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(年金運用)：ウィズコロナの時代における年金運用 

 

日本での新型コロナウイルスによる感染症の影響は、緊急事態宣言の解除に見られるように、

ある程度収まったかに見える。しかし、雇用や所得、消費等経済に対しては、第二波以降の襲

来がなくても、中長期的に大きな影響があると考えざるを得ない。強力な金融緩和に惑わされ

ることなく、新しい局面の到来に即した年金運用を考える必要がありそうだ。 

 

年金積立金管理運用独立行政法人（以下、GPIF）は、今年度の新中期計画における運用の基

本ポートフォリオにおいて、国内債券への配分比率を３５％から２５％へと削減し、その分を

外国債券に積み増した。結果として、国内債券・外国債券・国内株式・外国株式の伝統四資産

への配分は、いずれも２５％の横並びとなった。また、既に前中期計画中に示されていたよう

に、短期資産は各々の債券区分に含み、為替ヘッジ付きの外国債券は国内債券に含むこととさ

れている。その他の変更点としては、従来は資産区分ごとに乖離許容幅が設けられていたが、

今回から資産区分ごとに加え、内外債券・内外株式といった括りでの許容乖離幅が追加されて

いる。各資産区分の許容乖離幅が圧縮され、債券や株式といった単位でも乖離幅を確認するこ

とになったのである。近年見られる内外株式の相関上昇に対応したものと見られるが、新しい

基本ポートフォリオを策定する過程で、内外株式を合算した「グローバル株式」とする資産区

分の採用が議論された影響もあるだろう。 

 

GPIF によるオルタナティブ資産への配分は、引続き、全体の５％以内とした上で、投資対象

の特性に応じて各区分に含むものとしている。他の伝統的資産の時価変動によって５％を超過

した場合には、必ずしもすぐに超過を解消しないこともあるとする。上場株や為替の値幅が大

きく、時に一方向に激しく動くことを考えると、やむを得ない対応であると考えられるし、オ

ルタナティブ資産として主に上場有価証券より流動性の低いものに取組む GPIF としては、必

要な対応だろう。他の公的年金や企業年金においても、伝統的資産の大きな価格変動が見られ

る局面では、杓子定規でない慎重な取組みを行うことが適切であろう。 

 

GPIF の新基本ポートフォリオは、コロナショックよりも早くから検討されていたが、それを

含む GPIF の新中期計画に関して、最終的に社会保障審議会資金運用部会で総括的な議論が終

わり厚生労働大臣の認可が行われたのは３月末であった。コロナショックを全面的に反映した

ものではないが、中長期的な日本及び世界経済の見通しを織り込んであり、ウィズコロナの年

金運用の姿として一つの形を示したものと考えられる。即ち、各国中央銀行による強力な金融

緩和姿勢から、金利上昇に対する期待は難しくなっている。元々低金利にある国内債券の期待

収益率は低いままとなるだろう。一方で、外国債券の利回りは、相対的には高い。投資対象と

する国や債券種類の選択も重要となるし、デュレーション長期化の可否を真剣に検討するべき

だろう。国内債券の代表的な指数である NOMURA-BPI 総合は、財務省による国債発行年限

の長期化にリンクして徐々にデュレーションが長くなっている。デュレーションの長期化が利

回りの上昇に貢献すると良いのだが、国内債券の場合にはイールドカーブの形状と水準から必

ずしもリスクリターン効率の改善に繋がらないことは、忘れない方が良い。為替リスクにどう

取組むかは重要な要素であるが、金利水準が相対的に高い外国債券への投資が利回り獲得の肝

となるのである。 
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ただし、留意しておかなければならないのは、COVID-19 感染症による消費と物流の低迷から、

一部の業種において信用危機の発生する可能性が高く、既に日本国内でもレナウンなど上場企

業の破綻も見られており、海外においては百貨店や空運等で大企業の破綻が頻発している。ク

レジット投資によって超過収益の獲得を目指すのは、当面の環境では慎重に取組んでおいた方

が良さそうだ。既に、金融庁と日本銀行がレバレッジドローンやハイイールド債、CLO に対

する強い懸念を示しているが、それは、銀行や地域金融機関のみが対象ではなく、年金運用に

おけるバンクローンやプライベートデットでも、同様に当てはまるものである可能性が高い。 

 

株式市場に対しての中央銀行による直接の買支えは、他の先進国では行われていないが、強力

な金融緩和策によって市中に溢れ出したマネーは、株式や不動産といったエクイティ資産の価

格をサポートしよう。そのため、配分を落とす必要はないかもしれない。ただし、今年の２月

や３月に見られたような大きな価格変動がこれからもあり得ることを、念頭に置いておくべき

である。信用懸念の影響は、クレジット投資におけるよりも株式投資の方が破綻によるダメー

ジは大きい。上場されているという一事のみを根拠とし玉石混交のすべての銘柄へ投資するイ

ンデックス運用ではなく、アクティブ運用や集中投資によって対象の銘柄を選択した投資を行

っていた方が、傷を小さく留めることのできる可能性が高い。結局のところ、市場全体の価格

変動から収益を獲得するβ投資よりも、個別の投資対象から超過収益を得られるα投資を意識

する方が良いのではなかろうか。 

 

個別銘柄の選定が重要になるのは、株式のみならず、不動産やインフラといったオルタナティ

ブ投資の領域でも、当然のことだろう。伝統的資産での大きな収益獲得が期待できない局面で

あれば、オルタナティブ投資の活用を検討すべきである。分散投資によるリスク圧縮の観点か

らは、なるべく早い時点から様々なオルタナティブ投資の準備をしておき、適宜、取捨選択の

上で取組むべきだろう。マルチアセット投資についても、コンセプト次第では採用を考えても

良い。年金運用の基本は、突き詰めて考えると、中長期運用とリスク分散にある。ピンポイン

トの投資で必ず儲けられる天才でなければ、基本に立ち返ってみることが重要である。 

 

図表：GPIFの基本ポートフォリオ変更 

(％) 

（変更前）   国内債券 外国債券 国内株式 外国株式 

  資産構成割合 35 15 25 25 

  乖離許容幅 ±10 ±4 ±9 ±8 

    

 

    

        

（変更後）   国内債券 外国債券 国内株式 外国株式 

  資産構成割合 25 25 25 25 

  
乖離許容幅 

各資産 ±7 ±6 ±8 ±7 

  債券・株式 ±11 ±11 

出所：GPIF公表資料を基に筆者作成 
 

（徳島 勝幸） 


