
 

２２００１１００年年８８月月号号  
スストトララテテジジスストトのの眼眼 
「「先先進進国国長長期期金金利利のの行行方方」」  投資企画部： 前田 隆将 

年度初以降、先進国の長期金利の低下が著

しい。日本では、6 月末に 2003 年 8 月以来の

1.1％割れ、米国・ドイツでは、リーマンショッ

ク後の 08 年 11 月～09 年 4 月を除けば、初の

3％割れということになる（図 1）。 
一般的に、長期金利は、①期待潜在成長率、

②期待インフレ率、③リスクプレミアムの 3
要因から構成される。したがって、財政赤字

拡大によるソブリンリスクが懸念される昨今、

リスクプレミアム拡大による金利上昇が示現

しても何ら不思議ではない。事実、南欧諸国

の長期金利は上昇している。一方、この地域

とは正反対に、先進国の長期金利が低下して

いることも、また事実である。そこで、今般

は、低下トレンドを示しつつある先進国長期

金利動向の背景について、長期金利を構成す

る上記 3 要因の視点から検証していきたい。 
まず、第 1 の要因である期待潜在成長率に

ついては、労働投入量・資本投入量・生産性

がポイントとなる。このうち、後者の２つの

ポイントは、景気の循環的な局面や構造改革

を推し進める政策当局の意向に依存する部分

が大きいため、ここでは潜在成長率のトレン

ドをみる上で労働投入量に焦点を当てる。 
労働投入量は基本的に、人口や労働力人口

比率で規定される（図 2）。現在、日本ではも

ちろんのこと、ドイツにおいても高齢化の進

展に伴い労働力人口の緩やかな減少が見込ま

れている。また、移民の受け入れにより労働

力人口の増加基調が継続する米国においても、

ベビーブーマー世代の退職や高齢化という構

造要因を背景に、全人口に対する労働力人口

比率は2010年をピークに低下基調を辿るとみ

られている。したがって、資本投入量や生産

性に劇的な変化が生じない限り、先進国各国

の期待潜在成長率は労働投入量の減少に伴い

低下し、長期的に長期金利の低下要因となる

ことが想定される。 
続いて、第 2 の期待インフレ率をみていく。

日本のコアインフレ率（消費者物価指数（除

く食料・エネルギー））は、08 年に一時的に

プラス圏まで浮上した以外、2000 年以降マイ

ナス圏での推移が定着している。また、米国・

ドイツのコアインフレ率についても、このと

ころ低下基調が鮮明となっている（図 3）。と

りわけ、足下のコアインフレ率は 3 極いずれ

も伸び率の低下が顕著であり、米国では 1970
年以降で初の 1％割れとなっている。 
そして、この背景には以下のプロセスが存

在すると推測される。100 年に 1 度の危機とい

われる 2008 年の信用バブル崩壊により、それ

まで債務拡大主体であった家計部門ではバラ

ンスシート縮小が必須の課題となり、それに

伴い民間需要が急速に縮小することとなった。

また、供給サイドにおいても、グローバル高

成長を前提とした設備・雇用等に余剰感が顕

在化し、需給ギャップが大幅に拡大した。こ

の結果、コアインフレ率が低下し、ここもと

の長期金利動向に対し、下押し圧力として作

用している。 
続いて、第 3 のリスクプレミアムについて

みていく。今般の信用バブル崩壊後、各国は

民間の需要不足に対して、財政出動、つまり

公的需要の拡大により、危機への突入を食い

止めてきた（図 4）。ただ、08 年からの対応

は、本来民間が抱えるはずであった債務を公

的部門へと移転したに過ぎず、一国全体の経

済運営の改善という点で、抜本的な解決手段

にはならなかった。ゆえに、10 年に入ると、

債務移転先の公的部門ではリスクプレミアム

（ソブリンリスク）拡大による長期金利上昇

が懸念されることとなった。そして、現在、

このソブリンリスクに対する抜本的な対応策

として、①歳入増（増税）または歳出減（支

出削減）による財政再建、②経済成長による

歳入増（税収増）、➂中央銀行への債務移転

（中央銀行の国債引受）が考えられている。 
今回、ソブリンリスクの標的となった欧州

各国では、上記の①を採用し、6 月以降は財政

再建策を競う形で表明している。これは、97
年に消費税引き上げによる財政再建（デフレ

政策）を目指した橋本内閣を思い起こさせる。 
一方、民間需要が脆弱な中、各国政府が財

政再建へ向かうことのリスクを1930年代の大

恐慌時に学んでいる米国は、上記の②を優先

する姿勢を示している。ただ、年末までに追

加景気刺激策が採用されない限り、2011 年は

09 年からの景気対策の財政規模が縮小すると

ともに、ブッシュ減税の期限を迎えることか

ら、自動的に緊縮財政となる。 
つまり、欧州・米国ではソブリンリスクを

意識するがゆえ、経済成長以上に財政再建に

重きが置かれ、長期金利はデフレ懸念を過度

に織り込む形で低下している可能性がある。

今後、市場の思惑が更に進展するか否かにつ

いて、短期的には対極に位置する経済成長と

財政再建の両立の実現性に注目が集まると考

えている。   （2010 年 7 月 21 日 記） 
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出所：国際連合より三菱 UFJ 信託銀行作成 出所：Reuters EcoWin より三菱 UFJ 信託銀行作成

図１：債券市場動向 図２：労働力人口推移 

図３：需給ギャップと消費者物価指数 図４：部門別資金過不足（米国） 

  

  

  

  

  

 

 
出所：IMF、Reuters EcoWin より三菱 UFJ 信託銀行作成 出所：Reuters EcoWin より三菱 UFJ 信託銀行作成
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