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2025年以降米国では、第二次トランプ政権の高関税政策によるインフレ・政策不確実性や減税継続による

財政赤字拡大への懸念を背景に、長期・超長期国債利回りが急上昇する局面が生じた。これに伴い、国債売

却や買い控えにより財政規律を求める「債券自警団(Bond Vigilantes)」の再来を論じる報道が目立った。日

本でも、日銀の利上げ・国債買入れ減額、財政政策をめぐる政治的不確実性を背景に国債利回りが上昇し、

同様の指摘がみられるようになった。 

一般に「債券自警団」とは、投資家が財政・金融政策やインフレ見通しに対する懸念から国債を売却し又

は購入を控えることによって長期金利を上昇させ、その結果として政府・中央銀行に政策修正を迫る市場行

動を指すと理解されている。しかし、この概念は証券会社の市場エコノミストによって比喩として提唱され

たものであり、この語自体を直接の研究対象とする学術研究は限られている。他方、その作用に関わる問題

は、財政規律・政府債務論、財政・金融政策の相互作用論、中央銀行論、通貨同盟・欧州債務危機研究など、

異なる研究領域で個別に論じられてきた。これらを概念史と理論的類型の双方から横断的に整理した研究は

限られている。 

本報告は、このような問題意識に立ち、「債券自警団(Bond Vigilantes)」概念の形成と変容を研究史的に

整理するとともに、2020年代後半における国債市場分析に適用可能な分析枠組みとして再構成することを目

的とする。 

 

１．Bond Vigilantes 概念の登場と歴史的展開 

Edward Yardeni による概念の提唱（1983年）を出発点として、1980～90年代の米英におけるインフレ・

財政問題と国債市場、1990年代の欧州通貨統合過程 （国債利回り格差の収斂とそれが市場規律機能に及ぼし

た影響）、2008年世界金融危機後の財政拡張・量的緩和と国債市場、2010年代の欧州債務危機、2020年代の

日米英における国債利回り上昇局面を取り上げる。その上で、「Bond Vigilantes」の意味内容が、国債市場

構造、金融政策手法および中央銀行の役割の変化に伴って変容してきた経緯を明らかにする。 

 

２．研究史の整理―「Bond Vigilantes」をめぐる三つの理論的系譜 

1 で概観する各時期に関連する研究を、本報告の分析上、国債市場による政府財政への規律付けを重視す

る「市場規律論」、投資家の期待と市場行動が自己実現的な流動性危機 ・債務危機を生み出し得るとする「市

場不安定化論」、政府・中央銀行・市場参加者の相互作用を重視する「戦略的相互作用論」の三つの系譜とし

て再整理する。 
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