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○ 先進各国の公的年金制度は、いずれも、現役世代が納めた保険料をその時々の高齢者の年金給付に
充てる仕組み （＝賦課方式）を基本とした財政方式となっている。

○ なお、我が国においては、将来の高齢化の進展に備え相当程度の積立金を保有し、その活用により、
将来世代の保険料水準が高くなりすぎないよう配慮している。

公的年金制度の財政方式（賦課方式を基本とした財政方式）

保険料
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運用益
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財政検証で前提としている概ね100年間を平均すれば、給付の約９割が保険料と国庫負担で賄われる。

240兆円 120兆円 140兆円

過去期間
に係る分

国庫負担 380兆円
将来期間
に係る分

(平成26年度以前) うち受給者分 （平成27年度以降）

（積立金の取り崩し及び運用収入）

積立金から得られる財源 170兆円

保険料 1,370兆円

合計 1,920兆円

平成２６年度末

＜年度別の財源の内訳＞＜運用利回りによる一時金換算の財源内訳＞

（出典）平成２６年財政検証結果レポート

厚生年金の財源の内訳（平成２６年財政検証）

〔前提〕財政検証における人口：出生中位、死亡中位 経済：ケースE 物価上昇率：1.2%、
賃金上昇率（実質＜対物価＞）：1.3%、
運用利回り（スプレッド＜対賃金＞）：1.7%

約９％

※おおむね２５年後（２０４０年前後）に、積立金の水準はピークとなり、その後減少していく見込み。

積立金の活用が必要な期間
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年金積立金の考え方・仕組み

運用の仕組み

○ 年金財政に責任を持つ厚生労働大臣が、運用に特

化した年金積立金管理運用独立行政法人（ＧＰＩＦ）に

寄託して運用する仕組み。

○ 公募により選定された内外の優れた運用機関への

委託運用中心

○ GPIFは、運用機関の選定のほか、リスク管理や

デューデリジェンス等の運用管理等を実施。

運用の基本的考え方

○ 年金積立金は、将来の年金給付の貴重な財源

であり、厚生年金保険法及び国民年金法等に基

づき、専ら被保険者の利益のために、長期的な

観点から、安全かつ効率的に運用する。

リスク・リターンの考え方

○ 年金積立金の運用は、年金事業の運営の安定

化が目的。

○ 年金給付のために強制的に徴収された保険料

を原資としており、長期的な観点から、年金財政

上、必要な利回りを最小限のリスクで確保するこ

とが基本。

○ 年金給付は、基本的に名目賃金上昇率に連動

して増減するため、実質的な運用利回り （名目

運用利回り－名目賃金上昇率）の確保を目指す

※現在は、長期的に１．７％の実質的な運用利

回りを目標

厚
生
労
働
大
臣

年
金
積
立
金
管
理
運
用

独
立
行
政
法
人

公的年金制度の設計・年金財政の検証

中期目標の決定

運用委員会

金融・経済の
専門家

理事長

中期計画
（基本ポートフォリオ等）の作成

運用受託機関の管理
自家運用の実施

改善措置要求
人事権

実績評価

審議・
監視

運用受託機関（信託銀行、投資顧問会社）

選定・評価
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○ 設立年月日 平成１８年４月１日

○ 役職員 理事長 髙橋 則広 理事 ２名、 監事 ２名

職員１０６名（うち常勤職員１０６名（臨時職員を除く。））（平成２９年４月１日現在）

○ 事業の概要 厚生労働大臣から寄託を受けた年金積立金の管理・運用

○ 運用方法 民間運用機関（信託銀行及び投資顧問会社）に運用を委託しているほか、国内債券等の

一部を自家運用している。

○ 運用委員会 ・ 中期計画及び業務方法書の審議、法人が行う年金積立金の管理運用業務の実施状況

の監視等を任務とする

・ 委員は、経済・金融の専門家等の学識経験者から厚生労働大臣が任命

運用委員会委員

（五十音順、敬称略） ◎：委員長、○：委員長代理

◎ 新井 富雄 東京大学名誉教授
大野 弘道 味の素株式会社取締役常務執行役員
加藤 康之 京都大学大学院経営管理研究部 特定教授
佐藤 節也 東洋大学国際学部グローバル・イノベーション学科教授

○ 清水 順子 学習院大学経済学部教授
菅家 功 公益財団法人連合総合生活開発研究所専務理事
武田 洋子 （株）三菱総合研究所 政策・経済研究センター副センター長 チーフエコノミスト

※平成２９年４月１日現在

年金積立金管理運用独立行政法人（ＧＰＩＦ）の概要
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監視・意見
運用受託機関
選定等の審議

経済・金融の学識
経験者等から厚生
労働大臣が任命。

運用委員会 厚生労働大臣
《年金制度の設計・年金財政の検証》

是正措置要求
理事長及び監事の任命

中期目標

作成・指示

中期計画 年度計画

監 事 会計監査人

契約監視委員会
契約の点検・見直し

《外部監査》

有識者等で構成

理 事 長

（内部統制に関する監事監査実施基準）

管理運用法人

業務の有効性・効率性の確保体制

法令等の遵守体制

経営企画会議（再掲）
三様監査会議（監事、監査法人、監査室）

財務報告等信頼性の確保体制

損失危機管理体制

［実績評価］

監
査
室

協議 認可

情報セキュリティ委員会

情報保存管理体制

イ
ン
ハ
ウ
ス

運
用
室

監事付

報告・意見

内部通報窓口
[弁護士事務所]

会計検査

会計検査院

ガバナンス会議

市
場
運
用
部

投
資
戦
略
部

情
報
シ
ス
テ
ム
部

運
用
リ
ス
ク

管
理
室

総
務
部

※１ 理事(総務・企画等担
当)は、総務部、企画部、
運用リスク管理室、情
報システム部の事務に
関する事項を所掌

※２ 理事(管理運用業務担当
)兼CIOは、投資戦略部
、運用管理室、市場運
用部、オルタナティブ
投資室、インハウス運
用室の事務に関する事
項を所掌

※３ 監査室は理事長直属

※２※１※３

内部統制委員会

経営企画会議

投資委員会

契約審査会

情報システム委員会

内部統制委員会（再掲）

内部・外部通報制度

コンプライアンス委員会

運用リスク管理委員会

内部統制委員会（再掲）

情報化統括責任者

理事(総務・企画等担当)
理事(管理運用業務担当)兼CIO

リーガル・オフィサー

運
用
管
理
室

オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ

投
資
室

現行のＧＰＩＦのガバナンス体制について
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管理運用主体 ●管理運用の方針の作成・公表

●ポートフォリオ（資産構成）の策定

●業務概況書の作成・公表

モデルポートフォリオ
（積立金の資産の構成の目標）

管理運用主体が共同で作成。

各運用主体がポートフォリオを

策定する際に参酌。
国内債券 国内株式 外国債券 外国株式

35％ 25％ 15％ 25％

±10％ ±9％ ±4％ ±8％

GPIF 国家公務員
共済組合連合会

地方公務員
共済組合連合会

日本私立学校
振興・共済事業団

＜参考：現在のモデルポートフォリオ＞

○ 平成27年10月に、被用者年金が厚生年金に一元化されたことに伴い、国家公務員共済組合連
合会等の持つ積立金の一部も、厚生年金の共通財源として一元的に管理している。

○ このため、積立金の運用は、引き続き、各管理運用主体（ＧＰＩＦや国家公務員共済組合連合会
など）で行うが、積立金の運用について共通のルールを設けている。

主務大臣

厚生労働大臣 財務大臣 総務大臣 文部科学大臣

●積立金基本指針を策定

（積立金の管理運用の基本方針、モデルポートフォリオ策定時の考慮事項など）

●積立金全体の運用状況を評価・公表

積立金の運用

被用者年金一元化後の積立金運用の仕組み
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■ 自主運用開始以降の収益率は＋２.９３％（年率）、累積運用収益は約５３.１兆円と、財政計算上の前提
を大きく上回って推移しており、短期的な評価損が年金財政や年金額に悪影響を与えることはない

■ 平成２８年度第３四半期の運用収益（３月３日公表）は、内外株式の価格上昇や円安等により、以下のとおり。
収益率 ７.９８％
収益額 １０.５兆円

※ 平成２８年度第３四半期のインカムゲイン（利子・配当収入）は、約６７００億円。

※（ ）内は、対前期増減

（年度）

ＧＰＩＦの運用状況（平成２８年度第３四半期まで）
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△0.6兆円
△3.0兆円

1.9兆円
4.5兆円

13.4兆円
17.4兆円

11.9兆円

2.5兆円

11.7兆円

11.4兆円
14.0兆円

25.2兆円
（+11.2兆円）

35.4兆円
（+10.2兆円）

50.7兆円
（+15.3兆円）

45.4兆円
（△5.3兆円）
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（兆円） 自主運用開始後の累積収益額

28
３四半期まで

累積運用
収益は、

５３兆円

53.1兆円
（＋7.6兆円）

１Ｑ △5.2
２Ｑ ＋2.4
３Ｑ ＋10.5



■ 長期的には世界経済は成長していることから、ＧＰＩＦのような長期の運用を目的とした投資家は、資産を長期保有するこ
とで、利子や配当の形で、成長の果実を着実に獲得することが可能。
利子・配当収入は、市場変動の影響を受けにくく、運用収益の安定的な確保に貢献。

■ 平成１８年度の法人設立以降に、ＧＰＩＦが得た利子・配当収入は約２３兆円（この間の評価損益を含む累積収益額は約４０兆円）、
平成２８年度は、これまでに２兆円を超える利子・配当収入を確保。

8

利子・配当収入と累積収益額

※累積収益額、利子・配当収入（累積額）ともに、平成18年度の法人設立以後の累積額。
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ＧＰＩＦの
運用実績

財政計算上
の前提

ＧＰＩＦの運用実績は、
財政検証上の前提を
大きく上回っている。

自主運用開始（平成13年度）からの実質的な運用利回り（累積）
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※平成２７年度までの実績

ＧＰＩＦの運用実績は財政検証上の前提を上回っている

＜直近15年間の実質的な運用利回り（年率）＞

実績
財政計算上の前提

経済再生ケース 参考ケース

名目運用利回り ２．３１％ ２．１２％ ２．１０％

名目賃金上昇率 －０．２８％ １．９２％ １．８７％

実質的な運用利回り ２．６０％ ０．１９％ ０．２３％

※実質的な運用利回り＝名目運用利回り－名目賃金上昇率

※実質的な運用利回り＝名目運用利回り－名目賃金上昇率


