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１．経済前提 

（１）経済前提の設定における基本的考え方と平成１１年財政再計算における設定方法 
 
《賃金上昇率及び運用利回りにおける名目と実質の違い》 

○ 公的年金は、既裁定年金については物価の上昇に伴い、新規裁定年金については名目賃金の上昇に伴い、
年金額が改定される仕組みであるため、年金財政は、物価を上回る実質賃金上昇率や名目賃金を上回る
積立金の実質運用利回りの水準に大きく影響を受ける。実質賃金上昇率や実質運用利回りの水準が同じ
であれば、名目の賃金上昇率や運用利回りの水準にはほとんど影響を受けない。 

○ つまり、年金財政の観点からは、名目でなく実質の水準がどの程度になっているかが重要であり、経済
前提の水準を考えるにあたっては、名目ではなく実質の水準について考えることが必要である。 

※ なお、保険料固定方式を採用し、名目年金額下限型のように名目年金額の下限を設けて給付水準の調整を行う場合は、名

目の水準が給付水準調整度合に影響を与えることがあり得る。例えば、マクロ経済スライド（名目年金額下限型）で給付

水準調整を行う場合、実質賃金上昇や実質運用利回りが計画どおり確保されていても、物価上昇率がゼロとなれば、既裁

定年金の調整ができなくなる。 

 

《長期の前提と短期の前提》 

  ○ 年金制度は数十年という人の一生に及ぶ長期の制度であるため、足下での賃金や利回りの水準の低下の
影響は小さく、数十年におよぶ長期の賃金や利回りの水準に大きく影響を受ける。 

  ○ したがって、経済前提を定めるにあたっては、現下の厳しい経済情勢について、一時的なものであって  
１０年程度以内で回復するものであるとみるのか、あるいは、今後、数十年に渡って続く長期的なもの
であるとみるのかを考える必要がある。一時的なものと考える場合、足下の前提と長期の前提を分けて
考えることが適切である。 



 4

 

《平成１１年財政再計算における経済前提の設定方法》 

  ○ 平成１１年財政再計算では、足下の前提と長期の前提を区別せず、好景気の期間を含めた過去の実績を
基準として経済前提を定めた。物価上昇率、賃金上昇率、運用利回り、それぞれの決定の考え方は次のと
おりである。 

○ 物価上昇率 
  物価上昇率は、前回再計算の検討を行っていた平成１０年当時の過去１０年間の実績より１．５％と設
定した。 

○ 賃金上昇率 
     物価を上回る実質賃金上昇率の過去１０年間（平成１０年当時）の実績が１．０％であったことと、各

種の長期の経済成長率の見通しが概ね１．０％程度であったことを踏まえ、長期の実質賃金上昇率を  
１．０％と定めた。名目賃金上昇率については、これに物価上昇率を加え、２．５％とした。 

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

○ 運用利回り 
今後、自主運用されることを念頭におきつつ、国内債券が運用の中心的な役割を果たすであろうと想定
し、名目賃金上昇を上回る実質運用利回りを 
① 国内債券収益率が過去の実績で短期金利を１．５％程度上回っていること（短期金利を賃金上昇
率と同程度とみた）、 

② 資金運用部への新規預託金利が過去１０年程度の実績で賃金上昇率を１．５％程度上回っている
こと 

から、１．５％と定めた。名目運用利回りについては、これに名目賃金上昇率を加え、４．０％とした。 

名目運用利回り（４．０％）＝ 実質運用利回り（１．５％）＋ 名目賃金上昇率（２．５％） 
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（２）足下での経済前提（物価上昇率、実質賃金上昇率、実質運用利回り） 

 《直近の経済指標の推移》 

                                   （単位：％） 
 平成 10 年 

(1998) 

平成 11 年 

(1999) 

平成 12 年 

(2000) 

平成 13 年 

(2001) 

平成 14 年 

(2002) 

① 消費者物価上昇率（年平均）  ０．６ －０．３ －０．７ －０．７ －０．９ 

②  一人当たり標準報酬月額上昇率 
（名目、１２月※）［厚生年金］ 

－０．２ －０．２  １．０  ０．０ － 

名目 －１．２ －１．４  ０．８ －１．２ －１．５ ③ ＧＤＰ成長率 

（暦年） 実質 －１．１  ０．１  ２．８  ０．４  ０．１ 

④ 長期金利（名目、１２月） 

［長期国債（10 年）新発債流通利回り］ 
 ２．０  １．６  １．６  １．４  ０．９ 

（参考）                                       

⑤ ＧＤＰデフレーター（暦年） －０．１ －１．５ －１．９ －１．６ －１．６ 

⑥ 毎月きまって支給する給与の上昇率 
（一人当たり、名目、年平均） 

－０．３  ０．０  １．１ －０．８ －１．１ 

⑦ 現金給与総額の上昇率 
（一人当たり、名目）[ボーナスを含む] 

－１．３ －１．３  ０．５ －１．１ －２．４ 

注１：②④⑥⑦は、名目値である。 
注２：毎月きまって支給する給与、現金給与総額の上昇率は、事業所規模５人以上の調査産業計の上昇率である。 
 

※ 標準報酬月額は、５，６，７月の給与の平均により１０月から定時改定する仕組みとなっており、給与上昇の反映が遅
れることとなるため、年平均の上昇率でなく、１２月の前年同月に対する給与の上昇率を使用した。 
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 《「年金改革の骨格に関する方向性と論点」の足下の経済前提（平成１５(2003)～１９(2007)年度まで）》 

 実質賃金上昇率 実質運用利回り 
(対名目賃金上昇率) 備 考 

ケースＡ １．０％ １．５％ 名目賃金 1.0％、物価上昇率０.0％、名目利回り 2.5％ 

ケースＢ ０．５％ １．２５％ 名目賃金 0.5％、物価上昇率０.0％、名目利回り 1.75％ 

ケースＣ ０．０％ １．０％ 名目賃金 0.0％、物価上昇率０.0％、名目利回り 1.0％ 

注１：実質賃金上昇率とは、物価上昇率に対する実質的な賃金上昇率のことである。（実質賃金上昇率＝名目賃金上昇率－物価上昇率） 
注２：実質運用利回りとは、名目賃金上昇率に対する実質的な運用利回りのことである。（実質運用利回り＝名目運用利回り－名目賃金上昇

率） 
注３：上表の運用利回りは自主運用分の前提である。試算に用いている運用利回りはこれに財投預託分の運用利回り（平成１３年度末の預託

実績より算出）を勘案した数値を使用。 

  《「改革と展望－２００２年度改定」の審議ための参考資料（内閣府作成、平成１５年１月経済財政諮問会議提出）》 

                                                                                単位：％程度 

                   年度 ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２０１０ 

１／２ ０．６ ０．９ １．３ １．５ １．６ １．９ 実質成長率（前年比） 

１／３ ０．６ ０．９ １．３ １．５ １．６ １．９ 

１／２ －０．２  ０．８ １．８ ２．２ ２．６ ３．３ 名目成長率（前年比） 

１／３ －０．２  ０．５ １．５ ２．２ ２．６ ３．２ 

１／２ －０．９  －０．１  ０．４ ０．７ １．０ １．３ 物価上昇率（ＧＤＰデフ

レータ）（前年比） １／３ －０．９  －０．３  ０．２ ０．７ １．０ １．３ 

１／２ １．３ １．５ １．８ ２．２ ２．５ ３．１ 名目長期金利 
（国債10年）（期中平均） １／３ １．３ １．５ １．８ ２．１ ２．５ ３．１ 

（注）表中「１／２」、「１／３」は基礎年金国庫負担割合を指す。 
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○ 「改革と展望の参考資料」における経済見通しでは、物価上昇率は、２００４年度までマイナスが続き、２００５年度にプ
ラスの物価上昇率が実現される見通しとなっており、実質成長率は、２００３年より０．６％以上の見通しとなっている。 

○ 足下での経済前提を「改革と展望の参考資料」と「年金改革の骨格に関する方向性と論点」を比べると、 

① 物価上昇率については、２００４年度までは、「改革と展望の参考資料」の方が低いが、２００５～２００７年度はそ
の逆となっている。 

② 実質賃金上昇率（物価を上回る賃金上昇率）については、２００７年頃までは労働力人口が大きく減少し
ないことから「改革と展望の参考資料」の実質成長率と比べてみると、基準としたケースＢ  （２００７年度までの
実質賃金上昇率０．５％）より常に高く、平均してみると経済状況が好転するケースＡ（２００７年度までの実質賃金

上昇率１．０％）と同水準の前提となっている。 

○ 実質運用利回りについては、平成２０(２００８)年度までは、財務省財政融資資金（旧大蔵省資金運用部）への預託金
が存続し、この資金については利回りが確定していることについて考慮する必要がある。  

 

《足下での経済前提を定める上での論点》 

 ○ 足下での経済状況を設定するうえで、現下の厳しい経済状況をどのように評価するか。 

 ○ 足下の前提と長期の前提を区別して経済前提を定める場合、足下の期間をどの程度とするか。 

 ○ 物価上昇率、実質賃金上昇率の２００７年度までの前提を定めるにあたって「改革と展望の参考資料」をど
のように評価するか。 
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（３）長期の物価上昇率の前提 

図表１　物価上昇率（単年当たり）の推移

3.8 3.9 4.0 3.8 3.5

1.7
1.0 0.8

0.2
0.8
-0.4

5.9

12.7

2.2
1.4

3.0

4.63.2

5.4

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

S28→S32
(1953→57)

S33→S37
(1958→62)

S38→S42
(1963→67)

S43→S47
(1968→72)

S48→S52
(1973→77)

S53→S57
(1978→82)

S58→S62
(1983→87)

S63→H4
(1988→92)

H5→H9
(1993→97)

H10→H14
(1998→2002)

S28→H14
(1953→2002)
(過去50年)

S33→H14
(1958→2002)
(過去45年)

S38→H14
(1963→2002)
(過去40年)

S43→H14
(1968→2002)
(過去35年)

S48→H14
(1973→2002)
(過去30年)

S53→H14
(1978→2002)
(過去25年)

S58→H14
(1983→2002)
(過去20年)

S63→H14
(1988→2002)
(過去15年)

H5→H14
(1993→2002)
(過去10年)

年次

％

（注）年平均の消費者物価指数の伸び率である。１９７０年以前は持家の帰属家賃を除く。

○　消費者物価指数の過去の伸び率は、直近５年程度の物価上昇率が非常に低いため、過去１０年平均でみると平均０．２％と
　　低い水準となっているが、過去２０年平均では１．０％、オイルショックの時期を含めた過去３０年でみると平均３．５％となる。
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図表２　各機関の物価上昇率の見通し
単位：％

2003 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2040 2050

GDPデフレーター
（国庫負担1/2）

-0.9 -0.1 0.4 0.7 1.0 1.3

GDPデフレーター
（国庫負担1/3）

-0.9 -0.3 0.2 0.7 1.0 1.3

②日本経済研究センター長期経済予測
　「新世紀の日本経済－新たな成長ビジョンの構築－」
  （2000年～2005年・2005年～2015年
　　　　　　　　・2015年～2025年予測） (平成14年3月）

ＧＤＰデフレーター

不良債権・規制緩和
現行ペース

0.9
（1.0）

不良債権処理加速＋
規制緩和促進シナリオ

1.4
（1.5）

不良債権処理加速＋
規制緩和なしシナリオ

0.７
(0.8)

国内企業物価指数 -1.4 -1.8 -1.3 -1.0 0.6

消費者物価指数 -0.5 -0.8 -0.6 -0.5 1.4

国内企業物価指数 -2.3 -2.0 -1.6 -1.5 -1.3 -0.9

消費者物価指数 -1.1 -1.0 -0.5 -0.5 -0.1 0.4

(注)③の括弧外はGDPデフレーター、括弧内は消費者物価である。

④ＵＦＪ総合研究所
　「日本経済の中期見通し(2003年度～2007年度)
　　　－少子高齢化社会への適応を図る日本経済－」
　(平成15年2月)

⑤大和総研
　「2008年までに日本経済（総論）－日本経済中期
　予測」（2003年度～2008年度予測）（平成15年2月）

-0.6（0.0）

0.20.2 1.1

-0.6（0.0）

出           典

①内閣府作成
　「改革と展望－2002年度改定」の審議のための参考
　資料」（2003年度～2007年度・2010年度予測）
　（平成15年1月経済財政諮問会議提出）

-0.8(-0.2)

③野村総合研究所
　「ＮＲＩ中期経済予測2003-2007
        　　　 －産業の活性化で日本経済再生へ－」
　（2003年～2007年・2010年）  (平成14年12月)
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○ 平成１１年財政再計算では、前回再計算の検討を行っていた平成１０年当時の過去１０年間の実績より 
１．５％と設定した。 

 

  ○ 過去の実績を見ると、直近５年程度の物価上昇率が非常に低く、逆にオイルショック期の物価上昇率が非
常に高いため、過去１０年平均でみると平均０．２％と低い水準となっているが、過去２０年平均では   
１．０％、オイルショックの時期を含めた過去３０年でみると平均３．５％となる。 

 

  ○ 「改革と展望の参考資料」では、２０１０年のＧＤＰデフレーターを１．３％と見込んでおり、民間シンクタ
ンクにおいても、２０１０年の物価上昇率をおおむね０．７～１．５％と見込んでいる。 

 

《長期の物価上昇率の前提を定める上での論点》 

○ 過去の実績より長期の前提を定める場合、どの程度の過去期間を見るのが適切か。 

○  「改革と展望の参考資料」等の各種経済見通しでは、２０１０年ごろまではおおむね１．０％程度の物価上昇率を見
込んでいることをどのように評価するか。 
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（４）長期の実質賃金上昇率の前提 

 

図表３  実質賃金上昇率（単年当たり）の推移
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平均標準報酬月額上昇率（実質）

毎月きまって支給する給与の上昇率（実質）

現金給与総額の上昇率（実質）

（注１）平均標準報酬月額は年末（１２月）の対前年同月比の伸び率、毎月きまって支給する給与、現金給与総額及び実質の上昇率を計算する基となる消費者
        物価指数は年平均の伸び率である。
（注２）毎月きまって支給する給与の上昇率及び現金給与総額の上昇率は、１９９０年以前は事業所規模３０人以上、１９９１年以降は事業所規模５人以上、
　　　　１９７０年以前は製造業、１９７１年以降は調査産業計の上昇率である。
（注３）実質賃金上昇率は、「名目賃金上昇率－消費者物価指数」により算出。
（注４）各賃金上昇率は、性・年齢構成の変化による影響を除去していない。
　　　※　標準報酬月額は、５，６，７月の給与の平均により１０月から定時改定する仕組みとなっており、給与上昇の反映が遅れることとなるため、年平均の
　　　　　 上昇率でなく、１２月の前年同月に対する給与の上昇率を使用した。

平均標準報酬月額上昇率（実質）
毎月きまって支給する給与の上昇率（実質）
現金給与総額の上昇率（実質）

○　近年の経済情勢の悪化により実質賃金上昇率は低下してきており、特にボーナスの支給率が低下してきていることから、現金給与総額
　　の伸び率が低下している。
○　現金給与総額については、直近１０年間の伸び率が、平均標準報酬月額と毎月きまって支給する給与については直近５年間の伸び率
　　が１．０％を下回っているが、それ以前については、５年平均してみるとおおむね１．０％以上となっている。
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図表４　各機関の実質経済成長率の見通し
単位：％

2003 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2040 2050

国庫負担1/3
0.6
(-0.2)
0.9
(0.8)
1.3
(1.8)
1.5
(2.2)
1.6
(2.6)

1.9
(3.2)

国庫負担1/2
0.6
(-0.2)
0.9
(0.5)
1.3
(1.5)
1.5
(2.2)
1.6
(2.6)

1.9
(3.3)

ケースＤ

消費税率を毎年1%ずつ
引き上げる場合
減少する就業者数を種々
の対策により補った場合

③日本経済研究センター長期経済予測
　「新世紀の日本経済－新たな成長ビジョンの構築－」
  （2000年～2005年・2005年～2015年
　　　　　　　　・2015年～2025年予測） (平成14年3月）

④日本経済研究センター第２９回日本経済中期予測
　「持続的安定成長への道－経済活性化と財政健全化
  の両立を目指して」(2003年度～2010年度予測)
　(平成14年12月)

2007年度以降毎年1%
ずつ消費税率の引き
上げを想定

0.6
(-0.4)
0.9
(0.3)
1.1
(0.6)
0.6
(0.5)
0.7
(1.1)
2.0
(2.3)
1.7
(2.1)
1.5
(2.1)

不良債権・規制緩和
現行ペース

1.1
(1.9)

不良債権処理加速＋
規制緩和促進シナリオ

1.7
(3.1)

不良債権処理加速＋
規制緩和なしシナリオ

0.8
(1.4)

⑥ＵＦＪ総合研究所
　「日本経済の中期見通し(2003年度～2007年度)
　　　－少子高齢化社会への適応を図る日本経済－」
　(平成15年2月)

2007年4月に消費税率
引き上げ(5%→7%)
を想定

1.1
(-0.3)
-0.7
(-2.4)
1.3
(0.3)
2.3
(1.3)
0.3
(1.5)

⑦大和総研
　「2008年までに日本経済（総論）－日本経済中期
　予測」（2003年度～2008年度予測）（平成15年2月）

0.1
(-1.0)
0.0
(-1.1)
1.3
（0.5）
2.1
(1.3)
2.4
（1.9）
2.0
(2.0)

⑧ニッセイ基礎研究所
　「人口減少期を迎える日本経済の行方
　－2050年までの長期展望－」（10年平均）
　（平成14年11月）

供給サイドから計算した数値
総労働時間は現状から変わら
ないと仮定
[ 就業者１人当たり成長率 ]

(注1)括弧内は名目経済成長率、括弧外が実質経済成長率である。ただし、⑧の括弧内は就業者１人当たりの実質経済成長率である。
(注2)日本経済団体連合会「活力と魅力溢れる日本をめざして」における、前提は以下のとおり
　　　　 ケースＤ:2004年度～2010年度・・・基礎年金の国庫負担割合、高齢者医療の公費負担割合を1/2に引き上げ。歳出を段階的に抑制し、2010年度までにプライマリーバランス赤字
                      社会保障給付を抑制する（年金：2兆円抑制、医療：5兆円抑制(2010年度））。2007年度に消費税率を10%に引き上げ。
                      2011年度～2025年度・・・2025年度までプライマリーバランス黒字を維持し、財政破綻を回避。社会保障給付抑制策を徹底(年金：5.5兆円抑制、 医療：7.5兆円抑制(20
                      2013年度に消費税率を15%、2016年度に18%に引き上げ。　　                             
         消費税率を毎年1%ずつ引き上げる場合：消費税率以外の想定は「ケースＤ」と同じ。消費税率を2004～2014年度に毎年1%ずつ引き上げ、2014年度に16%とする。以降は据え置く
　　　　減少する就業者数を種々の対策により補った場合：「ケースＤ」を基準に就業者数約610万人分の減少を種々の対策により補ったケースの試算。
(注3)「ＮＲＩ中期経済予測2002-2006　－日本経済再生への道－」（平成13年11月)のメインシナリオである「個人消費活性化を伴う効率化促進シナリオ」をベースにしている。
(注4)2003～2025年度の平均成長率である。
(注5)③⑤⑧は暦年ベースの数値、その他は年度ベースの数値である。

出           典
①内閣府作成
　「改革と展望－2002年度改定」の審議のための参考
　資料」（2003年度～2007年度・2010年度予測）
　（平成15年1月経済財政諮問会議提出）

-0.0(-0.6)

-0.5(-1.3)

②日本経済団体連合会
　「活力と魅力溢れる日本をめざして」
　（2003年度～2010年度・2011年度～2025年度予測）
　（平成15年1月）

⑤野村総合研究所
　「ＮＲＩ中期経済予測2003-2007
        　　　 －産業の活性化で日本経済再生へ－」
　（2003年～2007年・2010年予測）
  (平成14年12月)

                                       2.4(3.5)

0.0(-0.5)

1.9(2.8)

-0.4
[0.7]

-0.3
[0.8]

1.8（2.0）0.1(0.3)

0.3
[1.0]

 2.2(3.3)

1.0
[1.4]

0.6
[1.2]

1.9(2.9)

2.0(3.0)

2.6(3.8)

                                       2.0(2.9) （注４）

（注４）

（注３）

（注２）



 13

 

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

（西暦‥年度）

（％）

図表５　「年金改革の骨格に関する方向性と論点」の試算における総賃金の増加率（実質）の見通し

○　「方向性と論点」の試算の基準ケース（ケースＢ）における長期的な総賃金の増加率（実質）は、２０２５年までの
　　平均で年０．７％程度、２０２５～２０５０年までの平均で－０．２％程度である。
○　経済が悪化するケースＣでは、さらに０．５％低い前提となっている。

ケースＡ

ケースＣ

ケースＢ

《人口推計》
　　・中位推計（平成１４年１月）

《一人当たり実質賃金上昇率》
　　ケースＡ　…　１．０％
　　ケースＢ　…　１．０％（ただし、2007年までは０．５％）
　　ケースＣ　…　０．５％（ただし、2007年までは０．０％）

総賃金の増加率（平均）

　

ケースＣ

ケースＢ

ケースＡ ０．７％程度

０．７％程度

０．２％程度 －０．７％程度

－０．２％程度

－０．２％程度

2025～2050(平均)～2025(平均)
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○ 平成１１年財政再計算では、当時の過去１０年間の実質賃金上昇率の実績が１．０％であったことと、各種の長期の
経済成長率の見通しが概ね１．０％程度であったことを踏まえ、長期の実質賃金上昇率を１．０％と定めた。 

○ 過去の実質賃金上昇率の実績をみると、近年の経済情勢の悪化により実質賃金上昇率は低下してきており、特にボ
ーナスの支給率が低下してきていることから、現金給与総額（実質）の伸び率が低下している。これを反映し、現金給与

総額（実質）については、直近１０年間（Ｈ４→Ｈ１３）の伸び率が、平均標準報酬月額（実質）と毎月きまって支給する給

与（実質）については直近５年間（Ｈ９→Ｈ１３）の伸び率が１．０％を下回っているが、それ以前については、５年平均し

てみるとおおむね１．０％以上となっている。 

○ 「改革と展望の参考資料」では、２０１０年のマクロの実質経済成長率を１．９％と見込んでおり、民間シンク
タンクにおいても、２０１０～２０２５年ごろのマクロの実質経済成長率をおおむね１．０～２．０％と見込んでいる。 

○ 長期の実質賃金上昇率の前提を考える上では、将来、労働力人口が減少していく中で、マクロの指標と一人
当たりの指標の間に労働力人口減少分の乖離が生じることを考慮しなければならない。 

○ 年金改革の骨格に関する方向性と論点」の試算における一人当たり実質賃金上昇率の前提から、総賃金の増加率
（実質）を考えると、２０２５年までの平均でみて、ケースＡ及びケースＢで年０．７％程度、ケースＣで年０．２％程度となり、

各種の長期経済見通しにおける実質経済成長率と比べると、ケースＡ、ケースＢでも最も低い実質経済成長率と同程

度の水準となっており、ケースＣにおける０．２％のような低い水準の実質経済成長率の見通しは見あたらない。 
 なお、試算における２０２５年以降の一人当たり実質賃金上昇率の前提から、総賃金の増加率（実質）を考えると、  

２０２５～２０５０年までの平均でケースＡ及びケースＢで年－０．２％程度、ケースＣで年－０．７％程度に相当することと

なる。 
 

《長期の実質賃金上昇率の前提を定める上での論点》 

○  過去の実績から長期の前提を定める場合に、直近５～１０年間の実質賃金上昇率が低いことをどのように評価するか。 

○  「改革と展望の参考資料」等の各種経済見通しでは、おおむね１．０％以上の実質経済成長率を見込んでいること
をどのように評価するか。 
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（５）長期の実質運用利回りの前提 
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0.9

4.6

3.2

0.6

4.1

2.1

1.4

3.8

1.6

2.02.0
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2.3 2.8

3.5
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3.2
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3.43.4

4.4
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2.4

5.0

2.1

3.2

3.9

-0.3

3.1
3.6
3.4

1.9
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2.2

3.9

2.4

4.3

0.7

4.1

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

S61
(1986)
S62
(1987)
S63
(1988)
H元
(1989)
H2
(1990)
H3
(1991)
H4
(1992)
H5
(1993)
H6
(1994)
H7
(1995)
H8
(1996)
H9
(1997)
H10
(1998)
H11
(1999)
H12
(2000)

年次

％

厚生年金運用利回り（実質）

国民年金運用利回り（実質）

新規預託金利（実質）

厚生年金運用利回り（実質）
国民年金運用利回り（実質）
新規預託金利（実質）

（注１）厚生年金及び国民年金の運用利回りは、旧年金福祉事業団による自主運用分の損益は含まれていない。
（注２）厚生年金運用利回り、国民年金運用利回りは年度ベースの利回り、新規預託金利は年度平均の利回り、実質の利回り
　　　　を計算する基となる一人当たり標準報酬月額上昇率は年度末（３月）の伸び率である。
（注３）実質運用利回りは、「名目運用利回り－一人当たり名目標準報酬月額上昇率」により算出。
（注４）一人当たり名目標準報酬月額上昇率は、性・年齢構成の変化による影響を除去していない。

S61→H12     H3→H12     H8→H12
(1986→2000)(1991→2000)(1996→2000)

(過去15年)   (過去10年)   (過去5年)

図表６　実質運用利回り（対一人当たり名目標準報酬月額）の推移（昭和６１年度～平成１２年度）
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（参考１）厚生年金及び国民年金の運用利回り（名目）の実績（昭和６１年度～平成１２年度） 

 過去１５年（平均） 

（Ｓ６１→Ｈ１２） 

(1936→2000) 

過去１０年（平均） 

（Ｈ３→Ｈ１２） 

(1991→2000) 

過去５年（平均） 

（Ｈ８→Ｈ１２） 

(1996→2000) 

厚生年金 ５．４％ ４．８％ ４．１％ 
国民年金 ４．９％ ４．５％ ３．９％ 

注１：旧年金福祉事業団による自主運用分の損益は含まれていない。 
注２：年度ベースの名目運用利回りである。 

16.9

3.1

8.1
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4.0
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11.1

-2.5-2.0

3.1
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1.3

2.9
2.7-0.3

-7.3

5.2 4.9

-9.0

7.310.7

-3.6
-2.4

-0.7

-0.5

-15

-10

-5

0

5
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15

20

S61
(1986)
S62
(1987)
S63
(1988)
H元
(1989)
H2
(1990)
H3
(1991)
H4
(1992)
H5
(1993)
H6
(1994)
H7
(1995)
H8
(1996)
H9
(1997)
H10
(1998)
H11
(1999)
H12
(2000)
H13
(2001)
H14
(2002)
（年度）

（％）

名目運用利回り 借入金利息控除後
名目運用利回り

（参考２）　旧年金福祉事業団及び年金資金運用基金の運用利回り（名目）の実績

○　旧年金福祉事業団のの名目運用利回りの平均（１５年間（昭和６１年度～平成１２年度）） 　　４．９６％
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （利息控除後　－０．１２％）
　
（注１）時価ベースの運用利回りである。
（注２）昭和６１年度～平成１２年度は旧年金福祉事業団の運用に係る値であり、平成１３年度以降は年金資金運用資金の運用に係る値である。
（注３）借入金利息控除後名目運用利回りとは、運用収益から旧資金運用部からの借入利息を控除して算出した名目運用利回りである。

（４月～12月）
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《平成１３（２００１）年度（全額自主運用への移行期）の運用利回り》 
名目運用利回り 実質運用利回り 

 
 

積立金全体 
市場運用分 財投債引受け分 財政融資資金預託分 

積立金全体 

厚生年金 １．９９％ －２．５９％ １．１３％ ３．０２％ ２．２７％ 

国民年金 １．２９％ －２．５９％ １．１３％ ２．５７％ １．５６％ 
（出所） 平成１３年度厚生年金保険及び国民年金における年金積立金運用報告書 
（注１） 市場運用分は運用手数料等控除後の数字である。 
（注２） 実質運用利回りは、（１＋名目運用利回り÷１００）÷（１＋名目賃金上昇率÷１００）×１００－１００により求めている。 
ここで、名目賃金上昇率は、年齢構成の変動による影響を控除した名目標準報酬月額上昇率である。 

 

 ○ 公的年金は債務である年金の給付額が賃金上昇率に連動して上昇する仕組みであるため、公的年金の積立
金の運用においては、名目の運用利回りでなく、賃金上昇を上回る実質的な運用利回りをどれだけ確保で
きるかが重要である。 

 ○ 預託金利が市場金利に変動して定められることとなった昭和６２年度以降の厚生年金及び国民年金の実
質運用利回りの推移を見ると、年度により変動はあるが、前回財政再計算の前提とした１．５％をおおむ
ね上回っている。特に近年、名目の預託金利や名目賃金上昇率が下降局面となった状況で、過去の預託分
の金利が比較的高いことから厚生年金及び国民年金の実質運用利回りは高い水準にあるが、今後、過去の
高い金利で預託した資金が償還されるに伴い近年の低金利状況が反映されるため、預託分の名目運用利回
りは低下していくこととなる。 

○ 年金積立金は、平成１２年度までは全額を旧資金運用部へ預託することが義務づけられていたが、財投改
革に伴い、平成１３年度から義務預託が廃止され、厚生労働大臣が年金積立金に最もふさわしい方法で自
主運用する仕組みへと大きく変わった。 
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２ 被保険者推計に係る前提 

（１）将来推計人口 
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1.5

1.6

1.7

1.8

1.9

2.0

昭和60(1985)年 平成2(1990)年 平成7(1995)年 平成12(2000)年 平成17(2005)年 平成22(2010)年 平成27(2015)年 年次

実績 平成４年推計

平成９年推計

平成14年推計

平成４年　中位推計
（１．８０）

平成９年　中位推計
（１．６１）

平成４年　低位推計
（１．４５）

平成14年　中位推計
（１．３９）

平成９年　低位推計
（１．３８）

平成14年　低位推計
（１．１０）

合計特殊出生率の推移とこれまでの人口推計における将来見通し

注：（　）内は、２０５０年時点での合計特殊出生率である。
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  ○ 少子化傾向が顕著になった平成に入ってからの人口推計をみると、新しい人口推計における中位推計値が、
直近の人口推計の低位推計値に近い値で見直されてきている。これまでの財政再計算では、将来推計人口の
中位推計を基本としてきており、５年ごとの財政再計算において、年金の収支見通しが前回の予想以上に悪
化する原因となってきた。 

  ○ 過去の人口推計では、足下での出生率の低下は晩婚化に伴う一時的な現象と捉え、中位推計における出生率が
一定程度回復する見込みとなっていたが、今回の人口推計（平成１４年１月推計）では、結婚した夫婦の子供の数に

も低下の傾向がみられることから、その影響を織り込み、中位推計において出生率が現在の水準程度で推移するも

のとなっている。 

  ○ 将来推計人口は、出生率については一定の幅を持ってみる必要があるため、中位推計だけでなく、高位推
計や低位推計についても参考とする必要がある。 

  ○ 平成９年の将来推計人口における国際人口移動は、過去の実績をみると日本人は一貫して出国超過である
のに対し、外国人は概ね入国超過となっているが、日本人、外国人ともに時系列的に一定しておらず特定の
傾向が見られないことから、日本人、外国人を区別せず、直近５年間（平成２年１０月～平成７年９月）の
男女年齢別入国超過率の平均値により一定と仮定した。 

  ○ 一方、平成１４年の将来推計人口における国際人口移動は、過去の実績をみると日本人は一貫して出国超過であ
り１９９５年以降４万人台と比較的安定しているのに対し、外国人についてはほぼ入国超過であり、近年増加傾向にあ

ることから、日本人と外国人を分けて仮定し、外国人については増加傾向にあることを織り込み、入国超過数の仮定

は、２００１年の男子２．９万人、女子３．３万人から２０２５年に男子４．４万人、女子５．０万人に増加し、その後一定と

仮定している。 
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（２）労働力率の見通し 

《労働力率の見通し（平成１４年７月、厚生労働省職業安定局推計）》 

 

 

 

 

 

 

 
 

《労働力率の見通し（平成１０年１０月、労働省職業安定局推計）》 
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労働力率の推移と見通し
（単位：％）

1980年 1990年 2000年 2000年 2010年 2025年 2010年 2025年

15 ～ 19 歳 17.4 18.3 18.4 19.9 20.4 20.0 19.0 20.1
20 ～ 24 歳 69.6 71.7 72.7 75.8 76.2 75.8 75.1 77.6
25 ～ 29 歳 96.3 96.1 95.8 96.3 96.3 96.3 95.9 95.9
30 ～ 34 歳 97.6 97.5 97.7 97.6 97.6 97.6 97.6 97.6
35 ～ 39 歳 97.6 97.8 97.8 97.9 97.9 97.9 97.8 97.8
40 ～ 44 歳 97.6 97.6 97.7 97.9 97.9 97.9 97.8 97.8
45 ～ 49 歳 96.5 97.3 97.3 97.6 97.6 97.6 97.5 97.5
50 ～ 54 歳 96.0 96.3 96.7 96.8 96.8 96.8 96.9 96.9
55 ～ 59 歳 91.2 92.1 94.2 93.3 93.3 93.3 94.4 94.4
60 ～ 64 歳 77.8 72.9 72.6 77.0 80.5 82.4 80.0 85.0

41.0 36.5 34.1 36.4 34.4 31.0 31.6 29.5
15 ～ 19 歳 18.5 17.8 16.6 16.7 16.1 15.4 17.8 17.8
20 ～ 24 歳 70.0 75.1 72.7 73.4 72.9 72.2 73.4 73.7
25 ～ 29 歳 49.2 61.4 69.9 69.0 71.7 73.4 74.9 75.3
30 ～ 34 歳 48.2 51.7 57.1 57.4 61.1 65.0 63.3 65.0
35 ～ 39 歳 58.0 62.6 61.4 63.2 65.1 67.3 64.8 67.4
40 ～ 44 歳 64.1 69.6 69.3 71.6 73.2 75.0 72.5 75.2
45 ～ 49 歳 64.4 71.7 71.8 73.0 74.6 76.5 74.9 77.0
50 ～ 54 歳 59.3 65.5 68.2 68.9 71.0 73.4 70.9 73.5
55 ～ 59 歳 50.5 53.9 58.7 59.9 63.0 66.5 61.8 67.5
60 ～ 64 歳 38.8 39.5 39.5 40.6 48.5 60.7 45.0 60.5

15.5 16.2 14.4 15.3 16.1 14.4 13.5 13.0
（注）実績は、総務省統計局「労働力調査」による。

労働力率の見通し
（平成１０年１０月、職業安定局推計）

労働力率の見通し
（平成１４年７月、職業安定局推計）

労働力率の実績

女

65歳以上

男

65歳以上
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《「方向性と論点」の試算上の生産年齢人口（２０～６５歳）の減少率と厚生年金の被保険者数の減少率》 
 ～２０２５年（平均） ２０２５～２０５０年（平均） 

生産年齢人口の減少率 
（２０～６５歳） 

－０．７％程度 －１．２％程度 

厚生年金の被保険者数 －０．３％程度 －１．２％程度 

   注：労働力率は、２０２５年までは職業安定局推計（平成１０年１０月）、２０２５年以降は一定と仮定して厚生

年金の被保険者数を推計している。 

 

○ 平成１１年財政再計算では、労働力率の見通し（平成１０年１０月、当時の労働省職業安定局推計）を使用した。 

  ○ 前回の財政再計算で使用した労働力率の見通し（職業安定局推計）は、進学率（上昇傾向）、短時間労働
者比率（上昇傾向）、年金支給額と現金給与総額の比率（６０～６４歳については支給開始年齢の引上げに
伴い年金額の比率が低下）等と労働力率の関係を表す回帰式を求め、その前提の下に労働力の見通しを試算
したものであり、その結果、女性や高齢者について引き続き労働市場への参入があるものと見込んだ。 

  ○ 平成１４年７月に新しい労働力率の見通し（職業安定局推計）が出されているが、手法、結果ともに平成１１年財政
再計算に使用した平成１０年１０月推計と大きな変化はない。 

  ○ 職業安定局推計の労働力率の見通しは、２０２５年までの推計である。このため、２０２５年以降は、労働力率は一
定と仮定し、平成１１年財政再計算や「方向性と論点」の試算は行っている。この結果、「方向性と論点」の試算では、

２０２５年までは生産年齢人口の減少率より被保険者数の減少率は０．４％程度小さいが、２０２５年以降は生産年齢

人口と同じように被保険者数が減少する見込みとなっている。 

  ○ ２０２５年以降も引き続き女性や高齢者の労働市場への参入が進めば、２０２５年以降も労働力率が上昇することと
なるが、２０２５年以降も労働力率が上昇するような仮定をおくことについてどのように考えるか。 
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