
第３章 年金積立金の運用実績が年金財政に与える影響の評価  

 Ⅰ 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(2017)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。 

平成２１年財政検証においても、このような見通しを作成しており、基本ケー

ス（出生中位、死亡中位、経済中位）を前提とした場合には、平成２１(2009)年

度に６２．３％の所得代替率（夫が平均賃金で４０年間働き、その間、妻が専業

主婦である厚生年金の標準的な世帯について年金を受け取り始めるときの所得代

替率）が、平成５０(2038)年度に所得代替率５０．１％となるまで給付水準が調

整される見通しを示している。 

 なお、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、財政見通しを公表することとされており、平成２

１年財政検証についても、このような推計を行ったところである。 

 実績がすべて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２２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２１年財政検証が前提と

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が、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

加することとなる。 
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 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

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２１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年年金制度改正において、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することとした。 

 

   （４）平成２１年財政検証における運用利回り等の前提 

 平成２１年財政検証では、運用利回り等の経済前提は、平成２７（2015）年度

までは、内閣府「経済財政の中長期方針と１０年展望」（平成 21年 1月）に準拠

し、平成２８年（2016）年度以降は、社会保障審議会年金部会経済前提専門委員

会「平成２１年財政検証における経済前提の範囲について（検討結果の報告）」

（平成 20 年 11 月 12 日）（注）で示された範囲の中央値を取って設定している。

なお、名目運用利回りは、そのほか長期金利上昇による国内債券への影響を考慮

して設定している。 

 

（注） 経済前提専門委員会では、過去の実績を基礎としつつ、日本経済の潜在的な成長力の見通

しや労働力人口の見通し等を踏まえ、マクロ経済に関する基本的な関係式を用いて推計され

る実質経済成長率や利潤率を用いて、長期間の平均的な経済前提の範囲が推計された。 

 

基本ケースでは、平成２７年度以前は、「経済財政の中長期方針と１０年展望」

の「2010 年世界経済順調回復シナリオ」に準拠し、平成２８年度以降は、物価上

昇率１．０％、名目賃金上昇率２．５％、名目長期金利３．７％の下に、名目運

用利回り４．１％、名目賃金上昇率２．５％、実質的な運用利回りは１．６％と

している（長期的には、この実質的な運用利回りが運用実績の評価基準となる。）。 
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（表２－１４） 

 

平成２１年財政検証における予定運用利回り及び名目賃金上昇率の前提 

              
                         （単位：％） 

 名目運用利回り 名目賃金上昇率 
実 質 的 な 
運用利回り 

平成 21 年度（2009）  １．４７  ０．０５ １．４２ 

平成 22 年度（2010）  １．７８  ３．４１ －１．５８ 

平成 23 年度（2011）  １．９２  ２．６６ －０．７２ 

平成 24 年度（2012）  ２．０３  ２．８１ －０．７６ 

平成 25 年度（2013）  ２．２３  ２．６０ －０．３６ 

平成 26 年度（2014）  ２．５７  ２．７４ －０．１７ 

平成 27 年度（2015）  ２．９１  ２．８２ ０．０９ 

平成 28 年度（2016）  ３．３９  ２．５０ ０．８７ 

平成 29 年度（2017）  ３．６５  ２．５０ １．１２ 

平成 30 年度（2018）  ３．８５  ２．５０ １．３２ 

平成 31 年度（2019）  ４．００  ２．５０ １．４６ 

平成 32 年度（2020）以降  ４．１０  ２．５０ １．５６ 

（注） 実質的な運用利回りは（１＋名目運用利回り÷100）÷（１＋名目賃金上昇率÷100）×100－100 により求める。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

〈 長 期 の 前 提 〉

実質長期金利
２．７％

平成３２年度～

物価 １．０％

分散投資 ０．４％

名目４．１％

名目

長期金利

３．７％

実質賃金

上昇率

１．５％

実質的な

利回り

１．６％

平成２１年財政検証の前提
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 Ⅱ 運用実績が年金財政に与える影響の評価 

   （１）平成２２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２２年度単年度における運用実績（注１）と、財政検証上の実質的な運用利回り

を比較すると次のとおりである。 

 平成２２年度の収益率（名目運用利回り）は厚生年金がマイナス０．２６％、

国民年金がマイナス０．２５％となっている。名目賃金上昇率は０．６８％であ

るから、実質的な運用利回りは厚生年金、国民年金共にマイナス０．９３％とな

る。 

 平成２１年財政検証の前提では平成２２年度の実質的な運用利回りは、厚生年

金と国民年金が共にマイナス１．５８％としており、厚生年金、国民年金共に０．

６５％、実績が財政検証の前提を上回っている。 

 

（注１） 年金財政に与える影響の評価における年金積立金の運用実績には、承継資産の運用実績

をも広く年金積立金の運用実績の一部と捉え、承継資産の損益を含めた運用実績を用いる。 

 

（注２） 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他に、賃金上昇率、死亡

率、出生率などがある。運用実績の評価としては、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。これらすべての要素の年金財政へ

の影響については、少なくとも５年に１度行われる財政検証において検証されることとな

る。 

 

    （表２－１５） 

 

 厚生年金 国民年金 
（参考） 

年金積立金全体

実 績 

 
名目運用利回り   －０．２６％   －０．２５％   －０．２６％ 

名目賃金上昇率    ０．６８％    ０．６８％    ０．６８％ 

 実質的な運用利回り   －０．９３％   －０．９３％   －０．９３％ 

財政検証上の前提  実質的な運用利回り   －１．５８％   －１．５８％   －１．５８％ 

実質的な運用利回りの財政検証上 
   ０．６５％    ０．６５％    ０．６５％ 

の前提との差 差 額  ０．７６兆円 ０．０５兆円  ０．８１兆円

 （注１）名目運用利回りは、運用手数料等控除後の収益率である。 
 （注２）実質的な運用利回りは（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）名目賃金上昇率は厚生年金のみのデータから求めたものであり、被用者年金全体のデータを用いて求められる再評価 
    率とは異なる。 
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    （２）平成１３年度から平成２２年度までの１０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） 
    

 平成２１年財政検証との比較は、上記（１）のとおりであるが、年金積立金の

自主運用を開始した平成１３年度から平成２２年度までの１０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次のとおりである。 

 平成１３年度から平成２２年度までの１０年間の平均収益率（名目運用利回り）

は厚生年金が１．５８％、国民年金が１．４０％となっており、この期間におけ

る平均名目賃金上昇率はマイナス０．５８％であるから、実質的な運用利回りの

平均は厚生年金が２．１７％、国民年金が２．００％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２２年度までの１０

年間の実質的な運用利回りの平均は、厚生年金が０．６０％、国民年金が０．５

３％としており、厚生年金では１．５７％、国民年金では１．４７％、実績が財

政再計算及び財政検証の前提を上回っている。 

 

    （表２－１６） 

 

 厚生年金 国民年金 
（参考） 

年金積立金全体

実 績 

 
名目運用利回り    １．５８％    １．４０％    １．５７％ 

名目賃金上昇率 －０．５８％ －０．５８％ －０．５８％ 

 実質的な運用利回り    ２．１７％    ２．００％    ２．１６％ 

財政再計算及び 
財政検証上の前提  実質的な運用利回り    ０．６０％    ０．５３％    ０．６０％ 

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    １．５７％    １．４７％    １．５６％ 

 （注１）名目運用利回りは、運用手数料等控除後の収益率である。 
 （注２）実質的な運用利回りは（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）名目賃金上昇率は厚生年金のみのデータから求めたものであり、被用者年金全体のデータを用いて求められる再評価 
     率とは異なる。 
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    （３）平成１８年度から平成２２年度までの５年間の運用実績が年金財政に与える 

      影響の評価（管理運用法人設立からの評価） 
    

 管理運用法人が設立された平成１８年度から平成２２年度までの５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次のとお

りである。 

 平成１８年度から平成２２年度までの５年間の平均収益率（名目運用利回り）

は厚生年金がマイナス０．１２％、国民年金がマイナス０．２１％となっており、

この期間における平均名目賃金上昇率はマイナス０．７５％であるから、実質的

な運用利回りの平均は厚生年金が０．６４％、国民年金が０．５５％となる。 

財政再計算及び財政検証の前提では平成１８年度から平成２２年度までの５年

間の実質的な運用利回りの平均は、厚生年金、国民年金共に０．１０％としてお

り、厚生年金では０．５３％、国民年金では０．４６％、実績が財政再計算及び

財政検証の前提を上回っている。 

 

    （表２－１７） 

 

 厚生年金 国民年金 
（参考） 

年金積立金全体

実 績 

 
名目運用利回り   －０．１２％   －０．２１％   －０．１３％ 

名目賃金上昇率 －０．７５％ －０．７５％ －０．７５％ 

 実質的な運用利回り    ０．６４％    ０．５５％    ０．６３％ 

財政再計算及び 
財政検証上の前提  実質的な運用利回り    ０．１０％    ０．１０％    ０．１０％ 

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    ０．５３％    ０．４６％    ０．５３％ 

 （注１）名目運用利回りは、運用手数料等控除後の収益率である。 
 （注２）実質的な運用利回りは（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）名目賃金上昇率は厚生年金のみのデータから求めたものであり、被用者年金全体のデータを用いて求められる再評価 
     率とは異なる。 

 

 

   （４）まとめ 

 年金積立金全体の運用実績と、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、平成２２年度単年度では０．６５％（金額換算０．８兆円）、

年金積立金の自主運用を開始した平成１３年度からの１０年間で１．５６％、管

理運用法人が設立された平成１８年度からの５年間で０．５３％、いずれも財政

再計算及び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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成
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7
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6
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4
0
.3
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1
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0
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6

　
　
平
成
1
8
年
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3
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9

3
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0

0
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1

1
3
9
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4
.3

0
.2
1

2
.2
1

2
.0
0

2
.8
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3
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7

　
　
平
成
1
9
年
度

－
3
.4
7

－
3
.5
4

－
0
.0
7

1
3
0
.2

－
4
.9

0
.2
1

2
.5
1

2
.3
0

－
3
.6
8
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5
.0
6

　
　
平
成
2
0
年
度

－
6
.5
9

－
6
.8
3

－
0
.2
6

1
1
6
.6

－
8
.7

0
.2
9

3
.0
0

2
.7
0

－
6
.8
8

-
8
.7
9

【
平

成
２
１
年

財
政

検
証

と
の

比
較

】

　
　
平
成
2
1
年
度

1
2
.0
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7
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4
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2
0
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8
.6

1
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1
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0
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0
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平
成
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2
年
度
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0
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0
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0
.6
8

1
1
4
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－
0
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－
1
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8

1
.7
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3
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1

0
.6
5

0
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平
成
1
3
～
2
2
年
度
平
均

2
.1
7

1
.5
8

－
0
.5
8

-
2
.1

0
.6
0

2
.3
4

1
.7
3

1
.5
7

-

　
平
成
1
8
～
2
2
年
度
平
均

0
.6
4

－
0
.1
2

－
0
.7
5

-
－

0
.2

0
.1
0

2
.1
9

2
.0
9

0
.5
3

-

○
国
民
年
金

実
績

財
政
再

計
算

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
)

(B
)

(C
)

(D
)

(E
)

(F
)

=
(G
)÷

(H
)

(G
)

(H
)

(I
)=
(A
)-
(F
)

％
％

％
兆
円

兆
円

％
％

％
％

兆
円

【
平

成
１
１
年

財
政

再
計

算
と
の

比
較
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平
成
1
3
年
度

1
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6

1
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9

－
0
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7

9
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0
.1

0
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5

3
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7

2
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0

0
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0
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1
4
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0
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－
0
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9

－
1
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5

9
.5

－
0
.0

0
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6

3
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8

2
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0

0
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1

0
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0

【
平

成
１
６
年

財
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再
計

算
と
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比
較
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平
成
1
5
年
度

5
.0
6

4
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8

－
0
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7

9
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0
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1
.9
0

1
.9
0

0
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0

3
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6

0
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0

　
　
平
成
1
6
年
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2
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8

2
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7

－
0
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0

9
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0
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0
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1
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0
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2
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2

0
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平
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7
年
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7
.0
6

6
.8
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0
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7

9
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0
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0
.4
3

1
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4

1
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0

6
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0
.6
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1
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年
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3
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3
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7

0
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1

9
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0
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0
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8

2
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2
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0

2
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0
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平
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－
3
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－
3
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0
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0

2
.3
0

－
3
.5
1

－
0
.3
2

　
　
平
成
2
0
年
度

－
7
.0
5

－
7
.2
9

－
0
.2
6

7
.2

－
0
.6

0
.2
9

3
.0
0

2
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－
7
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0
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0

【
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成
２
１
年

財
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検
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と
の

比
較

】

　
　
平
成
2
1
年
度

1
2
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2

7
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8

－
4
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6

7
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0
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1
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2

1
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0
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年
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－
0
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－
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5

0
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8

7
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－
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－
1
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8

1
.7
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3
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0
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～
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2
年
度
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2
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0

1
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－
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1
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～
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平
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0
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－
0
.2
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－
0
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-
－
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0
.1
0

2
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2
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差
額

差
額

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
再
計
算
上

の
前
提
と
の
差

実
質

的
な
運

用
利

回
り
の

実
績
と
再
計
算
上

の
前
提
と
の
差

年
度
末

積
立
金

（
※

）

運
用

収
益

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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○
年

金
積

立
金

全
体

の
実

績
（
厚

生
年

金
＋

国
民

年
金
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績
財

政
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計
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上
の

前
提

名
目
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名

目
賃
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名
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回

り
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)
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％
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円
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％

％
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－
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1
3
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2
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2
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6
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8
-

2
.3
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3
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平

成
1
8
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均
0
.6

3
－

0
.1
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－
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2
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2
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9
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-

（
※

）
 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
　

　
　

　
　

  
 　

 ［
１

２
１

．
９

兆
円

］
  

　
  

 ［
１

２
８

．
３

兆
円

］
　

　
［
△

０
．

３
兆

円
］
　

　
　

　
　

　
　

　
［
３

８
．

５
兆

円
］
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

［
４

４
．

６
兆

円
］

　
　

 と
い

う
関

係
に

な
っ

て
い

る
。

（
か

っ
こ

内
は

平
成

2
2
年

度
の

数
値

）
（
注

１
）
運

用
利

回
り

は
運

用
手

数
料

控
除

後
の

も
の

で
あ

る
。

（
注

２
）
年

金
福

祉
事

業
団

か
ら

継
承

し
た

資
産

分
を

含
ん

で
い

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
）
実

質
的

な
運

用
利

回
り

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
。
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実
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的
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用

利
回

り
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質
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な
運

用
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回
り

実
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的
な
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用

利
回

り
の

実
績

と
再

計
算

上
の

前
提

と
の

差

年
度

末
積

立
金

（
※

）

運
用

収
益
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