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はじめに 

 

本書は、年金積立金管理運用独立行政法人法（以下「管理運用法人法」という。）第２８

条第１項に基づき、厚生労働大臣が、年金積立金の運用が年金財政に与える影響について

検証したものである。 

 なお、厚生労働大臣は、年金積立金管理運用独立行政法人（以下「管理運用法人」とい

う。）の毎事業年度における中期計画の実施状況の調査及び分析並びに上記の検証の結果を

考慮して、当該事業年度における業務の実績に関する評価を行い、その結果を管理運用法

人に通知するとともに、公表することとなっている（管理運用法人法第２８条第２項によ

る読替後の独立行政法人通則法第３２条第３項及び第４項）。 

 

 

 ※ 本書は、管理運用法人法に基づき、管理運用法人の業務の実績の評価に資するよう、管理運用法人及び年金特別会計において管理及

び運用を行っている積立金について検証を行い、公表するものである。 

   なお、管理運用法人以外の実施機関（国家公務員共済組合連合会、地方公務員共済組合連合会、日本私立学校振興・共済事業

団）に係る部分を含めた厚生年金の年金積立金の運用状況については、別に取りまとめて公表する予定である。 

 

（参考）年金積立金管理運用独立行政法人法（平成十六年法律第百五号） 

第二十八条（年金財政に与える影響の検証等） 

厚生労働大臣は、通則法第三十二条第一項の規定による評価に資するよう、毎年度年金積立金の運用が年金財政に与える影響

について検証しなければならない。 
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１ 年金積立金の運用実績 

 

 

 

（注） 年金特別会計において、年金給付等の資金繰り上生じる資金不足を補うため、管理運用法人とは別に所要額の積立金を管理して

いる。 

（１）令和元年度 

収益額（運用手数料等控除後）                  △８兆３,２００億円 

収益率（〃）                            △５.００％ 

    
  管理運用法人で管理する積立金の収益額（運用手数料等控除後）      △８兆３,２０１億円  

〃                  収益率（        〃        ）        △５.２２％ 

年金特別会計で管理する積立金の収益額                          １.２億円 

〃          収益率                ０.００％ 

 

 
管理運用法人 年金特別会計で 

管理する積立金 

 
合 計 

市場運用分 財投債引受分   合   計 

資産額 149.7兆円 0.9兆円 150.6兆円 7.3兆円   157.9兆円   

収益額 △8兆3,373億円  172億円   △8兆3,201億円    1.2億円   △8兆3,200億円  

収益率 △5.26%  1.93%  △5.22% 0.00% △5.00%   

 

（２）平成１３年度～令和元年度 

累積収益額                                         ６８兆４,２２８億円 

平均収益率                                              ２.６６％ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 管理運用法人で管理する積立金と年金特別会計で管理する積立金（注）を合わせた、令和

元年度の年金積立金の運用実績は、△８兆３,２００億円の収益額となった。収益率

は、△５.００％となった。 

また、平成１３年度（年金積立金の自主運用開始）から令和元年度までの年金積立金の 

運用実績は、６８兆４,２２８億円の収益額となった。平均収益率は、２.６６％となっ

た。 

概  要 

 

2.8兆円

3.0兆円

9.9兆円
13.8兆円

23.7兆円
28.2兆円

23.1兆円

13.8兆円

22.9兆円 22.6兆円

25.2兆円

36.4兆円

46.6兆円

61.8兆円

56.5兆円

64.4兆円

74.4兆円

76.7兆円

68.4兆円

1.94% 0.17% 4.90% 2.73% 6.83% 3.10%

△3.53%
△6.86%

7.54%
△0.26%

2.17% 9.56% 8.23% 11.62%

△3.64%

5.48% 6.52%
1.43%

△5.00% △10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

△10.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

80.0

13年度 14年度 15年度 16年度 17年度 18年度 19年度 20年度 21年度 22年度 23年度 24年度 25年度 26年度 27年度 28年度 29年度 30年度 元年度

（兆円）

累積収益額 単年度収益率

2



２ 年金積立金の運用実績が年金財政に与える影響の評価  

公的年金の年金給付額は、長期的にみると名目賃金上昇率に連動して変動することとなるため、

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、運用実績の評価は、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、長期の運用目標を比較して行う。 
 

  
実  績  

実質的な運用利回り 
2015年度以降の 
長期の運用目標   名目運用利回り 名目賃金上昇率 

平成 13～令和元年度平均 
（自主運用開始以降（過去19年）） 2.78% 2.66% △0.11% 

    1.7% 
（参考）平成 18～令和元年度平均 

（管理運用法人設立以降（過去14年）） 2.45% 2.44% △0.01% 

（注１）名目賃金上昇率は、第１号厚生年金被保険者のみのデータ（平成２６年度以前も同様の範囲）から求めたものであり、

年金額改定の算出のもととなるものと異なる。 

（注２）運用手数料等控除後の運用実績である。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 平成 13 年度（年金積立金の自主運用開始）から令和元年度までの運用実績は、長

期の運用目標を上回っており、年金財政上必要な運用利回りを確保している。 
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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が、少子高齢化が急速に進行する中

で、将来の現役世代の負担が過重なものとならないように、一定の積立金を保有し、年金積立金

及び運用収入を活用する財政運営を行っている。 

平成１６年改正までの財政方式では、将来にわたる全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）。平成

１６年改正により、将来の保険料水準を固定した上で、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金を給付費の１年分とする財政枠組みが構築された。 

ただし、新しい財政方式においても、概ね１００年間にわたり給付費の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。 

積立金を保有する平成１６年改正後の財政方式による所得代替率の見通しと、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を比較すると、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となる。 

 

 

２ 運用の仕組み 

年金積立金は、平成１２年度までは、全額を旧大蔵省資金運用部（以下「旧資金運用部」とい

う。）に預託することによって運用されていたが、財政投融資制度の抜本的な改革により、平成

１３年度以降、厚生労働大臣から、直接、旧年金資金運用基金（以下「旧基金」という。）に寄

託され、旧基金により管理・運用される仕組みとなった。 

 また、特殊法人等整理合理化計画に基づき、年金積立金の運用組織について、専門性を徹底し、

責任の明確化を図る観点から制度改革が行われ、平成１８年４月に、旧基金が解散され、年金積

立金の管理・運用は、新たに設立された管理運用法人で行われることとなった。 

 さらに、従来、旧年金福祉事業団（以下「旧事業団」という。）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、旧基金及び管理運用法人に承継された。管理運用法人では、

借入金の返済が終了した平成２２年度まで、別途、承継資金運用勘定を設け、承継資金運用業務

として継続し、借入金の返済が終了したときに、同勘定の資産及び負債は総合勘定に帰属された。 

管理運用法人における年金積立金の運用においては、厚生労働大臣が、達成すべき業務運営の

目標として中期目標を定め、管理運用法人はこの目標を達成するための具体的な計画として自ら

中期計画を策定している。この中期計画の中で、（１）運用の基本方針、（２）基本ポートフォ

リオの策定、（３）遵守すべき事項などを定め、この計画に従って、専ら被保険者の利益のため

に、長期的な観点から、安全かつ効率的に運用を行う仕組みとなっている。 
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また、管理運用法人には、平成２９年９月以前は、

経済・金融に関して高い識見を有する者などのうちか

ら厚生労働大臣が任命した委員で組織する運用委員会

を置き、中期計画等を審議するとともに、運用状況な

どを監視していた。平成２８年１２月の法改正により

平成２９年１０月からは、国民から一層信頼される組

織体制の確立を図り、年金積立金をより安全かつ効率

的に運用する観点から、経営委員会及び監査委員会が

新たに設置された。 

管理運用法人の業務の実績の評価については、平成

２９年度からは、社会保障審議会に新たに設置された

資金運用部会に諮問することとされた。 

 

 

 

 

 

平成２７年１０月に施行された「被用者年金制度 

の一元化等を図るための厚生年金保険法等の一部を

改正する法律」は、被用者年金制度の公平性を確保し

安定性を高めるという観点から、被用者年金各制度

を厚生年金制度へ統一するものである。これにより、

公務員等の保険料率や給付内容が民間サラリーマン

等と同一化されるとともに、給付費について各実施

機関がそれぞれの積立金残高等に応じて負担し、各

実施機関の運用収益は厚生年金の共通財源に充てら

れることとなった。 

このため、被用者年金一元化後の年金積立金運用

の仕組みは、管理運用法人の管理する年金積立金だ

けではなく、他の管理運用主体（国家公務員共済組合

連合会、地方公務員共済組合連合会及び日本私立学校振興・共済事業団）で運用を行う厚生年金

の積立金もその共通財源として一元的に管理する必要があることから、各管理運用主体が行う年

金積立金の運用について共通のルールを設けている。 

この共通のルールについては、主務大臣（厚生労働大臣、財務大臣、総務大臣及び文部科学大

臣）が共同で「積立金基本指針」を策定するとともに、積立金全体の運用状況を評価・公表する

こととなっている。また、管理運用主体は、共同でモデルポートフォリオを作成するとともに、

各管理運用主体で管理運用の方針や業務概況書の作成・公表を行うこととされている。 

 

 

 

 

＜運用の仕組み＞

 

厚
生
労
働
大
臣

年
金
積
立
金
管
理
運
用

独
立
行
政
法
人

年金制度の設計・

年金財政の検証

中期目標の策定・指示

経営委員会

中期計画

（基本ポートフォリオ等）の作成

金融、経済、資産運用、

経営管理等の専門家

+理事長

改善措置要求、人事権実績評価

監査

運用受託機関（信託銀行、投資顧問会社）

選定・評価

監査委員として、

大臣に任命された

経営委員から構成

社会保障審議会

（資金運用部会）

中期計画等を審議

監査委員会

執行監督

執行部

監査等

＜被用者年金一元化後の運用の仕組み＞ 
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 ３ 運用方法 

「２ 運用の仕組み」で記したとおり、年金積立金は、厚生労働大臣が、直接、管理運用法人

（平成１７年度までは旧基金）に寄託するという仕組みの下で運用されている。管理運用法人に

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の運用機関等を活用した市

場運用を行っているほか、平成１３年度から平成１９年度までに財政融資資金特別会計から直接

引き受けた財投債の管理・運用を行っている。 

 

 （１）管理運用法人における管理及び運用 

 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については、管理運用法人に 

おいて、自ら策定した中期計画に従って、運用を行う仕組みとなっており、中期計画で定め 

た基本ポートフォリオに基づき、国内外の債券や株式等を適切に組み合わせた分散投資を 

行っている。 

 実際の市場運用は、民間の運用機関（信託銀行及び投資顧問会社）を活用し、また、債券 

の一部は自家運用を行っており、これらの運用機関等を通じて、運用対象資産の資産構成割 

合が、基本ポートフォリオの乖離許容幅の範囲内に収まるよう、適切かつ円滑なリバランス 

を行う等の管理及び運用を行っている。 

② 財投債の引受け  

管理運用法人（平成１７年度までは旧基金）は、平成１３年度から平成１９年度までに財

政融資資金特別会計から直接引き受けた財投債の管理・運用を行っている。 

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

から調達することから、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、郵便貯金や管理運用法人（平成１

７年度までは旧基金）に寄託される年金積立金で引き受けることが法律に定められた。 

 

（２）年金特別会計で管理する積立金 

① 財政融資資金への預託（平成２０年度までで終了） 

年金積立金は、平成１２年度まで、この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、それまでの間は、経過的に、年金積立金の一部は財政

融資資金に引き続き預託されていた。預託されていた資金に対しては、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、平成１３年度から平成２０年度までの間に約１４

兆円の利子が支払われていた。 

② 年金給付等の資金繰り上必要な資金 

保険料収入等の収納と給付費等の支払いの時点にずれがあることから、一時的に資金が不

足するため、年金特別会計において、管理運用法人とは別に積立金を管理し、給付費の支払

いに用いている。 
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また、資金繰り上、現金に余裕が生ずる場合などには（注）、財政融資資金に預託すること

ができることとなっており、短期的な財政融資資金への預託による運用を行っている。 

（注）各特別会計において、支払上現金に余裕がある場合には、これを財政融資資金に預託することができる。
（特別会計に関する法律第11条、財政融資資金法第6条第2項） 
年金特別会計の積立金は、管理運用法人に寄託するまでの間、財政融資資金に預託することができる。 
（厚生年金保険法第79条の3第2項、国民年金法第76条第2項） 

 

 

４  管理運用法人における年金積立金運用 

「２ 運用の仕組み」及び「３ 運用方法」で記した仕組み等の下で、年金積立金の大半につ

いて管理運用法人が市場運用を行っている。管理運用法人は、以下の点を基本的な考え方として

運用を行っている。 

 

（１）長期的なリスクを重視 

年金積立金の運用は、「積立金が、被保険者から徴収された保険料の一部であり、かつ、将

来の保険給付の貴重な財源となるものであることに特に留意し、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」ことが法律で定められている。 

また、厚生労働大臣により定められた「中期目標」においては、「長期的に年金積立金の実

質的な運用利回り（年金積立金の運用利回りから名目賃金上昇率を差し引いたもの）１．７％

を最低限のリスクで確保すること」が要請されている。 

管理運用法人が重視しているリスクは、「市場の一時的な変動による短期的なリスク」のこ

とではなく、「年金財政上必要とされている長期的な収益が得られないリスク」のことである

ため、長期的に見て収益率が期待できる資産を適切に組み入れていくことが重要である。 

 

 （２）国内外の様々な資産に分散投資 

特定の資産だけではなく、国内外の様々な種類の資産に分けて投資することで、世界中の経

済活動から収益を得ると同時に、資産分散の効果により、大きな損失が発生する可能性を抑え

る効果が期待できる。 

例えば、市場の変動により資産価格が一時的に下落したとしても、その後再び上昇すれば、

長期的には影響がない。しかし、場合によっては、当初の想定よりも長期間にわたり、資産価

格の下落が継続することもある。逆に、特定の資産価格が継続的に上昇を続けた場合に、その

資産を保有していなければ、収益獲得の機会を逸してしまうことになる。 

そのため、管理運用法人では、様々な資産に分散して投資を行うことにより、「リスク」を

抑制しながら、年金財政上必要な収益の確保を目指している。 

 

  （３）長期的に高い収益が期待できる株式を適切に組み入れ 

株式は、短期的な価格変動リスクは債券よりも大きいものの、長期的に見た場合、債券よ

りも高い収益が期待できる。 

株式を長期保有する意味は、国内外の企業活動やその結果としての経済成長の果実を「配

当」及び保有株式の「評価益」という形で取り込むことにある。企業の経済活動から得られる

利潤は「配当」として分配されるため、経済が成熟し、成長率が低下する中にあっても、収益
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が安定的に確保される。さらに、企業が成長すれば、長期的には株価が上昇し、「評価益」と

いう形で収益を確保することができる。 

管理運用法人の株式運用は、インデックス（指数）に連動する形で幅広い銘柄を保有する

パッシブ運用を中心としている。また、インデックスよりも高い収益率の確保を目指すアクテ

ィブ運用も一部組み合わせている。 

 

（４）国内債券と比較して、長期的な収益率が高い外国債券を適切に組み入れ 

外国債券は、国内債券と比較した場合に、為替変動による一時的な「ブレ」は生じるもの

の、長期的に見た場合、国内債券よりも高い収益が期待できる。国内の国債金利は、例えば日

本銀行の金利政策により、直近では０％近傍で推移している。そのため、以前のような日本国

債中心の運用では収益が確保できない。外国債券の運用に当たっては、カントリーリスクをは

じめとした様々なリスクを慎重に見極めつつ、外国債券を一定程度保有することとしている。 

 

  （５）その時々の運用環境に応じて、適時適切に基本ポートフォリオを見直し 

管理運用法人では、国内債券の金利が現在よりも高かった独立行政法人化直後は、国内債

券中心の運用をしていたが、その後は、日本国債の金利低下等に伴い、内外株式や外国債券

の割合を増やしている。 

今後とも、その時々の運用環境に応じて、適時適切に基本ポートフォリオの見直しを行っ

ていくこととしている。 
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５ 承継資金運用勘定について 

（１）承継資金運用業務の仕組み 

 「２ 運用の仕組み」に記したとおり、旧事業団では、旧資金運用部から借り入れた資金の

管理運用を行っていた。この借入金について、元本の償還期限以前に返済（繰上償還）する場

合には、補償金を支払う仕組みであり、旧事業団で行っていた資金運用事業については、繰上

償還により中止するのではなく旧基金（平成１８年度以降は管理運用法人）が承継資金運用業

務として引き継ぐこととされ、この業務に係る経理について承継資金運用勘定が設けられた。 

 運用方法については、運用寄託金及び承継資産（旧事業団が旧資金運用部から資金を借り入

れて運用を行っていた資産）を、総合勘定において合同して運用することとされていたことか

ら、寄託金と同一の基本ポートフォリオに基づき一体的に管理運用を行っていた。 

 

※ 資金運用事業と現在の積立金運用の仕組み 

 

 

（２）承継資金運用勘定の廃止 

管理運用法人の承継資金運用業務は、財投借入金の償還が終了した平成２２年度に終了し

た。旧事業団の資金運用業務や旧基金及び管理運用法人の承継資金運用業務を通じて、借入資

金の返済利子を上回る運用収益が得られず、平成２２年度末で承継資金運用勘定の累積利差損

益は、△２兆９,９０７億円となった。 

累積損益を生じた要因については、旧事業団が実施した資金運用事業は、年金積立金を直接

運用する現在の仕組みとは異なり、有利子で借り入れた資金及びその利息を償還しつつ運用す

るものであり、いわゆる逆ざやを生じるリスクのある仕組みであり、この間国内株式等が低迷

したこと等によるものと考えられる。 

また、平成２２年度で借入金の償還が終了したことから、承継資金運用勘定は廃止され、こ

の累積利差損益は、厚生年金勘定に△２兆７,９０８億円、国民年金勘定に△１,９９９億円を

按分した。 

 

 

 

 

 

 

○　厚生労働大臣による自主運用。

○　厚生労働大臣は、管理運用法人に資金を

  寄託することにより運用。

管理運用法人

（旧事業団）

民間運用機関

　・投資顧問会社
　・信託銀行

財政融資資金
（旧資金運用部）

（現在の積立金運用）

（資金運用事業）　

○　積立金全額を旧資金運用部へ義務預託。

○　旧事業団が、旧資金運用部から資金を借
   り入れて運用。

年金特別会計

（厚生大臣・厚生労働大臣）

積立金の預託（義務）

預託金利

借入れ

運用委託

借入金の償還・利払い

寄託 償還

国庫納付

※当時の流れ

※現在の流れ
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第２章 年金積立金の運用実績 

１ 年金積立金の運用実績（令和元年度） 

（１）年金積立金の運用実績 

令和元年度の年金積立金の運用実績は、厚生年金の収益額が△７兆８,６０５億円、国民

年金の収益額が△４,５９５億円となり、合計で△８兆３,２００億円の収益額となった。 

また、収益率は、厚生年金が△５.００％、国民年金が△５.０７％となり、合計で△５.

００％となった。 

（表２－１）年金積立金の資産額・収益額・収益率         （単位：億円）         

 合  計 
   

厚生年金 国民年金  

資産額（平成30年度末）  1,664,845 1,573,302  91,543    

資産額（令和元年度末）  1,579,128 1,493,896  85,232    

収益額（注１）  △83,200 △78,605  △4,595   

収益率（注２）  △5.00% △5.00% △5.07%  

（注１）収益額は、市場運用分（時価：総合収益額）と財投債（簿価：償却原価法による簿価の収益額）と、年金特別会

計で管理する積立金（財政融資資金への預託（簿価））の合計額である。 

（注２）収益率は、運用元本平均残高を「｛ 前年度末資産額＋（当年度末資産額 － 収益額） ｝÷２ 」で求め、これ

に対する収益率である。 

（注３）運用手数料等控除後の運用実績である。   

※ 年金積立金資産額合計（令和元年度末）〔１５７．９兆円〕 

＝ 年金積立金資産額合計（平成30年度末）〔１６６．５兆円〕＋収益額〔△８.３兆円〕 

＋ 歳入等（運用収入、積立金より受入を除く）〔５１．２兆円〕－ 給付費等〔５１．５兆円〕 

 

年金積立金の管理及び運用は、管理運用法人（市場運用・財投債の引受け）と、一部は年金

特別会計で行われている。令和元年度のそれぞれの運用実績は以下のとおりである。 

 

（２）市場運用分の運用実績 

ⅰ 運用手数料等控除前の運用実績 

令和元年度の市場運用分の総合収益額は、△８兆３,００３億円となった。この額を厚生

年金と国民年金に按分すると（注）、厚生年金の収益額は△７兆８,４１９億円、国民年金の

収益額は△４,５８４億円となった。 

また、収益率は、△５.２４％となった。 

（注）厚生年金及び国民年金に係る寄託金の平均残高を基に按分している。 

 

ⅱ 運用手数料等控除後の運用実績 

ⅰの運用実績から、運用手数料等３７０億円を控除した収益額△８兆３,３７３億円を、厚

生年金と国民年金に按分すると、厚生年金の収益額は△７兆８,７６８億円、国民年金の収益

額は△４,６０５億円となった。 

また、収益率は、△５.２６％となった。 
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（表２－２）市場運用分の資産額・収益額・収益率（運用手数料控除後）      （単位：億円）  

 合  計 
  

厚生年金 国民年金 

資産額（平成30年度末） 1,582,946 1,495,823  87,123  

資産額（令和元年度末） 1,497,124 1,416,554  80,571  

収益額（注１） △83,373 △78,768  △4,605  

収益率（注２） △5.26% △5.26%  △5.26%  

（注１） 収益額は、総合収益額である。     

（注２） 収益率は、修正総合収益率である。 
（注３） 四捨五入の関係で合計が一致しない場合がある。 

 

（３）財投債引受け分の運用実績 

平成１３年度から平成１９年度までの間に４０兆２,８１２億円の財投債を引き受け、これ

までに約３９兆円の満期償還を迎え、令和元年度末の資産額は８,９６２億円となった。 

令和元年度の財投債引受け分の収益額は１７２億円であり、この額を厚生年金と国民年金

に按分すると、厚生年金の収益額は１６２億円、国民年金の収益額は９億円となった。 

また、収益率は、１.９３％となった。 

（表２－３）財投債引受け分の資産額・収益額・収益率             （単位：億円）         

 合  計 
  

厚生年金 国民年金 

資産額（平成30年度末） 8,963 8,343  620  

資産額（令和元年度末） 8,962 8,342  620  

収益額（注１） 172    162    9    

収益率（注２） 1.93% 1.93%  1.93%  

（注１） 収益額は、償却原価法による簿価の収益額である。 

（注２） 収益率は、財投債元本平均残高に対する収益率である。 

（注３） 四捨五入の関係で合計が一致しない場合がある。 
 

（４）年金特別会計で管理する積立金（財政融資資金への預託）の運用実績 

年金特別会計において、年金給付等の資金繰り上必要な資金として、管理運用法人と別に管

理している積立金（決算剰余金を含む。）は、令和元年度末に７兆３,０４１億円となった。 

また、資金繰り上、一時的に生ずる余裕金等の短期的な財政融資資金への預託による令和

元年度の収益額は、厚生年金が１億円、国民年金が０億円となり、合計で１億円となった。 

この年金特別会計で管理する積立金に対する収益額の収益率は、厚生年金が０.００％、国

民年金が０.００％となり、合計で０.００％となった。 

 

（表２－４）年金特別会計で管理する積立金（財政融資資金への預託）の資産額・収益額・収益率   

（単位：億円） 

 合  計 
  

厚生年金 国民年金 

資産額（平成30年度末） 72,936 69,136  3,800  

資産額（令和元年度末） 73,041 69,000 4,041 

収益額（注１） 1 1   0  

収益率（注２） 0.00% 0.00% 0.00%  

（注１）収益額は、簿価である。 

（注２）収益率は、運用元本平均残高を「｛前年度末資産額＋（当年度末資産額 － 収益額）｝÷２」で求め、これに

対する収益率である。 
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（５）運用方法ごとの年金積立金に対する収益率 

市場運用分、財投債引受け分、年金特別会計で管理する積立金（財政融資資金への預託）ご

との年金積立金に対する収益率は、以下のとおりとなった。 

（表２－５）運用方法ごとの年金積立金に対する収益率            （単位：％） 

  
年金積立金に 
対する収益率 

合 計 

収益率 △5.00 

 

市場運用分（運用手数料等控除後） △5.01 

財投債引受け分 0.01 

年金特別会計で管理する積立金（財政融資資金への預託）  0.00 

  

厚生年金 

収益率 △5.00 

 市場運用分（運用手数料等控除後） △5.01 

 財投債引受け分 0.01 

 年金特別会計で管理する積立金（財政融資資金への預託） 0.00 

   

国民年金 

収益率 △5.07 

 市場運用分（運用手数料等控除後） △5.08 

 財投債引受け分 0.01 

 年金特別会計で管理する積立金（財政融資資金への預託） 0.00 
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２ 年金積立金の運用実績（平成１３年度～令和元年度） 

（１）年金積立金の運用実績 

平成１３年度（年金積立金の自主運用開始）から令和元年度までの１９年間における年金

積立金の運用実績は、厚生年金が６４兆１,２７６億円、国民年金が４兆２,９５２億円とな

り、合計で６８兆４,２２８億円の収益額となった。 

また、１９年間の平均収益率は、厚生年金が２.６７％、国民年金が２.６０％となり、合

計で２.６６％となった。 

（表２－６）年金積立金の累積収益額・平均収益率                （単位：億円） 

 合  計 
  

厚生年金 国民年金 

累積収益額（平成13年度～令和元年度） 684,228  641,276 42,952  

平均収益率（平成13年度～令和元年度） 2.66%  2.67%  2.60%  

（注１） 平均収益率は、相乗平均である。 
（注２） 各年度の状況については（図表２－６）を参照。 

 

なお、昭和６１年以降の旧事業団、旧基金及び管理運用法人の累積収益５２兆６,６６５億

円となった。 
 

（参考）年金積立金の運用収益の状況 
 

（単位：億円） 

       
 （注１）管理運用法人の収益率は、運用手数料及び借入金利息等を控除する前のものである。 

（注２）平成13年度から平成22年度までの積立金、管理運用法人の収益額及び収益率には承継資産の損益を含んで

いる。これは、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年金積立金の運用実績の

一部と捉え、各年度の収益に反映させたものである。 

（注３）管理運用法人（平成17年度までは旧基金）の平成13年度からの収益額の合計は54兆3,555億円であるが、こ

れに旧事業団から承継した累積利差損（△1兆7,025億円（平成12年度末））を減じ、平成4年度の年金特別

会計への納付金（133億円）を加え、平成18年4月の管理運用法人の設立に際し資産の評価替えに伴う評価増

（3億円）を加味したものが、旧事業団、旧基金及び管理運用法人の累積収益額【52兆6,665億円】である。 

収益額 収益率 収益額 収益率 収益額 収益率

平成13年度 27,787 1.94% △ 13,084 △ 1.80% 133 40,870 2.99%

　　  14年度 2,360 0.17% △ 30,608 △ 5.36% 0 32,968 2.75%

　　  15年度 68,714 4.90% 44,306 8.40% 0 24,407 2.41%

　　  16年度 39,588 2.73% 22,419 3.39% 0 17,169 2.06%

　　  17年度 98,344 6.83% 86,811 9.88% 8,122 11,533 1.73%

　　  18年度 45,669 3.10% 37,608 3.70% 19,611 8,061 1.61%

　　  19年度 △ 51,777 △ 3.53% △ 56,455 △ 4.59% 13,017 4,678 1.45%

　　  20年度 △ 93,176 △ 6.86% △ 94,015 △ 7.57% 17,936 839 0.57%

　　  21年度 91,554 7.54% 91,500 7.91% 0 54 0.09%

　　  22年度 △ 3,263 △ 0.26% △ 3,281 △ 0.25% 2,503 19 0.03%

　　  23年度 25,863 2.17% 25,843 2.32% 1,398 20 0.03%

　　  24年度 112,000 9.56% 111,983 10.23% 6,291 17 0.03%

　　  25年度 101,951 8.23% 101,938 8.64% 21,116 13 0.02%

　　  26年度 152,627 11.62% 152,619 12.27% 32,710 8 0.01%

　　  27年度 △ 53,498 △ 3.64% △ 53,502 △ 3.81% 2,750 4 0.00%

　　  28年度 78,930 5.48% 78,925 5.86% 2,907 5 0.01%

　　　 29年度 100,293 6.52% 100,290 6.90% 9,096 3 0.00%

　　　 30年度 23,462 1.43% 23,459 1.52% 7,300 3 0.00%

 令和元年度 △ 83,200 △ 5.00% △ 83,201 △ 5.20% 7,721 1 0.00%

（平均） 543,555 （平均） (平均）

2.66% 【526,665】 2.58% 0.83%
合計

（平均収益率）
684,228 152,611 140,672

積立金全体 ＧＰＩＦ
（平成１７年度までは旧基金）

年金特別会計
（財政融資資金への預託）

 う ち、年金特別

会計へ納付

４年度
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（２）市場運用分の運用実績（運用手数料等控除後） 

平成１３年度から令和元年度までの１９年間における市場運用分（運用手数料等控除後）

の収益額は、厚生年金が４９兆３,２５３億円、国民年金が３兆３,４７２億円となり、合計

で５２兆６,７２４億円の収益額となった。 

また、１９年間の平均収益率は、２.７９％となった。 

（表２－７）市場運用分の累積収益額・平均収益率                       （単位：億円）   

 合  計 
  

厚生年金 国民年金 

累積収益額（平成13年度～令和元年度） 526,724 493,253 33,472 

平均収益率（平成13年度～令和元年度） 2.79% 2.79% 2.79% 

（注１） 累積収益額は、総合収益額の累積である。 

（注２） 平均収益率は、修正総合収益率の相乗平均である。 

（注３） 各年度の状況については（図表２－７）を参照。 

（注４） 四捨五入の関係で合計が一致しない場合がある。 

 

（３）財投債引受け分の運用実績 

平成１３年度から令和元年度までの１９年間における財投債引受け分の収益額は、厚生年

金が２兆７,８１２億円、国民年金が１,９００億円となり、合計で２兆９,７１３億円の収

益額となった。 

また、１９年間の平均収益率は、１.３６％となった。 

（表２－８）財投債引き受け分の累積収益額・平均収益率             （単位：億円）  

 合  計 
  

厚生年金 国民年金 

累積収益額（平成13年度～令和元年度） 29,713 27,812 1,900 

平均収益率（平成13年度～令和元年度） 1.36% 1.36% 1.36% 

（注１） 累積収益額は、償却原価法による簿価の収益額の累積である。 

（注２） 平均収益率は、財投債元本平均残高に対する収益率の相乗平均である。 

（注３） 各年度の状況については（図表２－８）を参照。 

（注４） 四捨五入の関係で合計が一致しない場合がある。 

 

（４）年金特別会計で管理する積立金（財政融資資金への預託）の運用実績 

平成１３年度から令和元年度までの１９年間における年金特別会計で管理する積立金（財

政融資資金への預託）の収益額は、厚生年金が１３兆２,２１８億円、国民年金が８,４５４

億円となり、合計で１４兆６７２億円の収益額となった。 

また、年金特別会計で管理する積立金に対する収益額の１９年間の平均収益率は、厚生年

金が０.８３％、国民年金が０.８１％となり、合計で０.８３％となった。 

（表２－９）年金特別会計で管理する積立金（財政融資資金への預託）の累積収益額・平均収益率 

（単位：億円） 

 合  計 
  

厚生年金 国民年金 

累積収益額（平成13年度～令和元年度） 140,672 132,218 8,454 

平均収益率（平成13年度～令和元年度） 0.83% 0.83% 0.81% 

（注１） 平均収益率は、相乗平均である。収益率は、運用元本平均残高を「｛前年度末資産額＋（当年度末資産額  

－収益額）｝÷２」で求め、これに対する収益率である。 

（注２） 各年度の状況については（図表２－９）を参照。 
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（５）運用方法ごとの年金積立金に対する平均収益率 

市場運用分、財投債引受け分、年金特別会計で管理する積立金（財政融資資金への預 

託）ごとの年金積立金に対する収益率は、以下のとおりとなった。 

（表２－１０）運用方法ごとの年金積立金に対する平均収益率（平成１３年度～令和元年度）  

（単位：％） 

  
年金積立金に 
対する収益率 

合 計 

平均収益率 2.66 

  

市場運用分（運用手数料等控除後） 2.08 

財投債引受け分 0.12 

年金特別会計で管理する積立金（財政融資資金への預託） 0.51 

  

厚生年金 

平均収益率 2.67 

 市場運用分（運用手数料等控除後） 2.08 

 財投債引受け分 0.12 

 年金特別会計で管理する積立金（財政融資資金への預託） 0.52 

   

国民年金 

平均収益率 2.60 

 市場運用分（運用手数料等控除後） 2.06 

 財投債引受け分 0.12 

 年金特別会計で管理する積立金（財政融資資金への預託） 0.47 

   
（注１） 平均収益率は、相乗平均である。 

（注２） 各年度の状況については（図表２－１０）を参照。 
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2.

44
%

※
　
平
成
１
３
年
度
か
ら
平
成
２
２
年
度
ま
で
に
つ
い
て
は
、
承
継
資
産
の
損
益
を
含
ん
で
い
る
。

（
注
１
）
収
益
額
及
び
収
益
率
は
、
運
用
手
数
料
等
控
除
後
の
運
用
実
績
で
あ
る
。

（
注
２
）
平
均
収
益
率
は
、
相
乗
平
均
で
あ
る
。

平
成

２
６

年
度

平
成

２
３

年
度

平
成

２
４

年
度

平
成

２
０

年
度

平
成

２
５

年
度

平
成

２
２

年
度

平
成

２
１

年
度

平
成

１
５

年
度

平
成

１
６

年
度

平
成

１
７

年
度

平
成

１
８

年
度

平
成

１
９

年
度

合  計 厚 生 年 金 国 民 年 金

平
成

１
３

年
度

平
成

１
４

年
度

令
和

元
年

度
平

成
２

７
年

度
平

成
２

９
年

度
平

成
２

８
年

度
平

成
３

０
年

度

2.
8
兆

円

0.
2
兆

円

6.
9
兆

円

4.
0
兆

円

9.
8
兆

円

4.
6
兆

円

△
5.

2
兆

円
△

9.
3
兆

円

9.
2
兆

円

△
0.

3
兆

円

2.
6
兆

円

11
.2

兆
円

1
0
.2

兆
円

1
5
.3

兆
円

△
5
.3

兆
円

7
.9

兆
円

1
0
.0

兆
円

2
.3

兆
円

△
8.

3
兆

円
1.

94
%

0.
17

%

4.
90

%

2.
73

%

6.
83

%

3.
10

%

△
3.

53
%

△
6.

86
%

7.
54

%

△
0.

26
%

2.
17

%

9
.5

6
%

8
.2

3
%

1
1
.6

2
%

△
3
.6

4
%

5
.4

8
%

6
.5

2
%

1
.4

3
%

△
5.

00
%

△
10

.0
%

△
5.

0%

0.
0%

5.
0%

10
.0

%

15
.0

%

20
.0

%

△
1
0兆

円

△
5
兆

円

0兆
円

5兆
円

1
0兆

円

1
5兆

円

2
0兆

円

平
成

１
３

年
度

平
成

１
４

年
度

平
成

１
５

年
度

平
成

１
６

年
度

平
成

１
７

年
度

平
成

１
８

年
度

平
成

１
９

年
度

平
成

２
０

年
度

平
成

２
１

年
度

平
成

２
２

年
度

平
成

２
３

年
度

平
成

２
４

年
度

平
成

２
５

年
度

平
成

２
６

年
度

平
成

２
７

年
度

平
成

２
８

年
度

平
成

２
９

年
度

平
成

３
０

年
度

令
和

元
年

度

年
金

積
立

金
の

運
用

実
績

の
収

益
額

と
収

益
率

の
推

移

合
計

（
収

益
額

）
合

計
（
収

益
率

）
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（
図

表
２

－
７

）　
　

市
場

運
用

分
の

運
用

実
績

（運
用

手
数

料
等

控
除

後
）

（
単
位
：
億
円
）

自
主

運
用

開
始

か
ら

（
1
3
～

元
年

度
）

管
理

運
用

法
人

設
立

か
ら

（
1
8
～

元
年

度
）

[上
段

：
累

積
収

益
額

]
[下

段
：
平

均
収

益
率

]
[上

段
：
累

積
収

益
額

]
[下

段
：
平

均
収

益
率

]

 資
産

額
（
年

度
末

）
4
9
,2

7
6

1
4
9
,9

8
7

3
4
0
,8

1
6

4
7
3
,7

7
5

6
3
5
,7

1
2

7
9
9
,9

4
0

9
0
4
,2

2
8

9
5
0
,5

0
8

1
,0

5
1
,1

0
1

1
,0

1
1
,0

8
3

1
,0

0
1
,6

5
9

1
,0

9
7
,7

8
9

1
,1

8
4
,4

1
0

1
,3

2
4
,4

8
2

1
,3

1
2
,8

3
5

1
,4

3
2
,2

7
1

1
,5

5
4
,5

0
3

1
,5

8
2
,9

4
6

1
,4

9
7
,1

2
4

 収
益

額
△

 1
,8

5
5

△
 1

4
,8

0
9

3
4
,4

9
7

1
9
,4

3
2

7
6
,2

8
7

3
3
,6

8
8

△
 5

6
,6

9
2

△
 9

6
,1

4
6

8
8
,3

8
6

△
 5

,9
5
3

2
3
,5

5
9

1
1
0
,2

1
0

1
0
0
,4

1
6

1
5
1
,5

2
1

△
 5

4
,2

5
0

7
8
,4

6
1

1
0
0
,0

5
8

2
3
,2

8
8

△
 8

3
,3

7
3

5
2
6
,7

2
4

4
1
3
,1

7
2

 収
益

率
△

 2
.5

9
%

△
 8

.5
3
%

1
2
.4

3
%

4
.5

6
%

1
4
.3

3
%

4
.7

4
%

△
 6

.4
5
%

△
 1

0
.0

6
%

9
.5

2
%

△
 0

.6
0
%

2
.4

4
%

1
1
.3

1
%

9
.2

4
%

1
2
.8

5
%

△
 4

.0
1
%

5
.9

0
%

6
.9

1
%

1
.4

9
%

△
 5

.2
6
%

2
.7

9
%

2
.4

8
%

 資
産

額
（
年

度
末

）
4
3
,8

3
0

1
4
1
,4

4
6

3
1
8
,2

4
4

4
4
2
,5

9
1

5
9
7
,5

1
6

7
5
3
,5

0
1

8
4
3
,6

0
4

8
9
7
,6

1
0

9
9
1
,3

0
6

9
4
9
,6

5
0

9
3
6
,0

0
5

1
,0

2
7
,8

4
2

1
,1

0
9
,6

4
1

1
,2

3
9
,2

3
7

1
,2

3
1
,5

2
9

1
,3

4
7
,0

5
0

1
,4

6
5
,7

1
7

1
,4

9
5
,8

2
3

1
,4

1
6
,5

5
4

 収
益

額
△

 1
,5

8
0

△
 1

3
,5

9
3

3
2
,1

9
4

1
8
,0

3
0

7
1
,2

8
0

3
1
,6

5
6

△
 5

3
,2

7
7

△
 9

0
,0

6
8

8
3
,2

7
4

△
 5

,5
9
5

2
2
,0

4
7

1
0
3
,0

3
4

9
3
,8

9
4

1
4
1
,7

2
7

△
 5

0
,7

8
5

7
3
,6

3
5

9
4
,1

8
0

2
1
,9

6
9

△
 7

8
,7

6
8

4
9
3
,2

5
3

3
8
6
,9

2
2

 収
益

率
△

 2
.5

9
%

△
 8

.5
3
%

1
2
.4

3
%

4
.5

6
%

1
4
.3

3
%

4
.7

4
%

△
 6

.4
5
%

△
 1

0
.0

6
%

9
.5

2
%

△
 0

.6
0
%

2
.4

4
%

1
1
.3

1
%

9
.2

4
%

1
2
.8

5
%

△
 4

.0
1
%

5
.9

0
%

6
.9

1
%

1
.4

9
%

△
 5

.2
6
%

2
.7

9
%

2
.4

8
%

 資
産

額
（
年

度
末

）
5
,4

4
6

8
,5

4
0

2
2
,5

7
2

3
1
,1

8
4

3
8
,1

9
5

4
6
,4

3
9

6
0
,6

2
4

5
2
,8

9
9

5
9
,7

9
5

6
1
,4

3
3

6
5
,6

5
4

6
9
,9

4
8

7
4
,7

7
0

8
5
,2

4
5

8
1
,3

0
6

8
5
,2

2
1

8
8
,7

8
6

8
7
,1

2
3

8
0
,5

7
1

 収
益

額
△

 2
7
6

△
 1

,2
1
6

2
,3

0
3

1
,4

0
2

5
,0

0
7

2
,0

3
2

△
 3

,4
1
5

△
 6

,0
7
7

5
,1

1
2

△
 3

5
8

1
,5

1
2

7
,1

7
6

6
,5

2
2

9
,7

9
4

△
 3

,4
6
5

4
,8

2
5

5
,8

7
8

1
,3

1
9

△
 4

,6
0
5

3
3
,4

7
2

2
6
,2

5
1

 収
益

率
△

 2
.5

9
%

△
 8

.5
3
%

1
2
.4

3
%

4
.5

6
%

1
4
.3

3
%

4
.7

4
%

△
 6

.4
5
%

△
 1

0
.0

6
%

9
.5

2
%

△
 0

.6
0
%

2
.4

4
%

1
1
.3

1
%

9
.2

4
%

1
2
.8

5
%

△
 4

.0
1
%

5
.9

0
%

6
.9

1
%

1
.4

9
%

△
 5

.2
6
%

2
.7

9
%

2
.4

8
%

（
注
１
）
収
益
額
は
、
総
合
収
益
額
で
あ
る
。

（
注
２
）
収
益
率
は
、
修
正
総
合
収
益
率
で
あ
る
。

（
注
３
）
平
均
収
益
率
は
、
相
乗
平
均
で
あ
る
。

令
和

元
年

度
平

成
３

０
年

度
平

成
２

９
年

度
平

成
２

８
年

度
平

成
２

１
年

度
平

成
２

７
年

度
平

成
２

６
年

度
平

成
２

０
年

度
平

成
２

５
年

度
平

成
２

４
年

度
平

成
２

３
年

度
平

成
２

２
年

度

国 民 年 金

平
成

１
９

年
度

平
成

１
８

年
度

平
成

１
３

年
度

平
成

１
４

年
度

平
成

１
５

年
度

平
成

１
６

年
度

平
成

１
７

年
度

厚 生 年 金合  計

△
0.

2
兆

円
△

1.
5
兆

円

3.
4
兆

円

1.
9
兆

円

7.
6
兆

円

3.
4
兆

円
△

5.
7
兆

円
△

9.
6
兆

円

8.
8
兆

円

△
0.

6
兆

円

2.
4
兆

円

11
.0

兆
円

10
.0

兆
円

15
.2

兆
円

△
5.

4
兆

円

7.
8
兆

円

10
.0

兆
円

2.
3
兆

円

△
8.

3
兆

円

△
2.

59
%

△
8.

53
%

12
.4

3%

4.
56

%

14
.3

3%

4.
74

%

△
6.

45
%

△
10

.0
6%

9.
52

%

△
0.

60
%

2.
44

%

11
.3

1%
9.

24
%

12
.8

5%

△
4.

01
%

5.
90

%

6.
91

%

1.
49

%

△
5.

26
%

△
12

.0
%

△
8.

0%

△
4.

0%

0.
0%

4.
0%

8.
0%

12
.0

%

16
.0

%

△
12

兆
円

△
8兆

円

△
4兆

円

0兆
円

4兆
円

8兆
円

12
兆

円

16
兆

円

平
成

１
３

年
度

平
成

１
４

年
度

平
成

１
５

年
度

平
成

１
６

年
度

平
成

１
７

年
度

平
成

１
８

年
度

平
成

１
９

年
度

平
成

２
０

年
度

平
成

２
１

年
度

平
成

２
２

年
度

平
成

２
３

年
度

平
成

２
４

年
度

平
成

２
５

年
度

平
成

２
６

年
度

平
成

２
７

年
度

平
成

２
８

年
度

平
成

２
９

年
度

平
成

３
０

年
度

令
和

元
年

度

市
場

運
用

分
（
運

用
手

数
料

等
控

除
後

）の
収

益
額

と
収

益
率

の
推

移
合

計
（収

益
額

）
合

計
（収

益
率

）
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（図
表

２
－

８
）　

　
財

投
債

引
受

け
分

の
運

用
実

績
（
単
位
：
億
円
）

自
主

運
用

開
始

か
ら

（1
3～

元
年

度
）

管
理

運
用

法
人

設
立

後
（1

8～
元

年
度

）

[上
段

：累
積

収
益

額
]

[下
段

：平
均

収
益

率
]

[上
段

：累
積

収
益

額
]

[下
段

：平
均

収
益

率
]

 資
産

額
（
年

度
末

）
1
19

,2
7
9

18
7,

08
3

22
1,

24
5

28
4,

49
8

30
6,

35
6

2
95

,3
41

2
85

,6
09

2
50

,7
03

20
5,

57
1

18
1,

88
2

13
4,

34
2

10
6,

75
7

81
,2

32
50

,1
22

34
,4

22
16

,4
72

8,
96

4
8,

96
3

8,
96

2

 収
益

額
1
86

76
5

1,
24

0
1,

88
0

2,
49

0
2,

82
2

3,
10

9
3,

1
62

2,
90

3
2,

69
1

2,
28

4
1,

77
3

1,
52

2
1,

09
8

74
8

46
4

23
2

17
2

17
2

2
9,

71
3

2
3,

15
1

 収
益

率
1
.1

3%
 

0
.8

9%
 

0.
83

% 
0.

90
% 

0.
93

% 
1.

01
% 

1.
10

% 
1.

1
8%

 
1.

26
% 

1.
37

% 
1.

42
% 

1.
45

% 
1.

58
% 

1.
63

% 
1.

75
% 

1.
77

% 
1.

82
% 

1.
93

% 
1.

93
% 

1.
36

% 
1
.5

1%
 

 資
産

額
（
年

度
末

）
1
05

,9
2
5

17
1,

16
5

20
2,

74
1

26
1,

96
0

28
5,

08
2

2
75

,7
01

2
65

,8
64

2
33

,3
71

19
1,

35
9

16
9,

30
8

12
5,

05
4

99
,3

75
75

,6
15

46
,6

56
32

,0
42

15
,3

32
8,

34
3

8,
34

3
8,

34
2

 収
益

額
1
59

70
3

1,
15

8
1,

74
4

2,
32

6
2,

65
2

2,
92

2
2,

9
62

2,
73

5
2,

52
9

2,
13

7
1,

65
8

1,
42

3
1,

02
7

70
0

43
6

21
8

16
2

16
2

2
7,

81
2

2
1,

72
3

 収
益

率
1
.1

3%
 

0
.8

9%
 

0.
83

% 
0.

90
% 

0.
93

% 
1.

01
% 

1.
10

% 
1.

1
8%

 
1.

26
% 

1.
37

% 
1.

42
% 

1.
45

% 
1.

58
% 

1.
63

% 
1.

75
% 

1.
77

% 
1.

82
% 

1.
93

% 
1.

93
% 

1.
36

% 
1
.5

1%
 

 資
産

額
（
年

度
末

）
1
3,

35
4

15
,9

18
18

,5
05

22
,5

38
21

,2
74

19
,6

40
19

,7
45

17
,3

32
14

,2
12

12
,5

75
9,

28
8

7,
38

1
5,

61
7

3,
46

6
2,

38
1

1,
14

0
62

0
62

0
62

0

 収
益

額
2
8

6
3

8
3

13
6

16
3

17
0

18
7

20
0

16
8

16
2

14
7

11
5

99
71

48
29

14
10

9
1,

90
0

1
,4

28

 収
益

率
1
.1

3%
 

0
.8

9%
 

0.
83

% 
0.

90
% 

0.
93

% 
1.

01
% 

1.
10

% 
1.

1
8%

 
1.

26
% 

1.
37

% 
1.

42
% 

1.
45

% 
1.

58
% 

1.
63

% 
1.

75
% 

1.
77

% 
1.

82
% 

1.
93

% 
1.

93
% 

1.
36

% 
1
.5

1%
 

（
注
１
）
収
益
額
は
、
償
却
原
価
法
に
よ
る
簿
価
の
収
益
額
で
あ
る
。

（
注
２
）
収
益
率
は
、
財
投
債
元
本
平
均
残
高
に
対
す
る
収
益
率
で
あ
る
。

（
注
３
）
平
均
収
益
率
は
、
相
乗
平
均
で
あ
る
。

平
成

２
３

年
度

平
成

２
８

年
度

令
和

元
年

度
平

成
２

７
年

度
平

成
２

５
年

度
平

成
２

４
年

度
平

成
２

０
年

度
平

成
２

２
年

度
平

成
３

０
年

度

国 民 年 金

平
成

１
９

年
度

平
成

１
８

年
度

平
成

１
３

年
度

平
成

１
４

年
度

平
成

１
５

年
度

平
成

１
６

年
度

平
成

１
７

年
度

合  計 厚 生 年 金

平
成

２
９

年
度

平
成

２
１

年
度

平
成

２
６

年
度

0.
0
兆

円

0.
1
兆

円
0.

1兆
円

0.
2兆

円

0.
2
兆

円

0.
3
兆

円

0.
3
兆

円
0.

3
兆

円

0.
3
兆

円

0.
3
兆

円

0.
2
兆

円

0.
2
兆

円

0
.2

兆
円

0
.1

兆
円

0
.1

兆
円

0
.0

兆
円

0
.0

兆
円

0
.0

兆
円

0
.0

兆
円

1.
13

% 
0.

89
% 

0.
83

% 
0.

90
% 

0.
93

% 
1.

01
% 

1.
10

% 
1.

18
% 

1.
26

% 
1.

37
% 

1.
42

% 
1.

45
% 

1.
58

% 
1
.6

3
%
 

1
.7

5
%
 

1
.7

7
%
 

1
.8

2
%
 

1
.9

3
%
 

1
.9

3
%
 

0
.0

%

1
.0

%

2
.0

%

3
.0

%

4
.0

%

5
.0

%

6.
0%

0.
0
兆

円

0.
1
兆

円

0.
2
兆

円

0.
3
兆

円

0.
4
兆

円

0.
5兆

円

平
成

１
３

年
度

平
成

１
４

年
度

平
成

１
５

年
度

平
成

１
６

年
度

平
成

１
７

年
度

平
成

１
８

年
度

平
成

１
９

年
度

平
成

２
０

年
度

平
成

２
１

年
度

平
成

２
２

年
度

平
成

２
３

年
度

平
成

２
４

年
度

平
成

２
５

年
度

平
成

２
６

年
度

平
成

２
７

年
度

平
成

２
８

年
度

平
成

２
９

年
度

平
成

３
０

年
度

令
和

元
年

度

財
投

債
引

受
け

分
の

収
益

額
と

収
益

率
の

推
移

合
計

（収
益

額
）

合
計

（収
益

率
）
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（図
表

２
－

９
）　

　
年

金
特

別
会

計
で

管
理

す
る

積
立

金
（財

政
融

資
資

金
へ

の
預

託
）の

運
用

実
績

（
単
位
：
億
円
）

自
主

運
用

開
始

後
（
1
3
～

元
年

度
）

管
理

運
用

法
人

設
立

後
（
1
8
～

元
年

度
）

[上
段

：
累

積
収

益
額

]

[下
段

：
平

均
収

益
率

]

[上
段

：
累

積
収

益
額

]

[下
段

：
平

均
収

益
率

]

 資
産

額
（年

度
末

）
1
,3

0
3
,2

0
0

1
,1

2
3
,3

5
0

9
3
0
,6

8
5

7
5
6
,6

7
4

5
8
5
,4

5
7

4
2
2
,2

5
2

2
2
5
,7

1
6

6
7
,2

6
8

5
5
,8

6
3

5
5
,8

6
8

5
8
,0

1
4

5
5
,7

2
3

5
4
,9

8
8

8
4
,7

1
9

7
9
,8

2
2

8
5
,3

8
7

7
7
,7

7
8

7
2
,9

3
6

7
3
,0

4
1

 収
益

額
4
0
,8

7
0

3
2
,9

6
8

2
4
,4

0
7

1
7
,1

6
9

1
1
,5

3
3

8
,0

6
1

4
,6

7
8

8
3
9

5
4

1
9

2
0

1
7

1
3

8
4

5
3

3
1

1
4
0
,6

7
2

1
3
,7

2
5

 収
益

率
2
.9

9
%
 

2
.7

5
%
 

2
.4

1
%
 

2
.0

6
%
 

1
.7

3
%
 

1
.6

1
%
 

1
.4

5
%
 

0
.5

7
%
 

0
.0

9
%
 

0
.0

3
%
 

0
.0

3
%
 

0
.0

3
%
 

0
.0

2
%
 

0
.0

1
%
 

0
.0

0
%
 

0
.0

1
%
 

0
.0

0
%
 

0
.0

0
%
 

0
.0

0
%
 

0
.8

3
%
 

0
.2

8
%
 

 資
産

額
（年

度
末

）
1
,2

2
2
,7

5
8

1
,0

5
0
,1

0
1

8
7
2
,1

6
5

7
1
0
,8

8
2

5
4
6
,3

2
0

3
9
2
,7

3
2

2
1
9
,4

6
2

6
3
,6

0
4

5
2
,7

9
3

5
0
,4

8
2

5
3
,9

3
1

5
1
,6

0
6

5
0
,8

8
3

8
0
,7

6
3

7
5
,7

4
0

8
2
,0

8
0

7
4
,9

7
5

6
9
,1

3
6

6
9
,0

0
0

 収
益

額
3
8
,6

0
7

3
1
,0

7
1

2
2
,8

8
4

1
6
,1

2
5

1
0
,7

7
6

7
,4

5
4

4
,3

4
4

8
2
4

5
0

1
5

1
7

1
6

1
2

7
3

5
3

3
1

1
3
2
,2

1
8

1
2
,7

5
4

 収
益

率
3
.0

2
%
 

2
.7

7
%
 

2
.4

1
%
 

2
.0

6
%
 

1
.7

3
%
 

1
.6

0
%
 

1
.4

3
%
 

0
.5

8
%
 

0
.0

9
%
 

0
.0

3
%
 

0
.0

3
%
 

0
.0

3
%
 

0
.0

2
%
 

0
.0

1
%
 

0
.0

0
%
 

0
.0

1
%
 

0
.0

0
%
 

0
.0

0
%
 

0
.0

0
%
 

0
.8

3
%
 

0
.2

7
%
 

 資
産

額
（年

度
末

）
8
0
,4

4
2

7
3
,2

4
9

5
8
,5

2
0

4
5
,7

9
2

3
9
,1

3
8

2
9
,5

2
0

6
,2

5
4

3
,6

6
5

3
,0

7
0

5
,3

8
5

4
,0

8
3

4
,1

1
7

4
,1

0
5

3
,9

5
6

4
,0

8
2

3
,3

0
7

2
,8

0
3

3
,8

0
0

4
,0

4
1

 収
益

額
2
,2

6
3

1
,8

9
7

1
,5

2
3

1
,0

4
4

7
5
8

6
0
7

3
3
4

1
5

3
3

3
2

1
1

0
0

0
0

0
8
,4

5
4

9
7
0

 収
益

率
2
.5

7
%
 

2
.5

0
%
 

2
.3

4
%
 

2
.0

2
%
 

1
.8

0
%
 

1
.7

8
%
 

1
.8

8
%
 

0
.3

1
%
 

0
.1

0
%
 

0
.0

8
%
 

0
.0

7
%
 

0
.0

4
%
 

0
.0

3
%
 

0
.0

2
%
 

0
.0

0
%
 

0
.0

1
%
 

0
.0

0
%
 

0
.0

0
%
 

0
.0

0
%
 

0
.8

1
%
 

0
.3

1
%
 

（
注
）
平
均
収
益
率
は
、
相
乗
平
均
で
あ
る
。

令
和

元
年

度

国 民 年 金

平
成

１
９

年
度

平
成

１
８

年
度

平
成

１
３

年
度

平
成

１
４

年
度

平
成

１
５

年
度

平
成

１
６

年
度

平
成

１
７

年
度

合  計 厚 生 年 金

平
成

２
０

年
度

平
成

２
５

年
度

平
成

２
４

年
度

平
成

２
３

年
度

平
成

２
２

年
度

平
成

２
１

年
度

平
成

３
０

年
度

平
成

２
９

年
度

平
成

２
８

年
度

平
成

２
７

年
度

平
成

２
６

年
度

4.
1
兆

円

3.
3
兆

円

2.
4
兆

円

1.
7
兆

円

1.
2
兆

円

0.
8
兆

円

0.
5
兆

円

83
9億

円
54

億
円

19
億

円
20

億
円

17
億

円
1
3億

円
8億

円
4
億

円
5億

円
0
.0

億
円

0
.0

億
円

0
.0

億
円

2.
99

% 

2.
75

% 

2.
41

% 

2.
06

% 

1.
73

% 
1.

61
% 

1.
45

% 

0.
57

% 

0.
09

% 
0.

03
% 

0.
03

% 
0.

03
% 

0
.0

2
%
 

0
.0

1
%
 

0
.0

0
%
 

0
.0

1
%
 

0
.0

0
%
 

0
.0

0
%
 

0.
00

% 

0
.0

%

1
.0

%

2
.0

%

3
.0

%

4
.0

%

5
.0

%

6.
0%

0.
0
兆

円

1.
0
兆

円

2.
0
兆

円

3.
0
兆

円

4.
0
兆

円

5.
0兆

円

平
成

１
３

年
度

平
成

１
４

年
度

平
成

１
５

年
度

平
成

１
６

年
度

平
成

１
７

年
度

平
成

１
８

年
度

平
成

１
９

年
度

平
成

２
０

年
度

平
成

２
１

年
度

平
成

２
２

年
度

平
成

２
３

年
度

平
成

２
４

年
度

平
成

２
５

年
度

平
成

２
６

年
度

平
成

２
７

年
度

平
成

２
８

年
度

平
成

２
９

年
度

平
成

３
０

年
度

令
和

元
年

度

年
金

特
別

会
計

で
管

理
す

る
積

立
金

（財
政

融
資

資
金

へ
の

預
託

）の
収

益
額

と
収

益
率

の
推

移

合
計

（
収

益
額

）
合

計
（
収

益
率

）
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（
図

表
２

－
１

０
）
　

　
運

用
手

法
ご

と
の

年
金

積
立

金
に

対
す

る
収

益
率

平
成

１
３

年
度

平
成

１
４

年
度

平
成

１
５

年
度

平
成

１
６

年
度

平
成

１
７

年
度

平
成

１
８

年
度

平
成

１
９

年
度

平
成

２
０

年
度

平
成

２
１

年
度

平
成

２
２

年
度

平
成

２
３

年
度

平
成

２
４

年
度

平
成

２
５

年
度

平
成

２
６

年
度

平
成

２
７

年
度

平
成

２
８

年
度

平
成

２
９

年
度

平
成

３
０

年
度

令
和

元
年

度
自

主
運

用
開

始
後

（
1
3
～

元
年

度
）

[平
均

収
益

率
]

管
理

運
用

法
人

設
立

後
（
1
8
～

元
年

度
）

[平
均

収
益

率
]

　
収

益
率

1
.9

4
%

0
.1

7
%

4
.9

0
%

2
.7

3
%

6
.8

3
%

3
.1

0
%

△
 3

.5
3
%

△
 6

.8
6
%

7
.5

4
%

△
 0

.2
6
%

2
.1

7
%

9
.5

6
%

8
.2

3
%

1
1
.6

2
%

△
 3

.6
4
%

5
.4

8
%

6
.5

2
%

1
.4

3
%

△
 5

.0
0
%

2
.6

6
%

2
.4

4
%

市
場

運
用

分
△

 0
.1

3
%

△
 1

.0
4
%

2
.4

6
%

1
.3

4
%

5
.2

9
%

2
.2

9
%

△
 3

.8
7
%

△
 7

.0
7
%

7
.2

8
%

△
 0

.4
8
%

1
.9

7
%

9
.4

1
%

8
.1

0
%

1
1
.5

3
%

△
 3

.6
9
%

5
.4

4
%

6
.5

1
%

1
.4

2
%

△
 5

.0
1
%

2
.0

8
%

2
.2

6
%

財
投

債
引

受
け

分
0
.0

1
%

0
.0

5
%

0
.0

9
%

0
.1

3
%

0
.1

7
%

0
.1

9
%

0
.2

1
%

0
.2

3
%

0
.2

4
%

0
.2

1
%

0
.1

9
%

0
.1

5
%

0
.1

2
%

0
.0

8
%

0
.0

5
%

0
.0

3
%

0
.0

2
%

0
.0

1
%

0
.0

1
%

0
.1

2
%

0
.1

3
%

年
金

特
別

会
計

で
管

理
す

る
積

立
金

（
財

政
融

資
資

金
へ

の
預

託
）

2
.8

5
%

2
.3

1
%

1
.7

4
%

1
.1

9
%

0
.8

0
%

0
.5

5
%

0
.3

2
%

0
.0

6
%

0
.0

0
4
%

0
.0

0
2
%

0
.0

0
2
%

0
.0

0
1
%

0
.0

0
1
%

0
.0

0
1
%

0
.0

0
0
%

0
.0

0
0
%

0
.0

0
0
%

0
.0

0
0
%

0
.0

0
0
%

0
.5

1
%

0
.0

7
%

承
継

資
産

分
△

 0
.8

0
%

△
 1

.1
6
%

0
.6

1
%

0
.0

8
%

0
.5

6
%

0
.0

7
%

△
 0

.2
0
%

△
 0

.0
8
%

0
.0

2
%

△
 0

.0
0
2
%

-
-

-
-

-
-

-
-

-
△

 0
.0

9
%

-
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
 

（
注
１
）
各
収
益
率
は
、
厚
生
年
金
と
国
民
年
金
の
合
計
し
た
積
立
金
の
収
益
率
で
あ
る
。

（
注
２
）
市
場
運
用
分
の
収
益
率
は
、
運
用
手
数
料
等
控
除
後
で
あ
る
。

（
注
３
）
承
継
資
産
分
の
通
期
は
1
3
～
2
2
年
度
ま
で
の
1
0
年
間
で
算
出
し
て
い
る
。

（
注
４
）
平
均
収
益
率
は
、
相
乗
平
均
で
あ
る
。

厚 生 年 金 ・

国 民 年 金

1.
94

%
0.

17
%

4.
90

%

2.
73

%

6.
83

%

3.
10

%

△
3.

53
%

△
6.

86
%

7.
54

%

△
0.

26
%

2.
17

%

9.
56

%

8.
23

%

1
1
.6

2
%

△
3
.6

4
%

5
.4

8
%

6
.5

2
%

1
.4

3%

△
5
.0

0
%

2
.6

6
%

2
.4

4
%

△
10
.0
%

△
5.
0%

0.
0
%

5.
0
%

10
.0
%

15
.0
%

平
成

１
３

年
度

平
成

１
４

年
度

平
成

１
５

年
度

平
成

１
６

年
度

平
成

１
７

年
度

平
成

１
８

年
度

平
成

１
９

年
度

平
成

２
０

年
度

平
成

２
１

年
度

平
成

２
２

年
度

平
成

２
３

年
度

平
成

２
４

年
度

平
成

２
５

年
度

平
成

２
６

年
度

平
成

２
７

年
度

平
成

２
８
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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 

 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、株式

市場や為替市場を含む市場の一時的・短期的な変動に過度にとらわれるべきものではない。 

したがって、運用実績の年金財政に与える影響については、長期的な観点から評価する

ことが重要である。 

 

（２）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変動することとなる。 

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」に着目することが適切で

ある。 

 

  （３）公的年金における財政検証とその前提 

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。 

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、

財政見通しを公表しており、令和元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。 

令和元年財政検証では、運用利回り等の経済前提については、社会保障審議会年金部会

の下に設置された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作成された「年

金財政における経済前提について（検討結果の報告）」（平成３１年３月）及び「2019（令

和元）年財政検証に用いる経済前提における内閣府の「中長期の経済財政に関する試算

（2019年７月）」の取扱いについて」（令和元年８月）に基づいて設定されたものである。 

・足下（令和１０(2028)年度まで）の経済前提は、内閣府が作成した「中長期の経済財

政に関する試算」（令和元年７月）の「成長実現ケース」、「ベースラインケース」

に準拠して設定している。（表３－１） 
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・長期（令和１１(2029)年度以降）の経済前提は、マクロ経済に関する試算（コブ・ダ

グラス型生産関数を用いた長期的な経済成長率等の推計）に基づいて設定している。 

※ 長期的な経済状況を見通す上で重要な全要素生産性（TFP）上昇率を軸とした、幅の広い複数ケース

（６ケース）を設定している。（表３－２） 

 

  （４）公的年金における長期的な運用目標との比較による評価 

令和元年財政検証では、経済前提について高成長ケースから低成長ケースまで幅の広い

６通りの経済状況を設定して検証を行っているが、管理運用法人の中期目標では、財政検

証における長期の経済前提における実質的な運用利回りのうち最も大きな値１．７％が長

期的な運用目標として設定されている。 

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、長期

的な運用利回りの実績が確保されているか確認することが重要である。 

したがって、この章において、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、長期的に見たときの実質的な運用利回りの実績と管理運用法人の長期の

運用目標である１．７％を比較することとする。 
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（表３－１）令和元年財政検証の足下（令和１０(2028)年度まで）の経済前提 
○内閣府　成長実現ケースに接続するケース（ケースⅠ～ケースⅢ）

２０１９ ２０２０ ２０２１ ２０２２ ２０２３ ２０２４ ２０２５ ２０２６ ２０２７ ２０２８

０.７ ％ ０.８ ％ １.０ ％ １.４ ％ １.７ ％ ２.０ ％ ２.０ ％ ２.０ ％ ２.０ ％ ２.０ ％

０.４ ％ ０.４ ％ ０.４ ％ ０.８ ％ １.２ ％ １.３ ％ １.４ ％ １.３ ％ １.３ ％ １.３ ％

実質<対物価> １.０ ％ ０.９ ％ ０.７ ％ ０.３ ％ ０.０ ％ △０.３ ％ ０.０ ％ ０.３ ％ ０.５ ％ ０.６ ％

スプレッド<対賃金> ０.６ ％ ０.５ ％ ０.３ ％ △０.５ ％ △１.２ ％ △１.６ ％ △１.４ ％ △１.０ ％ △０.８ ％ △０.７ ％

０.４ ％ ０.６ ％ ０.８ ％ １.０ ％ １.２ ％ １.２ ％ １.２ ％ １.２ ％ １.２ ％ １.２ ％

年度

運用利回り（※３）

　　　物価上昇率（※１）

　　　賃金上昇率　（実質<対物価>）（※２）

（参考）全要素生産性（TFP）上昇率
 

 
○内閣府　ベースラインケースに接続するケース（ケースⅣ～ケースⅥ）

２０１９ ２０２０ ２０２１ ２０２２ ２０２３ ２０２４ ２０２５ ２０２６ ２０２７ ２０２８

０.７ ％ ０.８ ％ ０.７ ％ ０.７ ％ ０.８ ％ ０.８ ％ ０.８ ％ ０.８ ％ ０.８ ％ ０.８ ％

０.４ ％ ０.４ ％ ０.１ ％ ０.３ ％ ０.５ ％ ０.７ ％ ０.７ ％ ０.７ ％ ０.７ ％ ０.７ ％

実質<対物価> １.０ ％ ０.９ ％ １.０ ％ １.０ ％ ０.７ ％ ０.６ ％ ０.７ ％ ０.９ ％ ０.９ ％ ０.８ ％

スプレッド<対賃金> ０.６ ％ ０.５ ％ ０.９ ％ ０.７ ％ ０.２ ％ ▲０.１ ％ ０.０ ％ ０.２ ％ ０.２ ％ ０.１ ％

０.４ ％ ０.６ ％ ０.７ ％ ０.７ ％ ０.８ ％ ０.８ ％ ０.８ ％ ０.８ ％ ０.８ ％ ０.８ ％（参考）全要素生産性（TFP）上昇率

年度

　　　物価上昇率（※１）

　　　賃金上昇率　（実質<対物価>）（※２）

運用利回り（※３）

 
 

 

 

 

 

 

（表３－２）令和元年財政検証の長期（令和１１(2029)年度以降）の経済前提 

 

 

 

（※１） 内閣府「中長期の経済財政に関する試算」の公表値は年度ベースであるが、年金額の改定等に用いられる物価上昇率は暦年ベースである。上表は暦年ベースである。 
（※２） 賃金上昇率は、内閣府試算に準拠して労働生産性上昇率を基に設定。 
（※３） 運用利回りは、内閣府試算の長期金利に、内外の株式等の分散投資による効果を加味し、長期金利上昇による国内債券への影響を考慮して設定。 
（※４） 賃金上昇率については、男女の賃金水準の差が過去（2012～2017年度）の傾向で2030年度まで縮小するものと仮定。（男女の差が約10%解消） 
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２ 運用実績が年金財政に与える影響の評価 

   （１）平成１３年度から令和元年度までの運用実績 

年金積立金の自主運用を開始した平成１３年度から令和元年度までの運用実績等は表

３－３のとおりである。 

 

（表３－３）平成１３年度から令和元年度までの運用実績 

○厚生年金 ［年金特別会計 厚生年金勘定］

名目運用
利回り

名目賃金
上昇率

％ ％ ％ 兆円 兆円

　　平成13年度 2.27 1.99 △ 0.27 134.6 2.7
　　平成14年度 1.38 0.21 △ 1.15 132.1 0.3
　　平成15年度 5.19 4.91 △ 0.27 135.9 6.4
　　平成16年度 2.94 2.73 △ 0.20 138.2 3.7
　　平成17年度 7.00 6.82 △ 0.17 140.3 9.2
　　平成18年度 3.09 3.10 0.01 139.8 4.3
　　平成19年度 △ 3.47 △ 3.54 △ 0.07 130.2 △ 4.9
　　平成20年度 △ 6.59 △ 6.83 △ 0.26 116.6 △ 8.7
　　平成21年度 12.09 7.54 △ 4.06 120.8 8.6
　　平成22年度 △ 0.93 △ 0.26 0.68 114.2 △ 0.3
　　平成23年度 2.39 2.17 △ 0.21 111.5 2.4
　　平成24年度 9.34 9.57 0.21 117.9 10.5
　　平成25年度 8.08 8.22 0.13 123.6 9.5
　　平成26年度 10.52 11.61 0.99 136.7 14.3
　　平成27年度 △ 4.11 △ 3.63 0.50 133.9 △ 5.0
　　平成28年度 5.44 5.47 0.03 144.4 7.4
　　平成29年度 6.08 6.51 0.41 154.9 9.4
　　平成30年度 0.48 1.43 0.95 157.3 2.2
　　令和元年度 △ 5.66 △ 5.00 0.70 149.4 △ 7.9

　平成13～令和元年度平均 2.79 2.67 △ 0.11 - 3.4
　平成18～令和元年度平均 2.45 2.44 △ 0.01 - 3.0

実質的な
運用利回り

年度末
積立金

（※）

運用
収益

○国民年金

名目運用
利回り

名目賃金
上昇率

％ ％ ％ 兆円 兆円

　　平成13年度 1.56 1.29 △ 0.27 9.7 0.1
　　平成14年度 0.77 △ 0.39 △ 1.15 9.5 △ 0.0
　　平成15年度 5.06 4.78 △ 0.27 9.7 0.4
　　平成16年度 2.98 2.77 △ 0.20 9.7 0.3
　　平成17年度 7.06 6.88 △ 0.17 9.7 0.6
　　平成18年度 3.06 3.07 0.01 9.4 0.3
　　平成19年度 △ 3.31 △ 3.38 △ 0.07 8.5 △ 0.3
　　平成20年度 △ 7.05 △ 7.29 △ 0.26 7.2 △ 0.6
　　平成21年度 12.03 7.48 △ 4.06 7.5 0.5
　　平成22年度 △ 0.92 △ 0.25 0.68 7.7 △ 0.0
　　平成23年度 2.36 2.15 △ 0.21 7.9 0.2
　　平成24年度 9.29 9.52 0.21 8.1 0.7
　　平成25年度 8.17 8.31 0.13 8.4 0.7
　　平成26年度 10.69 11.79 0.99 9.3 1.0
　　平成27年度 △ 4.20 △ 3.72 0.50 8.8 △ 0.3
　　平成28年度 5.60 5.63 0.03 9.0 0.5
　　平成29年度 6.26 6.70 0.41 9.2 0.6
　　平成30年度 0.51 1.46 0.95 9.2 0.1
　　令和元年度 △ 5.73 △ 5.07 0.70 8.5 △ 0.5

　平成13～令和元年度平均 2.71 2.60 △ 0.11 - 0.2
　平成18～令和元年度平均 2.45 2.44 △ 0.01 - 0.2

実質的な
運用利回り

年度末
積立金

（※）

運用
収益
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○年金積立金全体の実績（年金特別会計の厚生年金勘定と国民年金の合計）

名目運用
利回り

名目賃金
上昇率

％ ％ ％ 兆円 兆円

　　平成13年度 2.22 1.94 △ 0.27 144.3 2.8
　　平成14年度 1.34 0.17 △ 1.15 141.5 0.2
　　平成15年度 5.18 4.90 △ 0.27 145.6 6.9
　　平成16年度 2.94 2.73 △ 0.20 148.0 4.0
　　平成17年度 7.01 6.83 △ 0.17 150.0 9.8
　　平成18年度 3.09 3.10 0.01 149.1 4.6
　　平成19年度 △ 3.46 △ 3.53 △ 0.07 138.6 △ 5.2
　　平成20年度 △ 6.62 △ 6.86 △ 0.26 123.8 △ 9.3
　　平成21年度 12.09 7.54 △ 4.06 128.3 9.2
　　平成22年度 △ 0.93 △ 0.26 0.68 121.9 △ 0.3
　　平成23年度 2.39 2.17 △ 0.21 119.4 2.6
　　平成24年度 9.33 9.56 0.21 126.0 11.2
　　平成25年度 8.09 8.23 0.13 132.1 10.2
　　平成26年度 10.53 11.62 0.99 145.9 15.3
　　平成27年度 △ 4.12 △ 3.64 0.50 142.7 △ 5.3
　　平成28年度 5.45 5.48 0.03 153.4 7.9
　　平成29年度 6.09 6.52 0.41 164.1 10.0
　　平成30年度 0.48 1.43 0.95 166.5 2.3
　　令和元年度 △ 5.66 △ 5.00 0.70 157.9 △ 8.3

　平成13～令和元年度平均 2.78 2.66 △ 0.11 - 3.6
　平成18～令和元年度平均 2.45 2.44 △ 0.01 - 3.2

（※） 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
　   　 ［１５７．９兆円］  　　 ［１６６．５兆円］　　　　［△８．３兆円］　　　　　　　　　　　［５１．２兆円］　　　　　　　　　　　　［５１．５兆円］
　　　という関係になっている。（［　　　　］は令和元年度の数値）
（注１）運用利回りは運用手数料控除後のものであり、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２）実質的な運用利回りの実績値は、（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）平成１３年度から平成２２年度までについては、承継資産の損益を含んでいる。
（注４）名目賃金上昇率は、第１号厚生年金被保険者のみのデータ（平成２６年度以前も同様の範囲）から求めたものであり、年金改定率の
      　算出のもととなるものとは異なる。

実質的な
運用利回り

年度末
積立金

（※）

運用
収益
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  （２）平成１３年度から令和元年度までの１９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） 

年金積立金の自主運用を開始した平成１３年度から令和元年度までの１９年間の運用実

績と、管理運用法人の長期の運用目標を比較すると表３－４のとおりである。 

平成１３年度から令和元年度までの１９年間の平均収益率（名目運用利回り）は厚生年金

が２．６７％、国民年金が２．６０％となっており、この期間における平均名目賃金上昇率

は△０．１１％であるから、実質的な運用利回りの平均は厚生年金が２．７９％、国民年金

が２．７１％となる。 

管理運用法人の長期の運用目標は１．７％であることから、厚生年金では１．０９％、国

民年金では１．０１％、実績が管理運用法人の長期の運用目標を上回っている。 

 

    （表３－４） 

 

 

厚生年金（注１） 国民年金 
（参考） 

年金積立金全体 

実 績 

 
名目運用利回り    ２．６７％    ２．６０％    ２．６６％ 

名目賃金上昇率 △ ０．１１％ △ ０．１１％ △ ０．１１％ 

 実質的な運用利回り    ２．７９％    ２．７１％    ２．７８％ 

管理運用法人の長期の運用目標    １．７％    １．７％    １．７％ 

実績と管理運用法人の長期の運用目標との差    １．０９％   １．０１％    １．０８％ 

 （注１）厚生年金については、年金特別会計の厚生年金勘定の積立金に限ったものであり、実施機関積立金に係る分は 
含まれていない。 

（注２）名目運用利回りは、承継資産の損益を含めた、運用手数料等控除後の収益率である。 
（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、第１号厚生年金被保険者のみのデータ（平成２６年度以前も同様の範囲）から求めたもの 

であり、年金改定率の算出のもととなるものとは異なる。 
（注５）実質的な運用利回りの実績値は（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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（３）平成１８年度から令和元年度までの１４年間の運用実績が年金財政に与える影響

の評価（管理運用法人の設立からの評価） 

管理運用法人が設立した平成１８年度から令和元年度までの１４年間の運用実績と、管理

運用法人の長期の運用目標を比較すると表３－５のとおりである。 

平成１８年度から令和元年度までの１４年間の平均収益率（名目運用利回り）は厚生年金、

国民年金ともに２．４４％となっており、この期間における平均名目賃金上昇率は△０．０

１％であるから、実質的な運用利回りの平均は厚生年金、国民年金ともに２．４５％となる。 

管理運用法人の長期の運用目標は１．７％であることから、厚生年金、国民年金ともに０．

７５％、実績が管理運用法人の長期の運用目標を上回っている。 

 

（表３－５） 

 

 

厚生年金（注１） 国民年金 
（参考） 

年金積立金全体 

実 績 

 
名目運用利回り    ２．４４％    ２．４４％    ２．４４％ 

名目賃金上昇率 △ ０．０１％ △ ０．０１％ △ ０．０１％ 

 実質的な運用利回り    ２．４５％    ２．４５％    ２．４５％ 

管理運用法人の長期の運用目標    １．７％    １．７％    １．７％ 

実績と管理運用法人の長期の運用目標との差    ０．７５％    ０．７５％    ０．７５％ 

（注１）厚生年金については、年金特別会計の厚生年金勘定の積立金に限ったものであり、実施機関積立金に係る分は 
含まれていない。 

（注２）名目運用利回りは、承継資産の損益を含めた、運用手数料等控除後の収益率である。 
（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、第１号厚生年金被保険者のみのデータ（平成２６年度以前も同様の範囲）から求めたもの 

であり、年金改定率の算出のもととなるものとは異なる。 
（注５）実質的な運用利回りの実績値は（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。 

 

 

  （４）まとめ ―年金積立金全体の運用実績― 

年金積立金全体の運用実績と、管理運用法人の長期の運用目標１．７％を比較すると、年

金積立金の自主運用を開始した平成１３年度からの１９年間で１．０８％、管理運用法人が

設立された平成１８年度からの１４年間で０．７５％、実績が管理運用法人の長期の運用目

標を上回っており、年金財政上必要な運用利回りを確保している。 
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参考資料 

（参考１）用語の解説 

１ 市場運用分の収益率（修正総合収益率） 

① 修正総合収益率 

運用成果を測定する尺度の１つ。 

 総合収益率では、収益に時価の概念を導入しているが、これに加え、投下元本に時価の

概念を導入して算定した収益率である。算出が比較的容易なことから、運用の効率性を表

す時価ベースの資産価値の変化を把握する指標として用いられる。 

【計算式】 

修正総合収益率＝{ 売買損益＋利息・配当金収入＋未収収益増減(当期末未収収益－ 

前期末未収収益)＋評価損益増減(当期末評価損益－前期末評価損

益 ) } / ( 投下元本平均残高 ) 

② 投下元本平均残高 

期初の運用資産時価（注）に期中に発生した資金追加・回収（＝キャッシュフロー）の加重

平均を加えたもの。総合収益額を発生させた元手がいくらであったかを表している。 

（注） 管理運用法人では、市場運用資産については、時価主義、発生主義の会計処理を行

っている。従って、年度初元本には前年度末評価損益と前年度末未収収益を含み、年度初

元本は年度初運用資産時価と一致する。 

【計算式】 

投下元本平残＝期初の運用資産時価＋キャッシュフローの加重平均 

キャッシュフロ－の加重平均＝Σi（ｉ番目のキャッシュフロー×ｉ番目のキャッシュ

フロー発生時から期末までの日数／期中の合計日数） 

③ 総合収益率 

運用成果を測定する尺度の１つ。 

総合収益率は、実現収益に、資産の時価評価による評価損益を加え、時価に基づく収益把

握を行って算定している。 

分母は簿価ベースの元本平均残高を用いている。 

     【計算式】 

     総合収益率＝｛売買損益＋利息・配当金収入＋未収収益増減（当期末未収収益－ 

前期末未収収益）＋評価損益増減(当期末評価損益－前期末評価損益)｝/ 

（投下元本平均残高－前期末未収収益－前期末評価損益） 

④ 総合収益額 

総合収益額は、実現収益額に加え資産の時価評価による評価損益を加味することにより、

時価に基づく収益把握を行ったもの。 

【計算式】 

総合収益額＝売買損益 ＋利息・配当金収入＋未収収益増減( 当期末未収収益－ 

前期末未収収益)＋ 評価損益増減(当期末評価損益－前期末評価損益 ) 

 

２ 財投債引受け分の収益率（財投債の運用元本平均残高に対する収益額の比率） 

① 財投債 

財投機関債の発行が困難な特殊法人等に融資するために、財政融資資金特別会計が国の信

用で発行する国債。財投改革の経過措置として、平成１９年度まで郵便貯金や年金積立金で

その一部を直接引き受けることとされていた。 
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② 財投債の収益額 

財政融資資金特別会計から直接引き受けた財投債は、満期保有目的として管理しているた

め、償却原価法に基づく簿価による収益額。 

③ 償却原価法（定額法） 

債券を額面金額よりも低い金額又は高い金額で取得した場合、差額が発生し、これらの差

額を償還期までに毎期、一定の方法で収益又は費用に加減する評価方法。 

 

３ 年金特別会計で管理する積立金（財政融資資金への預託）の収益率 

【計算式】 

収益率＝運用収入／運用元本平均残高（「｛前年度末資産額＋（当年度末資産額 

－ 収益額）｝÷２」） 

 

４ 年金積立金の収益率 

管理運用法人が管理する積立金と年金特別会計で管理する積立金を合わせて、積立金全体の

運用元本平均残高（｛前年度末資産額＋（当年度末資産額－収益額）｝÷２で算出。）を求め、

これに対する積立金全体の収益額の収益率。 

 

５ 相乗平均 

相乗平均は、n 個のデータを全て掛け合わせたものの n 乗根。 

【計算式】 

例えば３年平均の利回りを求める場合 

｛（１＋１年目の利回り）×（１＋２年目の利回り）×（１＋３年目の利回り）｝の３乗根－１  
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（参考２）　年金積立金の運用損益の按分状況

①ＧＰＩＦから
の利益配分

②年金特別
会計の利益
（財投融資資
金への預託
の利子収入）

A小計
（①＋②）

①ＧＰＩＦから
の利益配分

②年金特別
会計の利益
（財投融資資
金への預託
の利子収入）

B小計
（①＋②）

①ＧＰＩＦから
の利益配分

②財投支払
利息

C小計
（①-②）

合計
(A+B+C)

平成13年度 △ 1,421 38,607 37,186 △ 248 2,263 2,015 △ 4,513 6,902 △ 11,415 27,787

平成14年度 △ 12,891 31,071 18,180 △ 1,153 1,897 744 △ 10,671 5,893 △ 16,565 2,360

平成15年度 33,351 22,884 56,236 2,386 1,523 3,909 12,986 4,417 8,569 68,714

平成16年度 19,774 16,125 35,899 1,537 1,044 2,581 4,584 3,476 1,107 39,588

平成17年度 73,606 10,776 84,382 5,171 758 5,928 10,571 2,537 8,034 98,344

平成18年度 34,308 7,454 41,762 2,202 607 2,809 2,845 1,747 1,098 45,669

平成19年度 △ 50,355 4,344 △ 46,011 △ 3,228 334 △ 2,894 △ 1,947 925 △ 2,872 △ 51,777

平成20年度 △ 87,107 824 △ 86,283 △ 5,878 15 △ 5,862 △ 804 227 △ 1,031 △ 93,176

平成21年度 86,008 50 86,059 5,280 3 5,283 284 73 212 91,554

平成22年度 △ 3,066 15 △ 3,051 △ 196 3 △ 193 △ 2 17 △ 19 △ 3,263

平成13年度
から平成22
年度までの
合計

92,209 132,152 224,361 5,874 8,447 14,320 13,332 26,214 △ 12,882 225,799

平成23年度 24,184 17 24,201 1,659 3 1,662 -           -           -           25,863

平成24年度 104,691 16 104,707 7,291 2 7,293 -           -           -           112,000

平成25年度 95,317 12 95,329 6,621 1 6,622 -           -           -           101,951

平成26年度 142,754 7 142,762 9,865 1 9,865 -           -           -           152,627

平成27年度 △ 50,085 3 △ 50,081 △ 3,417 0 △ 3,417 -           -           -           △ 53,498

平成28年度 74,071 5 74,076 4,854 0 4,854 -           -           -           78,930

平成29年度 94,398 3 94,401 5,892 0 5,892 -           -           -           100,293

平成30年度 22,131 3 22,133 1,328 0 1,329 -           -           -           23,462

令和元年度 △ 78,606 1 △ 78,605 △ 4,595 0 △ 4,595 -           -           -           △ 83,200

平成13年度
から令和元
年度までの
合計

521,067 132,218 653,283 35,372 8,454 43,826 13,332 26,214 △ 12,882 684,228

(注）　四捨五入の関係で内訳と合計が一致しない場合がある。

（単位：億円）

年度

年金特別会計 管理運用法人 年金積立金
全体

厚生年金 国民年金 承継資金運用勘定
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（参考３－１）　年金積立金額（簿価、時価）の推移
（単位：億円）

年　度
厚生年金

（括弧内は時価ベース）
国民年金

（括弧内は時価ベース）
合　計

（括弧内は時価ベース）

平成元年度末 702,175 32,216 734,391

平成２年度末 768,605 36,317 804,922

平成３年度末 839,970 43,572 883,542

平成４年度末 911,340 51,275 962,615

平成５年度末 978,705 58,468 1,037,174

平成６年度末 1,045,318 63,712 1,109,030

平成７年度末 1,118,111 69,516 1,187,628

平成８年度末 1,184,579 78,493 1,263,072

平成９年度末 1,257,560 84,683 1,342,243

平成10年度末 1,308,446 89,619 1,398,065

平成11年度末 1,347,988 94,617 1,442,605

平成12年度末 1,368,804 98,208 1,467,012

1,373,934 99,490 1,473,424
( 1,345,967) ( 97,348) ( 1,443,315)

1,377,023 99,108 1,476,132
( 1,320,717) ( 94,698) ( 1,415,415)

1,374,110 98,612 1,472,722
( 1,359,151) ( 97,160) ( 1,456,311)

1,376,619 96,991 1,473,610
( 1,382,468) ( 97,151) ( 1,479,619)

1,324,020 91,514 1,415,534
( 1,403,465) ( 96,766) ( 1,500,231)

1,300,980 87,660 1,388,640
( 1,397,509) ( 93,828) ( 1,491,337)

1,270,568 82,692 1,353,260
( 1,301,810) ( 84,674) ( 1,386,485)

1,240,188 76,920 1,317,108
( 1,166,496) ( 71,885) ( 1,238,381)

1,195,052 74,822 1,269,874
( 1,207,568) ( 75,079) ( 1,282,647)

1,134,604 77,333 1,211,937
( 1,141,532) ( 77,394) ( 1,218,926)

1,085,263 77,318 1,162,581
( 1,114,990) ( 79,025) ( 1,194,015)

1,050,354 72,789 1,123,143
( 1,178,823) ( 81,446) ( 1,260,269)

1,031,737 70,945 1,102,683
( 1,236,139) ( 84,492) ( 1,320,631)

1,049,500 71,965 1,121,465
( 1,366,656) ( 92,667) ( 1,459,323)

1,072,240 73,233 1,145,473
( 1,339,311) ( 87,768) ( 1,427,079)

1,103,321 73,186 1,176,506
( 1,444,462) ( 89,668) ( 1,534,130)

1,119,295 73,132 1,192,427
( 1,549,035) ( 92,210) ( 1,641,245)

1,125,431 74,437 1,199,868
( 1,573,302) ( 91,543) ( 1,664,845)

1,128,931 76,142 1,205,074
( 1,493,896) ( 85,232) ( 1,579,128)

（注1）厚生年金の積立金には、厚生年金基金の代行部分が、国民年金の積立金には、基礎年金勘定分が含まれていない。

（注2）平成１３年度末以降には、管理運用法人（平成１７年度までは旧基金）への寄託分を含んでいる。

　　　 また、（　）は、管理運用法人（平成１７年度までは旧基金）における運用収益（承継資産の損益を含む。）を加えた

　　 時価ベースの積立金の額である。

（注3）四捨五入のため、合算した数値は一致しない場合がある。

令和元年度末

平成24年度末

平成19年度末

平成20年度末

平成21年度末

平成22年度末

平成18年度末

平成29年度末

平成27年度末

平成26年度末

平成23年度末

平成28年度末

平成25年度末

平成14年度末

平成16年度末

平成13年度末

平成17年度末

平成15年度末

平成30年度末

31



（参考３－２）　年金積立金額（簿価）の内訳

（単位：億円）

財政融資資金の
預託額（長期）

短期資金

平成12年度末 1,404,194 62,818 0 1,467,012

平成13年度末 1,248,816 54,384 170,224 1,473,424

平成14年度末 1,067,633 55,716 352,782 1,476,132

平成15年度末 854,799 75,886 542,037 1,472,722

平成16年度末 683,656 73,018 716,936 1,473,610

平成17年度末 504,163 81,294 830,077 1,415,534

平成18年度末 329,811 92,441 966,388 1,388,640

平成19年度末 142,936 82,780 1,127,544 1,353,260

平成20年度末 0 67,268 1,249,839 1,317,108

平成21年度末 0 55,863 1,214,011 1,269,874

平成22年度末 0 55,868 1,156,069 1,211,937

平成23年度末 0 58,014 1,104,567 1,162,581

平成24年度末 0 55,723 1,067,420 1,123,143

平成25年度末 0 54,988 1,047,694 1,102,683

平成26年度末 0 84,719 1,036,747 1,121,465

平成27年度末 0 79,822 1,065,651 1,145,473

平成28年度末 0 85,387 1,091,119 1,176,506

平成29年度末 0 77,778 1,114,649 1,192,427

平成30年度末 0 72,936 1,126,932 1,199,868

令和元年度末 0 73,041 1,132,033 1,205,074
（注1）財政融資資金の預託額（長期）は、平成12年度末までに財政融資資金に長期預託していたものである。
（注2）短期資金は、年金特別会計で管理する年金給付等の資金繰り上、必要とする資金である。

年度
年金特別会計で管理

管理運用法人
への寄託額 .

合計
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（参考３－３）　年金積立金額（時価）の増減
（単位：億円）

運用収入
運用収入を除く
積立金の増減

平成13年度末 1,345,967 97,348 1,443,315 △ 23,697 27,787 △ 51,484

平成14年度末 1,320,717 94,698 1,415,415 △ 27,901 2,360 △ 30,260

平成15年度末 1,359,151 97,160 1,456,311 40,897 68,714 △ 27,817

平成16年度末 1,382,468 97,151 1,479,619 23,307 39,588 △ 16,280

平成17年度末 1,403,465 96,766 1,500,231 20,612 98,344 △ 77,732

平成18年度末 1,397,509 93,828 1,491,337 △ 8,894 45,669 △ 54,563

平成19年度末 1,301,810 84,674 1,386,485 △ 104,852 △ 51,777 △ 53,075

平成20年度末 1,166,496 71,885 1,238,381 △ 148,104 △ 93,176 △ 54,928

平成21年度末 1,207,568 75,079 1,282,647 44,266 91,554 △ 47,287

平成22年度末 1,141,532 77,394 1,218,926 △ 63,722 △ 3,263 △ 60,459

平成23年度末 1,114,990 79,025 1,194,015 △ 24,911 25,863 △ 50,774

平成24年度末 1,178,823 81,446 1,260,269 66,254 112,000 △ 45,746

平成25年度末 1,236,139 84,492 1,320,631 60,362 101,951 △ 41,590

平成26年度末 1,366,656 92,667 1,459,323 138,692 152,627 △ 13,935

平成27年度末 1,339,311 87,768 1,427,079 △ 32,244 △ 53,498 21,254

平成28年度末 1,444,462 89,668 1,534,130 107,051 78,930 28,121

平成29年度末 1,549,035 92,210 1,641,245 107,114 100,293 6,821

平成30年度末 1,573,302 91,543 1,664,845 23,600 23,462 138

令和元年度末 1,493,896 85,232 1,579,128 △ 85,717 △ 83,200 △ 2,517

（注3）四捨五入のため、合算した数値は一致しない場合がある。

（注1）年金特別会計の積立金に、管理運用法人（平成１７年度までは旧基金）における運用収益（承継資産の損益を含む。）
　　 を加えた時価ベースの積立金の額である。

（注2）平成13年度末の「運用収入を除く積立金の増減」には、旧事業団から承継した累積利差損益（△17,025億円）を
　　　含んでおり、これを除けば △34,458億円 となる。

厚生年金 国民年金 合　計年　度 増　減

(注2)
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（参考４）　基本ポートフォリオ

１．現在の基本ポートフォリオ

　令和２（２０２０）年４月１日～

国内債券 外国債券 国内株式 外国株式

２５％ ２５％ ２５％ ２５％

各資産 ±７％ ±６％ ±８％ ±７％

債券・株式

２．基本ポートフォリオの変遷

　平成１８（２００６）年４月１日～平成２５（２０１３）年６月６日

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産

６７％ １１％ ８％ ９％ ５％

±８％ ±６％ ±５％ ±５％ －

　平成２５（２０１３）年６月７日～平成２６（２０１４）年１０月３０日

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産

６０％ １２％ １１％ １２％ ５％

±８％ ±６％ ±５％ ±５％ －

　平成２６（２０１４）年１０月３１日～令和２（２０２０）年３月３１日

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式

３５％ ２５％ １５％ ２５％

±１０％ ±９％ ±４％ ±８％

３．資産構成割合の推移
（単位：％）

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産

89.8 4.1 0.8 2.3 3.1

87.4 4.5 1.6 2.8 3.8

81.4 7.3 2.4 3.6 5.2

79.3 7.6 3.6 5.0 4.5

71.9 11.8 4.7 6.7 5.0

68.1 12.2 5.8 8.1 5.9

70.1 9.7 6.8 7.7 5.8

69.9 9.2 8.1 7.3 5.5

64.6 11.5 7.9 10.3 5.7

63.5 11.0 7.7 10.7 7.0

60.2 11.9 8.3 10.9 8.7

59.1 13.9 9.4 11.8 5.8

53.1 15.8 10.6 14.9 5.6

38.9 21.7 12.5 20.6 6.4

37.0 21.4 13.3 21.8 6.5

31.2 22.9 12.8 22.8 10.3

27.1 24.8 14.6 23.6 10.0

25.9 23.2 16.7 25.2 9.0

23.5 22.5 23.1 23.5 7.4
（注）短期資産は、年金特別会計が管理する積立金（出納整理期間を含む）を含む。

乖離許容幅

資産構成割合

（注１）オルタナティブ資産（インフラストラクチャー、プライベート・エクイティ、不動産その他経営委員会の議を経て決定するもの）は、リスク・
　　　　リターン特性に応じて国内債券、国内株式、外国債券及び外国株式に区分し、資産全体の５％を上限としている。ただし、経済環境や市場環境の
　　　　変化によって５％の上限遵守が困難となる場合には、経営委員会による審議・議決を経た上で、上振れを容認することとしている。
（注２）為替ヘッジ付き外国債券及び円建ての短期資産については国内債券に区分し、外貨建ての短期資産については外国債券に区分することとしている。
（注３）経済環境や市場環境の変化が激しい昨今の傾向を踏まえて、基本ポートフォリオの乖離許容幅の中で市場環境の適切な見通しを踏まえ、機動的な
　　　　運用ができることとしている。ただし、その際の見通しは、合理的な根拠をもつものでなければならないこととされている。

±１１％

平成21年度末

平成13年度末

平成14年度末

平成15年度末

平成16年度末

平成17年度末

平成18年度末

平成19年度末

平成20年度末

平成22年度末

平成23年度末

平成24年度末

平成25年度末

平成26年度末

平成27年度末

平成28年度末

平成29年度末

平成30年度末

令和元年度末

資産構成割合

乖離許容幅

±１１％
乖離許容幅

乖離許容幅

資産構成割合

資産構成割合
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,5
59

11
0,
21
0

10
0,
41
6

15
1,
52
1
△

 
5
4
,
2
5
0

78
,4
61

10
0,
05
8

23
,2
88

△
 
8
3
,
3
7
3

　
収
益
率

4.
74
%
△

 
6
.
4
5
%
△

 
1
0
.
0
6
%

9.
52
%
△

 
0
.
6
0
%

2.
44
%

11
.3
1%

9.
24
%

12
.8
5%

△
 
4
.
0
1
%

5.
90
%

6.
91
%

1.
49
%
△

 
5
.
2
6
%

【
平

均
収

益
率

】

 
昭

和
6
1
～

令
和

元
年

度
（

3
4
年

間
）

3.
55
%

3.
69
%

 
平

成
1
3
～

令
和

元
年

度
（

1
9
年

間
）

2.
55
%

2.
79
%

 
平

成
1
8
～

令
和

元
年

度
（

1
4
年

間
）

2.
50
%

2.
48
%

財 投 債

を 除 く

　
収
益
額

（
運
用
手
数
料
等
控
除
後
）

　
収
益
額

（
運
用
手
数
料
等
控
除
後
）

　
収
益
額

（
運
用
手
数
料
等
控
除
後
）

　
収
益
額

（
運
用
手
数
料
等
控
除
後
）

財 投 債

を 含 む

財 投 債

を 除 く

　
収
益
額

（
運
用
手
数
料
等
控
除
後
）

　
管
理
運
用
法
人

財 投 債

を 含 む

旧
事
業
団
の
資
金
運
用
業
務
開
始
か
ら
の
平
均

△
1
5
%

△
1
0
%

△
5
%0
%

5
%

1
0%

1
5%

2
0%

6
1'
6
2'
6
3'

元
'
2
'
3
'
4
'
5
'
6
'
7
'
8
'
9
'
1
0'
1
1'
1
2'
1
3'
1
4'
1
5'
1
6'
1
7'
1
8'
1
9'
2
0'
2
1'
2
2'
2
3'
2
4'
2
5'
2
6'
2
7'
2
8'
2
9'
3
0'

元
'

市
場
運
用
分
の
収
益
率
の
推
移

（
1
3
年
度
以
降
）

財
投
債
を
除
く

（
1
3
年
度
以
降
）

財
投
債
を
含
む

○
市
場
運
用
分
（
財
投
債
を
含
む
・
財
投
債
を
除
く
）
の
収
益
額
・
収
益
率
（
運
用
手
数
料
等
控
除
後
）

管
理
運
用
法
人
（
旧
事
業
団
・
旧
基
金
）
の
市
場
運
用
分
（
平
成
1
3
年
度
以
降
、
財
投
債
を
含
む
場
合
・
平
成
13
年
度
以
降
、
財

投
債
を
除
く
場
合
）
の
収
益
額
か
ら
運
用
手
数
等
を
控
除
し
た
も
の
で
あ
る
。
（
旧
資
金
運
用
部
か
ら
の
借
入
金
利
息
は
含
ま
れ

て
い
な
い
。
）

※
平
成
13
年
度
か
ら
平
成
22
年
度
ま
で
の
収
益
額
及
び
収
益
率
に
は
、
承
継
資
産
の
損
益
を
含
ん
で
い
る
。

13
年
度
以
降
、

財
投
債
を
含
む

13
年
度
以
降
、

財
投
債
を
除
く
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（
参
考
７
）
令
和
元
年
度
  
年
金
積
立
金
全
体
の
運
用
資
産
及
び
運
用
実
績

 4
年

度

1
7
年

度

1
8
年

度

1
9
年

度

 資
産
額

　
資
産
額

資
産

額
2
0
年

度

2
2
年

度

 収
益
額

　
収
益
額

収
益

額
2
3
年

度

2
4
年

度

 収
益
率

　
収
益
率

収
益

率
2
5
年

度

2
6
年

度

2
7
年

度

2
8
年

度

2
9
年

度

3
0
年

度

元
年

度

資
産

額

収
益

額

収
益

率


 （注
１
）　
資
産
額
は
令
和
元
年
度
の
数
値
で
あ
る
。

（注
２
）　
四
捨
五
入
の
た
め
、
合
算
し
た
数
値
は
一
致
し
な
い
場
合
が
あ
る
。

1
5
2
,6

1
1
億

円
合

計

2
,5

0
3
億

円

6
,2

9
1
億

円

2
,9

0
7
億

円

年
金
積
立
金
全
体
の
運
用
資
産

1
,3

9
8
億

円
△
83

,3
73

億
円

17
2億

円

0.
9兆

円

厚
生

労
働

大
臣

か
ら

の
寄

託
金

に
よ

る
引

受
け

財
投

債
 
  

 
 .

1
3
,0

1
7
億

円

1
9
,6

1
1
億

円

14
9.

7兆
円

年
金
特
別
会
計
へ
の
納
付
額

管
理
運
用
法
人
の
運
用
資
産

1
3
3
億

円

8
,1

2
2
億

円
厚

生
労

働
大

臣
か

ら
の

寄
託

金
に

よ
る

市
場

運
用

年
金

特
別

会
計

で
管

理
す

る
積

立
金

  
 
.

7.
3兆

円

1億
円

0.
00
%

1
7
,9

3
6
億

円

3
2
,7

1
0
億

円

△
5.

00
％

△
83

,2
00

億
円

15
7.

9兆
円

2
1
,1

1
6
億

円

1.
93

%

△
5.

26
％

年
金

積
立

金
全

体
の

運
用

実
績

2
,7

5
0
億

円

9
,0

9
6
億

円

7
,3

0
0
億

円

7
,7

2
1
億

円

（
図
表
２
－
９
）

（
図
表
２
－
８
）

（
図
表
２
－
７
）

（
図
表
２
－
６
）
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（
参

考
８

）
厚

生
年

金
・

国
民

年
金

の
収

支
状

況

（
１

）
 
年

金
特

別
会

計
　

厚
生

年
金

勘
定

億
円

億
円

億
円

億
円

億
円

億
円

億
円

億
円

億
円

 収
  

入
  

総
  

額
2
9
7
,
8
8
6

 
 
 
 

3
0
8
,
8
8
4

 
 
 
 

3
1
1
,
0
2
2

 
 
 
 

3
2
8
,
4
7
7

 
 
 
 

3
8
5
,
7
4
0

 
 
 
 

3
5
4
,
9
9
6

 
 
 
 

3
6
0
,
8
3
0

 
 
 
 

3
6
4
,
2
1
7

 
 
 
 

3
8
0
,
0
7
9

 
 
 
 

保
　

険
　

料
1
9
9
,
3
6
0

 
 
 
 

2
0
2
,
0
3
4

 
 
 
 

1
9
2
,
4
2
5

 
 
 
 

1
9
4
,
5
3
7

 
 
 
 

2
0
0
,
5
8
4

 
 
 
 

2
0
9
,
8
3
5

 
 
 
 

2
1
9
,
6
9
1

 
 
 
 

2
2
6
,
9
0
5

 
 
 
 

2
2
2
,
4
0
9

 
 
 
 

国
 庫

 負
 担

3
8
,
1
6
4

 
 
 
 
 

4
0
,
0
3
6

 
 
 
 
 

4
1
,
0
4
5

 
 
 
 
 

4
2
,
7
9
2

 
 
 
 
 

4
5
,
3
9
4

 
 
 
 
 

4
8
,
2
8
5

 
 
 
 
 

5
1
,
6
5
9

 
 
 
 
 

5
4
,
3
2
3

 
 
 
 
 

7
7
,
9
8
3

 
 
 
 
 

運
 用

 収
 入

3
8
,
6
0
7

 
 
 
 
 

3
1
,
0
7
1

 
 
 
 
 

2
2
,
8
8
4

 
 
 
 
 

1
6
,
1
2
5

 
 
 
 
 

1
8
,
2
9
8

 
 
 
 
 

2
5
,
7
0
8

 
 
 
 
 

1
6
,
5
8
2

 
 
 
 
 

1
7
,
6
8
2

 
 
 
 
 

5
0

 
 
 
 
 
 
 
 
 

(再
掲

　
年

金
積

立
金

管
理

運
用

独
立

行
政

法
人

納
付

金
 
）

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(
7
,
5
2
2
)

(
1
8
,
2
5
3
)

(
1
2
,
2
3
8
)

(
1
6
,
8
5
8
)

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

基
礎

年
金

勘
定

よ
り

受
入

（
基

礎
年

金
交

付
金

）
1
5
,
5
6
6

 
 
 
 
 

1
4
,
2
4
0

 
 
 
 
 

1
3
,
9
2
1

 
 
 
 
 

1
6
,
0
6
0

 
 
 
 
 

1
9
,
4
7
4

 
 
 
 
 

1
9
,
9
8
9

 
 
 
 
 

1
8
,
8
3
2

 
 
 
 
 

1
8
,
7
9
7

 
 
 
 
 

1
9
,
9
3
5

 
 
 
 
 

拠
出

金
収

入
（

国
共

済
組

合
連

合
会

等
拠

出
金

収
入

）
3
2
7

 
 
 
 
 
 
 
 

2
7
3

 
 
 
 
 
 
 
 

3
7
2

 
 
 
 
 
 
 
 

3
8
3

 
 
 
 
 
 
 
 

3
8
4

 
 
 
 
 
 
 
 

3
8
5

 
 
 
 
 
 
 
 

3
4
7

 
 
 
 
 
 
 
 

3
2
8

 
 
 
 
 
 
 
 

2
6
9

 
 
 
 
 
 
 
 

実
施

機
関

拠
出

金
収

入
（

国
共

済
組

合
連

合
会

等
拠

出
金

収
入

）
-

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

積
立

金
相

当
額

納
付

金
1
,
6
2
1

 
 
 
 
 
 

1
7
,
2
4
3

 
 
 
 
 

1
,
7
2
7

 
 
 
 
 
 

1
,
3
7
4

 
 
 
 
 
 

1
,
3
8
2

 
 
 
 
 
 

2
,
5
6
7

 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

存
続
組
合
等
納
付
金
（
職
域
等
費
用
納
付
金
）

3
,
9
7
9

 
 
 
 
 
 

3
,
7
3
0

 
 
 
 
 
 

3
,
4
2
3

 
 
 
 
 
 

3
,
1
4
4

 
 
 
 
 
 

2
,
9
5
5

 
 
 
 
 
 

2
,
7
6
2

 
 
 
 
 
 

2
,
5
6
0

 
 
 
 
 
 

2
,
2
1
8

 
 
 
 
 
 

2
,
0
1
5

 
 
 
 
 
 

解
散

厚
年

基
金

等
徴

収
金

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

3
4
,
9
6
5

 
 
 
 
 

5
3
,
8
5
4

 
 
 
 
 

3
4
,
5
6
8

 
 
 
 
 

6
,
8
0
0

 
 
 
 
 
 

5
,
5
5
2

 
 
 
 
 
 

3
,
4
8
6

 
 
 
 
 
 

1
,
9
0
5

 
 
 
 
 
 

積
立

金
よ

り
受

入
-

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

6
2
,
4
9
7

 
 
 
 
 

3
4
,
1
6
7

 
 
 
 
 

3
9
,
8
5
3

 
 
 
 
 

3
3
,
6
0
5

 
 
 
 
 

3
7
,
5
4
9

 
 
 
 
 

独
立

行
政

法
人

福
祉

医
療

機
構

納
付

金
-

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 

5
,
4
0
2

 
 
 
 
 
 

6
,
4
0
1

 
 
 
 
 
 

3
,
9
3
3

 
 
 
 
 
 

そ
の

他
2
6
1

 
 
 
 
 
 
 
 

2
5
8

 
 
 
 
 
 
 
 

2
5
9

 
 
 
 
 
 
 
 

2
0
8

 
 
 
 
 
 
 
 

2
0
3

 
 
 
 
 
 
 
 

4
,
5
0
0

 
 
 
 
 
 

3
5
1

 
 
 
 
 
 
 
 

4
7
2

 
 
 
 
 
 
 
 

1
4
,
0
3
0

 
 
 
 
 

 支
  

出
  

総
  

額
2
9
2
,
8
1
8

 
 
 
 

3
0
5
,
8
7
8

 
 
 
 

3
1
4
,
4
0
1

 
 
 
 

3
2
6
,
1
1
8

 
 
 
 

3
7
6
,
0
6
8

 
 
 
 

3
4
3
,
9
7
5

 
 
 
 

3
5
1
,
4
5
1

 
 
 
 

3
6
1
,
0
7
8

 
 
 
 

3
8
7
,
8
1
3

 
 
 
 

給
　

付
　

費
1
9
6
,
2
2
8

 
 
 
 

2
0
3
,
4
6
6

 
 
 
 

2
0
8
,
1
4
0

 
 
 
 

2
1
5
,
3
8
0

 
 
 
 

2
1
9
,
8
6
3

 
 
 
 

2
2
2
,
5
4
1

 
 
 
 

2
2
3
,
1
7
9

 
 
 
 

2
2
5
,
9
6
1

 
 
 
 

2
3
7
,
5
0
0

 
 
 
 

実
施

機
関

保
険

給
付

費
等

交
付

金
-

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

基
礎
年
金
給
付
費
等
基
礎
年
金
勘
定
へ
繰
入
（
基
礎
年
金
拠
出
金
）

9
3
,
0
4
8

 
 
 
 
 

9
8
,
9
6
1

 
 
 
 
 

1
0
2
,
9
8
6

 
 
 
 

1
0
7
,
8
7
4

 
 
 
 

1
1
2
,
8
3
1

 
 
 
 

1
1
9
,
2
2
4

 
 
 
 

1
2
6
,
2
3
3

 
 
 
 

1
3
3
,
1
6
2

 
 
 
 

1
4
8
,
1
7
6

 
 
 
 

そ
　

の
　

他
3
,
5
4
2

 
 
 
 
 
 

3
,
4
5
1

 
 
 
 
 
 

3
,
2
7
6

 
 
 
 
 
 

2
,
8
6
4

 
 
 
 
 
 

4
3
,
3
7
4

 
 
 
 
 

2
,
2
1
0

 
 
 
 
 
 

2
,
0
3
9

 
 
 
 
 
 

1
,
9
5
5

 
 
 
 
 
 

2
,
1
3
6

 
 
 
 
 
 

収
　

　
支

　
　

残
5
,
0
6
7

 
 
 
 
 
 
 

3
,
0
0
7

 
 
 
 
 
 
 

△
 
3
,
3
7
9

2
,
3
5
9

 
 
 
 
 
 
 

9
,
6
7
2

 
 
 
 
 
 
 

1
1
,
0
2
1

 
 
 
 
 
 

9
,
3
7
8

 
 
 
 
 
 
 

3
,
1
3
9

 
 
 
 
 
 
 

△
 
7
,
7
3
4

業
務

勘
定

か
ら

積
立

金
へ

の
繰

入
6
2

 
 
 
 
 
 
 
 
 

8
3

 
 
 
 
 
 
 
 
 

6
7

 
 
 
 
 
 
 
 
 

1
5
0

 
 
 
 
 
 
 
 

2
2
6

 
 
 
 
 
 
 
 

1
0
5

 
 
 
 
 
 
 
 

6
3

 
 
 
 
 
 
 
 
 

8
5

 
 
 
 
 
 
 
 
 

1
4
7

 
 
 
 
 
 
 
 

年
 度

 末
 積

 立
 金

1
,
3
7
3
,
9
3
4

 
 
 

1
,
3
7
7
,
0
2
3

 
 
 

1
,
3
7
4
,
1
1
0

 
 
 

1
,
3
7
6
,
6
1
9

 
 
 

1
,
3
2
4
,
0
2
0

 
 
 

1
,
3
0
0
,
9
8
0

 
 
 

1
,
2
7
0
,
5
6
8

 
 
 

1
,
2
4
0
,
1
8
8

 
 
 

1
,
1
9
5
,
0
5
2

 
 
 

[時
 価

 ベ
 ー

 ス
]

[
1
,
3
4
5
,
9
6
7
]

[
1
,
3
2
0
,
7
1
7
]

[
1
,
3
5
9
,
1
5
1
]

[
1
,
3
8
2
,
4
6
8
]

[
1
,
4
0
3
,
4
6
5
]

[
1
,
3
9
7
,
5
0
9
]

[
1
,
3
0
1
,
8
1
0
]

[
1
,
1
6
6
,
4
9
6
]

[
1
,
2
0
7
,
5
6
8
]

前
年

度
末

か
ら

の
増

減
-

3
,
0
8
9

 
 
 
 
 
 
 

△
 
2
,
9
1
3

2
,
5
0
9

 
 
 
 
 
 
 

△
 
5
2
,
5
9
8

△
 
2
3
,
0
4
0

△
 
3
0
,
4
1
2

△
 
3
0
,
3
8
0

△
 
4
5
,
1
3
6

[時
 価

 ベ
 ー

 ス
]

-
[
△

2
5
,
2
5
0
]

[
3
8
,
4
3
4
]

[
2
3
,
3
1
7
]

[
2
0
,
9
9
7
]

[
△

5
,
9
5
6
]

[
△

9
5
,
6
9
9
]

[
△

1
3
5
,
3
1
4
]

[
4
1
,
0
7
2
]

積
立

金
運

用
利

回
り

[時
価

ベ
ー

ス
]

1
.
9
9
%

0
.
2
1
%

4
.
9
1
%

2
.
7
3
%

6
.
8
2
%

3
.
1
0
%

△
3
.
5
4
%

△
6
.
8
3
%

7
.
5
4
%

○
　

端
数

整
理

の
関

係
で

合
計

と
内

訳
が

一
致

し
な

い
場

合
が

あ
る

。
○

　
平

成
１

７
年

度
以

降
の

運
用

収
入

は
、

年
金

積
立

金
管

理
運

用
独

立
行

政
法

人
納

付
金

（
平

成
１

７
年

度
は

年
金

資
金

運
用

基
金

納
付

金
）

を
含

む
も

の
で

あ
る

。
○

　
上

記
の

[
　

]
内

は
、

管
理

運
用

法
人

に
お

け
る

市
場

運
用

分
に

つ
い

て
、

株
式

等
の

評
価

損
益

も
運

用
収

入
に

含
め

る
時

価
ベ

ー
ス

で
評

価
し

た
も

の
で

あ
り

、
現

金
ベ

ー
ス

の
収

支
を

示
す

厚
生

年
金

の
特

別
会

計
の

決
算

と
は

異
な

る
。

　
（

時
価

ベ
ー

ス
で

評
価

し
た

収
支

残
に

業
務

勘
定

か
ら

積
立

金
へ

の
繰

入
を

加
え

、
積

立
金

よ
り

受
入

を
控

除
し

た
も

の
は

、
年

金
積

立
金

の
当

年
度

の
時

価
の

増
減

額
に

一
致

。
た

だ
し

、
平

成
１

５
年

度
に

つ
い

て
は

、
さ

ら
に

厚
生

年
金

　
　

基
金

の
代

行
返

上
に

よ
る

物
納

３
９

９
億

円
を

含
む

。
）

 
 
 
　

な
お

、
時

価
ベ

ー
ス

の
評

価
に

は
、

旧
事

業
団

か
ら

承
継

し
た

資
産

（
承

継
資

産
）

に
係

る
損

益
を

含
め

て
お

り
、

承
継

資
産

に
係

る
損

益
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
行

っ
て

い
る

。
○

　
平

成
１

３
年

度
は

、
旧

農
林

年
金

分
を

含
ま

な
い

。

○
　

平
成

１
８

年
度

の
そ

の
他

収
入

に
は

、
旧

基
金

の
解

散
に

伴
い

、
年

金
住

宅
融

資
回

収
金

等
が

年
金

特
別

会
計

に
承

継
さ

れ
た

こ
と

に
よ

る
収

入
(
４

,
２

８
２

億
円

)
が

含
ま

れ
て

い
る

。

（
特

　
記

　
事

　
項

）

平
成

21
年

度
平

成
20

年
度

収 　 　 入 支 　 出

平
成

17
年

度
平

成
18

年
度

平
成

13
年

度
平

成
14

年
度

平
成

15
年

度
平

成
16

年
度

平
成

19
年

度

38



億
円

億
円

億
円

億
円

億
円

億
円

億
円

億
円

億
円

億
円

 収
  

入
  

総
  

額
4
0
4
,
0
5
6

 
 
 
 

4
0
3
,
7
8
0

 
 
 
 

3
9
1
,
6
0
0

 
 
 
 

3
9
2
,
4
4
7

 
 
 
 

4
1
3
,
1
3
4

 
 
 
 

4
5
1
,
6
4
4

 
 
 
 

4
8
7
,
5
5
5

 
 
 
 

4
8
0
,
1
1
4

 
 
 
 

4
7
9
,
8
2
7

 
 
 
 

4
8
1
,
9
3
4

 
 
 
 

保
　

険
　

料
2
2
7
,
2
5
2

 
 
 
 

2
3
4
,
6
9
8

 
 
 
 

2
4
1
,
5
4
9

 
 
 
 

2
5
0
,
4
7
2

 
 
 
 

2
6
3
,
1
9
6

 
 
 
 

2
7
8
,
3
6
1

 
 
 
 

2
9
4
,
7
5
3

 
 
 
 

3
0
9
,
4
4
1

 
 
 
 

3
1
9
,
2
8
7

 
 
 
 

3
2
6
,
1
9
6

 
 
 
 

国
 庫

 負
 担

8
4
,
3
2
6

 
 
 
 
 

8
4
,
9
9
2

 
 
 
 
 

8
0
,
5
8
3

 
 
 
 
 

8
3
,
0
5
8

 
 
 
 
 

8
7
,
6
9
0

 
 
 
 
 

9
2
,
2
6
3

 
 
 
 
 

9
2
,
4
5
7

 
 
 
 
 

9
4
,
8
1
9

 
 
 
 
 

9
7
,
9
8
7

 
 
 
 
 

1
0
0
,
2
6
1

 
 
 
 

運
 用

 収
 入

2
,
5
1
8

 
 
 
 
 
 

1
,
4
0
2

 
 
 
 
 
 

5
,
9
6
4

 
 
 
 
 
 

1
9
,
3
9
6

 
 
 
 
 

3
0
,
0
0
7

 
 
 
 
 

3
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

4
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

5
,
8
0
3

 
 
 
 
 
 

4
,
0
0
2

 
 
 
 
 
 

4
,
3
0
1

 
 
 
 
 
 

(再
掲

　
年

金
積

立
金

管
理

運
用

独
立

行
政

法
人

納
付

金
 
）

(
2
,
5
0
3
)

(
1
,
3
8
6
)

(
5
,
9
4
8
)

(
1
9
,
3
8
4
)

(
3
0
,
0
0
0
)

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(
5
,
8
0
0
)

(
4
,
0
0
0
)

(
4
,
3
0
0
)

基
礎

年
金

勘
定

よ
り

受
入

（
基

礎
年

金
交

付
金

）
1
8
,
8
2
5

 
 
 
 
 

1
9
,
6
3
8

 
 
 
 
 

1
7
,
5
0
6

 
 
 
 
 

1
1
,
0
0
4

 
 
 
 
 

6
,
7
4
8

 
 
 
 
 
 

6
,
7
7
7

 
 
 
 
 
 

7
,
3
8
7

 
 
 
 
 
 

5
,
5
5
8

 
 
 
 
 
 

4
,
3
4
0

 
 
 
 
 
 

4
,
2
2
0

 
 
 
 
 
 

拠
出

金
収

入
（

国
共

済
組

合
連

合
会

等
拠

出
金

収
入

）
2
8
0

 
 
 
 
 
 
 
 

2
8
4

 
 
 
 
 
 
 
 

7
5
1

 
 
 
 
 
 
 
 

7
6
1

 
 
 
 
 
 
 
 

5
4
9

 
 
 
 
 
 
 
 

2
3
2

 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
-

実
施

機
関

拠
出

金
収

入
（

国
共

済
組

合
連

合
会

等
拠

出
金

収
入

）
-

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
-

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2
3
,
5
7
0

 
 
 
 
 

4
6
,
3
9
0

 
 
 
 
 

4
5
,
3
0
8

 
 
 
 
 

4
4
,
7
9
0

 
 
 
 
 

4
4
,
3
0
0

 
 
 
 
 

積
立

金
相

当
額

納
付

金
-

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
-

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
-

存
続
組
合
等
納
付
金
（
職
域
等
費
用
納
付
金
）

2
,
3
3
4

 
 
 
 
 
 

2
,
1
8
6

 
 
 
 
 
 

1
,
7
7
0

 
 
 
 
 
 

1
,
5
9
3

 
 
 
 
 
 

1
,
3
9
2

 
 
 
 
 
 

1
,
1
9
2

 
 
 
 
 
 

9
5
9

 
 
 
 
 
 
 
 

9
6
7

 
 
 
 
 
 
 
 

8
0
6

 
 
 
 
 
 
 
 

6
2
7

 
 
 
 
 
 
 
 

解
散

厚
年

基
金

等
徴

収
金

9
3

 
 
 
 
 
 
 
 
 

9
1
9

 
 
 
 
 
 
 
 

1
,
2
6
4

 
 
 
 
 
 

1
,
4
4
9

 
 
 
 
 
 

2
1
,
1
0
2

 
 
 
 
 

4
6
,
6
4
7

 
 
 
 
 

4
3
,
8
4
4

 
 
 
 
 

1
6
,
1
5
3

 
 
 
 
 

7
,
3
0
0

 
 
 
 
 
 

9
5
8

 
 
 
 
 
 
 
 

積
立

金
よ

り
受

入
6
3
,
4
3
1

 
 
 
 
 

5
5
,
7
7
2

 
 
 
 
 

3
9
,
0
1
5

 
 
 
 
 

2
2
,
0
0
0

 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 

独
立

行
政

法
人

福
祉

医
療

機
構

納
付

金
4
,
0
3
3

 
 
 
 
 
 

3
,
6
0
5

 
 
 
 
 
 

2
,
8
6
1

 
 
 
 
 
 

2
,
4
9
2

 
 
 
 
 
 

2
,
0
8
4

 
 
 
 
 
 

2
,
3
8
5

 
 
 
 
 
 

1
,
5
7
3

 
 
 
 
 
 

1
,
8
8
7

 
 
 
 
 
 

1
,
1
0
2

 
 
 
 
 
 

8
4
7

 
 
 
 
 
 
 
 

そ
の

他
9
6
4

 
 
 
 
 
 
 
 

2
8
0

 
 
 
 
 
 
 
 

3
3
1

 
 
 
 
 
 
 
 

2
1
9

 
 
 
 
 
 
 
 

3
6
2

 
 
 
 
 
 
 
 

2
0
9

 
 
 
 
 
 
 
 

1
8
3

 
 
 
 
 
 
 
 

1
7
4

 
 
 
 
 
 
 
 

2
0
9

 
 
 
 
 
 
 
 

2
2
1

 
 
 
 
 
 
 
 

 支
  

出
  

総
  

額
4
0
1
,
1
5
1

 
 
 
 

3
9
7
,
4
7
3

 
 
 
 

3
8
7
,
6
5
0

 
 
 
 

3
8
9
,
1
9
6

 
 
 
 

3
9
5
,
4
9
7

 
 
 
 

4
2
9
,
0
0
8

 
 
 
 

4
5
6
,
5
9
5

 
 
 
 

4
6
4
,
2
3
3

 
 
 
 

4
7
3
,
8
6
3

 
 
 
 

4
7
8
,
6
1
8

 
 
 
 

給
　

付
　

費
2
3
9
,
0
4
3

 
 
 
 

2
3
6
,
2
7
0

 
 
 
 

2
3
7
,
3
9
3

 
 
 
 

2
3
6
,
5
5
2

 
 
 
 

2
3
1
,
5
0
0

 
 
 
 

2
3
2
,
7
3
3

 
 
 
 

2
3
3
,
6
3
9

 
 
 
 

2
3
5
,
4
3
7

 
 
 
 

2
3
6
,
8
3
0

 
 
 
 

2
3
5
,
7
1
6

 
 
 
 

実
施

機
関

保
険

給
付

費
等

交
付

金
-

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
-

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2
3
,
8
3
0

 
 
 
 
 

4
7
,
8
5
4

 
 
 
 
 

4
7
,
5
2
4

 
 
 
 
 

4
6
,
9
6
2

 
 
 
 
 

4
6
,
0
0
8

 
 
 
 
 

基
礎
年
金
給
付
費
等
基
礎
年
金
勘
定
へ
繰
入
（
基
礎
年
金
拠
出
金
）

1
5
9
,
8
8
0

 
 
 
 

1
5
9
,
0
0
1

 
 
 
 

1
4
8
,
0
0
6

 
 
 
 

1
5
0
,
3
1
0

 
 
 
 

1
6
1
,
2
9
0

 
 
 
 

1
6
9
,
4
9
5

 
 
 
 

1
7
2
,
6
2
4

 
 
 
 

1
7
8
,
5
6
9

 
 
 
 

1
8
6
,
9
6
8

 
 
 
 

1
9
1
,
9
2
8

 
 
 
 

そ
　

の
　

他
2
,
2
2
8

 
 
 
 
 
 

2
,
1
9
9

 
 
 
 
 
 

2
,
2
4
9

 
 
 
 
 
 

2
,
3
3
2

 
 
 
 
 
 

2
,
7
0
6

 
 
 
 
 
 

2
,
9
4
8

 
 
 
 
 
 

2
,
4
7
6

 
 
 
 
 
 

2
,
7
0
2

 
 
 
 
 
 

3
,
1
0
2

 
 
 
 
 
 

4
,
9
6
4

 
 
 
 
 
 

収
　

　
支

　
　

残
2
,
9
0
5

 
 
 
 
 
 
 

6
,
3
0
6

 
 
 
 
 
 
 

3
,
9
4
9

 
 
 
 
 
 
 

3
,
2
5
0

 
 
 
 
 
 
 

1
7
,
6
3
6

 
 
 
 
 
 

2
2
,
6
3
5

 
 
 
 
 
 

3
0
,
9
6
0

 
 
 
 
 
 

1
5
,
8
8
1

 
 
 
 
 
 

5
,
9
6
3

 
 
 
 
 
 
 

3
,
3
1
5

 
 
 
 
 
 
 

業
務

勘
定

か
ら

積
立

金
へ

の
繰

入
7
7

 
 
 
 
 
 
 
 
 

1
2
3

 
 
 
 
 
 
 
 

1
5
6

 
 
 
 
 
 
 
 

1
3
2

 
 
 
 
 
 
 
 

1
2
5

 
 
 
 
 
 
 
 

1
0
3

 
 
 
 
 
 
 
 

1
2
0

 
 
 
 
 
 
 
 

9
3

 
 
 
 
 
 
 
 
 

1
7
2

 
 
 
 
 
 
 
 

1
8
4

 
 
 
 
 
 
 
 

年
 度

 末
 積

 立
 金

1
,
1
3
4
,
6
0
4

 
 
 

1
,
0
8
5
,
2
6
3

 
 
 

1
,
0
5
0
,
3
5
4

 
 
 

1
,
0
3
1
,
7
3
7

 
 
 

1
,
0
4
9
,
5
0
0

 
 
 

1
,
0
7
2
,
2
4
0

 
 
 

1
,
1
0
3
,
3
2
0

 
 
 

1
,
1
1
9
,
2
9
5

 
 
 

1
,
1
2
5
,
4
3
1

 
 
 

1
,
1
2
8
,
9
3
1

 
 
 

[時
 価

 ベ
 ー

 ス
]

[
1
,
1
4
1
,
5
3
2
]

[
1
,
1
1
4
,
9
9
0
]

[
1
,
1
7
8
,
8
2
3
]

[
1
,
2
3
6
,
1
3
9
]

[
1
,
3
6
6
,
6
5
6
]

[
1
,
3
3
9
,
3
1
1
]

[
1
,
4
4
4
,
4
6
2
]

[
1
,
5
4
9
,
0
3
5
]

[
1
,
5
7
3
,
3
0
2
]

[
1
,
4
9
3
,
8
9
6
]

前
年

度
末

か
ら

の
増

減
△

 
6
0
,
4
4
8

△
 
4
9
,
3
4
1

△
 
3
4
,
9
0
9

△
 
1
8
,
6
1
7

1
7
,
7
6
2

 
 
 
 
 
 

2
2
,
7
3
9

 
 
 
 
 
 

3
1
,
0
8
0

 
 
 
 
 
 

1
5
,
9
7
4

 
 
 
 
 
 

6
,
1
3
6

 
 
 
 
 
 
 

3
,
4
9
9

 
 
 
 
 
 
 

[時
 価

 ベ
 ー

 ス
]

[
△

6
6
,
0
3
6
]

[
△

2
6
,
5
4
2
]

[
6
3
,
8
3
3
]

[
5
7
,
3
1
6
]

[
1
3
0
,
5
1
7
]

[
△

2
7
,
3
4
5
]

[
1
0
5
,
1
5
1
]

[
1
0
4
,
5
7
3
]

[
2
4
,
2
6
7
]

[
△

7
9
,
4
0
6
]

積
立

金
運

用
利

回
り

[時
価

ベ
ー

ス
]

△
 
0
.
2
6
%

2
.
1
7
%

9
.
5
7
%

8
.
2
2
%

1
1
.
6
1
%

△
 
3
.
6
3
%

5
.
4
7
%

6
.
5
1
%

1
.
4
3
%

△
 
5
.
0
0
%

○
　

端
数

整
理

の
関

係
で

合
計

と
内

訳
が

一
致

し
な

い
場

合
が

あ
る

。
○

　
平

成
１

７
年

度
以

降
の

運
用

収
入

は
、

年
金

積
立

金
管

理
運

用
独

立
行

政
法

人
納

付
金

（
平

成
１

７
年

度
は

年
金

資
金

運
用

基
金

納
付

金
）

を
含

む
も

の
で

あ
る

。
○

　
上

記
の

[
　

]
内

は
、

管
理

運
用

法
人

に
お

け
る

市
場

運
用

分
に

つ
い

て
、

株
式

等
の

評
価

損
益

も
運

用
収

入
に

含
め

る
時

価
ベ

ー
ス

で
評

価
し

た
も

の
で

あ
り

、
現

金
ベ

ー
ス

の
収

支
を

示
す

厚
生

年
金

の
特

別
会

計
の

決
算

と
は

異
な

る
。

　
（

時
価

ベ
ー

ス
で

評
価

し
た

収
支

残
に

業
務

勘
定

か
ら

積
立

金
へ

の
繰

入
を

加
え

、
積

立
金

よ
り

受
入

を
控

除
し

た
も

の
は

、
年

金
積

立
金

の
当

年
度

の
時

価
の

増
減

額
に

一
致

。
た

だ
し

、
平

成
１

５
年

度
に

つ
い

て
は

、
さ

ら
に

厚
生

年
金

　
　

基
金

の
代

行
返

上
に

よ
る

物
納

３
９

９
億

円
を

含
む

。
）

 
 
 
　

な
お

、
時

価
ベ

ー
ス

の
評

価
に

は
、

旧
事

業
団

か
ら

承
継

し
た

資
産

（
承

継
資

産
）

に
係

る
損

益
を

含
め

て
お

り
、

承
継

資
産

に
係

る
損

益
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
行

っ
て

い
る

。

（
特

　
記

　
事

　
項

）

収 　 　 入 支 　 出

平
成

26
年

度
平

成
24

年
度

平
成

23
年

度
平

成
22

年
度

平
成

25
年

度
平

成
27

年
度

平
成

28
年

度
平

成
29

年
度

平
成

30
年

度
令

和
元

年
度

39



（
２

）
 
年

金
特

別
会

計
　

国
民

年
金

勘
定

億
円

億
円

億
円

億
円

億
円

億
円

億
円

億
円

億
円

 
収

　
入

　
総

 
　

額
60
,3
89

  
  

 
58
,
22
4

  
  

 
57
,
67
7

  
  

 
55
,
70
9

  
  

 
61
,
17
5

  
  

 
59
,
16
5

  
  

 
55
,
72
9

  
  

 
54
,
14
4

  
  

 
51
,
34
7

  
  

 

保
 
 
険

 
 
料

19
,5
38

  
  

 
18
,
95
8

  
  

 
19
,
62
7

  
  

 
19
,
35
4

  
  

 
19
,
48
0

  
  

 
19
,
03
8

  
  

 
18
,
58
2

  
  

 
17
,
47
0

  
  

 
16
,
95
0

  
  

 

国
 
庫

 
負

 
担

14
,3
07

  
  

 
14
,
56
5

  
  

 
14
,
96
3

  
  

 
15
,
21
9

  
  

 
17
,
02
0

  
  

 
17
,
97
1

  
  

 
18
,
43
6

  
  

 
18
,
55
8

  
  

 
20
,
55
4

  
  

 

運
 
用

 
収

 
入

2,
26
3

  
  
 
 

1,
89
7

  
  
 
 

1,
52
3

  
  
 
 

1,
04
4

  
  
 
 

1,
35
7

  
  
 
 

1,
96
5

  
  
 
 

1,
11
3

  
  
 
 

1,
09
3

  
  
 
 

3
  
  
  
  
 
 

(
再
掲
　
年
金
積
立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人
納
付
金
 
）

-
  
  
  
  
 
 

-
  
  
  
  
 
 

-
  
  
  
  
 
 

-
  
  
  
  
 
 

(6
00
)

(1
,
35
8)

(7
7
9)

(1
,
07
8
)

-
  
  
  
  
 
 

基
礎

年
金

勘
定

よ
り

受
入

（
基

礎
年

金
交

付
金

）
24
,2
45

  
  

 
22
,
77
1

  
  

 
21
,
53
4

  
  

 
20
,
07
6

  
  

 
18
,
76
3

  
  

 
17
,
10
8

  
  

 
15
,
77
2

  
  

 
14
,
86
3

  
  

 
13
,
53
4

  
  

 

積
立

金
よ

り
受

入
-

  
  
  
  
 
 

-
  
  
  
  
 
 

-
  
  
  
  
 
 

-
  
  
  
  
 
 

4,
53
9

  
  
 
 

2,
82
8

  
  
 
 

1,
49
0

  
  
 
 

1,
73
7

  
  
 
 

-
  
  
  
  
 
 

独
立

行
政

法
人

福
祉

医
療

機
構

納
付

金
-

  
  
  
  
 
 

-
  
  
  
  
 
 

-
  
  
  
  
 
 

-
  
  
  
  
 
 

-
  
  
  
  
 
 

-
  
  
  
  
 
 

29
8

  
  
  
 
 

35
3

  
  
  
 
 

21
7

  
  
  
 
 

そ
　

の
　

他
36

  
  
  
  

 
32

  
  
  
  

 
30

  
  
  
  

 
16

  
  
  
  

 
15

  
  
  
  

 
25
4

  
  
  
 
 

37
  
  
  
  

 
71

  
  
  
  

 
89

  
  
  
  

 

 
支

　
出

　
総

　
額

59
,2
05

  
  

 
58
,
70
9

  
  

 
58
,
17
7

  
  

 
57
,
41
6

  
  

 
62
,
24
5

  
  

 
60
,
35
8

  
  

 
59
,
32
2

  
  

 
58
,
34
4

  
  

 
53
,
59
8

  
  

 

給
　

付
　

費
25
,1
33

  
  

 
23
,
81
9

  
  

 
22
,
29
3

  
  

 
20
,
88
8

  
  

 
19
,
52
7

  
  

 
18
,
14
9

  
  

 
16
,
86
2

  
  

 
15
,
77
9

  
  

 
14
,
77
3

  
  

 

基
礎

年
金

給
付

費
等

基
礎

年
金

勘
定

へ
繰

入
32
,8
71

  
  

 
33
,
69
3

  
  

 
34
,
85
3
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48
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○

　
端

数
整

理
の

関
係

で
合

計
と

内
訳

が
一

致
し

な
い

場
合

が
あ

る
。

 
○

　
平

成
１

７
年

度
以

降
の

運
用

収
入

は
、

年
金

積
立

金
管

理
運

用
独

立
行

政
法

人
納

付
金

（
平

成
１

７
年

度
は

年
金

資
金

運
用

基
金

納
付

金
）

を
含

む
も

の
で

あ
る

。
○

　
上

記
の

[
　

]
内

は
、

管
理

運
用

法
人

に
お

け
る

市
場

運
用

分
に

つ
い

て
、

株
式

等
の

評
価

損
益

も
運

用
収

入
に

含
め

る
時

価
ベ

ー
ス

で
評

価
し

た
も

の
で

あ
り

、
現

金
ベ

ー
ス

の
収

支
を

示
す

厚
生

年
金

の
特

別
会

計
の

決
算

と
は

異
な

る
。

 
 
（

時
価

ベ
ー

ス
で

評
価

し
た

収
支

残
に

業
務

勘
定

か
ら

積
立

金
へ

の
繰

入
を

加
え

、
積

立
金

よ
り

受
入

を
控

除
し

た
も

の
は

、
年

金
積

立
金

の
当

年
度

の
時

価
の

増
減

額
に

一
致

。
た

も
の

は
、

年
金

積
立

金
の

当
年

度
の

時
価

の
増

減
額

に
一

 
 
 
　

致
。

た
だ

し
、

平
成

１
５

年
度

に
つ

い
て

は
、

さ
ら

に
厚

生
年

金
基

金
の

代
行

返
上

に
よ

る
物

納
３

９
９

億
円

を
含

む
。

）
 
 
 
 
　

な
お

、
時

価
ベ

ー
ス

の
評

価
に

は
、

旧
事

業
団

か
ら

承
継

し
た

資
産

（
承

継
資

産
）

に
係

る
損

益
を

含
め

て
お

り
、

承
継

資
産

に
係

る
損

益
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

行
っ

て
い

る
。

 
○

　
平

成
１

３
年

度
は

、
旧

農
林

年
金

分
を

含
ま

な
い

。
 

○
　

平
成

１
８

年
度

の
そ

の
他

収
入

に
は

、
旧

基
金

の
解

散
に

伴
い

、
年

金
住

宅
融

資
回

収
金

等
が

年
金

特
別

会
計

に
承

継
さ

れ
た

こ
と

に
よ

る
収

入
(
４

，
２

８
２

億
円

)
が

含
ま

れ
て

い
る

。
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1
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1
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1
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1
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端
数

整
理

の
関

係
で

合
計

と
内

訳
が

一
致

し
な

い
場

合
が

あ
る

。
○

　
平

成
１

７
年

度
以

降
の

運
用

収
入

は
、

年
金

積
立

金
管

理
運

用
独

立
行

政
法

人
納

付
金

（
平

成
１

７
年

度
は

年
金

資
金

運
用

基
金

納
付

金
）

を
含

む
も

の
で

あ
る

。
○

　
上

記
の

[
　

]
内

は
、

管
理

運
用

法
人

に
お

け
る

市
場

運
用

分
に

つ
い

て
、

株
式

等
の

評
価

損
益

も
運

用
収

入
に

含
め

る
時

価
ベ

ー
ス

で
評

価
し

た
も

の
で

あ
り

、
現

金
ベ

ー
ス

の
収

支
を

示
す

厚
生

年
金

の
特

別
会

計
の

決
算

と
は

異
な

る
。

 
 
（

時
価

ベ
ー

ス
で

評
価

し
た

収
支

残
に

業
務

勘
定

か
ら

積
立

金
へ

の
繰

入
を

加
え

、
積

立
金

よ
り

受
入

を
控

除
し

た
も

の
は

、
年

金
積

立
金

の
当

年
度

の
時

価
の

増
減

額
に

一
致

。
た

も
の

は
、

年
金

積
立

金
の

当
年

度
の

時
価

の
増

減
額

に
一

 
 
 
　

致
。

た
だ

し
、

平
成

１
５

年
度

に
つ

い
て

は
、

さ
ら

に
厚

生
年

金
基

金
の

代
行

返
上

に
よ

る
物

納
３

９
９

億
円

を
含

む
。

）
 
 
 
 
　

な
お

、
時

価
ベ

ー
ス

の
評

価
に

は
、

旧
事

業
団

か
ら

承
継

し
た

資
産

（
承

継
資

産
）

に
係

る
損

益
を

含
め

て
お

り
、

承
継

資
産

に
係

る
損

益
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

行
っ

て
い

る
。

平
成

2
9
年

度
平

成
3
0
年

度

収 　 　 入

令
和

元
年

度
平

成
2
8
年

度

支 　 出 （
特

　
記

　
事

　
項

）

平
成

2
6
年

度
平

成
2
5
年

度
平

成
2
4
年

度
平

成
2
3
年

度
平

成
2
2
年

度
平

成
2
7
年

度
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州
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ル
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ナ
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年
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プ
ラ
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投

資
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）
政

府
年

金
基

金
-グ

ロ
ー

バ
ル

（Ｇ
Ｐ

Ｆ
Ｇ

）
国

民
年

金
基

金

概
　

　
要

　
一
般
国
民
を
対
象
と
す
る
連
邦
政
府
の
社

会
保
障
年
金
制
度
（
賦
課
方
式
）
の
積
立

金
。
管
理
運
用
主
体
と
し
て
理
事
会
が
設
置

さ
れ
て
お
り
（
6名

の
理
事
か
ら
構
成
。
事
務

局
は
社
会
保
障
庁
）
、
実
際
の
管
理
運
用

は
、
専
務
理
事
で
あ
る
財
務
長
官
の
下
、
他

の
政
府
資
金
と
同
様
、
財
務
省
公
的
債
務
局

で
行
わ
れ
て
い
る
。

　
連
邦
政
府
に
よ
る
私
企
業
へ
の
政
治
的
介

入
の
懸
念
か
ら
、
一
般
企
業
の
株
式
・
債
券

へ
の
投
資
は
禁
止
さ
れ
、
現
行
、
全
額
、
い

つ
で
も
額
面
で
償
還
で
き
る
特
別
の
非
市
場

性
国
債
で
保
有
し
て
い
る
。
日
次
ベ
ー
ス
で

管
理
運
用
さ
れ
て
お
り
、
こ
の
国
債
の
利
回

り
は
、
国
債
の
市
場
利
回
り
に
連
動
し
て
決

定
さ
れ
て
い
る
。

　
米
国
の
州
・
地
方
公
務
員
年
金
基
金
の
中

で
最
大
の
年
金
基
金
で
あ
り
、
先
進
的
な
運

用
等
に
よ
り
国
際
的
に
著
名
。
カ
リ
フ
ォ
ル

ニ
ア
州
公
務
員
等
を
対
象
と
し
た
年
金
（
積

立
方
式
）
を
運
営
し
て
お
り
、
年
金
給
付
業

務
等
に
併
せ
、
そ
の
積
立
金
を
管
理
運
用
し

て
い
る
。

　
理
事
会
は
、
保
険
料
拠
出
者
で
あ
る
州
政

府
、
従
業
員
の
代
表
等
1
3名

の
理
事
か
ら
構

成
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
理
事
会
の
下
、
理

事
の
み
か
ら
構
成
さ
れ
る
投
資
委
員
会
等
が

設
け
ら
れ
て
い
る
。

　
予
定
運
用
利
回
り
は
名
目
7.
0％

。
職
員
数

は
2
,8
75
名
(2
02
0年

6月
末
、
う
ち
事
務
部
門

職
員
数
は
1,
21
3名

、
理
事
会
で
承
認
を
受
け

た
最
大
従
業
員
数
)。

海
外
拠
点
は
な
い
。

　
一
般
国
民
(ケ

ベ
ッ
ク
州
を
除
く
）
を
対
象

と
す
る
カ
ナ
ダ
年
金
プ
ラ
ン
（
連
邦
と
州
と

の
共
同
制
度
で
、
2階

建
て
部
分
に
相
当
。
賦

課
方
式
）
の
積
立
金
を
管
理
運
用
。

　
積
立
金
の
管
理
運
用
に
特
化
し
て
お
り
、

カ
ナ
ダ
年
金
プ
ラ
ン
の
財
政
検
証
や
負
担
・

給
付
の
見
直
し
等
を
担
当
す
る
連
邦
財
務
大

臣
が
州
財
務
大
臣
と
共
同
で
監
督
を
行
う
も

の
の
、
連
邦
政
府
に
属
さ
な
い
独
立
性
の
高

い
法
人
と
な
っ
て
い
る
。

　
理
事
会
は
、
カ
ナ
ダ
の
様
々
な
地
域
か
ら

の
代
表
と
な
る
よ
う
、
か
つ
、
金
融
等
の
能

力
を
持
つ
者
が
十
分
確
保
さ
れ
る
よ
う
指
名

さ
れ
た
12
名
の
理
事
か
ら
構
成
さ
れ
て
い

る
。
ま
た
、
理
事
会
の
下
、
理
事
の
み
か
ら

な
る
投
資
委
員
会
等
が
設
け
ら
れ
て
い
る

　
実
際
の
資
産
構
成
割
合
は
、
参
照
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
を
基
礎
に
、
一
定
の
リ
ス
ク
の

下
、
資
産
種
別
を
追
加
・
変
更
す
る
方
式
を

採
用
し
て
い
る

　
財
政
上
の
想
定
運
用
利
回
り
は
実
質

3.
95
％
(B
as
e 
CP
P)
,3
.3
8%
(A
dd
it
io
na
l

CP
P)
と
な
っ
て
い
る
。

職
員
数
は
1,
82
4名

(2
02
0年

3月
末
)。

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
、
ロ
ン
ド
ン
、
香
港
等
に
海

外
拠
点
を
持
つ
。

　
原
資
は
石
油
収
入
等
で
あ
り
、
年
金
等
将

来
世
代
の
た
め
の
資
金
と
し
て
管
理
・
運

用
。
名
称
は
「
年
金
」
基
金
で
あ
る
が
、
現

在
、
年
金
給
付
等
へ
の
具
体
的
な
利
用
計
画

は
な
く
、
政
府
資
産
フ
ァ
ン
ド
（
Ｓ
Ｗ
Ｆ
）

と
位
置
づ
け
ら
れ
て
い
る
。

　
財
務
大
臣
が
管
理
運
用
す
る
こ
と
と
さ
れ

て
お
り
、
財
務
大
臣
が
運
用
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

を
示
し
、
実
際
の
運
用
は
、
ノ
ル
ウ
ェ
ー
中

央
銀
行
に
委
託
さ
れ
、
ノ
ル
ウ
ェ
ー
中
央
銀

行
投
資
運
用
局
（
Ｎ
Ｂ
Ｉ
Ｍ
）
に
お
い
て
、

ノ
ル
ウ
ェ
ー
の
外
貨
準
備
と
と
も
に
管
理
運

用
さ
れ
て
い
る
。

　
穏
健
な
リ
ス
ク
の
下
で
の
運
用
資
産
の
国

際
購
買
力
の
最
大
化
の
追
求
が
運
用
方
針
と

さ
れ
て
い
る
。

　
Ｎ
Ｂ
Ｉ
Ｍ
の
常
勤
職
員
数
は
、
54
0名

(2
01
9年

12
月
末
)で

あ
り
、
ロ
ン
ド
ン
、

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
、
上
海
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
に

海
外
拠
点
を
持
つ
。

名
称

米
国

（
連

邦
）

米
国

（
州

・
地

方
公

務
員

年
金

）
カ

ナ
ダ

ノ
ル

ウ
ェ

ー

※
不

動
産

上
限

は
7%

　
一
般
国
民
を
対
象
と
す
る
年
金
（
賦
課
方

式
）
の
積
立
金
。
保
健
福
祉
大
臣
が
管
理
運

用
す
る
こ
と
と
さ
れ
、
保
健
福
祉
大
臣
を
議

長
と
す
る
国
民
年
金
運
営
委
員
会
（
2
0
名
。

政
府
、
保
険
料
拠
出
者
（
雇
用
主
、
従
業

員
、
自
営
業
者
）
、
年
金
専
門
家
で
構

成
。
）
が
設
け
ら
れ
、
基
本
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
等
各
種
基
本
方
針
を
決
定
し
て
い
る
。

　
実
際
の
管
理
運
用
は
、
年
金
給
付
業
務
等

を
行
う
公
法
人
で
あ
る
Ｎ
Ｐ
Ｓ
（
国
民
年
金

サ
ー
ビ
ス
）
に
委
託
さ
れ
て
い
る
。

　
運
用
目
標
は
、
実
質
経
済
成
長
率
＋
消
費

者
物
価
上
昇
率
＋
α
と
な
っ
て
い
る
。

NP
SI
Mの

職
員
数
は
3
5
9
名
で
あ
り
(
2
0
1
9
年
1
2

月
末
)、

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
、
ロ
ン
ド
ン
、
シ
ン

ガ
ポ
ー
ル
に
海
外
拠
点
を
持
つ
。

資
産

残
高

基
本

（
参

照
）
ポ

ー
ト

フ
ォ

リ
オ

※
　

各
基

金
の

H
P

の
数

値
を

基
に

算
出

（
2
0
2
0
年

3
月

末
時

点
）
。

運
用

実
績

直
近

１
０

年
平

均
　

（名
目

）
（2

01
0年

度
-
2
01

9
年

度
）

※
各

年
度

の
相

乗
平

均

直
近

１
０

年
平

均
  
（実

質
）

（
20

10
年

度
-
20

1
9
年

度
）

※
各

年
度

の
相

乗
平

均

※
　

こ
の

ポ
ー

ト
フ

ォ
リ

オ
の

中
で

プ
ラ

イ
ベ

ー
ト

エ
ク

イ
テ

ィ
、

不
動

産
、

イ
ン

フ
ラ

投
資

等
を

実
施

し
て

い
る

。

3
.
6
%

1
0
.
6
%

8
.
4
%

5
.
6
%

3
.
8
%

1
.
8
%

7
.
0
%

5
.
2
%

9
.
9
%

8
.
5
%

直
近

５
年

平
均

　
（名

目
）

（2
01

5年
度

-
2
01

9
年

度
）

※
各

年
度

の
相

乗
平

均

直
近

５
年

平
均

  
（実

質
）

（
20

15
年

度
-
20

1
9
年

度
）

※
各

年
度

の
相

乗
平

均

3
.
1
%

4
.
7
%

1
.
5
%

3
.
1
%

7
.
7
%

7
.
8
%

5
.
3
%

6
.
2
%

5
.
3
%

4
.
2
%

不
動

産
、

ﾍ
ｯｼ

ﾞ

ﾌ
ｧ
ﾝ
ﾄﾞ

等
, 1

4%
不

動
産

上
限

, 7
%

オ
ル

タ
ナ

テ
ィ

ブ
,1

5%

株
式

, 5
8%

株
式

,8
5%

株
式

, 7
0%

株
式

,4
5

%

債
券

, 1
00

%
債

券
, 2

8%
債

券
,1

5%
債

券
, 3

0%
債

券
,4

0
%

全
て

非
市

場
性

米
国

政
府

証
券

(1
-1

2月
）

（1
-1

2月
）

（4
-3

月
）

（4
-3

月
）

（4
-3

月
）

（4
-3

月
）

（4
-3

月
）

（4
-3

月
）

（4
-3

月
）

（4
-3

月
）

（4
-3

月
）

(1
-1

2月
）

（1
-1

2月
）

(1
-1

2月
）

(1
-1

2月
）

（4
-3

月
）

（4
-3

月
）

（4
-3

月
）

（4
-3

月
）

（4
-3

月
）

（4
-3

月
）

（1
-1

2月
）

（1
-1

2月
）

（ 7 - 6 月 ）

( ( ( (

(1
-1

2月
）

(1
-1

2月
）

（4
-3

月
）

（4
-3

月
）

（4
-3

月
）

（4
-3

月
）

（4
-3

月
）

（4
-3

月
）

（1
-1

2月
）

（1
-1

2月
）
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