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退職等年金給付調整積立金（地共連）

【本資料における略語等】
地共済：地方職員共済組合、公立学校共済組合、警察共済組合、都職員共済組合、全国市町村職員共済組合連合会及び地方

公務員共済組合連合会の総称
組合等：地方職員共済組合、公立学校共済組合、警察共済組合、都職員共済組合、全国市町村職員共済組合連合会の総称
全国連：全国市町村職員共済組合連合会
地共連：地方公務員共済組合連合会
ＫＫＲ：国家公務員共済組合連合会
私学事業団：日本私立学校振興・共済事業団
ＧＰＩＦ：年金積立金管理運用独立行政法人
厚年法：厚生年金保険法（昭和２９年法律第１１５号）
地共済法：地方公務員等共済組合法（昭和３７年法律第１５２号）
地共済令：地方公務員等共済組合法施行令（昭和３７年政令第３５２号）
地共済則：地方公務員等共済組合法施行規則（昭和３７年自治省令第２０号）
地共済規程：地方公務員等共済組合法施行規程（昭和３７年総理府・文部省・自治省令第１号）



平成２９年度 運用実績（概要）
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運用資産残高 ３３６億円 ※簿価

退職等年金給付調整積立金（地共連）

運用収益額 ＋０．８８億円 ※実現収益額（簿価）

（平成２９年度）

運用利回り ＋０．３６％ ※実現収益率（簿価）

（平成２９年度）

（平成２９年度末）

（注１）収益率及び収益額は、当該期間中に精算された運用手数料等を控除したものです。
（注２）実現収益額は、売買損益及び利息・配当金収入等です。

年金積立金は長期的な運用を行うものであり、その運用状況も長期的に判断することが必要です。
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第１部 平成２９年度の積立金の管理及び運用状況

退職等年金給付調整積立金（地共連）
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平成２９年度 市場環境（国内債券）
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退職等年金給付調整積立金（地共連）

○国内債券市場

１０年国債利回りは、日銀の「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」政策により０．１０％を下回る水準で推移していました
が７月に海外金利上昇などを背景に０．１０％超まで上昇すると、日銀の同時オペ（国債買い入れオペの増額と指値オペを同時
に実施）により低下に転じ、その後、北朝鮮情勢緊迫化を受け、９月初旬には一時マイナスとなりました。

北朝鮮情勢への警戒感が和らぐと、海外金利の上昇に連動して、平成３０年１月には一時０．１０％超まで上昇しましたが、日
銀が再び同時オペにより長期金利上昇をけん制したことから、その後は０．１０％を下回る水準で推移しました。

年度では、前年度末の０．０７％から、今年度末は０．０５％へやや低下（債券価格は上昇）しました。



国内債券

97.4%

短期資産

2.6%

平成２９年度末 運用資産別の構成割合（単位：％）

平成２８年度

年度末 第１四半期末 第２四半期末 第３四半期末 年度末

国内債券 96.1 99.6 99.8 99.8 97.4

短期資産 3.9 0.4 0.2 0.2 2.6

合計 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

平成２９年度

平成２９年度 資産構成割合
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退職等年金給付調整積立金（地共連）

（注１）基本ポートフォリオは、国内債券100％です。
（注２）上記数値は四捨五入のため、各数値の合算は合計値と必ずしも一致しません。
（注３）各ファンドで保有する短期資産は、原則として該当する資産区分に計上しています。



（単位：％）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

0.09 0.09 0.09 0.09 0.36

国内債券 0.09 0.09 0.09 0.09 0.37

短期資産 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

（参考） （単位：％）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

0.43 0.39 0.27 0.47 1.55収益率（時価）

平成２９年度

実現収益率（簿価）

平成２９年度
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平成２９年度 運用利回り
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退職等年金給付調整積立金（地共連）

※棒グラフは各四半期の収益率(期間率)
線グラフは平成２９年度の累積収益率

※平成２９年度の収益率(期間率)

○平成２９年度の実現収益率（簿価）は、０．３６％となりました。
○退職等年金給付調整積立金で保有する国内債券は、満期持ち切りを前提とするため、簿価評価としています。

（注１）特に記載のない場合は、収益率（時価）は修正総合収益率のことをいいます。（以下、同様）
（注２）各四半期の収益率は期間率です。
（注３）収益率は、当該期間中に精算された運用手数料等を控除したものです。
（注４）収益率（時価）は、実現収益率（簿価）に仮に時価評価を行った場合の評価損益の増減を加味したものです。
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第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

0.18 0.19 0.23 0.27 0.88

国内債券 0.18 0.19 0.23 0.27 0.88

短期資産 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

（参考） （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

0.84 0.84 0.69 1.41 3.77総合収益額（時価）

平成２９年度

実現収益額（簿価）

平成２９年度
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平成２９年度 運用収入額
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退職等年金給付調整積立金（地共連）

○平成２９年度の実現収益額（簿価）は、０．８８億円となりました。
○退職等年金給付調整積立金で保有する国内債券は、満期持ち切りを前提とするため、簿価評価としています。

※棒グラフは各四半期の収益額
線グラフは平成２９年度の累積収益額

※平成２９年度の収益額

（注１）収益額は、当該期間中に精算された運用手数料等を控除したものです。
（注２）実現収益額（簿価）は、売買損益及び利息・配当金収入等です。
（注３）総合収益額（時価）は、実現収益額（時価）に仮に時価評価を行った場合の評価損益の増減を加味したものです。
（注４）上記数値は四捨五入のため、各数値の合算は合計値と必ずしも一致しません。



（単位：億円）

簿価 時価
評価
損益

簿価 時価
評価
損益

簿価 時価
評価
損益

簿価 時価
評価
損益

簿価 時価
評価
損益

国内債券 191 189 ▲3 198 197 ▲2 220 218 ▲1 267 267 ▲1 327 327 0

短期資産 8 8 0 1 1 0 1 1 0 0 0 0 9 9 0

合計 199 196 ▲3 199 197 ▲2 220 219 ▲1 268 267 ▲1 336 336 0

第３四半期末 年度末

平成２９年度

年度末

平成２８年度

第１四半期末 第２四半期末

平成２９年度 資産額
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退職等年金給付調整積立金（地共連）

（注１）上記数値は四捨五入のため、各数値の合算は合計値と必ずしも一致しません。
（注２）時価及び評価損益は、仮に時価評価を行った場合の参考です。
（注３）各ファンドで保有する短期資産は、原則として該当する資産区分に計上しています。



義務運用
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○義務運用の状況

平成２９年度末における義務運用の状況は、以下のとおりです（金額は簿価）。

機構債 ２９８億円

義務運用の実現収益額（簿価）は、０．８５億円となりました。
当運用はラダー型運用を志向した運用を行うものです。

退職等年金給付調整積立金（地共連）

○地共連は、積立金の一部の運用について、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といった地方公務

員等共済組合法の目的に沿って運用しています。（地共済法第３８条の８の２第４項）
○具体的には、地方債及び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。）の取得により運用してお
り（地共済則第１１条の１０の３ ）、これらの運用を「義務運用」と呼んでおります。



自家運用
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地共連は、運用の効率化の観点から、運用資産の全てについて、資産管理機関を利用しつつ、自ら管理及び運用を
行っています。

ファンド1

１０年ラダー型運用を志向した運用を行うものです。

平成２９年度末の簿価残高は、２９億円となりました。

平成２９年度の実現収益率（簿価）は、０．１３％となりました。

退職等年金給付調整積立金（地共連）
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退職等年金給付調整積立金（地共連）

○退職等年金給付調整積立金については、国内債券１００％で運用しています。
○デュレーションの対NOMURA-BPI総合との乖離幅は、４．０年から４．９年の幅で推移しました。



平成２９年度 運用手数料

14

退職等年金給付調整積立金については、全額自家運用等で国内債券の運用を行っているため、運用に関する手
数料はありません。

退職等年金給付調整積立金（地共連）
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第２部 積立金の管理及び運用に関する仕組み・取組みについて

退職等年金給付調整積立金（地共連）



運用に関する基本的な考え方
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退職等年金給付調整積立金に関する基本方針（抜粋）

１ 基本的な方針

退職等年金給付調整積立金の運用について、国債利回り等に連動する形で給付水準を決めるキャッシュバランス型年金
の特性を踏まえ、退職等年金給付事業の運営の安定に資することを目的として行う。

このため、長期的な観点からの資産構成割合（以下「基本ポートフォリオ」という。）を策定し、退職等年金給付調整積立金の
管理及び運用を行う。

２ 運用の目標

キャッシュバランス型年金という特性を有する退職等年金給付積立金の運用は、必要となる積立金の運用利回り（予定利
率（地方公務員等共済組合法施行令（昭和３７年政令第３５２号）第２８条第５項に規定する予定利率をいう。）とする。）を最
低限のリスクで確保するよう、基本ポートフォリオを定め、これを適切に管理する。
その際、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。

◯基本的な方針として、国債利回り等に連動する形で給付水準を決めるキャッシュバランス型年金の特性を踏まえ、
退職等年金給付事業の運営の安定に資することを目的として運用を行うこととしています。

◯また、必要となる積立金の運用利回り（予定利率（地共済令第２８条第５項に規定する予定利率をいう。）とす
る。）を最低限のリスクで確保するよう、基本ポートフォリオを定め、これを適切に管理することとしています。

退職等年金給付調整積立金（地共連）
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退職等年金給付調整積立金（地共連）

○ 基本ポートフォリオ

国内債券

資産構成割合 100%

○ 検証の仕組み
地共連の基本ポートフォリオについては、退職等年金給付調整積立金に関する基本方針において、定期的に検証を行

うこととされています。

○ 検証の手法
基準利率（０．１６％）に見合った年金資産を確保できているかどうかについて検証を実施しました。

○ 検証の結果
上記検証の結果、現行の基本ポートフォリオについては、財政上の不足金が発生する可能性は極めて低く、長期的に

は投資額の増加に伴って基準利率を基に計算した利息分を確保する見込みであることから、現行の基本ポートフォリオ
を継続することとしました。

基本ポートフォリオ及び基本ポートフォリオの検証について



ガバナンス①
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退職等年金給付調整積立金（地共連）

（１）組織
地共連の役職員は、平成３０年４月１日現在、役員は理事長、理事８名（常勤２名（総務・資金運用担当

及び年金担当）、非常勤６名）及び監事３名（常勤１名、非常勤２名）の１２名、職員は７２名となってい
ます。

組織は、総務部（総務課、企画課、監査室）、資金運用部（企画管理課、運用第一課、運用第二課、リス
ク管理課）、年金業務部（年金課、数理課、調整課、情報システム課、情報管理課）となっています。

なお、監査室は、監事と連携して業務監査を行います。

（２）運営審議会
運営審議会委員は、組合員のうちから総務大臣が任命することとされています。総務大臣は、組合、全国

連及び地共連の業務に関する事項について広い知識を有する者のうちから委員を任命しなければなりません。
この場合において、委員の半数は、組合員を代表するものでなければならないとされています。

定款の変更、運営規則の作成及び変更、毎事業年度の事業計画並びに予算及び決算、重要な財産の処分及
び重大な債務の負担について、運営審議会の議を経なければならないとされています。

また、理事長の諮問に応じて地方公務員共済組合連合会の業務に関する重要事項を調査審議し、又は必要
と認められる事項につき理事長に建議することができます。

（３）地方公務員共済組合連合会資金運用委員会
退職等年金給付調整積立金に関する基本方針等に基づき、各調整積立金の管理及び運用に係る専門的事項

を地共連が検討するため、経済、金融、資金運用等に学識経験又は実務経験を有する者で構成する地方公務
員共済組合連合会資金運用委員会を設置しています。



ガバナンス②
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退職等年金給付調整積立金（地共連）

（４）資産運用会議
厚生年金保険給付組合積立金、退職等年金給付組合積立金及び経過的長期給付組合積立金の運用状況の管

理並びに厚生年金保険給付調整積立金、退職等年金給付調整積立金及び経過的長期給付調整積立金の管理及
び運用に関する重要な意思決定を理事長が行うに当たり、事前の審議等を行うため、常勤の資金運用担当理
事を議長とした資産運用会議を設置しています。

この会議は、原則として毎週１回定時開催するものとし、その他必要に応じて随時開催するものとしてい
ます。議長は、会議における審議状況を遅滞なく理事長に報告するものとされています。

（５）運用リスク管理会議
厚生年金保険給付積立金、退職等年金給付積立金及び経過的長期給付積立金の運用に関するリスク管理並

びに厚生年金保険給付調整積立金、退職等年金給付調整積立金及び経過的長期給付調整積立金の運用に関す
るリスク管理が適切になされるよう、その審議を行うため、理事長を議長とした運用リスク管理会議を設置
しています。

この会議は、運用との相互牽制を図るため、資産運用会議とは異なり理事長直属の会議となっております。
運用リスク会議は、原則として毎四半期に１回定時開催するものとし、その他必要に応じて随時開催するも
のとしています。



ガバナンス③
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退職等年金給付調整積立金（地共連）

平成３０年４月１日現在

業務の監査

運営審議会

予算・決算の議決
重要事項の建議

企画管理課運用第二課運用第一課 リスク管理課

総括投資専門員投資専門員
総括投資専門員
（リスク管理担当）

事務局長

資金運用部

理事長
連携

運用リスク管理会議

監査室

総括投資専門員
（オルタナティブ投資担当）

理事資産運用会議

監事

義務運用、自家運用、
運用の調査・分析

委託運用、オルタナ
ティブ投資

リスク管理管理運用の方針、基本方針、
資金計画、基本ポートフォリオ

地方公務員共済資金
運用委員会【地共済】

地方公務員共済組合連合会
資金運用委員会【地共連】

専門的知見の活用
・管理運用の方針
・運用実績
・リスク管理 など



ガバナンス④（地方公務員共済組合連合会資金運用委員会）

21

退職等年金給付調整積立金（地共連）

○ 地方公務員共済組合連合会資金運用委員会
厚生年金保険給付調整積立金に関する基本方針、退職等年金給付調整積立金に関する基本方針及び経過的

長期給付調整積立金に関する基本方針に基づき、各調整積立金の管理及び運用に係る専門的事項を地方公務
員共済組合連合会が検討するため、経済、金融、資金運用等に学識経験又は実務経験を有する者で構成する
地方公務員共済組合連合会資金運用委員会を設置しています。

・委員会の審議事項
① 基本方針の策定、変更に関する事項
② リスク管理の実施方針の策定、変更に関する事項
③ 新たな運用対象の運用方針の策定、変更に関する事項
④ 機動的な運用の方針の策定、変更に関する事項
⑤ 運用受託機関等の選定基準の策定、変更に関する事項
⑥ コーポレートガバナンス原則及び株主議決権行使ガイド

ラインの見直し等に関する事項
⑦ その他各調整積立金の管理及び運用に関する専門的事項

・委員会の報告事項
① 運用実績
② リスク管理の状況
③ 新たな運用対象の運用状況
④ 運用受託機関等の選定状況
⑤ スチュワードシップ活動の状況
⑥ 専門的人材の強化・育成の状況
⑦ その他各調整積立金の管理及び運用に関して委員会が求めた事項

・委員会は、各調整積立金の管理及び運用に関する専門的事項に関し、
理事長の諮問に応じて重要事項について意見を述べることができる。

委員名簿（平成３０年４月時点）

座長 若杉 敬明 ミシガン大学三井生命金融研究センター理事

川北 英隆 京都大学名誉教授

喜多幸之助 ラッセル・インベストメント株式会社
エグゼクティブコンサルタント/
コンサルティング部長

佐藤 久恵 日産自動車株式会社 財務部主管
チーフインベストメントオフィサー

高山与志子 ジェイ・ユーラス・アイアール株式会社
マネージングディレクター

竹原 均 早稲田大学大学院経営管理研究科教授

蜂須賀一世 株式会社日本経済研究所代表取締役専務
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退職等年金給付調整積立金（地共連）

○ 資金運用委員会開催状況

開催回 開催日 主な内容

第22回 平成29年5月26日

・基本方針の改正について（国内債券及び外国債券における格付制限の緩和等）
・運用方針等の作成・見直しにおける外部コンサルタントの活用状況
・国内債券アクティブ運用プロダクトの選考結果等について
・スチュワードシップ活動に係る最近の動向について
・平成２９年度の調査研究委託について

第23回 平成29年6月23日

・平成２８年度各積立金の管理及び運用に関する運用報告書
・平成２８年度各積立金のリスク管理の状況
・ＰＥ投資への取り組み手法について
・平成２９年（４～５月）の資産配分の状況について
・退職等年金給付調整積立金の基本ポートフォリオの検証について

第24回 平成29年11月21日

・平成２９年度第１四半期及び第２四半期の積立金の運用状況
・平成２９年度第１四半期及び第２四半期における各積立金のリスク管理の状況
・平成２９年度（４～１０月）の資産配分の状況について
・日本版スチュワードシップ・コード（改訂版）の受け入れ表明について

第25回 平成30年2月23日

・平成２９年度第３四半期の各積立金の運用状況
・平成２９年度第３四半期の各積立金のリスク管理状況
・平成２９年度（４月～１月）の資産配分の状況
・自家運用に係るデリバティブについて
　（地方公務員等共済組合施行令の一部を改正する政令案関係）
・平成２９年度スチュワードシップ活動の報告
・ＥＳＧ投資の課題及び今後の方向性について
・平成２７年度各積立金の管理及び運用に関する運用報告書の訂正

第26回 平成30年3月22日

・厚生年金保険給付調整積立金の基本ポートフォリオの検証について
・経過的長期給付調整積立金の基本ポートフォリオの検証について
・平成３０年度の運用方針
・オルタナティブ資産への投資状況及び平成３０年度の投資方針について



ガバナンス⑥（リスク管理の考え方について）
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○「リスク」とは、一般に「組織の目標、目的にマイナスの影響を与える事象の発生可能性」とされますが、資産運用
においては、金利リスク、価格変動リスク、信用リスク、流動性リスクなどを「リスク」として捉えることもあれ
ば、必要な利回りが確保できない可能性があることを「リスク」と捉えることがあります。このため、資産運用に
おいては、運用に応じたさまざまなリスクを長期的な視点で考えることが重要になっています。

○積立金の運用が長期的な観点から安全かつ効率的に行われること、国債利回り等に連動する形で給付水準を決める
キャッシュバランス型年金の特性を踏まえ、地共連においては、退職等年金給付調整積立金の運用に関するリスク管
理の実施方針に沿って、リスク管理を適切に実施しています。

１．リスク管理に関する基本的な考え方

地方公務員共済組合連合会（以下「連合会」という。）は、次の事項を踏まえて、調整積立金の運用に関するリス
ク管理を適切に行う。

① 調整積立金の運用は、長期的な観点から安全かつ効率的に行う。

② 調整積立金の運用は、基本ポートフォリオを策定してそれに基づき行う。

③ 調整積立金の運用は、国債利回り等に連動する形で給付水準を決めるキャッシュバランス型年金の特性を踏まえ

て、将来にわたる退職等年金給付事業に係る負債及び積立金との関係を常に意識して行う。

退職等年金給付調整積立金の運用に関するリスク管理の実施方針（抜粋）

退職等年金給付調整積立金（地共連）
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退職等年金給付調整積立金（地共連）

資産構成割合の乖離状況の管理
○基本ポートフォリオに基づく運用では、様々なリスク要因について管理していく必要があるなかで、長期的な観点か
ら基本ポートフォリオにそった収益を確保していくうえで、特に、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重要になります。

○具体的には、資産全体について、実際に保有する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
乖離状況を把握し、管理しています。

各資産管理機関の管理

○地共連では、資産管理機関に対して、受託者責任の遵守、法令遵守体制の整備等を図ることを求めるとともに、資産
管理状況等を把握し、適切に管理することとしています。

基本ポートフォリオの検証
○長期的な経済見通しを踏まえて策定する基本ポートフォリオについては、前提条件の確認などを定期的に検証する必

要があります。その検証においては、長期的に安全かつ効率的な運用の観点から、既存の基本ポートフォリオは適
切であるか否かを確認する必要があるものと考えています。

リスク管理の状況及び実施した改善策の報告
○リスク管理の状況及び実施した改善策については、運用リスク管理会議、地方公務員共済組合連合会資金運用委員会

及び運営審議会に報告しています。



コラム：全国説明会
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地共連では、平成２７年１０月１日の被用者年金一元化を契機に、運用の多様化、高度化や国際化に対応した情
報公開・広報活動の充実を図っています。年金積立金の運用についての基本的な考え方、公的年金の仕組み、資金
運用の方針・取組などについて、組合員の方々などにご理解いただくため、全国で説明会を開催しました。

全国説明会の概要としましては、組合等の役職員や職員団体の構成員を対象に、平成２９年度は、５月２２日
（月）から６月１９日（月）にかけて、全国９カ所で開催しました。役員による開会挨拶の後、資金運用部から
「地方公務員共済組合連合会の資金運用」について、年金業務部から「年金払い退職給付制度に係る年金財政状況
等（平成２７年度末）」について説明を行いました。

また、参加者からの主な質問事項及び地共連の回答は以下のとおりです。

質問 回答

外国債券などは、１年単位で見ても振れ幅が
大きくリスクが高い印象があるが、このようにリ
スクをとって大丈夫なのか。

国内債券、外国債券、国内株式、外国株式の順で、振れ幅が大きくなります
が、これらの資産を組み合わせることにより資産全体の振れ幅を減らし、リス
クを分散させて運用を行っています。

年金資金という巨大な資金が株式市場に流れて
おり、市場を歪めているのではないか。

市場価格形成や民間の投資行動等を歪めないように、配慮しながら運用を
行っています。

報酬の見直しを行ったというが、どのくらいの
コスト低減が図れたのか。

見直しを行う前の平成２６年度と平成２８年度を比較すると、（平成２６年
度においては、資産運用と資産管理を一体として委託するファンドが存在する
ため、正確な比較を行うことはできないが、）金額ベースで２５％程度低減さ
れている。

退職等年金給付調整積立金（地共連）
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退職等年金給付調整積立金（地共連）



○地方公務員共済組合制度
地方公務員共済組合制度は、地方公務員の相互救済を目的とし、地方公務員とその家族を対象に長期給付事業、短期

給付事業や福祉事業を総合的に行う制度として昭和３７年１２月に発足しました。

•地方公務員法第４３条
「職員の病気、負傷、出産、休業、災害、退職、障害若しくは死亡又はその被扶養者の病気、負傷、出産、死亡若し
くは災害に関して適切な給付を行なうための相互救済を目的とする共済制度が、実施されなければならない。」

•地共済法第１条
「この法律は、地方公務員の病気、負傷、出産、休業、災害、退職、障害若しくは死亡又はその被扶養者の病気、負
傷、出産、死亡若しくは災害に関して適切な給付を行なうため、相互救済を目的とする共済組合の制度を設け、その行
なうこれらの給付及び福祉事業に関して必要な事項を定め、もつて地方公務員及びその遺族の生活の安定と福祉の向上
に寄与するとともに、公務の能率的運営に資することを目的とし、あわせて地方団体関係団体の職員の年金制度等に関
して定めるものとする。」

○地共連の設立
地共連は、昭和５９年４月１日に、地方公務員の年金制度の健全な運営を維持していくため、年金の財政単位を一元

化し、年金財政基盤の安定化を図るとともに、共済組合の長期給付に係る業務の適正かつ円滑な運営を図ることを目的
として設立され、すべての地方公務員共済組合（平成３０年３月３１日現在、６４組合）及び全国連をもって組織する
連合体となっています。
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地方公務員共済組合制度



H27年度
（下半期）

H28年度 H29年度

0.04% 0.29% 0.36%

国内債券 0.07% 0.32% 0.37%

短期資産 0.00% 0.00% 0.00%

（参考）
H27年度

（下半期）
H28年度 H29年度

▲0.39% ▲2.01% 1.55%

（億円）
H27年度

（下半期）
H28年度 H29年度

実現収益額（簿価） 0.02 0.32 0.88

国内債券 0.02 0.32 0.88

短期資産 0.00 0.00 0.00

（参考） （億円）
H27年度

（下半期）
H28年度 H29年度

▲ 0.18 ▲ 2.21 3.77

実現収益率（簿価）

収益率（時価）

総合収益額（時価）

運用利回り等の推移（被用者年金一元化以降）
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退職等年金給付調整積立金（地共連）

（１）運用利回り

（２）運用収益の額

（注１）平成２７年度は、下半期（平成２７年１０月～平成２８年３月）の期間率です。
（注２）平成２７年度は、下半期（平成２７年１０月～平成２８年３月）における累積の運用収益の額です。



（億円）

簿価残高 構成割合 簿価残高 構成割合 簿価残高 構成割合

国内債券 56 86.77% 191 96.12% 327 97.43%

短期資産 9 13.23% 8 3.88% 9 2.57%

合計 64 100.00% 199 100.00% 336 100.00%

H27年度末 H28年度末 H29年度末

運用資産額・資産構成割合の推移（被用者年金一元化以降）
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1 地方公共団体金融機構 298

2 地方公共団体（共同発行） 7

3 北海道 5

4 兵庫県 5

5 愛知県 4

6 群馬県 2

7 東京都 2

8 静岡県 1

9 広島県 1

10 神奈川県 1

計 11発行体 327

No. 発行体名
簿価残高
（億円）

保有銘柄について

30

退職等年金給付調整積立金（地共連）

○国内債券

この一覧は、平成３０年３月末時点で義務運用及び自家運用で保有しているものを、発行体ごとに集約したものです。

（注１）債券の発行体名は、平成30年5月時点で、株式会社野村総合研究所のT-STAR/GXシステムまたはBloomberg社提供のものを用いています。
（注２）債券の簿価残高は、株式会社野村総合研究所のT-STAR/GXシステムに登録されているデータを、地共連にて発行体ごとに集約したものです。



公的年金制度の体系
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自営業者等 公務員等民間サラリーマン第２号被保険者の
被扶養配偶者

1,575万人 4,266万人

第１号被保険者第３号被保険者 第２号被保険者等

6,731万人

889万人

国 民 年 金 （ 基 礎 年 金 ）

厚生年金保険

民間サラリーマン
3,822万人

国家公務員107万人
地方公務員284万人
私立学校教職員54万人

(注）厚生年金加入者のうち企業年金加入者1,548万人
（内訳は、厚生年金基金：139万人、確定給付企業年金：818万人、確定拠出年金（企業型）：591万人）
また、個人型確定拠出金（iDeCo）の加入者数は43万人です。

(数値は、平成29年3月末）

退職等年金給付調整積立金（地共連）



積立金の運用
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○管理運用の方針、基本方針の策定
① 地共連は、各地方公務員共済組合等（実施機関）の共通の方針となる「管理運用の方針（地共済におけるポー
トフォリオを含む。）」を策定しています。（地共済法第112条の10）

② 各地方公務員共済組合等においては、地共連が定める管理運用の方針に適合するように、積立金の管理及び運用に
係る「基本方針（基本ポートフォリオを含む。）」を策定しています。（地共済法第112条の11）

退職等年金給付調整積立金（地共連）

総務大臣 文科大臣主 務 大 臣

管理運用機関

内閣総理大臣

地 方 公 務 員 共 済 組 合 連 合 会

公立 警察 都職地職 全国連

基本
方針

基本
方針

基本
方針

基本
方針

基本
方針

積立金
運用の仕組み

管理運用の方針
（地共済法第112条の10）

基本方針
（地共済法第
112条の11）

H27.9.30
総務大臣承認

H27.9.30

主務大臣
承認



各年金給付の特徴比較
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退職等年金給付調整積立金（地共連）

厚生年金保険給付
（１・２階）

経過的長期給付
（旧３階）

退職等年金給付
（新３階）

年金の性格

公的年金たる厚生年金
〔社会保障制度の一部〕

公的年金たる共済年金の一
部に関する期待権を背景にし
て、経過的に残された給付

退職給付の一部
〔民間の企業年金に相当〕

給付額のインフレ連動あり。 給付額のインフレ連動なし。

マクロ経済スライドの適用あり。 －

5年毎に財政検証を実施
5年毎に財政の現況及び見通
しを作成

5年毎に財政再計算を実施

財政方式 賦課方式 閉鎖型年金 事前積立方式

給付設計
確定給付型（現役時代の報酬の一定割合という形で給付水準
を決める方式）

キャッシュバランス型（国債利
回り等に連動する形で給付水
準を決める方式）

保険料率

段階的に引き上げられ、公務
員は平成30年以降、18.3%で
一定となる。
（厚生年金は平成29年以降、
18.3%で一定）

閉鎖型年金のため、新規の掛
金発生せず。

保険料率の上限は1.5%とし、
付与率等を勘案して定める。



用語解説（５０音順）①
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○ 管理運用主体
ＧＰＩＦ、ＫＫＲ、地共連、私学事業団の４機関のことです。

○ 基本ポートフォリオ
必要となる運用利回りを最低限のリスクで確保するように、長期的な観点から定めた各資産の構成割合です。
ポートフォリオとは、もともと紙ばさみという意味で、保有証券等を紙ばさみに挟んで保管されることが多かったた

め、保有証券やその資産の集合体を意味するようになりました。

○ 許容乖離幅
資産構成比が基本ポートフォリオから乖離した場合には、資産の入替え等を行い乖離を解消することとなります。し

かし、時価の変動等により小規模な乖離が生じるたびに入替えを行うことは、売買コストの面等から非効率であるため、
基本ポートフォリオからの乖離を許容する範囲を定めており、これを許容乖離幅といいます。

○ 経過的長期給付調整積立金
地共連が管理運用する年金積立金で、被用者年金一元化に際し仕分けられた旧職域部分の年金積立金です。各共済組

合の経過的長期給付のための資金が不足した場合に、必要な額を交付することとなっています。

○ 厚生年金保険給付調整積立金
地共連が管理運用する年金積立金で、被用者年金一元化に際し仕分けられた厚生年金部分の年金積立金です。組合等

の厚生年金拠出金及び基礎年金拠出金の負担に係る資金が不足した場合に、必要な額を交付することとなっています。

○ 実現収益率
運用成果を測定する尺度の１つです。売買損益 及び 利息・配当金収入等の実現収益額を元本（簿価）平均残高で除

した元本（簿価）ベースの比率です。

退職等年金給付調整積立金（地共連）



用語解説（５０音順）②

35

○ 修正総合収益率
時価ベースで運用成果を測定する尺度の１つです。実現収益額に資産の時価評価による評価損益増減を加え、時価に基

づく収益を把握し、それを元本平均残高に前期末未収収益と前期末評価損益を加えたもので除した時価ベースの比率です。
算出が比較的容易なことから、運用の効率性を表す時価ベースの資産価値の変化を把握する指標として用いられます。
（計算式）
修正総合収益率 =｛売買損益 + 利息・配当金収入 + 未収収益増減（当期末未収収益 - 前期末未収収益）

+ 評価損益増減（当期末評価損益 - 前期末評価損益）｝ ／（元本（簿価）平均残高
+ 前期末未収収益 + 前期末評価損益）

○ 総合収益額
実現収益額に加え資産の時価評価による評価損益を加味することにより、時価に基づく収益把握を行ったものです。
（計算式） 総合収益額 = 売買損益 + 利息・配当金収入 + 未収収益増減（当期末未収収益 - 前期末未収収益）

+ 評価損益増減（当期末評価損益 - 前期末評価損益）

○ 退職等年金給付調整積立金
地共連が管理運用する年金積立金で、被用者年金一元化の際に新たに創設された民間の企業年金に相当する年金積立金

で、退職給付の一部となっています。各共済組合の退職等年金給付のための資金が不足した場合に、必要な額を交付する
こととなっています。

○ デュレーション
債券を保有することによって利子及び元本（＝キャッシュフロー）を受け取ることのできるまでの期間を加重平均した

ものです。将来受け取る予定のキャッシュフローの現在価値を計算し、それぞれの現在価値が、キャッシュフローを受け
取ることができるまでのそれぞれの期間にその現在価値合計に占める構成比を乗じて計算した債券投資の平均回収期間を
表します。

デュレーションは、このほか、金利がある一定の割合で変動した場合、債券価格がどの程度変化するかの感応度を表す
指標としても利用されます。これは、修正デュレーションと呼ばれる指標で、デュレーションを（１＋最終利回り）で除
することで算出します。例えば、修正デュレーションが１の場合は、最終利回りが１％変化すると債券価格も１％変化す
ることを示しています。修正デュレーションが大きいほど、金利変動に対する債券価格の変動率が大きくなります。

退職等年金給付調整積立金（地共連）



用語解説（５０音順）③
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退職等年金給付調整積立金（地共連）

○ ベンチマーク
運用成果を評価する際に、相対比較の対象となる基準指標のことをいい、市場の動きを代表する指標を使用しています。
地共連で採用している各運用資産のベンチマークは以下のとおりです。

１ 国内債券
・ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合
野村證券株式会社が作成・公表している国内債券のベンチマークです。
※ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合は、その著作権、商標権、知的財産権その他一切の権利は、野村證券株式会社に帰属します。株式会社野村総合研究所及び野村證券株
式会社は、その内容について、信憑性、正確性、完全性、最新性、網羅性、適時性を含む一切の保証を行いません。また、株式会社野村総合研究所及び野村證券
株式会社は、当該指数に関連して資産運用または投資判断をした結果生じた損害等、当該指数の利用に起因する損害及び一切の問題について、何らの責任も負い
ません。

２ 国内株式
・ＴＯＰＩＸ（配当込み）
東京証券取引所が作成・公表している国内株式のベンチマークです。
※TOPIX配当指数の指数値の標章は、東京証券取引所の知的財産であり、この指数の算出、指数値の公表、利用など株価指数に関するすべての権利及びTOPIX配当指

数等の標章に関するすべての権利は東京証券取引所が有します。

３ 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）
FTSE Fixed Income LLCが作成・公表している外国債券のベンチマークです。
※このインデックスのデータは、情報提供のみを目的としており、 FTSE Fixed Income LLCは、当該データの正確性および完全性を保証せず、またデータの誤謬,脱

漏または遅延につき何ら責任を負いません。このインデックスに対する著作権等の知的財産その他一切の権利はFTSE Fixed Income LLCに帰属します。

※当該ベンチマークは、シティ債券インデックスのブランド変更に伴い、インデックス名称の中の「シティ」が「FTSE」に変更されたものです。

４ 外国株式
・ＭＳＣＩ ＡＣＷＩ（除く日本、円ベース、配当込み）
ＭＳＣＩ Ｉｎｃが作成・公表している日本を除く先進国及び新興国で構成された外国株式のベンチマークです。

○ ベンチマーク収益率
ベンチマークの騰落率、いわゆる市場平均収益率のことです。

〇 ラダー型運用
短期債から長期債まで均等に保有し、常にラダー（はしご）の形の満期構成を維持する運用で、保有する債券のうち

満期償還を迎えたものから、その償還金を長期債へ再投資するものです。


