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　本文中、枠囲みの文章は「資産運用の基本方針」の抜粋である。

※ 数値の端数処理について

・当期総利益、利益剰余金の端数は、切り捨て

・当期総損失、繰越欠損金の端数は、切り上げ

・上記以外の数値については四捨五入
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は  じ  め  に  
 
 
独立行政法人は、組織、業務等について独立行政法人評価委員会にお

いて評価されることとなっている。 

これを受け、当委員会は毎年度の資産運用結果について評価を行って

おり、平成 25 年度の資産運用結果に対する評価については資産運用の基

本方針に沿った運用がなされているかどうかを中心として評価すること

とし、資産運用関連の数値が確定する時期を待って平成 26 年 6 月 26 日

に委員会を開催し、機構から運用結果の報告を受け、平成 26 年 7 月 11

日の委員会において、「平成 25 事業年度に係る資産運用結果に対する運

用目標等の部分に関する評価報告書（平成 26 年 7 月 18 日）」を取りまと

めた。この評価結果は、7 月に開催された厚生労働省独立行政法人評価

委員会に報告された。 

 平成 25 年度全般にわたる個別具体的な評価については、平成 26 年 9

月 18 日に委員会を開催し、更に審議を行い本報告書に取りまとめた。 

  本報告書の内容が十分活用され、機構の資産運用がより一層適切に行

われるよう期待したい。  
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○一般の中小企業退職金共済事業における資産運用結果に対する評価 

 

第1 全般の評価 

 

一般の中小企業退職金共済事業（以下「中退共」という。）の平成25年度の資産運用に

関しては、中期的に制度の健全性の向上に必要な収益を確保するという運用の目標の達成

に向けて、基本ポートフォリオに定める資産配分割合を維持した上で、適切に行われてい

る。また、委託運用において資産合計の超過収益率がプラスになるとともに、利益剰余金

を増加させ、平成26年度において、平成18年度以来8年ぶりとなる付加退職金支給率が

定められることとなるなど、市場の状況を踏まえて適切な運用が行われていると評価でき

る。 
 第２の資産運用の基本方針の規定に基づく個別項目の評価の結果にも見られるように、

一定の取り組みが行われており、運用の基本方針に沿って適切に行われたと評価できる。 

 

 

第２ 個別項目の評価 

 

１．運用の目標 

 

[資産運用の基本方針の規定]（Ⅰ－１～３） 

中退共資産の運用に当たっては、中退法その他の法令を遵守するとともに、退職金を

将来にわたり確実に給付することができるよう、安全かつ効率を基本として実施するも

のとし、中退共制度を安定的に運営していく上で必要とする収益を長期的に確保するこ

とを目的とする。 

上記に基づき、中退法第10条等に定める退職金の額を前提として、中期的に中退共

制度の健全性の向上に必要な収益の確保を目標とする。 

 

 

 表1 平成25年度決算の概要 

区  分 平成25年度 参考（平成24年度） 

期末運用資産残高 4,284,845百万円 4,022,014百万円 

(期末資産残高)  ( 4,291,879百万円)  ( 4,029,306百万円)

運用収入 

（うち金銭信託評価益） 

262,853百万円 

(228,602百万円)

259,570百万円 

(226,278百万円)

運用等費用 429百万円 522百万円 

決算運用利回り       6.55%       6.89%

（注）1.期末資産残高は貸借対照表の資産総額であり、期末運用資産残高は期末資産残高か

ら貸借対照表の未収収益等を控除した資産の総額である。 

2．運用等費用は、損益計算書の運用費用、不動産管理費及び減価償却費の合計額である。 

 なお、平成24年11月に不動産を売却したため、平成25年度決算には不動産管理費及

び減価償却費は含まれていない。 
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3.決算運用利回りは、運用収入から運用等費用を減じたものを運用資産の平均残高で

除したものである。 

 

 

表2 資産運用の状況 

（単位：億円、％） 

運用の方法等 
平 成 2 5 年 度 末 

資産残高 構成比 時価(参考) 決算運用利回り

自 家 運 用 22,898 53.44 ― 1.40

 

有 

価 

証 

券 

国債 13,202 30.81 13,508 1.31

政府保証債 5,732 13.38 5,924 1.08

金融債 1,635 3.82 1,660 0.90

社債 287 0.67 299 4.92

円貨建外国債 1,000 2.33 1,198 4.82

小 計 21,856 51.01 22,588 1.44

預 

金 

短期運用 950 2.22 ※ 0.08

普通預金 91 0.21 ※ 0.00

小 計 1,041 2.43 ※ 0.04

委 託 運 用 19,951 46.56 ― 12.54

 

金
銭
信
託 

指定・特定金銭信託 15,995 37.33 15,995 14.97

新団体生存保険 1,946 4.54 1,946 5.89

小 計 17,941 41.87 17,941 13.95

生命保険資産 2,010 4.69 ※ 1.69

（有価証券信託） ( 11,500) ( 52.62) ― 0.00

合    計 42,848 100.00 ― 6.55

（注）1．時価（参考）において、時価の把握ができないものについては※とした。 

2．決算運用利回りは、運用収益（費用控除後）を平均残高で除したものである。 

3．短期運用は譲渡性預金である。 

4．有価証券信託は自家運用により取得した有価証券の信託による運用であり、内数

である。また、構成比は有価証券小計に対する構成比である。 

5．単位未満は、四捨五入しているため計が一致しない場合がある。 
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表3 パフォーマンス状況 

 

委託運用（金銭信託・新団体生存保険） 

資産区分 
時間加重収益率 ベンチマーク 超過収益率 

① 構成比 ② 構成比 ①� ② 

国 内 債 券  0.67% 

36.4%  0.58%  40.9% 

0.09% 

 アクティブ 0.76% 0.18%

 パッシブ  0.55% -0.03%

国 内 株 式  18.64% 

20.0%  18.56%  19.7% 

 0.08% 

 アクティブ  20.06% 1.50%

 パッシブ  18.18%  -0.39%

外 国 債 券  14.73% 

21.3%  15.28%  19.7% 

 -0.55% 

 アクティブ  14.81% -0.47%

 パッシブ  14.42%  -0.87%

外 国 株 式  34.28% 

22.3%  32.43%  19.7% 

 1.85% 

 アクティブ 36.12% 3.69%

 パッシブ 32.31%  -0.12%

合  計  13.91% 100.0%  ― 100.0% 0.28% 

（注）1.委託運用のうち生命保険資産、有価証券信託についてはベンチマーク比較に適さな

いことから除いている。 

2.時間加重収益率は、費用控除前である。 

3.時間加重収益率の構成比は期末構成比であり、期中の変化を反映したものとは必ず

しも一致しない。 

4.ベンチマークの構成比は、基本ポートフォリオ策定時に前提とした委託運用（金銭

信託・新団体生存保険）に係る各資産の割合（国内債券16.0％ 国内株式7.7％ 外

国債券7.7％ 外国株式7.7％）に基づき再計算した構成比である。 

5.委託運用（金銭信託・新団体生存保険）の資産毎のベンチマークは、基本方針に定

めている以下の指標による。 

・ 国 内 債 券  ＮＯＭＵＲＡボンド・パフォーマンス・インデックス（総合） 

・ 国 内 株 式  ＴＯＰＩＸ（配当込み） 

・ 外 国 債 券  シティグループ世界国債インデックス（日本を除く、円換算） 

・ 外 国 株 式  ＭＳＣＩ（ＫＯＫＵＳＡＩ、円換算、配当再投資、ＧＲＯＳＳ） 

6.超過収益率の合計は、基本ポートフォリオに定める各資産の資産配分で加重した合

計値である。 

7.単位未満は、四捨五入しているため計が一致しない場合がある。 

 

（参考） 自家運用（有価証券） 

決算運用利回り （参考値） 

1.44％ 1.33％ 

（注）1.決算運用利回りは自家運用のうち預金を除いた数値である。 

2.参考値はＮＯＭＵＲＡボンド・パフォーマンス・インデックスの額面加重平均利率

（総合：25年3月末～26年2月末の単純平均）である。 
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表4 資産配分の状況 

 

 

基本ポートフォリオ 平成25年度末の実績 

資産配分 

ａ 

乖離許容幅 資産配分 

ｂ 

乖離幅 

ｂ－ａ 

国内債券 76.9％ ±5.0％ 73.4％ -3.5％

国内株式 7.7％ ±3.0％ 8.4％ 0.7％

外国債券 7.7％ ±2.0％ 8.9％ 1.2％

外国株式 7.7％ ±3.0％ 9.3％ 1.6％

合 計 100.0％ ― 100.0％ ―

 

資産運用に当たっては、中退法及び関係省令・告示並びに基本方針に則った運用方法によ

って実施し、中退共制度の安定的な運営及び健全性の向上に必要な運用収益を確保するため、

運用の基本方針に定めた、最適な資産の組み合わせである基本ポートフォリオに沿った資産

配分を行っている。 

平成25年度の資産運用は、先進国の緩やかな景気拡大と堅調な企業業績を背景とした外国

株式市況の上昇、更に日銀による量的・質的金融緩和と安倍政権の経済政策への期待を受け

た円安および国内株式市況の上昇により、委託運用で大きな収益を計上している。また、自

家運用においても安定した収益を確保している。 

平成25年度決算については、期末運用資産残高は4兆2,848億円（対前年度2,628億円増）、

運用収入は2,629億円、運用費用は4億円、差し引き純収益は前年度を上回る2,624億円と

なり、決算運用利回りは6.55％であった。また、平成26年度付加退職金の支給率を0.0182

とするとされたことで、中退共給付経理における当期総利益は 1,606 億円、利益剰余金は

2,145億円となった。 

委託運用（金銭信託・新団体生存保険）に係るパフォーマンス状況については、資産別で

は国内債券・国内株式・外国株式がベンチマークを上回っている。外国債券はベンチマーク

を下回ったが、主な要因は当該年度にパフォーマンスが良好だったスペイン国債が、中退共

資産の運用ガイドラインに定める格付基準に抵触したことにより投資できなかった影響によ

るものである。また、資産合計では、基本ポートフォリオに定める各資産の資産配分で加重

した超過収益率の合計がプラス0.28％となった。なお、自家運用（有価証券）の決算運用利

回りは1.44％であった。 

平成25年度の資産配分については、いずれの資産も基本ポートフォリオに定める資産配分

に対する乖離許容幅の範囲内を維持している。 

 以上の状況を見れば、中退共事業に関する資産運用については、中退共制度の健全性の向

上に必要な収益の確保を目標として、基本方針に定める基本ポートフォリオに沿った資産配

分により、安全かつ効率を基本として適切に行われていると評価できる。今後とも引き続き

適切に行われることが期待される。 
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２．基本ポートフォリオ 

 

[資産運用の基本方針の規定]（Ⅰ－４（２）） 

将来にわたる最適な資産配分である基本ポートフォリオを、中長期的観点から策定

し、これに基づく資産配分を維持するよう努める。 

基本ポートフォリオを、毎年度検証する。また、策定時の諸条件が変化した場合は、

必要に応じて基本ポートフォリオの見直しを行う。 

 

基本ポートフォリオ（平成23年4月1日改定） 

期待収益率 2.60％  標準偏差 3.02％ 

 国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 合計 

資産配分  76.9％   7.7％   7.7％   7.7％ 100.0％ 

乖離許容幅 ± 5.0％ ± 3.0％ ± 2.0％ ± 3.0％ － 

 

（注）国内債券には生命保険資産（一般勘定）、預け金、不動産を含む。 

 

 

資産配分については、月次データで管理を行うなか、国内株式、外国債券、外国株式の時

価が上昇したことに伴い、平成25年10月末において国内債券が乖離許容幅の下限を超過し

たことから、資産間リバランス運営基準の月次運営基準に則り乖離許容幅の下限の1/2まで

に構成割合を引き上げるため、翌11月に国内株式、外国債券、外国株式から国内債券（自家

運用）へ資金移管を行っている。 

平成26年3月末においては、いずれの資産も乖離許容幅に収まっていたが、国内債券、外

国債券、外国株式の構成割合が資産間リバランス運営基準の年度運営基準（トリガーポイン

トを乖離許容幅の上下限の1/2に設定）に抵触したことで、マイナスへの乖離が最も大きか

った国内債券の構成割合を乖離許容幅の下限の1/2までに引き上げるため、翌4月に乖離許

容幅の上限の1/2を超過した外国債券、外国株式から国内債券（自家運用）へ資金移管を行

っている。 

基本ポートフォリオの検証については、平成23年4月に改定した基本ポートフォリオにつ

いて経済予測、市場状況等に基づき検証を行った結果、リスクとリターンの関係において最

も効率的に組み合わせたポートフォリオの集まりである効率的フロンティアから大きな乖離

がないことを確認している。また、基本ポートフォリオの期待収益率は2.60％が2.33％、標

準偏差は3.02％が3.32％となった。 

この検証結果を踏まえ、平成25年12月の資産運用委員会に諮り、基本ポートフォリオを

継続することとしている。 

以上の状況を見れば、基本ポートフォリオに基づく資産配分は適切に行われており、基本

ポートフォリオの検証も適切に行われていると評価できる。今後とも引き続き適切に行われ

ることが期待される。 
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３．情報公開 

 

[資産運用の基本方針の規定]（Ⅰ－６） 

運用の基本的な方針や運用の結果等、資産運用に関する情報について、適時、公開す

る。 

 

 

資産運用に関する情報公開については、中退共事業等勘定の平成24年度の貸借対照表、損

益計算書、キャッシュ・フロー計算書等（以下、「財務諸表等」という。）を官報に公告し、

一般の閲覧に供している。また、機構ホームページには財務諸表等、資産運用の基本方針、

資産運用の状況及び運用結果等、資産運用に関する情報に説明文を加え掲載している。さら

に、平成24年度中退共事業の財務状況及び平成24年度に係る資産運用結果に対する評価報

告書と資産運用評価委員会の議事要旨を掲載している。 

以上の状況を見れば、資産運用に関する情報公開は適切に行われていると評価できる。今

後とも引き続き適切でわかりやすい情報公開に努めることが期待される。 

 

 

４．自家運用の遂行 

 

[資産運用の基本方針の規定]（Ⅱ－２） 

中退共資産の運用原資が比較的長期・安定的な資金であることから、運用対象の確実

性や長期・安定的な運用の観点を重視し、元本の償還や利払いが確実な金融商品に分散

投資する。 

（１）バイ・アンド・ホールドを原則 

（２）ラダー型ポートフォリオの構築を目指す 

（３）キャッシュフロー対応 

投資対象は円建ての金融商品とし、信用状況・クーポン・償還日等の発行条件等につ

き十分な調査、分析を行った上で銘柄選択し、かつ、発行体、残存期間等の適切な分散

化を図る。 

国債、政府保証債、地方債以外の債券を取得する場合には、信用のある格付機関のい

ずれかによりＡ格以上の格付けを得ている銘柄とする。その場合、同一の発行体が発行

した債券（金融債を除く）への投資は、原則として自家運用債券ポートフォリオの１０％

を上限の目途とする。 

上記の債券で、取得後にいずれの格付機関による格付けもＡ格未満となった債券に

ついては、発行体の債務不履行リスクに十分留意した上で、必要であれば売却の手段

を講じる。 

 

 

自家運用については、運用対象の確実性や長期･安定的な運用の観点を重視し、償還期限ま

で持ち続けるバイ・アンド・ホールドの原則を踏まえ、各年限ゾーンの満期構成を満遍なく

保有するラダー型ポートフォリオの構築及びキャッシュフロー対応を考慮し、元本の償還や

利払いが確実な国債、政府保証債、金融債の金融商品に分散投資している。 

取得後の債券管理については、同一の発行体が発行した債券が自家運用債券ポートフォリ

オの10％を超えるものはなく、また、取得後に格付制限未満となった債券は保有していない。 

以上の状況を見れば、自家運用の遂行に関しては、基本方針に定める基本的投資スタンス
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は遵守されており、リスク管理も適切に行われていると評価できる。今後とも引き続き適切

に行われることが期待される。 

 

 

５．委託運用 

（１）信託及び新団体生存保険（特別勘定） 

 

[資産運用の基本方針の規定]（Ⅲ－１（１）（２）、２（１）） 

（１）受託機関の選定 

① 資産運用受託機関 

資産運用受託機関の選定に当たっては、当該受託機関のイ）組織及び体制、ロ）

人材、ハ）運用方針及び運用スタイル・手法、ニ）リスク管理体制、ホ）事務能力

及び運用内容のディスクロージャー等を評価の上行う。 

② 資産管理受託機関 

資産管理受託機関の選定に当たっては、当該受託機関のイ）組織及び体制、ロ）

信用のある格付機関による格付け、ハ）システム対応状況及び事務能力等を評価の

上行う。 

（２）受託機関の評価 

① 資産運用受託機関 

資産運用受託機関の評価は、定量評価に定性評価を加えた総合的な評価で行う。

イ）定量評価 

各資産運用受託機関のファンド毎の時間加重収益率を、各資産別の市場インデ

ックス（ベンチマーク）と比較することにより、評価する。 

ロ）定性評価 

定性評価の項目は、（１）①に掲げる項目とする。なお、運用スタイル・手法

と実際の投資行動との整合性についても検証する。 

② 資産管理受託機関 

資産管理受託機関の評価の項目は、（１）②に掲げる項目とする。 

 

［資産運用の基本方針の規定］(Ⅲ－１（３）、２（１）） 

① 評価に基づくシェア変更 

運用の評価を行った結果に基づいて、資金運用部は各受託機関への資産配分シェ

アの変更、委託契約の解除又は運用ガイドラインの変更を行うものとする。この場

合の評価対象期間は、原則として３年～５年であるが、それよりも短い期間であっ

ても運用成績が著しく不良である場合等においては直ちに資産配分シェアの変更

又は委託契約の解除を行うことがある。 

② 政策的に行うシェア変更 

市場価格の大幅な変動により資産の構成が基本ポートフォリオから著しく乖離

し、その修正を行う必要がある場合又は運用スタイル・手法の適正な分散を目的と

して受託機関の構成の変更を行う場合等においては、受託機関の評価の優劣にかか

わらず、資金運用部の政策的判断を優先して資産配分シェアの変更、委託契約の解

除又は運用ガイドラインの変更を行うことがある。 

③ その他 

法令、契約書、本基本方針若しくは運用ガイドライン等に反したと認められる場

合又は中退共資産管理上重大な問題が生じた場合等にも、中退共資産の安全確保の
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ため緊急に資産配分シェアの変更又は委託契約の解除を行うことがある。 

 

［資産運用の基本方針の規定］(Ⅲ－１（４）⑥、２(１）） 

⑥ 資産管理及び運用状況に係る報告 

受託機関は、下記の事項につき報告を行うほか、受託者責任を踏まえ、中退共資

産の管理及び運用に関する情報を資金運用部に対して提供する。 

 

イ）報告書 

資産管理受託機関は、残高状況、損益状況（未収に係るものを含む。）、取引状

況、費用状況等に係る中退共資産の管理に関する報告書を、また、資産運用受託

機関は、これらに加えてパフォーマンス状況、ポートフォリオ状況、運用方針等

に係る中退共資産の運用に関する報告書を、資金運用部に対し少なくとも四半期

毎に提出するものとする。 

この他に資金運用部から要請があった場合には、資産管理受託機関及び資産運

用受託機関は、その指示に基づいて報告を行うものとする。 

ロ）ミーティング 

資金運用部と受託機関は、原則として四半期毎に、中退共資産の運用に関しミ

ーティングを行い、運用状況及び運用成果、並びに今後の市場見通し及びそれに

基づく運用方針、運用計画の重要事項について協議を行うものとする。その他、

資金運用部と受託機関は必要に応じ、情報交換、協議を行う。 

ハ）その他の報告 

受託機関は、法令、契約書、本基本方針又は運用ガイドライン等に反する行

為があった場合には、直ちに資金運用部に対し報告を行い、指示に従うものと

する。 

 

 

受託機関については、22 社 33 ファンドの資産運用受託機関と3社の資産管理受託機関を

採用しており、期中に新たな選定は行っていない。 

資産運用受託機関の評価については、ファンド毎の時間加重収益率をベンチマークと比較

することにより行った定量評価に、組織・運用スタイル・リスク管理体制等を評価した定性

評価を加えた総合評価により行っている。資産管理受託機関の評価については、組織及び体

制、格付、システム対応状況及び事務能力等の評価を行っている。 

評価に基づくシェア変更については、定量評価に定性評価を加えた総合評価に基づき1フ

ァンド（外国債券）を解約、2ファンド（国内株式・外国債券）を減額し、2ファンド（国内

株式・外国債券）に増額を行っている。 

政策的に行うシェア変更については、平成25年11月に、資産間リバランス運営基準にお

ける月次運営基準に定めるリバランスを行うため、4ファンド（国内株式2・外国債券1・外

国株式1）を減額し、国内債券（自家運用）に増額を行っている。また、平成26 年 4 月に、

資産間リバランス運営基準における年度運営基準に定めるリバランスを行うため、2 ファン

ド（外国債券・外国株式）を減額し、国内債券（自家運用）に増額を行っている。 

評価に基づくシェア変更後のアクティブ運用とパッシブ運用の比率をシミュレーションし

たところ、外国株式において必要なパッシブ比率を下回る結果となったことから、アクティ

ブ運用2ファンドを減額し、パッシブ運用1ファンドへ増額を行っている。 

なお、法令、契約書、基本方針等への抵触を理由とするシェア変更は行っていない。 
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資産管理・運用状況に関しては、「残高状況、損益状況、取引状況、費用状況等に係る資産

の管理に関する報告書」及び「パフォーマンス状況、ポートフォリオ状況、運用方針等に係

る資産の運用に関する報告書」の提出を義務付け、月次での資産管理及び運用状況の把握を

行っている。また、四半期ごとに運用状況及び運用成果等についてのミーティングを行って

いる。 

なお、法令、契約書、基本方針等に反する行為は行われていない。 

以上の状況を見れば、受託機関の評価及びシェア変更は基本方針に定めた基本に基づき適

切に行われていると評価できる。期中に行われなかった受託機関の選定も含め、今後とも引

き続き適切に行われることが期待される。 

 

 

（２）新企業年金保険契約（一般勘定） 

 

[資産運用の基本方針の規定] （Ⅲ－２(２)①、②） 

① 生命保険会社の選定 

生命保険会社の選定に当たっては、以下の項目を評価の上行う。 

イ）当該生命保険会社の保険金支払能力(信用ある格付機関の格付け含む) 

ロ）利回りや流動性等の商品性 

ハ）一般勘定で保有する資産の内容等 

② 生命保険会社の評価 

生命保険会社の評価は上記に掲げる項目とする。 

 

［資産運用の基本方針の規定］（Ⅲ－２（２）③） 

イ）評価に基づいて行うシェア変更 

評価を行った結果に基づいて、資金運用部は各生命保険会社への資産配分シェア

の変更、保険契約の解除を行うものとする。評価対象期間は、原則として３年～５

年であるが、それよりも短い期間であっても評価が著しく不良である場合等におい

ては直ちに資産配分シェアの変更または保険契約の解除を行うことがある。 

  ロ）政策的に行うシェア変更 

市場価格の大幅な変動により中退共資産の構成が基本ポートフォリオから著し

く乖離しその修正を行う必要がある場合、また、中退共制度を運営維持するために

行う必要がある場合等においては、資産配分シェアの変更、保険契約の解除を行う

ことがある。 

ハ）その他 

法令、契約書、本基本方針等に反したと認められる場合又は中退共資産管理上重

大な問題が生じた場合等にも、中退共資産の安全確保のため緊急に資産配分シェア

の変更又は保険契約の解除を行うことがある。 

 

［資産運用の基本方針の規定］（Ⅲ－２（２）④） 

イ）報告書 

生命保険会社は、自社の経営内容及び資産の管理･運用に関する報告書を、資金

運用部に対し少なくとも半期毎に提出するものとする。 

この他に資金運用部から要請があった場合には、生命保険会社は、その指示に基

づいて報告を行うものとする。 

ロ）ミーティング 
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資金運用部と生命保険会社は、半期毎にミーティングを行う。またそれ以外に

も必要の都度、情報交換や協議を行う。 

ハ）その他の報告 

生命保険会社は、法令、契約書、本基本方針等に反する行為があった場合には、

直ちに資金運用部に対し報告を行い、指示に従うものとする。 

 

 

生命保険会社については、7社を採用しており、期中に新たな選定は行っていない。 

生命保険会社の評価は、保険金支払能力、格付け、利回り、流動性（解約時の費用負担の

有無）、保有資産内容（資産の構成割合等）により総合的に行っている。 

既存の資産については、評価結果によるシェア変更は行っていない。新規資金のシェア配

分については、中退共制度への新規加入事業所数、加入従業員数等に基づき行っている。な

お、政策的に行うシェア変更及び法令、契約書、基本方針等への抵触を理由とするシェア変

更は行っていない。 

生命保険会社の資産管理及び運用状況については、半期毎に「経営内容及び資産の管理・

運用に関する報告書」の提出を義務付け、資産管理及び運用状況の把握を行うとともに、半

期毎に行われるミーティングを通して確認を行っている。 

なお、法令、契約書、基本方針等に反する行為は行われていない。 

以上の状況を見れば、生命保険会社の評価、シェア変更は基本方針に定めた基本に基づき

適切に行われていると評価できる。また、生命保険会社の資産管理及び運用状況の把握に関

しても適切に行われていると評価できる。期中に行われなかった生命保険会社の選定も含め、

今後とも引き続き適切に行われることが期待される。 

 

 

（３）有価証券信託による委託運用 

 

[資産運用の基本方針の規定]（Ⅲ－３（１）、（２）） 

① 受託機関の選定 

資産運用・管理受託機関の選定に当たっては、当該受託機関のイ）組織及び体制、

ロ）人材、ハ）運用方針、ニ）リスク管理体制、ホ）事務能力及び運用内容のディ

スクロージャー、ヘ）信用のある格付機関による格付け、ト）システム対応状況等

を評価の上行う。 

② 受託機関の評価 

資産運用・管理受託機関の評価は、定量評価に定性評価を加えた総合的な評価で

行うものとする。 

イ）定量評価 

運用利回り及び貸出稼働率について、各受託機関毎に比較評価を行う。 

ロ）定性評価 

定性評価の項目は、①に掲げる項目とする。 

 

［資産運用の基本方針の規定］（Ⅲ－３（３）） 

（３）受託機関のシェア変更 

① 評価に基づくシェア変更 

運用の評価を行った結果に基づいて、各受託機関への資産配分シェアの変更、委託
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契約の解除を行うものとする。この場合の評価対象期間は、原則として３年～５年で

あるが、それよりも短い期間であっても運用成績が著しく不良である場合等において

は直ちに資産配分シェアの変更又は委託契約の解除を行うことがある。 

② 政策的に行うシェア変更 

市場価格の大幅な変動により中退共資産の構成が基本ポートフォリオから著しく

乖離し、その修正を行う必要がある場合等においては、受託機関の評価の優劣にかか

わらず、政策的判断を優先して資産配分シェアの変更、委託契約の解除を行うことが

ある。 

③ その他 

法令、契約書、本基本方針等に反したと認められる場合又は資産管理上重大な問

題が生じた場合等にも、資産の安全確保のため緊急に資産配分シェアの変更又は委

託契約の解除を行うことがある。 

 

［資産運用の基本方針の規定］（Ⅲ－３（４）③） 

③ 資産管理及び運用状況に係る報告 

イ）報告書 

残高状況、損益状況（未収に係るものを含む。）、取引状況に係る資産の管理に関

する報告書を、少なくとも四半期毎に提出するものとする。この他に資金運用部か

ら要請があった場合には、その指示に基づいて報告を行うものとする。 

ロ）ミーティング 

受託機関は、原則として四半期毎に、資産の運用に関しミーティングを行い、運

用に関する重要事項について協議を行うものとする。また、それ以外にも必要の都

度、情報交換や協議を行うものとする。 

ハ）その他の報告 

法令、契約書、本基本方針等に反する行為があった場合には、直ちに報告を行

い、指示に従うものとする。 

 

 

有価証券信託については、契約中の受託機関2社のうち1社から、平成26年3月末を以っ

て債券貸借取引業務から撤退する旨の申し出があったことに伴い、平成25年9月末に残りの

1社と併せて解約することとし、新たな受託機関を公募している。なお、選定に当たっては、

組織及び体制、人材、運用方針、リスク管理体制、事務処理能力及びディスクロージャー、

信用ある格付機関による格付け、システム対応状況等について提出を受けた調査関係書類や

プレゼンテーションの内容を評価の上、新たに2社と契約を締結し10月から業務を開始して

いる。 

資産運用・管理受託機関の評価対象期間は原則として3年であるが、それよりも短い期間

であっても運用成績が著しく不良である場合等においては直ちに資産配分シェアの変更又は

委託契約の解除を行う必要があるため、新たに契約を開始した平成25年10月から運用状況

等の確認を行っている。 

資産運用・管理受託機関の資産配分シェア変更について、評価に基づくシェア変更は、受

託機関の健全性や管理体制が良好と評価したため、行っていない。また、政策的に行うシェ

ア変更及び法令、契約書、基本方針等への抵触を理由とするシェア変更は行っていない。 

資産運用・管理受託機関の資産管理及び運用状況の把握については、「残高状況、損益状況、

取引状況に係る資産の管理に関する報告書」の提出を義務付け、四半期での資産管理及び運

用状況の把握を行っている。 
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なお、法令、契約書、基本方針等に反する行為は行われていない。 

有担保取引の対象取引先を国内系金融機関に限定する等の対応を継続している。これにつ

いては、資産運用・管理受託機関との四半期ごとのミーティングを通して、他の公的機関の

対応状況、金融情勢・市場環境などを確認した上で継続している。 

以上の状況を見れば、受託機関の選定、評価及びシェア変更が基本方針に定めた基本に基

づき適切に行われていると評価できる。また、資産運用・管理受託機関の資産管理及び運用

状況の把握が適切に行われていると評価できる。今後とも引き続き適切に行われることが期

待される。 

 

 

６．運用管理体制 

 

［資産運用の基本方針の規定］（Ⅳ－１） 

１ 運用体制の整備、充実 

資金運用部には自家運用、外部運用受託機関のモニタリング、基本ポートフォリオの

管理等に係る事務を的確に遂行することができる専門的知識及び経験を有する担当者

を置く。 

また、資産運用の専門知識を持った人材の育成・確保に取り組み、運用体制の整備・

充実を図り、運用管理の合理化・コスト削減等に努める。 

 

［資産運用の基本方針の規定］（Ⅳ－２、３） 

２ 資産運用委員会 

運用に関する基本方針、運用計画及び資産の配分等の重要事項を審議することを目

的として、担当役職員で構成する資産運用委員会を設置する｡ 

 

３  ＡＬＭ委員会 

中退共資産運用の効率化を図るため基本ポートフォリオの作成及び基本方針等につ

いて、助言を受けることを目的として、外部の専門家で構成するＡＬＭ委員会を設置す

る｡ 

 

 

運用体制の整備、充実については、中退共資産の運用に係る業務を資金運用部が執行して

おり、資金運用部には、資産運用の専門的知識及び経験を有する担当者を運用調査役として

配置している。また、資産運用に関する専門的知識の向上及び人材育成を図る観点から、各

種セミナー・講習会等へ参加し、必要な知識の修得に努めている。 

資産運用委員会中退共部会については、余裕金の運用の重要性に鑑み、運用の基本方針、

運用計画、運用実績報告及び資産配分その他重要な事項を審議し、運用管理体制の強化と責

任体制の明確化を図ることを目的として、資産運用委員会中退共部会を設置している。同部

会は、理事長を委員長とした担当役職員で構成し、毎月1回開催し審議している。 

ＡＬＭ委員会中退共分科会については、審議事項に関する案件がなかったため、開催はし

ていない。 

以上の状況を見れば、運用体制の整備、充実は適切に行われており、資産運用委員会等の

運営も適切に行われていると評価できる。今後とも引き続き適切に行われることが期待され

る。 
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