
１． 平成28年度運用実績

（1）連合会全体の運用利回り（修正総合利回り）

5.54%

5.87%

5.86%

5.71%

5.83% -

（注1） 連合会全体は、基金の財政安定を図るためのその他の事業口（積立金額345億円）を含む

（注2） 積立金額は、平成29年3月末現在の時価ベース

（2）各事業の資産別運用利回り（時間加重収益率）

　　グローバル債券 　　グローバル株式

国内債券 外国債券
（円ヘッジ）

外国債券 国内株式 世界株式

給付確保事業 -2.03% -0.76% -2.07% -4.08% 14.25% 14.61% 14.05%

共同運用事業 -2.06% -0.76% -2.05% -4.22% 14.19% 14.45% 14.05%

中途脱退事業 -1.92% -0.81% -2.00% -4.09% 14.31% 14.73% 14.08%

資産別ベンチマーク -2.27% -1.15% -1.85% -5.41% 14.75% 14.69% 14.69%

超過収益率（給付確保） 0.24% 0.40% -0.22% 1.33% -0.50% -0.08% -0.64%

（注1） グローバル債券およびグローバル株式の超過収益率は、実際の資産配分が基本ポートフォリオの資産配分から乖離している

         効果等が生じるため、各資産の加重平均とは一致しない

（注2） 国内債券の運用利回りは、拠出金及び給付金等を管理するためのキャッシュフロー調整ファンドを除いたもの        

2． 平成28年度資産配分実績

（1） 事業口別資産配分
平成29年3月末現在

短期資金

国内債券 外国債券
（円ヘッジ）

外国債券 国内株式 世界株式

給付確保事業 48.9% 19.0% 18.7% 11.2% 49.6% 16.8% 32.8% 1.5%

共同運用事業 46.6% 16.2% 19.4% 11.0% 52.0% 17.8% 34.3% 1.4%

中途脱退事業 48.7% 20.6% 18.3% 9.7% 50.0% 16.9% 33.1% 1.3%

基本ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ 52.0% (21.0%) (19.0%) (12.0%) 48.0% (16.0%) (32.0%) -

乖離（給付確保） -3.1% -2.0% -0.3% -0.8% 1.6% 0.8% 0.8% 1.5%

（注） 括弧内の数値は、実践ポートフォリオにおける目標レンジの中央値  

給付確保事業 17,180億円

共同運用事業 12,993億円

中途脱退事業 6,701億円

連合会全体（注1） 37,219億円

複合ベンチマーク

資産種別

平成28年度国民年金基金連合会資産運用結果

年度通期 （参考）積立金額（注2）

期末資産配分
　　グローバル債券 　　グローバル株式

• 給付確保事業：基金の拠出金（１口

目掛金）を原資として、基金の積立

金の額を付加する事業

• 共同運用事業：基金の拠出金（２口

目以降掛金）を原資として、基金の

積立金の額を付加する事業

• 中途脱退事業：中途脱退者に対し

て、将来の年金の支払いを確保する

事業

事業の区分
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（2） 資産構成割合の推移（給付確保事業）

① 資産配分実績の基本ポートフォリオからの乖離の推移

② 実践ポートフォリオと資産配分実績の推移

3． 運用受託機関
平成29年3月末現在
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＜参考＞ 給付確保事業の運用実績

（1） 運用実績の推移

年度（平成） 14年度 15年度 16年度 17年度 18年度 19年度 20年度 21年度

収益率（％） -14.43 19.24 5.91 20.66 6.03 -11.70 -20.22 18.93

22年度 23年度 24年度 25年度 26年度 27年度 28年度

-1.86 2.57 18.27 16.34 16.52 -3.91 5.80

（注） 平成27年度以前は修正総合利回り、平成28年度実績から時間加重収益率に変更

（2） 運用実績と複合ベンチマーク収益率の乖離の推移

年度（平成） 14年度 15年度 16年度 17年度 18年度 19年度 20年度 21年度

収益率の乖離（％） -0.22 -1.43 -0.29 1.03 0.08 -0.24 1.40 -1.17

22年度 23年度 24年度 25年度 26年度 27年度 28年度

-0.26 -0.41 0.56 0.71 0.39 -0.34 -0.02

（注） 平成27年度以前は修正総合利回り、平成28年度実績から時間加重収益率に変更

収益率の累積
（年率、％）
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収益率の乖離の累積
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＜別紙＞ 市場動向（平成28年度）

○　国内債券 ↓以下は直接貼付け（または記入）

○　国内株式

　国内長期金利は上期において、日銀による金融緩和継続を背景に一時マイナス0.3％近傍まで低下したが、FRBによる６
月の利上げ観測が高まると、金利は上昇に転じた。その後、英国でEU離脱が決定すると、投資家のリスク回避姿勢の高まり
から国内債券が買われ、金利は低下した。7月に日銀が、金融政策決定会合で異次元緩和の効果について「総括的な検
証」を行う発表がされると、国債買い入れやマイナス金利の軌道修正が警戒され金利は上昇するものの、9月に「長短金利操
作付き量的・質的金融緩和」を導入すると長期金利は誘導目標である「ゼロ％近傍」が指す居所を探る展開となり、金利は低
下した。
　下期に入り、欧米の金利上昇や、黒田日銀総裁による超長期金利の上昇を容認する発言などを受けて金利は上昇した。
さらに11月の大統領選後には、積極的な財政政策への期待の高まりから米長期金利が上昇した影響で国内金利も上昇し
た。その後もFRBの利上げペースが加速するとの見方から金利は上昇して推移し、年度末にかけて概ね0.05％から0.1％の
レンジで推移した。
　国内債券の通期ベンチマーク収益率はマイナス1.15％となった。

　国内株式は上期において、欧米株高や円安の進行、原油価格の回復等を背景に上昇基調で推移した。さらに、主要国首
脳会議での世界経済の危機回避に向けた合意や、消費税増税の先送り観測を受けて株式は上昇幅を拡大した。しかし、英
国のＥＵ離脱が決定するとリスク回避姿勢から株式は大きく下落した。7月以降、好調な米雇用統計、円安の進行、日銀の追
加緩和観測などから株式は大きく上昇したものの、米経済指標が悪化すると株価は下落に転じた。
　下期には円安の進行、日銀のＥＴＦ買い入れ観測等を背景に株式は上昇し、米国大統領選でトランプ氏が勝利すると、政
策期待からさらに上げ幅を拡大させた。その後も、ＦＲＢの利上げペースが加速するとの見方を受けた円安進行を背景に上
昇基調が継続した。年明け以降、トランプ大統領の保護主義的な政策への警戒感と米経済に対する期待から株式は揉み合
う展開となったものの、トランプ政権の政策運営への不透明感が強まると最後は下落に転じた。
　国内株式の通期ベンチマーク収益率は14.69％となった。

要約：国内長期金利は通期で上昇。日銀金融政策やイギリスのＥＵ離脱、米国トランプ大統領誕生により、一

時変動性の高い時期があったものの、概ね日銀によるイールドカーブコントロールの下一定の水準を維持して

いる。

要約：国内株式は通期で上昇。英国のＥＵ離脱や米国大統領選など海外要因に左右されながらも、日銀の

緩和継続方針やＥＴＦの買い入れを背景に上昇基調で推移した。
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○　外国債券

○　世界株式

○　為替市場

　米長期金利は上期において、ＦＲＢの早期利上げ観測が高まったことから上昇したものの、その後の低調な雇用統計や英
国のＥＵ離脱決定を受け、投資家のリスク回避姿勢が高まり、金利は大きく低下した。7月以降、好調な雇用統計などから、米
国経済に対する安心感が強まる中、ＦＲＢ副議長の早期利上げを示唆する発言により金利は上昇した。しかしその後、利上
げが見送られると金利は低下した。
　下期には、引き続き好調な雇用統計を受け、年内利上げ観測が高まり金利は上昇、さらに米国大統領選でトランプ氏が勝
利すると、経済政策が賃金・物価上昇を招くとの思惑から金利が大きく上昇した。その後も、ＦＲＢの利上げペースが加速する
との見方から金利は上昇基調で推移した。年明け以降、米景気・インフレ指標が改善したことによるリスク選好の動きから金
利は上昇したが、その後ＦＲＢの利上げペースの鈍化及び米政権の政策運営への不透明感から金利は低下に転じた。
　外国債券の通期ベンチマーク収益率はマイナス5.41％となった。なお、為替ヘッジ付外債の通期ベンチマーク収益率はマ
イナス1.85％となった。

　米国株式は上期において、原油価格の回復期待から上昇したが、軟調な経済指標やＦＲＢの利上げ観測を受け下落に転
じた。その後、米国ＧＤＰの上方修正やＦＲＢによる早期利上げ観測の後退で株式は上昇、一時英国のＥＵ離脱を受け急落
する場面があったが、すぐに切り返した。7月以降、市場予想を上回る雇用統計や企業決算が好感され株式は上昇したが、
ＦＲＢの早期利上げが意識され上値の重い展開となった。その後、追加利上げが見送られたことで投資家心理が改善し持ち
直した。
　下期には、ＦＲＢの年内利上げ観測の高まりから、投資家心理が悪化し株式は下落するも、米国大統領選でトランプ氏が勝
利すると政策期待から株式は上昇に転じ、その後も上昇基調で推移した。年明け以降、株式は高値圏で揉み合う展開となっ
たが、良好な経済指標や企業決算を受け再び上昇基調となった。そして、3月1日にNYダウは21,115.55ドルとなり史上最高
値を更新したが、その後はトランプ政権の政策実行力に懸念が生じ株式は下落した。
　世界株式の通期ベンチマーク収益率は14.69％となった。

（ドル/円）
　上期においてはＦＲＢの早期利上げ観測の高まりを受けて円安となったが、日銀の追加金融緩和観測の後退、英国のＥＵ
離脱などの影響で急速に円高が進行した。7月以降、日銀の追加金融緩和観測への期待から円安に転じると、その後もＦＲ
Ｂの利上げ観測が高まり円安基調が継続した。しかし、ＦＲＢが追加利上げを見送ると円高となった。
　下期には米国ＧＤＰが市場予想を上回ったことから年内利上げ観測の高まりを受けて再び円安となり、米国大統領選でトラ
ンプ氏が勝利すると、政策期待から円安がさらに進行した。その後もトランプ政権への期待、FRBの利上げ観測により円安基
調で推移した。年明け以降はトランプ政権への警戒感、欧州政治情勢の不透明感の高まり、ＦＲＢの早期利上げ観測の後退
から円高となった。その後、市場の予想通りにＦＲＢで利上げが決定されたが、今後の利上げペースの鈍化及びトランプ政権
への警戒感から引き続き円高で推移した。
　通期では円・ドル相場は112円台から111円台へと円高となった。
（ユーロ/円）
　上期においては円・ドル相場と同様の動きを示してきたが、ギリシャへの追加金融支援が承認されると円安となった。しか
し、ＥＣＢの追加金融緩和への期待が高まったことや、英国のＥＵ離脱により大きく円高となった。7月以降も、円・ドル相場の
影響を受けながら、円安傾向で推移したが、ＦＲＢが追加利上げを見送ったことから円高となった。
　下期にはユーロ圏経済の回復を示す景気指標から円安となり、トランプ候補の当選により円は対ドル、対ユーロで下落、イ
タリアの国民投票を無事に通過し一段と円安が進行した。年明け以降、欧州各国の選挙や英国のＥＵ離脱問題などの不透
明感からリスク回避で円高が進んだが、フランス大統領選の世論調査で中道系候補のマクロン氏が極右のルペン氏を逆転
すると、安心感からユーロが買われ円安が進行した。
　通期では円・ユーロ相場は128円台から119円台へと円高となった。

要約：米長期金利は通期で上昇。イギリスのＥＵ離脱、米国のトランプ大統領誕生により、一時変動性の高い

時期があったものの、米国の好調な経済を背景に上昇基調で推移した。

要約：ドル/円相場は通期で上昇（円高）、ユーロ/円相場は通期で上昇（円高）。ＦＲＢやＥＣＢの政策及び、英

国のＥＵ離脱やトランプ大統領の誕生など政治要因で大きく変動した。

要約：米国株式は通期で上昇。堅調な米国経済やトランプ大統領の政策期待を背景に史上最高値を更新し

た。
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○　用語解説

◆修正総合利回り

（参考）総合利回り

◆時間加重収益率

◆複合ベンチマーク

◆基本ポートフォリオと実践ポートフォリオ

修正総合利回りは、簿価ベースである分母の元本平均残高に未収収益、評価損益を加え、総合利回りよりさらに時価ベースに近づけよう
としたものである。

修正総合利回り=(当期実現損益+当期未収収益増減額+当期評価損益増減額)
                                                                                               ÷(元本平均残高+前期末未収収益+前期末評価損益)×100(%)

     総合利回り=(当期実現損益+当期未収収益増減額+当期評価損益増減額)÷元本平均残高 ×100(%)

ベンチマークとは、運用受託機関の運用成績を評価する基準として採用した市場指標のこと。運用受託機関がどれだけの収益率をあげ
たかという絶対的な判断ではなく、市場に対してどうであったかという相対的な判断（ベンチマーク評価）をするときの基準値となる。一般
的には、資産ごとにできるだけ市場を広くカバーした代表的な指標をベンチマークとすることが多い。複数の資産に投資している場合に
は、各資産のベンチマークを資産構成比に応じて組合せた複合ベンチマークを、運用資産全体の基準値とする。

基本ポートフォリオは、年金基金が中長期的に維持すべき全体の資産構成割合のこと。実践ポートフォリオは、連合会が投資環境の変
化、それに伴う投資対象資産や金融商品の多様化等に対応し、基本ポートフォリオの運用効率改善を適宜図ることを目的に、各資産クラ
スを構成する資産科目毎に、資産構成の目標レンジ等を定めたものである。

運用受託機関の意思によってコントロールできない運用期間中に発生したキャッシュフローの影響を排除した時価ベースの収益率でファ
ンド・マネジャーの運用能力を評価するのに適している。最も厳密に計算する場合、キャッシュフローが発生するたびに期間(時間)を区切
り、その分割された単位期間ごとに収益率を算出した上で、それらの収益率を掛け合わせ(加重)、年当たりの複利に換算する。
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