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(年金運用)：CalPERS が目標運用利回りを段階的に引下げ 

 

CalPERSは、15年 11月に Funding Risk Mitigation Policy を導入した。運用成績が基準

を上回った場合に、目標運用利回りを引下げていく仕組みである。これにより、現在 7.5%の

目標運用利回りを、約 20 年かけて 6.5%まで引下げることを見込んでいる。米国を代表する

年金基金が目標運用利回りの引下げに動いたことで、他の基金も追随する可能性がある。 

 

カリフォルニア州職員退職年金基金（CalPERS）は米カリフォルニア州の公務員を対象とした

年金基金である。16 年６月末の総資産は円換算で約 30 兆円と、連邦政府が運営する制度を除

けば全米最大の規模を誇る。コーポレートガバナンスや、運用の多角化などに早くから取り組

んできたことから、年金運用における「お手本」とされてきた。 

 

先進的な運用で知られる CalPERS だが、ここ数年は積立不足に苦しんでいる。世界金融危機で

大幅な損失を被り、積立比率は 07 年６月末の 101.2%から、09 年６月末には 60.8%まで低下し

た（図表１）。株式市場などの回復もあり、15 年６月末には 73.3%まで持ち直したが、深刻な

積立不足であることには変わりない。 

 

図表１：CalPERS の積立比率の推移 

 

（CalPERS 開示資料よりニッセイ基礎研究所作成） 

 

CalPERS は世界金融危機の反省から、政策アセットミックスの枠組みを変更するなど、運用リ

スクを抑制するために、様々な対策を講じてきた。目標運用利回りも 12 年に、7.75%から 7.5%

に引下げた。しかし、依然として目標運用利回りが市場実勢に対して高く、運用リスクが過大

であるとの指摘もされてきた。 

 

目標運用利回り引下げが必要とされる背景には、このような外部環境だけでなく、CalPERS の

収支構造が変化していることもある。年金受給者に対する現役世代の比率は、06年に 1.8 倍だ

ったが、14年には1.3倍まで低下した。さらに20年後には0.6～0.8倍まで落ち込む見込みだ。

同基金では、年金制度の成熟化が進み、市場変動リスクへの脆弱性が年々高まっている。 
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しかし、目標運用利回りを引下げるのは容易ではない。CalPERS では財政計算上の割引率を目

標運用利回りと同水準にしているため、目標運用利回りを引下げると積立比率が悪化する。し

かし、既存加入者の権利は州憲法で保護され、給付を削減するのは困難である。また、既に掛

金負担は高水準で、さらなる負担拡大への反発は強い。そのため、目標運用利回りを引下げる

過程で、いかに掛金負担の増加を抑えるかが課題であった。 

 

これらの課題を踏まえ、15 年 11 月に導入したのが、Funding Risk Mitigation Policy（FRM 

Policy）である。年度の運用収益が目標運用利回りを４%以上超過すれば、その超過幅に応じ

て次年度以降ⅰの目標運用利回りを 0.05%～0.25%引下げるというものだ（図表２）。例えば、

運用収益が+11.5%になれば、現在の目標運用利回りである 7.5%を４%上回るので、次年度以降

の目標運用利回りが 0.05%引下げられる。なお 16 年６月期の運用収益は+0.6%となったため、

次年度以降の目標運用利回りは 7.5%に据え置かれる。目標運用利回りは最大 6.5%まで引下げ

られ、同基金の試算によれば、21年後にこの下限に達する見通しだ。 

 

図表２：FRM Policy における目標運用利回りの引下げ幅 

 

（CalPERS 開示資料よりニッセイ基礎研究所作成） 

 

目標運用利回りが引下げられると、政策アセットミックスも機械的に変更される。調整弁には、

上場株式と債券が用いられ、その他の資産の構成割合は変更されない（図表３）。未公開株や

不動産などは、市場規模や流動性の制約から機動的なリバランスが困難なためだ。 

 

図表３：目標運用利回りと対応する政策アセットミックス 

 

（CalPERS 開示資料よりニッセイ基礎研究所作成） 

 

CalPERS の様々な取り組みは海外の先進事例として紹介されることが多い。しかし、FRM Policy

の発想に目新しさはない。日本では 07 年 12 月に、企業年金連合会が積立水準に応じた動的な

政策アセットミックスを導入している。積立水準が一定以上まで改善すれば内外株式に対して

内外債券の比率を引上げ、逆の場合は内外債券の割合を引下げるというものだ。両者は運用成

績が好調な時に運用リスクを削減するという点で共通しており、類似した仕組みである。 

 

目標運用利回り引下げのハードルが、11.5%以上の運用収益と高いため、実現性には疑問が残

る。また、より早期に目標運用利回りを引下げるべきで、負担を次世代へ先送りしているに過

ぎないとの批判もある。しかし、多くの課題を抱える中、目標運用利回り引下げを機械的に実

施できる仕組みを導入したこと自体は素直に評価できるのではないだろうか。米国では多くの

年金基金が同様の課題を抱えており、追随する動きが出てきてもおかしくはない。 

（佐久間 誠） 
ⅰ CalPERS の会計年度は７月～６月。目標運用利回りの引下げは、次年度の 10 月初から適用される。 
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