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【付属資料】 

○ 令和元年度 厚生年金保険法第７９条の８第２項に基づくＧＰＩＦにかかる管理積立金の

管理及び運用の状況についての評価の結果 

 

○ 令和元年度 厚生年金保険法第７９条の８第２項に基づく国家公務員共済組合連合会にか

かる管理積立金の管理及び運用の状況についての評価の結果 

 

○ 令和元年度 厚生年金保険法第７９条の８第２項に基づく地方公務員共済組合連合会に係

る管理積立金の管理及び運用の状況についての評価の結果 

 

○ 令和元年度 厚生年金保険法第７９条の８第２項に基づく日本私立学校振興・共済事業団に

かかる管理積立金の管理及び運用の状況についての評価の結果 

 

 

 

【用語の定義】 

・管理積立金  ： 管理運用主体で管理運用される厚生年金保険の積立金 

・特別会計積立金： ＧＰＩＦ及び年金特別会計で管理運用される厚生年金保険の積立金 

・積立金    ： 管理積立金及び年金特別会計積立金 



 

 

 

～被用者年金制度の一元化後の積立金の管理及び運用～ 

平成２７年１０月に施行された「被用者年金制度の一元化等を図るための厚生年金

保険法等の一部を改正する法律」（平成２４年法律第６３号。以下「被用者年金一元化

法」という。）は、被用者年金制度の公平性を確保し安定性を高めるという観点から、被

用者年金各制度を厚生年金保険制度へ統一するものである。これにより、国家公務員

共済組合の組合員、地方公務員共済組合の組合員、私立学校教職員共済制度の加

入者である公務員等の被用者年金各制度の保険料率や給付内容が民間サラリーマ

ン等と同一化された。 

平成２７年１０月の被用者年金制度の一元化後は、国家公務員共済組合制度、地

方公務員共済組合制度、私立学校教職員共済制度のそれぞれの実施機関が保有し

ている年金積立金のうち、厚生年金保険制度に係るものについては、厚生年金保険

制度における年金積立金の運用の目的に沿ってそれぞれ運用されることとなった。そ

して、給付費について各実施機関がそれぞれの積立金残高等に応じて負担し、各実

施機関の運用収益は厚生年金保険の共通財源に充てられることとなった。 

被用者年金制度の一元化後の厚生年金保険に係る積立金の管理及び運用にお

いては、年金積立金管理運用独立行政法人（以下「ＧＰＩＦ」という。）が管理運用する

年金積立金だけではなく、国家公務員共済組合連合会（以下「ＫＫＲ」という。）、地方

公務員共済組合連合会（以下「地共連」という。）及び日本私立学校振興・共済事業

団（以下「私学事業団」という。）といったそれぞれの管理運用主体で管理及び運用さ

れる厚生年金保険の積立金（以下「管理積立金」という。）も、その共通財源として一元

的に管理運用する必要があることから、管理積立金の管理及び運用について共通の

ルールを設けている。 

この共通のルールでは、主務大臣（厚生労働大臣、財務大臣、総務大臣及び文部

科学大臣）が共同で「積立金基本指針」（※）を策定し、積立金全体の運用状況を評価・

公表することとなっている。また、管理運用主体は、各管理運用主体がそれぞれの基

本ポートフォリオを定めるに当たって参酌すべきモデルポートフォリオを共同で作成す

ることとなっている。 

共通ルールに基づき、各管理運用主体で、それぞれ基本ポートフォリオを含む管理

運用の方針の作成や、積立金の管理運用、さらに業務概況書の作成・公表を行って

いる。 

 

（※） 積立金の管理及び運用が長期的な観点から安全かつ効率的に行われるようにするため

の基本的な指針（平成２６年総務省、財務省、文部科学省、厚生労働省告示第１号） 

（注） 積立金の運用状況については、原則として時価評価することとされていることから、本資

料においては、特に断りがない限り、数値については全て時価評価としている。 
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１ 厚生年金保険に係る積立金の資産額及び運用実績 

 

 

 

 

 

 

(1) 令和元年度末の積立金の資産額と資産構成割合 

厚生年金保険に係る積立金の資産額 １７８兆２，６８６億円 

 

【厚生年金保険に係る積立金の資産額の内訳と資産構成割合（令和元年度末）】 

 
（注）四捨五入のため、各数値の合算は合計額と必ずしも一致しない。 

 

 

(2) 令和元年度の運用実績 

厚生年金保険に係る積立金の運用収益額 △９兆３，１１５億円 

〃        運用収益率 △４．９６％ 

 

 

 

 

 

 

（単位：億円）

特別会計
積立金

ＫＫＲ 地共連
私学

事業団
計

資産構成
割合

国内債券 351,085 27,618 67,432 6,788 452,924 25.4%

国内株式 336,436 14,551 43,955 5,062 400,004 22.4%

外国債券 344,437 7,879 32,586 3,669 388,571 21.8%

外国株式 351,581 14,490 44,276 4,803 415,150 23.3%

短期資産 110,356 3,267 10,489 1,924 126,037 7.1%

計 1,493,896 67,805 198,739 22,246 1,782,686 100.0%

ＧＰＩＦ及び年金特別会計で管理運用される厚生年金保険に係る積立金（以下

「特別会計積立金」という。）とＫＫＲ、地共連、私学事業団で管理運用される管理積

立金を合わせた令和元年度末の厚生年金保険に係る積立金の資産額は、１７８兆

２，６８６億円となっている。 

また、厚生年金保険に係る積立金全体の令和元年度の運用実績は、運用収益

額が△９兆３，１１５億円、運用収益率が△４．９６％であった。 

概  要 
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【積立金全体の運用収益額と運用収益率（令和元年度）】 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

（注１）運用手数料控除後の数値である。 
（注２）運用収益率は、運用元本平均残高を「（H３０年度末特別会計、KKR、地共連、私学事

業団の積立金額＋Ｒ元年度末特別会計、KKR、地共連、私学事業団の積立金額－Ｒ
元年度特別会計、KKR、地共連、私学事業団の運用収益額）／２」で求め、これに対す
る収益率として算出している。 

  

 

 

２ 運用実績が年金財政に与える影響の評価 

 

 

 

公的年金の年金給付額は、長期的にみると名目賃金上昇率に連動して増加するこ

ととなるため、運用収入のうち名目賃金上昇率を上回る分が、年金財政上の実質的な

収益となる。このため、運用実績の評価は、名目運用利回りから名目賃金上昇率を差

し引いた「実質的な運用利回り」と、長期の運用目標を比較して行う。 

 

 

 

 

 

 

 

 

厚生年金保険に係る積立金の平成１３年度（年金積立金の自主運用開始）から

令和元年度までの運用実績は、長期の運用目標を上回っており、年金財政上必

要な運用利回りを確保している。 

 

（単位：億円）

特別会計
積立金

ＫＫＲ 地共連
私学

事業団
計

運用収益額 △ 78,605 △ 3,307 △ 10,138 △ 1,066 △ 93,115

Ｈ30年度末
積立金額

1,573,302 72,709 212,807 22,878 1,881,696

Ｒ元年度末
積立金額

1,493,896 67,805 198,739 22,246 1,782,686

Ｒ元年度
運用収益率

△ 4.96%
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（注１）名目運用利回りは、運用手数料控除後の数値である。 

（注２）名目運用利回りは、平成２６年度まではＫＫＲ、地共連及び私学事業団で運用される積立金に係る分は 

含まれていない。 
（注３）名目賃金上昇率は、性・年齢構成の変動による影響を控除した名目標準報酬上昇率であり、年金改定 

率の算出のもととなるものである。 
（注４）実質的な運用利回りの実績値は（１＋名目運用利回り÷100）÷（１＋名目賃金上昇率÷100）×100－ 

100 により求めている。 
（注５）名目運用利回りは、被用者年金の一元化に伴い仕分けられた積立金の精算額に係る評価損益を含め 

たものである。 

 

 

３ 積立金基本指針の遵守状況 

 

 

 

 

 

  

ＧＰＩＦ、ＫＫＲ、地共連及び私学事業団の各管理運用主体は、厚生年金保険に

係る積立金の管理運用について、積立金基本指針に規定されている事項を遵守

していると評価できる。 

 

実績

(A)実質的な運用利回り

名目運用
利回り

名目賃金
上昇率

平成13～令和元年度平均
（自主運用開始以降（過去19年））

2.88% 2.69% △ 0.19% 1.7%

2015年度以降の
長期の運用目標
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第１章 積立金の資産額と資産構成割合 

令和元年度末の資産額と資産構成割合 

（１） ＧＰＩＦ及び年金特別会計で管理運用する特別会計積立金の資産額と資産構成

割合 

ＧＰＩＦでは、積立金について、市場での運用及び財投債の運用を行っている。

財投債は、財投改革の際に、経過的に、郵便貯金やＧＰＩＦに寄託される年金積立

金で引き受けることとされたものである。また、年金特別会計では、年金給付に必要

な一時的な資金として積立金の一部を管理している。ＧＰＩＦと年金特別会計（以下

「ＧＰＩＦ等」という。）で管理運用されている特別会計積立金の令和元年度末の資産

額は１４９兆３，８９６億円となっている。また、内訳は以下のとおりとなっている。 

 

【特別会計積立金の資産額（令和元年度末）】 

 

 

 

 

 
（注１）市場運用及び財投債は、独立行政法人会計基準に基づく資産額である。 
（注２）財投債は、独立行政法人会計基準に従い、取得価額（取得価額と券面額

に差がある場合には、償却原価法）に基づき評価を行っている。ただし、年
金積立金の適正な管理に資するため、時価評価額も併せて開示してい
る。 

 

 

ＧＰＩＦでは、厚生年金保険と国民年金の積立金を合わせて運用しており、ＧＰＩＦ

の業務概況書における資産ごとの内訳額及び資産構成割合は、厚生年金保険と

国民年金を合わせた数値となっている。ＧＰＩＦの業務概況書における資産構成割

合と厚生年金保険の短期預託金をもとに、特別会計積立金の資産ごとの内訳額を

算出すると以下のとおりとなる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（単位：億円）

市場運用 財投債

1,416,554 8,342 69,000 1,493,896

ＧＰＩＦ
年金特別会計 計
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【特別会計積立金の内訳と資産構成割合（令和元年度末）】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
（注１）四捨五入のため、各数値の合算は合計額と必ずしも一致しない。 
（注２）ＧＰＩＦの未払金・未収金等も各資産に按分している。 
（注３）短期資産の年金特別会計（短期預託）分は決算額（出納整理を含む）である。 

 

 

（２） ＫＫＲの管理積立金の資産額と資産構成割合 

ＫＫＲの令和元年度末の管理積立金の資産額は６兆７，８０５億円となっている。 

また、ＫＫＲの令和元年度末の管理積立金の資産構成割合は以下のとおりとなっ

ている。国内債券には、財政融資資金への預託金（以下「財投預託金」という。）２兆

３，７８９億円が含まれており、市場金利を参照して時価評価を行っている。 

財投預託金については、被用者年金制度の一元化前にはＫＫＲの前年度末積

立金の３４％を財政融資資金に預託することが義務付けられていたが、被用者年金

制度の一元化に際し預託義務は廃止されている。 

 

【ＫＫＲの管理積立金の内訳と資産構成割合（令和元年度末）】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
（注）財投預託金の簿価額は２兆１，１３９億円となっている。なお、この場合の構成割合は、 

国内債券 38.3％（うち財投預託金 32.4％）、国内株式 22.3％、外国債券 12.1％、 
外国株式 22.2％、短期資産 5.0％となる。 

 

（単 位 ：億 円 ）

資 産 額 構 成 割 合

国 内 債 券 3 5 1 ,0 8 5 2 3 .5 %

（ うち 国 内 債 券 （ 市 場 運 用 ） 3 4 2 ,7 4 3 2 2 .9 % ）

（ うち 財 投 債 8 ,3 4 2 0 .6 % ）

国 内 株 式 3 3 6 ,4 3 6 2 2 .5 %

外 国 債 券 3 4 4 ,4 3 7 2 3 .1 %

外 国 株 式 3 5 1 ,5 8 1 2 3 .5 %

短 期 資 産 1 1 0 ,3 5 6 7 .4 %

（ うち 短 期 資 産 （ 市 場 運 用 ） 4 1 ,3 5 6 2 .8 % ）

（ うち 年 金 特 別 会 計 （ 短 期 預 託 金 ） 6 9 ,0 0 0 4 .6 % ）

計 1 ,4 9 3 ,8 9 6 1 0 0 .0 %

 

（単 位 ：億 円 ）

資 産 額 構 成 割 合

　 　 国 内 債 券 2 7 ,6 1 8 4 0 .7 %

　 　 　（ うち 財 投 預 託 金 2 3 ,7 8 9 3 5 .1 % ）

　 　 国 内 株 式 1 4 ,5 5 1 2 1 .5 %

　 　 外 国 債 券 7,87 9 11 .6 %

　 　 外 国 株 式 1 4 ,4 9 0 2 1 .4 %

　 　 短 期 資 産 3,26 7 4 .8 %

　 　 　　 　 計 6 7 ,8 0 5 1 0 0 .0 %
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（３） 地共連の管理積立金の資産額と資産構成割合 

地共連の令和元年度末の管理積立金の資産額は１９兆８，７３９億円となっている。

また、地共連の令和元年度末の管理積立金の資産構成割合は以下のとおりとなっ

ている。 

地共連は、厚生年金保険法（昭和２９年法律第１１５号）第７９条の３第３項ただし

書きの規定に基づく運用として、地方公務員等共済組合法（昭和３７年法律第１５２

号。以下「地共済法」という。）の目的に沿って地方公共団体金融機構の発行する

債券（以下「機構債」という。）を取得して運用している。機構債は国内債券に区分さ

れており、令和元年度末の額は８，９９７億円となっている。 

 

【地共連の管理積立金の内訳と資産構成割合（令和元年度末）】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）四捨五入のため、各数値の合算は合計額と必ずしも一致しない。 

 

 

（４） 私学事業団の管理積立金の資産額と資産構成割合 

私学事業団の令和元年度末の管理積立金の資産額は２兆２，２４６億円となって

いる。また、私学事業団の令和元年度末の管理積立金の資産構成割合は以下のと

おりとなっている。 

私学事業団は、厚生年金保険法第７９条の３第３項ただし書きの規定に基づく運

用として、私立学校教職員共済法（昭和２８年法律第２４５号。以下「私学共済法」と

いう。）の目的に沿って、日本私立学校振興・共済事業団法（平成９年法律第４８号。

以下「私学事業団法」という。）等に基づき予算の定めるところにより行われる助成勘

定への長期貸付金（以下「貸付金」という。）により運用している。貸付金は国内債券

に区分されており、令和元年度末の額は１，０５８億円となっている。 

 

 

 

 

（単 位 ：億 円 ）

資 産 額 構 成 割 合

　　国 内 債 券 67,432 33 .9%

　　　（うち 機 構 債 8,997 4 .5% ）

　　国 内 株 式 43,955 22 .1%

　　外 国 債 券 32,586 16 .4%

　　外 国 株 式 44,276 22 .3%

　　短 期 資 産 10,489 5 .3%

　　　　　計 198 ,739 100 .0%
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【私学事業団の管理積立金の内訳と資産構成割合（令和元年度末）】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（５） 厚生年金保険に係る積立金の資産額と資産構成割合 

被用者年金一元化後の厚生年金保険に係る積立金は、特別会計積立金並び

にＫＫＲ、地共連及び私学事業団の管理積立金で構成されており、これらを合わ

せた令和元年度末の資産額は１７８兆２，６８６億円となっている。厚生年金保険

に係る積立金内訳及び資産構成割合等は以下のとおりとなっている。 

 

【厚生年金保険に係る積立金の内訳等（令和元年度末）】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

（注）四捨五入のため、各数値の合算は合計額と必ずしも一致しない。 
 

 

 

 

  

 

（単位：億円）

資産額 構成割合

　　国内債券 6,788 30.5%

　　　　（うち貸付金 1,058 4.8% ）

　　国内株式 5,062 22.8%

　　外国債券 3,669 16.5%

　　外国株式 4,803 21.6%

　　短期資産 1,924 8.6%

　　　　　計 22,246 100.0%

 

（単位：億円）

特別会計
積立金

ＫＫＲ 地共連
私学

事業団
計

資産構成
割合

国内債券 351,085 27,618 67,432 6,788 452,924 25.4%

国内株式 336,436 14,551 43,955 5,062 400,004 22.4%

外国債券 344,437 7,879 32,586 3,669 388,571 21.8%

外国株式 351,581 14,490 44,276 4,803 415,150 23.3%

短期資産 110,356 3,267 10,489 1,924 126,037 7.1%

計 1,493,896 67,805 198,739 22,246 1,782,686 100.0%
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第２章 積立金の運用収益額と運用収益率 

２.１ 各管理運用主体の運用収益額と運用収益率 

（１） ＧＰＩＦ等の運用収益額と運用収益率 

ＧＰＩＦ等で管理運用されている特別会計積立金の令和元年度の運用収益額（収

益額）は、△７兆８，６０５億円となっている。内訳は以下のとおりとなっている。 

 

【特別会計積立金の運用収益額（令和元年度）】 

 

 

 

 

 
（注１）市場運用の収益額は運用手数料等控除後の数値である。 
（注２）独立行政法人会計基準に基づく収益額である。 
（注３）財投債の収益額は、償却原価法に基づく収益額である。 

 

 

令和元年度のＧＰＩＦの厚生年金保険にかかる積立金の運用収益額は、 △７８，６０６

億円になっている。また、各資産の収益額と四半期ごとの収益額の内訳は以下のと

おりとなっている。 

 

【ＧＰＩＦの各資産の運用収益額（令和元年度）】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注１）満期保有としている財投債は償却原価法により評価し、その他の資産

は時価評価している。 
（注２）運用手数料等は、各資産の運用収益額の合計から一括して控除している。 
（注３）財投債以外の各資産の収益額は総合収益額である。 
（注４）四捨五入のため、各資産及び各四半期の数値の合算は収益額及び年

度計の数値と必ずしも一致しない。 
 

 

 

（単位：億円）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

　　国内債券 3,206 1,245 △ 3,860 △ 1,743 △ 1,153

　　財投債 41 41 41 41 162

　　国内株式 △ 8,433 11,917 31,621 △ 70,088 △ 34,971

　　外国債券 2,538 3,414 2,551 1,089 9,593

　　外国株式 5,114 435 39,168 △ 96,584 △ 51,856

　　短期資産 △ 37 6 6 △ 7 △ 32

　　　　計 2,427 17,057 69,527 △ 167,292 △ 78,256

　　運用手数料等 △ 350

収益額 △ 78,606

 

（単位：億円）

市場運用 財投債

△ 78,768 162 1 △ 78,605

ＧＰＩＦ
年金特別会計 計
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ＧＰＩＦの厚生年金保険にかかる積立金の令和元年度の運用収益率（収益率：年

率）は、運用手数料控除前で△５．２０％となっている。また、各資産の収益率と四半

期ごとの収益率は以下のとおりとなっている。 

 

【ＧＰＩＦの各資産の運用収益率（令和元年度）】 

 

 

 

 

 

 

 
 

（注１） 「第１四半期」～「第４四半期」は期間率（３ヶ月間の率）であり、「年度」は
令和元年度の年率である。 

（注２） 運用手数料控除前の数値である。 
（注３） 収益率は、財投債とその他の資産の投下元本平均残高等で加重平均

により算出している。財投債以外の各資産別の収益率は時間加重収益
率である。 

 

（２） ＫＫＲの運用収益額と運用収益率 

令和元年度のＫＫＲの管理積立金の運用収益額（総合収益額）は、△３，３０７億

円となっている。また、各資産の収益額と四半期ごとの収益額の内訳は以下のとお

りとなっている。なお、国内債券に含まれる財投預託金は、市場金利を参照して時

価評価し収益額を算出している。 

 

【ＫＫＲの運用収益額（令和元年度）】 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

（注１）「年度計」は令和元年度の収益額である。 

（注２）収益額は運用手数料控除後のものである。 

（注３）国内債券には財投預託金の運用収益額を含む。 

（注４）四捨五入のため、各数値の合算は合計額と必ずしも一致しない。 

（注５）財投預託金を簿価評価とした場合の全体の総合収益額は△２，７６４億円となる。 

 

 

（単位：億円）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

総合収益額 153 830 2,691 △ 6,981 △ 3,307

　　　国内債券 203 135 △ 319 △ 89 △ 70

　　　国内株式 △ 365 498 1,388 △ 3,049 △ 1,527

　　　外国債券 49 95 39 131 314

　　　外国株式 265 102 1,583 △ 3,974 △ 2,024

　　　短期資産 0 0 0 0 0

 

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度

収益率 0.16% 1.14% 4.61% △ 10.71% △ 5.20%

　　国内債券 0.81% 0.31% △ 0.96% △ 0.51% △ 0.36%

　　財投債 0.48% 0.48% 0.49% 0.49% 1.93%

　　国内株式 △ 2.31% 3.34% 8.58% △ 17.63% △ 9.71%

　　外国債券 0.94% 1.21% 0.86% 0.50% 3.55%

　　外国株式 1.29% 0.11% 9.73% △ 21.88% △ 13.08%

    短期資産 △ 0.05% 0.01% 0.01% △ 0.01% △ 0.04%
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また、ＫＫＲの管理積立金の令和元年度の運用収益率（修正総合収益率：年率）

は、△４．６３％となっている。また、各資産の収益率と四半期ごとの収益率は以下の

とおりとなっている。なお、国内債券に含まれる財投預託金は、市場金利を参照して

時価評価し収益率を算出している。 

 

【ＫＫＲの運用収益率（令和元年度）】 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注１）「第１四半期」～「第４四半期」は期間率（３ヶ月間の率）であり、「年度」は

令和元年度の年率である。 
（注２）収益率は運用手数料控除後のものである。 
（注３）国内債券の収益率に財投預託金の収益も含めて算出している。 
（注４）財投預託金を簿価評価とした場合の全体の修正総合収益率は、令和元

年度の年率で△４．０５％となる。 

 

 

（３） 地共連の運用収益額と運用収益率 

令和元年度の地共連の管理積立金の運用収益額（総合収益額）は、△１兆１３８

億円となっている。また、各資産の収益額と四半期ごとの収益額の内訳は以下のと

おりとなっている。なお、国内債券に含まれる機構債の令和元年度の総合収益額は

７億円となっている。 

 

【地共連の運用収益額（令和元年度）】 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注１）「年度計」は令和元年度の収益額である。 
（注２）収益額は運用手数料控除後のものである。 
（注３）四捨五入のため、各数値の合算は合計額と必ずしも一致しない。 
 
 
 

 

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度

修正総合収益率 0.21% 1.16% 3.79% △ 9.37% △ 4.63%

　　　国内債券 0.66% 0.45% △ 1.12% △ 0.32% △ 0.24%

　　　国内株式 △ 2.38% 3.32% 8.81% △ 17.89% △ 9.74%

　　　外国債券 0.75% 1.38% 0.55% 1.73% 4.50%

　　　外国株式 1.61% 0.62% 9.56% △ 22.01% △ 12.30%

　　　短期資産 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

 

（単位：億円）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

総合収益額 236 2,346 9,022 △ 21,741 △ 10,138

　　国内債券 582 232 △ 522 △ 327 △ 34

　　国内株式 △ 1,191 1,701 4,357 △ 9,637 △ 4,770

　　外国債券 206 406 219 386 1,217

　　外国株式 639 7 4,967 △ 12,163 △ 6,550

　　短期資産 0 0 △0 0 0
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また、地共連の管理積立金の令和元年度の運用収益率（修正総合収益率：年率）

は、△４．８１％となっている。また、各資産の収益率と四半期ごとの収益率は以下の

とおりとなっている。なお、国内債券に含まれる機構債の令和元年度の収益率は、 

０．０６％となっている。 

 

【地共連の運用収益率（令和元年度）】 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注１）「第１四半期」～「第４四半期」は期間率（３ヶ月間の率）であり、「年度」は

令和元年度の年率である。 
（注２）収益率は運用手数料控除後のものである。 

   

 

（４） 私学事業団の運用収益額と運用収益率 

令和元年度の私学事業団の管理積立金の運用収益額（総合収益額）は、   

△１，０６６億円となっている。また、各資産の収益額と四半期ごとの収益額の内訳は

以下のとおりとなっている。なお、国内債券には貸付金の収益額も含まれている。貸

付金の令和元年度の収益額は９億円となっている。 

 

【私学事業団の運用収益額（令和元年度）】 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

（注１）「年度計」は令和元年度の収益額である。 
（注２）収益額は運用手数料控除後のものである。 
（注３）国内債券には貸付金の収益額を含む。 
（注４）四捨五入のため、各数値の合算は合計額と必ずしも一致しない。 
 
 
 
 
 

 

（単位：億円）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

総合収益額 3 249 1,065 △ 2,382 △ 1,066

　　国内債券 21 19 △ 43 △ 10 △ 14

　　国内株式 △ 103 191 502 △ 1,011 △ 420

　　外国債券 13 38 48 △ 98 2

　　外国株式 72 1 557 △ 1,264 △ 633

　　短期資産 0 0 0 0 0

 

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度

修正総合収益率 0.11% 1.12% 4.26% △ 9.88% △ 4.81%

　　国内債券 0.83% 0.33% △ 0.74% △ 0.47% △ 0.05%

　　国内株式 △ 2.41% 3.50% 8.68% △ 17.94% △ 9.60%

　　外国債券 0.68% 1.33% 0.71% 1.22% 4.01%

　　外国株式 1.24% 0.01% 9.68% △ 21.73% △ 12.60%

　　短期資産 0.00% 0.00% △0.00% 0.00% 0.00%
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また、令和元年度の私学事業団の管理積立金の運用収益率（修正総合収益率：

年率）は、△４．６９％となっている。また、各資産の収益率と四半期ごとの収益率は

以下のとおりとなっている。なお、国内債券に含まれる貸付金の令和元年度の収益

率は、０．８７％となっている。 

 

【私学事業団の運用収益率（令和元年度）】 

 

 

 

 

 

 

 

    （注１）「第１四半期」～「第４四半期」は期間率（３ヶ月間の率）であり、「年度」は令和元年度の年率である。 

（注２）収益率は運用手数料控除後のものである。 

（注３）国内債券には貸付金を含む。 

 

２.２ 積立金全体の運用収益額と運用収益率 

ＧＰＩＦ等の特別会計積立金の令和元年度の運用収益額とＫＫＲ、地共連、私学事

業団の管理積立金の令和元年度の運用収益額を合わせた積立金全体の運用収益

額は、△９兆３,１１５億円となる。また、令和元年度の積立金全体の運用収益率を計算

すると△４．９６％となる。 

 

 【積立金全体の運用収益額と運用収益率（令和元年度）】 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

（注１）運用手数料控除後の数値である。 
（注２）運用収益率は、運用元本平均残高を「（Ｈ３０年度末特別会計、KKR、地共連、私学事

業団の積立金額＋Ｒ元年度末特別会計、KKR、地共連、私学事業団の積立金額－R
元年度特別会計、KKR、地共連、私学事業団の運用収益額）／２」で求め、これに対す
る収益率として算出している。 

 

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度

修正総合収益率 0.01% 1.11% 4.68% △ 9.89% △ 4.69%

　　国内債券 0.30% 0.27% △ 0.64% △ 0.15% △ 0.20%

　　国内株式 △ 1.89% 3.52% 8.88% △ 16.64% △ 7.56%

　　外国債券 0.42% 1.24% 1.54% △ 2.88% 0.05%

　　外国株式 1.28% 0.02% 9.82% △ 20.15% △ 11.14%

　　短期資産 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

 

（単位：億円）

特別会計
積立金

ＫＫＲ 地共連
私学

事業団
計

運用収益額 △ 78,605 △ 3,307 △ 10,138 △ 1,066 △ 93,115

Ｈ30年度末
積立金額

1,573,302 72,709 212,807 22,878 1,881,696

Ｒ元年度末
積立金額

1,493,896 67,805 198,739 22,246 1,782,686

Ｒ元年度
運用収益率

△ 4.96%
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また、ＧＰＩＦ等の特別会計積立金の令和元年度の運用収益額とＫＫＲ、地共連

及び私学事業団の管理積立金の令和元年度の運用収益額を合わせた積立金全

体の運用収益額の資産ごとの運用収益額は以下のとおりとなる。 

 

【積立金全体の各資産の運用収益額（令和元年度）】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

（注１）特別会計積立金及び各管理積立金の運用収益額は令和元年度の運用収益額である。 

（注２）特別会計積立金は運用手数料控除前、KKR、地共連及び私学事業団は運用手数料

等控除後の数値である。 

（注３）四捨五入のため、各数値の合算は合計額と必ずしも一致しない。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（単位：億円）

特別会計
積立金

ＫＫＲ 地共連
私学

事業団
計

国内債券 △ 991 △ 70 △ 34 △ 14 △ 1,108

国内株式 △ 34,971 △ 1,527 △ 4,770 △ 420 △ 41,689

外国債券 9,593 314 1,217 2 11,126

外国株式 △ 51,856 △ 2,024 △ 6,550 △ 633 △ 61,063

短期資産 △ 31 0 0 0 △ 31

計 △ 78,255 △ 3,307 △ 10,138 △ 1,066 △ 92,766
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第３章 積立金の運用状況の評価 

３.１ 年金財政からみた運用実績の評価の考え方 

(１) 年金積立金の運用とその評価 

年金積立金の運用は、長期的な視点から安全かつ効率的に行うこととされており、

株式市場や為替市場を含む市場の一時的・短期的な変動に過度にとらわれるべき

ものではない。 

したがって、運用実績の年金財政に与える影響については、長期的な観点から

評価することが重要である。 

 

(２) 実質的な運用利回りによる評価 

公的年金の年金額は、年金を受け取り始めるときの年金額は名目賃金上昇率に

応じて改定され、受給後は物価に応じて改定されることが基本であるが、このような

仕組みの下では、長期的にみると年金給付費は名目賃金上昇率に連動して変動

することとなる。 

したがって、運用収入のうち賃金上昇率を上回る分が、年金財政上の実質的な

収益となる。 

このため、運用実績が年金財政に与える影響の評価をする際には、収益率（名

目運用利回り）から名目賃金上昇率を差し引いた「実質的な運用利回り」に着目す

ることが適切である。 

 

(３) 公的年金における財政検証とその前提 

平成１６年年金制度改正では、年金財政の均衡を確保するため、保険料水準の

上限を定め、平成２９(2017)年度まで段階的に引き上げるとともに、社会経済状況の

変動に応じて給付水準を自動調整する保険料固定方式が導入された。併せて、少

なくとも５年に１度、概ね１００年間を視野に入れて財政状況を検証し、マクロ経済ス

ライドにより給付水準がどこまで調整されるかの見通しを示すこととなった。 

少なくとも５年ごとに行うこととされている財政検証では、将来の加入、脱退、死亡、

障害等の発生状況（人口学的要素）や運用利回り、賃金上昇、物価上昇の状況（経

済的要素）等について、一定の前提を置いて、今後概ね１００年間にわたる収支状

況を推計し、財政見通しを公表しており、令和元年財政検証についても、このような

推計を行ったところである。 

令和元年財政検証では、運用利回り等の経済前提については、社会保障審議

会年金部会の下に設置された年金財政における経済前提に関する専門委員会に

おいて作成された「年金財政における経済前提について（検討結果の報告）」（平成

３１年３月）及び「2019（令和元）年財政検証に用いる経済前提における内閣府の

「中長期の経済財政に関する試算（2019 年７月）」の取扱いについて」（令和元年８
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月）に基づいて設定されたものである。 

・ 足下（令和１０(2028)年度まで）の経済前提は、内閣府が作成した「中長期の

経済財政に関する試算」（令和元年７月）の「成長実現ケース」、「ベースライン

ケース」に準拠して設定している。（表３－１） 

・ 長期（令和１１(2029)年度以降）の経済前提は、マクロ経済に関する試算（コ

ブ・ダグラス型生産関数を用いた長期的な経済成長率等の推計）に基づいて

設定している。 

※ 長期的な経済状況を見通す上で重要な全要素生産性（TFP）上昇率を軸とし

た、幅の広い複数ケース（６ケース）を設定している。（表３－２）  

 

(４) 公的年金における長期的な運用目標との比較による評価 

令和元年財政検証では、経済前提について高成長ケースから低成長ケースまで

幅の広い６通りの経済状況を設定して検証を行っているが、各管理運用主体につ

いては、財政検証における長期の経済前提における実質的な運用利回りのうち最

も大きな値１．７％が長期的な運用目標として設定されている。 

年金積立金の運用は、長期的な視点から安全かつ効率的に行うこととされており、

長期的な運用利回りの実績が確保されているか確認することが重要である。 

したがって、この章において、年金積立金の運用実績が年金財政に与える影響

を評価するに当たっては、長期的に見たときの実質的な運用利回りの実績と各管理

運用主体の長期の運用目標である１．７％を比較することとする。 
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（表３－１）令和元年財政検証の足下（令和１０(2028)年度まで）の経済前提 

 

 

 
 

 

 

（表３－２）令和元財政検証の長期（令和１１(2029)年度以降）の経済前提 

 

 

  

○内閣府　成長実現ケースに接続するケース（ケースⅠ～ケースⅢ）

２０１９ ２０２０ ２０２１ ２０２２ ２０２３ ２０２４ ２０２５ ２０２６ ２０２７ ２０２８

０.７ ％ ０.８ ％ １.０ ％ １.４ ％ １.７ ％ ２.０ ％ ２.０ ％ ２.０ ％ ２.０ ％ ２.０ ％

０.４ ％ ０.４ ％ ０.４ ％ ０.８ ％ １.２ ％ １.３ ％ １.４ ％ １.３ ％ １.３ ％ １.３ ％

実質<対物価> １.０ ％ ０.９ ％ ０.７ ％ ０.３ ％ ０.０ ％ △０.３ ％ ０.０ ％ ０.３ ％ ０.５ ％ ０.６ ％

スプレッド<対賃金> ０.６ ％ ０.５ ％ ０.３ ％ △０.５ ％ △１.２ ％ △１.６ ％ △１.４ ％ △１.０ ％ △０.８ ％ △０.７ ％

０.４ ％ ０.６ ％ ０.８ ％ １.０ ％ １.２ ％ １.２ ％ １.２ ％ １.２ ％ １.２ ％ １.２ ％

年度

運用利回り（※３）

　　　物価上昇率（※１）

　　　賃金上昇率　（実質<対物価>）（※２）

（参考）全要素生産性（TFP）上昇率

○内閣府　ベースラインケースに接続するケース（ケースⅣ～ケースⅥ）

２０１９ ２０２０ ２０２１ ２０２２ ２０２３ ２０２４ ２０２５ ２０２６ ２０２７ ２０２８

０.７ ％ ０.８ ％ ０.７ ％ ０.７ ％ ０.８ ％ ０.８ ％ ０.８ ％ ０.８ ％ ０.８ ％ ０.８ ％

０.４ ％ ０.４ ％ ０.１ ％ ０.３ ％ ０.５ ％ ０.７ ％ ０.７ ％ ０.７ ％ ０.７ ％ ０.７ ％

実質<対物価> １.０ ％ ０.９ ％ １.０ ％ １.０ ％ ０.７ ％ ０.６ ％ ０.７ ％ ０.９ ％ ０.９ ％ ０.８ ％

スプレッド<対賃金> ０.６ ％ ０.５ ％ ０.９ ％ ０.７ ％ ０.２ ％ ▲０.１ ％ ０.０ ％ ０.２ ％ ０.２ ％ ０.１ ％

０.４ ％ ０.６ ％ ０.７ ％ ０.７ ％ ０.８ ％ ０.８ ％ ０.８ ％ ０.８ ％ ０.８ ％ ０.８ ％（参考）全要素生産性（TFP）上昇率

年度

　　　物価上昇率（※１）

　　　賃金上昇率　（実質<対物価>）（※２）

運用利回り（※３）

（※１） 内閣府「中長期の経済財政に関する試算」の公表値は年度ベースであるが、年金額の改定等に用いられる物価上昇率は暦年ベースである。上表は暦年ベースである。

（※２） 賃金上昇率は、内閣府試算に準拠して労働生産性上昇率を基に設定。

（※３） 運用利回りは、内閣府試算の長期金利に、内外の株式等の分散投資による効果を加味し、長期金利上昇による国内債券への影響を考慮して設定。

（※４） 賃金上昇率については、男女の賃金水準の差が過去（2012～2017年度）の傾向で2030年度まで縮小するものと仮定。（男女の差が約10%解消）
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３.２ 運用実績が年金財政に与える影響の評価 

(１) 平成１３年度から令和元年度までの運用実績 

年金積立金の自主運用を開始した平成１３年度から令和元年度までの運用実績

等は表３－３のとおりである。 

 

（表３－３）平成１３年度から令和元年度までの運用実績 

 
 

 

  

厚生年金

名目運用
利回り

名目賃金
上昇率

％ ％ ％ 兆円 兆円

　　平成13年度 1.60 1.99 0.38 134.6 2.7
　　平成14年度 0.88 0.21 △ 0.66 132.1 0.3
　　平成15年度 5.55 4.91 △ 0.61 135.9 6.4
　　平成16年度 2.92 2.73 △ 0.18 138.2 3.7
　　平成17年度 7.08 6.82 △ 0.24 140.3 9.2
　　平成18年度 3.36 3.10 △ 0.25 139.8 4.3
　　平成19年度 △ 3.09 △ 3.54 △ 0.46 130.2 △ 4.9
　　平成20年度 △ 6.37 △ 6.83 △ 0.49 116.6 △ 8.7
　　平成21年度 10.90 7.54 △ 3.03 120.8 8.6
　　平成22年度 0.18 △ 0.26 △ 0.44 114.2 △ 0.3
　　平成23年度 2.25 2.17 △ 0.08 111.5 2.4
　　平成24年度 9.92 9.57 △ 0.32 117.9 10.5
　　平成25年度 8.37 8.22 △ 0.14 123.6 9.5
　　平成26年度 10.44 11.61 1.06 136.7 14.3
　　平成27年度 △ 3.46 △ 3.14 0.33 162.7 △ 4.8
　　平成28年度 5.36 5.30 △ 0.05 173.7 8.7
　　平成29年度 6.23 6.50 0.26 185.8 11.3
　　平成30年度 0.62 1.42 0.79 188.2 2.6
　　令和元年度 △ 5.52 △ 4.96 0.60 178.3 △ 9.3

　平成13～令和元年度平均 2.88 2.69 △ 0.19 - 3.5

（注１）実質的な運用利回りの実績値は（１＋名目運用利回り÷100）÷（１＋名目賃金上昇率÷100）×100－100により求めている。

（注２）名目運用利回りは、運用手数料控除後（私学事業団は運用手数料等精算後）の数値である。

（注３）名目賃金上昇率は、性・年齢構成の変動による影響を控除した名目標準報酬上昇率であり、年金改定率の算出のもととなるものである。

（注４）年度末積立金は時価で表示しており、

　　　　年度末積立金　＝　前年度末積立金　＋　運用収益　＋　歳入（運用収益、積立金より受入を除く）等　－　給付費等　　という関係になっている。

（注５）名目運用利回りは、平成２６年度まではＫＫＲ、地共連及び私学事業団で運用される積立金に係る分は含まれていない。

　　　　平成２７年度は、平成２７年１０月１日の各管理積立金の概算仕分けの額を厚生年金保険に係る積立金への資金流入と見なし、

　　　　各管理積立金の平成２７年１０月１日以降の運用収益額を年間の運用収益額と見なして計算している。

（注６）平成２７年度以降の年度末積立金は、被用者年金一元化により、年金特別会計（厚生年金勘定）の積立金にＫＫＲ、地共連、私学事業団

　　　　の管理積立金を合わせている。

（注７）平成２７年度の名目運用利回りは、運用元本平均残高を

「（Ｈ２６年度末特別会計積立金額＋Ｈ２７年度末特別会計積立金額－Ｈ２７年度特別会計積立金額運用収益額）／２

　　　　＋（ＫＫＲ、地共連、私学事業団の概算仕分け額＋Ｈ２７年度末管理積立金額－Ｈ２７年度下期管理積立金運用収益額）／４」

で求め、これに対する収益率として算出している。

（注８）平成２８年度の名目運用利回り及び運用収益は、被用者年金の一元化に伴い仕分けられた積立金の精算額に係る評価損益を含めたものである。

実質的な
運用利回り

年度末
積立金

運用
収益

19



 

 

  

（参考）国民年金

名目運用
利回り

名目賃金
上昇率

％ ％ ％ 兆円 兆円

　　平成13年度 0.91 1.29 0.38 9.7 0.1
　　平成14年度 0.27 △ 0.39 △ 0.66 9.5 △ 0.0
　　平成15年度 5.42 4.78 △ 0.61 9.7 0.4
　　平成16年度 2.96 2.77 △ 0.18 9.7 0.3
　　平成17年度 7.14 6.88 △ 0.24 9.7 0.6
　　平成18年度 3.33 3.07 △ 0.25 9.4 0.3
　　平成19年度 △ 2.93 △ 3.38 △ 0.46 8.5 △ 0.3
　　平成20年度 △ 6.83 △ 7.29 △ 0.49 7.2 △ 0.6
　　平成21年度 10.84 7.48 △ 3.03 7.5 0.5
　　平成22年度 0.19 △ 0.25 △ 0.44 7.7 △ 0.0
　　平成23年度 2.23 2.15 △ 0.08 7.9 0.2
　　平成24年度 9.87 9.52 △ 0.32 8.1 0.7
　　平成25年度 8.46 8.31 △ 0.14 8.4 0.7
　　平成26年度 10.62 11.79 1.06 9.3 1.0
　　平成27年度 △ 4.04 △ 3.72 0.33 8.8 △ 0.3
　　平成28年度 5.68 5.63 △ 0.05 9.0 0.5
　　平成29年度 6.42 6.70 0.26 9.2 0.6
　　平成30年度 0.66 1.46 0.79 9.2 0.1
　　令和元年度 △ 5.64 △ 5.07 0.60 8.5 △ 0.5

　平成13～令和元年度平均 2.79 2.60 △ 0.19 - 0.2

（注１）実質的な運用利回りの実績値は（１＋名目運用利回り÷100）÷（１＋名目賃金上昇率÷100）×100－100により求めている。

（注２）名目運用利回りは、運用手数料控除後の数値である。

（注３）名目賃金上昇率は、性・年齢構成の変動による影響を控除した名目標準報酬上昇率であり、年金改定率の算出のもととなるものである。

（注４）年度末積立金は時価で表示しており、

　　　　年度末積立金　＝　前年度末積立金　＋　運用収益　＋　歳入（運用収益、積立金より受入を除く）等　－　給付費等　　という関係になっている。

実質的な
運用利回り

年度末
積立金

運用
収益
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（参考）年金積立金全体の実績（厚生年金と国民年金の合計）

名目運用
利回り

名目賃金
上昇率

％ ％ ％ 兆円 兆円

　　平成13年度 1.55 1.94 0.38 144.3 2.8
　　平成14年度 0.84 0.17 △ 0.66 141.5 0.2
　　平成15年度 5.54 4.90 △ 0.61 145.6 6.9
　　平成16年度 2.92 2.73 △ 0.18 148.0 4.0
　　平成17年度 7.09 6.83 △ 0.24 150.0 9.8
　　平成18年度 3.36 3.10 △ 0.25 149.1 4.6
　　平成19年度 △ 3.08 △ 3.53 △ 0.46 138.6 △ 5.2
　　平成20年度 △ 6.40 △ 6.86 △ 0.49 123.8 △ 9.3
　　平成21年度 10.90 7.54 △ 3.03 128.3 9.2
　　平成22年度 0.18 △ 0.26 △ 0.44 121.9 △ 0.3
　　平成23年度 2.25 2.17 △ 0.08 119.4 2.6
　　平成24年度 9.91 9.56 △ 0.32 126.0 11.2
　　平成25年度 8.38 8.23 △ 0.14 132.1 10.2
　　平成26年度 10.45 11.62 1.06 145.9 15.3
　　平成27年度 △ 3.50 △ 3.18 0.33 171.5 △ 5.1
　　平成28年度 5.37 5.32 △ 0.05 182.6 9.2
　　平成29年度 6.24 6.51 0.26 195.0 11.9
　　平成30年度 0.62 1.42 0.79 197.3 2.8
　　令和元年度 △ 5.53 △ 4.96 0.60 186.8 △ 9.8

　平成13～令和元年度平均 2.88 2.68 △ 0.19 - 3.7

（注１）実質的な運用利回りの実績値は（１＋名目運用利回り÷100）÷（１＋名目賃金上昇率÷100）×100－100により求めている。

（注２）名目運用利回りは、運用手数料控除後（私学事業団は運用手数料等精算後）の数値である。

（注３）名目賃金上昇率は、性・年齢構成の変動による影響を控除した名目標準報酬上昇率であり、年金改定率の算出のもととなるものである。

（注４）年度末積立金は時価で表示しており、

　　　　年度末積立金　＝　前年度末積立金　＋　運用収益　＋　歳入（運用収益、積立金より受入を除く）等　－　給付費等　　という関係になっている。

（注５）名目運用利回りは、平成２６年度まではＫＫＲ、地共連及び私学事業団で運用される積立金に係る分は含まれていない。

　　　　平成２７年度は、平成２７年１０月１日の各管理積立金の概算仕分けの額を厚生年金保険に係る積立金への資金流入と見なし、

　　　　各管理積立金の平成２７年１０月１日以降の運用収益額を年間の運用収益額と見なして計算している。

（注６）平成２７年度以降の年度末積立金は、被用者年金一元化により、年金特別会計（厚生年金勘定）の積立金にＫＫＲ、地共連、私学事業団

　　　　の管理積立金を合わせている。

（注７）平成２７年度の名目運用利回りは、運用元本平均残高を

「（Ｈ２６年度末特別会計積立金額＋Ｈ２７年度末特別会計積立金額－Ｈ２７年度特別会計積立金額運用収益額）／２

　　　　＋（ＫＫＲ、地共連、私学事業団の概算仕分け額＋Ｈ２７年度末管理積立金額－Ｈ２７年度下期管理積立金運用収益額）／４」

で求め、これに対する収益率として算出している。

（注８）平成２８年度の名目運用利回り及び運用収益は、被用者年金の一元化に伴い仕分けられた積立金の精算額に係る評価損益を含めたものである。

実質的な
運用利回り

年度末
積立金

運用
収益
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(２) 平成１３年度から令和元年度までの１９年間の運用実績が年金財政に与える

影響の評価（年金積立金の自主運用開始からの評価） 

特別会計積立金の自主運用を開始した平成１３年度から令和元年度までの１９年

間の運用実績と、各管理運用主体の長期の運用目標を比較すると表３－４のとおり

である。 

令和元年度までの１９年間の平均収益率（名目運用利回り）は２．６９％となってお

り、この期間における平均名目賃金上昇率は△０．１９％であるから、実質的な運用

利回りの平均は２．８８％となる。 

各管理運用主体の長期の運用目標は１．７％であることから、実績が各管理運用

主体の長期の運用目標を１．１８％上回っており、年金財政上必要な運用利回りを

確保してきている。 

 

（表３－４） 

 厚生年金保険 
（参考） 

国民年金 
（参考） 

年金積立金全体 

実 績 

 
名目運用利回り     ２．６９％     ２．６０％     ２．６８％ 

名目賃金上昇率 △０．１９％ △０．１９％ △０．１９％ 

 実質的な運用利回り     ２．８８％     ２．７９％     ２．８８％ 

各管理運用主体の長期の運用目標     １．７％    １．７％    １．７％ 

実績と各管理運用主体の長期の運用目標との差     １．１８％     １．０９％     １．１８％ 

（注１）名目運用利回りは、運用手数料控除後の数値である。 

（注２）名目運用利回りは、平成２６年度まではＫＫＲ、地共連及び私学事業団で運用される積立金に係る分は含まれていな

い。 

（注３）名目賃金上昇率は、性・年齢構成の変動による影響を控除した名目標準報酬上昇率であり、年金改定率の算出のもと

となるものである。 
（注４）実質的な運用利回りの実績値は（１＋名目運用利回り÷100）÷（１＋名目賃金上昇率÷100）×100－100 により求めて

いる。 
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第４章 積立金基本指針に定める事項の遵守の状況について 
 

 積立金基本指針のうち各管理運用主体について個別に評価を行うべき、「第二の一

から第三の三まで」、「第三の五から十二まで」、「第四の二から五まで」について、以

下の「４．１ 積立金の資産の構成の目標（モデルポートフォリオ）について」から「４．１２ 

管理運用主体間の連携」までの 12 項目に分類し、評価を行った。 

 

４．１ 積立金の資産の構成の目標（モデルポートフォリオ）について 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【遵守状況】 

管理運用主体は、令和元年財政検証結果の公表に伴い、令和元年度中に共同し

てモデルポートフォリオの変更を行っており、令和２年４月からは、以下のモデルポート

フォリオへ変更することとしている。 

 
 

 

資産 国内債券 外国債券 国内株式 外国株式

モデルポートフォリオ 25% 25% 25% 25%

中心地範囲 上記±４％ 上記±４％ 上記±４％ 上記±４％

【積立金基本指針】 

第二 積立金の資産の構成の目標に関する基本的な事項 

一 管理運用主体（法第七十九条の四第二項第三号に規定する管理運用主体をいう。以下同じ。）

は、本指針に適合するよう、共同して、管理運用の方針（法第七十九条の六第一項に規定する管

理運用の方針をいう。以下同じ。）において基本ポートフォリオ（同条第二項第三号に規定する管

理積立金（同条第一項に規定する管理積立金をいう。以下同じ。）の管理及び運用における長期

的な観点からの資産の構成をいう。以下同じ。）を定めるに当たって参酌すべき積立金の資産の

構成の目標（以下「モデルポートフォリオ」という。）を定めること。その際、積立金等の今後の見通

しと整合的な形でのリスク検証を行うこと。 

二 モデルポートフォリオは、厚生年金保険事業の財政上の諸前提と整合性をもつ積立金の実質

的な運用利回りとして、財政の現況及び見通しを作成する際に積立金の運用利回りとして示され

る積立金の実質的な運用利回りを長期的に確保する構成とすること。 

三 管理運用主体は、モデルポートフォリオを定めるに当たっては、資産の管理及び運用に関し一

般に認められている専門的な知見並びに内外の経済動向を考慮すること。その際、今後の経済

状況の見通しを踏まえ、フォワード・ルッキングなリスク分析を行うこと。 

四 管理運用主体は、モデルポートフォリオを定めるに当たっては、モデルポートフォリオを参酌して

管理運用主体が定める基本ポートフォリオとの関係も併せて検討すること。その際、モデルポート

フォリオの乖離許容幅の範囲内で基本ポートフォリオを定める等、管理運用主体が管理積立金

の運用において、厚生年金保険事業の共通財源として一体性を確保しつつ、自主性及び創意工

夫を発揮できるようなものとなるよう配慮すること。 

五 管理運用主体は、財政の現況及び見通しが作成されたときその他必要があると認めるときは、

共同して、モデルポートフォリオに検討を加え、必要に応じ、これを変更しなければならないこと。

また、管理運用主体は、モデルポートフォリオ策定時に想定した運用環境が現実から乖離してい

ないか等についての定期的な検証の必要性について検討すること。 
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（備考） 

１  この表において「中心値範囲」とは、管理運用主体（厚生年金保険法第７９条の４第２項第３号に規

定する管理運用主体をいう。）が管理積立金（厚生年金保険法第７９条６第１項に規定する管理積立金

をいう。）の運用において厚生年金保険事業の共通財源としての一体性を確保する観点から定められ

た、基本ポートフォリオにおける各資産の中心値が含まれるべき範囲をいう。 

２  この表に掲げる資産（以下「伝統的４資産」という。）以外の資産は、リスク・リターン特性に応じて、伝

統的４資産のいずれかに区分して管理するものとする。ただし、短期資産は、伝統的４資産とは別に区

分して管理することができる。 

３  基本ポートフォリオにおいて短期資産の割合を定めるときは、この表の数値は、国内債券の数値か

ら短期資産の割合を控除した数値に読み替えることができるものとする。 
 

 

４．２ 基本ポートフォリオの策定 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【遵守状況】 

各管理運用主体では、令和元年財政検証結果が公表されたことに伴い、令和元年

度中に基本ポートフォリオを見直している。この基本ポートフォリオは、令和元年財政

検証を踏まえたモデルポートフォリオとも整合したものであり、運用目標（名目賃金上

昇率＋１．７％）を満たしつつ、下振れリスクの最小化を図った最も効率的なポートフォ

リオであるとしている。 

 

GPIF 
    

 
国内債券 外国債券 国内株式 外国株式 

資産構成割合 25% 25% 25% 25% 

乖離許容幅（各資産） ±7% ±6% ±8% ±7% 

乖離許容幅（債券・株式） ±11% ±11% 

     
 

 

 

 

    

【積立金基本指針】 

第三 積立金の管理及び運用に関し管理運用主体が遵守すべき基本的な事項 

一 管理運用主体は、管理積立金の管理及び運用を適切に行うため、本指針に適合するように、か

つ、モデルポートフォリオに即して、基本ポートフォリオを含む管理運用の方針を定めること。その

際、基本ポートフォリオについては、積立金等の今後の見通しと整合的な形でのリスク検証を行う

こと。 

二 管理運用主体は、本指針が変更されたときその他必要があると認めるときは、管理運用の方針

に検討を加え、必要に応じ、これを変更しなければならないこと。特に、基本ポートフォリオについ

ては、策定時に想定した運用環境が現実から乖離していないか等についての検証を定期的に行

い、必要に応じ、随時見直すこと。 

三 管理運用主体が基本ポートフォリオを定めるに当たっては、資産の管理及び運用に関し一般に

認められている専門的な知見並びに内外の経済動向を考慮すること。その際、今後の経済状況

の見通しを踏まえ、フォワード・ルッキングなリスク分析を行うこと。 
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KKR 
    

 
国内債券 外国債券 国内株式 外国株式 

資産配分 25% 25% 25% 25% 

乖離許容幅 ±15% ±15% ±10% ±10% 

     
地共連 

    

 
国内債券 外国債券 国内株式 外国株式 

資産構成割合 25% 25% 25% 25% 

許容乖離幅 ±20% ±9% ±12% ±11% 

     
私学事業団 

    
                  国内債券 外国債券 国内株式 外国株式 

資産配分割合 25% 25% 25% 25% 

許容乖離幅 ±10% ±6% ±8% ±7% 

 

 

４．３ 運用リスク管理 

 

 

 

 

 

 

【遵守状況】 

  長期的な運用においては、短期的な市場の動向により資産構成割合を変更するよ

りも、基本となる資産構成割合（基本ポートフォリオ）を決めて長期間維持していく方が、

効率的で良い結果をもたらすことが知られており、長期の運用実績の大半は基本ポー

トフォリオによって決まるとされていることから、基本ポートフォリオが運用リスク管理の

根幹となる。 

  このため、各管理運用主体では、基本ポートフォリオを適切に管理するとともに、複

数の資産への分散投資、資産全体・各資産クラス・各運用受託機関等のそれぞれの

段階でリスク管理を行いつつ、資産全体及び資産ごとのベンチマーク収益率を確保で

きるよう、様々な指標を複眼的にモニタリングしている。 

各管理運用主体では、基本ポートフォリオを維持し、長期的な期待収益率の確保を

行っていく上で、市場リスク、流動性リスク、信用リスク等の様々なリスク要因について、

統計的手法や定性的情報を活用した管理を行っている。 

特に重要なものとして、基本ポートフォリオの資産構成割合と実際のポートフォリオ

の資産構成割合との乖離幅の管理があげられる。資産価格の変動によって資産構成

割合の変動は常に発生することから、各管理運用主体では、資産構成割合の値と基

【積立金基本指針】 

第三 積立金の管理及び運用に関し管理運用主体が遵守すべき基本的な事項 

五 管理運用主体は、分散投資による運用管理を行うこと。その際、ポートフォリオの管理を適切に

行うとともに、資産全体、各資産、各運用受託機関及び各資産管理機関等のリスク管理を行うこ

と。 
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本ポートフォリオで定めた資産構成割合との乖離状況を毎月把握し、その幅を一定範

囲内に収めるよう管理している。 

GPIFを除く各管理運用主体では、令和元年度中の資産構成割合について、年度を

通じてすべての資産で乖離許容幅内に収まっていることを確認している。GPIFでは、令

和元年度は、令和２年１月以降、外国債券の構成割合が乖離許容幅を超過していた 

が、あらかじめ経営委員会の了承を得ることとし、その状況を毎回経営委員会に報告し、

適切に判断しながら運用を行っている。 

 

資産ごとのリスク管理の状況 

各管理運用主体では、資産ごとの市場リスク（各資産市場に投資するリスク、各資産

市場の価格変動リスク等）、流動性リスク（取引量が低下し売買が困難になるリスク）、

信用リスク（債務不履行リスク）等について、トラッキングエラー、VaR（バリュー・アット・リ

スク）などの統計的手法やストレステスト及び定性的情報を活用した分析・評価を行う

など、各資産のリスク管理を行っている。 

 

 

運用受託機関についてのリスク管理の状況 

各管理運用主体では、運用受託機関に対し、運用目標、運用手法等に関する運用

ガイドライン等を提示している。その上で、その遵守状況や運用結果等について、定

期的に又は随時に報告を求め、必要に応じて適切な措置を講じている。 

 

資産管理機関についてのリスク管理の状況 

各管理運用主体では、資産管理機関に対し、管理手法及び体制等に関する資産

管理ガイドラインを提示している。その上で、資産管理状況等について、定期的に又

は随時に、報告を求めることなどにより、内容を確認している。 
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４．４ 市場の価格形成や民間の投資行動への配慮 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【遵守状況】 

各管理運用主体は、管理積立金の運用に当たって、投資時期､投資額等を検討し

て分散執行に努め､運用受託機関の解約に伴い当該資金を回収し再配分する際に

は原則として現物移管により実施するなどの取組を通じて、自ら過大なマーケット･イン

パクトを被ることがないよう努めるとともに、市場の価格形成や民間の投資行動等を歪

めないよう配慮を行っている。 

また、各管理運用主体は、運用受託機関ごとの同一企業発行株式の保有に一定の

制約を設けるなど、企業経営に対して過度に影響を及ぼさないよう配慮している。運

用受託機関における株主議決権の行使等を含むスチュワードシップ責任に関しては、

各管理運用主体は、スチュワードシップ責任を果たすための方針やコーポレートガバ

ナンス原則においてスチュワードシップ責任を果たす上での基本的な方針を公表して

いる。さらに、各管理運用主体は、これらの方針に沿って、運用受託機関に対し株主

議決権の行使状況などを含むスチュワードシップ活動に係る取組内容や実績などに

ついて報告を求め、集約のうえその内容を公表している。 

なお、各管理運用主体は、自家運用において株式運用を実施していない｡ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【積立金基本指針】 

第三 積立金の管理及び運用に関し管理運用主体が遵守すべき基本的な事項 

六 管理運用主体による管理積立金の運用に当たっては、管理運用主体の資産の規模に応じ、市

場規模を考慮し、自ら過大なマーケット・インパクトを被ることがないよう努めるとともに、市場の価

格形成や民間の投資行動等を歪めないよう配慮すること。 

七 管理運用主体は、企業経営に対して過度に影響を及ぼさないよう配慮するとともに、企業経営

等に与える影響を考慮しつつ、株主等の長期的な利益の最大化を目指す観点から、株主議決権

の行使等の適切な対応を行うこと。その際、「責任ある機関投資家」の諸原則≪日本版スチュワ

ードシップ・コード≫（平成二十六年二月二十六日日本版スチュワードシップ・コードに関する有識

者検討会取りまとめ）を踏まえ、スチュワードシップ責任（機関投資家が、投資先の日本企業やそ

の事業環境等に関する深い理解に基づく建設的なエンゲージメント等を通じて、当該企業の企業

価値の向上や持続的成長を促すことにより、顧客・受益者の中長期的な投資収益の拡大を図る

責任をいう。）を果たす上での基本的な方針の策定及び公表についても検討を行うこと。 

八 管理運用主体は、企業経営等に与える影響を考慮し、自家運用で株式運用を行う場合におい

ては、個別銘柄の選択は行わないこと。 
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４．５ 保険給付等に必要な流動性の確保 

 

 

 

 

 

【遵守状況】 

各管理運用主体は、保険給付等に必要な収支見通しや資金計画等の作成、キャッ

シュアウト対応ファンド等の満期償還金・利金等の活用、取引金融機関別に預貯金に

ついての運用規則を設けること等により、流動性を確保している。 

 

４．６ 運用手法の見直し及び運用受託機関の評価・選定等 

 

 

 

 

 

 

【遵守状況】 

各管理運用主体は、運用受託機関等に対し運用ガイドライン等を提示し、定期的に

報告を受けるとともに、定期ミーティングを実施し、その遵守状況を確認するなど適切

に運用受託機関等を管理・評価している。また、以下のように運用手法の見直し並び

に運用受託機関等の選定機能及び管理の強化のための取組を適切に行っている。 

・ ＧＰＩＦでは、運用受託機関の選定方法として、伝統的４資産すべてにマネジャー・ 

エントリー制度を導入し、既存の運用受託機関とも同一条件で比較することで競争

を促している。また、オルタナティブ資産にかかる運用受託機関の選定についても、

マネジャー・エントリー制を活用した公募により、プライベート・エクイティ分野で新規 

選定を行っている。 

・  ＫＫＲでは、国内株式・外国株式アクティブ運用においてマネジャー・エントリー制

を導入し、ファンドの採用、解約を行っている。また、外国債券アクティブ運用マネジ

ャーについても、マネジャー・エントリー制による選定手続きを開始した。 

・  地共連では、複数の資産においてマネジャー・エントリー制を実施し、運用機関

から随時登録を受け付けている。 

・  私学事業団では、外国株式における運用スタイルの分散を目的に、アクティブフ

ァンドの入替を行うため、公募により新たに採用したファンドの運用を開始した。 

 

 

【積立金基本指針】 

第三 積立金の管理及び運用に関し管理運用主体が遵守すべき基本的な事項 

九 管理運用主体は、年金財政の見通し及び収支状況を踏まえ、保険給付等に支障を生じさせる

ことがないよう、保険給付等に必要な流動性を確保すること。 

【積立金基本指針】 

第三 積立金の管理及び運用に関し管理運用主体が遵守すべき基本的な事項 

十 管理運用主体は、実質的な運用利回りを確保することができるよう、運用手法の見直し並びに

運用受託機関等の選定機能及び管理の強化のための取組を進めること。この場合において、運

用受託機関等については、定期的に評価を行い、資金配分の見直し等の必要な措置を採るこ

と。 
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４．７ パッシブ運用とアクティブ運用 

 

 

 

 

 

 

【遵守状況】 

各管理運用主体ともパッシブ運用とアクティブ運用を併用した運用を行っている。ま

た、アクティブ運用を行う運用受託機関の選定においては、過去の超過収益の実績の

ほか、運用責任者との面談などを通じ、投資方針や運用プロセスの合理性・納得性な

どを確認の上実施している。 

 

４．８ 非財務的要素であるＥＳＧの考慮 

 

 

 

 

 

【遵守状況】 

各管理運用主体は、財務的な要素に加えて、収益確保のため、非財務的要素であ

るＥＳＧを考慮することについて、以下のとおり、取組を行っている。 

 

・ ＧＰＩＦでは、令和元年には、様々なインデックスの情報収集を効率的に行い、運

用の高度化につなげることを目的に、インデックスに関する情報を常時受け付ける

しくみである「インデックス・ポスティング」を導入することを公表し、ＥＳＧ関連の３

分野に関して、先行的に情報収集している。 

・ ＫＫＲは、国内株式及び外国株式、外国債券のアクティブファンドにおいて、その

ほとんどが銘柄選択プロセスにＥＳＧの評価を活用しているファンドであることを確

認しており、ＥＳＧに関する取組みについての評価分析を行っている。また、公的

年金のアセットオーナーとしての受託者責任としてＥＳＧへの取組を推進する重要

性を認識し、引き続きＥＳＧ投資への関わり方を検討し、必要な取組みを行うことと

している。 

・ 地共連では、公募等により超過収益の獲得が見込めるファンドについて採用を行

うとともに、令和２年１月から開始した国内株式マネジャー・エントリー制において

は、ＥＳＧを主眼に置いた戦略等に地共連が関心を持っていることを示し、運用受

託機関のエントリーを求めている。また、ファンド採用のみならず、ファンド採用後

もＥＳＧに関する取り組みについて評価分析等を行っている。さらに、既存のアク

【積立金基本指針】 

第三 積立金の管理及び運用に関し管理運用主体が遵守すべき基本的な事項 

十一 管理運用主体は、パッシブ運用とアクティブ運用を併用することを原則とすること。その上で、

アクティブ運用に取り組むことにより超過収益の獲得を目指すものとすること。ただし、アクティブ

運用については、過去の運用実績も勘案し、超過収益が獲得できるとの期待を裏付ける十分な

根拠を得ることを前提に行うこと。 

【積立金基本指針】 

第三 積立金の管理及び運用に関し管理運用主体が遵守すべき基本的な事項 

十二 管理運用主体は、株式運用において、財務的な要素に加えて、収益確保のため、非財務

的要素であるＥＳＧ（環境、社会、ガバナンス）を考慮することについて、個別に検討すること。 
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ティブファンドの多くが運用プロセスにおいてＥＳＧ要素を考慮していることを確認

している。 

・ 私学事業団では、運用受託機関から各ファンドにおけるＥＳＧへの取り組み状況

についてヒアリングを実施しており、すべての運用受託機関が受託ファンドの運用

プロセスにおいて ESG 要素を考慮していることを確認している。 

 

４．９ 管理積立金の管理運用状況の評価 

 

 

 

 

 

 

 

【遵守状況】 

各管理運用主体は、積立金の運用の状況について、原則として時価評価し、実質

的な運用利回りによる評価を行っている。また、各資産の運用利回りについては、ベン

チマーク収益率による評価を行っている。なお、各管理運用主体が採用している資産

ごとのベンチマークは以下のとおりとなっている。 

 

ＧＰＩＦ 

国内債券：ＮＯＭＵＲＡ-ＢＰＩ「除くＡＢＳ」、ＮＯＭＵＲＡ-ＢＰＩ国債、ＮＯＭＵＲＡ-ＢＰＩ/ＧＰＩＦ Ｃｕｓｔｏｍｉｚｅｄ、

ＮＯＭＵＲＡ J-TＩPS Index(フロアあり)及びＮＯＭＵＲＡ-BPI 物価連動国債プラスのそれぞれの

運用金額による構成比で加重平均した複合インデックス 

国内株式：ＴＯＰＩＸ（配当込み） 

外国債券：ＦＴＳＥ世界国債インデックス（除く日本、ヘッジなし・円ベース） 

外国株式：ＭＳＣＩ ＡＣＷＩ（除く日本、円ベース、配当込み、ＧＰＩＦの配当課税要因考慮後） 

 

ＫＫＲ 

国内債券：ＮＯＭＵＲＡ-ＢＰＩ(総合) 

国内株式：ＴＯＰＩＸ(配当込み) 

外国債券：ＦＴＳＥ世界国債インデックス(除く日本、ヘッジなし、円ベース) 

外国株式：ＭＳＣＩ ＫＯＫＵＳＡＩ(円ベース、配当込み、配当課税前)  

 

地共連 

国内債券：ＮＯＭＵＲＡ-ＢＰＩ(総合)  

国内株式：ＴＯＰＩＸ(配当込み)  

外国債券：ＦＴＳＥ世界国債インデックス(除く日本、ヘッジなし、円ベース)  

外国株式：ＭＳＣＩ ＡＣＷＩ(除く日本、円ベース、配当込み)  

 

【積立金基本指針】 

第四 その他積立金の管理及び運用に関する重要事項 

二 主務大臣（法第百条の三の三第一項に規定する主務大臣をいう。以下同じ。）及び管理運用主

体は、積立金の運用の状況については、原則として時価評価し、実質的な運用利回りによる評価

を行うこと。また、管理運用主体の各資産の運用利回りについては、ベンチマーク収益率による

評価を行うこと。ただし、これにより難い場合にあっては、管理運用の方針においてその評価方法

を明らかにすること。 
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私学事業団 

国内債券：ＮＯＭＵＲＡ-ＢＰＩ/Ｌａｄｄｅｒ １０年を６０％、ＮＯＭＵＲＡ-ＢＰＩ/Ｌａｄｄｅｒ ２０年を４０％で合成した 

ベンチマーク 

国内株式：Ｒｕｓｓｅｌｌ/Ｎｏｍｕｒａ Ｔｏｔａｌ Ｍａｒｋｅｔインデックス（配当込み） 

外国債券：ブルームバーグ・バークレイズ・グローバル総合インデックス（日本円除く、ヘッジなし、円ベース） 

外国株式：ＭＳＣＩ ＡＣＷＩ（除く日本、配当込み、円ベース） 

 

 

４．１０ 情報公開及び広報活動 

 

 

 

 

 

 

 

【遵守状況】 

各管理運用主体は、積立金の運用に対する被保険者の理解を促進するため、金

融市場への影響等を考慮した上で年度の業務概況書や四半期の運用状況の速報を

公表している。 

このほか、 

・ ＧＰＩＦでは、業務概況書及び新たな基本ポートフォリオの内容を分かりやすく解説

した資料の作成及びホームページでの公表、経営委員会の議事要旨の開示のほ

か、ホームページ、パンフレット、Twitter や YouTube を活用した積立金の管理・

運用状況、保有する全銘柄についての情報公開 

・ ＫＫＲでは、ホームページにおける業務概況書（保有する全銘柄の情報を含む。）

等の公表に加え、資産運用委員会の議事要旨の開示や運用状況の広報誌等で

の解説 

・ 地共連では、ホームページにおける業務概況書（保有する全銘柄の情報を含む。）

等の公表に加え、資金運用委員会の議事要旨の開示、広報誌等での解説や組

合員等を対象にした全国説明会の開催 

・ 私学事業団では、ホームページにおける業務概況書（保有する全銘柄の情報を

含む。）の公表に加え、資産運用検討委員会の議事要旨の開示や広報誌等での

解説などの積極的な情報公開や分かりやすい広報活動に取り組んでいる。   

  

  

 

 

 

【積立金基本指針】 

第四 その他積立金の管理及び運用に関する重要事項 

三 主務大臣及び管理運用主体は、積立金の運用に対する被保険者の理解を促進するため、被保

険者に対する情報公開及び広報活動を積極的に行うこと。特に、管理運用主体が作成する業務

概況書、所管大臣（法第七十九条の六第四項に規定する所管大臣をいう。）が行う管理積立金の

管理及び運用の状況の評価の結果並びに主務大臣が作成する報告書等については、分かりや

すいものとなるよう工夫すること。 
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４．１１ 受託者責任の徹底等 

 

 

 

 

 

【遵守状況】 

各管理運用主体は、受託者責任を徹底するための機能を確保するとともに、業務を

的確に遂行する上で必要となる人材を確保するため、以下の取組を行っている。 

 

・ ＧＰＩＦでは、行動規範をはじめとする関係法令及び業務方針等のネットワークシス

テムへの掲載、コンプライアンス委員会でのコンプライアンス推進施策の審議など

を通じ、受託者責任の徹底を図っている。また、コンプライアンス研修を実施する

など、綱紀粛正に努め、役職員の意識の向上を図っている。さらに、ＧＰＩＦでは、

運用多様化やリスク管理の強化などに伴い、外部コンサルタントの評価を考慮し

た審査による専門人材の採用や研修の実施、給与水準の調査など、業務を的確

に遂行する上で必要となる人材の確保のために必要な取組を行っている。 

・  ＫＫＲでは、受託者責任を徹底するための機能を確保する観点及び積立金の運

用は年金財政上の諸前提を踏まえた運用がより重要になっていることを踏まえ、資

産運用委員会の委員の定員枠を令和元年７月から従前の６名以内から８名以内

に拡大し、新たに年金財政面等の有識者２名に委嘱を行っている。また、「運用リ

スク管理方針」、「運用リスク管理要領」を制定するとともに、運用部門から独立した

「運用リスク管理室」を設置し、牽制機能の強化を図っているほか、運用リスク管理

担当役員、運用リスク管理担当者等で構成される「運用リスク検討会議」を毎月開

催し、運用リスク管理業務の機能強化を図っている。さらに、コンプライアンス体制

の整備、行動規範の制定、運用担当役職員にかかる株式等の取引の自粛措置を

規定し、周知徹底を図っている。 

・ 地共連では、運用リスク管理会議及びリスク管理課を設置し、リスク管理体制を整

備するとともに、リスク管理担当を含む専門人材を確保するなど内部統制の強化

を図っている。また、総務部に監査室をおき、積立金運用リスク管理体制及び内

部監査体制の強化のため、月に一度監査を実施している。 

・ 私学事業団では、運用の多様化への取組と並行してリスク管理の高度化を図る観

点から、運用リスク管理室を設置して専門人材を増員するとともに、令和２年度か

らは独立した運用リスク管理監を設置し、運用資産のリスク管理等について、客観

性をもって管理監督する体制を整備している。 

 

 

【積立金基本指針】 

第四 その他積立金の管理及び運用に関する重要事項 

四 管理運用主体は、受託者責任（忠実義務及び善良なる管理者としての注意義務を遵守すること

をいう。）を徹底するための機能を確保するとともに、業務を的確に遂行する上で必要となる人材

の確保に努めること。 
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４．１２ 管理運用主体間の連携 

 

 

 

 

 

【遵守状況】 

ＧＰＩＦ、ＫＫＲ、地共連及び私学事業団は、運用及びリスク管理に係る情報につい

て、業務上必要な連携を適宜図りながら協力している。また、モデルポートフォリオの

変更に関しても連携を行っている。 

【積立金基本指針】 

第四 その他積立金の管理及び運用に関する重要事項 

五 管理運用主体は、積立金の運用に係る業務の実施に関して、必要な情報の提供を行う等、相

互に連携を図りながら協力するよう努めること。 
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