
セミナー

大
和
総
研
金
融
調
査
部

主
任
研
究
員　

菅
野　
泰
夫

持
続
可
能
目
指
し
て 

04
年
度
に
制
度
改
正

　

年
金
積
立
金
管
理
運
用
独
立
行
政

法
人（G

overnm
ent Pension In- 

vestm
ent F

und

：
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
）

は
、
厚
生
年
金
保
険
お
よ
び
国
民
年

金
の
積
立
金
な
ら
び
に
年
金
資
金
運

用
基
金
（
前
身
は
年
金
福
祉
事
業

団
）
か
ら
承
継
し
た
資
産
を
運
用
す

る
た
め
に
設
立
さ
れ
た
独
立
行
政
法

人
で
あ
る
（
厚
生
労
働
省
所
管
）。

　

年
金
積
立
金
は
、
か
つ
て
は
旧
大

蔵
省
資
金
運
用
部
に
預
託
・
運
用
さ

れ
て
い
た
が
、
２
０
０
１
年
度
か
ら

は
年
金
資
金
運
用
基
金
に
寄
託
さ

れ
、
そ
の
後
、
06
年
４
月
に
設
立
さ

れ
た
現
在
の
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
に
公
的
年
金

の
積
立
金
の
管
理
運
用
業
務
を
継
承

し
て
い
る
。
11
年
度
末
の
運
用
資
産

総
額
は
、
１
１
３
兆
６
１
１
２
億
円

と
な
っ
て
お
り
、
世
界
で
最
大
の
運

用
規
模
を
も
つ
公
的
年
金
で
あ
り
機

関
投
資
家
と
な
っ
て
い
る
。

　

日
本
の
年
金
制
度
は
、
①
国
民
年

金
（
受
給
、
給
付
の
段
階
で
は
老
齢

基
礎
年
金
）、
②
現
役
時
代
の
収
入

に
比
例
し
た
厚
生
年
金
と
共
済
年

金
、
③
私
的
年
金
部
分
に
該
当
す
る

企
業
年
金
（
厚
年
基
金
、
確
定
給
付

企
業
年
金
）
や
確
定
拠
出
年
金
の
３

階
建
て
構
造
に
な
っ
て
い
る
。
こ
の

う
ち
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
が
運
用
を
行
う
の
は

①
と
②
の
一
部
と
な
っ
て
い
る
。

　

わ
が
国
の
公
的
年
金
制
度
は
、
現

役
世
代
の
保
険
料
負
担
で
高
齢
世
代

を
支
え
る
と
い
う「
世
代
間
扶
養
」の

考
え
方
を
基
本
に
運
営
さ
れ
て
お

り
、
こ
の
た
め
財
政
方
式
も
賦
課
方

式
を
基
本
と
し
て
い
る
が
、
少
子
高

齢
化
の
急
速
な
進
展
な
ど
に
伴
い
、

現
役
世
代
の
保
険
料
負
担
が
増
加
す

る
な
ど
の
懸
念
が
生
じ
て
お
り
、
将

来
に
わ
た
っ
て
持
続
可
能
な
制
度
を

構
築
す
る
こ
と
が
大
き
な
課
題
と
な

っ
た
。

　

そ
こ
で
、
04
年
に
年
金
制
度
改
正

が
行
わ
れ
、
す
で
に
生
ま
れ
て
い
る

世
代
の
一
生
程
度
で
あ
る
、
お
お
む

ね
１
０
０
年
間
の
期
間
（
こ
れ
を
財

政
均
衡
期
間
と
呼
ぶ
）
で
積
立
水
準

を
圧
縮
さ
せ
、
最
終
年
度
で
あ
る
２

１
０
５
年
度
に
は
支
払
準
備
金
程
度

（
給
付
費
の
１
年
分
程
度
）
の
積
立

金
を
保
有
す
る
有
限
均
衡
方
式
な
ど

を
導
入
し
て
い
る
。

安
全
・
効
率
的
な
運
用
へ 

基
本
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
策
定

　
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
基
本
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
に
基
づ
い
て
運
用
し
て
い
る
。
現

行
の
第
２
期
中
期
計
画
（
10
〜
14
年

度
）
の
基
本
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、

04
年
３
月
時
点
の
財
政
再
計
算
に
お

け
る
積
立
金
全
体
の
長
期
的
運
用
利

回
り
を
ふ
ま
え
て
策
定
さ
れ
た
第
１

期
中
期
計
画
（
06
〜
09
年
度
）
と
同

じ
も
の
を
、
安
全
・
効
率
的
か
つ
確

実
で
あ
る
こ
と
を
検
証
・
確
認
し
た

う
え
で
引
き
続
き
使
用
し
て
い
る
。

具
体
的
に
は
、
国
内
債
券
に
67
％
±

８
％
、
国
内
株
式
に
11
％
±
６
％
、

外
国
債
券
に
8
％
±
５
％
、
外
国
株

式
に
９
％
±
５
％
、
短
期
資
産
に
５

％
±
０
％
と
い
う
資
産
構
成
割
合
を

ベ
ー
ス
に
し
て
い
る
（
図
表
）。

　

厚
生
労
働
省
は
毎
年
度
「
年
金
積

年
金
積
立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人

世
界
最
大
の
運
用
規
模
を
も
つ
公
的
年
金

第
９
回
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立
金
運
用
報
告
書
」
を
公
表
し
、
そ

の
な
か
で
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の
運
用
実
績
を

含
む
年
金
積
立
金
全
体
の
運
用
実
績

が
年
金
財
政
に
与
え
る
影
響
の
評
価

を
行
っ
て
い
る
。
11
年
度
の
同
報
告

書
の
な
か
で
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
が
設
立
さ

れ
た
06
年
度
か
ら
11
年
度
の
実
質
的

な
運
用
利
回
り
（
名
目
運
用
利
回
り

│
名
目
賃
金
上
昇
率
）
の
平
均
は
、

０
・
92
％
で
あ
り
、
財
政
検
証
お
よ

び
財
政
再
計
算
上
の
前
提
の
数
値
を

上
回
っ
て
い
る
。
年
金
積
立
金
の
運

用
が
年
金
財
政
に
プ
ラ
ス
の
影
響
を

与
え
て
い
る
こ
と
が
示
さ
れ
て
い

る
。制

度
の
見
直
し
後
も 

求
め
ら
れ
る
安
定
運
用

　
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
に
は
厚
生
労
働
大
臣
か

ら
任
命
さ
れ
た
11
人
以
内
の
有
識
者

に
よ
る
運
用
委
員
会
が
設
置
さ
れ
て

い
る
。
５
年
ご
と
に
作
成
さ
れ
る
中

期
計
画
は
、
運
用
委
員
会
の
議
を
経

る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ

で
は
、
運
用
資
産
が
巨
額
で
あ
り
、

市
場
へ
の
影
響
に
配
慮
す
る
必
要
が

あ
る
こ
と
等
か
ら
、
国
の
示
す
中
期

目
標
に
基
づ
き
、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
を

中
心
に
運
用
し
て
お
り
、
11
年
度
末

時
点
で
は
全
体
の
約
８
割
を
占
め
て

い
る
。
ま
た
、
自
家
運
用
を
行
っ
て

い
る
が
、
法
律
に
基
づ
き
株
式
の
売

買
は
認
め
ら
れ
て
お
ら
ず
、
国
債
・

社
債
等
の
債
券
売
買
や
現
金
の
管
理

し
か
行
わ
れ
て
い
な
い
。
も
し
Ｇ
Ｐ

Ｉ
Ｆ
自
身
に
よ
る
直
接
的
な
株
の
売

買
も
運
用
手
段
と
し
て
認
め
る
こ
と

に
な
れ
ば
、
公
的
資
金
に
よ
る
民
間

企
業
経
営
へ
の
影
響
と
い
う
問
題
が

生
ず
る
た
め
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、

株
式
は
す
べ
て
運
用
機
関
へ
委
託
す

る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
運

用
収
益
の
確
保
や
運
用
効
率
化
の
観

点
か
ら
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
新
し
い
資
産

ク
ラ
ス
の
調
査
を
継
続
し
て
お
り
、

昨
今
で
は
そ
の
調
査
結
果
に
基
づ
い

て
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
株
式
運
用
を
採
用

し
た
。
運
用
機
関
の
選
定
で
は
第
１

〜
３
次
の
審
査
を
行
い
、
運
用
委
員

会
に
お
い
て
審
議
の
う
え
で
決
定
し

た
。
今
年
度
は
イ
ン
フ
ラ
ス
ト
ラ
ク

チ
ャ
ー
や
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
エ
ク
イ
テ

ィ
な
ど
の
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
を

行
う
場
合
の
投
資
ス
キ
ー
ム
に
関
す

る
調
査
研
究
を
行
う
こ
と
と
し
て
い

る
。

　

一
方
、
年
金
給
付
に
必
要
な
資
金

は
こ
れ
ま
で
、
市
場
で
売
却
す
る
必

要
の
な
い
財
投
債
の
満
期
償
還
金
・

利
金
を
お
も
に
活
用
し
て
い
た
。
し

か
し
、
財
投
債
の
残
高
が
減
少
し
た

た
め
、
国
内
債
券
を
市
場
で
売
却
し

資
金
を
確
保
す
る
こ
と
な
ど
に
よ

る
、
市
場
で
の
売
却
イ
ン
パ
ク
ト
が

懸
念
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
こ

で
、
運
用
資
金
の
償
還
（
キ
ャ
ッ
シ

ュ
ア
ウ
ト
）
に
対
応
す
る
「
キ
ャ
ッ

シ
ュ
ア
ウ
ト
等
対
応
フ
ァ
ン
ド
」
を

11
年
８
月
に
設
置
、
そ
の
償
還
金
・

利
金
を
活
用
し
て
い
る
（
規
模
は
12

年
３
月
末
現
在
で
約
10
兆
円
）。

　

現
在
、
年
金
制
度
の
抜
本
的
な
見

直
し
が
予
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
受

け
て
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の
運
営
の
あ
り
方

に
つ
い
て
も
検
討
が
進
め
ら
れ
て
い

る
こ
と
か
ら
、
こ
う
し
た
運
用
目
標

は
暫
定
的
な
も
の
で
あ
る
こ
と
に
留

意
す
る
必
要
が
あ
る
。
た
だ
、
今
後

も
資
産
ク
ラ
ス
別
の
流
動
性
リ
ス
ク

を
考
慮
し
、
市
場
に
急
激
な
影
響
を

与
え
な
い
か
た
ち
で
、
安
全
・
効
率

的
か
つ
確
実
を
旨
と
し
た
資
産
構
成

割
合
を
定
め
管
理
し
て
い
く
こ
と
が

求
め
ら
れ
る
だ
ろ
う
。 

（注）　12年３月末現在 
（出所）　ＧＰＩＦの資料から大和総研作成。

ＧＰＩＦの基本ポートフォリオと実際の運用受託機関構成
短期資産
５%

外国株式
９%

外国債券
８%

国内株式
11%

国内債券
67%

パッシブ運用
うち自家運用
アクティブ運用

47.7兆円（11ファンド）
17.4兆円（３ファンド）
10.8兆円（10ファンド）

国内債券
58.5兆円

パッシブ運用
アクティブ運用

10.8兆円（７ファンド）
3.4兆円（19ファンド）

国内株式
14.2兆円

パッシブ運用
アクティブ運用

7.0兆円（６ファンド）
2.9兆円（７ファンド）

外国債券
9.9兆円

パッシブ運用
アクティブ運用 1.8兆円（13ファンド）

11.2兆円（６ファンド）外国株式
13.0兆円

財投債
13.4兆円
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