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日本銀行による量的・質的金融緩和の影響は、既に円金利のイールドカーブ全体に及んでいる。2013

年 4 月に導入された量的・質的金融緩和の以前から、3 年以内の金利はほとんどゼロに近い水準とな

っていたが、2014 年 10 月末の追加緩和を受けて、短期から中期年限における金利のマイナス化や、

より長い年限での顕著な金利低下が確認されている。こうした金利水準全般の低下は、金利市場のも

のの見方をも変質させる懸念が生じている。 

 

1999 年 3 月以降、日本の金利指標としては、もっとも最近に募集された 10 年物国債銘柄（“カレ

ント銘柄”と呼ばれる）の利回りが用いられてきた。それ以前は、10年長期国債のうち銘柄統合等に

よって発行量の多い銘柄が指標銘柄とされ、その利回りが金利市場での観察対象とされた。いわゆる

“長期金利”とは、この指標銘柄の流通利回り（単利）であった。指標銘柄になるための要件として

は、“①市中向け発行量が多く、流動性が高い、②残存期間が長い（十分に残っている）、ことが必要

といわれており、③場合によってはクーポンレートがその時の市場レートに近いことも加えられる。”

とされていた1。指標銘柄を決めるのは特定の誰かではなく、上記の要件を満たす銘柄候補の中から、

市場取引の中で自然と合意が形成されていたのである。指標銘柄はディーリング取引の対象とされ、

特に流動性が高くなったことから、利回りが相対的に低くなることも珍しくなかった。そのため、周

辺の銘柄を将来の指標銘柄になると期待して買い持ちしていると、実際には異なる結果となって思わ

ぬ損失を被る事態も生じていた。指標銘柄は、多い時には業者間取引のほとんどを占めることもあっ

たとされ、その流通利回りは市場実勢を的確に表わすものとされていた。しかし、この“長期金利”

は、指標銘柄の交代が遅くなる場合には、残存年数が 8年程度にまで短くなっていたこともあり、10

年の長期金利とは全く異なる意味合いのものであった。現在では、市場の注目は、10年長期国債のカ

レント銘柄の流通利回りに集まるようになっており、ほぼ 10年の金利と考えて良い状況にある。 

 

                                                
1 浜田恵造編『国債 発行・流通市場の現状と将来の課題』大蔵財務協会 平成 9年 8月 
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日本銀行による異次元の金融緩和では、毎年新規に発行される国債の 7割に相当する額を日本銀行

が購入するとされたが、2014年 10月末に導入された追加緩和では、更に購入額が上積みされて、ほ

ぼ新規発行額の同額程度を日本銀行が市場から吸い上げることとなっている。発行された国債をその

まま中央銀行が吸収する財政ファイナンス構造になっているために、ハイパーインフレーションをも

たらすとか、日本の財政健全化が損なわれているといった誤解が生じているのは、もはや日本銀行に

よる説明不足ではなく、批判者によって「為にする議論」になっているからだろう。日本銀行は新規

に発行される国債そのものを購入しているのではなく、既発債を流通市場で購入しているのである。

実際に、日本銀行による買入オペレーションは、利付国債に対しては残存期間 1 年以下・残存期間 1

年超 5年以下・残存期間 5年超 10年以下・残存期間 10年超の 4つの区分で行われている。ただし、

残存期間 1 年超 5 年以下および残存期間 10 年超については、より細分化した形でオファーされる

こともあり、この 3 月以降の最初のオファー金額は、残存期間 1 年以下 500 億円、残存期間 1 年

超 3 年以下 3,500 億円、残存期間 3 年超 5 年以下 4,000 億円、残存期間 5 年超 10 年以下 

4,000 億円、残存期間 10 年超 25 年以下 2,400 億円、残存期間 25 年超 1,400 億円、変 動利付

債 1,400 億円、物価連動債 200 億円と細かく分かれる予定である。 

 

しかしながら、財務省の発行する国債を大量に中央銀行が購入しているという事実には変わりなく、

日本銀行による国債の買入れは、デフレ脱却という政策目的達成のために採られた臨時的な措置と考

えるべきである。米国が QE3 と呼ばれた同種の量的緩和を早期に打ち切ったのは、米国経済が順調

に回復したことに加えて、量的緩和政策を長期的に継続することによる副作用の発生を懸念したため

でもある。日本銀行は、新規発行国債を原則として直接引受・購入していないが、マネーに色がない

以上、日本銀行が流通市場から国債を吸い上げていることの影響は、金利水準の低下という側面に加

えて、取引対象である国債そのものが市場から減少する現象も発生している。ただし、1990年代後半

以降の国債流通市場の整備によって国債のレポ取引が活発化しており、また、必要に応じ、特別流動

性供給入札によって市場で枯渇している銘柄の流通量を増やすことが可能となっているため、すぐに

過度な市場の歪みをもたらすことはないと考えられる。 

 

実際の市場では、日本銀行が市場から国債を大量に買い続ける中で、短期及び中期の国債流通市場

が徐々に麻痺状態に陥っており、ついに 10 年国債の流通市場ですら正常な取引状況でなくなり始め

ている現象が散見されるようになっている。流通市場において 10 年長期国債のカレント銘柄の取引

が複数営業日にわたって成立しなかったのである。イベント発生時を除いて 10 年長期国債利回りの

ボラティリティは著しく低下していたが、この 2月の長期国債入札が不調に終わって以降、金利の変

動性が大きく上昇している。このような状況では、このまま 10 年国債利回りを長期金利の指標とし

て用いることの妥当性すら喪失しかねない状況にある。どこかの時点で、金融緩和政策の出口を考え

ると日本銀行が積極的な買入対象としづらい 20年物や 30年物国債の利回りの方が、市場のダイナミ

ズムを反映しており、金利指標としてより適切になって来るかもしれない。かつての米国国債のよう

に、30 年物国債の利回りを指標として用いることも考えられよう。そもそも、他の先進国において、

超長期国債を 20年債・30年債と並存している例は珍しい。国債の流動性を確保する観点からは、10
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年債の次の年限は、より離れた 30 年債であることが望ましいものの、日本においては段階的に超長

期年限への国債発行を拡大してきた（20年債は 1987年から公募され、30年債は 1999年から）こと

から、年限の重複感を拭えず、また、国債を大量に発行・消化する観点から、年限をどちらかに寄せ

ることも出来なくなっている。 

 

図表 1 主要国の 10年金利の推移 

 

出所：日本証券業協会及び各国中央銀行公表値を基に筆者作成 

 

基本的には、30年国債利回りの方が指標として一般的であるように考えられるが、20年と 30年と

どちらの年限が指標性を獲得するかは、かつての指標銘柄のように、市場における雰囲気や取引過程

を通じ自然に決まって来るのではなかろうか。また、金融当局がどちらかを後押しすることも考えて

よいのではないか。少なくとも、現状では 10 年国債利回りを見ることが、必ずしも適切な長期金利

の姿を示していない可能性が高くなっているという認識を持って市場に臨んだ方が良いだろう。 

 

図表 2 主要国の 30年金利の推移 

 

 

出所：Bloombergのデータを基に筆者作成 
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