
 

 

 

令和６年度 

 

厚生年金保険法第７９条の９第１項に基づく 

積立金の管理及び運用の状況に関する報告書 

 

 

 

 

 

 

 

令 和 ８ 年 ３ 月 

厚生労働省 

財 務 省 

総 務 省 

文部科学省 

  



 



目  次 

 

はじめに  ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・  １ 

概 要   ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・  ３ 

 

第１章 積立金の資産額と資産構成割合 

令和６年度末の資産額と資産構成割合  ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・  ６ 

(１) ＧＰＩＦ及び年金特別会計で管理及び運用する特別会計積立金の 

資産額と資産構成割合   ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・  ６ 

(２) ＫＫＲの管理積立金の資産額と資産構成割合     ・・・・・・・・・・・  ７ 

(３) 地共連の管理積立金の資産額と資産構成割合     ・・・・・・・・・・・  ７ 

(４) 私学事業団の管理積立金の資産額と資産構成割合   ・・・・・・・・・・・  ８ 

(５) 積立金全体の資産額と資産構成割合  ・・・・・・・・・・・・・・・・・・  ９ 

 

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 ・・・・・・・・・・・・・・・・ １０ 

(１) ＧＰＩＦ等の運用収益額と運用収益率   ・・・・・・・・・・・・・・・・ １０ 

(２) ＫＫＲの運用収益額と運用収益率     ・・・・・・・・・・・・・・・・ １２ 

(３) 地共連の運用収益額と運用収益率     ・・・・・・・・・・・・・・・・ １３ 

(４) 私学事業団の運用収益額と運用収益率   ・・・・・・・・・・・・・・・・ １４ 

２.２ 積立金全体の運用収益額と運用収益率   ・・・・・・・・・・・・・・・・ １５ 

 

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  ・・・・・・・・・・・・・・・ １６ 

(１) 年金積立金の運用とその評価    ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ １６ 

(２) 実質的な運用利回りによる評価   ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ １６ 

(３) 公的年金における財政検証とその前提   ・・・・・・・・・・・・・・・・ １６ 

(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 ・・・・・・・・・・ １７ 

３.２ 運用実績が年金財政に与える影響の評価  ・・・・・・・・・・・・・・・・ １９ 

(１) 平成１３年度から令和６年度までの運用実績   ・・・・・・・・・・・・・ １９ 

(２) 平成１３年度から令和６年度までの２４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）   ・・・・・・ ２２ 

 

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 

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  ・・・・・・ ２３ 

４.２ 基本ポートフォリオの策定  ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ２５ 

４.３ 運用リスク管理  ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ２８ 

４.４ 市場の価格形成や民間の投資行動への配慮  ・・・・・・・・・・・・・・・ ２９ 

４.５ 保険給付等に必要な流動性の確保  ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ３０ 

４.６ 運用手法の見直し及び運用受託機関の評価・選定等  ・・・・・・・・・・・ ３０ 

４.７ パッシブ運用とアクティブ運用   ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ３１ 

４.８ 非財務的要素であるＥＳＧの考慮  ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ３２ 

４.９ 管理積立金の管理運用状況の評価  ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ３４ 



４.１０ 情報公開及び広報活動  ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ３５ 

４.１１ 受託者責任の徹底等   ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ３６ 

４.１２ 管理運用主体間の連携  ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ３７ 

 

 

 

【付属資料】 

○ 令和６年度 厚生年金保険法第７９条の８第２項に基づくＧＰＩＦ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６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６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６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 

 

 

 

【用語の定義】 

・管理積立金  ： 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 

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

・積立金    ： 管理積立金並びに年金特別会計で管理及び運用される厚生年金保険の積

立金 
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～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）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

保険制度へ統一したものである。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及び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ることと

なった。 

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及び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。）が管理及び運

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及び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

及び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、管理積立金の管理及び運用、さらに業務概況書の作成及び

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。 

 

 

はじめに 
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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。

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

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

積立金の管理運用
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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 

ＧＰＩＦ及び年金特別会計で管理及び運用される厚生年金保険の積立金（以下

「特別会計積立金」という。）とＫＫＲ、地共連及び私学事業団で管理及び運用

される管理積立金を合わせた令和６年度末の積立金全体の資産額は、２９２兆３,

８３０億円となっている。 

また、積立金全体の令和６年度の運用実績は、運用収益額が１兆９,３８３億

円、運用収益率が０.６７％であった。 

 

 

(１) 令和６年度末の積立金全体の資産額と資産構成割合 

積立金全体の資産額 ２９２兆３,８３０億円 

 

【積立金全体の資産額の内訳と資産構成割合（令和６年度末）】 

（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 704,659 24,872 78,233 10,334 818,098 28.0%

国内株式 586,507 24,865 76,322 10,307 698,002 23.9%

外国債券 597,087 24,888 74,170 10,270 706,415 24.2%

外国株式 589,364 25,494 76,022 10,435 701,315 24.0%

計 2,477,618 100,120 304,746 41,346 2,923,830 100.0%  
（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６年度の運用実績 

積立金全体の運用収益額 １兆９,３８３億円 

 〃  運用収益率 ０.６７％ 

 

 

  

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６年度）】 

（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 16,051 852 1,897 583 19,383

令和５年度末
積立金額

2,430,478 101,579 303,997 40,089 2,876,142

令和６年度末
積立金額

2,477,618 100,120 304,746 41,346 2,923,830

令和６年度
運用収益率

0.67%
 

（注１） 収益額及び収益率は運用手数料等控除後のものである。 
（注２） 運用収益率は、運用元本平均残高を「｛令和５年度末特別会計積立金、ＫＫＲ、

地共連及び私学事業団の積立金額＋（令和６年度末特別会計積立金、ＫＫＲ、地共
連及び私学事業団の積立金額－令和６年度特別会計積立金、ＫＫＲ、地共連及び私
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。 

（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。 

 

 

２ 運用実績が年金財政に与える影響の評価 

平成１３年度（年金積立金の自主運用開始）から令和６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。 

 

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。 
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名目運用
利回り

名目賃金
上昇率

平成13～令和６年度平均
(自主運用開始以降(過去24年))

4.11% 4.20% 0.09% 1.7%

平成27（2015）年

度から令和６

（2024）年度まで

の長期の運用目標

実質的な
運用利回り

 
（注１） 名目運用利回りは、運用手数料等控除後のものである。 
（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、令和３年度以前は性・年齢構成、令和４年度以降は性・年齢・所定労働時間別構

成の変動による影響を控除した名目標準報酬上昇率（共済組合分を含む）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

に係る管理積立金の管理及び運用について、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。 
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第１章 積立金の資産額と資産構成割合 

令和６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及び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、厚生年金保険と国民年金の積立金を合わせて市場運用を行って

いる。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厚生年金

保険と国民年金の積立金の一部を管理している。 

ＧＰＩＦ及び年金特別会計で管理及び運用されている特別会計積立金の令和６

年度末の資産額は２４７兆７,６１８億円となっている。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６年度末）】 

（単位：億円）

2,377,512 100,106 2,477,618

年金特別会計 計ＧＰＩＦ

 
（注１） ＧＰＩＦ分は、独立行政法人会計基準に基づく資産額である。 
（注２） 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。 

 

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。 

 

【特別会計積立金の内訳と資産構成割合（令和６年度末）】 

（単位：億円）

資産額 構成割合

　国　　内　　債　　券 704,659 28.4%

　（うち年金特別会計（短期預託金） 100,106 4.0% ）

　国　　内　　株　　式 586,507 23.7%

　外　　国　　債　　券 597,087 24.1%

　外　　国　　株　　式 589,364 23.8%

　　　　　計 2,477,618 100.0%  

（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） 年金特別会計（短期預託）は決算額（出納整理を含む）である。 
（注４） 国内債券及び外国債券にはＧＰＩＦの短期資産を含む。  
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(２) ＫＫＲの管理積立金の資産額と資産構成割合 

ＫＫＲの令和６年度末の管理積立金の資産額は１０兆１２０億円となっている。 

また、ＫＫＲの令和６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。）１兆４９２億円が含まれており、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６年度末）】 

（単位：億円）

資産額 構成割合

　国　　内　　債　　券 24,872 24.8%

　（う　ち　財　投　預　託　金 10,492 10.5% ）

　国　　内　　株　　式 24,865 24.8%

　外　　国　　債　　券 24,888 24.9%

　外　　国　　株　　式 25,494 25.5%

　　　　　計 100,120 100.0%
 

（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） 財投預託金の簿価額は１兆２９６億円となっている。なお、この場合の構成割合は、国内債

券２４.７％（うち財投預託金１０.３％）、国内株式２４.９％、外国債券２４.９％、外国株
式２５.５％となる。 

（注３） 国内債券には短期資産を含む。 

 

 

(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６年度末の管理積立金の資産額は３０兆４,７４６億円となってい

る。 

また、地共連の令和６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）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６年度末の資産額は８２５億円となっている。 
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【地共連の管理積立金の内訳と資産構成割合（令和６年度末）】 

（単位：億円）

資産額 構成割合

　国　　内　　債　　券 78,233 25.7%

　（う　ち　機　構　債 825 0.3% ）

　国　　内　　株　　式 76,322 25.0%

　外　　国　　債　　券 74,170 24.3%

　外　　国　　株　　式 76,022 24.9%

　　　　　計 304,746 100.0%
 

（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） 国内債券には短期資産を含む。 

 

 

(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６年度末の管理積立金の資産額は４兆１,３４６億円となって

いる。 

また、私学事業団の令和６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）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）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６年度末の資産

額は７０８億円となっている。 
 

【私学事業団の管理積立金の内訳と資産構成割合（令和６年度末）】 

（単位：億円）

資産額 構成割合

　国　　内　　債　　券 10,334 25.0%

　（う　ち　貸　付　金 708 1.7% ）

　国　　内　　株　　式 10,307 24.9%

　外　　国　　債　　券 10,270 24.8%

　外　　国　　株　　式 10,435 25.2%

　　　　　計 41,346 100.0%  
（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） 国内債券には短期資産を含む。 
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(５) 積立金全体の資産額と資産構成割合 

被用者年金一元化後の積立金は、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６年度末の積立

金全体の資産額は２９２兆３,８３０億円となっている。 

また、積立金全体の資産額の内訳及び資産構成割合は以下のとおりとなってい

る。 

 

【積立金全体の資産額の内訳と資産構成割合（令和６年度末）】 

（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 704,659 24,872 78,233 10,334 818,098 28.0%

国内株式 586,507 24,865 76,322 10,307 698,002 23.9%

外国債券 597,087 24,888 74,170 10,270 706,415 24.2%

外国株式 589,364 25,494 76,022 10,435 701,315 24.0%

計 2,477,618 100,120 304,746 41,346 2,923,830 100.0%
 

（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） 各管理運用主体の国内債券には短期資産のほか、ＫＫＲにおいては財投預託金、地共連にお

いては機構債、私学事業団においては貸付金を含む。 
（注３） 特別会計積立金の外国債券には短期資産を含む。 

  



10 

 

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等で管理及び運用されている特別会計積立金の令和６年度の運用収益

額（収益額）は、１兆６,０５１億円となっている。また、内訳は以下のとおりと

なっている。 

 
【特別会計積立金の運用収益額（令和６年度）】 

（単位：億円）

16,035 16 16,051

年金特別会計 計ＧＰＩＦ

 
（注１） ＧＰＩＦの収益額は運用手数料等控除後のものである。 
（注２） 独立行政法人会計基準に基づく収益額である。 
（注３） 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。 

 

令和６年度のＧＰＩＦの管理積立金の運用収益額は、１兆６,０３５億円となっ

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。 

 

【ＧＰＩＦの運用収益額（令和６年度）】 

（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 △ 14,160 8,722 △ 8,001 △ 13,601 △ 27,040

　国内株式 10,392 △ 29,614 32,480 △ 21,057 △ 7,800

　外国債券 31,424 △ 33,031 24,155 △ 12,217 10,328

　外国株式 57,700 △ 32,887 53,166 △ 36,978 41,001

総合収益額 85,357 △ 86,810 101,799 △ 83,854 16,489

　運用手数料等 △ 455

収益額 16,035  
（注１） 国内債券及び外国債券には短期資産を含む。 
（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） 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。  



11 

 

ＧＰＩＦの管理積立金の令和６年度の運用収益率（時間加重収益率：年率）は、

運用手数料等控除前で０.７１％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の内訳は以下のとおりとなってい

る。 

 
【ＧＰＩＦの運用収益率（令和６年度）】 

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度

時間加重収益率 3.65% △ 3.57% 4.31% △ 3.41% 0.71%

　国内債券 △ 2.39% 1.42% △ 1.33% △ 2.20% △ 4.47%

　国内株式 1.75% △ 4.92% 5.55% △ 3.50% △ 1.46%

　外国債券 5.50% △ 5.51% 4.12% △ 2.01% 1.70%

　外国株式 9.96% △ 5.35% 8.96% △ 5.98% 6.62%
 

（注１） 「第１四半期」～「第４四半期」は期間率（３か月間の率）であり、「年度」は令和６年度
の年率である。 

（注２） 収益率は運用手数料等控除前のものである。 
（注３） 国内債券及び外国債券には短期資産を含む。 
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(２) ＫＫＲの運用収益額と運用収益率 

令和６年度のＫＫＲの管理積立金の運用収益額（総合収益額）は、８５２億円

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６年度）】 

（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 3,806 △ 3,754 4,404 △ 3,604 852

　国内債券 △ 467 288 △ 256 △ 460 △ 895

　国内株式 416 △ 1,191 1,311 △ 914 △ 378

　外国債券 1,382 △ 1,441 1,110 △ 567 483

　外国株式 2,476 △ 1,410 2,240 △ 1,663 1,642  
（注１） 収益額は運用手数料控除後のものである。 
（注２） 国内債券には財投預託金及び短期資産を含む。 
（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。 
（注４） 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１,４５０億円となる。 

 

ＫＫＲの管理積立金の令和６年度の運用収益率（時間加重収益率：年率）は、

１.６３％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６年度）】 

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度

時間加重収益率 4.16% △ 3.64% 4.65% △ 3.24% 1.63%

　国内債券 △ 0.84% 0.81% △ 0.37% △ 0.86% △ 1.26%

　国内株式 1.67% △ 4.69% 5.35% △ 3.52% △ 1.51%

　外国債券 5.68% △ 5.58% 4.56% △ 2.18% 2.05%

　外国株式 9.72% △ 5.24% 8.86% △ 6.07% 6.31%  
（注１） 「第１四半期」～「第４四半期」は期間率（３か月間の率）であり、「年度」は令和６年度

の年率である。 
（注２） 収益率は運用手数料控除前のものである。 
（注３） 国内債券には財投預託金及び短期資産を含む。 
（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６年度の年率で１.４７％

となる。 
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(３) 地共連の運用収益額と運用収益率 

令和６年度の地共連の管理積立金の運用収益額（総合収益額）は、１,８９７億

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６年度の総合収益額は、３億円とな

っている。 

 

【地共連の運用収益額（令和６年度）】 

（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 11,095 △ 11,410 13,096 △ 10,883 1,897

　国内債券 △ 1,458 908 △ 822 △ 1,529 △ 2,901

　国内株式 1,359 △ 3,760 4,147 △ 2,884 △ 1,138

　外国債券 3,930 △ 4,276 3,045 △ 1,562 1,137

　外国株式 7,263 △ 4,283 6,725 △ 4,907 4,799  
（注１） 収益額は運用手数料等控除後のものである。 
（注２） 国内債券には機構債及び短期資産を含む。 
（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。 

 

地共連の管理積立金の令和６年度の運用収益率（時間加重収益率：年率）は、

０.８３％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６年度の収益率は、０.２０％となっている。 

 
【地共連の運用収益率（令和６年度）】 

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度

時間加重収益率 3.76% △ 3.61% 4.39% △ 3.43% 0.83%

　国内債券 △ 2.00% 1.15% △ 1.09% △ 1.94% △ 3.85%

　国内株式 1.78% △ 4.80% 5.43% △ 3.59% △ 1.51%

　外国債券 5.51% △ 5.66% 4.27% △ 2.04% 1.67%

　外国株式 9.54% △ 5.31% 8.87% △ 6.06% 6.07%  
（注１） 「第１四半期」～「第４四半期」は期間率（３か月間の率）であり、「年度」は令和６年度

の年率である。 
（注２） 収益率は運用手数料等控除前のものである。 
（注３） 国内債券には機構債及び短期資産を含む。 
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(４) 私学事業団の運用収益額と運用収益率 

令和６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、５８３

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貸付金の令和６年度の収益額は、４億円となって

いる。 

 

【私学事業団の運用収益額（令和６年度）】 

（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 1,642 △ 1,563 1,905 △ 1,401 583

　国内債券 △ 101 81 △ 70 △ 129 △ 220

　国内株式 218 △ 477 572 △ 405 △ 91

　外国債券 585 △ 606 504 △ 251 231

　外国株式 940 △ 561 899 △ 617 662  
（注１） 収益額は運用手数料等控除後のものである。 
（注２） 国内債券には貸付金及び短期資産を含む。 
（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。 

 

私学事業団の管理積立金の令和６年度の運用収益率（時間加重収益率：年率）

は、１.５７％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６年度の実現収益率は、０.５６％となって

いる。 

 
【私学事業団の運用収益率（令和６年度）】 

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度

時間加重収益率 4.22% △ 3.82% 4.80% △ 3.32% 1.57%

　国内債券 △ 1.15% 0.86% △ 0.75% △ 1.34% △ 2.37%

　国内株式 2.10% △ 4.43% 5.68% △ 3.67% △ 0.67%

　外国債券 5.94% △ 5.81% 5.12% △ 2.35% 2.43%

　外国株式 9.08% △ 5.33% 8.86% △ 5.45% 6.30%  

（注１） 「第１四半期」～「第４四半期」は期間率（３か月間の率）であり、「年度」は令和６年度
の年率である。 

（注２） 収益率は運用手数料控除前のものである。 
（注３） 国内債券には貸付金及び短期資産を含む。 
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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６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６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、１兆９,３８３億円となる。 

また、令和６年度の積立金全体の運用収益率を計算すると、０.６７％となる。 

 

【積立金全体の運用収益額と運用収益率（令和６年度）】 

（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 16,051 852 1,897 583 19,383

令和５年度末
積立金額

2,430,478 101,579 303,997 40,089 2,876,142

令和６年度末
積立金額

2,477,618 100,120 304,746 41,346 2,923,830

令和６年度
運用収益率

0.67%
 

（注１） 収益額及び収益率は運用手数料等控除後のものである。 
（注２） 運用収益率は、運用元本平均残高を「｛令和５年度末特別会計積立金、ＫＫＲ、

地共連及び私学事業団の積立金額＋（令和６年度末特別会計積立金、ＫＫＲ、地共
連及び私学事業団の積立金額－令和６年度特別会計積立金、ＫＫＲ、地共連及び私
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。 

（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。 

 

ＧＰＩＦ等の特別会計積立金の令和６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６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６年度）】 

（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 △ 27,024 △ 895 △ 2,901 △ 220 △ 31,040

国内株式 △ 7,800 △ 378 △ 1,138 △ 91 △ 9,406

外国債券 10,328 483 1,137 231 12,180

外国株式 41,001 1,642 4,799 662 48,105

計 16,505 852 1,897 583 19,838
 

（注１） 特別会計積立金は運用手数料等控除前、ＫＫＲは運用手数料控除後、地共連及び
私学事業団は運用手数料等控除後のものである。 

（注２） 各管理運用主体の国内債券には短期資産のほか、ＫＫＲにおいては財投預託金、
地共連においては機構債、私学事業団においては貸付金を含む。 

（注３） 特別会計積立金の外国債券には短期資産を含む。 
（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。 
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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、法律に基づき、長期的な観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、受給後は物価上昇率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、マクロ経済スラ

イドにより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月）

に基づいて次のように設定されたものである。 
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・ 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、令和元年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

最も大きな値である１.７％を長期の運用目標として設定している。 

年金積立金の運用は、法律に基づき、長期的な観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を確認することが

重要である。このため、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

長期の運用目標を比較することが適当であり、令和６年度までの運用実績の評価に

おいては、令和元年財政検証の経済前提を基に設定された長期の運用目標である実

質的な運用利回り１.７％と比較を行う。 

なお、各管理運用主体は、令和６年財政検証における実質的な運用利回り及び将

来合理的に期待できる運用利回りの水準を踏まえ、令和７年４月以降の長期の運用

目標を実質的な運用利回り１．９％と設定している。令和７年度以降の運用実績の

評価においては、この目標と比較することになる。 
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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）令和元年財政検証の長期（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）

（参考）

実質 スプレッド 2029年度以降

<対物価> <対賃金> 20～30年

ケースⅡ 1.1% 1.6% 1.4% 2.9% 1.5% 0.6%

ケースⅢ 0.9% 1.2% 1.1% 2.8% 1.7% 0.4%

ケースⅤ 0.6% 0.8% 0.8% 2.0% 1.2% 0.0%

ケースⅠ 1.3% 2.0% 1.6% 3.0% 1.4%

全要素生産性
（TFP）上昇率

賃金上昇率
（実質<対物価>）

将来の経済状況の仮定 経済前提

労働力率 物価上昇率
運用利回り

0.8% 0.4%

0.9%

ケースⅣ 0.8% 1.1% 1.0% 2.1% 1.1% 0.2%

経済成長と
労働参加が

進まないケース
ケースⅥ 0.3% 0.5% 0.4%

経済成長率
（実質）

　△0.５％

内閣府試算
「成長実現
ケース」に

接続するもの

内閣府試算
「ベースライ
ンケース」に

接続するもの

経済成長と
労働参加が
進むケース

経済成長と
労働参加が

一定程度進む
ケース
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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６年度までの運用実績 

平成１３年度（年金積立金の自主運用開始）から令和６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６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
　　令和２年度 24.54 23.90 △ 0.52 219.3 42.4
　　令和３年度 4.10 5.19 1.04 230.6 11.4
　　令和４年度 0.05 1.44 1.39 234.2 3.3
　　令和５年度 19.80 21.81 1.68 287.6 51.3
　　令和６年度 △ 1.42 0.67 2.12 292.4 1.9

　平成13～令和６年度平均 4.11 4.20 0.09 - 7.4

（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、運用手数料等控除後の数値である。

（注３）名目賃金上昇率は、令和３年度以前は性・年齢構成、令和４年度以降は性・年齢・所定労働時間別構成の変動による影響を控除した

　　　　名目標準報酬上昇率（共済組合分を含む）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みなし、

　　　　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み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、特別会計積立金に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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（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 △ 5.63 △ 5.07 0.60 8.5 △ 0.5
　　令和２年度 25.04 24.39 △ 0.52 10.3 2.0
　　令和３年度 4.14 5.23 1.04 10.6 0.5
　　令和４年度 0.04 1.43 1.39 10.5 0.1
　　令和５年度 19.78 21.79 1.68 12.5 2.3
　　令和６年度 △ 1.43 0.66 2.12 12.3 0.1

　平成13～令和６年度平均 4.05 4.14 0.09 - 0.4

（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、運用手数料等控除後の数値である。

（注３）名目賃金上昇率は、令和３年度以前は性・年齢構成、令和４年度以降は性・年齢・所定労働時間別構成の変動による影響を控除した

　　　　名目標準報酬上昇率（共済組合分を含む）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
　　令和２年度 24.57 23.92 △ 0.52 229.7 44.5
　　令和３年度 4.10 5.19 1.04 241.1 11.9
　　令和４年度 0.05 1.44 1.39 244.6 3.5
　　令和５年度 19.80 21.81 1.68 300.1 53.6
　　令和６年度 △ 1.42 0.67 2.12 304.7 2.0

　平成13～令和６年度平均 4.11 4.20 0.09 - 7.8

（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、運用手数料等控除後の数値である。

（注３）名目賃金上昇率は、令和３年度以前は性・年齢構成、令和４年度以降は性・年齢・所定労働時間別構成の変動による影響を控除した

　　　　名目標準報酬上昇率（共済組合分を含む）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みなし、

　　　　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み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、特別会計積立金に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６年度までの２４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） 

平成１３年度（年金積立金の自主運用を開始）から令和６年度までの２４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。 

平成１３年度から令和６年度までの２４年間の平均収益率（名目運用利回り）は

４.２０％となっており、この期間における平均名目賃金上昇率は０.０９％である

から、実質的な運用利回りの平均は４.１１％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２.４１％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。 

 

（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 ４.２０％ ４.１４％ ４.２０％ 

名目賃金上昇率 ０.０９％ ０.０９％ ０．０９％ 

実質的な運用利回り ４.１１％ ４.０５％ ４.１１％ 

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 ２.４１％ ２.３５％ ２.４１％ 

（注１） 名目運用利回りは、運用手数料等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、令和３年度以前は性・年齢構成、令和４年度以降は性・年齢・所定労働時間別構成の変動

による影響を控除した名目標準報酬上昇率（共済組合分を含む）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。 

なお、積立金基本指針については令和６年度に適用されている積立金基本指針で

ある。 

 

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 

【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。 

 

【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月から令和７年３月まで、

以下のモデルポートフォリオが適用されていた。 
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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％

中心値範囲 上記±4％ 上記±4％ 上記±4％ 上記±4％  
（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条の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。 
 

令和６年財政検証結果の公表に伴い、管理運用主体は、令和６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７年４月からは、以下のモデルポ

ートフォリオが適用されている。モデルポートフォリオは、積立金基本指針第一に

記載される目的を達成できるよう、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等を考慮し、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いつつ策定されている。また、モデ

ルポートフォリオは、各管理運用主体が独自の資産やオルタナティブ資産を、その

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保有することが

できることなど､各管理運用主体がそれぞれの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の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されたものとなっている。 

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％

中心値範囲 上記±6％ 上記±5％ 上記±6％ 上記±6％  
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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条の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 策定に用いた伝統的４資産のベンチマークは、国内債券は NOMURA-BPI 総合、国内株式は TOPIX（配当

込み）、外国債券は FTSE 世界国債インデックス（除く日本、ヘッジなし・円ベース）、外国株式は 

MSCI ACWI（除く日本、円ベース、配当込み、配当課税要因考慮前）である。 

 

４.２ 基本ポートフォリオの策定 

【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。 

 

【遵守状況】 

各管理運用主体では、令和元年財政検証結果の公表に伴い、令和元年度中に基本

ポートフォリオを見直し、令和２年４月１日から令和７年３月まで、以下の基本ポ

ートフォリオが適用されていた。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。 
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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）

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％

許容乖離幅 ±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％

±11％ ±11％

 

 

令和６年財政検証結果の公表に伴い、各管理運用主体では、令和６年度中に基本

ポートフォリオを見直し、令和７年４月１日から、以下の基本ポートフォリオを適

用している。この基本ポートフォリオは、令和６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＋１.９％）を満た

しつつ、最もリスクの小さなポートフォリオを選定した結果、資産構成割合はこれ

までと同様のものとなったとしている。 
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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） ±6％ ±5％ ±6％ ±6％

乖離許容幅（債券・株式）

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％

許容乖離幅 ±12％ ±10％ ±12％ ±12％

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％ ±7％ ±9％ ±9％

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％ ±5％ ±6％ ±6％

±9％ ±9％

 



28 

 

４.３ 運用リスク管理 

【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。 

 

【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適時適切に把握し、そ

の幅を一定範囲内に収めるよう管理している。 

各管理運用主体では、令和６年度においては、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。 
 

資産ごとのリスク管理の状況 

各管理運用主体では、市場リスク、流動性リスク、信用リスク等について、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、適切にリスク管理を行

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。 
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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、資産管理機関の適正な管理

を図っている。 
 

４.４ 市場の価格形成や民間の投資行動への配慮 

【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。 

 

【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､リバランスや運用受託機関の解約に伴い資金を回収し再配分する際

には原則として現物移管や分散して執行すること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、

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、集約の上その内容を公表している。 

なお、各管理運用主体は、株式運用において個別の銘柄選択は行っていない｡ 
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４.５ 保険給付等に必要な流動性の確保 

【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。 

 

【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等の対応

により、運用効率を維持しつつ、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 

【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。 

 

【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

又は随時に報告を受けるとともに、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、運用受託機関に対し、法令及びガイドライン等を遵守している

か確認するとともに、年次で総合評価を行っている。また、運用受託機関の選

定に当たってマネジャー・エントリー制を活用し令和６年度は、運用資産全体

の長期的なリターンを向上させること等を目的に、複数のファンドを選定した。

一方、ポートフォリオ管理上の理由等から複数のファンドの解約を決定した。

オルタナティブ資産については、令和６年度において、ＬＰＳ（投資事業有限

責任組合／リミテッドパートナーシップ）への投資では、インフラストラクチ

ャー分野で４件、プライベートエクイティ分野で２件、不動産分野で１件の契

約を締結した。 

・ ＫＫＲでは、運用受託機関に対し、法令及びガイドライン等を遵守しているか

確認するとともに、定性的評価及び定量的評価により総合評価を行っている。

また、全資産の運用ファンドにおいてマネジャー・エントリー制を活用してい

る。令和６年度は全資産の運用マネジャーについて、中長期的な視点からの評

価に基づき運用受託機関構成の見直しの検討及びマネジャー・エントリーファ

ンドのモニタリングを行った。オルタナティブ資産においてもマネジャー・エ

ントリー制を活用しており、令和６年度は、国内不動産（私募リート）への追
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加投資を行ったほか、既契約締結済の海外不動産及びインフラストラクチャー

のファンドへの投資を行った。なお、令和６年７月に、投資対象の多様化を進

める観点から、資産全体でのオルタナティブ資産の上限を１％から５％に変更

した。 

・ 地共連では、原則として年に一度、運用受託機関に対し、運用結果の総括及び

今後の運用方針等についての詳細なヒアリングを行うとともに、資産ごと、運

用カテゴリーごとに、定量評価及び定性評価を合わせた総合評価を年次で行っ

ている。また、伝統的４資産及びオルタナティブ資産においてマネジャー・エ

ントリー制を活用し、運用機関から随時エントリーを受け付けるとともに、必

要に応じて評価・選定を行えるようにしている。なお、令和６年９月から、運

用プロダクトの募集の際のエントリー要件において、運用機関の運用資産残高

や提案プロダクトの運用年数についての数値基準を撤廃している。 

・ 私学事業団では運用受託機関や管理受託機関について、月次で受領する報告書

やミーティングにおいて、管理運用ガイドラインの遵守状況等を確認するとと

もに、定量面、定性面等での評価を行っている。また、運用受託機関の選定に

ついては、国内債券において、令和７年度から政策ベンチマークを NOMURA－BPI

総合にすることに伴い、ベンチマークに対するポートフォリオの連動性を高め

ることや効率的なリバランスの実施を目的として、国内株式及び外国債券で採

用しているバランス型のパッシブファンドに、国内債券のパッシブ運用を委託

した。なお、運用機関の応募資格について、幅広い運用機関から選定を行うた

め、運用資産残高や平均経験年数などの数値の要件を撤廃するとともに、柔軟

かつ機動的に運用委託先の選定及び比較、検討ができるマネジャー・エントリ

ー制の導入に向けて、体制整備等を行った。 

 

４.７ パッシブ運用とアクティブ運用 

【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。 

 

【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、超過収益獲得の確度

を高めるよう、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。 
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４.８ 非財務的要素であるＥＳＧの考慮 

【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、積立金の運用において、投資先及び市場全体の持続的成長が、運用資産

の長期的な投資収益の拡大に必要であるとの考え方を踏まえ、被保険者の利益のために長期的

な収益を確保する観点から、財務的な要素に加えて、非財務的要素であるＥＳＧ（環境、社

会、ガバナンス）を考慮した投資を推進することについて、個別に検討した上で、必要な取組

を行うこと。 

 

【遵守状況】 

各管理運用主体は、被保険者の利益のために長期的な収益を確保する観点から、

財務的な要素に加えて、非財務的要素であるＥＳＧ（環境・社会・ガバナンス）を

考慮した投資を推進しており、以下のとおり取組を行っている。 

・ ＧＰＩＦでは、ＥＳＧ指数に基づく運用を行っており、インデックスに関する

情報を常時受け付ける仕組みである「インデックス・ポスティング」を活用し、

情報収集・分析を踏まえて指数を選定している。令和６年度末までに採用した

ＥＳＧ指数は、国内・海外合わせて合計９指数となり、運用資産額も約１８.２

兆円となった。また、将来的な取組の改善や見直しにつなげるため、令和５年

度から令和６年度にかけて、「スチュワードシップ活動・ＥＳＧ投資の効果測

定プロジェクト」を実施しており、令和６年度はＥＳＧ投資の効果測定として、

「企業価値・投資収益向上に資するＥＳＧ要素の研究」及び「ＥＳＧ指数に基

づく株式パッシブ運用の効果検証」をテーマに分析を行っている。さらに、令

和７年度から第５期中期目標期間を迎えるに当たって、ＥＳＧやインパクト

（社会・環境的効果）を考慮した投資を包含するサステナビリティ投資に関す

る基本的な考え方等を示す観点から、令和７年３月にサステナビリティ投資方

針を新たに策定した。 

・ ＫＫＲでは、運用受託機関にＥＳＧ要素の考慮を要請しているほか、株式投資

においては、ＥＳＧインデックスファンドの受付も行っている。また、債券投

資においては、ＥＳＧファンドの受付を行うとともに、国際機関の発行する債

券（グリーンボンドを含む。）を購入できるよう、運用受託機関向けのガイド

ラインの変更を行っている。推進活動の面では、ＴＣＦＤ（気候関連財務情報

開示タスクフォース）にアセットオーナーとして賛同しているほか、原則とし

て、ＰＲＩ（責任投資原則）に署名している運用機関を採用することとしてい

る。また、ＰＲＩの署名機関として、令和６年１０月にＰＲＩ年次総会に出席

し、責任投資のグローバルな動向の把握、気候変動に対する課題等の情報収集

や海外のアセットオーナーとの交流を行った。 

・ 地共連では、ＥＳＧファンドを運用するととともに、国内債券の自家運用にお

いて、ＥＳＧ債を保有している。ファンドの選定に当たっては、マネジャー・

エントリー等により、超過収益の獲得を期待するアクティブファンドや、株式

市場全体の価値向上につながるような底上げ効果を期待するパッシブファンド

を採用している。このほか、既存のアクティブファンドについては、その多く
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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。さら

に、ファンド採用のみならず、ファンド採用後もＥＳＧに関する取組について

評価分析等を行っている。また、令和６年５月にＰＲＩの署名機関となった。 

・ 私学事業団では、国内債券について、信用格付けやスプレッドを確認した上で

ＥＳＧ関連の債券を購入し、発行体のホームページで投資表明をしている。ま

た、委託運用においては、ほぼすべてのアクティブ運用の投資プロセスにおい

て、ＥＳＧ要素が考慮されていることを確認していることに加え、外国株式パ

ッシブ運用において、ＥＳＧ指数を用いた運用を採用している。国内株式にお

いては、コンサルティング会社と共同で、ＥＳＧファンドやＥＳＧ指数のパフ

ォーマンス動向について調査を実施し、知識の蓄積に努めている。また、令和

６年７月にＰＲＩの署名機関となり、ＰＲＩが提供するコミュニティやワーク

ショップ等に参加し、ＥＳＧ投資に関する理解の深化に努めている。 
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４.９ 管理積立金の管理運用状況の評価 

【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、管理運用主体の資産全体及び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。 

 

【遵守状況】 

各管理運用主体は、管理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」 

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、中国、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前） 

 

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 ＡＣＷＩ（除く日本、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、中国、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） 

 

私学事業団 

国内債券：ＮＯＭＵＲＡ-ＢＰＩ/Ｌａｄｄｅｒ １０年を６０％、ＮＯＭＵＲＡ-ＢＰＩ/Ｌａｄｄｅｒ ２

０年を４０％で合成したベンチマーク 

国内株式：Ｒｕｓｓｅｌｌ/Ｎｏｍｕｒａ Ｔｏｔａｌ Ｍａｒｋｅｔ（配当込み） 

外国債券：ブルームバーグ・グローバル総合（日本円除く、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） 

 

  



35 

 

４.１０ 情報公開及び広報活動 

【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。 

 

【遵守状況】 

各管理運用主体は、管理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前年度の管理積立金の管理及び運用の状況等を

記載した業務概況書（ホームページ上においては保有する全銘柄の情報を含む。）

や四半期ごとの運用状況の速報を公表している。 

このほか、 

・ ＧＰＩＦでは、ホームページにおける経営委員会の議事概要等の開示のほか、

公式Ｘ（旧Ｔｗｉｔｔｅｒ）、公式ＹｏｕＴｕｂｅ等のオウンドメディアの活

用や講演会等での、年金制度における積立金の役割、ＥＳＧを考慮した投資・

スチュワードシップ活動、オルタナティブ投資関連をはじめとした幅広い情報

発信 

・ ＫＫＲでは、ホームページにおける資産運用委員会の議事要旨の開示や組合員

向け広報紙への管理積立金の運用に関する記事の掲載 

・ 地共連では、ホームページにおける資金運用委員会の議事要旨の開示や広報誌

等での解説 

・ 私学事業団では、ホームページにおける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。 
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４.１１ 受託者責任の徹底等 

【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。 

 

【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、投資原則や行動規範をはじめとする関係法令、業務方針等の内

部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、役職員の意識の向上を図っている。さらに、

オルタナティブ投資に対する適時適切な対応、内部牽制機能の強化、コンプラ

イアンスの徹底及び法令遵守の確保等の一層的確な実施に向け、法務体制・機

能の拡充・強化を図るために必要な法務の専門的知識を有する人材や、分散投

資を進めるためにオルタナティブ投資などによる運用多様化やリスク管理の強

化に伴う専門的能力を有する人材の採用を行っている。 

・ 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から、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、全ての役職員を対象とする行動規範を定めるなどによりコンプライアンス

の周知徹底を図っている。また、専門人材から職員への、ＯＪＴによる専門知

識や運用ノウハウの継承や、資金運用に関する資格取得の奨励・支援等を通じ

て、専門人材の確保・育成に努めている。 

・ 地共連では、受託者責任を徹底するための機能の確保の観点から、専門人材の

確保や、運用リスク管理の方法、対象、基本的な考え方等を定める「積立金の

運用に関するリスク管理の実施方針」の策定とともに、運用に関するリスク管

理に関する事項について審議する運用リスク管理会議を設置し、四半期ごとに

開催している。また、運用実務経験者の中途採用や、会計・財務・金融系資格

の習得奨励等を通じて、専門人材の確保・育成に努めている。 

・ 私学事業団では、運用体制の強化・高度化を目的として、リスク管理体制を充

実させるため、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、独

立した運用リスク管理監を設置し、運用資産のリスク等について、客観性をも

って管理監督し、理事長へ報告する体制を整備している。また、定例的に運用

リスク管理の状況を検証する運用リスク管理部会を設置し、ガバナンスの強化

を図っている。さらに、運用の多様化とリスク管理の高度化に対応するための

体制整備として、資産運用部に専門人材を配置している。 
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このほか、令和６年度において、各管理運用主体は、内閣官房により策定された

「アセットオーナーの運用・ガバナンス・リスク管理に係る共通の原則（アセット

オーナー・プリンシプル）」の受入れを表明するとともに、取組方針を策定し、公

表した。各管理運用主体は、取組方針に基づき、管理積立金の運用管理の強化など

に取り組んでいる。 

 

４.１２ 管理運用主体間の連携 

【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。 

 

【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。令和６年度においては、

財政検証が行われたことに伴い、管理運用主体が共同してモデルポートフォリオの

検討を行い、変更を行っている。 

 


