
表　GPIF の年金資産構成（%）
国内債券 外国債券 国内株式 外国株式

基本ポートフォリオ 25 25 25 25

乖離許容範囲 7 6 8 7

2022年度末実勢 26.3 24.0 24.4 25.1
　同　実額（兆円） 53.2 48.6 49.5 50.7

注：�乖離許容範囲は、基本ポートフォリオからどれだけ乖離すること
が認められているかを示す。たとえば国内債券であれば、基本は
25％だが、上下７％が許容されるので、18～ 32％が国内債券の
許容範囲である。
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円
安
で
日
本
株
を
買
い
、
円
高
に
な
る
と
売
る
。
そ

う
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
円
ベ
ー
ス
の
株
価
が
変
わ

ら
な
く
て
も
利
益
が
出
る
。

と
は
い
え
、
円
安
で
買
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
は

円
高
に
な
っ
た
ら
売
る
と
い
う
こ
と
で
も
あ
る
。
ず

っ
と
円
が
下
が
る
と
考
え
れ
ば
買
わ
な
い
。
円
の
反

転
の
要
素
は
、
金
融
政
策
に
限
定
し
て
い
え
ば
、
米

国
の
引
き
締
め
の
終
了
と
、
日
本
の
緩
和
の
終
了
で

あ
る
。
日
銀
の
新
総
裁
就
任
後
こ
れ
ま
で
の
メ
ッ
セ

ー
ジ
を
見
て
い
る
と
、
量
的
緩
和
を
検
証
す
る
と
言

っ
た
り
、諮
問
会
議
に
意
見
を
求
め
た
り
し
て
い
る
。

も
ち
ろ
ん
私
見
だ
が
、
植
田
総
裁
は
、
量
的
緩
和
を

や
め
た
い
の
だ
と
思
う
。
と
は
い
え
理
由
な
く
乱
暴

に
や
め
る
わ
け
に
も
行
か
な
い
。
い
ず
れ
や
め
る
の

だ
ろ
う
と
皆
が
考
え
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
ろ
が
潮
時

で
あ
る
。
そ
の
た
め
の
「
市
場
と
の
対
話
」
を
、
新

総
裁
な
り
の
方
法
で
し
て
い
る
と
考
え
る
と
納
得
が

い
く
。

難
し
い
の
は
、
量
的
緩
和
を
や
め
て
金
利
が
上
が

る
と
物
価
が
沈
静
化
す
る
こ
と
で
あ
ろ
う
。
教
科
書

的
に
は
、
イ
ン
フ
レ
懸
念
が
あ
れ
ば
金
利
を
上
げ
て

物
価
を
沈
静
化
さ
せ
る
。
で
も
現
在
は
、「
お
だ
や

か
な
イ
ン
フ
レ
」・
・
ま
あ
年
率
２
％
く
ら
い
で
あ

ろ
う
・
・
を
目
標
に
し
た
く
て
も
、
物
価
と
関
係
な

く
金
利
が
上
が
る
の
で
イ
ン
フ
レ
に
な
ら
な
い
と
い

う
困
っ
た
問
題
が
あ
る
。

株
高
の
第
二
の
要
因
は
、
円
安
で
企
業
の
決
算
が

よ
く
な
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
必
ず
し
も
事

業
が
好
調
で
あ
る
こ
と
を
意
味
し
な
い
。た
と
え
ば
、

海
外
子
会
社
が
１
万
ド
ル
の
利
益
を
あ
げ
た
と
す

る
。
１
ド
ル
１
３
０
円
と
す
る
と
、
１
３
０
万
円
で

あ
る
。こ
れ
が
円
安
で
１
ド
ル
１
４
０
円
に
な
る
と
、

ド
ル
で
は
変
わ
ら
な
い
の
だ
が
、
円
で
は
１
４
０
万

円
の
利
益
に
な
る
。
結
果
と
し
て
連
結
利
益
は
か
さ

上
げ
さ
れ
る
。

こ
ん
な
カ
ラ
ク
リ
が
分
か
っ
て
い
る
な
ら
、
日
本

株
は
増
益
で
も
買
わ
れ
な
い
の
で
は
な
い
か
と
考
え

る
の
が
普
通
で
あ
る
。
と
は
い
え
前
回
書
い
た
よ
う

何
だ
か
つ
じ
つ
ま
の
合
わ
な
い
状
況
に
な
っ
て
い

る
。
円
安
と
物
価
（
と
く
に
資
源
）
高
で
、
出
口
の

な
い
経
済
状
況
に
思
え
る
の
だ
が
、
株
価
が
高
い
。

日
経
平
均
は
３
万
円
を
超
え
た
。
バ
ブ
ル
崩
壊
以
降

の
最
高
値
で
あ
る
。
税
収
も
好
調
だ
。

少
し
丁
寧
に
見
て
お
く
な
ら
、
２
０
２
２
年
の
輸

入
は
１
１
８
兆
円（
１
ド
ル
１
３
１
円
、以
下
同
じ
）、

貿
易
赤
字
は
20
兆
円
弱
で
あ
る
。
そ
し
て
鉱
物
性
燃

料
（
原
油
、
天
然
ガ
ス
、
石
炭
な
ど
）
の
輸
入
額
は

33・５
兆
円
で
、
輸
入
全
体
の
28
％
に
達
し
て
い
る
。

貿
易
赤
字
の
原
因
は
、
燃
料
だ
け
で
は
な
い
。
円
安

と
海
外
の
イ
ン
フ
レ
で
あ
ら
ゆ
る
も
の
の
輸
入
価
格

が
上
昇
し
て
い
る
。
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株
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が
上
が
る
理
由

そ
れ
で
も
株
価
が
上
が
っ
て
い
る
の
に
は
、
い
く

つ
か
理
由
が
あ
る
。
第
一
は
、
円
安
に
な
る
と
日
本

株
が
買
わ
れ
る
の
は
、
セ
オ
リ
ー
ど
お
り
だ
か
ら
で

あ
る
。
投
資
家
、
と
く
に
海
外
の
機
関
投
資
家
は
、

に
、
株
式
市
場
ご
と
に
投
資
家
の
行
動
が
異
な
る
。

か
さ
上
げ
さ
れ
た
利
益
に
基
づ
い
て
買
う
と
い
う
投

資
家
が
い
る
と
い
う
こ
と
だ
。
あ
る
い
は
、
増
益
な

ら
株
価
が
上
が
る
ま
で
売
ら
ず
に
持
っ
て
お
こ
う
と

思
う
の
は
そ
れ
な
り
に
自
然
か
も
し
れ
な
い
。

三
つ
目
の
理
由
と
し
て
、
内
需
型
企
業
の
中
に
は

為
替
レ
ー
ト
に
関
係
な
く
収
益
が
大
幅
に
改
善
し
て

い
る
と
こ
ろ
が
見
ら
れ
る
。
新
型
コ
ロ
ナ
は
「
動
き

集
う
産
業
」
に
ダ
メ
ー
ジ
を
与
え
た
。
鉄
道
・
航
空

等
々
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
会
社
の
業
績
回
復
に
つ
れ

て
、
平
均
株
価
も
上
が
っ
て
い
く
。

第
四
の
理
由
は
、
日
本
企
業
が
株
主
還
元
に
少
し

目
覚
め
た
と
い
う
と
こ
ろ
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
配
当

を
増
し
、
自
社
株
買
い
を
行
う
。
そ
う
す
れ
ば
前
号

で
述
べ
た
Ｔ
Ｓ
Ｒ
（
株
主
総
利
回
り
）
が
高
く
な
る

の
で
、
投
資
家
か
ら
委
任
さ
れ
た
運
用
会
社
は
日
本

日
銀
と
年
金
は
ど
う
動
く
か

日
銀
と
年
金
は
ど
う
動
く
か

こ
の
よ
う
に
説
明
し
て
み
る
と
、
日
本
株
は
必
ず

上
が
る
と
い
う
幻
想
を
持
ち
そ
う
だ
。
バ
ラ
ン
ス
を

と
る
た
め
に
、
い
く
つ
か
指
摘
し
て
み
た
い
。

第
一
に
、
量
的
緩
和
が
終
わ
っ
て
金
利
が
上
が
る

と
、
セ
オ
リ
ー
に
従
う
な
ら
株
は
下
げ
る
。
日
本
の

場
合
は
利
上
げ
で
円
高
に
戻
す
は
ず
な
の
で
、
な
お

さ
ら
下
が
り
や
す
い
。

第
二
に
、
日
銀
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
上
場
株
式
投
信
）
を

売
り
始
め
る
と
、
株
価
は
下
が
る
だ
ろ
う
。
日
銀
は

間
接
保
有
と
は
い
え
日
本
株
の
保
有
額
が
こ
の
３
月

末
で
37
兆
円
で
あ
っ
た
。
東
京
証
券
取
引
所
の
上
場

株
式
の
時
価
総
額
合
計
が
同
じ
３
月
末
で
約
７
４
０

兆
円
な
の
で
、
日
銀
は
市
場
の
株
式
の
５
％
を
保
有

し
て
い
る
こ
と
に
な
る
。
一
気
に
放
出
す
る
こ
と
は

な
い
だ
ろ
う
が
。

少
し
気
に
な
る
の
は
、
金
利
が
上
が
る
と
、
Ｇ
Ｐ

Ｉ
Ｆ
（
年
金
積
立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人
）
‥

日
本
の
公
的
年
金
の
運
用
を
し
て
い
る
、
世
界
最
大

の
年
金
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
‥
が
国
債
を
買
い
入
れ
、

株
式
を
売
却
す
る
と
思
わ
れ
る
点
で
あ
る
。
運
用
の

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
国
内
債
券
、
海
外
債
券
、
国
際

株
式
、外
国
株
式
そ
れ
ぞ
れ
４
分
の
１
で
あ
る（
表
）。

だ
か
ら
急
に
は
大
き
く
動
か
な
い
は
ず
だ
が
、
Ｇ
Ｐ

Ｉ
Ｆ
は
日
銀
を
上
回
る
「
日
本
株
の
保
有
者
」
で
あ

り
、
50
兆
円
程
度
を
日
本
株
で
運
用
し
て
い
る
。
わ

ず
か
な
変
化
が
大
き
い
と
い
う
こ
と
な
の
だ
。

投
資
信
託
の
時
代

投
資
信
託
の
時
代

つ
ま
り
、
金
利
が
上
が
れ
ば
株
は
下
が
る
。
や
は

り
一
応
、
教
科
書
通
り
の
動
き
に
な
っ
て
い
く
と
み

て
よ
い
の
だ
ろ
う
。

そ
し
て
こ
れ
を
前
提
と
す
る
な
ら
、
未
だ
新
聞
や

メ
デ
ィ
ア
が
取
り
上
げ
て
い
な
い
大
き
な
変
化
と
し

て
考
え
ら
れ
る
の
が
「
中
期
国
債
フ
ァ
ン
ド
、
あ
る

い
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
復
活
」
で
あ
る
。
こ
れ
ら
は
国
債
を

中
心
に
運
用
す
る
公
社
債
投
信
な
の
だ
が
、
い
わ
ゆ

る
ゼ
ロ
金
利
、
さ
ら
に
は
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
に
よ

っ
て
消
滅
し
た
も
の
で
あ
る
。
金
利
が
上
が
れ
ば
、

こ
れ
が
商
品
と
し
て
成
り
立
つ
。

い
ず
れ
新
聞
も
気
が
つ
く
と
思
う
の
で
、
商
品
内

容
の
説
明
は
そ
ち
ら
に
譲
る
と
し
て
、
重
要
な
の
は

・
個
人
が
公
社
債
投
信
に
よ
っ
て
国
債
を
保
有
す
る

・
そ
の
ぶ
ん
銀
行
の
預
金
は
減
少
す
る
が
、
こ
れ
に

連
動
し
て
銀
行
の
国
債
保
有
も
減
少
す
る
の
で
銀

行
に
は
問
題
は
あ
ま
り
な
い

・
日
銀
は
こ
れ
ま
で
ほ
ど
国
債
を
買
わ
な
く
て
も
済

む
よ
う
に
な
る
（
個
人
が
買
う
か
ら
で
あ
る
）

・
現
在
は
公
社
債
投
信
を
銀
行
で
売
買
す
る
こ
と
が

で
き
る
の
で
、
預
金
者
は
乗
り
換
え
や
す
い

と
い
っ
た
と
こ
ろ
で
あ
ろ
う
。
公
社
債
投
信
で
投
資

信
託
に
「
馴
れ
る
」
こ
と
に
よ
り
、
株
式
を
組
み
入

れ
た
投
資
信
託
を
銀
行
で
買
う
人
が
少
し
増
え
る
か

も
し
れ
な
い
。
日
銀
が
買
っ
て
い
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
同
じ

よ
う
に
「
万
遍
な
く
」
組
み
入
れ
る
イ
ン
デ
ッ
ク
ス

型
株
式
投
資
信
託
で
あ
れ
ば
、
万
が
一
特
定
の
１
社

が
破
綻
し
て
も
影
響
は
軽
微
で
あ
る
。

連
載
１
０
０
回
目
で
大
間
違
い
を
し
た
く
な
い
の

だ
が
、
リ
ス
ク
を
い
と
わ
ず
言
え
ば
、
日
本
も
投
資

信
託
の
時
代
に
入
る
。

株
を
買
い
や
す
く
な

る
。最

後
の
理
由
は
、

バ
フ
ェ
ッ
ト
が
日
本

株
を
買
う
と
言
っ
て

い
る
（
実
際
に
買
っ

て
い
る
）
こ
と
で
あ

る
。
こ
の
効
果
は
、

意
外
に
大
き
い
か
も

し
れ
な
い
。
株
式
市

場
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
を

知
ら
な
く
て
も
納
得

で
き
る
し
Ｓ
Ｎ
Ｓ
で

拡
散
で
き
る
か
ら

だ
。
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