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年金基金のマネジャーストラクチャー問題に対する  
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2－2 金融市場モデル（／くッシプマネジャー）   

インデックスリターンの予測にはいくつかの手法  

があるが、その中の一つビルディング。ブロック法  

を用いて、インデックスリターンの生成を行う。パ  

ッシブマネジャーは、特定のインデックスに連動し  

たリターンを獲得することが狙いであるが、ここで  

は簡単のため、トラウキングエラーはないと仮定し、  

インデックスの将来リターンをパッシブマネジャー  

リターンとする。   

2－3 マネジャーモデル（アクティブマネジャー）   

マネジャーモデルは、アクティブマネジャーの将  

来リターンを予測するモデルである。アクティブマ  

ネジャーのリターンを、（1）式で表されるように、  

インデックスリターンで説明できない部分（前半）と  

できる部分（後半）に分ける。  
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1．目的   

長引く不況と低金利政策によって、年金基金（基金）  

は今までにない厳しい状況にある。このような環境に  

対応すべく、最近では長期的な視点で資産と負債の管  

理を行う年金ALM手法による資産配分計画がます  

ます重要になってきている。一方、多くの基金では実  

際の運用を専門の運用機関（マネジャー）に委託して  

いるという現実がある。よって、基金の運用強化には、  

狙い通りに運用を実行してくれる運用機関をいかに  

選び構築するかという「マネジャーストラクチャー問  

題」も重要な問題である。   

マネジャーストラクチャー問題は従来から定牲評  

価によって行われることが多い。近年、Waring et．  

al（2000）に代表されるように、この間題に対する定塵  

的なモデルもいくつか提案されてきている。しかし、  

これらのモデルは1期間モデルであり長期運用とい  

う特徴をもった年金基金に適用するたは限界がある。  

本研究では、この点を改善すべく多期間にわたり、こ  

の間題を取り扱うことができる多期間最適化モデル  

を提案し、数値実験によってモデルの特徴を検証する。  

2．マネジャーストラクチャーモデル  

（1）   

r／‥マネジャーノ収益率   

∂′ ‥マネジャーノ独自リターン収益率 ～Ⅳト′胡   

βJJ‥マネジャーノの投資スタイル  

∧：インデックスた収益率  

インデックスで説明できない部分は各マネジャー  

の独自リターンとして扱い、将来のリターンを生成  

する。金融市場モデルで作成したインデックスリタ  

ーンにこれらの独自リターンを合成し、マネジャー  

リターンを作成する。   

2－4 良適化モデル   

年金基金の第一の目的は、「現在と将束の年金受給  

者に対して約束された額の年金を約束した期間支払  

うこと」である。よって運用目標は「予定した運用利  

回りを達成すること」である。基金は運用プロセスに  

従って目標の達成を目指すことになる。   

資産配分を決定した後の作業であるマネジャース  

トラクチャーの目的には二つのことが考えられる。  

2－1・モデル概要   

マネジャーストラクチャー問題では、インデックス  

リターンの予測とマネジャーリターンの予測を行い、  

基金の意思決定の情報を反映した最適化モデルを構  

築する必要がある（図1）。  

マネジャーストラクチャーモデル  

図1マネジャーストラクチャーモデル  

年金基金特有の問題を明示的に扱うことのできる最  

適化フレームワークが本研究の主題である。  

第一目的：策定した資産配分の忠実な実現  

第二目的：パッシブ運用収益に超過収益を加える  
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第二目的までを達成するには、リスク管理下でのア  

クティブ運用が不可欠である。また、年金基金の運用  

が「長期運用」であることも考え、これらを解決する  

ために、以下の2つの考え方を取り入れたモデルを  

本研究で提案する。   

＝）多期間最適化モデル   

基金の運用は主に5年ごとの財政再計算を区切り  

として考える場合が多い。したがって、平均分散モデ  

ルのような1期間モデルでは、5年間を1期間とする  

と途中のリバランスを考慮できず、1年間を1期間と  

すると、モデルの最適解が5年で考えた場合の最適  

解とは－・般に一致しない。   

このような問題を解決するために、途中のリバラン  

スも考慮できる多期間モデルを適用する。   

（2）リスクバジェッティング   

年金基金にとってダウンサイドリスクをコントロ  

ールすることはきわめて重要である。そこで、リスク  

指標をCI旬月として、リスクが一定以上の値をとらな  

いように制約を付け加える。この値を、リスク予算（リ  

スクバジェット：尺β）と言う。この尺βを各基金が設  

定することにより、最適マネジャーストラクチャーを  

構築することができる。これは定式化に以下の制約式  

を加えることによって表現される。  

添字  J：期間または時点を表す  

f：経路（パス）を表すむヨt‥ノ）  

パラメータ明：0時点の資産残高  

祀：パッシブマネジャー加の収益率（加亨L…，ア）  

耽：アクティブマネジャーノαの収益率（ノα巧も…，」）  

q：0時点における期間1の金利  

1（り：ー時点における期間J＋1の金利  

RB：年金基金が設定するリスク予算  

決定変数 β％C抱月：確率水準βのもとでのC拍尺  

ズ如：パッシブマネジャー加への委託額  

∫′り：アクティブマネジャーノdへの委託額  

％：0時点の現金（コールローン）の運用額  

lイり‥J時点の現金（コールローン）の運用額  

呵（り：年金基金の富  

3．繹果   

パッシブマネジャーおよびアクティブマネジャー  

を4人ずつ入れた場合の結果を例として示す。  

l舶卯  

tアクティブマネジャ→  

ロァ舛イブマネジャーユ  

lアクティブマネジャー2  

留アクティブマネジャーー  

0冊運用  

臥呵小型叩用  
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J時点でのリスクバジェッティング   

β％CI旬月．≦Rβ  （2）  

0 0戯 ○♪lO朋 ○瓜 0．10．1王 0．川 ○，1● 0．18 0ユ O」近  

リスクパジエッチインク（リスクn奪鷹）  

囲2 実行結果例  

2－5 定式化  

以上のことを考慮して定式化し、最適解を求める。  

目的関数  

最終時点での富の最大化  4．結論と今後の課題   

本研究は、今まで定性的な意思決定や1期間モデ  

ルによるモデル化が行われていたマネジャーストラ  

クチャー問題に、多期間最適化モデルを適用するこ  

とを提案した。多期間モデルを用いることたよって、  

1年ごとの短期リスク管理を行いながら5年という  

長期間のリターンを最大化するという年金運用の特  

徴のモデル化が可能となった。今後はモデルの精度  

向上のため、マネジャー評価の方法を改良した場合  

の分析などさらなる検証を行う必要がある。   
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