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非営利法人様の運用ポートフォリオとお悩み

非営利法人では、公共債等を中心とした安全資産での運用から、債券領域における

分散、更には資産分散を進める事例が徐々に増えるが、それぞれの段階でお悩み

国債・地

方債等

シニア社債

劣後債

仕組債
シニア

社債

劣後債

外国債券

株式

私募

REIT等
収益源 多様化

条件悪化やリスク集中等
悩みは尽きない・・・

自分達に適した新しい
領域や手法は？？

多くの非営利法人で進む
債券領域での拡張

低金利下で徐々に増加する
資産分散型ポートフォリオ

公共債等中心 債券中心の拡張事例 資産分散型の拡張事例

まず始めに
何をすれば良い
のだろう・・・

国債・地方債等

シニア
社債

安全資産での
利回り確保に限界
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市場環境（米国）

大規模金融緩和政策の下、リスクオン相場が継続。米国では財政拡大が意識され

金利は上昇したももの、量的緩和縮小議論は否定されており政策転換はまだ遠い
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財政拡大懸念による
金利上昇は足下では一服
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１０年国債

ダウ平均
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政策誘導目標金利
（ＦＦレート）

米国主要指標の推移

（出所）Bloombergより弊社作成
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市場環境（日本）

海外金利の上昇を横目に国内金利は依然低位の状況が続き、10年国債の利回りは

引き続き0％近辺で推移
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経済見通し

日本では経済の回復も相対的に遅れることが見込まれており、超低金利環境が

継続する公算が大きい

（出所）IMF World Economic Outlook(2010/10）実質GDP見通し 対前年比
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主要資産の利回りの変化(10年前比)

国債だけでなく、より高い利回りを求める動きから社債利回りも低下、また海外金

利の低下を背景に仕組債の条件が悪化する等、主要投資対象の利回りは軒並み低下

日本国債
（10年）

利
回
り

国内公共債等

日本国債
（20年）

地方債
（10年）

地方債
（20年）

0.02％
0.40％

0.16％
0.45％

電力債
（10年）

普通社債
（10年）

クレジット

0.41％

米国国債
(10年)

ドイツ
国債

(10年)

0.92%

海外債券

利回りを求める動きから社債
需要は根強く利回り大幅低下

海外金利の低下により
各種仕組債も条件悪化

主な長期運用資産と利回り水準の変化

1.21％

2.01％

1.26％

（出所）Bloomberg、日本証券業協会より弊社作成。2010年12月30日基準、および2020年12月30日基準を比較。

地方債は東京都債、電力債は関西電力債、普通社債は格付A銘柄。

1.13％

1.86％

0.40％

2.55％

3.30%

2.96%

▲0.57%
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マイナス金利環境下におけるインカム投資家の悩み

インカム投資家にとって、同領域の再投資では必要収益との間にギャップが生じ

てしまうことが、共通の悩み。効果的な再投資策を検討する必要

『必要収益とのギャップ』を埋める再投資策の検討
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＊償還金額を10年国債に再投資し、各年限の保有金額を同額とした場合の残存年限別利率イメージ。「3年後」は今後
３年間金利水準に変化が無かった場合。社債領域の場合、金利水準は当然上昇するものの、傾向は同様。

利率
（％）

残存年限

同領域への再投資では、ポートフォリオの利回りは低下の一途

１０年前

現在

好条件の債券の償還を控え
更なる低下が見込まれる状況3年後

ラダー型ポートフォリオの保有年限別利回りイメージ＊
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対応にあたっての共通原則①

利回り改善を図るアプローチの基本は、投資対象の拡張により収益源泉を増やすこと
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分散型運用（バランスファンド・マルチアセットファンド）

国内公共債の利回り低下を受け、他資産への拡張が進む

収益の源泉を増やす

運用対象イメージと運用拡張の意味

異なるリスクへ分散
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対応にあたっての共通原則②

一つの収益源泉の集中しない点に留意が必要。

収益源泉の偏重がリスクを生み出すのに対し、その分散が安定をもたらします

利
回
り

信用リスク＊2

国債金利 国債金利

信用リスク

期限前償還ﾘｽｸ

金利変動
（為替ボラ）

国債金利

信用リスク

期限前償還ﾘｽｸ

金利変動
（為替ボラ）

外貨償還リスク
/株価転換リスク

社債 仕組債
（元本確保型）

*1 代表的なリスクを記載
*2 劣後債の場合、弁済順位劣位リスク追加

仕組債
（元本リスク有）

株式

信用リスクが顕在化し
てしまったら・・・

保有中に急激な円安が
進行したら・・・

株価の急落は勿論、
減配したら・・・

信用リスク
（元本変動リスク）
（配当変動リスク）

偏重≒リスク 分散≒安定

リスクの積み上げがリターン源泉

収益源泉は集中させない

利回りを構成するリスク要素積み上げイメージ＊1
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【参考事例】GPIF(年金積立金管理運用独立行政法人)

GPIF(年金積立金管理運用独立行政法人)は、複数資産への分散を基本とし、金利低下等の

市場の課題に合わせて、常に変化に対応することでリターンを安定化
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外国債券
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国内株式

国内株式
国内株式
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＊基本ポートフォリオは、上記変更の他、2013年6月に国内債券を60％へ引き下げる変更を実施

2006
年度

2018
年度

2010
年度

2014
年度

株式比率引き上げ 国内債券を更に圧縮日本国債中心

-1.00%

1.00%

3.00%

5.00%

2006年度 2007年度 2008年度 2009年度 2010年度 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 2015年度 2016年度 2017年度 2018年度 2019年度

実質運用利回り

（年度末までの累積年率換算値） 2.39%

（出所）2019年度GPIF業務概況書より弊社作成

基本ポートフォリオ変更の変遷
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【参考事例（GPIF）】オルタナティブ投資の充実化とESG投資の推進

GPIF (年金積立金管理運用独立行政法人)は、資産配分の修正だけでなく、オルタナティブ

投資の充実化やESG投資の推進を同時に進め、ポートフォリオを強化

2006
年度

2018
年度

2010
年度

2014
年度

⚫ インフラストラクチャー共同投資（2014.2）

⚫ 基本ポートフォリオにオルタナティブ資産明記（2015.4）

⚫ ＰＥ共同投資（2015.６）
⚫ 国内不動産運用開始（2017.12）

⚫ グローバルインフラ運用開始（2018.1）

オルタナティブ投資の充実化

株式比率引き上げ 国内債券を更に圧縮日本国債中心

ESG投資の推進

⚫ ESG総合指数運用（日本株式）開始（2017年度）
⚫ 女性活躍指数運用（日本株式）開始（2017年度）

⚫ カーボンエフィシェント指数運用（2018年度）

⚫ ESG投資に係るインデックスポスティング
導入（2019年度）

（出所）2019年度GPIF業務概況書より弊社作成

低金利進行の運用難

SDGｓ採択

基本ポートフォリオ変更の変遷と更なる多様化
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【参考事例（GPIF）】なぜオルタナティブ投資の充実化を図っている？

GPIFは、株式市場等の価格変動の影響を受けにくいことから、運用効率の向上が期

待できる等として、オルタナティブへの投資額を増加させている

オルタナティブ資産は、伝統的な投資対象であ

る上場株式、債券とは異なるリスク・リターン特

性を有しており、株式市場等の価格変動の影響を

うけにくいことから、ポートフォリオに組み入れ

ることにより運用の効率性の向上及び年金財政の

安定に寄与する効果が期待できます。

一般的にオルタナティブ資産は、伝統的資産に

比べて流動性が低い一方、その分利回りが高いと

されています。GPIFは長期の投資家であり、豊富

な流動性資産を有していることから、あえて流動

性の低いオルタナティブ資産をポートフォリオに

組み入れることで、超過プレミアムを獲得する

ことを目指しています。
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（出所）2019年度GPIF業務概況書より弊社作成

オルタナティブ投資額 オルタナティブ投資目的

ここ３年で約10倍

～GPIF業務概況書より抜粋～

運用の効率性の向上
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【参考事例】なぜESG投資を推進しているのか？

GPIFは、投資原則に沿い、長期的にリスク調整後のリターンを改善する効果があ

るとして、ESG投資も推進。資金流入が継続的に見込まれる領域

～GPIFﾎｰﾑﾍﾟｰｼﾞより抜粋～
（兆円）

2015.7 GPIFが「責任投資原則」に署名

2015.9 国連にて持続可能な開発目標(SDGs)採択

ESG投資は長期的にリスク調整後のリターンを改善

する効果があるとされているため、～～（略）～～と

いうGPIFの投資原則に沿い、受託者責任を果たすこ

とができる投資手法であると考えています。

日本におけるＥＳＧ投資残高 GPIFにとってのESG投資
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（出所）Global Sustainable Investment Review 2018より弊社作成
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【参考事例（GPIF）】収益率（インカムゲイン）

世界的に金利低下が進む中、積極的な運用拡張・多様化が、リターンの安定化だ

けでなく、インカムゲインの向上に繋がっていることを確認
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オルタナティブ投資の充実化

株式比率引上げ 国内債券再圧縮

ESG投資の推進
（出所）2019年度GPIF業務概況書より弊社作成

運用拡張・多様化で変化に対応

国内債券

外国債券

国内株式

外国株式

収益率（インカムゲイン）

GPIFのインカムゲイン推移
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動画配信ライブラリ― 個別テーマのご紹介
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インカム収入を強化する再投資先と着眼点① テーマ①

テーマ①では、公共債を始めとするプレーンな債券では利回り確保に限界

がある中、“債券領域における次の一手”をご紹介
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分散型運用（バランスファンド・マルチアセットファンド）

プレーンな債券投資の限界
～債券領域における次の一手～

利回りを引き上げたいが、株式や
オルタナティブはちょっと・・・

普通社債では利回り
が足りない・・

投資したいタイミング
で発行されない・・
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インカム収入を強化する再投資先と着眼点② テーマ②

債券 株式 オルタナティブ
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分散型運用（バランスファンド・マルチアセットファンド）

仕組債領域
～インカム水準維持と収益源泉分散は両立できるか～

利回りを引上げたいが、株式や
オルタナティブはちょっと・・

それなりの利回りが必要だか
らやはり仕組債。でもリスク

集中が気になる・・

テーマ②では、利回り確保のために活用される仕組債投資の課題も踏まえ、

“仕組債領域において、インカム水準の維持とリスク低減は両立できるか”をご紹介
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インカム収入を強化する再投資先と着眼点③ テーマ③

テーマ③では、“インカムゲインの確保を主目的とする投資家にとっての株式投資”

をご紹介

債券 株式 オルタナティブ
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分散型運用（バランスファンド・マルチアセットファンド）

株式投資
～インカム確保を目指す投資家も株式投資を活用できるか～

株式投資って非営利法
人に必要？

減配とか株価の下落
リスクも心配・・・
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インカム収入を強化する再投資先と着眼点④ テーマ④

テーマ④では、昨今徐々に投資が広がっているオルタナティブ投資について

“非営利法人に適したオルタナティブ投資”をご紹介

債券 株式 オルタナティブ

国
内
株
式

不
動
産
（
上
場
・
私
募
）

国
債

地
方
債

電
力
債
等

金
融
債

事
業
債 仕

組
債

各種外国債券 外国株式

イ
ン
フ
ラ
（
上
場
・
私
募
）

バ
ン
ク
ロ
ー
ン
・
ダ
イ
レ
ク
ト
レ

ン
デ
ィ
ン
グ

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ

分散型運用（バランスファンド・マルチアセットファンド）

オルタナティブって
リスクが高いんじゃ・・

色々あるようだけど、その中
で自分達に相応しいのは？

オルタナティブ投資
～“非営利法人に適した”オルタナティブ投資とは～
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“運用多様化と運営の継続性の両立“に課題をお持ちの皆様へ番外編①

法人内において、特定のご担当者様のスキル/ノウハウに依存せず、必要とされる

運用の多様化と運営の安定性/継続性を担保する手法をご紹介
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債券 株式 オルタナティブ

リバランス（リスク調整の入
替え）ができていない・・・

投資後のモニタリングが十分

にできておらず不安・・・

運用の多様化に必要な投資判断
が難しい・・・

委託運用（資産分散型運用）
～運用多様化と運営の長期安定性を今の体制で実現するには～

今は対応できているが 担当者が交代
してしまったら・・

バランス型運用
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“短期資金に相応しい運用手法”をお探しの皆様へ

その他、事業運営上の余裕資金や運用の待機資金を効果的に運用する、大口定期預

金の代替手段をご紹介

番外編②

短期で安全性が高い運用手法
～合同運用指定金銭信託～

資産 負債

運用不可資産

長期運用可能

短期資金

今の金利水準で
長期固定は・・・

利
回
り

年限

3年２年1年

定期預金 限りなくゼロに近い

国債 マイナス利回り

仕組商品

合同運用指定金銭信託

リスクが高い・・

定期預金の利率
では・・・

（短期運用商品の年限と利回りイメージ）
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ご紹介予定のテーマ一覧

“低金利環境下における非営利法人の運用ポートフォリオ運営”について、

“代表的な悩みと一連の対応策”をご紹介してまいります

多様化

バランス運用短期資産

債券

委託運用（資産分散型運用）
～運用多様化と運営の長期安定性を今

の体制で実現するには～

プレーンな債券投資の限界
～債券領域での次の一手は～

短期で安全性が高い運用手法
～合同運用指定金銭信託～

株式投資
～インカム確保を目指す投資家も株式

投資を活用できるか～

オルタナティブ投資
～“非営利法人に適した”オルタ

ナティブ投資とは～

仕組債領域
～インカム水準維持と収益源
泉分散は両立できるか～

配信中
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