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１．資産残高 

 

◆資産残高（平成２２年３月末） 

１０兆５，７３０億円 （前年度比１兆２，６３２億円増） 

 

内外株式市場の大幅な上昇により、運用利回りが改善し資産残高は増加した。

平成２１年度末の年金資産残高（時価ベース）は、前年度比１兆２，６３２億円増

の１０兆５，７３０億円となった。 

 

 

 

 

資産残高の推移
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２．資産構成割合 

 

◆資産構成割合（平成２２年３月末） 

内外株式 ４２．５％ 

国内株式 １７．１％ 

外国株式 ２５．４％ 

国内債券 ３６．７％ 

外国債券 ２０．２％ 

その他（不動産） ０．６％ 

 

◆政策アセットミックス基準値（平成２２年３月末） 

国内株式 １６．０％ 

外国株式 ２４．０％ 

国内債券 ４０．０％ 

外国債券 ２０．０％ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

※平成２０年度以降は、マネジャーが一時的に保有する短期資金を、その他資産に 

含めずに各資産内に計上している。 

資産構成割合の推移
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３．運用利回り 

 

◆修正総合利回り 

当年度 １７．９０％ 

過去５年平均 ２．３６％ 

過去１０年平均 １．５９％ 

過去１４年平均 ２．８８％ （平成８年度以降） 

 

平成２１年度の運用利回りは３年ぶりのプラス利回りとなった。過去５年間と１

０年間の平均利回りはそれぞれ、２．３６％、１．５９％、資産配分規制撤廃後の

平成８年度以降の平均運用利回りは２．８８％、平成８年度以降の累積運用利回

りは４８．８１％となった。 

政策アセットミックス基準値に対する平成２１年度超過収益率は２．１３％であ

った。 

 

注）累積運用利回りは平成８年度以降の累積利回り 
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４．資産別運用状況 

 

◆時間加重収益率 

国内株式 ３１．９３％ 

外国株式 ４６．００％ 

国内債券 ３．９８％ 

外国債券 ６．３３％ 

 

（１）国内株式 

ベンチマーク（ＴＯＰＩＸ）に対する超過収益率は＋４．１４％。アクティブマネジ

ャーの絞り込みに加え、これまでにないリスク・リターン特性を持つ運用機関を

採用した結果、アクティブ運用の超過リターンは＋７．１２％となった。 

アクティブ運用は前年度のパフォーマンス悪化が小さかったこともあり、３年ロ

ーリングで＋０．６９％、５年ローリングでも＋０．７１％の超過リターン（年率）とな

った。パッシブ運用におけるベンチマーク選択（Ｒｕｓｓｅｌｌ／Ｎｏｍｕｒａ Ｐｒｉｍｅ イ

ンデックスを採用）のプラス効果も、国内株式全体へ＋０．２０％寄与した。 

 

（２）外国株式 

ベンチマーク（ＭＳＣＩ‐ＫＯＫＵＳＡＩ）に対する超過収益率は＋０．３７％。継続

的に取り組んできたエマージング市場へのエクスポージャーを含むグローバル

投資指向が奏功した。 

平成２０年度より取り組んでいるアクティブマネジャーの見直しが進み、平成２

２年度以降は、新マネジャー・ストラクチャーでのアクティブ運用が本格的にスタ

ート。 

 

（３）国内債券 

ベンチマーク（ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ）に対する超過収益率は＋１．９４％。インハ

ウスセミアクティブ（＋０．７８％）はじめ、外部運用機関１社を除いた全ファンドが

アウトパフォームした。 
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クレジットスプレッドが縮小する中、クレジットのオーバーウェイトを維持した結

果、昨年度のアンダーパフォーム幅（－１．１３％）を上回る超過収益を獲得した。

特に、円債代替のグローバルクレジット型ファンドの収益率は＋６％～＋２６％と

ベンチマークを大幅にアウトパフォームした。 

キャッシュアウト対応として、外部委託運用を減らし、インハウス運用割合を７

割まで高め、キャッシュマネジメントを効率化した。 

 

（４）外国債券 

ベンチマーク（シティグループ世界国債インデックス<除く日本>）に対する超過

収益率は＋４．１４％。その内訳は、マネジャー（インハウス含む）の寄与度＋２．

０７％、為替ヘッジ効果＋０．１６％、ベンチマーク選択、タイミング効果等＋１．９

１％。 

国内債券同様、クレジットのオーバーウェイトを維持すると共に、ベンチマーク

の機動的な変更等により、昨年度のアンダーパフォーム幅（－１．３６％）を大幅

に上回る超過収益を獲得した。 

 

（５）ヘッジファンド 

平成２１年度末の投資残高は、３，６００億円。平成２０年度のパフォーマンス

不振を受けて、次の通りポートフォリオを見直した。①運用戦略について、従来

のファンド・オブ・ヘッジファンズとマルチ戦略シングルファンドの組み合わせから、

外国株式α戦略（株式ロングショート）と外国債券α戦略（イベントドリブン中心）

の２戦略へ再編・集約。②運用効率改善のため投資スキーム修正、運用手数料

などのコスト削減。③リスク管理強化の観点から運用内容の透明性改善。 

平成２１年度リターンは、株式市場回復・クレジットスプレッド縮小を受けて、

株式α戦略及び債券α戦略トータルでベンチマークに対する超過収益率＋１２．

８％を確保した。 

 

（６）プライベート・エクイティ 

平成２１年度末のコミットメント累計は約２，０００億円、投資残高は約６７０億

円。投資開始以来の分配累計は約１９５億円。資産配分上の取り扱いは株式と
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している。 

平成２１年度は約４５０億円（ファンド・オブ・ファンズ等２社、海外シングルファ

ンド１０社、国内シングルファンド３社）の新規コミットメントを実施。海外は主に米

国ゲートキーパーの調査・推奨によるポートフォリオ構築を継続し、ディストレスト

戦略、セカンダリー戦略などの投資機会も柔軟に捉え、向こう数年間の投資をカ

バーする優良ファンドを選定した。 

 

（７）不動産 

平成２１年度末の投資残高はオフィスビル中心に６１０億円。平成２２年度以

降も、長期的インカム・ゲイン獲得を目的とする優良物件対象コア投資を段階的

に拡大する予定。 
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５．参考データ 

（１）委託運用・自家運用（インハウス運用）残高の推移 

（百万円） 

 １７年度末 １８年度末 １９年度末 ２０年度末 ２１年度末 

合  計 １２，５９８，４８５ １３，１９４，３０７ １１，７６６，０５７ ９，３０９，７５０ １０，５７２，９５４

 委託運用 ９，０４５，９１２ ９，２２２，１７８ ８，４６０，０３２ ６，４４１，９６６ ６，８９４，５２７

 自家運用 ３，５５２，５７３ ３，９７２，１２９ ３，３０６，０２６ ２，８６７，７８３ ３，６７８，４２７

 

 

（2）自家運用（インハウス運用）の状況 

①国内株式ファンド 

（%、百万円） 

 時間加重収益率 ベンチマーク 実績ﾄﾗｯｷﾝｸﾞｴﾗｰ 年度末残高 

ファンドⅠ ２９．６５ ２９．４２ ０．０６ ４１８，２７４

ファンドⅡ ２６．３２ ２８．４３ １．００ ４０１，７６８

 

注）リバランスやマネジャーの入替えに伴うトランジションマネジメントの影響等により、ファンドⅡの

実績トラッキングエラーが高くなっている。 

 

 

②国内債券ファンド 

（%、百万円） 

 時間加重収益率 ベンチマーク 超過収益率 年度末残高 

ファンドⅠ ２．８２ ２．０４ ０．７８ １，３３９，０１１

ファンドⅡ １．９７ １．６９ ０．２８ １，２５４，１２９

 

注１）ファンドⅠのベンチマークは、平成２２年２月まで NOMURA-BPI 総合、同年３月よりバークレイズ・

キャピタル日本総合インデックス。 

注２）ファンドⅡのベンチマークは、平成２１年５月まで NOMURA-BPI 総合、同年６月よりシティグルー

プ世界国債インデックス日本。 
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③外国債券ファンド 

（%、百万円） 

 時間加重収益率 ベンチマーク 超過収益率 年度末残高 

ファンドⅠ ▲０．２０ ０．１８ ▲０．３８ １，０７２

ファンドⅡ ▲０．７２ ▲０．７３ ０．０１ ２０１，４７５

 

注１）ファンドⅠ、Ⅱのベンチマークは、シティグループ世界国債インデックス（円換算、日本除く）。 

注２）ファンドⅡは平成２１年９月より評価開始。 
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（3）委託先運用機関（平成２１年度末） 

国内株式 外国株式 

アライアンス・バーンスタイン ウエリントン・インターナショナル・マネ－ジメント 

ＭＵ投資顧問 キャピタル・インターナショナル 

キャピタル・インターナショナル ＪＰモルガン・アセット・マネジメント 

ＪＰモルガン・アセット・マネジメント シュローダー証券投信投資顧問 

大和住銀投信投資顧問 ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ

中央三井アセット信託銀行 ソシエテジェネラルアセットマネジメント 

東京海上アセットマネジメント投信 ナティクシス・アセット・マネジメント 

野村アセットマネジメント 野村ファンド・リサーチ・アンド・テクノロジー 

フィデリティ投信 ブラックロック・ジャパン 

みずほ信託銀行 みずほ信託銀行 

三菱ＵＦＪ信託銀行 三菱ＵＦＪ信託銀行 

モルガン・スタンレー・アセット・マネジメント投信 メッツラー・アセット・マネジメント 

ラザード・ジャパン・アセット・マネージメント ＵＢＳグローバル・アセット・マネジメント 

ラッセル・インベストメント ラザード・ジャパン・アセット・マネージメント 

― ラッセル・インベストメント 

国内債券 外国債券 

大和住銀投信投資顧問 朝日ライフアセットマネジメント 

中央三井アセット信託銀行 アライアンス・バーンスタイン 

Ｔ＆Ｄアセットマネジメント ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント 

東京海上アセットマネジメント投信 ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ

ピムコジャパン 東京海上アセットマネジメント投信 

ブラックロック・ジャパン 野村アセットマネジメント 

三菱ＵＦＪ信託銀行 ピムコジャパン 

― ブラックロック・ジャパン 

― レッグ・メイソン・アセット・マネジメント 

その他  

エー・アイ・キャピタル 野村不動産投資顧問 

ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント ブラックロック・ジャパン 

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ みずほ信託銀行 

DBJ 野村インベストメント 三井不動産投資顧問 

東急不動産キャピタル・マネジメント 三菱地所投資顧問 

東京海上アセットマネジメント投信 三菱ＵＦＪ信託銀行 

農中信託銀行 森ビル不動産投資顧問 

野村アセットマネジメント りそな銀行 
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（4）収益率の推移 

①修正総合利回りの推移 

（%） 

年度 

修 正 総 合 利 回 り 

単年度 ５年平均 １０年平均 
平成８年度 

以降平均 

平成１２ ▲５．４４ ３．７５ － ３．７５ 

１３ ▲２．３７ ２．３９ － ２．７０ 

１４ ▲１１．９９ ▲１．４２ － ０．４６ 

１５ ２１．２４ １．８６ － ２．８５ 

１６ ５．７６ ０．８２ － ３．１７ 

１７ ２２．７０ ６．２１ ４．９７ ４．９７ 

１８ ５．５９ ７．８９ ５．１１ ５．０３ 

１９ ▲９．９１ ８．４０ ３．３８ ３．７０ 

２０ ▲１８．３４ ０．１６ １．００ １．８１ 

２１ １７．９０ ２．３６ １．５９ ２．８８ 

 

注１）「５年平均」「１０年平均」利回りは、それぞれ当該年度から過去５年間、１０年間の幾何平均利回

り。 

注２）「平成８年度以降平均」利回りは、資産配分規制が撤廃された平成８年度以降の幾何平均利回り。 

 

②市場収益率の推移 

（%） 

 
年度 

市 場 収 益 率 

国内株式 外国株式 国内債券 外国債券 

平成１２ ▲２４．５５ ▲６．３５ ４．６９ ２６．２８ 

１３ ▲１６．２２ ３．９４ ０．９５ ８．４４ 

１４ ▲２４．８１ ▲３２．３５ ４．２６ １５．４７ 

１５ ５１．１３ ２４．７０ ▲１．７４ ０．１５ 

１６ １．４２ １５．７０ ２．０９ １１．３２ 

１７ ４７．８５ ２８．５２ ▲１．４０ ７．７３ 

１８ ０．２９ １７．８５ ２．１７ １０．２４ 

１９ ▲２８．０５ ▲１６．８０ ３．３６ ０．５２ 

２０ ▲３４．７８ ▲４３．３２ １．３４ ▲７．１７ 

２１ ２８．４７ ４６．７５ ２．０４ ０．１８ 

 

注）「市場収益率」は、連合会がベンチマークとして採用している以下のインデックスの収益率。 

国内株式：TOPIX（配当込） 

外国株式：MSCI-KOKUSAI（円換算、配当込、グロス） 

国内債券：NOMURA-BPI 総合 

外国債券：シティグループ世界国債インデックス（円換算、日本除く） 

 


