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長期金利が約17年ぶり高水準 戸惑う債券市場
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◆底堅い株式市場が「日本売り」を食い止めている構図

与野党には、格下げや「日本売り」を回避しつつ、参院選で訴えた公約を実現していくことが求められます。

参院選後、政策運営のかじ取りは一段と難しくなりそうです。

（シニアストラテジスト 稲留 克俊）

日本の10年国債利回り（長期金利）が15日に一時1.595％を付け、2008年10月以来約17年ぶりの高水

準となりました。20日予定の参議院議員選挙での与党の苦戦が伝えられ、消費税減税など財政悪化につな

がる政策の実現が意識されたためです。

特に財政懸念が出やすい超長期国債市場では、新発30年国債利回りが一時3.320％と１９９９年の発行開

始以来の最高水準を記録しました。超長期金利は4月中旬以降に一時急騰しましたが、財務省が7月からの

発行減額を決めたため一旦落ち着いていました。今回、参院選の情勢を手掛かりに再上昇した格好です。

今回の参院選では「給付か減税か」が主要争点の1つになっており、財政拡張的な政策にブレーキをかける

論調がほとんど見られません。また、今年度が基礎的財政収支（ＰＢ）の黒字化達成目標年度であることへの

言及もあまり聞かれません。他方、日銀による国債買入れが減り始め、国債の供給過剰は深刻になりつつあ

ります。債券市場は「政策議論と現実が噛み合っていない」ことに戸惑っているように見えます。

◆争点は「給付か減税か」 ― 財政拡張へのブレーキ論はほとんどなし

為替市場でも、債券市場と同様の不安ムードが見え隠れします。7月中旬に入り、一時1米ドル＝149円台

（約3カ月ぶり）、1ユーロ＝173円台（約1年ぶり）の円安水準になる場面がありました。国内金利が上がって

も円は買われず、むしろ選挙後の先行き不透明感から円が売られているようです。しかし、株式市場が底堅

さを保っているため、「日本売り」（株式・為替・債券の同時下落）には至っていません。

【新発10年・30年国債利回りの推移】

（出所）QUICKのデータを基に三井住友トラスト・アセットマネジメント作成

（2003年4月～2025年7月、月次）

（年/月）

こうしたなか、参院選の告示(7/3)後に、世界3大格付け機関のうち2社（ムーディーズとフィッチ）の日本担

当者が相次いでメディアインタビューに登場しました。両社とも、選挙結果とその後の財政運営次第で、日

本の国債格付けを見直す可能性に言及しました。

◆大手格付け機関からも警鐘

10年国債利回り

30年国債利回り（月中高値）

（％）



【ご留意事項】

 当資料は三井住友トラスト・アセットマネジメントが投資判断の参考となる情報提供を目的として作成したものであり、金融
商品取引法に基づく開示書類ではありません。

 ご購入のお申込みの際は最新の投資信託説明書（交付目論見書）の内容を必ずご確認のうえ、ご自身でご判断ください。
 投資信託は値動きのある有価証券等（外貨建資産には為替変動リスクを伴います。）に投資しますので基準価額は変動しま

す。したがって、投資元本や利回りが保証されるものではありません。ファンドの運用による損益は全て投資者の皆様に帰
属します。

 投資信託は預貯金や保険契約とは異なり預金保険機構および保険契約者保護機構等の保護の対象ではありません。また、
証券会社以外でご購入いただいた場合は、投資者保護基金の保護の対象ではありません。

 当資料は信頼できると判断した各種情報等に基づき作成していますが、その正確性、完全性を保証するものではありませ
ん。また、今後予告なく変更される場合があります。

 当資料中の図表、数値、その他データについては、過去のデータに基づき作成したものであり、将来の成果を示唆あるいは
保証するものではありません。

 当資料で使用している各指数に関する著作権等の知的財産権、その他の一切の権利はそれぞれの指数の開発元もしくは公
表元に帰属します。
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