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解 量党

年金資金運舟と派生高品 -4-

運用企画担当者から

はじめに

あるところからアンケート調査を受けた。その中に「今

年度の株式，債券etcの期待リターンを各々0%，0%… 

また標準偏差を各々0%.0%…と仮定したときの最適

なアセットミックスを言己載せよ。jとあった。このアンケ

ートは投資顧問会社など各運用機関の年金資産運用能力

の優劣を探り，年金基金が運用機関を選定する際の参考

に供するのが目的の一つであったようである O

悩んだのはヲ相関係数についての情報が欠けているの

はともかくとして，制約条件が何もない。当方で何かを

仮定して有効フロンティアを描くことはできても，スポ

ンサーの効用関数が推定できないのでその上にある一点

が特定できない。

一口に年金基金といっても，そもそもの投資目的やそ

れを踏まえた具体的な投資政策，成熟度やリターン@リ

スクに関する選好度合などその基金固有の制約条件がそ

れぞれ異なっているはずであり，このあたりの事情を理

解していなければオプティマイズのしょうがない。また

各資産の期待リターン@リスクが所与であるので，制約

条件が同じであれば誰がやっても有効フロンティアにそ

う差異が出るとは思えない。さらに言えば，スポンサー

の効用まで所与であるとすれば，これまた誰がオプティ

マイズしでも殆ど同じアセットミックスが得られるはず

で，これで運用能力の優劣が探れるのだろうか。悩んだ

あげく空欄で提出したのだが，後日結果をみると多くの

運用機関が空欄のままであり彼らの良識に拍手を送ると

ともに，もっともらしい回答を記載した機関に対しては，

どのような制約条件や効用関数を仮定したのか興味が湧

いたことであった。

当シリーズの前月号でヲ H.U氏は年金をとりまくコミ

ュニティー間相互の理解深耕の必要性を述べておられる

が，筆者もまったく同感で，こうした前提条件不明で下

手をするとスポンサーの判断をミスリードしかねない質

問を受けるたび、に，スポンサーや運用機関をはじめとし
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た関係者はもちろんヲ広く一般の方々の聞で基本的な認

識を深めていく必要性を感じざるを得ない。

今回の筆者の意見は関係するコミュニティー間での事

前のすり合わせを行った結果ではなく，運用企画の仕事

を通じて感じていることや，極めて限定された条件下で

のみ通用することの羅列かもしれない。誤解を招きかね

ない部分があるかもしれないが，相互理解のために多少

なりとも役に立てて頂ければ幸いである。

2 派生商品の利用を考える着眼点一一年金の資産運

用プロセスから

(1) アセットアロケーション計画

投資対象資産の特定と，各々の資産に対する資金配分

計画の立案は，運用企画の初期の段階で行われる。年金

基金によっては，内部での検討の結果その政策アセット

ミックスを厳格に定め，運用機関に対して投資対象資産

ごとの組入比率とベンチマークを明確に指示するところ

があるが，日本ではこれはまだ少数派である。

多くの場合， 5 : 3 3: 2の規制や基金側の政策ア

セットミックスを前提にした比較的ゆるやかな条件のも

とでアセットアロケーション計画の提示が要求される。

この場合はまず，内外の経済環境の過去及び現在のファ

ンダメンタノレズを分析し，将来の動向についてのシナリ

オを得ることから始めて，主要各国の短期・長期の金利，

外国為替レートラ債券市場，株式市場などの動向につい

ての予測(期待リターン@リスクなどの数値化)を行う。

そして各々の年金基金の固有の制約諸条件などを勘案しヲ

ある一定の期間を想定したアセッ bアロケーション計画

を提示することになる。

この段階では，ハイリスク@ハイリターンが許容され

る基金については，株式や外国資産の組入比率が相対的

に高くなり 9 そうでない基金については安全資産の組入

比率が相対的に高いアセットミックスを組んでいくこと

になろう。

(2) 個別資産ごとの運用計画

さてアセットアロケーション計画が決定されると次に

は，ポートフォリオを構成する各資産ごとに具体的な運

用計画を立案することになる。各々のベンチマークを意

識することは当然として，債券ではデュレーションやク

ーポン，信用度(格付け)などを検討するであろうし，
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株式では各業種のウエイト配分や大型株@小型株のバラ

ンスなど，これまた多岐にわたる項目を詰めていくこと

になる O また，いろいろな条件を与えて割安と思われる

銘柄群をスクリーニングすることなども行われる。債券

であれ株式であれ，市場動向の詳細な分析を踏まえなけ

ればならないことは言うまでもない。

(3) 運用スタイル

以上のプロセスを経て，運用実行→モニタリング→レ

ビューと流れていくわけであるが9 忘れてならないのは

運用スタイルの問題である。実際の運用では，アセット

アロケーションとヲ決定したアロケーション内での個別

資産の運用とのふたつの局面で，アクティブ戦略を採用

するか，パッシブ戦略を採用するかという選択を迫られ

ることになる。運用する側としてはどちらが得意か，ま

たスポンサーがどちらのスタイルを選好するかというこ

とは重要なポイントである。スポンサーとしては，全て

の運用機関に対して，アセットアロケーションから個別

資産までなんでもアクティプな運用戦略を許すことの非

効率性も考慮すべき問題点だろう。特に，アクティブア

セットアロケーションに関して厚生年金基金連合会の寺

田常務理事が常々指摘されている内容(直近では証券ア

ナリストジャ一ナノレ例年4月号)については，運用機関

の側も真撃に受け止める必要があると思う。

スポンサーの許容できる条件のもとで所期の期待リタ

ーンを達成するためにヲ本当に必要なことは何かという

ことは十分検討しなければならない。アセットアロケー

ションについて能力の高い運用機関はこれをアクティブ

に変更してリターンを稼ぎ，代わりに個別資産の運用は

ベンチマーク(市場インデックス)に対してパッシブな

戦略をとるとか，あるいは，個別資産運用に特色のある

運用機関はアセットアロケーションではリスクを押さえ

ノfッシブ戦略を行うが，個別資産運用ではアクティプ戦

略を採用しここにリターンの源泉を求めるなどいろいろ

なバリエーションがあってしかるべきであろう。いず、れ

にせよ重要なことは，年金資産の運用の原点を忘れては

ならず，当初の目的に鑑み過大なリスクと余分なコスト

は回避すべしということであろう O

さてこのように見ていくときにヲ年金資産の運用の中

で派生商品はどのような形で利用できるのだろうか。以

下，アセットアロケーションと個別資産運用の二つの局
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面でそれぞれアクティブ戦略ラパッシブ戦略をとる場合

に分けて派生商品の利用を考察してみたい。なお，個別

資産運用では株式ポートフォリオ運用に限定して議論を

進める。

3 アセットアロケーションと派生蔚品

(1) アクティブ戦略

T AA (Tactical Asset Allocation) という手法があ

る。株式市場と債券市場など異なる市場間のノてリュエー

ション分析による相対的な比較を行い，政策的なアセッ

トミックスから一時的に乗離(割高な資産をアンダーウ

エイト，割安な資産をオーバーウエイト)させ，この相

対的な割高@割安が是正されたときに元のアセットミッ

クスに戻る手法である。 TAAのひとつの特徴はヲ短期間

に高いTurnoverが発生することである。苦労して構築し

た現物ポートフォリオをいちいち売買していたのではコ

スト倒れになることは容易に想像がつく。そこで先物や

オプションの合成ポジションを利用してTAAが行われ

るようになった。

問題はこのような手法が年金資産運用の本来の投資目

的に照らしてなじむかどうかである O そもそも年金基金

の側からみればラ各運用機関にアクティブなアセットア

ロケーション戦略を許すことについて異論があるなかで，

TAAを積極的に推奨するつもりもない。また，資金の性

格や規制の関係からはそう極端なアロケーション変更戦

略もとれないだろう。

ただし現実の問題としては多くの年金運用機関がアク

ティブアセットアロケーションを行っており，その実態

が経済のブアンダメンタルズや市場のパリュエーション

などの分析をもとに各資産のリターン予測を行いラアロ

ケーションを四半期に一度程度意図的(戦略的)に変更

させていることだとすれば，期間の多少の長短やアロケ

ーション変更の程度が大幅か小幅かといった違いはあれ

どもヲ現象面としてはTAA的な行動をとることになる。

そのときに現物資産の持ち高を一時的に調整するために

スワップも含めて派生商品を利用することは9 トランザ、

クションやコストの簡便性の観点から一考に値するので

はないだろうか。注意すべきは，あくまでアロケーショ

ンコントロールの一助として派生商品を利用するのであ

って，派生商品を小賢しく操ってリターンを稼ごうなど
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とはゆめゆめ考えないことである。

(2) パッシブ戦略

年金基金側がアセットアロケーションについてパッシ

ブ戦略を採用する場合ラ個々の運用受託機関側では，ア

ロケーションコントロールの手段として派生商品を使う

余地は，現実には少ない。ただし，市場価格の変動によ

り時価ベースでみた組入比率が政策的に決められた組入

比率から乗離したときに9 これを一時的に修正する手段

として利用可能な場合はある。

100億円の資産で政策的なアセットミツタスが債券

65% (65億円入株式30%(30i意円)，現金5% (5億円)

のファンドを想定してみよう。時間の経過とともに株式

市場のみが15%上昇(債券及び現金は全く変化なしと仮

定)し，株式の時価総額が34.5億円になったとすると(株

式ポートフォリオのβ=1の仮定が必要)その組入比率

は33%になる。これを政策的アセットミックスの30%に

戻すために株式の持ち高を約 3億円減らす (34.5

104.5X30%=3.15)との判断に至ったとき，現物株式を

売却するのと，その代わりに先物を売り建てる行為を比

較すればどうだろうか。

手数料や税金にマーケットインパクトも含めたコスト

の点、やオベレーションの簡便性では9 先物を売却する方

に軍配が上がりそうである。またラ現物株式を 3億円売

却した後の残った株式ポートフォリオが，予想、ベータそ

の他のリスク特性でみてもともとの株式ポートフォリオ

よりも質的に劣るようならヲやはり先物を利用する余地

カ宝あろう。

現物指数と先物価格とのペーシスには気を配らなけれ

ばならない。ベーシスが理論値を下回っているときに無

理に先物を売却する必要はない。また，このオペレーシ

ョンを解消するときにベーシスが大幅に上振れている危

険性も念頭に置かなければからない。限月交代に伴うロ

ールオーノマーが必要なときなどは特に注意が必要である。

このように限定的な局面ではあるがヲパッシプ戦略で

も派生商品は利用可能である。ただラ前のアクティブ戦

略の例として共通していることは，あくまで一時的なア

ロケーションコントロールの手段としで派生商品を利用

するのであってヲ現物株式のポートフォリオを，ベンチ

マーク以上か少なくともこれに等しいパフォーマンスを

達成し得るものに仕上げているかどうかということの方
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が本質的にはより重要な問題であろう。

4 株式ポートフォリオ運用と派生寵晶

(1) アクティブ戦略

株式ポートフォリオ運用のアクティブ戦略でよく採用

される例は，セクターに着目してマーケットのセクター

ウエイトから意図的に希離しここにリターンの源泉を求

める手法である。例えばヲ電気機器セクターは相対的に

高いリターンを見込め，逆に銀行セクターは低いリター

ンしか克込めないと判断したときには，ポートフォリオ

の中の電気機器セクターの組入比率を高め，銀行セクタ

ーの組入比率を低めるというオペレーションを行う，一

種のテイルト戦略である。また，大型株指数と小型株指

数の動きに着目してポートフォリオの中の大型株と小型

株の比率を変更させていく戦略もある。このような戦略

の中では現在の上場株式派生商品は全く用をなさない。

一般的に行われている株式ポートブォリオのテイルト

戦略に派生商品を持ち込むには，電気機器株指数，銀行

株指数などの業種別指数オプションや大型株指数や小型

株指数のオプションを新しく作るか，これらの指数のリ

ターンを交換するスワップ契約を個別にカウンターパー

ティーを見つけて締結するしかなさそうである。しかし，

最近のOTCの世界ではそう難しいことではないだろう。

投信の業種別オープンブアンドの存在などを見るにつけ

ても，彼らのリスクへッジの手段としても主要な業種別

株価指数のオプションはあっていいと思う。ただし，年

金運用に関する現行の規制のもとでは実用化は難しし

ひとつのアイディアとして今後の課題に残しておくにと

どまろう O

(2) パッシブ戦略

パッシブ戦略になるとなおさら現在の上場派生商品の

介在余地はない。「絵空事jにしても思いつくのは，小規

模のファンドで9 十分に分散された株式ポートフォリオ

が作れないときなどラ先に述べた業種別株価指数オプシ

ョンなどが多少使える可能性があるぐらいで，これとて

も年金運用の世界で、レパレッジ効果を期待するのは趣が

違おうし，また「便利なものほど高い」というオプショ

ンプライシングのセオリーからして，単位当たりの実質

コストはとんでもなく高いものになるだろうから実用に

耐える自信は全くない。
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5 年金資産運用と派生商品一一結び

ここまで書いてきて，アロケーション，従って各資産

のエクスポージャーをどうコントローlレするかというこ

とと，各資産別の運用にあっては市場インデックスなど

のベンチマークをアウトパフォームするために現物ポー

トフォリオをどのように構築していくかというあたりま

えのことに日頃いかに悩まされているかということにあ

らためて気づく。現状では年金資産の運用プロセスの中

で派生商品の活躍の場は意外に少ないことも再認識させ

られる。年金の運用機関としては，収益の源泉を派生商

品のレパレッジ戦略や単純な市場タイミング戦略などに

求めるべきではなしあくまで各現物資産の内包する将

来の力に求めるのが王道なのであろう。

一方で派生商品は，前の例で見た通り，アロケーシヨ

ンコントロールの手段としてはある局面でずいぶん便利

な道具となることも事実である O まだまだ十分ではない

ものの， リスク管理手法やコンピューターなどのインフ

ラもかつてとは比較にならないほど進歩してきたし，学
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界でも昨今は派生商品市場のミクロ構造分析など実証的

研究が盛んである。そうした意味では，将来についての

楽しみは多い。

便利な道具でも使い方を誤るとケガをする。それでは

使い方を誤らないようにするにはどうしたら良いのか，

と考えるときに前月号のH.U氏の「日本の年金運用のス

タンダードを作る。」との主張が重みを増す。現在はまさ

にそのスタンダード形成に向け各方面で多くの議論，試

行錯誤が行われている最中と言える。

われわれはこうした動きに積極的に協力するとともに，

その後に号|かれるであろう新しいスタートラインに並び

遅れることのないように運用能力，リスク管理能力など

必要な力を蓄えておくのが肝要だと感じている。なんと

なれば，誤ってケガをしたときに不利益を被るのは年金

の受給者，それは他の誰でもない9 将来の自分自身なの

だから。

(T. N) 


