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国内の債券マーケットを一定の基準で抽出し

た代表的な指標が、NOMURA-BPI総合である。

NOMURA-BPI総合の主な組入基準は、「国内発

行の公募固定利付円貨債券」「残存額面10億円

以上」「残存期間1年以上」「Ａ格相当以上の格

付」等である。その指標を構成する、債券の残

高は、指標の算出を開始した1983年12月より、

ほぼ一方的に増加してきている（図表－１）。

1993年ごろより、残高が増加した要因として、

特に国債増発の影響が大きい。1993年ごろまで

はほぼ等しかった国債と国債以外の債券の比率

は、2009年には３倍ぐらいにまで拡大している。

残存年数の推移も特徴的である（図表－２）。

NOMURA-BPI総合の残存年数は、2003年ごろ

まで５～６年の間で推移していたが、その後、

年金等の機関投資家ニーズを踏まえる形で超長

期（20年・30年）国債が大量発行されるように

なると、国債の残存年数は長期化し、それにつら

れる形でNOMURA-BPI総合の残存年数も長期化

している。債券は残存年数が長くなるにつれて

リスクが大きくなるため、たとえ指数と同様の

成果獲得を狙うインデックス運用を行う場合で

も、リスクは増大しつつあり注意が必要である。

このように、国内の債券マーケットは国債の

発行政策により、大きく変化してきた。国債は

今後も大量発行される見込みであるため、債券

マーケットにおける国債の影響は、益々大きく

なるであろう。
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（注）1996年１月に、図表－１において国内債券の残高が急激に拡大、または、図表－２において国債の残存年数が急激に縮小したのは、NOMURA-BPI
総合の組入基準に、新たに中期国債（２～６年）が加わったため。

（資料）野村證券　金融工学研究センター／金融市場調査部　が公表するNOMURA-BPI総合の1983年12月末から、2009年10月末までの月次データの推移。
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［図表－1］国内債券の残高（額面総額） ［図表－2］国内債券の（平均）残存年数


