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(年金運用)：量的・質的金融緩和政策導入後の年金運用資産の推移 

 

2013 年４月の量的・質的緩和政策導入後の企業年金と公的年金の資産推移を振り返る。両

者とも年金資産全体（ストック）は増加しており、フローでの資産の減少をカバーしていた。

しかし、今後はマイナス金利政策導入等による運用環境の変化に対応していく必要がある。 

 

2013 年４月に導入された量的・質的金融緩和後の年金資産の状況について、日本銀行より発

表されている 2015年 12月末までの資金循環統計を用いて、その推移を振り返ってみたい。 

 

図表１は、企業年金（確定給付年金と確定拠出年金）が保有する主要資産のストックとフロー

について、量的・質的金融緩和政策導入直前の 2013 年３月末から直近までの推移を示したも

のである。ストックを見ると、資産全体は 8.8兆円程度増加した。その内訳として、現金・預

金（＋2.0兆円）、株式（＋1.2兆円）、投資信託（＋2.7兆円）、対外証券投資（＋3.2兆円）

が寄与している。国債・財投債（＋0.2兆円）はほぼ横ばい、国庫短期証券及び国債・財投債

以外の債券（以下、「その他債券」と呼ぶ）（－0.5兆円）は減少した。一方、同期間のフロ

ーの総和を見ると、資産全体で 10.2 兆円程度のマイナスである。これは、主要資産では対外

証券投資（－7.1兆円）の影響が大きい。現金・預金と投資信託はプラスだが、債券と株式は

マイナスである。つまり、フローの面での資産の減少分が、年金資産の時価上昇によってカバ

ーされていたことが分かる。また、株式と対外証券投資のフローがマイナスであることから、

安倍政権発足後の株高・円安の効果により、時価ウェイトが大きくなった資産から順にリバラ

ンスにより売却または償還された状況が垣間見える。 

 

図表１：企業年金の主要資産のストック（左：兆円）の推移とフロー（右：兆円） 

  

（出所：日本銀行「資金循環統計」） 

 

図表２は、公的年金についても同様に、量的・質的金融緩和政策導入直前からの直近までの資

産変化を示したものである。ストックを見ると、資産全体で 21.6 兆円程度増加しており、現

金・預金（＋0.2 兆円）、株式（＋17.4 兆円）、対外証券投資（＋24.7 兆円）が寄与してい

る。一方で、国債・財投債（－17.0兆円）とその他債券（－3.4兆円）は減少している。これ

は、主にＧＰＩＦ（年金積立金管理運用独立行政法人）が運用の基本ポートフォリオを見直し

たことによる。同期間のフローの総和を見ると、資産全体では約 2.8 兆円のマイナスである。

企業年金のケースとは異なり、国債・財投債等の債券が売却または償還されるなどして、株式、
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対外証券投資に資金が移ったことを示唆している。フローはマイナスだが、年金資産の時価上

昇によってそのマイナス分がカバーされている状況は、企業年金と同様である。 

 

図表２：公的年金の主要資産のストック（左：兆円）の推移とフロー（右：兆円） 

  

（出所：日本銀行「資金循環統計」） 

 

しかし、2015年後半より株高・円安の傾向に陰りが見え、また 2016年１月にマイナス金利政

策が導入されたことで、今後の運用環境の変化に対応していく必要がある。特にマイナス金利

政策の影響を受けるのは、国債・財投債、対外証券投資、現金・預金であろう。 

 

国債・財投債は、10 年国債の利回りがマイナス金利となった。よって、デュレーションの長

期化とクレジット・リスクの取り扱いが検討課題になるものと思われる。年金運用において国

内債券のインデックスとして用いられることの多いＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩは、利回りがほぼゼ

ロの状況である。国内債券投資については、マイナスの利回りを許容した運営とするのか、利

回り確保の観点で利回りがプラスの超長期債か一般債への投資額を増加させるべきか検討す

る必要が出てくるものと思われる。 

 

対外証券投資は、昨今の円高懸念もあり、為替変動リスクをヘッジしたヘッジ付外債が注目さ

れるであろう。特に、国内債券を用いたデュレーションの長期化が難しい場合に、ヘッジ付き

外債にその代替が期待され、許容できるデュレーションの範囲内でプラスの利回りを享受でき

る可能性がある。しかし、マイナス金利政策導入後も為替リスクのヘッジコストが上昇傾向に

あることから、利回りの面での魅力は薄れている。よって、一般債やエマージング債等の高リ

スクな外債への投資や為替リスクのヘッジを部分的にとどめる等、併せて検討の余地があるも

のと思われるⅰ。 

 

現金・預金は、マイナス金利政策下でも増加傾向が続くのか、他の資産へシフトするのか注目

される。ＭＲＦ（マネー・リザーブ・ファンド）はマイナス金利の適用から除外されたが、投

資信託や年金信託には適用される状況にある。現金・預金で保有すればよいという議論もある

ようだが、信託銀行が新しい手数料の導入を始めていると報道されている。手数料が課される

場合は、現金・預金の保管コストをどこまで許容するかが課題になるものと思われる。 

（福本 勇樹） 
ⅰ 為替変動リスクのヘッジに関するコストの問題については「為替スワップを用いたときのヘッジコスト考

え方」（ニッセイ基礎研究所 年金ストラテジー2016 年 4 月号）などを参照されたい。 

（http://www.nli-research.co.jp/files/topics/52632_ext_18_0.pdf） 
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