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金利の歴史から考える

麗澤大学経済学部／
東京海上アセットマネジメント　平山　賢一

本日，お話しする内容は，大学における講義と
いうよりも，むしろアセットマネジメント会社に
おけるチーフストラテジストという立場でお話を
させていただきます．現在，金融市場の動きが激
しくなっており，この動きを理解するのは非常に
重要な意義もあるからです． 

現在の金利環境と「最低金利国リーグ」
早速ですが，本日（2025年 12月 5日）の長期
金利は，10年国債利回りが 1.95パーセントになり，
もうすぐ 2パーセントというところまで来ており
ます．また同 30年債ですと 3.37パーセント，40
年債ですと 3.68パーセントという非常に高い金
利水準になっております．遡ると 2019年には，「水
没金利」という話が多く語られていました．水没っ
ていうのは水面の下，つまりマイナスになってい
る金利を意味しています．著名なエコノミストが
しばしばレポートで言及していますが，世界の約
4分の 1の債券利回りがマイナスになっていたの
です．その 6年前と比較すると隔世の感があると
言わざるを得ません．
長期金利水準は，日本が 2パーセントに近づき，
経済減速している中国は日本を下回ってきていま
す．中国の 10年国債利回りは，1.84パーセント
ですから，0.1パーセント程度，日本の長期金利
水準よりも低くなっています．日本の失われた時
代の再現が中国で起こっているという意見もあり
ますが，いずれにしても 2パーセントを割れてき
ているわけです．
水没金利までは至らないとはいえ，2パーセン
トを割れた国債利回りの国々を「最低金利国リー
グ」と名付けています．その筆頭は，スイスです．
スイスは，1990年代末から現在に至るまで日本
と最低金利を競ってきています．そこに今回，中
国が加わってきて，主要国の中では 3か国になっ
ています．
グローバル金融危機以降，世界中の多くの国が
この最低金利国リーグに加わりましたが，コロナ
ショック以後にインフレ懸念が台頭したため，順

次，アメリカを筆頭に離脱していきました．しか
し，スイスと日本に限っては，2パーセント割れ
を続けている．これがどのような意味を持つのか
という点は，金利の歴史を見たときに大事になっ
てまいります．
低金利国リーグは，歴史的に見るとレアな現象

です．歴史の節目，節目で時折顔をのぞかせる程
度の頻度と考えてよいでしょう．この点について
は，2024年 12月に出版した『金利の歴史』（中
央経済社）という書籍の中で詳しく取り扱ってい
ます．概要だけ触れますと，古代の歴史から見え
てくる徴利禁止，近世のオランダやイギリスの金
利水準の事例から見えてくるパターン，そして明
治維新後の日本の金利の歴史と巨額化する政府債
務などを中心に 30テーマに絞り発刊させていた
だきました．

17世紀オランダの政府資金調達と20世紀後半日本
との類似性
まず，金利水準の事例から，17世紀に最低金
利国になったオランダについてお話しさせていた
だきます．金融覇権を握ったオランダは，17世
紀に戦費調達のために多くの政府債務を抱えまし
た．欧州の商業都市の主役は，もともとイタリア
のベネチアやジェノバといった都市だったものの，
その機軸が地中海から北海に移行し，アントワー
プを経由してアムステルダムに至っています．同
時に商取引の決済についても中心地が移動し，オ
ランダのアムステルダム銀行が欧州中の決済の中
心として活躍するわけであります．アムステルダ
ムを中心に東インド会社などが盛んに交易を行い，
大幅な貿易黒字を記録しています．その貿易で儲
けた資金は，一部の富裕層だけでなく，交易に関
与する多くの人々に広く薄く行き渡っていました．
この資金を倹約精神旺盛なオランダ人は，消費す
るだけでなく貯蓄に勤しみます．消費よりも貯蓄
を指向する国民性が，発行される国債の購入に促
し，巨額化する国債の消化を円滑化したのです．
この政府資金が円滑化されたことが，国債利回り
を低く抑え込む背景にあったと考えると合点がい
くのではないでしょうか．
この仕組みは，20世紀後半のわが国にも当て
はまります．17世紀から 18世紀にかけてのオラ
ンダを見ていくと，意外と日本の高度経済成長期
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と似ているという印象を持てるわけです．貿易黒
字を背景に，民間家計部門に資金余剰が集積し，
郵便貯金等を通して国債に資金が還流していく仕
組みです．戦後の証券民主化運動の後に貯蓄性向
が高まったという背景もあり，一般大衆の貯蓄熱
は高かったという要因も重なります．郵便貯金か
ら国債や財政投融資に回っていくという，いわゆ
る政府の資金調達にとって非常に有効性の高いも
のです．しかも，その資金は広く薄く一般大衆に
拡散しているため，短期的に多額の解約や売却が
生じない長期性資金であるというメリットがあり
ます．この健全な資金吸収システムは，「ダッチ・
ファイナンス」とも称されています．
ところで，そのオランダの国債管理政策は，「市
場の声を聴く（投資家の投資ニーズを把握して発
行国債の特性を反映させる）というものだった点
は特筆すべきでしょう．資料 1は，ホラント州の
公債残高と種別構成比率を示したものです．図の
シャドウで示してある部分が国債残高であり，基
調として増加していくのが確認されます．その構
成割合は，実線で示した終身年金公債や点線で示
した償還公債が高く，多くの一般大衆が稼いだ資
金を将来のために蓄えていました．ともにデュ
レーションが高い，平均的に資金が換金されるま
での期間が長い債券を中心に，16世紀末から 17
世紀にかけて一般大衆の富を吸収していったわけ
です．
一方，1630年頃からは，状況に変化がみられ
るようになる．一般大衆の国債を介した資金蓄積
が進んでくると，資金を長期にわたり寝かせてお
くのではなく，短期的に換金できる投資対象に対
するニーズが高まってきました．地政学的な環境
も安定しているわけではないことも手伝ったので
はないでしょうか．そのニーズに応えるように長
期債が償還されるにつれて，政府も発行種別を公
的債務証書（短期債・図の白丸線）にシフトして
いきます．17世紀の半ばには，半分以上が短期
債による資金調達という状況にまで変化していま
す．また，投資家のニーズをつかみ，くじ付き債
券も発行しています．くじが当たれば，利回りが
大幅に上昇するという債券です．このようにオラ
ンダでは，一般大衆などの投資家のニーズに応じ
て調達の仕方を変えていくという調達管理が合理
的に機能していたのです． 

その結果として，政府債務残高が増加していた
ものの金利水準が低位で安定し，長期にわたる調
達コストを抑制できたと考えられます．わが国に
おいても 1990年代末から資金運用ショックが起
こって以降，こういった市場との対話を基盤に置
いた国債管理政策へとシフトしています．政府債
務が巨額化して，その資金調達の難易度が高まる
につれて，調達側が運用側の声をしっかり聞いて
いくという姿勢が重要なのでしょう．その先鞭と
してオランダが位置付けられるわけです．
つまり，17世紀のオランダは，貯蓄性向の高

い国民性，一般大衆の資金を政府資金調達に円滑
に促す仕組み，巨額な累積黒字，官民で協調した
政策運営という 4つの点からも，現代のわが国と
類似性が高かったのです．その中でも重要な点は，
政府に対する信認（クレディビリティ）が確保さ
れていたことだと思います．健全な予算管理を続
けるという期待，市場との対話を重視する調達管
理，長期にわたり通貨価値が維持されるという見
通しを投資家に懐かせ，国債利回りの低位安定に
寄与しました．それだけに，現代を生きるわれわ
れにも，クレディビリティの確保の重要性を示し
てくれます．

19世紀イギリスの政府資金調達と国債利回り
次に，このオランダの国債管理政策を受け継い

だのが 19世紀に至るイギリスです．19世紀のイ
ギリスは巨額化した政府債務の解消を円滑に進め
た事例として挙げられます．資料 2を見ると，興
味深いことが分かります．シャドウ部分は，イギ
リスの政府債務残高（対 GDP）比率を示してい
ますが，1822年の対仏戦争のときには，194パー
セントまで上昇していたものの，その後は縮小に
転じています．戦争の時代に政府債務が拡大した
ものの，軍事費が縮小に転じる平和の時代には減
少しているわけです．
それと同時に第 2次産業革命が浸透し，民間部

門の投資意欲が高まったため，政府部門から民間
部門へと資金調達の主役が移行していきます．民
間部門の発展による税収アップは政府債務を圧縮
させるでしょう．さらにイギリスは年率 1パーセ
ントを超える人口増加期に入り，1人当たりの政
府債務が減少したことも，約 80年の時間を要し
たものの，対 GDP比率が 30パーセント程度まで
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低下することに貢献したと考えられます．
興味深いことに，当時の平均的なインフレ率は

0パーセントです（1822年から 1900年まで）．つ
まり物価上昇によって名目 GDPが伸びたわけで
はなく，地道な経済成長による実質 GDPが伸び
たわけです．人口増加や 1人当たり GDPの増加，
技術革新というのが浸透していくさまがあったと
いうことで，ある意味，健全な政府債務の圧縮と
いうのがイギリスではできたわけであります．
一方，実線は，同時期のイギリスの永久債であ
る「コンソル債」（近年は長期国債利回り）の利
回り推移を示していますが，19世紀に入る頃に 4
パーセント（右目盛）を超える水準まで上昇した
ものの，政府債務が増大していくにもかかわらず，
国債利回りは落ち着きを取り戻し，低下基調で推
移したのちに 20世紀に入る頃には 2パーセント
の水準まで低下しています．これをイギリスの「19
世紀型の政府債務解消」とよびたいと思います．
ところで，イギリスの 20世紀の事例はどのよ
うなものになるでしょうか．資料 2をもう一度見
ていただくと，19世紀と同じように 1946年にか
けて政府債務の対 GDP比率は，259パーセント
まで上がります．二つの世界大戦を総力戦で戦っ
たイギリスは，政府債務残高が極端に増加してい
ます．第一次世界大戦期には，想像の通りコンソ
ル債の利回りは上昇したものの，第二次世界大戦
期には低位で安定推移しています．これは，1940
年前後のイギリス政府が，英国債優遇政策を実施
し，特にコンソル債の利回りを低位に抑え込む
（国債価格を支える）国債価格支持政策を行った
からです．この当時は，1930年代の高橋是清大
蔵大臣による国債引受や，米連邦準備制度理事会
（FRB）による国債価格釘付け政策に代表される
ように，国債利回りを低位で安定させ，政府の資
金調達を円滑にする政府介入が強化されたのです．
現代で言えば，日本銀行によるイールドカーブ・
コントロール（YCC）と類似した政策が実施さ
れたと言ってよいでしょう．
しかし，国債利回りを低く抑えすぎた歪みは，
物価動向に反映されました．本来であれば外国為
替レートの変動により調整されるべきところ，国
際資金移動に制約が課せられていたため，特にイ
ンフレーションの加速が経済実態を揺さぶったの
です．物価上昇は，GDPデフレーターの上昇を

伴い，名目 GDPの増加に寄与するはずです．過
去の政府債務の名目額は，現在のインフレーショ
ンに増加しないものの，名目 GDPは大きく増加
しますから，政府債務の対 GDP比率は低下基調
に転じました．259パーセントにまで上昇した
GDP比率は，このインフレーションによって低
下し，30パーセントを割れる水準まで抑え込ま
れたわけです．つまり，19世紀とは異なり 20世
紀は，インフレーションによる減価であって，「20
世紀型の政府債務解消」と呼んでもよいのではな
いでしょうか．1970年代から 1980年代にかけて
は，国債取引の自由化が進んだため，15年程度
のラグをおいて国債債利回りが上昇し，1981年
には 14.9パーセントまで上昇しています．
現在，わが国では，政府債務の対 GDP比率が

極端に高まっているものの，国債利回りは抑え込
まれています．しかし，政府債務の対 GDP比率
のピークから遅れてコンソル債の利回りが急上昇
しているイギリスの事例が物語るように，安閑と
してばかりはいられないのではないでしょうか．

日本の政府債務と国債保有構造の変化
その上で日本の政府債務について，改めて考え

てみたいと思います．日本政府が資金調達すると
きは，四つの経路があります．日本円建ての国債
（内国債），外貨建て日本国債（外国債），短期債，
そして借入金です．借入金は直接，公的金融機関
等から資金を調達するものです．私たちは，内国
債のことばかり考えていますが，明治維新以降の
経路は 4つほどあり，さらにその比率は変化して
ます．
日本の政府による資金調達のあり方は，歴史的

に見ると，その時々の国際環境や制度変更に応じ
て大きく姿を変えてきました．まず，その長期的
な変遷を確認したうえで，現在の国債管理政策が
直面している制約について整理したいと思います．
もともと日本の国債調達は，横浜―新橋間の鉄

道建設を目的として，ポンド建てでイギリスから
資金を調達したことに始まります．当時の日本は
新興国ですので，エマージング債券として海外市
場で発行されたものであり，1870年時点では，
日本政府の資金調達はほぼ 100パーセント外貨建
て債によって行われていました．
その後，金禄公債をはじめとする各種国債が発

-83-



行されるようになり，円建て国債の比率は徐々に
高まっていきます．一方で，1897年，日清戦争
終結前後には再び外貨建て債の調達が可能となり，
日露戦争期には高橋是清によって，イギリス，さ
らにフランスやアメリカで国債が発行されました．
この時期には，外貨建て国債の比率が再び上昇し，
円建て国債の比率は 37.4パーセント程度まで低
下しています．
しかし，第一次世界大戦に入ると海外での資金
調達が困難となり，政府は内国債中心の調達へと
移行せざるを得なくなります．その結果，1942
年には国債の約 95パーセントが円建てとなりま
した．ここまでは，国債での調達が中心であった
と言えます．
ところが，この時期以降，資金調達の構造はさ
らに変化します．特に臨時軍事費を中心に，政府
は国債発行だけでなく，政府系金融機関からの借
入金への依存を強めていきます．戦争末期には，
日本銀行が短期貸出を通じて政府資金を供給する，
いわば政府貸上金による調達が実質的な中心と
なっていました．

1945年の終戦時点で，日本国内で把握されて
いる日本国債残高は約 1,000億円ですが，統計に
現れにくい外地，特に中国大陸では，約 5,000億
円規模の借入金が存在していたと昭和財政史には
記録されています．すなわち，戦時・戦地におい
ては，日本政府は国内国債残高の約 5倍に相当す
る借入金を抱えていたことになります．通常の統
計に表れている借入金は全体の一部にすぎず，実
態はそれを大きく上回っていたと考えられます．
このような経験を経て，戦後に入ると，1947
年の財政法制定により国債発行は原則として停止
され，短期証券による調達が中心となります．
1960年頃までは短期債の比率が非常に高い時代
が続きました．その後，内国債比率は 1964年を
ボトムにして上昇に転じます．1966年には赤字
国債が発行され，建設国債が発行される時代に
入ったのです．以降，財政法第 4条の例外規定を
用いながら国債発行が継続され，現在では政府の
資金調達の約 9割が日本国債（内国債）によって
行われています．
ここで重要なのは，国債による調達が 9割に達

している現状そのものが，今後の選択肢を制約し
始めている点です．長期国債を中心とした発行に

は，すでに限界が見えつつあるのではないか，と
いう問題意識が生じています．この点について，
多くの有識者にこの図表をご覧いただくごとに，
「非常に興味深い」「これまで見たことがない」と
いう反応があり，同時に，ソブリン格付けの問題
などを含め，慎重な対応が必要になるとの意見が
多くありました．
そのため私はこれまで，当局を含む関係者に対

し，今後は短期国債や非市場性国債，すなわち借
入金による調達の重要性が高まるのではないか，
という点をお話ししてきました．実際，現在の国
債管理政策においても，発行年限を短くしていく
方向性が取られています．
次に，国債を「誰が保有しているのか」という

点を確認します．1946年以降のデータを見ると，
日本銀行の保有比率が非常に高くなっています．
この背景として分かりやすいのは，資金運用部，
いわゆる財政融資資金が廃止されたことです．戦
前は大蔵省預金部（資金運用部の前身）と日本銀
行が二元的に国債引き受けを担っていましたが，
財投改革により預金部がなくなり，結果として日
本銀行が事実上すべてを引き受ける構造になりま
した．
現在，国債の約半分を日本銀行が保有していま

すが，銀行部門が今後どこまで国債を増やせるか
については慎重な見方が必要です．かつてと異な
り，現在はコーポレートガバナンスが強化され，
株主によるエンゲージメントが進んでいます．そ
の結果，国債を大量に保有する銀行経営に対して，
株式投資家が明確に説明を求めるようになってい
ます．
銀行経営者にとっては，貸出拡大については理

解が得られる一方で，金利リスク規制もある中で
「なぜ国債を買うのか」という投資家からの声に
ついては反論がしにくくなっています．資本コス
トを前提にすると，相対的に低い利回りの国債を保
有する合理性が問われるため，特に地方銀行にとっ
ては国債投資が難しくなる局面になるわけです．
保険会社についても，時価評価を前提とした健

全性規制強化により，超長期国債の含み損への対
応がより慎重になっています．このため，保険会
社が超長期国債を大量に購入する余地も限られて
います．
こうした状況を踏まえると，今後の国債購入主
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体として期待できるのは，消去法的に個人や投資
信託といった部門になります．個人向け国債の変
動利付 10年債には一定の需要が見られますし，
過去には中期国債ファンドを通じて，個人と投信
を合わせて国債残高に占めるシェア 13パーセン
ト程度の保有が実現した例もあります．換金性の
高い，短期債に近い商品については，引き続き一
定の購入意欲が見込まれます．
さらに，投資信託の会計基準上，1年未満の債
券は時価評価を要しない点を踏まえると，私募形
式で物価連動国債などを投信向けに発行すること
には制度的な可能性があります．直近では，
MMF復活の動きも報じられており，個人が国債
を保有するためのビークルは，拡大しつつあると
考えられます．
そうしますと，日本政府の資金調達についても，
先ほどオランダの事例で確認したように，長期国
債だけに依存するのではなく，短期債を含めて，
需要に応じた形で組み合わせていく必要があるの
ではないかと考えられます．こうした国債管理政
策を丁寧に積み重ねていくことで，20世紀のイ
ギリスが経験したような長期金利の上昇局面を，
ある程度は回避できる可能性があるのではないで
しょうか．逆に言えば，そうした対応を怠れば，
日本も「最低金利国リーグ」から離脱せざるを得
ない局面に至る可能性があるわけです．
比較的，財政に軸足を置いた立場から，金融市
場参加者としてどのようなソリューションが考え
られるのかを歴史的に振り返ると，こうした示唆
が得られるのではないか，という問題提起です．

最低金利国にとどまり続けられるのか
そこで次に考えておくべき点として，世界全体
の金利が今後どのように推移していくのか，とい
う問いがあります．資料 3をご覧いただくと，14
世紀から 18世紀にかけての長期金利，すなわち
国債利回りの推移が示されています．ここから分
かるのは，「最低金利国リーグ」は固定的なもの
ではなく，時代とともにバトンタッチされてきた
という点です．
最初に最低金利を示しているのは，ベネチアで
す．14世紀から 15世紀にかけて，ベネチアの国
債利回りは，欧州の中で最も低い水準にありまし
た．当時，王侯に対する貸付金利が非常に高かっ

たことと対照的に，比較的安定した財政運営のも
とで，低い金利で政府資金が調達されていたこと
が分かります．商業活動を通じて豊富な資金を有
していたベネチアの商人層が，半ば強制的に政府
に資金を供給させられたことも，金利が抑えられ
た背景にあったと考えられます．この時期，最低
金利国は金融覇権を握っていたイタリア諸都市で
あったと言えます．

16世紀から 17世紀にかけては，ベネチアの
データが途切れる一方で，ジェノバの金利が最低
水準を示すようになります．これは割引金利であ
り，必ずしも超長期金利ではありませんが，それ
でもジェノバは 2パーセントを下回る水準，時に
は 1.125パーセント程度まで金利が低下します．
ただし，この水準は長くは続かず，フランスとの
戦争を契機に金利は上昇します．戦争期に金利が
上昇するというパターンは，この時代を通じて繰
り返し観察され，2パーセント前後が一つの「壁」
として機能していたようにも見えます．
その後，この低金利水準に近づいていくのがオ

ランダです．データは断片的ですが，17世紀に
はオランダが欧州で最も低い金利を実現していた
ことが確認できます．さらに 18世紀に入ると，
フランスが一時的に最低金利国となります．1720
年，いわゆるミシシッピ・バブルの時期には，フ
ランス国債の利回りはイギリスを下回る水準にま
で低下しました．低金利が資産バブルを誘発しや
すい環境を生むという点は，この時期の経験から
も示唆されます．
イギリスについても，南海バブルの前後には金

利が 2パーセント近くまで低下します．17世紀
のチューリップ・マニアの時期も含め，低金利局
面では資産価格の過熱が生じやすいことが分かり
ます．こうした過程を経て，18世紀には最低金
利国の地位はイギリスへと移行します．議会を主
軸にした国家として財政規律が制度的に担保され
たことが，低金利の持続を可能にしたとも考えら
れます．
やがて低金利国としてのオランダの地位はイギ

リスに明け渡されます．一方，フランスは革命に
よる政治的混乱を背景に金利が急騰し，35パーセ
ントに達する局面も見られます．政治的安定性と
金利水準の関係は，ここでも明確に表れています．

19世紀に入ると，フランスとの戦争を背景に
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イギリスの金利は一時的に上昇しますが，その後，
20世紀初頭にかけて金融覇権はアメリカへと移
行します．イギリスの長期金利は 2パーセント近
辺まで低下し，同時にアメリカの国債利回りも 2
パーセント水準に接近します．ここで最低金利国
リーグは，イギリスからアメリカへとバトンタッ
チされたのです．
この流れを整理すると，最低金利国は，イタリ
アからオランダへ，オランダからイギリスへ，そ
してイギリスからアメリカへと移行してきたこと
になります．日本について見ると，1870年頃は
エマージング債券として 9～10パーセントの高金
利であり，最低金利国にはなり得ませんでした．
第一次世界大戦期には金利が上昇し，1940年代
には戦時の国債管理政策，いわゆる国債価格支持
政策によって国債利回りが抑制されます．この時
期，FRBも含めて中央銀行が積極的に機能し，2
パーセント前後が再び下限として意識されます．
こうして長期的に見ると，資本主義経済におけ
る長期金利の下限は，おおむね 2パーセントで推
移してきたように見えます．しかし，この状況に
大きな転機が訪れるのが 1997年前後です．日本
は 1980年代後半からアメリカに代わって最低金
利国リーグの中心となり，その後，2パーセント
を下回る金利を長期にわたって維持することにな
りました（資料 4参照）．
その当時は，いずれ 2パーセントを上回ると考
えていましたが，短期で反発することはありませ
んでした．そこで，これは一時的な循環ではなく，
構造的な変化ではないかとの認識に至りました．
2002年に『市場から国債を考える』という書籍
を刊行し，「1.5パーセントは決して低い金利では
ない」という見方を提示しましたが，その後の展
開は，想定以上に低金利が定着する結果となりま
した．
現在では，2パーセントという水準自体が特別
なものではなくなっています．欧州を見ると，ス
イスやオランダが日本に追随し，2020年前後に
はいわゆるマイナス金利局面も経験しました．日
本とスイスは 20年近くにわたり低金利を維持し
ておりました．今後，再び 2パーセントを上回る
世界に戻るのか，それとも金利の存在そのものを
問い直す局面に入っているのか．これは資本主義
に対する一つの根源的な問いを投げかけている可

能性があります．
従来の歴史的パターンでは，国債利回りは一定

水準から 2パーセントに接近すると，バブルや政
治的混乱を経て跳ね返され，再び安定水準へ戻る，
という循環を繰り返してきました．資金余剰国は
2パーセントに接近し，そこで歪みが生じると調
整が起こる．しかし，1パーセント近辺を下限と
する金利が長期化している現状は，従来の資本主
義の枠組みそのものが試されている状況とも言え
るのではないか，そのように考えています．
世の中では，資金ニーズよりも運用ニーズが高

まる資金余剰局面では，国債利回りは歴史的に 2
パーセント近辺まで低下しやすい，という傾向が
あります．ただ，そこまで低下すると，資産バブ
ルの形成や政治的混乱などによって社会が揺れ，
結果として金利が跳ね上がる傾向があります．こ
うした「低下→過熱・混乱→反転」を繰り返して
きたのが，近代以降の資本主義の基本的なパター
ンだったと言えます．したがって通常であれば，
先ほど見ていただいた現在の低金利局面も，いず
れ跳ね返る，というのが自然な見立てになります．
しかし現状を見ると，スイスと日本はなお 2

パーセントを下回る水準にとどまっており（2025
年 12月 5日講演時であり，その後日本銀行の利
上げに伴い日本国債利回り（10年）は 2パーセ
ントを超過），そこに中国という大国も加わりつ
つあります．さらに，米国についても，中央銀行
の独立性がこれまで以上に政治との関係で議論さ
れやすい局面に入り，次期体制や政策運営の方向
性次第では，低金利方向への圧力が強まる可能性
も取り沙汰されています．こうした要素を踏まえ
ると，イギリスやアメリカも再び 2パーセント割
れの局面に入る（日本を除く），というシナリオも，
完全には排除できないように思われます．

サブシナリオとしての巻き戻し・顔をのぞかせる
徴利禁止の記憶
もちろん，私のメインシナリオは「いずれ2パー

セントを上回る方向へ回帰する」というものです．
ただ，仮にそうではない，つまり 2パーセント割
れが長期化する時代が続くのだとすれば，「資本
には金利が付く」「金利は経済の基礎インフラで
ある」といった，資本主義の前提そのものに，じ
わりと疑問符が灯り始める可能性もあります．そ
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の場合，視野を近代に限らず，さらに遡って，ギ
リシャ文明や旧約聖書の世界まで含めて検討する
必要が出てきます．すなわち，金利が容認された
時代と，徴利が禁じられた時代とが，歴史の中で
交互に顔を出してきた，という時間軸を重ねて見
る必要があるのではないか，ということです．
私自身，資本市場・金融市場に長く身を置いて
きた立場からすると，金利が存在するのは当然で
あり，財産権の保護という観点からも，債権者が
保全されることが大原則だと考えています．とこ
ろが，その「大原則」も，歴史的には常に不変だっ
たわけではなく，金利を禁じた時代も確かに存在
したのです．そう考えると，金融市場の常識を一
度相対化し，「金利容認」と「金利禁止」という
対立軸を組み込んで捉え直す必要があるのではな
いかという課題が浮かび上がってきます．
旧約聖書の世界では，とりわけ「仲間内」で金
利を取って貸し借りすることが禁じられます．そ
の背景には，金利には複利が伴い，「金利が金利
を生む」ことで富が累増しやすい，という構造が
あります．余剰資金を持つ側は利子によって富を
積み上げ，借り手は返済負担から抜け出しにくく
なる．結果としてコミュニティ内部に格差や怨嗟
を生み，それが対立や治安悪化の火種になりえま
す．さらに，富の偏在が進むと，富のある集団が
富のない集団から狙われる，といった形で外部と
の緊張も高まりかねない．だから金利を課しては
ならない，という論理です．少なくとも共同体の
安定という目的から見れば，徴利禁止には一定の
合理性があったとも言えます．
一方で，プロテスタンティズムの拡大とともに
商業が発展し，貿易が活発化すると，金利は信用
リスクを測る共通尺度として極めて有効なツール
になります．掛取引，手形，決済の仕組みと結び
つきながら，金利を基礎にした商業社会が形成さ
れ，カトリック側も対プロテスタントとの競争上，
一定程度金利を容認する方向へ動いていく．こう
して徴利禁止は，歴史の前面からは次第に後退し
ていったのです．
ただ，現代に目を戻すと，金利があまりに低く
なり過ぎた結果，どこかで「似た環境」が再び現
れているのではないか，という見方も成り立ちま
す．低金利が資産価格の上昇を促し，資産格差を
拡大させやすいのは一つの側面です．加えて

1970年代以降，特にニクソン・ショック以降の
国際通貨体制の変化を経て，米国の銀行を中心と
する信用創造がグローバルに拡張し，マネーの増
殖テンポは金本位制期と比べて明らかに加速しま
した．
世界最大の貿易国である米国と取引するために

は，米銀を含む決済ネットワークとの接続が不可
欠になり，米国の銀行は世界中へ貸し出しを行う．
その貸出が預金を増やし，預金がさらに資金供給
を可能にする，という連鎖が働きます．結果とし
て，金融資産は膨張しやすい構造となり，米国の
株式時価総額が GDPの倍に達するような局面も
現れました．少なくとも，1870年以降の歴史を
長く見たときに例外的と映るほど，金融資産が膨
らみやすい環境になっているわけです．その結果
として起きているのは，世界的な格差の拡大だと
思います．
格差が拡大すると社会は不安定化しやすくなる

ため，政治面での動きとして，国と国との間でも
ボーダーが高くなり，壁が作られる，国際的な緊
張が走る，といった形で現れやすい．経済面でも，
不安定なグローバル資本主義を何らかの形で安定
化させなければならない，金融資産の格差をこの
まま放置してよいのか，という動きも台頭しやす
くなります．私自身は長く金融市場に身を置いて
きましたから，このような考え方には抵抗感があ
るものの，それでも「そういう方向に動くシナリ
オも，否定しきれないのではないか」という感覚
が，どこかで拭いきれない，というのが率直なと
ころです．
実際，同じようなことは歴史の中で繰り返し起

こっています．ギリシャ時代にも旧約聖書の世界
にも発生しただけでなく，中世にも見られます．
そして日本史にも，はっきり対応する例がありま
す．鎌倉時代から室町時代にかけては，馬借など
を通じた借金が広がり，社会が不安定化した結果，
鎌倉幕府も室町幕府も徳政令を出しています．要
するに借金の帳消しです．金利を取る・取らない
ことに加え，社会が不安定になると，債権者保護
よりも債務者保護へと軸足が移る，という現象が
起こるわけです．財産権の保護どころの話ではあ
りません．
それは中世だけではありません．江戸期にも，

松平定信の棄捐令があります．旗本や幕府の重臣
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が商人・金貸しから借金を重ねて首が回らなくな
り，その債務を実質的に帳消しにする政策が実施
されました．質素倹約を掲げながら，資本主義の
論理から見れば「やってはいけない」ことを行っ
た，とも言えるわけですが，見方を変えれば，債
務者側に軸足を置いた一種の社会安定化策だった，
という整理もできます．資本市場の常識だけで見
れば非現実的に映るシナリオも，歴史を通覧する
と「起こり得る」と思えてくる，という点が重要
だと思います．

金利の歴史から未来を見晴らす
この前提のうえで，金利の歴史から将来シナリ
オを整理すると次のようになります．通常の数百
年スケールのパターンで見れば，国債利回りには
2パーセント前後の下限があり，そこに近づくと
過熱や反動が起きて，いずれ戻る，というのが基
本形です．ただ，2010年代には「水没金利」と
呼ばれ，国債の一定部分でマイナス金利が観測さ
れるほど，世界中で 2パーセント割れが常態化し
た時期がありました．低金利は資産価格を押し上
げ，結果として格差拡大を助長した面もあったと
思います．

2025年 12月初の段階では，マイナス金利ほど
ではないにせよ，スイスや日本，そして中国でも，
2パーセント割れがなお一つの「居場所」になっ
ているように見えます．では 2020年代後半にど
うなるか．「金利史の数百年パターンに従うなら，
スイスも日本も中国も，いずれ 2パーセントを上
回る方向に回帰する」というのが，メインシナリ
オです．ただし，日本の場合は，最低金利国リー
グからの陥落と，それに伴う金利上振れリスクが
相対的に大きいのではないか，という懸念があり
ます．スイスや中国は低金利圏に残る可能性があ
る一方で，日本は外れやすい，という見方です．
その理由としては，第一に国債保有が著しく偏
在し，日銀に偏っていること，第二にその国債を
今後誰に持ってもらうのかという議論が十分に進

んでいないこと，第三に通貨価値維持に関わる金
融政策の意思決定において，政府と中央銀行の関
係が政府側に傾き過ぎれば，中長期的には政府・
中央銀行に対する信認，すなわちクレディビリ
ティが毀損しかねないことが挙げられます．足元
でも国債利回り（10年）が 2パーセント近辺ま
で来ている以上，できるだけ 2パーセントの手前
で跳ね返したいのですが，ひとたび超えてしまう
と，より厳しいシナリオの確率が上がってしまう
点は懸念しています．
ただし，サブシナリオとして，金利に対するネ

ガティブなムーブメントが，日本を除くグローバ
ルでは再燃する可能性も否定できません．つまり，
低金利をもう一段押し込もうとする政治的・社会
的圧力が強まり，その延長線上で，債務の圧縮や
事実上の帳消しに近い動きが台頭する，というシ
ナリオです．中国についても，そうした方向が政
策的に選択される余地があるかどうかを考えると，
「起こり得ない」とは言い切れないと思います．
米国でも，レバレッジドローンの拡大や，卒業

後も重くのしかかる学資ローンの問題があり，一
部の債務負担を軽減する政策論争が繰り返し起
こっています．根っこにあるのは，債権者から債
務者へと政策の軸足が動く，という同じ方向性で
あり，この現象が今後さらに強まる可能性は，完
全には否定できないと考えます．つまり，2パー
セント割れが常態化し，債務者主導の動き，すな
わち民間債務の圧縮や帳消しに近いムーブメント
が台頭する可能性を，サブシナリオとして持って
おく必要があるのではないでしょうか．確率は
50パーセント未満かもしれませんが，外してよ
い種類のリスクではない，という整理です．
本日は，金融市場参加者，チーフストラテジス

トという立場で，金利の歴史から未来を見晴らす
というお話しをさせていただきました．ご清聴あ
りがとうございました．

（了）　
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