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第３章 平成 16 年財政再計算結果との比較 

 

本章では、公的年金各制度の財政状況をより的確に把握するため、積立金や財政指標について、

実績と平成 16 年財政再計算結果を比較する。 

 

１ 財政計画と比較する際の留意点 

 

平成16年財政再計算時に作成された財政計画上の将来見通しと実績を比較する際に

留意すべき点は、次のとおりである。 

① 全額支給停止となる者の取扱い 

将来見通しは、各制度ともに受給者（受給権者から年金が全額支給停止となる者を

除いたもの）について作成されていることから、本章では、将来見通しの比較対象と

なる実績についても受給者ベースのものを使用する注。 

注 年金扶養比率を比較する際も、分母は受給権者数ではなく受給者数とする。 

② 被保険者数・受給者数の取扱い 

厚生年金と国民年金の平成 16 年財政再計算では、被保険者数・受給者数の将来見通

しは、年度末の人数ではなく、前年度末の人数と当年度末の人数を平均した年度間平

均人数により示されていることから、本章では、両制度の被保険者数・受給者数の実

績は、前年度末の実績と当年度末の実績を平均した年度間平均人数を使用し、将来見

通しと比較する。 

③ 厚生年金の実績の取扱い 

本章では、厚生年金の決算ベースの実績に以下の修正を加えた「実績推計」を作成

し、将来見通しと比較する。 

1) 厚生年金基金の代行部分の取扱い 

厚生年金の平成 16 年財政再計算では、厚生年金基金が代行している部分を含めた

厚生年金制度全体について将来見通しが作成されていることから、以下のとおり修

正を加える。 

○ 保険料収入に厚生年金基金に係る免除保険料を加える。 

○ 給付費に厚生年金基金から給付されている代行給付額（年度末の最低責任準備

金を算出する際に用いられている額）を加える。 

○ 積立金額に厚生年金基金の最低責任準備金を加え、運用収入にその修正等によ

り発生したであろう運用収入を加える。 
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○ 収入から解散厚生年金基金等徴収金を控除する。 

2) 国庫負担繰延額などの取扱い 

将来見通しにおいては、積立金額に国庫負担繰延額などの未収部分が加算された

ものとして作成されていることから、以下のとおり修正を加える。 

○ 積立金額に国庫負担繰延額を加え（平成 17 年度までは公社未移換積立金残高も

加える）、運用収入にその修正等により発生したであろう運用収入を加える。さら

に、積立金に独立行政法人への出資金のうち将来の給付費等への充当を予定して

いる分を加える。 

○ 収入から積立金相当額納付金及び積立金より受入を除き、独立行政法人福祉医

療機構納付金（平成 18 年度については年金資金運用基金資産承継収入）を控除す

る（平成 17 年度については、その他支出から財政融資資金繰上償還等資金財源を

控除する）。 

3) 基礎年金部分の取扱い 

将来見通しにおいては、給付費は基礎年金交付金相当の部分等を除いた独自給付

部分について示されていることから、収入から基礎年金交付金及び職域等費用納付

金を、給付費から基礎年金交付金相当額及び職域等費用納付金相当額を控除する。 

④ 国民年金の実績の取扱い 

本章では、国民年金の決算ベースの実績に以下の修正を加えた「実績推計」を作成

し、将来見通しと比較する。 

1) 国庫負担繰延額などの取扱い 

国民年金の平成 16 年財政再計算では、積立金額に国庫負担繰延額などの未収部分

が加算されたものとして作成されていることから、以下のとおり修正を加える。 

○ 積立金額に国庫負担繰延額及び独立行政法人への出資金のうち将来の給付費等

への充当を予定している分を加える。 

○ 収入から積立金相当額納付金及び積立金より受入を除き、独立行政法人福祉医

療機構納付金（平成 18 年度については年金資金運用基金資産承継収入）を控除す

る（平成 17 年度については、その他支出から財政融資資金繰上償還等資金財源を

控除する）。 

2) 基礎年金部分の取扱い 

将来見通しにおいては、給付費は基礎年金交付金相当の部分等を除いた独自給付

部分について示されていることから、収入から基礎年金交付金を、給付費から基礎
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年金交付金相当額を控除する。 

⑤ 基礎年金拠出金・基礎年金交付金の取扱い 

1) 将来見通しとの比較 

基礎年金拠出金、基礎年金交付金（報告されている場合）の将来見通しは、確定

値ベースで報告を受けていることから、本章では、これらと比較する実績について

も確定値ベースのものを用いる。 

2) 基礎年金拠出金に係る国庫・公経済負担の取扱い 

平成 16 年財政再計算の将来見通しにおける平成 17～20 年度の基礎年金拠出金に

係る国庫・公経済負担については、平成 16 年改正に基づき各制度とも拠出金の（1/3

＋11／1000）相当額として見込まれているが、その後の制度改正により、平成 17 年

度以降の当該国庫・公経済負担が引き上げられていることから、平成 17 年度以降の

比較にあたっては、各制度の将来見通しに、平成 16 年改正後の基礎年金拠出金に係

る国庫・公経済負担の引上げを反映させたものを用いる。なお、特別国庫負担につ

いては、特に考慮していない。 

⑥ 給付費の取扱い 

厚生年金と国民年金における給付費の将来見通しは基礎年金交付金に係る部分等を

含めずに作成されていることから、本章では、全制度とも給付費の実績と将来見通し

との比較は行わず、代わりに「実質的な支出」との比較を行う。 

⑦ 積立金等の取扱い 

運用収入、収支残及び積立金は、時価ベースで記述し、簿価ベースについては、そ

の旨を明示して記述している。 

⑧ 実績と将来見通しとの乖離 

将来見通しについては、厚生年金は平成 13 年度末（平成 14 年度実績も反映）、国共

済、地共済は平成 14 年度末（平成 15 年度実績も反映）、私学共済は平成 15 年度末の

データを基礎として作成されている。被保険者数や積立金のようなストックデータの

実績と将来見通しとの乖離は、毎年度発生する乖離が累積したものであることから、

将来見通しの作成の基礎となるデータ年度から、将来見通しが公表される最初の年度

までの将来見通しについても、実績との比較を検討する必要がある。 

⑨ 国共済と地共済の取扱い 

国共済と地共済は、決算はそれぞれ個別に行われているものの、平成 16 年度からの

財政単位の一元化により、財政再計算では国共済と地共済を一体として取り扱った将
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来見通しが示されているとともに、参考として、国共済、地共済各々の将来見通しも

示されている。 

本章では、国共済及び地共済の決算ヒアリングの結果を基に国共済・地共済合算分

（「国共済＋地共済」と表記）の数値を作成し、国共済、地共済それぞれに加え、「国

共済＋地共済」についても実績と平成 16 年財政再計算結果を比較する。 

 

（参考）マクロ経済スライドについて 

平成 16 年改正では、マクロ経済スライドにより給付水準を自動調整する仕組みが導入され

たが、物価スライド特例（平成 12～14 年度の 3 年間、消費者物価指数が低下したにも関わら

ず、年金額を引き下げずに据え置く特例措置）による物価下落率の累積分（1.7％）が解消さ

れるまでの間は、マクロ経済スライドは発動されないこととなっている。 

なお、平成 17～20 年度については、物価スライド特例が解消されなかったため、マクロ経

済スライドは発動されなかった。 

 

２ 積立金の実績と将来見通しとの乖離の分析 

本節では、被用者年金について、平成 20 年度末の積立金の「実績」が「将来見通し」

と乖離した要因を分析する。 

なお、平成 16 年財政再計算における「将来見通し」には、平成 16 年改正後に行わ

れた平成 17 年度以降の基礎年金の国庫・公経済負担の引上げが反映されていないこと

から、この引上げ分を反映させたものを推計し、「将来見通し」を補正することによっ

て、生じた乖離から控除している。推計方法の詳細は、章末の補遺 1を参照のこと。 

(１) 積立金の実績と将来見通しの乖離 

国民年金を含めた各制度における積立金の実績（実績推計）と将来見通しの乖離を

みると、運用環境が好調だった平成 17 年度、18 年度では、実績（実績推計）が将来

見通しを上回っていたが、平成 19 年度以降低迷する運用環境の影響を受け、平成 20

年度では、厚生年金△4.6％、国共済＋地共済△7.4％、私学共済△8.4％、国民年金△

2.6％といずれの制度においても実績（実績推計）が将来見通しを下回る状況となって

いる。なお、国共済、地共済別にみると、国共済△7.0％、地共済△7.5％で、いずれ

も実績（実績推計）が将来見通しを下回っている。（図表 3-2-1） 

将来世代の保険料負担を軽減する役割を担っている積立金は、それから生ずる運用

収入の活用とその取崩しにより、将来世代の保険料負担の軽減度合いを変えることに

なる。このため、積立金の実績と将来見通しとの乖離は、年金財政に影響を与える可

能性がある。ただし、積立金の実績が将来見通しを下回っていても、支出等も同じよ
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うに下回っていれば、将来見通しを見直す必要がない場合もあるので、実績と将来見

通しとの差のすべてが年金財政に影響を与えるというわけではない。 

図表 3-2-1 積立金 

年度末 

積立金 

厚生年金 国共済＋地共済 

実績推計 

① 

再計算 

② 

差 

①－② 

割合 

(①－②)/② 

実績 

① 

再計算 

② 

差 

①－② 

割合 

(①－②)/② 

平成 兆円 兆円 兆円 ％ 億円 億円 億円 ％ 

16 
 

[171.3] 

 

167.5 

 

[3.8] 

 

[2.3] 

467,652 

[475,228] 

 

465,061 

2,591 

[10,167] 

0.6 

[2.2] 

17 
 

[174.5] 

 

164.0 

 

[10.5] 

 

[6.4] 

475,662 

[504,635] 

 

465,339 

10,323 

[39,296] 

2.2 

[8.4] 

18 
 

[173.6] 

 

161.1 

 

[12.5] 

 

[7.8] 

485,208 

[512,409] 

 

468,829 

16,379 

[43,579] 

3.5 

[9.3] 

19 
 

[164.4] 

 

158.8 

 

[5.6] 

 

[3.5] 

489,669 

[487,537] 

 

473,617 

16,052 

[13,920] 

3.4 

[2.9] 

20 
 

[149.9] 

 

157.1 

 

[△7.2] 

 

[△4.6] 

480,911 

[444,212] 

 

479,707 

1,204 

[△35,495] 

0.3 

[△7.4] 

年度末 

積立金 

国共済 地共済 

実績 

① 

再計算 

② 

差 

①－② 

割合 

(①－②)/② 

実績 

① 

再計算 

② 

差 

①－② 

割合 

(①－②)/② 

平成 億円 億円 億円 ％ 億円 億円 億円 ％ 

16 
87,034 

[88,564] 

 

87,175 

△142 

[1,389] 

△0.2 

[1.6] 

380,619 

[386,664] 

 

377,886 

2,733 

[8,778] 

0.7 

[2.3] 

17 
87,580 

[91,690] 

 

87,206 

374 

[4,484] 

0.4 

[5.1] 

388,082 

[412,945] 

 

378,133 

9,949 

[34,812] 

2.6 

[9.2] 

18 
88,137 

[92,162] 

 

87,508 

630 

[4,654] 

0.7 

[5.3] 

397,071 

[420,246] 

 

381,321 

15,750 

[38,925] 

4.1 

[10.2] 

19 
88,142 

[88,958] 

 

87,891 

251 

[1,067] 

0.3 

[1.2] 

401,527 

[398,579] 

 

385,726 

15,802 

[12,853] 

4.1 

[3.3] 

20 
85,711 

[82,145] 

 

88,322 

△2,611 

[△6,177] 

△3.0 

[△7.0] 

395,200 

[362,067] 

 

391,385 

3,815 

[△29,318] 

1.0 

[△7.5] 

年度末 

積立金 

私学共済 国民年金 

実績 

① 

再計算 

② 

差 

①－② 

割合 

(①－②)/② 

実績推計 

① 

再計算 

② 

差 

①－② 

割合 

(①－②)/② 

平成 億円 億円 億円 ％ 兆円 兆円 兆円 ％ 

16 
32,102 

[33,079] 

 

31,988 

115 

[1,091] 

0.4 

[3.4] 

 

[11.7] 

 

11.0 

 

[0.7] 

 

[6.7] 

17 
33,180 

[34,730] 

 

32,273 

907 

[2,456] 

2.8 

[7.6] 

 

[12.0] 

 

10.8 

 

[1.2] 

 

[11.0] 

18 
33,834 

[35,563] 

 

32,825 

1,009 

[2,738] 

3.1 

[8.3] 

 

[11.7] 

 

10.6 

 

[1.1] 

 

[9.9] 

19 
34,677 

[34,328] 

 

33,542 

1,134 

[785] 

3.4 

[2.3] 

 

[10.8] 

 

10.5 

 

[0.3] 

 

[2.5] 

20 
34,366 

[31,523] 

 

34,412 

△46 

[△2,889] 

△0.1 

[△8.4] 

 

[10.1] 

 

10.4 

 

[△0.3] 

 

[△2.6] 

注１ 厚生年金、国民年金の実績推計については、用語解説「厚生年金の実績推計」の項を参照のこと。 

注２ [ ]内は、時価ベースである。なお、平成 15～20年度の厚生年金・国民年金の実績の[  ]の値は、旧年金福祉事業団

からの承継資産に係る損益を含めて、年金積立金管理運用独立行政法人（17 年度以前は旧年金資金運用基金）にお

ける市場運用分の運用実績を時価ベースで評価したものである。承継資産に係る損益分の厚生年金・国民年金への按

分は、厚生年金・国民年金の積立金の元本平均残高の比率により按分することにより行っている。 

注３ 平成 17 年度以降の再計算の数値は、基礎年金拠出金に係る国庫・公経済負担について、平成 16 年改正後の引上

げ分を反映した加工値であり、年金数理部会にて推計した。 

注４ 「国共済＋地共済」の実績については、年金数理部会にて推計した。 
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(２) 運用利回りの実績と将来見通しの乖離 

公的年金では、長期的には、保険料や給付費が概ね名目賃金上昇率に応じて増減す

ることから、運用利回りの実績と将来見通しとを比較する際は、名目運用利回りが名

目賃金上昇率を上回る部分（以下「実質的な運用利回り」という。）で比較することが

適当である注。なお、名目賃金上昇率には、年金額に連動するという意味で、年齢構成

等の変動による影響を除去した後の一人当たり標準報酬額の増減率を用いる。 

注 実質的な運用利回り＝(1＋名目運用利回り)／(1＋名目賃金上昇率)－1 

用語解説「実質的な運用利回り」の項を参照のこと。 

図表 3-2-2 名目運用利回り、実質的な運用利回り 

 

 区分 年度 厚生年金 国共済 地共済 私学共済 

  平成 ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ 

実績          

 名目運用利回り        

  17 [6.82] 2.43 [5.36] 3.59 [8.44] 4.16 [5.78] 

  18 [3.10] 3.02 [2.79] 4.02 [3.36] 3.76 [4.07] 

  19 [△3.54] 3.18 [△0.53] 3.02 [△3.42] 3.14 [△2.81] 

  20 [△6.83] 1.20 [△3.89] 0.85 [△6.79] △0.23 [△7.62] 

 名目賃金上昇率     

  17 △0.17 0.19 0.19 △0.70 

  18 0.01 △0.03 △0.83 △0.82 

  19 △0.07 △0.44 △0.71 △0.68 

  20 △0.26 △0.01 △1.28 △0.58 

 実質的な運用利回り        

  17 [7.00] 2.24 [5.16] 3.39 [8.23] 4.89 [6.53] 

  18 [3.09] 3.05 [2.82] 4.89 [4.23] 4.62 [4.93] 

  19 [△3.47] 3.64 [△0.09] 3.76 [△2.73] 3.84 [△2.14] 

  20 [△6.59] 1.21 [△3.88] 2.15 [△5.59] 0.35 [△7.08] 
          
 4 年平均 [△0.16] 2.51 [0.93] 3.41 [0.75] 3.27 [0.27] 

平成 16 年財政再計算上の前提     

 名目運用利回り     

  17 1.81 1.6 1.6 1.6 

  18 2.21 2.3 2.3 2.3 

  19 2.51 2.6 2.6 2.6 

  20 3.00 3.0 3.0 3.0 

 名目賃金上昇率     

  17 1.3 1.3 1.3 1.3 

  18 2.0 2.0 2.0 2.0 

  19 2.3 2.3 2.3 2.3 

  20 2.7 2.7 2.7 2.7 

 実質的な運用利回り     

  17 0.50 0.3 0.3 0.3 

  18 0.21 0.3 0.3 0.3 

  19 0.21 0.3 0.3 0.3 

  20 0.30 0.3 0.3 0.3 
       
 4 年平均 0.3 0.3 0.3 0.3 

注１ 名目賃金上昇率は、年齢構成の変動による影響を除いた上昇率である。 

注２ 実質的な運用利回りとは、次のとおりである。 

（１＋名目運用利回り）／（１＋名目賃金上昇率）－ 1 

注３ [  ]内は、時価ベースである。 

注４ 厚生年金の財政計画上の名目運用利回りは、自主運用分の利回りの前提に財投預託分の運用利回りを勘案して設定し

た数値である。 
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平成 20 年度における実質的な運用利回りの実績をみると、厚生年金△6.59％、国共

済△3.88％、地共済△5.59％、私学共済△7.08％となっており、各制度とも財政再計

算における実質的な運用利回りの前提 0.3％を大きく下回ることとなった。 

実質的な運用利回りについて、平成 17 年度から 20 年度までの４年平均でみると、

厚生年金は△0.16％となっており、同時期の財政再計算における実質的な運用利回り

の前提 0.3％をやや下回ったが、国共済、地共済はそれぞれ 0.93％、0.75％となって

おり、財政再計算の前提をやや上回っている。また、私学共済は 0.27％となっており、

財政再計算の前提とほぼ同程度となっている。 

 

（３）平成 20 年度末積立金の乖離分析の方法 

人口要素注、経済要素注などは収支を左右し、その結果として生ずる収支残の累積が

積立金を形成していることから、人口要素や経済要素の実績と将来見通しとの乖離は

積立金の実績と将来見通しとの乖離幅に影響を与えることになる。 

そこで、運用利回りが人口要素と関係なく経済要素のみに左右されるものであるこ

と、人口要素はもっぱら運用収入以外の収支残に影響するものであることに着目して、

積立金の乖離をまず、 

○運用利回りの実績が将来見通しと異なったことで発生した乖離 

○運用収入以外の収支残が将来見通しと異なったことで発生した乖離 

に分けることにする。 

注 人口要素には将来人口、死亡率、被保険者数見通し、失権率、脱退率などがある。経済要素は主

に名目賃金上昇率、物価上昇率、名目運用利回りである。 

具体的には、平成 20 年度末の積立金の実績が将来見通しと乖離した要因を次のよう

に分け、それぞれが寄与した分を計算する注 1。 

○平成 16 年度末の積立金が将来見通しと異なったこと注 2 

○平成 17～20 年度の「運用収入以外の収支残」注 3が将来見通しと異なったこと 

○平成 17～20 年度の名目運用利回りが将来見通しと異なったこと 

注１ 各要因が平成 20 年度末の積立金の実績と将来見通しとの乖離に寄与した分の計算方法は、章

末の補遺 2参照のこと。なお、一般的に、寄与分の計算結果は、計算方法によって若干変動する

場合があるが、本節では、補遺 2で示した算式・計算順によって計算したものである。 

注２ 各制度の将来見通しは平成 17 年度以降について作成されているため、平成 16 年度以前に遡

って乖離の内訳を計算していない。 

注３ 運用収入以外の収支残とは、運用収入以外の収支項目でみた収支残のことである。 



- 93 - 

さらに「名目運用利回りが将来見通しと異なったこと」の寄与分を 

○実質的な運用利回りが将来見通しと異なったことの寄与分 

○被用者年金制度全体の名目賃金上昇率が将来見通しと異なったことの寄与分（実

質的な運用利回りは将来見通しどおり） 

に、「運用収入以外の収支残が将来見通しと異なったこと」の寄与分を 

○名目賃金上昇率注１が将来見通しと異なったことの寄与分 

○名目賃金上昇率以外の経済要素注２が将来見通しと異なったことの寄与分 

○人口要素等が将来見通しと異なったことの寄与分 

に分け、それぞれの寄与分を計算した注３。 

注 1 再評価率表の改定幅（年金額の賃金スライド）を規定する基礎となる全被用者年金制度でみた

１人当たり名目賃金上昇率である。 

注 2 1)保険料収入に直接影響する当該制度の１人当たり名目賃金上昇率と、全被用者年金制度でみ

た１人当たり名目賃金上昇率との差、2)毎年の年金改定率（物価スライド率等）と全被用者年金

制度でみた１人当たり名目賃金上昇率との差、の２つからなる。なお、運用収入以外の収支残に

実質的な運用利回りは影響しない。 

注 3 計算方法の詳細は章末の補遺 2参照のこと。 

 

なお、共済各制度の積立金や運用収入の実績には簿価ベース及び時価ベースがある

が、両者について乖離分析を行った。この際、本来簿価、時価別の概念のない運用収

入以外の収支残のベースを両者で合わせるため、簿価ベースの運用収入には正味運用

収入注を用いることとした。 

 

注 本報告における共済制度の正味運用収入とは、決算上の運用収入（簿価ベース）から有価証券売

却損等の費用を減じた収益額である。 

 

私学共済は、平成 18、19 年度に固定資産についての損益外減損処理を行っているが、

本乖離分析上は年度末において当該処理を一括処理したものとしている。 
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図表 3-2-3 「平成 20 年度末積立金の実績と平成 16 年財政再計算における将来見

通しとの乖離状況」における分析の流れ 
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（４）乖離分析の結果 

図表 3-2-4 は、乖離分析の結果を発生要因別にまとめたものである。 

厚生年金における積立金の実績と将来見通しとの乖離の割合（将来見通しに対する

乖離の割合）△4.6％を発生年度別にみると、平成16年度以前2.5％、平成17年度3.9％、

平成 18 年度 1.0％、平成 19 年度△4.0％、平成 20 年度△8.0％となっている。国共済

＋地共済、私学共済でも同様の状況にあり、国共済＋地共済では、全体の乖離△7.4％

に対し、平成 16 年度以前 2.1％、平成 17 年度 5.5％、平成 18 年度 0.6％、平成 19 年

度△5.5％、平成 20 年度△10.1％、私学共済では、全体の乖離△8.4％に対し、平成

16 年度以前 3.1％、平成 17 年度 3.5％、平成 18 年度 0.5％、平成 19 年度△5.0％、平

成 20 年度△10.5％となっている。発生年度別では、各制度ともに、平成 18 年度まで

は積立金の増加に、平成 19 年度以降は積立金の減尐に寄与する結果となっている。 

平成 17 年度以降に発生した積立金の乖離について発生要因別にみると、 

1) 名目運用利回りによる影響は、乖離の大部分を占めており、積立金の減尐に大き

く寄与したこと 

2) 名目運用利回りのうち、実質的な運用利回りの影響は積立金の増加に寄与したが、

名目賃金上昇率の影響が積立金の減尐に大きく寄与したため、全体として積立金を

減尐させる方向に作用したこと 

3) 運用収入以外の収支残のうち、名目賃金上昇率以外の経済要素の影響は、各制度

ともに積立金の減尐に寄与したこと 

4) 厚生年金では平成 18 年度以降、人口要素等の影響が積立金の増加に寄与している

こと 

などが表れている。 

各制度とも名目賃金上昇率以外の経済要素が積立金の減尐に寄与したのは、名目賃

金上昇率に対する年金改定率の比率が将来見通しより大きかったことによる影響と考

えられる。 

また、国共済、地共済については、被保険者数の実績が将来見通しを下回ったこと

により積立金が減尐する方向に作用しているが、人口要素については、将来見通しと

乖離すると、ただちに将来見通しの水準に回復するとは考えにくいため、この乖離が

財政に与える影響について留意が必要である。 
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図表 3-2-4 平成 20 年度末積立金の実績と平成 16 年財政再計算における将来見通しと

の乖離に対する各発生要因の寄与分 

将来見通しとの乖離の発生要因 厚生年金 国共済＋地共済 国共済 地共済 私学共済 

20年度末積立金の将来見通しとの乖離 
兆円 億円 億円 億円 億円 億円 億円 億円 億円 

[△7.2] 1,204 [△35,495] △2,611 [△6,177] 3,815 [△29,318] △46 [△2,889] 

 ① 16 年度末積立金の乖離分 [3.9] 2,904 [10,292] △156 [1,437] 3,059 [8,855] 128 [1,079] 

 （17年度に係る発生要因の寄与分計） [6.2] 8,250 [26,500] 558 [2,970] 7,692 [23,530] 840 [1,218] 

 

17 
年 

度 

②名目運用利回り [6.9] 8,790 [26,975] 752 [3,147] 8,038 [23,828] 870 [1,244] 

 
 
実質的な運用利回り [9.1] 15,700 [32,992] 2,040 [4,326] 13,660 [28,667] 1,342 [1,657] 

 名目賃金上昇率 [△2.2] △6,910 [△6,017] △1,289 [△1,178] △5,621 [△4,839] △472 [△413] 

 ③運用収入以外の収支残 [△0.7] △540 [△475] △194 [△177] △346 [△298] △29 [△26] 

 

 

名目賃金上昇率 [0.1] 97 [84] 19 [18] 78 [67] 3 [3] 

 名目賃金上昇率以外の経済要素 [△0.4] △704 [△615] △158 [△145] △546 [△470] △66 [△58] 

 人口要素等 [△0.4] 68 [55] △55 [△50] 123 [106] 33 [29] 

 （18年度に係る発生要因の寄与分計） [1.6] 5,867 [2,694] 255 [44] 5,611 [2,649] 70 [162] 

 

18 
年 
度 

④名目運用利回り [1.2] 7,305 [3,959] 636 [394] 6,669 [3,565] 476 [517] 

 
 
実質的な運用利回り [4.4] 17,347 [12,752] 2,520 [2,120] 14,827 [10,632] 1,169 [1,122] 

 名目賃金上昇率 [△3.1] △10,041 [△8,793] △1,884 [△1,726] △8,158 [△7,067] △693 [△605] 

 ⑤運用収入以外の収支残 [0.4] △1,439 [△1,266] △381 [△349] △1,058 [△916] △28 [△24] 

 

 

名目賃金上昇率 [0.1] 156 [137] 37 [34] 119 [103] 4 [4] 

 名目賃金上昇率以外の経済要素 [△0.4] △848 [△744] △181 [△166] △667 [△578] △60 [△52] 

 人口要素等 [0.7] △747 [△659] △238 [△218] △509 [△441] 27 [24] 

 ☆損益外減損処理        △378 [△331] 

 （19年度に係る発生要因の寄与分計） [△6.3] △830 [△26,481] △403 [△3,426] △ 427 [△23,055] 94 [△1,733] 

 

19 

年 
度 

⑥名目運用利回り [△6.8] 2,061 [△23,787] 494 [△2,573] 1,566 [△21,214] 175 [△1,657] 

 
 
実質的な運用利回り [△3.0] 13,862 [△12,824] 2,692 [△485] 11,170 [△12,339] 998 [△894] 

 名目賃金上昇率 [△3.8] △11,801 [△10,963] △2,198 [△2,088] △9,604 [△8,874] △823 [△763] 

 ⑦運用収入以外の収支残 [0.4] △2,891 [△2,695] △898 [△853] △1,993 [△1,842] △94 [△87] 

 

 

名目賃金上昇率 [0.1] 240 [223] 65 [61] 175 [162] 5 [5] 

 名目賃金上昇率以外の経済要素 [△0.6] △1,385 [△1,288] △312 [△297] △1,073 [△991] △96 [△89] 

 人口要素等 [0.9] △1,746 [△1,630] △650 [△618] △1,096 [△1,012] △4 [△3] 

 ★損益外減損処理        13 [12] 

 （20年度に係る発生要因の寄与分計） [△12.6] △14,986 [△48,499] △2,864 [△7,203] △12,122 [△41,297] △1,178 [△3,615] 

 

20 
年 

度 

⑧名目運用利回り [△12.7] 9,738 [△43,251] △1,544 [△5,882] 8,194 [△37,369] △1,079 [△3,516] 

 
 
実質的な運用利回り [△7.8] 5,200 [△28,313] 1,211 [△3,127] 3,989 [△25,186] △9 [△2,447] 

 名目賃金上昇率 [△5.0] △14,938 [△14,938] △2,755 [△2,755] △12,183 [△12,183] △1,069 [△1,069] 

 ⑨運用収入以外の収支残 [0.2] △5,248 [△5,248] △1,320 [△1,320] △3,928 [△3,928] △99 [△99] 

 

 

名目賃金上昇率 [0.2] 385 [385] 101 [101] 284 [284] 7 [7] 

 名目賃金上昇率以外の経済要素 [△0.6] △1,318 [△1,318] △277 [△277] △1,041 [△1,041] △81 [△81] 

 人口要素等 [0.6] △4,314 [△4,314] △1,144 [△1,144] △3,170 [△3,170] △25 [△25] 

 （17～20年度に係る発生要因の寄与分計） [△11.1] △1,699 [△45,787] △2,455 [△7,615] △755 [△38,173] △174 [△3,968] 

 

17
｜
20 

年 
度 
計 

名目運用利回り [△11.4] 8,418 [△36,104] 338 [△4,915] 8,080 [△31,189] 443 [△3,413] 

 
 
実質的な運用利回り [2.7] 52,109 [4,607] 8,464 [2,834] 43,646 [1,774] 3,500 [△562] 

 名目賃金上昇率 [△14.1] △43,691 [△40,711] △8,125 [△7,748] △35,566 [△32,963] △3,057 [△2,850] 

 運用収入以外の収支残 [0.3] △10,118 [△9,684] △2,793 [△2,700] △7,324 [△6,984] △252 [△237] 

 

 

名目賃金上昇率 [0.5] 877 [829] 222 [214] 655 [615] 19 [18] 

 名目賃金上昇率以外の経済要素 [△1.9] △4,256 [△3,965] △929 [△885] △3,327 [△3,081] △303 [△280] 

 人口要素等 [1.7] △6,739 [△6,548] △2,087 [△2,030] △4,652 [△4,518] 32 [25] 

 損益外減損処理        △365 [△319] 

注 [ ]内は、時価ベースである。また、～⑨、☆、★は、図表 3-2-3、図表 3-2-6 の～⑨、☆、★に対応する。 
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 平成 20 年度末積立金の将来見通しを 100 とした場合の割合 

将来見通しとの乖離の発生要因 厚生年金 国共済＋地共済 国共済 地共済 私学共済 

20年度末積立金の将来見通しとの乖離 
％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ 

[△4.6] 0.3 [△7.4] △3.0 [△7.0] 1.0 [△7.5] △0.1 [△8.4] 

 ① 16 年度末積立金の乖離分 [2.5] 0.6 [2.1] △0.2 [1.6] 0.8 [2.3] 0.4 [3.1] 

 （17年度に係る発生要因の寄与分計） [3.9] 1.7 [5.5] 0.6 [3.4] 2.0 [6.0] 2.4 [3.5] 

 

17 
年 
度 

②名目運用利回り [4.4] 1.8 [5.6] 0.9 [3.6] 2.1 [6.1] 2.5 [3.6] 

 
 
実質的な運用利回り [5.8] 3.3 [6.9] 2.3 [4.9] 3.5 [7.3] 3.9 [4.8] 

 名目賃金上昇率 [△1.4] △1.4 [△1.3] △1.5 [△1.3] △1.4 [△1.2] △1.4 [△1.2] 

 ③運用収入以外の収支残 [△0.4] △0.1 [△0.1] △0.2 [△0.2] △0.1 [△0.1] △0.1 [△0.1] 

 

 

名目賃金上昇率 [0.1] 0.0 [0.0] 0.0 [0.0] 0.0 [0.0] 0.0 [0.0] 

 名目賃金上昇率以外の経済要素 [△0.2] △0.1 [△0.1] △0.2 [△0.2] △0.1 [△0.1] △0.2 [△0.2] 

 人口要素等 [△0.3] 0.0 [0.0] △0.1 [△0.1] 0.0 [0.0] 0.1 [0.1] 

 （18年度に係る発生要因の寄与分計） [1.0] 1.2 [0.6] 0.3 [0.1] 1.4 [0.7] 0.2 [0.5] 

 

18 

年 
度 

④名目運用利回り [0.8] 1.5 [0.8] 0.7 [0.4] 1.7 [0.9] 1.4 [1.5] 

 
 
実質的な運用利回り [2.8] 3.6 [2.7] 2.9 [2.4] 3.8 [2.7] 3.4 [3.3] 

 名目賃金上昇率 [△2.0] △2.1 [△1.8] △2.1 [△2.0] △2.1 [△1.8] △2.0 [△1.8] 

 ⑤運用収入以外の収支残 [0.2] △0.3 [△0.3] △0.4 [△0.4] △0.3 [△0.2] △0.1 [△0.1] 

 

 

名目賃金上昇率 [0.1] 0.0 [0.0] 0.0 [0.0] 0.0 [0.0] 0.0 [0.0] 

 名目賃金上昇率以外の経済要素 [△0.3] △0.2 [△0.2] △0.2 [△0.2] △0.2 [△0.1] △0.2 [△0.1] 

 人口要素等 [0.4] △0.2 [△0.1] △0.3 [△0.2] △0.1 [△0.1] 0.1 [0.1] 

 ☆損益外減損処理        △1.1 [△1.0] 

 （19年度に係る発生要因の寄与分計） [△4.0] △0.2 [△5.5] △0.5 [△3.9] △0.1 [△5.9] 0.3 [△5.0] 

 

19 
年 
度 

⑥名目運用利回り [△4.3] 0.4 [△5.0] 0.6 [△2.9] 0.4 [△5.4] 0.5 [△4.8] 

 
 
実質的な運用利回り [△1.9] 2.9 [△2.7] 3.0 [△0.5] 2.9 [△3.2] 2.9 [△2.6] 

 名目賃金上昇率 [△2.4] △2.5 [△2.3] △2.5 [△2.4] △2.5 [△2.3] △2.4 [△2.2] 

 ⑦運用収入以外の収支残 [0.3] △0.6 [△0.6] △1.0 [△1.0] △0.5 [△0.5] △0.3 [△0.3] 

 

 

名目賃金上昇率 [0.1] 0.1 [0.0] 0.1 [0.1] 0.0 [0.0] 0.0 [0.0] 

 名目賃金上昇率以外の経済要素 [△0.4] △0.3 [△0.3] △0.4 [△0.3] △0.3 [△0.3] △0.3 [△0.3] 

 人口要素等 [0.6] △0.4 [△0.3] △0.7 [△0.7] △0.3 [△0.3] △0.0 [△0.0] 

 ★損益外減損処理        0.0 [0.0] 

 （20年度に係る発生要因の寄与分計） [△8.0] △3.1 [△10.1] △3.2 [△8.2] △3.1 [△10.6] △3.4 [△10.5] 

 

20 
年 
度 

⑧名目運用利回り [△8.1] △2.0 [△9.0] △1.7 [△6.7] △2.1 [△9.5] △3.1 [△10.2] 

 
 
実質的な運用利回り [△4.9] 1.1 [△5.9] 1.4 [△3.5] 1.0 [△6.4] △0.0 [△7.1] 

 名目賃金上昇率 [△3.2] △3.1 [△3.1] △3.1 [△3.1] △3.1 [△3.1] △3.1 [△3.1] 

 ⑨運用収入以外の収支残 [0.1] △1.1 [△1.1] △1.5 [△1.5] △1.0 [△1.0] △0.3 [△0.3] 

 

 

名目賃金上昇率 [0.1] 0.1 [0.1] 0.1 [0.1] 0.1 [0.1] 0.0 [0.0] 

 名目賃金上昇率以外の経済要素 [△0.4] △0.3 [△0.3] △0.3 [△0.3] △0.3 [△0.3] △0.2 [△0.2] 

 人口要素等 [0.4] △0.9 [△0.9] △1.3 [△1.3] △0.8 [△0.8] △0.1 [△0.1] 

 （17～20年度に係る発生要因の寄与分計） [△7.1] △0.4 [△9.5] △2.8 [△8.6] 0.2 [△9.8] △0.5 [△11.5] 

 

17

｜
20 
年 

度 
計 

名目運用利回り [△7.2] 1.8 [△7.5] 0.4 [△5.6] 2.1 [△8.0] 1.3 [△9.9] 

 
 
実質的な運用利回り [1.7] 10.9 [1.0] 9.6 [3.2] 11.2 [0.5] 10.2 [△1.6] 

 名目賃金上昇率 [△9.0] △9.1 [△8.5] △9.2 [△8.8] △9.1 [△8.4] △8.9 [△8.3] 

 運用収入以外の収支残 [0.2] △2.1 [△2.0] △3.2 [△3.1] △1.9 [△1.8] △0.7 [△0.7] 

 

 

名目賃金上昇率 [0.3] 0.2 [0.2] 0.3 [0.2] 0.2 [0.2] 0.1 [0.1] 

 名目賃金上昇率以外の経済要素 [△1.2] △0.9 [△0.8] △1.1 [△1.0] △0.9 [△0.8] △0.9 [△0.8] 

 人口要素等 [1.1] △1.4 [△1.4] △2.4 [△2.3] △1.2 [△1.2] 0.1 [0.1] 

 損益外減損処理        △1.1 [△0.9] 

注 [ ]内は、時価ベースである。また、～⑨、☆、★は、図表 3-2-3、図表 3-2-6 の～⑨、☆、★に対応する。 
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（５）「実質」でみた財政状況 

公的年金では、長期的には保険料や給付費が概ね名目賃金上昇率に応じて増減する注

ことから、積立金が名目賃金上昇率の差によって予測から乖離しても、実質賃金上昇

率等が変わらなければ長期的には概ね財政的に影響はないと考えられる。 

そこで、平成 20 年度末積立金における乖離について、財政的な影響が小さいと考え

られる「名目賃金上昇率が見通しと乖離したことの寄与分」を除き、実質ベースでの

乖離状況をみる。 

図表 3-2-5 は、将来見通しにおいて名目賃金上昇率の実績との違いを除いた場合の

積立金の推計値と実際の積立金との乖離を名目賃金上昇率以外の３要因でみたもので

ある。これら３要因に平成 16 年度末積立金の乖離分を加えたものをみると、厚生年金

6.4 兆円（4.0％）、国共済＋地共済 4,387 億円（0.9％）、私学共済 262 億円（0.8％）

となっており、財政影響としてはプラスに働いている。 

注 年金給付費に対する賃金上昇率、物価上昇率の影響については、章末の補遺 3参照のこと。 
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図表 3-2-5 平成 20 年度末積立金の実績と平成 16 年財政再計算における将来見通しと

の乖離に対し、実質的な運用利回りや人口要素等が将来見通しと異なったこ
と等が寄与した分 

 

将来見通しとの乖離の発生要因 厚生年金 国共済＋地共済 国共済 地共済 私学共済 

 兆円 億円 億円 億円 億円 億円 億円 億円 億円 

ア 16 年度末積立金の乖離分 [3.9] 2,904  [10,292] △156  [1,437] 3,059  [8,855] 128  [1,079] 

17 

年 

度 

実質的な運用利回り [9.1] 15,700  [32,992] 2,040  [4,326] 13,660  [28,667] 1,342  [1,657] 

名目賃金上昇率以外の経済要素 [△0.4] △704  [△615] △158  [△145] △546  [△470] △66  [△58] 

人口要素等 [△0.4] 68  [55] △55  [△50] 123  [106] 33  [29] 

イ 上３つの寄与分の計 [8.3] 15,063  [32,433] 1,827  [4,131] 13,236  [28,302] 1,309  [1,628] 

18 

年 

度 

実質的な運用利回り [4.4] 17,347  [12,752] 2,520  [2,120] 14,827  [10,632] 1,169  [1,122] 

名目賃金上昇率以外の経済要素 [△0.4] △848  [△744] △181  [△166] △667  [△578] △60  [△52] 

人口要素等 [0.7] △747  [△659] △238  [△218] △509  [△441] 27  [24] 

ウ 上３つの寄与分の計 [4.6] 15,752  [11,350] 2,102  [1,736] 13,651  [9,613] 1,137  [1,094] 

19 

年 

度 

実質的な運用利回り [△3.0] 13,862  [△12,824] 2,692  [△485] 11,170  [△12,339] 998  [△894] 

名目賃金上昇率以外の経済要素 [△0.6] △1,385  [△1,288] △312  [△297] △1,073  [△991] △96  [△89] 

人口要素等 [0.9] △1,746  [△1,630] △650  [△618] △1,096  [△1,012] △4  [△3] 

エ 上３つの寄与分の計 [△2.7] 10,731  [△15,742] 1,729  [△1,399] 9,002  [△14,343] 899  [△987] 

20 

年 

度 

実質的な運用利回り [△7.8] 5,200  [△28,313] 1,211  [△3,127] 3,989  [△25,186] △9  [△2,447] 

名目賃金上昇率以外の経済要素 [△0.6] △1,318  [△1,318] △277  [△277] △1,041  [△1,041] △81  [△81] 

人口要素等 [0.6] △4,314  [△4,314] △1,144  [△1,144] △3,170  [△3,170] △25  [△25] 

オ 上３つの寄与分の計 [△7.8] △433  [△33,946] △210  [△4,548] △223  [△29,398] 116  [△2,553] 

寄与分ア～オの合計 [6.4] 44,018  [4,387] 5,292  [1,357] 38,725  [3,030] 3,357  [262] 

 うち実質的な運用利回り [2.7] 52,109  [4,607] 8,464  [2,834] 43,646  [1,774] 3,500  [△562] 

 うち名目賃金上昇率以外の経済要素 [△1.9] △4,256  [△3,965] △929  [△885] △3,327  [△3,081] △303  [△280] 

 うち人口要素等 [1.7] △6,739  [△6,548] △2,087  [△2,030] △4,652  [△4,518] 32  [25] 

将来見通しの 20 年度積立金を

100 とした場合の割合 
％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ 

ア 16 年度末積立金の乖離分 [2.5] 0.6  [2.1] △0.2  [1.6] 0.8  [2.3] 0.4  [3.1] 

17 

年 

度 

実質的な運用利回り [5.8] 3.3  [6.9] 2.3  [4.9] 3.5  [7.3] 3.9  [4.8] 

名目賃金上昇率以外の経済要素 [△0.2] △0.1  [△0.1] △0.2  [△0.2] △0.1  [△0.1] △0.2  [△0.2] 

人口要素等 [△0.3] 0.0  [0.0] △0.1  [△0. 1] 0.0  [0.0] 0.1  [0.1] 

イ 上３つの寄与分の計 [5.3] 3.1  [6.8] 2.1  [4.7] 3.4  [7.2] 3.8  [4.7] 

18 

年 

度 

実質的な運用利回り [2.8] 3.6  [2.7] 2.9  [2.4] 3.8  [2.7] 3.4  [3.3] 

名目賃金上昇率以外の経済要素 [△0.3] △0.2  [△0.2] △0.2  [△0.2] △0.2  [△0.1] △0.2  [△0.1] 

人口要素等 [0.4] △0.2  [△0.1] △0.3  [△0.2] △0.1  [△0.1] 0.1  [0.1] 

ウ 上３つの寄与分の計 [2.9] 3.3  [2.4] 2.4  [2.0] 3.5  [2.5] 3.3  [3.2] 

19 

年 

度 

実質的な運用利回り [△1.9] 2.9  [△2.7] 3.0  [△0.5] 2.9  [△3.2] 2.9  [△2.6] 

名目賃金上昇率以外の経済要素 [△0.4] △0.3  [△0.3] △0.4  [△0.3] △0.3  [△0.3] △0.3  [△0.3] 

人口要素等 [0.6] △0.4  [△0.3] △0.7  [△0.7] △0.3  [△0.3] △0.0  [△0.0] 

エ 上３つの寄与分の計 [△1.7] 2.2  [△3.3] 2.0  [△1.6] 2.3  [△3.7] 2.6  [△2.9] 

20 

年 

度 

実質的な運用利回り [△4.9] 1.1  [△5.9] 1.4  [△3.5] 1.0  [△6.4] △0.0  [△7.1] 

名目賃金上昇率以外の経済要素 [△0.4] △0.3  [△0.3] △0.3  [△0.3] △0.3  [△0.3] △0.2  [△0.2] 

人口要素等 [0.4] △0.9  [△0.9] △1.3  [△1.3] △0.8  [△0.8] △0.1 [△0.1] 

オ 上３つの寄与分の計 [△4.9] △0.1  [△7.1] △0.2  [△5.1] △0.1  [△7.5] △0.3  [△7.4] 

寄与分ア～オの合計 [4.0] 9.2  [0.9] 6.0  [1.5] 9.9  [0.8] 9.8  [0.8] 

 うち実質的な運用利回り [1.7] 10.9  [1.0] 9.6  [3.2] 11.2  [0.5] 10.2  [△1.6] 

 うち名目賃金上昇率以外の経済要素 [△1.2] △0.9  [△0.8] △1.1  [△1.0] △0.9  [△0.8] △0.9  [△0.8] 

 うち人口要素等 [1.1] △1.4  [△1.4] △2.4  [△2.3] △1.2  [△1.2] 0.1  [0.1] 

注 [ ]内は、時価ベースである。 
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図表 3-2-6 平成 20 年度末積立金の実績と平成 16 年財政再計算における

将来見通しとの乖離状況 

【将来見通しを基準(=100)にして表示】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表 3-2-6 の見方 

○ 各制度の図の右端の棒グラフ（名目賃金上昇率の違いを除いた場合の推計値）は、左端の棒グ

ラフ（平成 16 年財政再計算における平成 20年度末積立金の将来見通し）について、名目賃金上

昇率を財政再計算の前提から実績の数値に置き換えて算出した場合の推計値である。 

○ 中央の棒グラフ（実績）と右端の棒グラフ（推計値）の高さの差分は、平成 20 年度末積立金

についての実績と将来見通との実質ベースの乖離を示し、図表 3-2-5 の「寄与分ア～エの合計」

にほぼ一致する。 

    ①    ：年度末積立金が将来見通しと異なったことの寄与分 

 ②，④，⑥，⑧ ：名目運用利回りが将来見通しと異なったことの寄与分 

         ：実質的な運用利回りが将来見通しと異なったことの寄与分 

         ：名目賃金上昇率が将来見通しと異なったことの寄与分 

 ③，⑤，⑦，⑨ ：運用収入以外の収支残が将来見通しと異なったことの寄与分 

 私学共済☆，★ ：損益外減損処理(年度末一括処理） 

 注 「運用収入以外の収支残が将来見通しと異なったことの寄与分」について、さらに分離す

ることに関してはここでは省略している。 
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将来見通し 実績 名目賃金上昇率の違い

を除いた場合の推計値

図表の見方 《例》

実質ベース

の乖離

○「実績」と「名目賃金上昇率の違いを除いた場合の推計値」の差が、

実質ベースの乖離を示す。
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図表 3-2-7 平成 20 年度末積立金の実績と平成 16 年財政再計算における

将来見通しとの乖離状況の時系列 

【将来見通しを基準(=100)にして表示】 

 

平成 20 年度末における積立金の実績（時価ベース：緑色）は、平成 16 年度財政再計

算における将来見通し（青色）を下回ったが、平成 17 年度から 20 年度までの間の名目

賃金上昇率の違いを除いた場合の推計値（将来見通しの前提である名目賃金上昇率を実

績に置き換えた場合の推計値：赤色）を上回っている。 
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