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野村證券 

フィデューシャリー・マネジメント部 

春日 俊介 

2016年度のGPIFの運用に関する取組みについて

業務概況書 

公的年金積立金を運用する年金積立金管理

運用独立行政法人（以下、GPIF）は、昨年度の

運用状況をまとめた「平成28年度 業務概況書」

を7月7日に公表しました。 

業務概況書では、パフォーマンスや運用機関

構成といった運用状況だけではなく、昨年度の主

な取り組みや基本ポートフォリオ検証の概要、保

有銘柄についても報告されています。本稿では

業務概況書の内容から、運用面での変化を中心

に解説します。 

 

運用資産額の変化 

2016年度末のGPIFの運用資産額は144.9兆

円となりました。2015年度末から10.2兆円増加し

ており、その内訳は図表1の通りです。運用収入

の寄与が最も大きく7.9兆円となりました。これは

昨年度の国内株式と外国株式の収益率がそれ

公的年金積立金を運用するGPIFは、昨年度の運用状況をまとめた「平成28年度 業務概況

書」を7月7日に公表しました。昨年度は国内外の株式市場の上昇を背景に収益率が

+5.86%となったことや、資金流入の影響からGPIFの運用資産額は10.2兆円増加し、2016

年度末には運用資産額が144.9兆円に達しました。運用の取り組みでは、国内株式におけ

るESG指数の選定、マネジャー・エントリー制による運用機関の公募などを実施しています。

 

図表 1 GPIF の運用資産額の変化（2016 年度） 

（出所） GPIF「平成 28 年度業務概況書」をもとに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 
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ぞれ14.9%、14.2%と良好だったためです。次に

資金流入が2.3兆円とプラスになりました。財政

検証時の見通しでは2016年度は資産の取り崩し

が見込まれていましたが、厚生年金基金の解

散・代行返上の増加がGPIFへの資金流入に寄

与したものと思われます。 

資産の減少要因としては運用報酬等の430億

円が挙げられます。ただし、運用資産額に対する

管理運用委託手数料率は0.03%と低い水準に

抑えられています。 

8月4日に公表された第一四半期の運用状況

では、2017年6月末時点の運用資産額は149.2

兆円まで増加しています。 

 

資産構成割合の変化 

2016年度末時点の年金積立金全体の資産構

成割合は図表2の通りです。GPIFは2014年10

月末に株式や外国資産の構成割合を引き上げ、

現在の基本ポートフォリオになっています。 

2015年度末からの変化をみると、国内債券が

37.6%から31.7%へと5.9%低下する一方で、短

期資産が3.8%増加しています。各資産の資金配

分・回収額（配分と回収の差額）では、外国債券

が1.3兆円のプラス、国内株式はほぼ現状維持、

国内債券と外国株式では取り崩しています。全

体として回収額が配分額を上回りました。 

基本ポートフォリオからの乖離をみると、2016

年度末は4資産全てでアンダーウェイトとなりまし

た。資産を大きく取り崩した国内債券の乖離幅が

最も大きく、-3.3%となっています。一方で、基本

ポートフォリオの資産構成には入っていない短期

資産が昨年の5.1%から8.9%に増加しました。短

期資産が増加したのは、資金回収とGPIFへの

資金流入の影響といえます。 

 

超過収益率について 

GPIFの2016年度の収益率は5.86%のプラス

となりました。ただし、ベンチマーク収益率が

6.22%であったことから、超過収益率は-0.37%と

マイナスになりました。超過収益率の要因分析に

よると、資産配分要因が-0.66%、個別資産要因

が+0.33%、その他要因が-0.04%となっています。

個別資産要因がプラスになっていたことから、ア

クティブ運用では超過収益を獲得しました。一方

で、資産配分要因がマイナスになったのは、リタ

ーンを生まない短期資産の構成割合が高く、リタ

ーンの高かった国内外の株式をアンダーウェイト

していたためと考えられます。アクティブ運用の

プラスよりも資産配分のマイナスの効果が大きく

なったことで、全体の超過収益がマイナスになっ

たといえます。 

 

図表 2 GPIF の資産構成割合（年金積立金全体） 

（注） オルタナティブ資産の割合は 0.07%（投資の上限は資産全体の 5%） 
（出所） GPIF「平成 28 年度業務概況書」をもとに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 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産

 2016年度末（2017年3月末）の構成割合 31.68% 23.28% 13.03% 23.12% 8.89%

 2015年度末（2016年3月末）の構成割合 37.55% 21.75% 13.47% 22.09% 5.14%

 前年度末からの変化 -5.87% 1.53% -0.44% 1.03% 3.75%

 2016年度の資金配分・回収額（億円） -45,809         450                13,392           -4,713           

 基本ポートフォリオ 35% (±10%) 25% (±9%) 15% (±4%) 25% (±8%) －

 基本ポートフォリオからの乖離 -3.32% -1.72% -1.97% -1.88% －
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マネジャー・エントリー制の導入 

GPIFはマネジャー・エントリー制による運用機

関の公募を2016年度に開始しました。マネジャ

ー・エントリー制とは、公募の期限を設けずに運

用機関（マネジャー）がいつでも応募（エントリー）

できる仕組みです。新しい運用機関を機動的に

採用できるというメリットがあります。 

マネジャー・エントリー制による公募は、今のと

ころ外国株式（パッシブ、アクティブ）、国内株式

（パッシブ）、オルタナティブ資産の3つの資産で

実施されています。2016年4月に実施された外

国株式の公募では、2017年3月末時点で401も

のファンドがエントリーされています。 

 

ESG指数の選定 

GPIFでは2015年9月に国連責任投資原則へ

の署名を行うなど、ESG投資（環境・社会・ガバ

ナンスの要素を考慮する投資）への取組みを強

化しています。2016年度はその取組みの一環と

して、国内株式を対象としたESG指数の公募を

実施しました。14社から27指数の応募があり、

2017年7月に選定結果が発表されています。今

回 採 用 さ れ た の は 、 FTSE Blossom Japan 

Index、MSCIジャパンESGセレクト・リーダーズ

指数、MSCI日本株女性活躍指数、の3指数です。

既に約1兆円のESG指数によるパッシブ運用が

開始され、将来的には投資効果を確認しながら

ESG投資を拡大していくとのことです。 

 

アクティブ運用の割合の変化 

GPIFではパッシブ運用とアクティブ運用を併

用しています。図表3は過去5年間のアクティブ運

用の割合の変化です。パッシブ運用中心の運用

となっていますが、2013年度から2015年度にか

けては全ての資産でアクティブ運用の割合が上

昇傾向にありました。2016年度の変化をみると、

国内外の債券では引き続きアクティブ比率が上

昇しましたが、株式の上昇は止まっています。 

国内株式では、これまでアクティブ運用に分類

されていた2本のスマートベータファンドがパッシ

ブに分類が変更されたこと、外国株式では、

2016年度に2本のアクティブ・ファンドが解約され

たことが1つの要因と考えられます。 

 

図表 3 各資産クラスのアクティブ運用の割合の推移（市場運用分） 

 
 
 
 
 
 
    
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（注）   国内株式、外国株式で 2013 年度にアクティブ割合が低下しているのは、エンハンスト・インデックス型運用を廃

止したため。その際、よりアクティブ度合いの高い厳選投資型ファンドを採用している。 
（出所） GPIF「平成 28 年度業務概況書」をもとに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 
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オルタナティブ投資の動向 

基本ポートフォリオの構成上はオルタナティブ

投資という資産はありませんが、オルタナティブ

投資はリスク・リターン特性に応じて4つの資産の

どれかに分類し、資産全体の5%まで投資するこ

とができます。 

現在はインフラストラクチャー投資とプライベー

トエクイティ投資にそれぞれ964億円、42億円を

共同投資という形態で投資しています。インフラ

ストラクチャー投資は外国債券、プライベートエク

イティ投資は外国株式に分類されています。オル

タナティブ投資の構成割合は2015年度末の

0.06%から2016年度末には0.07%とわずかに上

昇していますが、今のところオルタナティブ投資

の規模はあまり拡大していません。 

オルタナティブ投資の新たな動きとして、2017

年4月に不動産を含むオルタナティブ資産の公募

が実施されました。今回はゲートキーパー／ファ

ンド・オブ・ファンズ形態の公募です。この公募に

よりマルチ・マネジャー運用が導入されると、オル

タナティブ投資が加速していくと考えられます。投

資の拡大により、分散投資による運用効率の向

上効果が徐々に発揮されていくことが期待されま

す。 

 
 
 
 
 
 
 
 

― 次号のお知らせ ―  

次号は 

9月4日（月） 
発行予定です。 

野村證券からのお知らせ 

当社で取り扱う商品等へのご投資には、各商品等

に所定の手数料等（国内株式取引の場合は約定代金

に対して最大1.404％（税込み）（20万円以下の場合

は、2,808円（税込み））の売買手数料、投資信託の場

合は銘柄ごとに設定された購入時手数料（換金時手

数料）および運用管理費用（信託報酬）等の諸経費、

等）をご負担いただく場合があります。また、各商品等

には価格の変動等による損失が生じるおそれがありま

す。商品ごとに手数料等およびリスクは異なりますの

で、当該商品等の契約締結前交付書面、上場有価証

券等書面、目論見書、等をよくお読みください。 

 

野村證券株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第142号 

加入協会/日本証券業協会、一般社団法人 日本投

資顧問業協会、一般社団法人 金融先物取引業協

会、一般社団法人 第二種金融商品取引業協会 

弊誌の記事はバックナンバーも含めて野村年金マ

ネジメント研究会のホームページでご覧頂けます。 

当ホームページは、年金スポンサー限定のサービ

スとなっております。ご利用を希望される方は、次の

URLにてご登録をお願い致します。 

http://nenkin.nomura.co.jp 
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