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第 40 回運用委員会議事録 

１．日 時:平成 22 年 7 月 28 日（水）9:30～11:30 

２．場 所:年金積立金管理運用独立行政法人 会議室 

３．参加者:・植田委員長 ・宇野委員長代理 ・稲葉委員 ・臼杵委員 ・小幡委員 

 ・草野委員 ・佐藤委員 ・能見委員 ・村上委員 ・山﨑委員 

４．議 事 

（１）調査研究について 

（２）その他 

●玉木審議役(企画部長) それでは定刻でございますので、ただいまより第 40 回運用委員会を

開会いたします。

まず会議に先立ちまして、能見公一委員が 7 月 11 日付で再任されましたことをご報告申し

上げます。 

本日の委員の出欠の状況でございますが、御出席いただきました委員の皆様方が過半数を

超えておりますので、会議は成立しておりますことを御報告申し上げます。 

続きまして、資料の確認をさせていただきます。 

議事次第から座席図がございまして、その後、 

委員限り 1、「第 38 回運用委員会議事要旨（案）」 

委員限り 2、「第 39 回運用委員会議事要旨（案）」 

委員限り 3、「外国債券・外国株式パッシブ運用受託機関の選定（第２次審査結果）につい

て」 

委員限り 4－1、「エマージング株式に関する論点」 

委員限り 4－2、「エマージング株式に係る追加資料」 

委員限り 4－3、「エマージング株式をめぐる状況」 

資料１、「平成 21 年度委託調査研究について」 

委員限り 5、「平成 22 年度調査研究について」 

委員限り 6、「リスク管理状況等の報告（平成 22 年 5 月）」 

以上でございます。よろしいでしょうか。 

それでは、以後の進行につきましては、植田委員長にお願いいたします。 

○植田委員長 それでは始めたいと思いますが、今日はお暑いところ、どうもありがとうござ

います。

  議事に先立ちまして、今の資料の委員限り 1、委員限り 2、議事要旨ですが、事前に既に御

意見いただいて修正等したものでありますが、いかがでしょうか。何か追加で御意見ござい

ますか。よろしいですか。 
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  それでは、これで確定させていただきたいと思います。 

最初の議事ですけれども、前回からの継続案件になります。委員限り 3、「外国債券・外国

株式パッシブ運用受託機関の選定（第 2 次審査結果）について」、事務局からお願いします。 

●大江審議役(運用部長) それでは、私からご説明を申し上げます。委員限り 3 の資料、1 ペ

ージ目でございます。「外国債券・外国株式パッシブ運用受託機関の選定(第 2 次審査結果)

について」でございます。

    1 にございますように、1 次審査通過、これは新規の運用機関のみでございますが、外国債

券 9 社、外国株式 9 社、全て通過をしたということは前回御報告申し上げました。今回はそ

れに加えました既存の運用機関、外国債券 4 社、外国株式 6 社、全体で 28 社に対しましてヒ

アリングを実施し、その結果、私どもとして 2 次審査をやりました結果の御報告を申し上げ

たいと思います。 

    2 にございますように、2 次審査は、投資方針／運用プロセス等につきまして、総合評価を

行いました。その（注）にございますように、総合評価結果としては、4～1 までの 4 段階で

評価をしております。4 点が大変優れている、3 点 が優れている。今回は 3 点以上のものを

2 次審査通過といたしました。2 点 がやや劣る、1 点が劣るの 4 段階でございます。 

    今回のポイントとしましては、そこの①～③に並んでいるところでございますが、まず投

資方針／運用プロセスにつきましては、α、超過収益の獲得についてどのような取り組みを

行うのか。現に行っているのか今後行うのか、また、今後行うとしている場合、どのような

具体的な検討をされているのか等でございます。 

  それから、2 つ目に、管理運用法人の運用資産規模、債券にしろ株式にしろ、1 兆円を超え

るような資産規模になってまいりますので、そういった資産規模を意識してプロセスが考え

られているのか。特に銘柄数等でございます。 

    3 つ目、パフォーマンスの要因分析を行い、投資行動の評価を適切に行っているのか。プ

ラン・ドゥ・シーのそういった中で、しっかり要因分析を行って、次の行動に結びつけてい

ただくということをやっていただいているかどうかでございます。 

②組織・人材でございますが、パッシブ運用に注力している運用機関かということで、例

えばということで、アクティブ運用の付加的な位置付けで運用していないか、投資一任で一

定規模のパッシブ運用を行っているか等、いわゆるパッシブハウスかどうかということでご

ざいます。 

 それから、運用担当者の経験年数等に問題がないか。 

    最後の③コンプライアンス／事務処理体制、あるいは株式のみですが、株式議決権行使の

取組、これは基本的に問題がないか、確認を行ったところでございます。 

  1 枚おめくりいただきまして 2 ページ目でございます。 

 3 で総合評価の結果、以下の運用機関については、3 点と評価できることから 2 次審査通過

といたしております。まず外国債券パッシブ通過 8 社、総合評価は 3 点でございます。既存

の 4 社につきましては、すべて 2 次審査通過となってございます。 
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それから、新規応募、これは 9 社のうち 4 社ということでございます。なお、 

 

 

外国株式、総合評価 3 点ということで、既存 6 社についてはすべて 2 次審査通過をしてお

ります。 

 

 

 

 

 

それから新規応募、これは 9 社のうち 5 社が通過ということでございまして、 

 

 

3 ページの 4 のところが不通過でございます。2 点ないし１点がついてございます。 

まず外国債券パッシブ、不通過は 5 社でございます。総合評価 2 点が 1 社ございまして、 

 

 

 

 

4 ページ目、総合評価 1 点は 4 社ございます。 
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次に外国株式パッシブ、4 社のうち総合職評価 2 点が 2 社でございました。 

 

 

 

 

 

 

 

  それから、最後、総合評価 1 点が 2 社でございます。 

   

 

 

今回、通過いたしましたこれらの社につきましては、3 次審査ということで、実際に運用

している日本、海外の運用拠点に私ども実際に出かけまして、ファンドマネジャー等々から

ヒアリングをするということ。 

それから、7 ページにございますように、そういった現地調査に加えまして、運用手数料

を勘案いたしまして、3 次審査ということになろうかと思います。その際、これまでは運用

委員会にご報告という形でやってまいりましたけれども、3 次審査につきまして、私どもの

原案をつくりまして、運用委員会でご議論いただきたいと考えております。 

私からの説明は以上でございます。 

○植田委員長  それでは、ご質問、ご意見ありましたらお願いします。 

○山﨑委員  この最後の参考 2 に書いてあるスコアリングというか、点数ついておりますね。 

わかりにくいのは、総合評価と各要因のところというのは、多分ウエイトがあるのだろうと

思うのですけど、というのは、例えば上の債券パッシブのところの右側の方から 4 社は全部

総合評価 1 ですが、項目別は全社、1、2、3 ですね。1、2、3 という点数がついているが、総

合評価は 1 になっている。次のその隣のＡＩ社は総合評価 2 だが、3 が 2 つで 2 が１つ。隣

のＡＨは、総合評価は 3 なのですが、3 が 2 つで 2 が 1 つということで、総合評価が 3 と 2

で分かれているわけですね。端数があるのかと思ったりするのですが、どういうメニカズム

になっているのか教えていただけますか。 

●大江審議役(運用部長) 総合評価はこの 3 つないし、株では 4 つのパートで、一応区分して

評価をして最終的な総合評価にしております。その際、投資方針・運用プロセス、あるいは

組織・人材というのは、運用にとりましてはかなり決定的な部分になると。ですから単にむ
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しろ点数をウエイト付けしてやりますと、実はそこがよくなくてもほかがちょっといいと救

われるということは適切でないと考えておりまして、 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

○山﨑委員  ということは、投資方針と組織・人材の点数が総合評価に大きく効くと思ってい

いわけですね。 

●大江審議役(運用部長)  はい。ここで正直言って点数が悪いと次に進んで、結局私どもがお

願いしてもかなり大変なことになっているということで、そこに重点を置いております。 

○山﨑委員  わかりました。 

○草野委員  今の関連ですけれども、そうしますと、 

 

 

●大江審議役(運用部長)   

 

 

 

 

 

○草野委員 こういうのは数字できちんと、100％数字でいくということは思わないのですけど、

既に何回かつき合ってきているところで点数がちょっと悪いところは改善するような指導は
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当然必要かなと思います。やられているとは思いますけど。 

○能見委員 2 つ意見として、1 つは、先ほどオフィスを見に行くというお話がありましたけれ

ども、運用のやっているオフィスを見に行くということは実務的には意外と大事なことであ

ると。ですから機会を見て運用オフィスをチェックするということが１つある。 

  2 つ目は、こういう採点をした裏にあるものは、当然経営者と主要なファンドマネジャー

ということで、経営者と主要なファンドマネジャーについての期中の異動とか、メンバーが

替わるとか、その辺についてはウォッチする必要があると。これについては何か条件つけた

り、契約上で何か縛ったりとか、そういうことはやっていますか。 

●大江審議役（運用部長） 既に契約しているところにつきましては、ガイドラインにおきま

して、そういう主要な経営者、ＣＩＯ、ファンドマネジャー、こういった者が交代する場合

は予め届けてくれと。ただ、中にはＣＥＯなどはいろいろ問題もありますので、結構直前に

なることがございますが、そういったことで縛りをかけております。したがいまして、頻繁

にそういうのが替わったりするような場合は、場合によっては警告を発するような場合もあ

りますし、それが最終的には当然解約につながるような、例えば特定のファンドマネジャー

によって運用がかなり決まっているような場合は、そういったことにつながるケースも出て

くるというふうには考えております。まさに委員のご指摘のとおりでございます。 

○臼杵委員 ７ページにあるように、今後第 3 次ということなのだと思うのですが、教えてい

ただきたいのですけど、今、債券が 4 社で株式が 6 社ということなのですけれども、これは

最終的に、例えばある程度まあまあのところはかなり数多かったというようなことを想定し

た場合に、最終的な落としどころというのですか、パッシブの場合にある程度規模が大きい

方がいいという考え方をすると、絞っていくというふうに考えるのか、数の落としどころみ

たいなものを頭に置いたのですか。 

●大江審議役（運用部長） ポイントとしてはもちろんパッシブですので絞るという話も 1 つ

あり得ると思います。もちろん手数料といった面をどういうふうに考えるのかというのも勘

案してそういう議論もあると思います。ただ、一方で、既に今 4 社なり 6 社で、1 社平均で 1

兆円というか、どちらかというと 2 兆円に近いぐらいの水準で、これは小さなというか、そ

こそこの運用機関であれば、受託資産全部、場合によってはそれを超えるぐらいの規模を実

は 1 つのファンドでやっております。 

  そうなってまいりますと、例えばシステムダウンをしたとか、最近よく海外ですと、ああ

いうＳＥＣみたいなところでいろいろ指摘を受けるようなケースもだんだん出てきておりま

して、そういったことで、突然私どものお願いしているものが運用ができなくなるというこ

とになりますと、たとえパッシブであってもベンチマークの入れ替え等とか、特に債券は、

毎月ベンチマーク入れ替えがございますので、そういったことを考えると、あまり絞り込ん

でしまうとオペレーショナルリスクがかえって発生して、私ども 1 兆円超えるファンドとし

ていかがかということになると思います。 

  したがいまして、最終的には 3 次審査で手数料も含めてどういった状況になるかにもより
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ますけれども、少なくともこれを大きく絞り込むというようなことまでは正直考えておりま

せん。あとは提案の状況を見ながら判断をしたいと思います。 

○臼杵委員 今の状況にプラスマイナスいくつかという、そういうようなことなのですか。 

●大江審議役（運用部長） 実際上はそういったことになるのかなというふうには考えており

ます。 

○小幡委員 これはそれぞれの受託機関ごとにベンチマークは全部一緒にする予定なのですか。

現状は一緒なのですか。 

●大江審議役（運用部長） はい。これは私どもが与えられているか、評価を受けるベンチマ

ークが外国債券パッシブですとシティのＷＧＢＩ、外国株式パッシブですとＭＳＣＩ-ＫＯＫ

ＵＳＡＩということになりますので、かつ、これはパッシブの部分でございますので、それ

自身で何かベンチマークリスクを取るということまでは考えておりません。 

○小幡委員 今日後でエマージングの議論をすると思うのですけれど、外国というか、グロー

バルなので、あえて多様性を持たせて、ダイバーシファイするという考え方は今までとった

ことないし、これからもとることはないのですか。 

●大江審議役（運用部長） 多分、先生おっしゃっているのは、アクティブの中で、まさに次

のエマージングで出てまいりますが、エマージングを入れる場合には外国株式のパッシブ部

分を活用するというよりはアクティブ部分を活用しようという議論でございますので、した

がいまして、委員がおっしゃっている、例えば何かファンダメンタルインデックスとか、あ

るいはカスタマイズしたものをつくるというのは、実はまさに評価されるベンチマークとの

関係でいえば、アクティブな動きになりますので、議論としては、今後また時期が来れば、

アクティブの議論をする際に、そういった議論も含めてどんな議論が出るかということにな

りますけれども、恐らくそういう位置付けになると考えています。 

○小幡委員 そういう議論は、アクティブの枠内でやった方がいいということですか。 

●大江審議役（運用部長） というふうに考えております。 

○小幡委員 今、アクティブとパッシブの配分は固定されているのですか。 

●大江審議役（運用部長） 基本的に、私どもパッシブ中心ということで、資産によって若干

違いますが、大体 7～8 割がパッシブということになりますので、原則としてはそれを維持す

るような形で配分等を行うというのが原則でございます。 

○小幡委員 それは何か書いてある規則とかルールがあるわけではなくて、今までの流れでそ

うやっているということですか。 

●大江審議役（運用部長）  そういうことでございます。  

●岡部理事  厚生労働大臣からお示ししていただいております運用目標の中に、各アセットク

ラスの運用についてはパッシブを中心とすることが記載されています。アクティブについて

は、αがある程度取れる見込みのあるものを対象にする。私どもは資金量が非常に大きいも

のですから、そういうことからいってパッシブを中心にするということは定性的な意味にお

いては運用目標に書かれております。 
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○小幡委員  ですからパッシブでもベンチマークに何をとるかによって変わってくるわけです

ね。 

●大江審議役(運用部長)  はい。 

○小幡委員  グローバルエクイティーといってもいろんな考え方があって、評価されるベンチ

マークが決まっていても、そこであえて委託するときに多少の多様性を持たせて、そこでα

を取りに行くという考え方もあるし、αを取りにいかなくても、いろんなリスク分散の観点

からベンチマークを多様化させておくという考え方はあるはずなので、その議論はどこかで

しなければいけないと思うのですけど。 

●大江審議役（運用部長）  次のテーマにまさになりますが、エマージングでエマージングパ

ッシブをやったら、例えばどうかという提案があったとすると、しかしエマージングをパッ

シブでやったとしても、それは評価ベンチとの関係でアクティブになりますので、そういっ

た意味で、それであってもアクティブの枠組みの中で整理をしようかという議論をさせてい

ただいているわけでございまして。 

○小幡委員  端的に言うとファンダメンタルインデックスを使うということになれば、アクテ

ィブの枠組みで使うということですか。 

●大江審議役（運用部長）  ですから、そういう戦略そのものが一種のエキゾチックβではな

いかと、人によって位置付けが違いますが、そういった議論もございますので、まさにそう

いった、パッシブだけれども、ベンチマーク自身を一種のアクティブなもので行う場合には、

アクティブの中で位置付けた議論をするといったことではないかなというふうに考えたので

す。 

○小幡委員  そうすると、厚労省から委託を受けているときのパッシブという言葉の意味自体

は、委託の時点ではあまりはっきりしてないということですね。 

●大江審議役（運用部長）  パッシブというのは評価ベンチマークで、評価ベンチマークはど

ういう考え方でつくっているかといいますと、基本的に基本ポートフォリオをつくり込んで

いますベースとなっているもの。例えばリスクなり相関係数というのは、まさにこの評価ベ

ンチマークでもっていわばつくり込んでいるわけでございますので、そういったものを逸脱

しないという意味で評価ベンチマークはそういうつくり方をしている。それに超過収益、α

を得るためにどういった手法があるかということについては、委員がおっしゃるようにいろ

いろな方法があって、評価ベンチマークに対する超過収益で頑張らせる方法と、ファンダメ

ンタルインデックスのものをパッシブでやって勝つ方法。ただ、ファンダメンタルのインデ

ックスのパッシブであっても、評価ベンチマークとの関係でアクティブということなので、

それはまさにそういうアクティブ戦略をとるという議論の中で展開していただくのかなとい

うふうには考えております。 

○小幡委員  例えば国内株式のときにＴＯＰＩＸを取るか、日経 225 を取るかという議論が例

えばあるような、αを取りにいくというのとまた別の次元の議論もあると思うのですが。 

●大江審議役（運用部長）  今の例で言うと、まさに基本ポートフォリオをつくるときに、日
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経 225 で構築し直すという議論に、パッシブというのはまさにパッシブ中心ですので、そこ

でとっているリスクが基本ポートフォリオと想定しているリスクと違えば、つくり方そのも

のが基本ポートフォリオに影響を与えますので、そういった枠組みの中でご議論いただくの

がいいのかなというふうには考えております。 

○臼杵委員  大江さんのおっしゃることはすごくよくわかるのですけれども、前回もちょっと

申し上げましたけど、このパッシブ、アクティブと、私 2 年前から委員をやらせていただい

ていて、順繰りに運用機関の選定というのは来ているのですけれども、今の議論ではマネジ

ャーストラクチャー全体というのは、もちろん基本は基本ポートフォリオの議論のところで

行うとは思うのですけれども、それが全体としてどうなっていて、どういう考えでマネジャ

ーストラクチャーができているかというのと、それはもし直すとしたらどういう機会で直せ

るのかというようなことが、何か共通の理解としてもうちょっとあった方がいいのかなとい

う気はするのですが。 

●大江審議役（運用部長）  こういうふうにお考えいただけるかと思うのですが、本来アクテ

ィブとパッシブを同時期に見直すというのが 1 つの理想形であることは間違いないと思って

おります。従来、実はアクティブをかなり中心的に、原則 3 年に 1 回見直しをしてきて、今

回継続していただいている委員にはそれに関与していただいているところでございます。 

ただ、一方、正直言いまして、パッシブがその間、ずっと見直しがされていなかった。ア

クティブを中心にやってきていたということもございますので、パッシブはむしろどうやっ

てアクティブ中心のものからパッシブにということで、とにかくパッシブに重点的に配分を

する中でこういう若干変則な形になってきております。 

したがいまして、今回は、本来であれば一緒に見直すのがいいのですが、一緒に見直すと、

場合によっては数年後にパッシブの見直しをしなければならないということもございますの

で、2 期の中期計画になったところで、一度全体の新規のものもお聞きをして、まず構成を

決めると。あとはさらにそれを例えばアクティブ、パッシブ比率を見直すとか、そういうア

クティブのいろいろな新しい戦略の中でパッシブをどう位置付けるというのは再度議論させ

ていただくことになるのではないか。とりあえずしばらくずっと見直しをしていなかったパ

ッシブを、言葉は悪いのですが、緊急避難的にとりあえず 2 期のこの最初のところで 1 回見

直しをさせていただくというのが趣旨でございますので、本来の姿は、おそらく臼杵委員の

おっしゃるように、両方一緒にやった方が議論としてもいいのかなというふうには思ってお

ります。 

○臼杵委員  今これを行うのはいいと思うのですけれども、時間がどのぐらいかかるのかわか

りませんけれども、実際本当に見直すかどうかは別として、全体がどういうストラクチャー

で、これがその中でどういう位置付けにあるかというのはもうちょっと理解があった方がい

いかなという気がします。 

○植田委員長  よろしいですか。それでは、次の案件に移りたいと思いますが、「エマージング

株式について」、委員限り資料 4－1 から 4－3 までについて、事務局からご説明をお願いしま
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す。 

●大江審議役（運用部長） エマージングにつきましては、4－1 から 4－3 まで資料がござい

ます。4－1 が論点の部分でございます。4－2 は、前回、委員からいろいろご指摘いただいた

もののいわば宿題という形の追加資料でございます。4－3、これは前回おつけいたしており

ますいろいろなファクトシート、ＧＤＰ等の統計資料でございます。 

  まず 4－1の論点のところでございます。1に書いておりますのは、実は前回ご説明をして、

実質的にここまでご議論いただかなかったような記憶がございますが、再度ご説明をさせて

いただきますと、（1）が先進国株式に加えてエマージング株式を行う目的は何か。○の 1 つ

目にございますように、エマージング株式はグローバル株式市場において、既に一定規模の

ウエイト、オールカントリーから日本を除くと 14％ほどを占めておりまして、今後さらに経

済成長等によりウエイトの増加が見込まれるということでございます。 

 このようなエマージング株式を外国株式の投資対象に加えることにより、収益機会の拡大

を図る、ということでよいのか。いわばβとして取りに行くというような御説明になろうか

と思います。 

 また、併せてということでございますが、エマージング諸国は今後の経済発展が期待でき、

その経済発展の恩恵を受けて株価の上昇が見込まれるエマージング株式への投資を行うとい

う面、それから国際分散投資、相関係数の問題が出てまいりますが、という面も考慮すべき

かという点を論点として挙げさせていただいております。 

 （注）で書いておりますのは、私どもアクティブの一部で、いわゆるオフベンチマーク運

用としてエマージングをやっておりますが、3 月末現在で 270 億円ほどあるというのを挙げ

させていただいております。 

 2 ページ目でございます。2 ページ目の（2）エマージング株式運用の位置付けをどのよう

に整理すべきかということでございます。 

 第２期中期計画では、国内債券以下 5 つのアセットクラスで構成するということが既に決

まっておりますので、いわばエマージングが独立したアセットクラスではなくて、外国株式

の一部に位置付けることに論理的にはなるわけでございます。この場合、エマージングと先

進国とでは当然投資ユニバースが異なりますし、リターン・リスク特性も違うため、このエ

マージングを行う場合には、先進国のパッシブではないという意味におきまして、外国株式

アクティブの一部に位置付けるということになるのではないかと考えているところでござい

ます。 

  (3)どの程度の規模がよいのかという議論でございます。 

○の 1 つ目にありますのと、2 つ目、これが異なる意見と思われますが、まず○の 1 つ目、

①エマージングの運用規模につきましては、低流動性、高いフェイル率、高い取引コスト、

運用の留意点が多いということで、慎重な取扱いが求められる。あるいは②にありますよう

に、エマージングを外国株式アクティブの一部と位置付けると、その原資は外国株式アクテ

ィブから持っていき、充当するというのが自然であるということから、小規模、ここでは例
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えば 1 千～2 千億円で運用を行うという考え方がございます。この場合、1 年 1 千億円という

なら 1～2 年かけて資産規模を積み上げ、その後、実際の運用を見ながら、さらにどうしてい

くのか検討していくということになろうかと思います。 

一方で、先ほど申し上げたように、日本を除くグローバル株式に占めるエマージングの割

合が 14％ほどでございますので、その規模まで拡大すべきではないか。この場合、外国株式

ポートフォリオ、この 3 月まで 13 兆円ほどでございますが、その 14％というと 2 兆円ぐら

いの規模になるということになります。 

それから、先進国とエマージングのリスク・リターンの最適な比率を算出して組入れ比率

を決めるべきではないかという考え方もございます。ただ、いずれにいたしましても、基本

ポートフォリオは、実は先進国を前提にしている。それからフィージビリティーについて慎

重に考える必要があるということを考慮する必要があるのではないかと考えていますが、要

はエマージングを大きく入れ込んでいきますと、外国株式のリターン・リスク特性がだんだ

ん変わってきて、基本ポートフォリオの想定を超えるおそれがあるということが留意点とし

たわけでございます。 

それから、2 が今回追加をしておりますその他の論点ということでございます。 

（1）ベンチマークでございますが、1 つ目に書いておりますのは、使用するベンチマーク

の議論の問題で 2 種類あるということを書かせていただいております。 

1 つがマネジャーベンチマーク、2 つ目が評価ベンチマークということで、マネジャーベン

チマークというのは、運用機関の運用実績を測定・評価するのに用いるベンチマークという

ことで、これは運用を開始するに当たって、私どもが運用機関に示しているものでございま

す。 

評価ベンチマークというのは、私ども管理運用法人自身が運用実績を評価するのに用いる

ベンチマークでございまして、これを業務概況書、あるいは独法評価委員会などにもこうい

ったものを用いまして報告を申し上げているところでございます。 

それから、○の 2 つ目で、マネジャーベンチマークについてまず論じておりますが、以下

の理由からＭＳＣＩ-Ｅｍｅｒｇｉｎｇを用いることが適切ではないか。 

1 つ目はＭＳＣＩ-Ｅｍｅｒｇｉｎｇが広くベンチマークとして利用されている。それから、

当法人が既に外国株式として用いているＭＳＣＩ-ＫＯＫＵＳＡＩと構成国の重複や漏れが

ないということがあります。今年度に入りましてイスラエルがエマージングから先進国に移

っておりますが、その際のタイミングとか考え方も同じものを使っておりますので、同じよ

うな整理ができると、こういった点があろうかと思います。 

それから、評価ベンチマーク、私ども自身を評価するベンチマークとしては 2 種類の考え

方があろうと思います。Ａが、外国株式の評価ベンチマークであるＭＳＣＩ-ＫＯＫＵＳＡＩ

を評価ベンチマークとする案。 

Ｂが、エマージング部分はエマージングのＭＳＣＩ-Ｅｍｅｒｇｉｎｇを使いまして、他の

外国株式部分、先進国部分はＭＳＣＩ-ＫＯＫＵＳＡＩを使って、それを合成して評価ベンチ
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マークとする案。 

この 2 つが考えられるわけでございます。 

4 ページに移りまして、目的から論じなければいけないわけですけれども、私どもがエマ

ージング投資をもし仮に行うとした場合に、エマージングが短期的に先進国のリターンを上

回るということで必ずしも組み込むものではないだろう、ある程度安定的に長期の観点から、

市場として投資していくということを想定いたしますと、昨年のようにエマージングが先進

国を上回る年はいいのですけれども、今年に入ってからのように、むしろエマージングが先

進国より悪い場合には短期的にエマージングを入れたのがよかったのか、悪かったのかとい

うのが論じられるということになりまして、それは入れることの本意ではないのではないか

ということから、Ｂ案のように複合化するのがいいのではないかという提案をさせていただ

いております。 

なお、配当課税の問題ですが、先進国の場合ですと、私ども国によって軽減、免除という

のがございますが、エマージング国がそういった国がほとんどないようでございますので、

課税後のベンチマーク、いわゆるネットでございますが、ネットを用いるのが適切ではない

かということを提案させていただいております。 

2 番目の項目「運用機関構成」、これはアクティブか、パッシブかということでございます。

位置付けは仮にアクティブとしても、スタイルとしてはアクティブか、パッシブかというこ

とでございます。それぞれメリット・デメリットがございまして、アクティブ運用のメリッ

トとしては、市場が先進国以上に非常に非効率なので勝ちやすいのではないか。あるいは懸

念のある国・企業を排除できるカントリーリスクの問題等が少し排除できる。 

デメリットとしては、手数料率が、これは相対的に同じエマージングのパッシブよりも高

い。現状、運用手法というのはジャッジメンタル中心で、いわゆるクォンツ等はほとんどな

いようでございまして、結果として特定の銘柄に集中してしまうリスクがある。ですから、

その銘柄が 1 つやられると、どのファンドもがたがたといく可能性が出てくる。それから、

先進国以上にマネジャー間の運用成績のバラツキが大きい。最後、これは私どもがいくつか

の運用機関からヒアリングをしたところを基に書いておりますが、旗艦ファンドでクローズ

されたものが多い。こういったデメリットがございます。 

一方で、パッシブについては、相対的に手数料率が低い。特定の銘柄に集中しませんので、

エマージング市場並みのリターンが獲得できる。個別の企業の動向で影響がより少ない。 

ただ、一方のデメリットとしては、懸念のある国・企業でも保有することになってしまう、

カントリーリスク等の問題でございます。それから、先進国のパッシブに比べて相対的にＴ

Ｅが高くなる傾向ということで、先ほどの先進国の外国株式パッシブですと、大体 0.1％、

10bp 程度のＴＥでございますが、現状行われているものでは、それが数十 bp から 1％程度の

ようでございます。ただ、このＴＥにつきましては、近年市場の成熟化、あるいはＡＤＲで

代替をしていくとか、そういったことで減少傾向にございます。 

それから、次の○の 2 つ目でございますが、パッシブ運用については、こういうＴＥが高
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くなる傾向の一方で、アクティブについて、旗艦ファンドでクローズされたものが多いとい

うかなり実質的な問題もありますので、私どもとしては、アクティブ、パッシブを決めつけ

ずに両者で公募を行った、その中から優れた運用機関を選ぶというのが現実的なのかなとい

うふうに提案をさせていただいています。 

ただ、その場合は、比較評価という観点から、複数採用で、採用する社数、規模は応募状

況を踏まえて決めてはどうかということでございます。 

次の「カントリーリスク」でございます。 

カントリーリスクにつきましては、国を絞り込むかどうかという論点でございます。今、

申し上げたアクティブか、パッシブかという観点からは、パッシブ運用の場合、投資対象国

を当然私どもが決める必要が出てくるわけですけれども、アクティブの場合ですと、そこは

運用機関の判断に委ねる部分もあろうかと思います。また、カントリーリスクに懸念のある

国を外すということになりますと、どういう国をどういう基準で絞り込むのか。外した国が

むしろパフォーマンスが好調の場合、機会損失となるのではないか、こういった問題がござ

います。 

ただ、先ほどのアクティブか、パッシブをもし決めつけずに募集をするとした場合に、実

際にどうなるのか。例えば結果としてパッシブを採用しないということになれば、カントリ

ーリスクは懸念が小さくなるかもしれませんし、あるいはパッシブ運用の中でもカントリー

リスクに配慮をしたパッシブのポートフォリオの構築というのがあるのかと、そういったい

ろいろなことは実際に応募の状況を踏まえながら最終的に決めたらいかがかなと、正直今決

めつけられるのかなというのが悩みどころでございます。 

最後、6 ページのところでございますが、カントリーリスクのモニターをどうするのか。

絞り込むにしろ、絞り込まないにしろ、モニターはしなければいけない。これも重要な課題

でございます。ここにはＯＥＣＤのレーティングを挙げさせていただいております。ご覧い

ただいているとおりでございます。 

それから、委員限り 4－2 のところでございます。これは追加資料でございます。 

まず 1 つ目、「マーケット・インパクト」のところでございます。 

これは前回、ここでいう 5 百億円のバスケットでお示しをしておりましたので、エマージ

ングで 0.16％、下の 5 百億円のところでございますが、ＫＯＫＵＳＡＩが 0.06％ということ

で、あまり差がないではないかというご指摘がございました。今回はそれを各金額ごとのゼ

ロから一度にこれだけのパッシブポートフォリオを構築するという場合のコストでございま

すが、5 千億円になりますと、エマージングの方がよりマーケット・インパクトが拡大をし

ていくということでございます。 

なお、これはそこの（注）にございますように、今回調査研究報告を委託いたしましたブ

ラックロックが利用している市販のシステムを使いましたものでございますので、そういっ

たモデルの限界等ももちろんあろうかと思います。 

2 ページ目でございます。エマージング投資の現状ということで、私どもがいくつかの運
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用機関にお願いしている外国株式アクティブ運用機関の実際のエマージング部分のリターン

の数字でございます。21 年度はエマージング部分のリターン、4 社平均で 60％ほど、平均保

有率が 6％ほど。それから、ＭＳＣＩ-ＫＯＫＵＳＡＩのリターン(ベンチマーク)が 46％ほど。

したがいまして、エマージング投資の寄与は 0.82％ということでございます。 

 

昨年度の場合は、こういう

ことで非常にエマージングマーケットは好調なこともありまして、大きな成果を上げており

ますけれども、恐らく今年度のようにエマージングが悪いと、銘柄にもよりますが、エマー

ジングを組み込むとよくないものも出てくる。当然そういうことは出てくるというふうには

考えております。 

資料 4－3 は、前回の資料でございますので、説明は省略をさせていただきます。 

私からの説明は以上でございます。 

○植田委員長 これはいくつかの論点について事務局から原案みたいなものを出していただい

ていますけれども、それについて皆さんの意見を今日は絞り込む必要がありますか。 

●大江審議役（運用部長） もちろん進行は委員長にお願いするわけでございますが、一応前回

一度議論はさせていただいていますので、もし集約できるのであれば、本日集約できると事

務局としてはありがたいなというふうには考えております。 

○植田委員長 一応やってみましょう。 

●大江審議役（運用部長） もちろん次回もう一回ということであれば、私ども次回もやらせ

ていただきますので。 

○植田委員長 それでは、基本的な考え方から、規模、ベンチマーク、パッシブ、アクティブ、

カントリーリスク等について、さまざまな考え方のコストベネフィットの比較と若干の事務

局の原案のようなものをご説明いただきましたが、いかがでしょうか。 

○山﨑委員 その前に、ちょっと質問いいですか。 

○植田委員長 はい。 

○山﨑委員 4－2 の裏側のところの外国株式アクティブの運用をしている中で、4社がこのエ

マージングに投資をしていると、こういう理解でよろしいわけですね。 

●大江審議役（運用部長） はい。 

○山﨑委員  

この各社というのはこの 4 社。 

●大江審議役（運用部長） 4社各社です。 

○山﨑委員 4 社だけについて言っている。 

●大江審議役（運用部長） はい。 

○山﨑委員 ということは、この 4 社がエマージングを入れることについての了解を求めてき

て、認めたということですか。 

●大江審議役（運用部長） 今、外国株式アクティブの見直しをしまして、1 年少しなのです
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が、前回見直しをする際にエマージング株式を一部入れさせていただきたいという提案があ

ったのがこの 4 社でございまして、 

   行うに当たりましては、各社のリサーチ能力がございまして、あるいは行いたいことが

ございますので、どういった国で行うのか、ですからエマージング、当時 22 か国あったであ

ろうと思いますが、その中から全部ではなくて、数か国に絞ってそれぞれ行いたいという提

案で、それを受けてお願いをしているところでございます。 

○山﨑委員 ほかの外国株式のアクティブをやっておられるところからはそういう提案がなか

った。 

●大江審議役（運用部長） そうです。 

○山﨑委員 わかりました。 

○植田委員長 それでは、上の方からいかがでしょうか。（1）から（3）くらいまでをまず。 

○村上委員 上の方からでなくなってしまうかもしれませんが、資産運用において投資の目的

と評価の基準が一致してなければならないというのが大原則としてあると思うのですね。こ

の投資の目的を収益機会の拡大ということに置いたときに、評価はどういうことであるかと

いうと、これはＭＳＣＩのＫＯＫＵＳＡＩインデックスに対して収益が取れていたかどうか

ということになってくるのではないかということなのですが、そこのところはどのようなご

意見なのでしょうか。 

●大江審議役（運用部長）  私どものこの提案では複合化した方がいいのではないかというこ

となのですが、実は複合化するということは、エマージング部分はエマージングとして評価

をしようということは、まさにそれを投資対象としてある程度基本ポートフォリオには位置

付けないけれども、ある程度、やや独立したような形で見た方がよろしいのではないか。 

というのは、1 ページの目的で言いますと、まさに収益機会の拡大を図ると。要はβに準

ずるような形である程度安定的にこの市場を見て、αとしてはそこのベンチマークに勝った

かどうかを見た方が本筋ではないか。そういう意識でまさにこういう提案をさせていただい

ております。 

○植田委員長  そこは私も思ったのですけど、基本ポートフォリオを変更したのにかなり近い

ですよね、精神的には。 

●清水調査室長  そこは、先ほどのファンダメンタルインデックスをパッシブでという話とつ

ながるわけですけれども、結局、程度問題といいますか、例えばＭＳＣＩ―ＡＣＷI みたい

な形で、14％ぐらいエマージングを入れるということであれば、これは明らかに基本ポート

フォリオが想定しているリスク・リターンではなくなるわけですから、基本ポートフォリオ

の議論から入っていくことになるのだろうと。 

    ただ、今回の考え方はそういうことではなくて、とりあえず小さく生むと、こういう考え

方でございますので、基本ポートフォリオのそこまでの影響はないだろうと考えられるので

はないかということだと思います。 

○村上委員  私も評価の基準は、複合ベンチマークの方がこの部分についてはいいとは思って
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いるのですが、そうしたときに、ある程度の期間単位では複合ベンチマークに対してリスク・

リターンの関係でどうであったかというのを見ていくことになるのではないでしょうか。と

いうことは、投資機会だけということではなくて、複合ベンチマークに対する投資効率が（リ

ターンとリスクの）両面から見てよかったのかどうかというような評価が必要になってくる

のではないかと思います。 

●清水調査室長  もちろんおっしゃるとおりだと思いますね。ですから基本ポートフォリオを

変えないと複合ベンチ化できないかというと、必ずしもそれはそうではないだろうというこ

とだと思います。 

●大江審議役（運用部長）  若干補足させていただきますと、規模としては、どちらかという

と小さい方がいいかなというご意見が多いような気がいたしますけれども、そういったもの

を前提とした場合に、恐らく次のステップとしては、いずれまた基本ポートフォリオの議論

が出てきて、その段階では、例えばオールカントリーに、そもそも外国株式を変える。そう

なれば、この 14％が組み込まれた形での基本ポートフォリオの外国株式の作り込み方になり

ますし、あるいは独立したアセットクラスとするのかという議論も出てくるかと思います。 

    今回どちらかというと、小さくもし行うとした場合に、今、次の見直しまでの間の当分の

間のものをどういったものとして位置付けてやっていくのか。それを先進国のＭＳＣＩ-ＫＯ

ＫＵＳＡＩを評価ベンチとしてエマージングを入れた場合に単年度の振れで、言葉悪いので

すけど、一喜一憂するというようなことが適切なのかどうかというようなことも考えておい

た方がいいのかなというのが私なりの考えでございます。 

○村上委員  私もそこのところの考え方はあまり違ってはいないのですけれども、ちょっと懸

念しておりますのは、収益機会の拡大というのをもし全面的にうたって、これを始めたとき

に、外から見られる目というのは、常に収益機会が拡大されていたのかどうかというのが評

価の基準になってきてしまうのではないかということです。長期的には収益機会を目指して

いくのでしょうけれども、期間的には非常にこれはボラティリティの高い市場ですので、そ

のときにどのように表現するかというのは非常に大きな問題になってくるのではないかとい

うことなのです。 

●清水調査室長  そこは超過収益機会の拡大ということであれば、αということ、評価ベンチ

マークはＭＳＣＩのままということになりますし、ただ、収益機会の拡大ということは、Ｍ

ＳＣＩというβがあって、また別のβ′という、そういうところに行くということでござい

ますので、そういう意味でいうと、評価ベンチマークは複合ベンチマークという形になると

いう整理なのかと思っています。 

○村上委員  βとβ′のミスフィットの部分（のリスク）は、今度はＧＰＩＦとして取るとい

うようなことになってくるわけですね。 

●大江審議役(運用部長)  恐らく頭の整理としては、エマージングを入れることも一種のエキ

ゾチックβのようなものでございまして、それをどういうふうに取りにいくか。そういう意

味ではアクティブの中に位置付けるわけですけれども、ただ、それを短期的にもしこれを本
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当のα獲得の源泉と見ると、ウエイトを実は年度で変えなければならないのではないかとか、

いろんな議論が出てまいりまして、基本的にはある程度安定的に、かつ、これは実は小規模、

まず実質的に行うということでもございますので、むしろそういう趣旨に沿っていくと複合

化をするということで、そういう意味では本格的な基本ポートフォリオの見直しの議論の前

の段階の議論だというふうにご理解いただいた方がいいかなと思っております。 

○宇野委員  最初の目的のところで、将来的にはエマージング株式の外国株式におけるウエイ

トが 14％あるということであるとすると、ＧＰＩＦもそれぐらい持つことが必要になるので

はないかと、そういう認識を私は持っています。そのために今何をやらなくてはいけないか

というと、情報収集体制の整備だとか、この市場に入る上でのノウハウの蓄積という点にあ

ると思うのですね。ですからいきなり収益機会の拡大を図ることを目的にしてエマージング

株式への投資を開始するというのではなくて、将来そういうことを本格的にやらなくてはな

らないということに鑑みて、まず経験値を深めるということで限定された資金に関して、実

際にそこでの運用をし、その運用パフォーマンスのトラッキングをモニタリングしていくと

いうことをもう少し明確にすべきではないかと思います。 

    そういう点から考えると、2 ページのところにある当面の運用規模については、最初の○

の考え方がふさわしいと思うのですけれども、今ここで静かにそっと入るということが書か

れていますけれども、どこまで行くかということに対しては明確に書かれていないと思うの

ですね。もしそういう意味で実験的に情報収集、ノウハウの収集のために行うのであれば、

いくらぐらいまでの規模についてここから 1～2 年の中でやってみる、その中でどういうこと

を見出そうとするのかというところはもう少し明確に自己規定して、目的をしっかり固めて

行うというのが望ましいのではないか。 

    そういう点でいくと、そこの部分がどういうふうにパフォーマンスが上がっているかとい

う意味でいくと、3 ページのところにあるようなエマージングの部分についてはＭＳＣＩの

Ｅｍｅｒｇｉｎｇで見ていくということは不可欠だろうと思いますので複合型でいいと。 

    5 ページのところあたりに書かれていることが一番気になるのですけれども、インデック

スがカバーしているすべての国に投資するのか、しないのか。そこについて、国別のカント

リーリスクの判断になると。もちろん運用機関がそこに対してノウハウを持っているのかも

しれないのですけれども、どの運用機関がそういうことのノウハウを持っているかというこ

とをＧＰＩＦが判断する上で今十分な体制があるのか。つまりそこに運用させる運用機関に

求められる要件は何なのかということを、今までのエマージング以外の外国株式を運用して

きた知識やノウハウだけで十分に判断していけるのかどうかと。その準備ができないうちは

やらない方がいいという意味ではないのですけれども、そういったことの体制を整えるため

にＧＰＩＦとしてどういうことが足らないのかということも、この計画の中にきちんと明記

して実行していく。2 年なら 2 年という期間の中でやった上で、それらがどういう成果を上

げたか、どういう点で改善したかということを報告していただいて、本格的にアセットクラ

スを設けるとか、設けないとかというようなレベルの議論をする上での情報を集めるという
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位置付けにするべきではないかと思います。 

○植田委員長  今の先生の話で、一応事務局案では 1～2 年で考え方があるという表現になって

いますが、1 千～2 千億円までというふうに書かれています。その後はその後で検討する。 

○宇野委員  これ最初 1 千億円というふうに私は読んだのですけれども。 

●大江審議役(運用部長)  ここはフィージビリティーを考えると、1 年に 1 千億円ぐらいが現

実的なのかなと。2 千億円を積むなら 1 千億円を 2 年間、1 千億円で終わりということは 1

千億円を 1 年でできると。それをまた数年実際にやりながら、内容を踏まえて、もちろん運

用委員会でもご議論いただいて、ここから先は私どもわかりませんが、そうこうしているう

ちに、基本ポートフォリオの見直しという議論がちょうどぶつかるのか、ぶつからないのか、

わかりませんけれども、そういった流れでステップアップをしていくのかなというふうには

想定をしているところでございます。 

○能見委員  基本的には事務局提案に近く、それから、今、宇野先生がおっしゃったような考

え方を私は持つのですけれども、以前このエマージングのところをアセットクラスの中でど

うするかという議論があって、結局委員の皆さん方、いろんな不安要素と、我々がもともと

この運用が目的としているところと十分説明責任を負えないというようなことがいろいろあ

ったかと思うのですね。特に昨今のマーケットの変化で言うと、2009 年くらいがターニング

ポイントになったと思うのですけれども、世界市場の規模というのは、新興国のいわゆる成

長率だけではなくて、新興国と先進国との成長の規模そのものの絶対額も 09 年から向こう 6

年間、7 年間考えたときに新興国の方が絶対額としても大きくなるという、そういう状況も

迎えているのです。実際に市場で運用していても、今言ったような、新興国を完全に排除し

てしまってはβすらも取れないという、むしろこれを制限すると非常にアクティブなことを

やっているような感じになってβに追いつかないという、そういう状況にもなってくるわけ

ですね。 

私はだからここに関わることは非常に大事であろうと思います。しかしながら、前回の議

論にアセットクラスまで入れるまでには運用サイドの我々の方の体制が整ってない、あるい

は現実的に技術的な問題がいくつかまだあります。運用機関の数が限られていることとか、

例えば中国のような大きなマーケットでさえも現実に出てくる株価というのは、例えば国が

かなりの株を押さえていて、実際の浮動株はほんのわずかで、そのわずかな株の上下で全体

の時価総額をはじいていて、実態とどれくらい合っているのかというのはいまだにわからな

いというような状況なのですね。そういうエマージングマーケットである。様々な技術的な

要因もあると。そういう中で難しいことはあるが、基本的にはここにアクセスすべきである

と。将来的にはアセットクラスにまで持っていくような展望を持ちながら、今何を行うべき

かという位置付けだと私は思うのですね。 

そうすると、この事務局の案は、そういう意味では非常に慎重に、とりあえず 1 千億円、1

千億円という 2 年間の運用をして、そこでまた委員の先生方の評価や実績の検討に委ねよう

という案ですので、私はこういうやり方でいいのではないかと基本的には思います。それか
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ら、評価の仕方とか、そのほかここに書いてあることについては基本的には違和感はありま

せん。 

カントリーリスクの問題は非常に難しくて、一慨に言えないのですね。非常に上の方にい

て立派な国だったとしても、突如としてヨーロッパのようなことも起きますし、それはなか

なかどれを予め排除するとか、しないとかというのは非常に難しい問題で、むしろいくつか

の委託運用機関の方針やリサーチの力やそういうものを見ながら委託していくということを

採るのが現実的ではないかと思います。 

○佐藤委員  エマージング株式で随分新しいことを議論するように聞こえるのですが、今、投

資している先進国の大企業の中にも、エマージングに売上を依存している企業は相当あるし、

私が所属している自動車業界においても、中国、インド、ロシアにどんどん進出しており、

昨日はメキシコで低価格車を、というような記事も出ていましたけれども、実はエマージン

グに対するエクスポージャーを大きく持っていると思います。ただ、 

ただ、現在のように外国株式を運用している一部の運

用機関に対して、一定の上限枠を認めてその中で運用させる、というやり方をすると、どう

しても大型のブルーチップと言われる企業に投資が集中しやすいため、エマージング株式と

いう戦略の枠を作ってもっとそこを深堀していく、という意義が大きいと思います。 

    この論点の 1 ページ目に書いてあるように、株式投資というのは何のために行うのでしょ

うか？年金で株式投資をするというのは、富の源泉、成長を追求していくことかと思います。

この源泉というのはどこにあるのですかというと、企業の投資行動を見ていると、皆さん新

興諸国に注目しているわけですね。ここをカバーしないというのはかえって問題があるし、

能見さんがおっしゃったように、昨今債券でこの問題は大きいのですけが、先進国の方がか

えっていろいろなリスクが出てきているではないかと思います。したがって、広く投資の対

象を分散して行うということには大きな意義があります。では、どの程度、いつまでにやる

か、という問題があるかと思います。 

一つ懸念されるのは、昨今、世界のお金がここに殺到していますよね。皆がエマージング

株式が良い、エマージング債券が良い、と。今、投資を行うのが正しいタイミングかどうか

という懸念、論点があると思うのですけれども、これもタイミングを考えていると切りがな

い。事務局案どおり、少しずつ時間を分散して、投資を重ねていって、その中でいろいろわ

かってくることとか、議論すべきことがまた出てくると思います。そうしたことをこの委員

会でも議論しながら、そしていつかどこかの段階で、ベンチマーク自体が先進国だけでいい

のか、やはりオールカントリーにまで広げて、外国投資、私は外国投資というよりはグロー

バル投資という考え方だと思うのですが、それをどのように構築していくかということで考

えて進めていったら良いのではないでしょうか。 

評価ベンチマークの考え方なのですが、これは度合いの問題で、私は投資比率が少ないう

ちは別に先進国だけでも良いと思います。ポイントとしては、基本ポートフォリオのベンチ

マークである先進国に対して、どれぐらいの追加リスクを取っているのかということをきち
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んと認識していく枠組みが確立されているのであれば、私は、どちらのやり方でも組入れの

ポーションが小さいうちはあまり大きな問題ではないのかなと考えています。 

○植田委員長  他にいかがですか。 

○稲葉委員  私も全く同じような意見でして、投資の目的に関してはここに書いてあるとおり

だと思います。これまでの動きを見ていても収益機会の拡大につながりますし、その地域は

成長性があって、成長の果実を取れるだろう。全体的に見れば国際分散投資にも資するだろ

う。そういうふうな位置付けで将来性があるということであれば、ここで踏み込んで行って

いいのではないか。 

   そういう結論でいいと思うのですが、ただし、最も重要なポイントはオペレーショナルに洗

練された形で運用ができるかということについて、まだ発展段階であるので、その評価を事

前に固めながら行うわけにはいかない。ある種の実験的なプロセスを経ながらやっていく必

要があるのではないかと思います。そういう意味では、ここに書かれてあるような趣旨のご

提案は理にかなっているのではないかと思います。パッシブにやろうとしても、結局物理的

にそういうことができるという状況では必ずしもないわけですので、そういったことを考え

ながらやっていくと。 

しかし、そうはいっても、新興市場はエボルブしていきますし、これからも成熟していく

と思いますので、そういう中で、実際の位置付けをどういうふうに高めていったらいいのか

と考えていけばいいだろうと思っています。 

○小幡委員  宇野委員、能見委員、佐藤委員がおっしゃられたことと基本的に全く同じ意見で

加えることはないのですけれど、次回の基本ポートフォリオの議論に間に合わせるためにも、

少額で一刻も早くスタートした方がいいと思うのですけど、体制も整えなければいけないと

いう議論があって、具体的にはまず何からどうしたらいいのですか。 

●大江審議役(運用部長)  もちろん宇野先生が体制とおっしゃっている意味がどうかというの

はあるのですが、私どもも正直申し上げまして、かなり中途採用もしてまいりまして、また、

この 7 月にも異動がありまして、そういった関係する人材、それから、もう既に外国株式で

別に先進国に限らずこういったものも銘柄として見てきたような中途採用のスタッフもござ

いますので、従前のように、中の職員だけではないということで、エマージングについては、

運用機関をセレクションするような体制は一応、それをどう先生にご評価いただけるかわか

りませんけれども、そういうスタッフの問題というのはあるのかなと。 

    それから、規模については非常に小さく始めるということであれば、恐らく数としてはか

なり絞られてくると思いますので、そういった面で、ある程度現状でスタートはしていける

のかなと担当の部長としては考えているところでございます。 

○村上委員  今の体制だとかプロセスに関係しまして、アクティブの運用機関をこれからいろ

いろ公募していくのかどうかもありますが、これを選ぶというのは恐らく大変なことになる

のではないかと思うのです。今、情報が少ないので何とも言えないところがあるのですが、

これはあらゆるアクティブ運用について共通だと思うのは、アクティブ機関というのはどう
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してもパッシブに比べると勝率が悪い市場が圧倒的に多いということですね。運用戦略の数

などで比較すると。その中からαを取れそうなものを選ぶということ自体が、今度はＧＰＩ

Ｆとしてのアクティブな投資判断になってくると思いますので、その辺の超過収益の源泉の

普遍性みたいなものだとか、運用機関が普遍的に超過収益を取っていける能力というものを、

しっかりとしたプロセスで評価していかなければならないのではないかというところです。

そのあたりの方法論みたいなものは何かお考えになっているところというのはあるのでしょ

うか。 

●大江審議役(運用部長)  方法論というか、基本は同じだというふうに考えております。先ほ

ど佐藤委員でしたか、実際にエマージングは、実は先進国以上に大型株が多くて、例えば中

国などは本当に例の四大銀行は物すごく大きな株式ですし、それから、例えばブラジルの資

源株のように、むしろ先進国の時価を上回るぐらいの話のものとかいろいろございます。し

たがいまして、基本となる考え方は同じであろうと思います。後はしたがいまして、重要な

のは、そういう各銘柄、それは先進国と違って本当にグローバルに広がっておりますので、

リサーチ体制が各社にどういうふうにあるのかとか、場合によってはアクティブの場合です

と、カントリーリスクみたいなものをどういうふうに見ていくのか。そこがおそらく先進国

の場合とは違って、ただ、ベーシックにはかなり同じで、あと、この資料にも書いています

が、あまり今のところクォンツのようなものがなくて、かなりジャッジメンタルですので、

そういった意味ではかなり共通でリサーチ体制をとるというのが、同じような基準で見てい

くことになるのかと考えております。 

○村上委員  価格形成が先進国に比べると非効率的な部分が多いとなると、結局超過収益の安

定性も相対的にはそこのところに引っ張られることが非常に多くなると思われるのですが、

その点についてはいかがでしょうか。 

●大江審議役(運用部長)  資料にも書いていますけれども、結局勝っているところは大勝ちを

し、負けているところは大負けをして、それは先進国以上にバラツキが激しいということに

なります。多分応募していただいて、過去のデータを見ると、それはリーマンの時期もあれ

ば、その前にぐっと上がった時期もあって、いろんなデータがありますので、恐らく見てい

くに当たっては、単にデータだけというよりも、それぞれの起きた年度、国、いろんなイベ

ントがあったと思いますが、そこら辺でどういうふうに対応して、それがどういうふうにし

て取れたのか。まさにたまたま勝ったのか、本当にそれが意味ある判断としてやれたのかと

いうところは丁寧に追っていくことになる。もちろん先進国を見る場合も同じように、それ

こそたまたま勝ったかどうかというのを丁寧に見ていくのですけれども、エマージングにつ

いてはより丁寧に見ていく必要があると思っております。 

○村上委員  特に局面ごとに丁寧にというのは、非常に重要になってくると思います。 

●清水調査室長  補足的に申し上げますと、我々だけで全部やろうと思っているわけではなく

て、運用コンサル契約、これはグローバルに展開して、実際にそういうコンサルの実績があ

るような、あるいはユニバースもちゃんと把握しているところのアドバイス等も活用しなが
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ら実際には進めていくという形でございます。 

○草野委員  基本的には各委員の皆さんがおっしゃられたことと基本的には同じですが、1 つ

だけ質問がありますが、これを最終的にこういうことで行うということが決まったときに、

アナウンスメントというのはどういう形になるのですか。ＧＰＩＦは、今回こういうことを

決めました、行いますよという外に対して言うことになるのですか。 

●大江審議役(運用部長)  それにつきましては、仮に今日方向が大体出た場合には。 

○草野委員  今日ではなくて、決まった場合。 

●大江審議役(運用部長)  決まった場合は、今後、私どもは、今回パッシブもそうですし、過

去、外国株式アクティブもそうですが、募集をかけるに当たりましては、再度この運用委員

会にお諮りをして、大体のご議論いただいた成果を踏まえて、こんなもので公募をかけたい

ということをお諮りした上で、公募することになると思います。ですから公募という形でア

ナウンスは行われることになると思います。 

○草野委員  というのは、基本的にＧＰＩＦがどういうふうにやっていくか。周りからどうい

うスタンスで、どういう方向性でいくかというのはかなり注目されるだろうと思うのですね。

そういう意味で、エマージングを行うに当たって、何かおずおず行うとか、そろりと進むと

かということではなしに、考え方はこうなのだということをしっかりした上で、ただいろん

な面でノウハウとか何かを積み重ねていかなければいけないから、規模はこういう形でスタ

ートするということを、明確に世間に向けてアピールする必要があるのかというふうに思っ

ていますので、そこはぜひお願いをしたいと思っています。 

○稲葉委員  済みません、おずおずとかいうのとはゆっくりとか慎重のとは、どういう意味合

いで、違うということなのですか。 

○草野委員  テストケース、テストで行うとかというのは、私はあまりよくないと思うのです

ね。国民から大事なお金を預かっているのを、テストでやりますよというのは、これは非常

に私は失礼だと思います。ただ慎重に行うというのはいいと思いますが、そこにどこに具体

的な違いがあるかというのはありますけど、メッセージ性というのは、私、非常に大事なの

ではないかなというふうには思いますけれども。 

○能見委員  ただ、ＧＰＩＦの運用スタンスとかいろんなものは物すごくたくさんの注目を集

めているのですね。だからマーケット・インパクトというのが非常にあって、わざわざ自分

で不利になるような手のうちをさらけ出して、やりますよというのは非常にＧＰＩＦにとっ

て、自ら得るべきはずの利益を失う行為だと思います。 

    それで、メッセージというのは、やり方をディスクローズするということと、運用そのも

ののところについては競争条理の中で行うということで、コントロールされたメッセージが

必要だろうと。大きな建前については話しするにしても、具体的にいくらをどう投入すると

いうことまで言うべきかどうかというのは十分熟慮すべきだというふうに私は思いますけど、

そこはこれだけ大きな図体なので、いかに隠密裏に行動するかということが投資の世界の中

では実は一番重要なことなのですよ。 



 23 

    だから、そこは私たちが国民の負託を受けて、非常に重要な年金の基金を運用していると

いうことに対する責務と運用の成果を上げることのバランスが非常に大事かなというふうに

は思います。 

○草野委員  今、能見さんが言われたことを私否定しているつもり全くなくて、今言った建前

という言葉に、語弊があるかもしれませんけど、基本的な考え方のところはメッセージ性と

して伝える必要があるだろう。そうしないと基本ポートフォリオを守るというだけで不利に

なる部分だって一方ではあるわけですから、逆に。 

○稲葉委員  私は言葉遣いがちょっと気になったので申し上げたのです。だからどっちがいい

というか、要するに適切な言葉を選んで話すと。そこにはあまり装飾を込めないと。意欲を

込めるとか、できるだけティミッドに言うとか、そういうことではなくて、ニュートラルに

言葉を選んでやっていった方がいいのではないかというふうに思います。 

○臼杵委員  金額を 1 千億～2 千億円というようなことではあるのですが、これは必ずしもコ

ミットではないということだと思うので、実際にマネジャーに当たってみたら、もっと少な

くなるかもしれないし、場合によってはもう少し多くということになるのかもしれませんか

ら、その金額を前に出してしまうと、それが義務みたいになってしまうこともあるので、そ

の辺は十分ご承知と思いますが、気をつけられた方が良いかなという気はしますけど。 

○小幡委員  よくわからないのですけど、公表、表に出るのは、この議事要旨で何らかの議論

をされたということと、それで、公募をかけたときに、それに基づいて理事長等がインタビ

ュー受けて、理事長がお答えになることが報道されて、いろんな憶測を呼ぶということと、

その 2 つはどういうことになるのですか。 

●大江審議役(運用部長)   後者のルートは、私が言っていいかというのはあれですが……。 

●岡部理事  基本的には私どもで公募をさせていただくということでご了解得られれば、公募

のための文書をうちのホームページにアップしますので、そうすると、私どもの動きに関心

のあるマスコミの方とか、運用機関の方は新しい情報として、例えば今回であればエマージ

ングの株式についてＧＰＩＦは公募をスタートさせたということはわかるということです。

議事要旨もそういう意味ではまたアップしますので、それを見ていただくと両方でわかりま

す。 

●大江審議役(運用部長)  問題はもちろん議事要旨と公募のアップのどちらが早いかですが。 

○小幡委員  そのときにどう答えるかというのは重要だということです。基本ポートフォリオ

の枠内で運用しているだけですと。実質何も答えないという考え方もあれば、そうではない

考え方もあると思うのですね。 

●大江審議役(運用部長)  もちろん今後こういった線で、公募をしたいということで、委員会

にもお諮りしますが、そのときに、もちろん公募だけではなくて、今、目的とかいろいろご

議論いただいたものにより基本的にはこんな方向での認識に至って公募をかけますというふ

うに、ご議論いただいたもののベースで、例えば規模については具体的な数字は申し上げら

れませんが、例えばある程度小規模というのは言うのでしょうし、ただ、1 千億円、2 千億円
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は言わないと。そういう点、またご指摘いただきながらしっかり対応していくということな

のかなというふうに考えております。 

○山﨑委員  その場合、例えばマスメディアからの問い合わせというのは、基本的には法人で

受けとめていただいて、そこで先ほどの委員に諮っていただくときには、例えばＱ＆Ａ等も

用意して、こういう受け答えをしたりとか、そういうような内容になるのでしょうか。 

●大江審議役(運用部長)   Ｑ＆Ａを入れるとか別にして、ある程度基本的な認識は資料に盛り

込む形でご議論いただいて、それを基に私どもがマスコミ対応もするということになろうと

思います。 

○植田委員長  そうしますと、大体事務局の原案といいますか、皆さん大筋はご賛成いただい

た。その上で、公募要領が早いか、議事要旨が早いか、仮に議事要旨が早いとすると、今日

議論いただいたようなことを念頭に置いて、議事要旨の原案をちゃんとチェックしていただ

いて、そこで出してもいい情報というのは基本的にはとりあえずの部分は決まるということ

ではないでしょうか。ということでよろしいですか。 

    それでは、ありがとうございました。 

    次のテーマ。 

○宇野委員  ちょっとよろしいでしょうか。 

○植田委員長  はい。 

○宇野委員  今回このエマージング株式の議論がここでされたということで 1 つ確認といいま

すか、質問したいことがあるのですが。いわゆる基本ポートフォリオは変更しない、維持す

るということが前回の運用委員会の中で決められて、この新しい体制に入ったのですけれど

も、エマージング株式に対する投資というのも実は新しい基本ポートフォリオの中でやった

方がいいのではないかという議論の 1 つだったのですね。それ以外に重要な案件として先送

りにされた案件か 2 つぐらいあるわけですけれども、それらについても、今回のこの考え方

を踏まえると、積極的に議論をしていける問題なのかどうかということについて、事務局の

方からご説明いただきたいなと。 

    具体的には、1 つは、リバランスのタイミングに関して従来の方式でいいのかという問題

と、もう一つはキャッシュ化に対応してどういったポートフォリオでの準備をしていくのか

という議論があって、明確な結論が出ない中で、今年度に入っていると思うのですけれども、

いかがでしょうか。 

●岡部理事  その件につきましては、リバランスの問題も今年の 3 月、乖離許容幅の議論をし

ていただく中で非常にタイトな日程もございましたので、当面は第 1 期のものをそのまま使

うことでご了解をいただきました。ただし、相当乖離許容幅を大きく設定されているので、

その中でどのような対応をしていくのか、第 2 期の運用委員会の中でまたご議論をいただこ

うということで、私どもも問題意識は持っております。いずれにいたしましても、私どもの

まず事務局の中で少しいろんな議論を整理しながら、また、しかるべき時期に運用委員会で

ご審議を賜ろうと思っております。 
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    それから、キャッシュ化についても、昨年度からでございますけれども、特会の方に相当

大きな金額を納付させていただいております。基本的には財投債という持ち切りの資産がご

ざいますので、それを活用しながらやらせていただいておりますが、その時どきの時価でそ

れぞれのアセットクラスの時価のウエイトというのが微妙に変化する場合もございますので、

これにつきましても債券のアセットクラスの位置付けをどうしていくのかというようなこと

で、今、宇野先生からご指摘いただいたことも我々の大きな課題だというふうに考えており

ます。この 2 つの問題については、いずれにしても、少しお時間いただきながら、私どもの

方で論点を整理しながら運用委員会にもご審議を賜ればというふうに考えております。 

○植田委員長  よろしいですか。 

○宇野委員  はい。 

○植田委員長  それでは、次のテーマ、調査研究についてに入りたいと思います。資料 1、平

成 21 年度委託調査研究についてと、委員限り 5、22 年度調査研究について、説明を簡略にお

願いします。 

●清水調査室長  それでは、資料 1、委員限り 5 につきまして簡単にご説明申し上げます。 

    まず資料 1 でございます。ちょうど毎年このぐらいの時期に、前年度の調査研究の概要を

この委員会にご報告し、資料としてホームページに一般国民の皆様方に公表するという格好

で行っているところでございます。 平成 21 年度につきまして 3 点ほど研究テーマを設定い

たしまして行ったところでございます。 

1 番目といたしましては、「エマージング株式及び債券の投資にかかる包括的な調査研究」

ということでございまして、これはブラックロックとステート・ストリート 2 つに委託をお

願いしたということでございます。内容につきましては、これは前回、今日の資料にも付い

ていますけれども、エマージングの議論の中でいろいろ活用を図っているところでございま

す。ここで書いてあるものはそれをさらに集約したものということでございますので、概要

については割愛させていただきます。 

1 ページめくっていただきまして、2 ページ目でございます。2 番目の委託テーマといたし

まして、「公的年金運用におけるポートフォリオ最適化についての研究」ということでござい

ます。これは現行の基本ポートフォリオ、私どもいわゆるマーコビッツ流の平均分散法、こ

れで最適化を行っているということでございますけれども、これは分布に正規分布と正規性

を仮定している関係から、その最適解が必ずしも安定的でないと。具体的には収益率の数字

が若干動いただけで最適な解が非常に変化してしまうと。こういうある意味、本質的な問題

を課題として認識していたところでございまして、これに対して何らかの解決方法はないの

かといったテーマでございます。 

実は 21 年度から、それまで私どもいわゆる委託先といたしまして、民間のシンクタンク、

これを想定してきたわけでございますけれども、21 年度から新たに大学の先生方にもお願い

したらどうかということでございまして、このテーマは必ずしも大学だけということではな

いのですけれども、広く公募したところ、結果として一番最後のページに研究グループを書
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いてございますけれども、一橋大学と早稲田大学、統計数理研究所、こんな方々に研究をお

願いいただくことになったということでございます。 

概要を簡単でございますけれども、まず一橋大学でございますけれども、これはそういっ

た非ロバスト性、解が不安定である、ことの問題は、本質的に正規分布という仮定が強いか

らであろうと。例えば私どもリーマン・ショックのとき経験しましたのは、3 資産、国内外

の株、外国の債券が同時方向にぶれた。そのときに相関が高くなったわけでございますので、

そういった相関関係をより一般化したもの、これの数学的な表現として copula 関数というの

がございますけれども、これを使って最適化を行ってはどうか、こういった研究、これが一

橋大学でございます。 

2 番目、早稲田でございますが、これも同様、正規性という仮定がちょっと強過ぎるとい

う問題意識の下に、一方で、これは年金の運用ということで、年金財政は 100 年間を想定し

ていると。私ども平均分散法は、この 100 年、ある意味、ずっと状態が同じであると。これ

はいささか仮定が強いだろうということで、そこでそういうような 100 年間の中で時系列的

に構造が変化していくという多期間時系列モデル、これを入れるということがアイディアと

して 1 つ。 

もう一つは、安定化を図るために、これは統計学の世界でノンパラメタリックという言い

方をいたしますけれども、ランク統計量(順位統計量)というものを使って安定解を図る、こ

ういう研究でございます。 

最後、統計数理研究所でございますが、ここは正規性はよしとした上で、何か技術的、推

計技術的に安定解が図れないかということでございまして、これは収益率、例えば国内株式

では 5％と設定しているけれども、実は 5％ではなくて、5.5％かもしれないし、4.5％かもし

れない。そういうような 5％の回りの近傍みたいなものを一応導入して、それがずれた場合

にでもなるべく、例えば予定積立金を下回る確率とか、そういうようなものがなるべく小さ

くする。パラメータが外れた場合でも、そういった目的の関数が小さくするといった手法、

これを「二次錐計画法」と申しておりますけれども、これを使った最適化をご報告いただい

たということでございます。 

最後、(3)のＡＬＭについての研究ということでございます。これは前回の基本ポートフォ

リオの議論の中で、公的年金運用なのだから、よりもっと公的年金の財政、負債を考慮して

ポートフォリオを決めるべきではないか、こういう議論があったわけでございます。これは

厚生労働省の方から運用目標が与えられて、それでポートフォリオをつくる、そういう仕組

み上の制約はもちろんあるわけでございますけれども、もし仮にそれを行うとした場合には

新たな課題としては、私どもとして年金財政について何らかの独自のシミュレーションを行

わなければいけないという問題が出る。問題は公的年金の財政というのは非常に複雑なもの

でございますので、実際シミュレーションをしようとしても、計算量が非常に膨大になると

いうことがございます。 

そこで、年金シニアプラン総合研究機構でございますけれども、ある独自の近似式と申し
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ますか、骨だけを抽出して、枝葉の部分についてはある程度さっぱり捨てた形の計算方法と

いうのを考案いただきまして、それで実際にシミュレーション、現実的な時間の中でシミュ

レーションが可能な、こういった年金財政モデルをつくっていただいた。それを基に現在の

ポートフォリオがどういうことになっているのかという検証をいただいたということでござ

います。 

以上、簡単ではございますけれども、これが資料 1 でございまして、引き続きまして、委

員限り 5 でございます。これが今年度どういう研究を行うかということでございます。 

まず、委託調査研究でございますけれども、1 に、それぞれプライベート・エクイティ、

海外インフラに関する調査研究ということで設定させていただいております。これは我々平

成 19・20 年度に、提案理由に書いてございますけれども、オルタナティブ投資のうちヘッジ

ファンド・内外不動産投資についてそれぞれ調査を行った、そういう経緯がございまして、

また、21 年度につきましては、先ほどご説明したような形でエマージングについて包括的な

研究を行った。 

残りということでございまして、22 年度につきましては、この二つについて研究テーマを

セットしたいと。 

3 番目でございます。これは基本ポートフォリオの検証方法に関する研究。これは新中期

目標の中で、ここに書いてございますけれども、急激な市場の変動があった場合には中期目

標期間中であっても、基本ポートフォリオの見直しの検討を行う、こういうことが明記され

たわけでございます。私どもとして、これはある意味抽象的なことでございますので、急激

な市場の変動をどういうことで測定するのか。何か問題があった場合にどういうふうに検討

をすべきなのか、こういったところを早急に整理する必要があるだろうということで、こう

いう課題ということでございます。 

裏でございます。大学共同研究ということでございまして、先ほど 21年度の2番目テーマ、

これは大学の先生方にお願いしたいということでございますけれども、私どもこれまで想定

していたのが、いわゆる民間のシンクタンクでございまして、民間のシンクタンクと申しま

すのは、何といいますか、研究費は予め自分のところで手当てしておいて、それで研究報告

ができたときに私どもがお金を払い、そこで交換すると。これは大学の先生方はなかなか使

い勝手にくいということでございまして、そこの契約は若干工夫が必要だろうということで

ございまして、そこで文科省の方が、まさに大学向けに契約のひな型として共同研究契約と、

こういうことをお示ししていますので、これを活用して、大学は大学という形でやってみよ

うということで、こういう形にしたということでございます。 

内容的には 3 つございまして、1 つは国内債券・国内株式・マーケット・インパクトに関

する研究。これは私ども現在キャッシュアウト局面ということで、数兆円規模の売りを行わ

なくてはいけない。特に国内債券・国内株式、我々シェアがそれぞれ 10％あるいは 7.5％近

く持っておりますので、そういった売りを行うときにどのくらい影響があるのか。これはか

なり切実な問題意識として持っているという中で、これに関係する調査研究を行いたいとい
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うことが 1 点目でございます。 

2 点目はパフォーマンスフィーに関する研究でございまして、これは提案理由に書いてご

ざいますけれども、このキャッシュアウトに伴い、実際資産規模は減っていくという局面に

なる。そうすると運用機関としては、いわゆるフィーがどんどん減っていくという局面にな

りますので、そういう中でパフォーマンスフィー、これにつきましては、プライベート・エ

クイティ等々でやっておりますインセンティブフィーとかいろんなフィー体系がございます

けれども、こういったものについて整理をしようということでございます。 

一方で、これは運用コンサルに対しまして、実際のファンドのフィーの体系の実態、これ

を調査する予定でございまして、ここでは大学の先生に対して、そういうインセンティブフ

ィーの設計の現状の研究をおまとめいただこうということでございます。 

3 番目が長期運用を前提とした公的年金積立金運用の枠組みについての基礎的研究という

ことでございまして、1 つには、前回私どもが基本ポートフォリオを議論する上で、ある意

味、技術的にいろいろ課題として残ったもの、さらには例の厚生労働省の検討会の中でもい

ろいろご指摘をいただいたもの、こういうものを 3 つぐらいまとめて課題設定をしたという

ことでございまして、ある意味次の基本ポートフォリオ構築に向けての基礎的な部分でござ

いますけど、ファーストステップと、こういう形でございます。 

1 つは、マクロファイナンスアプローチ、私どもいわゆるＧＤＰ等々のマクロ経済変数と、

一方でファイナンス、金融の金利でございますとか、そういうものをある意味整合的に推定

しなくてはいけないということでございますけれども、今までなかなかそこについて検討会

でもいろいろご議論があった。例えば賃金に連動する運用商品がないとか、こういうような

意見もあったわけでございまして、そういう意味でマクロ経済とファイナンスの世界、そこ

を整合的にコンシステントに推計するためのアプローチとして今現在マクロファイナンス、

こういうものが発展してございますので、ここら辺が 1 つテーマとして立ててみたい。 

課題-2 でございますけれども、これも検討会の中で、賃金と株式、金利、これは短期的に

は相関関係が認められないが、長期的にはある程度相関がある、それをポートフォリオ構築

に活かすべきだと、こういった議論があったわけでございます。これは実は前回の中でもそ

ういうような検証は実際行ってきたわけでございますけれども、問題となるのが、長期的な

相関といったときに、いわゆる系列相関の問題等々技術的にはいろいろあるということでご

ざいますので、ここについて本格的に基礎研究を行いたいということが 2 点目でございます。 

3 点目、多資産間の多変量非正規・非 i.i.d(独立同分布)関係に着目したポートフォリオ管

理・構築に関する研究でございまして、これにつきましては、前回、21 年度の一橋大学、中

村先生にお願いした copula 関数。これはリーマン・ショックのときにどういうことが起こっ

たのかをモデル的にある程度表現できるかというふうに理解しているわけですが、それでは

それを実際に応用できないか、実践できないかということで、前回の引き続きの応用問題と

いうことでございまして、ポートフォリオ構築にもかかわる話でございますし、日頃のリス

ク管理に何らかの形で応用できないか、こういった内容でございます。 
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以上、簡単ではございますけれども、21 年度・22 年度の調査研究関係のご報告でございま

す。 

○植田委員長  それでは、今のご説明について何かご質問等ありますか。 

○山﨑委員  これは 21 年度の研究というのは、先ほどご説明いただいた資料 1 がすべてのテー

マだったということですね。今回、22 年度でおやりになるのは、委託で 3 件で、大学研究と

いうのは、No.3 が何件なのかわかりませんけど、3 件とか 5 件とか、そういうことで、合わ

せると前年と比べると大幅に増えるという感じですが、その辺のところはどうですか。 

●清水調査室長  21 年度が実は少なかった。と申しますのは基本ポートフォリオの議論がかな

り本格化していましたので、なかなか調査研究の方に割ける時間がなかったということと、

あともう一つは、大学の先生方にお願いする場合は、人件費は大学の方で負担していただけ

るので、非常に先進的かつ高度なものを効率的に行えるということで、その部分を若干拡大

してみようという考え方でございます。 

○臼杵委員  22 年度の大学の方の 1 番の、マーケット・インパクトですけれども、多分債券の

マーケット・インパクトというのはおっしゃるように、株の方はティックデータがあります

から割とできると思うのですけれども、債券の分析というのは私も不勉強であまり見たこと

ないのですけど、具体的にどういうふうに公募して、どういうところに声をかけるとか、何

かアイディアみたいなものはありますか。 

●清水調査室長  実はこれは 21 年度もこのテーマとして設定した経緯がございます。結果とし

て、1 つ応募があったのですが、質的にちょっとということで、結果的にゼロとなった経緯

がございます。これは非常に難しい話で、ほとんど研究者がいないと。あとデータの制約も

あるということでございまして、海外の研究者の方にも目を向ける必要があるのかなと。こ

れをどういう形でアナウンスするか、なかなか難しい話なのです。 

○臼杵委員  私も、海外に行ったらあるかどうかわかりませんけど、英語で公募してもいいか

もしれないし、あと実際の運用機関、もうヒアリングとかされていると思いますけど、その

辺から、例えばピムコとかブラックロックとか、あの辺から少し聞いてみるという手もある。

あまり細かいことはあれですけど。 

○植田委員長  それでは、続いて、リスク管理状況等の報告ですね。資料、委員限り 6 につい

てお願いします。 

●大江審議役(運用部長)   委員限り 6、リスク管理状況 22 年 5 月の分でございます。1 枚おめ

くりいただきまして、下に 1 ページとついている資料でございます。上の表の積立金全体の

乖離の部分、括弧書きで書いている部分でございますが、4 月と 5 月の変動は国内債券の場

合、2％ほどのマイナスから、今度はオーバーウエイトになって、今度国内株式、外国債券、

外国株式はすべてウエイトが下がってきております。これは 5 月のリターンを見ていただけ

ればわかりますが、内外の株式が 10％を超えるようなマイナスが 5 月ございましたので、こ

ういう変動が起きております。 

    2 ページの方に、資金回収額ございますので、御覧いただきまして、おめくりいただいて 3
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ページのところでございます。3 ページが、今度は資産全体のリスクということで、リスク

量で見たものでございます。一番上の表の財投債込みの運用資産全体のリスクの B のところ

が推定総リスク、リスク量全体、C が推定相対リスク、基本ポートフォリオからの乖離のリ

スク量でございますが、4～5 月にかけまして、両方とも下がってきております。これは B の

推定総リスクの方は、国内債がアンダーウエイトからオーバーウエイトにいった等で全体の

リスク量が減った。ただ、一方で基本ポートフォリオに全体近づきましたので、乖離のリス

クである推定相対リスクは縮小しているということでございます。 

    それから、4 ページ、資産ごとのリスク、これは推定トラッキングエラーでは、デュレー

ション乖離のようなアクティブリスクを見ておりますけれども、4～5 月にかけて大幅な変動

はございませんでした。 

    それから、1 枚おめくりいただいて 5 ページでございます。運用受託機関のリスク管理状

況、ガイドライン遵守の状況ですが、すべて今回も一時的な要因等に問題はございませんで

した。 

    6 ページ、カウンターパーティーリスクということで、資産管理機関あるいはインハウス

取引先の格付けウォッチですが、特に変更ございませんでした。流動性リスクも特に申し上

げることはございません。 

    それから、7 ページでございますが、5 月までの財投債を含めた運用資産全体の収益状況を

出していますが、5 月が先ほど申し上げたように、8 ページにありますように、内外株式それ

ぞれ 10％を超えるようなマイナスが１月間で出ておりますので、その影響で悪いと。通期と

しては財投債込みで－2.33％、収益額としては－2 兆 8 千億円ほどということで、6 月もあま

り好調でなかったといったことでございました。 

    説明としては、以上でございます。 

○植田委員長  いかがでしょうか。ではよろしければ、予定の議事は終了いたしました。何か

事務局からご連絡等ありましたらお願いします。 

●玉木審議役(企画部長)  次回の日程につきまして申し上げます。次回、第 41 回運用委員会は、

9 月 24 日金曜日でございます。時間は午後 5 時から、場所はこの場所でございます。 

    以上です。 

○植田委員長  それでは、第 40 回運用委員会はこれで終了いたします。 
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