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１．資産残高 

 

◆資産残高（平成２３年３月末） 

１０兆 ５８４億円 
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２．資産構成割合 

 

◆資産構成割合（平成２３年３月末） 

内外株式 ４１．２％ 

内外債券 ５８．２％ 

その他（不動産） ０．６％ 

 

◆政策アセットミックス基準値（平成２３年３月末） 

内外株式 ４０．０％ 

内外債券 ６０．０％ 

リスク管理の強化を図るために、平成２２年８月「年金資産運用の基本方針」

を改定し、政策アセットミックスを変更。 

 

 
※平成２０年度以降は、マネジャ－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。 

※平成２２年度からは、資産区分を内外株式と内外債券の２資産としている（過去分についても２

資産で表示）。 
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３．運用利回り 

 

◆修正総合利回り 

当年度 －０．５２％ 

過去５年平均 －１．８５％ 

過去１０年平均 ＋２．１１％ 

過去１５年平均 ＋２．６５％ （平成８年度以降） 

 

 
注）平成８年度に資産配分規制が撤廃され運用が自由化された。 

-2.37 

-11.99 

21.24 

5.76 

22.70 

5.59 

-9.91 

-18.34 

17.90 

-0.52 

17.34

3.27

25.21

32.42

62.47

71.56

54.56

26.22

48.81
48.03

-40

-20

0

20

40

60

80

平成13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

運用利回りの推移

年度運用利回り

平成8年度来累積運用利回り

（年度）

（％）

平均運用利回り

過去5年 -1.85%
過去10年 2.11%
平成8年度来 2.65%



 

4 

４．資産別運用状況 

 

◆時間加重収益率 

全資産 －０．３６％ 

内外株式 －１．０７％ 

内外債券 ＋０．０９％ 

政策アセットミックス基準値に対する超過収益率  ＋０．２４％ 

 

 

（１）内外株式 

① 内外株式のベンチマ－クは、「ＴＯＰＩＸ（配当込み）」と「ＭＳＣＩ－ＫＯＫＵＳＡＩ

（円換算・配当再投資・Ｎｅｔ）」を加重したカスタム・ベンチマ－ク。 

② パッシブ運用の割合は平均で４５％。 

③ 国内株式のベンチマ－ク超過収益率：＋０．６４％ 

 今年度のアクティブ運用の超過リタ－ンは＋１．０２％。 

現行のマネジャ－・ストラクチャ－構築後に獲得した、過去２年間のアク

ティブ運用の超過リタ－ンは＋３．６３％（年率）。 

 アクティブ運用の中長期的なパフォ－マンスは、３年ロ－リングで 

＋１．４９％、５年ロ－リングでも＋０．７７％の超過リタ－ン（年率）。 

④ 外国株式のベンチマ－ク超過収益率：＋０．９０％ 

 平成２０年度より行ってきた、アクティブマネジャ－の抜本的な見直し作

業の結果、今年度のアクティブ運用の超過リタ－ンは＋１．３８％を獲

得。 

 継続的に取り組んできた、エマ－ジング市場へのエクスポ－ジャ－を含

むグロ－バル投資指向が奏功した結果、外国株式運用全体の中長期

的なパフォ－マンスは、３年ロ－リングで＋０．５２％、５年ロ－リングで

も＋０．４２％の超過リタ－ン（年率）を安定的に確保。 

 

（２）内外債券 

① 内外債券のベンチマ－クは、「バ－クレイズ・キャピタル日本総合インデック
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ス」と「シティグル－プ世界国債インデックス（日本を除く、円換算）」を加重し

たカスタム・ベンチマ－ク。 

② 上記カスタム・ベンチマ－ク超過収益率：＋０．４７％ 

 マネジャ－・為替ヘッジ効果＋０．６１％ 

 内外債券アロケ－ション効果－０．４９％ 

外債のオ－バ－ウェイトによるアンダ－パフォ－ム分は、内外マネジャ

－（インハウス含む）の超過収益、およびインハウスでの通貨配分の調

整等によりカバ－。 

 ベンチマ－ク選択効果＋０．１６％ 

グロ－バルクレジットおよびエマ－ジング市場等のベンチマ－ク選択が

奏功。 

 取引その他効果＋０．２０％ 

平成２２年度より開始した内外債券ポ－トフォリオ全体の金利リスク、為

替リスク、クレディットリスクなどのト－タルなリスク管理（ト－タルリスクコ

ントロ－ル）に伴う委託先のベンチマ－ク変更およびリバランス、ならび

にインハウスを含めたポ－トフォリオ構築のタイミング等が貢献。 

③ キャッシュマネジメントおよび為替リスクコントロ－ル等の効率化のため外

債インハウス運用を拡大、内外債券運用の６割をインハウス化。 

 

（３）ヘッジファンド 

① 平成２２年度末の投資残高は、前年度末と同額の約３，６００億円。 

② 前年度に引き続き平成２２年度も、以下の点に留意した運用を継続。 

 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

－ト）と外国債券α戦略（イベントドリブン中心）の二つの戦略へ、再編・

集約。 

 運用効率改善のため、投資スキ－ムの修正を行い、運用手数料などの

コストを削減。 

 リスク管理強化の観点から、運用内容に関する透明性を改善。 

③ 平成２２年度のリタ－ンは、年度通算すると、好調を維持した海外株式市
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場・海外クレジットスプレッドの縮小を受けて、株式α戦略及び債券α戦略

ト－タルで、ベンチマ－ク超過収益率＋２．６６％を確保。 

 

（４）プライベ－ト・エクイティ 

① 平成２２年度末のコミットメント累計約２，２９０億円、投資残高約８６０億円。

投資開始以来、累計の分配金は約２６１億円。 

② 資産配分上の取り扱いは株式。 

③ 平成２２年度は中期投資計画に基づき、海外シングルファンドを中心に、約

４９０億円の新規コミットメントを実施。 

④ 海外については主に米国ゲ－トキ－パ－の調査、推奨を受けてポ－トフォ

リオの構築を継続、エマ－ジング地域を対象とした戦略や、中小型企業を

対象としたバイアウト、セクタ－特化型バイアウトなど、地域・戦略等の分散

に留意しつつ向こう数年間の投資をカバ－する優良ファンドを選定。 

 

（５）不動産 

平成２２年度末投資残高はオフィスビルを中心に６３０億円。 
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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） 

 １８年度末 １９年度末 ２０年度末 ２１年度末 ２２年度末 

合  計 １３，１９４，３０７ １１，７６６，０５７ ９，３０９，７５０ １０，５７２，９５４ １０，０５８，３７４

 委託運用 ９，２２２，１７８ ８，４６０，０３２ ６，４４１，９６６ ６，８９４，５２７ ６，０３６，７８７

 自家運用 ３，９７２，１２９ ３，３０６，０２６ ２，８６７，７８３ ３，６７８，４２７ ４，０２１，５８７

 

（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 ▲９．０５ ▲９．２０ ０．０４ ３８０，２５５

ファンドⅡ ▲８．０４ ▲９．２３ ２．２２ １７７，７３７

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 １．９７ １．８５ ０．１２ １，４０７，６２７

ファンドⅡ ２．１１ １．９１ ０．２０ １，４２９，９７３

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

 

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 ▲７．２３ ▲７．５４ ０．３１ ２８３，９２５

ファンドⅡ ▲７．０９ ▲７．５４ ０．４６ ２８２，０２９

ファンドⅢ １．０７ ▲３．０７ ４．１４ ２９，６１８

 

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Ⅲのベンチマークは、バークレイズ・キャピタル新興市場政府ユニバーサルＧＤＰ加重インデックス。 
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（３）委託先運用機関（平成２２年度末） 

国内株式 外国株式 

アライアンス・バーンスタイン アムンディ・ジャパン 

インベスコ投信投資顧問 アライアンス・バーンスタイン 

ＭＵ投資顧問 ウエリントン・インターナショナル・マネ－ジメント 

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 

大和住銀投信投資顧問 シュローダー証券投信投資顧問 

東京海上アセットマネジメント投信 中央三井アセット信託銀行 

野村アセットマネジメント ナティクシス・アセット・マネジメント 

フィデリティ投信 野村ファンド・リサーチ・アンド・テクノロジー 

みずほ信託銀行 ブラックロック・ジャパン 

三菱ＵＦＪ信託銀行 みずほ信託銀行 

ラザード・ジャパン・アセット・マネージメント 三菱ＵＦＪ信託銀行 

ラッセル・インベストメント 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 

― 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 

― 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 ブラックロック・ジャパン 

ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント みずほ信託銀行 

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ 三井不動産投資顧問 

DBJ 野村インベストメント 三菱地所投資顧問 

東急不動産キャピタル・マネジメント 三菱ＵＦＪ信託銀行 

東京海上アセットマネジメント投信 森ビル不動産投資顧問 

農中信託銀行 りそな銀行 

野村不動産投資顧問 ― 
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（４）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 

２２ ▲０．５２ ▲１．８５ ２．１１ ２．６５ 

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。 

 


