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長期金利を押し上げる積極財政

～戦略17分野の官民投資と「骨太の方針」～
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経済財政運営と改革の基本方針2026（原案）■ 骨太の方針

（出所）内閣府

「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。・・・日本銀行には、内外の経済情勢等を十分に注視しつつ、

日本銀行法、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し、

経済・物価・金融情勢に応じて適切な金融政策運営を行うことにより・・・。

こうした当面の経済財政運営は「強い経済」の実現を目指しており、その

ためにも「安定的な物価上昇」の実現に資する適切な金融政策運営を伴う

ことが非常に重要である。日本銀行には、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し、賃金と物価の好循環

を確認しつつ、２％の物価安定目標の持続的・安定的な実現に向けて適切

な金融政策運営を行うことを期待する。
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戦略17分野「主要な製品・技術等」における官民投資■ 官民投資

（出所）内閣府

戦略17分野における62の「主要な製品・技術等」毎の官民投資ロードマップに

おいて、主として2040年度までの官民合計投資額の現時点での想定規模を

記載（数字が現時点で明確でないものも含め、今後さらに精緻化していく）。

全体を合計（「主要な製品・技術等」間での重複を排除）した官民投資額は、

現時点で2040年度までの累計で370兆円超（注）を想定。

注：2040年度200兆円という昨年1月に掲げた国内投資目標は、研究開発投資・設備投資といった

民間国内投資全体の2040年度時点での年間フローの数字であるが、ここでは62の「主要な製品・

技術等」に関して、2040年度までの15年間における、主として国内での官民による投資の年間

フローの現時点での想定額を合計（累計額）している。官民投資額が2040年度まで記載されて

いない「主要な製品・技術等」についてはその部分は加算されていないことなども見込んで

370兆円超と記載。また、「主要な製品・技術等」が今後追加されればその官民投資額も加算される。



4

経済対策で潜在成長率は押し上げられたか

-30

0

30

60

90

120

150

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

潜在成長率（内閣府）

潜在成長率（日銀）

（％） （兆円）

（年）
（注）内閣府の潜在成長率は前期比年率。日本銀行の潜在成長率

は前年比。経済対策は事業規模。

（出所）内閣府、日本銀行

経済対策（右軸）

■ 官民投資
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労働市場の供給制約が設備投資を制約する可能性
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（出所）内閣府、日本銀行
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■ 官民投資
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国内企業物価と消費者物価■ 日本物価
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（注）消費者物価は2021年から日本銀行試算の特殊要因除くベース。

（出所）総務省、日本銀行

（前年比、％）
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利上げ

（2025年12月）
利上げ

（2026年6月）

日米１０年金利■ 長期金利



8

日本の１０年金利の推計■ 長期金利

被説明変数
推計期間
標本数

自由度修正済みR2

説明変数 係数 t -値 P-値 係数 t -値 P-値
定数項 1.820 52.311 3E-187 -0.193 -0.628 5E-01
O/N金利（政策金利） 0.591 36.389 1E-132 0.466 26.359 2E-91
景気動向指数（先行CI） 0.027 9.563 9E-20 0.014 4.936 1E-06
消費者物価指数 0.327 12.576 5E-31 0.161 6.879 2E-11
日銀の国債買入額 -0.142 -14.436 1E-38 -0.137 -14.813 3E-40
日銀の長期国債保有残高 -0.002 -10.421 8E-23 -0.001 -2.800 5E-03
民間主体の長期国債保有残高 1.524E-05 14.224 8E-38
金利沈静化ダミー 1.023 5.299 2E-07 0.984 5.603 4E-08

（注）消費者物価指数は生鮮食品及びエネルギー除くベース（消費税調整済み）の前年比。景気動向指数は
　　先行CIの前年比。金利沈静化ダミーは日銀がイールドカーブコントロールのもとで10年金利を目標以下
　　に抑制するため、国債買入額を大幅に拡大させた2022年6、9、10、12月、23年1、3月に1を設定。
　　「民間主体の長期国債保有残高」の説明変数は、国債市場の需給バランスを10年金利に反映させるため、
　　（民間主体の長期国債保有余力の上限値－民間主体の長期国債保有残高）２と設定。
（出所）総務省、日本銀行、内閣府、Bloomberg、楽天証券経済研究所推計

0.944 0.954

日本の10年金利（月次データ）
1990年1月～2025年12月

432
民間主体の需給を考慮しないケース 民間主体の需給を考慮したケース
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（出所）総務省、日本銀行、内閣府、ブルームバーグほか、筆者作成

日本の１０年金利の推計値と実績値■ 長期金利
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日本の政策金利と１０年金利のスプレッド■ 長期金利
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（年）（注）シャドーは日本の景気後退期。

（出所）ブルームバーグ

量的緩和

（2001年3月～06年3月）
異次元緩和

（2013年4月～24年3月）
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