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第１章 年金積立金の運用の目的と仕組み 

１ 運用の目的 

我が国の公的年金制度（厚生年金保険及び国民年金）は、現役世代の保険料負担で高齢者

世代を支えるという世代間扶養の考え方を基本として運営されている。このため、年金給付

を行うために必要な資金をあらかじめすべて積み立てておくという考え方は採られていな

い。 

しかし、我が国においては、少子高齢化が急速に進行しており、現役世代の保険料のみで

年金給付を賄うこととすると、保険料負担の急増又は給付水準の急激な低下は避けられない。

そこで、一定の積立金を保有し、その運用収入を活用する財政計画としてきた。 

これまでの財政方式では、将来にわたるすべての期間を考慮しており、将来にわたり一定

規模の積立金を保有し、その運用収入を活用することとなっていた（永久均衡方式）が、平

成１６年年金制度改正により、今後は、概ね１００年間にわたる期間を考慮に入れ、その期

間の最終年度の積立度合を支出の１年分とする財政方式（有限均衡方式）とすることとした。

ただし、新しい財政方式においても、概ね１００年間にわたり支出の１年分以上の積立金を

保有することとなり、その運用収入は年金給付の重要な原資となる。 

図１は、積立金を保有しない完全な賦課方式の場合に確保できる所得代替率の見通しと、

積立金を保有する平成１６年年金制度改正後の財政方式による所得代替率の見通しを比較

したものである。積立金を活用することによって、完全な賦課方式の場合よりも高い所得代

替率を確保できることを示している。 

 

（図１） 
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２ 運用の仕組み 

平成１２年度までは、年金積立金は全額を旧大蔵省資金運用部（現、財務省財政融資資金）

に預託することによって運用されてきたが、平成１３年４月の財政投融資制度の抜本的な改

革に併せて、年金積立金は、厚生労働大臣から直接年金資金運用基金に寄託され、同基金に

より運用される仕組みとなった。 

また、従来、旧年金福祉事業団が旧資金運用部から資金を借り入れて行っていた資金運用

事業は年金資金運用基金に承継され、借入金の返済が終了する平成２２年度までは、承継資

金運用業務として継続されることとなっている。 

なお、平成１６年６月に成立した年金積立金管理運用独立行政法人法により、平成１８年

度以降、年金積立金の運用は、年金積立金管理運用独立行政法人において行われることとな

った。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

３ 運用方法 

２で記したように、平成１３年度から、年金積立金は、厚生労働大臣が、直接、年金資金

運用基金に寄託するという、新たな仕組みの下で運用されることとなった。ただし、旧資金

運用部へ預託されていた年金積立金の全額が償還され、年金積立金全額が新たな仕組みの下

で運用されることとなるのは平成２０年度末であり、それまでの間は、年金積立金は年金資

金運用基金によって運用されるほか、経過的に「財政融資資金への預託」という形でも運用

されることとなっている。 

年金資金運用基金においては、厚生労働大臣から寄託された年金積立金を原資として民間
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の運用機関等を活用した市場運用を行っているほか、財投債の引受けを行っている。 

このほかに、年金資金運用基金では、旧年金福祉事業団が旧資金運用部から借り入れた資

金を原資として行っていた資金運用事業に係る資産を承継しており、借入金の返済が完了す

る平成２２年度まで、承継資金運用業務として運用を行っている。 

 

（１）年金資金運用基金における運用 

① 市場運用 

厚生労働大臣から寄託された厚生年金及び国民年金の積立金は、年金資金運用基金

において、厚生労働大臣の定める「積立金の運用に関する基本方針」（以下「運用の

基本方針」という。）に基づき市場で運用されており、「運用の基本方針」において

示されたポートフォリオに基づき、国内債券を中心としつつ、国内外の株式等を一定

程度組み入れた分散投資を行っている。 

実際の市場での運用は、民間の運用機関（信託銀行及び投資顧問業者）を活用して

行っており、これらの運用機関等を通じて、運用対象資産（国内債券、国内株式、外

国債券、外国株式、短期資産の５資産）ごとに、各年度の資産構成割合の目標値を円

滑に達成する等の管理運用を行っている。 

 

② 財投債の引受け 

旧資金運用部は、郵便貯金や年金積立金の預託により調達した資金を特殊法人等に

貸し付けていたが、財投改革の結果、特殊法人等は、必要な資金を自ら財投機関債を

発行して市場から調達することとなり、財投機関債の発行が困難な特殊法人等につい

ては、財政融資資金特別会計が国債の一種である財投債を発行し、市場から調達した

資金をこれらに貸し付ける仕組みとなった。 

この財投債の一部については、経過的に、郵便貯金や年金資金運用基金に寄託され

た年金積立金で引き受けることが法律に定められている。 

なお、寄託された年金積立金のうち財投債引受け部分は、年金資金運用基金におい

て、市場運用部分と区分して管理されている。 

 

③ 旧年金福祉事業団から承継した資金の運用 

年金資金運用基金は、旧年金福祉事業団で行われていた資金運用事業に係る約２６

兆円の資産を、その原資である旧資金運用部からの借入金の返済義務とともに承継し、

この資産について、①で記した厚生労働大臣から寄託された年金積立金の市場運用部

分と合同して市場運用している。 

 

（２）財政融資資金への預託 

平成１２年度まで、年金積立金は全額を旧資金運用部に預託することが義務づけられ

ていたため、平成１２年度末時点で、約１４７兆円の年金積立金が旧資金運用部へ預託
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されていた。この積立金は、平成１３年度から平成２０年度までの間に、毎年度、２０

兆円弱程度ずつ財政融資資金から償還され、平成２０年度には全額の償還が終わること

となっているが、それまでの間は、年金積立金の一部は財政融資資金に引き続き預託さ

れることとなる。 

     預託されている資金に対しては、財政融資資金から、積立金預託時における預託金利

に基づき、利子が支払われる。 
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第２章 年金積立金の運用実績及びその年金財政に与える影響の評価 

Ⅰ 年金積立金の運用実績 

 

１ 年金積立金の運用実績（承継資産の損益を含まない場合） 

平成１５年度における年金積立金全体の運用実績は、厚生年金の収益額が５兆    

６，２３６億円、国民年金の収益額が３，９０９億円となり、合計すると、６兆１４５億

円の収益額となった。 

また、収益率は、厚生年金が４．１７％、国民年金が４．０４％となり、厚生年金と国

民年金との合計では、４．１６％となった。  

         

 

 

 

 

 

 

 

年金積立金は、前記のとおり、（１）市場運用、（２）財投債の引受け、（３）財政融

資資金への預託、の３つの方法で運用されており、平成１５年度におけるそれぞれの運用

実績は以下のとおりであった。 

 

 

（１）市場運用分の運用実績 

① 運用手数料等控除前の運用実績 

平成１５年度の年金資金運用基金の運用結果は、市場運用部分の総合収益額は 

４兆７，２２５億円であった。 

この額を、厚生年金、国民年金、承継資産にそれぞれ按分すると、厚生年金の収

益額は３兆２，３２６億円、国民年金の収益額は２，３１３億円となり、合計で、

３兆４，６３８億円の収益額となった。 

また、収益率は、１２．４８％であった。 

 

② 運用手数料等控除後の運用実績 

①の運用実績から、運用手数料等１９３億円を控除した収益額４兆７，０３２億

円を、厚生年金、国民年金、承継資産にそれぞれ按分すると、厚生年金の収益額は

（表１）
（単位：億円、％）

合　　計
厚生年金 国民年金

資産額（平成１５年度始め） 1,460,419 1,362,711 97,708
資産額（平成１５年度末） 1,492,747 1,393,150 99,597
収益額 60,145 56,236 3,909
収益率 4.16 4.17 4.04
（注）運用手数料等控除後の運用実績である。
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３兆２，１９４億円、国民年金の収益額は２，３０３億円となり、合計で、３兆      

４，４９７億円の収益額となった。 

また、収益率は、１２．４３％であった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）財投債引受け分の運用実績 

平成１５年度においては、５兆６，５３４億円を財投債の引受けに充てた。 

財投債の収益額は１，６９１億円であり、この額を厚生年金、国民年金、承継資産

にそれぞれ按分すると、厚生年金の収益額は１，１５８億円、国民年金の収益額は  

８３億円となり、合計で、１，２４０億円の収益額となった。 

また、収益率は、０．８３％であった。 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）財政融資資金預託分の運用実績 

平成１５年度末においては、財政融資資金へは、９３兆６８５億円（厚生年金分  

８７兆２，１６５億円、国民年金分５兆８，５２０億円）が預託されている。この財

政融資資金への預託分についての利子は、厚生年金の積立金の預託分と、国民年金の

積立金の預託分のそれぞれに付される。 

平成１５年度においては、厚生年金の預託分の利子が２兆２，８８４億円、国民年

（表２）
（単位：億円、％）

合　　計
厚生年金 国民年金

資産額（平成１５年度始め） 149,987 141,446 8,540
資産額（平成１５年度末） 340,816 318,244 22,572
収益額（注１） 34,497 32,194 2,303
収益率（注２） 12.43 12.43 12.43
（注１）収益額は、総合収益額。

（注２）収益率は、修正総合収益率。

（表３）
（単位：億円、％）

合　　計
厚生年金 国民年金

資産額（平成１５年度始め）※ 187,083 171,165 15,918
資産額（平成１５年度末）※ 221,245 202,741 18,505
収益額（注１） 1,240 1,158 83
収益率（注２） 0.83 0.83 0.83

（注１）収益額は、実現収益額。

（注２）収益率は、実現収益率。

※　資産額のうち収益額を除く元本増分については、厚生年金・国民年金の寄託額の比で
　　按分しており、承継資産には按分していない。
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金の預託分の利子が１，５２３億円となり、合計で２兆４，４０７億円であった。 

また、収益率は、厚生年金が２．４１％、国民年金が２．３４％、厚生年金と国民

年金との合計では、２．４１％であった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

２ 年金積立金の運用実績（承継資産の損益を含む場合） 

年金資金運用基金は、旧年金福祉事業団から、約２６兆円の資産と、その原資である旧

資金運用部からの借入金の返済義務を承継した。旧年金福祉事業団が行っていた資金運用

事業に係る累積利差損は、平成１２年度末で－１兆７，０２５億円であった。 

年金資金運用基金では、承継した資産を、厚生労働大臣から寄託された年金積立金と合

同して市場運用しており、平成１５年度の承継資産を含む市場運用部分の運用実績は、修

正総合収益率で１２．４８％であった。また、承継資産に係る損益は、借入金の利払いを

含めると、平成１５年度単年度で８，５６９億円となり、累積利差損は、平成１４年度末

の累積利差損（－４兆５，００４億円）にこの単年度の損益を合わせた－３兆６，４３５

億円となった。 

 

   （注）この承継資産に係る累積利差損（－３兆６，４３５億円）に、厚生年金・国民年金

の寄託額に係る平成１３年度から平成１５年度までの損益を加えた年金資金運用基

金全体の累積利差損は－１兆６，４１１億円。なお、年金資金運用基金が発足した平

成１３年度以降の市場運用分に係る累積運用収入は、１兆４，７８４億円。 

 

承継資産は、年金積立金そのものではないが、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ると、その運用実績は、厚生年金の収益額が６兆４，２３２億円、

国民年金の収益額が４，４８２億円となり、合計すると、６兆８，７１４億円の収益額と

なった。 

また、収益率は、厚生年金が４．９１％、国民年金が４．７８％となり、厚生年金と国

民年金との合計では、４．９０％であった。  

 

 

（表４）
（単位：億円、％）

合　　計
厚生年金 国民年金

資産額（平成１５年度始め） 1,123,350 1,050,101 73,249
資産額（平成１５年度末） 930,685 872,165 58,520
収益額 24,407 22,884 1,523
収益率 2.41 2.41 2.34
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なお、市場運用分、財投債引受け分、財政融資資金預託分、承継資産分の年金積立金全

体に対する収益率は以下のとおりとなった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（表５）
（単位：億円、％）

合　　計
厚生年金 国民年金

資産額（平成１５年度始め） 1,415,415 1,320,717 94,698
資産額（平成１５年度末） 1,456,311 1,359,151 97,160
収益額 68,714 64,232 4,482
収益率 4.90 4.91 4.78
（注１）承継資産は、旧資金運用部からの借入金を原資としているため資産額には計上し
　　　　ていない。

（注２）承継資産に係る収益額については、厚生年金及び国民年金の積立金の元本平均
　　　　残高により按分している。

※年金積立金資産額合計（平成１５年度末）〔１４５．６兆円〕 
＝年金積立金資産額合計（平成１５年度始め）〔１４１．５兆円〕 
＋収益額〔６．９兆円〕＋歳入（預託金利子収入除く）等〔３４．４兆円〕 
－給付等〔３７．３兆円〕 

（表６）
（単位：％）

収益率
市場運用分（運用手数料等控除後） 2.46 (12.43) 

合　計 財投債引受け分 0.09 (0.83) 
財政融資資金預託分 1.74 (2.41) 
承継資産分 0.61

収益率
市場運用分（運用手数料等控除後） 2.46 (12.43) 

厚生年金 財投債引受け分 0.09 (0.83) 
財政融資資金預託分 1.75 (2.41) 
承継資産分 0.61

収益率
市場運用分（運用手数料等控除後） 2.46 (12.43) 

国民年金 財投債引受け分 0.09 (0.83) 
財政融資資金預託分 1.63 (2.34) 
承継資産分 0.61

（注）かっこ内は各資産ごとの収益率であり、かっこ外は積立金全体に対する収益率である。

4.91

4.78

4.90
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Ⅱ 年金積立金の運用実績が年金財政に与える影響の評価 

１ 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、保険料水準の引上げ階段と上限を固定し、年金財政の

均衡を確保するため、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１６年財政再計算においても、このような見通しを作成しており、社会経済状況

について、基準的なケースで、平成１６(2004)年度に５９．３％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３５(2023)年度に所得代替率   

５０．２％となるまで給付水準が調整される見通しを示している。 

     財政検証（平成１６年財政再計算についても同じ。）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いる。 

     実績がすべて財政検証（平成１６年財政再計算）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（平成１６年財政再計算）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。 

     現在の基本ポートフォリオは、平成１１年財政再計算を基礎として策定されたもので

はあるが、平成１５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際

には、新しい財政見通しと比較する必要がある。 

したがって、平成１５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１６年財政再計算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
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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。 

     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、運用実績の評価の際には、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、財政検証（平成１６年財政再計算）が

前提としている「実質的な予定運用利回り」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。しかしながら、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延び）に基づいて給付水準

を調整する仕組みであり、運用実績が年金財政に及ぼす影響の評価は経済的要素の予定

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１６年財政再計算における運用利回り等の前提 

        平成１６年財政再計算では、運用利回り等の経済前提は、平成２０（２００８）年度

までは、「改革と展望－２００３年度改定」に準拠し、平成２１（２００９）年度以降

は、構造改革の実行を前提とした日本経済の生産性の上昇の見込み（年次経済財政報告

（内閣府））に基づく中長期的な実質賃金上昇率、実質運用利回りの推計結果（社会保

障審議会年金資金運用分科会報告）を基に設定している。基準ケースでは、平成２１年

度以降、名目運用利回り３．２％、名目賃金上昇率２．１％、実質的な運用利回りは約

１．１％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。） 

 

 

   （表７）平成１６年財政再計算における運用利回り及び賃金上昇率の前提  

                                  （単位：％）   

名目運用利回り 実質的な運用利回り  

厚生年金 国民年金 厚生年金 国民年金 
名目賃金上昇率 

平成１５年度 

１６ 

１７ 

１８ 

１９ 

２０ 

２１年度以降 

１．９９ 

１．６９ 

１．８１ 

２．２１ 

２．５１ 

３．００ 

３．２０ 

１．９０ 

１．５７ 

１．７４ 

２．１８ 

２．５０ 

３．００ 

３．２０ 

１．９９ 

１．０８ 

０．５０ 

０．２１ 

０．２１ 

０．２９ 

１．０８ 

１．９０ 

０．９６ 

０．４３ 

０．１８ 

０．２０ 

０．２９ 

１．０８ 

０．００ 

０．６０ 

１．３０ 

２．００ 

２．３０ 

２．７０ 

２．１０ 

- 10 -



  （注１）平成１５年度の名目賃金上昇率は実績見込み値であり、名目運用利回りは「改革と展望－２００３年度
改定」に準拠して設定した自主運用分の名目運用利回りと平成１４年度末の実績より推計される旧資金運
用部預託分の名目運用利回りを加重平均したもの。 

  （注２）平成１６～２０年度は、名目賃金上昇率は「改革と展望－２００３年度改定」に準拠しており、名目運
用利回りは「改革と展望－２００３年度改定」に準拠して設定した自主運用分の名目運用利回りと平成 
１４年度末の実績より推計される旧資金運用部預託分の名目運用利回りを加重平均したもの。 

  （注３）平成２１年度以降は、構造改革の実行を前提とした日本経済の生産性の上昇の見込み（年次経済財政報
告（内閣府））に基づく中長期的な実質賃金上昇率、実質運用利回りの推計結果（社会保障審議会年金資
金運用分科会報告）と過去２０年の実績等から設定した長期的な物価上昇率 １．０％より設定したもの。 

- 11 -



２ 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１５年

度単年度における運用実績と、財政再計算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１５年度の収益率（名目運用利回り）は厚生年金が４．９１％となり、国民年金が

４．７８％となっている。名目賃金上昇率は－０．２７％であるから、実質的な運用利回

りは厚生年金が５．１９％、国民年金が５．０６％となる。 

  平成１６年財政再計算の前提では平成１５年度の「実質的な運用利回り」は、厚生年金

が１．９９％、国民年金が１．９０％としているから、厚生年金では３．２０％、国民年

金では３．１６％、実績が財政再計算の前提を上回っている。 
 

（注１） 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再計算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、出生率が低下していること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。 

（注２） 平成１１年財政再計算での平成１５年度の「実質的な運用利回り」は、厚生年

金は０．９７％、国民年金は０．８３％としていたことから、平成１１年財政再

計算との比較でみると、厚生年金では４．２２％、国民年金では４．２３％、実

績が前提を上回っていることとなる。 
 

   （表８）年金積立金の運用実績及び年金財政に与える影響の評価（平成１５年度） 

 
厚生年金 国民年金 

（参考） 

年金積立金全体 

名目運用利回り ４．９１％ ４．７８％ ４．９０％ 
 

名目賃金上昇率 －０．２７％ －０．２７％ －０．２７％ 
実 績 

実質的な 

運用利回り 
５．１９％ ５．０６％ ５．１８％ 

財政再計算 

上の前提 

実質的な 

運用利回り 
１．９９％ １．９０％ １．９８％ 

実質的な運用利回りの財政 

再計算上の前提との差 
３．２０％ ３．１６％ ３．２０％ 

 差 額 ４．１９兆円 ０．３０兆円 ４．４８兆円 

（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。 
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（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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