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【年金積立金の意義】 
○ 将来、高齢者世代の割合が高まることから、保険料のうち年金給付に充てられなかったもの 
  を年金積立金として運用し、年金財政の安定化に活用。 
 
【年金積立金水準】 
○ 平成16年改正において、おおむね100年後に、給付費の1年分程度（支払準備金程度）を保有するよう設
定。 
    
【管理運用組織の変遷】 
○ 平成１２年度まで   
   全額を旧大蔵省資金運用部（現在の財務省財政融資資金）に預託。 
○ 平成１３年度から平成１７年度まで 
 ・財投改革により、厚生労働大臣から、直接、旧年金資金運用基金に寄託し、管理運用する 
 方式に変更。 
 ・厚生労働大臣が資産構成割合を示す。 
 ・旧年金資金運用基金に置かれた理事会が意思決定。 
○ 平成１８年度以降 
 ・専門性を徹底し、責任の明確化を図る観点から、新たに年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF） 
 を設立し、管理運用。 
 ・厚生労働大臣が中期目標を示し、GPIFが資産構成割合を含む中期計画を策定。 
 ・GPIFにおいては、運用委員会の意見を聴いて、理事長が意思決定。 

年金積立金の意義等について 
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＜運用の基本的考え方＞ 
  ◇ 厚生年金保険法及び国民年金法等に基づき、長期的な観点から、安全かつ効率的に運用。 
  ◇ 「国内債券中心」、「インデックス運用を中心」、「ポートフォリオ全体のリスクを抑制」などの 
    考え方により、運用。 
    
・ 年金積立金全体 約１２２兆円（平成２２年度末） 
  ※ＧＰＩＦが管理・運用する直近の資産額は、 

 約１１６兆円（平成２２年度末） 

・ 国内債券、約７割（内外の債券では、約８割）。 

・ 賃金に対する実質的な運用利回りの確保。 

・ 専門性の徹底及び責任の明確化を図り、運用に 
特化した独立行政法人において運用。      

＜基本ポートフォリオ＞  
 
 
 
 
 
      
 

＜年金積立金全体の運用実績＞  
 ・ １３年度（自主運用開始）～２２年度の累積収益額 
      ： 約２３兆円（ 平均収益率 ： １．６％ ） （運用受託機関）信託銀行・投資顧問会社（７７ファンド） 

評価委員会 中期目標 

改善措置要求 
人事権 

運用委員会 
金融・経済等の専門家 

審議 

理事長 

株式等の投資割合決定 

○運用受託機関の管理   .   

○インハウス運用の実施 
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年金積立金管理運用独立行政法人の概要 

○ 事業の目的 厚生労働大臣から寄託された年金積立金の管理及び運用を行うと 
        ともに、その収益を国庫納付することにより、厚生年金保険事業 
        及び国民年金事業の運営の安定に資する。 
 
○ 設立年月日 平成１８年４月１日 
 
○ 役職員   理事長、理事１名、監事２名、職員７１名（平成23年4月） 
 
○ 事業の概要 厚生労働大臣から寄託を受けた年金積立金の管理・運用等 
        運用資産額：約１１６兆円（平成23年3月末） 
 
○ 運用方法  民間運用機関（信託銀行及び投資顧問会社）に運用を委託している    
        ほか、国内債券の一部を自家運用している。 
 
○ 運用委員会 ・中期計画及び業務方法書の審議、法人が行う年金積立金の管理 
         運用業務の実施状況の監視等を任務とする 
        ・委員は、経済・金融の専門家等の学識経験者から厚生労働大臣 
         が任命 
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１．長期の経済前提における運用利回り 
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中期目標と基本ポートフォリオの関係 



 

中期目標 
 

＜運用の目標＞ 
 年金財政は、実質的な運用利回り（賃金上昇率を上回
る運用利回り）が確保される限り基本的には影響を受け
ないことから、年金財政上の諸前提における実質的な運
用利回りを確保するよう、長期的に維持すべき資産構成
割合を定め、これに基づき管理を行うこと。 
 
＜ポートフォリオの策定＞ 
 ポートフォリオは、年金財政上の諸前提と整合的なも
のとなるように策定することとし、その際、以下の点に
留意すること。 
 ・ 年金財政上の諸前提における実質的な運用利回り   
  を確保するような資産構成とすること。 
 
基本ポートフォリオ 

 
 

 

 

中期目標 
 

＜運用の目標＞ 
 今後年金制度の抜本的な見直しを予定しているとともに、
年金積立金管理運用独立行政法人の運営の在り方について
検討を進めていることから、この運用目標は、暫定的なも
のであることに留意し、安全・効率的かつ確実を旨とした
資産構成割合を定め、これに基づき管理を行うこと。 
 その際、市場に急激な影響を与えないこと。 
 
＜ポートフォリオの策定＞ 
 ポートフォリオの策定に当たっては、運用目標に沿った
資産構成とし、安全・効率的かつ確実なポートフォリオと
すること。 
 
 
基本ポートフォリオ 

 

 第１期中期目標期間 
（平成18年度～21年度） 

第２期中期目標期間 
（平成22年度～26年度） 

２．中期目標と基本ポートフォリオ 
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３．年金積立金の運用収益 

７ 

注）年金積立金全体の運用収益である。 



４．市場運用における収益率 

８ 

注）収益率は運用手数料等控除前である。 

-2.48% -8.46% 12.48% 4.60% 14.37% 4.75% -6.41% -10.03% 9.55% -0.57% -0.80% 1.44%

-2.65% -8.63% 13.01% 4.43% 14.37% 4.56% -6.10% -10.04% 9.58% -0.53% -0.75% 1.46%

国内債券 0.87% 4.19% -1.82% 2.13% -1.40% 2.18% 3.31% 1.35% 1.98% 1.95% 2.15% 1.46%

国内株式 -17.05% -25.41% 50.30% 1.64% 50.14% 0.47% -27.97% -35.55% 29.40% -9.04% -11.30% -2.46%

外国債券 6.20% 15.23% 0.20% 11.42% 7.71% 10.19% -0.32% -6.75% 1.32% -7.06% -0.72% 3.76%

外国株式 3.67% -32.23% 23.76% 15.43% 28.20% 17.50% -17.10% -43.21% 46.11% 2.18% -3.75% 0.61%

時間加重収益率

17年度 18年度 19年度 20年度
直近５年間

（平成18～22年度）
10年間

（平成13～22年度）
21年度 22年度

修正総合収益率

13年度 14年度 15年度 16年度

20年度
直近５年間

（平成18～22年度）
10年間

（平成13～22年度）
21年度 22年度13年度 14年度 15年度 16年度 17年度 18年度 19年度



年金積立金管理独立行政法人の運用状況（平成２２年度） 
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年金積立金管理独立行政法人の運用状況（平成２３年度第１四半期） 
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年金財政に与える影響 

〔積立金全体の運用実績〕 

○ 賃金上昇率を上回る運用利回り（実質的な運用利回り） のこれまでの実績は、財政再 
  計算・財政検証の前提と比較すると、平成２２年度では、 ０．６５％、平成１３年度からの１ 
  ０年間の平均では年度平均１．５６％、 財政再計算・財政検証の前提を上回っている。 

（注）平成２１年財政検証における経済前提は、足下の平成２７（2015）年度までは、内閣府の「経済財政の中長期方針と１０年展望試算」（平成21年1月）に準拠し 
     て設定しており、平成２２年度の実質的な運用利回りは-１．５８％となっている。なお、平成２８（2016）年度以降の長期の経済前提は、社会保障審議会年金部会 
      経済前提専門委員会における検討結果で示された範囲の中央値を取って設定したものであり、実質的な運用利回りを１．６％（平成３２（2020）年度以降）として 
       いる。 
 

 

実  績 
財政再計算及
び財政検証上
の前提 差 

（①－②） 
実質的な 
運用利回り① 

  実質的な 
運用利回り② 名目運用利回り 名目賃金上昇率 

① 平成 22 年度 -0.93% -0.26% 0.68% -1.58%  0.65% 

② 平成 13～22 年度平均 
（自主運用開始から（過去 10 年）） 2.16% 1.57% -0.58% 0.60% 1.56% 

③ 平成 18～22 年度平均 
（管理運用法人設立から（過去 5 年）） 

0.63% -0.13% -0.75% 0.10% 0.53% 
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国内の公的年金積立金の運用 

年金積立金全体
GPIFのみ

（手数料等控除前）

平成２２年度 -0.26% -0.25%

平成２１年度 7.54% 7.91%

平成２０年度 -6.86% -7.57%

平成１９年度 -3.53% -4.59%

平成１８年度 3.10% 3.70%

過去５年平均
（平成18年度～平成22年度）

-0.13% -0.32%

過去１０年平均
（平成13年度～平成22年度）

1.57% 1.20%

（注）国家公務員共済組合連合会の運用実績の「過去５年平均」欄は（平成17年度～平成21年度）、「過去１０年平均」は（平成13年度～平成21年度）を記載している。

（注）地方公務員共済組合は、年金積立金の資産の時価評価を平成14年度決算から実施しているため、運用実績の「過去１０年平均」欄は「過去８年平均（平成１５年度～平成２２年度）」を記載している。

運
用
実
績

-1.85%

2.11% 1.93% 2.11%

－ 0.02% -0.52%

17.90%

-18.34%

-9.91%

5.59%

1.79%

6.83%

-6.89%

-3.42%

3.36%

-0.14%

5.52%

-3.89%

-0.53%

2.79%

厚生年金・国民年金国家公務員共済組合連合会 地方公務員共済組合 企業年金連合会

積立金の資産額（時価）
（平成２２年度末）

１２１．９兆円
８．３兆円

（平成２１年度末）
３６．８兆円 １０．１兆円

運用の目的

　専ら被保険者の利益のために、長
期的な観点から、安全かつ効率的に
行う。
　（厚生年金保険法第７９条の２、国
民年金法第７５条）

　事業の目的及び資金の性質に応
じ、安全かつ効率的に行う。
　（国家公務員共済組合法第１９条）

　事業の目的及び資金の性質に応
じ、安全かつ効率的な方法により、か
つ、組合員の福祉の増進又は地方公
共団体の行政目的の実現に資するよ
うに行う。
　（地方公務員等共済組合法第２５
条）

　安全かつ効率的に行わなければな
らない。
　（厚生年金保険法第１６４条第３項
において準用する。同法第１３６条の
３第５項）

資産構成割合
（基本ポートフォリオ）

平成２２年度末

期待リターン：３．３７％期待リターン：１．６％ 期待リターン：２．８０％ 期待リターン：３．６７％

外国株式　　　９％

国内債券　６７％国内債券　８０％ 国内債券　　６３％ 内外債券　６０％
国内株式　１１％国内株式 　 ５％ 国内株式　　１２％ 内外株式　４０％

短期資産　　５％短期資産  　４％ 短期資産　　　５％
不動産     　２％ 貸付金　　 　　６％
貸付金     　４％

外国債券　　８％外国債券 　 ０％ 外国債券　　　５％
外国株式　　９％外国株式 　 ５％

○全国市町村職員共済組合連合会
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諸外国の年金基金との比較 

13.1%

11.9%

4.9%

10.3%

-0.3%

-5.0%

-3.0%

-1.0%

1.0%

3.0%

5.0%

7.0%

9.0%

11.0%

13.0%

15.0%

ＣａｌＰＥＲＳ ＣＰＰＩＢ ＧＰＦ－Ｇ ＡＰ１－４ ＧＰＩＦ

○ 平成２２年度の運用実績（Ｈ２２年４月～２３年３月） ○ 基本（参照）ポートフォリオ 

ＣａｌＰＥＲＳ（アメリカ）
（カリフォルニア州職員退職年金）

ＣＰＰＩＢ（カナダ）
（カナダ年金制度投資委員会）

ＧＰＦ－Ｇ（ノルウェー）
（ノルウェー政府年金基金グローバル）

ＡＰ１－４（スウェーデン）
（国民年金基金１－４）

ＧＰＩＦ（日本）
（年金積立金管理運用独立行政法人）

１９兆円 １３兆円 ４６兆円 １１兆円（各基金約３兆円） １１６兆円

※　AP1-4は、平成22年12月末

○ 資産規模（Ｈ２３年３月末） 

0% 20% 40% 60% 80% 100%

ＧＰＩＦ

ＡＰ１－４

ＧＰＦ－Ｇ

ＣＰＰＩＢ

ＣａｌＰＥＲＳ

債券 株式 不動産、ヘッジファンド等 短期資産

債券２０％ 株式６３％
不動産、

ヘッジファ

ンド等１５％

短期資産

２％

債券３５％ 株式６５％

債券４０％ 株式６０％

債券３４．５％ 株式６１．６％
不動産、ヘッ

ジファ ンド等

３．９％

債券７５％ 株式２０％ 短期資産

５％

13 



諸外国の公的年金積立金の運用 

○ 主要国の年金制度のうち、積立金比率の高い３か国の状況は以下のとおり。 

① カナダ、スウェーデン ： 株式比率を６割以上、外国資産比率を５割以上とするなど小さな国内市場にとらわれず 
リスク資産の割合を高め、運用収益の拡大を目指す。 

② 米国 ： 全額非市場性の財務省証券（財務長官が発行する債務証書）として保有。 

○ 近年の運用実績をみると、リスク資産の比率が高いほど運用実績の変動が大きくなる傾向。 

 ※ カナダは2001年～2002年頃は地方債が大半（株式比率は１割程度）であり、株式市場の影響は極めて軽微。 

【主要国の運用実績】 

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

スウェーデン カナダ 米 国 日 本

2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

　スウェーデン -5.0% -16.8% 17.0% 10.6% 16.9% 10.5% 2.5% -20.8% 20.4% 10.3%

　カナダ 4.0% -1.5% 17.6% 8.5% 15.5% 12.9% -0.3% -18.6% 14.9% 11.9%

　米　国 6.6% 6.4% 6.0% 5.7% 5.5% 5.3% 5.3% 5.1% 4.9% 4.6%

　日　本 1.9% 0.2% 4.9% 2.7% 6.8% 3.1% -3.5% -6.9% 7.5% -0.3%

（注１） 米国、スウェーデン（AP4）、ノルウェーは暦年。カナダ、日本は４～３月（年度）。

（注２） カナダは株式比率を段階的に引き上げ（株式比率：2002年約１割、2006年約６割）。

（注３） 日本は年金積立金全体。

14 



諸外国の年金基金との比較 
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関係条文 

○ 厚生年金保険法（昭和29年法律第115号） 
 
  （運用の目的）  
第七十九条の二  年金特別会計の厚生年金勘定の積立金（以下この章において「積立金」という。）

の運用は、積立金が厚生年金保険の被保険者から徴収された保険料の一部であり、かつ、将来の保
険給付の貴重な財源となるものであることに特に留意し、専ら厚生年金保険の被保険者の利益のた
めに、長期的な観点から、安全かつ効率的に行うことにより、将来にわたつて、厚生年金保険事業の
運営の安定に資することを目的として行うものとする。 
 
 
○ 国民年金法（昭和34年法律第141号） 
 
 （運用の目的）  
第七十五条  積立金の運用は、積立金が国民年金の被保険者から徴収された保険料の一部であり、

かつ、将来の給付の貴重な財源となるものであることに特に留意し、専ら国民年金の被保険者の利益
のために、長期的な観点から、安全かつ効率的に行うことにより、将来にわたつて、国民年金事業の
運営の安定に資することを目的として行うものとする。 
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○ 年金積立金管理運用独立行政法人法（平成16年法律第105号） 
 
  （管理運用法人の目的）  
第三条  年金積立金管理運用独立行政法人（以下「管理運用法人」という。）は、厚生年金保険法 （昭
和二十九年法律第百十五号）及び国民年金法 （昭和三十四年法律第百四十一号）の規定に基づき

厚生労働大臣から寄託された積立金（以下「年金積立金」という。）の管理及び運用を行うとともに、そ
の収益を国庫に納付することにより、厚生年金保険事業及び国民年金事業の運営の安定に資するこ
とを目的とする。 
 
 （年金財政に与える影響の検証等）  
第二十八条  厚生労働大臣は、毎年度年金積立金の運用が年金財政に与える影響について検証し、
通則法第三十二条第一項 の規定による評価に資するよう、厚生労働省の独立行政法人評価委員会
に報告しなければならない。  
２  （略） 
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