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（変更前） 国内債券 外国債券 国内株式 外国株式
資産構成割合 35% 15% 25% 25%
乖離許容幅 ±10% ±4% ±9% ±8%

（変更後） 国内債券 外国債券 国内株式 外国株式
資産構成割合 25% 25% 25% 25%

乖離許容幅
各資産 ±7% ±6% ±8% ±7%
債券・株式 ±11% ±11%

基本ポートフォリオの変更について

1

○ 年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）では、各資産を組み合わせた資産構成割合を「基本ポートフォリオ」として定め、こ
れに基づき運用を行っています。今般、以下の通り基本ポートフォリオを変更しました。

○ 新しい基本ポートフォリオは、運用目標（実質的な運用利回り※：1.7%）を満たしつつ、最もリスクの小さいポートフォリオを選定し
たものであり、国内の金利低下によって国内債券の利回りが低下している状況等に伴い、国内債券の割合が減少した一方、相対
的に金利が高い外国債券の割合が増加しました。 ※名目運用利回りから名目賃金上昇率を差し引いたスプレッド。

○ 乖離許容幅については、従来の4資産の幅に加えて、株式リスクの管理強化の観点から、債券全体・株式全体についても設定しま
した。この結果、株式の保有上限は、各資産の乖離許容幅のみを踏まえれば、実質的に内外債券の合算である50％＋13％とな
るところ、株式全体の乖離許容幅によって、50%＋11%に制限されることになります。

○ 新しい基本ポートフォリオは、経営委員会において13回にわたり議論を重ね決定し、2020年4月1日より適用となります。なお、議
論を円滑に進めるため、経営委員会の下に経済・金融の専門家からなる検討作業班を設け、基本ポートフォリオに関連する事項に
ついて、多面的かつ包括的、技術的な観点から 32回に及ぶ検討を重ねました。
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