
木下 智夫
グローバル・マーケット・
ストラテジスト

2024年3月28日

レポート要旨

⽇銀はネットでの⻑期国債の買い⼿ではなくなる
日本銀⾏は、3月18-19日に開催された政策決定会合で、今後、月間6兆円
のペースで国債を買⼊れることを決定しました。日銀の保有する⻑期国債の償
還額が今後、年間70兆円強になるとみられることをふまえると、今回の決定は、
日銀が⻑期国債の保有残⾼を増やさずに、それを維持する政策を採⽤したこと
を意味します。

⻑期⾦利に上昇圧⼒がかかる公算
国債市場における需給関係や米国債券市場の動きにもよりますが、私は、日銀
がネットで国債を購⼊しなくなったことで、10年国債⾦利は現⾏⽔準よりも上昇
し、2024年末時点で1％程度（0.8〜1.2％のレンジ）に上昇すると予想しま
す。

⻑期⾦利の上昇はある程度の円⾼・株安材料に
実際に10年国債⾦利が1％に向かって上昇するのに合わせて、為替市場では
対ドルでの緩やかな円⾼圧⼒を⽣むと⾒込まれます。これは株価へのある程度の
下押し圧⼒をもたらすものの、日本株は2024年末にかけて欧米株をやや上回
るパフォーマンスを達成するという従前からの⾒⽅を維持したいと思います。
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⽇本︓政策転換がもたらす⻑期⾦利上昇圧⼒
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⽇銀はネットでの⻑期国債の買い⼿ではなくなる

3月18-19日の会合で日銀が引締め政策への転換を決定したのにかかわらず、日本の10年国債⾦利は3月14日の0.772％
をピークに低下し、3月27日正午現在において0.73％付近で推移しています。日本の⻑期⾦利の低下は、米国の⻑期⾦利の
低下による影響を受けた⾯もあるものの、植⽥日銀総裁が会合後の記者会⾒でハト派的な政策スタンスを明らかにしたことによる
⾯が⼤きいとみられ、日米間の⻑期⾦利差の縮⼩もあって円安への動きをもたらしています。日本銀⾏は3月19日、YCC（イー
ルドカーブ・コントロール）政策を撤廃したのに合わせて、「これまでと概ね同程度の⾦額で⻑期国債の買⼊れを継続する」ことを
決定し、足元での月間6兆円ペースでの買⼊れを引き続き継続する⽅針を明らかにしました。年間での買⼊れペースは72兆円程
度となります。私は、この⽂⾔を最初に読んだとき、日銀が保有する国債の残⾼を増やし続けるような印象を抱いたのですが、それ
は誤った印象でした。日銀が公表している資料から日銀が保有する⻑期国債の償還スケジュールを計算すると、2024年中の償
還額は、70.8兆円、2025年中の償還額も71.9兆円、一定の前提を⽤いて計算すると、2026年、2027年についても年間で
70兆円強に達することがわかりました（図表1）。日銀は、保有する⻑期国債のちょうど償還分程度の借り⼊れを続ける、つまり、
⻑期国債の保有については残⾼を増やさずに、その維持にとどめるという⽅針を明らかにしたことになります。

⻑期⾦利に上昇圧⼒がかかる公算

⻑期国債の残⾼をこれ以上増やさない⽅針は、植⽥日銀総裁が記者会⾒で述べた、短期⾦利の操作を主たる政策⼿段とし
て⾦融政策を運営する⽅針と整合的と⾔えるでしょう。日銀は、2021年3月に公表した「より効果的で持続的な⾦融緩和を実
施していくための点検」レポートにおいて、YCC政策による⻑期⾦利押し下げ効果を検証した際、日銀が国債を⼤量に保有するこ
とによる10年国債⾦利押し下げ効果が1％程度であることを⽰しました。このことは、日銀が、国債を買⼊れることが⻑期⾦利を
押し下げる「フロー効果」というよりも、多額の国債保有することによる「ストック効果」を重視していることを⽰唆しています。

（図表1）⽇本︓⽇銀が保有する⻑期国債の償還スケジュール

(出所)日銀資料よりインベスコが推計



3

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

日本銀⾏ 国内銀⾏ その他⾦融機関 保険
年⾦基⾦ 社会保障基⾦ 非⾦融法⼈企業 家計
その他 海外 全部門計

(年)

(兆円)

この「ストック効果」を重視する観点に⽴てば、日銀が⻑期国債の保有残⾼を増やさないという新しい⽅針が、⻑期⾦利を⼤きく
押し上げる可能性は⼩さいという⾒⽅が成り⽴つでしょう。しかし、実際問題としては、日本政府の財政赤字は2024年も⾼⽔準
を続けるとみられることで、今後の⻑期⾦利にはかなりの上昇圧⼒がかかる可能性があることには注意が必要です。日銀が保有す
る残存期間1年以上の国債（財投債を含む、以下同様）は、フローベースで、2022年、2023年に、それぞれ、49.8兆円、
33.5兆円増加しました（図表2）。2022年、2023年において発⾏された、残存期間1年以上の国債はネットベースで、それぞ
れ、38.8兆円、34.3兆円でしたので、この2年間においては日銀が⻑期国債のネット発⾏額のほとんど全額を買⼊れていたことに
なります（図表2）。

2023年後半においては、海外勢がネットでの⻑期国債の保有を減額させたのに対して、GPIF（年⾦積⽴⾦管理運⽤独⽴
⾏政法⼈）などの社会保障基⾦や、国内銀⾏、保険会社が⻑期国債をネットで買⼊れました。日銀がネットでの⻑期国債買
⼊れ額をゼロにする政策を履⾏する中、現在の⻑期⾦利⽔準を維持するためには、30兆円台とみられるネットでの⻑期国債の
新規供給分を日銀以外の投資主体が買⼊れる必要があります。10年国債⾦利が0.7％台で推移する中、⻑期⾦利に対する
先⾼観が後退すれば国内銀⾏や社会保障基⾦、年⾦基⾦などの投資主体が現⾏の⻑期⾦利⽔準での⻑期国債への需要を
⼤きく増加させる可能性もありますが、私は10年国債⾦利が2024年末にかけて現⾏⽔準よりも上昇する公算が⼤きいと考えて
います。具体的には、2024年末時点で10年国債⾦利が1％程度（0.8〜1.2％のレンジ）に上昇するという、従前からの⾒通
しを維持したいと思います。10年国債⾦利が1％程度にまで上昇すれば、国内銀⾏や年⾦基⾦、保険会社などにとって⻑期国
債への投資を増額するインセンティブを⽣み、⻑期⾦利が安定する可能性が出てきます。

ここで重要になるのが、3月19日に日銀が決定した、「⻑期⾦利が急激に上昇する場合には、毎月の買⼊れ予定額にかかわら
ず、機動的に、買⼊れ額の増額や指値オペ、共通担保資⾦供給オペなどを実施する」という⽅針です。「日銀︓政策転換のポイ
ントと今後の注目点」（3月19日発⾏）でふれましたように、私は、10年国債⾦利が1.2％に達するような場合には、指値オペ
を実施して⻑期⾦利を抑制する公算が⼤きいと考えています。

（図表2）⽇本︓⽇銀が保有する⻑期国債の償還スケジュール

（注）⾦融機関には、銀⾏のほか、⽣命保険会社、年⾦基⾦、証券投資信託なども含む。残存期間が1年以上の債券についてのデータ。
（出所）日本銀⾏資料よりインベスコが作成
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日銀は、今後、国債市場の需給の悪化によって⻑期⾦利に上昇圧⼒がかかってくる場合、毎月の⻑期国債買い⼊れ額を増額
し、⻑期国債保有残⾼を増やす政策に転換する可能性が⾼いと⾒込まれます。ところで、日銀にとって重要なのは景気に対して
マイナスの影響をもたらしかねない実質ベースでの10年国債⾦利の動きです。この観点から、期待インフレ率が上昇する形で名目
10年国債⾦利が上昇する場合には日銀は⻑期国債の買⼊れを増加させるのではなく、短期の政策⾦利の調整によってインフレ
抑制を図っていくことになるでしょう。

⻑期⾦利の上昇はある程度の円⾼・株安材料に

市場コンセンサス（ブルームバーグ調べ）による10年国債⾦利⾒通しは2024年末で0.90％、2025年末で1.02％ですが、
⾒通しにはかなりのバラツキがあり、⾦融市場で⻑期⾦利が上昇していく⾒通しが広く共有されているわけではありません。こうした
状況下、米国の⻑期⾦利の緩やかに低下する下で、実際に日本の10年国債⾦利が1％に向かって上昇するのに合わせて、為
替市場では対ドルでの緩やかな円⾼圧⼒を⽣むと⾒込まれます。株式市場においては、借⼊れの比較的多い企業や、輸出に対
する依存度が⾼い企業の株価に対して、ある程度の下押し圧⼒がかかるとみられます。それでも、足元で進⾏する「賃⾦と物価の
好循環」が、内需の成⻑⼒を中期的に改善するとの期待が主導する形で、日本株は2024年末にかけて欧米株をやや上回るパ
フォーマンスを達成するという従前からの⾒⽅を維持したいと思います。
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発⾏日 タイトル

3月21日 3月FOMC︓想定よりもハト派的

3月19日 (フラッシュレポート)　日銀︓政策転換のポイントと今後の注目点

3月14日 グローバル株⾼局⾯はいつまで続くか︖

3月7日 中国︓5％の成⻑目標と財政政策

2月29日 中国︓不動産問題が⻑期化する可能性を考察

2月22日 世界の⽣産がようやく回復̶短期的な株⾼要因に

2月15日 日本︓春闘や資産効果で消費は今後上向く公算

2月8日 「米国経済のソフトランディング」シナリオに変更

2月1日 1月FOMC︓⾦融市場の基調は不変

1月25日 日銀政策︓1月会合を受けて政策⾒通しを変更

1月18日 弱さが目⽴った10-12月期の中国経済

1月11日 米国︓ソフトランディングの可能性が⾼まる︖

1月5日 2024年の日本⾦融市場⾒通し

12月21日 2024年のグローバル⾦融市場

12月14日 転換点を迎えたFRB政策と今後の市場シナリオ

「グローバル・ビュー」の既刊タイトル一覧（最近分）

※下記レポートは以下のリンクからご覧いただけます。

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html
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当資料ご利用上のご注意

本書は情報提供を目的として、インベスコ・アセット・マネジメント株式会社（以下、「弊社」といいます。）に属するグローバル・マー
ケット・ストラテジスト（以下、「作成者」といいます）が作成した資料です。本書は信頼できる情報に基づいて作成されたものです
が、その情報の確実性あるいは完結性を表明するものではありません。また過去の運⽤実績は、将来の運⽤成果を保証するもの
ではありません。本書は、⾦融商品取引契約の締結の勧誘資料はありません。本書に記載された一般的な経済、市場に関する
情報およびそれらの⾒解や予測は、作成者の資料作成時における⾒解であり、いかなる⾦融商品への投資の助⾔や推奨の提
供を意図するものでもなく、また将来の動向を保証あるいは⽰唆するものではありません。また、当資料に⽰す⾒解は、インベスコの
他の運⽤チームの⾒解と異なる場合があります。本⽂で詳述した本書の分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確
実性を表明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が⽣じ
る可能性もあります。当資料について事前の許可なく複製、引⽤、転載、転送を⾏うことを禁じます。
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