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 平成２９年度 運用実績（概況） 

  
平成29年度 

第1四半期 第2四半期 第3四半期 第4四半期 年度計（末） 

 資産残高  2,685  3,036  3,062  3,017  3,017 

 実現収益率 0.67％ 0.95％ 1.99％ 1.46％  5.14％ 

 修正総合収益率 3.02％ 2.74％ 3.08％ ▲2.56％ 6.10％ 

 実現収益額 17 24 53 40 134 

 総合収益額 82 78 93 ▲79 173 

（単位：億円） 

※ 年金積立金は長期的な運用を行うものであり、その運用状況も長期的に判断することが必要ですが、情報公開を徹底する観点から、四半 
 期ごとに運用状況の公表を行うものです。 
  総合収益額は、各期末時点での時価に基づく評価であるため、評価損益を含んでおり、市場の動向によって変動するものであることに留 
 意が必要です。 
 
（注１） 収益率及び収益額は、当該期間中に清算された運用手数料等を控除したものです。 
（注２） 収益率及び収益額は、給付支払資産を含むベースです。 
 

○ 平成29年度末の運用資産額は、3,017億円となりました。 
○ 平成29年度の実現収益率は、5.14％となりました。なお、修正総合収益率は、6.10％です。 
○ 平成29年度の実現収益額は、134億円となりました。なお、総合収益額は、173億円です。 

 平成29年度の運用実績 
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第１部 平成２９年度の積立金の管理及び運用状況 
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 平成２９年度 市場環境（国内債券） 

 日本の10年国債は、地政学リスクの高まり等を背景に、期初は利回りが低下して始まりました。しかし、フラ
ンス大統領選挙の結果をきっかけにグローバルでリスクオンの動きが強まったことに加えて、日銀の出口戦略へ
の思惑が台頭したことから、7月にかけて利回りは上昇基調へと転じました。その後、日銀の指値オペによって利
回りの上昇が抑制される中、北朝鮮情勢の緊迫化を背景に利回りの低下が進み、一時的に0.00％を下回る場面も
ありました。 
 下期に入り、欧米長期金利の上昇や、日銀の出口戦略や黒田日銀総裁の再任に関する思惑等により神経質な動
きとなる場面もありましたが、概ね0.04％～0.09％程度のレンジ内での推移となりました。 
 年度で見ると、新発10年国債利回りは、前年度末の 0.070％から、今年度末は 0.049％へと低下（債券価格は
上昇）しました。 
 
※地政学リスク：特定の地域で政治的・軍事的な緊張が高まり、経済の先行きを不透明にするリスク 

 10年国債利回り（新規発行債）の推移 
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 平成２９年度 市場環境（国内株式） 

 国内株式市場は、フランス大統領選の結果や底堅い米国株価の推移等を受けて、6月にかけて日経平均株価が
20,000円台を回復しました。その後、不透明な北朝鮮情勢等を背景に株価が調整する場面もありましたが、衆議
院の解散総選挙後の安倍政権への期待感が台頭したことで株価は底堅い動きを維持しました。 
 下期に入り、衆院選での与党圧勝に加えて、次期ＦＲＢ議長の下で従前の金融政策運営が踏襲されるとの安心
感や米税制改革法案成立等に伴う米国株価上昇への期待感といった好材料に支えられて株価は安定した上昇基調
を辿り、1月には日経平均株価が23,000円台に到達しました。しかし、期末にかけては、米国金利上昇をきっかけ
とした米国株価下落や米中貿易戦争への懸念等を背景に、株価は不安定な値動きの中で下落基調となりました。 
 年度で見ると、東証株価指数は前年度末の1,512.60ポイントから、今年度末は1,716.30ポイントへ、また、日
経平均株価は前年度末の18,909.26円から、今年度末は21,454.30円へと上昇しました。 

 日経平均株価の推移  東証株価指数の推移 

（注）東証株価指数（TOPIX）は、株式会社東京証券取引所の知的財産であり、指数の算出、指数値の公表、利用など同指数に関するす 
   べての権利・ノウハウ及び東証株価指数(TOPIX)の商標又は標章に関するすべての権利は株式会社東京証券取引所が有しています。 
   なお、本商品は、株式会社東京証券取引所により提供、保証又は販売されるものではなく、株式会社東京証券取引所は、本件商 
   品の発行又は売買に起因するいかなる損害に対しても、責任を有しません。 
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 平成２９年度 市場環境（外国債券） 

 米国10年国債は、米国の政治的な不透明感や地政学リスクの高まり等の悪材料と米国の追加利上げ観測の高ま
りや税制改革への期待感等の好材料が交錯する格好で、狭いレンジの中、概ね横ばい圏での推移となりました。
しかし、年明け以降、好調な雇用統計によるインフレ懸念の台頭等を背景に利回りは上昇（債券価格は下落）し
ました。 
 ドイツ10年国債は、欧州中央銀行（ＥＣＢ）による金融引き締めへの警戒感から、利回りが上昇（債券価格は
低下）して始まりました。その後も欧州中央銀行（ＥＣＢ）の金融政策を睨みながらの神経質な展開となりまし
たが、年明け以降、米国金利の上昇に連れる格好で利回りが上昇する場面もありました。しかし、期末にかけて
は、ドラギ総裁がインフレ見通しに慎重な姿勢を示したことを背景に金融政策の正常化観測が後退したことから、
金利は低下基調となりました。 
 年度で見ると、米国10年国債利回りは、前年度末の2.39％から、今年度末は2.74％へ、また、ドイツ10年国債
利回りは、前年度末の0.33％に対し、今年度末も0.50％へとそれぞれ上昇（債券価格は下落）しました。 
 

※地政学リスク：特定の地域で政治的・軍事的な緊張が高まり、経済の先行きを不透明にするリスク 
 

 米国10年国債利回りの推移  ドイツ10年国債利回りの推移 
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 米国株式市場は、原油価格の下落や欧州政治への不透明感を背景に、期初は不安定な値動き推移となりました
が、原油価格が持ち直す中、フランス大統領選挙の結果を受けて堅調さを取り戻しました。その後も税制改革進
展に対する期待感や、堅調な経済指標、企業業績の順調な改善等を背景に、株価は2018年初頭にかけて上昇基調
を維持しました。しかし、2月以降は、好調な雇用統計を受けた米国長期金利の急上昇や米中貿易摩擦への警戒感
の高まり等を受けて、株価は軟化傾向を辿りました。 
 ドイツ株式市場は、夏場にかけて、欧州の政治情勢や欧州中央銀行（ＥＣＢ）の金融政策に対する思惑等が交
錯する格好で一進一退の展開となりました。秋口にかけて金融緩和環境の長期化が意識されたことで株価が上昇
する場面もありましたが、ドイツの政治情勢に関する不安感の高まり等により上値を抑えられる結果となりまし
た。期末にかけては、米国長期金利の急上昇をきっかけとした米国株式の急落に連れる格好でドイツ株式も下落
を余儀なくされました。 
 年度で見ると、ダウ平均株価は前年度末の20,663.22ドルに対し、今年度末は24,103.11ドルへ上昇しました。
他方、ドイツ株価指数（ＤＡＸ）は前年度末の12,312.87ポイントから、今年度末は12,096.73ポイントへ下落し
ました。 

 米国株式（ＮＹダウ）の推移  米国株式（ナスダック）の推移 
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 平成２９年度 市場環境（外国株式） 
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 ドイツ株式（ＤＡＸ）の推移  イギリス株式（ＦＴ100）の推移 
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 ドル/円は、米国金利の動向や地政学リスク等を睨みながら、110円～112円台の狭いレンジを方向感なく推移し
ました。下期に入り、米国の金融政策や税制改革に関する思惑等が交錯したことで若干のドル高・円安傾向とな
り、113円を挿む展開となりました。しかし、2月以降は、通商政策など米国政治情勢を巡る不透明感から米ドル
売りが広がる中、大幅な株価下落に伴うリスク回避により円買い圧力が高まり、ドル安・円高が進行しました。 
 ユーロ/円は、欧州中央銀行（ＥＣＢ）による金融政策の正常化観測の高まりを背景に、年度を通して、ユーロ
高・円安が進展しました。年明け以降は、グローバルにリスク回避の動きが広がる中、欧州中央銀行（ＥＣＢ）
のドラギ総裁がインフレ動向に慎重な姿勢を示したことで欧州金利が低下したことから、ユーロが対円で下落し
て期末を迎えました。 
 年度で見ると、ドル/円は前年度末の111.39円から今年度末は106.28円となりました。ユーロ/円は、前年度末
の118.67円から今年度末は130.97円となりました。 
 
※地政学リスク：特定の地域で政治的・軍事的な緊張が高まり、経済の先行きを不透明にするリスク 
 

 為替（ドル/円）の推移  為替（ユーロ/円）の推移 
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 平成２９年度 市場環境（外国為替） 
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平成29年度末の運用資産別の構成割合 【 平成29年度末の運用資産の構成割合（給付支払資産を含むベース） 】 

12 

（注１）上記数値は四捨五入のため、各数値の合算は合計値と必ずしも一致 
    しません。 
（注２）東京都職員共済組合の厚生年金保険給付組合積立金は年金給付の為の 
    多額の短期資産（給付支払資産）を保有するため、「給付支払資産を含むベース」と「給付支払資産を含むベース」の2通りの    
    数値を公表しています。 

【 平成29年度の包括信託の配分・回収額 】 

 平成２９年度 資産構成割合① 

（注１） 包括信託の各資産の配分・回収額は配分額から回収額を差し引いた額です。 

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 

配分・回収額 35 63 15 25 

（単位：億円） 

国内債券

28.4%

国内株式

22.3%外国債券

11.4%

外国株式

20.6%

短期資産

17.3%

（単位：％）

平成２８年度

年度末 第１四半期末 第２四半期末 第３四半期末 年度末

国内債券 35.1 30.4 26.9 26.8 28.4

国内株式 18.2 20.7 19.2 22.0 22.3

外国債券 11.1 12.3 11.1 11.2 11.4

外国株式 19.1 21.1 19.9 20.8 20.6

短期資産 16.5 15.5 22.8 19.2 17.3

合計 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

平成２９年度



 
 
 
 
 
 
 
 
  
   

 （注１） 基本ポートフォリオは、国内債券35%（±15%）、国内株式25%（±14%）、 
      外国債券15%（±6%）、外国株式25%（±12%）です。 
 （注２） 厚生年金経理は、給付支払のための短期資産を除くベースで管理を行っています。 
 （注３） 資産の大幅な移動が必要であることから、当面、乖離許容幅を超過することがあります。 
 （注４） 上記数値は四捨五入のため、各数値の合算は合計値と必ずしも一致しません。 

平成29年度末の運用資産別の構成割合 

【 平成29年度末の運用資産の構成割合（給付支払資産を除くベース） 】 
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 平成２９年度 資産構成割合② 

【 平成29年度の包括信託の配分・回収額 】 

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 

配分・回収額 35 63 15 25 

（単位：億円） 

（注１） 包括信託の各資産の配分・回収額は配分額から回収額を差し引いた額です。 

（単位：％）

平成２８年度

年度末 第１四半期末 第２四半期末 第３四半期末 年度末

国内債券 41.8 36.0 34.8 33.2 34.3

国内株式 21.7 24.5 24.9 27.3 26.9

外国債券 13.2 14.6 14.4 13.9 13.7

外国株式 22.8 25.0 25.8 25.7 24.9

短期資産 0.5 -0.0 0.1 -0.0 0.2

合計 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

平成２９年度

国内債券

34.3%

国内株式

26.9%

外国債券

13.7%

外国株式

24.9%

短期資産

0.2%



（注１） 各四半期の収益率は期間率です。 
（注２） 収益率は、運用手数料控除後のものです。 
（注３） 修正総合収益率は、実現収益率に時価評価による評価損益の増減を加味したものです。 

 平成２９年度 運用利回り① 

【 平成29年度の運用資産の収益率（給付支払資産を含むベース） 】 

 平成29年度の収益率は実現収益率が 5.14％、修正総合収益率は 6.10％となりました。 

14 

（単位：％）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

3.02 2.74 3.08 ▲2.56 6.10

国内債券 0.05 0.70 0.32 0.30 1.36

国内株式 7.34 4.91 8.44 ▲4.16 16.16

外国債券 4.76 2.44 1.31 ▲4.05 4.20

外国株式 5.12 6.38 5.18 ▲6.05 10.10

短期資産 0.01 0.01 ▲0.00 ▲0.01 0.00

（単位：％）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

0.67 0.95 1.99 1.46 5.14

修正総合収益率

平成２９年度

平成２９年度

実現収益率



【 平成29年度の運用資産の収益率（給付支払資産を含むベース）の推移 】 
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＊棒線は四半期、折れ線は累積 

1.36%

16.16%

4.20%

10.10%

6.10%

0.00%
0.00%

4.00%

8.00%

12.00%

16.00%

20.00%

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産 資産全体

3.02% 2.74% 3.08%

▲2.56%

5.79%

9.02%

6.10%

▲4.00%

▲2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

第1四半期 第2四半期 第3四半期 第4四半期



（注１） 各四半期の収益率は期間率です。 
（注２） 収益率は、運用手数料控除後のものです。 
（注３） 修正総合収益率は、実現収益率に時価評価による評価損益の増減を加味したものです。 

【 平成29年度の運用資産の収益率（給付支払資産を除くベース） 】 
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 平成２９年度 運用利回り② 

（単位：％）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

3.64 3.41 3.84 ▲3.16 7.56

国内債券 0.05 0.70 0.32 0.30 1.36

国内株式 7.34 4.91 8.44 ▲4.16 16.16

外国債券 4.76 2.44 1.31 ▲4.05 4.20

外国株式 5.12 6.38 5.18 ▲6.05 10.10

短期資産 0.79 1.93 ▲0.29 ▲1.79 ▲0.09

（単位：％）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

0.83 1.22 2.58 1.86 6.50

修正総合収益率

平成２９年度

平成２９年度

実現収益率



【 平成29年度の運用資産の収益率（給付支払資産を除くベース）の推移 】 
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＊棒線は四半期、折れ線は累積 

3.64% 3.41%
3.84%

▲3.16%

7.13%

11.16%

7.56%

▲4.00%

0.00%

4.00%

8.00%

12.00%

第1四半期 第2四半期 第3四半期 第4四半期

1.36%

16.16%

4.20%

10.10%

7.56%

▲0.09%
▲5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産 資産全体
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【 平成29年度の運用資産の超過収益率（給付支払資産を含むベース）】 

 資産別超過収益率① 

（注１）マネージャーベンチマークがある包括信託についても、各資産のベンチマークを基に超過収益率を計算しています。 
（注２）上記数値は四捨五入のため、各数値の合算は合計値と必ずしも一致しません。 
 

（単位：％）

積立金
修正総合収益率

ベンチマーク
騰落率

超過収益率 超過収益率がプラス/マイナスとなった理由

6.10 7.34 ▲1.24

国内債券、国内株式、外国株式でベンチマーク収益率を上回る一方、外
国債券もほぼベンチマーク並みの収益率を確保する等、個別資産は概
ね、良好なパフォーマンスとなりましたが、4資産のベンチマーク収益
率がプラスとなる中で給付支払用の現預金を保有していたことが影響
し、資産全体のパフォーマンスはベンチマーク比マイナスとなりまし
た。

国内債券 1.36 0.90 0.46
被用者年金制度一元化時における追加費用に係る利子額の受け取り
（373百万円）の影響に、団体生存保険の寄与も加わり、国内債券全体
ではベンチマーク比プラスの超過収益率となりました。

国内株式 16.16 15.87 0.29
平成29年10月にアクティブファンドのマネージャー入れ替えを行ったこ
とが奏功し、国内株式はベンチマーク比プラスの超過収益率を獲得しま
した。

外国債券 4.20 4.23 ▲0.03 外国債券はパッシブファンドのみの運用となっています。

外国株式 10.10 9.81 0.29

パッシブファンド運用の部分については、個別銘柄効果と運用コスト等
の影響により、ベンチマーク比超過収益率のマイナス要因となりました
が、クオンツ戦略を採用するアクティブファンドがファクターの追加、
改善等の効果により、高い超過収益率を確保した結果、外国株式のパ
フォーマンスはベンチマーク比プラスとなりました。

短期資産 0.00

資産全体
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【 平成29年度の運用資産の超過収益率（給付支払資産を除くベース）】 

 資産別超過収益率② 

（注１）マネージャーベンチマークがある包括信託についても、各資産のベンチマークを基に超過収益率を計算しています。 
（注２）上記数値は四捨五入のため、各数値の合算は合計値と必ずしも一致しません。 
 

（単位：％）

積立金
修正総合収益率

ベンチマーク
騰落率

超過収益率 超過収益率がプラス/マイナスとなった理由

7.56 7.34 0.21

国内債券、国内株式、外国株式でベンチマーク収益率を上回る一方、外
国債券もほぼベンチマーク並みの収益率を確保する等、個別資産のパ
フォーマンスが健闘したことを受けて、資産全体のパフォーマンスはベ
ンチマーク比プラスとなりました。

国内債券 1.36 0.90 0.46
被用者年金制度一元化時における追加費用に係る利子額の受け取り
（373百万円）の影響に、団体生存保険の寄与も加わり、国内債券全体
ではベンチマーク比プラスの超過収益率となりました。

国内株式 16.16 15.87 0.29
平成29年10月にアクティブファンドのマネージャー入れ替えを行ったこ
とが奏功し、国内株式はベンチマーク比プラスの超過収益率を獲得しま
した。

外国債券 4.20 4.23 ▲0.03 外国債券はパッシブファンドのみの運用となっています。

外国株式 10.10 9.81 0.29

パッシブファンド運用の部分については、個別銘柄効果等の影響によ
り、ベンチマーク比超過収益率のマイナス要因となりましたが、クオン
ツ戦略を採用するアクティブファンドがファクターの追加、改善等の効
果により、高い超過収益率を確保した結果、外国株式のパフォーマンス
はベンチマーク比プラスとなりました。

短期資産 ▲0.09

資産全体
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 平成29年4月から平成30年3月までの国内債券資産の修正総合収益率のベンチマークに対する超過収益率は、0.46％
となりました。被用者年金制度一元化時における追加費用に係る利子額の受け取り（373百万円）の影響に、団体生
存保険の寄与も加わり、国内債券全体ではベンチマーク比プラスの超過収益率となりました。 
 
 尚、平成29年度末のアクティブファンドとベンチマークの時価構成割合の比較については、平成29年度末において
1年を経過している国内債券アクティブファンドが存在しない為、図表の掲載を省略しました。 
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 国内債券の超過収益率 



 平成29年4月から平成30年3月までの国内株式資産の修正総合収益率のベンチマークに対する超過収益率は、 
0.29％となりました。平成29年10月にアクティブファンドのマネージャー入れ替えを行ったことが、国内株式のプラ
スの超過収益獲得に寄与しました。 
 
 尚、平成29年度末のアクティブファンドとベンチマークの時価構成割合の比較については、平成29年度末において
1年を経過している国内株式アクティブファンドが存在しない為、図表の掲載を省略しました。 
 
 
 

21 

 国内株式の超過収益率 



 平成29年4月から平成30年3月までの外国債券資産の修正総合収益率のベンチマークに対する超過収益率は、
▲0.03％と、概ね、ベンチマーク並みのパフォーマンスとなりました。 
 
 尚、厚生年金保険給付組合積立金においては、外国債券のアクティブファンドの保有はありません。 
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 外国債券の超過収益率 
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 アクティブファンドとベンチマークの時価構成割合の比較（平成29年度末） 

 平成29年4月から平成30年3月までの外国株式資産の修正総合収益率のベンチマークに対する超過収益率は、0.29％
となりました。パッシブファンド運用の部分については、個別銘柄効果等の影響により、ベンチマーク比超過収益率
のマイナス要因となりましたが、クオンツ戦略を採用するアクティブファンドがファクターの追加、改善等の効果に
より、高い超過収益率を確保した結果、外国株式のパフォーマンスはベンチマーク比プラスとなりました。 

 外国株式の超過収益率 
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（単位：％） 

  平成27年度 平成28年度 平成29年度 

運
用
実
績 

 名目運用利回り（Ａ） 0.41     4.10     6.10 

 名目賃金上昇率（Ｂ） 0.25      0.03      0.41 

 実質的な運用利回り 
 【①：((1＋Ａ)÷(1＋Ｂ)-1)】 

0.16   4.07   5.67 

財
政
計
算
上
の
前
提
 
 

 名目運用利回り（Ｃ） 0.94 2.17 2.57 

 名目賃金上昇率（Ｄ） 1.24 2.52 3.56 

 実質的な運用利回り 
 【②：(Ｃ-Ｄ)】 

▲0.30 ▲0.35 ▲0.99 

運用実績と財政計算上の前提との比較（①－
②） 

0.46 4.42 6.66 
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（注１）平成27年度の運用実績は、平成27年度下半期の期間率です。 
（注２) 実績の名目運用利回りは、運用手数料控除後のものです。 
（注３）実績の名目賃金上昇率は、厚生労働省より入手した第１号厚生年金被保険者に係る賃金上昇率です。 
（注４）財政計算上の前提の実質的な運用利回りは、「平成２６年財政検証」（平成26年度6月厚生労働省）より引用した 
    数値です。 

 年金財政上求められる運用利回りとの比較 



（注１） 収益額は、運用手数料控除後のものです。 
（注２） 総合収益額は、実現収益額に時価評価による評価損益の増減を加味したものです。 
（注３） 上記数値は四捨五入のため、各数値の合算は合計値と必ずしも一致しません。 

【 平成29年度の運用資産の収益額 （給付支払資産を含むベース） 】 

 平成29年度の収益額は実現収益額が 134億円、総合収益額は 173億円となりました。 
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 平成２９年度 運用収入額① 

（単位：億円）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

82 78 93 ▲79 173

国内債券 0 6 3 3 11

国内株式 38 27 54 ▲28 91

外国債券 15 8 4 ▲14 14

外国株式 28 37 32 ▲39 57

短期資産 0 0 ▲0 ▲0 0

（単位：億円）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

17 24 53 40 134

平成２９年度

平成２９年度

実現収益額

総合収益額



【平成29年度の運用資産の収益額（給付支払資産を含むベース）の推移 】 
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＊棒線は四半期、折れ線は累積 
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（注１） 収益額は、運用手数料控除後のものです。 
（注２） 総合収益額は、実現収益額に時価評価による評価損益の増減を加味したものです。 
（注３） 上記数値は四捨五入のため、各数値の合算は合計値と必ずしも一致しません。 

【 平成29年度の運用資産の収益額 （給付支払資産を除くベース） 】 
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 平成２９年度 運用収入額② 

（単位：億円）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

82 78 93 ▲79 173

国内債券 0 6 3 3 11

国内株式 38 27 54 ▲28 91

外国債券 15 8 4 ▲14 14

外国株式 28 37 32 ▲39 57

短期資産 0 0 ▲0 ▲0 ▲0

（単位：億円）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

17 24 53 40 134

平成２９年度

平成２９年度

実現収益額

総合収益額



【 平成29年度の運用資産の収益額（給付支払資産を除くベース）の推移 】 
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＊棒線は四半期、折れ線は累積 
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【 平成29年度の運用資産額（給付支払資産を含むベース） 】 

（注１） 上記数値は四捨五入のため、各数値の合算は合計値と必ずしも一致しません。 
 

 年金積立金の資産ごとの運用資産額は以下の通りです。 
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 平成２９年度 資産額① 

（単位：億円）

簿価 時価
評価
損益

簿価 時価
評価
損益

簿価 時価
評価
損益

簿価 時価
評価
損益

国内債券 783 816 32 786 817 32 788 820 32 827 857 30

国内株式 462 556 94 463 584 121 542 675 132 577 672 95

外国債券 313 330 17 316 338 22 319 343 24 338 343 5

外国株式 416 567 152 428 605 177 436 636 199 480 622 142

短期資産 415 415 0 691 691 0 588 588 0 522 522 ▲0

合計 2,390 2,685 295 2,684 3,036 352 2,673 3,062 388 2,744 3,017 273

第１四半期末 第２四半期末 第３四半期末 年度末

平成２９年度



 
 
 
 
 
 
 
 
  
   

【 平成29年度の運用資産額（給付支払資産を除くベース） 】 

（注１） 上記数値は四捨五入のため、各数値の合算は合計値と必ずしも一致しません。 
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 平成２９年度 資産額② 

（単位：億円）

簿価 時価
評価
損益

簿価 時価
評価
損益

簿価 時価
評価
損益

簿価 時価
評価
損益

国内債券 783 816 32 786 817 32 788 820 32 827 857 30

国内株式 462 556 94 463 584 121 542 675 132 577 672 95

外国債券 313 330 17 316 338 22 319 343 24 338 343 5

外国株式 416 567 152 428 605 177 436 636 199 480 622 142

短期資産 -1 -1 0 3 3 0 -0 -0 0 4 4 -0

合計 1,974 2,269 295 1,996 2,348 352 2,085 2,473 388 2,226 2,499 273

第１四半期末 第２四半期末 第３四半期末 年度末

平成２９年度



① 債券運用の推定トラッキングエラー 

 リスク管理項目のうち代表的なものであるトラッキングエラーを基に、ポートフォリオのリスク管理を行っていま
す。平成29年度の債券運用の推定トラッキングエラーは、下図の通り推移しました。 
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 平成29年度の国内債券ファンドの推定トラッキングエラーの推移  平成29年度の外国債券ファンドの推定トラッキングエラーの推移 

 リスク管理の状況（債券運用）① 
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② 債券運用の実績トラッキングエラー 
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 平成29年度の国内債券ファンドの実績トラッキングエラーの推移  平成29年度の外国債券ファンドの実績トラッキングエラーの推移 

 リスク管理の状況（債券運用）② 
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 債券運用においては、アクティブ運用の市場リスクを把握する代表的な指標として、債券価格の金利感応度を示す
デュレーションがあります。 
 
 平成29年度の国内債券アクティブファンドのデュレーションの対ベンチマーク乖離幅の推移については、平成29年
度末において1年を経過している国内債券アクティブファンドが存在しない為、図表の掲載を省略しました。 
 
 

③ 債券運用のデュレーションの対ベンチマーク乖離幅の推移 
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 リスク管理の状況（債券運用）③ 



④ 信用リスク 

【 運用受託機関/資産管理機関 】 
 内外債券の保有状況 
  ○ 格付別保有状況 
   債券への投資は、ＢＢＢ格以上の格付を得ている銘柄とすることとしていますが、平成29年度において、  
  国内債券、外国債券ともに、格下げによりＢＢ格以下となった銘柄はありませんでした。 
 
  （注１） 対象は、国内債券については、国債、地方債、特別の法律による法人の発行する債券（政府保証が付された債券に限 
      る）以外の債券です。外国債券については、すべての債券です。 

 
  ○ 同一発行体の債券保有状況 
   同一発行体の債券への投資は、各ファンドの時価総額対比で10％以下とすること（ただし、外国債券につ 
  いては、ベンチマークにおける時価構成割合がこの制限を超える場合等合理的な理由がある場合を除く）と 
  していますが、平成29年度において、国内債券、外国債券ともに、基準を超えるものはありませんでした。 
 
  （注２） 対象は、国内債券については、国債、地方債、特別の法律による法人の発行する債券（政府保証が付された債券に限 
      る）以外の債券です。外国債券については、国債以外の債券です。 

  
 ○ 外国政府の債務に対するリスク（ソブリン・リスク） 
   平成29年度において、ＢＢ格以下の国が発行する債券の保有はありませんでした。 
 
【 自家運用 】 
 団体生存保険 
  ○ 団体生存保険の契約先 
   団体生存保険の契約先は、適格格付機関のいずれかからＢＢＢ格以上の格付を得ており、かつ、適格格付 
  機関の二つ以上からＢＢ格以下の格付を得ていないこととしていますが、平成29年度において、ＢＢ格以下 
  の契約先はありませんでした。   
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 リスク管理の状況（債券運用）④ 



① 株式運用の推定トラッキングエラー 

 リスク管理項目のうち代表的なものであるトラッキングエラーを基に、ポートフォリオのリスク管理を行っていま
す。平成29年度の株式運用の推定トラッキングエラーは、下図の通り推移しました。 
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 平成29年度の国内株式ファンドの推定トラッキングエラーの推移  平成29年度の外国株式ファンドの推定トラッキングエラーの推移 

 リスク管理の状況（株式運用）① 
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② 株式運用の実績トラッキングエラー 
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 平成29年度の国内株式ファンドの実績トラッキングエラーの推移  平成29年度の外国株式ファンドの実績トラッキングエラーの推移 

 リスク管理の状況（株式運用）② 
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③ 株式運用のβ値の推移 

 株式においては、アクティブ運用の市場リスクを把握する代表的な指標として、ベンチマーク収益率に対する感応
度を示すβ値があります。 
 
 平成29年度の国内株式運用のβ値の推移については、 
平成29年度末において1年を経過している国内株式 
アクティブファンドが存在しない為、図表の掲載を 
省略しました。 
 
 尚、平成29年度の外国株式運用のβ値の推移に 
ついては、右図の通りです。 
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 平成29年度の外国株式アクティブファンドのβ値の推移 

 リスク管理の状況（株式運用）③ 
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④内外株式の保有状況 

  ○ 同一銘柄の株式保有状況 
   同一銘柄の株式への投資は、各ファンドの時価総額対比で10％以下とすること（ただし、ベンチマークに 
  おける時価構成割合がこの水準を超える場合等合理的な理由がある場合を除く。）としていますが、平成29 
  年度において、国内株式、外国株式ともに基準を超えるものはありませんでした。 
 
  ○ 同一企業発行株式の保有状況 
   同一企業が発行する株式への投資は、各ファンドごとに当該企業の発行済株式総数の10％以下とすること 
  としていますが、平成29年度において、国内株式、外国株式ともに基準を超えるものはありませんでした。 
 
  ○ 信用リスク銘柄の除外 
   運用受託機関において、財務体質、資金繰り、資本関係、金融機関の支援状況等を踏まえた各社のルール 
  に基づいて投資銘柄の信用状況を判断し、倒産リスクの高い銘柄をファンドから適宜、除外しました。 
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 リスク管理の状況（株式運用）④ 



 独自資産 

① 団体生存保険 

 東京都職員共済組合は、運用の多様化の観点から、運用資産の一部について、団体生存保険の運用を行っています。 

 団体生存保険の平成29年度末残高は、52億円でした。平成29年4月から平成30年3月までの利息収益額は 
0.75億円で、修正総合収益率は 1.14％となりました。 
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 平成２９年度 包括信託の運用手数料 

 平成29年度の包括信託の委託手数料  

 平成29年度の包括信託の管理運用委託手数料は 331百万円、また、運用資産額に対する管理運用委託手数料率は 
0.15％となりました。 

  
  
  
  

委託手数料 委託手数料率 

 国内債券  66百万円 0.09％ 

 国内株式  126百万円 0.21％ 

 外国債券  17百万円 0.05％ 

 外国株式  122百万円 0.22％ 

 資産全体 331百万円 0.15％ 
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第２部 積立金の管理・運用に関する仕組み及び取り組みについて 



 運用に関する基本的な考え方 

 (1) 厚生年金保険給付組合積立金の管理及び運用の基本方針 

 (2) 厚生年金保険給付積立金の管理及び運用に関し遵守すべき事項 

 東京都職員共済組合は、厚生年金保険給付組合積立金の運用を、専ら厚生年金保険（地方公務員等共済組合法
第７９条の３第３項の規定により地共済法の目的に沿って運用する場合においては、厚生年金保険）の被保険者
の利益のために長期的な観点から安全かつ効率的に行うことにより、将来にわたって厚生年金保険事業の運営の
安定に資することを目的として行います。 
 このため、リスク・リターン等の特性が異なる複数の資産に適切に分散して投資することを基本とし、管理積
立金の運用目標とする運用利回りを最低限のリスクで確保できるよう、長期的な観点からの資産構成割合（基本
ポートフォリオ）を定め、これを適切に管理することによって、長期的に各資産のベンチマーク収益率を確保す
るべく、厚生年金保険給付組合積立金の管理及び運用を行います。 
 また、基本方針の策定、変更等厚生年金保険給付組合積立金の管理及び運用に係る専門的事項について、経済、
金融、資金運用等の学識経験又は実務経験を有する者で構成する有識者会議（資金運用研究会）の専門的な知見
を活用し、検討を行います。 

 厚生年金保険給付組合積立金の運用に関わる全ての者について、慎重な専門家の注意義務及び忠実義務の遵守
を徹底します。 
 また、企業が長期的に株主の利益を最大にするような企業経営を行うよう、株主議決権の行使を行います。そ
の際、「責任ある機関投資家」の諸原則《日本版スチュワードシップ・コード》（平成26年2月26日日本版スチュ
ワードシップ・コードに関する有識者検討会取りまとめ）及びコーポレートガバナンス・コード（平成27年6月1
日株式会社東京証券取引所）を踏まえ、コーポレートガバナンス原則、株主議決権行使ガイドライン等を随時見
直すとともに、スチュワードシップ責任（機関投資家が、投資先の日本企業やその事業環境等に関する深い理解
に基づく建設的なエンゲージメント等を通じて、当該企業の企業価値の向上や持続的成長を促すことにより、顧
客・受益者の中長期的な投資収益の拡大を図る責任をいう。）を果たす上での基本的な方針に沿った対応を行い
ます。 
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 (3) 厚生年金保険給付組合積立金の管理及び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 

(4) その他、積立金の適切な管理及び運用に関し必要な事項 

 基本ポートフォリオは、管理運用の方針等に適合し、運用の目標に沿った資産構成割合及び許容乖離幅とし、
資産の管理及び運用に関し一般に認められている専門的な知見並びに内外の経済動向を考慮して、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に立って設定します。 
 東京都職員共済組合は、基本ポートフォリオの設定について、有識者会議（資金運用研究会）の審議を経て組
合会に報告を行います。 
 
 なお、各資産のベンチマークは、次の通りです。 
 
 ◇ 国内債券 
    ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合 
 ◇ 国内株式 
    ＴＯＰＩＸ（配当込み） 
 ◇ 外国債券 
    ＦＴＳＥ世界国債インデックス（除く日本、ヘッジなし・円ベース） 
 ◇ 外国株式 
    ＭＳＣＩ  ＡＣＷＩ  ｅｘ．Ｊａｐａｎ（円ベース、配当込み） 

 東京都職員共済組合は、厚生年金保険給付組合積立金の管理及び運用に関して、情報公開・広報活動の在り方
を検討し、その充実を図ります。 
 また、運用受託機関等の選定については、例えば、選定基準については有識者会議（資金運用研究会）の審議
を経るほか、実施状況や有識者会議（資金運用研究会）から求めのあった事項についても適時に報告するなど有
識者会議（資金運用研究会）による適切なモニタリングの下で、その透明性を確保します。 
 更に、高度で専門的な能力を必要とする業務及びそれに必要とされる専門的能力を精査し、当該能力を有する
高度で専門的な人材の確保に努めると共に、研修等の実施により、職員の業務遂行能力の向上を目指します。 
併せて、リスク管理について、フォワード・ルッキングなリスク分析機能の強化、リスク管理分析ツールの整備、
情報収集・調査機能の強化を進めるなど、必要に応じ、高度化を図ります。 
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【 平成29年度の基本ポートフォリオ 】 

（注１） 表の数値は年金給付支払いのための短期資産を除外した資産構成割合です。 
（注２） オルタナティブ資産は、リスク・リターン等の特性に応じて国内債券、国内株式、外国債券、外国株式に 
    区分し、資産全体の5％を上限としています。尚、現状、当組合ではオルタナティブ資産は保有しておりません。 

  国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 

 資産構成割合 35％ 25％ 15％ 25％ 

 許容乖離幅 ±15％ ±14％ ±6％ ±12％ 
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 厚生年金保険給付組合積立金の管理及び運用に関する長期的な観点からの資産構成として、基本ポートフォリオ
を定めました。基本ポートフォリオを構成する資産区分については、国内債券、国内株式、外国債券及び外国株式
としており、基本ポートフォリオの資産構成割合及び許容乖離幅は次の通りです。 
 
 当該基本ポートフォリオは平成27年10月1日の被用者年金制度一元化以降に適用されましたが、東京都職員共済組
合は平成28年度を迎えるに当たり、改めて、基本ポートフォリオの検証を行った結果、引き続き、平成27年10月1日
以降の基本ポートフォリオを維持することが妥当であると判断しました。 
 
 東京都職員共済組合では市場動向を踏まえ、必要に応じて、基本ポートフォリオに検討を加え、見直しを行いま
す。基本ポートフォリオの見直しに当たっては、有識者会議（資金運用研究会）の審議を経て、組合会に報告を行
います。 

 資産構成割合の管理 



 基本ポートフォリオについて 

 現行基本ポートフォリオの考え方は次の通りです。 

【 運用目標 】 
  年金制度の財政検証を踏まえ、保険給付に必要な流動性を確保しつつ、必要となる実質的な運用利回り 
 （運用利回りから名目賃金上昇率を差し引いたもの）1.7％を最低限のリスクで確保することです。 
 
【 想定運用期間 】 
  年金資産の投資期間は超長期が基本ですが、年金財政に関する財政検証が5年毎に行われることが今後も予 
  定されており、10年程度の期間が年金収支の見通しとして確実性が高いことを踏まえ、想定運用期間を10 
  年間としています。 
 
【 各資産の期待リターン 】 
  短期資産は、足元の短期金利の水準から算出しました。 
  国内株式、外国株式、外国債券はいずれも短期金利にリスクプレミアムを加えたものです。 
  国内債券の期待リターンは、ベンチマーク利回りから算出しました。 
 
 
 
 
 
 
 
 

資産区分 国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産 賃金上昇率 

名目期待リターン 0.05％ 5.27％ 0.79％ 7.52％ 0.00％ 0.41％ 

実質期待リターン ▲0.36％ 4.86％ 0.38％ 7.11％ ▲0.41％ － 
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資産区分 国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 

国内債券 1.000   ▲0.292  0.073  ▲0.185 

国内株式  1.000  0.354  0.684 

外国債券  1.00  0.547 

外国株式  1.000 

短期資産 

 【 基本ポートフォリオの属性 】 
  基本ポートフォリオが運用目標（実質的な運用利回り：1.7％）を満たしつつ、一方で名目賃金上昇率を下
回る確率（下方確率）が全額債券ポートフォリオを下回ることを確認しました。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 （注１） 下方確率は、名目賃金上昇率を下回る確率。 
 （注２） 条件付平均不足額は、名目賃金上昇率を下回る時の平均不足率。 

資産区分 
実質的な 
リターン 

名目リターン 標準偏差 下方確率 
条件付平均 

不足率 
（正規分布） 

基本ポートフォリオ 2.93％ 3.34％ 9.32％ 37.66％ -2.44％ 

全額国内債券 
ポートフォリオ 

▲0.36％ 0.05％ 2.34％ 56.11％ -1.12％ 

（注１） 標準偏差・相関係数は過去20年のデータから算出 

資産区分 国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 

標準偏差 2.34％ 17.97％ 10.30％ 19.55％ 

【 各資産の標準偏差と相関係数 】 
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 スチュワードシップ責任 

（1）スチュワードシップ責任 

 東京都職員共済組合は、日本版スチュワードシップ・コードの趣旨に賛同し、平成26年8月25日に本コードの受
け入れ表明、及び「東京都職員共済組合コーポレートガバナンス原則」（以下、「本原則」という。）の公表を
行い、その中でスチュワードシップ責任を果たすための方針を明らかにしました。更に平成29年11月30日に改訂
版日本版スチュワードシップ・コードの受け入れを表明し、ホームページ上で公表しました。 
 「日本版スチュワードシップ・コードの受け入れ表明」の概要は以下の通りです。 
 
原則１. 機関投資家は、スチュワード責任を果たすための明確な方針を策定し、これを公表すべきである。 
 
原則２. 機関投資家は、スチュワード責任を果たす上で管理すべき利益相反について、明確な方針を策定し、 
   これを公表すべきである。 
 
原則３. 機関投資家は、投資先企業の持続的成長に向けてスチュワードシップ責任を適切に果たすため、当該企 
   業の状況を的確に把握すべきである。 
 
原則４. 機関投資家は、投資先企業との建設的な「目的を持った対話」を通じて、投資先企業と認識の共有を図 
   るとともに、問題の改善に努めるべきである。 
 
原則５. 機関投資家は、議決権の行使と行使結果の公表について明確な方針を持つとともに、議決権行使の方針 
   については、単に形式的な判断基準にとどまるのではなく、投資先企業の持続的成長に資するものとなる 
   よう工夫すべきである。 
 
原則６. 機関投資家は、議決権の行使も含め、スチュワードシップ責任をどのように果たしているのかについ 
   て、原則として、顧客・受益者に対して定期的に報告を行うべきである。 
 
原則７. 機関投資家は、投資先企業の持続的成長に資するよう、投資先企業やその事業環境等に関する深い理解 
   に基づき、当該企業との対話やスチュワードシップ活動に伴う判断を適切に行うための実力を備えるべき 
   である。 
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 他の条件が同じであれば、スチュワード責任をより果たしていると考えられる運用受託機関を高く評価します。 
 東京都職員共済組合は、運用受託機関におけるスチュワードシップ責任の行使状況等のヒアリングを通じ、ス
チュワードシップ責任に関する知見を蓄積し、組合員のために中長期的な投資リターンの拡大を図る上で、より
適切なスチュワードシップ責任の在り方を検討し、必要に応じて方針の見直しを実施します。また、組合員のた
めに中長期的な投資リターンの拡大を図ることを目的とした長期的な株式市場のリターン拡大に資する活動につ
いて受託者責任の観点から検討します。 
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（2）平成29年度の実施状況の概要 

① 運用受託機関における日本版スチュワードシップ・コードへの対応状況 
 
  東京都職員共済組合では、委託先運用機関におけるスチュワードシップの基本方針の内容を確認し、委託先 
 運用機関が企業との対話や利益相反防止等についてどのような取組みを行っているかを確認しました。 
  また、当組合においては、株主たる当組合の意見が反映されるのに望ましいと考えられる企業像について 
 「本原則」に定めていますが、投資先企業において、取締役が長期的に株主価値を増大させるという株主の意 
 向を充分に反映させるよう機能しているか、株主や従業員等に対して定期的かつ随時に情報を提供しているか 
 など、投資先企業が「本原則」に即した行動をとっているかについて、委託先運用機関を通じて確認しまし 
 た。 
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 ア．運用受託機関のエンゲージメント活動の実施状況 
   （平成28年4月～平成29年3月決算企業） 

② 株主議決権行使 
 
 ア．議決権行使の考え方 
 
  東京都職員共済組合は、「本原則」の趣旨に沿い、株主としての組合の意見が十分反映されるように、運用 
 受託機関に提示している「東京都職員共済組合運用ガイドライン」に基づき、国内株式議決権行使ガイドライ 
 ンを定めています。 
  組合の保有する株式は、現在委託運用のみであること、また、組合よりも各受託者の方が個別企業との接触 
 の機会が多く、当組合自らで判断するよりもその企業の状況に即した適切な判断が行われるものと考えられる 
 ことから、当面は原則として具体的な議決権行使の判断は、国内株式議決権行使ガイドラインの趣旨に従って 
 各運用受託機関が行うものとしていますが、組合で統一的に行使すべき事案と判断する場合には、個別企業の  
 議決権行使について運用受託機関に具体的な指示・指図を行うこととしています。 
  また、東京都職員共済組合では、運用受託機関に対して株主議決権の行使状況等に関する報告を求め、運用 
  

件数

構成比 比率

総計 　 3,933 100.0% 1,957 49.8%

経営戦略に関する対話 3,282 83.4% 1,690 51.5%

コーポレートガバナンスに関する対話 316 8.0% 142 44.9%

資本政策に関する対話 199 5.1% 77 38.7%

情報公開に関する対話 1 0.0% 1 100.0%

社会問題に関する対話 46 1.2% 17 37.0%

環境問題に関する対話 50 1.3% 16 32.0%

その他の対話 39 1.0% 14 35.9%

対話の内容

内、経営トッ

プとの対話
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 受託機の評価の一つとして考慮するものとしています。 
 
 イ．運用受託機関の対応状況（平成28年4月～平成29年3月決算企業） 
   委託先運用機関：国内株式運用機関2社（2ファンド：パッシブ運用 1ファンド、アクティブ運用 1ファンド） 
    議案総数：7,112件（うち、賛成5,598件（78.7％）、反対1,514件（21.3％）、棄権0件（0.0％） 

 
前年度の

構成比 比率 比率 反対比率

7,112 100.0% 5,598 78.7% 1,514 21.3% 21.7%

うち株主提案に関するもの 195 2.7% 19 9.7% 176 90.3% 99.3%

　内

訳
7,112 100.0% 5,598 78.7% 1,514 21.3% 21.7%

取締役会・取締役に関する議案 2,239 31.5% 1,332 59.5% 907 40.5% 44.6%

監査役会・監査役に関する議案 1,260 17.7% 1,135 90.1% 125 9.9% 16.4%

役員報酬等に関する議案 859 12.1% 769 89.5% 90 10.5% 12.3%

剰余金の処分に関する議案 1,434 20.2% 1,339 93.4% 95 6.6% 4.9%

資本構造に関する議案 406 5.7% 308 75.9% 98 24.1% 15.8%

うち敵対的買収防衛策に関するもの 130 1.8% 35 26.9% 95 73.1% 27.7%

うち増減資に関するもの 5 0.1% 5 100.0% 0 0.0% 14.3%

うち第三者割当に関するもの 2 0.0% 1 50.0% 1 50.0% 0.0%

うち自己株式取得に関するもの 1 0.0% 0 0.0% 1 100.0% 60.0%

事業内容の変更等に関する議案 44 0.6% 44 100.0% 0 0.0% 0.0%

役職員のインセンティブ向上に関する議案 123 1.7% 104 84.6% 19 15.4% 20.5%

その他議案 747 10.5% 567 75.9% 180 24.1% 16.1%

反対

　総計

議案内容 賛成合計



＜株主議決権行使の取組＞ 

◇運用受託機関の議決権行使の取組に関する管理・評価 

○民間企業の経営に影響を及ぼさないよう、配慮し、個々の議
案に対する判断を東京都職員共済組合として行わない 

○東京都職員共済組合の運用ガイドライン、及び議決権行使ガ
イドラインを踏まえて、運用受託機関が策定した議決権行使ガ
イドライン、議決権行使状況を東京都職員共済組合が管理・評
価することとした上で、株主議決権の具体的な行使は運用受託
機関に委ねる。 
＊「コーポレートガバナンスの重要性を認識し、議決権行使の目的を
長期的な株主利益の最大化を目指すものとする」ことを運用受託機関
に明示 

東京都職員共済組合 

運用ガイドライン、
及び議決権行使ガ
イドラインの策定 

議決権行使ガイド
ラインの内容確認 

運用受託機関の議
決権行使状況等の
管理 

運用受託機関の議
決権行使の取組に
関する評価 

運用受託機関 

議決権行使ガイド
ラインの策定 

議決権行使ガイド
ラインに基づく議
決権行使 

行使状況報告書の
作成 

指摘に対する改善 

提示 

提示 

報告 

指摘 

◇平成29年度の実績 

 
議決権行使ガイ
ドラインの提出 

 

行使状況報告
（国内株式及び
外国株式の運用
受託機関） 

 
議決権行使ミー
ティングの実施 

 

議決権行使の取組に関する管理 

議決権行使の取組に関する評価（定性評価の1項目） 

 
議決権行使ガイ
ドラインの整備

状況 
 

 
 

行使体制 
 
 

 
 

行使状況 
 
 

 
議決権行使の取組は、各運用受託機関とも、概ね良好 
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 運用受託機関等の管理・評価 

○ 運用受託機関等の管理・評価 

 東京都職員共済組合は、運用状況、組織体制等の確認を経て、平成30年3月末時点で、国内債券運用で2社、国
内株式運用で2社、外国株式運用で1社、バランス型パッシブファンド（国内債券、国内株式、外国債券、外国株
式）で1社、の運用受託機関に厚生年金保険給付積立金の運用を委託しています。 

○ 運用受託機関・資産運用機関の管理・評価 

 運用受託機関の管理は、毎月1回、運用実績やリスクの状況について報告を求め、運用ガイドラインの遵守状況
を確認するとともに、四半期ヒアリング等において説明を受けるなどの方法により行いました。また、アクティ
ブ運用受託機関等について、リスク管理ミーティングの中で投資行動及びリスク管理状況を確認しました。 
 運用受託機関の評価は、定性評価（投資方針、運用プロセス、組織・人材等）及び定量評価（パッシブ運用に
ついては超過収益率とトラッキングエラー、アクティブ運用については超過収益率とインフォメーション・レシ
オ）による総合評価により行いました。 
 
 その結果、平成29年度においては、国内債券アクティブ運用で1社の運用受託機関との取引を解消し、新たに2
社の運用受託機関を採用しました。また、国内株式アクティブ運用でも、1社の運用受託機関との取引を解消し、
新たに2社の運用受託機関を採用しました。 
 
 資産管理機関の管理は、資産管理に係るデータの提出を求め、資産管理ガイドラインの遵守状況を確認すると
ともに、定期ミーティング等において説明を受ける等の方法により行いました。 
 資産管理機関の評価は、業務体制、資産管理システム等の項目による総合評価により行いました。この総合評
価の結果、現行の資産管理機関に特段の問題は認められず、契約を継続することが適切であるとの結論に至りま
した。  
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（1）組織について 

 ガバナンス① 

組合会 
（議決機関） 

・組合会は、20人の議員で構成されています。 
・任期は2年です。 
 互選議員・・・10人（組合員が組合員のうちから選挙します） 
 任命議員・・・10人（知事が組合員の中から任命します）  

東
京
都
職
員
共
済
組
合 

理事会・理事 
（執行機関） 

・理事長は、全理事が任命議員選出の理事のうちから選挙します。 
・理事は、任命議員、互選議員それぞれが、それぞれのうちから4人選挙します。 
・任期は2年です。 

事務局 

監事 
（監査機関） 

・監事は 
任命議員・・・1人 
互選議員・・・1人 
学識経験者・・・1人 を組合会で選挙します。 
・任期は2年です。 

 共済組合を運営するため、議決機関、執行機関、監査機関の三つの機関が置かれ、執行機関の下に事務を処理
する事務局が置かれています。 
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（2）内部統制体制について 

 内部統制については、組合会の選挙によって選ばれた任命議員、互選議員、学識経験者各1名、計3名の監事が 
監査機関としての役割を果たしています。 
 なお、このほかに「審査会」、「診療報酬調査委員会」、「障害審査委員」があります。  
 
 ○ 不服審査機関―「審査会」 
   組合員の資格、給付、掛金、組合員期間の確認や障害基礎年金に係る障害の程度の診査について不服のある人は、 
 「審査会」に対し不服審査の請求をすることができます。 
   「審査会」は、組合員の権利利益の救済を図るために常置されており、組合員の代表、都及び区の代表、公益の代表 
 それぞれ2人の計6人で組織されています。審査会委員の任期は3年で、理事長が委嘱しています。 
 
 ○ 諮問機関―「診療報酬調査委員会」・「障害審査委員」 
   短期給付と長期給付の適正を期すための諮問機関として「診療報酬調査委員会」と「障害審査委員」が設けられていま 
 す。それぞれ、理事長が委嘱した医師（7人以内）により組織されています。 
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 ガバナンス②（東京都職員共済組合資金運用研究会） 

 東京都職員共済組合には「資金運用研究会」が設置されています。東京都職員共済組合における資金運用の基
本的な問題について調査研究し、組合の厚生年金保険給付組合積立金の安全かつ効率的な運用に資することが、
「資金運用研究会」設置の目的です。 
 研究会は、その目的を達成するため必要な事項の検討を行い、東京都職員共済組合に助言を行います。 
 「資金運用研究会」の調査研究事項は次の通りです。 
  ○ 余裕金の運用に関する基本方針 
  ○ 基本ポートフォリオ 
  ○ その他、資金運用に関する事項 
 
【 委員名簿（平成30年3月31日時点） 】 
 白石 賢  首都大学東京 都市教養学部教授  
 菅原 周一 文教大学大学院 国際学研究科教授 

 吉田 靖  東京経済大学 経営学部教授 
 
【 平成29年度の「資金運用研究会」の開催状況 】 
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開催日 主な議題 

第10回 平成29年7月6日 
①平成２８年度運用報告書、②議決権行使ガイドラインの変更、③リスク管理の状況、④
年金ポートフォリオのリバランスについて 

第11回 平成29年10月3日 
①平成２９年度第１四半期の状況、②リスク管理の状況、③包括信託（国内株式アクティ
ブ運用）の選定、④包括信託（国内債券アクティブ運用）の運用戦略選定について 

第12回 平成30年2月6日 
①平成２９年度第２・第３四半期運用報告書、②リスク管理の状況、③スチュワードシッ
プ活動の報告、④国内債券アクティブ運用・運用委託先関連報告について 



 ガバナンス③（リスク管理の考え方） 

 分散投資を行うことをリスク管理の基本とし、厚生年金保険給付組合積立金の管理及び運用に伴う各種リスクの
管理を適切に行います。 
 また、厚生年金保険給付組合積立金について、運用受託機関及び資産管理機関への委託、生命保険会社の団体生
存保険による運用並びに自家運用により管理及び運用を行うとともに、運用受託機関、資産管理機関及び生命保険
会社からの報告等に基づき、資産全体、各資産、各運用受託機関、各資産管理機関、各生命保険会社、自家運用に
ついて、それぞれ適切なリスク管理を行います。 
 
 例えば、資産全体のリスク管理の考え方は、次の通りです。 
 
   基本ポートフォリオを適切に管理するため、厚生年金保険給付組合積立金の資産構成割合と当該基本ポー  
  トフォリオとの乖離状況を少なくとも毎月１回把握するとともに、必要な措置を講じます。また、厚生年金 
  保険給付組合積立金の資産構成割合と管理積立金（連合会が運用状況を管理する組合（地方公務員等共済組 
  合法第３条第１項に規定する地方公務員共済組合で、同法第２７条第２項に規定する構成組合を除く。）及 
  び市町村連合会の実施機関積立金を含む。）の基本ポートフォリオとの乖離状況を少なくとも毎月１回把握 
  します。 
   また、適切かつ円滑なリバランスを実施するため、市場動向の把握・分析等必要な機能の強化を図ります。 
   さらに、資産全体のリスクを確認し、リスク負担の程度についての分析及び評価等を行います。 
 
 これらのリスク管理については、その実施方針について有識者会議（資金運用研究会）の審議を経て組合会に報
告するとともに、リスク管理の状況については、適時に組合会及び有識者会議（資金運用研究会）に報告を行いま
す。 
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 有価証券報告書虚偽記載に伴う訴訟 

【東芝】 
 ○ 東京都職員共済組合を委託者兼受益者とする信託財産が取得した東芝の普通株式に関して、同社の有価証券
報告書虚偽記載により損害を被りました。このため、国内株式の資産管理機関である資産管理サービス信託銀行
株式会社、日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社の２社において、委託資産に生じた損害に係る損害賠償
請求について、2017（平成29）年3月31日に、東芝を被告とする集団訴訟手続に参加しています。 
 
【フォルクスワーゲンAG】 
 ○ 東京都職員共済組合を委託者兼受益者とする信託財産が取得したフォルクスワーゲンAGの普通株式等に関し
て、同社による排気ガス規制不正行為に関する情報開示違反により損害を被りました。このため、外国株式の資
産管理機関である資産管理サービス信託銀行株式会社、日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社、日本マス
タートラスト信託銀行株式会社の３社において、委託資産に生じた損害に係る損害賠償請求について、2016（平
成28）年9月19日に、フォルクスワーゲンAGを被告とするドイツ法に基づく集団訴訟手続に参加しています。 
 
【オリンパス】 
 ○ 東京都職員共済組合を委託者兼受益者とする信託財産が取得したオリンパスの普通株式に関して、同社の有
価証券報告書虚偽記載により損害を被りました。このため、国内株式の資産管理機関である資産管理サービス信
託銀行株式会社、日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社の２社において、委託資産に生じた損害に係る損
害賠償請求について、2014（平成26）年4月7日に、オリンパスを被告とする集団訴訟手続に参加しています。 
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 その他平成２９年度中における主な取り組み 

 ○マネジャー・エントリー制について（公募） 
   
   平成29年7月11日から平成29年7月28日まで、国内債券資産区分のアクティブ運用に係るマネージャー・エ 
  ントリー制を実施しました。その結果、32ファンドのエントリーがあり、その中から4ファンドを採用し、 
  平成30年3月13日から運用を開始しました。 

 
 ○運用機関構成（マネジャー・ストラクチャー）の見直しについて 
 
   平成29年度は、7月に国内株式のマネージャー募集と、国内債券のマネージャーエントリーを実施しました。  
   国内株式については8月に書類審査とヒアリングを行い、8月末に新規採用マネージャーを決定、10月2日に 
  新規マネージャーによる運用を開始しました。 
   国内債券については、10月以降に書類審査とヒアリングを行い、3月13日に新規採用マネージャーによる 
  運用をスタートさせました。 

  
 ○ＥＳＧ投資の検討 
 
   ＥＳＧ（環境、社会貢献、ガバナンス）投資に対する取組としては、ＥＳＧ的要素を考慮した投資が超過 
  収益を獲得することに寄与できるのかという点の研究を行っています。また資金運用研究会（有識者会議） 
  においても専門的な知見に基づき検討を行っています。 
 

 ○国内株式議決権行使ガイドラインの改定、外国株式議決権行使ガイドラインの制定、 
  改訂版日本版スチュワードシップ・コードの受け入れを表明 
 

   平成29年度は標記の取り組みを行い、ホームページへの掲載を通して、運用受託機関等への周知徹底を図 
  りました。 
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○外国株式に係るスチュワードシップ活動の一層の取り組み強化 
 
  外国株式に係るスチュワードシップ活動についてのヒアリングの実施と、エンゲージメント活動強化 
 に向けて、運用受託機関への働き掛けを行う予定です。 
 

○ＥＳＧ投資に係る検討の継続 
 
  引き続き、ＥＳＧ（環境、社会貢献、ガバナンス）投資に対する情報収集に努め、制約条件（投資規 
 模等）も踏まえた投資対象としての魅力度について、資金運用研究会（有識者会議）の意見も参考に、 
 検討を重ねていく方針です。 
 
 

 平成３０年度の取り組み 
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第３部 資料編 



 
 
 

 

○地方公務員共済組合制度 
 地方公務員共済組合制度は、地方公務員の相互救済を目的とし、地方公務員とその家族を対象に長期給付事業、短期
給付事業や福祉事業を総合的に行う制度として昭和３７年１２月に発足しました。 
 
•地方公務員法第４３条 
 「職員の病気、負傷、出産、休業、災害、退職、障害若しくは死亡又はその被扶養者の病気、負傷、出産、死亡若し
くは災害に関して適切な給付を行なうための相互救済を目的とする共済制度が、実施されなければならない。」 
 
•地方公務員等共済組合法第１条 
 「この法律は、地方公務員の病気、負傷、出産、休業、災害、退職、障害若しくは死亡又はその被扶養者の病気、負
傷、出産、死亡若しくは災害に関して適切な給付を行なうため、相互救済を目的とする共済組合の制度を設け、その行
なうこれらの給付及び福祉事業に関して必要な事項を定め、もつて地方公務員及びその遺族の生活の安定と福祉の向上
に寄与するとともに、公務の能率的運営に資することを目的とし、あわせて地方議会議員及び地方団体関係団体の職員
の年金制度等に関して定めるものとする。」 
 
○地方公務員共済組合連合会の設立 
 地方公務員共済組合連合会は、昭和５９年４月１日に、地方公務員の年金制度の健全な運営を維持していくため、年
金の財政単位を一元化し、年金財政基盤の安定化を図るとともに、共済組合の長期給付に係る業務の適正かつ円滑な運
営を図ることを目的として設立され、すべての地方公務員共済組合（平成２８年３月３１日現在、６４組合及び全国市
町村職員共済組合連合会）をもって組織する連合体となっています。 
 

 地方公務員共済組合制度 
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 地方公務員共済組合の組織 

警察共済組合 

公立学校共済組合 

東京都職員共済組合 

地方職員共済組合 

指定都市職員共済組合（10組合） 

市町村職員共済組合（47組合） 
都市職員共済組合（3組合） 

全国市町村職員共済組合連合会 

札幌市、横浜市、川崎市、名古屋市、京都市、 
大阪市、神戸市、広島市、北九州市、福岡市 

北海道市町村～沖縄県市町村（47組合） 

北海道都市（函館市ほか11市）、仙台市、 
愛知県都市（豊橋市ほか11市）  （3組合） 

地
方
公
務
員
共
済
組
合
連
合
会 

道府県の職員等 310千人 

公立学校の職員等 

都道府県警察の職員及び 
警察庁職員 

東京都の職員及び 
特別区の職員 

指定都市の職員 

指定都市以外の 
市町村の職員 

合計 64共済組合 

944千人 

296千人 

121千人 

1,169千人 

組合員数計 2,840千人 

※ 市町村連合会の構成組合は、主に短期給付 
 及び福祉事業を行い、市町村連合会は、主に 
 長期給付を行う。 

※四捨五入の関係で個々の組合の組合員数の合計は「組合員数計」と一致しません。 
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（平成29年3月31日現在） 



 ベンチマークインデックスの推移（平成２９年度） 

ベンチマーク収益率（平成29年4月～平成30年3月)  参考指標 

    平成29年3月末 平成30年3月末 

国内債券 （新発10年国債利回り）    （％） 0.07 0.05 

国内株式 
（ＴＯＰＩＸ）     （ポイント） 1,512.60 1,716.30 

（日経平均株価）       （円） 18,909.26 21,454.30 

外国債券  
（米国10年国債利回り）    （％） 2.387 2.739 

（ドイツ10年国債利回り）   （％） 0.328 0.497 

外国株式  

（ＮＹダウ）        （ドル） 20,663.22 24,103.11 

（ドイツＤＡＸ）     （ポイント） 12,312.87 12,096.73 

（上海総合指数）     （ポイント） 3,222.51 3,168.90 

外国為替 
（ドル/円）          （円） 111.39 106.28 

（ユーロ/円）         （円） 118.67 130.97 

 国内債券   

  ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合  0.90％ 

 国内株式  

  ＴＯＰＩＸ（配当込み） 15.87％ 

 外国債券   

  
ＦＴＳＥＷＧＢＩ（除く日本、
ヘッジなし・円ベース） 

 4.23％ 

 外国株式  

  
ＭＳＣＩ ＡＣＷＩ（除く日本、
円ベース） 

 9.81％ 

（注１） 平成29年3月末（期初）を100としたベンチマークインデックスの推移 

国内債券 
 0.90％ 

外国債券 
 4.23％ 

外国株式 
 9.81％ 

国内株式 
15.87％ 
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 運用実績等の推移①（給付支払資産を含むベース） 

 一元化以降の修正総合収益率の推移  一元化以降の総合収益額の推移 

（注１） 平成27年度は、下半期の数字です。 
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 運用実績等の推移②（給付支払資産を除くベース） 

 一元化以降の修正総合収益率の推移 一元化以降の総合収益額の推移 

（注１） 平成27年度は、下半期の数字です。 
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 運用資産構成比等の推移① 
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平成27年度末 平成28年度末 平成29年度末 

資産額 構成割合 資産額 構成割合 資産額 構成割合 

 国内債券 1,152 40.05％ 993 35.08％ 857 28.42％ 

 国内株式 455 15.81％ 517 18.25％ 672 22.27％ 

 外国債券 333 11.56％ 315 11.11％ 343 11.38％ 

 外国株式 468 16.26％ 541 19.10％ 622 20.62％ 

 短期資産 469 16.32％ 466 16.46％ 522 17.31％ 

 合計 2,877 100.00％ 2,831 100.00％ 3,017 100.00％ 

 一元化以降の運用資産構成比等の推移（給付支払資産を含むベース） 
（単位：億円） 
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平成27年度末 平成28年度末 平成29年度末 

資産額 構成割合 資産額 構成割合 資産額 構成割合 

 国内債券 1,152 46.65％ 993 41.79％ 857  34.20％ 

 国内株式 455 18.41％ 517 21.74％ 672 26.79％ 

 外国債券 333 13.46％ 315 13.24％ 343 13.69％ 

 外国株式 468 18.94％ 541 22.75％ 622 24.82％ 

 運用に伴う 
 短期資産 

63 2.53％ 11 0.48％ 13 0.50％ 

 合計 2,470 100.00％ 2,376 100.00％ 2,507 100.00％ 

給付支払いに 
伴う短期資産 

407 -  455 -  510 -  

 運用資産構成比等の推移② 

 一元化以降の運用資産構成比等の推移（給付支払資産を除くベース） 
（単位：億円） 
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（注１） パッシブ運用及びアクティブ運用の割合は短期資産を除いて計算した数値です。 

 アクティブ・パッシブ別の割合の推移 

 一元化以降のアクティブ・パッシブ比率の推移 

平成27年度 平成28年度 平成29年度 

国内債券 
パッシブ運用 71.18％ 71.09％ 72.36％ 

アクティブ運用 28.82％ 28.91％ 27.64％ 

国内株式 
パッシブ運用 63.36％ 68.61％ 74.67％ 

アクティブ運用 31.64％ 31.39％ 25.33％ 

外国債券 
パッシブ運用 100.00％ 100.00％ 100.00％ 

アクティブ運用 0.00％ 0.00％ 0.00％ 

外国株式 
パッシブ運用 73.16％ 72.74％ 73.24％ 

アクティブ運用 26.84％ 27.26％ 26.76％ 

合計 
パッシブ運用 75.76％ 75.17％ 77.10％ 

アクティブ運用 24.24％ 24.83％ 22.90％ 



  運用手法別資産額等の推移（給付支払資産を含むベース） 

 一元化以降のアクティブ・パッシブ別の運用資産額の推移 
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（注１） 四捨五入のため、各数値の合算は合計と必ずしも一致しません。 

構成割合 構成割合 構成割合

2,877 100.00% 2,831 100.00% 3,017 100.00%

市場運用 計 2,028 70.47% 2,135 75.41% 2,442 80.96%

パッシブ運用 1,536 53.39% 1,605 56.69% 1,883 62.42%

アクティブ運用 491 17.08% 530 18.72% 559 18.54%

63 2.18% 6 0.20% 4 0.14%

787 27.35% 690 24.38% 570 18.90%

構成割合 構成割合 構成割合

2,877 100.00% 2,831 100.00% 3,017 100.00%

計 772 26.84% 763 26.96% 805 26.69%

パッシブ運用 550 19.11% 542 19.16% 583 19.31%

アクティブ運用 223 7.74% 221 7.79% 223 7.38%

計 455 15.81% 517 18.25% 672 22.27%

パッシブ運用 311 10.81% 354 12.52% 502 16.63%

アクティブ運用 144 5.00% 162 5.73% 170 5.64%

計 333 11.56% 315 11.11% 343 11.38%

パッシブ運用 333 11.56% 315 11.11% 343 11.38%

アクティブ運用 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00%

計 468 16.26% 541 19.10% 622 20.62%

パッシブ運用 343 11.92% 393 13.89% 456 15.10%

アクティブ運用 125 4.34% 147 5.21% 166 5.52%

63 2.18% 6 0.20% 4 0.14%

787 27.35% 690 24.38% 518 17.17%

平成28年度時価総額（億円）平成27年度時価総額（億円）

平成27年度時価総額（億円） 平成28年度時価総額（億円）

平成29年度時価総額（億円）

平成28年度時価総額（億円）

外国債券

外国株式

短期資産（委託運用資産）

その他（自家運用資産・団体生存保険）

運用資産合計

その他（自家運用資産・団体生存保険）

運用資産合計

国内債券

国内株式

短期資産（委託運用資産）



    平成27年度 平成28年度 平成29年度 

    解約等 新規採用 年度末 解約等 新規採用 年度末 解約等 新規採用 年度末 

国内債券 
パッシブ運用  0 0 1  0 0 1  0 0 1 

アクティブ運用 0 0 1 0 0 1 1 2 2 

国内株式 
パッシブ運用 0 0 1 0 0 1 0 0 1 

アクティブ運用 0 0 1 0 0 1 1 2 2 

外国債券 
パッシブ運用 0 0 1 0 0 1 0 0 1 

アクティブ運用 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

外国株式 
パッシブ運用 0 0 1 0 0 1 0 0 1 

アクティブ運用 0 0 1 0 0 1 0 0 1 

計 0 0 7（4） 0 0 7（4） 2 4 9（6） 

資産管理機関別 0 0 2 0 0 2 0 0 2 

（注１） カッコ内のファンド数は4資産が含まれるバランス型パッシブファンドを1ファンドとして集計しています。 
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  一元化以降のアクティブ・パッシブファンド数（委託運用分）の推移 
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 一元化以降の包括信託の運用手数料推移 

  
  
  
  

平成27年度 平成28年度 平成29年度 

委託手数料 委託手数料率 委託手数料 委託手数料率 委託手数料 委託手数料率 

 国内債券  37百万円 0.04％ 65百万円 0.09％ 66百万円 0.09％ 

 国内株式  46百万円 0.14％ 96百万円 0.21％ 126百万円 0.21％ 

 外国債券  8百万円 0.03％ 17百万円 0.05％ 17百万円 0.05％ 

 外国株式  50百万円 0.15％ 102百万円 0.26％ 122百万円 0.22％ 

 資産全体 141百万円 0.08％ 280百万円 0.15％ 331百万円 0.15％ 

（注１）平成27年度の委託手数料は、年金制度が厚生年金保険制度に一元化された平成27年10月以降の半年分の 
    手数料を示しています。 

 被用者年金制度が一元化された平成27年10月以降の包括信託の管理運用委託手数料は以下の通りです。 



 国内債券 ＢＰＩ ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合 

 国内株式  
 

ＴＯＰＩＸ ＴＯＰＩＸ（配当込み） 

Russell/ 
Nomura Mid-

Small 

Russell/Nomura 中小型株 
（配当込み） 

 外国債券 ＷＧＢＩ 
ＦＴＳＥ世界国債インデッ
クス（除く日本、ヘッジな
し・円ベース） 

 外国株式 ＭＳＣＩ－Ａ 
ＭＳＣＩ ＡＣＷＩ（除く
日本、円ベース） 

運用手法 運用受託機関名 
マネジャー・ 
ベンチマーク 

時価総額 

国内債券 
アクティブ運用 

明治安田 
アセットマネジメント 

ＢＰＩ 16,622 

アムンディ・ジャパン － 5,632 

国内債券 
パッシブ運用 

みずほ信託銀行 ＢＰＩ 58,267 

国内株式 
アクティブ運用 

イーストスプリング・ 
インベストメンツ 

Russell/ 
Nomura Mid-Small 

7,964 

フィデリティ投信 ＴＯＰＩＸ 9,053 

国内株式 
パッシブ運用 

みずほ信託銀行 ＴＯＰＩＸ 50,159 

外国債券 
パッシブ運用 

みずほ信託銀行  ＷＧＢＩ 34,322 

外国株式 
アクティブ運用 

ゴールドマン・サック
ス・アセット・マネジ

メント  
ＭＳＣＩ－Ａ 16,648 

外国株式 
パッシブ運用 

みずほ信託銀行  ＭＳＣＩ－Ａ 45,568 

短期資産 － －     414 

合計 6社9（6）ファンド  － 244,649 

（単位：百万円） 
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 運用受託機関等別運用資産額一覧表（平成２９年度末） 

（注１）マネジャー・ベンチマークは上記の通りです。 
（注２）パッシブ運用（国内債券、国内株式、外国債券、 
    外国株式）の時価総額は短期資産を除いた数値で 
    す。 
（注３）四捨五入のため、各数値の合算は合計と必ずし 
    も一致しません。 
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運用手法 資産管理機関名 時価総額 

資産管理  

みずほ信託銀行 
（資産管理サービス信託銀行） 

222,395 

三菱ＵＦＪ信託銀行 
（日本マスタートラスト信託銀行） 

22,253 

合計 244,649 

（単位：百万円） 

運用手法 運用受託機関名 年度末保険資産 

団体生存保険 日本生命 2,869 

団体生存保険 太陽生命 2,360 

合計 5,229 

（単位：百万円） 



 運用実績（平成29年4月～平成30年3月） 

運用手法 運用受託機関名 
時間加重収益率 

 
(A) 

ベンチマーク 
収益率 
(B) 

超過収益率 
 

(C)=(A)-(B) 

実績トラッキング
エラー) 
（D) 

インフォメーショ
ン・レシオ 
(C)/(D) 

国内債券 
パッシブ運用 

みずほ信託銀行 0.85％ 0.90％ ▲0.05％ 0.04％ ▲1.35 

国内株式 
パッシブ運用 

みずほ信託銀行  17.47％ 15.87％ 1.60％ 1.23％ 1.30 

外国債券 
パッシブ運用 

みずほ信託銀行  4.13％ 4.23％ ▲0.10％ 0.04％ ▲2.67 

外国株式 
パッシブ運用 

みずほ信託銀行  9.41％ 9.81％ ▲0.40％ 0.34％ ▲1.19 

外国株式 
アクティブ運用 

ゴールドマン・ 
サックス・アセット・ 

マネジメント  
13.26％ 9.81％ 3.45％ 2.25％ 1.54 
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 運用受託機関等別実績収益率一覧表 

（注１） 時間加重・ベンチマーク・超過収益率は短期資産を除いて計算した数値です。 
（注２） 超過収益率は、収益率を小数点以下第3位四捨五入で表記をしているため、表中の計算結果とは必ずしも一致しません。 
（注３） 収益率は、運用手数料控除後のものです。 
（注４） 上記以外のファンドは平成29年度末において1年を経過していないため、数値の掲載を省略しました。 
 
 



 保有銘柄について 
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 この一覧は、平成29年度末時点で運用受託機関への投資一任契約により間接的に保有しているものを、債券は発行
体ごと、株式は銘柄ごとに集約したものの上位10位です。東京都職員共済組合の個別企業に対する評価を表している
ものではありません。尚、保有銘柄全銘柄の状況についてはホームページをご覧下さい。 

○国内債券保有銘柄　発行体別（時価総額順）

1 日本国 540

2 地方公共団体金融機構 14

3 住宅金融支援機構 12

4 日本高速道路保有・債務返済機構 11

5 三井住友海上火災保険 9

6 双日 9

7 光通信 8

8 ソフトバンクグループ 8

9 ＳＢＩホールディングス 8

10 大和証券グループ本社 6

計 78発行体 744

No. 発行体名
時価総額

（億円）

○国内株式保有銘柄（時価総額順）

1 トヨタ自動車 17

2 三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループ 10

3 キーエンス 9

4 ファナック 8

5 ソフトバンクグループ 7

6 日本電信電話 7

7 ソニー 7

8 任天堂 7

9 三井住友フィナンシャルグループ 7

10 本田技研工業 7

計 2044銘柄 665

時価総額

（億円）
No. 発行体名

○外国債券保有銘柄　発行体別（時価総額順）

No. 発行体名
時価総額

（億円）

1 UNITED STATES TREASURY 143

2 GERMANY (FEDERAL REPUBLIC OF) 47

3 FRANCE (REPUBLIC OF) 36

4 ITALY (REPUBLIC OF) 34

5 UNITED KINGDOM (GOVERNMENT OF) 25

6 AUSTRALIA (COMMONWEALTH OF) 23

7 SPAIN (KINGDOM OF) 21

8 DENMARK (KINGDOM OF) 18

9 BELGIUM (KINGDOM OF) 9

10 NETHERLANDS (KINGDOM OF) 7

計 22発行体 395

○外国株式保有銘柄（時価総額順）

No. 発行体名
時価総額

（億円）

1 ISHARES CORE MSCI EMERGING 61

2 APPLE,INC. 11

3 AMAZON.COM, INC. 9

4 MICROSOFT CORPORATION 7

5 FACEBOOK INC-A 6

6 ALPHABET INC/CA-CL C 5

7 ALPHABET INC/CA-CL A 5

8 VISA INC-CLASS A SHARES 5

9 BOEING COMPANY 4

10 JPMORGAN CHASE AND CO. 4

計 1419銘柄 619



 平成24年8月に通常国会で成立した「被用者年金制度の一元化等を図るための
厚生年金保険法等の一部を改正する法律」等により、平成27年10月から被用者
年金制度が一元化されました。 
 
 この法律は、生き方や働き方が多様化している我が国の実情を踏まえて公平
な社会保障制度を目指した平成24年2月17日の閣議決定「社会保障・税一体改革
大綱」に基づき、公的年金制度の一元化を展望しつつ、将来的な制度の成熟化
や少子・高齢化の一層の進展等に備え、年金財政の範囲を拡大することにより
制度の安定性を高めることを目指しています。新たな厚生年金制度には公務員
及び私学教職員も加入しています。これにより、民間被用者、公務員を問わず、
同一の報酬であれば同一の保険料を負担し、同一の公的年金給付を受け取ると
いう公平性が確保され、公的年金全体に対する国民の信頼を高める効果が期待
されます。 
 

 被用者年金制度一元化について 
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被用者年金一元化後の公的年金制度の体系  
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自営業者等 公務員等 民間サラリーマン 第２号被保険者の 
被扶養配偶者 

1,575万人 4,266万人 

第１号被保険者 第３号被保険者 第２号被保険者等 

6,731万人 

889万人 

国 民 年 金 （ 基 礎 年 金 ） 

厚生年金保険 

民間サラリーマン  
3,822万人 

国家公務員107万人 
地方公務員284万人 
私立学校教職員54万人 

被用者年金一元化により、共済年金を廃止し、厚生年金に統合。 
公務員や私学教職員も厚生年金に加入し、民間サラリーマンとの同一保険料・同一給付を実現（制度的差異を解消）。 

(注）厚生年金加入者のうち企業年金加入者1,548万人 
    （内訳は、厚生年金基金：139万人、確定給付企業年金：818万人、確定拠出年金（企業型）：591万人） 
    また、確定拠出年金（個人型）の加入者数45万人、国民年金基金の加入者数は40万人である。 

(数値は、平成29年3月末） 



 被用者年金一元化後の積立金の運用① 

 
 
 

 

○被用者年金一元化後の積立金の運用 
  被用者年金制度の一元化後も効率的な事務処理を行うために、引き続き共済組合が組合員の年金記録管理、標準報 
 酬の決定・改定、保険料の徴収、年金給付の裁定、年金の支給を行います。 
  また、積立金の管理・運用などについても、引き続き共済組合が実施することとされています。 
  なお、長期給付の原資となる積立金は、被用者年金一元化により、これまで長期給付積立金のみであったものが、 
 平成２７年１０月以降、厚生年金保険給付組合積立金、退職等年金給付組合積立金、経過的長期給付組合積立金の 
 ３つになりました。 
○積立金基本指針、積立金の資産の構成の目標（モデルポートフォリオ）、基本ポートフォリオの策定 
① 主務大臣（厚生労働大臣、財務大臣、総務大臣、文部科学大臣の４大臣）は、共同で、「積立金基本指針」を策定 
 しています（厚年法第７９条の４）。 
 

② 「積立金基本指針」を受けて、管理運用主体（年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）、国家公務員共済組合連 
 合会（KKR）、地方公務員共済組合連合会（地共連）、日本私立学校振興・共済事業団（私学事業団）の４機関）は、 
 共同で「積立金の資産の構成の目標（モデルポートフォリオ）」を策定しています（厚年法第７９条の５）。 
 

③ 地共連は、「積立金の資産の構成の目標（モデルポートフォリオ）」に即して、各地方公務員共済組合等（実施機 
 関）の共通の方針となる「管理運用の方針（地共済におけるポートフォリオを含む）」を策定しています（厚年法 
 第７９条の６）。 
 

④ 各地方公務員共済組合等においては、地共連が定める管理運用の方針に適合するように、積立金の管理及び運用に 
 係る「基本方針（基本ポートフォリオを含む）」を策定しています（地共済法第１１２条の４）。 
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 被用者年金一元化後の積立金の運用② 

 

警
察
共
済
組
合 

厚生労働大臣 

政  府 

年金積立金管理 
運用独立行政法人 

（GPIF） 

国家公務員 
共済組合連合会 

（KKR） 

地方公務員共済組合連合会（地共連） 

 

地
方
職
員
共
済
組
合 

 

東
京
都
職
員
共
済
組
合 

 

公
立
学
校
共
済
組
合 

 

全
国
市
町
村
職
員
共
済
組
合
連
合
会 

主 務 大 臣 

実 施 機 関 

日本私立学校 
振興・共済事業団 
（私学事業団） 

②「積立金の資産の構成の目標（モデルポートフォリオ）」（厚年法第79条の５） 

財務大臣 総務大臣 文部科学大臣 

管理運用
の方針 

管理運用
の方針 

管理運用
の方針 

③管理運用の方針 
（厚年法第79条の６） 

①積立金基本指針（厚年法第79条の４） H26.7.3告示 

④基本方針 
（地共済法第
112条の４） 

一元化後の積立金 
運用の仕組み 

H27.9.30   
総務大臣承認 

H27.9.30   
主務大臣承認 

H27.3.20公表 

基本 
方針 

基本
方針 

基本 
方針 

基本
方針 

基本
方針 
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 被用者年金一元化後の積立金の運用③ 

３
階 

１
・２
階 

施行日
（H27.10） 

 
厚生年金保険給付積立金 

＝ 
実施機関積立金 

長期給付積立金 
（１・２階と３階の区別なし） 

退職等年金給付積立金     
          （新３階） 

経過的 
長期給付積立金 
（旧３階） 

一元化前 一元化後 

積立金仕分け 
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 被用者年金一元化後の各給付の特徴比較 

厚生年金保険給付 
（１・２階） 

経過的長期給付 
（旧３階） 

退職等年金給付 
（新３階） 

年金の性格 

公的年金たる厚生年金 
〔社会保障制度の一部〕 
  

公的年金たる共済年金の一
部に関する期待権を背景にし
て、経過的に残された給付 

退職給付の一部 
〔民間の企業年金に相当〕 
  

給付額のインフレ連動あり 原則国債利回り等に連動 

マクロ経済スライドの適用あり  － 

5年毎に財政検証を実施 
5年毎に財政の現況及び見通
しを作成 

5年毎に財政再計算を実施 

財政方式 賦課方式 閉鎖型年金 事前積立方式 

給付設計 
確定給付型（現役時代の報酬の一定割合という形で給付水準
を決める方式） 

キャッシュバランス型（国債利
回り等に連動する形で給付水
準を決める方式） 

保険料率 

段階的に引き上げられ、公務
員は平成30年以降、18.3%で
一定となる。 
（厚生年金は平成29年以降、
18.3%で一定） 

閉鎖型年金のため、新規の掛
金発生せず 

保険料率の上限は1.5%とし、
付与率等を勘案して定める 
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 被用者年金制度一元化のイメージ 

（1）被用者年金制度一元化前の公的年金制度と被用者年金制度一元化後の公的年金制度 

国民年金 
(基礎年金) 

国民年金 
基金 

(任意加入) 

3
階 

2
階 

1
階 

自営業者など 会社員 国家公務員・地方公務員・私立学校の教職員など 

国民年金 
(基礎年金) 

厚生年金 

国民年金 
(基礎年金) 

国民年金 
(基礎年金) 

共済年金 

職域部分 

厚生年金 

職域部分 
年金払い
退職金 

厚生年金
基金など 

平成27年9
月までの組
合員期間 

平成27年10
月以降の組
合員期間 

平成27年9月までに受給権
が発生する年金 

平成27年10月以降に受給権
が発生する年金 

平成27年10月以降に受給権が発生する方で、平成27
年9月までの組合員期間がある方については、経過
措置として、その期間に応じた職域部分の年金が支
給されます。 

共済年金独自の3階部分である「職域部分」は廃止され、平成27年10月か
ら新たな年金制度として「年金払い退職給付」が創設されました。 

一
元
化 
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○ 時間加重収益率 
   時間加重収益率は、時価に基づく運用収益に基づき、運用機関が自ら決めることができない運用元本の流出入の影響を排除して求めた収益率であり、その運用実績とベンチマー 
  ク収益率（市場平均収益率）との比較により、運用能力を評価することが可能になります。 
   東京都職員共済組合では、時間加重収益率の市場平均対比での超過収益率を測定し、運用行動の自己評価と運用受託機関の定量評価に使用しています。 
    （計算式） 
     時間加重収益率は、次の式により日次の収益率から月次の収益率を算出し、ｎ期間の収益率を算出したものです。 
        ①日次の収益率＝{ 当日時価総額 / （前日時価総額＋（当日の資金追加額－当日の資金回収額））}－1 
        ②月次の収益率＝（1＋r1）（1＋r2）・・・ （1＋rｎ）－1      r＝日次収益率 
        ③ｎ期間の収益率＝（1＋R1）（1＋R2）・・・ （1＋Rｎ）－1      R＝月次収益率   
 

○ 実現収益額  
  （計算式） 
  実現収益額 ＝ 売買損益 ＋ 利息・配当金収入 ＋ 未収収益増減（当期末未収収益 － 前期末未収収益） 
 
○ 実現収益率  
  （計算式） 
  実現収益率 ＝ 実現収益額 ÷元本（簿価）平均残高  
 
○ 総合収益額 
  実現収益額に資産の時価評価による評価損益を加味することにより、時価に基づく収益把握を行ったものです。 
 （計算式） 総合収益額 ＝ 実現収益額 ＋ 評価損益増減（当期末評価損益 － 前期末評価損益） 
 
○ 修正総合収益率 
  時価ベースで運用成果を測定する尺度の１つです。実現収益額を、元本平均残高に前期末未収収益と前期末評価損益を加えたもので除した時価ベースの比率です。算出が比

較的容易なことから、運用の効率性を表す時価ベースの資産価値の変化を把握する指標として用いられます。 
 （計算式） 
  修正総合収益率 ＝ 総合収益額 ／（元本（簿価）平均残高 ＋ 前期末未収収益 ＋ 前期末評価損益） 
 
○ 乖離許容幅  
   資産構成割合がポートフォリオから乖離した場合には、資産の入れ替え（リバランス）を行い、乖離を解消することとなります。しかし、時価の変動等により小規模な乖離が生 
  じるたびに入替えを行うことは、売買コストの面等から非効率であるため、基本ポートフォリオからの乖離を許容する範囲を定めており、これを乖離許容幅といいます。 
 
○ 格付 
   債権の信用力や元利金の支払能力の安全性などを総合的に分析してランク付けし、アルファベットなど分かりやすい記号で示されたものです。格付機関が付与します。一般にＢ 
  ＢＢ格までが投資適格とされ、ＢＢ格以下になると信用リスクが高くなるとされています。 
 
○ 議決権行使 
   株主が、株主総会で、会社の経営方針等に対して決議する権利を行使することをいいます。株主は企業の利益や資産、経営権等に関する取り決め等を決議する権利を有します。 
  機関投資家にとって、議決権行使は、投資対象企業が株主利益の最大化を図っているかという視点から企業経営をモニタリングする一手段であり、投資収益の向上を図ることを目 
  的とするものです。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 資産運用に関する専門用語の解説 
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○ デュレーション 
   債券運用において、利子および元本を回収できるまでの期間を現在価値で加重平均したもので、将来受け取る予定のキャッシュフロー（満期までのそれぞれの期間においては利 
  子、最終年は利子＋元本）を最終利回りで割り引いた現在価値に、実際に受け取ることができるまでの期間（経過年数）を乗じたものを、それぞれの期間において発生する現在価 
  値の合計で割ります。これは債券投資の平均回収期間を表します。また、デュレーションは、金利の変動に対する、債券価格の変化率を表す指標としても用いられます。これは修 
  正デュレーションと呼ばれるもので、デュレーションを（1＋最終利回り）で除して求めることができます。例えば、修正デュレーションが1の場合、金利が1％上昇すると価格は 
  概ね1％下落することになります。修正デュレーションが大きいということは、金利リスクが大きいことを示します。 
   なお、ＭＢＳ、ＡＢＳなどについては実効デュレーションを用います。実効デュレーションとは、期限前償還などのオプション性の影響を調整したものです。例えば、残存期間 
  3年、利子3％（年1回）、最終利回り4％の債券のデュレーションと修正デュレーションは次のように求めることができます。 

経過年数 キャッシュフロー 現在価値 デュレーション 修正デュレーション

1年 3円（利子） 2.88円 0.03年

3÷（1＋0.04） (2.88÷97.22）

2年 3円（利子） 2.77円 0.057年

（3÷（1＋0.04）^2) (2×2.77÷97.22）

3年 103円（利子＋元本） 91.57円 2.83年

（103÷（1＋0.04）^3) (3×91.57÷97.22）

合計 109円 97.22円 2.91年 2.80年

2.91÷（1＋0.04）

○ トラッキングエラー  
   ポートフォリオのリスクを測定する基準の一つで、目標とするベンチマーク収益率（市場平均収益率）と運用ポートフォリオの収益率との差（超過収益率）の標準偏差で表すも 
  のです。計算方法としては、ポートフォリオの実績の収益率から計算する方法（実績トラッキングエラー）と、将来の収益のバラツキについて、分析ツール等を用いて構成される 
  銘柄間の相互依存関係を統計的に推計して計算する方法（推定トラッキングエラー）があります。トラッキングエラーが大きいということは、運用ポートフォリオがベンチマーク 
  に対してリスクを大きくとっていることを示します。 
 
○ β（ベータ） 
   市場全体の収益率に対するポートフォリオの収益額の感応度を示す指標です。例えばβが1.5の場合、市場全体の収益率が10％ならポートフォリオの期待収益率は15％となり、 
  市場全体の収益率が－10％ならポートフォリオの期待収益率は－15％となることを意味します。充分に銘柄分散されたポートフォリオの場合、βは1に近づきます。 
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○ ベンチマーク 
   債券成果を評価する際に、相対比較の対象となる基準指標のことをいい、市場の動きを代表する指数を使用しています。東京都職員共済組合で採用している各運用資産のベンチ 
  マークは以下の通りです。 
 ◇ 国内債券   ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合 
   ＊ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合 
     野村証券金融市場調査部が作成・発表している国内債券市場のベンチマークです。   
    
 ◇ 国内株式   ＴＯＰＩＸ（配当込み） 
   ＊ＴＯＰＩＸ（配当込み） 
    東京証券取引所が作成・発表している国内株式の代表的なベンチマークです。東証第一部の基準時の時価総額を100として、その後の時価総額を指数化したものです。      
 
 ◇ 外国債券  ＦＴＳＥ世界国債インデックス（除く日本、ヘッジなし・円ベース） 
   ＊ＦＴＳＥ世界国債インデックス（除く日本、ヘッジなし・円ベース） 
    FTSE Fixed Income LLCが作成・公表している外国債券のベンチマークです。当該ベンチマークは、シティ債券インデックスのブランド変更に伴い、インデックス名称の中の「シティ」 
     が「FTSE」に変更されたものです。 

    
 ◇ 外国株式  ＭＳＣＩ ＡＣＷＩ（除く日本、円ベース、配当込み） 
   ＊ＭＳＣＩ ＡＣＷＩ（除く日本、円ベース、配当込み）  
     ＭＳＣＩ Ｉｎｃが作成する日本を除く先進国及び新興国で構成された株式のベンチマークです。 
 
○ ベンチマーク収益率 
   ベンチマークの騰落率。いわゆる市場平均収益率のことです。 
   運用収益率の絶対値の高低による評価は、投資環境の違いを反映せず、運用期間が異なる場合に横並びの比較が不可能です。しかし、投資環境を反映する基準指標の騰落率に 
  対してどの程度収益率が上回ったか（超過収益率）を算出することにより、運用期間の異なるものの横並び比較が可能となります。ただし、ベンチマーク収益率は市場平均収益率 
  を示す理論値であるため、取引に係る売買手数料等の取引コストは考慮されていません。 
 
○ マネジャー・ベンチマーク 
   年金基金等の投資家が運用受託機関の運用成果を評価する際に、相対比較の対象となる基準指標をいいます。東京都職員共済組合では、個々の運用受託機関に対し、マネ 
  ジャー・ベンチマークを運用ガイドラインで示しています。 
 
○ 複合ベンチマーク収益率 
   各運用資産のベンチマーク収益率を、基準となる資産構成割合の参照値で加重したものをいいます。平成22年度以降に用いる資産構成割合の参照値とは、基本ポートフォリオで 
  定める資産構成割合について、東京都職員共済組合が管理する部分（年金積立金全体から年金特別会計が直接管理する短期資産を除いたもの）のみを対象として再計算したもので 
  す。 
 
○ 「第1部 平成29年度の運用状況」に記載した数値は四捨五入をしています。 
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