
資料３－１

年金資金の運用等について

厚生労働省年金局



１　積立金額の推移
（単位：億円）

積 立 金

厚生年金 国民年金 合 計

（億円） （億円） （億円）

昭和３６年度 5,659 305 5,964

４０ 14,415 1,946 16,361

４５ 44,202 7,271 51,473

５０ 122,869 19,221 142,090

５５ 279,838 26,387 306,225

６０ 507,828 25,939 533,767

平成２年度 768,605 36,317 804,922

３ 839,970 43,572 883,542

４ 911,340 51,275 962,615

５ 978,705 58,468 1,037,173

６ 1,045,318 63,712 1,109,030

７ 1,118,111 69,516 1,187,628

８ 1,184,579 78,493 1,263,072

９ 1,257,560 84,683 1,342,243

１０ 1,308,446 89,619 1,398,065

１１ 1,347,988 94,617 1,442,605

１２ 1,368,804 98,208 1,467,012

１３ 1,373,934 99,490 1,473,424

１４( ) 1,383,542 101,297 1,484,839予算

（注１）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２）平成１３、１４年度の積立金には年金資金運用基金への寄託分を含む。
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○年金を給付する財源は、

保険料収入 積立金の
取崩し

積立金の
運用収入

国庫負担＋ ＋＋
① ② ③

○人口構造の変化と積立金の役割

人口構造が安定している場合は、保険料
収入で給付を賄うことが可能

現役世代

①保険料率引上げによる保険料収入の増加　　②積立金の運用収入の充当
③保有している積立金の取崩し（これにより②は減少、積立金がある期間のみ）

高齢者

現役世代

少子化傾向が継続する中で、一定の給付
を確保しようとする場合は、斜線部分の補
強が必要

高齢者

２　積立金の役割について

２



平成11年財政再計算による財政見通し　―　　保険料を段階的に引き上げつつ（①）、
一定程度の積立金を保有し、運用収入を充当（②）することで、急激な保険料負担の
上昇を緩和
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　厚生年金の階段保険料率と完全な賦課方式による保険料率の比較

－平成11年財政再計算，国庫負担1/2－

(西暦…年度)経済的要素の前提
　　賃金上昇率　　2.5%

　　物価上昇率　　1.5%

　　運用利回り 　　4.0%

　　年金改定率　　2.5%　（ただし、平成36年財政再計算期までは2.3%）

　（＊）保険料率は、すべて総報酬ベース

完全な賦課方式による保険料率

平成11年財政再計算結果　19.8%

41/2%程度
11/2%程度

積立金を持たない完全な賦課方式に
よって保険料率を設定した場合と比
べると、年収ベースで2050年頃に
41/2％程度、それ以後も11/2％程度
保険料の上昇を抑えることが可能
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③保有している積立金の取崩し　―　取り崩している間は保険料率の上昇を抑制できる
が、取り崩して使い切った後は運用収入（②）を得られなくなり、保険料のみで給付を
賄うことのできる水準（賦課保険料水準）まで保険料の引上げ（①）が必要
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　年金積立金を使い切るとした場合の厚生年金の保険料率と完全な賦課方式による保険料率の比較
（平成11年財政再計算ベース（旧人口推計），国庫負担1/2）

－仮に、2040年度までに年金積立金を使い切るとした場合－

(西暦…年度)
（注１）保険料率は、すべて総報酬ベース
（注２）「2040年度までに年金積立金を使い切る場合の保険料率」は次の考え方により設定した。
　　　　　・2040年度まで　2040年度に年金積立金を使い切る財政計画とした場合に必要となる保険料率まで段階的に引き上げたもの
　　　　　・2040年度以降　完全な賦課方式による保険料率

完全な賦課方式による保険料率
（旧中位推計）

仮に、2040年度までに年金積立金
を使い切るとした場合の保険料率

平成11年財政再計算結果　19.8%3.7%

41/2%程度

16.1%

11/2%程度

（人口推計を旧低位推計とした場合の
完全な賦課方式による保険料率）

3%程度

7.6%

1%程度

2039年度　16.1% 2040年度　23.7%
（前年度の約1.5倍）

「年金改革の骨格に関する方向性と論点」の給付水準維持方式（基礎年金国庫負担割合1/2）の場
合、2050年以降の賦課保険料水準は25～27%（積立金を一定程度保有する財政計画であれば、
2030年度以降の保険料率は23.1%で一定）。
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保険料固定方式の場合　　―　積立金を使い切ったところで、固定した保険料率から得
られる保険料収入に見合う分の給付しかできなくなる。
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マクロ経済スライド方式における所得代替率（積立金を保有）と
積立金を保有しない完全賦課方式とした場合の所得代替率の比較

－保険料固定方式－

～～

52％程度

現行所得代替率

59％

46％程度

6%程度9%程度

高齢化のピークにおいて積立金を保有しないこととした場合、一挙

に、４３～４６％程度まで所得代替率を引き下げる必要がある。

この場合、既裁定年金についても、新規裁定年金と同じだけ、一挙
に給付水準を調整する必要がある。

積立金を保有しない完全な賦課方式とした
場合に保険料率２０％に見合う所得代替率

（新規裁定年金）

マクロ経済スライド方式における所得代替率（新規裁定年金）
（「年金改革の骨格に関する方向性と論点」の基準ケース）

2050年時点の給付費（国庫負担分以外）は59.0兆円
2050年時点での　保険料率20%の場合の保険料収入49.0兆円　積立金運用収入10.9兆円
　→　積立金がない場合、保険料収入の49.0兆円で賄える分まで給付水準を引き下げる必要

所得代替率43～46 %程度

積立金を取り崩している間は給付水準の調整幅を抑制
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○諸外国の積立金の状況

①積立金をほとんど保有しない（ドイツ）

・積立金の水準は給付費の1か月分程度（支払準備金程度の役割）
・少子高齢化の進行や経済変動で年金財政の収支が赤字となった場合には、直ちに財政均衡
を図るための制度の見直しが必要（ドイツにおいては、度々、給付を抑制するとともに、国庫財
源の追加投入等の措置が実施）

②一定の積立金を保有（アメリカ、スウェーデン）

・アメリカ　―　75年後において給付費の1年分の積立金を保有するために必要な保険料率を設
定（現在給付費の3年分程度を保有）。

　　　　　　　　　現在の保険料率（12.4%）では2045年に積立金の枯渇が見込まれており、この10年
以上年金改正の議論が継続（長期的な検討）。　　　　　

・スウェーデン　―　2000年時点で給付費の4年分程度の積立金を保有。標準的なケースで2～3
年分の積立金を保有する試算が示されている

　　　　　　　　　新制度では、給付水準の自動調整が行われることとなっているが、積立金の保有
と運用収入の充当により、被保険者の継続的な減少などがあった場合でもすぐに
自動調整を行わなくともよいようになっている。

③保険料を急速に引き上げ、積立金を蓄積し、その運用収入で将来の保険料率の上昇を抑制　
（カナダ）

・1997年に給付費の2年分の積立金であったものを保険料率を5.85%から9.9%まで急速に引き上
げ、給付費の6年分程度まで積立金を積増し
・これにより、2030年には14.2%まで上昇すると見込まれていた保険料率を9.9%に抑制
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３　年金積立金の運用方法

【新たな仕組み（平成１３年度から）】 【以前の仕組み（平成１２年度まで）】

厚生労働大臣 預託厚生大臣 旧資金運用部

年金資金運用基金

寄託
借入れ

旧年金福祉事業団

委託 委託

信託等の民間運用機関 信託等の民間運用機関

７



４　運用方法の決定過程

諮問 　　社会保障審議会
　（年金資金運用分科会）

※金融・経済・年金の専門家、
　　保険料拠出者の代表

　　厚生労働大臣（方針の策定）

○運用の基本方針、株や債券の資産構成の方針の決定
答申

年金積立金の寄託、指導監督

　　　年金資金運用基金（管理運用業務の実施）
　
　　　　○民間運用機関の選定・入れ替え、委託額の決定　
　　　　○運用状況の把握、運用結果の評価

民間運用機関（信託、投資顧問）
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５　資産構成方針に基づく運用

　　【資産構成の方針】

　　　　（２０年度末）
【移行期の資産構成】　（１５年度末）

○運用資産全体

預託分は平成２０
年度末までに全額
償還される

国内債券　８３％

（財政融資資金）

国内債券　６８％

　外国債券　　７％

　短期資産　　５％

　国内株式　１２％

　外国株式　　８％

　外国債券　　２％
　短期資産　　５％

　国内株式　　６％
　外国株式　　４％

国内債券　５５％

　外国債券　　９％
　短期資産　　２％

　国内株式　２１％
　外国株式　１３％

○年金資金運用基金の
　市場運用部分（財投債引受）

（市場運用）

９



６　運用実績

①年金資金運用基金及び旧年金福祉事業団の運用実績
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収益額 収益率 借入金利息控除後
収益率（％）

○これまでの収益率の平均（昭和６１年度～平成１２年度） 　　４．９６％　（利息控除後　－０．１２％）

○収益額累計　９兆３４００億円　　　　利払い累計　１１兆３００億円　

　　　　　→　累積利差損　１兆７０００億円（平成１２年度末）
　　（注）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基金の運用に係る値である。

○積立金の預託利子収入の累計（昭和６１年度～平成１２年度） 　　７４兆１００億円
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年金積立金及び年金資金運用基金の運用実績（平成１３年度） 
 

年金資金運用基金の運用資産 
（数値は１００億円単位で表示）

年 立金 

旧年金福祉事業団の 

承継資産 

約 23兆円 

厚生労働大臣 

からの寄託金 
13年度 約 17兆円 
 

13年度損失 △1兆３1００億円 

13年度の預託金利子収入 

         

財政融資 への預託金 

約 0兆円 

 

※    部分は「年金積立

○ 年金積立金全体で見た場合

２兆７８００億円であり、

 
○ これは、名目賃金上昇率（

の収益率となるが、財政再

年金０．８％）を上
金積

資金

13
  約４兆９００億円 
 

旧

△

累積損失合計額

枠部分は年金資金運用基金の運用資産。 
１１

の、平成１３年度単年度の収益は、約

収益率は、プラス１．９４％  。

。

▲０．２７％）との対比では、２．２％

計算の前提（厚生年金１．０％、国民

おり、年金財政に問題はない状況  
（参 ４年度第１～
年福から承継した累積利差損 
1兆 7000億円 

△3兆 100億円 

３四半期の年金資金運用基金の運用状況

 
△２兆１５００億円 
金」、太

回って
考）平成１
 
 
 
 
 
 
 



③年金資金運用基金の運用実績の要因分析

（１）１４年度第１～３四半期の各資産の収益率への寄与度 （２）１３年度の各資産の収益率への寄与度

1.54%

-5.20%

0.67%

-4.27%

0.00%

-7.26%-8.00%

-7.00%

-6.00%

-5.00%
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0.00%
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2.00%

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産 全資産

総合収益額　▲２兆１５３０億円（▲７．２６％）

　　　　　国内債券　　　　 ４５６６億円

　　　　　 国内株式 　▲１兆５４３０億円

　外国債券　 　　 １９８３億円

　 外国株式　　▲１兆２６５１億円

　 短期資産等 　　　　　０億円

総合収益額　▲６５６４億円（▲２．４８％）

　　　　　国内債券　　　　 １３９７億円

　　　　　 国内株式 　▲１兆　１７４億円

　外国債券　 　　 ５４５億円

　 外国株式　　　　　　１９３１億円

　 短期資産等 ▲２６３億円

0.53%

-3.84%

0.21%

0.73%

-0.10%

-2.48%

-5.00%

-4.00%

-3.00%

-2.00%

-1.00%

0.00%

1.00%

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産 全資産
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７　旧年金福祉事業団業務の再編状況

＜平成１３年３月まで＞　　　　　　　　　　　＜平成１３年４月以降＞

融資事業

　年金住宅融資　年金住宅融資

　　　

福祉施設整備融資
社宅、休養施設等

　

　病院・老人ホーム等

　　　

福祉施設整備融資
社宅、休養施設等

　

　病院・老人ホーム等

年金担保融資

１７年度までに廃止

（注）年金政策上の被保険者
還元融資の在り方（例：教育
資金貸付の是非）については、
関係審議会等で検討中。

廃　止

　社会福祉・医療事業団
　　　において実施

１７年度までに順次廃止

（注）自己収入で運営費さえ
も賄えない施設については、
早期に廃止。（平成１４年度
末までに１３ヶ所のうち、５ヶ
所を運営停止。）

大規模年金保養基地
（グリーンピア）

＊　　　　　　　年金資金運用基金で経過的に実施
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８　年金資金運用基金の組織・業務の見直し

○特殊法人等整理合理化計画（平成１３年１２月１９日閣議決定）抜粋

　Ⅱ　各特殊法人等の事業及び組織形態について講ずべき措置

事業について講ずべき措置

【年金資金管理運用業務】

○次期財政再計算時（平成１６年まで）に、年金資金運用の在り方について、安全かつ効率
　的な運用を行うため、リスク運用の位置付けを含め検討し、決定する。その際、明確な運
　用目標を設定し、適切に事後評価を行うとともに、運用管理・　チェック体制の充実強化
　を図る。また、運用の内容や結果について、適切に情報を公開し、加入者の理解を得るよ
　うに努める。

【大規模年金保養基地（グリーンピア）】

○平成１７年度までに廃止し、特に自己収入で運営費さえも賄えない施設については、でき
　るだけ早期に廃止する。

【年金加入者住宅等融資業務】

○住宅融資を民間に委ねる等の観点から、平成１７年度までに廃止する。年金政策上の被保
　険者還元融資の在り方については、次期財政再計算時（平成１６年まで）に検討し、決定
　する。

組織形態について講ずべき措置

○次期財政再計算時（平成１６年まで）に、年金資金運用方針に則して、廃止を含め組織の
　在り方を検討し、決定する。

年金資金運用基金

事業及び組織形態について講ずべき措置法人名

○社会保障審議会年金資金運用分科会で、昨年１０月より株式投資の是非について議論　
　を行い、３月に意見書を取りまとめた。
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（参考）年金資金運用基金の概要

○所在地　　　　東京都千代田区霞ヶ関１－４－１　日土地ビル内

○根拠法　　　　年金資金運用基金法（平成１２年法律第１９号）
　　　 　 年金福祉事業団の解散及び業務の承継等に関する法律（平成１２年法律第２０号）

○設立年月日　　平成１３年４月１日 　　

○事業の目的　　厚生労働大臣から寄託された年金資金を基本方針に沿って管理及び運用を行うとと
もに、その収益を国庫納付することにより、厚生年金保険事業及び国民年金事業の
運営の安定に資する。

○組織　　＜役員＞ 理事長(任期４年）、理事(２人・任期２年）、監事(１人・任期２年）
＜職員数＞１４８人（平成１５年度末定員）　　　　

○事業の概要　 ①厚生労働大臣から寄託を受けた年金資金の管理運用
　　　　　　　 ②年金福祉事業団から承継した運用資金の管理運用
　　　　　　　 ③保養基地資産の譲渡及びそれまでの間の運営管理
　　　　　　　 ④年金住宅融資
　　　　　　　 ⑤教育資金貸付のあっせん
　

○事業計画の概要（平成１５年度予算） 　　　　　　　　
　　　　　　　 ・年金特別会計からの寄託額　　　 　１９．５兆円（市場投入額　１２．１兆円）　
　　　　　 ・年金住宅貸付の資金計画額　　 １，１７６億円　　　　　　
　　　　　 ・年金特別会計からの交付金・出資金 　６０７億円
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