
これまでの財政検証の経済前提について

第６回社会保障審議会年金部会
年金財政における経済前提に関する専門委員会

令和５年12月４日
資料１



年金財政の構造



公的年金制度は、いま働いている世代（現役世代）が支払った保険料を仕送りのように高齢
者などの働いていない世代の年金給付に充てる「世代間での支え合い」の考え方に基づいて設
計された制度（＝賦課方式）

公的年金は、世代間の支え合い

≪賦課方式≫

高齢者世代

現役世代

保
険
料

現役世代が納めた
保険料がその時々
の高齢者の年金給
付に充てられる。

世代間での
支え合い

≪積立方式≫

高齢者世代

現役世代

保
険
料

保険料

高齢期

自分が将来受け取る
年金について、予め
保険料を積立て

世代間の
支え合いは
なし

2

賃金(からの保険料)を
基礎とすることにより
賃金スライドを実現

⇒ 現役世代の賃金
（生活水準）に応じ
た年金を支給



保険料

積立金
の形成

保険料積立金
の活用

過去 現代～将来

《第１世代》

《第２世代》

《第３世代》

○ 日本を含め先進各国の公的年金制度は、いずれも、現役世代が納めた保険料をその時々の高齢
者の年金給付に充てる仕組み（＝賦課方式）を基本とした財政方式となっている。

○ 我が国においては、将来の高齢化の進展に備え相当程度の積立金を保有し、その活用により、
保険料水準を固定しつつ将来の給付水準を確保している。

税

税

公的年金制度における積立金の役割

3

少子高齢化の影響を緩和

年を取る



○ 公的年金制度は、その時の現役世代の保険料負担で、その時の高齢者世代を支える「世代間扶養」の考え方を基本
としつつ、一定の積立金を保有し、これを活用。

○ 今後、概ね100年間の年金給付総額（2,400兆円）のうち、積立金から得られる財源は１割程度（210兆円）。

○ 団塊ジュニア世代が引退を迎える2040年代以降、本格的に積立金を活用し、将来の給付水準を確保。

＜概ね１００年間の年金給付にあてる財源・内訳＞
金額は、概ね100年間の財源を運用利回りにより一時金に換算したもの

（出典）2019（令和元）年財政検証関連資料
〔前提〕 財政検証における人口：出生中位、死亡中位 財政検証における経済：ケースⅢ

国民年金＋厚生年金の場合のイメージ

今後100年間で積立金をいつ活用するかを表したもの

＜各年度における積立金の活用イメージ＞
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2040年度

年金財政における積立金の規模と役割

団塊ジュニア世代が引退を迎える
2040年代以降、本格的に積立金を活用



① 保険料収入 ・・・ 賃金上昇に応じて増加

③ 積立金 ・・・ 運用収入に応じて増加

② 国庫負担 ・・・ 給付の増加（≒賃金上昇）に応じて増加

④ 年金給付 ・・・ 新規裁定年金の賃金スライドにより、おおむね賃金上昇に応じて増加
→ 既裁定年金は物価スライドであるが、年金給付の長期的な動向は賃金
上昇に応じて増加

③

積
立
金

①
保険料収入

②
国
庫
負
担

④ 年金給付

○ 賦課方式を基本とした公的年金は、人口構造の変化による影響を除くと、収入（財源）、支出（給付）ともに
賃金水準の変化に応じて変動することとなる。 この性質により、激しい経済変動に対しても一定の安定性
を確保し、その時々の賃金水準に応じた年金給付を可能としている。

○ したがって、収入、支出の中で賃金上昇に連動しない部分が年金財政に大きな影響を与える。

＜賃金上昇に連動しない部分＞
・運用収入のうち運用利回りと賃金上昇率の差 … 実質的な運用利回り（スプレッド）
・既裁定年金の物価スライド … 賃金上昇率と物価上昇率の差 （実質賃金上昇率）

長期的にはおおむね、
賃金上昇に連動

賃金上昇
に連動

給付に
連動

※人口構造の変化
による影響を除く。

5

経済変動が年金財政へ与える影響



○ 年金財政にとって、実質賃金上昇率、実質的な運用利回りが重要。物価変動は収入、支出を等しく変化さ
せるものであり、基本的に年金財政に中立である。

○ しかしながら、現行制度のマクロ経済スライドには名目下限があるため、物価上昇率が低い場合、物価上
昇率で改定する既裁定者の年金についてはマクロ経済スライドによる調整が十分に行われず、年金財政
にマイナスの影響を及ぼすこととなる。

6

⇒ 物価変動は収入、支出を等しく変化させるものであり、 基本的に年金財政に中立

物価上昇率 物価上昇率

積
立
金

保険料収入
国
庫
負
担

年金給付

長期的にはおおむね、
実質賃金上昇率に連動

実質賃金上昇率
に連動

給付に
連動

実質運用
利回り

※人口構造の変化
による影響を除く。

物価変動が年金財政へ与える影響



これまでの財政検証の経済前提について
－ 実質賃金上昇率（対物価）、実質的な運用利回り（対賃金） ー



＜実質賃金上昇率（対物価）＞

実績（2001～2021平均）▲０.３％

＜実質的な運用利回り（対賃金）＞

実績（2001～2021平均）＋３.９％

注１：前提は長期のもの。
［］内は、平成16年財政再計算は基準ケース、平成21年財政検証は経済中位ケース、平成26年財政検証はケースE、令和元年財政検証はケースⅢ

２：実質賃金上昇率の実績は、性・年齢構成の変動による影響を控除した標準報酬（共済分含む）上昇率であり、年金改定率の算出のものととなるもの
３：実質的な運用利回りの実績は、厚生年金（一元化後の共済管理分を含む）と国民年金を合わせた年金積立金全体の実績（令和3年度 積立金の管理及

び運用状況に関する報告書（厚生労働省、財務省、総務省、文部科学省））。
8

平成16年財政再計算 0.8～1.5％ ［1.1％］

平成21年財政検証 1.1～1.9％ ［1.5％］

平成26年財政検証 0.7～2.3％ ［1.3％］

令和元年財政検証 0.4～1.6％ ［1.1％］

労働生産性向上に伴い、実質賃金も
上昇することを前提に設定

賃金の低迷が「実質的な運用利回り
（対賃金）」が高い要因のひとつ

経済要素（実質賃金上昇率、実質的な運用利回り）の前提と実績

平成16年財政再計算 0.8～1.3％ ［1.1％］

平成21年財政検証 1.3～1.8％ ［1.6％］

平成26年財政検証 1.0～1.7％ ［1.7％］

令和元年財政検証 0.4～1.7％ ［1.7％］



＜全要素生産性上昇率＞

実績（2001～2021平均）＋0.7％

＜労働生産性上昇率＞

実績（2001～2021平均）＋0.9％

注１：前提は長期のもの。
［］内は、平成16年財政再計算は基準ケース、平成21年財政検証は経済中位ケース、平成26年財政検証はケースE、令和元年財政検証はケースⅢ

２：全要素生産性上昇率の実績は、2023年４－６月期四半期別ＧＤＰ速報（２次速報値）の四半期データから平均を算出している。
３：労働生産性上昇率について、平成16年財政再計算時のものは実質賃金上昇率を、それ以外は労働時間当たり実質経済成長率（対物価）としている。

9

平成16年財政再計算 0.8～1.6％ ［1.1％］

平成21年財政検証 1.1～2.1％ ［1.6％］

平成26年財政検証 0.7～2.5％ ［1.4％］

令和元年財政検証 0.5～2.0％ ［1.4％］

経済要素（全要素生産性上昇率、労働生産性上昇率）の前提と実績

平成16年財政再計算 0.4～1.0％ ［0.7％］

平成21年財政検証 0.7～1.3％ ［1.0％］

平成26年財政検証 0.5～1.8％ ［1.0％］

令和元年財政検証 0.3～1.3％ ［0.9％］



実質賃金（マンアワーベース）の伸びの要因分解（1995～2021年の26年平均）

（資料） 「OECD.Stat」（令和５年３月時点）
（注１） ニュージーランドについては賃金・俸給が、韓国、オーストラリア（2000年以前及び2018年以降）については雇用者数がOECDのデータから取得できないため、集計対象外としている。
（注２） 税・補助金とは、「生産・輸入品に課される税 － 補助金」のことである。
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（注２）



労働生産性と実質賃金の推移の国際比較①

11（資料） 野村フィデューシャリー・リサーチ＆コンサルティング株式会社の協力のもと、 「OECD.Stat」を用いて年金局数理課にて作成。
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労働生産性と実質賃金の推移の国際比較②
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（資料） 野村フィデューシャリー・リサーチ＆コンサルティング株式会社の協力のもと、 「OECD.Stat」を用いて年金局数理課にて作成。



実質運用利回り（対物価） 10年移動平均（2001～2022年）

注１ 各基金の名目運用利回りは当該基金の公表資料による。また、GPIFは四半期別の運用利回りの年率換算である。なお、AP１については、2002年～2022年の移動平均値である。
注２ 運用利回りは、 GPIF、 NYSLRS 、AP2、GPFGはコスト控除前、左記以外はコスト控除後のものである。なお、GPIFにおける2012年度以降の手数料の最大値は0.04％（2020年度）となっている。

また、各国で無リスク金利の水準が異なっていることに留意が必要。
注３ GPIFの基本ポートフォリオは、2014年10月に大きな変更があったことに留意が必要。
注４ 実質化する際に用いる物価上昇率は日本以外については、OECDの四半期別物価上昇率を基に、各基金の会計年度に合致するように物価上昇率を作成している。

日本については、総務省が公表している「消費者物価指数」における四半期別物価上昇率を年率換算している。
注５ 箱の横線は上からそれぞれ上位25、50、75％タイル値であり、ひげの上下端は最大値及び最小値である。
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2.3%
3%

2001～2022年の10年移動平均 各基金把握可能期間の10年移動平均

○ 国内外の市場運用を行っている年金基金等の実質運用利回り（10年移動平均）をみると、令和元年財政検証における
長期の前提（3.0～0.8％）を概ね上回っている。

○ GPIFは、他の年金基金等よりもリスク性資産の保有比率が比較的小さいため、運用利回りが低い傾向にあるが、
変動幅も小さくなっている。

令和元年財政検証における実質運用利回りの前提

3.0%（ケースⅠ）～0.8%（ケースⅥ）



実質的な運用利回り（対賃金） 10年移動平均（2001～2021年）

注１ 各基金の名目運用利回りは当該基金の公表資料による。また、GPIFは資産全体の運用利回りである。なお、AP１については、2002年～2021年の移動平均値である。
注２ 運用利回りは、 GPIF、 NYSLRS 、AP2、GPFGはコスト控除前、左記以外はコスト控除後のものである。なお、GPIFにおける2012年度以降の手数料の最大値は0.04％（2020年度）となっている。

また、各国で無リスク金利の水準が異なっていることに留意が必要。
注３ GPIFの基本ポートフォリオは、2014年10月に大きな変更があったことに留意が必要。
注４ 実質化する際に用いる賃金上昇率は、日本以外については、OECDの「国民経済計算」に基づく賃金・俸給を雇用者数及び雇用者１人当たり平均労働時間で除することにより作成し、さらに、各基金の会計年度に

合うように補正をしている。また、日本については、性・年齢構成の変動による影響を控除した標準報酬上昇率（共済組合分を含む）であり、年金改定率の基と なっているものである。
注５ 箱の横線は上からそれぞれ上位25、50、75％タイル値であり、ひげの上下端は最大値及び最小値である。
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2001～2021年の10年移動平均 各基金把握可能期間の10年移動平均

1.8%
1.7%

○ 国内外の市場運用を行っている年金基金等の実質的な運用利回り（10年移動平均）をみると、令和元年財政検証にお
ける長期の前提（1.7～0.4％）を概ね上回っている。

○ GPIFは、他の年金基金等よりもリスク性資産の保有比率が比較的小さいため、変動幅が小さくなっている。

令和元年財政検証における実質的な運用利回りの前提

1.7%（ケースⅢ）～0.4%（ケースⅥ）



法人企業の労働分配率の推移
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1994
73.7%

2022
67.5%

55%

60%

65%

70%

75%

80%

85%

1994 1999 2004 2009 2014 2019

【資料】「法人企業統計調査」（財務省）

注１：法人企業統計における人件費とは、従業員給与、従業員賞与、役員給与、役員賞与及び福利厚生費の合計のことであり、付加価値額とは、人件費、支払利息等、 動産・不動産賃
貸料、 租税公課及び営業純益の合計のことである。

注２：2006年度調査以前の法人企業統計については、役員賞与は利益処分項目であったため、人件費及び付加価値には含まれていない。

【法人企業統計調査（全産業（金融業、保険業を除く））】

人件費（注１）
労働分配率 ＝

付加価値額（注１）

リーマンショック

コロナ禍

労働分配率は、リーマンショック
とコロナ禍を除けば低下傾向

（年度）



法人企業の収益等の推移

16【資料】「法人企業統計調査」（財務省） （全産業（金融業、保険業を除く））
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〇 人件費が横ばいで推移する一方、自己資本への
分配に相当する営業純益は大きく増加

〇 営業利益の増加に加え、営業外の損益や特別損益がプラ
スに寄与し、当期純利益（税引前）が大きく増加
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法人企業の純利益、純資産等の推移

17【資料】「法人企業統計調査」（財務省） （全産業（金融業、保険業を除く））
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※ 役員賞与は2006年度調査以前では利益処分項目であったが、以降は費用項目
となったため当期純利益に含まれない。
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◆現在の経済前提の設定の枠組みが導入された2004年財政再計算以降、年金財政において重要な要素である「実質賃金上昇率（対物

価）」と「実質的な運用利回り（対賃金）」について、長期の前提と実績（2001～2021年度）と比較すると、

・実質賃金上昇率（対物価）は、実績より高く、

・実質的な運用利回り（対賃金）は、実績より低く設定されてきた。

前提と実績の比較

◆バブル崩壊後の日本経済は、労働生産性は向上したものの実質賃金はおおむね横ばいで推移。一方、過去の財政検証においては、

労働生産性向上に伴い実質賃金も上昇すると仮定したため、実質賃金上昇率の実績が前提を下回る結果となった。

◆実質賃金上昇率の低迷は、実質的な運用利回り（対賃金）上昇に寄与し、実質的な運用利回りの実績が前提を上回る一因となった。

◆さらに、GPIFの国内の主な投資対象となる法人企業の収益をみると、人件費がおおむね横ばいで推移する中、純利益、純資産が増

加したことも、実質的な運用利回りの実績が前提を上回る一因となった。

乖離の要因

これまでの財政検証の経済前提について

◆先進諸国において労働生産性向上と実質賃金上昇率の関係を調べたところ、日本以外の国では一定の乖離はあるものの労働生産性

向上に伴い実質賃金も上昇しているが、日本の労働生産性向上と実質賃金の関係は、これらの国と異なる状況にあることが確認さ

れた。また、先進諸国について実質賃金の伸びの要因分解を行ったところ、多くの国で労働生産性向上が大きく寄与していた。

◆日本の将来を考えると、女性や高齢者の就業率が高い水準に到達する中、労働力不足が続くことが見込まれることを踏まえると、

状況が変わる転換点にある可能性も視野に入れなければいけないとの指摘がある。

◆一方、全要素生産性上昇率や労働生産性上昇率については、長期の実績はおおむね前提の範囲に入っているものの、範囲の中では

実績は低めに位置していることにも留意が必要である。

◆実質的な運用利回り（対賃金）について、国内外の市場運用を行っている年金基金等の長期の実績は、これまでに設定してきた財

政検証の前提をおおむね上回っている。

◆将来、日本の実質賃金が上昇に転じた場合、実質的な運用利回り（対賃金）にマイナスに寄与するが、実質賃金の上昇がみられた

先進諸国においても、これまでの財政検証の前提を上回っている。また、GPIFは国外の年金基金と同様に長期分散投資によりグ

ローバルな運用を実施している。

今回の設定にあたっての視点
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