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は  じ  め  に  

 

資 産 運 用 委 員 会 （ 以 下 「 当 委 員 会 」 と い う ） は 、 中 小 企 業 退 職

金 共 済 法 (以 下 「 中 退 法 」 と い う 。 )に 基 づ き (注 )、 独 立 行 政 法 人

勤 労 者 退 職 金 共 済 機 構 (以 下 「 機 構 」 と い う 。 )が 行 う 退 職 金 共

済 業 務 に 係 る 業 務 上 の 余 裕 金 の 運 用 に 関 す る 業 務 の 適 正

な 運 営 を 図 る た め に 設 置 さ れ た （ 委 員 名 簿 は P32 を ご 覧 下 さ

い ） 。  

こ の 目 的 を 果 た す た め 、 当 委 員 会 は 、「 資 産 運 用 の 基 本 方 針 」

の 作 成 又 は 変 更 に 関 す る 審 議 や 、 業 務 上 の 余 裕 金 の 運 用

状 況 そ の 他 の 運 用 に 関 す る 業 務 の 実 施 状 況 の 監 視 、 そ の

他 重 要 事 項 に 関 す る 理 事 長 へ の 助 言 ・ 提 言 等 を 行 う こ と

と さ れ て い る 。  

令 和 ３ 年 度 に お い て も 、 ８ 回 開 催 さ れ た 当 委 員 会 の 場 で 、 機 構

の 資 産 運 用 業 務 に つ い て 様 々 な 側 面 ・ 観 点 か ら 審 議 し 、 意 見 を 述

べ て き た と こ ろ で あ る 。  

※ 令 和 ３ 年 度 中 の 開 催 実 績 は P33 参 照 。  

本 報 告 書 は 、 厚 生 労 働 大 臣 の 評 価 に 資 す る た め に 、 令 和 ３ 年 度

中 の 当 委 員 会 の 活 動 を 総 括 し つ つ 、 令 和 ３ 年 度 の 資 産 運 用 実 績 も

踏 ま え て 、 機 構 に よ る 資 産 運 用 業 務 に 対 す る 当 委 員 会 の 見 解 を 取

り ま と め た も の で あ る 。  

 (注 ) 中 退 法 第 六 章 第 四 節 第 六 十 九 条 の 二 ～ 第 六 十 九 条 の 四  

 

 

 

  

※ 数 値 の 端 数 処 理 に つ い て は 四 捨 五 入 と し て い る 。  
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略 語 、 用 語 の 説 明  

 

・  中 退 共  

 一 般 の 中 小 企 業 退 職 金 共 済 制 度 を 指 す 。  

・  建 退 共  

 建 設 業 退 職 金 共 済 制 度 を 指 す 。  

・  清 退 共  

 清 酒 製 造 業 退 職 金 共 済 制 度 を 指 す 。  

・  林 退 共  

 林 業 退 職 金 共 済 制 度 を 指 す 。  

・  付 加 退 職 金  

 中 退 共 に お い て 、 基 本 退 職 金 に 上 積 み す る も の で 、 運 用

収 入 の 状 況 等 に 応 じ て 定 め ら れ る 金 額 。 具 体 的 に は 、 掛 金

納 付 月 数 の 43 月 目 と そ の 後 12 か 月 ご と の 基 本 退 職 金 相 当

額 に 、 厚 生 労 働 大 臣 が 定 め る そ の 年 の 支 給 率 を 乗 じ て 得 た

額 を 、 退 職 時 ま で 累 計 し た 総 額 。 現 在 、 各 年 度 の 利 益 見 込

み 額 の ２ 分 の １ を 付 加 退 職 金 に 充 て る が 、 利 益 見 込 み 額 が

単 年 度 累 積 剰 余 金 積 立 目 標 額 の ２ 倍 を 下 回 る 場 合 は 、 当 該

目 標 額 を 優 先 的 に 剰 余 金 の 積 立 て に 充 て る こ と と さ れ て い

る 。  
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1.  概 論  

〔 運 用 実 績 〕  

・   清 退 共 （ 特 別 給 付 経 理 ） を 除 く ５ 経 理 で 、 収 益 率 実 績 は

基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 設 定 時 の 期 待 収 益 率 ※ を 下 回 っ た 。  

※  基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 設 定 時 の 期 待 収 益 率 は 、 ５ 年 間

平 均 で 必 要 な 利 回 り を 達 成 す る よ う に 設 定 さ れ て い

る 。  

・   合 同 運 用 部 分 に つ い て 要 因 を 分 析 す る と 、 市 場 収 益 率 要

因 （ 委 託 運 用 の ベ ン チ マ ー ク 収 益 率 が 低 迷 ） が 大 宗 で あ る

が 、 超 過 収 益 率 要 因 （ 運 用 受 託 機 関 の パ フ ォ ー マ ン ス ） も

マ イ ナ ス に 寄 与 し て い る 。  

・   超 過 収 益 率 要 因 の マ イ ナ ス に つ い て 、 機 構 は 、 ス タ イ ル

分 散 を 図 る 中 で 、 近 年 の 市 場 環 境 に お い て 牽 引 役 を 期 待 さ

れ て い る グ ロ ー ス 系 の 外 国 株 式 フ ァ ン ド が 、 世 界 的 な 金 融

緩 和 政 策 の 見 直 し 観 測 に 因 る 金 利 上 昇 に 加 え 、 前 年 度 大 幅

上 昇 の 反 動 も あ っ て 、 年 度 後 半 に 急 落 し た こ と が 主 因 で あ

り 、 一 時 的 な 調 整 と 判 断 し 、 当 面 は 様 子 を 見 守 る ス タ ン ス

で あ る 。 長 期 投 資 家 と し て 、 短 期 的 な 動 向 に 右 往 左 往 す る

こ と は 避 け る べ き で あ り 、 拙 速 に マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ

ャ ー 見 直 し を 行 わ な い こ と は 適 切 な 判 断 と 考 え る が 、 地 政

学 リ ス ク 等 予 断 を 許 さ な い 要 因 が 多 い 中 、 緊 張 感 を 持 っ た

モ ニ タ リ ン グ を 続 け る こ と を 希 望 す る 。  

・   建 退 共 （ 給 付 経 理 ） 及 び 建 退 共 （ 特 別 給 付 経 理 ） の 超 過

収 益 率 は プ ラ ス を 確 保 し て い る が 、 マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク

チ ャ ー に お い て リ ス ク 分 散 が 十 分 に 出 来 て い な い こ と を 勘

案 す れ ば 、 令 和 ４ 年 ４ 月 か ら の 委 託 運 用 部 分 の 合 同 運 用 へ

の 移 行 は 、 適 切 な 選 択 で あ っ た と 評 価 す る 。   

・   利 益 剰 余 金 に つ い て は 、 中 退 共 （ 給 付 経 理 ） は 、 令 和 ２

年 度 に 付 加 退 職 金 給 付 を 決 定 し た こ と に 加 え 、 必 要 な 利 回
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り を 確 保 す る た め の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し に よ り 必 要

な 利 益 剰 余 金 水 準 （ 必 要 な 利 回 り を 達 成 す る た め の リ ス ク

値 ＝ 想 定 損 失 額 ） が 上 が る 中 、 必 要 な 水 準 を わ ず か な が ら

下 回 っ た 。  

・   建 退 共 （ 給 付 経 理 ） で は 、 令 和 ２ 年 度 末 に お け る 利 益 剰

余 金 の 大 幅 不 足 の 状 態 か ら 、 令 和 ３ 年 度 １ ０ 月 の 予 定 運 用

利 回 り 大 幅 引 き 下 げ の 結 果 、 な お 必 要 な 水 準 に は 満 た な い

も の の 、 不 足 幅 は 大 幅 に 縮 小 し て い る 。  

・   清 退 共 （ 給 付 経 理 ） で は 、 極 め て 厚 い 剰 余 金 水 準 が 維 持

さ れ て い る 。  

・   林 退 共 （ 給 付 経 理 ） で は 、 累 積 欠 損 の 状 況 が 続 い て い

る 。 林 退 共 も 合 同 運 用 部 分 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し に

よ り 必 要 な 利 益 剰 余 金 水 準 が 高 く な っ た が 、 令 和 ３ 年 １ ０

月 の 予 定 運 用 利 回 り 引 下 げ に よ り ほ ぼ 相 殺 さ れ 、 利 益 剰 余

金 不 足 額 に 大 き な 変 化 は 生 じ な か っ た 。  

〔 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 〕  

・   中 退 共 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ に つ い て は 、 令 和 ２ 年 度 の

定 例 検 証 に お い て 、 自 家 運 用 利 回 り の 低 下 傾 向 持 続 等 の 理

由 に よ り 、 見 直 す こ と が 適 当 、 と の 結 論 に 至 っ て い た 。 こ

れ を 受 け 、 令 和 ３ 年 度 は 上 期 に 見 直 し に 取 り 組 み 、 令 和 ３

年 ９ 月 ま で に 新 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ へ の 移 行 を 完 了 し た 。

10 月 に は 見 直 し 後 の 新 し い 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ と 共 に 、 そ

の 経 緯 お よ び 論 点 を ま と め た 資 料 と 前 提 と し て 用 い た デ ー

タ 等 が 対 外 公 表 さ れ た （ 別 添 1）。 見 直 し に 至 る 審 議 プ ロ セ

ス は 適 切 な も の と 評 価 で き る 。  

〔 建 退 共 の 合 同 運 用 開 始 〕  

・   建 退 共 の 資 産 運 用 に つ い て は 、 令 和 ２ 年 度 の 当 委 員 会 に

お い て 、 令 和 ３ 年 10 月 の 予 定 運 用 利 回 り の 引 下 げ を 勘 案 し

て も 現 行 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ で は な お 逆 ザ ヤ が 残 る こ と や
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現 状 の マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー で は 十 分 な 運 用 ス タ イ

ル の 分 散 が 図 れ て い な い こ と な ど か ら 、 基 本 ポ ー ト フ ォ リ

オ と マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー の 見 直 し が 喫 緊 の 課 題 で

あ る こ と を 指 摘 し た 。 対 し て 建 退 共 か ら は 、 そ れ ら の 見 直

し を 早 期 に 実 現 す る こ と が 難 し い 中 、 委 託 運 用 部 分 の 中 退

共 等 と の 合 同 運 用 が 提 案 さ れ 、 当 委 員 会 と し て こ れ を 了 承

し た 。 た だ し 、 今 後 、 単 独 運 用 の 方 が 受 益 者 の 利 益 に 適 う

状 況 に な っ た 場 合 に 備 え 、 単 独 運 用 を 行 い 得 る 体 制 の 強 化

に 着 手 す べ き で あ る 旨 、 付 言 し た 。 合 同 運 用 へ の 移 管 は 、

約 ４ 千 億 円 に 及 ぶ 大 き な 資 金 移 動 を 伴 う 移 行 作 業 と な っ た

が 、 令 和 ４ 年 ４ 月 １ 日 に 予 定 通 り 合 同 運 用 が 開 始 さ れ た 。  

・   建 退 共 の 合 同 運 用 参 加 は 、 当 面 を 凌 ぐ 措 置 に 過 ぎ な い 。

建 退 共 の 資 産 規 模 を 踏 ま え れ ば 、 再 び 単 独 運 用 を お こ な う

こ と に な っ て も 対 応 が 可 能 な 体 制 の 整 備 に 努 め る こ と を 強

く 要 望 す る 。  

〔 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 〕  

・  ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 に つ い て は 、 中 退 共 ・ 清 退 共 ・ 林

退 共 の 合 同 運 用 に 係 る 活 動 で 、 平 成 30 年 度 に 活 動 を 活 発 化

さ せ て か ら ４ 年 目 に 入 り 、 理 事 長 と 主 要 金 融 機 関 ト ッ プ マ

ネ ジ メ ン ト と の ト ッ プ 面 談 、 実 務 レ ベ ル で の エ ン ゲ ー ジ メ

ン ト 実 施 部 署 と の 意 見 交 換 と い う 複 層 的 な 活 動 が 定 着 、 内

容 も 年 々 充 実 し て い る 。 令 和 ３ 年 度 は 、 議 決 権 行 使 に お け

る 考 え 方 に 関 す る 議 論 の 中 で 、 株 式 会 社 に お け る 定 款 の 位

置 付 け と い っ た ガ バ ナ ン ス の 基 本 的 な 事 項 に つ い て 運 用 受

託 機 関 の 認 識 が 不 十 分 と の 問 題 提 起 を 行 い 、 一 部 の 運 用 受

託 機 関 に お け る 議 決 権 行 使 基 準 見 直 し に 繋 が っ た こ と が 報

告 さ れ た 。 こ う し た 活 動 内 容 と 成 果 は 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ

プ 活 動 が 発 展 ・ 深 化 し て い る こ と を 示 す も の と し て 評 価 で

き る 。 ま た 、 林 退 共 運 営 主 体 と し て 、 気 候 変 動 問 題 、 カ ー
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ボ ン ニ ュ ー ト ラ ル に 向 け た 取 り 組 み に お け る 林 業 の 重 要

性 、 森 林 資 源 の 炭 素 吸 収 手 段 と し て の 利 用 可 能 性 に つ い て

問 題 提 起 す る な ど 発 信 力 を 高 め て い る こ と は 、 サ ス テ ナ ビ

リ テ ィ （ Ｅ Ｓ Ｇ 要 素 を 含 む ） へ の 配 慮 と い う 観 点 か ら 評 価

さ れ る 。 令 和 ４ 年 ４ 月 以 降 、 建 退 共 に お い て も 、 合 同 運 用

に 参 加 す る こ と か ら 、 中 退 共 の 活 動 に 相 乗 り す る こ と が で

き る 。  

〔 機 構 の 組 織 運 営 ・ ガ バ ナ ン ス 等 全 般 と 総 括 〕  

・   令 和 3 年 度 の 当 委 員 会 で は 、「 資 産 運 用 業 務 に 携 わ る 役 職

員 の 行 動 規 範 」 が 提 起 さ れ 、 審 議 を 行 っ た 。 当 委 員 会 に お

い て は 、 以 前 か ら 行 動 規 範 の 必 要 性 に つ い て 指 摘 を し て お

り 、 当 委 員 会 に お い て 行 動 規 範 を 取 り 上 げ ら れ 、 制 定 に 至

っ た こ と は 、 評 価 で き る 。 金 融 業 務 を 行 う 公 的 機 関 と し

て 、 役 職 員 に は 高 い 職 業 倫 理 と エ キ ス パ ー ト と し て の 責 任

（ 指 摘 責 任 を 含 む ） を 果 た す こ と が 求 め ら れ る と の 認 識 を

確 認 し た 内 容 と な っ て お り 、 今 後 も 機 構 に 求 め ら れ る 社 会

的 な 使 命 を 果 た す こ と が 期 待 さ れ る 。  

・   対 外 公 表 に つ い て は 、 特 に 年 度 前 半 は 当 委 員 会 が ほ ぼ 毎

月 開 催 さ れ る 状 況 で は あ っ た が 、 議 事 要 旨 等 の 資 料 の 早 期

公 開 と い う 観 点 か ら 、 改 善 が 見 ら れ た 。  

・   以 上 に 鑑 み 、 機 構 に お け る 令 和 ３ 年 度 中 の 資 産 運 用 は 、

総 じ て 見 れ ば 、 中 退 法 そ の 他 の 法 令 を 遵 守 し つ つ 安 全 か つ

効 率 的 な 運 用 を 基 本 と し て 実 施 す る と い う 基 本 原 則 に 則

り 、 長 期 的 な 運 営 の 安 定 と 中 期 的 な 健 全 性 向 上 に 必 要 な 収

益 確 保 を 目 指 す と い う 基 本 方 針 に 則 し て 行 わ れ て お り 、 年

度 計 画 で 掲 げ た 目 標 に 沿 っ て 質 的 な 向 上 が 図 ら れ て き て い

る と 評 価 す る 。  

・   以 下 に 項 目 ご と に 具 体 的 に 記 す 。  
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2.  運 用 実 績  

（ １ ）  中 退 共 （ 給 付 経 理 ）  

① 運 用 実 績  

 

※ 1 必 要 な 利 回 り は 、 予 定 運 用 利 回 り と 業 務 経 費 率 の 和 で あ る 。  
※ 2 期 待 収 益 率 （ A） は 、 平 成 29 年 度 ～ 令 和 ２ 年 度 に つ い て は 平 成

28 年 度 改 定 時 に お け る 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 期 待 収 益 率 で あ る 。
令 和 ３ 年 度 に つ い て は 10 月 1 日 に 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ を 改 定 し た
が 、 年 度 ベ ー ス で 期 待 収 益 率 を 計 算 し て い る た め 、 半 期 毎 の 数 値
は な い 。  

※ 3 令 和 ３ 年 度 は 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し を 行 い 、 10 月 に 新 基 本
ポ ー ト フ ォ リ オ に 移 行 し た 。 向 こ う ５ 年 間 の 平 均 期 待 収 益 率 は 、
資 産 運 用 の 基 本 方 針 に 定 め ら れ た 運 用 の 目 標 を 踏 ま え 、 引 き 続
き 、 予 定 運 用 利 回 り 年 +1. 0％ と 業 務 経 費 率 +0. 1 %を 加 え た 必 要 な 利
回 り の 水 準 （ 年 1.1 %） に 設 定 さ れ た 。  

※ 4 自 家 運 用 に は 生 命 保 険 資 産 と 有 価 証 券 信 託 を 含 む 。  
 

【中退共（給付経理）　運用実績】　（委託手数料控除後） （単位：％）

平成 平成 令和 令和

29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 上期 下期

予定運用利回り（年率） 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

必要な利回り（年率） 1.1 1.1 1.1 1.1 - - 1.1

期待収益率　（A) 1.04 0.83 1.00 1.00 - - 1.68

うち自家運用 0.82 0.74 0.66 0.57 - - 0.50

うち委託運用 1.36 0.95 1.51 1.64 - - 3.23

 収益率実績      （B） 2.29 0.74 △ 0.32 5.25 - - 0.78

うち自家運用 0.62 0.57 0.53 0.50 - - 0.44

うち委託運用 4.69 0.98 △ 1.51 12.17 - - 1.25

実績－期待　　（B-A） 1.25 △ 0.09 △ 1.32 4.25 - - △ 0 .90

うち自家運用 △ 0.20 △ 0.17 △ 0.13 △ 0.07 - - △ 0.06

うち委託運用 3.33 0.02 △ 3.02 10.54 - - △ 1.98

市場収益率要因 2.78 0.62 △ 2.28 8.52 - - △ 1.25

超過収益率要因 0.55 △ 0.59 △ 0.74 2.01 - - △ 0.73

令和3年度

※1

※2、3

※4

※4

※4
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※    自 家 運 用 に は 生 命 保 険 資 産 と 有 価 証 券 信 託 を 含 む 。  
 

・   資 産 全 体 の 収 益 率 実 績 は +0.78％ と な り 、 基 本 ポ ー ト フ ォ

リ オ の 期 待 収 益 率 を 下 回 っ た（ △ 0.90％ ）。主 因 は 、委 託 運 用

の 収 益 率 実 績 が +1.25％ と 、同 期 待 収 益 率 +3.23％ を 大 き く 下

回 っ た こ と で あ る（ △ 1.98％ ）。資 産 全 体 の 運 用 損 益 額 は +410

億 円 、 内 訳 は 、 自 家 運 用 が +132 億 円 、 委 託 運 用 が +279 億 円

と な っ た 。  

・   委 託 運 用 の 収 益 率 実 績 が 期 待 収 益 率 を 下 回 っ た 要 因 を み

る と 、市 場 収 益 率 要 因（ 委 託 運 用 の ベ ン チ マ ー ク 収 益 率 と 期

待 収 益 率 の 差 異 、以 下 同 じ ）が △ 1.25％ と 大 宗 で あ る が 、超

過 収 益 率 要 因（ 運 用 受 託 機 関 の パ フ ォ ー マ ン ス ）も △ 0.73％

と な り マ イ ナ ス に 寄 与 し て い る 。  

・   市 場 収 益 率 に つ い て は 、国 内 外 の 金 利 上 昇 や 国 内 株 式 の 下

落 の 影 響 で あ る が 、基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 見 直 し が 必 要 な よ

う な 基 本 的 前 提 の 変 化 が 発 生 し た と 判 断 し 得 る 状 況 に は な

く 、 状 況 を 注 視 す る と の 判 断 に 問 題 は な い と 考 え る 。  

・   超 過 収 益 率 要 因 の マ イ ナ ス 寄 与 に つ い て は 、外 国 株 式 に お

け る 超 過 収 益 の 不 芳 に 因 る も の で あ る 。 そ の 背 景 に つ い て 、

機 構 は 、ス タ イ ル 分 散 を 図 る 中 で 、近 年 の 市 場 環 境 に お い て

牽 引 役 を 期 待 さ れ 、令 和 ２ 年 度 に 極 め て 大 幅 な 超 過 収 益 を 上

げ た グ ロ ー ス 系 の 外 国 株 式 フ ァ ン ド が 、世 界 的 な 金 融 緩 和 政

策 の 見 直 し 観 測 に 因 る 金 利 上 昇 に 加 え 、前 年 度 大 幅 上 昇 の 反

動 も あ っ て 、 年 度 後 半 に 急 落 し た こ と が 主 因 で あ り （ P35 参

【中退共（給付経理）　運用損益】　（委託手数料控除後） （単位：億円）

平成 平成 令和 令和 令和

29 30 元 2 3

年度 年度 年度 年度 年度

運用損益 1,076 359 △ 158 2,588 410

うち自家運用 172 162 153 146 132

うち委託運用 904 197 △ 310 2,442 279

※
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考 図 表 参 照 ）、一 時 的 な 調 整 と 判 断 し 、当 面 は 様 子 を 見 守 る ス

タ ン ス で あ る 。こ う し た 分 析 結 果 と 判 断 に つ い て は 、市 場 の

短 期 的 な 動 向 に 右 往 左 往 す べ き で は な い 長 期 投 資 家 と し て 、

適 切 な も の と 評 価 す る 。た だ し 、地 政 学 要 因 等 予 測 し 難 い リ

ス ク が 多 い 中 、引 き 続 き 金 融 経 済 構 造 や 運 用 受 託 機 関 の 経 営

姿 勢 等 の 動 向 を 注 視 し て 、ス タ イ ル 分 散 が 機 能 し て い る こ と

を 確 認 し 、 適 時 適 切 な 対 応 が 採 れ る よ う に 努 め ら れ た い 。  

・   な お 、外 国 株 式 は 超 過 収 益 率 の 面 で は 、唯 一 の マ イ ナ ス 寄

与 資 産 と な っ た が 、収 益 率 実 績 の 水 準 を み る と 、新 基 本 ポ ー

ト フ ォ リ オ 移 行 後 の 令 和 ３ 年 度 下 期 に お い て 、外 国 株 式 の み

が +9.67%と プ ラ ス で あ り 、全 体 の 収 益 率 実 績 の 引 上 げ に 寄 与

し て い る 。  

【 令 和 ３ 年 度 下 期  中 退 共 （ 給 付 経 理 ） 委 託 運 用 収 益 率 】  （ 委 託 手 数 料 控 除 前
．
）  

  構 成 比  収 益 率  

  期 間 平 均  基 本 方 針  乖 離 幅  ﾌｧ ﾝ ﾄ ﾞ  
ﾍ ﾞ ﾝ ﾁ ﾏ ｰ ｸ  

騰 落 率  

超 過 収 益

率  

国 内 債 券  50 . 30 %  50 . 70 %  △ 0.4 0 %  △ 1.5 3 %  △ 1.5 7 %  0. 0 4%  

国 内 株 式  9. 7 7%  9. 0 0%  0. 7 7%  △ 2.2 5 %  △ 2.8 5 %  0. 6 0%  

外 国 債 券  21 . 21 %  22 . 00 %  △ 0.7 9 %  △ 5.4 8 %  △ 5.7 0 %  0. 2 2%  

外 国 株 式  18 . 72 %  18 . 30 %  0. 4 2%  9 . 6 7 %  12 . 45 %  △ 2.7 9 %  

委 託 運 用

資 産 全 体  
10 0 .0 0 %  10 0 .0 0 %  0. 0 0%  △ 0.4 5 %  △ 0.0 1 %  △ 0. 4 4 %  

 

② 利 益 剰 余 金  

 
※ 1 必 要 な 利 益 剰 余 金 は 、 モ ン テ カ ル ロ シ ミ ュ レ ー シ ョ ン に お け る

１ パ ー セ ン タ イ ル 水 準 の 想 定 損 失 額 で あ り 、 機 構 が 算 出 し た 額 で
あ る 。  

※ 2 付 加 退 職 金 は 、 厚 生 労 働 大 臣 が 定 め た 支 給 率 を も と に 機 構 で 算
出 し た 金 額 で あ る 。  

【中退共（給付経理）　利益剰余金の推移】 （単位：億円）

平成 平成 令和 令和

29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 上期末

4,268 4,675 5,150 5,025 5,025 5,468

4,335 4,300 3,742 5,317 - 5,272

- △375 △1,408 - - △196

174 - - 599 - -

令和3年度

必要な利益剰余金　（A)

利益剰余金　（B）

利益剰余金不足額（B-A）

付加退職金

※1

※2
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・   令 和 ３ 年 度 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し に よ り 、委 託 運 用

部 分 の 期 待 収 益 率 と リ ス ク が 引 き 上 げ ら れ た た め 、新 し い 基

本 ポ ー ト フ ォ リ オ に お け る 必 要 な 利 益 剰 余 金 （ 想 定 損 失 額 ）

の 水 準 も 5,468 億 円 に 増 加 し た 。  

・   前 述 の 運 用 実 績 お よ び 令 和 ２ 年 度 に 支 給 が 決 定 さ れ た 599

億 円 の 付 加 退 職 金 の 結 果 、 令 和 ３ 年 度 末 の 利 益 剰 余 金 は

5,272 億 円 と な り 、 必 要 な 水 準 を 196 億 円 下 回 る 結 果 と な っ

た 。 令 和 ２ 年 度 末 の 水 準 と 比 べ る と 、 45 億 円 減 少 し て い

る 。  

・   令 和 ２ 年 度 の 段 階 で 、 期 待 収 益 率 と リ ス ク を 引 き 上 げ る

方 向 で の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し が 予 定 さ れ て い た こ と

や 、 令 和 ２ 年 度 に お け る 運 用 実 績 が 、 世 界 的 な 超 金 融 緩 和

政 策 の 下 で 高 騰 し 、 反 落 が 懸 念 さ れ て い た 株 価 に 依 存 し て

い た こ と 、 さ ら に 令 和 ３ 年 度 末 の 利 益 剰 余 金 が 必 要 な 水 準

を 下 回 っ た 事 実 を 踏 ま え る と 、 付 加 退 職 金 の 支 給 額 決 定 方

法 に つ い て は 、 令 和 ４ 年 度 に 予 定 さ れ て い る 財 政 検 証 で の

付 加 退 職 金 制 度 に 関 す る 検 討 に 期 待 が 掛 か る 。 機 構 と し て

も 出 来 る 限 り の 情 報 と 資 料 を 提 供 し 、 検 討 に 資 す る こ と が

望 ま れ る 。  
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（ ２ ）  建 退 共 （ 給 付 経 理 ）  

① 運 用 実 績  

 

※ 1 必 要 な 利 回 り は 、 各 年 度 の 実 績 額 を 基 に 算 出 し た 予 定 運 用 利 回
り に 従 っ て 増 加 す る 責 任 準 備 金 利 回 り （ 資 産 運 用 ベ ー ス ） と 業 務
経 費 率 の 和 で あ る 。  

※ 2 期 待 収 益 率 （ A） は 、 平 成 29 年 度 ～ 令 和 ２ 年 度 に つ い て は 令 和
27 年 度 改 定 時 に お け る 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 期 待 収 益 率 で あ る 。
令 和 ３ 年 度 に つ い て は 中 退 共 の 令 和 ３ 年 度 改 定 時 に 合 わ せ て 計 算
し 直 し た 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 期 待 収 益 率 で あ る 。  

※ 3 令 和 ３ 年 10 月 １ 日 に 予 定 運 用 利 回 り を 改 定 し た 。 令 和 ３ 年 度
の 予 定 運 用 利 回 り の 数 値 は 、 改 定 後 の も の で あ る 。  

※ 4 自 家 運 用 に は 生 命 保 険 資 産 と 有 価 証 券 信 託 を 含 む 。  
 

  

※    自 家 運 用 に は 生 命 保 険 資 産 と 有 価 証 券 信 託 を 含 む 。  
 

【建退共（給付経理）　運用実績】　（委託手数料控除後） （単位：％）

平成 平成 令和 令和

29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 上期 下期

予定運用利回り（年率） 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 1.3 1.3

必要な利回り（年率） 1.9 1.8 1.9 2.1 - - 1.9

期待収益率　　（A) 1.54 1.35 1.52 1.78 - - 1.27

うち自家運用 1.30 1.28 1.31 1.34 - - 0.60

うち委託運用 2.03 1.49 1.95 2.68 - - 2.62

 収益率実績      （B） 2.09 0.86 △ 0.32 3.99 - - 1.03

うち自家運用 0.93 0.82 0.70 0.60 - - 0.52

うち委託運用 4.59 0.97 △ 2.40 11.24 - - 2.18

実績－期待　　（B-A） 0.55 △ 0.49 △ 1.84 2.21 - - △ 0 .24

うち自家運用 △ 0.37 △ 0.46 △ 0.61 △ 0.74 - - △ 0.08

うち委託運用 2.56 △ 0.52 △ 4.35 8.56 - - △ 0.44

市場収益率要因 2.17 0.21 △ 4.05 7.69 - - △ 1.24

超過収益率要因 0.39 △ 0.73 △ 0.30 0.87 - - 0.80

令和3年度

※1

※2

※3

※4

※4

※4

【建退共（給付経理）　運用損益】　（委託手数料控除後） （単位：億円）

平成 平成 令和 令和 令和

29 30 元 2 3

年度 年度 年度 年度 年度

運用損益 201 85 △ 31 396 107

うち自家運用 60 54 47 40 35

うち委託運用 141 31 △ 78 356 72

※
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・   資 産 全 体 の 収 益 率 実 績 は +1.03％ と な り 、 基 本 ポ ー ト フ ォ

リ オ の 期 待 収 益 率 +1.27%を 下 回 っ た（ △ 0.24％ ）。主 因 は 、委

託 運 用 の 収 益 率 実 績 が +2.18％ と 、同 期 待 収 益 率 +2.62％ を 下

回 っ た こ と で あ る （ △ 0.44％ ）。  

・   委 託 運 用 の 収 益 率 実 績 が 期 待 収 益 率 を 下 回 っ た 要 因 を み

る と 、市 場 収 益 率 要 因 が △ 1.24％ の マ イ ナ ス 寄 与 と な る 一 方

※ 、 超 過 収 益 率 要 因 は +0.80％ の プ ラ ス 寄 与 と な っ て い る 。  

※ 市 場 収 益 率 要 因 の 評 価 に つ い て は 中 退 共 と 同 様 。  

・   委 託 運 用 の 超 過 収 益 率 要 因 は プ ラ ス 寄 与 と な っ た が 、 建

退 共 （ 給 付 経 理 ） の マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー に つ い て

は 、 リ ス ク 分 散 が 不 十 分 で あ る こ と や 委 託 費 用 が 高 い こ と

等 に は 変 わ り が な い た め 、 令 和 ４ 年 ４ 月 に 合 同 運 用 に 移 行

す る こ と が 適 切 と の 判 断 に 変 わ り は な い 。  

・   資 産 全 体 の 運 用 損 益 額 は +107 億 円 、 内 訳 は 自 家 運 用 +35

億 円 、 委 託 運 用 が +72 億 円 と な っ た 。  

 

② 利 益 剰 余 金  

 
※  必 要 な 利 益 剰 余 金 は 、 モ ン テ カ ル ロ シ ミ ュ レ ー シ ョ ン に お け る

１ パ ー セ ン タ イ ル 水 準 の 想 定 損 失 額 で あ り 、 機 構 が 算 出 し た 額 で
あ る 。  
 

・   予 定 運 用 利 回 り の 引 き 下 げ に よ り 、 必 要 な 利 益 剰 余 金

（ 想 定 損 失 額 ） の 水 準 も 829 億 円 に 減 少 し た 。  

・   前 述 の 運 用 実 績 の 結 果 、 令 和 ３ 年 度 末 の 利 益 剰 余 金 は 725

億 円 と な り 、 必 要 な 水 準 対 比 104 億 円 の 不 足 と な っ た 。 令

和 ２ 年 度 末 の 水 準 と 比 べ る と 、 86 億 円 減 少 し て い る 。  

【建退共（給付経理）　利益剰余金の推移】 （単位：億円）

平成 平成 令和 令和

29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 上期末

1,191 1,236 1,311 1,345 - 829

937 844 630 811 - 725

△254 △392 △681 △534 - △104

令和3年度

利益剰余金不足額（B-A）

必要な利益剰余金　（A)

利益剰余金　（B）

※
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（ ３ ）  建 退 共 （ 特 別 給 付 経 理 ）  

① 運 用 実 績  

 

※ 1 必 要 な 利 回 り は 、 各 年 度 の 実 績 額 を 基 に 算 出 し た 予 定 運 用 利 回
り に 従 っ て 増 加 す る 責 任 準 備 金 利 回 り （ 資 産 運 用 ベ ー ス ） と 業 務
経 費 率 の 和 で あ る 。  

※ 2 期 待 収 益 率 （ A） は 、 平 成 29 年 度 ～ 令 和 ２ 年 度 に つ い て は 令 和
27 年 度 改 定 時 に お け る 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 期 待 収 益 率 で あ る 。
令 和 ３ 年 度 に つ い て は 中 退 共 の 令 和 ３ 年 度 改 定 時 に 合 わ せ て 計 算
し 直 し た 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 期 待 収 益 率 で あ る 。  

※ 3 令 和 ３ 年 10 月 １ 日 に 予 定 運 用 利 回 り を 改 定 し た 。 令 和 ３ 年 度
の 予 定 運 用 利 回 り の 数 値 は 、 改 定 後 の も の で あ る 。  

※ 4 自 家 運 用 に は 生 命 保 険 資 産 を 含 む 。  
 

  

【建退共（特別給付経理）　運用実績】　（委託手数料控除後） （単位：％）

平成 平成 令和 令和

29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 上期 下期

予定運用利回り（年率） 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 1.3 1.3

必要な利回り（年率） 1.7 1.9 2.1 1.8 - - 2.1

期待収益率　　（A) 1.39 1.11 1.35 1.78 - - 1.28

うち自家運用 0.98 0.96 0.98 1.17 - - 0.44

うち委託運用 1.91 1.30 1.82 2.55 - - 2.33

 収益率実績      （B） 2.68 0.55 △ 0.63 4.50 - - 0.94

うち自家運用 0.63 0.56 0.54 0.48 - - 0.35

うち委託運用 5.10 0.58 △ 1.99 9.14 - - 1.68

実績－期待　　（B-A） 1.29 △ 0.56 △ 1.98 2.72 - - △ 0.34

うち自家運用 △ 0.35 △ 0.40 △ 0.44 △ 0.69 - - △ 0.09

うち委託運用 3.19 △ 0.72 △ 3.81 6.59 - - △ 0.65

市場収益率要因 1.65 0.49 △ 3.54 5.63 - - △ 1.50

超過収益率要因 1.54 △ 1.21 △ 0.27 0.96 - - 0.85

令和3年度

※2

※1

※3

※4

※4

※4

【建退共（特別給付経理）　運用損益】　（委託手数料控除後） （単位：百万円）

平成 平成 令和 令和 令和

29 30 元 2 3

年度 年度 年度 年度 年度

運用損益 878 177 △ 201 1,381 293

うち自家運用 109 95 92 78 55

うち委託運用 769 82 △ 293 1,303 239

※
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※    自 家 運 用 に は 生 命 保 険 資 産 を 含 む 。  
 

・   資 産 全 体 の 収 益 率 実 績 は +0.94％ と な り 、 基 本 ポ ー ト フ ォ

リ オ の 期 待 収 益 率 +1.28%を 下 回 っ た（ △ 0.34％ ）。主 因 は 、委

託 運 用 の 収 益 率 実 績 が +1.68％ と 、同 期 待 収 益 率 +2.33％ を 下

回 っ た こ と で あ る （ △ 0.65％ ）。  

・   委 託 運 用 の 収 益 率 実 績 が 期 待 収 益 率 を 下 回 っ た 要 因 を み

る と 、 市 場 収 益 率 要 因 が △ 1.50％ の マ イ ナ ス 寄 与 と な る 一

方 ※ 、 超 過 収 益 率 要 因 は +0.85％ の プ ラ ス 寄 与 と な っ て い

る 。  

※ 市 場 収 益 率 要 因 の 評 価 に つ い て は 中 退 共 と 同 様 。  

・   委 託 運 用 の 超 過 収 益 率 要 因 は プ ラ ス 寄 与 と な っ た が 、 建

退 共 （ 特 別 給 付 経 理 ） の マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー に つ

い て は 、 リ ス ク 分 散 が 不 十 分 で あ る こ と や 委 託 費 用 が 高 い

こ と 等 に は 変 わ り が な い た め 、 令 和 4 年 4 月 に 合 同 運 用 に

移 行 す る こ と が 適 切 と の 判 断 に 変 わ り は な い 。  

・   資 産 全 体 の 運 用 損 益 額 は +293 百 万 円 、 内 訳 は 、 自 家 運 用

が +55 百 万 円 、 委 託 運 用 が +239 百 万 円 と な っ た 。  

 

② 利 益 剰 余 金  

 
※  必 要 な 利 益 剰 余 金 は 、 モ ン テ カ ル ロ シ ミ ュ レ ー シ ョ ン に お け る

１ パ ー セ ン タ イ ル 水 準 の 想 定 損 失 額 で あ り 、 機 構 が 算 出 し た 額 で
あ る 。  
 

・   前 述 の 運 用 実 績 の 結 果 、 令 和 ３ 年 度 末 の 利 益 剰 余 金 は 136

億 円 と な っ た 。 令 和 ２ 年 度 末 の 水 準 と 比 べ る と 、 ５ 億 円 減

少 し て い る 。 利 益 剰 余 金 の 水 準 は 高 く 、 財 務 状 態 に 問 題 は

【建退共（特別給付経理）　利益剰余金の推移】 （単位：億円）

平成 平成 令和 令和

29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 上期末

48 46 - - - -

146 141 133 141 - 136

- - - - - -

令和3年度

利益剰余金不足額（B-A）

必要な利益剰余金　（A)

利益剰余金　（B）

※
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な い も の の 、 資 産 運 用 の 効 率 性 の 観 点 か ら 、 令 和 ３ 年 度

に 、 給 付 経 理 と の 合 同 運 用 が 決 定 さ れ た （ 実 施 は 令 和 ４ 年

度 ）。  

 

（ ４ ）  清 退 共 （ 給 付 経 理 ）  

① 運 用 実 績  

 

※ 1 必 要 な 利 回 り は 、 各 年 度 の 実 績 額 を 基 に 算 出 し た 予 定 運 用 利 回
り に 従 っ て 増 加 す る 責 任 準 備 金 利 回 り （ 資 産 運 用 ベ ー ス ） と 業 務
経 費 率 の 和 で あ る 。  
平 成 30 年 度 は 推 定 脱 退 者 （ 加 入 後 10 年 経 過 か つ 掛 金 納 付 実 績 24
月 未 満 ） を 除 外 し た こ と に よ り 責 任 準 備 金 が 減 少 し た こ と か ら 、
必 要 な 利 回 り が マ イ ナ ス と な っ て い る 。  

※ 2 期 待 収 益 率 （ A） は 、 平 成 29 年 度 ～ 令 和 元 年 度 に つ い て は 平 成
25 年 度 改 定 時 に お け る 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 期 待 収 益 率 で あ る 。
令 和 ２ 年 度 に つ い て は 令 和 ２ 年 度 改 定 時 に お け る 基 本 ポ ー ト フ ォ
リ オ の 期 待 収 益 率 で あ る 。 令 和 ３ 年 度 に つ い て は 10 月 1 日 に 基 本
ポ ー ト フ ォ リ オ を 改 定 し た が 、 年 度 ベ ー ス で 期 待 収 益 率 を 計 算 し
て い る た め 、 半 期 毎 の 数 値 は な い 。  

 

【清退共（給付経理）　運用実績】　（委託手数料控除後） （単位：％）

平成 平成 令和 令和

29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 上期 下期

予定運用利回り（年率） 2.3 2.3 2.3 2.3 - - 2.3

必要な利回り（年率） 1.5 △ 3.7 1.8 2.3 - - 2.0

期待収益率　　（A) 0.65 0.63 0.62 0.51 - - 0.87

うち自家運用 0.36 0.34 0.30 0.23 - - 0.20

うち委託運用 2.28 2.22 2.36 1.64 - - 3.23

 収益率実績      （B） 2.05 △ 0.60 △ 0.53 2.59 - - 0.44

うち自家運用 0.23 0.24 0.23 0.22 - - 0.21

うち委託運用 9.08 △ 3.44 △ 3.08 12.17 - - 1.25

実績－期待　　（B-A） 1.40 △ 1.23 △ 1.15 2.08 - - △ 0.43

うち自家運用 △ 0.13 △ 0.10 △ 0.07 △ 0.01 - - 0.01

うち委託運用 6.80 △ 5.66 △ 5.44 10.54 - - △ 1.98

市場収益率要因 4.47 △ 2.78 △ 5.99 8.52 - - △ 1.25

超過収益率要因 2.33 △ 2.88 0.55 2.01 - - △ 0.73

令和3年度

※2

※1
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・   資 産 全 体 の 収 益 率 実 績 は +0.44％ と な り 、 基 本 ポ ー ト フ ォ

リ オ の 期 待 収 益 率 +0.87%を 下 回 っ た（ △ 0.43％ ）。主 因 は 、委

託 運 用 の 収 益 率 実 績 が +1.25％ と 、同 期 待 収 益 率 +3.23％ を 下

回 っ た こ と で あ る （ △ 1.98％ ）。  

・   委 託 運 用 の 収 益 率 実 績 が 期 待 収 益 率 を 下 回 っ た 要 因 を み

る と 、 市 場 収 益 率 要 因 が △ 1.25％ 、 超 過 収 益 率 要 因 が △

0.73%の マ イ ナ ス 寄 与 と な っ て い る 。  

※ 令 和 2 年 度 か ら 中 退 共 と 合 同 運 用 を 行 っ て い る た

め 、 市 場 収 益 率 要 因 、 超 過 収 益 率 要 因 の 評 価 に つ い て

は 中 退 共 と 同 様 。  

・   資 産 全 体 の 運 用 損 益 額 は +16 百 万 円 、 内 訳 は 自 家 運 用 が +6

百 万 円 、 委 託 運 用 が +10 百 万 円 と な っ た 。  

 

② 利 益 剰 余 金  

 
※  必 要 な 利 益 剰 余 金 は 、 モ ン テ カ ル ロ シ ミ ュ レ ー シ ョ ン に お け る

１ パ ー セ ン タ イ ル 水 準 の 想 定 損 失 額 で あ り 、 機 構 が 算 出 し た 額 で
あ る 。  
 

・   前 述 の 運 用 実 績 の 結 果 、 令 和 ３ 年 度 末 の 利 益 剰 余 金 は

2,495 百 万 円 と な っ た 。 令 和 ２ 年 度 末 の 水 準 と 比 べ る と 、 57

【清退共（給付経理）　運用損益】　（委託手数料控除後） （単位：百万円）

平成 平成 令和 令和 令和

29 30 元 2 3

年度 年度 年度 年度 年度

運用損益 86 △ 24 △ 21 99 16

うち自家運用 8 8 7 7 6

うち委託運用 78 △ 32 △ 28 92 10

【清退共（給付経理）　利益剰余金の推移】 （単位：百万円）

平成 平成 令和 令和

29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 上期末

- 490 415 419 - 439

2,478 2,640 2,547 2,552 - 2,495

- - - - - -

令和3年度

利益剰余金不足額（B-A）

必要な利益剰余金　（A)

利益剰余金　（B）

※
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百 万 円 減 少 し て い る 。 責 任 準 備 金 の ２ 倍 以 上 の 水 準 で あ

り 、 財 務 の 健 全 性 の 観 点 か ら 問 題 は な い も の と 思 料 さ れ

る 。  

 

（ ５ ）  清 退 共 （ 特 別 給 付 経 理 ）  

① 運 用 実 績  

 

※ 1 必 要 な 利 回 り は 、 各 年 度 の 実 績 額 を 基 に 算 出 し た 予 定 運 用 利 回
り に 従 っ て 増 加 す る 責 任 準 備 金 利 回 り （ 資 産 運 用 ベ ー ス ） と 業 務
経 費 率 の 和 で あ る 。  
平 成 30 年 度 は 推 定 脱 退 者 （ 加 入 後 10 年 経 過 か つ 掛 金 納 付 実 績 24
月 未 満 ） を 除 外 し た こ と に よ り 責 任 準 備 金 が 減 少 し た こ と か ら 、
必 要 な 利 回 り が マ イ ナ ス と な っ て い る 。  

※ 2 期 待 収 益 率 （ A） は 、 各 年 度 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 検 証 時 の 期
待 収 益 率 で あ る 。  

【清退共（特別給付経理）　運用実績】　（委託手数料控除後） （単位：％）

平成 平成 令和 令和

29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 上期 下期

予定運用利回り（年率） 2.3 2.3 2.3 2.3 - - 2.3

必要な利回り（年率） △ 0.2 △ 8.0 0.6 0.4 - - 0.6

期待収益率　　（A) 0.34 0.21 0.10 0.04 - - 0.00

うち自家運用 0.34 0.21 0.10 0.04 - - 0.00

うち委託運用 - - - - - - -

 収益率実績      （B） 0.15 0.08 0.06 0.03 - - 0.00

うち自家運用 0.15 0.08 0.06 0.03 - - 0.00

うち委託運用 - - - - - - -

実績－期待　　（B-A） △ 0.19 △ 0.13 △ 0.04 △ 0.01 - - 0.00

うち自家運用 △ 0.19 △ 0.13 △ 0.04 △ 0.01 - - 0.00

うち委託運用 - - - - - - -

市場収益率要因 - - - - - - -

超過収益率要因 - - - - - - -

令和3年度

※2

※1



 19

  

・   清 退 共 （ 特 別 給 付 経 理 ） に つ い て は 、 自 家 運 用 の み で あ

り 、 最 後 の 国 内 債 券 利 回 り 0.01％ の 償 還 を 迎 え 収 益 率 実 績

と し て は 、 +0.00％ で あ っ た 。  

・   資 産 全 体 の 運 用 損 益 額 は +0.0 百 万 円 と な っ た 。  

 

② 利 益 剰 余 金  

 

・   前 述 の 運 用 の 結 果 、 令 和 ３ 年 度 末 の 利 益 剰 余 金 は 208 百

万 円 と な っ た 。 令 和 ２ 年 度 末 の 水 準 と 比 べ る と 、 1 百 万 円 減

少 し て い る 。 責 任 準 備 金 の ３ 倍 以 上 の 水 準 で あ り 、 財 務 の

健 全 性 の 観 点 か ら 問 題 は な い も の と 思 料 さ れ る 。  

  

【清退共（特別給付経理）　運用損益】　（委託手数料控除後） （単位：百万円）

平成 平成 令和 令和 令和

29 30 元 2 3

年度 年度 年度 年度 年度

運用損益 0.4 0.2 0.2 0.1 0.0

うち自家運用 0.4 0.2 0.2 0.1 0.0

うち委託運用 - - - - -

【清退共（特別給付経理）　利益剰余金の推移】 （単位：百万円）

平成 平成 令和 令和

29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 上期末

- - - - - -

177 212 210 209 - 208

- - - - - -

令和3年度

利益剰余金不足額（B-A）

必要な利益剰余金　（A)

利益剰余金　（B）
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（ ６ ）  林 退 共 （ 給 付 経 理 ）  

① 運 用 実 績  

 

※ 1 必 要 な 利 回 り は 、 各 年 度 の 実 績 額 を 基 に 算 出 し た 予 定 運 用 利 回
り に 従 っ て 増 加 す る 責 任 準 備 金 利 回 り （ 資 産 運 用 ベ ー ス ）、 業 務 経
費 率 と 累 損 解 消 率 の 和 で あ る 。  

※ 2 期 待 収 益 率 （ A） は 、 平 成 29 年 度 ～ 令 和 元 年 度 に つ い て は 平 成
25 年 度 改 定 時 に お け る 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 期 待 収 益 率 で あ る 。
令 和 ２ 年 度 に つ い て は 令 和 ２ 年 度 改 定 （ 自 家 運 用 か ら 委 託 運 用 へ
１ 億 円 資 金 移 動 ） 時 に お け る 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 期 待 収 益 率 で
あ る 。 令 和 ３ 年 度 に つ い て は 10 月 1 日 に 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ を 改
定 し た が 、 年 度 ベ ー ス で 期 待 収 益 率 を 計 算 し て い る た め 、 半 期 毎
の 数 値 は な い 。  

※ 3 令 和 ３ 年 10 月 １ 日 に 予 定 運 用 利 回 り を 改 定 し た 。 令 和 ３ 年 度
の 予 定 運 用 利 回 り の 数 値 は 、 改 定 後 の も の で あ る 。  

 

  

【林退共（給付経理）　運用実績】　（委託手数料控除後） （単位：％）

平成 平成 令和 令和

29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 上期 下期

予定運用利回り（年率） 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.1 0.1

必要な利回り（年率） 0.6 1.0 0.4 1.2 - - 1.4

期待収益率　　（A) 0.83 0.65 0.81 0.84 - - 1.46

うち自家運用 0.54 0.49 0.44 0.37 - - 0.32

うち委託運用 1.36 0.95 1.51 1.64 - - 3.23

 収益率実績      （B） 2.04 0.71 △ 0.25 4.70 - - 0.67

うち自家運用 0.57 0.56 0.48 0.37 - - 0.30

うち委託運用 4.69 0.95 △ 1.51 12.17 - - 1.25

実績－期待　　（B-A） 1.21 0.06 △ 1.06 3.86 - - △ 0.79

うち自家運用 0.03 0.07 0.04 0.00 - - △ 0.02

うち委託運用 3.33 0.00 △ 3.02 10.53 - - △ 1.98

市場収益率要因 2.78 0.62 △ 2.28 8.52 - - △ 1.25

超過収益率要因 0.55 △ 0.59 △ 0.74 2.01 - - △ 0.73

令和3年度

※2

※1

※3

【林退共（給付経理）　運用損益】　（委託手数料控除後） （単位：百万円）

平成 平成 令和 令和 令和

29 30 元 2 3

年度 年度 年度 年度 年度

運用損益 296 106 △ 37 703 105

うち自家運用 53 53 46 35 29

うち委託運用 243 53 △ 83 668 76
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・   資 産 全 体 の 収 益 率 実 績 は +0.67％ と な り 、 基 本 ポ ー ト フ ォ

リ オ の 期 待 収 益 率 +1.46%を 下 回 っ た（ △ 0.79％ ）。主 因 は 、委

託 運 用 の 収 益 率 実 績 が +1.25％ と 、同 期 待 収 益 率 +3.23％ を 下

回 っ た こ と で あ る （ △ 1.98％ ）。  

・   委 託 運 用 の 収 益 率 実 績 が 期 待 収 益 率 を 下 回 っ た 要 因 を み

る と 、 市 場 収 益 率 要 因 が △ 1.25％ 、 超 過 収 益 率 要 因 が △

0.73%の マ イ ナ ス 寄 与 と な っ て い る 。  

※ 平 成 28 年 度 か ら 中 退 共 と 合 同 運 用 を 行 っ て い る た

め 、 市 場 収 益 率 要 因 、 超 過 収 益 率 要 因 の 評 価 に つ い て

は 中 退 共 と 同 様 。  

・   資 産 全 体 の 運 用 損 益 額 は +105 百 万 円 、 内 訳 は 、 自 家 運 用

が +29 百 万 円 、 委 託 運 用 が +76 百 万 円 と な っ た 。  

 

② 利 益 剰 余 金  

 
※  必 要 な 利 益 剰 余 金 は 、 モ ン テ カ ル ロ シ ミ ュ レ ー シ ョ ン に お け る

１ パ ー セ ン タ イ ル 水 準 の 想 定 損 失 額 で あ り 、 機 構 が 算 出 し た 額 で
あ る 。  
 

・   前 述 の 運 用 実 績 の 結 果 、 令 和 ３ 年 度 の 累 積 欠 損 金 は △ 306

百 万 円 と な っ た 。 令 和 ２ 年 度 の 水 準 と 比 べ る と 、 累 積 欠 損

金 が 119 百 万 円 拡 大 し た 。  

 

3.  資 産 の 構 成 に 関 す る 事 項  

（ １ ）  基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 見 直 し  

・   中 退 共 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ は 、 平 成 29 年 ２ 月 の 見 直 し

以 降 、 約 ５ 年 が 経 過 し た 。 こ の 間 、 国 債 を 中 心 と す る 自 家

【林退共（給付経理）　利益剰余金の推移】 （単位：百万円）

平成 平成 令和 令和

29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 上期末

- 1,353 1,378 1,234 - 1,240

△572 △613 △704 △187 - △ 306

- △1,966 △2,082 △1,421 - △1,546

必要な利益剰余金　（A)

利益剰余金　（B）

利益剰余金不足額（B-A）

令和3年度

※
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運 用 の 期 待 収 益 率 が 低 下 し て お り 、 か つ 今 後 も 更 に 低 下 す

る こ と が 想 定 さ れ る 。 結 果 、 全 体 の 期 待 収 益 率 も 低 下 し て

い る 。 資 産 運 用 の 基 本 方 針 に 定 め ら れ た 、 中 期 的 に 必 要 な

利 回 り を 安 定 的 に 達 成 す る た め に は 、 委 託 運 用 部 分 の 期 待

収 益 率 を 引 き 上 げ る こ と が 必 要 と 思 料 さ れ た 。 令 和 ２ 年 度

の 当 委 員 会 で は 、 令 和 ２ 年 度 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 定 例 検

証 の 結 果 を 踏 ま え 、 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 見 直 し の 必 要 性

を 指 摘 し た 。 こ の た め 、 令 和 ４ 年 度 に 予 定 さ れ て い る 財 政

検 証 に 先 駆 け 、 令 和 ３ 年 度 の 当 委 員 会 に お い て 審 議 を 行

い 、 中 退 共 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し を 行 っ た 。  

・   今 回 の 見 直 し に お い て は 、 主 に 以 下 の 点 を 変 更 し た が 、

何 れ も 妥 当 な 結 論 と 考 え る 。  

①  ア セ ッ ト ミ ッ ク ス 決 定 に 用 い る 経 済 見 通 し  

 • 公 的 機 関 と し て 、国 内 経 済 お よ び 国 内 金 利 予 測 に は 、

原 則 、 内 閣 府 の シ ナ リ オ を 使 用 し て い る 。 但 し 前 回 見

直 し 時 で は 、 国 内 長 期 金 利 は 向 こ う ５ 年 間 横 這 い と す

る 機 構 独 自 予 測 を 用 い た 。 こ れ は 、 当 時 の 内 閣 府 シ ナ

リ オ は 金 利 上 昇 と し て い た が 、 金 利 が 上 昇 し な い リ ス

ク が 大 い に 考 え ら れ る 中 、 内 閣 府 シ ナ リ オ を 用 い た 最

適 化 を 行 っ て 金 利 上 昇 が 実 現 し な か っ た と き に 逆 ザ ヤ

に な る リ ス ク が 高 い と 判 断 し た た め で あ る 。  

 •  今 回 は 内 閣 府 の 金 利 見 通 し が 向 こ う ５ 年 間 ほ ぼ 横 ば

い と な り 、 前 回 見 直 し 時 に 懸 念 さ れ た よ う な リ ス ク は

薄 ら い だ た め 、 原 則 に 立 ち 戻 っ て 国 内 経 済 お よ び 国 内

金 利 予 測 を ど ち ら も 内 閣 府 シ ナ リ オ を 用 い る こ と と し

た 。  

②  ヘ ッ ジ 付 き 外 国 債 券 の 期 待 収 益 率 推 計 方 法  

 ・  前 回 見 直 し で は 、ヘ ッ ジ 付 き 外 国 債 券 の 期 待 収 益 率

に つ い て 、 ヘ ッ ジ 無 し 外 国 債 券 の 期 待 収 益 率 か ら ヘ ッ

ジ コ ス ト 予 想 値 を 控 除 し て 推 計 し て い た 。  

・  今 回 は 検 討 の 結 果 、国 内 債 券 の 期 待 収 益 率 か ら ヘ ッ

ジ コ ス ト の 内 の ベ ー シ ス コ ス ト を 控 除 す る 方 法 で 推 計

す る こ と と し た 。 国 内 債 券 と ヘ ッ ジ 付 き 外 国 債 券 の 過

去 の 収 益 率 の 比 較 や 、 ベ ー シ ス コ ス ト の 背 景 な ど を 検

討 し た 上 で の 結 論 で あ る 。 こ の 方 法 を 用 い て 導 か れ た

ア セ ッ ト ミ ッ ク ス も 妥 当 性 が あ る と 判 断 さ れ た 。  

③  リ ス ク 値 ・ 相 関 係 数 の 推 計 方 法 に つ い て  
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 ・ 前 回 見 直 し で は 、過 去 10 年 の デ ー タ を 使 用 し て 、リ

ス ク 値 ・相 関 係 数 を 推 計 し て い た。 今 回 も 10 年 の デ ー

タ を 用 い た 場 合 は 、 リ ー マ ン シ ョ ッ ク の 時 期 が 推 計 期

間 か ら 外 れ て し ま い 、 リ ス ク を 過 小 評 価 す る 懸 念 が あ

る 。 当 該時 期 を 含 め る た め、 今 回 は 過 去 20 年 の デ ー タ

を 用 い る こ と と し た 。な お 、資 産 間 の 相 関 構 造 が 過 去 10

年 間 と 過 去 20 年 で 大 き く 変 わ ら な い こ と を 確 認 し た 上

で 、 こ の 結 論 と し て い る 。  

・   な お 、 上 記 変 更 点 ③ に つ い て は 、 資 産 運 用 委 員 の 一 人 か

ら 、 ヘ ッ ジ 付 き 外 国 債 券 の リ ス ク 値 は 当 初 の 金 利 水 準 に 左

右 さ れ る の で は な い か と の 指 摘 が あ り 、 20 年 前 の 当 初 の 金

利 が 高 い 状 態 か ら 始 ま る 期 間 を 加 え て リ ス ク 値 を 計 算 す る

と 、 現 金 利 水 準 に お け る リ ス ク 値 を 過 大 評 価 す る た め 不 適

切 、 と い う 考 え が 示 さ れ た 。 同 委 員 の 見 解 に 基 づ き 、「 金 利

水 準 と ヘ ッ ジ 付 き 外 国 債 券 の リ ス ク 値 の 関 係 の 確 認 」 が 当

委 員 会 に お け る 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 変 更 案 を 承 認 す る た め

の 条 件 と な っ た 。  

 こ れ を 受 け て 、 事 務 局 か ら 同 委 員 の 提 案 し た 手 法 に よ る

分 析 の 結 果 が 提 出 さ れ 、 資 産 運 用 委 員 ５ 名 中 ４ 名 が 「 ヘ ッ

ジ 付 き 外 国 債 券 の リ ス ク 値 は 金 利 水 準 に 関 わ ら ず 安 定 し て

い る こ と が 確 認 出 来 、 本 件 に つ い て は 議 が 尽 く さ れ た 」 と

評 価 し た た め 、 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 変 更 案 を 賛 成 多 数 に よ

り 当 委 員 会 と し て 承 認 し た 。 本 件 承 認 に あ た っ て は 適 切 な

プ ロ セ ス を 踏 ん だ も の と 考 え る 。  

・   基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ に お け る 資 産 構 成 比 に つ い て 、 見 直

し 前 は 国 内 株 式 が 外 国 株 式 を 上 回 っ て い た が 、 今 回 の 見 直

し で 両 者 の 構 成 比 が 逆 転 し た 。 こ の こ と に つ い て は 、 前 回

も 今 回 も 恣 意 的 に ホ ー ム カ ン ト リ ー バ イ ア ス を か け た も の

で は な く 、 期 待 収 益 率 、 リ ス ク 値 、 相 関 係 数 を 定 め た 上 で

の 最 適 化 の 結 果 に よ る も の で あ り 、 妥 当 な 結 果 と 考 え る 。  

・   中 退 共 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 見 直 し の 結 果 、 委 託 運 用
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部 分 に つ い て 合 同 運 用 を 行 っ て い る 清 退 共 お よ び 林 退 共 の

基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ も 、 同 時 に 変 更 と な っ た 。 ま た 、 令 和

４ 年 ４ 月 か ら 建 退 共 の 委 託 運 用 部 分 も 合 同 運 用 に 加 わ る こ

と か ら 、 令 和 ４ 年 ４ 月 に お け る 建 退 共 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ

オ 見 直 し 案 も 作 成 し 、 当 委 員 会 で 了 承 し た (後 述 )。  

・   中 退 共 、 清 退 共 、 林 退 共 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 移 行 は

令 和 ３ 年 ９ 月 に 終 了 し た 。  

 見 直 し の 結 果 に 加 え 、 背 景 の デ ー タ や 主 な 論 点 を 取 り ま

と め た 資 料 は 、 令 和 ３ 年 10 月 に 機 構 ホ ー ム ペ ー ジ に 掲 載 さ

れ た 。 開 示 の 適 時 性 、 ま た 内 容 に つ い て も 詳 し く 記 述 さ れ

て お り 、 公 的 機 関 と し て の 信 頼 性 、 透 明 性 に 向 け た 取 り 組

み の 一 環 と し て 評 価 で き る 。  

 

（ ２ ）  建 退 共 の 合 同 運 用 開 始  

・   建 退 共 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ に つ い て は 、 令 和 ２ 年 度 の

当 委 員 会 に お い て 、 令 和 ３ 年 10 月 1 日 か ら 予 定 運 用 利 回 り

の 引 下 げ が 行 わ れ て も 、 な お 逆 ザ ヤ が 残 る こ と を 勘 案 す れ

ば 、 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 見 直 し が 必 要 で あ る こ と を 指 摘

し た 。 さ ら に 、 マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー に つ い て は 、

現 在 の 金 融 経 済 情 勢 を 勘 案 す れ ば 、 リ ス ク 分 散 等 の 観 点 か

ら 一 刻 も 早 く 見 直 す べ き で あ る こ と を 指 摘 し た 。 加 え て 、

経 理 間 で 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 等 資 産 運 用 に 関 す る サ

ー ビ ス の 水 準 に 差 異 が 生 じ て い る 問 題 に も 言 及 し た 。 し か

し 、 こ れ ら 見 直 し を 実 施 す る こ と が 体 制 上 の 制 約 か ら 難 し

い 中 、 予 定 運 用 利 回 り が 3.0%か ら 1.3%と 中 退 共 に 近 い 水 準

ま で 引 下 げ に な っ た こ と も あ り 、 建 退 共 か ら は 、 委 託 運 用

部 分 の 中 退 共 等 と の 合 同 運 用 が 提 案 さ れ 、 当 委 員 会 と し て

合 同 運 用 移 行 方 針 を 了 承 し た 。  

・   た だ し 、 今 後 、 単 独 運 用 の 方 が 受 益 者 の 利 益 に 適 う 状 況
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に な っ た 場 合 に 備 え 、 単 独 運 用 を 行 い 得 る 体 制 の 強 化 に 着

手 す べ き で あ る 旨 、 付 言 し た 。  

・   合 同 運 用 の 実 施 に あ た り 、令 和 ３ 年 度 第 ６ 回 当 委 員 会 に お

い て 、 令 和 ３ 年 10 月 １ 日 の 中 退 共 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直

し に 合 わ せ て 変 更 さ れ る 内 容 を 前 提 に 、合 同 運 用 資 産 の 構 成

比 を 31.5％ 、 自 家 運 用 資 産 の 構 成 比 を 68.5％ と す る 組 合 せ

案 が 了 承 さ れ た 。同 組 合 せ に よ る 建 退 共（ 給 付 経 理 ）の 基 本

ポ ー ト フ ォ リ オ 全 体 の 期 待 収 益 率 は 、「 必 要 な 利 回 り 0.95％ 」

と 一 致 す る こ と と な り 、逆 ザ ヤ 状 態 が 解 消 さ れ る こ と と な る 。

建 退 共（ 給 付 経 理 ）の 合 同 運 用 開 始 に 併 せ て 、建 退 共（ 特 別

給 付 経 理 ）も 合 同 運 用 を 開 始 す る こ と に な り 、合 同 運 用 資 産

と 自 家 運 用 資 産 の 組 合 せ 比 率 は 、給 付 経 理 と 同 じ 比 率 と す る

こ と を 了 承 し た 。  

     合 同 運 用 の 開 始 に あ た っ て は 、 で き る 限 り 早 く 進 め る よ

う に 要 望 し た が 、 運 営 委 員 会 で の 承 認 に 加 え 、 中 期 目 標 ・

中 期 計 画 の 変 更 手 続 き を 行 う 必 要 が あ る た め 、 令 和 ４ 年 ４

月 １ 日 か ら の 開 始 と な っ た 。  

・    合 同 運 用 開 始 は 、 建 退 共 資 産 運 用 に 係 る 足 下 の 切 迫 し た

状 況 に お い て 、機 構 の 今 あ る リ ソ ー ス を 最 大 限 活 用 可 能 と し

た 、 適 切 な 選 択 と み ら れ る 。  

    し か し な が ら 、 建 退 共 の 合 同 運 用 参 加 は あ く ま で 当 面 の

措 置 で あ る こ と か ら 、 資 源 の 追 加 投 入 も 含 め た 運 用 の 担 い

手 の 確 保 や ガ バ ナ ン ス 体 制 の 整 備 に 努 め る こ と が 強 く 望 ま

れ る 。  

   

4.  ガ バ ナ ン ス  

（ １ ）  ガ バ ナ ン ス 体 制 の 確 立  

・   令 和 ３ 年 度 の 当 委 員 会 で は 、資 産 運 用 業 務 に 携 わ る 役 職 員

の 行 動 規 範 、資 産 運 用 に お け る 理 事 長 方 針 の 策 定 、当 委 員 会
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の 運 営 方 針 等 が 取 り 上 げ ら れ た 。  

・   以 前 、当 委 員 会 は 、資 産 運 用 業 務 に 係 る 機 関 に 対 す る 要 求

水 準 が 高 ま る 中 、受 託 者 責 任 に 基 づ い た 行 動 に 関 す る 整 理 を

行 う 必 要 性 に つ い て 指 摘 し た 。金 融 業 務 に 携 わ る 者 が 持 つ べ

き 高 い 職 業 倫 理 を 、機 構 役 職 員 に 一 層 浸 透 さ せ て い く こ と も

企 図 し て 、「 資 産 運 用 業 務 に 携 わ る 役 職 員 の 行 動 規 範 」が 策 定

さ れ た 。金 融 業 務 を 行 う 公 的 機 関 と し て 、役 職 員 に は 高 い 職

業 倫 理 と エ キ ス パ ー ト と し て の 受 託 者 責 任 を 果 た す こ と が

求 め ら れ る と の 認 識 を 確 認 し た 内 容 と な っ て お り 、評 価 で き

る も の で あ る 。  

・   当 該 行 動 規 範 は ホ ー ム ペ ー ジ 上 で 公 開 さ れ て い る が 、対 外

公 表 は 、機 構 が 高 い 規 律 の 下 で 業 務 を 遂 行 し て い る こ と の 証

で も あ り 、外 部 者 の 機 構 に 対 す る 信 頼 感 の 向 上 に も 寄 与 す る

と 考 え る 。今 後 も 当 該 行 動 規 範 に 則 っ て 機 構 に 求 め ら れ る 社

会 的 な 使 命 を 果 た す こ と が 期 待 さ れ る 。  

・   公 的 機 関 の ア セ ッ ト オ ー ナ ー と し て の 到 達 目 標 に つ い て

は 、資 金 規 模 ６ 兆 円 を 有 す る 行 政 の 一 端 を 担 う ア セ ッ ト オ ー

ナ ー に 相 応 し い ガ バ ナ ン ス 体 制 を 構 築 し 、運 用 成 果 の 数 値 の

み な ら ず 、本 格 的 な ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 を 展 開 す る な ど

し て 、以 て 中 小 企 業 従 業 員 の 福 祉 増 進 と 中 小 企 業 の 振 興 に 寄

与 す る と い う 第 ４ 期 中 期 計 画 の 政 策 体 系 図 に お け る 厚 生 労

働 省 の ミ ッ シ ョ ン に 寄 与 す る こ と と 認 識 さ れ て い る 。そ う し

た 到 達 目 標 を 踏 ま え 、具 体 的 な 資 産 運 用 に 当 た っ て は 、資 産

運 用 の 基 本 原 則「 安 全 か つ 効 率 」即 ち 必 要 な 収 益 を 最 低 限 の

リ ス ク で 確 保 す る こ と に 加 え 、下 記 の 理 事 長 方 針 が 示 さ れ た 。 

＜ 理 事 長 方 針 ＞  

  ■ リ ス ク テ イ ク ※ は 利 益 剰 余 金 の 範 囲 内  

※ モ ン テ カ ル ロ シ ミ ュ レ ー シ ョ ン の １ パ ー セ ン タ イ ル 水 準 の

想 定 損 失 額  
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  ■ 「 資 産 運 用 の 分 野 で 評 価 が 確 立 し て い な い （ 定 ま っ て い

な い ）手 法 等 に 、当 法 人 が 先 鞭 を つ け て チ ャ レ ン ジ し て い

く よ う な こ と は 行 わ な い 。」  

・   機 構 の 運 用 資 金 は 退 職 金 の 原 資 で あ る こ と 、積 立 型 基 金 で

あ る こ と 、体 制（ 人 的・物 的 資 源 ）上 の 要 件（ 制 約 等 ）を 踏

ま え れ ば 、こ れ ら の 理 事 長 方 針 は 共 感 で き る も の で あ り 、機

構 の 目 指 す 方 向 性 を 十 分 に 理 解 す る こ と が で き た 。  

・   当 委 員 会 に お け る 審 議 は 、特 性 の 異 な る 4 つ の 資 金 を 並 行

し て 審 議 す る た め 、充 分 な 審 議 時 間 が 必 要 だ が 、よ り 効 果 的 、

効 率 的 な 審 議 を 行 っ て い く た め 、委 員 長 か ら 今 後 の 運 営 方 法

改 善 策 を 示 し た 。当 委 員 会 で の 議 論 が 拡 散 し 、当 委 員 会 の 開

催 頻 度 が 増 加 し 、開 催 時 間 が 長 期 化 し て い る た め 、今 後 は 事

前 に 十 分 に 論 点 を 整 理 し た 上 で 、当 委 員 会 に 持 ち 込 む と い う

手 順 を 徹 底 す べ き で あ る こ と を 本 報 告 書 上 で も あ ら た め て

記 述 し て お く 。論 点 整 理 に つ い て も 、「 審 議 事 項 と 報 告 事 項 の

峻 別 」、「 監 視 と 執 行 の 分 離 」と い っ た 観 点 を 考 慮 し な が ら 行

う べ き で あ る こ と を 確 認 し て お く こ と と す る 。  

 

（ ２ ） ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動  

・   機 構 は 、 平 成 29 年 11 月 の 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・

コ ー ド 改 訂 版 の 受 入 れ を 踏 ま え 、 公 的 機 関 の ア セ ッ ト オ ー

ナ ー と し て 、平 成 30 年 度 に ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 へ の 取

り 組 み を 一 段 と 活 発 化 さ せ て か ら 、 令 和 ３ 年 度 は ４ 年 目 と

な る 。  

・   令 和 ３ 年 度 も 、 エ ン ゲ ー ジ メ ン ト 実 施 部 署 か ら 実 務 レ ベ

ル の 報 告 を 受 け る ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 報 告 会 と 、理 事 長

に よ る 主 要 運 用 機 関 ト ッ プ マ ネ ジ メ ン ト と の 面 談（ 以 下 、ト

ッ プ 面 談 ） と い う 複 層 的 な 活 動 が 実 施 さ れ た 。  

 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 報 告 会 で は 、エ ン ゲ ー ジ メ ン ト の
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内 容 や 議 決 権 行 使 に お け る 考 え 方 等 に つ い て 説 明 を 受 け 、意

見 交 換 が 行 わ れ て い る 。  

ト ッ プ 面 談 で は 、運 用 受 託 機 関 と 親 会 社 の 間 の フ ァ イ ヤ ー

ウ ォ ー ル に 反 し な い よ う 配 慮 し つ つ 、グ ル ー プ に お け る 資 産

運 用 分 野 を 巡 る 長 期 的 戦 略 や 同 分 野 へ の 資 源 投 入 等 に つ い

て 、 意 見 交 換 が 行 わ れ て い る 。  

令 和 ３ 年 度 は 、理 事 長 も 参 加 し た ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動

報 告 会 に お い て 、例 年 通 り エ ン ゲ ー ジ メ ン ト の 内 容 や 議 決 権

行 使 に お け る 考 え 方 の 説 明 を 受 け る 中 で 、本 邦 ア セ ッ ト マ ネ

ジ ャ ー の 中 に 、ガ バ ナ ン ス に 関 す る 基 本 的 な 事 項（ 具 体 的 に

は 会 社 法、株 式 会 社 制 度 に お け る 定 款 の 位 置 付 け）に つ い て 、

理 解 が 不 十 分 な 状 態 で 議 決 権 を 行 使 し て い る と 思 わ れ る ケ

ー ス が 少 な か ら ず 見 受 け ら れ た た め 、問 題 提 起 を 行 っ た 由 で

あ る 。運 用 機 関 は 、そ の 行 為 が 株 主 利 益 の 観 点 か ら プ ラ ス な

の か 、慎 重 に 検 討 す る こ と が 求 め ら れ る の で 、こ う し た 問 題

提 起 は 適 切 と 思 わ れ る 。そ の 後 、一 部 の 運 用 受 託 機 関 に お い

て 、議 決 権 行 使 基 準 の 見 直 し が 行 わ れ た 由 で あ る が ※ 、エ ン

ゲ ー ジ メ ン ト を 通 じ て 、運 用 受 託 機 関 が 、よ り 適 切 な ス チ ュ

ワ ー ド シ ッ プ 活 動 を 行 う た め に 具 体 的 な 行 動 を 採 っ た こ と

は 、当 機 構 の ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 の 発 展・深 化 を 示 唆 す

る も の と し て 評 価 で き る 。  

※  令 和 ４ 年 度 に 向 け て 、複 数 の 運 用 機 関 が 、経 営 陣 に 行

動 を 促 す た め の 議 決 権 行 使 の 使 い 方 に つ い て 、「 定 款 へ

の 行 動 計 画 等 の 記 載 」を 求 め る の で は な く 、「 取 締 役 の 選

任 」 に 関 す る 決 議 を 用 い る よ う に 変 更 し た 。  

上 記 の 問 題 も 踏 ま え 、ト ッ プ 面 談 に お い て 、日 本 で 適 切 な

ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 （ エ ン ゲ ー ジ メ ン ト 、 議 決 権 行 使 ）

を 浸 透 さ せ る た め に は 、人 材 養 成 が 急 務 で あ る 、と の 問 題 意

識 を 共 有 し た こ と も 、本 邦 資 産 運 用 業 界 の 発 展 と い う 観 点 か
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ら 成 果 と し て 評 価 す る 。  

ま た 、サ ス テ ナ ビ リ テ ィ（ Ｅ Ｓ Ｇ 要 素 を 含 む ）へ の 配 慮 と

い う 観 点 か ら も 、林 退 共 運 営 主 体 と し て 、気 候 変 動 問 題 、カ

ー ボ ン ニ ュ ー ト ラ ル に 向 け た 取 り 組 み に お け る 林 業 の 重 要

性 、 森 林 資 源 の 炭 素 吸 収 手 段 と し て の 利 用 可 能 性 に つ い て 、

問 題 提 起 す る な ど 発 信 力 を 高 め て お り 、 評 価 さ れ る 。  

・  こ う し た 活 動 は 、 機 構 と し て も ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー

ド で 期 待 さ れ る ア セ ッ ト オ ー ナ ー と し て の 役 割 を 果 た し つ

つ 、そ れ が 貴 重 な 無 形 資 産 、強 み と な り 、資 産 運 用 業 界 と そ

の 投 資 先 企 業 に 影 響 を 与 え 得 る と と も に イ ン ベ ス ト メ ン ト ・

チ ェ ー ン 全 体 を 俯 瞰 し た 質 的 な 向 上 に 寄 与 す る と 考 え ら れ

る 。建 退 共 に つ い て も 、令 和 ４ 年 度 以 降 は 、合 同 運 用 開 始 に

伴 い 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 は 中 退 共 等 に 相 乗 り と な り 、

経 理 間 で の 実 施 状 況 の 格 差 も 是 正 さ れ る 見 通 し で あ る 。  

・ な お 、機 構 の ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 に つ い て は 、「 ス チ ュ

ワ ー ド シ ッ プ 活 動 状 況 の 概 要 」（ 令 和 ４ 年 ６ 月）と し て 公 表 さ

れ た 。  

 

5.  そ の 他  

（ １ ） 対 外 公 表  

・   対 外 公 表 に つ い て は 、当 委 員 会 の 議 事 要 旨 を は じ め 、年 度

及 び 四 半 期 毎 の 運 用 実 績 と 資 産 構 成 の ほ か 、令 和 ２ 年 度 運 用

結 果 報 告（ 令 和 ３ 年 ７ 月 ）、ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 状 況 の 概

要（ 令 和 ４ 年 ６ 月 ）等 に つ い て 、ホ ー ム ペ ー ジ 上 で 公 表 さ れ

た 。  

・   中 退 共 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し に 関 す る 審 議 内 容 に

つ い て は 、そ の 公 表 が 市 場 に 影 響 を 与 え る 可 能 性 等 に 配 慮 し 、

委 員 会 毎 に 議 事 要 旨 に 掲 載 し て 公 表 す る こ と は 見 合 わ せ た 。

新 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ へ の 移 管 の 完 了 後 、見 直 し 結 果 や 使 用
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デ ー タ 等 と 合 わ せ 、 検 討 の 経 緯 が 令 和 ３ 年 10 月 に 「 中 退 共

資 産 等 に 係 る 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し に つ い て（ 令 和 ３ 年

度 ）」と し て ま と め 、機 構 ホ ー ム ペ ー ジ に 公 表 し た 。主 要 な 論

点 に つ い て の 審 議 内 容 が 詳 し く 開 示 さ れ て お り 、評 価 で き る 。 

・   コ ロ ナ 禍 対 応 の 最 中 で も 、中 退 共 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見

直 し に 関 わ る 時 間 的 制 約 の 厳 し い 審 議 事 案 が 続 い た た め 、年

度 前 半 は 当 委 員 会 が ほ ぼ 毎 月 開 催 さ れ る 状 況 と な っ た 。し か

し 、議 事 要 旨 は 遅 滞 な く 公 表 さ れ て お り 、資 料 の 早 期 公 開 と

い う 観 点 か ら 、 改 善 が 見 ら れ た 。  

 

（ ２ ） 最 新 の 資 産 運 用 結 果 及 び そ の 他 の 財 務 状 況 の 把 握 と 厚 生 労

働 省 へ の 情 報 提 供  

・   機 構 は 、第 ４ 期 中 期 計 画 に お い て 、最 新 の 資 産 運 用 結 果 及

び そ の 他 の 財 務 状 況 の 把 握 と い う 目 標 を 掲 げ て い る 。 ま た 、

年 度 計 画 で は 、経 済・金 融 情 勢 に 変 化 が あ っ た 際 に は 、予 定

運 用 利 回 り の 検 討 に 資 す る よ う 、上 述 の 情 報 を 適 宜 、厚 生 労

働 省 に 提 供 す る こ と と し て い る 。  

・   機 構 は 、最 新 の 資 産 運 用 結 果 及 び そ の 他 の 財 務 状 況 に つ い

て は 、月 単 位 で 情 報 を 徴 求 し て 把 握 す る と 共 に 、定 期 的 に 報

告 会 を 開 催 し て 運 用 受 託 機 関 か ら 直 接 状 況 を 聴 取 し て い る 。 

国 内 外 の 経 済・金 融 情 勢 に つ い て は 、各 経 済 予 測 機 関 に よ

る 予 測 の 動 向 を 含 め 、最 新 動 向 が 定 期 的 に 点 検 さ れ 、参 考 材

料 の 一 つ と し て 当 委 員 会 に 報 告 さ れ た 。  

ロ シ ア に よ る ウ ク ラ イ ナ 侵 攻 が 始 ま っ た 際 に は 、い ち 早 く

資 産 運 用 企 画 会 議 を 開 催 し 、流 動 性 に 問 題 が 無 い 旨 を 確 認 す

る な ど 、適 切 な 対 処 が な さ れ た 。ま た そ の 際 、運 用 受 託 機 関

各 社 か ら 受 け た 報 告 に は 情 報 力 並 び に 分 析 力 の 差 が 明 確 に

見 ら れ た と し て 、 運 用 受 託 機 関 評 価 に 活 か し て い る こ と は 、

適 切 な 動 き で あ る 。  
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・   厚 生 労 働 省 に 対 し て も 、求 め に 応 じ 、労 働 政 策 審 議 会 勤 労

者 生 活 分 科 会 中 小 企 業 退 職 金 共 済 部 会 へ 提 供 す る 資 料 の た

め の 情 報 を 遅 滞 な く 提 供 し て い る 。  

・    上 記 の 状 況 に 鑑 み る と 、機 構 の 令 和 ３ 年 度 に お け る 厚 生 労

働 省 に 対 す る 情 報 提 供 は 、適 時 適 切 に 実 施 さ れ た も の と 評 価

す る 。  

以  上  
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資 産 運 用 委 員 会  委 員 名 簿  

第 ４ 期 （ 令 和 ３ 年 10 月 ～ 令 和 ５ 年 9 月 ）  

 

大
おお

 野
の
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さ

 苗
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 武 蔵 大 学 経 済 学 部 金 融 学 科 教 授  
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 介
すけ

 大 妻 女 子 大 学 短 期 大 学 部 教 授  
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 島
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き

 名 古 屋 大 学 経 済 学 研 究 科 准 教 授  

馬
ま

 庭
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 昭
あき

 弘
ひろ

 
全 労 済 グ ル ー プ 企 業 年 金 基 金 常

務 理 事  

村
むら

 上
かみ

 正
まさ

 人
と

 
公 益 財 団 法 人 年 金 シ ニ ア プ ラ ン 総

合 研 究 機 構  

特 任 研 究 員  

 

     ◎ 委 員 長  

     ○ 委 員 長 代 理  

（ 五 十 音 順 、 敬 称 略 ）  

  

◎  

○  
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【 令 和 ３ 年 度 資 産 運 用 委 員 会  開 催 実 績 （ 全 ８ 回 ）】  

第 １ 回 （ 令 和 ３ 年 ４ 月 19 日 、 WEB 開 催 ）  

・ 資 産 運 用 委 員 会 議 事 録 の 確 認  

・ 委 員 会 宿 題 の 棚 卸 し  

・ 建 退 共 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し の 検 討 に つ い て  

・中退 共 の マ ネ ジ ャ ー・ス ト ラ ク チ ャ ー 見 直 し 及 び そ の 後 の 管 理

方 法 に つ い て  

・ 中 退 共 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し の 検 討 に つ い て  

第 ２ 回 （ 令 和 ３ 年 ５ 月 24 日 、 WEB 開 催 ）  

・ 中 退 共 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し の 検 討 に つ い て  

・ 資 産 運 用 委 員 会 議 事 録 の 確 認  

・ 令 和 ２ 年 度 資 産 運 用 に 関 す る 評 価 報 告 書 （ 案 ） に つ い て  

・ 行 動 規 範 に つ い て  

・ パ ッ シ ブ フ ァ ン ド の マ ネ ス ト に つ い て  

第 ３ 回 （ 令 和 ３ 年 ６ 月 14 日 、 WEB 開 催 ）  

・ 機 構 の 到 達 目 標 に つ い て  

・ 付 加 退 職 金 に つ い て  

・ 中 退 共 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し の 検 討 に つ い て  

・ 建 退 共 の 手 帳 更 新 期 間 に つ い て  

・ 資 産 運 用 委 員 会 議 事 録 の 確 認  

・ 令 和 ２ 年 度 資 産 運 用 に 関 す る 評 価 報 告 書 （ 案 ）  

・ 令 和 ２ 年 ４ 月 か ら 令 和 ３ 年 ３ 月 の 運 用 実 績 報 告 （ ６ 経 理 ）  

・ 受 託 機 関 の 評 価 基 準 に つ い て  

第 ４ 回 （ 令 和 ３ 年 ７ 月 27 日 、 WEB 開 催 ）  

・ <報 告 事 項 > 資 産 運 用 委 員 会 の 運 営 方 針 に つ い て  

・ <報 告 事 項 > 付 加 退 職 金 に つ い て  

・ <審 議 事 項 > 中 退 共 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し の 検 討 に つ い

て  

・ <報 告 事 項 > 運 営 委 員 会 ・ 評 議 員 会 報 告  
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・ <審 議 事 項 > 資 産 運 用 委 員 会 議 事 録 の 確 認  

・ <報 告 事 項 > 令 和 ２ 年 度 運 用 受 託 機 関 評 価 結 果  

・ <報 告 事 項 > 建 退 共 の 手 帳 更 新 期 間 に つ い て  

第 ５ 回 （ 令 和 ３ 年 ８ 月 10 日 、 WEB 開 催 ）  

・ <審 議 事 項 > 中 退 共 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し の 検 討 に つ い

て  

第 ６ 回 （ 令 和 ３ 年 ９ 月 ７ 日 、 WEB 開 催 ）  

・ <審 議 事 項 > 中 退 共 資 産 に 係 る 乖 離 許 容 幅 ・ リ バ ラ ン ス ル ー ル

に つ い て  

・ <審 議 事 項 > 対 外 公 表 資 料 「 中 退 共 資 産 に 係 る 基 本 ポ ー ト フ ォ

リ オ 見 直 し に つ い て （ 令 和 ３ 年 度 ）」 に つ い て  

・ <審 議 事 項 > 合 同 運 用 中 の 清 退 共 ・ 林 退 共 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ

オ 変 更 （ 案 ） に つ い て  

・ <審 議 事 項 > 合 同 運 用 参 加 予 定 の 建 退 共 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ

変 更 （ 案 ） に つ い て  

・ <審 議 事 項 > 「 資 産 運 用 の 基 本 方 針 」 の 改 正 に つ い て （ 基 本 ポ

ー ト フ ォ リ オ の 改 定 ）  

・ <報 告 事 項 > 資 産 運 用 委 員 会 議 事 録 の 確 認  

・ <報 告 事 項 > 退 職 金 共 済 業 務 に 係 る 業 務 上 の 余 裕 金 の 運 用 状 況

に つ い て （ ６ 経 理 ）  

第 ７ 回 （ 令 和 ３ 年 10 月 18 日 ～ 10 月 25 日 、 電 子 メ ー ル 方 式 ）  

・<審 議 事 項 >「 資 産 運 用 の 基 本 方 針 」の 改 正 に つ い て（ 外 国 債 券

ベ ン チ マ ー ク 名 称 変 更 ）  

第 ８ 回 （ 令 和 ４ 年 １ 月 24 日 、 WEB 開 催 ）   

・ <審 議 事 項 >「 資 産 運 用 の 基 本 方 針 」の 改 正 に つ い て（ 建 退 共 の

合 同 運 用 参 加、パ ッ シ ブ 運 用 マ ネ ジ ャ ー・ス ト ラ ク チ ャ ー 見 直

し 等 ）  
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【 外 国 株 式  フ ァ ン ド 別 動 向 】  (P９ 参 照 ) 

グ ロ ー ス 型 ： 将 来 の 高 成 長 が 期 待 さ れ る 銘 柄 を 独 自 基 準 で 選 定 し 長 期 投

資 す る フ ァ ン ド 。 令 和 ２ 年 度 か ら 令 和 ３ 年 度 上 期 に お い て は 、

世 界 的 な 金 融 緩 和 政 策 の 中 、そ う し た 銘 柄 に 資 金 が 集 ま り 、大

幅 な 超 過 収 益 を 獲 得 し た が 、令 和 ３ 年 度 央 以 降 、世 界 的 な 金 融

政 策 の 転 換 予 想 の 中 で 、そ れ ら の 銘 柄 が 反 落 、パ フ ォ ー マ ン ス

は 大 幅 に 悪 化 し た 。  

市 場 型 1：ク オ ン ツ 運 用 。コ ロ ナ 禍 等 に 因 る 未 曽 有 の 展 開 に 、過 去 デ ー タ

に 基 づ く 投 資 判 断 が 追 い 付 か ず 、 低 調 に 推 移 。  

市 場 型 2：フ ァ ン ド マ ネ ジ ャ ー の ジ ャ ッ ジ メ ン タ ル 判 断 を 軸 と す る が 、銘

柄 選 択 、業 種 選 択 と も 振 る わ ず 、最 近 は グ ロ ー ス 系 に 寄 せ た 投

資 が 裏 目 に 出 て 不 芳 な 展 開 。  

※資産移管影響のあった月の収益率は当機構で調整実施。

【参考図表：合同運用資産（＝委託運用）外国株式
　　　　　　　　アクティブファンド別累積超過収益率推移（令和2年1月～）　】
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バ リ ュ ー 型 1：伝 統 的 な バ リ ュ ー 銘 柄 に 加 え 、独 自 基 準 に よ る ミ ス プ ラ イ

ス さ れ た 銘 柄 に 投 資 。そ の う ち グ ロ ー ス 色 の 強 い 銘 柄（ 半 導 体

関 連 株 等 ）が 令 和 ２ 年 度 に 大 き く 上 昇 し た が 、令 和 ３ 年 度 入 り

後 、 下 落 傾 向 に 転 じ た 。  

バ リ ュ ー 型 2： ク オ ン ツ 運 用 。 バ リ ュ ー 型 の 低 調 な 状 況 が 続 い て い る が 、

令 和 ３ 年 度 後 半 の グ ロ ー ス 銘 柄 反 落 局 面 で は や や 戻 し て い る 。 

ス マ ー ト ベ ー タ：最 小 分 散 型 。変 動 リ ス ク を 抑 え る 役 割 を 担 っ て い る た め 、

大 幅 な 上 昇 局 面 が 続 く 中 で は ベ ン チ マ ー ク 対 比 劣 後 幅 が 累 積 。

令 和 ３ 年 10 月 以 降 の 株 価 下 落 局 面 で は 、超 過 収 益 が 出 て お り 、

最 小 分 散 型 に 期 待 さ れ た パ フ ォ ー マ ン ス と の 評 価 が 可 能 。  

 



令和３年10月１日

独立行政法人勤労者退職金共済機構

中退共資産等に係る
基本ポートフォリオ見直しについて

（令和３年度）

別添１
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・ 中退共の基本ポートフォリオについては、前回見直し（平成29年２月）以降、約５年が
経過した。

・ この間、国債を中心とする自家運用の期待収益率は、旧基本ポートフォリオの見直しが
審議された平成28年度の0.74％から令和３年度は0.4％まで低下、今後も低下することが
想定される。

・ この結果、全体の期待収益率も低下しており、資産運用の基本方針に定められた中期的
に必要な利回りを安定的に達成するためには、委託運用部分の期待収益率を引き上げるこ
とが必要と思料された。

・ 令和２年度第７回資産運用委員会では、令和２年度の基本ポートフォリオ定例検証の結
果を踏まえ、基本ポートフォリオ見直しの必要性が指摘された。

・ このため、令和４年度に予定されている財政検証に先駆け、令和３年度第１回資産運用
委員会（令和３年４月19日）から同第６回資産運用委員会（同９月７日）まで、６回の資
産運用委員会において審議を行い、中退共の基本ポートフォリオ見直しを行った。

・ 本資料は、今回見直しに際しての機構の基本的スタンスや考え方、主な論点、結論の背
景となる主要データ、主な議論の内容等を総括したものである。

Ⅰ．新基本ポートフォリオ
 1．基本ポートフォリオ見直しの背景



Ⅰ．新基本ポートフォリオ
 ２．考え方

○ 基本ポートフォリオについては、平成29年2月の改定に当たり、資産運用委員会において、中退共制度の
特徴を踏まえたあるべき基本ポートフォリオとは何かを出発点として、ゼロベースからの審議を行った。

下記の基本的な考え方については、今回の見直しにおいて踏襲されている。

【中退共制度の特徴】

・ 運用資産は中小企業従業員の大切な退職金の原資であり、確実な支払いが求められる。

・ 賦課方式でなく、積立型の退職金共済制度であり、掛金とその運用益のみを原資として、継続的に約束し
た退職金を支払っていく仕組みである。

・ 累積欠損金が発生しても政府や他事業から補填を受ける仕組みがない。

【「安全かつ効率な運用」の考え方】

・ 審議の結果、中退共制度の特徴を踏まえ、「中小企業退職金共済事業資産運用の基本方針（退職金共済
契約に係る）」で定められた基本方針上の基本原則である「安全かつ効率な運用」については、「必要な収
益を最低限のリスクで確保する」と解釈することが適当である。

・ また、「必要な収益」については、累積剰余金の水準や市場環境の変化等を踏まえると、リスクを極力抑制
した「予定運用利回り＋業務経費率」に相当する水準とすることが適当と判断される。

― なお、予定運用利回り1％に対して業務経費率は0.1％程度（予定運用利回りは現行水準で、業務経費
率は当面の見通し）であり、業務経費削減による投資リスク削減には限度がある。

3



Ⅰ．新基本ポートフォリオ
 ３．資産構成比

※1 前回改定時（平成29年2月1日）の期待収益率は1.10％、リスクは1.88％。
※2 外国債券については、為替ヘッジを行う。
※3 乖離許容幅は委託運用部分のみに設定。
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ポートフォリオ 資産構成比

国内債券

自家運用 委託運用

79.6%

59.6% 20.0%

乖離許容幅 － － ±3.0% ±2.0% ±1.0% ±1.0%

78 .7%

56 .9% 21.8%

うち委託運用部分 － － - 50.7% 9 .0% 22 .0% 18 .3%

乖離許容幅 ※3 － － - ±5.3％ ±2.4％ ±2.4％ ±5.3％

△0.9%

△2.7％ 1.8%
変化幅 0.17% 0.27% △3.3％ △0.4%

外国株式

4.6%

3.3%

1 .10% 1 .92% 3 .9% 9 .5% 7 .9%

7.2% 9.9%

期待
収益率

リスク 国内株式 外国債券

（令和３年10月１日改定）

新基本ポートフォリオ

旧基本ポートフォリオ 0.93% 1.65%

※1 ※1
※2



※１ モンテカルロ・シミュレーション（100,000回）により推計。

※２ パーセンタイルとは、計測値の分布（ばらつき）を小さい順に並べ変え、パーセント表示したもの。

計測値が100,000個の場合、50パーセンタイルであれば、最も小さい数字から数えて50,000番目に位置する。

＜新基本ポートフォリオでの試算＞
2022年度以降の剰余金目標を5,500億円と仮定

＜旧基本ポートフォリオを維持した場合の試算＞
2022年度以降の剰余金目標も現行水準の4,400億円と仮定

Ⅰ．新基本ポートフォリオ 
 ４．想定損失額
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2020 2021 2022 2023 2024 2025
パーセンタイル推移（億円）
95%tile 5,317 5,991 6,258 6,423 6,533 6,619
75%tile 5,317 5,571 5,578 5,485 5,382 5,270
50%tile 5,317 5,243 4,945 4,701 4,463 4,240
25%tile 5,317 4,658 4,240 3,852 3,514 3,231
5%tile 5,317 3,819 3,134 2,534 2,016 1,537
1%tile 5,317 3,233 2,304 1,550 897 292

2020 2021 2022 2023 2024 2025
パーセンタイル推移（億円）
95%tile 5,317 6,152 6,514 6,751 6,938 7,091
75%tile 5,317 5,664 5,732 5,684 5,617 5,545
50%tile 5,317 5,324 5,029 4,811 4,618 4,509
25%tile 5,317 4,647 4,221 3,850 3,544 3,257
5%tile 5,317 3,672 2,936 2,313 1,771 1,292
1%tile 5,317 2,978 2,012 1,172 472 -151

【累積剰余金の将来推移シミュレーション】
・新基本ポートフォリオの想定損失額（＝2025年度までの5年間における、1％tileでの剰余金の減少額）は、5,468億円と
なった。令和2年度末の剰余金水準は5,317億円であり、これはその想定損失額を151億円下回っている。

・50％tileの累積剰余金が、2020年度末の5,317億円から2025年度末に4,509億円まで減少する主因は、付加退職金の支給。



（１）基本的スタンスの確認

・ 資産運用の分野で評価が確立していない（定まっていない）手法等に、当法人が先鞭をつけてチャレンジしていくようなことは行わない。
（補注） 本方針は、資産運用に限らず、機構の業務全般に係る方針である。

機構の業務には、資産運用以外にも、退職金等受払業務の正確・迅速な処理や、情報セキュリティ保護という使命があり、限られた資源を最適に配分し
つつ達成することが執行責任。機構には、運用業務において受託者責任を果たすために必要な人的資源を配置することは求められるが、その先どこまで高
度なレベルを目指すかは、全業務を通した総合的な判断の下に行われるべき問題。

機構にとって、調査研究は付随業務として位置付けられておらず、調査研究に優先的に資源配分を行うことはできない。

（２）今回見直しにおける主な変更点

①アセットミックス決定に用いる経済見通し

― 最適化する際の期待収益率推計の為の前提条件

（前回）国内名目長期金利について独自見通し（向こう5年間横這い）を採用

（今回）内閣府ベースラインケースの金利見通しを採用

②ヘッジ付き外国債券の期待収益率推計方法

― 期待収益率がマイナスとなったヘッジ付き外国債券を資産クラスに残すための工夫

（前回）外国債券の期待収益率からヘッジコスト予想値を控除

（今回）国内債券の期待収益率からヘッジコストのうちのベーシスコストを控除

③リスク値・相関係数の推計方法について

― 金融ショック時の情報をデータに含めるメリットとデメリットの比較考量

（前回）過去10年のデータを使用

（今回）過去20年のデータを使用

（３）その他の論点

① アセットミックスの決定方法 ⇒ 平均分散法による最適化を採用（上記「基本的スタンス」に拠る）

② 外国債券のベンチマーク ⇒ 中国国債を含むベンチマークへの移行は当面見送り（中国国債の影響を注視）

③ 為替リスクの扱い ⇒ 為替オーバーレイ、ヘッジ付き外国株式は採用せず（上記「基本的スタンス」に拠る）

④ ヘッジ付き外国債券のリスク値（標準偏差） ⇒ 過去20年においては、概ね3%～4％の水準で安定している

⑤ アセットミックスの構成比の設定 ⇒ 0.1％刻みでの設定を継続（最適化結果の尊重：恣意的なホームカントリーバイアス等の排除）

Ⅰ．新基本ポートフォリオ 
 ５．基本ポートフォリオ見直しにおける主な論点
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（出所）野村證券フィデューシャリー・サービス研究センター作成

 策定時は、国内株式（5.00%）と外国株式（5.06%）の期待収
益率がほぼ同水準であった。

 一方でリスクは、国内株式（19.15%）＜外国株式（21.15%）

であったため、基本ポートフォリオのウェイトは国内株式
（7.2%）＞外国株式（3.3%）となった。

 ― 最適化の結果であり、恣意的にホームカントリーバイア
スをかけたものではない。

Ⅱ．背景となるデータ
 １．アセットミックス決定に用いる経済見通し
  （１）各資産の期待収益率・リスク

7

各資産の期待収益率（将来5年平均）・リスク各資産の期待収益率（将来5年平均）・リスク

 2021年7月時点の推計では、（案1）～

（案3）ともに、期待収益率が1％以上

「国内株式＜外国株式」となっている。

（案1）・（案3） （案2）

2021年度 0.50% 0.50%
2022年度 0.44% 0.44%
2023年度 0.36% 0.36%
2024年度 0.35% 0.35%
2025年度 0.33% 0.34%
5年平均 0.40% 0.40%

（参考）
国内債券自家運用の年度別期待収益率

【 2017年2月（策定時）】

従来手法
案A

=内債μ

案B
=内債μ-
ﾍﾞｰｼｽｺｽﾄ

委託運用
計

ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ
全体

0.40% 0.48% 5.49% 0.35% 6.83% -0.24% 0.48% 0.31% 1.85% 0.99%

0.40% 0.45% 5.49% 0.35% 6.83% -0.07% 0.45% 0.28% 1.83% 0.98%

0.40% 0.48% 5.43% 0.35% 6.83% -0.07% 0.48% 0.31% 1.84% 0.98%

0.18% 1.90% 17.46% 9.02% 19.25% 4.09% 1.65%3.72%

（案1 期待収益率）
2016年策定時と同じ

（案2 期待収益率）
国内見通しを内閣府
ﾍﾞｰｽﾗｲﾝｹｰｽで統一

（案3 期待収益率）
 EIUの経済見通しで

統一

リスク（過去20年）

国内債券
自家運用

国内債券
委託運用

国内株式 外国債券 外国株式

ヘッジ付き外国債券
現行基本ポートフォリオ

（案B）

【 2021年7月 】

（注）μ＝期待収益率

従来手法
案A

=内債μ

案B
=内債μ-
ﾍﾞｰｼｽｺｽﾄ

委託運用
計

ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ
全体

0.40% 0.48% 5.49% 0.35% 6.83% -0.24% 0.48% 0.31% 1.85% 0.99%

0.40% 0.45% 5.49% 0.35% 6.83% -0.07% 0.45% 0.28% 1.83% 0.98%

0.40% 0.48% 5.43% 0.35% 6.83% -0.07% 0.48% 0.31% 1.84% 0.98%

0.18% 1.90% 17.46% 9.02% 19.25% 4.09% 1.65%

ヘッジ付き外国債券
旧基本ポートフォリオ

（案B）

（案1 期待収益率）
2016年策定時と同じ

（案2 期待収益率）
国内見通しを内閣府ﾍﾞｰ
ｽﾗｲﾝｹｰｽで統一

（案3 期待収益率）
 EIUの経済見通しで統

一

リスク（過去20年） 3.72%

国内債券
自家運用

国内債券
委託運用

国内株式 外国債券 外国株式

委託運用
計

ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ
全体

0.74% 0.43% 5.00% 1.51% 5.06% 0.43% 1.62% 1.10%

0.04% 1.83% 19.15% 10.35% 21.15% 3.66% 4.66% 1.88%

ヘッジ付き
外国債券

旧基本ポートフォリオ

期待収益率

リスク(過去10年）

国内債券
自家運用

国内債券
委託運用

国内株式 外国債券 外国株式



（注1）名目長期金利の「2021年3月末 10年国債利回り」は2021年3月末時点の10年国債利回りを横這いとしている。

（注2）内閣府の名目長期金利予測値は、起点を2021年3月末の10年国債利回りとして修正している。

（出所）各機関公表資料より野村證券フィデューシャリー・サービス研究センター作成

Ⅱ．背景となるデータ
 1. アセットミックス決定に用いる経済見通し
  （２）最新の日本経済見通しまとめ
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単位：%
名目長期金利 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 5年平均 10年平均

2021年7月内閣府　成長実現ケース 0.1 0.1 0.1 0.1 0.3 0.6 1.2 1.9 2.4 2.8 0.14 0.96
2021年1月内閣府　成長実現ケース 0.1 0.1 0.1 0.4 0.7 1.3 2.0 2.5 2.9 3.1 0.28 1.32
2021年7月内閣府　ベースラインケース 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.4 0.8 1.2 1.5 1.5 0.12 0.60
2021年1月内閣府　ベースラインケース 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 0.7 1.2 1.5 1.6 1.6 0.16 0.74
EIU予測（2021年6月） 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.10 0.10
2021年3月末　10年国債利回り 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.10 0.10

単位：%
実質GDP成長率 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 5年平均 10年平均

2021年7月内閣府　成長実現ケース 3.7 2.2 2.8 2.5 2.2 2.0 2.0 1.9 1.8 1.8 2.68 2.29
2021年1月内閣府　成長実現ケース 4.0 3.6 2.7 2.3 2.0 2.0 1.9 1.9 1.8 1.8 2.92 2.40
2021年7月内閣府　ベースラインケース 3.7 2.2 2.0 1.8 1.5 1.2 0.9 0.9 0.9 0.8 2.24 1.59
2021年1月内閣府　ベースラインケース 4.0 2.4 2.1 1.7 1.4 1.2 1.0 0.9 0.8 0.8 2.32 1.63
EIU予測（2021年6月） 2.2 2.9 1.4 1.6 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8 1.88 1.44

単位：%
消費者物価指数 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 5年平均 10年平均

2021年7月内閣府　成長実現ケース 0.1 0.7 1.3 1.7 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 1.16 1.58
2021年1月内閣府　成長実現ケース 0.4 1.2 1.7 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 1.46 1.73
2021年7月内閣府　ベースラインケース 0.1 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.54 0.62
2021年1月内閣府　ベースラインケース 0.4 0.3 0.4 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.48 0.59
EIU予測（2021年6月） -0.2 1.2 0.9 1.1 1.2 1.4 1.4 1.4 1.4 1.5 0.84 1.13
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（出所）野村證券フィデューシャリー・サービス研究センター作成

 国内債券（委託）の期待リターンを基にヘッジ付き外国債券の期待リターンを定める考え方、さらにベーシスコストの扱いについての2通りの案につ
いて記載。

Ⅱ．背景となるデータ
 2. ヘッジ付き外国債券の期待収益率推計方法
  （１）ベーシスコストを引かない場合・引く場合の考え方
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（案A）
ヘッジ付き外国債券期待リターン＝国内債券期待リターン

（案B）
ヘッジ付き外国債券期待リターン＝国内債券期待リターン

－ベーシスコスト

考え方

 ベーシスコストを含めて裁定メカニズムが働くと考える。

 理論的な裁定メカニズム

ベーシスコストが存在するとヘッジ付き外貨の需要が減少し、

国内金利の需要が増加する

⇒ベーシスコストを含めたヘッジ付き外貨のリターンが上

昇し、国内金利のリターンが低下する

 実際にはヘッジコストは内外短期金利差＋ベーシスコストで構成さ

れていることを考慮すると、ヘッジ付き外国債券の期待リターンは国

内債券の期待リターンからベーシスコスト分を差し引く方が適切で

ある。

 為替ヘッジ後外国金利

＝外国金利－（内外短期金利差＋ベーシスコスト）

＝国内金利－ ベーシスコスト

論点  「ベーシスコストを含めた裁定メカニズム」は本当に成り

立つか？

 「ヘッジ後外国金利＝国内金利－ベーシスコスト」という関係

は、今後も継続すると考えられるか？（＝ベーシスコストは今

後も存在し続けるか？）

国内債券の期待リターンを基に
ヘッジ付き外国債券の期待リターンを

定める理由

 ヘッジ付き外国債券は実質的に円建て債券投資であり、裁定メカニズムによりそのリターンは、国内債券

のリターンと同水準になると考えられる。

 実績リターンの過去20年平均では、ヘッジ付き外国債券のリターンは国内債券のリターンを上回っている。

過去のデータに依れば、ヘッジ付き外国債券の期待リターンを国内債券と同値とすることによって、ヘッジ

付き外国債券の期待リターンが過大評価されるとは言えない。（p.10参照）

≪ベーシスコストの扱いについて2案≫



年度 5年平均 10年平均 15年平均 20年平均

国内債券 0.15% 1.62% 1.79% 1.55%

ヘッジ外債 1.24% 3.04% 2.63% 2.59%
H外債-内債 1.10% 1.41% 0.83% 1.04%
うちベーシスコスト -0.33% -0.25% -0.20% -0.17%

（注1）国内債券、ヘッジ付き外国債券はそれぞれ、Nomura-BPI総合、FTSE WGBI（除く日本、円ヘッジ）の月次収
益率から年度の収益率を算出。

（注2）ベーシスコストは米ドル、ポンド、ユーロの1ヶ月ベーシスコストを月次で算出し、4月～3月の12ヶ月分を単純平
均したものを、FTSE WGBIの先進5か国（米・英・独・仏・伊）の年度末時価総額ウェイトによって加重平均して算出。

（出所）FTSE Russell、Bloombergのデータより野村證券フィデューシャリー・サービス研究センター作成

■ 実績リターンの過去20年平均では、ヘッジ付き外国債券の収益率は国内債券を1%程度上回っており、過去5年・10年・15年と期間を変えても同様。

 ベーシスコストは、過去20年の平均では0.17%となった。

Ⅱ．背景となるデータ
 2. ヘッジ付き外国債券の期待収益率推計方法
 （２）国内債券・ヘッジ付き外国債券の年度別実績リターンとベーシスコスト
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-4.0%

-2.0%

0.0%
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10.0%

12.0%
国内債券 ヘッジ外債

-5.0%

-3.0%

-1.0%

1.0%

3.0%

5.0%

7.0%

H外債-内債 ベーシスコスト

国内債券・ヘッジ付き外国債券の年度別実績収益率国内債券・ヘッジ付き外国債券の年度別実績収益率 年度別実績収益率差（ヘッジ付き外国債券-国内債券）とベーシスコスト年度別実績収益率差（ヘッジ付き外国債券-国内債券）とベーシスコスト

上段グラフのデータ一覧上段グラフのデータ一覧

年度 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
国内債券 4.69% 0.95% 4.26% -1.74% 2.09% -1.40% 2.17% 3.36% 1.34% 2.04% 1.81% 2.94% 3.72% 0.58% 2.97% 5.40% -1.15% 0.90% 1.89% -0.18% -0.70%
ヘッジ外債 3.62% -0.69% 9.51% 2.76% 1.63% -0.54% -0.76% 2.30% 5.02% 2.11% 0.59% 7.92% 4.58% 1.43% 9.46% 1.18% -1.85% 0.93% 1.82% 7.46% -1.85%
H外債-内債 -1.07% -1.64% 5.25% 4.50% -0.46% 0.86% -2.93% -1.07% 3.68% 0.07% -1.21% 4.98% 0.86% 0.85% 6.49% -4.22% -0.70% 0.03% -0.07% 7.64% -1.15%
うちベーシスコスト -0.08% -0.02% -0.10% -0.13% -0.11% -0.12% -0.11% -0.03% -0.08% -0.09% -0.11% -0.10% -0.13% -0.10% -0.23% -0.33% -0.55% -0.28% -0.30% -0.35% -0.17%
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（参考文献）服部孝洋（2017）,「ドル調達コストの高まりとカバー付き金利平価」,財務総合政策研究所「シリーズ日本経済を考える」,2017.10、一般社団法人ゆうちょ財団「外貨調達市場に関する調査研究 2020年度」

（出所）野村證券フィデューシャリー・サービス研究センター作成

Ⅱ．背景となるデータ
 2. ヘッジ付き外国債券の期待収益率推計方法
 （３）ベーシスコストの背景

 論点に対する近年の研究より

① 2008年の金融危機以降ベーシスコストがゼロから乖離しており、その理由は「近年の金融規制」である（下図参照）。

• 金融危機以降、流動性規制等の金融機関に対する規制が増加した。米銀は金融規制に対応するため、取引に伴うリスクの対価としてスプレッド
（ベーシスコスト）を上乗せしなくてはならない。

• カバー付き金利平価からの乖離は、投資家が「規制コストを加味した上で裁定行動を取っている」ということであり、「為替の需給に関わらず、金融規
制がある限りはベーシスコストが通貨スワップ取引に必然的に伴う」と考えられる。

② 日本の銀行の特殊事情を踏まえると、ベーシスコストが存在しても通貨スワップ等でドルを確保せざるを得ないと予想される。

• 邦銀は金融危機後、欧米の銀行に代わって国際金融市場で融資を拡大させている。さらに、日本企業の海外進出に伴う外貨需要が生まれている。
その結果、ベーシスコストがあっても、邦銀の米ドル需要は高い状態が続いている。

各主通貨（対米ドル）の通貨ベーシス（5年）の推移各主通貨（対米ドル）の通貨ベーシス（5年）の推移
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（注）インデックスはFTSE WGBI（除く日本、円ヘッジ）。月次リターンを使用。

（出所）FTSE Russellのデータより野村證券フィデューシャリー・サービス研究センター作成

Ⅱ．背景となるデータ
３．ヘッジ付き外国債券の収益率のリスク値（標準偏差）
 （1）リスク値（標準偏差）の推移

 ヘッジ付き外国債券のインデックスのリスク値の動向を見ると、過去5年、過去10年、過去20年、何れの期間で計測して
も水準は殆ど変わっていない。

インデックス標準偏差

ヘッジ付き外国債券

過去5年 3.60%
過去10年 3.53%
過去20年 3.72%

2021/3起点



（出所）FTSE Russell、Bloombergのデータより野村證券フィデューシャリー・サービス研究センター作成

 過去20年においては、FTSE WGBI（除く日本）利回りの水準に依らず、ヘッジ付き外国債券のリスク値は、概ね3%～4%の水準で安定している。

 金利水準と、その後5年間のヘッジ付き外国債券のリスクはやや正の関係が見られるものの、回帰式の決定係数から見て当てはまりが悪く、従来

の手法に取って代わるほどの強い説明力はない。

 右図において、平均利回りが10%程度の時期にリスクが高かったことが示されているが、これは1985年から1986年にかけて米10年国債利回りが

11%強から7%台まで急落したことが大きい。その他1987年のブラックマンデーなどの金融ショックもリスク推計期間に含まれている。

 縦軸(y)： FTSE WGBI（除く日本、円ヘッジ）の5年ローリング標準偏差

• 標準偏差の計測期間は向こう5年（例えば「1989年12月」のデータは1990年1月から1994年12月の月次リターンの標準偏差を年率換算したもの）。

• 向こう5年分のデータの揃わない期間（2016年7月以降）は除く。

 横軸(x)： FTSE WGBI（除く日本）の平均利回り（月次）

 t値、p値の計算では（標準偏差計測でデータが重複しないサンプル数-2）として、左表（過去20年）では自由度2、右表で（1985年～）は自由度5として計算。

Ⅱ．背景となるデータ
 ３．ヘッジ付き外国債券の収益率のリスク値（標準偏差）
  （2）5年ローリング標準偏差と金利水準
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y = 0.1289x + 0.0324
R² = 0.372

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 6.00%

縦軸：FTSE WGBI（除く日本、円ヘッジ）5年ﾛｰﾘﾝｸﾞ標準偏差（前向き）

横軸：FTSE WGBI（除く日本）平均利回り(期間：2001/6～2016/6)

係数のt値：1.09
係数のp値：0.39

y = 0.0533x + 0.034
R² = 0.1359
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2.00%
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4.00%

5.00%

6.00%

0.00% 2.00% 4.00% 6.00% 8.00% 10.00% 12.00%

縦軸：FTSE WGBI（除く日本、円ヘッジ）5年ﾛｰﾘﾝｸﾞ標準偏差（前向き）

横軸：FTSE WGBI（除く日本）平均利回り(期間：1985/1～2016/6)

係数のt値：0.89
係数のp値：0.42



（出所）野村證券フィデューシャリー・サービス研究センター作成

Ⅱ．背景となるデータ
 ４．リスク値・相関係数の推計方法について
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 2016年策定時は、リスク・相関係数の推計期間は過去10年間（月次）とした。

 今回用いるリスク・相関係数は、過去20年間（2001年4月～2021年3月；月次）から推計した。

• （理由1） リスクに金融ショックの情報を織込むよう、リーマンショックの時期を推計期間に含めるため。

• （理由2） 資産間の相関構造は、過去10年と過去20年で大きく変わらないため。

‒ 2016年策定時は、過去10年と過去20年を比較すると、特にリスク性資産の相関構造が変化している（下表着色部分）。構造変化後の足元の市場環境を反

映するため、過去10年を推計期間とした。

2016年推計 過去10年 相関係数2016年推計 過去10年 相関係数

相関
国内債券
自家運用

国内債券
委託運用

国内株式 外国債券 外国株式
ヘッジ付き
外国債券

国内債券
自家運用

1.00 0.09 -0.07 0.03 0.05 -0.00 

国内債券
委託運用

0.09 1.00 -0.23 0.14 -0.09 0.29

国内株式 -0.07 -0.23 1.00 0.27 0.63 -0.21 

外国債券 0.03 0.14 0.27 1.00 0.57 0.15

外国株式 0.05 -0.09 0.63 0.57 1.00 -0.27 

ヘッジ付き
外国債券

-0.00 0.29 -0.21 0.15 -0.27 1.00

2016年推計 過去20年 相関係数2016年推計 過去20年 相関係数

相関
国内債券

自家運用

国内債券

委託運用
国内株式 外国債券 外国株式

ヘッジ付き
外国債券

国内債券

自家運用
1.00 0.19 0.02 0.10 -0.01 0.12

国内債券

委託運用
0.19 1.00 -0.33 -0.22 -0.27 0.56

国内株式 0.02 -0.33 1.00 0.63 0.81 -0.34 

外国債券 0.10 -0.22 0.63 1.00 0.70 -0.04 

外国株式 -0.01 -0.27 0.81 0.70 1.00 -0.35 
ヘッジ付き
外国債券

0.12 0.56 -0.34 -0.04 -0.35 1.00

相関
国内債券

自家運用

国内債券

委託運用
国内株式 外国債券 外国株式

ヘッジ付き
外国債券

国内債券

自家運用
1.00 0.03 -0.09 0.06 -0.08 0.03

国内債券

委託運用
0.03 1.00 -0.32 -0.05 -0.21 0.46

国内株式 -0.09 -0.32 1.00 0.46 0.75 -0.30 

外国債券 0.06 -0.05 0.46 1.00 0.60 0.08

外国株式 -0.08 -0.21 0.75 0.60 1.00 -0.38 
ヘッジ付き
外国債券

0.03 0.46 -0.30 0.08 -0.38 1.00

2021年推計 過去10年 相関係数2021年推計 過去10年 相関係数 2021年推計 過去20年 相関係数2021年推計 過去20年 相関係数

相関
国内債券
自家運用

国内債券
委託運用

国内株式 外国債券 外国株式
ヘッジ付き
外国債券

国内債券
自家運用

1.00 -0.12 -0.12 -0.04 -0.06 -0.09 

国内債券
委託運用

-0.12 1.00 -0.27 -0.13 -0.29 0.50

国内株式 -0.12 -0.27 1.00 0.67 0.83 -0.25 

外国債券 -0.04 -0.13 0.67 1.00 0.75 -0.01 

外国株式 -0.06 -0.29 0.83 0.75 1.00 -0.32 

ヘッジ付き
外国債券

-0.09 0.50 -0.25 -0.01 -0.32 1.00

(注)
• 推計に用いたベンチマークはNomura-BPI総合、TOPIX（配当込み）、FTSE 

WGBI（日本を除く、円換算）、MSCI Kokusai（配当込み、円換算）、FTSE 
WGBI（日本を除く、円ヘッジ）

• 自家運用債券については、直前10年間の10年国債平均金利を使用し、自

家運用：生命保険資産=16：1とした

• 但し、生命保険資産の標準偏差はゼロとする



（出所）野村證券フィデューシャリー・サービス研究センター作成

（論点1）アセットミックス決定に用いる経済見通し

 （案1）～（案3）について、用いる国内経済見通しとそれぞれを採用した場合の最適化結果を掲載。

• いずれの案でも、最適資産配分における国内株式のウェイトは外国株式のウェイトより低くなり、旧基本ポートフォリオと逆転する。

• 最適資産配分における株式比率は、旧基本ポートフォリオより大幅に高くならず、ポートフォリオ全体のリスク水準は前回策定時とほぼ同じとなる。

• 自家運用資産の期待収益率は、3案とも同水準となる。

（論点2）ヘッジ付き外国債券の期待リターン

 従来手法（現地通貨建て外国債券の期待収益率－ヘッジコスト）による期待収益率を用いた場合と、（案A）・（案B）を採用した場合の3パターンの最適化結
果を、それぞれのシナリオについて掲載。

• （案A）を採用した場合は、ヘッジ付き外国債券の期待収益率が国内債券と同値となり、最適資産配分におけるウェイトは旧基本ポートフォリオより高くなる。

• （案B）を採用した場合は、ベーシスコスト（0.17%）を国内債券の期待収益率から引くため、最適資産配分におけるウェイトは旧基本ポートフォリオ並みとなる。

Ⅱ．背景となるデータ
 ５．最適化結果の選択肢
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自家運用

名目

長期金利

実質
GDP

成長率

物価
上昇率

期待
収益率

リスク
期待

収益率
リスク

期待
収益率

国内債券
自家運用
（既存）

国内債券
自家運用
（新規）

国内債券
委託運用

国内株式 外国債券 外国株式
ヘッジ付き

外国債券

策定時（2017年2月）
横這い

（-0.04%）

内閣府

ﾍﾞｰｽﾗｲﾝ

（1.02%）

内閣府

ﾍﾞｰｽﾗｲﾝ

（1.28%）
1.10% 1.88% 1.62% 4.66% 0.74%

2021年7月時点
横這い

（0.10%）

内閣府

ﾍﾞｰｽﾗｲﾝ

（2.24%）

内閣府

ﾍﾞｰｽﾗｲﾝ

（0.54%）
0.93% 1.65% 1.72% 4.09% 0.40%

（案1）  2016年策定時と同じ
　　　　H外債μ：従来手法 1.10% 1.92% 2.03% 4.46% 56.9% 0.0% 31.7% 4.2% 0.0% 7.2% 0.0%
（案A）H外債μ＝内債μ 1.10% 1.83% 2.03% 4.26% 56.9% 0.0% 14.3% 3.3% 0.0% 7.9% 17.6%
（案B）H外債μ＝内債μ-ﾍﾞｰｼｽｺｽﾄ 1.10% 1.89% 2.03% 4.41% 56.9% 0.0% 22.4% 3.8% 0.0% 7.8% 9.1%

（案2）  国内見通しを内閣府ベースラインケースで統一
　　　　H外債μ：従来手法 1.10% 1.95% 2.03% 4.53% 56.9% 0.0% 31.6% 4.2% 0.0% 7.3% 0.0%
（案A）H外債μ＝内債μ 1.10% 1.86% 2.03% 4.33% 56.9% 0.0% 13.9% 3.4% 0.0% 8.0% 17.8%
（案B）H外債μ＝内債μ-ﾍﾞｰｼｽｺｽﾄ 1.10% 1.92% 2.03% 4.48% 56.9% 0.0% 21.8% 3.9% 0.0% 7.9% 9.5%

（案3）  EIUの経済見通しで統一
　　　　H外債μ：従来手法 1.10% 1.92% 2.03% 4.48% 56.9% 0.0% 31.8% 3.9% 0.0% 7.4% 0.0%
（案A）H外債μ＝内債μ 1.10% 1.84% 2.03% 4.27% 56.9% 0.0% 14.1% 3.1% 0.0% 8.1% 17.8%
（案B）H外債μ＝内債μ-ﾍﾞｰｼｽｺｽﾄ 1.10% 1.90% 2.03% 4.42% 56.9% 0.0% 22.2% 3.6% 0.0% 8.0% 9.3%

※「使用する国内シナリオ」の括弧内の数値は、各シナリオにおける予測値の将来5年平均である。

EIU
（0.10%）

EIU
（1.88%）

EIU
（0.84%）

0.40%

9.9%

横這い
（0.10%）

内閣府
ﾍﾞｰｽﾗｲﾝ
（2.24%）

内閣府
ﾍﾞｰｽﾗｲﾝ
（0.54%）

0.40%

内閣府
ﾍﾞｰｽﾗｲﾝ
（0.12%）

内閣府
ﾍﾞｰｽﾗｲﾝ
（2.24%）

内閣府
ﾍﾞｰｽﾗｲﾝ
（0.54%）

0.40%

59.6% 0.0% 20.0% 7.2% 0.0% 3.3%

使用する国内シナリオ ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ全体 委託運用計 資産構成

旧基本ポートフォリオ

制約条件：自家運用資産＝56.9%



（出所）野村證券フィデューシャリー・サービス研究センター作成

 それぞれの論点に対する機構が採用する案およびその理由は以下の通り。

Ⅱ．背景となるデータ
 ６．機構の選択

16

機構案 理由

論点1
アセットミックス決定に

用いる経済見通し

（案2）
国内見通しを内閣府

ベースラインケースで統一

① 今後5年の内閣府の金利見通しはほぼ横這いであり、「自家運用の期待収益率を保守的に

見積もる」という従来からの方針に反しない。

② 国内外の経済成長の予測値を反映しているEIUの見通しを用いた（案3）と比べても、最適

ポートフォリオにおける国内株式と外国株式の配分に大きな差はなく、国内経済見通しに内

閣府の見通しを用いることが、必ずしも楽観的であるとは言えない。

③ ポートフォリオ全体のリスクは、前回策定時のリスクとほぼ同水準となる。

論点2
ヘッジ付き外国債券の

期待収益率

（案B）
ヘッジ付き外国債券

期待収益率
＝国内債券期待収益率

－ベーシスコスト

① 近年の研究によると、ベーシスコストは米銀に対する金融規制が要因であり、今後も発生し

続けると考えるのが妥当。

② 日本の銀行の特殊事情を踏まえると、ベーシスコストが存在しても通貨スワップ等でドルを

確保せざるを得ないと予想される。

③ ①、②から今後「ベーシスコストを含めて裁定メカニズムが働く」とは考えにくく、ヘッジ付き外

国債券の期待収益率は国内債券の期待収益率からベーシスコストを引いた値とすることが

適当である。

使用する国内シナリオ ポートフォリオ全体 委託運用計 自家運用 資産構成比

名目
長期金利

実質
GDP

成長率

物価
上昇率

期待
収益率

リスク
期待

収益率
リスク

期待
収益率

国内債券
自家運用
（既存）

国内債券
自家運用
（新規）

国内債券
委託運用

国内株式 外国債券 外国株式
ヘッジ付き

外国債券

機構案
（案２、案B）

内閣府
ﾍﾞｰｽﾗｲﾝ
（0.12％）

内閣府
ﾍﾞｰｽﾗｲﾝ
（2.24％）

内閣府
ﾍﾞｰｽﾗｲﾝ
（0.54％）

1 .10% 1 .92% 2 .03% 4 .48% 0 .40% 56 .9% 0 .0% 21 .8% 3 .9% 0 .0% 7 .9% 9 .5%
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第3回（6/14）資産運用委員会で決まったこと

【基本的スタンス】の確認

資産運用の分野で評価が確立していない（定まっていない）手法等に、当法人が先鞭をつけてチャレンジし

ていくようなことは行わない。

（補注） 本方針は、資産運用に限らず、機構の業務全般に係る方針である。

機構の業務には、資産運用以外にも、退職金等受払業務の正確・迅速な処理や、情報セキュリティ保護という使命があり、限られた資源を最適に配
分しつつ達成することが執行責任。機構には、運用業務において受託者責任を果たすために必要な人的資源を配置することは求められるが、その先
どこまで高度なレベルを目指すかは、全業務を通した総合的な判断の下に行われるべき問題。

機構にとって、調査研究は付随業務として位置付けられておらず、調査研究に優先的に資源配分を行うことはできない。

(1) アセットミックスの決め方

 方針：平均分散法を使用

(2) 中国国債

 方針①：中国国債を含むベンチマークへの移行は当面見送り（中国国債の影響を注視）

 方針②：ベンチマークは現在のものが引続き公表されるのであればそれを使用。されない場合は、先進
国のみの指標に切り替え。

(3) 為替オーバーレイ

 方針：【基本的スタンス】に従い採用せず。

(4) ヘッジ付き外国株式

 方針：【基本的スタンス】に従い採用せず。

Ⅲ．資産運用委員会の議事要旨
 １．基本ポートフォリオ見直しのポイント（１）
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                        第4回（7/27）、第5回（8/10）資産運用委員会で決まったこと

(1) アセットミックス決定に用いる経済見通し

 2016年策定時は、株式の期待リターン推計に用いる国内経済見通し（実質GDP成長率、物価上昇率）に内閣府ベース
ラインケース、海外経済見通しにEIUの予測値を用いた。また、国内金利見通しは横這いとした。

 今回用いる経済見通しの組み合わせとして以下の3案を検討し、（案2）を採用。

（案1）2016年策定時と同じ （国内金利見通し：横這い、国内経済見通し：内閣府ベースライン
ケース、海外金利・経済見通し：EIU）

（案2）国内見通しを内閣府ベースラインケースで統一 （国内金利・経済見通し：内閣府ベースラインケース、海外金利・
経済見通し：EIU）

（案3）EIUの経済見通しで統一 （国内・海外の金利・経済見通し：すべてEIU）

(2) ヘッジ付き外国債券の期待収益率

 ヘッジ付き外国債券は実質的に円建ての債券投資であり、その期待収益率は国内債券（委託）の期待収益率を基にして
設定する。

 その場合に以下の2案が考えられるが、（案Ｂ）を採用。

（案A）ヘッジ付き外国債券期待収益率＝国内債券期待収益率

（案B）ヘッジ付き外国債券期待収益率＝国内債券期待収益率－ベーシスコスト

(3) ヘッジ付き外国債券のリスク値

 リーマンショック時を含む過去20年間のデータから推計

― リスク値が金利水準に依存しないことを確認することを条件に承認（8月12日に賛成多数で条件が充足されたと評価
され、資産運用委員会として最終承認）

Ⅲ．資産運用委員会の議事要旨
 ２．基本ポートフォリオ見直しのポイント（２）
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   第4回（7/27）、第5回（8/10）資産運用委員会で決まったこと

(1) アセット・ミックスの決定方法について

・  「資産運用の分野で評価が確立していない（定まっていない）手法等を、当法人が先鞭をつけてチャレンジしていくよう

なことは行わない」との基本的スタンスに従い、調査の結果、他機関において知見や経験が十分に蓄積されているとは
言い難いことが判明したブラックリッターマン法やリサンプリング法の採用は見送られた。

(2)ヘッジ付き外国債券の期待収益率の推計方法について
・ 旧基本ポートフォリオ策定時において、ヘッジ付き外国債券の期待収益率は、外国債券の期待収益率からヘッジコスト

の予想値を差し引いて推計した。

・  今回、同様の方法で試算したところ、期待収益率がマイナスとなり、ヘッジ付き外国債券がアセットミックスに入ってこな
い結果となった。資産クラスの減少は分散投資の観点から望ましくないため、改めて推計方法を検討した。

・  今回の見直しでは、理論的には、裁定メカニズムによりヘッジ付き外国債券の収益率は国内債券と同水準になるとの
考えから、ヘッジ付き外国債券の期待収益率を国内債券の期待収益率と合わせる算定方法を採用した。

   過去20年間の実績を見ると、5年平均で均せばヘッジ付き外国債券と国内債券の収益率は概ね同水準で推移してい

ることが確認された（ヘッジ付き外国債券がやや上回る）。但し、米国における金融規制等を背景に発生するベーシスコ
スト分は、裁定とは関係なくコストとして受け入れられていると考えられるため、その予想値（過去20年平均）を国内債券
の期待収益率から割り引くこととした。

○ヘッジ付き外国債券の期待収益率の推計方法

従来方式＝外国債券の期待収益率－ヘッジコスト予想値＝▲0.07%
今回方式＝国内債券の期待収益率－べーシスコスト予想値（過去20年平均）＝0.28%

Ⅲ．資産運用委員会の議事要旨
 ３．基本ポートフォリオ見直しのポイント（３）
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   第4回（7/27）、第5回（8/10）資産運用委員会で決まったこと

(3)アセット・ミックスの調整方法について

・ 資産運用委員の一人から、ヘッジ付き外国債券の期待収益率について、国内債券との裁定が機能することを想定して、
国内債券と同一にするのであれば、ヘッジ付き外国債券の期待収益率を国内債券に合わせるのではなく、国内債券の期
待収益率をヘッジ付き外国債券に合わせるべき、との意見が提起された。理由については、市場規模から言ってそれが
自然、と説明された。

・ これに対し事務局からは、そもそもヘッジ付き外国債券と国内債券の期待収益率を合わせることとしたのは、従来方式で
推計されたヘッジ付き外国債券の期待収益率がマイナスとなり、平均分散法ではポートフォリオに入らなくなったことのほ
か、そもそも期待収益率がマイナスである資産に投資することには、受託者責任の観点から疑問があるためであり、国内
債券の期待収益率をヘッジ付き外国債券に合わせたのでは意味がないことを説明。

・ また、同委員からは、ヘッジ付き外国債券の期待収益率が過大評価となるリスクを避けるため、① 今回方式（P.18、案
B）の期待収益率(0.28%)でアセットミックスを算定し、次に②従来方式で推計したヘッジ付き外国債券の期待収益率
(▲0.07%)を適用して全体の期待収益率を計算、③必要な利回りに不足する収益率分(②―①)を上乗せした上で、再度、
今回方式（P.18、案B）の期待収益率(0.28%)を用いたアセットミックスを計算する、という提案が出された。

・ この提案については、ヘッジ付き外国債券の期待収益率の推定は従来方式に変えて今回方式（P.18、案B）を採用する

と決定した上で、アセットミックスを組成しているにも関わらず、アセットミックスを調整する過程で、採用を取り止めた従来
方式の期待収益率を使用することについての非整合性、ダブルスタンダード性が指摘され、取り下げられた。アセットミッ
クスの効率性への疑問や過大なリスクを取る可能性（ヘッジ付き外国債券の期待収益率の過小評価）等も指摘された。な
お、こうした調整方法を使っている先は見当たらなかった。

Ⅲ．資産運用委員会の議事要旨
 ３．基本ポートフォリオ見直しのポイント（３）
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   第4回（7/27）、第5回（8/10）資産運用委員会で決まったこと

(4)ヘッジ付き外国債券のリスク値の推計方法について

・  標準偏差、相関係数については、金融ショック発生時の情報が入っていることが望ましい、との考えから、リーマンショッ
クが含まれる過去20年のデータを用いることとした。

・  資産運用委員の一人から、ヘッジ付き外国債券の収益率の標準偏差は当初の金利水準に左右されるのではないか、
そうであれば、20年前の当初の金利が高い状態から始まる期間を加えて標準偏差を計算すると、現金利水準における標

準偏差を過大評価するため不適切、との考えが示された。その上で代替案として、ヘッジ付き外国債券の標準偏差につ
いてはフォワードルッキングな手法により算定することが示された。

   しかしながら、標準偏差についてフォワードルッキングな手法を用いて算定している例が他に見られないことが確認され
たため、「資産運用の分野で評価が確立していない（定まっていない）手法等を、当法人が先鞭をつけてチャレンジしてい
くようなことは行わない」との基本的スタンスに基づき、フォワードルッキングな手法の採用は否定された。

 しかし、同委員の「高金利の期間を計算期間に含めた場合、ヘッジ付き外国債券の標準偏差が過大評価になることは
間違いない」との見解に基づき、「金利水準とヘッジ付き外国債券の標準偏差の関係の確認」が資産運用委員会における
本基本ポートフォリオ変更案承認の条件となった。

 これを受けて、事務局から同委員の手法による分析の結果（注）が提出され、資産運用委員5名中4名から、「ヘッジ付き

外国債券の標準偏差は金利水準に関わらず安定していることが確認出来、本件については議が尽くされた」と評価され
たため、ヘッジ付き外国債券の標準偏差については、他の資産と同様に20年間の過去実績値を用いることとし、新基本
ポートフォリオ案が、賛成多数により資産運用委員会として承認された。

  （注）P.13、Ⅲ．背景となるデータ  ３．ヘッジ付き外国債券の収益率のリスク値（標準偏差）
  （２）５年ローリング標準偏差と金利水準

Ⅲ．資産運用委員会の議事要旨
 ３．基本ポートフォリオ見直しのポイント（３）
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   第4回（7/27）、第5回（8/10）資産運用委員会で決まったこと

(5)アセットミックスの構成比の表示について

・ アセットミックスの構成比について、最適化結果の生の数字に対してバランスのよさを考えた調整を誤差の範囲内で施
すという方法の提案があった。

・ 本件については、他の委員から、「よりバランスが良い、の判断基準が不明確である」との指摘があったほか、事務局か
らも、「『安全かつ効率』な運用を義務付けられている以上、最適化結果と異なる構成比を選択することは説明が困難」と
の見解が示され、採用されなかった。

・ 別の委員から整数に丸める可能性も指摘されたが、最も低い構成比が３％台である中、小数点を丸める影響は小さくな
いこと、丸め方によってはホームカントリーバイアス等の誤解を生じるため、最適化結果そのままに設定する、との事務局
方針が示され、了承された。

Ⅲ．資産運用委員会の議事要旨
 ３．基本ポートフォリオ見直しのポイント（３）



Ⅳ．清退共、林退共の新基本ポートフォリオ
 1．清退共の新基本ポートフォリオ（資産構成比）

※1 前回改定時（令和２年４月1日）の期待収益率は0.59％、リスクは0.92％。
※2 外国債券については、為替ヘッジを行う。
※3 乖離許容幅は委託運用部分のみに設定。 23

・中退共資産に係る前記基本ポートフォリオ見直しの結果、委託運用部分について
合同運用を行っている清退共資産に係る基本ポートフォリオも下記の通り変更する。

ポートフォリオ 資産構成比

国内債券

自家運用 委託運用

90.1%

80.4% 9.7%

乖離許容幅 － － - - -

89.0%

77 .8% 11.2%

うち委託運用部分 － － - 50.7% 9 .0% 22 .0% 18 .3%

乖離許容幅 ※3 － － - ±5.3％ ±2.4％ ±2.4％ ±5.3％

△2.6% 1.5%

旧基本ポートフォリオ 0.48% 0.79% 3.5% 4.8%

期待
収益率

リスク 国内株式 外国債券 外国株式

△1.5% 0.1% 2.5%
△1.1%

1.6%

2 .0% 4 .9% 4 .1%

-

新基本ポートフォリオ

（令和３年10月１日改定）

変化幅 0.09% 0.20%

0 .57% 0 .99%

※1 ※1
※2



Ⅳ．清退共、林退共の新基本ポートフォリオ
 2．林退共の新基本ポートフォリオ（資産構成比）

※1 前回改定時（令和２年4月1日）の期待収益率は0.91％、リスクは1.72％。
※2 外国債券については、為替ヘッジを行う。
※3 乖離許容幅は委託運用部分のみに設定。

24

・中退共資産に係る前記基本ポートフォリオ見直しの結果、委託運用部分について
合同運用を行っている林退共資産に係る基本ポートフォリオも下記の通り変更する。

ポートフォリオ 資産構成比

国内債券

自家運用 委託運用

63.0% 18.3%

乖離許容幅 － － - - -

80.7%

60 .8% 19.9%

うち委託運用部分 － － - 50.7% 9 .0% 22 .0% 18 .3%

乖離許容幅 ※3 － － - ±5.3％ ±2.4％ ±2.4％ ±5.3％

△2.2% 1.6%

期待
収益率

リスク 国内株式 外国債券 外国株式

△3.1% △0.5% 4.2%

3.0%

0 .93% 1 .75% 3 .5% 8 .6% 7 .2%

0.81% 1.50% 6.6% 9.1%

△0.6%

81.3%

-

変化幅 0.12% 0.25%

旧基本ポートフォリオ

新基本ポートフォリオ

（令和３年10月１日改定）

※1 ※1
※2
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「資産運用の基本方針」の遵守状況の報告について 
独立行政法人勤労者退職金共済機構 

 
[資産運用の基本方針の規定] [遵守状況] 
【Ⅰ 基本的考え方 １～３】 
（１）運用の基本原則 
①中退法その他の法令遵守 
②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 
 
 
 
 
（２）運用の目的 (後記 注１ ご参照) 
・ 事業を安定的に運営していく上で必要とされる収益を長期的に確保 
（３）運用の目標※ (後記 注２ ご参照) 
 ・ 退職金支給に必要な流動性を確保しつつ、累積剰余金の水準を勘

案の上、中期的に事業の運営に必要な利回り（予定運用利回りに従っ

て増加する責任準備金の額及び業務経費の合計の資産に対する比率）

を最低限のリスクで確保 
※「累積剰余金の水準を勘案の上、」は建退共と清退共にのみ記載。林

退共では、「必要な利回り」の構成要素に「累積欠損金の計画的解消を

【Ⅰ 基本的考え方 １～３】(本資料 P８ 「２.運用実績」 ご参照) 

（１）運用の基本原則 

・ 各経理における業務上の余裕金の運用は、全て中退法第 77条に掲

げられた方法に拠っている。 

・ 基本ポートフォリオ見直しに際し、恣意的なホームカントリーバイアス

をかけず、期待収益率、リスク値、相関係数を定めた上での最適化

結果に基づいて資産配分を決定した。 

・ 基本ポートフォリオで設定された最適な資産配分の維持に努めてい

る。 

（２）運用の目的 (後記 注１ ご参照) 
・ 必要とされる収益を長期的に確保すべく、継続的に取組んでいる。 

（３）運用の目標※ (後記 注２ ご参照) 
・ 中退共（給付）と建退共（給付）については、中期的に必要な利回り

の確保が難しくなりつつあるため、基本ポートフォリオの見直しを行

った。 

 

別紙２ 
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[資産運用の基本方針の規定] [遵守状況] 
図るための費用」を加えている。 
【Ⅰ 基本的考え方 ４（２）基本ポートフォリオの策定】 
 
 
（１） 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

配分の維持 
 
 
 
 
 

（２） 基本ポートフォリオの毎年度検証 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

【Ⅰ 基本的考え方 ４（２）基本ポートフォリオの策定】 
（本資料 P21 「３.資産の構成に関する事項 （１）基本ポートフォリオの

見直し」ご参照） 

（１） 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

配分の維持 

・ 中退共（給付）において、基本ポートフォリオの見直しを行い、９月末

までに、資産間リバランスを実施した。 

・ 建退共（給付、特別給付）について、令和４年４月より委託運用部分

について合同運用に加わるため、３月末までに資産間リバランスを

実施した。 

（２） 基本ポートフォリオの毎年度検証 

・ 令和２年度の検証で中退共（給付）、建退共（給付、特別給付）、清

退共（給付）、林退共（給付）において、基本ポートフォリオの見直し

が必要とされた。特に建退共については見直しが喫緊の課題と指摘

された。これらの結論を受けて、令和３年度は基本ポートフォリオの

見直しが行われたので、見直しの要否を判定するための定例検証

は実施されなかった。 

・ 清退共（特別給付）においては、逆ザヤの状況にあるが、極めて厚

い累積剰余金を有していることで制度運営に支障がない為、「清酒

製造業退職金特別共済業務に係る資産運用の基本方針」に定めら

れた資産運用の目標には反しておらず、基本ポートフォリオの見直

しは不要と結論した。 
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[資産運用の基本方針の規定] [遵守状況] 
（３） 必要に応じた基本ポートフォリオの見直し （３） 必要に応じた基本ポートフォリオの見直し 

・ 中退共（給付）は、令和２年度の資産運用委員会で基本ポートフォリ

オの見直しの必要性が指摘されたことから、本年度において基本ポ

ートフォリオの見直しを実施した。 

・ 中退共（給付）と委託運用部分において合同運用を行っている清退

共（給付）及び林退共（給付）の基本ポートフォリオも同時に見直しを

行った。 

・ 建退共（給付、特別給付）は、令和４年４月より委託運用部分につい

て合同運用に加わることで、見直しを実施することとなった。 

【Ⅰ基本的考え方 ６ 情報公開の推進】 
 
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。 

【Ⅰ 基本的考え方 ６ 情報公開の推進】 
（本資料 P29 「５.その他 （1）対外公表」ご参照） 

・ 財務諸表等を官報に公告（令和３年７月 15 日）   

・ 令和２年度資産運用結果等をホームページへ掲載（令和３年８月 13

日） 

・ 四半期毎の運用状況をホームページへ掲載 

・ 「スチュワードシップ活動状況の概要」をホームページへ掲載（令和４

年６月６日） 
・ 基本ポートフォリオ見直し公表資料をホームページへ掲載（令和３年

10 月１日） 
【Ⅱ 自家運用 ２ 基本的な投資スタンス及びリスク管理】 
 
（１）長期・安定的な運用 
①バイ・アンド・ホールド 

【Ⅱ 自家運用 ２ 基本的な投資スタンス及びリスク管理】 
（別紙２ 補足説明資料 ご参照） 

（１）長期・安定的な運用 

・ バイ・アンド・ホールドの原則については、途中での売却実績はなく、
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[資産運用の基本方針の規定] [遵守状況] 
②ラダー型ポートフォリオの構築＜中退共給付＞ 
③キャッシュフロー対応＜中退共給付＞ 
 
 
 
 
（２）投資対象 

○ 円建ての金融商品＜中退共給付＞ 
 

（３）分散投資 
・ 国債、政府保証債、地方債以外の債券を取得する場合＜中退共給

付＞ 
・国債、地方債、政府保証債、金融債以外の債券及び公社債投資信託

の受益証券を取得する場合＜建退共給付、建退共特別給付、清退共給

付、清退共特別給付、林退共給付＞ 
①発行体、残存期間等の適切な分散化 
②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＜中退共給付＞ 

   超えないこととする＜建退共給付、建退共特別給付、清退共給付、

清退共特別給付、林退共給付＞ 
（４）格付け基準 
 ①国債、政府保証債、地方債以外の債券を取得する場合で信用のあ

全ての経理において遵守された。 

・ 将来の償還金額を安定させるラダー型ポートフォリオを構築するた

め、９年～20 年の残存期間の債券を購入した。 

・ コロナ禍による未曽有の金融経済ショックが、退職金共済制度の掛

金等収入や退職金等支払に大きな影響を与え、流動性が不足する

可能性を勘案し、高水準の流動性を維持した。 

（２）投資対象 
・ 中退共（給付）における投資対象金融資産は、全て円建てとしてい

る。 

（３）分散投資 
・ 各経理において毎年の退職金等支払に必要な流動性を確保する水

準でのラダー型運用を行うための債券取得を続け、特定年限での残

高の偏りは抑えられている。ただし、清退共（特別給付）については、

残存年数の短い債券がマイナス利回りのため自家運用債券を購入

できない状況が続いており、ラダーが実現出来ていない。 

清退共（給付）の令和 11 年度以降償還分は、以前に購入した 20 年

債の残存分である。 

・ 同一の発行体に対する上限の 10％を超えることはなかった（金融債

を除く）。 

 

 

（４）格付け基準 
・ 債券については、何れの経理においても、格付けが基準を下回る債
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[資産運用の基本方針の規定] [遵守状況] 
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＜中退

共給付＞ 
  国債、地方債、政府保証債、金融債以外の債券及び公社債投資信

託の受益証券を取得する場合で信用のある格付け機関の一からＡ格以

上を取得しているもの＜建退共給付、建退共特別給付、清退共給付、

清退共特別給付、林退共給付＞ 
②Ａ格未満となった債券の取扱い 
必要であれば売却の手段を講じる。 

券は発生しなかった。 

 

 

 

 

 

 

 

【Ⅲ 委託運用 １ 包括信託による委託運用】 
 
（１）受託機関の選定～選定時の審査項目  
＜中退共給付、清退共給付、林退共給付＞ 
（資産運用受託機関） 
①運用内容・成果（ⅰ）投資哲学（ⅱ）運用プロセス（ⅲ）ポートフォリオ構

築（ⅳ）運用実績、 
②人材・組織体制等人材（ⅰ）組織及び人材（ⅱ）リスク管理体制（ⅲ）事

務処理能力・ディスクローズ（ⅳ）コンプライアンス（ⅴ）トレーディング 
＜建退共給付、建退共特別給付＞ 
①経営理念、経営内容及び社会的評価、②年金性資金運用に対する

理解と関心、③運用方針及び運用スタイル、手法、④情報収集システ

ム、投資判断プロセス等の運用管理体制、⑤法令等の遵守状況、⑥運

用担当者の能力、経験、⑦年金性資金運用の経験、実績 
（２）受託機関の評価～評価項目   

【Ⅲ 委託運用 １ 包括信託による委託運用】 
 (本資料 P８ 「２.運用実績」 ご参照) 

（１）受託機関の選定～選定時の審査項目 

  新たな受託機関の選定は実施せず。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）受託機関の評価～評価項目 
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[資産運用の基本方針の規定] [遵守状況] 
＜中退共給付、清退共給付、林退共給付＞ 
（資産運用受託機関） 
（１）に掲げる各項目について、選定時に期待された内容や水準を充た

しているか否かを判定。 
運用実績については、中長期のパフォーマンスに拠って評価。 
＜建退共給付、建退共特別給付＞ 
定量評価   時間加重収益率及び修正総合 

利回りの対複合ベンチマーク比 
定性評価     選定と同じ 
（３）受託機関の責務及び目標～委託金額変更(解約)事由  
①評価結果、②政策的事由（相場変動時の資産構成比の調整等） 
 
 
 
 
 
（４）受託機関の責務及び目標～資産運用・管理状況の把握 
①定例報告書（毎四半期）、②定例ミーティング（毎四半期）、③その他

随時の報告等 

・ 評価において、選定時に期待された内容や水準からの大きな乖離

等、特段の問題が見られたファンドはなかった。 

 

 

 

 

 

 

 

（３）受託機関の責務及び目標～シェア変更(解約)事由  
・ 中退共（給付）、清退共（給付）、林退共（給付）において、10 月の中

退共（給付）の基本ポートフォリオ見直しに伴うリバランスに合わせ

て、各ファンドの委託金額をマネジャー・ストラクチャー変更時に目標

とした構成比に調整した。 

・ 建退共（給付、特別給付）は、令和４年４月合同運用開始のため、既

存ファンドを全て解約しトランジションマネジャー１社に集約した。 

（４） 受託機関の責務及び目標～資産運用・管理状況の把握 
・ 運用状況について、中退共（給付）、建退共（給付、特別給付）、清退

共（給付）、林退共（給付）では２回、資産運用受託機関による報告

会を開催した。また、運用実績に懸念材料がみられる先について

は、その都度、運用状況の報告を求めた。 

・ 株式の運用受託機関については、スチュワードシップ活動に関する

報告会を開催し、質疑応答を行った。 
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[資産運用の基本方針の規定] [遵守状況] 
・ 全経理において、毎月、資産管理受託機関から信託財産の状況に

関する報告書等、資産運用受託機関から運用報告書の提出を受け

た。 

・ ロシアのウクライナ侵攻の影響について、随時報告を求めた。 

【Ⅲ 委託運用 ２ 生命保険資産による委託運用】 
（２）新企業年金保険（一般勘定） 
〇選定時の審査項目 
＜中退共給付＞ 
①保険金支払能力（含む格付け）、②商品性（利回り、流動性等）③一般

勘定で保有する資産の内容 等  
＜建退共給付、建退共特別給付＞ 
①格付、②健全性（ソルベンシーマージン比率等）、③保証利率、④配

当、⑤事務量 
〇評価項目 
＜中退共給付＞  選定と同じ 
＜建退共給付、建退共特別給付＞ 
①財務格付、②ソルベンシーマージン比率、③配当、④事務量 
〇シェア変更(解約)事由  
①上記評価結果、②政策的事由（相場変動時の資産構成比の調整

等）、③その他（法令・契約違反等） 
〇資産運用・管理状況の把握 
①定例報告書（半期毎）、②定例ミーティング（半期毎）、③その他随時

の報告等 

【Ⅲ 委託運用 ２ 生命保険資産による委託運用】 
（２）新企業年金保険（一般勘定） 
〇選定時の審査項目 
・新たな選定は実施せず。 
 
 
 
 
 
〇評価項目 
・評価において、大きな差異や特段の問題は見られなかった。 
 
 
〇シェア変更(解約)事由  
・期中にシェア変更は実施せず。 
 
〇資産運用・管理状況の把握 
・定例ミーティングを実施し、運用状況等の把握を行った。 
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[資産運用の基本方針の規定] [遵守状況] 
【Ⅲ 委託運用 ３ 有価証券信託による委託運用】 
（１）受託機関の選定～選定時の審査項目  
①組織及び体制、②人材、③リスク管理体制、④事務能力及び運用内

容のディスクロージャー、⑤格付け 
（２）受託機関の評価～評価項目   
＜定量評価＞－受託機関毎の比較評価 
①運用利回り、②貸出稼働率 
＜定性評価＞選定の項目と同じ 
（３）受託機関の責務及び目標～シェア変更(解約)事由  
①上記評価結果、②政策的事由（相場変動時の資産構成比の調整

等）、③その他（法令・契約違反等） 
（４）受託機関の責務及び目標～資産運用・管理状況の把握 
①定例報告書＜中退共給付は毎四半期、建退共給付は半期毎＞②定

例ミーティング＜中退共給付は毎四半期、建退共給付は必要に応じて

＞、③その他随時の報告等 

【Ⅲ 委託運用 ３ 有価証券信託による委託運用】 
（１）受託機関の選定～選定時の審査項目  
・新たな選定は実施せず。 
 
（２）受託機関の評価～評価項目 
・評価において、大きな差異や特段の問題は見られなかった。 
 
 
（３）受託機関の責務及び目標～シェア変更(解約)事由  
・期中にシェア変更は実施せず。 
 
（４）受託機関の責務及び目標～資産運用・管理状況の把握 
・定例ミーティングを実施し、運用状況等の把握を行った。 

 

【Ⅳ 運用管理体制 １～２】 
１ 運用体制の整備、充実  
（１）資産運用の専門的知識及び経験を有する担当者の配置  
（２）資産運用の専門知識を持った人材の育成・確保  
２ 資産運用企画会議の設置  
資産運用に関する重要事項を審議することを目的として、担当役職員で

構成する資産運用企画会議を設置 
 

【Ⅳ 運用管理体制 １～２】 
１ 運用体制の整備、充実 
・運用調査役・運用リスク管理役を配置。 
 
２ 資産運用企画会議の設置  
・中退共部会 12 回、建退共部会４回、清退共部会４回、林退共部会４

回、中建清林合同部会５回、企画会議を開催。 
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脚注 

[資産運用の基本方針の規定] [解説] 
【Ⅰ 基本的考え方 １～３】 
(注１) 
（２）運用の目的 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
・ 長期的な収益のベースとなる自家運用債券については、ラダー型運

用により安定的なキャッシュフローを実現している。 

また、自家運用においては、利回りの改善に加え、中小企業の振興

という制度の目的等も勘案し、国債以外に地方債、政府保証債、金

融債を、満期保有を前提に購入している。 

なお、大宗を占める長期国債の金利が再びマイナスになる可能性等

を勘案し、購入対象商品拡充の可能性について、利回りや信用力の

ほか、継続的な入手可能性や金融危機発生時の流動性等、様々な

観点から検討を継続している。 

・ 委託運用については、短期的な市場変動による運用収益の不安定

化を抑制するため、複数の運用受託機関を用いてリスク分散を図っ

ている。 

― 平成 30 年度から令和元年度にかけて実施した中退共（給付）、

清退共（給付）、林退共（給付）合同運用に係るアクティブ運用のマネ

ジャー・ストラクチャー見直しにおいては、ファンドの運用スタイルにつ
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[資産運用の基本方針の規定] [解説] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(注２) 
（３）運用の目標 
 
 
 
 

いても分散を図る形で採用を行った。 

・ 各経理とも、「必要な流動性」については、自家運用部分での確保を

図っている。 

具体的には、退職金等の支払に必要な資金フローが、自家運用部分

から確実に生み出されるように、市場変動リスクが無い形（満期保有

による簿価評価）で、信用リスクも低い債券（国債、政保債中心）をラ

ダー型運用している。 

但し、建退共については、令和２年度の資産運用委員会において、

適切なラダー型運用になっていないことが判明したため、人口動態の

長期的動向等も勘案して、改めて適切な運用戦略を検討し、15 年の

ラダー型運用を目指すこととなった。 

 
・ 運用の目標である「中期的に事業の運営に必要な利回りを最低限の

リスクで確保」するためには、①基本ポートフォリオの期待収益率が、

必要な利回りを確保できていること、②基本ポートフォリオの資産配

分が、効率性フロンティア上で決定された構成比に従っていること、

が必要である。但し、清退共については、極めて潤沢な累積剰余金

の還元を企図し、期待収益率は必要な利回りを下回る水準に設定さ

れている。 

・ 中退共（給付）では、令和２年度に行った基本ポートフォリオの検証

で、低金利政策が続き、自家運用債券のリターン予想値が低下傾向

にあるため、必要な利回りを確保するためには、委託運用部分の資

産構成を見直す必要があることが確認されたことを受け、基本ポート
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[資産運用の基本方針の規定] [解説] 
フォリオの見直しを行った。 

・ 建退共（給付）では、令和２年度の資産運用委員会において、令和３

年 10 月の予定運用利回りの引下げを勘案しても現行基本ポートフォ

リオではなお逆ザヤが残ることから、基本ポートフォリオ見直しが喫

緊の課題とされたほか、マネジャー・ストラクチャーについても、リスク

分散が不十分で見直しが必要との指摘を受けた。しかしながら、体制

上の問題等から、何れも実施が困難であることが判明したため、当

面の措置として、委託運用部分について中退共等と合同運用を行う

こととなった。 

・ 清退共(給付)、清退共（特別給付）および建退共（特別給付）は、逆

ザヤ状態にはあるものの、極めて厚い累積剰余金を抱え、必要な利

回りは確保されているものと考えられる。 

・ 林退共（給付）については、累積欠損金が存在する状況にある。新た

に累損解消計画が策定され、令和 30 年度の累損解消を見込む。 
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別紙２補足説明資料 

【Ⅰ 基本的考え方 １～３】 

＜令和３年度における運用方法一覧＞ 

中退共 

（給付） 

建退共 

（給付） 

建退共 

（特別給付） 

清退共 

（給付） 

清退共 

（特別給付） 

林退共 

（給付） 

国債 

地方債 

政府保証債 

財投機関債 

金融債 

円貨建外国債 

短期運用 

普通預金 

指定包括信託 

特定包括信託 

新企業年金保険 

有価証券信託 

国債 

地方債 

政府保証債 

財投機関債 

金融債 

定期預金 

普通預金 

指定包括信託 

特定包括信託 

新企業年金保険 

有価証券信託 

 

国債 

地方債 

政府保証債 

金融債 

普通預金 

指定包括信託 

特定包括信託 

新企業年金保険 

国債 

政府保証債 

普通預金 

指定包括信託 

特定包括信託 

 

国債 

普通預金 

国債 

政府保証債 

普通預金 

指定包括信託 

特定包括信託 
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＜令和３年度末における運用の内訳＞ 

構成比％ 
中退共 

（給付） 

建退共 

（給付） 

建退共 

（特別給付） 

清退共 

（給付） 

清退共 

（特別給付） 

林退共 

（給付） 

委託運用 46.12 37.21 56.25 23.23 － 39.30 

自家運用 53.88 62.79 43.75 76.77 100.00 60.70 
うち国債 15.81 16.95 1.62 23.67 － 8.11 

 地方債 4.40 8.07 6.49 － － － 

 政保債 19.68 26.83 30.40 38.06 － 47.27 

財投 

機関債 

0.04 2.66 － － － － 

 金融債 6.51 5.38 2.27 － － － 

円貨建 

外国債 

0.56 － － － － － 

預金 6.87 2.92 2.98 15.04 100.00 5.32 

※小数点第２位で四捨五入しているため、構成比の合計が 100％にならないことがある。 
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【Ⅱ 自家運用 ２ 基本的な投資スタンス及びリスク管理】 

自家運用債券の償還年限別構成比   （構成比：％） 

  
中退共 

（給付） 

建退共 

（給付） 

建退共 

（特別給付） 

清退共 

（給付） 

清退共 

（特別給付） 

林退共 

（給付） 

令和 4年度 9.5 8.1 12.7 9.1 － 9.2 

5 年度 9.5 7.5 7.9 9.1 － 6.9 

6 年度 9.5 9.5 12.7 9.1 － 9.2 

7 年度 9.6 9.5 11.9 9.1 － 14.9 

8 年度 9.5 7.5 11.9 9.1 － 10.3 

9 年度 6.3 8.1 12.7 9.1 － 11.5 

10 年度 6.3 11.5 11.9 9.1 － 4.6 

11 年度 6.3 8.5 2.4 13.6 － 18.4 

12 年度 6.3 6.1 7.9 9.1 － 6.9 

13 年度 6.3 6.4 7.9 9.1 － 8.0 

14 年度 3.1 1.3 － 4.5 － － 

15 年度 2.8 1.3 － － － － 

16 年度 2.6 1.4 － － － － 

17 年度 2.6 1.3 － － － － 

18 年度 2.6 5.6 － － － － 

19 年度 2.3 1.1 － － － － 

20 年度 1.9 1.2 － － － － 

21 年度 1.4 4.1 － － － － 

22 年度 0.7 － － － － － 

23 年度 0.5 － － － － － 

※小数点第２位で四捨五入しているため、各経理の合計が 100％にならないことがある。 
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【Ⅲ 委託運用 １ 包括信託による委託運用】 

令和３年度資産運用・管理委託状況（包括信託） 

 中退共 

(給付） 

建退共（注） 

(給付) 

建退共（注） 

(特別給付) 

清退共 

(給付) 

清退共 

(特別給付) 

林退共 

(給付) 

運用を委託している機関数* 19(1) 1 (△8) 1 (△1) 19(1) －  19(1) 

う

ち 

運用機関 19  1  1  19  － 19  

管理機関 1  1  1  1  －      1 

運用形式 特化型 バランス型 バランス型 特化型 －  特化型 

ファンド数** 30  －  －  30  －  30  

う

ち 

内株Ａ   6  －    －  6  － 6  

内株Ｐ 2  －  －  2  － 2  

外株Ａ 6  －  －  6  － 6  

外株Ｐ 1  －  －  1  － 1  

内債Ａ 6  －  －  6  － 6  

内債Ｐ 2  －  －  2  － 2  

外債Ａ 5  －  －  5  － 5  

外債Ｐ 2  －  －  2  － 2  

運用シェア変更ファンド数 26  10  3  26  －  26  

う

ち 

減額 8  0  0  8  － 8  

解約 7  9  2  7  － 7  

増額 11  1  1  11  － 11  

管理シェア変更機関数 0  4  2  0  －  0  

う

ち 

減額 0  0  0  0  － 0  

解約 0  3  1  0  － 0  

増額 0  1  1  0  － 0  

法令違反・運用ガイドライン

抵触事案（件） 

0  0  0  0  －  0  

＊委託機関・ファンド数は令和３年度末の状況。( )内は期中増減数。   ＊＊Ａはアクティブ運用、Ｐはパッシブ運用。 

（注）建退共（給付、特別給付）は、令和 4年 4 月合同運用開始のため、既存ファンドを全て解約しトランジションマネジャー1社に集約。 
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【Ⅲ 委託運用 ２ 生命保険資産による委託運用】 

令和３年度資産運用・管理委託状況（生命保険） 

 中退共（給付） 建退共（給付、特別給付） 

生命保険会社数*  6 (0) 4 (0) 

運用・管理シェア変更社数 0  0  

う

ち 

減額 0  0  

解約 0  0  

増額 0  0  

法令違反・運用ガイドライン抵触

事案（件） 
0  0  

＊社数は令和３年度末の状況。( )内は期中増減数。 

 

【Ⅲ 委託運用 ３ 有価証券信託による委託運用】 

令和３年度資産運用・管理委託状況（有価証券信託） 

 中退共（給付） 建退共（給付） 

資産運用・管理受託機関数* 2 (0) 2 (0) 

運用・管理シェア変更社数 0  0  

う

ち 

減額 0  0  

解約 0  0  

増額 0  0  

法令違反・契約書抵触事案（件） 0  0  

＊委託機関数は令和３年度末の状況。( )内は期中増減数。 
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は  じ  め  に  

 

資 産 運 用 委 員 会 （ 以 下 「 当 委 員 会 」 と い う ） は 、 平 成 27 年 度

の 独 立 行 政 法 人 通 則 法 改 正 に よ り 求 め ら れ た “ 実 効 性 の あ る リ ス

ク 管 理 体 制 の 整 備 ” の た め 、 中 小 企 業 退 職 金 共 済 法 (以 下 「 中 退

法 」 と い う 。 )の 改 正 に よ り (注 １ )、 独 立 行 政 法 人 勤 労 者 退 職 金

共 済 機 構 (以 下 「 機 構 」 と い う 。 )が 行 う 退 職 金 共 済 業 務 に 係

る 業 務 上 の 余 裕 金 の 運 用 に 関 す る 業 務 の 適 正 な 運 営 を 図

る た め に 設 置 さ れ た （ 委 員 会 設 置 以 降 の 歴 代 の 委 員 名 簿 は P46

を ご 覧 下 さ い ） 。  

こ の 目 的 を 果 た す た め 、 当 委 員 会 は 、「 資 産 運 用 の 基 本 方 針 」

の 作 成 又 は 変 更 に 関 す る 審 議 や 、 業 務 上 の 余 裕 金 の 運 用

状 況 そ の 他 の 運 用 に 関 す る 業 務 の 実 施 状 況 の 監 視 、 そ の

他 重 要 事 項 に 関 す る 理 事 長 へ の 助 言 ・ 提 言 等 を 行 う こ と

と さ れ て い る 。  

当 委 員 会 は 、 平 成 27 年 10 月 の 創 設 以 降 、 ６ 年 半 に 渡 り 、 機 構

の 資 産 運 用 業 務 に つ い て 様 々 な 側 面 ・ 観 点 か ら 審 議 し 、 意 見 を 述

べ て い る （ 注 ２ ）。  

資 産 運 用 に 関 す る 評 価 報 告 書 は 、 主 務 大 臣 で あ る 厚 生 労 働 大 臣

が 当 機 構 の 評 価 を 行 う 際 の 参 考 資 料 と し て 、 同 大 臣 の 任 命 を 受 け

た 当 委 員 会 が 、 同 大 臣 に 提 出 す る も の で あ る 。  

令 和 ４ 年 度 は 、 通 常 の 年 度 評 価 に 加 え 、 中 期 目 標 期 間 に 関 す る

見 込 評 価 も 実 施 さ れ る こ と か ら 、 現 行 の 第 ４ 期 中 期 目 標 期 間 に 係

る 本 評 価 報 告 書 も 作 成 し た 。  

第 ４ 期 中 期 目 標 期 間 は 平 成 30 年 度 か ら 令 和 ４ 年 度 ま で の 期 間

で あ る が 、 当 機 構 に お け る 資 産 運 用 業 務 に つ い て は 、 平 成 27 年

度 10 月 1 日 の 当 委 員 会 設 置 以 降 に 改 革 が 進 め ら れ て い る た め 、

第 ４ 期 中 期 計 画 以 前 の 期 間 の 施 策 等 に つ い て も 言 及 し て い る 。  
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(注 １ ) 独 立 行 政 法 人 に 係 る 改 革 を 推 進 す る た め の 厚 生 労 働 省 関 係

法 律 の 整 備 等 に 関 す る 法 律 （ 平 成 27 年 法 律 第 17 号 ） に よ

り 、 中 退 法 第 六 章 第 四 節 第 六 十 九 条 の 二 ～ 第 六 十 九 条 の

四 が 追 加 さ れ た （ 平 成 2 7 年 1 0 月 1 日 施 行 ）。  

(注 ２ )当 委 員 会 は 平 成 27 年 度 か ら 令 和 ２ 年 度 ま で の 期 間 で 45 回 開

催 さ れ た 。 う ち 、 平 成 27 年 度 か ら 令 和 元 年 度 ま で の ５ 年 間 で

は 35 回 、 平 成 28 年 度 か ら 令 和 ２ 年 度 ま で の ５ 年 間 で は 41 回

で あ る 。  

 

【 本 報 告 書  別 冊  の 記 載 対 象 期 間 に つ い て 】  

「 ２ .運 用 実 績 」 に つ い て 、 中 退 共 は 平 成 28 年 度 ～ 令 和 ２ 年 度

の ５ 年 間 を 記 載 対 象 と し た 。 こ れ は 令 和 ３ 年 度 に 基 本 ポ ー ト フ ォ

リ オ 改 定 を 行 っ た た め 、 改 定 前 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の も と で 運

用 を 行 っ た 期 間 を と っ た も の で あ る 。 清 退 共 （ 給 付 経 理 ） と 林 退

共 も 中 退 共 と 合 同 運 用 を 行 っ て い る 関 係 で 、 同 じ ５ 年 間 の 記 載 と

し た 。  

建 退 共 に つ い て は 、 平 成 27 年 度 ～ 令 和 元 年 度 の ５ 年 間 を 記 載

対 象 と し た 。 平 成 27 年 度 に 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 改 定 を 行 っ た の

で 、 こ の も と で 運 用 を 行 っ た ５ 年 間 を と っ た も の で あ る 。  

運 用 実 績 を 除 い た 他 の 章 は 、 平 成 28 年 度 ～ 令 和 ３ 年 度 の ６ 年

間 を 記 載 対 象 と し た 。 第 ４ 期 中 期 計 画 の 資 産 運 用 に 係 る 骨 子 は 平

成 28 年 度 の ロ ー リ ン グ プ ラ ン で 固 め ら れ 、 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ

改 定 や マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー 見 直 し 、 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド

シ ッ プ ・ コ ー ド 改 訂 の 受 入 表 明 等 、 ゼ ロ ベ ー ス か ら の 改 革 を 行 っ

て き た 。 改 革 の 総 仕 上 げ が 全 経 理 の 資 産 運 用 の 基 本 方 針 の 策 定 で

あ り 、 そ の 目 途 を 付 け た の が 令 和 ３ 年 度 で あ る 。 こ の 間 の 活 動 を

記 載 対 象 と し た も の で あ る 。  

 

  
※ 数 値 の 端 数 処 理 に つ い て は 四 捨 五 入 と し て い る 。  
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略 語 、 用 語 の 説 明  

 

・  中 退 共  

 一 般 の 中 小 企 業 退 職 金 共 済 制 度 を 指 す 。  

・  建 退 共  

 建 設 業 退 職 金 共 済 制 度 を 指 す 。  

・  清 退 共  

 清 酒 製 造 業 退 職 金 共 済 制 度 を 指 す 。  

・  林 退 共  

 林 業 退 職 金 共 済 制 度 を 指 す 。  

・  労 政 審  

 厚 生 労 働 省 労 働 政 策 審 議 会 中 小 企 業 退 職 金 共 済 部 会 を 指

す 。  

・  付 加 退 職 金  

 中 退 共 に お い て 、 基 本 退 職 金 に 上 積 み す る も の で 、 運 用

収 入 の 状 況 等 に 応 じ て 定 め ら れ る 金 額 。 具 体 的 に は 、 掛 金

納 付 月 数 の 43 月 目 と そ の 後 12 か 月 ご と の 基 本 退 職 金 相 当

額 に 、 厚 生 労 働 大 臣 が 定 め る そ の 年 の 支 給 率 を 乗 じ て 得 た

額 を 、 退 職 時 ま で 累 計 し た 総 額 。 現 在 、 各 年 度 の 利 益 見 込

み 額 の ２ 分 の １ を 付 加 退 職 金 に 充 て る が 、 利 益 見 込 み 額 が

単 年 度 累 積 剰 余 金 積 立 目 標 額 の ２ 倍 を 下 回 る 場 合 は 、 当 該

目 標 額 を 優 先 的 に 剰 余 金 の 積 立 て に 充 て る こ と と さ れ て い

る 。  
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1.  概 論  

・   機 構 は 、 平 成 25 年 12 月 24 日 閣 議 決 定 に よ り 金 融 業 務 を

行 う 法 人 と さ れ た 。 平 成 27 年 度 の 独 法 通 則 法 改 正 で は 、 中

期 目 標 管 理 型 の 法 人 に 分 類 さ れ る と 共 に 、 実 効 性 の あ る リ

ス ク 管 理 体 制 と ガ バ ナ ン ス 体 制 の 構 築 が 課 せ ら れ た 。 そ れ

に 伴 う 関 係 法 令 整 備 の 一 環 と し て 中 退 法 が 改 正 さ れ 平 成 27

年 10 月 に 当 委 員 会 が 設 置 さ れ た 。  

・   こ う し た 資 産 運 用 業 務 を 巡 る 環 境 変 化 を 踏 ま え 、 平 成 28

年 度 に 第 ３ 期 中 期 計 画 の ロ ー リ ン グ プ ラ ン を 策 定 （ 別 添

1）、 必 要 な 対 応 を 整 理 し 、 そ の 実 施 の た め の 体 制 を 整 備 し

た 。 具 体 的 な 一 連 の 施 策 は 以 下 の 通 り で あ る （ 別 添 ２ ）。  

 

（ １ ）  中 退 共  

・   ま ず 平 成 28 年 度 に は 、 か つ て ３ 千 億 円 を 超 え る 累 積 欠 損

金 を 抱 え て い た 中 退 共 が 、 過 大 な リ ス ク を 取 っ て い る 状 況

を 可 及 的 速 や か に 解 消 す べ き と の 問 題 意 識 に 立 ち 、 翌 年 度

の 財 政 検 証 に 先 駆 け 、 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し を 実 施 し

た 。 そ の 際 、 新 設 さ れ た 当 委 員 会 に お い て ゼ ロ ベ ー ス か ら

審 議 を 行 っ た 。 審 議 の 過 程 で 長 期 金 利 見 通 し に つ い て は 、

上 昇 を 見 込 む 内 閣 府 の 金 利 見 通 し に 依 ら ず 、 ゼ ロ 金 利 横 這

い と の 独 自 見 通 し を 採 用 し た こ と は 、 フ ィ デ ュ ー シ ャ リ

ー ・ デ ュ ー テ ィ ー を 踏 ま え た 対 応 と し て 評 価 で き る 。  

・   リ ス ク と リ タ ー ン の 関 係 も 整 理 し 、 リ ス ク テ イ ク は 利 益

剰 余 金 の 範 囲 内 と い う 基 本 的 な あ る べ き 姿 を 確 認 す る と 共

に 、 当 機 構 、 当 機 構 に 設 置 さ れ た 当 委 員 会 と 運 営 委 員 会 、

厚 生 労 働 省 勤 労 者 生 活 課 、 厚 生 労 働 省 に 設 置 さ れ た 労 働 政

策 審 議 会 中 小 企 業 退 職 金 共 済 部 会 （ 以 下 、 労 政 審 ） 等 の 関

係 機 関 の 役 割 分 担 と 協 力 関 係 、 即 ち 制 度 全 体 の ガ バ ナ ン ス

を 整 理 し た （ 別 添 ３ ）。  
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・   基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し 終 了 後 は 、 速 や か に マ ネ ジ ャ

ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー 見 直 し に 着 手 し 、 募 集 方 法 、 選 定 手

順 、 評 価 項 目 ・ 基 準 に 至 る ま で 、 ゼ ロ ベ ー ス か ら の 審 議 を

行 い な が ら 実 施 し た 。  

・   さ ら に 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 に つ い て 、 ２ 度 に わ た

る 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド 改 訂 の 受 入 表 明 に 際

し て も 、 当 委 員 会 に お い て 、 受 益 者 に 関 す る 中 退 法 の 解 釈

等 根 本 か ら 議 論 を 行 っ た 。  

・   特 に 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド 再 改 訂 に 際 し て

は 、 同 コ ー ド が ソ フ ト ・ ロ ー と は 言 え ロ ー で あ る こ と を 踏

ま え 、“ Comply or Explain” に 則 り 、「 最 終 受 益 者 の 視 点 を

意 識 し た 活 動 」 の 文 言 に つ い て 、 自 ら の 解 釈 を 明 確 化 し た

上 で 受 入 れ を 表 明 し た こ と は 、 遵 法 精 神 の 観 点 か ら 適 切 な

対 応 と 評 価 で き る 。  

・   ア セ ッ ト オ ー ナ ー に よ る ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 の 必 要

性 が 明 記 さ れ た 1 度 目 の 改 定 の 受 入 時 に は 、 形 式 的 な 受 入

れ に 留 ま ら ず 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 を 本 格 化 し た 。 こ

の 際 、 上 記 マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー 見 直 し に お け る 面

談 の 経 験 を 踏 ま え 、 当 機 構 理 事 長 が 、 運 用 受 託 機 関 の 親 会

社 の ト ッ プ マ ネ ジ メ ン ト と の 面 談 の 必 要 性 を 痛 感 し 、 ト ッ

プ 面 談 を 開 始 し た 。 即 ち 、 本 邦 資 産 運 用 機 関 に よ る ス チ ュ

ワ ー ド シ ッ プ 活 動 の 実 効 性 を 海 外 並 み に 引 き 上 げ て い く た

め に は 、 資 産 運 用 分 野 に お け る 長 期 的 戦 略 と 資 源 投 入 に 関

す る 権 限 と 最 終 責 任 を 有 し て い る 親 会 社 の ト ッ プ マ ネ ジ メ

ン ト と の 建 設 的 な 対 話 が 不 可 欠 で あ る と の 判 断 に よ る も の

で あ る 。 こ う し た 取 組 は 、 機 構 独 自 の も の で あ り 、 大 変 意

欲 的 な 試 み で あ る が 、 ４ 年 目 を 迎 え て 面 談 先 と の 間 で も 定

着 、 本 来 の 趣 旨 に 適 う 実 績 も 上 げ つ つ あ る こ と は 特 筆 出 来

る 。  
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 ・  上 記 の 一 連 の 改 革 は 、 積 立 型 等 の 制 度 上 の 特 性 を 勘 案 し た

上 で 、「 公 的 ・ 準 公 的 資 金 の 運 用 ・ リ ス ク 管 理 等 の 高 度 化 等

に 関 す る 有 識 者 会 議 報 告 書 （ 平 成 25 年 ）」 ※ で 挙 げ ら れ た 提

言 を 参 考 に し て 実 施 さ れ た も の で あ り 、 実 現 し 得 る 課 題 は ほ

ぼ 達 成 さ れ て い る 。  

※ 当 有 識 者 会 議 は 「 日 本 再 興 戦 略 」（ 平 成 25 年 ６ 月 14 日

閣 議 決 定 ） に 基 づ き 、 公 的 ・ 準 公 的 資 金 に つ い て 、 各 資

金 の 規 模 や 性 格 を 踏 ま え つ つ 、 運 用 （ 分 散 投 資 の 促 進

等 ）、 リ ス ク 管 理 体 制 等 の ガ バ ナ ン ス 、 株 式 へ の 長 期 投

資 に お け る リ タ ー ン 向 上 の た め の 方 策 等 に 係 る 横 断 的 な

課 題 に つ い て 提 言 を 得 る た め に 、 経 済 再 生 大 臣 の 下 に 設

置 さ れ た 。  

・   改 革 の 結 果 を 運 用 実 績 か ら み る と （ 別 添 ４ 及 び 別 添 ５ ）、

平 成 28 年 度 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し に よ る リ ス ク 削 減

及 び そ の 後 の マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー 見 直 し に よ る リ

ス ク 分 散 体 制 の 導 入 の 結 果 、 明 ら か に 運 用 利 回 り の 変 動 は

抑 制 さ れ て い る 。 積 立 型 退 職 金 と い う 原 資 の 性 格 を 踏 ま

え 、 よ り 厳 格 な 債 券 格 付 基 準 の 設 定 に よ る 信 用 リ ス ク の 抑

制 や 、 ア セ ッ ト マ ネ ジ ャ ー の ス タ イ ル 分 散 に よ る ボ ラ テ ィ

リ テ ィ 抑 制 等 を 行 っ た 。 こ れ ら の 施 策 は ベ ン チ マ ー ク 対 比

超 過 収 益 率 の 観 点 か ら は マ イ ナ ス に 作 用 す る こ と も あ り 得

る が 、 リ ス ク を 抑 制 す る た め に 欠 か せ な い も の と の 認 識 で

あ る 。  

・   そ の よ う に 、 リ ス ク を 抑 制 す る 一 方 で 、 リ ス ク の 推 計 方

法 の 見 直 し を 提 案 、 労 政 審 か ら も 受 け 容 れ ら れ た 。 中 退 共

に は 付 加 退 職 金 制 度 が あ る が 、 付 加 退 職 金 支 給 の 目 途 と な

る 必 要 な 利 益 剰 余 金 水 準 の 引 上 げ に つ な が っ た 。  

・   こ の 期 間 中 は 、 世 界 的 な 金 融 緩 和 が 続 き 、 リ ス ク を 取 ら

な い 運 用 を 基 本 と す る 自 家 運 用 利 回 り が 低 下 傾 向 を 余 儀 な
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く さ れ 、 必 要 な 利 回 り を 達 成 す る た め の リ ス ク 値 （ 想 定 損

失 額 ） は 増 加 傾 向 を 辿 っ て い る （ 後 述 ２ （ 1） ② 参 照 ） ほ

か 、 コ ロ ナ 禍 に よ る 世 界 的 な 株 式 市 況 急 落 等 が 発 生 し た

が 、 上 記 の 施 策 の 結 果 、 着 実 な 運 用 実 績 を 上 げ 、 利 益 剰 余

金 の 積 み 増 し を 実 現 さ せ た 。  

・   こ の よ う に 取 ら ざ る を 得 な い リ ス ク の 水 準 が 上 昇 す る 運

用 環 境 に お い て 、 制 度 の 特 性 を 踏 ま え て リ ス ク を 極 力 抑 制

し つ つ 、 リ ス ク 推 計 方 法 の 見 直 し に よ り 必 要 な 利 益 剰 余 金

水 準 を 引 き 上 げ る こ と で 、 利 益 剰 余 金 の 一 段 の 積 み 増 し を

実 現 し 、 財 務 の 安 定 性 を 格 段 に 向 上 さ せ た こ と は 、 高 く 評

価 す る こ と が 出 来 る 。  

・   一 連 の 改 革 は 、 当 機 構 の 中 で 最 大 の 資 産 規 模 を 有 し 、 か

つ て 巨 額 の 累 損 を 抱 え て い た 中 退 共 か ら 着 手 さ れ 、 基 本 ポ

ー ト フ ォ リ オ 及 び マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー の 見 直 し 、

並 び に 機 構 独 自 の ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 が 実 現 さ れ た

が 、 当 委 員 会 で は 、 そ の 結 果 と し て 生 じ た 経 理 間 で の サ ー

ビ ス 水 準 の 格 差 に つ い て 問 題 を 提 起 し た 。 こ の 点 、 対 外 公

表 情 報 の 内 容 や 形 式 の 統 一 を 順 次 進 め る と 共 に 、 平 成 28 年

度 の 林 退 共 、 令 和 2 年 度 の 清 退 共 に 続 き 、 令 和 ４ 年 度 に は

建 退 共 が 委 託 運 用 部 分 に つ い て 中 退 共 資 産 と の 合 同 運 用 に

踏 み 切 り 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 を 含 め 、 資 産 運 用 の 受

託 者 と し て の サ ー ビ ス 水 準 の 平 準 化 が 実 現 さ れ た 。  

・   加 え て 、 こ れ ま で 経 理 毎 に 設 定 さ れ て い た 「 資 産 運 用 の

基 本 方 針 」 を 廃 止 し 、 内 容 も 一 連 の 改 革 に 沿 う 形 で ゼ ロ ベ

ー ス か ら 検 討 し 、 抜 本 的 に 見 直 し た 統 一 基 本 方 針 を 制 定 す

る こ と は 、 一 連 の 改 革 及 び 経 理 間 の サ ー ビ ス 水 準 平 準 化 の

総 仕 上 げ と し て 、 高 く 評 価 で き る 。  
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（ ２ ）  建 退 共  

・  建 退 共 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ に つ い て は 、 令 和 ２ 年 度 の 当

委 員 会 に お い て 、 令 和 ３ 年 10 月 1 日 か ら 予 定 運 用 利 回 り の

引 下 げ が 行 わ れ て も 、 な お 逆 ザ ヤ が 残 る こ と を 勘 案 す れ

ば 、 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 見 直 し が 必 要 で あ る こ と を 指 摘

し た 。 さ ら に 、 マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー に つ い て は 、

現 在 の 金 融 経 済 情 勢 を 勘 案 す れ ば 、 リ ス ク 分 散 等 の 観 点 か

ら 一 刻 も 早 く 見 直 す べ き で あ る こ と を 指 摘 し た 。 加 え て 、

経 理 間 で 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 等 資 産 運 用 に 関 す る サ

ー ビ ス の 水 準 に 差 異 が 生 じ て い る 問 題 に も 言 及 し た 。 し か

し 、 こ れ ら 見 直 し を 実 施 す る こ と が 体 制 上 の 制 約 か ら 難 し

い 中 、 予 定 運 用 利 回 り が 3.0%か ら 1.3%と 中 退 共 に 近 い 水 準

ま で 引 下 げ に な っ た こ と も あ り 、 建 退 共 か ら は 、 委 託 運 用

部 分 の 中 退 共 等 と の 合 同 運 用 が 提 案 さ れ 、 当 委 員 会 と し て

合 同 運 用 移 行 方 針 を 了 承 し た 。  

・   た だ し 、 今 後 、 単 独 運 用 の 方 が 受 益 者 の 利 益 に 適 う 状 況

に な っ た 場 合 に 備 え 、 単 独 運 用 を 行 い 得 る 体 制 の 強 化 に 着

手 す べ き で あ る 旨 、 付 言 し た 。  

 

（ ３ ）  清 退 共  

・   令 和 ２ 年 度 よ り 委 託 経 費 節 減 、 投 資 対 象 の 拡 大 に よ る リ

ス ク 分 散 効 果 の 向 上 等 の メ リ ッ ト が 期 待 で き る 中 退 共 、 林

退 共 と の 合 同 運 用 を 開 始 し 、 そ れ に 伴 っ て 基 本 ポ ー ト フ ォ

リ オ を 改 定 し た 。 令 和 ２ 年 度 末 の 利 益 剰 余 金 は 責 任 準 備 金

の ２ 倍 以 上 の 水 準 と な り 、 財 務 の 健 全 性 の 観 点 か ら 問 題 は

な い も の と 思 慮 さ れ る 。  

 

（ ４ ）  林 退 共  

・   平 成 27 年 度 の 財 政 検 証 を 受 け て 策 定 さ れ た 、 累 積 欠 損 金
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解 消 に 向 け た ４ 施 策 ※ の 一 環 と し て 、 平 成 28 年 度 よ り 委 託

運 用 部 分 に 関 す る 中 退 共 と の 合 同 運 用 を 開 始 し た （ 基 本 ポ

ー ト フ ォ リ オ も 改 定 ）。 さ ら に 、 令 和 ２ 年 度 に は 、 同 年 の 財

政 検 証 結 果 を 踏 ま え 、 新 累 積 欠 損 金 解 消 計 画 を 策 定 及 び 基

本 ポ ー ト フ ォ リ オ を 改 定 し た 。 そ の 結 果 、 累 積 欠 損 金 解 消

の ペ ー ス は 早 ま り 、 令 和 ２ 年 度 末 の 累 積 欠 損 金 は 187 百 万

円 ま で 減 少 し た と こ ろ で あ る が 、 財 務 状 態 に 照 ら し て 過 大

な リ ス ク を 取 っ て い る 事 実 を 踏 ま え れ ば 、 楽 観 で き る 状 況

に は な い 。 こ の 点 、 退 職 金 制 度 の 安 定 性 を 実 現 す る に は 、

加 入 者 数 の 維 持 ・ 増 加 が 不 可 欠 で あ り 、 資 産 運 用 が そ の 点

を 代 替 す る こ と は 出 来 な い し 、 実 施 す べ き で も な い 。 近 年

は 偶 々 株 式 市 況 が 好 調 で 、 計 画 を 上 回 る 成 果 が 出 て い る

が 、 積 極 的 な 加 入 促 進 や 業 務 経 費 削 減 等 の 施 策 に 引 き 続 き

取 り 組 み 、 資 産 運 用 額 の 増 加 を 図 る こ と が 必 要 で あ る こ と

を 当 委 員 会 と し て 確 認 、 強 調 し て お き た い 。  

※ ① 予 定 運 用 利 回 り 引 下 げ 、 ② 経 費 削 減 、 ③ 積 極 的 な 加

入 促 進 活 動 、 ④ 合 同 運 用 の ４ 施 策 。  

・   以 下 は 、 ま ず 平 成 28 年 度 か ら 令 和 ２ 年 度 （ 建 退 共 は 平 成

27 年 度 か ら 令 和 元 年 度 ） に か け て の ５ 年 間 の 運 用 実 績 に つ

い て 記 載 す る 。 そ の 後 、 ６ 年 間 の 活 動 実 績 を 項 目 ご と に 具

体 的 に 記 す 。  
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2.  運 用 実 績  

（ １ ）  中 退 共 （ 給 付 経 理 ）  

①  運 用 実 績  

・   平 成 28 年 度 か ら 令 和 ２ 年 度 ま で の ５ 年 間 に つ い て は 、 平

成 28 年 度 改 定 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ を 元 に 運 用 を 行 っ た 。

こ の 間 の 運 用 実 績 を 以 下 に 総 括 す る 。  

 

※ 1 必 要 な 利 回 り は 、 予 定 運 用 利 回 り と 業 務 経 費 率 の 和 で あ る 。  
※ 2 期 待 収 益 率 （ A） は 、 平 成 28 年 度 改 定 時 に お け る 基 本 ポ ー ト フ

ォ リ オ の 期 待 収 益 率 で あ る 。  
※ 3 自 家 運 用 に は 生 命 保 険 資 産 と 有 価 証 券 信 託 を 含 む 。  

 

【中退共（給付経理）　運用実績】　（委託手数料控除後） （単位：％）

平成 平成 平成 令和 令和

28 29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 年度

予定運用利回り 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

必要な利回り 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1

期待収益率　　（A) 1.64 1.04 0.83 1.00 1.00 1.10

うち自家運用 0.92 0.82 0.74 0.66 0.57 0.74

うち委託運用 2.70 1.36 0.95 1.51 1.64 1.63

 収益率実績      （B） 2.30 2.29 0.74 △ 0.32 5.25 2.03

うち自家運用 0.72 0.62 0.57 0.53 0.50 0.59

うち委託運用 4.66 4.69 0.98 △ 1.51 12.17 4.10

実績－期待　　（B-A） 0.66 1.25 △ 0.09 △ 1.32 4.25 0 .93

うち自家運用 △ 0.20 △ 0.20 △ 0.17 △ 0.13 △ 0.07 △ 0.15

うち委託運用 1.96 3.33 0.02 △ 3.02 10.54 2.47

市場収益率要因 1.46 2.78 0.62 △ 2.28 8.52 2.16

超過収益率要因 0.50 0.55 △ 0.59 △ 0.74 2.01 0.31

５年平均

※1

※2

※3

※3

※3
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※   自 家 運 用 に は 生 命 保 険 資 産 と 有 価 証 券 信 託 を 含 む 。  
 

・   平 成 28 年 度 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 改 定 時 は 、 予 定 運 用 利

回 り は 年 1.0％ で あ り 、 業 務 経 費 率 も 加 味 し た 必 要 な 利 回 り

は 年 1.1％ と な っ た 。 こ の た め 、 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 期 待

収 益 率 は 、 必 要 な 利 回 り を 確 保 す る た め 、 年 1.1％ で 設 計 さ

れ て い る 。 な お 、 予 定 運 用 利 回 り 及 び 必 要 な 利 回 り は 、 ５

年 間 通 し て 不 変 で あ っ た 。  

・   ５ 年 間 の 中 退 共 資 産 の 収 益 率 実 績 は 年 率 +2.03％ と な り 、

基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 期 待 収 益 率 を 上 回 る こ と が 出 来 た

（ +0.93％ ）。 う ち 、 自 家 運 用 の 収 益 率 実 績 は +0.59％ と な り

同 期 待 収 益 率 +0.74％ を 下 回 っ た （ △ 0.15％ ） が 、 委 託 運 用

の 収 益 率 実 績 が +4.10％ と な っ て 同 期 待 収 益 率 +1.63％ を 大

き く 上 回 っ た (+2.47％ )こ と が 、 全 体 を 押 し 上 げ た 。  

・   ５ 年 間 の 運 用 損 益 額 は +4,917 億 円 、 内 訳 は 、 自 家 運 用 が

+828 億 円 、 委 託 運 用 が +4,090 億 円 で あ る 。  

・   委 託 運 用 の 収 益 率 実 績 が 期 待 収 益 率 を 上 回 っ た

（ +2.47％ ） が 、 こ の う ち +2.16％ が 市 場 平 均 収 益 率 が 期 待

収 益 率 を 上 回 っ た こ と に よ る も の で あ り 、 +0.31％ が 超 過 収

益 率 に 依 る も の で あ る 。  

信 用 リ ス ク 及 び ボ ラ テ ィ リ テ ィ リ ス ク 抑 制 を 目 的 と し

た 、 通 常 よ り も 厳 格 な 債 券 格 付 基 準 （ BBB 格 は 投 資 不 可 ） の

採 用 や ス マ ー ト ベ ー タ ・ フ ァ ン ド 導 入 等 は 、 相 場 上 昇 局 面

で は 超 過 収 益 率 に マ イ ナ ス に 作 用 す る と 考 え ら れ る が 、 そ

【中退共（給付経理）　運用損益】　（委託手数料控除後） （単位：億円）

平成 平成 平成 令和 令和

28 29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 年度

運用損益 1,052 1,076 359 △ 158 2,588 4,917

うち自家運用 195 172 162 153 146 828

うち委託運用 857 904 197 △ 310 2,442 4,090

５年合計

※
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の 上 で な お 超 過 収 益 を 確 保 し 得 て い る こ と は 、 マ ネ ジ ャ

ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー の 効 果 が 十 分 に 現 れ て い る と 思 わ れ る

※ 。  

※ 厳 密 に 言 う と 、 マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー の 効 果

（ 個 別 銘 柄 選 択 効 果 ） と 資 産 配 分 効 果 と が 影 響 し て い

る 。 今 後 、 改 定 後 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 下 に お い て

は 、 資 産 配 分 効 果 の 分 析 を し っ か り 行 う よ う 、 機 構 に 対

し て 指 示 を し て い る 。  

 

②  利 益 剰 余 金  

 
※ 1 必 要 な 利 益 剰 余 金 は 、 モ ン テ カ ル ロ シ ミ ュ レ ー シ ョ ン に お け る

１ パ ー セ ン タ イ ル 水 準 の 想 定 損 失 額 で あ り 、 機 構 が 算 出 し た 額 で
あ る 。  

※ 2 付 加 退 職 金 は 、 厚 生 労 働 大 臣 が 定 め た 支 給 率 を も と に 機 構 で 算
出 し た 金 額 で あ る 。  
 

・   前 述 の 運 用 実 績 の 結 果 、 令 和 ２ 年 度 末 の 利 益 剰 余 金 は

5,317 億 円 と な り 、 こ の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ を 前 提 と す る 必

要 な 利 益 剰 余 金 （ 想 定 損 失 額 ） の 水 準 5,025 億 円 を 上 回 っ

た 。 平 成 27 年 度 末 の 水 準 と 比 べ る と 、 2,166 億 円 増 加 し て

い る 。  

・   こ の 間 、 平 成 28 年 度 に 実 施 し た 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直

し で は 、 積 立 型 基 金 と い う 中 退 共 制 度 の 特 性 を 踏 ま え 、 基

本 ポ ー ト フ ォ リ オ の リ ス ク 低 減 の た め 、 期 待 収 益 率 の 引 下

げ を 行 っ た ほ か 、 平 成 29 年 度 か ら 実 施 し た マ ネ ジ ャ ー ・ ス

ト ラ ク チ ャ ー 見 直 し で は 、 ス タ イ ル 分 散 や 外 国 債 券 に お け

【中退共（給付経理）　利益剰余金の推移】 （単位：億円）

平成 平成 平成 平成 令和 令和

27 28 29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 年度 年度

4,353 4,436 4,268 4,675 5,150 5,025

3,151 3,813 4,335 4,300 3,742 5,317

△1,202 △623 - △375 △1,408 -

- - 174 - - 599

必要な利益剰余金　（A)

利益剰余金　　　　　（B）

利益剰余金不足額　（B-A）

付加退職金

※1

※2
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る 厳 し め の 格 付 基 準 採 用 等 に よ る リ ス ク 抑 制 策 を 採 用 し て

い る 。  

・   こ う し た 一 連 の リ ス ク 抑 制 策 は 、 利 回 り の 変 動 を 顕 著 に

低 減 さ せ る 一 方 、 利 回 り の 水 準 に は マ イ ナ ス に 作 用 す る と

考 え ら れ る 。  

・   し か し 、 リ ス ク を 抑 制 す る 一 方 で 、 リ ス ク の 推 計 方 法 に

つ い て 、 金 融 業 界 で 広 く 取 り 入 れ ら れ て い る フ ォ ワ ー ド ル

ッ キ ン グ な 手 法 （ モ ン テ カ ル ロ シ ミ ュ レ ー シ ョ ン ） を 提 案

し （ 後 述 ５ （ ４ ） 参 照 ）、 労 政 審 か ら も 受 け 容 れ ら れ た こ と

で 、 付 加 退 職 金 支 給 の 目 途 と な る 必 要 な 利 益 剰 余 金 水 準 が

大 幅 に 引 上 げ ら れ （ 3,500 億 円 ⇒ 4,400 億 円 ）、 利 益 剰 余 金

の 一 段 の 積 み 増 し が 可 能 に な っ た 。  

・   こ の 期 間 に お け る 運 用 環 境 を 見 る と 、 世 界 的 に 金 融 緩 和

政 策 が 採 ら れ 、 国 内 で も ゼ ロ 金 利 な い し マ イ ナ ス 金 利 政 策

が 続 い た 。 国 債 等 安 全 資 産 で の 運 用 を 基 本 と す る 自 家 運 用

利 回 り が 低 下 傾 向 を 余 儀 な く さ れ 、 必 要 な 利 回 り を 達 成 す

る た め の リ ス ク 値 （ 想 定 損 失 額 ） は 増 加 傾 向 を 辿 っ た 。 ま

た 、 コ ロ ナ 禍 に よ る 世 界 的 な 株 式 市 況 急 落 等 も 発 生 し た

が 、 上 記 の 施 策 の 結 果 、 着 実 な 運 用 実 績 を 上 げ て 利 益 剰 余

金 を 積 み 増 し 、 必 要 な 利 益 剰 余 金 水 準 を 確 保 し た 。  

・   リ ス ク 水 準 を 抑 え つ つ 、 利 益 剰 余 金 を 積 み 増 す こ と で 、

財 務 体 質 は 格 段 に 改 善 し て お り 、 評 価 に 値 す る 。  

・   但 し こ の 5 年 間 は 市 場 環 境 に 恵 ま れ た 期 間 で あ り 、 今

後 、 市 場 環 境 の 変 化 等 に 因 り 損 失 が 発 生 し 得 る と い う こ と

を 銘 記 す べ き で あ る 。 こ の 期 間 中 、 ル ー ル に 則 っ て 累 計 774

億 円 の 付 加 退 職 金 支 給 が 決 定 さ れ て い る が 、 制 度 の サ ス テ

ナ ビ リ テ ィ を 確 保 す る 観 点 か ら 付 加 退 職 金 額 の 決 定 方 法 に

つ い て は 慎 重 な 検 討 が 必 要 と 思 料 す る 。 令 和 ４ 年 度 に 予 定

さ れ て い る 財 政 検 証 で の 付 加 退 職 金 制 度 に 関 す る 検 討 に
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は 、 機 構 と し て も 出 来 る 限 り の 情 報 と 資 料 を 提 供 し 、 適 切

な 制 度 の 策 定 に 貢 献 す べ き で あ る 。  

 

（ ２ ）  建 退 共 （ 給 付 経 理 ）  

①  運 用 実 績  

・   平 成 27 年 度 に 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 改 定 を 行 っ た の で 、 こ

れ を も と に 運 用 を 行 っ た 平 成 27 年 度 か ら 令 和 元 年 度 ま で の

５ 年 間 を 中 心 に 運 用 実 績 を 以 下 に 総 括 す る 。  

 

※ 1 必 要 な 利 回 り は 、 各 年 度 の 実 績 額 を 基 に 算 出 し た 予 定 運 用 利 回
り に 従 っ て 増 加 す る 責 任 準 備 金 利 回 り （ 資 産 運 用 ベ ー ス ） と 業 務
経 費 率 の 和 で あ る 。  

※ 2 期 待 収 益 率 （ A） は 、 平 成 27 年 度 改 定 時 に お け る 基 本 ポ ー ト フ
ォ リ オ の 期 待 収 益 率 で あ る 。  

※ 3 自 家 運 用 に は 生 命 保 険 資 産 と 有 価 証 券 信 託 を 含 む 。  
 

 

【建退共（給付経理）　運用実績】　（委託手数料控除後） （単位：％）

平成 平成 平成 平成 令和 令和

27 28 29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 年度 年度

予定運用利回り 2.7 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 2.9 3.0

必要な利回り 1.7 2.8 1.9 1.8 1.9 2.1 2.0 2.1

期待収益率　　（A) 1.61 0.94 1.54 1.35 1.52 1.78 1.39 1.43

うち自家運用 1.40 1.37 1.30 1.28 1.31 1.34 1.33 1.32

うち委託運用 0.83 0.07 2.03 1.49 1.95 2.68 1.27 1.64

 収益率実績      （B） 1.14 1.46 2.09 0.86 △ 0.32 3.99 1.04 1.61

うち自家運用 1.18 1.05 0.93 0.82 0.70 0.60 0.94 0.82

うち委託運用 1.11 2.34 4.59 0.97 △ 2.40 11.24 1.30 3.25

実績－期待　　（B-A） △ 0.47 0.52 0.55 △ 0.49 △ 1.84 2.21 △ 0.35 0.18

うち自家運用 △ 0.22 △ 0.32 △ 0.37 △ 0.46 △ 0.61 △ 0.74 △ 0.40 △ 0.50

うち委託運用 0.28 2.27 2.56 △ 0.52 △ 4.35 8.56 0.03 1.61

市場収益率要因 0.24 2.39 2.17 0.21 △ 4.05 7.69 0.16 1.61

超過収益率要因 0.04 △ 0.12 0.39 △ 0.73 △ 0.30 0.87 △ 0.13 0.00

５年平均
(H27-R1)

【参考】
５年平均
(H28-R2)

※1

※2

※3

※3

※3

【建退共（給付経理）　運用損益】　（委託手数料控除後） （単位：億円）

平成 平成 平成 平成 令和 令和

27 28 29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 年度 年度

運用損益 107 137 201 85 △ 31 396 498 787

うち自家運用 73 67 60 54 47 40 301 268

うち委託運用 34 70 141 31 △ 78 356 197 520

５年合計
(H27-R1)

【参考】
５年合計
(H28-R2)

※
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※   自 家 運 用 に は 生 命 保 険 資 産 と 有 価 証 券 信 託 を 含 む 。  
 

・   平 成 27 年 度 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 改 定 時 は 、 予 定 運 用 利

回 り は 2.7％ で あ っ た が 、 利 益 剰 余 金 が 平 成 25 年 度 末 で

868 億 円 と な り 今 後 も 増 加 す る こ と が 見 込 ま れ て い た こ と か

ら 、 平 成 26 年 度 財 政 検 証 の 結 果 を 踏 ま え 、 被 共 済 者 へ の 利

益 還 元 を 企 図 し て 平 成 28 年 度 に 予 定 運 用 利 回 り が 3.0％ に

引 き 上 げ ら れ た 。  

・   こ の 結 果 、 必 要 な 利 回 り は ５ 年 平 均 で +2.0％ と 、 基 本 ポ

ー ト フ ォ リ オ の 期 待 収 益 率 5 年 平 均 +1.39％ を 上 回 る 水 準 と

な っ た 。   

・   そ う し た 中 、 ５ 年 間 の 建 退 共 資 産 の 収 益 率 実 績 は 、

+1.04％ と な り 、 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 期 待 収 益 率 を 下 回 る

結 果 と な っ た （ △ 0.35％ ）。  

・   こ れ は 、 自 家 運 用 の 収 益 率 実 績 が +0.94％ と 、 期 待 収 益 率

+1.33％ を 下 回 っ た （ △ 0.40％ ） こ と に よ る も の で あ る 。 こ

の 間 、 委 託 運 用 の 収 益 率 実 績 は 、 +1.30％ と 期 待 収 益 率

+1.27％ を 上 回 っ た （ +0.03％ ） が 、 自 家 運 用 の 下 振 れ を カ

バ ー す る こ と は 出 来 な か っ た 。  

・   自 家 運 用 の 収 益 率 実 績 の 下 振 れ は 、 長 期 金 利 の 実 績 が 基

本 ポ ー ト フ ォ リ オ 策 定 時 の 見 通 し を 大 き く 下 回 っ た こ と に

よ る も の で あ る 。  

・   委 託 運 用 の 収 益 率 実 績 上 振 れ +0.03%に つ い て は 、 市 場 平

均 収 益 率 が 期 待 収 益 率 を 0.16％ 上 回 っ た こ と に よ る も の で

あ り 、 超 過 収 益 率 は △ 0.13％ で あ っ た 。  

・   ５ 年 間 の 運 用 損 益 額 は +498 億 円 、 内 訳 は 、 自 家 運 用 が

+301 億 円 、 委 託 運 用 が +197 億 円 で あ る 。  
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②  利 益 剰 余 金  

 

※ 必 要 な 利 益 剰 余 金 は 、 モ ン テ カ ル ロ シ ミ ュ レ ー シ ョ ン に お け る １
パ ー セ ン タ イ ル 水 準 の 想 定 損 失 額 で あ り 、 機 構 が 算 出 し た 額 で あ
る （ 平 成 28 年 度 よ り 算 出 ）。  
 

・   前 述 の 運 用 実 績 の 結 果 、 利 益 剰 余 金 は 基 本 ポ ー ト フ ォ リ

オ 策 定 時 の 見 通 し を 上 回 る ペ ー ス で 減 少 し 、 平 成 26 年 度 末

の 1,087 億 円 か ら 457 億 円 減 少 し 、 令 和 元 年 度 末 に 630 億

円 と な っ た 。  

・   長 期 金 利 見 通 し の 大 幅 な 下 振 れ は 、 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ

が 「 安 全 か つ 効 率 」 的 で あ る た め の 前 提 条 件 が 崩 れ た こ と

を 示 唆 す る も の で あ っ た 。  

・   さ ら に 、 平 成 28 年 度 の 中 退 共 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し

を 踏 ま え て 導 入 さ れ 、 平 成 29 年 度 の 労 政 審 に お け る 財 政 検

証 で も 採 用 さ れ た 想 定 損 失 額 の 算 定 方 法 を 適 用 す る と 、 令

和 元 年 度 末 時 点 の 利 益 剰 余 金 の 水 準 が 、 必 要 な 水 準 （ 想 定

損 失 額 ： 1,311 億 円 )を 大 き く 下 回 っ て い る こ と が 判 明 し

た 。 こ の た め 、 当 委 員 会 で は 、 平 成 30 年 度 の 基 本 ポ ー ト フ

ォ リ オ 定 例 検 証 時 か ら 、 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し の 必 要

性 を 指 摘 し た と こ ろ で あ る 。  

・   し か し な が ら 、 建 退 共 で は 、 令 和 ２ 年 度 は 財 政 検 証 、 令

和 ３ 年 度 は 電 子 申 請 方 式 本 格 導 入 を 控 え て い て 、 労 力 の 多

く を そ ち ら に 注 い で い た た め 、 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し

を 見 合 わ せ た 。  

・   令 和 ２ 年 度 に は 、 財 政 検 証 結 果 を 踏 ま え 、 労 政 審 に お い

て 令 和 ３ 年 10 月 か ら 予 定 運 用 利 回 り を 3.0％ か ら 1.3％ に

【建退共（給付経理）　利益剰余金の推移】 （単位：億円）

平成 平成 平成 平成 平成 令和 令和

26 27 28 29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 年度 年度 年度

必要な利益剰余金　（A) - - 1,151 1,191 1,236 1,311 1,345

利益剰余金　　　　　（B） 1,087 1,041 918 937 844 630 811

利益剰余金不足額　（B-A） - - △233 △254 △392 △681 △534

※
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引 き 下 げ る こ と が 決 定 さ れ た が 、 そ の 後 に 行 わ れ た 令 和 ２

年 度 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 定 例 検 証 で は 、 そ の 効 果 を 踏 ま

え て も 逆 ザ ヤ が 解 消 さ れ な い 見 通 し が 示 さ れ た た め 、 当 委

員 会 で は 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し を 喫 緊 の 課 題 と し て 指

摘 し た 。  

・   こ れ を 受 け て 、 令 和 ３ 年 度 に 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し

が 実 施 さ れ た が 、 委 託 運 用 部 分 に つ い て 、 中 退 共 と 同 水 準

の サ ー ビ ス の 提 供 （ 安 全 か つ 効 率 的 な 運 用 を 実 現 す る た め

の 委 託 形 態 採 用 や マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー 見 直 し の 実

施 ） を 単 独 で 実 現 す る こ と が 困 難 で あ る こ と が 判 明 し た 。    

こ の た め 、 令 和 ４ 年 ４ 月 か ら は 包 括 信 託 に よ る 委 託 運 用 部

分 に つ い て 中 退 共 ・ 清 退 共 ・ 林 退 共 と の 合 同 運 用 を 行 う こ

と と し 、 必 要 な 利 回 り を 確 保 す る 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ へ の

見 直 し が 行 わ れ た 。  

・   基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し の 必 要 性 の 認 識 と 、 見 直 し 実

施 の タ イ ミ ン グ は 遅 く な っ た が 、 委 託 運 用 部 分 の 合 同 運 用

を 決 断 し た こ と は 評 価 し 得 る 。  

・   今 後 は 、 建 退 共 の 資 金 規 模 に 見 合 う 運 用 を 単 独 で 実 施 す

る た め の 体 制 構 築 へ 向 け た 取 り 組 み が 期 待 さ れ る 。  

 

（ ３ ）  建 退 共 （ 特 別 給 付 経 理 ）  

①  運 用 実 績  

・   平 成 27 年 度 に 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 改 定 を 行 っ た の で 、

こ れ を も と に 運 用 を 行 っ た 平 成 27 年 度 か ら 令 和 元 年 度 ま

で の ５ 年 間 の 運 用 実 績 を 中 心 に 以 下 に 総 括 す る 。  
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※ 1 必 要 な 利 回 り は 、 各 年 度 の 実 績 額 を 基 に 算 出 し た 予 定 運 用 利 回
り に 従 っ て 増 加 す る 責 任 準 備 金 利 回 り （ 資 産 運 用 ベ ー ス ） と 業 務
経 費 率 の 和 で あ る 。  

※ 2 期 待 収 益 率 （ A） は 、 平 成 27 年 度 改 定 時 に お け る 基 本 ポ ー ト フ
ォ リ オ の 期 待 収 益 率 で あ る 。  

※ 3 自 家 運 用 に は 生 命 保 険 資 産 を 含 む 。  
 

 

※   自 家 運 用 に は 生 命 保 険 資 産 を 含 む 。  
 

・   平 成 27 年 度 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 改 定 時 は 、 予 定 運 用 利

回 り は 2.7％ で あ っ た が 、 建 退 共 （ 給 付 経 理 ） の 予 定 運 用 利

回 り 引 上 げ に 合 わ せ て 、 同 様 に 平 成 28 年 度 か ら 3.0％ に 引

き 上 げ た 。 こ の 予 定 運 用 利 回 り に お け る 必 要 な 利 回 り は 、

５ 年 平 均 で +2.2％ で あ り 、 期 待 収 益 率 の ５ 年 平 均 +1.17％ を

上 回 っ て い る 。 こ の 差 は 、 被 共 済 者 へ の 利 益 還 元 を 意 図 し

た も の で あ る 。  

【建退共（特別給付経理）　運用実績】　（委託手数料控除後） （単位：％）

平成 平成 平成 平成 令和 令和

27 28 29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 年度 年度

予定運用利回り 2.7 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 2.9 3.0

必要な利回り 2.0 3.1 1.7 1.9 2.1 1.8 2.2 2.1

期待収益率　　（A) 1.48 0.52 1.39 1.11 1.35 1.78 1.17 1.23

うち自家運用 1.15 1.07 0.98 0.96 0.98 1.17 1.03 1.03

うち委託運用 0.58 △ 0.16 1.91 1.30 1.82 2.55 1.09 1.48

 収益率実績      （B） 1.36 1.04 2.68 0.55 △ 0.63 4.50 0.99 1.61

うち自家運用 0.92 0.78 0.63 0.56 0.54 0.48 0.69 0.60

うち委託運用 1.92 1.36 5.10 0.58 △ 1.99 9.14 1.37 2.77

実績－期待　　（B-A） △ 0.12 0.52 1.29 △ 0.56 △ 1.98 2.72 △ 0.18 0.38

うち自家運用 △ 0.23 △ 0.29 △ 0.35 △ 0.40 △ 0.44 △ 0.69 △ 0.34 △ 0.43

うち委託運用 1.34 1.52 3.19 △ 0.72 △ 3.81 6.59 0.28 1.29

市場収益率要因 1.09 2.02 1.65 0.49 △ 3.54 5.63 0.32 1.20

超過収益率要因 0.25 △ 0.50 1.54 △ 1.21 △ 0.27 0.96 △ 0.04 0.09

５年平均
(H27-R1)

【参考】
５年平均
(H28-R2)

※1

※2

※3

※3

※3

【建退共（特別給付経理）　運用損益】　（委託手数料控除後） （単位：百万円）

平成 平成 平成 平成 令和 令和

27 28 29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 年度 年度

運用損益 458 346 878 177 △ 201 1,382 1,658 2,582

うち自家運用 171 142 109 95 92 79 609 517

うち委託運用 287 204 769 82 △ 293 1,303 1,049 2,065

５年合計
(H27-R1)

【参考】
５年合計
(H28-R2)

※
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・   ５ 年 間 の 建 退 共 資 産 の 収 益 率 実 績 は +0.99％ と な り 、 基 本

ポ ー ト フ ォ リ オ の 期 待 収 益 率 を 下 回 る 結 果 と な っ た （ △

0.18％ ）。 う ち 、 自 家 運 用 の 収 益 率 実 績 は +0.69％ と な り 期

待 収 益 率 +1.03％ を 下 回 っ た （ △ 0.34％ ）。 委 託 運 用 の 収 益

率 実 績 は 、 +1.37％ と な り 、 期 待 収 益 率 +1.09％ を 上 回 っ た

（ +0.28％ ） が 、 自 家 運 用 の 下 振 れ を カ バ ー す る こ と が 出 来

な か っ た 。  

・   委 託 運 用 の 収 益 率 実 績 が 期 待 収 益 率 を 0.28％ 上 回 っ た 要

因 は 、 超 過 収 益 率 は △ 0.04%と な っ た が 、 市 場 平 均 収 益 率 が

期 待 収 益 率 を 0.32％ 上 回 っ た こ と に よ る も の で あ る 。  

・   ５ 年 間 の 運 用 損 益 額 は +1,658 百 万 円 、 内 訳 は 自 家 運 用

+609 百 万 円 、 委 託 運 用 は 1,049 百 万 円 で あ る 。  

 

②  利 益 剰 余 金  

 

※ 必 要 な 利 益 剰 余 金 は 、 モ ン テ カ ル ロ シ ミ ュ レ ー シ ョ ン に お け る １
パ ー セ ン タ イ ル 水 準 の 想 定 損 失 額 で あ り 、 機 構 が 算 出 し た 額 で あ
る （ 平 成 28 年 度 よ り 算 出 ）。  
 

・   前 述 の 運 用 実 績 の 結 果 、 令 和 元 年 度 末 の 利 益 剰 余 金 は 、

平 成 26 年 度 末 の 152 億 円 か ら 19 億 円 減 少 し 、 133 億 円 と な

っ た 。 利 益 剰 余 金 の 水 準 は 高 く 、 財 務 状 態 に 問 題 は な い も

の の 、 資 産 運 用 の 効 率 性 の 観 点 か ら 、 令 和 ３ 年 度 に 、 給 付

経 理 と の 合 同 運 用 が 決 定 さ れ た （ 実 施 は 令 和 ４ 年 度 ）。  

  

【建退共（特別給付経理）　利益剰余金の推移】 （単位：億円）

平成 平成 平成 平成 平成 令和 令和

26 27 28 29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 年度 年度 年度

必要な利益剰余金　（A) - - 51 48 46 - -

利益剰余金　　　　　（B） 152 150 143 146 141 133 141

利益剰余金不足額　（B-A） - - - - - - -

※
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（ ４ ）  清 退 共 （ 給 付 経 理 ）  

①  運 用 実 績  

・   平 成 27 年 度 か ら 令 和 元 年 度 ま で の 5 年 間 に つ い て は 、 平

成 25 年 度 改 定 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ を 元 に 運 用 を 行 っ た 。

令 和 ２ 年 度 に つ い て は 、 こ の 年 度 か ら の 合 同 運 用 参 加 に 伴

い 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ を 改 定 し て お り 、 そ れ を 元 に 運 用 を

行 っ た 。 こ の 間 の 運 用 実 績 を 以 下 に 総 括 す る 。  

 

※ 1 必 要 な 利 回 り は 、 各 年 度 の 実 績 額 を 基 に 算 出 し た 予 定 運 用 利 回
り に 従 っ て 増 加 す る 責 任 準 備 金 利 回 り （ 資 産 運 用 ベ ー ス ） と 業 務
経 費 率 の 和 で あ る 。  
平 成 30 年 度 は 推 定 脱 退 者 （ 加 入 後 10 年 経 過 か つ 掛 金 納 付 実 績 24
月 未 満 ） を 除 外 し た こ と に よ り 責 任 準 備 金 が 減 少 し た こ と か ら 、
必 要 な 利 回 り が マ イ ナ ス と な っ て い る 。  

※ 2 期 待 収 益 率 （ A） は 、 平 成 28 年 度 ～ 令 和 元 年 度 に つ い て は 平 成
25 年 度 改 定 時 に お け る 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 期 待 収 益 率 で あ る 。
令 和 ２ 年 度 に つ い て は 令 和 ２ 年 度 改 定 時 に お け る 基 本 ポ ー ト フ ォ
リ オ の 期 待 収 益 率 で あ る 。  
 

【清退共（給付経理）　運用実績】　（委託手数料控除後） （単位：％）

平成 平成 平成 平成 令和 令和

27 28 29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 年度 年度

予定運用利回り 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3

必要な利回り 2.1 2.0 1.5 △ 3.7 1.8 0.7 2.3

期待収益率　　（A) 0.98 0.74 0.65 0.63 0.62 0.72 0.51

うち自家運用 0.96 0.49 0.36 0.34 0.30 0.49 0.23

うち委託運用 1.07 2.11 2.28 2.22 2.36 2.01 1.64

 収益率実績      （B） 0.67 1.24 2.05 △ 0.60 △ 0.53 0.56 2.59

うち自家運用 0.90 0.24 0.23 0.24 0.23 0.37 0.22

うち委託運用 △ 0.31 5.51 9.06 △ 3.44 △ 3.09 1.43 12.17

実績－期待　　（B-A） △ 0.31 0.50 1.40 △ 1.23 △ 1.15 △ 0 .16 2.08

うち自家運用 △ 0.06 △ 0.25 △ 0.13 △ 0.10 △ 0.07 △ 0.12 △ 0.01

うち委託運用 △ 1.38 3.40 6.78 △ 5.66 △ 5.45 △ 0.58 10.54

市場収益率要因 △ 1.88 3.10 4.45 △ 2.78 △ 6.00 △ 0.70 8.52

超過収益率要因 0.50 0.30 2.33 △ 2.88 0.55 0.12 2.01

５年平均
(H27-R1)

※1

※2
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・   平 成 25 年 度 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 改 定 時 も 、 予 定 運 用 利

回 り は 2.3％ で あ り 、 令 和 ２ 年 度 ま で 変 更 は な い 。 こ の 予 定

運 用 利 回 り に お け る 必 要 な 利 回 り は 、 ５ 年 平 均 で 0.7％ で あ

る 。  

・   平 成 30 年 度 は 、 推 定 脱 退 者 （ 加 入 後 10 年 経 過 か つ 掛 金

納 付 実 績 24 月 未 満 ） を 在 籍 者 数 よ り 除 外 措 置 を 実 施 し た こ

と に よ り 責 任 準 備 金 が 減 少 し た こ と か ら 、 必 要 な 利 回 り が

マ イ ナ ス と な っ て い る 。  

・   一 方 、 制 度 が 成 熟 し 、 退 職 金 等 支 払 が 恒 常 的 に 掛 金 等 収

入 を 上 回 り 、 資 産 運 用 額 が 減 少 傾 向 を 辿 る 中 、 運 用 対 象 資

産 が 国 内 資 産 ２ 資 産 に 絞 り 込 ま ざ る を 得 な い 状 況 は 、 効 率

的 な 資 産 運 用 と は 言 い 難 い も の で あ っ た 。  

・   こ う し た 状 況 を 踏 ま え 、 委 託 運 用 部 分 に つ い て 、 委 託 経

費 節 減 、 投 資 対 象 の 拡 大 に よ る リ ス ク 分 散 効 果 の 向 上 等 の

メ リ ッ ト が 期 待 で き る 中 退 共 、 林 退 共 と の 合 同 運 用 を 提 案

し 、 運 営 委 員 会 の 合 意 を 得 た こ と は 、 大 き な 成 果 で あ っ

た 。 な お 令 和 ２ 年 度 よ り 、 委 託 運 用 部 分 に つ い て は 中 退

共 、 林 退 共 と の 合 同 運 用 と な り 、 そ れ に 伴 っ て 基 本 ポ ー ト

フ ォ リ オ を 改 定 し た 。  

・   ５ 年 間 の 清 退 共 資 産 の 収 益 率 実 績 は +0.56％ と な り 、 基 本

ポ ー ト フ ォ リ オ の 期 待 収 益 率 を 下 回 っ て い る （ △ 0.16％ ）。

こ の う ち 、 自 家 運 用 の 収 益 率 実 績 は 、 +0.37％ と な り 期 待 収

益 率 +0.49％ を 下 回 り （ △ 0.12％ ）、 ま た 委 託 運 用 の 収 益 率

実 績 は +1.43％ と な り 、 期 待 収 益 率 +2.01％ を 下 回 っ た （ △

【清退共（給付経理）　運用損益】　（委託手数料控除後） （単位：百万円）

平成 平成 平成 平成 令和 令和

27 28 29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 年度 年度

運用損益 29 54 86 △ 24 △ 21 124 99

うち自家運用 32 9 8 8 7 64 7

うち委託運用 △ 3 45 78 △ 32 △ 28 60 92

５年合計
(H27-R1)
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0.58％ ）。  

・   委 託 運 用 の 収 益 率 実 績 が 期 待 収 益 率 を 下 回 っ た （ △

0.58％ ） 要 因 は 、 超 過 収 益 率 が +0.12％ と な っ た が 、 市 場 平

均 収 益 率 が 期 待 収 益 率 を 下 回 っ た （ △ 0.70％ ）、 こ と に よ る

も の で あ る 。  

・   ５ 年 間 の 運 用 損 益 額 は +124 百 万 円 、 内 訳 は 、 自 家 運 用 が

+64 百 万 円 、 委 託 運 用 が +60 百 万 円 で あ る 。  

 

②  利 益 剰 余 金  

 

※ 必 要 な 利 益 剰 余 金 は 、 モ ン テ カ ル ロ シ ミ ュ レ ー シ ョ ン に お け る １
パ ー セ ン タ イ ル 水 準 の 想 定 損 失 額 で あ り 、 機 構 が 算 出 し た 額 で あ
る （ 平 成 30 年 度 よ り 算 出 ）。  
 

・   剰 余 金 は 、 平 成 20 年 度 ～ 22 年 度 及 び 30 年 度 に 実 施 し た

在 籍 者 数 見 直 し 調 査 結 果 を 踏 ま え た 長 期 未 更 新 者 を 推 定 脱

退 者 と し て 在 籍 者 か ら 除 く 措 置（ 責 任 準 備 金 削 減 ）が 寄 与 し 、

責 任 準 備 金 を 上 回 る 高 い 水 準 に あ り 、財 務 上 の 健 全 性 に 問 題

は な か っ た 。  

・   前 述 の 運 用 実 績 の 結 果 、 令 和 元 年 度 の 利 益 剰 余 金 は 、 平

成 26 年 度 末 の 2,507 百 万 円 か ら 40 百 万 円 増 加 し 、 2,547 百

万 円 と な っ た 。 責 任 準 備 金 の 2 倍 以 上 の 水 準 で あ り 、 財 務

の 健 全 性 の 観 点 か ら 問 題 は な い も の と 思 料 さ れ る 。  

 

（ ５ ）  清 退 共 （ 特 別 給 付 経 理 ）  

①  運 用 実 績  

・   平 成 27 年 度 か ら 令 和 元 年 度 ま で の ５ 年 間 に つ い て は 、 平

【清退共（給付経理）　利益剰余金の推移】 （単位：百万円）

平成 平成 平成 平成 平成 令和 令和

26 27 28 29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 年度 年度 年度

必要な利益剰余金　（A) - - - - 490 415 419

利益剰余金　　　　　（B） 2,507 2,446 2,455 2,478 2,640 2,547 2,552

利益剰余金不足額　（B-A） - - - - - - -

※
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成 15 年 度 策 定 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ を 元 に 運 用 を 行 っ た 。

こ の 間 の 運 用 実 績 を 以 下 に 総 括 す る 。  

 

※ 1 必 要 な 利 回 り は 、 各 年 度 の 実 績 額 を 基 に 算 出 し た 予 定 運 用 利 回
り に 従 っ て 増 加 す る 責 任 準 備 金 利 回 り （ 資 産 運 用 ベ ー ス ） と 業 務
経 費 率 の 和 で あ る 。  
平 成 30 年 度 は 推 定 脱 退 者 （ 加 入 後 10 年 経 過 か つ 掛 金 納 付 実 績 24
月 未 満 ） を 除 外 し た こ と に よ り 責 任 準 備 金 が 減 少 し た こ と か ら 、
必 要 な 利 回 り が マ イ ナ ス と な っ て い る 。  

※ 2 期 待 収 益 率 （ A） は 、 各 年 度 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 検 証 時 の 期
待 収 益 率 で あ る 。  
 

 

   平 成 15 年 度 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 策 定 時 も 、 予 定 運 用 利

回 り は 2.3％ で あ り 、 令 和 ２ 年 度 ま で 変 更 は な い 。 こ の 予 定

運 用 利 回 り に お け る 必 要 な 利 回 り は 、 ５ 年 平 均 で △ 1.3％ で

【清退共（特別給付経理）　運用実績】　（委託手数料控除後） （単位：％）

平成 平成 平成 平成 令和 令和

27 28 29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 年度 年度

予定運用利回り 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3

必要な利回り 0.6 0.4 △ 0.2 △ 8.0 0.6 △ 1.3 0.4

期待収益率　　（A) 1.15 0.48 0.34 0.21 0.10 0.46 0.04

うち自家運用 1.15 0.48 0.34 0.21 0.10 0.46 0.04

うち委託運用 - - - - - - -

 収益率実績      （B） 0.37 0.23 0.15 0.08 0.06 0.18 0.03

うち自家運用 0.37 0.23 0.15 0.08 0.06 0.18 0.03

うち委託運用 - - - - - - -

実績－期待　　（B-A） △ 0.78 △ 0.25 △ 0.19 △ 0.13 △ 0.04 △ 0 .28 △ 0.01

うち自家運用 △ 0.78 △ 0.25 △ 0.19 △ 0.13 △ 0.04 △ 0.28 △ 0.01

うち委託運用 - - - - - - -

市場収益率要因 - - - - - - -

超過収益率要因 - - - - - - -

５年平均
(H27-R1)

※1

※2

【清退共（特別給付経理）　運用実績】　（委託手数料控除後） （単位：百万円）

平成 平成 平成 平成 令和 令和

27 28 29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 年度 年度

運用損益 1.1 0.7 0.4 0.2 0.2 2.6 0.1

うち自家運用 1.1 0.7 0.4 0.2 0.2 2.6 0.1

うち委託運用 - - - - - - -

５年合計
(H27-R1)
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あ る 。  

   平 成 30 年 度 は 、 推 定 脱 退 者 （ 加 入 後 10 年 経 過 か つ 掛 金

納 付 実 績 24 月 未 満 ） を 在 籍 者 数 よ り 除 外 す る 措 置 を 実 施 し

た こ と に よ り 責 任 準 備 金 が 減 少 し た こ と か ら 、 必 要 な 利 回

り が マ イ ナ ス と な っ て い る 。  

   清 退 共 （ 特 別 給 付 経 理 ） に お い て は 、 資 産 規 模 の 観 点 か

ら 委 託 運 用 は 行 っ て い な い 。  

   基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ (自 家 運 用 の み )の 期 待 収 益 率 は 、 ５

年 平 均 で +0.46%と 必 要 な 利 回 り △ 1.3%を か な り 上 回 っ て い

る が 、 剰 余 金 の 水 準 を 勘 案 し て 許 容 で き る 意 図 的 な 逆 ザ ヤ

で あ る 。  

   ５ 年 間 の 清 退 共 資 産 の 収 益 率 実 績 は +0.18％ と な り 、 基 本

ポ ー ト フ ォ リ オ の 期 待 収 益 率 を 下 回 る 結 果 と な っ た （ △

0.28％ ）。  

   基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 期 待 収 益 率 を 下 回 る （ △ 0.28％ ）

結 果 と な っ た 要 因 は 、 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 策 定 時 期 が 平 成

15 年 度 で あ り 、 長 期 金 利 の 実 績 が 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 策 定

時 の 見 通 し を 大 き く 下 回 っ た こ と に よ る も の で あ る 。  

   ５ 年 間 の 運 用 損 益 額 は +2.6 百 万 円 で 、 全 て 自 家 運 用 に よ

る も の で あ る 。  

 

②  利 益 剰 余 金  

 

・   利 益 剰 余 金 は 、 平 成 29 年 度 の 177 百 万 円 か ら 、 前 述 の 平

成 30 年 度 に 実 施 さ れ た 推 定 脱 退 者 の 在 籍 者 か ら の 除 外 措 置

【清退共（特別給付経理）　利益剰余金の推移】 （単位：百万円）

平成 平成 平成 平成 平成 令和 令和

26 27 28 29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 年度 年度 年度

必要な利益剰余金　（A) - - - - - - -

利益剰余金　　　　　（B） 177 176 176 177 212 210 209

利益剰余金不足額　（B-A） - - - - - - -
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等 に よ り 約 35 百 万 円 増 加 し た こ と も あ り 、 平 成 26 年 度 末

の 177 百 万 円 か ら 33 百 万 円 増 加 し 、 令 和 元 年 度 の 利 益 剰 余

金 は 210 百 万 円 と な っ た 。 責 任 準 備 金 の ３ 倍 と い う 高 水 準

に あ り 、 財 務 の 健 全 性 に 問 題 は み ら れ な い 。  

 

（ ６ ）  林 退 共 （ 給 付 経 理 ）  

①  運 用 実 績  

・   平 成 27 年 度 の 財 政 検 証 を 受 け て 策 定 さ れ た 、 累 積 欠 損 金

解 消 に 向 け た ４ 施 策 ※ の 一 環 と し て 、 平 成 28 年 度 よ り 委 託

運 用 部 分 に 関 す る 中 退 共 と の 合 同 運 用 を 開 始 し た 。  

※ ① 予 定 運 用 利 回 り 引 下 げ 、 ② 経 費 削 減 、 ③ 積 極 的 な 加

入 促 進 活 動 、 ④ 合 同 運 用 の ４ 施 策 。  

・   平 成 28 年 度 は 中 退 共 が 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ を 改 定 し た の

で 、 合 同 運 用 し て い る 林 退 共 も 改 定 し た 。 平 成 28 年 度 か ら

令 和 元 年 度 ま で の 4 年 間 に つ い て は 、 当 該 基 本 ポ ー ト フ ォ

リ オ を 元 に 運 用 を 行 っ た 。 令 和 ２ 年 度 は ４ 月 に 合 同 運 用 部

分 増 額 と い う 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 改 定 が 実 施 さ れ て お り 、

当 該 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ を 元 に 運 用 を 行 っ た 。 こ の 間 の 運

用 実 績 を 以 下 に 総 括 す る 。  

・   累 積 欠 損 金 を 抱 え る 林 退 共 で は 、 平 成 17 年 度 に 累 積 欠

損 金 解 消 計 画 を 定 め て 取 り 組 ん で き た が 、 そ の 後 の 国 債 利

回 り の 低 下 等 に よ り 期 限 ま で の 解 消 が 困 難 に な っ た と 目 さ

れ た 。 こ の た め 、 第 ４ 期 中 期 目 標 に お い て 、「 平 成 31 年 度

ま で に 行 わ れ る 予 定 の 財 政 検 証 の 結 果 を 踏 ま え 、 機 構 は 累

積 欠 損 金 解 消 計 画 の 見 直 し を 行 う こ と 」 と さ れ た 。 令 和 ２

年 ８ 月 の 財 政 検 証 で 「 予 定 運 用 利 回 り の 見 直 し 等 （ 0.5%⇒

0.1%へ の 引 き 下 げ ） に つ い て 」 が と り ま と め ら れ た の で 、

そ の 財 政 検 証 を 踏 ま え 、 新 累 積 欠 損 金 解 消 計 画 が 策 定 さ れ

た （ 令 和 ２ 年 11 月 ）。  
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（ 注 ） 予 定 運 用 利 回 り の 引 下 げ （ 0.5％ ⇒ 0.1％ ） の 実 施 は

令 和 ３ 年 10 月 1 日 。  

 

※ 1 必 要 な 利 回 り は 、 各 年 度 の 実 績 額 を 基 に 算 出 し た 予 定 運 用 利 回
り に 従 っ て 増 加 す る 責 任 準 備 金 利 回 り （ 資 産 運 用 ベ ー ス ）、 業 務 経
費 率 と 累 損 解 消 率 の 和 で あ る 。  

※ 2 期 待 収 益 率 （ A） は 、 平 成 28 年 度 ～ 令 和 元 年 度 に つ い て は 平 成
28 年 度 改 定 時 に お け る 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 期 待 収 益 率 で あ る 。
令 和 ２ 年 度 に つ い て は 令 和 ２ 年 度 改 定 （ 自 家 運 用 か ら 委 託 運 用 へ 1
億 円 資 金 移 動 ） 時 に お け る 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 期 待 収 益 率 で あ
る 。  
 

 

・   平 成 28 年 度 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 改 定 時 は 、 予 定 運 用

【林退共（給付経理）　運用実績】　（委託手数料控除後） （単位：％）

平成 平成 平成 令和 令和

28 29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 年度

予定運用利回り 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

必要な利回り 1.1 0.6 1.0 0.4 1.2 0.8

期待収益率　　（A) 1.37 0.83 0.65 0.81 0.84 0.90

うち自家運用 0.65 0.54 0.49 0.44 0.37 0.50

うち委託運用 2.70 1.36 0.95 1.51 1.64 1.63

 収益率実績      （B） 2.10 2.04 0.71 △ 0.25 4.70 1.85

うち自家運用 0.69 0.57 0.56 0.48 0.37 0.53

うち委託運用 4.66 4.69 0.95 △ 1.51 12.17 4.10

実績－期待　　（B-A） 0.73 1.21 0.06 △ 1.06 3.86 0 .95

うち自家運用 0.04 0.03 0.07 0.04 0.00 0.04

うち委託運用 1.96 3.33 0.00 △ 3.02 10.53 2.47

市場収益率要因 1.46 2.78 0.62 △ 2.28 8.52 2.16

超過収益率要因 0.50 0.55 △ 0.59 △ 0.74 2.01 0.31

５年平均

※1

※2

【林退共（給付経理）　運用損益】　（委託手数料控除後） （単位：百万円）

平成 平成 平成 令和 令和

28 29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 年度

運用損益 296 296 106 △ 37 703 1,364

うち自家運用 63 53 53 46 35 250

うち委託運用 233 243 53 △ 83 668 1,114

５年合計
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利 回 り は 年 0.5％ で あ り 、 令 和 ２ 年 度 ま で 予 定 運 用 利 回 り

の 変 更 は な い 。 こ の 予 定 運 用 利 回 り に お け る 必 要 な 利 回 り

は 、 ５ 年 平 均 で 0.8％ で あ っ た 。 こ の 間 の 基 本 ポ ー ト フ ォ

リ オ の 期 待 収 益 率 は 0.90%で あ り 、 必 要 な 利 回 り を 上 回 る

水 準 に 設 定 さ れ て い る 。 必 要 な 利 回 り を 超 え る 部 分 は 、 累

積 欠 損 金 解 消 に 必 要 な 収 益 分 を 必 要 な 利 回 り に 加 え ら れ た

も の で あ る 。  

・   ５ 年 間 の 林 退 共 資 産 の 収 益 率 実 績 は +1.85％ と な り 、 基 本

ポ ー ト フ ォ リ オ の 期 待 収 益 率 を 上 回 っ た（ +0.95％ ）。こ の う

ち 、 自 家 運 用 の 収 益 率 実 績 は +0.53 ％ と な り 期 待 収 益 率

+0.50%と 概 ね 同 水 準 で あ っ た が 、 委 託 運 用 の 収 益 率 実 績 が

+4.10 ％ と な り 、 期 待 収 益 率 +1.63 ％ を 大 き く 上 回 っ た

（ +2.47％ ） こ と が 、 全 体 を 押 し 上 げ た 。  

・   委 託 運 用 の 収 益 率 実 績 が 期 待 収 益 率 を 上 回 っ た（ +2.47％ ）

要 因 は 、 市 場 平 均 収 益 率 が 期 待 収 益 率 を 上 回 り （ +2.16％ ）、

か つ 超 過 収 益 率 が +0.31%と な っ た こ と に 依 る も の で あ る 。  

・   ５ 年 間 の 運 用 損 益 額 は +1,364 百 万 円 、 内 訳 は 、 自 家 運 用

が +250 百 万 円 、 委 託 運 用 が +1,114 百 万 円 で あ る 。  

 

②  利 益 剰 余 金  

 

※ 必 要 な 利 益 剰 余 金 は 、 モ ン テ カ ル ロ シ ミ ュ レ ー シ ョ ン に お け る １
パ ー セ ン タ イ ル 水 準 の 想 定 損 失 額 で あ り 、 機 構 が 算 出 し た 額 で あ
る （ 平 成 30 年 度 よ り 算 出 ）。  
 

・   前 述 の 運 用 実 績 の 結 果 、 累 積 欠 損 金 は 、 平 成 27 年 度 末 の  

△ 911 百 万 円 か ら 、 令 和 ２ 年 度 末 に は △ 187 百 万 円 ま で 724

【林退共（給付経理）　利益剰余金の推移】 （単位：百万円）

平成 平成 平成 平成 令和 令和

27 28 29 30 元 2

年度 年度 年度 年度 年度 年度

- - - 1,353 1,378 1,234

△911 △776 △572 △613 △704 △187

- - - △1,966 △2,082 △1,421利益剰余金不足額　（B-A）

必要な利益剰余金　（A)

利益剰余金　　　　　（B）

※
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百 万 円 減 少 し た 。 こ れ ま で の 間 は 、 新 累 積 欠 損 金 解 消 計 画

を 上 回 る ペ ー ス で 累 積 欠 損 金 が 減 少 し て い る が 、 令 和 ２ 年

度 の 大 幅 な 累 積 欠 損 金 削 減 を も た ら し た 内 外 株 価 の 上 昇

は 、 コ ロ ナ 禍 で の 世 界 的 な 超 金 融 緩 和 が も た ら し た と い う

特 殊 要 因 に 依 存 し て お り 、 財 務 状 態 に 照 ら し て 過 大 な リ ス

ク を 取 っ て い る 事 実 を 踏 ま え れ ば 、 楽 観 で き る 状 況 に は な

い 。  

・   退 職 金 制 度 の 安 定 性 を 実 現 す る に は 、 加 入 者 数 の 維 持 ・

増 加 が 不 可 欠 で あ り 、 資 産 運 用 が そ の 点 を 代 替 す る こ と は

現 実 的 で は な く 、 行 お う と す れ ば 過 剰 な リ ス ク を 取 る こ と

に な り 不 適 切 で あ る 。 近 年 は 偶 々 株 式 市 況 が 好 調 で 、 計 画

を 上 回 る 成 果 が 出 て い る が 、 積 極 的 な 加 入 促 進 や 業 務 経 費

削 減 等 の 施 策 に 引 き 続 き 取 り 組 み 、 資 産 運 用 額 の 増 加 を 図

る こ と が 必 要 で あ る こ と を 当 委 員 会 と し て 確 認 、 強 調 し て

お き た い 。  

 

3.  機 構 資 産 の 運 用 の 基 本 的 な 方 針  

（ １ ）  基 本 的 な 考 え 方  

・   平 成 28 年 度 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し に 際 し 、 ま ず は

機 構 の 特 性 を 踏 ま え た 資 産 運 用 業 務 に お け る 基 本 的 な 方 針

に つ い て 、 ゼ ロ ベ ー ス で の 審 議 を 行 っ た 。  

・   特 に 、 従 来 、 類 似 の 組 織 と し て 同 様 の 対 応 を 期 待 さ れ る

こ と の 多 か っ た 年 金 積 立 金 管 理 運 用 独 立 行 政 法 人 (以 下 、

GPIF)と の 関 係 に つ い て 、 同 法 人 と 当 機 構 の 特 性 の 違 い を 踏

ま え 、 機 構 独 自 の 方 針 の 確 立 を 行 っ た こ と は 、 特 筆 す べ き

重 要 な 転 換 で あ っ た 。 具 体 的 に は 下 記 の 通 り 。  

・   中 退 共 制 度 は 積 立 型 の 退 職 金 共 済 制 度 で あ り 、 掛 金 と 運

用 益 の み が 収 入 源 で あ っ て 、 仮 に 累 積 欠 損 金 が 発 生 し て も

他 か ら 補 填 を 受 け る 仕 組 み が な い 。 こ の 特 性 を 踏 ま え て 、
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運 用 の 基 本 原 則 と し て 定 め ら れ て い る 「 安 全 か つ 効 率 」 的

な 運 用 に つ い て は 、「 必 要 な 収 益 を 最 低 限 の リ ス ク で 確 保 す

る 」 こ と と 定 義 づ け た 。  

・   そ の 定 義 も 踏 ま え 、 リ ス ク テ イ ク の あ る べ き 姿 、「 リ ス ク

テ イ ク は 利 益 剰 余 金 の 範 囲 内 」 を 理 事 長 方 針 と し て 打 ち 出

す と 共 に 、 リ ス ク テ イ ク の 水 準 を 測 る 指 標 と し て フ ォ ワ ー

ド ル ッ キ ン グ な 手 法 を 取 り 入 れ 、 労 政 審 で も 付 加 退 職 金 の

額 を 決 定 す る 際 の 指 標 と し て 採 用 さ れ た 。 こ れ に よ っ て 、

利 益 剰 余 金 の 水 準 と 想 定 損 失 額 の 関 係 を 基 に 、 リ ス ク テ イ

ク 水 準 の 適 否 を 測 る こ と が 可 能 と な っ た こ と は 、 リ ス ク 管

理 上 の 大 き な 進 歩 で あ る 。  

・   上 記 の 検 討 結 果 は 、 第 ４ 期 中 期 計 画 に お け る 中 期 目 標 に

反 映 さ れ 、 予 定 運 用 利 回 り に 従 っ て 増 加 す る 責 任 準 備 金 の

額 及 び 業 務 経 費 の 合 計 の 、 資 産 に 対 す る 比 率 を 「 必 要 な 利

回 り 」 と 定 義 さ れ た 。  

 

（ ２ ）  資 産 運 用 の 目 標  

・   前 記 （ 1） の と お り 、 積 立 型 基 金 で あ る こ と 等 の 機 構 の 特

性 を 踏 ま え 、 基 本 原 則 の 「 安 全 か つ 効 率 」 の 具 体 的 意 味 に

つ い て 、「 必 要 な 収 益 を 最 低 限 の リ ス ク で 確 保 す る こ と 」 と

の 解 釈 が 確 立 さ れ た こ と は 、 平 成 30 年 度 か ら 始 ま る 第 ４ 期

中 期 計 画 の 中 期 目 標 に 反 映 さ れ 、 基 本 方 針 に お け る 「 運 用

の 目 標 」 は 「 必 要 な 利 回 り を 最 低 限 の リ ス ク で 確 保 す る 」

こ と と さ れ た 。「 運 用 の 目 標 」 の 具 体 的 な 設 定 基 準 が 基 本 原

則 と 整 合 的 な 形 で 決 定 さ れ た こ と は 、 安 定 性 、 透 明 性 の 観

点 か ら 評 価 で き る 。  
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4.  機 構 資 産 の 運 用 に 関 し 遵 守 す べ き 事 項  

（ １ ） 受 託 者 責 任 の 徹 底  

・   機 構 に と っ て の 受 託 者 責 任 に つ い て は 、 平 成 29 年 度 に 議

論 を 整 理 し た 。 即 ち 、 共 済 契 約 者 及 び 被 共 済 者 を 受 益 者 と

し た 上 で 、 機 構 は 慎 重 な 専 門 家 の 注 意 義 務 及 び 忠 実 義 務 の

遵 守 を 徹 底 す る 、 と い う も の で あ る 。 令 和 ２ 年 度 の 日 本 版

ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド 再 改 訂 に 際 し て は 、 新 た に 付

け 加 え ら れ た 「 最 終 受 益 者 の 視 点 を 意 識 し つ つ 」 と い う 文

言 の 解 釈 に つ い て ソ フ ト ・ ロ ー で あ る ス チ ュ ワ ー ド シ ッ

プ ・ コ ー ド で 採 ら れ て い る 手 法 「 コ ン プ ラ イ ・ オ ア ・ エ ク

ス プ レ イ ン (Comply or Explain)」 の エ ク ス プ レ イ ン を 行 っ

た 上 で 、 受 け 入 れ を 表 明 し た 。 ま た 令 和 ３ 年 度 に は 受 託 者

責 任 に 関 す る 議 論 の 集 大 成 と し て 、 資 産 運 用 業 務 に 携 わ る

役 職 員 の 行 動 規 範 を 制 定 す る な ど 、 受 託 者 責 任 と い う 基 本

に 真 摯 に 向 き 合 っ て き た こ と は 評 価 で き る 。  

な お 、 こ の 行 動 規 範 で は 、 冒 頭 で 民 法 第 １ 条 第 ２ 項 の 信

義 誠 実 の 原 則 を 根 本 理 念 と し て 謳 っ て い る が 、 機 構 の 、 金

融 を 業 と す る 公 的 機 関 と し て 「 高 い 職 業 倫 理 」 を 重 ん じ る

姿 勢 を 端 的 に 示 す も の と 評 価 で き る 。  

 

（ ２ ） 市 場 及 び 民 間 の 活 動 へ の 影 響 に 対 す る 配 慮  

・   資 産 の 運 用 に 当 た っ て 、 情 報 発 信 を 含 む 機 構 の 行 動 が 市

場 に 過 大 な 影 響 を 与 え な い よ う 、 十 分 な 留 意 が 必 要 で あ

る 。 こ の 間 に 行 わ れ た 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 改 定 や 、 マ ネ

ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー の 見 直 し に 当 た っ て は 、 機 構 内 部

や 当 委 員 会 の 委 員 は 勿 論 、 運 用 コ ン サ ル タ ン ト 、 資 産 運 用

受 託 機 関 、 資 産 管 理 受 託 機 関 ま で 含 め て 、 情 報 管 理 を 徹 底

し た 。 こ れ ら の 議 題 を 審 議 し た 回 の 当 委 員 会 議 事 要 旨 に つ

い て も 、 市 場 に 影 響 を 及 ぼ す お そ れ の あ る 内 容 に つ い て は
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即 時 の 開 示 を 控 え 、 後 日 の 総 括 公 表 資 料 で 詳 細 な 情 報 開 示

を 行 う こ と と し た 。 以 上 よ り 、 市 場 へ の 影 響 を 最 小 限 に 抑

え る よ う 取 組 ん で き た こ と は 評 価 で き る 。  

 

5.  機 構 資 産 の 運 用 に お け る 長 期 的 な 観 点 か ら の 資 産 の 構 成

に 関 す る 事 項  

（ １ ） 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ  

イ ． 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 基 本 的 考 え 方  

・   機 構 で は 資 産 運 用 の 基 本 方 針 に 基 づ い て 、 各 経 理 別 に 基

本 ポ ー ト フ ォ リ オ を 策 定 し 、 毎 年 度 定 例 検 証 を 実 施 し て い

る 。  

・   中 退 共 は 積 立 型 の 退 職 金 共 済 制 度 で あ り 、 掛 金 と 運 用 益

の み を 原 資 と し て 退 職 金 給 付 を 賄 う 必 要 が あ る 。 こ の こ と

か ら 、資 産 運 用 に 際 し て は 、信 用 リ ス ク 及 び ボ ラ テ ィ リ テ ィ

の 抑 制 を 、 対 ベ ン チ マ ー ク 超 過 収 益 の 獲 得 よ り 優 先 す る と

し た 。ま た 、資 産 運 用 業 界 に お い て 評 価 が 確 立 さ れ て い な い

手 法 を 他 に 先 駆 け て 使 用 す る こ と は し な い 、 と の 方 針 も 示

し た 。 こ れ ら は 制 度 の 特 徴 を 踏 ま え た 適 切 な 方 針 で あ る と

思 料 す る 。  

 

ロ ． 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 策 定  

・   基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 策 定 に 当 た っ て は 、 内 外 の 経 済 動 向

を 考 慮 し 、フ ォ ワ ー ド・ル ッ キ ン グ な リ ス ク 分 析 を 踏 ま え て 、

長 期 的 な 観 点 か ら 行 っ て い る も の と 評 価 す る 。  

 

ハ ． 資 産 区 分 ご と の 構 成 割 合 と 乖 離 許 容 幅  

・   基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ を 構 成 す る 資 産 区 分 に つ い て は 、 自

家 運 用 、 委 託 運 用 （ 国 内 債 券 、 国 内 株 式 、 外 国 債 券 及 び 外

国 株 式 ） と し て い る 。 各 資 産 の 乖 離 許 容 幅 を 定 め て 、 乖 離
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を そ の 範 囲 内 に 収 め る 管 理 を 行 っ て お り 、 概 ね 妥 当 な 管 理

が な さ れ て い る も の と 思 料 す る 。  

・   中 退 共 の 乖 離 許 容 幅 と リ バ ラ ン ス ル ー ル に つ い て は 、 平

成 28 年 度 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 改 定 に 合 わ せ て 見 直 し を 行

い 、 か つ 平 成 29 年 度 に は 同 ル ー ル の 検 証 を 実 施 し た 。 ま

た 、 令 和 ３ 年 度 の 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 改 定 に 合 わ せ て 、 改

め て 委 託 運 用 部 分 の み を 対 象 と す る ル ー ル に 見 直 し を 行 っ

た 。 そ れ ぞ れ 合 理 的 な 議 論 を 踏 ま え て ル ー ル 作 り を し て き

た も の と 評 価 す る 。  

 

ニ ． 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 見 直 し  

・   期 間 中 に 中 退 共 は 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ を ２ 回 見 直 し た 。  

平 成 28 年 度 は 、 累 積 欠 損 金 解 消 の 達 成 、 国 債 を 中 心 と す る

自 家 運 用 利 回 り の 低 下 、 資 産 間 の 相 関 の 高 ま り と い っ た 環

境 変 化 を 考 慮 し 、 翌 年 度 予 定 の 財 政 検 証 に 先 ん じ て 基 本 ポ

ー ト フ ォ リ オ 見 直 し を 行 っ た 。  

 令 和 ３ 年 度 は 、 前 回 見 直 し か ら ５ 年 が 経 過 し 、 ま た 自 家

運 用 利 回 り の 低 下 な ど を 主 因 に 令 和 ２ 年 度 定 例 検 証 に て 必

要 性 が 指 摘 さ れ た こ と を 踏 ま え 、 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直

し を 行 っ た 。  

 必 要 に 応 じ 速 や か な 見 直 し が 行 わ れ た も の と 評 価 で き

る 。  

・   特 退 共 に お い て は 、 委 託 運 用 部 分 を 中 退 共 と の 合 同 運 用

と す る 施 策 を 進 め た （ 後 述 ５ （ ２ ） ハ 参 照 ）。 結 果 、 清 退 共

（ 特 別 給 付 経 理 ） を 除 く ５ 経 理 の 委 託 運 用 が 合 同 運 用 に な

っ た 。  

 

ホ ． 退 職 金 給 付 の た め の 流 動 性 の 確 保  

・   各 経 理 と も に 、 退 職 金 給 付 等 に 必 要 な 流 動 性 に つ い て
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は 、 自 家 運 用 部 分 で の 確 保 を 図 っ て い る （ 後 述 ５ （ ２ ） イ

参 照 ）。  

・   新 型 コ ロ ナ ウ イ ル ス 感 染 拡 大 が 金 融 経 済 ひ い て は 退 職 金

共 済 制 度 の 掛 金 等 収 入 や 退 職 金 等 支 払 に 与 え る 影 響 が 予 測

し 難 い こ と を 踏 ま え 、 令 和 ２ 年 ５ 月 に 臨 時 の 当 委 員 会 を 開

催 し 、 流 動 性 確 保 の 観 点 か ら 、 自 家 運 用 に お け る 再 投 資 を

原 則 と し て 見 合 わ せ る こ と と し た 。 コ ロ ナ 禍 と い う 未 曽 有

の 環 境 に お け る リ ス ク マ ネ ジ メ ン ト と し て 、 妥 当 な 対 応 で

あ っ た と 評 価 す る 。  

 

（ ２ ） 運 用 手 法 等 に つ い て  

イ ． 自 家 運 用 の 運 用 手 法  

・   中 退 共 の 自 家 運 用 に つ い て は 、 平 成 28 年 度 に 債 務 の 期 間

構 造 の 分 析 を 行 っ た 上 で 、 運 用 戦 略 を 見 直 し た 。 具 体 的 に

は 、 以 下 の と お り 。  

・   機 構 で は 、 自 家 運 用 部 分 に 、 退 職 金 等 支 払 の た め の 流 動

性 を 確 保 す る 役 割 を 割 り 当 て て い る 。 こ の た め 、 資 金 フ ロ

ー を 安 定 化 さ せ る 趣 旨 か ら 、 債 券 投 資 の 期 間 構 造 に つ い て

は ラ ダ ー 型 戦 略 を 採 用 し て い る 。 投 資 期 間 に つ い て は 、 各

制 度 に お け る 掛 金 納 付 期 間 に 応 じ て 設 定 さ れ て い る 。  

・   中 退 共 に つ い て は 、 従 来 、 平 均 掛 金 納 付 期 間 を 10 年 と 認

識 し 、 10 年 ラ ダ ー 戦 略 を 採 用 し て 来 た 。 し か し な が ら 、 改

め て そ の 妥 当 性 を 検 証 し た と こ ろ 、 平 均 掛 金 納 付 期 間 は 20

年 と み る こ と が 適 切 、 と の 結 果 と な っ た 。 こ れ を 受 け 、 従

来 の “ 10 年 ラ ダ ー 型 運 用 ” か ら “ 20 年 ラ ダ ー 型 運 用 ” へ の

切 り 替 え が 行 わ れ た 。  

・   こ う し た 見 直 し は 、 資 金 の 運 用 効 率 向 上 と い う 観 点 か ら

は 元 よ り 、 前 例 踏 襲 に 陥 ら ず 最 善 の 運 用 を 模 索 す る 姿 勢

は 、 フ ィ デ ュ ー シ ャ リ ー ・ デ ュ ー テ ィ ー の 観 点 か ら も 評 価
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さ れ る 。  

・   こ の 間 、 建 退 共 の 自 家 運 用 に つ い て も 、 長 く 10 年 ラ ダ ー

戦 略 と 認 識 さ れ る 中 、 見 直 し は 行 わ れ て こ な か っ た が 、 令

和 ２ 年 度 に 、 コ ロ ナ 禍 対 応 と し て 流 動 性 の 水 準 に つ い て 検

討 す る 過 程 で 、 抜 本 的 な 見 直 し が 行 わ れ た 。 見 直 し に 際 し

て は 、 人 口 動 態 等 を 踏 ま え た 資 金 需 給 見 通 し の 作 成 か ら 着

手 し 、 資 金 フ ロ ー 分 析 を 経 て 、“ 15 年 ラ ダ ー 型 戦 略 ” が 適 当

と い う 結 論 を 得 た 。  

・   な お 、 自 家 運 用 に お け る 投 資 戦 略 の 策 定 は 、 中 長 期 的 な

資 金 フ ロ ー （ 掛 金 等 収 入 と 退 職 金 等 支 払 ） の 分 析 が 必 要 な

た め 、 事 業 本 部 の 知 見 と 協 力 が 不 可 欠 で あ る ほ か 、 統 計 的

な 分 析 に つ い て の ノ ウ ハ ウ が 必 要 と な る 。 建 退 共 資 産 運 用

部 の 限 ら れ た 人 員 だ け で 対 応 す る こ と は 困 難 で あ っ た が 、

理 事 長 以 下 、 機 構 を 挙 げ て 取 り 組 み 、 見 直 し の 成 果 を 上 げ

た こ と は 、 合 併 の シ ナ ジ ー 効 果 発 現 と し て 評 価 す る 。  

 

ロ ． 委 託 運 用 の 運 用 手 法  

・   包 括 信 託 に よ る 委 託 運 用 で は 、 資 金 規 模 及 び 運 用 体 制 を

勘 案 し 、 中 退 共 で は 特 化 型 、 建 退 共 で は バ ラ ン ス 型 の 委 託

を 行 っ て い る 。  

・   ま た 、 中 退 共 で は 、 リ ス ク 分 散 及 び リ バ ラ ン ス の 効 率 性

の 観 点 か ら 、 パ ッ シ ブ 運 用 と ア ク テ ィ ブ 運 用 を 併 用 し て い

る 。  

 

ハ ． 委 託 運 用 の 合 同 運 用  

・   特 退 共 に お い て 、 委 託 運 用 部 分 を 中 退 共 と の 合 同 運 用 と

す る 施 策 を 進 め た 。  

・   資 産 規 模 が 相 対 的 に 小 さ く 累 積 欠 損 金 が 残 る 林 退 共 は 、

平 成 28 年 ４ 月 よ り 中 退 共 と の 合 同 運 用 を 開 始 し た 。 同 じ く
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資 産 規 模 が 小 さ い 清 退 共 （ 給 付 経 理 ） も 、 運 用 効 率 の 向 上

を 求 め て 、 令 和 ２ 年 ４ 月 よ り 合 同 運 用 に 参 加 し た 。  

・   建 退 共 に つ い て は 、 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ と マ ネ ジ ャ ー ・

ス ト ラ ク チ ャ ー の 見 直 し が 喫 緊 の 課 題 と し て 指 摘 さ れ る 一

方 で 、 建 退 共 の 陣 容 ・ 体 制 が 十 分 に 整 備 さ れ て い な い こ と

を 踏 ま え 、 当 面 の 措 置 と し て 令 和 ４ 年 ４ 月 よ り 合 同 運 用 に

参 加 す る こ と が 了 承 さ れ た 。 現 在 の 金 融 情 勢 の 中 で 、 適 切

な リ ス ク 分 散 が 行 わ れ て い な い と い う 差 し 迫 っ た 状 況 を 考

え れ ば 、 合 同 運 用 へ の 移 行 は 現 実 的 な 選 択 肢 と し て 評 価 で

き る と 思 料 す る 。 但 し 、 建 退 共 の 資 産 規 模 に 相 応 し い 、 中

退 共 と 同 水 準 の サ ー ビ ス を 提 供 し 得 る 運 用 体 制 へ の 強 化

は 、 引 続 き 建 退 共 の 課 題 と 言 え る 。  

・   以 上 で 清 退 共 （ 特 別 給 付 経 理 ） を 除 く ５ 経 理 の 委 託 運 用

が 合 同 運 用 に な っ た 。 ５ 経 理 が ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 を

含 め た 資 産 運 用 に お い て 同 じ サ ー ビ ス レ ベ ル を 享 受 で き る

よ う に な っ た こ と は 、 フ ィ デ ュ ー シ ャ リ ー ・ デ ュ ー テ ィ ー

の 観 点 か ら も 評 価 で き る 。  

 

（ ３ ） 運 用 受 託 機 関 の 選 定 、 評 価 及 び 管 理 等  

イ ． 運 用 受 託 機 関 の 選 定 、 評 価 及 び 管 理  

・   平 成 30 年 度 よ り 、 合 同 運 用 資 産 の ア ク テ ィ ブ 運 用 の マ ネ

ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー 見 直 し を 実 施 し た 。 約 ２ 年 間 か け

て 、 国 内 債 券 、 外 国 債 券 、 国 内 株 式 、 外 国 株 式 の 順 に ４ 資

産 全 て の マ ネ ジ ャ ー を 公 募 ・ 選 考 し た 。 当 委 員 会 に お い て

は 、 機 構 の 特 性 を 踏 ま え た 最 適 な マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ

ャ ー を 目 指 す た め 、 多 く の 論 点 に つ い て 検 討 を 行 っ た 。 株

式 の ス タ イ ル 分 散 の 考 え 方 、 ま た ボ ラ テ ィ リ テ ィ 抑 制 の た

め の ス マ ー ト ベ ー タ 採 用 な ど で あ る 。  

・   な お 、 運 用 受 託 機 関 の 選 考 過 程 で は 、 延 べ 50 先 、 100 時
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間 に 及 ぶ 全 て の 面 接 に 理 事 長 が 参 画 し た 。 こ の 際 の 内 外 運

用 受 託 機 関 マ ネ ジ ャ ー と の 対 話 が 、 本 邦 運 用 受 託 機 関 に お

け る 大 胆 な 経 営 資 源 投 入 の 必 要 性 等 の 問 題 意 識 を も た ら

し 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 に お け る 運 用 機 関 親 会 社 の ト

ッ プ マ ネ ジ メ ン ト と の 面 談 に 繋 が り 、 当 機 構 の ス チ ュ ワ ー

ド シ ッ プ 活 動 を 機 構 独 自 の も の と し て い る 。 こ う し た 活 動

も 、 一 連 の 改 革 の 過 程 で 生 ま れ た 成 果 の 一 つ と し て 評 価 し

得 る 。  

・   令 和 ２ 年 度 に は 、 合 同 運 用 資 産 の パ ッ シ ブ 運 用 の マ ネ ジ

ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー 見 直 し を 実 施 し た 。 こ れ は 資 産 運 用

受 託 機 関 に 加 え て 資 産 管 理 受 託 機 関 も 対 象 と し 、 公 募 ・ 選

考 は ４ 資 産 連 続 し て 行 っ た 。  

・   マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー 見 直 し の 議 論 と 並 行 し て 、

運 用 受 託 機 関 の 評 価 基 準 の 全 面 的 な 見 直 し も 行 っ た 。 短 期

の 運 用 実 績 （ 超 過 収 益 率 ） に 依 拠 す る の で は な く 、 超 過 収

益 の 源 泉 に 関 す る 考 え 方 の 論 理 性 と 、 そ の 考 え 方 に 基 づ く

運 用 の 一 貫 性 を 、 定 性 的 に 評 価 す る 方 針 で 見 直 し た 。 勿

論 、 キ ー パ ー ソ ン の 異 動 と い っ た 運 用 体 制 の 変 化 等 も チ ェ

ッ ク 対 象 と し て い る 。 当 委 員 会 が 指 摘 し た ポ イ ン ト を 的 確

に 取 り 込 ん だ 基 準 と な っ て お り 、 評 価 で き る 。  

・   ま た 、 後 述 の 「 7.（ 1） 透 明 性 の 向 上 」 と も 関 連 す る が 、

マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー 見 直 し の 着 眼 点 や 議 論 の 詳 細

が 開 示 さ れ て い る こ と は 、 運 用 受 託 機 関 や 当 業 界 の 質 的 な

向 上 へ 資 す る 強 い メ ッ セ ー ジ に な る と 思 料 し 、 評 価 に 値 す

る 。  

 

ロ ． 運 用 状 況 等 に 係 る 運 用 受 託 機 関 の 報 告  

・   各 経 理 と も 定 期 的 に 運 用 受 託 機 関 に よ る 報 告 会 を 開 催 し

た 。 か つ 、 毎 月 、 管 理 受 託 機 関 か ら 信 託 財 産 に 関 す る 報 告



 39

書 等 、 資 産 運 用 受 託 機 関 か ら 運 用 報 告 書 の 提 出 を 受 け た 。

ま た 平 成 30 年 度 か ら は 、 運 用 受 託 機 関 に よ る ス チ ュ ワ ー ド

シ ッ プ 活 動 年 次 報 告 会 を 開 始 し 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動

体 制 や 年 度 の 活 動 内 容 の 確 認 を 行 っ た 。 運 用 受 託 機 関 の 報

告 を 適 切 に 受 け る 体 制 が 取 れ て い る も の と 評 価 す る 。  

 

（ ４ ） 機 構 資 産 の 運 用 に お け る リ ス ク 管 理  

・   機 構 は 、 そ の 特 性 を 踏 ま え 、 リ ス ク 管 理 に つ い て 、 ボ ラ

テ ィ リ テ ィ （ 下 方 リ ス ク ） と 信 用 リ ス ク の 抑 制 を 重 視 す る

こ と を 基 本 的 な 方 針 と し て 打 ち 出 し 、 施 策 と し て 、 ボ ラ テ

ィ リ テ ィ 抑 制 の た め に マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー に お け

る 分 散 投 資 （ 資 産 、 ス タ イ ル 等 ） や ス マ ー ト ベ ー タ ・ フ ァ

ン ド の 採 用 を 、 信 用 リ ス ク 抑 制 の た め に 債 券 投 資 に お け る

厳 し め の 格 付 基 準 採 用 ※ を 、 そ れ ぞ れ 行 っ て い る 。  

※ 外 国 債 券 に つ い て は 、 Ａ 格 以 上 の 格 付 を 得 て い る こ と

を 投 資 条 件 と し 、 ベ ン チ マ ー ク に 含 ま れ て い て も Ｂ Ｂ Ｂ

格 以 下 は 投 資 を 禁 じ て い る 。  

・   こ う し た 方 針 と 施 策 の 採 用 は 、 時 と し て ベ ン チ マ ー ク 対

比 で の パ フ ォ ー マ ン ス に 対 し て マ イ ナ ス に 作 用 す る が 、 毀

損 す る こ と が 許 さ れ な い 資 金 の 性 格 や 、 資 産 運 用 以 外 の 資

金 源 が な い 等 の 制 度 上 の 特 性 を 踏 ま え 、 下 方 リ ス ク を 抑 制

す る こ と は 合 理 的 な 選 択 と 思 料 さ れ る 。 こ う し た 方 針 は 、

労 政 審 委 員 等 ス テ ー ク ホ ル ダ ー の 代 表 者 か ら も 支 持 さ れ て

い る も の と 認 識 し て い る 。  

・   下 方 リ ス ク の 管 理 に つ い て 、 想 定 損 失 額 の 推 定 方 法 の 変

更 も 実 施 し た 。 従 来 は 、 金 融 市 場 に お い て 、 サ ブ プ ラ イ ム

ロ ー ン シ ョ ッ ク 及 び リ ー マ ン シ ョ ッ ク が 発 生 し た 際 と 同 様

の 値 動 き が 発 生 し た 場 合 の 損 失 額 を 推 定 値 と し て い た が 、

金 融 機 関 に お け る リ ス ク 管 理 手 法 に 関 す る 検 討 も 踏 ま え 、
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モ ン テ カ ル ロ シ ミ ュ レ ー シ ョ ン に お け る 1 パ ー セ ン タ イ ル

水 準 の 損 失 額 を 推 定 値 と す る フ ォ ワ ー ド ル ッ キ ン グ な 手 法

を 導 入 し た 。  

中 退 共 で は 、 新 た な 手 法 に よ る 想 定 損 失 額 は 、 従 来 の 手

法 に よ る 想 定 損 失 額 を 上 回 っ た こ と に よ り 、 付 加 退 職 金 減

少 に 繋 が る た め 反 対 意 見 も 聞 か れ た が 、 厚 労 省 勤 生 課 と 協

力 し て 丁 寧 に 説 明 を 行 い 、 最 終 的 に は 労 政 審 で 理 解 を 得 ら

れ 、 付 加 退 職 金 の 金 額 を 決 定 す る 際 の 指 標 と し て 採 用 さ れ

た こ と は 、 リ ス ク 管 理 体 制 強 化 の 観 点 か ら 大 き な 成 果 で あ

る 。  

 

6.  ガ バ ナ ン ス 体 制  

（ １ ） ガ バ ナ ン ス 体 制 の 確 立 及 び 業 務 運 営 の 透 明 性 の 確 保  

・   資 産 運 用 業 務 の 運 営 に つ い て は 、 厚 生 労 働 省 、 厚 生 労 働

省 内 に 設 置 さ れ た 労 政 審 、 並 び に 機 構 に 設 置 さ れ た 当 委 員

会 及 び 運 営 委 員 会 と い っ た 多 く の 機 関 が 関 係 す る 。 こ の 各

機 関 の 役 割 分 担 の 整 理 を 関 係 者 と の 協 議 を 通 じ て 平 成 30 年

度 に 行 っ た 。 内 容 は 以 下 の 通 り 。  

・   予 定 運 用 利 回 り や 付 加 退 職 金 は 、 労 政 審 へ の 諮 問 ・ 答 申

を 経 て 、 予 定 運 用 利 回 り に つ い て は 厚 生 労 働 大 臣 が 閣 議 を

求 め て 内 閣 が 、 付 加 退 職 金 に つ い て は 厚 生 労 働 大 臣 が 、 そ

れ ぞ れ 決 定 す る こ と は 所 与 の ル ー ル と な っ て い る 。 機 構 の

役 割 は 、 決 定 さ れ た 予 定 運 用 利 回 り に 業 務 経 費 率 を 加 味 し

て 必 要 な 利 回 り を 算 出 し 、 こ れ を 最 小 限 の リ ス ク で 達 成 す

る 運 用 を 行 う こ と で あ る 。 こ の た め に 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ

を 策 定 し 、 そ れ に 基 づ い た 運 用 を 行 う 。 当 委 員 会 は 、 基 本

ポ ー ト フ ォ リ オ 策 定 に 際 し て 判 断 基 準 や 算 定 方 法 等 の 審 議

を 行 う ほ か 、 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 運 営 状 況 に つ い て 監 視

と 助 言 を 行 う 。  
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 な お 機 構 は 、 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 策 定 時 及 び 基 本 ポ ー ト

フ ォ リ オ 定 例 検 証 に お い て 、 ５ 年 先 を 見 越 し た 利 益 剰 余 金

の シ ミ ュ レ ー シ ョ ン に よ っ て 想 定 損 失 額 、 即 ち 必 要 な 利 益

剰 余 金 水 準 を 試 算 し て 、 積 立 不 足 額 を 把 握 す る 。 こ の 情 報

を 答 申 の 判 断 材 料 と し て 、 労 政 審 に 提 供 す る 責 任 、 即 ち リ

ス ク の 指 摘 責 任 を 持 つ 。 厚 生 労 働 省 勤 労 者 生 活 課 長 は 当 委

員 会 と 労 政 審 の 間 の ブ リ ッ ジ 役 を 務 め て お り 、 機 構 の 当 該

リ ス ク 指 摘 を 労 政 審 に 伝 え る 役 割 を 果 た す 。  

・   以 上 の 整 理 に よ っ て 、 資 産 運 用 業 務 に 係 る 制 度 全 体 の ガ

バ ナ ン ス 体 制 が 確 立 さ れ た と 思 料 す る 。  

・   上 記 の 体 制 の 下 で 、 労 政 審 が 、 モ ン テ カ ル ロ シ ミ ュ レ ー

シ ョ ン に お け る １ パ ー セ ン タ イ ル に 相 当 す る 想 定 損 失 額 を

踏 ま え て 付 加 退 職 金 や 予 定 運 用 利 回 り を 答 申 す る よ う に な

っ た こ と は 、 制 度 全 体 の リ ス ク 管 理 、 ガ バ ナ ン ス の 観 点 か

ら 、 画 期 的 な 成 果 で あ っ た 。  

・   な お 、 リ ス ク の 指 摘 責 任 に つ い て は 、 特 退 共 で は 、 業 界

の 代 表 で あ る 運 営 委 員 会 等 に 対 す る 責 任 も 負 っ て い る 。 清

退 共 、 林 退 共 で は 理 事 長 が 当 該 指 摘 責 任 を 担 い 、 林 退 共 の

累 損 解 消 計 画 の 策 定 等 に お い て 責 任 を 果 た し て き た 。 建 退

共 で は 、 理 事 長 権 限 を 代 理 す る 理 事 長 代 理 が 責 任 を 担 う こ

と を 改 め て 認 識 し 、 そ の 責 任 を 果 た す こ と が 望 ま れ る 。  

 

（ ２ ） ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 責 任 に 係 る 取 組  

・   機 構 は 平 成 26 年 ８ 月 に 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー

ド の 受 け 入 れ を 表 明 し て お り 、 そ の 後 平 成 29 年 11 月 に

は 、 同 コ ー ド の 改 訂 版 、 令 和 ２ 年 ９ 月 に は 再 改 訂 版 の 受 け

入 れ を 表 明 し た 。  

 ア セ ッ ト オ ー ナ ー に よ る ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 の 必 要

性 が 明 記 さ れ た 平 成 29 年 の 改 訂 版 コ ー ド 受 け 入 れ 後 、 公 的
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機 関 の ア セ ッ ト オ ー ナ ー と し て 、 平 成 30 年 か ら ス チ ュ ワ ー

ド シ ッ プ 活 動 へ の 一 段 と 強 い 取 り 組 み を 開 始 し た 。 中 退 共

で は 、 実 務 レ ベ ル で 運 用 受 託 機 関 か ら 活 動 内 容 の 説 明 を 受

け る 年 度 報 告 会 に 加 え 、 理 事 長 に よ る 運 用 受 託 機 関 の 親 会

社 ト ッ プ マ ネ ジ メ ン ト と の 面 談 を 実 施 し 、 重 層 的 な 活 動 を

展 開 し て い る 。  

 運 用 受 託 機 関 の 親 会 社 の ト ッ プ マ ネ ジ メ ン ト と の 面 談 を

行 う の は 、 本 邦 資 産 運 用 機 関 に よ る ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活

動 の 実 効 性 を 海 外 並 み に 引 き 上 げ て い く た め に は 、 資 産 運

用 分 野 に お け る 長 期 的 戦 略 と 資 源 投 入 に 関 す る 権 限 と 最 終

責 任 を 有 し て い る 親 会 社 の ト ッ プ マ ネ ジ メ ン ト と の 建 設 的

対 話 が 不 可 欠 で あ る と の 判 断 に よ る も の 、 と の こ と で あ

る 。 本 邦 金 融 市 場 や 資 産 運 用 業 界 全 体 に 関 す る 広 い 見 地 か

ら の 意 見 交 換 に よ り 、 双 方 に 重 要 な 気 付 き を も た ら す 貴 重

な 機 会 に な っ て い る こ と が 伺 え る 。  

・   ト ッ プ 面 談 は 、 開 始 か ら ４ 年 を 経 て 、 面 談 先 か ら も 評 価

さ れ 、 確 り と 定 着 し た よ う で あ る が 、 ア セ ッ ト オ ー ナ ー に

よ る ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 の 新 し い モ デ ル を 作 っ た も の

と 考 え る 。 令 和 ３ 年 度 は 、 ア セ ッ ト マ ネ ジ ャ ー の ガ バ ナ ン

ス に 関 す る 知 見 の 不 足 （ 株 式 会 社 制 度 に お け る 定 款 の 位 置

付 け に 関 す る 誤 解 ） に つ い て 問 題 を 提 起 、 ガ バ ナ ン ス に 明

る い ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 用 人 材 の 養 成 ・ 確 保 の 必 要 性

に つ い て 、 親 会 社 の ト ッ プ マ ネ ジ メ ン ト と 問 題 意 識 を 共 有

し た と の こ と で あ る 。  

・   ま た 、 運 用 受 託 機 関 の ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 報 告 会 等

を 通 じ た ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 担 当 者 と の エ ン ゲ ー ジ メ

ン ト に お い て は 、 一 部 の 運 用 受 託 機 関 に お け る 議 決 権 行 使

基 準 の 見 直 し に も 繋 が っ た 由 で あ る 。 運 用 受 託 機 関 に よ る

適 切 な ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 を 促 す と い う 観 点 か ら 、 機
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構 の ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 が 発 展 ・ 深 化 し て い る こ と を

示 す も の で あ り 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド で ア セ ッ ト

オ ー ナ ー に 期 待 さ れ る 役 割 に 応 え る も の と し て 評 価 す る 。  

・   令 和 ２ 年 の 日 本 版 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ ・ コ ー ド 再 改 訂 で

は 、 サ ス テ ナ ビ リ テ ィ （ Ｅ Ｓ Ｇ 要 素 を 含 む ） へ の 配 慮 が 求

め ら れ た 。 機 構 で は 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 の 中 で 、 従

来 か ら Ｓ 要 素 の 重 要 性 、 特 に サ プ ラ イ チ ェ ー ン の 重 要 な 部

分 を 担 う 中 小 企 業 ま で 含 め た 働 き 方 改 革 の 必 要 性 等 に つ い

て 発 信 し て き た が 、 令 和 ３ 年 度 は 、 前 述 の 定 款 を 巡 る 議 論

に お い て 、 ガ バ ナ ン ス の 問 題 に 言 及 し た ほ か 、 林 退 共 運 営

主 体 と し て 、 気 候 変 動 問 題 、 カ ー ボ ン ニ ュ ー ト ラ ル に 向 け

た 取 り 組 み に お け る 林 業 の 重 要 性 に 言 及 す る な ど 、 発 信 力

を 高 め て い る 。 こ れ も エ ン ゲ ー ジ メ ン ト を 通 じ た サ ス テ ナ

ビ リ テ ィ へ の 配 慮 と し て 評 価 し 得 る 。  

 

7.  そ の 他 機 構 資 産 の 適 切 な 運 用 に 関 し 必 要 な 事 項  

（ １ ） 透 明 性 の 向 上  

・   対 外 公 表 に お い て は 、 当 委 員 会 の 議 事 要 旨 を は じ め 、 年

度 及 び 四 半 期 毎 の 運 用 実 績 と 資 産 構 成 、 年 度 の 運 用 結 果 報

告 、 ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ 活 動 状 況 の 概 要 等 が ホ ー ム ペ ー ジ

上 で 公 表 さ れ た 。 当 委 員 会 の 議 事 要 旨 に つ い て は 、 開 催 頻

度 が 増 し た 折 に 公 表 が や や 遅 れ る こ と が あ っ た が 、 近 年 は

改 善 が み ら れ る 。  

・   基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ の 見 直 し （ 平 成 29 年 ２ 月 及 び 令 和 ３

年 10 月 ） と マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー の 見 直 し （ 令 和 元

年 11 月 及 び 令 和 ３ 年 ６ 月 ） に つ い て は 、 実 施 後 に 内 容 を 総

括 し た 資 料 を ホ ー ム ペ ー ジ 上 に 公 表 し た 。 そ れ ぞ れ 、 充 実

し た 開 示 内 容 で あ る と 評 価 す る 。  
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（ ２ ） 運 用 管 理 体 制  

・   専 門 人 材 の 量 の 観 点 で は 、 平 成 27 年 度 末 時 点 で 資 産 運 用

専 門 職 は ４ 名 （ う ち 受 入 出 向 者 ２ 名 ） で あ っ た 。 こ の 期 間

に 採 用 を 進 め 、 令 和 ３ 年 度 末 時 点 で は ６ 名 （ う ち 受 入 出 向

者 ０ 名 ） ま で 拡 充 が で き て お り 、 評 価 で き る 。 機 構 の 資 金

特 性 や 規 模 に 鑑 み れ ば 、 引 き 続 き 専 門 人 材 を 拡 充 し て い く

こ と を 望 み た い 。  

人 材 の 質 の 観 点 で も 、 基 本 ポ ー ト フ ォ リ オ 見 直 し や マ ネ

ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー 見 直 し を は じ め と す る 当 委 員 会 で

の 徹 底 し た 審 議 の 経 験 や 、 コ ン サ ル タ ン ト と の 白 熱 し た 議

論 、 マ ネ ジ ャ ー ・ ス ト ラ ク チ ャ ー の 際 の 運 用 受 託 機 関 の 選

考 （ 50 先 100 時 間 ）、 ト ッ プ 面 談 の 内 容 の 共 有 等 を 通 し て 、

職 員 の 資 産 運 用 業 務 に 係 る 知 識 、 経 験 が 大 い に 引 き 上 げ ら

れ た も の と み ら れ る 。 今 後 は 、 こ う し た 施 策 を 、 合 同 運 用

に お け る 共 同 作 業 等 を 通 じ 、 課 題 と な っ て い る 建 退 共 の 体

制 強 化 に も つ な げ る こ と が 望 ま し い 。  

な お 、 前 述 の 通 り 機 構 で は 、 持 続 的 な 組 織 作 り を 目 指

し 、 専 門 性 の あ る 職 員 の 育 成 ・ 拡 大 に 取 り 組 ん で い る が 、

資 産 運 用 は 専 門 性 が 高 く 、 か つ 変 化 の 激 し い 分 野 で あ る だ

け に 、 外 部 か ら の 人 材 登 用 が 必 要 で あ る 。 高 度 な 専 門 性 を

有 す る 人 材 の 獲 得 に は 、 処 遇 面 で の 限 界 が 存 在 す る の も 事

実 で あ り 、 こ の 点 は 機 構 だ け で は 解 決 出 来 な い 面 が あ る 。

主 管 庁 と も 相 談 し 、 解 決 策 を 模 索 す る こ と が 必 要 と 思 料 す

る 。  
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【 総 合 評 価 】  

○   資 産 運 用 委 員 会 設 置 （ 平 成 27 年 10 月 ） の 趣 旨 は 、 資 産

運 用 業 務 に 関 し 実 効 性 あ る リ ス ク 管 理 体 制 を 整 備 す る こ と

で あ る 。  

○   機 構 は こ の 立 法 精 神 に 基 づ き 、 積 立 型 の 退 職 金 共 済 制 度

で あ り 、 掛 金 と 運 用 益 の み が 収 入 源 で あ っ て 、 仮 に 累 積 欠

損 金 が 発 生 し て も 他 か ら 補 填 を 受 け る 仕 組 み が な い と い う

機 構 の 特 性 を 踏 ま え て 、 第 ３ 期 中 期 計 画 中 の 平 成 28 年 度 に

ロ ー リ ン グ プ ラ ン を 策 定 、 資 産 運 用 委 員 会 で の 熟 議 を 経 て

実 行 し た 成 果 は 、 機 構 の 資 産 運 用 に 対 す る 経 営 理 念 そ の も

の を 変 革 す る も の で あ っ た 。  

○   持 続 可 能 性 （ 高 い 質 の 運 用 業 務 の 遂 行 を 継 続 的 に 行 っ て

い く こ と ） も 経 営 の 最 優 先 事 項 に お い て お り 、 中 途 採 用 、

職 員 の 育 成 に も 意 を 用 い て い る 。  

○   こ の 一 連 の 成 果 は 機 構 の 資 産 運 用 業 務 を 構 築 し 直 し た と

言 っ て も 決 し て 過 言 で は な い 。 そ の 集 大 成 が 従 来 の 「 資 産

運 用 の 基 本 方 針 」 を 廃 止 し 、 新 し い 「 資 産 運 用 の 基 本 方

針 」 を 制 定 、 且 つ 従 来 ６ 経 理 毎 に あ っ た も の を 一 本 化 す る

こ と で あ る が 、 平 成 26 年 度 の 独 法 通 則 法 改 正 と そ れ を 踏 ま

え た 中 退 法 改 正 に お い て 求 め ら れ た ガ バ ナ ン ス 強 化 と リ ス

ク 管 理 体 制 整 備 の 観 点 か ら も 顕 著 な 成 果 を 上 げ た も の と 高

く 評 価 さ れ る 。  

○   今 後 の グ ロ ー バ ル な 金 融 市 場 を 展 望 す る と 、 大 き な 変 化

が 訪 れ る 事 も 充 分 想 定 さ れ る が 、 こ の ６ 年 間 で 培 っ た 過 去

か ら の 慣 習 に 捉 わ れ ず に 本 質 を 追 求 す る 姿 勢 と 改 革 マ イ ン

ド を 梃 子 に 、 更 な る 飛 躍 に 繋 げ る こ と を 大 い に 期 待 し た

い 。  

 

以  上  
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<参考 > 歴代資産運用委員名簿 

※ 表 は 五 十 音 順 、 敬 称 略 。  

  職 名 は 着 任 時 の も の を 記 載 。  

 ◎ は 委 員 長 、 ○ は 委 員 長 代 理 を 指 す 。  
 

第 １ 期 （ 平 成 27 年 10 月 ～ 平 成 29 年 ９ 月 ）  

臼
うす

 杵
き

 政
まさ

 治
はる

 
名 古 屋 市 立 大 学 経 済 学 研 究 科  

教 授  

江
え

 川
がわ

 雅
まさ

 子
こ

 一 橋 大 学 大 学 院 商 学 研 究 科 教 授  

末
すえ

 永
なが

 光
みつ

 男
お

 元 労 働 金 庫 連 合 会 常 務 理 事  

德
とく

 島
しま

 勝
かつ

 幸
ゆき

 

(株 )ニ ッ セ イ 基 礎 研 究 所  金 融 研

究 部  

年 金 総 合 リ サ ー チ セ ン タ ー 年 金 研

究 部 長  

村
むら

 上
かみ

 正
まさ

 人
と

 (株 )み ず ほ 年 金 研 究 所 理 事 長  

 

     第 ２ 期 （ 平 成 29 年 10 月 ～ 令 和 元 年 ９ 月 ）  

稲
いな

 垣
がき

 聰
さとし

 
(株 )中 央 ろ う き ん サ ー ビ ス  

代 表 取 締 役 社 長  

（ 前 中 央 労 働 金 庫 専 務 理 事 ）  

小
こ

 枝
えだ

 淳
じゅん

子
こ

※  
早 稲 田 大 学 政 治 経 済 学 術 院  

准 教 授  

田
た

中
なか

 茉
ま

莉
り

子
こ

※  
武 蔵 野 大 学 経 済 学 部 経 済 学 科  

准 教 授  

德
とく

 島
しま

 勝
かつ

 幸
ゆき

 
(株 )ニ ッ セ イ 基 礎 研 究 所  

年 金 総 合 リ サ ー チ セ ン タ ー 長  

中
なか

 島
しま

 英
ひで

 喜
き

 
名 古 屋 大 学 経 済 学 研 究 科 准 教 授  

村
むら

 上
かみ

 正
まさ

 人
と

 
公 益 財 団 法 人 年 金 シ ニ ア プ ラ ン  

総 合 研 究 機 構  

特 任 研 究 員  

※ 小 枝 委 員 の 在 任 期 間 は 平 成 29 年 10 月 ～ 平 成 31 年 ３ 月 。  

  田 中 委 員 の 在 任 期 間 は 令 和 元 年 ６ 月 ～ 同 年 ９ 月 。  

◎  

○  

○  

◎  
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第 ３ 期 （ 令 和 元 年 10 月 ～ 令 和 ３ 年 ９ 月 ）  

田
た

中
なか

 茉
ま

莉
り

子
こ

 
武 蔵 野 大 学 経 済 学 部 経 済 学 科  

准 教 授  

玉
たま

 木
き

 伸
のぶ

 介
すけ

 大 妻 女 子 大 学 短 期 大 学 部 教 授  

中
なか

 島
しま

 英
ひで

 喜
き

 名 古 屋 大 学 経 済 学 研 究 科 准 教 授  

馬
ま

 庭
にわ

 昭
あき

 弘
ひろ

 
全 労 済 グ ル ー プ 企 業 年 金 基 金  

常 務 理 事  

村
むら

 上
かみ

 正
まさ

 人
と

 
公 益 財 団 法 人 年 金 シ ニ ア プ ラ ン 総

合 研 究 機 構  

特 任 研 究 員  

 

第 ４ 期 （ 令 和 ３ 年 10 月 ～ 令 和 ５ 年 ９ 月 ）  

大
おお

 野
の

 早
さ

 苗
なえ

 武 蔵 大 学 経 済 学 部 金 融 学 科 教 授  

玉
たま

 木
き

 伸
のぶ

 介
すけ

 大 妻 女 子 大 学 短 期 大 学 部 教 授  

中
なか

 島
しま

 英
ひで

 喜
き

 名 古 屋 大 学 経 済 学 研 究 科 准 教 授  

馬
ま

 庭
にわ

 昭
あき

 弘
ひろ

 
全 労 済 グ ル ー プ 企 業 年 金 基 金  

常 務 理 事  

村
むら

 上
かみ

 正
まさ

 人
と

 
公 益 財 団 法 人 年 金 シ ニ ア プ ラ ン 総

合 研 究 機 構  

特 任 研 究 員  

 

 

◎  

○  

◎  

○  



内部統制（１） 新規施策

４．情報セキュリティ対策
（１）ハード面の対応

・情報系システムと業務系システムの論理的分離（28年5月）と物理的分離（29年5月）
― 物理的分離については、29年1月に機構横断的なプロジェクトチームを立ち上げ（プロジェクト・オーナーは理事長、ＣＩＳＯ

がプロジェクト・リーダー）、年度を跨いで貫徹
・業務系データのＮＡＳからサーバへの移行（個人情報約150万件含む：29年4月完了）
― ログ保存機能確保による事後対応（調査・分析）力強化、データ防御力強化

（２）ソフト面の対応
① ヒューマンエラー対応

・ ＰＤＣＡ体制の構築（規程整備／研修／訓練／モニタリング／フィードバック）
（P）記憶媒体管理規程、インシデント対応手順書の整備
（D）役職員全員参加研修、新人・転入者・派遣職員研修等啓発施策の継続的実施、インシデント対応訓練
（C）監査室・監事監査によるモニタリング、第3者による情報セキュリティ監査、標的型メール訓練、ペネトレーション・テ

スト、メール・Webサイト利用実態調査
― 28年度中、標的型メール訓練２回、抜線訓練２回、ペネトレーション・テスト２回等を実施

（A）規程整備、理事長メッセージ、システム対応（ファイヤウォール強化等）
② インシデント対応

・ インシデント対応手順書作成
― 必須対応項目確認（抜線・報告⇒コールセンター⇒ログ分析⇒支払可否判断）

・ コールセンター機能強化（非常時回線数増加：２０回線⇒４６回線）
・ システム保守業者によるバックアップ体制強化

― 本部からの追加的人員投入体制確立

＜組織／体制／予算面での対応＞
１．組織【ガバナンス強化に向けた外部有識者の知見活用】
（１）資産運用委員会（平成28年度は9回、延べ約20時間の審議）

・ 資産運用状況等の監視等
・ 厚生労働大臣任命による有識者委員5名
・ 機構の特性(注)に関する認識を共有、同特性を踏まえてあるべき姿を審議・判断

(注) 積立方式、国による補填なし、運用が唯一の収益源、中退共付加退職金制度の非対称性

・ 運用の基本方針「安全かつ効率」について機構としての解釈を具体化
― 「必要な収益を最低限のリスクで獲得」、「必要な収益率＝予定運用利回り＋業務経費率」

・ 特性と現行体制を踏まえ、中退共基本ポートフォリオの過剰なリスクテイクを修正
― リスクテイクは累積剰余金の範囲内

・ 財政検証に先駆け基本ポートフォリオ見直し実施（期待収益率1.41%⇒1.10%、リスク値3.53%⇒1.88%）
・ 基本ポートフォリオ策定時の金利見通しに独自シナリオ（横這い）を採用
・ 制度設計を所掌する労政審への情報提供・提言ルート確立

― 機構資産運用行動の決定要因（予定運用利回り累積剰余金／付加退職金）に関する要望
（２）リスク管理・コンプライアンス委員会

・ コーポレートガバナンス専門の弁護士を招聘
― 個人情報流出時の退職金支払可否判断、役員の責任に関する検討
― リスク管理におけるリスクマップ（後述）の位置付けの明確化

（３）ＣＩＯ補佐官報告会
・ ＮＩＳＣサイバーセキュリティ補佐官を招聘

― ＣＩＯ補佐官の活動状況の評価
― 世界的サイバーテロ対策に関する理事長への助言
― システム投資額のレベル感の提言

２．体制改編
○ 資源投入に関する優先順位付けのための体制・プロセスの明確化
（１）情報セキュリティ体制再編

①情報セキュリティ委員会委員長を理事長に格上げ
― 最重要案件との位置付け、トップダウン体制明確化
②総務部、システム管理部の責任分担明確化
― 情報セキュリティ体制の企画・立案・実施はCISO・総務部ライン
― 機構内システム案件の総括的把握・管理はシステム管理部
― インシデント対応は総務担当理事、総務部ライン

（２）リスク管理・コンプライアンス委員会
①リスクマップ作成（約300項目）
― 資源投入の対象、優先順位の明確化
②外部有識者委員による点検・助言

（３）システム化委員会
①システム化案件の全体像の一元的把握
②システム化案件の質・運用の基準統一化
③優先順位付け（平成29年度分は当初要望 24件⇒15件へ査定）
④一元的予算管理（機構全体としてのシステム化予算の執行進捗状況の随時把握）

（４）監事／監査室
・ モニタリング本格実施

３．予算措置
・ 物理的分離早期実現等のための予算措置

― 第3期中期計画において予定外の大規模システム化案件であったが、その重要性、緊要性に鑑み、元号改
正対応等と合わせ、約８億円を予算措置

５．次期中計期間中の課題
（１）資産運用
①リスクテイク体制の強化

・リスク度に見合った累積剰余金の確保等体制面の整備が前提
・運用資金量横這い／低金利継続（自家運用利回り低下）／業務経費率上昇（情報セ

キュリティコスト増嵩）という環境を展望した必要な運用収益確保のための体制等
②機構行動規範・判断基準の確立

・Fiduciary Duty（専ら受益者の利益を勘案）を巡る最近の議論を踏まえ、当機構の行動
規範を確立

③スチュワードシップ・コード、ＥＳＧ投資への対応
・機構業務の目的・政策的位置付け（厚労省所管部署）を踏まえて検討

（２）システム
①中退共システムの再構築

・言語変更（Cobolからの変更）
・予定運用利回り等制度の改定に柔軟・機動的に対応できるシステムの構築。

②建退共システムの刷新と建退共掛金納付システムの新設
・平成22年度運用開始の特退共システムの刷新
・建退共証紙に代わるものとして、インターネットを活用した掛金納付システムの新設
・情報セキュリティ確保を最優先とし、特退共システムと掛金納付システムを分離

③ＢＣＰ体制構築
・自然災害対応を含むＢＣＰ体制の強化

（２）情報セキュリティ問題の深刻化
①政府系機関からの個人情報大量漏洩事案発生⇒個人情報の防衛が喫緊の課題に
②世界的サイバーテロ脅威の高まり ⇒頻度上昇、悪質・巧妙化

＜環境変化＞
（１）法改正

①改正独法通則法施行（27年4月）⇒ガバナンス強化の要請（監査室、リスク管理・コンプライアンス委員会
設置等）、資産運用に係る実効性のあるリスク管理体制を整備

②中退法改正（27年5月） ⇒資産運用委員会設置（27年10月）

＜自己評価の基準＞
・ 平成28年度は、内部統制について、中計期間内に発生した大きな環境変化を踏まえ、新規施策を実施（ローリング）

【基本認識】 当機構は金融業務を行う中期目標管理型の独立行政法人であり、国民から２つの貴重な財産（運用資産、個人情報）をお預かりしている。
資産運用と情報セキュリティ、双方の分野に共通する急速な情勢変化に対応していくことが必要であり、システム投資面では弛まざるバックアップ（資源投入）が不可欠。

独法評価有識者会議資料
（平成29年７月10日開催）より引用

別添1



資産運用業務における取組み 令和4年6月

独立行政法人勤労者退職金共済機構　

第3期中期計画 第4期中期計画

年　度 H28 H29 H30 H31　（R1） H32　（R2) H33　（R3) H34　（R4)

厚生労働省による
財政検証

ガバナンス

資産運用委員会

ローリングプラン
策定

基本ポート
フォリオ改定

リバランスルール

合同運用

マネジャー
ストラクチャー

の見直し

中退 ★ ★ ★ ★★ ★ ★ ★★ ★
建退（給付） ★ ★★ ★ ★ ★
建退（特別） ★ ★★ ★ ★ ★ ★
清退（給付） ★ ★★ ★ ★ ★
清退（特別） ★★ ★
林退 ★ ★ ★★ ★ ★ ★

資産運用の
基本方針の改正

スチュワード
シップ活動

林退共
累損解消計画

黒字・・・中退、合同運用、または機構全体に関係する事項
青字・・・特退に関係する事項

R4.4.1 建退（給付、特別）の合

同運用参加、パッシブマネスト

の反映、字句修正

中退財政検証 R2.8.26とりまとめ

・予定運用利回り

建退3.0％⇒1.3％へ引下げ（R3.10～)

清退2.3％据置

林退0.5％⇒0.1％へ引下げ（R3.10～）

国内債券

外国債券

国内株式

外国株式

・資産運用委員会と運営委員会の関係整理

R1.11.21アクティブマネスト総括資料公表

R3.6.18パッシブマネスト総括資料公表

H28.4.1 中退、林退の合同運用開始 R2.4.1 清退（給付）が合同運用に参加 R4.4.1 清退（特別）を除く全経理が合同運用に参加

中退基本ポートフォリオ改定 H29.2.1公表 中退基本ポートフォリオ改定 R3.10.1公表

清退、林退基本ポートフォリオ改定 R3.10.1公表

H30.1.26 中退、リバランスルールの検証

うち自家運用投資手法の見直し 建退基本ポートフォリオ改定の検討

（H17.10 累損解消計画策定） H30.2 計画見直しの方針を決定 R2.11 見直し計画を策定

H30.3.12とりまとめ

・予定運用利回り 1.0％据置

・付加退職金ルールの改定

特退財政検証

H30.5.25 各機関の役割分担整理（勤生課長）

H29.11.30 改訂版コード受入れ R2.9.23 再改訂版コード受入れ

トップ面談(8-9月）

受託機関活動報告会(11月）

H30.12 年度活動報告公表

トップ面談(7-12月）

受託機関活動報告

会(10-11月）
R2.1 年度活動報告公表

トップ面談(10-1月）

受託機関活動報告会(11月）

R3.2 年度活動報告公表

受託機関活動報告

会(9-10月）

トップ面談(10-1月）

R4.6 年度活動報告公表

4資産

合同運用資産

アクティブ運用

マネスト見直し

合同運用資産

パッシブ運用

マネスト見直し

（管理機関含む）

【独法通則法、中退法改正】

中計ローリング実施 「最終受益者の視点」について、

エクスプレイン条項を活用して受

入れ

行動規範の確立

【包括信託の合同運用】

うち自家運用投資手法の見直し

（特退4名に加え機構要員7名を投入）

うち委託運用部分の、合同運用参加の検討

（H26.8.29

スチュワード

シップ・コード

受入れ）

【スチュワード

シップ・コード

受入れ対応】

コロナ禍に対応した流動性確保策実施

H28.4.1

合同運用開始
H29.1.30 基本ポート

フォリオ改定

H29.11.30 スチュワードシップ・

コード改訂版受入れ対応
H30.5.1 有託取引形態変更対

応

R2.4.1 清退（給付）の合

同運用参加、林退の合

同運用増額対応、字句

修正（包括信託）

H30.5.31 運用の目標

を中期目標に合わせ

る変更

R2.7.1 運用受託機関

の評価基準変更
R3.10.1 基本ポー

トフォリオ改定

R3.11.1

外債BM

の記載

変更

建退基本ポートフォリオ改定 R4.4.1公表

・機構の特性を踏まえ、リスクテイクは累積剰余金の範囲内とする

・運用の基本方針である「安全かつ効率」、および必要な利回りを定義

・国内金利見通しを横這いとする独自シナリオを採用

・勤生課長をブリッジ役として、労政審への情報提供・提言ルートを確立

リバランスルール見直し

H29.9.8 フィデューシャリー・デューティーの議論の整理

債券格付基準の検討・・・緩和を見送り

R4.7.1 全経理一本

化、新規制定

（H27.10 新設）

９回開催 ７回開催 ８回開催 ７回開催 10回開催 ８回開催(H27 ４回開催) （～６月）２回開催

資産運用委員

会開催回数

累計55回、

うち第４期中

計期間35回
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運営委員会

厚生労働大臣

機構

中退部会
財政検証

資産運用委員会

資産運用に係る制度全体のガバナンス体制

業界の要望

答
申

諮
問

指
摘
責
任

※想定損失額

※「予定運用利回り」の決定は、「想定損失額」（制度全体
に於ける下回ることの出来ない下限のリスク値）の決定にな
る。それは、運用において取るべき（許容する）リスク水準
を概ね決定する。

予定運用利回りが高止まりし、基本ポートフォリオの期待
収益率を想定損失額見合いの水準まで引き下げられないと、
累積欠損になる恐れがある。累積欠損になれば現役世代が自
らの収益を累積欠損の解消に振り向けなければならないとい
う「世代間不公平」の問題につながる。

予定運用利回り/付加退職金支給率

（注）中退部会；厚生労働省労働政策審議会
中小企業退職金共済部会

勤生課⻑；厚生労働省勤労者生活課⻑

ブリッジ役
勤生課⻑経由

（特退共の場合）

独立行政法人評価に
関する有識者会議

報
告

資産運用に関する
評価報告書

①基本ポートフォリオ

②マネジャー・ストラ
クチャー

③スチュワードシップ
活動

必要な収益を最低限のリスクで確保

個別運用機関の定性・定量評価＋スタイル分散

・定例スチュワードシップ活動報告会
・トップ⾯談（理事⻑／理事⻑代理）

監
視

評価・意見

理事⻑
建退は理事⻑代理

独立行政法人評価

自家運用 ラダー型、満期保有

委託運用 アクティブ＆パッシブ
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中退共 利回りと利益剰余金の推移 （平成25年度～令和４年度）
別添4

必要な利益剰余金、右
利益剰余金、右

利益剰余金不足額、

右付加退職金、右

基本ポートフォリオ期待収益率、

左

予定運用利回り（A)、左

実績運用利回り（B）、左

自家運用利回り（生保一般勘定、

有価証券信託等を含む）、左
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H25 H26 H27 H28 H29 H30 R1 R2 R3 R4

マイナス金利政策 コロナショック

(億円）

第３期中計
第４期中計

ローリングプラン

公的・準公的資金の運用高度化報告書（H25.11.20 公表）

独法改革等に関する基本的な方針（H25.12.24 閣議決定）

改正独法通則法(H27.4.1 施行)
※「必要な利益剰余金」は、平成27年度末時点から算出開始（グラフ中の
数値は機構が算出したもの）。

資産運用委員会(H27.10.1 新設)



建退共 利回りと利益剰余金の推移 （平成25年度～令和４年度）



清退共 利回りと利益剰余金の推移 （平成25年度～令和４年度）



林退共 利回りと利益剰余金の推移 （平成25年度～令和４年度）



中退共 運用利回りの長期的推移 （平成16年度～）
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