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投資機会戦略投資機会戦略投資機会戦略投資機会戦略によるによるによるによる動態的資産動態的資産動態的資産動態的資産・・・・負債管理負債管理負債管理負債管理（（（（日本年金日本年金日本年金日本年金へのへのへのへの適用事例研究適用事例研究適用事例研究適用事例研究））））    

           ―― A New Approach to Liability Driven InvestingA New Approach to Liability Driven InvestingA New Approach to Liability Driven InvestingA New Approach to Liability Driven Investing    

有川正和有川正和有川正和有川正和、、、、アルンアルンアルンアルン・・・・ムラリダールムラリダールムラリダールムラリダール、、、、サンジェイサンジェイサンジェイサンジェイ・・・・ムラリダールムラリダールムラリダールムラリダール１１１１    

序序序序））））    

これまでこれまでこれまでこれまで年金資産年金資産年金資産年金資産やややや他他他他のののの資産運用資産運用資産運用資産運用をををを管理管理管理管理していくしていくしていくしていく上上上上でででで多多多多くのくのくのくの革新革新革新革新がががが行行行行われてきたわれてきたわれてきたわれてきた。。。。しかししかししかししかし、、、、

ごくごくごくごく最近最近最近最近ではではではでは、、、、二二二二つのつのつのつの動動動動きがきがきがきが市場市場市場市場のののの大大大大きなきなきなきな流流流流れれれれとなっているとなっているとなっているとなっている。。。。そのそのそのその一一一一つはつはつはつは、、、、資産資産資産資産運用運用運用運用をををを負負負負

債債債債ととととよりよりよりより密接密接密接密接にににに関連関連関連関連させさせさせさせるるるるものものものものでででで、、、、これはこれはこれはこれは負債主導型資産運用負債主導型資産運用負債主導型資産運用負債主導型資産運用―“―“―“―“Liability Driven Liability Driven Liability Driven Liability Driven 

InInInInvestingvestingvestingvesting””””、、、、あるいはあるいはあるいはあるいは単単単単にににに LDILDILDILDI――――とととと呼呼呼呼ばれているばれているばれているばれている。。。。他他他他のののの一一一一つはつはつはつは投資投資投資投資のののの収益源収益源収益源収益源をををを二二二二つにつにつにつに区分区分区分区分

してしてしてして管理管理管理管理するものでするものでするものでするもので、、、、““““アルファアルファアルファアルファ・・・・ベータベータベータベータ分離型分離型分離型分離型””””資産運用資産運用資産運用資産運用とととと呼呼呼呼ばれているものであるばれているものであるばれているものであるばれているものである。。。。ここここ

のののの論文論文論文論文ではではではでは、、、、これらこれらこれらこれら二二二二つのつのつのつの手法手法手法手法はははは、、、、実際実際実際実際はははは分離分離分離分離されるものではなくされるものではなくされるものではなくされるものではなく、、、、一一一一つにつにつにつに統合統合統合統合されたされたされたされた優優優優

れたれたれたれた手法手法手法手法――――投資投資投資投資ルールルールルールルール規定規定規定規定にににに沿沿沿沿ったったったった体系的資産運用体系的資産運用体系的資産運用体系的資産運用（（（（Systematic Management of Assets Systematic Management of Assets Systematic Management of Assets Systematic Management of Assets 

using Ruleusing Ruleusing Ruleusing Rule----based Techniques,based Techniques,based Techniques,based Techniques,このこのこのこの頭文字頭文字頭文字頭文字をとってをとってをとってをとって““““SMARTSMARTSMARTSMART””””））））――――によってによってによってによって効果的効果的効果的効果的にににに実施実施実施実施でででで

きることをきることをきることをきることを示示示示すすすす。。。。つまりつまりつまりつまり、、、、最高投資運用最高投資運用最高投資運用最高投資運用責任者責任者責任者責任者――――Chief Investment OfficerChief Investment OfficerChief Investment OfficerChief Investment Officer、、、、以下以下以下以下 CIOCIOCIOCIO――――はははは、、、、

「「「「新新新新しいしいしいしい運用資金運用資金運用資金運用資金のののの配分配分配分配分」」」」あるいはあるいはあるいはあるいは「「「「資産資産資産資産リバランスリバランスリバランスリバランス時時時時にににに行行行行ううううベータベータベータベータ・・・・アルファアルファアルファアルファのののの決定決定決定決定」」」」

ををををＳＭＡＲＴＳＭＡＲＴＳＭＡＲＴＳＭＡＲＴにににに処理処理処理処理できるならばできるならばできるならばできるならば、、、、ファンドファンドファンドファンドのののの資産運用資産運用資産運用資産運用ののののパフォーマンスパフォーマンスパフォーマンスパフォーマンス・・・・負債支払負債支払負債支払負債支払いいいい能能能能

力力力力のののの改善改善改善改善をををを効率的効率的効率的効率的にににに実施実施実施実施できるだろうできるだろうできるだろうできるだろう。。。。このこのこのこのときときときとき、、、、ベータベータベータベータ・・・・アルファアルファアルファアルファ・・・・負債等負債等負債等負債等のののの資産運用資産運用資産運用資産運用

要因要因要因要因をををを航空機操縦室航空機操縦室航空機操縦室航空機操縦室のようにのようにのようにのように一括一括一括一括管理運営管理運営管理運営管理運営できるできるできるできる機能統合機能統合機能統合機能統合がががが行行行行われるならばわれるならばわれるならばわれるならば資産運用資産運用資産運用資産運用のののの効効効効

率率率率はははは一層一層一層一層改善改善改善改善されるだろうされるだろうされるだろうされるだろう。。。。    

    

これまでのこれまでのこれまでのこれまでの資産運用資産運用資産運用資産運用にににに関関関関わるわるわるわる学術研究学術研究学術研究学術研究、、、、ポートフォリオポートフォリオポートフォリオポートフォリオ運営技術運営技術運営技術運営技術、、、、リスクリスクリスクリスク管理手法管理手法管理手法管理手法はははは静態静態静態静態

的手法的手法的手法的手法にににに起起起起因因因因するするするする制約制約制約制約からからからから、、、、実践上実践上実践上実践上のののの問題問題問題問題にににに有効有効有効有効なななな解解解解をををを提供提供提供提供できていないできていないできていないできていない。。。。例例例例えばえばえばえば、、、、イイイイ））））

負債上負債上負債上負債上のののの Cash flowCash flowCash flowCash flow ととととマッチングマッチングマッチングマッチングするためするためするためするためのののの特定特定特定特定のののの資産運用商品資産運用商品資産運用商品資産運用商品、、、、ロロロロ））））ベータベータベータベータ要因要因要因要因はははは市場市場市場市場

追随型追随型追随型追随型としとしとしとし、、、、Portable Portable Portable Portable アルアルアルアルファマネジャーファマネジャーファマネジャーファマネジャーをををを採用採用採用採用してしてしてして、、、、追加的追加的追加的追加的アルファアルファアルファアルファをををを獲得獲得獲得獲得するするするする手法手法手法手法、、、、

ハハハハ））））四半期末四半期末四半期末四半期末ににににポートフォリオポートフォリオポートフォリオポートフォリオのののの資産配分比率資産配分比率資産配分比率資産配分比率ををををベンチマークポートフォリオベンチマークポートフォリオベンチマークポートフォリオベンチマークポートフォリオのののの固定比率固定比率固定比率固定比率

ににににリバランスリバランスリバランスリバランスするするするする方法方法方法方法、、、、ニニニニ））））資産変動許容幅資産変動許容幅資産変動許容幅資産変動許容幅からからからから乖離乖離乖離乖離したときにしたときにしたときにしたときにリバランスリバランスリバランスリバランスするするするする方法方法方法方法等等等等はははは、、、、

そのそのそのその手法手法手法手法がががが静態的静態的静態的静態的であるがゆえにであるがゆえにであるがゆえにであるがゆえに実践的実践的実践的実践的なななな有効性有効性有効性有効性にににに乏乏乏乏しいしいしいしい。。。。これらのこれらのこれらのこれらの静態的運用手法静態的運用手法静態的運用手法静態的運用手法はははは、、、、

外部資産運用外部資産運用外部資産運用外部資産運用マネジャマネジャマネジャマネジャーーーーをををを採用採用採用採用するにするにするにするに当当当当たってもたってもたってもたっても、、、、外部外部外部外部マネジャーマネジャーマネジャーマネジャーへのへのへのへの期間期間期間期間ごとのごとのごとのごとの資金配資金配資金配資金配

分分分分量量量量をををを固定固定固定固定したままでしたままでしたままでしたままで運営運営運営運営するするするするとかとかとかとか、、、、リバランスリバランスリバランスリバランス基準基準基準基準ががががトリガートリガートリガートリガーされるまではされるまではされるまではされるまでは、、、、何期間何期間何期間何期間にににに

渡渡渡渡ってってってってももももなんらなんらなんらなんら運用政策運用政策運用政策運用政策をををを変更変更変更変更させないさせないさせないさせないといったといったといったといった内容内容内容内容になっているになっているになっているになっている。。。。だがだがだがだが、、、、これらのこれらのこれらのこれらの静態静態静態静態

的手法的手法的手法的手法はははは、、、、次善次善次善次善のののの最適化最適化最適化最適化でありでありでありであり、、、、MultiMultiMultiMulti----assets,assets,assets,assets,    MultiMultiMultiMulti----managers managers managers managers ポートフォリオポートフォリオポートフォリオポートフォリオののののガバガバガバガバ

ナンスナンスナンスナンスのためにはのためにはのためにはのためには静態的手法静態的手法静態的手法静態的手法はははは適切適切適切適切とととと言言言言えないえないえないえない。。。。CIOCIOCIOCIO ははははリバランスリバランスリバランスリバランスにににに関関関関わるわるわるわる投資決定投資決定投資決定投資決定をををを継継継継

続的続的続的続的にににに行行行行うことがうことがうことがうことが求求求求められておりめられておりめられておりめられており、、、、キャッシュフローキャッシュフローキャッシュフローキャッシュフローをどうをどうをどうをどう投資投資投資投資するかをするかをするかをするかを決決決決めてめてめてめていかねばいかねばいかねばいかねば

ならないならないならないならない。。。。ここではここではここではここでは、、、、負負負負債連動債連動債連動債連動のののの SMARTSMARTSMARTSMART 手法手法手法手法をををを用用用用いればいればいればいれば、、、、新新新新しいしいしいしい資産運用資産運用資産運用資産運用商品商品商品商品にににに投資投資投資投資しししし

なくてもなくてもなくてもなくても負債支払負債支払負債支払負債支払いいいい能力能力能力能力をををを改善改善改善改善することができることをすることができることをすることができることをすることができることを示示示示すすすす。。。。実際実際実際実際、、、、アメリカアメリカアメリカアメリカのののの年金運営年金運営年金運営年金運営

のいくつかにおいてのいくつかにおいてのいくつかにおいてのいくつかにおいてはははは、、、、すでにこのすでにこのすでにこのすでにこの手法手法手法手法がががが採用採用採用採用されておりされておりされておりされており、、、、パフォーマンスパフォーマンスパフォーマンスパフォーマンスのののの改善改善改善改善がががが実現実現実現実現

してしてしてしているいるいるいる。。。。    
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動態的動態的動態的動態的資産管理資産管理資産管理資産管理““““Dynamic Management of AssetsDynamic Management of AssetsDynamic Management of AssetsDynamic Management of Assets””””のののの重要性重要性重要性重要性））））    

    

以下以下以下以下のののの事例事例事例事例ではではではでは、、、、日本日本日本日本のあるのあるのあるのある年金基金年金基金年金基金年金基金にににに、、、、負債負債負債負債にににに連動連動連動連動したしたしたした動態的動態的動態的動態的ベータベータベータベータ・・・・アルファアルファアルファアルファ管理管理管理管理（Ｓ（Ｓ（Ｓ（Ｓ

ＭＡＲＴＭＡＲＴＭＡＲＴＭＡＲＴ手法手法手法手法））））をををを適用適用適用適用したしたしたした場合場合場合場合、、、、１１１１））））総合収益総合収益総合収益総合収益のののの改善改善改善改善、、、、２２２２））））負負負負債支払債支払債支払債支払いいいい能力能力能力能力のののの改善改善改善改善、、、、３３３３））））

リスクリスクリスクリスクのののの減少減少減少減少がががが実現実現実現実現できることをできることをできることをできることを示示示示すすすす 2222。。。。ではではではでは、、、、なぜなぜなぜなぜ動態的資産管理動態的資産管理動態的資産管理動態的資産管理ははははそれほどにそれほどにそれほどにそれほどに重要重要重要重要なのなのなのなの

だろうかだろうかだろうかだろうか？？？？それはそれはそれはそれは資産収益率資産収益率資産収益率資産収益率やややや資産運用資産運用資産運用資産運用マネジャーマネジャーマネジャーマネジャーのののの収益率収益率収益率収益率がががが日日日日々々々々変化変化変化変化してしてしてして資産資産資産資産ややややマネジマネジマネジマネジ

ャーャーャーャーのののの相対的重要性相対的重要性相対的重要性相対的重要性がががが日日日日々々々々変化変化変化変化しているからしているからしているからしているからであるであるであるである。。。。加加加加えてえてえてえて、、、、CIOCIOCIOCIO はははは拠出金拠出金拠出金拠出金のののの運用方法運用方法運用方法運用方法やややや、、、、

どのどのどのどの資産資産資産資産をををを年金支払年金支払年金支払年金支払いのためにいのためにいのためにいのために処分処分処分処分すべきかをすべきかをすべきかをすべきかをそのそのそのその場場場場かぎりでかぎりでかぎりでかぎりで決定決定決定決定しているしているしているしていることがことがことがことが多多多多いいいい。。。。

またまたまたまた、、、、多多多多くのくのくのくの年金年金年金年金ではではではでは、、、、マネジャーマネジャーマネジャーマネジャーやややや資産資産資産資産のののの比率比率比率比率をををを変更変更変更変更していないならばしていないならばしていないならばしていないならば、、、、市場動向市場動向市場動向市場動向にににに対対対対

してなんらしてなんらしてなんらしてなんら投資判断投資判断投資判断投資判断としてのとしてのとしてのとしての決定決定決定決定（（（（ベットベットベットベット））））をしていないとをしていないとをしていないとをしていないと考考考考えているえているえているえている。。。。だがだがだがだが、、、、これはこれはこれはこれは全全全全

くくくく反対反対反対反対でなにもでなにもでなにもでなにも決定決定決定決定していないことしていないことしていないことしていないこと自体自体自体自体がががが市場動向市場動向市場動向市場動向ををををベットベットベットベットししししていることにていることにていることにていることに他他他他ならないならないならないならない。。。。

仮仮仮仮にににに投資家投資家投資家投資家がががが初期初期初期初期にににに設定設定設定設定されたされたされたされた構成比構成比構成比構成比でででで外部外部外部外部マネジャーマネジャーマネジャーマネジャーをををを採用採用採用採用しししし、、、、そのそのそのその後後後後市場動向市場動向市場動向市場動向にににに任任任任せせせせ

たたたた形形形形でそのでそのでそのでその資産配分比率資産配分比率資産配分比率資産配分比率のののの変化変化変化変化をををを許許許許容容容容しているしているしているしている（（（（静態的手法静態的手法静態的手法静態的手法））））とするとするとするとするならばならばならばならば、、、、それそれそれそれ自体大自体大自体大自体大

きなきなきなきなリスクリスクリスクリスクをとっていることををとっていることををとっていることををとっていることを意味意味意味意味しているしているしているしている。。。。つまりつまりつまりつまり、、、、そのそのそのその外部外部外部外部マネジャーマネジャーマネジャーマネジャーががががアウトパフアウトパフアウトパフアウトパフ

ォームォームォームォームしているとするとしているとするとしているとするとしているとすると、、、、そのそのそのそのマネマネマネマネジャージャージャージャーのののの資産比率資産比率資産比率資産比率はははは上昇上昇上昇上昇するがそのするがそのするがそのするがその比率比率比率比率をををを減少減少減少減少させなさせなさせなさせな

いとするといとするといとするといとすると、、、、投資家投資家投資家投資家ははははそのそのそのそのマネジャーマネジャーマネジャーマネジャーののののアウトパフォームアウトパフォームアウトパフォームアウトパフォームがががが継続継続継続継続することをすることをすることをすることを想定想定想定想定していしていしていしているるるる

ことになるのであることになるのであることになるのであることになるのである。。。。資産資産資産資産クラスクラスクラスクラス（（（（asset classasset classasset classasset class））））についてもについてもについてもについても同様同様同様同様のことがのことがのことがのことが言言言言えるえるえるえる。。。。資資資資産産産産クククク

ラスラスラスラスのののの全体全体全体全体ののののポートフォリオポートフォリオポートフォリオポートフォリオにににに占占占占めるめるめるめる比率比率比率比率がががが市場市場市場市場のののの好調好調好調好調をををを反映反映反映反映してしてしてして長期戦略的固定比率長期戦略的固定比率長期戦略的固定比率長期戦略的固定比率よよよよ

りもりもりもりも上回上回上回上回っているときにっているときにっているときにっているときに、、、、リバランスリバランスリバランスリバランスしてそのしてそのしてそのしてその比率比率比率比率をををを減少減少減少減少させないとすればさせないとすればさせないとすればさせないとすれば、、、、それはそれはそれはそれはそのそのそのその

資産資産資産資産クラスクラスクラスクラスがががが将来将来将来将来もももも継続継続継続継続してしてしてしてアウトパフォームアウトパフォームアウトパフォームアウトパフォームすることをすることをすることをすることを想定想定想定想定していることとしていることとしていることとしていることと同同同同じであるじであるじであるじである。。。。

同様同様同様同様にににに、、、、四半期末毎四半期末毎四半期末毎四半期末毎にににに、、、、そのそのそのその資産資産資産資産クラスクラスクラスクラスのののの全体全体全体全体ののののポートフォリオポートフォリオポートフォリオポートフォリオにににに占占占占めるめるめるめる比率比率比率比率ををををベンチマベンチマベンチマベンチマ

ークークークークのののの比率比率比率比率にににに自動的自動的自動的自動的にににに戻戻戻戻すようにしているならばすようにしているならばすようにしているならばすようにしているならば、、、、そのそのそのその資産資産資産資産クラスクラスクラスクラスはははは他他他他のののの資産資産資産資産クラスクラスクラスクラスよりよりよりより

もももも劣後劣後劣後劣後（（（（あるいはあるいはあるいはあるいは改善改善改善改善））））するするするすることをことをことをことを想定想定想定想定しているといえるしているといえるしているといえるしているといえる。。。。そうでないとすればそうでないとすればそうでないとすればそうでないとすれば、、、、そのそのそのその決決決決

定定定定をすることをすることをすることをすること自体自体自体自体がががが矛盾矛盾矛盾矛盾してしてしてしているだろういるだろういるだろういるだろう。。。。年金年金年金年金といえどもといえどもといえどもといえども、、、、そのそのそのその資産資産資産資産はははは専門資産運用会社専門資産運用会社専門資産運用会社専門資産運用会社

がががが行行行行うようにうようにうようにうように効率的効率的効率的効率的にににに運営運営運営運営されなければならないされなければならないされなければならないされなければならない。。。。そのためにはそのためにはそのためにはそのためには運用運用運用運用スタッフスタッフスタッフスタッフはははは外部外部外部外部にににに透透透透

明性明性明性明性のあるのあるのあるのある形形形形でででで市場洞察力市場洞察力市場洞察力市場洞察力やややや SMARTSMARTSMARTSMART 手法手法手法手法をををを使使使使ったったったったポートフォリオポートフォリオポートフォリオポートフォリオ運営運営運営運営をををを行行行行いいいい、、、、年金年金年金年金のののの負負負負

債支払債支払債支払債支払いいいい能力能力能力能力をををを改善改善改善改善していかねばならないしていかねばならないしていかねばならないしていかねばならない。。。。    

    

年金負債連動年金負債連動年金負債連動年金負債連動のののの投資戦略決定投資戦略決定投資戦略決定投資戦略決定についてについてについてについて））））    

    

以前以前以前以前、、、、オランダオランダオランダオランダのののの金属産業年金金属産業年金金属産業年金金属産業年金(PME)(PME)(PME)(PME)についてについてについてについて研究研究研究研究をををを行行行行ったったったった。。。。そのそのそのその中中中中ででででスワップスワップスワップスワップをををを用用用用いていていていて

年金負債年金負債年金負債年金負債ののののパフォーマンスパフォーマンスパフォーマンスパフォーマンスをををを捉捉捉捉えるえるえるえる革新的手法革新的手法革新的手法革新的手法をををを紹介紹介紹介紹介したしたしたした３３３３。。。。LDILDILDILDI をををを効率的効率的効率的効率的にににに行行行行っていくうっていくうっていくうっていくう

えでえでえでえで年金負債年金負債年金負債年金負債をををを収益率収益率収益率収益率としてとしてとしてとして評価評価評価評価することがすることがすることがすることが重要重要重要重要になるになるになるになる。。。。数理計算数理計算数理計算数理計算によってによってによってによって算定算定算定算定されされされされるるるる年年年年

金負債金負債金負債金負債ののののキャッシュフローキャッシュフローキャッシュフローキャッシュフローをををを最最最最もももも良良良良くくくく近似近似近似近似するするするするスワップスワップスワップスワップののののポートフォリオポートフォリオポートフォリオポートフォリオをををを組組組組むことでむことでむことでむことで、、、、

近似近似近似近似にせよにせよにせよにせよ、、、、年金負債年金負債年金負債年金負債のののの収益率収益率収益率収益率ををををこれまでよりこれまでよりこれまでよりこれまでより頻繁頻繁頻繁頻繁にににに（（（（１１１１年年年年間以内間以内間以内間以内でもでもでもでも））））求求求求めることがめることがめることがめることが可可可可

能能能能となるとなるとなるとなる。。。。    
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Chart 1Chart 1Chart 1Chart 1    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

これまでこれまでこれまでこれまで、、、、年金負債年金負債年金負債年金負債のののの現在価値現在価値現在価値現在価値がががが年年年年にににに一回一回一回一回、、、、年末年末年末年末にしかにしかにしかにしか計算計算計算計算されていなかったためにされていなかったためにされていなかったためにされていなかったために ALMALMALMALM

をををを効果的効果的効果的効果的にににに行行行行うことができなかったのがうことができなかったのがうことができなかったのがうことができなかったのが、、、、このこのこのこの手法手法手法手法をとることでをとることでをとることでをとることで年金年金年金年金はははは年金負債年金負債年金負債年金負債のののの価値価値価値価値をををを

いつでもいつでもいつでもいつでも計算計算計算計算できることになるできることになるできることになるできることになる。。。。ここでここでここでここで用用用用いたいたいたいた日本年金日本年金日本年金日本年金のののの事例事例事例事例でででではははは、、、、年金負債年金負債年金負債年金負債のののの現在価値現在価値現在価値現在価値

がががが約約約約２２２２兆円兆円兆円兆円ででででデュデュデュデューレーションーレーションーレーションーレーションはははは約約約約２０２０２０２０年年年年であるであるであるである。。。。スワップスワップスワップスワップのののの組組組組みみみみ合合合合わせによってわせによってわせによってわせによって、、、、このこのこのこの

年金負債年金負債年金負債年金負債によくによくによくによく近似近似近似近似したしたしたしたシミュレーションシミュレーションシミュレーションシミュレーション結果結果結果結果をををを得得得得られるられるられるられる。。。。Chart1Chart1Chart1Chart1 でしめしたこのでしめしたこのでしめしたこのでしめしたこの年金年金年金年金のののの

年金負債収益率年金負債収益率年金負債収益率年金負債収益率（（（（伸伸伸伸びびびび率率率率））））はははは、、、、このこのこのこの計算手法計算手法計算手法計算手法によりによりによりにより２０００２０００２０００２０００年年年年からからからから２００５２００５２００５２００５年年年年でででで年率年率年率年率 4.03%4.03%4.03%4.03%、、、、

標準偏差標準偏差標準偏差標準偏差５５５５％％％％となったとなったとなったとなった。。。。年金支払年金支払年金支払年金支払いいいい能力能力能力能力のののの伸伸伸伸びびびび率率率率はははは、、、、「「「「年金資産年金資産年金資産年金資産のののの伸伸伸伸びびびび率率率率」」」」マイナスマイナスマイナスマイナス「「「「年金年金年金年金

負債負債負債負債のののの伸伸伸伸びびびび率率率率」」」」としてとしてとしてとして定義定義定義定義されるされるされるされるのでのでのでので、、、、投資戦略投資戦略投資戦略投資戦略がががが年金支払年金支払年金支払年金支払いいいい能力能力能力能力にににに与与与与えるえるえるえる影響影響影響影響をををを測定測定測定測定でででで

きることとなるきることとなるきることとなるきることとなる。。。。つまりつまりつまりつまり、、、、年金支払年金支払年金支払年金支払いいいい能力能力能力能力のののの年伸年伸年伸年伸びびびび率率率率がががが悪化悪化悪化悪化（（（（マイナスマイナスマイナスマイナスになになになになるるるる））））するとするとするとすると、、、、

積積積積みみみみ立立立立てててて余剰余剰余剰余剰はははは減少減少減少減少しししし、、、、積積積積みみみみ立立立立てててて比比比比率率率率がががが悪化悪化悪化悪化してしてしてして、、、、スポンサースポンサースポンサースポンサーからのからのからのからの拠出拠出拠出拠出にもにもにもにも悪悪悪悪いいいい影響影響影響影響をををを

与与与与えることになるえることになるえることになるえることになる。。。。    

 Chart 2 Chart 2 Chart 2 Chart 2    
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年金資産年金資産年金資産年金資産管理管理管理管理のののの目標目標目標目標はははは、、、、本来本来本来本来、、、、トラッキングエラートラッキングエラートラッキングエラートラッキングエラーにににに焦点焦点焦点焦点をををを充充充充てたてたてたてたリスクリスクリスクリスク管理管理管理管理よりもよりもよりもよりも、、、、年年年年

金負債金負債金負債金負債のののの伸伸伸伸びびびび率率率率をををを上回上回上回上回るるるる年金資産収益率年金資産収益率年金資産収益率年金資産収益率をををを上上上上げるようにすることげるようにすることげるようにすることげるようにすることであであであであろうろうろうろう。。。。これによってこれによってこれによってこれによって

年金支払年金支払年金支払年金支払いいいい能力能力能力能力がががが劣化劣化劣化劣化するするするするリスクリスクリスクリスクをををを低低低低くすることができるくすることができるくすることができるくすることができる。。。。しかししかししかししかし、、、、現状現状現状現状のののの年金年金年金年金でのでのでのでの投資投資投資投資

収益収益収益収益はははは、、、、二二二二つのつのつのつのステップステップステップステップでででで構築構築構築構築されているされているされているされている。。。。第一第一第一第一はははは、、、、戦略的資産配分戦略的資産配分戦略的資産配分戦略的資産配分（（（（Strategic Asset Strategic Asset Strategic Asset Strategic Asset 

AllocationAllocationAllocationAllocation,,,,以下以下以下以下このこのこのこの頭文字頭文字頭文字頭文字をとってをとってをとってをとって SAASAASAASAA））））をいろいろなをいろいろなをいろいろなをいろいろな指標指標指標指標をををを用用用用いていていていて構築構築構築構築しししし、、、、次次次次いでいでいでいで外部外部外部外部

マネジャーマネジャーマネジャーマネジャーをををを採用採用採用採用してそのしてそのしてそのしてそのマネジャーマネジャーマネジャーマネジャーにににに資産運用資産運用資産運用資産運用をををを任任任任せるやりせるやりせるやりせるやり方方方方であるであるであるである。（。（。（。（SAASAASAASAA をををを構築構築構築構築するするするする

資産資産資産資産クラスクラスクラスクラスををををベータアセットベータアセットベータアセットベータアセットとととと呼呼呼呼びびびび習習習習わしているがわしているがわしているがわしているが、、、、ベータベータベータベータのののの用語用語用語用語のののの正正正正しいしいしいしい使使使使いいいい方方方方ではなではなではなではな

いいいい。。。。またまたまたまた、、、、外部外部外部外部マネジャーマネジャーマネジャーマネジャーにににに資産運用資産運用資産運用資産運用をををを任任任任せるのをせるのをせるのをせるのをアルファアルファアルファアルファとととと言言言言っているのもっているのもっているのもっているのも正正正正しいしいしいしい使用使用使用使用

方法方法方法方法ではないではないではないではない。）。）。）。）    

Chart 2Chart 2Chart 2Chart 2 はははは、、、、事例事例事例事例としてのとしてのとしてのとしての日本年金日本年金日本年金日本年金のののの構造構造構造構造をををを示示示示してしてしてしているがいるがいるがいるが、、、、SAASAASAASAA はははは次次次次のようにのようにのようにのように構築構築構築構築されてされてされてされて

いるいるいるいる。。。。    

            

        資産資産資産資産クラスクラスクラスクラス            ベンチマークベンチマークベンチマークベンチマーク                    構成比構成比構成比構成比    

            国内国内国内国内債券債券債券債券                Nomura BPI              40%Nomura BPI              40%Nomura BPI              40%Nomura BPI              40%    

                        国内株式国内株式国内株式国内株式                TopixTopixTopixTopix                     30%                     30%                     30%                     30%    

                        外国外国外国外国債券債券債券債券                Citigroup World Citigroup World Citigroup World Citigroup World GotGotGotGot        

                      Bond Index               10%                      Bond Index               10%                      Bond Index               10%                      Bond Index               10%    

                        外国株式外国株式外国株式外国株式                MSCI Kokusai            17%MSCI Kokusai            17%MSCI Kokusai            17%MSCI Kokusai            17%    

                        キャッシュキャッシュキャッシュキャッシュ            Call  Rate                 3%Call  Rate                 3%Call  Rate                 3%Call  Rate                 3%    

    

このこのこのこの構造構造構造構造からからからから明明明明らかなようにらかなようにらかなようにらかなように、、、、投資戦略投資戦略投資戦略投資戦略はははは二段階二段階二段階二段階でででで構成構成構成構成されているのがされているのがされているのがされているのが解解解解るるるる。。。。一一一一つはつはつはつはベーベーベーベー

タタタタ戦略戦略戦略戦略ででででありありありあり、、、、他他他他のののの一一一一つはつはつはつはアルファアルファアルファアルファ戦略戦略戦略戦略であるであるであるである。。。。ベータベータベータベータ戦略戦略戦略戦略をををを正正正正しくしくしくしく用用用用いるといるといるといると全資産全資産全資産全資産構成構成構成構成

のののの１００１００１００１００％％％％にににに対対対対してしてしてして影響影響影響影響をををを与与与与えることができるにもえることができるにもえることができるにもえることができるにも関関関関わらずわらずわらずわらず、、、、多多多多くのくのくのくの年金年金年金年金ではではではでは、、、、全資産構全資産構全資産構全資産構

成上成上成上成上、、、、資産資産資産資産クラスクラスクラスクラスのののの下位下位下位下位にくるにくるにくるにくる資産運用資産運用資産運用資産運用マネジャーマネジャーマネジャーマネジャーのののの選択選択選択選択によるによるによるによるアルファアルファアルファアルファ収益源対策収益源対策収益源対策収益源対策（（（（アアアア

ルファルファルファルファ戦略戦略戦略戦略））））にににに多多多多くのくのくのくの時間時間時間時間をををを使使使使いすぎているいすぎているいすぎているいすぎている。。。。しかもそのしかもそのしかもそのしかもその資産運用資産運用資産運用資産運用マネジャーマネジャーマネジャーマネジャーががががポートフポートフポートフポートフ

ォリオォリオォリオォリオ全体全体全体全体にしめるにしめるにしめるにしめる割合割合割合割合はははは、、、、せいぜいせいぜいせいぜいせいぜい５５５５－－－－１０１０１０１０％％％％のののの構成比率構成比率構成比率構成比率にににに過過過過ぎないことがぎないことがぎないことがぎないことが多多多多いいいい。。。。従従従従っっっっ

てててて、、、、株式株式株式株式とととと債券債券債券債券といったといったといったといった資産資産資産資産クラスクラスクラスクラス間間間間でのでのでのでの資産配分資産配分資産配分資産配分（（（（ベータベータベータベータ戦略戦略戦略戦略））））とととと外部外部外部外部マネマネマネマネジャージャージャージャー間間間間でででで

のののの資産配分資産配分資産配分資産配分（（（（アルファアルファアルファアルファ戦略戦略戦略戦略））））をををを定期的定期的定期的定期的にににに適切適切適切適切にににに行行行行うううう投資投資投資投資機会機会機会機会戦略戦略戦略戦略にににに焦点焦点焦点焦点をををを移移移移すことですことですことですことで、、、、年年年年

金支払金支払金支払金支払いいいい能力能力能力能力はははは年金負債年金負債年金負債年金負債リスクリスクリスクリスクをををを減少減少減少減少させつつさせつつさせつつさせつつ改善改善改善改善することができるすることができるすることができるすることができる。。。。    

    

投資投資投資投資機会機会機会機会戦略戦略戦略戦略のののの選択肢選択肢選択肢選択肢とととと年金負債年金負債年金負債年金負債とのとのとのとの比較比較比較比較））））    

    

静態的静態的静態的静態的ポートフォリオポートフォリオポートフォリオポートフォリオ戦略戦略戦略戦略（（（（Static PortfolioStatic PortfolioStatic PortfolioStatic Portfolio））））    

    

このこのこのこの事例研究事例研究事例研究事例研究ポートフォリオポートフォリオポートフォリオポートフォリオでのでのでのでのＳＡＡＳＡＡＳＡＡＳＡＡベンチマークベンチマークベンチマークベンチマーク収益率収益率収益率収益率はははは、、、、2000200020002000----2005200520052005 年年年年のののの期間期間期間期間、、、、年年年年

率率率率 2.75%2.75%2.75%2.75%、、、、外部外部外部外部マネジャーマネジャーマネジャーマネジャーからからからから 0.29%0.29%0.29%0.29%のののの超過収益超過収益超過収益超過収益、、、、全資産全資産全資産全資産ベースベースベースベースでのでのでのでの総合収益率総合収益率総合収益率総合収益率はははは 3.04%3.04%3.04%3.04%
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となっているとなっているとなっているとなっている。。。。    

    

このこのこのこの結果結果結果結果をををを見見見見ればればればれば、、、、外部外部外部外部マネジャーマネジャーマネジャーマネジャーのののの採用採用採用採用ででででＳＡＡＳＡＡＳＡＡＳＡＡベンチマークベンチマークベンチマークベンチマーク収益率収益率収益率収益率をををを 0.29%0.29%0.29%0.29%超過超過超過超過してしてしてして

いるいるいるいる。。。。これであこれであこれであこれであればればればれば、、、、殆殆殆殆どのどのどのどの年金年金年金年金にとってにとってにとってにとって満足満足満足満足のいくものだろうのいくものだろうのいくものだろうのいくものだろう。。。。しかししかししかししかし、、、、これをこれをこれをこれを年金負年金負年金負年金負

債債債債とととと資産収益率資産収益率資産収益率資産収益率とのとのとのとの関係関係関係関係でででで比較比較比較比較してみるとしてみるとしてみるとしてみると、、、、年金負債年金負債年金負債年金負債はははは 4.03%4.03%4.03%4.03%でででで成長成長成長成長していたのしていたのしていたのしていたのでででで年金支年金支年金支年金支

払払払払いいいい能力能力能力能力はははは毎年毎年毎年毎年 0.99%0.99%0.99%0.99%でででで「「「「マイナスマイナスマイナスマイナス成長成長成長成長」」」」していたことがわかるしていたことがわかるしていたことがわかるしていたことがわかる。。。。このこのこのこの詳細詳細詳細詳細はははは、、、、Table 2Table 2Table 2Table 2 でででで

示示示示されているされているされているされている。。。。結果結果結果結果としてとしてとしてとして、、、、外部外部外部外部マネジャーマネジャーマネジャーマネジャーをををを選択選択選択選択しそれにしそれにしそれにしそれに資産運用資産運用資産運用資産運用をををを任任任任せるせるせるせる方式方式方式方式をとっをとっをとっをとっ

ていたていたていたていた投資家投資家投資家投資家はははは、ＳＡＡ、ＳＡＡ、ＳＡＡ、ＳＡＡベンチマークベンチマークベンチマークベンチマーク収益率収益率収益率収益率をををを上回上回上回上回ることができたることができたることができたることができたがががが、、、、年金負債年金負債年金負債年金負債のののの成長率成長率成長率成長率

をををを凌駕凌駕凌駕凌駕することはすることはすることはすることは出来出来出来出来ずにずにずにずに年金資産運営年金資産運営年金資産運営年金資産運営そのものにそのものにそのものにそのものに失敗失敗失敗失敗していたことがわかるしていたことがわかるしていたことがわかるしていたことがわかる。。。。さらにさらにさらにさらに重重重重

要要要要なことはなことはなことはなことは、、、、年金支払年金支払年金支払年金支払いいいい能力成長能力成長能力成長能力成長率率率率のののの最大最大最大最大ドローダウンドローダウンドローダウンドローダウン率率率率（（（（直近直近直近直近ののののピークピークピークピークからつぎのからつぎのからつぎのからつぎのボトボトボトボト

ムムムムまでのまでのまでのまでの逓減率逓減率逓減率逓減率））））がががが 32.39%32.39%32.39%32.39%だったということであるだったということであるだったということであるだったということである。。。。換言換言換言換言すればすればすればすれば、、、、資産負債資産負債資産負債資産負債のののの 2000200020002000 年年年年かかかか

らららら 2003200320032003 年年年年までのまでのまでのまでの記録記録記録記録のののの上上上上でででで、、、、余剰部分余剰部分余剰部分余剰部分のののの最高最高最高最高（（（（悪悪悪悪））））のののの逓減率逓減率逓減率逓減率がががが 32.3%32.3%32.3%32.3%であったということであったということであったということであったということ

であるであるであるである。。。。米国米国米国米国でもこのでもこのでもこのでもこの期間期間期間期間にににに株価株価株価株価がががが下下下下がりがりがりがり金利金利金利金利がががが低下低下低下低下したためにしたためにしたためにしたために同様同様同様同様のことがのことがのことがのことが起起起起こったこったこったこった。。。。

つまりつまりつまりつまり、、、、伝統的伝統的伝統的伝統的なななな手法手法手法手法ではではではでは、、、、固定比率固定比率固定比率固定比率でででで SAASAASAASAA をををを維持維持維持維持しししし、、、、外部資産運用外部資産運用外部資産運用外部資産運用マネジャーマネジャーマネジャーマネジャーにもにもにもにも固定固定固定固定

比率比率比率比率でででで資資資資金金金金配分配分配分配分をををを行行行行うううう。。。。このこのこのこの結果結果結果結果、、、、このこのこのこの事例事例事例事例でのでのでのでの年金年金年金年金ははははＳＡＡＳＡＡＳＡＡＳＡＡがががが年金負債年金負債年金負債年金負債にににに対対対対しししし 0.13%0.13%0.13%0.13%のののの

マイナスマイナスマイナスマイナスのののの相関関係相関関係相関関係相関関係をををを持持持持つためにつためにつためにつために年金負債支年金負債支年金負債支年金負債支払払払払いいいい能力能力能力能力がががが劇的劇的劇的劇的にににに減少減少減少減少するするするする結果結果結果結果となってしまとなってしまとなってしまとなってしま

ったったったった。。。。Table2Table2Table2Table2 はははは、、、、いくつかのいくつかのいくつかのいくつかの投資投資投資投資機会機会機会機会戦略戦略戦略戦略にににに対応対応対応対応したしたしたした重要指標重要指標重要指標重要指標がどのようにがどのようにがどのようにがどのように変化変化変化変化するかをするかをするかをするかを

比較比較比較比較できるようにしているできるようにしているできるようにしているできるようにしている。。。。    

    

動態的動態的動態的動態的ポートフォリオポートフォリオポートフォリオポートフォリオ戦略戦略戦略戦略））））    

    

事例事例事例事例のののの紹介紹介紹介紹介でででで年金年金年金年金ののののポートフォリオポートフォリオポートフォリオポートフォリオのののの構造構造構造構造とととと投資意思決定投資意思決定投資意思決定投資意思決定がどのようにがどのようにがどのようにがどのようにファンドファンドファンドファンドにににに影響影響影響影響すすすす

るかがるかがるかがるかが理解理解理解理解できたとできたとできたとできたと思思思思うううう。。。。ついでついでついでついで、、、、動態的動態的動態的動態的ポートフォリオポートフォリオポートフォリオポートフォリオ戦略戦略戦略戦略についてについてについてについて考察考察考察考察してみるしてみるしてみるしてみる。。。。年年年年

金金金金ののののＣＩＯＣＩＯＣＩＯＣＩＯはははは現状現状現状現状でもでもでもでもすでにすでにすでにすでにキャッシュフローキャッシュフローキャッシュフローキャッシュフローややややリバランスリバランスリバランスリバランスにににに関連関連関連関連したしたしたした投資決定投資決定投資決定投資決定をををを行行行行ってってってって

いるいるいるいる。。。。したがってしたがってしたがってしたがって、、、、動態的動態的動態的動態的ポートフォリオポートフォリオポートフォリオポートフォリオ戦略戦略戦略戦略がががが採用採用採用採用されればされればされればされれば、、、、パフォーマンスパフォーマンスパフォーマンスパフォーマンスとととと年金支年金支年金支年金支

払払払払いいいい能能能能力力力力についてについてについてについてのののの改善改善改善改善余地余地余地余地はとてもはとてもはとてもはとても大大大大きいきいきいきい。。。。    

    

＜＜＜＜戦略編戦略編戦略編戦略編＞＞＞＞    

1)1)1)1) ドリフトドリフトドリフトドリフト（（（（DriftDriftDriftDrift））））方式方式方式方式; ; ; ; もっとももっとももっとももっとも簡単簡単簡単簡単なななな動態的戦略動態的戦略動態的戦略動態的戦略のひとつはのひとつはのひとつはのひとつは、、、、市場動向市場動向市場動向市場動向にににに即即即即してしてしてして介入介入介入介入

なしでなしでなしでなしでポートフォリオポートフォリオポートフォリオポートフォリオをををを変化変化変化変化させることであるさせることであるさせることであるさせることである。。。。このこのこのこの場合場合場合場合、、、、資産資産資産資産クラスクラスクラスクラスとととと年金年金年金年金マネジャマネジャマネジャマネジャ

ーーーーのののの構成比率構成比率構成比率構成比率はははは、、、、最初最初最初最初にににに与与与与えられたえられたえられたえられた構成比率構成比率構成比率構成比率とととと市場市場市場市場でのでのでのでの相対的収益率相対的収益率相対的収益率相対的収益率にににに依存依存依存依存してしてしてして変化変化変化変化すすすす

るるるる。。。。多多多多くのくのくのくの学者学者学者学者やややや専門家専門家専門家専門家がこのがこのがこのがこの方式方式方式方式でのでのでのでのポートフォリオポートフォリオポートフォリオポートフォリオ運営運営運営運営はははは拙拙拙拙いものであることをいものであることをいものであることをいものであることを指指指指

摘摘摘摘しているしているしているしている。。。。このこのこのこのドリフトドリフトドリフトドリフトというというというという方法方法方法方法はははは、、、、リバランスリバランスリバランスリバランスをををを制限制限制限制限なしでなしでなしでなしで運営運営運営運営することとすることとすることとすることと同一同一同一同一

のことであるのことであるのことであるのことである。。。。我我我我々々々々ののののモデルモデルモデルモデルではではではでは、、、、すべてのすべてのすべてのすべての資産資産資産資産クラスクラスクラスクラスがががが初期初期初期初期のののの構成構成構成構成比率比率比率比率からからからから１００１００１００１００％％％％

乖離乖離乖離乖離してもなにもしてもなにもしてもなにもしてもなにも政策変更政策変更政策変更政策変更をををを行行行行わないということになるわないということになるわないということになるわないということになる。。。。試算結果試算結果試算結果試算結果はははは、、、、超過収益超過収益超過収益超過収益ががががマイマイマイマイ

ナスナスナスナス 0.180.180.180.18％、％、％、％、トラッキングエラートラッキングエラートラッキングエラートラッキングエラーはははは 1.71.71.71.7％％％％、、、、ドローダウンドローダウンドローダウンドローダウン率率率率はははは大大大大きなものになったきなものになったきなものになったきなものになった。。。。    
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このこのこのこの事例事例事例事例はははは関心関心関心関心をををを引引引引くものではないくものではないくものではないくものではない。。。。しかししかししかししかし、、、、これをこれをこれをこれをドリフトドリフトドリフトドリフト戦略戦略戦略戦略としてとしてとしてとして紹介紹介紹介紹介したのはしたのはしたのはしたのは、、、、

このこのこのこのリバランスリバランスリバランスリバランス方式方式方式方式をををを推奨推奨推奨推奨するするするする人人人人たちがたちがたちがたちがいるからでいるからでいるからでいるからで、、、、それらのそれらのそれらのそれらの人人人人たちがたちがたちがたちが理解理解理解理解していないしていないしていないしていない点点点点

をををを明明明明らかにするためであるらかにするためであるらかにするためであるらかにするためである。。。。    

    

2)2)2)2) 静態的静態的静態的静態的（（（（自動的自動的自動的自動的））））リバランスリバランスリバランスリバランス方式方式方式方式；；；；上記上記上記上記でででで示示示示したようにしたようにしたようにしたように各資産各資産各資産各資産へのへのへのへの配分比率配分比率配分比率配分比率のののの変化変化変化変化をををを    

        市場市場市場市場のののの動動動動きにきにきにきに委委委委ねるねるねるねる方式方式方式方式はははは年金年金年金年金ののののガバナンスガバナンスガバナンスガバナンス上適切上適切上適切上適切でないでないでないでない。。。。したがっしたがっしたがっしたがってててて、、、、このこのこのこの方式方式方式方式をとをとをとをと    

るるるるＣＩＯＣＩＯＣＩＯＣＩＯはははは多分解雇多分解雇多分解雇多分解雇されることになるだろうされることになるだろうされることになるだろうされることになるだろう。。。。一方一方一方一方でででで、、、、多多多多くのくのくのくの学者学者学者学者ややややコンサルタコンサルタコンサルタコンサルタントントントント（（（（ああああ

るるるる有名有名有名有名なななな大学大学大学大学のののの基金基金基金基金ののののＣＩＯＣＩＯＣＩＯＣＩＯもももも含含含含むむむむ））））はははは、、、、SAASAASAASAA のののの資産資産資産資産クラスクラスクラスクラス構成比構成比構成比構成比にににに変動幅変動幅変動幅変動幅をををを設定設定設定設定してしてしてして

リバランスリバランスリバランスリバランスをををを実施実施実施実施するのをするのをするのをするのを強強強強くくくく推奨推奨推奨推奨しているしているしているしている。。。。このこのこのこの方式方式方式方式はははは、、、、変動幅変動幅変動幅変動幅にににに制限制限制限制限がががが設設設設けられるけられるけられるけられる

がががが、、、、このこのこのこの枠内枠内枠内枠内ではではではでは構成比構成比構成比構成比ががががドリフトドリフトドリフトドリフトするのをするのをするのをするのを依然依然依然依然としてとしてとしてとして認認認認めるものであるめるものであるめるものであるめるものである。。。。これをこれをこれをこれを静態静態静態静態

的的的的リバランスリバランスリバランスリバランス方式方式方式方式とととと呼呼呼呼ぼうぼうぼうぼう。。。。我我我我々々々々がががが検証検証検証検証したしたしたした多多多多くのくのくのくのリバランスリバランスリバランスリバランス方式方式方式方式がががが、、、、規定規定規定規定されたされたされたされた変動変動変動変動

幅幅幅幅のののの枠内枠内枠内枠内ではではではでは政策変更政策変更政策変更政策変更をををを実施実施実施実施しないものだったしないものだったしないものだったしないものだった。。。。期間期間期間期間をををを限限限限ってってってってリバランスリバランスリバランスリバランスするするするする方式方式方式方式（（（（月月月月

毎毎毎毎あるいはあるいはあるいはあるいは四半期毎四半期毎四半期毎四半期毎ののののリリリリバランスバランスバランスバランス））））もこのもこのもこのもこの範疇範疇範疇範疇にににに入入入入るるるる。。。。検証検証検証検証したしたしたした静態的静態的静態的静態的リバランスリバランスリバランスリバランス方式方式方式方式

はははは資産資産資産資産ごとのごとのごとのごとの変動率変動率変動率変動率にににに合合合合わせてわせてわせてわせて、、、、変動幅変動幅変動幅変動幅をををを株式株式株式株式５５５５％、％、％、％、債券債券債券債券・・・・キャッシュキャッシュキャッシュキャッシュをををを３３３３％％％％としたとしたとしたとした。。。。

このこのこのこの方式方式方式方式ではではではでは、ＳＡＡ、ＳＡＡ、ＳＡＡ、ＳＡＡベンチマークベンチマークベンチマークベンチマーク収益率収益率収益率収益率にににに対対対対しししし 0.16%0.16%0.16%0.16%のののの超過収益超過収益超過収益超過収益をををを挙挙挙挙げることがげることがげることがげることが出来出来出来出来

たのでたのでたのでたので、、、、ドリフトドリフトドリフトドリフト方式方式方式方式よりよりよりより改善効果改善効果改善効果改善効果がががが見見見見られるられるられるられる。。。。    

    

        このこのこのこの方式方式方式方式はははは、ＳＡＡ、ＳＡＡ、ＳＡＡ、ＳＡＡベンチマークベンチマークベンチマークベンチマークにににに対対対対しししし低低低低いいいいトラッキングエラートラッキングエラートラッキングエラートラッキングエラーをををを持持持持つがつがつがつが、、、、ドローダウドローダウドローダウドローダウ

ンンンン率率率率がががが絶対値絶対値絶対値絶対値でもでもでもでも相対的相対的相対的相対的にもにもにもにも大大大大きなものとなるのがきなものとなるのがきなものとなるのがきなものとなるのが問題点問題点問題点問題点であるであるであるである。。。。それゆえそれゆえそれゆえそれゆえ、、、、世界世界世界世界のののの株株株株

式式式式市場市場市場市場がががが 2000200020002000 年年年年からからからから 2003200320032003 年年年年にかけてにかけてにかけてにかけて劇的劇的劇的劇的にににに下下下下がったときにがったときにがったときにがったときに、、、、年金運営年金運営年金運営年金運営のののの苦悩苦悩苦悩苦悩をををを和和和和らららら

げるげるげるげるどどどどころでなくころでなくころでなくころでなく、、、、このこのこのこのリバランスリバランスリバランスリバランス方式採用方式採用方式採用方式採用のののの年金年金年金年金ががががそのそのそのその資産価値資産価値資産価値資産価値のののの著著著著しいしいしいしい減少減少減少減少にににに苦苦苦苦しししし

んだんだんだんだ。。。。このこのこのこの方式方式方式方式をををを年金負債年金負債年金負債年金負債とのとのとのとの関連関連関連関連でででで検証検証検証検証するとするとするとするとさらにさらにさらにさらに重要重要重要重要なことがわかるなことがわかるなことがわかるなことがわかる。。。。このこのこのこの点点点点はははは、、、、

Table 2Table 2Table 2Table 2 でででで明明明明らかにしているがらかにしているがらかにしているがらかにしているが、ＳＡＡ、ＳＡＡ、ＳＡＡ、ＳＡＡベンチマークベンチマークベンチマークベンチマークにににに対対対対しししし超過収益超過収益超過収益超過収益をををを上上上上げているものげているものげているものげているもの

のののの年金負債年金負債年金負債年金負債をををを超超超超えるえるえるえる資産成長率資産成長率資産成長率資産成長率はははは実現実現実現実現できていないのでできていないのでできていないのでできていないので年金支払年金支払年金支払年金支払いいいい能力能力能力能力はははは悪化悪化悪化悪化していしていしていしてい

るるるる。。。。資産資産資産資産とととと負債負債負債負債のののの相関係数相関係数相関係数相関係数ががががマイナスマイナスマイナスマイナス 0.1290.1290.1290.129でででで先先先先のののの方式方式方式方式よりよりよりよりいくらかいくらかいくらかいくらか改善改善改善改善があるのだががあるのだががあるのだががあるのだが、、、、

ドローダウンドローダウンドローダウンドローダウン率率率率はははは 30303030％％％％をををを越越越越えているえているえているえている。。。。要要要要するにするにするにするに、、、、静態的静態的静態的静態的リバランスリバランスリバランスリバランス方式方式方式方式はははは、、、、ドリフトドリフトドリフトドリフト

方式方式方式方式よりよりよりより優優優優れているがれているがれているがれているが、、、、ドリフトドリフトドリフトドリフト方式方式方式方式のののの““““改善版改善版改善版改善版””””にににに止止止止まっているまっているまっているまっている。。。。投資機会投資機会投資機会投資機会をををを活用活用活用活用しししし

てててて年金年金年金年金のののの負債支払負債支払負債支払負債支払いいいい能力能力能力能力のののの改善改善改善改善、、、、ポートフォリオポートフォリオポートフォリオポートフォリオののののリスクリスクリスクリスク減少減少減少減少をををを実現実現実現実現するするするする英知英知英知英知がががが工夫工夫工夫工夫ささささ

れていないれていないれていないれていない。。。。それそれそれそれゆえゆえゆえゆえ、、、、投資家投資家投資家投資家はははは日日日日々々々々変動変動変動変動するするするする市場環境市場環境市場環境市場環境のののの中中中中ででででポートフォリオポートフォリオポートフォリオポートフォリオのののの運営運営運営運営をををを

このこのこのこの静態的静態的静態的静態的リバランスリバランスリバランスリバランス方式方式方式方式にににに委委委委ねることはできないねることはできないねることはできないねることはできない。。。。    

    

        ベータベータベータベータ管理方式管理方式管理方式管理方式））））ここではここではここではここでは二二二二つのつのつのつのベータベータベータベータ管理方式管理方式管理方式管理方式――――「「「「単純方式単純方式単純方式単純方式」」」」とととと「「「「市場機会利用市場機会利用市場機会利用市場機会利用方式方式方式方式」」」」

――――にににに焦点焦点焦点焦点をををを充充充充てるてるてるてる。。。。最初最初最初最初ににににベータベータベータベータ管理方式管理方式管理方式管理方式とはなにかについてとはなにかについてとはなにかについてとはなにかについて述述述述べておきたいべておきたいべておきたいべておきたい。。。。ベータベータベータベータ

管理方式管理方式管理方式管理方式ではではではでは、、、、市場市場市場市場でででで起起起起こっているこっているこっているこっている状況状況状況状況をををを捉捉捉捉えてどんなえてどんなえてどんなえてどんな要因要因要因要因ががががポートフォリオポートフォリオポートフォリオポートフォリオのののの資産資産資産資産クククク

ラスラスラスラスにどのようなにどのようなにどのようなにどのような影響影響影響影響をををを与与与与えるかえるかえるかえるか分析分析分析分析しししし、、、、そのそのそのその分析分析分析分析をををを反映反映反映反映してしてしてしてベータアセッツベータアセッツベータアセッツベータアセッツ（（（（資産資産資産資産クククク

ラスラスラスラス））））のののの配分配分配分配分をををを変更変更変更変更するするするする 4444。。。。市場要因市場要因市場要因市場要因をををを考考考考ええええ特定資産特定資産特定資産特定資産ののののオーバーウェイトオーバーウェイトオーバーウェイトオーバーウェイト、、、、アンダーウアンダーウアンダーウアンダーウ
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ェイトェイトェイトェイト、、、、中立政策中立政策中立政策中立政策をとるをとるをとるをとる戦略戦略戦略戦略をををを投資投資投資投資機会機会機会機会戦略戦略戦略戦略とととと呼呼呼呼ぶとぶとぶとぶとしようしようしようしよう。。。。投資家投資家投資家投資家ととととはこれをはこれをはこれをはこれを実施実施実施実施でででで

きるきるきるきる人人人人でなければならないでなければならないでなければならないでなければならない。。。。このこのこのこの投資機会戦略投資機会戦略投資機会戦略投資機会戦略をををを実施実施実施実施するのにするのにするのにするのに必要必要必要必要なななな分析分析分析分析はははは投資銀行投資銀行投資銀行投資銀行やややや

学者学者学者学者ががががリサーチリサーチリサーチリサーチしてしてしてして沢山公表沢山公表沢山公表沢山公表しているしているしているしている。。。。それらのそれらのそれらのそれらの資料資料資料資料をををを参照参照参照参照すればすればすればすれば投資機会投資機会投資機会投資機会をををを活用活用活用活用するするするする

アイデアアイデアアイデアアイデアをををを入手入手入手入手することができるすることができるすることができるすることができる。。。。これらのこれらのこれらのこれらの分析結果分析結果分析結果分析結果をををを利用利用利用利用してしてしてして投資機会戦略投資機会戦略投資機会戦略投資機会戦略をををを策定策定策定策定しししし、、、、

年金負債年金負債年金負債年金負債にににに関連関連関連関連させてさせてさせてさせて運用運用運用運用をををを考考考考えるのがえるのがえるのがえるのがベータベータベータベータにににに関関関関するするするするＳＭＡＲＴＳＭＡＲＴＳＭＡＲＴＳＭＡＲＴ手法手法手法手法でででであるあるあるある。。。。投資機投資機投資機投資機

会戦略会戦略会戦略会戦略ははははベータベータベータベータ資産資産資産資産のののの構成比構成比構成比構成比をををを市場条件市場条件市場条件市場条件にににに合合合合わせてわせてわせてわせて増減増減増減増減するするするする。。。。したがってしたがってしたがってしたがってベータベータベータベータ管理方管理方管理方管理方

式式式式はははは動態的資産配分戦略動態的資産配分戦略動態的資産配分戦略動態的資産配分戦略であってであってであってであって静態的静態的静態的静態的なものではないなものではないなものではないなものではない。。。。ブロックブロックブロックブロック博士博士博士博士（（（（Dr.Woody Dr.Woody Dr.Woody Dr.Woody 

BrockBrockBrockBrock））））はははは、、、、このこのこのこのベータベータベータベータ管理方式管理方式管理方式管理方式ををををダイナミックパッシブダイナミックパッシブダイナミックパッシブダイナミックパッシブ管理方式管理方式管理方式管理方式とととと呼呼呼呼んでいるんでいるんでいるんでいる。。。。    

    

        まずまずまずまず、、、、ベータベータベータベータ管理戦略管理戦略管理戦略管理戦略のいくつかののいくつかののいくつかののいくつかの例例例例をををを紹介紹介紹介紹介するするするする。。。。まずまずまずまずＳＭＡＲＴＳＭＡＲＴＳＭＡＲＴＳＭＡＲＴ方式方式方式方式のののの事例事例事例事例だがだがだがだが、、、、ああああ

るるるる投資投資投資投資ルールルールルールルールにににに基基基基づいてづいてづいてづいて、、、、日本株日本株日本株日本株とととと日本日本日本日本債券債券債券債券のののの構成比構成比構成比構成比をををを変化変化変化変化させるさせるさせるさせる。。。。非常非常非常非常にいいにいいにいいにいい結果結果結果結果をををを

出出出出しているしているしているしている戦略戦略戦略戦略にににに、、、、「「「「配当率配当率配当率配当率ルールルールルールルール」」」」があるがあるがあるがある。。。。これはこれはこれはこれは、、、、インデックスベースインデックスベースインデックスベースインデックスベースでのでのでのでの株式株式株式株式配配配配

当率当率当率当率がががが高高高高いときにいときにいときにいときにベベベベンチマークンチマークンチマークンチマーク株式構成比株式構成比株式構成比株式構成比 30303030％％％％をををを 31313131％％％％ににににオーバーウェイトオーバーウェイトオーバーウェイトオーバーウェイトしししし、、、、低低低低いといといといと

きにはきにはきにはきには、、、、29292929％％％％ににににアンダーウェイトアンダーウェイトアンダーウェイトアンダーウェイトするするするするものであるものであるものであるものである。。。。もうもうもうもう一一一一つはつはつはつは「「「「株式株式株式株式ののののモーメンタムルモーメンタムルモーメンタムルモーメンタムル

ールールールール」」」」であるであるであるである。。。。これはこれはこれはこれは、、、、TopixTopixTopixTopix のののの 2222ヶヶヶヶ月移動平均月移動平均月移動平均月移動平均がががが 6666 ケケケケ月移動平均月移動平均月移動平均月移動平均をををを上回上回上回上回るるるる時時時時にににに日本株日本株日本株日本株

式式式式をををを１１１１％％％％（（（（30303030→→→→31313131％）％）％）％）オーバーウェイトオーバーウェイトオーバーウェイトオーバーウェイトしししし、、、、このこのこのこの関係関係関係関係がががが逆逆逆逆のときはのときはのときはのときは、、、、日本株式日本株式日本株式日本株式をををを１１１１％％％％（（（（30303030

→→→→29292929％）％）％）％）アンダーアンダーアンダーアンダーウェイトウェイトウェイトウェイトするするするするものであるものであるものであるものである。。。。投資家投資家投資家投資家はははは、、、、このこのこのこの種種種種ののののルールルールルールルールをををを長長長長期間期間期間期間にににに渡渡渡渡っっっっ

ていろいろていろいろていろいろていろいろ検証検証検証検証しししし、、、、それがそれがそれがそれが超過超過超過超過リターンリターンリターンリターンをををを生生生生むものであるかどうかをむものであるかどうかをむものであるかどうかをむものであるかどうかを確認確認確認確認するするするする。。。。2000200020002000

年年年年からからからから 2005200520052005年間年間年間年間のののの検証検証検証検証でででで、、、、「「「「配当率配当率配当率配当率ルールルールルールルール」」」」（（（（Rule 2Rule 2Rule 2Rule 2））））ではではではでは超過超過超過超過リターンリターンリターンリターンがががが 0.110.110.110.11％、％、％、％、トトトト

ラッキングエラーラッキングエラーラッキングエラーラッキングエラーがががが 0.26%, 0.26%, 0.26%, 0.26%, 「「「「株式株式株式株式ののののモーメンタムルールモーメンタムルールモーメンタムルールモーメンタムルール」」」」( Rule 4)( Rule 4)( Rule 4)( Rule 4)ではではではでは、、、、超過超過超過超過リターリターリターリター

ンンンンがががが 0000.25%,.25%,.25%,.25%,トラッキングエラートラッキングエラートラッキングエラートラッキングエラーはははは 0.33%0.33%0.33%0.33%となっているとなっているとなっているとなっている。。。。詳細詳細詳細詳細ははははTable 1Table 1Table 1Table 1にににに示示示示されているされているされているされている。。。。

しかししかししかししかし、、、、このようなこのようなこのようなこのようなルールルールルールルールのののの価値価値価値価値はははは、、、、これらがこれらがこれらがこれらが長期長期長期長期にににに渡渡渡渡っっっってててて毎年毎年毎年毎年ベンチマークベンチマークベンチマークベンチマークををををアウトアウトアウトアウト

パフォームパフォームパフォームパフォームすることにあるのでなくすることにあるのでなくすることにあるのでなくすることにあるのでなく、、、、長期的長期的長期的長期的にににに一貫一貫一貫一貫したしたしたした適用適用適用適用をををを行行行行うことでいいうことでいいうことでいいうことでいい結果結果結果結果をををを導導導導

くことにあるくことにあるくことにあるくことにある。。。。このこのこのこのルールルールルールルールではではではでは、、、、６６６６年間年間年間年間のののの適用適用適用適用でででで３３３３年間超過年間超過年間超過年間超過リターンリターンリターンリターンがががが発生発生発生発生しししし、、、、２２２２年間年間年間年間

ははははフラットフラットフラットフラット、、、、一年一年一年一年ははははマイナスマイナスマイナスマイナスであったであったであったであった。。。。優優優優れたれたれたれた投資家投資家投資家投資家はははは多多多多くのくのくのくの市場要因市場要因市場要因市場要因にににに関連関連関連関連したしたしたした複数複数複数複数

のののの投資投資投資投資ルールルールルールルール（（（（例例例例えばえばえばえばイールドカーブイールドカーブイールドカーブイールドカーブががががフラットフラットフラットフラットのののの時時時時にはにはにはには株式株式株式株式ウェイトウェイトウェイトウェイトをををを増加増加増加増加するするするする「「「「イイイイ

ールドカーブルールールドカーブルールールドカーブルールールドカーブルール」、」、」、」、円円円円がががが弱弱弱弱くなるときはくなるときはくなるときはくなるときは株式株式株式株式ウェイトウェイトウェイトウェイトをををを増加増加増加増加するするするする「「「「円為替株式円為替株式円為替株式円為替株式ルールールールー

ルルルル」）」）」）」）をををを作作作作りりりり、、、、統制統制統制統制のののの取取取取れたれたれたれた資産運用資産運用資産運用資産運用をををを行行行行うううう。。。。例例例例えばえばえばえば、、、、資金配分資金配分資金配分資金配分についてについてについてについて決定決定決定決定しないとしないとしないとしないと

いけないときにいけないときにいけないときにいけないときに、、、、これらのいろいろなこれらのいろいろなこれらのいろいろなこれらのいろいろな市場要因市場要因市場要因市場要因ををををベースベースベースベースにしたにしたにしたにした投資投資投資投資ルールルールルールルールからからからから出出出出てくるてくるてくるてくる

オーバーウェイトオーバーウェイトオーバーウェイトオーバーウェイト、、、、アンダーウェイトアンダーウェイトアンダーウェイトアンダーウェイトののののシグナルシグナルシグナルシグナルをををを統合統合統合統合してしてしてして最善最善最善最善のののの投資決定投資決定投資決定投資決定ができるよができるよができるよができるよ

うになるうになるうになるうになる。。。。    

    

     SMART SMART SMART SMART 手法手法手法手法をををを用用用用いていていていて、、、、９９９９つのつのつのつの投資投資投資投資ルールルールルールルールをををを策定策定策定策定しししし、、、、これらのこれらのこれらのこれらのルールルールルールルールをををを均等均等均等均等ににににウェイトウェイトウェイトウェイト

づけしてづけしてづけしてづけして結結結結合合合合しししし、、、、““““Simple Beta Simple Beta Simple Beta Simple Beta 戦略戦略戦略戦略””””をををを作成作成作成作成したしたしたした。。。。このときこのときこのときこのとき、、、、負負負負債債債債サイドサイドサイドサイドをををを考慮考慮考慮考慮せずせずせずせず

単純単純単純単純ににににＳＡＡＳＡＡＳＡＡＳＡＡにににに対対対対するするするするパフォーマンスパフォーマンスパフォーマンスパフォーマンスにににに基基基基づいてづいてづいてづいて評価評価評価評価されたされたされたされた投資投資投資投資ルールルールルールルールであるためにであるためにであるためにであるために

““““SimpleSimpleSimpleSimple””””BetaBetaBetaBeta 戦略戦略戦略戦略とととと呼呼呼呼ばればればればれるるるる。。。。このこのこのこの戦略戦略戦略戦略はははは、、、、年率年率年率年率 1.561.561.561.56％％％％のののの超過収益超過収益超過収益超過収益,,,,トラッキングエトラッキングエトラッキングエトラッキングエ
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ラーラーラーラー1.191.191.191.19％％％％となりとなりとなりとなり、、、、インフォメーインフォメーインフォメーインフォメーションションションション・・・・レシオレシオレシオレシオはははは 1.31.31.31.3 となるとなるとなるとなる。。。。組組組組みみみみ合合合合わせるわせるわせるわせる一一一一つつつつ一一一一つつつつ

のののの投資投資投資投資ルールルールルールルールののののインフォメーションインフォメーションインフォメーションインフォメーション・・・・レシオレシオレシオレシオはははは１１１１以下以下以下以下であるであるであるであるがががが、、、、それぞれがそれぞれがそれぞれがそれぞれが均等均等均等均等ななななウェウェウェウェ

イトイトイトイト付付付付けでけでけでけで結合結合結合結合されるとされるとされるとされると、、、、市場要因間市場要因間市場要因間市場要因間でのでのでのでの分散効果分散効果分散効果分散効果がががが働働働働きききき統合効果統合効果統合効果統合効果としてとしてとしてとしてインフォメインフォメインフォメインフォメーーーー

ションションションション・・・・レシオレシオレシオレシオがががが 1.31.31.31.3 となるとなるとなるとなる魅力的魅力的魅力的魅力的なななな結果結果結果結果をををを生生生生みみみみ出出出出しているしているしているしている。。。。しかししかししかししかし、、、、ここでここでここでここで注意注意注意注意してしてしてして

置置置置きたいきたいきたいきたい事事事事はははは、、、、ルールルールルールルール１１１１，，，，３３３３，，，，６６６６，，，，７７７７のののの超過収益超過収益超過収益超過収益ははははＳＡＡＳＡＡＳＡＡＳＡＡにににに負負負負のののの相関相関相関相関をもっているがをもっているがをもっているがをもっているが、、、、

統合統合統合統合されたされたされたされた戦略戦略戦略戦略としてはとしてはとしてはとしては、、、、正正正正のののの相関相関相関相関をををを持持持持っていることであるっていることであるっていることであるっていることである。。。。このこのこのこの相関関係相関関係相関関係相関関係はははは、、、、年金負年金負年金負年金負

債債債債とととと投資投資投資投資ルールルールルールルールをををを最適最適最適最適にににに組組組組みみみみ合合合合わせるときにわせるときにわせるときにわせるときにレベレッジレベレッジレベレッジレベレッジをををを掛掛掛掛けてけてけてけて利用利用利用利用されるされるされるされる。。。。    

                    Table 1Table 1Table 1Table 1---- Nine Diversified Rules Equals an Efficient Strategy Nine Diversified Rules Equals an Efficient Strategy Nine Diversified Rules Equals an Efficient Strategy Nine Diversified Rules Equals an Efficient Strategy    

        

                        このこのこのこの動態的動態的動態的動態的 Simple BetaSimple BetaSimple BetaSimple Beta 戦略戦略戦略戦略がががが付加付加付加付加されるとされるとされるとされると、、、、ポートフォリオポートフォリオポートフォリオポートフォリオはははは年金負債年金負債年金負債年金負債をををを 0.690.690.690.69%%%%

  

Allocation Among 

Assets 

Key Factor for 

SMART 

 

Annualized 

Excess 

Return (%) 

Annualized 

Tracking 

Error (%) 

Annualized 

Return-Risk 

Ratio 

Correlation 

with SAA 

Strategy 

All Beta Assets in 

SAA 

Simple Beta 

Strategy 1.56% 1.19% 1.31 10.6% 

Rule 1 

Japanese and 

International 

Equity 

Yield Curve 

Comparison  0.20% 0.37% 0.5433 -1.7% 

Rule 2 

Japanese Equity 

and Bonds Dividend Yield  0.11% 0.27% 0.4248 32.4% 

Rule 3 

Japanese Equity 

and Bonds 

Seasonality of 

Markets 0.05% 0.33% 0.1594 -2.7% 

Rule 4 

Japanese Equity 

and Bonds 

 Momentum of 

Stocks  0.26% 0.33% 0.7717 15.9% 

Rule 5 

Japanese Equity 

and Bonds 

 Global Equity 

Risk 0.15% 0.16% 0.95 21.8% 

Rule 6 

Japanese Equity 

and Bonds 

 Japanese Yen 

Strength 0.24% 0.33% 0.7087 -21.3% 

Rule 7 

Japanese Equity 

and Bonds 

 Japanese Yield 

Curve  0.15% 0.17% 0.8793 -6.0% 

Rule 8 

Japanese Equity 

and Bonds 

  Bonds vs Stock 

Performance 0.32% 0.33% 0.9766 22.5% 

Rule 9 

Japanese and 

International 

Bonds 

 JPFI v INFI Yld 

Mom  0.04% 0.18% 0.2452 36.9% 

       



 9 

上回上回上回上回るるるる運用運用運用運用リターンリターンリターンリターンとなるとなるとなるとなる。。。。そのそのそのその結果結果結果結果、、、、年金年金年金年金負債負債負債負債支払支払支払支払いいいい能力能力能力能力はははは改善改善改善改善するするするする。。。。    

    

            Simple Beta Simple Beta Simple Beta Simple Beta 戦略戦略戦略戦略のののの採用採用採用採用でででで年金支払年金支払年金支払年金支払いいいい能力能力能力能力のののの改善改善改善改善がががが可能可能可能可能となるがとなるがとなるがとなるが、、、、このこのこのこの戦略戦略戦略戦略ではではではではドドドド

ローダウンローダウンローダウンローダウン率率率率がががが 28282828％％％％までにしかまでにしかまでにしかまでにしか減少減少減少減少しないしないしないしない。。。。このこのこのこのポートフポートフポートフポートフォリオォリオォリオォリオ自体自体自体自体もももも負債負債負債負債にににに対対対対しししし

ててててマイナスマイナスマイナスマイナス 0.120.120.120.12％％％％のののの相関係数相関係数相関係数相関係数をもつのでをもつのでをもつのでをもつので、、、、年金負債支払年金負債支払年金負債支払年金負債支払いいいい能力能力能力能力がががが減少減少減少減少するするするするリスクリスクリスクリスクのののの

改善改善改善改善にはそれほどにはそれほどにはそれほどにはそれほど効果効果効果効果をををを持持持持っていないっていないっていないっていない。。。。    

リスクリスクリスクリスク改善改善改善改善・・・・ベータベータベータベータ管理方式管理方式管理方式管理方式（（（（インテリジェントインテリジェントインテリジェントインテリジェント・・・・ベータベータベータベータ管理方式管理方式管理方式管理方式））））はははは、、、、ＳＡＡＳＡＡＳＡＡＳＡＡとととと

超過超過超過超過リターンリターンリターンリターンのののの間間間間にににに負負負負のののの相関相関相関相関のあるのあるのあるのある４４４４つのつのつのつの投資投資投資投資ルールルールルールルール（（（（ルールルールルールルール 1,3,6,71,3,6,71,3,6,71,3,6,7））））でででで構成構成構成構成されされされされ

るるるる。。。。このこのこのこの戦略戦略戦略戦略がとられるとがとられるとがとられるとがとられると年金負債年金負債年金負債年金負債支払支払支払支払いいいい能力能力能力能力はははは年率年率年率年率 0.730.730.730.73％％％％でででで改善改善改善改善しししし、、、、さらにさらにさらにさらにドロドロドロドロ

ーダウンーダウンーダウンーダウン率率率率をををを 25252525％％％％にににに減少減少減少減少させることができるさせることができるさせることができるさせることができる。。。。年金負債年金負債年金負債年金負債とのとのとのとの相関係数相関係数相関係数相関係数はははは、、、、マイナスマイナスマイナスマイナス

0.080.080.080.08 とととと微小微小微小微小なものになるなものになるなものになるなものになる。。。。    

            まだまだまだまだ、、、、投資投資投資投資ルールルールルールルール間間間間のののの構成比率構成比率構成比率構成比率をををを最適化最適化最適化最適化することはしていないがすることはしていないがすることはしていないがすることはしていないが、、、、これだけでもこれだけでもこれだけでもこれだけでも    

            単純単純単純単純ななななベータベータベータベータ戦略戦略戦略戦略やややや純粋純粋純粋純粋ななななＴＡＡＴＡＡＴＡＡＴＡＡ戦略戦略戦略戦略とはまったくとはまったくとはまったくとはまったく異異異異なっていることがなっていることがなっていることがなっていることが明明明明らかであらかであらかであらかであ

ろうろうろうろう。。。。    

    

                Table2            Table2            Table2            Table2---- Comparing the Different Beta Strategies Comparing the Different Beta Strategies Comparing the Different Beta Strategies Comparing the Different Beta Strategies        

  

Annualized 

Return (%) 

Annualized 

Std 

Deviation 

(%) 

Annualized 

Return-Risk 

Ratio 

Max. 

Drawdown 

Excess 

(%) 

Correlation 

with 

Liability 

          

Liability 4.03% 5.14% 0.79 NA NA 

Static Beta 3.04% 6.31% 0.48 -32.39% -0.1379 

Rebalancing 3.26% 6.17% 0.53 -31.47% -0.1296 

Simple Beta 4.72% 6.52% 0.72 -28.34% -0.1262 

Intelligent Beta 4.76% 6.33% 0.75 -25.12% -0.0826 

Intelligent Alpha & 

Beta 4.79% 6.33% 0.76 -25.2 -0.0821 

    

    

3)3)3)3) 動態的動態的動態的動態的アルファアルファアルファアルファ管理管理管理管理（（（（Dynamic Alpha ManagementDynamic Alpha ManagementDynamic Alpha ManagementDynamic Alpha Management）；）；）；）；動態的動態的動態的動態的アルファアルファアルファアルファ管理方式管理方式管理方式管理方式についについについについ

てこれまでとてこれまでとてこれまでとてこれまでと同同同同じじじじ程度程度程度程度ににににはははは詳述詳述詳述詳述しないしないしないしない。。。。だがだがだがだが、、、、考考考考ええええ方方方方はははは大変簡単大変簡単大変簡単大変簡単でこのでこのでこのでこの件件件件についてについてについてについて優秀優秀優秀優秀

なななな文献文献文献文献もももも出出出出ているているているている 5555    。。。。我我我我々々々々のののの本本本本 6666やややや、、、、多多多多くのくのくのくの著者著者著者著者がががが指摘指摘指摘指摘しているこしているこしているこしていることだがとだがとだがとだが、、、、投資家投資家投資家投資家のののの殆殆殆殆

どどどどががががマネジャーマネジャーマネジャーマネジャー選択選択選択選択にににに焦点焦点焦点焦点をををを充充充充てるだけでてるだけでてるだけでてるだけで、、、、どのどのどのどのマネジャーマネジャーマネジャーマネジャーにどれだけにどれだけにどれだけにどれだけ資金資金資金資金をををを継続的継続的継続的継続的にににに

配分配分配分配分していくかというしていくかというしていくかというしていくかという重要重要重要重要なななな投資決定投資決定投資決定投資決定はははは無視無視無視無視されているされているされているされている。。。。外部運用外部運用外部運用外部運用マネジャーマネジャーマネジャーマネジャーのののの相互依相互依相互依相互依

存関係存関係存関係存関係がががが高高高高くないようにくないようにくないようにくないように採用採用採用採用するとするとするとすると、、、、あるあるあるある外部外部外部外部マネジャーマネジャーマネジャーマネジャー郡郡郡郡はいいはいいはいいはいい成績成績成績成績をををを上上上上げるがそのげるがそのげるがそのげるがその
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ときにときにときにときに不調不調不調不調ななななマネジャーマネジャーマネジャーマネジャー郡郡郡郡がががが出出出出てくるだろうてくるだろうてくるだろうてくるだろう。。。。賢明賢明賢明賢明なななな投資家投資家投資家投資家はははは、、、、このこのこのこのマネジャーマネジャーマネジャーマネジャー間間間間のののの好好好好

不調不調不調不調ののののサイクルサイクルサイクルサイクルをををを SMARTSMARTSMARTSMART 手法手法手法手法によってによってによってによってマネジャーマネジャーマネジャーマネジャー選別時選別時選別時選別時にににに分析分析分析分析しししし、、、、そのそのそのそのサイクルサイクルサイクルサイクルをををを

追跡調査追跡調査追跡調査追跡調査するであろうするであろうするであろうするであろう。。。。年金基金年金基金年金基金年金基金にににに新新新新しいしいしいしい資金資金資金資金がががが投資投資投資投資されるときされるときされるときされるとき、、、、あるいはあるいはあるいはあるいは年金支払年金支払年金支払年金支払いいいい

のためにのためにのためにのために投資投資投資投資をををを取取取取りりりり崩崩崩崩さねばさねばさねばさねばならないときならないときならないときならないとき、、、、SMARTSMARTSMARTSMART 手法手法手法手法をををを用用用用いているいているいているいている投資家投資家投資家投資家はははは、、、、どのどのどのどの

外部運用外部運用外部運用外部運用マネジャーマネジャーマネジャーマネジャーににににどれだけどれだけどれだけどれだけ投資配分投資配分投資配分投資配分しししし、、、、どのどのどのどのマネジャーマネジャーマネジャーマネジャーからどれだけのからどれだけのからどれだけのからどれだけの資産取資産取資産取資産取りりりり崩崩崩崩

しをするかをしをするかをしをするかをしをするかを合理的合理的合理的合理的にににに決定決定決定決定することができるすることができるすることができるすることができる。。。。Table 2Table 2Table 2Table 2 でのでのでのでのインテリジェントアルフインテリジェントアルフインテリジェントアルフインテリジェントアルフ

ァァァァ・・・・ベータベータベータベータ戦略戦略戦略戦略はははは、、、、外国株式外国株式外国株式外国株式のののの外部運用外部運用外部運用外部運用マナジャーマナジャーマナジャーマナジャーにいくつかのにいくつかのにいくつかのにいくつかの投資投資投資投資ルールルールルールルールをををを適用適用適用適用したしたしたした

結果結果結果結果をををを示示示示しているしているしているしている。。。。しかししかししかししかし、、、、このこのこのこの手法手法手法手法はははは外外外外部運用部運用部運用部運用マネジャーマネジャーマネジャーマネジャーをををを採用採用採用採用しているしているしているしている資産資産資産資産クラスクラスクラスクラス

すべてすべてすべてすべて適用適用適用適用できるものであるしできるものであるしできるものであるしできるものであるし、、、、これによってこれによってこれによってこれによって超過収益超過収益超過収益超過収益をををを増加増加増加増加しししし年金支払年金支払年金支払年金支払いいいいリスクリスクリスクリスクのののの逓逓逓逓

減減減減をををを実施実施実施実施できるできるできるできる。。。。    

    

要約要約要約要約））））    

    

    これまでこれまでこれまでこれまで CIOCIOCIOCIO がどのようにがどのようにがどのようにがどのようにリバラリバラリバラリバランスンスンスンスすべきかすべきかすべきかすべきか、、、、どのようにどのようにどのようにどのように資金管理資金管理資金管理資金管理をををを行行行行ったらいいのったらいいのったらいいのったらいいの

かについてかについてかについてかについて、、、、殆殆殆殆どどどど関心関心関心関心がががが払払払払われてこなかったわれてこなかったわれてこなかったわれてこなかった。。。。このこのこのこの論文論文論文論文ではではではでは、、、、SMARTSMARTSMARTSMART 手法手法手法手法をををを使用使用使用使用するとするとするとすると、、、、    

資産資産資産資産ポートフォリオポートフォリオポートフォリオポートフォリオののののパフォーマンスパフォーマンスパフォーマンスパフォーマンスをををを改善改善改善改善するだけでなくするだけでなくするだけでなくするだけでなく、、、、負債負債負債負債にににに連動連動連動連動してしてしてして付加価値付加価値付加価値付加価値をををを    

創出創出創出創出しししし、、、、年金支払年金支払年金支払年金支払いいいいリスクリスクリスクリスクをををを逓減逓減逓減逓減させることができることをさせることができることをさせることができることをさせることができることを示示示示したしたしたした。。。。インテリジェントアインテリジェントアインテリジェントアインテリジェントア

ルファルファルファルファ・・・・ベータベータベータベータ戦略戦略戦略戦略のののの策定策定策定策定のためにのためにのためにのために用用用用いるいるいるいる市場要因市場要因市場要因市場要因、、、、それのそれのそれのそれのファンドファンドファンドファンドでのでのでのでの構成比率構成比率構成比率構成比率はそれはそれはそれはそれ

ぞれのぞれのぞれのぞれの年金年金年金年金のののの特性特性特性特性にににに応応応応じてじてじてじて決定決定決定決定されるされるされるされる。。。。したがしたがしたがしたがってってってって、、、、年金年金年金年金のののの運用運用運用運用にににに関関関関しししし、、、、一般解一般解一般解一般解となるとなるとなるとなる推推推推

奨政策奨政策奨政策奨政策はないはないはないはない。。。。    

    

このこのこのこの事例研究事例研究事例研究事例研究のためにのためにのためにのために開発開発開発開発されたされたされたされた投資投資投資投資ルールールールールルルルにににに基基基基づきづきづきづき、、、、CIOCIOCIOCIO はははは SMARTSMARTSMARTSMART をををを用用用用いるといるといるといるとリバラリバラリバラリバラ

ンスンスンスンス政策政策政策政策やややや資金管理資金管理資金管理資金管理についてのについてのについてのについての方策方策方策方策をををを日日日日・・・・週週週週・・・・月月月月単位単位単位単位にににに簡潔簡潔簡潔簡潔なななな報告報告報告報告をををを得得得得ることができるることができるることができるることができる。。。。    

このこのこのこの年金管理方式年金管理方式年金管理方式年金管理方式ははははプロセスプロセスプロセスプロセスがががが厳格厳格厳格厳格にににに規定規定規定規定されてされてされてされて統率統率統率統率されているのでされているのでされているのでされているので透明性透明性透明性透明性はははは非常非常非常非常にににに高高高高いいいい。。。。    

さらにさらにさらにさらに重要重要重要重要なのはなのはなのはなのは、、、、リスクリスクリスクリスク管理管理管理管理はははは事後的事後的事後的事後的ではなくではなくではなくではなく投資決定投資決定投資決定投資決定のまえにのまえにのまえにのまえに実施実施実施実施できるようになっできるようになっできるようになっできるようになっ

ていることであるていることであるていることであるていることである。。。。    

脚注脚注脚注脚注 1) 1) 1) 1) このこのこのこの論文論文論文論文のののの著者著者著者著者はははは、、、、それぞれそれぞれそれぞれそれぞれ MMMMcubecubecubecube    Investment Investment Investment Investment Solutions, JapanSolutions, JapanSolutions, JapanSolutions, Japan のののの社長社長社長社長、、、、MMMMcubecubecubecube    Investment Investment Investment Investment 

Technologies,LLC(Technologies,LLC(Technologies,LLC(Technologies,LLC(www.mcubeit.comwww.mcubeit.comwww.mcubeit.comwww.mcubeit.com))))のののの会長会長会長会長、、、、社長社長社長社長であるであるであるである。。。。有川氏有川氏有川氏有川氏のののの前職前職前職前職ははははソニーグローバルペンションソニーグローバルペンションソニーグローバルペンションソニーグローバルペンション    

マネジメントマネジメントマネジメントマネジメント社社社社のののの代表取締役代表取締役代表取締役代表取締役であるであるであるである。。。。このこのこのこの論文論文論文論文をまとめるにあたりをまとめるにあたりをまとめるにあたりをまとめるにあたり、、、、東京大学東京大学東京大学東京大学のののの小林孝雄小林孝雄小林孝雄小林孝雄教授教授教授教授、、、、一橋大学一橋大学一橋大学一橋大学

ICSICSICSICS のののの大橋和彦大橋和彦大橋和彦大橋和彦、、、、本多俊毅助教授本多俊毅助教授本多俊毅助教授本多俊毅助教授にににに親切親切親切親切なごなごなごなご支援支援支援支援とごとごとごとご指導指導指導指導をををを頂頂頂頂いたいたいたいた。。。。またまたまたまた、、、、Dr.Dr.Dr.Dr.    Arun MuralidharArun MuralidharArun MuralidharArun Muralidhar のののの研究研究研究研究

にあたりにあたりにあたりにあたり、、、、東京大学金融教育研究東京大学金融教育研究東京大学金融教育研究東京大学金融教育研究センターセンターセンターセンターにおにおにおにお世話世話世話世話になったになったになったになった。。。。ここにここにここにここに厚厚厚厚くくくく感謝申感謝申感謝申感謝申しししし上上上上げるげるげるげる。。。。このこのこのこの小論小論小論小論でのでのでのでの

見解見解見解見解はははは、、、、すべてすべてすべてすべて著者著者著者著者のののの個人的見解個人的見解個人的見解個人的見解であってであってであってであって、、、、MMMMcubecubecubecube    社社社社、、、、東東東東京大学京大学京大学京大学,,,,そのそのそのその他他他他のののの機関機関機関機関ためためためためのののの見解見解見解見解ではないではないではないではない。。。。    

脚注脚注脚注脚注 2) 2) 2) 2) このこのこのこの論文論文論文論文でででで用用用用いたいたいたいたデータデータデータデータはははは DIAM,DIAM,DIAM,DIAM,野村証券野村証券野村証券野村証券におにおにおにお世話世話世話世話になったになったになったになった。。。。年金債務年金債務年金債務年金債務のののの最適最適最適最適モニターモニターモニターモニターについてについてについてについて

はははは、、、、オランダオランダオランダオランダのののの PMEPMEPMEPME のののの Roland van den BrinkRoland van den BrinkRoland van den BrinkRoland van den Brink 氏氏氏氏におにおにおにお世話世話世話世話になったになったになったになった。。。。重重重重ねてねてねてねて御礼御礼御礼御礼申申申申しししし上上上上げるげるげるげる。。。。    

脚注脚注脚注脚注3) 3) 3) 3) ““““Swaps Form B asis of Creating a Benchmark for LiabilitiesSwaps Form B asis of Creating a Benchmark for LiabilitiesSwaps Form B asis of Creating a Benchmark for LiabilitiesSwaps Form B asis of Creating a Benchmark for Liabilities”””” Pension & Investments (05/01/06 )  Pension & Investments (05/01/06 )  Pension & Investments (05/01/06 )  Pension & Investments (05/01/06 ) 

Vol.34,No.9,P.29; A.Muralidhar anVol.34,No.9,P.29; A.Muralidhar anVol.34,No.9,P.29; A.Muralidhar anVol.34,No.9,P.29; A.Muralidhar and JW van Stuijvenberg.d JW van Stuijvenberg.d JW van Stuijvenberg.d JW van Stuijvenberg.        



 11 

脚注脚注脚注脚注 4)4)4)4)    これはいわゆるこれはいわゆるこれはいわゆるこれはいわゆる制約制約制約制約なしでなしでなしでなしで実行実行実行実行されるされるされるされる tactical asset allocation (TAA)tactical asset allocation (TAA)tactical asset allocation (TAA)tactical asset allocation (TAA)とはとはとはとは全全全全くくくく性格性格性格性格がががが異異異異なるなるなるなる。。。。    

脚 注脚 注脚 注脚 注 5) 5) 5) 5) ”””” Investment in Mutual Funds when Returns are Predictable," D.Avramov and Investment in Mutual Funds when Returns are Predictable," D.Avramov and Investment in Mutual Funds when Returns are Predictable," D.Avramov and Investment in Mutual Funds when Returns are Predictable," D.Avramov and 

R.Wermer,University of Maryland Working Papers,2005R.Wermer,University of Maryland Working Papers,2005R.Wermer,University of Maryland Working Papers,2005R.Wermer,University of Maryland Working Papers,2005    

脚注脚注脚注脚注６６６６））））Innovations in Pension Fund ManagInnovations in Pension Fund ManagInnovations in Pension Fund ManagInnovations in Pension Fund Management, Stanford University Press,2001ement, Stanford University Press,2001ement, Stanford University Press,2001ement, Stanford University Press,2001    
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（（（（付録付録付録付録））））    

SAA, DAA, TAASAA, DAA, TAASAA, DAA, TAASAA, DAA, TAA のののの相違相違相違相違についてについてについてについて    

    

このこのこのこの三三三三つのつのつのつの概念概念概念概念についてについてについてについて正確正確正確正確なななな理解理解理解理解がががが重要重要重要重要であるであるであるである。。。。資本市場資本市場資本市場資本市場はははは毎日上毎日上毎日上毎日上・・・・下動下動下動下動をををを繰繰繰繰りりりり返返返返ししししてててて

いるのでいるのでいるのでいるので、、、、実際実際実際実際のののの資産配分比率資産配分比率資産配分比率資産配分比率はははは毎日変動毎日変動毎日変動毎日変動しているしているしているしている。。。。このこのこのこの変動変動変動変動にににに    

対対対対ししししてててて実際実際実際実際のののの資産配分政策資産配分政策資産配分政策資産配分政策をどうをどうをどうをどう行行行行うかはうかはうかはうかは重要重要重要重要なななな投資機会判断政策投資機会判断政策投資機会判断政策投資機会判断政策だがだがだがだが、、、、そのそのそのその重要性重要性重要性重要性がががが十十十十

分分分分にににに認識認識認識認識されていないままにされていないままにされていないままにされていないままに、、、、キャシュフローキャシュフローキャシュフローキャシュフロー配分政策配分政策配分政策配分政策なりなりなりなり、、、、投資解約投資解約投資解約投資解約をををを決定決定決定決定しているこしているこしているこしているこ

とがとがとがとが多多多多いいいい。。。。だがだがだがだが、、、、このやりこのやりこのやりこのやり方方方方はははは資産配分比率資産配分比率資産配分比率資産配分比率のののの変化変化変化変化にににに対対対対してそのしてそのしてそのしてその方向性方向性方向性方向性についてについてについてについてベットベットベットベットしししし

ていることをていることをていることをていることを意味意味意味意味しているしているしているしている。。。。そしてそしてそしてそして、、、、そのそのそのそのベットベットベットベットがががが、、、、そのそのそのそのポートフォリオポートフォリオポートフォリオポートフォリオののののパフォーマパフォーマパフォーマパフォーマンンンン

ススススややややリスクリスクリスクリスクにににに影響影響影響影響をををを与与与与えているえているえているえている。。。。換言換言換言換言すればすればすればすれば、、、、市場変化市場変化市場変化市場変化にににに対対対対しどのようなしどのようなしどのようなしどのような資産配分資産配分資産配分資産配分をををを実施実施実施実施

していくかはしていくかはしていくかはしていくかは、、、、それそれそれそれ自体自体自体自体ががががＣＩＯＣＩＯＣＩＯＣＩＯのののの重要重要重要重要なななな業務業務業務業務となるとなるとなるとなる。。。。    

    

ＳＡＡＳＡＡＳＡＡＳＡＡについてについてについてについて））））    

戦略的資産配分戦略的資産配分戦略的資産配分戦略的資産配分――――Strategic Asset AllocationStrategic Asset AllocationStrategic Asset AllocationStrategic Asset Allocation、ＳＡＡ、ＳＡＡ、ＳＡＡ、ＳＡＡ――――はははは、、、、年金負債年金負債年金負債年金負債にににに合致合致合致合致すするためのすするためのすするためのすするための長長長長

期最適資産配分期最適資産配分期最適資産配分期最適資産配分であるであるであるである。。。。典型的典型的典型的典型的にはにはにはには、、、、5555年年年年のののの期間期間期間期間でででで考考考考えられえられえられえられ、、、、資産資産資産資産クラスクラスクラスクラス国内株式国内株式国内株式国内株式、、、、国内債国内債国内債国内債

券券券券、、、、外国株式外国株式外国株式外国株式、、、、外国債券外国債券外国債券外国債券、、、、オルターナティブオルターナティブオルターナティブオルターナティブ、、、、現金現金現金現金――――間間間間でででで資産配分資産配分資産配分資産配分がががが決定決定決定決定されるされるされるされる。。。。しかししかししかししかし、、、、

市場市場市場市場はははは毎日変動毎日変動毎日変動毎日変動しているためにしているためにしているためにしているために、、、、当初決定当初決定当初決定当初決定したしたしたした資産配分比率資産配分比率資産配分比率資産配分比率をををを維持維持維持維持できないできないできないできない。。。。そのためそのためそのためそのため、、、、

一般一般一般一般的的的的なななな年金年金年金年金コンサルタントコンサルタントコンサルタントコンサルタント、、、、アドバイザーアドバイザーアドバイザーアドバイザーはははは年金資産年金資産年金資産年金資産ののののＳＡＡＳＡＡＳＡＡＳＡＡのののの変動許容範囲変動許容範囲変動許容範囲変動許容範囲をををを設定設定設定設定すすすす

るようにるようにるようにるように示唆示唆示唆示唆しているしているしているしている。。。。ＳＡＡＳＡＡＳＡＡＳＡＡでのでのでのでの資産配分資産配分資産配分資産配分をををを決定決定決定決定するときするときするときするとき、、、、典型的典型的典型的典型的にはそのにはそのにはそのにはそのパフォーマパフォーマパフォーマパフォーマ

ンスンスンスンスのののの分散化分散化分散化分散化がががが確保確保確保確保されるようにされるようにされるようにされるように資産資産資産資産クラスクラスクラスクラス間間間間のののの相関係数相関係数相関係数相関係数がががが高高高高くないものがくないものがくないものがくないものが選択選択選択選択されるされるされるされる。。。。

しかししかししかししかし、、、、資産資産資産資産クラスクラスクラスクラス間間間間のののの低相関低相関低相関低相関、、、、逆相関逆相関逆相関逆相関はははは、、、、あるあるあるある資産資産資産資産クラスクラスクラスクラスののののパパパパフォーマンスフォーマンスフォーマンスフォーマンスがががが良良良良いときいときいときいとき

にににに、、、、他方他方他方他方のののの資産資産資産資産クラスクラスクラスクラスののののパフォーマンスパフォーマンスパフォーマンスパフォーマンスはははは劣劣劣劣るるるることをことをことをことを意味意味意味意味ししししているのでているのでているのでているので、、、、賢明賢明賢明賢明なななな投資家投資家投資家投資家でででで

あればあればあればあれば、、、、ＳＡＡＳＡＡＳＡＡＳＡＡのののの固定比率固定比率固定比率固定比率にににに固執固執固執固執しないしないしないしないだろうだろうだろうだろう注注注注。。。。    

ほとんどのほとんどのほとんどのほとんどのＳＡＡＳＡＡＳＡＡＳＡＡののののモデルモデルモデルモデルはははは、、、、年一回年一回年一回年一回のののの頻度頻度頻度頻度でででで、、、、投資効率投資効率投資効率投資効率、、、、リスクリスクリスクリスクをををを考考考考えるえるえるえるだけであるだけであるだけであるだけである。。。。

資産市場資産市場資産市場資産市場のののの変化変化変化変化にににに対応対応対応対応してしてしてして、、、、資産間資産間資産間資産間固定比率固定比率固定比率固定比率ををををダイナミックダイナミックダイナミックダイナミックにににに変更変更変更変更していくことのしていくことのしていくことのしていくことの必要必要必要必要性性性性

をををを理解理解理解理解していないししていないししていないししていないし、、、、キャッシュフローキャッシュフローキャッシュフローキャッシュフローのののの投資配分問題投資配分問題投資配分問題投資配分問題、、、、またまたまたまた投資投資投資投資のののの解約解約解約解約をどのをどのをどのをどの資産資産資産資産からからからから

行行行行うかといったうかといったうかといったうかといった年金運営上年金運営上年金運営上年金運営上のののの諸問題諸問題諸問題諸問題をををを考慮考慮考慮考慮していないしていないしていないしていない。。。。    

    

ＤＡＡＤＡＡＤＡＡＤＡＡについてについてについてについて））））    

Dynamic Dynamic Dynamic Dynamic ＡＡＡＡsset sset sset sset ＡＡＡＡllocationllocationllocationllocation――――動態的資産配分動態的資産配分動態的資産配分動態的資産配分、、、、以下以下以下以下ＤＡＡＤＡＡＤＡＡＤＡＡとととと略略略略するするするする――――はははは、、、、年金年金年金年金運営運営運営運営におにおにおにお

いていていていてＳＡＡＳＡＡＳＡＡＳＡＡがががが設定設定設定設定されされされされレンジレンジレンジレンジがががが決決決決められためられためられためられた直後直後直後直後からからからから必要必要必要必要となるとなるとなるとなるものであるものであるものであるものである。。。。というのはというのはというのはというのは、、、、

資産資産資産資産クラスクラスクラスクラス相互相互相互相互はははは逆相関逆相関逆相関逆相関かかかか低相関低相関低相関低相関のののの関係関係関係関係にににに対応対応対応対応してしてしてして市場市場市場市場のののの変動変動変動変動につれてにつれてにつれてにつれて異異異異なったなったなったなった方向方向方向方向へへへへ動動動動

くくくく。。。。従従従従ってってってってレンジレンジレンジレンジ内内内内ででででもももも市場市場市場市場のののの変動変動変動変動にににに応応応応じてじてじてじて資産間資産間資産間資産間のののの配分配分配分配分をどのようにをどのようにをどのようにをどのように変化変化変化変化ささささせることがせることがせることがせることが

最最最最もももも適切適切適切適切かかかかをををを分析分析分析分析できているならばできているならばできているならばできているならば、、、、市場市場市場市場変動変動変動変動ののののままにままにままにままに資産構成資産構成資産構成資産構成をををを単単単単にににに放置放置放置放置するするするする場合場合場合場合

（（（（DRIFTDRIFTDRIFTDRIFT））））にににに比比比比してしてしてして、、、、はるかにはるかにはるかにはるかに効率的効率的効率的効率的なななな資産運用資産運用資産運用資産運用のののの改善改善改善改善ができるができるができるができる。ＤＡＡ。ＤＡＡ。ＤＡＡ。ＤＡＡはははは、、、、なぜになぜになぜになぜに資産資産資産資産

相互相互相互相互がががが高高高高いいいい相関相関相関相関をもっていないのかについてをもっていないのかについてをもっていないのかについてをもっていないのかについて,,,,理解理解理解理解をををを深深深深めるめるめるめるためのためのためのための方法方法方法方法でありでありでありであり、、、、またまたまたまた、、、、どのどのどのどの
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経済経済経済経済････市場要因市場要因市場要因市場要因がそれぞれのがそれぞれのがそれぞれのがそれぞれの資産資産資産資産にににに positivepositivepositivepositive にあるいはにあるいはにあるいはにあるいは negativenegativenegativenegative にににに作用作用作用作用するかをするかをするかをするかを理解理解理解理解するするするする

方法方法方法方法となるとなるとなるとなる。。。。例例例例えばえばえばえば、、、、円高円高円高円高はははは日本日本日本日本のののの輸出企業輸出企業輸出企業輸出企業のののの株価株価株価株価にとってよいにとってよいにとってよいにとってよい影響影響影響影響をををを与与与与えないがえないがえないがえないが、、、、外国外国外国外国

投資家投資家投資家投資家にとってにとってにとってにとって国内債券国内債券国内債券国内債券をををを魅力的魅力的魅力的魅力的なものとするなものとするなものとするなものとする。（。（。（。（従従従従ってこのってこのってこのってこの株株株株とととと債券債券債券債券のののの収益率収益率収益率収益率はははは、、、、逆相関逆相関逆相関逆相関

しているだろうしているだろうしているだろうしているだろう。）。）。）。）    

ＤＡＡＤＡＡＤＡＡＤＡＡはははは、、、、このようなこのようなこのようなこのような経済経済経済経済････市場要市場要市場要市場要因因因因をををを簡明簡明簡明簡明なななな投資投資投資投資ルールルールルールルールとしてとしてとしてとして規定規定規定規定してしてしてして、、、、年金管理者年金管理者年金管理者年金管理者ががががＳＳＳＳ

ＡＡＡＡＡＡＡＡのののの範囲範囲範囲範囲にににに資産配分資産配分資産配分資産配分をををを保保保保ちつつちつつちつつちつつ、、、、市場要因市場要因市場要因市場要因がががが negativenegativenegativenegative になればになればになればになれば、、、、OverweightOverweightOverweightOverweight としていとしていとしていとしてい

るるるる資産資産資産資産のののの配分変更配分変更配分変更配分変更をををを行行行行ってってってってSAASAASAASAAののののベンチマークベンチマークベンチマークベンチマークへへへへ回帰回帰回帰回帰させることをさせることをさせることをさせることを可能可能可能可能にするものであるにするものであるにするものであるにするものである。。。。

同様同様同様同様にににに、、、、資産配分上資産配分上資産配分上資産配分上、、、、UnderweightUnderweightUnderweightUnderweight としているとしているとしているとしている資産資産資産資産をををを市場条件市場条件市場条件市場条件がががが negativenegativenegativenegative なときにはなときにはなときにはなときにはＳＡＳＡＳＡＳＡ

ＡＡＡＡののののベンチマークベンチマークベンチマークベンチマークへへへへ回帰回帰回帰回帰させるものであるさせるものであるさせるものであるさせるものである。。。。これこれこれこれ以外以外以外以外ででででＤＡＡＤＡＡＤＡＡＤＡＡをををを用用用用いることはいることはいることはいることは、、、、市場要因市場要因市場要因市場要因

にににに対対対対してしてしてして間違間違間違間違ったったったった思惑思惑思惑思惑をををを働働働働かせることでありかせることでありかせることでありかせることであり、、、、パフォーマンスパフォーマンスパフォーマンスパフォーマンスをををを悪化悪化悪化悪化させるさせるさせるさせる原因原因原因原因となるとなるとなるとなる。。。。

それゆえそれゆえそれゆえそれゆえ、、、、DAADAADAADAA はははは、、、、投資投資投資投資機会判断機会判断機会判断機会判断をををを一年一年一年一年のののの期間内期間内期間内期間内でもでもでもでも、、、、レンジレンジレンジレンジ内内内内でもでもでもでも実施実施実施実施するするするする規律規律規律規律とそのとそのとそのとその

プロセスプロセスプロセスプロセスをををを提供提供提供提供するものでするものでするものでするもので、、、、これはこれはこれはこれはＳＡＡＳＡＡＳＡＡＳＡＡにはにはにはには示示示示されていないものであるされていないものであるされていないものであるされていないものである。。。。投資家投資家投資家投資家にとっにとっにとっにとっ

てのてのてのてのＤＡＡＤＡＡＤＡＡＤＡＡはははは、、、、取取取取りりりり組組組組んでいるんでいるんでいるんでいるポートフォリオポートフォリオポートフォリオポートフォリオにににに即即即即したものがしたものがしたものがしたものが最善最善最善最善であるであるであるである。ＤＡＡ。ＤＡＡ。ＤＡＡ。ＤＡＡはははは、Ｓ、Ｓ、Ｓ、Ｓ

ＡＡＡＡＡＡＡＡ内内内内のののの資産資産資産資産クラスクラスクラスクラス（（（（それとそれとそれとそれと年金負債年金負債年金負債年金負債）、）、）、）、レンジレンジレンジレンジ、、、、市場要因市場要因市場要因市場要因のののの定義定義定義定義、、、、リスクリスクリスクリスクにににに依存依存依存依存するからするからするからするから

であるであるであるである。。。。またまたまたまた、、、、殆殆殆殆どのどのどのどのＤＡＡＤＡＡＤＡＡＤＡＡはははは、、、、年金年金年金年金ののののキャッシュフローキャッシュフローキャッシュフローキャッシュフローのののの配分決定配分決定配分決定配分決定にににに関係関係関係関係するのでするのでするのでするので月一月一月一月一

回程度回程度回程度回程度のののの頻度頻度頻度頻度でででで実施実施実施実施されるのがされるのがされるのがされるのが適切適切適切適切となるとなるとなるとなる。。。。    

    

ＴＡＡＴＡＡＴＡＡＴＡＡについてについてについてについて））））    

Tactical Asset AllocationTactical Asset AllocationTactical Asset AllocationTactical Asset Allocation――――以下以下以下以下、、、、略略略略してしてしてしてＴＡＡＴＡＡＴＡＡＴＡＡ――――はははは、ＤＡＡ、ＤＡＡ、ＤＡＡ、ＤＡＡとととと類似類似類似類似したしたしたした考考考考ええええ方方方方にににに基基基基づいたづいたづいたづいた

市場取引市場取引市場取引市場取引のののの方法方法方法方法――――    つまりどのつまりどのつまりどのつまりどの市場要因市場要因市場要因市場要因がどのがどのがどのがどの資産資産資産資産クラスクラスクラスクラスのののの投資機会判断投資機会判断投資機会判断投資機会判断としてとしてとしてとして positivepositivepositivepositive

にあるいはにあるいはにあるいはにあるいは negativenegativenegativenegative にににに働働働働くかのくかのくかのくかの理解理解理解理解にににに基基基基づくづくづくづく Trading Trading Trading Trading 技法技法技法技法    ――――だがだがだがだが、ＤＡＡ、ＤＡＡ、ＤＡＡ、ＤＡＡとはとはとはとは全全全全くくくく異異異異なななな

るるるる性格性格性格性格をををを持持持持っているっているっているっている。。。。    

①①①① ＴＡＡＴＡＡＴＡＡＴＡＡ技法技法技法技法はははは、ＳＡＡ、ＳＡＡ、ＳＡＡ、ＳＡＡのののの枠外枠外枠外枠外のののの資産資産資産資産クラスクラスクラスクラスにもにもにもにも適用適用適用適用されるされるされるされる。（。（。（。（適例適例適例適例がががが、、、、コモディティコモディティコモディティコモディティへへへへ

のののの適用適用適用適用であるであるであるである。）。）。）。）    

②②②② ＴＡＡＴＡＡＴＡＡＴＡＡ技法技法技法技法はははは、、、、資産資産資産資産クラスクラスクラスクラスのののの取引取引取引取引にににに当当当当たってたってたってたってレンジレンジレンジレンジというというというという考考考考えがなくえがなくえがなくえがなく、、、、典型的典型的典型的典型的にはにはにはには、、、、

変動率目標変動率目標変動率目標変動率目標でででで使用使用使用使用されているされているされているされている。。。。    

③③③③ ＴＡＡＴＡＡＴＡＡＴＡＡ技法技法技法技法はははは、、、、““““ひとつのやりひとつのやりひとつのやりひとつのやり方方方方がすべてのがすべてのがすべてのがすべての顧客顧客顧客顧客にににに適用適用適用適用できるできるできるできる””””というというというという性性性性格格格格のものであのものであのものであのものであ

るるるる。。。。従従従従ってってってって顧客顧客顧客顧客のののの個個個個々々々々のののの長期目標長期目標長期目標長期目標にそってにそってにそってにそってカスタマイズカスタマイズカスタマイズカスタマイズするするするする考考考考えはないえはないえはないえはない。。。。    

④④④④ ＴＡＡＴＡＡＴＡＡＴＡＡはははは、、、、年金年金年金年金ののののキャシュフローキャシュフローキャシュフローキャシュフローにににに適用適用適用適用されるものではないされるものではないされるものではないされるものではない。。。。もっぱらもっぱらもっぱらもっぱら DerivativeDerivativeDerivativeDerivative をををを

用用用用いているいているいているいている。。。。    

⑤⑤⑤⑤ ＤＡＡＤＡＡＤＡＡＤＡＡはははは、、、、ペンションペンションペンションペンション管理管理管理管理スタッフスタッフスタッフスタッフのののの責任範疇責任範疇責任範疇責任範疇であるがであるがであるがであるが、ＴＡＡ、ＴＡＡ、ＴＡＡ、ＴＡＡはははは、、、、外部外部外部外部    

        資産運用者資産運用者資産運用者資産運用者がががが行行行行うものであるうものであるうものであるうものである。。。。    

⑥⑥⑥⑥ ＴＡＡＴＡＡＴＡＡＴＡＡ技法技法技法技法はははは、、、、短期短期短期短期ののののドローダウンドローダウンドローダウンドローダウンをををを最小化最小化最小化最小化するためにするためにするためにするために毎日毎日毎日毎日ポジションポジションポジションポジションをををを操作操作操作操作するもするもするもするも

のであるのであるのであるのである。。。。    

⑦⑦⑦⑦ ＴＡＡＴＡＡＴＡＡＴＡＡはははは、、、、最高最高最高最高のののの Information RatioInformation RatioInformation RatioInformation Ratio をあげることができるようにをあげることができるようにをあげることができるようにをあげることができるように実施実施実施実施されるされるされるされる。。。。一方一方一方一方、、、、

ＤＡＡＤＡＡＤＡＡＤＡＡはははは、、、、あるあるあるある市場要因市場要因市場要因市場要因がががが年金負債年金負債年金負債年金負債にににに関係関係関係関係がなくがなくがなくがなく年金年金年金年金ののののソルベンシーソルベンシーソルベンシーソルベンシーのののの改善改善改善改善にににに寄与寄与寄与寄与しししし
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ないときにはないときにはないときにはないときには使用使用使用使用されないことがあるされないことがあるされないことがあるされないことがある。。。。すべてのすべてのすべてのすべての市場要因市場要因市場要因市場要因をををを使用使用使用使用することはすることはすることはすることはＤＡＡＤＡＡＤＡＡＤＡＡのののの

目的目的目的目的ではないではないではないではない。。。。従従従従ってってってって、、、、最高最高最高最高ののののインフォメーションレシオインフォメーションレシオインフォメーションレシオインフォメーションレシオをををを実現実現実現実現することがすることがすることがすることが目的目的目的目的とはとはとはとは

ならないならないならないならない。。。。    

    

    

注注注注；；；；日本日本日本日本のののの国内株式国内株式国内株式国内株式とととと国内債券国内債券国内債券国内債券とのとのとのとの間間間間にはにはにはには、、、、測定期間測定期間測定期間測定期間によってによってによってによって多少多少多少多少のののの差異差異差異差異があるががあるががあるががあるが低相関低相関低相関低相関、、、、逆相関逆相関逆相関逆相関がががが観察観察観察観察

されているされているされているされている。。。。このこのこのこの事実事実事実事実はははは、ＤＡＡ、ＤＡＡ、ＤＡＡ、ＤＡＡによるによるによるによるパフォーマンスパフォーマンスパフォーマンスパフォーマンス改善改善改善改善のののの余地余地余地余地がががが大大大大きいことをきいことをきいことをきいことを意味意味意味意味しているしているしているしている。。。。    
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