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(年金運用)：見直しを迫られる国内債券パッシブ運用 

 

市場インデックスに連動させる国内債券のパッシブ運用は、今後の国債の発行計画次第では、

金利の上昇を受けて好ましくないパフォーマンスになる可能性がある。金利が上昇する過程で

のデュレーション長期化は、債券運用者にとって悪夢であろう。金利の低下局面でパフォーマ

ンスの確保に繋がったデュレーションの長期化が、逆効果になる展開を許容できるだろうか。 

 

３月に日本銀行が金融緩和政策を見直した後も円安はなかなか解消せず、金融市場が催促する

かのように、１０年国債利回りは上昇するようになった。それまでの７年間以上にわたって日

銀によって利回り水準が市場で操作されて来ており、その管理が撤廃されたことを受けて、以

前に上限とされていた 1.0％を越えると、更なる金利の上昇も見られるようになった。圧倒的

な市場参加者による価格コントロールが廃されて、ほぼ純粋な市場原理で利回りが決まること

になったのである。１０年国債利回りだけでなく、中期から超長期にかけての広い年限の国債

利回りは、緩やかに水準訂正がはじまったと言って良いものと考えられる。 

 

過去３０年以上にわたって、日本の金利は低下若しくは低位安定を継続して来た。その中で、

日本の公的年金や企業年金の多くは、国内債券運用の評価軸として市場インデックスを採用し

ていた。図表１にあるように、市場インデックスの種別構成（2024年３月末）を見ると、日本

の債券市場は圧倒的な国債残高に対して、一般債はわずかな比率に留まる構造にある。この間、

財務省は市場の要望等を勘案し慎重ながらも、３０年国債や４０年国債といった超長期国債の

発行を増やして来た。図表２で毎年度の国債の市中発行額（カレンダーベース）を見ると、足

元の超長期国債の比率は１２～１７％と必ずしも高くはない。しかし、これは 2020 年度にコ

ロナ対策で短期国債を大幅増発したことによるもので、そもそも短期国債は年金運用の評価軸

となっている市場インデックスには含まれない。短期国債を除く市中発行額から見ると、ほぼ

２０％程度が超長期国債になっている。短期国債を除く国債の平均償還年限（右軸）を推計す

ると、今年度は 10.4年程度と市場インデックスを上回る水準になっている。 

 

図表１：NOMURA-BPI 総合の種別構成   図表２：国債の市中消化長期化（兆円、年） 

   

出所：野村證券の公表する情報を元に筆者作成    出所：財務省「国債発行計画」を基に筆者作成 
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金利の低下する局面での債券運用において、デュレーションの長期化はインカム収益に加えて、

ローリング効果とキャピタル収益をもたらす。しかし、これからの金利上昇局面においては、

利回り上昇によって多少のインカム増収効果はあるものの、キャピタル損失の発生が懸念され

る。国債発行計画において超長期国債が増発されることも考えられる。金利上昇の前に長めの

資金調達を企図するのは、資金調達者として当然のことである。その結果、債券のパッシブ運

用は、金利上昇の中でデュレーションの長期化を求められる可能性がある。金利上昇局面でキ

ャピタル損失を抑制するには、キャッシュ比率の引上げや、債券の空売り、先物やスワップと

いったデリバティブ取引によるヘッジといった手法が考えられるものの、パッシブ運用におい

ては、愚直なまでの市場インデックスに合わせたロングポジションしか許容されない。 
 

 

図表３：市場インデックスの修正デュレーションと 10年国債利回り(%)の推移 

 

出所：野村證券及び財務省の公表する情報を元に筆者作成 

 

図表３を見ると、2003年のＶａＲショック以降の１０年国債利回りの低下局面において、市場

インデックスのデュレーションが伸び続けて来たために、国内債券のパッシブ運用が大きなメ

リットを享受してきたことが分かる。足元では金利の上昇によってデュレーションの長期化が

停滞しており、また、市中に発行される国債の推定償還年限はインデックスより少し長い程度

であるため、大きなネガティブ効果は現れていないようである。しかし、今後の金利上昇の速

度と発行される国債の年限構成次第では、市場インデックスに基づく国内債券のパッシブ運用

が大きな危機を迎えるかもしれない。かつて株価が低迷を続ける局面において、マイナスリタ

ーンの TOPIX に連動するパッシブ運用に対しては、キャッシュ化すべきだとか、アクティブ

運用で超過収益を狙うべきだといった主張が多く聞かれた。久しぶりの金利上昇局面において

は、国内債券運用の在り方を早急に見直す必要があると考えられる。                                              

（徳島 勝幸） 
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