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第２９回資金運用委員会 

平成２７年６月１９日（金） 

 

 

【杉田事務局長】  それでは、定刻前でございますけれども、皆様おそろいでございま

すので、ただいまから第２９回資金運用委員会を開会いたします。 

  これからの議事進行につきましては浅野会長にお願いしたいと存じます。

それでは、よろしくお願いいたします。 

【浅野会長】  それでは、議事に入ります。初めに、「経過的長期給付（旧３階）に係る

当面の運用について」、「当面のリスク管理について」及び「答申書（案）」

について、一括して事務局より説明をお願いします。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  「経過的長期給付（旧３階）に係る当面の運用に

ついて」をごらん願います。前回の委員会において、Ｎｏｍｕｒａ ＢＰＩ

（総合）をベンチマークとする地方公務員共済組合の基本ポートフォリオ

（案）の短期資産の比率が３％であり、このポートフォリオ（案）との比

較を行う上で、短期資産の比率を３％としましたが、連合会の将来の収支

見込みから推計しました比率に変更するとともに、平均分散法以外の最適

化法の検討も行いました。 

  短期資産の比率は、当面の将来収支見込みから推定すると、平均約１％

であることから、当面のポートフォリオに占める短期資産の比率を１％と

し、目標運用利回りを名目で４.５２％、実質で１.７２％に設定しました。 

  最適化の方法については、平均分散法によるサープラス最適化に加え、

リサンプリング法によるサープラス最適化を行いました。なお、それ以外

の最適化の手法については、中期的な検討課題としたいと存じます。 

  当面の運用の資産構成比の目安についてです。平均分散法及びリサンプ

リング法による最適化の結果をお示ししております。各資産の中心値が許

容乖離幅の内側に入るように制約条件を付したケースは、最適化結果がこ

の範囲に大きく影響されます。これに対して、許容乖離幅の内側に入るよ

うに制約条件を付していないケースにおいては、リサンプリング法の結果

は制約条件の影響が小さく、また、現行の基本ポートフォリオ策定と同様、
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期待リターン・リスクの推計誤差の影響を抑制した方法で求めたものであ

り、いずれの資産も許容乖離幅におさまり、サープラスリスク、下方確率

ともに問題ない水準と確認できます。 

  また、下方リスクを意識した分析を行うために、将来シミュレーション

を実施しております。ブートストラップシミュレーション及びモンテカル

ロシミュレーションを累積サープラス、累積ポートフォリオリターン、短

期資産を考慮した場合等に分けて行いました。その結果、リサンプリング

法及び平均分散法で算出されたポートフォリオの間に大きな相違は見られ

ませんでした。 

  以上の結果から、当面の運用としましては、制約条件の影響が小さく、

従来の考え方を踏襲したリサンプリング法の結果をもとに、目標運用利回

りを上回るように端数処理をした資産構成割合を目安とします。 

  ご説明は以上です。 

【事務局（原）】  続きまして、「当面のリスク管理について」をごらんください。移行

期間中のリスク管理ですが、資産構成割合が変化していく過程においては、

積立金全体のトータルリスクに対して、従来のように目安を設定すること

は困難であると考え、主に市場の急激な変動が生じていないかという観点

から、リスク管理を行うことといたします。上記観点から、市場のボラテ

ィリティが過去の推移と比較して異なる動きを見せていないか、急激なボ

ラティリティの上昇が見られていないかを市場環境等の動向を踏まえなが

ら分析を行った上で、月次ベースで資金運用検討会議において報告するこ

ととします。 

  また、月次以外においても、急激なボラティリティの上昇が想定される

場合は、分析に基づく状況について、資金運用検討会議の構成員に対して

報告を行い、資金運用計画の調整変更等を検討するとともに、必要に応じ

て資金運用委員会に報告することとします。 

  なお、積立金全体のトータルリスクの管理については、個別資産のボラ

ティリティと整合的な方法で行うこととし、管理の方法については本委員

会でもご意見を頂戴しながら検討させていただきたいと考えております。 

  定量面での目安についてですが、市場のボラティリティが異常な値とな
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っていないかを確認する際に用いる指標を示しております。指標としては、

各資産のベンチマーク指数のヒストリカル・ボラティリティとし、一元化

後のポートフォリオの前提値算出期間、１９９４年１月から２０１３年１

２月までにおける月次対数リターンから算出した年次リスクの上下５％タ

イル値を目安といたします。 

  市場構造の変化等の分析についてですが、長期的な市場構造の変化等を

分析するに当たって、モニタリング指標の分析に加え、関連する経済指標

の動向を踏まえて行うこととし、分析手法等については、公的機関、金融

機関の事例などを参考にしながら、資金運用委員会の場で引き続き検討さ

せていただきたいと考えております。 

  なお、参考資料としまして、定量面での目安についてでご説明しました、

市場のボラティリティの目安及び計算過程を載せておりますので、後ほど

ご高覧ください。 

  以上がご説明となりますが、特に積立金全体のトータルリスクを用いた

管理の方法や、市場構造の変化等の分析などについてアドバイス等頂戴い

ただければと思います。当面のリスク管理については以上でございます。 

【篠田運用企画課長】  続きまして、答申書（案）につきまして、ご説明をさせていた

だきます。答申書（案）につきましては、今回は４つの項目についてまと

めさせていただいております。 

  一つ目は、厚生年金保険給付。１・２階部分に係る基本ポートフォリオ

について。２点目といたしましては、経過的長期給付いわゆる旧３階に係

る基本ポートフォリオについて。３点目といたしましては、平成２７年９

月末までの運用について。４点目がリスク管理の充実強化についてでござ

います。 

  それでは、答申書（案）を読み上げさせていただきます。答申書（案）。

当委員会は、平成２７年５月１５日付け平成２７年度諮問第１号により諮

問のあった「被用者年金制度の一元化に伴う資金運用のあり方」について

下記のとおり答申する。 

  １、厚生年金保険給付（１・２階）に係る基本ポートフォリオについて。

管理運用主体である地方公務員共済組合連合会（以下「地共連」という。）
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が、「地方公務員共済組合資金運用検討委員会」において、管理運用の方針

を検討しているところであり、連合会は実施機関として当該管理運用方針

に適合するように基本方針の策定等を行うこととなる。連合会の厚生年金

保険給付に係る基本ポートフォリオの策定における基本的な考え方は、厚

生年金保険事業及び地方公務員共済組合の共通財源としての一体性を確保

する観点から、地方公務員共済組合の基本ポートフォリオ案と同一とする。 

国内債券につきましては資産構成割合が３５％、許容乖離幅がプラスマイ

ナス１５％。国内株式につきましては、資産構成割合が２５％、許容乖離

幅がプラスマイナス１４％、外国債券の資産構成割合が１５％、許容乖離

幅がプラスマイナス６％。外国株式が資産構成割合２５％、許容乖離幅が

プラスマイナス１２％。 

  ２、経過的長期給付（旧３階）に係る基本ポートフォリオについて。経

過的長期給付に係る基本ポートフォリオの策定においては、本来、閉鎖型

年金の特性を踏まえ、年金給付の将来予測を的確に行い、資産・負債両面

からの十分な分析を行った上で、基本ポートフォリオを策定することが求

められる。しかしながら、資産側の前提である積立金総額が一元化前に判

明せず、確定・精算が行われるのが平成２８年秋ごろの見込みとなり、基

本ポートフォリオ策定の前提条件が整っていない状況であることから、地

方公務員共済組合の経過的長期的給付に係る基本ポートフォリオ案は厚生

年金保険給付に係る基本ポートフォリオ案と同様とされた。 

  このような中、連合会の当面の運用としては、積立金総額が判明しない

ことに加え、負債総額が示されていないため、国内債券については、Ｎｏ

ｍｕｒａ ＢＰＩ（総合）での運用は行わず、管理面やコスト面などを勘案

し、現行のＮｏｍｕｒａ ＢＰＩ Ｌａｄｄｅｒ２０年に基づく運用を行う

こととし、その期待リターン・リスク及び相関係数を用いてサープラス最

適化を行い、算出した資産構成比を目安として運用を行うこととする。 

  ３、平成２７年９月末までの運用について。被用者年金一元化により、

管理運用主体である地共連が定める管理運用方針に規定する予定の地方公

務員共済組合の基本ポートフォリオ案が平成２７年３月２７日に公表され

たところである。今後、連合会においては、厚生年金保険事業及び地方公
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務員共済組合の共通財源としての一体性を確保する観点から、連合会の積

立金の各資産の構成割合が、地方公務員共済組合の基本ポートフォリオ案

の許容乖離幅内に、市場への影響を考慮しながら速やかに入ることが望ま

れる。このため、平成２７年９月末までの運用については、地方公務員共

済組合の基本ポートフォリオ案の許容乖離幅内に向かう取引を、現行基本

ポートフォリオの許容乖離幅を超えて行うことを許容することとする。 

  ４、リスク管理の充実・強化について。被用者年金一元化後の運用にお

いては、ポートフォリオのリスク資産の構成割合が高まること並びにアク

ティブ運用資産の引き上げ、新たな運用手法の導入及び許容乖離幅の中で

の機動的な運用を行う可能性がある。したがって、今後の運用を行うに当

たっては、移行期間も含めリスク管理の充実・強化を図る必要があるため、

現状のリスク管理を踏まえて検討課題の洗い出しを行い、管理運用主体で

ある地共連が定める管理運用方針との整合性を図りながら、資産全体、各

資産、運用受託機関等におけるリスク管理について、引き続き検討してい

くこととする。 

  平成２７年６月１９日本日付をもちまして、浅野会長から連合会の理事

長宛ての答申とさせていただきたいと考えております。以上でございます。 

【浅野会長】  ありがとうございました。それでは、ただいまの説明につきまして、ご

意見やご質問等がございましたら、ご発言をお願いいたします。いかがで

しょうか。 

【宮井委員】  確認ですが、経過的長期給付（旧３階）に係る当面の運用の目安となる

資産構成割合の乖離許容幅が設定されています。国内債券の乖離許容幅が

２０％から５０％、国内株が１１％から３９％など設定されていますけれ

ども、これは何か分析をして幅を求めたのでしょうか。そこを確認させて

いただきたいと思います。 

【浅野会長】  お願いします。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  この数字につきましては、地共済基本ポートフォ

リオの乖離許容幅の数字をそのまま持ってきております。 

【浅野会長】  従来言っている乖離許容幅とは違うということですね。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  そうです。その意味で特に我々が分析して算出し
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たという数字ではないということでございます。 

【浅野会長】  よろしいですか。 

【宮井委員】  はい。 

【甲斐委員】  同じく旧３階部分の運用についてですが、サープラスのリスクを最適化

に用いるということについては賛成です。ところで、賃金上昇率がサープ

ラスのいわば相方というか、ターゲットになっているわけですが、最適化

を行う上でいろいろ注意しないといけないことがあろうかと思うのです。 

  よく言われることですが、賃金上昇率の要因には、ディマンドサイドの

物価があり、もう一つは、サプライサイドの企業業績があります。物価と

企業業績の関連で決まってくるということです。そう考えてみますと、賃

金上昇率はかなり下方の硬直性があるのです。しかも、金融市場のように

純粋な経済現象ではなくて、人為的な要素も強いのが賃金上昇率だと思う

のです。 

  例えば、分布を描きますと、賃金上昇率は、債券の株式の関係とは異な

り、左右非対称です。相関係数というのは直線の関係があるかどうかを見

ている統計量なので、もともと賃金上昇率と証券収益率の分布図が折れて

いるので相関係数が適用できるのか、よく考えてみる必要があります。 

  そのような観点に加え、単年、単年で決まるというより過年度の実績も

考慮されるため累積で捉えることも肝要です。例えば、移動平均的なもの

を用いるなど、最適化にあたって一度分析してみて、何か問題がないかど

うか洗い出してみるのがいいかと思います。 

【浅野会長】  何かお答えいただけますでしょうか。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  前回も同じようなご意見を頂戴いたしましたので、

その件につきましては引き続き、今度見直す時に活用できるように研究を

進めていきたいと考えております。 

【浅野会長】  ということでご勘弁願います。少し私からコメントしますと、前半の非

線形の部分はなかなか難しいのですが、後半の累積という点については、

この計算では１年の累積のリターンや上昇率などを使っているので、少し

は反映しています。個人的に言うと、１年では足らないから、３年から５

年ぐらいやったほうがいいのではないかと思います。基本ポートフォリオ
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あるいはモデルポートフォリオも１年度累積のリターンを使っているので、

それに対応して少しは累積の要素を入れているということで、ご理解いた

だきたいと思います。 

【甲斐委員】  具体的にどのような問題が出てくるか、これは一つですけれども、賃金

上昇率等の相関係数を見ると、どの資産もほぼ同じですよね。つまり、賃

金上昇率が資産との関係でうまく説明されていないということです。賃金

上昇率は純粋な経済現象でなく政策的配慮の影響を受けており、サープラ

スの対象として問題を抱えている可能性があります。今のところ負債の実

態がはっきりしないのでこれを採用するのはやむを得ないですが、鈴木さ

んがおっしゃったように、よく研究されることを期待しています。 

【浅野会長】  それでは、引き続き検討課題としてください。 

【加藤委員】  少しピント外れなコメントになってしまうかもしれませんが、賃金上昇

率を上回るという目的だと思いますので、ＬＰＭのようなものを使って最

適化したほうが、より非線形の関係も取り込めるのではないかと思います。

以上、ご参考です。 

【浅野会長】  下方リスクの最適化ですね。ＬＰＭとおっしゃったのは。 

【加藤委員】  はい。ＬＰＭ。 

【浅野会長】  ということで、そういうものも、今後の検討課題としてお願いいたしま

す。ほかに。どうぞ。 

【俊野委員】  経過的長期給付（旧３階）に係る当面の運用の目安となる資産構成割合

に関するご質問なのですが、サープラス最適化を行って算出したところ、

３５％、２５％、１５％、２５％というモデルポートフォリオよりも国内

債券は少し高めで、外貨建て資産は少し低めということですね。 

  私の疑問点は、１０月以降これを当面のターゲットにするということに

なりますと、今の資産配分と比べますと、国内株式がかなり増えるイメー

ジになっているのです。急激に国内株を増やすという意味合いでございま

すか。 

 後ほどご説明があると思いますけれども、別資料の２７年１０月以降の

運用について、というところの数字を拝見させていただきますと、国内株

の比率をそれほど急激に２６％に近づけるというイメージでもなさそうな
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ので、当面、この国内株式２６％という比率が実際の運用上、どのような

意味を持つのかを教えていただければと思います。 

【篠田運用企画課長】  また後ほどご説明をさせていただきますけれども、今年度まで

の運用のあり方につきましては、後ほど資料５を用いましてご説明をさせ

ていただきたいと思っております。こちらに書いてありますように、急激

に２６％に持っていくということは今のところ考えてはございません。 

【俊野委員】  わかりました。そうすると、この国内債券の４５％というのは、Ｌａｄ

ｄｅｒ２０年をそのまま持ってくると、多分４５％ぐらいになるというこ

とだと思います。それであれば、国内債券はＬａｄｄｅｒ以外のものを持

たないということになりますから、５０％でもいいような気がするのです

けれども、あえてそのような意味では国内株式の２６％というのは、少し

高めに見えるのです。少し高めに見える数字を置いているというのは、何

か意味合いがあるのでしょうか。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  質問の趣旨というのは、１・２階の国内株式２５％

に対して２６％という趣旨ではなくて、絶対的な数値のことでしょうか。 

【俊野委員】  そうではなくて、当面、これをターゲットにするというご説明だったも

のですから、２６％まで増やす意図がないのに、高い数字が入っているの

はなぜかということです。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  これは、２８年の３月までは、後ほど説明するよ

うなペースで資産配分を動かしていくという形で考えていますけれども、

その後については、また時間分散を図りながら持っていくという感じで考

えております。 

【俊野委員】  わかりました。また後ほどご説明があるかと思いますので、一旦、質問

を終了します。 

【浅野会長】  そうですね。具体的な、今からどう移行させるかというのは、後で説明

する資料でまた出てきますので、そのときにご議論いただきたいと思いま

す。ほかに、いかがでしょうか。 

【德島委員】  私も気になったのは、経過的長期給付（旧３階）に係るサープラス最適

化を行い算出した資産構成割合の数字と、当面の運用と書いてらっしゃる

ものが、基本ポートフォリオであるのかないのか、ということです。これ
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は、当面の運用だと理解しております。その中で実際には、例えば、この

外国債券への配分ですが、当面の運用の目標値として１０％という配分を

置かれています。一方で、許容乖離幅は１・２階の基本ポートの許容乖離

幅を持ってきているので、９％から２１％の配分となり、１％しか余裕が

ない。 

  そういった意味では、特に許容乖離幅の余裕が１％しかないということ

は、国内株式や外国株式など時価の増減によって下回るリスクがあり、バ

ッファーとして十分に機能しないのではないかということが気になります。

例えば、許容乖離幅として許される９を下回った局面、これをどういった

タイミングで認識し、どういったオペレーションをされるのか、具体的な

イメージをお持ちであれば教えていただけたらと思います。 

【浅野会長】  お願いします。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  資産構成比のモニタリングということについては、

月次ベースで考えていきたいと考えております。確かにバッファーは１％

というところですけれども、こちらについては十分、気をつけながら運営

していきます。時間分散をかけながらシフトしていく過程においては当然、

各許容乖離幅を超える可能性もあるのですけれども、その期間を超えた後

は、また十分気をつけながら、微調整という形で運営していくことを考え

ていきたいと思っております。 

【浅野会長】  よろしいですか。ほかにご意見はございませんか。どうぞ。 

【甲斐委員】  リスク管理のところです。ヒストリカル・ボラティリティを測って、大

幅な上昇がみられたときに何かのアクションをとろうというように書いて

あります。また、そのほかにいろいろ関連する経済指標等の動向を踏まえ

るとされています。けれども、ヒストリカル・ボラティリティの数値が大

きくなってくるのは問題発生の事後であり、アクションがかなり後追いの

話になってしまいかねません。 

  大事なことは、そのような指標でなく、将来的にどのようなシナリオ、

どのような問題が起こりえるのかを予見して、そのときに十分な対策があ

るか、あるいはそれが起こっても財務的に問題がないだろうかをチェック

するのが、リスク管理の重要な部分だと思うのです。 
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  もし数量的な指標を用いるというのであれば、ヒストリカル・ボラティ

リティに加えて経済や市場動向の先行指標や市場のセンチメントのような

ものも含めて見ておくということも必要です。 

  やはりリスクの指標と先行きの洞察力、両面ですね。バランスよく見る

ことが大事だと思います。では、どんなものがあるか、今までいろいろな

ものが提案されているわけで、そのようなものを参考にしながら、検討さ

れたらと思います。 

【浅野会長】  これはお答えいただくというよりも、今後のレベルアップというか、検

討課題として受け止めていただきたいと思います。ほかに、いかがでしょ

うか。ここでは答申案を決定するというか、この案で答申するということ

がいいかどうか議決しないといけませんので、これについて、もしご意見

があったらお願いしたいと思います。よろしいですか。 

【德島委員】  念のため、ご確認させていただけたらと思います。今回のこの答申書（案）

に記載されている基本ポートフォリオにつきましては、いずれも次の財政

検証までの基本ポートフォリオという考え方でよろしいのでしょうか。 

【浅野会長】  いかがですか。 

【篠田運用企画課長】  はい。おっしゃるとおりでございます。 

【浅野会長】  １・２階部分は少なくとも５年間ですか。 

【篠田運用企画課長】  はい。 

【浅野会長】  旧３階部分については、今回は基本ポートフォリオというのではなくて、

暫定的な運用の目安ということになって、来年の秋に改めて決定するとい

うことですね。 

【篠田運用企画課長】  はい。１・２階部分については、おっしゃるとおりでございま

す。旧３階につきましても、現状、実際の運用についてはこのような運営

をしていくということを、今回、この委員会では決定をいただきたいとい

うことでございます。また、資産、負債の両面の分析は、できるのは来年

の秋以降なので、これは地共済グループ全体で議論していくということに

なろうかと思います。それらを踏まえながら検討していきたいと思ってお

ります。 

【浅野会長】  ありがとうございました。ほかに答申書（案）について、ご意見はござ
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いませんか。よろしいですか。 

 それでは、特段の修正を求めるご意見等はございませんので、原案どお

り答申することにしたいと思います。よろしいですか。ありがとうござい

ました。 

 それでは次に、次期基本方針策定等に向けた検討について、事務局より

説明をお願いいたします。 

【篠田運用企画課長】  それでは、私からまず地共連の資金運用検討委員会に提出され

た資料の抜粋についてご説明させていただきます。今日は参考までに配付

させていただくということでございます。簡単にポイントだけご説明をさ

せていただきたいと思います。 

  まず平成２７年５月２０日開催の第７回委員会の提出資料ですが、ガバ

ナンスの改革案が示されてございます。特に、高度専門的な知見といたし

まして、有識者会議への審議事項や報告事項がまとめられているところで

ございます 

  続きまして、地共連の運営審議会や資金運用委員会などの有識者会議に

諮る審議事項、報告事項が管理運用の方針の案のどこに規定されているか

が整理されたものでございます。 

  次に、有識者会議の審議事項といたしまして、機動的な運用の運用方針

が記載されてございますが、その具体的な運営イメージということで整理

されているものでございます。 

  また、管理運用の方針を踏まえたリスク管理面での取り組みについての

論点整理がなされております。実施機関に関わる主な実施事項につきまし

ては、実施機関の積立金に係る主な実施事項ということで、我々の連合会

に関わる主な実施事項がまとめられているというところでございます。 

  次に、旧３階部分について整理されておりまして、ほぼ１・２階と同様

ということで整理されているところでございます。 

  次に、平成２７年６月９日開催の第８回委員会の提出資料でございます。

内容は、１・２階の管理運用の方針案、旧３階の管理運用の方針案、オル

タナティブ投資に係る運用方針の記載項目、新３階部分の基本ポートフォ

リオなどでございます。 
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  １・２階に係る管理運用の方針案でございますが、５月２０日開催の第

８回の委員会での意見を反映したものが見え消しという形で整理されてお

りまして、これで了承されたところでございます。実施機関積立金に関す

る管理及び運用の基本的な方針につきましても、記載されているところで

ございます。今後、私ども連合会が基本方針を制定する際には、こちらの

管理運用の方針に適合するようにつくっていく必要があるということでご

ざいます。 

  旧３階に係る管理運用の方針につきましては、当日、文言修正等のご意

見がございまして、内容の方向性につきましては、ここに書かれているよ

うな内容で整理、了承されたというところでございます。経過的長期給付

組合積立金に関する基本的な方針の詳細につきましては、後ほどご高覧を

いただければと思います。 

  いずれにいたしましても、この管理運用の方針案につきましては、地共

連の運営審議会などで報告をされまして、総務大臣の承認を得て正式なも

のになるということでございます。 

  次に、地共済全体のオルタナティブ投資に係る運用方針の記載項目につ

きまして、地共済全体の運用方針の記載項目が出されたところでございま

す。 

  その中で、実施機関の役割や行動といたしまして、運用対象の多様化を

行う場合には、投資目的、対象資産を明確化するなどの項目が挙げられる

ところでございます。多数のご意見が出たということでございまして、次

回の委員会でも引き続き、この運用方針について議論をする予定になって

いるところでございます。 

  また、新３階に関しまして、基本ポートフォリオが国内債券１００％と

いうことで示されたところでございます。こちらにつきましても、次回の

委員会で引き続き議論をされるということでございまして、新３階に係る

シミュレーションの結果をつけさせていただいているところでございます。 

  最後に、今後の委員会のスケジュールが示されておりまして、次が７月

２２日、第１０回が９月に開催予定と聞いているところでございます。 

  以上が地共連の資金運用検討委員会のご説明でございます。 
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  続きまして、平成２７年１０月以降の運用について（案）でございます。

平成２７年１０月の被用者年金一元化によりまして、今後は先ほどご答申

をいただきましたように、厚生年金保険事業及び地共済の共通財源として

の一体性を確保する観点から、連合会の積立金の各資産の構成比が地方公

務員共済組合の基本ポートフォリオ案の許容乖離幅の中に市場への影響を

考慮しながら、速やかに入るということが望まれているところでございま

す。そのため、平成２７年１０月以降２８年３月末までに、地方公務員共

済組合の基本ポートフォリオ案の許容乖離幅内に入るよう、国内債券７,

０００億円を他の資産に追加投資を行いながら運用していきたいと考えて

ございますので、ここでご審議をいただきたいと思います。 

  それでは、具体的なご説明をさせていただきます。こちらにつきまして

は、前回の委員会でもお示しした資料と同じでございます。もう一度、ご

説明をさせていただきます。この資料は平成２７年３月末の速報ベースを

もとにいたしまして、２７年９月末及び平成２８年３月末の推計をしたも

のでございます。推計は平成２７年３月末の数値から時間変動がないもの

といたしまして、国内債券は利金を見込み、国内株式、外国債券、外国株

式は運用収入を見込まないこととしてございます。 

  また、こちらの時価総額の中には、指定都市の資産を含んでいるところ

でございます。表の中央、時価総額（見込み）欄をごらんください。丸で

囲みました構成割合につきましては、平成２８年３月末の推計でございま

すが、地共済の基本ポートフォリオ案の許容乖離幅の中に入るようにする

ためには、右にございます調整欄にあります金額を解約したり、追加投資

する必要があるという目安をお示ししているものでございます。 

  国内債券であれば、マイナス７,０００とありますが、７,０００億円を

解約しなければ地共済の基本ポートフォリオ案の上限である５０％、これ

は貸付金を含むわけでございますが、そこに入らないという目安をお示し

しているものでございます。国内株式につきましては、既に下限に入って

ございます。外国債券につきましては、３,０００億円。外国株式につきま

しては、６００億円を追加投資して、それぞれ地共済のポートフォリオの

下限に入れるという目安をお示しているものでございます。 
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  それから、平成２８年３月末における短期資産の運用のところをごらん

いただければと思いますが、１兆４,３６９億円とございますが、ここから

年金給付のための準備資金といたしまして５％程度を残して国内株式、外

国債券及び外国株式に振り分けるということを行いたいということでござ

います。 

  次に、その結果を示させていただいている資料でございます。ここでは、

３資産は先ほど既に申しましたように地共済の基本ポートフォリオ案の下

限に入っていますので、次に目指すところといたしましては、モデルポー

トの下限を目指すということで置いているところでございます。表の左側

の基本ポートフォリオ欄には、中心値と下限、上限、ポートフォリオをお

示ししております。それぞれ数字の中に括弧が２つございますが、上のほ

うは地共済の基本ポートフォリオ案の数値、下のかっこはモデルポートフ

ォリオの数値となっているところでございます。調整欄につきましては、

１と２の２つございますが、調整欄１につきましては国内株式、外国債券

及び外国株式の３資産がモデルポートフォリオの下限に入るために必要な

調整額を記載してございます。 

  国内株式には５００億円、外国債券に５,２００億円、外国株式に５,２

００億円を追加投資して、残りの追加投資資金１,５００億円ございますが、

これにつきましては国内株式と外国株式が同水準となるように、２の欄に

おいて国内株式に追加投資をするという整理をした表でございます。なお、

この資料につきましては時価変動を考慮していない、現時点における推計

資料でございまして、調整に必要な金額につきましては、あくまでも目安

ということでございますので、ご認識をいただければと思います。 

  いずれにいたしましても、追加投資を行うにあたりましては、年金部が

作成する具体的な掛け金や負担金、年金給付のキャッシュフローをもとに

作成してございます四半期ごとの資金運用計画がございますが、それらを

総務省とも協議しながら行っているところでございます。今後も市場の動

向を注視しながら時間分散に留意して行ってまいりたいと考えてございま

す。以上でございます。 

【事務局（佐藤）】  続きまして、マネジャー・ストラクチャーの検討につきまして、ご
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説明いたします。本年１０月以降の新基本ポートフォリオ案における各資

産のストラクチャーとアクティブ・パッシブ比率についてでございます。

地共済組合の管理運用方針案におきましては、原則、アクティブ運用を併

用されるとされているところでございまして、各資産、原則、アクティブ

運用を活用していく方針といたしております。 

まず、国内債券の構成でございます。旧３階につきましては、既にご説

明いたしましたとおり、Ｎｏｍｕｒａ ＢＰＩ Ｌａｄｄｅｒ２０年に基づ

いた運用とする方針としているところでございます。１・２階につきまし

ては、政策ベンチマークがＮｏｍｕｒａ ＢＰＩ（総合）となりますが、国

内のアクティブファンドのパフォーマンス実績をデータベースで確認いた

しますと、超過収益獲得実績であるファンドが相応にございまして、低金

利環境が継続する中におきましては、収益向上を図る観点からアクティブ

ファンドを組み入れる方針といたしております。 

 次に、国内株式におけるスマートベータの導入の検討でございます。ま

ず、代表的なファクターのリターンをお示ししております。分析期間を通

して見ますと、バリューについては高いリターンを示している一方、サイ

ズ、モメンタムにつきましては低いリターンとなってございます。低ボラ

ンティリティにつきましては、リターンのブレが大きい傾向が見てとれる

と思います。 

  次に、スマートベータの種類につきまして、国内での代表的なものをお

示ししております。国内におきましては、企業のファンダメンタルやポー

トフォリオ等のリスクに着目したインデックスなどが主流となっていると

ころでございます。こちらのファンダメンタル・インデックスにつきまし

ては、バリューファクターのエクスポージャを持っていることが考えられ

るなど、スマートベータを通してファクターのリスクプレミアムの獲得が

期待できるものと考えております。 

  次に、国内で提供されている具体的なスマートベータ・インデックスを

いくつか取り上げて見てまいります。なお、実際の導入、検討におきまし

ては、ここで挙げたファクターに限定せず、検討していく考えでおります。

まず、スマートベータ・インデックスをファクターの特性とポートフォリ
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オ構築方法で分類したものでございます。また、各インデックスの２００

６年９月から２０１４年１２月までのパフォーマンスを表でお示ししてお

ります。リスクとリターンのグラフでお示ししたものが、次の表でござい

ます。同じ種類のものを点線で囲ってお示ししておりますが、全体的な傾

向といたしまして、ラッセル野村ファンダメンタルプライムなどのファン

ダメンタル・インデックスにつきましてはＴＯＰＩＸに対し、リスクはや

や高い水準ですが、高いリターンを確保しております。ＭＳＣＩジャパン

ミニマムボラティリティなどの最小分散インデックスにつきましては、フ

ァンダメンタル・インデックスよりもさらに高いリターンとなっています

が、リスクにつきましてはＴＯＰＩＸよりも低い水準である点が特徴的で

ございます。このほかのインデックスにつきましてもＴＯＰＩＸを上回る

リターンが得られていることが確認できると思います。 

  各インデックスのトラッキングエラーを比較いたしますと、トラッキン

グエラーにつきましては、ファンダメンタル・インデックスは３％前後で

あるのに対し、最小分散インデックスにつきましては、７％以上と高い水

準にあることが確認できます。 

 次に、インデックスの超過リターンの推移を確認しております。こちら

を確認いたしますと、大きな市場変動が起きている局面で各インデックス

のリターンの動きが異なることが見てとれるかと思います。例えば、丸で

囲みました２０１２年度におきましては、青い線のファンダメンタル・イ

ンデックスと、赤や緑の線でお示しした最小分散やクオリティ・インデッ

クスが逆の動きをしていることが確認できます。 

  次に、各インデックスの超過リターンの相関関係を確認いたしますと、

ファンダメンタル・インデックスについては、最小分散インデックスやＳ

＆Ｐ ＧＩＶＩ、クオリティ・インデックスなどとの間に、それぞれ逆相関

の関係があることが確認できると思います。 

 続きまして、市場の上昇局面と下落局面に分けて各インデックスのパフ

ォーマンスを集計したものでございます。ファンダメンタル・インデック

スにつきましては、市場の上昇局面で超過リターンがプラスである傾向が

見られますが、最小分散インデックスや銘柄のクオリティ、リスクに着目



 -17-

したインデックスにつきましては、上昇局面でマイナスとなる一方、下落

局面においては逆にプラスとなる傾向が特徴的であります。 

  以上、スマートベータのパフォーマンス特性等につきまして確認してま

いりましたが、それぞれのスマートベータについては、長期的にはプラス

の超過リターンが得られていることが確認でき、長期投資家である連合会

におきましてはスマートベータへの投資を通じてファクターのリスクプレ

ミアムによる運用収益向上が期待できるものと考えております。 

  リスク面におきましては、スマートベータの種類によってさまざまなリ

スク特性があり、また、相関関係、相場局面におけるパフォーマンス傾向

もそれぞれ特徴がありますので、これらの特性を踏まえプロダクトの組み

合わせを検討していく必要があるものと考えているところでございます。

スマートベータの検討については、以上でございます。 

  次に、国内株式の資産の構成についてでございます。スマートベータに

つきましては、ファクターのリスクプレミアムによる超過収益獲得を目的

といたしますので、アクティブの位置づけと考えております。 

続きまして、外国債券の構成でございます。政策ベンチマークは現行か

ら変更はありませんので、全体的な構成は現行と同様としております。な

お、連合会の現行の基本運用方針における外国債券の投資基準はＡ格以上

となっているところでありますが、Ａ格未満の銘柄が含まれるベンチマー

クを含めてアクティブ運用におけるマネージャーベンチマークの多様化に

つきまして、今後、検討してまいりたいと考えております。 

  続きまして、外国株式の構成でございます。政策ベンチマークがＭＳＣ

Ｉ ＫＯＫＵＳＡＩからＡＣＷＩに変更となりますので、先ほど説明がござ

いましたが、今後の外国株式の構成比引き上げに伴う追加資金等を主に新

興国部分へ投入し、ポートフォリオ構成をＡＣＷＩへ対応させることとい

たします。これに伴いましてアクティブファンドとパッシブファンドの再

構築を行う方針としておりますが、アクティブファンドの再構築におきま

しては、より効率的なマネジャー構成を構築する観点から、検討対象をＡ

ＣＷＩのアクティブファンドに限るのではなく、ＫＯＫＵＳＡＩとＭＳＣ

Ｉエマージングのアクティブファンドも含めて幅広く募集し、組み合わせ
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を検討してまいりたいと考えております。 

  各資産の構成については以上でございます。 

  続きまして、アクティブ・パッシブ比率の検討についてでございます。

アクティブ・パッシブ比率の導出に当たりまして、今回は２つの推計方法

を用いました。一つめは前回の策定でも用いました期待効用モデル。２つ

めとして、ベンチマークを上回るアクティブファンドの割合からアクティ

ブ・パッシブ比率を求める手法を用いております。 

  まず一つめの推計手法、期待効用モデルによる推計でございますが、各

資産のアクティブファンドのパフォーマンス実績データベースより期待超

過収益率、トラッキングエラーをお示しております。まず、このデータに

基づきまして、理論的な期待効用モデルによるアクティブ・パッシブ比率

を推計いたしますと、結果は図表のとおりとなります。 

  次に、実質的な期待超過収益率、トラッキングエラーを推計するため、

それぞれ修正を行いました。まず実績におけるマネジャーの能力を考慮し

た修正でございますが、アクティブ運用の実績値にはマネジャーの能力だ

けではなく、運の要因も含まれているということが考えられていることか

ら、シミュレーションによりマネジャーの能力による寄与の割合を推計い

たしまして、その結果得られた割合を期待リターンに掛け合わせることで

修正を行っております。 

  次に、複数ファンドへの投資による分散効果を考慮した修正につきまし

ては、複数のマネジャーによる投資による分散効果を組入れファンド数と

トラッキングエラーの関係についてシミュレーションにより推計し、トラ

ッキングエラーの修正を行うものでございます。これらの修正を加えまし

て、アクティブ・パッシブ比率を推計し直しますと、結果は図表のとおり

となります。 

  次に、２つめの推計手法であります、ベンチマークを上回るアクティブ

ファンドの割合からの推計でございます。先にご説明いたしました期待効

用モデルにつきましては、入力値のわずかな変化により推計結果が大きく

変化し、極端な結果が出る面もございますので、今回は別のアプローチと

してこちらの手法による推計も行うことといたしました。具体的には過去
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のパフォーマンス実績がベンチマークを上回ったアクティブファンドの割

合を、ベンチマークを上回る能力を持つと期待されるアクティブファンド

の割合として、その割合に定性評価の能力を乗じたものをアクティブ比率

の算定式として定めることといたしました。 

  つまり、ここで求められる数値は市場を上回る能力を持つと期待される

アクティブファンドを選定する確率となります。それをアクティブ比率と

することにつきましては、期待効用モデルのような理論性があるわけでは

ありませんが、各資産におきまして実務的に可能な範囲でアクティブ運用

による追加収益を追求していくという観点からは、期待効用モデルでは極

端な推計値となるようなケースにおいても、ベンチマークを上回るアクテ

ィブファンドの割合に応じた推計結果が得られる点で、有効な手法である

と考えております。 

  例えば、先進国株式につきましては、期待効用モデルではアクティブ比

率が０％と推計されましたが、この手法による推計結果を見ますと、ベン

チマークを上回ることを期待されるファンドが２０％程度は存在すると推

計される中、連合会のファンド選定能力を考慮して、アクティブ比率は１

０％程度という結果が得られることとなります。 

  次に、以上の２つの推計結果を踏まえまして、各資産について検討を加

えていくことといたします。 

国内債券でございますが、旧３階につきましては、既にご説明のとおり、

Ｎｏｍｕｒａ ＢＰＩ Ｌａｄｄｅｒ２０年の運用でございますので、現時

点ではアクティブ運用は行わないことといたします。１・２階につきまし

ては、期待効用モデルでは１００％、ベンチマークを上回る割合による推

計では３０％のアクティブ比率の推計となっております。 

  現状のアクティブ残高が０である中、金額の規模感を考慮いたしますと、

アクティブ比率は３０％とすることが妥当であると考えております。 

次に、国内株式のアクティブ比率についてですが、現行は４０％、足元

の実績値では２０％程度となっております。今回の推計では、期待効用モ

デルでは２６％、ベンチマークを上回る割合による推計では４５％との結

果となりました。今後、新基本ポートフォリオに基づいた運用におきまし
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ては、国内株式全体の残高が引き上げられていく見通しとなっております

が、仮にアクティブ比率を４５％と設定した場合には、アクティブ運用へ

の追加金額は１兆円程度と相当な規模となります。 

  また、今後、スマートベータといった新たな運用を導入していく際には、

最初からアクティブ枠一杯まで投入するのはなく、段階的に組み入れてい

くことも検討してまいりたいと考えているところでございます。加えまし

て、今後、新しい運用を含めたファンド導入を検討してくなか、さまざま

な特性のファンドが組入れ検討対象となってくる可能性がございますが、

組み合わせの自由度を確保する観点からも、アクティブ比率に一定の幅を

持たせておくことがよいのではないかと考えております。以上のことから、

国内株式につきましては、アクティブ比率を一点に設定せずに、２つの推

計値を範囲とした２５％から４５％といたしたいと考えております。 

  外国債券のアクティブ比率につきましては、期待効用モデル、ベンチマ

ークを上回るファンド割合による推計ともに、３０％となっており、現行

と同じ３０％と考えております。 

  外国株式のアクティブ比率につきましては、現行は０％から２０％と範

囲が定められているところですが、今回の推計では期待効用モデルでは先

進国株式は０％、新興国株式は１％。一方、ベンチマークを上回るファン

ド割合による推計では、先進国株式が１１％、新興国株式が２９％となり

ました。この推計結果と他共済や連合会の実情等を勘案いたしまして、現

行の上限割合である２０％を先進国と新興国を合算した外国株式全体の

アクティブ比率として設定することとしたいと考えております。 

  結論としましては、一元化におけるアクティブ比率は、国内債券は３

０％、国内株式は２５～４５％、外国債券は３０％、外国株式は２０％と

したいと存じます。なお、実際の運用におきましては、ファンドの属性等

を踏まえまして、採用の可否や投資金額を検討しなければなりませんので、

必ずしもこの水準にしなければならないものではないものといたします。

ご説明は以上でございます。 

【事務局（山川）】  続きまして、一元化に伴う国内債券運用の対応について説明をさ

せていただきます。平成１９年度以降の国内債券運用の流れの概略でござ
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いますが、平成１９年度には、自家運用でラダー２０年をベンチマークと

した運用を開始いたしました。委託運用では構成組合から引き継いだ債券

は特定の年限に偏った構成となっていたため、２０年ラダー構築のための

ファンドとしてのラダー構築ファンド、事業債スプレッドによる超過収益

をねらう事業債アクティブファンドを設定いたしました。その後、自家運

用におきましては、事業債の投資対象拡大を行いながら、平成２６年度に

は超過収益期待が低下した事業債アクティブファンドを解約するととも

に、解約した委託運用ファンドでの保有債券を活用しまして、シングルＡ

格以上の事業債に投資を行う第２自家運用ファンドを立ち上げておりま

す。自家運用でのシングルＡ格への投資開始と同時に、定量指標やニュー

スヘッドラインなどを日次でモニタリングを行い、投資方針について迅速

な意思決定ができる体制を整備して、適切な運営を行ってきたところでご

ざいます。 

  次に、二点目として被用者年金一元化に伴う対応案についてでございま

す。一元化に当たっては、既存ファンドを活用しながら各階の資金性格、

自家運用、委託運用の役割を考慮したファンド構成になるよう再構築をい

たします。特に、ラダー構築と将来のキャッシュフロー対応の役割を担っ

ておりましたラダー構築ファンド、及び将来のキャッシュフロー対応の一

部の役割を担っておりました事業債特化の第２自家運用ファンドにつき

ましては、各年金制度の資金性格を踏まえ、投資目的を明確にするため整

理をいたします。 

  それでは、各階ごとに説明をさせていただきますが、現行と一元化後の

イメージ図を添付しておりますので、こちらも適宜、ご覧いただければ存

じます。まず、旧３階につきましては、現在、２０年ラダーポートフォリ

オが完成しております第１自家運用ファンドを活用した自家運用を行う

こととし、来年度に運用の見直しも想定されることから、委託運用につき

ましては当面行わないことといたします。 

  １・２階につきましては、Ｎｏｍｕｒａ ＢＰＩ（総合）をベンチマー

クとした運用に移行いたしますが、ラダー構築ファンド等はベンチマーク

からの乖離が大きく、移行に当たり売買量の増加が想定されるため、当面、
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委託運用を中心に運用したいと考えております。また、将来的に自家運用

の活用については検討してまいります。 

  パッシブ運用につきましては、現在のラダー構築ファンドで保有してい

る債券は売買し、満期構成・デュレーションをベンチマークに合わせ、ベ

ンチマークに対してオーバーウエートとなっている地方債、地方公共団体

金融機構債等を活用するため、種別構成の乖離につきましては許容するこ

とといたします。アクティブ運用につきましては、連合会の各ファンドで

保有する債券だけでなく、指定都市から承継する債券の活用も検討しなが

ら採用を検討してまいります。 

  新３階につきましては、１０年ラダー運用等が想定されており、自家運

用で行うことといたします。第１・第２自家運用ファンドでの事業債投資

のノウハウ生かしまして、地方債・機構債に加えまして事業債への投資も

一部行うことを検討してまいります。 

  三点目として、新たな基本ポートフォリオへの移行に当たりまして、一

時的な設定を検討するキャッシュアウト対応ファンドについてご説明を

いたします。ファンドコンセプトでございますが、一元化による新たな基

本ポートフォリオへの移行を確実に行うため、移行期である当分の間のキ

ャッシュフロー確保を確実にすることを目的に、Ｎｏｍｕｒａ ＢＰＩ（総

合）及びＮｏｍｕｒａ ＢＰＩ Ｌａｄｄｅｒ２０年の構成と比べまして、

保有割合の大きい短期債の一部、具体的にはＮｏｍｕｒａ ＢＰＩ（総合）

の構築が完了する平成２８年３月末時点でベンチマーク外となります平

成２９年３月償還までの債券を対象といたしまして、満期まで保有する新

たな自家運用ファンドを１・２階及び旧３階でそれぞれ立ち上げることを

検討しております。メリットといたしましては、償還による自然なウエー

トダウンが可能になり、売却量が抑制されること、構築が完了したポート

フォリオを売却しなくて済むこと、移行時期のキャッシュフローについて

確定をさせることができること、自家運用の活用によりまして、低コスト

な運用が可能であることでございます。 

  なお、当分の間の暫定的なファンドという想定でございまして、いわゆ

る年金給付に備えてのキャッシュフロー確保を目的に設定するファンド
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ではございません。当初設定した債券が満期を迎えた後のファンドの取り

扱いにつきましては、然るべき時期に再度検討したいと考えてございます。 

  それでは最後、一元化に伴いまして、ラダー構築ファンドを投資目的を

明確にするため、整理するにあたり、これまでの運用方針とパフォーマン

スの要因分析につきまして、平成１９年度からまとめさせていただいたも

のをお示ししております。運用方針でございますが、当連合会の国内債券

のベンチマークにつきましては、Ｎｏｍｕｒａ ＢＰＩ Ｌａｄｄｅｒ２０

年としてございましたが、平成１９年４月に被用者年金一元化法が提出さ

れたことに伴いまして、一元化後はベンチマークをＮｏｍｕｒａ ＢＰＩ

（総合）に変更しなければならない可能性も考慮いたしまして、２０年ラ

ダーの構築につきまして段階に行うことといたしておりました。 

  また、平成２４年以降は平成２９年度以降の年金収支差のマイナスに備

えまして、キャッシュフロー確保のため残存５年から１０年の債券につい

て購入を行うことといたしておりました。それらの結果といたしましてで

すが、パフォーマンスにつきまして、主に金利低下傾向が続く中、デュレ

ーションが短い状態が続いたこと、加えまして、利回り曲線がパラレルシ

フトではなく超長期ゾーン主導での金利低下傾向が続いたため、アンダー

ウエートとなった超長期ゾーンのトータルリターンが相対的に高い環境

が続きましたために、ベンチマークに劣後したものでございます。 

  説明につきましては、以上でございます。 

【事務局（須波）】  続きまして、アクティブ運用受託機関の選定基準及び評価基準の

見直しについてをごらんください。初めに、現状でございます。これまで

の経緯といたしましては、新規募集の際に用いるアクティブ運用受託機関

の選定基準（以下、選定時の基準と言います。）及び、採用後の実績評価

に用いるアクティブ運用受託者の選定基準（以下、採用後の基準と言いま

す。）は、平成１８年度答申第３号「運用期間構成再構築の考え方につい

て」の中で示された考え方に従い、その後の資金運用委員会でご議論いた

だき、ご指摘のあった点、アドバイスいただいた点などを踏まえ制定いた

しました。 

  また、実際のアクティブ運用受託機関の選定に当たっては、募集の都度、
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２次選考に用いるインフォメーションレシオを定め、また、募集プロダク

トの特性等に応じて、定性評価項目を追加するなどの対応をいたしており

ます。 

  続きまして、それぞれの基準の骨子ですが、選定時の基準では定量評価

により過去の実績を考慮しつつも、将来の超過収益獲得が期待できる運用

受託機関を選定する観点から、定性評価に重点を置いております。一方の

採用後の基準では、毎年度末を基準日とする評価においては先ほどの選定

時の基準と同様の観点を持ちつつ、運用実績を通じた連合会に対する貢献

度を評価に適切に反映させる観点を加え、定例評価と定性評価を総合して

評価しております。 

  また、委託ファンドの適切な運営に支障はないかとの観点から、毎四半

期末を基準日として、定性評価を行うとともに、基準日に関わらず支障が

生じるおそれがある事象を把握した場合には、定性評価を行うこととして

おります。 

  続きまして、見直しの理由でございます。本連合会で現在実施しており

ます運用受託機関の選定及び評価に係るプロセスは、被用者年金一元化後

の平成２７年１０月以降、実施機関として運用を行うに当たっても、相応

の水準を有しているものと認識しております。しかしながら、この被用者

年金一元化を機に、これまでの運用受託機関選定等の経験を踏まえ、いま

一度、基準の見直しを行うこととしたいと考えるものです。 

  続きまして、見直し内容（案）でございます。選定時の基準における

具体的な見直し内容についてお示ししております。本基準を制定した平

成１９年当時においては、アクティブ運用の選定経験が乏しい中、一定

数のファンドを効率的に採用する必要性があったことから、二次（最終）

選考の総合評価にＢとして、定量評価の順位に基づき、原則、選定予定

機関数の３分の１以内を決定できるとする規定を設けておりました。し

かしながら、その後、運用管理業務をとり行う中で、徐々に運用会社評

価についてのノウハウを蓄積し、平成２３年のアクティブファンド化選

定より、総合評価Ｂによる採用を行っておりませんことから、当規定の

役割を終えたと判断し、定性評価重視の考え方を明確化するため、当規
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定を削除いたします。それに伴い、定量評価について、順位づけからラ

ンクづけにとどめるよう改正するとともに、総合評価について文言の整

理を行い、定量評価基準の第２項を削除いたします。 

  また、今後見込まれる多様なプロダクトの選定の際に、弾力的な運営

が行えるよう、留意点の規定を追加いたします。定性評価では定性評価

基準の加点項目及び確認項目の一部を変更するとともに、評価項目につ

いて基準を明確にすべく文言の整理を行い、採用後の基準におきまして

も、定性評価基準の評価項目について基準を明確にすべく文言の整理を

行います。 

 ご説明は以上です。 

【事務局（佐藤）】  続きまして、動的資産配分の検討につきまして、ご説明いたします。

地方公務員共済組合の管理運用の方針案におきましては、実施機関は経済

環境や市場環境の変化を踏まえ、許容乖離幅の中で機動的に資産構成比を

決定する運用を行うことができるとされているところでございます。 

  連合会におきまして、このことを踏まえつつ、連合会にふさわしい動的

運用のあり方について幅広く検討してまいりたいと考えております。動的

資産配分の手法につきましては、さまざまな手法がございますが、まずこ

こでは運用資産のリターン予測に基づいた手法と、資産・負債の状況の変

化に応じて資産配分を変更する手法の２つの類型についてお示ししており

ます。 

  まず、リターン予測に基づいた手法につきましては、短期的なスパンで

見直しを行うＴＡＡと、数カ月から数年といった中期的なスパンで見直し

を行う手法がございます。後者につきましては、ストラテジック・ティル

ティングと記しておりますが、中期的なリターンの平均回帰性を活用する

ものとなります。いずれの手法につきましても、確度の高いリターンの予

測ができるのであれば有効な手法でありますが、まず、その実現可能性に

ついて検討する必要があると考えております。その上でリターン予測の具

体的な方法や意思決定プロセス、実行方法、リスク管理などの体制面での

課題について検討する必要があると考えられます。 

 次に、資産・負債の状況の変化に応じた資産配分でございますが、まず、
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ポートフォリオ・インシュランスにつきましては運用資産価値が下落した

ときに下方リスクを抑制するもの以外にも、これは短期的スパンに限られ

ないと思いますが、逆に運用資産価値が上昇したときにリスク許容度を上

げてリスク資産を引き上げるという手法も考えられるかと思います。 

 次に、積立比率に応じた資産配分等をお示しした手法につきましては、

積立比率の上昇に伴いリスク資産の比率を低下させる動的管理手法でござ

います。以上でお示ししました手法以外でも、例えば、基本ポートフォリ

オ全体及び各資産のリスク量を基準として、ポートフォリオのリスク量の

配分状況の変化に応じまして資産配分をコントロールするといった手法な

ども検討できるのではないかと考えているところでございます。 

 現状では、地共済における方針や制約などにおきまして、不確定要因が

ございますが、今後起こり得るさまざまな場面を想定しつつ、調査、研究

を進めてまいりたいと考えております。これから検討を進めるに当たりま

して留意すべき点を含め、ご意見、アドバイス等を頂戴できればと存じま

す。 

 続きましてキャッシュアウトフローに対するキャッシュマネジメント方

法の検討についてご説明いたします。これまで、連合会におけるキャッシ

ュアウトフローへの対応につきましては、会計が簿価主義であることを鑑

みまして、実現損の発生を回避する観点から国内債券の利金及び満期償還

金を基本に対応してまいりましたが、今年１０月以降の新しい基本ポート

フォリオ案に基づく運用におきましては、国内債券の資産構成割合がこれ

までよりも低い水準となります。このことから、国内債券の利金と満期償

還金以外のキャッシュアウトフロー対応が必要となるということが想定さ

れ、市場の環境によっては実現損が生じ得ることとなります。当面におき

ましては、国内債券の構成比が大きく、償還金も多いことから、平成２９

年３月までは従来の方法によるキャッシュアウトフロー対応が可能となっ

ているところでございますが、今後の課題といたしまして、従来の対応が

できなくなった場合におけるキャッシュマネジメントの方法について検討

していく必要があるものと考えているところでございます。 

 こちらにつきましても、ご意見等がございましたら頂戴できればと存じ
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ます。ご説明につきましては以上でございます。 

【浅野会長】  ありがとうございました。それでは、ただいまの説明につきまして議論

に移りますが、非常に内容が多岐にわたっておりますので、少しずつ順に

区切って進めていきたいと思います。 

  最初は、地共済の資金運用検討委員会における議論の紹介ですが、これ

については議論というよりも質問や確認したいことがありましたら、お願

いいたします。よろしいでしょうか。 

【加藤委員】  オルタナティブのところがいろいろ議論になったという話でしたけれど

も、結果的にインフラと不動産に決まったように書いてあります。そうい

う理解でよろしいのでしょうか。 

【浅野会長】  私は出席していましたので申し上げると、決まったというよりは、事務

局からそういうことを一方的に説明されたということです。それに対して、

私はなぜヘッジファンドはやらないのかと聞いたのですが、ほとんど大し

た理由もなくやらないという説明でした。あえて理由を言うと、ショート

はやらないということで、ヘッジファンドもやらないという説明でした。

運用業界としては非常に悩ましいところだとは思うのですが、そのような

ことでした。 

  少し戻りますけれども、地共済の検討会でこうした案が出ると、こちら

もそれに縛られるのですか。オルタナティブもヘッジファンドはやらない

という縛りを受けてしまうのでしょうか。 

【篠田運用企画課長】  基本的には管理運用の方針にどう書かれるかということだろう

と思いますが、我々はそれを踏まえて、適合するように基本方針をつくら

ないといけないものなので、縛られるという言い方が適当かどうかわかり

ませんが、要は適合するように定めていかなくてはいけないということに

なろうかと思います。 

【浅野会長】  ということです。ほかにご質問はございませんか。それでは、次の平成

２７年１０月以降の運用について、新しい基本ポートフォリオないし目安

に移行するために、当面、どのような運用をするか、かなりの調整をしな

いといけないわけですが、これでやっていきますということで説明があり

ましたので、それについてご意見等がございましたらお願いします。どう
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ぞ。 

【俊野委員】  これが当面、来年の３月ぐらいまで、価格変動などそのあたりは盛り込

んでいなくて、株価の上昇などは０、為替レートも変わらないと仮定した

場合こうなります、ということかと思います。調整欄のところで、７,００

０億で金額が合わないのは、これはキャッシュインフローがあるというこ

とですか。 

【篠田運用企画課長】  先ほどご説明をいたしましたように、国内債券７,０００億円

の売却ということは決まっているわけでございますが、まず、地共済の基

本ポートフォリオに入るためには外国債券と外国株式がそれぞれ３,００

０億円や６００億円といったものを資金投資していくということになり

ます。その差額が３,４００億円等ございまして、あとは短期資産のとこ

ろにそれを含めまして１兆４,０００億円がございますので、これらを活

用してほかの３資産に、今後また追加投資をしていくという目安を書かせ

ていただいているということでございます。 

【俊野委員】  わかりました。調整欄のところが合計するとプラス、マイナス、プラス

超過になるのは、短期資産のほうから移行するということでございますね。

そうすると、短期資産のところはマイナスを入れていただいたほうが、資

金の流れがわかりやすいかなと感じました。 

  それと、少しわかりにくいのは、合計１２兆弱ということですから、１・

２階と旧３階は混ざった数字でございますね。先ほどの答申案のところは、

１・２階と旧３階は違う基本ポートフォリオを当面の目標とされるという

ことですから、少しこれはわかりにくいですよね。合算した数字がこれと

いうことですので、どの段階で分けて認識をして管理をしていくのかとい

う、そのあたりの目安はいかがでございますか。 

【篠田運用企画課長】  ここに書いてありますように２８年３月までにつきましては、

トータルといいますか、こういったことの管理をしていきまして、その後、

分けていきたいとは考えております。 

【俊野委員】  わかりました。そうすると、当面の先ほどの答申案の旧３階については、

４５％、２６％、１０％などの資産配分が記載されていましたが、実際に

はこれらの比率をあまり意識した運用はできないということですね。なお
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かつ、旧３階については、また来年秋、基本ポートフォリオ全体の見直し

というのも入ってくるわけですよね。だから、そのような意味では、当面

はこの資料５にあるような形で一体化して運営をしていって、来年の秋に

分かれた段階でもう一度、ターゲットの構成についても再検討するという

ことになるのでしょうか。 

【篠田運用企画課長】  国内債券につきましては、１・２階と旧３階とベンチマークも

変わりますので分けていくわけですけれども、他の３資産につきましては、

ファンド、こちらをＡとかＢとか、１・２階とか旧３階ということではな

くて、当面、ミシン目のような形で分けていこうと考えておりますので、

その際に割合をいろいろ考えていきたいと思っております。 

【浅野会長】  私も確認の質問ですけれども、来年の３月までは一緒に、勘定は一つと

いうことなのですか。それで、３月の段階で勘定を暫定で分けて、９月ぐ

らいにまたはっきりしたらその調整を行うというイメージでよろしいので

しょうか。 

【篠田運用企画課長】  勘定的には……。 

【浅野会長】  １・２階と旧３階という……。 

【篠田運用企画課長】  １・２階と旧３階ですね。ここは分けるといいますか、先ほど

申し上げましたように、当面はミシン目を入れて管理していきたいと考え

ております。 

【浅野会長】  それは９月、１０月からもうミシン目が入るということですか。 

【篠田運用企画課長】  はい。１０月からです。それで、その後、旧３階のほうでまた

来年の秋になりまして全体が見えてきた段階で、またそこで大きく変わる

ようであれば、そこは検討しなければいけないわけですけれども、そこで

また新たなポートフォリオというものができるということであれば、そこ

でその比率を変えていくというようなことになろうかと思います。 

【浅野会長】  わかりました。 

【俊野委員】  ありがとうございました。１０月以降は分けなくてはいけないというこ

とになっていたかと思いますので、頭の整理と、当面のターゲットの構成

も違うということもありますので、分けていただいたほうがわかりやすい

し、管理しやすいのではないかと思います。少なくとも、債券については、
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ラダーは旧３階、１・２階は違う運用ということに分かれますので、これ

は一旦、分けたものもあったほうが理解しやすいのではないかと思います。 

  このままだと、ずっと混在した形で３月までいくのかなと思ってしまい

ますので、少しそのあたりをご検討いただければと思います。 

【浅野会長】  では、ミシン目が入った形のものも、今後……。 

【篠田運用企画課長】  はい。承知いたしました。 

【浅野会長】  次の委員会は７月の末にありますので、そのときにはその数字を示して

いただくということでお願いしたいと思います。ほかに。 

【德島委員】  ２点ほど。まず１点目ですが、１０月以降の運用についての考え方とし

て、今回の資料においては、基本的に地方公務員共済組合全体の基本ポー

トフォリオ案の許容乖離幅内に入るようという文言になっています。これ

は、将来的には全国市町村職員共済連合会の許容乖離幅内に入るというふ

うに考えるべきだと思うのですが、それはどのタイミングから変えるべき

なのでしょうか、というのが１点目です。要するに、現在の案だと地共済

全体での基本ポートフォリオ案の中に入れないといけないという文言にし

か読めません。逆に、先ほどの答申で書きました全国市町村職員共済連合

会の基本ポートフォリオの許容乖離幅の中に入れるという発想が、本来な

のではないかと私は思っているわけです。 

  それから、２点目は、今の俊野委員からのご指摘にも少し絡むところな

のですが、これから１０月以降に向けて、特に国内株、外債、外株につい

ては、１・２階と旧３階とミシン目で分けて運用されるということですの

で、これから新規に採用されるファンドにつきましては、特に１・２階の

ファンド、旧３階のファンドという指定はなく、両方で利用することを前

提としてファンドを公募されるという運営になるという理解でよろしいで

しょうか。 

【浅野会長】  お願いします。 

【西部投資専門員兼運用管理課長】  新ファンドの募集につきましては、まだ確定した

ことではないのですけれども、当面、既存ファンドがどこかのタイミング

で分割されるということが固まるまでは、あえて途中経過の段階で別々に

する必要はないのではないか。要するに、いろいろな方式がごちゃまぜに
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なるのはよくないのではないか、ということを原則として考えています。 

  実際に、ファンドがどのような形で分割していくか、どのような運営を

してくのかというのは地共連と実務レベルでの会合を持っておりますので、

そのあたりも踏まえた上で対応していきたいと考えております。 

【篠田運用企画課長】  それから、ポートフォリオの許容乖離幅の関係でございまして、

私どもとしては地共済グループ全体のポートフォリオの許容乖離幅の中に

入っていくということで考えておりますが、先ほどご指摘のありましたも

のは、旧３階の実際の運用の乖離幅の話であったでしょうか。 

【德島委員】  物事の考え方として、先ほど、例えば答申という形で１・２階につきま

しても、全国市町村職員共済連合会の基本ポートフォリオを作ったのです

から、本来はその乖離幅内に入れると書くのが正しくて、地共済全体の基

本ポートフォリオの許容乖離幅内に入れるというのは、本来、要らないの

ではないかと思います。 

【篠田運用企画課長】  わかりました。おっしゃるとおりでございまして、連合会とし

ての基本ポートフォリオの許容乖離幅の中に入っていくということで、変

えさせていただきたいと思います。 

【浅野会長】  よろしいですか。今の質問に関連して私も一つ追加で質問したいのです

が、１・２階部分と旧３階部分を合同で運用して、それぞれの持ち分に区

分けするということを将来にわたってやるということはできないのですか。

あるいは、そのようなことは考えていらっしゃらないのでしょうか。 

【西部投資専門員兼運用管理課長】  これも、これからの議論になると思いますけれど

も、それがまさにずっと続けていけるという取り決めにすれば可能かと思

うのですけれども、私どもだけでそれを決めるという話でもないものです

から、実務の面も含めて地共連や他の団体も含めて、いろいろご相談をし

ているところです。ただ、流れとしては、断定的なことは言えませんけれ

ども、経理区分が分かれるということがありますし、当然、それぞれにキ

ャッシュフローが異なってきますので、どこかの段階では分けるのではな

いかという議論になっています。また進展があればご報告したいと思いま

す。 

【浅野会長】  ありがとうございました。ほかにこの件についてご質問、ご意見はござ
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いませんでしょうか。では、この方針どおりに来年の３月まで運用される

というか調整されていくということで、皆様ご了承いただいたということ

にしたいと思います。 

  次は、マネジャー・ストラクチャー関係についてご質問、ご意見をいた

だきたいと思います。いかがでしょうか。どうぞ。 

【宮井委員】  マネジャー・ストラクチャーの中で特に、パッシブとアクティブの比率

をどうするかについて、具体的な目標が理論的あるいは過去のデータから

提示されていますが、最終的な比率は結果として決まるというような感じ

ではないかなということが今、示されたのだろうと思います。つまり、実

際に運用機関の応募した結果によってアクティブ比率、パッシブ比率は変

わってくるということだと思います。 

  そのときに、選定という定性評価を重視するという話がありました。そ

うすると、当初の目標というか理論的に考えられるのが、国内株で言えば

２５％から４５％がアクティブ比率だということだったのです。しかし、

この段階ではまだ当連合会の今までの経験の定性評価の情報は入っていな

いわけです。この後、先ほど定性評価を入れるというときに、今までの経

験をここで反映させようということで、定性評価のウエートが高くなると

いうことですから、当初の見通しのアクティブ比率は、先ほど申しました

国内株で言えば２５％とか４５％というのは、これははっきり言えば、大

分変わってくるという理解でよろしいですね。 

【浅野会長】  変わってくるというのは、要するに、この幅の中で……。 

【宮井委員】  必ずしも、この幅に入らないのではないか、ということを申し上げてい

ます。 

【浅野会長】  そうではないのではないですか。この幅の中では変動するかもわからな

いけれども、この幅の中でやっていきたいということですよね。 

【西部投資専門員兼運用管理課長】  そうですね。幅を決める以上、無条件にそれを下

回ってよしとするとか、勝手に上回るということは考えておりません。今

回、幅を持たせていただいたのは、この説明の中にもございますけれども、

いろいろなリスクタイプの商品が入ってきますので、構成割合を一律に決

めても個々のプロダクトのリスク度が高いか低いか、相関が高いか低いか
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によってかなり変わってくるだろうということで、少し幅を持たせていた

だいていることです。 

  選定に際して定性評価を重視していくということですけれども、これに

つきましても、違ったタイプのプロダクトを全く同じ目線で評価してもあ

まりそぐわないと思います。例えば、スマートベータのプロダクトを評価

するときに、リサーチ体制がどうだとか、アナリストの人員がどうだとい

うのはあまり意味がございません。このあたりについては、適切な評価方

法がとれるようにということで、選定基準の下のところに留意点を挙げさ

せていただいているということです。 

【宮井委員】  ある前提でもって計算した、前提のもとの目標が最後に書かれており、

先ほどの国内株で言えば２５％から４５％ということだと私は理解してい

ます。前提というのは何かというと、結局、この前提に沿うようなマネジ

ャーが得られるかどうかというのがあると思います。あるいは、これはフ

ィーが、期待しているアクティブアルファが得られるかというのはもちろ

んありますが、その運用報酬との関係もあるでしょうし、そのような意味

では結果的にどのような比率になるかというのはかなり変動するのではな

いかなと思って質問したのです。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  少し補足しますが、今、宮井委員がおっしゃった

ようにコスト控除後の期待超過収益率とトラッキングエラーについて、資

料に記載されているこちらの数値をベースにしてアクティブ、パッシブ比

率を出しています。先ほど西部から説明があったと思いますけれども、採

用する運用機関の期待超過収益率とトラッキングエラーによっては、当然、

比率自体も違ってくることがあるのです。同じような特性のマネジャーが

採用されたら同じ比率になるのですけれども、違った、例えば、エンハン

スト・インデックスのようなアクティブ運用機関だったら当然少し違って

くるのです。考え方は、このようなことを踏襲しながら決めていくという

ことです。絶対的な数値ではないということでございます。 

【宮井委員】  はい。 

【浅野会長】  どうぞ。 

【甲斐委員】  アクティブ運用というのは、まさに多種多様で、一つしか収益の源泉が
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ないというのではありません。そのような意味ではパッシブは一つだけれ

ども、アクティブは無数にあると言ってもいいわけです。そのようないろ

いろなものが雑多に入っているアクティブ運用を１０年間合算して、平均

がこうで、このようなばらつきがあるということを明らかにすることにそ

れほど意味があるとは思えません。 

  重要なのは、まさにおっしゃったとおり、定性的な部分に独創性があり

納得感があるかどうか、それが決め手だと思うのです。そうしますと、こ

のような具合に固定的に比率を決めず、また、無理して採用することもな

いので、それでも上限は決めておく必要があろうかと思うのですが、下は

常に０で良いでしょう。優れた手法がなければ採用しないという考え方の

ほうが、アクティブについてはいいと思います。まとめて一緒くたにして

比率が全部で幾らだというのは、現実的にあまり意味がありません。 

【浅野会長】  何か反論はありますでしょうか。 

【西部投資専門員兼運用管理課長】  資料の最後のところに、少し言い訳がましいよう

ななお書きを入れているのですけれども、このアクティブ比率を数字とし

て置いているのは、例えば、一定のトラッキングエラーを考えた前提とし

た場合に、これぐらいの比率、按分が一つのめどになるのではないかとい

う発想でございます。今、先生のご指摘のとおり、いいところがないのに

むりやり入れるという発想ではございません。募集についてはなるべく幅

広に行って、精緻にやっていきたいと思っていますけれども、必ず外国債

券、外国株式、数字は置いていますけれども、必ず達成しなければいけな

いという意識ではございません。このあたりについては、募集というか設

定の過程においても委員会等ございましたら、ご報告しながら進めていき

たいと考えています。 

【浅野会長】  よろしいでしょうか。 

【甲斐委員】  ０％から３０％とか、そのような書き方にはならないのですか。こうだ

と、本当に固定的にこの比率を目標にするのだというように見えてしまう

のです。ご説明はそうではないのですよね。 

【西部投資専門員兼運用管理課長】  期待としては、いいものを選んで少しでもアルフ

ァを稼いでいきたいというのが期待であるのは確かでございますけれども、
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現実問題は今さまざまご指摘いただいているようにいろいろなタイプのも

のがあるでしょうし、それが本当にフィットするものなのかというのもあ

ろうかと思います。この数字に縛られるという感覚はございません。０％

から幾らという書き方がいいのかどうかというのは、中で検討させていた

だきたいと思います。 

【浅野会長】  前回は外国株式が上限２０％ということで、０％から２０％という書き

方をしていただいたので、もし今回もそれに近いようだったら、そのよう

に書き改めていただいたほうがいいと思います。 

【西部投資専門員兼運用管理課長】  検討させていただきます。 

【浅野会長】  はい。どうぞ。 

【加藤委員】  少し細かい話かもしれません。図表にあるコスト控除後の期待超過収益

率とトラッキングエラーについてです。これはマーサーのデータベースか

らとられたと思いますが、「コスト控除後」のコストというのは運用フィー

のことだと思います。運用フィーは同じファンドでも当然お客さんによっ

て違うとか、サイズによって違うということがあるので、そのあたりはど

のように評価されているのかお聞きしたいです。逆に言えば、そのあたり

も注意したほうがいいというサジェスチョンです。 

  もう一つ。どのような理由かわかりませんが、新興国株式のアクティブ

比率がかなり低いような気がします。一般常識で考えれば、非効率性が大

きいと思われる新興国の株のほうが、アクティブ比率が高まってもいいよ

うな気がしますが、この分析でいうと低くなってしまうということで、サ

ンプルの問題なのでしょうか。この辺を少しお伺いしたいと思います。 

【浅野会長】  お答えをお願いいたします。 

【事務局（佐藤）】  まず、コスト控除後の期待超過収益率とトラッキングエラーについ

ての図のフィーのところなのですけれども、こちらにつきましては、連合

会のご希望感も考慮して、相応にコストというのは一般的な平均値よりも

抑えられることがありますので、その辺を考慮したコストを設定しており

ます。新興国株式につきましては、コストが相応にかかってくるところも

ありまして、期待超過収益率につきましてはマイナスという結果になって

しまっているというところですとか、これは一般的な話ですけれども、ト
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ラッキングでは高い傾向もありまして、理論的にはこのような結果となっ

ていると考えております。 

【加藤委員】  ちなみに、マーサーの母集団というのは、日本の基金が投資できる母集

団ですか。 

【事務局（佐藤）】  こちらの新興国株式につきましては、データベースの制約もござい

まして、世界の新興国ファンドのほうを用いて推計しております。 

【加藤委員】  はい。 

【浅野会長】  効率的ではないだろうけれども、マーサーのデータではそれをとれてい

ないということなのでしょうか。ほかに。どうぞ。 

【俊野委員】  今回、株の比率を各共済さんが増やされるということになりますけれど

も、多分、運用機関さんもこのようなファンドがありますよということで、

いろいろと営業戦略も活発になっているのではないかと思われます。それ

で、今回、スマートベータ戦略のご採用を検討されているということです

が、最小分散やファンダメンタル・インデックスなど、ＴＯＰＩＸと比べ

て、最大３割ぐらいの超過リターンが出ていますよという数値が示されて

います。アクティブ超過リターンの相関も、ほかの伝統的なファンドと比

べてかなり低く、分散投資効果も期待できるのではないかということです。 

  これは、スマートベータ戦略を、一定程度の比率をターゲットに採用し

ていくということではないわけですね。スマートベータ戦略については、

５％とか１０％ぐらい枠がとられているようにも感じられないのです。こ

れは伝統的なアクティブ運用に加えて、スマートベータ戦略のファンドも

採用を検討していくという理解でよろしいのでしょうか。 

【西部投資専門員兼運用管理課長】  そのとおりでございます。 

【俊野委員】  わかりました。例えば、これまでのバリュー・グロース型のスタイル分

散ですと多分、全体のポートフォリオの構成が大体、それほど偏りがなく

なっていくかと思います。多分、最小分散戦略などでは、業種構成にも相

当偏りが出てくるとか、国内株式ポートフォリオ全体に対して、結構ゆが

みが発生してくる可能性も出てくると思います。そのあたり、ファンド全

体としてのポートフォリオ特性について、バーラなどで今後分析していく、

もう既に分析されているのか、そのあたりの状況はいかがでございますか。 
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【西部投資専門員兼運用管理課長】  現在、我々が思っている計量モデル、バーラワン

という、バーラの中で複数資産を一括して分析できるというものと、あと

はＭＰＩのスタイラスというスタイル分析ソフトの２点は持ってございま

す。従来から必ずしも定期的に、公式にやっているわけではないのですけ

れども、例えば、アクティブファンド全体でどのようなリスクのプロファ

イルになっているのか、バリューやグロースが極端に寄っていないかとい

うのは、検証はしてきております。 

  今回、当然新しいものが増えてきますので、でき上がりの絵姿を想定し

たときにどのような形になるのかという事前の検証と、事後的に運用が始

まって以降、当初、見ていたものからそれほど大きく乖離していないのか、

あるいは少し乖離が見られるのかということは、随時フォローしてまいり

たいと思っております。 

【俊野委員】  わかりました。普通の一般の年金基金もそのあたりの最低限の分析はさ

れているようです。そのあたり、特に、いろいろなタイプのアクティブフ

ァンドが入ってくることによって、ポートフォリオ全体のゆがみが発生し

ないかどうかというのが少し気になりますので、そのあたりの管理はしっ

かりやっ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。 

【俊野委員】  ファンダメンタル・インデックス等につきましても、特に理論的にそれ

が優れているということではなくて、過去に分析をしてみたところ、例え

ば、従業員や売上高だとか、違うウエートで加重平均したほうが実証的に

優れているということにすぎないと思いますので、今後、環境が変わるこ

とによって有効な指標の内容も変わってくる可能性があると思います。４

ページにありますようなチェック、検証といいますか、定期的に行ってい

ただければと思います。以上です。 

【西部投資専門員兼運用管理課長】  承知いたしました。 

【浅野会長】  ほかに。どうぞ。 

【德島委員】  少し細かな点になりますけれども、一元化に伴う国内債券運用の対応に

関する資料の中に、国内債券の構成イメージというのがございます。この

中で、要するに、国内債券の１・２階と旧３階の分け方は、これまでご説
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明いただいているとおり、ラダー２０年を旧３階に持っていく。今までお

持ちのラダー構築ファンドとか、その他を１・２階に持っていくという考

え方は、私も全然異論のないところです。 

  今回予定されている１・２階と旧３階の金額が今秋のタイミングでは確

定していないというところで、平成２８年秋に確定した段階で調整すると

いうことを考えると、キャッシュアウト対応の部分は、最初から完全に分

割して運営できるのでしょうか。その場合、例えば、平成２８年秋に数字

が固まったときに現物を移管されるのか、それとも、それまではほかの株

式とか外国証券と同じような按分で運営されるのか、方針をお聞かせくだ

さい。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  ２８年の秋に、確かに正確な比率が出るのですけ

れども、この秋におおむねのウエートが出てくると聞いております。おお

むねのウエートが出てくるので、基本的にはおおむねのウエートでキャッ

シュ対応ファンドも分けて、最終的には、例えば短期資産やその他の資産

で調整もできるという感じで考えております。 

【浅野会長】  よろしいですか。どうぞ。 

【俊野委員】  すみません、関連して一元化に伴う国内債券運用の対応についての資料

で、一元化後ということで新３階の表記があって、多分、地共済さんのほ

うがまだ検討されているということで、今後ということかと思うのですけ

れども、ただ、お金が入ってきて、もう運用が始まってしまうと思います。

この新３階部分の自家運用、新設Ａ格以上、これは運用方針がパッシブと

いうことは、Ｎｏｍｕｒａ ＢＰＩに対するパッシブの自家運用という理解

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】  新３階については、今まさに検討中なのですけれ

ども、基本的には１０年ラダーを考えています。地共済の中では国債並び

に国債と同等の信用の債券を対象と考えています。Ａ格以上の事業債とい

うのは、将来的にもし事業債を入れることができるような感じだったら、

新３階において入れていきたいというイメージを描いた図でございます。 

【俊野委員】  わかりました。地共済さんが多分、１０年と２０年も含めた半々ぐらい

のラダーを考えていると思うのですけれども、このあたりは、全国さんは
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１０年のラダーということになるのでしょうか。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  基本的には地共済グループの基本ポートフォリオ

がどうなるのかというので、基本ポートフォリオと管理運用方針に適合す

るような形で運用していくということです。現状はまだ今検討中で、１０

年２０年になるのか、１０年になるのかというのも検討中だと思います。

基本的にはその考えに適合するような感じで運営していきたいと考えてい

ます。 

【俊野委員】  わかりました。では、その検討を待って、それに合わせていくというこ

とですね。わかりました。ありがとうございます。 

【浅野会長】  どうぞ。 

【甲斐委員】  アクティブな運用機関を評価する場合、定性部分が重視されてくるよう

ですが、評価のやり方について、何か今までのやり方を革新しようとか、

強化しようということはないのでしょうか。例えば、ヒアリングするサイ

クルを短くするとか、あるいは運用機関を呼んで全員でヒアリングすると

か、そのあたりの評価する側の体制として、何か考えられたことはないで

しょうか。 

【浅野会長】  お願いします。 

【西部投資専門員兼運用管理課長】  これをもって何か劇的に変えようという発想はあ

りません。現状、ヒアリングに関しては、年２回は必ず全社を呼んでやる。

年度末と中間ということで３月末と９月末の基準のときにやって、あと６

月と１２月については、実績の悪い先ですとか、少し定性面に不安のある

先を呼んでやっているということでございます。ただ、いろいろと運用状

況の報告書など、そうした形で書面で提出させているものなどもあります

し、月次で出させているものもありますので、より細かくやったほうがい

いと思うものについては精緻化していきたいと考えております。 

  あと、昨年から取り組んでいるものとして、スチュワードシップ・コー

ドの受け入れというのがありましたので、各社の該当する国内株式のマネ

ジャーについては、それに特化したようなヒアリングも行っているという

ことがございますので、追加的に必要な項目が今後出てくる。あるいは、

採用したプロダクトによってはもう少し細かくやったほうがいいというこ
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とがあれば、検討していきたいと思います。 

【浅野会長】  よろしいでしょうか。はい。 

【宮井委員】  今のところなのですけれども、アクティブ運用機関の評価についてです。

アクティブ運用を採用するほうは、アクティブ運用機関のパフォーマンス

が悪い、というケースが結構多いのですが、自分の選び方が悪いのではな

いかというのが、一方ではあると思うのです。というのは、一旦、選ぶと

きには、これはいいと思って選んで、ところが結果的にはよくなかったか

ら変えるということになっているわけです。そのような意味では、スポン

サーとして、連合会として選んだところがよかったのかどうかというのを、

自分自身を一回評価して、このような結果でしたというのを見せてほしい

のですが、それはできますか。 

【浅野会長】  それは、パフォーマンスを見れば分かりますね。パフォーマンスを報告

しているわけだから。 

【宮井委員】  でも、それは、しょっちゅうアクティブ運用会社を入れ替えているわけ

です。ということは、自分の定性評価が悪かったということを言っている

わけです。そのような理解でいいのですか。 

【浅野会長】  中にはそのようなものもあるということでしょう。 

【宮井委員】  でも、全部が入れ替えになったりすると……。 

【浅野会長】  もし、必要とあれば、運用委員会にも個別の運用会社ごとにアルファが

とれたかどうかの報告をしていただくということですが、それをすべきだ

と思われていますか。 

【宮井委員】  いや、あの……。 

【浅野会長】  そのようなことは、これまで集計のものしか出してもらっていませんが、

個別にはきちんとやっていらっしゃるわけです。 

【宮井委員】  何年かに一回でいいと思うのですけれども、これだけ運用会社を選びま

した、その後、入れ替えがこうでした、という報告です。それで、運用会

社の選択がうまくいったケース、要するに、１００％連続すれば、例えば

３年間続けば、そのとおりいい運用会社を選んだと思える。しかしながら、

１年でこんなに変わっているということであれば……。 

【浅野会長】  １年で変えることはないから、３年なり何かで、成果が出ているかどう
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か。 

【宮井委員】  そうそう。 

【浅野会長】  それはフォローされているはずです。それで見直しをされたりしている

わけですから。必要であれば、それを今後この席に報告していただくとい

うことになるのかと思います。 

【宮井委員】  そうですね。しょっちゅうは必要ないと思います。 

【浅野会長】  そのような要望がありましたので、今後、個別の名前を出すか出さない

か微妙なところがあるので、それも含めて検討していただくということに

したいと思います。今までは、アクティブ運用全体で勝った、負けたとい

う報告だったのを、もう少し個別も含めてということでお願いしたいと思

います。 

【西部投資専門員兼運用管理課長】  内容や頻度については検討させていただきますけ

れども、事後のフォローということでご報告をさせていただきたいと思い

ます。 

【宮井委員】  そうですね。私の言いたいのは、運用会社を選んでいるほうが、アカウ

ンタビリティーというか、きちんと選んだ結果こうなりました、というこ

とをどこかで出しておいたほうがいいのではないかという観点です。 

【浅野会長】  では、そのような方向でお願いいたします。 

【西部投資専門員兼運用管理課長】  承知しました。 

【加藤委員】  スマートベータですが、ここでは国内株式だけにスマートベータが入っ

ています。これはサジェスチョンですが、スマートベータはもともと外国

株、つまり、アメリカや欧州で中心に始まったものですので、また、最近

は債券についても、デュレーションやクレジットのファクターを利用した

スマートベータも出てきつつあります。日本株以外の資産についてもスマ

ートベータを検討されたらいいのではないでしょうか。 

【浅野会長】  はい。ということで、そちらのほうも検討をお願いいたしします。 

【西部投資専門員兼運用管理課長】  研究を続けていって、今すぐということになれる

かどうかわかりませんけれども、今後の課題として検討させていただきた

いと思います。 

【浅野会長】  どうぞ。 
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【德島委員】  念のため、申し上げておきたいことが一点だけございます。アクティブ

運用受託機関の選定基準のところです。特にスマートべータは従来のアク

ティブ運用と少し違う基軸で取組まなければならないということで、留意

点を付け加えていただいています。これについてはこれで、やむを得ない

と思っているのですが、このアクティブ運用の外部委託の選定基準につい

ては、今回、管理運用の方針で有識者会議等にかけるという言葉が明確に

書かれています。そうなると、“この本選定基準では選定が適切でない場合

は、募集開始前に別途、取り扱い方法を検討の上対応する”という表現は、

実は不適切で、何らかのものを有識者会議に出さないと、結局尻抜けで全

部取組むことができるというふうに読めてしまいます。少し表現や運営に

ついて、ご配慮をいただけたらと思います。 

【浅野会長】  よろしゅうございますか。今の要望。 

【西部投資専門員兼運用管理課長】  検討させていただきたいと思います。 

【浅野会長】  では、少し時間も押し迫ってきましたので、次の動的資産配分の検討に

ついてのご意見、ご質問をお願いいたします。どうぞ。 

【俊野委員】  動的資産配分及びキャッシュアウト対応について、特に、旧３階につき

ましては、事前のご説明で教えていただいたところによりますと、２,００

０億円ほどのキャッシュアウトが発生するということです。６兆円弱の資

産で２,０００億円ということですから、資産全体の３％ぐらいのキャッシ

ュアウトが必要ということです。そうしますと株の比率も増えていきます

から、株を売却して給付資金を賄うなど、そのような心配も当然出てくる

ということです。 

  当然、今のようないい市場環境がずっと続くという保証はありませんか

ら、場合によっては株が下がって、円高で外貨建ての資産も減っていくと

いう非常に厳しい中でも２,０００億円の資金を捻出していくと、今後、非

常に苦しい局面も出てくるだろうと思われます。おそらく、パッシブファ

ンドを各資産持っていますから、パッシブファンドの中から売却して２,

０００億円をバランスよく出していくという対応になっていくのかなと思

います。 

  ですから、非常に資本環境が悪化していくということも十分想定される
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中で、このキャッシュアウトに対するキャッシュマネジメント方法の検討

ということでは、普通に売却していくということになろうかと思います。

そこで動的資産配分との関連とありますけれども、いつまで給付が発生す

るのかという全体像をつかめませんと、なかなかそのあたりの運用方針と

いうのも決まってこないということがあります。２,０００億円のキャッシ

ュアウトが何十年続くのかということですね。常にこのようなキャッシュ

フローに対するニーズを意識しながら運用方針を考えていく必要があると

いう基本的なところです。 

  ですから、現時点で旧３階部分に対して約６兆円資産がありますから、

もし、２,０００億円で３０年賄えばいいということであれば、あまりリス

クをとる必要がないということになるかと思います。それが６兆円を１０

兆円増やして５０年もたさないといけないということになりますと、ある

程度リスクをとって、エクイティ分を少し多めにして、きちんと６兆円を

増やしながら、キャッシュも賄っていくということになろうかと思います。

ぜひとも地共済グループ全体に該当することかと思いますけれども、どの

ぐらいのキャッシュフローが今後見込まれて、その６兆円の資産をどのぐ

らい増やして対応しなくてはいけないのかという全体的な流れを、ぜひと

も念頭に置きながら資産配分の方法を検討していただくことが必要ではな

いかと思うのです。 

  でないと、将来、株が上がりそうだから株を増やすとか、そのようなと

ころに行ってしまいますと、このような公開されている運用になりますか

ら、手の内が全部見えている中で、なかなかそのように機動的に株を増や

したりする上手い対応というのは難しいと思います。ぜひとも給付のニー

ズを十分に念頭に置きながら、どの程度リスクをとって資産を増やす必要

があるとか、あまりそのような必要がないのであれば、私はできるだけ安

全性を高めた運用が望ましいと思います。 

  ぜひともそのあたりのキャッシュフローの給付の見通しを常に念頭に置

きながら、運用の方針に反映させていくという姿勢は常に持っていただき

たいというのが、私の希望でございます。 

【浅野会長】  私のほうから少しコメントします。今、キャッシュフローについてのご
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意見、コメントが出ましたが、旧３階について言うと、インフローはなく

てアウトフローだけで、確実に出ていくのです。ですから、このキャッシ

ュフローマネジメントは、これから継続的に必要になります。それに加え

てどの程度、リスクがとれるか、とってリターンを稼がないといけないか

は、負債との関係で見ることになります。 

  今、地共連のほうで地共済グループ全体の負債がどうなっているかとい

う数字を出してもらえるような段階にあるというか、それをやってもらっ

ているところです。それと、来年の秋に資産の側も確定するということで、

そこでまた改めてそのような検討をしないといけないということになろう

かと思います。 

  少なくとも言えるのは、キャッシュアウトがずっと続いていくわけです

から、キャッシュマネジメントは重要な課題になるということです。どれ

だけ長期で運用できるのか。何年ぐらい運用できるのかというのは、非常

に重要なポイントになるということは間違いないと思います。ということ

でよろしいでしょうか。 

【篠田運用企画課長】  はい。今ご意見をいただきましたように旧３階もそうですが、

新３階もこれからどういう給付の推計になっていくのかというものがござ

いますので、私どもも地共連にもそうですが、年金部にも将来推計をお願

いしてまいります。当面は賄えるということでございますので、将来的に

また検討していきたいと考えております。 

【浅野会長】  動的資産配分の検討についてはどうですか。はい。 

【加藤委員】  動的資産配分を行うということは、ある意味でいうとリスクをとるとい

うことになると思います。このときの具体的な意思決定のメカニズム、体

制はどのようにするのかということが重要だと思います。 

  リーマンショックのようなイベントが起こったときに、そのタイミング

で買うかどうかという意思決定を誰かがしないといけないことになります。

その体制、つまりガバナンスのあり方はどのようにお考えになっているの

でしょうか。 

【浅野会長】  体制ということですね。いかがでしょうか。 

【篠田運用企画課長】  まさに動的資産配分につきましては、これからまた細かいとこ
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ろも詰めていかなくてはいけなくてはいけないと思います。まずはその議

論を見ながら、ガバナンスの体制強化ということもあわせて考えていきた

いと考えております。 

【浅野会長】  どうぞ。 

【甲斐委員】  少し教えてください。資産・負債状況の変化に応じた資産配分の考え方

というところです。要するに、積立比率が上昇してくるとリスク資産を低

下させる手法でやり、という部分。これはまさに、現在やっている方法そ

のものですよね。要するに、コンスタントプロポーションといいますか、

ある基本ポートフォリオを決めていて、それがオーバーしてくると売って

下げる。まさに今が上がれば売って、下がれば買うというような、それが

基本ポートフォリオという考え方だと思うのです。ここに書いているのは、

まさにそれですよね。 

【浅野会長】  違います。 

【甲斐委員】  違うのですか。 

【浅野会長】  連合会はそうではないのです。積立比率に応じて、積立比率が例えば１

２０％になったらもうリスクはとりません。一方、足らなくなったらリス

クをとって一発勝負にいくというのが、連合会のやり方なのです。それは

ポートフォリオ・インシュランスと全く逆のやり方です。そういうものも、

あり得るのかなということを書いているのです。 

【宮井委員】  連合会というのは、企業年金連合会ですか。 

【浅野会長】  そうです。 

【宮井委員】  ここの連合会ではなくて。 

【浅野会長】  そうです。失礼しました。 

【甲斐委員】  積立比率に応じた資産配分と、表にもそのような表現があるのですが、

それは一方的に比率が上昇したらリスク資産を低下させるという手法に限

定するわけですか。まさに今お話があった、逆の考え方もあるわけで、も

う少し幅広く考えたらどうですか。これに限定せずに。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  記載部分上段のほうは全く反対で、いわゆる剰余

金ができたら、余裕ができたらリスク資産を増やしていきましょう。下段

のほうは、剰余金の分は安全資産でやっていきましょうという発想です。
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ですから２つ、両論併記をしているという感じで、これから動的資産配分

についてご検討していただくに当たって、メニューを掲げさせていただい

ているというような内容でございます。 

【甲斐委員】  そうすると短期、中期という分け方も、あまりそれにこだわる必要もな

いと思います。ポートフォリオ・インシュランスだって考え方として中期

的に実施するという考え方はあり得ます。 

【浅野会長】  少し私がコメントしますと、負債がどうなっているのかということと、

もう一つ、負債と比べてお金が余ったとき、すなわち剰余が出たときに誰

がもらえるのか、ということに関係してくると思うのです。例えば、ポー

トフォリオ・インシュランスだったら、比率がよくなって剰余が出て、そ

れでどんどんリスクを増やしてまたどんどん剰余がたまったとき、それを

誰がもらうのか。加入者がもらえないのだったらそんなことをしてもしょ

うがないということになってしまいます。多分、企業年金連合会がこのよ

うなやり方をしているのは、積立比率が高くなって剰余が出て、さらにそ

うやって稼いだって意味がないから、ではそれだったらもうリスクを抑え

ましょう。でも、足らない場合は、頑張ってそこまではもっていかないと

いけないといけないのではないかという、そのようなことだと思うのです。 

【宮井委員】  掛け金を出してくれるところがないのですね。 

【浅野会長】  そう、そう。剰余が出たときにそれが誰のものになるのかということに、

多分、かかってくると思うのです。だから、ポートフォリオ・インシュラ

ンスでいくか、企業年金連合会のようなやり方でいくのかというのは、そ

の配分がどうなるのかとか、足らないときにどうなるのかという問題にか

かわってくると思います。そのようなものを含めて、どのような手法をと

るべきかを考えないといけないということだと思います。ほかにいかがで

しょうか。 

【宮井委員】  キャッシュアウトフローに対するキャッシュマネジメント方法の検討に

ついての資料で、現状と課題というところで会計の話が少し出ており、連

合会は年金給付資金に対する対応においては、会計が簿価主義ということ

が書いてあります。実現損の発生を回避する観点から、国内債券の利金等

を基本に対応してきたという話があります。実際はほかの債券、株式につ



 -47-

いては会計が簿価主義というのはもちろんあるのですけれども、運用にお

いては時価ベースで運用していくわけです。つまり、リターンが得られそ

うなものを購入して、リターンが得られそうでないものは売るという、そ

のような会計主義に縛られないような運用をやっていただきたい。この一

元化のところで、ＧＰＩＦは、時価に基づいて運用をするということでず

っときていると思いますので、当連合会もそこに負けるといけないという

か、そのような制約のない環境で運用していただければと思います。それ

が一点と、もう一点よろしいですか。 

  今、ずっと資料をたくさん見てきて、結構やることがたくさんある。そ

の上さらに、先ほど年金ガバナンスという話もありました。そのような意

味では、この連合会の今課題に挙がっている課題を、どのような組織でど

のような体制でやるのかというのは、少し心配になります。例えば、キャ

ッシュマネジメントもそうですし、オルタナティブなども考えないといけ

ないし、ＴＡＡとかいう話もありますし、新３階とか１階、２階、旧３階

もあり、目白押しです。そのいろいろやらなければならないところを、今

までの体制でできるのかというのが少し心配になります。どういうふうに

誰がやるのかというまでは聞きませんけれども、そこはこのような体制で

臨みますといった、体制図などがあると安心して見られるのではないのか

と思いました。 

【浅野会長】  お答え願います。会計というか、時価でやるべきではないかということ

について。 

【篠田運用企画課長】  運用についてはもちろん時価で評価しているところでございま

して、法令上簿価会計になっているということでございます。それから、

体制の強化等々につきましては、今後、まさにいろいろご議論いただいて

おりますが、こうしたものが詳細が固まっていく中で、そのような体制の

強化も図っていかなくてはいけないとは、重々理解をしているところでご

ざいます。 

【浅野会長】  よろしいですか。時間も大分オーバーしていますので、まだご意見があ

るかもしれませんが、主要なご意見はいただいたということで、そろそろ

終わりとさせていただきたいと思います。事務局には今後、各委員からい
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ただいたご意見を踏まえて、本年１０月以降の基本方針策定に向けて準備

を進めていただきたいと思います。 

  以上をもちまして、本日の議事を終了とさせていただきます。以降の進

行については、事務局にお願いします。 

【杉田事務局長】  委員の皆様方には、ご熱心なご討議ありがとうございました。次回

の資金運用委員会は７月３１日を予定しております。また今後地共済グル

ープの検討委員会等の動向を踏まえまして、８月に１回開催する方向で日

程調整をしたいと考えております。よろしくお願いします。 

  以上をもちまして、第２９回資金運用委員会を閉会いたします。ありが

とうございました。 

【浅野会長】  ありがとうございました。 

 

―― 了 ―― 

 

 


