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2016（平成28）年3月末 6月末 9月末 12月末 2017（平成29）年3月末

（2016（平成28）年3月末を100とする）

今 年 度の市 場インデックスの動き（ 2016（平成28）年3月末～2017（平成29）年3月末 ）

第 １ 四 半 期［ 4 月 ～ 6 月 ］

国内外の株式市場は、米国の雇用統計の悪化や英国の
国民投票の結果などを受け大幅な下落となりました。国
内外の長期債利回りは、日銀の緩和的な金融政策や米国
の雇用統計の悪化、英国の国民投票に対する不透明感
やその結果を受けたリスク回避の動きにより大幅な下落

（債券価格は上昇）となりました。為替は円高基調で推移
しマイナス寄与となりました。

第 2 四 半 期［ 7 月 ～ 9 月 ］

国内外の株式市場は日本の補正予算による景気対策
への期待や英国の国民投票後の売り一巡感から反発しま
した。国内外の長期債利回りは、株価の上昇や景気の腰
折れ懸念の後退による米国の利上げに対する不透明感も
あり緩やかに上昇（債券価格は下落）しました。為替は円
高基調で推移しマイナス寄与となりました。

第 3 四 半 期［ 1 0 月 ～ 1 2 月 ］

国内外の株式市場は１１月の米国大統領選挙後は経済
対策への期待感と世界的な経済指標の改善もあり、期を
通して大幅に上昇しました。国内外の長期債利回りは、米
国大統領選挙後は米国の財政拡大への期待から上昇（債
券価格は下落）しました。為替は円安基調で推移しプラス
寄与となりました。

なお、今回初めて、国内債券も基本ポートフォリオに対
して低い割合（アンダーウェイト）となりました。

第 4 四 半 期［ 1 月 ～ 3 月 ］

外国株式市場は、米国新政権による積極財政への期待感
や内外の良好な経済環境等が支えとなり、米国の保護主義
的な政策に対する警戒感が漂う中、期を通しては堅調展開と
なりました。一方、国内株式市場は、円高進行が重しとなり、
ほぼ横ばいとなりました。国内外の長期債利回りは、新政権
による積極財政見通し、内外の好調な景況感、１２月の米連
邦準備理事会（ＦＲＢ）の政策金利引き上げ等から緩やかに
上昇（債券価格は下落）しました。為替は円高基調で推移し
マイナス寄与となりました。
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第１部 2016（平成28）年度の管理及び運用状況

１  市場環境と資産構成割合 ［ 詳細は 27 ページから45 ページをご覧ください。］

（注）ベンチマークについては、巻末の用語解説（96・97ページ）をご覧ください。
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2016（平成28）年度の管理及び運用状況 ｜ ２ 資産全体

２   資産全体

［１］	運用実績

①収益率

2016（平成28）年度の収益率は、国内株式及び
外国株式がプラスとなったことから

+5.86%
   となりました。

第1四半期 第2四半期 第3四半期 第4四半期 年度

資産全体 –3.88% 1.84% 7.98% 0.21% 5.86%

市
場
運
用
分

国内債券 1.91% –1.34% –1.07% –0.32% –0.85%

国内株式 –7.38% 7.14% 15.18% 0.52% 14.89%

外国債券 –8.02% –0.22% 8.82% –3.09% –3.22%

外国株式 –7.76% 3.65% 16.46% 2.56% 14.20%

財投債 0.44% 0.44% 0.45% 0.45% 1.77%

②収益額

2016（平成28）年度の収益額は、国内株式及び
外国株式がプラスとなったことから、

+7兆9,363億円
  となりました。

（注1）収益額は、運用手数料等控除前です。なお、財投債を除く各資産の収益額は、総合収益額です（以下のページにおいても同様です）。
（注2）四捨五入のため、各四半期の数値の合算は年度の数値と必ずしも一致しません。
（注3）カッコ内は厚生年金分の値です。寄託金の元本に応じて按分しています。
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（注1） 管理運用法人が管理・運用している資産は、市場運用を行っている資産（以下「市場運用分」といいます。）と満期保有としている財投債になります。市
場運用分は時価評価、財投債は償却原価法による評価により管理・運用を行っています（以下のページにおいても同様です）。

（注2） 収益率は、市場運用分と財投債の投下元本平均残高等で加重平均により算出（運用手数料等控除前）しています。なお、財投債を除く各資産別の収益
率は時間加重収益率です（以下のページにおいても同様です）。

（注3） 管理積立金（厚生年金保険法第79条の6第1項に規定する管理積立金をいう。以下、「厚生年金分」という。）の収益率は、按分後も同じ値なので 
特記していません。

（単位：億円）
第1四半期 第2四半期 第3四半期 第4四半期 年度

資産全体 –52,342 23,746 104,971 2,988 79,363 
（74,482） （–49,088）（22,271） （98,465） （2,804） 

市
場
運
用
分

国内債券 9,383 –6,671 –5,190 –1,481 –3,958 
（–3,715）（8,800） （–6,257）（–4,868）（–1,390）

国内株式 –22,574 20,234 46,083 1,804 45,546 
（42,745） （–21,171）（18,977） （43,226） （1,693） 

外国債券 –15,193 –398 15,762 –6,133 –5,962 
（–5,595）（–14,248） （–374）（14,785） （–5,755）

外国株式 –24,107 10,455 48,211 8,713 43,273 
（40,612） （–22,608） （9,806） （45,223） （8,177） 

短期資産 0 0 0 0 0 
（0）（0） （0） （0） （0）

財投債 149 126 105 84 464 
（436） （140） （118） （99） （79） 
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2016（平成28）年度の管理及び運用状況 ｜ ２ 資産全体

③累積収益額・運用資産額

（注）財投債については、2001（平成13）年度から2007（平成19）年度まで引き受け、その後は満期償還により残高が減少しています。

年金積立金の市場運用を開始した2001（平成13）年度から2016（平成28）年度までの累積収益額は、

+53兆3,603億円 となり、

2016（平成28）年度末の管理運用法人の運用資産額は

144兆9,034億円
（135兆9,916億円（※）） となっています。

（※）厚生年金分の値です。寄託金の元本に応じて按分しています。
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2016（平成28）年度の管理及び運用状況 ｜ ２ 資産全体

④インカムゲイン

累積収益額とインカムゲイン（累積）との対比グラフ

管理運用法人の収益は、時価評価されており、インカムゲイン（利子・配当収入）とキャピタルゲイン
（価格変動による損益（実現損益と評価損益））に分けることができます。年金積立金の運用は、基本
ポートフォリオを定め、これを長期にわたり維持することにより収益を得ていくものであるため、保有
しているだけで一定の収益が見込めるインカムゲインは重要です。特に、キャピタルゲインは市場価
格の変動により短期的には評価損となることもありますが、インカムゲインは市場変動の影響を受け
にくく、かつ、常にプラスの収益を得ることができます。

なお、2016（平成 28）年度のインカムゲインは

 2兆 5,334億円（収益率は +1.75%） で、
市場運用を開始した 2001（平成 13）年度以降の16 年間の累積額は

  28兆 808億円（収益率は +1.59%） となっています。
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2016（平成28）年度の管理及び運用状況 ｜ ２ 資産全体

インカムゲインの推移

収益額・収益率（インカムゲイン）� （単位：億円）

累積収益額
（通期）

2001年度
（平成13）

2002年度
（平成14）

2003年度
（平成15）

2004年度
（平成16）

2005年度
（平成17）

2006年度
（平成18）

2007年度
（平成19）

国内債券 132,956 3,905 4,390 4,885 6,263 7,208 8,275 10,384
（1.30%） （1.49%） （1.26%） （1.03%） （1.03%） （1.10%） （1.12%） （1.21%）

国内株式 44,506 447 644 992 1,239 1,653 2,102 2,441
（1.51%） （0.65%） （0.87%） （0.83%） （1.00%） （0.87%） （1.10%） （1.77%）

外国債券 50,627 544 778 1,357 1,928 2,477 3,385 3,995
（3.31%） （4.04%） （3.06%） （3.43%） （3.33%） （3.28%） （3.73%） （4.13%）

外国株式 52,560 454 696 1,072 1,622 2,106 2,637 3,183
（2.18%） （1.19%） （1.56%） （1.81%） （1.99%） （1.96%） （2.09%） （2.92%）

合　計 280,808 5,378 6,518 8,314 11,060 13,479 16,407 20,008
（1.59%） （1.39%） （1.30%） （1.18%） （1.27%） （1.31%） （1.43%） （1.67%）

2008年度
（平成20）

2009年度
（平成21）

2010年度
（平成22）

2011年度
（平成23）

2012年度
（平成24）

2013年度
（平成25）

2014年度
（平成26）

2015年度
（平成27）

2016年度
（平成28）

国内債券 12,257 12,559 11,809 10,761 9,683 9,524 8,551 6,723 5,779
（1.41%） （1.51%） （1.52%） （1.50%） （1.30%） （1.36%） （1.51%） （1.27%） （1.21%）

国内株式 2,663 2,343 2,660 3,032 3,248 3,666 4,457 6,075 6,843
（2.34%） （1.59%） （1.98%） （2.14%） （1.85%） （1.76%） （1.41%） （1.99%） （1.95%）

外国債券 3,983 4,014 3,531 3,311 3,200 3,838 4,204 4,904 5,178
（3.98%） （3.96%） （3.75%） （3.33%） （2.71%） （2.74%） （2.31%） （2.59%） （2.63%）

外国株式 3,088 3,011 2,924 3,235 3,604 4,381 5,300 7,714 7,534
（3.40%） （2.27%） （2.23%） （2.48%） （2.42%） （2.22%） （1.76%） （2.48%） （2.16%）

合　計 21,994 21,937 20,932 20,341 19,739 21,411 22,532 25,424 25,334
（1.87%） （1.79%） （1.80%） （1.79%） （1.64%） （1.69%） （1.64%） （1.89%） （1.75%）

（注1）四捨五入のため、各年度の数値の合算は累積収益額の数値と必ずしも一致しません。
（注2）国内債券は財投債（２００１（平成１３）年度のみ転換社債も含む。）の収益額（インカムゲイン）を、合計は短期資産の収益額（インカムゲイン）を含みます。
（注3）通期の収益率は、各年度の収益率を用いて幾何平均により算出しています。（年率換算値）

外国株式 
外国債券 
国内株式 
国内債券 
収益率（全体）

0.00% 

0.20% 

0.40% 
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1.20% 
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0 
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1.31% 
1.27% 

1.18% 

1.30% 

1.39% 

1.67% 

1.87% 
1.79% 1.80% 1.79% 

1.64% 

1.69% 

1.64% 

1.89% 
1.75% 

8,275 

2,102 

3,385 

2,637 

2006年度 
（平成18）

7,208

1,653

2,477

2,106

2005年度 
（平成17）

6,263

1,239
1,928

1,622

2004年度 
（平成16）

4,885

992
1,357
1,072

2003年度 
（平成15）

4,390

644
778
696

2002年度 
（平成14）

3,905

447
544
454

2001年度 
（平成13）

10,384 

2,441 

3,995 

3,183 

2007年度 
（平成19）

12,257 

2,663 

3,983 

3,088 

2008年度 
（平成20）

12,559 

2,343 

4,014 

3,011 

2009年度 
（平成21）

11,809 

2,660 

3,531 

2,924 

2010年度 
（平成22）

10,761 

3,032 

3,311 

3,235 

2011年度 
（平成23）

9,683 

3,248 

3,200 

3,604 

2012年度 
（平成24）

9,524 

3,666 

3,838 

4,381 

2013年度 
（平成25）

8,551 

4,457 

4,204 

5,300 

2014年度 
（平成26）

6,723 

6,075 

4,904 

7,714 

（平成27）
2015年度

（平成28）
2016年度

5,779

6,843 

5,178

7,534

億円
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⑤年金財政上求められる運用利回りとの比較

※公的年金の年金額は、年金を受け取り始めるときの年金額は名目賃金上
昇率に応じて改定され、受給後は物価に応じて改定されることが基本で
すが、このような仕組みの下では、長期的にみると年金給付費は名目賃金
上昇率に連動して増加することになります。したがって、運用収入のうち

賃金上昇率を上回る分が、年金財政上の実質的な収益となります。このため、
運用実績が年金財政に与える影響の評価をする際には、収益率（名目運用利
回り）から名目賃金上昇率を差し引いた「実質的な運用利回り」の実績と、財政
計算上の前提である「実質的な運用利回り」を比較することとされています。

2001年度 2002年度 2003年度 2004年度 2005年度 2006年度 2007年度 2008年度 2009年度 2010年度 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 2015年度

市場運用開始（2001（平成13）年度）からの実質的な運用利回り（累積）

管理運用法人の運用実績

財政計算上の前提

注）実質的な運用利回り（%）は、（１＋名目運用利回り（%））/（１＋名目賃金上昇率（%））－１で算出しています。

管理運用法人の運用実績は
財政検証上の前提を大きく

上回っています。

2.80%
［年率］

［ 2001（平成13）年度
～2016（平成28）年度 ］

0.19%
［年率］

［ 2001（平成13）年度
～2016（平成28）年度 ］

参考ケース

（平成13）（平成14）（平成15）（平成16） （平成17） （平成18） （平成19） （平成20） （平成21） （平成22）（平成23）（平成24） （平成25） （平成26）（平成27）
2016年度
（平成28）

0.16%
［年率］

経済再生ケース

管理運用法人の運用実績� （単位：％）

2001年度
（平成13）

2002年度
（平成14）

2003年度
（平成15）

2004年度
（平成16）

2005年度
（平成17）

2006年度
（平成18）

2007年度
（平成19）

2008年度
（平成20）

2009年度
（平成21）

2010年度
（平成22）

2011年度
（平成23）

2012年度
（平成24）

2013年度
（平成25）

2014年度
（平成26）

2015年度
（平成27）

2016年度
（平成28）

直近11年間
（年率）

16年間
（年率）

実
　
績

名目運用利回り(借入金利息
及び運用手数料等控除後） –4.01 –6.69 7.61 2.91 9.57 3.52 –4.69 –7.61 7.88 –0.27 2.29 10.21 8.62 12.24 –3.84 5.82 2.91 2.53 

名目賃金上昇率 –0.27 –1.15 –0.27 –0.20 –0.17 0.01 –0.07 –0.26 –4.06 0.68 –0.21 0.21 0.13 0.99 0.50 0.03 –0.19 –0.26 

実質的な運用利回り –3.75 –5.61 7.90 3.11 9.76 3.51 –4.63 –7.37 12.44 –0.95 2.51 9.98 8.48 11.14 –4.31 5.79 3.12 2.80 

財政計算上の前提� （単位：％）

2001年度
（平成13）

2002年度
（平成14）

2003年度
（平成15）

2004年度
（平成16）

2005年度
（平成17）

2006年度
（平成18）

2007年度
（平成19）

2008年度
（平成20）

2009年度
（平成21）

2010年度
（平成22）

2011年度
（平成23）

2012年度
（平成24）

2013年度
（平成25）

2014年度
（平成26）

2015年度
（平成27）

2016年度
（平成28）

直近11年間
（年率）

16年間
（年率）

財
政
計
算
上
の
前
提

名目運用利回り 4.00 4.00 0.80 0.90 1.60 2.30 2.60 3.00 1.47 1.78 1.92 2.03 2.23 1.34 1.88 2.17 2.06 2.12 
1.61 1.88 2.01 2.09 

名目賃金上昇率 2.50 2.50 0.00 0.60 1.30 2.00 2.30 2.70 0.05 3.41 2.66 2.81 2.60 1.00 2.47 2.52 2.23 1.96 
1.63 2.27 2.13 1.89 

実質的な運用利回り 1.46 1.46 0.80 0.30 0.30 0.29 0.29 0.29 1.42 –1.58 –0.72 –0.76 –0.36 0.34 –0.59 –0.35 –0.16 0.16 
–0.02 –0.39 –0.11 0.19 

（注1） 管理運用法人の名目運用利回りは、運用手数料等（2010（平成22）年度までは
承継資金運用勘定における借入金利息を含みます。）控除後の収益率です。

（注2） 管理運用法人の運用実績に記載している名目賃金上昇率は、２０１５（平成２７）
年度までは厚生労働省「平成２７年度年金積立金の運用状況について（年金積立
金管理運用独立行政法人法第２８条に基づく公表資料）」を前提とし、２０１６（平
成２８）年度は厚生労働省より入手（速報値）しています。

（注3） 財政計算上の前提に記載している各項目の年度別の数値は、2001（平成13）年
度と2002（平成14）年度は厚生労働省「厚生年金・国民年金平成11年財政再
計算結果」を、2003（平成15）年度から2008（平成20）年度までは厚生労働省
「厚生年金・国民年金平成16年財政再計算結果」を、2009（平成21）年度から
2014（平成26）年度までは厚生労働省「平成26年度年金積立金運用報告書」

を前提としています。2014（平成26）年度以降は厚生労働省「国民年金及び厚
生年金に係る財政の現況及び見通し（平成26年財政検証結果）」を前提としてお
り、名目賃金上昇率は物価上昇率+賃金上昇率（実質〈対物価〉）、名目運用利回
りは名目賃金上昇率+実質的な運用利回りで算出しています。2015（平成27）
年度以降は、経済前提により値が異なるため、分けて算出しています。（内閣府試
算上段が経済再生ケース、下段が参考ケース）

（注4） 実質的な運用利回り（財政計算上の前提における2014（平成26）年度以降を
除く。）は｛（1+名目運用利回り/100）/（1+名目賃金上昇率/100）｝×100−
100で算出しています。

（注5） 名目運用利回り及び名目賃金上昇率の直近11年間（年率）及び16年間（年率）
は、各年度の幾何平均（年率換算）です。

名目運用利回りから名目賃金上昇率を差し引いた「実質的な運用利回り※」は、

市場運用を開始した2001（平成13）年度 
以降の16年間の平均で

独立行政法人が設立された2006（平成18）年度 
以降の11年間の平均で

管理運用法人   2.80%   3.12%
財政計算上  　 0.19% –0.11%

となり、年金財政上求められる運用利回りを上回っています。
年金財政における積立金の役割については、次ページのコラムをご覧ください。
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2016（平成28）年度の管理及び運用状況 ｜ ２ 資産全体

（コラム）年金財政における積立金の役割

積立金の役割は緩衝材

　我が国の公的年金制度（厚生年金保険及び国民年金）は、そのときの現役世代の保険料負担で、その

ときの高齢者世代を支える「世代間扶養」の考え方を基本として運営されています。

　しかし、少子高齢化が進む中で、現役世代の保険料のみで年金給付を賄うこととすると、その負担が

大きくなりすぎることから、一定の積立金を保有し、急激な負担増とならないようにしています。積立金

はいわば「緩衝材」の役割を担っています。

毎年の年金給付の 1 割

　具体的には、年金財政を概ね100年間で均衡させるため、当初は年金給付の一部に積立金の運用収

入を充て、一定期間後からは運用収入に加えて、積立金を少しずつ取り崩し、最終的には概ね100年後

に年金給付の1年分程度の積立金が残るよう、積立金を活用していく財政計画が定められています。

　年金給付の財源（財政検証で前提としている概ね100年間の平均）は、その年の保険料収入と国庫

負担で9割程度が賄われており、積立金から得られる財源（寄託金償還又は国庫納付）は1割程度です。

　年金給付に必要な積立金は十分に保有しており、積立金の運用に伴う短期的な市場変動は年金給付

に影響を与えません。

厚生年金の財源の内訳（平成26年財政検証）
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（出典）平成２６年財政検証結果レポート

※1 長期的な経済前提は、物価上昇率1.2%、賃金上昇率（実質〈対物価〉）1.3%、運用利回り（スプレッド〈対賃金〉）1.7%、人口は出生中位、死亡中位です。
※2 財政均衡期間における給付は1,920兆円（2014（平成26）年度価格）です。

2015年度
（平成27）

2060年度
（平成72）

2110年度
（平成122）

積立金から得られる財源

保険料

国庫負担
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⑥運用資産額・構成割合（年金積立金全体）

国内株式
23.28%

外国債券
13.03%

外国株式
23.12%

短期資産
8.89%

国内債券
31.68%

内側：基本ポートフォリオ（カッコ内は乖離許容幅）
外側：2016（平成28）年度末

35%
( ± 10 % )

25%
( ± 8 % )

25%
( ± 9 % )

15%
( ± 4 % )

資産額（億円） 構成割合
（年金積立金全体） 基本ポートフォリオ 乖　離

国内債券 478,707 31.68% 35%（±10%） −3.32%

市場運用 462,236 30.59% − −

財投債
（簿価） 16,472 1.09% − −

（時価） （17,485） − − −

国内株式 351,784 23.28% 25%（±9%） −1.72%

外国債券 196,817 13.03% 15%（±4%） −1.97%

外国株式 349,262 23.12% 25%（±8%） −1.88%

短期資産 134,365 8.89% − −

合　　計 1,510,935 100.00% 100.00% −

（注1）四捨五入のため、各数値の合算は合計と必ずしも一致しません。
（注2）資産額欄の金額は未収収益及び未払費用を考慮した額です。
（注3）財投債の簿価欄は償却原価法による簿価に、未収収益を含めた額です。
（注4）  年金積立金全体には、2016（平成28）年度末時点の特別会計で管理する積立金を含みますが、出納整理前の金額

であり、決算額とは異なります。
（注5）オルタナティブ資産の年金積立金全体に占める割合は0.07％（基本ポートフォリオでは上限5％）です。
（注6）厚生年金分に係る運用資産別の構成割合は、年金積立金全体に係る構成割合と同じ比率です。
（注7）上記の注記については、以下のページにおいても同様です。

2016（平成28）年度の各資産の配分・回収額
（単位：億円）

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式

配分・回収額 −45,809 +450 +13,392 −4,713 

（注1）資産構成割合変更のための資金の配分・回収（リバランス）及び寄託金償還等
（キャッシュアウト）に係る資金移動の合計金額です。各資産の配分・回収額
は、配分額から回収額を差し引いた額です。

（注2）2016（平成28）年度におけるキャッシュアウト等対応ファンドの満期償還金・利
金等は3兆3,741億円、財投債の満期償還金・利金は1兆8,415億円です。
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2016（平成28）年度の管理及び運用状況 ｜ ２ 資産全体

⑦複合ベンチマーク収益率との乖離の要因分析

　２０１６（平成２８）年度の資産配分要因において、複合ベンチマーク収益率よりも、ベンチマーク収益率の高
かった国内株式及び外国株式が基本ポートフォリオに対して平均的にアンダーウェイトとなったこと等がマイナス
に寄与し、資産全体で−０．６６％となりました。個別資産要因では、外国債券で０．３６％とプラスになった影響に
より、全体で＋０．３３％となりました。

２０１６（平成２８）年度の超過収益率の要因分析

収益率 資産全体の超過収益率の要因分析
管理運用法人の

収益率
ベンチマーク

収益率 超過収益率 資産配分要因① 個別資産要因② その他要因③
（誤差含む）

寄与度
①+②+③

資産全体 5.86% 6.22% ー 0.37% ー 0.66% ＋0.33% ー 0.04% ー 0.37%
国内債券 ー 0.74% ー 0.79% ＋0.05% ー 0.15% ＋0.02% ＋0.00% ー 0.13%
国内株式 14.89% 14.69% ＋0.20% ー 0.20% ＋0.05% ー 0.00% ー 0.16%
外国債券 ー 3.22% ー 5.41% ＋2.19% ＋0.16% ＋0.36% ー 0.04% ＋0.49%
外国株式 14.20% 14.61% ー 0.41% ー 0.21% ー 0.10% ＋0.01% ー 0.30%
短期資産 0.00% 0.00% 0.00% ー 0.25% 0.00% 0.00% ー 0.25%

（注1）「複合ベンチマーク収益率」は、各資産のベンチマーク収益率（月次ベース）を基本ポートフォリオ（国内債券３５％、国内株式２５％、外国債券１５％、外
国株式２５％）の割合で加重平均した「複合ベンチマーク収益率（月次ベース）」をもとに年率換算したものです。

（注2）「資産配分要因」とは、基本ポートフォリオと実際の資産構成割合との差による要因、「個別資産要因」とは、実際の各資産の収益率と当該資産に係る 
ベンチマーク収益率との差による要因、「その他要因（誤差含む）」とは、資産配分要因及び個別資産要因が交じり合ったものと計算上の誤差です。なお、
計算上の誤差とは、運用資産全体の収益率と複合ベンチマーク収益率の計算方法の相違により生じるものです。

資産全体の超過収益率の要因分析（２００６（平成１８）年度～２０１６（平成２８）年度）

収益率 資産全体の超過収益率の要因分析
管理運用法人の

収益率
ベンチマーク

収益率 超過収益率 資産配分要因① 個別資産要因② その他要因③
（誤差含む）

寄与度
①+②+③

2006 ～ 2016 年度 2.91% 2.87% ＋0.04% ＋0.04% ＋0.01% ー 0.01% ＋0.04%
2006 年度（平成 18） 4.56% 4.64% ー 0.08% ー 0.06% ー 0.00% ー 0.02% ー 0.08%
2007 年度（平成 19） ー 6.10% ー 6.23% ＋0.13% ＋0.17% ー 0.02% ー 0.02% ＋0.13%
2008 年度（平成 20） ー 7.57% ー 8.45% ＋0.88% ＋0.90% ー 0.12% ＋0.11% ＋0.88%
2009 年度（平成 21） 7.91% 8.54% ー 0.63% ー 0.70% ＋0.08% ー 0.01% ー 0.63%
2010 年度（平成 22） ー 0.25% ー 0.02% ー 0.23% ー 0.26% ＋0.12% ー 0.09% ー 0.23%
2011 年度（平成 23） 2.32% 2.59% ー 0.27% ー 0.19% ー 0.01% ー 0.07% ー 0.27%
2012 年度（平成 24） 10.23% 9.00% ＋1.24% ＋1.40% ＋0.03% ー 0.19% ＋1.24%
2013 年度（平成 25） 8.64% 7.74% ＋0.90% ＋0.92% ー 0.06% ＋0.04% ＋0.90%
2014 年度（平成 26）

10月30日まで 3.97% 3.50% ＋0.46% ＋0.47% ー 0.03% ＋0.02% ＋0.46%
2014 年度（平成 26）

10月31日以降 8.19% 9.98% ー 1.78% ー 1.99% ＋0.01% ＋0.19% ー 1.78%
2015 年度（平成 27） ー 3.81% ー 3.81% ＋0.00% ＋0.21% ー 0.15% ー 0.06% ＋0.00%
2016 年度（平成 28） 5.86% 6.22% ー 0.37% ー 0.66% ＋0.33% ー 0.04% ー 0.37%

（注１）各年度の収益率を用いて幾何平均により算出しています。（年率換算値）
（注２）２００６（平成１８）年度から２００７（平成１９）年度までは市場運用分の収益率（時間加重収益率）と複合ベンチマーク収益率の乖離の分析、２００８（平成２０）年

度以降は、運用資産全体の収益率（修正総合収益率）と複合ベンチマーク収益率の乖離の分析を行っています。
（注３）管理運用法人の収益率（資産全体）は、２００６（平成１８）年度から２００７（平成１９）年度までは市場運用分の収益率（時間加重収益率）、２００８（平成２０）年度

以降は修正総合収益率として、各年度の収益率の幾何平均により算出しています。
（注４）２００８（平成２０）年度以降は、財投債の収益率を加味しています。

2016（平成 28）年度の
運用資産全体の収益率は  複合ベンチマーク収益率（注1）は  超過収益率は

5.86% 、  6.22% となり、  –0.37% となり、

独立行政法人が設立された２００６（平成１８）年度以降の１１年間の平均で、
運用資産全体の収益率は  複合ベンチマーク収益率は  超過収益率は

2.91% 、  2.87% となり、  +0.04% となりました。
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⑧管理運用委託手数料

管理運用委託手数料額� （単位：億円）

2006年度
（平成18）

2007年度
（平成19）

2008年度
（平成20）

2009年度
（平成21）

2010年度
（平成22）

2011年度
（平成23）

2012年度
（平成24）

2013年度
（平成25）

2014年度
（平成26）

2015年度
（平成27）

2016年度
（平成28）

合　計 309 343 288 258 246 231 222 253 291 383 400（注） 
国内債券 85 102 100 71 67 64 47 36 38 38 39 
国内株式 98 96 70 66 65 62 59 78 57 83 88 
外国債券 49 63 61 60 56 52 57 68 85 91 125 
外国株式 77 82 56 61 58 53 60 72 112 170 149 

（注）合計欄は、オルタナティブ資産に係る管理運用委託手数料額を含んでいます。

管理運用委託手数料率（委託運用分）� （単位：％）

2006年度
（平成18）

2007年度
（平成19）

2008年度
（平成20）

2009年度
（平成21）

2010年度
（平成22）

2011年度
（平成23）

2012年度
（平成24）

2013年度
（平成25）

2014年度
（平成26）

2015年度
（平成27）

2016年度
（平成28）

資産全体 0.03 0.03 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.03 0.03 
国内債券 0.03 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 0.03 
国内株式 0.05 0.06 0.06 0.05 0.05 0.05 0.04 0.04 0.02 0.03 0.03 
外国債券 0.06 0.07 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.05 0.05 0.05 0.07 
外国株式 0.07 0.06 0.06 0.05 0.05 0.04 0.04 0.04 0.05 0.05 0.05 

平均残高（兆円） 107.7 120.2 119.6 123.9 118.1 112.0 111.5 123.9 131.9 139.0 137.3 

（注1）管理運用委託手数料額は、億円未満を四捨五入しています。
（注2）資産全体には、自家運用を含みます。
（注3）平均残高には自家運用を含み、自家運用の財投債ファンドについては、償却原価法による簿価の月末平均残高を用いています。

2016（平成28）年度の管理運用委託手数料額は、  400 億円
運用資産額に対する管理運用委託手数料率は、  0.03%　

となりました。

これは、海外の公的年金と比べ、低い水準となっています。（詳細は次ページをご覧ください。）
今後とも、運用手法等に応じて効率的かつ合理的な手数料水準を実現するよう努めてまいります。

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014年度 年度 年度 年度 年度 年度 年度 年度 年度
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（コラム）管理運用法人と主な海外公的年金との運用コスト比較

　管理運用法人の運用コストは、過去11年間を通じて平均0.03%となっています。この水準は、海外
公的年金の運用コストと比較して低い水準となっています。なお、海外公的年金のデータとしては、以下
の9機関（注）の値を用いています。

運用コストの時系列推移

管理運用法人 海外公的年金平均 最大 最小

（注）カナダ年金プラン投資理事会（CPPIB：カナダ）、政府年金基金‒グローバル（GPFG：ノルウェー）、カリフォルニア州職員退職制度（CalPERS：米国）
　　カリフォルニア州教職員退職制度（CalSTRS：米国）、スウェーデン国民年金基金（AP1、AP2、AP3、AP4：スウェーデン）、国民年金基金（NPS:韓国）

0.00%

0.20%

0.40%

0.60%

0.80%

1.00%

1.20%

2006年度
（平成18）

2007年度
（平成19）

2008年度
（平成20）

2009年度
（平成21）

2010年度
（平成22）

2011年度
（平成23）

2012年度
（平成24）

2013年度
（平成25）

2014年度
（平成26）

2015年度
（平成27）

2016年度
（平成28）

（コラム）インカムゲインと 複利効果

　管理運用法人の収益のうちインカムゲイン（利子・配当収入、13ページ参照）は、資産の時価変動
に関わらず安定的に一定の収益が見込めるものですが、キャッシュとして保有せず、自動的に再投資し
ています。これは、長期投資家の場合には、インカムゲインをそのまま再投資に回した方が、長い期間
で見れば大きな複利効果が得られるからです。
　複利効果とは、下図のように、当初の投資元本に加えて、投資で得られた運用益（インカムゲイン）も
元本に加えて再投資され、長期運用することで、乗数的に資産が増えてゆくことです。下図の例は、当初
の投資元本100兆円が10年間の複利効果により、122兆円（+22%）に達することを示しています。

（注）実際の収益率は短期的に変動しますが、シンプル化するために、ここでは期間中一定のプラス収益率を想定しています。

1年目 2年目 3年目 4年目 5年目 10年目

元本
100兆円

1年目利息
2.00兆円

元本
+利益

元本
+利益

元本
+利益

元本
+利益

元本
+利益

2年目利息
2.04兆円

3年目利息
2.08兆円

4年目利息
2.12兆円

5年目利息
2.16兆円

10年目利息
2.39兆円

122兆円

年利2%で100兆円を投資した場合の複利効果（10年間の例）
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［２］	国庫納付・寄託金の増減等

①国庫納付

（注）年金積立金管理運用独立行政法人法第25条及び年金積立金管理運用独立行政法人法施行令第9条において、年度末に利益剰余金がある時は、年金
特別会計の執行状況を勘案して国庫納付することになっています。

②寄託金の増減等

寄託金の受入れ
2兆6,118億円

厚生労働大臣
（年金特別会計）

運用受託機関
資産管理機関
システム会社等

年金特別会計への納付
2,907億円

寄託金の償還
650億円

運用手数料等
430億円

134兆7,475億円 144兆9,034億円

管理運用法人

運用資産額
（2015（平成27）年度末）

運用資産額
（2016（平成28）年度末）

収益額
7兆9,363億円

134兆7,475億円＋2兆6,118億円＋7兆9,363億円－2,907億円－650億円－430億円＋65億円＝144兆9,034億円

2015（平成 27）年度末
運用資産額

2016（平成 28）年度末
運用資産額寄託金の受入れ 収益額 寄託金の償還 運用手数料等 未払費用等に

関する調整
年金特別会計への
納付

※未払費用等に関する調整
＋65億円

（注）「運用手数料等」は、運用手数料のほか業務経費や一般管理費等を含んでいます。運用手数料等の費用については、発生した年度の費用として計上して
おり、同様に、収入についても発生した年度に計上しています。これらについては、計上した年度には運用資産額は必ずしも増減せず、支払いもしくは受
取りが行われた年度に運用資産額が増減することになります。

2016（平成28）年度は年金特別会計に対し、

　　　　　　国庫納付  2,907億円  を行いました。

その結果、市場運用を開始した2001（平成13）年度以降の16年間の累積国庫納付額は、

 12兆8,361億円  となりました。
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［３］	リスク管理

　管理運用法人では、年金積立金の管理・運用を行うに
あたり、年金財政上必要な利回りを最低限のリスクで確
保することを目標に掲げています。この目標を達成する
ため、リスク管理については、以下のような多段階のレベ
ルで管理し、毎月開催される運用リスク管理委員会や運
用委員会に報告しています。
　まず、ポートフォリオ全体については、基本ポートフォリ
オの資産構成割合と実際のポートフォリオの資産構成割
合との乖離状況や、年金積立金全体の推定トラッキングエ
ラーについて、注意深くモニタリングしています。その他、
オルタナティブ資産を含めたポートフォリオ全体のリスク
について、分散共分散手法やヒストリカル手法のＶａＲで
計測しているほか、短期的なリスクはＧＡＲＣＨモデルや 
ＳＶ（確率的ボラティリティ）モデルにより把握しています。

　次に、各資産については、市場リスク（各資産市場の
価格変動リスク等）、流動性リスク（資金繰りリスクおよ
び市場流動性リスク）、信用リスク（債務不履行リスク）を
管理し、また、外国資産についてはカントリーリスク（投
資対象国の政治・経済の変化や混乱、制度変更等に伴う
資産の価格変動リスク）も注視しています。
　さらに、各運用受託機関のリスク管理状況等や各資産
管理機関の資産管理状況等を管理しています。
　リスク管理の高度化を図るため、高度で専門的な人
材の採用や新たなリスク管理システムの導入を図ったほ
か、フォワード・ルッキングなリスク管理を一層推進するべ
く、情報収集や調査機能の強化を進めています。

（コラム）トータルリスク管理の推進

　管理運用法人では、ベンチマーク
との相対リスクを示すトラッキングエ
ラーの計測とともに、トータルリスク
（運用資産全体が創出する収益の
ブレ）についても計測しています。平
成28年度から新たなリスク管理シ
ステムを導入し、全資産を横断的に
計測できるトータルリスク管理の分
析機能が向上しました。
　右の表では、新システムによるイ
メージを例示していますが、ここで
の数値例ではトータルリスクは10％
であり、その60％を株式要因が占
めています。一方、債券要因の寄与
率はマイナス値ですが、この意味す
るところは、株式で収益を得ると債
券で損失を被る、といったリスクの
分散状況です。例えば、トータルリス
クが下がることがあれば、市場動向や資産構成の変化により、分散効果が向上し収益力が低下したことを示唆します。
　上で述べた内容は、VaR（バリュー・アット・リスク）による可視化の一例です。直近では世界的な経済の成長に伴い運
用資産の含み益は拡大していますが、各国中央銀行の金融政策や新興国における資産バブルなど、今後について懸念さ
れるリスクもあります。このようなリスクへの対処も、まずはVaR等を駆使して運用資産のリスク保有状況について可視
化し、注意深くモニタリングすることが重要となります。

〈VaRの数値例（イメージ）〉
リスク量
内訳：
寄与度

寄与率
単体

リスク合計 10.0% 10% 100%
株式要因 6.0% 8% 60%
市場リスク（β） 4.5% 6% 45%
スタイル要因 0.5% 1% 5%
業種要因 0.5% 1% 5%
地域要因 0.5% 1% 5%

為替要因 4.0% 5% 40%
ドル／円 3.0% 4% 30%
ユーロ／円 1.0% 3% 10%

債券要因 −1.0% 2% −10%
金利要因 −1.5% 2% −15%
スプレッド要因 0.5% 1% 5%

インフレ連動債要因 0.5% 1% 5%
オルタナティブ資産要因 0.5% 1% 5%

※表中の数値は仮定の数字です

モニタリングレポート
基本リスク指標の帳票機能
・各種指標の全帳票
・資産クラス別、受託機関別
・セクター、スタイル等に展開

レポート作成ツール
表やグラフへの変換機能
・モニタリングレポートを表や
　グラフ等へ可視化

対話型リスク分析ツール
シナリオ分析機能
・What if分析（シナリオ分析）

新リスク管理システム
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資産構成割合とトラッキングエラー

2016（平成28）年度中の資産構成割合は、年度を通じてすべて乖離許容幅内に収まりました。
また、年金積立金全体の推定トラッキングエラーは、年度を通じて大きな変動はなく安定的に推移しました。

【資産構成割合の推移】

（注１）資産構成割合は、年金特別会計で管理する積立金を含めて算出しています。
（注２）乖離許容幅は、国内債券±１０％、国内株式±９％、外国債券±４％、外国株式±８％です。

【推定トラッキングエラーの推移】

年金積立金全体の推定トラッキングエラー

4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月

3.0%

2.5%

2.0%

1.5%

1.0%

0.5%

0.0%

55.0%

45.0%

35.0%

15.0%

25.0%

国内債券 外国債券

国内株式 外国株式

4月末前年度末 5月末 6月末 7月末 8月末 9月末 10月末 11月末 12月末 1月末 2月末 3月末 4月末前年度末 5月末 6月末 7月末 8月末 9月末 10月末 11月末 12月末 1月末 2月末 3月末

4月末前年度末 5月末 6月末 7月末 8月末 9月末 10月末 11月末 12月末 1月末 2月末 3月末4月末前年度末 5月末 6月末 7月末 8月末 9月末 10月末 11月末 12月末 1月末 2月末 3月末

25.0%

20.0%

10.0%

15.0%

5.0%

40.0%

35.0%

30.0%

25.0%

20.0%

15.0%

10.0%

40.0%

35.0%

30.0%

25.0%

20.0%

15.0%

10.0%

31.68% 

25.00% 25.00% 

23.28% 23.12% 

35.00% 

13.03% 

15.00% 

乖離許容幅（上限）

基本ポートフォリオ

実績構成比

乖離許容幅（下限）
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［４］	基本ポートフォリオの検証

　基本ポートフォリオについては、中期計画において定
期的に検証することとしています。２０１６（平成２８）年度
末時点を基準に直近の経済・市場データで更新し、ポート
フォリオとしての特性を検証したところ（実質的なリターン
（運用利回りから賃金上昇率を差し引いたもの）が、経済
中位ケースで１．８７％、市場基準ケースで１．９４％）、現
行の資産構成割合は効率的で、目標利回り（実質的なリ
ターンが、経済中位ケースで１．７７％、市場基準ケースで
１．７６％）を満たしていることを確認しました。
　なお、賃金上昇率を基本ポートフォリオ策定時のまま更

新しない場合には、目標利回りを下回りますが（実質的な
リターンが、経済中位ケースで１．５７％、市場基準ケース
で１．６４％）、そのような場合でも、財政計画上の予定積
立金額を確保できないリスクは小さく、２回の運用委員会
（２０１７（平成２９）年４月２６日、６月１日）を経て、資産
構成割合を変更する必要はないと判断しました。
　基本ポートフォリオは、長期的な観点から評価すること
が適切ですが、今後、市場の急激な変動などが生じた場
合には、必要に応じて見直しの検討を行います。

ア．各資産の期待リターンと賃金上昇率の想定

　前回の検証（２０１５（平成２７）年度末時点）と比較する
と、国内債券については、足元での長期金利低下を踏ま
え、将来の均衡水準に至るまでの金利シナリオを修正し
ました。国内株式のリスクプレミアム（短期金利を上回る
期待リターン）については、「経済中位ケース」では変更
していませんが、「市場基準ケース」では将来の実質長

期金利の低下にあわせて引き下げました。外国債券と外
国株式のリスクプレミアムについては、直近までのデータ
を反映して引き上げました。賃金上昇率については、金
利との連動性が高く、足元の低金利を反映して引き下げ
ました。

賃金上昇率前提 国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産 賃金上昇率

経済中位
ケース（％）

更新 −0.7 3.1 1.4 4.5 −1.7 （2.7）（2.0） （5.8） （4.1） （7.2） （1.0）
（参考）非更新 −1.0 2.8 1.1 4.2 −2.0 （3.0）（2.0） （5.8） （4.1） （7.2） （1.0）

市場基準
ケース（％）

更新 −0.4 2.5 1.7 4.8 −1.0 （1.6）（1.2） （4.1） （3.3） （6.4） （0.6）
（参考）非更新 −0.7 2.2 1.4 4.5 −1.3 （1.9）（1.2） （4.1） （3.3） （6.4） （0.6）

（注） 数値は、実質的なリターン、カッコ内は、これに賃金上昇率を加えた名目リターンです。

イ．各資産の標準偏差と相関係数

標準偏差と相関係数については、２０１６（平成２８）年までの過去２０年のデータ等（注）を用いて更新しました。

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 賃金上昇率
標準偏差（％） 4.30       25.17       11.62       26.21       1.85       

相関係数 国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 賃金上昇率
国内債券 1.00       
国内株式 −0.22       1.00       
外国債券 −0.16       0.08       1.00       
外国株式 −0.18       0.69       0.52       1.00       

賃金上昇率 0.14       0.11       0.01       0.06       1.00       
（注）国内債券の標準偏差の計算においては、将来のデュレーションの長期化を考慮しています。
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ウ．基本ポートフォリオの属性

　基本ポートフォリオの策定においては、運用目標を満た
しつつ、下方確率（運用利回りが賃金上昇率を下回る確
率）が全額国内債券運用の場合を下回り、条件付平均不
足率（運用利回りが賃金上昇率を下回る場合における両者
の差の平均）が最も小さいポートフォリオを選定しました。
　中期計画で定める運用目標は、実質的なリターンで 
１．７％を確保することですが、年金給付等に必要な短
期資産によるリターンの減少分を勘案すると、経済中位

ケースで１．７７％、市場基準ケースで１．７６％を確保する
ことが必要です。今回の検証において、賃金上昇率を直
近のデータに更新すると、基本ポートフォリオの実質的な
リターンは運用目標を満たしております。
　また、基本ポートフォリオの下方確率については、基本
ポートフォリオ策定時と同様に全額国内債券運用の場合
の水準を下回っており、条件付平均不足率については、
基本ポートフォリオ策定時と同程度の水準となっております。

今回検証

賃金上昇率前提 実質的なリターン 名目リターン 標準偏差
（正規分布）

下方確率
（正規分布）

条件付平均不足率
（正規分布）

条件付平均不足率
（経験分布）

経済中位
ケース（％）

更新 1.87 4.57

12.23

43.91 9.06 10.45
（参考）非更新 1.57 4.57 44.88 9.16 10.50

市場基準
ケース（％）

更新 1.94 3.54 43.66 9.03 10.45
（参考）非更新 1.64 3.54 44.64 9.13 10.49

（参考）全額国内債券ポートフォリオの属性

経済中位
ケース（％）

更新 ー 0.70       2.00       

4.30       

56.27       3.81       4.14       
（参考）非更新 ー 1.00       2.00       58.92       3.93       4.27       

市場基準
ケース（％）

更新 ー 0.40       1.20       53.59       3.69       4.01       
（参考）非更新 ー 0.70       1.20       56.27       3.81       4.14       

（参考）策定時

実質的なリターン 名目リターン      標準偏差
（正規分布）       

下方確率
（正規分布）       

条件付平均不足率
（正規分布）       

条件付平均不足率
（経験分布）      

経済中位ケース（％） 1.77       4.57       
12.75       

44.44       9.45       11.23       
市場基準ケース（％） 1.98       4.08       43.78       9.38       11.19       

（参考）全額国内債券ポートフォリオの属性
経済中位ケース（％） ー 0.20       2.60       

4.70       
51.68       3.86       3.52       

市場基準ケース（％） ー 0.10       2.00       50.84       3.83       3.48       
（注）「条件付平均不足率（経験分布）」は、株式等は想定よりも下振れ確率が大きい場合（いわゆる「テールリスク」）もあることを考慮し、正規分布に替えて、

過去２０年のデータ（経験分布）から一定の仮定を置いて乱数を発生させ計算したものです。

1.5
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エ．予定積立金額の確保

　年金財政が予定している積立金を確保できないリスク
がどの程度あるか検証するため、今回の検証の諸前提を
用いて、２０１６（平成２８）年度末を起点に、基本ポート
フォリオで運用した場合と、全額国内債券で運用した場
合それぞれの積立金の分布を調べるシミュレーションを
行いました。この結果、想定運用期間の最終年度（２０３９
（平成５１）年度）において、基本ポートフォリオが予定積

立金額を確保できない確率（リスク）は、「経済中位ケー
ス」と「市場基準ケース」のいずれにおいても低いことを
確認しました。
　前述の下方確率、条件付平均不足率とあわせて総合
的に評価すると、基本ポートフォリオは、必要な積立金を
確保しつつ、リスクの最小化を図った効率的なポートフォ
リオといえます。
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（コラム）キャッシュフローの管理

　投資家にとって、キャッシュフロー（保有資産に対する現金の流出入）をできるだけ正確に予測し、不
測の事態に備えることは極めて重要です。
　厚生労働省による2014（平成26）年財政検証によれば、年金積立金の水準は経済シナリオによっ
て異なるものの、下記のイメージ図のように、スタートから10年程度は低下します。その後、いったん
上昇に転じ、おおむね25年後に最も高くなった後、低下していきます。
　これを管理運用法人にとってのキャッシュフローで言い換えると、最初の10年程度はキャッシュアウ
ト局面（保有資産を取り崩し、現金化）が続くことになります。（注）キャッシュアウトに必要な資金を確実に
確保することは、安定した年金支給のために大変重要です。このため管理運用法人は、キャッシュアウ
ト局面に備えて、主として国債から構成される「キャッシュアウト等対応ファンド」（2016（平成28）年
度末時点で17兆 9,345億円）及び、満期保有目的の財投債から構成される「財投債ファンド」（１兆
7,485億円（時価ベース））を保有し（30・31ページ参照）、両ファンドの満期償還金・利金（17
ページ末尾の（注2）参照）によりキャッシュアウトに必要な資金を賄えるよう準備しています。

（注）足元の2015（平成27）及び2016（平成28）年度は、厚生年金基金の代行返上等の影響により、想定に反してキャッシュインが続きました。

平成26年財政検証による予定積立金額の推移（イメージ）

（10年間）
キャッシュアウトに
必要な資金を確保
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３   債券運用

［１］	国内債券

①国内債券市場

　１０年国債利回りは、年度初、日銀の緩和的な金融政
策、世界的な景気低迷や不安定な金融市場の動きを受
けマイナス幅を拡大しました。その後、日銀によるマイナ
ス金利の拡大が見送られ、「長短金利操作付き量的・質
的金融緩和」を導入したことから、１０年国債利回りはゼ
ロ％をやや下回る水準まで上昇（債券価格は下落）しまし
た。１１月の米国大統領選挙後は米国の財政拡大期待か
ら上昇しゼロ％を上回りました。年明け後は、ドル高・円
安が一巡する中で狭いレンジの動きとなりました。
　年度では、１０年国債利回りは、前年度末の−０．０４％
から、今年度末は０．０７％へと上昇（債券価格は下落）し
ました。

②超過収益率

　国内債券（市場運用分）のベンチマーク（注）に対する超
過収益率は、＋０．０５％（アクティブ運用＋０．１８％、パッ
シブ運用＋０．０２％）となりました。アクティブ運用につい
ては、国債セクターの銘柄選択及び事業債セクターの時

価構成割合がベンチマークに比べて高めになっていたこ
と等がプラスに寄与しました。また、パッシブ運用につい
ては、概ねベンチマーク並みの収益率となり、国内債券
全体では、概ねベンチマーク並みの収益率となりました。

［アクティブ運用の時価構成割合及び収益率］

（注） 国内債券のベンチマークは、ＮＯＭＵＲＡ–ＢＰＩ「除くＡＢＳ」、ＮＯＭＵＲＡ–ＢＰＩ国債、ＮＯＭＵＲＡ–ＢＰＩ／ＧＰＩＦ Ｃｕｓｔｏｍｉｚｅｄ及びＮＯＭＵＲＡ物価連動国
債（フロアあり）の複合インデックス（それぞれの運用金額による構成比で加重平均したもの）です。詳細は、96・97ページをご参照ください。
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③超過収益率の要因分解

　国内債券（市場運用分）の超過収益率（＋０．０５％）を、ファンド要因（注1）、ベンチマーク要因（注2）及びその他要因（注3）

に分解すると、ファンド要因は＋０．０５％、ベンチマーク要因は−０．０１％、その他要因は＋０．０１％となりました。

時間加重収益率① ベンチマーク② 超過収益率①−② ファンド要因 ベンチマーク要因 その他要因

ー 0.85% ー 0.90% ＋0.05% ＋0.05% ー 0.01% ＋0.01%

　ファンド要因において、アクティブ運用の収益率が、マネジャー・ベンチマークの収益率より高かったこと等が、
プラスに寄与しました。

[マネジャー・ベンチマーク別等の要因分解 ]
NOMURA－BPI
「除くABS」
（パッシブ）

NOMURA－BPI
国債

（パッシブ）

NOMURA－BPI/
GPIF Customized

（パッシブ）

NOMURA－BPI
「除くABS」
（アクティブ）

物価連動国債
（アクティブ） 合　計

ファンド要因 ＋0.00% ＋0.01% ＋0.01% ＋0.03% ー 0.00% ＋0.05%
ベンチマーク要因 ー 0.03% ー 0.13% ＋0.17% ー 0.04% ＋0.02% ー 0.01%

（注1）ファンド要因とは、個別ファンドとマネジャー・ベンチマークの収益率の差による要因です。各ファンドの時価総額平均残高を考慮し算出しています。物価
連動国債ファンドのマネジャー・ベンチマークは、ＮＯＭＵＲＡ物価連動国債（フロアあり）として算出しています。

（注2）ベンチマーク要因とは、マネジャー・ベンチマークとベンチマーク（ＮＯＭＵＲＡ−ＢＰＩ「除くＡＢＳ」、ＮＯＭＵＲＡ−ＢＰＩ国債、ＮＯＭＵＲＡ−ＢＰＩ／ＧＰＩＦ  
Ｃｕｓｔｏｍｉｚｅｄ及びＮＯＭＵＲＡ物価連動国債（フロアあり）の複合インデックス（それぞれの運用金額による構成比で加重平均したもの））の収益率の差
による要因です。各ファンドの時価総額平均残高を考慮し算出しています。

（注3）その他要因とは、計算上の誤差等の要因です。

［２］	外国債券

①外国債券市場

　米国１０年国債利回りは、米国の雇用統計の悪化、英
国の国民投票に対する不透明感や、結果を受けたリスク
回避の動きにより大幅な下落（債券価格は上昇）となりま
した。その後、米国の景気の腰折れ懸念が後退し緩やか
に上昇（債券価格は下落）しました。１１月の米国大統領
選挙後は米国の財政拡大期待が高まり大幅に上昇（債券
価格は下落）し、年明け後は、政策の不透明感から一定
の範囲内での動きとなりました。一方、ドイツ１０年国債
利回りは、英国の国民投票に対する不透明感や、結果を
受けたリスク回避の動きにより大幅な下落（債券価格は
上昇）となりました。その後、主要国の長期金利の反発
に伴い、上昇（債券価格は下落）しましたが、欧州の銀行
の経営不安等から方向性に欠ける展開となりました。１１
月の米国大統領選挙後は米国の財政拡大期待から大幅
に上昇（債券価格は下落）しましたが、イタリアの国民投
票に対する懸念から再び方向性に欠ける展開となりまし
た。年明け後は、米国の政策不透明感から一定の範囲内
での動きとなりました。
　年度では、米国１０年国債利回りは、前年度末１．７７％
から、今年度末は２．３９％へと上昇（債券価格は下落）、

ドイツ１０年国債利回りは、前年度末の０．１６％から、今
年度末は０．３３％へと上昇（債券価格は下落）しました。
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②外国為替市場

　ドル／円は、２０１６（平成２８）年度上期は英国の国民
投票に対する不透明感や、結果を受けたリスク回避の動
きにより安全資産として円が買われ円高となりました。
下期においては、米国景気の堅調展開からドル／円は、
下げ止まり、１１月の米国大統領選挙後は米国の財政拡
大期待と米連邦準備理事会（ＦＲＢ）の利上げ期待の高ま
りからドル高・円安となりました。年明け後は、米国の政
策不透明感や米国大統領によるドル高牽制姿勢からドル
安・円高となりました。年度では、ドル／円は、前年度末の
１１２．４０円から、今年度末は１１１．４３円となりました。
　ユーロ／円は、上期前半は英国の国民投票に対する
不透明感や、結果を受けたリスク回避の動きにより安全
資産として円が大幅に買われ円高となりました。その後、
英国の国民投票後の過度な不安の一巡と欧州の銀行の
経営不安等から方向性に欠ける展開となりました。１１月
の米国大統領選挙後は米国の財政拡大期待が高まりドル
高・円安に伴い大幅なユーロ高・円安となりました。年明
け後は、米国の政策不透明感からリスク回避となりユー
ロ安・円高となりました。年度では、ユーロ／円は、前年

度末の１２８．０８円から、今年度末は１１９．１８円となりま
した。
 

③超過収益率

　ベンチマーク（注）に対する超過収益率は、＋２．１９％（ア
クティブ運用＋５．９１％、パッシブ運用＋０．０５％）となり
ました。アクティブ運用については、米ドル建て債券及
びユーロ建て債券の銘柄選択、ユーロ建て債券の時価

構成割合がベンチマークに比べて低めになっていたこと
等がプラスに寄与しました。また、パッシブ運用について
は、概ねベンチマーク並みの収益率となり、外国債券全
体では、＋２．１９％の超過収益率となりました。

［アクティブ運用の時価構成割合及び収益率］

（注）外国債券のベンチマークは、シティ世界国債インデックス（除く日本、ヘッジなし・円ベース。以下同じ。）です。詳細は、97ページを参照ください。
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④超過収益率の要因分解

　外国債券の超過収益率（＋２．１９％）を、ファンド要因（注１）、
ベンチマーク要因（注２）及びその他要因（注３）に分解すると、
ファンド要因は＋１．０７％、ベンチマーク要因は＋1．０６％、
その他要因は＋０．０６％となりました。
　ファンド要因において、グローバル総合の収益率が、マ

ネジャー・ベンチマークの収益率より高かったこと、ベン
チマーク要因において、グローバル総合のマネジャー・ベ
ンチマークの収益率が、外国債券のベンチマーク収益率
より高かったこと等が、プラスに寄与しました。

時間加重収益率① ベンチマーク② 超過収益率①−② ファンド要因 ベンチマーク要因 その他要因
ー 3.22% ー 5.41% ＋2.19% ＋1.07% ＋1.06% ＋0.06%

[ 運用スタイル別の要因分解 ]

世界国債
（パッシブ）

米国債 1 ー 3年
（パッシブ）

グローバル総合
（アクティブ）

米国総合
（アクティブ）

欧州総合
（アクティブ）

物価連動
（アクティブ）

米国ハイイールド
（アクティブ）

欧州ハイイールド
（アクティブ）

エマージング
（アクティブ）

インフラストラクチャー
（アクティブ） 合計

ファンド要因 ＋0.03% ＋0.00% ＋0.92% ＋0.13% ＋0.01% ー 0.00% ー 0.02% ＋0.00% ＋0.01% ー 0.01% ＋1.07%

ベンチマーク要因 0.00% ー 0.00% ＋0.69% ＋0.15% ー 0.01% ＋0.02% ＋0.19% ＋0.01% ＋0.02% 0.00% ＋1.06%

（注1）ファンド要因とは、個別ファンドとマネジャー・ベンチマークの収益率の差による要因です。各ファンドの時価総額平均残高を考慮し算出しています。
（注2）ベンチマーク要因とは、マネジャー・ベンチマークとベンチマーク（シティ世界国債インデックス）の収益率の差による要因です。各ファンドの時価総額平

均残高を考慮し算出しています。
（注3）その他要因とは、計算上の誤差等の要因です。

［３］	自家運用

　管理運用法人は、運用の効率化や必要な流動性の確保の観点から、運用資産の一部について、資産管理機関
を利用しつつ、自ら管理及び運用を行っています。

①国内債券パッシブファンド

　ＮＯＭＵＲＡ−ＢＰＩ「除くＡＢＳ」をベンチマークとする
ファンドとＮＯＭＵＲＡ−ＢＰＩ国債をベンチマークとする２
つのパッシブファンドがあります。
ＢＰＩ「除くＡＢＳ」型ファンドの時価総額は、２０１６（平成
２８）年度末で１兆３，２８３億円となりました。債券貸付運
用を含めた時間加重収益率は−１．１０％、債券貸付運用を
除いた時間加重収益率は−１．１１％で、概ねベンチマーク
（−１．１６％）並みとなりました。
　ＢＰＩ国債型ファンドの時価総額は、２０１６（平成２８）年度
末で９兆６５２億円となりました。債券貸付運用を含めた時
間加重収益率は−１．３２％、債券貸付運用を除いた時間加

重収益率は−１．３３％で、概ねベンチマーク（−１．３４％）並
みとなりました。
　国内債券パッシブファンドでは、保有している国債を
有効に活用して収益の向上を図るため、自家運用資産の
管理を受託する資産管理機関において特定運用信託契
約に基づく国債の貸付運用を行っています。ＢＰＩ「除く 
ＡＢＳ」型ファンドの２０１６（平成２８）年度末の債券貸付
運用資産は、３，３００億円（額面）、収益額は１億円となり
ました。ＢＰＩ国債型ファンドの２０１６（平成２８）年度末の
債券貸付運用資産は、３兆４，０００億円（額面）、収益額
は７億円となりました。

②キャッシュアウト等対応ファンド

　年金給付等に必要な流動性を確保するため、ＮＯＭＵ
ＲＡ−ＢＰＩ／ＧＰＩＦ Ｃｕｓｔｏｍｉｚｅｄをベンチマークとする
パッシブファンドとして、キャッシュアウト等対応ファンド
があります。
　キャッシュアウト等対応ファンドの時価総額は、２０１６
（平成２８）年度末で１７兆９，３４５億円となりました。債
券貸付運用を含めた時間加重収益率は−０．４４％、債券
貸付運用を除いた時間加重収益率は−０．４５％となり、

概ねベンチマーク（−０．４７％）並みとなりました。
　キャッシュアウト等対応ファンドでは、保有している国債
を有効に活用して収益の向上を図るため、自家運用資産
の管理を受託する資産管理機関において特定運用信託
契約に基づく国債の貸付運用を行っています。２０１６（平
成２８）年度末の債券貸付運用資産は、７兆５，８５９億円
（額面）、収益額は１５億円となりました。
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③物価連動国債ファンド
　物価連動国債は、元本が全国消費者物価指数（生鮮食
品を除く）に連動する国債であり、ポートフォリオに組み
入れることによって、インフレリスクの軽減を図ることが

できます。物価連動国債ファンドの２０１６（平成２８）年度
末の時価総額は２兆５，８０４億円、時間加重収益率は
−０．５３％となりました。

④財投債ファンド
　厚生労働大臣の指示に従い引き受けた満期保有目的
の財投債については、独立行政法人会計基準に従い、原
価法（引受価格と券面額との間に差がある場合には、償
却原価法）に基づき簿価による評価を行うこととされてい
ます。ただし、年金積立金の適正な管理に資するため、
満期保有目的とする財投債の時価による評価も併せて行

い、開示することとされています。２０１６（平成２８）年度
の財投債ファンドの収益額は４６４億円、収益率は１．７７％
（財投債元本平均残高（２兆６，２６４億円）に対する収益
額の比率）となりました。また、２０１６（平成２８）年度末
における財投債の状況は以下のとおりです。

年限種別 簿価（償却原価法） 時　価

10年債 7,507億円 7,577億円
20年債 8,964億円 9,908億円
合　計 1兆6,472億円 1兆7,485億円

（注1） いずれの数値も未収収益を含めた額です。
（注2） 四捨五入のため、各数値の合算は合計と必ずしも一致しません。 （参考）　2016（平成28）年度末平均残存年数　3.09年

⑤短期資産ファンド
　短期資産ファンドの２０１６（平成２８）年度末時価総額は、７兆２，４３１億円でした。譲渡性預金（ＮＣＤ）による
運用を行い、時間加重収益率は０．００１％となりました。

⑥外貨建て短期資産ファンド
　外貨建て短期資産ファンドは、オルタナティブ資産への投資に必要な流動性を確保することを目的として、2016（平成
２８）年度に設定したファンドです。外貨建て短期資産ファンドの２０１６（平成２８）年度末時価総額は、３３億円でした。

［４］	インフラ投資

インフラ投資（外貨建て投資信託受益証券ファンド第１号）

　インフラ投資に豊富な実績を持つカナダ・オンタリオ州公
務員年金基金（ＯＭＥＲＳ）及び株式会社日本政策投資銀行
（ＤＢＪ）との共同投資協定に基づき、先進国の電力発送
電、ガスパイプライン、鉄道などのインフラ資産を投資対
象とする外貨建て投資信託受益証券を保有しています。
　インフラ投資は、海外の年金基金等では有力な運用手
法となっており、長期にわたり安定した利用料収入が得ら
れるとともに、株式市場等の価格変動の影響を受けにく
いことから、債券や株式との分散投資により、年金財政
の安定に寄与する効果が期待できます。
　２０１６（平成２８）年度末の時価総額は９６４億円、収
益額は、投資信託からの配当金や現地通貨建てでのイン
フラ資産の値上りによる評価益があった一方で、為替評
価損益等の影響によりマイナス５３億円となりました。ま
た、運用を開始した２０１４（平成２６）年２月以来の内部
収益率（ＩＲＲ）は−３．４８％となりました。運用開始来のイ

ンフラ資産からの配当金は合計３２億円となっており、安
定的な配当収入を得ています。
　投資信託を通じたインフラ資産への投資の国別構成比
は以下のとおりです。インフラ資産の所在国別に見ると、
欧州諸国やオーストラリアに分散されたポートフォリオと
なっています。

財投債の残高の推移
20

0

10

簿価（償却原価法）
時価

兆円

2012年度 2013年度 2014年度 2015年度 2016年度

オーストラリア
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フィンランド
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［５］	リスク管理

①トラッキングエラー

　リスク管理項目のうち代表的なものであるトラッキングエラーは、分析ツール等を用いて将来の超過収益率の
ばらつき量を推測する推定トラッキングエラーと、過去の超過収益率のばらつき具合からリスクの傾向を把握する
実績トラッキングエラーにより管理しています。

[ 推定トラッキングエラー ]

　推定トラッキングエラーは、各資産において大きな変動はなく安定的に推移しました。

[ 実績トラッキングエラー ]

　実績トラッキングエラーは、各資産とも年度を通じて大きな変動はなく安定的に推移しました。

②アクティブ運用のデュレーションの対ベンチマーク乖離幅の推移

　債券においては、アクティブ運用の市場リスクを把握
する代表的な指標として、債券価格の金利感応度を示す
デュレーションがあります。
　国内債券アクティブ運用は、０．２４から０．５６の幅で推
移しました。
　外国債券アクティブ運用は、−１．４２から−０．９７の幅
で推移しました。

国内債券の推定トラッキングエラー
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③信用リスク

［運用受託機関／資産管理機関］

ア．内外債券の保有状況

　○格付別保有状況
　債券への投資は、BBB格以上の格付を得ている銘柄とすること（ただし、外国債券については、運用手法
の特性によりこの格付に満たない銘柄とする場合等上記によりがたい合理的な理由がある場合を除く。）として
います。２０１６（平成２８）年度において、国内債券についてはBBB格以上の格付を得ていない債券への投
資はありませんでしたが、外国債券については、運用手法の特性によりBBB格以上の格付を得ていない債
券への投資がありました。（注1）

　○同一発行体の債券保有状況
　同一発行体の債券への投資は、各ファンドの時価総額対比で5%以下とすること（ただし、外国債券につい
ては、ベンチマークにおける時価構成割合がこの制限を超える場合等合理的な理由がある場合を除く。）とし
ています。２０１６（平成２８）年度において、国内債券については5%を超える同一発行体の債券への投資は
ありませんでしたが、外国債券については、ベンチマークにおける時価構成割合が5%を超える場合等の理
由により、5%を超える同一発行体の債券への投資がありました。（注2）

（注１） 対象は、国内債券については、国債、地方債、特別の法律により法人の発行する債券（政府保証が付された債券に限る。）以外の債券です。外国債
券については、すべての債券です。

（注２） 対象は、国内債券については、国債、地方債、特別の法律により法人の発行する債券（政府保証が付された債券に限る。）以外の債券です。外国債
券については、国債以外の債券です。 

�[自家運用 ]�

ア．国内債券パッシブファンド等（BPI「除くABS」型ファンド、BPI国債型ファンド及びキャッシュアウト等対応ファンド）

　○格付別保有状況
　BPI「除くABS」型ファンド及びキャッシュアウト等対応ファンドの債券への投資は、BBB格以上の格付を
得ている銘柄とすることとしていますが、２０１６（平成２８）年度において、格下げによりＢＢ格以下の格付と
なった銘柄の保有がありましたが、業務方針に基づき適切な対応を図っています。（注）

　○同一発行体の債券保有状況
　BPI「除くABS」型ファンド及びキャッシュアウト等対応ファンドの同一発行体の債券への投資は、各ファンドの時価総
額対比で5%以下とすることとしていますが、２０１６（平成２８）年度において、基準を超えるものはありませんでした。（注）

　○債券貸付運用の取引先
　BPI「除くABS」型ファンド、BPI 国債型ファンド及びキャッシュアウト等対応ファンドの債券貸付運用の取
引先は、格付機関2社以上からBBB格以上の格付を得ており、かつ、格付機関のいずれからもBB格以下の
格付を得ていないこととしていますが、２０１６（平成２８）年度において、基準を超える取引先はありませんで
した。
（注） 対象は、国債、地方債、特別の法律により法人の発行する債券（政府保証が付された債券に限る。）以外の債券です。

イ．短期資産ファンド

　○短期資産運用の取引先
　短期資産運用の取引先は、格付機関2社以上からBBB格以上の格付を得ており、かつ、格付機関のいず
れからもBB格以下の格付を得ていないこととしていますが、２０１６（平成２８）年度において、基準を超える
取引先はありませんでした。
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2016（平成28）年度の管理及び運用状況 ｜ ４ 株式運用

４   株式運用

［１］	国内株式

①国内株式市場

　４−６月期においては米国の雇用統計の悪化や英国の
国民投票の結果などを受け、急激にドル安・円高が進行し
国内株式市場は大幅な下落となりました。７月以降は英
国の国民投票後の売り一巡感や、日銀によるＥＴＦ買い入
れの増額等から反発となりました。１０月以降は企業業績
の回復期待で緩やかに上昇する中で、１１月以降は米国
大統領選挙の結果を受け、先行き不透明感から急落する
場面がありましたが、米国の財政拡大期待の高まりから

大幅に上昇しました。年明け後は、米国の政策不透明感
の中、米国大統領によるドル高牽制姿勢によるドル安・円
高と好調な企業業績から一定の範囲内での動きとなりま
した。
　年度では、東証株価指数（ＴＯＰＩＸ配当なし）は、前年
度末の１，３４７．２ポイントから、今年度末は１，５１２．６ポ
イントへと上昇しました。
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②超過収益率

　ベンチマーク（注）に対する超過収益率は、＋０．２０％ 
（アクティブ運用＋２．６１％、パッシブ運用−０．０４％）と
なりました。アクティブ運用については、陸運業セクター
の時価構成割合がベンチマークに比べて低めになってい
たこと、機械セクターの時価構成割合がベンチマークに

比べて高めになっていたこと及び医薬品セクターの銘柄
選択等がプラスに寄与しました。また、パッシブ運用につ
いては、概ねベンチマーク並みの収益率となり、国内株
式全体では、＋０．２０％の超過収益率となりました。

［アクティブ運用の時価構成割合及び収益率］

時価構成割合

TOPIX 業種別収益率との比較
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（注）国内株式のベンチマークは、ＴＯＰＩＸ（配当込み）です。詳細は、97ページを参照ください。
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2016（平成28）年度の管理及び運用状況 ｜ ４ 株式運用

③超過収益率の要因分解

　国内株式全体の超過収益率（＋０．２０％）を、ファンド要因（注1）、ベンチマーク要因（注2）及びその他要因（注3）に分
解すると、ファンド要因は＋０．１７％、ベンチマーク要因は＋０．０５％、その他要因は−０．０２％となりました。

時間加重収益率
①

ベンチマーク
②

超過収益率
①−② ファンド要因 ベンチマーク要因 その他要因

14.89% 14.69% ＋0.20% ＋0.17% ＋0.05% ー 0.02%

　ファンド要因において、ＴＯＰＩＸ（アクティブ）の収益率が、マネジャー・ベンチマークの収益率より高かったこと
等が、プラスに寄与しました。

[マネジャー・ベンチマーク別の要因分解 ]

TOPIX
（パッシブ）

JPX日経400
（パッシブ）

MSCI Japan 
Standard

（パッシブ）

RUSSELL/NOMURA
Prime

（パッシブ）

野村RAFI
（パッシブ）

S&P GIVI
Japan

（パッシブ）

ファンド要因 ＋0.03% ー 0.00% ＋0.00% ＋0.00% ＋0.00% ー 0.02%

ベンチマーク要因 0.00% ー 0.07% ー 0.03% ー 0.00% ＋0.12% ー 0.07%

TOPIX
（アクティブ）

RUSSELL/NOMURA
Large Cap Value
（アクティブ）

RUSSELL/NOMURA
Small Cap

（アクティブ）

MSCI Japan
Small

（アクティブ）
合　計

ファンド要因 ＋0.12% ＋0.00% ＋0.01% ＋0.02% ＋0.17%

ベンチマーク要因 0.00% ＋0.09% ＋0.01% ＋0.01% ＋0.05%

（注1）ファンド要因とは、個別ファンドとマネジャー・ベンチマークの収益率の差による要因です。各ファンドの時価総額平均残高を考慮し算出しています。
（注2）ベンチマーク要因とは、マネジャー・ベンチマークとベンチマーク（TOPIX（配当込み））の収益率の差による要因です。各ファンドの時価総額平均残高を

考慮し算出しています。
（注3）その他要因とは、計算上の誤差等の要因です。
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［２］	外国株式

①外国株式市場

　米国株式は、４−６月期は原油価格上昇や米連邦準備
理事会（ＦＲＢ）の利上げ観測の後退から堅調展開となりま
した。英国の国民投票の結果で、一時的に大幅に下落す
る場面もありましたが、その後は、英国ＥＵ離脱に対する
過度な懸念が後退するとともに反発しました。８月以降は
利上げの不透明感や株価の割高感が嫌気され、上値の
重い展開となりました。１１月以降は米国大統領選挙の結
果を受け、米国の財政拡大期待の高まりから大幅に上昇
しました。年明け後は米国の政策不透明感からもたつく
場面もあったものの、堅調な景気と企業業績の回復から
緩やかに上昇しました。
　ドイツ株式は、４−６月期は英国の国民投票に対する
不透明感から下落基調となりました。その後、英国ＥＵ離
脱に対する過度な懸念が後退したことから反発しました

が、９月末にかけて欧州の銀行の経営不安等から方向性
に欠ける展開となりました。１１月の米国大統領選挙後は
米国株式の上昇に伴い強含みましたが、イタリアの国民
投票に対する懸念から上値が抑えられました。１２月にな
るとリスクイベント一巡感や欧州中央銀行（ＥＣＢ）の量的
金融緩和延長の発表により大幅に上昇しました。年明け
後は米国の政策不透明感からもたつく場面もあったもの
の、堅調な米国株式や好調な景気から緩やかに上昇しま
した。
　年度では、ダウ平均株価指数は前年度末の１７，６８５．０９
ドルから、今年度末は２０，６６３．２２ドル、ドイツＤＡＸ株
価指数は前年度末の９，９６５．５１ポイントから、今年度末
は１２，３１２．８７ポイントとなりました。
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2016（平成28）年度の管理及び運用状況 ｜ ４ 株式運用

②超過収益率

　ベンチマーク（注）に対する超過収益率は、−０．４１％ 
（アクティブ運用−２．４９％、パッシブ運用−０．０１％）と
なりました。アクティブ運用については、先進国市場にお
いては、銀行セクターの時価構成割合がベンチマークに
比べて低めになっていたこと及び医薬品・バイオテクノロ
ジー・ライフサイエンスセクターの銘柄選択等がマイナス

に寄与しました。エマージング市場においては、食品・飲
料・タバコ及びソフトウェア・サービスセクターの銘柄選択
等がプラスに寄与しました。また、パッシブ運用について
は、概ねベンチマーク並みの収益率となり、外国株式全
体では、−０．４１％の超過収益率となりました。

［アクティブ運用の時価構成割合及び収益率］

時価構成割合（先進国市場）
%

0

2

4

6

8

12

10

14

銀
行

素
材

メ
デ
ィ
ア

保
険

自
動
車
・
自
動
車
部
品

商
業
・
専
門
サ
ー
ビ
ス
用
品

不
動
産

半
導
体
・
半
導
体
製
造
装
置

テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
・

ハ
ー
ド
ウ
ェ
ア
及
び
機
器

各
種
金
融

ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
・
サ
ー
ビ
ス

運
輸

資
本
財

エ
ネ
ル
ギ
ー

ヘ
ル
ス
ケ
ア
機
器
・
サ
ー
ビ
ス

小
売

消
費
者
サ
ー
ビ
ス

家
庭
用
品
・
パ
ー
ソ
ナ
ル
用
品

医
薬
品
・バ
イ
オ
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
・

ラ
イ
フ
サ
イ
エ
ン
ス

食
品
・
飲
料
・
タ
バ
コ

耐
久
消
費
財
・
ア
パ
レ
ル

公
益
事
業

電
気
通
信
サ
ー
ビ
ス

食
品
・
生
活
必
需
品
小
売

1.2 1.2 
1.9 1.9 2.1 2.1 2.4 2.4 2.0 2.0 

6.7 6.7 

9.0 9.0 

1.8 1.8 

3.9 3.9 

1.11.1

2.5 2.5 

3.9 3.9 

5.6 5.6 5.55.5

4.2 4.2 

3.1 3.1 

8.5 8.5 

1.7 1.7 

12.0 12.0 

4.3 4.3 4.1 4.1 

2.2 2.2 

3.7 3.7 

5.1 5.1 

2.3 2.3 2.12.1

3.23.23.2 3.2 3.4 3.4 

1.7 1.7 

6.3 6.3 

9.2 9.2 

1.0 1.0 

2.3 2.3 
1.5 1.5 1.81.8

4.0 4.0 3.9 3.9 

7.4 7.4 

4.1 4.1 

2.7 2.7 

7.3 7.3 

1.9 1.9 

9.0 9.0 

4.1 4.1 
4.9 4.9 

8.9 8.9 

2.3 2.3 

ファンド

ベンチマーク

（平成28年度平均）

MSCI‒KOKUSAI 業種別収益率との比較
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（注）外国株式のベンチマークは、ＭＳＣＩ ＫＯＫＵＳＡＩ（円ベース、配当込み、管理運用法人の配当課税要因考慮後）、ＭＳＣＩ ＥＭＥＲＧＩＮＧ ＭＡＲＫＥＴＳ（ 円
ベース、配当込み、税引き後）及びＭＳＣI ＡＣＷＩ（除く日本、円ベース、配当込み、管理運用法人の配当課税要因考慮後）の複合インデックス（それぞれ
の運用金額による構成比で加重平均したもの）です。詳細は、97ページを参照ください。

MSCI‒EMERGING の業種別収益率との比較
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③超過収益率の要因分解

　外国株式全体の超過収益率（−０．４１％）を、ファンド要因（注1）、ベンチマーク要因（注2）及びその他要因（注3）に分
解すると、ファンド要因は−０．３９％、ベンチマーク要因は＋０．００％、その他要因は−０．０３％となりました。

時間加重収益率① ベンチマーク② 超過収益率①−② ファンド要因 ベンチマーク要因 その他要因

14.20% 14.61% ー 0.41% ー 0.39% ＋0.00% ー 0.03%

　ファンド要因において、先進国（アクティブ）の収益率が、マネジャー・ベンチマークの収益率より低かったこと等
が、マイナスに寄与しました。

【運用スタイル別の要因分解】

　 ACWI
（パッシブ）

先進国（注4）

（パッシブ）
先進国

（アクティブ）
エマージング

（アクティブ）
プライベートエクイティ
（アクティブ） 合計

ファンド要因 ー 0.01% ー 0.03% ー 0.37% ＋0.03% ー 0.00% ー 0.39%

ベンチマーク要因 ＋0.02% ＋0.00% ー 0.03% ＋0.01% ＋0.00% ＋0.00%

（注1）ファンド要因とは、個別ファンドとマネジャー・ベンチマークの収益率の差による要因です。各ファンドの時価総額平均残高を考慮し算出しています。
（注2）ベンチマーク要因とは、マネジャー・ベンチマークとベンチマーク（MSCI KOKUSAI（円ベース、配当込み、管理運用法人の配当課税要因考慮後）、MSCI 

EMERGING MARKETS（円ベース、配当込み、税引き後）及びMSCI ACWI（除く日本、円ベース、配当込み、管理運用法人の配当課税要因考慮後）
の複合インデックス（それぞれの運用金額による構成比で加重平均したもの））の収益率の差による要因です。各ファンドの時価総額平均残高を考慮し
算出しています。

（注3）その他要因とは、計算上の誤差等の要因です。
（注４）先進国（パッシブ）は、インタリム・マネジメント運用（トランジション・マネジメントにおいて資金の配分先が未定である場合または投資タイミングを検討す

る必要がある場合等に、資金配分までの間エクスポージャーを維持することを目的とする運用）です。

［３］	プライベートエクイティ投資

プライベートエクイティ投資（外貨建て投資信託受益証券ファンド第 2 号）

　世界銀行グループの一員である国際金融公社（ＩＦＣ）
及び株式会社日本政策投資銀行（ＤＢＪ）との共同投資協
定に基づき、新興国の消費関連企業等のプライベートエ
クイティ（PE）に投資する外貨建て投資信託受益証券を
保有しています。
　新興国株式市場への投資に見られる業種の偏りを是正
し、今後の人口動態や経済発展によって高い成長が見込
める消費関連企業等への投資を行うことにより、バラン
スよく世界経済の成長の果実を獲得することを目的とし
ています。
　２０１６（平成２８）年度末の時価総額は４２億円、収益
額は、投資信託の設定費用及び運営費用、為替評価損
益等によりマイナス2億円となりました。また、運用を開
始した2015（平成27）年6月以来の内部収益率（IRR）
は−１４．３１%となっておりますが、これは、運用開始から
間もなく、実際の投資の進捗に先立って前述の費用が発
生した影響によるものであり、今後の投資の進捗を踏ま
えて、長期的に評価する必要があります。

　投資信託は、ファンド・オブ・ファンズを通じて複数の
PEファンドに投資し、各PEファンドは複数の最終投資
先企業に投資しています。最終投資先企業への投資の国
別構成比は以下のとおりです。成長が期待できる国・地域
に幅広く分散されたポートフォリオとなっています。（アフ
リカ域には、複数国に事業展開する企業が含まれます。）

その他 2%

アフリカ域
14%

インドネシア
9%

インド
24%

中国
51%

国別構成比
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［４］	リスク管理

①トラッキングエラー
　リスク管理項目のうち代表的なものであるトラッキングエラーは、分析ツール等を用いて将来の超過収益率の
ばらつき量を推測する推定トラッキングエラーと、過去の超過収益率のばらつき具合からリスクの傾向を把握する
実績トラッキングエラーにより管理しています。

[ 推定トラッキングエラー ]
　推定トラッキングエラーは、各資産において大きな変動はなく安定的に推移しました。

[ 実績トラッキングエラー ]
　実績トラッキングエラーは、各資産とも年度を通じて大きな変動はなく安定的に推移しました。

②株式アクティブ運用のβ値の推移
　株式においては、アクティブ運用の市場リスク
を把握する代表的な指標として、ベンチマーク
収益率に対する感応度を示すβ値があります。

　国内株式アクティブ運用は、 
　１．００から１．０１の幅で推移しました。
　外国株式アクティブ運用は、 
　０．９６から０．９９の幅で推移しました。

③内外株式の保有状況
○同一銘柄の株式保有状況
　同一銘柄の株式への投資は、各ファンドの時価総額対比で５％以下とすること（ただし、ベンチマークにおけ
る時価構成割合がこの制限を超える場合等合理的な理由がある場合を除く。）としています。２０１６（平成２８）
年度において、国内株式、外国株式ともに、ベンチマークにおける時価構成割合が5%を超える場合等の理由
により、5%を超える同一銘柄の株式への投資がありました。

○同一企業発行株式の保有状況
　同一企業が発行する株式への投資は、各ファンドごとに当該企業の発行済み株式総数の５％以下とすることと
していますが、２０１６（平成２８）年度において、国内株式、外国株式ともに基準を超えるものはありませんでした。

外国株式の推定トラッキングエラー
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［５］	スチュワードシップ責任・株主議決権行使

①スチュワードシップ責任

ア．管理運用法人のスチュワードシップ活動に取り組む意義

　「ユニバーサル・オーナー」（広範な資産を持つ資金規模
の大きい投資家）かつ「超長期投資家」（１００年後を視野に
入れた年金財政の一翼を担う）である管理運用法人にとっ
て、負の外部性（環境・社会問題等）を最小化し、市場全体
が持続的かつ安定的（サステナブル）に成長することは不可
欠です。管理運用法人自身は株式の売買および議決権行使

は運用受託機関を通じて実施しているため、運用受託機関
と投資先企業との「建設的な対話」（エンゲージメント）を促
進することで、「中長期的な企業価値の向上」が「日本経済
全体の成長」に繋がり、最終的に「リターンの向上」というイ
ンベストメントチェーンにおけるＷｉｎ–Ｗｉｎ環境構築を目指す
ことにより、スチュワードシップ責任を果たしてまいります。

スチュワードシップ
活動

IR
(Investor Relations)

建設的な対話

【インベストメントチェーンにおけるGPIFが果たすべき役割】

ス
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・
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※

上
場
企
業
に
適
用

受託者責任
スチュワードシップ責任

受託者責任
スチュワードシップ責任 資金委託

運用受託機関

日本経済の持続的な成長

管 理 運 用 法 人

企
業

事業主

被保険者

保険料寄託
（年金特会経由）

中長期的な企業価値向上リターン向上

イ．2016（平成28）年度のスチュワードシップ活動における取組

この１年間における主な取組は、以下の通りです。
①ＪＰＸ日経４００採用企業向けアンケートの実施
②「企業・アセットオーナーフォーラム」の開催
③「グローバル・アセットオーナーフォーラム」の開催
④ 管理運用法人の運用受託機関が選ぶ優れた「コーポ
レート・ガバナンス報告書」、「統合報告書」の公表

⑤ 運用会社の評価基準の改定（国内株式パッシブ運用受
託機関におけるスチュワードシップ責任に係る取組の
ウェイト引き上げ等）

⑥ＰＲＩや国内外関係団体・機関との連携強化
⑦ 英国30％Club、米国Thirty Percent Coalition
への加盟

⑧国内株式を投資対象にしたＥＳＧ指数の公募

ウ．運用受託機関におけるスチュワードシップ活動の状況

　国内株式の運用を委託する全ての運用受託機関のス
チュワードシップ活動について報告を求め、継続的なエ
ンゲージメントの実施や対話内容の充実等、運用受託機
関と投資先企業との間で前向きな対応が行われているこ
と、また運用受託機関のスチュワードシップ活動の課題を
確認しました。

① スチュワードシップ活動を統括する専門部署や委員会
を設置または強化し、年に１回の議決権行使への対応
だけではなく通年でのスチュワードシップ活動への取
組に進化させ、組織だった活動に深化しようとしている
意識が見られました。

② 国内株式運用受託機関全社がエンゲージメント活動を
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実施していますが、体制や投資スタイルにより、その定
義・内容には差があります。新たな取組として、社外取
締役との面談を挙げる機関もありました。

③ ＥＳＧ課題への取組についても国内株式運用受託機
関全社が行っていると回答していますが、実際のエン
ゲージメント活動に取り入れられていることは少なく、

全般的にＧ（ガバナンス）や議決権行使における考慮に
とどまっており、運用受託機関のＥＳＧ課題に対するエ
ンゲージメント、特にＥ（環境）やＳ（社会）に対する取組
については十分とは言えない状況でした。
④ 外形基準や議決権行使助言機関等の推奨に依存した
機械的な行使と疑われるケースがありました。

エ．運用受託機関への期待と課題

　従来から運用受託機関の課題として提示してきた、①
コーポレート・ガバナンス報告書や統合報告書を十分に活
用しエンゲージメントを通じて投資先企業の中長期的な
企業価値の向上と持続的な成長に貢献すること、②運用
受託機関のガバナンスおよび利益相反防止の実効性強
化、③投資先企業の持続的な成長に資する議決権行使、
④投資におけるＥＳＧの考慮（ＥＳＧインテグレーション）

に加え、以下の２点についての対応を運用受託機関には
強く期待しています。
・スチュワードシップ時代のアセットオーナーのニーズに
合致した新しいパッシブ運用のビジネスモデルの提案

・運用会社の適正な役職員報酬体系の検討（ショートター
ミズムを助長するようなインセンティブ構造になってい
ないか）

オ．管理運用法人の今後の対応

① 運用受託機関のスチュワードシップ活動への取組につ
いて、従来の年１度かつ一方通行の「モニタリング」か
ら、スチュワードシップ責任に対する考え方を示しつつ
双方向の対話を重視した運用受託機関への「エンゲー
ジメント」へ発展させます。

② スチュワードシップ時代の新しいパッシブ運用のビジネ
スモデルに対応したパッシブ運用の評価方法や手数料
体系を検討します。

③ エンゲージメントやＥＳＧインテグレーションの評価手
法の改善を図ります。

④ 議決権行使を含む運用受託機関のガバナンス、利益相
反防止の実効性確保のための取締役会の独立性、社
外取締役の独立性、第三者委員会等の役割の確認を
進めてまいります。

⑤ 外国株式運用受託機関に対しても今後、日本国外での
スチュワードシップ活動、ＥＳＧ活動に関するヒアリング
を進める予定です。

②株主議決権行使

ア．議決権行使の考え方

　厚生労働大臣の定めた「中期目標」においては、「企
業経営に対して過度に影響を及ぼさないよう配慮すると
ともに、企業経営等に与える影響を考慮しつつ、株主等
の長期的な利益の最大化を目指す観点から、株主議決権
の行使等の適切な対応を行うこと。」とされています。
　これを踏まえ、管理運用法人の「中期計画」においては、
「企業経営に直接影響を与えるとの懸念を生じさせないよう
株主議決権の行使は直接行わず、運用を委託した民間運用
機関の判断に委ねる。ただし、運用受託機関への委託に際

し、コーポレートガバナンスの重要性を認識し、議決権行使
の目的が長期的な株主利益の最大化を目指すものであるこ
とを示すとともに、運用受託機関における議決権行使の方
針や行使状況等について報告を求める。」こととしています。
　具体的には、運用受託機関から議決権行使ガイドライ
ンの提出を受け、毎年度、株主議決権の行使状況につい
て報告を受け、ミーティングを実施し、株主議決権行使の
取組を各運用受託機関の総合評価における定性評価の
一項目に位置づけ、評価を行うこととしています。

イ．２０１６（平成２８）年度の株主議決権の行使状況�

　２０１６（平成２８）年４月から６月までの議決権行使状
況についての報告を受け、ミーティングを実施しました。
また、報告やミーティング等を踏まえ、「ガイドラインの整

備状況」、「行使体制」、「行使状況」の点から評価を実施
しました。その結果、株主議決権行使の取組は、概ね良
好であることを確認しました。
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（ア）国内株式運用受託機関の対応状況（２０１６（平成２８）年４月～２０１７（平成２９）年３月）

株主議決権を行使した運用受託機関数  28ファンド
株主議決権を行使しなかった運用受託機関数  ０ファンド

（単位：議案数 , 割合）

議　案
会社機関に関する議案 役員報酬等に関する議案 資本政策に関する議案

（定款変更に関する議案を除く）定款変更
に関する

議案

買収防衛策
（ライツプラン） その他

議案 合 計
取締役の

選任
監査役の

選任
会計監査人

の選任
役員報酬 役員賞与

退任役員の
退職慰労金

の贈呈

ストック
オプション
の付与

剰余金の
配当

自己株式
取得

合併・営業
譲渡・譲受、
会社分割等

事前
警告型

信託型うち社外
取締役

うち社外
監査役

行使総件数 145,639 38,195 23,482 15,467 365 6,106 1,871 1,655 1,438 12,748 64 1,446 7,037 1,241 8 235 203,335

会社
提案

計
145,527 38,190 23,473 15,467 365 6,106 1,871 1,655 1,438 12,675 33 1,446 5,822 1,241 8 226 201,886

（100.0%）（100.0%）（100.0%）（100.0%）（100.0%）（100.0%）（100.0%）（100.0%）（100.0%）（100.0%）（100.0%）（100.0%）（100.0%）（100.0%）（100.0%）（100.0%）（100.0%）

賛成
135,419 34,195 20,234 12,361 364 5,938 1,815 767 1,176 12,240 33 1,421 5,644 536 2 187 185,776

（93.1%） （89.5%） （86.2%） （79.9%） （99.7%） （97.2%） （97.0%） （46.3%） （81.8%） （96.6%）（100.0%） （98.3%） （96.9%） （43.2%） （25.0%） （82.7%） （92.0%）

反対
10,108 3,995 3,239 3,106 1 168 56 888 262 435 0 25 178 705 6 39 16,110

（6.9%） （10.5%） （13.8%） （20.1%） （0.3%） （2.8%） （3.0%） （53.7%） （18.2%） （3.4%） （0.0%） （1.7%） （3.1%） （56.8%） （75.0%） （17.3%） （8.0%）

株主
提案

計
112 5 9 0 0 0 0 0 0 73 31 0 1,215 0 0 9 1,449

（100.0%）（100.0%）（100.0%） （0.0%） （0.0%） （0.0%） （0.0%） （0.0%） （0.0%）（100.0%）（100.0%） （0.0%）（100.0%） （0.0%） （0.0%）（100.0%）（100.0%）

賛成
0 0 0 0 0 0 0 0 0 15 6 0 59 0 0 0 80

（0.0%） （0.0%） （0.0%） （0.0%） （0.0%） （0.0%） （0.0%） （0.0%） （0.0%） （20.5%） （19.4%） （0.0%） （4.9%） （0.0%） （0.0%） （0.0%） （5.5%）

反対
112 5 9 0 0 0 0 0 0 58 25 0 1,156 0 0 9 1,369

（100.0%）（100.0%）（100.0%） （0.0%） （0.0%） （0.0%） （0.0%） （0.0%） （0.0%） （79.5%） （80.6%） （0.0%） （95.1%） （0.0%） （0.0%）（100.0%） （94.5%）

（注１）１議案中に複数の行使案件が存在する場合は、それぞれの行使件数を記載しています。
（注２）（ 　）内は各議案の計に対する割合です。

（イ）外国株式運用受託機関の対応状況（２０１６（平成２８）年４月～２０１７（平成２９）年３月）

株主議決権を行使した運用受託機関数  ２2ファンド
株主議決権を行使しなかった運用受託機関数  ０ファンド

（単位：議案数 , 割合）

議　案
会社機関に関する議案 役員報酬等に関する議案 資本政策に関する議案

（定款変更に関する議案を除く） 定款変更
に関する

議案

事前
警告型
買収

防衛策

その他議案
合 計

取締役の
選任

監査役の
選任

会計監査人
の選任

役員報酬 役員賞与
退任役員の
退職慰労金

の贈呈

ストック
オプション
の付与

剰余金の
配当

自己株式
取得

合併・営業
譲渡・譲受、
会社分割等

財務諸表・
法定報告書

の承認

その他の
議案

行使総件数 93,910 3,295 12,024 19,782 454 359 4,500 8,830 4,794 13,181 7,016 391 11,988 39,399 219,923

会社
提案

計
92,792 2,934 11,966 19,374 454 351 4,394 8,802 4,789 12,969 6,628 372 11,988 33,960 211,773

（100.0%） （100.0%） （100.0%） （100.0%） （100.0%） （100.0%） （100.0%） （100.0%） （100.0%） （100.0%） （100.0%） （100.0%） （100.0%） （100.0%） （100.0%）

賛成
86,611 2,568 11,798 17,405 404 280 3,401 8,760 4,390 11,130 5,961 239 11,818 30,311 195,076

（93.3%） （87.5%） （98.6%） （89.8%） （89.0%） （79.8%） （77.4%） （99.5%） （91.7%） （85.8%） （89.9%） （64.2%） （98.6%） （89.3%） （92.1%）

反対
6,181 366 168 1,969 50 71 993 42 399 1,839 667 133 170 3,649 16,697

（6.7%） （12.5%） （1.4%） （10.2%） （11.0%） （20.2%） （22.6%） （0.5%） （8.3%） （14.2%） （10.1%） （35.8%） （1.4%） （10.7%） （7.9%）

株主
提案

計
1,118 361 58 408 0 8 106 28 5 212 388 19 0 5,439 8,150

（100.0%） （100.0%） （100.0%） （100.0%） （0.0%） （100.0%） （100.0%） （100.0%） （100.0%） （100.0%） （100.0%） （100.0%） （0.0%） （100.0%） （100.0%）

賛成
522 181 31 87 0 2 26 0 0 200 207 19 0 2,052 3,327

（46.7%） （50.1%） （53.4%） （21.3%） （0.0%） （25.0%） （24.5%） （0.0%） （0.0%） （94.3%） （53.4%） （100.0%） （0.0%） （37.7%） （40.8%）

反対
596 180 27 321 0 6 80 28 5 12 181 0 0 3,387 4,823

（53.3%） （49.9%） （46.6%） （78.7%） （0.0%） （75.0%） （75.5%） （100.0%） （100.0%） （5.7%） （46.6%） （0.0%） （0.0%） （62.3%） （59.2%）

（注１）行使総件数は、不行使の件数を含みません。
（注２）１議案中に複数の行使案件が存在する場合は、それぞれの行使件数を記載しています。
（注３）（　 ）内は各議案の計に対する割合です。
（注４）反対には、棄権120件を含みます。
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［6］	株主優待への対応

　管理運用法人は、運用資産の管理を全て資産管理機
関に委託しています。株主優待についても資産管理機関
において管理されており、管理運用法人は資産管理機関
に対して、株主優待については、できるだけ現金化し、収
益の向上を図るよう指示しています。

　具体的には、資産管理機関において、割引券等の換金
可能なものは換金のうえ運用収益の一部とされています
（平成２８年度実績 約４．２億円）。また、食品・家庭用品
等は日本赤十字社や東京都社会福祉協議会を通じて福
祉施設などに寄付する等の対応を行い、社会に役立てら
れています。

株主議決権行使の取組

●民間企業の経営に影響を及ぼさないよう配慮し、個々の議案に対する判断を管理運用法人と
して行わない。

●運用受託機関において、議決権行使ガイドラインを策定し、その策定状況、議決権行使状況
を管理運用法人が管理・評価することとした上で、株主議決権の具体的な行使は運用受託機
関に委ねる。※「コーポレートガバナンスの重要性を認識し、議決権行使の目的を長期的な株主利益の最大化を目指す
ものとする」ことを運用受託機関に明示

◆運用受託機関の議決権行使の取組に関する管理・評価

◆2016（平成２8）年度の実績

管理運用法人 運用受託機関

運用ガイドラインの策定

議決権行使の取組に関する管理

議決権行使の取組に関する評価（定性評価の1項目）

議決権行使ガイドラインの策定

議決権行使ガイドラインの
内容確認

議決権行使ガイドラインに
基づく議決権行使

運用受託機関の議決権
行使状況等の管理

行使状況報告書の作成

運用受託機関の議決権行使の
取組に関する評価

指摘に対する改善

提示

提示

報告

指摘

議決権行使ガイドライン
の提出

行使状況報告
（国内株式及び外国株式の運
用受託機関）

議決権行使
ミーティングの実施

議決権行使ガイドライン
の整備状況

行使体制 行使状況

議決権行使の取組は、各運用受託機関とも、概ね良好
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５   主要な取組み

［１］	運用受託機関等の公募及び管理

①マネジャー・エントリー制導入に伴う公募の実施

ア．外国株式運用機関（パッシブ・アクティブ）の公募

　外国株式の運用受託機関構成の見直しを行うため、
２０１６（平成２８）年４月にマネジャー・エントリー制を活用
して外国株式の運用機関（パッシブ運用、アクティブ運用）
の公募を開始し、パッシブ運用機関の審査を進めました。

　2017（平成29）年3月末時点のエントリー状況は、
登録数が319、情報提供数が82の計401ファンドと
なっています。

イ．国内株式パッシブ運用機関の公募

　国内株式パッシブ運用におけるスチュワードシップ活
動を強化するため、２０１７（平成２９）年３月に国内株式
パッシブ運用機関の公募を開始しました。今回の選定に

当たっては、運用プロセスとスチュワードシップ活動の方
針、それらを実施するための組織体制及び報酬水準を一
体としたビジネスモデルの評価を行います。

ウ．オルタナティブ資産の運用機関の公募に向けた体制整備

　運用の多様化のため、オルタナティブ資産（インフラス
トラクチャー、プライベートエクイティ、不動産）に係るマ
ルチ・マネジャー戦略を行う運用機関の公募に向けた体
制整備を行いました。（2017（平成29）年4月11日に

公募を開始。）伝統的な投資対象である上場株式、債券
等とは異なるリスク・リターン特性を持ったオルタナティブ
資産をポートフォリオに組み入れることにより、分散投資
による効率性の向上が期待されます。

管理運用法人

審査月次データ登録 日次データ管理評価

応募運用機関

競争

応募運用機関

応募運用機関 応募運用機関

応募運用機関 応募運用機関

委託先運用機関 委託先運用機関

委託先運用機関 委託先運用機関

委託先運用機関 委託先運用機関

新しい運用機関を
機動的に採用

外部専門機関の助言で
スクリーニング
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評  価  基  準

運 用 手 数 料

定 量 評 価

第３次審査
●第２次審査を通過した新規応募の運用機関について、
現地におけるヒアリングを実施（投資方針や運用プロセス
が投資判断を行うファンド・マネジャー等に共有され、理解
されているか等を確認）

●ヒアリングの後に、新規応募の運用機関と既存運用受託
機関について運用手数料を含む総合評価を実施し、運用
機関を選定

●選定結果を運用委員会に報告

第２次審査
●ヒアリング対象先・・・新規応募の運用機関

●ヒアリング事項（投資方針、運用プロセス、組織・人材、
スチュワードシップ責任に係る取組、内部統制、事務処理
体制、情報セキュリティ対策等）

●ヒアリング結果を踏まえ、運用手数料を除く総合評価を実
施し、運用受託機関構成を勘案し、第３次審査対象の運用
機関を選定

第１次審査
●応募した運用機関の提出書類に基づき、第2次審査対象
の運用機関を選定

定期的な検証
●運用受託機関構成の定期的な検証を踏まえ、見直しの
概要及び運用手数料の水準について運用委員会で審議

マネジャー・エントリー制による公募

〈伝統的資産の場合〉
●過去５年間の運用手数料
控除後の超過収益率

●トラッキングエラー
（パッシブ運用の場合）

●インフォメーションレシオ
（アクティブ運用の場合）

〈オルタナティブ資産の場合〉
●内部収益率を用いた目標に
対する超過収益率等

定 性 評 価

●投資方針

●運用プロセス

●組織・人材

●ガバナンス体制・利益相反

●内部統制

●スチュワードシップ責任に
係る取組（株式のみ）

●情報セキュリティ対策

●事務処理体制

●付加価値サービス

運用機関の選定プロセス

・関係法令上の認可等の公募要件
・運用実績等
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②国内株式を対象としたＥＳＧ指数の公募

ア．ＥＳＧ指数公募の目的

　管理運用法人のようなユニバーサル・オーナー（広範な
ポートフォリオを持つ大規模な投資家）にとってネガティ
ブな外部性（環境・社会問題等）を最小化することを通
じ、ポートフォリオの長期的なリターンの最大化を目指す
ことは合理的です。また、環境・社会・ガバナンス（以下「Ｅ
ＳＧ」といいます。）の要素を投資に考慮することで期待
されるリスク低減効果については、投資期間が長期であ

ればあるほどリスク調整後のリターンを改善する効果が
期待できると考えています。
　このような観点から、ＥＳＧ要素を考慮した国内株式
パッシブ運用の実現可能性を探ることを目的に、ＥＳＧの
効果により、中長期的なリスク低減効果や超過収益の獲
得が期待される指数の公募を行いました。

ESG投資で期待されるインベストメントチェーンの最適化

管理運用法人 負の外部性
最小化ユニバーサル・オーナー 超長期投資家

運用受託機関
ESG指数 ESGインテグレーション

企業
ESG対応強化 ESG情報の開示促進

ショートターミズム
の是正

ESG評価向上

投資・対話

投資・対話

日本株式市場全体の底上げ

イ．ＥＳＧ指数公募プロセス

　２０１６（平成２８）年７月末～９月末にかけて公募を行っ
た結果、国内外の指数会社、運用会社など計１４社から
２７指数の応募がありました。応募された指数に関して、

複数回のヒアリング、合計７回に亘る運用委員会での議
論などを経て、定性・定量の両面から審査を行いました。

評  価  基  準

指 数 使 用 料

定 量 評 価

指数の選定
●資金配分方針　など

追加審査・現地実査
●ガバナンス・利益相反防止体制
●指数使用料の料率体系
●調査対象企業に対するフィードバック体制

第2次審査
●ヒアリング対象先：第1次審査通過社
●ヒアリング事項：会社・組織体制、指数のコンセプト、
　指数構築プロセス、ESG評価方法

第1次審査
●提出書類に基づき、第2次審査対象を選定

国内株式を対象とした環境・社会・ガバナンス指数の公募

●リスク・リターン特性
●流動性
●回転率
●キャパシティ

定 性 評 価
●会社・組織体制
●指数のコンセプト
●指数構築プロセス
●ESG評価方法
●内部統制・ガバナンス・
　利益相反
●情報管理・セキュリティ体制
●企業に対するフィードバック

運用委員会で
審議・報告
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ウ．市場の底上げ効果を重視

　指数選考においては、リスクやリターンといった経済合
理性に加えて、当該指数の採用により、ＥＳＧ評価の改善
などを通じた日本の株式市場の底上げ効果が期待できる
のか、などを評価しています。具体的には、企業の情報開
示を促進する観点から公開情報を基本とすること、ＥＳＧ
対応に優れた企業を評価するポジティブスクリーニング
を中心とし、幅広い企業に採用のチャンスが開かれてい

ること、などを重視しています。
　また、企業のＥＳＧ課題に対する対応や情報開示を促
進するためには、企業にＥＳＧ評価や指数構築手法を理
解いただくことが重要だと考え、採用する指数について
は、指数会社にＥＳＧ評価や指数構築を広く公開すること
を求めています。

持続可能な
社会の構築

ESG投資拡大
（低コストでの投資機会）

企業のESG
対応強化の

インセンティブ拡大

ESG投資・日本株の
パフォーマンス改善

年金財政の
健全化

日本企業の
ESG評価向上

③運用受託機関等の管理・評価

ア．運用受託機関の管理・評価

　運用受託機関の管理は、毎月１回、運用実績やリスク
の状況について報告を求め、運用ガイドラインの遵守状
況を確認するとともに、定期ミーティング等において説明
を受けるなどの方法により行いました。
　運用受託機関の評価は、定性評価（投資方針、運用プ
ロセス、組織・人材等）及び定量評価（パッシブ運用につ
いては超過収益率とトラッキングエラー、アクティブ運用
については超過収益率とインフォメーション・レシオ）によ
る総合評価により行いました。
　この総合評価の結果により、外国株式アクティブ１ファ
ンドを解約、国内債券パッシブ１ファンド、国内債券アク
ティブ１ファンド、国内株式パッシブ４ファンド、国内株式

アクティブ１ファンド、外国債券パッシブ３ファンド、外国
債券アクティブ1ファンド及び外国株式パッシブ２ファン
ドの資金の一部回収及び配分停止を決定しました。
　また、運用受託機関のうちトランジション・マネジャーの
管理は、トランジション・マネジメントに係る報告の提出を
求め、運用ガイドラインの遵守状況を確認するとともに、
定期ミーティング等において説明を受ける等の方法によ
り行いました。トランジション・マネジャーの評価は、取引
執行能力、組織・人材等の項目による総合評価により行
いました。この総合評価の結果により、いずれのトランジ
ション・マネジャーも特に問題は認められず契約を継続す
ることが適当との結論となりました。

イ．資産管理機関の管理・評価

　資産管理機関の管理は、資産管理に係るデータの提出
を求め、資産管理ガイドラインの遵守状況を確認すると
ともに、現地調査を含む定期ミーティング等において説明
を受ける等の方法により行いました。資産管理機関の評

価は、業務体制、資産管理システム等の項目による総合
評価により行いました。この総合評価の結果により、いず
れの資産管理機関も契約を継続することが適当との結論
となりました。
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［2］スチュワードシップ責任を果たす取組の推進

①スチュワードシップ推進課の設置

　２０１６（平成２８）年３月２２日に、関係室課の職員から
なる「スチュワードシップ推進グループ」を立ち上げ、組
織横断的に業務を行ってきましたが、２０１６（平成２８）年
７月２８日に公表した「インベストメントチェーンにおける
Ｗｉｎ−Ｗｉｎ環境の構築を目指して」に基づく新たな取組な
どを推進するため、２０１６（平成２８）年１０月１日付で、
専任者２名を配置し、同グループを市場運用部の「スチュ
ワードシップ推進課」（兼務者含め７名体制）として体制
を強化しました。スチュワードシップ推進課はスチュワー
ドシップ推進グループを引き継ぎ、戦略的視点を持って、

①年金積立金の運用にふさわしいスチュワードシップ責
任の在り方及び具体的な活動に関する検討、②国内株式
及び外国株式の運用における運用委託先を含めたＥＳＧ
（環境、社会、ガバナンス）の要素を考慮したスチュワー
ドシップ活動の取組状況の分析・評価の検討、③国際的
なネットワークを通じた国内外の機関投資家や責任投資
原則関係機関との連携の推進などを主な業務として、引
き続き管理運用法人のスチュワードシップ活動に取組ん
でまいります。

②インベストメントチェーンにおけるＷｉｎ－Ｗｉｎ環境の構築を目指して

　管理運用法人は、被保険者のために中長期的な投資
収益の拡大を図ることを目的として、インベストメント
チェーンを一層活性化させるべく、企業からの継続的な
意見集約の場である「企業・アセットオーナーフォーラ

ム」および海外アセットオーナーとの意見交換の場であ
る「グローバル・アセットオーナーフォーラム」を設立いた
しました。

ア．「企業・アセットオーナーフォーラム」開催

　２０１６（平成２８）年１月に実施した上場企業向けアン
ケートで多くの企業から「アセットオーナーとのミーティン
グを希望する」旨のご要望をいただいたことから、管理運
用法人は回答企業とのミーティングを継続的に行ってい
ますが、オムロン株式会社、エーザイ株式会社および日
産自動車株式会社を含む複数の企業から「アセットオー
ナーであるＧＰＩＦと企業との間の継続的且つ建設的な意
見交換の場」設立のご提案をいただき、上記３社を幹事
会社として、計８社で、２０１６（平成２８）年９月１日に第１
回企業・アセットオーナーフォーラムを開催されました。
　本フォーラムでは、参加企業により、企業価値向上に

向けた戦略や企業が考える「対話が成り立つエンゲージ
メント」、管理運用法人を含むアセットオーナーへの期待
として議決権行使などについての考えを「原則」という形
で示すことなどの要望が議論されました。こうした企業
からの意見集約の機会は、管理運用法人がスチュワード
シップ責任を果たす上で大変有意義なものとなっており、
引き続き、企業の意見を拝聴する場として活用し、企業
からお聞かせいただいたご意見、ご要望等を管理運用法
人の運用受託機関および海外アセットオーナーにも適宜
フィードバックすることでインベストメントチェーン全体の
最適化と効率化を図ることに貢献したいと考えています。

イ．「グローバル・アセットオーナーフォーラム」開催

　管理運用法人の外国株式運用において、今後、被保険
者の為に一層のスチュワードシップ責任を果たすため、こ
の分野において先行する海外公的年金基金等との継続
的な意見交換の場を設け、その高度な知見の活用を目指
し、「グローバル・アセットオーナーフォーラム」を設立しま
した。
　２０１６（平成２８）年１１月１４日に、第１回グローバル・
アセットオーナーフォーラムを管理運用法人、ＣａｌＳＴＲＳ 
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（カリフォルニア州教職員退職年金基金）、ＣａｌＰＥＲＳ 
（カリフォルニア州公務員退職年金基金）の共同幹事に
より開催しました。今回のフォーラムでは、海外公的年金
１２機関と、アセットオーナーとアセットマネジャーの利害

の一致を図るベストプラクティスの共有、ＥＳＧ（環境・社
会・ガバナンス）課題に関する知見と経験の共有の必要
性、法務ネットワークや調査研究の共同活用などを議論
し、概要を公表しました。

③運用受託機関のスチュワードシップ活動に関する企業向けアンケートの実施

ア．実施の目的

　管理運用法人における年金積立金の国内株式運用は
運用受託機関に委託されており、管理運用法人は運用受
託機関に対してスチュワードシップ活動の充実を求めて
います。この趣旨に基づき、２０１６（平成２８）年に管理運
用法人としては初めての「機関投資家のスチュワードシッ
プ活動に関する上場企業向けアンケート」（調査対象は 
「ＪＰＸ日経インデックス４００」構成銘柄企業）を実施し、
２６０社（回答率６５．０％）からご回答をいただきました。

　２０１７（平成２９）年には、運用受託機関のスチュワー
ドシップ活動に関する評価と「目的を持った建設的な対
話」（エンゲージメント）の実態および前回アンケートから
の変化の把握を目的として、第２回アンケート（調査対象
は前年同様、「JPX日経インデックス４００」構成銘柄企
業）を実施し、２７２社（回答率６８．０％）よりご回答いただ
きました。

【管理運用法人のスチュワードシップ活動について期待すること】

中長期視点

適切な評価、教育

対話

ESG

ESGの考慮・重視

ガバナンス

スチュワードシップ活動推進

企業との直接的な対話

中長期視点

セルサイドへの働きかけ

その他

0 40302010

運用会社への
働きかけ

GPIF自身
の行動

その他

30.8

18.5

17.1

4.1

2.7

20.5

15.1

11.0

3.4

10.3

16.4
(%)

（注）自由回答欄の記載内容よりキーワードをピックアップ、複数回答

【機関投資家全般に期待すること】

　　　　　　　（注）複数回答

イ．アンケート結果の概要

　前回アンケート以降の機関投資家の変化について、変
化を感じている企業のうち、大多数が「好ましい変化が
あった」と回答している一方、「ＩＲミーティングに向けた
事前準備」や「コーポレート・ガバナンス報告書の活用」な
どについては、大きな変化を感じていない状況です。機
関投資家全般に対する要望としては、昨年同様、中長期
的な視点での投資や対話を期待する企業が極めて多かっ
た一方で、ＥＳＧ・非財務情報に関する議論・理解を期待す
る企業の増加が目立ちました。

　管理運用法人に対する要望としては、「中長期的視野
に基づく投資や対話」を重視するよう運用会社へ働きか
けることや、管理運用法人自身が「スチュワードシップ活
動」を一層推進すること、企業との直接的な対話を積極
化することに加え、運用会社を介して「証券会社（セルサ
イド）」への働きかけの期待、コーポレート・ガバナンス等
の実証研究の推進を期待する声も聞かれました。

中長期的な視点

より深い企業理解
（画一的対応の是正）

継続的な意見交換
（相互理解）

ESG・非財務情報に
関する議論・理解

その他

ない・求めない

70
（%）

50 60403020100

61%

36%

24%

8%

16%

4%

63%

24%

24%

12%

2017年
2016年

19%

2%
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④責任投資原則協会（ＰＲＩ�Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ）理事就任

　管理運用法人は、スチュワードシップ責任を果たす一
環として、２０１５（平成２７）年９月に、国連が機関投資家
に対してＥＳＧ（環境・社会・ガバナンス）の要素を投資の 
意思決定に考慮するよう提唱している責任投資原則（ＰＲＩ）

に署名しており、２０１６（平成２８）年１１月には、管理運
用法人の管理運用業務担当理事兼ＣＩＯの水野弘道が、
責任投資原則協会（ＰＲＩ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ）理事に選出され
ました。

⑤英国 30％Ｃｌｕｂ、米国Ｔｈｉｒｔｙ�Ｐｅｒｃｅｎｔ�Ｃｏａｌｉｔｉｏｎへの加盟

　海外における企業及び機関投資家の女性活躍推進
（ジェンダー・ダイバーシティ推進）の取組について情報
を収集し、知見を広げるために、取締役会における多様

性を求め、女性比率３０％を目標として設立された英国
３０％Club及び米国Thirty Percent Coalitionにオ
ブザーバーとして加盟しました。

［3］保有全銘柄の開示

　管理運用法人は、運用に関する透明性を確保する観点
から、保有している全ての保有銘柄（債券については発
行体名）を開示することとしました。
　保有銘柄の開示にあたっては、経済団体、労働団体及
び市場関係団体の計８団体からの意見も踏まえ、市場に
占める管理運用法人の保有比率が相対的に高い国内株
式について、開示による市場への影響を検証しつつ、保
有していた時点から開示までの期間を段階的に短縮する
こととしました。（下図参照）

　第１段階として、２０１５（平成２７）年３月末の保有銘
柄を２０１６（平成２８）年７月に開示し、第２段階として、
２０１６（平成２８）年３月末の保有銘柄を同年１１月に開示
しました。各段階において、イベントスタディ（次ページコ
ラム参照。）を用いて開示による市場への影響を検証した
結果、開示による市場への影響は確認されませんでした。
　第３段階となる２０１７（平成２９）年３月末の保有銘柄
の開示についても、同様にイベントスタディを用いて開示
による市場への影響を検証します。

保有銘柄開示スケジュール

市場への影響の検証（イベントスタディ）等を実施

市場への影響の検証（イベントスタディ）等を実施

市場への影響の検証（イベントスタディ）等を実施

市場への影響の検証（イベントスタディ）等を実施しながら徐々に公表までの期間を短縮

以降は、毎年７月に前年度末時点の状況を公表

第1段階
(2016.07.29)

第2段階
(2016.11.25)

第3段階
(2017.07.07)

保有銘柄開示が個別銘柄に
及ぼす影響は確認されなかった

保有銘柄開示が個別銘柄に
及ぼす影響は確認されなかった

2015.03

2015.03

2015.03

2016.03

2016.03

2016.03

2016.07

1年4か月前時点を開示

2016.07

2016.07

2016.11

2016.11

8か月前時点を開示

2016.11

2017.03

2017.03

2017.03

2017.07

2017.07

2017.07

3か月前時点を開示
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（コラム）　保有銘柄開示による市場への影響を検証する為の分析手法

イベントスタディ

　イベントスタディとは、企業の活動に関する何らかの情報の発表が、企業価値に与える影響を推定す

る手法です。基本的な考え方としては、株価収益率の変動を説明するモデル（例えば、アメリカの経済

学者であり、ノーベル経済学賞を受賞したユージン・ファーマ氏らによって提唱されたファーマ・フレンチ

3ファクターモデル）から計算される理論的な株価収益率と、実際の株価収益率の差分に着目して、「イ

ベントが企業価値に影響を与えるか」について仮説検定を行います。

ファーマ・フレンチ 3ファクターモデルを用いたイベントスタディ

( ) +++= tHMLiHMLtSMBiSMBtftMiMititi RRRRRAR ,,
^

,,
^

,,,
^^

,,

=

=
t

Tm
miti ARCAR ,,

※ARi,t：異常差異、CARi,t：累積異常差異、i：銘柄、t：時間、α ̂ i ：推定されたトレンド、
　β ̂ M,i ：推定された市場への感応度、β ̂ SMB,i ：推定された小型株への感応度、
　β ̂HML,i ：推定された割安株への感応度、
　Ri,t ：個別銘柄の収益率、RM,t ：TOPIXの収益率、Rf,t ：安全資産利子率、
　RSMB,t：小型株と大型株の平均収益率の差、RHML,t：割安株と割高株の平均収益率の差

⇒このようにして求めたARi,t、CARi,tを用いて帰無仮説（ARi,t＝0、CARi,t＝0）を特定の有意水準のもとで　　　
　統計的に検定

分析のイメージ図（累積異常差異 CAR i , t）

CARが0でない ⇒市場への影響有

CARが0 ⇒市場への影響無

-T← 時点0

（開示日）

→ t
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［4］調査研究の推進

ＧＰＩＦ�Ｆｉｎａｎｃｅ�Ａｗａｒｄｓ

　管理運用法人は、運用手法の高度化や金融商品の多
様化が進む中で、年金運用に関する学術研究態勢の強化
を継続性を持って進める環境づくりが年金積立金の安全
かつ効率的な運用のために必要と考えています。
　このような環境づくりの一環として、ＧＰＩＦ Ｆｉｎａｎｃｅ 
Ａｗａｒｄｓを創設し、年金運用の分野で優れた功績をあげ
た若手研究者を表彰するとともに、その功績や社会的意

義を広く情報発信し、優秀な研究者の活動を振興してい
ます。
　受賞者は、ロバート・マートンＭＩＴ教授（１９９７年ノーベ
ル経済学賞受賞）をはじめとする金融・ファイナンスの分
野で著名な研究者で構成された選考委員会を経て、下記
のとおり決定しました。

左から、翁委員、マートン委員、沖本氏、米澤委員

（選考委員）
ロバート・マートン  ＭＩＴスローン・ビジネススクール教授、ハーバード大学名誉教授、ノーベル経済学賞受賞
ジョシュ・ラーナー  ハーバード・ビジネススクール教授
植田　和男  東京大学大学院経済学研究科・経済学部教授（元運用委員会委員長）
翁　　百合  （株）日本総合研究所副理事長（金融審議会委員）
福田　慎一  東京大学大学院経済学研究科教授（金融審議会委員）
米澤　康博  早稲田大学大学院経営管理研究科教授（前運用委員会委員長）

受 賞 者：沖本 竜義 氏　 オーストラリア国立大学クロフォード公共政策大学院准教授、 
一橋大学大学院国際企業戦略研究科客員准教授

略　　歴： 1999年東京大学経済学部卒、2001年同大大学院修士課程修了（経済学修士）、2003年カリ
フォルニア大学サンディエゴ校修士課程修了（統計学修士）、2005年同校博士課程修了（経済学
Ph.D.）、横浜国立大学大学院准教授、2008年一橋大学大学院准教授を経て、2014年より現職

受賞理由： 国際分散投資によるポートフォリオ運用にとって価値の高い研究成果であり、この分野に対する 
今後のさらなる活躍が期待されるため。
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6   その他

［1］有価証券報告書虚偽記載等に伴う訴訟

　管理運用法人のファンドが有価証券報告書等の虚偽記載により被った損害を回復するため、資産管理機関が提
訴している訴訟は以下のとおりです。

【国内】� 2017（平成29）年3月31日現在

被告 提訴日 原告 訴額 状況

(株)東芝 2016（平成28）年
5月6日 日本トラスティ・サービス信託銀行 12億6,203万1,213円

（プライマリー）
第一審係属中

（東京地方裁判所）

(株)東芝 2016（平成28）年
8月9日 日本トラスティ・サービス信託銀行 119億9,261万7,778円

（セカンダリー）
第一審係属中

（東京地方裁判所）

【外国】

被告 提訴日 原告 請求額 状況

フォルクスワーゲンAG 2016（平成28）年
3月14日

日本マスタートラスト信託銀行
（集団訴訟に参加）

訴状において
具体的な金額の記載なし 第一審係属中（ドイツ）

フォルクスワーゲンAG 2016（平成28）年
9月19日

ステート・ストリート信託銀行
（集団訴訟に参加）

訴状において
具体的な金額の記載なし 第一審係属中（ドイツ）

Porsche Automobil 
Holding SE

2016（平成28）年
9月19日

日本マスタートラスト信託銀行
（集団訴訟に参加）

訴状において
具体的な金額の記載なし 第一審係属中（ドイツ）

［2］受賞	

　管理運用法人は、２０１６（平成２８）年１１月に、アジア
地域の機関投資家向け金融専門誌であるアジアンインベ
スター誌より「アジアンインベスター インスティテューショ
ナル・エクセレンス・アワード２０１６」を受賞しました。２０１５
（平成２７）年に引き続き、２年連続の受賞となります。
　同誌では、受賞理由として、ガバナンス強化の取り組
み、スチュワードシップ推進課の新設、水野管理運用業務
担当理事兼ＣＩＯの責任投資原則協会（ＰＲＩ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ）
理事会の理事就任、企業・アセットオーナーフォーラムと
グローバル・アセットオーナーフォーラムの設立等が挙げ
られています。
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第２部  年金積立金管理運用独立行政法人について

１   中期目標・中期計画

［１］	独立行政法人制度

①独立行政法人制度の目的

　独立行政法人制度は、国が行っている公共性の高い
事業等のうち、国が直接実施する必要はないものの、民
間に委ねると実施されないおそれのあるものについて、
国とは別の法人格を持つ法人を独立行政法人として設立

し、当該事務・事業を行わせることにより、業務の効率化・
質の向上、法人の自律的業務運営の確保及び業務の透
明性の確保を図ることを目的としています。

②中期目標管理法人

　独立行政法人には、「中期目標管理法人」、「国立研究
開発法人」及び「行政執行法人」の3類型があります。管
理運用法人は、このうち中期目標管理法人に分類されて
います。
　中期目標管理法人は、公共上の事務等のうち、その特
性に照らし、一定の自主性及び自律性を発揮しつつ、中
期的な視点に立って執行することが求められるもの（国立
研究開発法人が行うものを除く。）を国が中期的な期間に
ついて定める業務運営に関する目標を達成するための計
画に基づき行うことにより、国民の需要に的確に対応し
た多様で良質なサービスの提供を通じた公共の利益の増
進を推進することを目的とする独立行政法人です。
　主務大臣（管理運用法人の場合は、厚生労働大臣）は、
3年以上5年以下の期間において中期目標管理法人が
達成すべき業務運営に関する目標（中期目標）を定め、中
期目標管理法人に指示することとされています。中期目
標には、中期目標の期間、国民に対して提供するサービ
スその他の業務の質の向上に関する事項、業務運営の効
率化に関する事項、財務内容の改善に関する事項その他
業務運営に関する重要事項を定めるものとされています。
　指示を受けた中期目標管理法人は、中期目標を達成す
るための計画（中期計画）を作成し、主務大臣の認可を受
けなければなりません。中期計画では、国民に対して提

供するサービスその他の業務の質の向上に関する目標を
達成するためとるべき措置、業務運営の効率化に関する
目標を達成するためとるべき措置、予算（人件費の見積
りを含む。）、収支計画及び資金計画などの事項を定める
ものとされています。
　なお、主務大臣は、中期目標の策定・変更をしようとす
るときは総務省の独立行政法人評価制度委員会の意見
を聴くこと、中期目標の策定・変更又は中期計画の策定・
変更についての認可をしようとするときは財務大臣に協
議することとされています。
　また、業務の実績については、毎年度及び中期目標終
了時に主務大臣の評価を受けることになっています。
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［２］中期目標・中期計画の主な内容

①中期目標期間

　管理運用法人の中期目標期間は、第1期が管理運用
法人の設立された2006（平成18）年度から2009（平
成21）年度までの4年間、第2期が2010（平成22）
年度から2014（平成26）年度までの5年間、第3期が
2015（平成27）年度から2019（平成31）年度までの

5年間です。いずれも最終年度は、年金制度について5
年に一度実施される財政検証の年となっています。これ
は法律において管理運用法人の基本ポートフォリオは財
政検証を勘案して定め、中期計画に記載するよう定めら
れていることとの関係が考慮されています。

②年金積立金の管理及び運用の基本的な方針

　中期目標では、年金積立金の運用は、年金積立金が被
保険者から徴収された保険料の一部であり、かつ、将来
の年金給付の貴重な財源となるものであることに特に留
意し、専ら被保険者の利益のために、長期的な観点から
安全かつ効率的に行うことにより、将来にわたって年金

事業の運営の安定に資することを目的とし、年金積立金
の管理及び運用の具体的方針を策定して行うこととされ
ています。これは次の厚生年金保険法等の規定を踏まえ
たものです。

○厚生年金保険法第79条の2（同旨国民年金法第75条）
（略）積立金の運用は、積立金が厚生年金保険等の被保険者から徴収された保険料の一部であり、かつ、
将来の保険給付の貴重な財源となるものであることに特に留意し、専ら厚生年金保険の被保険者の利益
のために、長期的な観点から、安全かつ効率的に行うことにより、将来にわたって、厚生年金保険事業の
運営の安定に資することを目的として行うものとする。

○年金積立金管理運用独立行政法人法第20条第 2項
（略）資産の管理及び運用に関し一般に認められている専門的な知見並びに内外の経済動向を考慮すると
ともに、年金積立金が市場その他の民間活動に与える影響に留意しつつ、安全かつ確実を基本とし、年金
積立金の運用が特定の方法に集中せず、かつ、厚生年金保険法第79条の2及び国民年金法第75条の
目的に適合するものでなければならない。

　これを受け、中期計画では、分散投資を基本として、
長期的な観点からの資産構成割合（基本ポートフォリオ）
を策定することを定めています。なお、第3期中期計画
では、2015（平成27）年10月の厚生年金一元化を踏
まえ、基本ポートフォリオの策定に当たっては、管理運用
主体（管理運用法人、国家公務員共済組合連合会、地方
公務員共済組合連合会及び日本私立学校振興・共済事業

団）が共同して定めるモデルポートフォリオを参酌するこ
ととしています。
　また、年金積立金の管理及び運用に関する具体的な方
針（業務方針）を策定し、公表する（注）とともに、少なくと
も毎年1回検討を加え、必要があると認めるときは速や
かに見直しを行うことを定めています。

（注）業務方針については、管理運用法人のホームページ（http://www.gpif.go.jp/operation/policy.html）を参照ください。
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③運用の目標、リスク管理、透明性の向上等

　2014（平成26）年10月に変更された第2期中期目
標及び第3期中期目標では、年金積立金の運用は、年金
制度の財政検証を踏まえ、保険給付に必要な流動性を確
保しつつ、長期的に積立金の実質的な運用利回り（積立
金の運用利回りから名目賃金上昇率を差し引いたもの）
1.7%を最低限のリスクで確保することが目標とされまし
た。このほか、市場の価格形成や民間の投資行動等を歪
めないよう配慮すること、資産ごとにベンチマーク収益率
（市場平均収益率）を確保することが求められています。
　また、年金積立金のリスク管理については、分散投資
による運用管理を行い、資産全体、各資産、各運用受託
機関等の各種リスク管理を行うことなどが定められてい
ます。

　第3期中期目標では、原則としてパッシブ運用とアク
ティブ運用を併用すること、ただし、アクティブ運用につ
いては過去の運用実績も勘案し、超過収益が獲得できる
との期待を裏付ける十分な根拠を得ることを前提に行う
こと、株式運用においては収益確保のため非財務的要素
であるESG（環境、社会、ガバナンス）を考慮することに
ついて検討することなどが定められました。
　さらに、運用手法や新たな運用対象の検討等について
は、運用委員会による適切なモニタリングの下で行うこと
とされたことから、中期計画では、例えば、初めて取り組
む手法や新たな運用対象の運用方針、運用受託機関等
の選定過程等については、事前に運用委員会の審議を経
るほか、実施状況や運用委員会から求めのあった事項に
ついては適時に運用委員会に報告することとしました。

④長期的な観点からの資産の構成（基本ポートフォリオ）

　2014（平成26）年10月に変更された第2期中期目
標では、基本ポートフォリオは、運用の目標に沿った資産
構成とし、資産の管理及び運用に関し一般に認められて
いる専門的な知見並びに内外の経済動向を考慮して、
フォワード・ルッキングなリスク分析を踏まえて長期的な
観点から設定すること、その際、名目賃金上昇率から下
振れするリスクが全額国内債券運用の場合を超えないこ
と、株式等は想定よりも下振れ確率が大きい場合がある

ことも十分考慮すること、予定された積立金額を下回る
可能性の大きさを適切に評価するとともに、リスクシナリ
オ等による検証について、より踏み込んだ複数のシナリ
オで実施するなど一層の充実を行うことが示されました。
　これを踏まえ、管理運用法人では、2014（平成26）
年10月に第2期中期計画を変更し、次のとおり基本ポー
トフォリオを定めました。なお、この基本ポートフォリオは
第3期中期計画でも同じものを引き続き規定しています。

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式

資産構成割合 35% 25% 15% 25%

乖離許容幅 ±10% ±9% ±4% ±8%

（注）運用体制の整備に伴い管理・運用されるオルタナティブ資産（インフラストラクチャー、プライベートエク
イティ、不動産その他運用委員会の議を経て決定するもの）は、リスク・リターン特性に応じて国内債券、
国内株式、外国債券及び外国株式に区分し、資産全体の５％を上限とする。
また、経済環境や市場環境の変化が激しい昨今の傾向を踏まえ、基本ポートフォリオの乖離許容幅の中
で市場環境の適切な見通しを踏まえ、機動的な運用ができる。ただし、その際の見通しは、決して投機的
なものであってはならず、確度が高いものとする。



60

年金積立金管理運用独立行政法人について ｜１ 中期目標・中期計画

第
２
部

⑤年金積立金の管理及び運用に関し遵守すべき事項

　第3期中期目標では、慎重な専門家の注意義務及び
忠実義務の遵守を徹底することが求められています。
　また、年金積立金の運用に当たっては、市場規模を考
慮し、自ら過大なマーケットインパクトを蒙ることがないよ
う配慮し、特に、資金の投入及び回収に当たって、特定の
時期への集中を回避するよう努めることとされています。
　さらに、企業経営に対して過度に影響を及ぼさないよ
う配慮するとともに、企業経営等に与える影響を考慮し
つつ、株主等の長期的な利益の最大化を目指す観点か
ら、株主議決権の行使等の適切な対応を行うこと、そ

の際、日本版スチュワードシップ・コードを踏まえ、スチュ
ワードシップ責任を果たす上での基本的な方針に沿った
対応を行うこと、また、企業経営等に与える影響を考慮
し、株式運用において個別銘柄の選択は行わないことが
定められています。
　加えて、年金財政の見通し及び収支状況を踏まえ、年
金給付等に必要な流動性（現金等）を確保すること、その
際、市場の価格形成等に配慮しつつ、円滑に資産の売却
等を行い、不足なく確実に資金を確保するために必要な
機能の強化を図ることなどが求められています。

⑥管理及び運用能力の向上、業務運営の効率化等

　第3期中期目標では、高度で専門的な人材に必要とさ
れる専門的能力を精査し、専門的能力を必要とする業務
等を明らかにするとともに、その人材の受入に伴う環境
整備を図ること、高度で専門的な人材の法人に対する貢
献を維持するため、業績を定期的に評価するシステムを
構築・導入し、人材の適時適切な配置を図ること、高度で
専門的な人材の報酬水準の妥当性については、民間企
業等における同様の能力を持つ人材の報酬水準と比較
するなどの手法により、国民に分かりやすく説明すること
などが定められています。
　また、オルタナティブ投資に関するリスク管理を含めた
ポートフォリオ全体のリスク管理システムについて、費用
対効果を勘案した上で、自ら開発することを含め検討す
ること、また、リスク管理について、フォワード・ルッキン
グなリスク分析機能の強化、リスク管理分析ツールの整
備、情報収集・調査機能の強化を進めるなど高度化を図
ることとされています。
　業務運営の効率化については、中期目標期間中、一般
管理費（退職手当及び事務所移転経費を除く）及び業務
経費（システム関連経費、管理運用委託手数料、高度で

専門的な人材にかかる人件費及び短期借入に係る経費
を除く）の合計について、2014（平成26）年度を基準と
して、2013（平成25）年12月の閣議決定等に基づき
新規に追加されるものや拡充される分を除き、毎年度平
均で前年度比1.34%以上の効率化を行うこと、新規に
追加されるものや拡充される分は翌年度から1.34%以
上の効率化を図ること、管理運用委託手数料については
各資産別の運用資産額の増減等も考慮に入れつつ、引き
続き低減に努めることなどが求められています。
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２   組織・内部統制体制

［1］	組織

　管理運用法人の役職員は、2017（平成29）年7月
1日現在、役員は理事長、理事2名（総務・企画等担当、
管理運用業務担当兼CIO）及び監事2名（うち非常勤1
名）の5名、職員は104名（臨時職員を除く）となってい
ます。
　組織は、総務部（総務課、経理課）、企画部（企画課、

資金業務課、調査課）、運用リスク管理室、情報管理部
（情報管理セキュリティ対策課、システム管理課）、投資
戦略部（投資戦略課）、運用管理室、市場運用部（委託運
用課、スチュワードシップ推進課）、オルタナティブ投資
室、インハウス運用室のほか、理事長直属の監査室が設
けられています。

組織図［2017（平成29）年7月1日現在］

運用委員会

理事長

理事（総務・企画等担当）

理事（管理運用業務担当）
兼CIO

監事（常勤）
監事（非常勤）

総務部

経理課

総務課

情報管理部

システム管理課

市場運用部

スチュワードシップ推進課

委託運用課

企画部

調査課

資金業務課

企画課

運用リスク管理室

監事付

投資戦略部 投資戦略課

運用管理室

オルタナティブ投資室

インハウス運用室

監査室

審議役

コンプライアンス・
オフィサー

情報管理セキュリティ対策課

役職委員数(平成29年4月1日)
 　役員 5名、職員 106名(うち常勤職員106名(臨時職員を除く。))

リーガル・
オフィサー
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［2］	内部統制体制

　管理運用法人では、「内部統制の基本方針」（次ページ
参照）を定め、これに基づき、業務の有効性及び効率性
を確保するための体制、法令等の遵守体制、損失危機管
理の体制、情報保存管理の体制、財務報告等信頼性確
保の体制を整備しています。
　業務の有効性及び効率性を確保するための体制では、
内部統制の推進を図るため、内部統制委員会を設置するほ
か、内部統制担当役員、内部統制推進部門及び推進責任
者を定めています。また、投資原則及び行動規範を遵守し、
国民から信頼される組織であるべく行動するよう役職員へ
周知徹底を図ることとしています。法人運営及び管理運用
業務を円滑かつ効率的に遂行するとともに、管理運用業務
に係る重要事項の意思決定を適切に行うため経営企画会
議を設置しています。また、管理運用業務に係る投資決定を
統括する者としてCIO（最高投資責任者）を置き、管理運用
業務に係る投資決定を適切に行うため、CIOを委員長とす
る投資委員会を設置しています。さらに、管理運用法人の業

務の内部監査等を行わせるため、監査室を設置しています。
　法令等の遵守体制では、内部統制委員会の下にコンプ
ライアンス委員会を設置するとともに、コンプライアンス・
オフィサーを置いています。また、内部通報・外部通報に
関する仕組みを確保するほか、役職員等が法令その他管
理運用法人が定める規程等に違反し、又は管理運用法人
の役職員等たるにふさわしくない行為をしたときは、制裁
規程等に基づき制裁処分等を実施することとしています。
　損失危機管理の体制では、年金積立金の管理及び運用
に伴う各種リスクの管理を適切に行うため運用リスク管理
委員会を設置するとともに、管理運用法人の業務実施の
障害となるリスクの識別、分析及び評価等を行うため内部
統制委員会においてリスク管理を行うこととしています。
　情報保存管理の体制の整備では、情報システムの整
備及び利用に関する規程並びに文書管理に関する規程
等を定めるほか、情報セキュリティ委員会を設置するなど
情報セキュリティに関する体制を整備しています。

契約の点検・見直し
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理 事 長
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経営企画会議（再掲）
三様監査会議（監事、監査法人、監査室）

契約監視委員会

［弁護士事務所］
内部通報窓口

監事及び有識者等で構成

※１  理事(総務・企画等担当)は、総務部、企画部、運用リスク管理室、情報管理部の事務に関する事項を所掌
※２  理事(管理運用業務担当)兼CIOは、投資戦略部、運用管理室、市場運用部、オルタナティブ投資室、インハウス運用室の事務に関する事項を所掌
※３  監査室は理事長直属
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内部統制の基本方針
（２０１７（平成２９）年６月２０日変更）

　年金積立金管理運用独立行政法人（以下「管理運用法人」という。）
は、管理運用法人が達成すべき業務運営に関する目標（以下「中期目
標」という。）及び中期目標を達成するための計画（以下「中期計画」とい
う。）に基づき、法令等を遵守しつつ業務を行い、管理運用法人の使命を
有効かつ効率的に果たすため、以下のとおり管理運用法人の業務の適
正を確保するための内部統制に係る体制を整備する。　

１　業務の有効性及び効率性を確保するための体制の整備
（１）内部統制の推進体制の整備
　理事長は、内部統制の推進を図るため、内部統制委員会を設置す
るとともに、内部統制を担当する役員、内部統制推進部門及び推進責
任者を定める。

（２）投資原則及び行動規範の遵守
　理事長は、投資原則及び行動規範に則り、管理運用業務を実施し、
及び、国民から信頼される組織であるべく行動するよう役職員へ周知
徹底を図る。

（３）中期計画及び年度計画の作成等
①理事長は、厚生労働大臣が作成した中期目標を達成するため、独
立行政法人通則法の規定に基づき、中期計画及び各年度の業務運
営に関する計画（以下「年度計画」という。）を作成する。

②理事長は、中期目標の期間の終了後、当該中期目標に係る業務実
績報告書を厚生労働大臣へ提出するとともに、公表する。

（４）年度計画に基づく業務の適切な管理
①理事長は、年度計画を実現するため、具体的な取組事項及び予算
を定めるほか、各部室への効率的な人的資源の配分を行う。

②進捗管理及び自己評価は、月次で経営企画会議において審議する。
③理事長は、②の結果に基づき予算配分及び人的資源の配分につい
て検討し、必要に応じて、各部室が実施すべき具体的な業務を見直
し、若しくは定め、又は業務体制を改善する。

（５）職務権限等に関する規程等の制定
　理事長は、職務権限及び意思決定ルールを明確にするため、組織
に関する規程、文書決裁に関する規程等を定める。

（６）経営企画会議の設置
　理事長は、法人運営及び管理運用業務を円滑かつ効率的に遂行す
るとともに、管理運用業務に係る重要事項の意思決定を適切に行うた
め、経営企画会議を設置する。

（７）ＣＩＯ（最高投資責任者）の設置等
　理事長は、管理運用業務に係る投資決定を統括する者として、ＣＩＯ
（最高投資責任者）を設置する。
　また、管理運用業務に係る投資決定を適切に行うため、投資委員会
を設置する。

（８）契約審査会の設置
　理事長は、契約手続に係る公正性を確保するため、契約審査会を
設置する。

（９）情報化統括責任者の設置等
　理事長は、管理運用業務全般にわたる情報化の推進及び情報システ
ムの最適化等を推進する責任者として、情報化統括責任者を設置する。
　また、管理運用法人の業務運営における情報化の推進及び情報化シ
ステムの最適化等を推進するため、情報システム委員会を設置する。

（10）監査室の設置
①理事長は、管理運用法人の業務の内部監査等を行わせるため、監
査室を設置する。

②監査室は、監査規程に基づき、内部監査を実施し、その結果を理事
長に報告する。

２　法令等の遵守体制の整備
（１）コンプライアンス委員会の設置
　理事長は、法令遵守及び受託者責任等の徹底を図るため、内部統
制委員会の下にコンプライアンス委員会を設置するとともに、コンプ
ライアンス・オフィサーを任命する。

（２）内部通報・外部通報に関する仕組の確保
　理事長は、役職員の法令その他管理運用法人が定める規程等への
違反その他の不正行為（当該行為が生じるおそれのある場合を含む。）
に関する通報及び相談を適切に処理する仕組を確保する。

（３）法令遵守等に関する役職員への周知等
　理事長は、全ての役職員が法令、就業規則その他の規程等を遵守
して行動することを徹底するため、コンプライアンスハンドブックを作
成し、役職員に配付し、必要に応じて改訂を行うとともに、コンプライ
アンスに関する研修等を行う。

（４）違反行為等に対する処分
　理事長は、役職員が法令その他管理運用法人が定める規程等に違
反し、又は管理運用法人の役職員たるにふさわしくない行為をしたと
きは、制裁規程等に基づき制裁処分等を実施する。

３　損失危機管理の体制の整備
（１）リスク管理に関する規程の制定
　理事長は、管理運用法人に著しい損害を及ぼすおそれのあるリスク
について適切な管理を図るため、リスク管理に関する規程等を定める。

（２）運用リスク管理委員会の設置
　理事長は、年金積立金の管理及び運用に伴う各種リスクの管理を
適切に行うため、運用リスク管理委員会を設置する。

（３）業務リスクへの対応
　理事長は、管理運用法人の業務実施の障害となるリスクの識別、分
析及び評価並びに当該リスクへの対応等を行うため、内部統制委員
会においてリスク管理を行う。

４　情報保存管理の体制の整備
（１）情報システムの整備及び利用に関する規程の制定
　理事長は、管理運用法人における情報の処理及び伝達が円滑かつ適正
に行われるよう、情報システムの整備及び利用に関する規程等を定める。

（２）文書管理に関する規程の制定
　理事長は、法人文書の適切な保存・管理等が行われるよう、文書管
理に関する規程等を定める。

（３）情報セキュリティに関する体制の整備
　理事長は、情報セキュリティ対策を円滑に推進するため、情報セキュ
リティ委員会を設置する等、情報セキュリティに関する体制を整備する。

５　財務報告等信頼性確保の体制の整備
　理事長は、財務報告等の信頼性を確保するため、財務諸表等の作成
が関係法令、独立行政法人会計基準等の関係諸規程に基づき適正に行
われるための体制を整備する。

６　監事への報告に関する体制及び監事の監査が実効的
に行われることを確保するための体制の整備

（１）監事付職員の配置及び独立性の確保
①監事の職務を補助するために、監事付職員を配置する。
② 監事は、監事付職員に係る人事評価・懲戒処分等（監事監査業務に
係るものに限る。）に関与することができる。

③ 監事付職員は、監事の職務を補助するにあたり、監事の指揮命令に
従うこととする。

（２）監事への報告等
① 監事を除く役員は、管理運用法人に著しい損害を及ぼす恐れのある
事実があることを発見したときは、直ちに、当該事実を監事に報告
しなければならない。
② 監事は、いつでも、監事を除く役職員に対して事務及び事業の報告を求
め、又は管理運用法人の業務及び財産の状況を調査することができる。

（３）その他監事の監査が実効的に行われることを確保するための体制
①理事長は、監事と定期的に会合を持つものとする。
② 監事は、業務運営状況を把握するために、重要な会議へ出席し、必
要に応じて意見を述べることができる。

③ 監事は、会計監査人の職務の遂行が適正に行われていることを確保す
るために、会計監査人に対して説明を求め、確認等を行うことができる。
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３   運用委員会

　管理運用法人には「運用委員会」が設置されていま
す。委員は11人以内とされ、経済又は金融に関して高
い識見を有する者その他の学識経験を有する者のうちか
ら厚生労働大臣が任命することとされています。
　業務方法書の作成・変更及び基本ポートフォリオを含む
中期計画の作成・変更は、法律に基づき運用委員会の議
を経ることとされています。加えて、管理運用法人では、
これらの事項については、内部規程により事前に運用委
員会の承認を必要とすると定めており、運用委員会にお
いて承認の可否について議決が行われます。

　また、管理運用法人による年金積立金の運用状況その
他の管理運用業務の実施状況の監視や、管理運用業務
に関し、理事長の諮問に応じて重要事項について意見を
述べ、又は必要と認める事項について理事長に建議する
ことができる権限を有しています。
　このほか、運用委員会の下には運用委員が全員議員と
なっている「ガバナンス会議」が設けられています。ガバ
ナンス会議は、管理運用法人の投資原則及び行動規範
の立案、実施状況の監視等を行っています。

【委員名簿】

50音順、敬称略。◎は委員長、○は委員長代理、※はガバナンス会議議長

◎ 新井富雄  東京大学名誉教授

　 井上　隆  一般社団法人日本経済団体連合会常務理事（平成２９年６月２８日から）

　 大野弘道  味の素株式会社取締役常務執行役員（平成２９年６月２７日まで）

　 加藤康之  京都大学大学院経営管理研究部　特定教授

　 佐藤節也  東洋大学国際学部グローバル・イノベーション学科教授

○ 清水順子※  学習院大学経済学部教授

　 菅家　功  公益財団法人連合総合生活開発研究所専務理事

　 武田洋子  株式会社三菱総合研究所 
  政策・経済研究センター副センター長チーフエコノミスト
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運用委員会の開催状況

開催日 主　な　内　容

第１０５回
２０１６年

（平成２８）
４月１５日

基本ポートフォリオの検証（第３回）、外国株式の運用機関の公募、業務方針の一部改
正、平成２７年度業務概況書の公表日に関する主な国会質疑、ＧＰＩＦ改革関連法案

第１０６回 ５月３０日
委員長の選任・委員長代理の指名、保有銘柄の開示方法、基本ポートフォリオの定期
検証、平成２８年度委託調査研究計画、平成２７年度のキャッシュアウトへの対応と今
後の見通し、資産構成割合の管理状況

第１０７回
（第９回ガバナンス

会議 合同会議）

6月３０日

議長の選任・議長代理の指名、運用委員会規則の改正（案）、平成２７事業年度財務
諸表（案）、平成２７年度業務実績評価について（案）、保有銘柄の開示方法（第２回）、
１０年のあゆみ（平成２７年度業務概況書（案））、投資におけるＥＳＧの考慮について～
現状と課題～

第１０８回 ７月１４日
業務方法書の変更（案）、保有銘柄の開示方法について（第３回）、物価連動国債の今
後の取り扱い、平成２７年度業務概況書（案）、スチュワードシップ推進グループの取組
及びＥＳＧ指数のアイデア募集、外国債券運用受託機関の構成及び総合評価結果

第１０９回
（第 10 回ガバナンス

会議 合同会議）

9月1日

平成２７年度における「投資原則」の実施状況、国の委員会組織における審議参加の
制限等の状況、業務方針の一部改正、平成２８年度第１四半期運用状況、資産構成
割合の管理状況等、リスク管理状況等の報告、ＧＰＩＦにおけるオルタナティブ資産への
投資手法の追加（ＬＰＳへの出資）

第１１０回
（第 11 回ガバナンス

会議 合同会議）

１０月２０日

金融事業者からの研究助成等に関するルール化（案）、保有銘柄開示による市場への
影響に関する検証、平成２８年度委託調査研究等の受託状況、企業アセット･オーナー
フォーラム、外国株式マネジャー・ストラクチャーの見直し、平成２８年度国内債券運用受
託機関の総合評価結果、オルタナティブ資産に係る投資プログラム、実績評価結果（厚
生労働大臣評価）

第１１１回
（第 12 回ガバナンス

会議 合同会議）

１１月９日

金融事業者からの研究助成等に関するルール化について（一部修正）、運用委員による
行動規範の実施状況の確認（案）、外国株式マネジャー・ストラクチャー見直しの今後の
進め方、ＥＳＧ指数の応募状況と今後の進め方、ＧＰＩＦにおけるスチュワードシップ活動
の推進、資産構成割合の管理状況等

第１１２回
（第 13 回ガバナンス

会議 合同会議）

１２月１６日

役職員による行動規範の実施状況の確認結果、運用委員による行動規範の実施状況
の確認結果等、ＥＳＧ指数について（第４回）、基本ポートフォリオに基づく運用の現況と
対応、リスク管理状況等の報告、平成２７年度の委託調査研究、ＧＰＩＦにおけるスチュ
ワードシップ活動の推進、ＧＰＩＦ Ｆｉｎａｎｃｅ Ａｗａｒｄｓ、アジアンインベスター受賞報告、
平成２８年度第２四半期運用状況、年金制度改革法

第１１３回
２０１７年

（平成２９）
１月２０日

業務方法書の変更（案）、ＥＳＧ指数について（第５回）、乖離許容幅の遵守管理方針
等、平成２８年スチュワードシップ活動報告、平成２８年度国内株式運用受託機関の総
合評価結果及び平成２８年度外国株式運用受託機関の総合評価結果、専門人材等
の確保に係る進捗状況等

第１１４回 ２月２０日
保有銘柄開示の影響分析結果、運用リスク管理強化の取組、資産構成割合の管理状
況等、米国インフラ投資に関する一部報道

第１１５回 ３月９日

平成２９年度計画（案）について（第１回）、平成２８年度資産管理機関の総合評価結
果、国内株式パッシブ運用機関の公募、推定トラッキングエラーのモニタリング、リスク管
理状況等の報告、年金運用に関する講演会の開催（及び GPIF Finance Awards 受
賞者の発表）、平成２８年度第３四半期運用状況

第１１６回 ３月２９日
平成２９年度計画（案）について（第２回）、オルタナティブ資産に係る公募の開始、外債
アクティブにおけるソブリン債投資、外国債券運用の多様化と為替リスクの管理、基本
ポートフォリオの定期検証（平成２９年度）にむけて、GPIF Finance Awards

（２０１６（平成２８）年度）
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４   年金積立金管理運用独立行政法人法の改正

　国民から一層信頼される組織体制の確立を図り、年金
積立金をより安全かつ効率的に運用する観点から、「日
本再興戦略」改訂（２０１４（平成２６）年６月２４日閣議決
定）や社会保障審議会年金部会における議論等を踏ま
え、昨年の通常国会に管理運用法人の組織等の見直し

を含む「公的年金制度の持続可能性の向上を図るため
の国民年金法等の一部を改正する法律案」が提出され、
2016（平成28）年１２月に成立しました。２０１７（平成
２９）年１０月の施行に向けて、準備を進めています。

（１）独任制から合議制への転換

　現在、基本ポートフォリオ策定などの意思決定は、理事長に委ねられています。改正は、経済、金融、資産運用
経営管理等の専門家９名と理事長で構成される経営委員会での合議制により意思決定されることになります。

（２）「意思決定・監督」と「執行」の分離

　執行部の監督機能をより強化するため、これまで理事長が一体的に行っていた意思決定と執行を分離し、経営
委員会が執行部の監督を行うことになります。その際、執行部への監督がより実効性の高いものとなるように、監
査や日常的な業務の監視を行う監査委員会を設定し、経営委員会とは独立した立場・権限でその監査等の結果を
生かした監督を行うこととしています。

（３）運用の多様化

　利用目的をリスク管理に限定したうえで、デリバティブ取引方法が拡大されます。また、短期資産の運用方法と
して新たにコール資金の貸付等が可能になりました。

【 改 正 後 】【現行】

管 理 運 用 法 人

厚 生 労 働 大 臣
《年金制度の設計・年金財政の検証》

監査

監査等

意見陳述・
監査結果の報告

執行部

執行

・経済、金融、資産運用、経営管理等の専門家（９名）＋理事長
・委員長と委員は、理事長以外の者を大臣が任命
※社会保障審議会の議論を踏まえ、任命基準を作成
・運用担当理事は関連議案について意見陳述可能

経営委員会

基本ポートフォリオ等重要な方針に係る決定

中期目標（運用利回り等）を策定・指示
中期計画・業務方法書の認可、法人評価

社会保障審議会
（資金運用部会）
中期計画等を審議

監査委員会
監査委員となるべき者として

大臣に任命された経営委員から構成

理事の
任命同意
執行監督

独任制から
合議制へ

監査･監視
の強化

意思決定･
監督と執行の

分離

任命

任命

審議・議決案件の承認・
執行監視・建議

管 理 運 用 法 人

厚 生 労 働 大 臣
《年金制度の設計・年金財政の検証》

監査

受託機関選定等執行に関する議論

執行

基本ポートフォリオ等重要な方針に係る決定

基本ポートフォリオ等重要な方針に係る審議

中期目標（運用利回り等）を策定・指示
中期計画・業務方法書の認可、法人評価

運用委員会
（経済又は金融に関し高い識見を有する者

その他の学識経験者で構成）

諮問・
報告等

任命

任命

任命

理事長の任命
運用担当
理事の承認

監事

理事長
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第３部  資料編

１   ベンチマークインデックスの推移（2016（平成28）年度）

90

120

110

100

3月末（＝期初） 6月末 9月末 12月末 3月末

国内債券 ‒0.90%

（参考）外国債券
（現地通貨ベース）‒0.68%

（参考）外国株式
（現地通貨ベース）17.80%

外国株式 14.61%

国内株式 14.69%

外国債券 ‒5.41%

　　※2016（平成28）年３月末（期初）を１００としたベンチマークインデックスの推移

○ベンチマーク収益率（2016（平成28）年4月～2017（平成29）年3月）

国内債券　複合ベンチマーク収益率（注１） −0.90%

（参考）（ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ「除くＡＢＳ」） −1.16%

国内株式　（ＴＯＰＩＸ配当込み） 14.69%

外国債券　（シティ世界国債インデックス（除く日本、円ベース）） −5.41%

（参考）シティ世界国債インデックス（現地通貨ベース） −0.68%

外国株式　複合ベンチマーク収益率（円ベース）（注２） 14.61%

（ＭＳＣＩ ＫＯＫＵＳＡＩ（円ベース））（注３） 14.42%

（ＭＳＣＩ ＥＭＥＲＧＩＮＧ ＭＡＲＫＥＴＳ（円ベース）） 16.21%

（ＭＳＣＩ ＡＣＷＩ（除く日本、円ベース））（注４） 14.64%

（参考） 複合ベンチマーク収益率（現地通貨ベース） 17.80%

○参考指標

2016年
（平成28）3月末

2017年
（平成29）3月末

国内債券 （新発１０年国債利回り） （％） −0.04 0.07

国内株式
（ＴＯＰＩＸ配当なし） （ポイント） 1,347.20 1,512.60

（日経平均株価） （円） 16,758.67 18,909.26

外国債券
（米国１０年国債利回り） （％） 1.77 2.39

（ドイツ１０年国債利回り） （％） 0.16 0.33

外国株式

（ＮＹダウ） （ドル） 17,685.09 20,663.22

（ドイツＤＡＸ） （ポイント） 9,965.51 12,312.87

（上海総合指数） （ポイント） 3,003.92 3,222.51

外国為替
（注５）

（ドル／円） （円） 112.40 111.43

（ユーロ／円） （円） 128.08 119.18

（注1） NOMURA–BPI「除くABS」、NOMURA–BPI
国債、NOMURA–BPI／GPIF Customized
及びNOMURA物価連動国債インデックス
（フロアあり）の複合インデックス（それぞれの
運用金額による構成比で加重平均したもの）。

（注2） MSCI KOKUSAI（円ベース、配当込み、
管理運用法人の配当課税要因考慮後）、
MSCI  EMERGING MARKETS（円
ベース、配当込み、税引き後）及びMSCI 
ACWI（除く日本、円ベース、配当込み、
管理運用法人の配当課税要因考慮後）の
複合インデックス（それぞれの運用金額に
よる構成比で加重平均したもの）。

（注3） MSCI KOKUSAI（円ベース）は、MSCI 
KOKUSAI（配当込み、管理運用法人の配
当課税要因考慮後）で算出したものです。

（注4） MSCI ACWI（除く日本、円ベース）は、
MSCI ACWI（除く日本、配当込み、管理
運用法人の配当課税要因考慮後）で算出
したものです。

（注5） 外国為替レートはWMロイター社ロンドン
16時仲値（対米ドル）を採用しています。
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２   運用実績等の推移

［１］	運用パフォーマンス

2001年度
（平成13）

2002年度
（平成14）

2003年度
（平成15）

2004年度
（平成16）

2005年度
（平成17）

2006年度
（平成18）

2007年度
（平成19）

2008年度
（平成20）

2009年度
（平成21）

2010年度
（平成22）

2011年度
（平成23）

2012年度
（平成24）

2013年度
（平成25）

2014年度
（平成26）

2015年度
（平成27）

2016年度
（平成28）

直近5年間
（2012～2016年度）

直近10年間
（2007～2016年度）

独法設立後
（2006～2016年度）

市場運用開始後
（2001～2016年度）

収益率 −1.80% −5.36% 8.40% 3.39% 9.88% 3.70% −4.59% −7.57% 7.91% −0.25% 2.32% 10.23% 8.64% 12.27% −3.81% 5.86% 6.48% 2.89% 2.96% 2.89%

≪参考≫
（市場運用分）

2001年度
（平成13）

2002年度
（平成14）

2003年度
（平成15）

2004年度
（平成16）

2005年度
（平成17）

2006年度
（平成18）

2007年度
（平成19）

2008年度
（平成20）

2009年度
（平成21）

2010年度
（平成22）

2011年度
（平成23）

2012年度
（平成24）

2013年度
（平成25）

2014年度
（平成26）

2015年度
（平成27）

2016年度
（平成28）

直近5年間
（2012～2016年度）

直近10年間
（2007～2016年度）

独法設立後
（2006～2016年度）

市場運用開始後
（2001～2016年度）

修正総合収益率 −2.48% −8.46% 12.48% 4.60% 14.37% 4.75% −6.41% −10.03% 9.55% −0.57% 2.47% 11.33% 9.27% 12.88% −3.98% 5.94% 6.91% 2.76% 2.94% 3.19%

2001年度
（平成13）

2002年度
（平成14）

2003年度
（平成15）

2004年度
（平成16）

2005年度
（平成17）

2006年度
（平成18）

2007年度
（平成19）

2008年度
（平成20）

2009年度
（平成21）

2010年度
（平成22）

2011年度
（平成23）

2012年度
（平成24）

2013年度
（平成25）

2014年度
（平成26）

2015年度
（平成27）

2016年度
（平成28）

直近5年間
（2012～2016年度）

直近10年間
（2007～2016年度）

独法設立後
（2006～2016年度）

市場運用開始後
（2001～2016年度）

時間加重収益率 −2.65% −8.63% 13.01% 4.43% 14.37% 4.56% −6.10% −10.04% 9.58% −0.53% 2.45% 11.47% 9.23% 12.93% −3.88% 5.93% 6.96% 2.82% 2.98% 3.21%

国内債券 0.87% 4.19% −1.82% 2.13% −1.40% 2.18% 3.31% 1.35% 1.98% 1.95% 2.92% 3.68% 0.60% 2.76% 4.07% −0.85% 2.03% 2.17% 2.17% 1.73%

国内株式 −17.05% −25.41% 50.30% 1.64% 50.14% 0.47% −27.97% −35.55% 29.40% −9.04% 0.57% 23.40% 18.09% 30.48% −10.80% 14.89% 14.27% 0.69% 0.67% 2.68%

外国債券 6.20% 15.23% 0.20% 11.42% 7.71% 10.19% −0.32% −6.75% 1.32% −7.06% 4.77% 18.30% 14.93% 12.70% −3.32% −3.22% 7.47% ­2.77% 3.43% 5.01%

外国株式 3.67% −32.23% 23.76% 15.43% 28.20% 17.50% −17.10% −43.21% 46.11% 2.18% 0.49% 28.91% 32.00% 22.27% −9.63% 14.20% 16.51% 4.25% 5.39% 5.32%

（財投債）
2001年度
（平成13）

2002年度
（平成14）

2003年度
（平成15）

2004年度
（平成16）

2005年度
（平成17）

2006年度
（平成18）

2007年度
（平成19）

2008年度
（平成20）

2009年度
（平成21）

2010年度
（平成22）

2011年度
（平成23）

2012年度
（平成24）

2013年度
（平成25）

2014年度
（平成26）

2015年度
（平成27）

2016年度
（平成28）

直近5年間
（2012～2016年度）

直近10年間
（2007～2016年度）

独法設立後
（2006～2016年度）

市場運用開始後
（2001～2016年度）

収益率 1.13% 0.89% 0.83% 0.90% 0.93% 1.01% 1.10% 1.18% 1.26% 1.37% 1.42% 1.45% 1.58% 1.63% 1.75% 1.77% 1.64% 1.45% 1.41% 1.26%

（注）収益率は運用手数料等控除前です。

［２］	収益額

2001年度
（平成13）

2002年度
（平成14）

2003年度
（平成15）

2004年度
（平成16）

2005年度
（平成17）

2006年度
（平成18）

2007年度
（平成19）

2008年度
（平成20）

2009年度
（平成21）

2010年度
（平成22）

2011年度
（平成23）

2012年度
（平成24）

2013年度
（平成25）

2014年度
（平成26）

2015年度
（平成27）

2016年度
（平成28）

直近5年間
（2012～2016年度）

直近10年間
（2007～2016年度）

独法設立後累積
（2006～2016年度）

市場運用開始後
（2001～2016年度）

収益額（億円） −5,874 −24,530 48,916 26,127 89,619 39,445 −55,178 −93,481 91,850 −2,999 26,092 112,222 102,207 152,922 −53,098 79,363 393,616 359,900 399,345 533,603 

≪参考≫
（市場運用分）

2001年度
（平成13）

2002年度
（平成14）

2003年度
（平成15）

2004年度
（平成16）

2005年度
（平成17）

2006年度
（平成18）

2007年度
（平成19）

2008年度
（平成20）

2009年度
（平成21）

2010年度
（平成22）

2011年度
（平成23）

2012年度
（平成24）

2013年度
（平成25）

2014年度
（平成26）

2015年度
（平成27）

2016年度
（平成28）

直近5年間
（2012～2016年度）

直近10年間
（2007～2016年度）

独法設立後累積
（2006～2016年度）

市場運用開始後
（2001～2016年度）

総合収益額（億円） −6,564 −25,877 47,225 23,843 86,795 36,404 −58,400 −96,670 88,938 −5,692 23,808 110,449 100,685 151,824 −53,846 78,899 388,011  339,995  376,398  501,820  

国内債券 1,397 6,372 −3,452 6,415 −4,832 8,701 17,165 8,700 12,279 12,284 16,891 21,263 3,653 15,957 20,094 −3,958 57,009  124,328  133,029 138,929  

国内株式 −10,174 −20,452 39,869 2,119 63,437 889 −53,323 −50,613 33,510 −13,342 1,754 33,314 31,855 69,105 −34,895 45,546 144,925  62,911  63,800 138,598  

外国債券 545 2,882 −105 5,222 4,843 8,002 −483 −6,213 1,315 −7,167 4,516 18,218 17,777 18,884 −6,600 −5,962 42,317  34,286  42,288 55,674  

外国株式 1,931 −14,680 10,912 10,087 23,348 18,804 −21,765 −48,547 41,824 2,516 619 37,620 47,387 47,863 −32,451 43,273 143,691  118,338 137,142 168,739 

短期資産 −44 1 1 0 0 8 6 3 10 17 28 34 13 15 7 0 69  132 140 99  

（財投債）
2001年度
（平成13）

2002年度
（平成14）

2003年度
（平成15）

2004年度
（平成16）

2005年度
（平成17）

2006年度
（平成18）

2007年度
（平成19）

2008年度
（平成20）

2009年度
（平成21）

2010年度
（平成22）

2011年度
（平成23）

2012年度
（平成24）

2013年度
（平成25）

2014年度
（平成26）

2015年度
（平成27）

2016年度
（平成28）

直近5年間
（2012～2016年度）

直近10年間
（2007～2016年度）

独法設立後累積
（2006～2016年度）

市場運用開始後
（2001～2016年度）

収益額（億円） 690 1,347 1,691 2,284 2,824 3,042 3,222 3,189 2,912 2,693 2,284 1,773 1,522 1,098 748 464 5,606 19,905 22,947 31,783 

（注1）収益額は運用手数料等控除前です。
（注2）四捨五入のため、各数値の合算は合計と必ずしも一致しません。
（注3）2001（平成13）年度の市場運用分の総合収益額は、転換社債の収益額−219億円を加味しています。
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［3］	損益額
（単位：億円）

2001年度
（平成13）

2002年度
（平成14）

2003年度
（平成15）

2004年度
（平成16）

2005年度
（平成17）

2006年度
（平成18）

2007年度
（平成19）

2008年度
（平成20）

2009年度
（平成21）

2010年度
（平成22）

2011年度
（平成23）

2012年度
（平成24）

2013年度
（平成25）

2014年度
（平成26）

2015年度
（平成27）

2016年度
（平成28）

独法設立後累積
（2006～2016年度）

市場運用開始後累積
（2001～2016年度）

収益額（A） −5,874­ −24,530­ 48,916­ 26,127­ 89,619­ 39,445­ −55,178­ −93,481­ 91,850­ −2,999­ 26,092­ 112,222­ 102,207­ 152,929­ −53,097­ 79,356­ 399,345­ 533,603­­

運用手数料等（B） 308­ 184­ 193­ 232­ 271­ 327­ 352­ 307­ 277­ 266­ 249­ 240­ 268­ 310­ 405­ 430­ 3,431­ 4,618­­

財政融資資金に対する借入利息等（C） 6,902­ 5,893­ 4,417­ 3,476­ 2,537­ 1,747­ 925­ 227­ 73­ 17­ − − − − − − 2,988 26,214­­

運用上の損益（D＝A−B−C） −13,084­ −30,608­ 44,306­ 22,419­ 86,811­ 37,608­ −56,455­ −94,015­ 91,500­ −3,281­ 25,843­ 111,983­ 101,938­ 152,619­ −53,502­ 78,925­ 393,166­ 503,010­­

（単位：億円）

2000年度末
（平成12）

2001年度末
（平成13）

2002年度末
（平成14）

2003年度末
（平成15）

2004年度末
（平成16）

2005年度末
（平成17）

2006年度末
（平成18）

2007年度末
（平成19）

2008年度末
（平成20）

2009年度末
（平成21）

2010年度末
（平成22）

2011年度末
（平成23）

2012年度末
（平成24）

2013年度末
（平成25）

2014年度末
（平成26）

2015年度末
（平成27）

2016年度
（平成28）

運用上の累積損益（E＝前年度E＋D）−16,893­ −29,976­ −60,584­ −16,278­ 6,141­ 92,952­ 130,562­ 74,108­ −19,908­ 71,592­ 68,311­ 94,154­ 206,137­ 308,075­ 460,694­ 407,192 486,118­

（
内
訳
）

寄託金の運用に係る運用上の
累積損益（2001（平成13）年度～）

− −1,669­ −15,713­ 20,025­ 41,336­ 120,113­ 156,626­ 103,043­ 10,059­ 101,347­ 98,085­ 123,928­ 235,911­ 337,849­ 490,468­ 436,967 515,892­

承継資産の運用に係る運用上の
累積利差損益（1986（昭和６１）年度～）

−16,893­ −28,307­ −44,872­ −36,303­ −35,195­ −27,161­ −26,063­ −28,935­ −29,966­ −29,755­ −29,774­ −29,774­ −29,774­ −29,774­ −29,774­ −29,774 −29,774­

（注1）四捨五入のため、各数値の合算は合計と必ずしも一致しません。
（注2）2001（平成13）年度から2005（平成17）年度の数値は旧基金の運用によるものです。
（注3）「運用上の累積損益」は、旧事業団において資金運用事業を開始した1986（昭和61）年度以降の累積損益（年金特別会計への納付金の累積額を含

む。）です。
（注4）2000（平成12）年度末の承継資産の運用に係る累積利差損益−1兆7,025億円に1992（平成4）年度の年金特別会計への納付金133億円を戻し

加えた2000（平成12）年度末の承継資産の運用に係る運用上の累積利差損益は−1兆6,893億円となります。
（注5）2006（平成18）年度の「運用上の損益」欄は、未収金236億円が発生しているため、損益額がその分増加しています。
（注6）2006（平成18）年度の「運用上の累積損益」は、管理運用法人が旧基金から引き継いだ資産の価額の評価を決定する資産評価委員会において、有形

固定資産の時価評価等を行ったことによる損益額（3億円の増加）を加味しています。
（注7）2006（平成18）年度以降の「運用手数料等」は、運用手数料のほか業務経費や一般管理費等を含んでいます。
（注8）独法設立後累積及び市場運用開始後累積の「運用上の損益」は、（注5）の未収金236億円及び（注6）の損益額（3億円の増加）を加味しています。
（注９） ２０１３（平成２５）年度から２０１５（平成２７）年度の「収益額」は、会計上の数値（外貨建て投資信託受益証券ファンドについては、当該ファンドで管理す

る受益証券をその他有価証券として区分し、取得原価による評価を行っています。）を基に算出しています。
（注１０） ２０１６（平成２８）年度の「収益額」は、会計上の数値（外貨建て投資信託受益証券ファンドについては、保有目的区分を売買目的有価証券に変更し、

評価を行っています。）を基に算出しています。

［4］	年金特別会計への納付額
（単位：億円）

2001年度
（平成13）

2002年度
（平成14）

2003年度
（平成15）

2004年度
（平成16）

2005年度
（平成17）

2006年度
（平成18）

2007年度
（平成19）

2008年度
（平成20）

2009年度
（平成21）

2010年度
（平成22）

2011年度
（平成23）

2012年度
（平成24）

2013年度
（平成25）

2014年度
（平成26）

2015年度
（平成27）

2016年度
（平成28）

独法設立後累積
（2006～2016年度）

市場運用開始後累積
（2001～2016年度）

年金特別会計への納付額 − − − − 8,122­ 19,611­ 13,017­ 17,936­ − 2,503­ 1,398­ 6,291­ 21,116­ 32,710­ 2,750­ 2,907­ 120,239­ 128,361
（128,494）

（注1）四捨五入のため、各数値の合算は合計と必ずしも一致しません。
（注２）市場運用開始後累積の（ ）の額１２兆８，４９４億円は、旧事業団の資金運用事業における１９９２（平成４）年度の年金特別会計への納付金１３３億円を含

めた額です。

［5］	管理運用委託手数料

2001年度
（平成13）

2002年度
（平成14）

2003年度
（平成15）

2004年度
（平成16）

2005年度
（平成17）

2006年度
（平成18）

2007年度
（平成19）

2008年度
（平成20）

2009年度
（平成21）

2010年度
（平成22）

2011年度
（平成23）

2012年度
（平成24）

2013年度
（平成25）

2014年度
（平成26）

2015年度
（平成27）

2016年度
（平成28）

管理運用委託手数料額 （億円） 293­ 176­ 183­ 223­ 264­ 309­ 343­ 288­ 258­ 246­ 231­ 222­ 253­ 291­ 383­ 400­

平均残高 （兆円） 26.3­ 30.9­ 40.7­ 50.4­ 59.2­ 107.7­ 120.2­ 119.6­ 123.9­ 118.1­ 112.0­ 111.5­ 123.9­ 131.9­ 139.0­ 137.3­

管理運用委託手数料率 （％） 0.11­ 0.06­ 0.04­ 0.04­ 0.04­ 0.03­ 0.03­ 0.02­ 0.02­ 0.02­ 0.02­ 0.02­ 0.02­ 0.02­ 0.03­ 0.03­

（注1）2005（平成17）年度までの平均残高は、投下元本平均残高を用いています。
（注2）2005（平成17）年度より自家運用の資産管理を外部委託したことから平均残高には自家運用を含めています。なお、財投債については償却原価法に

よる簿価の月末平均残高を用いています。
（注3）2006（平成18）年度以降の平均残高は、月末時価平均残高を用いています。
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第
３
部

［6］	運用資産額・資産構成割合

2001年度末（平成13）
（2002年3月末）

2002年度末（平成14）
（2003年3月末）

2003年度末（平成15）
（2004年3月末）

2004年度末（平成16）
（2005年3月末）

2005年度末（平成17）
（2006年3月末）

2006年度末（平成18）
（2007年3月末）

2007年度末（平成19）
（2008年3月末）

2008年度末（平成20）
（2009年3月末）

運用資産額
（億円） 構成比 運用資産額

（億円） 構成比 運用資産額
（億円） 構成比 運用資産額

（億円） 構成比 運用資産額
（億円） 構成比 運用資産額

（億円） 構成比 運用資産額
（億円） 構成比 運用資産額

（億円） 構成比

 国 内 債 券 262,811­ 68.08% 348,424­ 69.39% 474,814­ 67.50% 608,573­ 69.77% 655,780­ 63.75% 737,522­ 64.40% 855,237­ 71.34% 869,775­ 73.94%

 市場運用 143,673­ 37.22% 162,269­ 32.32% 252,012­ 35.83% 322,115­ 36.93% 349,242­ 33.95% 441,997­ 38.59% 569,443 47.50% 618,887­ 52.61%

財投債
 簿価 119,138­ 30.86% 186,155­ 37.07% 222,801­ 31.67% 286,458­ 32.84% 306,538­ 29.80% 295,525­ 25.80% 285,794 23.84% 250,888­ 21.33%

 時価 （119,116）­ − （192,094）­ − （222,897）­ − （290,368）­ − （302,810）­ − （295,287）­ − （291,842） − （256,410）­ −

 国 内 株 式 68,251­ 17.68% 73,818­ 14.70% 120,019­ 17.06% 124,234­ 14.24% 189,789­ 18.45% 190,676­ 16.65% 137,923­ 11.50% 113,986­ 9.69%

 外 国 債 券 13,459­ 3.49% 25,458­ 5.07% 39,520­ 5.62% 57,923­ 6.64% 75,515­ 7.34% 90,694­ 7.92% 96,641­ 8.06% 100,135­ 8.51%

 外 国 株 式 38,203­ 9.90% 44,676­ 8.90% 59,255­ 8.42% 81,500­ 9.34% 107,617­ 10.46% 126,376­ 11.03% 109,057 9.10% 90,781­ 7.72%

 短 期 資 産 3,291­ 0.85% 9,766­ 1.94% 9,804­ 1.39% 49­ 0.01% 13­ 0.00% 10­ 0.00% 9­ 0.00% 1,608­ 0.14%

合　　計 386,014­ 100.00% 502,143­ 100.00% 703,411­ 100.00% 872,278­ 100.00% 1,028,714­ 100.00% 1,145,278­ 100.00% 1,198,868­ 100.00% 1,176,286­ 100.00%

2009年度末（平成21）
（2010年3月末）

2010年度末（平成22）
（2011年3月末）

2011年度末（平成23）
（2012年3月末）

2012年度末（平成24）
（2013年3月末）

2013年度末（平成25）
（2014年3月末）

2014年度末（平成26）
（2015年3月末）

2015年度末（平成27）
（2016年3月末）

2016年度末（平成28）
（2017年3月末）

運用資産額
（億円） 構成比 運用資産額

（億円） 構成比 運用資産額
（億円） 構成比 運用資産額

（億円） 構成比 運用資産額
（億円） 構成比 運用資産額

（億円） 構成比 運用資産額
（億円） 構成比 運用資産額

（億円） 構成比

 国 内 債 券 829,679­ 67.54% 774,589­ 66.59% 719,127­ 63.30% 744,586­ 61.81% 701,596­ 55.43% 567,037­ 41.25% 528,010­ 39.19% 478,707­ 33.04%

 市場運用 623,923­ 50.79% 592,522­ 50.94% 584,785­ 51.47% 637,830­ 52.95% 620,364­ 49.01% 516,915­ 37.60% 493,588­ 36.63% 462,236­ 31.90%

財投債
 簿価 205,756­ 16.75% 182,067­ 15.65% 134,342­ 11.82% 106,757­ 8.86% 81,232­ 6.42% 50,122­ 3.65% 34,422­ 2.55% 16,472­ 1.14%

 時価 （211,926）­ − （187,522）­ − （139,208）­ − （110,928）­ − （83,993）­ − （52,114）­ − （35,980）­ − (17,485)­ −

 国 内 株 式 147,497­ 12.01% 134,154­ 11.53% 141,992­ 12.50% 175,575­ 14.57% 208,466­ 16.47% 316,704­ 23.04% 305,809­ 22.69% 351,784­ 24.28%

 外 国 債 券 101,449­ 8.26% 94,283­ 8.11% 99,301­ 8.74% 117,896­ 9.79% 139,961­ 11.06% 181,815­ 13.23% 189,388­ 14.05% 196,817­ 13.58%

 外 国 株 式 132,523­ 10.79% 130,919­ 11.26% 130,205­ 11.46% 148,758­ 12.35% 197,326­ 15.59% 300,772­ 21.88% 310,714­ 23.06% 349,262­ 24.10%

 短 期 資 産 17,277­ 1.41% 29,225­ 2.51% 45,486­ 4.00% 17,838­ 1.48% 18,422­ 1.46% 8,441­ 0.61% 13,554­ 1.01% 72,463­ 5.00%

合　　計 1,228,425­ 100.00% 1,163,170­ 100.00% 1,136,112­ 100.00% 1,204,653­ 100.00% 1,265,771­ 100.00% 1,374,769­ 100.00% 1,347,475­ 100.00% 1,449,034­ 100.00%



71

資料編 ｜ ２ 運用実績等の推移

［7］	各資産の超過収益率の状況（直近5年間及び10年間）

国内債券（市場運用分）
2007年度
（平成19）

2008年度
（平成20）

2009年度
（平成21）

2010年度
（平成22）

2011年度
（平成23）

2012年度
（平成24）

2013年度
（平成25）

2014年度
（平成26）

2015年度
（平成27）

2016年度
（平成28）

直近5年間
（年率）

直近10年間
（年率）

時間加重収益率 3.31%­ 1.35%­ 1.98%­ 1.95%­ 2.92%­ 3.68%­ 0.60%­ 2.76%­ 4.07% -0.85%­ 2.03%­ 2.17%­

ベンチマーク収益率 3.36%­ 1.36%­ 2.03%­ 1.81%­ 2.94%­ 3.63%­ 0.56%­ 2.80%­ 4.30% −0.90%­ 2.06%­ 2.18%­

超過収益率 −0.05%­ −0.01%­ −0.05%­ ＋0.14%­ −0.02%­ ＋0.04%­ ＋0.04%­ −0.04%­ −0.23% +0.05%­ −0.02%­ −0.01%­

パッシブ運用

時間加重収益率 3.42%­ 1.48%­ 1.88%­ 1.90%­ 2.90%­ 3.64%­ 0.58%­ 2.71%­ 4.07% −0.87%­ 2.01%­ 2.16%­

ベンチマーク収益率 3.36%­ 1.36%­ 2.03%­ 1.81%­ 2.94%­ 3.62%­ 0.56%­ 2.77%­ 4.05% −0.89%­ 2.01%­ 2.15%­

超過収益率 ＋0.05%­ ＋0.12%­ −0.16%­ ＋0.10%­ −0.04%­ ＋0.02%­ ＋0.03%­ −0.06%­ ＋0.02% ＋0.02%­ ＋0.01%­ ＋0.01%­

パッシブ比率 79.32%­ 82.04%­ 82.98%­ 82.42%­ 81.59%­ 85.62%­ 90.27%­ 88.04%­ 83.90% 80.65%­ − −

アクティブ運用

時間加重収益率 2.90%­­ 0.77%­ 2.49%­ 2.14%­ 3.03%­ 3.92%­ 0.78%­ 3.10%­ 4.06% −0.76%­ 2.20%­ 2.23%­

ベンチマーク収益率 3.36%­ 1.36%­ 2.03%­ 1.81%­ 2.94%­ 3.72%­ 0.58%­ 2.98%­ 5.55% −0.93%­ 2.36%­ 2.33%­

超過収益率 −0.47%­ −0.59%­ ＋0.46%­ ＋0.33%­ ＋0.09%­ ＋0.20%­ ＋0.20%­ ＋0.11%­ −1.49% ＋0.18%­ −0.15%­ −0.09%­

アクティブ比率 20.68%­ 17.96%­ 17.02%­ 17.58%­ 18.41%­ 14.38%­ 9.73%­ 11.96%­ 16.10% 19.35%­ − −

国内株式
2007年度
（平成19）

2008年度
（平成20）

2009年度
（平成21）

2010年度
（平成22）

2011年度
（平成23）

2012年度
（平成24）

2013年度
（平成25）

2014年度
（平成26）

2015年度
（平成27）

2016年度
（平成28）

直近5年間
（年率）

直近10年間
（年率）

時間加重収益率 −27.97%­ −35.55%­ 29.40%­ −9.04%­ 0.57%­ 23.40%­ 18.09%­ 30.48%­ −10.80% 14.89%­ 14.27%­ 0.69%­

ベンチマーク収益率 −28.05%­ −34.78%­ 28.47%­ −9.23%­ 0.59%­ 23.82%­ 18.56%­ 30.69%­ −10.82% 14.69%­ 14.43%­ 0.77%­

超過収益率 ＋0.08%­ −0.77%­ ＋0.93%­ ＋0.19%­ −0.02%­ −0.42%­ −0.47%­ −0.21%­ ＋0.02% ＋0.20%­ −0.16%­ −0.09%­

パッシブ運用

時間加重収益率 −27.93%­ −34.82%­ 28.60%­ −9.20%­ 0.71%­ 23.77%­ 18.08%­ 30.61%­ −10.95% 14.65%­ 14.28%­ 0.74%­

ベンチマーク収益率 −28.05%­ −34.78%­ 28.47%­ −9.23%­ 0.59%­ 23.82%­ 18.56%­ 30.69%­ −10.82% 14.69%­ 14.43%­ 0.77%­

超過収益率 ＋0.12%­ −0.05%­ ＋0.13%­ ＋0.03%­ ＋0.11%­ −0.06%­ −0.49%­ −0.08%­ −0.13% −0.04%­ −0.16%­ −0.04%­

パッシブ比率 76.05%­ 76.37%­ 75.36%­ 75.31%­ 76.04%­ 78.15%­ 80.86%­ 87.50%­ 83.03% 90.70%­ − −

アクティブ運用

時間加重収益率 −28.09%­ −37.62%­ 31.90%­ −8.54%­ 0.31%­ 22.19%­ 18.48%­ 29.56%­ −9.90% 17.30%­ 14.66%­ 0.73%­

ベンチマーク収益率 −28.05%­ −34.78%­ 28.47%­ −9.23%­ 0.59%­ 23.82%­ 18.56%­ 30.69%­ −10.82% 14.69%­ 14.43%­ 0.77%­

超過収益率 −0.04%­­ −2.84%­ ＋3.43%­ ＋0.69%­ −0.28%­ −1.63%­ −0.09%­ −1.13%­ ＋0.92% ＋2.61%­ ＋0.23%­ −0.04%­

アクティブ比率 23.95%­ 23.63%­ 24.64%­ 24.69%­ 23.96%­ 21.85%­ 19.14%­ 12.50%­ 16.97%­ 9.30%­ − −

外国債券
2007年度
（平成19）

2008年度
（平成20）

2009年度
（平成21）

2010年度
（平成22）

2011年度
（平成23）

2012年度
（平成24）

2013年度
（平成25）

2014年度
（平成26）

2015年度
（平成27）

2016年度
（平成28）

直近5年間
（年率）

直近10年間
（年率）

時間加重収益率 −0.32%­ −6.75%­ 1.32%­ −7.06%­ 4.77%­ 18.30%­ 14.93%­ 12.70%­ −3.32% −3.22%­ 7.47%­ 2.77%­

ベンチマーク収益率 −0.44%­ −6.56%­ 0.82%­ −7.38%­ 4.96%­ 17.86%­ 15.09%­ 12.67%­ −2.74% −5.41%­ 7.05%­ 2.52%­

超過収益率 ＋0.12%­ −0.19%­ ＋0.50%­ ＋0.32%­ −0.18%­ ＋0.44%­ −0.17%­ ＋0.03%­ −0.58% +2.19%­ +0.42%­ +0.26%­

パッシブ運用

時間加重収益率 0.41%­ −7.29%­ 0.22%­ −7.46%­ 4.91%­ 17.85%­ 15.21%­ 12.20%­ −2.70% −5.37%­ 7.00%­ 2.42%­

ベンチマーク収益率 0.52%­ −7.17%­ 0.18%­ −7.54%­ 4.99%­ 17.73%­ 15.28%­ 12.28%­ −2.74% −5.41%­ 6.99%­ 2.44%­

超過収益率 −0.11%­ −0.11%­ ＋0.04%­ ＋0.09%­ −0.08%­ ＋0.12%­ −0.07%­ −0.09%­ ＋0.04% ＋0.05%­ ＋0.01%­ −0.01%­

パッシブ比率 72.10%­ 72.01%­ 71.26%­ 70.67%­ 70.93%­ 70.67%­ 71.05%­ 70.44%­ 66.35% 63.43%­ − −

アクティブ運用

時間加重収益率 −2.20%­­ −5.36%­ 4.10%­ −6.09%­ 4.45%­ 19.41%­ 14.25%­ 13.89%­ −3.66%­ 0.50%­ 8.51%­ 3.58%­

ベンチマーク収益率 −2.89%­­ −4.96%­ 2.42%­ −6.98%­ 4.89%­ 18.19%­ 14.63%­ 13.58%­ −2.80% −5.41%­ 7.18%­ 2.70%­

超過収益率 ＋0.69%­ −0.40%­ ＋1.69%­ ＋0.89%­ −0.44%­ ＋1.22%­ −0.38%­ ＋0.32%­ −0.86% ＋5.91%­ ＋1.32%­ ＋0.89%­

アクティブ比率 27.90%­ 27.99%­ 28.74%­ 29.33%­ 29.07%­ 29.33%­ 28.95%­ 29.56%­ 33.65% 36.57%­ − −

外国株式
2007年度
（平成19）

2008年度
（平成20）

2009年度
（平成21）

2010年度
（平成22）

2011年度
（平成23）

2012年度
（平成24）

2013年度
（平成25）

2014年度
（平成26）

2015年度
（平成27）

2016年度
（平成28）

直近5年間
（年率）

直近10年間
（年率）

時間加重収益率 −17.10%­ −43.21%­ 46.11%­ 2.18%­ 0.49%­ 28.91%­ 32.00%­ 22.27%­ −9.63% 14.20%­ 16.51%­ 4.25%­

ベンチマーク収益率 −16.92%­­ −43.42%­ 46.52%­ 2.27%­ 0.34%­ 28.78%­ 32.09%­ 22.31%­ −9.66% 14.61%­ 16.59%­ 4.29%­

超過収益率 −0.19%­ ＋0.21%­ −0.41%­ −0.08%­ ＋0.14%­ ＋0.13%­ −0.10%­ −0.04%­ ＋0.03% −0.41%­ −0.08%­ −0.04%­

パッシブ運用

時間加重収益率 −16.85%­ −43.28%­ 46.43%­ 2.27%­ 0.39%­ 28.83%­ 32.34%­ 22.22%­ −9.67% 14.63%­ 16.63%­ 4.34%­

ベンチマーク収益率 −16.92%­ −43.42%­ 46.52%­ 2.27%­ 0.34%­ 28.83%­ 32.30%­ 22.22%­ −9.71% 14.64%­ 16.61%­ 4.30%­

超過収益率 ＋0.07%­ ＋0.15%­ −0.09%­ ＋0.01%­ ＋0.04%­ −0.00%­ ＋0.04%­ −0.00%­ ＋0.04% −0.01%­ ＋0.02%­ ＋0.04%­

パッシブ比率 81.44%­ 84.38%­ 85.57%­ 85.86%­ 86.12%­ 86.10%­ 88.83%­ 88.85%­ 85.98% 85.79%­ − −

アクティブ運用

時間加重収益率 −18.19%­ −42.86%­ 44.00%­ 1.65%­ 1.11%­ 29.39%­ 29.61%­ 22.59%­ −9.17% 11.98%­ 15.90%­ 3.76%­

ベンチマーク収益率 −16.92%­ −43.42%­ 46.52%­ 2.27%­ 0.34%­ 28.41%­ 30.64%­ 23.03%­ −9.26% 14.47%­ 16.48%­ 4.24%­

超過収益率 −1.28%­ ＋0.57%­ −2.51%­ −0.62%­ ＋0.76%­ ＋0.98%­ −1.03%­ −0.44%­ ＋0.09% −2.49%­ −0.58%­ −0.48%­

アクティブ比率 18.56%­ 15.62%­ 14.43%­ 14.14%­ 13.88%­ 13.90%­ 11.17%­ 11.15%­ 14.02% 14.21%­ − −
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３   運用手法・運用受託機関別運用資産額等

［１］	運用手法別・資産別運用資産額（2016（平成28）年度末時価総額）

時価総額 構成割合
運用資産合計 144兆9,034億円 100.00%

市場運用
計 143兆2,562億円 98.86%

パッシブ運用 110兆7,488億円 76.43%
アクティブ運用 32兆5,074億円 22.43%

財投債 1兆6,472億円 1.14%

時価総額 構成割合
運用資産合計 144兆9,034億円 100.00%

国内債券
計 46兆2,236億円 31.90%

パッシブ運用 36兆6,936億円 25.32%
アクティブ運用 9兆5,300億円 6.58%

国内株式
計 35兆1,784億円 24.28%

パッシブ運用 31兆8,780億円 22.00%
アクティブ運用 3兆3,004億円 2.28%

外国債券
計 19兆6,817億円 13.58%

パッシブ運用 11兆9,832億円 8.27%
アクティブ運用 7兆6,985億円 5.31%

外国株式
計 34兆9,262億円 24.10%

パッシブ運用 30兆1,940億円 20.84%
アクティブ運用 4兆7,323億円 3.27%

短期資産（アクティブ運用） 7兆2,463億円 5.00%
財投債 1兆6,472億円 1.14%

（注１）財投債の時価総額欄は、償却原価法による簿価額に未収収益を含めた額です。
（注２）四捨五入のため、各数値の合算は合計の値と必ずしも一致しません。

［２］	パッシブ運用及びアクティブ運用の割合の推移（市場運用分）

2001年度末
（平成13）

2002年度末
（平成14）

2003年度末
（平成15）

2004年度末
（平成16）

2005年度末
（平成17）

2006年度末
（平成18）

2007年度末
（平成19）

2008年度末
（平成20）

2009年度末
（平成21）

2010年度末
（平成22）

2011年度末
（平成23）

2012年度末
（平成24）

2013年度末
（平成25）

2014年度末
（平成26）

2015年度末
（平成27）

2016年度末
（平成28）

国内債券
パッシブ 50.67% 61.36% 75.47% 78.58% 79.88% 77.97% 80.87% 82.26% 83.09% 82.05% 81.61% 90.48% 90.13% 86.10% 82.50% 79.38%

アクティブ 49.33% 38.64% 24.53% 21.42% 20.12% 22.03% 19.13% 17.74% 16.91% 17.95% 18.39% 9.52% 9.87% 13.90% 17.50% 20.62%

国内株式
パッシブ 44.24% 70.84% 77.02% 76.87% 76.19% 76.27% 76.41% 75.73% 75.26% 75.26% 76.23% 78.78% 87.69% 86.71% 81.52% 90.62%

アクティブ 55.76% 29.16% 22.98% 23.13% 23.81% 23.73% 23.59% 24.27% 24.74% 24.74% 23.77% 21.22% 12.31% 13.29% 18.48% 9.38%

外国債券
パッシブ 71.42% 76.85% 73.30% 72.45% 72.04% 71.91% 72.31% 71.71% 70.93% 70.62% 70.87% 70.60% 71.70% 69.85% 64.94% 60.89%

アクティブ 28.58% 23.15% 26.70% 27.55% 27.96% 28.09% 27.69% 28.29% 29.07% 29.38% 29.13% 29.40% 28.30% 30.15% 35.06% 39.11%

外国株式
パッシブ 53.25% 79.03% 81.56% 79.86% 79.69% 79.85% 82.94% 85.35% 85.59% 86.23% 86.01% 86.74% 89.37% 88.05% 84.15% 86.45%

アクティブ 46.75% 20.97% 18.44% 20.14% 20.31% 20.15% 17.06% 14.65% 14.41% 13.77% 13.99% 13.26% 10.63% 11.95% 15.85% 13.55%

合　　計
パッシブ 50.07% 65.54% 74.89% 77.78% 78.06% 77.22% 79.53% 80.47% 79.67% 78.13% 76.65% 84.50% 86.00% 83.91% 79.28% 77.31%

アクティブ 49.93% 34.46% 25.11% 22.22% 21.94% 22.78% 20.47% 19.53% 20.33% 21.87% 23.35% 15.50% 14.00% 16.09% 20.72% 22.69%
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［３］	運用受託機関等別運用資産額（2016（平成28）年度末時価総額）
 （単位：億円）

運用手法 運用受託機関名（再委託先名） マネジャー・
ベンチマーク 時価総額

国内債券
アクティブ運用

アセットマネジメントOne（旧ＤＩＡＭ）　Ⅰ
〈法人番号9010001021473〉 ＢＰＩ 10,628

アセットマネジメントOne（旧みずほ信託）　Ⅱ
〈法人番号9010001021473〉 ＢＰＩ 9,135

ＭＵ投資顧問
〈法人番号1010001016976〉 ＢＰＩ 6,822

東京海上アセットマネジメント
〈法人番号3010001034076〉 ＢＰＩ 9,117

ピムコジャパンリミテッド
（パシフィック・インベストメント・マネジメント・カンパニー・エルエルシー等）
〈法人番号4700150005220〉

ＢＰＩ 5,303

プルデンシャル・インベストメント･マネジメント・ジャパン
〈法人番号7010001098893〉 ＢＰＩ 6,127

マニュライフ・アセット・マネジメント
〈法人番号1010001106942〉 ＢＰＩ 4,053

三井住友信託銀行
〈法人番号2010001146005〉 ＢＰＩ 9,170

三菱ＵＦＪ信託銀行
〈法人番号6010001008770〉 ＢＰＩ 9,140

自家運用 − 25,804

国内債券
パッシブ運用

自家運用　Ⅰ ＢＰＩ 13,283
自家運用　Ⅱ ＢＰＩ−国 90,652
自家運用　Ⅲ ＢＰＩ−Ｃ 179,345
アセットマネジメントOne（旧みずほ信託）

〈法人番号9010001021473〉 ＢＰＩ 11,266

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ
〈法人番号2010401034817〉 ＢＰＩ 12,609

三井住友信託銀行　Ⅰ
〈法人番号2010001146005〉 ＢＰＩ 12,610

三井住友信託銀行　Ⅱ
〈法人番号2010001146005〉 ＢＰＩ−国 31,560

三菱ＵＦＪ信託銀行
〈法人番号6010001008770〉 ＢＰＩ−国 15,611

国内株式
アクティブ運用

アセットマネジメントOne（旧ＤＩＡＭ）　Ⅰ
〈法人番号9010001021473〉 ＴＯＰＩＸ 5,660

アセットマネジメントOne（旧みずほ投信）　Ⅱ
〈法人番号9010001021473〉 ＲＮ−Ｓ 684

イーストスプリング・インベストメンツ
（イーストスプリング・インベストメンツ（シンガポール）リミテッド）
〈法人番号2010001066780〉

ＴＯＰＩＸ 2,442

インベスコ・アセット・マネジメント
〈法人番号7010401061146〉 ＴＯＰＩＸ 1,840

キャピタル・インターナショナル
（キャピタル・インターナショナル･インク）
〈法人番号8010001014858〉

ＴＯＰＩＸ 4,183

ＪＰモルガン・アセット・マネジメント
〈法人番号6010001098507〉 ＲＮ−Ｖ 4,376

シュローダー・インベストメント・マネジメント
〈法人番号6010001077097〉 ＴＯＰＩＸ 2,383

セイリュウ・アセット・マネジメント
（タイヨウ・パシフィック・パートナーズLP）
〈法人番号5010001130641〉

ＲＮ−Ｓ 89

大和住銀投信投資顧問
〈法人番号7010001049285〉 ＲＮ−Ｖ 2,776

日興アセットマネジメント
〈法人番号8010401072159〉 ＴＯＰＩＸ 2,813

野村アセットマネジメント　Ⅰ
〈法人番号7010001054021〉 ＲＮ−Ｓ 443

野村アセットマネジメント　Ⅱ
（ディメンショナル・ファンド・アドバイザーズ・エル・ピー）
〈法人番号7010001054021〉

ＭＳＣＩ−
ＪＳ 1,431

フィデリティ投信
〈法人番号1010401025734〉 ＴＯＰＩＸ 3,037

ラッセル・インベストメント
（ラッセル・インベストメント・インプリメンテーション・サービシーズ・エル・エル・シー）
〈法人番号6010401037394〉

ＴＯＰＩＸ 846

 （単位：億円）

運用手法 運用受託機関名（再委託先名） マネジャー・
ベンチマーク 時価総額

国内株式
パッシブ運用

アセットマネジメントOne（旧ＤＩＡＭ）　Ⅰ
〈法人番号9010001021473〉 ＴＯＰＩＸ 82,268

アセットマネジメントOne（旧ＤＩＡＭ）　Ⅱ
〈法人番号9010001021473〉 ＪＰＸ 7,173

アセットマネジメントOne（旧みずほ信託）　Ⅲ
〈法人番号9010001021473〉 ＲＮ−Ｐ 14,216

ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント
（ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント・エル・ピー等）
〈法人番号8010401009945〉

ＳＰ−Ｇ 17,783

野村アセットマネジメント
〈法人番号7010001054021〉 ＲＡＦＩ 14,823

ブラックロック・ジャパン　Ⅰ
〈法人番号9010001125976〉 ＴＯＰＩＸ 60,149

ブラックロック・ジャパン　Ⅱ
〈法人番号9010001125976〉 ＭＳＣＩ−Ｊ 13,117

三井住友信託銀行　Ⅰ
〈法人番号2010001146005〉 ＴＯＰＩＸ 33,333

三井住友信託銀行　Ⅱ
〈法人番号2010001146005〉 ＪＰＸ 7,553

三菱ＵＦＪ信託銀行　Ⅰ
〈法人番号6010001008770〉 ＴＯＰＩＸ 60,837

三菱ＵＦＪ信託銀行　Ⅱ
〈法人番号6010001008770〉 ＪＰＸ 7,451

外国債券
アクティブ運用

アセットマネジメントOne（旧ＤＩＡＭ）　Ⅰ
（ジャナス・キャピタル・マネジメント・エルエルシー）
〈法人番号9010001021473〉

ＵＳＡＧＧ 4,819

アセットマネジメントOne（旧みずほ投信）　Ⅱ
（ルーミス・セイレス・アンド・カンパニー・エル・ピー）
〈法人番号9010001021473〉

Ｇ−ＡＧＧ 5,431

アッシュモアジャパン
（アッシュモア・インベストメント・マネジメント・リミテッド）
〈法人番号6010001133395〉

ＧＢＩ−
ＥＭＧＤ 488

ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント
（ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント・エル・ピー等）
〈法人番号8010401009945〉

Ｇ−ＡＧＧ 5,362

シュローダー・インベストメント・マネジメント
（シュローダー・インベストメント・マネージメント・リミテッド等）
〈法人番号6010001077097〉

Ｇ−ＡＧＧ 5,011

損保ジャパン日本興亜アセットマネジメント
（コルチェスター・グローバル・インベスターズ・リミテッド）
〈法人番号7010001031160〉

Ｇ−ＡＧＧ 5,243

野村アセットマネジメント　Ⅰ
（フランクリン・アドバイザーズ・インク）
〈法人番号7010001054021〉

Ｇ−ＡＧＧ 7,002

野村アセットマネジメント　Ⅱ
（ノムラ・コーポレート・リサーチ・アンド・アセット・マネジメント・インク）
〈法人番号7010001054021〉

ＵＳＨＹ２％ 1,288

野村アセットマネジメント　Ⅲ
（マッカイ・シールズ・エルエルシー）
〈法人番号7010001054021〉

ＵＳＨＹ２％ 1,248

ＢＮＰパリバインベストメント・パートナーズ
（フィッシャー・フランシス・トリーズ・アンド・ワッツ・インク）
〈法人番号3010001068479〉

ＷＧＩＬＢ 831

ＢＮＹメロン・アセット・マネジメント・ジャパン　Ⅰ
（スタンディッシュ・メロン・アセット・マネジメント・カンパニー・エルエルシー）
〈法人番号8010001040648〉

Ｇ−ＡＧＧ 2,557

ＢＮＹメロン・アセット・マネジメント・ジャパン　Ⅱ
（インサイト・インベストメント・マネジメント（グローバル）リミテッド）
〈法人番号8010001040648〉

ＥＵＲＯ
ＡＧＧ 1,507

ピムコジャパンリミテッド
（パシフィック・インベストメント・マネジメント・カンパニー・エルエルシー等）
〈法人番号4700150005220〉

Ｇ−ＡＧＧ 5,427

フィデリティ投信
（フィデリティ・インスティテューショナル・アセット・マネジメント）
〈法人番号1010401025734〉

ＵＳＡＧＧ 3,251

ブラックロック・ジャパン
（ブラックロック・ファイナンシャル・マネジメント・インク等）
〈法人番号9010001125976〉

Ｇ−ＡＧＧ 5,343

プルデンシャル・インベストメント･マネジメント・ジャパン
（PGIMインク等）
〈法人番号7010001098893〉

Ｇ−ＡＧＧ 4,408

マニュライフ・アセット・マネジメント
（マニュライフ・アセット・マネジメント（US）エルエルシー）
〈法人番号1010001106942〉

Ｇ−ＡＧＧ 6,910

モルガン・スタンレー・インベストメント・マネジメント
（モルガン・スタンレー・インベストメント・マネジメント・インク等）
〈法人番号9011001026405〉

Ｇ−ＡＧＧ 4,010

ＵＢＳアセット・マネジメント
（UBSアセット・マネジメント（UK）リミテッド）
〈法人番号4010001031576〉

ＥＵＲＯＨＹ
２％ 448

レッグ・メイソン・アセット・マネジメント
（ブランディワイン・グローバル・インベストメント・マネジメント・エルエルシー）
〈法人番号5010001048652〉

Ｇ−ＡＧＧ 5,211

自家運用 − 964
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 （単位：億円）

運用手法 運用受託機関名（再委託先名） マネジャー・
ベンチマーク 時価総額

外国債券
パッシブ運用

アセットマネジメントOne（旧みずほ信託）
〈法人番号9010001021473〉 ＷＧＢＩ 17,588

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ
〈法人番号2010401034817〉 ＷＧＢＩ 17,982

野村アセットマネジメント
〈法人番号7010001054021〉 ＷＧＢＩ 21,513

ブラックロック・ジャパン　Ⅰ
〈法人番号9010001125976〉 ＷＧＢＩ 23,500

ブラックロック・ジャパン　Ⅱ
〈法人番号9010001125976〉

ＵＳＧＯＶ
１−３Ｙ 503

三井住友信託銀行
〈法人番号2010001146005〉 ＷＧＢＩ 17,602

りそな銀行
〈法人番号6120001076393〉 ＷＧＢＩ 21,143

外国株式
アクティブ運用

アセットマネジメントOne（旧みずほ投信）　Ⅰ
（ウェルズ・キャピタル・マネジメント・インコーポレイテッド）
〈法人番号9010001021473〉

ＭＳＣＩ−Ｋ 1,078

アセットマネジメントOne（旧みずほ投信）　Ⅱ
（ウェルズ・キャピタル・マネジメント・インコーポレイテッド）
〈法人番号9010001021473〉

ＭＳＣＩ−Ｅ 850

アムンディ・ジャパン
〈法人番号9010001062807〉 ＭＳＣＩ−Ｋ 8,053

ウエリントン・マネージメント・ジャパン・ピーティーイー・リミテッド
（ウエリントン・マネージメント・カンパニー・エルエルピー等）
〈法人番号7700150000136〉

ＭＳＣＩ−Ｋ 5,847

ＭＦＳインベストメント・マネジメント
（マサチューセッツ・ファイナンシャル・サービセズ・カンパニー）
〈法人番号7010001096996〉

ＭＳＣＩ−Ｋ 5,179

日興アセットマネジメント
（インテック・インベストメント・マネジメント）
〈法人番号8010401072159〉

ＭＳＣＩ−Ｋ 7,396

野村アセットマネジメント　Ⅰ
〈法人番号7010001054021〉 ＭＳＣＩ−Ｅ 424

野村アセットマネジメント　Ⅱ
（ディメンショナル・ファンド・アドバイザーズ・エル・ピー）
〈法人番号7010001054021〉

ＭＳＣＩ−Ｅ 354

ＢＮＹメロン・アセット・マネジメント・ジャパン
（ウォルター・スコット・アンド・パートナーズ・リミテッド）
〈法人番号8010001040648〉

ＭＳＣＩ−Ｋ 5,346

三菱ＵＦＪ信託銀行
（ベイリー・ギフォード・オーバーシーズ・リミテッド）
〈法人番号6010001008770〉

ＭＳＣＩ−Ｋ 5,793

ＵＢＳアセット・マネジメント
（UBSアセット・マネジメント（UK）リミテッド）
〈法人番号4010001031576〉

ＭＳＣＩ−Ｋ 6,651

ラザード・ジャパン・アセット・マネージメント
（ラザード・アセット・マネージメント・エルエルシー）
〈法人番号8010401058901〉

ＭＳＣＩ−Ｅ 303 

自家運用 − 42 

外国株式
パッシブ運用

アセットマネジメントOne（旧みずほ信託）
〈法人番号9010001021473〉 ＭＳＣＩ−Ａ 45,277

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ
〈法人番号2010401034817〉 ＭＳＣＩ−Ａ 53,204

ブラックロック・ジャパン
〈法人番号9010001125976〉 ＭＳＣＩ−Ａ 45,705

三井住友信託銀行
〈法人番号2010001146005〉 ＭＳＣＩ−Ａ 53,011

三菱ＵＦＪ信託銀行
〈法人番号6010001008770〉 ＭＳＣＩ−Ａ 51,540

りそな銀行
〈法人番号6120001076393〉 ＭＳＣＩ−Ａ 53,202

短期資産
自家運用　Ⅰ − 72,431 
自家運用　Ⅱ − 33 

小　計 − 1,432,248 
財投債 自家運用 − 16,472 
合　計 ３４社９３ファンド − 1,448,719 

 （単位：億円）
運用手法 資産管理機関等名 時価総額

資産管理

資産管理サービス信託銀行（国内債券、短期資産）
〈法人番号5010001072446〉 551,138

日本トラスティ・サービス信託銀行（国内株式）
〈法人番号5010001069616〉 351,708

ステート・ストリート信託銀行（外国債券、オルタナティブ）
〈法人番号9010401014952〉 196,890

日本マスタートラスト信託銀行（外国株式）
〈法人番号2010401041086〉 349,215

証券貸付運用

資産管理サービス信託銀行【自家運用Ⅰ】
〈法人番号5010001072446〉 3,300

資産管理サービス信託銀行【自家運用Ⅱ】
〈法人番号5010001072446〉 34,000

資産管理サービス信託銀行【自家運用Ⅲ】
〈法人番号5010001072446〉 75,859

トランジション・
マネジメント

野村アセットマネジメント（国内株式）
〈法人番号7010001054021〉 2

ブラックロック・ジャパン（外国債券）
〈法人番号9010001125976〉 228

ラッセル・インベストメント（外国株式）
〈法人番号6010401037394〉 1

（注１）財投債の時価総額は、償却原価法による簿価額に未収収益を含めた
額です。

（注２）合計欄の３４社には自家運用は含みませんが、９３ファンドには自家運
用の９ファンドを含みます。

（注３）運用受託機関（３４社９３ファンド）の時価総額合計欄は、解約した
ファンド（法定信託口座）に係る配当等についての未収金等は含んで
いません。

（注４）資産管理機関の時価総額欄は、解約したファンド（法定信託口座）に
係る配当等についての未収金等（国内株式：７６億円、外国債券：２億
円、外国株式：5億円）は含んでいません。

（注５）証券貸付運用の時価総額欄は、債券貸付運用の元本（額面額）です。
（注６）マネジャー・ベンチマークは以下の通りです。

国内債券
ＢＰＩ ＮＯＭＵＲＡ−ＢＰＩ 「除くＡＢＳ」

ＢＰＩ－Ｃ ＮＯＭＵＲＡ−ＢＰＩ/ＧＰＩＦ Ｃｕｓｔｏｍｉｚｅｄ
ＢＰＩ－国 ＮＯＭＵＲＡ−ＢＰＩ 国債

国内株式

ＴＯＰＩＸ ＴＯＰＩＸ（配当込み）
ＪＰＸ ＪＰＸ日経４００（配当込み）

ＭＳＣＩ－Ｊ ＭＳＣＩ Ｊａｐａｎ Ｓｔａｎｄａｒｄ（グロス）
ＭＳＣＩ－ＪＳ ＭＳＣＩ Ｊａｐａｎ Ｓｍａｌｌ（グロス）

ＲＡＦＩ 野村ＲＡＦＩ基準インデックス
ＲＮ－Ｐ ＲＵＳＳＥＬＬ/ＮＯＭＵＲＡ Ｐｒｉｍｅ（配当含む）
ＲＮ－Ｓ ＲＵＳＳＥＬＬ/ＮＯＭＵＲＡ Ｓｍａｌｌ Ｃａｐ インデックス（配当含む）
ＲＮ－Ｖ ＲＵＳＳＥＬＬ/ＮＯＭＵＲＡ Ｌａｒｇｅ Ｃａｐ Ｖａｌｕｅインデックス（配当含む）
ＳＰ－Ｇ Ｓ＆Ｐ ＧＩＶＩ Ｊａｐａｎ（グロス・トータル・リターン）

外国債券

ＷＧＢＩ シティ世界国債インデックス（除く日本、ヘッジなし・円ベース）
ＵＳＧＯＶ
１−３Ｙ シティ米国国債インデックス１～３年（円ベース）

Ｇ－ＡＧＧ ブルームバーグ・バークレイズ・グローバル総合インデックス
（除く日本円、ヘッジなし・円ベース）

ＵＳＡＧＧ ブルームバーグ・バークレイズ米国総合インデックス
（ヘッジなし・円ベース）

ＥＵＲＯＡＧＧ ブルームバーグ・バークレイズ・ユーロ総合インデックス
（ヘッジなし・円ベース）

ＵＳＨＹ２％ ブルームバーグ・バークレイズ米国ハイイールド社債 2％ 
発行体キャップ・インデックス（ヘッジなし・円ベース）

ＥＵＲＯＨＹ
２％

ブルームバーグ・バークレイズ・ユーロ・ハイイールド社債 2％ 
発行体キャップ・インデックス（ヘッジなし・円ベース）

ＧＢＩ－
ＥＭＧＤ

J.P.モルガンGBI-EMグローバル・ダイバーシファイド
（ヘッジなし・円ベース）

ＷＧＩＬＢ ブルームバーグ・バークレイズ世界物価連動国債インデックス
（除く日本、ヘッジなし・円ベース）

外国株式

ＭＳＣＩ－Ｋ ＭＳＣＩ ＫＯＫＵＳＡＩ
（円ベース、配当込み、管理運用法人の配当課税要因考慮後）

ＭＳＣＩ－Ｅ ＭＳＣＩ ＥＭＥＲＧＩＮＧ ＭＡＲＫＥＴＳ（円ベース、配当込み、税引き後）

ＭＳＣＩ－Ａ ＭＳＣＩ ＡＣＷＩ
（除く日本、円ベース、配当込み、管理運用法人の配当課税要因考慮後）
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［４］	運用受託機関等別実績収益率

ア．運用実績（直近5年）（2012（平成24）年4月~2017（平成29）年3月）

運用手法 運用受託機関名
時間加重収益率

（Ａ）
ベンチマーク収益率

（Ｂ）
超過収益率

（Ｃ）＝（Ａ）−（Ｂ）
実績トラッキングエラー

（Ｄ）
インフォメーション・レシオ

（Ｃ）／（Ｄ）

国内債券
パッシブ運用

自家運用　Ⅰ 2.43% 2.40% ＋0.03% 0.04% −
自家運用　Ⅱ 2.43% 2.43% −0.00% 0.03% −
自家運用　Ⅲ 1.58% 1.58% ＋0.00% 0.09% −
アセットマネジメントOne（旧みずほ信託） 

〈法人番号9010001021473〉 2.37% 2.39% −0.02% 0.04% −

三井住友信託銀行　Ⅰ 〈法人番号2010001146005〉 2.38% 2.37% ＋0.01% 0.04% −
三井住友信託銀行　Ⅱ 〈法人番号2010001146005〉 2.44% 2.43% ＋0.00% 0.03% −

国内債券
アクティブ運用

アセットマネジメントOne（旧ＤＩＡＭ）　Ⅰ 〈法人番号9010001021473〉 2.39% 2.25% ＋0.14% 0.08% 1.64
アセットマネジメントOne（旧みずほ信託）　Ⅱ 

〈法人番号9010001021473〉 2.45% 2.25% ＋0.20% 0.23% 0.88

東京海上アセットマネジメント 〈法人番号3010001034076〉 2.41% 2.25% ＋0.16% 0.17% 0.93
三井住友信託銀行 〈法人番号2010001146005〉 2.53% 2.25% ＋0.29% 0.11% 2.64
三菱ＵＦＪ信託銀行 〈法人番号6010001008770〉 2.44% 2.25% ＋0.19% 0.18% 1.04

国内株式
パッシブ運用

アセットマネジメントOne（旧ＤＩＡＭ） 〈法人番号9010001021473〉　 14.07% 14.06% ＋0.02% 0.11% −
ブラックロック・ジャパン 〈法人番号9010001125976〉　 14.03% 14.06% −0.02% 0.11% −
三井住友信託銀行 〈法人番号2010001146005〉　 14.02% 14.06% −0.04% 0.11% −
三菱ＵＦＪ信託銀行 〈法人番号6010001008770〉　 14.05% 14.06% −0.01% 0.11% −

国内株式
アクティブ運用

アセットマネジメントOne（旧ＤＩＡＭ）〈法人番号9010001021473〉 14.84% 14.43% ＋0.41% 1.77% 0.23
ＪＰモルガン・アセット・マネジメント 〈法人番号6010001098507〉 12.57% 13.39% −0.81% 1.66% −0.49

外国債券
パッシブ運用

アセットマネジメントOne（旧みずほ信託） 
〈法人番号9010001021473〉 7.53% 7.53% ＋0.00% 0.10% −

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ 
〈法人番号2010401034817〉 7.53% 7.53% ＋0.00% 0.10% −

ブラックロック・ジャパン 〈法人番号9010001125976〉 7.17% 7.11% ＋0.07% 0.10% −
三井住友信託銀行 〈法人番号2010001146005〉 7.53% 7.53% ＋0.00% 0.10% −

外国債券
アクティブ運用

アセットマネジメントOne（旧みずほ投信） 
〈法人番号9010001021473〉 7.50% 7.07% ＋0.43% 0.91% 0.47

ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント 
〈法人番号8010401009945〉 7.30% 7.07% ＋0.23% 0.64% 0.36

ピムコジャパンリミテッド 〈法人番号4700150005220〉 7.96% 7.07% ＋0.90% 0.72% 1.24
ブラックロック・ジャパン 〈法人番号9010001125976〉 7.30% 7.07% ＋0.23% 0.44% 0.52
モルガン・スタンレー・インベストメント・マネジメント 

〈法人番号9011001026405〉 7.65% 6.96% ＋0.68% 0.69% 0.99

外国株式
パッシブ運用

アセットマネジメントOne（旧みずほ信託） 
〈法人番号9010001021473〉 15.95% 15.94% ＋0.01% 0.07% −

ステート･ストリート・グローバル・アドバイザーズ 
〈法人番号2010401034817〉 16.48% 16.40% ＋0.08% 0.10% −

ブラックロック・ジャパン 〈法人番号9010001125976〉 16.33% 16.34% −0.01% 0.08% −
三井住友信託銀行 〈法人番号2010001146005〉 18.29% 18.26% ＋0.03% 0.08% −
三菱ＵＦＪ信託銀行 〈法人番号6010001008770〉 15.99% 15.97% ＋0.02% 0.09% −
りそな銀行 〈法人番号6120001076393〉 16.64% 16.61% ＋0.03% 0.09% −

外国株式
アクティブ運用

アムンディ・ジャパン 〈法人番号9010001062807〉 16.32% 16.82% −0.50% 1.28% −0.39
ＭＦＳインベストメント・マネジメント 〈法人番号7010001096996〉 18.96% 17.26% ＋1.70% 2.67% 0.64
ＢＮＹメロン・アセット・マネジメント・ジャパン 
〈法人番号8010001040648〉 15.61% 17.26% −1.65% 3.23% −0.51
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イ．運用実績（直近3年）（2014（平成26）年4月~2017（平成29）年3月）

運用手法 運用受託機関名
時間加重収益率

（Ａ）
ベンチマーク収益率

（Ｂ）
超過収益率

（Ｃ）＝（Ａ）−（Ｂ）
実績トラッキングエラー

（Ｄ）
インフォメーション・レシオ

（Ｃ）／（Ｄ）

国内債券
パッシブ運用

自家運用　Ⅰ 2.65% 2.62% ＋0.03% 0.05% −
自家運用　Ⅱ 2.60% 2.59% ＋0.01% 0.04% −
自家運用　Ⅲ 1.36% 1.40% −0.04% 0.08% −
アセットマネジメントOne（旧みずほ信託） 〈法人番号9010001021473〉 2.56% 2.56% −0.00% 0.04% −
ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ 〈法人番号2010401034817〉 2.57% 2.56% ＋0.02% 0.04% −
三井住友信託銀行　Ⅰ 〈法人番号2010001146005〉 2.58% 2.56% ＋0.02% 0.04% −
三井住友信託銀行　Ⅱ 〈法人番号2010001146005〉 2.60% 2.59% ＋0.01% 0.03% −
三菱ＵＦＪ信託銀行 〈法人番号6010001008770〉 2.50% 2.50% −0.00% 0.05% −

国内債券
アクティブ運用

アセットマネジメントOne（旧ＤＩＡＭ）　Ⅰ 〈法人番号9010001021473〉 2.50% 2.37% ＋0.12% 0.08% 1.57
アセットマネジメントOne（旧みずほ信託）　Ⅱ 〈法人番号9010001021473〉 2.73% 2.37% ＋0.35% 0.22% 1.59
ＭＵ投資顧問 〈法人番号1010001016976〉 2.63% 2.29% ＋0.35% 0.27% 1.31
東京海上アセットマネジメント 〈法人番号3010001034076〉 2.51% 2.37% ＋0.13% 0.17% 0.79
ピムコジャパンリミテッド 〈法人番号4700150005220〉 2.62% 2.29% ＋0.33% 0.29% 1.14
プルデンシャル・インベストメント･マネジメント・ジャパン 〈法人番号7010001098893〉 2.87% 2.29% ＋0.59% 0.24% 2.46
マニュライフ・アセット・マネジメント 〈法人番号1010001106942〉 2.81% 2.71% ＋0.10% 0.29% 0.33
三井住友信託銀行 〈法人番号2010001146005〉 2.63% 2.37% ＋0.25% 0.11% 2.23
三菱ＵＦＪ信託銀行 〈法人番号6010001008770〉 2.71% 2.37% ＋0.33% 0.22% 1.49
自家運用 −0.40% − − − −

国内株式
パッシブ運用

アセットマネジメントOne（旧ＤＩＡＭ）　Ⅰ 〈法人番号9010001021473〉 9.80% 9.76% ＋0.03% 0.10% −
アセットマネジメントOne（旧ＤＩＡＭ）　Ⅱ 〈法人番号9010001021473〉 5.99% 6.01% −0.02% 0.09% −
アセットマネジメントOne（旧みずほ信託）　Ⅲ 〈法人番号9010001021473〉 4.40% 4.38% ＋0.02% 0.04% −
ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント 〈法人番号8010401009945〉 11.00% 11.19% −0.18% 0.24% −
野村アセットマネジメント 〈法人番号7010001054021〉 11.54% 11.67% −0.13% 0.69% −
ブラックロック・ジャパン　Ⅰ 〈法人番号9010001125976〉 9.77% 9.76% ＋0.01% 0.11% −
ブラックロック・ジャパン　Ⅱ 〈法人番号9010001125976〉 4.44% 4.45% −0.01% 0.08% −
三井住友信託銀行　Ⅰ 〈法人番号2010001146005〉 9.74% 9.76% −0.02% 0.10% −
三井住友信託銀行　Ⅱ 〈法人番号2010001146005〉 4.75% 4.75% −0.00% 0.13% −
三菱ＵＦＪ信託銀行　Ⅰ 〈法人番号6010001008770〉 9.77% 9.76% ＋0.01% 0.11% −
三菱ＵＦＪ信託銀行　Ⅱ 〈法人番号6010001008770〉 8.62% 8.64% −0.01% 0.09% −

国内株式
アクティブ運用

アセットマネジメントOne（旧ＤＩＡＭ）　Ⅰ 〈法人番号9010001021473〉 10.46% 10.16% ＋0.31% 1.36% 0.22
アセットマネジメントOne（旧みずほ投信）　Ⅱ 〈法人番号9010001021473〉 20.66% 13.50% ＋7.16% 9.37% 0.76
イーストスプリング・インベストメンツ 〈法人番号2010001066780〉 12.84% 10.16% ＋2.69% 5.36% 0.50
インベスコ・アセット・マネジメント 〈法人番号7010401061146〉 11.83% 10.16% ＋1.68% 4.19% 0.40
キャピタル・インターナショナル 〈法人番号8010001014858〉 9.04% 10.16% −1.12% 3.82% −0.29
ＪＰモルガン・アセット・マネジメント 〈法人番号6010001098507〉 7.82% 9.53% −1.72% 1.51% −1.14
セイリュウ・アセット・マネジメント 〈法人番号5010001130641〉 20.32% 13.50% ＋6.82% 6.42% 1.06
日興アセットマネジメント 〈法人番号8010401072159〉 10.15% 10.16% −0.01% 1.24% −0.01
野村アセットマネジメント 〈法人番号7010001054021〉　 13.26% 13.77% −0.51% 2.23% −0.23
フィデリティ投信 〈法人番号1010401025734〉 13.11% 10.16% ＋2.96% 6.26% 0.47
ラッセル・インベストメント 〈法人番号6010401037394〉 11.78% 10.16% ＋1.62% 2.55% 0.64

外国債券
パッシブ運用

アセットマネジメントOne（旧みずほ信託） 〈法人番号9010001021473〉 1.94% 1.94% ＋0.00% 0.11% −
ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ 〈法人番号2010401034817〉 1.93% 1.94% −0.00% 0.11% −
ブラックロック・ジャパン 〈法人番号9010001125976〉 1.31% 1.27% ＋0.04% 0.11% −
三井住友信託銀行 〈法人番号2010001146005〉 1.94% 1.94% −0.00% 0.11% −

外国債券
アクティブ運用

アセットマネジメントOne（旧みずほ投信） 〈法人番号9010001021473〉 1.98% 1.28% ＋0.70% 1.01% 0.69
ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント 〈法人番号8010401009945〉 1.46% 1.28% ＋0.18% 0.72% 0.24
ピムコジャパンリミテッド 〈法人番号4700150005220〉 2.02% 1.28% ＋0.73% 0.68% 1.08
ブラックロック・ジャパン 〈法人番号9010001125976〉 1.15% 1.28% −0.14% 0.50% −0.27
モルガン・スタンレー・インベストメント・マネジメント 〈法人番号9011001026405〉 1.86% 1.12% ＋0.73% 0.80% 0.92

外国株式
パッシブ運用

アセットマネジメントOne（旧みずほ信託） 〈法人番号9010001021473〉 7.12% 7.12% −0.00% 0.09% −
ステート･ストリート・グローバル・アドバイザーズ 〈法人番号2010401034817〉 7.92% 7.83% ＋0.09% 0.12% −
ブラックロック・ジャパン 〈法人番号9010001125976〉 7.73% 7.74% −0.01% 0.09% −
三井住友信託銀行 〈法人番号2010001146005〉 10.76% 10.71% ＋0.05% 0.10% −
三菱ＵＦＪ信託銀行 〈法人番号6010001008770〉 7.20% 7.17% ＋0.04% 0.11% −
りそな銀行 〈法人番号6120001076393〉 8.18% 8.16% ＋0.02% 0.11% −

外国株式
アクティブ運用

アセットマネジメントOne（旧みずほ投信）　Ⅰ 〈法人番号9010001021473〉 5.22% 7.07% −1.85% 2.79% −0.66
アセットマネジメントOne（旧みずほ投信）　Ⅱ 〈法人番号9010001021473〉 6.31% 3.87% ＋2.44% 3.52% 0.69
アムンディ・ジャパン 〈法人番号9010001062807〉 7.57% 8.83% −1.26% 1.21% −1.04
ウエリントン・マネージメント・ジャパン・ピーティーイー・リミテッド 〈法人番号7700150000136〉 10.82% 8.83% ＋1.99% 3.01% 0.66
ＭＦＳインベストメント・マネジメント 〈法人番号7010001096996〉 9.50% 8.83% ＋0.67% 2.60% 0.26
日興アセットマネジメント 〈法人番号8010401072159〉 7.59% 8.83% −1.24% 3.53% −0.35
野村アセットマネジメント　Ⅰ 〈法人番号7010001054021〉 5.04% 3.87% ＋1.17% 5.60% 0.21
野村アセットマネジメント　Ⅱ 〈法人番号7010001054021〉 2.23% 2.50% −0.27% 2.76% −0.10
ＢＮＹメロン・アセット・マネジメント・ジャパン 〈法人番号8010001040648〉 8.45% 8.83% −0.38% 3.15% −0.12
三菱ＵＦＪ信託銀行 〈法人番号6010001008770〉　 9.54% 8.83% ＋0.71% 4.92% 0.14
ラザード・ジャパン・アセット・マネージメント 〈法人番号8010401058901〉 6.90% 4.77% ＋2.14% 5.37% 0.40
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ウ．運用実績（直近1年）（2016（平成28）年4月～ 2017（平成29）年3月）

適正な定量評価に資する運用実績については、ア．直近5年またはイ．直近3年の運用実績をご参照ください。

運用手法 運用受託機関名
時間加重収益率

（Ａ）
ベンチマーク収益率

（Ｂ）
超過収益率

（Ｃ）＝（Ａ）−（Ｂ）
備考

国内債券
パッシブ運用

自家運用　Ⅰ −1.11% −1.16% ＋0.05%
自家運用　Ⅱ −1.33% −1.34% ＋0.01%
自家運用　Ⅲ −0.45% −0.47% ＋0.02%
アセットマネジメントOne （旧みずほ信託） 〈法人番号 9010001021473〉 −0.17% −0.17% ＋0.00%
ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ 〈法人番号 2010401034817〉 −0.15% −0.17% ＋0.02%
三井住友信託銀行　Ⅰ 〈法人番号 2010001146005〉 −0.13% −0.17% ＋0.03%
三井住友信託銀行　Ⅱ 〈法人番号 2010001146005〉 −1.32% −1.34% ＋0.02%
三菱UFJ信託銀行 〈法人番号 6010001008770〉 −1.30% −1.34% ＋0.04%

国内債券
アクティブ運用

アセットマネジメントOne（旧DIAM）　Ⅰ 〈法人番号 9010001021473〉 −0.99% −1.16% ＋0.17%
アセットマネジメントOne （旧みずほ信託）　Ⅱ 〈法人番号 9010001021473〉 −0.87% −1.16% ＋0.29%
MU投資顧問 〈法人番号 1010001016976〉 −1.35% −1.41% ＋0.05%
東京海上アセットマネジメント 〈法人番号 3010001034076〉 −1.01% −1.16% ＋0.14%
ピムコジャパンリミテッド 〈法人番号 4700150005220〉 −0.93% −1.41% ＋0.47%
プルデンシャル・インベストメント・マネジメント・ジャパン 〈法人番号 7010001098893〉 −0.87% −1.41% ＋0.53%
マニュライフ・アセット・マネジメント 〈法人番号 1010001106942〉 0.06% −0.17% ＋0.23%
三井住友信託銀行 〈法人番号 2010001146005〉 −0.89% −1.16% ＋0.26%
三菱UFJ信託銀行 〈法人番号 6010001008770〉 −0.92% −1.16% ＋0.23%
自家運用 −0.53% − −

国内株式
パッシブ運用

アセットマネジメントOne（旧DIAM）　Ⅰ 〈法人番号 9010001021473〉 14.77% 14.69% ＋0.08%
アセットマネジメントOne（旧DIAM）　Ⅱ 〈法人番号 9010001021473〉 13.68% 13.62% ＋0.05%
アセットマネジメントOne（旧みずほ信託）　Ⅲ 〈法人番号 9010001021473〉 14.70% 14.67% ＋0.03%
ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント 〈法人番号 8010401009945〉 12.93% 13.26% −0.33%
野村アセットマネジメント 〈法人番号 7010001054021〉 17.66% 17.60% ＋0.06%
ブラックロック・ジャパン　Ⅰ 〈法人番号 9010001125976〉 14.74% 14.69% ＋0.05%
ブラックロック・ジャパン　Ⅱ 〈法人番号 9010001125976〉 13.87% 13.83% ＋0.04%
三井住友信託銀行　Ⅰ 〈法人番号 2010001146005〉 14.71% 14.69% ＋0.02%
三井住友信託銀行　Ⅱ 〈法人番号 2010001146005〉 13.54% 13.62% −0.08%
三菱UFJ信託銀行　Ⅰ 〈法人番号 6010001008770〉 14.73% 14.69% ＋0.04%
三菱UFJ信託銀行　Ⅱ 〈法人番号 6010001008770〉 13.60% 13.62% −0.02%

国内株式
アクティブ運用

アセットマネジメントOne（旧DIAM）　Ⅰ 〈法人番号 9010001021473〉 14.76% 14.69% ＋0.07%
アセットマネジメントOne（旧みずほ投信）　Ⅱ 〈法人番号 9010001021473〉 19.45% 17.02% ＋2.43%
イーストスプリング・インベストメンツ 〈法人番号 2010001066780〉 22.76% 14.69% ＋8.06%
インベスコ・アセット・マネジメント 〈法人番号 7010401061146〉 17.85% 14.69% ＋3.16%
キャピタル・インターナショナル 〈法人番号 8010001014858〉 16.16% 14.69% ＋1.46%
JPモルガン・アセット・マネジメント 〈法人番号 6010001098507〉 18.88% 19.22% −0.34%
シュローダー・インベストメント・マネジメント 〈法人番号 6010001077097〉 15.21% 14.69% ＋0.52%
セイリュウ・アセット・マネジメント 〈法人番号 5010001130641〉 28.57% 17.02% ＋11.54%
大和住銀投信投資顧問 〈法人番号 7010001049285〉 19.94% 19.22% ＋0.72%
日興アセットマネジメント 〈法人番号 8010401072159〉 15.39% 14.69% ＋0.70%
野村アセットマネジメント　Ⅰ 〈法人番号 7010001054021〉 17.88% 17.02% ＋0.86%
野村アセットマネジメント　Ⅱ 〈法人番号 7010001054021〉 20.22% 16.04% ＋4.18%
フィデリティ投信 〈法人番号 1010401025734〉 15.90% 14.69% ＋1.21%
ラッセル・インベストメント 〈法人番号 6010401037394〉 13.76% 14.69% −0.94%

外国債券
パッシブ運用

アセットマネジメントOne （旧みずほ信託） 〈法人番号 9010001021473〉 −2.95% −3.00% ＋0.05%
ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ 〈法人番号 2010401034817〉 −2.94% −3.00% ＋0.06%
野村アセットマネジメント 〈法人番号 7010001054021〉 −5.37% −5.41% ＋0.04%
ブラックロック・ジャパン　Ⅰ 〈法人番号 9010001125976〉 −5.34% −5.41% ＋0.07%
ブラックロック・ジャパン　Ⅱ 〈法人番号 9010001125976〉 0.38% 0.39% −0.01% ○
三井住友信託銀行 〈法人番号 2010001146005〉 −2.94% −3.00% ＋0.06%
りそな銀行 〈法人番号 6120001076393〉 −5.37% −5.41% ＋0.04%
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第
３
部

運用手法 運用受託機関名
時間加重収益率

（Ａ）
ベンチマーク収益率

（Ｂ）
超過収益率

（Ｃ）＝（Ａ）−（Ｂ）
備考

外国債券
アクティブ運用

アセットマネジメントOne（旧DIAM）　Ⅰ 〈法人番号 9010001021473〉 0.89% −0.42% ＋1.31%
アセットマネジメントOne（旧みずほ投信）　Ⅱ 〈法人番号 9010001021473〉 −0.81% −3.05% ＋2.24%
アッシュモアジャパン 〈法人番号 6010001133395〉 9.97% 4.43% ＋5.55%
ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント 〈法人番号 8010401009945〉 −2.77% −3.05% ＋0.28%
シュローダー・インベストメント・マネジメント 〈法人番号 6010001077097〉 −1.77% −3.05% ＋1.28%
損保ジャパン日本興亜アセットマネジメント 〈法人番号 7010001031160〉 −1.94% −3.05% ＋1.11%
野村アセットマネジメント　Ⅰ 〈法人番号 7010001054021〉 10.11% −3.05% ＋13.16%
野村アセットマネジメント　Ⅱ 〈法人番号 7010001054021〉 14.18% 15.39% −1.20%
野村アセットマネジメント　Ⅲ 〈法人番号 7010001054021〉 11.66% 15.39% −3.72%
BNPパリバインベストメント・パートナーズ 〈法人番号 3010001068479〉 −0.31% −0.23% −0.08%
BNYメロン・アセット・マネジメント・ジャパン　Ⅰ 〈法人番号 8010001040648〉 −1.66% −2.63% ＋0.97%
BNYメロン・アセット・マネジメント・ジャパン　Ⅱ 〈法人番号 8010001040648〉 −6.43% −7.47% ＋1.04%
ピムコジャパンリミテッド 〈法人番号 4700150005220〉 −1.13% −3.05% ＋1.92%
フィデリティ投信 〈法人番号 1010401025734〉 7.31% −0.42% ＋7.73%
ブラックロック・ジャパン 〈法人番号 9010001125976〉 −2.64% −3.05% ＋0.41%
プルデンシャル・インベストメント・マネジメント・ジャパン 〈法人番号 7010001098893〉 −0.31% −3.05% ＋2.74%
マニュライフ・アセット・マネジメント 〈法人番号 1010001106942〉 1.88% −3.05% ＋4.93%
モルガン・スタンレー・インベストメント・マネジメント 〈法人番号 9011001026405〉 −1.67% −3.52% ＋1.85%
UBSアセット・マネジメント 〈法人番号 4010001031576〉 0.81% 0.52% ＋0.29%
レッグ・メイソン・アセット・マネジメント 〈法人番号 5010001048652〉 0.47% −3.05% ＋3.52%

外国株式
パッシブ運用

アセットマネジメントOne（旧みずほ信託）〈法人番号 9010001021473〉 14.65% 14.64% ＋0.01%
ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ 〈法人番号 2010401034817〉 14.63% 14.64% −0.01%
ブラックロック・ジャパン 〈法人番号 9010001125976〉 14.66% 14.64% ＋0.02%
三井住友信託銀行 〈法人番号 2010001146005〉 14.68% 14.64% ＋0.04%
三菱UFJ信託銀行 〈法人番号 6010001008770〉 14.58% 14.64% −0.06%
りそな銀行 〈法人番号 6120001076393〉 14.58% 14.64% −0.06%

外国株式
アクティブ運用

アセットマネジメントOne（旧みずほ投信）　Ⅰ 〈法人番号 9010001021473〉 8.99% 8.94% ＋0.06%
アセットマネジメントOne（旧みずほ投信）　Ⅱ 〈法人番号 9010001021473〉 20.10% 16.21% ＋3.89%
アムンディ・ジャパン 〈法人番号 9010001062807〉 12.22% 14.42% −2.20%
ウエリントン・マネージメント・ジャパン・ピーティーイー・リミテッド 〈法人番号 7700150000136〉 13.19% 14.42% −1.23%
MFSインベストメント・マネジメント 〈法人番号 7010001096996〉 13.46% 14.42% −0.96%
日興アセットマネジメント 〈法人番号 8010401072159〉 9.28% 14.42% −5.14%
野村アセットマネジメント　Ⅰ 〈法人番号 7010001054021〉 22.44% 16.21% ＋6.24%
野村アセットマネジメント　Ⅱ 〈法人番号 7010001054021〉 14.27% 11.67% ＋2.60%
BNYメロン・アセット・マネジメント・ジャパン 〈法人番号 8010001040648〉 8.88% 14.42% −5.54%
三菱UFJ信託銀行 〈法人番号 6010001008770〉 17.26% 14.42% ＋2.84%
UBSアセット・マネジメント 〈法人番号 4010001031576〉 7.41% 14.42% −7.01%
ラザード・ジャパン・アセット・マネージメント 〈法人番号 8010401058901〉 23.94% 16.21% ＋7.73%

（注1）運用受託機関の記載順序は、50音順です。
（注2）同一運用手法において、複数の運用を受託している運用受託機関は、名称にローマ数字を付記しています。
（注3）時間加重収益率及びベンチマーク収益率は、資産移管に係る売買停止期間等による影響を除いたものを、年率換算したものです。
（注4）数値は小数点以下第3位四捨五入で表記しているため、超過収益率及びインフォメーション・レシオは、表中の数値を用いた計算結果とは必ずしも一致

しません。
（注5）外国債券パッシブ運用と一部のアクティブ運用及び外国株式パッシブ運用の時間加重収益率には、証券貸付運用による収益を含んでいます。
（注6）備考欄の「○印」は、運用期間が1年未満となる運用受託機関を表しています。1年未満となる運用受託機関の各収益率は、期間率です。
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［5］	運用受託機関及び資産管理機関への支払手数料

 （単位：円）

運用手法 運用受託機関名
手数料額

（3年累計）
備
考

国内債券
アクティブ運用

アセットマネジメントOne（旧DIAM）　Ⅰ 
〈法人番号 9010001021473〉 1,211,958,900

アセットマネジメントOne （旧みずほ信託）　Ⅱ 
〈法人番号 9010001021473〉 1,324,731,013

MU投資顧問 〈法人番号 1010001016976〉 857,403,011
東京海上アセットマネジメント 

〈法人番号 3010001034076〉 1,242,472,010

ピムコジャパンリミテッド 〈法人番号 4700150005220〉 1,357,325,725
プルデンシャル・インベストメント・マネジメント・ジャパン 

〈法人番号 7010001098893〉 712,184,899

マニュライフ・アセット・マネジメント 
〈法人番号 1010001106942〉 745,523,532

三井住友信託銀行 〈法人番号 2010001146005〉 1,269,782,077
三菱UFJ信託銀行 〈法人番号 6010001008770〉 1,224,287,702

国内債券
パッシブ運用

アセットマネジメントOne （旧みずほ信託） 
〈法人番号 9010001021473〉 282,640,536

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ 
〈法人番号 2010401034817〉 186,882,450

三井住友信託銀行　Ⅰ 〈法人番号 2010001146005〉 278,171,185
三井住友信託銀行　Ⅱ 〈法人番号 2010001146005〉 28,807,185
三菱UFJ信託銀行 〈法人番号 6010001008770〉 40,601,794

国内株式
アクティブ運用

アセットマネジメントOne（旧DIAM）　Ⅰ 
〈法人番号 9010001021473〉 861,131,576

アセットマネジメントOne（旧みずほ投信）　Ⅱ　
〈法人番号 9010001021473〉 235,107,471

イーストスプリング・インベストメンツ 
〈法人番号 2010001066780〉 1,353,790,916

インベスコ・アセット・マネジメント 
〈法人番号 7010401061146〉 1,060,446,694

キャピタル・インターナショナル 
〈法人番号 8010001014858〉 1,505,610,455

JPモルガン・アセット・マネジメント 
〈法人番号 6010001098507〉 1,894,945,429

セイリュウ・アセット・マネジメント 
〈法人番号 5010001130641〉 526,958,021

ナティクシス・アセット・マネジメント 
〈法人番号 2010001074899〉 1,960,959,961 ○

日興アセットマネジメント 〈法人番号 8010401072159〉 1,027,057,732
野村アセットマネジメント 〈法人番号 7010001054021〉 592,055,437
フィデリティ投信 〈法人番号 1010401025734〉 1,378,205,477
ラッセル・インベストメント 〈法人番号 6010401037394〉 1,254,363,670

国内株式
パッシブ運用

アセットマネジメントOne（旧DIAM）　Ⅰ 
〈法人番号 9010001021473〉 159,076,315

アセットマネジメントOne（旧DIAM）　Ⅱ 
〈法人番号 9010001021473〉 207,953,346

アセットマネジメントOne（旧みずほ信託）　Ⅲ 
〈法人番号 9010001021473〉 56,516,213 ○

アセットマネジメントOne（旧みずほ信託）　Ⅳ 
〈法人番号 9010001021473〉 15,415,724

ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント 
〈法人番号 8010401009945〉 1,524,478,011

野村アセットマネジメント 
〈法人番号 7010001054021〉 3,171,927,113

ブラックロック・ジャパン　Ⅰ 
〈法人番号 9010001125976〉 59,425,815

ブラックロック・ジャパン　Ⅱ 
〈法人番号 9010001125976〉 35,826,837

三井住友信託銀行　Ⅰ 〈法人番号 2010001146005〉 28,866,631
三井住友信託銀行　Ⅱ 〈法人番号 2010001146005〉 62,939,395
三菱UFJ信託銀行　Ⅰ 〈法人番号 6010001008770〉 117,633,689
三菱UFJ信託銀行　Ⅱ 〈法人番号 6010001008770〉 75,117,679

外国債券
アクティブ運用

アセットマネジメントOne（旧みずほ投信） 
〈法人番号 9010001021473〉　 3,350,044,506

ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント 
〈法人番号 8010401009945〉 2,434,273,034

ピムコジャパンリミテッド 〈法人番号 4700150005220〉 3,211,608,595
ブラックロック・ジャパン 〈法人番号 9010001125976〉 1,896,720,305
モルガン・スタンレー・インベストメント・マネジメント 

〈法人番号 9011001026405〉 1,906,632,888

 （単位：円）

運用手法 運用受託機関名
手数料額

（3年累計）
備
考

外国債券
パッシブ運用

アセットマネジメントOne （旧みずほ信託） 
〈法人番号 9010001021473〉 118,416,657

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ 
〈法人番号 2010401034817〉 213,752,792

ブラックロック・ジャパン 〈法人番号 9010001125976〉 254,655,068
三井住友信託銀行 〈法人番号 2010001146005〉 89,113,886

外国株式
アクティブ運用

アセットマネジメントOne（旧みずほ投信）　Ⅰ 
〈法人番号 9010001021473〉 3,780,144,331

アセットマネジメントOne（旧みずほ投信）　Ⅱ 
〈法人番号 9010001021473〉 1,192,313,337

アムンディ・ジャパン 〈法人番号 9010001062807〉 2,017,019,906
ウエリントン・マネージメント・ジャパン・ピーティーイー・リミテッド

〈法人番号 7700150000136〉 4,534,275,989

MFSインベストメント・マネジメント 
〈法人番号 7010001096996〉 4,519,867,436

ナティクシス・アセット・マネジメント 
〈法人番号 2010001074899〉 2,602,273,627 ○

日興アセットマネジメント 〈法人番号 8010401072159〉 4,167,179,857
野村アセットマネジメント　Ⅰ 

〈法人番号 7010001054021〉 498,110,537

野村アセットマネジメント　Ⅱ 
〈法人番号 7010001054021〉 475,635,781

BNYメロン・アセット・マネジメント・ジャパン 
〈法人番号 8010001040648〉 4,953,696,029

三菱UFJ信託銀行　Ⅰ 〈法人番号 6010001008770〉 874,897,521 ○
三菱UFJ信託銀行　Ⅱ 〈法人番号 6010001008770〉 4,386,717,932
ラザード・ジャパン・アセット・マネージメント 

〈法人番号 8010401058901〉 451,504,364

外国株式
パッシブ運用

アセットマネジメントOne （旧みずほ信託） 
〈法人番号 9010001021473〉 314,069,857

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ 
〈法人番号 2010401034817〉 398,979,339

ブラックロック・ジャパン 〈法人番号 9010001125976〉 603,972,122
三井住友信託銀行 〈法人番号 2010001146005〉 254,652,670
三菱UFJ信託銀行 〈法人番号 6010001008770〉 353,222,066
りそな銀行 〈法人番号 6120001076393〉 163,492,473

（単位：円）

運用手法 資産管理機関名 手数料額（3年累計）

資産管理

資産管理サービス信託銀行（国内債券、短期資産） 
〈法人番号 5010001072446〉 702,096,805

日本トラスティ・サービス信託銀行（国内株式）
〈法人番号 5010001069616〉 1,541,088,740

ステート・ストリート信託銀行（外国債券、オルタナティブ資産）
〈法人番号 9010401014952〉 2,205,769,475

日本マスタートラスト信託銀行（外国株式）
〈法人番号 2010401041086〉 3,199,364,690

（注1）運用受託機関の記載順序は、50音順です。
（注2）同一運用手法において、複数の運用を受託している運用受託機関

は、名称にローマ数字を付記しています。
（注3）手数料額には消費税が含まれています。
（注4）備考欄の「○」印は、平成28年度に解約し平成26年4月からの運

用実績が3年に満たないファンドを表しています。
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第
３
部

［6］	資産別、パッシブ・アクティブ別ファンド数（委託運用分）の推移

2006年度
（平成18）

2007年度
（平成19）

2008年度
（平成20）

2009年度
（平成21）

2010年度
（平成22）

2011年度
（平成23）

2012年度
（平成24）

2013年度
（平成25）

2014年度
（平成26）

2015年度
（平成27）

2016年度
（平成28）

解
約
等

新
規
採
用

年
度
末

解
約
等

新
規
採
用

年
度
末

解
約
等

新
規
採
用

年
度
末

解
約
等

新
規
採
用

年
度
末

解
約
等

新
規
採
用

年
度
末

解
約
等

新
規
採
用

年
度
末

解
約
等

新
規
採
用

年
度
末

解
約
等

新
規
採
用

年
度
末

解
約
等

新
規
採
用

年
度
末

解
約
等

新
規
採
用

年
度
末

解
約
等

新
規
採
用

年
度
末

国内
債券

パッシブ 0 0 6 −1 3 8 0 0 8 0 0 8 0 0 8 0 0 8 −5 3 6 0 0 6 0 0 6 −1 0 5 0 0 5

アクティブ 0 0 11 0 0 11 0 0 11 −1 0 10 0 0 10 0 0 10 −5 4 9 0 0 9 0 0 9 0 0 9 0 0 9

国内
株式

パッシブ 0 0 7 0 0 7 0 0 7 0 0 7 0 0 7 0 0 7 −1 0 6 −1 5 10 0 0 10 0 0 10 −1 2 11

アクティブ 0 0 15 0 0 15 −4 10 21 0 0 21 −1 0 20 −1 0 19 −1 0 18 −15 11 14 0 3 17 0 0 17 −3 0 14

外国
債券

パッシブ 0 0 4 −1 1 4 0 0 4 0 0 4 −1 3 6 0 0 6 0 0 6 0 0 6 0 0 6 −2 2 6 0 5 11

アクティブ 0 0 7 −2 2 7 0 0 7 0 0 7 0 0 7 0 0 7 0 0 7 0 0 7 0 0 7 −2 16 21 0 0 21

外国
株式

パッシブ 0 0 7 −1 1 7 0 0 7 −1 0 6 −2 2 6 0 0 6 0 0 6 0 0 6 0 0 6 0 0 6 0 0 6

アクティブ −2 0 13 −1 0 12 −8 11 15 −1 0 14 −1 0 13 0 0 13 −3 7 17 −8 6 15 −1 1 15 −1 0 14 −2 0 12

計 −2 0 70 −6 7 71 −12 21 80 −3 0 77 −5 5 77 −1 0 76 −15 14 75 −24 22 73 −1 4 76 −6 18 88 −6 7 89

（注1）2007（平成19）年度に計上されている国内債券パッシブ、外国債券パッシブ及び外国株式パッシブの解約等・新規採用の各1ファンドは、事業譲渡に
よるファンドの移管です。

（注2）2008（平成20）年度に計上されている国内株式アクティブ及び外国株式アクティブの解約等・新規採用の増減は、マネジャー・ストラクチャーによるも
のです。

（注3）2009（平成21）年度に計上されている国内債券アクティブの解約等の1ファンドは総合評価結果によるものです。外国株式パッシブに計上されている
解約等の1ファンドは、運用受託機関の経営統合によるものです。外国株式アクティブの解約等に計上されている1ファンドは、2008（平成20）年度
のマネジャー・ストラクチャーによるものです。

（注4）2010（平成22）年度に計上されている国内株式アクティブ及び外国株式アクティブの解約等の計2ファンドは運用体制の変更によるものです。外国債
券パッシブ及び外国株式パッシブに計上されている解約等・新規採用の増減は、マネジャー・ストラクチャーによるものです。

（注5）2011（平成23）年度に計上されている国内株式アクティブの解約等のファンドは運用体制の変更によるものです。
（注6）2012（平成24）年度に計上されている国内債券パッシブ及び国内債券アクティブの解約等・新規採用の増減は、マネジャー・ストラクチャーによるもの

です。国内株式パッシブの解約等の1ファンドは、合併によるものです。国内株式アクティブの解約等の1ファンドは、運用機関の選定基準に抵触する
事由が生じたことによるものです。外国株式アクティブの解約等の3ファンドは、運用体制の変更等によるものです。外国株式アクティブ（エマージング）
の新規採用の7ファンドは、2011（平成23）年度に選定を行い、2012（平成24）年度に運用を開始したものです。

（注7）2013（平成25）年度に計上されている国内株式パッシブ、国内株式アクティブの解約等・新規採用の増減は、マネジャー・ストラクチャーによるもので
す。外国株式アクティブの解約等に計上されている8ファンドの内1ファンドは総合評価結果によるもの、残り7ファンドはマネジャー・ストラクチャーによ
るものです。外国株式アクティブの新規採用はマネジャー・ストラクチャーによるものです。

（注8）2014（平成26）年度に計上されている国内株式アクティブ及び外国株式アクティブの新規採用は、リザーブファンドの正規契約によるものです。外国
株式アクティブの解約等のファンドは総合評価結果によるものです。

（注9）2015（平成27）年度に計上されている国内債券パッシブ、外国債券パッシブ及び外国債券アクティブの解約等・新規採用の増減は、マネジャー・ストラ
クチャー等によるものです。外国株式アクティブの解約等は運用体制の変更によるものです。

（注10） 2016（平成28）年度に計上されている国内株式パッシブの解約等の1ファンドは運用会社の統合によるものです。国内株式アクティブの解約等の3
ファンドは、1ファンドは総合評価結果によるものであり、2ファンドはスマートベータファンドをパッシブとして取り扱うこととしたものです。外国株式ア
クティブの解約等の2ファンドは、総合評価結果によるものです。

（注11） 上記ファンドのほか、資産移管を円滑に執行するためのトランジション・マネジメントファンドが5ファンドあります。
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４   保有全銘柄について

　この一覧は、２０１７（平成２９）年３月末（２０１６（平成２８）年度末）時点で運用受託機関への投資一任契約に
より間接的に保有しているもの及び自家運用で保有しているもの（債券のみ）を、債券は発行体ごと、株式は銘柄
ごとに集約したものの上位10位です。
　管理運用法人の個別企業に対する評価を表しているものではありません。11位以下は管理運用法人のホーム
ページをご覧ください。

○国内債券保有銘柄 発行体別（時価総額順）

No. 発行体名 時価総額
（億円）

1 日本国 394,551

2 日本高速道路保有・債務返済機構 10,196

3 地方公共団体金融機構 6,662

4 住宅金融支援機構 5,429

5 地方公共団体（共同体） 4,178

6 東京都 2,844

7 東京電力ホールディングス 1,625

8 大阪府 1,218

9 神奈川県 1,205

10 愛知県 1,199

計 495発行体 478,802

○国内株式保有銘柄（時価総額順）

No. 銘柄名 株数 時価総額
（億円）

1 トヨタ自動車 195,737,400 12,022

2 三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループ 1,160,220,400 8,222

3 日本電信電話 124,335,700 5,983

4 本田技研工業 158,031,700 5,334

5 三井住友フィナンシャルグループ 129,189,900 5,323

6 ソフトバンクグループ 65,466,400 5,161

7 みずほフィナンシャルグループ 2,398,345,900 4,983

8 ＫＤＤＩ 149,160,600 4,426

9 ソニー 93,591,300 3,534

10 ファナック 14,978,300 3,438

計 2,207銘柄 349,956

○外国債券保有銘柄 発行体別（時価総額順）

No. 発行体名 時価総額
（億円）

1 UNITED STATES TREASURY 63,606

2 ITALY（REPUBLIC OF） 13,149

3 FRANCE（REPUBLIC OF） 13,113

4 UNITED KINGDOM（GOVERNMENT OF） 10,482

5 GERMANY（FEDERAL REPUBLIC OF） 8,961

6 SPAIN（KINGDOM OF） 8,110

7 MEXICO（UNITED MEXICAN STATES）（GOVERNMENT） 4,518

8 AUSTRALIA（COMMONWEALTH OF） 3,440

9 BELGIUM（KINGDOM OF） 3,301

10 CANADA（GOVERNMENT OF） 3,231

計 2,257発行体 193,661

○外国株式保有銘柄（時価総額順）

No. 銘柄名 株数 時価総額
（億円）

1 APPLE,INC. 41,239,388 6,602

2 MICROSOFT CORPORATION 61,357,075 4,503

3 AMAZON.COM,INC. 3,526,618 3,484

4 FACEBOOK INC–A 20,541,825 3,251

5 JOHNSON AND JOHNSON 22,114,943 3,069

6 EXXON MOBIL CORPORATION 31,324,287 2,863

7 JPMORGAN CHASE AND CO. 28,961,369 2,835

8 ALPHABET INC/CA–CL C 2,761,215 2,552

9 WELLS FARGO COMPANY 39,946,920 2,478

10 ALPHABET INC/CA–CL A 2,512,165 2,373

計 2,621銘柄 346,245

（注1）債券の発行体名及び株式の銘柄名は、２０１７（平成２９）年3月末時点のものを用いています。
（注2）債券の時価総額は、データ・ベンダーによる証券銘柄データ・市場データを基に、ブラックロック・ソリューションズ（R）のAladdin（R）システムにより発行

体別に集約したデータを用いて、管理運用法人にて算出したものです。
（注3）国内債券の発行体名は、上記の発行体別データについて資産管理サービス信託銀行（株）が、データ・ベンダーによる発行体名に基づき付したものです。
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５   基本ポートフォリオの検証

［１］	各資産の期待リターンと賃金上昇率の想定

今回検証時
外国資産

リスクプレミアム
賃金上昇率

前提 国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産 賃金上昇率

経済中位
ケース（％）

更新
更新 ー 0.7 3.1 1.4 4.5 ー 1.7

（2.0） （5.8） （4.1） （7.2） （1.0） （2.7）

（参考）非更新 ー 1.0 2.8 1.1 4.2 ー 2.0
（2.0） （5.8） （4.1） （7.2） （1.0） （3.0）

（参考）非更新
（参考）更新 ー 0.7 3.1 0.8 3.5 ー 1.7

（2.0） （5.8） （3.5） （6.2） （1.0） （2.7）

（参考）非更新 ー 1.0 2.8 0.5 3.2 ー 2.0
（2.0） （5.8） （3.5） （6.2） （1.0） （3.0）

市場基準
ケース（％）

更新
更新 ー 0.4 2.5 1.7 4.8 ー 1.0

（1.2） （4.1） （3.3） （6.4） （0.6） （1.6）

（参考）非更新 ー 0.7 2.2 1.4 4.5 ー 1.3
（1.2） （4.1） （3.3） （6.4） （0.6） （1.9）

（参考）非更新
（参考）更新 ー 0.4 2.5 1.1 3.8 ー 1.0

（1.2） （4.1） （2.7） （5.4） （0.6） （1.6）

（参考）非更新 ー 0.7 2.2 0.8 3.5 ー 1.3
（1.2） （4.1） （2.7） （5.4） （0.6） （1.9）

（参考）前回検証時
外国資産リスクプレミアム 国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産 賃金上昇率

経済中位
ケース（％）

更新
−0.4

（2.3）
3.2

（5.9）

1.4 4.0
−1.6

（1.1） （2.7）
（4.1） （6.7）

（参考）非更新
0.9 3.6

（3.6） （6.3）

市場基準
ケース（％）

更新
−0.4

（1.5）
2.8

（4.7）

1.7 4.3
−1.1

（0.8） （1.9）
（3.6） （6.2）

（参考）非更新
1.2 3.9

（3.1） （5.8）

（参考）策定時
国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産 賃金上昇率

経済中位ケース（％） ー 0.2 3.2 0.9 3.6 ー 1.7
（2.6） （6.0） （3.7） （6.4） （1.1） （2.8）

市場基準ケース（％） ー 0.1 3.1 1.4 4.1 ー 1.1
（2.0） （5.2） （3.5） （6.2） （1.0） （2.1）

（注）数値は、実質的なリターン、カッコ内は、これに賃金上昇率を加えた名目リターンです。
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［2］	各資産の標準偏差と相関係数

今回検証時
国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 賃金上昇率

標準偏差（％） 4.30 25.17 11.62 26.21 1.85

相関係数 国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 賃金上昇率
国内債券 1.00

国内株式 −0.22 1.00

外国債券 −0.16 0.08 1.00

外国株式 −0.18 0.69 0.52 1.00

賃金上昇率 0.14 0.11 0.01 0.06 1.00

（参考）前回検証時

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 賃金上昇率
標準偏差（％） 4.20 25.23 11.82 26.78 1.85

相関係数 国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 賃金上昇率
国内債券 1.00
国内株式 −0.23 1.00
外国債券 −0.04 0.06 1.00
外国株式 −0.09 0.66 0.55 1.00

賃金上昇率 0.20 0.10 0.09 0.11 1.00

（参考）策定時

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 賃金上昇率
標準偏差（％） 4.70 25.10 12.58 27.25 1.93

相関係数 国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 賃金上昇率
国内債券 1.00
国内株式 −0.16 1.00
外国債券 0.25 0.04 1.00
外国株式 0.09 0.64 0.57 1.00

賃金上昇率 0.18 0.12 0.07 0.10 1.00

（注）国内債券の標準偏差の計算においては、将来のデュレーションの長期化を考慮しています。
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［3］	基本ポートフォリオの属性

今回検証時
外国資産

リスクプレミアム
賃金上昇率

前提
実質的な
リターン 名目リターン 標準偏差

（正規分布）
下方確率

（正規分布）
条件付平均不足率
（正規分布）

条件付平均不足率
（経験分布）

経済中位
ケース（％）

更新 更新 1.87 4.57

12.23

43.91 9.06 10.45
（参考）非更新 1.57 4.57 44.88 9.16 10.50

（参考）非更新 （参考）更新 1.53 4.23 45.01 9.17 10.50
（参考）非更新 1.23 4.23 45.99 9.27 10.55

市場基準
ケース（％）

更新 更新 1.94 3.54 43.66 9.03 10.45
（参考）非更新 1.64 3.54 44.64 9.13 10.49

（参考）非更新 （参考）更新 1.60 3.20 44.77 9.15 10.49
（参考）非更新 1.30 3.20 45.74 9.25 10.53

（参考）全額国内債券ポートフォリオの属性

経済中位
ケース（％）

更新 更新 −0.70 2.00

4.30

56.27 3.81 4.14
（参考）非更新 −1.00 2.00 58.92 3.93 4.27

（参考）非更新 （参考）更新 −0.70 2.00 56.27 3.81 4.14
（参考）非更新 −1.00 2.00 58.92 3.93 4.27

市場基準
ケース（％）

更新 更新 −0.40 1.20 53.59 3.69 4.01
（参考）非更新 −0.70 1.20 56.27 3.81 4.14

（参考）非更新 （参考）更新 −0.40 1.20 53.59 3.69 4.01
（参考）非更新 −0.70 1.20 56.27 3.81 4.14

（参考）前回検証時

外国資産リスクプレミアム 実質的な
リターン 名目リターン 標準偏差

（正規分布）
下方確率

（正規分布）
条件付平均不足率
（正規分布）

条件付平均不足率
（経験分布）

経済中位
ケース（％）

更新 1.87 4.57

12.39

43.94 9.13 10.81
（参考）非更新 1.70 4.40 44.50 9.19 10.83

市場基準
ケース（％）

更新 1.89 3.79 43.87 9.13 10.81
（参考）非更新 1.72 3.62 44.44 9.19 10.82

（参考）全額国内債券ポートフォリオの属性
経済中位ケース（％） −0.40 2.30 4.20 53.76 3.53 4.10
市場基準ケース（％） −0.40 1.50 53.76 3.53 4.10

（参考）策定時
実質的な
リターン 名目リターン 標準偏差

（正規分布）
下方確率

（正規分布）
条件付平均不足率
（正規分布）

条件付平均不足率
（経験分布）

経済中位ケース（％） 1.77 4.57 12.75 44.44 9.45 11.23
市場基準ケース（％） 1.98 4.08 43.78 9.38 11.19

（参考）全額国内債券ポートフォリオの属性
経済中位ケース（％） −0.20 2.60 4.70 51.68 3.86 3.52
市場基準ケース（％） −0.10 2.00 50.84 3.83 3.48

（注１）中期計画で定める運用目標は、実質的なリターンで１．７％を確保することですが、年金給付等に必要な短期資産を２％保有するとみなし、そのリターン
の減少分を勘案すると、経済中位ケースで１．７７％、市場基準ケースで１．７６％を確保することが必要です。

（注２）「下方確率」は、名目リターンが名目賃金上昇率を下回る確率であり、「条件付平均不足率」は、名目リターンが名目賃金上昇率を下回る場合における平
均的な不足率のことです。

（注３）「条件付平均不足率（経験分布）」は、株式等は想定よりも下振れ確率が大きい場合（いわゆる「テールリスク」）もあることを考慮し、正規分布に替え
て、過去２０年のデータ（経験分布）から一定の仮定を置いて乱数を発生させ計算したものです。

［4］予定積立金額の確保

２０３９（平成５１）年度末に予定積立金額を確保できない確率（リスク）
外国資産リスクプレミアム 賃金上昇率前提 今回検証時 （参考）前回検証時 （参考）策定時

経済中位ケース（％）
更新 更新 31 25

40（参考）非更新 37

（参考）非更新 （参考）更新 37 28（参考）非更新 43

市場基準ケース（％）
更新 更新 23 17

25（参考）非更新 26

（参考）非更新 （参考）更新 28 22（参考）非更新 32

（注）策定時と前回検証時は厚生年金、今回検証時は国民年金も加えた予定積立金額です（以下同様）。
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［１］	各勘定の損益

　管理運用法人法では、寄託金について、運用の効率化
の観点から、総合勘定において合同して運用することと
し、各年度に発生した総合勘定の損益額については、寄

託金の元本に応じて、厚生年金勘定及び国民年金勘定
に按分することとされています。

（注1）会計上の数値（外貨建て投資信託受益証券ファンドについては、当
該ファンドで２０１３（平成２５）年度からその他有価証券として保有し
ていましたが、２０１６（平成２８）年度に保有目的区分を売買目的有
価証券に変更し、評価を行っています。）を基に算出しています。この
ため、時価評価による収益額７兆９，３６３億円（11ページ参照）
は、外貨建て投資信託受益証券ファンドの保有目的区分変更による
評価差額約8億円分、会計上の収益額よりも大きくなります。

（注2）厚生年金勘定の累積損益は、２０１５（平成２７）年度末における累
積損益２６兆７，０７１億円に、２０１６（平成２８）年度損益の按分額
７兆４，０７１億円を加えたものです。なお、この額に２０１６（平成２８）
年度までの年金特別会計への納付金の累計額１１兆４，２２１億円を戻
し加えた４５兆５，３６３億円は、年金特別会計への納付金を考慮しな
い累積損益（以下「運用上の累積損益」といいます。）となります。

（注3）国民年金勘定の累積損益は、２０１５（平成２７）年度末における累
積損益１兆４，５３５億円に、２０１６（平成２８）年度損益の按分額 
４，８５４億円を加え、２０１６（平成２８）年度に支払った年金特別会
計への納付金２，９０７億円を差し引いたものです。なお、この額に
２０１６（平成２８）年度までの年金特別会計への納付金の累計額
１兆４，２７２億円を戻し加えた運用上の累積損益は３兆７５４億円とな
ります。

（注4）２０１６（平成２８）年度までの年金特別会計への納付金の累計額につ
いては、承継資金運用勘定の1992（平成4）年度納付金133億円
を、納付実績（旧厚生年金保険特別会計年金勘定に126億円、旧
国民年金特別会計国民年金勘定に7億円を納付）に基づき、厚生年
金勘定に126億円、国民年金勘定に7億円それぞれ加えています。

　寄託金を管理する厚生年金勘定及び国民年金勘定の
損益の合計は、黒字となりました。なお、旧事業団におい
て資金運用事業を開始した1986（昭和61）年度以降の
累積損益では３５兆７，６２４億円の黒字となりました。こ

れに年金特別会計への納付金の累計額１２兆８，４９４億
円を戻し加えた運用上の累積損益は、４８兆６，１１８億円
の黒字となりました。

２０１６（平成２８）年度の総合勘定の損益額は、収益額 7兆9,356 億円 
（注1）
から

運用手数料等４３０億円を差し引いた 7兆8,925億円 となりました。

この７兆８，９２５億円を、各勘定に以下のとおり按分しました。

　厚生年金勘定に

　7兆4,071億円 （2016（平成28）年度末の累積損益34兆1,142億円（注2）
） 

　国民年金勘定に

　4,854 億円 （2016（平成28）年度末の累積損益  1兆6,482億円（注3）
）
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（注1） 会計上の数値（外貨建て投資信託受益証券ファンドについては、当該ファンドで２０１３（平成２５）年度からその他有価証券として保有していましたが、
２０１６（平成２８）年度に保有目的区分を売買目的有価証券に変更し、評価を行っています。）を基に算出しています。このため、時価評価による収益額
７兆９，３６３億円（11ページ参照）は、外貨建て投資信託受益証券ファンドの保有目的区分変更による評価差額約8億円分、会計上の収益額よりも
大きくなります。

（注2）四捨五入のため、各数値の合算は合計と必ずしも一致しません。

⑥2016（平成 28）年度までの
　年金特別会計への納付金の累計額

［2016（平成 28）年度］
①按分額
　7兆4,071億円 11兆4,221億円

＋ ＋

総合勘定の損益額　 7兆8,925億円

2016（平成28）年度総合勘定の各勘定への損益額の按分

厚生年金勘定の累積損益

国民年金勘定の累積損益

1992（平成  4）年度納付金
2005（平成17）年度納付金
2006（平成18）年度納付金
2007（平成19）年度納付金
2008（平成20）年度納付金
2010（平成22）年度納付金
2011（平成23）年度納付金
2012（平成24）年度納付金
2013（平成25）年度納付金
2014（平成26）年度納付金

126億円
7,522億円

1兆8,253億円
1兆2,238億円
1兆6,858億円

2,503億円
1,386億円
5,949億円

1兆9,385億円
3兆1億円

③2015（平成 27）年度末
　累積損益
26兆7,071億円

④2015（平成 27）年度
　までの納付金の累計額
11兆4,221億円

⑤2016
（平成 28）年度末の
　運用上の累積損益
　（①+③+④）
45兆5,363億円

⑦2016
（平成 28）年度末の
　累積損益
　（⑤－⑥）
34兆1,142億円

⑪2016（平成 28）年度までの
　年金特別会計への納付金の累計額

［2016（平成 28）年度］
②按分額
　4,854億円 1兆4,272億円

1992（平成  4）年度納付金 7 億円
2005（平成 17）年度納付金 600 億円
2006（平成 18）年度納付金 1,358 億円
2007（平成 19）年度納付金 779 億円
2008（平成 20）年度納付金 1,078 億円
2011（平成 23）年度納付金 12 億円
2012（平成 24）年度納付金 342 億円
2013（平成 25）年度納付金 1,731 億円
2014（平成 26）年度納付金 2,709 億円
2015（平成 27）年度納付金 2,750 億円
2016（平成 28）年度納付金 2,907 億円

⑧2015（平成 27）年度末
　累積損益

1兆4,535億円

⑨2015（平成 27）年度
　までの納付金の累計額

1兆1,365億円

⑩2016
（平成 28）年度末の
　運用上の累積損益
　（②+⑧+⑨）

3兆754億円

⑫2016
（平成 28）年度末の
　累積損益
　（⑩－⑪）
1兆6,482億円

2016
（平成 28）年度末
運用上の累積損益

（⑤+⑩）
48兆6,118億円

2016
（平成 28）年度末
累積損益

（⑦+⑫）
35兆7,624億円

①厚生年金勘定へ

7兆4,071億円

②国民年金勘定へ

4,854億円

収益額
（運用手数料等控除前）
7兆9,356億円（注1）

運用手数料等

430億円
－
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第
３
部

［２］	承継資金運用勘定の廃止

①年金積立金運用の仕組み

ア．2000（平成12）年度まで

　年金積立金は、2000（平成12）年度までは、法律に
よりその全額を旧大蔵省資金運用部（現財務省財政融資
資金、以下「旧資金運用部」といいます。）に預託するこ
とが義務付けられていました。一方、1986（昭和61）年

度から2000（平成12）年度までの間、年金福祉事業団
（以下｢旧事業団｣といいます。）は、旧資金運用部から長
期借入金を借り入れて資金運用事業を行っていました。

イ．2001（平成13）年度以降

　2001（平成13）年4月に財政投融資制度改革が行
われ、預託義務は廃止され、厚生労働大臣による年金積
立金の市場運用が実施されることとなりました。これに伴
い、旧資金運用部に預託されていた積立金は順次償還さ
れることとなり、償還された積立金は一部を除いて厚生

労働大臣から旧基金（2006（平成18）年度以降は管理
運用法人）に寄託されることとなりました。
　また、旧事業団は2000（平成12）年度末に廃止され、旧
事業団で行っていた資金運用事業は旧基金（2006（平成
18）年度以降は管理運用法人）に引き継ぐこととされました。

【2000（平成12）年度までの仕組み】

年金特別会計
（厚生労働大臣）

資 金 運 用 部

民 間 運 用 機 関

積立金の預託（約147兆円）

預託金利

借入金の
償還・利払い

（注）図の数値は2000（平成12）年度末時点です。

旧事業団

自家運用（債券の市場運用）

納付金
（累積約133億円）

借入れ
（約27兆円）

運用委託

年金特別会計
（厚生労働大臣）

財 政 融 資 資 金
（旧資金運用部）

民 間 運 用 機 関

（注1）図の数値は2016（平成28）年度末時点です。
（注2）旧事業団の資金運用業務は旧基金・管理運用法人が承継し、承継資金運用業務として、2010（平成22）年度まで実施していました。

旧基金/管理運用法人
自家運用

（債券の市場運用、財投債管理等）

【2001（平成13）年度以降の仕組み】
預託金の償還・利払い

（2008（平成20）年度末で完了）

旧基金/管理運用法人が旧事業団から
承継した借入金の償還・利払い
（2010（平成22）年度末で完了）

納付金
（累積約13兆円）

運用委託

積立金の寄託
（残高約109兆円）
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②承継資金運用勘定の仕組み

　2000（平成12）年度末の旧事業団廃止に伴い、法律
により、旧事業団で行っていた旧資金運用事業について
は、旧基金（2006（平成18）年度以降は管理運用法人）
が引き継ぐこととされ、この業務に係る経理について承
継資金運用勘定が設けられました。
　運用については、法律により、寄託金（厚生年金勘定
及び国民年金勘定）及び承継資産（旧事業団が旧資金運
用部から資金を借り入れて運用を行っていた資産）を、

総合勘定において合同して運用することとされたことか
ら、承継資金固有のポートフォリオは設けずに、寄託金と
同一の基本ポートフォリオに基づき一体的に管理運用を
行ってきました。
　各年度に発生した総合勘定の損益額については、法律
に基づき、寄託金及び承継資産の元本に応じて、厚生年
金勘定、国民年金勘定及び承継資金運用勘定に按分す
ることとされていました。

【承継資金運用勘定の仕組み】

年金特別会計

承継資金運用勘定

総 合 勘 定
寄託金及び

旧事業団承継資産を
合同して市場運用

厚生年金勘定

国民年金勘定

旧事業団
運用資産

元本に応じて運用損益額を按分

元本に応じて運用損益額を按分

厚生労働省

寄　託

合同運用

承　継

旧基金/管理運用法人
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第
３
部

③承継資金運用勘定の廃止

　2000（平成12）年度末の旧事業団廃止に伴い、法律
により、旧事業団で行っていた旧資金運用事業について
は、旧基金（2006（平成18）年度以降は管理運用法人）
が承継しましたが、借入資金の返済利子を上回る運用収
益が得られず、2010（平成22）年度末で承継資金運用
勘定の累積利差損益は、−2兆9,907億円となりました。
　また、2010（平成22）年度で借入金の償還が終了し
たことから、管理運用法人法の規定に基づき、承継資金

運用勘定は2011（平成23）年4月1日に廃止し、この
累積利差損益については、同日に総合勘定に帰属させ、
さらに同法施行令の規定に基づき厚生労働大臣の定める
ところにより、厚生年金勘定に−2兆7,908億円、国民
年金勘定に−1,999億円を按分しました。
　なお、1986（ 昭 和61）年 度 以 降の旧 事 業 団、
旧基金及び管理運用法人の運用上の累積損益は、
４８兆６，１１８億円の黒字となっています。

（単位：億円、％）

1986年度
（昭和61）

1987年度
（昭和62）

1988年度
（昭和63）

1989年度
（平成元）

1990年度
（平成2）

1991年度
（平成3）

1992年度
（平成4）

1993年度
（平成5）

1994年度
（平成6）

1995年度
（平成7）

1996年度
（平成8）

1997年度
（平成9）

1998年度
（平成10）

1999年度
（平成11）

2000年度
（平成12）

借入金残高 5,000 21,000 43,200 67,000 95,500 126,500 161,450 194,600 218,500 230,550 237,530 247,530 257,530 267,530 274,230

総合収益額
（Ａ） 333 435 2,922 806 2,582 2,596 7,865 8,996 ー703 23,971 8,873 16,002 6,385 27,001 ー14,671

借入金利息額
（Ｂ） 122 719 1,814 3,007 4,689 6,691 8,597 10,250 11,339 11,821 11,763 11,403 10,334 9,285 8,452

利差損益
（Ｃ=Ａ−Ｂ） 211 ー284 1,108 ー2,201 ー2,107 ー4,095 ー732 ー1,253 ー12,042 12,150 ー2,890 4,599 ー3,949 17,717 ー23,123

累積利差損益 211 ー73 1,035 ー1,166 ー3,273 ー7,368 ー8,233 ー9,487 ー21,529 ー9,379 ー12,269 ー7,670 ー11,619 6,098 ー17,025

総合収益率
（Ｄ） 16.85 3.09 8.06 1.32 2.93 2.20 5.22 4.86 ー0.34 11.03 3.98 7.06 2.71 11.10 ー5.72

借入コスト率
（Ｅ） 6.17 5.10 5.00 4.94 5.32 5.66 5.71 5.54 5.44 5.44 5.28 5.03 4.39 3.82 3.30

（参考）
新発10年国債利回り 4.85 4.43 4.83 5.70 7.34 6.10 4.83 3.88 4.41 2.96 2.85 1.96 1.34 1.71 1.64

差
（Ｆ=Ｄ−Ｅ） 10.68 ー2.01 3.06 ー3.62 ー2.39 ー3.46 ー0.49 ー0.68 ー5.78 5.59 ー1.30 2.03 ー1.68 7.28 ー9.02

（単位：億円、％）

2001年度
（平成13）

2002年度
（平成14）

2003年度
（平成15）

2004年度
（平成16）

2005年度
（平成17）

2006年度
（平成18）

2007年度
（平成19）

2008年度
（平成20）

2009年度
（平成21）

2010年度
（平成22）

借入金残高 243,006 208,293 176,758 148,448 113,454 75,983 37,841 5,086 1,521 0

総合収益額
（Ａ） −4,178 −10,697 12,986 4,584 10,571 2,845 −1,947 −804 286 −2

借入金利息額
（Ｂ） 7,236 5,868 4,417 3,476 2,538 1,747 925 227 74 17

利差損益
（Ｃ=Ａ−Ｂ） −11,415 −16,565 8,569 1,107 8,034 1,098 −2,872 −1,031 212 −19

累積利差損益 −28,440 −45,004 −36,435 −35,328 −27,294 −26,196 −29,068 −30,099 −29,887 −29,907

総合収益率
（Ｄ） −1.77 −5.34 7.87 3.31 9.80 3.69 −4.62 −7.60 7.93 −0.26

借入コスト率
（Ｅ） 3.06 2.93 2.68 2.51 2.35 2.26 2.19 2.15 2.06 1.91

（参考）
新発10年国債利回り 1.35 1.10 1.12 1.52 1.43 1.76 1.61 1.46 1.36 1.15

差
（Ｆ=Ｄ−Ｅ） −4.83 −8.27 5.19 0.80 7.45 1.42 −6.81 −9.74 5.87 −2.17

（注1）借入金残高は、償還額を差し引いた各年度末時点での残高です。
（注2）総合収益額は、運用手数料等控除後です。
（注3）1992（平成4）年度に133億円を年金特別会計へ納付しており、同年度以降の累積利差損益は年金特別会計納付後の額です。当該納付金を戻し入れ

た運用上の累積利差損益は−2兆9,774億円です。
（注4）総合収益率（運用手数料等控除後）は、総合収益額（運用手数料等控除後）を運用元本平均残高で除した数値です。
（注5）借入コスト率は、借入利息額を運用元本平均残高で除した数値です。
（注6）新発10年国債利回りは、新規発行10年物国債利回り（日本相互証券公表）の各年度平均値です。
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（参考）承継資金運用勘定の推移
（単位：億円、%）

1986年度
（昭和61）

1987年度
（昭和62）

1988年度
（昭和63）

1989年度
（平成元）

1990年度
（平成2）

1991年度
（平成3）

1992年度
（平成4）

1993年度
（平成5）

1994年度
（平成6）

1995年度
（平成7）

1996年度
（平成8）

1997年度
（平成9）

1998年度
（平成10）

1999年度
（平成11）

2000年度
（平成12）

借
入
金
額

資金確保事業 5,000 11,000 20,500 29,000 39,500 50,000 59,050 67,950 72,350 74,900 75,670 75,670 75,670 75,670 75,670
年金財源強化事業 − 10,000 22,700 38,000 56,000 76,500 102,400 126,650 146,150 155,650 161,860 171,860 181,860 191,860 198,560

合　　　　計 5,000 21,000 43,200 67,000 95,500 126,500 161,450 194,600 218,500 230,550 237,530 247,530 257,530 267,530 274,230

収
益
額・率

総合収益額
（運用手数料等控除前） 338 464 3,009 953 2,811 2,863 8,183 9,377 −310 24,382 9,233 16,358 6,776 27,388 −14,267

修正総合収益率
（運用手数料等控除前、％） 17.07 3.25 8.36 1.56 3.30 2.54 5.78 5.32 −0.15 12.01 4.13 7.15 2.80 10.94 −5.16

総合収益額
（運用手数料等控除後） 333 435 2,922 806 2,582 2,596 7,865 8,996 −703 23,971 8,873 16,002 6,385 27,001 −14,671

総合収益率
（運用手数料等控除後、％） 16.85 3.09 8.06 1.32 2.93 2.20 5.22 4.86 −0.34 11.03 3.98 7.06 2.71 11.10 −5.72

実現収益額 152 884 2,418 4,023 5,207 6,151 7,467 8,512 5,561 8,694 7,631 11,213 6,282 13,759 3,112
実現収益率（％） 7.71 6.27 6.67 6.61 5.91 5.20 4.96 4.60 2.67 4.00 3.43 4.95 2.67 5.65 1.21

借
入
金
利
息

借入金利息額 122 719 1,814 3,007 4,689 6,691 8,597 10,250 11,339 11,821 11,763 11,403 10,334 9,285 8,452
運用元本平均残高比(％) 6.17 5.10 5.00 4.94 5.32 5.66 5.71 5.54 5.44 5.44 5.28 5.03 4.39 3.82 3.30

（参考）新規財投預託金利(％) 5.97 4.98 4.92 5.17 6.80 6.26 5.21 4.31 4.47 3.42 3.20 2.48 1.72 1.96 1.95

利差損益
(単年度)

時価
（％） 10.68 −2.01 3.06 −3.62 −2.39 −3.46 −0.49 −0.68 −5.78 5.59 −1.30 2.03 −1.68 7.28 −9.02

（億円） 211 −284 1,108 −2,201 −2,107 −4,095 −732 −1,253 −12,042 12,150 −2,890 4,599 −3,949 17,717 −23,123

簿価
（％） 1.54 1.17 1.66 1.67 0.59 −0.46 −0.75 −0.94 −2.77 −1.44 −1.86 −0.08 −1.72 1.84 −2.08

（億円） 30 165 603 1,016 517 −540 −1,130 −1,737 −5,777 −3,128 −4,132 −190 −4,052 4,474 −5,340

累　　積
利差損益

時価（億円） 211 −73 1,035 −1,166 −3,273 −7,368 −8,233 −9,487 −21,529 −9,379 −12,269 −7,670 −11,619 6,098 −17,025
簿価（億円） 30 196 799 1,815 2,332 1,792 530 −1,208 −6,985 −10,113 −14,245 −14,436 −18,487 −14,013 −19,353

（単位：億円、%）

2001年度
（平成13）

2002年度
（平成14）

2003年度
（平成15）

2004年度
（平成16）

2005年度
（平成17）

2006年度
（平成18）

2007年度
（平成19）

2008年度
（平成20）

2009年度
（平成21）

2010年度
（平成22）

借
入
金
額

資金確保事業 − − − − − − − − − −
年金財源強化事業 − − − − − − − − − −

合　　　　計 243,006 208,293 176,758 148,448 113,454 75,983 37,841 5,086 1,521 0

収
益
額・率

総合収益額
（運用手数料等控除前） − − − − − − − − − −

修正総合収益率
（運用手数料等控除前、％） − − − − − − − − − −

総合収益額
（運用手数料等控除後） −4,178 −10,697 12,986 4,584 10,571 2,845 −1,947 −804 286 −2

総合収益率
（運用手数料等控除後、％） −1.77 −5.34 7.87 3.31 9.80 3.69 −4.62 −7.60 7.93 −0.26

実現収益額 1,064 201 1,789 2,216 2,903 − − − − −
実現収益率（％） 0.45 0.10 1.08 1.60 2.69 − − − − −

借
入
金
利
息

借入金利息額 7,236 5,868 4,417 3,476 2,538 1,747 925 227 74 17
運用元本平均残高比(％) 3.06 2.93 2.68 2.51 2.35 2.26 2.19 2.15 2.06 1.91

（参考）新規財投預託金利(％) − − − − − − − − − −

利差損益
(単年度)

時価
（％） −4.83 −8.27 5.19 0.80 7.45 1.42 −6.81 −9.74 5.87 −2.17

（億円） −11,415 −16,565 8,569 1,107 8,034 1,098 −2,872 −1,031 212 −19

簿価
（％） −2.61 −2.83 −1.59 −0.91 0.34 − − − − −

（億円） −6,173 −5,667 −2,628 −1,260 366 − − − − −

累　　積
利差損益

時価（億円） −28,440 −45,004 −36,435 −35,328 −27,294 −26,196 −29,068 −30,099 −29,887 −29,907
簿価（億円） −25,526 −31,193 −33,821 −35,081 −34,715 − − − − −

（注1）1986（昭和61）年度から2000（平成12）年度は旧事業団、2001
（平成13）年度から2005（平成17）年度は旧基金、2006（平成
18）年度から2010（平成22）年度は管理運用法人の数値です。

（注2）借入金額は、償還額を差し引いた各年度末時点での残高です。
（注3）年金財源強化事業においては、1992（平成4）年度に133億円を

年金特別会計へ納付しており、同年度以降の累積利差損益額は年金
特別会計納付後の額です。

（注4）1994（平成6）年度以前は簿価による管理が行われていましたが、
比較のために時価による数値を算出しています。

（注5）1996（平成8）年から運用を開始したLPS（リミテッド・パートナーシッ
プ）については（2001（平成13）年度中に廃止）、1998（平成10）年度
に12月決算（暦年決算）から3月決算（年度決算）に変更しています。

（注6）収益率等は年率で表示しています。
（注7）2001（平成13）年度以降の「総合収益額」欄は、収益按分後の承

継資金運用勘定の損益額（時価ベース）です。

（注8）2001（平成13）年度以降の「実現収益額」欄は、収益按分後の承
継資金運用勘定の損益額（簿価ベース）です。

（注9）「総合収益率」及び「実現収益率」欄は、「総合収益額」及び「実現
収益額」を総合勘定の投下元本平均残高（市場運用分+財投債）に
承継資金運用勘定への按分率を掛けた額で除した数値です。

（注10）独立行政法人会計基準への変更に伴い、2006（平成18）年度以
降は時価のみによる管理となっています。

（注11）四捨五入のため、各数値の合算は合計と必ずしも一致しません。
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［３］	1986（昭和 61）年度以降の運用環境等

収益率 要　因

1986 年度
（昭和６１）

資産全体 17.07% （国内）
金利は下落、債券価格は堅調。規制緩
和・構造改革期待で株価は大幅上昇。

（外国）
外国株価は堅調、前年９月のプラザ合意
を受けて大幅な円高傾向。

・国内債券 9.97%

・転換社債 15.13%

・国内株式 48.80%

・外国株式 6.20%

1987 年度
（昭和６２）

資産全体 3.25% （国内）
金利はやや上昇、債券価格は下落した
が、高いインカム収入があるため、全体と
してはプラスのリターンを確保。金融緩和
継続で株価は堅調。

（外国）
外国株価はブラックマンデーが発生、大
幅下落、円高継続。

・国内債券 3.86%

・転換社債 9.19%

・国内株式 15.42%

・外国株式 −21.35%

1988 年度
（昭和６3）

資産全体 8.36% （国内）
金利は上昇、債券価格は下落したが、高
いインカム収入があるため、全体としては
プラスのリターンを確保。金融緩和継続
で株価は堅調。

（外国）
外国株価は堅調、円ドルは若干の円安
に。

・国内債券 2.85%

・転換社債 11.76%

・国内株式 15.59%

・外国株式 24.51%

1989 年度
（平成元）

資産全体 1.56% （国内）
金利は上昇、債券価格は下落、株価は年
末に史上最高値を付け、その後下落。

（外国）
外国株価は米ソの冷戦構造が終結し、大
幅上昇、大幅円安に。

・国内債券 −4.19%

・転換社債 −8.92%

・国内株式 −9.31%

・外国株式 43.08%

1990 年度
（平成２）

資産全体 3.30% （国内）
金利は下落、債券価格は堅調、株価は下
落継続。

（外国）
外国株価は安定的であったが、円高要因
でリターンはマイナス。

・国内債券 8.56%

・転換社債 −4.15%

・国内株式 −10.90%

・外国株式 −2.74%

1991 年度
（平成３）

資産全体 2.54% （国内）
金利は下落、債券価格は堅調、景気減
速が明確になり、株価は大幅下落継続。

（外国）
外国株価はやや堅調、若干の円高に。

・国内債券 12.02%

・転換社債 −3.14%

・国内株式 −27.42%

・外国株式 3.36%

1992 年度
（平成４）

資産全体 5.78% （国内）
金利は下落、債券価格は堅調、株価はほ
ぼ横ばい。

（外国）
外国株価は安定的であったが、円高要因
でリターンはマイナス。

・国内債券 9.88%

・転換社債 10.69%

・国内株式 1.88%

・外国株式 −4.70%

1993 年度
（平成５）

資産全体 5.32% （国内）
金利は下落、債券価格は堅調、総合経
済対策を好感し、株価は上昇。

（外国）
外国株価はやや堅調であったが、円高要
因でリターンはマイナス。

・国内債券 7.50%

・転換社債 9.85%

・国内株式 9.98%

・外国株式 −0.85%

収益率 要　因

1994 年度
（平成６）

資産全体 −0.15% （国内）
金利はやや下落、債券価格は堅調、円高
と阪神大震災から株価は下落。

（外国）
外国株価は堅調であったが、円高要因で
リターンはマイナス。

・国内債券 6.74%

・転換社債 −3.05%

・国内株式 −15.62%

・外国株式 −5.17%

1995 年度
（平成７）

資産全体 12.01% （国内）
金利は下落、債券価格は堅調、協調介
入により円安に転じ、株価は上昇。

（外国）
外国株価は大幅上昇、円安でリターンが
嵩上げ。

・国内債券 5.95%

・転換社債 15.66%

・国内株式 26.52%

・外国債券 30.64%

・外国株式 50.15%

1996 年度
（平成 8）

資産全体 4.13% （国内）
金利は下落、債券価格は堅調、景気悪
化から株価は下落。

（外国）
外国株価は堅調、円安継続。

・国内債券 5.79%

・転換社債 1.02%

・国内株式 −13.90%

・外国債券 23.56%

・外国株式 37.46%

1997 年度
（平成 9）

資産全体 7.15% （国内）
金利は下落、債券価格は堅調、株価は軟
調。

（外国）
外国株価は堅調、円安に。

・国内債券 5.01%

・転換社債 2.87%

・国内株式 −6.86%

・外国債券 19.72%

・外国株式 46.84%

1998 年度
（平成１０）

資産全体 2.80% （国内）
長期金利は年度前半に大幅下落、年度
後半に急騰し、年度では若干下落。株価
は民間需要の低迷により期中は軟調で
あったが、年度末には若干上昇。

（外国）
外国株価は堅調であったが、年度後半に
は、円高が進行し、リターンはほぼ横ばい。

・債券 2.02%

・転換社債 5.26%

・国内株式 3.57%

・外国株式 1.24%

1999 年度
（平成１１）

資産全体 10.94% （国内）
金利は横ばい、債券価格は横ばい、株価
はＩＴ相場により大幅上昇。

（外国）
外国株価はＩＴ相場で上昇するが、円高要
因でリターンは若干のプラス。

・債券 0.04%

・転換社債 23.07%

・国内株式 38.71%

・外国株式 5.09%

2000 年度
（平成 12）

資産全体 −5.16% （国内）
金利は下落、債券価格は堅調、株価はＩＴ
バブル崩壊で大幅下落。

（外国）
外国株価はＩＴバブル崩壊で大幅下落、
円安であったが、リターンはマイナス。

・債券 5.42%

・転換社債 −6.89%

・国内株式 −24.88%

・外国株式 −7.97%

2001 年度
（平成 13）

資産全体 −1.80% （国内）
量的緩和の継続等により低金利が継
続。個人消費も低迷し、株価は軟調。

（外国）
外国株価は軟調であったが、為替が若干
円安となり、外国債券とともにリターンは
プラス。

・国内債券 0.87%

・国内株式 −17.05%

・外国債券 6.20%

・外国株式 3.67%
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2002 年度
（平成１４）

資産全体 −5.36% （国内）
金利は下落、債券価格は堅調、株価は金
融不安で大幅下落。

（外国）
外国株価は米国企業の粉飾決算による
大型企業破綻で大幅下落、円高要因で 
マイナスリターンが拡大、債券価格は堅調。

・国内債券 4.19%

・国内株式 −25.41%

・外国債券 15.23%

・外国株式 −32.23%

2003 年度
（平成１５）

資産全体 8.40% （国内）
銀行が国債保有量を減らした「ＶａＲショッ
ク」で金利は急上昇、債券価格は下落
し、リターンはマイナス。株価は大手銀行
に公的資金注入で大幅上昇。

（外国）
外国株価は大幅上昇、円高だが、株価
要因が上回り、リターンはプラス。

・国内債券 −1.82%

・国内株式 50.30%

・外国債券 0.20%

・外国株式 23.76%

2004 年度
（平成１６）

資産全体 3.39% （国内）
金利はやや下落、債券価格は堅調、株価
は横ばい。

（外国）
外国株価は上昇、若干の円高に。

・国内債券 2.13%

・国内株式 1.64%

・外国債券 11.42%

・外国株式 15.43%

2005 年度
（平成１７）

資産全体 9.88% （国内）
金利は上昇、債券価格は軟調、好調な景
気、外国株が上昇継続、円安で株価は
大幅上昇。

（外国）
外国株価は上昇、円安要因でリターン拡
大。債券価格は堅調。

・国内債券 −1.40%

・国内株式 50.14%

・外国債券 7.71%

・外国株式 28.20%

2006 年度
（平成１８）

資産全体 3.70% （国内）
金利はやや下落、債券価格は堅調、株価
は横ばい。

（外国）
外国株価は上昇、為替は横ばい。債券
価格は堅調。

・国内債券 2.18%

・国内株式 0.47%

・外国債券 10.19%

・外国株式 17.50%

2007 年度
（平成１９）

資産全体 −4.59% （国内）
金利は下落、債券価格は堅調、株価は米
国のサブプライムローン問題の影響によ
り大幅下落。

（外国）
外国株価は米国のサブプライムローン問
題から軟調、円高。

・国内債券 3.31%

・国内株式 −27.97%

・外国債券 −0.32%

・外国株式 −17.10%

2008 年度
（平成２０）

資産全体 −7.57% （国内）
金利はほぼ横ばい、債券価格は横ばい、
リーマン・ショックの影響で株価は大幅下落。

（外国）
外国株価はリーマン・ショックによる世界
的な金融不安で大幅下落、やや円高に。
債券価格は上昇したが、円高要因でリ
ターンはマイナス。

・国内債券 1.35%

・国内株式 −35.55%

・外国債券 −6.75%

・外国株式 −43.21%

2009 年度
（平成２１）

資産全体 7.91% （国内）
金利はほぼ横ばい、債券価格は堅調、株
価は外国株の上昇で大幅反発。

（外国）
外国株価はリーマン・ショック後の世界的
な経済対策で大幅上昇、円高。債券価
格は軟調。

・国内債券 1.98%

・国内株式 29.40%

・外国債券 1.32%

・外国株式 46.11%

2010 年度
（平成２２）

資産全体 −0.25% （国内）
金利はやや下落、債券価格は堅調、円高 
や年度末の東日本大震災から株価は下落。

（外国）
外国株価は世界的な金融緩和で上昇、
円高継続。

・国内債券 1.95%

・国内株式 −9.04%

・外国債券 −7.06%

・外国株式 2.18%

収益率 要　因

2011 年度
（平成２３）

資産全体 2.32% （国内）
金利はやや下落、債券価格は堅調、株価
は世界的な景気減速やタイの洪水等によ
り期初から下落したものの、期末の日銀の
追加金融緩和以降反発し概ね横ばい。

（外国）
金利は下落、債券価格は堅調、株価は概
ね横ばい。

・国内債券 2.92%

・国内株式 0.57%

・外国債券 4.77%

・外国株式 0.49%

2012 年度
（平成２４）

資産全体 10.23% （国内）
金利は下落、債券価格は堅調、株価は新
政権に対する積極的な金融緩和や経済
対策への期待から大幅上昇。

（外国）
金利はやや下落、債券価格は堅調、株価
はグローバルな追加金融緩和で上昇。円
安により債券・株式とも好リターン。

・国内債券 3.68%

・国内株式 23.40%

・外国債券 18.30%

・外国株式 28.91%

2013 年度
（平成２５）

資産全体 8.64% （国内）
金利はやや上昇、債券価格はやや下落、
株価は日銀の量的・質的緩和や先進国
の景気回復傾向等から円安、外国株高と
なり大幅上昇。

（外国）
金利はやや上昇、債券価格はやや下落、
株価は先進国の景気回復傾向で大幅上
昇。円安により債券・株式とも好リターン。

・国内債券 0.60%

・国内株式 18.09%

・外国債券 14.93%

・外国株式 32.00%

2014 年度
（平成２６）

資産全体 12.27% （国内）
金利は下落、債券価格は堅調、株価は日
銀の追加金融緩和による円安や原油価
格低下により大幅上昇。

（外国）
金利は下落、債券価格は堅調、株価は日
欧における追加金融緩和から大幅上昇。
円安ドル高による為替効果もプラス寄与。

・国内債券 2.76%

・国内株式 30.48%

・外国債券 12.70%

・外国株式 22.27%

2015 年度
（平成２７）

資産全体 −3.81% （国内）
金利はマイナス金利導入で低下、債券価
格は堅調。株価は景気停滞懸念、円高か
ら下落。

（海外）
金利は景気停滞懸念から下落、債券価格は
堅調であったが、円高でリターンはマイナス。
株価は原油下落、中国景気停滞懸念等か
ら下落、円高により為替もマイナス寄与。

・国内債券 4.07%

・国内株式 −10.80%

・外国債券 −3.32%

・外国株式 −9.63%

2016 年度
（平成２8）

資産全体 5.86% （国内）
金利は経済対策期待から上昇、債券価
格は下落。株価は内外の経済政策期待
から大幅上昇。

（海外）
金利は景気回復基調と米利上げから上昇、
債券価格は下落、為替もマイナス寄与。
株価は景気回復および米経済政策期待
で上昇、円高により為替はマイナス寄与。

・国内債券 −0.85%

・国内株式 14.89%

・外国債券 −3.22%

・外国株式 14.20%

（注1） 資産全体の収益率は、2000（平成12）年度までは旧事業団によ
る資金運用事業の修正総合収益率（運用手数料等控除前）、2001
（平成13）年度以降は旧基金及び管理運用法人の収益率（運用手
数料等控除前）です。

（注2） 各資産別の収益率は、1994（平成6）年度までは市場平均収益率、
1995（平成7）年度以降は時間加重収益率です（1994（平成6）年
度までは、簿価による管理を行っていました）。

（注3） 国内債券の市場平均収益率は、NOMURA－BPI総合です。
（注4）転換社債の市場平均収益率は、NOMURA－CBPIです。なお、転換

社債は2000（平成12）年度まで投資対象となっていました。
（注5） 国内株式の市場平均収益率は、TOPIX（配当込み）です。
（注6） 外国債券は、2000（平成12）年度まで国内債券の代替資産として

投資していました。
（注7） 外国株式の市場平均収益率（円ベース）は、MSCI KOKUSAI（配当

込み）です。
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［４］	資金運用に関する専門用語の解説（50音順）

▶インフォメーション・レシオ
運用ポートフォリオのベンチマークに対する超過収益率をその標準偏差（トラッキングエラー）で割った比率です。インフォメー
ション・レシオは、運用ポートフォリオがベンチマークを安定的に上回る程、高い数値になるので、アクティブ運用能力の高さを
示す数値と考えられています。（→ベンチマーク、トラッキングエラー）

▶SV（Stochas t i c �Vo l a t i l i t y）モデル
GARCHモデルと同様に、価格を動かす力がその時々で揺らぐと考え、短期的なリスクを推定するモデルです。ボラティリティ
の変動そのものに確率性を仮定しており、GARCHモデルより正確に推定することができます。
（→GARCH（Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity）モデル）

▶GARCH（Generalized�Autoregressive�Conditional�Heteroscedasticity）モデル
価格を動かす力がその時々で揺らぐと考え、時系列モデルで想定される価格の予測値とその誤差をボラティリティのメルク
マールとして、実績値とそれらの乖離の程度の大小により短期的なリスクを把握するモデルです。

▶乖離許容幅
資産構成割合が基本ポートフォリオから乖離した場合には、資産の入替え等（リバランス）を行い、乖離を解消することとなります。
しかし、時価の変動等により小規模な乖離が生じるたびに入替えを行うことは、売買コストの面等から非効率であるため、基本
ポートフォリオからの乖離を許容する範囲を定めており、これを乖離許容幅といいます。

▶格付
債券の信用力や元利金の支払能力の安全性などを総合的に分析してランク付けし、アルファベットなど分かりやすい記号で示
されたものです。格付機関が付与します。一般にBBB格までが投資適格とされ、BB格以下になると信用リスクが高くなると
されています。

▶議決権行使
株主が、株主総会で、会社の経営方針等に対して決議する権利を行使することをいいます。株主は企業の利益や資産、経営権
等に関する取り決め等を決議する権利（議決権）を有します。
機関投資家にとって、議決権行使は、投資対象企業が株主利益の最大化を図っているかという視点から企業経営をモニタリン
グする一手段であり、投資収益の向上を図ることを目的とするものです。

▶債券貸付運用
債券（国債等）を相手方に貸し出すとともに担保金を受け入れ、一定期間経過後に同種同量の債券の返還を受け、担保金を返
却する取引です。債券の貸し手は、債券を貸し出すことによって、貸借料を受け取り、担保金を運用し、担保金に対する金利を
支払います。債券の借り手は、貸借料を支払って債券を借り、貸し手に対して担保金を差し出し、債券の返却時に担保金に対
する金利を受け取ります。

▶財投債
財投機関債の発行が困難な特殊法人等に融資するために、財政投融資特別会計が国の信用で発行する国債です。財投改革
の経過措置として、2007（平成19）年度まで郵便貯金や年金積立金で、その一部を直接引き受けることとされていました。

▶時間加重収益率
時間加重収益率は、時価に基づく運用収益に基づき、運用機関が自ら決めることができない運用元本の流出入の影響を排除し
て求めた収益率であり、その運用実績とベンチマーク収益率（市場平均収益率）との比較により、運用能力を評価することが
可能となります。
管理運用法人では、時間加重収益率の市場平均対比での超過収益率を測定し、運用行動の自己評価と、運用受託機関の定量
評価に使用しています。（→ベンチマーク収益率）

（計算式）時間加重収益率は、次の式により日次の収益率から月次の収益率を算出し、n期間の収益率を算出したものです。
①日次の収益率= { 当日時価総額 ／ （前日時価総額 +（当日の資金追加額 − 当日の資金回収額）） } −1
②月次の収益率=（1+r1）（1+r2）…（1+rn）−1   r=日次収益率
③n期間の収益率=（1+R1）（1+R2）…（1+Rn）−1   R=月次収益率
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▶修正総合収益率
運用成果を測定する尺度の1つです。総合収益率では、収益に時価の概念を導入していますが、これに加え、投下元本に時価
の概念を導入して算定した収益率です。算出が比較的容易なことから、運用の効率性を表す時価ベースの資産価値の変化を
把握する指標として用いられます。（→総合収益率、投下元本平均残高）

（計算式）修正総合収益率= { 売買損益 + 利息・配当金収入 + 未収収益増減（当期末未収収益 − 前期末未収収益）
  +評価損益増減（当期末評価損益 − 前期末評価損益） } ／（投下元本平均残高）

▶償却原価法
債券を額面金額よりも低い金額又は高い金額で取得した場合、差額が発生しますが、これらの差額を償還期までに毎期、一定
の方法で収益又は費用に加減する評価方法です。

▶ストックオプション
企業の役員や従業員が、一定期間内に、あらかじめに決められた価格で、自社の株式を取得することができる権利です。自社
の株価が上昇した時点で、権利を行使して株式を取得し、売却することができる（上昇時点の株価と決められた時点の株価の
差額が利益となる）ため、役員等へのボーナス（インセンティブ）として支払われることが多いです。（→議決権行使）

▶スマートベータ戦略
TOPIXなどのように時価総額に基づいて銘柄を組み入れているインデックスではなく、財務指標、株価の変動率等により組入
比率を定めているインデックスを用い、中長期の視点でより効率的に超過収益の獲得やリスクの低減を目指す運用手法です。
管理運用法人では、こうした運用手法が伝統的なアクティブ運用とは異なっていることを踏まえ、従来のアクティブ運用とは別
枠で位置付けることとしました。

▶総合収益額
総合収益額は、実現収益額に加え資産の時価評価による評価損益を加味することにより、時価に基づく収益把握を行ったもの
です。

（計算式）総合収益額 = 売買損益 + 利息・配当金収入 + 未収収益増減（当期末未収収益 − 前期末未収収益） 
  + 評価損益増減（当期末評価損益 − 前期末評価損益）

▶総合収益率
運用成果を測定する尺度の1つです。総合収益率は、実現収益に、資産の時価評価による評価損益を加え、時価に基づく収
益把握を行って算定されます。分母は簿価ベースの元本平均残高を用います。（→修正総合収益率）

（計算式）総合収益率= { 売買損益 + 利息・配当金収入 + 未収収益増減（当期末未収収益 − 前期末未収収益）
  + 評価損益増減（当期末評価損益 − 前期末評価損益） } ／（投下元本平均残高 − 前期末未収収益 − 前期末評価損益）

▶デュレーション
債券運用において、利子及び元本を回収できるまでの期間を現在価値で加重平均したもので、将来受け取る予定のキャッシュ
フロー（満期までのそれぞれの期間においては利子、最終年は利子+元本）を最終利回りで割引いた現在価値に、実際に受け
取ることができるまでの期間（経過年数）を乗じたものを、それぞれの期間において発生する現在価値の合計で割ります。これ
は債券投資の平均回収期間を表わします。また、デュレーションは、金利の変動に対する、債券価格の変化率を表す指標とし
ても用いられます。これは修正デュレーションと呼ばれるもので、デュレーションを（1+最終利回り）で除して求めることができ
ます。例えば、修正デュレーションが1の場合、金利が1%上昇すると価格は概ね1%下落することとなります。修正デュレー
ションが大きいということは、金利リスクが大きいことを示します。
なお、MBS、ABSなどについては実効デュレーションを用います。実効デュレーションとは、期限前償還などのオプション性の
影響を調整したものです。例えば、残存期間3年、利子3%（年1回）、最終利回り4%の債券のデュレーションと修正デュレー
ションは次のように求めることができます。（→モーゲージ証券（MBS））

経過年数 キャッシュフロー 現在価値 デュレーション 修正デュレーション

1 年 3 円（利子） 2.88 円（3÷（1+0.04）） 0.03 年（2.88÷97.22） 2.91
÷

（1+0.04）
2 年 3 円（利子） 2.77 円（3÷（1+0.04）2） 0.057 年（2×2.77÷97.22）

3 年 103 円（利子 + 元本） 91.57 円（103÷（1+0.04）3） 2.83 年（3×91.57÷97.22）

合計 109 円 97.22 円 2.91 年 2.80
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第
３
部

▶デリバティブ
伝統的な金融取引（借入、預金、債券売買、外国為替、株式売買等）や実物商品、債権取引の相場変動によるリスクを回避す
るために開発された金融商品の総称です。金融派生商品ともいいます。基本的なものとしては、その元になる金融商品（債券
売買の場合は債券）について、将来売買を行うことをあらかじめ約束する取引（これを先物取引といいます）や、将来売買する
権利をあらかじめ売買する取引（これをオプション取引といいます）、将来の一定期間にわたり、あらかじめ決められた条件（固
定金利と変動金利を交換など）に基づいて、キャッシュフローを交換する取引（これをスワップ取引といいます）などがあり、こ
れらを組み合わせた多種多様な取引があります。

▶投下元本平均残高
期初の運用資産時価に期中に発生した資金追加・回収（=キャッシュフロー）の加重平均を加えたものです。総合収益額を発生さ
せた元手がいくらであったかを表します。管理運用法人では、市場運用資産については、時価主義、発生主義の会計処理を行いま
す。従って、年度初元本には前年度末評価損益と前年度末未収収益を含み、年度初元本は年度初運用資産時価と一致します。

（計算式）投下元本平残=期初の運用資産時価 + キャッシュフローの加重平均

　　　　キャッシュフローの加重平均=Σi （i番目のキャッシュフロー × i番目のキャッシュフロー発生時から期末までの日数 ／ 期中の合計日数）

▶トラッキングエラー
ポートフォリオのリスクを測定する基準の一つで、目標とするベンチマーク収益率（市場平均収益率）と運用ポートフォリオの
収益率との差（超過収益率）の標準偏差で表すものです。計算方法としては、ポートフォリオの実績の収益率から計算する方法
（実績トラッキングエラー）と、将来の収益のバラツキについて、分析ツール等を用いて構成される銘柄間の相互依存関係を
統計的に推計して計算する方法（推定トラッキングエラー）があります。トラッキングエラーが大きいということは、運用ポート
フォリオがベンチマークに対してリスクを大きくとっていることを示します。（→ベンチマーク収益率）

▶VaR（Value �a t �R isk）
現在保有している資産を、将来のある一定期間保有（保有期間）すると仮定した場合に、ある一定の確率の範囲内（信頼区間）
で、発生しうる最大損失を表したものです。VaRは、共通の尺度で比較・管理できる一方、平常時を想定しているため、異常時
のリスクはストレステスト等で把握する必要があります。VaRのうち、分散共分散法は、個別資産の損益が正規分布を仮定し
ており、個別資産の損益を集計する際に分散共分散で合成し、最大損失を求めます。また、ヒストリカル法は正規分布を仮定
せず、過去の市場変動をそのまま参照した分布のもと、保有資産の最大損失を求めます。

▶複合ベンチマーク収益率（複合市場収益率）
各運用資産のベンチマーク収益率を、基準となる資産構成割合の参照値で加重したものをいいます。2010（平成22）年度以降に
用いる資産構成割合の参照値とは、基本ポートフォリオで定める資産構成割合について、管理運用法人が管理する部分（年金積立
金全体から年金特別会計が直接管理する短期資産を除いたもの。）のみを対象として再計算したものです。（→ベンチマーク収益率）

▶β（ベータ）
市場全体の収益率に対するポートフォリオの収益率の感応度を示す指標です。例えばβが1.5の場合、市場全体の収益率が
10%ならポートフォリオの期待収益率は15%となり、市場全体の収益率が−10%ならポートフォリオの期待収益率は−15%
となることを意味します。十分に銘柄分散されたポートフォリオの場合、βは1に近づきます。

▶ベンチマーク
運用成果を評価する際に、相対比較の対象となる基準指標のことをいい、市場の動きを代表する指数を使用しています。管理
運用法人で採用している各運用資産のベンチマークは以下のとおりです。

◇国内債券  NOMURA–BPI「除くABS」、NOMURA–BPI国債、NOMURA–BPI／GPIF Customized及びNOMURA物
価連動国債インデックス（フロアあり）の複合インデックス（それぞれの運用金額による構成比で加重平均したもの）

* NOMURA－BPI「除くABS」
野村證券金融工学研究センターが作成・発表している国内債券市場のベンチマークです。
2008（平成20）年4月から、代表的なベンチマークであるNOMURA－BPI総合の中に新たに資産担保証券（ABS）が
組み込まれましたが、NOMURA－BPI「除くABS」は、同ベンチマークからABSを除いたベンチマークです。
* NOMURA－BPI国債
野村證券金融工学研究センターが作成・発表している国債のベンチマークです。
* NOMURA－BPI/GPIF Customized
管理運用法人がキャッシュアウト等対応ファンドに移管し、満期まで保有することとした公募利付債について、野村證券金
融工学研究センターが投資収益率を指数化したベンチマークです。
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* NOMURA物価連動国債インデックス（フロアあり）
野村證券金融工学研究センターが作成・発表している、日本国が発行した物価連動国債のみを対象とするベンチマークです。

◇国内株式　TOPIX（配当込み）
* TOPIX（配当込み）
東京証券取引所が作成・発表している国内株式の代表的なベンチマークです。東証第一部の基準時の時価総額を100と
して、その後の時価総額を指数化したものです。

◇外国債券　シティ世界国債インデックス（除く日本、ヘッジなし・円ベース）
* シティ世界国債インデックス（除く日本、ヘッジなし・円ベース）
シティグループ・グローバル・マーケッツ・インクが作成・発表している世界国債のベンチマークです。時価総額につき一定
基準を満たす国の国債について、投資収益率を指数化したものであり、国際債券投資の代表的なベンチマークです。

◇外国株式  MSCI KOKUSAI（円ベース、配当込み、管理運用法人の配当課税要因考慮後）、MSCI  EMERGING　
MARKETS（円ベース、配当込み、税引き後）及びMSCI ACWI（除く日本、円ベース、配当込み、管理運用法
人の配当課税要因考慮後）の複合インデックス（それぞれの運用金額による構成比で加重平均したもの）

* MSCI KOKUSAI（円ベース、配当込み、管理運用法人の配当課税要因考慮後）
MSCI  Incが作成する日本を除く先進国で構成された株式のベンチマークです。管理運用法人が管理運用する外国株式
に係る配当については、日本政府と各国政府の租税条約等に基づき、非課税・軽減税率等が適用されています。このた
め、管理運用法人の運用パフォーマンスをより適切に評価する観点から、2010（平成22）年4月より、従来使用していた
配当課税前指数（GROSS）から、管理運用法人の配当課税要因考慮後指数に変更しました。
* MSCI EMERGING MARKETS（円ベース、配当込み、税引き後）
MSCI Incが作成する新興国で構成された株式のベンチマークです。
* MSCI ACWI（除く日本、円ベース、配当込み、管理運用法人の配当課税要因考慮後）
MSCI Incが作成する日本を除く先進国及び新興国で構成された株式のベンチマークです。

▶ベンチマーク収益率
ベンチマークの騰落率。いわゆる市場平均収益率のことです。運用収益率の絶対値の高低による評価は、投資環境の違いを反映
せず、運用期間が異なる場合に横並びの比較が不可能です。しかし、投資環境を反映する基準指標の騰落率に対してどの程度収益
率が上回ったか（超過収益率）を算出することにより、運用期間の異なるものの横並び比較が可能となります。ただし、ベンチマーク収
益率は、市場平均収益率を示す理論値であるため、取引に係る売買手数料等の取引コストは考慮されていません。（→ベンチマーク）

▶マネジャー・ベンチマーク
年金基金等の投資家が運用受託機関の運用成果を評価する際に、相対比較の対象となる基本指標をいいます。管理運用法人
では、個々の運用受託機関に対し、マネジャー・ベンチマークを運用ガイドラインに示しています。

▶モーゲージ証券（MBS）
不動産担保融資の債権を裏付けとして発行された証券（主に住宅ローンを裏付けとして発行された証券）です。高い信用力を
有していますが、期限前償還のリスクがあり、投資家は債券より比較的高い利回りを享受することができます。国内債券のベン
チマークであるNOMURA－BPI「除くABS」には、独立行政法人住宅金融支援機構が発行しているMBSが組み入れられて
います。米国では、ジニーメイ（政府抵当金庫）、ファニーメイ（連邦住宅抵当金庫）、フレディマック（連邦住宅金融抵当金庫）
が発行しているMBSが、国債と並ぶ大きな市場を形成しています。

▶有価証券報告書
金融商品取引法に基づき事業年度ごとに作成される企業内容の外部への開示資料のことをいいます。有価証券報告書は、投
資家が投資を行う際に投資判断ができるように企業情報が盛り込まれており、その内容に虚偽表示があった場合には一定の要
件の下で投資家に対する賠償責任が生じます。

▶ライツプラン
買収防衛策の手法の一つです。買収者だけが行使できないという差別的行使条件を付した新株予約権を、全株主に無償で割
り当てて、買収者以外の全株主に時価を大幅に下回る価格で株式を取得させ、買収者の持株割合を低下させるものです。な
お、国内においては事前警告型と信託型があり、事前警告型は、買収者登場時に講じる買収防衛策について、平時のうちに開
示し事前警告を行い、買収者登場後に新株予約権を発行するものをいい、信託型は、平時のうちに新株予約権を信託銀行の信
託勘定に対して発行し、買収者登場時に信託銀行から株主に対して新株予約権を交付するものをいいます。（→議決権行使）



年金積立金管理運用独立行政法人
平成２8年度 業務概況書
本誌は、年金積立金管理運用独立行政法人法第２６条に
基づいて作成し、公表するものです。

お問い合わせ

年金積立金管理運用独立行政法人 企画部 企画課
〒105－6377
東京都港区虎ノ門1－23－1 虎ノ門ヒルズ森タワー 7階
T E L：０３－３５０２－２４８６（ダイヤルイン）
FAX：０３－３５０３－７３９８
URL：http://www.gpif .go. jp/




