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１．年金資金運用事業の仕組み 

（１）年金積立金の寄託・運用の仕組み 

【平成１２年度までの仕組み】 

資金運用部 

年金福祉事業団 

自家運用 

積立金の預託 

(約 147 兆円) 

民間運用機関 

(信託銀行・投資顧問等)

預託金利

借入れ  

(約27兆円)

運用委託 

(約 22.5 兆円) 

借入金の償還・利払い

年金特別会計 
○積立金は、全額を資金運用部（大蔵省（現財務省））

へ預託  ※法律上義務づけ 

○年金福祉事業団が、資金運用部から資金を借り入

れて運用 

○平成１３年度からは承継運用事業 

 

 

 

国庫納付 
 

 

 

 

 

 ※図の数値は平成１２年度末時点の残高 

収益  
 (約 3.5 兆円) 

 

 

【平成１３年度以降の仕組み】 

 

 

 

 

 

 

                                                                      

財政融資資金 

財 投 債 

(28.6 兆円) 

年金資金運用基金 

自家運用 

(5.5 兆円) 

預託金の償還・利払  

（約 76 兆円(見込み)）

積立金の寄託 

（約 72 兆円）

運用委託(53.1 兆円) 

国庫納付 

（0.8 兆円）

年金福祉事業団借入金

の償還（約 15 兆円） 

民間運用機関 

(信託銀行・投資顧問等)

年金特別会計 ○積立金の資金運用部への預託義務の廃止 

○年金資金運用基金の設置（平成１３年４月１日） 

○厚生労働大臣が、年金資金運用基金（平成１８年４

月１日より年金積立金管理運用独立行政法人）に資

金を寄託して運用。 
 

収益  ※１ 図の数値は平成１６年度末時点の残高。 

ただし、国庫納付は１７年度の額である。 

 ※２ 財投債は未収収益を考慮した償却原価法による簿価である。 
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（２）積立金の意義 

公的年金（厚生年金と国民年金）は、社会全体で連帯し、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。しかし、将来的に、高齢者世代の割合

が大幅に高まることから、保険料のうち年金給付に充てられなかったものを積立金として管理・運用

し、年金財政の安定化に活用することとされている。 

年金積立金の将来見通しについては、次のとおりである。 
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■年金積立金の将来見通し 

 

年金積立金（16 年度価格）の将来見通し 

－平成 16 年財政再計算（最終保険料率 18.3%）－ 
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（３）年金資金運用基金の運用について

運用委託

・国内債券

・国内株式

・外国債券

・外国株式

外国債券

・ﾊﾟｯｼﾌﾞ運用：４社（４

ﾌｧﾝﾄﾞ）

・ｱｸﾃｨﾌﾞ運用：７社（７
ﾌｧﾝﾄﾞ）

《信託銀行・投資顧問会社》

基本方針を踏まえた管理運用方針の策定

○管理目標(ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ)の決定

・国内債券：NOMURA-BPI総合
・国内株式：TOPIX
・外国債券：ｼﾃｨ・ｸﾞﾙｰﾌﾟ世界国債ｲﾝﾃﾞｯｸｽ
・外国株式：MSCI-KOKUSAI
・短期資産：ＴＢ現先１ヶ月

○運用手法の決定
・株式：ﾊﾟｯｼﾌﾞ７割以上、債券：ﾊﾟｯｼﾌﾞ６割以上

運用機関の選定/入替

○運用機関の公募・審査・選定

○運用状況の評価
・定性評価と定量評価

○資金配分変更/運用機関の入替
・ｱｸﾃｨﾌﾞ運用機関の評価結果、下位1/4は資金回収,
解約

年金積立金の運用の基本方針

○基本ポートフォリオ、年金積立金のリスク管理の基本的な考え方

厚生労働大臣

年金資金運用基金

提示

・国内債券

パッシブ運用

・短期資産

自家運用

・財投債管理

《インハウス》

財投債
引き受け
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（３）年金資金運用基金の組織について

役 員
区 分 職 員 計投資専門委員

常 勤 非常勤

平成17年度定員 3名 1名 3名 141名 148名

総 務 課 14

総 務 部 21
（部長：佐々木 満）

監 査 課 6

予 算 課 8

経 理 部 17
（部長：紺谷 和夫）

経 理 課 8

企 画 課 12
投資専門委員 3
（寺田 徳） 企 画 部 22

（ ）（伊東 俊一） 部長：熊本 宣晴
（宇野 淳） 調 査 課 8

資金運用専門役 1

理 事 長 1 理 事 2 運用管理課 10
（川瀬 隆弘） （丸山 晴男）

（野末 正博）

運 用 部 32 管理業務課 12
（部長：板谷 英彦）

ｲﾝﾊｳｽ運用課 9

監 事(非常勤) 1
（柏崎 澄雄）

融資管理課 7

福 祉 部 48 融資指導課 11
（ ）部長：藤原 禎一

債権管理課 19
審 議 役 1
(足利 聖治)

施 設 室 10 施 設 課 9
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（１）資産及び負債等の状況（平成１６年度末現在）

資産残高 ８７２，２７８ 億円
財政融資資金
借入金　残高

１４８，４４８ 億円

市場運用 ５８５，８２０ 億円

財 投 債 ２８６，４５８ 億円
（注１）

寄託金　残高 ７１６，９３６ 億円

運用諸費未払金 ４７ 億円

財政融資資金借
入金未払費用等

８３８ 億円

出資金 １ 億円

累積損益 ６，００８ 億円

資産合計 ８７２，２７８ 億円 負債・出資金合計 ８７２，２７８ 億円

（注１）　財投債は未収収益を考慮した償却原価法による簿価である。

（注２）　億円未満四捨五入のため、計が一致しない場合がある。

２．資金運用の状況

資　　　　　産 負債　・　出資金

○返済予定
　１７年度  　３４，９９４億円
　１８年度  　３７，４７１億円
　１９年度  　３８，１４２億円
　２０年度  　３２，７５６億円
　２１年度　  　３，５６５億円
　２２年度　　  １，５２１億円
　　合計  　１４８，４４８億円

○寄託金額
　１３年度　１７０，２２４億円
　１４年度　１８２，５５８億円
　１５年度　１８９，２５５億円
　１６年度　１７４，９００億円
　　合計　  ７１６，９３６億円

○内訳
　国内債券　  　３２２，１１５億円
　国内株式　  　１２４，２３４億円
　外国債券　  　　５７，９２３億円
　外国株式　  　　８１，５００億円
　短期資産　  　　 　　 　４９億円
  市場運用計　 ５８５，８２０億円

-6-



（２）基本ポートフォリオ・移行ポートフォリオ 

 
 
＜基本ポートフォリオ＞ 

  

 国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産 

資産構成割合 ６７％ １１％ ８％ ９％ ５％ 

乖離許容幅        ±８％ ±６％ ±５％ ±５％ － 

 

目標収益率 標準偏差（リスク）

３．３７％ ５．５５％ 

 

 

＜平成１７年度移行ポートフォリオ＞ 

  ○運用資産全体の移行ポートフォリオ 

 国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産 

資産構成割合 ７５％ ８％ ５％ ６％ ６％ 

乖離許容幅 ±２％ －２％ －２％ －２％ － 

 

○基金が市場で運用する資産に係る移行ポートフォリオ 

 国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産 

資産構成割合 ５２％ ２１％ １２％ １５％ ０％ 

乖離許容幅 ±５％ －５％ －５％ －５％ － 

 

（注） この基本ポートフォリオは、平成１６年の財政再計算結果に基づ

き、平成１７年３月に策定されたもの。 
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（３）運用資産別アクティブ・パッシブ別運用資産額一覧表（平成１６年度末時価総額）

運用資産 運用手法 運用資産額（億円） ｱｸﾃｨﾌﾞ･ﾊﾟｯｼﾌﾞ比率 構成比

国内債券

アクティブ（１４ファンド） 68,990 21.42% －

パッシブ（８ファンド） 253,125 78.58% －

資産合計 322,115 － 54.99%

国内株式

アクティブ（１７ファンド） 28,738 23.13% －

パッシブ（８ファンド） 95,496 76.87% －

資産合計 124,234 － 21.21%

外国債券

アクティブ（７ファンド） 15,958 27.55% －

パッシブ（４ファンド） 41,965 72.45% －

資産合計 57,923 － 9.89%

外国株式

アクティブ（１５ファンド） 16,414 20.14% －

パッシブ（７ファンド） 65,086 79.86% －

資産合計 81,500 － 13.91%

短期資産 49 － 0.01%

合計

アクティブ（５３ファンド） 130,149 22.22% －

パッシブ（２７ファンド） 455,671 77.78% －

資産合計 585,820 － 100%
注１）上記の数値は四捨五入のため、各数値の合計は合計の値と必ずしも合致しない。
注２）国内債券のパッシブ及び合計のパッシブには、自家運用分（５４，９９１億円）を含む。
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  （４）財投債について

◎　財投債残高の推移 ◎　財投債収益の推移

年限種別 　

２年債 19,854 億円 31,251 億円 20,895 億円 11,100 億円

５年債 44,633 億円 70,139 億円 91,742 億円 131,869 億円

１０年債 49,685 億円 78,095 億円 102,090 億円 134,915 億円 （注２）引受手数料を含む。

２０年債 4,966 億円 6,670 億円 8,073 億円 8,574 億円

計 119,138 億円 186,155 億円 222,801 億円 286,458 億円

（注１）未収収益を考慮した償却原価法による簿価である。

　 平成１３年度の財投改革の経過措置（旧資金運用部による貸付けを継続するために必要な資金の確保、市場に与える影響への配慮）として、国債
の一種である財投債を、当面（平成１９年度まで）、郵便貯金・年金積立金等で直接引受け。

　 全額が満期保有目的と指示されており、企業会計原則にならい原価法（引受価格と券面額との間に差がある場合には償却原価法）に基づく簿価
により管理。

１６年度

収　益　額 690 億円 1,347 億円 1,691 億円 2,284 億円

１３年度 １４年度 １５年度１３年度末 １４年度末 １５年度末 １６年度末

0

5

10

15

20

25

30

35

１３年度 １４年度 １５年度 １６年度

２０年債

１０年債

５年債

２年債

（兆円）

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

１３年度 １４年度 １５年度 １６年度

（億円）
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３．収益の推移 

（１）資金運用等の損益額 
（単位：億円） 

 
運 用 収 入

① 

財投債収益

額 
②

借入利息等 

③

運用手数料等

 
④

単年度損益額 
 

①＋②－③－④

累積損益 

旧年金福祉事業団

から承継した累積利

差損益 
－ － － － － －１７，０２５ 

平成１３年度 －６，５６４ ６９０ ６，９０２ ３０８ －１３，０８４ －３０，１０９ 

平成１４年度 －２５，８７７ １，３４７ ５，８９３ １８４ －３０，６０８ －６０，７１７ 

平成１５年度 ４７，２２５ １，６９１ ４，４１７ １９３ ４４，３０６ －１６，４１１ 

平成１６年度 ２３，８４３ ２，２８４ ３，４７６ ２３２ ２２，４１９ ６，００８ 

４年通期 ３８，６２６  ６，０１２ ２０，６８８   ９１７  ２３，０３４ － 

  （注）旧年金福祉事業団から承継した累積利差損益は、昭和６１年度～平成１２年度に生じた運用収入（97,558 億円）から借入利息等の費用等(114,582 億円)を控除した額である。 
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（２）資産別収益率及び収益額（市場運用分・運用手数料等控除前）の推移

（単位：％、億円）

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産 合計

平成13年度
収益率 0.87 -17.05 6.20 3.67 0.15 -2.65

収益額 1,397 -10,174 545 1,931 -44 -6,564

平成14年度
収益率 4.19 -25.41 15.23 -32.23 0.02 -8.63

収益額 6,372 -20,452 2,882 -14,680 1 -25,877

平成15年度
収益率 -1.82 50.30 0.20 23.76 0.01 13.01

収益額 -3,452 39,869 -105 10,912 1 47,225

平成16年度

収益率 2.13 1.64 11.42 15.43 0.02 4.43

収益額 6,415 2,119 5,222 10,087 0 23,843

平均残高 283,991 118,181 48,746 70,343 2,695 523,956

通期計 収益額 10,732 11,362 8,544 8,249 -42 38,626

注１）収益率は、時間加重収益率。

注２）平均残高は、時価による資産残高の年度内平均。

注３）転換社債が、平成１３年９月までの間、移行ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ上独立した資産区分とされたため、合計と一致しない。
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（３）超過収益率の推移

平成１３年度 平成１４年度 平成１５年度 平成１６年度

収益率 ベンチマーク 超過収益率 収益率 ベンチマーク 超過収益率 収益率 ベンチマーク 超過収益率 収益率 ベンチマーク 超過収益率

アクティブ 0.79% -0.16% 4.16% -0.10% -1.76% -0.01% 2.24% 0.15%

国内債券 パッシブ 0.98% 0.03% 4.22% -0.04% -1.84% -0.10% 2.09% 0.00%

（インハウス） (1.06%) (0.11%) (4.27%) (0.00%) (-1.71%) (0.03%) (2.17%) (0.07%)

アクティブ -16.94% -0.76% -25.70% -0.87% 48.22% -2.91% 1.98% 0.55%

パッシブ -16.66% -0.48% -24.93% -0.10% 51.15% 0.02% 1.60% 0.17%

アクティブ 8.04% -0.08% 15.29% -0.19% 0.39% 0.24% 11.73% 0.41%

パッシブ 5.20% -2.93% 15.20% -0.27% 0.14% -0.02% 11.30% -0.02%

アクティブ 3.25% -0.89% -32.87% -0.50% 21.83% -2.87% 14.93% -0.77%

パッシブ 3.71% -0.43% -31.95% 0.42% 24.27% -0.42% 15.53% -0.17%

資産全体 -2.65% -8.63% 13.01% 4.43%

（注） 収益率は、時間加重収益率。

0.95% 4.26% 2.09%

― ― ― ―

-1.74%

51.13%

0.15%

国内株式

外国債券

外国株式

-16.18%

8.12%

4.14%

15.47%

-32.37% 24.70%

1.42%

11.32%

15.70%

-24.83%
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