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 (資産運用)：動的資産配分による掛金の安定化 

 

ここ 10 年ほど株式市場を中心に比較的良好な市場環境が継続したので、積立水準が 100%

を超える年金制度も多い。積立水準に応じて、目標利回りを抑えた安定的な運用を選択する等、

積立水準の高さを活用し、今後の掛金安定化を目指すという選択肢もある。しかし、中長期的

にみて、本当に掛金安定化の効果があるのか、冷静に判断することが望ましい。 

 

確定給付型企業年金の運用方法の検討には、債務特性に対する正しい理解が重要である。主要

な債務特性の一つとして成熟度があり、成熟度が進むにつれ、低流動性資産への投資余力もリ

スクテイク余力も低下すると考えられる。成熟度を把握する方法の一つに、将来の給付のため

の掛金に対する受給者への給付金の割合で成熟度を把握する方法がある。「確定給付企業年金

の事業状況等」（以下、統計データ）を基に算出したキャッシュ・フロー基準の成熟度は、2013

年度が 0.94に対し、2019年度は 1.14であった。個々の制度によって成熟度は異なるが、確定

給付型企業年金全体で見ると成熟が相当進んでおり、低流動性資産への投資余力も、リスクテ

イク余力も低下しているように見えるが、本当だろうか。 

 

掛金と給付金の推移を確認すると、キャッシュ・フロー基準の成熟度が上昇した原因は掛金の

減少、とりわけ特別掛金の減少にある（図表１）。特別掛金は、数理債務に対する年金資産の

不足額を償却するための掛金である。不足額が発生する要因として、予定利率の引き下げや、

運用実績の低迷などがある。リーマン・ショックが年金資産運用に与えた影響は大きく、特別

掛金の大幅な引き上げが不可避であった。リーマン・ショックから年数が経過するに伴い特別

掛金が減少したと考えられるので、この期間のキャッシュ・フロー基準の成熟度の大幅な上昇

から言えることは、成熟度の進捗ではなく、金融危機が掛金に及ぼす影響の大きさだ。 

 

2017 年度以降、特別掛金が減少する一方、リスク対応掛金が増加している。2017 年１月から

拠出が可能となったリスク対応掛金は、掛金拠出の安定化が期待される。測定した将来のリス

クに応じ、追加的に掛金を拠出するもので、拠出期間終了後にはその分だけ純資産額が積みあ

がる。リスクバッファとして機能するため、掛金拠出の安定化には好ましいと考えられるのだ

が、リスク対応掛金の承認件数（累計）は、2022年５月１日時点で 504件にとどまる。 

図表１：掛金と給付金の推移 

（資料）「確定給付企業年金の事業状況等」（厚生労働省）を基に作成 
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リスク対応掛金の利用が進まない原因として、リスク対応掛金は一定年数以上かけて拠出する

等の制約があり、拠出開始間もなく金融危機が発生すると期待する効果が得られないとか、拠

出する余力がない等が考えられる。また、比較的良好な市場環境が続いたので、新たに拠出し

なくても既にリスクバッファが存在するからかもしれない。統計データによると、2016年度～

2019年度における、確定給付型企業年金全体の積立水準（純資産額／責任準備金）は 120％程

度、積立水準が 100％を超える企業年金の割合は８割をやや下回る程度である。 

 

リスクバッファに応じて資産配分を変えることで、掛金の安定化を図ることも考えられる。リ

スクバッファに応じて資産配分を変える戦略の代表例がポートフォリオ・インシュアランスだ

ろう。ポートフォリオのリスク（標準偏差）が同じなら、リスクバッファが大きいほど、掛金

の引き上げが必要な状態に陥る可能性は低くなる。特定の水準を下回る確率を一定に保つこと

を前提に、リスクバッファが大きいほど積極的にリスクをとって収益獲得を目指すという考え

方（以下、戦略Ｈ）だ。 

 

一方、リスクバッファが大きいほど、リスクを抑えるという戦略（戦略Ｌ）もある。確定給付

型年金は、給付を掛金と運用収益で賄うという単純な構造であり、将来の給付額の変動余地は

小さいため、運用収益が安定化すれば掛金も安定化する。運用収益の安定化と運用利回りの安

定化は別物で、運用収益は投資額と運用利回りの積なので、積立水準が高い時ほど目標利回り

が低くても大丈夫という考え方だ。 

 

動的資産配分を採用している制度は少数派だろうが、定期的な運用体制の見直し時の積立水準

が、その後の基本的資産配分に影響することは十分考えられる。そこで、積立水準によらず目

標利回りを一定とする戦略（以下、戦略Ｎ）との比較で、積立水準に応じて目標利回りを変更

する先の二つの戦略による掛金安定化の効果を確認する。戦略Ｈは積立水準が 90％を下回る確

率を一定に保つように、戦略Ｌは期待運用収益が一定となるように時々の目標利回りを設定す

る。但し、積立水準が 100％以下の場合の目標利回りは全戦略において予定利率と同一、リス

クは目標利回りの２倍（無リスク利子率０％）とし、市場収益率の確率分布は独立同一分布と

仮定する。 

 

図表２：戦略別、積立水準が 90％を下回る確率（積立水準 120%の場合） 

（資料）ニッセイ基礎研究所作成 

 

結果として、90％を下回る確率は戦略Ｈが最も高い。積立水準が 90％を下回る確率を抑えても

100％を下回る確率はそれなりに残るので、市場環境によっては短期間にリスクバッファを失

うからだ。戦略Ｌは戦略Ｎと変わらないように見えるが、よく見ると積立水準が 90％を下回る



 

ニッセイ基礎研究所 

年金ストラテジー (Vol.313) July 2022   8 

 

確率が短期的には戦略Ｎより低い代わりに、長期的には戦略Ｎより高い。戦略Ｌは短期間でリ

スクバッファを失う可能性は低いが、目標利回りが予定利率を下回れば中長期的にリスクバッ

ファが減少するからである。 

 

リスクをとって無リスク利子率を上回る利回りを目指す場合、積立水準が変動するのは当たり

前である。定期的な運用体制の見直し時に積立水準を考慮することは大切だが、中長期的に必

要な運用収益獲得が目的なのだから、一時点の積立水準に一喜一憂する必要はない。積立水準

の高さを活用して掛金安定化策を講じたところで、期待する効果が得られない可能性があるの

で、冷静な判断が必要であろう。 

（高岡 和佳子） 
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