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国内債券市場アップデート
骨太の方針に「適切な金融政策運営が非常に重要」と明記へ
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2026年7月3日

経済・物価は利上げ路線を後押しも、骨太の方針は利上げをけん制か
政府が7月にも閣議決定する「骨太の方針」の原案が公表され、2040年度までに戦略17分野へ370兆円

超の官民投資を促す方針など、高市首相の政策色が色濃く反映されています。金融政策を巡っては、
「『強い経済』の実現に向けては、適切な金融政策運営が行われることも非常に重要である」としたうえ
で、日銀に対し「日本銀行法第4条及び政府・日本銀行の共同声明の趣旨に沿って政府と緊密に連携」す
るよう求めており、市場では日銀による追加利上げをけん制するメッセージと受け止める向きがあります。

もっとも、足元の経済情勢は、6月調査の日銀短観で大企業・製造業の業況判断DIが市場予想に反して
改善するなど、中東情勢の影響が懸念されるなかでも日銀の利上げ路線を後押しする内容でした。物価面
でも、構造的な円安などを背景に、基調的な物価上昇率が2％目標を上回るリスクが意識されています。
経済・物価情勢だけをみれば、市場が想定する半年に一度のペースでの追加利上げが妥当であり、リスク
は前倒し方向にあるといえます。当社は次回利上げ時期を12月金融政策決定会合とみていますが、骨太の
方針で改めて示された利上げへのけん制とも取れる政府の姿勢を踏まえれば、利上げが後ずれするリスク
にも留意が必要です。日銀の金融政策運営を見通すうえでは、ファンダメンタルズに加え政治要因も併せ
て考慮すべき局面といえるでしょう。こうしたなか、市場は年内の追加利上げを100％織り込み切れない
一方、長期・超長期金利には財政拡張やインフレへの懸念から上昇圧力がかかっています。
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