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第 1部　解　説　編

I　平成 18年度社会保障給付費の概要

1�　平成 18年度の社会保障給付費は 89兆
1, 098億円であり，対前年度増加額は 1兆
3, 270億円，伸び率は 1. 5％で，調査開始以
来最も低かった平成 15年度（0. 8％），2番目
に低かった昭和 30年度（1. 4％）に次ぐ低さ
であった。
2 　社会保障給付費の対国民所得比は，平成 17
年度を 0. 07％下回る，23. 87％となった。
3�　国民 1人当たりの社会保障給付費は 69万

7, 400円で，対前年度伸び率は 1. 5％であっ
た。
4 　社会保障給付費を「医療」，「年金」，「福祉
その他」の部門別にみると，「医療」が 28兆
1, 027億円で総額に占める割合は 31. 5％，
「年金」が 47兆 3, 253億円で同 53. 1％，「福
祉その他」が 13兆 6, 818億円で同 15. 4％で
あった。
5 　「医療」の対前年度伸び率は△ 0. 0％であ
った。前年度と比べてほぼ横ばいとなった要

因としては，平成 18年度の診療報酬が△
3. 16％とマイナス改定であったことが考えら
れる。制度別にみると，老人保健，公衆衛生
を中心に減少している一方，国民健康保険等
の増加があり，それらが相殺して，全体では
66億円の減少となった。老人保健は，平成
14年の医療保険改革によって対象年齢の段階
的引き上げが行われ，平成 18年 10月からは
75歳以上になった。その結果，受給者数の減
少等により，総額で 3. 6％の減少となった。
公衆衛生の減少は，障害者自立支援法の施行
により，公衆衛生に含まれていた精神障害者
に係る費用の一部が社会福祉へ移行したこと
が減少の要因と考えられる（障害者自立支援
法の施行に伴う社会保障給付費の集計方法の
変更については，後述参照）。
6 　「年金」の対前年度伸び率は 2. 2％であっ
た。増加に最も影響を与えたのは，国民年金
（寄与率 68. 88％），次いで厚生年金保険（寄
与率 25. 95％）である。また，厚生年金基金
等（寄与率 7. 74％）は，それ以前の年に比べ
て厚生年金基金数の減少の程度が緩やかであ
ったため，給付が増加している。なお，公的
年金給付全般については，平成 18年度は平
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成 17年の消費者物価指数が 0. 3％の下落を
示したことにより，スライド率 0. 997の物価
スライドが実施された。それにもかかわら
ず，「年金」の対前年度伸び率が平成 17年度
における伸び率（1. 7％）を上回ったのは，
人口の高齢化による受給者の増加等が背景に
あったものと考えられる。
7 　介護保険，児童手当，生活保護，雇用保
険，社会福祉などからなる「福祉その他」の
対前年度伸び率は 2. 3％であった。増加に最
も影響を与えたのは，児童手当（寄与率
60. 70％）， 次 い で 介 護 保 険（ 寄 与 率
58. 59％）である。児童手当は，26. 4％の伸
び率であり，その背景には次のような制度改
正があった。①支給対象年齢の引き上げ（小
学校第 3学年修了前から小学校修了前まで
に），②受給世帯の所得制限の緩和（支給率
を概ね 85％から概ね 90％に引き上げ）。一
方，介護保険は，伸び率は 3.0％と前年度の
伸び率（4. 4％）より低い水準にとどまった
が，「福祉その他」の全体の規模からすると
介護給付の規模は大きく影響力はあった。介
護保険の伸び率の縮小は，平成 17年 10月に
実施された施設給付の減少などの影響が平成
18年度において満年度ベース化したことなど
が考えられる。
機能別（表 2）で最も大きいのは老齢年金や老

人福祉サービス給付費などからなる「高齢」であ
り，44兆 6, 618億円，総額に占める割合は
50. 1％であった。2番目に大きいのは医療保険や
老人保健などの医療給付などからなる「保健医
療」であり，27兆 4, 696億円，総額に占める割
合は 30. 8％であった。これら上位 2つの機能分
類の合計が，総額の 80. 9％を占めている。
対前年度伸び率では「障害」が 15. 3％と最も

高いが，これは平成 18年度における障害者自立
支援法の施行に伴い，児童福祉サービス給付費の
一部が「障害」に移行していることが要因の 1つ
であると考えられる。一方，給付費全体の伸びに
最も影響を与える「高齢」は 2. 4％の増加，「保
健医療」は 0. 1％の減少を示した。また，「失

表 1　部門別社会保障給付費

注）　（　）内は構成割合である。

社会保障給付費 平成 17年度 平成 18年度
対前年度比

増加額 伸び率
億円 億円 億円 ％

計 877, 827 891, 098 13, 270 1. 5
（100. 0） （100. 0）

医　　　療 281, 094 281, 027 △ 66 △ 0. 0
（32. 0） （31. 5）

年　　　金 462, 930 473, 253 10, 322 2. 2
（52. 7） （53. 1）

福祉その他 133, 803 136, 818 3, 015 2. 3
（15. 2） （15. 4）

介護対策（再掲） 58, 795 60, 601 1, 806 3. 1
（6. 7） （6. 8）

表 2　機能別社会保障給付費

注）1）　（　）内は構成割合である。
　　2） 　平成 18年度については，障害者自立支援法の施行

に伴い，「家族」や「保健医療」から「障害」に移行
した費用があることや，障害者自立支援対策臨時特
例交付金の支出があること等に留意する必要があ
り，平成 17年度以前と単純に比較することができな
い。

社会保障給付費 平成 17年度 平成 18年度
対前年度比

増加額 伸び率
億円 億円 億円 ％

計 877, 827 891, 098 13, 270 1. 5
（100. 0） （100. 0）

高　　齢 436, 042 446, 618 10, 576 2. 4
（49. 7） （50. 1）

遺　　族 63, 684 64, 479 795 1. 2
（7. 3） （7. 2）

障　　害 22, 227 25, 618 3, 392 15. 3
（2. 5） （2. 9）

労働災害 9, 704 9, 829 124 1. 3
（1. 1） （1. 1）

保健医療 275, 067 274, 696 △ 371 △ 0. 1
（31. 3） （30. 8）

家　　族 31, 306 30, 705 △ 601 △ 1. 9
（3. 6） （3. 4）

失　　業 13, 444 12, 396 △ 1, 048 △ 7. 8
（1. 5） （1. 4）

住　　宅 3, 305 3, 416 112 3. 4
（0. 4） （0. 4）

生活保護その他 23, 048 23, 341 293 1. 3
（2. 6） （2. 6）
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業」が対前年度比で△ 7. 8％と大きく減少してい
る。この要因は，景気の回復による雇用環境の改
善などを背景として，平成 17年度から平成 18年
度にかけて雇用保険の一般求職者給付の受給者実
員数が減少したことである。

II　平成 18年度社会保障財源の概要

1 　平成 18年度の社会保障収入総額は 104兆
3, 713億円で，対前年度伸び率は 11. 1％の減
少であった。なお，収入総額には，社会保障
給付費の財源に加えて，管理費および給付以
外の支出の財源も含まれる。
2�　大項目では「社会保険料」が 56兆 2, 016
億円で，収入総額の 53. 8％を占めている。

次に「公費負担」が 31兆 750億円で，収入
総額の 29. 8％を占めている。
3�　収入額の伸びを見ると，「資産収入」の減
少が大きく対前年度伸び率では△ 53. 7％と
なっている。社会保障給付費において「資産
収入」を計上している制度は，年金制度を中
心とした積立金を保有する制度である。公的
年金（厚生年金および国民年金）の年金積立
金管理運用独立行政法人による運用状況は，
平成 17年度は活況を呈していた国内株式市
場が平成 18年度には低迷し，厚生年金の収
益率が平成 17年度の 6. 82％から平成 18年
度の 3. 10％と大きく低下した1）。厚生年金基
金については，国内株式市場の低迷による運
用利回り（修正総合利回り）の低下（平成 17

表 3　項目別社会保障財源

注）1）　（　）内は構成割合である。
　　2） 　「他の収入」については，厚生年金等における積立金の運用収入は時価

ベースで評価していること等に留意する必要がある。また，「その他」は
「積立金からの受入」を含む。

平成17年度 平成 18年度
対前年度比

増加額 伸び率

億円 億円 億円 ％

計  1, 173, 897  1, 043, 713 △ 130, 184 △ 11. 1
 （100. 0）  （100. 0）

I 社会保険料  547, 072  562, 016 14, 944 2. 7
 （46. 6）  （53. 8）

　事業主拠出  263, 603  269, 847 6, 245 2. 4
 （22. 5）  （25. 9）

　被保険者拠出  283, 469  292, 169 8, 699 3. 1
 （24. 1）  （28. 0）

II 公費負担  299, 525  310, 750 11, 225 3. 7
 （25. 5）  （29. 8）

　国  219, 857  218, 703 △ 1, 155 △ 0. 5
 （18. 7）  （21. 0）

　地　　方  79, 668  92, 048 12, 380 15. 5
 （6. 8）  （8. 8）

III 他の収入  327, 300  170, 947 △ 156, 353 △ 47. 8
 （27. 9）  （16. 4）

　資産収入  188, 465  87, 222 △ 101, 243 △ 53. 7
 （16. 1）  （8. 4）

　その他  138, 835  83, 725 △ 55, 110 △ 39. 7
 （11. 8）  （8. 0）
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年度 22. 70％→平成 18年度 5. 59％）2）により
資産収入が大きく減少した。これらの結果，
平成 18年度の「資産収入」が大きく減少し
たものである。年金制度においては積立金の
運用収入は時価ベースで評価していることに
より，当該年度の市場環境の変化に影響を受
ける。なお，収入額の減少に最も影響を与え
たのは，資産収入（寄与率 77. 77％）である
が，次に大きいのは「その他」（寄与率
42. 33％）である。「その他」が減少したの
は，厚生年金および国民年金における「積立
金からの受入」が減少したためである。

「社会保険料」については，事業主拠出が
6, 245億円（2. 4％増），被保険者拠出は 8, 699億
円（3. 1％増）増加した。事業主拠出の増加に最
も影響を与えたのは，厚生年金（寄与率
74. 06％），次いで存続組合（寄与率 18. 68％）で
ある。厚生年金は，被保険者数の増加と保険料率
の引き上げ（平成 18年 10月 1日より 14. 288％
から 14. 642％へ）による。存続組合は，それに
含まれる日本鉄道共済組合の事業主拠出が移管金
業務の終了により平成 18年度に増加したことに
よる3）。一方，被保険者拠出の増加に最も影響を
与えた制度は，厚生年金（寄与率 53. 17％），次
いで介護保険（寄与率 32. 02％）である。厚生年
金は，事業主拠出の増加と同様の要因による。介
護保険は，第 1号被保険者保険料の引き上げや，
高齢化による第 1号被保険者数の増加などの影響
と考えられる。
「公費負担」については，対前年度比で国は

0. 5％の減少，地方は 15. 5％の増加を示した。
国の減少に最も影響を与えた制度は，国民健康保
険（寄与率 172. 46％），次いで社会福祉（寄与率
92. 45％），雇用保険（寄与率 86. 29％），児童手
当（寄与率 78. 28％）である。国民健康保険は，
平成 17年度の制度改正で導入された都道府県財
政調整交付金による都道府県の負担割合が引き上
げられたことに伴い，国の負担割合が引き下げら
れたことによる。社会福祉における減少は，三位
一体改革により児童扶養手当の国庫負担割合が低
下したこと，児童手当も同様の要因である。雇用

保険は，雇用環境の改善により給付が減少したこ
とによる。
地方の増加に最も影響を与えたのは，国民健康

保険（寄与率 51. 11％），次いで児童手当（寄与
率 21. 78％），社会福祉（寄与率 16. 39％），介護
保険（寄与率 11. 55％）である。国民健康保険
は，平成 18年度に新たに導入された「保険財政
共同安定化・高額医療費共同事業」による拠出金
が生じたこと4）などによる。児童手当は，三位一
体改革により地方の負担割合が上昇したことによ
る。社会福祉は，同じく三位一体改革により児童
扶養手当の地方の負担割合が上昇したことが主な
要因である。介護保険は，給付の増加に伴う「一
般会計繰入金」における「都道府県負担金」の増
加と，三位一体改革による施設介護給付費に対す
る都道府県の負担割合の引き上げがあった。

III 　障害者自立支援法の施行に伴う社会保障給
付費の集計方法の変更について

障害者自立支援法は平成 17年 11月に公布さ
れ，原則として平成 18年 4月および 10月に施行
されている。この法律による改革のねらいは，①
障害者の福祉サービスを一元化する②障害者がも
っと働ける社会にする③地域の限られた社会資源
を活用できるよう規制緩和を行う④公平なサービ
ス利用のための手続や基準の透明化・明確化を図
る⑤増大する福祉サービス等の費用を皆で負担
し，支え合う仕組みの強化を行うことであるとさ
れている5）。
この法律の施行に伴い，平成 18年度の機能別

社会保障給付費の集計においては，　障害者自立
支援法に基づく介護給付のうち医療以外のサービ
ス，訓練等給付および地域生活支援事業等は，
「障害」の区分に，また介護給付のうち療養介護
等の医療サービスと自立支援医療については「保
健医療」の区分に分類して集計している。平成
18年度においてこれらの集計を行った結果，例
えば，従来の「児童福祉サービス給付費」の一部
が機能別で「家族」から，「精神保健対策費」の
一部が「保健医療」から，それぞれ「障害」の区
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分に移行するなどの変化が生じている。制度別分
類6）においては「公衆衛生」の給付の一部が「社
会福祉」に移行した。また，児童・家族関係給付
の集計7）においては，児童福祉サービス給付費だ
った，知的障害者施設訓練費等支援費負担金など
が障害者自立支援給付に統合されたことで対象か
ら除かれることになり，減少した。
最後に，平成 18年度における障害者自立支援
法の施行を契機に，障害者自立支援給付に移行し
た費用の内容を精査したところ，機能別分類の
「高齢」に含まれていた費用の一部についてその
金額を見直すとともに，過去に遡って「障害」の
分類に含めるよう再整理している。これを受けて
全体を整理した結果，社会保障給付費総額につい
ても，前年度公表値から平成 16年度については
1, 049億円，平成 17年度については 1, 323億円
減少している。

第 2部　分析編

社会保障財源における「資産収入」の動向

今回，社会保障給付費の公表を行った平成 18
年度は，年金積立金管理運用独立行政法人が発足
した年であることから，本稿第 2部では，公的年
金積立金の運用と深く関わる社会保障給付費財源
の「資産収入」に着目した議論を行う。

1�　社会保障財源項目で「資産収入」に着目す
る意味
社会保障給付費の財源の項目において，「資産
収入」は，前述（第 I部 II 3）のように，厚生年
金等の公的年金における積立金の資産運用収入を
その内容としており，他の項目と比べ，年度によ
る変動が大きい。経済・金融情勢が好転すると，
「資産収入」は大幅に増加するが，逆に経済情勢
等が悪化すれば，大きく減少する。表 4は，社会
保障財源における「資産収入」の推移を最近 10
年間について示したものである。一見して分かる

表 4　社会保障財源における「資産収入」の推移

出所）　平成 18年度社会保障給付費，社会保障費統計資料集（平成 19年度遡及版）。

平成 9年度 10 11 12 13 14 15 16 17 18

社会保障財源の対前年
度比（％）

3. 46 △ 0. 97 8. 78 △ 7. 15 0. 26 △ 2. 40 18. 73 △ 5. 84 19. 02 △ 11. 09

資産収入の対前年度比
（％）

8. 11 △ 13. 82 60. 44 △ 55. 00 △ 33. 11 △ 62. 90 844. 14 △ 54. 01 169. 22 △ 53. 72

資産収入が社会保障財
源に占める割合（％）

11. 6 10. 1 14. 9 7. 2 4. 8 1. 8 14. 5 7. 1 16. 1 8. 4

表 5　社会保障財源における「資産収入」・「社会保険料」・「公費負担」の推移

出所）　平成 18年度社会保障給付費，社会保障費統計資料集（平成 19年度遡及版）。

平成 9年度 10 11 12 13 14 15 16 17 18

社会保障財源の対前年
度比（％）

3. 46 △ 0. 97 8. 78 △ 7. 15 0. 26 △ 2. 40 18. 73 △ 5. 84 19. 02 △ 11. 09

資産収入の対前年度比
（％）

8. 11 △ 13. 82 60. 44 △ 55. 00 △ 33. 11 △ 62. 90 844. 14 △ 54. 01 169. 22 △ 53. 72

社会保険料の対前年度
比（％）

4 0. 29 △ 0. 81 0. 8 2. 1 △ 0. 44 △ 2. 23 △ 1. 6 1. 77 2. 73

公費負担の対前年度比
（％）

1. 98 1. 08 12. 15 2. 25 5. 84 0. 08 4. 01 3. 88 3. 77 3. 75
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ように，「資産収入」と社会保障財源とはかなり
並行的に推移している。表 5は，社会保障財源の
中で，「資産収入」とそれ以外の項目である「社
会保険料」，「公費負担」の推移を示したものであ
る。
また，各項目（資産収入，社会保険料，公費負
担）の 10年間の対前年度伸び率についての標準
偏差は，それぞれ 277. 6，1. 99，3. 35となってお
り，他の財源に比べて「資産収入」の変動が大き
いことが分かる。経済・金融情勢の変動の影響を
強く受ける「資産収入」が，制度改正や受給者数
の変化から影響を受ける「社会保険料」や「公費
負担」などの収入と異なる財源であることを示し
ている。近年の社会保障財源の総額の変動は主に

「資産収入」の変動の影響を受けている。このこ
とは，表 6において示した「資産収入」・「社会保
険料」・「公費負担」の各項目の社会保障給付費財
源全体の増加に対する寄与率の 10年間の推移を
見れば明らかである。すなわち，殆どの年におい
て，「資産収入」の寄与率が最も高い結果となっ
ているのである。
以下では，社会保障財源のうち「資産収入」に

着目し，その変化を解説する。なお，社会保障給
付費財源の「資産収入」には，公的年金だけでな
く，企業年金としての厚生年金基金等8）が含まれ
ている点に注意する必要がある。そこで，表 7に
厚生年金，国民年金，厚生年金基金等の「資産収
入」の推移を示す。

表 6　「資産収入」等の社会保障財源の増加に対する寄与率（％）の推移

出所）　平成 18年度社会保障給付費（第 10表）より筆者計算。

平成 9年度 10 11 12 13 14 15 16 17 18

資産収入 26. 0 164. 8 69. 4 114. 3 △918. 8 126. 0 82. 4 134. 4 63. 2 77. 8 

社会保険料 69. 9 △18. 0 △5. 7 △6. 2 493. 9 11. 4 △7. 6 14. 3 5. 1 △11. 5 

公費負担 14. 0 △26. 8 34. 1 △8. 0 629. 5 △1. 0 6. 5 △17. 6 5. 8 △8. 6 

表 7　厚生年金，国民年金，厚生年金基金等の「資産収入」の推移（対前年度比（％））

出所）　平成 18年度社会保障給付費，社会保障費統計資料集（平成 19年度遡及版）。

平成 10年度 11 12 13 14 15 16 17 18

厚生年金 △6. 24 △9. 35 △8. 92 △38. 37 △89. 71 2251. 8 △42. 5 148. 81 △53. 44

国民年金 △6. 67 △3. 47 △13. 5 △53. 56 △88 2511. 62 △39. 99 138. 76 △54. 18

厚生年金基金等 △41. 97 446. 98 △98. 02 △18. 35 △22. 99 7677. 67 △75. 28 294 △72. 44

表 8　国内株式等のベンチマーク収益率（％）と相関係数

注）　市場運用分。
出所）　平成 13年度～17年度は資金運用業務概況書（年金資金運用基金）。
　 　　平成 18年度は業務概況書（年金積立金管理運用独立行政法人）。
　 　　※標準偏差，相関係数は筆者計算。

積立金の修正総合収益率注） 国内株式 外国株式 国内債券 外国債券

平成 13年度 △2. 48 △16. 18 4. 14 0. 95 8. 12
　　 14 △8. 46 △24. 83 △32. 37 4. 26 15. 47
　　 15 12. 48 51. 13 24. 7 △1. 74 0. 15
　　 16 4. 60 1. 42 15. 7 2. 09 11. 32
　　 17 14. 37 47. 85 28. 52 △1. 4 7. 73
　　 18 4. 75 0. 29 17. 85 2. 17 10. 24

標準偏差 32. 22019 22. 2818 2. 299415 5. 085939

各資産と積立金の修正総合
収益率との相関係数

0. 952139 0. 921868 △0. 87062 △0. 727
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公的年金積立金の運用収入は，国内株式，外国
株式，国内債券，外国債券等への運用により得ら
れる。これらの運用資産の動向が，「資産収入」
にどのような影響を与えているかについて，「資
産収入」のうちでも大きな部分を占める公的年金
（厚生年金および国民年金）の運用収入に関して
見ることとする。表 8は，旧年金資金運用基金に
よる市場運用が開始された平成 13年度以降にお
ける国内株式等，積立金の運用資産のベンチマー
ク収益率の推移を示している。その標準偏差を見
れば分かるように，国内株式の一変動が一番大き
い。また，これらの収益率と旧年金資金運用基金
等における運用資産（市場運用分）収益率との相
関係数を見ると，国内株式との相関が一番強い9）。
旧年金資金運用基金等における市場運用資産のポ
ートフォリオにおいては，50％以上を国内債券
が占めており，国内株式は 20％程度に過ぎない
が，平成 13～18年度の 6年間においては，国内
株式市場の動向が積立金の運用実績に大きな影響
を与えていると考えられる。そして，こうした影
響は，社会保障財源における「資産収入」の動向
にも影響を与えていると考えられる。

2�　公的年金積立金の自主運用（市場運用）開
始に至る経緯と現在の運用の仕組み
平成 13年度，公的年金（厚生年金および国民
年金）の積立金の市場運用が開始され，「資産収
入」が社会保障給付費の重要な財源として大きく
クローズアップされることとなった。この節で
は，まず平成 12年度以前の財政投融資制度下に
おける公的年金の運用の制度的な解説，およびこ
の制度から市場運用の開始に至る議論を，厚生省
（当時）の年金自主運用検討会報告書（1997年）
および「財政投融資の抜本的改革について」（資
金運用審議会懇談会とりまとめ）（1997年）など
を参考にして整理する。その後で，平成 13年度
以降の年金資金運用基金，平成 18年度以降の年
金積立金管理運用独立行政法人による運用の仕組
み等について説明する。

（1）　公的年金積立金の運用と財政投融資制度

昭和 35年に国民年金制度が発足した際，国の
制度・信用を通じて集められた公的資金を統合管
理し，公共の利益の増進に寄与するよう運用すべ
きという観点から，従来からの厚生年金と同様，
旧大蔵省資金運用部への全額預託義務が課される
こととなった。
年金積立金については，郵便貯金と同様，旧大
蔵省資金運用部への全額預託が義務付けられ，そ
の資金は社会資本整備や政策金融に使用され，そ
の一部は，厚生年金および国民年金の被保険者へ
の「還元融資」として，年金福祉事業団における
住宅資金貸付事業等に活用されてきた。預託に伴
う資金運用部からの利息は，国債金利その他の市
場金利を考慮しつつ，年金財政の安定等に配慮し
て利率を定めることとされていた。
昭和 50年代後半から 60年代前半において，金
利水準の低下が続く中で，預託金利も相次いで引
き下げられた。
既に，基礎年金導入を中心とした公的年金制度
改正案の審議において，関係審議会から年金積立
金の必要性が強く指摘されていたこともあり，こ
うした状況を踏まえ，昭和 61年には，旧年金福
祉事業団が行う貸付事業等の資金を確保するた
め，同事業団による資金確保事業が，翌昭和 62
年には，年金財政の基盤強化を図る年金財源強化
事業がスタートした。

21世紀初めの財投改革は，公的年金の資金運
用に一大転機をもたらした。
財政投融資制度は，国内の貯蓄を社会資本整備
等に効率的に活用する財政政策手段として我が国
の経済発展に貢献してきたものであるが，財政投
融資制度の抜本改革の議論の中で，政府部門の肥
大化や非効率，政策金融の拡大による民業の圧
迫，民間の資金循環の阻害等の問題が提起されて
いた。
財投改革では，財政投融資の対象範囲の見直
し，コスト分析手法の導入・充実と併せ，資金調
達についても，郵便貯金および年金積立金の全額
預託をやめ，財投機関債発行等により資金調達が
行われることになり，公的年金について，自主運
用の途が開かれた。
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こうした状況の中で，公的年金の自主運用の考
え方を整理した，厚生労働省の「年金時検討会報
告書」（平成 9年 9月）は，公的年金積立金の意
義およびその運用の基本的考え方について触れて
いるが，その概要をまとめると，次のとおりであ
る。
我が国の公的年金制度は，世代間扶養の考え方
を基本としつつも，世代間の負担の不公平を是正
するため，年金積立金を保有し，その運用収入に
よって将来の保険料負担の増加を抑制するという
財政方式（修正積立方式）を取っている。この積
立金は，年金給付に充てるため国民から強制徴収
した保険料の集積であり，運用収入の如何によっ
て将来の保険料負担が影響を受けることを考えれ
ば，年金積立金は保険料拠出者の利益のために運
用しなければならない。また，年金積立金は，次
のような性格を有する資金であることに留意する

必要がある。
①長期の資金
我が国の公的年金制度の長期的な収支見通しに

よれば，今後とも年金積立金は着実に増加するこ
とが見込まれており，長期的な総合収益（実現収
益に評価損益の増減を加えたもの）の確保を目指
して運用することが求められている資金である。
②安全性・確実性が求められる資金
保険料拠出者の最大の関心は，将来にわたり年

金給付を確実に受けられるかどうかということで
あり，安全・確実に運用することが求められてい
る資金である。
③有利性・効率性が求められている資金
将来における保険料負担の増加を抑制するた

め，長期的に高い収益があがるよう効率的な運用
を行うことが求められている資金である。人口構
造の少子・高齢化が急速に進む中，年金積立金の

図 1　年金積立金管理運用独立行政法人発足（平成 18年度）以降の年金積立金運用の仕組み

注）1）　平成 13～17年度は，「運用の基本方針の決定」。
　　2）　平成 13～17年度は，「基金の指導・監督」。
　　3）　平成 13～17年度は，「年金資金運用基金（委託先運用機関の管理）。
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効率的な運用により，将来の保険料負担の増加を
抑制し，公的年金制度の長期的な安定を図ること
が大きな課題となっている。
こうした年金積立金の性格を踏まえて，運用の
基本的考え方としては，年金財政計画との整合性
を確保すること，長期的観点に立った分散投資が
必要である。特に後者については，資本市場にお
いては一般に，高い収益率が期待できる資産は収
益率のぶれが大きく，低い収益率の資産は収益率
が安定しており，安全性と有利性を両立させるこ
とは困難であると言われている。このため，年金
積立金の運用に当たっては，安全性・確実性を重
視しつつ，適度な収益率のぶれを許容した上で，
長期的な総合収益の確保を目指し，各種資産への

分散投資を行うことが適当と考えられた。
昭和 60年以降，市場金利の低下に合わせ，預
託金利の引き下げ等が行われ，財政投融資の一環
として，年金福祉事業団が資金運用部から資金を
借り入れ，市場運用を行う事業が創設された。し
かしながら，この市場運用は，年金財政に貢献す
る等の目的で行われていたものの，利払いや償還
期限のある借入金の運用であり，長期的視点に立
った年金積立金本来の運用とはなっていないとい
う問題点があった。このようなことを踏まえ，資
金運用部への預託義務の廃止と自主運用の確立が
目指された。すなわち，年金積立金は公的年金の
制度運営全般について権限と責任を有する保険者
（厚生労働大臣）がその判断により，保険料拠出

表 9　市場運用における運用資産の構成割合

注）　長期的な構成割合目標は，平成 20年度末に達成。
出所）　厚生労働省年金局資料（2006年）。

平成17年度の構成割合 平成18年度の構成割合 長期的な構成割合目標

預託金 預託金 ―

国内債券 42％ 国内債券 47. 8％ 国内債券 67％
国内株式 8％ 国内株式 11. 1％ 国内株式 11％
外国株式 6％ 外国株式 7. 4％ 外国株式 9％
外国債券 5％ 外国債券 5. 7％ 外国債券 8％
短期資産 6％ 短期資産 6. 1％ 短期資産 5％

表 10　年金積立金の運用実績（承継資産の損益を含む場合）

注）1）　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。
　　2）　承継資産に係る収益額については，厚生年金および国民年金の積立金の平均残高により按分している。
　　3）　6年間（平成 13～18年度）の平均収益率は，相乗平均である。
資料）　厚生労働省「平成 18年度年金積立金運用報告書」平成 19年 8月。

（億円，％）　

平成 14年度 15 16 17 18
6年間

［上段：累積収益額］
［下段：平均収益率］

合　
　

計

資産額（年度始め）  1, 443, 315  1, 415, 415  1, 456, 311  1, 479, 619  1, 500, 231
資産額（年度末）  1, 415, 415  1, 456, 311  1, 479, 619  1, 500, 231  1, 491, 337
収益額  2, 360  68, 714  39, 588  98, 344  45, 669  282, 461
収益率  0. 17  4. 90  2. 73  6. 83  3. 10  3. 26

厚
生
年
金

資産額（年度始め）  1, 345, 967  1, 320, 717  1, 359, 151  1, 382, 468  1, 403, 465
資産額（年度末）  1, 320, 717  1, 359, 151  1, 382, 468  1, 403, 465  1, 397, 509
収益額  2, 731  64, 232  36, 934  91, 893  42, 790  265, 121
収益率  0. 21  4. 91  2. 73  6. 82  3. 10  3. 27

国
民
年
金

資産額（年度始め）  97, 348  94, 698  97, 160  97, 151  96, 766
資産額（年度末）  94, 698  97, 160  97, 151  96, 766  93, 828
収益額  △ 371  4, 482  2, 654  6, 451  2, 879  17, 341
収益率  △ 0. 39  4. 78  2. 77  6. 88  3. 07  3. 04
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者の利益のため，年金積立金に最もふさわしい方
法で運用すべきとされた。
また，年金福祉事業団の市場運用事業の仕組み
についても，抜本的な見直しが急務とされた。そ
の一方，国が自ら運用業務を行うことは，行政の
肥大化につながるおそれがあること，専門的知識
を有する人材の確保が困難であること等により，
適当ではないと考えられた。自主運用に当たって
は，責任体制を明確にすること，保険料拠出者に
対し情報開示を徹底することが必要とされた。年
金積立金の運用結果は，年金財政に影響を与え，
最終的には保険料率に反映されるものであり，そ
の開示の内容としては，例えば，財政再計算時に
想定した運用の見通しと実績の乖離や運用結果が
年金財政や保険料率に及ぼす影響等などがある。
こうした議論等を経て，平成 13年度より公的
年金積立金については，年金資金運用基金を実施
主体として，厚生労働大臣権限による市場自主運
用が開始されたのである。
その後，組織改革により，平成 18年度には年
金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）が発足
し，年金資金運用基金から業務が引き継がれた。
GPIF発足後の平成 18年度以降現在までの運用
の仕組みは図 1のとおり10）である。なお，注書
きで付記したものは，年金資金運用基金（平成
13～17年度）の下での運用の仕組みにおいて，
現在の仕組みと相違する点を示したものである。
GPIFによる市場運用は，法人自らが定めた運用
資産の構成割合に基づいて行われている（平成
17年度までは厚生労働大臣が定めた運用資産の
構成割合に基づいて，年金資金運用基金が行って
いた）11）。表 9に，積立金の市場運用における運
用資産の構成割合の推移を示す。各年度の構成割
合は平成 20年度末に達成する長期的な構成割合
目標を円滑に達成するように，毎年度策定されて
いるものである。

3�　資産収入の社会保障財源における役割・意
義
前述のように経済・金融情勢そのものが社会保
障財源に影響を及ぼすものとなっており，この意

味から公的年金積立金を市場運用することの意義
について考察する。平成 16年の年金制度改正で
100年間にわたる有限均衡が定められた中で，公
的年金積立金の役割に対しては，以下に述べる役
割が与えられたと川瀬（年金積立金管理運用独立
行政法人理事長）はまとめている12）。すなわち，
①将来の給付のバッファーファンドとして積立金
の残高を徐々に取り崩しながら給付に充てていく
こと，②賃金上昇率を上回る実質的な運用利回り
の確保によって年金財政に貢献すること。②につ
いては，年金支給額は概ね名目賃金にスライドす
るため，プラスの貢献をするためには名目賃金の
上昇率を上回るような運用が必要であるという意
味である。いずれにせよ，積立金の原資は国民の
勤労の果実である年金保険料であることから，上
記①，②の意味から市場運用を行うことの意義は
多いに認められるものの，その運用にあたっては
慎重なスタンスが必要であることは当然といえよ
う。
本稿第 2部を締めくくるに当たり，改めて強調

しておきたいことは，表 10に示すように，公的
年金積立金が約 150兆円という巨額に上る以上，
その市場運用の結果は，社会保障給付財源（資産
収入）に大きな影響を及ぼすだけではなく，日本
経済全体に大きな影響を及ぼすということであ
る。厚生労働大臣「年金積立金の運用に関する基
本的方針」13）にあるように，公的年金積立金の運
用は，「専ら被保険者の利益のために，長期的な
観点から安全かつ効率的に行うこと」が重要であ
り，年金積立金の運用は，わが国経済へ与えるマ
クロ的な影響についても十分留意して行われなけ
ればならない。

注
 1） 　厚生労働省「平成 18年度年金積立金運用報
告書」。

 2） 　企業年金連合会「2006年度年金資産運用状
況」。

 3） 　平成 9年の厚生年金との統合に伴って必要と
なった給付財源（厚生年金移換金）を厚生年金
へ納付する業務を日本鉄道共済組合が行ってい
たが，平成 19年 2月，残額を一括償還して当
該業務を完了させた。JR各社と鉄道・運輸機構
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国鉄清算事業本部が負担していた給付財源を事
業主拠出と位置付けたため，一括償還に伴い，
事業主拠出が単年度で増加したものである。

 4） 　国民健康保険団体連合会にプールされた共同
事業拠出金については，30万円を超える医療費
に着目して，改めて対象市町村国保に交付され
る仕組みであることから，すべての市町村国保
をならせば，新たに負担が生じる性格のもので
はない。

 5） 　最新「障害者自立支援法−逐条解説−」（京
極高宣，新日本法規，2008）。

 6） 　「平成 18年度社会保障給付費」第 7表制度別
社会保障給付費の推移，参照。

 7） 　「平成 18年度社会保障給付費」第 6表児童・
家族関係給付費の推移，参照。

 8） 　厚生年金基金等は，石炭鉱業年金基金を含
む。

 9） 　相関係数は，国内・外国株式については正，

国内・外国債券については負となっている。こ
のことは，株式と債券という反対の値動きをす
る資産に分散投資することで，運用リスクの分
散を図ることが可能であることを意味する。

10） 　厚生労働省年金局　厚生年金，国民年金の積
立金運用ホームページ。

11） 　社会保障と日本経済（京極高宣，慶應義塾大
学出版会，2007）。

12） 　「公的年金運用を考える」川瀬隆弘（年金積
立金管理運用独立行政法人理事長）（日本証券
アナリスト協会講演会，2008. 3. 25）。

13） 　2001年 4月厚生労働大臣告示。

（ひがし・しゅうじ　企画部長）
（かつまた・ゆきこ　情報調査分析部長）
（よねやま・まさとし　企画部第 1室長）
（たけざわ・じゅんこ　企画部研究員）


