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問題は、投資家が日本国債を保有する見返りとして以前

よりも高い金利、いわゆる「タームプレミアム」を要求するように

なっていることです。

高市政権の拡張的な財政政策によって、国債発行額の更

なる増加と利払い負担の拡大が見込まれるほか、拡張的な

財政政策が需要を刺激してインフレ率を押し上げるとの見方

が強まっています。すなわち、明確な財源が見通せない中で

の財政運営に対する懸念がタームプレミアム上昇の一因と

なっている可能性があります（図表2・3）。

ちなみに、ベッセント米財務長官は、日本が既にデフレを脱

却しているにもかかわらず、金融緩和と財政拡張を組み合わ

せたリフレ政策を継続することに否定的な見方を示しており、

こうした政策が続いた場合、円安と物価上昇、財政悪化への

懸念が一段と強まり、長期金利のさらなる上昇圧力につなが

ることも考えられます。

このように、最近の長期金利上昇の背景には、世界経済の

構造変化に加えて、日本の財政運営に対する市場の見方

の変化があります。今後は、金融政策とともに、財政の持続

可能性に対する信認度合いが長期金利の動きを左右する

要因として、これまで以上に注目されそうです。
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金利上昇は反グローバル化やAI需要が主要因

長期金利の上昇に拍車をかける財政不安

図表３ 主要国・地域の政府債務
(対名目GDP比、2025年)

図表2 長期金利上昇の要因

日本の新発10年国債利回りが一時３％を超え、約30年

ぶりの水準となりました（図表1）。

こうした長期金利上昇の根底には、世界経済の構造変化が

あります。地政学リスクの高まりを受けて、これまで物価上昇を

抑制してきたグローバル化の動きが後退する一方、経済安全

保障の観点から戦略的分野を中心に自国生産へ回帰する

動きが活発化しています。また、AI関連の設備投資が拡大し

ていることもあり、世界経済はインフレと金利上昇を招きやすい

環境となっています。

日本においても、こうした要因に人手不足の深刻化等が加

わって賃金と物価が上昇しやすい経済環境となっており、長期

金利の上昇自体は必ずしも不自然ではありません（図表2）。

図表１ 新発10年国債利回りの推移

反グローバル化の進展

地政学リスクの増大

 生産の自国回帰

 エネルギー等の価格上昇

AIの普及拡大  設備投資の拡大
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