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運用リスク管理状況等の報告
（2018年度第３四半期）
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 乖離許容幅の遵守状況

• 外国債券の構成割合が乖離許容幅

• 国内株式、外国株式の構成割合は、基本ポートフォリオに対してアンダーウェイトに反転した

 運用実績

• 米中貿易摩擦やFRBの利上げの懸念から株式市場が大きく下げ、第３四半期では-9.1％(-14.8兆円)の

運用収益となった

• 超過収益については資産配分要因のアンダーパフォームから、複合ベンチマーク超過収益率は-32bp（年度

通期）となった

 資産全体のリスク量（VaR）

• 低ボラティリティ環境の影響を受けてきたVaRは直近で上昇傾向

 短期資産の状況

• 短期資産（市場運用）は、第2四半期末（10.3兆円）から1.4兆円減少し、12月末残高は9.0兆円

区 分 報 告 対象範囲 年金積立金全体

（報告事項４）
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超過収益率の要因分解（国内債券，国内株式）
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• 国内債券はファンド要因のプラス寄与によりアウトパフォーム、国内株式はスマートβ等のプラス寄与によりアウトパフォームだった

（速報値ベース） ＜年度通期＞
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超過収益率の要因分解（外国債券，外国株式）
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• 外国債券はアクティブ運用のマイナス寄与によりアンダーパフォーム、外国株式はアクティブ運用のマイナス寄与によりアンダーパフォームした

（速報値ベース） ＜年度通期＞
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基本ポートフォリオとの乖離状況
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• この四半期で外国債券の資産構成割合が乖離許容幅

• 推定相対リスクは低位安定で推移し、４資産全体では基本ポートフォリオに最も近付いた状況が継続

（速報値ベース）
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推定TEの要因分解（国内債券アクティブ）
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• 国内債券アクティブの要因分析





Copyright © 2019 Government Pension Investment Fund All rights reserved.

推定TEの要因分解（国内株式アクティブ）
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• 国内株式アクティブの要因分析
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推定TEの要因分解（外国債券アクティブ）
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• 外国債券アクティブの要因分析
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推定TEの要因分解（外株先進国アクティブ）
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• 外株先進国アクティブの要因分析
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推定TEの要因分解（外株EMアクティブ）
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• 外株EMアクティブの要因分析
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流動性リスク（1）

24

• キャッシュアウトに対する短期資産の資金繰りに特段の問題はない。

（単位：億円）

寄託金
償還

国庫
納付

経費
支払

計
寄託金
受入

ＣＯＦ 財投債 その他 計
キャッシュア

ウト待機資金

リバランス
資金

外貨建て
短期資産

計

４月

５月

６月 82,529

７月

８月

９月 103,148

１０月

１１月

１２月 89,543

１月

２月

３月 89,884

計 4,000 7,300 438 11,738 16,283 27,792 172 9 44,256

平成30年度は、 対年金特別会計では のキャッシュインとなる見込み（②-①）

財投債及びキャッシュアウト対応ファンドの満期償還金・利金を合わせると のキャッシュインとなる見込み（③-①）

＋4,545億円
＋32,518億円

ＧＰＩＦ・短期資産

キャッシュアウト キャッシュイン 短期資産ファンド残高

平成30年度短期資産残高の見通し

① ② ③
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流動性リスク（2）
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• 国内株式の市場流動性は高い水準となっている（ILLIQは低位横這い）

(12月末速報) （単位:兆円） 市場の売買代金等の推移 （単位:億円）

売付額 買付額 東証売買代金 ILLIQ

H30年1月 26,546 27,729 33,503 0.14%
H30年2月 31,840 31,496 36,315 0.21%
H30年3月 29,791 30,237 30,758 0.21%
H30年4月 35,673 35,565 28,437 0.21%
H30年5月 25,593 25,373 30,213 0.19%
H30年6月 23,544 23,712 28,208 0.20%
H30年7月 32,428 33,789 27,011 0.25%
H30年8月 30,226 31,156 25,560 0.27%
H30年9月 29,917 30,633 30,929 0.21%

H30年10月 32,407 32,677 33,329 0.25%
H30年11月 30,176 29,676 29,815 0.27%
H30年12月 － － 29,904 0.39%

＊出所   国内債券：日本証券業協会   国内株式：東京証券取引所

＊東証売買代金には、ToSTNeT市場（時間外取引）を含む

＊出所   国内債券：野村證券金融市場調査部     国内株式：東京証券取引所

         外国債券：ｼﾃｨｸﾞﾙｰﾌﾟ証券              外国株式：MSCI BARRA 

外国株式

KOKUSAI 3,586.0 5.6 0.16%

Emerging 527.4 0.3 0.06%

ACWI 4113.4 30.9

国内株式 340.4 35.9 10.55%

外国債券 1,895.2 26.3 1.39%

0.75%

年月

国内債券 国内株式

1営業日当たり 1営業日当たり

国内債券 1,030.0 42.7 4.14%

各資産のベンチマーク市場規模

①ベンチ
マーク
時価総額

②当法人の
市場運用分
時価総額

②／①
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各資産管理機関の信用リスクの状況
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• 資産管理機関の信用力について特段の問題はない

長期
見通し

(ウォッチリスト) 長期
見通し

(ウォッチリスト) 長期
見通し

(ウォッチリスト) 長期
見通し

(ウォッチリスト) 長期
見通し

(ウォッチリスト)

資産管理サービス信託銀行 A1 安定的 A- 強含み AA- 安定的

日本トラスティ・サービス信託銀行 A1 安定的 A- 強含み AA+ 安定的

ステート・ストリート信託銀行 A+ 強含み AA- 安定的

日本マスタートラスト信託銀行 A 強含み AA+ 安定的

受託機関及び運用機関名

ＪＣＲＲ＆ＩＦｉｔｃｈMoody's Ｓ＆Ｐ

資
産
管
理
機
関
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運用受託機関のリスク管理状況
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• 第3四半期において、債券格付け制約を除く各リスク管理項目の超過はいずれも、リバランス等の一時的な要因であり、事務過誤に

起因するものではない。

• 債券格付け制約については、委託者の投資判断により、今後格付けが付与されるであろう無格付け債に先行投資したケースと、単に

保有銘柄の格付けがＤ格あるいは無格付けになったケースである。後者に関しては基本的には運用ガイドラインに則り、1年以内に売

却する方針であることを確認。

項目 件数

推定TEの管理範囲超過(上限) 2

実績TEの管理範囲超過(下限) 6

ネットキャッシュポジション 6

債券格付け制約 4

デュレーションの対ベンチマーク乖離 2

その他事務過誤（外貨キャッシュショート、ガイドライン違反（同一銘柄保有上限）、
デフォルト銘柄及びデフォルト銘柄の未収利金権利帰属関係の報告不備、他社
への情報漏えい、売買手数料過剰支払い）
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