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《小特集》

年金 ALM の 視点か ら見た年金数理計算

山 下 智 志
＊ ・矢 頭 智 夫

＊＊

　ABSTRACT 　It　has　been　shown 　that　it　is　 necessary 　to　apply 　 m 山 i　period　 optimization 　problems　 suc 卜 as 　DP

（dynamic　problem）and 　MDP （Marcov 　decision　process）60r　pension　ALM ．　Howcvcr ，　it　was 　impossible　to　use 　the

optimization 　problem　for　pension　ALM 　because　the　pension　 actuarial 　calculation 　was 　complex ．　In　thLs　study ，　 we

analyze 山 e　sensitivity 　of 　the 　pension　to　exogenous 　 variables 　of 　the 　pension　actuarial 　 calculation （assumptions 　like

discount　rate 　and 　market 　indexes）using 　the　Monte　Carlo　method ．　The　results 　ofthis 　analysis 　help　s五mplify 　thc　actuarial

calculaUon 負〕rmula ．　Muld 　Period　Optimization　Problem　is　introduced　at　this　point　ln　order 　to 　envisage 　a 　method 　for

practical　pension　ALM ，

1． は じ め に

　近年 の 金融環境の 変化は，年金の 資産運用の 方法に

対 し て 従 来 とは 異 な る リス ク 管 理 が必 要 で あ る こ とを

認識 させ る よ うに な っ た 、資産 デ フ レ が起 こ る以 前

は，長期 に わ た る年金資産運用 に お い て リス ク を過小

に 評価す る 傾向に あ っ た ．こ れ は ，「長期 の 運用 は 短

期の 運用 に 比較して リス ク は 低減する」 とい う発想 に

基づ くもの で あ る が，こ の 考 え方 に は 負債要件 に つ い

て の 基本的な視点 が 欠落 して い た．確 か に 収益率 ベ ー

ス で考え る と長期 に な れ ばな る ほ ど リス ク は低減す る

で あ ろ うが ，年金 の 負債 は 将来 の キ ャ ッ シ ュフ ロ
ー

に

対す る 現在価値 な の で ，期間が長 くな れ ば な る ほ ど，

わ ず か の 金 利 の 違 い も大 き く影 響す る こ とに な る ．こ

の た め，年金資金 の 場合，運用が長期 で ある こ とに よ

る リス ク 低減効果 を 望む こ とは で きな い ．

　 また ，企 業 の 高度成長 が終焉 し た こ とICよ る 影響 も

見逃 す こ とは で きな い ．これ ま で は 企 業 の 人 員 は 増加

す る傾向 に あ り，年金資金は 入超 の 状態 が 続 い て い

た ．そ の た め 年金 の 資産管理 は あえ て リス ク 管理 を 行

わ ず とも，キ ャ ッ
シ ュフ 卩

一が 行き詰まる こ とは あ り

得ず，運 用 戦略 は将来の 負債要件 を考慮す る必 要がな

か っ た．しか し企 業 の 人 員 の 増加 が 止 ま っ た 現在 に お

い て は，将来の キ ャ ッ シ ュフ ロ ーを 確保す るた め ，資
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産 サ イ ド の み の 要 件 で 運用 戦 略 を 決定す る の で は な

く，負債 要 件 を考 慮 した 運 用 戦 略 の 立 案 が 不 可 欠 な も

の とな っ て い る．

　 そ こ で 近 年 ，年 金 資 産 に つ い て は 銀 行 勘定 で 行わ れ

て い る よ うな，資産 と負債の リス ク 管理 を 同時 に 行 う

ALM （Asset　Liability　Management ）が 有効 で あ る と

提言 され て い る
1）・2）．こ れ は ，年金 の 将来の キ ャ ッ シ

ュフ 卩
一

を資産 ・負債 の 両 方 に つ い て 予 測 ・分 析 ・モ

デル 化 し，そ の 予測誤差 を 含め て リ ス ク 管理 を行 う も

の で ある．

　 しか し，現状 で は 年金 ALM が 実 用的 な レ ベ ル で モ

デ ル 化 され て い る とは 言 い 難い ．そ れ は 以 下 に あげ る

点 に つ い て 解決す べ ぎ課 題 が ある か らで ある ．

［A ］ 資産側 の 将 来 を 予 測 す る に 当た っ て ，信頼すぺ

ぎ予測 モ デル が ない ．特 に 年金 ALM に と っ て 重要 な

指標 で あ る イ ソ フ レ 率 と，そ の 他の 金融指標 とを 同時

に 扱 っ た 時系列 モ デ ル は ，実務的に 不 都台な 面が 多 く

改 良が必 要で あ る．

〔B］　負債側 の 年金数理計算は 極 め て 複雑な計算過程

に よ り算出 され る 指標 で あ る た め ，そ の 算出式を
一

般

的な ALM モ デ ル に 内包す る こ とは 不可 能 で あ る．

匚C ］ 年金資産 は （通常）永久 的運 用 が建前 で あ るた

め ，多期間も し くは 無限期間 を前提 と した ボ
ー

トフ ォ

リオ モ デ ル が 必 要で あ る ．そ の た め モ デ ル の 目的関数

に 複雑な 関係式を 適用 で きな い ．

　近年，年金 ALM に 対す る 研究が 活発｝こ 行わ れ て い

る が，そ の 多 くは 課 題 ［A ］に 関す る 資産 サ イ ドの 将来

を表現す る こ と に 重点が置か れ て お り，課題［B］の 負

債 サ イ ドの 責任準備金等を 確率的事象と して 詳細 に 分
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析す る ア プ ロ
ー

チ は 行わ れ て い ない ．こ れ は負債サ イ

ドの 年金数理 計算 は 多 くの 制度的制約 が あ り，資産 サ

イ ドの よ うな統計的 ア プ ロ
ー

チ が 用 い る こ とが難しい

か ら で あ る．しか し こ の こ とは 年金 ALM 問題 を 多期

間最適化問題 もし くは 無限期間最適化問題 と して モ デ

ル 化す る こ とを 困難に して い る （課題［C］）など，多

くの 実務的な 問 題 を 発 生 させ て い る ．

　本研究で は ，以上 の 問題の 解決を最終 目的 とす るが

そ の 前段階 と して ，負債側 の 年金 数理 計算 の 外生変数

（基礎率等）が，ALM に 対 して い か に 影 響 を 及 ぼ し

て い るか を 実験的 に 解明す る．そ し て そ の 結果 を 用

い ，実用 的 な 多期間最適化 モ デ ル に 挿入 で きる簡便的

な負債 モ デル を構築す る ．具体的に は 以下の 携成 を な

して い る，

  年金 ALM の 負債側 モ デ ル で あ る年金 数理 計算 の 外

生変数 の 性質に つ い て ，ALM に 対す る影響の 視点か

らモ デ ル 化を 行 う．

  資産 モ デ ル を構築す る．そ の 際 ， 年金 ALM の 特徴

を よ り正確に 反映す る よ う，従来か ら年 金 ALM で 用

い られ て い た 時系列 モ デ ル に 修正 を加 え る．

  資産 ・
負債 モ デ ル を 結合 し，モ ソ テ カ ル ロ シ ュミ レ

ーシ
ョ

ン を行う．その 結果 ， 負債 モ デ ル の 外生変数 と

掛金率 の 関係に つ い て 把握す る こ とが で きる．

  以上 の 結果 を踏 まえ，年金 ALM の 修 正 ・
簡略化を

行 い ，資 産 選 択 等 に も利用可能なモ デ ル を構築する．

  最後に ，課 題［C ］の 無限期間最適化問題 へ の ア プ ロ

ー
チ に つ い て 概説す る．

・60歳 で 定年を迎える．
・
自己都合脱退者 1加入者期 間中 の 死亡者に 対 して

一

時金を給付す る．
・
定年退職者 に 対 し，15年定期年金 の 給付を 行 う．
・標準掛金 の 計算は，加入年齢方式 に 従 う．
・年金給付額は 「最終給与」 に 比例 させ る．
・剰余金 は 次回再計算 （5 年後） まで 留保す る．
・シ

ュ ミ レ ーシ
ョ

ソ 開始時点 に 過去勤務債務 は ない も

の とす る．
・
資金 の 受け払い は年央に 発生す る，

これ らの 条件を も とに 年金の 負債要件 が 計算 され る．

具体的な計算過程は ，標準掛金率 → 責任準備金 → 過去

勤 務 債務 → 特別掛金率 の 順 で 算出 され る．（図 1参照）

　 2，2 標準掛金率

　加入年齢方式 に よ り，標準掛金 率を 計算す る．加 入

年齢方式 とは ，「制度 に 新 た に 加 入 して く る 標準的な

被 保 険 者 に つ い て 必 要 な費用 を平 準的 な保険料 （在職

中の 期間 に わ た り均
一

額あ る い は 給与に 対す る
一

定割

合）に よ り算出 し，こ の 保険料 を 在職中 の 被保険者全

員に 適用 す る 」 方式 を 言 う．こ の と きの 保険料率 を 標

準掛 金 率 と言 い ，当初 の 想定通 りに 諸 々 の 要 件 が 達成

され るな らぽ ， こ の 標準掛金率で 制度 は 維持され る．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 tt−n −1
　 ゾ4伊訂！％“α ≦P＋ Σ Σ f ＋ h＋ 1μ4餌纛 ＋ 、 α輿 k

　 　 　 　 　 　 　 　 　 ム＝1、3　 彫緊o
P＝
　 　 　 　 　 　 　 tr

−±e−1

　　　　　　　 Σ v
‘’＋ ’＋ 〔1／2）「1．＋ kb ．＋ k

　 　 　 　 　 　 　 走；o

（1）

2．　 負債側の モ デル

　年金 ALM モ デ ル の うち，本章 で は 負債側の モ デ ル

に つ い て 説明す る．具体的 に は ，年金数理 計算 （掛金

率 計算）を 行 う負債 モ デ ル を，適格年金 を 対象に 下記

の 前提に 基づ い て 厳密 に 作成す る．負債モ デ ル は 以 下

に説明す る よ うに ，きわめ て 複雑なもの で ある．3 章

以 降 の 目的 は こ の 章 で 説明す る 厳密 モ デ ル の 結果に 近

い 掛金率 （給 与 に 対 す る 掛金 の 比 率）を 得 られ る よ う

な，簡略化 された モ デル を作る こ とで あ る，

　2．1 モ デ ル の 前提条件

　 モ デ ル 化 の 前提条件は 以下 の よ うに した ．そ れ らの

条件の い くつ か は 現実の 年金 フ ァ ン ドに 適用され て い

る もの で あ る ．

〈前提条件〉

・毎年20歳の 男性 が 同
一

人数 （10000人）加入す る．
・第17回 生命表に 従 っ た 死亡 率 で 死亡 す る．
・各年齢 ，毎年 1％ の 自己 都合退職者 が 出 る ．

★ 　 リス クの 舜 生源

図 1　 年金 ALM の 計算 の 流れ と リ ス ク の 発生源

一 22 シ ミ ュ レ ー
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　　　 x，： 加入年齢 （＝20）

　　　 x，：給付開始年齢 （；60）

　　　 h ： 脱退事由 （定年 ：h ＝・1，死亡 ：h＝2，自己

　　　　　都合 ：h＝3）

　　　 v ： 害叮引率　（＝ ltl．e55）

　　　 1、： x 歳の 残 存 者 数

　　　鯉 ： x 歳の 脱退事由 ゐに よる脱退数

　　　 br： x 歳の 昇給指数 ；傷＝1，h．・＝1十 〇． 5（x
−

x，）

　　　aSh）：年 金現価率 ；aSl）　・．（vl ，
’
2＋ v1

＋ 112
＋

　　　　　
・十 vli

“’1／2）

　　 α≦
h〕 二 死 亡 給付率 （死 亡 の 場合 の 給付率 に つ い

　　　　　 て ，40歳で 給付率の 上昇幅が大 きくな る と

　　　　　仮定）

　 2．3　責任準備金

　責任準備金は ，将来給付現価 と標準掛金収 入現価 の

差額で あ る．年金資金 と して積み 立 て られ て い る べ ぎ

金 額 を 指す，

Sr ：X 歳 の 加 入 老 （
一

人） に 対 す る 責任準備金

○残存者に つ い て

将来給付現価 と掛金収入 現価の 差 額が 責任準備金 と な

る ．

げ 穿“ 認 ・ Σ 薯
1

μ

　 　 　 　 　 　 竃　　　　　　　　　　　　A一2．3　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 乏＝o

　　　　・箏繍
一P（箸

L

μ 客 ）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （2 ）

　　　P ；掛金 率

060歳以上 の 受給者 に つ い て

現在 も受け取 っ て い る 年金 の 将来給付現価が 責任準備

金 と な る．年 金 給 付 額 は そ の 者 の 退職時の 給与に 比例

して い る とした．

　　s．＝a．b；ev；
i）

　　　b
’
．： 現在 κ 歳の 受給 者 の 退職時の 給与

○資金 全体の 責任準備金 S は

　 　 　 n ＋ li

　　s＝Σ s．1．
　　　 x

一寵

　2．4　過去 勤務債務

（3 ）

（t 〕

　過去勤務債務 とは，責任準備金 と資産額 と の 差 額

（＞0）を い い ，本論文 に お い て は マ ー
ケ ッ トの 変動 な

どで 生 じる積 立金 の 不 足 の 金 額を 指す，

　当初 は ，過去勤務債務は 0 とお くが，次 期財 政計算

時 （5 年 ご との 掛金率 の 見直 し） に は 運用 成 果 の 見込

み 違 い な ど の 理 由に よ り，責任準備金 と資産額 との 乖

離が 生 じる こ とに な る．な お ，本論 文 で は 本 来の 不 足

額の 他，超過額も過去勤務債務 とみ なす．

　 Bo　＝＝O

　君尸 ∫
，

− At

　　　B、
： i年次 に おけ る過去勤務債務

　　　Ai ： i年次 に お け る 資産額

2．5　特別掛金 率

（5）

（6）

　 過去勤務債務 を償却 す るた め に 標準掛金の 他に 特別

掛金を課す．その 際 の 給与に 対する比率を特別掛金率

とい う．定額償却方法を と る 場合，特別掛 金率 は 次 の

よ うに 定 め られ る．

　 　 　 　 B
　 　 P＝−
　 　 　 L ・i

　　　 P ：特別 掛金率

　　　 B ：過去勤務債務

　　　 乙 ： 総給与 （年額）

　　　 1 ： 消却 年数

　年金運用 の 究極的 目的 は こ の 特別 掛金 率 の 発生 を極

力抑え る こ とで ある．そ の た め に は 良好 な運用実績 の

ほ か ，適切な リス ク 管理 が 求め られ る ．こ うした 計算

は，5年 ご との 財政再計算時に 計算 され る ．な お ，本

論文 に お い て 「掛 金 率 」 とい う記述は 特別掛金率を 指

す．

　以上 の よ うに 負債側の 計算式 （年金数理 計算）は き

わ め て 複雑で あ り，考慮す べ ぎ要因も多い ．本研究で

は ，特別掛金率などの 計算結果 に 影 響 を与 え る か ど う

か とい う基準で ，重要 度 の 低い 要因を取 り除き，そ の

後シ ミ ュレ ー
シ ョ

ソ 実験と統計的選択 に よ り計算式 の

簡略 化 を 行 う．しか し，本論文 で は 紙面 の 関係上 ，後

半の シ ミ ュレ
ー

シ ョ γ 実 験 に よ る 簡略化 の み を 解説 す

る．な お ，重 要 度 が低 い と判定 さ れ た 要 因 は ，死 亡 率

の 変化，脱退率，従業員規模，新規加入者数，昇給 の

パ タ
ーソ で あ っ た ．詳 しい 結果 に つ い て は 矢頭

・lll
下 3｝を 参照 さ れ た い ，

3． 資産側 と イ ン フ レ の モ デ ル

　前章 で は 負債側 の モ デ ル を説明 した が，年金 ALM

を行 うに は 運 用 結果 の モ デル （資産側 モ デ ル ）が 必 要

で あ る．本章で は ， 時系列 モ デル を中心に ，資産側の

要因 と資産
・
負債両方に 影響を 与 え るイ ン ソ レ 率の モ

デル 化 を行う．

　3．1 時系列 モ デ ル の 改 良方法 と問題点

　従来 の 年金 ALM に お い て金融 マ ーケ
ッ トに 関す る

時系列 モ デ ル は ， まずイ ン フ レ等 の 代表的 な時 系列 を

作成 し，そ れ を利 用 して 他の 時系列 を ク 卩 ス セ ク シ ョ

ナ ル に 導 くとい う方 法 が 多い ．しか し なが ら，マ ーケ

ッ ト間 の 相互作用を記述す る に は多変量 AR モ デ ル
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の 方 が 適当 である．本研究で は ，株式 リ タ
ー

ン ・債権

利 回 り ・コ ール 金 利 ・イ ン フ レ 率 の 4変数 の 多変量

AR モ デル を作成する．

　 多変量 AR モ デ ル を 作成す る と き，変数 の 定常性

が 問題 とな る．債権利 回 りと コ
ール 金利 は ，金利変動

が 対数正規分布に 従 っ て い る とい わ れ て い る．そ の た

め ，対数 を と っ て 1n （債権利回 り），1n （コ
ー

ル 金 利 ）

を 変数 と し て 扱 う方法 が 考 え られ る．こ の 想定 は ，金

利 が 負に な らな い とい う下限 を有す る こ とや，上方に

は跳ね る （ハイ パ ー
イ ン フ レ ）現象 な ど，実際の 金利

変動の 性質 と合致す る．また ，多変量 AR モ デ ル で

は 変数 が 正 規分布 に 従 う と仮定す るの で ，変換 後 の 分

布が 正規分布 である こ とは 好都合 で あ る．しか しな が

ら，イ ン フ レ 率は マ イ ナ ス に もな り得 る の で ，対数 を

と る とい う方法は 不適切 で あ る．

　 こ れ らを踏 まえて 以下 の 節 で は，イ ン フ レ系列 が 負

値 もと り得る こ と，ハ イ パ ーイ ソ フ レ に もな り得 る こ

と，金利変動 との パ ラ レ ル な動 きを す る こ とな どの を

考慮 し，金融市場 の モ デ ル 化 を 行 う，

　 3．2 金利 ・イ ン フ レ系列の 正 規化

（1）正 規化の 方法

　 従来行 っ て い た 対 数 変換 を 含 め，一
般的に デ ータ の

変数 は，変換後に 簡潔な 線型構造
・正 規性等 を 達成す

る こ とを目的に 行われ る．こ こ では ，（1）イ ン フ レ 系列

に 対 し，ハ イ パ ー
イ ン フ レ を 生 じさせ ，且 つ ，負 値 を

と る よ うな 性 質 を 持 た せ る とい う観点 と，（2）多変量

AR モ デ ル を作成す る な らば ， 変数が 正 規分布 とみ な

せ な けれ ば ならない と い う 2 つ の 観点か ら，変換 の 方

法 を考 え る 必 要 が あ る．

　 こ の よ うな関係 を有す る 変換 として は，Box−Cox 変

換が その 代表例 で あ る （対数変換 は ，B・ x −C ・ x 変換 の

特殊 な 型 で あ る．）．通 常 の B ・ x −C ・ x 変換 で は 変換前

の 変数 は 正 で な けれ ば な らな い が，そ れ に 替 わ る 方法

と して 下記 の 「2 パ ラ メ ータ Box−Cox変換」 を 用 い る．

こ の 変換 は λ1，A2 の パ ラ メ
ー

タ
ー

に よ り次 の よ うに 与

え られ る．な お ， 通常 の Box−Cox 変換 は λ2 が 0 の 場

合 で あ る。

七 謡
・

…

変換後の 変数 x の 分布を正規分布 に 近 づ け る よ うなパ

ラ メ ー
タ
ー

λhA2 を，　 AIC に 基 づ ぎも とめ る，

  　変換パ ラ メ ー
タ
ー

の 算定

　イ ン フ レ 率の ほ か ， 債権利回 り・コ
ー

ル 金利 に つ い

て も 2 パ ラ メ ー
タ B ・ x −C ・x 変換 の 検討 を 行 っ た ．λ

，

表 1 国 内市場 に お け る金利 ・イ ソ フ レ 率 データ の 2 パ ラ

　 　 　 メ ー
タ Box・Cox 変換 の 結果

データ期間（75−93）
指標 λ

星
λ2 変換後の A 虹C 原 系列の AIC

債券利回り 1．00 ．0 （870．助 8702
コ
ー

ル 金利 0．3 ・1，597 ＆8 1015．4
イ ン フ レ 率 ・0．33 ．01 〔旧6，7 1198．0

を 1〜− 1 ま で 0．1刻み，λ， は 0．5刻み で 変更し，変換

後の分布の AIC を計算 し，それ らの うち で AIC が最

小 と な る パ ラ メ
ー

タ ーを 探 し た ．結果 は 表 1 の 通 り

（イ ソ フ レ の デ ータ は 前年同月比を用 い た ）．

　債券利 回 りの （A ］，λ2）
＝（1．0，0，0）とい う結果 は ，

変換 し な い ほ うが よ い とい う結 論 を 意味す る，

　 3．3．　 多変量時系列モ デ ル の 作成

（1） モ デル の 選択

　次 に 変換後 の データ を 用 い て ，多変量時系列 モ デ ル

を作成す る ．モ デ ル 化 に 用 い る 多 変 量 AR モ デ ル は

元来正 規分布 を前提 に し て い る の で ，2 パ ラ メ
ー

タ

Box−Cox 変換後 の 正 規化 さ れた 系列は，こ の モ デ ル 化

に 適合す る は ずで あ る ．

　多変量 AR モ デ ル の 選択 で は ，次数を い くつ ま で

と る か （何期前 の デ ー
タ ま で ，モ デ ル に 入 れ る か）が

問 題 に な る．また，一
般的 に イ ソ フ レ の 値は 認識 ラ グ

が あ る とい わ れ て い る．こ れ は イ ン フ レ が 他 の 金利指

標 と比 較 し て 常 に 遅 れ て 変動す る とい う性質 の こ とを

い う．そ の た め ， 本研究で は 「AR モ デ ル の 次数」 と

「イ ン フ レ の ラ グ 」 を 何パ タ
ー

ン か 設定 して ，最 も説

明力の 高 い モ デ ル を選 択 す る こ と と し た ．使用 した デ

ー
タ は 1975〜1993年 の 月次 デ ー

タ で あ る，結果 は 表

2，な お，t1 は 株式，　 z2 は 債券利 回 り，2s は コ
ール 金

利，z4 は イ ソ フ レ 率で ある ．

　AIC が最も低 い の は ， 次数 の 2，イ ン フ レ の ラ グ は

1 ヵ 月 の 場合 で あ っ た ．こ の と ぎの モ デ ル の パ ラ メ ー

タ
ー

を式 （9 ）に しめ す．

闇〔1：輪：il：

・〔鑑三〕
瀚

一 24 一 シ ミ ュ
レ ーシ ョ ン 　第17巻第 4 号
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表 2 　AR モ デ ル の 次 数 とイ ソ フ レ ラ グ を 変化 させ た 場 合

　 　 の AIC

　 デ
ー

タ期間（75−93）
AR モ デル の 次数

インフレラグ 0 1 2 3 4

0 弓82．4 ・2α23．6 一2058あ 一20572 一20452
1 ｛弼 43 一2018。6 鱗　　 　^ 一20564 胃2049 」

2 弓86．4 一20245 ・2060．8 一2055．4 一20鞭隣．6
3 弓81．9 一2019．0 一2058．1 ・20495 ・20超 5

4 弓76」 ・202L6 ・2056．o ．2050．6 ｝2042．4

・〔：：鱸：：1二
・〔ii：ili訓i〕

誤 差 項 の 分散 共 分 散行列 C は

牽ギ：i：：

鋼

燗

脚

（9 ）

（10）

  　 マ
ー

ケ ッ トモ デ ル の モ ソ テ カ ル 卩 シ ミ ュ レ
ーシ

ョ

γ

　上 記 の 多 変量 AR モ デ ル の 誤差項 に 正 規乱数 を 挿

入す る こ とに よ り，株式 ・債券利 回 り
・＝一

ル 金利
・

イ ン フ レ 率の 系列を仮想的 に 発生 させ る．そ の 結果，

  金利 （債券利回 り
・コ ール 金 利 ）は 負に な らな い ，

  イ ソ フ レ 率が 負 に な る こ と もあ るほ か，上方 に 跳

ね る （ハ イパ ーイ ン フ レ ）時期 が あ る，

  イ ン フ レ 率と金利が あ る程度 パ ラ レ ル な変動 を し

て い る，

の 観点か ら，満足の い く結果が え られ た、

4． シ ミ ュ レ
ー

シ ョ ン に よる年金数理計算の

　　簡略化

　 4，1 年金数理上 の 各要素 と 性質 と シ ュ ミレー
シ ョ

　　 ン 上 の 仮定

　運用 リタ
ーソ ・ベ ア （イ ン フ レ ）・予定利率 の 負債

に 与え る 影 響を 見 る ，そ れ ぞれ に つ い て の ，資産
・
負

債 に 与 え る影 響 と，本論文 で の 想定 は 次の 通 り、

（D　運用 リ タ
ー

ン

　年金数理計算 で は ， 運 用 リタ
ー

ン が 毎 年5、5％ とい

う前提 を お い て い る．こ の 水 準 に 税 金 や 信 託 報酬等 の

コ ス トを 加え た運用 リタ
ーソ を続け て い る限 り，差損

益が生 じな い ，しか し実際に は ，運用 リ タ
ー

ソ は 期待

通 りに 得 られ る とは 限 らな い た め ，資 産額 の 変動 を も

た ら し ， そ の 結果資産と負債の 乖離を 生 じ させ る，

　 な お ，実 際に は ，時価 で は な く簿価 の 増減が 年金数

理計算 に 取 り入れられ反映され る の だ が ，シ ミュレ ー

シ
ョ

ソ 上 で 簿価を 想定 し よ う とす る と，益出 しな どの

投資政策と絡 ん で繁雑 とな っ て しま うの で，本 研 究 で

は時価を毎期実現させ る もの とす る．

  　ペ 　ア

　ベ ア の 変動は 年金数理計算 の 直接 の 要因で は ない ．

しか し，給付金額が給与額 （最終給与に 比 例 して い る

場 合 が 多 い ） を 反 映 して い る場 合，ベ ア に よ る給 与 の

上 昇 は ，将来給付現価 の 増加 を 引 き起 こす ，また ，掛

金 は掛金率が 定 ま っ て い る が，給与 の 上 昇 に よ り掛金

収 入現価の 増加 ももた らす．そ の た め ，本研究の よ う

な シ ミ ュレ ーシ ョ ソ に お い て は ベ ア の 変動 を考 慮す る

必 要 が あ る．実際に は イ ソ フ レ がそ の ままベ ア に は ね

る わけで は な い が ， 本研究 では シ ミ ュ
レ ーシ

ョ
ン 上 で

は 「ベ ア ＝ イ ン フ レ 」 とす る．

（3） 予 定利率

　予定利率 （割引率）は ，日本 の 年金制度上 5．5％ に

固定 され て い る．しか し，現価計算 の 割引率が 本来運

用利 回 り水 準 を 反映 すべ きこ とを考 え る と，運用環境

の 変化 に 関わ らず 予 定 利 率 を一定 とす る こ とは ，「現

在価値」 と して 必 ず し も適正 とは 考 え に くい ．そ こ

で ，年金資金 の 安全性 の 観点か ら リ ス ク を把握す る た

め に ，また，今後の 年金数理 計算の 変更 に も対応 で き

る よ うに ，予 定 利 率 が 変更 され る と 仮定 した シ ミ ュレ

ーシ
ョ

ン を行べ きで あ る．しか し，本論文 で は，紙面

の 関係上予定利率 を 固定 した 場合 の 計算結果を 示 し

た ．予定利率 を 変動 させ た 場合 の 計算結果 に つ い て

は ，矢頭
・山下叫こ レ ポ ート と して ま とめ て あ る．

  　対象資産

　 シ ミ ュV 一
シ ョ ソ で の 主要 な運 用 資産 と して 株式

・

債券 ・コ ール を こ こ で は 想定す る．こ の 3 資産 の リ タ

ーソ 同士 に も相互関係が あ る ほ か ， 予定利率 と債券利

回 り，債券
・コ ール の リ タ ーソ とペ ア の 間 に は 強 い 相

関 関 係が あ る．そ の た め ，それ ぞれ の 影響 を個別に 評

価す る こ とは ，全体を正確 に表現す る こ とに は ならな

い ．そ こ で ，各要素 を前章 で 構築 した 時系列 モ デル に

基 づ き，関連付け て 発生 させ る こ とに す る ，なお ，資

産比率に つ い て は い ろ い ろ なパ タ ーソ を 試 したが ， 以

下 の 章で は 株式 30％ ，債券60％ ，コ ール 10％ の 場 合 の
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結果を示 して い る．

　4．2 資産
・
負債 の 近似式 に よ る感応度 と そ の 適合

　　 度合

　予定利率5．5％ の もとで ， リ タ
ー

ン
・ベ ア を 変動 さ

せ る．そ して ，感応度を 計算 し，特別掛金率 の 簡便 的

な定式化を試み る．まず（1）で は ， 資金の 条件を や や簡

便化 させ て ，特別掛金率を Taylor展開する．そ の と

ぎ の 係 数が 感 応 度 に 相 当 す る．  で は ，Tay 】er 展開

に よる式 の 中で 必要な項を 選択 し，定式化を 行 う．

（1） 数式展開 に よ る 感応度の 導出

　資金 の 条件 を 次 の よ うに お く．

・ 5 年後 の ，定 年 退 職 受 給 者 に 対 す る 給付金額 の う

　ち，各年齢 に 対す る給付金額 は 均等 （各 々 1！15）と

　す る．

。 毎年の リ タ
ーン とイ ソ フ レ は，平均 リタ

ーソ ・
平均

　 イ ソ フ レ と
一
致 し て い た とす る ．

　（5 年間同 じ リ タ ーソ とイ ン フ レ で あ っ た とす る ，）

　記号を 次の よ うに お く （い ずれ もベ ア が なか っ た 場

　合 の 値）．

　　　CF ：毎 年 の ネ ッ トキ ャ ッ シ ュフ ロ
ー

　　 CE 。
：定年退職者 に 対す る給付金額 （く 0）

　　 CF1 ： 定 年以 外の 退 職 者 に 対す る給付金額 （く0）

　　　A
。

： 当初資産額 ＝ 当初責任準備金 （s。）

　　　A ，
： 5年後資産額

　　　 S5： 5 年後責任準備金

　　　 L ： 総給与

　　　βf ： 前 回 の 財政再計算か ら 汁 1年 目に 定年退

　　　　　職 した者に 対す る責任準備金 の 責任準備金

　　　　　全体に 対す る ウ ェ イ ト

　　　 r ： 平均リタ
ーソ （運用利 回 り）（％）

　　　　　R ＝ 1十 r／100

　　　 g ： 平均 イ ン フ レ 率 （％ ）Q＝1十 gtlOO

O資産

　5年後の資産は，次 の よ うな特性か ら求め られ る．

・ 当初 資産 は ，5年分 の リ タ
ーソ で 増殖する．

・前回 の 財政再計算か ら 2〜5 年 目 の 定 年退職者 に 対

　す る キ ャ ッ
シ ュ フ 卩 一は，彼らが 退職 した 年 ま で の

　 イ ソ フ レ が給付金に 反映 され て い る．

・前回 の 財政 再 計算か ら 2〜5 年 目の 定年以 外 の 事由

　 （死亡 ・自己都合）に よ る 退職者 に 対 す る キ ャ ッ シ

　 ュ
フ ロ ーは，その 事由が発生 した前年ま で の イ ソ フ

　 レ が給付金に 反映 されて い る、ま た，そ の 金額 は 投

　資され て い る期間 に 応 じて リタ
ー

ソ に よ り増殖す る．

A・（・・9）一 翻 盞［CF ＋茎佳σ啝 L ・）｝

・ 卿 ¢
一
小

耀
（11）

　な お ， 2年 目の ア ウ ト フ ロ ーは，そ の 年 か ら給付を

受け 始め た定年退職者 （60歳） に 対す る 給付 と，そ の

年に 死 亡 また は 自己 都合脱退 した 者 に 対 し て な され た

給付 は ，1年間の イ ソ フ レ の 影響 を受け て い る．ま

た，5年 目の ア ウ トフ ロ
ー

は ， 過去 4 年間の うち に 給

付を受け 始め た定年退職者 （60〜63歳） に 対す る給付

は 1〜4 年間 の イ ン フ レ の 影響 を 受け，そ の 年 に 死亡

また は 自己都合脱退 し た 者 に 対 して なされ た給付 は ，

4 年間の イ ソ フ レ の 影響 を受け て い る．

○夐置
　5 年後の 負債 は ，次の よ うな 特性か ら求め られ る ．

・前回の 財政再計算 か ら 1〜4 年目末 に 定年退職 した

　者 の 責任準備金は，退職時まで の イ γ フ レ が反映 さ

　れ て い る．

。5 年 目末 退 職 者 及 び 現 加 入．員の 責任準備金 は 5年間

　 の イ ソ フ レ が 反映 されて い る．

　　Ss（9）− S
・｛ifi，Qi・ （1一歯fi，）QS｝ （12）

　 　 　 　 　 　 　 直＝1　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ■＝1

過去勤務債務 Bs（r，　g）に 対 して ，各 要 素に 対す る 1 階

・2 階微分値を 計算する．

○資産負債 の 合成

な お ，過去勤務債務は

　　B
，（r，．9）− s

，（・，の一A
，（・，9）

で あ る．求め る べ ぎ特別掛金 率 は

　　　　　 Bs（r，　e）
　　P （r，9）＝

　　　　　　5L・Q5
とな る．

（13）

（14）

こ こ で ，特別 掛金率 の 運用 リタ
ー

ン と イ ン フ レ に 対す

る感応度 を調ぺ る ．

　　AP ＝P （ro＋ ∠r，．90＋ dg）
− P（ro，90）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（15）
　　ro ＝ 5．5％ ，　90＝ 0％，　P （ro，90）＝0

よ っ て，2次の テ
ー

ラ
ー
展開 に よ り， 掛金率の 変化は

リタ
ー

ン とベ ア を用 い て次 の よ うに 記述 され る．

AP −
∂

：
（

＃
−g
”
g）

（・
一

・・）＋
∂’

論
9）

9

　　　　・÷雫
）

（・一・・）
2
＋÷鬻19

）
ga

　　　　＋
⊥ ∂

≧P （r・・9）
（r
−

re）9　　　 （16）
　　　　　　　 ∂r∂9　 　 　 　 　 2

　　（∠dr＝ア
ー

ro，∠lg＝9 よ り）

各項 の 具 体的 な パ ラ メ ータ の 数値は 式 （11）〜式 （14）を

用 い る こ とに よ り求め る こ とが で ぎる．こ の よ うに し

て求 め られ た 各項の パ ラ メ
ー

タ を表 3に しめ す．
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  　シ ミ ュ レ ーシ ョ ン 結果 との 適合度

　Taylor展開を 用 い た近似式 と，2 章で 解説 し た 厳密

計算 に よ る特別掛金率とを 比較す る．具体的に は イ ソ

フ レ 率 と資産側 の リタ
ーソ を 3 章 の 時系列 モ デ ル に よ

りラ ソ ダ ム 発生 させ ，モ ン テ カ ル ロ 法に よ り，厳密解

と近 似 解 の 分 布型を 比較す る ．そ の 結果 を用 い て ，ど

の 程 度の 計算精度があ る の か ，項 は どこ まで 入れる必

要が ある の か を確 認 す る．

　前出の 式 16に ，前提条件 に 従 い 具 体的 に パ ラ メ ータ

計算す る と以下 の よ うに な る．

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 1

　　AP − − 2・51（r
−

・・）＋ 1・77grT ’°・11（・
−

r
・）

！

　　　　
一i・

。・1192・÷・・13 （・
−

r
・）9

右辺 の 5 つ の 項 の中か ら様 々 な組 み 合わ せ で 選択して

掛金率推定 モ デ ル を 作成 す る．

　説 明 力 を AIG と 標準誤 差 に よ っ て 評価す る こ と に

よ っ て ， で き るだ け少 な い 要因で ，正 確 に 特別 掛金率

表 3TaylDr 展 開 に よ る各 項 の 係数

1

晃oo［

乙5

−

塑
OB〔厂

ye
）
Q
・LL

肉2　　 1005 ム

吻％驚鈴
91

　
．

晃

馨
−

 

ー
　

　ウ

〔驚 ぴ ・嬰 ゆ 〕
・k− ，L 　　 」

表の見 方 、例 え ば 1δ7 行 、∂P 〔r．り〕列 は ．恥 y恥r 展開後の∂P 〔r．7｝Sbj の項 の 係級 が

塑 ρ
．・．」一脇 る ・ とを 糺 て い る

碍 　　　100・5L

を 推定す る モ デ ル を選 択す る．

　尚，次 の 2 つ の 理 由で，こ の ケース で AIC の み に

よ りモ デ ル を 選択す る こ とに は 多少問題 が あ る の で ，

1 つ の 参考指標 とい う扱い に 留め て お くほ うが よ い で

あ ろ う．

1，AIC に よ る変数選択 の 結果に は データ 数 が 影 響 す

る が，シ ミ ュ
レ ーシ

ョ
ン 結果 で は い くつ で もデ ー

タ が

複製 で きて し ま うた め ，結果 を 恣意的に 操作 で きる ．

2 ，　 シ ミ ＝レ
ーシ

ョ
ソ 結果 は ，正 規分布 か ら偏 っ た 分

布 とな っ て い る．

　表 4は ，記述 の 式 （16）で 用い た項 と，そ の と ぎの 誤

差項 に 関す る AIC な ど の 統計量を 示 した も の で あ る ．

例えば case 　5 は 次式 で 特別掛金率 の 推定 を 行 っ て い

る こ とを 示 す，

　　　　　　　　　　　　∂P （r，9）　　　　 ∂P （r， 9）
　　　　　　　　　　　　　　　 9　　　　 （17）　　　　　　　　（r − r

。）＋　 　 AP ＝
　　　　　　　　　　　　　 ∂9　 　 　 　 　 ∂r

　他 の給付 パ タ
ーソ に つ い て もほぼ同様の 結果で あ っ

た ．AIC が 最 も 良 く，推定誤差 も最小 な の は case 　6

の 場 合 で あ っ た ．しか し，負債 の 変動 を い か に 簡略化

して 表記す るか を重視 して い るた め ，case 　5 も許容 さ

れ よ う，統計的 な判 断 で は な い が，今後 の 資産選択 に

関す る 最適 化 問 題 を 考 え る と，よ り簡便 t：　case 　5 の

モ デ ル を 採 用 した い ．

　 4．3 掛金率定式化 の結論

　負債 の 要件 の 掛金率 に 与え る影響を見て きた ．こ れ

に よ る と，要件 の うち，死亡 率
・脱退率 ・新規加入 員

数に つ い て は ，掛金 に 与 え る 影 響 は か な り小 さ い と い

う結論 を 得た ．一
方 で ，リ タ

ーソ ・ベ ア は，オ ーダー

と し て も大 きな 影 響 を与 え る こ とが 分か っ た ．こ の 結

果 を ，今後 の 資 産 比 率 最適化 モ デ ル に 盛 り込む 場合

特別掛金率の 算定式 は 以下の よ うに 与え られ る．

・リ タ
ーソ ・イ ン フ レ の 値 が それ ぞ れ ア（％）．g （％）と

衰 4　Taylor 展開式の うち 使用 した 項 と，そ の モ デ ル の 誤差 項 の 統計 量 （株式 30 ％）

使月 す る項　　　　　　　
絶

　 了ヒ
． 盟i11

ム r ムデ △ q △ q2 岫 離 騰
C＆ 8e1Q 　 7．7

F　　　　　　　　r 部

C58e2 ○ 　 一58
繞

413

α 旧 030Q
・　 ＆ 4　， 響L4

Ca8e4 O ○ 45
广』5

懈 　 　且32，．P尸F广 413
「‘T3「　．

癩7ゴ
广广

鰹
』匸
 
」幽
　 ．．．，

崔

鼕、11
　　 鴇Or　　　　　　　　　　　　　　　　　

F

直

Case6O ○ ○ 　　
・
　　 罫 4 」4 1．9 一10．0

C臨8e7Oo0 15 脇 4 α0

αL8 酪 ○ ○ O 藻　 　 莠　 ZO ．・葺
、 B ， 一8お

馳 朋 9 ○ ○ ○ O 、．暑　　　　 2．7 厄 163 一〇3
C腮 e10 ○ ○ 0O0 　 　 　

．
麟 。　 22 ． 12』 心 3

回 帰 10 ○ ．　 ｛L1L眺 、．1囁煢 3．亘 一11．1

回 帰 20oOO
厂
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『
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凋

　な っ た とき，

　　　　　　　∂P （r ，9）　　　　　　　　　　　　　　 ∂P （r，q）
　　　P（r，9）＝　　　　　　　　　　 （r

−
ro）＋　　　　　　　　　　　　　　　　　　9＋ ε （18）

　 　 　 　 　 　 　 　 ∂r　　　　　　　　　　　　　　　 ∂9

　 こ の 特別 掛金 率計算 の 方法 （リタ
ー

ソ とイ ン フ レ 各

々 の 1 階 微分値の み を使 う）に 併せ て 他の 金額も計算

す る場 合 は，次 の 計算式 に 従 うこ とに な る．

過去勤務債務 に つ い て

dB（r，　g）一咢・
一

・・… 噐・

資産に つ い て

cbl ・（・
，
・9・塾 一・・5・・器・

責任準備金 に つ い て

　 　 　 　 　 　 ∂s

　　
as（’，　q）＝

可
9

（19）

（20）

（21）

責任準備金 の 金額 を 計算す る こ とに 主 眼 を お くな ら

ば，他に も入れ るべ ぎ要素 （例えぽ新規加入 員数）が

あ る ．し か し，掛金率 へ の 影響 の 有無 を 取捨選択 の 判

断 基 準 と して い る た め ，こ の よ うな式に な る ．

5． 最適運用戦略決定問題へ の 応用

　 こ れ ま で の 検討 を通 して，負債 を比 較的簡易に 表記

で きる よ うに な っ た ．こ こ で の 結果 を資産選択最適化

モ デ ル に 取 り込む こ とに よ っ て ，よ り実態に 合 っ た 資

産選択 （多期間最適化）モ デ ル を 作成 し た い ．そ の 手

段 として は，以 下 の よ うな方法が 考えられ る．

　掛金率 の 関数 を 直接 目的関数 に 盛 り込ん で 定式化 し

て，そ の 最適化計算を行 う．イ メ ージ 的に は 下 の 式 の

よ うに ，掛金率に つ い て の パ ラ メ ータ ーが ，リ タ ーソ

や イ ソ フ レ 率等の パ ラ メ ー
タ
ー

の 関数で 表 され，そ れ

に 対す る 効用 を 最大化す る，リ タ
ーソ が運用戦略 の 関

数 で あ るの で ，効用を最大化す る運 用戦略 を探 す最適

化問 題 とな る．

m ・x σ｛μ，（μ，（w ），μ，
〉，Up （a ，（w ），

σ
，
）｝丗

u ： 効用

（22）

μp，μ，，μ1 ：それぞれ，掛金率，運用 リ タ
ーソ ，イ ン フ

レ 率の 期待値

σ
p ，

σ
．，

σ 1 ： そ れ ぞ れ ，掛金率 ， 運用 リ タ
ー

ソ ，イ ン フ

　　レ 率の 分散 （リス ク）

ω 1 資産配分比率 も し くは 運用 戦略

こ の よ うな枠組み の な か で ，い ろ い ろ な ALM モ デ

ル の バ リ エ ーシ ョ ソ が考え られ る．と くに 数学的 に 重

要なの は ，投資期 間 の 設定 で あ る．1章 で 取 り上げ た

課題［C ］に 関す る こ と だ が，永続性を前提 と した年金

資金 の 運用戦略決定 問 題 に は ，投 資期間 を無限大 と し

た定式化が必要である．しか し ， 現在供給されて い る

モ デ ル は 多期間
・
有限期 間 の モ デ ル で あ り，無限期間

を前提 と し た モ デ ル の 開発 は 今後 の 課題 と な っ て い

る．投資期間の 無限化 に 関す るひ と つ の ア イ デ ア と し

て有力 な の は MDP （Markov 　Decision　Process ）を 用

い た ア プ ロ
ー

チ で ある ．MDP は もと もと，無 限 期 間

を前提 と した動的最適化問題 で あ る．しか し，状態を

表す制約条件が離散である こ と と ， 目的関数 に 複雑 な

式を お くこ とが 不 可 能で あ る こ とな ど の 理 由か ら，金

融 関 係 の モ デル に は あ ま り用 い られ て こ なか っ た ．わ

ずか に 基礎的な mean −variance モ デ ル が提案され て い

る だ け で あ る S）・6）．しか し，年金 の 性質 を考慮す る

と，MDP は 議 論 の 価 値 が あ る ア プ ロ
ー

チ で あ る と考

え られ る．しか も，本研究 に よ り得 られ た，簡略 な 年

金計算式は MDP の 効用関数 と して 利用可能なもの で

ある ，年金の 多期間 モ デ ル に 関 す る 分類
・
評価 と，本

研究 の 結果 を 用 い た MDP に つ い て は 報告資料
7）に お

い て ま とめ て あ る の で ，興味 の あ る読者は参照 され た

い ．
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