


























第１四 半 期［４月～６月 ］

第２四 半 期［７月～９月 ］

米国連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）が金融緩和姿勢を示したこ
となどから、米国・欧州市場において、金利は大幅に低下し、株
価は上昇しました。一方で、為替は内外金利差の縮小が見られる
なか、対ドル・対ユーロで共に円高が進行し、為替はマイナス寄
与となりました。

世界経済減速懸念への対応として、米国連邦準備制度理事会
（ＦＲＢ）や欧州中央銀行（ＥＣＢ）が政策金利の引き下げなどの
金融緩和を行ったことなどから、世界的に金利は低下し、株価は
上昇しました。一方で、為替は対ドルでは概ね横ばいとなりまし
たが、対ユーロでは円高が進行し、為替はマイナス寄与となりま
した。

期末の資産構成割合
（年金積立金全体）

内側：�基本ポートフォリオ�
（カッコ内は乖離許容幅）

外側：６月末時点

期末の資産構成割合
（年金積立金全体）

内側：�基本ポートフォリオ�
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外側：９月末時点

第１部	 ２０１９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31ページから41ページをご覧ください。］
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第 3 四 半 期［１０月～１２月 ］

第４四 半 期［１月～３月 ］

米中貿易協議の進展等から、国内外の株式市場は大
幅な上昇となりました。また、世界的に金利は上昇、為替
は対ドル・対ユーロで共に円安が進行し、為替はプラス寄
与となりました。

新型コロナウイルスの世界的な感染拡大を受け、世界経済
と企業収益の先行きに対する懸念から投資家のリスク回避姿
勢が高まり、国内外の株式市場は大幅に下落しました。一方
で、米国連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）が政策金利の引き下げ
や、大規模な量的緩和を決定したことなどから、米国・欧州市
場における金利は大幅に低下しました。為替は、投資家のリス
ク回避姿勢が高まるなか不安定な動きとなり、対ドル・対ユー
ロで共に円高が進行し、為替はマイナス寄与となりました。

（注１）数値は小数点以下第３位四捨五入で表記しています。
（注２）�年金積立金全体には、各四半期末時点の特別会計で管理する�

積立金を含みます。
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2019年度の管理及び運用状況 ｜ ２ 運用実績

２   運用実績

［１］	収益率・収益額等

① 収 益 率

２０１９年度の収益率は、

-5.20%
� となりました。

② 収 益 額

２０１９年度の収益額は、

–8兆2,831億円
� 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。

（単位：%）
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 0.16 1.14 4.61 –10.71 –5.20 

市
場
運
用
分

国内債券 0.81 0.31 –0.96 –0.51 –0.36 
国内株式 –2.31 3.34 8.58 –17.63 –9.71 
外国債券 0.94 1.21 0.86 0.50 3.55 
外国株式 1.29 0.11 9.73 –21.88 –13.08 
短期資産 –0.05 0.01 0.01 –0.01 –0.04 
財投債 0.48 0.48 0.49 0.49 1.93 

（注1）	GPIF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）	複数の資産区分が混在しているオルタナティブ資産のファンドは、当該ファンドの運用開始時の投資計画における目標資産構成比率に応じて各資産に
按分しています。（以下のページにおいても同様です。）

（注4）	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います。以下「厚生年金分」といいます。）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 2,569 18,058 73,613 –177,072 –82,831 
（2,427） （17,057） （69,527） （–167,292）（–78,256）

市
場
運
用
分

国内債券 3,393 1,318 –4,087 –1,845 –1,221 
（3,206） （1,245） （–3,860） （–1,743） （–1,153）

国内株式 –8,926 12,616 33,480 –74,185 –37,015 
（–8,433） （11,917） （31,621） （–70,088）（–34,971）

外国債券 2,686 3,614 2,701 1,153 10,154 
（2,538） （3,414） （2,551） （1,089） （9,593） 

外国株式 5,413 461 41,470 –102,231 –54,887 
（5,114） （435） （39,168） （–96,584）（–51,856）

短期資産 –39 6 7 –7 –34
（–37） （6） （6） （–7） （–32）

財投債 43 43 43 43 172 
（41） （41） （41） （41） （162） 
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2019年度の管理及び運用状況 ｜ ２ 運用実績

③ 累 積 収 益 額・運 用 資 産 額

（注）財投債については、2001年度から2007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年度から２０１９年度までの累積収益額は、

+57兆5,377億円 となり、

２０１９年度末のＧＰＩＦの運用資産額は

150兆6,332億円
（142兆3,133億円（注）） となっています。

（注）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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2019年度の管理及び運用状況 ｜ ２ 運用実績

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

　GP IF 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。
　インカムゲインの内訳を見ると、近年国内債券の割合が減少する一方、内外株式の割合が増加す
る傾向にあることが分かります。市場運用開始直後の時点では、インカムゲインに占める国内債券の
割合は６０～７０％でしたが、近年では、国内債券の割合は２０％を下回る一方で、内外株式の割合は
６０％程度となっています。これは、近年、①国内債券の利回りが著しく低下し、株式の配当利回りを
大きく下回っているほか、② 2014 年度以降、基本ポートフォリオの構成上、債券の割合を低め、株
式の割合を高めたことによるものです。

なお、2019 年度のインカムゲインは

		  3兆2,406億円（収益率は+2.16%） で、
市場運用を開始した 2001 年度以降の 19 年間の累積額は

	 37兆1,412億円（収益率は+1.64%［年率］） �  �
となっており、累積収益額に占めるインカムゲインの累積額の割合は６０％を超えています。
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2019年度の管理及び運用状況 ｜ ２ 運用実績

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

2002
年度

2003
年度

2004
年度

2005
年度

2006
年度

2007
年度

2008
年度

2009
年度

国内債券 146,349 3,905 4,390 4,885 6,263 7,208 8,275 10,384 12,257 12,559
（1.27%） （1.49%） （1.26%） （1.03%） （1.03%） （1.10%） （1.12%） （1.21%） （1.41%） （1.51%）

国内株式 71,220 447 644 992 1,239 1,653 2,102 2,441 2,663 2,343
（1.64%） （0.65%） （0.87%） （0.83%） （1.00%） （0.87%） （1.10%） （1.77%） （2.34%） （1.59%）

外国債券 72,296 544 778 1,357 1,928 2,477 3,385 3,995 3,983 4,014
（3.18%） （4.04%） （3.06%） （3.43%） （3.33%） （3.28%） （3.73%） （4.13%） （3.98%） （3.96%）

外国株式 81,401 454 696 1,072 1,622 2,106 2,637 3,183 3,088 3,011
（2.23%） （1.19%） （1.56%） （1.81%） （1.99%） （1.96%） （2.09%） （2.92%） （3.40%） （2.27%）

合　計 371,412 5,378 6,518 8,314 11,060 13,479 16,407 20,008 21,994 21,937
（1.64%） （1.39%） （1.30%） （1.18%） （1.27%） （1.31%） （1.43%） （1.67%） （1.87%） （1.79%）

2010
年度

2011
年度

2012
年度

2013
年度

2014
年度

2015
年度

2016
年度

2017
年度

2018
年度

2019
年度

国内債券 11,809 10,761 9,683 9,524 8,551 6,723 5,779 4,984 4,389 4,020
（1.52%） （1.50%） （1.30%） （1.36%） （1.51%） （1.27%） （1.21%） （1.12%） （1.02%） （1.11%）

国内株式 2,660 3,032 3,248 3,666 4,457 6,075 6,843 7,824 9,070 9,820
（1.98%） （2.14%） （1.85%） （1.76%） （1.41%） （1.99%） （1.95%） （1.92%） （2.35%） （2.76%）

外国債券 3,531 3,311 3,200 3,838 4,204 4,904 5,178 6,282 7,198 8,189
（3.75%） （3.33%） （2.71%） （2.74%） （2.31%） （2.59%） （2.63%） （2.63%） （2.59%） （2.25%）

外国株式 2,924 3,235 3,604 4,381 5,300 7,714 7,534 8,699 9,761 10,382
（2.23%） （2.48%） （2.42%） （2.22%） （1.76%） （2.48%） （2.16%） （2.25%） （2.33%） （2.79%）

合　計 20,932 20,341 19,739 21,411 22,532 25,424 25,334 27,789 30,409 32,406
（1.80%） （1.79%） （1.64%） （1.69%） （1.64%） （1.89%） （1.75%） （1.78%） （1.91%） （2.16%）

（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年度のみ転換社債も含みます。）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

0.50

1.00
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0

2,500
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10,000

12,500

15,000

17,500

20,000

22,500

25,000

27,500

35,000

32,500

30,000

億円 ％

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

2016
年度

2019
年度

2018
年度

2017
年度

1.39%

3,905

447
544
454

1.43%

8,275

2,102

3,385

2,637

1.31%

7,208

1,653

2,477

2,106

1.27%

6,263

1,239

1,928

1,622

1.18%

4,885

992

1,357

1,072

1.30%

4,390

644
778
696

1.67%

10,384

2,441

3,995

3,183

1.87%

12,257

2,663

3,983

3,088

1.79%

12,559

2,343

4,014

3,011

1.80%

11,809

2,660

3,531

2,924

1.79%

10,761

3,032

3,311

3,235

1.64%

9,683

3,248

3,200

3,604

1.69%

9,524

3,666

3,838

4,381

1.64%

8,551

4,457

4,204

5,300

1.89%

6,723

6,075

4,904

7,714

1.75%

5,779

6,843

5,178

7,534

1.78%

4,984

7,824

6,282

8,699

2.16%

4,020

9,820

8,189

10,382

1.91%

4,389

9,070

7,198

9,761
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2019年度の管理及び運用状況 ｜ ２ 運用実績

（コラム ） イ ン カ ム ゲ イ ン と 複 利 効 果
　GPIFの収益のうちインカムゲイン（利子・配当収入）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いくことです。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、単純化するために、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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⑤ 長 期 的な運 用目標との 比 較

（注）‌�公的年金の年金給付費は、長期的にみると概ね名目賃金上昇率
に連動して増加する仕組みになっています。したがって、GPIF
の運用収入のうち賃金上昇率を上回る分が、年金財政に対して
プラス寄与となるという意味において実質的な収益となります。

　GPIFにおける長期的な運用目標は、2006年度から2009年度まで
は名目賃金上昇率＋1.1％、2010年度から2014年度までは名目賃
金上昇率＋1.6％、2015年度以降は名目賃金上昇率＋1.7％です。
なお、これらの目標は、あくまで長期的な運用目標として与えられてい
るものであり、単年度ごと、あるいは、一定の期間（中期計画の5年間
など）の目標達成が求められているわけではない点に留意が必要です。

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（注）」は、

市場運用を開始した2001年度�
以降の19年間の平均で

GPIFが設立された2006年度�
以降の14年間の平均で

2015年度以降の長期的な運用目標

名目賃金上昇率+1.7%2.39% 2.49%

となり、長期的な運用目標を上回っています。
年金財政における積立金の役割については、87・88 ページをご覧ください。

市場運用開始（2001年度）からの実質的な運用利回り

ＧＰＩＦの運用実績
（各年度までの累積の年率換算値）

2.39%（2019年度）

長期的な運用目標

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

2017
年度

2019
年度

2018
年度

2016
年度

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0
（％）

（注1）	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。
（注2）	長期的な運用目標は、2006年度から2009年度までは名目賃金上昇率＋1.1％、2010年度から2014年度までは名目賃金上昇率＋1.6％、2015年度以降は名目賃金上昇率

＋1.7％です。
（注3）	２００１年度から各年度時点までの累積利回りを用いて幾何平均により算出しています（年率換算値）。

GPIF の運用実績� （単位：％）
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

2016
年度

2017
年度

2018
年度

2019
年度

直近14年間
（年率）

19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 6.86 1.49 –5.22 2.48 2.27 

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 0.41 0.95 0.70 –0.01 –0.11 

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 6.43 0.54 –5.88 2.49 2.39 

（注1）	GPIFの名目運用利回りは、運用手数料等（2010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）	GPIFの運用実績に記載している名目賃金上昇率は、2018年度までは厚生労働省「平成30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、2019年度は厚生労働省より入手（速報値）しています。なお、ここで使用している名目賃金上昇率は、第1号厚生年金被保険者に係る名目賃金
上昇率です。

（注3）	実質的な運用利回りは｛（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4）	名目運用利回り及び名目賃金上昇率の直近14年間（年率）及び19年間（年率）は、各年度の幾何平均（年率換算）です。
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2019年度の管理及び運用状況 ｜ ２ 運用実績

⑥ 運 用 資 産 額・構 成 割 合（ 年 金 積 立 金 全 体 ）

資産額（億円） 構成割合（年金積立金全体）
国内債券 371,259 23.87%

市場運用 362,297 23.30%

財投債
（簿価） 8,962 0.58%
（時価） （9,371） –

国内株式 355,630 22.87%

外国債券
為替ヘッジなし 345,498 22.22%
為替ヘッジ付き 18,589 1.20%

外国株式 371,639 23.90%
短期資産 92,552 5.95%
合　　計 1,555,168 100.00%

（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、２０１９年度末時点の特別会計で管理する積立金（約４．９兆円）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。

２０１９年度末時点の基本ポートフォリオは、年金特別会計で管理する積立金を含めた年金積立金全体に対し、国内債券３５％（±１０％）、国内株式２５％
（±９％）、外国債券１５％（±４％）、外国株式２５％（±８％）です。なお、２０１９年度末時点では、国内債券利回りの大幅な低下といった近時の市場環
境等を踏まえ、当面の対応として、国内債券の乖離許容幅については弾力的に適用しています。具体的には、国内債券と短期資産の合算を国内債券の
乖離許容幅の範囲内にとどめることとしています。

（注5）�２０１９年度末時点では、為替ヘッジ付き外国債券については、近時の市場環境下では国内債券の代替として有効な資産となっていることを踏まえ、そ
のリスク・リターン特性が国内債券に近いことを考慮して、乖離許容幅管理上、外国債券の資産構成割合から控除し、国内債券の資産構成割合に算入す
ることとしています。ただし、資産区分上の位置付けや資産クラス別の収益率等においては、為替ヘッジ付き外国債券は引き続き外国債券として取扱う
こととしています。

（注6）�２０１９年度末時点では、外国債券の構成割合が乖離許容幅を超過していますが、基本ポートフォリオの移行期であり、経営委員会で適切に判断しながら
運営しています。

（注7）オルタナティブ資産の年金積立金全体に占める割合は０．６１％（基本ポートフォリオでは上限５％）です。
（注８）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９）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。

⑦ 各 資 産 へ 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 –59,319 +6,095 +75,797 +7,570 
（注）�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。

国内株式
22.87%

35兆5,630億円

外国債券（注5）
・外国債券（為替ヘッジなし）

22.22%
34兆5,498億円

・外国債券（為替ヘッジ付き）
1.20%

1兆8,589億円

外国株式
23.90%

37兆1,639億円

短期資産（注4）
5.95%
9兆2,552億円

国内債券（注5）
23.87%
37兆1,259億円

内側：基本ポートフォリオ（カッコ内は乖離許容幅）
外側：2020年3月末

35%
( ± 10 % )

25%
( ± 8 % )

25%
( ± 9 % )

15%
( ± 4 % )
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⑧ 複 合 ベンチマーク収 益 率との 乖 離 の 要 因 分 析

　２０１９年度の資産配分要因において、特に第４四半期に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
かった国内債券が、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－０．２０％となりました。また、個別資産要因は、資産ごとにプラスマイナスがありますが、全体で－０．０５％
となりました。

２０１9 年度の超過収益率の要因分析 （単位：％）

収益率 資産全体の超過収益率の要因分析
GPIF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 －5.20 －4.94 －0.25 －0.20 －0.05 －0.00 －0.25 
国内債券 －0.31 －0.43 ＋0.13 －0.69 ＋0.04 －0.01 －0.66 
国内株式 －9.71 －9.50 －0.20 －0.03 －0.05 ＋0.00 －0.08 
外国債券 ＋3.55 ＋4.37 －0.82 ＋0.69 －0.12 －0.08 ＋0.49 
外国株式 －13.08 －13.40 ＋0.32 －0.23 ＋0.08 ＋0.01 －0.14 
短期資産 －0.04 －0.04 0.00 ＋0.07 0.00 0.00 ＋0.07 

（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）国内債券の収益率には財投債を含みます。
（注3）「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年度～２０１9 年度） （単位：％）

収益率 資産全体の超過収益率の要因分析

GPIF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年度～ 2019年度 2.49 2.53 －0.05 －0.04 ＋0.01 －0.01 －0.05

2006 年度 4.56 4.64 －0.08 －0.06 －0.00 －0.02 －0.08
2007 年度 －6.10 －6.23 ＋0.13 ＋0.17 －0.02 －0.02 ＋0.13
2008 年度 －7.57 －8.45 ＋0.88 ＋0.90 －0.12 ＋0.11 ＋0.88
2009 年度 7.91 8.54 －0.63 －0.70 ＋0.08 －0.01 －0.63
2010 年度 －0.25 －0.02 －0.23 －0.26 ＋0.12 －0.09 －0.23
2011 年度 2.32 2.59 －0.27 －0.19 －0.01 －0.07 －0.27
2012 年度 10.23 9.00 ＋1.24 ＋1.40 ＋0.03 －0.19 ＋1.24
2013 年度 8.64 7.74 ＋0.90 ＋0.92 －0.06 ＋0.04 ＋0.90
2014 年度

10月30日まで 3.97 3.50 ＋0.46 ＋0.47 －0.03 ＋0.02 ＋0.46
2014 年度

10月31日以降 8.19 9.98 －1.78 －1.99 ＋0.01 ＋0.19 －1.78
2015 年度 －3.81 －3.81 ＋0.00 ＋0.21 －0.15 －0.06 ＋0.00
2016 年度 5.86 6.22 －0.37 －0.66 ＋0.33 －0.04 －0.37
2017 年度 6.90 7.26 －0.37 －0.36 ＋0.00 －0.01 －0.37
2018 年度 1.52 1.92 －0.40 －0.38 ＋0.02 －0.04 －0.40
2019 年度 －5.20 －4.94 －0.25 －0.20 －0.05 －0.00 －0.25

（注１）通期のGPIFの収益率及びベンチマーク収益率は、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）。
（注２）２００６年度から２００７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年度以降は、運用資産全体（財投

債を含みます。）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。

2019 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（各資産のベンチマーク収益率を基本
ポートフォリオの割合で加重平均したもの）を、0.25%下回りました。これは主に、複合ベンチマーク収
益率（－4.94%）よりもベンチマーク収益率の高かった国内債券（－0.43%）が、基本ポートフォリオに
対してアンダーウェイトとなったこと等によるものです。この間、最も収益率の高かった外国債券はかなり
のプラス寄与となっています。

2019 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

–5.20% 	 –4.94% 	 –0.25% となり、

GPIFが設立された２００６年度以降の１4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

2.49% 	 2.53% 	 –0.05% となりました。
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2019年度の管理及び運用状況 ｜ ２ 運用実績

⑨ 管 理 運 用 委 託 手 数 料

　手数料額は、運用残高が増加したことや、外国株式を中心に目標超過収益率を上回るアクティブ運用機関が
あったことから、前年度比２５億円の増加となりました。
　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いきます。

（注１）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。
（注２）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。

管理運用委託手数料額� （単位：億円）

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

2016
年度

2017
年度

2018
年度

2019
年度

合　計 309 343 288 258 246 231 222 253 291 383 400 487 295 319 
国内債券 85 102 100 71 67 64 47 36 38 38 39 40 16 20 
国内株式 98 96 70 66 65 62 59 78 57 83 88 106 75 65 
外国債券 49 63 61 60 56 52 57 68 85 91 125 172 92 71 
外国株式 77 82 56 61 58 53 60 72 112 170 149 169 107 155 

オルタナティブ － － － － － － － － － － 0 0 3 7 

（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）合計欄は、短期資産に係る管理運用委託手数料額を含んでいます。
（注3）資産管理機関に対する手数料額には、カストディ費用・弁護士費用等、信託財産から引き落とされる費用を含みません。

管理運用委託手数料率（委託運用分）� （単位：％）

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

2016
年度

2017
年度

2018
年度

2019
年度

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 0.03 0.02 0.02 
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 0.03 0.01 0.01 
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 0.03 0.02 0.02 
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 0.08 0.04 0.02 
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 0.04 0.03 0.04 

オルタナティブ － － － － － － － － － － － 0.14 0.23 0.14 
平均残高（兆円） 107.7  120.2 119.6 123.9 118.1 112.0 111.5 123.9 131.9 139.0 137.3 155.7 158.9 161.4 

（注1）資産全体には、自家運用を含みます。
（注2）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。

2019年度の管理運用委託手数料額は、	 319億円
運用資産額に対する管理運用委託手数料率は、	 0.02%　となりました。
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管理運用委託手数料の推移

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

2016
年度

2019
年度

2018
年度

2017
年度

管理運用委託手数料額

管理運用委託手数料率
（対平均残高比）

107.7   120.2  119.6  123.9  118.1  112.0  111.5  123.9  131.9  139.0  137.3  155.7 161.4 158.9 平均残高
（兆円）

23

010_8221379112006.indd   23 2020/06/29   18:16:39



第
１
部

2019年度の管理及び運用状況 ｜ ２ 運用実績

　ＧＰＩＦは、概ね１００年先を見据えた年金財政計画に基づき、年金財政上求められる運用利回りを長期的
に確保できるよう、長期的な観点から安全かつ効率的に運用を行っています。
　そのため、短期間の運用実績で評価することは必ずしも適当ではありませんが、一つの節目となる第３期
中期計画期間中の運用実績をまとめると、５年通期の累積収益額は６兆８，０３９億円となりました。
　各年度の市場環境を振り返ると、2015年度は、8月の中国人民銀行による人民元切り下げ以降、不安
定な状況が続いたこと等から、収益額は－5.3兆円となりました。
　一方で､ 2016年度から2018年度までの3年間は、株式市場の一時的な変動はあったものの、総じて
良好な経済環境や堅調な企業業績等に起因して、内外株式を中心に概ね堅調に推移した結果、この3年間
の累積収益額は20兆円を上回る水準となりました。この間、GPIFのガバナンス改革の柱ともいうべき経
営委員会が発足するなど、GPIFの組織体制にも大きな変更がありました。
　2019年度に入ると､2019年内は内外株式が堅調に推移したものの、2020年に入ると、新型コロナウイ
ルスの世界的な感染拡大を受け、内外株式が大幅に下落したこと等から、収益額は－8.3兆円となりました｡
　このように、概ね100年先を見据えた年金財政計画と比較した場合には「短期」ともいうべき5年間の収
益額を見ると、その時々の市場動向によって大きく上下しますが、市場運用を開始した2001年度以降の累
積収益額が約57.5兆円となっているように、数十年という「長期」の視点で考えると、「資産、地域、時間
等を分散して投資し、長い投資期間を活かして、安定的・効率的に収益を獲得する」という長期国際分散投
資の効果がより発現するといえるでしょう。
　また、ベンチマーク収益率との比較でいうと、年度や資産によってプラスマイナスはありますが、５年間を
通じた運用結果では、国内株式では対ベンチマーク収益率でマイナス（－0.06%）となったものの、国内債
券・外国債券・外国株式ではプラス（国内債券：＋0.01%、外国債券：＋0.13%、外国株式：＋0.08%）と
なっています。なお、厚生労働大臣が定める中期目標では「目標」とは位置付けられていないものの、5年間
を通じた運用資産全体の収益率とベンチマーク収益率とを比較すると、国内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から、マイナス（－0.27%）となりました。　

（コラム ）第３期 中 期 計 画 期 間（２０１５年 度～２０１９年 度 ）中 の 運 用 状 況
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市場運用開始後の累積収益額［２００１年度～２０１９年度］

 累積収益額　■ 四半期別収益率

収益率　+2.58％［年率］

収益額　+57.5兆円［累積］

（注）収益額は、運用手数料等控除前です。

（単位：億円）

2015年度 2016年度 2017年度 2018年度 2019年度 第３期中期計画
期間合計

−53,098 79,363 100,810 23,795 −82,831 68,039

第３期中期計画期間中の収益額［２０１５年度～２０１９年度］
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2019年度の管理及び運用状況 ｜ ２ 運用実績

［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18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
7,601億円

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
7,721億円

寄託金の償還
2,500億円

運用手数料等
370億円

159兆2,154億円 150兆6,332億円

GP IF

運用資産額
（2018年度末）

運用資産額
（2019年度末）

収益額
－8兆2,831億円

159兆2,154億円＋7,601億円－8兆2,831億円－7,721億円－2,500億円－370億円＋1億円＝150兆6,332億円

2018年度末
運用資産額

2019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
+1億円

（注１）寄託金とは、厚生年金保険及び国民年金の保険料のうち年金給付に充てられなかったもので、厚生労働大臣から年金特別会計を通じてGPIFに運用
を委託された資金です。GPIFは、２０１９年度に寄託金として７，６０１億円を受け入れ、２，５００億円を償還しました。また、GPIFは年金給付の原資
として、運用収益の一部を年金特別会計に納付しています（国庫納付）。

（注２）「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。

（注３）四捨五入のため、各項目の合算は運用資産額と必ずしも一致しません。

2019年度は年金特別会計に対し、

　　　　　　国庫納付 	7,721億円  を行いました。

その結果、市場運用を開始した2001年度以降の19年間の累積国庫納付額は、

	 15兆2,479億円  となりました。
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2019年度の管理及び運用状況 ｜ ３ 運用リスク管理に関する基本的考え方等

３   運用リスク管理に関する基本的考え方等

［1］	基本的考え方

　年金積立金の運用は、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
として行われます。また、厚生労働大臣により定められた
「中期目標」においては、「長期的に年金積立金の実質
的な運用利回り（年金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」が要請されています。
　昨今の市場・経済環境は不安定かつ不確実性が高い状
況でありますが、GPIFで重視しているリスクは、「市場
の一時的な変動による短期的なリスク」のことではなく、
「年金財政上必要とされている長期的な収益が得られな
いリスク」のことです。
　長期的な運用においては、短期的な市場の動向によ�
り資産構成割合を変更するよりも、基本となる資産構成
割合（基本ポートフォリオ）を決めて長期間維持していく
方が、効率的で良い結果をもたらすことが知られていま
す。２０１９年度は、５年に一度の年金財政検証結果を踏
まえ、長期的な観点から基本ポートフォリオの見直しを行
いましたが、長期の運用実績の大半は基本ポートフォリオ
によって決まるとされていることから見ても、基本ポート

フォリオが運用リスク管理の根幹であると考えています。
　そして、この基本ポートフォリオを適切に管理するとと
もに、複数の資産への分散投資、資産全体・各資産クラ
ス・各運用受託機関等のそれぞれの段階でのリスク管理
を行いつつ、資産全体及び各資産ごとのベンチマーク収
益率を確保できるよう、様々な指標を複眼的にモニタリン
グし、一定の対応が必要と認められる場合には、あらかじ
め定められたルールに基づき、適切な措置を講じていま
す。
（注）�基本ポートフォリオの見直しの詳細については、５９ページから６４

ページをご覧ください。

　このような運用リスク管理の基本的考え方は、経営委
員会で制定した「運用リスク管理規程」に「基本方針」と
いう形で明文化されています。この基本方針を踏まえ、
市場リスク、流動性リスク、信用リスク、カントリーリスク
を適切に管理するとともに、国内外のマクロ経済動向や
地政学リスク、トラッキングエラー、ＶａＲやストレステス
ト等の各種リスク指標を適時把握し、投資委員会や運用
リスク管理委員会で議論し、経営委員会にも定期的に報
告するなど、長期的なリスク・リターンを勘案した適切な
措置を講じています。

＜運用リスク管理の「基本方針」＞
（１）年金財政上必要とされる運用利回りを最低限のリスクで確保するよう、基本ポートフォリオを定め、これ

を適切に管理する。
（２）リターン・リスク等の特性が異なる複数の資産に分散投資することをリスク管理の基本とする。
（３）資産全体、各資産クラス、各運用受託機関等のそれぞれの段階でリスク管理を行うとともに、資産全体

及び各資産ごとのベンチマーク収益率を確保する。
（４）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、合理的な根拠を持つ
ものでなければならない。

（５）短期的には市場価格の変動等はあるものの、長い投資期間を活かして、より安定的に、より効率的に収
益を獲得し、併せて、年金給付に必要な流動性を確保する。流動性確保に際しては、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。

（６）年金積立金の管理及び運用に当たっては、専門性の向上を図るとともに、責任体制の明確化を図り、受
託者責任（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。

[リスクの種類 ]

市場リスク 金利、為替、株式、オルタナティブ資産等の様々な市場のリスク・ファクターの変動により、保有する資産（デリバティ
ブを含む。）の価値が変動するリスクをいう。

流動性リスク

キャッシュアウトの予期せぬ増加等により、必要な資金確保が困難になる、又は通常よりも著しく高い金利での資金
調達を余儀なくされることにより損失を被るリスク（資金繰りリスク）及び市場の混乱等により市場において取引がで
きなかったり、通常よりも著しく不利な価格での取引を余儀なくされることにより損失を被るリスク（市場流動性リスク）
をいう。

信用リスク 保有資産の発行体、資産管理等の委託先、デリバティブ取引のカウンターパーティの財務状況の悪化等により、資
産（デリバティブを含む。）の価値が減少ないし消失し、損失を被るリスクをいう。

カントリーリスク 外国資産について、当該資産に係る国の外貨事情や政治・経済情勢等により損失を被るリスクをいう。
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2019年度の管理及び運用状況 ｜ ３ 運用リスク管理に関する基本的考え方等

［２］	基本ポートフォリオに基づくリスク管理

　先に述べたとおり、GPIFでは、基本ポートフォリオに
基づき資産構成割合を適切に管理していくことが、運用
リスク管理の中で最も重要であると考えています。市場
は常に変動するものである以上、実際の運用は、基本
ポートフォリオをベースとしながらも、合理的に無理のな
い範囲で機動的な運用を可能とする仕組みが不可欠で
す。このため、各資産に乖離許容幅を定め、その範囲内
で機動的な運用を行うとともに、乖離許容幅の管理遵守
を徹底するため、乖離許容幅内にアラームポイントを設
定しています。もっとも、アラームポイントは乖離許容幅
とは異なるため、アラームポイント超過によって必ずしも

リバランスを要することになるわけではありませんが、
管理許容幅の管理・遵守がスムーズに行われるようにす
るための指標の一つと位置付けるとともに、乖離許容幅
やアラームポイント超過時の対応プロセスを明文化して
います。２０１９年度においては、年度中に外国債券がア
ラームポイントを超過しましたが、あらかじめ定められた
プロセスを遵守したうえで、適切に運用しています。ま
た、オルタナティブ資産は資産全体の５％を上限としてい
ますが、同資産についてもアラームポイントを設定し、超
過時の対応プロセスを明文化しています。

【各資産の乖離許容幅の管理】
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（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）第３期中期計画の乖離許容幅は、国内債券±１０％、国内株式±９％、外国債券±４％、外国株式±８％です。また、国内債券利回りの大幅な低下といっ

た近時の市場環境等を踏まえ、当面の対応として、国内債券の乖離許容幅については弾力的に適用しています。具体的には、国内債券と短期資産の合
算を国内債券の乖離許容幅の範囲内にとどめることとしています。さらに、為替ヘッジ付き外国債券については、近時の市場環境下では国内債券の代
替として有効な資産となっていることを踏まえ、そのリスク・リターン特性が国内債券に近いことを考慮して、乖離許容幅管理上、２０１９年１０月より外国
債券の資産構成割合から控除し、国内債券の資産構成割合に算入しています。

（注３）2019年度末時点では、外国債券の構成割合が乖離許容幅を超過していますが、基本ポートフォリオの移行期であり、経営委員会で適切に判断しながら
運営しています。
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【 短 期 のリスク指 標 のモニタリング 】

　２０１９年度においては、このような乖離許容幅をベー
スにした管理に加え、複眼的なリスク管理の観点から、
「VaRレシオ」をモニタリング指標に試行的に加えまし
た。VaRレシオは、実績ポートフォリオのVaR（注）を基本
ポートフォリオのVaRで除した値であり、実際のポート
フォリオのリスク量が基本ポートフォリオで運用していた
場合のリスク量からどの程度乖離しているか等といった
モニタリングを行うための指標です。
　例えば、よく使われるリスク指標の一つであるVaRに
ついては、２０１９年度では観測期間２年・観測期間５年の
いずれの場合においても、第３四半期まではほぼ横ばい
に推移していましたが、第４四半期には新型コロナウイル
スによる市場のボラティリティ（変動幅）の高まりを受け

て上昇しています。他方、VaRレシオでみてみると、第
３四半期から上昇傾向にありましたが、第４四半期には下
降しており、VaRと異なる動きをしています。
　先に述べたとおり、年金財政上必要とされる運用利回
りを確保し、年金事業の運営の安定に資することを求め
られているＧＰＩＦとしては、「年金財政上必要とされてい
る長期的な収益が得られないリスク」を最低限にするこ
とが必要です。そのためには、VaRのような短期のリス
ク指標は、あくまでも一つの参考指標として活用しつつ、
「年金財政上必要とされている長期的な収益が得られな
いリスク」を最小化する観点から、それぞれの指標の特
性を十分に勘案しながら、複眼的にモニタリングする必要
があります。

（注）�VaR（バリュー・アット・リスク）とは、各資産を一定期間保有（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（信頼水準）で発生しうる最大損
益を表したものです。

【VaRレシオ及び VaR の推移】
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（注）�分散共分散法で、信頼区間は１σと95％、保有期間１年、観測期間は２年と５年で算出しています。（いずれも実績ポートフォリオに基づき算出しています。）

（注）�分散共分散法で、信頼区間は１σ、保有期間１年、観測期間は２年で算出しています。
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2019年度の管理及び運用状況 ｜ ３ 運用リスク管理に関する基本的考え方等

［3］	オルタナティブ資産の分散効果とリスク管理

　インフラストラクチャー、プライベート・エクイティ、不
動産などを投資対象とするオルタナティブ資産は、伝統
的な投資対象である上場株式、債券とは異なるリスク・リ
ターン特性を有しており、株式市場等の価格変動の影響
を受けにくいことから、これをポートフォリオに組み入れ
ることにより、分散効果が期待できるとともに、運用の効
率性向上に資すると考えられます。
　こうしたことから、ＧＰＩＦでは、２０１７年度よりオルタナ
ティブ資産運用の充実を図っていますが、それぞれの投

資対象に固有の専門性を求められることから、リスク管
理面においても、伝統的資産と共通する項目のほか、オ
ルタナティブ投資で特に必要とされる項目もあります。
　ＧＰＩＦでは、この間、ＧＰＩＦ全体のリスク管理部門とオ
ルタナティブ投資室との協働を進めることで、きめ細やか
なリスク管理を可能とするなどの体制整備を進めてきま
したが、引き続き、網羅的かつきめ細やかなリスク管理に
向けた取組を進めていきます。

（注）オルタナティブ投資の詳細については、４６ページから５８ページをご覧ください。

［4］	長期的な観点からのリスク管理

①ストレステスト

　先に述べた様々なリスク指標のうち、ストレステスト
は、マーケットに大きな変動が発生した際に生じる収益や
資本へのインパクトを計測し、必要に応じて適切な対策を
講じるための手段を検討するための手法の一つであり、
一般的には、マーケットの変動による一時的な影響を把
握するためのものとされています。
　一方で、年金積立金の運用は、長期的な観点から安全
かつ効率的に行うことが重要であり、そのような観点か
らは、中長期のリスク管理がより大切になります。このた
め、GPIFでは、海外の年金基金等の事例を参考に、スト
レステストを行う場合にも、一時的な影響を把握するだ

けでなく、中長期的にどのような影響が生じるかという点
を重点的に分析しています。２０１９年度については、新
しい基本ポートフォリオ（注）を用いたストレステストを実施
しました。ストレステストでは、客観性を確保するために
過去のシナリオを用いており、具体的には、大幅な下落
幅となったリーマンショックと、市場の回復が遅かったIT
バブル崩壊シナリオを用いています。その結果、いずれ
のシナリオについても、市場運用開始からの実質的な運
用利回りに一時的な影響はあるものの、その後は市場が
回復し、数年後には期待される水準まで運用利回りが回
復する結果になりました。

（注）新しい基本ポートフォリオの詳細は５９ページから６４ページをご覧ください。

（注１）図中のGPIFの運用実績（年率２．８７％）は２０１８年度末の数値です。
（注２）２０１９年度の数値は２０１９年１２月末時点の実績値を代用しています。
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② 長期的なリスク管理手段としての ESG

　年金積立金の運用は、法律上、長期的な観点から安
全かつ効率的に行うことが求められていることから、長
期のリスク管理がより大切になります。
　長期のリスク管理としては、ＧＰＩＦがＥＳＧ（環境・社
会・ガバナンス）を考慮した投資活動を行っているのも、
長い目でみたポートフォリオに与える負の影響を減らす
ことを意図しているという面で、長期的な観点からの運
用リスク管理手法そのものであると考えることが可能で

す。２０１９年度は、運用リスク管理ツールを新たに選定
しましたが、このツールの選定に際しては、長期の多期
間シナリオ分析や気候変動リスクといった長期リスクの
計測や分析が将来的に可能になるよう付加価値機能を
要件としました。GPIFとしては、こうしたツールも用い
て、長期のリスク管理を一層強化していきたいと考えて
います。

③ 予定積立金額の確保

　積立金が長期的に財政検証上の予定積立金額を下
回るリスクをどうコントロールするかも重要な論点で
す。そのため、GPIFでは、２０１９年度に策定した新し
い基本ポートフォリオの策定過程においても、乱数を用

いた確率的な計算手法によるシミュレーションを行い、
財政検証上の予定積立金額を下回るリスクを確認して
おり、運用目標を満たしつつ、下振れリスクの最小化を
図った最も効率的なポートフォリオを選定しています。

（注）新しい基本ポートフォリオの詳細は５９ページから６４ページをご覧ください。
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　第４四半期に発生した新型コロナウイルス（COVID-19）のパンデミックについては、感染の広がりや長
期化がＧＰＩＦの運用に与える影響を注意深く見守っています。
　先に述べたとおり、新型コロナウイルスの影響が顕在化した第４四半期には、投資家のリスク回避姿勢が
急速に高まり、国内外の株式市場は大幅に下落するとともに、為替も対ユーロ・対ドルでともに円高が進行し
ましたが、その後は、市場が落ち着きを取り戻し、国内外ともに株価が急速に回復しつつあるなど、市場が
大きく動いている状況にあります。
　もとより、現時点においては、新型コロナウイルスの感染拡大が市場に与える中長期的な影響を見極める
ことは困難ですが、長期投資家であるＧＰＩＦとしては、引き続き、市場動向を注意深く見守りつつ、投資委
員会や運用リスク管理委員会で議論し、経営委員会にも定期的に報告するなど、適切なリスク管理を行った
うえで、長期投資家として必要なアクションを検討していきます。

（コラム）新型コロナウイルス（COVID-19）感染拡大
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４   各資産の運用状況

［１］	国内債券

① 国 内 債 券 市 場

　１０年国債利回りは、年度前半は、世界経済減速懸念
への対応として、米国連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）や欧
州中央銀行（ＥＣＢ）が政策金利の引き下げなどの金融緩
和を行ったことなどから、世界的に金利が低下するなか、
一時－０．２９％水準まで低下（債券価格は上昇）しまし
た。その後は、日本銀行が目線としている長期金利の変
動幅（±０．２％程度）の範囲内で概ね推移するなかで、期
末にかけては上昇（債券価格は下落）基調となりました。
　年度では、１０年国債利回りは、前年度末の－０．０９％
から今年度末は０．０２％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、＋０．１３％（アクティブ運用＋０．３１％、パッシ
ブ運用＋０．０７％）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
益率となりました。その結果国内債券全体では、＋０．
１３％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］
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–1.0

ファンド
ベンチマーク

国債NOMURA-BPI
「除くABS」 地方債 政保債 金融債 事業債 円建外債 MBS

––1.0
––1.1

––0.1 ––0.2 ––0.1
––0.3

––0.1 ––0.1 ––0.1

––0.3

0.3

––0.5

––0.0

––0.7

––1.0

––0.1

87.7

（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、NOMURA J－TIPS 
Index（フロアあり）及びNOMURA－BPI 物価連動国債プラス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。

10年国債利回り（新規発行債）の推移

3/29
–0.09

3/19
0.10

%

3月末 4月末 5月末 6月末 9月末 10月末 11月末 12月末 1月末 3月末2月末8月末7月末
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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（＋０．１３％）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＋０．１３％、ベンチマーク要因は－０．００％、その他要因は－０．００％となりました。
（単位：％）

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

−0.36 −0.49 ＋0.13 ＋0.13 −0.00 −0.00

　ファンド要因において、ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ物価連動国債プラスをマネジャー・ベンチマークとするアクティブ運
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 ] （単位：％）

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
物価連動国債プラス
（アクティブ）

物価連動国債
（アクティブ）

オルタナティブ
（アクティブ) 合　計

ファンド要因 ＋0.00 ＋0.00 ＋0.04 ＋0.04 ＋0.03 ＋0.02 ＋0.13
ベンチマーク要因 ＋0.04 ＋0.11 −0.01 ＋0.05 −0.19 ＋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。物価
連動国債ファンドのマネジャー・ベンチマークは、NOMURA J－TIPS Index（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、NOMURA J－TIPS Index（フロアあり）及びＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ 物価連動国債プラス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、期初こそ小幅に金利上昇
（債券価格は下落）したものの、その後は、世界経済減速
懸念への対応として、米国連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）
や欧州中央銀行（ＥＣＢ）が政策金利を引き下げ、また年
度末には新型コロナウイルスの感染拡大を受け、大規模
な量的緩和を決定したことなどから、大幅に低下（債券価
格は上昇）しました。ドイツ１０年国債利回りも、総じて低
下（債券価格は上昇）基調で推移したものの、年度末にか
けては、一部戻す動きが見られました。
　年度では、米国１０年国債利回りは前年度末の２．４１％
から今年度末は０．６７％へ、ドイツ１０年国債利回りは前
年度末の－０．０７％から今年度末は－０．４７％へと共に低
下（債券価格は上昇）しました。

米国10年国債利回りの推移%

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

3/29
2.41

3/31
0.67

3/9
0.56

4/17
2.59

0.5

1.0

1.5

2.0

3.0

2.5

ドイツ10年国債利回りの推移%

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

3/29
–0.07

4/17
0.08

3/31
–0.47

3/9
–0.85

-1.0

-0.6

-0.8

-0.4

-0.2

0.0

0.2
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② 外 国 為 替 市 場

　ドル／円は、２０１９年内は概ね１１０円近辺で推移して
いたものの、２０２０年に入り、新型コロナウイルスが米国
も含めた世界的な感染拡大となると、投資家のリスク回
避姿勢が強まり、相場も不安定な動きとなるなかで、円
高・ドル安が急速に進行しました。その後、期末にかけて
は一部戻す動きも見られました。
　年度では、ドル／円は前年度末の１１０．６９円から今年
度末は１０７．９６円となりました。
　ユーロ／円は、欧州経済の先行き懸念に加え、欧州中
央銀行（ＥＣＢ）による政策金利の引き下げや、大規模な
量的緩和の決定を受け、期を通して円高・ユーロ安基調と
なりました。
　年度では、ユーロ／円は前年度末の１２４．２８円から今
年度末は１１８．４５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、－０．８２％（ア
クティブ運用－６．８７％、パッシブ運用＋１．４５％）となり
ました。アクティブ運用については、米ドル建て債券にお
いて社債の時価構成割合がベンチマークに比べて高めに
なっていたところ、米ドル建て社債の収益率が米国債の
収益率を下回ったこと等がマイナスに寄与しました。ま

た、パッシブ運用については、米ドル建て債券の時価構
成割合がベンチマークに比べて高めになっていたことや
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。その結
果外国債券全体では、－０．８２％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］

為替（ドル/円）の推移ドル/円

3月末 4月末 5月末 6月末 9月末 10月末 11月末 12月末 1月末 3月末2月末8月末7月末
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［パッシ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、ＦＴＳＥ世界国債インデックス（除く日本、ヘッジなし・円ベース）です。

④ 超 過 収 益 率 の 要 因 分 解

　外国債券の超過収益率（－０．８２％）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－０．７７％、ベンチマーク要因は＋０．０５％、その他要因は－０．１０％となりました。

（単位：％）

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

3.55 4.37 −0.82 −0.77 ＋0.05 −0.10

　ファンド要因において、グローバル総合をマネジャー・ベンチマークとする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 ] （単位：％）

世界国債
（パッシブ）

世界国債　その他 
（パッシブ）

米国債 
（パッシブ）

米国債　円ヘッジ 
（パッシブ）

米国債1–3年
（パッシブ）

欧州国債
（パッシブ）

欧州国債　円ヘッジ 
（パッシブ）

ファンド要因 ＋0.12 −0.00 ＋0.04 ＋0.00 ＋0.00 ＋0.01 ＋0.01

ベンチマーク要因 0.00 −0.02 ＋0.99 ＋0.15 −0.04 −0.29 ＋0.10
（単位：％）

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）

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）

エマージング米ドル
（アクティブ）

エマージング現地通貨
（アクティブ）

オルタナティブ
（アクティブ） 合計

ファンド要因 −0.79 −0.12 −0.00 ＋0.01 ＋0.01 −0.01 −0.05 −0.00 −0.77

ベンチマーク要因 −0.50 ＋0.06 −0.11 −0.10 −0.10 −0.03 −0.07 0.00 ＋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（ＦＴＳＥ世界国債インデックス（除く日本、ヘッジなし・円ベース））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。
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［３］	国内株式

① 国 内 株 式 市 場

　国内株式は、２０１９年内は、米中貿易協議の動向に左
右されながらも、堅調に推移しました。その後、２０２０年
に入ると、新型コロナウイルスの世界的な感染拡大を受
け、世界経済と企業収益の先行きに対する懸念から投資
家のリスク回避姿勢が高まり、大幅に下落しました。一方
で、米国連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）が政策金利の引き
下げや大規模な量的緩和を決定したことや、日本銀行が
上場投資信託（ETF）の年間の買い入れ額を倍増すると
発表したことなどから、期末には上昇傾向に転じました。
　年度では、東証株価指数（ＴＯＰＩＸ配当なし）は前年度
末の１，５９１．６４ポイントから今年度末は１，４０３．０４ポイ
ントへと下落しました。

東証株価指数（TOPIX配当なし）の推移
ポイント

3/16
1,236.34

3/29
1,591.64
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円
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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－２．０８％、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、医薬品セクター及び
電気機器セクターのほか、情報・通信業セクター及びサー

ビス業セクターの銘柄選択等がマイナスに寄与しまし
た。また、パッシブ運用については、概ねベンチマーク並
みの収益率となりました。その結果国内株式全体では、
－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］

TOPIX 業種別収益率との比較
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−50

−40

−30

−20

−10

0

10

20

30
%

%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

サ
ー
ビ
ス
業

不
動
産
業

そ
の
他
金
融
業

保
険
業

証
券
、
商
品
先
物

銀
行
業

小
売
業

卸
売
業

情
報
・
通
信
業

倉
庫
・
運
輸
関
連
業

海
運
業

空
運
業

陸
運
業

電
気
・
ガ
ス
業

そ
の
他
製
品

精
密
機
器

輸
送
用
機
器

電
気
機
器

機
械

金
属
製
品

非
鉄
金
属

鉄
鋼

ガ
ラ
ス
・
土
石
製
品

ゴ
ム
製
品

石
油
・
石
炭
製
品

医
薬
品

化
学

パ
ル
プ
・
紙

繊
維
製
品

食
料
品

建
設
業

鉱
業

水
産
・
農
林
業

2.1
1.1

1.8
2.4

5.65.2

2.5

0.8

6.1
5.0

6.3

2.3

0.8

5.8

4.75.0

8.8
9.5

0.2

2.7

1.4
2.2

1.32.5

7.4

12.9

0.70.5

1.2
0.8

0.50.5

4.3

7.5

0.30.5

2.40.6

0.2

0.5
0.70.3

0.2

4.6

1.6
2.3

7.8

14.0

6.6

5.1

0.6

0.8

0.8

0.70.5

5.8

7.3

0.6

4.02.6
2.8

0.30.1

0.2
0.3

0.7

時価構成割合

ファンド

ベンチマーク

（2019年度平均）

–6.5

–24.1–24.8

–5.3

サ
ー
ビ
ス
業

不
動
産
業

そ
の
他
金
融
業

保
険
業

証
券
、
商
品
先
物

銀
行
業

小
売
業

卸
売
業

情
報
・
通
信
業

倉
庫
・
運
輸
関
連
業

海
運
業

空
運
業

陸
運
業

電
気
・
ガ
ス
業

そ
の
他
製
品

精
密
機
器

輸
送
用
機
器

電
気
機
器

機
械

金
属
製
品

非
鉄
金
属

鉄
鋼

ガ
ラ
ス
・
土
石
製
品

ゴ
ム
製
品

石
油
・
石
炭
製
品

医
薬
品

化
学

パ
ル
プ
・
紙

繊
維
製
品

食
料
品

建
設
業

鉱
業

水
産
・
農
林
業

T
O
P
I
X

3.6

–16.9
–15.0

–4.3

–24.2

–42.8

–18.1

–26.7

–10.6

–22.8–23.4

–13.7–13.2

0.7

–17.7

–46.7

–21.2–20.9

–14.9

–17.7

5.5

–6.7

–15.0

–22.7

–12.8

–10.4–9.1–8.7

–22.6

–8.7
–11.2

5.0

–17.1

–39.6

–21.7–17.8

8.5
11.7

–1.4–11.2
–14.5

–23.7

–45.4

–20.7–24.7

2.4

–7.1

–14.7–11.6 –22.0

–11.7
–16.8

–39.8

–30.3

–9.5

–22.0

–12.3

–15.0

–37.7

–30.5

–10.9
–6.6

–24.2

–15.4

TOPIX 業種別収益率との比較

ファンド

ベンチマーク

−50

−40

−30

−20

−10

0

10

20

30
%

%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

サ
ー
ビ
ス
業

不
動
産
業

そ
の
他
金
融
業

保
険
業

証
券
、
商
品
先
物

銀
行
業

小
売
業

卸
売
業

情
報
・
通
信
業

倉
庫
・
運
輸
関
連
業

海
運
業

空
運
業

陸
運
業

電
気
・
ガ
ス
業

そ
の
他
製
品

精
密
機
器

輸
送
用
機
器

電
気
機
器

機
械

金
属
製
品

非
鉄
金
属

鉄
鋼

ガ
ラ
ス
・
土
石
製
品

ゴ
ム
製
品

石
油
・
石
炭
製
品

医
薬
品

化
学

パ
ル
プ
・
紙

繊
維
製
品

食
料
品

建
設
業

鉱
業

水
産
・
農
林
業

2.1
1.1

1.8
2.4

5.65.2

2.5

0.8

6.1
5.0

6.3

2.3

0.8

5.8

4.75.0

8.8
9.5

0.2

2.7

1.4
2.2

1.32.5

7.4

12.9

0.70.5

1.2
0.8

0.50.5

4.3

7.5

0.30.5

2.40.6

0.2

0.5
0.70.3

0.2

4.6

1.6
2.3

7.8

14.0

6.6

5.1

0.6

0.8

0.8

0.70.5

5.8

7.3

0.6

4.02.6
2.8

0.30.1

0.2
0.3

0.7

時価構成割合

ファンド

ベンチマーク

（2019年度平均）

–6.5

–24.1–24.8

–5.3

サ
ー
ビ
ス
業

不
動
産
業

そ
の
他
金
融
業

保
険
業

証
券
、
商
品
先
物

銀
行
業

小
売
業

卸
売
業

情
報
・
通
信
業

倉
庫
・
運
輸
関
連
業

海
運
業

空
運
業

陸
運
業

電
気
・
ガ
ス
業

そ
の
他
製
品

精
密
機
器

輸
送
用
機
器

電
気
機
器

機
械

金
属
製
品

非
鉄
金
属

鉄
鋼

ガ
ラ
ス
・
土
石
製
品

ゴ
ム
製
品

石
油
・
石
炭
製
品

医
薬
品

化
学

パ
ル
プ
・
紙

繊
維
製
品

食
料
品

建
設
業

鉱
業

水
産
・
農
林
業

T
O
P
I
X

3.6

–16.9
–15.0

–4.3

–24.2

–42.8

–18.1

–26.7

–10.6

–22.8–23.4

–13.7–13.2

0.7

–17.7

–46.7

–21.2–20.9

–14.9

–17.7

5.5

–6.7

–15.0

–22.7

–12.8

–10.4–9.1–8.7

–22.6

–8.7
–11.2

5.0

–17.1

–39.6

–21.7–17.8

8.5
11.7

–1.4–11.2
–14.5

–23.7

–45.4

–20.7–24.7

2.4

–7.1

–14.7–11.6 –22.0

–11.7
–16.8

–39.8

–30.3

–9.5

–22.0

–12.3

–15.0

–37.7

–30.5

–10.9
–6.6

–24.2

–15.4

（注）国内株式のベンチマークは、TOPIX（配当込み）です。
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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－０．０３％、ベンチマーク要因は－０．１５％、その他要因は－０．０２％となりました。

（単位：％）

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

−9.71 −9.50 −0.20 −0.03 −0.15 −0.02

　ベンチマーク要因において、S&P GIVI  Japan、野村RAFI 及び RUSSELL/NOMURA Large Cap 
Valueのマネジャー・ベンチマークの収益率が、国内株式のベンチマーク収益率より低かったこと等が、マイナス
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 ] （単位：％）

TOPIX
（パッシブ）

JPX日経
400

（パッシブ）

RUSSELL/
NOMURA

Prime
（パッシブ）

MSCIジャパン
ESGセレクト・
リーダーズ

（パッシブ）

MSCI日本株
女性活躍

（パッシブ）

FTSE 
Blossom 
Japan

（パッシブ）

S＆P/
JPX 

カーボン
（パッシブ）

S&P GIVI
Japan

（パッシブ）

野村RAFI
（パッシブ）

ファンド要因 ＋0.02 ＋0.00 ＋0.00 −0.02 −0.01 −0.01 −0.01 −0.01 ＋0.00

ベンチマーク要因 0.00 ＋0.02 ＋0.01 ＋0.16 ＋0.08 ＋0.04 ＋0.00 −0.15 −0.14

（単位：％）

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）

RUSSELL/
NOMURA
Small Cap Growth

（アクティブ）

MSCI Japan
Small

（アクティブ）
オルタナティブ

（アクティブ） 合　計

ファンド要因 −0.03 ＋0.03 −0.00 −0.02 −0.00 ＋0.01 −0.03

ベンチマーク要因 0.00 −0.14 −0.01 −0.01 −0.02 0.00 −0.15

（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。

④ 株 主 優 待 へ の 対 応

　ＧＰＩＦ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、ＧＰＩＦ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
（２０１９年度実績約５．６億円）。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及び神奈川県
共同募金会等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。
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［４］	外国株式

① 外 国 株 式 市 場

　米国株式は、２０１９年内は、米中貿易協議の動向に左
右されながらも、ダウ平均株価指数が過去最高値を更新
する展開となるなど、海外の株式市場は堅調に推移しま
した。その後、２０２０年に入ると、新型コロナウイルスの
世界的な感染拡大を受け、世界経済と企業収益の先行き
に対する懸念から投資家のリスク回避姿勢が高まり、大
幅に下落しました。一方で、米国連邦準備制度理事会（Ｆ
ＲＢ）が政策金利の引き下げや大規模な量的緩和を決定
したことなどから、期末にかけては値を戻し、上昇に転じ
ました。

　ドイツ株式は、米国株式と同様に２０１９年内は堅調に
推移しました。その後、２０２０年に入ると、大幅に下落
し、欧州中央銀行（ＥＣＢ）が大規模な量的緩和を決定し
たことなどから、期末にかけては値を戻し、上昇に転じま
した。
　 年 度 では、ダウ平 均 株 価 指 数 は 前 年 度 末 の
２５，９２８．６８ドルから今年度末は２１，９１７．１６ドル、ドイ
ツＤＡＸ株価指数は前年度末の１１，５２６．０４ポイントから
今年度末は９，９３５．８４ポイントとなりました。

　
米国株式（NYダウ）の推移ドル

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

3/29
25,928.68

3/23
18,591.93

18,000

20,000

22,000

24,000

26,000

30,000

28,000

32,000
2/12

29,551.42
3/31

21,917.16

ドイツ株式（DAX）の推移ポイント

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

3/29
11,526.04

2/19
13,789.00

3/18
8,441.71

8,000

15,000

11,000

10,000

9,000

14,000

12,000

13,000

3/31
9,935.84

米国株式（ナスダック）の推移ポイント

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

3/29
7,729.32

6,000

7,000

8,000

9,000

11,000

10,000

3/23
6,860.67

3/31
7,700.10

2/19
9,817.18

4,000

6,000

7,000

10,000

8,000

9,000

イギリス株式（ＦＴ100）の推移ポイント

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

5,000
3/23

4,993.89

3/29
7,279.19

3/31
5,671.96

7/29
7,686.61
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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、＋０．３２％（ア
クティブ運用＋３．１７％、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、先進国市場において
は、自動車・自動車部品セクター及び消費者サービスセク
ターの銘柄選択等がプラスに寄与しました。エマージン

グ市場においては、素材セクター及び医薬品・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ました。その結果外国
株式全体では、＋０．３２％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］
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（注）外国株式のベンチマークは、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）です。

MSCI‒EMERGING の業種別収益率との比較
%

時価構成割合（エマージング市場）
%
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2019年度の管理及び運用状況 ｜ ４ 各資産の運用状況

③ 超 過 収 益 率 の 要 因 分 解

　外国株式全体の超過収益率（＋０．３２％）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＋０．３０％、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。

（単位：％）

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

−13.08 −13.40 ＋0.32 ＋0.30 ＋0.05 −0.02

　ファンド要因において、先進国及びＡＣＷＩをマネジャー・ベンチマークとする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。

【運用スタイル別の要因分解】 （単位：％）

　 ACWI
（パッシブ）

北米
（パッシブ）

欧州中東
（パッシブ）

太平洋
（パッシブ）

エマージング
（パッシブ）

S＆P カーボン
（パッシブ）

ACWI 
（アクティブ）

先進国
（アクティブ）

エマージング
（アクティブ）

オルタナティブ
（アクティブ） 合計

ファンド要因 ＋0.03 −0.02 ＋0.00 −0.00 ＋0.00 −0.00 ＋0.06 ＋0.16 ＋0.00 ＋0.07 ＋0.30

ベンチマーク要因 −0.05 ＋0.11 −0.04 −0.02 −0.01 ＋0.02 ＋0.00 ＋0.07 −0.04 −0.00 ＋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（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。

［５］	自家運用
　ＧＰＩＦ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（注）。

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。

　また、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。

2019年度

時価総額 時間加重収益率
（債券貸付運用含む） ベンチマーク

債券貸付運用
運用資産（額面） 収益額

BPI「除くABS」型ファンド 13,657億円 －0.10% －0.18%   3,300億円 1億円
BPI国債型ファンド 93,324億円 －0.15% －0.17% 34,000億円 9億円
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2019年度の管理及び運用状況 ｜ ４ 各資産の運用状況

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。
　また、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した
が、残高の減少を受けて、２０１９年度中に貸付運用を停
止しました。

2019年度

時価総額 時間加重収益率
（債券貸付運用含む） ベンチマーク

債券貸付運用
運用資産（額面） 収益額

キャッシュアウト等対応ファンド 86,799億円 －0.33% －0.49% － 10億円

③ 物 価 連 動 国 債ファンド
　物価連動国債ファンドは、インフレリスクの軽減を図る
ことを目的とし、元本が全国消費者物価指数（生鮮食品
を除く。）に連動する国債による運用を行いました。

2019年度
時価総額 時間加重収益率

物価連動国債ファンド 29,535億円 －2.60%

④ 短 期 資 産ファンド
　短期資産ファンドは、寄託金償還等に必要な流動性を
確保することを目的としています。

2019年度
時価総額 時間加重収益率

短期資産ファンド 42,811億円 －0.01%

⑤ 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い
ます。

2019年度
時価総額 時間加重収益率

外貨建て短期資産ファンド 904億円 －0.18%

⑥ 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。２０１９年度の財投債
ファンドの収益額は１７２億円、収益率は１．９３％（財投債
元本平均残高（８，８９０億円）に対する収益額の比率）と
なりました。また、２０１９年度末における財投債の状況は
以下の通りです。

年限種別 簿価（償却原価法） 時　価

20年債 8,962億円 9,371億円
合　計 8,962億円 9,371億円

（注）�いずれの数値も未収収益を含めた額です。

（注）２０１９年度末時点では、①～③・⑥は国内債券として区分しており、④・⑤は短期資産として区分しています。また、短期資産には、④・⑤のほかに、特別会
計で管理する積立金が含まれます。（詳細は２１ページをご覧ください。）

　
4

0

3

2

簿価（償却原価法）
時価

2015年度 2016年度 2017年度 2018年度 2019年度

兆円

1

財投債の残高の推移

（参考）２０１９年度末平均残存年数　２．２４年
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2019年度の管理及び運用状況 ｜ ４ 各資産の運用状況

［６］	運用リスク管理

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（注）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。
（注）�目標とするベンチマーク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）のばらつきを標準偏差で表したものです。

[ 推定トラッキングエラー ]

　推定トラッキングエラーは、新型コロナウイルスの世界的な感染拡大の影響による金融市場のボラティリティ上昇や信用
スプレッド拡大等が影響し、3月にかけて上昇しました。

2月 3月

国内債券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

外国債券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
0.0

1.0

2.0

3.0

0.0

4.0

2.0

6.0

8.0

10.0
% %

アクティブ運用
パッシブ運用
資産全体
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パッシブ運用
資産全体

2月 3月

国内株式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

外国株式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
0.0

1.0

2.0

3.0

0.0

1.0

2.0

3.0
% %

アクティブ運用
パッシブ運用
資産全体

アクティブ運用
パッシブ運用
資産全体

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
0.0

0.5

1.0
%
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[ 実績トラッキングエラー ]

　実績トラッキングエラーは、新型コロナウイルスの世界的な感染拡大の影響による金融市場のボラティリティ上
昇や信用スプレッド拡大等が影響し、3月にかけて上昇しました。

② 債 券アクティブ 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、
－０．２５から０．００の幅で推移しました。
外国債券アクティブ運用は、
－２．５６から－１．８２の幅で推移しました。

③ 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、�
　１．０２から１．０４の幅で推移しました。
　外国株式アクティブ運用は、�
　０．９７から１．００の幅で推移しました。

2月 3月
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国内債券の実績トラッキングエラー
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（注）�国内債券アクティブ運用は修正デュレーションを、外国債券アクティブ
運用は実効デュレーションを計測しています。
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2019年度の管理及び運用状況 ｜ ４ 各資産の運用状況

④ 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、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らない合理的な理由があることをＧＰＩＦが事前に承認したときは、この
限りでないとしています。２０１９年度において、国内債券及び外国債券について、運用手法の特性によりＢＢ
Ｂ格以上の格付を得ていない債券への投資を行っています（注）。
（注）�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。

 [ 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、２０１９年度において、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（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、２０１９年度において、基準を満たさない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、２０１９年度において、基準を満たさない取引先
はありませんでした。

⑤ 内 外 株 式 の 保 有 状 況

○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、２０１９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。
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５   オルタナティブ資産の運用

［１］	概要

① 運 用目的

　オルタナティブ資産は、伝統的な投資対象である上場
株式、債券とは異なるリスク･リターン特性を有しており、
株式市場等の価格変動の影響を受けにくいことから、
ポートフォリオに組み入れることにより運用の効率性の向
上及び年金財政の安定に寄与する効果が期待できます。
また、一般的にオルタナティブ資産は、伝統的資産に比べ
て流動性が低い一方、その分利回りが高いとされていま
す。GPIFは長期の投資家であり、豊富な流動性資産を有
していることから、あえて流動性の低いオルタナティブ資
産をポートフォリオに組み入れることで、超過プレミアムを
獲得することを目指しています。
　海外の年金基金では、このような特性･効果をもつオ
ルタナティブ資産の運用を行うことによる分散投資を推

進しています。GPIFでは、オルタナティブ資産の運用を
開始するに先立ち委託調査研究を通じて慎重な検討を
重ねてきました。中でも2012年度に実施した委託調査
研究では、同運用には流動性の犠牲に伴う投資プレミア
ムの獲得、分散投資による効率性の向上が期待できるこ
とが報告されました。このような研究の結果も踏まえて
2017年度よりオルタナティブ資産運用の充実を図って
います。なお、第３期中期計画（2015年度から2019年
度）及び2020年度から始まる第４期中期計画では、資
産全体の５%を上限に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）の運用を
行うこととされています。

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

②これまで の 投 資 実 績

　GPIFは、上述の研究成果を踏まえ、2013年以降、機関
投資家との共同投資形態によるオルタナティブ資産の運用
に着手しました（インフラストラクチャー共同投資は2013
年度より、プライベート・エクイティ共同投資は2015年度よ
り実施）。2017年度には、マネジャー・エントリー制度を活
用したオルタナティブ資産に係る公募を開始し、GPIF向け
仕様のマルチ・マネジャー戦略※を実行する運用受託機関の
選定を進めてきました。
　この間、専門人材を継続的に採用して専門部署（オルタ
ナティブ投資室）を設置するとともに、コンサルタント等を活

用した投資戦略の検討（2015年度以降）及びリスク管理フ
レームワークの策定などを通じて、オルタナティブ資産の運
用体制を整備・強化してきました。オルタナティブ資産の運
用は個別性が強く、また、流動性の低さからも投資評価時
及び投資実行後のリスク管理は重要な課題であり、今後も
リスク管理を含めた運用体制の強化に努めていきます。

※マルチ・マネジャー戦略とは、複数の投資ファンドかつそれを運用する個
別ファンドマネジャーを採用する運用手法であり、これを実施するマネ
ジャーにより組成されるファンド・オブ・ファンズに投資します。なお、GPIF
では、投資判断を全て運用受託機関に一任しています。

46

010_8221379112006.indd   46 2020/06/29   18:16:45



2019年度の管理及び運用状況 ｜ ５ オルタナティブ資産の運用

●オルタナティブ投資スキームに係る
委託調査研究（2013.3）

●委託調査研究を受けてDBJ及び
OMERSとインフラストラクチャー
共同投資（2014.2）

●第3期中期計画にて基本ポートフォリオにオルタナティブ資産を明記
（2015.4）

●IFCとの新興国PE共同投資
（2015.6）

●投資戦略策定のためのコンサルタント
採用（2015.10）

●投資実施に向けたコンサルタント採用（2017.2）
●リスク管理フレームワークの策定
（2017.3）

2013
年度

2014
年度

2015
年度

2016
年度

2018
年度

2017
年度

2019
年度

●運用機関の公募開始（2017.4）
●国内不動産の運用開始（2017.12）
●グローバルインフラの運用開始（2018.1）

●グローバルPE分野の
運用機関採用
 （2020.3）

●海外不動産の運用開始（2018.9）

③２０１９年 度 の 主な活 動
ア . ゲートキーパー及びファンド ･ オブ ･ ファンズマネジャーの公募 ･ 選定

　２０１９年度は、引き続きマネジャー・エントリー制度を
活用したオルタナティブ資産に係る公募を継続し、GPIF
向け仕様のマルチ・マネジャー戦略を行う運用受託機関
の選定を進めてきました。
　新たにプライベート・エクイティ分野の運用受託機関も
選定され、オルタナティブ資産３資産全てでマルチ・マネ

ジャー戦略の運用を行うこととなりました。
　運用受託機関の選定にあたっては、ＧＰＩＦ自身の専門
チームに加え、コンサルタントによる書類審査、面談、会社
訪問を多段階で実施し、運用受託機関の能力、投資戦略、
運用実績、リスク管理体制等を慎重に審査しています。

〈（例）インフラストラクチャーの運用スキームのイメージ〉

※プライベート･エクイティ、不動産も同様のスキーム
で投資を実行します。

運用受託機関

マルチ・マネジャー
戦略に基づき、
GPIFが選定

投資一任
契約

投資一任
契約

運用

投資

投資投資

複数の投資ファンドへ分散投資複数の投資ファンドへ分散投資

運用受託機関の投資判断に基づき
資金拠出
運用受託機関の投資判断に基づき
資金拠出

インフラA インフラB インフラDインフラC

ゲートキーパー

インフラ投資ファンドＡ インフラ投資ファンドＢ

ファンド・オブ・ファンズ
マネジャー

GPIF

ファンド・オブ・ファンズ
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2019年度の管理及び運用状況 ｜ ５ オルタナティブ資産の運用

　選定された運用受託機関による投資も進捗し、２０２０
年3月末時点のオルタナティブ資産全体の時価総額は
9,445億円（年金積立金全体に占める割合は0.61%）
となりました。運用は投資一任契約方式により行ってお
り、選定された運用受託機関は事前に策定された投資ガ
イドラインに記載されている運用目標、運用スタイル、一
定の投資制限等に従いファンドへの投資を実行します。
　運用開始後は、定期的な運用状況の報告を受け、投資
の進捗やリスクのモニタリングを行っています。加えて年
次にて、運用受託機関に関する総合評価を行い、運用体
制に変化がないことや、投資計画の進捗確認を行い、適
切に管理しています。
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投資開始来のオルタナティブ投資の時価推移

イ. 投資事業有限責任組合／リミテッドパートナーシップ（LPS）への投資を行うための体制整備

　2017年9月に、年金積立金の運用の対象となる有
価証券として、投資事業有限責任組合／リミテッドパート
ナーシップ（LPS）を追加する旨の政令の改正が行われま
した。LPSを活用する効果として、投資対象との間の介
在者を減らし、投資スキームをシンプルにすることで、投
資先の情報をより速やかに把握するとともに、リスク管理
の強化を図りながら、実質的なリターンの向上を期待する
ことができます。そのため、海外の年金基金等の機関投

資家の間でも、オルタナティブ資産運用の際の一般的手
法として導入されています。
　ＧＰＩＦではこの政令の改正を受けて、２０１７年度より、
ＬＰＳ手法による投資を開始するための体制等の考え方
について整理を行っており、２０１９年度は、オルタナティ
ブ投資に係るパフォーマンス管理指標や投資額に基づく
定量モニタリングの強化等、実行に向けた体制整備を継
続してきました。

［２］	インフラストラクチャー

① 概 要

　インフラストラクチャー投資（インフラ投資）とは、電力発送電、パイプライン、鉄道などのインフラストラク
チャーへの投資をいい、長期にわたり安定した利用料収入が期待できることから、海外の年金基金ではインフラ
を対象とするファンド等への投資が有力な投資手法となっています。
　インフラ投資の中でも、特に社会 ･経済活動に不可欠
で、当局による規制環境等が確立されており、長期契約
に基づく安定した利用料収入等が期待されるものを「コ
ア型」といい、主な投資対象としています。投資したイン
フラ資産は、一般的に10年以上の長期にわたり保有さ
れます。当該投資資金は、最終的には、他の投資家への
売却などにより回収されます。
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2019年度の管理及び運用状況 ｜ ５ オルタナティブ資産の運用

② G P I F の 投 資

ア . 運用方針

　「コア型」のインフラ資産を中心とした分散投資を、市場環境を踏まえ、タイムリーかつ効率的に行うことを通じ
て、インカムゲインを中心とした安定的なリターンの獲得を目指しています。

イ. 投資対象とスキーム

　主に稼働中のインフラ資産のエクイティ（投資持分）及びその収入を裏付とするデット（債権）への投資を行います。

（ⅰ） 自家運用での投資信託の購入

　2014年 2月から、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
日本政策投資銀行（DBJ）との共同投資協定に基づき、先進国の稼働中のインフラ資産等を投資対象とする投
資信託受益証券を保有しています。

（ⅱ） 投資一任（ファンド ･ オブ ･ ファンズ形式）

　２０１９年度は、下記ファンドについて投資が進み、「コア型」のインフラ資産を中心とした分散投資ポートフォ
リオが構築されています。

運用受託機関名 運用スタイル 運用開始年月
GK：三井住友 DSアセットマネジメント株式会社
FoFマネジャー：StepStone Infrastructure & Real Assets グローバル･コア型 ２０１８年１月

GK：野村アセットマネジメント株式会社
FoFマネジャー：Pantheon グローバル･コア型 ２０１８年２月

GK 兼 FoFマネジャー：DBJアセットマネジメント株式会社 国内インフラを中心 
とした特化型運用 ２０１８年３月

GK：ゲートキーパー
FoFマネジャー：ファンド・オブ・ファンズ・マネジャー

ウ . 運用状況

　インフラ投資の2020年3月末時点の時価総額は
5,451億円となりました。
　国別では、イギリスの割合が最も多く、ポートフォリオ
全体の３３％を占めており、その他アメリカ１７％、オース
トラリア１３％などとなっています。インフラ・タイプ別で
は、再生可能エネルギー２２％、空港１５％、港湾１３％な
どとなっており、安定した収入が期待できる「コア型」の

インフラ資産を中心に分散投資されています。運用を開
始した2014年2月以来の海外インフラ投資全体の内
部収益率（IRR）は米ドル建てで３.６８％、国内インフラ
投資全体の内部収益率（IRR）は円建てで１.５７％となっ
ています。また、２０１９年度に外国籍投資信託及びファ
ンド・オブ・ファンズより受領した配当金（元本返済分を除
く。）は合計６５億円です。

スペイン
7%

オーストラリア
13%

イギリス
33%

国別構成比

港湾
13%

再生可能エネルギー
22%

インフラ・タイプ別構成比

その他
7%

スウェーデン
6%

フランス
5%

日本
8% アメリカ

17%

カナダ
5%

空港
15%

ガス / 石油パイプライン 10%

上下水道
9%

通信
7%

交通 5%
エネルギー 5%

その他 4%

ユーティリティ（電気 / ガス）
10%
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有料道路　―スペイン―
欧州のインフラ資産を主な投資対象とするインフラファンドと共同で、スペイン南部の有料道路へ投資していま
す。総延長１０５キロメートルの当該道路は、同国の主要輸送回廊に位置し、代替ルートに比べ大幅な時間の短縮
が可能です。収入は安定的なコンセッション制度に基づき徴収される通行料金によるものです。

〈インフラ投資事例１〉

鉄道事業会社　―オーストラリア―
オーストラリアを投資対象とするインフラファンドから、鉄道事業会社に投資しています。同社はシドニーの公営
鉄道会社が運⾏する⾞両の設計・製造・保守管理業務を受託していますが、既に設計・製造は完了しており、現在
は保守管理を実施しています。公営鉄道会社との長期契約に基づく安定的な収入が期待されます。

〈インフラ投資事例２〉
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太陽光発電施設　―日本―
ゴルフ場の跡地を活用して建設された稼動済の大規模太陽光発電施設（メガソーラー）を保有するファンドへ投資
しています。発電された電気は固定価格買取制度を利用して売電されることから、長期にわたり安定的な収入を
得ることが期待されます。本発電所に隣接する施設からは122,000枚以上のソーラーパネルが一望でき、地域
住民や訪問者が発電施設を見学できるようになっています。

〈インフラ投資事例 3〉

［３］	プライベート･エクイティ

① 概 要

　主に非上場企業の株式（プライベート･エクイティ
（PE））を投資対象とするファンド（PEファンド）への投
資です。PEファンドは一般に、投資時期を分散しながら
様々なステージにある投資対象企業を発掘し、投資を実
行します。PEファンドには、バイアウト（投資実行後に投
資先企業の経営改善やガバナンスの向上等を通じて企
業価値を高めようとするもの）、グロースエクイティ（事業

拡大期の企業に成長資金を供給するもの）、ベンチャー
キャピタル（成長が見込まれる新興企業等を投資対象と
するもの）、ターンアラウンド（経営不振企業の債務のリス
トラクチャリング等を行うもの）、プライベート･デット（非
上場企業の債権に投資するもの）などがあり、これらに分
散して投資します。

② G P I F の 投 資

ア . 運用方針

　創業、成長、発展、再生といった様々なステージにある非上場企業の株式等へ分散投資を行うことにより、主に企
業価値の増大による比較的高いリターンを確保し、投資ポートフォリオ全体のリターンの向上に貢献します。
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イ. 投資対象とスキーム

　非上場企業の株式（プライベート･エクイティ（PE））及び債権（プライベート･デット）等への投資を行います。

（ⅰ） 自家運用での投資信託の購入

　2015年 6月から、世界銀行グループの一員である国際金融公社（IFC）及び日本政策投資銀行（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。

（ⅱ） 投資一任（ファンド ･ オブ ･ ファンズ形式）

　２０１９年度は、下記プログラムの選定が完了しました。

運用受託機関名 運用スタイル 運用開始年月
GK:ニューバーガー ･バーマン株式会社
FoFマネジャー : NB Alternatives Advisers LLC グローバル･ 戦略分散型 ２０２０年 4月

GK：ゲートキーパー
FoFマネジャー：ファンド・オブ・ファンズ・マネジャー

ウ . 運用状況 

　プライベート・エクイティ投資の２０２０年３月末時点の
時価総額は１８５億円となりました。国・地域別では、中国
を始めとしたアジアを中心に、幅広い新興国に分散投資
されています。業種別では、一般消費財や生活必需品と
いった消費セクターやヘルスケアなど幅広い業種に分散

投資されています。運用を開始した２０１５年６月以来の
投資信託の内部収益率（ＩＲＲ）は米ドル建てで４．０３％と
なっています。今後は投資一任（ファンド・オブ・ファンズ
形式）の投資を通じて、先進国を中心に分散投資を進め
ていく予定です。

国・地域別構成比 業種別構成比

素材 2%
エネルギー 1% その他 0%

一般消費財
22%

ヘルスケア
18%

生活必需品
17%

IT
17%

金融
10%

一般産業
9%

通信 4%

中国
36%

中南米域 8%

欧州域
8%

北米域
4%

インド
11%

その他アジア域 9%

中東・アフリカ域
24%
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（コラム ） P E ファンド投 資における J カーブ

　GPIFが行うPEファンドへの投資では、一般的にファンドの投資損益が投資開始初期の数年間はマイナ
ス（損失）となり、その後徐々に利益が増加していきます。累計の損益額を年毎にグラフ化した形がアルファ
ベットのJに似ていることから、「Jカーブ」と呼ばれています。

　PEファンドの投資損益がJカーブになる理由には、ファンドの運用開始初期は経費の支払いが先行し、
その後数年遅れて投資先の企業価値が向上し高い投資リターンをもたらす、というPEファンドの特性が関
わっています。

　ファンド運用には様々な経費がかかりますが、当初の損益に直結するのがファンドの組成費用です。PEで
は投資対象の業種や所在国の法規制・税制が多岐に亘るため、法律・会計・税務等の専門家に支払うコストが
かかります。なお、GPIFが２０１７年から実施している投資一任契約形態でのマルチ・マネジャー投資戦略で
は、ゲートキーパーの指図のもとファンド・オブ・ファンズを経由して複数の個別ファンドに投資しており、個別
ファンドに直接投資するのに較べればややコストがかかる仕組みといえます。しかし、ゲートキーパーやファン
ド・オブ・ファンズが行う個別ファンドの選別やモニタリングといった専門性の高い業務やその付加価値は、国
民の皆様が安心して資金運用を任せるために必要不可欠です。また、ファンドの運用には手間と時間がかか
ることや投資リターンが高いことから、ファンドの運用者に支払う管理報酬も一般に伝統的資産よりも高い水
準となっています。GPIFでは固定的な報酬の比率を引き下げる一方で、成功報酬の比率を高めて運用受託
機関とのアラインメントを高めているほか、今後も継続的に運用コスト削減を図っていきます。

　ファンドからの投資リターンに目を向けると、ファンドが運用を開始してから、投資先を見つけ、資金を拠出
し、最終的に資金を回収してリターンを得るまでには数年かかることが一般的です。まず、非上場企業の財
務状況・経営実態の調査や投資先の経営者との信頼関係を構築して初めて投資が決定されます。投資実行
後は、投資先の事業拡大やガバナンス体制構築の支援を行うことで持続的な成長を実現させ、事業価値を
大きく向上させることを目指します。

　日本では比較的歴史が浅いPEファンドですが、海外、特に米国では４０年程度の歴史があり、長期的に
上場株式のインデックスを上回る投資リターンをあげています。そのため、長期的なリターンを重視する多く
の年金基金がこのような特性を理解したうえでPEファンドに投資しています。

［４］	不動産

① 概 要
　GPIFが行う不動産投資ではオフィス、商業施設、賃
貸住宅、物流施設等の実物不動産に投資を行っている不
動産ファンドを対象としています。
　その中でも入居テナントからの継続的・安定的な
賃料収入が期待される投資戦略（「コア型」）を採用
しており、これは海外の年金基金でも有力な投資
手法となっています。一方で不動産マーケットには
サイクル（需給関係・金融情勢等による価格の変動）

があること、また案件あたりの投資金額が比較的�
大きくなる傾向もあることから、投資のタイミング・対象
種別等を分散させること（分散投資）が重要となります。
また、管理運営を適切に行える専門会社（アセットマネ
ジャー、プロパティマネジャー等）も十分に活用し、その
長期的資産価値を維持する体制も必要です。GPIFで
は、以上のような不動産投資の特性を踏まえながら、慎重
かつ計画的に投資を進めています。
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② G P I F の 投 資
ア . 運用方針

　「コア型」の不動産ファンドを中心とした分散投資を、市場環境を踏まえ、タイムリーかつ効率的に行うことを通
じて、インカムゲインを中心とした安定的なリターンの獲得を目指しています。

イ. 投資対象とスキーム

　主に稼働中の不動産を裏付とするエクイティ（投資持分）及びデット（債権）への投資を行います。

（ⅰ） 投資一任（ファンド ･ オブ ･ ファンズ形式）

　２０１９年度は、２０１７年度に選定した国内の運用受託機関に加えて、２０１８年度に新規採用した海外にお
ける不動産投資の運用受託機関において投資が進捗し、「コア型」中心のグローバルな分散投資ポートフォリオ
が構築されています。

運用受託機関名 運用スタイル 運用開始年月
GK 兼 FoFマネジャー：三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社 ジャパン･コア型 2017 年 12月
GK：アセットマネジメントOne 株式会社
FoFマネジャー：CBRE Global Investment Partners Limited グローバル･コア型 2018 年 9月

GK：ゲートキーパー
FoFマネジャー：ファンド・オブ・ファンズ・マネジャー

ウ . 運用状況

　不動産投資の２０２０年３月末時点の時価総額は
3,808億円となりました。
　国別投資残高の割合では２０１７年度から先行して投
資を開始した日本国内が最も多く、ポートフォリオ全体の
４９％を占めています。また、２０１８年度に新規採用した
海外の運用受託機関により投資、運用が開始されたアメ
リカ３２％、オーストラリア７％、フランス４％などが続き
ます。不動産タイプ別構成比は、物流施設の割合が最も
多く、ポートフォリオ全体の３１％を占めており、オフィス
２６％、賃貸住宅２２％、商業施設１６％となっています。
いずれも先進国のコア型不動産ファンドを中心に分散投
資されています。
　運用を開始した２０１７年１２月以来の国内不動産投資
の内部収益率（ＩＲＲ）は円建てで５．９７％、同じく２０１８年

９月以来の海外不動産投資の内部収益率（ＩＲＲ）が米ドル
建てで４．８８％となっています。また、２０１９年度にファ
ンド・オブ・ファンズより受領した配当金（元本返済分を除
く。）は合計３５億円です。今後も、外部コンサルタントも
活用し、マーケット環境に留意しつつ不動産投資を進めて
いきます。
　また、２０１９年度に、ＧＰＩＦはＧＲＥＳＢに不動産分野
の投資家メンバーとして加盟しました。ＧＲＥＳＢは欧州の
年金基金を中心に設立されたイニシアティブで、不動産
及びインフラ投資におけるＥＳＧ評価基準を提供していま
す。市場全体のＥＳＧ情報の開示促進と建設的な対話促
進のため、運用受託機関とＧＲＥＳＢ評価制度の積極的な
活用について協議していきます。

その他 5%

物流施設
31%

オフィス
26%

商業施設
16%

賃貸住宅
22%

国別構成比 不動産タイプ別構成比

日本
49%

アメリカ
32%

オーストラリア
7%

フランス
4% その他

9%
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オフィス　―欧州―
ロンドン、パリ、その他欧州主要都市に所在する複数のオフィスからなる分散されたポートフォリオを保有するファ
ンドへ投資しています。本件は、米国及び欧州を代表する機関投資家との共同投資という形態をとっており、投
資先資産の長期保有を企図したファンドです。保有物件では、エネルギー消費量や二酸化炭素排出量の削減等
の取組を通じて、サステナビリティにも配慮した運営がなされています。

〈不動産投資事例１〉

※ロンドンのオフィス群（手前中央の物件が本ファンドの投資対象の一つ）

オフィス　―日本―
東京都渋谷区の中心に立地する新しく竣工した大型複合施設（文化・商業含む。）のオフィス部分を保有するファン
ドに投資しています。大手IT企業及び関連グループ企業が入居し、長期賃貸借契約を締結しています。

〈不動産投資事例２〉

※渋谷区中心部（中央の物件上層オフィス部分が本ファンドの投資対象）
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物流施設　―欧州―
欧州に所在する物流施設を保有するファンドへ投資しています。主要大都市圏や流通の要衝となる市場を重点的
な投資対象としており、このファンドを通じて保有する施設において、従業員の健康や快適性に配慮した施設に
認証されるWELL Certified™ Goldを取得しております。

〈不動産投資事例３〉

物流施設　―日本―
神奈川県川崎市に立地する大型物流施設を保有するファンド（大手運輸会社と長期賃貸借契約を締結中）へ投資
しています。eコマースの発展に伴い需要が拡大している物流施設の中でも、大消費地である都心に近接する立
地の大型物流施設は希少性があります。

〈不動産投資事例４〉
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私募リート
2018年1月から国内不動産投資を開始して以降、分散されたポートフォリオを保有する私募リート8銘柄への
投資を行い、２０２０年3月末時点の時価総額は３３１億円となりました。

■私募リート（不動産投資信託）の保有銘柄（50 音順）（２０２０年 3 月末時点）

私募リート名 資産運用会社 時価総額
（億円）

SGAM 投資法人 SGアセットマックス株式会社 ３３

DBJプライベートリート投資法人 ＤＢＪアセットマネジメント株式会社 １８

DREAMプライベートリート投資法人 ダイヤモンド・リアルティ・マネジメント株式会社 ８６

日本オープンエンド不動産投資法人 三菱地所投資顧問株式会社 ４１

日本土地建物プライベートリート投資法人 日土地アセットマネジメント株式会社 ２０

野村不動産プライベート投資法人 野村不動産投資顧問株式会社 ４３

ブローディア・プライベート投資法人 東急不動産リート・マネジメント株式会社 ４６

三井不動産プライベートリート投資法人 三井不動産投資顧問株式会社 ４５

合計 ３３１

（注1）銘柄名は、２０２０年３月末時点のものを用いています。
（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。

〈不動産投資事例５〉
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［５］	運用リスク管理

　２０１９年度は、これまでに整備・強化を進めてきた管理
体制に加え、パフォーマンス管理指標や投資額に基づく
定量モニタリングの強化等を実施しました。これにより、

今後はより網羅的かつきめ細やかなリスク管理を行って
いきます。

< オルタナティブ 投 資 のリスク管 理 体 制 >

GPIF全体の
リスク

管理部門

オルタナティブ
投資

固有のリスク

連携牽制

共有

オルタナティブ
投資室

（リスク管理
担当）

オルタナティブ
投資室

（投資担当）

ポートフォリオ
全体のリスク

・マネジャーの選定時・選定後の継続的な
評価のためのリスク項目の内容について、
最終レビューを実施。
・法人全体のポートフォリオリスク量を
測定・分析。

・マネジャーの選定時、選定後の
継続的な評価を実施。
・ポートフォリオ構築状況を
継続的にモニタリング。

・各種リスク項目及びマネジャー
の組織体制の変化等の定性面
の変化を継続的にモニタリング。

（注）一般的にオルタナティブ投資は流動性が
低いため、上記のリスク管理が特に重要と
なります。

■ 市場リスク
■ 流動性リスク
■ 信用リスク
■ カントリーリスク　等

伝統的資産と共通する
リスク管理項目例

オルタナティブ投資で特に必要とされる
リスク管理項目例

■ アセットクラス固有のマネジャーの専門能力
■ 長期運用に適する組織の安定継続性
■ 資産価値評価の妥当性　等

　新型コロナウイルスのオルタナティブ投資に与える影
響については、各運用受託機関に対してポートフォリオに
与える影響に関する分析を求め、逐次報告を受けていま
す。その中で、世界的に人や物の移動が制限される環境
下で直接の影響を受けるセクターについて特に注視し、

投資先に与える影響・リスクを随時把握しています。
　また、マクロ経済の減速及び長期的な需要構造・トレン
ドの変化を多角的に分析した上で、各運用受託機関が策
定した投資計画が長期的観点からより良い投資を実現で
きるものであるかを継続的にモニタリングしていきます。

（注）オルタナティブ資産を含めたGPIF全体の運用資産のリスク管理に関する基本的考え方等については、２６ページから３０ページをご覧ください。
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６   基本ポートフォリオの見直し

［１］	新しい基本ポートフォリオ

　GPIFでは、各資産を組み合わせた資産構成割合を「基
本ポートフォリオ」として定め、これに基づき運用を行って
います。GPIFは、２０２０年度からの第４期中期計画（５ヶ
年計画）に向け、被用者年金一元化後及び経営委員会発
足後初めてとなる基本ポートフォリオを策定しました。
　基本ポートフォリオは、運用目標である実質的な運用
利回り（年金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％を満たしつつ、リスクが最も小さ
いポートフォリオを選定しました。乖離許容幅について
は、従来の４資産の幅に加えて、株式リスクの管理強化
の観点から、債券全体・株式全体についても設定していま
す。
（注）�第４期中期計画に基づく基本ポートフォリオ及び過去の基本ポートフォ

リオの詳細については、ＧＰＩＦのホームページ（https://www.gpif.
go.jp/gpif/portfolio.html）をご参照ください。

【 新しい 基 本 ポートフォリオ】

（2020 年 4 月以降）
（単位：%）

国内債券 外国債券 国内株式 外国株式

資産構成割合 25 25 25 25

乖離許容幅
各資産 ±7 ±6 ±8 ±7

債券・株式 ±11 ±11

（注１）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、不動産その他経営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％を上限としています。ただし、経済環境や市場環境の変化によって5％の上
限遵守が困難となる場合には、経営委員会による審議・議決を経た上で、上振れを容認することとしています。

（注２）為替ヘッジ付き外国債券及び円建ての短期資産については国内債券に区分し、外貨建ての短期資産については外国債券に区分することとしています。
（注３）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て、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

ができることとしています。ただし、その際の見通しは、合理的な根拠を持つものでなければならないこととされています。

【 過 去 の 基 本 ポートフォリオ】

（2006 年 4 月～ 2013 年 6 月）�
（単位：%）

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産

資産構成割合 67 11 8 9 5

乖離許容幅 ±8 ±6 ±5 ±5 －

（2013 年 6 月～ 2014 年 10 月）�
（単位：%）

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産

資産構成割合 60 12 11 12 5

乖離許容幅 ±8 ±6 ±5 ±5 －

（2014 年 10 月～ 2020 年 3 月）�
（単位：%）

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
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［２］	基本ポートフォリオ策定の背景

　日本の公的年金制度（厚生年金保険及び国民年金）
は、現役世代の保険料負担で高齢者世代を支える賦課
方式の考え方を基本として運営されています。一方、少
子高齢化が進む中で、現役世代の保険料のみで年金給
付を賄うと現役世代の負担が大きくなりすぎることから、
保有する積立金を後世代の給付に充てていくこととして
います。
　このようなフレームワークの下、厚生労働省は、少なく

とも５年ごとに、人口見通しの変化や経済動向を踏まえて
財政の現況及び見通し（いわゆる「財政検証」）を作成し
ています。２０１９年財政検証では、長期的な経済状況を
見通す上で重要となる全要素生産性（TFP）上昇率（技術
進歩等）を軸として幅広い６ケースが設定されました。こ
の結果を踏まえて、積立金の目標運用利回り等が定めら
れました。

足元期間（内閣府試算準拠） 長期平均

2028 2029

全要素生産性
（TFP）上昇率

内閣府試算
成長実現ケース

内閣府試算
ベースラインケース

経済成長と労働参加が
進まないケース

経済成長と労働参加が
一定程度進むケース

経済成長と労働参加が
進むケース

ケースⅠ　1.3%

ケースⅡ　1.1%

ケースⅢ　0.9%

ケースⅣ　0.8%

ケースⅤ　0.6%

ケースⅥ　0.3%

財政検証の経済前提

0.3%

0.8%

1.2%

将来の経済状況の仮定 経済前提 （参考）

労働力率 全要素生産性
（TFP）上昇率 物価上昇率 賃金上昇率

（実質＜対物価＞）

運用利回り 経済成長率
（実質）

2029年度以降
20～30年

実質
＜対物価＞

スプレッド
＜対賃金＞

ケースⅠ
内閣府試算
「成長実現
ケース」に

接続するもの

経済成長と
労働参加が
進むケース

1.3% 2.0% 1.6% 3.0% 1.4% 0.9%

ケースⅡ 1.1% 1.6% 1.4% 2.9% 1.5% 0.6%

ケースⅢ 0.9% 1.2% 1.1% 2.8% 1.7% 0.4%

ケースⅣ

内閣府試算
「ベースライ
ンケース」に
接続するもの

経済成長と
労働参加が
一定程度
進むケース

0.8% 1.1% 1.0% 2.1% 1.1% 0.2%

ケースⅤ 0.6% 0.8% 0.8% 2.0% 1.2% 0.0%

ケースⅥ
経済成長と
労働参加が

進まないケース
0.3% 0.5% 0.4% 0.8% 0.4% －0.5%

（注） 2019年財政検証の詳細については、厚生労働省のホームページ（https://www.mhlw.go.jp/stf/seisakunitsuite/bunya/nenkin/nenkin/
zaisei-kensyo/index.html）をご参照ください。
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2019年度の管理及び運用状況 ｜ ６ 基本ポートフォリオの見直し

［３］	基本ポートフォリオ策定の詳細

① 中 期目標における整 理
　長期的な運用においては、短期的な市場の動向により
資産構成割合を変更するよりも、基本となる資産構成割
合を決めて長期間維持していく方が、効率的で良い結果
をもたらすことが知られています。このため、公的年金運
用では、各資産の期待収益率やリスクなどを考慮したう
えで、積立金の基本となる資産構成割合（基本ポートフォ
リオ）を定めています。
　厚生労働大臣から示された２０２０年度から２０２４年度
までの５年間を目標期間とする第４期中期目標では、積
立金の運用目標について、次のことが定められました。

ア．�財政検証を踏まえ、長期的に年金積立金の実質的な
運用利回り（年金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
保することを目標とし、この運用利回りを確保するよ
う、基本ポートフォリオを定め、これに基づき管理を行
うこと。

イ．�基本ポートフォリオは、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策定すること。

ウ．�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とするとともに、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
分に考慮すること。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、より踏み込ん
だ複数のシナリオで実施するなど、リスクシナリオ等
による検証を行うこと。

② 基 本 ポートフォリオの 策 定 方 針
　GPIFは、財政検証及び中期目標並びに近年の経済情勢を踏まえ、基本ポートフォリオの策定方針を以下の通
りとしました。

ア．�期待リターンの推計については、一つの手法に依存せず、複数の手法を組み合わせることで推計精度の
向上を図りました。手法の組み合わせとしては、従来通りの方法に加えて、市場時価総額に内在すると考
えられる均衡収益率も勘案することとしました。

イ．�期待リターン及びリスク・相関係数の推計には政策ベンチマーク（注）を使用しました。期待リターンの推計
期間としては、ポートフォリオの最適化を行う上で財政検証の前提を参照するため、財政検証の長期の経
済前提の設定に用いる経済モデルが一般的に想定する期間を勘案して２５年間としました。

ウ．�中期目標では、経済前提のすべてのケースの実質的な運用利回りに対応する値として、ケースⅢの１．
７％が運用目標と設定されたことを踏まえ、期待リターン（対賃金）を設定する際の賃金上昇率の前提と
なる経済シナリオは、ケースⅢを用いました。

エ．�期待リターンの推計方法の改善に伴い、最適化の精度が向上し適切な構成割合の導出が見込まれたこと
から、必要利回りの設定以外の制約条件（各資産の大小関係等）は設定しないこととしました。

オ．�リスク制約は、従前同様に、運用利回りが名目賃金上昇率を下回るリスク（下方確率）が全額国内債券運
用の場合を超えないこととしたほか、賃金上昇率を下回った場合の平均的な不足率（条件付平均不足率）
をリスク尺度として最適化を行いました。

カ．�財政検証における積立金額（名目）の推移を見ると、ケースによってピークの時期は異なるものの、概ね
５０年後までは積立金の元本を取り崩す必要がなく、運用方針を維持できることが見込まれます。積立金
額（名目）のピークは、それ以降は運用収益だけではキャッシュアウトが賄えなくなることを意味し、運用
の実務上重要な時点であることから、５０年後までの範囲で、変更後の基本ポートフォリオで運用した場
合の積立金額の推移を財政検証で予定された積立金額と比較することとしました。

キ．�なお、今回の基本ポートフォリオ策定では、現下の低金利情勢を踏まえて、円建ての短期資産及び為替
ヘッジ付き外国債券は国内債券と同等のリスク・リターン特性を持つものと考え、国内債券に位置づけま
した。併せて、外貨建ての短期資産は、外国債券に位置づけました。

（注）GPIFでは、基本ポートフォリオ策定に用いるベンチマークを政策ベンチマークと呼んでいます。政策ベンチマークは以下を用いました。

資産区分 政策ベンチマーク
国内債券 NOMURA-BPI「除くABS」
外国債券 FTSE世界国債インデックス（除く日本、円ベース）
国内株式 TOPIX（配当込み）
外国株式 MSCI ACWI（除く日本、円ベース、配当込み）
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③ 各 資 産 の 期 待リターンと賃 金 上 昇 率 の 想 定
　国内債券の期待リターンについては、将来の長期金利
推移シナリオを想定した債券運用のシミュレーションから
算定される平均収益率に、市場時価総額に内在すると考
えられる均衡収益率（注１）を混合することによって推計しま
した。国内株式、外国債券、外国株式の期待リターンに
ついては、いずれも短期金利にリスクプレミアムを加え
たビルディングブロック法（注２）によるものに、市場時価総

額に内在すると考えられる均衡収益率を混合することに
よって推計しました。この計算の基礎となる短期金利の
期待リターンは、金融市場におけるイールドカーブに基づ
き推計したものを使用しました。
　名目の期待リターンを実質的なリターン（対賃金）に
変換する際の名目賃金上昇率は、財政検証の経済前提
（ケースⅢ）の将来の平均値である２．３％としました。

（注１）均衡収益率とは、各資産のリスク・相関係数及びグローバル市場の時価総額を用いて、市場から示唆されるリターンを逆算したものです。
（注２）ビルディングブロック法とは、各資産の期待リターンを短期金利の期待リターンとリスクプレミアム（リスクの対価とみなされる部分）に分解し、それぞれ

を推計した上で合算することによって、各資産の期待リターンを推計する方法です。なお、リスクプレミアムの推計にあたっては政策ベンチマーク等の過
去データを用いました。

【各資産の期待リターンと賃金上昇率】�
（単位：%）

短期金利 国内債券 外国債券 国内株式 外国株式 賃金上昇率

−1.7 −1.6 0.3 3.3 4.9
(2.3)

(0.6) (0.7) (2.6) (5.6) (7.2)
（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。

④ 各 資 産 の 標 準 偏 差と相 関 係 数
　各資産の標準偏差と相関係数については、バブル崩壊後の過去２５年間における年次データを用いて推計を行
いました。

【リスク（標準偏差）】�
（単位：%）

国内債券 外国債券 国内株式 外国株式 賃金上昇率

標準偏差 2.56 11.87 23.14 24.85 1.62

【相関係数】�

国内債券 外国債券 国内株式 外国株式 賃金上昇率

国内債券 1.00

外国債券 0.290 1.00

国内株式 −0.158 0.060 1.00

外国株式 0.105 0.585 0.643 1.00

賃金上昇率 0.042 −0.010 0.113 0.099 1.00

（注） �異なるリスク・リターン特性をもつ資産を組み合わせてポートフォリオを作ると、ポートフォリオの期待リターンは各資産の期待リターンの平均になる一
方で、ポートフォリオのリスク（標準偏差）は各資産のリスク（標準偏差）の平均よりも小さくすることができます。これを「分散投資効果」といいます。
GPIFでは、性質や値動きの異なる複数の資産に分散して運用することにより、安定的な運用成果を目指しています。詳しくは、GPIFのホームページ
（https://www.gpif.go.jp/gpif/）をご参照ください。
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⑤ 基 本 ポートフォリオの 選 定
　基本ポートフォリオは、以下の観点から選定しました。

ア．�４資産のリターン、リスク等に基づき、多数のポートフォリオについてリターン、リスク（標準偏差）、リ
ターンが名目賃金上昇率を下回る確率（以下「下方確率」）、リターンが名目賃金上昇率を下回るときの
平均的な不足率（以下「条件付平均不足率」）を推計。

イ．�推計結果に基づき、多数のポートフォリオの中から、運用目標（実質的な運用利回り：１．７％）を満たし、下
方確率が全額国内債券運用の場合を下回り、かつ条件付平均不足率が最も小さいポートフォリオを選定。

　なお、基本ポートフォリオは従来通り５%刻みの資産構成割合とするとともに、モデルポートフォリオの中心値
範囲に含まれることを確認しました。

【基本ポートフォリオの属性】�
（単位：%）

実質的なリターン 名目リターン 標準偏差 下方確率
条件付平均不足率

正規分布 経験分布（注） 

1.7 4.0 12.32 44.4 9.2 10.9

（参考）全額国内債券ポートフォリオの属性
（単位：%）

−1.6 0.7 2.56 70.7 3.0 3.0

（注） 「条件付平均不足率（経験分布）」は、株式等が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、正規分布に加えて、
過去２５年間の実現リターンから推計した経験分布を用いた試算も行いました。

⑥ 基 本 ポートフォリオのリスク検 証
　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、基本ポートフォリオで運
用した場合の積立金の将来の推移について、各資産の
期待リターンや標準偏差、相関係数をもとに、乱数を用
いた確率的な計算手法による１００万回の数値シミュレー
ションを行い、その分布を調べるとともに、財政検証上の
予定積立金（ケースⅢ）と比較しました。
　この結果、予定積立金額を下回る確率（リスク）は、変

更前の基本ポートフォリオと比べて低下しています。一方
で、全額国内債券で運用した場合は、予定積立金額を常
に下回る結果となりました。
　前述の下方確率、条件付平均不足率とあわせて総合
的に勘案すると、今回のポートフォリオは、運用目標を満
たしつつ、下振れリスクの最小化を図った最も効率的な
ポートフォリオといえます。

75％タイル

75％タイル中央値中央値

中央値

25％タイル

25％タイル

予定積立金額を下回る確率（リスク）

（参考）

25年後
（2043年度末時点）

基本ポートフォリオ 38.1 39.8

全額国内債券 100.0 100.0

50年後
（2068年度末時点）

（単位：%）

（単位：%）

予定積立金額との比較

2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065

積立金
（兆円）

0

300

600

900

1,200

1,500
変更後の基本ポートフォリオ
全額国内債券

変更前の基本ポートフォリオ
財政検証で予定された積立金額

（年度末）

変更前 40.0 43.0
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⑦ストレステストの 実 施
　金融危機が発生するとの想定で複数のストレステスト
を実施しました。ストレスシナリオには、リーマンショック
（２００８年）とＩＴバブル崩壊（２０００年）における市場の
実績を用いています。

　どちらのシナリオについても、実質的な運用利回りの
累積値は一時的に低下するものの、その後の市場回復に
伴い、数年後には期待される水準まで運用利回りが回復
する結果となりました。

0

80

40

120
実績
基本ポートフォリオの実質的な期待リターン
ストレスシナリオ（リーマンショック）
ストレスシナリオ（ITバブル崩壊）

実質的な運用利回りの実績値及び推計値（累積）

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 201620152014 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

• ストレスシナリオでの年度最大の損失率は、リーマンショックでは－19.4%、ITバブル崩壊では－11.4%となります。
• ストレスシナリオについて、経験分布上での位置を確認することで発生確率を評価したところ、リーマンショック級の

損失は概ね70年に一度程度の発生確率であり、ITバブル崩壊級の損失は概ね7年に一度程度の発生確率でした。

GPIFの運用実績
（年率2.87%）

（%）

（年度）

（注１）GPIFの運用実績（年率２．８７％）は２０１８年度末時点の数値です。
（注２）２０１９年度の数値は２０１９年１２月末時点の実績値を代用しています。

（コラム ） モ デ ル ポートフォリオ

　２０１５年１０月以降は、被用者年金一元化により、４管理運用主体（GPIF、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）が共同してモデルポートフォリオを策定
し、４管理運用主体のそれぞれの基本ポートフォリオは、モデルポートフォリオを参酌して策定することとさ
れました。
　モデルポートフォリオは政府による財政検証が行われたとき等に検討を加え、必要に応じて変更することと
されており、２０１９年財政検証の公表後、４管理運用主体で検討を進め、新しいモデルポートフォリオを以
下のように決定しました。

（単位：%）

資産 国内債券 国内株式 外国債券 外国株式

モデルポートフォリオ ２５ ２５ ２５ ２５

中心値範囲 上記±４ 上記±４ 上記±４ 上記±４
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７   スチュワードシップ責任

［１］	スチュワードシップ活動の目的と意義

　GPIFは「投資原則」と「行動規範」で、被保険者であ
る国民の皆様に対して、受託者としての責任を適切に果
たし、長期的な投資収益の拡大を図ることを目的に、ス
チュワードシップ責任を果たすための活動（以下「スチュ
ワードシップ活動」といいます。）を推進することを定めて
います。また、スチュワードシップ活動を進めるにあたり、
ESGを考慮した取組を含めることを2017年１０月の投
資原則改訂で明記しています。
　下図にもあるように、GPIFは被保険者である国民の
皆様に対してスチュワードシップ責任を負っており、GPIF
が運用を委託している運用受託機関はGPIFに対してス
チュワードシップ責任を負っている関係にあります。
　GPIFがスチュワードシップ責任を適切に果たすための
キーワードとして、「ユニバーサル・オーナー」と「超長期
投資家」があります。資金規模が大きく資本市場全体に
幅広く分散して投資する「ユニバーサル・オーナー」であ

り、１００年を視野に入れた年金制度の一端を担う「超長
期投資家」であるGPIFが長期にわたって投資収益を獲
得するためには、個別の企業や政府の活動による負の外
部性（環境・社会問題等）を最小化し、市場全体、さらに
はその背後にある社会が持続的かつ安定的（サステナブ
ル）に成長することが不可欠です。GPIF自身は一部の�
資産を除き、運用受託機関を通じて日々の売買や株式に
おける議決権行使を行っています。そのため、GPIFはユ
ニバーサル・オーナーかつ超長期投資家として、市場全体
の持続的な成長に貢献し、運用受託機関に対しては投資
先企業・発行体との間で、持続的な成長に資するESGも
考慮に入れた「建設的な対話」（エンゲージメント）を促す
ことで、「長期的な企業価値向上」が「経済全体の成長」
に繋がり、最終的に「長期的なリターン向上」というインベ
ストメントチェーンにおけるWin-Win環境の構築を目指す
ことにより、スチュワードシップ責任を果たしていきます。

スチュワードシップ
活動

IR
(Investor Relations)

建設的な
対話

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・

コ
ー
ド

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・

コ
ー
ド

※

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

持 続 的 な 経 済 成 長

G P I F

企
業

事業主

被保険者

保険料寄託
（年金特会経由）

長期的な企業価値向上長期的なリターン向上

［２］	スチュワードシップ活動の進化と基盤

　GPIFはスチュワードシップ責任に関する活動を、
2014年5月の日本版スチュワードシップ･コード受入れ
から本格的に開始しました。2015年3月には投資原則
を制定し、株式投資においてスチュワードシップ責任を果
たすような様々な活動を通じて被保険者のために長期的
な投資収益の拡大を図ることを明確化し、同年9月には

ESGへの取組強化の一環として、国連が提唱する責任
投資原則（PRI）に署名しました。さらに、２０１７年１０月
には投資原則を改訂し、従来、株式投資を対象としてい
たスチュワードシップ責任に関する活動について、全て
の資産に拡大することを決定し、その具体的な活動とし
てＥＳＧを考慮した取組を明記しました。
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2014年5月
日本版スチュワード
シップ・コード受入れ
｢スチュワードシップ
責任を果たすための
方針」制定

2017年6月
｢スチュワードシップ活動原則」
｢議決権行使原則｣制定
株式運用受託機関に遵守を要請

2017年10月
｢投資原則」一部改定
ESGを考慮した取組を含
むスチュワードシップ活動
の対象を全資産へ拡大

2017年8月
改訂版コードへ賛同

2020年2月
｢スチュワードシップ活動原則」
｢議決権行使原則」一部改定

2019年11月
｢スチュワードシップ責任を
果たすための方針」一部改定
企業の長期的な成長を阻害する
活動を防ぐこと、市場全体が持続
的に成長することを重視
市場の持続的な成長への貢献

全資産の運用受託機関に遵守を
要請

2016年7月
｢企業・アセットオーナーフォーラム」
｢グローバル・アセットオーナーフォーラム｣
設立

2015年3月
｢投資原則」制定

スチュワードシップ・ESG等の意見交換

株式投資における
スチュワードシップ活動

2015年9月
PRI署名
ESGへの取組強化

2014年 2015-16年 2017-18年 2019-20年

①スチュワードシップ活 動 原 則・議 決 権 行 使 原 則 の 改 定

　GPIFは、2017年6月に、スチュワードシップ活動
原則と議決権行使原則を制定しました。この二つの原則
は、超長期のアセットオーナーの責任として、運用受託
機関に対して、議決権行使を含む、スチュワードシップ活
動に関して求める事項や原則を明確にするために制定し
ました。運用受託機関には両原則の遵守を求め、運用受
託機関の個別事情に照らして実施することが適切でない

と考えられる場合には実施しない理由の説明を求めてい
ます。GPIFは自らのスチュワードシップ責任を果たすた
め、運用受託機関における議決権行使を含むスチュワー
ドシップ活動の取組状況について、適切にモニタリング
し、運用受託機関と積極的に対話（エンゲージメント）を
実施していきます。スチュワードシップ活動原則は以下の
5つの項目から成っています。

＜スチュワードシップ活動原則＞

1  運用受託機関におけるコーポレート･ガバナンス体制
2  運用受託機関における利益相反管理
3  エンゲージメントを含むスチュワードシップ活動方針
4  投資におけるESGの考慮
5  議決権行使

　２０２０年２月には初めて改定を行い、対象資産を株式
から全資産へ拡大したほか、スチュワードシップ活動と運
用の連携やインデックス会社など幅広い関係者との建設
的な対話（エンゲージメント）、ESGに関する様々なイニ
シアティブへの参加を新たに求めています。併せて、議
決権行使原則では、議決権行使は年間を通じた建設的な
対話（エンゲージメント）の一環として行うことを改めて

明確にしました。
　ＧＰＩＦのスチュワードシップ活動は、投資原則、スチュ
ワードシップ責任を果たすための方針と上記のスチュワー
ドシップ活動原則、議決権行使原則を基盤としていま
す。引き続き、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を検討しながら、スチュワードシッ
プ活動に取り組んでいきます。
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② 国 際 的なイニシア ティブ へ の 参 加

　GPIFは、２０１５年９月にPRIに署名したのを皮切り
に、以下の通り、国際的なイニシアティブに参加していま
す。これらのイニシアティブへの参加を通じて、ESGに

関する知見を高め、運用受託機関のスチュワードシップ
活動の評価に活用しています。

2015年9月に署名
2006年に国連のアナン事務総長（当時）
により、提唱された６つの原則。機関投資
家に対し、投資プロセスにESGを組み入れ
ることを求める。
Asset Owner Advisory Committee、SDGs Advisory 
Committee、Japan Network Advisory Committee等
に参加。2019年のアセスメントでは、ストラテジー
＆ガバナンスで最高評価のA＋を獲得しました。

2018年10月に参加
2017年9月に発足した投資家主導の５ヶ年
イニシアティブ。グローバルな環境問題の
解決に大きな影響力のある企業と、気候変
動にかかるガバナンスの改善、温室効果ガ
ス排出量削減に向けた取組、情報開示の強
化などについて建設的な対話を行う。
アセットオーナーとして、アジア地域における特性等
をステアリングコミッティーにアドバイスするAsia 
Advisory Groupにも参加。

2016年11月に30％Club UK、
米国Thirty Percent Coalitionに参加
2019年12月に30％Club Japanに参加
いずれも取締役会における多様性を求め、女性
比率30％を目的として設立。

2018年12月に賛同
G20財務大臣・中央銀行総裁会合からの要
請を受け、FSB（金融安定理事会）によっ
て設立。TCFDは、2017年6月、投資家の
適切な投資判断のために、気候関連のリス
クと機会がもたらす財務的影響について情
報開示を促す任意の提言を公表。

2019年8月に参加
米国における株主権利やコーポレー
ト・ガバナンスに関する啓発及び協働
を目的に、米国の公的年金基金が設立。

2019年8月に参加
機関投資家等により設立された業界
団体。効率的な市場と持続可能な経
済を推進することを目的に、コーポ
レート・ガバナンスの向上とスチュ
ワードシップ活動の促進に向けて取
り組んでいる。

［３］	スチュワードシップ責任を果たす取組の推進

① 市 場 の 持 続 的な成 長に向けた 取 組

ア . アセットオーナーによる共同声明

　GPIFのような年金基金にとって、長期的な投資収益
の拡大を図る観点から、投資先及び市場全体の長期志向
と持続的成長は欠かせません。その観点から、ESGを考
慮した取組を推進してきました。ここ数年、企業の団体や
運用機関などが「ESGの重要性」や「持続性（サステナビ
リティ）」について声明を出しています。アセットオーナー
として改めて、長期志向とESGについてのスタンスを明
確にすることが必要と考え、グローバル・アセットオーナー
フォーラムを通じて、同じ考えを共有するCalSTRS（米
国）、USS（英国）とともに、「Our Partnership for 
Sustainable Capital Markets」を共同で公表しまし
た。
　本声明は、アセットオーナーとして、どのようにスチュ

ワードシップ責任を果たしていくか、インベストメント
チェーンに参加し市場の恩恵を受けている者として、ま
た、将来世代への責任のある年金基金として、市場全体
の持続的な成長は欠かせないため、その持続性にどのよ
うに貢献できるかという観点で、長期的な企業価値を創
造する企業をサポートし、長期志向とESGの重要性を、
パートナーである運用受託機関を含めたインベストメント
チェーン全体へのメッセージとして、とりまとめました。
当初は３機関による署名でしたが、その後、賛同するア
セットオーナーが増え、２０２０年３月末時点では、北米、
英国、欧州大陸、オーストラリア、アジア地域のアセット
オーナー１０機関が署名しています（２０２０年５月時点で
は１４機関に増加）。
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イ．株式レンディング（貸株）の停止

　ＧＰＩＦは、スチュワードシップ責任を果たすため、運用
受託機関に対して、全ての保有株式の議決権を適切に行
使するとともに、株主総会の時期だけではなく、年間を通
じた投資先企業との建設的な対話（エンゲージメント）に
より、長期的な企業価値の向上を図ることを求めていま
す。そのような立場をとっているGPIFがレンディング（貸
株）を行っていることについて、超長期投資家の立場とレ
ンディングを行うことの矛盾、外国株式のみ株式レンディ
ングを行っており国内株式では行っていないこと等、各
種整合性の観点から議論し、再整理を行いました。株式
レンディングは、所有権が借り手に移転し、ＧＰＩＦの保有

に実質的な空白状態が生じることになるため、スチュワー
ドシップ責任との整合性を欠くという懸念があります。ま
た、現在の株式レンディングのスキームでは、貸し出した
株式の「最終的な借り手」や「用途」が確認できず、透明
性が確保されていないという課題もあります。このような
状態に鑑み、経営委員会における複数回にわたる議論も
踏まえ、株式レンディングを停止することとしました。な
お、今後、透明性の確保が図られ、上記のような課題が
改善されると考えられる場合には、株式レンディングのス
キームを改めて検討することとしています。

② 運 用 受 託 機 関 の 役 職 員 の 報 酬 体 系（インセンティブ 構 造 ）の 調 査

　GPIFは運用受託機関との利益の一致を重視していま
す。本調査は、内外債券及び内外株式の運用受託機関
を対象とし、報酬を切り口にGPIFとの利益の一致を確
認することを目的として実施しました。具体的には、①運
用受託機関の役職員の報酬体系がGPIFのような長期の
アセットオーナーが期待する長期的なリターン向上に資
する報酬体系になっているか、②短期志向（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
ないかの２つの観点から調査を行いました。個別インタ
ビューでは、CEO、CIO、人事担当役員等の運用受託機
関の経営層から直接、報酬に対する考え方、方針や体系

などをヒアリングし、報酬体系は運用機関の投資哲学や
企業文化等の根本的な考え方を反映している重要な論
点であることを再確認しました。一部アクティブ運用機関
とはすでに複数年契約を締結しており、運用受託機関と
の長期志向のパートナーシップを考える際、報酬の在り
方は利益の一致を確保するための有効な手段の一つと考�
えます。GPIFでは、２０１９年の総合評価より、本調査に
よって作成された報酬体系の調査票を、運用受託機関の
評価及び選定に活用しています。下図は調査を実施した
マーサー・ジャパンによる評価、分類をまとめたものです。

International

Lagging Average Leading

報酬に対し固有の考え方（N=1）

開示度低（N=5）

中間的な位置づけ（N=10） 報酬を戦略的に活用（N=20）
Leadingと同様に、
報酬を戦略的に活用しており、支払いや金額
確定を繰延べる仕組みがある

一方で、
運用成績の反映度が十分に高くない仕組みと
なっている

報酬の仕組みとして運用成績を中心とする
KPIやそのウェイトを一定程度機械的に算出し
た上で、discretion（裁量）を持ち環境要因を
適切に排除し、チーム/個人の貢献に報いる工
夫がある

D
om
estic

中間的な位置づけ（N=2）
5年以上の運用成績に連動して個人の賞与が
決定するほか、固定報酬に対する変動報酬の
比率やその変動の程度も高め
Deferred(繰延べ)や自社ファンドへの投資の
仕組みも採用

グループ内でアセットマネジメントに適した仕組
みを徐々に志向しつつはあるものの、戦略的に
報酬を活用するに至っていない

報酬が戦略的に位置づけられていない
売上やAUMの成長率、フィーが重視されている
傾向にある
親会社の銀行・証券・保険会社と同様の仕組
み・水準で賞与ファンドや個人の賞与が決定さ
れる（目標設定・その達成度により評価等）
基本給（一部では専門性よりも年功を反映）に
対する賞与比率が低くその業績に応じた振れ
幅も小さい
賞与ファンド決定や個人の運用成績評価期間
について中長期で見る仕組みがない（単年）
支払いや金額確定についても中長期の仕組み
を持たない

報酬が戦略的に位置づけられず
（N=7）

Leadingと同様の特徴：
報酬を戦略的に活用している
変動報酬の割合及びその変動が適切に設定さ
れている
支払いや金額確定に繰延べの仕組みがある

Leadingとやや異なる特徴：
運用成績の反映度が十分に高くない
運用成績評価期間がやや短い（3年以下等）
自己/自社のファンドに投資する仕組みを持って
いない

報酬を戦略的に活用している
変動報酬の割合及びその変動が適切に設定さ
れている
運用成績が重視されている
個人業績は一定程度機械的に算出した上で、
環境要因を適切に排除して評価している
運用成績評価期間を中長期（5年以上を含む。）
で見ている
支払いや金額確定に繰延べの仕組みがある
自己/自社のファンドに投資する仕組みがある

「運用受託機関の役職員の報酬体系（インセンティブ構造）についての調査業務」公表用レポートよりGPIF作成
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③インベストメントチェーンの 強 化を目的とした 諸 活 動

　GPIFは、被保険者のために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、２０１６年より、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」
及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」を開催していま

す。また、同年より、建設的な対話（エンゲージメント）を
含む運用受託機関のスチュワードシップ活動が投資先企
業からどのように受け止められているかを確認することを
目的として、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を実施しています。

ア .「企業 ･ アセットオーナーフォーラム」開催

　２０１６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」旨の要望があったことから、GPIFでは回答企業と
のミーティングを継続的に行っていますが、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
かつ建設的な意見交換の場」設立の提案があり、幹事会
社３社によって、２０１６年９月１日に第１回企業･アセット
オーナーフォーラムが開催されました。２０１９年度は４月
に開催し、現在、幹事会社を含め計１０社が本フォーラム
に参加しています。
　本フォーラムでは、参加企業により、TCFD、改訂版

コーポレートガバナンス・コードをテーマとした取組（主
に長期インセンティブ、ESG評価指標を加えた報酬設
計、企業年金）についての投資家との最近の対話などが
議論されました。こうした企業からの意見集約の機会は、
GPIF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、企業からのご意見、ご要望等をGPIFの
運用受託機関及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．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
＜実施の目的＞

　GPIF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、GPIF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。建設的
な対話（エンゲージメント）を含む運用受託機関のスチュ
ワードシップ活動が投資先企業からどのように受け止めら
れているかを確認するため、GPIFは２０１６年に初めて
「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）を実施しました。運用受託機関の
スチュワードシップ活動の対象となる上場企業に直接ア

ンケートをすることにより、運用受託機関のスチュワード
シップ活動の有効性を点検しようというのが、その狙いで
す。２０１９年度は５回目の実施となり、GPIFの運用受託
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）の実態及び前
回アンケート以降の１年間の変化の把握を目的として、東
証一部上場企業（２，１６０社※）を対象に実施しました。そ
のうち、３０．６％にあたる６６２社より回答がありました。
（※２０１９年１２月３０日時点）
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＜アンケート結果の概要＞

　ここ１年間のIRミーティング等における機関投資家の
変化について、４割が好ましい変化と回答しています。
企業のESG情報を含む非財務情報開示の充実、TCFD
のような新しい開示への取組、SDGsの認知度の高さ、
気候変動が企業のESG活動における主要テーマとして
コーポレートガバナンスに続くテーマとして挙げられるな
ど企業側の意識・取組や開示が大きく高まっていること
と、投資家側の非財務情報に対する関心や活用につい

て企業側がポジティブな変化を感じていることが分かりま
した。GPIFへの期待としては、①長期的視点での投資・
対話の働きかけ、②建設的かつ本質的な対話の促進、③
ESGの定着を促すような働きかけ、④時価総額が小さい
企業を含めたESG投資や直接的・間接的なスチュワード
シップ活動、⑤ESG評価会社のガバナンス向上の働き
かけなどを挙げる企業が多く見られました。

大型

中型

小型

（%）
80 1006040200

79.0

63.8

〈企業規模別 回答率〉

19.8

34%

66%

回答有り

回答無し

662社
31%

1,498社
69%

内側：社数ベース
外側：時価総額ベース

〈回答カバー率〉

今回

前々回

（%）
80 1006040200

〈統合報告書の機関投資家による活用〉

進んでいると感じる
大きな変化は見られない
活用されていないように感じる

17.5

50.0

73.9 8.5

前回 39.4 52.9 7.7

46.3 3.7
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［４］運用受託機関の考える重大なESG課題

　ＧＰＩＦの株式運用受託機関が考える重大なＥＳＧ課題
は以下の通りです。投資先企業の株式を持ち続けるパッ
シブ運用機関は、全機関が「気候変動」と「情報開示」を
重大なＥＳＧ課題として挙げており、Ｅ（環境）やＳ（社会）
を含めた長期的な課題を特に重大と認識しています。一
方、投資期間が数ヶ月～数年程度が中心となるアクティ
ブ運用機関は、国内と外国株式で認識している重大な
ＥＳＧ課題が分かれています。国内もＧ（ガバナンス）に
加え、ＥやＳなど重視するテーマに拡がりが見えますが、
「取締役会構成・評価」をはじめ、Ｇ（ガバナンス）をより
重大な課題と認識していることが分かります。企業向けア
ンケートにおいても、コーポレートガバナンスは、最も多

くの企業から、日本企業のＥＳＧ活動における主要テーマ
として挙げられています。ＧＰＩＦも賛同しているＴＣＦＤを
例にとると、気候変動に関するリスクや機会の認識と分
析、戦略等とともに、その実行に向けた経営の仕組み（ガ
バナンス）に関する情報開示も求められています。つま
り、Ｇは気候変動のようなＥとＳを含む企業の長期的な課
題の解決を担保するために必要な仕組みでもあり、企業
の持続的な成長と長期的な企業価値向上を促すものとい
う共通認識が投資家・企業双方に醸成されていることが
窺えます。ＧＰＩＦのスチュワードシップ活動原則では、運
用受託機関に対して、重大なＥＳＧ課題について積極的
な対話を求めています。

＜国内株式パッシブ＞ ＜国内株式アクティブ＞ ＜外国株式パッシブ＞ ＜外国株式アクティブ＞
気候変動 100% 取締役会構成・評価 100% 気候変動 100% 気候変動 100%
情報開示 100% 少数株主保護（政策保有等） 100% ダイバーシティ 100% ダイバーシティ 88%
不祥事 100% 資本効率 89% その他（社会） 100% その他（社会） 75%
取締役会構成・評価 86% 情報開示 78% 情報開示 100% 情報開示 75%
少数株主保護（政策保有等） 86% 不祥事 78% コーポレートガバナンス 75% コーポレートガバナンス 75%
資本効率 86% サプライチェーン 78% サプライチェーン 75% サプライチェーン 75%
サプライチェーン 86% 環境市場機会 78% 取締役会構成・評価 75% 取締役会構成・評価 75%
コーポレートガバナンス 86% 労働基準 67% 水資源・水使用 75% 人権と地域社会 75%
ダイバーシティ 86% 気候変動 56% その他（ガバナンス） 75% 労働基準 75%
人権と地域社会 86% コーポレートガバナンス 56% 環境市場機会 63%
環境市場機会 71% ダイバーシティ 56% 健康と安全 63%
その他（社会） 71% 人権と地域社会 56%
腐敗防止 71% 廃棄物管理 56%
廃棄物管理 57% 汚染と資源 56%
その他（ESG） 57% 社会市場機会 56%
その他（ガバナンス） 57% 製品サービスの安全 56% ■■…E（環境）

健康と安全 57% ■■…S（社会）

水資源・水使用 57% ■■…G（ガバナンス）

生物多様性 57% ■■…ESGのうち複数テーマ

森林伐採 57%

（注１）２０１９年１２月時点で、GPIFの株式運用受託機関に対して行った調査です。
（注２）上記リストの数値は各運用手法の運用受託機関数を分母に当該課題を選んだ機関数の比率です。
（注３）上記リストは各運用手法において、５割超の運用受託機関が「重大なESG課題」として挙げた課題です。赤字は各運用手法において全機関が挙げた課題

です。なお、国内株式については、アクティブとパッシブ両方を受託している運用受託機関の場合、GPIFの委託額の多いマンデートでカウントしています。
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［５］株主議決権行使

① 議 決 権 行 使 の 考え方
　厚生労働大臣が定めた「中期目標」においては、「企
業経営等に与える影響を十分に考慮しつつ、株主議決権
の行使等についての適切な対応を行う」こととされてい
ます。これを踏まえ、GPIFの「中期計画」においては、
「企業経営等に直接影響を与えることを避ける趣旨か
ら、株主議決権の行使は直接行わず、運用を委託した民
間運用機関等の判断に委ねる。ただし、GPIFとしての
スチュワードシップ活動を一層推進する観点から、運用受
託機関への委託に当たっては、長期的な投資収益の向上
につながるＥＳＧ（環境、社会、ガバナンス）の重要性を踏

まえ、効果的なエンゲージメントを行う。その際、運用受
託機関による議決権行使を含むスチュワードシップ活動
が、専ら被保険者の長期的な投資収益の向上を目指すも
のであることを明確化する。」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スチュワード
シップ責任に係る取組の一項目に位置づけ、評価を行う
こととしています。

②２０１９年 度 の 株 主 議 決 権 の 行 使 状 況

　２０１９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。

国内株式運用受託機関の対応状況（２０１９年４月～２０２０年３月）

株主議決権を行使した運用受託機関数	 ３２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 190,586 60,198 28,424 19,082 489 6,225 1,732 1,448 1,003 15,986 82 667 6,262 877 9 235 254,025

会社
提案

計
189,943 59,939 28,377 19,046 489 6,168 1,732 1,448 1,003 15,914 20 667 5,047 877 9 221 251,915

（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
170,002 52,283 23,963 14,760 487 5,701 1,451 316 788 15,424 20 655 4,903 140 0 208 224,058

（89.5%） （87.2%) （84.4%) （77.5%) （99.6%) （92.4%） （83.8%） （21.8%） （78.6%） （96.9%）（100.0%） （98.2%） （97.1%） （16.0%） （0.0%） （94.1%） （88.9%）

反対
19,941 7,656 4,414 4,286 2 467 281 1,132 215 490 0 12 144 737 9 13 27,857

（10.5%） （12.8%） （15.6%） （22.5%） （0.4%） （7.6%） （16.2%） （78.2%） （21.4%） （3.1%） （0.0%） （1.8%） （2.9%） （84.0%）（100.0%） （5.9%） （11.1%）

株主
提案

計
643 259 47 36 0 57 0 0 0 72 62 0 1,215 0 0 14 2,110

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

賛成
161 78 12 12 0 3 0 0 0 29 14 0 102 0 0 10 331

（25.0%） （30.1%） （25.5%） （33.3%） （0.0%） （5.3%） （0.0%） （0.0%） （0.0%） （40.3%） （22.6%） （0.0%） （8.4%） （0.0%） （0.0%） （71.4%） （15.7%）

反対
482 181 35 24 0 54 0 0 0 43 48 0 1,113 0 0 4 1,779

（75.0%） （69.9%） （74.5%） （66.7%） （0.0%） （94.7%） （0.0%） （0.0%） （0.0%） （59.7%） （77.4%） （0.0%） （91.6%） （0.0%） （0.0%） （28.6%） （84.3%）

（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。
（注３）反対には、棄権4件を含みます。
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外国株式運用受託機関の対応状況（２０１９年４月～２０２０年３月）

株主議決権を行使した運用受託機関数	 １９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 90,464 4,522 10,591 18,444 181 359 4,120 7,982 4,142 9,561 6,996 248 10,436 33,316 201,362

会社
提案

計
89,106 4,090 10,521 17,984 180 358 4,057 7,963 4,142 9,437 6,463 236 10,436 29,823 194,796

（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
77,863 3,592 10,064 15,426 155 310 3,024 7,822 3,933 7,414 5,799 181 9,983 24,799 170,365

（87.4%） （87.8%） （95.7%） （85.8%） （86.1%） （86.6%） （74.5%） （98.2%） （95.0%） （78.6%） （89.7%） （76.7%） （95.7%） （83.2%） （87.5%）

反対
11,243 498 457 2,558 25 48 1,033 141 209 2,023 664 55 453 5,024 24,431

（12.6%） （12.2%） （4.3%） （14.2%） （13.9%） （13.4%） （25.5%） （1.8%） （5.0%） （21.4%） （10.3%） （23.3%） （4.3%） （16.8%） （12.5%）

株主
提案

計
1,358 432 70 460 1 1 63 19 0 124 533 12 0 3,493 6,566

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

賛成
965 379 65 164 1 0 40 13 0 86 208 12 0 1,582 3,515

（71.1%） （87.7%） （92.9%） （35.7%） （100.0%） （0.0%） （63.5%） （68.4%） （0.0%） （69.4%） （39.0%） （100.0%） （0.0%） （45.3%） （53.5%）

反対
393 53 5 296 0 1 23 6 0 38 325 0 0 1,911 3,051

（28.9%） （12.3%） （7.1%） （64.3%） （0.0%） （100.0%） （36.5%） （31.6%） （0.0%） （30.6%） （61.0%） （0.0%） （0.0%） （54.7%） （46.5%）

（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１，８３６件を含みます。
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８   ESG 活動

［１］基本的考え方

ユ ニ バ ー サ ル・オー ナ ー
・GPIF は広範な資産を持つ資金規模の大きい投資家

超 長 期 投 資 家
・GPIF は 100 年を視野に入れた年金制度の一端を担う

　GPIFは、環境・社会問題などの負の影響を減らし、運
用資産全体の長期的なリターンを向上させるため、ESG
（環境・社会・ガバナンス）を考慮した投資を推進していま
す。ESGへの取組を積極化しているのは、GPIFが持つ
「ユニバーサル・オーナー」と「超長期投資家」という特
徴に理由があります。「ユニバーサル・オーナー」という言

葉は、年金運用やESG投資などの世界で使われること
がありますが、その意味するところは、資本市場を幅広く
カバーする投資家ということです。GPIFは、国内上場
企業の大多数、主要な海外企業の株式や債券を幅広く保
有しており、典型的な「ユニバーサル・オーナー」といえ�
ます。

〈GPIF の株式保有銘柄数（２０２０年 3 月末）〉

（銘柄数）

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

GPIF保有
外国株式

MSCI ACWI
（除く日本）

GPIF保有
国内株式

TOPIX

2,164
2,389

2,724 2,722

　例えば、保有する一部の企業が一時的な収益拡大の
ために、環境や社会への大きな負荷を省みない事業活動
を行った結果、その企業の株価が上昇したとしても、他
の企業を含めた経済全般や社会がそれらの負の影響を
受けるのであれば、「ユニバーサル・オーナー」のポート
フォリオ全体としても大きなダメージとなります。言い換
えると、資本市場や社会が持続可能であることは、「ユニ
バーサル・オーナー」のポートフォリオが持続可能である
ための必要条件ということです。このような負の外部性
を管理し、抑制するために積極的に活動するという「ユ
ニバーサル・オーナーシップ」という考え方は、GPIFの
ESG投資の根幹にあるものです。また、ESGに関する
リスクは、長期であればあるほど顕在化する可能性が高

く、100年先を見据えた年金財政の一端を担う「超長期
投資家」であるGPIFにとって、ESGを考慮することのメ
リットは大きいと考えています。つまり、環境・社会問題な
どの負の影響を減らし、運用資産全体の長期的なリター
ンの向上に資するＥＳＧに関する取組は、年金積立金の
運用を「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」という厚生年金保険法及び
国民年金法の趣旨にかなうものであり、これからも積極
的に推進していきます。
　GPIFでは、株式だけではなく、債券やオルタナティブ
など他の資産においてもESGを考慮した取組を進めて
います。
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　なお、GPIFは、厚生年金保険法に基づき告示される
「積立金の管理及び運用が長期的な観点から安全かつ
効率的に行われるようにするための基本的な指針」（積
立金基本指針）に基づき積立金の運用を行うことが定め
られています。２０２０年２月に、積立金基本指針が改正
され、「管理運用主体は、積立金の運用において、投資
先及び市場全体の持続的成長が、運用資産の長期的な
投資収益の拡大に必要であるとの考え方を踏まえ、被保
険者の利益のために長期的な収益を確保する観点から、
財務的な要素に加えて、非財務的要素であるＥＳＧ（環
境、社会、ガバナンス）を考慮した投資を推進することに
ついて、個別に検討した上で、必要な取組を行うこと」が
定められました（２０２０年４月から適用）。
　ESG推進活動の評価については、①ESG投資の効果

が発現するまでには長期間を要すること、②金融市場全
体の持続可能性向上や底上げも志向していることから、
特定期間にどれだけ投資収益が上がったのかという一般
の投資評価とは異なる視点が必要となります。GPIFで
は、このようなＥＳＧの取組を評価し、投資の効果を確認
するとともに、透明性を確保する観点から、２０１８年より
「ESG活動報告」を刊行しています。２０１９年には第２
回目の報告書となる「２０１８年度　ESG活動報告」を刊
行しました。同報告書では、GPIFが２０１８年に「気候関
連財務情報開示タスクフォース」（TCFD）の提言への賛
同を表明したことを受け、TCFDの提言に沿った情報開
示を行いました。GPIFでは、これからもＥＳＧへの取組の
効果検証を繰り返すことで、ESGに関する取組の改善に
つなげていきます。

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

リスク調整後
リターンの改善

年金財政の
健全化

企業の
ESG評価向上
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［２］ＥＳＧ指数に基づくパッシブ運用

　GPIFでは、２０１７年に国内株式について、ESG総合
指数を２つ、女性活躍指数を１つ、合計３つのESG指数
を選定し、パッシブ運用を開始しました。指数選定におい
ては、リスク・リターンという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か等を評価しまし
た。また、２０１８年には、年々深刻化する気候変動問題
に関連して、企業の炭素効率性（売上高当たりの温室効
果ガス排出量）を評価した株式指数であるS&P/JPX
カーボン・エフィシェント指数及びS&Pグローバル大中
型株カーボン・エフィシェント指数（除く日本）を選定し、こ
れらの指数に基づくパッシブ運用を開始しました。
　さらに、２０１９年には、様々なインデックスの情報収集
を効率的に行い、運用の高度化につなげることを目的
に、インデックスに関する情報を常時受け付ける仕組み
である「インデックス・ポスティング」を導入することを公
表し、以下の３分野に関して、先行的に情報収集を開始し

ました。
（注）�インデックス・ポスティングの詳細は８２ページをご覧ください。

　①�外国株ESG総合指数（ESGの要素を総合的に構成
銘柄選定やウエイト付けに反映した指数など）

　②�外国株ダイバーシティ指数（女性活躍等に関する要
素を構成銘柄選定やウエイト付けに反映した指数な
ど）

　③債券環境指数
　　（a）グリーンボンド指数
　　（b）�環境の要素を構成銘柄選定やウエイト付けに反

映した債券指数など
　　（c）�その他（（a）と（ｂ）のハイブリッド型の債券指数

など）
　これらのESG指数が、様々な企業のESG対応が進む
インセンティブとなり、長期的な企業価値の向上につなが
ることを期待しています。

採用ESG指数一覧

FTSE Blossom
 Japan Index

テーマ指数

E
（環境）

G
（ガバナンス）

S
（社会）

MSCIジャパン
ESGセレクト･
リーダーズ指数

総合型指数

国内株

国内株

MSCI 日本株
女性活躍指数（ＷIＮ）

国内株

S&P/JPX
カーボン・エフィシェント指数

シリーズ

国内株 外国株
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FTSE Blossom Japan Index MSCIジャパン
ESGセレクト･リーダーズ指数

MSCI日本株
女性活躍指数（愛称「WIN」）

指数の
コンセプト

・�世界でも有数の歴史を持つ 
FTSEのESG指数シリーズ。 
FTSE4Good Japan Indexの
ESG評価スキームを用いて評価。

・�ESG評価の絶対評価が高い銘
柄をスクリーニングし、最後に
業種ウェイトを中立化したESG
総合型指数。

・�世界で1,000社以上が利用する
MSCIのESGリサーチに基づい
て構築し、様々なESGリスクを
包括的に市場ポートフォリオに
反映したESG総合型指数。

・�業種内でESG評価が相対的に
高い銘柄を組み入れ。

・�女性活躍推進法により開示され
る女性雇用に関するデータに基づ
き、多面的に性別多様性スコアを
算出、各業種から同スコアの高
い企業を選別して指数を構築。

・�当該分野で多面的な評価を行
った初の指数。

対象 国内株 国内株 国内株

指数組入候補
（親指数）

FTSE JAPAN INDEX
（509銘柄）

MSCI JAPAN IMI TOP 700
（700銘柄）

MSCI JAPAN IMI TOP 700
（700銘柄）

指数構成銘柄数 181 248 305

運用資産額（億円） 9,314 13,061 7,978 

S&P/JPX
カーボン・エフィシェント指数

S&Pグローバル
大中型株カーボン・エフィシェント指数

（除く日本）

指数の
コンセプト

・�環境評価のパイオニア的存在であるTrucostによる炭素排出量 
データをもとに、世界最大級の独立系指数会社であるS&Pダ
ウ・ジョーンズ・インデックスが指数を構築。

・�同業種内で炭素効率性が高い（温室効果ガス排出量/売上高が低
い）企業、温室効果ガス排出に関する情報開示を行っている企業
の投資ウェイト（比重）を高めた指数。

対象 国内株 外国株

指数組入候補
（親指数）

TOPIX
（2,164銘柄）

S&P Global Large Mid Index
（ex JP）（2,896銘柄）

指数構成銘柄数 1,725 2,037

運用資産額（億円） 9,802 17,106 

（注）データは2020年3月末時点

　なお、GPIFでは、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、企業においてＥＳＧ評価
や指数構築手法に関する理解が深まることが重要だと�
考えており、指数会社にＥＳＧ評価や指数構築の方法を広

く公開することや企業と積極的に対話をすることを求め
ています。その結果、指数会社と企業との対話は急増し
ており、今後の日本企業のESG対応や情報開示の改善
につながることが期待されます。
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〈ESG 評価プロセスで MSCI 社にコンタクトした企業の割合〉

0 20 40 60 80 100

2018年
2017年

2019年

2016年カナダ

米国

オーストラリア

スイス

英国

フランス

ドイツ

日本

（%）

78
79

76
78

76

（注）

24
60

51 63

31 47
70
70

38
47 69

66

39 49 66

41 53 65
62

26 42
60

65

66

34 46
57

Reproduced by permission of MSCI ESG Research LLC ©2020. All rights reserved. No further reproduction or dissemination is permitted.
集計対象は MSCI ACWI 構成銘柄です。上記グラフは MSCI ACWI 構成銘柄数が 40 社以上の主要国のみ抜粋しています。 

［３］債券投資におけるESGインテグレーション

　GPIFは、世界銀行グループなどの国際開発金融機
関や各国政策金融機関が発行するグリーンボンドなどへ
の投資機会を運用会社に提案するプラットフォームを構
築し、債券投資におけるESGインテグレーションと国債
に対する超過収益の獲得の機会を、運用を委託する運
用会社に提供しました。この背景には、①グリーンボン
ドなどは発行市場で需要が供給を上回ることが多く、ま
た満期まで持ち切る投資家が多いため流通市場で購入
することも難しいという問題、②GPIFは、２０２０年３月
末時点で約７４兆円の債券を保有し、その大部分が国債
となっていますが、先進国では国債利回りが低下し、日
本や欧州ではマイナス利回りの国債が増える中、収益を
確保するための方策を必要としていた状況があります。
２０１９年４月に世界銀行グループの国際復興開発銀行
（IBRD）、国際金融公社（IFC）と始めたこの取組は、そ
の後、欧州投資銀行（EIB）、アジア開発銀行（ADB）、
北欧投資銀行（NIB）、アフリカ開発銀行（AfDB）、欧州

復興開発銀行（EBRD）、イスラム開発銀行（IsDB）、欧
州評議会開発銀行（CEB）、米州開発銀行（IDB）に拡大
しました。また、ドイツ復興金融公庫（KfW）、スウェーデ
ン地方金融公社（Kommuninvest）、オランダ自治体
金融公庫（BNG Bank）など各国政策金融機関ともパー
トナーシップを締結し、2020年3月末時点で発行体と
なる国際開発金融機関10行、各国政策金融機関3行と�
投資プラットフォームを構築しています。これらのプラット
フォーム等を通じたグリーンボンド、ソーシャルボンド、サ
ステナビリティボンドの投資実績は、2020年3月末時
点で4,414億円となっています（ブルームバーグのデー
タに基づき国際資本市場協会（ICMA）の原則等に準拠し
た債券の投資実績をGPIFにて集計）。
　GPIFは、環境・社会問題などの負の影響を減らし、運
用資産全体の長期的なリターンを向上させるため、株式
だけでなく、債券など他の資産においてもESGを考慮し
た投資を推進しています。
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９   その他主要な取組

［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 度 導 入に伴う公 募 の 実 施

ア．マネジャー・エントリー制度の導入状況

　2018年2月にマネジャー・エントリー制度を伝統的4
資産全てに導入しました。２０１９年度末時点の登録状況
は右記の通りとなっています。

エントリー 情報提供
国 内 債 券 13 0
国 内 株 式 57 12
外 国 債 券 178 34
外 国 株 式 541 142

イ．外国債券パッシブ及び外国債券アクティブ運用機関の選定

　外国債券パッシブにおいて、ＭＢＳ－ＴＢＡパッシブで２
ファンドを選定しました。また、外国債券アクティブのう
ち、ハイイールド運用受託機関の見直しのため、2018

年2月にマネジャー・エントリー制度を活用して公募し、
２０１９年度に第３次審査を行い、新規４ファンドと既存２
ファンド（継続）を選定しました。

ウ．国内株式アクティブ及び外国株式アクティブ運用機関の審査

　安定的な超過収益率の確保の観点から、国内株式アク
ティブのバリュー型について、運用受託機関構成の見直
しのための審査を行い、第２次審査まで終了しました。ま

た、外国株式アクティブにおいて、マルチ・マネジャーの
選定を行い、第３次審査まで実施しました。

エ．オルタナティブ資産の運用機関の公募

　分散投資による効率性の向上のため、2017年4月か
ら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を行っています。2017年度に国

内不動産分野1件、インフラストラクチャー分野3件で運
用受託機関を選定したのに続き、2018年度に海外不動
産分野１件、２０１９年度にはグローバルＰＥ分野１件の運
用受託機関を選定し、それぞれ投資を開始しました。

G P I F

審査データ登録 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も
活用してスクリーニング
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② 運 用 機 関 選 定プロセス・審 査 基 準 の 変 更

ア．�より機動的に選定を実施するため、選定を開始する前
に求めるプロダクトやマネジャーの特性・運用能力を明
らかにし、第２次審査ではそうした属性を有している
かを審査することにより、第３次審査でより詳細な審
査を実施する対象を絞り込むこととしました。また、従
来は総合評価と採用を同時に決定していましたが、評
価の一貫性を高めるため、第３次審査では評価のみを
決定し、その後、運用受託機関構成を勘案して採用先
を決定するプロセスとしました。

イ．�スチュワードシップ活動原則において「投資における
ＥＳＧの考慮」を定め、運用受託機関にもＥＳＧインテ
グレーションを求めることとしたことから、評価項目の
「運用プロセス」においてＥＳＧを投資分析及び投資
決定に明示的かつ体系的に組み込んでいるかを評価
することとしました。

マネジャー・エントリー制度による公募

選定方針の決定

運用機関の選定プロセス

求めるプロダクトやマネジャーの特性・運用能力を投資委員会で決定● 

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● 

第2次審査

・ 関係法令上の認可等の公募要件
・ 運用実績等

運用機関の提出資料や外部データベースの情報を精査するほか、必要に応
じてヒアリングを実施し、プロダクトやマネジャーの特性・運用能力が求めて
いるものであるかを審査し、第３次審査の対象を選定

● 

採用先の決定
適正な運用サイズやリスク・スタイルの分散等の観点から運用受託機関構
成を検討し、採用する運用機関を決定
選定結果を経営委員会に報告

●

●  

第３次審査
現地ヒアリングを実施し、運用体制、運用能力等を評価。また、運用手数料
の妥当性も評価し、総合評価点を確定

● 

評価基準

● 投資方針
● 運用プロセス
　（ＥＳＧインテグレーションを含む。）
● 組織・人材
● 内部統制
● スチュワードシップ責任に係る取組
　（株式及びオルタナティブ資産）
● 事務処理体制
● 情報セキュリティ対策
● 情報提供等
● 運用手数料

定量的な実績を勘案した定性評価
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③ 新 実 績 連 動 報 酬 体 系 の 概 要

　アクティブ運用受託機関とのアラインメントの強化（目標
超過収益率達成への意欲を高め、長期的に超過収益の水
準向上を図る）とアクティブ運用受託機関のセルフガバナン

ス向上（運用キャパシティ管理）を目的として、2018年4
月に新実績連動報酬体系を導入しました。新実績連動報酬
体系の概要は下記の通りです。

新 実 績 連 動 報 酬 体 系 の 概 要

●超過収益に応じた報酬率（＝実績連動報酬）とし、超過収益を獲得できない場合はパッシブ運用並みの運用
報酬（=基本報酬） 
●目標超過収益率を達成した時に、旧実績連動報酬体系と同じ報酬水準になることを前提
●長期的なパフォーマンスに応じた支払いとする代わりに、一部の運用受託機関に対して、マーケットサイクル
を踏まえた複数年契約を導入

新実績連動報酬体系

≪超過収益率と報酬率の関係≫

-2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%

（報酬率）

0.0%

0.1%

0.2%

0.3%

0.4%

0.5%

0.6%

0.7%

0.8%

（超過収益率）

基本報酬率
（パッシブ並み）

ブレークイーブン・ポイント
（旧報酬体系のもとで目標超過  

  収益率を達成した場合の報酬率）

目標超過収益率

新実績連動報酬
報酬率上限：無し
収益を「額」で認識

旧来の実績連動報酬
報酬率上限：有り
収益を「率」で認識

固定報酬
超過収益率に関わらず、
報酬率は一定実績連動報酬

発生ポイント

④ 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。
　２０１９年度においては、特に運用上の懸念が考えられ
るファンドを中心にミーティングを行い、総合評価を実施
した結果、国内株式アクティブ１ファンドの解約を決定し
たほか、国内株式アクティブ３ファンド、国内株式パッシ
ブ２ファンド、外国株式パッシブ１ファンドに対して警告を
決定するなど適切な対応を実施しました。
　総合評価以外にも、外国債券アクティブにおいて運用
上重要なキーパーソンの変更に伴い、運用の継続性につ
いて確認をした結果、１ファンドを解約しました。
　国内株式及び外国株式のパッシブ運用において、運用

資産全体の長期的なリターンを向上させることを目的に、
既存の時価総額型の国内株式パッシブ及び外国株式
パッシブからそれぞれの資産のＥＳＧパッシブへ資産移管
を進めました。また、外国債券アクティブにおいて、
２０１８年度に公募したハイイールド運用受託機関の第３
次審査を行い、新規４ファンド、既存２ファンド（継続）を
選定しました。さらに、外国債券パッシブにおいて、ＭＢＳ
－ＴＢＡパッシブで２ファンドを選定しました。
　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。
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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。また、資産管理機関
の評価は、資産管理機関の複数化を実施し、今後はより

資産管理機関の選択の幅が広がると予想される中で、選
択時に各社の強みや弱みを勘案できる総合評価方法に改
めた形で行いました。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。

ウ．資産管理の在り方の見直し

　従来、運用資産の管理については、資産クラスごとに
ひとつの資産管理機関を選定し、管理事務を委ねていま
したが、こうしたやり方には、運用を多様化する場合の障
害となるリスクやＢＣＰ（事業継続計画）上の懸念がある
ことが分かっています。このため、ＧＰＩＦでは、同一資産
クラスの中でも複数の資産管理機関を利用することがで
きるよう取り組んでいます。
　また、運用多様化に伴うリスク管理を的確に行うととも

に、運用受託機関との対話の実効性を高めるためには、
これまで以上に取引データを迅速に収集し、リスク分析
等に活用することが必要です。このため、これまでの会
計用データとは別に、投資判断用のデータを収集し、これ
を活用できる体制を図っています。
　資産管理機関の複数化については、必要なシステム開
発が終わった資産クラスから順次実施しており、２０１９
年度においては、短期資産で複数化を実現しました。

（注）運用受託機関等の一覧については１０３・１０４ページをご覧ください。

［2］	インデックス・ポスティングの導入

　GPIFでは、パッシブ運用が運用の大部分を占めてお
り、ベンチマークは運用のパフォーマンスを左右する重
要な要素となっています。また、近年では、スマートベー
タ指数やESG指数に基づく運用を開始するなど、イン
デックスの多様化を進めており、新たなインデックスに対
するニーズは一段と高まっています。
　このようなことから、様々なインデックスの情報収集を
効率的に行い、運用の高度化につなげることを目的に、
GPIFは「インデックス・ポスティング」を２０１９年度に一
部導入し、外国株ESG総合指数、外国株ダイバーシティ

指数、債券環境指数の３分野に限って先行的に情報を受
け付けました。これは、インデックスに関する情報を常時
受け付ける仕組みで、ポスティングされたインデックスの
情報を効率的に蓄積し、ESG情報を含む非財務情報や
財務情報などと統合して、分析するための基盤（IDEAS：
Index Data Entry and Analysis System）の整備
も進めています。
　２０２０年度に本格導入しており、時価総額加重型指
数、スマートベータ指数、ESG指数など、株式や債券に
関する指数の情報を常時受け付けています。

サービス構築・提供

データ提供

指数会社等

分析ツール

インデックス
提案

データ配信

検証・分析

（注）図中のロゴは、実際にIDEASで使用しているサービス提供会社及びサービス名です。

〈インデックス等データ活用基盤（IDEAS）のイメージ〉
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［３］	調査研究の推進

①ＧＰＩＦ Ｆｉｎａｎｃｅ Ａｗａｒｄｓ

　GPIF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、2016年度に
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。
　２０１９年度においては、第３回GPIF Finance Awards
受賞者の表彰式を行い、厚生労働大臣、文部科学大臣、
内閣府大臣政務官等にご来賓としてご出席いただきまし
た。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の審査を
経て、下記の通り決定しました。

受賞者 ： 與語 基裕 氏　　　�プリンストン大学教授	
略歴 ： プリンストン大学卒、ハーバード大学Ph.D.（経済学）、ミネアポリス連邦準備銀行、ペンシルバニア大

学ウォートン校を経て、２０１５年より現職
受賞理由 ： 研究分野は、ファイナンス・保険分野・計量経済など多岐にわたっている。中でも資産価格決定理論

及び投資会社と保険会社の仕組みと役割について顕著な功績があり、今後さらなる活躍が期待さ
れるため。

（選考委員）
ロバート・マートン	 �ノーベル経済学賞受賞、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
ジョシュ・ラーナー	 ハーバード・ビジネススクール教授
デビッド・チェンバース	 ケンブリッジ大学ジャッジ・ビジネススクール教授
植田　和男	 共立女子大学国際学部教授、東京大学金融教育研究センター センター長（元運用委員会委員長）
翁　　百合	 （株）日本総合研究所理事長（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（元運用委員会委員長）
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② 調 査 研 究 及 び 共 同 研 究

　GPIFは、調査研究及び大学等との共同研究を行い、
得られたノウハウを蓄積していくことが、将来にわたって
年金積立金の管理及び運用を安全かつ効率的に行うた

めに必要と考えています。２０１９年度は、以下７つの調
査研究及び共同研究を行いました。

ア．人工知能（AI）によるファンド行動学習についての調査研究業務

目的：２０１７年度より継続している「人工知能（AI）が運
用に与える影響について」の調査研究において、これま
での研究ではGPIFが委託する国内外の株式アクティブ
運用会社の取引データを機械学習によって分析すること
で、投資スタイルの類型化やスタイルドリフトの発見等が
可能であることが示されました。２０１９年度は、当該研究

を発展させ、「ユニークさ」や「クセ」といった定量的に捕
捉することが難しい情報の定量化を試み、取引行動から
アクティブ運用者の過去と足元の投資行動の一貫性を捉
える研究に取り組みました。
委託先：株式会社ソニーコンピュータサイエンス研究所

イ．プライベートデットに関する調査研究業務

目的：GPIFでは、被保険者の利益に資することを前提
に、運用対象の多様化に取り組んでいます。これまでの
取組の例として、伝統的資産とリスク・リターン特性が異
なるオルタナティブ資産への投資を行ってきました。本調
査では投資の多様化を進めることを目的に、プライベート

デット（私募債、バンクローン、ダイレクトレンディング、
不動産ノンリコースローン、インフラストラクチャーデット
等）が新たな運用対象となり得るかについて検討を行う
ため、調査研究を行いました。
委託先：株式会社サピアット

ウ．第４期中期計画策定に資する調査研究業務

目的：GPIFでは、厚生労働大臣から指示される第４期
中期目標を踏まえ、同目標の達成に向けた２０２０年度か
ら５年間の第４期中期計画を自ら定めることとなります。
「専ら被保険者の利益のため、長期的な観点から、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
目標とする」GPIFにおいては、第４期中期計画の策定
にあたって、長期的な観点から考えることが重要になりま

す。そのため、GPIFを取り巻く外部環境の長期的な変化
に関する情報の収集、運用の高度化等を実現するために
必要な情報の収集、長期的な観点でのGPIFの在り方や
課題についての調査を実施し、第４期中期計画の質の一
層の向上のために、上記の情報収集及び調査研究の成
果を同計画策定の際の材料として用いました。
委託先：みずほ総合研究所株式会社

エ．オルタナティブ資産の複製手法に関する調査研究業務

目的：オルタナティブ資産は、伝統的資産と比較して一般
的に流動性が低く、運用手数料が高いといった傾向があ
るため、オルタナティブ資産の運用に取り組んでいく場面
においては、年金給付に必要な流動性を確保するととも
に、運用手数料とパフォーマンスについて妥当な評価を
行うことが課題であると認識しています。
そのため、（ⅰ）オルタナティブ資産のパフォーマンスデー
タや指数に係る基本的事項に関する情報収集、（ⅱ）伝統
的資産・上場資産によるオルタナティブ資産の複製手法

に関する情報収集、及び（ⅲ）運用手数料とパフォーマン
スの評価方法に関する情報収集を行い、上記の複製手
法及び評価方法について、導入に向けた検討を行う際の
課題等を整理する必要があります。本調査研究において
は、収集した情報及び研究成果をオルタナティブ資産の
運用に係る検討材料として用い、今後のオルタナティブ
資産の運用における質の一層の向上を図ることを目的と
しています。
委託先：株式会社野村総合研究所
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オ．機動的運用のためのリスク管理指標の共同研究業務

目的：資産配分について機動的な運用を行うにあたっ
ては、昨今、変動の激しい傾向にある経済環境や市場
環境に係る分析について高度化を図っていく必要が
あります。そこで、機動的な運用のためのリスク管理
について多角化を図るべく、新たなリスク管理指標の
調査研究（共同研究）を開始しました。当該研究につ
いては、これまでのトラッキングエラーやVaRといっ

た現在のリスク状況を示す指標というよりは、フォワー
ド・ルッキングな先行指標を想定しており、最新の理論
研究（既存の枠組みを超えた新規の手法・研究等）を
取り入れた新規のリスク管理指標を研究の対象として
います。
共同研究先：学校法人早稲田大学

カ．ESG 投資の分散投資効果とポートフォリオ効率性に関する共同研究業務

目的：ユニバーサル・オーナーかつ超長期投資家である
GPIFは、環境・社会問題などの負の影響を減らし、運用
資産全体の長期的なリターンを向上させるため、ESG（環
境・社会・ガバナンス）を考慮した投資を推進しています。
このような取組を行う上で、ESG投資の分散投資効果や
ポートフォリオ効率性に対する効果を検証することは、よ
り適切かつ効果的なESGの取組を可能にするとともに、
有効性に関しても客観的に評価する必要があります。

具体的には、時間的な変遷や国別の差異の観点を含めた
定量的な分析を行い、時系列分析の手法や国別の比較
分析の手法が必要となります。特にレジームスイッチング
モデル等を用いた高度な手法を用いることで、レジーム
変化の検出やその条件の分析において、先進的かつ独自
性の高い結果が得られることを目指しています。
共同研究先：Crawford School of Public Policy, 
The Australian National University

キ．Society 5.0 for SDGs の実現に向けた共同研究業務

目的：現在、デジタル革新（DX）の進展、経済社会構造
の変化、地球環境問題への危機感の高まり、人々のマイ
ンドセットの変化など、従来の考え方では適用できない世
界が訪れようとしています。そういった背景のもと、日本
では「Society 5.0 for SDGs」の実現により、中長期
的な経済成長と持続可能な社会の構築を図ろうとしてい
ます。
一方、日本の産業界初のコンセプトである「Society 
5.0」と、国連が提唱した「ESG投資」との関連性に関す
る研究や実行は緒についたばかりであることから、積立
金の運用において、投資先及び市場全体の持続的な成
長が、運用資産の長期的な投資収益の拡大に必要であ
ることを踏まえ、日本の経済界、アカデミア、投資家をそ

れぞれ代表する、経団連、東京大学、GPIFの３者で、
Society 5.0 for SDGsの実現に向けた共同研究を行
いました。
調査結果では、日本において、Society 5.0 for SDGs
に資する企業の活動が、環境及び社会の持続可能性と
経済の持続的な成長に貢献することが、企業、投資家、
そして学術的な見地から、定量的にも定性的にも示され
ました。
調査研究の結果を受け、今後GPIFではアクションプラ
ンの実施に向けて検討していきます。
共同研究先：一般社団法人日本経済団体連合会、国立大
学法人東京大学
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10   その他

［1］有価証券報告書虚偽記載等に伴う訴訟
　GPIFのファンドが有価証券報告書等の虚偽記載等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通りです。

【国内】� 2020年4月1日時点

被告 提訴日 原告 訴額 状況

（株）東芝 2016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）

新日本有限責任監査法人 2017年5月17日 日本トラスティ・サービス信託銀行 35億円 第一審係属中
（東京地方裁判所）

【外国】

被告 提訴日 原告 訴額 状況

フォルクスワーゲンAG 2016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）

Deutsche Bank AG 2017年12月15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）

Danske Bank A/S 2019年10月16日 日本マスタートラスト信託銀行
（集団訴訟に参加）

3億8,744万9,893
デンマーク・クローネ

第一審係属中
（デンマーク）

［2］受賞�
　GPIFは、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２０１９」を受賞しま
した。同誌による受賞は５年連続となります。ま
た、ヨーロッパ地域の機関投資家向け金融専
門誌であるインベストメント・ペンション・ヨー
ロッパ誌からも、GPIFにおける不動産投資の
本格的開始を評価した賞を受けました。こちら
は、初の受賞となります。
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第２部	 GPIFの役割と組織運営

１   公的年金制度におけるGPIFの役割

［１］	GPIFの位置付け

①年金財政制度とGP IF

　日本の公的年金制度は、社会全体で連帯し、現役世代
の保険料負担で高齢者世代を支えるという世代間扶養の
考え方を基本として運営されています。つまり、給付に必
要な資金を予め全て積み立てるという「積立方式」ではな
く、現役世代の保険料を給付に充てる「賦課方式」を基本
としています。
　一般に、賦課方式の年金制度においては、支払準備金
のようなものは別として、多額の積立金を保有する必要は
ありません。しかし、人口や経済変動に適切に対応すると
ともに、現在よりも更に少子高齢化が進むことが想定さ
れている将来に備えるため、日本の公的年金制度におい
ては、賦課方式を採用しながらも積立金を保有していま
す。そして、保険料のうち年金給付に充てられなかったも
のを年金積立金として運用し、年金財政の安定化に活用
することとされています。
　日本は、世界に類を見ないスピードで少子高齢化が進ん
でいます。そのため、2004年に行われた制度改正（以下
「2004年改正」といいます。）では、保険料水準を将来に
わたって固定するとともに、現在すでに生まれている世代
が年金の受給を終えるまでの概ね100年間を財政均衡期
間に設定し、その期間内で年金財政の均衡を図る方式（有
限均衡方式）が導入されました。このように、将来の給付財
源が固定されたことで、固定財源の範囲内で年金給付が
行われることになるため、2004年改正では、給付と負担
のバランスを自動的に調整する仕組み（マクロ経済スライ

ド）も併せて導入されました。このような仕組みを通じて、
公的年金制度の持続可能性の向上が図られています（注）。
　年金積立金の運用に関する主な法律には、「厚生年金
保険法」（以下「厚年法」といいます。）、「国民年金法」
（以下「国年法」といいます。）、「年金積立金管理運用
独立行政法人法」（以下「GPIF法」といいます。）があ
り、これらの法律で、「積立金の運用は、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」（厚年法及び国年法）、「運用は、安全かつ効率的に
行われなければならない」（GPIF法）ということが定めら
れています。このように、「長期的な観点からの安全かつ
効率的な運用」ということが、法律上の最も基本的な要
請となっています。
　また、GPIFの一定期間内における業務運営の目標は、
他の独立行政法人と同様、主務大臣が定めることとされ
ていますが（独立行政法人通則法）、厚生労働大臣により
定められた「GPIFが達成すべき業務運営に関する目標」
（以下「中期目標」といいます。）においては、「財政の現
況及び見通しを踏まえ、長期的に年金積立金の実質的な
運用利回り（年金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をいう。）1.7％を最低限のリスクで確
保すること」が要請されています。GPIFは、これを受け
て、中期計画において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）を定め、これ
に基づき年金積立金の管理・運用を行っています。

（注）�2004年改正や公的年金制度の詳細については、厚生労働省のホームページ（https://www.mhlw.go.jp/index.html）をご参照ください。

②年金財政における積立金の役割

　積立金は年金財政の安定化に活用することとされてい
ますが、①にある通り、現在の仕組みでは、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。また、概ね50年程
度は積立金を取り崩す必要は生じません。さらに、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。つまり、ある特定年度に評価益又は評価損が発生した
としても、それが翌年度の年金給付額に反映されること
はありません。
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概ね100年間の年金積立金の見通し（2019年財政検証）

2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2060 2065 2070 2075 2080 2085 2090 2095 2100 21052055 2110
（年度）

（注１）人口の前提は出生中位、死亡中位です。
（注２）実績はGPIFの運用資産額であり、年金特別会計等を含みません。
（注3）ケースⅠ～ケースⅤの詳細は60ページをご覧ください。

【ケースごとの年金積立金の推移】

【ケースⅠ】
ピーク時：2095年度（1,008兆円）

【ケースⅣ】
ピーク時：2074年度（300兆円）

【ケースⅤ】
ピーク時：2045年度（234兆円）

【ケースⅡ】
ピーク時：2088年度（693兆円）

【ケースⅢ】

2020年3月末（実績）

151兆円

【ケースⅢ】ピーク時：2079年度

479兆円

［２］積立金の運用に関する法令上の要請と中期目標・中期計画の主な内容

①年金積立金の管理及び運用の基本的な方針

　厚年法では、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て行うとされて
います。また、ＧＰＩＦ法では、年金積立金の運用が市場そ
の他の民間活動に与える影響に留意しつつ行うこと等と
されており、中期目標では、株式運用において個別銘柄
の選択を行わない旨が規定されています。

○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、年金積立金の運用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。
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GPIFの役割と組織運営 ｜１ 公的年金制度におけるGPIFの役割

　これらを受け、２０２０年度から２０２４年度までの５年
間を計画期間とする第４期中期計画では、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。基本ポートフォ
リオの策定に当たっては、管理運用主体（GPIF、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、公表するとともに、経済環境の
変化を踏まえて適時適切に検討を加え、必要に応じて速
やかに見直しを行うことを定めています。

②運用の目標、リスク管理、透明性の確保等

　２０２０年度から２０２４年度までの５年間を目標期間と
する第４期中期目標では、年金積立金の運用は、財政検
証を踏まえ、長期的に年金積立金の実質的な運用利回り
（年金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十分留意すること、中期目標期間
において資産全体及び各資産ごとに各々のベンチマーク
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
及び各資産管理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４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、投資先及び市場全体の持続的成長が、運用資産の
長期的な投資収益の拡大に必要であるとの考え方を踏ま
え、被保険者の利益のために長期的な収益確保を図る目
的で行われるものである等といった年金積立金の管理及
び運用の基本的な方針に留意しつつ、非財務的要素であ
るESG（環境、社会、ガバナンス）を考慮した投資を推進
することなどが定められています。
　また、新たな運用手法及び運用対象の導入等に関する
重要事項は、２０１７年１０月に設置された経営委員会で
審議の上、議決することとされています。経営委員会に
おける討議の内容については、その概要を経営委員会で
承認を得た後に速やかに公表することにより、GPIFの組
織運営の透明性の確保が図られています。

③年金積立金の管理及び運用に関し遵守すべき事項

　第４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受けることがな
いよう十分留意し、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こととされています。
　さらに、企業経営等に与える影響を十分に考慮しつ
つ、株主議決権の行使等について適切な対応を行うこ

と、株式運用において個別銘柄の選択は行わないことな
ど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。
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④管理及び運用能力の向上、業務運営の効率化等

　第４期中期目標では、高度で専門的な能力を必要とす
る業務等を明らかにし、人材の受入れに伴う環境整備を
図ること、高度で専門的な人材を活用した研修等を実施
し、法人職員の業務遂行能力の向上を図ること、人材の
戦略的確保・育成に向けた方針を策定すること、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
する等の手法により、国民の皆様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、リスク管理について、フォワード・ルッキングなリ
スク分析とともに長期のリスク分析を行うなど、その高度
化を図ること、各種運用リスクの管理状況について、経営

委員会は適切にモニタリングを行う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（システム関連経費及び人件費を除く。）及び業務
経費（システム関連経費、管理運用委託手数料、運用指
数利用料、人件費及び短期借入に係る経費を除く。）の
合計について、２０１９年度を基準として、2013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１.２４%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１.２４%以上の効率化を図ることなどが求め
られています。
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２   組織・内部統制体制

［1］	基本的なガバナンスの仕組み

　GPIFは、2017年10月に設置された経営委員会
が、合議によって、重要な意思決定を行うとともに、その
決定に沿った執行が行われているかどうかを監督すると
いうガバナンスの仕組みを採用しています。経営委員の
うち3名は監査委員（1名が常勤）を兼務し、監査委員会
を構成しています。監査委員会は、管理運用業務の監査
を行うとともに、経営委員会から委託を受け、理事長又は
理事による管理運用業務の実施状況の監視を行っていま
す。理事長は、GPIF法第7条第1項に基づき、経営委
員会の定めるところに従いその業務を総理します。この
ガバナンス体制により、「合議制」と「意思決定・監督と執
行の分離」を確保しています。
　経営委員会は、経済、金融、資産運用、経営管理その
他のGPIFの業務に関連する学識経験又は実務経験を
有する専門家9名と理事長の合計10名によって構成さ
れています。経営委員会は、GPIFの運営に係る重要事

項の決定を行います。その中には、基本ポートフォリオ・
中期計画の作成のほか、年度計画の作成、業務概況書の
作成、組織・定員や管理運用業務に関する重要事項の決
定（リスク管理や内部統制の基本方針の策定、組織規程
の制定等）、理事の任命に際しての同意などが含まれま
す。なお２０１９年度の経営委員会では、２０２０年４月か
ら適用されている第４期中期計画並びに基本ポートフォリ
オの策定等の重要な意思決定を行いました。
　ガバナンス体制が、理事長の独任性から現在の形に変
化してから２年半が経過しました。ガバナンスの語源はギ
リシャ語の「舵取り」に由来します。その実践に当たって
は、外形的な形式の整備にとどまることなく、実質的な改
革を推進し、国民の皆様から一層信頼される組織体制の
確立を目指すべく、的確な「舵取り」を行っていくことが
求められています。

G P I F

厚 生 労 働 大 臣
《年金制度の設計・年金財政の検証》

監査

監査及び監視

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＋理事長で構成
・委員長と委員は、理事長以外の者の中から大臣が任命
・管理運用業務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

合議制

意思決定･監督
と執行の分離任命

任命

理事長の任命
管理運用業務担当
理事の承認
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［2］	経営委員会

　経営委員会は、経済、金融、資産運用、経営管理等、
様々な分野の専門家が、GPIFの投資や業務運営に係る
幅広い課題について、多面的な検討を行い、タイムリー
で的確な意思決定をするように心がけています。２０１９
年度においては、合計１８回開催しましたが、その概要
は、下表の通りです。
　２０１９年度の経営委員会では、２０２０年４月から適用
されている第４期中期計画並びに基本ポートフォリオの
策定などについて活発な議論を行い、向こう５年間の基

本的な運営の枠組みを策定しました。役職員に関する重
要なコンプライアンス案件についても、慎重かつ掘り下
げた審議を行い、ガバナンスの基礎をなす内部統制の改
善・強化に取り組みました。また、資産配分比率やリスク
管理の状況について理事長等から報告を受け、活発な議
論を行いました。なお、経営委員会の議論の内容は、一
定期間を経た後に議事概要としてGPIFのホームページ
に掲載されます。

経営委員会の開催状況

開催日 主な議題（議決･審議事項のみ記載）

第２２回 ２０１９年
４月１１日

（議決）元号改正に伴う関係規程の整備等
（審議）基本ポートフォリオの定期検証の実施

第２３回 ５月１６日 （審議）①2018年度業務概況書（案）、②基本ポートフォリオの定期検証（２）、③経営
委員会の運営等

第２４回 ６月６日

（議決）①経営委員会規程の変更、②基本ポートフォリオの定期検証（３）
（審議）①平成30年度業務実績評価（案）、②第３期中期目標期間見込評価（案）、③
2018年度業務概況書（案）、④平成30事業年度財務諸表並びに事業報告書及び
決算報告書の作成、利益及び損失の処理その他会計に関する重要事項（案）

第２５回 ６月２８日

（議決）①平成30年度業務実績評価（案）、②第３期中期目標期間見込評価（案）、③
2018年度業務概況書（案）、④保有全銘柄開示（2018年度末時点）、⑤平成30事
業年度財務諸表並びに事業報告書及び決算報告書の作成、利益及び損失の処理そ
の他会計に関する重要事項（案）、⑥国内債券運用の在り方（２）
（審議）新たな業務リスク等管理の導入

第２６回 ７月１８日 （議決）新規程による業務リスク等管理
（審議）①会計・開示用データサービス業務等の調達、②国内債券運用の在り方（３）

第２７回 ８月２７日 （議決）①組織及び定員に関する重要事項、②会計・開示用データサービス業務等の調
達、③リスク管理ツールに係る補充調達、④運用リスク管理規程の改正

第２８回 ９月３０日

（議決）①理事（管理運用業務担当）及び理事（管理運用業務担当理事を除く。）任命
に関する同意、②年度計画の変更、③運用リスク管理規程の改正、④役員の再就職の
制限に関する規程の改正
（審議）経営委員会議事録作成及び公表規程の改正

第２９回 １０月６日 ―

第３０回 １０月１１日 （審議）コンプライアンス案件

第３１回 １０月１８日 （議決）コンプライアンス案件（２）

第３２回 １０月２４日 （審議）第４期中期計画策定（組織・人員体制）

第３３回 １１月１８日 （議決）株式の証券貸付運用の取り扱い（３）
（審議）①第４期中期計画策定（２）、②経営委員会議事録作成及び公表規程の変更

（２０１９年度）
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開催日 主な議題（議決･審議事項のみ記載）

第３４回 １２月２日

（議決）①事務所の拡充、②会計規程の変更、③経営委員会議事録作成及び公表規
程等の変更
（審議）①次期基本ポートフォリオの策定（10）、②第４期中期計画（３）、③経営委員会
の議決事項

第３５回 １２月２３日 ―

第３６回 ２０２０年
１月９日

（議決）①報酬等及び給与等の支給の基準の変更、②事務所の賃貸借契約の更新
（審議）①次期基本ポートフォリオの策定（11）、②第４期中期計画（４）、③経営委員会
の議決事項（２）

第３７回 ２月６日
（議決）組織及び定員に関する重要事項
（審議）①次期基本ポートフォリオの策定（12）、②第４期中期計画策定（５）、③令和２
年度計画予算案（経費部分）

第３８回 ３月９日

（議決）①積立金の資産の構成の目標（モデルポートフォリオ）の変更（案）、②第４期中
期計画（案）、③組織及び定員に関する重要事項、④管理運用の方針の変更（案）、⑤
投資原則の変更（案）、⑥運用リスク管理規程の変更（案）
（審議）①令和２年度計画（案）（２）、②経営委員会の議決事項（２）

第３９回 ３月２６日 （議決）令和２年度計画（案）
（審議）年金積立金の運用評価

［3］監査委員会

　監査委員会は、その職務を補助すべき、理事長及び理
事からの独立性を有する職員（監査委員会事務室を構成し
ている。）を指揮して職務を遂行するとともに、内部監査部
門である監査室や会計監査人（有限責任監査法人トーマ
ツ）とも密接に連携しながら職務に当たっています。
　監査委員会は、2019年度合計21回開催しました。監
査委員会は、主として中期目標の達成状況、経営委員会
及び経営委員の職務の執行状況、理事長以下の役職員の
職務の執行状況、ガバナンス体制の変更に伴う内部統制
システムの状況、会計の状況の5つの観点から監査を実
施しました。
　また、監査委員会は、経営委員会から委託を受けた監

視の一環として、執行部が主催する各種委員会（投資委員
会、運用リスク管理委員会、経営企画会議、契約審査会
等）に随時陪席するほか、各部室担当者及び理事長・理事
への面談、随時の調査等を行ってGPIFの業務の実態、適
正性を把握、分析し、これらの活動を通じて得られた情報
は適宜経営委員会にも報告して共有するとともに、内部統
制の一層の強化に向けて、経営委員会や理事長に対し、組
織運営上の課題等に関する意見提出も行っています。加え
て、2019年度は、監査委員会が選定した監査委員が役職
員に係るコンプライアンス案件の調査も行っています。
　監査の結果は、監査報告として、GPIFのホームページ
に掲載することとしています。

［4］	執行体制

①組織

　GPIFの役職員は、２０２０年4月1日時点で、役員は経
営委員長、経営委員8名（うち兼監査委員3名）、理事長、
理事2名（総務・企画等担当、管理運用業務担当兼CIO）の
12名、職員は１４５名（臨時職員を除く。）となっています。
　組織は、経営委員会事務室、監査委員会事務室、総務
部（総務課、経理課）、企画部（企画課）、調査数理室、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
管理部（運用支援課、資産管理課、資金業務課）、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。
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第
２
部

組織図［２０２０年４月１日時点］

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

調査数理室

企画課

運用リスク管理室

投資戦略部 投資戦略課

運用管理部

オルタナティブ投資室

インハウス運用室

監査室

情報管理セキュリティ対策課

資産管理課

資金業務課

運用支援課

役職員数（２０２０年4月1日時点）
　経営委員長１名、経営委員８名、理事長１名、理事２名、職員１４５名
　（うち常勤職員１４４名、非常勤職員１名（臨時職員を除く。））

審議役

コンプライアンス・
オフィサー

リーガル・
オフィサー

監査委員会

経営委員会
経営委員会事務室

監査委員会事務室

理事長

経営委員

経営委員長

理事（総務・企画等担当）

理事（管理運用業務担当）
兼CIO

総務部

（コラム）専門人材の確保・育成と勤務環境の整備

　GPIFでは、運用の多様化やリスク管理の向上など
のため、高度で専門的な人材の確保・育成に努めていま
す。証券アナリスト、MBA、不動産鑑定士等の様々な分
野の資格を有する専門人材を有しており、弁護士資格を
持つリーガル・オフィサーも配置しています。

　また、GPIFでは多様な人材がやりがいを持って働ける
よう、勤務環境の整備を進めています。育児休業の積極
的な取得を推進するとともに、早出遅出勤務制度の柔軟な活用など、育児・介護中の人材にもより働きやすい環
境整備に努めています。

※2020年4月1日時点、
  人数は重複あり

証券アナリスト  54人 ＭＢＡなど  17人

公認会計士   1人弁護士   1人

Ph.D. など   2人

税理士   1人 不動産鑑定士   4人
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②内部統制体制

　GPIFでは、経営委員会で制定した「内部統制の基本
方針」（注1）に基づき、内部統制に係る体制を整備していま
す。
　具体的には、理事長、理事及び職員の職務の執行が法
令に適合すること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
部統制委員会の下にコンプライアンス委員会を設置し、
法令遵守及び受託者責任等の徹底を図るとともに、コン
プライアンス・オフィサー及びリーガル・オフィサーを置い
ています。また、投資原則及び行動規範を遵守し、国民
の皆様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とともに、内部通報・外部通報に関す
る仕組みを確保するほか、役員等が法令その他GPIFが
定める規程等に違反し、又はGPIFの役員等たるにふさ
わしくない行為をしたときは、制裁規程等に基づき制裁
処分等を行うこととしています。さらに、GPIF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。
　損失の危険の管理に関する規程その他の体制では、年
金積立金の管理及び運用に伴う各種リスク(運用リスク)
の管理を適切に行うため運用リスク管理委員会を設置
し、また、GPIFの業務実施の障害となるリスク(業務リ
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を設置し、リスク要因の継

続的把握とリスクの予防、並びにリスクが顕在化した場
合の損失を極小化するために必要な施策を立案、推進す
ることにより、リスク管理を行うこととしています。
　職務執行の効率性を確保するための体制としては、管
理運用業務の執行に係る重要事項に関する意思決定を
行うにあたっての事前の審議等を行うため投資委員会を
設置し、CIOの統括の下、多角的な観点から慎重な議論
を重ねています。
　その他、GPIFの情報セキュリティ対策を推進するため
情報セキュリティ委員会、法人業務の執行に係る重要事
項に関する意思決定を行うにあたっての事前の審議等を
行うため経営企画会議、契約案件（運用受託機関との契
約等を除く。）の契約手続に係る公正性を確保するため契
約審査会、調達に関する点検等を行うため外部有識者を
含む契約監視委員会を設置する等、法人の内部統制体
制の確立を図っています。

（注1）�内部統制の基本方針については、GPIFのホームページ（https://
www.gpif.go.jp/about/philosophy_01.pdf）をご参照くださ
い。

（注2）�ＧＰＩＦの財務諸表については、ＧＰＩＦ法の規定により、監査委員会及
び会計監査人の監査を受けた後に、経営委員会で議決を行うととも
に、独立行政法人通則法の規定により、厚生労働大臣の承認を受け
た後に公表しています。財務諸表の内容については、ＧＰＩＦのホーム
ページ（https://www.gpif.go.jp/info/activity）をご参照くださ
い。

３   広報の取組

　ＧＰＩＦでは、事業年度ごとの運用状況などを詳しく説明
する業務概況書を発行しているほか、ホームページやＳＮ
Ｓなどを通じて様々な情報を公開しています。
　年金積立金の管理及び運用に関して、国民の皆様から

更なる理解と信頼を得られるよう、公開資料をより分かり
やすく工夫します。また、運用の多様化・高度化に対応す
る情報公開や広報活動の充実を図っていきます。

GPIF Homepage GPIF YouTube channel GPIF Twit ter
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第
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部

内部統制等の概念図

G P I F

監査委員会事務室 会 計 検 査 院

会 計 監 査 人
《外部監査》

経営委員会事務室
《会計検査》

理事長及び経営委員（委員長及び
委員（監査委員を含む））の任命

理事（管理運用業務担当）の承認

報
告
・
意
見

職務の執行に係る
法令等適合の確保体制

内部統制委員会

コンプライアンス委員会
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投
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運
用
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理事（総務・企画等担当）

職務執行に係る情報保存
管理体制

情報セキュリティ委員会

最高情報セキュリティ責任者

損失危険管理体制

運用リスク管理委員会

内部統制委員会（再掲）

財務報告等信頼性の確保体制

三様監査会議（監査委員会、会計監査人、監査室）

職務の執行の効率性の
確保体制

経営企画会議 投資委員会

契約審査会

CIO（最高投資責任者）

情報システム委員会

情報化統括責任者

契約監視委員会

※１ 理事（総務・企画等担当）は、総務部、企画部、調査数理室、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、運用管理部、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

［弁護士事務所］
内部通報窓口

経 営 委 員 会

理 事 長

厚 生 労 働 大 臣
《 年 金 制 度 の 設 計・年 金 財 政 の 検 証 》
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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（2019年度）

　　※ ２０１９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（２０１９年 4 月～ ２０２０年 3 月） （単位：％）

国内債券　複合ベンチマーク収益率（注１） −0.49

（参考）ＮＯＭＵＲＡ‒ＢＰＩ「除くＡＢＳ」 −0.18

国内株式　ＴＯＰＩＸ（配当込み） −9.50

外国債券　ＦＴＳＥ世界国債インデックス（除く日本、円ベース） 4.37

（参考） ＦＴＳＥ世界国債インデックス（除く日本、現地通貨ベース） 9.20

外国株式　ＭＳＣＩ ＡＣＷＩ（除く日本、円ベース）（注２） −13.40

（参考） ＭＳＣＩ ＡＣＷＩ（除く日本、現地通貨ベース） −9.69

○参考指標

2019年3月末 2020年3月末

国内債券 新発１０年国債利回り� （％） −0.09 0.02 

国内株式
ＴＯＰＩＸ配当なし� （ポイント） 1,591.64 1,403.04 
日経平均株価� （円） 21,205.81 18,917.01 

外国債券
米国１０年国債利回り� （％） 2.41 0.67 
ドイツ１０年国債利回り� （％） −0.07 −0.47 

外国株式

ＮＹダウ� （ドル） 25,928.68 21,917.16 
ドイツＤＡＸ� （ポイント） 11,526.04 9,935.84 
上海総合指数� （ポイント） 3,090.76 2,750.30 

外国為替
（注3）

ドル／円� （円） 110.69 107.96 
ユーロ／円� （円） 124.28 118.45 

（注1）�NOMURA–BPI「除くABS」、NOMURA–BPI国債、NOMURA–BPI ／ GPIF Customized、NOMURA J–TIPS Index（フロアあり）及びNOMURA–BPI物価連
動国債プラス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 ACWIは、円ベース･現地通貨ベースともに、「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3）�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。

80

120

110

100

90

3月末（＝期初） 6月末 9月末 12月末 3月末

国内債券 －0.49%
国内株式 －9.50%

（参考）外国債券
（現地通貨ベース）9.20%

外国債券 4.37%

（参考）外国株式
（現地通貨ベース）－9.69%

外国株式 －13.40%
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２ 運用実績等の推移（98 ページから101 ページ）及び３ 運用手法・運用受託機関別運用資産額等（102 ページ
か ら110 ペ ー ジ ）の 表 に つ い て は、GPIF の ホ ー ム ペ ー ジ（https://www.gpif.go.jp/operation/the-
latest-results.html）にて Excelファイルの形式でも掲載していますのでご参照ください。

［１］	収益率
（単位：％）

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

2016
年度

2017
年度

2018
年度

2019
年度

直近5年間
（2015～2019年度）

直近10年間
（2010～2019年度）

独法設立後
（2006～2019年度）

市場運用開始後
（2001～2019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 6.90 1.52 −5.20 0.93 3.70 2.53 2.58

≪参考≫
（市場運用分）� （単位：％）

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

2016
年度

2017
年度

2018
年度

2019
年度

直近5年間
（2015～2019年度）

直近10年間
（2010～2019年度）

独法設立後
（2006～2019年度）

市場運用開始後
（2001～2019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 6.94 1.51 −5.24 0.91 3.88 2.51 2.83

（単位：％）
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

2016
年度

2017
年度

2018
年度

2019
年度

直近5年間
（2015～2019年度）

直近10年間
（2010～2019年度）

独法設立後
（2006～2019年度）

市場運用開始後
（2001～2019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 6.99 1.54 −5.26 0.94 3.92 2.54 2.85

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 0.80 1.43 −0.36 1.00 1.69 1.84 1.55

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 15.66 −5.09 −9.71 0.31 5.86 0.46 2.20

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 3.71 2.70 3.55 0.63 4.41 3.40 4.73

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 10.15 8.12 −13.08 1.33 8.60 4.47 4.65

（財投債）� （単位：％）
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

2016
年度

2017
年度

2018
年度

2019
年度

直近5年間
（2015～2019年度）

直近10年間
（2010～2019年度）

独法設立後
（2006～2019年度）

市場運用開始後
（2001～2019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 1.82 1.93 1.93 1.84 1.67 1.51 1.36

（注1）収益率は運用手数料等控除前です。
（注2）直近５年間、直近１０年間、独法設立後及び市場運用開始後の収益率は、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）。
（注3）修正総合収益率は、収益及び投下元本に時価の概念を導入して算定した収益率です。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。
（注4）時間加重収益率は、時価に基づく運用収益に基づき、運用者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す。
（注5）修正総合収益率及び時間加重収益率の計算式等の詳細は、GPIFのホームページ（https://www.gpif.go.jp/gpif/words/index.html）にて用語

集を掲載していますのでご参照ください。

［２］	収益額
（単位：億円）

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

2016
年度

2017
年度

2018
年度

2019
年度

直近5年間
（2015～2019年度）

直近10年間
（2010～2019年度）

独法設立後累積
（2006～2019年度）

市場運用開始後
（2001～2019年度）

収益額 −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 79,363 100,810 23,795 −82,831 68,039 458,484 441,119 575,377 

≪参考≫
（市場運用分）� （単位：億円）

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

2016
年度

2017
年度

2018
年度

2019
年度

直近5年間
（2015～2019年度）

直近10年間
（2010～2019年度）

独法設立後累積
（2006～2019年度）

市場運用開始後
（2001～2019年度）

総合収益額 −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 78,899 100,578 23,623 −83,003 66,251 447,325 417,597 543,019 

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 3,622 5,959 −1,221 24,496 94,544 141,389 147,289 

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 55,076 −20,732 −37,015 7,980 130,665 61,128 135,927 

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 6,740 6,975 10,154 11,307 63,536 66,157 79,543 

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 35,140 31,411 −54,887 22,485 158,490 148,805 180,402 

短期資産 −44 1 1 0 0 8 6 3 10 17 28 34 13 15 7 0 −0 11 −34 −16 90 118 76 

（財投債）� （単位：億円）
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

2016
年度

2017
年度

2018
年度

2019
年度

直近5年間
（2015～2019年度）

直近10年間
（2010～2019年度）

独法設立後累積
（2006～2019年度）

市場運用開始後
（2001～2019年度）

収益額 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 1,098 748 464 232 172 172 1,788 11,158 23,523 32,358 

（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。
（注4）総合収益額は、実現収益額に加えて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。計算式等の詳細

はGPIFのホームページ（https://www.gpif.go.jp/gpif/words/index.html）にて用語集を掲載していますのでご参照ください。
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［3］	損益額
（単位：億円）

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

2016
年度

2017
年度

2018
年度

2019
年度

独法設立後累積
（2006～2019年度）

市場運用開始後累積
（2001～2019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 79,356 100,810 23,795 −82,831 441,119 575,377 

運用手数料等（B） 308 184 193 232 271 327 352 307 277 266 249 240 268 310 405 430 520 336 370 4,657 5,844 

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 78,925 100,290 23,459 −83,201 433,713 543,558 

（単位：億円）
2000

年度末
2001

年度末
2002

年度末
2003

年度末
2004

年度末
2005

年度末
2006

年度末
2007

年度末
2008

年度末
2009

年度末
2010

年度末
2011

年度末
2012

年度末
2013

年度末
2014

年度末
2015

年度末
2016

年度末
2017

年度末
2018

年度末
2019

年度末

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 94,154 206,137 308,075 460,694 407,192 486,118 586,408 609,867 526,665 

（
内
訳
）

寄託金の運用に係る運用上の
累積損益（2001年度～） − −1,669 −15,713 20,025 41,336 120,113 156,626 103,043 10,059 101,347 98,085 123,928 235,911 337,849 490,468 436,967 515,892 616,182 639,641 556,439 

承継資産の運用に係る運用上の
累積利差損益（1986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 −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年度から2005年度の数値は年金資金運用基金（以下「旧基金」といいます。）の運用によるものです。
（注3）「運用上の累積損益」は、年金福祉事業団（以下「旧事業団」といいます。）において資金運用事業を開始した1986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みます。）です。
（注4）2000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年度の年金特別会計への納付金133億円を戻し加えた2000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年度の「運用上の累積損益」は、GPIF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年度から２０１５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

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

2016
年度

2017
年度

2018
年度

2019
年度

独法設立後累積
（2006～2019年度）

市場運用開始後累積
（2001～2019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 9,096 7,300 7,721 144,356 152,479
（152,611）

（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１５兆２，６１１億円は、旧事業団の資金運用事業における１９９２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

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

2016
年度

2017
年度

2018
年度

2019
年度

管理運用委託手数料額�（億円） 293 176 183 223 264 309 343 288 258 246 231 222 253 291 383 400 487 295 319 

平均残高� （兆円） 26.3 30.9 40.7 50.4 59.2 107.7 120.2 119.6 123.9 118.1 112.0 111.5 123.9 131.9 139.0 137.3 155.7 158.9 161.4 

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 0.03 0.02 0.02 

（注1）2005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。
（注4）資産管理機関に対する手数料額には、カストディ費用・弁護士費用等、信託財産から引き落とされる費用を含みません。
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［6］	運用資産額・資産構成割合

2001年度末
（2002年3月末）

2002年度末
（2003年3月末）

2003年度末
（2004年3月末）

2004年度末
（2005年3月末）

2005年度末
（2006年3月末）

2006年度末
（2007年3月末）

2007年度末
（2008年3月末）

2008年度末
（2009年3月末）

2009年度末
（2010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
（％）

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 73.94 829,679 67.54

 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 52.61 623,923 50.79

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 21.33 205,756 16.75

 時価 （119,116） −（192,094） −（222,897） −（290,368） −（302,810） −（295,287） −（291,842） −（256,410） −（211,926） −

 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 9.69 147,497 12.01

 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 8.51 101,449 8.26

 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 7.72 132,523 10.79

 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 17,277 1.41

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 1,228,425 100.00

2010年度末
（2011年3月末）

2011年度末
（2012年3月末）

2012年度末
（2013年3月末）

2013年度末
（2014年3月末）

2014年度末
（2015年3月末）

2015年度末
（2016年3月末）

2016年度末
（2017年3月末）

2017年度末
（2018年3月末）

2018年度末
（2019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
（％）

運用資産額
（億円）

構成比
（％）

 国 内 債 券 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 33.04 445,178 28.47 431,627 27.11

 市場運用 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 31.90 436,214 27.89 422,664 26.55

財投債
 簿価 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 8,964 0.57 8,963 0.56

 時価 （187,522） −（139,208） −（110,928） − （83,993） − （52,114） − （35,980） − （17,485） − （9,727） − （9,576） −

 国 内 株 式 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 24.28 406,995 26.03 386,556 24.28

 外 国 債 券 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 13.58 239,109 15.29 278,187 17.47

 外 国 株 式 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 24.10 386,629 24.72 418,975 26.32

 短 期 資 産 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 85,920 5.49 76,808 4.82

合　　計 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 1,563,832 100.00 1,592,154 100.00

2019年度末
（2020年3月末）

運用資産額
（億円）

構成比
（％）

 国 内 債 券 371,259 24.65

 市場運用 362,297 24.05

財投債
 簿価 8,962 0.59

 時価 （9,371） −

 国 内 株 式 355,630 23.61

 外 国 債 券 364,087 24.17

 外 国 株 式 371,639 24.67

 短 期 資 産 43,716 2.90

合　　計 1,506,332 100.00

012_8221379112006.indd   100 2020/06/26   5:58:37



101

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） （単位：%）

2010年度 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 2015年度 2016年度 2017年度 2018年度 2019年度 直近5年間
（年率）

直近10年間
（年率）

時間加重収益率 1.95 2.92 3.68 0.60 2.76 4.07 −0.85 0.80 1.43 −0.36 1.00 1.69 

ベンチマーク収益率 1.81 2.94 3.63 0.56 2.80 4.30 −0.90 0.74 1.38 −0.49 0.99 1.66 

超過収益率 ＋0.14 −0.02 ＋0.04 ＋0.04 −0.04 −0.23 ＋0.05 ＋0.06 ＋0.05 ＋0.13 ＋0.01 ＋0.02 

パッシブ運用

時間加重収益率 1.90 2.90 3.64 0.58 2.71 4.07 −0.87 0.65 1.54 −0.23 1.02 1.68 

ベンチマーク収益率 1.81 2.94 3.62 0.56 2.77 4.05 −0.89 0.63 1.51 −0.30 0.99 1.66 

超過収益率 ＋0.10 −0.04 ＋0.02 ＋0.03 −0.06 ＋0.02 ＋0.02 ＋0.02 ＋0.03 ＋0.07 ＋0.03 ＋0.02 

パッシブ比率 82.42 81.59 85.62 90.27 88.04 83.90 80.65 77.95 75.91 74.24 － －

アクティブ運用

時間加重収益率 2.14 3.03 3.92 0.78 3.10 4.06 −0.76 1.34 1.09 −0.69 0.99 1.79 

ベンチマーク収益率 1.81 2.94 3.72 0.58 2.98 5.55 −0.93 1.14 0.98 −1.01 1.12 1.76 

超過収益率 ＋0.33 ＋0.09 ＋0.20 ＋0.20 ＋0.11 −1.49 ＋0.18 ＋0.20 ＋0.11 ＋0.31 −0.13 ＋0.03 

アクティブ比率 17.58 18.41 14.38 9.73 11.96 16.10 19.35 22.05 24.09 25.76 － －

国内株式 （単位：%）

2010年度 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 2015年度 2016年度 2017年度 2018年度 2019年度 直近5年間
（年率）

直近10年間
（年率）

時間加重収益率 −9.04 0.57 23.40 18.09 30.48 −10.80 14.89 15.66 −5.09 −9.71 0.31 5.86 

ベンチマーク収益率 −9.23 0.59 23.82 18.56 30.69 −10.82 14.69 15.87 −5.04 −9.50 0.37 5.96 

超過収益率 ＋0.19 −0.02 −0.42 −0.47 −0.21 ＋0.02 ＋0.20 −0.21 −0.05 −0.20 −0.06 −0.10 

パッシブ運用

時間加重収益率 −9.20 0.71 23.77 18.08 30.61 −10.95 14.65 15.44 −4.91 −9.51 0.28 5.88 

ベンチマーク収益率 −9.23 0.59 23.82 18.56 30.69 −10.82 14.69 15.87 −5.04 −9.50 0.37 5.96 

超過収益率 ＋0.03 ＋0.11 −0.06 −0.49 −0.08 −0.13 −0.04 −0.43 ＋0.13 −0.01 −0.09 −0.08 

パッシブ比率 75.31 76.04 78.15 80.86 87.50 83.03 90.70 90.48 90.57 90.65 － －

アクティブ運用

時間加重収益率 −8.54 0.31 22.19 18.48 29.56 −9.90 17.30 17.91 −6.65 −11.58 0.56 5.87 

ベンチマーク収益率 −9.23 0.59 23.82 18.56 30.69 −10.82 14.69 15.87 −5.04 −9.50 0.37 5.96 

超過収益率 ＋0.69 −0.28 −1.63 −0.09 −1.13 ＋0.92 ＋2.61 ＋2.04 −1.62 −2.08 ＋0.20 −0.09 

アクティブ比率 24.69 23.96 21.85 19.14 12.50 16.97 9.30 9.52 9.43 9.35 － －

外国債券 （単位：%）

2010年度 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 2015年度 2016年度 2017年度 2018年度 2019年度 直近5年間
（年率）

直近10年間
（年率）

時間加重収益率 −7.06 4.77 18.30 14.93 12.70 −3.32 −3.22 3.71 2.70 3.55 0.63 4.41 

ベンチマーク収益率 −7.38 4.96 17.86 15.09 12.67 −2.74 −5.41 4.23 2.46 4.37 0.50 4.30 

超過収益率 ＋0.32 −0.18 ＋0.44 −0.17 ＋0.03 −0.58 ＋2.19 −0.52 ＋0.24 −0.82 ＋0.13 ＋0.11 

パッシブ運用

時間加重収益率 −7.46 4.91 17.85 15.21 12.20 −2.70 −5.37 4.47 2.31 5.82 0.82 4.41 

ベンチマーク収益率 −7.54 4.99 17.73 15.28 12.28 −2.74 −5.41 4.23 2.46 4.37 0.50 4.25 

超過収益率 ＋0.09 −0.08 ＋0.12 −0.07 −0.09 ＋0.04 ＋0.05 ＋0.24 −0.16 ＋1.45 ＋0.31 ＋0.16 

パッシブ比率 70.67 70.93 70.67 71.05 70.44 66.35 63.43 61.65 64.37 69.66 － －

アクティブ運用

時間加重収益率 −6.09 4.45 19.41 14.25 13.89 −3.66 0.50 2.55 3.35 −2.50 0.01 4.31 

ベンチマーク収益率 −6.98 4.89 18.19 14.63 13.58 −2.80 −5.41 4.23 2.46 4.37 0.49 4.40 

超過収益率 ＋0.89 −0.44 ＋1.22 −0.38 ＋0.32 −0.86 ＋5.91 −1.68 ＋0.89 −6.87 −0.48 −0.09 

アクティブ比率 29.33 29.07 29.33 28.95 29.56 33.65 36.57 38.35 35.63 30.34 － －

外国株式 （単位：%）

2010年度 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 2015年度 2016年度 2017年度 2018年度 2019年度 直近5年間
（年率）

直近10年間
（年率）

時間加重収益率 2.18 0.49 28.91 32.00 22.27 −9.63 14.20 10.15 8.12 −13.08 1.33 8.60 

ベンチマーク収益率 2.27 0.34 28.78 32.09 22.31 −9.66 14.61 9.70 8.21 −13.40 1.26 8.55 

超過収益率 −0.08 ＋0.14 ＋0.13 −0.10 −0.04 ＋0.03 −0.41 ＋0.46 −0.09 ＋0.32 ＋0.08 ＋0.05 

パッシブ運用

時間加重収益率 2.27 0.39 28.83 32.34 22.22 −9.67 14.63 9.73 8.12 −13.38 1.25 8.57 

ベンチマーク収益率 2.27 0.34 28.83 32.30 22.22 −9.71 14.64 9.70 8.21 −13.40 1.25 8.56 

超過収益率 ＋0.01 ＋0.04 −0.00 ＋0.04 −0.00 ＋0.04 −0.01 ＋0.04 −0.09 ＋0.02 ＋0.00 ＋0.01 

パッシブ比率 85.86 86.12 86.10 88.83 88.85 85.98 85.79 86.50 88.16 90.36 － －

アクティブ運用

時間加重収益率 1.65 1.11 29.39 29.61 22.59 −9.17 11.98 12.85 9.06 −10.23 2.36 9.03 

ベンチマーク収益率 2.27 0.34 28.41 30.64 23.03 −9.26 14.47 9.70 8.21 −13.40 1.32 8.50 

超過収益率 −0.62 ＋0.76 ＋0.98 −1.03 −0.44 ＋0.09 −2.49 ＋3.16 ＋0.85 ＋3.17 ＋1.04 ＋0.53 

アクティブ比率 14.14 13.88 13.90 11.17 11.15 14.02 14.21 13.50 11.84 9.64 － －

（注）各資産のパッシブ、アクティブ比率は、各年度における四半期末の平均値です。
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第
３
部

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（２０１９年度末時価総額）

時価総額 構成割合（％）
運用資産合計 150兆6,332億円 100.00

市場運用
計 149兆7,370億円 99.41

パッシブ運用 118兆6,026億円 78.74
アクティブ運用 31兆1,344億円 20.67

財投債 8,962億円 0.59

時価総額 構成割合（％）
運用資産合計 150兆6,332億円 100.00

国内債券
計 36兆2,297億円 24.05

パッシブ運用 25兆8,847億円 17.18
アクティブ運用 10兆3,451億円 6.87

国内株式
計 35兆5,630億円 23.61

パッシブ運用 32兆3,360億円 21.47
アクティブ運用 3兆2,269億円 2.14

外国債券
計 36兆4,087億円 24.17

パッシブ運用 26兆8,718億円 17.84
アクティブ運用 9兆5,369億円 6.33

外国株式
計 37兆1,639億円 24.67

パッシブ運用 33兆5,100億円 22.25
アクティブ運用 3兆6,539億円 2.43

短期資産（アクティブ運用） 4兆3,716億円 2.90
財投債 8,962億円 0.59

（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）
（単位：%）

2001
年度末

2002
年度末

2003
年度末

2004
年度末

2005
年度末

2006
年度末

2007
年度末

2008
年度末

2009
年度末

2010
年度末

2011
年度末

2012
年度末

2013
年度末

2014
年度末

2015
年度末

2016
年度末

2017
年度末

2018
年度末

2019
年度末

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 77.03 75.54 71.45 

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 22.97 24.46 28.55 

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 90.44 90.58 90.93 

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 9.56 9.42 9.07 

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 61.98 66.24 73.81 

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 38.02 33.76 26.19 

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 86.32 90.50 90.17 

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 13.68 9.50 9.83 

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 76.28 77.87 79.21 

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 23.72 22.13 20.79 
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［３］	運用受託機関等別運用資産額（２０１９年度末時価総額）
� （単位：億円）

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

国内債券
パッシブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅠ（旧みずほ信託）
〈法人番号 9010001021473〉 ＢＰＩ 11,564 

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズⅠ
〈法人番号 2010401034817〉 ＢＰＩ 12,950 

三井住友トラスト・アセットマネジメントⅠ
〈法人番号 8010001114914〉　 ＢＰＩ 12,951 

三井住友トラスト・アセットマネジメントⅡ
〈法人番号 8010001114914〉　 ＢＰＩ－国 15,552 

三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅰ
〈法人番号 6010001008770〉 ＢＰＩ－国 12,050 

自家運用Ⅰ ＢＰＩ 13,657 
自家運用Ⅱ ＢＰＩ－国 93,324 
自家運用Ⅲ ＢＰＩ－Ｃ 86,799 

国内債券
アクティブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅡ（旧ＤＩＡＭ）
〈法人番号 9010001021473〉　

ＢＰＩ－
ＴＩＰＳ 11,059 

アセットマネジメントＯｎｅⅢ（旧みずほ信託）
〈法人番号 9010001021473〉　

ＢＰＩ－
ＴＩＰＳ 9,520 

ＭＵ投資顧問
〈法人番号 1010001016976〉

ＢＰＩ－
ＴＩＰＳ 7,109 

東京海上アセットマネジメント
〈法人番号 3010001034076〉

ＢＰＩ－
ＴＩＰＳ 9,477 

ＰＧＩＭジャパンⅠ
〈法人番号 7010001098893〉

ＢＰＩ－
ＴＩＰＳ 6,385 

ピムコジャパンリミテッドⅠ
（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－
ＴＩＰＳ 5,499 

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

ＢＰＩ－
ＴＩＰＳ 4,279 

三井住友トラスト・アセットマネジメントⅢ
〈法人番号 8010001114914〉　

ＢＰＩ－
ＴＩＰＳ 9,555 

三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅱ
〈法人番号 6010001008770〉

ＢＰＩ－
ＴＩＰＳ 9,493 

自家運用Ⅳ − 29,535 

国内株式
パッシブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅣ（旧ＤＩＡＭ）
〈法人番号 9010001021473〉　 ＴＯＰＩＸ 82,397 

アセットマネジメントＯｎｅⅤ（旧ＤＩＡＭ）
〈法人番号 9010001021473〉　 ＪＰＸ 2,922 

アセットマネジメントＯｎｅⅥ（旧みずほ信託）
〈法人番号 9010001021473〉　 ＲＮ－Ｐ 14,207 

アセットマネジメントＯｎｅⅦ
〈法人番号 9010001021473〉　

ＦＴＳＥ－
ＢＬ 5,477 

ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメントⅠ
（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 16,969 

野村アセットマネジメントⅠ
〈法人番号 7010001054021〉 ＲＡＦＩ 15,353 

フィデリティ投信Ⅰ
（ジオード・キャピタル・マネジメント・エルエルシー）
〈法人番号 1010401025734〉

ＴＯＰＩＸ 889 

ブラックロック・ジャパンⅠ
〈法人番号 9010001125976〉　 ＴＯＰＩＸ 38,120 

ブラックロック・ジャパンⅡ
〈法人番号 9010001125976〉　

ＦＴＳＥ－
ＢＬ 3,837 

三井住友トラスト・アセットマネジメントⅣ
〈法人番号 8010001114914〉　 ＴＯＰＩＸ 33,086 

三井住友トラスト・アセットマネジメントⅤ
〈法人番号 8010001114914〉　 ＪＰＸ 5,156 

三井住友トラスト・アセットマネジメントⅥ
〈法人番号 8010001114914〉　 ＳＰ－Ｃ 9,802 

三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅲ
〈法人番号 6010001008770〉　 ＴＯＰＩＸ 42,109 

三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅳ
〈法人番号 6010001008770〉　 ＪＰＸ 3,801 

三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅴ
〈法人番号 6010001008770〉　

ＭＳＣＩ－
ＥＳＧ 13,061 

三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅵ
〈法人番号 6010001008770〉　

ＭＳＣＩ－
ＷＩＮ 7,978 

りそなアセットマネジメントⅠ
〈法人番号 5010601048309〉 ＴＯＰＩＸ 28,195 

国内株式
アクティブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅧ（旧ＤＩＡＭ）
〈法人番号 9010001021473〉　 ＴＯＰＩＸ 5,311 

アセットマネジメントＯｎｅⅨ（旧みずほ投信）　
〈法人番号 9010001021473〉　 ＲＮ－ＳＧ 821 

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 1,380 

インベスコ・アセット・マネジメント
〈法人番号 7010401061146〉 ＴＯＰＩＸ 1,944 

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 4,341 

ＪＰモルガン・アセット・マネジメント
〈法人番号 6010001098507〉 ＲＮ－Ｖ 3,194 

シュローダー・インベストメント・マネジメントⅠ
〈法人番号 6010001077097〉 ＴＯＰＩＸ 2,453 

日興アセットマネジメントⅠ
〈法人番号 8010401072159〉 ＴＯＰＩＸ 1,864 

� （単位：億円）

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

国内株式
アクティブ運用

野村アセットマネジメントⅡ
〈法人番号 7010001054021〉　 ＲＮ－Ｓ 478 

野村アセットマネジメントⅢ
（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 2,094 

フィデリティ投信Ⅱ
〈法人番号 1010401025734〉 ＴＯＰＩＸ 3,373 

三井住友ＤＳアセットマネジメントⅠ
〈法人番号 4010401049128〉 ＲＮ－Ｖ 3,145 

ラッセル・インベストメントⅠ
（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 1,660 

外国債券
パッシブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅩ （旧みずほ信託）
〈法人番号 9010001021473〉 ＷＧＢＩ 22,929 

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズⅡ
〈法人番号 2010401034817〉 ＷＧＢＩ 23,370 

野村アセットマネジメントⅣ
〈法人番号 7010001054021〉 ＷＧＢＩ 28,935 

ブラックロック・ジャパンⅢ
〈法人番号 9010001125976〉 ＷＧＢＩ 32,140 

ブラックロック・ジャパンⅣ
〈法人番号 9010001125976〉　 ＷＧＢＩ－Ｏ 301 

ブラックロック・ジャパンⅤ
〈法人番号 9010001125976〉　 ＵＳＧＯＶ 32,545 

ブラックロック・ジャパンⅥ
〈法人番号 9010001125976〉　

ＵＳＧＯＶ－
Ｈ 5,729 

ブラックロック・ジャパンⅦ
〈法人番号 9010001125976〉　

ＵＳＧＯＶ
１－３Ｙ 2,626 

ブラックロック・ジャパンⅧ
〈法人番号 9010001125976〉　 ＥＧＢＩ 8,475 

ブラックロック・ジャパンⅨ
〈法人番号 9010001125976〉　 ＥＧＢＩ－Ｈ 2,705 

三井住友トラスト・アセットマネジメントⅦ
〈法人番号 8010001114914〉　 ＷＧＢＩ 22,966 

りそなアセットマネジメントⅡ
〈法人番号 5010601048309〉 ＷＧＢＩ 27,461 

りそなアセットマネジメントⅢ
〈法人番号 5010601048309〉 ＷＧＢＩ－Ｏ 616 

りそなアセットマネジメントⅣ
〈法人番号 5010601048309〉 ＵＳＧＯＶ 32,013 

りそなアセットマネジメントⅤ
〈法人番号 5010601048309〉 

ＵＳＧＯＶ－
Ｈ 5,530 

りそなアセットマネジメントⅥ
〈法人番号 5010601048309〉 

ＵＳＧＯＶ 
１－３Ｙ 3,184 

りそなアセットマネジメントⅦ
〈法人番号 5010601048309〉 ＥＧＢＩ 12,567 

りそなアセットマネジメントⅧ
〈法人番号 5010601048309〉 ＥＧＢＩ－Ｈ 4,625 

外国債券
アクティブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅪ（旧みずほ投信） 
（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－
ＥＸＣ 5,803 

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－

ＥＸＣ
1,848 

アライアンス・バーンスタイン 
（アライアンス・バーンスタイン・エル・ピー等）
〈法人番号 7010001010313〉

ＥＭＢＩＧＤ 825 

ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメントⅡ 
（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－
ＥＸＣ 2,769 

シュローダー・インベストメント・マネジメントⅡ
（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－
ＥＸＣ 5,225 

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－
ＥＸＣ 7,351 

ティー・ロウ・プライス・ジャパン
（ティー・ロウ・プライス・インターナショナル・リミテッド）
〈法人番号 2010001185795〉

ＥＵＲＯＨＹ
２％ 438 

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

Ｇ－ＡＧＧ－
ＥＸＣ 6,546 

野村アセットマネジメントⅥ 
（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〉　

ＵＳＨＹ
２％ 1,259 

パインブリッジ・インベストメンツ 
（パインブリッジ・インベストメンツ・エルエルシー）
〈法人番号 8010001011855〉　

ＵＳＨＹ
２％ 452 

ＢＮＹメロン・アセット・マネジメント・ジャパンⅠ 
（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〉　　

ＥＵＲＯＡＧＧ 5,041 

ＰＧＩＭジャパンⅡ
（ＰＧＩＭインク等）
〈法人番号 7010001098893〉 

Ｇ－ＡＧＧ－
ＥＸＣ 9,310 

ピムコジャパンリミテッドⅡ
（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－
ＥＸＣ 8,418 

フィデリティ投信Ⅲ 
（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 6,948 
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運用手法 運用受託機関名（再委託先等名） マネジャー・
ベンチマーク 時価総額

外国債券
アクティブ運用

ブラックロック・ジャパンⅩ 
（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－
ＥＸＣ 4,440 

ベアリングス・ジャパン 
（ベアリングス・エルエルシー等）
〈法人番号 3010001028755〉

ＵＳＨＹ
２％ 462 

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

Ｇ－ＡＧＧ－
ＥＸＣ 7,012 

モルガン・スタンレー・インベストメント・マネジメントⅠ
（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－
ＥＸＣ 7,727 

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

ＵＳＨＹ
２％ 437 

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

ＥＵＲＯＨＹ
２％ 1,367 

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－
ＥＸＣ 5,633 

外国株式
パッシブ運用

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

ＭＳＣＩ－Ａ－
EXC 146,968 

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズⅣ
〈法人番号 2010401034817〉　 ＭＳＣＩ－Ｎ 18,267 

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

ＭＳＣＩ－
ＥＵ 3,453 

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズⅥ
〈法人番号 2010401034817〉　 ＭＳＣＩ－Ｐ 625 

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

ＭＳＣＩ－
EXC 355 

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズⅧ
〈法人番号 2010401034817〉　 ＳＰ－ＧＣ 17,106 

ブラックロック・ジャパンⅪ
〈法人番号 9010001125976〉

ＭＳＣＩ－Ａ－
EXC 23,502 

三井住友トラスト・アセットマネジメントⅧ
〈法人番号 8010001114914〉　

ＭＳＣＩ－Ａ－
EXC 78,325 

リーガル・アンド・ジェネラル・インベストメント・マネジメント・ジャパン
（リーガル・アンド・ジェネラル・インベストメント・マネジメント・リミテッド）
〈法人番号 5010001181453〉

ＭＳＣＩ－Ａ－
EXC 46,478 

外国株式
アクティブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅫ（旧みずほ投信） 
（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 846 

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 5,410 

日興アセットマネジメントⅡ 
（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 7,601 

野村アセットマネジメントⅦ
〈法人番号 7010001054021〉　 ＭＳＣＩ－Ｅ 839 

ＢＮＹメロン・アセット・マネジメント・ジャパンⅡ 
（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 4,664 

三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅶ
（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－Ａ 6,845 

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

ＭＳＣＩ－Ｋ 8,187 

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 489 

オルタナティブ
インフラストラクチャー

ＤＢＪアセットマネジメント
〈法人番号 1010001104938〉 − 583 

ゲートキーパー：野村アセットマネジメントⅧ
ファンド・オブ・ファンズ・マネジャー：Pantheon

〈法人番号 7010001054021〉
− 1,013 

ゲートキーパー：三井住友DSアセットマネジメントⅡ
ファンド・オブ・ファンズ・マネジャー：StepStone Infrastructure & Real Assets

〈法人番号 4010401049128〉
− 2,308 

自家運用Ⅴ
（投資信託の運用者：ニッセイアセットマネジメント） − 1,547 

オルタナティブ
プライベート・エクイティ

自家運用Ⅵ
（投資信託の運用者：ニッセイアセットマネジメント） − 185 

オルタナティブ
不動産

ゲートキーパー：アセットマネジメントＯｎｅⅩⅢ
ファンド・オブ・ファンズ・マネジャー：CBRE Global Investment Partners Limited

〈法人番号 9010001021473〉
− 2,409 

三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅷ
〈法人番号 6010001008770〉 − 1,399 

短期資産
自家運用Ⅶ － 42,811 
自家運用Ⅷ − 904 

小　計 − 1,497,325 
財投債 自家運用Ⅸ − 8,962 
合　計 ３６社１１４ファンド − 1,506,287 

� （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〉 412,532 

ステート・ストリート信託銀行（外国債券、オルタナティブ、短期資産）
〈法人番号 9010401014952〉 253,140 

日本トラスティ・サービス信託銀行（国内株式）
〈法人番号 5010001069616〉 326,335 

日本マスタートラスト信託銀行（国内株式、外国債券、外国株式、短期資産）
〈法人番号 2010401041086〉 514,293 

合計 1,506,299

トランジション・
マネジメント

ラッセル・インベストメントⅡ（国内株式）
（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〉

1 

ブラックロック・ジャパンⅫ（外国債券） 
(ブラックロック・アセット・マネジメント・ノース・アジア・リミテッド)

〈法人番号 9010001125976〉
6 

ブラックロック・ジャパンⅩⅢ（外国株式） 
(ブラックロック・アセット・マネジメント・ノース・アジア・リミテッド)

〈法人番号 9010001125976〉
1 

ラッセル・インベストメントⅢ（外国株式）
（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〉

3 

合計 11 

（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）合計欄の３６社には自家運用は含みませんが、１１４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(３６社１１４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
る配当についての未収金等(外国株式等：３３億円)は含んでいません。

（注５）マネジャー・ベンチマークは以下の通りであり、これらのベンチマーク
の出所は右欄に掲げる各社です。

マネジャー・ベンチマーク 出所

国
内
債
券

ＢＰＩ ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ 「除くＡＢＳ」 ㈱野村総合研究所
ＢＰＩ－国 ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ 国債 ㈱野村総合研究所

ＢＰＩ－ＴＩＰＳ ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ 物価連動国債プラス ㈱野村総合研究所
ＢＰＩ－Ｃ ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ/ＧＰＩＦ Ｃｕｓｔｏｍｉｚｅｄ 野村證券㈱

国
内
株
式

ＴＯＰＩＸ ＴＯＰＩＸ（配当込み） ㈱東京証券取引所
ＪＰＸ ＪＰＸ日経４００（配当込み） ㈱東京証券取引所

ＲＮ－Ｐ ＲＵＳＳＥＬＬ/ＮＯＭＵＲＡ Ｐｒｉｍｅ（配当含む） ㈱野村総合研究所
ＲＮ－Ｖ ＲＵＳＳＥＬＬ/ＮＯＭＵＲＡ Ｌａｒｇｅ Ｃａｐ Ｖａｌｕｅ インデックス（配当含む）㈱野村総合研究所
ＲＮ－Ｓ ＲＵＳＳＥＬＬ/ＮＯＭＵＲＡ Ｓｍａｌｌ Ｃａｐ インデックス（配当含む） ㈱野村総合研究所

ＲＮ－ＳＧ ＲＵＳＳＥＬＬ/ＮＯＭＵＲＡ Ｓｍａｌｌ Ｃａｐ Ｇｒｏｗｔｈ インデックス（配当含む）㈱野村総合研究所
ＭＳＣＩ－ＪＳ ＭＳＣＩ Ｊａｐａｎ Ｓｍａｌｌ（グロス） MSCI G.K.
ＭＳＣＩ－ＥＳＧ ＭＳＣＩ ジャパンＥＳＧセレクト・リーダーズ指数 MSCI G.K.
ＭＳＣＩ－ＷＩＮ ＭＳＣＩ 日本株女性活躍指数（ＷＩＮ） MSCI G.K.
ＦＴＳＥ－ＢＬ ＦＴＳＥ Ｂｌｏｓｓｏｍ Ｊａｐａｎ Ｉｎｄｅｘ ＦＴＳＥ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｌｉｍｉｔｅｄ

ＳＰ－Ｃ Ｓ＆Ｐ/ＪＰＸ カーボン・エフィシェント指数 S&P Opco,LLC
ＳＰ－Ｇ Ｓ＆Ｐ ＧＩＶＩ Ｊａｐａｎ（グロス・トータル・リターン） S&P Opco,LLC
ＲＡＦＩ 野村ＲＡＦＩ基準インデックス 野村アセットマネジメント㈱

外
国
債
券

WGBI FTSE 世界国債インデックス（除く日本、ヘッジなし・円ベース）FTSE Fixed Income LLC

WGBI－O FTSE 世界国債インデックス（除く日本、米国、EMU国
債、ヘッジなし・円ベース） FTSE Fixed Income LLC

USGOV FTSE 米国国債インデックス（ヘッジなし・円ベース） FTSE Fixed Income LLC
USGOV－H FTSE 米国国債インデックス（円ヘッジ・円ベース） FTSE Fixed Income LLC
USGOV 1－3Y FTSE 米国国債インデックス1 ～ 3年（ヘッジなし・円ベース）FTSE Fixed Income LLC

EGBI FTSE EMU国債インデックス（ヘッジなし・円ベース） FTSE Fixed Income LLC
EGBI－H FTSE EMU国債インデックス（円ヘッジ・円ベース） FTSE Fixed Income LLC

Ｇ－ＡＧＧ－ＥＸＣ 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、中国元、ヘッジなし・円ベース） Bloomberg Index Services Limited

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） Bloomberg Index Services Limited
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） Bloomberg Index Services Limited

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） Bloomberg Index Services Limited

EUROHY2％ 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） Bloomberg Index Services Limited

EMBIGD J.P.モルガンEMBIグローバル・ダイバーシファイド（ヘッジなし・円ベース） J.P.Morgan Securities LLC
ＧＢＩ－ＥＭＧＤ－ＥＸＣ J.P.モルガンGBI-EMグローバル・ダイバーシファイド（除く中国、ヘッジなし・円ベース） J.P.Morgan Securities LLC

外
国
株
式

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） MSCI G.K.
ＭＳＣＩ－Ａ－ＥＸＣ ＭＳＣＩ ＡＣＷＩ（除く日本、除く中国Ａ株、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 G.K.
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 G.K.
MSCI－N MSCI 北米 （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 G.K.

MSCI－EU MSCI 欧州・中東 （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 G.K.
MSCI－P MSCI 太平洋除く日本 （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 G.K.
MSCI－E MSCI EMERGING MARKETS（円ベース、配当込み、税引き後）MSCI G.K.

MSCI－EXC MSCI EMERGING MARKETS（除く中国A株、円ベース、配当込み、税引き後） MSCI G.K.
SP－GC S&P グローバル（除く日本）大中型株 カーボン・エフィシェント指数（円ベース） S&P Opco,LLC
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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）（２０１５年 4 月 ~ ２０２０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

アセットマネジメントＯｎｅⅠ（旧みずほ信託） 
〈法人番号 9010001021473〉 1.56% 1.55% ＋0.01% 0.05% −

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズⅠ
〈法人番号 2010401034817〉 1.58% 1.55% ＋0.02% 0.04% −

三井住友トラスト・アセットマネジメントⅠ 
〈法人番号 8010001114914〉 1.58% 1.55% ＋0.03% 0.04% −

三井住友トラスト・アセットマネジメントⅡ 
〈法人番号 8010001114914〉 1.49% 1.47% ＋0.01% 0.03% −

三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅰ 〈法人番号 6010001008770〉 1.42% 1.42% ＋0.00% 0.05% −
自家運用Ⅰ 1.40% 1.35% ＋0.05% 0.05% −
自家運用Ⅱ 1.49% 1.47% ＋0.02% 0.03% −
自家運用Ⅲ 0.56% 0.52% ＋0.04% 0.06% −

国内債券
アクティブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅡ（旧ＤＩＡＭ） 〈法人番号 9010001021473〉 1.52% 1.34% ＋0.18% 0.13% 1.39 
アセットマネジメントＯｎｅⅢ（旧みずほ信託） 

〈法人番号 9010001021473〉 1.66% 1.34% ＋0.32% 0.23% 1.38 

ＭＵ投資顧問 〈法人番号 1010001016976〉 1.58% 1.29% ＋0.29% 0.31% 0.93 
東京海上アセットマネジメント 〈法人番号 3010001034076〉 1.46% 1.34% ＋0.12% 0.16% 0.79 
ＰＧＩＭジャパンⅠ 〈法人番号 7010001098893〉 1.69% 1.29% ＋0.40% 0.25% 1.59 
ピムコジャパンリミテッドⅠ 〈法人番号 4700150005220〉 1.44% 1.29% ＋0.16% 0.25% 0.61 
マニュライフ・アセット・マネジメントⅠ 〈法人番号 1010001106942〉 2.03% 1.54% ＋0.49% 0.51% 0.96 
三井住友トラスト・アセットマネジメントⅢ 〈法人番号 8010001114914〉 1.59% 1.34% ＋0.25% 0.15% 1.68 
三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅱ 〈法人番号 6010001008770〉 1.60% 1.34% ＋0.26% 0.22% 1.22 
自家運用Ⅳ −0.90% − − − −

国内株式
パッシブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅣ（旧ＤＩＡＭ）〈法人番号 9010001021473〉 0.40% 0.37% ＋0.03% 0.09% −
アセットマネジメントＯｎｅⅤ（旧ＤＩＡＭ） 〈法人番号 9010001021473〉 0.24% 0.24% ＋0.00% 0.09% −
アセットマネジメントＯｎｅⅥ（旧みずほ信託）

〈法人番号 9010001021473〉 0.23% 0.19% ＋0.04% 0.03% −

ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメントⅠ 
〈法人番号 8010401009945〉 −0.15% −0.10% −0.04% 0.22% −

野村アセットマネジメントⅠ 〈法人番号 7010001054021〉 −0.13% −0.11% −0.02% 0.52% −
ブラックロック・ジャパンⅠ 〈法人番号 9010001125976〉 0.39% 0.37% ＋0.02% 0.09% −
三井住友トラスト・アセットマネジメントⅣ 

〈法人番号 8010001114914〉 0.35% 0.37% −0.02% 0.09% −

三井住友トラスト・アセットマネジメントⅤ 
〈法人番号 8010001114914〉 −0.37% −0.33% −0.04% 0.10% −

三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅲ 〈法人番号 6010001008770〉 0.38% 0.37% ＋0.01% 0.09% −
三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅳ 〈法人番号 6010001008770〉 −1.17% −1.16% −0.00% 0.09% −

国内株式
アクティブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅧ（旧ＤＩＡＭ）〈法人番号 9010001021473〉 −0.88% 0.37% −1.25% 1.83% −0.68 
アセットマネジメントＯｎｅⅨ（旧みずほ投信） 

〈法人番号 9010001021473〉 10.67% 2.10% ＋8.56% 9.83% 0.87 

イーストスプリング・インベストメンツ 〈法人番号 2010001066780〉 −2.46% −0.12% −2.34% 5.75% −0.41 
インベスコ・アセット・マネジメント 〈法人番号 7010401061146〉 2.74% 0.37% ＋2.37% 4.41% 0.54 
キャピタル・インターナショナル 〈法人番号 8010001014858〉 1.04% 0.37% ＋0.67% 3.18% 0.21 
ＪＰモルガン・アセット・マネジメント 〈法人番号 6010001098507〉 −2.05% −1.75% −0.30% 1.81% −0.16 
シュローダー・インベストメント・マネジメントⅠ

〈法人番号 6010001077097〉 1.13% 0.37% ＋0.76% 2.28% 0.33 

セイリュウ・アセット・マネジメント 〈法人番号 5010001130641〉 8.66% 6.22% ＋2.44% 5.52% 0.44 
日興アセットマネジメントⅠ 〈法人番号 8010401072159〉 −0.41% −0.12% −0.29% 1.17% −0.25 
野村アセットマネジメントⅡ 〈法人番号 7010001054021〉 4.65% 1.62% ＋3.03% 4.19% 0.72 
野村アセットマネジメントⅢ 〈法人番号 7010001054021〉 1.18% 1.77% −0.59% 2.68% −0.22 
フィデリティ投信Ⅱ 〈法人番号 1010401025734〉 4.64% 0.37% ＋4.28% 6.75% 0.63 
三井住友ＤＳアセットマネジメントⅠ 〈法人番号 4010401049128〉 −2.09% −1.75% −0.34% 2.32% −0.15 
ラッセル・インベストメントⅠ 〈法人番号 6010401037394〉 0.77% 0.37% ＋0.40% 2.47% 0.16 

外国債券
パッシブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅩ（旧みずほ信託）
〈法人番号 9010001021473〉 0.91% 0.87% ＋0.04% 0.11% −

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズⅡ 
〈法人番号 2010401034817〉 1.05% 1.01% ＋0.04% 0.12% −

ブラックロック・ジャパンⅢ 〈法人番号 9010001125976〉 0.79% 0.72% ＋0.07% 0.11% −
三井住友トラスト・アセットマネジメントⅦ 〈法人番号 8010001114914〉 1.08% 1.01% ＋0.07% 0.12% −

外国債券
アクティブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅪ（旧みずほ投信）
〈法人番号 9010001021473〉 −0.07% −0.15% ＋0.08% 1.29% 0.07 

ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメントⅡ 
〈法人番号 8010401009945〉 −0.41% −0.18% −0.24% 1.46% −0.16 

ピムコジャパンリミテッドⅡ 〈法人番号 4700150005220〉 −0.04% −0.15% ＋0.11% 1.01% 0.11 
ブラックロック・ジャパンⅩ 〈法人番号 9010001125976〉 −0.98% −0.25% −0.72% 1.48% −0.49 
モルガン・スタンレー・インベストメント・マネジメントⅠ 

〈法人番号 9011001026405〉 −0.20% −0.25% ＋0.05% 2.14% 0.02 

外国株式
パッシブ運用

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズⅢ
〈法人番号 2010401034817〉 1.22% 1.23% −0.01% 0.08% −

ブラックロック・ジャパンⅪ 〈法人番号 9010001125976〉 0.92% 0.95% −0.03% 0.07% −
三井住友トラスト・アセットマネジメントⅧ

〈法人番号 8010001114914〉 1.45% 1.46% −0.01% 0.08% −

外国株式
アクティブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅫ（旧みずほ投信）
〈法人番号 9010001021473〉 0.98% −2.44% ＋3.42% 3.58% 0.96 

ＭＦＳインベストメント・マネジメント 〈法人番号 7010001096996〉 1.87% 1.75% ＋0.12% 2.65% 0.05 
日興アセットマネジメントⅡ 〈法人番号 8010401072159〉 0.67% 1.75% −1.08% 3.76% −0.29 
野村アセットマネジメントⅦ 〈法人番号 7010001054021〉 −2.68% −2.44% −0.24% 5.04% −0.05 
ＢＮＹメロン・アセット・マネジメント・ジャパンⅡ 
〈法人番号 8010001040648〉 5.30% 1.75% ＋3.55% 3.82% 0.93 

三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅶ 〈法人番号 6010001008770〉 4.75% 1.67% ＋3.08% 5.03% 0.61 
ＵＢＳアセット・マネジメントⅡ 〈法人番号 4010001031576〉 4.01% 1.75% ＋2.26% 3.91% 0.58 
ラザード・ジャパン・アセット・マネージメント 〈法人番号 8010401058901〉 0.54% −2.44% ＋2.98% 4.47% 0.67 
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第
３
部

イ．運用実績（直近 3 年）（２０１7 年 4 月 ~ ２０２０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

アセットマネジメントＯｎｅⅠ （旧みずほ信託）〈法人番号 9010001021473〉 0.87% 0.87% ＋0.00% 0.05% −
ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズⅠ 

〈法人番号 2010401034817〉 0.89% 0.87% ＋0.02% 0.04% −

三井住友トラスト・アセットマネジメントⅠ 
〈法人番号 8010001114914〉 0.89% 0.87% ＋0.03% 0.04% −

三井住友トラスト・アセットマネジメントⅡ 
〈法人番号 8010001114914〉 0.95% 0.93% ＋0.02% 0.03% −

三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅰ 〈法人番号 6010001008770〉 0.93% 0.93% ＋0.00% 0.04% −
自家運用Ⅰ 0.92% 0.87% ＋0.05% 0.05% −
自家運用Ⅱ 0.96% 0.93% ＋0.03% 0.03% −
自家運用Ⅲ 0.24% 0.19% ＋0.05% 0.07% −

国内債券
アクティブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅡ（旧ＤＩＡＭ） 〈法人番号 9010001021473〉 1.06% 0.85% ＋0.22% 0.15% 1.40 
アセットマネジメントＯｎｅⅢ（旧みずほ信託）〈法人番号 9010001021473〉 1.11% 0.85% ＋0.26% 0.21% 1.23 
ＭＵ投資顧問 〈法人番号 1010001016976〉 1.11% 0.85% ＋0.26% 0.34% 0.77 
東京海上アセットマネジメント 〈法人番号 3010001034076〉 1.03% 0.85% ＋0.18% 0.13% 1.37 
ＰＧＩＭジャパンⅠ 〈法人番号 7010001098893〉 1.11% 0.85% ＋0.26% 0.23% 1.15 
ピムコジャパンリミテッドⅠ 〈法人番号 4700150005220〉 0.95% 0.85% ＋0.10% 0.21% 0.47 
マニュライフ・アセット・マネジメントⅠ 〈法人番号 1010001106942〉 1.56% 0.85% ＋0.71% 0.58% 1.21 
三井住友トラスト・アセットマネジメントⅢ 〈法人番号 8010001114914〉 1.11% 0.85% ＋0.26% 0.16% 1.61 
三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅱ 〈法人番号 6010001008770〉 1.00% 0.85% ＋0.15% 0.19% 0.79 
自家運用Ⅳ −0.75% − − − −

国内株式
パッシブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅣ（旧ＤＩＡＭ）〈法人番号 9010001021473〉 −0.12% −0.14% ＋0.02% 0.09% −
アセットマネジメントＯｎｅⅤ（旧ＤＩＡＭ）〈法人番号 9010001021473〉 −0.03% −0.03% ＋0.01% 0.10% −
アセットマネジメントＯｎｅⅥ（旧みずほ信託）〈法人番号 9010001021473〉 −0.02% −0.06% ＋0.04% 0.03% −
ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメントⅠ 

〈法人番号 8010401009945〉 −1.55% −1.53% −0.02% 0.18% −

野村アセットマネジメントⅠ 〈法人番号 7010001054021〉 −2.30% −2.33% ＋0.04% 0.05% −
ブラックロック・ジャパンⅠ 〈法人番号 9010001125976〉 −0.13% −0.14% ＋0.02% 0.08% −
三井住友トラスト・アセットマネジメントⅣ 〈法人番号 8010001114914〉 −0.16% −0.14% −0.02% 0.08% −
三井住友トラスト・アセットマネジメントⅤ 〈法人番号 8010001114914〉 −0.05% −0.03% −0.02% 0.09% −
三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅲ 〈法人番号 6010001008770〉 −0.13% −0.14% ＋0.01% 0.09% −
三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅳ 〈法人番号 6010001008770〉 −0.03% −0.03% ＋0.00% 0.09% −

国内株式
アクティブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅧ（旧ＤＩＡＭ）〈法人番号 9010001021473〉 −2.10% −0.14% −1.95% 2.05% −0.95 
アセットマネジメントＯｎｅⅨ（旧みずほ投信）〈法人番号 9010001021473〉 6.29% −1.16% ＋7.45% 9.82% 0.76 
イーストスプリング・インベストメンツ 〈法人番号 2010001066780〉 −6.00% −0.95% −5.05% 5.74% −0.88 
インベスコ・アセット・マネジメント 〈法人番号 7010401061146〉 1.86% −0.14% ＋2.00% 4.31% 0.46 
キャピタル・インターナショナル 〈法人番号 8010001014858〉 1.24% −0.14% ＋1.39% 2.79% 0.50 
ＪＰモルガン・アセット・マネジメント 〈法人番号 6010001098507〉 −3.12% −3.70% ＋0.58% 1.88% 0.31 
シュローダー・インベストメント・マネジメントⅠ 〈法人番号 6010001077097〉 0.97% −0.14% ＋1.12% 2.42% 0.46 
セイリュウ・アセット・マネジメント 〈法人番号 5010001130641〉 4.20% 5.58% −1.38% 4.32% −0.32 
日興アセットマネジメントⅠ 〈法人番号 8010401072159〉 −1.83% −0.95% −0.88% 1.02% −0.86 
野村アセットマネジメントⅡ 〈法人番号 7010001054021〉 2.55% −1.94% ＋4.49% 3.90% 1.15 
野村アセットマネジメントⅢ 〈法人番号 7010001054021〉 −2.99% −1.28% −1.71% 2.88% −0.59 
フィデリティ投信Ⅱ 〈法人番号 1010401025734〉 3.56% −0.14% ＋3.70% 6.54% 0.57 
三井住友ＤＳアセットマネジメントⅠ 〈法人番号 4010401049128〉 −4.70% −3.70% −1.00% 2.59% −0.39 
ラッセル・インベストメントⅠ 〈法人番号 6010401037394〉 −0.56% −0.14% −0.42% 2.28% −0.18 

外国債券
パッシブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅩ（旧みずほ信託）〈法人番号 9010001021473〉 3.50% 3.45% ＋0.06% 0.12% −
ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズⅡ  

〈法人番号 2010401034817〉 3.75% 3.68% ＋0.07% 0.13% −

野村アセットマネジメントⅣ 〈法人番号 7010001054021〉 3.79% 3.70% ＋0.09% 0.13% −
ブラックロック・ジャパンⅢ 〈法人番号 9010001125976〉 3.94% 3.86% ＋0.07% 0.11% −
三井住友トラスト・アセットマネジメントⅦ 〈法人番号 8010001114914〉 3.78% 3.68% ＋0.09% 0.13% −
りそなアセットマネジメントⅡ 〈法人番号 5010601048309〉 3.74% 3.68% ＋0.06% 0.12% −

外国債券
アクティブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅪ（旧みずほ投信）〈法人番号 9010001021473〉 2.24% 2.75% −0.51% 1.35% −0.37 
アッシュモアジャパン 〈法人番号 6010001133395〉 −4.25% −1.89% −2.36% 4.02% −0.59 
ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメントⅡ 〈法人番号 8010401009945〉 2.12% 2.71% −0.59% 1.79% −0.33 
シュローダー・インベストメント・マネジメントⅡ 〈法人番号 6010001077097〉 1.42% 2.75% −1.33% 2.99% −0.45 
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〉 2.15% 2.75% −0.59% 1.81% −0.33 
野村アセットマネジメントⅤ 〈法人番号 7010001054021〉 −2.15% 2.75% −4.90% 7.50% −0.65 
野村アセットマネジメントⅥ 〈法人番号 7010001054021〉 −0.75% −0.29% −0.46% 0.65% −0.70 
ＢＮＹメロン・アセット・マネジメント・ジャパンⅠ 〈法人番号 8010001040648〉 2.29% 2.05% ＋0.24% 1.09% 0.22 
ＰＧＩＭジャパンⅡ 〈法人番号 7010001098893〉 3.50% 2.75% ＋0.76% 3.92% 0.19 
ピムコジャパンリミテッドⅡ 〈法人番号 4700150005220〉 2.41% 2.75% −0.34% 1.16% −0.29 
フィデリティ投信Ⅲ 〈法人番号 1010401025734〉 2.71% 3.75% −1.05% 4.79% −0.22 
ブラックロック・ジャパンⅩ 〈法人番号 9010001125976〉 1.39% 2.58% −1.19% 1.86% −0.64 
マニュライフ・アセット・マネジメントⅡ 〈法人番号 1010001106942〉 −0.64% 2.75% −3.39% 2.49% −1.36 
モルガン・スタンレー・インベストメント・マネジメントⅠ 〈法人番号 9011001026405〉 2.42% 2.75% −0.33% 2.67% −0.12 
ＵＢＳアセット・マネジメントⅠ 〈法人番号 4010001031576〉 −1.83% −2.07% ＋0.24% 0.73% 0.33 
レッグ・メイソン・アセット・マネジメント 〈法人番号 5010001048652〉 −0.33% 2.75% −3.08% 5.60% −0.55 

外国株式
パッシブ運用

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズⅢ 〈法人番号 2010401034817〉 0.87% 0.90% −0.02% 0.05% −
ブラックロック・ジャパンⅪ 〈法人番号 9010001125976〉 0.41% 0.42% −0.01% 0.06% −
三井住友トラスト・アセットマネジメントⅧ 〈法人番号 8010001114914〉 1.28% 1.27% ＋0.01% 0.06% −

外国株式
アクティブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅫ（旧みずほ投信） 〈法人番号 9010001021473〉 −0.12% −2.65% ＋2.53% 3.34% 0.76 
ＭＦＳインベストメント・マネジメント 〈法人番号 7010001096996〉 1.47% 1.45% ＋0.02% 2.74% 0.01 
日興アセットマネジメントⅡ 〈法人番号 8010401072159〉 0.92% 1.45% −0.53% 3.83% −0.14 
野村アセットマネジメントⅦ 〈法人番号 7010001054021〉 −4.67% −2.65% −2.02% 4.10% −0.49 
ＢＮＹメロン・アセット・マネジメント・ジャパンⅡ 
〈法人番号 8010001040648〉 7.10% 1.45% ＋5.65% 3.88% 1.46 

三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅶ 〈法人番号 6010001008770〉　 5.73% 1.32% ＋4.41% 4.75% 0.93 
ＵＢＳアセット・マネジメントⅡ 〈法人番号 4010001031576〉 7.18% 1.45% ＋5.73% 3.72% 1.54 
ラザード・ジャパン・アセット・マネージメント 〈法人番号 8010401058901〉 −3.15% −2.65% −0.50% 4.50% −0.11 
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ウ．運用実績（直近 1 年）（２０１９年 4 月〜２０２０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 年の運用実績をご覧ください。

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

アセットマネジメントＯｎｅⅠ（旧みずほ信託） 〈法人番号 9010001021473〉 −0.18% −0.18% ＋0.00%
ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズⅠ 〈法人番号 2010401034817〉 −0.14% −0.18% ＋0.03%
三井住友トラスト・アセットマネジメントⅠ 〈法人番号 8010001114914〉 −0.16% −0.18% ＋0.02%
三井住友トラスト・アセットマネジメントⅡ 〈法人番号 8010001114914〉 −0.18% −0.17% −0.01%
三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅰ 〈法人番号 6010001008770〉 −0.22% −0.17% −0.05%
自家運用Ⅰ −0.11% −0.18% ＋0.07%
自家運用Ⅱ −0.16% −0.17% ＋0.02%
自家運用Ⅲ −0.33% −0.49% ＋0.15%

国内債券
アクティブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅡ（旧ＤＩＡＭ） 〈法人番号 9010001021473〉 0.07% −0.21% ＋0.28%
アセットマネジメントＯｎｅⅢ（旧みずほ信託） 〈法人番号 9010001021473〉 0.11% −0.21% ＋0.32%
ＭＵ投資顧問 〈法人番号 1010001016976〉 0.15% −0.21% ＋0.36%
東京海上アセットマネジメント 〈法人番号 3010001034076〉 −0.00% −0.21% ＋0.20%
ＰＧＩＭジャパンⅠ 〈法人番号 7010001098893〉 −0.08% −0.21% ＋0.12%
ピムコジャパンリミテッドⅠ 〈法人番号 4700150005220〉 −0.25% −0.21% −0.04%
マニュライフ・アセット・マネジメントⅠ 〈法人番号 1010001106942〉 0.09% −0.21% ＋0.29%
三井住友トラスト・アセットマネジメントⅢ 〈法人番号 8010001114914〉 0.01% −0.21% ＋0.22%
三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅱ 〈法人番号 6010001008770〉 0.00% −0.21% ＋0.21%
自家運用Ⅳ −2.60% − −

国内株式
パッシブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅣ（旧ＤＩＡＭ） 〈法人番号 9010001021473〉 −9.45% −9.50% ＋0.06%
アセットマネジメントＯｎｅⅤ（旧ＤＩＡＭ） 〈法人番号 9010001021473〉 −8.94% −8.96% ＋0.02%
アセットマネジメントＯｎｅⅥ（旧みずほ信託） 〈法人番号 9010001021473〉 −9.21% −9.26% ＋0.05%
アセットマネジメントＯｎｅⅦ 〈法人番号 9010001021473〉 −7.98% −6.95% −1.03%
ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメントⅠ 〈法人番号 8010401009945〉 −12.78% −12.57% −0.21%
野村アセットマネジメントⅠ 〈法人番号 7010001054021〉 −12.45% −12.53% ＋0.08%
フィデリティ投信Ⅰ 〈法人番号 1010401025734〉 −9.46% −9.50% ＋0.04%
ブラックロック・ジャパンⅠ 〈法人番号 9010001125976〉 −9.47% −9.50% ＋0.03%
ブラックロック・ジャパンⅡ 〈法人番号 9010001125976〉 −6.98% −6.95% −0.02%
三井住友トラスト・アセットマネジメントⅣ 〈法人番号 8010001114914〉 −9.50% −9.50% −0.00%
三井住友トラスト・アセットマネジメントⅤ 〈法人番号 8010001114914〉 −8.97% −8.96% −0.01%
三井住友トラスト・アセットマネジメントⅥ 〈法人番号 8010001114914〉 −9.46% −9.21% −0.25%
三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅲ 〈法人番号 6010001008770〉 −9.47% −9.50% ＋0.03%
三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅳ 〈法人番号 6010001008770〉 −8.94% −8.96% ＋0.03%
三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅴ 〈法人番号 6010001008770〉 −3.89% −3.39% −0.50%
三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅵ 〈法人番号 6010001008770〉 −5.16% −4.78% −0.38%
りそなアセットマネジメントⅠ 〈法人番号 5010601048309〉 −9.49% −9.50% ＋0.01%

国内株式
アクティブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅧ（旧ＤＩＡＭ） 〈法人番号 9010001021473〉 −10.82% −9.50% −1.32%
アセットマネジメントＯｎｅⅨ（旧みずほ投信） 〈法人番号 9010001021473〉 −19.37% −13.61% −5.76%
イーストスプリング・インベストメンツ 〈法人番号 2010001066780〉 −19.08% −9.50% −9.57%
インベスコ・アセット・マネジメント 〈法人番号 7010401061146〉 −12.30% −9.50% −2.79%
キャピタル・インターナショナル 〈法人番号 8010001014858〉 −7.89% −9.50% ＋1.62%
ＪＰモルガン・アセット・マネジメント 〈法人番号 6010001098507〉 −14.02% −16.74% ＋2.72%
シュローダー・インベストメント・マネジメントⅠ 〈法人番号 6010001077097〉 −11.19% −9.50% −1.69%
日興アセットマネジメントⅠ 〈法人番号 8010401072159〉 −9.49% −9.50% ＋0.01%
野村アセットマネジメントⅡ 〈法人番号 7010001054021〉 −15.01% −13.61% −1.40%
野村アセットマネジメントⅢ 〈法人番号 7010001054021〉 −13.28% −12.97% −0.31%
フィデリティ投信Ⅱ 〈法人番号 1010401025734〉 −4.22% −9.50% ＋5.28%
三井住友ＤＳアセットマネジメントⅠ 〈法人番号 4010401049128〉 −16.73% −16.74% ＋0.01%
ラッセル・インベストメントⅠ 〈法人番号 6010401037394〉 −11.62% −9.50% −2.11%

外国債券
パッシブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅩ（旧みずほ信託） 〈法人番号 9010001021473〉 3.81% 3.65% ＋0.16%
ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズⅡ 〈法人番号 2010401034817〉 4.55% 4.37% ＋0.18%
野村アセットマネジメントⅣ 〈法人番号 7010001054021〉 4.59% 4.41% ＋0.18%
ブラックロック・ジャパンⅢ 〈法人番号 9010001125976〉 4.67% 4.53% ＋0.14%
ブラックロック・ジャパンⅣ 〈法人番号 9010001125976〉 −2.57% −2.40% −0.18%
ブラックロック・ジャパンⅤ 〈法人番号 9010001125976〉 10.42% 10.27% ＋0.14%
ブラックロック・ジャパンⅥ 〈法人番号 9010001125976〉 9.99% 10.07% −0.08%
ブラックロック・ジャパンⅦ 〈法人番号 9010001125976〉 2.79% 2.68% ＋0.11%
ブラックロック・ジャパンⅧ 〈法人番号 9010001125976〉 −0.24% −0.52% ＋0.28%
ブラックロック・ジャパンⅨ 〈法人番号 9010001125976〉 4.79% 4.78% ＋0.01%
三井住友トラスト・アセットマネジメントⅦ 〈法人番号 8010001114914〉 4.60% 4.37% ＋0.23%
りそなアセットマネジメントⅡ 〈法人番号 5010601048309〉 4.52% 4.37% ＋0.15%
りそなアセットマネジメントⅢ 〈法人番号 5010601048309〉 −2.55% −2.40% −0.15%
りそなアセットマネジメントⅣ 〈法人番号 5010601048309〉 10.47% 10.27% ＋0.20%
りそなアセットマネジメントⅤ 〈法人番号 5010601048309〉 10.16% 10.07% ＋0.09%
りそなアセットマネジメントⅥ 〈法人番号 5010601048309〉 2.78% 2.68% ＋0.09%
りそなアセットマネジメントⅦ 〈法人番号 5010601048309〉 −0.41% −0.52% ＋0.11%
りそなアセットマネジメントⅧ 〈法人番号 5010601048309〉 5.75% 5.67% ＋0.08%
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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ＯｎｅⅪ（旧みずほ投信） 〈法人番号 9010001021473〉 −0.46% 1.86% −2.33%
アッシュモアジャパン 〈法人番号 6010001133395〉 −17.30% −8.95% −8.35%
アライアンス・バーンスタイン 〈法人番号 7010001010313〉 −12.92% −9.13% −3.78%
ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメントⅡ 〈法人番号 8010401009945〉 0.27% 1.86% −1.59%
シュローダー・インベストメント・マネジメントⅡ 〈法人番号 6010001077097〉 −1.70% 1.86% −3.57%
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〉 0.62% 1.86% −1.25%
野村アセットマネジメントⅤ 〈法人番号 7010001054021〉 −9.29% 1.86% −11.15%
野村アセットマネジメントⅥ 〈法人番号 7010001054021〉 −9.78% −9.23% −0.55%
ＢＮＹメロン・アセット・マネジメント・ジャパンⅠ 〈法人番号 8010001040648〉 −3.02% −2.57% −0.45%
ＰＧＩＭジャパンⅡ 〈法人番号 7010001098893〉 −0.78% 1.86% −2.65%
ピムコジャパンリミテッドⅡ 〈法人番号 4700150005220〉 −0.40% 1.86% −2.26%
フィデリティ投信Ⅲ 〈法人番号 1010401025734〉 0.57% 6.34% −5.77%
ブラックロック・ジャパンⅩ 〈法人番号 9010001125976〉 −0.79% 1.86% −2.66%
マニュライフ・アセット・マネジメントⅡ 〈法人番号 1010001106942〉 −2.97% 1.86% −4.83%
モルガン・スタンレー・インベストメント・マネジメントⅠ 〈法人番号 9011001026405〉 −0.84% 1.86% −2.70%
ＵＢＳアセット・マネジメントⅠ 〈法人番号 4010001031576〉 −13.88% −14.35% ＋0.47%
レッグ・メイソン・アセット・マネジメント 〈法人番号 5010001048652〉 −5.48% 1.86% −7.34%

外国株式
パッシブ運用

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズⅢ 〈法人番号 2010401034817〉 −13.44% −13.47% ＋0.02%
ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズⅣ 〈法人番号 2010401034817〉 −10.57% −10.08% −0.49%
ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズⅤ 〈法人番号 2010401034817〉 −17.19% −17.24% ＋0.05%
ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズⅥ 〈法人番号 2010401034817〉 −25.47% −25.48% ＋0.01%
ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズⅦ 〈法人番号 2010401034817〉 −20.16% −20.28% ＋0.12%
ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズⅧ 〈法人番号 2010401034817〉 −12.89% −12.81% −0.08%
ブラックロック・ジャパンⅪ 〈法人番号 9010001125976〉 −13.44% −13.47% ＋0.02%
三井住友トラスト・アセットマネジメントⅧ 〈法人番号 8010001114914〉 −13.44% −13.47% ＋0.03%
リーガル・アンド・ジェネラル・インベストメント・マネジメント・ジャパン 〈法人番号 5010001181453〉 −13.51% −13.47% −0.04%

外国株式
アクティブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅫ（旧みずほ投信） 〈法人番号 9010001021473〉 −13.88% −19.72% ＋5.84%
ＭＦＳインベストメント・マネジメント 〈法人番号 7010001096996〉 −13.30% −12.47% −0.83%
日興アセットマネジメントⅡ 〈法人番号 8010401072159〉 −14.40% −12.47% −1.92%
野村アセットマネジメントⅦ 〈法人番号 7010001054021〉 −23.88% −19.72% −4.16%
ＢＮＹメロン・アセット・マネジメント・ジャパンⅡ 〈法人番号 8010001040648〉 −4.67% −12.47% ＋7.80%
三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅶ 〈法人番号 6010001008770〉 −8.83% −12.81% ＋3.98%
ＵＢＳアセット・マネジメントⅡ 〈法人番号 4010001031576〉 −7.82% −12.47% ＋4.66%
ラザード・ジャパン・アセット・マネージメント 〈法人番号 8010401058901〉 −21.27% −19.72% −1.56%

エ．運用実績（オルタナティブ資産）

資産 運用手法 運用受託機関名
内部収益率

（主要運用通貨建て）
内部収益率
（円建て）

主要
運用通貨

運用開始

インフラ
ストラクチャー

国内インフラを中心とした
特化型運用（注8） DBJアセットマネジメント 〈法人番号 1010001104938〉

1.57％ 1.57％ 日本円 2018年3月
0.17％ 0.00％ 米ドル 2018年4月

グローバル・コア型 野村アセットマネジメントⅧ 〈法人番号 7010001054021〉 2.75％ 1.71％ 米ドル 2018年2月
グローバル・コア型 三井住友DSアセットマネジメントⅡ 〈法人番号 4010401049128〉 2.75％ 1.06％ 米ドル 2018年1月
グローバル・コア型 自家運用Ⅴ 4.25％ 2.76％ 米ドル 2014年2月

プライベート
・エクイティ 新興国・分散型 自家運用Ⅵ 4.03％ 2.85％ 米ドル 2015年6月

不動産
グローバル・コア型 アセットマネジメントＯｎｅⅧ 〈法人番号 9010001021473〉 4.88％ 2.44％ 米ドル 2018年9月
ジャパン・コア型 三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅷ 〈法人番号 6010001008770〉 5.97％ 5.97％ 日本円 2017年12月

（注１）運用受託機関の記載順序は、５０音順です。
（注２）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）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せん。
（注６）内部収益率（IRR）は、投資期間における投資対象ファンドのキャッシュフローの規模やタイミングの影響を考慮して求めた収益率です。内部収益率の計

算期間は、運用開始から当年度末までです。
（注７）オルタナティブ資産の実際の投資は、主要運用通貨建てで行われています。内部収益率（円建て）は、主要運用通貨建てのキャッシュフローを、都度の

為替レートで円に換算して計算したもので、投資期間を通じた為替の影響を受けています。
（注８）国内資産（主要通貨：日本円）と海外資産（主要通貨：米ドル）に分けて運用しています。
（注９）オルタナティブ資産は、2020年3月末までに運用を開始したものを記載しています。
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資料編 ｜ ３ 運用手法・運用受託機関別運用資産額等

［5］	運用受託機関及び資産管理機関への支払手数料（3 年累計）
� （単位：円）

運用手法 運用受託機関名 手数料額 備
考

国内債券
パッシブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅠ（旧みずほ信託） 
〈法人番号 9010001021473〉 180,544,508

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズⅠ 
〈法人番号 2010401034817〉 147,738,838

三井住友トラスト・アセットマネジメントⅠ 
〈法人番号 8010001114914〉 257,011,545

三井住友トラスト・アセットマネジメントⅡ 
〈法人番号 8010001114914〉 26,902,081

三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅰ 〈法人番号 6010001008770〉 30,670,852

国内債券
アクティブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅡ（旧ＤＩＡＭ） 
〈法人番号 9010001021473〉 856,102,090

アセットマネジメントＯｎｅⅢ（旧みずほ信託） 
〈法人番号 9010001021473〉 825,478,189

MU投資顧問 〈法人番号 1010001016976〉 668,805,359
東京海上アセットマネジメント 

〈法人番号 3010001034076〉 698,376,143

ＰＧＩＭジャパンⅠ 〈法人番号 7010001098893〉 507,688,081
ピムコジャパンリミテッドⅠ 〈法人番号 4700150005220〉 642,038,005
マニュライフ・アセット・マネジメントⅠ 

〈法人番号 1010001106942〉 613,941,837

三井住友トラスト・アセットマネジメントⅢ 
〈法人番号 8010001114914〉 802,425,412

三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅱ 〈法人番号 6010001008770〉 724,172,153

国内株式
パッシブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅣ（旧ＤＩＡＭ） 
〈法人番号 9010001021473〉 334,938,758

アセットマネジメントＯｎｅⅤ（旧ＤＩＡＭ） 
〈法人番号 9010001021473〉 126,081,851

アセットマネジメントＯｎｅⅥ（旧みずほ信託） 
〈法人番号 9010001021473〉 26,014,867

アセットマネジメントＯｎｅⅦ 
〈法人番号 9010001021473〉 40,955,228

ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメントⅠ 
〈法人番号 8010401009945〉 2,486,520,937

野村アセットマネジメントⅠ 
〈法人番号 7010001054021〉 5,028,599,333

ブラックロック・ジャパンⅠ 
〈法人番号 9010001125976〉 65,687,073

ブラックロック・ジャパンⅡ 
〈法人番号 9010001125976〉 81,584,947

ブラックロック・ジャパンⅩⅤ 
〈法人番号 9010001125976〉 17,984,880 ○

三井住友トラスト・アセットマネジメントⅣ 
〈法人番号 8010001114914〉 28,020,686

三井住友トラスト・アセットマネジメントⅤ 
〈法人番号 8010001114914〉 71,905,166

三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅲ 〈法人番号 6010001008770〉 158,340,406
三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅳ 〈法人番号 6010001008770〉 93,839,629
三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅴ 〈法人番号 6010001008770〉 314,798,117
三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅵ 〈法人番号 6010001008770〉 221,531,449

国内株式
アクティブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅧ（旧ＤＩＡＭ） 
〈法人番号 9010001021473〉 792,276,731

アセットマネジメントＯｎｅⅨ（旧みずほ投信） 
〈法人番号 9010001021473〉 522,756,627

イーストスプリング・インベストメンツ 
〈法人番号 2010001066780〉 977,841,419

インベスコ・アセット・マネジメント 
〈法人番号 7010401061146〉 1,499,740,745

キャピタル・インターナショナル 
〈法人番号 8010001014858〉 2,092,047,090

JPモルガン・アセット・マネジメント 
〈法人番号 6010001098507〉 901,608,655

シュローダー・インベストメント・マネジメントⅠ 
〈法人番号 6010001077097〉 911,178,383

セイリュウ・アセット・マネジメント 
〈法人番号 5010001130641〉 442,098,825

日興アセットマネジメントⅠ 〈法人番号 8010401072159〉 594,095,042
野村アセットマネジメントⅡ 

〈法人番号 7010001054021〉 806,303,926

野村アセットマネジメントⅢ 
〈法人番号 7010001054021〉 1,316,505,145

フィデリティ投信Ⅱ 〈法人番号 1010401025734〉 1,290,622,675
三井住友ＤＳアセットマネジメントⅠ 

〈法人番号 4010401049128〉 637,131,292

ラッセル・インベストメントⅠ 〈法人番号 6010401037394〉 2,034,360,839

� （単位：円）

運用手法 運用受託機関名 手数料額 備
考

外国債券
パッシブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅩ（旧みずほ信託） 
〈法人番号 9010001021473〉 109,092,384

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズⅡ 
〈法人番号 2010401034817〉 130,094,923

野村アセットマネジメントⅣ 〈法人番号 7010001054021〉 63,384,990
ブラックロック・ジャパンⅢ 〈法人番号 9010001125976〉 212,897,308
ブラックロック・ジャパンⅦ 〈法人番号 9010001125976〉 14,606,419
ブラックロック・ジャパンⅧ 〈法人番号 9010001125976〉 40,360,764
三井住友トラスト・アセットマネジメントⅦ 

〈法人番号 8010001114914〉 28,261,085

りそなアセットマネジメントⅡ 〈法人番号 5010601048309〉 37,106,146
りそなアセットマネジメントⅥ 〈法人番号 5010601048309〉 7,639,301
りそなアセットマネジメントⅦ 〈法人番号 5010601048309〉 27,012,416

外国債券
アクティブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅪ（旧みずほ投信） 
〈法人番号 9010001021473〉 1,472,964,333

アセットマネジメントＯｎｅⅩⅣ（旧ＤＩＡＭ）
〈法人番号 9010001021473〉 2,771,943,128 ○

アッシュモアジャパン 〈法人番号 6010001133395〉 1,410,162,041
アライアンス・バーンスタイン 〈法人番号 7010001010313〉 140,630,609
ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメントⅡ 

〈法人番号 8010401009945〉 785,468,937

シュローダー・インベストメント・マネジメントⅡ 
〈法人番号 6010001077097〉 1,774,896,170

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〉 1,889,958,730

野村アセットマネジメントⅤ 〈法人番号 7010001054021〉 2,533,233,394
野村アセットマネジメントⅥ 〈法人番号 7010001054021〉 521,483,133
ＢＮＹメロン・アセット・マネジメント・ジャパンⅠ 
〈法人番号 8010001040648〉 1,446,727,174

ＰＧＩＭジャパンⅡ 〈法人番号 7010001098893〉 2,103,478,942
ピムコジャパンリミテッドⅡ 〈法人番号 4700150005220〉 2,676,426,933
フィデリティ投信Ⅲ 〈法人番号 1010401025734〉 1,888,262,059
ブラックロック・ジャパンⅩ 〈法人番号 9010001125976〉 625,646,003
マニュライフ・アセット・マネジメントⅡ 

〈法人番号 1010001106942〉 1,205,357,101

モルガン・スタンレー・インベストメント・マネジメントⅠ 
〈法人番号 9011001026405〉 1,976,392,794

ＵＢＳアセット・マネジメントⅠ 〈法人番号 4010001031576〉 628,594,104
レッグ・メイソン・アセット・マネジメント 
〈法人番号 5010001048652〉 3,279,389,630

外国株式
パッシブ運用

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズⅢ 
〈法人番号 2010401034817〉 512,256,995

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズⅤ 
〈法人番号 2010401034817〉 40,686,177

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズⅦ 
〈法人番号 2010401034817〉 12,114,446

ブラックロック・ジャパンⅪ 〈法人番号 9010001125976〉 532,966,482
三井住友トラスト・アセットマネジメントⅧ 

〈法人番号 8010001114914〉 360,573,678

りそなアセットマネジメントⅨ 〈法人番号 5010601048309〉 132,141,173 ○

外国株式
アクティブ運用

アセットマネジメントＯｎｅⅫ（旧みずほ投信） 
〈法人番号 9010001021473〉 1,489,844,629

MFSインベストメント・マネジメント
〈法人番号 7010001096996〉 2,710,840,008

日興アセットマネジメントⅡ 〈法人番号 8010401072159〉 3,354,500,219
野村アセットマネジメントⅦ 〈法人番号 7010001054021〉 517,466,171
ＢＮＹメロン・アセット・マネジメント・ジャパンⅡ 
〈法人番号 8010001040648〉 8,856,677,625

三菱ＵＦＪ信託銀行Ⅶ 〈法人番号 6010001008770〉 3,708,139,212
ＵＢＳアセット・マネジメントⅡ 〈法人番号 4010001031576〉 10,572,723,454
ラザード・ジャパン・アセット・マネージメント 

〈法人番号 8010401058901〉 320,364,499

（単位：円）

運用手法 資産管理機関等名 手数料額

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〉 265,812,325

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

9,550,216,423

日本トラスティ・サービス信託銀行（国内株式）
〈法人番号 5010001069616〉 1,928,610,647

日本マスタートラスト信託銀行
（国内株式、外国債券、外国株式、短期資産）
〈法人番号 2010401041086〉

23,832,657,692

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Ⅸ（国内株式） 
〈法人番号 7010001054021〉 3,260,000

ブラックロック・ジャパンⅩⅣ（国内株式） 
〈法人番号 9010001125976〉 13,811,373

ラッセル・インベストメントⅡ（国内株式） 
〈法人番号 6010401037394〉 162,000

ブラックロック・ジャパンⅫ（外国債券） 
〈法人番号 9010001125976〉 12,526,236

ブラックロック・ジャパンⅩⅢ（外国株式） 
〈法人番号 9010001125976〉 15,521,204

ラッセル・インベストメントⅢ（外国株式） 
〈法人番号 6010401037394〉 54,000
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第
３
部

（注1）運用受託機関の記載順序は、50音順です。
（注2）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、２０１９年度に解約し２０１７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。
（注5）資産管理の手数料額には、カストディ費用・弁護士費用等、信託財産から引き落とされる費用を含んでいます。
（注6）ステート・ストリート信託銀行のうち、オルタナティブ資産に関する手数料額は１４０，７０１，９３３円です。

証券貸付運用に係る収益及び手数料（3 年累計）
（単位：円）

資産 収益額 手数料額

国内債券 6,768,108,200 588,081,568

外国債券 49,669,951,466 12,215,829,098

外国株式 35,559,040,974 7,482,954,186

（注１）収益額は、品貸料から手数料額を控除したファンド収益です。
（注２）手数料額は、管理手数料及び貸付代理人手数料です。

［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

2010年度 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 2015年度 2016年度 2017年度 2018年度 2019年度

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 8 0 0 8 −5 3 6 0 0 6 0 0 6 −1 0 5 0 0 5 0 0 5 0 0 5 0 0 5

アクティブ 0 0 10 0 0 10 −5 4 9 0 0 9 0 0 9 0 0 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 −1 0 6 −1 5 10 0 0 10 0 0 10 −1 2 11 0 4 15 0 3 18 −1 0 17

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

外国
債券

パッシブ −1 3 6 0 0 6 0 0 6 0 0 6 0 0 6 −2 2 6 0 5 11 0 9 20 −6 9 23 −3 2 22

アクティブ 0 0 7 0 0 7 0 0 7 0 0 7 0 0 7 −2 16 21 0 0 21 −1 0 20 −2 0 18 −1 4 21

外国
株式

パッシブ −2 2 6 0 0 6 0 0 6 0 0 6 0 0 6 0 0 6 0 0 6 0 4 10 −2 2 10 −1 0 9

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

オルタナティブ 0 4 4 0 1 5 0 1 6

計 −5 5 77 −1 0 76 −15 14 75 −24 22 73 −1 4 76 −6 18 88 −6 7 89 −2 21 108 −13 15 110 −6 7 111

（注1）2010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、運用受託機関構成の見直しによるものです。

（注2）2011年度に計上されている国内株式アクティブの解約等の1ファンドは、運用体制の変更によるものです。
（注3）2012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、運用受託機関構成の見直しによるものです。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の新規採用の7ファンド
は、2011年度に選定を行い、2012年度に運用を開始したものです。

（注4）2013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、運用受託機関構成の見直しによるものです。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ファンドは運用受託機関構成の見直しによるもので
す。外国株式アクティブの新規採用は運用受託機関構成の見直しによるものです。

（注5）2014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1ファンドは、総合評価結果によるものです。

（注6）2015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、運用受託機関構成の見直し
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7）�2016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8）�2017年度のファンド増減のうち、総合評価結果以外の要因は、運用受託機関構成の見直し（国内株式パッシブ新規採用4ファンド、外国債券パッシブ
新規採用9ファンド、外国株式パッシブ新規採用4ファンド）、契約等の事由による解約（外国債券アクティブ1ファンド）によるものです。

（注9）�2018年度のファンド増減のうち、総合評価結果以外の要因は、運用受託機関構成の見直し（国内株式パッシブ新規採用1ファンド、外国株式パッシブ
新規採用1ファンド）、資産管理機関複数化（外国債券パッシブファンド）、契約等の事由による解約（外国債券アクティブ1ファンド、外国株式アクティ
ブ2ファンド）によるものです。

（注10）�２０１９年度のファンド増減のうち、総合評価結果以外の要因は、運用受託機関構成の見直し（外国債券アクティブ新規採用４ファンド、外国債券パッ
シブ新規採用２ファンド、国内株式パッシブ解約１ファンド、外国株式パッシブ解約１ファンド）、資産管理機関複数化（外国債券パッシブ解約３ファン
ド）、契約等の事由による解約（外国債券アクティブ１ファンド）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８ファンドあります。
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４   保有全銘柄

　この一覧は、２０２０年３月末（２０１９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を、銘柄ごとに集約したものの上位 10 位です。
　GPIF 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 位以下も含む保有全銘柄は GPIF のホー
ムページ（https://www.gpif .go. jp/operat ion/the- latest -resul ts .html）をご参照ください。

○国内債券保有銘柄（時価総額順）
No. 銘柄名 時価総額（億円）
1 物価連動利付国債１０年２０回 10,440
2 物価連動利付国債１０年２１回 6,261
3 物価連動利付国債１０年１９回 5,392
4 利付国債３５７回 4,300
5 国債２０年１７０回 4,126
6 国債２０年１６８回 3,671
7 国債２０年１６９回 3,559
8 物価連動利付国債１０年２２回 3,501
9 中期国債・５年１４１回 3,301
10 利付国債３５６回 3,226
計 5,276銘柄 374,963

○外国債券保有銘柄（時価総額順）
No. 銘柄名 時価総額（億円）
1 US TREASURY N/B 1.875PCT 31JAN22 1,711
2 US TREASURY N/B 1.5PCT 15AUG26 1,620
3 US TREASURY N/B 2.75PCT 15FEB28 1,598
4 US TREASURY N/B 2.375PCT 15MAY29 1,466
5 US TREASURY N/B 2.375PCT 15AUG24 1,462
6 FRANCE (GOVT OF) FRTR 5 1/2 04/25/29 1,319
7 US TREASURY N/B 2.625PCT 15FEB29 1,311
8 FIDELITY US BANK LOAN FUND 1,300
9 US TREASURY N/B 3.125PCT 15NOV28 1,283
10 US TREASURY N/B 2.25PCT 15NOV25 1,268
計 8,643銘柄 349,878

○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 206,102,800 13,646
2 ソニー 106,333,700 6,854
3 日本電信電話 248,027,900 6,506
4 キーエンス 15,024,300 5,248
5 ＫＤＤＩ 152,841,300 4,967
6 三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループ 1,183,808,400 4,920
7 ＮＴＴドコモ 137,149,000 4,714
8 ソフトバンクグループ 122,740,300 4,676
9 武田薬品工業 136,844,600 4,650
10 任天堂 9,445,900 3,989
計 2,389銘柄 353,082

○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 MICROSOFT CORP 67,993,219 11,576
2 APPLE INC 39,309,014 10,791
3 AMAZON.COM INC 3,925,907 8,263
4 FACEBOOK INC-CLASS A 21,510,437 3,873
5 ALPHABET INC-CL C 2,945,117 3,697
6 ALPHABET INC-CL A 2,821,148 3,539
7 ALIBABA GROUP HOLDING-SP ADR 16,075,104 3,375
8 JOHNSON & JOHNSON 22,819,134 3,230
9 VISA INC-CLASS A SHARES 17,638,900 3,068
10 NESTLE SA-REG 26,625,324 2,954
計 2,722銘柄 366,829

○オルタナティブ資産保有銘柄（分野別：時価総額順）

No. 分野
銘柄名 時価総額

（億円）日本語名 英語名
1 インフラストラクチャー ステップストーン・Ｇ・インフラストラクチャー・オポチュニティーズ エルピー STEPSTONE G INFRASTRUCTURE OPPORTUNITIES, L.P. 2,308
2 インフラストラクチャー グローバル・オルタナティブ・コインベストメントファンド１号 GLOBAL ALTERNATIVE CO-INVESTMENT FUND I 1,547 
3 インフラストラクチャー パンセオン・Ｇ・インフラストラクチャー・オポチュニティーズ エルピー PANTHEON G INFRASTRUCTURE OPPORTUNITIES LP 1,013 
4 インフラストラクチャー ＤＧインフラストラクチャー投資事業有限責任組合 DG INFRASTRUCTURE, ILP  313 
5 インフラストラクチャー ＤＧインフラストラクチャー・オポチュニティーズ エルピー DG INFRASTRUCTURE OPPORTUNITIES L.P. 270 

1 プライベート・エクイティ グローバル・オルタナティブ・コインベストメントファンド２号 GLOBAL ALTERNATIVE CO-INVESTMENT FUND II 185

1 不動産 シービーアールイー GIP・G・リアルエステートインベストメンツ エルピー CBRE GIP G REAL ESTATE INVESTMENTS, LP 2,409 
2 不動産 MUTB・G・不動産ファンド MUTB G REAL ESTATE FUND 1,399   

（注1）銘柄名は、２０２０年3月末時点のものを用いています。
（注2）オルタナティブ資産保有銘柄は、2020年3月末までに運用を開始したものを記載しています。
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［１］	各勘定の損益

　GPIF 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）厚生年金勘定の累積損益は、２０１８年度末における累積損益 
４４兆7,871億円に、２０１９年度損益の按分額－７兆8,606億円を
加え、２０１９年度に支払った年金特別会計への納付金4,300億円を
差し引いたものです。なお、この額に２０１９年度までの年金特別会
計 へ の 納 付 金 の 累 計 額12兆8,321億 円 を 戻し 加 え た49兆 
3,286 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2）国民年金勘定の累積損益は、２０１８年度末における累積損益 

１兆7,106億円に、２０１９年度損益の按分額－4,595億円を加え、

２０１９年度に支払った年金特別会計への納付金3,421億円を差し
引いたものです。なお、この額に２０１９年度までの年金特別会計へ
の納付金の累計額２兆4,290億円を戻し加えた運用上の累積損益は
３兆3,379億円となります。

（注3）２０１９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、赤字となりました。なお、旧事業団におい
て資金運用事業を開始した１９８６年度以降の累積損益
では３７兆４,０５４億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１５兆２,６１１億円を戻し加え
た運用上の累積損益は、５２兆６,６６５億円の黒字となり
ました。

2019 年度の総合勘定の損益額は、収益額 －8兆2,831億円 から

運用手数料等３７０億円を差し引いた －8兆3,201億円 となりました。

この－８兆 3,201 億円を、各勘定に以下の通り按分しました。

　厚生年金勘定に

　－7兆8,606 億円 （2019 年度末の累積損益  36兆4,964 億円（注 1）
） 

　国民年金勘定に

　－4,595億円 （2019 年度末の累積損益  9,090 億円（注 2）
）
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（注）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。

⑥2019 年度までの
　年金特別会計への納付金の累計額

［2019 年度］
①按分額
　－7兆8,606億円 12兆8,321億円

＋ ＋

総合勘定の損益額　 －８兆3,201億円

２ ０ １ ９ 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年度納付金
2005年度納付金
2006年度納付金
2007年度納付金
2008年度納付金
2010年度納付金
2011年度納付金
2012年度納付金
2013年度納付金
2014年度納付金
2017年度納付金
2018年度納付金
2019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

5,800億円
4,000億円
4,300億円

③2018 年度末の
　累積損益

　44兆7,871億円

④2018 年度までの
　納付金の累計額

12兆4,021億円

⑤2019 年度末の
　運用上の累積損益
　（①+③+④）

49兆3,286億円

⑦2019年度末の
　累積損益
　（⑤－⑥）
36兆4,964億円

⑪2019 年度までの
　年金特別会計への納付金の累計額

［2019 年度］
②按分額
　－4,595億円 2兆4,290億円

1992 年度納付金 7 億円
2005 年度納付金 600 億円
2006 年度納付金 1,358 億円
2007 年度納付金 779 億円
2008 年度納付金 1,078 億円
2011 年度納付金 12 億円
2012 年度納付金 342 億円
2013 年度納付金 1,731 億円
2014 年度納付金 2,709 億円
2015 年度納付金 2,750 億円
2016 年度納付金 2,907 億円
2017 年度納付金 3,296 億円
2018 年度納付金 3,300 億円
2019 年度納付金 3,421 億円

⑧2018 年度末の
　累積損益

1兆7,106億円

⑨2018 年度までの
　納付金の累計額

2兆869億円

⑩2019 年度末の
　運用上の累積損益
　（②+⑧+⑨）

3兆3,379億円

⑫2019 年度末の
　累積損益
　（⑩－⑪）

9,090億円

2019 年度末の
運用上の累積損益

（⑤+⑩）
52兆6,665億円  

2019 年度末の
累積損益

（⑦+⑫）
37兆4,054億円

①厚生年金勘定へ
　－７兆8,606億円

②国民年金勘定へ
－4,595億円

収益額
（運用手数料等控除前）

－８兆2,831億円 

運用手数料等

370億円
－
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［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 年度まで

　年金積立金は、2000 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 年度から2000 年度ま
での間、旧事業団は、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 年度以降

　2001 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 年度以降はGPIF）に寄託されることと
なりました。
　また、旧事業団は2000 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 年度以降は
GPIF）に引き継ぐこととされました。

② 承 継 資 金 運 用 勘 定 の 仕 組 み

　2000 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 年度以降はGPIF）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。

③ 承 継 資 金 運 用 勘 定 の 廃 止

　2000 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 年度以降はGPIF）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 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 年度で借入金の償還が終了したことか
ら、GPIF 法 の 規 定 に 基 づき、承 継 資 金 運 用 勘 定 は

2011 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。

（注）�承継資金運用勘定の詳細については、GPIFのホームページ（https://
www.gpif.go.jp/operation/succession-fund/）をご参照ください。
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［３］	役員の経歴

上から、役職、氏名、任期、経歴の順に記載しています（２０２０年 4 月 1 日時点）。

経営委員長

平
ひら
野
の
 英
えい
治
じ

自　2017 年 10月1日　至　2021 年 3月31日

1973 年 4月：日本銀行入行
1999 年 5月：　 同 　国際局長
2002 年 6月：　 同 　理事（国際担当）
2006 年 6月：トヨタファイナンシャルサービス（株）取締役副社長
2014 年 9月：メットライフ生命保険（株）取締役副会長
2015 年 5月：　 同 　取締役代表執行役副会長
2017 年 9月：　 同 　取締役副会長（現任）

経営委員

新
あら
井
い
 富
とみ
雄
お

自　２０２０年 4月1日（再任）　至　2025 年 3月31日

1973 年 4月：（株）野村総合研究所入社
2004 年 3月：東京大学大学院経済学研究科教授
2014 年 6月：　 同 　名誉教授（現任）

経営委員兼監査委員

岩
いわ
村
むら
 修
しゅう
二
じ

自　2017 年 10月1日　至　2020 年度の財務諸表承認日

1976 年 4月	 ：検事任官 2008 年 7月	 ：東京地方検察庁検事正
1991 年 12月：法務省刑事局参事官 2010 年 6月	 ：仙台高等検察庁検事長
2002 年 10月：東京地方検察庁特捜部長 2011 年 8月	 ：名古屋高等検察庁検事長
2003 年 12月：松山地方検察庁検事正 2012 年 7月	 ：退官
2005 年 1月	 ：最高検察庁検事 2012 年 10月：弁護士登録
2006 年 6月	 ：東京地方検察庁次席検事 2012 年 10月：長島 ･ 大野 ･ 常松法律事務所顧問
2007 年 10月：最高検察庁刑事部長 2020 年 1月	 ：弁護士法人東京フレックス法律事務所弁護士（現任）

経営委員

加
か
藤
とう
 康
やす
之
ゆき

自　2017 年 10月1日　至　2021 年 3月31日

1980 年 4月：（株）野村総合研究所入社
1997 年 4月：野村證券（株）入社
2011 年 4月：京都大学大学院教授
2015 年 5月：　 同 　特定教授
2018 年 4月：首都大学東京大学院（現東京都立大学大学院）特任教授（現任）
2019 年 4月：京都大学大学院客員教授（現任）
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第
３
部

経営委員

古
こ
賀
が
 伸
のぶ
明
あき

自　2017 年 10月1日　至　2022 年 3月31日

1975 年 4月 	：松下電器産業（株）入社 
1996 年 7月	  ：松下電器産業労働組合中央執行委員長 
2002 年 7月	  ：電機連合中央執行委員長 
2005 年 10月 ：日本労働組合総連合会事務局長 
2009 年 10月 ：　 同 　会長 
2012 年 4月	  ：（公財）連合総合生活開発研究所理事長（現任） 
2015 年 10月 ：日本労働組合総連合会会長退任

経営委員兼監査委員

小
こ
宮
み
山
やま
 榮
さかえ

自　２０２０年 4月1日（再任）　至　2024 年度の財務諸表承認日

1988 年 10月：英和監査法人（現有限責任あずさ監査法人）入所
1992 年 10月：（株）トミー（現（株）タカラトミー）嘱託
2000 年 3月	 ：太田昭和監査法人（現 EY 新日本有限責任監査法人）入所
2014 年 4月	 ：イマニシ税理士法人入所

経営委員

中
なか
村
むら
 豊
とよ
明
あき

自　2017 年 10月1日　至　2022 年 3月31日

1975 年 4月：（株）日立製作所入社
2006 年 1月：　 同 　財務一部長
2007 年 4月：　 同 　代表執行役執行役専務
2012 年 4月：　 同 　代表執行役執行役副社長
2016 年 4月：　 同 　嘱託
2016 年 6月：　 同 　取締役（現任）

経営委員

根
ね
本
もと
 直
なお
子
こ

自　２０２０年 4月1日（再任）　至　2025 年 3月31日

1983 年 4月：日本銀行入行
1991 年 4月：　 同 　退行
1994 年 9月：スタンダード&プアーズ ･レーティング･ジャパン（株）入社
2005 年 4月：　 同 　マネジング・ディレクター
2016 年 3月：　 同 　退社
2016 年 4月：アジア開発銀行研究所エコノミスト（現任）
2019 年 4月：早稲田大学大学院経営管理研究科教授（現任）
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経営委員兼監査委員

堀
ほり
江
え
 貞
さだ
之
ゆき

自　2017 年 10月1日　至　2021 年度の財務諸表承認日

1981 年 4月	 ：（株）野村総合研究所入社
1999 年 10月：野村アセットマネジメント（株）IT 第一運用室長
2004 年 4月	 ：（株）野村総合研究所上席研究員
2017 年 9月	 ： 同 　退社

理事長

宮
みや
園
ぞの
 雅
まさ
敬
たか

自　２０２０年 4月1日　至　2025 年 3月31日
１９７６年 4月：農林中央金庫入庫 ２００３年 6月：　 同 　総合企画部長
１９９１年 6月：　 同 　資金証券部資金課長 2004 年 6月：　 同 　常務理事
１９９３年 6月：　 同 　総務部総務課長 ２００７年 6月：　 同 　専務理事
１９９６年 1月：　 同 　熊本支店長 ２０１１年 6月：　 同 　代表理事副理事長兼経営管理委員
１９９７年 7月：　 同 　総合企画部副部長 ２０１８年 6月：　 同 　代表理事副理事長兼経営管理委員 退任
１９９９年 7月：　 同 　総務部副部長 ２０１９年 4月：企業年金連合会理事長
２００１年 6月：　 同 　秘書役 ２０２０年 3月：　 同 　理事長退任
２００２年 6月：　 同 　人事部長

理事（総務 ･ 企画等担当）

藤
ふじ
原
わら
 禎
てい
一
いち

自　２０２０年 4月1日　至　2022 年 3月31日
１９８４年 4月：厚生省入省 ２０１３年 7月	 ：厚生労働省社会・援護局総務課長
１９９８年 7月：厚生省大臣官房国際課課長補佐 ２０１４年 8月	 ： 社会保険診療報酬支払基金審議役（企画関係担当）
２００１年 4月：厚生労働省大臣官房総務課企画官 ２０１6 年 1月	 ：年金積立金管理運用独立行政法人理事（総務・企画等担当）
２００３年 8月：年金資金運用基金福祉部長 ２０１７年 10月：東北厚生局長
２００６年 4月：独立行政法人福祉医療機構年金貸付部長 ２０１８年 7月	 ：国立社会保障・人口問題研究所政策研究調整官
２００６年 9月：総務省行政評価局評価監視官 ２０１９年 4月	 ：厚生労働省大臣官房地域保健福祉施策特別分析官
２００８年 7月： 厚生労働省雇用均等・児童家庭局家庭福祉課長 	   （国立社会保障・人口問題研究所政策研究調整官併任）
２０１０年 7月：厚生労働省年金局事業企画課長 ２０１９年 7月	 ：国立社会保障・人口問題研究所政策研究調整官併任解除
２０１１年 7月：厚生労働省年金局総務課長

理事（管理運用業務担当）兼 CIO

植
うえ
田
だ
 栄
えい
治
じ

自　２０２０年 4月1日　至　2022 年 3月31日
１９９１年 4月	：ゴールドマン・サックス証券会社東京支店入社 ２００９年 2月	：同社債券・為替・コモディティ部門共同統括
	  債券部外国債券トレーディング部 	  アジアリスク委員会議長 グローバルリスク委員会委員
１９９５年１０月：Goldman Sachs and Company (ニューヨーク勤務 ) ２０１２年 1月	：アジア証券部門共同統括
	  米国債トレーディング部 ２０１２年 4月	：Goldman Sachs Asia LLC.（香港勤務）
１９９６年 4月	：ゴールドマン・サックス証券会社東京支店 ２０１５年 7月	：ゴールドマン・サックス証券株式会社（東京勤務）
	  日本国債トレーディング部 ２０１６年 3月	：ゴールドマン・サックス証券株式会社 取締役（兼務）
２０００年１１月：マネージング・ディレクター ２０１９年 3月	：アドバイザリー・ディレクター
２００６年１０月：ゴールドマン・サックス証券株式会社 ２０１９年 5月	：ゴールドマン・サックス証券株式会社 取締役 退任
	   （ゴールドマン・サックス証券会社より営業譲受） ２０１９年１２月：退任
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GPIF Homepage GPIF YouTube channel GPIF Twit ter

年金積立金管理運用独立行政法人
２０１９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条第1項
及び厚生年金保険法第79条の8第1項に基づいて作成し、
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：https://www.gpif .go. jp/
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