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ユニットリンク型年金

柔軟な退職後年金商品（Retirement 

Solution）へのニーズの高まり 

退職後のファイナンシャルプランを考えるとき、「安全性」と「柔

軟性」の選択を迫られます。 終身年金は、年金受給者の生涯

にわたり、経済的な安全性をもたらす一方、一度加入すると、

年金受給者は保険会社の運用判断とリターンの前提に制約を

受けます。 通常、保険会社が投資利回りを保証しているため、

保守的な前提となっており、その結果、特に低金利下では終

身年金の利回りは魅力的ではありません。 

 

しかし、運用リスクを許容する高齢者層が増えるにつれて、 引

出オプション付年金（drawdown solutions）のような、より高い

投資リターンを可能とする一方、超高齢期に資金が枯渇するリ

スクを抱える商品が一部で提供されています。 その結果、終

身年金のプロバイダー（保険会社等）は、自社の商品が消費

者の「安全性」のニーズを満たさず、マーケットシェアを失う危

険性があります。 ユニットリンク型年金のコンセプトは、生涯に

わたる収入を得つつ、運用リスクをとりたい高齢者層をターゲ

ットとしています。  

 

 

商品コンセプト 

ユニットリンク型年金の仕組みは、シンプルかつ効率的です。 

通常の終身年金と同様に、退職時に、保険契約者が一時払保

険料を支払いますが、ユニットリンク型年金では、選択した運

用ユニットに一時払保険料が投資されます。契約者は、ユニッ

トリンク型年金として、終身にわたって、毎年受け取るユニット

数が保証されます。ユニット価格は、投資成績により変動しま

す。 

 

実際の年金受取額は、ユニット価格に左右されるため、保険契

約者は運用成績の変動を見込みます。 標準的な終身年金に

比べて、保険契約者の投資リターンが向上する可能性があり

ます。同時に、投資利回りが減少する可能性もあります。 毎

年支払われるユニット数は生涯保証されるため、長寿リスクは

保険会社に残ります。  

 

この商品コンセプトにより、保険会社は、契約者に対して保険

期間中の資産のスイッチング・オプションを提供でき、商品の

柔軟性を高めることができます。契約者は、リスク選好度に合

わせて投資プロファイルを調整できます。 

 

図 1は、年間 1,000ユニットの年金額を前提として、ユニット価

格が異なる２つのシナリオにおける実際の年金額のシミュレー

ション結果を示しています。開始時は、いずれのシナリオもユ

ニット価格は 1 とします。 

 

 

 

図１ ２つの異なるシミュレーション： 

ユニットと実際の年金額の動き 
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購買力とユニットスケジュール 

契約者に定期的に支払われるユニット数はあらかじめ決めら

れており、契約者のニーズに合わせて調整することが可能で

す。図 1 の例では、グレーの棒グラフで描かれたユニット年金

額は一定です。 

 

ある時点 t におけるユニット価格を次のように定義します。  

𝑣𝑡 =  ∏ (1 + 𝑟𝑖)𝑡
𝑖=1 、ここで 𝑟𝑖  は、(𝑖 − 1, 𝑖]時点の原資産の実

際の投資リターンを表します。 

 

実際の年金額とは、ユニット年金額に現在のユニット価格を掛

けたものなので、運用成績に応じて変動します。上記の例では、

シナリオ 1 では、70 歳時のユニット価格は 0.78 であり、実際

のドル建ての年金額は0.78×1,000=780となります。シナリオ

2 は、80 歳の時のユニット価格は 1.44 で、実際のドル建ての

年金額は 1,440 となります。 

 

もし、実際の投資リターンが、実際のインフレ率よりも高ければ、

年金がインフレ率よりも増加するため、購買力が増加する年金

となります。一定の係数を用いて払い出すユニット数を調整す

ることで、年金の購買力予測を調整することができます。 

 

ここで、開始時の年金額を𝑢 ユニットとし、それを一定の係数 𝑓

で定期的に調整すると、𝑡 期の定期的なユニット年金額は、 

𝑢𝑡 = 𝑢𝑡−1 × 𝑓 = 𝑢 × 𝑓𝑡で算出されます。ここでは、𝑡は 0 から

開始しています。 

 

実際の年金額は、ユニット年金額とユニット価格を掛けて算出

しますが、簡略化のために、ここでは、一定の投資リターン𝑟𝑡 =

𝑟で増加すると仮定します。最初のユニット価格を 1 とすると、

𝑡 時点の実際のキャッシュの年金額は、 𝑢 × 𝑓𝑡 × (1 + 𝑟)𝑡で与

えられます。 

 

𝑡 時点の年金額の購買力は、実際の年金額をインフレ率𝑖 で

割り引いたもの、すなわち 購買力 =
𝑢×𝑓𝑡×(1+𝑟)𝑡

(1+𝑖)𝑡
と定義されま

す。 

 

調整係数を、 𝑓 を (1 + 𝑖̃) (1 + �̃�)⁄ と定義します。ここでは、 𝑖̃ 

を期待インフレ率、 �̃� を期待投資リターンとすると、一定の購

買力が期待できる年金が実現することになります。 

 

時点𝑡における期待購買力 =
𝑢 × 𝑓𝑡 × (1 + �̃�)𝑡

(1 + 𝑖̃)𝑡
 

= 𝑢 × (
(1+𝑖)̃

(1+�̃�)
)

𝑡

×
(1+�̃�)𝑡

(1+𝑖̃)𝑡
= 𝑢. 

 

 𝑓 をこの値より大きく設定すると、年金の購買力は増加し、  𝑓 

をこの値より小さく設定すると、年金の購買力は減少すると予

測されます。 

 

実際の調整係数の設定は、契約者の意向に基づいて行われ

ます。年金は定期的な支出に使われることが多く、年齢が上が

るにつれて減少すると考えられるので、購買力が一定または

減少する年金が理にかなっている場合が多いです。同時に、

調整係数が高いほど、プロバイダーは契約者に高い開始時の

年金額を提供することができます。 

 

 

 

 

 

 

ユニットリンク型年金の再保険 

ユニットリンク型年金の再保険については、実際の年金支払

額と予測年金支払額を交換する長寿スワップ（ regular 

premium annuity treaty, RPAT）の概念を、ユニットに適用す

るだけで活用することができます。 

再保険料は、合意された死亡率に基づくユニットの予測年金

支払額であり、再保険金は、実際のユニットの年金支払額です。

実際には、予測年金額と実際の年金額を相殺します。 
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年金スワップ（regular premium 

annuity treaty, RPAT）のコンセプト 

この再保険の仕組みは、保険会社の長寿リスクをカバーする

ものです。この再保険の仕組みでは、契約者が運用リスクを負

うとはいえ、再保険会社にとっても二次的な運用リスクが伴う

ことに注意する必要があります。  

 

死亡率が予想より低く、再保険料と再保険金の収支がマイナ

スになった場合、この損失は（予想より高い）運用リターンによ

って増幅します。 

 

保険会社のキャッシュフローを反映した、別の再保険の仕

組みとして、リザーブ・リリース・スワップ（RRS）があ

ります。この仕組みでは、準備金（現在推計負債）の予測

値と実績値を交換します。同様に、このスワップは、実際

の年金支払額と実際のリザーブの変動額を交換することに

よって可能となります。 

 

RPAT と同様、この仕組みは、長寿リスクが再保険会社に移

転されます。RPAT とは対照的に、再保険のキャッシュフロー、

特に再保険料は、保険契約者が死亡すると同時に終了します。  

 

結論 

保険数理の観点からは、ユニットリンク型年金保険は、運用リ

スクと長寿リスクを分離し、運用リスクを契約者に移転します。 

 

より高いリターンと柔軟性があり、積極的に運用リスクを取る

退職後年金商品を探している年金受給者にとって、ユニットリ

ンク型年金は、標準的な年金商品に代わる魅力的な商品であ

す。 
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