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解 説

年金資金運用と派生寵晶-5 (最終回)一

年金制度の目的と金融派生商品の役割

1 はじめに

年金の資金運用と金融派生商品は，よく話題に上る言

葉ですが，常識ではこのふたつの接点は想像もつきませ

ん。しかし，よく考えてみると，これからの日本経済の

行方をめぐって密接な関係があるようです。

日本の公的年金制度は，現主E，原則としてすべての国

民が加入する「国民年金制度Jと，その上にのる「被用

者年金制度Jの二段階の構造になっております。平成5

年度3月末で， I国民年金制度Jには， .6，894万人が加入

し， I被用者年金制度Jのうち，民間サラリーマンによる

「厚生年金保険jでは3，249万人が，公務員などによる 7

つの「共済組合年金」では583万人が加入しております。

これらの公的年金制度は，そもそもの起こりは別々です

が，福祉政策の進展とともに，何度かの制度改正をへて

充実し，段階的に公的年金として)元化へ向かつており

ます。また，日本の人口に占める65歳以上の割合は， 1970 

年の7%から僅か24年で今年8月1日に14%に達し，厚

生省の試算によると2020年には 4人に l人が65歳以上

になるようです。このように，日本の高齢化が急ピッチ

で進み，年金制度が成熟期を迎えて，財政面などでさま

ざまな問題が表面化しております。

金融派生商品とは，その名のとおり債券・株式の現物

取引から派生的に起こったもので，先物取引，オプショ

ン，スワップなどがあげられます。これらは，経済の成

長と成熟によって日本が金融大固化し，国際化の流れを

受けて登場しました。金融・資本市場での取引量の飛躍

的増大，取引技術の向上などにより，パプル経済期を相

前後して，日本に定着しつつあります。しかし，現在で

はその功罪がさまざまに取り沙汰され，この金融新商品

の使い方と評価に戸惑っているというのが現状でしょう。

ここでは，年金の資金運用と金融派生商品の関係と問

題点について，次のような順番で考えてみたいと思いま

す。

・年金制度の収支と基本的性格
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-金融派生商品のメリットとデメリット

-年金制度の目的と，運用における金融派生商品の位

置づけ

2 年金制度の収支と基本的性格

どのような年金制度であれ，その収支勘定は次のよう

に表せます。

前期からの積立金+運用収入+国庫・事業者負担

+保険料収入=年金給付4費+次期への積立金 (1) 

例えば，わたしが(強制的に?)加入しており，もっ

とも身近な「国家公務員等共済組合連合会」では，平成

5年度3月末で，積立金6.4兆円，運用収入3，525億円，

国庫負担+保険料収入2兆円，年金給付費などの支出2

兆円となっています。

年金制度は，多くの加入者によって成り立ち，さまざ

まな世代の加入者で構成されるため，時間・年数・時代

の経過が重要な要因となります。このことが，年金制度

を分かりにくくさせている一番の原因でしょう。そこで，

年金制度の性格を簡単に理解するために， I図1Jのよう

な図式で考えてみましょう。

0期 1期 2期

現役世代 老齢世代

X6人|

現役世代 老齢世代
X，人|

「国 1J 

x。人は o期に現役世代で年金へ加入して保険料を支
払い 1期に老齢世代となって年金給付を受ける加入者

数です。同じく Xl人は 1期に現役世代で年金へ加入し

て保険料を支払い 2期に老齢世代となって年金給付を

受ける加入者数です。年金制度の設立時をO期とすると，

O期には現役世代が保険料を支払いますが，年金給付は

ありません。 O期から 1期へ進むと 1期の現役世代が

保険料を支払い o期の現役世代が老齢世代になって年
金給付を受げます。

O期から 1期へ進んでいくといいましたが，現役世代

がすべて老齢世代になり年金給付を受げるまでに，一世

紀近い年数を要します。日本の公的年金制度で，比較的

歴史の古い「厚生年金」の設立は1942年， I国民年金」で
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1961年ですから，日本は今まさに o期から 1期へ移り

つつあるところです。これを示す指標が，年金の「成熟

度J=年金受給者数/保険料支払者数です。ここの例で

は 1期の「成熟度J=1期の老齢世代xo//l期の現役世

代Xjで，年金制度は「完全成熟Jとなります。「国家公務

員等共済組合連合会Jの成熟度は，昭和55年の24.4%か

ら平成 5年度に47.7%で，予想、によると平成12年の

48.6%でピークを迎えヲ「完全成熟」に突入するようで

す。また， I厚生年金」は平成5年度3月末に16.3%，I国

民年金」は19固5%ですが，年々着実に増加し o期から

I期へ進んで「完全成熟」となる運命にあります。

(1)式にしたがって， I完全成熟」となる 1期の収支勘定

をみてみましょう。簡単にするために，国庫や事業者に

よる，年金設立時(0期)の出資や毎年の負担はないも

のとします。すると， (1)式で前期(0期)からの積立金

は， 0期の現役世代がO期に支払った保険料SX。だ、けです

から，

(1 +r) SXo +SXjニPXo十次期(2期)への積立金 (2) 

ただし S 一人当たりの保険料

p:一人当たりの年金給付額

r:前期からの積立金による運用利益率

となります。この積立金目。を利益率rで運用して， r"SXo 

の運用収入が入ります。 SX]は， 1期の現役世代が1期に

支払った保険料収入で， px。は 1期の老齢世代(0期の

現役世代)への年金給付費です。以上の収支の残額が，

次期(2期)への積立金となります。

年金制度の運営方法には，現役世代で、支払った保険料

の元利が老齢世代になって受取る年金給付に反映する

「積立方式」と，現役世代が支払った保険料がそのまま

同じ時代の老齢世代の年金給付にあてられる「賦課方式」

があります。完全な「積立方式」は， (2)式で次期(2期)

への積立金を 1期の現役世代が1期に支払った保険料

SXjとする運営にあたります。すると(2)式からヲ(1十r)s

=pでg加入者一人が老齢世代に受取る年金給付額はヲ当

人が現役世代で支払った保険料の元利合計だけとなりま

す。

次に， (2)式で次期(2期)への積立金を， I前期(0期)

からの積立金=0期の現役世代が支払った保険料sXoJに

維持する手つまり前期からの積立金を減らさないという

運営をしたとしましょう。年金制度が「完全成熟」にな
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ると，加入者一人当たりの保険料品年金給付額p，運用

利益率r，年金加入者増加率nXIOO%について， x1//xo二

lトnよりヲ

(1 +r十n)s=p (3) 

という関係が成り立ちます。つまり，加入者一人が老齢

世代に受取る年金給付額は，年金加入者の増加があれが，

当人が現役世代に支払った保険料の元利合計以上になり

えます。それでも覆立金は減少しませんから 9 年金制度

を維持することができます。

年金加入者はヲ低い保険料sでヲ高い年金給付額pを望

みますが， (3)式から，年金加入者が増加するか (11が高

い)，高率で、積立金を運用するか (rが高し，)しかありませ

ん。ほかにヲ積立金の取り崩しによってヲ一時的に保険

料sの据置きヲ年金給付額pの引き上げが可能ですがヲ運

用収入が減少しヲ後世に負担を残すことになります。取

り崩しが続いて積立金がゼ、ロになると， (2)式はSX](保険

料収入)ニpXo(年金給付費)ですから， (1 +11) Sニpと

なります。これは，完全な「賦課方式Jでラ年金加入者

が増えないと年金給付は保険料分だけで9 運用収入はな

くなり年金資金の運用は活躍の場を失います。

欧米でも日本でも年金制度は，もともと「積立方式J

ではじまり，上のような財政上の理由で積立金を取り崩

しつつラ徐々に「賦課方式jへ移っています。現行の年

金制度はヲこの「積立@賦課折衷方式Jで運営されてい

ます。折衷の程度を示す「積立度合J=積立金/支出をみ

ると， I積立方式jvこ近い「厚生年金」は5.5，I賦課方式J

に近い「国民年金」は2.0で9 年々低下しています。 (3)式

はヲ「賦課方式」へ向かいつつある現行の「積立@賦課折

衷方式」の年金制度に当てはまるものです。積立金を取

り崩して完全な「賦課方式」に転落しないためにもヲ「い

かに高い利益率で積立金を運用するか?Jが重要になり

ます。

3 金融派生商品のメリットとデメリット

年金の資金運用の重要性まできましたからヲ話題を株

式，債券の先物取引，オプションヲスワップなどの金融

派生商品に移しましょう o そもそも債券，株式は9 それ

を売買することにより，資金の余剰主体から不足主体に

資金を移動させラ余剰主体が運用利益を得るものです。

こうしてヲ金融。資本市場が形成されます。「現物取引」
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は，取引価格を決めると同時に債券9 株式の受け渡しが

行われるもので，金融派生商品は，現物取ヲ|から派生的

に起こったものの総称でしょう。この金融派生商品はヲ

話題に上るときはどうしても 9 無から有を作る打ち出の

小槌のようなイメージをもたれます。ここが，注意すべ

きところです。しかし金融派生商品も世の例外にもれず，

万能ではないし 9 百害あって一利なしでもありません。

長所もあれば短所もありラ使い方次第です。とかく世の

中の議論は，先物市場の悪玉論V.8.善玉論のように，自

か黒かの極論に陥りがちですが，いったんそれぞれの利

害から離れて冷静に評価する必要があります。

ここでは，現物取引と先物取引を利用した「裁定取引」

を例に，先物取引のメリットとデメリットを考えます。

株式の先物取引は，日経225，日経300，TOPIXなど9 擾

数の株価で構成される指数による売買ですがラ話を簡単

にするために現物取引と同じしー銘柄による先物取引

で説明します。

現物価格 I B日限の先物価格

PA (買い) 宇 QB (売り)

PB 

① ② ③ 

L仏(売り
十九

PS 

PA (買い) PA (買い) PA (買い)

PB 

「図 2J 

先物取引とはヲ取引物(株式や商品)を将来の特定期

日(B日)に受け渡すことを約束しりその価格を現在 (A

日)決めておく取引です。いま「図2Jのように，現在

(A日)でのB日限の先物価格Qsがヲ現在 (A日)の現

物価格PA (実際は，借入利子ヲ配当収入を考慮、した「理

論価格J)よりも高いと PAで現物を買いむ Bで先物を売

る「裁定取引」を行います。そしてB日を迎えると PA

で買った現物を先物契約どおり Qsで売ればヲ確実に

(Qs-PA)の利益が得られます。仕組みは簡単行安く

買い9 高く売って儲ける。」という商売の基本です(実際
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は， B日まで待つことはまれで，価格の動向を見て反対

売買，つまり現物売り@先物買いで裁定取引を解消しま

す。ここがディーラーの腕の見せ所!)。

裁定取引では， r図2J①~③のように， B日の現物価
格PBがどんな水準でも，(Qs-PA)の利益が確実に得ら

れます。こういうと，裁定取引が「金の成る木」のよう

な気がしますが，ここが落し穴 1現物市場だけの売買，

つまり A日にPAで買いB日にPBで売るのと比較すると，

裁定取引が万能選手でないことが分かります。まずヲ PS

がPAよりも下がった①の場合は9 現物市場の売買で

(P A - P s)の損失が出ますから，裁定取引の効果は絶大

です。次にヲ PBがQBとPAの聞に入る②の場合は，裁定

取引の利益 (Qs-PA)が現物市場の売買の利益 (PB-

P A)を上回ります。しかし九がPAよりも上がった③の場

合は，現物市場の売買による大きな利益 (PB一九)を失

って，裁定取引の利益 (QB-PA) にとどまります。

つまり裁定取引はヲ現物市場だけの売買によるハイリ

スク。ハイリターンを犠牲にして，確実な利益を得てい

るのです。大量の資金を確実に運用したい投資家にとっ

ては，絶好の投資機会といえます。このように先物市場

には，市場参加者にとって投資の選択肢が増えるという

メリットがあります。

次に先物市場が，市場全体に及ぽす影響を考えましょ

う。 B日限の先物価格Qsが現在(A日)の現物価格PAよ

りも高くて，市場参加者の多くが現物買い・先物売りの

裁定取引をおこなうとしましょう。すると，現物質いで

PAが上昇し，先物売りでQBが低下して，利ざや(Qs-

P A)は縮小し，両者の関係は安定的になるはずです(正

確には，先物価格が理論価格に等しくなる)。さらに先物

市場はラ保証金をつめば取引物や資金がなくても市場に

参加できますからラ価格の急激な変動を抑制する効果が

ありヲ市場全体にとってもメリットがあります。しかし，

バブル期では逆にラ先物市場における投機的動きから先

物価格が上昇し，裁定取引の利ざやが縮小せず¥価格が

一方的に上昇しました。このことは市場全体にとっては

デメリットになったようです。しかし市場全体にとって

のメリット 9 デメリットが相殺されるとしても，市場参

加者にとってのメリットは，明らかに残ります。
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ヰ 年金制度の目的と，運用における金融派生商品の投

割

きて，年金制度とその資金運用に話を戻しましょう。

年金制度は，老後という不確実な将来に備えた一種の保

険です。いつまで健康に働けるか?インフレなど将来の

経済情勢の変化，などなど。ただでさえ年金のような相

互扶助制度はヲその定着に相当の時間と強制力を要しま

す(経済学者のわたしですら，税金とほぼ同額の共済費

は強制でなければ出す気になれません。)。したがって年

金が制度として成り立つためには，I年金制度による老後

の保障が，自助努力による保障(個人年金)よりも有利J

でなければなりません。もし制度の有利さが加入者に実

感されないと，年金制度は直ちに崩壊します。それでも

人々が年金制度に加入するのは，将来の国庫補助に期待

する(国への信頼?)からでしょう O しかし，たとえ高

齢化社会に向けて福祉予算が準備されつつあってもヲす

べてを任せることはできませんo 2項で述べたように，

日本の年金制度が成熟期を迎え，成熟度ヲ収支比率が上

昇し，積立度合が低下して「積立方式」から「賦課方式」

へ移りつつあります。すると， (3)式の関係から，年金制

度の自助努力に対する優位性を維持するには，年金加入

者の増加か，積立金の高い運用利益率しかありません。

前者については，人口増加の停滞ヲ高齢化社会の進行と

年金制度の普及で，新規の加入者が望めません。したが

って打つ手は，年金資金を高率で、運用するしかないので

す。

運用利益についての年金制度のメリットは，I個人の資

金を集めてヲ多額の資金を専門的に運用するJことです。

年金資金の運用については9 この「専門性に徹する」以

外に答えはないと思います。 3項でのべたように，金融

派生商品は万能薬ではありませんから，資金運用のポジ

ション，タイミングによって使い分けてはじめて効果が
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あります。とくに年金資金は，大量の資金を安全に運用

しますからヲ金融派生商品の利用方法を十分に検討する

必要があります。このシリーズの 3回目のH.U.氏， 4回

目のT.N.氏の強調するところです。あまねく新商品は

コピーヲ FAXにしてもヲ登場したときは利用方法の浸透

に時間を要し，そののちに爆発的に普及しております。

金融派生商品についても現在，利用方法が浸透している

時期なのでしょうか。

5 おわりに

日本の高齢化と年金制度の成熟化によって，年金制度

が財政的な問題に直面し，制度自体の存在意義が間われ

ています。これに対してヲさまざまな公的年金の制度改

革に取り組んでおります。当面，保険料率を引き上げヲ

厚生年金の支給年齢を60歳から65歳へ号|き上げて(一人

当たり年金給付額の実質的引き下げ)，年金収支を改善し

積立金の取り崩しを最小限に抑えること。財政事情の異

なる別々の「被用者年金制度」において，財政困難な年

金を救済し，保険料率と年金給付額の不公平を解消する，

(二階部分の)I公的年金の一元化」などです。乙れらの

制度上の改善も重要ですが，いまこそ日本の将来を見据

えた長期的なヴィジョンが必要だ、と思います。

高齢化社会の進行，年金制度の成熟化によって年金資

金が拡大し，日本の金融・資本市場でかなりのウェイト

をもつことは確実です。そのとき金融 e資本市場は，制

度的9 技術的に整備され，金融派生商品が今まで以上に

利用されることも確実でしょう。こうなると年金資金の

運用は，金融派生商品と無関係には語れなくなります。

そのときにラ金融派生商品が円滑に利用され，年金制度

の自的を着実に果たせるように，社会福祉，金融制度の

両面からの改革が求められています。

(広島大学経自助教授 1

越智泰樹 j
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畠シリーズの線わりにあたって

このシリーズでは年金資金の運用と派生商

品について 5回にわたって考察を続けてきた。

年金資金運用の先達である米国の歴史や現状

をひもとくことを皮切りにヲ派生商品を利用

したベーシストレードという新しいトレーデ

イングスタイノレの紹介，年金のプランスポン

サーからの「派生商品の利用云々に先立つてラ

日本の年金運用のスタンダードを作らねばな

らない。」との主張ヲさらに年金資金運用の受

託サイドからは「派生商品は万能ではないも

ののラエクスポージャーのコントロール手段

としては便利かつ有効な局面はある。」との見

方，そして今回は学界の方からのご意見など

各方面から貴重な示唆を頂戴した。

この中で浮き彫りになったことのひとつは，

日本の年金資金運用やその中での派生商品の

異体的な利用については，現在の時点、では「か

くあるべし。」との主張ができる段階ではな

しまさにこれから新しい将来像を描いてい

く若い段階にあるということである。思うに，

将来を展望するためにはまずは過去及び現在

の状況について年金の資金運用や派生商品を

めぐるコミュニティーの中で共通の認識を持

ち多方面から検討することが必要でありラそ

うしたことを踏まえてこそ将来についての議

論が実りあるものになるのであろう。その意

味で行政の立場におられる方々や市場関係者

を含め，今後より多くの方々が前向きな興味

を持って参加していただくことを期待したい。

当シリーズは今回で~EU終了するが，年金

資金運用と派生商品という今日的テーマにつ

いてなにがしかの材料が提供できたのであれ

ば幸いで、ある。当シリーズの構成に係わった

6人を代表し，これまでお付き合いいただい

た読者の皆様に感謝申し上げるとともに，大

阪証券取引所及び関係者の皆様の今後ますま

すのご発展を祈念しつつ結びとしたい。

(T.N) 

( 11 ) 


