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年金財政に与える影響

〔積立金全体の運用実績〕

○ 賃金上昇率を上回る運用利回り（実質的な運用利回り） のこれまでの実績は、財政再
計算上の前提と比較すると、平成２０年度では、 ６．９１％下回っているものの、過去６年
間 （平成１６年財政再計算の推計初年度（平成１５年度） 以降） では年平均 ０．５３％、
財政再計算上の前提を上回っている。
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（注） 平成１６年財政再計算における運用利回り等の経済前提は、平成２１年度以降、賃金上昇率を上回る運用利回りを約１．１％として
いるが、平成２０年度までは、「改革と展望－２００３年度改定」に準拠したものであり、平成１６年財政再計算の推計初年度である平成
１５年度から平成２０年度までの賃金上昇率を上回る運用利回りは平均で０．７１％となっている。

※ 年金積立金管理運用独立行政法人の運用実績

過去６年間の平均では名目運用利回りが２．０％となっており、財政再計算上の前提（長期では賃金上昇率

を１．１％上回る水準。足下では賃金上昇率を０．７１％上回る水準。）を長期の前提との比較では１．０６％、

足下の前提との比較では、１．４５％上回っている。
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　財政再計算上

　の前提

名目運用利回り 名目賃金上昇率

　平成15～20年度平均
（16年財政再計算（推計初年度）から（過去６年）） 1.24% 1.08% -0.16% 0.71% 0.53%

実　　績
差

（①－②）　賃金上昇率を

　上回る利回り①

　賃金上昇率を

　上回る利回り②



年金積立金管理運用独立行政法人の運用状況（平成２１年度上半期）
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市場の動向（平成２１年度上半期（４～９月））
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諸外国の公的年金積立金の運用
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○ 主要国の年金制度のうち、積立金比率の高い３か国の状況は以下のとおり。

① カナダ、スウェーデン ： 株式比率を６割以上、外国資産比率を５割以上とするなど小さな国内市場
にとらわれず リスク資産の割合を高め、運用収益の拡大を目指す。

② 米国 ： 全額非市場性の財務省証券（財務長官が発行する債務証書）として保有。

○ 近年の運用実績をみると、リスク資産の比率が高いほど運用実績の変動が大きくなる傾向。

※ カナダは2001年～2002年頃は地方債が大半（株式比率は１割程度）であり、株式市場の影響は極めて軽微。

【主要国の運用実績】

2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年
-5.0% -16.8% 17.0% 10.6% 16.9% 10.5% 2.5% -20.8%
4.0% -1.5% 17.6% 8.5% 15.5% 12.9% -0.3% -18.6%
6.6% 6.4% 6.0% 5.7% 5.5% 5.3% 5.3% 5.1%
1.9% 0.2% 4.9% 2.7% 6.8% 3.1% -3.5% -6.9%

（注１）米国、スウェーデン（ＡＰ４）は暦年。カナダ、日本は４～３月。

（注２）カナダは株式比率を段階的に引き上げ（株式比率：2002年約１割、2006年約６割）。

（注３）日本は年金積立金全体。

日本

スウェーデン

カナダ

米国



諸外国の年金基金との比較

年金積立金全体
（厚生年金 国民年金）

OASDI CPPIB GPFｰG AP1～4

諸 国 較

（日本）

約2１9兆円 約8兆円 約30兆円 約8兆円(各基金約2兆円） 約124兆円 約118兆円
資産残高

年金積立金管理

　運用独立行政法人

（厚生年金 ・ 国民年金）

ソーシャルセキュリティ
カナダ年金制度投資

委員会　　　　　　　　.

政府年金基金（GPF-G）

ノルウェー中央銀行投資

運用局（NBIM）           .

国民年金基金1～4

名　　称
（アメリカ） （カナダ） （ノルウェー） （スウェーデン）

（20年12月末） （21年3月末） （21年3月末） （20年12月末） （21年3月末） （21年3月末）
資産残高

基本（参照）ポ トフォリオ 債券 100%

債券 30%
債券 40% 債券 37%

債券 75%全て海外資産

2008年度 5.1% -18.6% -9.5% -20.8% -6.9% -7.6%

基本（参照）ポートフォリオ

※　各基金のHPの数値を 基に算出（21年3月末時点）。

債券 100%

不動産、ﾍｯｼﾞ

ﾌｧﾝﾄﾞ等 5%

株式 65%
株式 60%

不動産、ﾍｯｼﾞ

ﾌｧﾝﾄﾞ等 6%

株式 57%

短期資産 5%

株式 20%

全て非市場性

財務省証券

5.4% 2.8% -0.9% 3.0% 0.3% 0.8%

（暦年（1-12月）） （4-3月） （4-3月） （AP4、暦年（1-12月）) （4-3月）
※ 手数料等控除前

（4-3月）

- ４９０人 ２１７人 ２２３人（合計） ７９人
（21年3月末） （21年5月末） （20年12月末） （21年7月末）

運用実績 直近5年平均
（2004-2008年度）

※各年度の相乗平均

人　　員
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国内の公的年金積立金の運用

厚生年金・国民年金
国家公務員共済
組合連合会     .

地方公務員共済組合

　積立金の額（時価）
（平成２０年度末） 123.8兆円 8.3兆円 36.4兆円

運用の目的

　

　専ら被保険者の利益のために、
長期的な観点から、安全かつ効率
的に行う。

　

　事業の目的及び資金の性質に応
じ、安全かつ効率的に行う。

　

　長期給付に充てるための貴重な
財源であることから、長期的な観
点にたって、安全かつ効率的な方
法により運用する。

　
　　国内債券　　６７％
　　国内株式　　１１％
　　外国債券　　　８％
　　外国株式　　　９％
　　短期資産　　　５％

　　国内債券　　７８％
　　国内株式　　　５％
　　外国債券　　　０％
　　外国株式　　　５％
　　貸付金　　　　６％
　　不動産　　　　３％
　　短期資産　　　３％

 ※ 全国市町村職員共済組合連合会

　　国内債券　　６１％
　　国内株式　　　９％
　　外国債券　　　４％
　　外国株式　　　９％
　　貸付金　　　１２％
　　短期資産　　　５％

　　　　期待リターン ： ３.３７％ 　　　　期待リターン ： ２.５％ 　　　　期待リターン ： ３.２５％

運　用　実　績
（平成２０年度）

-6.9% -3.9% -6.9%

運　用　実　績
（過去５年平均）

0.3% 1.2% 0.9%

資産構成割合
（基本ポートフォリオ）

※ ＧＰＩＦのみ

-7.6%

※ ＧＰＩＦのみ

0.8%
（手数料等控除前）
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【経済中位ケースの設定】

（１）物価上昇率

日本銀行金融政策決定会合において議決された「中長期的な物価安定の理解」を踏まえて、長期の前提として

１．０％と設定。

（２）賃金上昇率

名目賃金上昇率（２．５％） ＝ 物価上昇率（１．０％） ＋ 実質賃金上昇率（１．５％）

被用者１人あたりの実質経済成長率を実質賃金上昇率とみており、マクロの実質経済成長率から被用者数の変化率

を差し引いたものに相当する。

実質賃金上昇率（１．５％） ＝ 実質経済成長率（０．８％） － 被用者数の変化率（▲０．７％）の関係であるものと

見通して設定している。

※ 実質経済成長率の見通しは、日本経済の潜在的な成長力の見通し等を踏まえてマクロ経済の観点から整合性の

とれた推計
（注）

を行っている。

日本経済及び世界経済が現下の金融危機に起因する混乱を脱した後、再び安定的な成長軌道に復帰することを

想定した上で、その段階での平均的な経済の姿を見通したもの。

（注）全要素生産性（ＴＦＰ）上昇率や資本分配率などのパラメータを設定し、マクロ経済に関する基本的な

関係式（コブ・ダグラス型生産関数）を用いた推計。
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平成２１年財政検証における長期の経済前提の設定の考え方について



（３）運用利回り

名目運用利回り（４．１％）

＝ 物価上昇率（１．０％） ＋ 将来の実質長期金利（２．７％） ＋ 分散投資効果（０．４％）

将来の利潤率の見込み（９．７％）
将来の実質長期金利 ＝ 過去の実質長期金利 ×

過去の利潤率の実績（８．６～９．８％）

※ 将来の利潤率の見込みは、全要素生産性上昇率や資本分配率などを設定し、

マクロ経済に関する基本的な関係式を用いた推計値。

※ 過去の実質長期金利や利潤率の実績は１５～２５年の期間をとったもの。

分散投資効果については、全額を国内債券で運用した場合のリスクと等しいリスク水準の下で

分散投資した場合の期待リターンを基本として ０．３～０．５％と設定。

（２．４～３．０％） （２．１～３．０％）
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