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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」（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。 

 

※１ 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） 

※２ 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
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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) 平成２７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 １６２兆７,２１２億円 

 

【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（平成２７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）特別会計積立金は、ＧＰＩＦと年金特別会計で管理運用されている厚生年金保険に係る積立金である。 

 

 

(2) 平成２７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 －４兆７,８８１億円 

厚生年金保険〃に係る積立金運用収益率 －３.１４％ 

 

 

 

 

（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 494,984 46,660 88,456 7,724 637,824 39.2%

国内株式 286,822 10,216 37,538 4,159 338,736 20.8%

外国債券 177,629 3,214 23,330 2,661 206,834 12.7%

外国株式 291,422 10,547 32,176 4,190 338,335 20.8%

短期資産 88,453 914 14,197 1,918 105,482 6.5%

計 1,339,311 71,552 195,697 20,652 1,627,212 100.0%

ＧＰＩＦ及び年金特別会計で管理運用される特別会計積立金と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平成２７年度末の厚生年金

保険に係る積立金の資産額は、１６２兆７,２１２億円となっている。なお、被用者年

金一元化時点（平成２７年１０月１日）の管理積立金の概算仕分けの合計額は、２

９兆２,３８０億円となっている。 

また、厚生年金保険に係る積立金の全体の平成２７年度の運用実績は、運用

収益額が－４兆７,８８１億円、運用収益率が－３.１４％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（平成２７年度）】 

 
（注１）特別会計積立金の運用収益額は平成２７年度の年間額、各管理積立金の運用収益

額は平成２７年１０月１日以降の平成２７年度下半期の運用収益額である。 
（注２）運用手数料控除後の数値である。 
（注３）運用収益率は、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、各管理運用主体の平成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４）運用収益率は、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。 

 

 

 

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、運用収益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」について、運用実績と、財政再計算及び財政検証上

の前提を比較して行う。 

（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 -50,081 1,320 1,040 -161 -47,881

Ｈ26年度末
積立金額

1,366,656 - - - 1,366,656

Ｈ27.10.1
概算仕分け額

- 71,116 200,545 20,719 292,380

Ｈ27年度末
積立金額

1,339,311 71,552 195,697 20,652 1,627,212

Ｈ27年度
運用収益率

-3.14%

厚生年金保険に係る積立金の運用実績は、平成２７年度では名目賃金上昇率

を３.４６％下回っているものの、平成１３年度からの１５年間の平均では名目賃金

上昇率を３.２４％上回っている。 

年金積立金の自主運用開始（平成１３年度）からこれまでの運用実績は、厚生

年金保険の財政再計算・財政検証上の前提を上回っており、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。 
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（※）財政再計算及び財政検証上の前提 
（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３）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４）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る。 
（注５）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６）平成２６年財政検証上の実質的な運用利回り等の前提は、女性や高齢者の労働市場への参加が進み日本経済が再生す

るケースを用いている。 

 

 

 

 

３ 積立金基本指針の遵守状況 

 

 

 

 

 

  

実績 前提（※）

(A)実質的な運用利回り (B)実質的な 差引

名目運用
利回り

名目賃金
上昇率

運用利回り (A-B)

平成２７年度 -3.46% -3.14% 0.33% -0.59% -2.87%

平成13～
　　2７年度平均

3.24% 2.88% -0.35% 0.27% 2.97%

ＧＰＩＦ、ＫＫＲ、地共連及び私学事業団の各管理運用主体は、平成２７年１０月 

１日の被用者年金一元化以降の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。 
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第１章 積立金の資産額と資産構成割合 

１.１ 平成２７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、積立金を市場での運用及び財投債の満期保有運用を行っている。

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厚生年金保険に係る積立金（以下「特別

会計積立金」という。）の平成２７年度末の資産額は１３３兆９,３１１億円となっている。

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（平成２７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）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３）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、厚生年金保険に係る積立金の資産ごと

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

1,231,529 32,041 75,740 1,339,311

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（平成２７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。 
 

 

なお、被用者年金制度の一元化以前の平成２６年度末における厚生年金保険に

係る積立金の額は以下のとおりとなっている。 

 

【ＧＰＩＦ等の資産額（厚生年金保険：平成２６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）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３）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。 

 

 

（２） KKR の管理積立金の資産額と資産構成割合 

ＫＫＲの平成２７年度末の管理積立金の資産額は７兆１,５５２億円となっている。ま

た、ＫＫＲの平成２７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。）３兆 

６,９５５億円が含まれており、市場金利を参照して時価評価を行っている。 

（単位：億円）

資産額 構成割合

国内債券 494,983 37.0%

（うち国内債券（市場運用） 462,943 34.6% ）

（うち財投債 32,041 2.4% ）

国内株式 286,822 21.4%

外国債券 177,629 13.3%

外国株式 291,422 21.8%

短期資産 88,453 6.6%

（うち短期資産（市場運用） 12,713 0.9% ）

（うち年金特別会計（短期預託金） 75,740 5.7% ）

計 1,339,311 100.0%

（単位：億円）

市場運用 財投債

1,239,237 46,656 80,763 1,366,656

ＧＰＩＦ
年金特別会計 計
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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づけられていたが、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（平成２７年度末）】 

 
（注１）国内債券には財投預託金を含む。 
（注２）財投預託金は市場金利を参照して時価評価している。 
（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。 
（注４）財投預託金の簿価額は３兆２,２６４億円となっている。なお、この場合の構成

割合は、国内債券 62.7％（うち財投預託金 48.2％）、国内株式 15.3％、外国
債券 4.8％、外国株式 15.8％、短期資産 1.4％となる。 

 

 

 

（３） 地共連の管理積立金の資産額と資産構成割合 

地共連の平成２７年度末の管理積立金の資産額は１９兆５,６９７億円となっている。

また、地共連の平成２７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（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、平成２７年度末の額は１兆５,０３４億円となっ

ている。 

 

 

 

 

 

 

 

（単位：億円）

資産額 構成割合

　　国内債券 46,660 65.2%

　　　（うち財投預託金 36,955 51.6% ）

　　国内株式 10,216 14.3%

　　外国債券 3,214 4.5%

　　外国株式 10,547 14.7%

　　短期資産 914 1.3%

　　　　　計 71,552 100.0%
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【地共連の管理積立金の内訳と資産構成割合（平成２７年度末）】 

 
（注１）機構債は地方公共団体金融機構の発行する債券である。 
（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。 

 

 

 

（４） 私学事業団の管理積立金の資産額と資産構成割合 

私学事業団の平成２７年度末の管理積立金の資産額は２兆６５２億円となってい

る。また、私学事業団の平成２７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（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（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、平成２７年度末の額は    

１,４７７億円となっている。 

 

【私学事業団の管理積立金の内訳と資産構成割合（平成２７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 88,456 45.2%

　　　（うち機構債 15,034 7.7% ）

　　国内株式 37,538 19.2%

　　外国債券 23,330 11.9%

　　外国株式 32,176 16.4%

　　短期資産 14,197 7.3%

　　　　　計 195,697 100.0%

（単位：億円）

資産額 構成割合

　　国内債券 7,724 37.4%

　　　　（うち貸付金 1,477 7.2% ）

　　国内株式 4,159 20.1%

　　外国債券 2,661 12.9%

　　外国株式 4,190 20.3%

　　短期資産 1,918 9.3%

　　　　　計 20,652 100.0%
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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厚生年金保険に係る積立金は、特別会計積立金及びＫ

ＫＲ、地共連、私学事業団の管理積立金で構成されており、これらを合わせた平成

２７年度末の資産額は１６２兆７,２６３億円となっている。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（平成２７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。 
 

 

 

 

１.２ 被用者年金一元化時点の概算仕分け額 

被用者年金制度の一元化に際して、一元化前に共済制度の長期給付積立金とし

て保有していた年金積立金については、厚生年金保険制度の積立金である管理積

立金とそれ以外に仕分けることとされた。具体的には、長期給付積立金のうち、年金

一元化直前の旧厚生年金保険制度の積立比率（年金積立金が年金給付額等の何年

分に相当するのかという指標）と同一の積立比率となる水準までを厚生年金保険制度

の積立金である管理積立金とすることとされた。なお管理積立金は、平成２７年９月末

の各資産の評価額に基づき平成２７年１０月１日の被用者年金制度の一元化施行時

点で概算による仕分けを行い、平成２８年度中に精算を行うこととしている。 

平成２７年１０月１日の概算仕分け時点の管理積立金の資産額は、ＫＫＲが７兆   

１,１１６億円、地共連が２０兆５４５億円、私学事業団が２兆７１９億円となっており、合計

で、２９兆２,３８０億円となっている。 

 

 

 

  

（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 494,984 46,660 88,456 7,724 637,824 39.2%

国内株式 286,822 10,216 37,538 4,159 338,736 20.8%

外国債券 177,629 3,214 23,330 2,661 206,834 12.7%

外国株式 291,422 10,547 32,176 4,190 338,335 20.8%

短期資産 88,453 914 14,197 1,918 105,482 6.5%

計 1,339,311 71,552 195,697 20,652 1,627,212 100.0%
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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平成２７年度の運用収益額

（総合収益額）は、－５兆８１億円となっている。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（平成２７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。 

 

 

ＧＰＩＦは、被用者年金制度が一元化された平成２７年１０月１日以降の各四半期

の運用状況の公表の際に、厚生年金保険に係る運用収益も合わせて公表している。

平成２７年度第３四半期及び第４四半期並びに平成２７年度の運用収益額と資産ご

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（平成２７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）運用手数料及び外貨建て投資信託受益証券ファンドの為替差損等は、

（単位：億円）

市場運用 財投債

-50,785 700 3 -50,081

ＧＰＩＦ
年金特別会計 計

（単位：億円）

第３四半期 第４四半期 年度

　　国内債券 3,542 12,911 18,811

　　財投債 168 158 700

　　国内株式 27,756 -37,500 -32,667

　　外国債券 -2,039 -2,952 -6,179

　　外国株式 14,836 -17,544 -30,379

　　短期資産 2 1 6

　　　　計 44,265 -44,925 -49,707

　　運用手数料等 -378

収益額 -50,085
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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

度の数値と必ずしも一致しない。 
 

 

ＧＰＩＦの平成２７年度の運用収益率（総合収益率；年率）は、運用手数料控除前

で－３.８１％となっている。また、被用者年金制度が一元化された平成２７年１０月１

日以降の四半期ごと及び資産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額率（平成２７年度）】 

 
（注１）「第３四半期」及び「第４四半期」は期間率であり、「年度」は平成２７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 

被用者年金制度の一元化後（平成２７年１０月１日以降）の平成２７年度下半期の

ＫＫＲの管理積立金の運用収益額（総合収益額）は、１,３２０億円となっている。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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

第３四半期 第４四半期 年度

収益率 3.56% -3.52% -3.81%

　　国内債券 0.75% 2.78% 4.07%

　　財投債 0.45% 0.45% 1.75%

　　国内株式 9.92% -12.14% -10.80%

　　外国債券 -1.10% -1.64% -3.32%

　　外国株式 5.28% -5.83% -9.63%
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【KKR の運用収益額（平成２７年度下半期）】 

 
（注１）「年度計」は平成２７年度下半期（平成２７年１０月～平成２８年３月）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２４８億円と

なる。 

 

また、ＫＫＲの管理積立金の運用収益率（修正総合収益率）は、平成２７年度下

半期の期間率（半年間の率）で１.８７％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（平成２７年度下半期）】 

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

は平成２７年度下半期（平成２７年１０月～平成２８年３月）の期間率（半年
間の率）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、平成２７

年度下半期の期間率（半年間の率）で０.３７％となる。 
 

 

 

 

 

（単位：億円）

第３四半期 第４四半期 年度計

総合収益額 1,948 -628 1,320

　　　国内債券 373 1,372 1,745

　　　国内株式 1,039 -1,338 -299

　　　外国債券 -37 -31 -68

　　　外国株式 571 -630 -59

　　　短期資産 0 1 1

第３四半期 第４四半期 年度

修正総合収益率 2.81% -0.86% 1.87%

　　　国内債券 0.84% 3.13% 3.95%

　　　国内株式 10.30% -12.13% -2.95%

　　　外国債券 -1.44% -1.11% -2.50%

　　　外国株式 5.80% -5.97% -0.59%

　　　短期資産 0.02% 0.01% 0.03%
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（３） 地共連の運用収益額と運用収益率 

被用者年金制度の一元化後（平成２７年１０月１日）の平成２７年度下半期の地共

連の管理積立金の運用収益額（総合収益額）は、１,０４０億円となっている。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平成２７年度の総合収益額は１７３億円となっている。 

 

【地共連の運用収益額（平成２７年度下半期）】 

 
（注１）「年度計」は平成２７年度下半期（平成２７年１０月～平成２８年３月）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。 
 

 

また、地共連の管理積立金の運用収益率（修正総合収益率）は、平成２７年度下

半期の期間率（半年間の率）で０.５３％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

収益率は、平成２７年度下半期の期間率（半年間の率）で１.１１％となっている。 

 

【地共連の運用収益率（平成２７年度下半期）】 

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

は平成２７年度下半期（平成２７年１０月～平成２８年３月）の期間率（半年
間の率）である。 

（注２）収益率は運用手数料控除後のものである。 
 

 

 

（単位：億円）

第３四半期 第４四半期 年度計

総合収益額 5,186 -4,145 1,040

　　国内債券 622 2,416 3,038

　　国内株式 3,395 -4,660 -1,265

　　外国債券 -274 -289 -563

　　外国株式 1,380 -1,581 -202

　　短期資産 63 -31 32

第３四半期 第４四半期 年度

修正総合収益率 2.64% -2.07% 0.53%

　　国内債券 0.62% 2.59% 3.13%

　　国内株式 9.58% -11.40% -3.44%

　　外国債券 -1.27% -1.27% -2.52%

　　外国株式 5.11% -5.04% -0.70%
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（４） 私学事業団の運用収益額と運用収益率 

被用者年金制度の一元化後（平成２７年１０月１日）の平成２７年度下半期の私学

事業団の管理積立金の運用収益額（総合収益額）は、－１６１億円となっている。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。貸付金の平成２７年度の収益

額は１０億円となっている。 

 

【私学事業団の運用収益額（平成２７年度下半期）】 

 
（注１）「年度計」は平成２７年度下半期（平成２７年１０月～平成２８年３月）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。 
 

 

また、私学事業団の管理積立金の運用収益率（修正総合収益率）は、平成２７年

度下半期の期間率（半年間の率）で－０.７９％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

金の収益率は、平成２７年度下半期の期間率（半年間の率）で０.７５％となってい

る。 

 

【私学事業団の運用収益率（平成２７年度下半期）】 

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

は平成２７年度下半期（平成２７年１０月～平成２８年３月）の期間率（半年

（単位：億円）

第３四半期 第４四半期 年度計

総合収益額 609 -770 -161

　　国内債券 47 138 185

　　国内株式 401 -579 -178

　　外国債券 -12 -63 -75

　　外国株式 173 -266 -94

　　短期資産 0 0 1

第３四半期 第４四半期 年度

修正総合収益率 3.00% -3.68% -0.79%

　　国内債券 0.64% 1.84% 2.50%

　　国内株式 9.42% -12.23% -4.11%

　　外国債券 -0.40% -2.30% -2.58%

　　外国株式 4.29% -5.91% -2.25%

　　短期資産 0.02% 0.02% 0.04%
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間の率）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等の年金特別会計積立金の平成２７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平成２７年度下半期（平成２７年１０月１日以降）の運用収益

額を合わせた積立金全体の運用収益額は、－４兆７,８８１億円となる。また、平成２７年

度の積立金全体の運用収益率を計算すると－３.１４％となる。 

 

【積立金全体の運用収益額と運用収益率（平成２７年度）】 

 
（注１）特別会計積立金の運用収益額は平成２７年度の年間額、各管理積立金の運用収益

額は平成２７年１０月１日以降の平成２７年度下半期の運用収益額である。 
（注２）運用手数料控除後の数値である。 
（注３）運用収益率は、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４）運用収益率は、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。 

 

 

また、ＧＰＩＦ等の特別会計積立金の運用収益額とＫＫＲ、地共連、私学事業団の

管理積立金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。 

 

 

（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 -50,081 1,320 1,040 -161 -47,881

Ｈ26年度末
積立金額

1,366,656 - - - 1,366,656

Ｈ27.10.1
概算仕分け額

- 71,116 200,545 20,719 292,380

Ｈ27年度末
積立金額

1,339,311 71,552 195,697 20,652 1,627,212

Ｈ27年度
運用収益率

-3.14%
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【積立金全体の各資産の運用収益額（平成２７年度）】 

 
（注１）特別会計積立金の運用収益額は平成２７年度の年間額、各管理積立金の運用収益額

は平成２７年１０月１日以降の平成２７年度下半期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。 

 

 

（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 19,511 1,745 3,038 185 24,480

国内株式 -32,667 -299 -1,265 -178 -34,408

外国債券 -6,179 -68 -563 -75 -6,885

外国株式 -30,379 -59 -202 -94 -30,733

短期資産 10 1 32 1 43

計 -49,704 1,320 1,040 -161 -47,503
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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、

運用実績の年金財政に与える影響についても、長期的な観点から評価することが

重要である。 

 

(２) 公的年金における財政見通しとの比較による評価 

平成１６年の年金制度改正では、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、直近の平成２６年財政検証でもこのような

推計を行っている。 

なお、平成２６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

ースまで幅の広い経済状況を設定して検証を行っており、女性や高齢者の労働市

場への参加が進み日本経済が再生するケースでは、年金の給付水準は、所得代

替率５０％が確保できることが確認されている。 

実績がこの財政検証で置いた前提どおりに推移すれば、収入、支出等の実績値

は財政検証における予測どおりに推移し、見通しどおりの給付水準を確保すること

ができる。 

したがって、平成２７年度の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、実現された運用収益率と、平成２６年財政検証の女性や高

齢者の労働市場への参加が進み日本経済が再生するケースが前提としている運用

利回り（予定運用利回り）を比較することが適当である。 

  

(３) 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。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増加す

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
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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」の実績と、

平成２６年財政検証が前提としている「実質的な運用利回り」を比較することが適当

である。 

なお、平成１６年改正において、マクロ経済スライドによる給付水準の自動調整が

導入されたことにより、マクロ経済スライドを行う特例期間中は、基本的にはスライド

調整率分、年金給付費の伸びが抑えられることとなる。 

マクロ経済スライドは人口学的要素（被保険者数の減少と平均余命の伸び）に基

づいて給付水準を調整する仕組みであるが、運用実績が年金財政に及ぼす影響

の評価には、このような人口学的要素の予定と実績の差を反映せず経済的要素の

予定と実績の差に着目することが適切と考えられることから、特例期間中も名目賃

金上昇率を差し引いた実質的な運用利回りで評価している。 

 

(４) 平成２６年財政検証における運用利回り等の前提 

平成２６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と積立金運用のあり方に

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と積立金運用

のあり方について（検討結果の報告）」（平成２６年３月）に基づいて設定された。 

・ 足下（平成３５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」（平成２６年１月２０日）の「経済再生ケース」、「参考ケース」に

準拠して設定している。（表３－１） 

・ 長期（平成３６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（８ケース）を設定している。（表３－２） 

  

この章において、年金積立金の運用実績と財政検証上の実質的な運用利回りを

比較する際に用いる財政検証の経済前提は、女性や高齢者の労働市場への参加

が進み日本経済が再生するケース、具体的には足下(平成３５年度まで)について内

閣府の中長期の経済財政に関する試算の経済再生ケースに準拠するもの、を用い

ることとする。 
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（表３－１）平成２６年財政検証の足下（平成３５年度まで）の経済前提 

 

 

（表３－２）平成２６年財政検証の長期（平成３６年度以降）の経済前提 

 
 

 

 

  

○　内閣府　経済再生ケースに準拠する経済前提

平成26
(2014)

平成27
(2015)

平成28
(2016)

平成29
(2017)

平成30
(2018)

平成31
(2019)

平成32
(2020)

平成33
(2021)

平成34
(2022)

平成35
（2023)

物価上昇率（暦年※１） -2.60% 2.70% 2.70% 2.20% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%

賃金上昇率
実質<対物価> -1.60% -0.23% -0.18% 1.36% 1.73% 1.79% 1.94% 1.88% 2.18% 2.11%

運用利回り
実質<対物価>（※２） -1.26% -0.82% -0.53% 0.37% 1.08% 1.55% 1.95% 2.32% 2.64% 2.89%

運用利回り
スプレッド<対賃金>（※２） 0.34% -0.59% -0.35% -0.99% -0.65% -0.24% 0.01% 0.44% 0.46% 0.78%

○　内閣府　参考ケースに準拠する経済前提

平成26
(2014)

平成27
(2015)

平成28
(2016)

平成29
(2017)

平成30
(2018)

平成31
(2019)

平成32
(2020)

平成33
(2021)

平成34
(2022)

平成35
（2023)

物価上昇率（暦年※１） 2.60% 2.30% 2.00% 1.40% 1.20% 1.20% 1.20% 1.20% 1.20% 1.20%

賃金上昇率
(実質<対物価>) -1.60% -0.67% 0.27% 1.46% 1.56% 1.47% 1.44% 1.26% 1.45% 1.49%

運用利回り
実質<対物価>（※２） -1.26% -0.69% -0.12% 0.73% 1.22% 1.51% 1.71% 1.89% 2.04% 2.18%

運用利回り
スプレッド<対賃金>（※２） 0.34% -0.02% -0.39% -0.73% -0.34% 0.04% 0.27% 0.63% 0.59% 0.69%

（※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）　運用利回りの設定は、長期金利に内外の株式等による分散投資でどのくらい上積みできるか（分散投資効果）を0.4％（平成36(2024)年度以降の長期の経済前提

　　　　　における設定を参考）として、これを加味して設定。また、平成21年財政検証における設定と同様、長期金利上昇による国内債券への影響を考慮して設定。

将来の経済状況の仮定 経済前提 （参考）

労働力率
全要素生産性
（TFP）上昇率

物価上昇率
賃金上昇率

（実質<対物価>）

運用利回り 経済成長率
（実質<対物価>）

2024年度以降20～30年
実質

<対物価>
スプレッド
<対賃金>

ケースA

内閣府試算
「経済再生
ケース」に

接続するもの

労働市場へ
の参加が

進むケース

1.8％ 2.0％ 2.3％ 3.4％ 1.1％ 1.4％

ケースB 1.6％ 1.8％ 2.1％ 3.3％ 1.2％ 1.1％

ケースC 1.4％ 1.6％ 1.8％ 3.2％ 1.4％ 0.9％

ケースD 1.2％ 1.4％ 1.6％ 3.1％ 1.5％ 0.6％

ケースE 1.0％ 1.2％ 1.3％ 3.0％ 1.7％ 0.4％

ケースF 内閣府試算
「参考

ケース」に
接続するもの

労働市場へ
の参加が
進まない
ケース

1.0％ 1.2％ 1.3％ 2.8％ 1.5％ 0.1％

ケースG 0.7％ 0.9％ 1.0％ 2.2％ 1.2％ －0.2％

ケースH 0.5％ 0.6％ 0.7％ 1.7％ 1.0％ －0.4％
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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２７年度の運用実績が年金財政に与える影響の評価 

年金積立金の運用実績の評価は、長期的な観点から行うべきものであるが、平

成２７年度単年度における運用実績と、財政検証上の実質的な運用利回りを比較

すると表３－３のとおりであり、厚生年金保険の実績の内訳は表３－４のとおりであ

る。 

平成２７年度の収益率（名目運用利回り）は－３．１４％となっており、名目賃金上

昇率は０．３３％であるから、実質的な運用利回りは－３．４６％となる。なお、平成２７

年１０月１日に被用者年金が一元化されたことから、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、

平成２７年度の厚生年金保険の運用収益率を計算している（以下同様）。 

平成２６年財政検証の女性や高齢者の労働市場への参加が進み日本経済が再

生するケースでは平成２７年度の実質的な運用利回りは－０．５９％としている。その

結果、財政検証の前提と運用実績の比較差は－２．８７％となっている。 

 
（注）年金財政に影響を及ぼす要素としては、実質的な運用利回りのほか、賃金上昇率、死亡率、出

生率などがある。運用実績の評価は、本文にあるように実質的な運用利回りの実績を財政検証の
前提と比較することとなるが、年金財政全体の影響を考える場合には、出生率の変化等の運用以
外の要素も考慮が必要となる。これら全ての要素の年金財政への影響は、少なくとも５年に１度行
われる財政検証で検証される。 
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（表３－３）平成２７年度の運用実績 

 

 
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 －３．１４％  －３．７２％  －３．１８％  

名目賃金上昇率 ０．３３％  ０．３３％  ０．３３％  

実質的な運用利回り －３．４６％  －４．０４％  －３．５０％  

財政検証上の前提 実質的な運用利回り －０．５９％  －０．５９％  －０．５９％  

実質的な運用利回りの財政検証上の前提との差 －２．８７％  －３．４５％  －２．９１％  

（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３）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４）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る。 
（注５）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６）平成２６年財政検証上の実質的な運用利回り等の前提は、女性や高齢者の労働市場への参加が進み日本経済が再

生するケースを用いている。 

 

（表３－４）平成２７年度の運用実績の内訳 

 
厚生年金保険 

 

特別会計積立金 ＫＫＲ 地共連 私学事業団 

 年率 年率 下半期の期間率（参考） 

下期の期間率 

実 績 

 
名目運用利回り  －３．１４％   －３．６３％   １．８７％   ０．５３％ －０．７９％ 

名目賃金上昇率   ０．３３％    ０．３３％   ０．１６％    ０．１６％    ０．１６％ 

 実質的な運用利回り －３．４６％   －３．９５％   １．７１％   ０．３７％   －０．９５％ 

財政検証上の前提  実質的な運用利回り －０．５９％   －０．５９％ －０．３０％  －０．３０％   －０．３０％ 

実質的な運用利回りの財政検証上の前提との差 －２．８７％   －３．３６％   ２．０１％   ０．６７％   －０．６５％ 

（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３）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４）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る。 
（注５）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６）平成２６年財政検証上の実質的な運用利回り等の前提は、女性や高齢者の労働市場への参加が進み日本経済が再

生するケースを用いている。 

（注７）ＫＫＲ、地共連及び私学事業団の名目運用利回りは平成２７年度下半期の期間率（半年の率）であり、名目賃金上昇

率及び実質的な運用利回りは平成２７年度の実績値を２で除したものである。また、財政検証上の実質運用利回りも平

成２７年度の値を２で除したものである。  
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(２) 平成１３年度から平成２７年度までの１５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年度から平成２７年度までの１５

年間の運用実績と、財政再計算及び財政検証上の実質的な運用利回りを比較す

ると表３－５のとおりである。 

平成２７年度までの１５年間の平均収益率（名目運用利回り）は２．８８％となって

おり、この期間における平均名目賃金上昇率は－０．３５％であるから、実質的な運

用利回りの平均は３．２４％となる。 

財政再計算及び財政検証の前提では平成１３年度から平成２７年度までの１５年

間の実質的な運用利回りの平均は０．２７％としている。その結果、実績が財政再計

算及び財政検証の前提を２．９７％上回っており、年金財政上必要な運用利回りを

十分確保してきている。 

 

（表３－５） 

 

 
厚生年金 

（参考） 
国民年金 

（参考） 
年金積立金全体 

実 績 

 
名目運用利回り    ２．８８％     ２．７４％     ２．８７％  

名目賃金上昇率 －０．３５％  －０．３５％  －０．３５％  

 実質的な運用利回り    ３．２４％     ３．０９％     ３．２３％  

財政再計算及び 
財政検証上の前提  実質的な運用利回り    ０．２７％     ０．２２％     ０．２６％  

実質的な運用利回りの財政再計算及び 
財政検証上の前提との差    ２．９７％     ２．８８％     ２．９７％  

（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。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３）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４）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る。 
（注５）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６）平成２６年財政検証上の実質的な運用利回り等の前提は、女性や高齢者の労働市場への参加が進み日本経済が再

生するケースを用いている。 
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（
表
３
－
６
）
運
用
実
績
と
財
政
検
証
上
の
前
提
と
の
比
較

厚
生
年
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実
績

財
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検
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前
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名
目
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金
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)
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)
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)

(D
)
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)
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)
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)
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％

％
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％
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1
4
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0
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8

0
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1

－
0
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6
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3
2
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3
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9
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度
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4
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－
0
.6
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1
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年
度

2
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2
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3

－
0
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8

1
3
8
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3
.7

1
.0
8

1
.6
9

0
.6
0

1
.8
3

　
　
平
成
1
7
年
度

7
.0
8

6
.8
2

－
0
.2
4

1
4
0
.3

9
.2

0
.5
0

1
.8
1

1
.3
0

6
.5
7

　
　
平
成
1
8
年
度

3
.3
6

3
.1
0

－
0
.2
5

1
3
9
.8

4
.3

0
.2
1

2
.2
1

2
.0
0

3
.1
5

　
　
平
成
1
9
年
度

－
3
.0
9

－
3
.5
4

－
0
.4
6

1
3
0
.2

－
4
.9
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.2
1
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1
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－
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0
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0
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2
1
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0
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7
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4

－
3
.0
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1
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0
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1
.4
2
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7

0
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5

9
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8
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2
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0
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8
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0

　
＜
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用
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年
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後
＞

　
　
平
成
2
7
年
度
　
（
注
６
、
７
、
８
）

－
3
.4
6

－
3
.1
4

0
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3

1
6
2
.7

－
4
.8
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0
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9

1
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2
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7
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2
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7

　
平
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1
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2
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年
度
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均

3
.2
4

2
.8
8

－
0
.3
5

-
3
.5

0
.2
7

2
.1
9

1
.9
2

2
.9
7

　
平
成
2
6
～
2
7
年
度
平
均

3
.2
5

3
.9
7

0
.6
9

-
4
.7

－
0
.1
2

1
.6
1

1
.7
3

3
.3
7

（
注
６
）
名
目
運
用
利
回
り
は
、
平
成
２
６
年
度
ま
で
は
Ｋ
Ｋ
Ｒ
、
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
２
７
年
度
は
、
平
成
２
７
年
１
０
月
１
日
の
各
管
理
積
立
金
の

　
　
　
　
＋
（
Ｋ
Ｋ
Ｒ
、
地
共
連
、
私
学
事
業
団
の
概
算
仕
分
け
額
＋
Ｈ
２
７
年
度
末
管
理
積
立
金
額
－
Ｈ
２
７
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
１
）
実
質
的
な
運
用
利
回
り
の
実
績
値
は
（
１
＋
名
目
運
用
利
回
り
÷
1
0
0
）
÷
（
１
＋
名
目
賃
金
上
昇
率
÷
1
0
0
）
×
1
0
0
－
1
0
0
に
よ
り
求
め
て
い
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
。

年
度
末

積
立
金

運
用

収
益

実
質
的
な

運
用
利
回
り

実
質
的
な

運
用
利
回
り

実
質
的
な
運
用

利
回
り
の
実
績

と
財
政
検
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上

の
前
提
と
の
差

（
注
８
）
平
成
２
７
年
度
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
Ｋ
Ｋ
Ｒ
、
地
共
連
、
私
学
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業
団
の
管
理
積
立
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を
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い
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。

（
注
５
）
平
成
２
６
年
財
政
検
証
上
の
実
質
的
な
運
用
利
回
り
等
の
前
提
は
、
女
性
や
高
齢
者
の
労
働
市
場
へ
の
参
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が
進
み
日
本
経
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が
再
生
す
る
ケ
ー
ス
を
用
い
て
い
る
。

（
注
７
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平
成
２
７
年
度
の
名
目
運
用
利
回
り
は
、
運
用
元
本
平
均
残
高
を
「
（
Ｈ
２
６
年
度
末
特
別
会
計
積
立
金
額
＋
Ｈ
２
７
年
度
末
特
別
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－
Ｈ
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年
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特
別
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立
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資
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流
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７
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を
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間
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収
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る
。

（
注
２
）
名
目
運
用
利
回
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は
、
運
用
手
数
料
控
除
後
の
数
値
で
あ
る
。

（
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３
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名
目
賃
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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
る
。
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年
度

7
.1
4

6
.8
8

－
0
.2
4

9
.7

0
.6

0
.4
3

1
.7
4

1
.3
0

6
.7
0

　
　
平
成
1
8
年
度

3
.3
3

3
.0
7

－
0
.2
5

9
.4

0
.3

0
.1
8

2
.1
8

2
.0
0

3
.1
5

　
　
平
成
1
9
年
度

－
2
.9
3

－
3
.3
8

－
0
.4
6

8
.5

－
0
.3

0
.2
0

2
.5
0

2
.3
0

－
3
.1
3

　
　
平
成
2
0
年
度

－
6
.8
3

－
7
.2
9

－
0
.4
9

7
.2

－
0
.6

0
.2
9

3
.0
0

2
.7
0

－
7
.1
3

【
平
成
２
１
年
財
政
検
証
と
の
比
較
】

　
　
平
成
2
1
年
度

1
0
.8
4

7
.4
8

－
3
.0
3

7
.5

0
.5

1
.4
2

1
.4
7

0
.0
5

9
.4
2

　
　
平
成
2
2
年
度

0
.1
9

－
0
.2
5

－
0
.4
4

7
.7

－
0
.0

－
1
.5
8

1
.7
8

3
.4
1

1
.7
7

　
　
平
成
2
3
年
度

2
.2
3

2
.1
5

－
0
.0
8

7
.9

0
.2

－
0
.7
2

1
.9
2

2
.6
6

2
.9
5

　
　
平
成
2
4
年
度

9
.8
7

9
.5
2

－
0
.3
2

8
.1

0
.7

－
0
.7
6

2
.0
3

2
.8
1

1
0
.6
3

　
　
平
成
2
5
年
度

8
.4
6

8
.3
1

－
0
.1
4

8
.4

0
.7

－
0
.3
6

2
.2
3

2
.6
0

8
.8
2

【
平
成
２
６
年
財
政
検
証
と
の
比
較
】

　
　
平
成
2
6
年
度

1
0
.6
2

1
1
.7
9

1
.0
6

9
.3

1
.0

0
.3
4

1
.3
4

1
.0
0

1
0
.3
6

　
　
平
成
2
7
年
度

－
4
.0
4

－
3
.7
2

0
.3
3

8
.8

－
0
.3

－
0
.5
9

1
.8
8

2
.4
7

－
3
.4
5

　
平
成
1
3
～
2
7
年
度
平
均

3
.0
9

2
.7
4

－
0
.3
5

-
0
.2

0
.2
2

2
.1
4

1
.9
2

2
.8
8

　
平
成
2
6
～
2
7
年
度
平
均

3
.0
3

3
.7
5

0
.6
9

-
0
.3

－
0
.1
2

1
.6
1

1
.7
3

3
.1
5

実
質
的
な
運
用

利
回
り
の
実
績

と
財
政
検
証
上

の
前
提
と
の
差

実
質
的
な

運
用
利
回
り

年
度
末

積
立
金

運
用

収
益

実
質
的
な

運
用
利
回
り
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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
）

実
績

財
政
検
証
上
の
前
提

名
目
運
用

利
回
り

名
目
賃
金

上
昇
率

名
目
運
用

利
回
り

名
目
賃
金

上
昇
率

(A
)

(B
)

(C
)

(D
)

(E
)

(F
)

(G
)

(H
)

(I
)=
(A
)-
(F
)

％
％

％
兆
円

兆
円

％
％

％
％

【
平
成
１
１
年
財
政
再
計
算
と
の
比
較
】

　
　
平
成
1
3
年
度

1
.5
5

1
.9
4

0
.3
8

1
4
4
.3

2
.8

0
.9
8

3
.5
0

2
.5
0

1
.2
4

　
　
平
成
1
4
年
度

0
.8
4

0
.1
7

－
0
.6
6

1
4
1
.5

0
.2

0
.9
6

3
.4
8

2
.5
0

0
.3
8

【
平
成
１
６
年
財
政
再
計
算
と
の
比
較
】

　
　
平
成
1
5
年
度

5
.5
4

4
.9
0

－
0
.6
1

1
4
5
.6

6
.9

1
.9
8

1
.9
8

0
.0
0

3
.5
6

　
　
平
成
1
6
年
度

2
.9
2

2
.7
3

－
0
.1
8

1
4
8
.0

4
.0

1
.0
7

1
.6
8

0
.6
0

1
.8
4

　
　
平
成
1
7
年
度

7
.0
9

6
.8
3

－
0
.2
4

1
5
0
.0

9
.8

0
.5
0

1
.8
1

1
.3
0

6
.5
8

　
　
平
成
1
8
年
度

3
.3
6

3
.1
0

－
0
.2
5

1
4
9
.1

4
.6

0
.2
1

2
.2
1

2
.0
0

3
.1
5

　
　
平
成
1
9
年
度

－
3
.0
8

－
3
.5
3

－
0
.4
6

1
3
8
.6

－
5
.2

0
.2
1

2
.5
1

2
.3
0

－
3
.2
9

　
　
平
成
2
0
年
度

－
6
.4
0

－
6
.8
6

－
0
.4
9

1
2
3
.8

－
9
.3

0
.2
9

3
.0
0

2
.7
0

－
6
.6
9

【
平
成
２
１
年
財
政
検
証
と
の
比
較
】

　
　
平
成
2
1
年
度

1
0
.9
0

7
.5
4

－
3
.0
3

1
2
8
.3

9
.2

1
.4
2

1
.4
7

0
.0
5

9
.4
8

　
　
平
成
2
2
年
度

0
.1
8

－
0
.2
6

－
0
.4
4

1
2
1
.9

－
0
.3

－
1
.5
8

1
.7
8

3
.4
1

1
.7
6

　
　
平
成
2
3
年
度

2
.2
5

2
.1
7

－
0
.0
8

1
1
9
.4

2
.6

－
0
.7
2

1
.9
2

2
.6
6

2
.9
7

　
　
平
成
2
4
年
度

9
.9
1

9
.5
6

－
0
.3
2

1
2
6
.0

1
1
.2

－
0
.7
6

2
.0
3

2
.8
1

1
0
.6
7

　
　
平
成
2
5
年
度

8
.3
8

8
.2
3

－
0
.1
4

1
3
2
.1

1
0
.2

－
0
.3
6

2
.2
3

2
.6
0

8
.7
4

【
平
成
２
６
年
財
政
検
証
と
の
比
較
】

　
　
平
成
2
6
年
度

1
0
.4
5

1
1
.6
2

1
.0
6

1
4
5
.9

1
5
.3

0
.3
4

1
.3
4

1
.0
0

1
0
.1
1

　
＜
被
用
者
年
金
制
度
一
元
化
後
＞

　
　
平
成
2
7
年
度
　
（
注
６
、
７
、
８
）

－
3
.5
0

－
3
.1
8

0
.3
3

1
7
1
.5

－
5
.1

－
0
.5
9

1
.8
8

2
.4
7

－
2
.9
1

　
平
成
1
3
～
2
7
年
度
平
均

3
.2
3

2
.8
7

－
0
.3
5

-
3
.8

0
.2
6

2
.1
9

1
.9
2

2
.9
7

　
平
成
2
6
～
2
7
年
度
平
均

3
.2
4

3
.9
6

0
.6
9

-
5
.1

－
0
.1
2

1
.6
1

1
.7
3

3
.3
6

（
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
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

実
質
的
な

運
用
利
回
り

実
質
的
な
運
用

利
回
り
の
実
績

と
財
政
検
証
上

の
前
提
と
の
差

年
度
末

積
立
金

運
用

収
益

（
注
１
）
実
質
的
な
運
用
利
回
り
の
実
績
値
は
（
１
＋
名
目
運
用
利
回
り
÷
1
0
0
）
÷
（
１
＋
名
目
賃
金
上
昇
率
÷
1
0
0
）
×
1
0
0
－
1
0
0
に
よ
り
求
め
て
い
る
。

（
注
５
）
平
成
２
６
年
財
政
検
証
上
の
実
質
的
な
運
用
利
回
り
等
の
前
提
は
、
女
性
や
高
齢
者
の
労
働
市
場
へ
の
参
加
が
進
み
日
本
経
済
が
再
生
す
る
ケ
ー
ス
を
用
い
て
い
る
。

（
注
６
）
名
目
運
用
利
回
り
は
、
平
成
２
６
年
度
ま
で
は
Ｋ
Ｋ
Ｒ
、
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
２
７
年
度
は
、
平
成
２
７
年
１
０
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
２
７
年
１
０
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
７
）
平
成
２
７
年
度
の
名
目
運
用
利
回
り
は
、
運
用
元
本
平
均
残
高
を
「
（
Ｈ
２
６
年
度
末
特
別
会
計
積
立
金
額
＋
Ｈ
２
７
年
度
末
特
別
会
計
積
立
金
額
－
Ｈ
２
７
年
度
特
別
会
計
積
立
金
額
運
用
収
益
額
）
／
２

　
　
　
　
＋
（
Ｋ
Ｋ
Ｒ
、
地
共
連
、
私
学
事
業
団
の
概
算
仕
分
け
額
＋
Ｈ
２
７
年
度
末
管
理
積
立
金
額
－
Ｈ
２
７
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
２
７
年
度
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
Ｋ
Ｋ
Ｒ
、
地
共
連
、
私
学
事
業
団
の
管
理
積
立
金
を
合
わ
せ
て
い
る
。

26



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、「第二.一

から第三.三」、「第三.五から十二」、「第四.二から五」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（ＧＰＩＦ、KKR、地共連及び私学事業団）は共同して、平成２７年３月

２０日に以下のとおりモデルポートフォリオを定め、公表している。 

 

 （備考） 

１ この表の数値は、短期資産を含む管理積立金（厚生年金保険法第 79 条の６第１項に規定する管理積

資産 国内債券 国内株式 外国債券 外国株式

モデルポートフォリオ 35% 25% 15% 25%

中心値範囲 上記±１０％ 上記±９％ 上記±４％ 上記±８％

【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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立金をいう。以下同じ。）全体に対する各資産の割合である。 

２ この表において「中心値範囲」とは、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。 

３ 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。 

４ 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、それぞれの数値に、１

から短期資産の割合を控除した割合を乗じ、小数第一位を四捨五入した数値に読み替えることができ

るものとする。 

 

モデルポートフォリオは、ＧＰＩＦの基本ポートフォリオと同一であり、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て策定されている。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。なお、モデルポートフォリオの見直しに関し、

各管理運用主体は、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検証を少なくとも基本ポートフォリオの定期的な検証に

おいて必要と判断されたときに実施するとしている。この各管理運用主体が実施した

基本ポートフォリオの検証等を踏まえ、モデルポートフォリオの見直しは行われていな

い。 

 

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。 
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【遵守状況】 

各管理運用主体では、平成２７年１０月１日の被用者年金一元化法施行に向け、同

日までに管理運用の方針を定めている。この管理運用の方針における、各管理運用

主体の基本ポートフォリオは以下のとおりである。 

GPIF 
    

 
国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 

資産構成割合 35% 25% 15% 25% 

乖離許容幅 ±10% ±9% ±4% ±8% 

     
KKR 

    

 
国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 

資産配分 35% 25% 15% 25% 

乖離許容幅 ±30% ±10% ±10% ±10% 

     
地共連 

    

 
国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 

資産構成割合 35% 25% 15% 25% 

許容乖離幅 ±15% ±14% ±6% ±12% 

     
私学事業団 

    
資産区分 国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 

資産配分割合 35% 25% 15% 25% 

許容乖離幅 ±10% ±9% ±4% ±8% 

 

これらの基本ポートフォリオは、平成２６年財政検証を踏まえたもので、モデルポート

フォリオとも整合したものとなっており、各管理運用主体に設けられた外部の有識者か

らなる委員会において十分な検討が行なわれ、最も効率的なポートフォリオであるとし

て策定されたものである※。 

 

※KKR の基本ポートフォリオについて、国内債券の乖離許容幅が±３０％と大きく設定されているが、これは、基

本ポートフォリオの見直し前において積立金の大宗を占める国内債券（財投預託金を含む）の割合を基本ポ

ートフォリオの中心値に向けて低下させるための資産の移動に時間を要することが見込まれることから、そうし

た設定としているものである。 

 

また、基本ポートフォリオの検証については、各管理運用主体が、それぞれの基本

ポートフォリオについて、直近の運用環境を踏まえ、平成 28 年３月から４月にかけて、

外部の有識者からなる委員会において議論を行い、その結果、現行の資産構成割合

は効率的であり、目標利回りを概ね満たしていることなどから、資産構成割合を変更す

る必要はないと判断している。  
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４．３ 運用リスク管理 

 

 

 

 

 

 

【遵守状況】 

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。 

平成２７年度中の資産構成割合は、年度を通じてほぼすべての資産で乖離許容幅

内に収まっている※。 

 

※KKR の資産構成割合については、平成２７年度末において、基本ポートフォリオと実際のポートフォリオの資

産構成割合との乖離が乖離許容幅を超過している状況にある。この点に関し、「平成 27 年度 厚生年金保険

法第七十九条の八第二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」では、『基本ポートフォリオの中心値に向けて資産を移動させている途中であり、

かつ、基本ポートフォリオの注において「基本ポートフォリオの見直しに伴い資産の大幅な移動が必要である

ことから、当面、乖離許容幅を超過することがある」としていることから、問題ないものと認められる。』としてい

る。 

 

資産ごとのリスク管理の状況 

各管理運用主体では、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など統計的手法や定性

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。 

  

【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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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の報告を月次

で（または必要に応じて随時）求め、必要に応じて適切な措置を講じている（例えば 

ＧＰＩＦでは、平成２７年度に３ファンドのガイドライン違反の事象が発生したことから、運

用受託機関に再発防止策の適正な実施を求めるとともに口頭で厳重注意を行ってい

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、資産管理の目標、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。 

 

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

て分散執行に努めたり､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

【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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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｡ 

 

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

シュアウト等対応ファンドの満期償還金・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、国内債券運用におけるマイナス金利に対応した運用ガイドラインの

見直しや、国内株式運用におけるスマートベータ型運用の活用、外国債券運用

における投資対象の多様化などに取り組むとともに、運用受託機関の選定方法と

してのマネジャー・エントリーを平成 28 年度から導入するための準備等を行った。 

・ KKR では、外国債券運用における運用手法や市場動向等の調査及び分析と、そ

の結果を踏まえたアクティブ運用マネジャーの選定等を行った。 

・ 地共連では、定量評価及び定性評価に基づいた、国内債券、国内株式及び外

国債券の運用受託機関の見直し等を行った。 

【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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・ 私学事業団では、外国株式運用におけるアクティブ運用のスタイル構成の改善や、

運用機関の大幅入替え等を行った。 

 

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、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、平成２７年度に責任投資原則（PRI）に署名を行い、運用受託機関が

行っている投資先企業へのエンゲージメント活動の中で、ＥＳＧを考慮した企業価

値の向上や持続的成長のための自主的な取組を促す、などの取組を行っている。 

・ ＫＫＲは、運用受託機関から情報提供を受けた上で、ＥＳＧを考慮することについ

ても検討を進めているところであるが、既に、銘柄選定のプロセスの一部にＥＳＧ

要素を加えた運用受託機関を一部採用している。 

・ 地共連では、銘柄選定のプロセスの一部にＥＳＧ要素を加えた運用受託機関を一

部採用しているほか、採用後も受託機関に対しＥＳＧに関する取組について評価

分析等を行っている。 

・ 私学事業団では、銘柄選定のプロセスの一部にＥＳＧ要素を加えた運用受託機

関を一部採用しているほか、ＥＳＧに特化したファンドについても情報収集を行い、

検討している。 

【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。 

33



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。 

 

【参考】 

ＧＰＩＦ 

国 内 債券： NOMURA －  BPI 「 除 く ABS 」 、NOMURA －  BPI 国債 及 び NOMURA－ BPI/GPIF 

Customized 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：平成２７年度９月までは、シティ世界国債インデックス（除く日本、ヘッジなし・円ベース）と世界  

ＢＩＧ債券インデックス（除く日本、ヘッジなし・円ベース）の複合インデックス、平成２７年度１０月からはシ

ティ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：外国株式は、MSCI KOKUSAI（円ベース、配当込み、GPIF の配当課税要因考慮後）、MSCI 

EMERGING MARKETS（円ベース、配当込み、税引き後）及び 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）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 

 

ＫＫＲ 

国内債券：NOMURA-BPI(総合) 

国内株式：TOPIX(配当込み) 

外国債券：シティ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) 

 

地共連 

国内債券：NOMURA-BPI(総合)  

国内株式：TOPIX(配当込み)  

外国債券：シティ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（配当込み） 

外国債券：バークレイズ・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、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、運用委員会の議事要旨の開示のほか、ホームページ、Twitter や

YouTube を活用した積立金の管理・運用状況の情報公開 

・ KKR では、ホームページにおける業務概況書等の公表に加え、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 

・ 地共連及び私学事業団では、ホームページにおける業務概況書の公表に加え、

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。 

 

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。 

 

【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。 

【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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・ GPIF では、関係法令、行動規範等をはじめとする内部規定及び業務方針等のネ

ットワークシステムへの掲載、外部弁護士によるコンプライアンス研修の開催、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、GPIF では、運用多様化やリスク管理の強化に伴う専

門人材の採用や研修の実施、給与水準の調査・検討など、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、資産運用委員会の定時開催の頻度を増加するとともに委員を増員し

ている。また、内部統制の強化のため、平成２７年４月に運用リスク管理委員会及

び運用リスク管理担当室を設置するとともにリスク管理担当等の専門人材を増員

するなどし、リスク管理体制を拡充している。 

・ 地共連では、内部統制の強化のため、平成２７年１０月に運用リスク管理会議及び

リスク管理室を設置しリスク管理体制を拡充するとともに、リスク管理担当を含む専

門人材の増員など実施している。 

・ 私学事業団では、資産運用検討委員会への学識経験者の追加、開催頻度等の

充実を図っている。また、資産運用部の体制強化及びリスク管理、運用機関評価、

運用対象の高度化などの業務を担当する専門人材の採用等を行っている。 

 

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関して意見交換す

るなど、業務上必要な連携を図りながら協力している。 

 

【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 

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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