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・新発10年国債利回りの予想レンジ：0.90〜1.10％（1/25 1.005％）

・利回りの低下余地は限定的か

・財政問題への警戒感から10年国債利回りはやや上昇しよう

国内債券

10年国債利回りが今年度の最低を更新

1月の債券相場は、引き続き欧州債務問題への

警戒感から堅調な展開となった。10年国債利回り

は一時0.935％に低下し、今年度の最低利回りを更

新した。高値警戒感も強く上値では着実に利益確

定売りも見られたが、年度内の債券残高積み増し

に動く投資家の買いが優勢となり利回りは低下基

調となった。中短期債利回りの低下余地が限定的

となる中で、30年国債の入札が好調な結果になる

など、投資家の押し目買い姿勢が目立った。

対ユーロを中心に円高懸念は残るか

為替市場で円高が進行すれば引き続き日銀は追

加の金融緩和政策に踏み切る可能性が高いと思わ

れる。欧州債務問題による金融市場の不安定な状

況はしばらく続くことが見込まれることから、為

替市場では対ユーロを中心に当面は円高懸念が残

ることが予想される。米国景気の緩やかな回復基

調や安全資産としての米ドル需要から、対米ドル

での円高は落ち着いた状況にあるが、引き続き為

替市場の円高懸念は債券相場を下支えする要因に

なると思われる。

実質ゼロ金利政策は長期化へ

依然として国内の消費者物価指数は前年同月比

でゼロ％近辺での推移が続いている。国内景気は

復興需要から回復基調を継続すると思われるが、

長期的な成長力は依然として弱く、消費者物価指

数の大幅な上昇は見込みづらい状況にある。１月

の金融政策決定会合では展望リポートの中間評価

が行われたが、2013年度も前年度比で1％を上回

らない見通しが示されており、実質ゼロ金利政策

が更に長引く可能性を市場は織り込みつつある。

実質ゼロ金利政策の長期化見通しから、中短期債

利回りは低位に安定する可能性が高いことから、

長期債利回りの上昇も限定的になるだろう。
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新発10年国債利回りの想定図（週次）
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安全資産需要はしばらく継続か

欧州債務問題の混乱により、日、米、独の国債

には安全資産としての需要が続いている。欧州金

融市場の不安定な状況が続くことが見込まれる中

で、外国人投資家は短期債中心ではあるが円債の

購入を続けており、しばらくこの状況には変化が

ないと思われる。長期債利回りを低下させる可能

性は低いと思われるが、引き続き債券相場の下支

え要因にはなるだろう。

財政問題は利回り低下を抑える要因に

昨年末に財務省から発表された来年度の国債発

行計画では、カレンダーベース市中消化額の当初

計画は4年連続で過去最高となった。政府は消費

税増税を柱とした社会保障と税の一体改革に強い

姿勢を示しているが、増税に向けた動きが順調に

進むかは不透明であり、市場の警戒感を強める材

料になるだろう。格付け会社が格付け変更の材料

としても注目しており、財政問題は長期債利回り

の低下を抑制する要因になると思われる。

長期債の利回り低下余地は限定的か

10年国債と2年国債の利回り差は0.8％近辺まで

縮小しており、過去2年では最低水準に近づいて

いる。将来的な日本国債の格下げ懸念もあり、財

政問題への警戒感が強まる中では更に利回り差が

縮小を続ける可能性は低いと思われ、長期債利回

りの低下余地も限定的になるだろう。市場の混乱

により一時的に利回り差が縮小する場面も考えら

れるが、長期的に現在の利回り差水準が維持され

る可能性は低いと思われる。

年度末に向けた利益確定売りも波乱要因に

新年に入り投資家が債券残高を積みます動きが

続いているが、相場は今年度の最高値水準にあり、

年度末に向けては利益確定売りが膨らむ可能性も

あるだろう。実質ゼロ金利政策の長期化見通しや

金融機関の資金余剰感には変化がないことから大

幅な利回り上昇も考えづらいが、財政問題への警

戒感も強まる可能性があり、長期債利回りは現状

水準からやや上昇する可能性が高いと思われる。

カレンダーベース市中発行額の推移
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国債利回り差の推移（10年− 2年、日次）
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国債利回り推移（週次）
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