向けた分の資金だ。当時は国債金利では生保
負債の予定利率（2.0％程度）を賄えないた
め致し方ない選択だったが、現在は国債金利
で十分それを賄える。QQE前の資産ウェー
トへ戻るとすれば、およそ50兆円が外債から
国内債へ回帰し得る（図表 4）。折しも米イ
ラン開戦後、米欧で利下げ期待が消失、キャ

ピタルゲイン余地が乏しくなったことから、
生保の外債での運用意欲は落ちており、後は
日銀中立化の進展を待っている状態だ。生保
は22～23年の米欧利上げ時、為替ヘッジ付き
外債投資が逆ザヤになることを避けるため、
為替ヘッジ比率を大幅に落としている（60％
→45％、図表 5）。この過程で円売り需要が
発生し、円安の動因となった経緯がある。彼
らが国内債へ回帰する、それでなくとも為替
ヘッジ比率を引き上げる際には、国内債フラ
ット化と円高に流れを変えるゲームチェンジ
ャーとなり得る。

■ 5．10年金利2.50％超えの意
味

　債券需給を反映し易い超長期債に代わり10

（図表 4）生保運用に占める国内債券と海外証券

（出所）日銀資金循環統計、野村



資本市場　2026．6（No. 490）月
刊40

年債が売られ始めたのは、市場がインフレ期
待や中立金利予想を上方シフトさせ始めてい
るためだ。10年債は足元で2.50％の節目を上
回ってきた。この水準は、日銀が推計する中
立金利レンジ（1.1～2.5％）の上限にあたる。
市場の中立金利予想の代理値 5年先OISも2.5
％を超えてきた（図表 6）。中東情勢や原油
高による景気不安が警戒され、次の利上げ時
期すら不透明になっている時期に、将来の政
策金利期待が早々と景気抑制的な領域へと入
り始めたことを示唆する。また投資家の運用
手段としての意味合いが強い超長期債に比
べ、銀行貸出金利のベースともなる10年債金
利が上昇していることは、実体経済活動への
影響もより大きくなることも意味する。
　長期インフレ期待を示す10年BEIは節目の

2.0％を超え始めた（図表 6）。もちろん政
府・日銀は2.0％インフレ定着を目標に政策
運営してきたので、それ自体は望ましいこと
でもある。だが本来ならばそれに沿って日銀
は中立水準へ向けた利上げを進め、意図せざ
る過度な金融緩和状態、いわゆるビハイン
ド・ザ・カーブに陥らない様にしなければな
らないが、それが実行されていない。期近の
利上げ期待が高まるよりも先に、中立金利予
想やその反映である10年債金利の上昇が続
き、更には10年BEIが2.0％を有意に上回って
きたのは、金融・為替政策面で高市政権のリ
フレ路線に変化が見られず、結果的に日銀が
インフレを2.0％では安定化できず、上抜け
ていってしまうことを市場が意識し始めてい
ると言えよう。

（図表 5）大手生保の為替ヘッジ比率

（注）大手生保 9社の合計。
（出所）生保決算、野村
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（図表 6）市場の中立金利予想とインフレ期待、10年金利

（注）中立金利予想の代理値は 5年先OIS金利
（出所）Bloomberg、野村
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　一方で高市政権発足後は株高基調が続いて
いることから、その間の金利上昇も「良性」
との理解を示す向きも少なくない。だが株式
市場は、サナエノミクスの限界を探る上では
良い指標とはなり難い。債券・為替市場が許
容できる範囲では、リフレ政策は株価にはポ
ジティブに働き易いためだ。だが言い換えれ
ば今年 1月の様に債券・為替市場で拒絶反応
が大きくなれば、結果的に株式も売られ「日
本売り」へと発展する。更に顕著な事例とし
ては24年春夏、円キャリー・トレード膨張に
よって円安・株高が進行した後、政府の為替
介入と日銀の利上げによってそれが一気に巻
き戻され、日本に留まらずグローバルな市場
混乱を引き起こした。ベッセント氏が怖れて
いるのはまさにその様な展開だ。
　折しも 5月中旬にベッセント氏が来日し、
過去 2回と同様に米政府からもサナエノミク
スに対する警鐘が鳴らされ、政策転換に繋が
るのではとの期待も高まった。だが少なくと
も本稿執筆時点では、不発に終わっている。
米中首脳会談に向け日米の結束の固さをアピ
ールすることを優先した様だ。米国発の警鐘
が不発に終わったため、市場発の警鐘、つま
り円安および債券スティープ化は今しばらく
続き、2.50％の節目を超えて「売りづらくな
ってきた」10年債から、再び超長期債へと売
りの矛先が向かう可能性も十分あろう。24年
春夏の教訓も踏まえ、高市政権は早晩ポリシ
ー・ミックス修正に動かざるを得なくなろ
う。そのステップとして、まずは 1）日本経

済のデフレ脱却を宣言、その上で 2）円安抑
止を前面に出す、 3）日銀中立化への理解を
示す、 4）財政政策は供給力強化に焦点を絞
り、需要刺激策から手を引く（食品減税の延
期・取りやめなど）が考えられる。一方日銀
は、米欧で金融政策の目線が利下げから利上
げへ転換したことを踏まえ、ビハインド・
ザ・カーブに陥らぬよう、従来よりも速いペ
ースでの利上げを模索しよう。具体的には年
2回（50bp）ペースから年 3回（75bp）ペ
ースへの引き上げである。
�


