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１．年金積立金の

管理及び運用の

基本的な方針 

年金積立金の

運用は、年金積立

金が被保険者か

ら徴収された保

険料の一部であ

り、かつ、将来の

年金給付の貴重

な財源となるも

のであることに

特に留意し、専ら

被保険者の利益

のために、長期的

な観点から安全

かつ効率的に行

うことにより、将

来にわたって年

金事業の運営の

安定に資するこ

とを目的とし、年

金積立金の管理

及び運用の具体

的方針を策定し

て行うこと。 

また、「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」

（平成２６年７

月総務省、財務

省、文部科学省、

厚生労働省告示

第一号。以下「積

立金基本指針」と

いう。）が平成２

７年１０月１日

１．年金積立金

の管理及び運

用の基本的な

方針 

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。 

また、「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」(平成２６年

７月総務省、財

務省、文部科学

省、厚生労働省

第一号。以下

「積立金基本

１．年金積立金

の管理及び運

用の基本的な

方針 

 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。 

また、「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」（平成２６

年７月総務省、

財務省、文部科

学省、厚生労働

省第一号）（以

下「積立金基本

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

いては、平成２６年１０月に策定した基本ポートフォリオが引き続き

効率的であることを確認し、第３期の基本ポートフォリオとして継続

したところであるが、平成２９年度においても引き続き効率的である

ことを確認し、当該基本ポートフォリオを継続した。 

第３期中期目標において、「年金積立金の運用は、年金積立金が被

保険者から徴収された保険料の一部であり、かつ、将来の年金給付の

貴重な財源となるものであることに特に留意し、専ら被保険者の利益

のために、長期的な観点から安全かつ効率的に行うことにより、将来

にわたって年金事業の運営の安定に資することを目的とし、年金積立

金の管理及び運用の具体的方針を策定して行うこと。」とされており、

この中期目標を踏まえ、分散投資を基本として、長期的な観点から策

定した基本ポートフォリオに沿って運用した。 

年金積立金の管理及び運用に関する具体的な方針（運用目標に関す

ること、資産構成並びに管理及び運用の手法に関すること、運用受託

機関の管理に関すること、資産管理機関の管理に関すること、運用受

託機関の選定及び評価等に関すること、自家運用に関すること等、以

下、「業務方針」という。）については、年金積立金の管理及び運用の

向上等の観点から、次の見直しを行い、平成２９年４月１日付け、平

成２９年４月２６日付け、平成２９年１０月１２日付け、平成２９年

１１月２日付け、平成２９年１２月１６日付け、平成３０年１月１７

日付け及び平成３０年２月１日付けで改正を実施し、それぞれホーム

ページにおいて公表した。 

《主な改正事項》 

（平成２９年４月１日改正） 

外国株式について、評価ベンチマークを政策ベンチマークと同じ

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）に変更する改正を行うとともに、オルタナティブ投資

のマネジャーエントリー制を活用した運用受託機関の公募を行うこ

とから、オルタナティブ資産の運用受託機関の総合評価の方法を定め

る改正を行った。 

（平成２９年９月２６日改正） 

オルタナティブ資産の運用受託機関に対し、コミットメントを行っ

た上で投資を行うことに伴う改正を行った。 

（平成２９年１０月１２日改正） 

年金積立金管理運用独立行政法人法改正による経営委員会の設置

に伴う改正を行った。 

（平成２９年１１月２日改正） 

運用受託機関の総合評価の方法の変更について改正を行った。 

（平成２９年１２月１６日改正） 

 オルタナティブ資産の運用受託機関の総合評価の方法の変更につ

いて改正を行った。 

つ効率的に行うこと

により、将来にわたっ

て年金事業の運営の

安定に資することを

目的とし、年金積立金

の管理及び運用の具

体的方針を策定して

行うこととされてい

る。さらに、経営委員

会、監査委員会及び理

事長等が、適切にそれ

ぞれの役割を分担し、

また相互に密接な連

携を図ることにより、

自律的な PDCA サイク

ルを機能させ、国民か

ら一層信頼される組

織体制の確立に努め

ることとされている。 

以下の評価の視点

ごとの自己評価で示

すとおり、各資産ごと

にベンチマーク収益

率を確保するよう努

め、運用受託機関の選

定、管理及び評価、ベ

ンチマークの設定を

実施し、業務方針につ

いては、年金積立金の

管理及び運用の向上

等の観点から適切に

見直した。各資産ごと

のベンチマーク収益

率を確保するよう努

めることとされてい

るのに対し、ベンチマ

ーク収益率に対する

超過収益率について

は、４資産中２資産

（国内債券、外国株

式）について、プラス

資産全体に係る収益率の対複合ベンチマーク超過収益率

は、短期資産の保有等がマイナスに寄与し資産配分要因

が-0.36％となったことから-0.37%となっているが、中期

目標が求める各資産ごとのベンチマーク収益率をみる

と、４資産中２資産においてプラスの収益率を確保し、

中期目標期間（平成２７年４月～平成３０年３月）でみ

れば、４資産中３資産においてプラスの収益率を確保し

ている。 
 さらに、運用受託機関の総合評価方法について、定量

的な実績を勘案した定性評価に見直しを行うなど運用受

託機関の適切な管理・評価を実施している。 
 平成２９年１０月１日より設置された経営委員会およ

び監査委員会については、執行部との密接な連携のもと

で両委員会が適切な役割を果たしており、自律的な

PDCA サイクルを機能させるとともに、透明性の向上を

図ることにより、国民から一層信頼される組織体制の確

立に努めた。 
 以上を踏まえれば、所期の目標を達成しており、「Ｂ」

と評価する。 
 
＜指摘事項、業務運営上の課題及び改善方策＞ 
 長期金利が極めて低い水準にあるなど運用環境が厳し

い状況が続くと見込まれるなかで、市場動向等を的確に

把握し適切なリスク管理を行いつつ、各資産毎にベンチ

マーク収益率に対してプラスの超過収益率が確保できる

よう引き続き取り組むことが望まれる。 
 
＜その他事項＞ 
（外部有識者の意見） 
・特になし。 
 
（参考） 
・年金積立金の運用実績は、平成２９年度では名目賃金

上昇率を６．０９％上回っており、平成１３年度からの

１７年間の平均では名目賃金上昇率を３．４４％上回っ

ている。 
 年金積立金の自主運用開始（平成１３年度）からこれ

までの運用実績は、財政再計算・財政検証上の前提を上

回っており、年金積立金の運用が年金財政にプラスの影

響を与えている。 
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から適用される

ことを踏まえ、そ

の内容に従って

年金積立金の管

理及び運用を行

うこと。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

指針」という。）

が平成２７年

１０月１日か

ら適用される

ことを踏まえ、

その内容に従

って年金積立

金の管理及び

運用を行う。 

このため、分

散投資を基本

として、管理運

用主体（管理運

用法人、国家公

務員共済組合

連合会、地方公

務員共済組合

連合会及び日

本私立学校振

興・共済事業団

をいう。以下同

じ。）が共同し

て、積立金の資

産の構成の目

標（以下「モデ

ルポートフォ

リオ」という。）

を定め、これを

参酌して、長期

的な観点から

の資産構成割

合（以下「基本

ポートフォリ

オ」という。）

を策定し、年金

積立金の運用

を行う。 

なお、その際

には、年金積立

金の管理及び

運用に関する

指針」という。）

を踏まえ、その

内容に従って

年金積立金の

管理及び運用

を行う。 

このため、分

散投資を基本

として、管理運

用主体（管理運

用法人、国家公

務員共済組合

連合会、地方公

務員共済組合

連合会及び日

本私立学校振

興・共済事業団

をいう。以下同

じ。）が共同し

て、積立金の資

産の構成の目

標（以下「モデ

ルポートフォ

リオ」という。）

を定め、これを

参酌して、長期

的な観点から

の資産構成割

合（以下「基本

ポートフォリ

オ」という。）

を策定し、年金

積立金の運用

を行う。 

なお、その際

には、年金積立

金の管理及び

運用に関する

具体的な方針

を策定し、公表

するとともに、

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（平成３０年１月１７日改正） 

債券アクティブ運用において、永久債、無格付債（発行体格付があ

るものに限る）及びバンクローン（投資信託受益証券を通じて運用す

るものに限る）を新規に認めるとともに、４資産アクティブ運用にお

いて集中投資制限を緩和する改正を行った。 

（平成３０年２月１日改正） 

国内債券のベンチマーク・インデックスについて、NOMURA-BPI 物

価連動国債プラスを組み入れたものに変更する改正を行った。 

 

２．国民から一層信頼される組織体制の確立 

 

公的年金制度の持続可能性の向上を図るための国民年金法等の一

部を改正する法律（平成２８年法律第１０４号）による年金積立金管

理運用独立行政法人法（平成１６年法律第１０５号。以下「法」とい

う。）の改正に伴い、①独任制から合議制への転換、②「意思決定・

監督」と「執行」の分離、執行部の責任と権限の明確化を目的として、

平成２９年１０月１日から管理運用法人に経営委員会及び監査委員

会を設置し、意思決定・監督を担う経営委員会、監査等を担う監査委

員会及び執行を担う理事長等が、適切にそれぞれの役割を分担し、ま

た相互に密接な連携を図ることにより、自律的なＰＤＣＡサイクルを

機能させ、国民から一層信頼される組織体制の確立に努めた。 

経営委員会は、平成２９年度に８回開催し、業務方法書、中期計画

及び年度計画、管理運用方針等の重要事項の議決を行い、議決により

定めた方針等に沿って、理事長及び管理運用業務担当理事等の役職員

が与えられた責任と権限の下で専門性やその裁量を発揮し、適切に業

務を執行するよう、役員の職務の執行の監督等の業務を行ったほか、

発足間もない経営委員会の委員長及び委員が管理運用法人に対する

理解を深めるために８回の勉強会を行った。 

【経営委員会開催実績】 

第１回 平成２９年１０月１日（持ち回り） 

第２回 平成２９年１０月２日 

第３回 平成２９年１１月１日 

第４回 平成２９年１２月１５日 

第５回 平成３０年１月２２日 

第６回 平成３０年２月１９日 

第７回 平成３０年３月１４日 

第８回 平成３０年３月３０日 

【勉強会開催実績】 

平成２９年１１月２０日 

平成２９年１２月４日 

平成２９年１２月１１日 

の超過収益率を確保

した。 
なお、運用資産全体

に係る収益率と複合

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

ートフォリオで加重

したもの）との比較で

は、資産配分要因にお

いて、複合ベンチマー

ク収益率よりも収益

率の低かった短期資

産の保有等がマイナ

スに寄与し、資産全体

で－０．３６％となっ

た。短期資産の保有比

率が高めとなった要

因は、投資判断に加

え、厚生年金基金の代

行返上等の影響によ

り、想定に反してキャ

ッシュインが続いた

ことによるもの。ま

た、個別資産要因は、

資産ごとにプラスマ

イナスがあるが、全体

で＋０．００％となっ

た。 

中期目標期間（平成

２７年４月～平成３

０年３月）のベンチマ

ーク収益率に対する

超過収益率について

は、４資産中３資産

（内外株式及び外国

債券）について、プラ

スの超過収益率を確

保した。 

各運用受託機関等

の運用状況について、
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２．国民から一層

信頼される組織

体制の確立 

公的年金制度

の持続可能性の

向上を図るため

の国民年金法等

の一部を改正す

る法律（平成２８

年法律第１０４

号）による年金積

立金管理運用独

立行政法人法（平

成１６年法律第

１０５号。以下

「法」という。）

の改正に伴い、①

独任制から合議

制への転換、②

「意思決定・監

督」と「執行」の

分離、執行部の責

任と権限の明確

化を目的として、

平成２９年１０

月１日から法人

に経営委員会及

び監査委員会が

設置される。経営

委員会は、別紙に

掲げる法人の重

具体的な方針

を策定し、公表

するとともに、

少なくとも毎

年１回検討を

加え、必要があ

ると認めると

きは速やかに

見直しを行う。 

 

２．国民から一

層信頼される

組織体制の確

立 

公的年金制

度の持続可能

性の向上を図

るための国民

年金法等の一

部を改正する

法律（平成２８

年法律第１０

４号）による年

金積立金管理

運用独立行政

法人法（平成１

６年法律第１

０５号。以下

「法」という。）

の改正に伴い、

①独任制から

合議制への転

換、②「意思決

定・監督」と「執

行」の分離、執

行部の責任と

権限の明確化

を目的として、

平成２９年１

０月１日から

管理運用法人

に経営委員会

平成２９年度

中に少なくと

も１回検討を

加え、必要があ

ると認めると

きは速やかに

見直しを行う。 

 

 

 

２．国民から一

層信頼される

組織体制の確

立 

 公的年金制

度の持続可能

性の向上を図

るための国民

年金法等の一

部を改正する

法律（平成２８

年法律第１０

４号）による年

金積立金管理

運用独立行政

法人法（平成１

６年法律第１

０５号。以下

「法」という。）

の改正に伴い、

①独任制から

合議制への転

換、②「意思決

定・監督」と「執

行」の分離、執

行部の責任と

権限の明確化

を目的として、

平成２９年１

０月１日から

管理運用法人

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

平成３０年２月２６日 

平成３０年３月９日 

平成３０年３月１５日 

平成３０年３月２６日 

平成３０年３月２９日 

監査委員会は、平成２９年に８回開催し、監査委員会の運営に関す

る事項等の議決や管理運用法人内における課題について審議を行っ

たほか、コンプライアンスの確保、業務執行の手続きの適正性及びリ

スク管理等の観点から、理事長及び理事を始め、各部及び室に対する

業務監査等を経営委員会と必要な連携をとって行った。 

【監査委員会開催実績】 

第１回 平成２９年１０月１日（持ち回り） 

第２回 平成２９年１０月２日 

第３回 平成２９年１１月１日 

第４回 平成２９年１２月１５日 

第５回 平成３０年１月１９日 

第６回 平成３０年２月１６日 

第７回 平成３０年３月１４日 

第８回 平成３０年３月２９ 

また、理事長は、合議制の経営委員会の一員として意思決定に参加

するとともに、管理運用法人を代表し経営委員会の定めるところに従

って管理運用法人の業務を総理した。 

管理運用業務担当理事は、経営委員会の定めるところにより、経営

委員会の会議に出席し、管理運用業務に関する意見を述べた。 

 

３．運用の目標、リスク管理及び運用手法 

（１）運用の目標 

① 年金積立金全体の資産構成割合が基本ポートフォリオの乖離

許容幅を超えて乖離している場合には、その範囲内に収まるよう

にリバランスを行い、適切に管理することとしている。 

平成２９年度においては、乖離許容幅を超過することはなかっ

た。 

② 

【運用受託機関の選定】 

運用受託機関の選定に当たっては、年金積立金の運用を受託す

るために必要な認可や年金資産の運用残高等満たすべき要件を

定めて公募を実施することとしている。 

外国株式パッシブ運用機関及び国内株式パッシブ運用機関選

定の２次審査を実施した。 

また、運用機関の選定を機動的に実施できるように、国内債券

運用、外国債券運用及び国内株式アクティブ運用についてもマネ

毎月１回、報告を受け

るとともに、ベンチマ

ークの選択効果、運用

受託機関選択効果を

評価ベンチマークご

とに切り分けた乖離

についての分析を行

うなど、適切に運用受

託機関の管理を行っ

た。また、運用受託機

関の総合評価方法に

ついては、平成２９年

１１月に、これまでの

定性評価（運用スタイ

ルの根拠等の投資方

針、戦略決定等の運用

プロセス、組織・人材

等）及び定量評価（パ

ッシブ運用について

は超過収益率とトラ

ッキングエラー、アク

ティブ運用について

は超過収益率とイン

フォメーション・レシ

オ）に基づく総合評価

から、定量的な実績を

勘案した定性評価に

よる総合評価に見直

しを行った。 

平成２９年１０月

１日から管理運用法

人に経営委員会及び

監査委員会を設置し、

意思決定・監督を担う

経営委員会、監査等を

担う監査委員会及び

執行を担う理事長等

が、適切にそれぞれの

役割を分担し、また相

互に密接な連携を図

ることにより、自律的
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要事項について

議決し、その方針

に沿って、理事長

及び管理運用業

務担当理事等の

役職員が与えら

れた責任と権限

の下で専門性や

その裁量を発揮

し、適切に業務を

執行するよう、役

員の職務の執行

の監督等の業務

を行う。監査委員

会は、コンプライ

アンスの確保、業

務執行の手続き

の適正性及びリ

スク管理等の観

点から、経営委員

会と必要な連携

をとって監査等

を行う。また、理

事長は、合議制の

経営委員会の一

員として意思決

定に参加すると

ともに、法人を代

表し経営委員会

の定めるところ

に従って法人の

業務を総理する。

管理運用業務担

当理事は、経営委

員会の定めると

ころにより、経営

委員会の会議に

出席し、管理運用

業務に関し意見

を述べることが

できることとな

及び監査委員

会を設置した。

経営委員会は、

管理運用法人

の重要事項に

ついて議決し、

その方針に沿

って、理事長及

び管理運用業

務担当理事等

の役職員が与

えられた責任

と権限の下で

専門性やその

裁量を発揮し、

適切に業務を

執行するよう、

役員の職務の

執行の監督等

の業務を行う。

監査委員会は、

コンプライア

ンスの確保、業

務執行の手続

きの適正性及

びリスク管理

等の観点から、

経営委員会と

必要な連携を

とって監査等

を行う。また、

理事長は、合議

制の経営委員

会の一員とし

て意思決定に

参加するとと

もに、管理運用

法人を代表し

経営委員会の

定めるところ

に従って管理

に経営委員会

及び監査委員

会を設置した。

経営委員会は、

管理運用法人

の重要事項に

ついて議決し、

その方針に沿

って、理事長及

び管理運用業

務担当理事等

の役職員が与

えられた責任

と権限の下で

専門性やその

裁量を発揮し、

適切に業務を

執行するよう、

役員の職務の

執行の監督等

の業務を行う。

監査委員会は、

コンプライア

ンスの確保、業

務執行の手続

きの適正性及

びリスク管理

等の観点から、

経営委員会と

必要な連携を

とって監査等

を行う。また、

理事長は、合議

制の経営委員

会の一員とし

て意思決定に

参加するとと

もに、管理運用

法人を代表し

経営委員会の

定めるところ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ジャー・エントリー制を活用した公募を開始し、伝統的４資産全

てにマネジャー・エントリーを拡大した。 

公募：平成３０年２月１９日開始（締切期限なし） 

 

【運用受託機関の管理及び評価】 

ア 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、適宜必要な措置を取ることにより行

うこととしている。 

選定時の投資方針等の維持、法令遵守の確保等のため、各

運用受託機関ごとに運用方法等に係るガイドラインを提示

し、その遵守が確保されているかを定期ミーティング等にお

いて報告を受ける等の方法により行っている。 

平成２９年度においては、定期ミーティングを実施したほ

か、毎月１回各運用受託機関の運用状況、リスク管理状況を

取りまとめ、問題点の有無を確認し、必要に応じ運用受託機

関と協議するなど適切に対応した。 

定期ミーティングを次のとおり実施した。 

ⅰ 外国債券運用受託機関（２７ファンド）： 

５月１０日～６月２日 

ⅱ 国内債券運用受託機関（１４ファンド）： 

７月１８日～７月３１日 

ⅲ 国内株式アクティブ運用受託機関（１４ファンド）： 

１２月７日～１月２９日 

ⅳ 外国株式アクティブ運用受託機関（９ファンド）： 

１２月５日～１２月２２日 

※内外株式パッシブ運用受託機関の定期ミーティング（総

合評価）については、評価方法の見直しに伴い、平成２９年

度以降も継続実施し、平成３０年７月に完了予定。 

イ 運用受託機関の総合評価方法については、平成２９年１１

月に、これまでの定性評価（運用スタイルの根拠等の投資方

針、戦略決定等の運用プロセス、組織・人材等）及び定量評

価（パッシブ運用については超過収益率とトラッキングエラ

ー、アクティブ運用については超過収益率とインフォメーシ

ョン・レシオ）に基づく総合評価から、定量的な実績を勘案

した定性評価による総合評価に見直しを行った。 

外国債券及び国内債券の総合評価は、従来の定性評価と定

量評価による総合評価を行い、国内株式アクティブ及び外国

株式アクティブの総合評価は、見直し後の定量的な実績を勘

案した定性評価による総合評価を行った。 

なお、評価に当たっては、事前に運用実績や運用受託機関

の管理状況等を取りまとめ、各運用受託機関の問題点を確認

なＰＤＣＡサイクル

を機能させ、透明性の

向上に努めつつ国民

から一層信頼される

組織体制の確立に努

めた。経営委員会は、

平成２９年度に８回

開催し、業務方法書、

中期計画及び年度計

画、管理運用方針等の

重要事項の議決を行

い、議決により定めた

方針等に沿って、理事

長及び管理運用業務

担当理事等の役職員

が与えられた責任と

権限の下で専門性や

その裁量を発揮し、適

切に業務を執行する

よう、役員の職務の執

行の監督等の業務を

行ったほか、発足間も

ない経営委員会の委

員長及び委員が管理

運用法人に対する理

解を深めるために８

回の勉強会を行った。

監査委員会は、平成２

９年に８回開催し、監

査委員会の運営に関

する事項等の議決や

管理運用法人内にお

ける課題について審

議を行ったほか、コン

プライアンスの確保、

業務執行の手続きの

適正性及びリスク管

理等の観点から、理事

長及び理事を始め、各

部及び室に対する業

務監査等を経営委員
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る。 

本 改 正 の 趣

旨・内容を十分に

踏まえ、意思決

定・監督を担う経

営委員会、監査等

を担う監査委員

会及び執行を担

う理事長等が、適

切にそれぞれの

役割を分担し、ま

た相互に密接な

連携を図ること

により、自律的な

ＰＤＣＡサイク

ルを機能させ、国

民から一層信頼

される組織体制

の確立に努める

こと。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

３．運用の目標、

リスク管理及び

運用手法 

（１）運用の目標 

年金積立金の

運用は、厚生年金

運用法人の業

務を総理する。

管理運用業務

担当理事は、経

営委員会の定

めるところに

より、経営委員

会の会議に出

席し、管理運用

業務に関し意

見を述べるこ

とができる。 

本改正の趣

旨・内容を十分

に踏まえ、意思

決定・監督を担

う経営委員会、

監査等を担う

監査委員会及

び執行を担う

理事長等が、適

切にそれぞれ

の役割を分担

し、また相互に

密接な連携を

図ることによ

り、自律的なＰ

ＤＣＡサイク

ルを機能させ、

国民から一層

信頼される組

織体制の確立

に努める。 

 

 

３．運用の目

標、リスク管理

及び運用手法 

（１）運用の目

標 

年金積立金

に従って管理

運用法人の業

務を総理する。

管理運用業務

担当理事は、経

営委員会の定

めるところに

より、経営委員

会の会議に出

席し、管理運用

業務に関し意

見を述べるこ

とができる。 

本改正の趣

旨・内容を十分

に踏まえ、意思

決定・監督を担

う経営委員会、

監査等を担う

監査委員会及

び執行を担う

理事長等が、適

切にそれぞれ

の役割を分担

し、また相互に

密接な連携を

図ることによ

り、自律的なＰ

ＤＣＡサイク

ルを機能させ、

国民から一層

信頼される組

織体制の確立

に努める。 

 

３．運用の目

標、リスク管理

及び運用手法   

（１）運用の目

標 

 ① 基本ポ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜評価の視点＞ 

（１）各年度にお

いて、各資産ごと

に、各々のベンチ

マーク収益率を

確保するよう努

した上で実施した。 

ウ 総合評価結果により、以下の運用受託機関について解約、

並びに資金の一部回収又は資金配分停止を行うこととした。 

・解約 

    →外国債券アクティブ １ファンド 

・資金の一部回収又は資金配分停止 

    →国内株式アクティブ ２ファンド 

 →外国債券アクティブ ４ファンド 

→外国株式アクティブ  ４ファンド 

エ 運用機関の選定を機動的に実施できるように、国内債券運

用、外国債券運用及び国内株式アクティブ運用についてもマ

ネジャー・エントリー制を活用した公募を開始し、伝統的４

資産全てにマネジャー・エントリーを拡大し（平成３０年２

月１９日開始）、既存の運用受託機関とも同一条件で比較す

ることで、競争を促すこととした。 

オ 外国債券パッシブ運用において、運用手法の多様化等の観

点から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）のサブインデックスに

よるパッシブファンド（地域別パッシブファンド）の運用を

開始した。 

カ 新たに策定したスチュワードシップ活動原則及び議決権

行使原則で運用受託機関に対する要請事項を明示し、ＥＳＧ

（環境、社会、ガバナンス）の考慮を含めたエンゲージメン

ト活動を含むスチュワードシップ責任に係る取組の実施状

況について評価を実施。評価の対象も前年の国内株式パッシ

ブ運用のみから内外株式（パッシブ及びアクティブ）に拡大。 

 

キ 外国債券ファンドにおける貸付運用（レンディング）の平

成２９年度収益額：１４４億円 

外国株式ファンドにおける貸付運用（レンディング）の平

成２９年度収益額：１１４億円 

 

ク 自家運用に係る取引先の評価については、債券の売買の取

引先としての証券会社並びに短期資産の運用先としての銀

行、証券会社及び短資業者に係る取引執行能力、事務処理能

力、情報セキュリティ対策等について総合的な評価を行い、

継続することに問題がないことを確認した（自家運用に係る

取引先の評価については、第１.２.（２）【自家運用】にお

いて詳述。）。 

自家運用に係る債券貸付運用先については、組織体制、事

務処理能力及び収益についての評価を実施し、貸付運用先と

会と必要な連携をと

って行った。 

以上により、所期の

目標を達成したと考

えられることから、B
と評価する。 
 

【評価の視点】 

（１）４資産中２資

産（国内債券、外国株

式）について、プラス

の超過収益率を確保

することができたも

のの、他の２資産（国

内株式、外国債券）に

ついてはベンチマー

ク収益率を下回る結

果となった。 

国内債券について

は、+０.０６％と概ね

ベンチマーク収益率

並みの収益率を確保

している。 
国内株式について

は、－０.２１％の超

過収益率となった。市

場全体が上昇する中、

相対的に株価が冴え

なかった銀行セクタ

ー、通信セクター及び

大型株の組入比率の

高いベンチマークに

よるパッシブ運用の

構成比率が高かった

ことがマイナスに寄

与した。 
外国債券について

は、－０.５２％の超

過収益率となった。為

替市場において米ド

ル安・ユーロ高が進ん
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保険法第２条の

４第１項及び国

民年金法第４条

の３第１項に規

定する財政の現

況及び見通しを

踏まえ、保険給付

に必要な流動性

を確保しつつ、長

期的に積立金の

実質的な運用利

回り（積立金の運

用利回りから名

目賃金上昇率を

差し引いたもの

をいう。）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、年

金積立金の管理

及び運用におけ

る長期的な観点

からの資産構成

割合（以下「基本

ポートフォリオ」

という。）を定め、

これに基づき管

理を行うこと。 

その際、市場の

価格形成や民間

の投資行動等を

歪めないよう配

慮すること。 

上記の事項は、

年金事業の運営

の安定のための

主要な役割を果

たすことから、重

要度が高いもの

の運用は、厚生

年金保険法（昭

和２９年法律

第１１５号）第

２条の４第１

項及び国民年

金法（昭和３４

年法律第１４

１号）第４条の

３第１項に規

定する財政の

現況及び見通

しを踏まえ、保

険給付に必要

な流動性を確

保しつつ、長期

的に積立金の

実質的な運用

利回り（積立金

の運用利回り

から名目賃金

上昇率を差し

引いたものを

いう。）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、年金

積立金の管理

及び運用にお

ける長期的な

観点からの基

本ポートフォ

リオを定め、こ

れを適切に管

理する。 

その際、市場

の価格形成や

民間の投資行

ートフォリオ

に基づきリバ

ランス等を行

い、これを適切

に管理する。 

 

 ② 運用受

託機関の選定、

管理及び評価

を適切に実施

すること等に

より、平成２９

年度における

各資産ごとの

ベンチマーク

収益率を確保

するよう努め

るとともに、中

期目標期間に

おいても各資

産ごとのベン

チマーク収益

率を確保する。 

 ベンチマー

クについては、

中期計画に基

づく適切な市

場指標を用い

る。 

 

めるとともに、中

期目標期間にお

いて、各資産ごと

のベンチマーク

収益率が確保さ

れているか。 

 

（２）各年度にお

いて、各資産ごと

のベンチマーク

収益率が確保さ

れるよう、運用受

託機関の選定、管

理及び評価を適

切に実施してい

るか。また、運用

受託機関の評価

に際して、適切な

評価指標を設け、

評価を行い、評価

結果に基づく必

要な対応がとら

れているか。特に

アクティブ運用

について、適切な

評価・分析が行わ

れているか。 

 

（３）各年度にお

ける各資産の収

益率とベンチマ

ーク収益率が乖

離した場合には、

ベンチマーク選

択効果、運用受託

機関選択効果を

切り分ける等、当

該乖離について

の分析が行われ、

必要な対応がと

られているか。 

して継続することに問題がないことを確認した。 

 

【オルタナティブ資産に係る運用受託機関（ゲートキーパー/ファ

ンド・オブ・ファンズ）の選定】 

運用受託機関の選定に当たっては、年金積立金の運用を受託す

るために必要な認可や年金資産の運用残高等満たすべき要件を

定めて公募を実施することとしている。 

平成２９年４月１１日にインフラストラクチャー分野、プライ

ベート・エクイティ分野及び不動産分野について、マネジャー・

エントリー制を活用して公募を開始し、平成２９年度中にインフ

ラストラクチャー分野で２社及び国内不動産分野において 1 社

を採用した。 

 

【オルタナティブ資産に係る運用受託機関の管理】 

採用した運用機関の管理は、定期的に案件のパイプラインや運

用実績等について報告を求め、適宜必要な措置を取ることにより

行うこととしている。平成２９年度においては、インフラストラ

クチャー分野及び国内不動産分野で採用した運用受託機関と定

期的なミーティングを実施した。 

 

【オルタナティブ資産への投資】 

  インフラストラクチャー分野においては、投資信託を通じた共

同投資及び平成２９年度に採用した運用機関を活用し投資残高

の積み上げを行った結果、平成３０年３月末現在の残高は１，９

６８億円となった。 

プライベート・エクイティ分野については、投資信託を通じた

共同投資残高の積み上げを行った結果、平成３０年３月末現在の

残高は８２億円となった。 

不動産分野については、平成２９年度に採用した運用受託機関

を通じ、国内の私募リートへの投資を実施した結果、平成３０年

３月末現在の残高は８１億円となった。 

【平成２９年度末時点】 

・NOMURA-BPI「除く ABS」型パッシブファンド 

貸付運用資産：３，３００億円 

収益額  ：１億円 

・NOMURA-BPI 国債型パッシブファンド 

貸付運用資産：３兆４，０００億円 

収益額 ：１０億円 

・キャッシュアウト等対応ファンド 

貸付運用資産：５兆６，９８０億円 

収益額  ：１２億円 

だ中、アクティブ運用

において、ベンチマー

クよりも米ドルをオ

ーバーウェイト、ユー

ロをアンダーウェイ

トとする構成となっ

ていたことが、マイナ

スに寄与した。 
外国株式について

は、＋０.４６％の超

過収益率となった。新

興国株式をアンダー

ウェイトとしていた

ことがマイナスに寄

与したものの、先進国

株式アクティブの運

用が奏功し、主に情報

技術セクターのオー

バーウェイトがプラ

スに寄与した。 
 
（２）業務方針に基

づき、適切に運用受託

機関等の管理及び評

価を行った。また、ア

クティブ運用におい

て多くのマネジャ

ー・ベンチマークを採

用している国内株式

及び外国債券につい

ては、ベンチマーク選

択効果、運用受託機関

選択効果を切り分け

た分析を行った。さら

に前年度の課題であ

った外国株式におい

ては、プラスの超過収

益率を確保している

ものの、国内株式及び

外国債券については、

マイナスの超過収益
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とする。 

（２）ベンチマー

ク収益率の確保 

各年度におい

て、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

確保するよう努

めるとともに、中

期目標期間にお

いて、各々のベン

チマーク収益率

を確保すること。 

ベンチマーク

については、市場

を反映した構成

であること、投資

可能な有価証券

により構成され

ていること、その

指標の詳細が開

示されているこ

と等を勘案しつ

つ適切な市場指

標を用いること。 

上記の事項は、

効率的な運用を

行うための主要

な役割を果たす

ことから、重要度

が高いものとす

る。 

 

動等を歪めな

いよう配慮す

る。 

また、運用受

託機関の選定、

管理及び評価

を適切に実施

すること等に

より、各年度に

おける各資産

ごとのベンチ

マーク収益率

を確保するよ

う努めるとと

もに、中期目標

期間において

も各資産ごと

のベンチマー

ク収益率を確

保する。 

ベンチマー

クについては、

市場を反映し

た構成である

こと、投資可能

な有価証券に

より構成され

ていること、そ

の指標の詳細

が開示されて

いること等を

勘案しつつ適

切な市場指標

を用いる。 

 

 

 

（４）ベンチマー

クについては、市

場を反映した構

成であること等

を勘案した適切

な市場指標を設

定しているか。 

 

（５）年金積立金

の管理及び運用

に関する具体的

な方針について

は、少なくとも毎

年 1 回検討を加

え、必要に応じて

速やかに見直し

を行ったか。 

 

【各資産ごとの対ベンチマーク超過収益率】 

平成２９年度の市場運用分の資産ごとのベンチマークに対す

る超過収益率は、次のとおりである。 

●平成２９年４月～平成３０年３月 

 
平成２９年度においては、国内債券及び外国株式については、

プラスの超過収益率となり、国内株式及び外国債券はマイナスの

超過収益率となった。 

 

国内債券については、+０.０６％と概ねベンチマーク収益率並

みの収益率を確保している。 
 

国内株式については、－０.２１％の超過収益率となった。市

場全体が上昇する中、相対的に株価が冴えなかった銀行セクタ

ー、通信セクター及び大型株の組入比率の高いベンチマークによ

るパッシブ運用の構成比率が高かったことがマイナスに寄与し

た。 
 

外国債券については、－０.５２％の超過収益率となった。為

替市場において米ドル安・ユーロ高が進んだ中、アクティブ運用

において、ベンチマークよりも米ドルをオーバーウェイト、ユー

ロをアンダーウェイトとする構成となっていたことが、マイナス

に寄与した。 
 

外国株式については、＋０.４６％の超過収益率となった。新

興国株式をアンダーウェイトとしていたことがマイナスに寄与

したものの、先進国株式アクティブの運用が奏功し、主に情報技

術セクターのオーバーウェイトがプラスに寄与した。 

 

率となった。加えて、

運用受託機関の総合

評価方法について、平

成２９年１１月に、こ

れまでの定性評価（運

用スタイルの根拠等

の投資方針、戦略決定

等の運用プロセス、組

織・人材等）及び定量

評価（パッシブ運用に

ついては超過収益率

とトラッキングエラ

ー、アクティブ運用に

ついては超過収益率

とインフォメーショ

ン・レシオ）に基づく

総合評価から、定量的

な実績を勘案した定

性評価による総合評

価に見直しを行って

おり、所期の目標を達

成していると考える。 

 

（３）各運用受託機

関等の運用状況につ

いて、毎月１回、報告

を受けるとともに、ベ

ンチマーク選択効果、

運用受託機関選択効

果を評価ベンチマー

クごとに切り分けた

乖離についての分析

を行うなど、適切に運

用受託機関の管理等

を行うことができた

ことから、所期の目標

を達成していると考

える。 

 

（４）平成２９年度

は、外国株式のベンチ

（単位：％）

超過収益率

（Ａ）－（Ｂ）

国内債券 +0.06

+0.02

+0.20

国内株式 -0.21 

-0.43 

+2.04

外国債券 -0.52 

+0.24

-1.68 

外国株式 +0.46

+0.04

+3.16

パッシブ運用

アクティブ運用

パッシブ運用

アクティブ運用

パッシブ運用

アクティブ運用

パッシブ運用

アクティブ運用
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中期計画期間の市場運用分の資産ごとのベンチマークに対す

る超過収益率は、次のとおりである。 

●平成２７年４月～平成３０年３月 

 
 

国内株式、外国債券及び外国株式については、プラスの超過収

益率となり、国内債券はマイナスの超過収益率となった。 

 

●運用受託機関選択効果であるファンド要因及びマネジャー・ベ

ンチマーク選択効果であるベンチマーク要因は、次のとおりであ

る。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

マークを複合ベンチ

マークから MSCI ACWI

に変更するとともに、

国内債券の複合ベン

チ マ ー ク に

NOMURA-BPI 物価連動

国債プラスを追加す

る等、各資産のベンチ

マークについては適

切な市場指標を設定

しており、所期の目標

を達成していると考

える。 

 

（５）業務方針につ

いて、随時見直しを実

施し、必要に応じて改

正が行われており、所

期の目標を達成して

いると考える。 

 

〈課題と対応〉 

国内株式及び外国

債券については、、ベ

ンチマーク並みの収

益率を確保すること

ができなかったこと

から、国内株式につい

ては、個別運用機関の

運用状況等について

引き続き検証すると

ともに、外国債券につ

いては、新たなハイイ

ールド債運用機関の

導入に取り組む。 

（単位：％）

超過収益率

（Ａ）－（Ｂ）

国内債券 -0.04 

+0.02

-0.36 

国内株式 +0.00

-0.19 

+1.79

外国債券 +0.39

+0.11

+1.17

外国株式 +0.03

+0.03

+0.26

パッシブ運用

アクティブ運用

パッシブ運用

アクティブ運用

パッシブ運用

アクティブ運用

パッシブ運用

アクティブ運用

ﾌｧﾝﾄﾞ要因
①

ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ
要因②

その他要因
③

超過収益率
①＋②＋③

国内債券 0.06% 0.00% 0.00% 0.06%
国内株式 0.26% -0.45% -0.03% -0.21%
外国債券 0.22% -0.70% -0.04% -0.52%
外国株式 0.56% -0.10% 0.00% 0.46%
（注1）ﾌｧﾝﾄﾞ要因とは、個別ﾌｧﾝﾄﾞとﾏﾈｼﾞｬｰﾍﾞﾝﾁﾏｰｸの収益率の差

による要因。各ﾌｧﾝﾄﾞの平残ｳｴｲﾄを考慮し算出。
（注2）ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ要因とは、ﾏﾈｼﾞｬｰﾍﾞﾝﾁﾏｰｸと各資産のﾍﾞﾝﾁﾏｰｸの

収益率の差による要因。各ﾌｧﾝﾄﾞの平残ｳｴｲﾄを考慮し算出。
各資産のベンチマークは次項の通り。

（注3）その他要因とは、各ﾌｧﾝﾄﾞの平残ｳｴｲﾄを使用することによる
計算上の誤差等の要因。
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［国内債券］ 

 

 

 

（注）物価連動国債ファンドのマネジャー・ベンチマークは、ＮＯ

ＭＵＲＡ物価連動国債（フロアあり）として算出。 

 

［外国債券］ 

 

 

 

 

［国内株式］ 

 

 

 

 

時間加重収益率
①

ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ
②

超過収益率
①－②

ﾌｧﾝﾄﾞ要因 ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ要因 その他要因

0.80% 0.74% 0.06% 0.06% 0.00% 0.00%

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）

ﾌｧﾝﾄﾞ要因 0.00% 0.02% 0.00%
ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ要因 0.02% 0.06% -0.17%

NOMURA-BPI
物価連動国債ﾌﾟﾗｽ
（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

ﾌｧﾝﾄﾞ要因 0.05% -0.01% 0.00% 0.06%
ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ要因 0.02% 0.06% 0.00% 0.00%

時間加重収益率
①

ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ
②

ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ
（現地通貨建）

超過収益率
①－②

ﾌｧﾝﾄﾞ要因 ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ要因 その他要因

3.71% 4.23% 1.83% -0.52% 0.22% -0.70% -0.04%

世界国債
（パッシブ）

米国債 1-3年
（パッシブ）

ユーロ国債
（パッシブ）

ﾌｧﾝﾄﾞ要因 0.08% 0.00% 0.00%

ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ要因 0.00% -0.06% 0.13%

グローバル総合
（アクティブ）

米国総合
（アクティブ）

欧州総合
（アクティブ）

物価連動
（アクティブ）

米国ハイイールド
（アクティブ）

ﾌｧﾝﾄﾞ要因 0.04% 0.03% 0.02% 0.00% 0.00%

ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ要因 -0.55% -0.31% 0.11% 0.00% -0.06%

欧州ハイイールド
（アクティブ）

ｴﾏｰｼﾞﾝｸﾞ米ﾄﾞﾙ
（アクティブ）

ｴﾏｰｼﾞﾝｸﾞ現地通貨
（アクティブ）

オルタナティブ
（アクティブ）

合計

ﾌｧﾝﾄﾞ要因 0.00% 0.00% 0.01% 0.03% 0.22%

ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ要因 0.04% -0.01% 0.01% 0.00% -0.70%

時間加重収益率
①

ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ
②

超過収益率
①－②

ﾌｧﾝﾄﾞ要因 ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ要因 その他要因

15.66% 15.87% -0.21% 0.26% -0.45% -0.03%

TOPIX
（パッシブ）

JPX日経400
（パッシブ)

MSCI Japan
Standard

（パッシブ）

RUSSELL/NOMURA
Prime（パッシ

ブ)

野村RAFI
（パッシブ)

ﾌｧﾝﾄﾞ要因 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ要因 0.00% -0.06% -0.04% -0.01% -0.14%

S&P GIVI
Japan（パッシ

ブ)

MSCIジャパン
ESG セレクト・
リーダーズ（P)

MSCI日本株女性
活躍（P)

FTSE Blossom
Japan（P)

ﾌｧﾝﾄﾞ要因 0.01% 0.00% 0.00% 0.00%

ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ要因 -0.11% -0.02% -0.01% -0.01%

TOPIX
（アクティブ)

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

RUSSELL/NOMURA
Small Cap

（アクティブ)

MSCI Japan
small（アクティ

ブ)

オルタナティブ
（アクティブ)

合計

ﾌｧﾝﾄﾞ要因 0.14% 0.02% 0.09% 0.00% 0.00% 0.26%

ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ要因 0.00% -0.09% 0.02% 0.02% 0.00% -0.45%
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［外国株式］ 

 

 

 

 

【ベンチマーク】 

ベンチマークについては、市場を反映した構成であり、投資可

能な有価証券により構成され、かつ、その指標の詳細が開示され

ていることを勘案しつつ、適切な市場指標を用いた。 

平成２９年度は、外国株式のベンチマークを複合ベンチマーク

から MSCI ACWI に変更するとともに、国内債券の複合ベンチマー

クに NOMURA-BPI 物価連動国債プラスを追加した。 

 

 

 

【対複合ベンチマークの超過収益率の要因分析】   

運用資産全体に係る収益率と複合ベンチマーク収益率（各運 

用資産のベンチマーク収益率を基本ポートフォリオで加重した

もの）との差である超過収益率について、①資産配分要因、②個

別資産要因及び③その他要因（誤差含む）の３つの要因に分解す

ると、次のとおりである。 

 

 

時間加重収益率
①

ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ
②

ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ
（現地通貨建）

超過収益率
①－②

ﾌｧﾝﾄﾞ要因 ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ要因 その他要因

10.15% 9.70% 11.47% 0.46% 0.56% -0.10% 0.00%

ACWI
（パッシブ）

欧州中東
（パッシブ）

エマージング
（パッシブ）

ﾌｧﾝﾄﾞ要因 0.03% 0.00% 0.00%

ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ要因 0.00% 0.00% 0.00%

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

ﾌｧﾝﾄﾞ要因 0.54% -0.01% 0.00% 0.56%

ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ要因 -0.17% 0.06% 0.00% -0.10%

国内債券

ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ「除くＡＢＳ」、ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ国債、ＮＯＭＵ
ＲＡ－ＢＰＩ／ＧＰＩＦ Ｃｕｓｔｏｍｉｚｅｄ、ＮＯＭＵＲＡ物価連動国債
（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）

国内株式 ＴＯＰＩＸ(配当込み)

外国債券 ＦＴＳＥ世界国債インデックス（除く日本、ヘッジなし・円ベース。）

外国株式
ＭＳＣＩ 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）

資産配分要因
①

個別資産要因
②

その他要因
（誤差含む）

③
①＋②＋③

国内債券 0.16% 0.02% -0.00% 0.18%

国内株式 -0.03% -0.05% 0.00% -0.08%

外国債券 0.02% -0.08% 0.00% -0.06%

外国株式 -0.06% 0.11% -0.00% 0.05%

短期資産 -0.45% 0.00% 0.00% -0.45%

合 計 -0.36% 0.00% -0.01% -0.37%
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の管理及び運用

におけるリスク

管理 

年金積立金に

ついては、分散投

資による運用管

理を行い、また、

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。 

適切かつ円滑

なリバランスの

実施に必要な機

能の強化を図る

とともに、複合ベ

ンチマーク収益

率（各資産のベン

チマーク収益率

をポートフォリ

オで加重したも

の）によるリスク

管理を行うこと。 

上記の事項は、

年金事業の運営

の安定のための

主要な役割を果

たすことから、重

要度が高いもの

とする。 

金の管理及び

運用における

リスク管理 

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

の基本とし、年

金積立金の管

理及び運用に

伴う各種リス

クの管理を適

切に行う。 

また、厚生労

働大臣から寄

託された年金

積立金につい

て、運用受託機

関及び資産管

理機関への委

託並びに自家

運用により管

理及び運用を

行うとともに、

運用受託機関

及び資産管理

機関からの報

告等に基づき、

資産全体、各資

産、各運用受託

機関及び各資

産管理機関並

びに自家運用

について、以下

の方法により

リスク管理を

行う。 

① 資産全体 

基本ポート

金の管理及び

運用における

リスク管理 

 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

の基本とし、年

金積立金の管

理及び運用に

伴う各種リス

クの管理を適

切に行う。 

 また、厚生労

働大臣から寄

託された年金

積立金につい

て、運用受託機

関及び資産管

理機関への委

託並びに自家

運用により管

理及び運用を

行うとともに、

運用受託機関

及び資産管理

機関からの報

告等に基づき、

資産全体、各資

産、各運用受託

機関及び各資

産管理機関並

びに自家運用

について、以下

の方法により

リスク管理を

行う。 

① 資産全体 

基本ポート

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（１）資産全体

の資産構成割合

資産全体については、リターン・リスク等の特性が異なる国内

債券、国内株式、外国債券及び外国株式に分散投資を行うことに

より、リスクの低減に努めた。 

また、各資産ごとに、ベンチマークの相対リスクの推移等を把

握・分析し、リスク管理を行った。 

国内株式及び外国債券については、評価ベンチマークと異なる

ベンチマークを一部の運用受託機関に対し設定しており、このこ

とが国内株式全体及び外国債券全体のリスクに与える影響につい

て注視した。 

リバランスについては、基本ポートフォリオに近づけるよう、

市場の価格形成等に配慮しつつ、資金の回収及び配分を行った。 

さらに、運用受託機関及び資産管理機関への委託並びに自家運

用により管理及び運用を行うとともに、運用受託機関及び資産管

理機関からの報告等を求め、必要に応じ運用受託機関とのミーテ

ィング等を通じ問題点がないかを確認し、適正な管理に努めた。

具体的には、以下のとおりリスク管理を行った。 

なお、各資産の資産管理機関については、資産管理業務におけ

る資産管理能力の低下や不祥事等の問題が発生した際の資産管理

業務継続の観点から、従来の１資産１資産管理機関体制から１資

産複数資産管理機関体制に移行することを決定し、移行に向けた

取り組みを行った。 

また、トランジション・マネジャーについては、業務継続が困

難となった場合等に代替となるマネジャーに委託できる体制とす

るため、国内株式、外国株式及び外国債券において新たにトラン

ジション・マネジャーと契約を締結した。 

 

【乖離状況の把握等】 

平成２９年度は、年金積立金全体と基本ポートフォリオとの

乖離状況を把握し、年度を通じてすべて乖離許容幅の中に収ま

っており問題がないことを確認した。（各資産ごとの乖離許容幅

については P.40 基本ポートフォリオを参照） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

評定：Ｂ 
「リスク管理」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

行うこととされてい

る。 

以下の評価の視点ご

との自己評価で示すと

おり、毎月運用リスク

管理委員会を開催し、

資産全体については、

資産構成割合とポート

フォリオとの乖離状況

を少なくとも毎月１回

把握し、バリューアッ

トリスクについて分散

共分散法やヒストリカ

ルシミュレーション法

等複数の手法でモニタ

リングを行っている。

また、フォワードルッ

キングなリスク分析と

しては、リスク管理分

析ツールの仮想シナリ

オによりストレステス

トを実施し、資産構成

割合やリターンへの影

響について分析した。

各資産については、ト

ラッキングエラー、ベ

ータ値、デュレーショ

ンに加えて格付け分布

（債券ポートフォリ

オ）、ベンチマークに対

するスタイルリスク

（株式ポートフォリ

オ）などの各種リスク

管理数値を把握し、問

＜評定に至った理由＞ 
 運用の高度化、多様化が進む中で、年金積立金の管理及

び運用におけるリスク管理は、年金事業の運営の安定のた

めにますます重要となっている。 
 年金積立金については、リターン・リスク等の特性が異

なる資産に分散投資を行うことにより、リスクの低減に努

めるとともに、基本ポートフォリオとの乖離状況の把握、

市場動向の分析や仮想シナリオを用いたリスク分析、資産

全体及び各資産のリスクの確認や分析、各運用受託機関や

各資産管理機関に対するリスク管理など各種リスク管理

を適切に行ったと認められる。 
 以上を踏まえれば、所期の目標を達成しており、「Ｂ」

と評価する。 
 
＜指摘事項、業務運営上の課題及び改善方策＞ 
 引き続き、リスク管理に関する専門性の向上を図り、リ

スク管理担当部署を中心に法人内関係部署間で連携しな

がら、運用受託機関や外部コンサルタント等の分析等も活

用して、リスク管理の一層の強化に取り組むことが望まれ

る。 
 
＜その他事項＞ 
（外部有識者の意見） 
・基本ポートフォリオ、アクティブ運用などそれぞれにお

けるトラッキングエラーの低下の意味をきちんと外に向

け発信を続けていく必要があると考える。 
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フォリオを適

切に管理する

ため、年金積立

金の資産構成

割合と基本ポ

ートフォリオ

との乖離状況

を少なくとも

毎月１回把握

するとともに、

必要な措置を

講じる。 

また、適切か

つ円滑なリバ

ランスを実施

するため、市場

動向の把握・分

析等必要な機

能の強化を図

る。 

さらに、資産

全体のリスク

を確認し、リス

ク負担の程度

についての分

析及び評価並

びに各年度の

複合ベンチマ

ーク収益率（各

資産のベンチ

マーク収益率

をポートフォ

リオで加重し

たもの）との乖

離要因の分析

等を行う。 

      

② 各資産 

市場リスク、

流動性リスク、

信用リスク等

フォリオを適

切に管理する

ため、年金積立

金の資産構成

割合と基本ポ

ートフォリオ

との乖離状況

を少なくとも

毎月１回把握

するとともに、

必要な措置を

講じる。 

また、適切か

つ円滑なリバ

ランスを実施

するため、市場

動向の把握・分

析等を行う。 

さらに、資産

全体のリスク

を確認し、リス

ク負担の程度

についての分

析及び評価並

びに各年度の

複合ベンチマ

ーク収益率と

の乖離要因の

分析等を行う。 

 

 

 

 

 

 

 

 

② 各資産 

 市場リスク、

流動性リスク、

信用リスク等

とポートフォリ

オとの乖離状況

を少なくとも毎

月１回把握し、

必要な措置を講

じているか。 

 

 

 

 

 

 

（２）適切かつ

円滑なリバラン

スを実施するた

めに、市場動向

の把握・分析等

必要な機能の強

化を行ったか。 

 

（３）資産全体

の リ ス ク の 確

認、分析及び評

価を適切な体制

及び方法により

行っているか。

また、問題があ

る場合、必要な

措 置 を 講 じ た

か。 

 

（４）資産全体

の収益率と複合

ベンチマーク収

益率を比較し、

その乖離要因を

分析し、必要な

措置が講じられ

ているか。 

 

（５）各資産ご

●基本ポートフォリオとの乖離状況 

 

 

 

題発生の有無や対応措

置の必要について確認

した。各運用受託機関

及び各資産管理機関等

については、ガイドラ

インを示し、その遵守

状況、運用状況等をミ

ーティングにおいて確

認するなど、適切にリ

スク管理を実施した。 
また、運用専門職員

による市場分析に加え

て、法人内の運用関係

部室、運用受託機関、

経済環境コンサルタン

トによる分析及び投資

戦略情報に基づく分析

など多面的な分析を行

っていることを踏まえ

れば、所期の目標を達

成したと考えられるこ

とから、Ｂと評価する。 
 

【評価の視点】 

（１）資産全体の資

産構成割合とポートフ

ォリオとの乖離状況を

少なくとも毎月１回把

握するとともに、基本

ポートフォリオとの推

定トラッキングエラー

を多角的に計測及びモ

ニタリングすることに

より乖離状況の把握に

ついて高度化を図って

おり、年度を通じて大

きな変動はなく安定的

に推移したことを確認

したことから、所期の

目標を達成していると

考える。 
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運用ガイド

ラインを定め、

運用状況及び

リスク負担の

状況を確認し、

適切に管理す

る。 

ーティングを

行い、問題点等

の有無を確認

する。 

 

④ 各資産管

理機関 

 資産管理機

関ごとに資産

管理の目標、管

理手法及び体

制等に関する

資産管理ガイ

ドラインを示

す。 

また、資産管

理状況につい

ての報告のほ

か、随時必要な

資料の提出を

求めるととも

に、定期的にミ

ーティングを

行い、資産管理

ガイドライン

の遵守状況を

把握し、資産管

理機関に対し

適切に管理、評

価を行う。 

さらに、信用

リスクについ

ては、随時管理

するとともに、

資産管理体制

の変更等につ

いては、その都

度報告を受け、

必要に応じて

ミーティング

を行い、問題点

状況について、

定期的に把握・

分析し、問題が

ある場合、必要

な措置をとった

か。 

 

（８）資産管理

機関に対し、資

産管理ガイドラ

インを示してい

るか。また、各

社の資産管理状

況を把握し、問

題がある場合、

必要な措置をと

ったか。 

 

（９）資産管理

機関の信用リス

クを管理してい

るか。また、資

産管理体制の変

更について、注

意しているか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

〈年金積立金全体のリスク〉 

 

 

【各資産の対ベンチマークの超過収益率の要因分析】 

  P.9 業務実績第 1.2.（1）参照 

 

【対複合ベンチマークの超過収益率の要因分析】   

  P.12 業務実績第 1.2.（1）参照 

 

【各資産のリスク管理】 

毎月、国内株式及び外国株式については、トラッキングエラ

ーやベータ値により、国内債券及び外国債券については、トラ

ッキングエラーやデュレーションにより、それぞれリスク状況

を把握し、大きな変化が生じていないか確認するとともに、問

題発生の有無や対応措置の必要についても確認している。その

結果、平成２９年度においては問題のないことを確認した。 

  また、格付け分布（債券ポートフォリオ）、ベンチマークに対

するスタイルリスク（株式ポートフォリオ）等を月次でモニタ

リングしている。 

 

●推定トラッキングエラー（モデルを用いて推定した超過収益率

の標準偏差） 

 

 

●実績トラッキングエラー（過去６０ヶ月の超過収益率の標準偏

回収について、リスク

分析及びパフォーマン

ス分析を実施してお

り、所期の目標を上回

る成果が得られたと考

える。 

 

（５）適切に各資産

ごとに管理すべきリス

クを明確にし、定期的

に確認した。なお、債

券投資に係るアクティ

ブ運用の制約緩和に伴

い、信用リスク分析に

よる当該緩和の影響の

検証も実施した。上記

を踏まえ、所期の目標

を上回る成果が得られ

たと考えている。 

 

（６）国内株式と外

国債券において、評価

ベンチマークとは異な

るベンチマークを一部

の運用受託機関に対し

設定しており、このこ

とが国内株式、外国債

券及び資産全体のリス

クに与える影響につい

て定期的に確認してお

り、所期の目標を達成

していると考える。 

 

（７）運用受託機関

に対し、運用ガイドラ

インを示し、その遵守

状況、運用状況等をミ

ーティングにおいて確

認するなど、適切に運

用状況の確認及びリス

ク管理を実施した。伝

基本ポートフォリオの
推定総リスク

基本ポートフォリオのウェイトで各資産はベンチマークどおりに運用した場合
の推定リスク量

実績ポートフォリオの
推定総リスク

年金積立金全体（運用資産全体に年金特別会計の短期資産を加えたもの。）の
実際の保有ウェイトで各資産はベンチマークどおりに運用した場合の推定リス
ク量

推定相対リスク 基本ポートフォリオと年金積立金全体のウェイトの差から生じるリスク量

（単位：％）

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式

4月 0.02 0.21 1.14 0.20

5月 0.04 0.22 1.08 0.21

6月 0.02 0.22 0.98 0.21

7月 0.02 0.21 0.91 0.19

8月 0.03 0.19 0.88 0.21

9月 0.03 0.18 0.75 0.20

10月 0.02 0.20 0.69 0.20

11月 0.03 0.20 0.72 0.18

12月 0.02 0.19 0.71 0.18

1月 0.02 0.19 0.70 0.17

2月 0.03 0.20 0.70 0.17

3月 0.03 0.20 0.72 0.20
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の有無を確認

する。 

 

⑤ 自家運用 

 自家運用に

係る運用目標、

運用手法、リス

ク指標及びベ

ンチマーク等

に関する運用

ガイドライン

を定め、随時遵

守状況を適切

に管理する。 

 

 

 

（10）自家運用

において、運用

ガイドラインを

定めているか。

また、運用状況

及びリスク負担

の 状 況 に つ い

て、定期的に確

認し、問題があ

る場合、必要な

対 応 を 行 っ た

か。 

差） 

 

 

●ベータ値（市場全体の収益率に対するポートフォリオの収益率

の感応度） 

 

 

 

 

●デュレーション（金利の変動に対する債券価格の変化率） 

統的資産においては、

運用ガイドラインにお

ける運用受託機関から

の登録・報告事項につ

いて、事前承認が必要

な事項の見直しを行

い、運用受託機関の負

担軽減と運用状況・リ

スク管理の効率化を図

った。オルタナティブ

資産においては、リス

ク及びパフォーマンス

管理の為、運用受託機

関から定期的にレポー

トを受領し、投資先フ

ァンドの管理も行って

いる。以上より、所期

の目標を達成している

と考える。 

 

（８）資産管理機関

に対し、資産管理ガイ

ドラインを示すなど、

適切にリスク管理を実

施し、大きな課題が生

じている資産管理機関

に対しては、警告を行

ったうえで改善を求め

ており、所期の目標を

達成していると考え

る。 

 

（９）適切に資産管

理機関の信用リスクを

管理しており、所期の

目標を達成していると

考える。 

 

（10）自家運用にお

いて運用ガイドライン

を示し、その遵守状況、

（単位：％）

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式

4月 0.09 0.27 0.55 0.19

5月 0.09 0.27 0.56 0.20

6月 0.09 0.27 0.56 0.20

7月 0.09 0.27 0.57 0.20

8月 0.09 0.25 0.57 0.20

9月 0.09 0.25 0.58 0.20

10月 0.09 0.25 0.58 0.21

11月 0.09 0.25 0.58 0.21

12月 0.09 0.25 0.58 0.21

1月 0.09 0.24 0.58 0.21

2月 0.09 0.24 0.58 0.22

3月 0.09 0.24 0.60 0.22

4月

5月

6月

7月

8月

9月

10月

11月

12月

1月

2月

3月

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.00

1.04

1.03

1.03

国内株式アクティブ 外国株式アクティブ

1.02

1.02

1.03

1.02

1.02

1.02

1.03

1.02

1.02
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市場リスクについては、運用受託機関におけるデリバティブ

取引の利用状況についてエクスポージャ及びリスク量のモニタ

リングを新たに開始した。また、リバランスに係る配分・回収

について、リスク分析及びパフォーマンス分析を実施した。 

流動性リスクについては、ベンチマークの市場規模に対する

管理運用法人の時価総額ウェイトの状況等を毎月把握した。 

信用リスクについては、資産を管理する機関や与信の対象と

なる機関の格付状況及び内外債券に係る格付基準が定められて

いる銘柄の格付状況をそれぞれ毎月把握した。また、債券投資

に係るアクティブ運用の制約緩和に際して、信用リスク分析に

より当該緩和に伴う影響について検証した。 

運用状況等をミーティ

ングにおいて確認する

など、適切にリスク管

理を行っており、所期

の目標を達成している

と考える。 

 

〈課題と対応〉 
特になし 

 

ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ 乖離

4月 7.38 7.37 0.01

5月 7.38 7.31 0.08

6月 7.44 7.43 0.01

7月 7.39 7.38 0.01

8月 7.42 7.35 0.07

9月 7.49 7.42 0.07

10月 7.45 7.43 0.02

11月 7.48 7.40 0.08

12月 7.57 7.56 0.01

1月 7.50 7.49 0.01

2月 7.56 7.47 0.09

3月 7.69 7.59 0.09

国内債券修正デュレーション

ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ 乖離

4月 6.19 6.99 -0.81

5月 6.21 7.04 -0.83

6月 6.24 7.02 -0.77

7月 6.20 7.02 -0.82

8月 6.22 7.09 -0.88

9月 6.16 7.03 -0.87

10月 6.17 7.05 -0.87

11月 6.22 7.11 -0.89

12月 6.23 7.11 -0.88

1月 6.20 7.06 -0.85

2月 6.16 7.06 -0.90

3月 6.29 7.21 -0.92

外国債券実効デュレーション
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カントリーリスクについては、国別の制約撤廃に際して当該

リスク管理のフレームワークについて見直しを実施した。具体

的には、各国のカントリー格付を付与し、格付のプール毎にエ

クスポージャの目安となるリスク配賦を定めるとともに、運用

受託機関に対するヒアリング等を通じて低格付け国への監視を

強化した。 

 

【各運用受託機関】 

ア 運用受託機関に対し、運用目標、運用手法、リスク指標

及びベンチマーク等に関する運用ガイドラインを提示して

いる。また、運用ガイドラインにおける運用受託機関から

の登録・報告事項について、事前承認が必要な事項の見直

しを行い、運用受託機関の負担軽減と運用状況・リスク管

理の効率化を図った。 

イ 運用受託機関に対してファンドごとに提示したリスク管

理指標の目標値等の遵守状況、投資行動及び運用結果の報

告を、月次及び必要に応じ随時求め、一時的な要因等によ

り管理目標値を超えたもの等について確認を行った。 

ウ 次のとおり、総合評価のための定期ミーティングを実施

し、ガイドラインの遵守状況、運用状況及びリスク負担状

況を把握した。 

○総合評価を目的とした定期ミーティング 

ⅰ 外国債券運用受託機関（２７ファンド）： 

５月１０日～６月２日 

ⅱ 国内債券運用受託機関（１４ファンド）： 

７月１８日～７月３１日 

ⅲ 国内株式アクティブ運用受託機関（１４ファンド）： 

１２月７日～１月２９日 

ⅳ 外国株式アクティブ運用受託機関（９ファンド）： 

１２月５日～１２月２２日 

 

※内外株式パッシブ運用受託機関の定期ミーティング（総

合評価）については、評価方法の見直しに伴い、平成２

９年度以降も継続実施し、平成３０年７月に完了予定。 

 

総合評価結果により、以下の運用受託機関について資金の

一部回収又は資金配分停止を行うこととした。この他、以下

の運用受託機関について、運用担当者の退職により解約を行

うこととした。 
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・資金の一部回収又は資金配分停止 

 →国内株式アクティブ ２ファンド 

 →外国債券アクティブ ４ファンド 

→外国株式アクティブ  ４ファンド 

   ・解約 

    →外国債券アクティブ １ファンド 

エ 定期ミーティングの実施に合わせてスチュワードシッ

プ・コードの取組状況に係るミーティングを実施し、対応

状況を把握した。 

オ 運用体制の変更等については、運用に大きな影響を及ぼ

すものであるため、迅速に把握の上、適切な措置を講じる

こととしている。平成２９年度において運用体制の変更等

があったものは４ファンドで４件であった。このうち、運

用統括責任者の変更等、重要な変更があったのは４ファン

ドで４件であった。これらの社に対しては、ミーティング

等を実施し説明を求めた。 

 

【オルタナティブ資産に係る運用受託機関】 

インフラストラクチャー分野及び国内不動産分野で採用した

運用受託機関に対し、運用目標、運用手法、リスク指標及びベ

ンチマーク等に関する運用ガイドラインを提示している。 

また、採用後、運用受託機関と定期的なミーティングを実施

し、その遵守状況、運用状況等の報告を受ける等、運用受託機

関に対する管理を適切に行った。 

加えて、リスク及びパフォーマンス管理の為、定期的にレポ

ートを運用受託機関から受領し、運用受託機関及び投資先ファ

ンドの管理を行っている。 

 

【各資産管理機関】 

ア 資産管理機関に対し、資産管理の目標、管理手法及び体

制等に関する資産管理ガイドラインを提示している。また、

自家運用における資産管理機関に対しても、資産管理ガイ

ドラインを提示している。 

イ 各社の資産管理状況については資産管理状況に係るデー

タの提出を求めるとともに、ガイドラインにおける資産管

理の目標、管理手法及び体制等について随時必要な資料を

求め、内容を確認した。 

ウ 総合評価のためのミーティングを平成２９年１２月及び

平成３０年１月に、全資産管理機関に対して現地において

実施し、ガイドラインの遵守状況、資産管理状況等を把握

した。その結果、資産管理機関３社については問題がない
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議決を行うなど、

経営委員会によ

る適切な監督の

下で、適切にその

リスク管理を行

うこと。 

キャッシュア

ウト対応等の場

合を除き、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。その上で、

アクティブ運用

に取り組むこと

により超過収益

の獲得を目指す

ものとすること。

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。 

ベンチマーク

については、伝統

的な時価総額型

インデックスの

みならず、運用収

益向上の観点か

ら検討するとと

もに、ベンチマー

クにより難い非

伝統的資産の評

価については、資

産の管理及び運

用に関し一般に

認められている

員会の審議を

経て議決を行

うなど、経営委

員会による適

切な監督の下

で、適切にその

リスク管理を

行う。 

キャッシュ

アウト対応等

の場合を除き、

原則としてパ

ッシブ運用と

アクティブ運

用を併用する。

その上で、アク

ティブ運用に

取り組むこと

により超過収

益の獲得を目

指すものとす

る。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。 

ベンチマー

クについては、

伝統的な時価

総額型インデ

ックスのみな

らず、運用収益

向上の観点か

ら検討すると

ともに、ベンチ

営委員会の審

議を経て議決

を行うなど、経

営委員会によ

る適切な監督

の下で、適切に

そのリスク管

理を行う。 

 

 

 

②  各資産

ともキャッシ

ュアウト対応

等の場合を除

き、原則として

パッシブ運用

とアクティブ

運用を併用し、

アクティブ運

用に取り組む

ことにより超

過収益の獲得

を目指すもの

とする。 

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

行うものとす

る。 

 

 ③ 伝統的

資産の評価ベ

ンチマークに

うなど、経営委

員会による適切

な監督の下で、

適切にそのリス

ク管理が行われ

ているか。 

 

 

（２）アクティ

ブ 運 用 に つ い

て、各年度で超

過収益の獲得に

努めるとともに

中期目標期間に

おいて超過収益

が獲得されてい

るか。また、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

提に行っている

か 

 

 

（３）ベンチマ

ークについて、

伝統的な時価総

額型インデック

スのみならず、

運用収益向上の

観点から検討を

行っているか。 

また、ベンチマ

ークにより難い

非伝統的資産の

評 価 に つ い て

は、資産の管理

及び運用に関し

イ 国内債券の評価ベンチマークについて、ＮＯＭＵＲＡ-

ＢＰＩ「除くＡＢＳ」、ＮＯＭＵＲＡ-ＢＰＩ国債、ＮＯＭ

ＵＲＡ-ＢＰＩ/ＧＰＩＦ Ｃｕｓｔｏｍｉｚｅｄ、ＮＯＭ

ＵＲＡ Ｊ-ＴＩＰＳ Ｉｎｄｅｘ（フロアあり）及びＮＯ

ＭＵＲＡ-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）に変更。 

 

 

② 平成２９年度末のパッシブ・アクティブの割合は、次のと

おり。 

 

●パッシブ運用及びアクティブ運用の割合（平成３０年３月末） 

運用受託機関構成の見直しに際しては、運用責任者と面談

し、投資方針及び運用プロセスの合理性・納得性が高く、超過

収益獲得の確信が持てるファンドのみを選定することとして

いる。 

 

●各資産ごとの対ベンチマーク超過収益率（平成２９年４月～平

成３０年３月） 

 
 

 

 

 

 

化のための取組を進めること

とされている。運用対象の多様

化は、経営委員会において、物

価連動国債やＲＥＩＴ等、年金

資金運用の観点から幅広に検

討を行うこととされている。株

式運用における考慮事項は、株

式運用において、ＥＳＧを考慮

することを検討することとさ

れている。 
以下の評価の視点ごとの自

己評価で示したとおり、運用手

法については、アクティブ運用

において超過収益の獲得を目

指すこととされているのに対

し、超過収益獲得の確信を持っ

てストラクチャーの維持に努

めた結果、４資産中３資産（内

外債券、外国株式）において超

過収益を獲得した。アクティブ

運用機関の能力が発揮され、期

待される目標超過収益率が達

成されるよう、一定のリスク管

理体制のもとで、以下の運用制

約の緩和を行うこととし、業務

方針及び運用ガイドラインの

改正（永久債、無格付債（発行

体格付があるものに限る）、バ

ンクローン（投資信託を通じて

運用するものに限る）への投

資、フルインベストメントと集

中投資制限の緩和）を実施し

た。 
収益確保のための運用手法

の見直し、運用受託機関等の選

定・管理の強化のための取組を

検討することとされているの

に対し、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

めたことは、アクティブ運用における目標超過収益

率の達成に向けた意欲的な取組として評価できる。 
 さらに、マネジャー・エントリーの拡大等の運用

受託機関等の選定・管理の強化のための取組に加え、

LPS への直接投資を行うための体制整備やインハウ

ス運用におけるデリバティブ取引に向けた取組み、

投資一任契約でのオルタナティブ資産運用に係る運

用機関の公募・選定など、運用手法や運用対象の多

様化について推進したことも高く評価できる。 
 なお、上記の報酬体系の変更やマネジャー・エン

トリー制度の拡大など運用受託機関の選定・管理方

法の大幅な見直しに伴い、伝統的資産に関する新た

な運用受託機関の採用は平成２８、２９年度の２年

間行われていないが、平成２９年度においては新た

な仕組みの下で、国内外の株式パッシブ運用機関の

２次審査まで進むなど、適切に運用受託機関の選定

等が進められている。 
 株式運用においては、国内の他の同種の機関に先

駆けて、国内株式の ESG 指数について２社３指数を

選定し、同指数に連動するパッシブ運用を開始した

ほか、環境に関してグローバル株式を対象とした指

数の公募を実施するなど、収益確保に向けたＥＳＧ

投資に積極的に取り組んでいることは高く評価でき

る。 
 また、法人の調査によれば、ESG 指数に対する日

本企業の反応はおおむねポジティブであり、約６割

の企業が法人の ESG 指数の選定を評価している。 
 これらを踏まえれば、所期の目標を大きく上回っ

て達成しており、「Ａ」と評価する。 
 
＜指摘事項、業務運営上の課題及び改善方策＞ 
 報酬体系の変更やマネジャー・エントリー制度等

の新たな取組みについては、その導入等が所期の効

果等をあげているか適切に検証を行い必要に応じ修

正を加えるなど、引き続き運用改善に取り組むこと

が望まれる。 
 
＜その他事項＞ 
（外部有識者の意見） 
・ESG 指数に連動したパッシブ運用の開始は、経済

界、企業におけるインパクトが非常に大きなもので

（単位：％）

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 合計

パッシブ 77.03 90.44 61.98 86.32 76.28

アクティブ 22.97 9.56 38.02 13.68 23.72

（単位：％）

超過収益率

（Ａ）－（Ｂ）

国内債券 +0.06

+0.02

+0.20

国内株式 -0.21 

-0.43 

+2.04

外国債券 -0.52 

+0.24

-1.68 

外国株式 +0.46

+0.04

+3.16

パッシブ運用

アクティブ運用

パッシブ運用

アクティブ運用

パッシブ運用

アクティブ運用

パッシブ運用

アクティブ運用
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専門的な知見に

基づき評価方法

を明らかにする

こと。 

収益確保のた

めの運用手法の

見直し及び運用

受託機関等の選

定・管理の強化の

ための取組を進

めること。また、

運用受託機関等

については、定期

的に評価を行い、

資金配分の見直

し等の必要な措

置を採ること。 

外部運用機関

の優れたノウハ

ウ等を活用する

とともに、運用コ

ストの低減や運

用 に 関 す る 知

識・経験等の蓄積

の観点から、法令

で認められる範

囲でインハウス

運用の活用も検

討すること。 

 

（５）運用対象の

多様化 

新たな運用対

象についても、被

保険者の利益に

資することを前

提に、経営委員会

において、物価連

動国債やＲＥＩ

Ｔ（不動産投資信

託）等を始め、年

マークにより

難い非伝統的

資産の評価に

ついては、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

知見に基づき

評価方法を明

らかにする。 

また、ベンチ

マークをより

適切なものに

見直すなど収

益確保や運用

の効率化のた

めの運用手法

の見直し及び

的確なパフォ

ーマンス管理

を行うなど運

用受託機関等

の選定・管理の

強化のための

取組を進める

とともに、運用

実績等を定期

的に評価し、資

金配分の見直

しを含め、運用

受託機関を適

時に見直す。さ

らに、マネジャ

ー・エントリー

制の導入を検

討する。 

外部運用機

関の優れたノ

ウハウ等を活

用するととも

ついては、運用

収益向上の観

点から、見直し

等を含めた検

討を行う。 

 非伝統的資

産については、

資産の管理及

び運用に関し

一般に認めら

れている専門

的な知見に基

づき、採用する

運用戦略に応

じた評価方法

を決定する。 

 

 ④ 収益確

保や運用の効

率化のための

運用手法の見

直し及び運用

受託機関等の

選定・管理の強

化のための取

組を進める。 

 

 ⑤ マネジ

ャー・エントリ

ー制を活用し

て、各資産の運

用受託機関構

成を適時に見

直し、その結果

を踏まえ、これ

に伴う資産の

移管を実施す

る。 

 

 ⑥ 運用実

績等を定期的

一般に認められ

ている専門的な

知見に基づき評

価方法を明らか

にしているか。 

 

（４）収益確保

や運用の効率化

のための運用手

法の見直しを行

っているか。 

 

（５）運用受託

機関の選定・管

理の強化のため

の取組を進める

とともに、運用

実績等を勘案し

つつ、運用受託

機関を適時見直

しているか。ま

た、日本株の運

用受託機関の選

定 等 に 際 し て

は、企業に対す

るエンゲージメ

ント活動を適切

に評価している

か。 

 

（６）運用コス

トの低減や運用

に関する知識・

経験等の蓄積の

観点から、法令

で認められる範

囲でインハウス

運用の活用を検

討したか。 

 

（７）新たな運

●各資産ごとの対ベンチマーク超過収益率（平成２７年４月～平

成３０年３月） 

 
 

③ 国内債券アクティブ運用のマネジャー・ベンチマークにつ

いて、物価連動国債の取組を強化することを目的に、ＮＯＭ

ＵＲＡ-ＢＰＩ「除くＡＢＳ」にＮＯＭＵＲＡ-ＪＴＩＰＳ Ｉ

ｎｄｅｘ（フロアあり）を市場時価ウェイトで組み入れたＮ

ＯＭＵＲＡ-ＢＰＩ 物価連動国債プラスに変更した。 

また、国内債券の評価ベンチマークについても、ＮＯＭＵ

ＲＡ-ＢＰＩ「除くＡＢＳ」、ＮＯＭＵＲＡ-ＢＰＩ国債、Ｎ

ＯＭＵＲＡ-ＢＰＩ/ＧＰＩＦ Ｃｕｓｔｏｍｉｚｅｄ、ＮＯ

ＭＵＲＡ Ｊ-ＴＩＰＳ Ｉｎｄｅｘ（フロアあり）及びＮＯ

ＭＵＲＡ-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）に

変更した。 

平成２８年度に新設したオルタナティブ資産の評価基準

を踏まえ、定性評価に重きを置いたオルタナティブ資産に係

る運用機関の評価基準やコミットメント枠に関する内部規

程等を新たに定め、オルタナティブ資産に関する評価基準の

改善を実施した。 

また、コンサルタントの知見も活用し、採用する運用戦略

に応じ、業務方針及び内部規程に定められた評価基準に基づ

いた運用機関の評価ポイントを定めた上で、オルタナティブ

資産に係る運用受託機関の選定を行った。 

 

④ 平成２９年度においては、伝統的資産について以下の取組

を実施した。 

ア 外国株式パッシブ運用機関及び国内株式パッシブ運用

機関選定の２次審査を実施した。 

水準向上を図る）とセルフガバ

ナンス向上（運用キャパシティ

管理）を目的として、本格的な

実績連動報酬体系を平成３０

年４月から導入することを決

定した。また、オルタナティブ

資産に係る運用機関の公募を

平成２９年４月に開始し、イン

フラストラクチャー分野にお

いて２ファンド、国内不動産分

野において１ファンドを新規

に選定した。選定にあたって

は、外部コンサルタント２社の

知見も活用した。さらに、外国

株式パッシブ運用機関及び国

内株式パッシブ運用機関選定

の２次審査を実施した。運用機

関の選定を機動的に実施でき

るように、国内債券運用、外国

債券運用及び国内株式アクテ

ィブ運用についてもマネジャ

ー・エントリー制を活用した公

募を開始し、伝統的４資産全て

にマネジャー・エントリーを拡

大した。（公募：平成３０年２

月１９日開始（締切期限なし））

加えて、外国株式パッシブ運用

において、運用手法の多様化等

の観点からＭＳＣＩ－ＡＣＷ

Ｉ（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）のサブインデック

スによるパッシブファンド（地

域別パッシブファンド）の運用

を開始した。 

運用対象の多様化について

は、資金運用の観点から幅広に

検討を行うこととされている

のに対し、LPS への直接投資を

行う為の人員体制及び予算措

置について、経営委員会での審

あり、非常に成果があったのではないか。指数がど

う作られているか、企業選定の観点もしっかり開示

されているため非常に良い取組であり、指数の改善

も含めて来年度以降しっかり取り組んでいただきた

い。 
・日本経済の動きに連動する仕組みを前提として、

年金財政上求められる利回りを確保するため、パッ

シブ運用をまずはしっかりとしていただき、アクテ

ィブ運用と併用している理由の説明をしっかりとし

ていただきたい。 
・インフラ投資については、リスクの記載や最終的

にどのような形でキャッシュにして回収するのかと

いった出口対策の情報開示の仕方を工夫していただ

きたい。 
・アクティブ運用については３年ぐらいの実績をし

っかり見る必要があるのではないか。パッシブ運用、

アクティブ運用のポジションについては、世界の市

況に関する統計データを出して慎重に検証して判断

する必要があるのではないか。 

（単位：％）

超過収益率

（Ａ）－（Ｂ）

国内債券 -0.04 

+0.02

-0.36 

国内株式 +0.00

-0.19 

+1.79

外国債券 +0.39

+0.11

+1.17

外国株式 +0.03

+0.03

+0.26

パッシブ運用

アクティブ運用

パッシブ運用

アクティブ運用

パッシブ運用

アクティブ運用

パッシブ運用

アクティブ運用
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金資金運用の観

点から幅広に検

討を行うこと。 

また、具体的な

運用対象資産の

多様化について

は、市場環境等に

関する報告等を

十分に踏まえ、資

金運用について

一般に認められ

ている専門的な

知見に基づき検

討すること。その

際、非伝統的資産

は、市場性や収益

性、個別性、取引

コストや情報開

示の状況など、従

来の伝統的資産

とはリスク等が

異なる点も多く、

運用側の能力向

上等のみでは対

応できないこと

から、各資産の確

かな収益力の向

上や流通市場の

整備等、市場環境

の整備を十分踏

まえた検討を行

うこと。 

 

（６）株式運用に

おける考慮事項 

株式運用にお

いて、財務的な要

素に加えて、収益

確保のため、非財

務的要素である

ＥＳＧ（環境、社

に、運用コスト

の低減や運用

に 関 す る 知

識・経験等の蓄

積の観点から、

法令で認めら

れる範囲でイ

ンハウス運用

の活用を検討

する。 

 

（４）運用対象

の多様化 

運用対象に

ついては、第１

の１の基本的

な方針に基づ

き、分散投資を

進めるため、オ

ルタナティブ

投資などその

多様化を図る。

新たな運用対

象については、

被保険者の利

益に資するこ

とを前提に、経

営委員会にお

いて、年金資金

運用の観点か

ら幅広に検討

を行う。理事長

等は実施状況

や経営委員会

から求めのあ

った市場環境

等に関する事

項については

適時に経営委

員会に報告す

ることとし、経

に評価し、資金

配分の見直し

を含め、運用受

託機関を適時

に見直すこと

とし、見直しに

あたっては、マ

ネジャー・エン

トリー制を活

用する。 

 

 ⑦ 運用受

託機関とのア

ラインメント

を強化する観

点から、運用受

託機関の手数

料体系の見直

しを検討する。 

 

（４）運用対象

の多様化 

 ① 新たな

運用対象につ

いては、被保険

者の利益に資

することを前

提に、経営委員

会において、年

金資金運用の

観点から幅広

に検討を行う。

理事長等は実

施状況や経営

委員会から求

めのあった市

場環境等に関

する事項につ

いては適時に

経営委員会に

報告すること

用 対 象 に つ い

て、経営委員会

において、年金

資金運用の観点

から幅広に検討

を行ったか。ま

た、具体的な運

用対象資産の多

様 化 に つ い て

は、市場環境等

に関する報告等

を 十 分 に 踏 ま

え、資金運用に

ついて一般に認

められている専

門的な知見に基

づ き 検 討 し た

か。その際、非

伝統的資産は、

各資産の確かな

収益力の向上や

流通市場の整備

等、市場環境の

整備を十分踏ま

えた検討をした

か。 

 

（８）株式運用

において、財務

的な要素に加え

て、収益確保の

ため、ＥＳＧ（環

境、社会、ガバ

ナンス）を含め

た非財務的要素

を考慮すること

を検討したか。 

 

（９）財投債の

管 理 及 び 運 用

は、適切に行わ

イ 運用機関の選定を機動的に実施できるように、国内債券

運用、外国債券運用及び国内株式アクティブ運用について

もマネジャー・エントリー制を活用した公募を開始し、伝

統的４資産全てにマネジャー・エントリーを拡大し（公

募：平成３０年２月１９日開始（締切期限なし））、競争を

促すこととした。 

ウ 外国株式パッシブ運用において、運用手法の多様化等の

観点から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）のサブインデ

ックスによるパッシブファンド（地域別パッシブファン

ド）の運用を開始した。 

エ アクティブ運用機関の能力が発揮され、期待される目標

超過収益率が達成されるよう、一定のリスク管理体制のも

とで、以下の運用制約の緩和を行うこととし、業務方針及

び運用ガイドラインの改正を行った。 

－永久債、無格付債（発行体格付があるものに限る）、バ

ンクローン（投資信託を通じて運用するものに限る）

への投資 

－フルインベストメントと集中投資制限の緩和 

オ 新たに策定したスチュワードシップ活動原則及び議決

権行使原則で運用受託機関に対する要請事項を明示し、Ｅ

ＳＧ（環境、社会、ガバナンス）の考慮を含めたエンゲー

ジメント活動を含むスチュワードシップ責任に係る取組

の実施状況について評価を実施。評価の対象も前年の国内

株式パッシブ運用のみから内外株式（パッシブ及びアクテ

ィブ）に拡大。 

 

また、オルタナティブ資産については以下の取組みを実施

した。 

ア．オルタナティブ資産に係る運用機関（ゲートキーパー/

ファンド・オブ・ファンズ＜ＧＫ/ＦｏＦ＞）の公募開始 

マネジャー・エントリー制を活用し、オルタナティブ資

産に係運用機関の公募及び情報提供の受付を平成２９年

４月に開始した。オルタナティブ資産に係る運用機関の公

募は当法人にとって初めての取組みであることから、説明

会を複数回開催すると共に、当該説明会資料（日・英）を

ＨＰに掲載する等、運用機関が当法人のオルタナティブ資

産関する考え方を充分理解した上で公募プロセスに参加

できるような工夫を行った。 

運用機関の公募及び情報提供の受付を開始した分野は、

以下の通りである。 

議・議決を経た上で決定し、関

連規定を業務方法書に新たに

追記する準備を実施するとと

もに、インハウスでのデリバテ

ィブ取引について、先物外国為

替（市場デリバティブ）及び株

価指数先物を入れること、及び

必要な人員体制の整備並びに

業務方法書への反映の準備を

実施した。 

株式運用における考慮事項

については、ＥＳＧを考慮する

ことを検討することとされて

いるのに対し、平成２８年度に

開始した国内株式を対象とし

たＥＳＧ（環境・社会・ガバナ

ンス）指数の公募では１４社２

７指数の応募があり、ポジティ

ブスクリーニング、企業の情報

開示促進、ＥＳＧ評価会社のガ

バナンス・利益相反管理を主な

評価ポイントに平成２９年度

に２社３指数を選定し、同指数

に連動したパッシブ運用を開

始した。さらに、ＥＳＧのうち

新たに環境（Ｅ）に関する指数

の公募を実施し、１１社から１

５指数の応募があった。運用を

開始したＥＳＧ指数は国内株

式を対象としていたが、公募を

実施した環境指数がフォーカ

スしている気候変動などの環

境問題は国境を越えたグロー

バルな課題であると考えてお

り、グローバル株式を対象とし

ている。応募指数の審査にあた

っては、書類審査、ヒアリング

など複数の選考過程を通じて、

リスク・リターン特性、回転率

や流動性などの定量と、組織・

人材、業務体制、情報管理体制、
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会、ガバナンス）

を考慮すること

について、検討す

ること。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

営委員会はそ

の報告等を十

分に踏まえ、資

金運用につい

て一般に認め

られている専

門的な知見に

基づき検討す

る。その際、非

伝統的資産は、

市場性や収益

性、個別性、取

引コストや情

報開示の状況

など、従来の伝

統的資産とは

リスク等が異

なる点も多く、

運用側の能力

向上等のみで

は対応できな

いことから、各

資産の確かな

収益力の向上

や流通市場の

整備等、市場環

境の整備を十

分踏まえた検

討をする。 

 

（５）株式運用

における考慮

事項 

株式運用に

おいて、財務的

な要素に加え

て、収益確保の

ため、ＥＳＧ

（環境、社会、

ガバナンス）を

含めた非財務

とし、経営委員

会はその報告

等を十分に踏

まえ、資金運用

について一般

に認められて

いる専門的な

知見に基づき

検討する。 

 

②  オルタ

ナティブ投資

において、ＬＰ

Ｓ（リミテッド

パートナーシ

ップ）又は投資

一任での運用

を検討する。 

 

（５）株式運用

における考慮

事項 

 株式運用に

おいて、財務的

な要素に加え

て、収益（リス

ク調整後リタ

ーン）確保のた

め、ＥＳＧ（環

境、社会、ガバ

ナンス）を含め

た非財務的要

素に関する取

組も考慮した

運用受託機関

の総合評価を

行うとともに、

国内株式パッ

シブ運用にお

けるＥＳＧを

考慮したマネ

れているか。ま

た、満期保有と

する財投債につ

いて、時価によ

る評価も併せて

行い、開示して

いるか。 

 

・インフラストラクチャー分野 

・プライベート・エクイティ分野 

・不動産分野 

 

公募及び情報提供を開始して以降、平成３０年３月末までに

エントリー及び情報提供があったファンド数は、以下の通りで

ある。 

（エントリー） 

・インフラストラクチャー分野：１０ファンド 

・プライベート・エクイティ分野：２９ファンド 

・不動産分野：１１ファンド 

（情報提供） 

・インフラストラクチャー分野：１０ファンド 

・プライベート・エクイティ分野：２ファンド 

・不動産分野：２ファンド 

 

イ．オルタナティブ資産に係る運用受託機関の選定 

  インフラストラクチャー分野において２ファンドを新

規に選定し、国内不動産分野においても１ファンドを新規

に選定した。選定にあたっては、外部コンサルタント２社

の知見も活用した。 

当法人と運用受託機関とのアラインメントを強化する

観点から、成功報酬に重きを置いた報酬体系の導入に加

え、運用受託機関による共同投資を採用した。 

なお、プライベート・エクイティ分野及び海外不動産分

野についても上記と並行して選定を進めており、平成３０

年度に選定できる見込みである。 

 

ウ．オルタナティブ資産への投資 

  インフラストラクチャー分野においては、投資信託を通

じた共同投資及び平成２９年度に採用した運用受託機関

を活用した投資を実施し、平成３０年３月末現在の残高は

１，９６８億円となった。 

プライベート・エクイティ分野については、投資信託を

通じた共同投資を実施した結果、平成３０年３月末現在の

残高は８２億円となった。 

不動産分野については、平成２９年度に採用した運用受

託機関を通じ、国内の私募リートへの投資を実施した結

果、平成３０年３月末現在の残高は８１億円となった。 

 

事業継続性、ガバナンス・利益

相反管理、指数構築プロセス及

び指数のコンセプトの合理

性・納得性などの定性両面から

審査を進めている。 

以上のことを踏まえれば、所

期の目標を大きく上回る成果

が得られたと考えられること

から、Ａ評価とする。 

 

【評価の視点】 
（１）平成２９年度において

は、以下の取組について経営委

員会において審議を経て議決

されており、所期の目標を大き

く上回る成果が得られたと考

えられる。 

ア アクティブ運用について、

運用機関の能力が発揮され、期

待される目標超過収益率が達

成されるよう、運用制約を緩

和。（永久債、無格付債（発行

体格付があるものに限る）、バ

ンクローン（投資信託を通じて

運用するものに限る）を新規に

認めるとともに、フルインベス

トメントと集中投資制限を緩

和。） 

イ 国内債券の評価ベンチマ

ークについて、ＮＯＭＵＲＡ-

ＢＰＩ「除くＡＢＳ」、ＮＯＭ

ＵＲＡ-ＢＰＩ国債、ＮＯＭＵ

ＲＡ-ＢＰＩ/ＧＰＩＦ Ｃｕｓ

ｔｏｍｉｚｅｄ、ＮＯＭＵＲＡ 

Ｊ-ＴＩＰＳ Ｉｎｄｅｘ（フロ

アあり）及びＮＯＭＵＲＡ-Ｂ

ＰＩ 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）に変更。 
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的要素を考慮

することにつ

いても、資金運

用について一

般に認められ

ている専門的

な知見に基づ

き、検討する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ジャー・ベンチ

マークに基づ

く運用につい

て公募結果を

踏まえ取組を

進める。 

また、マネジャ

ー・エントリー

制に関し、外国

株式運用にお

いてＥＳＧの

考慮を投資方

針に含む運用

受託機関の採

用も含め審査

を進める。 

 
（６）財投債の

管理及び運用 

 自家運用に

おいて、引き受

けた満期保有

とする財投債

について、管理

及び運用を行

う。また、資産

の評価に当た

っては、償却原

価法に併せ、時

価による評価

も行い、開示す

る。 

 
 
 

エ．各国における税制上の優遇措置を享受する為の調査及び

スキームの構築 

    オルタナティブ資産への投資を実施するに際しては、各

国における税制上の優遇措置を受けることが収益性の拡

大に繋がる。平成２９年度においては、米国における主権

免税及び QFPF(Qualified Foreign Pension Fund)適用に

よる税制上の優遇措置に関する調査を税務コンサルタン

トと実施し、調査結果を踏まえた投資スキームの構築を実

施した。 

 

⑤⑥ 国内債券運用、外国債券運用及び国内株式アクティブ運

用についてもマネジャー・エントリー制を活用した公募を開

始した。（再掲） 

 

⑦ 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、本格的な実績連動報酬体系を平成３０年４月

から導入することを決定した。新実績連動報酬体系の概要は

以下のとおり。 

－ 超過収益をシェアし、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（＝基本報酬率）  

－ 目標超過収益率を達成した時に、既存契約の固定報酬

率と同じ報酬水準になることを前提 

－ 一部の運用受託機関に対して、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、マーケットサイク

ルを踏まえた複数年契約を導入。 

 

 

（４）運用対象の多様化 

① オルタナティブ資産運用の特性に見合った報酬体系及び

手数料水準に関して運用委員会での審議を行った。また、イ

ンフラストラクチャー分野及び国内不動産分野における運

用受託機関の採用及び投資マンデートの付与に際して、採用

の経緯及び理由について経営委員会に報告した。 

 

② 平成２９年９月に年金積立金の運用の対象となる有価証

券について、ＬＰＳを追加する政令の改正が行われた。政令

の改正を受け、ＬＰＳへの直接投資を行う為の人員体制及び

予算措置について、経営委員会での審議・議決を経た上で決

定した。また、ＬＰＳに関連した規定を業務方法書に新たに

（２）アクティブ運用について

は、平成２９年度においては、

４資産中１資産（外国債券）に

ついては超過収益を獲得でき

なかったものの、他の３資産

（内外債券、外国株式）につい

て、超過収益を獲得している

が、対複合ベンチマーク収益率

に対する超過収益率の個別資

産要因（4 資産合計）はベンチ

マーク並みとなっている。ま

た、運用受託機関構成の見直し

に際しては、運用責任者と面談

し、投資方針及び運用プロセス

の合理性・納得性が高く、超過

収益獲得の確信が持てるファ

ンドのみを選定することとし

ており、所期の目標を達成して

いると考える。 

 

（３）国内債券アクティブ運用

における物価連動国債の取組

を強化することを目的に、ＮＯ

ＭＵＲＡ-ＢＰＩ「除くＡＢＳ」

にＮＯＭＵＲＡ-ＪＴＩＰＳ 

Ｉｎｄｅｘ（フロアあり）を市

場時価ウェイトで組み入れた

ＮＯＭＵＲＡ-ＢＰＩ 物価連

動国債プラスに変更した。ま

た、国内債券の評価ベンチマー

クについても、ＮＯＭＵＲＡ-

ＢＰＩ「除くＡＢＳ」、ＮＯＭ

ＵＲＡ-ＢＰＩ国債、ＮＯＭＵ

ＲＡ-ＢＰＩ/ＧＰＩＦ Ｃｕｓ

ｔｏｍｉｚｅｄ、ＮＯＭＵＲＡ 

Ｊ-ＴＩＰＳ Ｉｎｄｅｘ（フロ

アあり）及びＮＯＭＵＲＡ-Ｂ

ＰＩ 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）に変更した。また、
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（６）財投債の

管理及び運用 

平成１９年

度までに引き

受けた満期保

有とする財投

債について、年

金積立金の適

正な管理に資

するため、時価

による評価も

併せて行い、開

示することと

する。 

なお、当該財

投債について

は、第１の３の

（１）に定める

ベンチマーク

収益率に係る

規定を適用し

ない。 

追記する準備を行った。 

投資一任を通じた運用については、インフラストラクチャ

ー分野及び国内不動産分野で運用受託機関を採用し、運用を

開始した。また、プライベート・エクイティ分野及び海外不

動産分野についても、運用受託機関の採用活動を継続した。 

 

③ 平成２９年１０月改正の管理運用法人法において、直接利

用可能なデリバティブ取引は、全て運用に係る損失の危険の

管理を目的として行うものに限定するとともに、先物外国為

替（市場デリバティブ）及び株価指数先物が新たに追加され

た（後者は政令で規定）。必要な人員体制の整備並びに業務

方法書への反映の準備を行った。 

 

（５）株式運用における考慮事項 
新たに制定したスチュワードシップ活動原則及び議決権行

使原則において、ＥＳＧの考慮を運用受託機関に求めることを

明示し、重大なＥＳＧ課題についてヒアリング実施。株式運用

の総合評価において、「スチュワードシップ責任に係る取組」

の中で取組状況を評価。評価のウェイトも以下の通り変更。 

国内株式パッシブ運用：定性評価の 30％から評価全体の

30％ 

外国株式パッシブ運用：定性評価の 10％から評価全体の

30％ 

内外株アクティブ運用：定性評価の 10％から評価全体の

10％ 

平成２８年度に開始した国内株式を対象としたＥＳＧ（環

境・社会・ガバナンス）指数の公募では１４社２７指数の応募

があり、ポジティブスクリーニング、企業の情報開示促進、Ｅ

ＳＧ評価会社のガバナンス・利益相反管理を主な評価ポイント

に平成２９年度に２社３指数を選定し、同指数に連動したパッ

シブ運用を開始した。 

種別 指数名 

総合型 FTSE Blossom Japan Index 

総合型 MSCI ジャパン ESG セレクト・リーダーズ指数 

テーマ

型・社

会（Ｓ） 

MSCI 日本株女性活躍指数（愛称は WIN） 

 
さらに、ＥＳＧのうち新たに環境（Ｅ）に関する指数の公募

平成２８年度に新設したオル

タナティブ資産の評価基準を

踏まえ、定性評価に重きを置い

たオルタナティブ資産に係る

運用機関の評価基準やコミッ

トメント枠に関する内部規程

等を新たに定め、オルタナティ

ブ資産に関する評価基準の改

善を実施したことから、所期の

目標を達成していると考えら

れる。 

 
（４）収益確保や運用の効率化

のため、運用手法の見直しを適

時に行い、その結果、 

・アクティブ運用機関の能力が

発揮され、期待される目標超過

収益率が達成されるよう、一定

のリスク管理体制のもとで、以

下の運用制約の緩和を行うこ

ととし、業務方針及び運用ガイ

ドラインの改正を行った。（再

掲） 

－ 永久債、無格付債（発行体

格付があるものに限る）、バ

ンクローン（投資信託を通

じて運用するものに限る）

への投資 

－フルインベストメントと集

中投資制限の緩和 

を実施した。 

・外国株式パッシブ運用にお

いて、運用手法の多様化等の観

点から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）のサブインデックスに

よるパッシブファンド（地域別

パッシブファンド）の運用を開

始した。 
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を実施し、１１社から１５指数の応募があった。運用を開始し

たＥＳＧ指数は国内株式を対象としていたが、公募を実施した

環境指数がフォーカスしている気候変動などの環境問題は国

境を越えたグローバルな課題であると考えており、グローバル

株式を対象としている。応募指数の審査にあたっては、書類審

査、ヒアリングなど複数の選考過程を通じて、リスク・リター

ン特性、回転率や流動性などの定量と、組織・人材、業務体制、

情報管理体制、事業継続性、ガバナンス・利益相反管理、指数

構築プロセス及び指数のコンセプトの合理性・納得性などの定

性両面から審査を進めている。 

 

公募 

平成２９年１１月１日にホームページに公募

要綱サイトを作成し、公告した。これを受けて、

期限である平成３０年１月３１日までに１１

社１５指数の応募があった。 

第１次

審査 

応募のあった１１社１５指数について、応募書

類に基づき、応募資格要件及び過去の運用実績

を中心に第１次審査を行った。その結果、４社

８指数を第１次審査通過とした。 

中間 

審査 

第１次審査通過とした４社８指数について、ヒ

アリングを実施するとともに、リスク・リター

ン特性、流動性、回転率などの定量、指数構築

プロセス、指数のコンセプトＥＳＧ評価、メソ

ドロジー、などの定性の両面から審査し、総合

評価を進めている。 

 

 

（６）財投債の管理及び運用 

① 財投債の残高については、償却原価法による評価に併

せ、時価法による評価額を公表した。 

② 資産管理機関から月末の資産管理状況について、月次及

び四半期で報告を求め、適切に管理されていることを確認

した。 

 

また、オルタナティブ資産に

係る運用機関の公募を平成２

９年４月に開始し、インフラス

トラクチャー分野において２

ファンド、国内不動産分野にお

いて１ファンドを新規に選定

した。選定にあたっては、外部

コンサルタント２社の知見も

活用した。 

契約においては、当法人と運

用受託機関とのアラインメン

トを強化する観点から、成功報

酬に重きを置いた報酬体系の

導入に加え、運用受託機関によ

る共同投資を採用した。 

以上より、所期の目標を達

成していると考えられる。 

 

（５） 外国株式パッシブ運用

機関及び国内株式パッシブ運

用機関選定の２次審査を実施

した。また、運用機関の選定を

機動的に実施できるように、国

内債券運用、外国債券運用及び

国内株式アクティブ運用につ

いてもマネジャー・エントリー

制を活用した公募を開始し、伝

統的４資産全てにマネジャ

ー・エントリーを拡大した。（公

募：平成３０年２月１９日開始

（締切期限なし））さらに、国

内株式パッシブにとどまらず、

内外株式（パッシブ及びアクテ

ィブ）の運用機関の選定等に際

しては、新たに策定したスチュ

ワードシップ活動原則及び議

決権行使原則でエンゲージメ

ントに関する要請事項も明示

し、ＥＳＧ（環境、社会、ガバ

ナンス）の考慮を含めたエンゲ

ージメント活動の実施状況に
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ついて評価を行っており、所期

の目標を大きく上回る成果が

得られたと考えられる。 

 

（６）調査研究結果を踏まえ

て、当法人でも、法令で認めら

れる範囲でインハウス運用を

進めるほか、外部委託運用先か

らの情報収集を円滑化するた

めに、インハウス部門と委託運

用先選定部門の連携体制を強

化した。 

また、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、本格的な

実績連動報酬体系を平成３０

年４月から導入することを決

定しており、所期の目標を大き

く上回る成果が得られたと考

える。 

新実績連動報酬体系の概要

は以下のとおり。 

－ 超過収益をシェアし、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（＝

基本報酬率）  

－ 目標超過収益率を達成し

た時に、既存契約の固定報酬率

と同じ報酬水準になることを

前提 

－ 一部の運用受託機関に対

して、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、マーケットサイクルを踏ま

えた複数年契約を導入。 

 

（７）市場環境等を踏まえた
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検討は、平成２８年度に実施済

である。 

 

（８）平成２８年度に開始した

国内株式を対象としたＥＳＧ

（環境・社会・ガバナンス）指

数の公募では１４社２７指数

の応募があり、ポジティブスク

リーニング、企業の情報開示促

進、ＥＳＧ評価会社のガバナン

ス・利益相反管理を主な評価ポ

イントに平成２９年度に２社

３指数を選定し、同指数に連動

したパッシブ運用を開始した。

さらに、ＥＳＧのうち新たに環

境（Ｅ）に関する指数の公募を

実施し、１１社から１５指数の

応募があった。運用を開始した

ＥＳＧ指数は国内株式を対象

としていたが、公募を実施した

環境指数がフォーカスしてい

る気候変動などの環境問題は

国境を越えたグローバルな課

題であると考えており、グロー

バル株式を対象としている。応

募指数の審査にあたっては、書

類審査、ヒアリングなど複数の

選考過程を通じて、リスク・リ

ターン特性、回転率や流動性な

どの定量と、組織・人材、業務

体制、情報管理体制、事業継続

性、ガバナンス・利益相反管理、

指数構築プロセス及び指数の

コンセプトの合理性・納得性な

どの定性両面から審査を進め

ている。 

また、新たに制定したスチュ

ワードシップ活動原則及び議

決権行使原則において、ＥＳＧ

の考慮を運用受託機関に求め

ることを明示し、重大なＥＳＧ
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年金積立金の

管理及び運用の

方針並びに運用

結果、新たな運用

対象を追加する

場合を始めとす

る年金積立金の

運用手法、管理運

用委託手数料、運

用受託機関等の

選定過程・結果等

について、年度の

業務概況書等の

公開資料をより

一層分かりやす

いように工夫す

るとともに、国民

に対する情報公

開・広報活動の在

り方を検討し、そ

の充実を図るこ

と。 

また、運用受託

機関等の選定等

に関しては、経営

委員会が重要事

項と判断する事

項について経営

委員会の審議を

経て議決を行う

など、経営委員会

による適切な監

督の下で、その透

明性を確保する

こと。 

さらに、経営委

員会の審議の透

明性の確保を図

るため、議事録及

び議事概要をそ

れぞれ厚生労働

年金積立金の

管理及び運用に

関して、各年度の

管理及び運用実

績の状況（運用資

産全体の状況、運

用資産ごとの状

況及び各運用受

託機関等の状況

並びに新たな運

用対象を追加す

る場合を始めと

する年金積立金

の運用手法、管理

運用委託手数料、

運用受託機関等

の選定過程・結果

を含む。）等につ

いて、毎年１回

（各四半期の管

理及び運用実績

の状況（運用資産

全体の状況及び

運用資産ごとの

状況を含む。）等

については四半

期ごとに）ホーム

ページ等を活用

して迅速に公表

するなど、公開資

料をより一層分

かりやすいよう

に工夫するとと

もに、運用の多様

化、高度化や国際

化に対応した国

民に対する情報

公開・広報活動の

在り方を検討し、

その充実を図る。 

また、運用受託

年金積立金の

管理及び運用に

関して、国民のよ

り一層の理解と

協力を得るため、

年度の業務概況

書など公開資料

をより一層分か

りやすいように

工夫するととも

に、ホームページ

等を活用して迅

速に公表する。ま

た、運用の多様

化、高度化や国際

化においても国

民に対する情報

公開・広報活動の

在り方を検討し、

充実等を図る。 

具体的には、以

下の取組を進め

ることとし、その

際には、市場への

影響に留意する

ものとする。 

 

（１）広報戦略を

策定し、広報の方

向性や効果的な

コミュニケーシ

ョンツール（ＳＮ

Ｓを含む）の位置

づけ等を明確化

するとともに、広

報活動の評価（効

果測定を含む）を

行う。 

 

（２）基本ポート

フォリオ等の管

（１）基本ポー

トフォリオの考

え方を含む年金

積立金の管理及

び運用の方針、

運用結果、具体

的な運用体制な

ど管理運用の仕

組みを年度の業

務概況書などで

理解しやすく情

報公開している

か。 

 

（２）年金積立

金の運用手法、

管理運用委託手

数料、運用受託

機関等の選定過

程・結果等につ

いて、年度の業

務概況書等の公

開資料をより分

かりやすいよう

に工夫するとと

もに、国民に対

する情報公開・

広報活動の在り

方を検討し、そ

の充実・強化の

ための取組を行

ったか。 

 

（３）各年度・

各四半期の管理

及び運用の運用

実績の状況等に

ついて、迅速な

情報公開を行っ

たか。 

 

年金積立金の管理及び運用に関する情報源として重要な役割を

担っているホームページについては、管理運用法人の役割や管

理・運用の仕組みについて分かりやすく説明した資料をホームペ

ージに掲載する等、国民に対するより一層の情報公開・広報活動

の充実等に努めた。 

平成２９年度は、基本ポートフォリオの検証結果を公表するな

どその適切な管理等に加え、国民により分かりやすい情報発信を

行う観点から、SNS を活用するとともに、平成２９年６月にホーム

ページ（トップページ）の改修を実施した。 

年金積立金の管理及び運用に関して、透明性の向上と情報公開

の充実を図るため、平成２７年３月末時点（債券 1092 発行体、株

式 4702 銘柄）、平成２８年３月末時点（債券 2297 発行体、株式 4711

銘柄）に加え、平成２９年３月末時点(債券 2752 発行体、株式 4828

銘柄)の全保有銘柄を新たに開示した。なお、開示にあたっては、

経済団体、労働団体及び市場関係団体の計８団体に意見照会を行

い、各団体の意見も踏まえ段階的に保有銘柄を開示するとともに、

各段階において実証的な検証（イベントスタディ）等を行い、市

場への影響等の懸念がないことを確認しながら進めることとし

た。今年度の第３回の検証については、昨年度第１・２回の検証

と同様に、一般的に認められた専門的知見である Fama-French 3 

ファクターモデルを活用し、市場に対する影響度合の検証を行っ

た。検証にあたっては、各時点の影響度合の検証に留まらず、平

成２８年３月末との平成２９年３月末の保有比率の差に着目した

分析や、各運用受託機関が保有しているポートフォリオに対する

影響をヒアリングするなど、多角的な検証を行った。検証結果は、

運用委員会に対して報告を行い、検証結果の概要をホームページ

へ掲載した。開示にあたっては、ホームページ上で全保有銘柄を

エクセル形式でダウンロードできる機能とし、使用者が分析・加

工しやすいように、各資産毎にシートを作成するとともに、日本

語、英語で表示するなどわかりやすさを確保した。加えて、第１

～３回の検証を総括した内容を著名な証券アナリストジャーナル

（2018 年 2 月号）に寄稿し、ホームページ以外の媒体を通じても、

広く公表を行った。 

 

保有銘

柄開示 

平成２８年７月２９日に、平成２７年３月末時点

の保有銘柄を開示 

平成２８年１１月２５日に、平成２８年３月末時

点の保有銘柄を開示 

平成２９年７月７日に、平成２９年３月末時点の

保有銘柄を開示 

 

評定：Ｂ 
 「透明性の向上」は、年

度及び四半期の運用状況

をホームページ等を活用

して迅速に公表するなど、

公開資料をより一層分か

りやすいように工夫する

とともに、運用の多様化、

高度化や国際化に対応し

た国民に対する情報公

開・広報活動の在り方を検

討し、その充実を図るこ

と、運用の透明性を高める

ため、保有する全ての有価

証券の銘柄名（債券は発行

体名）等を公表することと

されている。 
以下の評価の視点ごと

の自己評価で示すとおり、

公開資料をより一層分か

りやすいように工夫する

とされているのに対し、国

民により分かりやすい情

報発信を行う観点から、

SNS を活用するとともに、

平成２９年６月にホーム

ページ（トップページ）の

改修を実施した。透明性の

向上を図るため、年度及び

四半期の運用状況につい

ては、事前に公表日を定め

た上で２７年度より前倒

しして公表を行った。 
また、情報公開・広報活

動の充実を図るとされて

いるのに対し、より一層の

情報公開・広報の促進に努

める観点から、ホームペー

ジによる情報発信以外に

も、SNS を活用し、Twitter

公式アカウントでは、ホー

＜評定に至った理由＞ 
 公開資料をより一層分かりやすいように工夫する

ため、ホームページを改修したほか、透明性の向上

を図るため、年度及び四半期の運用状況について事

前に公表日を定めたうえで、前年度より前倒しして

公表している。 
 また、国民への一層の情報公開・広報の促進に努

める観点から、ホームページによる情報発信以外に

も、Twitter において長期分散投資の成果を分かりや

すく情報発信するとともに、Youtube において長期

投資家としての法人を紹介する動画の掲載を行って

いる。さらに、国民への情報公開・広報を充実する

ための新たな取組みとして、個人投資家向けイベン

トへの広報責任者の登壇や、ESG 投資を中心とする

講演・シンポジウムへの役職員の登壇を行っている

ほか、理事長による新年メディア懇談会を引き続き

開催するなど、長期投資家としての姿勢を国民に伝

える積極的な情報発信に努めている。 
 その他、運用の透明性の向上と情報公開の充実を

図るため、全保有銘柄の開示を行うとともに、各段

階において市場への影響について実証的な検証を行

った。 
 以上を踏まえれば、所期の目標を達成しており、

「Ｂ」と評価する。 
 
＜指摘事項、業務運営上の課題及び改善方策＞ 
 年金積立金の運用に関して国民の理解をより一層

得るため、情報発信ツールなどを活用しつつ、引き

続き情報公開・広報活動の充実を図ることが望まれ

る。 
 
＜その他事項＞ 
（外部有識者の意見） 
・ＧＰＩＦの運用する資産の規模感についてわかり

やすい例えを使う等、若い方をはじめ国民の皆様に

内容を理解してもらうために、情報発信の仕方など

を工夫していただきたい。 
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省令で定める期

間の経過後速や

かに公表するこ

と。 

加えて、法人が

行う年金積立金

の管理及び運用

の透明性をさら

に高めるため、保

有する全ての有

価証券の銘柄名

（債券について

は発行体名）と当

該有価証券の時

価総額を公表す

ること。 

上記の事項は、

年金積立金の管

理及び運用に対

する国民の信頼

を確保するため

の主要な役割を

果たすことから、

重要度が高いも

のとする。 

 

機関等の選定等

に関しては、経営

委員会が重要事

項と判断する事

項について経営

委員会の審議を

経て議決を行う

など、経営委員会

による適切な監

督の下で、その透

明性を確保する。 

さらに、経営委

員会の審議の透

明性の確保を図

るため、議事録及

び議事概要をそ

れぞれ厚生労働

省令で定める期

間の経過後速や

かに公表する。 

加えて、管理運

用法人が行う年

金積立金の管理

及び運用の透明

性をさらに高め

るため、保有する

全ての有価証券

の銘柄名（債券に

ついては発行体

名）と当該有価証

券の時価総額を

公表する。 

これらの情報

公開に当たって

は、市場への影響

に留意するもの

とする。 

 

理及び運用の趣

旨や仕組みをホ

ームページ等で

説明する。 

 

（３）管理運用に

関する基本的な

方針・遵守事項等

を規定した年金

積立金の管理及

び運用に関する

具体的な方針を

ホームページに

より公開する。 

 

（４）平成２８年

度の管理及び運

用実績の状況（運

用資産全体の状

況、運用資産ごと

の状況及び各運

用受託機関等の

状況並びに新た

な運用対象を追

加する場合を始

めとする年金積

立金の運用手法、

運用管理委託手

数料、運用受託機

関 等 の 選 定 過

程・結果を含む。）

については、７月

の第一金曜日に

ホームページ等

により情報を公

開する。また、平

成２９年度の四

半期の運用状況

については、期末

日の翌々月の第

一金曜日（金曜日

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

運用 

委員会 

平成２８年１０月２０日第１１０回運用委員会 

「保有銘柄開示による市場への影響に関する検

証について」報告 

平成２９年２月２０日第１１４回運用委員会 

「保有銘柄開示による市場への影響に関する検

証について（その２）」報告 

平成２９年９月１１日第１２２回運用委員会 

「保有銘柄開示による市場への影響に関する検

証について（その３）」報告 

公表 

平成２８年１１月２５日 

「保有銘柄開示による市場への影響に関する検

証結果について」公表 

平成２９年３月３日 

「保有銘柄開示による市場への影響に関する検

証結果について（２）」公表 

平成２９年９月１１日 

「保有銘柄開示による市場への影響に関する検

証結果について（３）」公表 

第１～３回「保有銘柄開示による市場への影響に

関する検証結果について」公表 

平成３０年２月１日 

「GPIF の保有銘柄開示による国内株式市場への

影響について」証券アナリストジャーナル 2018

年 2 月号 

 

（１）平成２９年度広報戦略を策定し広報の方向性を明確化した

上で、国民の信頼を高めるため、ターゲット別にアプローチ

を実施した。効果的なコミュニケーションツールとして SNS

を活用し、Twitter 公式アカウントでは、ホームページの更新

状況だけでなく、管理運用法人による長期分散投資の成果を

インパクトのある数字で分かりやすく示す情報の発信に努

め、フォロワー数が昨年度末比約 2.7 倍の 22,653 となった。

また、Youtube 公式チャンネルでは、記者会見の模様や運用状

況を国民に分かりやすく説明する動画に加え、長期投資家と

しての管理運用法人を紹介する映像及び採用PR映像を掲載し

た。管理運用法人に対する国際的な関心が高まっていること

に鑑み、重要な情報については日本語とタイムラグのない英

語による情報発信に努め、ホームページの新着情報から 35回

（昨年度は 25回）、Twitter から 46回（昨年度も 46 回）の英

語による情報発信を行った。また、四半期ごと及び業務概況

書公表時に広報効果測定を実施した。 

 

ムページの更新状況だけ

でなく、管理運用法人によ

る長期分散投資の成果を

インパクトのある数字で

分かりやすく示す情報の

発信に努め、199 回（昨年

度 157 回）の情報発信を行

い、フォロワー数が昨年比

約 2.7 倍の 22,653 となっ

た。また、Youtube 公式チ

ャンネルでは、記者会見の

模様や運用状況を国民に

分かりやすく説明する動

画に加え、長期投資家とし

ての管理運用法人を紹介

する映像及び採用 PR 映像

等、16 本(昨年度 12 本)を

掲載した。管理運用法人に

対する国際的な関心が高

まっていることに鑑み、重

要な情報については日本

語とタイムラグのない英

語による情報発信に努め、

ホームページの新着情報

から 35 回（昨年度は 25

回）、Twitter から 46 回（昨

年度も 46 回）の英語によ

る情報発信を行った。 

マスメディアやホーム

ページ・ＳＮＳ以外で管理

運用法人の運用について

国民に理解を求める新た

な取組みとして、投資初心

者などにも訴求力のある

個人投資家向けイベント

に広報責任者が登壇し、長

期分散投資家としての管

理運用法人の知名度を高

めた。また、管理運用法人

が長期的な投資収益向上

の観点から近年強化して
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が休日の場合は

その前日）にホー

ムページ等によ

り情報を公開す

る。 

具体的な公表

日は、平成２８年

度の管理及び運

用実績の状況は

７月７日に、平成

２９年度の四半

期の運用状況は

８月４日、１１月

２日、２月２日と

する。 

 

（５） 監査委員

会及び監査法人

の監査の結果に

ついては、年１回

ホームページで

情報を公開する。 

 

（６）スチュワー

ドシップコード

への対応状況及

び株主議決権行

使の結果等の公

表について、引き

続き分かりやす

い内容となるよ

う努める。 

 

（７）運用受託機

関等の選定等に

関しては、経営委

員会が重要事項

と判断する事項

について経営委

員会の審議を経

て議決を行うな

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（４）監査委員

会及び監査法人

の監査の結果等

について、迅速

な情報公開を行

ったか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（５）運用受託

機関等の選定等

に関しては、経

営委員会が重要

事項と判断する

事項について経

営委員会の審議

を経て議決を行

（２）基本ポートフォリオ等の管理及び運用の趣旨や仕組みにつ

いては、業務概況書において説明しているほか、管理運用法

人の役割や管理・運用の仕組みについて分かりやすく説明し

た資料をホームページ上で掲載、基本ポートフォリオを分か

りやすく説明する動画を Youtube 公式チャンネルに掲載する

など説明に努めている。 

このほか、国内外のセミナー等において講演等で管理運用

法人に関する説明を行い、平成２８年度に引き続き理事長に

よる新年メディア懇談会を開催するなど、積極的な情報発信

に努めた。 

また、オルタナティブ資産に係る運用機関の公募及び情報

提供の受付について、ホームページに掲載した。 

オルタナティブ資産に係る運用機関の公募は管理運用法人

にとって初めての取組みであることから、説明会を複数回開

催すると共に、当該説明会資料（日・英）をＨＰに掲載する

等、運用機関が当法人のオルタナティブ資産関する考え方を

充分理解した上で公募プロセスに参加できるような工夫を行

った。 

 

（３）業務方針について、年金積立金の管理及び運用の向上等の

観点から７度の見直しを行い、ホームページにおいて公表し

た。 

 

（４）透明性の向上を図るため、平成２９年度計画において、平

成２８年度の業務概況書は７月の第１金曜日、平成２９年度

の各四半期の運用状況は、期末日の翌々月の第一金曜日（金

曜日が休日の場合はその前日）を公表日とすることとし、前

倒しして公表を行った。 

 

業務概況書 

（平成 28年度） 

第１四半期 

（平成 29年度） 

第 2四半期 

（平成 29年度） 

第 3四半期 

（平成 29年度） 

Ｈ29.7.7 Ｈ29.8.4 Ｈ29.11.2 Ｈ30.2.3 

業務概況書 

（平成 27年度） 

第１四半期 

（平成 28年度） 

第 2四半期 

（平成 28年度） 

第 3四半期 

（平成 28年度） 

Ｈ28.7.29 Ｈ28.8.26 Ｈ28.11.25 Ｈ29.3.3 

 

（５）監事監査の結果及び監査法人による外部監査の結果につい

て、ホームページに掲載し、情報の公表を行った。 

 

（６） 

① 平成 29 年 5 月に改訂された日本版スチュワードシップ・コー

いるＥＳＧ投資について、

国民や投資先企業、運用業

界など幅広いステークホ

ルダーに理解を求める観

点から、ＥＳＧ投資を中心

とする講演・シンポジウム

への役職員の登壇を国内

外で 58 回行った。 
その他、理事長による新

年メディア懇談会を開催

するなど積極的な情報発

信に努めた。 
 さらに、透明性の向上と

情報公開の充実を図るた

め、市場への影響を検証す

ることとした上で、平成２

７年３月末時点（債券 1092

発行体、株式 4702 銘柄）

及び平成２８年３月末時

点（債券 2297 発行体、株

式 4711 銘柄）に加え、平

成２９年３月末時点(債券

2752 発行体、株式 4828 銘

柄)の全保有銘柄を新たに

開示した。なお、開示にあ

たっては、経済団体、労働

団体及び市場関係団体の

計８団体に意見照会を行

い、各団体の意見も踏まえ

段階的に保有銘柄を開示

するとともに、各段階にお

いて実証的な検証（イベン

トスタディ）等を行い、市

場への影響等の懸念がな

いことを確認しながら進

めることとした。検証にあ

たっては、各時点の影響度

合の検証に留まらず、平成

２８年３月末との平成２

９年３月末の保有比率の

差に着目した分析や、各運
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ど、経営委員会に

よる適切な監督

の下で、その透明

性を確保する。 

 さらに、経営委

員会の審議の透

明性の確保を図

るため、議事録及

び議事概要をそ

れぞれ厚生労働

省令で定める期

間の経過後速や

かに公表するた

めの所要の手続

きを進める。 

 加えて、管理運

用法人が行う年

金積立金の管理

及び運用の透明

性をさらに高め

るため、保有する

全ての有価証券

の銘柄名（債券に

ついては発行体

名）と当該有価証

券の時価総額を

公表する。 

 

うなど、経営委

員会による適切

な監督の下で、

その透明性の確

保が図られてい

るか。 

 

（６）経営委員

会の議事録及び

議事概要をそれ

ぞれ厚生労働省

令で定める期間

の経過後速やか

に公表するよう

所要の手続を進

めたか。 

 

（７）保有する

全ての有価証券

の銘柄名（債券

については発行

体名）と当該有

価証券の時価総

額を公表した

か。 

ド（改訂版コード）の趣旨に賛同し、平成２９年８月１日に「コ

ード改訂に伴う対応」を公表。併せて、「スチュワードシップ

責任を果たすための方針」を更新し、ホームページで同日公表。 

② 平成２９年６月１日付でスチュワードシップ活動原則および

議決権行使原則を新たに策定し、同年６月２日にホームページ

で公表。 

③ 国内株式運用受託機関に対して、議決権行使結果の公表を要請

（ホームページにも掲載） 

④ ③で要請した株式運用受託機関の議決権行使結果の公表状況

について当法人のホームページで公表。 

⑤ 当法人のスチュワードシップ活動について、「平成２９年 ス

チュワードシップ活動報告」を公表（平成３０年２月２日）し、

平成２９年の当法人のスチュワードシップ活動の状況及び株主

議決権行使状況の概要についてホームページに掲載。 

⑥ 「平成２９年 スチュワードシップ活動報告」の公表にあたり、

英語版サマリーを作成しホームページに掲載。別途、全訳も作

成。 

⑦ 企業・アセットオーナーフォーラム及びグローバル・アセット

オーナーフォーラムの議事概要についてホームページに掲載。 

 

（７）オルタナティブ資産運用の特性に見合った報酬体系及び手

数料水準に関して運用委員会で審議し、また、インフラストラ

クチャー分野及び国内不動産分野における運用受託機関の採用

及び投資マンデートの付与に際して、採用の経緯及び理由につ

いて経営委員会に報告を実施した。 

開催された運用委員会に係る資料及び議事要旨等並びに経営

委員会に係る資料及び議事概要等について、市場への影響に配

慮しつつ、ホームページに公表するとともに公表した旨を

Twitter で情報発信した。 

また、運用委員会の議事録については、一定期間（７年）経

過した第３８回～第４３回運用委員会の議事録の公表手続きを

行った。 

なお、経営委員会の議事録については、厚生労働省令で定め

る期間（７年）経過後の議事録公表に向けた、所要の手続きを

行った。 

加えて、年金積立金の管理及び運用の透明性をさらに高める

ため、平成２９年３月末時点の保有する全ての有価証券の銘柄

名（債券については発行体名）と当該有価証券の時価総額を公

表した。 
 

＜平成２８年度の業務実績の評価結果の反映状況＞ 

用受託機関が保有してい

るポートフォリオに対す

る影響をヒアリングする

など、多角的な検証を行っ

た。加えて、第１～３回の

検証を総括した内容を著

名な証券アナリストジャ

ーナル（2018 年 2 月号）に

寄稿し、ホームページ以外

の媒体を通じても、広く公

表を行った。 

以上を踏まえれば、所期

の目標を達成したと考え

られることから、Ｂと評価

する。 

 

【評価の視点】 

（１）基本ポートフォリ

オ等の管理及び運用の趣

旨や仕組みについては、業

務概況書において説明し

ているほか、管理運用法人

の役割や管理・運用の仕組

みについて分かりやすく

説明した資料をホームペ

ージ上で掲載、基本ポート

フォリオを分かりやすく

説明する動画をYoutube公

式チャンネルに掲載して

いる。このほか、国内外の

セミナー等において講演

等で管理運用法人に関す

る説明を行い、平成 28 年

度に引き続き理事長によ

る新年メディア懇談会を

開催するなど、積極的な情

報発信に努めており、所期

の目標を達成していると

考える。 

 

（２）年金積立金の運用
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有識者会議での「情報の発信については、一般の方々に届いて

いるか、受け手の反応など調査アンケートなどをとって広報のあ

り方も含めて検討する取組もあっていいのではないか。」「メディ

アがＧＰＩＦの運用に関する取り組みを十分に理解されていない

ため、改善の余地が十分にあるのではないか。」との意見を踏まえ、

広報活動の評価（効果測定含む）を実施するとともに、短期の運

用実績の評価に偏らないバランスの取れた認知度の向上を図るた

め、新たに取り組んでいるＥＳＧ関連の取り組みや平成２９年１

０月のガバナンス改革での合議制の導入により、より透明性の高

い組織になることをアピールした。マスメディアを介さず管理運

用法人の運用について国民に理解を求める新たな取組みとして、

投資初心者などにも訴求力のある個人投資家向けイベントに広報

責任者が登壇し、長期分散投資家としての管理運用法人の知名度

を高めた。また、ツイッターを通じて累積収益やインカムゲイン

など長期分散投資の成果を示す情報発信を強化した。 
 

手法、管理運用委託手数

料、運用受託機関等の選定

過程・結果等については、

業務概況書等で適切に公

表した。平成２９年度広報

戦略を策定し広報の方向

性を明確化した上で、国民

の信頼を高めるため、ター

ゲット別にアプローチを

実施した。効果的なコミュ

ニケーションツールとし

て SNS を活用し、Twitter

公式アカウントでは、ホー

ムページの更新状況だけ

でなく、管理運用法人によ

る長期分散投資の成果を

インパクトのある数字で

分かりやすく示す情報の

発信に努め、フォロワー数

が 昨 年 比 約 2.7 倍 の

22,653 となった。また、

Youtube 公式チャンネルで

は、記者会見の模様や運用

状況を国民に分かりやす

く説明する動画に加え、長

期投資家としての管理運

用法人を紹介する映像及

び採用PR映像を掲載した。

管理運用法人に対する国

際的な関心が高まってい

ることに鑑み、重要な情報

については日本語とタイ

ムラグのない英語による

情報発信に努め、ホームペ

ージの新着情報から 35 回

（昨年度は25回）、Twitter

から46回（昨年度も46回）

の英語による情報発信を

行った。マスメディアやホ

ームページ・SNS 以外で管

理運用法人の運用につい
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て国民に理解を求める新

たな取組みとして、投資初

心者などにも訴求力のあ

る個人投資家向けイベン

トに広報責任者が登壇し、

長期分散投資家としての

管理運用法人の知名度を

高めた。 
また、管理運用法人が長

期的な投資収益向上の観

点から近年強化している

ＥＳＧ投資について、国民

や投資先企業、運用業界な

ど幅広いステークホルダ

ーに理解を求める観点か

ら、ＥＳＧ投資を中心とす

る講演・シンポジウムへの

役職員の登壇を国内外で

58 回行った。ＥＳＧ投資に

ついてはホームページ上

に管理運用法人のＥＳＧ

投資に関する特設ページ

を新たに設けたほか、２９

年１１月に外務省と共同

でメディア向けの勉強会

を開催した。この結果、平

成２９年度に全国紙に掲

載されたＥＳＧ投資に関

する全国紙の新聞記事は

２７年度比で４倍に達し、

管理運用法人に関する報

道が短期の運用実績に偏

っていた過去の傾向に比

べ、長期投資家としての姿

勢を国民に伝えることが

できた。さらに国民や運用

受託機関など取引先、投資

先企業など幅広いステー

クホルダーに管理運用法

人の認知度・信頼性の向上

をはかるため、長期投資家
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としての管理運用法人を

紹介する約２分の映像を

制作し、管理運用法人の受

付や役員の講演・YouTube

チャンネルで放映した。 
また、四半期ごと及び業

務概況書公表時に広報効

果測定を実施した。広報に

関する幅広い取組みの結

果、同調査で 管理運用法

人について「信頼できる」

と回答した人の割合は、平

成２８年７月の 17.7％か

ら、平成３０年２月は

27.7％まで上昇した。 

これらにより、所期の目

標を大きく上回る成果が

得られたと考える。 

 

（３）適切に各年度・各

四半期の運用状況を公表

しており、所期の目標を達

成していると考える。 

 

（４）適切に監事及び監

査法人の監査の結果等を

公表しており、所期の目標

を達成していると考える。 

 

（５）オルタナティブ資

産運用の特性に見合った

報酬体系及び手数料水準

に関して運用委員会で審

議し、また、インフラスト

ラクチャー分野及び国内

不動産分野における運用

受託機関の採用及び投資

マンデートの付与に際し

て、採用の経緯及び理由に

ついて経営委員会に報告

しており、所期の目標を達
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他の管理運用

主体（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・共済事業団を

いう。以下同じ。）

と共同して、基本

ポートフォリオ

を定めるに当た

って参酌すべき

積立金の資産の

構成の目標（以下

「モデルポート

フォリオ」とい

う。）を定めるこ

と。 

経営委員会は、

モデルポートフ

ォリオを策定す

るに際して、運用

の目標に沿った

資産構成とし、資

産の管理及び運

用に関し一般に

認められている

専門的な知見並

びに内外の経済

動向を考慮して、

フォワード・ルッ

キングなリスク

分析を踏まえて

長期的な観点か

ら策定すること。

なお、経営委員会

は、モデルポート

フォリオを策定

するに当たって、

モデルポートフ

ォリオを参酌し

策定するに際して、運

用の目標に沿った資

産構成とし、資産の管

理及び運用に関し一

般に認められている

専門的な知見並びに

内外の経済動向を考

慮して、フォワード・

ルッキングなリスク

分析を踏まえて長期

的な観点から策定す

る。なお、経営委員会

は、モデルポートフォ

リオを策定するに当

たっては、モデルポー

トフォリオを参酌し

て他の管理運用主体

が定める基本ポート

フォリオとの関係も

併せて検討する。 

 

（２）モデルポートフ

ォリオの見直し 

策定時に想定した

運用環境が現実から

乖離している等、必要

があると認めるとき、

他の管理運用主体と

共同して、モデルポー

トフォリオに検討を

加え、必要に応じ、こ

れを変更する。また、

モデルポートフォリ

オ策定時に想定した

運用環境が現実から

乖離していないか等

についての検証は、少

なくとも基本ポート

フォリオの定期的な

検証において必要と

判断されたときに実

 モデルポート

フォリオに即

し、次の基本ポ

ートフォリオに

基づき、年金積

立金の管理及び

運用を行う。 

・資産構成割合 

国内債券３５％ 
国内株式２５％ 
外国債券１５％ 
外国株式２５％ 
・乖離許容幅 
国内債権±１

０% 
国内株式±９% 
外国債券±４% 
外国株式±８% 
 

（注）運用体制

の整備に伴い管

理・運用される

オルタナティブ

資産（インフラ

ストラクチャ

ー、プライベー

トエクイティ、

不動産その他経

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％を上限とす

る。 

また、経済環

境や市場環境の

分析を踏まえて

長期的な観点か

ら策定している

か。 

 

（２）モデルポー

トフォリオにつ

いて、策定時に想

定した運用環境

が現実から乖離

している等、必要

があると認める

ときは、他の管理

運用主体と共同

して、検討を行っ

ているか。また、

定期的な検証の

必要性について

検討を行ったか。 

 

（３）経営委員会

は、基本ポートフ

ォリオを、運用目

標に沿った資産

構成割合とし、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

策定しているか。

その際、名目賃金

上昇率から下振

れリスクが全額

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

合があることを

十分考慮したか。 

オ及び乖離許容幅に基づき年金積立金の運用を行

った。 

 

（２）基本ポートフォリオの見直し 

経営委員会の下に設置された検討作業班は、国

内金利が引き続き低水準で推移したことなど足元

の運用環境の変化を踏まえて、平成２９年度末時

点を基準に直近の経済・市場データを更新し、４

回の審議を経て基本ポートフォリオの検証を進め

たところ、経営委員会における審議、議決を経て、

現行基本ポートフォリオを変更する必要がないこ

とを確認し、このことから、モデルポートフォリ

オを変更する必要がないことを確認した。 

 

期的に検証を行うほか、策

定時に想定した運用環境

が現実から乖離している

等必要があると認める場

合には、見直しの検討を行

うこととされている。 

以下の評価の視点ごと

の自己評価で示すとおり、

基本ポートフォリオの定

期検証を行うこととされ

ているのに対し、経営委員

会の下に設置された検討

作業班は、国内金利が引き

続き低水準で推移したこ

となど足元の運用環境の

変化を踏まえて、平成２９

年度末時点を基準に直近

の経済・市場データを更新

し、４回の審議を経て基本

ポートフォリオの検証を

進めたところ、経営委員会

の審議、議決を経て、現行

基本ポートフォリオを変

更する必要がないことを

確認し、このことから、モ

デルポートフォリオを変

更する必要がないことを

確認しており、所期の目標

を達成したと考えられる

ことから、Ｂ評価とする。 

 

【評価の視点】 

（１）モデルポートフォ

リオは、運用の目標に沿っ

た資産構成とし、フォワー

ド・ルッキングなリスク分

析を踏まえて長期的な観

点から設定されており、所

期の目標を達成している

と考える。 

 

ことを確認している。 
 以上を踏まえれば、所期の目標を達成しており、「Ｂ」と

評価する。 
 
＜指摘事項、業務運営上の課題及び改善方策＞ 
 特になし。 
 
＜その他事項＞ 
（外部有識者の意見） 
・特になし。 
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て法人及び他の

管理運用主体が

定める基本ポー

トフォリオとの

関係も併せて検

討すること。 

 

（２）モデルポー

トフォリオの見

直し 

策定時に想定

した運用環境が

現実から乖離し

ている等、必要が

あると認めると

き、他の管理運用

主体と共同して、

モデルポートフ

ォリオに検討を

加え、必要に応

じ、これを変更す

ること。また、モ

デルポートフォ

リオ策定時に想

定した運用環境

が現実から乖離

していないか等

についての定期

的な検証の必要

性について検討

すること。 

 

 

（３）基本ポート

フォリオの策定 

経営委員会は、

基本ポートフォ

リオをモデルポ

ートフォリオに

即し、運用の目標

に沿った資産構

施する。 

 

（３）基本ポートフォ

リオの基本的考え方 

経営委員会は、基本

ポートフォリオをモ

デルポートフォリオ

に即し、運用の目標に

沿った資産構成割合

とし、資産の管理及び

運用に関し一般に認

められている専門的

な知見並びに内外の

経済動向を考慮して、

フォワード・ルッキン

グなリスク分析を踏

まえて長期的な観点

から策定する。その

際、名目賃金上昇率か

ら下振れリスクが全

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。また、予定さ

れた積立金額を下回

る可能性の大きさを

適切に評価するとと

もに、リスクシナリオ

等による検証につい

て、より踏み込んだ複

数のシナリオで実施

するなど、一層の充実

を行う。 

 

（４）基本ポートフォ

リオ 

基本ポートフォリ

オを構成する資産区

変化が激しい昨

今の傾向を踏ま

え、基本ポート

フォリオの乖離

許容幅の中で市

場環境の適切な

見通しを踏ま

え、機動的な運

用ができる。た

だし、その際の

見通しは、決し

て投機的なもの

であってはなら

ず、確度が高い

ものとする。 

 

（２）基本ポー

トフォリオの見

直し 

 基本ポートフ

ォリオについ

て、策定時に想

定した運用環境

に変化がないか

の検証を行う。 

また、市場の

急激な変動など

が生じた場合、

必要に応じて見

直しの検討を行

う。 

これに併せ、

モデルポートフ

ォリオの検証が

必要と判断され

たときは、他の

管理運用主体と

共同して、モデ

ルポートフォリ

オに検討を加

え、経営委員会

 

（４）基本ポート

フォリオについ

て、市場動向を踏

まえた適切なリ

スク管理を行い、

定期的に基本ポ

ートフォリオの

検証を行うほか、

策定時に想定し

た運用環境が現

実から乖離して

いる等必要があ

ると認める場合

には、必要に応じ

て見直しの検討

を行ったか。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（２）（４）経営委員会

の下に設置された検討作

業班は、国内金利が引き続

き低水準で推移したこと

など足元の運用環境の変

化を踏まえて、平成２９年

度末時点を基準に直近の

経済・市場データを更新

し、４回の審議を経て基本

ポートフォリオの検証を

進めたところ、経営委員会

の審議、議決を経て、現行

基本ポートフォリオを変

更する必要がないことを

確認し、このことから、モ

デルポートフォリオを変

更する必要がないことを

確認しており、所期の目標

を達成していると考える。 

 

（３）基本ポートフォリ

オは、運用の目標に沿った

資産構成とし、フォワー

ド・ルッキングなリスク分

析を踏まえて長期的な観

点から設定されており、所

期の目標を達成している

と考える。 

 

〈課題と対応〉 
特になし 

 



50 
 

成とし、資産の管

理及び運用に関

し一般に認めら

れている専門的

な知見並びに内

外の経済動向を

考慮して、フォワ

ード・ルッキング

なリスク分析を

踏まえて長期的

な観点から策定

すること。その

際、名目賃金上昇

率から下振れす

るリスクが全額

国内債券運用の

場合を超えない

こととするとと

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。また、予定

された積立金額

を下回る可能性

の大きさを適切

に評価するとと

もに、リスクシナ

リオ等による検

証について、より

踏み込んだ複数

のシナリオで実

施するなど、一層

の充実を行う。 

 

（４）基本ポート

フォリオの見直

し 

市場動向を踏

まえた適切なリ

分については、国内債

券、国内株式、外国債

券及び外国株式とし、

基本ポートフォリオ

及び乖離許容幅を次

のとおり定める。 

なお、以下に定める

基本ポートフォリオ

へ移行するまでの間、

乖離許容幅を超過す

ることについては許

容するものとする。 

・資産構成割合 

国内債券３５％ 

国内株式２５％ 

外国債券１５％ 

外国株式２５％ 

・乖離許容幅 

国内債券±１０％ 

国内株式±９％ 

外国債券±４％ 

外国株式±８％ 

(注)  運用体制の整

備に伴い管理・運用さ

れるオルタナティブ

資産（インフラストラ

クチャー、プライベー

トエクイティ、不動産

その他経営委員会の

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％を上限とする。 

また、経済環境や市

場環境の変化が激し

い昨今の傾向を踏ま

え、基本ポートフォリ

オの乖離許容幅の中

の審議を経て議

決を行い、変更

する。 
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の管理及び運

用に関し遵守

すべき事項 

（１）受託者責

任の徹底 

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。 

 

（２）市場及び

民間の活動への

影響に対する配

慮 

年金積立金の

運用に当たって

は、市場規模を

考慮し、自ら過

大なマーケット

インパクトを蒙

ることがないよ

う努めるととも

に、市場の価格

形成や民間の投

資行動等を歪め

な い よ う 配 慮

し、特に、資金

の投入及び回収

に当たって、特

定の時期への集

中を回避するよ

う努めること。 

企業経営に対

して過度に影響

を及ぼさないよ

う配慮するとと

もに、企業経営

等に与える影響

を考慮しつつ、

株主等の長期的

の管理及び運

用に関し遵守

すべき事項 

（１）受託者責

任の徹底 

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。 

 

 

（２）市場及び

民間の活動への

影響に対する配

慮 

年金積立金の

運用に当たって

は、市場規模を

考慮し、自ら過

大なマーケット

インパクトを蒙

ることがないよ

う努めるととも

に、市場の価格

形成や民間の投

資行動等を歪め

ないよう配慮

し、特に、資金

の投入及び回収

に当たって、特

定の時期への集

中を回避するよ

う努める。 

また、民間企

業の経営に対し

て過度に影響を

及ぼさないよ

う、以下の点に

ついて配慮す

る。 

 

の管理及び運用

に関し遵守すべ

き事項 

（１）受託者責

任の徹底 

 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。 

 

 

（２）市場及び

民間の活動への

影響に対する配

慮 

 年金積立金の

運用に当たって

は、市場規模を

考慮し、自ら過

大なマーケット

インパクトを蒙

ることがないよ

う努めるととも

に、市場の価格

形成や民間の投

資行動等を歪め

ないよう配慮

し、特に、資金

の投入及び回収

に当たって、特

定の時期への集

中を回避するよ

う努める。 

また、民間企

業の経営に対し

て過度に影響を

及ぼさないよ

う、以下の点に

ついて配慮す

る。 

 ① 同一企業

 

 

 

（１）慎重な専

門家の注意義務

及び忠実義務の

遵守を徹底した

か。 

 

 

 

（２）市場規模

を考慮し、自ら

過大なマーケッ

トインパクトを

被ることがない

よう努めるとと

もに、資金の投

入及び回収に際

し、特定の時期

への集中を回避

するなど市場の

価格形成や民間

の投資行動を歪

めないような適

切な配慮がなさ

れているか。 

 

（３）民間企業

の経営に対して

過度に影響を及

ぼさないよう、

適切に配慮され

ているか。 

 

 

 

 

 

 

（４）運用受託

 

（１）受託者責任の徹底 

行動規範をはじめとする関係法令及び業務方針等の遵

守徹底のため、これらをネットワークシステムに掲載し、

内部規程等の改正の都度、メールにより役職員に周知を行

うとともに、役職員全員がポケットサイズの行動規範を携

行している。 

また、幹部職員及び法務に関する有識者である第三者で

構成するコンプライアンス委員会を開催し、役職員の行動

規範の遵守状況等の報告及びコンプライアンス推進施策

の審議を行うとともに、被保険者の利益を最優先すること

（受託者責任）について、国民から疑念を受けないよう、

法令遵守等の徹底を図る観点から、役職員の服務規律の概

要をとりまとめた「コンプライアンスハンドブック」の改

訂（平成２９年５月、１０月、１２月、３０年３月）を行

い、これを周知し、役職員の意識の向上を図った。加えて、

監査委員会において、役職員の行動規範の遵守状況につい

て報告した。 

さらに、平成２９年度は１月をコンプライアンス強化月

間とし、理事長によるコンプライアンスの遵守に関する訓

示、コンプライアンスに関する eラーニング及び各部室ご

とにコンプライアンスに関するグループワークを実施す

るなど役職員の意識の向上を図った。グループワークで出

された疑問点をとりまとめた上で役職員に周知し疑問点

の解消を行うことで遵守事項の周知徹底を図った。 

 

（２）市場及び民間の活動への影響に対する配慮 
ア 平成２９年度における年金特別会計への寄託金償

還等については、年度当初に寄託金償還等の見通しを

策定の上、キャッシュアウト等対応ファンド及び財投

債ファンドの満期償還金・利金等を活用することによ

り対応した。 

イ 運用受託機関の解約に伴い、当該資金を回収し再配

分する際には、市場の価格形成等を考慮し、原則とし

て現物移管により実施した。 

民間企業の経営に対して過度に影響を及ぼさないよう、

以下の取組を実施した。 

 

① 民間企業の経営に与える影響に配慮し、同一企業有価

証券の保有が当該企業の発行済株式総数の５％以下と

なるよう引き続き求めている。この基準を全ての運用

評定：Ａ 
 「管理及び運用に関し

遵守すべき事項」は、年金

積立金の運用に当たって

は、市場規模を考慮し、自

ら過大なマーケットイン

パクトを蒙ることがない

よう努めるとともに、市場

の価格形成や民間の投資

行動等を歪めないよう配

慮し、特に、資金の投入及

び回収に当たって、特定の

時期への集中を回避する

よう努めることとされて

いる。また、企業経営に対

して過度に影響を及ぼさ

ないよう配慮するととも

に、企業経営等に与える影

響を考慮しつつ、株主議決

権の行使等の適切な対応

を行うこと、スチュワード

シップ責任を果たす上で

の基本的な方針に沿った

対応を行うこととされて

いる。 
以下の評価の視点ごと

の自己評価で示すとおり、

市場及び民間の活動への

影響について配慮するこ

ととされているのに対し、

適切に配慮を行った。ま

た、平成２９年６月１日付

でスチュワードシップ活

動原則および議決権行使

原則を新たに策定し、管理

運用法人として初めて原

則という形で運用受託機

関に対して考え方、期待す

る事項を明示した。民間企

業の経営に過度に影響を

及ぼさないよう配慮し、株

＜評定に至った理由＞ 
 年金積立金の運用に当たっては、市場規模を考慮し、自

ら過大なマーケットインパクトを蒙ることがないよう努

めるとともに、市場の価格形成や民間の投資行動等を歪め

ないよう配慮するため、年金特別会計への寄託金償還等に

必要な資金については、市場に影響を与えずに利用可能な

財投債及びキャッシュアウト等対応ファンドの償還金及

び利金等を活用するとともに、運用受託機関の解約に伴い

回収した資金を再配分する際には、原則として現物移管に

より実施しており、民間企業の運営に対して過度に影響を

及ぼさないよう適切に対応している。 
 株主等の長期的な利益の最大化を目指す観点から、株主

議決権の行使等の適切な対応を行うことや、スチュワード

シップ責任を果たすため、株式運用受託機関向けの「スチ

ュワードシップ活動原則」及び「議決権行使原則」を策定

し、ＧＰＩＦとして初めて原則という形で運用受託機関に

対して考え方、期待する事項を明示したことや、運用受託

機関に対して、両原則とＧＰＩＦの考えを直接説明するな

ど、対話を実施し、コーポレートガバナンスの重要性を認

識し長期的な株主利益の最大化に資する株主議決権行使

を求めたことについては、今年度からの新しい取り組みで

あり、また、他の国内機関投資家に先駆けた取組として、

高く評価できる。 
 このほか、スチュワードシップ責任を果たす新たな取り

組みとして、投資原則を変更し、これまで株式投資を対象

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、その具体的な活動と

してＥＳＧを考慮した取り組みを明記した。また、運用受

託機関とのコミュニケーションを従前の一方的な「モニタ

リング」モデルから双方向のコミュニケーションを重視し

た「エンゲージメント」モデルへ転換し、これに伴い運用

受託機関とのミーティングも年 1回のミーティングとは別

に、スチュワードシップやその時々のテーマや必要に応じ

てミーティングやアンケートを実施し、年間を通じて活動

を評価する体制に変更したこと、スチュワードシップ活動

の充実を求めて昨年から実施した「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」の対象

を前年までのＪＰＸ日経インデックス400構成銘柄企業か

ら東証一部上場企業（2,052 社）に拡大したことなどスチ

ュワードシップ活動に関する様々な取り組みを積極的に

行ったことについては高く評価できる。   
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な利益の最大化

を目指す観点か

ら、株主議決権

の行使等の適切

な対応を行うこ

と。その際、「責

任ある機関投資

家」の諸原則≪

日本版スチュワ

ードシップ・コ

ード≫（平成２

６年２月２６日

日本版スチュワ

ードシップ・コ

ードに関する有

識者検討会取り

まとめ）を踏ま

え、スチュワー

ド シ ッ プ 責 任

（ 機 関 投 資 家

が、投資先の日

本企業やその事

業環境等に関す

る深い理解に基

づく建設的なエ

ンゲージメント

等を通じて、当

該企業の企業価

値の向上や持続

的成長を促すこ

と に よ り 、 顧

客・受益者の中

長期的な投資収

益の拡大を図る

責任をいう。）を

果たす上での基

本的な方針に沿

った対応を行う

こと。 

企業経営等に

与える影響を考

① 運用受託機

関ごと（自家運

用を含む。）に同

一企業発行有価

証券の保有につ

いて制限を設け

る。 

 

 

② 企業経営等

に与える影響を

考慮し、株式運

用において個別

銘柄の選択は行

わない。 

 

③ 企業経営に

直接影響を与え

るとの懸念を生

じさせないよう

株主議決権の行

使は直接行わ

ず、運用を委託

した民間運用機

関の判断に委ね

る。ただし、運

用受託機関への

委託に際し、コ

ーポレートガバ

ナンスの重要性

を認識し、議決

権行使の目的が

長期的な株主利

益の最大化を目

指すものである

ことを示すとと

もに、運用受託

機関における議

決権行使の方針

や行使状況等に

ついて報告を求

発行有価証券の

保有状況につい

て制限を設け、

運用受託機関か

らの運用状況の

報告に併せて、

遵守状況を確認

する。 

 

 ② 企業経営

等に与える影響

を考慮し、株式

運用において個

別銘柄の選択は

行わない。 

 

 ③ コーポレ

ートガバナンス

の重要性を認識

し、議決権行使

を含むスチュワ

ードシップ活動

の目的が長期的

な株主利益の最

大化を目指すも

のであることを

運用受託機関に

示すとともに、

運用受託機関か

らは、議決権行

使に係るガイド

ラインの提出及

び議決権行使状

況の年２回の報

告を求める。ガ

イドライン及び

議決権行使状況

を含む運用受託

機関のスチュワ

ードシップ責任

（機関投資家

機関（自家運用

を含む。）に同一

企業発行有価証

券の保有につい

て、適切な制限

を設け、保有状

況の確認が行わ

れているか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

（５）運用受託

機関に対し、コ

ーポレートガバ

ナンスの重要性

を認識し、議決

権行使の目的が

長期的な株主利

益の最大化を目

指すものである

ことを示すとと

もに、運用受託

機関における議

決権行使の方針

や行使状況等に

ついて報告を求

めているか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

受託機関が遵守していることを確認した。 

 

② 民間企業の経営に与える影響に配慮し、株式運用につ

いては民間の運用受託機関に委託し管理運用法人自ら

個別銘柄の選択は行わず、また、運用受託機関に個別

銘柄指図も行わなかった。 

 

③ 

ア 株式運用受託機関向けのスチュワードシップ活動原

則及び議決権行使原則を策定し、管理運用法人として初

めて原則という形で運用受託機関に対して考え方、期待

する事項を明示。 

イ 民間企業の経営に過度に影響を及ぼさないよう配慮

し、株主総会における個々の議案に対する判断を管理運

用法人として行わないこととする一方、運用受託機関に

対して、運用受託機関等説明会で、アで示した両原則と

管理運用法人の考えを直接説明、対話を実施し、コーポ

レート・ガバナンスの重要性を認識し長期的な株主利益

の最大化に資する株主議決権行使を求めた。また、管理

運用法人から提示している運用ガイドラインにおいて、

「コーポレート・ガバナンスの重要性を認識し、長期的

な株主利益の最大化を目的とする」としていることを踏

まえ、株主議決権行使に係る方針を定めるよう明記して

いる。 

ウ 運用受託機関に対して、株主議決権行使に係る方針の

提出を求めた。また、提出されていた議決権行使に係る

方針について変更があった延１８ファンドについては、

変更後の方針の提出を受けた。 

エ 平成２９年度における株主議決権行使状況について

は、概ね良好な結果であった。国内株式及び外国株式の

運用受託機関延べ５０ファンドから報告を求め、全ファ

ンドが議決権行使を実施していることを確認した。平成

２９年度における行使状況は次のとおりである。 

（国内株式） 

ａ 運用受託機関の対応状況 

株主議決権を行使した運用受託機関数： ３０

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 

ｂ 行使内容 

●国内株式 

主総会における個々の議

案に対する判断を管理運

用法人として行わないこ

ととする一方、運用受託機

関に対して、両原則と管理

運用法人の考えを説明、対

話を実施し、コーポレー

ト・ガバナンスの重要性を

認識し長期的な株主利益

の最大化に資する株主議

決権の行使を求めた。 
スチュワードシップ責

任を果たすため、基本的な

方針に沿った対応を行う

こととされているのに対

し、平成２９年５月に改訂

された日本版スチュワー

ドシップ・コード（改訂版

コード）の趣旨に賛同し、

平成２９年８月１日に「コ

ード改訂に伴う対応」を公

表するとともに、「スチュ

ワードシップ責任を果た

すための方針」を更新し、

ホームページで同日公表

した。さらに、平成２９年

６月１日付でスチュワー

ドシップ活動原則および

議決権行使原則を新たに

策定し、同年６月２日にホ

ームページで公表した。国

内株式運用受託機関に対

して、議決権行使結果の公

表を要請し、議決権行使結

果の公表状況について当

法人のホームページで公

表した。加えて、当法人の

スチュワードシップ活動

について、「平成２９年 

スチュワードシップ活動

報告」を公表（平成３０年

 また、法人が実施した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結果によると、約７

割の企業が法人のスチュワードシップ活動を評価してい

る。 
 企業価値の向上や持続的成長を促すことで被保険者の

ために長期的な投資リターンを拡大することは重要であ

り、今年度に行った取り組みは、他の同様の機関に先駆け

た取り組みも含まれており、所期の目標を大きく上回って

達成していることから、「Ａ」と評価する。 
 
＜指摘事項、業務運営上の課題及び改善方策＞ 
 引き続き、受託者責任の徹底や、市場及び民間活動への

影響に対する配慮など、年金積立金の管理及び運用に関し

遵守すべき事項について適切な配慮を行うこと。 
＜その他事項＞ 
 
＜その他事項＞ 
（外部有識者の意見） 
・議決権行使原則の内容について考え方をもう少し明確に

記載した方が透明性が高まって理解が進むのではないか。 
・ＧＰＩＦが率先して日本の年金運用業界の中で進めてい

ることであるためＡ評価で十分である。ただし、企業向け

のアンケートや非財務情報を利用するＥＳＧについて、企

業側の負担とのバランスを工夫しながら進めていただき

たい。 
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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。また、短期

借入も活用でき

るようにするこ

と。 

 

 

 

 

 

（４）他の管理

運用主体との連

携 

他の管理運用

主体に対して必

要な情報の提供

を行う等、相互

に連携を図りな

がら協力するよ

う努めること。 

 

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

とともに、効率

的な現金管理を

行う。 

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、市場動向の

把握・分析や短

期借入に活用等

必要な機能の強

化を図る。 

 

 

 

 

（４）他の管理

運用主体との連

携 

他の管理運用

主体に対して必

要な情報の提供

を行う等、相互

に連携を図りな

がら協力するよ

う努める。 

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

とともに、効率

的な現金管理を

行う。 

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、市場動向の

把握・分析や短

期借入の活用等

必要な機能の強

化を進める。 

 

 

 

 

（４）他の管理

運用主体との連

携 

 他の管理運用

主体に対して必

要な情報の提供

を行う等、相互

に連携を図りな

がら協力するよ

う努める。 

 
 
 
 
 
 
 
 

（現金等）が確

保されている

か。また、その

際、運用の効率

性をできる限り

損なわないよう

に配慮している

か。 

 

（８）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、

市場動向の把

握・分析や短期

借入の活用等必

要な機能の強化

を行っている

か。 

 

（９）他の管理

運用主体に対し

て必要な情報の

提供を行う等、

相互に連携を図

りながら協力す

るよう努めた

か。 

的な「モニタリング」モデルからスチュワードシップ責

任に対する考え方を示しつつ双方向のコミュニケーシ

ョンを重視した「エンゲージメント」モデルへ転換。こ

れに伴い、運用受託機関とのミーティングも年に１回の

総合評価ミーティングとは別にスチュワードシップミ

ーティングをはじめ、その時々のテーマや必要に応じて

ミーティングやアンケートを都度実施し、年間を通じて

活動を評価する体制に変更。この評価結果は平成２９年

度の総合評価に反映させることとしている。 

 

④  

ア 投資原則において、スチュワードシップ責任を果たす

活動の対象を株式投資から全資産に拡大し、その具体的

な取組として ESG を明記。 

イ 平成２９年５月に改訂された日本版スチュワードシ

ップ・コード（改訂版コード）の趣旨に賛同し、平成２

９年８月１日に「コード 改訂に伴う対応」を公表。併

せて、「スチュワードシップ責任を果たすための方針」

を更新し、ホームページで同日公表。 

a 平成２９年６月１日付でスチュワードシップ活動原

則および議決権行使原則を新たに策定し、同年６月２日

にホームページで公表。 

b 国内株式運用受託機関に対して、議決権行使結果の

公表を要請。 

c b で要請した株式運用受託機関の議決権行使結果の

公表状況について当法人のホームページで公表。 

d 当法人のスチュワードシップ活動について、「平成２

９年 スチュワードシップ活動報告」を公表（平成３０

年２月２日）し、平成２９年の当法人のスチュワードシ

ップ活動状況に加え、運用受託機関のスチュワードシッ

プ活動状況、運用受託機関に対する期待と課題、当法人

の今後の対応及び株主議決権行使状況の概要について

報告。 

ウ 国内株式パッシブ運用のマネジャー・エントリーに際

し、スチュワードシップを重視したビジネスモデルの提

案を要請。その評価方法、手数料体系について検討を行

った。 

エ 運用受託機関におけるスチュワードシップ活動にお

ける取組・課題等を把握する観点から以下の取組を行っ

た。 

・運用受託機関のスチュワードシップ活動に関する評価

 
（６）投資原則におい

て、スチュワードシップ責

任を果たす活動の対象を

株式投資から全資産に拡

大し、その具体的な取組と

して ESG を明記。また、平

成２９年５月のスチュワ

ードシップ・コード改訂を

受け、同年８月に改訂版コ

ードへの賛同を表明し、ス

チュワードシップ責任を

果たすための方針を変更。

また、運用受託機関向けの

スチュワードシップ活動

原則及び議決権行使原則

を策定し、運用受託機関に

対する期待を明文化。運用

受託機関とは従前のモニ

タリングモデルから双方

向のコミュニケーション

をベースにしたエンゲー

ジメントを実施、運用受託

機関におけるスチュワー

ドシップ活動における取

組・課題の把握に努める一

方、その活動が企業からど

のように受け止められて

いるかを把握するため、企

業向けアンケートを実施。

より幅広い企業の意見を

ヒアリングするため、アン

ケートの対象を前年まで

の JPX 日経インデックス

400 から東証一部上場企業

に拡大。「企業・アセット

オーナーフォーラム」及び

「グローバル・アセットオ

ーナーフォーラム」を開催

し、スチュワードシップ活

動の向上に努めており、所
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と「目的を持った対話」（エンゲージメント）の実態

把握を目的として、「東証一部上場企業向けアンケー

ト」を実施（対象を前年までの JPX から東証一部上場

企業に拡大） 

・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

の提案を受けて設立された「企業・アセットオーナー

フォーラム」を開催し、本フォーラムを通じて企業か

ら得られた管理運用法人を含む運用業界全般に対す

る要望事項を、平成２９年６月公表の初の運用受託機

関向け「スチュワードシップ活動原則」及び「議決権

行使原則」作成に大きく活用 

・被保険者のために一層のスチュワードシップ責任を果

たすため、この分野において先行する海外公的年金基

金等との継続的な意見交換の場を設け、その高度な知

見の活用を目指し「グローバル・アセットオーナーフ

ォーラム」を継続的に開催し、海外アセットオーナー

との活発な意見交換を、管理運用法人におけるＥＳＧ

の取組み方のあるべき方向性の議論に活用 

・企業には統合報告書の充実または作成を促し、投資家

にはその活用を働き掛けることを目的に、ＧＰＩＦの

運用受託機関が選ぶ「優れた統合報告書」、「改善度の

高い統合報告書」を公表 

・運用会社の評価基準の改定（内外株式運用受託機関に

おけるスチュワードシップ責任に係る取組のウェイ

ト引き上げ等） 

・海外における企業及び機関投資家の女性活躍推進の取

組について情報を収集するため英国の 30％Club およ

び米国の Thirty Percent Coalition にオブザーバー

として加盟しているほか、外務省の持続可能な開発目

標（SDGs）推進円卓会議に髙橋理事長が構成員として

参加し、水野理事兼 CIO が責任投資原則協会（PRI 

Association）の理事を務めるなど国連が提唱する責

任投資原則（ＰＲＩ）や国内外関係団体・機関との連

携強化 

・国内株を投資対象にした ESG 指数の選定、運用開始 

・グローバル株式を対象とした環境指数の公募 

オ 平成２９年９月～１０月にかけて、全ての株式運用受

託機関に対しヒアリングを実施し、継続的なエンゲージ

メントの実施や対話内容の充実等、運用受託機関と投資

先企業との間で前向きな対応が行われていること、また

期の目標を大きく上回る

成果が得られたと考える。 

 

（７）年金財政の見通し

と実績のキャッシュアウ

ト額に乖離が生じる中で、

キャッシュアウト等対応

ファンド及び財投債の満

期償還金・利金などでキャ

ッシュアウトに対応でき

ており、所期の目標を達成

していると考える。 

 

（８）市場動向の把握や

短期借入の活用など必要

な機能の強化については、

適切に行っており、所期の

目標を達成していると考

える。 

 

（９）他の管理運用主体

に過去に実施した委託調

査研究の報告書を情報提

供し、モデルポートフォリ

オに関して意見交換を行

った。さらに、企業・アセ

ットオーナーフォーラム

の開催にあたっては、アセ

ットオーナーとして国家

公務員共済組合連合会、地

方公務員共済組合連合会、

全国市町村職員共済組合

連合会及び日本私立学校

振興共済事業団と連携を

図った。加えて、世界銀行

と行った「債券投資におけ

る環境・社会・ガバナンス

（ESG）の考慮について」

の共同研究に関し、地方公

務員共済組合連合会と情

報共有を図るなど他の管
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運用受託機関のスチュワードシップ活動の課題を確認し

た。運用受託機関のスチュワードシップ活動における取

組・課題については、次のようなものがあった。なお、

これに先立ち、国内株式パッシブ運用受託機関の利益相

反防止体制を確認することを目的に各社の第三者委員会

委員長等委員会メンバーとのミーティングも新たに実

施。一部機関では開催実態が外部から見えないケースも

あった。 

・スチュワードシップ活動を統括する専門部署や委員会

を設置又は強化し、年に１回の議決権行使への対応だ

けではなく通年でのスチュワードシップ活動への取

組に進化させ、組織だった活動に深化するための取組

が見られる。 

・一部の運用受託機関において、管理運用法人のスチュ

ワードシップ活動原則の周知徹底がなされていない

状況があった。 

・運用体制や投資スタイルにより、エンゲージメント活

動の定義・内容には差が見られた。 

・ＥＳＧ課題への取組について、過去と比べてＥ（環境）

やＳ（社会）に対する取組も進んでいるものの、全般

的にＧ（ガバナンス）や議決権行使が中心であること

は否めないが、一部外国株式運用受託機関ではアクテ

ィブ運用機関でもＥやＳに対する取組も進めており、

運用受託機関によって対応に差がある状況であった。 

・議決権行使においては、外形基準や議決権行使助言機

関等の推奨に依存した機械的な行使と疑われるケー

スがあった。 

・個別の議決権行使結果の公表において、利益相反が起

こりうる先についてフラグを立てるなどの工夫を行

った機関もあった。 

 

（３）年金給付のための流動性の確保 
平成２９年度における年金特別会計への寄託金償還等

については、年金財政の見通しと実績のキャッシュアウト

額に乖離が生じる中で、年度当初に寄託金償還等の見通し

を策定の上、キャッシュアウト等対応ファンド及び財投債

ファンドの満期償還金・利金等を活用することにより対応

し、収支状況を踏まえ、年金給付等に必要な流動性を確保

するとともに、効率的な現金管理を行ったことから、寄託

金償還等のために資産の売却を行うことはなかった。 

運用専門職員による市場分析に加えて、法人内の運用関

理運用主体との連携を図

っており所期の目標を達

成していると考える。 

 

〈課題と対応〉 
特になし 
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等を明らかにす

るとともに、そ

の人材の受入に

伴う環境整備を

図ること。 

また、高度で

専門的な人材の

法人に対する貢

献を維持するた

め、業績を定期

的に評価するシ

ステムを構築・

導入し、必要な

場合には、雇用

関係の見直しを

可 能 とす るな

ど、人材の適時

適切な配置を図

ること。 

さらに、高度

で専門的な人材

を活用した研修

等を実施するこ

とにより、本法

人の職員の業務

遂行能力の向上

を目指すこと。 

なお、高度で

専門的な人材の

報酬水準の妥当

性については、

その報酬体系を

成果連動型とす

ることや民間企

業等における同

様の能力を持つ

人材の報酬水準

と比較するなど

の手法により、

国民に分かりや

すく説明するこ

等を明らかにす

るとともに、そ

の人材の受入に

伴う環境整備を

行う。 

また、高度で

専門的な人材の

管理運用法人に

対する貢献を維

持するため、業

績を定期的に評

価するシステム

を構築・導入し、

必要な場合に

は、雇用関係の

見直しを可能と

するなど、人材

の適時適切な配

置を行う。 

さらに、高度

で専門的な人材

を活用した研修

等を実施するこ

とにより、管理

運用法人の職員

の業務遂行能力

の向上を目指

す。 

なお、高度で

専門的な人材の

報酬水準の妥当

性については、

その報酬体系を

成果連動型とす

ることや民間企

業等における同

様の能力を持つ

人材の報酬水準

と比較するなど

の手法により、

国民に分かりや

とともに、採用

に当たっては、

専門的能力の精

査を行う。また、

人材の受入に当

たっては、運用

能力を発揮でき

るよう環境整備

を行う。 

 

 ② 高度で専

門的な人材の管

理運用法人に対

する貢献の努力

及びその成果を

適正に評価でき

る人事評価制度

の適正な運用を

行い、人材の適

時適切な配置等

を行う。 

 

 ③ 職員の業

務の遂行能力の

向上を目的とし

た高度で専門的

な人材等を活用

した研修等を行

う。 

 

 ④ 高度で専

門的な人材の報

酬水準の妥当性

については、民

間企業等の報酬

水準と比較する

手法により国民

に分かりやすい

説明を行う。 

 

 ⑤ 専門人材

整備を行った

か。 

 

（２）高度で専

門的な人材の法

人に対する貢献

を維持するた

め、業績を定期

的に評価するシ

ステムを構築・

導入し、必要な

場合には、雇用

関係の見直しを

可能とするな

ど、人材の適時

適切な配置を行

ったか。 

 

（３）高度で専

門的な人材を活

用した研修等を

実施することに

より、職員の業

務遂行能力の向

上を図ったか。 

 

（４）高度で専

門的な人材の報

酬水準の妥当性

については、そ

の報酬体系を成

果連動型とする

ことや民間企業

等における同様

の能力を持つ人

材の報酬水準と

比較するなどの

手法により、国

民に分かりやす

い説明を行った

か。 

日本版スチュワードシップ・コードの受け入れ

や国連責任投資原則への署名等の取組みを進め

てきたことに伴う専門的能力を有する人材 

イ 分散投資を進めるためにオルタナティブ投資

などによる運用多様化やリスク管理の強化に伴

う専門的能力を有する人材 

なお、これらの必要な人材採用にあたっては、

客観的な視点における外部コンサルタントの評価

（アセスメント）を加味した法人の審査により専

門的な人材５名を採用した。また、運用のフロン

ト業務だけでなくミドル・バック業務を含む法人

業務全般を担当する職員等の採用も積極的に行

い、１８名の正規職員を採用した（平成２８年度

は専門的な人材と当該正規職員を合わせて１３名

採用、平成２９年度は専門的な人材と当該正規職

員を合わせて２３名採用）。 

また、専門的な人材等の受け入れに当たっては、

育児・介護中の人材についても柔軟な受け入れが

できるよう、平成２８年度に新たに導入した早出

遅出勤務制度（１日の勤務時間を変更することな

く、始業・終業時刻を変更して勤務することを認

める制度）について、利用対象の拡大（未就学児

を養育する職員を対象⇒小学生を養育する職員を

対象）を行うことでより働きやすい環境を整備し

た。 

       

採用内訳（専門的人材） 採用人数 

オルタナティブ運用担当職員 ４名 

委託資産管理・運用担当職員 １名 

 

早出遅出勤務制度利用者数 

（平成 29年度末現在） 
８名 

 

② 平成２７年度の実績評価から導入した目標に対

する成果を評価する制度（目標管理型人事評価）

について適切な運用を行うため、新たに評価者と

なった者に対して評価プロセスや評価基準の理解

を深めるための研修を実施した。 

        なお、平成２９年度に契約更新を迎えた高度で

専門的な職員については、目標管理型人事評価の

強化、リスク管理分析ツールの整

備、情報収集・調査機能の強化を進

めることとされている。 
以下の評価の視点ごとの自己評

価で示すとおり、高度で専門的な人

材の受入に伴う環境整備、業績を定

期的に評価するシステムの導入な

どを行うこととされているのに対

し、必要とされる専門的能力を精査

し、専門的能力が必要となる業務等

を明確にし、外部コンサルタントの

評価を加味した法人の審査により

専門的な人材を５名採用した。ま

た、運用のフロント業務だけでなく

ミドル・バック業務を含む法人業務

全般を担当する職員等の採用も積

極的に行い、１８名の正規職員を採

用した（平成２８年度は専門的な人

材と正規職員を合わせて１３名採

用、平成２９年度は専門的な人材と

正規職員を合わせて２３名採用）。

また、早出遅出勤務制度の見直しを

行い、育児・介護中の人材も柔軟に

受け入れられるように環境整備や、

高度で専門的な職員が法人への貢

献を維持させるための目標管理型

人事評価をより円滑に運用するた

めの研修を実施した。 

オルタナティブ投資に関するリ

スク管理を含めたポートフォリオ

全体のリスク管理システムについ

て検討することとされているのに

対し、本中期計画において導入した

ポートフォリオ全体のリスク管理

システムを積極的に活用する取組

みとして、平成 28 年 9 月から新た

なリスク管理システムを導入し、オ

ルタナティブ資産を含めたトータ

ルリスクの分析を実現させた。 具

体的には、バリューアットリスク、

様々な過去の金融危機等をベース

 以上を踏まえれば、所期の目標を達成しており、「Ｂ」

と評価する。 
 
＜指摘事項、業務運営上の課題及び改善方策＞ 
引き続き、高度で専門的な人材の確保に努めるととも

に運用対象の多様化に伴うリスク管理を強化すること

等により、管理及び運用能力の向上に努めることが望ま

れる。 
 
＜その他事項＞ 
（外部有識者の意見） 
・特になし。 
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と。 

専門人材の強

化・育成につい

ては、経営委員

会の適切な監督

の下、積極的に

推進すること。 

上 記 の 事 項

は、長期的な経

済、運用環境の

変化に即した対

応のための重要

な手段であるこ

とから優先的に

行うこと。 
 

（２）運用対象

の多様化に伴う

リスク管理の強

化 

オルタナティ

ブ投資に関する

リスク管理を含

めたポートフォ

リオ全体のリス

ク管理システム

について、費用

対効果を勘案し

た上で、自ら開

発することを含

め 検 討す るこ

と。 

また、リスク

管理について、

フォワード･ル

ッキングなリス

ク分析機能の強

化、リスク管理

分析ツールの整

備、情報収集・

調査機能の強化

すい説明を行

う。 

専門人材の強

化・育成につい

ては、経営委員

会の適切な監督

の下、積極的に

推進する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）運用対象

の多様化に伴う

リスク管理の強

化 

オルタナティ

ブ投資に関する

リスク管理を含

めたポートフォ

リオ全体のリス

ク管理システム

について、費用

対効果を勘案し

た上で、自ら開

発することを含

め検討を行う。 

また、基本ポ

ートフォリオの

乖離許容幅の中

での機動的な運

用を行うことな

どを踏まえ、リ

スク管理につい

て、フォワー

ド・ルッキング

なリスク分析機

の強化等につい

ては、経営委員

会の適切な監督

の下、推進する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）運用対象

の多様化に伴う

リスク管理の強

化 

 基本ポートフ

ォリオの乖離許

容幅の中での機

動的な運用を行

うことなどを踏

まえ、複線的な

リスク管理を進

める。 

併せて、オル

タナティブ投資

において、LPS

又は投資一任を

活用した投資を

検討することに

伴い、必要なリ

スク管理体制を

構築する。 

また、フォワ

ード・ルッキン

グな観点からの

リスクの変化に

 

（５）専門人材

の強化・育成に

ついては、経営

委員会の適切な

監督の下、積極

的に推進した

か。 

 

 

 

 

 

 

 

 

（６）オルタナ

ティブ投資に関

するリスク管理

を含めたポート

フォリオ全体の

リスク管理シス

テムについて、

費用対効果を勘

案した上で、自

ら開発すること

を含め検討を行

ったか。 

 

（７）リスク管

理について、フ

ォワード・ルッ

キングなリスク

分析機能の強

化、リスク管理

分析ツールの整

備、情報収集・

調査機能の強化

を進めるなど高

度化を図った

か。 

結果を活用し、更新の可否や更新条件等に係る判

断を適切に行った。 

     

③ 採用した高度で専門的な職員を講師とし、職員

の能力向上を目的とした研修を実施した。 

     

④ 「役職員の報酬・給与等について」の中で、民間

調査会社の調査結果に基づいた民間資産運用業界

の市場水準を用いて「職員給与の支給水準の設定

等についての考え方」を公表した。 

     

    ⑤  平成３０年度より新たにデリバティブ投資業務

及び LPS 投資業務を開始するために必要となる専

門的な人材等の増員（１２名）について、第７回

経営委員会（平成３０年３月１４日）に諮り議決

された。 

なお、採用した高度で専門的な人材は、配属部

署において正規職員の指導を行い、正規職員の業

務遂行能力の向上に寄与している。 

 

（２）運用対象の多様化に伴うリスク管理の強化 

費用対効果を勘案し、平成 28年 9月に導入した新た

なリスク管理システムにより、オルタナティブ資産を

含めたトータルリスクの分析を実現させた。 具体的に

は、バリューアットリスク、様々な過去の金融危機等

をベースにしたストレステスト、金利や株価の変化に

伴う損益シミュレーション、ファクター相関等の分析

を行い、運用リスク管理委員会で報告している。また、

上記に加え、センシティビティ分析（注１）を行い、

資産構成割合への影響度分析を行うとともに、基本ポ

ートフォリオとの推定トラッキングエラーを多角的に

計測することにより、複線的なリスク管理を推進して

いる。なお、オルタナティブ投資については、リスク

管理フレームワークに従い、既存の資産に加え、グロ

ーバルインフラ、国内インフラ、グローバル不動産、

国内不動産、グローバル・プライベートエクイティの

運用受託機関に対してリスクレビューを実施した。 

フォワード・ルッキングなリスク分析としては、リ

スク管理分析ツールの仮想シナリオによりストレステ

ストを実施し、資産構成割合やリターンへの影響につ

いて分析するとともに、マハラノビス距離（注２）に

にしたストレステスト、金利や株価

の変化に伴う損益シミュレーショ

ン、ファクター相関等の分析を行

い、運用リスク管理委員会で報告し

ている。また、上記に加え、センシ

ティビティ分析（注１）を行い、資

産構成割合への影響度分析を行う

とともに、基本ポートフォリオとの

推定トラッキングエラーを多角的

に計測することにより、複線的なリ

スク管理を推進している。なお、オ

ルタナティブ投資については、リス

ク管理フレームワークに従い、既存

の資産に加え、グローバルインフ

ラ、国内インフラ、グローバル不動

産、国内不動産、グローバル・プラ

イベートエクイティの運用受託機

関に対してリスクレビューを実施

した。 

さらに、フォワード･ルッキング

なリスク分析機能の強化、リスク管

理分析ツールの整備、情報収集・調

査機能の強化を進めることとされ

ているのに対し、リスク管理分析ツ

ールの仮想シナリオによりストレ

ステストを実施するとともに、地政

学リスクとして特定の国の情勢に

係るシナリオ分析や注目を集めた

個別企業に対するシナリオ分析を

行い、フォワードルッキングなリス

ク分析を充実させた。 

加えて、平成２９年１０月の管理

運用法人法改正及び政令の改正を

受け、インハウスで利用できるデリ

バティブ取引（先物外国為替（市場

デリバティブ）、株価指数先物）及

び LPS が追加されたため、必要とな

る人員体制を整備するとともにリ

スク管理の高度化を図った。デリバ

ティブ取引については、リスク管理

方針（利用機会の制限、利用額の制
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を進めるなど高

度 化 を図 るこ

と。 
 
 
 
 
 
 

能の強化、リス

ク管理分析ツー

ルの整備、情報

収集・調査機能

の強化を進める

など高度化を図

る。 

 

 

 

 

 

 

 

ついて、情報収

集・調査機能の

強化などによ

り、ストレステ

スト等を充実す

る。 

上記の取組みを

通じて、全体の

リスク管理フレ

ームワークの高

度化を図る。 

基づくシナリオの蓋然性について報告した。また、地

政学リスクとして特定の国の情勢に係るシナリオ分析

や注目を集めた個別企業に対するシナリオ分析を行

い、フォワードルッキングなリスク分析を充実させた。 

平成２９年１０月の管理運用法人法改正及び政令の

改正を受け、インハウスで利用できるデリバティブ取

引（先物外国為替（市場デリバティブ）、株価指数先物）

及び LPS が追加されたため、必要となる人員体制を整

備するとともにリスク管理の高度化を図った。デリバ

ティブ取引については、リスク管理方針（利用機会の

制限、利用額の制限、リスク量の測定・把握、経営委

員会の関与及び常勤の監査委員による監視）を作成し

リスク管理の高度化を図り、オルタナティブ投資につ

いてはオルタナティブ投資室にミドル部門を新たに設

けた上で人員の配置を行い、LPS のリスク管理体制の整

備を図った。 

 
（注１）金利や株価等のパラメータが 1単位変化したときの資産価

値の変化からリスクの大きさを分析するもの。 

（注２）統計学で用いられる距離を表す手法の一つで、多次元のデ

ータが相関を持つ場合に使用される。ここでは、仮想シナリオが現

状の市場環境とどの程度離れているかを距離として把握するため

に用いられる。 

 

限、リスク量の測定・把握、経営委

員会の関与及び常勤の監査委員に

よる監視）を作成しリスク管理の高

度化を図り、オルタナティブ投資に

ついてはオルタナティブ投資室に

ミドル部門を新たに設けた上で人

員の配置を行い、LPS のリスク管理

体制の整備を図った。以上により、

所期の目標を達成したと考えられ

ることから、Ｂ評価とする。 
 

（１）高度で専門的な人材に必要

とされる専門的能力を精査し、専門

的能力が必要となる業務等を明確

にし、外部コンサルタントの評価を

加味した法人の審査により専門的

な人材を５名採用した。また、運用

のフロント業務だけでなくミド

ル・バック業務を含む法人業務全般

を担当する職員等の採用も積極的

に行い、１８名の正規職員を採用し

た（平成２８年度は専門的な人材と

正規職員を合わせて１３名採用、平

成２９年度は専門的な人材と正規

職員を合わせて２３名採用）。また、

専門的な人材の受け入れに当たっ

ては、早出遅出勤務制度の見直しを

行い、育児・介護中の人材も柔軟に

受け入れられるように環境整備を

行っており、所期の目標を達成して

いると考える。 

 

（２）平成２７年度に導入した目

標管理型人事評価について、新たに

評価者となった者に対し研修を実

施した。また、高度で専門的な職員

の契約更新に当たっては、目標管理

型人事評価の結果を適切に用いた

円滑な更新等を行っており、所期の

目標を達成していると考える。 
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（３）職員の能力向上を図る目的

で高度で専門的な職員を講師とす

る研修を実施しており、所期の目標

を達成していると考える。 

 

（４）「役職員の報酬・給与等に

ついて」において、民間調査会社の

調査結果に基づいた民間資産運用

業界の市場水準を用いて職員給与

の支給水準の設定等の考え方を公

表しており、所期の目標を達成して

いると考える。 

 

（５）新たに開始するデリバティ

ブ投資業務及びLPS投資業務に必要

となる専門的な人材等の増員（１２

名）について、適切に経営委員会に

諮っており、所期の目標を達成して

いると考える。 

 

（６）本中期計画において導入し

たポートフォリオ全体のリスク管

理システムを積極的に活用する取

組みとして、平成 28 年 9 月から新

たなリスク管理システムを導入し、

オルタナティブ資産を含めたトー

タルリスクの分析を実現させた。 

具体的には、バリューアットリス

ク、様々な過去の金融危機等をベー

スにしたストレステスト、金利や株

価の変化に伴う損益シミュレーシ

ョン、ファクター相関等の分析を行

い、運用リスク管理委員会で報告し

ている。また、上記に加え、センシ

ティビティ分析を行い、資産構成割

合への影響度分析を行うとともに、

基本ポートフォリオとの推定トラ

ッキングエラーを多角的に計測す

ることにより、複線的なリスク管理

を推進している。オルタナティブ投

資については、リスク管理フレーム
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が、高度で専門的

な人材を活用し

た法人内部での

調査研究を拡充

できるような体

制の整備を図り、

調査研究によっ

て得られたノウ

ハウを蓄積し、将

来に渡って年金

積立金の管理及

び運用を安全か

つ効率的に実施

していくこと。 

現在、主に大学と

の共同研究やシ

ンクタンク等へ

委託することに

より実施してい

る調査研究業務

を当該人材を含

めた法人の職員

が担うことによ

り、年金積立金の

管理及び運用に

関するノウハウ

を法人内に蓄積

することを目指

すこと。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（２）調査研究業

務に関する情報

として位置付

けられている

が、高度で専門

的な人材を活

用した管理運

用法人内部で

の調査研究を

拡充できるよ

うな体制の整

備を図り、調査

研究によって

得られたノウ

ハウを蓄積し、

将来に渡って

年金積立金の

管理及び運用

を安全かつ効

率的に行う。 

また、調査研

究業務につい

ては、大学との

共同研究やシ

ンクタンク等

へ委託研究を

行うとともに、

年金積立金の

管理及び運用

に関するノウ

ハウを管理運

用法人内に蓄

積するため、高

度で専門的な

人材の採用に

伴い、当該人材

を含めた管理

運用法人の職

員が担うこと

を検討する。 

 

（２）調査研究

業務に関する

やシンクタン

ク等を活用し

て積極的に行

う。なお、調査

研究の実施に

当たっては、管

理運用法人の

職員が関与す

ることにより、

分析手法など

のノウハウの

蓄積を図る。 

 

 ② 内外の

経済動向の把

握については

経済環境コン

サルタントを

活用し、適切な

リバランス及

びキャッシュ

アウトのため、

市場に関する

情報収集・分析

を行う。 

 ③ 年金積

立金の管理及

び運用に関す

るノウハウを

管理運用法人

内に蓄積する

ため、高度で専

門的な人材の

採用に伴い、当

該人材を含め

た調査研究を

担える体制整

備を検討する。 

 ④ 専門調

査機関等が主

催するセミナ

（２）大学との

共同研究やシン

クタンク等へ委

託研究を行うと

ともに、年金積

立金の管理及び

運用に関するノ

ウハウを法人内

に 蓄積する た

め、高度で専門

的な人材の採用

に伴い、当該人

材を含めた法人

の職員が担うこ

と を検討し た

か。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）具体的に

運用手法に結び

に委託する管理運用法人にとって、運用会社のビジネス

モデルの現状と方向性を理解することは不可欠であり、

オルタナティブ投資の本格化やマネジャー・エントリー

制の導入によって、管理運用法人の起用する運用会社も

多様化している。このため、運用会社の事業戦略、収益・

費用構造、経営者・従業員に対する金銭的インセンティ

ブ等について調査を行った。②「人工知能（AI）が運用

に与える影響についての調査研究業務」においては、利

用可能なデータ量の爆発的な増加とコンピューターの

処理能力の飛躍的な向上により、多くの分野で人工知能

（AI）が活用されており、運用においても、リサーチ。

トレード、コンプライアンス等の業務で AI が活用され

始めている。一方、公的年金基金等における AI の活用

については、参考となる先行事例が極めて少ないため、

年金積立金の長期運用や管理運用法人の業務全般にお

ける AI の活用可能性等について先駆的な分析を行うと

ともに、AI による運用会社のビジネスモデルへの影響

について調査を行った。 

また、共同研究に関しては③「世代重複（OLG）モデ

ルによるマクロ経済予測についての共同研究業務」を

昨年に引き続き行った。世代重複（OLG）モデルは、家

計部門で勤労・引退の世代を共存・世代交代させるこ

とで、人口構造の動学的な変化も取り込み、これによ

りマクロパラメータの不確実性も考慮するものとなっ

ている。このモデルを用いて、マクロ経済予測の枠組

み・手法の研究を行った。 

なお、調査研究等の実施にあたっては、担当部署の

職員が委託先や大学と頻繁に意見交換を行い、ノウハ

ウの蓄積を図った。各研究は、①マネジャー選定及び

管理への活用、②年金積立金の長期運用への活用可能

性や当法人の業務全般にかかる活用、③今後の資産と

負債の一体的なリスク管理に活用という形で、実際の

管理運用業務への活用が期待できるものである。また、

来年度以降の研究テーマについて、法人内でテーマを

募集した。 

さらに、運用手法の高度化や金融商品の多様化が進

む中で、年金積立金を安全かつ効率的に運用していく

ためには、年金運用に関して、実務的側面だけでなく

理論的側面の充実が求められている。今後、学術研究

態勢の強化が継続性を持って進むような環境づくりが

不可欠との考えに立ち、年金運用の分野で優れた功績

ている。 
以下の評価の視点ごと

の自己評価で示すとお

り、高度で専門的な人材

を活用した法人内部での

調査研究を拡充できるよ

うな体制の整備を図り、

調査研究によって得られ

たノウハウを蓄積するこ

ととされているのに対

し、①「運用会社のビジ

ネスモデルについて」及

び②「人工知能（AI）が

運用に与える影響につい

て」に関する委託調査研

究、並びに③「世代重複

（OLG）モデルによるマ

クロ経済予測」に関する

大学との共同研究を実施

し、実施にあたって、委

託先や大学と頻繁に意見

交換を行い、ノウハウの

蓄積を図った。各研究は、

①マネジャー選定及び管

理への活用、②年金積立

金の長期運用への活用可

能性や当法人の業務全般

にかかる活用、③今後の

資産と負債の一体的なリ

スク管理に活用という形

で、実際の管理運用業務

への活用が期待できるも

のである。また、当法人

に関する情報に係る情報

セキュリティ対策の履行

状況及び情報セキュリテ

ィ対策ベンチマークによ

る自己診断等について委

託先より報告を受け、守

秘義務の遵守状況を検

証・評価した。 

 また、平成２８年度に創設した GPIF Finance Awards に

ついて、平成２９年度は追加の受賞候補者の推薦募集を行っ

ており、引き続き我が国の資金運用に関する学術研究の向上

に貢献している。 
 以上を踏まえれば、所期の目標を達成しており、「Ｂ」と

評価する。 
 
＜指摘事項、業務運営上の課題及び改善方策＞ 
 高度で専門的な人材を含めた法人内の職員が調査研究業

務を担える体制を引き続き整備することが望まれる。 
 
＜その他事項＞ 
（外部有識者の意見） 
・特になし。 
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管理 

具体的な運用

手法に結びつく

調査研究業務に

ついて、共同又は

委託により実施

する場合には、契

約において守秘

義務を課してい

る現状の取扱い

に加えて、法人が

自ら共同研究者

又は委託研究機

関の守秘義務の

遵守状況を検証

する仕組みを構

築すること等に

より、情報漏えい

対策を徹底する

こと。 

 

情報管理 

具体的に運

用手法に結び

つく調査研究

業務について、

共同又は委託

により実施す

る場合には、契

約において守

秘義務を課し

ている現状の

取扱いに加え

て、管理運用法

人が自ら共同

研究者又は委

託研究機関の

守秘義務の遵

守状況を検証

する仕組みを

構築すること

等により、情報

漏えい対策を

徹底する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

ーや研修など

に参加して内

外の情報収集

や意見交換を

積極的に行う。 

 

（２）調査研究

業務に関する

情報管理 

 共同研究者

又は委託研究

機関等に求め

ている情報セ

キュリティベ

ンチマークに

よる自己診断

等について、そ

の結果を評価

し、情報セキュ

リティ委員会

及び内部統制

委員会に報告

する。 

また、選定先

等候補者に対

しても、情報セ

キュリティベ

ンチマークに

よる自己診断

等を求め、その

結果を選定に

おける評価の

要素とする。 

つく調査研究業

務について、共

同又は委託によ

り実施する場合

には、法人が自

ら共同研究者又

は委託研究機関

の守秘義務の遵

守状況を検証す

る仕組みを構築

すること等によ

り、情報漏洩対

策 を徹底し た

か。 

をあげつつある若手研究者を表彰し、その功績と社会

的意義を広く情報発信するとともに、優秀な研究者の

活動を振興することを目的として 2016 年度に GPIF 

Finance Awards を創設した。ノーベル経済学賞受賞者

を含めた国内外の著名な経済学者が、賞の意義を高く

評価して選定委員を引き受け、2017 年度においては、

追加の受賞候補者推薦募集を行い、候補者は 23 名とな

っている。他団体との協力関係においては、厚生労働

省、文部科学省、金融庁、国家公務員共済組合連合会

から後援の協力を得ることができた。 

 

（選考委員） 

氏 名 役 職（選考時） 

ロバート・マートン MIT スローン・ビジネススクール教授、 

ハーバード大学名誉教授、 

ノーベル経済学賞受賞 

ジョシュ・ラーナー ハーバード・ビジネススクール教授 

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） 

 

② 運用専門職員による市場分析に加えて、法人内の運用関

係部室、運用受託機関、経済環境コンサルタントによる

経済・金融分析・市場見通し等及び投資戦略情報に基づ

く分析も集約し、それらの見方の違いも含めて、多面的

な分析を行ったうえで、資金配分・回収に活用した。 

 

 

③ 平成２９年９月に企画部調査課を企画部調査数理課と

した際に具体的な調査研究を行える体制にするため専門

人材等を配置した。なお、調査研究に当たっては、当該調

査数理課の専門人材のほか、投資戦略部に配置済みの専門

人材を活用し実施した。 

さらに、年金運用等に

関して優れた功績をあげ

つつある若手研究者を表

彰し、その活動を振興す

るため、2016 年度に GPIF 

Finance Awards を創設

し、ノーベル経済学賞受

賞者を含めた国内外の著

名な経済学者が、賞の意

義を高く評価して選定委

員を引き受け、2017 年度

においては、追加の受賞

候補者推薦募集を行って

おり、引き続き、我が国

の資金運用に関する学術

研究の向上に貢献するこ

とができ、所期の目標を

達成していると考えるこ

とから、Ｂと評価する。 

 

（１）専門人材を企画部

調査数理課に配置すると

ともに、投資戦略部に配

置済みの専門人材を活用

し調査研究を実施したこ

とから、所期の目標を達

成していると考える。 

 

（２）管理運用手法の高

度化を進めるための調査

研究を実施しており、実

施に当たっては、担当部

署の職員と委託先との間

で意見交換等を行うこと

により、分析手法などの

ノウハウの蓄積を図って

いることから、所期の目

標を達成していると考え

る。 

さらに、運用手法の高

度化や金融商品の多様化
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研究 
テーマ 

世代重複（OLG）モデルによるマクロ経

済予測についての共同研究（平成 28 年度

より継続） 
運用会社のビジネスモデルについての調

査研究 
人工知能（AI）が運用に与える影響につ

いての調査研究 
 

④ 情報収集・意見交換等 

国内外で開催される専門調査機関等が主催する会議に

参加し、内外の情報収集や意見交換を積極的に行った。 

内容 回数 参加延べ人数 

国際機関等主催会議 28 41 

 

 

（２）調査研究業務に関する情報管理 

当法人に関する情報に係る情報セキュリティ対策の履行

状況及び情報セキュリティ対策ベンチマークによる自己診

断等について業務委託先より報告を受け、業務委託先の情報

セキュリティ対策を評価し、情報セキュリティ委員会及び内

部統制委員会に報告した。 

  また、委託調査研究の選定先等候補者に対して、情報処理

推進機構（IPA）の情報セキュリティベンチマークによる自

己診断の提出を求め、いずれの社も情報管理に問題ない状況

であることを確認した。 

 

が進む中で、年金積立金

を安全かつ効率的に運用

していくためには、年金

運用に関して、実務的側

面だけでなく理論的側面

の充実が求められてい

る。今後、学術研究態勢

の強化が継続性を持って

進むような環境づくりが

不可欠との考えに立ち、

年金運用の分野で優れた

功績をあげつつある若手

研究者を表彰し、その功

績と社会的意義を広く情

報発信するとともに、優

秀な研究者の活動を振興

することを目的として

2016年度にGPIF Finance 

Awards を創設し、ノーベ

ル経済学賞受賞者を含め

た国内外の著名な経済学

者が、賞の意義を高く評

価して選定委員を引き受

け、2017 年度において

は、追加の受賞候補者推

薦募集を行っている。他

団体との協力関係におい

ては、厚生労働省、文部

科学省、金融庁、国家公

務員共済組合連合会から

後援の協力を得ることが

できた。引き続き、我が

国の資金運用に関する学

術研究の向上に貢献する

ことができ、所期の目標

を達成していると考え

る。  

 

（３）委託調査研究機関

等からの情報漏洩防止を

図ることを目的として、
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績評価等を

適切に行う

ことにより、

効率的な業

務運営体制

を確立する

こと。 

 

４．業務の電

子化の取組 

運 用 の 基

盤となる情

報システム

の整備等を

行うなど、業

務運営の電

子化に取り

組み、業務運

営の効率化

の向上を図

ること。 

業績評価等を適

切に行うことに

より、効率的な

業務運営体制を

確立する。 

 

 

 

４．業務の電子

化の取組 

多様化、高度

化や国際化に対

応した管理運用

業務の基盤とな

る情報システム

の整備等を行う

など、業務運営

の電子化、ペー

パーレス化等に

取り組み、業務

運営の効率化の

向上を図る。 

 

（２）人事評価制

度については、経

費節減の意識・取

組も評価項目と

しつつ、適正な運

用を図る。 

 

 

４．業務の電子化

の取組 

 多様化、高度化

や国際化に対応

した管理運用業

務の基盤となる

情報システムの

整備等を行うな

ど、業務運営の電

子化、ペーパーレ

ス化等に取り組

み、業務運営の効

率化の向上を図

る。 

 

 

 

 

 

（２）能力・実

績を反映した人

事評価制度を実

施しているか。 

 

（３）業務改善

のため、役職員

が具体的なイニ

シアティブを発

揮したか。 

 

（４）高度化や

国際化に対応し

た管理運用業務

の基盤となる情

報システムの整

備等を行うな

ど、業務運営の

電子化、ペーパ

ーレス化等に取

り組んだか。 

欲の向上を図ることを目的として、人事評価を実施した。 
平成２９年度において、正規職員の実績評価について

は平成２８年度下期実績評価 （平成２８年１０月～平

成２９年３月）を平成２９年４～５月に実施し、その結

果を平成２９年６月期の賞与に、平成２９年度上期実績

評価（平成２９年４月～９月）を平成２９年１０月～１

１月に実施し、平成２９年１２月期の賞与に反映させた。

なお、目標管理型人事評価については課長代理以下の職

員については試行的導入（課長以上については平成２８

年度上期より本格導入済み）となっていたが、労働組合

との合意により平成２９年度上期より本格導入となっ

た。 
正規職員の能力評価（平成２９年１月～１２月）につ

いては、平成３０年１月に実施し、平成３０年３月にフ

ィードバック面談を行い、被評価者の結果を通知した。

併せて、その結果を平成３０年４月の昇給等へ反映させ

た。 
運用専門職員の実績・能力評価（平成２８年４月～平

成２９年３月）については、平成２９年４～５月に実施

し、平成２９年６月期の賞与に反映させるとともに、平

成２９年度に契約更新を迎えた職員に係る契約更新の可

否や更新条件の判断材料に用いた。 
その他、正規職員、運用専門職員ともに職員のコスト

意識の向上及び業務改善を図るため、無駄を削減し、業

務を効率的に行う取組について評価項目に加えた人事

評価を実施した。 
 

（３）業務改善のための役職員のイニシアティブについて

は、次のような取組を行ってきている。 
投資原則及び行動規範に則り、管理運用業務を実施し、

及び国民から信頼される組織であるべく行動するよう役

職員に周知徹底を図った。 
業務体制における取組としては、業務ごとに主担当、

副担当を置くとともに、その担当一覧をＧＰＤＲの共有

ファイルに掲載することで、各職員の担当業務を明らか

にしている。この結果、どのレベルの職務の者であって

も（課員、室員であっても）、主担当となること等により、

全職員が業務改善等のイニシアティブをとることができ

る体制となっている。 
また、人事評価制度における取組としては、能力評価

の評価科目（積極性）において、業務改善提案等の取組

することとされているのに

対し、情報管理部への情報

管理体制の一元化や、基本

ポートフォリオの策定及び

検証等に関する業務の企画

部への移管及び経営委員会

事務室、監査委員会事務室

の新設など法人に必要な人

員配置及び組織編成等、効

率的かつ効果的に業務を遂

行できるような体制の整備

を行い、能力及び実績の評

価結果を昇給等に反映され

る人事評価制度の実施をし

た。また、高度化や国際化

に対応した管理運用業務の

基盤となる情報システムの

整備等を行うなど、業務運

営の電子化、ペーパーレス

化等に取り組んでおり、こ

れらを踏まえれば、所期の

目標を達成したと考えられ

ることから、Ｂ評価とする。 
 

【評価の視点】 

（１）情報管理部への情

報管理体制の一元化や、基

本ポートフォリオの策定及

び検証等に関する業務の企

画部への移管及び経営委員

会事務室、監査委員会事務

室の新設など組織編成を継

続的に見直しており、所期

の目標を達成していると考

える。 

 

 

（２）能力及び実績の評

価結果を昇給等に反映され

る人事評価制度の実施をし

たことから、所期の目標を

（外部有識者の意見） 
・特になし。 







76 
 

る被用者年金制

度の一元化も踏

まえつつ、平成２

６年度を基準と

して、高度で専門

的な人材の確保

その他の「独立行

政法人改革等に

関する基本的な

方針」（平成２５

年１２月２４日

閣議決定。以下

「基本的方針」と

いう。）等に基づ

き新規に追加さ

れるものや拡充

される分を除き、

毎年度平均で前

年度比１．３４％

以上の効率化を

行うこと。新規に

追加されるもの

や拡充される分

は翌年度から１．

３４％以上の効

率化を図ること。 

人件費につい

ては、政府の方針

を踏まえつつ適

切に対応してい

くこと。その際、

高度で専門的な

人材の確保その

他の基本的方針

に基づく施策の

実施に的確に対

応できるよう、必

要な人員体制を

確保すること。 

また、給与水準

については、国家

て、平成２７年

１０月から始

まる被用者年

金制度の一元

化も踏まえつ

つ、平成２６年

度を基準とし

て、高度で専門

的な人材の確

保その他の「独

立行政法人改

革等に関する

基本的な方針」

（平成２５年

１２月２４日

閣議決定。以下

「基本的方針」

という。）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１．３

４％以上の効

率化を行う。新

規に追加され

るものや拡充

される分は翌

年度から１．３

４％以上の効

率化を行う。 

人件費につ

いては、政府の

方針を踏まえ

つつ適切に対

応していく。そ

の際、高度で専

門的な人材の

確保その他の

基本的方針に

つつ、高度で専

門的な人材の

確保その他の

「独立行政法

人改革等に関

する基本的な

方針」（平成２

５年１２月２

４日閣議決定。

以下「基本的方

針」という。）

等に基づき平

成２９年度に

新規に追加さ

れるものや拡

充される分を

除き、平成２８

年度と比べて

１．３４％以上

の効率化を行

う。 

人件費につ

いては、政府の

方針を踏まえ

つつ適切に対

応していく。そ

の際、高度で専

門的な人材の

確保その他の

基本的方針に

基づく施策の

実施に的確に

対応できるよ

う、必要な人員

体制を確保す

る。 

また、給与水

準については、

国家公務員の

給与、金融機関

等の民間企業

３４％以上の効

率化を行ったか。 

 

＜評価の視点＞ 

（１）中期目標期

間中、一般管理費

（退職手当及び

事務所移転経費

を除く。）及び業

務経費（システム

関連経費、管理運

用委託手数料、高

度で専門的な人

材に係る人件費

及び短期借入に

係 る 経 費 を 除

く。）の合計につ

いて、基本的方針

等に基づき新規

に追加されるも

のや拡充される

分を除き、毎年度

平均で前年度比

１．３４％以上の

効率化を行った

か。新規に追加さ

れるものや拡充

される分は翌年

度から１．３４％

以上の効率化を

行ったか。 

 

（２）人件費につ

いては、政府の方

針を踏まえつつ

適切に対応した

か。その際、高度

で専門的な人材

の確保その他の

基本的方針に基

づく施策の実施

中期計画による

節減額 
－ 30 42 56 

執行額 － 2,039 3,095 3,315 

（注１） 平成２９年度の節減対象経費（一般管理費及び業務経

費）は、中期計画による節減額（前年度の基準額に対

し１．３４％の効率化を行うことにより見込まれる額）

を控除した額であり、また、基本的方針等に基づき新

規に追加されるものや拡充される経費を含む額であ

る。なお、新規に追加されるものや拡充される経費は、

翌年度から１．３４％の効率化を行う。 

（注２） 単位未満四捨五入のため、合計が一致しない場合があ

る。 

 

（２）人件費については、国家公務員の給与改定等に関する法律

が成立したことを踏まえ、国家公務員に準じて、平成２９年

１２月に役職員の給与を、平成３０年３月に退職手当の改正

を行った。また、高度で専門的な人材５名の採用のほか、正

規職員１８名の採用等により、人員体制を確保した。 

 

（３）対国家公務員指数（年齢・地域・学歴勘案）は、平成２９

年度で１０９．３と国を上回っているが、民間資産運用業界

の実態を踏まえた「市場水準」との比較を用いた検証を行い、

その結果を公表した。 

 

（４）高度で専門的な人材の報酬水準については、「役職員の報

酬・給与等について」において、民間調査会社の調査結果に

基づいた民間資産運用業界の市場水準を用いて支給水準の設

定等の考え方を公表した。 

 

（５）管理運用委託手数料については、時価平均残高が増加した

こと等から、全体で８７億円の増加となったが、報酬料率表

で設定された上限を超えたファンドについては、延伸部分の

報酬率設定に当たって運用受託機関と交渉したこと等から、

手数料節減に努めた。 

オルタナティブ資産に係る管理運用委託手数料等の運用手

数料については、投資家とのアラインメントがとれた成功報

酬に重きを置いた報酬体系を導入した。 

 

３．契約の適正化 

（１）調達の実施状況 

とされている。また、法人が

策定した調達等合理化計画に

基づく取組を着実に実施する

こととされている。毎年度平

均で前年度比１．３４％以上

の効率化という目標は、中期

目標において設定されたもの

である。 
以下の数値目標及び評価の

視点ごとの自己評価で示すと

おり、経費節減及び契約の適

正化を実施することとされて

いるのに対し、平成２９年度

の予算額は、前年度比１．３

４％の節減を行っており、契

約の適正化についても適切に

取組んでおり、所期の目標を

達成したと考えられることか

ら、Ｂ評価とする。 
 

【定量的指標】 

（１）平成 29年度の予算額

は、平成 28 年度を基準とし

て、高度で専門的な人材の確

保その他の「独立行政法人改

革等に関する基本的な方針」

（平成25年12月24日閣議決

定。以下「基本的方針」とい

う。）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、１．３４％の節減を行っ

ていることから、所期の目標

を達成していると考える。 

 

【評価の視点】 

（１）平成 29年度の予算額

は、平成 28 年度を基準とし

て、高度で専門的な人材の確

保その他の基本的方針等に基

づき新規に追加されるものや

拡充される分を除き、１．３

 
＜その他事項＞ 
（外部有識者の意見） 
・運用受託機関への委託費用に関しては、もう少し

海外公的年金並みに報酬を支払っても、リターンが

伴うのであればいいと思うし、そういった観点を今

後中期目標に入れていくべきであると考える。 
・一般管理費や業務経費についても、ひたすら減ら

すといったやり方が適切かどうか。ＧＰＩＦの資産

規模に応じた経費支出とかいった観点も必要になる

と思うので、将来的に中期目標の設定自身を議論す

る必要があると考える。 
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３．契約の適正化 

公正かつ透明

な調達手続によ

る適切で、迅速か

つ効果的な調達

を実現する観点

から、「独立行政

法人における調

達等合理化の取

組の推進につい

て」（平成２７年

５月２５日総務

大臣決定）により

法人が策定した

「調達等合理化

計画」に基づく取

組を着実に実施

すること。 

 

 

 

 

 

３．契約の適正

化 

公正かつ透

明な調達手続

による適切で、

迅速かつ効果

的な調達を実

現する観点か

ら、「独立行政

法人における

調達等合理化

の取組の推進

について」（平

成２７年５月

２５日総務大

臣決定）により

管理運用法人

が策定した「調

達等合理化計

画」に基づく取

組を着実に実

施する。 

 

 

 

 

 

３．契約の適正

化 

公正かつ透

明な調達手続

による適切で、

迅速かつ効果

的な調達を実

現する観点か

ら、「独立行政

法人における

調達等合理化

の取組の推進

について」（平

成２７年５月

２５日総務大

臣決定）により

管理運用法人

が策定した「調

達等合理化計

画」に基づく取

組を着実に実

施する。 

減等も考慮に入

れつつ、引き続き

低減に努めたか。 

 

（６）法人が策定

した「調達等合理

化計画」に基づく

取組を着実に実

施したか。 

（以下は調達等

合理化計画にお

ける評価指標） 

‧一般競争入札、

企画競争等の競

争性のある調達

を可能な限り採

用し、企画競争等

の契約において

は、見積書を徴取

して見積価格の

根拠等を精査し、

適正な仕様及び

価格での契約締

結を行ったか。 
‧随意契約の締結

については、会計

規程における「随

意契約によるこ

とができる事由」

に該当している

明確な理由の確

認を徹底したか。 
‧環境物品等の調

達の推進を図る

ための方針に配

慮した調達を図

ったか。 
‧契約審査会にお

いて、新たに随意

契約を締結する

こととなる案件

（注２）合計欄は、競争契約（一般競争、企画競争及び公募）を

行った計数である。 

（注３）比較増△減の（ ）書きは、平成 29 年度の対 28 年度伸

率である。 

（注４）計数は、不落による随意契約は含まない。 

 

（２）重点的に取り組む分野 

   調達等合理化計画において重点的に取り組むこととした

各分野について、次のとおりそれぞれの状況に即した調達

方法及び事務処理の効率化に努めた。 

① 競争契約による調達 

平成 29 年度においては、「契約審査会審議案件登録等マ

ニュアル」に基づき、契約審査会で調達仕様書や契約書等

が適正であるかの確認、概算所要額（見積）の根拠等の精

査等を行った。また、契約相手方の選定過程における透明

性及び公正性の確保の観点から、一般競争入札（総合評価

落札方式）又は企画競争の審査結果について、選定結果に

加えて、平成 29 年度から新たに、選定された者及び当該参

加者の採点結果（合計点）を参加者に通知することとした。 

 

② 随意契約による調達 

平成 29 年度においては、随意契約による調達に係る契約審

査会を年間 11回開催し、調達方法の妥当性等について審議し

た。また、随意契約については会計規程における「随意契約

によることができる事由」との整合性及び価格の妥当性を確

認し、結果、適正な価格での契約を実現した。 

 

③ 環境物品等の調達 

環境物品の選択に当たっては、エコマークの認定を受けて

いる製品又はこれと同等のものを調達するよう努めた。また、

ＯＡ機器等の調達に際しては、再生材料を多く使用している

ものを選択するよう努力した。結果、概ね調達方針に定めた

目標を達成している。 

 

（３）調達に関するガバナンスの徹底 

① 随意契約に関する内部統制の確立 

・随意契約について、契約審査会において会計規程における

「随意契約によることができる事由」に該当しているかを確

認し、真にやむを得ないものに限定されていることを確認し

た。なお、平成 29 年 10 月のガバナンス改革以降は、監査委

員の出席を求め、その意見も聴いて、各契約審査会を実施し

ら、所期の目標を達成してい

ると考える。 

 

（６）調達等合理化計画に

おいて定めた重点的に取り組

む分野及び調達に関するガバ

ナンスの徹底について、取り

組んでおり、所期の目標を達

成していると考える。 

・全ての案件について、見

積価格の根拠等を精査し、適

正な仕様及び価格での契約締

結を行っており、所期の計画

を達成していると考える。 

また、一般競争入札（総合

評価落札方式）又は企画競争

の審査結果について、選定結

果に加えて、平成 29 年度から

新たに、選定された者及び当

該参加者の採点結果（合計点）

を参加者に通知を行うことと

したことから、透明性及び公

正性がより向上したものと考

える。 

・随意契約の締結にあたっ

ては、会計規程における「随

意契約によることができる事

由」との整合性及び価格の妥

当性を確認し、契約審査会で

の審議を経ていることから、

所期の計画を達成していると

考える。 

・調達方針に基づいた調達

を実施しており、所期の計画

を達成していると考える。 

・随意契約を締結すること

となる案件について、契約審

査会において審議を実施し、

会計規程における「随意契約

によることができる事由」と

の整合性や、より競争性のあ
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て」に基づき、

内部統制等の体

制の一層の強化

を図ること。ま

た、「「独立行政

法人の業務の適

正を確保するた

めの体制等の整

備」について」

（平成２６年１

１月２８日総務

省行政管理局長

通知）に基づき

業務方法書に定

めた事項の運用

を確実に図るこ

と。 

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、年金積

立金の運用に関

わるすべての者

について、法令

遵守並びに慎重

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。 

また、運用リ

スクの管理や法

令遵守の確保等

を一層的確に実

施できるよう、

所要の体制整備

等を図ること。 

さらに、法人

の業務が運用受

体制の強化に

ついて」及び経

営委員会が策

定する「行動規

範」等に基づ

き、内部統制等

の体制の一層

の強化を図る。

また、「「独立行

政法人の業務

の適正を確保

するための体

制等の整備」に

ついて」（平成

２６年１１月

２８日総務省

行政管理局長

通知）に基づき

業務方法書に

定めた事項の

運用を確実に

実施する。 

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、慎重な専門

家の注意義務

及び忠実義務

を踏まえ、関係

法令、中期目

標、中期計画及

び第１の１に

定める年金積

立金の管理及

び運用に関す

る具体的な方

針等の周知及

ク管理やコン

プライアンス

の徹底を図る。 

 

（２）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）を踏ま

え、関係法令、

中期目標、中期

計画及び第１

の１に定める

年金積立金の

管理及び運用

に関する具体

的な方針等の

周知及び遵守

の徹底、役職員

への研修の実

施等を行う。 

 また、運用受

託機関等に対

して、関係法令

等の遵守を徹

底するよう求

める。 

 

（３）コンプラ

イアンス・オフ

ィサーやリー

ガル・オフィサ

ー等を活用し、

リスクの管理

層の強化を図っ

たか。 

 

（２）「独立行政

法人の業務の適

正を確保するた

めの体制等の整

備」について」

に基づき業務方

法書に定めた事

項の運用を確実

に実施したか。 

 

（３）専門性の

向上を図るとと

もに、責任体制

の明確化を図

り、慎重な専門

家の注意義務及

び忠実義務を踏

まえ、関係法令、

中期目標、中期

計画及び年金積

立金の管理及び

運用に関する具

体的な方針の遵

守の徹底並びに

役職員への研修

の実施等を行っ

たか。 

 

（４）運用受託

機関等に対し、

契約等におい

て、慎重な専門

家の注意義務及

び忠実義務の遵

守を踏まえ、関

係法令等の遵守

を徹底するよう

求めたか。 

将来の年金給付の貴重な財源となる年金積立金の運用に

ついては、職務の執行の公正さに対する国民の疑惑や不信

を招かないことが重要であり、コンプライアンスの実行に

ついて法改正前より後退することなく、併せて、経営委員

会での議論を踏まえて見直しを図ることとした。平成２９

年１２月１５日の第４回経営委員会議決事項「コンプライ

アンスに関する規程改正等について」を踏まえ、以下の取

組みを実施。 

① 金融事業者について利害関係者の範囲を拡大 

倫理規程における利害関係者（※）の範囲を「国民の

疑惑、不信防止の観点から拡大することとし、金融事業

者について、親会社及び当該親会社の子会社である金融

事業者も利害関係者とみなす。」こととした。 

なお、国家公務員倫理規程においては非常勤の委員等

を対象外としているのに対し、当法人においてはより厳

格な取扱いとするべく非常勤の役員も対象とすること

とした。 

※「利害関係者」とは、役職員が職務として携わる管理運用法人の

支出の原因となる契約に関する事務又は売買、賃借、請負その他の

契約に関する事務について、これらの契約を締結している事業者等、

これらの契約の申込みをしている事業者等及びこれらの契約の申込

みをしようとしていることが明らかである事業者等（銀行業、信託業、

金融商品取引業、生命保険業その他の金融業（これらに類似し、又は密

接に関連する事業を含む。）を行う金融事業者については親会社（当該

事業者について過半を超える議決権を保有する会社をいう。）及び当該

親会社の子会社である金融事業者を含めるものとする。）をいう。 

② 金融事業者が主催する会議、講演等についての規制 

金融事業者が主催する会議、講演等への対応につい

て、「役員等は、原則として、管理運用法人と特定の金

融事業者との癒着等の疑念を招かないよう、金融事業者

の主催（会議名等に金融事業者の名称が入ることその他

主催と誤認される場合を含む。）による会議、講演等に

おいて管理運用法人に関する発言を行ってはならな

い。」こととした。 

なお、国家公務員には当該規定はなく、管理運用法人

独自の上乗せ基準として規定した。 

 

 

（３） 内部統制については、内部統制の基本方針等に基づき、

以下のとおり適切に行った。 

① 業務の有効性及び効率性を確保するための体制の整

備するとともに、監査委員会

の機能強化等を行うなど実効

性を向上させることとされて

いる。加えて、情報セキュリ

ティ対策について、有効性を

評価し、当該対策が十分に機

能していることを日常的に確

認すること、外部の運用受託

機関等の関係機関における情

報管理体制の有効性を法人が

自ら評価する仕組みを構築す

ることとされている。 
以下の評価の視点ごとの自

己評価で示すとおり、業務方

法書に定めた事項の運用を確

実に図ることとされているの

に対し、業務フロー図等を整

備し、整備された業務フロー

図に基づくリスクの対応方針

等の整備状況及び運用状況の

確認を行った結果、業務フロ

ー図の整備状況等が有効かつ

適正に行われたことを確認し

ている。 

内部統制等の体制の一層の

強化を図ることとされている

のに対しては、経営委員会に

おいて、将来の年金給付の貴

重な財源となる年金積立金の

運用については、職務の執行

の公正さに対する国民の疑惑

や不信を招かないことが重要

であり、コンプライアンスの

実行について法改正前より後

退することなく、併せて、経

営委員会での議論を踏まえて

見直しを図ることとした。倫

理規程における利害関係者の

範囲を国民の疑惑、不信防止

の観点から拡大することと

し、金融事業者について、親

 情報セキュリティ対策についても、第三者によるセキ

ュリティ診断を２度実施するなど、情報セキュリティ対

策の有効性を評価している。 
 以上を踏まえれば、所期の目標を上回って達成してお

り、「Ｂ」と評価する。 
 
＜今後の課題＞ 
 引き続き、ガバナンスの強化など一連の改革の趣旨を

踏まえ、内部統制の一層の強化に向けた取組を実施する

ことが望まれる。 
 
＜その他事項＞ 
（外部有識者の意見） 
・合議制への変更については、国の決定に従って粛々と

運営したものであり、独法評価の判断基準からすればＢ

評価が妥当ではないか。 
・ＧＰＩＦのガバナンス改革は、独法に初めて経営委員

会が設置された例であり、それに対して努力しているこ

とは一定程度評価できる。引き続き、経営委員会が設置

された意義をより広く、組織発展のために受け止めてい

ただきたい。 



84 
 

託機関等との不

適切な関係を疑

われることがな

いよう、役職員

の再就職に関し

適切な措置を講

ずること。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

２．監査委員会

の機能強化等に

よるガバナンス

強化 

監 査 委 員 会

は、法人の業務

の監査を行うと

ともに、経営委

員会の定めると

ころにより管理

運用業務の実施

状況の監視を行

う。また、監査

委員は、役員が

不正の行為を行

び遵守の徹底

を図る。また、

運用受託機関

等に対して、関

係法令等の遵

守を徹底する

よう求める。 

なお、リスク

の管理や法令

遵守の確保等

を一層的確に

実施できるよ

う、法務機能の

拡充を含む所

要の体制整備

等を図る。 

さらに、運用

受託機関等と

の不適切な関

係を疑われる

ことがないよ

う、役職員の再

就職に関し一

定の制約を設

ける。 

 

２．監査委員会

の機能強化等

によるガバナ

ンス強化 

監査委員会

は、管理運用法

人の業務の監

査を行うとと

もに、経営委員

会の定めると

ころにより管

理運用業務の

実施状況の監

視を行う。ま

た、監査委員

や法令遵守の

確保等を的確

に実施する。 

（４）運用受託

機関等との不

適切な関係を

疑われること

がないよう、役

職員の再就職

に関する制約

に関して適切

な運用を行う。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

２．監査委員会

の機能強化等

によるガバナ

ンス強化 

 監査委員会

は、管理運用法

人の業務の監

査を行うとと

もに、経営委員

会の定めると

ころにより管

理運用業務の

実施状況の監

視を行う。ま

た、監査委員

 

（５）リスクの

管理や法令遵守

の確保等を一層

的確に実施でき

るよう、法務機

能の拡充を含む

所要の体制整備

等を行ったか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（６）監査委員

会は、法人の業

務の監査を行う

とともに、経営

委員会の定める

ところにより管

理運用業務の実

施状況の監視を

行ったか。 

監査委員会の職

務の執行のため

に必要な体制を

整備するととも

に、基本的方針

に基づき、監査

備 

役員及び幹部職員が出席する投資委員会及び経営企

画会議により、重要事項に関する討議、情報の共有を図

るなど、理事長のリーダーシップの下、法人の業務の有

効性、効率性の確保に努めた。 

また、中期計画等を達成するため、あらかじめ年度計

画の進捗状況について月次で把握・評価することによ

り、問題点や課題を抽出し、事業運営の改善を図った。 

② 法令等の遵守体制の整備 

法令等の遵守について、行動規範をはじめとする関係

法令及び業務方針等の遵守徹底のため、これらをネット

ワークシステムに掲載し、内部規程等の改正の都度、メ

ールにより役職員に周知を行うとともに、役職員全員が

ポケットサイズの行動規範を携行している。 

また、幹部職員及び法務に関する有識者である第三者

で構成するコンプライアンス委員会を開催し、役職員の

行動規範の遵守状況等の報告及びコンプライアンス推

進施策の審議を行うとともに、被保険者の利益を最優先

すること（受託者責任）について、国民から疑念を受け

ないよう、法令遵守等の徹底を図る観点から、役職員の

服務規律の概要をとりまとめた「コンプライアンスハン

ドブック」の改訂（平成２９年５月、１０月、１２月、

３０年３月）を行い、これを周知し、役職員の意識の向

上を図った。加えて、監査委員会において、役職員の行

動規範の遵守状況について報告した。 

さらに、平成２９年度は１月をコンプライアンス強化

月間とし、理事長によるコンプライアンスの遵守に関す

る訓示、コンプライアンスに関する eラーニング及び各

部室ごとにコンプライアンスに関するグループワーク

を実施するなど役職員の意識の向上を図った。グループ

ワークで出された疑問点をとりまとめた上で役職員に

周知し疑問点の解消を行うことで遵守事項の周知徹底

を図った。 

③ 損失危機管理の体制の整備 

理事長を委員長とする運用リスク管理委員会（毎月１

回）により、運用リスク（年金積立金の管理及び運用に

伴う各種リスクの管理）の適切な管理を行った。 

また、平成２８年度に策定した業務フロー図、業務フ

ローごとに内在するリスク因子の把握・分析及びリスク

顕在時における対応方針について、顕在化した業務リス

クの発生の原因、発生時の対応及び今後の改善策を、理

会社及び当該親会社の子会社

である金融事業者も利害関係

者とみなすこととするととも

に、金融事業者が主催する会

議、講演等への対応について、

特定の金融事業者との癒着等

の疑念を招かないよう、金融

事業者の主催（会議名等に金

融事業者の名称が入ることそ

の他主催と誤認される場合を

含む。）による会議、講演等に

おいて管理運用法人に関する

発言を行ってはならないこと

とした。倫理規程の対象を非

常勤役員まで拡大するなど、

国家公務員よりも厳格な取扱

いとすることにより、内部統

制等の体制の一層の強化を図

った。 
さらに、コンプライアンス

に関する e ラーニング及び各

部室ごとにコンプライアンス

に関するグループワークを実

施するなど役職員の意識向上

を図るとともに、監査委員会

に対して、役職員の行動規範

の遵守状況について報告する

など内部統制の一層の強化に

向けた体制整備に適切に取り

組んだ。 
監査委員会の職務の執行の

ために必要な体制を整備する

とともに、監査委員会の機能

強化等を行うなど実効性を向

上させることとされているの

に対し、経営委員会は、監査

委員会の職務の執行のために

必要な体制の整備に関する事

項の議決を行い、執行部は当

該議決に基づき体制を整備し

た。監査委員会は、整備され
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ったと認める場

合等には、その

旨を理事長、経

営委員会及び厚

生労働大臣に報

告する義務等を

負っている。こ

のような監査委

員会の職務等の

重要性に鑑み、

法及びその他関

係 法 令 に 基 づ

き、監査委員会

の職務の執行の

ために必要な体

制を整備すると

ともに、基本的

方針に基づき、

監査委員会の機

能強化等を行う

など実効性を向

上させること。 

 

 

 

 

 

３．情報セキュ

リティ対策 

情報セキュリ

テ ィ ポ リ シ ー

（基本方針）に

基づく情報セキ

ュリティマネジ

メントを厳格に

実施するととも

に、法人におけ

る情報セキュリ

ティ対策の有効

性を評価し、当

該対策が十分に

は、役員が不正

の行為を行っ

たと認める場

合等には、その

旨を理事長、経

営委員会及び

厚生労働大臣

に報告する義

務等を負って

いる。このよう

な監査委員会

の職務等の重

要性に鑑み、法

及びその他関

係法令に基づ

き、監査委員会

の職務の執行

のために必要

な体制を整備

するとともに、

基本的方針に

基づき、監査委

員会の機能強

化等を行うな

ど実効性を向

上させる。 

 

３．情報セキュ

リティ対策 

情報セキュ

リティポリシ

ー（基本方針）

に基づく情報

セキュリティ

マネジメント

を厳格に実施

するとともに、

管理運用法人

における情報

セキュリティ

対策の有効性

は、役員が不正

の行為を行っ

たと認める場

合等には、その

旨を理事長、経

営委員会及び

厚生労働大臣

に報告する義

務等を負って

いる。このよう

な監査委員会

の職務等の重

要性に鑑み、法

及びその他関

係法令に基づ

き、監査委員会

の職務の執行

のために必要

な体制を整備

するとともに、

基本的方針に

基づき、監査委

員会の機能強

化等を行うな

ど実効性を向

上させる。 

 

３．情報セキュ

リティ対策 

 情報セキュ

リティポリシ

ー（基本方針）

に基づく情報

セキュリティ

マネジメント

を厳格に実施

するとともに、

管理運用法人

における情報

セキュリティ

対策の有効性

委員会の機能強

化等を行うなど

実効性を向上さ

せたか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（７）情報セキ

ュリティポリシ

ー（基本方針）

に基づく情報セ

キュリティマネ

ジメントを厳格

に実施するとと

もに、法人にお

ける情報セキュ

リティ対策の有

効性を評価し、

当該対策が十分

に機能している

ことを日常的に

事長を委員長とする内部統制委員会（平成２９年５月・

９月）において報告した。 

④ 情報保存管理の体制の整備 

情報セキュリティに対する更なる意識向上を目的と

して、法人の情報資産に対する脅威について理解し、脅

威から情報資産を守るためのルールや対策等について

研修を実施した。また、標的型攻撃メールを受信した場

合に備え、模擬標的型攻撃メールを用いた対策訓練を実

施した。 

⑤ 財務報告等信頼性確保の体制の整備 

財務報告等の信頼性を確保するため、経営企画会議及

び三様監査会議（監査委員会、会計監査人及び監査室で

組織）で審議を実施した。 

 

（４） 運用受託機関及び資産管理機関における関係法令等の遵

守の徹底を図るため、定期ミーティング時及びリスク・資

産管理の状況に係る報告を求める際、次の措置を行った。 

① 契約及びガイドラインに定めた次の事項について、

遵守の徹底を求めた。 

ア 運用手法、運用体制等 

イ 資産管理の方法 

ウ 資産管理体制の変更についての事前連絡 

エ 重大な変更についての事前協議 

オ 法令遵守体制の確立 

カ 外部監査の導入等のコンプライアンスの徹底 

キ リスク管理指標の管理目標値に沿った運用 

ク 売買執行等の事務処理におけるオペレーショナ

ル・リスクへの配慮等のリスク管理 

ケ 株主利益の最大化を図るためのスチュワードシッ

プ責任･株主議決権行使への取組 

コ 資産管理上の留意点 

② コンプライアンスの遵守状況の確認として、次の事

項について、関係法令等の遵守が適切になされている

かを確認した。 

＜運用受託機関＞ 

ア 投資対象 

イ 投資対象国 

ウ 銘柄格付 

エ 禁止取引 

オ 利益相反行為の回避 

カ 自社又は関連会社の有価証券への投資 

た体制の下、重要な会議への

出席や面談等により法律で定

められた業務監査を実施する

とともに、経営委員会より委

任された理事長及び理事の管

理運用業務の実施状況の監視

（「監査」及び「監視」を合わ

せて、以下「監査等」という。）

を実施するなど、監査委員会

の機能強化等を行い、実効性

を向上させた。 
情報セキュリティ対策につ

いては、有効性を評価し、当

該対策が十分に機能している

ことを日常的に確認すること

されているのに対し、e ラー

ニング（2 回）を実施したほ

か、多様化、巧妙化する標的

型メール攻撃対策として、標

的型メール訓練を昨年に引き

続き実施した。（5 回）。また、

法人システムにおいて、不正

接続の防止・ファイル操作ロ

グ等の収集・未登録プログラ

ムの実行制限等を目的とした

仕組みを導入し、運用を開始

した。法人ネットワークシス

テムにおける情報セキュリテ

ィ対策の有効性を評価するた

め、第三者によるセキュリテ

ィ診断（ペネトレーションテ

ストを含む。）を実施し、イン

ターネット（外部）から直接

攻撃を受け即座に不正侵入や

情報漏えい等のセキュリティ

侵害が発生する可能性は低い

との診断業者の見解が得られ

た。さらに、運用受託機関等

のセキュリティ評価に関する

規程等に基づき各担当部門は

委託業者における対策の履行
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機能しているこ

とを日常的に確

認すること。 

また、法人の

役職員のみなら

ず法人の外部の

運用受託機関等

の関係機関にお

ける情報管理体

制の有効性を法

人が自ら評価す

る仕組みを構築

すること。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

４．主たる事務

所の移転に伴う

関係機関との連

携確保 

主たる事務所

の移転により業

務の円滑かつ効

率的な実施に支

障が生じること

がないよう、関

係行政機関及び

を評価し、当該

対策が十分に

機能している

ことの確認を

日常的に行う。 

また、管理運

用法人の役職

員のみならず

管理運用法人

の外部の運用

受託機関等の

関係機関にお

ける情報管理

体制の有効性

を管理運用法

人が自ら評価

する仕組みを

構築する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

４．主たる事務

所の移転に伴

う関係機関と

の連携確保 

主たる事務

所の移転に当

たっては、関係

行政機関及び

運用受託機関

等との連携を

十分に図るた

を評価し、当該

対策が十分に

機能している

ことの確認を

日常的に行う。 

運用受託機

関等に求めて

いる情報セキ

ュリティベン

チマークによ

る自己診断等

について、その

結果を評価し、

情報セキュリ

ティ委員会及

び内部統制委

員会に報告す

る。 

また、運用受

託機関等の候

補者に対して

も、情報セキュ

リティベンチ

マークによる

自己診断等を

求め、その結果

を選定におけ

る評価の要素

とする。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

確認したか。 

 

（８）法人の外

部の運用受託機

関等の関係機関

における情報管

理体制の有効性

を法人が自ら評

価する仕組みを

構築したか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

キ 政策投資 

ク クロス取引 

ケ 最良執行に関する事項 

コ 外部監査状況 

サ 問題発生時の対応 

シ 日本公認会計士協会 監査・保証実務委員会実務

指針第８６号（８６号報告書）等内部統制監査の項

目等 

なお、８６号報告書等内部統制監査の結果につい

て、提出を求め、その監査内容を確認した。 

 ＜資産管理機関＞ 

ア 実績・遵守状況・担当部署 

イ 利益相反行為の回避 

ウ 外部クロス取引 

エ 内部監査状況 

オ 外部監査状況 

カ 問題発生時の対応 

キ  日本公認会計士協会 監査・保証実務委員会実務

指針第８６号（８６号報告書）等内部統制監査の項

目等 

なお、８６号報告書等内部統制監査の結果について、

提出を求め、その監査内容を確認した。 

 

（５）内部監査 

   内部統制の一層の充実強化を図る観点から、内部統制

のＰＤＣＡサイクルにおける独立したモニタリング機能

を果たすため、業務実施の障害となるリスクの管理に関

する監査の一環として、業務フロー図に基づくリスクの

対応方針等の整備状況及び運用状況の確認を行ったほ

か、諸規程等に準拠した事務処理状況等、契約及び収入・

支出に関する事務処理状況及び法令等に基づく公表状況

等について確認するなど、業務の適正かつ効率的な運営

に資する内部監査を実施することができた。 

 

① 平成２９年度の内部監査は、年度監査実施計画を策定

し、定期監査及び情報セキュリティ監査をそれぞれ２

回ずつ下表のとおり実施した。  

② 監査結果については、理事長等へ報告を行い、報告後

速やかに、法人の適正な事務処理の実施に資するため

全部室に対して監査結果を通知し、指導等事項のあっ

た当該部署に迅速な改善措置を促した。また、経営企

状況を確認した。 
以上により、所期の目標を

大きく上回る成果が得られた

と考えることから、Ａ評価と

する。 
【評価の視点】 

（１）経営委員会において、

将来の年金給付の貴重な財源

となる年金積立金の運用につ

いては、職務の執行の公正さ

に対する国民の疑惑や不信を

招かないことが重要であり、

コンプライアンスの実行につ

いて法改正前より後退するこ

となく、併せて、経営委員会

での議論を踏まえて見直しを

図ることとした。平成２９年

１２月１５日の第４回経営委

員会議決事項「コンプライア

ンスに関する規程改正等につ

いて」を踏まえ、以下の取組

みを実施した。 

① 金融事業者について利

害関係者の範囲を拡大 

倫理規程における利害関係

者の範囲を「国民の疑惑、不

信防止の観点から拡大するこ

ととし、金融事業者について、

親会社及び当該親会社の子会

社である金融事業者も利害関

係者とみなす。」こととした。 

なお、国家公務員倫理規程

においては非常勤の委員等を

対象外としているのに対し、

当法人においてはより厳格な

取扱いとするべく非常勤の役

員も対象とすることとした。 

 

② 金融事業者が主催する

会議、講演等についての規制 

金融事業者が主催する会
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て見直す。 

 

 

 

 

 

 

（２）職員の努

力及びその成

果を適正に評

価する人事評

価を実施する。 

 

（３）職員の採

用に当たって

は、資質の高い

人材をより広

く求める。 

  

（４）職員の資

質の向上を図

る観点から、資

産運用等の分

野に係る専門

的、実務的な研

修を実施する

ほか、当該分野

等の資格取得

を積極的に支

援する。 

 

た、職員がより

働きやすい環

境の実現に向

けて検討を行

い、必要な措置

を講じる。 

 

（２）職員の努

力及びその成

果を適正に評

価する人事評

価を実施する。 

 

（３）職員の採

用に当たって

は、資質の高い

人材をより広

く求める。 

 

（４）職員の資

質の向上を図

る観点から、資

産運用等の分

野に係る専門

的、実務的な研

修を実施する

ほか、当該分野

等の資格取得

を積極的に支

援する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

（10）職員の努

力及びその成果

を適性に評価す

る人事評価を実

施したか。 

 

（11）職員の採

用に当たって

は、資質の高い

人材をより広く

求めたか。 

 

（12）職員の資

質の向上を図る

観点から、資産

運用等の分野に

係る専門的、実

務的な研修を実

施するほか、当

該分野等の資格

取得を積極的に

支援したか。 

・【第１回】情報セキュリティ監査 

29.10 

 

～ 

 

30.3 

理事長 ・【第２回】情報セキュリティ監査 

理事(1 名) ・【第２回】情報セキュリティ監査  

総務部 

・【第 2回】定期監査      

（フォロ－監査を含む）  

・【第２回】情報セキュリティ監査 

（フォロ－監査を含む） 

企画部 

・【第 2回】定期監査      

（フォロ－監査を含む）  

・【第２回】情報セキュリティ監査 

（フォロ－監査を含む）  

運用リスク管理室 

・【第 2回】定期監査      

（フォロ－監査を含む）  

・【第２回】情報セキュリティ監査 

情報管理部 

・【第 2回】定期監査      

（フォロ－監査を含む）  

・【第２回】情報セキュリティ監査 

投資戦略部 

【第 2回】定期監査  

（フォロ－監査を含む） 

・【第２回】情報セキュリティ監査 

運用管理室 

・【第 2回】定期監査  

（フォロ－監査を含む）  

・【第２回】情報セキュリティ監査 

市場運用部 

・【第 2回】定期監査  

（フォロ－監査を含む）  

・【第２回】情報セキュリティ監査 

（フォロ－監査を含む） 

オルタナティブ投資

室 

・【第 2回】定期監査 

・【第２回】情報セキュリティ監査 

インハウス運用室 
・【第 2回】定期監査 

・【第２回】情報セキュリティ監査 

経営委員会事務室 

・【第 2回】定期監査 

・（フォロ－監査を含む） 

・【第２回】情報セキュリティ監査 

監事委員会事務室 
・【第 2回】定期監査 

・【第２回】情報セキュリティ監査 

監査室 
・【第 2回】定期監査  

・【第２回】情報セキュリティ監査 

 

ープワークを実施するなど役

職員の意識向上を図ってお

り、所期の目標を達成してい

ると考える。 
 
（４）投資一任契約におい

て、関係法令等の遵守に関す

る事項を定め、加えて、定期

ミーティング、運用及びリス

ク管理の状況の報告書提出時

等、運用受託機関等と会する

各般の機会を捉えて、関係法

令等の遵守の徹底と確認を行

っており所期の目標を達成し

ていると考える。 
 
（５）日米の弁護士資格を

保有するリーガル・オフィサ

ーが、契約締結その他法務に

関する事項の審査を行い、コ

ンプライアンス・オフィサー

が運用受託機関等に対するガ

イドライン等の審査を行う体

制を整備しており、所期の目

標を達成していると考える。 
 

（６）監査委員会は、法人

の業務の監査及び経営委員会

が定めるところによる管理運

用業務の監視を行うために、

重要な会議への出席や面談、

内部監査部門との連携強化等

により監査等を行った。さら

に、経営委員会から権限の委

譲を受けて現行規定の点検を

開始した。加えて、監査委員

会が監査等のために実施した

活動の状況等を四半期又は随

時に経営委員会に報告するこ

とにより、経営委員会との情

報の共有の迅速化を図り、業
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③ 年度監査実施計画の策定時や監査結果報告時等、内部監 

査実施の各段階において、監事（10 月以降は監査委員会） 

と緊密な連携を行った。 

 

（６）監事監査及び監査委員会監査 

① 平成２９年４月から９月までの監事による監査につ

いては、平成２９年度監事監査計画（平成２９年４月２

７日通知）に基づき、また、１０月から平成３０年３月

までの監査委員会による監査については、平成２９年度

監査委員会監査計画（平成２９年１０月２日通知）に基

づき、下表のとおり実施された。 

年 月 対象部室等 実施内容等 

29.4～

6 

総務部 

企画部 
重点事項監査 

29.6 総務部 平成２８年度決算(会計)監査 

29.6 理事長 
平成２８年度監査報告(内部統制を含

む。) 

29.12

～ 

30.2 

理事長、理事

及び監査対

象部室 

理事長、理事及び監査対象部室（総務

部、企画部、運用リスク管理室、情報

管理部、投資戦略部、運用管理室、市

場運用部、オルタナティブ投資室、イ

ンハウス運用室）に対する業務監査(各

部室長へのヒアリング等) 

通年 全部室 

経常監査(理事長・理事との面談、経営

委員会、経営企画会議その他全ての重

要会議への出席、運用委員会等の傍聴

（監事）・経営委員会への出席（監査委

員会）、各種会議資料・決裁文書等監査

委員会回付資料等の閲覧及び説明聴取

等) 

 
② 平成２９年度監査委員会監査（監事監査の引き継ぎを

含む）の充実・強化の取組実績 

ア 「平成２９年度監事監査計画」を引き継いだ「平

成２９年度監査委員会監査計画」を作成し監査委員

会監査の狙い・使命、監査委員会の存在意義・責務

を役職員に周知 

イ 監事監査を円滑に引き継ぎつつ、監査委員会監査

については、四半期ごとに監査委員会の活動状況を

経営委員会に報告。 

務運営の効率化に資するな

ど、ガバナンス強化の実効性

を向上させた。 

また、監査委員会の機能強

化の取り組みとして、経営委

員会は監査委員会の職務の執

行のために必要な体制の整備

に関する事項の議決を行い、

執行部は当該議決に基づき監

査委員会の補助者を増員して

配置し必要な予算を手当てす

るなど、監査委員会の実効性

を向上させた。 

その他ガバナンス強化のた

めの自主的な取り組みとし

て、経営委員会は、管理運用

法人の業務運営に関する情報

収集をするために勉強会を実

施するなど、委員会での議論

に資する取り組みを積極的に

行い、経営委員会の意思決定

機関及び監督機関としての実

効性を向上させた。 

これら管理運用法人全体の

取り組みにより、ガバナンス

強化に関する所期の目標を大

きく上回る成果が得られたと

考える。 

 

（７）情報セキュリティ対

策の実効性を高めるため、人

的対策として e ラーニング（2
回）を実施したほか、多様化、

巧妙化する標的型メール攻撃

対策として、標的型メール訓

練を昨年に引き続き実施し

た。（5 回）。一方、技術的対

策として、法人システムにお

いて、不正接続の防止・ファ

イル操作ログ等の収集・未登

録プログラムの実行制限等を
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ウ 「内部統制に関する監査委員会監査実施基準」に

基づき、業務監査の一環として監査を実施 

エ 会計監査人及び監査室と随時会合を持つなど緊密

な連携を保ちつつ、財務及び非財務情報に係る信頼

性の確保のため、監査委員会、会計監査人及び監査

室で組織する「三様監査会議」における審議を実施 

オ 経営委員会、経営企画会議、投資委員会・契約審

査会等の重要な会議・委員会に出席し、必要に応じ

て監査委員として意見表明し、事後検証のみならず、

予防的観点に立った経常監査を実施 

カ 監査委員会監査を（a）業務運営の適正性・効率性、

内部統制状況を確認・検証する「業務監査」、（b）財

務報告の信頼性を確保する「会計監査」、（c）監査委

員会による監査が定められた事項や法人の講ずべき

措置の実施状況を検証する「重点事項監査」、（d）不

正・不祥事の未然防止、意思決定の合理性・透明性

の確保、業務運営の改善といった予防的観点から日

常業務を監査する「経常監査」に体系化された監事

監査の視点を引継ぎ、自律的ＰＤＣＡサイクルが機

能しているかという観点から監査委員会監査を実施 

 

（７）会計監査人の監査 

会計監査人による監査については、平成２８年度決算

に係る会計監査及び平成２９年度の会計監査(期中監査)

が、下表のとおり実施された。 

     また、平成２８年度決算に係る監査報告書については、

６月開催の運用委員会に報告した。 

 

 

年 月 実施内容等 

29.4～5 平成２８年度の会計監査（期中監査） 

29.5～6 平成２８年度の会計監査（期末監査） 

29.6 平成２８年度の「独立監査人の監査報告書」受領 
29.11 ～

30.3 
平成２９年度の会計監査（期中監査） 

 

 

（８）第三者による情報セキュリティ対策に関するマネジメン

ト監査 

情報セキュリティ対策に関するマネジメント監査に

目的とした仕組みを導入し、

運用を開始した。これにより、

外部から入手した機器に潜む

ウイルス等の持ち込み、デー

タの不正持ち出しや改ざん等

のリスクの低減を図り、セキ

ュリティインシデントが発生

した場合には収集・蓄積した

ログを活用することで、調査

分析を円滑に実施できる環境

を整えた。さらに、法人ネッ

トワークにおけるセキュリテ

ィ診断（ペネトレーションテ

ストを含む。）を実施した結

果、多層防御のセキュリティ

対策が有効に機能しているこ

とを確認している。 

法人における情報セキュリ

ティ対策の有効性に関する客

観的な評価を実施する観点か

ら、外部有識者により選定さ

れた外部監査人による情報セ

キュリティ対策に関するマネ

ジメント監査を実施し、法人

の情報セキュリティ対策が全

体的に高いレベルで管理さ

れ、情報セキュリティの安全

性は確保されているとの客観

的評価を得ることができたこ

とから所期の目標は達成した

と考える。 

 
（８）運用受託機関等のセ

キュリティ評価に関する規程

等に基づき各担当部門は委託

業者における対策の履行状況

を確認した。年度末にむけて

は、運用受託機関等から入手

した情報セキュリティ対策ベ

ンチマークによる自己評価結

果等に基づき年度の評価作業
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ついては、外部有識者により選定された外部監査人（平

成 29年度から 31 年度の複数年契約）により、下表のと

おり実施した。その結果、法人の情報セキュリティ対策

が全体的に高いレベルで管理され、情報セキュリティの

安全性は確保されているとの報告を受けた。 

 また、監査結果については、２月の経営企画会議に報

告した。 

 

年 月 実施内容等 

29.10 監査実施計画の承認 

29.10 ～

12 
予備調査及びヒアリング（最高情報セキュリティ

責任者・情報管理部・企画課） 

29.12 NISC 等の外部監査結果に関するフォローアップ 

29.12 調書作成 

30.1 監査報告会 

 

（９）日米の弁護士資格を保有するリーガル・オフィサーが、

契約締結等に関する事項の審査を行い、コンプライアン

ス・オフィサーが運用受託機関等に対するガイドライン

等の審査を行う体制を整備し、的確に実施している。 
 

（１０）運用受託機関等との不適切な関係を疑われることがな

いよう、「役員の再就職の制限に関する規程」により、

役員の再就職に関し一定の制約を設けていることを平

成２９年１０月の経営委員就任時及び理事交代時に説

明し、所要の手続きを行う等、適切な運用を行った。 

 

２．監査委員会の機能強化等によるガバナンス強化 

（１）監査委員会は、次に掲げる活動等により監査等を実施

することでガバナンスの強化を行った。 

① 経営委員会及び勉強会への出席、理事長及び理事を含む

執行部との面談等に加えて、経営企画会議及び投資委員会

等の重要な会議への出席等によって監査等を実施した。 

② 経営委員会発足前後にガバナンス改革に伴う内部規程

類の改正を行ったことに加えて、経営委員会による、法人

の業務についてある程度の知見が蓄積されたこの段階で、

を行ったほか、前年度に認識

された課題のフォローアップ

を行い運用受託機関等におけ

る対策の改善状況を確認し

た。有効性の評価開始後３年

目にあって、ＰＤＣＡの改善

プロセスは確立しており、所

期の目標を達成していると考

える。 
 
（９）情報管理部への情報

管理体制の一元化や、基本ポ

ートフォリオの策定及び検証

等に関する業務の企画部への

移管及び経営委員会事務室、

監査委員会事務室の新設など

組織編成を継続的に見直して

おり、所期の目標を達成して

いると考える。 
 
（10）能力及び実績の評価

結果は、昇給等に反映される

人事評価制度の実施をしたこ

とから、所期の目標を達成し

ていると考える。 
 
（11）職員の採用に当たっ

ては、資質の高い優秀な人材

をより広く求めるため、ホー

ムページによる募集に加え、

転職サイトへの掲載、人材紹

介会社の活用等を通じて募集

を実施しており、所期の目標

を達成していると考える。 
 
（12）職員の資質向上を目

的とした資産運用等の専門的

で実務的な研修及び業務に関

連する資格取得の推進に努め

ており、所期の目標を達成し

ていると考える。 



92 
 

ガバナンスの骨格をなす内部規程について、主体的に点検

することが必要との判断に基づき、経営委員会から権限の

委譲を受けた監査委員会が、現行規程類の点検を開始し

た。 

③ 平成２９年度下期に８回監査委員会を開催し、監査室長

を招致して内部監査部門との連携強化を図るとともに、必

要に応じて執行部からヒアリングを行った。 

④ 監査委員会が監査等のために実施した活動の状況と、そ

れによって認識した課題等を四半期に一度又は随時に経

営委員会に報告することとし、管理運用法人の業務の状況

について経営委員会との情報の共有の迅速化を図った。 

 

（２）経営委員会は監査委員会の職務の執行のために必要な

体制の整備に関する議決を行った。執行部は当該議決に

基づき、監査委員会の職務を補助するために監査委員会

事務室を設置し、それまでの専任の監事付の１名から併

任の５名に増員して補助職員を配置し、必要な予算を手

当てした。また、補助職員の理事長からの独立性を確保

するため、その人事異動・評価等については監査委員会

の事前同意を得ることなどにより監査委員会の機能強化

等を図り実効性を向上させた。 

 

（３）経営委員会は、法令で定められた委員会のみならず、

勉強会や委員会議案に関する執行部からの事前説明会等

を実施すること等により、管理運用法人の業務運営に関

する情報を積極的に収集し、委員会における実質的な議

論に向けた取り組みを行った。 

また、そのような取り組みを通じて、執行部が経営委員

に対して説明や報告、提案などを積極的に行うことで、

役職員の管理運用法人の業務運営への理解が一層深ま

り、透明性も向上した。 

 

３．情報セキュリティ対策 

① 情報セキュリティ対策の実効性を高めるための方策の

検討及び対応 

・ 法人システムにおいて、未許可機器等による不正接続

の防止・ファイル操作ログ等の収集・未登録プログラ

ム（.exe 形式等）の実行制限等を目的とした仕組みを

導入し、運用を開始した。外部から入手した機器に潜

むウイルス等の持ち込み、データの不正持ち出しや改

ざん等のリスクを低減。セキュリティインシデントが

 
〈課題と対応〉 
特になし 
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発生した場合には収集・蓄積したログを活用すること

で、調査分析を円滑に実施できる環境を整えた。 

・ 法人ネットワークシステムにおける情報セキュリテ

ィ対策の有効性を評価するため、第三者によるセキュ

リティ診断（ペネトレーションテストを含む。）を平

成 29年 7月及び平成 30年 2月に実施した。この結果、

インターネット（外部）から直接攻撃を受け即座に不

正侵入や情報漏えい等のセキュリティ侵害が発生す

る可能性は低いとの診断業者の見解が得られた。ま

た、診断により検出された脆弱性については、優先度

の高いものから速やかに対策を実施している。 

 

② 情報セキュリティを含む情報リテラシー確保のための

役職員への教育・訓練及び自己点検 

・基礎編及び最新脅威編をテーマに 2回のｅラーニングを

実施した。 

・6 月、7 月に全役職員を対象に標的型メール攻撃や外部

委託業務、情報取扱い等のルール徹底を目的とした集合

研修を実施し全役職員が受講した。 

・期中に入社した職員に対しては、研修の録画ビデオ視聴

を着任後速やかに実施、理解させることにより職員全体

のセキュリティ意識の維持を効果的に行うことができ

た。 

・ 年度自己点検実施計画に基づき、全ての役職員を対象

とした自己点検を 1回実施し、発見された課題について

は研修や注意喚起等により周知した。 

・多様化、巧妙化する標的型メール攻撃対策として、昨年

に引き続き、訓練の分散実施に加えて、添付ファイル等

開封者に対する再訓練を実施するとともに、訓練結果を

分析し、次年度の訓練に反映させることとした。 

 

③ 運用受託機関等における情報管理体制の有効性につい

て法人が自ら評価する仕組みの構築 

・各担当部門においては、「運用受託機関等における情報

セキュリティ対策実施規程」等に沿って運用受託機関等

より入手した情報セキュリティ対策ベンチマークによ

る自己診断結果やヒアリング等に基づき運用受託機関

等（延べ 194 社）に対するセキュリティ管理体制等の年

度の評価作業を行った。 

・その結果、契約を継続するに際してセキュリティ管理体

制上問題のある運用受託機関等は一社もなかった。（結
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果については、平成 30 年度の情報セキュリティ委員会

及び内部統制委員会に報告予定。） 

・一方、新たな候補者を選定する際には、規程等に従い情

報セキュリティ対策ベンチマークによる自己診断等を

求め、その結果を選定時の評価の要素とした。 

 

４．施設及び設備に関する計画 

なし 

 

５．中期目標期間を超える債務負担 

調達する業務の特性を踏まえ、中期目標期間を超える債務負担

行為を行うことの必要性及び適切性を勘案し、合理的と判断され

る調達について、契約審査会の審議を経て、中期目標期間を超え

る債務負担を実施したところである。 

 

６．職員の人事に関する計画 

 
（１）第２の１の（１）に記載のとおり（P.60 参照）。 
 

（２）第２の１の（２）に記載のとおり（P.61 参照） 

 

（３）職員の採用に当たっては、民間での資金の管理及び運用に

係る経験や専門的知識を有する等の資質の高い優秀な人材

をより広く求めるため、ホームページによる募集に加え、転

職サイトへの掲載、人材紹介会社の活用等を通じて募集を実

施した。 
    なお、平成２９年度は、人材をより広く求める観点から、

人材紹介会社１５社と新たに契約し、採用のより一層の推進

に努めた。 
 
（４）職員の資質向上のために資産運用等の分野の専門的及び実

務的な研修を実施した。また、職員の資格取得等においても

積極的な支援を行った。 
  ①専門実務研修 
   ア 運用専門職員による研修 
      職員の業務遂行能力の向上を目的とした運用専門

職員による研修を実施した。 
研修回数 ４回 

参加延べ人数 １８２人 
 

イ 外部有識者研修 
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外部有識者を講師として招き、研修を実施した。

平成２９年度は、「異次元緩和の出口戦略とグロー

バル市場」、「半導体・半導体製造装置の業界動向」

など時宜にかなった話題を取り上げた。 

 

 29 年度 

研修回数 4 回（4～3月） 

参加延べ人数 217 名 

 

年月 回 内容 

29.4 第 1 回 
・世界の年金ファンドの投資改

革の現状と課題 

29.9 第 2 回 
・「10 大事件」からみた金融リ

スク管理 

29.1

1 
第 3 回 

・「異次元緩和の出口戦略とグロ

ーバル市場」 

・二期目の習近平政権の取り組

みと中国経済の行方 

30.2 第 4 回 

・半導体・半導体製造装置の業

界動向 

・半導体ブームは続くのか 

 

   ウ 海外研修等への派遣 
     国際機関主催の会議に講演者やパネラーとして参加

することにより、積極的に情報収集及び意見交換を行っ

た。また、海外年金調査等を通じて海外年金基金等との

関係強化を図った。      
出張月 場所 
４月 ニューヨーク 
４月 ニューヨーク 
４月 ロンドン・コペンハーゲン・ 

ヨーテボリ・フランクフルト 
４月 シンガポール 
４月 ロサンジェルス・ 

サンフランシスコ 
４月 マディソン・ロサンジェルス・ 

ロンドン・オスロ 
５月 オリンピア・ジュノー・ 

サンフランシスコ 
５月 サンクトペテルブルグ・ロンドン・ 



96 
 

ワシントン 
６月 ハルビン・瀋陽・北京 
６月 コペンハーゲン・ロンドン 
７月 エジンバラ・ロンドン 
７月 ソウル・オスロ 
７月 トロント 
７月 シドニー・ツーク・ロンドン・ 

サンディエゴ・サンフランシスコ 
９月 サンディエゴ 
９月 シンガポール 
９月 ベルリン 
９月 ニューヨーク・ロサンジェルス・ 

サンフランシスコ 
10 月 ニューヨーク 
10 月 リヤド 
10 月 パリ 
11 月 デリー・ムンバイ 
11 月 ロンドン・ワシントン 
11 月 ワシントン・ニューヨーク 
11 月 ケアンズ 
11 月 サクラメント・ポートランド・ 

トロント 
12 月 ニューヨーク・メリマック・ 

ボストン 
12 月 シンガポール・オークランド 
12 月 台北・香港・メルボルン 
12 月 パリ・ニューヨーク 
１月 ニューヨーク・ロンドン 
１月 オスロ・ロンドン・ 

アムステルダム 
１月 タラハシー・ニューヨーク・ 

ボストン・サクラメント 
１月 ロンドン・クリーブランド・ 

シカゴ・ニューヨーク 
２月 ロンドン 
２月 ニューヨーク 
３月 ロサンジェルス・ 

サンフランシスコ・ 
ロンドン 

３月 ケンブリッジ 



97 
 

３月 ワシントン・ボストン 
３月 上海・北京 

 
  ②内部統制等研修 
   ア 情報セキュリティ研修 
     情報セキュリティに対する更なる意識向上を目的と

して、法人の情報資産に対する脅威について理解し、脅

威から情報資産を守るためのルールや対策等について

研修を実施した。 

研修回数 
５回 

（集合研修３回、e ﾗｰﾆﾝｸﾞ２回） 
参加延べ数 ２９８名 

 
   イ 新人研修 
     平成２９年度に採用等した職員の基礎知識習得を図

る観点から、管理運用法人の組織や遵守事項等について

研修を実施した。 

研修回数 

１３回 
（4 月、7 月（2 回）、8 月、9 月、

10 月、11 月、12 月、1 月（2
回）、2 月（2 回）、3 月） 

参加延べ数 ２５名 
 
   ウ 英語研修 

国際的な運用環境への対応や海外の資産運用に関す

る情報の取得等が求められることから、業務に必要な英

語力の向上を図るための研修を実施した。 
研修期間 ２～４ヶ月 
対象者 ２人 

 
   エ その他（自己啓発研修） 
     外部有識者を講師として招き、研修を実施した。平成 

２９年度は、職員の自己啓発を主な目的とした研修を実

施した。 
 平成２９年度 

研修回数 １回 
参加延べ人数 ９５名 

 
   オ コンプライアンス研修 
     職員の服務規律の遵守を目的に、外部講師を招きハラ












