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第３４回資金運用委員会 

平成２８年５月２５日（水） 

 

 

【杉田事務局長】  おはようございます。協議に入りますまでの間、司会を務めます事

務局長の杉田です。よろしくお願いいたします。以降、着座にて失礼いた

します。 

 定刻となりましたので、ただいまから第３４回資金運用委員会を開会い

たします。 

 まず開会に当たりまして、山口常務理事よりご挨拶いたします。 

【山口常務理事】  おはようございます。本日は本委員会の新たな任期のもとでの最初

の開催ということでございますので、一言ご挨拶を申し上げます。皆様方

には本委員会の委員にご就任いただきまして、まことにありがとうござい

ます。また本日は大変お忙しい中ご出席いただきまして、重ねて御礼申し

上げる次第でございます。 

 さて昨年の１０月から被用者年金一元化が始まり、資金運用につきまし

ても、新たな枠組みのもとで運用が開始されております。ご承知のとおり、

新たな枠組みにおきましては、共済組合もＧＰＩＦと同様の取り扱いを受

けるということが多いわけでございます。 

 そのＧＰＩＦでございますが、ガバナンスの強化や運用手法の多様化、

弾力化等につきましていろいろな議論があり、今国会に法案も提出されて

おりますが、まだ審議はなされていないようです。このようなＧＰＩＦの

動向が、将来的には共済組合にも影響が及んでくるということが考えられ

ます。このほかにも、日銀によるマイナス金利政策の影響など、共済組合

の運用をめぐる環境は、従来にないような様相を呈してきております。 

 このような中で共済組合の組合員の人たちは、自分たちの積立金の運用

がどうなるんだろうかという、不安の目で見ているのではないかと思いま

す。私どもとしては、共済組合に対する説明責任ということを常に念頭に

置いて、運用に当たっていく必要があると考えております。 

 そのような難しい環境の中で、適切な運用の方向づけをご審議いただき
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ますよう、委員の皆様方の引き続きのご尽力、ご協力をお願い申し上げま

して、簡単ではございますが、開会に当たりましてのご挨拶とさせていた

だきます。 

【杉田事務局長】  本日は、委員が改めて委嘱されて初めての委員会でございます。初

めに委員の方々を、私からご紹介いたします。 

 まず、関西学院大学大学院経営戦略研究科教授の甲斐委員でございます。 

【甲斐委員】  よろしくお願いいたします。 

【杉田事務局長】  京都大学大学院経営管理研究部特定教授の加藤委員でございます。 

【加藤委員】  よろしくお願いいたします。 

【杉田事務局長】  ニッセイ基礎研究所金融研究部上席研究員、兼年金総合リサーチセ

ンター年金研究部長の德島委員でございます。 

【德島委員】  よろしくお願いいたします。 

【杉田事務局長】  早稲田大学商学学術院非常勤講師の俊野委員でございます。 

【俊野委員】  よろしくお願いいたします。 

【杉田事務局長】  日興リサーチセンター理事の宮井委員でございます。 

【宮井委員】  よろしくお願いします。 

【杉田事務局長】  慶應義塾大学商学部教授の和田委員でございます。 

【和田委員】  よろしくお願いいたします。 

【杉田事務局長】  続きまして、連合会事務局の幹部職員をご紹介いたします。 

 総務部長の大山です。 

【大山総務部長】  大山でございます。よろしくお願いいたします。 

【杉田事務局長】  財務部長の酒巻です。 

【酒巻財務部長】  酒巻と申します。よろしくお願いします。 

【杉田事務局長】  年金部長の入澤です。 

【入澤年金部長】  入澤でございます。どうぞよろしくお願いいたします。 

【杉田事務局長】  運用企画課長の西川です。 

【西川運用企画課長】  西川でございます。どうぞよろしくお願いいたします。 

【杉田事務局長】  投資専門員の鈴木です。自家運用課長兼務です。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  鈴木でございます。どうぞよろしくお願いいたし

ます。 
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【杉田事務局長】  投資専門員の西部です。運用管理課長を兼務しております。 

【西部投資専門員兼運用管理課長】  西部でございます。どうぞよろしくお願いいたし

ます。 

【杉田事務局長】  以上、事務局のご紹介です。 

 次に、議事に入ります前に、当委員会会長をお決めいただく必要がござ

います。連合会の資金運用委員会設置要綱第５の規定によりまして、会長

の選出は委員の互選によることとされております。各委員、ご発言があり

ましたらお願いいたします。 

 加藤委員、お願いいたします。 

【加藤委員】  京都大学の加藤でございます。会長には、昨年まで資金運用委員会の会

長を務められてきた、日興リサーチセンター理事の宮井委員にお願いした

いと思います。 

 宮井委員は、本委員会の現委員の中でも最も在任期間が長く、平成１９

年の長期給付積立金の一元的な運用の実施においてご尽力された経緯もあ

り、当資金運用委員会の会長として、最も適任だと思われます。 

 どうか各委員の皆様方のご賛同を、お願いいたします。 

（「異議なし」の声あり） 

【杉田事務局長】  加藤委員から、会長に宮井委員をとのご発言がございまして、異議

なしとの声がございました。 

 会長には日興リサーチセンター理事の宮井委員が選任されたということ

で、よろしいでしょうか。 

 なお要綱には、「副会長を１人置き」とされておりますが、この委員会は

平成２０年度から副会長は空席と対応させていただいておりますので、今

任期中についても同様の取り扱いとさせていただいて、よろしいでしょう

か。 

（「異議なし」の声あり） 

【杉田事務局長】  特にご異議ございませんようですので、副会長は空席とさせていた

だきます。 

 それでは、宮井会長には会長席にお移りいただきたいと存じます。 

 ここで、宮井会長からご挨拶を頂戴いたします。 
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【宮井会長】  ただいま紹介をいただきました宮井です。よろしくお願いします。 

 本委員会の会長ということで、重責を担うことになりましたが、皆様の

ご協力をいただきながら、これからの任期中、会長の職を勤めさせていた

だきたいと存じますので、どうぞよろしくお願い申し上げます。 

 本委員会は、これまで委員の皆様方に精力的に議論いただいておりまし

て、市町村連合会における長期給付にかかわる積立金の安全かつ効率的な

資金運用に、貢献してまいりました。今後も現行の基本ポートフォリオの

検証や、オルタナティブ資産への投資の検討といった課題が山積しており

ます。本委員会におきましても、引き続き当連合会の安全かつ効率的な資

金運用のあり方について、精力的に検討してまいりたいと考えております。 

 この委員会が円滑に運営できますよう、皆様方のご協力をお願い申しま

して、私からのご挨拶とさせていただきます。どうぞよろしくお願い申し

上げます。 

【杉田事務局長】 ありがとうございます。 

【杉田事務局長】 それでは、今後の議事進行につきましては、宮井会長、よろしくお願

いいたします。 

【宮井会長】  それでは議事に移りたいと思います。 

 初めに、報告事項の平成２７年度の各積立金の運用状況等について、事

務局より説明をお願いします。 

【西川運用企画課長】  それでは、平成２７年度各積立金の運用状況等について、ご報

告を申し上げます。 

 平成２７年度下半期の運用環境について、ご説明いたします。 

 ベンチマーク収益率の推移でございます。基本ポートフォリオの中心値

の場合と、当面の運用の中心値で運用した場合の収益率をお示ししており

ますが、下半期の合計でそれぞれプラス０.２９％、それとプラス１.０７％

となってございます。１０月から１２月は内外株式が堅調で、プラス４％

弱の収益率だったものの、１月から３月は原油安や世界経済の減速懸念等

により、内外株式が下落基調で推移しましたことや、為替の円高の影響に

より、マイナスとなったものでございます。 

 次に、主な市場動向、こちらの詳細につきましては、主な経済指標の推
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移というものがございますが、この市場動向及び経済指標の推移につきま

しては、後ほどご覧いただければと考えております。 

 次に、厚生年金保険給付組合積立金、１・２階の下半期の運用状況の概

要でございます。平成２８年３月末の数値ですけれども、こちらはまだ決

算前の暫定値ということでございますので、ご留意いただきたいと思いま

す。 

 下半期では、年度末に新たな基本ポートフォリオの許容乖離幅の範囲内

となるように、国内債券の売却及び国内株式、外国株式、外国債券の購入

を実施した結果、平成２８年３月末の資産構成割合につきましては、国内

債券が４７.７％ということで、ポートフォリオの上限であります５０％を

下回ったため、全ての資産が許容乖離幅の範囲内となったところでござい

ます。３月末の時価総額、５兆４,１４９億円につきましては、１０月１日

と比べまして、運用収益がプラス５００億円程度となった一方で、年金収

支のほうがマイナス１,９００億円程度となったことが主因でございまし

て、約１,４００億円減少となっているところでございます。 

 続きまして、運用状況でございます。 

 平成２７年度下半期の修正総合利回りは、国内債券はプラス、それ以外

の資産はマイナスとなりましたけれども、全資産の合計では、プラス０．

８９％ということでございました。 

 続きまして、基本ポートフォリオとのパフォーマンス評価要因分析の表

を、こちらに添付してございます。平成２７年度通期の表を見ていただき

ますと、超過収益率はプラス０.６０％となってございます。その主な要因

でございますけれども、資産配分要因によるものでございまして、ベンチ

マーク収益率の合計を上回る国内債券がオーバーウエートとなったことに

よるものでございます。なお、前回の委員会でご意見のございました複合

要因、前回のパフォーマンス評価要因のところで複合要因というものがご

ざいましたけれども、今回から、資産配分要因と個別資産要因にそれぞれ

半分ずつ加えたという修正を加えていることを、ご報告させていただきた

いと思います。 

 続きまして、経過的長期給付組合積立金、旧３階の、下半期の運用状況
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の概要でございます。 

 旧３階につきましても、１・２階と同様、下半期では年度末に新たな基

本ポートフォリオの許容乖離幅の範囲内となるように、国内債券の売却及

び国内株式、外国株式、外国債券の購入を実施した結果、平成２８年３月

末の資産構成割合でございますが、国内債券が４８.３％とポートフォリオ

の上限でございます５０％を下回ったため、全ての資産において許容乖離

幅の範囲内となったところでございます。 

 ３月末の時価総額、５兆７,６３６億円につきましては、１０月１日と比

べまして運用収益がプラス５５０億円程度となった一方、年金収支がマイ

ナス９５０億円程度となったことが主な要因で、約４００億円の減となっ

ているところでございます。 

 次に、平成２７年度下半期の修正総合利回りでございますが、国内債券

及び短期資産はプラスでございましたが、その他の資産はマイナスとなっ

てございます。全資産の合計ではプラス０.９６％となってございます。 

 続きまして、旧３階におけます基本ポートフォリオとのパフォーマンス

評価要因分析の表でございます。 

 これにつきましては、先ほどご説明させていただきました１・２階の評

価分析と内容等は同じでございますので、ここでの説明は割愛させていた

だきたいと思います。 

 次に、旧３階における当面の運用とのパフォーマンス評価要因分析の表

でございます。 

 こちらでございますけれども、超過収益率が、平成２７年度の通期で、

マイナス０.１１％となってございます。その主な要因でございますが、こ

ちらは個別資産要因によるものでございまして、当面の運用における資産

構成割合が、基本ポートフォリオと比べて高い国内債券につきまして、ベ

ンチマークでございますＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩＬａｄｄｅｒ２０年に対す

る超過収益率、これが大きくマイナスになったことによるものということ

でございます。 

 続きまして、退職等年金給付組合積立金、新３階の下半期の運用状況の

概要でございます。年度末の資産につきましては、平成２８年３月末で、
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国内債券が４３４億円、短期資産運用等で７４億円の計５０９億円となっ

たところでございます。こちら、短期資産の構成割合が現在高いのですけ

れども、この理由といたしましては、４月７日までに入金されました３月

分の掛金・負担金が、未収金としてここに含まれているという理由でござ

います。 

 次に、下半期の総利回りでございますけれども、通期でプラス０.２９％

という状況でございます。 

 続きまして、信託運用の収益率でございます。１０月以降の資産別、経

理区分別、パッシブ・アクティブ別の、時間加重収益率による実績を載せ

てございます。 

 国内債券は、１・２階はＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合をベンチマークとし

た委託運用、旧３階のほうは自家運用でラダー型ポートフォリオによる運

用を行ってございます。ノンベンチマークの自家運用ファンドでございま

すが、残存期間の極めて短い債券を集めて、年金給付に対応するためのバ

イ・アンド・ホールドで運用しているところでございます。 

 ベンチマークとの差異につき、主な要因をご説明させていただきます。

まず国内債券１・２階部分のアクティブファンドでございます。平成２７

年１２月１日設定で、履歴のほうは短いのですけれども、設置来の実績は

プラス０.０４％と、若干ながらベンチマークを上回ったところでございま

す。パッシブのほうでございますが、ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ構築用ファン

ドでございます。年度末にはほぼベンチマーク並みのデュレーションとな

ってございますが、もともと一元化前に保有しておりましたデュレーショ

ンの短いポートフォリオを、徐々にＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合の属性に合

わせるよう、銘柄入替を行ってきたもので、期中の金利低下の恩恵を十分

に享受できない結果となって、マイナス１.１６ということでございます。 

 旧３階でございます。２０年のラダー運用ですけれども、ベンチマーク

のデュレーションに比べまして、ファンドのデュレーションが若干短いこ

と、また保有します地方債、機構債が国債ほど金利低下をせずに、結果的

にクレジットスプレッドが拡大したために、ベンチマークの収益率に及ば

ず、マイナス０.６３％ということでございました。 
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 国内株式でございます。パッシブファンドが資金追加の執行タイミング

の影響などから、ベンチマークを若干下回ったところでございますが、ア

クティブファンドでは銘柄選択が奏功しまして、国内株式全体では、１・

２階、旧３階ともベンチマークを上回ったところでございます。 

 １・２階と旧３階の違いでございますけれども、これは資金追加の額や

時期の差によるもの、またファンド分割の際に、個別銘柄ベースでは微妙

に構成割合に差がついていることなどが要因でございます。 

外国債券も、アクティブファンドではベンチマークを上回りましたけれ

ども、外国債券の９５％以上を占めるパッシブファンド、こちらの資金追

加の影響等でベンチマークを下回ったことから、外国債券全体で見ますと、

ベンチマークを下回ったところでございます。 

 次に外国株式でございますが、パッシブファンドが資金追加の影響等で

ベンチマークを上回りましたが、アクティブのほうは第４四半期に銘柄選

択が不調で、通期でベンチマークを下回ったことから、外国株式全体では

両経理ともベンチマークを下回ったところでございます。 

 運用状況につきましては以上でありますけれども、リスク関係につきま

しては、担当の原のほうからご報告をいたします。 

【事務局（原）】  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

況について、項目を絞ってご報告いたします。 

 まずモニタリング指標等の状況でございます。 

 インプライド・ボラティリティですが、平成２８年３月末時点は、平成

２７年３月末時点に比べ、日経平均株価で横ばい、ＶＩＸでやや低下しま

した。ヒストリカル・ボラティリティですが、平成２８年３月末時点は平

成２７年３月末時点に比べ、外国株式を除き上昇しました。 

 次に、相関係数の推移についてですが、過去１年のデータから算定した

相関係数の動きは、やや上下に動いたものもありましたが、過去５年のデ

ータから算定した相関係数の動きに、大きな変化はございませんでした。 

 続きまして基本ポートフォリオの有効性の検証についてですが、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

上の目安と比較したものでございます。外国債券を除き上昇しております
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が、各資産及び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、厚生年金保険給付運営積立金に係るリスク状況でございま

す。一元化後、平成２８年３月末までに、いずれの資産につきましても許

容乖離幅の範囲内となるよう、リバランスを行ってまいりました。この結

果、リスク資産のウエートが上昇したことに伴いまして、トータルリスク

は上昇しております。推定トラッキングエラーにつきましては、基本ポー

トフォリオに近づくようリバランスを行いましたので、低下しております。 

 国内債券についてですが、ベンチマークであるＢＰＩ総合に近づいてき

ておりますので、ベータ１に近づきまして、デュレーションのベンチマー

クからの乖離につきましても縮小しているような状況でございます。 

 信用リスク、外国資産に関するカントリーリスク及び通貨リスク、流動

性リスクについて、モニタリングを実施いたしまして、いずれも特に問題

はございませんでした。 

 続きまして、ポートフォリオの下方リスクについて示したものですが、

リスク資産のウエートが上昇しておりますので、バリューアットリスクに

つきましては、半年前に比べて上昇しております。 

 ストレステストにつきましても、同様に半年前に比べ、下落率が高くな

っているような状況でございます。 

 以降、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のご報告については、以上でございます。 

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

は、マネジャーストラクチャー再構築の状況についてご説明申し上げます。

前回、３月７日の本委員会でご報告の際に、全体像や目標との対比、進捗

といったものがわかるように報告すべしというご指摘がございましたので、

改めてご報告するものです。 

 まずアクティブ運用受託機関の見直しについてです。被用者年金一元化

前の状況、一元化後の直近の状況を示しております。 
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 被用者年金一元化前の状況ですが、一元化前の基本ポートフォリオを前

提に、各資産で定めた目標とするアクティブ比率と、平成２７年９月末の

アクティブファンドの比率を記載してございます。国内債券はオールパッ

シブでしたが、その他３資産についても実績は低い水準となっております。

これは、被用者年金一元化による基本ポートフォリオの変更や、指定都市

職員共済の編入を控えていたため、新たな募集選定は、そのあたりの状況

を総合的に勘案した上で行うということにしたためでございます。 

 次に、直近の状況でございます。黄色のアクティブ比率は、昨年の本委

員会でご議論いただき、資産ごとに設定したものですが、１・２階部分、

旧３階部分の３月末の比率、さらにプロダクト数を掲載してございます。 

 黄色のアクティブ比率は、括弧として目標としておりますが、実際の運

営におきましては、何が何でもこの比率に向かうということではなく、あ

くまでも魅力のある運用機関、魅力のあるプロダクトに対して投資を行う

ということとしてございます。 

 募集から選定結果は、下の枠線の中にあるとおりです。資産クラスごと

の進捗は、国内債券につきましては、数字上やや目標水準より低い実績で

ございますが、今後国内債券の構成割合を引き下げていく可能性もあるた

め、やや控え目の額での設定としたもので、現時点では一旦完成したもの

と考えております。 

 国内株式もやや低めの実績ですが、これは既に選定が終わって、ファン

ド設定も終わっておりますが、設定の際は平成２７年度の追加投資額の範

囲内での設定としたため、やや目標に対しての小振りなファンド設定とな

っております。今後、資金追加により、資産に占める比率が３０％台後半

あたりを目標に、比率を引き上げていく方針でございます。 

 外国債券は、現在選定の最終段階にあり、まだファンド設定ができてお

りませんので低い数字ですが、今後、アクティブ比率３０％程度をめどに

設定の予定です。 

 外国株式についてですが、昨年の基本方針の変更で、基本ポートフォリ

オ策定をする際の政策ベンチマークが、従来の先進国のみを対象とするＭ

ＳＣＩ－ＫＯＫＵＳＡＩから、新興国も含むＭＳＣＩ－ＡＣＷＩに変更さ
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れました。外国債券の運用の大勢を占めるパッシブ運用につきましては、

この期中、追加投資の際に、新興国銘柄を重点的に購入することで、年度

末には既にＡＣＷＩベースのポートフォリオに移行済みです。 

 今後残る募集・選定としましては、国内債券のパッシブ、これは１・２

階のみですが、現在準備中でございます。この後、協議事項の中にマイナ

ス金利の台頭というテーマがございますが、この超低金利下にあって少し

でも高い利回りを目指すべく、工夫を検討しているところでございます。 

 次に、国内株式と外国株式の、資産全体に占めるファンドタイプ別の内

訳を、ここでは１・２階の数字で示してございます。国内株式では、一般

的、伝統的なアクティブファンドが２０％弱、今回初めて採用したスマー

トベータが３％弱の構成割合となってございます。この内訳は、旧３階で

もおおむね同水準です。 

 アクティブファンドについては、先ほど申し上げましたとおり、今後資

金追加設定をしていくことで、アクティブファンドの比率を引き上げてい

きたいと考えております。伝統的な１７プロダクト、うちクオンツが３、

スマートベータについてはファンダメンタル系が１、低ボラティリティ系

が１という採用状況になってございます。 

 アクティブ部分のトラッキングエラーがＢａｒｒａの推定ベースで載せ

ておりますけれども、この３月末のところをごらんいただきますと、１.

１２％と、やや見た目、低い水準かと思います。スタイル分散の結果、あ

るいは組み入れ銘柄が広く分散された結果、ポートフォリオベースで見る

と、やや低い水準になっています。一社一社のプロダクトを見ますと３％、

４％と、十分リスクをとった運用となっております。このアクティブ比率

を算定するときに、マーサーのデータベースを使って算出しましたが、そ

の当時のデータの平均値といいますか、中央値も大体３％程度でしたので、

ポートフォリオ全体で見ると銘柄分散の効果があって下がっておりますけ

れども、一個一個のアクティブファンドの分布については、それなりにリ

スクをとっているのではないかと考えています。 

 最後に外国株式につきましては、一元化前から契約しているＭＳＣＩ－

ＫＯＫＵＳＡＩをベンチマークとするファンド、新たに今回選定したＭＳ
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ＣＩ－ＡＣＷＩをベンチマークとするファンド、それぞれのファンド残高

をお示ししてございます。いずれも特定の地域や業種、テーマのみに特化

したプロダクトはなく、広くグローバルベースのアクティブ運用を行うプ

ロダクトとなってございます。 

 最後は契約先の一覧表でございます。 

 ご説明は以上でございます。 

【宮井会長】  はい、ありがとうございました。 

 それでは今の説明につきまして、ご意見、ご質問等ありましたら、発言

をお願いします。 

 はい、どうぞ。それでは加藤委員。 

【加藤委員】  新３階の国内債券と短期資産の運用状況のところですが、プラスのリタ

ーン、つまり、金利が低下しているということだと思います。新しく投資

を始めているところでは、現在マイナス金利で、イールドベースでいうと

マイナスになっているのでしょうか。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  イールドベースでは、３月末で０.３９という状況

になっております。 

【加藤委員】  それは、地方債などが入っているのでプラスになっているということで

しょうか。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  そういうことです。また、１０年債、２０年債で、

２０年債のウエートも５０％としておりますので、そういった部分と、種

別のところで、プラスになっております。 

【加藤委員】  わかりました。これはまた後で、マイナス金利下の債券投資の話になる

と思いますので、確認したかっただけです。 

【宮井会長】  それでは、甲斐委員。 

【甲斐委員】  アクティブファンドの選択について、若干お聞きします。よくアクティ

ブファンド・プラス・アクティブファンドが、逆にパッシブファンドにな

ることがあり、そういうことをチェックするために、トータルの推定トラ

ッキングエラーを出されて、それは３％ぐらいとおっしゃっていました。

アクティブ運用の性格を決めるのは、トラッキングエラーもありますけれ

ど、超過的なリターン、いわゆるアルファの部分がどうなっているのかも
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推定が必要だと思うので、それについて検証されているのかどうか、いか

がですか。トラッキングエラーだけでアクティブ度をはかっているのか、

質問させていただきます。 

 それから、選定するときに、運用手法の違いは相当意識されたのかどう

か。その辺の経過というのを教えていただけますか。 

【西部投資専門員兼運用管理課長】  まず前段の、期待リターンといいますか、このフ

ァクターで幾ら稼ぐというような積み上げ方式ではやっておりませんので、

まず全体の管理としては、一つには個々の運用会社が相応のリスクをとっ

ているかということです。それが先ほど申し上げました２、３％程度から、

高い会社であれば５％ぐらいの会社があるということを、モニターしてお

ります。 

 ただ一方で、ポートフォリオ全体で過度なリスク水準になっていないの

かということで、個別銘柄の積み上げベースでお示ししたものが、先ほど

の１.１２％ということです。ですので、アクティブを広く分散するがあま

りパッシブ化してしまうと、元も子もないというのもありますし、特定の

リスクに偏っているというのも不測の事態を招きかねないという意識で、

モニタリングはしていますけれども、定量的に例えばバリューの部分に幾

らとか、この部分に幾らというような測定については、今後の検討課題と

考えております。 

 後段の選定の過程ですが、これも一般的なスタイル分析ソフトなどを使

って、バリュー、グロースとか、大型、小型といったようなスタイルチェ

ック、それがＴＯＰＩＸと比べてどうかということは、随時行っています

が、昨今、各社標榜する運用スタイル、アルファの源泉というのが、バリ

ューとはいってもまちまち、グロースとはいってもまちまちの部分があり

ますので、選定の実務の中においては、各社が標榜するアルファの源泉を

確認して、それに対するリサーチ体制であるとか、リスク管理体制が十分

なものであるのかというのを積み上げて、まず評価をして、その上で配分

額を決めるときに、そうは言ってもあまりグロースばかりにならないよう

に、小型ばかりにならないようにという形で、配分の時点でバランスをと

っているというような流れでございます。 
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【宮井会長】  今の件について、私も確認したい点がありますですが。アクティブ運用

ですから、例えば横軸にアクティブリスクをとって、縦軸に実績のアクテ

ィブリターンをとります。そうすると実際に、アクティブの運用会社がど

のぐらいアクティブリスクをとって、アクティブのリターンが得られてい

たかというのが出ると思うのですけれど、そして採用している運用会社を

全部合計すると、個別運用会社のリスクが分散されて、おそらくアクティ

ブリスクの低いところに全体がプロットされると思うのです。そういうも

のがあれば、実際どのぐらいの個別の運用機関が、どのぐらいアクティブ

なリスクをとっているけれども、分散されて全体としては、そのアクティ

ブリターンとアクティブリスクの関係にあるというのが、示せるのではな

いかと思います。 

 そういう作図は、それほど難しくないと思うのですが、今後の検討課題

ということでよろしいですか。 

【西部投資専門員兼運用管理課長】  そうですね、個別プロダクトごとの、いわゆるリ

スク対比のリターンは、インフォメーションレシオという形で随時把握し

ておりますけれども、アクティブ全体のポートフォリオがどうだったのか

と。あと以前から、会長によくご指摘いただいている、選定がそれでよか

ったのかどうかをレビューするという意味での、事後的な検証については、

今後の課題というふうに認識しております。 

 かつても試験的に幾つかやってみたことはあるんですが、なかなかうま

くフィットしないということがありました。昨年度については途中で委託

機関の大幅な見直しが予定されておりましたので、ここで一通りそろった

ところで、その辺の分析とかの仕方については、検討させていただきたい

と思います。 

【宮井会長】  はい、では和田委員、お願いします。 

【和田委員】  今の甲斐先生と宮井先生のご発言に関連するのですけれど、国内株式１

９ファンド、外国株式８ファンドありますので、多分、国内に関しては１

００億円未満ぐらいで、国外については１００億円以上だと思うのですけ

れども、それぞれの例えば１９と８ファンドなので、表をつくるのも不可

能ではないと思いますので、投資金額とか平均収益率、分散とか相関係数
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とか、今、甲斐先生がおっしゃったリスクのほかのファクターとかを、回

収資料でも構わないので個別のやつをもっと開示していただけると、それ

も期間を変えてやると、もうちょっと情報もあると思うので、いただけれ

ば幸いです。 

【西部運用管理課長】  パフォーマンスがようやく最近設定したばかりのファンドもあ

りますので、ちょっとそれらの履歴をとるのは時間がかかるかもしれませ

んが、今、ご意見いただいた点については、考慮したものを何らかの形で

開示していきたいと思います。 

【宮井会長】  ほかに。では德島委員、お願いします。 

【德島委員】  冒頭の加藤委員のご指摘と少し重なるところがありますが、いわゆる新

３階の情報開示について、２点ほどお願いをしたいと思っております。新

３階につきましては、今は資産が蓄積過程にあり、この区分で国内債券は

取得原価で評価するということですので、とりあえず急ぐ必要はありませ

んが、先ほど加藤委員からご指摘のあったように、国内債券１００％が基

本ポートフォリオであるという中で、国内債券何億という表示をしていた

だいても、現金でなく債券に投資したというだけで、実はあまり何も表現

されていないということだと思っています。 

 すなわち何を申し上げたいかといいますと、例えば国内債券の中につい

て、基本ポートフォリオをつくる段階で、１０年ラダーを５割、２０年ラ

ダーを５割といったイメージでつくっていると思いますので、デュレーシ

ョンがどの程度か、要するに１０年ラダーと２０年ラダーの比率が適切に

運営されていらっしゃるかどうか、といったことを示していただけたらと

思っています。 

 また先ほどパフォーマンスの面でも少しご説明がありましたけれど、国

内債券ＪＧＢオンリーなのか、例えば機構債、地方債等が入っているのか

どうか。別に個別の銘柄を見たいというつもりはありませんが、現状では

ＪＧＢと地方債ないし機構債で、イールドの状況が全然違う形になってお

ります。したがって、例えば国債の比率がどれぐらいなのかといったこと

をご開示いただけたらと思います。何しろ国内債券というくくりの中に、

将来は貸付などが入ってくる可能性がありますので、国内債券の１本だけ
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では情報開示としては不十分なのかなと思います。別にこれは外向けの開

示という意味ではなくて、この委員会に際しての情報提供としては少し不

十分ではないかなと思います。 

 この後マイナス金利の議論を予定されていらっしゃいますけれど、マイ

ナス金利の直撃を食らって、もしかしたら給付の削減まで考えないといけ

なくなるかもしれないという新３階が、ほかの資産を入れておりませんの

で、マイナス金利の影響が強く出てくるところですので、少し慎重に情報

を出していただけたらと思います。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  はい、承知いたしました。修正デュレーションに

ついては１３.９５で、３月末で地方債の割合が２８％、地方公共団体機構

債が７１％、国債が１％という状況でございます。 

【宮井会長】  はい、では甲斐委員お願いします。 

【甲斐委員】  バリューアットリスクの話です。言ってみれば究極のリスク指標で、重

要なものだと思っています。積立金全体のバリューアットリスクというこ

とで、１週間、１カ月、３カ月と、内訳が４資産について数字が出ていま

すが、４資産の合計が、積立金の全体にはならないはずですよね。要する

に相関の問題があるから。４資産の合計よりも積立金全体が低くなってい

るところが分散投資のメリットで、これがうまく計算されていないように

思うのです。単純な合計にしかなっていないと思うのです。 

【事務局（原）】  合計は、一致します。例えば平成２７年１０月末の１週間保有を見て

いただきますと、積立金全体で７７４億円の損失額という中で、内訳はそ

れぞれ国内債券２１億、国内株式４７６億、外国債券１２億、外国株式２

６５億という、これら内訳を合算すると積立金全体になるような、状況に

なっております。 

【宮井会長】  ということは、これは保守的に見てということですか。つまり、今、甲

斐委員は各資産の間で相関があるから、単純にバリューアットリスクを合

計するのではなくて、少なくなるはずです、全体では。ところが一般的に

というか、相関が１だというふうに仮定して、保守的に見て全体を示すと

いうケースもあると思うのですが。これは確かに合計している感じですね。 

【甲斐委員】  はい、これはもう単純合計ですね。 
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【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  例えば平成２８年３月末の１週間保有のところで、

国内債券がマイナス６２億円という数字が出ていますが、これはＢａｒｒ

ａの相関を使って、もう既に各資産の状況がされ、内訳としてこういう数

字になっております。 

【宮井会長】  個別に出していないということは、全体を分解し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】  はい、そういうことです。 

【事務局（原）】  寄与度で分解しています。 

【甲斐委員】  では、債券のバリューアットリスクを出しているわけじゃないというこ

とですね。 

【事務局（原）】  ではないです。 

【甲斐委員】  そういうのは出されたらどうですか。まさに合計との乖離が分散投資の

目安といえます。 

【事務局（原）】  はい。個別資産ごとでの最大損失額というのをそれぞれ出していって、

分散での結果との差異を見てみるということでしょうか。 

【甲斐委員】  そのほうがいいと思います。 

【事務局（原）】  わかりました。ちょっとツールで調べてみます。 

【宮井会長】  時間がそろそろ押してきましたので、とりあえず先に進んで、その後ま

た戻る機会があると思いますので、そのときにご質問をお願いしたいと思

います。 

 それでは、次に移りたいと思います。次の協議事項について、今年度の

検討課題と検討の進め方について、事務局よりご説明をお願いします。 

【西川運用企画課長】  それでは、平成２８年度諮問第１号の諮問書についてご説明い

たします。 

 本日付でございますが、連合会理事長より、当委員会会長に対しまして、

厚生年金保険給付組合積立金、退職等年金給付組合積立金及び経過的長期

給付組合積立金の安全かつ効率的な運用のあり方について、意見を求める

という諮問がなされているというところでございます。 

 諮問につきましてはこれで終わらせていただきまして、本年度の検討課

題、検討の進め方とスケジュールについてご説明させていただきたいと思
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います。 

 まず、平成２８年度における検討課題についてということでございます

けれども、本年度ご議論いただきたい諸課題につきましては、基本ポート

フォリオの検証・見直し、それから諮問書にありましたとおりでございま

すが、各積立金の安全かつ効率的な運用のあり方、この２つの項目でござ

います。 

 基本ポートフォリオの検証・見直しにつきましては、現行基本ポートフ

ォリオについての検証を想定しているところでございます。 

 各積立金の安全かつ効率的な運用のあり方についての具体的な内容につ

きましては、後ほどご説明させていただきたいと考えてございます。 

 なおこれらの項目のほかに、資金運用に関して検討する事項等が生じた

場合におきましては、必要に応じてこの委員会でご審議いただきたいと考

えてございます。 

 続きまして本年度の資金運用委員会の検討の進め方とスケジュールでご

ざいます。本年度は４回を予定しているところでございますが、これをさ

らに詳細にしました具体的内容を、説明させていただきたいと思ってござ

います。 

 本年度は４回ということでございますが、本日５月２５日の第３４回委

員会では、昨年度ご議論いただきました機動的な運用を利用した本年度の

運用方針の検討、マイナス金利政策下での国内債券運用の検討、オルタナ

などの運用対象の多様化につきまして、本日ご議論いただきたいと考えて

おります。 

 あわせて答申につきまして、機動的な運用の方針等の答申をいただきた

いと考えているところでございます。 

 それから７月から９月の次回の委員会、第３５回でございますけれども、

本日の委員会でご議論いただいた内容に加えまして、現在、地共連のほう

で、今年度秋ごろに旧３階の基本ポートフォリオの見直しを検討するとい

うお話がございますので、その状況に応じまして、本連合会におきまして

も検討を行いまして、その見直しに伴うリスク管理等について、ご検討い

ただきたいと考えているところでございます。 



 -19-

 また引き続きましてマイナス金利、運用対象の多様化、こういうところ

もご議論いただきたいと考えているところでございます。 

 それから１０月から１２月の３回目の委員会、第３６回では、２回目と

同じ内容の検討に加えまして、現行の基本ポートフォリオの検証等につい

て、ご審議いただきたいと考えているところでございます。あわせて、運

用対象の多様化に関しましては、今後の審議の進捗に応じてでございます

が、答申をいただきたいと考えているところでございます。 

 それから２月から３月、４回目の第３７回でございますが、３回目で検

討いたしました現行の基本ポートフォリオの検証、それと来年度の運用方

針等につきまして、ご審議いただきたいと考えてございます。あわせて、

現行の基本ポートフォリオの検証につきましては、答申をいただきたいと

考えているところでございます。 

 今年度の資金運用委員会の進め方につきましてのご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】  ありがとうございます。 

 それではただいまご説明いただきました点につきまして、ご意見、ご質

問等ございましたら、発言をお願いします。 

 では、このスケジュールで検討をしていくということで、よろしいです

か。それでは、こういうスケジュールで進めていきたいと思います。 

 それでは次に、厚生年金保険給付組合積立金における機動的な運用につ

いて、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】   

 前回の委員会において、機動的な運用について答申をいただき、機動的

な運用を実施するに当たっては、市場環境の確度の高い見通しを行った上

で、導入する目的、手法等を踏まえ、運用方針について十分検討し、適切

なリスク管理を実施していく必要があるとされたことから、リスク管理を

含めた運用方法についてご検討いただき、平成２８年度の運用方針につい

てご審議の上、決定させていただきたいと存じます。 

 機動的な運用を導入する目的についてでございます。基本ポートフォリ

オの想定リスク水準の高まりや、許容乖離幅の拡大による意図しないリス
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ク上昇の可能性などの背景を踏まえ、市場環境の変化に即して運用成果の

向上やリスク量を一定の水準に抑制し、リターンの安定化を図ることを目

的とします。 

 手法及び管理基準についてです。投資環境分析として経済環境及びリス

ク状況を分析し、短期的に資産配分の変更を行うのではなく、年度の資産

配分の方針を策定します。計画ポートフォリオは、許容乖離幅の範囲内の

目標とする資産構成比ですが、基本ポートフォリオの各資産における許容

乖離幅の範囲を、５分割し、投資環境分析などを踏まえレンジを設定し、

これを運用方針とします。 

 策定した運用方針の内容を、年間資金運用計画に反映し、運用方針策定

時の投資環境と実際の投資環境の推移を確認しつつ、運用方針及び資金運

用計画に基づいた投資行動を実施します。運用方針策定時の投資環境と実

際の投資環境が異なる場合は、運用方針の変更も検討します。 

 モニタリング内容についてです。計画ポートフォリオの評価は、毎年度

基本ポートフォリオのパフォーマンス及びリスク状況の比較に加え、運用

方針策定時の投資環境と実際の投資環境推移の比較等を実施します。 

 関係者については、計画ポートフォリオの評価は、資金運用検討会議で

評価を行った上で、資金運用委員会に報告するため、常務理事を含む資金

運用検討会議のメンバーと、資金運用委員会の委員となります。 

 体制についてです。投資環境分析のうち経済環境分析は、政府関係機関、

地共連が採用している経済環境コンサルティング、証券会社、シンクタン

ク等の外部情報を活用し、資金運用検討会議で検討します。リスク状況分

析については、現在実施している分析をベースに、市場及びポートフォリ

オのリスク分析状況を、資金運用検討会議で検討します。 

 意思決定プロセスについては、年度の運用方針は資金運用検討会議で検

討の上、資金運用委員会の審議を経ることとし、年度内の運用方針の変更

がある場合も同様とします。 

 リスク管理についてです。基準は、計画ポートフォリオのレンジに対す

る資産構成比と、トータルリスクで管理します。 資産構成比基準は、全

ての資産が計画ポートフォリオのレンジ内となった月以降、原則、月末の
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資産構成比が計画ポートフォリオのレンジを、基本ポートフォリオの中心

値と逆方向に越えた場合はリバランスを実施し、計画ポートフォリオのレ

ンジを、基本ポートフォリオの中心値と同方向に越えた場合は許容します。

なおリバランスに当たっては、不必要なリバランスを回避するため、キャ

ッシュフローの影響を勘案し、短期資産の値を翌月の見込み値として算出

した資産構成比についても、同じ状況か確認を行った上で、実施いたしま

す。 

 トータルリスク基準は、基本ポートフォリオ策定時のデータ期間におけ

る、計画ポートフォリオのレンジの中央値の実績リスクの上下５％タイル

値をアラーム基準とし、基本ポートフォリオの中心値の実績リスクの上下

５％タイル値を、基本ポートフォリオの有効性確認基準とします。アラー

ム基準に抵触した場合は、計画ポートフォリオのレンジ内のリバランス、

レンジに戻すリバランス、及びレンジの変更の是非等を検討し、基本ポー

トフォリオの有効性確認基準に抵触した場合は、基本ポートフォリオの有

効性について検討し、問題がない場合はリバランス等を実施します。 

 対応プロセスは、基準に抵触する場合においては、速やかに資金運用検

討会議のメンバーに報告し、資金運用検討会議で状況を分析した上で対応

を協議し、必要に応じて資金運用委員会に報告します。 

 以上、運営方法についてですが、次に平成２８年度厚生年金保険給付組

合積立金の運用方針案について、ご説明いたします。 

 まず投資環境分析についてです。国内外の経済市場環境、ＧＤＰ成長率

予想と、市場環境見通し、リスク状況として為替、債券、株式の短期、中

期等について、そしてそれらを踏まえた総合評価を記載しております。 

 国内経済は、雇用状況は良好なものの賃金の上昇は緩慢で、個人消費の

伸びは緩やか、設備投資の伸びも加速感がなく、年前半は停滞します。２

０１７年に向けて、米国景気の緩やかな回復などから持ち直しは期待でき

ますが、緩慢な回復にとどまります。物価、原油価格の低迷や円安から低

インフレ状況が続き、物価目標の達成時期は後ずれします。 

 海外経済については、世界経済は緩慢ながらもプラス成長が続き、米国

は雇用環境の改善から消費は底堅く推移し、緩やかな景気回復基調が継続。
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欧州は内需拡大が続きますが、新興国経済の減速の影響から、成長ベース

は緩慢。中国は不動産バブルの崩壊等による人民元安がリスク要因ですが、

政策の余地が大きくソフトランディングします。物価は、賃金上昇ベース

が緩やかなことから、欧米とも、限定的な上昇です。 

 為替については、ドル円は短期的に円高になる局面もありますが、日米

の実質金利差は徐々に拡大することで、円安ドル高方向に、ユーロ円は、

日欧間の実質金利差は大きく変化すると考えにくいため、レンジ内の動き

です。 

 国内債券は、短期的には金融緩和の強化などから低下圧力がかかります

が、中期的には経済政策効果を徐々に上げ始め、金利は緩やかに上昇しま

す。 

 国内株式は、企業業績や世界的な需要鈍化や円高懸念を背景に、外需業

種中心に減益予想が増加し、不安定な状況は当分続きますが、２０１７年

に向けて景気回復を見込み、徐々に持ち直し、中期的には企業業績の伸び

に従い、株価は上昇します。 

 外国債券は、短期、中期とも米国は緩やかな景気回復に従い、長期金利

は緩やかに上昇。欧州は量的金融緩和政策の継続から、長期金利は低位で

推移します。短期的には円高局面が想定されるため、円ベースのリターン

はやや弱気としますが、中期的には日米の実質金利差が徐々に拡大するこ

とで、円安ドル高方向に動く見込みのため、円ベースのリターンは上昇し

ます。 

 外国株式については、米国は企業業績は下期に底打ちしますが、大統領

選の影響や金融政策の先行きに左右されるボラタリイルなレンジ相場を、

欧州は企業業績の回復ベースが期待できないため、米国市場に連動するボ

ラタリーなレンジ相場を短期的に予想します。中期的には、米国を中心に

企業の利益成長を受け、株価は上昇します。 

 リスクの状況については、指数加重移動平均モデルで算出した各資産の

短期の状況については高く、基本ポートフォリオ策定時と同手法で算出し

た長期の状況については、各資産、資産全体とも、管理指標として設定し

ているレンジ内に収まっており、問題はないです。 
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 総合評価については、国内債券は金利が低下傾向であり、「ややオーバー

ウエート」、国内株式はボラティリティの高い状況が続くことが想定され、

「ややアンダーウエート」、外国債券は緩やかな金利上昇、短期的には円高

局面が想定され、「ややアンダーウエート」、外国株式はボラティリティの

高い状況が続くことが想定され、「ややアンダーウエート」とします。しか

し、中期的には各資産とも「ニュートラル」を想定しているため、緩やか

に基本ポートフォリオの中心値を目指した構成比の調整を行います。 

 平成２８年度厚生年金保険給付組合積立金の運用方針案についてご説明

いたします。 計画ポートフォリオについて、具体的なレンジは表の網か

けしたレンジとなります。 

 平成２８年度運用方針に基づくリスク管理については、トータルリスク

のうちアラーム基準は、計画ポートフォリオのレンジの中央値に基づき、

基本ポートフォリオの有効性確認基準は、基本ポートフォリオの中心値に

基づき、基本ポートフォリオ策定時のデータ期間における実績リスク上下

５％タイルを設定するため、アラーム基準は下限５.３６、上限１０.８６、

基本ポートフォリオの有効性確認基準は下限６.１７、上限１２.５６とな

ります。 

 ご説明は以上です。 

【宮井会長】  ありがとうございました。それでは今の説明につきまして、質問等あり

ましたらお願いします。 

 はい、どうぞ。 

【和田委員】  １点だけ。今、ボラティリティをごらんになっておりまして、また先ほ

ど、モニタリングで、インプライド・ボラティリティとヒストリカル・ボ

ラティリティをごらんになっていますけれども、ヒストリカルとインプラ

イドの違いって、まずヒストリカルは過去で、インプライドは未来という

ことと、ヒストリカルというのは、例えばインデックスがあったら、シリ

ーズは一つしかないですけれど、インプライドだと権利行使価格なんてい

うのがたくさんあれば、複数の資料がありますので、インプライド・ボラ

ティリティのほうがはるかに情報は高いと思うんですけれども、だから、

ボラティリティだけに注目するのはやや危険で、我々は株価の収益率とい
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うのは正規分布でないというのは知っているわけで、分布は左側にゆがん

でいますし、テールも厚いので、そうするとインプライドのほうで３次の

モーメントとか、４次のモーメントを計算すると、さらにそれに対しても

ストライクが違うといろいろな複数の値が出てきますので、もうちょっと

テールリスクに対する情報があるんじゃないかと思います。 

 以上です。 

【宮井会長】  今のご意見は具体的にどこかに反映したほうがいいということですか。 

【和田委員】  ですから、テールリスクで見たほうがいいのではないかなと。具体的に

いうと、株のほうでテールリスクを見るときに、セカンドモーメントじゃ

なくて、３次とか４次のモーメントを見たほうがいいのではじゃないかと

いう。 

【宮井会長】  はい。今の点について、事務局いかがですか。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  短期の指標をどの程度使うかということだと思い

ますが、短期の動向を把握するには、そういうのも見ていくことも必要か

と思います。実際そこで意思決定に反映するかどうかというのは、またそ

の状況を見ながら、その他の情報も含めて検討していきたいと思います。 

 今ご指摘いただいたご意見については、内部で検討した上で、今後どの

ようにするか、考えていきたいと思っております。 

【宮井会長】  はい。ほかにいかがでしょうか。 

 それでは、德島委員からお願いします。 

【德島委員】  機動的な運用について、前回までに議論させていただいた形で緻密につ

くっていただいていますが、これは次のテーマとかかわりますが、例えば

国内債券について、今回「ややオーバーウエート」とされていらっしゃい

ます。ところが、足元の国内債券、例えばこれはあくまでも１・２階です

ので、基本のベンチマークはＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合ですが、今このＮ

ＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合を買いますと、マイナスの利回りになっています。

そのマイナスの利回りである資産を、果たしてオーバーウエートにすると

いうことが、フィデューシャリー・デューティーの観点から大丈夫なのか

という検討をしていかないといけないのではないでしょうか。例えば、マ

イナスリターンが確実視されている資産に関しては、ニュートラルでとめ
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ておくという選択肢はあると思いますが、そのあたりの事務局のご見解を

いただけたらと思います。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  １・２階の基本ポートフォリオに対して、国内債

券はオーバーウエートになっているという現状において、基本的には国内

債券のウエートを落としていくという過程の中で、目先のシナリオからす

ると日銀の追加緩和などございますので、そういうことを踏まえて、落と

すスピードをゆっくりするというような考え方で、これを進めております。 

【宮井会長】  今の説明で、よろしいですか。はい。 

 ちなみに、債券の内訳があって、ベンチマークに対して地方債がこの連

合会はかなり多いという状況があります。その他に地方金融機構債とかも

投資されているということがありますので、マイナス金利であるけれども、

今、少しイールドがあるものについては、投資は進めていくというような

ことになるのではないかと思いますが、この点についてはまた、マイナス

金利のところで議論したいと思います。 

 それでは甲斐委員、お願いします。 

【甲斐委員】  機動的運用で、オーバーウエートとかアンダーウエートとか、そういう

やり方を採用していきたいというお話ですが、４資産を足せば、キャッシ

ュポジションを意図的に持たないのであれば、常に１００％なわけで、ど

こかがオーバーだったら、どこかがアンダーになるということです。とい

うことは結局、相対的な順位を決めるのと同じです。要するに４資産で、

国内債券が一番有利で、その次がどうだというように決めていくだけの話

で、相対的順位という考え方を採用しますと理解しましたが、よろしいで

すか。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  基本ポートフォリオ策定時に考えていた期待リタ

ーンに対して、まず今の現状が上なのか、下なのかということを踏まえて、

考えております。 

【甲斐委員】  リーマン・ショックをイメージすると分かりやすいのですが、どの資産

も持ちたくない、どの資産も悲観的だとしても、オーバーウエートの資産

が出てくるということになります。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  そういった意味では、相対的な順位を決めている
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ということになります。 

【甲斐委員】  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。 

【甲斐委員】  すると、このやり方は、ダブルスタンダードじゃないかという疑問がで

てきます。今までのポートフォリオのつくり方は、それぞれの資産のリス

クとリターンと相関から、最適法を用いて決めるというやり方ですよね。

今回はちょっと違っていて、経済シナリオから各資産ごとの優劣を判定し

ていきます。 

 例えば、それぞれの資産の期待リターンが少し上がりましたとか、リス

クが下がりましたとかいうことで、そこを手直ししてポートフォリオの割

合を変えるというのが、従来のやり方です。それはもうやらないというこ

となんでしょうか。 

 要するに期待リターンが変わったから、比率が変わるということであれ

ば、従来のやり方のままでいいじゃないですか。 

【宮井会長】  事務局はいかがでしょう。私は、今、甲斐委員が言われたように、この

基本ポートフォリオを求めたときの期待リターン、リスク、相関係数に対

して今お話がありましたシナリオによって、リスクが例えば国内株であれ

ばちょっと上がったりとか、期待リターンが下がったりとかいうことが、

ここで一応想定されるわけですから、そこを変更すれば、それぞれ少しず

つ各資産ごとに、ちょっと位置がずれるわけですね。あわせて、そのとき

の相関係数を計算してやれば、このシナリオに基づくフロンティアが描け

て、もし幅があったとしたら、そこでポートフォリオが計算できると思う

のです。 

 それと見比べて、ややアンダーウエートとか、オーバーウエートとかい

うふうに、一応計算しとけば、この方向でいいのではないかなというふう

に私は思っていたのですが。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  先ほどリスクの状況等を説明したところで、リス

クの状況と相関等の状況からすると、基本ポートフォリオの枠組みを変え

る必要はないということです。 

 その中で、期待リターンベースで考えた場合、先ほどのシナリオの中で
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基本ポートフォリオを策定した前提値のときの期待リターンに比べて、若

干、国内債券でいえば今は期待リターンが高くなっているだろうというこ

とを勘案して、その現状の枠組みの中で微調整というような感じで、考え

ております。 

 だからもし本当に、期待リターンも相関もリスクも大きく変わるようで

したら、もう一回前提値を見直して最適化して基本ポートフォリオを変え

ていくということですが、今の状況の中では基本ポートフォリオの枠組み

を変えない中で、期待リターンベースが若干短期的に変わっているので、

それに基づいた資産配分を変更していくというような考えです。 

【宮井会長】  そのとき、基本ポートフォリオは同じ過程でフロンティアを計算して、

検証してあげれば、いいのではないかというふうに思いますけれど。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  そこはそういう考え方で、実際そのような方法も、

これをする前にいろいろ試行はしたのですけれども、やはり期待リターン

が少し動くと、最適化により振れ幅がすごく大きく、やはりそれはなかな

かそぐわないような状況だったので、そこまでしないで、こういうやり方

で行っていきたいということでございます。 

【宮井会長】  どうですかね。でも確認はしておいたほうがいいような気がします。ど

のぐらい、例えば制約条件、現状の基本ポートフォリオというのが制約条

件としてあるわけで、ここから期待リターンを少し動かしただけで大きく

変わってしまうと、それは意図しないわけですから。ただし、現状の基本

ポートフォリオとあまり変わらないという制約条件のもとで、どのような

感じになるのかというのを少し計算してもいいような気がします。それは

うまくいかないのでしょうか。 

 というのは、今、甲斐委員から指摘がありましたように、債券だけで決

まってしまうということになるからです。要するにいろいろ検討したけど、

結局オーバーウエートするものが優先順位で決まってしまうと、それでほ

かが全部決まってしまうということになってしまうので、そうではなくて、

ほかの資産についてもいろいろ、リスクも変えながら、あるいは相関係数

も変えながら分析すると、うまくバランスがとれて、現状の基本ポートフ

ォリオの制約条件のもとで、そんなに大きく変化しないという制約条件の
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中でやると、何とか年度の計画ポートフォリオができるのではないかとい

う、そういうふうにちょっと思ったのですが。 

 甲斐委員、いかがですか。 

【甲斐委員】  私も今の会長が言われたのとほぼ同じ考え方で、今の枠組みは経済のシ

ナリオが変われば、それによって期待リターンを修正して、もう一度オプ

ティマイゼーションをやって比率を出すという、そういうルートが確立さ

れているわけです。ずっとこれでやってきているわけです。 

 今回はそのプロセスを飛ばして、経済シナリオから一挙に比率を触って

いこうということで、なぜ従来のやり方がまずくて、このやり方のほうが

すぐれているのか、良く検証すべきだと思います。 

【宮井会長】  德島委員、お願いします。 

【德島委員】  私は機動的な運用については、タイムホライズンが全然違うからだとい

うふうに、解釈をしております。すなわち今までやってきていた基本ポー

トフォリオを作成して、それで最適化を行うというのは、あくまでも中長

期のタイムホライズンにおいての最適化であって、それを単年度、今回は

１年という短いタイムホライズンでポートフォリオを考えると、そこでは

当然異なる結果が出て参ります。その場合、果たしてこの短期の１年で、

相関係数から何から全部見直すということをやるのは、これは以前、３年

ぐらい前にこの委員会でも議論させていただいた、完全なダイナミックア

ロケーションということをやるかどうかということになってしまいます。

これはもう、ＧＰＩＦ以下、公的年金においてダイナミックアロケーショ

ンまでは踏み込まないという前提にあり、機動的にアロケーション変更す

るという中で、基本ポートフォリオの枠組みは崩さないということを言っ

ておりますので、あくまでもそこは時間軸の差かなというふうに、考えて

おります。 

【宮井会長】  ちなみにほかの委員、何かありましたら。 

 はい、俊野委員、お願いします。 

【俊野委員】  私も事務局案で違和感ありません。ここで議論しているのは基本ポート

フォリオですので、５年に一遍ですよね。そのため、今、甲斐先生ですと

か宮井会長のご指摘のとおり、もう一度期待リターンや相関係数から見直
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すとなると、この環境の中で、ゼロ金利下での債券の期待リターンなどの

見通しをどうしようかとか、国内株のリスクの見通しをどうしようかとか、

大がかりな話になりますよね。このような難問を新たにここで、そういう

議論を始めるかといいますと、私はその必要はないと思います。３５、２

５、１５、２５という枠組みの中で、４７％となっている債券のオーバー

ウエートの現状とかあるわけじゃないですか。事務局案は、現在のこの状

況をおおむね中心値に近づけて、というような考え方になっていますよね。

なおかつレンジを見ていただきますと、中立部分が狭いですよね。その代

わり、ややオーバーウエートというレンジの幅はかなり広いじゃないです

か。ですから、事務局案は、そういう意味では比較的原始的で現実的な対

応なのかなという認識を、私は持っております。 

【宮井会長】  加藤委員、いかがでしょうか。 

【加藤委員】  多分、甲斐先生が気にされているのは、動かしたポートフォリオが平均

分散の意味で効率的かどうかという議論だろうと思います。これは德島委

員がおっしゃったように中長期的な相関係数や期待リターンを想定した平

均分散の意味での効率性は一応担保しつつ、短期的に若干動かしましょう

ということだと思います。しかも基本ポートフォリオの上限幅が広くて、

なおかつ現状がまだ収れんしていないということで、その実情を見ながら

若干ずらしましょうということですので、次善の策として、これはこれで

いいのではないかと思っています。 

 ただし、その観点ではぜひパフォーマンス評価をしっかりしていただき

たいと思っています。要するに、若干動かした結果どうなったのかという

議論になると思いますので、パフォーマンス評価をしっかりしていただき

たい。特に今回の場合ですと、先ほど鈴木専門員からお話がありましたが、

現状のポジションがまだずれているので、例えば債券がオーバーウエート

されているのは、相対的に債券がいいと思って判断してそうしたのかどう

かということです。要するにパフォーマンス評価するときに、何をベンチ

マークにするのかという議論が出てくると思いますので、パフォーマンス

評価をしっかりした上であれば、こういうアプローチも、次善の策として

いいと思います。 
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【宮井会長】  一通り各委員からお話をお伺いしましたけれど、これに対していかがで

すか。基本ポートフォリオはそういう意味で、德島委員からありましたよ

うに長期の観点で計算をしたものです。ただ、その中で機動的運用をどう

いうスキームでやるかと時に期待リターンだけじゃなくてリスクの観点も

考慮して、ポートフォリオのウエートをどうするかというのを考えていこ

うということです甲斐委員はそこのスキームのところの一貫性という観点

で、期待リターンの推計値自体を細かく精査するという意味ではなくて、

若干高目にしたりとか、小さ目にしたりとか設定して、それでフロンティ

アがどうなるか、効率的なものが得られるのかどうかという検証をした上

で、そういう数値に基づいてオーバーウエート、アンダーウエートを決め

るというような意見だったと思います。 

 ただ、それも細かくやれば切りがないということもありますし、今、各

委員からご指摘がありましたように、一応基本ポートフォリオの中でそう

いう経済の見通しを入れていくというのは、そんなに違和感がないのでは

ないかというお話もあります。 

 これはデータを出すか出さないか別にして、若干ですが、私としてはち

ょっと計算だけでもしていただくといいかなと、どれぐらいずれるかとか、

あるいはうまくオーバーウエート、アンダーウエートのところに入ればい

いですし、その入るような期待リターン、リスクとはどのような感じなの

かというのを少し検討していただくと、非常に勉強になるし、データとし

てあるといいなと思いました。ただ、そうは言いながら、皆さんの意見が

ありましたように、この運用方針でおおよそ問題はないのではないかとい

うふうには思います。 

 甲斐先生、それでよろしいですか。 

【甲斐委員】  はい、結構です。 

【宮井会長】  それでは今の件についてほかに何か、ご意見等ございましたら。 

 はい、どうぞ。お願いします。 

【和田委員】  私、この投資環境分析については若干違和感がありまして、甲斐先生の

スタンスに近いです。例えば国内債券と株式を見ると、債券は国内の金利

要因しか書いていないのですけれど、例えば株式は国際的な貿易とか書い
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てあるので、そのメーンシナリオのコンシステンシーがよくわからないの

で、いろいろな複数の人に聞いていると思うのですけれど、多分複数の人

は特定の部分の話しかしないと思うので、全体のシナリオの多分整合性が

とれていないと思うので、シナリオ分析するとしたらもうちょっと全体の

シナリオ、何か整合性がとれているもので分析しないと、定性的な分析は

まずいんじゃないかという気がするんですが。 

 もうちょっと恐れるのは、先にオーバーウエートとかアンダーウエート

があって、そこから逆算してこのようなシナリオが効いてしまうともっと

危ないので、ですからそれの意味もあって、甲斐先生がおっしゃるように、

定量的なものをやった上でこうするのでしたらいいんですけど、過去の経

緯を知らないのであれですけど、ちょっとこのシナリオ自体が若干、違和

感は覚えます。 

【宮井会長】  事務局、このシナリオは地共連とはまた違う、ソースは同じだけれども

一応参考にはし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】  はい、ソースは同じものに加えて、独自で外部情

報等もとっておりますが、基本的な形態、環境シナリオの見方については、

大きく違っておりません。この枠組みの中で地共連と違うのは、リスクの

状況を加えているというところで、経済シナリオの大きな見方については、

基本的には大きな違いはないということでございます。 

【宮井会長】  ただ、地共連をそのままうのみにしているわけではなくて、一応地共連

と同じデータを使いながら、確認等はしているということですね。 

【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。 

【宮井会長】  今、和田委員から整合性の問題というご指摘がありましたので、その全

体と個別資産との間のところについて、少しまた検討していただければと

思いますけれど。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  わかりました。 

【宮井会長】  それでは、私から一つだけ質問があります。この資料に「アラーム基準

に抵触した場合は」というふうに書いていますけれども、これは、別に抵

触しなくても、変更してもいいのですか。抵触した場合に限って変更する

ということですか。 
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【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  アラーム基準に抵触しない場合でも、シナリオの

見通しが大きく変われば、当然変えることはあり得ます。 

【宮井会長】  そうですね。こういうふうに「抵触した場合」と書いてしまうと、何か

動きがとれなくなる可能性もあるのではないかとちょっと思った次第です。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  こちらについては、リスク管理という観点で、数

値的なものとしてこれで見ていきますというようなことで、それ以外に先

ほど申し上げたようにシナリオの状況で、変わった場合はまた変えていき

ます。 

【宮井会長】  はい、わかりました。 

 それでは、時間も押し迫っておりますので、次の課題に移りたいと思い

ますが、運営方針につきましては、いろいろ議論が出ましたが、ここでぜ

ひ原案について修正する必要があるというような意見は、なかったと思い

ますが、この原案どおり承認したいと思いますが、それでよろしいでしょ

うか。 

（「異議なし」の声あり） 

【宮井会長】  それでは原案どおり、この事務局の案で承認をいただいたということで、

この方針については、そういうふうにさせていただきたいと思います。た

だ、いろいろ意見が出ましたので、検討することは検討したいということ

ですね。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  はい、わかりました。 

【宮井会長】  それでは続きまして、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】  マイナス金利政策下での国内債券運用の検討につ

いて、ご説明いたします。 

 目的については、マイナス金利政策導入後の市場環境と、各積立金の特

性や投資対象等の現状を踏まえ、今後国内債券運用をどのように行うかに

ついて、検討することでございます。 

 まず厚生年金保険給付組合積立金についてです。現状については、ベン

チマークはＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合。国内債券の構成比は基本ポートフ

ォリオの中心値比オーバーウエート。アクティブ・パッシブ比率は３０対

７０。国内債券のパッシブポートフォリオは現在構築中で、既存ファンド
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で運用する債券を活用するため、種別構成はベンチマークに当面は一致さ

せない方針です。 

 状況分析等についてです。状況分析は、ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合にお

いて、現時点で購入し、残存１年まで保有した場合に得られる収益の合計

である総期間収益は、金利水準が一定の場合１０年ゾーンまでマイナスと

なります。課題としましては、パッシブ運用について検討の余地があると

考えております。対応策としまして、パッシブ運用において、現在ＢＰＩ

総合パッシブ構築ファンドで実施している、スプレッドの乗っている地方

債等を、種別構成の乖離は許容しながら活用する方法のほか、総期間収益

着目運用、総期間収益着目プラスキャッシュ保有運用等を、メリット、デ

メリットを踏まえ検討することが考えられます。またアクティブ比率の再

検討や債券スマートベータの活用、国内債券代替としての為替ヘッジ付き

外債、オルタナティブ投資等の投資対象の拡大も検討対象となります。 

 次に経過的長期給付組合積立金についてです。現状については、閉鎖年

金で、ベンチマークはＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合ですが、当面の運用のベ

ンチマークはＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ Ｌａｄｄｅｒ２０年です。平成２８

年秋に判明する、積立金の水準に基づく基本ポートフォリオの再検討によ

っては、国内債券の構成比は、現在の基本ポートフォリオの中心値、当面

の運用の中心値とも異なる可能性がございます。またアクティブ・パッシ

ブ比率は０対１００、国内債券のポートフォリオは、ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰ

Ｉ Ｌａｄｄｅｒ２０年に対して、種別構成については地方債、地方公共

団体金融機構債、事業債を組み入れており、ベンチマークと一致させてお

りませんが、おおむねパッシブで運用しております。 

 状況分析等についてです。状況分析は、国債は１３年までマイナス利回

りですが、償還金を再投資する２０年債はプラスの利回りであり、また投

資対象となっている地方債、地方公共団体金融機構債、事業債はさらに国

債に対してスプレッドが乗っております。課題として、２０年債を購入し

ている状況においては、当面特に問題ないですがが、国内債券の構成比の

見直しにより、国内債券の構成比が現在の構成比よりも高くなる場合、増

加金額相当のＬａｄｄｅｒ２０年ポートフォリオを構築するには、マイナ
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ス金利のゾーンの購入も必要となります。対応策としまして、現状の国内

債券の構成比より、目標とする国内債券の構成比が高くなる場合において

は、アクティブ運用の組み入れの検討や債券スマートベータの活用、国内

債券代替としての為替ヘッジ付き外債等の投資対象の拡大も、検討対象と

なります。 

 最後に退職等年金給付組合積立金についてです。現状については、キャ

ッシュバランスプランで国内債券のポートフォリオは１０年債５０％、２

０年債５０％。国内債券ポートフォリオの種別は、縁故地方公共団体金融

機構債のウエートが約５０％です。 

 状況分析等についてです。状況分析は、１０年国債以外の投資対象の債

券の利回りはプラスですが、課題として、１０年債の利回りが特に低いた

め、積立金の運用利回りが低くなります。対応策として、１０年債、２０

年債の構成比をそれぞれ５０％から、２０年債の構成比を増やすことも、

地共連と連携しながら検討することが考えられます。 

 ご説明は以上ですが、マイナス金利政策下での国内債券運用の対応策に

ついて、よい方法がございましたらご意見を賜りたく、よろしくお願い申

し上げます。 

【西部投資専門員兼運用管理課長】  それでは続きまして、運用対象の多様化について、

オルタナティブ投資についてをご説明いたします。 

 このテーマにつきましては、昨年８月１９日の本委員会で、地共連が策

定した地共済グループ全体の方針をベースに、市町村連合会としての骨格

となる運用方針をご協議いただき、連合会で１０月１日付で運用方針とし

て制定した経緯がございます。 

 １つ目は、その運用方針に定める有識者会議で、事前審議を要する事項

でございますが、運用方針では、運用対象の明確化ですとか、投資目的の

明確化、さらに期待リターンやリスク、コストの把握等を列記しておりま

す。また、これが非常に重要となってくると考えておりますが、選定に係

る審査項目を事前審議するということになってございます。 

 ２つ目は、本年３月７日付で頂戴した答申からの抜粋ですが、今年度は

この答申を踏まえて、昨年１０月に制定した運用方針の諸項目について、
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具体的な検討を進め、体制構築を目指していきたいと考えているところで

ございます。 

 まず、投資目的でございますが、大きな目的としては、長期的な観点か

ら安全かつ効率的な運用を行うことを目的に、分散投資の一環として位置

づけるということですが、さらに昨今の市場環境等を踏まえまして、この

超低金利環境下での投資効率の改善、さらには年金収支が不足するという

状況になっておりますので、その辺を考慮した安定的なインカム収益の確

保ということを挙げさせていただいております。 

 次の比較表は各種情報をもとに、現時点で認識しているオルタナティブ

資産投資の比較を行ったものです。ターゲット・リターンやレバレッジな

どに関しましては、商品によりまちまちなので、おおよそのイメージとし

てごらんいただければと思いますし、実際には各種商品調査や募集を行っ

ていく過程で、これらとは異なった特色のものが出てくることもあろうか

とは思いますが、一般的な類型認識として、現時点で認識しているもので

ございます。 

 検討の優先度としましては、不動産、続いてインフラ投資を考えており

まして、株式投資の１類型であるプライベート・エクイティーについては

その後、というような順位で考えてございます。 

 続きまして、検討を要すると認識しております課題を、時間的な順序に

沿って分類いたしました。 

 情報収集は、これまでも行っておりますが、各種ルートからの情報収集

でございます。ただこれも実際に投資を具体的に検討するという目線では、

今までなかなかできておりませんでしたので、より深い、より広い形での

情報収集を続けていきたいと考えております。 

 規程類の策定ということを掲げておりますが、投資目的・投資意義・投

資区分の３つが委員会でご審議いただく項目、チェックシートの策定、こ

れが次回委員会での大きな課題と認識しておりますけれども、審査項目や

リスク管理を含めたモニタリング項目をリストアップして、チェックシー

トの形でまとめていくという作業を、進めてまいりたいと思います。伝統

的資産とは異なる問題点やリスク、あるいはある商品固有の属性やリスク
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等につき、整理してまいりたいと思います。 

 次は少し先になりますけれども、実際に委託機関を募るに当たっての仕

組みづくりでございます。通常のアクティブファンドと異なり、いつでも

採用して、いつでも投資を始められるというわけではありませんので、一

定の資格要件を設定した上で、広く商品を募って、採用を検討していくと

いう、マネジャーエントリー制が欠かせないというふうに考えておりまし

て、それに当たっての応募資格の設定ですとか、徴求する応募書類、受付

フローといったことについて検討してまいります。 

 さらに契約書類関係、選定後の管理事項についての検討もあわせて、進

めていきたいと考えております。 

 スケジュール案は７月から９月に予定されております次回の本委員会に

おきまして、審査項目やモニタリング項目等を定めたチェックシートのご

審議をいただき、募集に当たっての仕組みづくりを、あわせて協議をお願

いしたいと考えてございます。 

 本年度、４回の開催を前提とすれば、年度下期に２回開催が見込まれま

すので、そこで募集から選定のあり方や、管理、事務対応で必要な事項に

つき、ご審議をお願いしたいと考えております。実際の投資時期や額はと

もかく、年内にマネジャーエントリーを行い得るだけの体制構築を、目指

していきたいと考えております。 

 本日はこういった課題認識の頭出しでございますので、広くオルタナテ

ィブ投資に当たりましては、着眼点、留意点、また投資に当たってのアイ

デア等ございましたら、ご意見を賜りたく、お願い申し上げます。 

 以上でございます。 

【宮井会長】  それでは、ただいまの説明に対しまして、質問等ございましたらお願い

します。 

 では俊野委員、お願いします。 

【俊野委員】  マイナス金利ということで、昨年度下期のＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩのリタ

ーンが、半年でプラス５％弱と高水準になっています。マイナス金利の異

常な環境の中にありまして、まさにバブルの状況と言えるかと思います。

なおかつ、国内債券は当面オーバーウエートということですので、これが
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反転し始めますと、非常に大きなマイナスになってくるということでござ

いますので、国内債券の運用のあり方、これはとても重要性が高いと思わ

れます。今年度をかけて、多分当面は金融緩和が続くでしょうから、それ

が変わり始めるタイミングが、１年後か、２年後なのか、３年後かわかり

ませんけれども、今年度是非ともそれに向けて、非常に重要な局面になっ

ていくかなと感じております。 

 まず基本的な考え方についての私の意見でございますけれども、まずヘ

ッジ外債とか、当面金利が高いものに行くという考え方はあろうかと思い

ますけれども、やはり理論的に、やはり為替レートで調整されることで、

中長期的には、国内債券の水準に収束するということでございますので、

あまり債券ものでいろいろ工夫をしても、結局はうまくいかないような気

がします。なおかつ、非常に透明性が高い中で運用していますよね。共済

組合はこういう運用をするらしいということで、予想を逆手にとって、ヘ

ッジファンドからやられてしまうとか、そういうリスクもありますので、

金利物をフィックスインカムでうまくやろうというのは、なかなか難しい

ような印象を持っています。 

 ですから、収益の源泉をインカム物で多様化ということになりますと、

やはりオルタナティブ投資というのが、やはり基本線になってくるのかな

という印象を持っています。 

 ですから、オルタナティブ資産で、幾つかご指摘があった中で、やはり

不動産がわかりやすいかなと思います。例えば５,０００万円のマンション

に対して、２０万円の家賃を取って２４０万円ですか、そうすると４％ぐ

らい稼げますから、手数料を引いて３％ぐらいを稼ぐということになりま

す。わかりやすく、単純化して考えていくべきではないかと感じます。 

 資料を拝見させていただきますと、ターゲット・リターンが４から７％

という数字がありますけれども、これはちょっと気をつける必要があると

思います。恐らく銀行借入を加えて、レバレッジをかけることによって、

実際は３、４％のリターンを増幅させて４から７％を取りに行くというの

が、多くのファンドで考えることだと思いますので、銀行借入を絡めると

いうことに関してはちょっと気をつける必要があると思います。なおかつ
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合同運用ということにつきましても、ほかの共同投資家との間の意見調整

という問題も出てきますので、これは私の個人的な意見でございますけれ

ども、運用規模５兆円に対して５％が上限ということですから、２千数百

億円、余裕がありますよね。例えば１,０００億円投資できるということに

なりますと、十分にレバレッジなしで、個別のマンションとかオフィスビ

ルを買える金額ですよね。そうしますと、直感的に５,０００万円のマンシ

ョンで４％稼げるという感覚で、ターゲットもそういう意味では４から

７％という高い水準を目指すのでなくて、３％ぐらいを確実に取っていく

という形で、個別不動産の直接投資ですね、これが多分わかりやすいので

はないかと思います。これはあくまで一つの考え方でございますので、そ

ういうわかりやすい形で、あまりレバレッジをかけるなど、複雑なことを

やらずに、運用資産額は大きいですから、わかりやすく、いろいろな仕組

みとかの問題もないような形で、シンプルに不動産に投資するというよう

な方針でいいのではないかと考えております。 

 投資のやり方としては、例えば信託銀行さん等、信頼できるところに、

こういう投資目的で信頼できる不動産を探してほしいと依頼すればいいと

思います。いい物件ですと恐らく出口は非常に容易だと思います。よい価

格での売却なども十分に可能だと思いますので、全国規模で優良な物件を

厳選して、直接、固有の投資としてエクイティを持っていくという類いの

わかりやすい投資方針で、３％程度を確実に稼いでいく。これは、これは

非常にわかりやすい、安定したキャッシュフローのリターンですので、そ

ういう形で検討を進めていっていただければと私は考えております。 

【宮井会長】  今のご意見は、資料の不動産の中の、私募不動産ファンドの中の、投資

家の一人になるというような位置づけですか。 

【俊野委員】  そうですね、ですからそれのファンドではなくて、直接投資になると思

いますね。 

【宮井会長】  連合会はスキーム的には、別に直接投資も可能ですか。今、ここの対象

には、含まれていないような気もしますけれども。 

【西部投資専門員兼運用管理課長】  済みません、ちょっとそちらについては、管理が

実際うまくいくのかということや、税制等について確認しないといけない
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事項がございますので、その辺のリサーチも含めて、次回以降にお諮りし

たいと思います。 

【宮井会長】  そうですね、はい。 

【西部投資専門員兼運用管理課長】  あと、今いろいろアドバイスいただきましたけれ

ども、こちらの商品の精査をする中で、いろいろなものが出てくると思い

ますので、それを見きわめた上ということですし、あと大きな基本的な発

想として、ここで何か大きなリスクをとって、大もうけしてやろうという

発想ではございませんので、あくまでも安定した見込める収益を稼いでい

きたいと、その辺のコンセプトについては、そういったことでご理解いた

だければと思います。 

【宮井会長】  ほかにいかがですか。 

 はい、德島委員、お願いします。 

【德島委員】  実はきょうは、このマイナス金利の議論になるのはわかっていたので、

ずっと布石を打っておいたのですが、すなわちこのマイナス金利の中で、

本当に新たに国内債券のパッシブファンドを設定できるのでしょうかと。

今回、資料上例えばＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合をインデックスとするパッ

シブファンドにおいて、種別構成は変えるというふうに書かれていますが、

それってもうパッシブファンドではなく、少なくともいわゆる厳密な意味

でのインデックス運用、パッシブ運用ではないので、ある程度の整理が必

要かなと思っています。 

 というのは、要するに今、ニューマネーでＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合の

パッシブファンド、マイナス利回りのファンドを買うというのはあり得な

い行為なので、既保有の債券を現物移管して設定するということが、ぎり

ぎり限界だと思います。そういった意味ではどうしても、種別構成は歪ま

ざるを得ないし、現物の債券の組換えといったことが多分ぎりぎりの限界

点なのかなと、考えています。 

 マイナス金利下ですので、正直言って債券運用だけで無理をしてはいけ

ないということは、ご指摘のとおりですし、枠組みとしてのベンチマーク

を、ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合、それからＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ Ｌａｄ

ｄｅｒ２０年というふうに決めておりますので、その範囲の中でできるこ
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とはある程度やっていく必要があります。ただそれだけでは足りないだろ

うというのは、俊野委員のご指摘のとおりで、その中で何をやるか。 

 為替ヘッジ付外債という枠組み、これは地共済全体の議論の中でも、一

応これは円債代替として認めていいという判断をしておりますので、これ

は、今すぐに始めてくださいというつもりはございませんが、今後の欧米

の金利、為替の想定次第でチャンスがあれば、というぐらいの範囲でお考

えいただいたらいいのかなと思っています。 

 何しろ国内債券が３５％ある、これがほとんどマイナス利回りの状態に

突っ込んでいるものですから、その中の数％ぐらいの範囲の中で、為替ヘ

ッジ付外債を入れることだったら、十分意味があるのかなと思っています。 

 それでオルタナティブに関しては、実はこれももう数年、いろいろこの

場でも議論させていただいてきていますし、そういった中で不動産が一番

手っ取り早いでしょう。これも地共連のほうで、最初は不動産とインフラ

からという形で言っておりますので、当然そういう方向かなと思っていま

す。 

 ただ個人的にはプライベート・エクイティに関しても、一応いただいて

いる資料ですと、例えばＪカーブ効果のところとか、投資期間が長いとか

書いてありますけれど、実はこれ、プライベート・エクイティ全般の、平

均的な議論をしたらこうなるんですが、例えばプライベート・エクイティ

の中でもいわゆるベンチャーに投資せずにバイアウトファンドとかに行け

ば、デュレーション的にはより短いものを持てますし、セカンダリーで投

資することで、Ｊカーブ効果はほとんど受けないことも、選択肢としてあ

りますので、こういうＰＥの一般的な特徴のみを取上げて否定すると、ち

ょっと判断を間違うのかなと思います。 

 ただ、ＰＥは地共連のほうでも後回しにし、まずはインカムを安定的に

稼ぐ資産から投資したいという方針であり、今回のマイナス金利下という

状況も考えると、ＰＥが後順位になるというのは、やむを得ないかなと考

えております。 

 それから、俊野委員が言われました不動産の現物投資というのは、私ど

もが生命保険会社で不動産の現物投資をやっていた、今も投資しているわ
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けですが、その経験から申し上げますと、不動産というのは漢字で書いた

とおり、不動でございます。動きません。一回持ってしまうと、特定の物

件リスクがあまりにも大きくなってしまいます。実際に投資時の判断にお

いては、投資元本と毎年のリターンという形で簡単に計算できますが、や

はりビルのメンテナンスですとか、他に代表例として、例えば耐震強化で

すとか、こういった法律や制度が変わるたびに相当なコストを必要として、

保有物件のリニューアルをせざるを得ませんでした。現在都心のオフィス

ビルの新築ブームをごらんいただいても、新しい物件に関してはテナント

は安定的に入って来ます。ただ、その裏返しとして、古い物件からはどん

どんテナントが出ていく。こういった状況の変化を考えますと、なかなか

純粋な投資目的で現物を保有することは、安定的な投資収益を求める公的

共済組合様の運用にはなじまないのではないかと考えます。そういった不

動産投資の特性も踏まえて、やはり不動産に関してはファンドで投資をし

ていたほうが、安全であると思いますし、特に現物に投資する場合になり

ますと、現物を見る人間をこちらで確保しないといけなくなります。生命

保険会社の場合には、大学の建築科といったところを出た人間を採用して、

それで設計から物件のメンテナンスとか、何もかもやっております。まさ

に海外の大きな公的年金などでも、そういった専任の投資要員を確保して

いればそういった直接投資ができるかもしれない。このような状況だと思

いますので、正直言いまして、今、特にマイナス金利下での国内債券の代

替的にオルタナティブ投資を行うという範囲におかれましては、ファンド

投資のほうを優先してお考えいただいたほうが、体制、手間といったこと

を考えますと、優先順位が高いのかなと考えております。 

 以上です。 

【宮井会長】  ありがとうございました。 

 ほかにご意見は、では加藤委員、お願いします。 

【加藤委員】  マイナス金利の話ですが、德島委員もおっしゃいましたように、既にＮ

ＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合がマイナスイールドになっているということで、

今後もこれをベンチマークにして行こうというのは、コンセンサスとして

なくなりつつあるのではないかと思います。当連合会でも、実際問題とし
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ては地方債などにオーバーウエートしているという現状があります。そこ

で一つ提案としては、連合会にフィットした新しいベンチマークを検討す

ることです。ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合に準じながらも、ある程度種別が

違っているような債券を含むベンチマークを検討しておくということです。

多分、地方債はキャパシティの問題もあると思いますので、ヘッジ付外債

なども含めて、トータルとしてのイールドがプラスになるようなベンチマ

ークを新たに検討したほうが、アドホックに乖離させるというよりは、運

用の哲学としてはいいのではないかと感じます。 

【宮井会長】  今のご意見は、この連合会の問題だけではなくて、地共済グループ全体

に関係することですね。地共連のほうでそういう動きはあるのですか。 

【鈴木投資専門員兼自家運用課長】  地共連の方では、まだそのような新しいベンチマ

ークを考えるという話は、聞いておりません。 

【宮井会長】  ほかに。和田委員は退席の時間が迫っているようですが。 

【和田委員】  これは個別の話なのですが、オルタナティブインベストメントで、多分

５％ぐらいしかないので、個人的には流動性リスクとってもいいと思うの

ですけれども、スタンスとして、どの程度流動性リスクをとろうと考えて

おいでなんでしょうか。 

【西部投資専門員兼運用管理課長】  具体的に何カ月に１回であれば売れるとか、そう

いった明確な基準はまだこれから考えていくんですけれども、ただ一回持

ってしまうと、本当に何年も全然換金できないというものもどうかという

のもありますので、その辺は投資比率とのてんびんといいますか、中で考

えていきたいと思っています。 

【宮井会長】  ほかに、では甲斐委員お願いします。 

【甲斐委員】  オルタナティブですが、幾つも候補がある中で、私は当面、優先的に考

えるべきは、不動産関係だと思います。その場合、この表で国内、海外と

分けておられますように、別に国内に限る必要もなく、広くグローバルな

不動産ファンドを対象に上げたらいいと思います。できるだけ個別リスク

をとらずに、できればパッシブ的に、不動産の運用を行うスキームを目指

して、日本の場合、２０２０年以降の不動産市況が、今から危惧されてい

るところですし、広く、個別リスクを減らすという意味で、日本だけでな



 -43-

いほうがいいと思います。 

 また、規模、流動性、時価評価のしやすさ等を考えて、インフラが整っ

ているのは不動産で、まずはそれから手をつけられたらいいかなと思いま

す。 

【宮井会長】  ありがとうございました。 

 それでは予定の時間を上回っておりますので、最後の答申書につきまし

て、事務局から説明をお願いします。 

【西川運用企画課長】  それでは答申書案についてご説明いたします。 

 本日ご議論いただきました機動的な運用について、答申書（案）、こちら

を読み上げさせていただきます。記の下のほう、「機動的な運用について」

という部分でございます。 

 「当委員会が平成２８年３月７日付け平成２７年度答申第６号により答

申した「機動的な運用について」を踏まえて策定された「厚生年金保険給

付組合積立金における機動的な運用について」は、審議の結果、妥当なも

のであると考える。」、これが答申の内容でございますが、前回の３月７日

の委員会で「機動的な運用を実施するにあたっては、市場環境の確度の高

い見通しを行ったうえで、導入する目的、手法等を踏まえ、運用方針につ

いて十分検討し、適切なリスク管理をしつつ実施していく必要がある。」と

いう答申をいただいているところでございます。 

 それを踏まえまして策定いたしました機動的な運用に係る運用方針、こ

れを本日お示しし、ご議論いただき、またご承認をいただきましたので、

この運用方針が妥当なものであるという答申の内容になってございます。 

 答申につきましては、本日付で資金運用委員会の会長から、当連合会の

理事長宛、答申を出させていただければと考えているところでございます。

どうぞ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、ご質問等ございまし

たら、お願いします。 

 いかがですか。 

 発言等ございませんようですので、答申案につきましては、特段の修正

を求めるご意見がないということで、原案のとおり答申することで、よろ
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しいでしょうか。 

（「はい」の声あり） 

【宮井会長】  ありがとうございました。それでは、そのようにさせていただきたいと

思います。 

 以上をもちまして、本日の議事につきましては、全て終了いたしました。 

 以後の進行については、事務局よりお願いしたいと思います。 

【杉田事務局長】  委員の皆様方、お忙しいところご出席いただき、ご審議いただき、

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ですが、資料にもありましたとおり、７月から９

月を予定し、詳細はまた調整次第、追ってご連絡いたします。 

 以上をもちまして、第３４回資金運用委員会を閉会とします。 

【宮井会長】  どうもありがとうございました。 

 

―― 了 ―― 

 

 


