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農業者年金基金の運用について 

   

（１）積立方式・確定拠出型の財政方式 

   農業者年金は、自ら積み立てた保険料等とその運用収入に応じて年金額が事

後に決まる「積立方式・確定拠出型」の年金制度であり、加入者の支払った保

険料は、将来自らの年金給付に使われます。このため、保険料を支払っている

方や年金を受給している方の人数が変化しても、その影響を受けにくい財政的

に安定した制度です。 

 

【農業者年金制度（積立方式・確定拠出型)のイメージ】 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

     

 

 

ポートフォリオの種類 資産規模 運用の目的 運用対象資産 

①被保険者ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ ２，８４１億円 
・長期的、安定的に資産を増加

させること 

・４資産（国内債券、国

内株式、外国債券、外

国株式）に分散投資 

②受給権者ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ １，０６０億円 
・年金給付のための資産を安

定的に確保すること 
・国内債券１００％ 

③被保険者危険準備金ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ 

（付利準備金・調整準備金） 

④受給権者危険準備金ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ 

（調整準備金） 

１０５億円 

 

４９億円 

・元本と流動性を確保すること ・短期資産１００％ 

 

       

 

 

 

①被保険者ポートフォリオ ②受給権者ポートフォリオ

③被保険者危険準備金ポートフォリオ ④受給権者危険準備金ポートフォリオ

※資産規模は令和５年12月末時点 

保 険 料（累計） 年 金 額
（生涯支給）

運用収入

被保険者期間 待期者期間 年金受給期間

加入 60歳～最長65歳
保険料払込終了

65歳以降
支給開始

給
付
原
資
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（２）農業者年金の運用の基本的な枠組み(安全かつ効率的な資産運用) 

        

    

 

新制度発足（平成１４年）以降の運用利回り 

  
 

 
 

 

（３）付利準備金・調整準備金の設置 

   農業者年金では、一定水準以上の運用成績が得られた場合に、運用収益の一

部を積み立て、運用上のリスクに備える準備金の制度を設けています。 

 

 

○付利準備金：被保険者等への付利を安定的に行うために設けられた準備金

で、①65歳以上の年金裁定時に付利累計額がマイナスとなっ

た場合、及び②各年度の付利原資がマイナスとなった場合に

補てんします。①の補てんを優先しており、②の補てんは付

利準備金が必要な水準を確保できるまでは行いません。 

 

○調整準備金：年金給付を安定的に行うために設けられた準備金で、年金裁

定後に平均余命の伸長や大幅な市中金利の変動等により、年

金の原資が不足した場合に補てんします。 

14年度 15年度 16年度 17年度 18年度 19年度 20年度 21年度 22年度 23年度 24年度

修正総合

利回り
▲ 4.65 5.99 3.40 9.80 3.27 ▲ 4.73 ▲ 9.25 9.14 ▲ 0.06 2.36 9.62

25年度 2６年度 27年度 28年度 2９年度 30年度 元年度 ２年度 ３年度 ４年度

修正総合

利回り
7.75 8.78 ▲ 0.69 3.26 4.75 1.71 ▲ 2.08 10.82 2.39 ▲ 1.08

被保険者ポートフォリオの運用では、特

定の資産に運用が集中することがないよう

に分散投資を行っています。 

また、株価や金利、為替が変動すること

を前提に、リスクの少ない国内債券を中心

に、長期にわたり維持すべき資産の構成割

合（政策アセットミクス）を定め、この割

合を維持するように運用しています。 

平成１４年度の新制度発足以降、２１年

間の運用利回りの平均は、年率２．７４％

です。 

（単位：％） 

政策アセットミクス 
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令和５年度第３四半期までの年金資産の運用状況等について【概要】 

 

【①被保険者ポートフォリオ】 

 ・令和５年度における第３四半期までの運用結果は以下のとおりです。 

   令和５年１２月末時価総額 ２，８４０億９０百万円 

   総合収益                     １２１億８０百万円 

    修正総合利回り                 ４．６１％ 

・令和５年度における第３四半期までの運用環境は、国内外の株価が大きく上昇

しました。 

外国株式は米金利の長期高止まりによる先々の景気後退懸念から一時下落する

場面も見られましたが、米経済指標の結果がインフレの伸び鈍化を示す内容と

なったことやFRB（米連邦準備制度理事会）高官が利上げ終了を示唆する発言を

行ったこと等から過度な金融引締めへの警戒感が後退したほか、企業決算が好

調だったこと等を受けて景気後退懸念が和らぎ、株価は上昇しました。 

国内株式は日銀の金融緩和政策（マイナス金利政策、イールドカーブ・コント

ロール）の継続による円安を背景に海外投資家からの積極的な買いが入ったほ

か、円安進行による企業業績の改善期待等により株価は上昇しました。 

 外国債券は米金利の長期高止まりが意識され金利上昇（債券価格は下落）しま

したが、その後11月にはFRB高官が利上げ終了を示唆する発言を行ったこと等か

ら金利は低下（債券価格は上昇）しました。 

 国内債券は日銀による金融緩和政策の修正への思惑により金利には上昇圧力が

かかる中、7月と10月の日銀金融政策決定会合においてイールドカーブ・コント

ロールの柔軟化が決定されると金利は上昇（債券価格は下落）しました。その

後は米長期金利が低下したことや日銀の金融緩和政策が早期に修正されるとの

観測が後退したこと等から金利は低下（債券価格は上昇）しました。 

 

【②受給権者ポートフォリオ】 

・第３四半期までの資産の時価総額は約１，０６０億円であり、年金給付等の原

資は確保されています。 

 

【③被保険者危険準備金ポートフォリオ及び受給権者危険準備金ポートフォリオ】 

  ・運用上のリスクに備えて着実に積み立ててきており、第３四半期末における 

被保険者危険準備金ポートフォリオの資産の時価総額は約１０５億円 

受給権者危険準備金ポートフォリオの資産の時価総額は約４９億円 

となっています。 
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2023年度における政策アセットミクスについての取組 

 

 
 資金運用委員会及び主務省の了承を得て、以下の取組を実施しました。 

 

 

１ 国内債券の運用手法の変更 

日銀による金融緩和政策の修正（イールドカーブ・コントロールの柔軟化）

により、国内債券市場の利回りが異次元緩和前と同程度の水準にまで上昇して

きたことから、これまで暫定的に行っていたバーベル型運用（超長期の債券と

キャッシュでの運用）を、マイナス利回り回避型運用（国内債券の運用指標で

ある野村 BPI 総合への連動を基本としつつ、最終利回りがマイナスの債券には

投資せずキャッシュで保有）に 11 月末より変更しました。 

 

 

２ 外国債券に係る為替ヘッジ比率の引下げ 

米国及び欧州における大幅な利上げに伴い為替ヘッジのコストが上昇したこ

とから、11月末より、為替ヘッジ比率を 100％から 75％程度に暫定的に引き下

げました。 

 

 

３ 政策アセットミクスの変更 

資料「被保険者ポートフォリオにおける政策アセットミクスの変更について」

（次頁）に記載しています。 
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被保険者ポートフォリオにおける政策アセットミクスの変更について 

 
物価上昇に対応するため、資金運用委員会及び主務省の了承を得て、政策アセットミクス（以

下「政策ＡＭ」という。）の変更に向けた準備を進めているところ。 

 

１ 現状（現在の政策ＡＭ及び実際の資産構成割合） 

現在の政策ＡＭ及び昨年 12 月末現在における資産構成割合は次のとおり。 

 
期待 

リターン 
標準偏差 

国内 

債券 

国内 

株式 

為替ﾍｯｼﾞ

あ り 

外国債券 

為替ﾍｯｼﾞ

な し 

外国債券 

外国 

株式 

現 在 の 

政策ＡＭ 
2.53％ 4.20％ 56％ 12％ 15％ ５％ 12％ 

12 月末の 

構成割合 
2.70％ 5.12％ 50.3％ 14.1％ 14.9％ 4.9％ 15.8％ 

（注１）期待リターン及び標準偏差は、みずほリサーチ＆テクノロジーズ社（(独)農業者年金基金が年金コンサルタント業務を委

託）による経済見通し（2023 年 11 月時点）に基づく値。 

（注２）12 月末の構成割合は、2024 年 1 月 4日約定ベースの構成割合。また、12 月末の構成割合の期待リターン及び標準偏差は当

該割合を政策ＡＭとした場合の値。 

 
２ 物価上昇の状況 

消費者物価指数は 2022 年度から上昇している。 

【参考】消費者物価指数の推移 

・2012～2021 年度(平均)    0.50％ （注１）  

（期待リターン(平均)        1.97％ （注２）） 

・2022 年度           3.0％  （注３） 

・2023 年度の試算              3.0％  （注４） 

・2024～2028 年度の試算(平均) 1.34％  （注５） 

（注１）総務省「2020年基準 消費者物価指数 全国」の「生鮮食品を除く総合指数」に基づき(独)農業者年金基金企画課作成。 

（注２）Ｐ６の【参考１】に基づき(独)農業者年金基金企画課作成。 

（注３）総務省「2020 年基準 消費者物価指数 全国」の「生鮮食品を除く総合指数」の値。 

（注４）内閣府「中長期の経済財政に関する試算」（2024 年１月 22 日経済財政諮問会議提出）の「ベースライン」の値。 

（注５）内閣府「中長期の経済財政に関する試算」（2024 年１月 22 日経済財政諮問会議提出）の「ベースライン」に基づき 

(独)農業者年金基金企画課作成。 

 

３ 物価上昇を踏まえた政策ＡＭ 

（１）変更後の政策ＡＭ 

物価上昇に対応するとともに、引き続き安定的に資産運用を行うため、政策ＡＭを次のと

おり変更する。 

期待 

リターン 
標準偏差 

国内 

債券 

国内 

株式 

為替ﾍｯｼﾞ 

あ り 

外国債券 

為替ﾍｯｼﾞ 

な し 

外国債券 

外国 

株式 

2.72％ 5.12％ 50％ 15％ 15％ ５％ 15％ 

（注）期待リターン及び標準偏差は、みずほリサーチ＆テクノロジーズ社（(独)農業者年金基金が年金コンサルタント業務を

委託）による経済見通し（2023 年 11 月時点）に基づく値。 

（２）変更後の政策ＡＭの実施時期 

2024 年４月実施予定 

5



 

【参考１】政策ＡＭの変遷 
（単位：％） 

年 度 等 
期 待 

リターン 
標準偏差 国内債券 国内株式 

ヘッジ 

外 債 

オープン

外 債 
外国株式 

短期 

資産 

2002～2007 1.8 
4.8 

（6.6～ 

▲3.0） 
69 15 ０ ３ 10 ３ 

2008～2012 2.60 
4.52 

（7.12～

▲1.92） 
70 12 ０ ５ 12 １ 

2013～2017 2.16 
4.72 

（6.88～

▲2.56） 
70 12 ０ ５ 12 １ 

2018～2021 1.57 
3.91 

（5.48～

▲2.34） 
71 12 ５ ０ 12 － 

2022～2023/11/29 1.75 
3.80 

（5.55～

▲2.05） 
56 12 20 ０ 12 － 

2023/11/30～

2024/3/31(予定) 
2.22 

4.20 
（6.42～

▲1.98） 

56 12 15 ５ 12 － 

2024/4/1～(予定) 2.72 
5.12 

（7.84～

▲2.40） 
50 15 15 ５ 15 － 

（注１）期待リターン及び標準偏差は政策ＡＭ策定時の経済見通しに基づく値。ただし、「2013～2017」は中期目標期

間の開始前の政策ＡＭの検討時の経済見通しに基づく値。 

（注２）標準偏差のカッコ内の数字は標準偏差の幅から算出した期待リターンの値。 

 

【参考２】制度発足来の消費者物価指数 

 
(出所)総務省「2020 年基準 消費者物価指数 全国」の「生鮮食品を除く総合指数」の値。 

 

【参考３】2023 年度以降の消費者物価指数試算 

年度 2023 2024 2025 2026 2027 2028 

ベースライン 3.0％ 2.5％ 1.5％ 1.1％ 0.8％ 0.8％ 

成長実現ケース 3.0％ 2.5％ 2.0％ 2.0％ 2.0％ 2.0％ 

（注）消費者物価指数は「総合指数」の値。 

（出所）内閣府「中長期の経済財政に関する試算」（2024 年１月 22 日経済財政諮問会議提出）。 
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