
 

 

 

 
*1 議事録が９月に公表されたため、先々月の開催だが本号で取り上げる。 
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1 ――― 先月までの動き 

 年金数理部会は、財政検証の推計方法について厚生労働省、財務省、総務省、文部省にヒアリング

を実施し、前回(５年前)に同部会が指摘した事項への対応状況、年金数理担当者の所見などの報告を

受けた。年金事業管理部会は、日本年金機構の令和元年度業務実績について、概ね年度計画を達成と

評価した。また、急務と位置付けられた業務のオンライン・ビジネスモデルへの転換について、説明

を受けた。企業年金・個人年金部会は、８月に実施したヒアリングの結果を受けて検討を深めた。 

 

○社会保障審議会  年金数理部会 

9月3日(第85回) 令和元年財政検証のヒアリング 

 URL https://www.mhlw.go.jp/stf/shingi2/0000198131_00013.html (資料) 

 

○社会保障審議会  年金事業管理部会 

9月10日(第51回) 日本年金機構の令和元年度業務実績の評価ほか 

 URL https://www.mhlw.go.jp/stf/kanribukai-siryo51_00001.html (資料) 

 

○社会保障審議会  企業年金・個人年金部会 

9月30日(第15回)  DCの拠出限度額、DBの掛金設定の弾力化 

URL https://www.mhlw.go.jp/stf/newpage_13849.html (資料) 

 

 

 

2 ――― ポイント解説：公的年金財政と積立金運用 

 ８月５日の資金運用部会*1では、年金積立金管理運用独立行政法人(GPIF)の令和元年度業務実績評

価や第３期中期目標期間実績評価が議論された。本稿では、積立金運用の基本的な見方を踏まえた上

で、積立金運用の状況を確認する。 
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1｜基本的な見方：運用収益は収入源の一部 

 積立金の運用状況は報道される頻度が多い

ため、公的年金財政と言えば積立金の運用が

気になる、という声を聞く。しかし、公的年金

財政の主な収入源は保険料である。 

 過去の実績を概観すると、保険料収入が30

兆円程度、国庫負担等が約10兆円を安定的に

占めている（図表１）。今後の見通しを見ても、

総財源に占める運用収益や積立金の取崩しの

割合は、合計で１割程度である。 

2｜将来見通しとの比較：足下の前提を上回る 

 運用利回りが年金財政に与える影響を見る

際は、保険料収入や給付額が基本的には賃金

上昇率に連動することを踏まえて、運用利回

りから賃金上昇率を差し引いた「実質的な運

用利回り」が指標となる。 

 運用利回りの実績が年金財政にどのような

影響を与えるかは、年金財政の将来見通し(財

政検証)の前提との比較で計られる。将来見通

しの前提のうち当初10年分は内閣府の経済見

通しを基に作成され、少なくとも５年ごとに

改定される。このため、運用利回りの実績の比

較対象は、常に内閣府の経済見通しを基にし

た前提となる。近年は、実質的な運用利回りの

前提がマイナスの年度もあるため、実績が前

提を上回る状態になっている。 

3｜運用目標との比較：長期的には目標を上回る 

 GPIFの資産構成は、厚生労働大臣が課す長

期的な運用目標を達成するように設定され

る。運用目標の利回りは、財政検証の長期的な

前提を基に設定されており、前述した当面10

年分の前提よりも高い。「長期」の具体的な年数は明示されていないが、GPIFは年金積立金の市場運用

が始まった2001年度やGPIFが設立された2006年度を起点とした平均運用利回りと目標を比較している。 

 ただ、2019年に公表された財政検証では、運用目標が将来見通しごとに設定されることを考慮して、

過去10年間の平均を用いて運用利回りの前提が作成された。現在のような特定の時点を起点にした平

均値だけでなく、10年間のような一定期間の平均値がどのように活用されていくかに注目したい。 

図表１ 公的年金全体の主な収入 

 
注１:2015年度からは被用者年金一元化を考慮して共済年金の職域部分を

含まない。 
資料:社会保障審議会年金数理部会「公的年金財政状況報告」(各年度) 
 

図表２ 実質的な運用利回りの実績と将来見通しでの前提 

 
資料:厚生労働省「厚生年金保険法第79条の８第２項に基づくGPIFにかか

る管理積立金の管理及び運用の状況についての評価の結果」 
 

図表３ 実質的な運用利回りの平均と長期的な運用目標 

 
資料：GPIF「業務概況書」 
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