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はじめに 

 年金積立金運用報告書について 

この報告は、年金積立金管理運用独立行政法人法第２８条第１項に基づき、厚生労働大

臣が、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、独立行政法人評

価委員会（以下「独法評価委員会」という。）に報告するものである。 

 なお、独法評価委員会においては、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。）の当該年度における中期計画の実施状況の調査・分析の結果及び上記の厚

生労働大臣の報告の内容を考慮して、各年度における業務の実績について、総合的な評価

を行うこととなっている（年金積立金管理運用独立行政法人法第２８条第２項による読替

後の独立行政法人通則法第３２条）。 
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概 要 

 １ 年金積立金の運用実績 

 

  ① 平成１９年度 

・年金積立金全体の収益額（承継資産の損益を含む場合）  －５兆１，７７７億円 

    〃   の収益率                    －３．５３％ 

 

 市場運用分 
（手数料等控除後） 

財投債 
引受分 

財政融資資金
預託分 

合計 
合計 

（承継資産の損益

   を含んだ場合）

資産額 90.4兆円 28.6兆円 22.6兆円 141.6兆円 138.6兆円

収益額 -56,692億円 3,109億円 4,678億円 -48,905億円 -51,777億円

収益率 -6.45% 1.10% 1.45% -3.28% 

 

-3.53%

 （注）年金積立金の市場運用分の収益及び旧年金福祉事業団からの承継資産分の損益は時価ベース 

 

 

 
② 過去７年間（年金積立金の自主運用開始以降） 

・年金積立金全体の累積収益額（承継資産の損益を含む場合）２３兆０，６８４億円 

    〃   の年平均収益率                  ２．２６％ 

 

 
過去７年間 

（13～19 年度） 

過去５年間 

（15～19 年度）

累積収益額 230,684 億円 200,537 億円

平均収益率 2.26％ 2.75％

    （注）平均収益率は、相乗平均である。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 平成１９年度の運用実績は、収益額－５兆１，７７７億円、収益率－３.５３％

である。また、過去７年間（年金積立金の自主運用開始以降）の累積収益額は

２３兆０，６８４億円、年平均収益率２．２６％となっている。 
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 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 

 

① 平成１９年度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増加すること 

 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」について、運用実績と、平成１６年財政再計算における前提とを 

 比較して行う。 
 

 厚生年金 国民年金 
（参考） 

年金積立金全体

名目運用利回り -3.54％ -3.38％ -3.53％
 

名目賃金上昇率 -0.07％ -0.07％ -0.07％実 績 

 実質的な運用利回り -3.47％ -3.31％ -3.46％
財政再計算上の前提  実質的な運用利回り 0.21％ 0.20％ 0.21％
実質的な運用利回りの財政再計算上の前提との差 -3.68％ -3.51％ -3.67％

 （注１） 名目運用利回りは、運用手数料等控除後の収益率である。 
 （注２） 実質的な運用利回りは（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。 
 （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） 名目賃金上昇率は厚生年金のみのデータから求めたものであり、被用者年金全体のデータを用いて求められる再評 

価率とは異なる。 

 

② 平成１５年度から平成１９年度までの運用実績が年金財政に与える影響の評価 
 （平成１６年財政再計算の推計初年度からの評価） 

 
 厚生年金 国民年金 

（参考） 
年金積立金全体

名目運用利回り 2.74％ 2.77％ 2.75％
 

名目賃金上昇率 -0.14％ -0.14％ -0.14％実 績 

 実質的な運用利回り 2.88％ 2.91％ 2.89％
財政再計算上の前提  実質的な運用利回り 0.79％ 0.73％ 0.79％
実質的な運用利回りの財政再計算上の前提との差 2.09％ 2.18％ 2.10％

  

③ 平成１３年度から平成１９年度まで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） 

 
 厚生年金 国民年金 

（参考） 
年金積立金全体

名目運用利回り 2.27％ 2.10％ 2.26％
 

名目賃金上昇率 -0.30％ -0.30％ -0.30％実 績 

 実質的な運用利回り 2.58％ 2.41％ 2.57％
財政再計算上の前提  実質的な運用利回り 0.85％ 0.74％ 0.84％
実質的な運用利回りの財政再計算上の前提との差 1.73％ 1.67％ 1.73％

 平成１９年度の運用実績は、賃金上昇率に対する実質的な運用利回りで比較

すると、年金積立金全体では財政再計算上の前提を３．６７％下回っているも

のの、過去５年間（平成１６年財政再計算の推計初年度（平成１５年度）以降）

では年平均２．１０％、過去７年間（年金積立金の自主運用開始以降）では年

平均１．７３％、それぞれ財政再計算上の前提を上回っており、年金積立金の

運用が年金財政にプラスの影響を与えている。 
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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（厚生年金保険及び国民年金）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。このため、

年金給付を行うために必要な資金をあらかじめすべて積み立てておくという考え方は採

られていない。 

しかし、我が国においては、少子高齢化が急速に進行しており、現役世代の保険料の

みで年金給付を賄うこととすると、保険料負担の急増又は給付水準の急激な低下は避け

られない。そこで、一定の積立金を保有し、その運用収入を活用する財政計画としてき

た。 

平成１６年年金制度改正までの財政方式では、将来にわたるすべ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）が、平成１６年年金制度改正により、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度合を給付費の１年分とする財政

方式（有限均衡方式）とすることとした。ただし、新しい財政方式においても、概ね１

００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年年金制度改正後の財政方式による所得代替率（23ページ参

照）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。 

 

-4-


