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　今回の総選挙でキャスチングボートを
握ることになった国民民主党の財政政策
面での要望がそのまま政府予算に反映さ
れると、「日本版トラスショック」が起
きるのでは？ということが一部で囁（さ
さや）かれています。「トラスショック」
は、 年９月に、就任直後の英国トラ
ス首相が発表した大規模減税を含む予算
案で国債発行予定額が一気に５割増とな
ったことを受けて、英国債市場とポンド
市場が暴落したことを指して言います。

　ただ、今回、仮に国民民主党の主張す
る基礎控除引き上げがフルに実施された
としても、必要な財源は８兆円程度とさ
れており、新規の国債発行額に対する比
率は２割程度です。英国のトラスショッ
クを引き起こした国債増発規模には及び
ませんし、実際にフルに実施されること
もないでしょう。しかし、市場における
「ショック」は、実はイベントそれ自体
の規模だけで発生の有無が決まるという
ことでもありません。
　日本では、過去に「資金運用部ショッ
ク（ 年末）」と「ＶａＲショック（
年６月）」という２つの大きな長期金利
急騰ショックがあったのですが、これら
は重要な示唆をもたらしています。
　「運用部ショック」では、政府の資金
運用部による国債引き受けが無くなると
いう発表を機に長期金利が１カ月強の間
に１％上昇しました。「ＶａＲショック」
では、銀行の経営不安などで低下してい
た長期金利が上昇し始めた時に、銀行の
リスク管理上のリミットから国債の投げ
売りが出て、短期間にやはり１％程度の
長期金利急騰が起きました。
　「運用部ショック」に関しては、確か
に運用部引き受け停止で国債の市中発行
額は増加したのですが、財政赤字がその

前から大幅に拡大していました。より重
要なことは、 年末は、ちょうどアジ
ア通貨危機以降の世界的な景気減速の底
打ちのタイミングに当たっていたことで
す。「ＶａＲショック」も、銀行のリス
ク管理上の問題は確かにあったのです
が、同時に 年半ばという時期は、Ｉ
Ｔバブル崩壊後低迷を続けていた世界経
済が本格的に底打ちするタイミングに当
たっていました。 年末と 年半ば
は、主要国の長期金利が、景気の反転と
共にその後の数年間にわたる上昇サイク
ルに入る起点に当たっていたのです。

　実は 年の「トラスショック」にも同
様なことが言えます。確かに英国政府の
発表した国債発行額はサプライズではあ
りましたが、当時は、ちょうどコロナ後
のインフレ発生への対応で、米国など主
要国で急激な利上げが開始される時期に
当たっていました。長期金利は英国以外
でも大きく上昇を始めていました。
　つまり、「○○ショック」というのは、
多くの場合、ファンダメンタルズの大き
な転換点において起こる市場変動なので
す。「○○」に該当するイベント自体は、
そのきっかけに過ぎないとも言えます。
ということは逆に、もし今後、世界的に
景気や長期金利のダイナミックな転換が
起き、ちょうどそのタイミングに日本の
減税や国債発行増などのイベントが一致
してしまうと、その規模に関わらず何ら
かの「ショック」が起こる可能性も全く
ないとは言えないのです。実際には、現
在の世界的な景気や金利の流れを踏まえ
ると、「日本版トラスショック」が近々
起こる可能性は低いでしょう。しかし、
将来的にたまたま「タイミング」が一致
してしまうリスクについては、十分な注
意を払って見てゆく必要があります。


