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運用目標に含まれる物価上昇率について

（参考）基本指針における運用目標に関する記載
二 機構は、年度当初の運用資産総額に対し、諸経費控除後の年率で支出目標率３％と物価上昇率（注１）の和以上の運用収益率を

運用目標とし、長期的な観点から助成資金運用を行うこと。ただし、運用立ち上げ期（運用開始から第二の一で定める基本ポートフォリオ
に沿った資産構成割合を実現するまでの期間をいう。以下同じ。）はこの限りではない。 

（注１）第一の二で用いる物価上昇率は、前年度末までに公表された値を反映した先行き二十五年間についての平均物価上昇率とする。令和五年度は、当初
の十年間においては内閣府「中長期の経済財政に関する試算」（令和五年一月十四日経済財政諮問会議）の成長実現ケースにおける各年度の消
費者物価上昇率を暦年に調整した率、その後の十五年間においては厚生労働省「2019（令和元）年財政検証結果」（令和元年八月二十七日第
九回社会保障審議会年金部会）のケースⅢの経済前提における長期物価上昇率を前提として推計される1.49％。

内閣府「中長期の経済財政に関する試算」
• 経済再生と財政健全化の進捗状況の評価や中長期的な経済
財政政策の検討のための基礎情報として、その審議を行う経済
財政諮問会議に提出。

• 毎年１月頃と７月頃に見直し・公表。※
• 今後10年間の経済財政の展望を提示。
• 令和５年度までは「成長実現ケース」「ベースラインケース」の

2つのシナリオが想定されている。
※大学ファンドの物価上昇率算出には、前年度末までに公表された値として、１月頃の試算結果を参照。

厚生労働省「2019（令和元）年財政検証結果」
• 社会・経済の変化を踏まえ、適切な年金数理に基づき、長期的
な年金財政の健全性を定期的に検証するため、厚生年金保険
法及び国民年金法の規定に基づき検証を実施。

• 厚生労働省社会保障審議会 年金部会 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実施し、年金部会に提出。

• 少なくとも５年に一度検証。（前回は令和元年８月に実施。）
• 検証の10年後～20年間の長期の経済前提を設定。
• 令和元年度の試算では、「ケースⅠ」～「ケースVI」の６つのシナ
リオを想定。
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【物価上昇率の算出に用いているデータの概要】

令和６年度は、両者の想定シナリオの変更・見直しが行われており、
大学ファンドの運用目標に含まれる物価上昇率についても、これを踏まえて推計する。



内閣府「中長期の経済財政に関する試算」の見直しの背景・概要
• 我が国経済がデフレから完全に脱却した状況も踏まえ、日本経済が「成長型の新たな経済ステージ」へと移行し、実質で１％を安定的に上回る成長が確保されるケースとし
て「成長移行ケース」をシナリオに追加し、財政の持続可能性をきめ細かく検証することとされた。

• 「成長実現ケース」を「高成長実現ケース」、「ベースラインケース」を「過去投影ケース」に名称変更。
⇒令和７年度以降の大学ファンド運用目標の計算にあたっては、令和６年１月試算における前提ケースである「成長実現ケース」に相当する「高成長実現ケース」を前提とする。
令和６年１月時点の試算 令和６年７月時点の試算

厚生労働省「財政検証結果」の見直しの背景・概要
• 長期のヒストリカルなデータを参照しつつ、足元については内閣府試算や（独）労働政策研究・研修機構の「労働力需給推計」、「2060年度までのマクロ経済・財政・社会
保障の試算（令和６年４月２日の経済財政諮問会議）」において示されたシナリオとの整合を踏まえ設定。

• 経済財政諮問会議で示されたシナリオに相当する「高成長実現ケース」、「成長型経済移行・継続ケース」、「過去30年投影ケース」に加え、最も低い経済成長を仮定す
るケースとして労働力需給推計の一人当たりゼロ成長・労働参加現状ケースに相当する「１人当たりゼロ成長ケース」を設定。

⇒令和７年度以降の大学ファンド運用目標の計算にあたっては、内閣府試算の「高成長実現ケース」との接続の観点から「高成長実現ケース」を前提とする。
令和元年の検証結果 令和６年の検証結果

物価上昇率に織り込まれているデータの想定シナリオ及び物価上昇率の水準の見直しの概要

ケース TFP上昇率 労働参加率 物価上昇率

高成長
実現※1

日本経済がデフレ状況に入る前の
期間の平均1.4％程度に到達

女性と高齢者を中心に
過去投影ケースよりも上昇

R6:2.8%、R7:2.2%
R8以降：2.0%

成長
移行※2

過去40年の平均
1.1％程度に到達

同上
R6:2.8%、R7:2.2%
R8以降：2.0%

過去

投影※3
近年の動向を踏まえ、直近の

景気循環の平均0.5％程度で推移
女性と高齢者を中心に

一定程度上昇
R6:2.8%、R7:2.2%,
R8：1.4%、R9:0.9%

ケース TFP上昇率 労働参加率 物価上昇率

成長
実現

日本経済がデフレ状況
に入る前の期間の平均、

1.4％程度に到達

女性と高齢者を中心に
ベースラインケース

よりも上昇

R6:2.5%
R7以降:2.0%

べ―ス
ライン

近年の動向を踏まえ、

直近の景気循環の平
均、0.5％程度で推移

女性と高齢者を中心に
一定程度上昇

R6:2.5%、R7：1.5%
R8:1.1%、R9:0.8%
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※1 ゼロ近傍の成長を過去数値より投影しているケース。1月までの「成長実現ケース」に相当。
※2 1月時点まで「参考ケース」として掲載していたものに相当。
※3 「成長移行ケース」より更に高い成長が実現するケース。1月までの「ベースラインケース」に相当。

ケース内閣府試算への接続 労働力率 TFP上昇率 物価上昇率

Ⅰ
「成長実現

ケース」に接続
経済成長と労働参加が

進むケース

1.3% 2.0%
Ⅱ 1.1% 1.6%
Ⅲ 0.9% 1.2%
Ⅳ

「ベースライン
ケース」に接続

経済成長と労働参加が
一定程度進むケース

0.8% 1.1%
Ⅴ 0.6% 0.8%

Ⅵ
経済成長と労働参加が

進まないケース
0.3% 0.5%

ケース 内閣府試算※への接続 労働力率 TFP上昇率 物価上昇率

高成長実現 「高成長実現ケース」に接続
成長実現・

労働参加進展シナリオ

1.4% 2.0％

1.1% 2.0％成長型経済
移行・継続

「成長移行ケース」に接続

過去30年
投影

「過去投影ケース」に接続

成長率ベースライン・
労働参加漸進シナリオ

0.5% 0.8%

1人当たり
ゼロ成長

一人当たりゼロ成長・
労働参加現状シナリオ

0.2% 0.4%

※TFP＝全要素生産性

※ 上記に加え、デフレ状況に入る前の期間から直近までを包括した過去40年の
平均である1.1%程度とした「参考ケース」についても試算。

※ 厚生労働省公表資料では検証時点の最新である令和6年1月時点の試算への接続が
示されているが、ここでは令和6年7月試算における対応するシナリオの名称に置換している。



令和７年度以降の運用目標における物価上昇率の取扱いの考え方

 令和７年度以降の運用目標に含まれる物価上昇率の数値は、これまで前提としてい
たケースとの接続性に鑑み、内閣府「中長期の経済財政に関する試算」、厚生労働省
「令和６年財政検証結果」のいずれにおいても、「高成長実現ケース」を当面の間前提
として推計する。

※ 内閣府「中長期の経済財政に関する試算」については、令和７年1月頃公表予定の試算結果を踏まえて、使用ケース及び数値を確認し、
改めて物価上昇率及び運用目標の計算を行い、事務局から各委員に確認することとしたい。

※ なお、基本指針における物価上昇率の前提となるケースの記載については、あくまで注釈において令和５年度における取扱いを
例示しているものであることに鑑み、前提とするケースの修正のみについての基本指針の変更は行わない。
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（参考）見直し前後の物価上昇率の比較

5

内閣府「中長期の経済財政に関する試算」
令和６年１月の検証結果及び令和６年度までの大学ファンド運用目標算出における前提ケース（青囲み部分）

【ベースラインケース】

【成長実現ケース】



（参考）見直し前後の物価上昇率の比較
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内閣府「中長期の経済財政に関する試算」
令和６年７月の検証結果及び令和７年度以降の大学ファンド運用目標算出における前提ケース（案）（赤囲み部分）



（参考）見直し前後の物価上昇率の比較
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厚生労働省「財政検証結果」
令和元年の検証結果及び令和６年度までの大学ファンド運用目標算出における前提ケース（青囲み部分）

令和６年の検証結果及び令和７年度以降の大学ファンド運用目標算出における前提ケース（案）（赤囲み部分）  
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