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第84回運用委員会議事録 

 

 

１．日 時:平成26年9月19日(金)14:00～16:00 

 

２．場 所:年金積立金管理運用独立行政法人 会議室 

 

３．参加者: ・米澤委員長 ・堀江委員長代理 ・佐藤委員 ・清水委員 ・菅家委員 

・武田委員 ・水野委員 

 

４．議 事 

（１） 基本ポートフォリオについて 

 （２）その他 

 

●青木審議役 ただいまより、第84回運用委員会を開会いたします。 

まず、委員の出欠の状況でございますが、本日は大野委員におかれましては所用により

御欠席との御連絡をいただいております。 

御出席いただきました委員の皆様方が過半数を超えておりますので、会議は成立してお

りますことを御報告申し上げます。 

まず、資料の確認でございますけれども、座席表、議事次第のほか 

委員限り１   基本ポートフォリオの変更案について 

委員限り２   キャッシュアウト等対応ファンドの再構築について 

委員限り３   トランジション・マネジャーの見直しについて 

委員限り４   外国株式における時価誤りの発生について 

委員限り５   平成26年度第１四半期運用状況の訂正について 

委員限り６   各資産の運用状況の補足説明（市場運用分）の訂正について 

なお、委員限り１の基本ポートフォリオの変更案について及び委員限り２のキャッシュ

アウト等対応ファンドの再構築についてにつきましては、運用委員会終了後に回収させて

いただきますので、机の上に置いてくださいますようお願いいたします。随行の皆様も、

同様にお願いいたします。よろしいでしょうか。 

それでは、以後の進行につきましては、米澤委員長にお願いをいたします。 

○米澤委員長 本日はお忙しい中、お集まりいただきまして、ありがとうございます。 

本日は基本ポートフォリオについてということを中心に議論をさせていただきたいと

思います。 

それでは、委員限り１の基本ポートフォリオの変更案について、事務局から説明をお願

いしたいと思います。よろしくお願いします。 
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●清水調査室長 それでは、私から、委員限り１につきまして御説明したいと思います。 

まず、この資料でございますけれども、昨日夕方から検討作業班を開かせていただきま

して、そこで議論し、若干修正の上、今日ここに資料としてお出しするということでござ

います。この資料自体、それまでの議論に基づいていろいろ計算作業等も進めさせていた

だきました。基本ポートフォリオ選択に当たっての全体としてのプロセスといいますか、

そういうものをこういう形でおまとめし、また５％刻みではございますが、複数の具体的

な数字についても、今日この場においてお示しをするという趣旨でございますので、よろ

しくお願いいたします。 

早速でございますが、１ページ目から御説明いたします。 

１ページ目の基本ポートフォリオに位置づける資産です。従来、私ども基本ポートフォ

リオについては、この図表１の一番上に書いてございますとおり、伝統的な４資産に加え、

短期資産を入れた５資産でポートフォリオを構成してきました。短期資産の割合について

は５％、これはいわゆる年金特別会計で管理する短期資産も考慮したものとして５％に設

定してきたわけです。ただし、いわゆる乖離許容幅、これがリスク管理のベースになるわ

けですが、これについては伝統的４資産のみについて乖離許容幅を設定し、短期資産の５％

については、特に乖離許容幅を設けていません。したがって、短期資産を５％に管理する

ようにリバランスをするといったプラクティスは行ってこなかったわけです。 

そもそも短期資産の保有の目的は、キャッシュアウトに対応するために保有するもので

あり、そういう意味では運用の効率性等の観点から考えると、この短期資産についてはリ

ターンが低いわけでございますので、必要最小限とすべき。私どもとしては、なるべくフ

ルインベストに近いような形でリターンを上げることをすべきだということでございます。 

そういった観点から申しますと、その場の状況に応じて必要最小限にということが基本

的な考え方になるだろうということで、固定的な目標のウェイトは不要ではないか。こう

いう整理をしますと、今回の基本ポートフォリオには位置づけずに、ここに書いてござい

ますような伝統的な４資産から構成するという形にしてはどうかといった御提案でござい

ます。 

ただし、実際には短期資産は特会も含め生じるものでございます。一方、運用目標との

関連を申しますと、賃金上昇率プラス1.7％、この1.7％については、いわゆる年金積立金

全体、短期資産部分も含めた全体で確保しなければいけない水準でございますので、基本

ポートフォリオを４資産で構築するということであれば、事実上保有することとなる短期

資産、これによる運用利回りの低下分を何らかの形で基本ポートフォリオに反映させるこ

とが必要になります。実際の短期資産の額と割合ですが、図表２、図表３に推移等がござ

います。この1年を振り返りますと、年金特別会計で年金積立金全体の1.5％程度。同様に

GPIFの保有する短期資産としても1.5％程度、合計３％ということでございますので、４資

産のポートフォリオを構築するに当たっては、３％の短期資産を保有しているという前提

で、1.7％にプラスアルファを乗せればよいのではないか、こういう考え方ではどうかとい
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うことです。 

次のページをご覧下さい。投資対象に関連する部分でございます。 

まず上の部分のオルタナティブ資産についての取扱いですが、基本ポートフォリオ上で

は目標ウェイトは置かず、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たらどうかということです。 

まず、１つ、オルタナティブ資産への投資は、これは基本的な認識ですが、分散投資を

進める上で必要であろうということ。 

一方で、データの蓄積が少なく、個別性が強いということですので、独立したアセット

クラスとして、伝統的資産と並び立つものとしてリスク・リターンを数字的にセットする

ことはなかなか難しい。さらに市場規模が小さい。実際の投資は、投資機会の発現に合わ

せて行うことになりますので、早期に残高が大きくなることは想定できない。そういう意

味で固定的なウェイトを置く必要性はないのではないか。逆に固定的なウェイトを置くこ

とになりますと、無理な投資にもつながりかねないこともございますので、なだらかに必

要に応じ増額していくという形ではどうか。 

ただし、これらの資産については、伝統的資産とは異なるリスク特性を持ち、例えば流

動性についても違う。そういう意味でより慎重なリスク管理が必要となりますので、これ

らオルタナティブ資産の合計額について上限を設定したらどうか。その上限については

５％としてはどうか。この５％の根拠については後ほどまた改めて御説明させていただき

ます。 

なお、オルタナティブの定義ですが、これは一昨年、私どもオルタナティブに関するフ

ィージビリティー調査を実施しました。その中の定義ですが、そこではいわゆるプライベ

ートインベストメントといいますか、プライベートアセットということでございまして、

そういう意味から申し上げますと、これまで既に、この委員会でも御報告をさせていただ

いているインフラストラクチャーに関するカナダの年金、DBJとの共同投資以外に、その対

象としては、プライベートエクイティ、リアルエステート、こういうものが投資対象とな

り得るということです。 

ただ、今現在インフラについては、投資決定という形になってございますけれども、そ

のほかのプライベートエクイティ、リアルエステート、これについて実際に投資するに当

たっては、この委員会にお諮りをした形で実施するということではどうかということでご

ざいます。 

次に下のほうの内外株式のように複数資産を対象とする運用についても、これが可能な

ようにして、ただ、そのときのやり方としては、伝統的資産に区分して管理してはどうか

という趣旨です。  

株式のアクティブ運用においては、国内外の区別なく銘柄の比較を行っている場合があ

り、グローバルインデックスのような内外一体の運用のほうが能力を発揮できる可能性が

あるということです。  
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具体的には株式のアクティブ運用では、セクターごとに世界中のグローバルな企業群と

いうものを比較して、どの国の企業がよいのか悪いのか。例えば自動車セクターで申し上

げますと、メルセデスとトヨタ、こういうものを比較して、どちらがよいのか悪いのか、

よいほうをオーバーウェイトにして、悪いほうをアンダーにするといったプラクティスが

あるということです。 

一方で、これまでの我々のアクティブ運用におけるマンデートとしては、これは資産ク

ラスとして国内株式と外国株式とが分かれていたものですから、アクティブ運用も別々に

マンデートを与えていた。そういう意味でのグローバル運用は基本的にマンデートとして

はなかったということでございまして、そのように内外の区別をするということは、いわ

ゆるアクティブ運用の自由度をある種阻害し、αの源泉を損ねるということにもなるので、

そういう意味において、こういった運用ができるようにしてはどうかということでござい

ます。 

ただ、こういった内外、複数にわたった資産構成割合になりますと、従来、かなり昔に

あったようなバランス型運用、これは各アセットクラスの資産構成割合をその市況に応じ

て若干ティルトさせることにより、なるべく高いリターンを得るというものもあるわけで

すが、過去の経験からなかなか勝てないといったこともございますので、そういう資産ク

ラスの横断的な運用についても、先ほど申し上げたオルタナティブと同様、この運用委員

会でお諮りした上で決定することとしてはどうかということでございます。 

以上が資産クラス、さらには投資対象に関する整理でございます。 

続きまして３ページ以降が、基本ポートフォリオ構築に当たっての数字的な部分に入っ

ていきます。３ページ目は、これまでの議論の整理になります。まず想定運用期間ですが、

これは積立金が増加する時期と減少する時期では流動性の確保等の運用の基本要件が変わ

ってくるということですので、財政検証において、積立金がおおむねピークを迎える2040

年前後、これを基本的な運用のターゲットにしたらどうか。そう考えると大体25年程度が

投資のホライズンになります。 

 次に期待リターンでございます。これについては、いわゆる財政検証においては、シナ

リオＡからシナリオＨまで計８つのシナリオについて、将来100年の年金財政の見通しが

計算されているわけで、それとの関係ということになりますが、私ども基本ポートフォリ

オを構築するに当たって、どのような経済シナリオといいますか、そういうものを想定す

るのかということに関しては、いわゆる財政検証における経済再生ケースと参考ケースを

参考にする。まず１つは、現在の市場で観察される将来の長期金利の水準を前提とする市

場基準ケース。これが財政検証との関係ですと、ケースＧというのがございまして、これ

が参考ケースに相当するわけです。リターン、金利のベースで申し上げますと、実質長期

金利で1.9％、名目長期金利で2.8％です。この2.8％ですが、これは市場から観測されるフ

ォワード・レートベースの10年後、20年後の10年金利が大体そのくらいの水準であるとい

うことでございます。 



 5 

 もう一つが、これは先ほど申し上げた８つのシナリオそれぞれのシナリオにおいて、賃

金上昇率プラスαのαの部分、これが異なっているということですが、大体１％強から最

高で1.7％という形になっています。 

そういう意味で、私どもの今回のマンデートである賃金上昇率プラス1.7％というのは、

年金財政が想定している８つのどのシナリオの運用利回りも結果的に確保できる。そうい

う意味で保守的であるということでございます。この1.7％が、ＡからＨで申し上げると、

真ん中のＥということでございますので、そういう意味において経済中位ケースと呼ばせ

ていただいていますが、この２つのケースで想定してはどうかということです。経済中位

ケースにおける金利水準ですが、実質長期金利で2.7％、名目で3.9％、このくらいの水準

でございます。 

次に標準偏差・相関係数でございます。これについても、既に数字はこの場にお見せし

ている状況ですが、前回は国内債券以外の３資産のリスクについて過去20年でどうかとい

うことで数字をお示しました。これに対して国内債券については、若干保守的に見るとい

う観点から、過去40年で計算した数字をご覧いただいてきましたが、なるべく４資産、同

じデータのとり方をしたほうがよい等の御意見もありましたので、全部統一的に20年にそ

ろえたらどうかということで、ここは変更してございます。 

ただし、前回お見せした数字ですが、相関係数等については過去20年で全部整理してご

ざいますので、ポイントとしては、国内債券の標準偏差リスクの部分が前回お見せした過

去40年に基づく6.7％という水準から、今回新たに20年で計算する4.7％に変化したという

ことでございます。 

なお、この変更によってポートフォリオの策定に大きな影響があると、かなりきちんと

検証しなくてはいけないわけですが、これは後ほど御説明しますが、ポートフォリオ選択

においてはほとんど影響がないことも確認していますので、そういう意味からも統一的な

基準にしたほうがよいだろうという観点でございます。 

ページをめくっていただきまして、以上のものをベースに、実際に再度改めてお示しさ

せていただくのが、図表５の算出結果、このマトリックスでございまして、このうち、標

準偏差の国内債券の部分が4.7％という形で置きかわっています。 

以上、この数字をベースとして、５ページ目以降、実際にポートフォリオをどういう形

で、どのような手法で選ぶのかといった内容に移らせていただきます。 

まず期待リターンですが、冒頭、短期資産分、これを３％と置いて、その分、若干1.7％

に上乗せる形でポートフォリオを構築するというお話をさせていただいたわけでございま

すけれども、市場基準ケースで賃金上昇率プラス1.79％、経済中位ケースで賃金上昇率プ

ラス1.81％、この４資産でこのポートフォリオをつくれば、実際に短期資産３％を持って

運用した場合でも、結果として賃金上昇率プラス1.7％をクリアできるといった水準でご

ざいます。 

次にリスクでございまして、ここにおいては、年金部会からお示しされているリスクの
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水準、これはリスク許容度ということですが、これについては、全額国内債券で運用した

場合に、年金給付の伸びである名目賃金上昇率を下回るリスク、この下回るリスクという

のはいわゆる下方確率ということでございます。 

ただし、この部分については、②に書いてございますが、収益率の分布を正規分布とし

た場合、期待リターンが高くなると下方確率は低下する。すなわちリスクの高い資産への

配分比率を高めると期待リターンと標準偏差は上昇するものの、下方確率が減少する、こ

ういう現象が生じます。このような期待リターンが高いほど、こういった尺度に基づくリ

スクが小さくなる、そういう性質がポートフォリオ選択のリスク尺度として十分かという

と、必ずしもそうではないだろう。こういう認識のもとに、ここで御提案させていただい

ている、これも運用委員会でも御議論いただいた部分ですが、条件付期待損失、具体的に

は賃金上昇率を下回った場合の損失額の大きさを考慮するということで、こういった指標

を併用することとしてはどうかというものです。 

次に制約条件でございますが、①、②と書いてございまして、①ですが、これはホー

ムカントリーバイアスの部分で、従来ここに書いてございます国内株式≧外国株式、こう

いう最適化に当たっての制約条件。これはとりあえず最適化に当たっては撤廃したらどう

かということが1点。 

２点目としては、もう一つあった海外投資における外国株式≧外国債券、これについ

ては海外の高い成長力の果実を得るには、債券よりは株式のほうが望ましいという考え方

に基づくわけですが、これについては、従来どおり制約条件として用いてはどうかという

ことでございます。 

なお、後ほど御説明いたしますが、この制約条件も含めて、全く制約条件を撤廃した

場合の試算も参考として実施しております。 

以上を基本的な考え方として、次の６ページですが、ポートフォリオ候補の選択という

プロセスをどう考えるかということです。 

この選択プロセスですが、これも１％刻みではかなりたくさんのポートフォリオを吟味

する必要があり、実際に計算負荷ということもございますので、まず５％刻みでポートフ

ォリオを算出して、その中から効率性やターゲットリターンを超えている等から候補を絞

り込む。この場合には２つのシナリオにおけるリスクとリターンを見た上でポートフォリ

オを絞り込む。それで少数の候補の中から、ストレステスト等によって、さらに最終的に

１つに絞り込むということではどうかといった内容でございます。その際に必要に応じて

より細かい刻みのポートフォリオも確認するといった流れではどうかということです。 

本日は５％刻みでのポートフォリオ、ここまで今回私ども用意させていただきました。

これをどういうふうに絞り込むかということでございますが、具体的には①で、ここに３

つございますが、３つの条件を満たすものの中から各ケース、各ケースというのは市場基

準ケースと経済中位ケースですが、それぞれリスクの低いほう、リターンの低いほうから

10個のポートフォリオ候補を選択するということでございまして、その具体的な条件は、
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まず１つ目ですが、年金部会が想定している賃金上昇率を下回る確率、下方確率が全額国

内債券で運用する場合を下回るということ。 

２つ目としては、それぞれのシナリオごとに、いわゆるターゲットリターン・必要リタ

ーンがきちんと確保されていること。さらには効率性、効率性というのは有効フロンティ

アに近いということですが、効率的なポートフォリオであるということ。この効率的なポ

ートフォリオをどのような基準で選ぶかということですが、期待ショートフォール、これ

がリスクの尺度ですが、そういう意味でのリスクがより低く、かつ期待リターンがより高

いポートフォリオがそのポートフォリオ以外には存在しない、そういうポートフォリオを

選ぶということで、これは具体的には右のほうにポンチ絵が書いてございまして、これは

例えば斜めのラインが有効フロンティア、この下にある点が候補となるポートフォリオで

す。 

こういう中で、例えばＢのポートフォリオがありますが、これを縦と横に線を書くと、

有効フロンティアとの間に三角の領域ができる。この三角の領域の中に他のポートフォリ

オがあった場合には、そのポートはＢよりも左にあるという意味においてリスクは低い。

一方、Ｂよりも上にあるという意味においてリターンが高いということで、そういう意味

でＢよりも効率的であるということが言える。 

実際見ていただきますと、Ｃというポートフォリオがあるわけでございまして、こうい

うＣというポートフォリオがあれば、Ｂをあえて選択することはないことにもなります。

逆にＣの場合は、縦横に線を書くと、その中にほかに点がないので、そういう意味では効

率的であるということが言える。同様にＡみたいなものについても、これも効率的である

ことが言えるだろうということで、こういうような条件を満たすような点、これをリター

ン・リスクの低いほうから順に、10個くらいまず選んで見てみてはどうかということでご

ざいます。 

以上を前提として、実際に計算した結果を御説明させていただきたいと思います。 

ページを何枚かめくっていただきまして、まず別紙１でございます。別紙１は、先ほど

御説明した国内債券のリスク、これを過去40年ではなく、過去20年にしたということを申

し上げましたが、その変更によって有効フロンティアの中のポートフォリオが、特に位置

関係がどのように変化するのか。この位置関係が、上と下で変化することになりますと、

ポートフォリオの選択に影響を及ぼすことになります。 

逆に位置関係にそれほど大きな変化がないということであれば、どちらで選んでもそん

なに大きな差はないということになるので、そういう意味で、この際、20年に変えてもよ

いだろうという考え方で、こういう図をつくってみました。 

これを細かく見ていただきますと、例えば右上に46という部分がございますが、これは

下も46という数字であらわれていますが、その少し左下に82、101、75、85みたいなものが

見てとれます。上と下で大体並びがほぼ同じとなっています。すなわちこういうものはど

ちらかというと相関係数、そういう関係において決まってきますので、国内債券だけのリ
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スクが若干変わっただけではその位置関係はそんなに変化しないことがわかり、そういう

意味で20年に統一することでもそんなに影響はないのではないかという資料でございます。 

次に別紙２が、市場基準ケース、別紙３が経済中位ケースですが、別紙２で御説明しま

すと、これが市場基準ケースにおける、先ほど申し上げた２つのリスク尺度の関係をお示

ししたものです。先ほど申し上げた年金部会が想定しているリスク尺度、左の図の賃金上

昇率を下回る確率で、右下に全額国内債券の「■」の部分がございます。これが全額国内

債券100％の場合で、期待リターンがマイナス0.1％になってございます。 

これでさまざまなポートフォリオが想定され得るわけですが、そのポートフォリオごと

に、賃金上昇率を下回る確率を示したグラフでございまして、例えばＨ25基本ポートフォ

リオ、これはいわゆる現行の60％、12％、11％、12％のポートフォリオがどのくらいの位

置にあるかということです。これを見ていただきますと、期待リターンについてはおおよ

そ1.0％、これは対賃金に対して1.0％上回っているということです。 

これに対して、下回る確率としては全額国内債券の確率よりも、6.5％程度確率が低いこ

とが見てとれます。 

ただ、これですと、必要な実質的なリターンである1.79％が確保されていませんので、

そういう意味において、これだとまだ足りないということで、これを左上のほうにずっと

行くと、必要な実質的なリターンが確保される水準まで到達するということですが、それ

に従って、先ほどの確率もさらに小さくなる。この確率が小さいほうがいいという考え方

に立ち、さらに期待リターンを上げ、実質的なリターンが３％程度になるまで上げると、

さらにこの確率は低くなるということになります。 

果たしてこれがよいのかどうかという話でございまして、これは形状自体、我々が非常

によく見る有効フロンティアとは逆の形をしている。いわゆるハイリスク・ハイリターン、

ローリスク・ローリターンではなくて、そこが違う。いわゆるトレードオフの関係が必ず

しも成立していないという図であるということでございます。そこで私どもが補完的にご

提案したリスク尺度、これが右の賃金上昇率を下回る場合の平均損失ということでござい

ますが、これを実際プロットしたのが右の図でございます。これを見ていただくと、今度

の場合はきれいに、我々が見なれた効率的フロンティアの曲線があらわれます。 

そういうことであれば、全額国内債券の場合に賃金上昇率を下回るリスク、これがリス

クの許容度ですので、それを下回ることを前提にして、我々としては、この右のこの図に

着目して、必要な実質的リターンと有効フロンティアの曲線、ここが交わるような、ここ

ら辺の領域から、なるべくリスクが低く、必要なリターンを確保できる、そういうような

ポートフォリオを選ぶということが基本的な考え方になるのではないかといったことでご

ざいます。 

同様に別紙３の経済中位ケースでも同じような図があらわれます。 

そこで、先ほど申し上げた、別紙２と別紙３の右のグラフの必要な実質的なリターンの

横線と有効フロンティアとの交差、ここの部分のところを拡大したものがどうなっている
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かということをお示ししたのが、別紙４と別紙５でございます。 

別紙４が、市場基準ケースで見た、先ほどの図の拡大です。この中に三角形の点も含め

ていっぱいございます。これは実はすべて５％刻みのポートフォリオでございますので、

この周辺にもかなり多数の５％のポートフォリオ群が存在することがわかります。制約条

件としては、外国債券≦外国株式の制約条件のみつけていています。 

こういう中で、私どもはどういうポートフォリオを候補として選び得るかということで

すが、それは先ほど申し上げた３条件の３つ目の条件、いわゆる効率的というところです。

このクライテリアを満たすものをとると、この図である「●」あるいは「■」の部分、具

体的にはＡからＪの10個、このポートフォリオが選択し得るということでございまして、

具体的な構成割合としては、下の表に書いてございますＡからＪ。例えば国内債券の比率

で見てみますと、25％から35％、国内株式については15％から30％、外国債券については

15％から30％、こんな感じのポートフォリオが有効フロンティアに近いポートフォリオと

して選択できるということです。 

実際見ていただきますと、参考で、国内債券100％のときの下方確率がちょうど50.8％に

対して、ＡからＪまでそれぞれすべて50.8％を下回っている。そういう意味においてリス

クの限度以内にはなっているということです。 

一方、別紙５が、経済中位ケースにおいて、同様の作業をしたということでございまし

て、これは市場基準ケースと区分するために、ここでは10個のポートフォリオをａからｊ

という形で整理させていただいているところです。経済中位ケースでは、国内債券につい

ては25％から、上ではｊとして、国内債券が40％のポートフォリオも出てきています。 

この２つのケース、10個、10個のポートフォリオですが、これは１つは市場基準ケース、

１つは経済中位ケースの異なった前提で選んできたことになるわけです。そういう意味で、

それぞれ10個、10個というのは必ずしも一致するとは限らないわけですが、これを見てい

ただくと、例えば別紙４のＢ、具体的な資産構成割合としては25％、25％、25％、25％、

これが別紙５で申し上げると、ａが25％、25％、25％、25％でございます。あともう一つ、

別紙４のＥ、30％、25％、20％、25％、これが別紙５のd、これと一致している。ストリク

トに両方でクライテリアを満たすポートフォリオということになると、この２つのポート

フォリオ、これが一応候補になり得ることがわかります。逆に言うと、それぞれのポート

フォリオ、例えば市場基準ケースで選んだポートフォリオ、これは10個あるわけですが、

この10個のポートフォリオを今度経済中位ケースのXY平面で見たときには、効率的フロン

ティアに近いかどうか、これは必ずしもわからない。 

そういう意味において、それぞれの10個のポートフォリオを別のケースの平面にプロジ

ェクションしたらどうなるかということをしたのが別紙６と別紙７でございます。 

別紙６は、経済中位ケースで得られたａからｊ、これを実際に市場基準ケースのリスク・

リターン平面にプロジェクションしたらどうなるかということでございますけれども、こ

れは先ほど見たように、ａとｄは、市場基準の10個のうちの２つと一致しますので、これ
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は効率的なところに近い。ただ、それ以外の部分については、若干有効フロンティアから

離れたところにプロットされることがわかります。 

一方で、別紙７は、逆に市場基準ケースで選ばれたＡからＪ、これを経済中位ケースの

世界で見るとどうなるかということです。これはおおむね効率的フロンティアに比較的近

いところにプロットされますが、一方で肝心の必要な実質的なリターンが、こちらの世界

だとなかなか満たされないということで、具体的にはＧ、Ｊ、Ｈ、Ｄ、Ｃ、Ａ、Ｆ、Ｉ、

このほとんどが必要なリターンに届かない、こういう結果になってしまいます。 

こういう中で、ポートフォリオ候補をどのように絞り込むかということになりますが、

特に別紙７を見ていただくと、まず先ほど申し上げたようにストリクトに考えて、両方を

満たすということでございますと、先ほど申し上げたａ、ｄ、これが市場基準ケースでい

うＢとＥになりますが、この２つがあるだろう。それだけかというと、例えばＦとＩ、こ

れについてはそもそも市場基準において選ばれた点ではあるものの、これを見ていただく

と、経済中位ケースでもかなり有効フロンティアに近いところに位置する。ただ、若干必

要な実質的なリターンには届かない。そういうこともあるわけですが、そこは広い意味で

は候補となり得るのではないか、こういうことでＦとＩは検討の俎上に入れてもよいので

はないか。 

さらにｊでございますけれども、ｊは両方の世界において必要なリターンは満たすわけ

ですが、このｊを別紙６の市場基準ケースで投影した場合には若干効率性という観点から

離れます。そういう意味において、ここの部分が若干足りないわけですが、これもＦ、Ｉ

との並びを考えれば、これも候補となり得るのではないかということで、今回10個、10個

のポートフォリオを検討した結果、先ほど申し上げたストリクトに選んだ２つに加えて、

Ｆ、Ｉ、ｊ、この計５個を基本的なポートフォリオの候補として定性的なものも含め御議

論いただくということではどうかということでございまして、それをまとめたのが、７ペ

ージになっております。 

整理をいたしますと、ポートフォリオのＢ、Ｅ、これがａ、ｄですが、Ｂ（a）が25％、

25％、25％、25％、Ｅ（ｄ）が30％、25％、20％、25％、ポートフォリオＦが、30％、30％、

20％、20％、ポートフォリオＩが35％、25％、15％、25％、ポートフォリオｊが40％、30％、

5％、25％でございます。この表については、この各ポートフォリオに標準偏差、期待ショ

ートフォール、これは先ほど平面を見ていただいた、いわゆる正規分布を仮定した数字と、

今回、これまでに裾依存性を考慮したポートフォリオ選択みたいなものもお話させていた

だいたところですので、これは過去の経験分布、これを使った期待ショートフォールを参

考までにお示ししたところです。これと下方確率、名目リターン、実質的なリターンとい

うことでございます。 

これを見ると、上の２つについては、両方で、ある種、完璧に満たすということでござ

います。Ｆ、Ｉについては、経済中位ケースで、実質的なリターンの部分が、ポートフォ

リオＦで1.8％、ポートフォリオＩで1.77％、それぞれ１ベーシス、４ベーシス足りない。
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さらにポートフォリオｊは、これは効率性の面でやや劣ると同時に、ポートフォリオの構

成を見ていただきますと、外国債券が５％となり、若干従来のポートフォリオに比べると

バランスが悪いということも言えるのではないか。 

いずれにしろ、ポートフォリオを５つお示ししたわけでございまして、今後、これにつ

いて御議論をいただいて、ストレステスト等による検証作業を実施し、これについては、

後ほどあると思いますが、いわゆる積立金に対してどのような影響があるのかということ

も含めまして、今後、必要なシミュレーション等を実施していきたいということでござい

ます。 

次に８ページ目でございます。このポートフォリオを議論するには、まず現行のポート

フォリオからどのくらい離れているか。いわゆる移行がどの程度難しいのか、こういった

部分も当然定量的・定性的な議論として御議論いただかなければいけませんし、また、今

般明確になった乖離許容幅の中での機動的な運用、こういうことに照らして乖離許容幅を

どうセットするべきなのか、こういった２つも当然重要になってくるということでござい

ます。 

そういう意味において、図表９にお示ししたのが、ある種の乖離許容幅の素案になるわ

けですが、これはこの場において、現行の８％、６％、５％、５％という乖離許容幅がお

おむね２σに相当する水準であることを申し上げましたが、そういう意味において、先ほ

ど見ていただいた５つのポートフォリオごとに、この２σの値、これを経済中位ケースと

の市場基準ケースの２つのケースで計算した結果をお示ししたものです。 

あわせまして、現行の資産構成割合からどのくらい離れているかということをお示しす

るために、網かけの部分ですが、まずは乖離許容幅の案、経済中位ケース、市場基準ケー

ス、端数を大体切り上げるみたいなイメージでセットさせていただいて、新ポートフォリ

オに対して、乖離許容幅をプラスマイナスでセットした場合の許容範囲という形。例えば

ポートフォリオのＢ、aで御説明いたしますと、この場合、国内債券の乖離許容幅は、経済

中位ケースでは6.82％、市場基準ケースでは6.85％ですが、切り上げて７％。この25％と

いう国内債券の割合に、プラスマイナス７％を加味すると、許容範囲としては18％から32％

となります。 

それに対して、直近の資産構成割合ですが、国内債券50.04％、国内株式17.94％、外国

債券11.89％、外国株式が17.32％ということですので、これを見ていただくと、ポートフ

ォリオＢ、ａの場合、例えば国内債券については、18％くらい上限から現行ははみ出てい

るということでございます。さらにはポートフォリオＢ、aの場合には外国債券がアンダー

でマイナス７％でございます。 

ポートフォリオＥ、ｄでございますけれども、この場合には国内債券30％ということで

ございます。これに対して乖離許容幅が８％、したがいまして、許容範囲としては22％か

ら38％。そうすると許容範囲からの超過幅が、国内債券で12％、外国債券でマイナス３％

ということでございます。 
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そう考えますと、ポートフォリオＩ、ポートフォリオｊ、これについては、国内債券の

割合が高いということが影響して、ポートフォリオＩの場合には許容範囲が25％から45％

となって、現行が50％ですので、超過幅が５％。そのほかの部分については乖離許容幅の

範囲。逆にポートフォリオｊであると、国内債券については既に現行の構成割合でも乖離

許容幅の範囲内である。一方、国内株式と外国債券については、乖離が生じるといった内

容でございます。 

この際には、従来の２σにするのか。あともう一つは、今回乖離許容幅の機動的な運用

が明確にされたことを受けて、自由度を増やすという観点から若干それを増やすのか、こ

ういったことについても御議論いただきたいと思います。 

次に９ページ目、これがオルタナティブの資産の組入上限について、先ほど上限５％と

いうことを申し上げましたけれども、それの考え方でございます。 

図表10は、オルタナティブの市場残高でございまして、PE約180兆円、不動産約550兆円、

インフラ30兆円で合計約760兆円が現在のユニバースということでございます。ただ、イン

フラの32兆円については、これはファンド投資としてのインフラの残高ということでござ

います。 

インフラの投資については、今現在SWFとか、私どものようなペンションファンドが広く

直接投資を行っている。そちらのポーションはかなり大きいということでございますので、

実際にはインフラはこれよりもかなり大きいものがユニバースとしてあるだろう。ただ、

数字が把握できないということでとりあえずファンドの数字を使っています。 

こういう中で、オルタナティブの上限をどのくらいに設けるかということですが、1つの

考え方としては、市場における当法人の保有割合は、国内株式の場合には既に7.5％程度あ

るわけですが、外国株式の場合には0.5％程度です。先ほどのポートフォリオを見ていただ

くと、外国株式については２倍くらいになっていますので、上場株式１％くらいのシェア

になるということでございます。この１％を掛け算したらどうか。これを当法人の残高ベ

ースで変換いたしますと、5.9％、これを端数を切り捨てて５％ということをお示ししてい

るところでございます。 

次に10ページでございますけれども、海外主要公的年金における基本ポートフォリオ策

定の考え方、オルタナティブ投資の位置づけということでございます。 

先ほど御説明したオルタナティブ投資の位置づけが、こういった諸外国の年金等におい

て、一番どこに近いのかということも含めて御説明をさせていただきますと、例えばこの

中で言うと、CPPIBについては基本ポートフォリオでは株式65％、債券35％、これに対して

オルタナティブ投資は37％くらいあるわけですが、基本ポートフォリオにオルタナティブ

投資は資産クラスと位置づけずに、株式、債券のいわゆる代替投資として投資を行ってい

ます。例えばPEについては、株式の代替として位置づけられているところですし、不動産

については、これはちょうど株式と債券の中間的なものであろうということで、不動産を

100投資する際には株を50、債券を50、これの代替として投資をしているという感じでござ
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います。 

また、GPF-G、ノルウェーでございますけれども、オルタナティブについて、基本ポート

フォリオ上、不動産の部分で０％から５％という範囲で示されています。ところが、債券

が35％から40％ということでございますので、推測にはなるわけですが、多分ノルウェー

の場合は、不動産を基本ポートフォリオに位置づけてはいるものの、その考え方としては

債券の代替という位置づけなのではないかということも推察されます。 

一方で、オルタナティブを独立した資産として位置づけているのはNPS、韓国の年金でご

ざいまして、これは基本ポートフォリオ上、10％以上という形で位置づけているところで

ございます。 

また、CalPERS、ATPについては、そもそも基本ポートフォリオ自体を伝統的なアセット

クラスというよりは、むしろファクター、具体的にCalPERSを見ていただきますと、成長、

インカム、流動性、リアルアセット、インフレ、こういったファクターへのアロケーショ

ンという形で構成し、そういう中でオルタナティブ投資については、例えばPEについては

成長である株式の代替ですし、不動産、インフラについては、リアルアセットとして基本

ポートフォリオに位置づけられているといった内容でございます。 

それぞれのオルタナティブ比率については、ノルウェーで、基本ポートフォリオ上は上

限５％、ただ、現状は1.2％。NPSは9.4％、CPPIBが36.6％、CalPERSが22.4％、ATPが11.3％

といった状況でございます。 

長くなって恐縮でございますけれども、最後、ページを何枚かめくっていただきまして、

別紙8、9でございます。先ほど見ていただいた図は、制約条件として外国債券≦外国株式

という制約条件をつけた状況でございます。これに対して、別紙８、９は、そういった制

約条件を取り払ったときにどのようなポートフォリオとなるかという最適化の結果でござ

います。これは両方見比べていただきますと、別紙８ですが、外国債券がほとんどで、次

に国内株式が入ってくる。逆に国内債券と外国株式はそんなに入ってこない。これまで見

ていただいたものとかなり大きく資産構成割合が変わります。別紙９のほうも同様でござ

います。 

この理由は、４ページ目をめくっていただきますと、ここで実質的なリターン、例えば

市場基準ケースで見ていただきますと、外国債券がプラス1.4％、これに対して国内債券が

マイナス0.1％、国内株式プラス3.1％、これはいずれも賃金プラスαの部分でございます。

私どもこういった数字を前提に、1.7％プラスαのポートフォリオを最適化することにな

りますので、外国債券の1.4％、あともう少し加えるくらいで事足りてしまう。そういう中

で国内株式と外国株式、これは両方ともリターンが高いわけでございますけれども、リス

クとしては国内株式のほうが小さいので、そちらのほうが選好されて、先ほど見ていただ

いたような結果になるといった内容でございます。 

以上、ちょっと長くなりましたけれども、私からの御説明でございます。 

○米澤委員長 どうもありがとうございました。 
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 続きまして、昨日、行われました検討作業班での検討内容を堀江座長から御紹介いただ

ければと思います。よろしくお願いします。 

○堀江委員長代理 今、清水さんから説明がありましたが、その内容に対して、昨日開催

した検討作業班でどういった意見が出たか。これから議論していただきますので、まずか

いつまんで説明させていただきます。 

最初に、この議論で一番重要な点は、どれを選ぶかということです。ここで示していた

だいたのは、実質的なリターンと標準偏差、期待ショートフォール、そういった比率で出

していただいていますが、国民に対する説明責任等を考えるとこの指標だけでは少しわか

りにくいというのが1点。これから数値は示していただくことになると思いますが、例えば

わかりやすい指標として、今の年金の積立額が百何十兆円かありますが、これが今後25年

間、このケースでは130兆円がどのくらいの金額になるのかを、平均値としては上げる方向

でポートフォリオをつくっているわけです。ただし、期間が長くなっても、かなり下方に

シフトするリスクがあります。従って、平均値は上がるが、下振れリスクがかなり大きく

なることをあわせて説明しないとわかりにくいのではないか。 

そういう意味で、金額ベースで、今後25年間の平均値と幅、特に下振れがどのくらいあ

るかを示す資料で、国民に対して説明したほうがよいのではないか、そういった意見が１

つ出ました。これは今日の資料の中でも若干説明されていますが、25年くらいのタームを

想定するので、わかりやすい形のダウンサイドリスクも、金額ベースで説明をあわせてす

べきではないか。そのデータをベースにどのポートフォリオを選択するのかを決定すべき

ではないか、それが１点です。 

２点目は、賃金上昇率プラス1.7％という目標ですが、実は財政検証上は非常に長い期間

の1.7％という目標であり、今後1.7％が必要になるのは10年以降の期間となります。手前

10年はそれほど高い賃金上昇率プラス1.7％は求められているわけではなく、プラス1.7％

をずっと目標として置くのは、今後25年間を見る場合に少し高過ぎるのではないか。かな

り高い目標を設定して決定しているのではないか、そういった疑義が生じる可能性があり

ます。従って、そこをどう説明をするのかということをきちんと準備をしておかないとい

けないのではないか、そういった議論が２点目として出たということでございます。 

３点目は、ポートフォリオ選択上どれを選ぶか。かなり大きなリバランス幅になります

ので、移行の影響を踏まえた検討もすべきではないかということで、先ほど清水さんから

既に説明していただきましたけれども、８ページ目で、現行の資産構成割合とそれぞれの

案を採択したときに、どのくらいの幅でリバランスが起こり得るかということを示してい

ただきましたが、こういった形で移行がどのくらいスムーズになるか、そういった視点を

１つ入れていかなければいけないのではないか。これは今日既に示していただいています

が、これが３点目に指摘されたことです。 

もう一つは、乖離許容幅に関連します。私もいろいろ言わせていただいていますが、乖

離許容幅だけでリスク管理をすると、いつもどのくらい乖離するか、御存じのとおり、マ
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ーケットにさらされていますので、これだけでリスク管理をやっているというのはまずい

のではないかということです。そこで複線型のリスク管理を今回採択することを検討すべ

きではないかと思います。例えば、条件付期待損失がどのくらいになっているのかを、既

に我々はウォッチしていますといった例です。乖離許容幅だけでなく、そういったものも

含めて、総合的にリスク管理をしていることを、あわせて標榜することによって、マーケ

ットに行動を読ませないといった工夫が必要ではないかというのが４点目として指摘をさ

れました。 

最後の指摘点は、オルタナの話です。本論の２ページ目、９ページ目にありましたが、

これについては賛否がありました。こういった形で明示的に資産クラスごとに上限これく

らいでやりますといった形で示したほうがよいのではないかという意見と、もう一つは、

こういったやり方ではなくて、先ほどのCPPIBがそのケースに当たりますが、基本ポートフ

ォリオを決めましたが、我々の役割は、低いリスクでより高いリターンを上げていくこと

が被保険者のためになるわけですから、こういった形で資産クラスで枠をはめるというの

は得策ではないのではないかと、私は個人的にはそのように思っています。例えば基本ポ

ートフォリオの中の、全体を100としたら10とか20の額は、全体の分散のリスクを考えつつ、

リターンを高める枠としてとって、そのやり方については、GPIFが独自にいろいろなマー

ケット状況を勘案しながら臨機応変に変更するといったような形のほうがよいのではない

か、そういった意見も出たということでございます。 

かいつまんで言うと、そのくらいの意見が大まかに出たと記憶しております。 

○米澤委員長 どうもありがとうございました。 

 それでは、初めていろいろ数字が出た今日の結果をもとにして、特にテーマを絞らずに

御自由に議論していただいたほうが効率的かと思いますので、気がついたところから意見

を言っていただければと思っております。これまでもいろいろな部分で期待リターンの形

成や最適化の方法等に関しましてはいろいろやってきて、そのときも全体が見えてこない

と何とも言えないという議論も随分あったかと思います。まさに全体が見えてきましたの

で、逆にこの全体を見て御自由に、これはちょっと高過ぎるというような素朴な議論から

含めていただければと思います。いかがでしょうか。 

○佐藤委員 素朴な質問ですけれども、ここで挙げられた５つの候補になるポートフォリ

オがございますね。この後の手順としてストレステストによる絞り込みというのは、この

５つの中から２つを選んで、その２つのみに対してストレステストをやるということなの

ですか。つまりここに挙げられた候補の５つ全部についてストレステストをやって、ポー

トフォリオの外的な投資環境の変化、金利や為替、あるいは政治情勢とか、いろいろ変わ

ったときのロバストネスを、その５つに対してチェックした上で絞るということではない

のですか、どちらでしょうか。 

●清水調査室長 そこはこの議論次第というか、私どもの事情をお話しすると、５つとも

できるわけですが、当然計算の負荷もかかるので、本当にこれは話にならないとか、そう
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いうものについて、あえて作業する必要もないかと。やれと言われれば当然やりますけれ

ども、なるべくこの中で、５％刻みである程度絞り込んだ上で。というのは、パーセント

刻みの議論をどうするかという話も当然出てきますので、そういうことを考えると、なる

べく５％の世界で、ある程度の絞り込みというのはしていただけると事務方としては非常

にありがたいという感じではございます。 

○佐藤委員 作業の御負荷ということは非常によくわかるのですけれども、なまじ外して

しまったがために、むしろ安定性、効率性というか、フォワード・ルッキング性というか、

ロバストネスという観点で見ると、より頑健であったはずのポートフォリオが選択肢から

外れてしまうというリスクはないのかなと。それをどう担保するかということなのですけ

れども。 

●清水調査室長 そこについては、この議論次第ということでございますけれども、大体

この数字で頑健性については、ある程度はチェックできているという感じですね。いろい

ろなシナリオがあると、かなり数字が出てきますので、逆に論点がぼけてしまうというこ

とも考えなくてはいけないのではないか。参考推計ということで実施することは全く問題

ないので、基本的な材料というのはある程度充足されているのではないかというのが個人

的な意見になりますけれども。 

○米澤委員長 そこと関連して、堀江委員からも説明がありましたけれども、25年の後、

そこのところの積立金の分布みたいなものは、次回お見せいただけるという理解で、今日

はまだ出てきてないですね。 

●清水調査室長 はい。 

○米澤委員長 そこに関しては一応５つ全部やる予定ということですね。 

●清水調査室長 はい。 

○米澤委員長 わかりました。 

○水野委員 今の25年というのは、25年ずっとダウンケースのシナリオでいった場合どう

なるかということですね。 

○米澤委員長 分布で。 

●清水調査室長 分布ですから。 

○米澤委員長、上のほうは。 

●清水調査室長 モンテカルロをやって、下から。 

○水野委員 結構大きな数字になるのではないですか、５年で見直しせずに行くというこ

とですね。 

○堀江委員長代理 すごく高いです。 

○水野委員 ですよね。だから基本的には５年で基本ポートを見直すわけなので、余り大

きな数字をそこで出してしまうのも衝撃で、見てからでいいと思いますけれども、かなり

衝撃的な数字になると思いますけれども。 

○堀江委員長代理 出し方は非常に慎重に考えたほうが、水野さんがおっしゃるようによ
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いと思いますけれども。 

●清水調査室長 当然ここでの議論としては全部見ていただくことになると思います。 

○米澤委員長 今度は結構大胆な数字が出てくる可能性ありますね。前はリスクを抑えて

いたので、そんなに下限も大きくありませんでした。 

●清水調査室長 そこは結局ターゲットリターンとの兼ね合いなので、要は積立金、平均

値として、予定積立金を下回ってしまう、そういう状況は、これは我々の運用目標からす

ると、それはできないことですから、そこをクリアするという前提で、どれだけリスクを

とるかという話に結局はなる。 

○堀江委員長代理 そうすると、あのプラス1.7％というのがよいのかという議論もあり

ますね。若干高過ぎる、そこについての論点はどうなのですか。 

●清水調査室長 そこは私どもとしては、これは我々としてそこを解釈するというよりは、

むしろ参事官がいらっしゃる前であれですけれども、どういう形で我々に対してマンデー

トが与えられるかということに結局依存するのかなと。 

○米澤委員長 これは仮の話ですけれども、例えば少しプラス1.7％を下げたところです

ぐ計算できるのか、同じことを。 

●清水調査室長 プログラムはできていますので。 

○米澤委員長 プログラムはできているわけだから、そこに行けというわけではなくて。 

●清水調査室長 パラメータを変えてということはできます。 

○米澤委員長 そこは少なくとも複数やってみる価値はあるかなというのは、私も含めて

見てみたいという人はいる。 

○堀江委員長代理 数字としては準備しておいたほうがよいのではないですか。 

○米澤委員長 そう大変でなかったら。 

●清水調査室長 そこでの議論はなかなか、我々25年というタイムホライズンはつくった

わけですけれども、ただ、我々に対して与えられるプラス1.7％というのは、まさに長期で

プラス1.7％ということであって、これは特に25年を越えた、100年間プラス1.7％という世

界が基本的には財政の上では想定されているということなので、実際に運用するに当たっ

て25年としてセットはしたものの、果たしてそれによってプラス1.7％という数字が下が

るかというと必ずしもそういうわけでもないのかなというところの悩ましさというか、財

政が想定しているのは、100年間にわたってプラス1.7％であるというところの蓋然性を

我々の運用に求めているというのが、本質的な財政からの要請であるというところとの整

合性ということになるかと思います。 

○米澤委員長 以前のこの作業に大半な方がかかわってなかったので、余り御存じないか

もしれませんが、前は10年先くらいから100年までの間のところでポートフォリオをつく

っていたのですね。そこは完全に安定していって、そこでプラス1.7％をとるというのはそ

んなに難しいことではなくて、経済前提でもそう難しいハードルをつくってなかったです

ね。そこに関していろいろ前回すごい御批判があって、足下からそこに行くところは全然
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考慮されてないのではないかというので、今回は正面からそれに応えて、足下から行った

わけです。そうしますと、足下は賃金上昇率が高かったので、プラス1.7％というのは厳し

くなっているというのが我々の感想なので、ポートフォリオのつくり方として、プロの要

求に関しては応えているのですけれども、そこそこ手前まで行けば、プラス1.7％をもう少

し足下10年を緩めてもいいのかなという感じが少しします。 

●森参事官 今、委員長からお話がありましたけれども、今までは、清水室長もお話しま

したけれども、定常状態におけるところの目標があって、定常状態におけるところの各資

産のリターン・リスクというのがあるのですけれども、今回の場合には資産につきまして、

ある程度フォワード・ルッキングという、足下を見てやっているわけで、そこの資産のリ

スク・リターンの見方と目標の関係でどういうふうに調和していくかというのは、専門の

皆さんでお考えいただいたほうがよろしいのだと思うのですけれども。 

○水野委員 とはいえ、一応25年くらいで見ているわけで、５年とか短期で見ているわけ

でもないといったときに、定常状態のプラス1.7％を25年にしたときに幾つかにするかと

いうと、これまたすごく技術的に難しくなるので、何でプラス1.7％にしましたかという説

明責任を求められると結構苦しいかなという気はしますけれども。 

○米澤委員長 そこは財政検証ではデータは出ているのですね。 

●森参事官 財政検証でデータが出ていまして、足下で言うと、2017年では大きなマイナ

スになるとか、そういう話もございます。 

●清水調査室長 昨日も話が出たのですけれども、いわゆる内閣府の経済見通しに基づい

て、足下の10年というのは数字がセットされているということです。それを財政検証にお

いても、それをそのまま使っている。これは当然政府としての推計なので、そこを違う数

字を使うというのはなかなか現実問題として難しい。ただ、その数字について、これは過

去からそうなのですけれども、果たしてそれが本当に現実的かというと、私どもが足下の

状況について、あの内閣府の見通しを是認するというか、それを前提とすることの、我々

の見識というか、運用としての見識をどう考えるか、そういう新たな問題が生じるという

のは、これは少し念頭に置いておかなくてはいけない。それが実現する世界を想定して運

用するということにコミットするかどうか、単純にいえばそういう話だと思います。 

○菅家委員 現実問題として、運用目標が3.8％とか、4.5％という数字が、現実を見たと

きに果たして理解されるのかという問題だと思うのですね。そこはなかなか25年と言った

ところで、現状がこうだというところから、国民の皆さんは出発するわけですから、なか

なか3.8％という目標を達成するということは、GPIFの過去の10年とかの累積等を見ても、

こんなこと一度もないわけですね。ということも含めて、もう少しリアルな感覚を持って

検討したほうがよいのではないかと私は思います。 

○米澤委員長 今回そういう意味では、財政検証の中でも絶対的数字は余り表に出さなく

て、それがプラス1.7％になったということです。プラス1.7％だったら大分リアル感はあ

ると思います。 
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○菅家委員 市場基準ケース、経済中位ケースということになると、3.8％とか4.5％とい

う数字になるわけですね、目標としては。 

○米澤委員長 それはもちろん考慮しているのですけれども、そこはどういうふうに我々

は反映してきたかというと、要するに国内債券のリターンが非常に低くなるという、キャ

ピタルロスということで、そこのところを下げたわけです。 

○菅家委員 先ほど堀江委員が説明していただきました幾つかの論点がございますけれど

も、１つは国民への説明責任というのが一番重要だと思っておりまして、例えば１年前に

基本ポートフォリオを見直して現在の数字があるわけですけれども、国内債券は60％なの

ですね。今回の幾つかの候補を見ると、30％から40％、30％とすると国内債券のウェイト

は半分。 

ということについて、本当に国民に対して説得的な説明ができるのかどうかということ

が私はポイントだと思っております。それは理論的に積み上げればこうなんですといった

ところでも、そんなのうそでしょうというふうに一蹴されてもどうしようもないわけです。

例えば去年のポートフォリオ見直しのときのいろいろなデータを見てみますと、今、米澤

委員長がおっしゃったように、国内債券の期待リターンが前回は３％、今回は市場基準ケ

ースで２％、国内株式は4.8％に対して5.2％等々、国内債券のウェイトを低めてほかの資

産のウェイトを高める、そういうふうになるような前提の置き方に結果としてなっている

わけですね。 

そのことを、絶対こうでなければならないということでも私はないと思うわけですね。

もっと言えば、前回と同じようなリターンを置いても、別にそんなに大きな問題点が生じ

るのかといえば、そうでもないと思いますので、したがって、この１年間の時間の経緯の

中で、何ゆえ国内債券が半分近くになってしまうのかということについて、きちんと説得

的な説明をできるという自信を我々が持てるかどうかというのが大きなポイントだろうと

思っております。 

○米澤委員長 それは極めて重要で、おっしゃるとおりで、キーワードはデフレ脱却で、

インフレが来るというか、インフレが生じつつあると。アベノミクスが、ある程度うまく

いって、インフレが生じつつあるというので、どう見ても次は生じるのは金利の上昇では

ないだろうかというのが一番大きなポイントかと思います。現に国の政策がそういうよう

な方法で施行されているわけですから、それと整合的にポートフォリオも見直すというこ

とになると、１つの形としては、こういうものができて、それが前回と大きく違うところ

だと。あとはそれが本当にそのとおりのシナリオになるかどうか、ここのところは非常に

議論の分かれ目ですけれども、それはわからないところもあるのだけれども、それを今回

はとったということですね。 

加えて、マーケットから読み取るというのも参考にしていますので、余り楽観的のみに

とったわけでもないということですね。 

○清水委員  
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ここでの議論ですが、つまり今回こうやって基本ポートフォリオを実際にシミュレーショ

ンして策定してパターンを出していただいて、これをもとに、またプラス1.7％の議論に戻

ってしまうのか、あるいはプラス1.7％はもう決まったのだという話から、今後この中で乖

離幅を選んで、どうやってリバランスをして、どのようにオルタナを位置づけるのかとい

う議論するのか、どちらの立場に立っているのかが少しクリアでないと思うのですね。プ

ラス1.7％というところも、若干動く可能性はあるのだが、議論する上でとりあえずプラス

1.7％をもとに数字をつくってみたということでしょうか。 

○米澤委員長 かなり精緻なものをつくっていただいたのですけれども、今回数字として

見たのは初めてなわけですので、30％とか25％というのは、私としては受け入れられない

よという意見もなくはないと思うのですね。ですからその意見があるとすれば、まだ時間

的に1.7％のところに行くのは若干議論の余地があるのかなと。 

○清水委員 もう一つは、別紙２の市場基準ケースと経済中位ケースの効率的フロンティ

アを見ますと、全額国内債券での運用、あるいは平成16年の基本ポートフォリオ、平成25

年の基本ポートフォリオの位置づけとしては、期待リターンは１％前後ですね。今、平成

25年の基本ポートフォリオよりもまた少しポートフォリオが変化しているとしても、きっ

と1.5％以下くらいのところに位置すると考えられます。もし今後プラス1.7％を目標とす

るのであれば、例えばこういう図を見せることによって、現在のように国内債券の割合が

だんだん低くなってきているにもかかわらず、長い目でプラス1.7％を求めようとすると

きには、この割合ではまだ足りないのだということを説明できます。 

私も今回の割合を見たときは本当にびっくりしました。ただ、こういうシミュレーショ

ン結果を見ますと、確かに今でもまだ足りないのだと実感できます。これから25年、さら

にその先、リターンをとることを真剣に考えたときに、日本がこれからその分成長するの

かと言えば、それは完璧に無理であると。そこで、海外の成長をいかに取り込んで日本自

体を豊かにしていくかということを考えていかなければならないというのを大前提とすれ

ば、この数字は納得できなくはないというのが私の個人的な意見です。 

○米澤委員長 まず最初、そういうような御意見からいただけるとうれしいなと思ってい

るんですね。 

○水野委員 清水委員のおっしゃったのはまさしくそのとおりだと思うのですけれども、

もし、目標利回りのところを議論するのであれば、早目にやらないといけないということ

で、今までその議論がならなかったこと自体が問題としているのではなくて、今、そうい

う観点がもし入ってきて、議論すべきだと思うのは、これをやらないと、やり直してみて

もう一回、ずっと行ったり来たりの堂々めぐりになりますので、ここは厚生労働省側の考

えを考慮した上で、決めなければしようがないと。そこも決めないということになると、

これは逆に個別の、菅家委員の意見にも関連しますが、個別のアセットの運用利回りも、

どういう取り方をするかによって当然変わってきますので、そこも今度戻り始めたらこれ

は永遠に終わらない、いずれにしろ、そこは戻るつもりはないけれども、プラス1.7％は戻
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るつもりある、これもおかしな話なので、どういう順番とするか、それをまず決めなけれ

ばいけないというのがポイントです。 

あと、オルタナティブの場合、まず運用委員会の議を経るというのが現実的かというこ

とに疑問を持っています。というのは、伝統的な資産のように、常に投資先がアベイラブ

ルであるわけではなく、具体的な案件が出たときに、デューデリのノンディスクロージャ

ー・アグリーメントを結びながら進めていく話なので、それである程度進んだところで、

ここに案件を持って来られても、多分運用委員会はそういう個別のPEとかインフラの案件

を議論するような場でない気がしています。 

しかも、オルタナの場合、実際にコミットメントしても残高がなかなか増えてこないの

で、この６％をコミットメント残高でモニターするのか、実際のキャッシュアウトでモニ

ターするのか、結構このあたりは決めていく必要があると思います。ここは少なくとも、

今、６％、5.9％の根拠になっているVCも全然PEから排除する必要はないと思うのですけれ

ども、PE、VC、インフラ、不動産については、ある程度基本ポートフォリオを出すときに、

このアセットクラスに対しては前向きに検討することを示してあげないと、GPIFとしても、

個別の案件をいろいろ進めて、ほかのディールの参加者も待たせて、最後に運用委員会に

持ってくるというのは無理があると思います。 

あと、乖離幅とオルタナに関しては、堀江委員の御意見で、オルタナのパーセンテージ

を設けなくてもいいという話で、私も本当はそう思うのですけれども、ただ、ほかの年金

も同じで、ある程度ここを縛らないと一体どんなのが入るか、恐怖感があるという一般国

民の気持ちもわからないではないので、パーセントに上限をつくっていいと思うのですけ

れども、実際機動的な運用の主体が誰でしょうという話を最初のときに私したと思うので

すが、要するにこれは25年でいろいろやってみたけれども、来年どう運用するかというの

は実際にはGPIFが決めていくという枠組みを考えると、乖離幅とオルタナはある程度自由

にやらせないと、結局運用の利回り決めているのは運用委員ということになってしまうの

で、そういう意味でも機動的な運用を求められている主体がGPIFということであれば、考

え方としては乖離幅とオルタナに関しては、GPIFにかなりフリーハンドではないのですけ

れども、採用幅を与えるようにしていかないと、機動的な運用がそもそもできない。この

運用委員会で１か月に２回集まって、どういうふうにやりましょう、来月の金利をどうみ

ますかという場にはなるとはちょっと思えませんし、皆さんもそうではないと前回おっし

ゃっていたと思いますので、方向性としてはオルタナと乖離幅は少し余裕を持たせたほう

がよいのではないかと私は思います。 

●三谷理事長 ここの２ページの最後の棒のところで書いているのは、既にインフラ投資

については御了解を得ていると。それと同じような形でPEについても、PEというものをや

るかどうかについての御議論はしていただくけれども、実際問題として、２件目、３件目、

それらもゼロから始めるのかというよりは、一応PEという範疇についてオーケーという話

であれば、２件目以降は、こちらでお任せいただいて、適宜御報告すると。進行の最終決
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着前であれ、場合によったら後になるかもしれませんけれども、２件目以降の案件はその

属性に応じてここで御報告させていただくといったやり方でやれればと私は思っておりま

す。 

したがって、差し当たって考えられるのは、PEと不動産くらいなのですけれども、不動

産も最初に不動産という案件について手をつけるときにはここで御議論いただくと。それ

で不動産がいいということであれば、２件目以降については、ある程度、私どもにお任せ

いただいて、事前・事後の御報告ということで進めたいというふうには思っています。 

○水野委員 理事長がおっしゃったのはそのとおりで、そのつもりでいたのですけれども、

私が言ったのは、逆に基本ポートフォリオを発表するときまでに、少なくとも今みたいな

計算根拠で６％を出すというのであれば、この運用委員として少なくともここにリストア

ップされているオルタナについては、前向きに検討を進めるということを一緒に出してあ

げなければいけないのではないかということです。 

○米澤委員長 そういうつもりで、私はいますけれども。 

○水野委員 今のお話だと、実際に案件が出たときに１回持ってきますので、そのときに

アセットクラスの議論をしてくださいという御趣旨でおっしゃったようですが、今回オル

タナのパーセンテージも出すのであれば、説明責任という意味でも中に入る、想定されて

いるものくらいについては、ある程度議論しておかなければいけないかなと。 

○米澤委員長 中に入れるものの、大体の大きなカテゴリーくらいは決めておく必要があ

るということ。 

○水野委員 そうじゃないと、これは５％ですと出したときに、５％、何ですか、と聞か

れたときに、いや、それは後からGPIFが具体的な案件を持ってきますというのではちょっ

とどうかなと。 

○米澤委員長 それは議論する時間があるかどうかわかりませんけれども、それは限定列

挙すると、逆に損な感じもして、オルタナで書いておいたほうが自由度が高まるのではな

いでしょうか。 

●清水調査室長 私どもが想定していますのは、インフラについては大体御了解いただい

ているということで、そのほかというとPE、これはベンチャーキャピタルを入れるかどう

かという話がありますけれども、あとリアルエステート、大体そのくらい。あとプライベ

ートデットがあるかどうかくらいですが、これはいわゆるPEでも、広い意味でプライベー

トデットというのは入ってくる余地も当然あるので、そんな感じで、そこだけこの場でい

ただければ。 

○米澤委員長 REITは既にやっているから入っているという理解。 

●清水調査室長 REITは既にやっていますから、外国株式は既にインデックスに入ってい

ますし、J－REITについても、国内株式のマネストで入れましたので、そこは手当て済みと

いう整理です。 

○米澤委員長 そういうふうに皆さん方の共通な理解が得られれば書くのは別にまずくな
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いなという感じはします。せっかくオルタナのところに行ったので、今、事務局の提案と

しては、個別な箱はつくらないけれども、全体としては何か上限を書きたいということで、

例えば５％ということに関してはいかがでしょうか。 

○菅家委員 やはり上限は設けたほうがいい。 

○米澤委員長 設けたほうがいいですね。 

○佐藤委員 むしろ設けていますと言ったほうがきっと説明的にはいいのだろうと。 

○米澤委員長 それを全部埋める必要はないですし、その中ではかなり自由にやるという

こと。 

○佐藤委員 しかもリスク特性も恐らく伝統的な投資商品と違うので、個別に、パフォー

マンス管理、リスク管理をやっていますというのはしっかり言ったほうがよいと思います

し、慎重に個別に判断をして投資していますとか、そういう言葉遣いも必要なのかなとい

う気もします。 

○菅家委員 リスク管理の体制整備の問題等もある。 

○水野委員 既に実行済のインフラの場合、残高管理ですか、それともコミットメント額

管理ですか。 

●清水調査室長 コミットベースではなくて、ネット・アセット・バリュー、つまりスト

ックベースで管理するということを想定しています。これはポートフォリオ自体がストッ

クベースですので、例えばPEの場合は、これは水野委員御専門ですけれども、実際にはコ

ミットベースの半分くらいしか出てきませんので、そういうものを前提にやっていく感じ

に多分なると思います。 

○米澤委員長 今回ポートフォリオを組むときの制約条件が今までずっとトゲが刺さって

いたのを、外より内のほうが大きくなるという条件が全体的に外れていますね。ただ、唯

一、外国株式が外国債券よりも多いというものだけが残っているということなので、私は

前に比べて非常にすっきりしたと思うのですけれども、この扱いでよろしいでしょうかと

いうことです。前はもっと入っていたわけです。今回それを入れずにかなり自然体で。 

●清水調査室長 ここについては、従来は国内株式を外国株式並みに入れるために、ああ

いう制約条件入れた、そういうような面も１つあったのではないかと思われます。 

今回計算すると、リターンについても、外国株式と国内株式とリターンにそんなに差が

ないという形になってきていますので、国内株式が選ばれにくいという点をカバーすると

いう意味においての制約条件は要らなくなりつつあるという感じと思っています。 

○水野委員 ５％刻みでやって、例えば３つに絞って、その間のところはそこからの近似

値で広げていくやり方をするということですね。 

●清水調査室長 はい。 

○水野委員 そうなった場合、国内株式と外国株式の逆転はこの数値だとあり得ますね。 

●清水調査室長 あり得ます。 

ここでは最適化に当たっての制約条件ということでございますので、有効フロンティアを



 24 

書くときに、そういうものを設けるか、設けないかということだと思うのですね。あとは

実際ポートフォリオを選ぶときに、定性的な議論として、どうなのだというのは、これは

また別途御議論いただいても、それはあり得るのかと思っています。ただ、有効フロンテ

ィア自体に制限を設けることは、これは逆にやめたほうがいいのかなと。 

○米澤委員長 細かい点からちょっと詰めていきますと、今日お示しいただいた７ページ

には全部５％刻みでの最適ポートフォリオだったのですけれども、これは最後は23％とか

21％とかという出し方までしたほうがいいですか。 

○清水委員 私はこの乖離許容幅と合わせて考えれば、恐らく今の８％、６％、５％、５％

よりも、例えば10％、15％、10％みたいな、単純かつ裁量的でわかりやすいものを今後採

用する場合には、実はポートフォリオは上から３つ、Ｂ、Ｅ、Ｆあたりは、乖離許容幅と

合わせて見ればほぼ一緒になり得ます。 

●清水調査室長 許容しうるということですね。 

○清水委員 そうですね。そこで38％と22％とか、５％以外の数字を使ったところで、結

果的には余り変わらないのかなと。だから、そういうことを最初から合わせて考えるべき

ではと思うのです。このポートフォリオの数字だけを見てどれを選ぶかみたいな議論にな

るのだとしたら、実はこの上から３つはほとんど差がないわけですし、そこで決めるとい

うことにどういう意味があるのか、ちょっとわからないと個人的には思っています。ただ

し、GPIFはマーケットの動向に応じて運用した結果のポートフォリオを今もきちんと報告

をしているわけですから、機動的に乖離許容幅で運用するとなると、基本的にはこういう

割合を目指して運用してるのですが、現在はこういうポートフォリオになっていますよと

いうのを報告する、粛々とそういうふうにやっていくということなのかなと思います。ま

とめると、２％や３％刻みでやらなくてもよいのではないのかと思います。 

○米澤委員長 私も基本的には５％刻みでよいのではないだろうかと思っているのですけ

れども。 

○菅家委員 乖離許容幅の話なのですけれども、たしか今は柔軟に対応できるというふう

に変えていますけれども、それは次の基本ポートフォリオを決めるまでの間ですよという

ことで、ここで確認したと思うのですね。していますね。 

●清水調査室長 はい。 

○菅家委員 そうなると、本来のポートフォリオにおける乖離許容幅ということになりま

すので、常に中心線にリバランスする努力を行うという縛りがかかると思うのですけれど

も、その点はそういうことでよろしいのですね。 

○青貝企画部長 今年８月に御議論いただいて御了解いただきましたのは、基本ポートフ

ォリオの新しい方向を見据えて、乖離許容幅を超えるということについては、まさに新し

い基本ポートフォリオを決めていただくまで許容するということです。 

○菅家委員 それでなくて、もっと前の段階、４月の話を聞いているのですが。 

●青貝企画部長 乖離許容幅の範囲内であれば、中心線に必ず戻すということではなく、



 25 

中心線から遠ざかることも認められたと理解しています。 

○菅家委員 次期ポートフォリオの策定までの間ということで、そのように柔軟に対応す

ることを許容したのです。議事録を読んでほしいのですが、実際、私はその点について以

前に確認を求め、そのとおりですと理事長はお答えになっているわけですから。 

●三谷理事長 そうではなくて、そもそも年金部会ないしは伊藤先生が座長された委員会、

両方から来ているわけですけれども、それは乖離許容幅の中で中心線に収れんするように

やるのではなくて、乖離許容幅の中で弾力的に動かすことを考えるべきだというのをいた

だいた。もう一件、ちょっと誤解があるかもしれませんけれども、たまたま今回基本ポー

トフォリオを改定するので、乖離許容幅を超えてもいいでしょうという、その２つがある

わけですね。 

この新しい基本ポートフォリオが決まった場合には、もちろんどれが最終案になるかは

別として、当然乖離許容幅を超えたところから出発するケースもあり得るわけですけれど

も、そのときにはもちろんマーケットを全く無視して、一挙に６兆円売りますとかという

ようなことはしないわけですけれども、一定の期間内に、できるだけ乖離許容幅の中に入

れるという、そういう努力はいたします。ただし、その乖離許容幅の中に入った後は、市

場環境に応じて、乖離許容幅の中の中心線とは必ずしも言わずに、上に行ったり下に行っ

たりすることがあります。 

○米澤委員長 菅家委員、それはポートフォリオの構築とは関係なくて、一般的にそんな

ふうに変わったという理解なんです。 

○菅家委員 議事録を後で確認していただきたいので、もうこれ以上やりませんけれども、

先ほど堀江委員から説明のあった論点の３つ目にかかわる問題でもあるのですけれども、

キャッシュアウトへの対応というもの、これはGPIFのほうで何度も説明の際におっしゃっ

ているように、これは要するに最優先の課題だということで、これは何がなんでもやらな

ければいけないということだと思うのですけれども、何回か前の運用委員会で、キャッシ

ュアウトの対応について、ＡからＨのケースそれぞれにおける見込額についての説明をい

ただいておりまして、例えば今回のケースで言うと、ＥとＧに対応するわけですけれども、

2015年度から中期計画ということで５年間立ち上げていきますね。Ｅのケースで19.4兆円、

約20兆円ですね。 

○米澤委員長 済みません、キャッシュアウトのことはこの後で議論します。 

○菅家委員 基本ポートフォリオにかかわる話として私は言っているんです。Ｇのケース

で言うと24兆円ということになるわけですね、向こう５年間で。要するに10兆円前後のキ

ャッシュアウトを想定しなければいけないということと、この基本ポートフォリオの関係

についてどのようにお考えになっているのかということ。しかも、Ｆ、Ｇ、Ｈのケースで

すと、ずっとキャッシュアウトするわけですね。向こう５年間のみならず、その先も続く

わけですね。キャッシュアウトするわけですね。キャッシュアウトの対応というのは、基

本的にはキャッシュアウト等対応ファンドをつくるということなんですけれども、国内債
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券で対応するということですね。 

そのこととの関係で、基本ポートフォリオをどういうふうに考えなければならないのか

ということについて、少しお考えを出していただきたい。 

●三谷理事長 おっしゃることは、キャッシュアウトが続いていけば、どんどん国内債券

が減っていくではないかと。例えば30％だとすれば、それがまた20％になり、10％に落ち

ていくのではないか。それはもちろんほうっておけばそうなるわけですけれども、当然乖

離許容幅も決まっているわけですから、それを少なくとも超えるような場合には、当然ほ

かの資産で補填する。もちろん超えなくても、市場の状況いかんでは、もう少し国内債券、

ぐっと減ったけれども、復元しておいたほうがよいなということであれば、それはそれで

またほかの資産を売って復元すればいいということですね。 

○米澤委員長 よろしいですか。 

○菅家委員 はい。 

●清水調査室長 Ｇのケースでしたか、キャッシュアウトがいっぱい出てしまうというと

ころについては、これはこの場でも私のほうが申し上げたのは、キャッシュアウトと運用

の効率性というのはトレードオフの関係であって、キャッシュアウトを本当に確実に、例

えばケースＧを前提として、そういうものを積み上げるということであれば、それは逆に

国内債券をそんなに減らさないということになるわけでございますけれども、その分、効

率性というのは減る。そういう意味での運用の効率性とキャッシュアウトの確実性みたい

なもののトレードオフを全体としてどう考えるか、そういう問題だということでございま

して、これについては次のテーマにありますけれども、ある程度はキャッシュアウトを前

提として、そこについてはきちんと手当てをしておくことによって確実性を増すというこ

とを私どもとしては考えているということでございます。 

○米澤委員長 この辺で整理というか、進め方の整理をさせていただきたいのですけれど

も、今日この後、予定していたものは、今、お話しました今後のキャッシュアウト対応に

ついてと、もう一つ、トランジション・マネジャーの見直しについてというのが予定され

ていたのですが、どうも、まだいろいろ議論しなくてはいけないことが多々ありますので、

今回、トランジジョン・マネジャーの見直しについては、今日は割愛させていただきまし

て、次回の運用委員会で議論させていただきたいと思います。時間が許す範囲におきまし

て、基本ポートフォリオの話と今後のキャッシュアウト対応についてということを議論さ

せていただきます。それから、どうしても最後に外国株式における時価誤りの発生につい

ては、今日行いたいと思いますので、その分は最後の10分弱をとりたいと思います。 

 時間も迫っていますし、ちょうど今、話題もそちらのほうに移ってきましたので、委員

限り２のキャッシュアウト等対応ファンドの再構築について、こちらのほうに話題を移ら

せていただきまして、また必要があればポートフォリオの話に関してもしたいと思います。

それでは、事務局から説明をお願いしたいと思います。 

●青貝企画部長 それでは、今、菅家委員からも御指摘いただきましたが、委員限り２の
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キャッシュアウト等対応ファンドの再構築について、御説明させていただきます。 

表紙の上の枠囲みをごらんください。年金給付のための流動性確保につきましては、市

場動向にかかわらず、確実にキャッシュアウト資金を確保する必要がございます。このた

め、１つは満期保有の財投債の元利償還金、もう一つは、今ありますキャッシュアウト等

対応ファンドの中で保有しております国債と一般債の元利償還金、この２つで対応してい

くわけですが、先ほども御議論ございましたが、新しい財政検証の結果を踏まえまして、

今後10年程度キャッシュアウトが続くことを想定いたしまして、今あるキャッシュアウト

等対応ファンドを再構築していきたいと考えております。 

お手数ではございますが、２枚目の紙のグラフを御参照ください。このグラフでござい

ますが、財政検証に基づくキャッシュアウト見込額と元利金の回収額の関係を示したもの

でございます。折れ線の実線と破線は、それぞれキャッシュアウトの下限と上限に対応し

ております。この折れ線グラフの実線と財投債及び既存のキャッシュアウト等対応ファン

ドの元利金の合計を示しております棒グラフの薄い青色と濃い青色の棒グラフの合計の関

係、この線と青い棒グラフの２つを組み合わせたものの関係をご覧いただきますと、平成

27年度以降、ギャップが見込まれております。それをオレンジ色にしている部分をつくっ

て増やす必要があるということでございます。 

このオレンジ色の部分については、何か資産を売却して対応するということではなくて、

BPI総合ファンドの現物移管をすることによって対応させていただきたいというのが、本

件の大きなポイントでございます。 

キャッシュアウトの水準そのものでございますが、平成27年度、平成28年度をご覧いた

だきますと５兆円程度ということですので、今、130兆円の資産と比べますと、４％くらい

の数字が来年、再来年とキャッシュアウトで出ていくという計算になると申し添えさせて

いただきます。 

もう一度、１枚目の紙にお戻りいただきたいのですけれども、上の囲みの２つ目ですが、

先ほどご覧いただいた財政検証上のキャッシュアウトについては、実際のキャッシュアウ

ト額と乖離がこれまでもございましたので、当面は第３期中期計画中の５年間おおむね確

保する水準まで積み増すことをしてまいりたい。その後の状況変化に応じて、随時見直す

ということでどうかと考えております。 

下のポンチ絵をご覧いただければと思うのですが、真ん中の絵が新しいキャッシュアウ

ト等対応ファンドでございます。これは、大きく３つの構成要素から成り立っております。 

まず１つ目は、残存10年以内の国債、元利金をそのままキャッシュアウトに活用すると

いうもの。それから、２つ目は下に細長くなっておりますけれども、一般債、これは流動

性が低いものですから、10年以上を含め、年限にかかわらず満期保有といたしまして、こ

ちらもキャッシュアウトに対応してまいりたいということでございます。 

残るはもう一つ、10年超の国債というものがあるわけですが、これにつきましては、新

ポートへの移行、金利上昇に備えるということもございまして、順次、売却させていただ
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く形でどうかというふうに考えております。 

私のほうの説明は以上でございます。 

○米澤委員長 どうもありがとうございました。 

 それでは、ただ今の説明に関して御意見等がございますでしょうか。よろしいですか。 

○武田委員 キャッシュアウトに関する意見だけではございませんが、先ほど基本ポート

フォリオのところで発言する機会がなかったため、３点意見を述べたいと思います。 

１点目は、私も菅家委員がご指摘されたように、説明責任が非常に重要であるというこ

とは同意いたします。選択と決定に関して国民にわかりやすく説明する必要があるわけで、

今回の目的は、被保険者の利益のため、必要な利回りを確保することが大きな目的である

ということは、我々はもちろんそういう認識をしているわけですが、公表するときには、

それが最大の目的であることはしっかり述べたほうがよいと思います。そのために過度に

集中しているポートフォリオをある程度分散するということと、効率性だけではなく、リ

スクも考慮してポートフォリオを選択したことの説明が必要だと思います。 

菅家委員がおっしゃった１年前からの比較という点、先ほどお話をお伺いし、その点も

しっかり考えたほうがいいと個人的に思います。２つ変化があったと私は認識しています。

１つはマクロ環境の変化で、物価が上昇してきているのは事実です。１％台前半で推移し

ています。GDPギャップも消費税増税後の反動減で再び開いてはいますけれども、傾向とし

ては縮小傾向にあります。 

２つ目として、財政検証の結果が得られています。短期的にはリスクをとらないように

見えても、中長期的には必要な利回りを確保できなければ困るという現実もあって、その

バランスを、我々はどう考えるかという視点が、１年前からの違いではないかと思いまし

た。 

もちろん納得性であるとか、国民にわかりやすい説明、これは必要不可欠だと思います。

前提に恣意性があると思われますと、信頼が得られなくなってしまいますので、全ての前

提に対して、なぜそれを選んだのかがわかりやすく伝わるように、我々も議論しなければ

なりませんし、事務局としても御用意いただきたいというのが私の意見です。 

２点目は、ポートフォリオ選択に際して考慮すべき要素に関する意見です。効率性とリ

スクという観点だけで考えると、先ほどの５つのポートフォリオということになるわけで

すが、検討する際の視点として、先ほど堀江委員から御紹介いただいたとおり、昨日の議

論の中では、移行に対するリスクも当然考慮しなければいけないという意見が出ていまし

たが、私もそう思います。 

先ほどマクロ環境が変わってきたと申し上げました。現在、日本銀行がQE(量的·質的金

融緩和)政策として、大規模な国債購入を行っているわけですが、物価が上昇してきますと、

債券市場の環境自体も変わりうるわけで、その辺も踏まえてポートフォリオを選ばなけれ

ばなりませんし、選んだ後に、乖離許容幅などを活用しつつどう柔軟な運用をしていくか

ということも、大事な視点ではないかと思います。そのもとでキャッシュアウト等対応フ
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ァンドの構築や国内債券の比率を考える必要があると思います。 

３点目の意見は、運用管理体制をしっかり整備するということです。今回、複数のリス

ク指標を用いて多面的にリスクを考慮していますので、そうした点をまず説明することが

あります。ただ、より重要なのはポートフォリオ決定後のリスク管理体制をどう整えてい

くかということだと思います。 

今回はフォワード・ルッキングということで、マクロ環境を踏まえて資産の見直しをす

るわけですけれども、当然フォワード・ルッキングにみていたマクロ環境とは違ってくる

可能性は十分にありますので、その点もみていく体制を築くことが国民への説明責任にも

つながるのではないかと思います。 

以前に経済環境分析、資産と負債に係るリスクに対するモデル開発、ツール作成の体制

構築を検討するとのお話がございましたが、そうした体制を整えその状況を公表しないと、

果たしてGPIFが運用していくのにそんな高度なことができるのかとの懸念をもたれますし、

そうした懸念に対し、国民にも説明していく必要があるとも思います。そのときに単に委

託で任せていますでは、外の見方を鵜呑みにするのかととられかねませんし、私も少々心

配しております。内部でしっかりリスク管理できる体制が必要だと思いますので、体制を

整えるということを進めていただきたいと思います。 

○水野委員 キャッシュのことを言いたいのですけれども。 

○米澤委員長 どうぞ。 

○水野委員 要するにキャッシュアウト等対応ファンド、キャッシュアウトというのは別

に国債だけではなくて、流動性のある株しか持っていませんので、いつでも売れるわけで

すけれども、逆にキャッシュアウト等対応ファンドをつくるメリットというのは、今まで

ベンチマークのパックになっているものをここで分解して長いものを売っていけるという、

これが一番のメリットということですか。 

●三谷理事長 それもあるということです。 

○水野委員 とりあえずはそれが大きなメリットですね。ここで消化できるという話です

ね。 

●三谷理事長 株とか、債券もそうですけれども、マーケットの状況によっては損を出し

ても売るのかといったケースもままあり得るわけですね。一応こういう形で元利金で対応

できる部分が相当部分あれば、市場環境は極めて悪いのに、どうして売らなくちゃいかん

のだといったことはある程度抑えることができると。それが第一の趣旨でありまして。 

○水野委員 それでよろしいと思います。それともう一つ、最初のリターンを求めるとき

に、３％のキャッシュのバランスというのは結構重荷になっているわけなんですが、年金

特会の部分をこの運用のポートフォリオに入れなければいけないところにちょっと納得が

できてないのです。というのは、GPIFの今までの運用成績の発表というのは、ここは入っ

ていませんね。年金特会の部分というのは、もちろんバランスシートの外だと思うのです

けれども、ここの部分を除くだけでも正直0.1％くらい全体の目標よりも下がってくると
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思うのですが。 

○米澤委員長 ちょっとその点は、次回に向けて整理してもらって、場合によっては、も

う少し緩くなるかもしれないし。 

●清水調査室長 一言コメントを申し上げたいと思います。１ページ目、これは過去１年

の実績を見ると、確かにこういう数字になっているのですが、特に我々は、今、キャッシ

ュアウト局面、ある意味キャッシュをある程度保有しなければいけない状況で1.5％。実際

にこのグラフを見ますと、キャッシュインの局面は余り要らなくて、そういう意味で、今

後25年で、逆にキャッシュインのステージはこれから入ってくるので、そういうものを織

り込むことによって、そこの精査はできるかなと。あとは今、御指摘のあった特会等の関

係の制度を含めて、そこは宿題にさせていただければと思います。 

○菅家委員 今、キャッシュインとおっしゃったけれども、生じるのはＡからＥのケース

ですね。 

●清水調査室長 ＡからＥです。 

○菅家委員 そのケースだけですよね。 

●清水調査室長 はい。逆にずっとキャッシュアウトが続くということ自体は、これは運

用の問題というよりは制度の問題で。 

○菅家委員 おっしゃるとおりです。そこにちょっとクエスチョンだということを言った

だけです。 

○米澤委員長 今日、もう一つだけ、どうしてもやらなければいけないのがありますので、

移らせてください。委員限り４の外国株式における時価誤りの発生についてと、委員限り

５の平成26年度第１四半期運用状況の訂正について及び委員限り６の各資産の運用状況の

補足説明の訂正についてでございます。それでは、事務局から説明をお願いします。 

●青木審議役 簡潔に申し上げます。平成26年度第１四半期運用状況でございますが、８

月末に記者発表し、先生方には関係資料をお送りしたところでございますが、その後、大

変遺憾なことでございますが、外国株式において、６月末で約13億円時価が過大であった

という誤りが判明いたしました。委員限り４にその関係を書いてございますけれども、外

国株式の資産管理機関より、タイ株式４銘柄について、株式分割等を考慮した調整を行っ

ていなかったため、時価誤りがあったという誤報があったもので、主因はシステム及びチ

ェックミスということでございます。 

対応方針でございますが、当法人としては、この事務過誤は資産管理業務に係る重大な

ものとの認識に立ちまして、外国株の資産管理機関に対しまして適切な再発防止策の策定

を求めたところでありまして、先般、当該資産管理機関の社長も当法人に謝罪に訪れまし

て、事務の徹底的な点検を進めており、早急に文書により再発防止等について報告する旨、

話がございました。 

既に公表しました第１四半期の運用状況につきましては、本日の運用委員会終了後、速

やかに厚生労働省記者クラブ等に訂正の情報提供を行い、あわせてホームページで公表を
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行うこととしております。訂正用の資料が委員限り５でございまして、表紙に今、申し上

げました資産管理機関の報告のこと等、またおわびの旨、書いてございます。 

表紙をおめくりいただきまして、これ以降訂正をした数字に下線を付しておりまして、

最後のページに正誤表をつけております。 

あと、委員限り６につきましては、四半期ディスクローズの都度、委員の先生方に記者

発表資料とあわせてお渡ししてきた様式の資料でございますが、資産ごとのアクティブ・

パッシブ別の金額、収益率等を記載しておりますけれども、今回の事務過誤によりまして、

網かけの部分を訂正させていただきます。 

御報告は簡単ですが、以上でございます。 

○米澤委員長 まだ幾つか積み残されたものもあるかと思いますが、本日はこれで一応議

事を終了したいと思います。 

●三谷理事長 次回に向けて確認なのですけれども、お願いというか、最初に佐藤委員か

らも話がありましたが、７ページに一応候補として挙げた５つのポートフォリオ、これに

ついて全部シミュレーションをするのか。これは先ほど申し上げたように結構負担も大き

いものですから、今の話などを聞いていますと、最初と最後のところは余り御指示がない

のかなというような感じもするので、少なくとも真ん中３つくらいに、上から２つ目のＥ

とＦとＩですね。比率でいくと、国内債券が30％、国内株式が25％、外国債券20％、外国

株式25％、もう一つが、30％、30％、20％、20％、もう一つは国内債券35％、国内株式25％、

外国債券15％、外国株式25％、この３つくらいで限定させていただければと思っているの

ですけれども、いかがでございましょうか。 

○水野委員 実際問題として、国内債券が、少なくとも提示されている中で、範囲内に入

るのがｊしかないのですね。 

●清水調査室長 そうですね。 

○水野委員 そうすると、Ｆ、Ｉあたりは大きなトランジションになるのは間違いない。 

○米澤委員長 今日はここに関してどれかというのは、まだ議論したつもりはないのです

が、全部ストレステストをやれというのは、それもちょっと無理だというのはよくわかる

のですけれども。 

○菅家委員 逆に真ん中の３つと、先ほどの話ではないけれども。１、３、５とか、違う

やつをやったほうが傾向は見れると思います。 

○清水委員 そうすると、２、３、５。 

○米澤委員長 モンテカルロは全部やっていただきたい。 

●清水調査室長 モンテカルロとなると、結局財政検証上のＡからＨまでの８つのシナリ

オごとに全部やるということもちょっと考えていますので、そうするとかなりのものを全

部見ていただくという形になる。 

○米澤委員長 というか、最後の分布で予定積立金の分布ということで、中心線は大体予

想つくけれども、上限、下限がどんなになるかということを。 
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●清水調査室長 例えば現行からの移行ということを考えると、例えばＢとＥを比較いた

しますと、現行のクライテリアを両方とも満たしているわけです。２つを見ると、２つと

も満たしているのだったらリスクは低いほうがいいという考え方に立つと、Ｂというのは

多分落ちるのだろうなと。Ｅというのは、両方満たしているという意味では１つ入ってく

る。例えばそれを考える。ＦとＩ、これは30％、35％の違いであって、例えばですけれど

も、Ｆというのは、逆にＥとかなり近いので、そういう意味で言うとＩのほうを候補にし

て。あと、国内債券40％ということだとすれば、ｊを考えるとか、ジャストアイディアで

すけれども。 

○米澤委員長 それはよろしいですね。上から２つ目と下２つ。 

●清水調査室長 例えばｊ、外国債券５％というのは現実的かどうかという問題はあるの

ですが、40％あったほうがよいということであれば、それはそれでいいかなという気はし

ますけれども。 

○武田委員 国内債券が30％、35％、40％なので。 

○米澤委員長 暫定的にこの３つで詳細なというか。 

○水野委員 Ｂは現実的に動いていますので、この25％と言われても。 

●清水調査室長 これは現実的にちょっと無理だと。 

○水野委員 現実感がゼロの感じです。 

○米澤委員長 わかりました。そこまでは絞り込みましょう、３つに絞り込んで、可能な

範囲でお願いしたいと思います。 

●森参事官 絞り込みというよりも、中の作業としましては、そういうものについて詳細

にやるという形でご整理願います。 

●清水調査室長 作業としてはその３つに限定させていただくと。候補を絞り込んだとい

うことで、作業の対象の絞り込みという整理で行います。 

○米澤委員長 対象の絞り込み、わかりました。 

○佐藤委員 ３つやると、インプリケーションが随分いっぱい出てくるのだろうと思うの

ですね。それだけ違うものをやればですね。 

○清水委員 ただ、先ほど武田委員がおっしゃっていたように、マーケット環境はどんど

ん変化しているので、例えばここでじっくりやった結果として、いざ債券を売ろうという

ときに、日銀の買取りがなくなってしまう状況になるなど、私はどちらかというとその心

配をしています。じっくりやるのもすごく大切ですが、ある程度早目に決めていかなけれ

ばいけないという面もあります。今日の議論で考えてみますと、全く議論不消化のまま次

の委員会になってしまうようで、何かこの先がその意味では心配になっています。むしろ、

それであれば、私は検討作業班には入っていませんが、できれば検討作業班でない私たち

も、こういう議論のときにはぜひ呼んでいただきたいなと。 

○米澤委員長 事務局のほうでは対応していただけますか。 

●清水調査室長 次が10月３日で、９月30日が検討作業班の予定でございます。 
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●三谷理事長 朝、９時半からです。 

●清水調査室長 それで、そこを拡大みたいな形にするというのは１つ。 

○米澤委員長 今から皆さん方集まっていただくのは難しいと思いますので、そこは我々

３人が集まれる状況でございますので、９月30日の９時半から11時半。 

●三谷理事長 それで10月３日で、もしできない可能性があるのであれば、予備日という

ことで、10月の半ば過ぎ以降くらいに、仮に設定しておくことも可能ですので、また、そ

れは改めて皆様の御都合を伺わせていただいて、適当な日があれば、予備日として御連絡

したいと思います。 

○菅家委員 大臣のほうは大丈夫ですか。 

●森参事官 認可の日はどうなるか未定です。 

○水野委員 目標値のところは、きちんとこの委員会で決めないといけないですね。 

●清水調査室長 そこは、ええ。 

○水野委員 これを決めないことには何ともならないので。 

○清水委員 だから検討作業班で議論をまとめるような、資料は余りつくってはいけない

のかもしれませんけれども、でもそれなりにたたき台としてもう少しきっちりとしたもの

があるといいです。 

●清水調査室長 整理いたしますと、７年後に議事録が出ますので、そういう観点からも

一応この位置づけにきちんと説明しておく必要があったということで御了解いただきたい

のですが、そういう意味で申し上げますと、検討作業班の場合というのは、これは議事録

も残りません。ですからそういう意味でこのメンバーに集まっていただいたとしても、そ

ういう意味での非公式に一応なるという形でございますので、もうちょっとフリーといい

ますか、そういうような感じにはなるかなというふうには思っています。 

ただ、1.7％については、これは私からのお願いでございますけれども、できれば、そこ

は前提の話なので、この場で決めていただいたほうがありがたいということです。 

○米澤委員長 今ということですね。 

●清水調査室長 はい。正直プラス1.7％を下げるという話は、これまでのプラクティスか

らしても、我々は想定してなかったというのが偽らざる感じでございますので。 

○堀江委員長代理 それはいいのですけれども、下げた案でどうなったかは別途示してお

かないと、その資料はちゃんと準備できますね。 

●清水調査室長 そういうことは当然やらせていただきます。ただ、運用目標自体の議論

となると、そこは随分全体が変わってくる話になるということです。 

○米澤委員長 かなり事務局側というか、当局の強い要請と私は理解しましたけれども、

堀江委員が言ったように、見たい点もありますので。 

●清水調査室長 作業としては当然。 

○米澤委員長 納得感を持ってやりたいと思いますので、無理のない範囲で御用意いただ

ければと思います。 
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○水野委員 プラス1.7％はこれで合意ということでいいのですね。 

○米澤委員長 基本的には。 

○菅家委員 ということは、森さん、年金部会の要請ですね。 

●清水調査室長 プラス1.7％が年金部会の要請なのです。 

●森参事官 先ほど御説明しましたように、中長期にプラス1.7％をとれるポートフォリ

オという話なのですけれども、今までは資産についても、定常状態と合わせてつくってい

たということでございまして、ただ、そこの資産のリターン・リスクにつきまして、別途

違う考え方をするのだったらば、そこはどういうふうに1.7％のこなし方、いわゆる足下を

含めてどうするかというのは専門的に考えていただきたいなというのが、先ほど私が申し

た話の繰り返しになりますけれども、そういうことでございます。 

○水野委員 逆に変えるのであれば、我々に説明責任があると。なので、ここの説明責任

を持つのは相当大変だと正直思います。堀江委員がおっしゃるように、気持ちとして、我々

としてはチェックしなければいけないので、それであれば、一応我々はプラス1.7％で合意

して。 

○菅家委員 一方で10年間は10年間の数字がいろいろあるわけですよね。 

●清水調査室長 それはシミュレーションの中で当然つまびらかにするような形での作業

をします。 

○米澤委員長 わかりました。自分の頭も含めて納得させる意味も含めて、プラス1.7％は、

皆さん合意されたと前に進みましょう。 

●青貝企画部長 委員限り２につきましては、御了解いただいたということでよろしいで

しょうか。 

○米澤委員長 済みません、よろしいですね。 

●青貝企画部長 念のため確認させていただきました。 

○米澤委員長 そのようにさせてください。 

●青貝企画部長 ありがとうございます。 

○米澤委員長 最後に情報管理に関しまして、運用委員会として申し合わせを行いたいと

と思います。よろしくお願いいたします。既に事務局のほうから資料も配付していただい

ているかと思いますが、改めまして、私から読み上げさせていただきます。 

「一 基本ポートフォリオが公表されるまで、基本ポートフォリオに限らず、今後の運

用委員会の開催日及び開催場所を含め、GPIFに関する問い合わせについては、公私いずれ

においても、すべて、「ノーコメント」とする。 

なお、そのような申し合わせがあることを説明することは構わない。 

我々においてはそういう申し合わせがあったということを説明して構わないというこ

とです。 

「二 基本ポートフォリオが公表されるまで、法人ホームページにおける運用委員会の

議事次第、資料、議事要旨等の更新は行わないことにする。」ということに決めたいと思い
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ます。 

以上、これまでも守っていただいているかと思いますが、改めて確認ということで御理

解いただければ幸いだと思います。重ねてよろしくお願いしたいと思います。 

それでは、改めて事務局のほうからありますか。 

●青木審議役 委員限り１の基本ポートフォリオの変更案、委員限り２のキャッシュアウ

ト等対応ファンドの再構築につきましては、恐れ入りますが、回収させていただきますの

で、机の上に置いておいてくださいますようお願いいたします。 

次回、85回運用委員会につきましては、10月３日の金曜日15時からということでござい

ます。９月30日の検討作業班の関係につきましても、また、10月３日の会場の件につきま

しても、後日改めて御連絡をさせていただきます。 

以上でございます。 

○米澤委員長 どうもありがとうございました。 
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