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 (年金運用)：DB 運用のリスク抑制に向けた更なる取り組みが必要 

 

確定給付企業年金では、平均的な運用利回りが３年続けて 10％近辺となる実績が続いた。一

方で、市場の変動性が高い状況に収束の目処は立っていない。こうした中、DB 運営の持続可

能性を高めるためには、運用リスクの抑制に向けた更なる取り組みが欠かせない。 

 

確定給付企業年金（以下、DB）の平均的な運用利回りは、2012 年度以降、３年続けて 10％前

後の高い水準となった。目標運用利回りの基準となる負債の予定利率が平均で 2.5％程度に抑

えられるなかでの運用利回りの上振れにより、世界的な金融危機により大きく悪化した積立状

況は大きく改善し、多くの企業が積立剰余を獲得するまでに至っている。 

 

2006年度以前に 40％を超えていた内外株式組入比率が、予定利率とともに引き下げられ、20％

台後半にまで抑え込まれているにも関わらず、こうした高水準の運用利回りが確保された背景

には、アベノミクスを通じた大幅な株高や円安があることは言うまでもない。しかし、予定利

率を大幅に上回るリターンが獲得される状況からは、未だ運用リスクの多くを株式のリスクが

占めており、さらなるリスク抑制が可能であるとも捉えられる。 

 

そもそも、DB の運用に求められるのは、目標運用利回りを大きく上回ることではなく、目標

並みの運用利回りを安定的に獲得することである。そうであるならば、理想的な運用実績が実

現されるように、もう一段踏み込んだ取り組みが必要である。DB 運用を構成する基本ポート

フォリオ運営とマネジャー・ストラクチャーの各ステップにおいて、リスク抑制の余地を探る

べきと考える。 

 

DB 運用では、平均分散法等によって構築した基本ポートフォリオを３～５年維持する静的な

資産構成割合の管理が基本となっている。こうした静的管理においては、各資産のリスクや資

産間の相関係数が将来にわたって一定で推移することを暗黙のうちに仮定している。しかし現

実には、相関係数は必ずしも安定的に推移せず、何らかの大きなショックが生じると、各資産

間の相関係数が大きく上昇し、分散が機能しなくなることは、世界的な金融危機で明らかにな
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った。静的管理ではリスク抑制に限界があり、抜本的なリスク抑制には、市場環境に応じて動

的に資産構成割合を変更する取組が欠かせないのである。 

 

もちろん、マネジャー・ストラクチャーに多くの時間や負荷がかかり、運用パフォーマンスに

大きな影響を及ぼす資産構成割合の意思決定に、多くの資源を投入できないといった事情はあ

る。それでも、動的管理を志向する多くの運用商品が提供されるなか、それらを取り込むこと

により、専門家のノウハウを活用しながら、リスク抑制を追求することは可能である。運用パ

フォーマンスの９割を決定するとも言われる資産構成割合の管理において、動的管理を取り入

れることは、ここ数年の市場環境の好転によって築かれた積立剰余を確保し、安定的な財政運

営を続けていく上で、引き続き最優先で検討すべき課題と言える。 

 

マネジャー・ストラクチャーでは、相対的にリスクの高い株式の運用戦略の見直しが課題と考

える。TOPIX は東証１部の全銘柄によって構成される株価指数であり、2,000 銘柄近い銘柄へ

の分散投資が可能なインデックスとされる。しかしながら、時価総額加重というインデックス

計算の基本ロジックにより、リターンの大半は時価総額の大きな銘柄によって左右される。ま

た、フェアバリューよりも割高になればなるほど、TOPIXにおけるウェイトが高くなり、逆に、

割安になればなるほどウェイトが低くなるという個別銘柄のウェイト特性により、割高・割安

が解消される局面では、リターンが劣化するという問題もある。TOPIXは、CAPMの市場ポート

フォリオを代替するインデックスとして、広く採用されてきた。しかし、上述のような問題が

明らかとなるなか、TOPIXは効率的フロンティア上の市場ポートフォリオとは異なり、効率的

フロンティアの内側に位置している可能性すら指摘されている。 

 

近年、ベンチマークを設定しない運用商品が数多く提供されている。こうした商品の中には、

配当に着目した運用や最小分散投資のように、TOPIX に比べリスクは低いが、TOPIX 並みのリ

ターンを挙げてきた運用も含まれる。もちろん、リスク・リターン特性により、市場が短期間

で大きく上昇する局面では TOPIXに追随することはできない。しかし、TOPIXが大きく下落す

る局面では、リターンのマイナス幅を抑えられる可能性がある。安定した運用が望まれ、上値

を追う必要のない DB 運用においては、打って付けの運用戦略とも考えられるのである。採用

に際しては、運用戦略や商品特性に関する更なる精査が必要となるが、こうした非 TOPIX型の

運用戦略のウェイトを高めることは、株式運用全体のリスクを抑え、ひいては、DB 運用の安

定性を高めることにも繋がる。株式運用戦略を見直す際の選択肢の一つとなり得るだろう。 

 

米国でおよそ 10 年ぶりに利上げが実施される一方で、日本や欧州では量的金融緩和が終了す

る目処は未だ立っていない。米国と日欧で金融政策の方向性が異なるなか、量的緩和によって

市場に溢れる過剰なマネーが、より有利な市場を求めて駆け巡り、金融資本市場の変動性を高

める状況は今しばらく続く公算が高い。こうした環境下で、DB 制度の持続可能性を高めるた

めには、運用リスクの抑制が欠かせない。状況に応じて機動的に基本ポートフォリオを変更す

る機能やよりリスクを抑えた株式運用戦略の追求は、その中でも優先度の高い検討課題と考え

る。ようやく積み上げた剰余を無駄にしないためにも、更なる DB 運用のリスク抑制に向けた

積極的な取り組みが望まれる。 

（梅内 俊樹）  


