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はじめに 

 

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）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

年金積立金運用報告書について 

1



 概 要  

 

 

① 平成２０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）    －９兆３，１７６億円 

    〃  の収益率                    －６．８６％ 
    
    管理運用法人の収益額                  －９兆４，０１５億円 

       〃  の収益率              －７．６％       

      財政融資資金預託金等              ８３９億円 

       〃  の収益率               ０．６％ 

 

 
管理運用法人 財政融資資金 

預託分等 

 合 計 
（承継資産の損益 
を含む場合）  市場運用分 財投債引受分 承継資産分（注）

資産額 95.1兆円 25.1兆円 -3.0兆円 6.7兆円 123.8兆円

収益額 -96,146億円 3,162億円 -1,031億円 839億円 -93,176億円

収益率 -10.06% 1.18% - 0.57% -6.86%

   （注）管理運用法人の承継資産分には、旧年金福祉事業団の損益と財政融資資金への借入利息支払額を含む。 

 
② これまでの運用実績 

平成１３年度（自主運用開始）からの累積収益額      １３兆７，５０８億円 

        〃       の平均収益率           １．０７％ 

 

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

2.11%

7.11%
10.04%

17.55%

21.20%

16.91%

8.90%

1.94%
0.17%

4.90%
2.73%

6.83%

3.10%

‐3.53%

‐6.86%

13年度 14年度 15年度 16年度 17年度 18年度 19年度 20年度

累積収益額

累積収益率

収益率

 

 平成２０年度の年金積立金の運用実績は、管理運用法人の運用実績（マ 

イナス７.６％（約▲９.４兆円））に、年金特別会計で管理する預託分等の 

運用実績（プラス０.６％（８３９億円））を加えた、マイナス６.９％（約 

▲９.３兆円）であった。 

また、年金積立金の自主運用開始（平成１３年度）からの平均では、プ 

ラス１．１％（累積約１３．８兆円）となっている。 

１ 年金積立金の運用実績 
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  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。なお、平成２１年財政検証の推計初年度は、平成２１年度である。 

 

 

 

実  績 
財政再計算上
の前提 差 

（①－②） 実質的な 
運用利回り①

実質的な 
運用利回り② 名目運用利回り 名目賃金上昇率

① 平成 20 年度 -6.62% -6.86% -0.26% 0.29% -6.91%

② 平成 18～20 年度平均 
（中期目標開始から（過去３年）） 

-2.41% -2.52% -0.11% 0.23% -2.64%

③ 平成 15～20 年度平均 
（16 年財政再計算（推計初年度）から（過去６年）） 1.24% 1.08% -0.16% 0.71% 0.53%

④ 平成 13～20 年度平均 
（自主運用開始から（過去８年）） 1.37% 1.07% -0.30% 0.78% 0.59%

（注）平成１６年財政再計算における運用利回り等の経済前提は、平成２１年度以降、実質的な運用利回りを約１．１％として 

いるが、平成２０年度までは、「改革と展望－２００３年度改定」に準拠したものであり、平成１６年財政再計算の推計初 

年度である平成１５年度から平成２０年度までの実質的な運用利回りは平均で０．７１％となっている。  
 

5.18%

2.94%

7.01%

3.09%

‐3.46%

‐6.62%

1.98%
1.07%

0.50% 0.21% 0.21% 0.29%

15年度 16年度 17年度 18年度 19年度 20年度

実質的な運用利回り
（実績と財政再計算との比較）

実績

財政再計算上の前提

  

 賃金上昇率に対する実質的な運用利回りのこれまでの実績は、財政再計 

算上の前提と比較すると、平成２０年度では、６．９１％下回っているも 

のの、過去６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０．５３％、過去８年間（年金積立金の自主運用開始以 

降）では年平均０．５９％、それぞれ財政再計算上の前提を上回っており、

年金積立金の運用は年金財政にプラスの影響を与えている。 

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 
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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。 
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　　　　　　　　　　　　　　　　（平成１６年度価格でのイメージ）
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 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（現在の財務省財政融資資

金）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、旧基金により運用される仕組みとなっていた。 

 しかしながら、特殊法人等整理合理化計画において、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１６年６月に成立した年金

積立金管理運用独立行政法人法により、平成１８年４月に、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。）の設立とともに旧基金は解散し、年金積立金の管理運用は、

管理運用法人において行われることとなった。 

 また、従来、旧年金福祉事業団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、旧基金に承継され、平成１８年度からは管理運用法人が借入金の返済が終了する平成２

２年度まで、承継資金運用業務として継続して行っている。 

管理運用法人における年金積立金の運用においては、管理運用法人が中期計画を策定する際

の指針や管理運用法人の業務の実績を評価する際の基準として、厚生労働大臣が中期目標を定

めるとともに、外部有識者から構成される厚生労働省の独法評価委員会が管理運用法人の業務

の実績の評価を行っている。 

一方、管理運用法人は、中期目標に掲げられた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、その中で、①運用の基本方針、②長期的な観点からの資産構成割合（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、計画に従って、専ら被保険者のた

めに、長期的な観点から、安全かつ効率的に管理運用業務を行う仕組みとなっている。 

また、管理運用法人には、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

など管理運用業務の実施状況の監視を行っている。 

 

 

【運用の仕組み （平成１３年度以降）】

（ポイント）

積立金の寄託

（約１２５兆円）

年金積立金管理運用
独立行政法人

管理運用法人が承継した旧年

金福祉事業団の借入金の償還

年金特別会計

（厚生労働大臣）
財政融資資金

（旧資金運用部）

○ 厚生労働大臣による自主運用。

資金運用部への預託義務の廃止。

○ 厚生労働大臣は、年金積立金管理運用

独立行政法人（平成１７年度までは旧

年金資金運用基金）に資金を寄託する

ことにより運用。

※  図の数値は平成２０年度末時点の残高。

（納付金は平成２０年度の納付額）

※ 旧年金福祉事業団の資金運用業務は、管

理運用法人（平成１７年度までは旧年金資

金運用基金）が承継し、承継資金運用業務

として平成２２年度まで実施。

運用委託
自家運用

債券の市場運用
及び財投債管理

納付金

（約１．８兆円）

預託金の償還・利払い

期限到来の都度償還し、平成２０年度末までに完了。

※ 預託の残高 約１４兆円（19年度末）。

民間運用機関

残高 約０．５兆円。

平成２２年度までに完了。
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 ３ 運用方法 

２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（満期保有）を行っている。また、平成２２年度まで、旧年金福祉事業団

に係る承継資産の管理運用を行っている。 

このほかに、旧資金運用部へ預託されていた年金積立金の全額が償還される平成２０年度ま

での間は、経過的に「財政融資資金への預託」という形でも運用を行っている。 

 

 （１）年金積立金管理運用独立行政法人における運用 

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、管理運用業務を行う仕組みとなっており、中期計画の中

で策定した基本ポートフォリオに基づき、国内債券を中心としつつ、国内外の株式等を一

定程度組み入れた分散投資を行っている。 

実際の市場での運用は、民間の運用機関（信託銀行及び投資顧問業者）を活用して行っ

ており、これらの運用機関等を通じて、運用対象資産（国内債券、国内株式、外国債券、

外国株式及び短期資産の５資産）ごとに、各年度の資産構成割合の目標値を円滑に達成す

る等の管理運用を行っている。 

 

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（満期保有）を、市場運用分

と区分して行っている。 

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１７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。 

 

③ 旧年金福祉事業団から承継した資産の運用  

管理運用法人（平成１７年度までは旧基金）は、旧年金福祉事業団で行われていた資金

運用事業に係る約２６兆円（平成１２年度末時点）の資産を、その原資である旧資金運用

部からの借入金の返済義務とともに承継し、この資産について、①で記した厚生労働大臣

から寄託された年金積立金の市場運用部分と合同に市場運用している。 
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（２）財政融資資金への預託 

平成１２年度まで、年金積立金は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、利子が支払われる。 

 

 

 

 

【運用方法】 

 

年金積立金

① ＋ ② ＋ ③（損益）＋（２） ＝ １２３.８兆円

市場運用部分
① ９５.１兆円

預託金

（２） ６.７兆円

財投債
引受分

② ２５.１兆円

旧年金福
祉事業団
から承継
した資金

③
借入金
０.５兆円

損益
▲３.０兆円

合同して市場で運用

年金積立金管理運用独立行政法人
① ＋ ② ＋ ③ ＝ １17.6兆円

厚生労働大臣から寄託

財政融資資金
（旧資金運用部）

寄 託 金

平成２０年度までに
全額償還

年金特別会計
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第２章 年金積立金の運用実績  

Ⅰ 年金積立金の運用実績（平成２０年度） 

１ 年金積立金の運用実績（承継資産の損益を含む場合（注１））（ P8の図中、①＋②＋③（損益）＋(2) ） 
 

平成２０年度における年金積立金全体の運用実績（承継資産の損益を含む）は、厚生年金

の収益額が－８兆７，２５２億円、国民年金の収益額が－５，９２４億円となり、合計で－

９兆３，１７６億円の収益額となった。 

また、収益率は、厚生年金が－６．８３％、国民年金が－７．３０％となり、合計で－６．

８６％であった。 

 

（注１）管理運用法人は、旧年金福祉事業団から旧基金を通して、約２６兆円（平成１２年度末時点）の資産と、
その原資である旧資金運用部からの借入金の返済義務を承継した。 
管理運用法人では、承継した資産を、厚生労働大臣から寄託された年金積立金と合同して市場運用してお

り、平成２０年度の承継資産に係る損益は、借入金の利払いを含めると－１，０３１億円（収益－８０４億
円、借入利息等－２２７億円）の収益額となった。 
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も広く年金積立金の運用実績の一部

と捉え、承継資産の損益を含めて算出。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

なお、年金積立金の自主運用を開始した平成

１３年度からの累積収益は１３兆７，５０８億

円となっている。また、管理運用法人の運用上

（注２）の累積収益は－１兆９，９０８億円（注３）

となっている。 
 
（注２）年金特別会計への納付額（５兆８，８１９億円）

を含む。 
（注３）管理運用法人の平成１３年度から平成２０年度ま

での運用収益額の合計は－３，０１８億円であるが、
これに、旧年金福祉事業団に係る累積利差損－１兆
７，０２５億円（平成12年度末）を減じ、平成４年
度において年金特別会計に納付した納付額１３３億
円を加え、平成１８年４月の独立行政法人設立に際
し、資産の評価替えに伴う評価増（３億円）を含め
たものが、平成２０年度の運用上の累積収益額（－
１兆９，９０８億円）である。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

※ 年金積立金資産額合計（平成 20 年度末）〔１２３．８兆円〕 

＝ 年金積立金資産額合計（平成 19 年度末）〔１３８．６兆円〕 ＋ 収益額〔－９．３兆円〕 

＋ 歳入等（預託金利子収入、積立金より受入及び管理運用法人 

から年金特会への納付金（１．８兆円）を除く）〔３６．４兆円〕 

－ 給付費等〔４１．９兆円〕 

（表２－１）
（単位：億円、％）

厚生年金 国民年金

資産額（平成１９年度末） 1,386,485 1,301,810 84,674
資産額（平成２０年度末） 1,238,381 1,166,496 71,885
収益額（注１） -93,176 -87,252 -5,924
収益率（注２） -6.86 -6.83 -7.29

（注４） 承継資産に係る収益額については、厚生年金及び国民年金の積立金の平均残高により按分している。

合　　計

（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。

（注３） 承継資産は、旧資金運用部からの借入金を原資としているため資産額には計上していない。

（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）と預託分
　　　　（簿価）の合計額。

 うち、年金特別

 会計へ納付

平成13年度 27,787 -13,084 133 40,870

　　  14年度 2,360 -30,608 32,968

　　  15年度 68,714 44,306 24,407

　　  16年度 39,588 22,419 17,169

　　  17年度 98,344 86,811 8,122 11,533

　　  18年度 45,669 37,608 19,611 8,061

　　  19年度 -51,777 -56,455 13,017 4,678

　　  20年度 -93,176 -94,015 17,936 839

137,508 -3,018 58,819 140,526
〔-19,908〕

年金積立金の運用収益の状況

合計

年金積立金
全　　体

管理運用法人
財政融資  .
資金預託金

４年度
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年金積立金は、前記のとおり、（１）市場運用、（２）財投債の引受け、（３）財政融資

資金への預託、の３つの方法で運用されており、平成２０年度におけるそれぞれの運用実績

は以下のとおりであった。 

 

（１）市場運用分の運用実績 

① 運用手数料等控除前の運用実績 

平成２０年度の管理運用法人の運用結果は、市場運用部分の総合収益額は－９兆６，

６７０億円であった。 

この額を、厚生年金、国民年金、承継資産にそれぞれ按分すると（注）、厚生年金の

収益額は－８兆９，７８３億円、国民年金の収益額は－６，０５８億円、承継資産の

収益額は－８２９億円となり、厚生年金と国民年金の合計では－９兆５，８４１億円

の収益額となった。 

また、収益率は、－１０．０３％であった。 
 

（注）厚生年金及び国民年金に係る寄託金の平均残高、承継資産の原資である旧資金運用部からの借入

金の平均残高を基に按分している。 

 
 

② 運用手数料等控除後の運用実績 

①の運用実績から、運用手数料等３０７億円を控除した収益額－９兆６，９７７億

円を、厚生年金、国民年金、承継資産にそれぞれ按分すると、厚生年金の収益額は－

９兆０，０６８億円、国民年金の収益額は－６，０７７億円、承継資産の収益額は－

８３１億円となり、厚生年金と国民年金の合計で－９兆６，１４６億円の収益額とな

った。 

また、収益率は、－１０．０６％であった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（表２－２）厚生年金・国民年金（承継資産を除く）の運用実績
（単位：億円、％）

厚生年金 国民年金

資産額（平成１９年度末） 904,228 843,604 60,624
資産額（平成２０年度末） 950,508 897,610 52,899
収益額（注１） -96,146 -90,068 -6,077
収益率（注２） -10.06 -10.06 -10.06

（注１）収益額は、総合収益額。
（注２）収益率は、修正総合収益率。

合　　計

※　平成20年度においては、年金特別会計への納付金として、厚生年金 1兆6,858億円、国民年金 1,078億円
　（合計 1兆7,936億円） を納付した。上記の平成20年度末の資産額は、納付金を差し引いた後の数値である。
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（２）財投債引受け分の運用実績 

平成１３年度から平成２０年度までの間に４０兆２，８１２億円の財投債を引受け、

これまでに約１５兆円の満期償還を迎え、平成２０年度末の資産額は２５兆０，８８８

億円となっている。 

平成２０年度の財投債の収益額は３，１８９億円であり、この額を厚生年金、国民年

金、承継資産にそれぞれ按分すると、厚生年金の収益額は２，９６２億円、国民年金の

収益額は２００億円、承継資産の収益額は２７億円となり、厚生年金と国民年金の合計

で３，１６２億円の収益額となった。 

また、収益率は、１．１８％であった。 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）財政融資資金預託分の運用実績 

年金特別会計において、管理運用法人とは別に管理している積立金は、平成１９年度

末において、２２兆５，７１６億円であり、このうち、財政融資資金への預託分１４兆

２，９３６億円については、平成２０年度に全て償還され、その他、年金給付等の資金

繰り上必要な資金等（決算剰余金を含む）８兆２，７８０億円については、平成２０年

度末においては、６兆７，２６８億円となった。 

平成２０年度においては、厚生年金の預託分の利子が８２４億円、国民年金の預託分

の利子が１５億円となり、合計で８３９億円であった。 

また、収益率は、厚生年金が０．５８％、国民年金が０．３１％、合計で０．５７％

であった。 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

（表２－３）厚生年金・国民年金（承継資産を除く）の運用実績
（単位：億円、％）

厚生年金 国民年金

資産額（平成１９年度末）※ 285,609 265,864 19,745
資産額（平成２０年度末）※ 250,703 233,371 17,332
収益額（注１） 3,162 2,962 200
収益率（注２） 1.18 1.18 1.18

（注１） 収益額は、償却原価法による簿価の収益額。
（注２） 収益率は、財投債元本平均残高に対する収益率。

合　　計

※　資産額のうち収益額を除く元本増分については、厚生年金・国民年金の寄託額の比で按分しており、
　承継資産には按分していない。

（表２－４）厚生年金・国民年金の運用実績
（単位：億円、％）

厚生年金 国民年金

資産額（平成１９年度末） 225,716 219,462 6,254
資産額（平成２０年度末） 67,268 63,604 3,665
収益額（注１） 839 824 15
収益率（注２） 0.57 0.58 0.31

合　　計

（注１） 収益額は、簿価。
（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。

11



 

市場運用分、財投債引受け分、財政融資資金預託分、承継資産分の年金積立金全体に対す

る収益率は以下のとおりとなった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

２ 年金積立金の運用実績（承継資産の損益を含まない場合）（ P8の図中、①＋②＋ (2) ） 

平成２０年度における年金積立金全体の運用実績（承継資産の損益を含まない場合）は、

厚生年金の収益額が－８兆６，２８３億円、国民年金の収益額が－５，８６２億円となり、

合計で－９兆２，１４５億円の収益額となった。 

また、収益率は、厚生年金が－６．６１％、国民年金が－７．０５％となり、合計で－６．

６４％となった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（表２－６）
（単位：億円、％）

厚生年金 国民年金

資産額（平成１９年度末） 1,415,553 1,328,930 86,623
資産額（平成２０年度末） 1,268,480 1,194,585 73,895
収益額（注１） -92,145 -86,283 -5,862
収益率（注２） -6.64 -6.61 -7.05

（注３） 運用手数料等控除後の運用実績である。

合　　計

（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。

（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）と預託
  　　 分（簿価）の合計額。

（表２－５）
（単位 ：％）

 収益率 -6.86

市場運用分 （運用手数 料等控除後） -7.07 (-10.06) 

財投債引受 け分 0.23 (1.18) 

財政融資資 金預託分 0.06 (0.57) 

承継資産分 -0.08

 収益率 -6.83

市場運用分 （運用手数 料等控除後） -7.05 (-10.06) 

財投債引受 け分 0.23 (1.18) 

財政融資資 金預託分 0.06 (0.58) 

承継資産分 -0.08

 収益率 -7.29

市場運用分 （運用手数 料等控除後） -7.48 (-10.06) 

財投債引受 け分 0.25 (1.18) 

財政融資資 金預託分 0.02 (0.31) 

承継資産分 -0.08
（注）かっこ内は各資産ごとの収益率であり、かっこ外は積立金全体に対する収益率である。

合　計

厚生年金

国民年金
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Ⅱ 年金積立金の運用実績（平成１３年度～平成２０年度） 

１ 年金積立金の運用実績（承継資産の損益を含む場合）（ P8の図中、①＋②＋③（損益）＋(2) ） 
     

平成１３年度から平成２０年度までの８年間における収益額の合計は、厚生年金が１２兆

９，１６４億円、国民年金が８，３４４億円となり、合計で１３兆７，５０８億円の収益額

となった。 

 また、８年間の平均収益率は、厚生年金が１．０９％、国民年金が０．８７％となり、合

計で１．０７％となった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

       

 

（１）市場運用分の運用実績（運用手数料等控除後） 

平成１３年度から平成２０年度までの８年間における市場運用分（運用手数料等控除

後）の収益額の合計は、厚生年金が－５，３５８億円、国民年金が－２４０億円となり、

合計で－５，５９８億円の収益額となった。 

なお、承継資産の収益は１兆０，４１６億円となり、厚生年金、国民年金と承継資産

の合計では４，８１８億円となった。 

また、８年間の平均収益率は、０．６８％となった。 

 

 

 

 

 

 

 

     

（２）財投債引受け分の運用実績 

平成１３年度から平成２０年度までの８年間における財投債引受け分の収益額の合計

は、厚生年金が１兆４，６２４億円、国民年金が１，０３０億円となり、合計で１兆５，

６５４億円の収益額となった。 

なお、承継資産の収益は２，６３４億円となり、厚生年金、国民年金と承継資産の合

計では、１兆８，２８８億円となった。 

また、８年間の平均収益率は、１．００％となった。 

 

（表２－７）
（単位：億円、％）

厚生年金 国民年金

累積収 益額（平成 13年度～平成20年度） 137,508 129,164 8,344

平均収 益率（平成 13年度～平成20年度） 1.07 1.09 0.87

（注２）  平均収益率は、相乗平均である。
（注３）  詳細は、（図表２－７）を参照。

合　　計

（注１）  承継資産に係る収益額は、厚生年金及び国民年金の積立金の平均残高により按分している。
　　　 　なお、平成13年度から平成20年度までの承継資産の損益は、-1兆3,074億円（収益 1兆3,050億円、

　　　借入利息等 -2兆6,124億円）であった。これを含まない厚生年金と国民年金の累積収益額は、15兆0,582
　　　億円となった（表２－１３参照）。

（表２－８）厚生年金・国民年金（承継資産を除く）の運用実績
（単位：億円、％）

厚生年金 国民年金

累積収 益額（平成13年度～平成20年度） -5,598 -5,358 -240

平均収 益率（平成13年度～平成20年度） 0.68 0.68 0.68

（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）  詳細は、（図表２－８）を参照。

合　　計
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（３）財政融資資金預託分の運用実績 

平成１３年度から平成２０年度までの８年間における財政融資資金預託分の収益額の

合計は、厚生年金が１３兆２，０８６億円、国民年金が８，４４０億円となり、合計で１

４兆０，５２６億円の収益額となった。 

また、８年間の平均収益率は、厚生年金が１．９５％、国民年金が１．９０％となり、

合計で１．９５％となった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 市場運用分、財投債引受け分、財政融資資金預託分、承継資産分の年金積立金全体に対す

る収益率は以下のとおりとなった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（表２－９）厚生年金・国民年金（承継資産を除く）の運用実績
（単位：億円、％）

厚生年金 国民年金

累積収 益額（平成 13年度～平成20年 度） 15,654 14,624 1,030

平均収 益率（平成 13年度～平成20年 度） 1.00 1.00 1.00

（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）  詳細は、（図表２－９）を参照。

合　　計

（表２－１０）厚生年金・国民年金の運用実績
（単位：億円、％）

厚生年金 国民年金

累積収益額（平成13年度～平成20年度） 140,526 132,086 8,440

平均収益率（平成13年度～平成20年度） 1.95 1.95 1.90

（注１）  平均収益率は、相乗平均である。
（注２）  詳細は、（図表２－１０）を参照。

合　　計

（表２－１１）

①　年金積立金全体に対する収益率
（単位 ：％）

 平均収益率（平成13年度 ～平成20年度） 1.07

市場運用分（運用手数料 等控除後） -0.16

合　計 財投債引受け分 0.14

財政融資資金 預託分 1.22

承継資産分 -0.12

 平均収益率（平成13年度 ～平成20年度） 1.09

市場運用分（運用手数料 等控除後） -0.15

厚生年金 財投債引受け分 0.14

財政融資資金 預託分 1.23

承継資産分 -0.12

 平均収益率（平成13年度 ～平成20年度） 0.87

市場運用分（運用手数料 等控除後） -0.24

国民年金 財投債引受け分 0.14

財政融資資金 預託分 1.11

承継資産分 -0.12

（注１）  平均収益率は、相乗平均である。
（注２）  詳細は、（図表２－１１）を参照。
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２ 年金積立金の運用実績（承継資産の損益を含まない場合）（ P8の図中、①＋②＋ (2) ） 

平成１３年度から平成２０年度までの８年間における年金積立金全体の収益額の合計は、

厚生年金の収益額が１４兆１，３５２億円、国民年金の収益額が９，２３０億円となり、合

計で１５兆０，５８２億円の収益額となった。 

また、８年間の平均収益率は、厚生年金が１．１８％、国民年金が０．９７％となり、合

計で１．１６％となった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（表２－１３）
（単位：億円、％）

厚生年金 国民年金

累積収 益額（平成 13年度～平成20年 度） 150,582 141,352 9,230

平均収 益率（平成 13年度～平成20年 度） 1.16 1.18 0.97

（注１）  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。
（注３）  詳細は、（図表２－１３）を参照。

合　　計

（表２－１２）

②　各運用方法ごとの収益率 （平均収益率（平成13年度～平成20年度））
（単 位：％）

平均収益 率

市場運用分 （運用手数 料等控除後） 0.68

財投債引受 け分 1.00

財政融資資 金預託分 1.95

市場運用分 （運用手数 料等控除後） 0.68

財投債引受 け分 1.00

財政融資資 金預託分 1.95

市場運用分 （運用手数 料等控除後） 0.68

財投債引受 け分 1.00

財政融資資 金預託分 1.90

（注１）  平均収益率は、相乗平均である。

（注２）  詳細は、（図表２－１２）を参照。

合　計

厚生年金

国民年金
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-
2
2
,3

7
9

 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
%
 

0
.6

8
%
 

1
.0

5
%
 

 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

 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

-
2
4
0

-
1
,0

5
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
%
 

0
.6

8
%
 

1
.0

5
%
 

（
注
１
）
収
益
額
は
、
総

合
収

益
額

。

（
注
２
）
収
益
率
は
、
修

正
総

合
収

益
率

で
あ

る
。

平
成

１
６

年
度

平
成

１
７

年
度

合  計 厚 生 年 金

平
成

２
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

（
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

。

-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

‐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
%
 

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

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

－
９

）
　

　
財

投
債

引
受

け
分

の
運

用
実

績
（

単
位

：
億

円
）

通
　

　
期

（
1
3
～

2
0
年

度
）

過
去

５
年

間
（
1
6
～

2
0
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
1
9
,2

7
9

1
8
7
,0

8
3

2
2
1
,2

4
5

2
8
4
,4

9
8

3
0
6
,3

5
6

2
9
5
,3

4
1

2
8
5
,6

0
9

2
5
0
,7

0
3

 収
益

額
1
8
6

7
6
5

1
,2

4
0

1
,8

8
0

2
,4

9
0

2
,8

2
2

3
,1

0
9

3
,1

6
2

1
5
,6

5
4

1
3
,4

6
2

 収
益

率
1
.1

3
%
 

0
.8

9
%
 

0
.8

3
%
 

0
.9

0
%
 

0
.9

3
%
 

1
.0

1
%
 

1
.1

0
%
 

1
.1

8
%
 

1
.0

0
%
 

1
.0

3
%
 

 資
産

額
（
年

度
末

）
1
0
5
,9

2
5

1
7
1
,1

6
5

2
0
2
,7

4
1

2
6
1
,9

6
0

2
8
5
,0

8
2

2
7
5
,7

0
1

2
6
5
,8

6
4

2
3
3
,3

7
1

 収
益

額
1
5
9

7
0
3

1
,1

5
8

1
,7

4
4

2
,3

2
6

2
,6

5
2

2
,9

2
2

2
,9

6
2

1
4
,6

2
4

1
2
,6

0
6

 収
益

率
1
.1

3
%
 

0
.8

9
%
 

0
.8

3
%
 

0
.9

0
%
 

0
.9

3
%
 

1
.0

1
%
 

1
.1

0
%
 

1
.1

8
%
 

1
.0

0
%
 

1
.0

3
%
 

 資
産

額
（
年

度
末

）
1
3
,3

5
4

1
5
,9

1
8

1
8
,5

0
5

2
2
,5

3
8

2
1
,2

7
4

1
9
,6

4
0

1
9
,7

4
5

1
7
,3

3
2

 収
益

額
2
8

6
3

8
3

1
3
6

1
6
3

1
7
0

1
8
7

2
0
0

1
,0

3
0

8
5
6

 収
益

率
1
.1

3
%
 

0
.8

9
%
 

0
.8

3
%
 

0
.9

0
%
 

0
.9

3
%
 

1
.0

1
%
 

1
.1

0
%
 

1
.1

8
%
 

1
.0

0
%
 

1
.0

3
%
 

 
※
　
資
産
額
の
う
ち
収

益
額

を
除

く
元

本
増

分
に

つ
い

て
は

、
厚

生
年

金
・
国
民
年
金
の
寄
託
額
の
比
で
按
分
し
て
お
り
、
承
継
資
産
に
は
按
分
し
て
い
な
い
。

（
注
１
）
収
益
額
は
、
償

却
原

価
法

に
よ

る
簿

価
の

収
益

額
。

平
成

１
６

年
度

平
成

１
７

年
度

合  計 厚 生 年 金

平
成

２
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

（
注
１
）
収
益
額
は
、
償

却
原

価
法

に
よ

る
簿

価
の

収
益

額
。

（
注
２
）
収
益
率
は
、
財

投
債

元
本

平
均

残
高

に
対

す
る

収
益

率
。

（
注
３
）
平
均
収
益
率
は

、
相

乗
平

均
で

あ
る

。

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

1
.1
3
%
 

0
.8
9
%
 

0
.8
3
%
 

0
.9
0
%
 

0
.9
3
%
 

1
.0
1
%
 

1
.1
0
%
 

1
.1
8
%
 

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

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

－
１

０
）
　

　
財

政
融

資
資

金
預

託
分

の
運

用
実

績
（

単
位

：
億

円
）

通
　

　
期

（
1
3
～

2
0
年

度
）

過
去

５
年

間
（
1
6
～

2
0
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

 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

1
4
0
,5

2
6

4
2
,2

8
1

 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
%
 

1
.9

5
%
 

1
.4

9
%
 

 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

 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

1
3
2
,0

8
6

3
9
,5

2
3

 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
%
 

1
.9

5
%
 

1
.4

8
%
 

 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

 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

8
,4

4
0

2
,7

5
7

 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
%
 

1
.9

0
%
 

1
.5

6
%
 

（
注
）
平
均
収
益
率
は
、

相
乗

平
均

で
あ

る
。

平
成

１
６

年
度

平
成

１
７

年
度

合  計 厚 生 年 金

平
成

２
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

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

0
.1
兆

円

2
.9
9
%
 

2
.7
5
%
 

2
.4
1
%
 

2
.0
6
%
 

1
.7
3
%
 

1
.6
1
%
 

1
.4
5
%
 

0
.5
7
%
 

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

財
政

融
資

資
金

預
託

分
の

収
益

額
と

収
益

率
の

推
移

合
計

（
収

益
額

）

合
計

（
収

益
率

）

19



（
図

表
２

－
１

１
）
　

　
年

金
積

立
金

の
運

用
実

績
（
承

継
資

産
の

損
益

を
含

む
場

合
）
　

　
①

　
年

金
積

立
金

全
体

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

通
　

　
期

（
1
3
～

2
0
年

度
）

[平
均

収
益

率
]

過
去

５
年

間
（
1
6
～

2
0
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
%
 

1
.0

7
%
 

0
.3

3
%
 

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
%
 

-
0
.1

6
%
 

-
0
.5

0
%
 

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
.1

4
%
 

0
.1

9
%
 

財
政

融
資

資
金

預
託

分
2
.8

5
%
 

2
.3

1
%
 

1
.7

4
%
 

1
.1

9
%
 

0
.8

0
%
 

0
.5

5
%
 

0
.3

2
%
 

0
.0

6
%
 

1
.2

2
%
 

0
.5

8
%
 

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
.1

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
）
平
均
収
益
率
は

、
相

乗
平

均
で

あ
る

。

厚 生 年 金 ・

国 民 年 金

年
金

積
立
金
全
体
に
対
す
る
収
益
率

市
場

運
用

分

1
.9
4
%

0
.1
7
%

4
.9
0
%

2
.7
3
%

6
.8
3
%

3
.1
0
%

‐3
.5
3
%

‐6
.8
6
%

1
.0
7
%

0
.3
3
%

-
8
.0

%

-
6
.0

%

-
4
.0

%

-
2
.0

%

0
.0

%

2
.0

%

4
.0

%

6
.0

%

8
.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

通
期

（
1
3
～

2
0
年

度
）

[平
均

収
益

率
]

過
去

５
年

間

（
1
6
～

2
0
年

度
）

[平
均

収
益

率
]

年
金

積
立
金
全
体
に
対
す
る
収
益
率

財
投

債
引

受
け

分

財
政

融
資

資
金

預
託

分

承
継

資
産

分

合
計
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（
図

表
２

－
１

２
）
　

　
年

金
積

立
金

の
運

用
実

績
（
承

継
資

産
の

損
益

を
含

む
場

合
）
　

　
②

　
各

運
用

方
法

ご
と

の
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

通
　

　
期

（
1
3
～

2
0
年

度
）

[平
均

収
益

率
]

過
去

５
年
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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 

 Ⅰ 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、運用実績の年金財政に与える影響についても、長期的な観点から評価するこ

とが重要である。 

 

   （２）公的年金における財政見通しとの比較による評価 

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。 

平成１６年財政再計算においても、このような見通しを作成しており、社会経

済状況について、基準的なケースで、平成１６(2004)年度に５９．３％の所得代

替率（夫が平均賃金で４０年間働き、その間、妻が専業主婦である厚生年金の標

準的な世帯について年金を受け取り始めるときの所得代替率）が、平成３５(2023)

年度に所得代替率５０．２％となるまで給付水準が調整される見通しを示してい

る。 

 なお、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、財政見通しを公表することとされており、平成１

６年度財政再計算についても、このような推計を行ったところである。 

 実績がすべて財政検証（平成１６年財政再計算）で置いた前提どおりに推移す

れば、収入、支出等の実績値は財政検証（平成１６年財政再計算）における予測

どおりに推移し、見通しどおりの給付水準を確保することができる。 

 したがって、平成２０年度の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、実現された運用収益率と、平成１６年財政再計算が前提

としている運用利回り（予定運用利回り）を比較することが適当である。 

 なお、平成２１年財政検証の推計初年度は、平成２１年度である。 

 

   （３）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増

加することとなる。 
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 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」の実績

と、財政検証（平成１６年財政再計算）が前提としている「実質的な運用利回り」

を比較することが適当である。 

 なお、平成１６年年金制度改正において、マクロ経済スライドによる給付水準

の自動調整が導入されたことにより、マクロ経済スライドを行う特例期間中は、

基本的にはスライド調整率分、年金給付費の伸びが抑えられることとなる。 

 マクロ経済スライドは人口学的要素（被保険者数の減少と平均余命の伸び）に

基づいて給付水準を調整する仕組みであるが、運用実績が年金財政に及ぼす影響

の評価には、このような人口学的要素の予定と実績の差を反映せず経済的要素の

予定と実績の差に着目することが適切と考えられることから、特例期間中も名目

賃金上昇率を差し引いた実質的な運用利回りで評価することとした。 

 

   （４）平成１６年財政再計算における運用利回り等の前提 

 平成１６年財政再計算では、運用利回り等の経済前提は、平成２０（２００８）

年度までは、「改革と展望－２００３年度改定」に準拠し、平成２１（２００９）

年度以降は、構造改革の実行を前提とした日本経済の生産性の上昇の見込み（年

次経済財政報告（内閣府））に基づく中長期的な実質賃金上昇率、実質運用利回

りの推計結果（社会保障審議会年金資金運用分科会報告）を基に設定している。

基準ケースでは、平成２１年度以降、物価上昇率１．０％、名目賃金上昇率２．

１％、名目長期金利３．０％の下に、名目運用利回り３．２％、名目賃金上昇率

２．１％、実質的な運用利回りは約１．１％としている（長期的にはこの実質的

な運用利回りが運用実績の評価基準となる。）。 
     

（表２－１４） 

      平成１６年財政再計算における予定運用利回り及び名目賃金上昇率の前提 

                                     （単位：％） 

 名目運用利回り 実質的な運用利回り 
名目賃金上昇率 

厚生年金 国民年金 厚生年金 国民年金 

平成１５年度 

１６ 

１７ 

１８ 

１９ 

２０ 

２１年度以降 

１．９９ 

１．６９ 

１．８１ 

２．２１ 

２．５１ 

３．００ 

３．２０ 

１．９０ 

１．５７ 

１．７４ 

２．１８ 

２．５０ 

３．００ 

３．２０ 

１．９９ 

１．０８ 

０．５０ 

０．２１ 

０．２１ 

０．２９ 

１．０８ 

１．９０ 

０．９６ 

０．４３ 

０．１８ 

０．２０ 

０．２９ 

１．０８ 

０．００ 

０．６０ 

１．３０ 

２．００ 

２．３０ 

２．７０ 

２．１０ 
 
（注１）平成１５年度の名目賃金上昇率は実績見込み値であり、名目運用利回りは「改革と展望－２００３年度改定」に準

拠して設定した自主運用分の名目運用利回りと平成１４年度末の実績より推計される旧資金運用部預託分の名目運

用利回りを加重平均したもの。 

（注２）平成１６～２０年度は、名目賃金上昇率は「改革と展望－２００３年度改定」に準拠しており、名目運用利回りは

「改革と展望－２００３年度改定」に準拠して設定した自主運用分の名目運用利回りと平成１４年度末の実績より推

計される旧資金運用部預託分の名目運用利回りを加重平均したもの。 

（注３）平成２１年度以降は、構造改革の実行を前提とした日本経済の生産性の上昇の見込み（年次経済財政報告（内閣府））

に基づく中長期的な実質賃金上昇率、実質運用利回りの推計結果（社会保障審議会年金資金運用分科会報告）と過去

２０年の実績等から設定した長期的な物価上昇率１．０％より設定したもの。 
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 Ⅱ 運用実績が年金財政に与える影響の評価 

   （１）平成２０年度の運用実績が年金財政に与える影響の評価 
 

 年金積立金の運用実績の評価は、長期的な観点から行うべきものであるが、平

成２０年度単年度における運用実績（注１）と、財政再計算上の実質的な運用利回

りを比較すると次のとおりである。 

 平成２０年度の収益率（名目運用利回り）は厚生年金が－６．８３％、国民年

金が－７．２９％となっている。名目賃金上昇率は－０．２６％であるから、実

質的な運用利回りは厚生年金が－６．５９％、国民年金が－７．０５％となる。 

 平成１６年財政再計算の前提では平成２０年度の実質的な運用利回りは、厚生

年金と国民年金が共に０．２９％としており、厚生年金では６．８８％、国民年

金では７．３４％、実績が財政再計算の前提を下回っている。 

 

（注１） 年金財政に与える影響の評価における年金積立金の運用実績には、承継資産の運用実績

をも広く年金積立金の運用実績の一部と捉え、承継資産の損益を含めた運用実績を用いる。 

 

（注２） 年金財政に影響を及ぼす要素としては、実質的な運用利回りの他に、賃金上昇率、死亡

率、出生率などがある。運用実績の評価としては、本文にあるように実質的な運用利回り

の実績を財政再計算の前提と比較することとなるが、年金財政全体の影響を考える場合に

は、出生率の変化等の運用以外の要素も考慮が必要となる。これらすべての要素の年金財

政への影響については、少なくとも５年に１度行われる財政検証において検証されること

となる。 

 

    （表２－１５） 

 

 厚生年金 国民年金 
（参考） 

年金積立金全体

実 績 

 
名目運用利回り   －６．８３％   －７．２９％   －６．８６％

名目賃金上昇率   －０．２６％   －０．２６％   －０．２６％

 実質的な運用利回り   －６．５９％   －７．０５％   －６．６２％

財政再計算上の前提  実質的な運用利回り    ０．２９％    ０．２９％    ０．２９％

実質的な運用利回りの財政再計算上の前提 
との差 

  －６．８８％   －７．３４％   －６．９１％

 差 額 －８．７９兆円 －０．６０兆円 －９．３９兆円

 （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。 
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   （２）平成１５年度から平成２０年度までの６年間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） 
 

 年金積立金の運用実績の評価は、長期的な観点から評価することが重要である。 

   平成１６年財政再計算は平成１４年度末積立金を基礎として推計を行っている

ため、平成１６年財政再計算に対して運用実績がどの程度乖離しているかを見る

場合には、平成１５年度以降について比較することが適当である。 

平成１５年度から平成２０年度までの６年間の平均収益率（名目運用利回り）は

厚生年金が１．０８％、国民年金が１．０２％となっており、この期間における

平均名目賃金上昇率は－０．１６％であるから、実質的な運用利回りの平均は厚

生年金が１．２４％、国民年金が１．１８％となる。 

財政再計算の前提では平成１５年度から平成２０年度までの６年間の実質的な

運用利回りの平均は、厚生年金が０．７１％、国民年金が０．６６％としており、

厚生年金では０．５３％、国民年金では０．５２％、実績が財政再計算の前提を

上回っている。 

 

    （表２－１６） 

 

 厚生年金 国民年金 
（参考） 

年金積立金全体

実 績 

 
名目運用利回り    １．０８％    １．０２％    １．０８％

名目賃金上昇率 －０．１６％ －０．１６％ －０．１６％

 実質的な運用利回り    １．２４％    １．１８％    １．２４％

財政再計算上の前提  実質的な運用利回り    ０．７１％    ０．６６％    ０．７１％

実質的な運用利回りの財政再計算上の 
前提との差 

   ０．５３％    ０．５２％    ０．５３％

 （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。 

 
 

    （３）平成１３年度から平成２０年度までの８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） 
    

 平成１６年財政再計算との比較は、上記（２）のとおりであるが、年金積立金

の自主運用を開始した平成１３年度から平成２０年度までの８年間の運用実績と、

財政再計算上の実質的な運用利回りを比較すると次のとおりである。 

 平成１３年度から平成２０年度までの８年間の平均収益率（名目運用利回り）

は厚生年金が１．０９％、国民年金が０．８７％となっており、この期間におけ

る平均名目賃金上昇率は－０．３０％であるから、実質的な運用利回りの平均は

厚生年金が１．３９％、国民年金が１．１７％となる。 
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財政再計算の前提では平成１３年度から平成２０年度までの８年間の実質的な

運用利回りの平均は、厚生年金が０．７９％、国民年金が０．６９％としており、

厚生年金では０．６０％、国民年金では０．４８％、実績が財政再計算の前提を

上回っている。 

 

    （表２－１７） 

 

 厚生年金 国民年金 
（参考） 

年金積立金全体

実 績 

 
名目運用利回り    １．０９％    ０．８７％    １．０７％

名目賃金上昇率 －０．３０％ －０．３０％ －０．３０％

 実質的な運用利回り    １．３９％    １．１７％    １．３７％

財政再計算上の前提  実質的な運用利回り    ０．７９％    ０．６９％    ０．７８％

実質的な運用利回りの財政再計算上の 
前提との差 

   ０．６０％    ０．４８％    ０．５９％

 （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。 

 

 

   （４）まとめ 

 年金積立金全体の運用実績と、財政再計算上の実質的な運用利回りを比較する

と、平成２０年度単年度では６．９１％（金額換算９．４兆円）財政再計算上の

前提を下回っているものの、平成１６年財政再計算の推計初年度（平成１５年度）

からの６年間では０．５３％（金額換算累積 ６．０兆円）、年金積立金の自主

運用を開始した平成１３年度からの８年間で０．５９％、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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参考資料 

 

Ⅰ 資金運用に関する用語の解説 

 

 ○ 総合収益額 

   時価による収益額。 

   売買損益及び利息・配当金収入という純粋に現金として期中に実現した収益に、当

期において生じた将来確実に現金として得られる未収収益を加えるとともに、さらに、

期中に増減した評価損益も運用の成果と捉えて収益に含めたものである。 

     

  （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） 

 

 ○ 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、運用元本に時

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）｝ 

           ／（運用元本平均残高 ＋ 前期末未収収益 ＋ 前期末評価損益） 

 

 ○ 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 

     ｛（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  

   

 ○ 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（定額

法を用いる。）。 

 

 ○ ベンチマーク 

      運用成果を評価する際に、相対比較の対象となる基準指標。市場の動きを代表する

指数を使用している。 
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＊  ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合「除くＡＢＳ」 

野村證券金融経済研究所が作成・発表している国内債券市場のベンチマーク。

国内債券の代表的なベンチマークの１つであり、管理運用法人もベンチマークと

して採用。 

 

＊  ＴＯＰＩＸ（配当込み） 

東京証券取引所が日々計算して発表している指数。東証第一部の基準時の時価

総額を１００として、その後の時価総額を指数化したもの。国内株式の代表的な

ベンチマークの１つであり、管理運用法人もベンチマークとして採用。 

 

＊  シティグループ世界国債インデックス（除く日本、円貨換算、ヘッジなし） 

シティグループ・グローバル・マーケッツ・インクが作成・発表している世界国

債のベンチマーク。時価総額につき一定基準を満たす国の国債について、投資収益

率を指数化したもの。国際債券投資の代表的なベンチマークの１つであり、管理運

用法人も外国債券パッシブ運用のベンチマークとして採用。 

 

＊  シティグループ世界ＢＩＧ債券インデックス（除く日本円、円換算、ヘッジなし） 

シティグループ・グローバル・マーケッツ・インクが作成・発表している世界債

券のベンチマーク。国債に加え、米ドル、ユーロ及び英ポンドについては政府機関

債、担保付証券及び社債を含む。国際債券投資の代表的なベンチマークの１つであ

り、管理運用法人も外国債券アクティブ運用のベンチマークとして採用。 

 

＊  ＭＳＣＩ－ＫＯＫＵＳＡＩ（配当込み） 

モルガン・スタンレー・キャピタル・インターナショナル（ＭＳＣＩ）・ＫＯＫ

ＵＳＡＩ（円貨換算、配当込み、グロス） 

モルガン・スタンレ－・キャピタル・インターナショナル社が作成・発表してい

る日本を除く先進国で構成された世界株指数。対象国の包括性、切り口の多様性等

の点で国際株式投資の代表的なベンチマークの１つであり、管理運用法人もベンチ

マークとして採用。 

 

＊  ＴＢ現先 

ＴＢ（Ｔｒｅａｓｕｒｙ Ｂｉｌｌｓ）とは、割引短期国債をいう。 

ＴＢ現先とは、割引短期国債を一定期間後に一定価格で買い戻す（売り戻す）

ことを予め約束して行う売買取引をいう。ＴＢ現先１ヶ月の利回りをもとに指数

化したものを管理運用法人の短期資産のベンチマークとしている。 

 

 ○ ベンチマーク収益率 

   ベンチマークの騰落率。いわゆる市場平均収益率。 

   運用収益率の絶対値の高低による評価は、投資環境の違いを反映せず、運用期間が

異なる場合に横並びの比較が不可能である。しかし、投資環境を反映する基準指標の

騰落率に対してどの程度収益率が上回ったか（超過収益率）を算出することにより、

運用期間の異なるものの横並び比較が可能。 

 

   ただし、ベンチマーク収益率は、市場平均収益率を示す理論値であるため、取引に

かかる売買手数料などの取引コストは考慮されていない。 

 

31



Ⅱ　図表データ

 （参考１）平成２０年度の年金積立金管理運用独立行政法人の運用結果

　　１．平成２０年度の損益合計額について（単年度）

　（１）損益合計（①～⑤）

　①　市場運用分の総合収益額

　②　引受財投債の収益額

　③　合計（①＋②）

　④　運用手数料等

　⑤　承継資金運用勘定借入利息等

　（２）各勘定の損益

　　厚生年金勘定

　　国民年金勘定

　　承継資金運用勘定

　　承継資金運用勘定借入利息

　　２．平成２０年度までの運用収益の累積額　

　年金積立金管理運用独立行政法人の運用上の累積収益

（単位：億円）

　　（注３）会計上の累積収益は、運用上の累積収益から、特別会計への納付金を控除した額である。

平成14年度

(△10.03%)

△227億円

(△7.57%) △9兆3,788億円

年金特別会計
への納付金  .

会計上      .
の累積収益

平成19年度

平成18年度

平成13年度

平成15年度

(  1.18%)

年　度

△8兆7,107億円

△1兆9,908億円

平成17年度

平成16年度

33,225

△307億円

133 

13,017 

-30,109

△9兆3,788億円

84,697

-60,717

△9兆6,670億円

3,189億円

△93,481億円

8,122 

19,611 102,697

-16,411

平成20年度 17,936 -78,727-19,908

△9兆4,015億円

△227億円

△804億円

△1,031億円

△9兆2,984億円

△5,878億円

86,811

37,608

58,819 
合　計

-56,455

-94,015

6,008

130,562

74,108

単年度収益

-13,084

-30,608

44,306

22,419

運用上の
累積収益

-29,976

-60,584

-16,278

6,141

92,952

- -

　　（注１）平成１３年度の運用上の累積収益は、旧年金福祉事業団から承継した累積利差損益（-1兆7,025億円）を含み、
　　　  　平成４年度の年金特別会計への納付金（133億円）を加えた額である。

　　（注２）平成１８年度の運用上の累積収益及び会計上の累積収益は、平成１８年４月の年金積立金管理運用独立行政法人の
　　　　　設立に際し、独立行政法人会計基準に基づいて財務諸表を作成したことに伴う資産額の評価増分（３億円）を含む。

　　（注４）平成１３年度から平成２０年度までの運用収益の合計は-3,018億円であるが、上記（注１、注２）を加味したもの
　　　　　が、平成２０年度の運用上の累積収益（-1兆9,908億円）である。

-3,018
〔-19,908〕

４年度
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３．運用資産の構成状況（平成２０年度末） 
   

平成20年度末（平成21年3月末）

時価総額（億円） 構成割合

国内債券 869,775 73.94% 

市場運用 618,887 52.61% 

（簿価） 250,888 21.33% 

（時価） (256,410) -

国内株式 113,986 9.69% 

外国債券 100,135 8.51% 

外国株式 90,781 7.72% 

短期資産 1,608 0.14% 

合　　計 1,176,286 100.00% 

財 投 債 

 
（注１）四捨五入のため、各数値の合算は合計と必ずしも一致しない。 

（注２）時価総額欄の金額は未収収益及び未払費用を考慮した額である。 

（注３）財投債の簿価欄は償却原価法による簿価に、未収収益を含めた額である。 

 

  ４．時間加重収益率と超過収益率について 
   

   

時間加重収益率
（ａ）

4.43% 14.37% 4.56% -6.10% -10.04% 1.08%

複合ベンチマーク
収益率（ｂ）

4.56% 13.13% 4.64% -6.23% -10.92% 0.67%

（ａ)－(ｂ） -0.13% 1.24% -0.08% 0.13% 0.88% 0.41%

５年間
（年率）

平成18年度 平成19年度平成16年度 平成17年度 平成20年度

 
     

国内債券

平成16年度 平成17年度 平成18年度 平成19年度 平成20年度 ５年間（年率）

時間加重収益率 2.13% -1.40% 2.18% 3.31% 1.35% 1.50% 

ベンチマーク収益率 2.09% -1.40% 2.17% 3.36% 1.36% 1.50% 

超過収益率 0.04% 0.00% 0.01% -0.05% -0.01% 0.00% 

国内株式

平成16年度 平成17年度 平成18年度 平成19年度 平成20年度 ５年間（年率）

時間加重収益率 1.64% 50.14% 0.47% -27.97% -35.55% -6.57% 

ベンチマーク収益率 1.42% 47.85% 0.29% -28.05% -34.78% -6.73% 

超過収益率 0.22% 2.29% 0.18% 0.08% -0.77% 0.16% 

外国債券

平成16年度 平成17年度 平成18年度 平成19年度 平成20年度 ５年間（年率）

時間加重収益率 11.42% 7.71% 10.19% -0.32% -6.75% 4.21% 

ベンチマーク収益率 11.32% 7.73% 10.24% -0.44% -6.56% 4.22% 

超過収益率 0.10% -0.02% -0.04% 0.12% -0.19% -0.01% 

外国株式

平成16年度 平成17年度 平成18年度 平成19年度 平成20年度 ５年間（年率）

時間加重収益率 15.43% 28.20% 17.50% -17.10% -43.21% -3.92% 

ベンチマーク収益率 15.70% 28.52% 17.85% -16.80% -43.32% -3.74% 

超過収益率 -0.27% -0.31% -0.35% -0.30% 0.11% -0.18%  
（注１） 時間加重収益率は、現実のファンドの収益率であるため、取引にかかる売買手数料などの取引コストが控除されている 

（運用受託機関や資産管理機関に対する運用手数料等は控除されていない。）。 

（注２） 合計欄のベンチマーク収益率は、移行ポートフォリオを基に計算された資産構成割合で加重して求めた複合市場収益率 

である。 

国内債券

73.94%

国内株式

9.69%

外国債券

8.51%

外国株式

7.72%

短期資産

0.14%

平成20年度末 資産構成割合（運用資産全体）

市場

運用

52.61%

財投債

21.33%
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（参考１：ベンチマーク収益率の推移（平成２０年度））

50

60

70

80

90

100

110

120

3月末（=期初） 6月末 9月末 12月末 3月末

国内債券
1.36%

外国債券
-6.56%

外国株式
-43.32%

国内株式
-34.78%

（参考）外国株式

（現地通貨ベース）

　　-36.88%

（参考）外国債券

（現地通貨ベース）

　　7.51%

 
 

○ベンチマーク収益率（平成20年4月～21年3月） ○参考指標

国内債券　 （ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ「除くＡＢＳ」） 1.36% 平成20年3月末 平成21年3月末

国内株式　 （ＴＯＰＩＸ配当込み） -34.78% 国内債券 （新発10年国債利回り） 1.28% 1.35%

-6.56% 国内株式 （ＴＯＰＩＸ 配当なし） 1,212.96ﾎﾟｲﾝﾄ 773.66ﾎﾟｲﾝﾄ

（シティグループＷＧＢＩ（除く日本、円貨換算、ヘッジなし）） -7.17% 　　　　　 （日経225） 12,525.54円 8,109.53円

（シティグループＷＢＩＧ（除く日本円、円換算、ヘッジなし）） -4.96%  外国債券 （米国10年国債利回り） 3.45% 2.71%

 （参考）（現地通貨ベース）　複合インデックス収益率 7.51% 　　   　 （ドイツ10年国債利回り） 3.91% 3.00%

-43.32% 外国株式 （ＮＹダウ） 12,262.89ﾄﾞﾙ 7,608.92ﾄﾞﾙ

 （参考）（現地通貨ベース）　（ＭＳＣＩ ＫＯＫＵＳＡＩ） -36.88% 　　　 （ドイツＤＡＸ指数） 6,534.97ﾎﾟｲﾝﾄ 4,084.76ﾎﾟｲﾝﾄ

(注１) 為替（注２）（ドル／円） 99.54円 98.77円

（ユーロ／円） 157.72円 131.14円

（注２）為替レートはＷＭロイター社ロンドン16時仲値を採用しています。

外国債券（円ベース）　複合インデックス収益率　（注１）

外国株式（円ベース）　（ＭＳＣＩ ＫＯＫＵＳＡＩ）

シティグループ世界国債インデックス（略称ＷＧＢＩ、除く日本、円貨換算、ヘッジ
なし。以下同じ。）及び世界ＢＩＧ債券インデックス（略称ＷＢＩＧ、除く日本円、
円換算、ヘッジなし。 以下同じ。）の複合インデックス（パッシブ運用部分について
は世界国債インデックス及びアクティブ運用部分については世界ＢＩＧ債券インデッ
クスそれぞれの運用金額による構成比で加重平均したもの。）  

 

 

（参考２：直近５年間の累積ベンチマーク収益率の推移（平成１６年度～平成２０年度）） 
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平成16年3月 平成17年3月 平成18年3月 平成19年3月 平成20年3月 平成21年3月

外国株式
-17.36%

国内株式
-29.43%

外国債券
22.98%

国内債券
7.75%

（参考）外国債券

（現地通貨ベース）

　　25.77%

（参考）外国株式

（現地通貨ベース）

　　-12.01%

 
 

○ベンチマーク収益率 ○参考指標

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 平成16年3月末 平成21年3月末

期間率 年率 国内債券 （新発10年国債利回り） 1.44% 1.35%

国内債券（ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ）（注１） 7.75% 1.50% 国内株式 （ＴＯＰＩＸ 配当なし） 1,179.23ﾎﾟｲﾝﾄ 773.66ﾎﾟｲﾝﾄ

国内株式（ＴＯＰＩＸ配当込み） -29.43% -6.73% 　　　　　 （日経225） 11,715.39円 8,109.53円

22.98% 4.22% 外国債券 （米国10年国債利回り） 3.83% 2.71%

 （参考）（現地通貨ベース） 25.77% 4.69% （ドイツ10年国債利回り） 3.92% 3.00%

-17.36% -3.74% 外国株式 （ＮＹダウ） 10,357.70ﾄﾞﾙ 7,608.92ﾄﾞﾙ

 （参考）（現地通貨ベース）（ＭＳＣＩ ＫＯＫＵＳＡＩ) -12.01% -2.53% （ドイツＤＡＸ指数） 3,856.70ﾎﾟｲﾝﾄ 4,084.76ﾎﾟｲﾝﾄ
（注1） 為替（注３）（ドル／円） 104.04円 98.77円

（ユーロ／円） 127.85円 131.14円

（注3）為替レートはＷＭロイター社ロンドン16時仲値を採用しています。
（注2） 平成16年度から18年度まではシティグループ世界国債インデックス（除く日本）。

19年度からはシティグループ世界国債インデックス（除く日本）とシティグループ世界
ＢＩＧ債券インデックス（除く日本円）との複合インデックス収益率としています。

平成16年4月～21年3月

外国債券（円ベース）（注２）

外国株式（円ベース）（ＭＳＣＩ ＫＯＫＵＳＡＩ)

平成20年4月からＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合に新たに資産担保証券（ＡＢＳ）が組み入れ
られましたが、同月以降のベンチマークは、同年3月までのＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合
と同じく、ＡＢＳを含まないＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ「除くＡＢＳ」としています。
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（参考２）年金積立金額の推移（簿価）

（単位：億円）

年　度 厚生年金 国民年金 合　計

平成元年度末 702,175 32,216 734,391

２年度末 768,605 36,317 804,922

３年度末 839,970 43,572 883,542

４年度末 911,340 51,275 962,615

５年度末 978,705 58,468 1,037,174

６年度末 1,045,318 63,712 1,109,030

７年度末 1,118,111 69,516 1,187,628

８年度末 1,184,579 78,493 1,263,072

９年度末 1,257,560 84,683 1,342,243

１０年度末 1,308,446 89,619 1,398,065

１１年度末 1,347,988 94,617 1,442,605

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)

（注1）国民年金の積立金の残高は、基礎年金勘定分を除いた額である。
（注2）厚生年金の積立金は特別会計の積立金であり、厚生年金基金の代行部分は含まれていない。

（注4）上記の数値は四捨五入のため、合算した数値は一致しない場合がある。

（参考３）預託金利子収入

（単位：億円）

年　度 厚生年金 国民年金 合　計

２０年度 824 15 839

（参考４）満期別預託金償還額

（単位：億円）

満期年度 厚生年金 国民年金 合　計 年度末残額

２０年度 140,388 2,548 142,936 0

　　　 また、（　）は、年金積立金管理運用独立行政法人（平成１７年度までは旧年金資金運用基金
　　 年金）における運用収益を加えた時価ベースの積立金の額である。

（注3）平成１３年度以降の積立金には、年金積立金管理運用独立行政法人（平成１７年度までは旧年
　　 金資金運用基金年金）への寄託分を含む。

１３年度末

１４年度末

１５年度末

１６年度末

１７年度末

１８年度末

１９年度末

２０年度末
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（参考５）基本ポートフォリオ

＜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

６７％ １１％ ８％ ９％ ５％

±８％ ±６％ ±５％ ±５％ －

標準偏差（リスク）

５．５５％

○　年度末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

○　平成１６年財政再計算の経済前提

物価上昇率　　長期（平成２１年以降）　１．０％

賃金上昇率　　長期（平成２１年度以降）２．１％（実質　１．１％）

運用利回り　　長期（平成２１年度以降）３．２％（実質的な運用利回り　１．１％）

（参考）　
（単位：％）

平成18 平成19 平成20 平成21以降
(2006) (2007) (2008) (2009)

2.0 2.3 2.7
[0.8] [0.8] [0.8]
2.3 2.6 3.0
[0.3] [0.3] [0.3]

　注１： 物価上昇率は各年の数値、賃金上昇率及び運用利回りは各年度の数値を記載。

平成17年度末

平成19年度末

賃金上昇率
［実質］

平成20年度末

資産構成割合

乖離許容幅

期待収益率

３．３７％

平成14年度末

（注）基本ポートフォリオは、年金財政上の諸前提と整合的なものとなるよう、平成１８年４月に
　  年金積立金管理運用独立行政法人が策定したものである。

平成13年度末

運用利回り
[実質(対賃金上昇率)]

　注２： 運用利回りは自主運用分の利回りの前提である。平成19年度までの運用利回りは、これに
　　　 財投預託分の運用利回り（平成14年度末の預託実績より算出）を勘案した数値となる。

平成15年度末

平成16年度末

平成18年度末

1.5 1.9 1.0物価上昇率 1.2

2.1[1.1]

3.2[1.1]
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お
、

財
投

債
フ

ァ
ン

ド
に

つ
い

て
は

償
却

原
価

法
に

よ
る

簿
価

の
平

均
残

高
を

用
い

て
い

る
。

対
平

均
残

高
比

合
　

計

外
国

株
式

外
国

債
券

国
内

株
式

国
内

債
券
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（
参
考
７
）
　

年
金

積
立

金
管

理
運

用
独
立
行
政
法
人
の
運
用
収
益
額
及
び
収
益
率
の
推

移

（
１

）
　

運
用
収
益
額

（
単
位
：
億
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
合
　
計

（
通

期
の

平
均

収
益

率
）

国
内
債
券

1
,1
7
9

6
,3
7
2

-
3
,4
5
2

6
,4
1
5

-
4
,8
3
2

8
,7
0
1

1
7
,1
6
5

8
,7
0
0

4
0
,2
4
7

国
内
株
式

-
1
0
,1
7
4

-
2
0
,4
5
2

3
9
,8
6
9

2
,1
1
9

6
3
,4
3
7

8
8
9

-
5
3
,3
2
3

-
5
0
,6
1
3

-
2
8
,2
4
8

外
国
債
券

5
4
5

2
,8
8
2

-
1
0
5

5
,2
2
2

4
,8
4
3

8
,0
0
2

-
4
8
3

-
6
,2
1
3

1
4
,6
9
3

外
国
株
式

1
,9
3
1

-
1
4
,6
8
0

1
0
,9
1
2

1
0
,0
8
7

2
3
,3
4
8

1
8
,8
0
4

-
2
1
,7
6
5

-
4
8
,5
4
7

-
1
9
,9
1
2

短
期
資
産

-
4
4

1
1

0
0

8
6

3
-
2
5

-
6
,5
6
4

-
2
5
,8
7
7

4
7
,2
2
5

2
3
,8
4
3

8
6
,7
9
5

3
6
,4
0
4

-
5
8
,4
0
0

-
9
6
,6
7
0

6
,7
5
5

(-
2.
48
%)

(-
8.

46
%)

( 
12

.4
8%

)
( 

4.
60

%)
( 

14
.3

7%
)

( 
4.
75
%)

(-
6.
41
%)

(-
10
.0
3%
)

( 
0.
73
%)

6
9
0

1
,3
4
7

1
,6
9
1

2
,2
8
4

2
,8
2
4

3
,0
4
2

3
,2
2
2

3
,1
8
9

1
8
,2
8
8

( 
1.
13
%)

( 
0.

89
%)

( 
0.

83
%)

( 
0.

90
%)

( 
0.

93
%)

( 
1.
01
%)

( 
1.
10
%)

( 
1.
18
%)

( 
1.
00
%)

-
5
,8
7
4

-
2
4
,5
3
0

4
8
,9
1
6

2
6
,1
2
7

8
9
,6
1
9

3
9
,4
4
5

-
5
5
,1
7
8

-
9
3
,4
8
1

2
5
,0
4
3

(-
1.
80
%)

(-
5.

36
%)

( 
8.

40
%)

( 
3.

39
%)

( 
9.

88
%)

( 
3.
70
%)

(-
4.
59
%)

(-
7.
57
%)

( 
0.
57
%)

-
3
0
8

-
1
8
4

-
1
9
3

-
2
3
2

-
2
7
1

-
9
1

-
3
5
2

-
3
0
7

-
1
,9
3
7

-
6
,9
0
2

-
5
,8
9
3

-
4
,4
1
7

-
3
,4
7
6

-
2
,5
3
7

-
1
,7
4
7

-
9
2
5

-
2
2
7

-
2
6
,1
2
4

-
1
3
,0
8
4

-
3
0
,6
0
8

4
4
,3
0
6

2
2
,4
1
9

8
6
,8
1
1

3
7
,6
0
8

-
5
6
,4
5
5

-
9
4
,0
1
5

-
3
,0
1
8

-
2
9
,9
7
6

-
6
0
,5
8
4

-
1
6
,2
7
8

6
,1
4
1

9
2
,9
5
2

1
3
0
,5
6
2

7
4
,1
0
8

-
1
9
,9
0
8

-
  

年
金

特
別

会
計

  
へ

の
納

付
額

1
3
3

8
,1

2
2

1
9
,6

1
1

1
3
,0

1
7

1
7
,9

3
6

5
8
,8

1
9

  
会

計
上

の
  

累
積

収
益

額
-
3
0
,1

0
9

-
6
0
,7

1
7

-
1
6
,4

1
1

6
,0

0
8

8
4
,6

9
7

1
0
2
,6

9
7

3
3
,2

2
5

-
7
8
,7

2
7

-

（
注

1
）

 
平

成
１

３
年

度
の

国
内

債
券

は
、

転
換

社
債

に
よ

る
収

益
額

（
-
2
1
9
億

円
）

を
含

む
。

（
注

6
）

 
会

計
上

の
累

積
収

益
額

は
、

累
積

収
益

額
か

ら
、

年
金

特
別

会
計

へ
の

納
付

金
を

差
し

引
い

た
額

で
あ

る
。

（
注

7
）

 
財

投
債

は
、

未
収

収
益

を
考

慮
し

た
償

却
原

価
法

に
よ

る
簿

価
額

。
（

注
8
）

 
上

記
の

数
値

は
四

捨
五

入
の

た
め

、
合

算
し

た
数

値
は

一
致

し
な

い
場

合
が

あ
る

。

借
入
金
利
息

（
注

4
）

 
平

成
１

８
年

度
の

累
積

収
益

額
に

は
、

平
成

１
８

年
４

月
の

年
金

積
立

金
管

理
運

用
独

立
行

政
法

人
の

設
立

に
際

し
、

独
立

行
政

法
人

会
計

基
準

に
基

づ
い

て
財

務
諸

表
　

　
　

を
作

成
し

た
こ

と
に

伴
う

資
産

額
の

評
価

増
分

（
3
億

円
）

を
含

む
。

累
積
収
益
額

合
　
　
計

市 場 運 用 分

計
（
市
場

運
用
分
）

（
収

益
率

）

（
注

3
）

 
平

成
１

８
年

度
の

運
用

手
数

料
等

は
、

運
用

手
数

料
等

（
3
2
7
億

円
）

に
、

未
収

金
（

外
国

源
泉

税
還

付
金

）
（

2
3
6
億

円
）

を
加

え
た

額
で

あ
る

。

財
　
投

　
債

（
収

益
率

）

小
　
計

（
収

益
率

）

運
用
手
数

料
等

（
注

5
）

 
平

成
１

３
年

度
か

ら
平

成
２

０
年

度
の

運
用

収
益

額
の

合
計

は
-
3
,
0
1
8
億

円
で

あ
る

が
、

こ
れ

に
（

注
1
）

と
（

注
2
）

を
加

味
し

た
も

の
が

、
平

成
２

０
年

度
の

累
積

収
　

　
　

益
額

（
-
1
9
,
9
0
8
億

円
）

で
あ

る
。

（
注

2
）

 
平

成
１

３
年

度
の

累
積

収
益

額
は

、
旧

年
金

福
祉

事
業

団
の

累
積

利
差

損
益

（
-
1
7
,
0
2
5
億

円
）

を
含

み
、

平
成

４
年

度
の

年
金

特
別

会
計

へ
の

納
付

金
（

1
3
3
億

円
）

を
　

　
　

加
え

た
額

で
あ

る
。

平
成

４
年
度

(
注

1
)

(
注

2
)

(
注

6
)

(
注

4
)

(
注

4
)

(
注

7
)

(
注

5
)

(
注

5
)

(
注

3
)
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（
２

）
　

管
理

運
用
法
人
全
体
の
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

通
期

平
均

（
1
3
～

2
0
年

度
）

過
去

５
年

平
均

（
1
6
～

2
0
度

）

-
1
.8

0
%

-
5
.3

6
%

8
.4

0
%

3
.3

9
%

9
.8

8
%

3
.7

0
%

-
4
.5

9
%

-
7
.5

7
%

0
.5

7
%

0
.7

7
%

-
2
.
4
8
%

-
8
.
4
6
%

1
2
.
4
8
%

4
.
6
0
%

1
4
.
3
7
%

4
.
7
5
%

-
6
.
4
1
%

-
1
0
.
0
3
%

0
.
7
3
%

1
.
0
8
%

1
.
1
3
%

0
.
8
9
%

0
.
8
3
%

0
.
9
0
%

0
.
9
3
%

1
.
0
1
%

1
.
1
0
%

1
.
1
8
%

1
.
0
0
%

1
.
0
3
%

（
注

1
）

 
管

理
運

用
法

人
全

体
の

収
益

率
は

、
市

場
運

用
分

（
時

価
）

と
財

投
債

（
簿

価
）

の
元

本
平

均
残

高
を

加
重

平
均

し
て

算
出

（
運

用
手

数
料

及
び

借
入

金
利

息
等

控
除

前
）

。
（

注
2
）

 
市

場
運

用
分

の
収

益
率

は
、

修
正

総
合

収
益

率
（

運
用

手
数

料
等

控
除

前
）

。
（

注
3
）

 
財

投
債

の
収

益
率

は
、

未
収

収
益

を
考

慮
し

た
償

却
原

価
法

に
よ

る
簿

価
の

収
益

額
に

か
か

る
収

益
率

。

（
３

）
　

運
用

資
産
別
の
収
益
率
（
時
間
加
重
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

通
期

平
均

（
1
3
～

2
0
年

度
）

過
去

５
年

平
均

（
1
6
～

2
0
度

）

 時
間

加
重

収
益

率
0
.
8
7
%

4
.
1
9
%

-
1
.
8
2
%

2
.
1
3
%

-
1
.
4
0
%

2
.
1
8
%

3
.
3
1
%

1
.
3
5
%

1
.
3
3
%

1
.
5
0
%

 ベ
ン

チ
マ

ー
ク

収
益

率
0
.
9
5
%

4
.
2
6
%

-
1
.
7
4
%

2
.
0
9
%

-
1
.
4
0
%

2
.
1
7
%

3
.
3
6
%

1
.
3
6
%

1
.
3
6
%

1
.
5
0
%

 超
過

収
益

率
-
0
.
0
8
%

-
0
.
0
7
%

-
0
.
0
7
%

0
.
0
4
%

0
.
0
0
%

0
.
0
1
%

-
0
.
0
5
%

-
0
.
0
1
%

-
0
.
0
3
%

0
.
0
0
%

 時
間

加
重

収
益

率
-
1
7
.
0
5
%

-
2
5
.
4
1
%

5
0
.
3
0
%

1
.
6
4
%

5
0
.
1
4
%

0
.
4
7
%

-
2
7
.
9
7
%

-
3
5
.
5
5
%

-
5
.
0
3
%

-
6
.
5
7
%

 ベ
ン

チ
マ

ー
ク

収
益

率
-
1
6
.
1
8
%

-
2
4
.
8
3
%

5
1
.
1
3
%

1
.
4
2
%

4
7
.
8
5
%

0
.
2
9
%

-
2
8
.
0
5
%

-
3
4
.
7
8
%

-
4
.
8
5
%

-
6
.
7
3
%

 超
過

収
益

率
-
0
.
8
6
%

-
0
.
5
8
%

-
0
.
8
3
%

0
.
2
2
%

2
.
2
9
%

0
.
1
8
%

0
.
0
8
%

-
0
.
7
7
%

-
0
.
1
8
%

0
.
1
6
%

 時
間

加
重

収
益

率
6
.
2
0
%

1
5
.
2
3
%

0
.
2
0
%

1
1
.
4
2
%

7
.
7
1
%

1
0
.
1
9
%

-
0
.
3
2
%

-
6
.
7
5
%

5
.
6
2
%

4
.
2
1
%

 ベ
ン

チ
マ

ー
ク

収
益

率
8
.
1
2
%

1
5
.
4
7
%

0
.
1
5
%

1
1
.
3
2
%

7
.
7
3
%

1
0
.
2
4
%

-
0
.
4
4
%

-
6
.
5
6
%

5
.
9
1
%

4
.
2
2
%

 超
過

収
益

率
-
1
.
9
2
%

-
0
.
2
4
%

0
.
0
5
%

0
.
1
0
%

-
0
.
0
2
%

-
0
.
0
4
%

0
.
1
2
%

-
0
.
1
9
%

-
0
.
2
8
%

-
0
.
0
1
%

 時
間

加
重

収
益

率
3
.
6
7
%

-
3
2
.
2
3
%

2
3
.
7
6
%

1
5
.
4
3
%

2
8
.
2
0
%

1
7
.
5
0
%

-
1
7
.
1
0
%

-
4
3
.
2
1
%

-
4
.
1
6
%

-
3
.
9
2
%

 ベ
ン

チ
マ

ー
ク

収
益

率
4
.
1
4
%

-
3
2
.
3
7
%

2
4
.
7
0
%

1
5
.
7
0
%

2
8
.
5
2
%

1
7
.
8
5
%

-
1
6
.
8
0
%

-
4
3
.
3
2
%

-
3
.
9
3
%

-
3
.
7
4
%

 超
過

収
益

率
-
0
.
4
7
%

0
.
1
4
%

-
0
.
9
4
%

-
0
.
2
7
%

-
0
.
3
1
%

-
0
.
3
5
%

-
0
.
3
0
%

0
.
1
1
%

-
0
.
2
3
%

-
0
.
1
8
%

 時
間

加
重

収
益

率
0
.
1
5
%

0
.
0
2
%

0
.
0
1
%

0
.
0
2
%

0
.
0
2
%

0
.
2
6
%

0
.
5
7
%

0
.
5
3
%

0
.
2
0
%

0
.
2
8
%

 ベ
ン

チ
マ

ー
ク

収
益

率
0
.
0
9
%

0
.
0
8
%

0
.
0
0
%

0
.
0
0
%

0
.
0
0
%

0
.
1
9
%

0
.
5
0
%

0
.
3
9
%

0
.
1
6
%

0
.
2
2
%

 超
過

収
益

率
0
.
0
6
%

-
0
.
0
7
%

0
.
0
1
%

0
.
0
2
%

0
.
0
2
%

0
.
0
6
%

0
.
0
7
%

0
.
1
4
%

0
.
0
4
%

0
.
0
6
%

 時
間

加
重

収
益

率
-
2
.
6
5
%

-
8
.
6
3
%

1
3
.
0
1
%

4
.
4
3
%

1
4
.
3
7
%

4
.
5
6
%

-
6
.
1
0
%

-
1
0
.
0
4
%

0
.
7
4
%

1
.
0
8
%

 複
合

ベ
ン

チ
マ

ー
ク

収
益

率
-
1
.
4
8
%

-
8
.
4
4
%

1
2
.
5
9
%

4
.
5
6
%

1
3
.
1
3
%

4
.
6
4
%

-
6
.
2
3
%

-
1
0
.
9
2
%

0
.
6
1
%

0
.
6
7
%

 超
過

収
益

率
-
1
.
1
7
%

-
0
.
1
9
%

0
.
4
2
%

-
0
.
1
3
%

1
.
2
4
%

-
0
.
0
8
%

0
.
1
3
%

0
.
8
8
%

0
.
1
2
%

0
.
4
1
%

（
注

）
複

合
ベ

ン
チ

マ
ー

ク
収

益
率

は
、

各
資

産
の

ベ
ン

チ
マ

ー
ク

収
益

率
を

年
金

積
立

金
管

理
運

用
独

立
行

政
法

人
の

移
行

ポ
ー

ト
フ

ォ
リ

オ
を

基
に

計
算

さ
れ

た
資

産
構

成
割

合
で

加
重

し
て

求
め

た
値

。

外
国

債
券

外
国

株
式

短
期

資
産

合
　

計

管
理

運
用

法
人

全
体

国
内

債
券

国
内

株
式　

　
う
ち

市
場

運
用

分

　
　

う
ち

財
投

債

40



（
参
考
８
）
　
年
金
積
立
金
全
体
の
運
用
収
益
の
状
況

（
単

位
：
億

円
）

（
参
考
）

収
益
率

平
成

１
３

年
度

-
1
3
,0

8
4

-
2
9
,9

7
6

1
3
3

 
-
3
0
,1

0
9

4
0
,8

7
0

2
7
,7

8
7

1
.
9
4
%

2
7
,7

8
7

1
4
4
.3
兆

円
3
8
.6
兆
円

平
成

１
４

年
度

-
3
0
,6

0
8

-
6
0
,5

8
4

-
6
0
,7

1
7

3
2
,9

6
8

2
,3

6
0

0
.
1
7
%

3
0
,1

4
6

1
4
1
.5
兆

円
5
0
.2
兆
円

平
成

１
５

年
度

4
4
,3

0
6

-
1
6
,2

7
8

-
1
6
,4

1
1

2
4
,4

0
7

6
8
,7

1
4

4
.
9
0
%

9
8
,8

6
0

1
4
5
.6
兆

円
7
0
.3
兆
円

　
年
度
末
資
産
額

管
理
運
用
法
人

　
　

　
年

金
積

立
金

全
体

の
　

　
　

運
用

収
益

累
積

収
益

累
積

収
益

年
金
積
立
金
全
体
の
運
用
収
益
の
状
況

　
年
金
積
立
金
全
体
の

　
年

金
積

立
金

管
理

運
用

独
立

行
政

法
人

 

預
託

金
の

運
用

収
益

（
年

金
特

別
会

計
）

　
の

運
用

収
益

う
ち

、
年

金
特

別
会

計
へ

納
付

　
 .

 会
計

上
の

 累
積

収
益

４
年
度
納
付

(
注
1
)

平
成

１
６

年
度

2
2
,4

1
9

6
,1

4
1

6
,0

0
8

1
7
,1

6
9

3
9
,5

8
8

2
.
7
3
%

1
3
8
,4

4
8

1
4
8
.0
兆

円
8
7
.2
兆
円

平
成

１
７

年
度

8
6
,8

1
1

9
2
,9

5
2

8
,1

2
2

8
4
,6

9
7

1
1
,5

3
3

9
8
,3

4
4

6
.
8
3
%

2
3
6
,7

9
2

1
5
0
.0
兆

円
1
0
2
.9
兆
円

平
成

１
８

年
度

3
7
,6

0
8

1
3
0
,5

6
2

1
9
,6

1
1

1
0
2
,6

9
7

8
,0

6
1

4
5
,6

6
9

3
.
1
0
%

2
8
2
,4

6
1

1
4
9
.1
兆

円
1
1
4
.5
兆
円

平
成

１
９

年
度

-
5
6
,4

5
5

7
4
,1

0
8

1
3
,0

1
7

3
3
,2

2
5

4
,6

7
8

-
5
1
,7

7
7

-
3
.
5
3
%

2
3
0
,6

8
4

1
3
8
.6
兆

円
1
1
9
.9
兆
円

平
成

２
０

年
度

-
9
4
,0

1
5

-
1
9
,9

0
8

1
7
,9

3
6

-
7
8
,7

2
7

8
3
9

-
9
3
,1

7
6

-
6
.
8
6
%

1
3
7
,5

0
8

1
2
3
.8
兆

円
1
1
7
.6
兆
円

（
過
去
５
年
）

0
.
3
3
%

（
通
期
８
年
）

1
.
0
7
%

（
注

6
）

 
上

記
の

数
値

は
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
5
）

 
管

理
運

用
法

人
の

年
度

末
資

産
額

に
は

、
財

政
融

資
資

金
か

ら
の

借
入

金
額

が
含

ま
れ

て
い

る
。

-
3
,0

1
8

-
-

（
注

4
）

 
年

金
積

立
金

年
度

末
時

価
額

は
、

年
金

特
別

会
計

（
厚

生
年

金
・

国
民

年
金

）
の

合
計

額
で

あ
る

。

（
注

2
）

 
管

理
運

用
法

人
の

平
成

１
８

年
度

の
累

積
収

益
に

は
、

平
成

１
８

年
４

月
の

年
金

積
立

金
管

理
運

用
独

立
行

政
法

人
の

設
立

に
際

し
、

独
立

行
政

法
人

会
計

基
準

に
基

づ
い

て
財

務
　

　
　

諸
表

を
作

成
し

た
こ

と
に

伴
う

資
産

額
の

評
価

増
分

（
３

億
円

）
を

含
む

。
（

注
3
）

 
管

理
運

用
法

人
の

平
成

１
３

年
度

か
ら

平
成

２
０

年
度

の
運

用
収

益
額

の
合

計
は

-
3
,
0
1
8
億

円
で

あ
る

が
、

こ
れ

に
(
注

1
)
と

（
注

２
）

を
加

味
し

た
も

の
が

、
平

成
２

０
年

度
の

　
　

　
累

積
収

益
額

（
-
1
9
,
9
0
8
億

円
）

で
あ

る
。

1
4
0
,5

2
6

1
3
7
,5

0
8

（
注

1
）

 
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

平
成

１
３

年
度

の
累

積
収

益
に

は
、

旧
年

金
福

祉
事

業
団

の
累

積
利

差
損

益
（

-
1
7
,
0
2
5
億

円
）

　
　

　
を

含
み

、
平

成
４

年
度

の
年

金
特

別
会

計
へ

の
納

付
金

（
1
3
3
億

円
）

を
加

え
た

額
で

あ
る

。

合
　

計
5
8
,8

1
9

[-
1
9
,9

0
8
]

-

(
注
2
)

(
注
3
)
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（
参
考
９
）
　
年
金
積
立
金
全
体
の
運
用
資
産
の
構
成
状
況
（
平
成
２
１
年
３
月
末
現
在
）

１
　
年
金
積
立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人
が
管
理
す
る
資
産
　

（
内

訳
）

市
場

運
用

引
受

財
投

債
　

　

9
2
5
,3

9
7

億
円

億
円

市
場

運
用

財
 
投

 
債

国
内

債
券

8
6
9
,7

7
5

7
3
.9

%
 

年
金

積
立

金
全

体
の

資
産

構
成

の
状

況

1
1
7
.
6
兆

円

2
5
0
,8

8
8

時
価

総
額

構
成

比

6
1
8
,8

8
7

5
2
.6

%
 

2
5
0
,8

8
8

2
1
.3

%
 

国
内

株
式

1
1
3
,9

8
6

9
.7

%
 

外
国

債
券

1
0
0
,1

3
5

8
.5

%
 

外
国

株
式

9
0
,7

8
1

7
.7

%
 

合
　

　
　

計

1
,6

0
8

1
0
0
.0

%
 

短
期

資
産

0
.1

%
 

1
,1

7
6
,2

8
6

年
金

積
立

金
管

理
運

用

独
立

行
政

法
人

が
管

理

す
る

資
産

1
1
7
.
6
兆

円

国
内

債
券

8
7
.0

兆
円

6
9
.9
%

国
内

株
式

1
1
.4

兆
円

9
.2
%

外
国

債
券

1
0
.0

兆
円

8
.1
%

外
国

株
式

9
.1

兆
円

7
.3
%

短
期

資
産

6
.9

兆
円

5
.5
%

年
金

特
別

会
計

が
管

理

す
る

資
産

6
.
7
兆

円

市
場

運
用

6
1
.9

兆
円

5
0
%

財
投

債

2
5
.1

兆
円

2
0
%

２
　
年
金
特
別
会
計
が
管
理
す
る
資
産

年
金
積
立
金
全
体
の
資
産
額
（
時
価
）

（
注

1
）

上
記

の
数

値
は

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

2
）

財
投

債
の

時
価

総
額

欄
は

償
却

原
価

法
に

よ
る

簿
価

を
掲

載
。

外
国
株
式

短
期
資
産

合
計

6
.
7
兆

円

国
内
株
式

資
産
構
成
割
合

6
9
.9
%

9
.2
%

8
.1
%

国
内
債
券

外
国
債
券

7
.3
%

5
.5
%

1
0
0
.0
%

（
控

除
）

 
年

金
積

立
金

管
理

運
用

独
立

行
政

法
人

が
　

 
 
　

 
承

継
し

た
旧

年
金

福
祉

事
業

団
の

旧
大

蔵
省

　
　

 
 
 
資

金
運

用
部

か
ら

の
借

入
金

残
高

△
0
.
5
兆

円

1
2
3
.
8
兆

円

合
　
　
計
（
１
＋
２
）

1
2
4
.
4
兆

円年
金

積
立

金
管

理
運

用

独
立

行
政

法
人

が
管

理

す
る

資
産

1
1
7
.
6
兆

円

国
内

債
券

8
7
.0

兆
円

6
9
.9
%

国
内

株
式

1
1
.4

兆
円

9
.2
%

外
国

債
券

1
0
.0

兆
円

8
.1
%

外
国

株
式

9
.1

兆
円

7
.3
%

短
期

資
産

6
.9

兆
円

5
.5
%

年
金

特
別

会
計

が
管

理

す
る

資
産

6
.
7
兆

円

市
場

運
用

6
1
.9

兆
円

5
0
%

財
投

債

2
5
.1

兆
円

2
0
%
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（
参

考
１

０
）

 
市

場
運

用
分

の
昭

和
６
１

年
度

～
平

成
２

０
年

度
ま

で
の

収
益

額
及

び
収

益
率

（
運

用
手

数
料

等
控

除
後

）
の

推
移

　
旧

年
金

福
祉

事
業

団
6
1
年
度

(1
9
8
6
)

6
2
年
度

(1
9
8
7
)

6
3
年

度
(1
9
8
8
)

元
年

度
(1
9
8
9
)

2
年

度
(1
9
9
0
)

3
年

度
(1
9
9
1
)

4
年

度
(1
9
9
2
)

5
年

度
(1
9
9
3
)

6
年

度
(1
9
9
4
)

7
年

度
(1
9
9
5
)

8
年

度
(1
9
9
6
)

9
年

度
(1
9
9
7
)

1
0
年

度
(1
9
9
8
)

1
1
年

度
(1
9
9
9
)

1
2
年

度
(2
0
0
0
)

3
3
3

4
3
5

2
,
9
2
2

8
0
6

2
,
5
8
2

2
,
5
9
6

7
,
8
6
5

8
,
9
9
6

-
7
0
3

2
3
,
9
7
1

8
,
8
7
3

1
6
,
0
0
2

6
,
3
8
5

2
7
,
0
0
1

-
1
4
,
6
7
1

　
収
益
率

1
6
.
8
5
%

3
.
0
9
%

8
.
0
6
%

1
.
3
2
%

2
.
9
3
%

2
.
2
0
%

5
.
2
2
%

4
.
8
6
%

-
0
.
3
4
%

1
1
.
0
3
%

3
.
9
8
%

7
.
0
6
%

2
.
7
1
%

1
1
.
1
0
%

-
5
.
7
2
%

　
旧

年
金

資
金

運
用

基
金

1
3
年
度

(2
0
0
1
)

1
4
年
度

(2
0
0
2
)

1
5
年

度
(2
0
0
3
)

1
6
年

度
(2
0
0
4
)

1
7
年

度
(2
0
0
5
)

-
6
,
1
8
2

-
2
4
,
7
1
5

4
8
,
7
2
4

2
5
,
8
9
5

8
9
,
3
4
8

　
収
益
率

-
1
.
9
0
%

-
5
.
4
0
%

8
.
3
7
%

3
.
3
6
%

9
.
8
5
%

-
6
,
8
7
2

-
2
6
,
0
6
2

4
7
,
0
3
2

2
3
,
6
1
1

8
6
,
5
2
4

　
収
益
率

-
2
.
5
9
%

-
8
.
5
3
%

1
2
.
4
3
%

4
.
5
6
%

1
4
.
3
3
%

1
8
年
度

(2
0
0
6
)

1
9
年
度

(2
0
0
7
)

2
0
年

度
(2
0
0
8
)

3
9
,
3
5
5

-
5
5
,
5
3
0

-
9
3
,
7
8
8

　
収
益
率

3
.
6
9
%

-
4
.
6
2
%

-
7
.
6
0
%

3
6
,
3
1
3

-
5
8
,
7
5
2

-
9
6
,
9
7
7

　
収
益
率

4
.
7
4
%

-
6
.
4
5
%

-
1
0
.
0
6
%

【
平

均
収

益
率

】

 昭
和

61
～

20
年

度
（

23
年

間
）

3.
31
%

3.
36
%

 平
成

元
～

20
年

度
（

20
年

間
）

2.
46
%

2.
52
%

 平
成

11
～

20
年

度
（

10
年

間
）

0.
89
%

1.
01
%

 平
成

13
～

20
年

度
（

8年
間

）
0.
53
%

0.
68
%

 平
成

16
～

20
年

度
（

5年
間

）
0.
74
%

1.
05
%

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
）

　
年
金
積
立
金
管
理

運
用

　
独
立
行
政
法
人

財 投 債

を 含 む

旧
年

金
福

祉
事

業
団

の
資

金
運

用

業
務

開
始

か
ら

の
平

均

年
金

積
立

金
の

自
主

運
用

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
'

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
）

年
金

積
立

金
管

理
運

用
独

立
行

政
法

人
（

旧
年

金
資

金
運

用
基

金
・

旧
年

金

福
祉

事
業

団
）

の
市

場
運

用
分

（
平

成
1
3
年

度
以

降
、

財
投

債
を

含
む

場
合

・

平
成

1
3
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

。
）

1
3
年

度
以

降
、

財
投

債
を
含

む

1
3
年
度
以
降
、

財
投
債
を
除
く
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（
参
考
１
１
）
　
平
成
２
０
年
度
　
年
金
積
立
金
全
体
の
運
用
資
産
及
び
運
用
実
績

年
金

積
立

金
全

体
の

運
用

資
産

市
場
運
用
部
分

年
金

特
別

会
計

で
管

理
す

る
短

期
資

産
 
.

年
金
積
立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人
の
運
用
資
産

厚
生

労
働

大
臣

か
ら

の
寄

託
金

に
よ

る
引

受
け

財
投

債
 
 
 
 
 
.

厚
生

労
働

大
臣

か
ら

の
 
.

寄
託

金
に

よ
る

市
場

運
用

旧
年

金
福
祉

事
業

団
か
ら

の
承

継
資
産

の
市

場
運
用

 
資

産
額

　
資

産
額

資
産
額

 4
年

度

1
7
年

度

 
収

益
額

　
収

益
額

収
益
額

1
8
年

度

1
9
年

度

 
収

益
率

　
収

益
率

収
益
率

2
0
年

度

5
兆

8
,8

1
9
億

円

年
金

特
別

会
計

へ
の

納
付

額

1
兆

7
,9

3
6
億

円

合
計

1.
18
%

6
.
7
兆

円

1
3
3
億

円

8
,1

2
2
億

円

1
兆

9
,6

1
1
億

円

1
兆

3
,0

1
7
億

円

25
.1
兆
円

3,
16
2億

円

年
金
積
立
金
全
体
の
運
用
実
績

年
金
積
立
金
全
体
の
運
用
実
績

（
承

継
資

産
の

損
益

を
含

ん
だ

場
合

）

収
益
額

収
益
率

収
益
額

収
益
率

-6
.6
4%

1
2
3
.
8
兆

円
-
9
3
,
1
7
6
億

円

0
.
5
7
%

資
産
額

-
1
0
.
0
6
%

（
注

 
1
）

 
資

産
額

は
平

成
２

０
年

度
末

の
値

。
（

注
 
2
）

 
平

成
２

０
年

度
末

に
お

け
る

年
金

積
立

金
管

理
運

用
独

立
行

政
法

人
の

運
用

上
の

累
積

収
益

は
-
1
兆

9
,
9
0
8
億

円
。

　
　

　
　

 
な

お
、

年
金

特
別

会
計

へ
の

納
付

金
控

除
後

の
累

積
収

益
は

-
7
兆

8
,
7
2
7
億

円
（

年
金

特
別

会
計

へ
の

納
付

金
累

積
額

 
5
兆

8
,
8
1
9
億

円
）

。

8
3
9
億

円

9
5
.
1
兆

円

-
9
6
,
1
4
6
億

円

12
6.
8兆

円

-9
2,
14
5億

円

-
6
.
8
6
%

資
産
額

借
入

金
残

高

0
.5

兆
円

累
積

利
差

損

-
3
.0

兆
円

単
年
度
損
益

-
1
,0
3
1億

円
収

益
額

. 

-
8
0
4
億

円

借
入

利
息

.

-
2
2
7
億

円
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（
参

考
１

２
）

　
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

 
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

 
 
 
 

[
2
8
5
,
8
1
9
]

[
2
8
0
,
5
4
5
]

[
3
5
2
,
3
6
9
]

[
3
4
9
,
2
8
5
]

[
4
5
9
,
3
3
5
]

[
3
7
2
,
0
7
9
]

[
2
9
5
,
5
4
3
]

[
2
5
9
,
2
8
3
]

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

 
 
 
 

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

 
 
 
 
 

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

 
 
 
 
 

[
時

価
ベ

ー
ス

]
[
2
6
,
5
4
1
]

[
2
,
7
3
1
]

[
6
4
,
2
3
2
]

[
3
6
,
9
3
4
]

[
9
1
,
8
9
3
]

[
4
2
,
7
9
0
]

[
△
4
8
,
7
0
5
]

[
△
8
7
,
2
5
2
]

(
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

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

 
 
 
 
 

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

 
 
 
 
 
 
 
 

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

 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

 
 
 
 
 
 

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

 
 
 
 
 
 

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

 
 
 
 
 

独
立

行
政

法
人

福
祉

医
療

機
構

納
付

金
-

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-
 
 
 
 
 
 
 
 
 

5
,
4
0
2

 
 
 
 
 
 

6
,
4
0
1

 
 
 
 
 
 

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

 
 
 
 
 
 
 
 

 
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

 
 
 
 

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

 
 
 
 

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

 
 
 
 

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

 
 
 
 
 
 

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

 
 
 
 
 
 
 

[
△
6
,
9
9
9
]

[
△
2
5
,
3
3
3
]

[
3
7
,
9
6
8
]

[
2
3
,
1
6
7
]

[
8
3
,
2
6
7
]

[
2
8
,
1
0
3
]

[
△
5
5
,
9
0
9
]

[
△
1
0
1
,
7
9
5
]

6
2

 
 
 
 
 
 
 
 
 

8
3

 
 
 
 
 
 
 
 
 

6
7

 
 
 
 
 
 
 
 
 

1
5
0

 
 
 
 
 
 
 
 

2
2
6

 
 
 
 
 
 
 
 

1
0
5

 
 
 
 
 
 
 
 

6
3

 
 
 
 
 
 
 
 
 

8
5

 
 
 
 
 
 
 
 
 

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
,
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
.
9
9
%

0
.
2
1
%

4
.
9
1
%

2
.
7
3
%

6
.
8
2
%

3
.
1
0
%

△
3
.
5
4
%

△
6
.
8
3
%

平
成

1
8
年

度
平

成
1
9
年

度
平

成
2
0
年

度

特
　

記
　

事
　

項

○
　

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
、

年
金

積
立

金
管

理
運

用
独

立
行

政
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

年
金

福
祉

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

年
金

資
金

運
用

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

。
○
　

平
成

２
０

年
度

の
収

支
状

況
は

、
平

成
２

０
年

度
決

算
（

平
成

２
１

年
８

月
公

表
）

に
基

づ
き

作
成

し
て

い
る

。

積
立

金
運

用
利

回
り

[
時

価
ベ

ー
ス

]

平
成

1
3
年

度
平

成
1
4
年

度
平

成
1
5
年

度
平

成
1
6
年

度

[
時

 
価

 
ベ

 
ー

 
ス

]

収 　 　 入 支 　 出

平
成

1
7
年

度

 
[
時

価
ベ

ー
ス

]

収
　

　
支

　
　

残

[
時

 
価

 
ベ

 
ー

 
ス

]

業
務

勘
定

か
ら

積
立

金
へ

の
繰

入

年
 
度

 
末

 
積

 
立

 
金
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（
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

 
収

　
入

　
総

 
　

額
6
0
,
3
8
9

 
 
 
 
 

5
8
,
2
2
4

 
 
 
 
 

5
7
,
6
7
7

 
 
 
 
 

5
5
,
7
0
9

 
 
 
 
 

6
1
,
1
7
5

 
 
 
 
 

5
9
,
1
6
5

 
 
 
 
 

5
5
,
7
2
9

 
 
 
 
 

5
4
,
1
4
4

 
 
 
 
 

［
時

価
ベ

ー
ス

］
[
5
9
,
3
7
1
]

[
5
5
,
9
5
6
]

[
6
0
,
6
3
6
]

[
5
7
,
3
1
9
]

[
6
6
,
2
6
8
]

[
6
0
,
0
7
9
]

[
5
1
,
5
4
4
]

[
4
7
,
1
2
7
]

保
 
 
険

 
 
料

1
9
,
5
3
8

 
 
 
 
 

1
8
,
9
5
8

 
 
 
 
 

1
9
,
6
2
7

 
 
 
 
 

1
9
,
3
5
4

 
 
 
 
 

1
9
,
4
8
0

 
 
 
 
 

1
9
,
0
3
8

 
 
 
 
 

1
8
,
5
8
2

 
 
 
 
 

1
7
,
4
7
0

 
 
 
 
 

国
 
庫

 
負

 
担

1
4
,
3
0
7

 
 
 
 
 

1
4
,
5
6
5

 
 
 
 
 

1
4
,
9
6
3

 
 
 
 
 

1
5
,
2
1
9

 
 
 
 
 

1
7
,
0
2
0

 
 
 
 
 

1
7
,
9
7
1

 
 
 
 
 

1
8
,
4
3
6

 
 
 
 
 

1
8
,
5
5
8

 
 
 
 
 

運
 
用

 
収

 
入

2
,
2
6
3

 
 
 
 
 
 

1
,
8
9
7

 
 
 
 
 
 

1
,
5
2
3

 
 
 
 
 
 

1
,
0
4
4

 
 
 
 
 
 

1
,
3
5
7

 
 
 
 
 
 

1
,
9
6
5

 
 
 
 
 
 

1
,
1
1
3

 
 
 
 
 
 

1
,
0
9
3

 
 
 
 
 
 

［
時

価
ベ

ー
ス

］
[
1
,
2
4
6
]

[
△
3
7
1
]

[
4
,
4
8
2
]

[
2
,
6
5
4
]

[
6
,
4
5
1
]

[
2
,
8
7
9
]

[
△
3
,
0
7
3
]

[
△
5
,
9
2
4
]

(
再
掲
　
年

金
積

立
金

管
理

運
用

独
立

行
政

法
人

納
付

金
 
）

-
 
 
 

-
 
 
 

-
 
 
 

-
 
 
 

(
6
0
0
)

(
1
,
3
5
8
)

(
7
7
9
)

(
1
,
0
7
8
)

基
礎

年
金

交
付

金
2
4
,
2
4
5

 
 
 
 
 

2
2
,
7
7
1

 
 
 
 
 

2
1
,
5
3
4

 
 
 
 
 

2
0
,
0
7
6

 
 
 
 
 

1
8
,
7
6
3

 
 
 
 
 

1
7
,
1
0
8

 
 
 
 
 

1
5
,
7
7
2

 
 
 
 
 

1
4
,
8
6
3

 
 
 
 
 

積
立

金
よ

り
受

入
-
 
 
 

-
 
 
 

-
 
 
 

-
 
 
 

4
,
5
3
9

 
 
 
 
 
 

2
,
8
2
8

 
 
 
 
 
 

1
,
4
9
0

 
 
 
 
 
 

1
,
7
3
7

 
 
 
 
 
 

独
立

行
政

法
人

福
祉

医
療

機
構

納
付

金
-
 
 
 

-
 
 
 

-
 
 
 

-
 
 
 

-
 
 
 

-
 
 
 

2
9
8

 
 
 
 
 
 
 
 

3
5
3

 
 
 
 
 
 
 
 

そ
　

の
　

他
3
6

 
 
 
 
 
 
 
 
 

3
2

 
 
 
 
 
 
 
 
 

3
0

 
 
 
 
 
 
 
 
 

1
6

 
 
 
 
 
 
 
 
 

1
5

 
 
 
 
 
 
 
 
 

2
5
4

 
 
 
 
 
 
 
 

3
7

 
 
 
 
 
 
 
 
 

7
1

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
支

　
出

　
総

　
額

5
9
,
2
0
5

 
 
 
 
 

5
8
,
7
0
9

 
 
 
 
 

5
8
,
1
7
7

 
 
 
 
 

5
7
,
4
1
6

 
 
 
 
 

6
2
,
2
4
5

 
 
 
 
 

6
0
,
3
5
8

 
 
 
 
 

5
9
,
3
2
2

 
 
 
 
 

5
8
,
3
4
4

 
 
 
 
 

給
　

付
　

費
2
5
,
1
3
3

 
 
 
 
 

2
3
,
8
1
9

 
 
 
 
 

2
2
,
2
9
3

 
 
 
 
 

2
0
,
8
8
8

 
 
 
 
 

1
9
,
5
2
7

 
 
 
 
 

1
8
,
1
4
9

 
 
 
 
 

1
6
,
8
6
2

 
 
 
 
 

1
5
,
7
7
9

 
 
 
 
 

基
礎

年
金

拠
出

金
3
2
,
8
7
1

 
 
 
 
 

3
3
,
6
9
3

 
 
 
 
 

3
4
,
8
5
3

 
 
 
 
 

3
5
,
4
3
7

 
 
 
 
 

3
8
,
9
7
6

 
 
 
 
 

4
1
,
0
0
2

 
 
 
 
 

4
1
,
1
5
1

 
 
 
 
 

4
1
,
2
1
8

 
 
 
 
 

そ
　

の
　

他
1
,
2
0
1

 
 
 
 
 
 

1
,
1
9
6

 
 
 
 
 
 

1
,
0
3
1

 
 
 
 
 
 

1
,
0
9
1

 
 
 
 
 
 

3
,
7
4
3

 
 
 
 
 
 

1
,
2
0
7

 
 
 
 
 
 

1
,
3
0
9

 
 
 
 
 
 

1
,
3
4
6

 
 
 
 
 
 

1
,
1
8
4

 
 
 
 
 
 
 

△
 
4
8
5

△
 
5
0
0

△
 
1
,
7
0
7

△
 
1
,
0
7
1

△
 
1
,
1
9
4

△
 
3
,
5
9
3

△
 
4
,
1
9
9

[
1
6
7
]

[
△
2
,
7
5
3
]

[
2
,
4
5
9
]

[
△
9
6
]

[
4
,
0
2
3
]

[
△
2
7
9
]

[
△
7
,
7
7
9
]

[
△
1
1
,
2
1
6
]

9
8

 
 
 
 
 
 
 
 
 

1
0
3

 
 
 
 
 
 
 
 

3
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

8
7

 
 
 
 
 
 
 
 
 

1
3
1

 
 
 
 
 
 
 
 

1
6
9

 
 
 
 
 
 
 
 

1
1
5

 
 
 
 
 
 
 
 

1
6
4

 
 
 
 
 
 
 
 

9
9
,
4
9
0

 
 
 
 
 
 

9
9
,
1
0
8

 
 
 
 
 
 

9
8
,
6
1
2

 
 
 
 
 
 

9
6
,
9
9
1

 
 
 
 
 
 

9
1
,
5
1
4

 
 
 
 
 
 

8
7
,
6
6
0

 
 
 
 
 
 

8
2
,
6
9
2

 
 
 
 
 
 

7
6
,
9
2
0

 
 
 
 
 
 

[
9
7
,
3
4
8
]

[
9
4
,
6
9
8
]

[
9
7
,
1
6
0
]

[
9
7
,
1
5
1
]

[
9
6
,
7
6
6
]

[
9
3
,
8
2
8
]

[
8
4
,
6
7
4
]

[
7
1
,
8
8
5
]

1
.
2
9
%

△
0
.
3
9
%

4
.
7
8
%

2
.
7
7
%

6
.
8
8
%

3
.
0
7
%

△
3
.
3
8
%

△
7
.
2
9
%

業
務

勘
定

か
ら

積
立

金
へ

の
繰

入

年
 
度

 
末

 
積

 
立

 
金

[
時

 
価

 
ベ

 
ー

 
ス

]

積
立

金
運

用
利

回
り

[
時

価
ベ

ー
ス

]

特
　

記
　

事
　

項

平
成

1
8
年

度

○
　

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
、

年
金

積
立

金
管

理
運

用
独

立
行

政
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

国
民

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

よ
り

国
民

年
金

勘
定

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

。
）

　
　

な
お

、
時

価
ベ

ー
ス

の
評

価
に

は
、

旧
年

金
福

祉
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
８

年
度

の
そ

の
他

収
入

に
は

、
旧

年
金

資
金

運
用

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

（
2
3
9
億

円
）

が
含

ま
れ

て
い

る
。

○
　

平
成

２
０

年
度

の
収

支
状

況
は

、
平

成
２

０
年

度
決

算
（

平
成

２
１

年
８

月
公

表
）

に
基

づ
き

作
成

し
て

い
る

。

平
成

1
3
年

度
平

成
1
4
年

度
平

成
1
5
年

度

収
 
 
 
　

支
 
 
 
　

残

［
時

価
ベ

ー
ス

］

平
成

1
6
年

度
平

成
1
7
年

度
平

成
1
9
年

度
平

成
2
0
年

度

収 　 　 入 支 　 出
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（
参

考
１

３
）

海
外

の
主

な
年

金
基

金
と

の
比

較

約
1
7

兆
円

約
8

兆
円

約
3
0

兆
円

約
8

兆
円

(各
基

金
約

2
兆

円
）

約
1
1
8

兆
円

約
1
2
4

兆
円

（
2
1
年

3
月

末
）

（
2
1
年

3
月

末
）

（
2
1
年

3
月

末
）

（
2
0
年

1
2
月

末
）

（
2
1
年

3
月

末
）

（
2
1
年

3
月

末
）

2
0
0
8
年

度
-2

9.
1%

-1
8.

6%
-9

.5
%

-2
0.

8%
-7

.6
%

-6
.9

%

1.
0%

2.
8%

-0
.9

%
3.

0%
0.

7%
0.

3%
（
4
-
3
月

）
（
4
-
3
月

）
（
4
-
3
月

）
（
A

P
4
、

暦
年

（
1
-
1
2
月

）
)

※
 手

数
料

等
控

除
後

（
借

入
利

息
を

除
く
）
、

（
4
-
3
月

）
（
4
-
3
月

）

2
0
0
8
年

度
-3

8.
0%

-3
4.

7%
-3

8.
0%

-3
6.

0%
-3

5.
3%

-6
.0

%
0.

3%
-6

.0
%

-1
.0

%
-7

.1
%

（
N

Y
ダ

ウ
）

（
S
&
P

 ﾄ
ﾛ
ﾝ
ﾄ総

合
指

数
）

（
（
米

国
）
N

Y
ダ

ウ
）

（
O

M
X
S
ス

ト
ッ

ク
ホ

ル
ム

）
（
日

経
平

均
）

2
0
0
8
年

1
2
月

末
2.

2%
2.

7%
3.

9%
2.

4%
1.

2%

3.
9%

3.
8%

4.
1%

3.
6%

1.
5%

（
U

S
G

G
 1

0
Y
R

）
（
G

C
A

N
 1

0
Y
R

）
（
G

N
O

R
 1

0
Y
R

）
（
G

S
G

B
 1

0
Y
R

）
（
G

J
G

B
 1

0
Y
R

）

2
0
0
8
年

度
-　

22
.9

%
32

.2
%

38
.8

%
-0

.7
%

-　
-0

.8
%

-0
.3

%
1.

8%
-1

.0
%

（
米

ﾄﾞ
ﾙ

）
（
米

ﾄﾞ
ﾙ

/
カ

ナ
ダ

ド
ル

）
（
米

ド
ル

/
ﾉ
ﾙ

ｳ
ｪｰ

・
ｸ
ﾛ
ｰ

ﾈ
）

（
米

ﾄﾞ
ﾙ

/
ｽ

ｳ
ｪｰ

ﾃ
ﾞﾝ

・
ｸ
ﾛ
ｰ

ﾅ
）

（
米

ド
ル

/
円

）
↓

円
高

政
府

年
金

基
金

（
G

P
IF

-
G

）
ノ

ル
ウ

ェ
ー

中
央

銀
行

投
資

運
用

局
（
N

B
IM

）
  

  
  

  
  

 .
国

民
年

金
基

金
1
～

4
年

金
積

立
金

管
理

運
用

独
立

行
政

法
人

  
  

  
  

 .

　
厚

生
年

金
及

び
国

民
年

金
の

積
立

金
を

管
理

・
運

用
す

る
厚

生
労

働
省

所
管

の
独

立
行

政
法

人
。

理
事

長
は

厚
生

労
働

省
が

任
命

す
る

。
運

用
委

員
会

が
お

か
れ

、
運

用
業

務
の

審
議

・
監

視
を

行
っ

て
い

る
。

概
　

　
要

　
各

基
金

は
加

入
者

別
の

年
金

基
金

を
母

体
と

し
て

い
た

が
、

２
０

０
１

年
の

基
金

再
編

に
よ

り
、

基
金

間
の

競
争

を
促

す
と

と
も

に
、

市
場

へ
の

影
響

を
軽

減
す

る
目

的
で

並
列

す
る

組
織

と
し

て
継

続
さ

れ
る

こ
と

と
な

っ
た

。
各

Ａ
Ｐ

基
金

と
も

国
か

ら
独

立
し

て
お

り
、

財
務

省
が

任
命

す
る

理
事

会
に

よ
り

統
治

さ
れ

る
。

資
産

残
高

　
１

９
３

２
年

州
憲

法
に

よ
り

設
立

。
カ

リ
フ

ォ
ル

ニ
ア

州
政

府
職

員
に

対
す

る
退

職
給

付
を

目
的

と
す

る
。

理
事

会
と

委
員

会
が

設
置

さ
れ

、
意

思
決

定
は

こ
の

２
つ

の
組

織
で

行
わ

れ
る

。

　
１

９
９

７
年

カ
ナ

ダ
年

金
制

度
投

資
委

員
会

法
に

よ
り

設
立

。
報

酬
比

例
の

公
的

年
金

で
あ

る
Ｃ

Ｐ
Ｐ

の
積

立
金

の
運

用
を

目
的

と
す

る
。

理
事

会
と

委
員

会
が

設
置

さ
れ

、
意

思
決

定
は

こ
の

２
つ

の
組

織
で

行
わ

れ
る

。

　
１

９
９

０
年

政
府

年
金

基
金

法
に

よ
り

設
立

。
石

油
か

ら
得

た
利

益
を

財
源

と
し

、
国

家
財

政
と

将
来

の
年

金
給

付
金

の
支

援
を

目
的

と
す

る
。

財
務

省
の

管
理

下
に

あ
り

、
中

央
銀

行
の

内
部

組
織

で
あ

る
Ｎ

Ｂ
Ｉ

Ｍ
が

管
理

、
運

用
を

行
っ

て
い

る
。

全
資

産
を

外
国

で
運

用
す

る
こ

と
と

さ
れ

て
い

る
。

為
替

市
場

直
近

5
年

平
均

（
2
0
0
4
-
2
0
0
8
年

）
※

年
度

末
時

点
（
相

乗
平

均
）

 G
P

IF
（
日

本
）

カ
リ

フ
ォ

ル
ニ

ア
州

職
員

退
職

年
金

基
金

  
  

  
  

 .
カ

ナ
ダ

年
金

制
度

投
資

委
員

会
　

　
　

　
　

　
　

　
.

運
用

実
績

直
近

5
年

平
均

（
2
0
0
4
-
2
0
0
8
年

度
）

※
各

年
度

の
相

乗
平

均

※
　

各
基

金
の

H
P
の

数
値

を
基

に
算

出
（
2
1
年

3
月

末
時

点
）
。

名
　

　
称

C
al

P
E
R

S
（
（
米

）
カ

リ
フ

ォ
ル

ニ
ア

州
）

　
長

期
国

債
の

.
　

利
回

り
　

　
　

 .
　

　
　

※
 出

所
；
B

lo
o
m

be
rg

直
近

5
年

平
均

（
2
0
0
4
-
2
0
0
8
年

）
※

年
末

時
点

（
相

乗
平

均
）

国
内

の
  

.
株

式
市

場

基
本

（
参

照
）
ポ

ー
ト

フ
ォ

リ
オ

　
管

理
運

用
法

人
が

管
理

・
運

用
す

る
資

産
と

、
年

金
特

別
会

計
で

保
有

す
る

短
期

資
産

を
合

計
し

た
も

の
。

（
参

考
）

　
 　

年
金

積
立

金
全

体
　

　
（
厚

生
年

金
 ・

 国
民

年
金

）

直
近

5
年

平
均

（
2
0
0
4
-
2
0
0
8
年

）
※

年
度

末
時

点
（
相

乗
平

均
）

C
P

P
IB

（
カ

ナ
ダ

）
G

P
F
ｰ

G
（
ノ

ル
ウ

ェ
ー

）
A

P
1
～

4
（
ス

ウ
ェ

ー
デ

ン
）

不
動

産
、

ﾍ
ｯ
ｼ
ﾞ

ﾌ
ｧ
ﾝ
ﾄﾞ

等
2
5
%

株
式

5
6
%

債
券

1
9
%

不
動

産
、

ﾍ
ｯ
ｼ
ﾞ

ﾌ
ｧ
ﾝ
ﾄﾞ

等
5
%

株
式

6
5
%

債
券

3
0
%

株
式

6
0
%

債
券

4
0
%

不
動

産
、

ﾍ
ｯ
ｼ
ﾞ

ﾌ
ｧ
ﾝ
ﾄﾞ

等
6
%

株
式

5
7
%

債
券

3
7
%

短
期

資
産

5
%

株
式

2
0
%

債
券

7
5
%

全
て

海
外

資
産
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（
参
考
１
４
）
　

資
産

別
、

パ
ッ

シ
ブ

・
ア
ク
テ
ィ
ブ
別
フ
ァ
ン
ド
数
の
推
移

平
成
1
3
年
度
末

平
成
1
4
年
度
末

平
成
1
5
年
度
末

平
成
1
6
年
度
末

平
成
1
7
年
度
末

平
成
1
8
年
度
末

平
成
1
9
年
度
末

平
成
2
0
年
度
末

　
パ

ッ
シ

ブ
7

7
7

7
6

6
8

8

　
ア

ク
テ

ィ
ブ

1
5

1
3

1
3

1
4

1
1

1
1

1
1

1
1

　
パ

ッ
シ

ブ
8

8
8

8
7

7
7

7

　
ア

ク
テ

ィ
ブ

2
7

1
7

1
9

1
7

1
5

1
5

1
5

2
1

　
パ

ッ
シ

ブ
4

4
4

4
4

4
4

4

　
ア

ク
テ

ィ
ブ

6
4

7
7

7
7

7
7

　
パ

ッ
シ

ブ
6

6
7

7
7
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