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用語の定義：本資料において、厚生年金保険給付積立金は「厚年積立金」と表記している
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（１）モデルポートフォリオ・基本ポートフォリオの見直しの考え方

・財政の現況及び見通しが作成されたとき（財政検証年度）においては、モデルポ－トフォリオの検討・

見直しが、法令の規定により措置されており、基本ポートフォリオは、モデルポートフォリオに即して定

めることとされている

・モデルポートフォリオは、厚生年金の財政上の諸前提と整合性をもつ積立金の運用利回りとして財政

検証で示される、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必要がある

・モデルポートフォリオを定めるにあたっては、資産の管理及び運用に関し一般的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踏まえる

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７月３日 総務省、財務省、文部科学省、厚生労働省 告示第一号）

第二 積立金の資産の構成の目標に関する基本的な事項
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。

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。

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。

※根拠条文：厚生年金保険法第七十九条の五（積立金の資産の構成の目標）及び第七十九条の六（管理運用の方針）

2



【参考】財務省より次期運用目標及びリスク制約の設定（１）

（出所）２０１９年１２月２日付第２９回財政制度等審議会国家公務員共済組合分科会資料「今後の長期給付事業の見通しについて」

（財政制度等審議会国家公務員共済組合分科会）
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【参考】財務省より次期運用目標及びリスク制約の設定（２）

（出所）２０１９年１２月２日付第２９回財政制度等審議会国家公務員共済組合分科会資料「今後の長期給付事業の見通しについて」

（財政制度等審議会国家公務員共済組合分科会）
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（２） モデルポートフォリオの見直し

見直し後のモデルポートフォリオについては、厚年積立金に与えられた長期的な観点で安全かつ効率的な運用となる所要のリターン

の確保を最低限のリスクで獲得するという資産構成割合が導出されている
• 社会保障審議会等で設定された必要な利回り（賃金スプレッド１．７％）を最低限のリスク（条件付平均不足率最小化）で確保
• 専門的な知見を活用し、コンサルティング会社による検証を実施

○資産構成割合及び中心値範囲

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 合計

現 行 資産配分 ３５.０ ２５.０ １５.０ ２５.０ １００.０

中心値範囲 ±１０.０ ±９.０ ±４.０ ±８.０

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 合計

見直し後 資産配分 ２５.０ ２５.０ ２５.０ ２５.０ １００.０

中心値範囲 ±４.０ ±４.０ ±４.０ ±４.０

○モデルポートフォリオ見直しについての評価等

（３） 基本ポートフォリオの見直しについて
• 基本ポートフォリオについては、モデルポートフォリオに即して、見直しを検討することとされている
• 見直し後のモデルポ－トフォリオは、厚年積立金に与えられた長期的な観点での安全かつ効率的な運用となる所要のリタ－ンの
確保を最低限のリスクで獲得するという資産の構成割合を導出していること、また、厚生年金の共通財源としての一体性確保の観
点から、モデルポートフォリオ見直し後の中心値を基本ポートフォリオの中心値として変更し、 乖離幅については、内外債券につい
て、現状の資産構成割合を踏まえ、見直しを行う
• モデルポートフォリオ・基本ポートフォリオについては、 外部有識者で構成される資産運用委員会での議論を経て、了承

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 合計

現 行 資産配分 ３５.０ ２５.０ １５.０ ２５.０ １００.０

乖離幅 ±３０.０ ±１０.０ ±１０.０ ±１０.０

（注）
・ 財政融資資金に対する預託金及び共済独自資産については、国内債券に含める。
・ 短期資産については、各資産の乖離許容幅の中で管理する。
・ 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。なお、本乖離許容幅については、 必要に応じ、縮小に向けて見直しを行う。

（注）
・ 財政融資資金に対する預託金及び共済独自資産については、国内債券に含める。
・ 短期資産については、国内債券と合算し、国内債券の乖離許容幅の中で管理する。
・ 基本ポートフォリオの見直しに伴い資産の移動が必要であることから、乖離許容幅を超過することがある。

（４） 基本ポートフォリオの見直し

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 合計

見直し後 資産配分 ２５.０ ２５.０ ２５.０ ２５.０ １００.０

乖離幅 ±１５.０ ±１０.０ ±１５.０ ±１０.０

（単位：％） （単位：％）

（５） 施行日：令和２年４月１日

（単位：％） （単位：％）
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計数編
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直線用
対象日

日経平均

ＮＹダウ

ＤＡＸ

ドル円

ユーロ円

90

95

100

105

110

115

120

125

130

135

140

145

150

為替(H27.3末→R1.12末)

(ﾄﾞﾙ/円(119.93円→108.68円)、ﾕｰﾛ/円(128.80円→121.99円))

ﾕｰﾛ/円

ﾄﾞﾙ/円

円

ユーロ/円

-5.29%（円高）

ドル/円

-9.38%（円高）
15,000
16,000
17,000
18,000
19,000
20,000
21,000
22,000
23,000
24,000
25,000
26,000
27,000
28,000
29,000
30,000

NYダウ

(H27.3末17,776.12ドル→R1.12末28,538.44ドル)
ドル

+60.54%

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

10年国債利回り(H27.3末→R1.12末)

(日本(0.41％→-0.01％)、米国(1.92％→1.92％))

%

米国10年国債利回り(右目盛)

日本10年国債利回り(左目盛)

%

米国

-0.01pt

日本

-0.42pt
14,000

15,000

16,000

17,000

18,000

19,000

20,000

21,000

22,000

23,000

24,000

25,000

日経平均

(H27.3末19,206.99円→R1.12末23,656.62円)

円

+23.17%

主な市場指標の推移（平成２７年度以降)
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160

国内債券 国内株式
外国債券 外国株式
（参考）外国債券（現地通貨ベース） （参考）外国株式（現地通貨ベース）

5.40% -1.15% 0.90% 1.89% 0.26% 1.51% 1.11%

-10.82% 14.69% 15.87% -5.04% 9.63% 4.52% 7.06%

-2.74% -5.41% 4.23% 2.46% 2.58% 0.16% 3.38%

<参考>同上（現地通貨ベース） 1.78% -0.68% 1.83% 3.35% 4.33% 2.22% 3.46%

-9.61% 14.77% 9.81% 8.33% 11.34% 6.92% 10.76%

<参考>同上（現地通貨ベース） -3.58% 17.90% 11.59% 7.06% 13.11% 9.46% 11.57%

H27年度-
R元年度
平均

平成28年度 平成30年度

外国債券
ＦＴＳＥ　ＷＧＢＩ

（除く日本、ヘッジなし、円ベース）

令和元年度
（4月～12月）

H29年度-
R元年度
平均

外国株式
ＭＳＣＩ　ACWI

（除く日本、円ベース、配当込み）

平成27年度 平成29年度

国内債券
ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ　（総合）

国内株式
ＴＯＰＩＸ　（配当込み）

ベンチマークの推移（平成２７年度以降)

（注）平成２７年３月末を１００とした場合
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○期待リターン ○構成割合

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産 賃金上昇率 ポートフォリオ 国内債券 国内株式 外国債券 外国株式

名目リターン 0.7% 5.6% 2.6% 7.2% 0.6% 2.3% 4.0% 中心値 25% 25% 25% 25%

実質的なリターン -1.6% 3.3% 0.3% 4.9% -1.7% 1.7%

○リスク（標準偏差）

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 賃金上昇率 ポートフォリオ

2.56% 23.14% 11.87% 24.85% 1.62% 12.32%

○相関係数

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産 賃金上昇率

国内債券 1.000

国内株式 -0.158 1.000

外国債券 0.290 0.060 1.000

外国株式 0.105 0.643 0.585 1.000

短期資産 1.000

賃金上昇率 0.042 0.113 -0.010 0.099 1.000

○ポートフォリオの特性値

ポートフォリオ特性値 現行
（内債35%、外債15%）

変更案
（内債25%、外債25%）

全額国内債券

実質的な期待リターン 1.5% 1.7% -1.6%

名目期待リターン 3.8% 4.0% 0.7%

標準偏差 11.70% 12.32% 2.56%

リターン/リスク 0.33 0.33 0.27

下方確率 44.8% 44.4% 70.5%

条件付平均不足率 8.7% 9.2% 3.1%

基本ポートフォリオについて
１．前提条件

○期待リターンはビルディングブロック法をベースに均衡収益率を加味して設定
○リスク及び相関係数は過去25年のデータに基づき推計
○目標リターンを達成し、かつ条件付平均不足率（賃金上昇率を下回った場合の平均的な不足額）が最も小さくなるポートフォリオを最適化により導出

２．資産構成割合の検討
○厚生年金保険事業の共通財源としての一体性確保の観点、ポートフォリオの特性値等の分析・検証を踏まえ、モデルポートフォリオ中心値を採用
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