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第３９回資金運用委員会 

平成３０年１月２６日（金） 

 

 

【嶋事務局長】  おはようございます。定刻となりましたので、ただいまから第３９回

資金運用委員会を開会いたします。今後の議事進行につきましては、宮井

会長にお願いをいたします。よろしくお願いいたします。 

【宮井会長】  それでは、皆さん、おはようございます。早速議事に入りたいと思いま

す。 

 まず、協議事項の１つ目でありますが、基本方針の一部改正（案）等に

ついて、事務局より説明をお願いします。 

【西川運用企画課長】  おはようございます。運用企画課長の西川でございます。 前

回９月の委員会で、新３階の基本ポートフォリオの検証を行った際に、今

後の新３階に関する動向ということで、組合員への貸付につきましては、

現在、旧３階を財源にして行っておりますが、貸付利率引き下げのため、

これを新３階から行えるよう、総務省が制度改正を検討しており、制度改

正に対応するために基本方針の変更が必要となることから、次回の委員会

でご審議をいただきたいということを前回の委員会でお話をさせていただ

いたところでございます。これがその基本方針の改正に関する資料でござ

います。 

 最初に改正の関係が書いてございますけれども、平成３０年度から新た

に新３階の一部を構成組合へ預託するため、基本方針の改正を行うという

ものでございます。 

 真ん中の図が、今回の預託金の制度改正についてまとめた図でございま

す。その図の下でございますが、貸付事業に係る制度改正の概要がありま

す。従前、貸付金の財源が旧３階であったものを新たに新３階を財源とし

て活用し、これに伴い、貸付利率の引き下げが行われたところでございま

す。具体的には上の図の右端のところに「組合員」と書いてありますが、

貸付の利率が２.６６％から１.２６％になっております。 

 次に、貸付事業の概要ということでございます。種類といたしましては、
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普通貸付、住宅貸付などのメニューがございます。利率につきましては、

今月から引き下げておりまして、引き下げ後の利率となってございます。 

 利率の引き下げにつきましては、当連合会のほかに県職員であります地

方職員共済ですとか、学校職員であります公立学校共済なども同じタイミ

ングで引き下げを行っておるところでございます。 

 それから、前回にも少しお話があったかもしれませんが、組合員が債務

不履行となった場合につきましては、損保会社からの保険金により損失が

補填されております。当該保険料につきましては、構成組合からの払込金

等を原資とする連合会の貸付債権共同保全経理の資金により賄われており

ますので、年金の積立金はこの保険には使われていないというところでご

ざいます。 

 恐れ入ります。最初の資料のほうにお戻りをいただきたいと思います。

先ほども述べましたように、貸付金の財源は新３階となったのでございま

すけれども、当連合会では新３階の資産規模がまだ小さく、すぐに財源を

切りかえることができないことから、総務省からの特例によりまして、引

き続き旧３階も財源として活用することが認められまして、その経理間貸

付利率につきましては、新３階と同様とされております。 

 上の図で見ていただきますと、一番下の退職等・新３階では経理間貸付

利率が１.０％となっております。その上の経過的・旧３階についても特例

で貸付が２.４％から１.０％に下げているというところでございます。 

 次ページにお進みいただきたいと思います。表が２つございます。上が

旧３階の推移ということでございます。貸付金でございますが、国内債券

に区分されております。平成２７年度末で約２,０００億円でございました

が、直近の平成２９年１２月末では約１,２００億円まで減少しておるとこ

ろでございます。 

 その下の表が新３階の推移であります。こちらは平成２７年１０月に新

しくできたものでございますので、直近の平成２９年１２月末で２,１００

億円という状況でございます。毎年度１,０００億円程度増えておるところ

でございます。こちらは年金給付がほとんどございませんので、掛金・負

担金はそのまま国内債券に投資しているという現状でございます。 
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 続きまして、基本方針の一部改正です。新３階の基本方針の改正に当た

りましては、既に記述があります旧３階の基本方針を参考に改正をしてお

るところでございます。具体的には、「①資金運用計画の収入・支出予定額

に構成組合への預託金を追加する。」「②運用手法に構成組合による預託金

運用を追加する。」「③基本ポートフォリオの国内債券に貸付金を含める旨

を規定する。」「④施行期日は、平成３０年４月１日からとする。」というも

のでございます。 

 具体の改正の案文につきましては、お手元の資料をご覧いただければと

思います。まず、収入・支出に係る預託金返還金・預託金を入れておると

ころでございます。 

 次ページから預託金の運用の具体的な手法が入っております。こちらは

旧３階のものを参考に記載させていただいております。 

 続きまして、基本ポートフォリオのところでございますけれども、注書

きで、「貸付金は国内債券に含む」としております。一番最後のところでご

ざいますが、この改正後の基本方針は、平成３０年４月１日から適用とい

うことでございます。 

 この基本方針の改正には総務大臣の承認が必要でございますので、総務

大臣宛て承認申請を行いまして、承認が得られましたら４月１日からの適

用を予定しておるところでございます。 

 次に、ポートフォリオ運営への影響ということでございます。旧３階、

新３階それぞれ検討しております。まず、旧３階であります。貸付利率の

引き下げということで、先ほど説明しましたように、経理間貸付利率につ

いては２.４％が１.０％となっておるところでございます。 

 次に、今後の預託金運用ということでございますが、先ほど説明しまし

たように、新３階の資産規模がまだ小さいことから、引き続き旧３階も財

源として活用することが認められております。二、三年をかけて財源移行

いたしまして、移行後は旧３階のほうはゼロになるということでございま

す。 

 以上を踏まえまして、積立金運用への影響でございますが、貸付金は、

平成２９年１２月末で約１,２００億円、構成比で約２％でございます。今
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ほど申し上げましたように、二、三年かけて、この１,２００億円が返還さ

れることとなりますので、構成割合も小さいことから、短期間で資産構成

割合が大きく変化することはございません。 

 また運用益の面でございますけれども、２.４％で運用されていたものが

１.０％になり、最終的にはゼロになりますので、マイナスに働くというこ

とは否めませんが、真ん中の表にありますように、貸付のありとなしで収

益率を試算しましたところ、現状が０.６６％、貸付金を除いた場合、０.

６０％ということで、その差はマイナス０.０６％と、わずかということで

ございますので、運用への影響は軽微であると考えておるところでござい

ます。 

 次に、新３階のほうでございます。平成３０年度の預託金運用でござい

ますが、掛金・負担金が約１,０００億円ありますので、そのうちの約７０

０億円を構成組合に預託いたしまして、残り約３００億円を従前どおり国

内債券の購入に充てます。 

 先ほど貸付金の残額１,２００億円と申しました。７００億円ではまだ充

当できておりませんし、今後の新規貸付の需要もどのくらいかわかりませ

んので、平成３１年度も一定規模を預託しまして、二、三年かけて財源移

行を終わらせてまいりたいと思います。 

 次に、積立金運用への影響であります。預託開始当初は、預託金の構成

割合が高まりますが、新３階は毎年１,０００億円ほど増加してまいります

ので、その構成割合は次第に低下してまいります。 

 貸付金を入れることによる影響については、複数のケースを用いて試算

をいたしております。基本ポートフォリオの検証の際に用いております修

正ケースＥ、修正ケースＧ、低金利継続の３つの金利シナリオにつきまし

て、貸付金を１０％、２０％、３０％、５０％と入れて、その残りを１０

年債・２０年債を均等とした場合、貸付の割合に応じて２０年債を減少し

た場合につきましてシミュレーションをいたしました。その試算結果の概

要を真ん中のところに書いてございます。あわせて、恐れ入りますが、資

料につけておりますが、組合員貸付を行った場合の試算結果のグラフのほ

うも見ながらご説明をさせていただきたいと思います。 
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 １０年債・２０年債を均等とする場合、グラフでは上のほうでございま

す。それと、貸付の割合に応じて２０年債を減少させる場合、グラフでは

下のほうでございます。このいずれにつきましても剰余が大きく出ている

ということで、グラフが上に上がっているということでございます。 

 １０年債・２０年債を均等とした上のグラフの方が、２０年債を減少さ

せる下のグラフよりもよい結果、剰余が大きく出ているということでござ

います。かつ、貸付金を加えたほうが剰余が大きくなっているということ

でございます。 

 １０年債・２０年債均等の上のグラフを見ていただきますと、貸付金を

入れなかった場合が赤でございますので、それ以外、貸付金を入れたほう

が赤より全て上回っているということでございますので、１０年債・２０

年債均等で貸付金を入れたほうが剰余が大きくなっているというシミュレ

ーション結果になっておるところでございます。 

 このシミュレーション結果を踏まえまして、いずれのケースにおいても

積立金に剰余が生じており、貸付以外の資産運用においては、１０年債・

２０年債の均等額投資を継続することについて、今のシミュレーション結

果上、問題ないことが確認されたと結論づけておるところでございます。 

 新３階の基本方針の一部改正につきまして、以上で説明を終わらせてい

ただきます。よろしくお願いいたします。 

【宮井会長】  それでは、ただいまの説明につきまして、ご意見、ご質問等がございま

したら、ご発言お願いします。 

 では、德島委員、お願いします。 

【德島委員】  ２点ほどお伺いたしたいと思います。 

 まず１点目としましては、今回、貸付金を旧３階から新３階に移されて、

新３階で管理されるということ。これに関しては私も全く異論はございま

せんし、特に、組合員貸付を行った場合の試算結果のグラフにあるように、

剰余の観点から見ても適切であると思っております。 

 一方、逆にこの場合、従来、新３階は国内債券１００％という前提でリ

スク管理をされてらっしゃいました。今後、貸付金を組み入れた中での新

３階のリスク管理をどのように考えられるか。貸付金に関しては、組合員
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の方々への貸付ということですので、これはもう無リスクと考えてよいの

かどうか。そのあたりのご見解を伺いたいのが１点目でございます。 

 ２点目は、細かな規定のところでございます。今回ご提示いただいてお

ります基本方針の修正案を拝見いたしますと、貸付金を国内債券に含むと

いう規定を追加されるということでございますが、旧３階の規定、方針を

読みますと、注の（５）に構成組合の預託金を含め、この資産区分で分類

するという文言がございます。これは（４）にある不動産のところを意識

されているような気がしますが、果たしてこの（５）の文言は要らないと

いうご判断でよろしいんでしょうか。この文言を新３階にも編入しなくて

いいのかということ、その２点についてお伺いしたいと思います。 

【宮井会長】  それでは、事務局のほうからお願いします。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  まず第１点目のリスクについてでございます。無

リスクかどうかということについて、デフォルトという観点から申し上げ

ますと、デフォルトする場合の備えとしまして、損害保険のほうから保険

金が支払われて、損失が補填されるということになっていまして、また、

その掛け金についても別途積立金のほうから掛け金が捻出されてというこ

とでございますので、新３階の積立金に影響を与えることはございません。 

 別の意味でのリスク管理ということでございますが、国内債券について

は、固定利付債という形でございますが、この貸付については基準利率に

応じて利率が変動するということで、そういった意味で、固定利付債と違

った意味でのリスク管理を行っていく必要があります。ただ、制度上から

いいますと、固定利付債に比べるとリスクが小さいという判断でございま

す。 

【宮井会長】  よろしいですか。 

【西川運用企画課長】  ２点目の基本ポートフォリオのところに国内債券を含むと書い

てあります。こちら、先ほど旧３階のお話ございましたが、旧３階では貸

付金は国内債券に区分する。それから、先ほどお話ありましたが、構成組

合の預託金を含め、この資産区分で分類するとなってございます。 

 旧３階のほうは４区分ありますが、新３階のほうは１つの区分しかござ

いませんので、この資産区分で分類するというのは必要ないかという判断
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でございます。 

【宮井会長】  それでは、ほかにご質問等、あるいはご意見等ございましたら。では、

和田委員、お願いします。 

【和田委員】  テクニカルな点ですけど、修正ケースＥ、修正ケースＧ、低金利継続シ

ナリオと、３つのケースについて、１０年債・２０年債均等と２０年債減

少をやっているんですけれど、１０年債減少をさらに３つ目のケースとし

て加えなかった理由は。もしくは簡単に加えられたら加えてもいいと思う

んですけれども。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  まず基準利率については、１０年の国債利回りを

ベースにしているということで、２０年債を減らしましょうと。もう一つ

は、国内債券については満期保有ということを前提にしておりまして、貸

付金についての流動性等についての観点から、どちらかというと２０年債

を減らしたほうが流動性という観点からよろしいんじゃないかということ

で、２０年債を減らしたということです。 

 １０年債については、今言った理由で、あえて減らす必要はないという

ことで、そのシミュレーションをしなかったということでございます。 

【宮井会長】  ほかにいかがですか。では、甲斐委員、お願いします。 

【甲斐委員】  そもそも貸付金の運用は、新でも旧でもそうなんですが、組合員に対す

る福利厚生的な要素があるわけですよね。しかしながら、収益獲得義務が

ある運用業務ですから、できるだけマーケットに沿った基準が原則だと思

います。そういうところに少し、マーケットの動向とは離れた要因が加わ

るわけですね。しかも、新３階の中ではかなり大きなウェイトを今後占め

る計画です。ということで、常に市場原理に照らし合わせて、この商品が

適正か、そういう見方を今後も続けていってほしいと思います。 

 おそらく貸付のやり方とか制度そのものが将来見直される可能性もある

と思うので、そういうときにもやっぱり原則は市場原理だということをよ

ろしくお願いします。 

【宮井会長】  ほかに。では、加藤委員、お願いします。 

【加藤委員】  細かい点で恐縮ですが、「貸付金は国内債券に含む」という表現は、これ

で組合員への貸付金を債券の中に入れるということだと思います。しかし、
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この貸付金というワーディングでいいでしょうか。何を言っているのかと

いうと、貸付金というのは定義としては広いわけです。ここで表現したい

のは組合員への貸付ですね。貸付金だけだと広く貸付一般になってしまっ

て、例えば、どこか企業への貸付というものも入ってしまわないかという

気がしたのですが、それはどういう解釈をすればよろしいでしょうか。 

【西川運用企画課長】  すみません。言葉の使い方につきまして、旧３階の言葉をその

まま持ってきたところでございますが、「貸付金」の使い方につきまして、

今、加藤委員がおっしゃられたように広くとられる可能性があるというと

ころでございましたら、そこはもう一度調べまして、適切な言葉があれば

対応したいと思います。 

【宮井会長】  では、それはお願いします。 

 ほかに。では、俊野委員、お願いします。 

【俊野委員】  組合員貸付を行った場合の試算結果のシミュレーションの前提条件で、

念のためにご確認です。これは経済前提ということですので、今後のイン

フレ率とかそういうものが入っていると思うのですが、これは実際の掛け

金とか給付とかそこら辺の見通しも踏まえたシナリオなのでしょうか。 

【宮井会長】  では、事務局のほうからお願いします。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  掛け金等についても前提として入れております。 

【俊野委員】  ありがとうございます。急速に剰余金が増えているのは、掛け金が増え

るということではなくて、金融とかその辺の変動なのでしょうか。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  急速に増えるというのは、例えば貸付金の利率が

０.５％上乗せされているというところでございまして、これは０.５％刻

みで上がっていくということで、その関係で急激に増えているというのが

ございます。 

【俊野委員】  ありがとうございました。 

【宮井会長】  では、和田委員、お願いします。 

【和田委員】  １点だけ。甲斐先生がさっき突っ込んだ話なんですけど、例えば市場で

は住宅金利とかかなり頻繁に動いているので、金額もこれを見ると１,８０

０万円と上限が多いので、例えば最低限１年に１回見直すとかそういう条

項は入れたほうがいい。要するに、組合員の世代間で不公平が出てしまう
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ので、市場との金利の差が増えたり、狭まったりすると、その異時点間の

不公平が出てきますので、もう少しその突っ込んで、見直しの頻度までコ

ミットしておいたほうがいいとは思います。 

【宮井会長】  今の件についても、貸付金が今後どうなるか、これから先モニタリング

していくわけですね。どちらかというと減っていく方向じゃないかなとい

う気はしますけれども、もしおかしな動きがあれば対応するというような

ことで検討していただければと思います。 

【西川運用企画課長】  利率は動きます。利率につきましては、今、１.２６と書いてご

ざいますけれども、これは基準利率、１０年国債をベースにして変動して

いきますので、今後上がっていけば上がってまいりますので、今、基準が

０.０ということでございますが、それが１％を超えて１.５％になれば１.

５％になりますし、それはどんどん上がってまいります。 

【宮井会長】  では、次に移りたいと思いますが、よろしいですか。はい。それでは、

次に、協議事項ということで、リスク管理の高度化に向けた検討について、

事務局よりご説明をお願いします。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  それでは、リバランスルールの策定について、ご

説明いたします。すみません。着座して説明させていただきます。 

 まず現行の許容乖離幅についての設定の経緯、課題、検討目的について

ご説明いたします。地方公務員共済組合の基本ポートフォリオにおける許

容乖離幅は、現行資産からの移行などを勘案し、モデルポートフォリオに

おける中心値範囲より５割拡大したものとされています。 

 本連合会の基本ポートフォリオにおいても、同様の観点から、地方公務

員共済組合の基本ポートフォリオにおける許容乖離幅と同一の許容乖離幅

を設定しました。 

 しかし、本連合会の現行の許容乖離幅に基づきリバランスルールを策定

し、運営する場合、実際の積立金ポートフォリオのリスク特性が基本ポー

トフォリオのリスク特性から乖離する程度が大きくなり、その結果、リタ

ーンが大きく異なる可能性があると考えられます。 

 したがって、本検討においては、現行の許容乖離幅に基づくリバランス

を行った場合の状況を確認した上で、現行の許容乖離幅よりも小さい幅で、
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より適切な許容乖離幅を検討し、具体的なリバランスルールの策定に資す

ることを目的とします。 

 具体的には、許容乖離幅のパターンを設定した上で、それぞれのパター

ンについて、過去のリターン系列を用いたモンテカルロシミュレーション

であるブロック・ブートストラップ法を用いてリバランスを実施し、その

結果を検討します。 

 まず、試算の方法及び前提についてです。許容乖離幅のパターンは、基

本ポートフォリオの全資産区分に対して、資産構成割合及び現行の許容乖

離幅を勘案し、８通りの幅、また、参考として、５通りの幅を設定しまし

た。 

 シミュレーションのパターンとしましては、リバランス方法が許容乖離

幅を超えた資産区分に対しては、調整後の乖離が「許容乖離幅の１／２」

となるようにする半値戻しと、全ての資産区分の時価構成比が基本ポート

フォリオの構成比となるようにする全部戻しの２通りあるため、１６ケー

スを、また、参考として１０ケースを設定しました。 

 ブロック・ブートストラップ法については、対象期間、１９８５年４月

から２０１７年１０月。ブロックの長さ、６カ月。ブロック数、１０個。

再抽出回数、１万回で実施しました。 

 分析方法については、計算開始時のポートフォリオの時価構成比を基本

ポートフォリオの構成比とし、設定した許容乖離幅を超える場合には、リ

バランスを実施する計算を繰り返し、対象期間におけるポートフォリオ全

体の収益率、リスク等を求めました。 

 シミュレーションに用いた売買コストは、当連合会が委託しているパッ

シブ運用機関から一定の金額におけるマーケットインパクトを含んだ売買

コストをヒアリングした結果を示した表の数値を利用しました。 

 次に、試算結果の検討についてです。シミュレーション結果は下の表の

とおりです。 

 検討結果としましては、現行の許容乖離幅である３σにおけるトラッキ

ングエラーの水準は１.２弱と、ほかの他のパターンに比べて大きいことが

確認できました。 
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 現行の許容乖離幅よりも小さい幅でより適切と考えられる許容乖離幅は、

トラッキングエラー、リバランスコスト、リバランス回数、情報比を総合

的に勘案した結果、トラッキングエラーが０.５程度まで下がること、リバ

ランススライスが年１回程度であること、確実にマイナスに影響するリバ

ランスコストが全部戻しよりも半値戻しのほうが低いこと、情報比が高い

ことから、１σの半値戻しの１５とします。 

 次に、リバランス上の許容乖離幅を使った実際のリバランスの運用につ

いてです。 

 リバランスのフローは、前月末の各資産の資産構成割合をもとに、年金

給付に充当する資金を手当するために速やかにキャッシュ対応を実施しま

す。 

 キャッシュ対応は、売却を行う資産間において、リスク考慮後の許容乖

離幅で調整した乖離幅、標準化乖離幅をおおむね等しくするという制約条

件のもとで、標準化乖離幅の合計、（ア）の式の数値が最小になるような最

適な構成割合を算出し、それに基づき売却を行います。 

 キャッシュ対応実施後、構成割合が許容乖離幅の範囲を超過している資

産がある場合はリバランスを実施します。リバランスは、構成割合が許容

乖離幅の範囲を超過している資産に関し、ターゲットを半値とした必要な

売買を実施しつつ、構成割合が許容乖離幅を超過していない資産について

は、前出の（ア）の式に算出される値が最小になるような構成割合を算出

し、これらにより決定される構成割合に基づく売買を行います。その後は、

今ご説明した手順を繰り返します。 

 次に、短期資産構成比の変化、２％から９％に変化することへの対応に

ついてです。 

 掛金・負担金の入金が毎月であるのに対し、年金給付が２カ月に１回で

あるため、短期資産の構成比が変化します。そのため、短期資産を除いた

資産を１００％とし、別途資産構成比を管理します。 

 アクティブ・パッシブ比率についてです。アクティブ比率の調整につい

ては、リバランス結果によって生じた目標とするアクティブ・パッシブ比

率との乖離の状況等を把握した上で検討します。 
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 ご説明は以上です。 

【宮井会長】  それでは、今の説明につきまして、ご意見、ご質問等ございましたらお

願いします。 

 では、和田委員、お願いします。 

【和田委員】  これもテクニカルな点なのですが、ブロック・ブートストラップ法のや

り方なのですけれど、ロバストネスで、一つは今、ブロックが６カ月、ブ

ロック数が１０個ということで、ブロックの長さを変えてくださいという

ことは申し上げて、それはやっていただいたようですが、もう一つはブロ

ック数を変えるほうも大事で、今、要は、６カ月で１０個ということは、

６０カ月で５年だと思うのですけれど、長期運用をなさっているので、１

２０カ月。ですから、６カ月だったら２０個、１２カ月だったら１０個、

２０カ月だったら６個、３０カ月だったら４個というのでやって、比べて

みるといいかなと思います。 

 その前者のブロックの長さに関しては、長くすれば、株式収益率でミー

ン・リバージョンがありますから、もっとリスクが減るというのはわかる

のですけれど、ブロック数が増えた場合はちょっと、直感的に今どうなる

か、よくわからないのですが、いずれにせよ、もうちょっとロバストネス

チェックをなさるといいと思います。 

 以上です。 

【宮井会長】  では、事務局のほうからお願いします。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  承知いたしました。 

【宮井会長】  ほかに。では、俊野委員、お願いします。 

【俊野委員】  事前のご説明のときにもお伺いしたのですが、理解を確認するために幾

つかご質問させてください。 

 これは１・２階と旧３階と、どちらも同じようにやるということでした

ね。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  はい。この考え方自体は同じような考え方で行っ

ていきたいと思っております。ただ、２９年度の方針について言えば、厚

生年金については、資産ごとで中心値近傍に持っていくという考え方で行

って、旧３階のほうについては、目標とする資産構成割合というのを新た
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に設けておりますので、その中心値からの乖離が広がった場合、どういう

ふうにするのかという考え方については、同じような考え方でやっていき

たいと考えております。 

【俊野委員】  そうすると、旧３階は、中心値が３５・２５・１５・２５じゃないとい

うことですね。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  基本ポートフォリオはそうですけれど、２９年度

の方針はそういう運営になっていますので、３０年の方針についてはまた

別途、今後３０年の方針ということで検討した上で、その上で中心という

か、目標とする数値に対してどういう運営をしていくのかというのについ

ては、同様の考え方でやっていくということになります。 

【俊野委員】  話が混乱してきた。 

【宮井会長】  旧３階については、基本ポートフォリオの中心値に移行している段階で

あり、この３０年度についても３０年度の目標とするポートフォリオの中

心値を設定するわけです。それに対して、乖離許容幅は当然あるわけです

が、それはここで今回提示された方法と同じようにして、３０年度の目標

に向けて調整していくと。そういう考え方ですね。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  そうです。ありがとうございました。 

【俊野委員】  ありがとうございます。短期資産を除いて、株式とか債券について実施

するというご説明だったのですが、それでよろしいわけですね。事前のご

説明だとそういうふうに理解したのですけど。だから、短期資産を除く４

資産についてのリバランスだということでよろしいわけですね。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  管理はそういう管理で行っていきます。前回の委

員会で、旧３階については国内債券をデュレーション調整のために売却し

ていくというお話をしていますので、その短期資産については国内債券と

セットで考えていきますので、そこは厳密に言うと違って、国内債券の中

に前倒し売却分の短期資産を入れて、それを国内債券のウェイトとして考

えていくので、やり方は旧３階も１・２階も同じ考え方で行っていきます。 

【俊野委員】  ありがとうございます。基本的には３σの許容乖離幅の実績版というこ

とで、３分の１に縮めるということですよね。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  はい。そういうことでございます。 
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【俊野委員】  そういう意味では、市場変動なんかがあって乖離した場合は、割と機械

的に適用するご予定ということでよろしいのでしょうか。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  はい。そういうことでございます。 

【俊野委員】  ありがとうございます。それとあと、これも月末とかではなくて、例え

ば月の途中であったとしても、日次単位でやるということでよろしかった

でしょうか。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  原則は月次で考えております。 

【俊野委員】  月次ですね。なるほど。あと実際のリバランスの方法については、パッ

シブ運用のものを売買するというような、そういうことでよろしいでしょ

うか。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  基本的にコストとかアクティブ運用機関に対する

影響を考えますと、パッシブでやっていくのが妥当だと考えておりますが、

これは内部でまたきちんと検討した上で行っていきたいと思います。 

【俊野委員】  わかりました。どちらかといいますと、このリバランスについての基本

的な方針をこういう方向でということで、各論については少し詰めるとこ

ろがあるというようなそういう見解でよろしいですか。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  はい。具体的な規定の内容とか各論については、

内部で進めさせていただきたいと考えております。 

【俊野委員】  わかりました。基本的には、この考え方については、私は賛成でござい

ます。以上です。 

【宮井会長】  ほかに。甲斐委員、お願いします。 

【甲斐委員】  こういうリバランスの大前提は、基本ポートフォリオなるものが存在し

て、それが当面のベストミックスで常にそれに立ち返ろうという考え方に

沿ったものだと思いますね。 

 それはそれでいいのですが、許容乖離幅を大きく超えた原因、つまり何

か想定した以外のことが起こっている可能性もあり、機械的にこの計算式

に基づいて動かすのは拙速すぎる危険性があります。その要因や乖離のさ

まざまな影響を考えた上で、戻すにしても、徐々に戻す、一気に戻すとか、

あるいは半分戻してみて、それから様子見をするとかいろんなやり方があ

る。乖離幅の超過を対策のトリガーとして捉えるのは良いのですが、具体
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策は状況の判断に依存すると思います。 

 そういうところをみんなでしっかり考えるのが大事なので、機械的なル

ールでさっとやってしまうというのはちょっと心配ですね。目安でしょう

か、必達なのか、その辺の考え方はどうですか。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  基本的にはルールに基づいてやっていくことを前

提としていますけれども、ただ、おっしゃるとおり、そのときの状況とい

うのはしっかり把握する必要はあると思っております。 

【宮井会長】  では、德島委員、お願いします。 

【德島委員】  今の甲斐委員のご主張、理解はできますが、実際のオペレーションとし

て具体的に何をするかということです。基本方針や基本ポートフォリオの

許容乖離幅を変えるようなときには、おそらく大きな何かが発生しただろ

うと考えるわけです。今回はあくまでも、例えば来年度の運用計画におい

てどういった形でリバランスをやっていくかということを言ってらっしゃ

るので、その場合に、いきなり大きく想定しているレンジを超えることは

まずないと考えられます。例えば、リバランスが３カ月続いて発生するよ

うなときは、ウォーニングが発せられて、どうするか考えられるでしょう。

基本的には毎月の時価変動でちょっと超えたところを修正しましょうとい

う趣旨なので、甲斐委員のご懸念もよくわかりますが、この段階だと機械

的にやっておかないといけないと考えられます。根本的に状況が変わって

いるのであれば、もっと大きなことで、もちろん１カ月で、例えば許容乖

離幅の１σじゃなくて、２σ、３σまで超えてしまえば、考えなければな

りませんが。許容乖離幅の超え方と、超過が長期間継続して発生するよう

になったら考えるということで、一つのウォーニング、トリガーだと考え

ていいんじゃないでしょうか。 

【宮井会長】  リバランスをもしやるとしたら、時期や理由は報告されますか。例えば

１年間、オペレーションをやって、６月にリバランスしましたという報告

です。その理由は、例えば外国株が随分上がって、乖離許容幅を上回わっ

たからで、その外国株が上がった理由は、これこれですというようなリバ

ランスを実行したことの説明は開示されるのですね。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  報告と申し上げますと、対象はどちらでしょうか。 
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【宮井会長】  例えばここの委員会です。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  委員会ということですと、リバランスを行った時

期とか内容については、運用状況というところの中でご報告することとな

ります。 

【宮井会長】  そうですね。そのときにもし甲斐委員が心配されているようなことがあ

れば、委員会で皆さんの意見を聞くとか、あるいは、事務局では、通常の

オペレーションで良いと考えているとか、そういうことをモニタリング、

報告していただければ当面はよろしいのではないかと思いますが、いかが

でしょうか。 

【甲斐委員】  こういうルールができますと、それが絶対的なものだと思いがちで、一

番恐れるのは思考停止状態になることです。そういう意味でも、情報を共

有し関係者で議論し結論を出す。その辺のルールの柔軟な運用、さじかげ

んが問題だということです。 

【宮井会長】  はい。では、加藤委員、お願いします。 

【加藤委員】  リバランスルールは、いろいろシミュレーションして作っていただいて、

それでいいと思います。ただし、評価をぜひやってほしいと思います。例

えば、１σで半値戻しということをもしルールとするのであれば、多分そ

れが新しいベンチマークになると思います。そこで、半値戻しにするとき

に売買執行を１日でやったのか、１週間でやったのか、１カ月かけたのか

というところで、その売買執行の巧拙が出てくると思います。その評価と

いうものをぜひやっていただいて、それをもとに直していくとかというこ

とが重要になるだろうと思います。えてして評価せずに、どこかがよかっ

た、悪かったと議論しがちです。ルールは良かったが実は執行が悪かった

ということもありますので、ぜひお願いいたします。 

【宮井会長】  事務局はいいですね。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  承知しました。 

【宮井会長】  ほかにいかがでしょうか。よろしいですか。 

 今、各委員からいろいろご意見を出されましたので、いろんな意見を踏

まえて、各積立金の安全かつ効率的な運用のあり方について、ご検討を引

き続きお願いします。 
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 なお、リスク管理の高度化に向けた検討については、今回いただいた意

見を踏まえて、次回以降も検討することとしておりますので、次の事項に

移らせていただきたいと思います。 

 それでは、次は、報告事項に移ります。平成２９年度第３四半期の各積

立金の運用状況について、それから、連合会のスチュワードシップ活動に

ついて、そして、物価連動国債の組み入れ比率とポートフォリオの構築方

法について、一括して事務局より説明をお願いします。 

【西川運用企画課長】  それでは、平成２９年度第３四半期の各積立金の運用状況、こ

ちらは速報ということでございますが、こちらについてご説明をさせてい

ただきます。すみません。着座にて説明させていただきます。 

 運用環境ということでございますが、まず、ベンチマーク収益率の推移

のグラフでございます。１００とほぼ重なって横ばい、青い線でございま

すね。こちらが国内債券。それ以外の３資産につきましては、４月、フラ

ンス大統領選挙の関係で、一時下落をしておりますが、その後は上昇に転

じておるというところでございます。 

 実際、数値でございますけれども、ベンチマーク収益率でございますが、

合計で、第３四半期はプラスの３.８８％。年度通期でプラスの１０.９８％

となっております。 

 次の、主な市場動向の詳細と、主な経済指標の推移につきましては、後

ほどご高覧をいただきますよう、お願いいたします。 

 第３四半期の各積立金の資産構成割合でございます。これ以降の数値に

つきましては速報ということでございます。来週の２月２日にＧＰＩＦも

公表予定ということで、当連合会も公表する予定でございます。現在その

準備を進めているところでございますが、本日は速報ということでご理解

いただきたいと思います。 

 まず厚生年金、１・２階でございます。１２月末の時価総額につきまし

ては、この四半期で、年金収支等がマイナスの１,２４９億円、運用収益が

プラスの２,０２０億円。以上の数値異動の結果といたしまして、合計で５

兆６,５３１億円となってございます。資産構成割合は許容乖離幅の範囲内

となっております。 
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 次に、経過的、旧３階でございます。同じように１２月末でございます

が、年金収支等がマイナス６１７億円、運用収益がプラスの２,２３７億円。

以上の数値異動の結果といたしまして、合計６兆１,４８２億円となってご

ざいます。資産構成割合は許容乖離幅の範囲内でございます。 

 退職等年金、新３階でございますが、１２月で国内債券が２,１４８億円、

短期資産１億円、合計２,１４９億円でございます。 

 次に、各積立金の運用の利回りでございます。厚生年金、１・２階の利

回りでございますが、１２月末までの通期で、合計でプラスの９.８９％で

ございます。ベンチマークが１０.９８％でございますので、マイナスとい

うことでございますが、こちらは、国内外の株式の資産構成の割合がアン

ダーウェイトであることによるものと考えております。 

 経過的、旧３階でございますが、同じく１２月までの通期で、合計でプ

ラス１０.０８％、１・２階同様、ベンチマーク比マイナスでございます。

こちらは国内債券の資産構成割合のオーバーウェイト、それから、外国株

式のアンダーウェイトが影響していると考えておるところでございます。 

 退職等年金給付、新３階でございます。同じく１２月までの通期でござ

いますが、プラス０.３０％でございます。 

 以降、１・２階と旧３階それぞれのパフォーマンスの評価要因分析とい

うことで、超過収益率の要因分析を行っております。個々の比較において

マイナスに働いている主な要因としましては、資産配分要因であるという

ところでございます。お時間の関係がございますので、詳細な数値につき

ましては、後ほどご確認をいただければと思っております。 

 次に、信託運用の収益率でございます。第３四半期と１２月までの通期

の資産別、経理区分別、アクティブ・パッシブ別の時間加重収益率による

実績を載せております。前回から国内債券のところに６月から運用を開始

いたしましたヘッジ外債、これを加えさせていただいておるところでござ

います。 

 国内債券につきましては、１・２階、こちらはＮｏｍｕｒａ－ＢＰＩを

ベンチマークとした委託運用でございまして、旧３階、こちらは自家運用

でのラダーでございます。 
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 国内株式以下、３資産につきましては、アクティブ、パッシブとも同じ

運用機関構成、同じ戦略のファンドで運用をしておるところでございます。

ただ、１・２階、旧３階で各ファンドの構成割合が若干異なっております

ので、両経理で収益率の差が出ております。こちらもお時間の関係がござ

いますので、詳細な数値につきましての説明は省略いたします。申しわけ

ございませんが、後ほどご確認をいただければと思います。 

 続きまして、新３階の１０年２０年ラダー構築ファンドの状況でござい

ます。ポートフォリオの状況でございますが、額面で２,１４５.６億円、

債券の種別構成を見ていただきますと、国債０.６％、地方債３８.７％、

地方公共団体金融機構債、こちらは全て縁故債でございますが、６０.７％

でございます。修正デュレーションは１３.３１でございます。 

 パフォーマンスの実績、総利回りでございますが、年度通期でプラス０.

３０％。償還年度別保有状況でございますが、こちらのファンドは１０年

債・２０年債、これを半分ずつ購入する方針で運営をしておるというとこ

ろでございます。 

 続きまして、平成２９年度の運用方針に基づきます１・２階、それから、

旧３階の資産構成割合の調整についてのご報告でございます。まず１・２

階でございますけれども、平成２９年度の運用方針といたしましては、年

度末の資産構成割合が目標資産構成割合、国内債券が３０～４０、内株が

２１～２９、外債が１３～１７、外株が２１～２９となっておるところで

ございますが、これになるように、必要に応じて解約・追加投資を行って

まいりました。 

 その結果といたしまして、１２月末（速報）までで、国内債券３３.０％、

国内株式２４.７％、外国債券１４.２％、外国株式２４.３％、短期３.８％

となっており、目標資産構成割合の中心に近い値となっておるところでご

ざいます。 

 この後、第４四半期でございますけれども、３月末の推計のところでご

ざいますが、こちらは時価変動がないものとして試算しておりますけれど

も、来年度の４月、６月に年金給付が控えておりますので、年金給付に充

てる資金として掛金・負担金等で短期を増やしてまいりますと、資産構成
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割合を見ていただきますと、短期が８.１％と増えております。それ以外の

資産といたしましては、国内債券３１.５％、国内株式２３.６％、外債１

３.６％、外株２３.２％ということでございます。 

 この構成割合につきましては、目標資産構成割合の範囲内となっており

ますので、第４四半期につきまして、特段、資産の解約、追加投資は行わ

ない予定でございます。 

 一方、旧３階のほうでございます。こちらも平成２９年度の運用方針と

いたしまして、年度末の資産構成割合が目標資産構成割合になるようにと

いうことでございますけれども、こちらは先ほどの１・２階と割合が異な

っておりますが、国内債券で３６～４６、国内株式１９～２７、外国債券

１１～１５、外国株式１９～２７となってございます。これになるように、

必要に応じて解約・追加投資を行ってまいりました。 

 その結果といたしまして、１２月末（速報）までで、国内債券３７.８％、

国内株式２７.４％、外国債券１１.６％、外国株式２２.０％、短期資産１.

２％となっておりまして、現状、国内株式が２７.４％ということで、オー

バーウェイトとなっております。 

 そのため第４四半期におきましては、今月、１月でございますが、国内

株式の売却を実施しますとともに、年金収支の不足分を国内債券を取り崩

して充てております。また、さらに目標資産構成割合の中心に比べて、低

めになっております外国債券に追加投資をする予定でございます。 

 その結果といたしまして、３月末推計の資産構成割合で、国内債券３７.

０％、国内株式２７.０％、外国債券１１.９％、外国株式２２.１％、短期

資産２.０％という状況になってございます。 

 平成２９年度の資産構成割合の調整についてご報告しましたが、来年度、

平成３０年度の具体的な運用方針につきましては、次回、３月の委員会に

お諮りをしたいと考えておるところでございます。 

 続きまして、過去の運用報告書の修正について、委員の皆様に事前にご

説明をさせていただきます。判明の経緯のところでございますけれども、

昨年６月開催の厚労省の第７４回社保審年金数理部会におきまして、総務

省作成の地共済全体の資料の中で、年度末積立金の対前年度増減額と収支
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の不整合がある旨の報告がございまして、その後、総務省、地共連、各共

済組合が連携して過去の数値を洗い直したところでございます。 

 その結果といたしまして、当連合会のほか、地共連などで数値の誤りが

見つかったところでございます。当連合会の誤りの原因でございますが、

平成２７年１０月の被用者年金一元化に伴いまして、指定都市職員共済組

合から承継いたしました資産及び仕分けに係る評価損益についての集計誤

りでございます。こちらにつきましては、一過性のものということでござ

いますので、後に引きずるというものではございません。 

 修正後の地共済全体の数値につきましては、昨年１２月開催の第７６回

の部会におきまして、修正後の資料を総務省より提出して、説明が終わっ

ていると聞いてございます。 

 当連合会の運用報告書の修正箇所でございますけれども、平成２７年度

の厚年、１・２階の総合収益に関するところでございます。総合収益額が

プラスの１２億円、それに伴います総合収益率がプラスの０.０３％となっ

ておりまして、こちらを修正する必要があるというところでございます。 

 今後の対応でございますけれども、運用報告書、２７年度のほかに、前

年度数値が載っておりますので、２８年度分もあわせて修正し、公表いた

します。また、地共済全体の数値につきましては、地共連が業務概況書を

修正し、公表いたします。 

 なお、公表につきましては、総務省、地共連とも調整し、２月中の公表

を考えておるところでございます。 

 以降のページに、修正に至った数値を一覧にし、整理したもの、２７年

度の運用報告書のどの箇所が変わったか、丸をつけてわかるようにしたも

のを掲載しておりますので、後ほどご覧をいただきたいと思います。 

 続いて、リスク管理担当のほうから引き続きご説明をいたします。 

【事務局（高田）】  それでは、続きまして、基本ポートフォリオに係るリスクモニタリ

ング指標の状況等について、ご報告いたします。着座にて説明をさせてい

ただきます。 

  基本ポートフォリオの有効性の確認につきましては、基本ポートフォ

リオと同様の算定方法で求めたベンチマークの標準偏差を管理上の目安と
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比較したものです。平成２９年１２月末時点において、全ての資産で、各

資産のベンチマーク及び参考の複合ベンチマークは管理上の目安の範囲内

におさまっており、基本ポートフォリオの有効性には問題ないものと判断

しております。 

 続きまして、リスクモニタリング指標等の状況でございますが、インプ

ライド・ボラティリティにつきましては、１２月末時点は、９月末時点と

比べ、日経平均ボラティリティ・インデックスとＶＩＸはともに上昇しま

した。 

 インプライド・ボラティリティに関しましては、日米ともに比較的落ち

ついた推移となりました。 

 ヒストリカル・ボラティリティにつきましては、１２月末時点は、９月

末時点に比べ、国内株式を除く全資産において低下しました。 

 次に、相関係数が足元に大きな変化がないか、モニタリングをしており

ますけれども、１２月末時点は、９月末対比で大きな変化はございません

でした。 

 続きまして、メリルリンチのグローバル金融ストレス指数は、金融市場

にかかるストレスをあらわす指標の一つでありますけれども、１２月下旬

時点で落ちついています。 

 また、信用不安の高まりをあらわすＴｅｄスプレッドですが、過度な高

まりは見られず、比較的落ちついた水準となっております。 

 続きまして、各積立金に係るリスク状況ということで、経理区分、厚年

から始めさせていただきます。 

 まずトータルリスクですけれども、トータルリスクにつきましては、１

２月末時点は９月末対比で若干低下しております。 

 次に、推定トラッキングエラーですけれども、９月末対比で、推定トラ

ッキングエラーも若干の低下となっております。 

 続きまして、積立金全体についてのベータですけれども、基本ポートフ

ォリオに対する積立金の連動性をあらわすベータですけれども、ほとんど

１になっているということがご確認いただけるかと思います。 

 続きまして、信用リスク、外国資産に係るカントリーリスク、外国資産
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に係る通貨リスク、流動性リスクということで、４つのリスクを見ており

ます。 

 信用リスク、外国資産に係るカントリーリスク及び通貨リスクの３つの

リスクにつきましては、外部委託分につきましては、運用機関の信用リス

ク判断を調査し、その対応方針について妥当性を確認しており、特に問題

はございませんでした。自家運用分につきましては、株価、ＣＤＳ、ニュ

ースヘッドライン、格付け等を日々確認することで信用リスク判断を実施

しており、問題はありませんでした。４つ目の流動性リスクについても、

特に問題ないと判断しております。 

 続きまして、バリュー・アット・リスクにつきましては、時価総額ベー

スと、積立金総額に対する比率ベースの算出結果を載せております。比率

ベースでご覧いただきますと、１２月末の比率はおおむね９月末並みとな

っております。 

 次に、バリュー・アット・リスクを超えて発生する損失の平均値である

CVaRを見ております。同じく比率ベースでご覧いただきますと、１２月末

の比率はおおむね９月末並みとなっております。 

 続きまして、過去の出来事の発生を現在のポートフォリオで再現するス

トレステストと、将来起こり得るシナリオの発生をポートフォリオで想定

するストレステストの結果を記載しております。説明は割愛させていただ

きます。 

 なお、以降のページにつきましては、経過的長期給付組合積立金に係る

リスク状況を説明したものとなっておりますが、おおむね厚生年金部分と

同様の状況となっておりますので、後ほどご高覧いただければと存じます。 

 リスクモニタリング及びリスク状況のご報告については以上となります。 

【西部投資専門員兼運用管理課長】  運用管理課長、西部でございます。私のほうから

は、連合会のスチュワードシップ活動についてご説明申し上げます。 

 スチュワードシップ活動ということですけれども、投資先企業の中長期

的な企業価値の向上ですとか、持続的成長を促すということで取り組んで

まいりましたけれども、一つとして、平成２９年度のスチュワードシップ

活動の流れのご報告と、あと、昨年につきましては、金融庁でのスチュワ
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ードシップ・コード改訂がございましたので、それで補強強化された点等

を私どもの受け入れ表明の中でうたっておりますので、その２点を中心に

ご報告申し上げたいと思います。 

 まず流れでございますけれども、資料に、平成２９年度のスチュワード

シップ活動概要として、表がございますので、こちらをご覧いただきたい

んですけれども、夏場に、９月ですけれども、議決権行使状況調査という

のを行っております。これは日本企業の多くが３月期決算ですので、５月、

６月の総会を経て、議決権行使結果が集計できるというのが一番いい時期

として、従来から夏ごろに行っております。 

 それに続きまして、スチュワードシップ活動、各社、今、内外株の運用

については、信託銀行や投資顧問会社を通じた委託運用になっていますの

で、各委託機関、運用受託機関がどのような活動を行っているのかという

ことを、１０月にヒアリング、書面調査いたしまして、１１月に各運用機

関に来ていただいて、ヒアリングを行いました。 

 中での主な確認項目は、昨年のコード改訂での大きな目玉になっていま

した利益相反の排除、利益相反をどうやって管理していくのかといったこ

とや、議決権行使結果の個別開示、情報公開の強化、こういったところに

ついて、考え方や体制を聴取したというところでございます。 

 １１月に改訂版スチュワードシップ・コードにつきまして、私ども市町

村連合会として受け入れ表明を行いまして、金融庁に届け出をいたしまし

た。 

 スチュワードシップ活動の報告書の公表、これは、すみません。先般の

ご説明のときにはまだ未定稿でおりまして、説明できてないんですが、昨

日完成し、連合会ホームページに公表しましたので、この後、説明させて

いただきたいと思います。 

 スチュワードシップ・コードの受け入れ表明については、後ほどご高覧

いただければと思います。 

 活動報告書の概略について、ご報告申し上げたいと思います。 

 表紙をおめくりいただきますと、目次でございますが、大きな章立てと

しまして、まず序文を載せて、２、３としまして、連合会、私たち自身の
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スチュワードシップ活動の取り組みというところと、先ほど申し上げまし

た運用受託機関がいろんな活動をしておりますので、その状況調査ですと

か、ヒアリングを通じて確認できた結果、モニタリング結果を載せており

ます。 

 ４番として、株主議決権行使の状況として、そこに記載ございます章立

てで公表しております。 

 最後、今後の取り組みということで、今後の目標等について触れており

ます。 

 ２ページに、「はじめに」ということで、目的等が書かれていますけれど

も、この第３段落目のところでございますけれども、これまでの取り組み

としましても、私どもは取引先企業のあるべき姿といいますか、望ましい

姿を記した「コーポレートガバナンス原則」というものを従来から制定し、

公表しております。あるいは、議決権行使の方針につきましても、主要な

議題につきまして、大枠をこういうふうに考えるということを契約の際に

各社に提示して、これを徹底してくださいということでしております。こ

の２つにつきましては、ホームページでも公開しておりまして、私どもの

基本原理となっています。 

 次のページ以降が具体的な活動報告でございますけれども、４ページ、

５ページにつきましては、先ほどレジュメのところでご説明したような内

容ですので、こちらは割愛させていただきまして、６ページ目以降で、運

用受託機関から聞いた、確認した内容のまとめ、これについてポイントに

触れさせていただきたいと思います。 

 各項目、ほとんどそうですけれども、スチュワードシップ・コードの原

則と主要な指針を抜粋いたしまして、それに対してどういうふうなことが

確認できた、どういうふうなことを感じたという章立てにしてございます。 

 利益相反についてのところが大きな柱になっていますけれども、８ペー

ジをご覧いただきたいと思いますけれども、これについてもいろいろ聞い

ていく中で、さまざまだなと思いましたけれども、左のほうにあります「利

益相反が生じる可能性がある企業」の範囲ということなんですが、貸出取

引ですとか証券代行取引などを行っているような信託銀行、これはもう非
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常にたくさんの資産を、非常にたくさんのお客さんから持っていると、関

連会社もおると。そういった会社と、あと、独立系のアセットマネージャ

ーである外資系の企業などでは、置かれている状況が全然違います。 

 やっぱり聞いていますと、そこのポツの２つ目にありますけれども、融

資取引がある企業ですとか、あるいは金融商品ですね。保険商品とか投資

の販売会社であるとか、あるいは企業年金の母体企業、こういったところ

にも配慮してルールをつくっているという会社が見られました。 

 一方で、外資系の独立したようなところについては、あまりそういった

ものが該当しないという判断のもとで、それ相応の体制をつくっていると

いうことで、各社置かれている状況において認識はしているんだなという

ことが確認できました。 

 その利益相反の回避方法を右のほうに幾つか事例として載せていますけ

れども、いわゆる議決権行使の助言会社を利用している。自分たちの判断

の恣意性を疑われないように助言会社を使っているというところが多いん

ですけれども、その利用方法でも若干差異が見られまして、２ポツ目です

けれども、運用機関が自社で持っているガイドラインを一旦渡して、その

趣旨に沿って行使推奨をしてもらっている場合と、もう全くそういうこと

は関係なく、その会社、助言会社の判断に委ねているといったようなとこ

ろ、これも各社の判断はありますけれども、取り組みの手法としては幾つ

かの違いが見られました。 

 それが主なところですけれども、その後、９ページについても、ガバナ

ンス体制として第三者委員会を設置しているとか、第三者委員会は設置し

ていませんけれども、今、申し上げたような会社の環境を考えれば、それ

を補えるようなメンバーを集めた社内委員会ですとか監視体制を持ってい

るということで、各社それなりの体制は整えているのかなというふうに認

識いたしました。 

 以上が利益相反でございまして、１０ページ目以降がエンゲージメント

の関連ですけれども、取引先企業と目的を持った建設的な対話ということ

ですが、これもやはり会社の規模ですとか、あるいはアクティブに特化し

た会社か、パッシブなども含めた総合型の運用機関かによって、行ってい
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る体制にかなりの違いが見られまして、主な類型として、その下のところ

に表とグラフで示させていただいたとおりです。どういう人がどういう観

点からやっているのかというので、先端の人がやっているところもあれば、

ファンドマネジャーと一緒に市場からの見方といったものも含めてやって

いるケースもあったというところでありました。 

 １１ページ目に、よく言われるパッシブとアクティブでは違うでしょう

という観点でもヒアリングを行っていまして、パッシブを委託している機

関はある程度数が限られるので、聞き取れている数も少ないんですけれど

も、アクティブ運用が、ざっくり申し上げると、投資先企業そのもののリ

ターン向上というのを目指して割と深堀りしていくのに対して、パッシブ

では、例えば東証一部だけでも２,０００社以上ありますので、全部に広く

ということはできませんので、株式市場全体を引き上げる。底上げという

言葉がよく言われますが、インパクトの大きい会社、あるいは影響度の大

きい会社、あるいは何らかのエンゲージメントで大きく変わりそうな会社

ということで、対象先をある程度絞ってやっているというような現状が確

認できました。 

 １２ページ目については、エンゲージメントの事例ということで、今回

はあんまりたくさん載せるというよりも、２つに分類いたしました。１つ

の企業に対して同じテーマで複数の運用機関がエンゲージメントしている

もの。あるいは１つの企業にいろいろな切り口、いろいろな観点でエンゲ

ージメントを行っている会社。こういったものがいろいろヒアリングをし

ていく中で聞かれましたので、こういったこともありましたということで、

活動報告に一つ載せさせていただいています。 

 １３ページ、１４ページは、議決権行使の個別開示にかかわるものです

けれども、ここはもうこういう形で委託機関については開示の要請をし、

全社、もう既にやっているところと平成３０年から始めるところに分かれ

ますけれども、各社やるということにおいては変わりございません。 

 １４ページについては、各社の開示しているＵＲＬを一覧表に載せてい

るというところであります。 

 １６ページ目以降が議決権行使の結果でございますけれども、こちらも
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数字でございますので、後ほどご高覧いただければと思います。 

 最後、２１ページにつきまして、今後の取り組みということで書かさせ

ていただいていますけれども、１ポツ目と２ポツ目は環境認識でございま

す。私ども連合会としては、３つ目のパラグラフですけれども、当面、委

託運用でやっていくということであれば、効果的なスチュワードシップ活

動を運用機関が行っているのかということをモニタリングして、それを促

していくと。さらに、そういう活動状況だとか結果についての評価のあり

方、こういったものについて検討をしていきたいというふうに考えていま

す。 

 そのための手段として、４つ目ですけれども、機関投資家とのミーティ

ングですとか勉強会、アセットオーナーフォーラム等を通じて、知見を高

めていきたいというふうに考えております。 

 組合員への周知だとか、あるいは啓蒙ということを従来からご指摘され

ておりますけれども、こういったご報告については、概要になりますけれ

ども、私どもの役員会ですとか総会といった場で報告をするとともに、月

に１回、構成組合宛てに「連合会報」という小冊子を発行しておるんです

けれども、今年については、それの２月号で構成組合にもこういうことを

やっていますよということを知らしめるというふうな形で、今、計画をし

ております。 

 以上でございます。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  それでは、物価連動国債の組み入れ比率とポート

フォリオの構築方法について、ご説明いたします。 

 まず、前回の残課題と対応についてです。残課題については３点でござ

います。 

 第１点目は、組み入れ比率の検討において、経済局面によってリスク・

リターンの特性が大きく異なる点を考慮すべきということです。 

 対応は、リスク・リターンの特性が異なると考えられる期間をとり、複

数のシミュレーションを用いて組み入れ比率を検討します。 

 ２点目は、組み入れ比率の検討において、基本ポートフォリオへ組み入

れる効果のシミュレーションと国内債券積立金へ組み入れる効果のシミュ



 -29-

レーションとの整合性をとることや、定性的な要因を含める等、納得性を

高めるべきということです。 

 対応は、２つのシミュレーションについて、同じ前提条件で再度実施し、

組み入れ比率については、シミュレーション以外の要因もあわせて検討し

ます。 

 ３点目は、目指すポートフォリオは１０年ラダーを検討するとしており

ますが、その理由を示すべきということです。 

 対応は、ラダー型とブレッド型について、それぞれのメリット・デメリ

ットを比較し、検討しています。 

 次に、シミュレーションの前提についてです。組み入れ比率検討のシナ

リオとして、基本ポートフォリオ策定時にベースとした経済再生シナリオ

を用いたケース①と③、内閣府経済見通しにおけるベースラインケースに

比べ、物価上昇率が低い民間予想平均シナリオを用いたケース②と④を対

象としました。 

 なお、参考として、経済局面ごとに場合分けした⑤から⑬のケースも実

施しました。 

 期待リターンの推計については、ケース①及び③は、国内債券以外は、

２０１６年度基本ポートフォリオ検証における推計値を使用しました。国

内債券は、内閣府「中長期の経済前提に関する試算（２０１７年７月）」を

もとに期待リターンを推計しました。物価連動国債は、固定利付債のリタ

ーン、インフレミスマッチ要因、ブレーク・イーブン・インフレ率変化要

因の３要因の和として推計しました。 

 ケース②及び④は、民間機関の各種基礎データの予想平均値に基づき推

計しました。 

 ケース⑤から⑬については、全資産について、各シミュレーション期間

における実績値により推計しました。 

 リスク、相関については、全てのケースにおいて、全資産につき、対象

期間、対象銘柄における実績値により推計しました。２つのシミュレーシ

ョンの前提は同じです。 

 下の表は、各ケースの期待リターン、リスク、相関です。 
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 基本ポートフォリオへ組み入れる効果は、ケース①、②、③は、組み入

れるほど投資効率が上昇し、ケース④では、２２％組み入れたとき、投資

効率が最大となる結果となりました。 

 参考としてのケース⑤～⑬については、ケース⑦、⑨、⑩、⑪及び⑫で

は、組み入れるほど投資効率が低下した一方、ケース⑤、⑥、⑧及び⑬で

は、組み入れるほど投資効率が上昇しました。 

 国内債券へ組み入れる効果についてです。ケース①では１４％、②では

１２％、③では１６％、④では１５％組み入れたとき、投資効率が最大と

なる結果となりました。 

 参考としてのケース⑤～⑬については、ケース⑦及び⑨では、組み入れ

るほど投資効率は低下した一方、ケース⑤では１１％、⑥では１３％、⑧

では１４％、⑩では２％、⑪では４％、⑫では３％、⑬では１７％組み入

れたとき、投資効率が最大となる結果となりました。 

 以上のシミュレーション結果をまとめると下の表のとおりです。当該シ

ミュレーションのみを勘案するならば、１２～１６％程度が組み入れ比率

の一つの目安となり得ると考えられます。 

 なお、参考として行ったケース⑤～⑬においても、基本ポートフォリオ

への組み入れ効果が、組み入れるほど悪化するケース⑦、⑨、⑩、⑪、⑫

を除き、おおむね同様の結果となりました。 

 組み入れ比率の検討に当たっては、定量的な要因のみならず、定性的な

要因も考慮する必要があると考えます。定性的な要因としましては、１、

ポートフォリオの構築方法、２、流動性、３、他の公的年金の動向の３点

を検討しました。 

 ポートフォリオの構築方法については、ラダー型とブレッド型のメリッ

ト・デメリットを比較し、下の表にまとめました。ラダー型とブレッド型

では、ラダー型は、新発債のみで構築する場合は時間を要すること。既発

債を含めて構築する場合は流動性に留意する必要があることというデメリ

ットがある一方、特定時点の物価の強弱に左右されにくいこと。償還金を

そのまま再投資に回せることや、ブレッド型のように、時間の経過に伴い、

デュレーションが変化することがないことなど、ポートフォリオ管理がし
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やすいというメリットを重視し、ポートフォリオの構築方法ではラダー型

としたいです。 

 流動性については、ポートフォリオをラダー型とする場合、新発債のみ

で構築しようとすると１０年間かかってしまうため、既発債も購入し、５

年程度で構築したいです。 

 主要証券会社にヒアリングを行った結果、既発債については、各年限年

間２００億円程度が限度となります。 

 他の公的年金の動向については、ＧＰＩＦの組み入れ比率は、国内債券

の約５.４％、地共連は約３％です。 

 まとめについてです。定量面におけるシミュレーションでは、１２～１

６％が一つの目安との結果が出ましたが、定性的な要因も考慮する必要が

あることを考え、総合型に勘案した結果、組み入れ比率については５％程

度としたいです。 

 ご説明は以上です。 

【宮井会長】  今、それぞれ報告事項ということで説明をいただきました。 

 それでは、今の説明につきましてご意見、ご質問等ございましたら、ご

発言をお願いしたいと思います。では、俊野委員、お願いします。 

【俊野委員】  平成２９年度末までの資産構成割合の調整についてご説明をお願いした

いのですが。先ほどご説明いただいたリバランスルールとの関連性で、こ

の表に入っているものに基づいてリバランスルールについてご説明いただ

くのが多分わかりやすいかと思いますので、ご説明をお願いできればと思

います。 

 この３σを１σに許容乖離幅を縮小するというのが、今回から適用とい

う意味合いでございましょうか。要するに、±５・４・２において。 

【西川運用企画課長】  今、俊野委員がおっしゃられている部分というのは、２９年度

末目標資産構成割合のところかと思いますが。 

【俊野委員】  そうですね。この５・４・２・４というのはそれでしょうかと。 

【西川運用企画課長】  これにつきましては、２９年度の運用方針を決めた際に、許容

乖離幅、一番右の基本ポートフォリオの許容乖離幅がございますが、これ

の３分の１を目安にしてということで、２９年度の運用方針で決めたもの
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でございます。先ほどのリバランスルールを決める前から、２９年度の運

用方針としてやっておりましたので、これでやっております。たまたまそ

ういう意味では１σにはなっておりますということでございます。 

【俊野委員】  そうしますと、先ほどご議論いただいた３σを１σに縮小するというこ

とはどのように変わるのでしょうか。これをどのように変えようとする、

どのように適用されるのかということをご説明いただければと思います。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  すみません。例えば厚生年金ですと、平成２９年

度末目標資産構成割合の欄で、国内債券の３５±５、ここの±５のところ

は５で変わらなくて、２５±４が５になって、あと１５±２、２５±４は

同じ数字になるということです。 

【俊野委員】  旧３階も同じですか。２３±５に変わるということですか。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  基本的な考え方は同じです。 

【俊野委員】  そうすると、何も変わらないということですか。もともとそうで、４が

５になって……。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  いや、何も変わらないというわけでなく、たまた

ま同じような数字になっています。 

【俊野委員】  そうすると、今回、先ほどご説明いただいたリバランスルールの、要す

るに、３σを１σに変えるということは、もう既にやっているということ

ですか。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  考え方としては全く異なっておりまして、まず２

９年度の方針に関して言えば、２９年度の目標数値を、平成２９年度末目

標資産構成割合の数値にしましょうと。あとは、このときは短期資産があ

るので、そこの数値のぶれとかそういうのを考えて、幅を持っていました。

結果として、たまたま同じような数字になったということでございまして、

そういった意味で、数字は同じような数字になっていますけれども、考え

方は異なっているところであります。 

【俊野委員】  なるほど。ということは、先ほどご説明いただいたリバランスルールと

いうのは、３０年度以降、適用するということなのですね。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  はい。そういうことです。 

【俊野委員】  なるほど。３０年度のその目標資産構成割合というのは、旧３階につい
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ては、先ほどのご説明だと、これから３月に議論して、中心、その４１・

２３・１３・２３というのがどうなるかというのは、３月で基本は大丈夫

と。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  はい。そういうことでございます。 

【俊野委員】  なるほど。それで、５・４・２・４というところが、５・５・２・４に

なるということですね。機械的、自動的に。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  基本的にはそういうことになります。 

【俊野委員】  そういうことですね。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  厚生年金のほうは５・５・２・４になります。旧

３階のほうは、これは１σ掛ける構成割合で幅をつくっているので、微妙

に違う可能性があるんですけど、ただ、ほとんど変わらないので、同じよ

うな数字になろうかと思います。 

【俊野委員】  なおかつ、先ほどの私の理解だと、短期資産を除いたものでの適用とい

うことですね。これは短期資産も入っているんだけども、新しいリバラン

スルールは短期資産を除いて、残りの資産を１００％と計算をして、それ

がそのリバランスの許容乖離幅に入っているかどうかを見てということで

すね。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  はい。そういうことでございます。 

【俊野委員】  そういうことですね。わかりました。かなり理解が深まりました。あり

がとうございます。 

【嶋事務局長】  すみません。若干素人くさい説明になると思いますが、私どもで考え

ているところ、間違っていたら訂正してもらいますが、今までは、もとも

との出発点の連合会の資産の持ち方というのが基本ポートフォリオの中心

値と大分違っておりましたので、まず中心値に近づけていくということで、

年度ごとに目標を置いて、そこに近づいていくようにしていきましょうと

いうことでやっておりました。これが２９年度の目標資産構成割合として

見ていただいているものでございます。 

 新しくご検討をお願いしておりますのは、もう十分、目標の中心値に近

づいている。基本ポートフォリオの中心値に近づいてきておりますので、

近づいた前提で、いろいろと市場の動向が変わったときにどういうふうに
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マネジメントをしていくかという、その別の視点でのルールを決めて運用

していきたいということでございます。だから、５に近づけてきたという

ことは一定程度、成果が近づいてきていますので、近づいた後、どういう

ふうにしていくかというのがあります。 

【俊野委員】  ありがとうございます。そうしますと、機動的運用をやるということで

すね。わかりやすく言うと。 

【嶋事務局長】  リバランス……。 

【俊野委員】  いやいや、そうじゃなくて、要するに、中心値が４１・２３・１３・２

３というのが市場動向に応じて変わる可能性があるというご指摘ですよね。

今の話。 

【嶋事務局長】  それは基本ポートフォリオの中心値というのを前提に置いているとい

うことだと思いますが、ただ、場合によっては基本ポートフォリオの中心

値から若干ずらして目標値を定める可能性も制度的に認められています。 

【俊野委員】  ずらすということは、市場動向に応じた機動的運用というイメージです

か。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  よろしいですか。もともと４１とか、旧３階につ

いて言えば、まず積立金の状況と負債の状況がどうなっているのかという

のを見て、当時見たときに剰余が生じていましたということで、その剰余

の分を国内債券のウェイトに乗っけたという数字でつくっております。そ

ういった意味で、市場環境に応じてどうするかと、そういうことを考えて

つくった数字ではございません。今後についても、厚生年金のほうについ

てもそうですけれども、中心値近傍で運営していくという考え方に基づい

てやっていますので、旧３階だけ違った考え方で行うということはないか

と思います。 

【俊野委員】  ということは、今ご説明いただいた、剰余金があるので、それを国内債

券へ上乗せするというのが基本的な考え方ということですね。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  ２９年度の方針についてはそういうことで考えて

おりまして、３０年度の方針については、もう一度内部で検討した上で、

この３月に諮っていきたいと考えております。 

【俊野委員】  これもやはり剰余金をどこに上乗せするのかという、それが基本的考え



 -35-

方ということでよろしいわけですか。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  そこについても内部で検討します。 

【原常務理事】  そこの問題は、剰余金があるように見えているんですけど、連合会と

しては見えているんですが、ご案内のとおり、この旧３階の部分は閉鎖型

で掛金は入ってこない。それは公務員グループ全体で見ていく話ですから、

連合会に剰余があっても、ほかで足りなければ、トータル、剰余にならな

いんですね。 

【俊野委員】  ああ、そういうことなんですね。わかりました。 

【原常務理事】  ええ。そういうことがあって、この基本ポートフォリオをベースに考

えていく。これをベースとして平成３０年度の方針を議論しましょうと、

こういうことですね。 

【俊野委員】  わかりました。ちょっと私、理解不足ですみませんでした。そこは３月

にもう一度改めてご説明いただければと思います。ありがとうございます。 

【宮井会長】  ほかにいかがですか。 

 では、加藤委員、お願いします。 

【加藤委員】  ヘッジ外債についてお伺いしたいと思います。新しい資産ということで、

６月以降、運用開始されて、数字が出ているわけですけれども、この第３

四半期の数字を見ると、パフォーマンスが他の国内債券のアクティブ・パ

ッシブと全く同じ数字になって、プラス０.２％の超過リターンが出ていま

す。この超過リターンの源泉は何だったのか。このヘッジ外債のトラッキ

ングエラーがどのぐらいだったのか。 

 つまり、何を言っているのかというと、どういうような運用をされてい

たのか。割と国内債券のベンチマークに近いような運用をされていたのか、

それが執行部の皆様がお考えになったものと同じだったのかどうかという

ことについて教えていただければと思います。 

【西部投資専門員兼運用管理課長】  ヘッジ外債については４プロダクトを選定しまし

て、６月に設定はしましたけども、資金繰りの関係で７月と９月と追加投

資をして、今ご覧いただいた第３四半期のところが比較できる期間として

は最初です。 

 この３カ月を通算すると、これは偶然なんですけど、国内債券と同じ形
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になっていますが、月次で見ると、１０月とか１２月は円債の部分がかな

り違っています。それは当然のことながら、ヘッジ外債ですから、ヘッジ

によるコストの部分もあれば、そもそもその円債とは違うイールドカーブ

の市場でとっているわけで、当然違ってくるべきだと思いますが、当初考

えていたものと期待どおりかと言われると、まだ三、四カ月なので何とも

言えないところです。金利のリスクは大きくとらないというコンセプトに

なっていますので、あるいは、イールドカーブが比較的立っていて、ロー

ルダウン効果が見込めるというコンセプトのファンドがほとんどですので、

そういう意味では、標榜するスタイルに沿った運用にはなっているのかな

というふうに考えています。 

 もう一つは、円債のアクティブのように、例えばＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ

（総合）を一つベンチマークに置いて、それを基準にその散らばりという

か、トラッキングエラーを見るというのは、このヘッジ外債ではとってい

ません。マネジャーベンチマークについても比較的残存期間の短いもので

やっていくものと、そうではなくて、もう通常の外債アクティブにヘッジ

を掛けているものというのがあるものですから、そこについてはもう個別

に見ていっているというようなのが現状です。 

【加藤委員】  引き続きしっかりモニターしていただければと思います。 

【西部投資専門員兼運用管理課長】  承知いたしました。 

【宮井会長】  ほかにいかがですか。では、甲斐委員、お願いします。 

【甲斐委員】  リスクモニタリングのところに、大体いつもの数字が並んでいますが、

以前から課題になっていましたフォワード・ルッキングなリスク管理に一

歩でも近づけないかという観点からのコメントです。ここで算出されてい

るのはベータやトラッキングエラー、あるいはσ、バリュー・アット・リ

スク。言ってみれば、全部ヒストリカルデータです。だから、過去から現

在までの状況をつかむには適しているのですが、より大きな問題は、この

先、どういう状況が想定されるのか、その想定下でも大丈夫なのかどうか

ということです。そういう観点でいきますと、もう少し別の指標も有効だ

と思われます。 

 例えば株式ですと、ＰＥＲという指標があります。ＰＥＲを観測すると、
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今、少し高くなってきています。その場合、過去の水準あるいは国際的な

水準に比べてどうなのかは先行きを推し量るための材料となります。株価

の源泉はやはり企業価値であり、市場心理に揺さぶられる株価だけでなく、

もう少し根本を観察しシグナルを発見しようということです。 

 債券ですと、価格に影響を与える一つのリスク指標として考えられるの

は企業物価です。最近、一部の商品では上がってきていますが、それで増

益になったり、減益になったりする企業が出てきます。あるいは金利変動

の要因にもなります。観測した結果をどう判断するのかは、運用関係者の

仕事ですが、その判断を従来のリスク指標に加えて委員会で紹介するよう

にならないか、と思います。 

 これは質問じゃなくて、私の意見です。 

【宮井会長】  今のご意見について、事務局としてはいかがですか。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  貴重なご意見、どうもありがとうございます。確

かに将来を見てということは非常に重要なことだと思いますが、そういっ

た観点でどういった指標を見たらいいのかということと、それを見て判断

することという、２つの大きな課題があると認識しておりまして、そうい

ったことについては引き続き調査研究していきたいと考えております。 

 また、委員の皆様方におかれましても、そういったいろいろな参考とな

るものがございましたら教えていただければと考えております。 

【宮井会長】  和田委員、お願いします。 

【和田委員】  今の甲斐先生のおっしゃったフォワード・ルッキングな指標の例えば追

加例として、ＩＢＥＳのコンセンサスエスティメートのクロスセクション

のボラティリティが時系列で上がっているか、下がっているかということ

で、不確実性が上がっているか、下がっているかというのもよく学者は使

いますし、あと、ここにもありますけど、インプライド・ボラティリティ

もそのオプション、もちろん流動性は違いますけど、各年限があるので、

年限を見ると、そのボラティリティ・タームストラクチャーというのが考

えられるので、それがフラットに上がってきているのか、スティープなの

かから見ても、将来の不確実性が相対的に上がっているかというのはわか

ると思いますので、一つでなくて、Ｓ＆Ｐと日経についてもタームストラ
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クチャーができていると、より情報が増えると思います。 

【宮井会長】  確かに最近、日本株や外国株は結構上がっています。バブルじゃないか

というふうな見方をする人もいますけども、今、連合会からいただいた資

料を見ると、バブルかどうかは出てないというか、それはわからないとい

うことです。これは確かに過去のデータだけを見ていてもわからないかも

しれないというのと、投資はやはり将来に向けて投資をするということで

すので、今、和田委員、それから、甲斐委員からご指摘あったことについ

てもいろいろご検討していただければというふうに思います。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  はい。現在、いろんな指標を見ていますので、そ

ういったところの中に、今、ご指摘があったような指標等について考えて、

モニタリングしていければということで考えております。 

【宮井会長】  ほかにいかがですか。では、俊野委員、お願いします。 

【俊野委員】  物価連動国債についてご質問させていただきます。 

【宮井会長】  物価連動国債ですね。 

【俊野委員】  物価連動国債です。 

【宮井会長】  平成２９年度第３四半期の各積立金の運用状況についてはもういいです

ね。それでは物価連動国債についてお願いします。 

【俊野委員】  物価連動国債の組み入れ方法の、まず結論として、組み入れ比率が５％

程度というのは、これは確認なんですが、国内債券の５％ということでご

ざいますね。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  そういうことでございます。 

【俊野委員】  １・２階と旧３階それぞれについて同じように、国内債券の５％という

ことで、１・２階についても、これについてはインハウスで、旧３階と同

様インハウスで、１００億円ずつラダーで構築すると、そういうことでよ

ろしいわけですね。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  はい。そういうことを考えているということです。 

【俊野委員】  はい。念のため、シミュレーションが割と物価連動国債、国内債券とい

うふうに独立した資産クラスのように分析をされていたので、念のため国

内債券の５％というふうに書いていただいたほうがわかりやすいかなとい

うようなご指摘でございます。 
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【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  はい。 

【俊野委員】  それで、分析は、やはり通常の一般の国内債券と物価連動国債というの

は全く投資特性が違いますので、分析としては、独立したアセットクラス

として分析されて、いろいろと組み入れ比率を、最適なところを模索され

ていて、そこから結論が国内債券の中の５％というのは多少論理的に飛躍

しているような印象を受けるのですけれども、そこら辺、いかがでござい

ますか。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  この資料に書いてありますように、定量的な要因

のところで、国内債券と物価連動国債を基本ポートフォリオのアセットク

ラスの中で比較したものとか、国内債券の中でどうだという定量的な部分

も考えていますけれども、定量的な部分だけでなくて、やはり定性的な部

分というのも考慮したという結果で、特に流動性のところを大きく考慮し

ています。構築するポートフォリオを考えた流動性というところを大きく

重要視しているということで、その結果、５％にしたということでござい

ます。 

【俊野委員】  ありがとうございます。そうすると、最終的に新発債で、１・２階、１

００億、旧３階を１００億と、これは２００億円ずつラダーで買っていく。

それから、５年程度でラダーを完成させるということは、既発債について

も少しずつ買っていくということで、そこら辺が割と２００億というのは

大きな数字といいますか、そこら辺が限度であるという流動性の制約はか

なり大きな要素であったと、そういうことでございますね。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  はい。そういうことでございます。 

【俊野委員】  ありがとうございます。 

【宮井会長】  ほかにいかがですか。和田委員、お願いします。 

【和田委員】  物価連動国債のラダー型の事業について、構築リスクが、可能性が低い

リスクがあるということで申し上げます。一つは、非常に可能性が低いで

すけれど、財務省が物価連動国債の発行をやめてしまうと。なぜこれを懸

念したかというと、過去に実際やめた期間が複数年ございますので、可能

性は低いですけど、そのリスクはあると。 

 もうちょっと可能性の高いリスクとしては、物価連動国債を発行し続け
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ますけれども、総額は変わらないにしても、今度はいろんな商品が出てく

ると。今は１０年ですけど、例えば海外を見ますと、５年とか１０年、２

０年、３０年とありますので、その発行総額は固定しても、各年限の個別

発行額を減らしてくる可能性はあるので。年限が１個だと、多分これは、

その時点ではラダーになっていますけど、その方針が続かないとこの運用

はできないと。逆に、２０年とかが出てきてしまうと、今度、ラダーでは

なくて、年限が１、２、３、４、５、２０とかなってしまう可能性もある

ので、一応それを、ここ数年は大丈夫だと思いますが、１０年、２０年で

見ると変わる可能性はあるので、その場合のときの運用もリスク管理して、

例えばラダーとブレッドを一緒にやるとか、その変わった場合のどうした

らいいかというのも今のうち少し考えておいて、このラダーをしておくと

いいと思います。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  承知いたしました。 

【宮井会長】  では、加藤委員、お願いします。 

【加藤委員】  スチュワードシップについて。 

【宮井会長】  連合会のスチュワードシップ活動についてですね。お願いします。 

【加藤委員】  ２つほどお伺いしたい。１つ目が平成２９年度スチュワードシップ活動

報告のページ４の連合会の活動というところで、一番上のひし形のところ

の最後に、「スチュワードシップ活動を行うように促しました」と書いてあ

りますけれども、この場合はどの程度、連合会から運用機関に対して促し

ているか、指示をしたのか、あるいはするのか。議決権行使であるとかエ

ンゲージメントに対してどこまで具体的にやるのか。あるいはもう、基本

的には専門家なので任せたということにするのか、ある程度方針であると

か具体的な方法について、その指示をしたのか、あるいはしようとしてい

るのかについてお伺いしたいということが一つ。もう一つが、１１ページ

ですね。 

 １１ページ目に、運用機関のエンゲージメントについてのヒアリングの

結果がアクティブとパッシブで書いてあるのですが、パッシブのエンゲー

ジメントというのは、今、これは非常に議論になっているわけですけども、

これを見ると、この「対象企業」のところに「市場へ与えるインパクトが
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大きい企業を抽出」として書いてあるのですが、この場合の「市場へ与え

るインパクトが大きい企業」の定義がどうなっていたのか。もしわかれば

教えていただきたいと思います。 

 つまり、マーケットウェイトの高い銘柄なのか。そうではなくて、変化

率とかリターンの変化率、あるいは、エンゲージメントに対する変化が大

きいという意味でのインパクトが大きいのか等について、もしわかれば教

えていただきたいと思います。 

 以上、２つよろしくお願いいたします。 

【西部投資専門員兼運用管理課長】  まず前段の、「促しました」の内容といいますか、

レベルですけれども、一つは、議決権行使に関しましては、私ども連合会

の議決権行使方針というのがありまして、それで大枠、例えば社外取締役

に関してはこうであるとか、利益相反に対してこうという、主要議題ごと

に示していますので、それにのっとった上で各社の細かい規定に基づいて

やってもらうと。それを確認しているということですね。 

 それで、各社の規定と連合会の規定で合っていない部分については、私

どもの考え方を優先してもらうということでお願いしていますし、その結

果については報告を受けているということです。 

 エンゲージメントにつきましては、個別具体的に私どもがこうこうして

くださいと言えるだけの知見もありませんし、もともと発行企業に近いと

ころで見ている人がやるのが効果的だろうということで、委託機関に委ね

ている部分はあります。 

 ただ、先ほど申し上げましたように、運用スタイルですとか、その会社

の規模に応じて、それが効果的なのかということはヒアリングの中で聞い

ておりますので、もっとやってくださいとか、その辺で結構ですというこ

とは言っていませんけれども、状況については把握しているつもりです。 

 後半のパッシブのところですけども、これは一つ一つ確認したわけでは

ありませんけれども、どちらかというとやっぱり時価総額の大きい、要す

るに、インデックスに対する寄与の大きいところというのが主になってく

ると思いますが、今、加藤先生おっしゃられたように、少しここのところ

を改善すると大きく変わるのになというところは当然視野には入っている
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と思います。それが何対何なのかというところまで聞いていませんけど。 

【加藤委員】  ありがとうございました。それは引き続き議論していただければいいと

思います。 

 すみません。一つだけ追加で、これはお願いということですけども、や

はりこのスチュワードシップ、最終的には評価の問題になると思います。

そこで、スチュワードシップをやった結果がどれだけパフォーマンスにな

って表れてきたのかということが最終的には重要になると思います。その

評価の方法について、なかなかこれは難しいテーマではあるとは思います

が、ぜひまた検討していただければと思います。 

【西部投資専門員兼運用管理課長】  それについては勉強していきたいと思います。 

【宮井会長】  では、俊野委員、お願いします。 

【俊野委員】  スチュワードシップ・コードの改訂版が昨年出たということで、まだ出

たばかりですので、いろいろと新しい改訂版に沿って対応されているとい

うふうに理解をさせていただいております。それで、今回の改訂版の中で

は、アセットオーナーとしてのスチュワードシップと、それと、運用機関

の立場としてスチュワードシップ活動ということで、明確にアセットオー

ナーとしてのスチュワードシップという概念が出てきております。この資

料ですと、どこの部分を運用機関が貢献されていて、どこの部分をアセッ

トオーナーとしての全国市町村さんがやっているのかという部分が少しわ

かりにくい印象があります。そこで、そのアセットオーナーとしてどうい

う活動をしているかという部分が少しわかるように、別枠で、ヒアリング

やモニタリングをされているですとか、指示を出しているとか、いろいろ

あると思うんですけれども、そこら辺もちょっと切り分けて、わかりやす

く区分していただくとありがたいかなというのが私のお願いでございます。 

【西部投資専門員兼運用管理課長】  ありがとうございます。今のところは委託機関に

実質的には委ねているということなので、それをお互いよく理解して進め

ているというふうに考えていますけれども、そこが私どもと運用機関のあ

る意味でエンゲージメントだと思っていますが、俊野委員ご指摘の、先ほ

ど加藤委員からも評価のあり方ということで出ていましたので、その辺に

ついてはどういうやり方があるのか、他団体の方向はどうなのかというの
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を踏まえながら進めていきたいと思います。 

【宮井会長】  今の俊野委員のご指摘ですけども、「日本版スチュワードシップ・コード

の受け入れ表明」というのがあります。この受け入れ表明で、それぞれ原

則１、２、３、４、５、６、７があって、それで、それについて、「連合会

は」という表現でそのコードを解釈して、どういうふうにするというふう

に書いていますから、それは切り分けされているというふうに私は思いま

すけども。 

【俊野委員】  わかりました。それが活動報告の中でちゃんと切り分けられていないと

いうことなんです。 

【宮井会長】  そうですね。今これができたので、これを踏まえて、多分今後そうなる

のだろうというふうに思います。 

【俊野委員】  わかりました。これだと、運用機関の活動報告になっちゃうので。 

【宮井会長】  ああ、そうですね。これも新しいものの前にやったという。今後は多分

そうなるのだろうと思います。 

【俊野委員】  そうですね。わかりました。 

【宮井会長】  ほかにいかがでしょうか。よろしいですか。そろそろ時間も予定の時間

になってきましたので、もしなければ、以上をもちまして、本日の議事に

ついて終了したということにしたいと思います。 

 これ以降の進行につきましては、事務局よりお願いいたします。 

【嶋事務局長】  委員の皆様方には、本日お忙しいところ、ご出席賜りまして、まこと

にありがとうございました。 

 次回の資金運用委員会は、３月２９日の同じく１０時からを予定してお

ります。どうぞよろしくお願いいたします。 

 以上をもちまして、第３９回資金運用委員会を閉会させていただきます。

ありがとうございました。 

 

―― 了 ―― 


