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リーマンショックや東日本大震災など、近年の金融市場に対
する度重なるショックを受けて、各資産の相関が短期的に高まる
ことは幾度となく経験してきました。しかし年金の資産運用は長
期にわたりますので、やはり長期的な資産間の相関関係が重要
であることは論を待ちません。
資産運用を長期的な視野で考える場合には、物価変動の影

響を考慮に入れておく必要があります。企業年金では物価連動
が明示的に制度に織り込まれてはいませんが、かつての物価上
昇時にはベアを通して給付改善が行われたり、昨今のデフレ環
境下では制度変更などを通じて実質的に給付引き下げが行わ
れてきました。こうした事実は、年金を実質価値で把握すべきであ
ることを示しています。
さらに企業会計の側面では、国際財務報告基準（IFRS: 

International Financial Reporting Standards）の適用に
よって企業年金の財政状況の評価基準が厳格化されつつある
ことを背景として、年金負債が確率的に変動する状況下での資
産運用のあり方、つまりLDI（Liability Driven Investment）に
対する関心も高まっています。
そこで本稿では、
①異なる投資期間での資産、負債間の分散、相関係数
②投資期間とインフレの影響
③長期投資のもとでの、負債を意識した最適な資産配分

について考えてみたいと思います。まず、長期投資による資産配
分問題を取り扱った先行研究としてはCampbell and Viceira
（2005）が挙げられます。そこでは株式、債券の超過リターンには平
均回帰性があり、年率換算された分散（リスク）は投資期間とともに
逓減すると述べられています。また、負債を意識した資産配分問題と
して、桂・森田（2008）は年金負債が確率的に変動する状況下で、
年金資産と年金負債の差、つまりサープラスの期待効用を最大化
する最適投資戦略を示しています。実際の年金資産配分比率と比
較した場合、この投資戦略のもとではサープラスが極めて安定して
推移することが示されています。さらに、浅野（2010）は、公的年金
の給付が賃金にスライドすることから、運用目標を賃金上昇率とした
場合の資産配分について、投資期間の観点を交えて分析していま
す。長期投資を前提とする場合には、賃金上昇率と株式・債券との
相関が高まるため、賃金上昇率のヘッジを目的としたポートフォリオ
の比重が高まるとしています。同様の問題認識で、Hoevenaars et 
al.（2008）は物価連動債ではなくオルタナティブ資産を投資対象に
加えることを提唱しています。Hoevenaarsらは、株式や債券との相
関が低く、加えてインフレとの連動性が高い性質から、オルタナティ
ブ投資、特にコモディティの有用性を指摘しています。
ここでは負債を意識した長期の年金資産運用における最適な

資産配分について、Hoevenaarsらと同様のアプローチで、伝統資
産およびオルタナティブ資産を投資対象として分析を行いました。

2. 1.  VARモデル
10年や20年という長期にわたる資産や負債のリスク・相関関

係を、過去のデータから直接明らかにすることはデータサンプル
の制約から困難です。そこで本稿では、各資産の時間的変動を
モデル化することで、任意の期間における資産特性を明らかに
することを試みました。具体的には、資産と負債のリターンの時
間変動をVAR（Vector AutoRegression）モデルで記述できる
としています。VARモデルとは多変量の時系列モデルの一種
で、複数の変数の時系列構造（異時点間の変数間の関係も含
む）を明らかにするうえで有用なアプローチです。ここでは資産と
して、国内株式、国内債券、事業債、ヘッジファンド、コモディ
ティ、実質短期金利を用いることとしました。
なお、ここではVARモデルに資産や負債のリターンだけでなく、

将来リターンの説明変数として複数の外的変数を加えていま
す。このような資産リターンを説明する外的変数に関する先行研
究は多く、Campbell and Shiller（1988,1991）では配当利回
りが株式の将来予測に有効であり、Campbell et al.（2001） 
は長短金利差が債券に有効であると述べています。ここでは説
明変数として配当利回り、名目短期金利、長短金利差、事業債
スプレッドを用いることとしました。

2. 2.  データ
VARモデルのパラメータ推計には、1969年第4四半期から

2011年第1四半期までのデータを用いました。短期金利は3ヶ
月T-Bill、債券リターンは長期国債10年物新発債利回りから算
出しました1。株式リターンおよび配当利回りはMSCI Barra社の
MSCI Japanの指数値、事業債収益率は野村BPI事業債指
数、ヘッジファンドリターンはHFRI、コモディティリターンはGSCI

インデックスからそれぞれ算出しました。事後的な実質短期金
利については、名目短期金利からインフレ率を差し引いたものと
し、インフレ率には消費者物価指数の対数の3ヶ月前階差を使
用しました。年金負債については、賃金改定による給付額の増
減を織り込み、その期間リターンを実質長期金利と事後的な賃
金上昇率から算出しました。この時の年金負債の残存年数
（デュレーション）は15年としました。資産リターンはすべて四半
期の対数リターンとしています。
図表1は分析で用いたデータの基本統計量を示しています。

図表中左列から各資産の超過リターンおよび説明変数の平
均、標準偏差、超過リターンの平均を標準偏差で除したシャープ
レシオ （投資効率）、最右列はデータの開始時点を記載していま
す。すべての数値は年率換算値で、配当利回り以外は%単位で
表示しています。シャープレシオを見ると、国債よりも事業債の方
が高い点は米国と同じ傾向ですが、この分析では金利上昇期を
含む1970～1980年代の事業債データが含まれていないこと
が影響を及ぼしていると考えられます。ヘッジファンドは債券と同
水準のリスクでありながらリターン水準は債券よりも高く、コモ
ディティはリスク水準が高いもののリターン水準も相応に高いよ
うです。オルタナティブ資産は全般的に、伝統資産に比べて
シャープレシオが高い傾向が観察されます。米国市場との違いと
しては、日本市場では株式のシャープレシオが顕著に低い点が
挙げられます。Hoevenaarsらによると、米国市場では株式はオ
ルタナティブ資産を含めた全資産の中でも投資効率が最も高い
のに対し、わが国では逆に最も低い資産が株式となりました。

2. 3.  モデルの推定
図表2および図表3はVARモデルのパラメータ推計結果を示

しており、図表2は係数、図表3はイノベーション（残差）間の分
散、および相関係数を表しています2。図表2が示すVAR係数は
翌期の資産リターンと当期における（自分自身を含む）すべての
資産、負債、説明変数との関係を示したものです。図表3が示す
イノベーション（残差）とは、VARモデルで記述された時系列での
本質的な変動部分であり、それらの分散および相関係数が単位
期間での変数間の分散や相関関係に該当します。
米国市場での分析と同様、株式は配当利回りとの係数

（0.04）の符号が正で統計的にも有意です。また、株式と配当利
回りのイノベーションの間には－0.88と高い負の相関関係があ
り、このことは株式超過収益に正のショックが生じると同時に配
当利回りに負のショックが生じる関係にあることを示しています。
VARの係数から、配当利回りは翌期の株式超過リターンと正に
有意な関係があることから、配当利回りに生じた負のショックは
翌期の株式超過リターンに負に寄与することになります。このこ
とは、何らかのショックによって株価が高まった銘柄の配当利回
りは下がるものの、翌期にはこの配当利回りが均衡水準へと戻
る過程で再び株価も元の水準へと落ち着くという、配当利回り
による株式超過リターンの平均回帰性を表しているものと思わ
れます。この平均回帰性は長期保有するほど単年あたりのリス
クが低減することを示唆しています。同様に図表2から債券につ
いては長短金利差、株式、そして名目短期金利が翌期のリター
ン推定に比較的有意な傾向が見られます。山田（2000）では、

債券超過リターンの予測変数として、長短金利差と逆資産効
果 （株式市場の水準で表わされる資産価値の伸び率の逆数）
が有効と述べられていますので、先行研究と整合的な結果が得
られました。長短金利差を例にとりますと、イノベーションの相関
とVAR係数の関係から、当期の長短金利差の拡大は、債券超
過リターンに負のショックをもたらすと同時に債券の利回り水準
を高めることから、翌期の債券超過リターンには正の影響をおよ
ぼしていることがわかります。このように長短金利差と株式は債
券超過リターンに平均回帰性をもたらします。ただし、債券の場
合、名目短期金利が長短金利差や株式とは逆の影響をおよぼ
すため、債券の平均回帰性は株式ほど高くはならないと解釈す
ることができそうです。

次にVARモデルをもとにして、投資期間によってリスクやインフレ
との相関がどのように推移するかについて見ていくことにしましょう。

3. 1.  リスク
図表4は最長25年までの投資期間における実質リターンの

標準偏差（リスク）を単年あたりに換算したものです。まず資産リ
ターンベースのリスク構造（実線）を見てみましょう。

前節で確認したように、株式は配当利回りの効果から平均回帰
性を持っていますので、投資期間が長くなるにつれて単年あたりのリ
スクは低減していきます。債券は複数の説明変数が逆方向の影響
を及ぼし合った結果、株式に比べて平均回帰性は弱いようです。短
期金利は再投資のリスクを伴うため、そのリスクは投資期間とともに
わずかに増加しています。事業債やコモディティ、ヘッジファンドは、リ
スクの期間構造は横ばいで推移しています。負債リターンは実質長
期債券とインフレとの合算と捉えることができます。先にも触れたよう
に、長期債券の実質リターンのリスクの期間構造はほぼ横ばいなの
に対して、インフレはトレンド性を持つため期間とともにリスクが高まる
傾向があるといわれています。両者を合算した結果、負債のリスクは
投資期間とともに高まっていく傾向が観察されます。
次に、資産だけのリスクではなく、負債との対比でのリスク（破

線）について見ていきます。短期金利は資産だけで見た場合は
最もリスクの小さい資産のひとつでしたが、負債との対比では大
きなデュレーション・ミスマッチが生じるために、逆に最もリスクの
大きな資産になります。債券は負債との親和性が高く、対負債で
のリスクは資産だけで見た場合よりも抑制されます。ただ、投資
期間が長くなるにつれインフレが及ぼす影響が高まるため、リス
ク抑制の度合は徐々に弱くなります。株式などはもともと負債と
の相関も低いことから、資産だけで見た場合と比べてリスク水準
はそれほど変わりません。

3. 2.  インフレ、負債との相関
図表5には投資期間毎の資産の名目リターンとインフレの相

関関係（破線）を示しました（横軸は投資期間、縦軸は相関係
数）。リスクの場合と比べて、インフレとの相関は投資期間の影
響を受けやすく、どの資産でも長い投資期間を想定するほど、イ
ンフレ耐性が強まる傾向が見られました。特に短期金利は短い
期間ですぐにインフレをとらえており、あらゆる投資期間で最もイ
ンフレ耐性の強い資産といえます。株式、債券のインフレとの
相関関係は短期的には負ですが、その後は右肩上がりに相関
が高まっていきます。インフレの上昇は短期的には株式や債券
価格の割引利回りを高めるために、資産価格が下落してインフ
レとの間に負の相関関係をもたらします。ところが長期的には、
インフレによって配当や表面利率が高まるために、それに伴っ
て資産価格は上昇して正の相関関係が生まれます。株式や債
券とインフレとの相関の期間構造の形状は、このような一連の
関係を表しているものといえます。コモディティは投資期間にあ
まり関係なく、インフレとの安定的な関係が見られる点が特徴
です。
図表5ではインフレと併せて、負債との相関係数（実線）も示し

ています。負債との正の相関が高い場合には両者の連動性も
高まるために、負債のヘッジ機能も高いといえます。ここでは、債
券や事業債が負債へのヘッジ機能が最も高くなるという直感と
整合的な結果が得られました。ただし、投資期間が長くなるにつ
れて、負債リターンを構成している事後的なインフレと名目金利を
構成している期待インフレとのギャップが積み重なり、そのヘッジ
機能は徐々に低下しています。

ために、この効用を「資産の収益性」によるものと「対負債で
のヘッジ効果」、「資産全体のリスク」によるものの3つに分解し
てみます。サープラスの結果との比較対象としては、①図表6の
資産のみの結果と、②債務を意識した最も単純な運用形態とし
て負債と金利感応度を一致させた債券ポートフォリオを考えま
す。具体的には、資産のデュレーションを年金負債100%の15
年と一致させるように、債券150%／短期金利－50%のポート
フォリオを考えます。それぞれのポートフォリオについて投資期間
に応じた効用水準を計算して、サープラスの結果による効用水
準との差を図表7に示しました。
まず①との比較を見ると、①の資産のみの場合と比べてサー

プラスの結果は、負債を意識するために資産そのもののリスク水
準が高まって、「資産全体のリスク」がもたらす効用が相対的に
小さくなっていることがわかります。一方、負債との連動性が高い
債券へと資金を配分していることで「対負債でのヘッジ効果」が
もたらす効用の水準は①よりも大きく、全体の効用も①より高く
なっています。
②の債券のみで構成されるポートフォリオと比べた場合、株式

やオルタナティブ投資を組み入れていることで資産の収益面が
強化され「資産の収益性」に関する効用が高まっています。ま
た、一定の投資期間以上では「対負債でのヘッジ効果」に関す
る効用が高まっていることも観察できます。3.2項で述べたよう
に、負債と債券の連動性は中長期的には低下するため、インフ
レとの相関を持つ他の資産を組み入れることがサープラスリスク
の抑制を補う効果をもたらすことがわかりました。

年金運用での資産配分に関する研究は資産のみに焦点を
当てたものが多く、年金資産と年金負債の相対的な関係につい
て明示的に考慮したものはほとんどありませんでした。本稿は、物
価連動を勘案した年金負債を前提として、伝統資産とオルタナ
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ティブ資産による最適な資産配分について分析を行いました。
その際に、投資期間毎にリスクや相関を計測することで、長期運
用を前提とした資産配分を検討しました。
投資期間を長期化していくことで、株式は平均回帰性を持つ

ことからリスクが低減していき、同時にインフレとの相関も改善す
ることから、負債のヘッジ効果も期待できることが確認されまし
た。また、オルタナティブ資産は、投資効率が高いために、資産の
みの場合だけでなく、負債を意識した場合でも相応の資金配分
がなされることがわかりました。
債務を意識した運用形態のひとつである負債とデュレーション

マッチさせた債券のみからなるポートフォリオでは、収益期待を低下
させるだけでなく長期的には負債との連動性の面でも不十分で、
インフレとの連動性のある他の資産を組み入れることで収益面と
同時に負債との連動性も強化できることが明らかになりました。
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日本の年金が抱える原因をつきつめると、多少乱暴
ですが資産運用の不振、低金利、そして人口の高齢化
の3点にまとめることができるかもしれません。このうち資
産運用と低金利についてはすでに多くの研究と書籍が
世に出ており、また処方箋としての運用手法やALMな
ど管理手法も提案されているところであります。しかしな
がら、残された人口の高齢化による影響とそのソリュー
ションについては、いままでのところさほど研究・分析もさ
れてこなかったように見受けられます。
本書は横浜国立大学の浅野教授の監修により、浅野

教授と住友信託銀行年金研究センター（現三井住友
信託銀行ペンション・リサーチ・センター）の研究員が、
残された課題である人口高齢化すなわち長生きリスク
の問題について正面から取り組んだ一冊です。
長生きリスクは誰もが逃れられないリスクであることに

加えて、その影響が個人から、企業年金そして公的年
金に広く及ぶ特徴を持ちます。本書は個人・企業・公的
のそれぞれのレベルで長生きリスクの影響と運用の諸
問題、ならびにソリューションについて検討をおこなって
います。
ややもすれば情緒的に取り上げられがちな長生きリス

クですが、その実際や影響を正しく理解するための格好
の一冊となるでしょう。

次に、前節で確認した異なる投資期間に応じた分散や相関を
用いて、最適な資産配分について考えます。ここでは、従来の資
産しか考慮しない場合と、負債を考慮してサープラスに着目した
場合のそれぞれについて最適な資産配比率を計算し、比較しま
した。投資家のリスク許容度の違いが資産配分へ与える影響を
見るために、異なるリスク回避度で分析を用いました。また、事業
債は国債とリスク特性が似ていることから投資対象から除外しま
した。

一般に資産のみで考える場合には全体のリスクを抑制するた
めに短期金利のウェイトは高くなりますが、サープラスで考える場
合は負債とのデュレーションのミスマッチから逆に短期金利への
配分は低くなるといわれています。図表6には同じリスク回避度
で資産のみとサープラスの結果を示しましたが、これらを比較する
とサープラスでの配分は短期金利の比率が大きく低下し、負債
へのヘッジ効果が高い債券の比率が高まる結果が得られまし
た。オルタナティブ資産は投資効率の高さから、資産のみ、およ
びサープラスのどちらでも組み入れ比率が高くなる傾向が見られ
ました。株式は平均回帰性によって投資期間とともにリスクが低
減することから、徐々に組み入れ比率が高まっています。また、長
期的な視点ではインフレとの相関も高まるため、サープラスの場
合でも資産配分比率はわずかに正となりました。
年金負債との対比で資産配分を考えた場合には、図表6の

サープラスの結果は投資家の効用 （満足度） が最も高いポート
フォリオということができます。他のポートフォリオとの違いを見る

5.まとめ

1 債券の修正デュレーションは10年としました。 2 紙幅の都合から一部の資産のみを掲載しています。
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この資料は、年金信託契約におけるお客様の運用戦略や投資判断等の参考となる情報の提供を目的と
して作成されたものであり、受託財産に組入れる運用対象資産等の投資勧誘を目的として作成されたも
のではありません。投資等に係る最終的な決定は、商品に関する詳細資料を参照の上、お客様ご自身の
ご判断で行なっていただきますようお願い申し上げます。また、本資料の内容に従った運用等の採用を強
制するものではなく、採用しなかったことにより弊社との他の取引に関し不利益を被ることはありません。
シミュレーションやバックテスト等のデータ、運用実績やリスク・リターン等による商品分類図を含めた本資料
の内容は、将来の運用成果の向上を保証するものではありません。また、データの一部は、弊社が信頼で
きると判断した各種情報源から入手した情報等に基づくものですが、その情報の正確性・確実性につい
て弊社が保証するものではありません。なお、本資料は、作成日において入手可能な情報等に基づいて
作成したものであり、今後の金融情勢・社会情勢等の変化により、内容が変更となる場合がございます。
本資料に関わる一切の権利は、他社資料等の引用部分を除き三井住友信託銀行に属し、いかなる目的
であれ本資料の一部または全部の無断での使用・複製は固くお断り致します。
本資料の内容に関して疑問に思われる点、ご不明な点等がございましたら、弊社営業担当店部等にご照
会下さいますようお願い申し上げます。

＜お取引にあたっての留意事項＞

■損失が発生するリスクについて
年金信託契約においては、お客様からご提示いただく運用指針や弊社との運用協議に基づき、国内外の
株式・債券をはじめ、投資信託受益証券や集団投資スキーム持分などの有価証券、貸付金、先物取引、オ
プション取引、スワップ取引及び為替取引等の価格変動等を伴う金融商品やその他の資産・取引手法等
を運用対象としますので、これら運用対象資産等の価格変動等により、受託財産の元本に損失が生じる
おそれがあります。 

■価格変動等について
運用対象資産等が有するリスクのうち主要なものは下記の通りです。
（１）マーケットリスク：株式相場・金利水準・為替相場・指数等の金融商品市場における市場の動向を直接

の原因として、運用対象資産等の価格が変動するリスク
（２）信用リスク：受託財産で運用する運用対象資産等の発行者・管理者・仲介者及びその取引の相手方

等の業務又は財産の状況の変化等を直接の原因として、運用対象資産等の価格が変動するリスク
（３）流動性リスク：受託財産で運用する金融商品等の市場動向や取引量等の状況によって、取引が不可

能もしくは困難となる、または取引可能な場合でも通常より著しく不利な価格での取引を余儀なくされる
こと等を直接の原因として、運用対象資産等の価格が変動するリスク

また、ヘッジファンドや証券化商品等は上記のほか運用手法やスキーム等に起因する各種のリスクを有して
いる場合があります。詳細については、別途交付するプロダクト概要書等をご参照ください。

■組入れ・解約等の制約
ヘッジファンドや証券化商品等は、商品性に起因する各種の組入れ・解約制約等があり、資金化に数ヶ月を
要するものもあります。詳細については、別途交付するプロダクト概要書等をご参照ください。
運用対象資産等の組入れ・解約については、上記のほか、市場での流動性や組入れ・解約の規模その他
やむを得ない事情があるときは、資金化に一定の期間を要する場合や、組入れのタイミングに制約を受ける
場合があります。

■  商号等
・当社の商号等   三井住友信託銀行株式会社　登録金融機関　関東財務局長(登金)第649号
・加入協会　　　日本証券業協会、社団法人日本証券投資顧問業協会、一般社団法人金融先物取引業協会

■  年金信託報酬・手数料等
お客様にご負担いただく費用等については以下の通りとなります。

（年金信託報酬） 
原則として、受託財産の額に対して報酬率を乗じる計算方法で報酬をお支払いいただきます。個別の計
算方法は、お客様と弊社が協議の上、お客様からご提示いただく運用指針や弊社との運用協議の内容に
応じて決定しますので、あらかじめ表示することができません。年金信託契約の締結にあたっては、必ず弊
社担当者に年金信託報酬の計算方法をご確認いただくようお願いいたします。 

（売買コスト）
年金信託契約では、受託財産で運用する運用対象資産等に応じて、運用対象資産等の売買手数料、信
託事務の諸費用、当該資産を保管する海外のカストディアンに対して支払う手数料等が受託財産から支
払われます（運用対象として年金投資基金信託受益権（合同口）・投資信託受益証券等に投資する場合
は、そのファンドに係る信託報酬・信託財産留保金及びその他の費用等の支払いが発生することがありま
す）。これらの費用の具体的な金額や上限額・計算方法は、実際に運用・管理する運用対象資産等の種
類及びその量等に応じて異なりますので、あらかじめ表示することはできません。

（証券貸借取引）
受託財産で保有する株式等に関し証券貸借取引を行う場合においては、手数料をお支払いいただきます。
手数料の料率等はお客様との協議により個別に決定しますので、あらかじめ表示することができません。

（解約手数料）
契約の解約にあたっては、契約書等の定めに基づき解約手数料をお支払いいただく場合があります。

（その他公租公課及び事務費用等）
上記のほか受託財産で運用する運用対象資産等に関し、各種の費用や公租公課及び信託事務を処理
するために必要な費用については、受託財産より支弁し、又は委託者が支払うものとします。 

以下の表示は、金融機関の信託業務の兼営等に関する法律第2条の2で準用する
金融商品取引法第37条の規定等に基づく表示です。

委託者 受託者

年金信託
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図表1 標本統計量

図表2 VARの推計結果（VAR係数）

図表3 VARの推計結果（残差の標準偏差と相関係数）

3.分散共分散の期間構造

4.最適資産配分の特徴

年金負債を考慮した長期投資の資産配分

超過収益率
株式
債券
事業債

ヘッジファンド
コモディティ
年金負債
実質短期金利

説明変数
名目短期金利
配当利回り
長短金利差
信用スプレッド

平均
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0.37
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1.55
0.25
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1970.Q1

1970.Q1
1970.Q1
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1984.Q1

（注）クレジットスプレッドは事業債指数の複利からデュレーション調整した
　　国債の利回りを差し引いた値としました。Qは四半期です。

（注）VARモデルによる翌期の変数（縦軸）と当期の変数（横軸）間の関係を示しています。なお、括弧内の数値はt値を表しています。　

（注）対角成分は各変数の標準偏差、非対角成分は変数間の相関係数を示しています。
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図表6 最適資産配分

図表4 リスクの期間構造 図表5 相関の期間構造
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図表7 投資家の効用の比較

資産しか考慮しない場合の最適資産配分 債券150%の資産ポートフォリオ
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（注）図は投資期間（四半期、横軸）ごとのリスク（単位年あたりのボラティ
リティ、縦軸）を表しています。実線は資産リターン、破線は対負債で
のリターンを示しています。

（注）図は異なる投資期間（四半期・横軸）ごとの効用の差（縦軸）を表しています。左図はサープラスの結果と資産しか考慮しない場合の最適資産配分、
右図はサープラスの結果と負債と金利感応度を合わせた債券150%で構成されるポートフォリオとの効用の差を表しています。

（注）図は異なる投資期間（四半期、横軸）ごとの資産収益率の相関係数 
（縦軸）を表しています。破線がインフレとの相関、実線は年金負債と
の相関係数を示しています。
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リスク回避度 投資期間 資産のみ サープラス（資産－負債） 
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(2012年7月作成)
本資料は、作成時点において三井住友信託銀行が信頼できると判断した情報等に基づいて作成したものであり、その情報の正確性、確実性について保証
するものではありません。本資料の内容に関する疑問・不明点がございましたら、弊社営業担当店部等にご照会下さいますようお願い申し上げます。
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リーマンショックや東日本大震災など、近年の金融市場に対
する度重なるショックを受けて、各資産の相関が短期的に高まる
ことは幾度となく経験してきました。しかし年金の資産運用は長
期にわたりますので、やはり長期的な資産間の相関関係が重要
であることは論を待ちません。
資産運用を長期的な視野で考える場合には、物価変動の影

響を考慮に入れておく必要があります。企業年金では物価連動
が明示的に制度に織り込まれてはいませんが、かつての物価上
昇時にはベアを通して給付改善が行われたり、昨今のデフレ環
境下では制度変更などを通じて実質的に給付引き下げが行わ
れてきました。こうした事実は、年金を実質価値で把握すべきであ
ることを示しています。
さらに企業会計の側面では、国際財務報告基準（IFRS: 

International Financial Reporting Standards）の適用に
よって企業年金の財政状況の評価基準が厳格化されつつある
ことを背景として、年金負債が確率的に変動する状況下での資
産運用のあり方、つまりLDI（Liability Driven Investment）に
対する関心も高まっています。
そこで本稿では、
①異なる投資期間での資産、負債間の分散、相関係数
②投資期間とインフレの影響
③長期投資のもとでの、負債を意識した最適な資産配分

について考えてみたいと思います。まず、長期投資による資産配
分問題を取り扱った先行研究としてはCampbell and Viceira
（2005）が挙げられます。そこでは株式、債券の超過リターンには平
均回帰性があり、年率換算された分散（リスク）は投資期間とともに
逓減すると述べられています。また、負債を意識した資産配分問題と
して、桂・森田（2008）は年金負債が確率的に変動する状況下で、
年金資産と年金負債の差、つまりサープラスの期待効用を最大化
する最適投資戦略を示しています。実際の年金資産配分比率と比
較した場合、この投資戦略のもとではサープラスが極めて安定して
推移することが示されています。さらに、浅野（2010）は、公的年金
の給付が賃金にスライドすることから、運用目標を賃金上昇率とした
場合の資産配分について、投資期間の観点を交えて分析していま
す。長期投資を前提とする場合には、賃金上昇率と株式・債券との
相関が高まるため、賃金上昇率のヘッジを目的としたポートフォリオ
の比重が高まるとしています。同様の問題認識で、Hoevenaars et 
al.（2008）は物価連動債ではなくオルタナティブ資産を投資対象に
加えることを提唱しています。Hoevenaarsらは、株式や債券との相
関が低く、加えてインフレとの連動性が高い性質から、オルタナティ
ブ投資、特にコモディティの有用性を指摘しています。
ここでは負債を意識した長期の年金資産運用における最適な

資産配分について、Hoevenaarsらと同様のアプローチで、伝統資
産およびオルタナティブ資産を投資対象として分析を行いました。

2. 1.  VARモデル
10年や20年という長期にわたる資産や負債のリスク・相関関

係を、過去のデータから直接明らかにすることはデータサンプル
の制約から困難です。そこで本稿では、各資産の時間的変動を
モデル化することで、任意の期間における資産特性を明らかに
することを試みました。具体的には、資産と負債のリターンの時
間変動をVAR（Vector AutoRegression）モデルで記述できる
としています。VARモデルとは多変量の時系列モデルの一種
で、複数の変数の時系列構造（異時点間の変数間の関係も含
む）を明らかにするうえで有用なアプローチです。ここでは資産と
して、国内株式、国内債券、事業債、ヘッジファンド、コモディ
ティ、実質短期金利を用いることとしました。
なお、ここではVARモデルに資産や負債のリターンだけでなく、

将来リターンの説明変数として複数の外的変数を加えていま
す。このような資産リターンを説明する外的変数に関する先行研
究は多く、Campbell and Shiller（1988,1991）では配当利回
りが株式の将来予測に有効であり、Campbell et al.（2001） 
は長短金利差が債券に有効であると述べています。ここでは説
明変数として配当利回り、名目短期金利、長短金利差、事業債
スプレッドを用いることとしました。

2. 2.  データ
VARモデルのパラメータ推計には、1969年第4四半期から

2011年第1四半期までのデータを用いました。短期金利は3ヶ
月T-Bill、債券リターンは長期国債10年物新発債利回りから算
出しました1。株式リターンおよび配当利回りはMSCI Barra社の
MSCI Japanの指数値、事業債収益率は野村BPI事業債指
数、ヘッジファンドリターンはHFRI、コモディティリターンはGSCI

インデックスからそれぞれ算出しました。事後的な実質短期金
利については、名目短期金利からインフレ率を差し引いたものと
し、インフレ率には消費者物価指数の対数の3ヶ月前階差を使
用しました。年金負債については、賃金改定による給付額の増
減を織り込み、その期間リターンを実質長期金利と事後的な賃
金上昇率から算出しました。この時の年金負債の残存年数
（デュレーション）は15年としました。資産リターンはすべて四半
期の対数リターンとしています。
図表1は分析で用いたデータの基本統計量を示しています。

図表中左列から各資産の超過リターンおよび説明変数の平
均、標準偏差、超過リターンの平均を標準偏差で除したシャープ
レシオ （投資効率）、最右列はデータの開始時点を記載していま
す。すべての数値は年率換算値で、配当利回り以外は%単位で
表示しています。シャープレシオを見ると、国債よりも事業債の方
が高い点は米国と同じ傾向ですが、この分析では金利上昇期を
含む1970～1980年代の事業債データが含まれていないこと
が影響を及ぼしていると考えられます。ヘッジファンドは債券と同
水準のリスクでありながらリターン水準は債券よりも高く、コモ
ディティはリスク水準が高いもののリターン水準も相応に高いよ
うです。オルタナティブ資産は全般的に、伝統資産に比べて
シャープレシオが高い傾向が観察されます。米国市場との違いと
しては、日本市場では株式のシャープレシオが顕著に低い点が
挙げられます。Hoevenaarsらによると、米国市場では株式はオ
ルタナティブ資産を含めた全資産の中でも投資効率が最も高い
のに対し、わが国では逆に最も低い資産が株式となりました。

2. 3.  モデルの推定
図表2および図表3はVARモデルのパラメータ推計結果を示

しており、図表2は係数、図表3はイノベーション（残差）間の分
散、および相関係数を表しています2。図表2が示すVAR係数は
翌期の資産リターンと当期における（自分自身を含む）すべての
資産、負債、説明変数との関係を示したものです。図表3が示す
イノベーション（残差）とは、VARモデルで記述された時系列での
本質的な変動部分であり、それらの分散および相関係数が単位
期間での変数間の分散や相関関係に該当します。
米国市場での分析と同様、株式は配当利回りとの係数

（0.04）の符号が正で統計的にも有意です。また、株式と配当利
回りのイノベーションの間には－0.88と高い負の相関関係があ
り、このことは株式超過収益に正のショックが生じると同時に配
当利回りに負のショックが生じる関係にあることを示しています。
VARの係数から、配当利回りは翌期の株式超過リターンと正に
有意な関係があることから、配当利回りに生じた負のショックは
翌期の株式超過リターンに負に寄与することになります。このこ
とは、何らかのショックによって株価が高まった銘柄の配当利回
りは下がるものの、翌期にはこの配当利回りが均衡水準へと戻
る過程で再び株価も元の水準へと落ち着くという、配当利回り
による株式超過リターンの平均回帰性を表しているものと思わ
れます。この平均回帰性は長期保有するほど単年あたりのリス
クが低減することを示唆しています。同様に図表2から債券につ
いては長短金利差、株式、そして名目短期金利が翌期のリター
ン推定に比較的有意な傾向が見られます。山田（2000）では、

債券超過リターンの予測変数として、長短金利差と逆資産効
果 （株式市場の水準で表わされる資産価値の伸び率の逆数）
が有効と述べられていますので、先行研究と整合的な結果が得
られました。長短金利差を例にとりますと、イノベーションの相関
とVAR係数の関係から、当期の長短金利差の拡大は、債券超
過リターンに負のショックをもたらすと同時に債券の利回り水準
を高めることから、翌期の債券超過リターンには正の影響をおよ
ぼしていることがわかります。このように長短金利差と株式は債
券超過リターンに平均回帰性をもたらします。ただし、債券の場
合、名目短期金利が長短金利差や株式とは逆の影響をおよぼ
すため、債券の平均回帰性は株式ほど高くはならないと解釈す
ることができそうです。

次にVARモデルをもとにして、投資期間によってリスクやインフレ
との相関がどのように推移するかについて見ていくことにしましょう。

3. 1.  リスク
図表4は最長25年までの投資期間における実質リターンの

標準偏差（リスク）を単年あたりに換算したものです。まず資産リ
ターンベースのリスク構造（実線）を見てみましょう。

前節で確認したように、株式は配当利回りの効果から平均回帰
性を持っていますので、投資期間が長くなるにつれて単年あたりのリ
スクは低減していきます。債券は複数の説明変数が逆方向の影響
を及ぼし合った結果、株式に比べて平均回帰性は弱いようです。短
期金利は再投資のリスクを伴うため、そのリスクは投資期間とともに
わずかに増加しています。事業債やコモディティ、ヘッジファンドは、リ
スクの期間構造は横ばいで推移しています。負債リターンは実質長
期債券とインフレとの合算と捉えることができます。先にも触れたよう
に、長期債券の実質リターンのリスクの期間構造はほぼ横ばいなの
に対して、インフレはトレンド性を持つため期間とともにリスクが高まる
傾向があるといわれています。両者を合算した結果、負債のリスクは
投資期間とともに高まっていく傾向が観察されます。
次に、資産だけのリスクではなく、負債との対比でのリスク（破

線）について見ていきます。短期金利は資産だけで見た場合は
最もリスクの小さい資産のひとつでしたが、負債との対比では大
きなデュレーション・ミスマッチが生じるために、逆に最もリスクの
大きな資産になります。債券は負債との親和性が高く、対負債で
のリスクは資産だけで見た場合よりも抑制されます。ただ、投資
期間が長くなるにつれインフレが及ぼす影響が高まるため、リス
ク抑制の度合は徐々に弱くなります。株式などはもともと負債と
の相関も低いことから、資産だけで見た場合と比べてリスク水準
はそれほど変わりません。

3. 2.  インフレ、負債との相関
図表5には投資期間毎の資産の名目リターンとインフレの相

関関係（破線）を示しました（横軸は投資期間、縦軸は相関係
数）。リスクの場合と比べて、インフレとの相関は投資期間の影
響を受けやすく、どの資産でも長い投資期間を想定するほど、イ
ンフレ耐性が強まる傾向が見られました。特に短期金利は短い
期間ですぐにインフレをとらえており、あらゆる投資期間で最もイ
ンフレ耐性の強い資産といえます。株式、債券のインフレとの
相関関係は短期的には負ですが、その後は右肩上がりに相関
が高まっていきます。インフレの上昇は短期的には株式や債券
価格の割引利回りを高めるために、資産価格が下落してインフ
レとの間に負の相関関係をもたらします。ところが長期的には、
インフレによって配当や表面利率が高まるために、それに伴っ
て資産価格は上昇して正の相関関係が生まれます。株式や債
券とインフレとの相関の期間構造の形状は、このような一連の
関係を表しているものといえます。コモディティは投資期間にあ
まり関係なく、インフレとの安定的な関係が見られる点が特徴
です。
図表5ではインフレと併せて、負債との相関係数（実線）も示し

ています。負債との正の相関が高い場合には両者の連動性も
高まるために、負債のヘッジ機能も高いといえます。ここでは、債
券や事業債が負債へのヘッジ機能が最も高くなるという直感と
整合的な結果が得られました。ただし、投資期間が長くなるにつ
れて、負債リターンを構成している事後的なインフレと名目金利を
構成している期待インフレとのギャップが積み重なり、そのヘッジ
機能は徐々に低下しています。

ために、この効用を「資産の収益性」によるものと「対負債で
のヘッジ効果」、「資産全体のリスク」によるものの3つに分解し
てみます。サープラスの結果との比較対象としては、①図表6の
資産のみの結果と、②債務を意識した最も単純な運用形態とし
て負債と金利感応度を一致させた債券ポートフォリオを考えま
す。具体的には、資産のデュレーションを年金負債100%の15
年と一致させるように、債券150%／短期金利－50%のポート
フォリオを考えます。それぞれのポートフォリオについて投資期間
に応じた効用水準を計算して、サープラスの結果による効用水
準との差を図表7に示しました。
まず①との比較を見ると、①の資産のみの場合と比べてサー

プラスの結果は、負債を意識するために資産そのもののリスク水
準が高まって、「資産全体のリスク」がもたらす効用が相対的に
小さくなっていることがわかります。一方、負債との連動性が高い
債券へと資金を配分していることで「対負債でのヘッジ効果」が
もたらす効用の水準は①よりも大きく、全体の効用も①より高く
なっています。
②の債券のみで構成されるポートフォリオと比べた場合、株式

やオルタナティブ投資を組み入れていることで資産の収益面が
強化され「資産の収益性」に関する効用が高まっています。ま
た、一定の投資期間以上では「対負債でのヘッジ効果」に関す
る効用が高まっていることも観察できます。3.2項で述べたよう
に、負債と債券の連動性は中長期的には低下するため、インフ
レとの相関を持つ他の資産を組み入れることがサープラスリスク
の抑制を補う効果をもたらすことがわかりました。

年金運用での資産配分に関する研究は資産のみに焦点を
当てたものが多く、年金資産と年金負債の相対的な関係につい
て明示的に考慮したものはほとんどありませんでした。本稿は、物
価連動を勘案した年金負債を前提として、伝統資産とオルタナ
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ティブ資産による最適な資産配分について分析を行いました。
その際に、投資期間毎にリスクや相関を計測することで、長期運
用を前提とした資産配分を検討しました。
投資期間を長期化していくことで、株式は平均回帰性を持つ

ことからリスクが低減していき、同時にインフレとの相関も改善す
ることから、負債のヘッジ効果も期待できることが確認されまし
た。また、オルタナティブ資産は、投資効率が高いために、資産の
みの場合だけでなく、負債を意識した場合でも相応の資金配分
がなされることがわかりました。
債務を意識した運用形態のひとつである負債とデュレーション

マッチさせた債券のみからなるポートフォリオでは、収益期待を低下
させるだけでなく長期的には負債との連動性の面でも不十分で、
インフレとの連動性のある他の資産を組み入れることで収益面と
同時に負債との連動性も強化できることが明らかになりました。
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日本の年金が抱える原因をつきつめると、多少乱暴
ですが資産運用の不振、低金利、そして人口の高齢化
の3点にまとめることができるかもしれません。このうち資
産運用と低金利についてはすでに多くの研究と書籍が
世に出ており、また処方箋としての運用手法やALMな
ど管理手法も提案されているところであります。しかしな
がら、残された人口の高齢化による影響とそのソリュー
ションについては、いままでのところさほど研究・分析もさ
れてこなかったように見受けられます。
本書は横浜国立大学の浅野教授の監修により、浅野

教授と住友信託銀行年金研究センター（現三井住友
信託銀行ペンション・リサーチ・センター）の研究員が、
残された課題である人口高齢化すなわち長生きリスク
の問題について正面から取り組んだ一冊です。
長生きリスクは誰もが逃れられないリスクであることに

加えて、その影響が個人から、企業年金そして公的年
金に広く及ぶ特徴を持ちます。本書は個人・企業・公的
のそれぞれのレベルで長生きリスクの影響と運用の諸
問題、ならびにソリューションについて検討をおこなって
います。
ややもすれば情緒的に取り上げられがちな長生きリス

クですが、その実際や影響を正しく理解するための格好
の一冊となるでしょう。

次に、前節で確認した異なる投資期間に応じた分散や相関を
用いて、最適な資産配分について考えます。ここでは、従来の資
産しか考慮しない場合と、負債を考慮してサープラスに着目した
場合のそれぞれについて最適な資産配比率を計算し、比較しま
した。投資家のリスク許容度の違いが資産配分へ与える影響を
見るために、異なるリスク回避度で分析を用いました。また、事業
債は国債とリスク特性が似ていることから投資対象から除外しま
した。

一般に資産のみで考える場合には全体のリスクを抑制するた
めに短期金利のウェイトは高くなりますが、サープラスで考える場
合は負債とのデュレーションのミスマッチから逆に短期金利への
配分は低くなるといわれています。図表6には同じリスク回避度
で資産のみとサープラスの結果を示しましたが、これらを比較する
とサープラスでの配分は短期金利の比率が大きく低下し、負債
へのヘッジ効果が高い債券の比率が高まる結果が得られまし
た。オルタナティブ資産は投資効率の高さから、資産のみ、およ
びサープラスのどちらでも組み入れ比率が高くなる傾向が見られ
ました。株式は平均回帰性によって投資期間とともにリスクが低
減することから、徐々に組み入れ比率が高まっています。また、長
期的な視点ではインフレとの相関も高まるため、サープラスの場
合でも資産配分比率はわずかに正となりました。
年金負債との対比で資産配分を考えた場合には、図表6の

サープラスの結果は投資家の効用 （満足度） が最も高いポート
フォリオということができます。他のポートフォリオとの違いを見る

5.まとめ

1 債券の修正デュレーションは10年としました。 2 紙幅の都合から一部の資産のみを掲載しています。
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この資料は、年金信託契約におけるお客様の運用戦略や投資判断等の参考となる情報の提供を目的と
して作成されたものであり、受託財産に組入れる運用対象資産等の投資勧誘を目的として作成されたも
のではありません。投資等に係る最終的な決定は、商品に関する詳細資料を参照の上、お客様ご自身の
ご判断で行なっていただきますようお願い申し上げます。また、本資料の内容に従った運用等の採用を強
制するものではなく、採用しなかったことにより弊社との他の取引に関し不利益を被ることはありません。
シミュレーションやバックテスト等のデータ、運用実績やリスク・リターン等による商品分類図を含めた本資料
の内容は、将来の運用成果の向上を保証するものではありません。また、データの一部は、弊社が信頼で
きると判断した各種情報源から入手した情報等に基づくものですが、その情報の正確性・確実性につい
て弊社が保証するものではありません。なお、本資料は、作成日において入手可能な情報等に基づいて
作成したものであり、今後の金融情勢・社会情勢等の変化により、内容が変更となる場合がございます。
本資料に関わる一切の権利は、他社資料等の引用部分を除き三井住友信託銀行に属し、いかなる目的
であれ本資料の一部または全部の無断での使用・複製は固くお断り致します。
本資料の内容に関して疑問に思われる点、ご不明な点等がございましたら、弊社営業担当店部等にご照
会下さいますようお願い申し上げます。

＜お取引にあたっての留意事項＞

■損失が発生するリスクについて
年金信託契約においては、お客様からご提示いただく運用指針や弊社との運用協議に基づき、国内外の
株式・債券をはじめ、投資信託受益証券や集団投資スキーム持分などの有価証券、貸付金、先物取引、オ
プション取引、スワップ取引及び為替取引等の価格変動等を伴う金融商品やその他の資産・取引手法等
を運用対象としますので、これら運用対象資産等の価格変動等により、受託財産の元本に損失が生じる
おそれがあります。 

■価格変動等について
運用対象資産等が有するリスクのうち主要なものは下記の通りです。
（１）マーケットリスク：株式相場・金利水準・為替相場・指数等の金融商品市場における市場の動向を直接

の原因として、運用対象資産等の価格が変動するリスク
（２）信用リスク：受託財産で運用する運用対象資産等の発行者・管理者・仲介者及びその取引の相手方

等の業務又は財産の状況の変化等を直接の原因として、運用対象資産等の価格が変動するリスク
（３）流動性リスク：受託財産で運用する金融商品等の市場動向や取引量等の状況によって、取引が不可

能もしくは困難となる、または取引可能な場合でも通常より著しく不利な価格での取引を余儀なくされる
こと等を直接の原因として、運用対象資産等の価格が変動するリスク

また、ヘッジファンドや証券化商品等は上記のほか運用手法やスキーム等に起因する各種のリスクを有して
いる場合があります。詳細については、別途交付するプロダクト概要書等をご参照ください。

■組入れ・解約等の制約
ヘッジファンドや証券化商品等は、商品性に起因する各種の組入れ・解約制約等があり、資金化に数ヶ月を
要するものもあります。詳細については、別途交付するプロダクト概要書等をご参照ください。
運用対象資産等の組入れ・解約については、上記のほか、市場での流動性や組入れ・解約の規模その他
やむを得ない事情があるときは、資金化に一定の期間を要する場合や、組入れのタイミングに制約を受ける
場合があります。

■  商号等
・当社の商号等   三井住友信託銀行株式会社　登録金融機関　関東財務局長(登金)第649号
・加入協会　　　日本証券業協会、社団法人日本証券投資顧問業協会、一般社団法人金融先物取引業協会

■  年金信託報酬・手数料等
お客様にご負担いただく費用等については以下の通りとなります。

（年金信託報酬） 
原則として、受託財産の額に対して報酬率を乗じる計算方法で報酬をお支払いいただきます。個別の計
算方法は、お客様と弊社が協議の上、お客様からご提示いただく運用指針や弊社との運用協議の内容に
応じて決定しますので、あらかじめ表示することができません。年金信託契約の締結にあたっては、必ず弊
社担当者に年金信託報酬の計算方法をご確認いただくようお願いいたします。 

（売買コスト）
年金信託契約では、受託財産で運用する運用対象資産等に応じて、運用対象資産等の売買手数料、信
託事務の諸費用、当該資産を保管する海外のカストディアンに対して支払う手数料等が受託財産から支
払われます（運用対象として年金投資基金信託受益権（合同口）・投資信託受益証券等に投資する場合
は、そのファンドに係る信託報酬・信託財産留保金及びその他の費用等の支払いが発生することがありま
す）。これらの費用の具体的な金額や上限額・計算方法は、実際に運用・管理する運用対象資産等の種
類及びその量等に応じて異なりますので、あらかじめ表示することはできません。

（証券貸借取引）
受託財産で保有する株式等に関し証券貸借取引を行う場合においては、手数料をお支払いいただきます。
手数料の料率等はお客様との協議により個別に決定しますので、あらかじめ表示することができません。

（解約手数料）
契約の解約にあたっては、契約書等の定めに基づき解約手数料をお支払いいただく場合があります。

（その他公租公課及び事務費用等）
上記のほか受託財産で運用する運用対象資産等に関し、各種の費用や公租公課及び信託事務を処理
するために必要な費用については、受託財産より支弁し、又は委託者が支払うものとします。 

以下の表示は、金融機関の信託業務の兼営等に関する法律第2条の2で準用する
金融商品取引法第37条の規定等に基づく表示です。

委託者 受託者

年金信託

【オープン・プラットフォーム】

マルチプロダクト群からコンサルティング
機能を活用し最良プロダクトに配分する
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サブプロダクト

アウトソースプロダクト

④投資実行

三井住友信託銀行お客様

（兼受益者）
⑤信託収益の交付
⑥運用報告

③信託金の拠出

①運用協議
②信託契約締結
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18 19

1.長期投資と年金負債のリスク 2.資産収益の時系列特性のモデル化

パッシブ・クオンツ運用部　角谷 大輔

年金負債を考慮した長期投資の資産配分

20 21

年金負債を考慮した長期投資の資産配分

23

図表1 標本統計量

図表2 VARの推計結果（VAR係数）

図表3 VARの推計結果（残差の標準偏差と相関係数）

3.分散共分散の期間構造

4.最適資産配分の特徴

年金負債を考慮した長期投資の資産配分

超過収益率
株式
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事業債
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コモディティ
年金負債
実質短期金利

説明変数
名目短期金利
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長短金利差
信用スプレッド
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1970.Q1
1984.Q1
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1970.Q1
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1984.Q1

（注）クレジットスプレッドは事業債指数の複利からデュレーション調整した
　　国債の利回りを差し引いた値としました。Qは四半期です。

（注）VARモデルによる翌期の変数（縦軸）と当期の変数（横軸）間の関係を示しています。なお、括弧内の数値はt値を表しています。　

（注）対角成分は各変数の標準偏差、非対角成分は変数間の相関係数を示しています。
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図表6 最適資産配分

図表4 リスクの期間構造 図表5 相関の期間構造
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図表7 投資家の効用の比較

資産しか考慮しない場合の最適資産配分 債券150%の資産ポートフォリオ
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（注）図は投資期間（四半期、横軸）ごとのリスク（単位年あたりのボラティ
リティ、縦軸）を表しています。実線は資産リターン、破線は対負債で
のリターンを示しています。

（注）図は異なる投資期間（四半期・横軸）ごとの効用の差（縦軸）を表しています。左図はサープラスの結果と資産しか考慮しない場合の最適資産配分、
右図はサープラスの結果と負債と金利感応度を合わせた債券150%で構成されるポートフォリオとの効用の差を表しています。

（注）図は異なる投資期間（四半期、横軸）ごとの資産収益率の相関係数 
（縦軸）を表しています。破線がインフレとの相関、実線は年金負債と
の相関係数を示しています。
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リスク回避度 投資期間 資産のみ サープラス（資産－負債） 
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(2012年7月作成)
本資料は、作成時点において三井住友信託銀行が信頼できると判断した情報等に基づいて作成したものであり、その情報の正確性、確実性について保証
するものではありません。本資料の内容に関する疑問・不明点がございましたら、弊社営業担当店部等にご照会下さいますようお願い申し上げます。
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リーマンショックや東日本大震災など、近年の金融市場に対
する度重なるショックを受けて、各資産の相関が短期的に高まる
ことは幾度となく経験してきました。しかし年金の資産運用は長
期にわたりますので、やはり長期的な資産間の相関関係が重要
であることは論を待ちません。
資産運用を長期的な視野で考える場合には、物価変動の影

響を考慮に入れておく必要があります。企業年金では物価連動
が明示的に制度に織り込まれてはいませんが、かつての物価上
昇時にはベアを通して給付改善が行われたり、昨今のデフレ環
境下では制度変更などを通じて実質的に給付引き下げが行わ
れてきました。こうした事実は、年金を実質価値で把握すべきであ
ることを示しています。
さらに企業会計の側面では、国際財務報告基準（IFRS: 

International Financial Reporting Standards）の適用に
よって企業年金の財政状況の評価基準が厳格化されつつある
ことを背景として、年金負債が確率的に変動する状況下での資
産運用のあり方、つまりLDI（Liability Driven Investment）に
対する関心も高まっています。
そこで本稿では、
①異なる投資期間での資産、負債間の分散、相関係数
②投資期間とインフレの影響
③長期投資のもとでの、負債を意識した最適な資産配分

について考えてみたいと思います。まず、長期投資による資産配
分問題を取り扱った先行研究としてはCampbell and Viceira
（2005）が挙げられます。そこでは株式、債券の超過リターンには平
均回帰性があり、年率換算された分散（リスク）は投資期間とともに
逓減すると述べられています。また、負債を意識した資産配分問題と
して、桂・森田（2008）は年金負債が確率的に変動する状況下で、
年金資産と年金負債の差、つまりサープラスの期待効用を最大化
する最適投資戦略を示しています。実際の年金資産配分比率と比
較した場合、この投資戦略のもとではサープラスが極めて安定して
推移することが示されています。さらに、浅野（2010）は、公的年金
の給付が賃金にスライドすることから、運用目標を賃金上昇率とした
場合の資産配分について、投資期間の観点を交えて分析していま
す。長期投資を前提とする場合には、賃金上昇率と株式・債券との
相関が高まるため、賃金上昇率のヘッジを目的としたポートフォリオ
の比重が高まるとしています。同様の問題認識で、Hoevenaars et 
al.（2008）は物価連動債ではなくオルタナティブ資産を投資対象に
加えることを提唱しています。Hoevenaarsらは、株式や債券との相
関が低く、加えてインフレとの連動性が高い性質から、オルタナティ
ブ投資、特にコモディティの有用性を指摘しています。
ここでは負債を意識した長期の年金資産運用における最適な

資産配分について、Hoevenaarsらと同様のアプローチで、伝統資
産およびオルタナティブ資産を投資対象として分析を行いました。

2. 1.  VARモデル
10年や20年という長期にわたる資産や負債のリスク・相関関

係を、過去のデータから直接明らかにすることはデータサンプル
の制約から困難です。そこで本稿では、各資産の時間的変動を
モデル化することで、任意の期間における資産特性を明らかに
することを試みました。具体的には、資産と負債のリターンの時
間変動をVAR（Vector AutoRegression）モデルで記述できる
としています。VARモデルとは多変量の時系列モデルの一種
で、複数の変数の時系列構造（異時点間の変数間の関係も含
む）を明らかにするうえで有用なアプローチです。ここでは資産と
して、国内株式、国内債券、事業債、ヘッジファンド、コモディ
ティ、実質短期金利を用いることとしました。
なお、ここではVARモデルに資産や負債のリターンだけでなく、

将来リターンの説明変数として複数の外的変数を加えていま
す。このような資産リターンを説明する外的変数に関する先行研
究は多く、Campbell and Shiller（1988,1991）では配当利回
りが株式の将来予測に有効であり、Campbell et al.（2001） 
は長短金利差が債券に有効であると述べています。ここでは説
明変数として配当利回り、名目短期金利、長短金利差、事業債
スプレッドを用いることとしました。

2. 2.  データ
VARモデルのパラメータ推計には、1969年第4四半期から

2011年第1四半期までのデータを用いました。短期金利は3ヶ
月T-Bill、債券リターンは長期国債10年物新発債利回りから算
出しました1。株式リターンおよび配当利回りはMSCI Barra社の
MSCI Japanの指数値、事業債収益率は野村BPI事業債指
数、ヘッジファンドリターンはHFRI、コモディティリターンはGSCI

インデックスからそれぞれ算出しました。事後的な実質短期金
利については、名目短期金利からインフレ率を差し引いたものと
し、インフレ率には消費者物価指数の対数の3ヶ月前階差を使
用しました。年金負債については、賃金改定による給付額の増
減を織り込み、その期間リターンを実質長期金利と事後的な賃
金上昇率から算出しました。この時の年金負債の残存年数
（デュレーション）は15年としました。資産リターンはすべて四半
期の対数リターンとしています。
図表1は分析で用いたデータの基本統計量を示しています。

図表中左列から各資産の超過リターンおよび説明変数の平
均、標準偏差、超過リターンの平均を標準偏差で除したシャープ
レシオ （投資効率）、最右列はデータの開始時点を記載していま
す。すべての数値は年率換算値で、配当利回り以外は%単位で
表示しています。シャープレシオを見ると、国債よりも事業債の方
が高い点は米国と同じ傾向ですが、この分析では金利上昇期を
含む1970～1980年代の事業債データが含まれていないこと
が影響を及ぼしていると考えられます。ヘッジファンドは債券と同
水準のリスクでありながらリターン水準は債券よりも高く、コモ
ディティはリスク水準が高いもののリターン水準も相応に高いよ
うです。オルタナティブ資産は全般的に、伝統資産に比べて
シャープレシオが高い傾向が観察されます。米国市場との違いと
しては、日本市場では株式のシャープレシオが顕著に低い点が
挙げられます。Hoevenaarsらによると、米国市場では株式はオ
ルタナティブ資産を含めた全資産の中でも投資効率が最も高い
のに対し、わが国では逆に最も低い資産が株式となりました。

2. 3.  モデルの推定
図表2および図表3はVARモデルのパラメータ推計結果を示

しており、図表2は係数、図表3はイノベーション（残差）間の分
散、および相関係数を表しています2。図表2が示すVAR係数は
翌期の資産リターンと当期における（自分自身を含む）すべての
資産、負債、説明変数との関係を示したものです。図表3が示す
イノベーション（残差）とは、VARモデルで記述された時系列での
本質的な変動部分であり、それらの分散および相関係数が単位
期間での変数間の分散や相関関係に該当します。
米国市場での分析と同様、株式は配当利回りとの係数

（0.04）の符号が正で統計的にも有意です。また、株式と配当利
回りのイノベーションの間には－0.88と高い負の相関関係があ
り、このことは株式超過収益に正のショックが生じると同時に配
当利回りに負のショックが生じる関係にあることを示しています。
VARの係数から、配当利回りは翌期の株式超過リターンと正に
有意な関係があることから、配当利回りに生じた負のショックは
翌期の株式超過リターンに負に寄与することになります。このこ
とは、何らかのショックによって株価が高まった銘柄の配当利回
りは下がるものの、翌期にはこの配当利回りが均衡水準へと戻
る過程で再び株価も元の水準へと落ち着くという、配当利回り
による株式超過リターンの平均回帰性を表しているものと思わ
れます。この平均回帰性は長期保有するほど単年あたりのリス
クが低減することを示唆しています。同様に図表2から債券につ
いては長短金利差、株式、そして名目短期金利が翌期のリター
ン推定に比較的有意な傾向が見られます。山田（2000）では、

債券超過リターンの予測変数として、長短金利差と逆資産効
果 （株式市場の水準で表わされる資産価値の伸び率の逆数）
が有効と述べられていますので、先行研究と整合的な結果が得
られました。長短金利差を例にとりますと、イノベーションの相関
とVAR係数の関係から、当期の長短金利差の拡大は、債券超
過リターンに負のショックをもたらすと同時に債券の利回り水準
を高めることから、翌期の債券超過リターンには正の影響をおよ
ぼしていることがわかります。このように長短金利差と株式は債
券超過リターンに平均回帰性をもたらします。ただし、債券の場
合、名目短期金利が長短金利差や株式とは逆の影響をおよぼ
すため、債券の平均回帰性は株式ほど高くはならないと解釈す
ることができそうです。

次にVARモデルをもとにして、投資期間によってリスクやインフレ
との相関がどのように推移するかについて見ていくことにしましょう。

3. 1.  リスク
図表4は最長25年までの投資期間における実質リターンの

標準偏差（リスク）を単年あたりに換算したものです。まず資産リ
ターンベースのリスク構造（実線）を見てみましょう。

前節で確認したように、株式は配当利回りの効果から平均回帰
性を持っていますので、投資期間が長くなるにつれて単年あたりのリ
スクは低減していきます。債券は複数の説明変数が逆方向の影響
を及ぼし合った結果、株式に比べて平均回帰性は弱いようです。短
期金利は再投資のリスクを伴うため、そのリスクは投資期間とともに
わずかに増加しています。事業債やコモディティ、ヘッジファンドは、リ
スクの期間構造は横ばいで推移しています。負債リターンは実質長
期債券とインフレとの合算と捉えることができます。先にも触れたよう
に、長期債券の実質リターンのリスクの期間構造はほぼ横ばいなの
に対して、インフレはトレンド性を持つため期間とともにリスクが高まる
傾向があるといわれています。両者を合算した結果、負債のリスクは
投資期間とともに高まっていく傾向が観察されます。
次に、資産だけのリスクではなく、負債との対比でのリスク（破

線）について見ていきます。短期金利は資産だけで見た場合は
最もリスクの小さい資産のひとつでしたが、負債との対比では大
きなデュレーション・ミスマッチが生じるために、逆に最もリスクの
大きな資産になります。債券は負債との親和性が高く、対負債で
のリスクは資産だけで見た場合よりも抑制されます。ただ、投資
期間が長くなるにつれインフレが及ぼす影響が高まるため、リス
ク抑制の度合は徐々に弱くなります。株式などはもともと負債と
の相関も低いことから、資産だけで見た場合と比べてリスク水準
はそれほど変わりません。

3. 2.  インフレ、負債との相関
図表5には投資期間毎の資産の名目リターンとインフレの相

関関係（破線）を示しました（横軸は投資期間、縦軸は相関係
数）。リスクの場合と比べて、インフレとの相関は投資期間の影
響を受けやすく、どの資産でも長い投資期間を想定するほど、イ
ンフレ耐性が強まる傾向が見られました。特に短期金利は短い
期間ですぐにインフレをとらえており、あらゆる投資期間で最もイ
ンフレ耐性の強い資産といえます。株式、債券のインフレとの
相関関係は短期的には負ですが、その後は右肩上がりに相関
が高まっていきます。インフレの上昇は短期的には株式や債券
価格の割引利回りを高めるために、資産価格が下落してインフ
レとの間に負の相関関係をもたらします。ところが長期的には、
インフレによって配当や表面利率が高まるために、それに伴っ
て資産価格は上昇して正の相関関係が生まれます。株式や債
券とインフレとの相関の期間構造の形状は、このような一連の
関係を表しているものといえます。コモディティは投資期間にあ
まり関係なく、インフレとの安定的な関係が見られる点が特徴
です。
図表5ではインフレと併せて、負債との相関係数（実線）も示し

ています。負債との正の相関が高い場合には両者の連動性も
高まるために、負債のヘッジ機能も高いといえます。ここでは、債
券や事業債が負債へのヘッジ機能が最も高くなるという直感と
整合的な結果が得られました。ただし、投資期間が長くなるにつ
れて、負債リターンを構成している事後的なインフレと名目金利を
構成している期待インフレとのギャップが積み重なり、そのヘッジ
機能は徐々に低下しています。

ために、この効用を「資産の収益性」によるものと「対負債で
のヘッジ効果」、「資産全体のリスク」によるものの3つに分解し
てみます。サープラスの結果との比較対象としては、①図表6の
資産のみの結果と、②債務を意識した最も単純な運用形態とし
て負債と金利感応度を一致させた債券ポートフォリオを考えま
す。具体的には、資産のデュレーションを年金負債100%の15
年と一致させるように、債券150%／短期金利－50%のポート
フォリオを考えます。それぞれのポートフォリオについて投資期間
に応じた効用水準を計算して、サープラスの結果による効用水
準との差を図表7に示しました。
まず①との比較を見ると、①の資産のみの場合と比べてサー

プラスの結果は、負債を意識するために資産そのもののリスク水
準が高まって、「資産全体のリスク」がもたらす効用が相対的に
小さくなっていることがわかります。一方、負債との連動性が高い
債券へと資金を配分していることで「対負債でのヘッジ効果」が
もたらす効用の水準は①よりも大きく、全体の効用も①より高く
なっています。
②の債券のみで構成されるポートフォリオと比べた場合、株式

やオルタナティブ投資を組み入れていることで資産の収益面が
強化され「資産の収益性」に関する効用が高まっています。ま
た、一定の投資期間以上では「対負債でのヘッジ効果」に関す
る効用が高まっていることも観察できます。3.2項で述べたよう
に、負債と債券の連動性は中長期的には低下するため、インフ
レとの相関を持つ他の資産を組み入れることがサープラスリスク
の抑制を補う効果をもたらすことがわかりました。

年金運用での資産配分に関する研究は資産のみに焦点を
当てたものが多く、年金資産と年金負債の相対的な関係につい
て明示的に考慮したものはほとんどありませんでした。本稿は、物
価連動を勘案した年金負債を前提として、伝統資産とオルタナ
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ティブ資産による最適な資産配分について分析を行いました。
その際に、投資期間毎にリスクや相関を計測することで、長期運
用を前提とした資産配分を検討しました。
投資期間を長期化していくことで、株式は平均回帰性を持つ

ことからリスクが低減していき、同時にインフレとの相関も改善す
ることから、負債のヘッジ効果も期待できることが確認されまし
た。また、オルタナティブ資産は、投資効率が高いために、資産の
みの場合だけでなく、負債を意識した場合でも相応の資金配分
がなされることがわかりました。
債務を意識した運用形態のひとつである負債とデュレーション

マッチさせた債券のみからなるポートフォリオでは、収益期待を低下
させるだけでなく長期的には負債との連動性の面でも不十分で、
インフレとの連動性のある他の資産を組み入れることで収益面と
同時に負債との連動性も強化できることが明らかになりました。
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日本の年金が抱える原因をつきつめると、多少乱暴
ですが資産運用の不振、低金利、そして人口の高齢化
の3点にまとめることができるかもしれません。このうち資
産運用と低金利についてはすでに多くの研究と書籍が
世に出ており、また処方箋としての運用手法やALMな
ど管理手法も提案されているところであります。しかしな
がら、残された人口の高齢化による影響とそのソリュー
ションについては、いままでのところさほど研究・分析もさ
れてこなかったように見受けられます。
本書は横浜国立大学の浅野教授の監修により、浅野

教授と住友信託銀行年金研究センター（現三井住友
信託銀行ペンション・リサーチ・センター）の研究員が、
残された課題である人口高齢化すなわち長生きリスク
の問題について正面から取り組んだ一冊です。
長生きリスクは誰もが逃れられないリスクであることに

加えて、その影響が個人から、企業年金そして公的年
金に広く及ぶ特徴を持ちます。本書は個人・企業・公的
のそれぞれのレベルで長生きリスクの影響と運用の諸
問題、ならびにソリューションについて検討をおこなって
います。
ややもすれば情緒的に取り上げられがちな長生きリス

クですが、その実際や影響を正しく理解するための格好
の一冊となるでしょう。

次に、前節で確認した異なる投資期間に応じた分散や相関を
用いて、最適な資産配分について考えます。ここでは、従来の資
産しか考慮しない場合と、負債を考慮してサープラスに着目した
場合のそれぞれについて最適な資産配比率を計算し、比較しま
した。投資家のリスク許容度の違いが資産配分へ与える影響を
見るために、異なるリスク回避度で分析を用いました。また、事業
債は国債とリスク特性が似ていることから投資対象から除外しま
した。

一般に資産のみで考える場合には全体のリスクを抑制するた
めに短期金利のウェイトは高くなりますが、サープラスで考える場
合は負債とのデュレーションのミスマッチから逆に短期金利への
配分は低くなるといわれています。図表6には同じリスク回避度
で資産のみとサープラスの結果を示しましたが、これらを比較する
とサープラスでの配分は短期金利の比率が大きく低下し、負債
へのヘッジ効果が高い債券の比率が高まる結果が得られまし
た。オルタナティブ資産は投資効率の高さから、資産のみ、およ
びサープラスのどちらでも組み入れ比率が高くなる傾向が見られ
ました。株式は平均回帰性によって投資期間とともにリスクが低
減することから、徐々に組み入れ比率が高まっています。また、長
期的な視点ではインフレとの相関も高まるため、サープラスの場
合でも資産配分比率はわずかに正となりました。
年金負債との対比で資産配分を考えた場合には、図表6の

サープラスの結果は投資家の効用 （満足度） が最も高いポート
フォリオということができます。他のポートフォリオとの違いを見る

5.まとめ

1 債券の修正デュレーションは10年としました。 2 紙幅の都合から一部の資産のみを掲載しています。
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この資料は、年金信託契約におけるお客様の運用戦略や投資判断等の参考となる情報の提供を目的と
して作成されたものであり、受託財産に組入れる運用対象資産等の投資勧誘を目的として作成されたも
のではありません。投資等に係る最終的な決定は、商品に関する詳細資料を参照の上、お客様ご自身の
ご判断で行なっていただきますようお願い申し上げます。また、本資料の内容に従った運用等の採用を強
制するものではなく、採用しなかったことにより弊社との他の取引に関し不利益を被ることはありません。
シミュレーションやバックテスト等のデータ、運用実績やリスク・リターン等による商品分類図を含めた本資料
の内容は、将来の運用成果の向上を保証するものではありません。また、データの一部は、弊社が信頼で
きると判断した各種情報源から入手した情報等に基づくものですが、その情報の正確性・確実性につい
て弊社が保証するものではありません。なお、本資料は、作成日において入手可能な情報等に基づいて
作成したものであり、今後の金融情勢・社会情勢等の変化により、内容が変更となる場合がございます。
本資料に関わる一切の権利は、他社資料等の引用部分を除き三井住友信託銀行に属し、いかなる目的
であれ本資料の一部または全部の無断での使用・複製は固くお断り致します。
本資料の内容に関して疑問に思われる点、ご不明な点等がございましたら、弊社営業担当店部等にご照
会下さいますようお願い申し上げます。

＜お取引にあたっての留意事項＞

■損失が発生するリスクについて
年金信託契約においては、お客様からご提示いただく運用指針や弊社との運用協議に基づき、国内外の
株式・債券をはじめ、投資信託受益証券や集団投資スキーム持分などの有価証券、貸付金、先物取引、オ
プション取引、スワップ取引及び為替取引等の価格変動等を伴う金融商品やその他の資産・取引手法等
を運用対象としますので、これら運用対象資産等の価格変動等により、受託財産の元本に損失が生じる
おそれがあります。 

■価格変動等について
運用対象資産等が有するリスクのうち主要なものは下記の通りです。
（１）マーケットリスク：株式相場・金利水準・為替相場・指数等の金融商品市場における市場の動向を直接

の原因として、運用対象資産等の価格が変動するリスク
（２）信用リスク：受託財産で運用する運用対象資産等の発行者・管理者・仲介者及びその取引の相手方

等の業務又は財産の状況の変化等を直接の原因として、運用対象資産等の価格が変動するリスク
（３）流動性リスク：受託財産で運用する金融商品等の市場動向や取引量等の状況によって、取引が不可

能もしくは困難となる、または取引可能な場合でも通常より著しく不利な価格での取引を余儀なくされる
こと等を直接の原因として、運用対象資産等の価格が変動するリスク

また、ヘッジファンドや証券化商品等は上記のほか運用手法やスキーム等に起因する各種のリスクを有して
いる場合があります。詳細については、別途交付するプロダクト概要書等をご参照ください。

■組入れ・解約等の制約
ヘッジファンドや証券化商品等は、商品性に起因する各種の組入れ・解約制約等があり、資金化に数ヶ月を
要するものもあります。詳細については、別途交付するプロダクト概要書等をご参照ください。
運用対象資産等の組入れ・解約については、上記のほか、市場での流動性や組入れ・解約の規模その他
やむを得ない事情があるときは、資金化に一定の期間を要する場合や、組入れのタイミングに制約を受ける
場合があります。

■  商号等
・当社の商号等   三井住友信託銀行株式会社　登録金融機関　関東財務局長(登金)第649号
・加入協会　　　日本証券業協会、社団法人日本証券投資顧問業協会、一般社団法人金融先物取引業協会

■  年金信託報酬・手数料等
お客様にご負担いただく費用等については以下の通りとなります。

（年金信託報酬） 
原則として、受託財産の額に対して報酬率を乗じる計算方法で報酬をお支払いいただきます。個別の計
算方法は、お客様と弊社が協議の上、お客様からご提示いただく運用指針や弊社との運用協議の内容に
応じて決定しますので、あらかじめ表示することができません。年金信託契約の締結にあたっては、必ず弊
社担当者に年金信託報酬の計算方法をご確認いただくようお願いいたします。 

（売買コスト）
年金信託契約では、受託財産で運用する運用対象資産等に応じて、運用対象資産等の売買手数料、信
託事務の諸費用、当該資産を保管する海外のカストディアンに対して支払う手数料等が受託財産から支
払われます（運用対象として年金投資基金信託受益権（合同口）・投資信託受益証券等に投資する場合
は、そのファンドに係る信託報酬・信託財産留保金及びその他の費用等の支払いが発生することがありま
す）。これらの費用の具体的な金額や上限額・計算方法は、実際に運用・管理する運用対象資産等の種
類及びその量等に応じて異なりますので、あらかじめ表示することはできません。

（証券貸借取引）
受託財産で保有する株式等に関し証券貸借取引を行う場合においては、手数料をお支払いいただきます。
手数料の料率等はお客様との協議により個別に決定しますので、あらかじめ表示することができません。

（解約手数料）
契約の解約にあたっては、契約書等の定めに基づき解約手数料をお支払いいただく場合があります。

（その他公租公課及び事務費用等）
上記のほか受託財産で運用する運用対象資産等に関し、各種の費用や公租公課及び信託事務を処理
するために必要な費用については、受託財産より支弁し、又は委託者が支払うものとします。 

以下の表示は、金融機関の信託業務の兼営等に関する法律第2条の2で準用する
金融商品取引法第37条の規定等に基づく表示です。

委託者 受託者

年金信託

【オープン・プラットフォーム】
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図表1 標本統計量

図表2 VARの推計結果（VAR係数）

図表3 VARの推計結果（残差の標準偏差と相関係数）

3.分散共分散の期間構造

4.最適資産配分の特徴

年金負債を考慮した長期投資の資産配分

超過収益率
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説明変数
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（注）クレジットスプレッドは事業債指数の複利からデュレーション調整した
　　国債の利回りを差し引いた値としました。Qは四半期です。

（注）VARモデルによる翌期の変数（縦軸）と当期の変数（横軸）間の関係を示しています。なお、括弧内の数値はt値を表しています。　

（注）対角成分は各変数の標準偏差、非対角成分は変数間の相関係数を示しています。
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図表6 最適資産配分

図表4 リスクの期間構造 図表5 相関の期間構造
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図表7 投資家の効用の比較

資産しか考慮しない場合の最適資産配分 債券150%の資産ポートフォリオ
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（注）図は投資期間（四半期、横軸）ごとのリスク（単位年あたりのボラティ
リティ、縦軸）を表しています。実線は資産リターン、破線は対負債で
のリターンを示しています。

（注）図は異なる投資期間（四半期・横軸）ごとの効用の差（縦軸）を表しています。左図はサープラスの結果と資産しか考慮しない場合の最適資産配分、
右図はサープラスの結果と負債と金利感応度を合わせた債券150%で構成されるポートフォリオとの効用の差を表しています。

（注）図は異なる投資期間（四半期、横軸）ごとの資産収益率の相関係数 
（縦軸）を表しています。破線がインフレとの相関、実線は年金負債と
の相関係数を示しています。
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リスク回避度 投資期間 資産のみ サープラス（資産－負債） 
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(2012年7月作成)
本資料は、作成時点において三井住友信託銀行が信頼できると判断した情報等に基づいて作成したものであり、その情報の正確性、確実性について保証
するものではありません。本資料の内容に関する疑問・不明点がございましたら、弊社営業担当店部等にご照会下さいますようお願い申し上げます。
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リーマンショックや東日本大震災など、近年の金融市場に対
する度重なるショックを受けて、各資産の相関が短期的に高まる
ことは幾度となく経験してきました。しかし年金の資産運用は長
期にわたりますので、やはり長期的な資産間の相関関係が重要
であることは論を待ちません。
資産運用を長期的な視野で考える場合には、物価変動の影

響を考慮に入れておく必要があります。企業年金では物価連動
が明示的に制度に織り込まれてはいませんが、かつての物価上
昇時にはベアを通して給付改善が行われたり、昨今のデフレ環
境下では制度変更などを通じて実質的に給付引き下げが行わ
れてきました。こうした事実は、年金を実質価値で把握すべきであ
ることを示しています。
さらに企業会計の側面では、国際財務報告基準（IFRS: 

International Financial Reporting Standards）の適用に
よって企業年金の財政状況の評価基準が厳格化されつつある
ことを背景として、年金負債が確率的に変動する状況下での資
産運用のあり方、つまりLDI（Liability Driven Investment）に
対する関心も高まっています。
そこで本稿では、
①異なる投資期間での資産、負債間の分散、相関係数
②投資期間とインフレの影響
③長期投資のもとでの、負債を意識した最適な資産配分

について考えてみたいと思います。まず、長期投資による資産配
分問題を取り扱った先行研究としてはCampbell and Viceira
（2005）が挙げられます。そこでは株式、債券の超過リターンには平
均回帰性があり、年率換算された分散（リスク）は投資期間とともに
逓減すると述べられています。また、負債を意識した資産配分問題と
して、桂・森田（2008）は年金負債が確率的に変動する状況下で、
年金資産と年金負債の差、つまりサープラスの期待効用を最大化
する最適投資戦略を示しています。実際の年金資産配分比率と比
較した場合、この投資戦略のもとではサープラスが極めて安定して
推移することが示されています。さらに、浅野（2010）は、公的年金
の給付が賃金にスライドすることから、運用目標を賃金上昇率とした
場合の資産配分について、投資期間の観点を交えて分析していま
す。長期投資を前提とする場合には、賃金上昇率と株式・債券との
相関が高まるため、賃金上昇率のヘッジを目的としたポートフォリオ
の比重が高まるとしています。同様の問題認識で、Hoevenaars et 
al.（2008）は物価連動債ではなくオルタナティブ資産を投資対象に
加えることを提唱しています。Hoevenaarsらは、株式や債券との相
関が低く、加えてインフレとの連動性が高い性質から、オルタナティ
ブ投資、特にコモディティの有用性を指摘しています。
ここでは負債を意識した長期の年金資産運用における最適な

資産配分について、Hoevenaarsらと同様のアプローチで、伝統資
産およびオルタナティブ資産を投資対象として分析を行いました。

2. 1.  VARモデル
10年や20年という長期にわたる資産や負債のリスク・相関関

係を、過去のデータから直接明らかにすることはデータサンプル
の制約から困難です。そこで本稿では、各資産の時間的変動を
モデル化することで、任意の期間における資産特性を明らかに
することを試みました。具体的には、資産と負債のリターンの時
間変動をVAR（Vector AutoRegression）モデルで記述できる
としています。VARモデルとは多変量の時系列モデルの一種
で、複数の変数の時系列構造（異時点間の変数間の関係も含
む）を明らかにするうえで有用なアプローチです。ここでは資産と
して、国内株式、国内債券、事業債、ヘッジファンド、コモディ
ティ、実質短期金利を用いることとしました。
なお、ここではVARモデルに資産や負債のリターンだけでなく、

将来リターンの説明変数として複数の外的変数を加えていま
す。このような資産リターンを説明する外的変数に関する先行研
究は多く、Campbell and Shiller（1988,1991）では配当利回
りが株式の将来予測に有効であり、Campbell et al.（2001） 
は長短金利差が債券に有効であると述べています。ここでは説
明変数として配当利回り、名目短期金利、長短金利差、事業債
スプレッドを用いることとしました。

2. 2.  データ
VARモデルのパラメータ推計には、1969年第4四半期から

2011年第1四半期までのデータを用いました。短期金利は3ヶ
月T-Bill、債券リターンは長期国債10年物新発債利回りから算
出しました1。株式リターンおよび配当利回りはMSCI Barra社の
MSCI Japanの指数値、事業債収益率は野村BPI事業債指
数、ヘッジファンドリターンはHFRI、コモディティリターンはGSCI

インデックスからそれぞれ算出しました。事後的な実質短期金
利については、名目短期金利からインフレ率を差し引いたものと
し、インフレ率には消費者物価指数の対数の3ヶ月前階差を使
用しました。年金負債については、賃金改定による給付額の増
減を織り込み、その期間リターンを実質長期金利と事後的な賃
金上昇率から算出しました。この時の年金負債の残存年数
（デュレーション）は15年としました。資産リターンはすべて四半
期の対数リターンとしています。
図表1は分析で用いたデータの基本統計量を示しています。

図表中左列から各資産の超過リターンおよび説明変数の平
均、標準偏差、超過リターンの平均を標準偏差で除したシャープ
レシオ （投資効率）、最右列はデータの開始時点を記載していま
す。すべての数値は年率換算値で、配当利回り以外は%単位で
表示しています。シャープレシオを見ると、国債よりも事業債の方
が高い点は米国と同じ傾向ですが、この分析では金利上昇期を
含む1970～1980年代の事業債データが含まれていないこと
が影響を及ぼしていると考えられます。ヘッジファンドは債券と同
水準のリスクでありながらリターン水準は債券よりも高く、コモ
ディティはリスク水準が高いもののリターン水準も相応に高いよ
うです。オルタナティブ資産は全般的に、伝統資産に比べて
シャープレシオが高い傾向が観察されます。米国市場との違いと
しては、日本市場では株式のシャープレシオが顕著に低い点が
挙げられます。Hoevenaarsらによると、米国市場では株式はオ
ルタナティブ資産を含めた全資産の中でも投資効率が最も高い
のに対し、わが国では逆に最も低い資産が株式となりました。

2. 3.  モデルの推定
図表2および図表3はVARモデルのパラメータ推計結果を示

しており、図表2は係数、図表3はイノベーション（残差）間の分
散、および相関係数を表しています2。図表2が示すVAR係数は
翌期の資産リターンと当期における（自分自身を含む）すべての
資産、負債、説明変数との関係を示したものです。図表3が示す
イノベーション（残差）とは、VARモデルで記述された時系列での
本質的な変動部分であり、それらの分散および相関係数が単位
期間での変数間の分散や相関関係に該当します。
米国市場での分析と同様、株式は配当利回りとの係数

（0.04）の符号が正で統計的にも有意です。また、株式と配当利
回りのイノベーションの間には－0.88と高い負の相関関係があ
り、このことは株式超過収益に正のショックが生じると同時に配
当利回りに負のショックが生じる関係にあることを示しています。
VARの係数から、配当利回りは翌期の株式超過リターンと正に
有意な関係があることから、配当利回りに生じた負のショックは
翌期の株式超過リターンに負に寄与することになります。このこ
とは、何らかのショックによって株価が高まった銘柄の配当利回
りは下がるものの、翌期にはこの配当利回りが均衡水準へと戻
る過程で再び株価も元の水準へと落ち着くという、配当利回り
による株式超過リターンの平均回帰性を表しているものと思わ
れます。この平均回帰性は長期保有するほど単年あたりのリス
クが低減することを示唆しています。同様に図表2から債券につ
いては長短金利差、株式、そして名目短期金利が翌期のリター
ン推定に比較的有意な傾向が見られます。山田（2000）では、

債券超過リターンの予測変数として、長短金利差と逆資産効
果 （株式市場の水準で表わされる資産価値の伸び率の逆数）
が有効と述べられていますので、先行研究と整合的な結果が得
られました。長短金利差を例にとりますと、イノベーションの相関
とVAR係数の関係から、当期の長短金利差の拡大は、債券超
過リターンに負のショックをもたらすと同時に債券の利回り水準
を高めることから、翌期の債券超過リターンには正の影響をおよ
ぼしていることがわかります。このように長短金利差と株式は債
券超過リターンに平均回帰性をもたらします。ただし、債券の場
合、名目短期金利が長短金利差や株式とは逆の影響をおよぼ
すため、債券の平均回帰性は株式ほど高くはならないと解釈す
ることができそうです。

次にVARモデルをもとにして、投資期間によってリスクやインフレ
との相関がどのように推移するかについて見ていくことにしましょう。

3. 1.  リスク
図表4は最長25年までの投資期間における実質リターンの

標準偏差（リスク）を単年あたりに換算したものです。まず資産リ
ターンベースのリスク構造（実線）を見てみましょう。

前節で確認したように、株式は配当利回りの効果から平均回帰
性を持っていますので、投資期間が長くなるにつれて単年あたりのリ
スクは低減していきます。債券は複数の説明変数が逆方向の影響
を及ぼし合った結果、株式に比べて平均回帰性は弱いようです。短
期金利は再投資のリスクを伴うため、そのリスクは投資期間とともに
わずかに増加しています。事業債やコモディティ、ヘッジファンドは、リ
スクの期間構造は横ばいで推移しています。負債リターンは実質長
期債券とインフレとの合算と捉えることができます。先にも触れたよう
に、長期債券の実質リターンのリスクの期間構造はほぼ横ばいなの
に対して、インフレはトレンド性を持つため期間とともにリスクが高まる
傾向があるといわれています。両者を合算した結果、負債のリスクは
投資期間とともに高まっていく傾向が観察されます。
次に、資産だけのリスクではなく、負債との対比でのリスク（破

線）について見ていきます。短期金利は資産だけで見た場合は
最もリスクの小さい資産のひとつでしたが、負債との対比では大
きなデュレーション・ミスマッチが生じるために、逆に最もリスクの
大きな資産になります。債券は負債との親和性が高く、対負債で
のリスクは資産だけで見た場合よりも抑制されます。ただ、投資
期間が長くなるにつれインフレが及ぼす影響が高まるため、リス
ク抑制の度合は徐々に弱くなります。株式などはもともと負債と
の相関も低いことから、資産だけで見た場合と比べてリスク水準
はそれほど変わりません。

3. 2.  インフレ、負債との相関
図表5には投資期間毎の資産の名目リターンとインフレの相

関関係（破線）を示しました（横軸は投資期間、縦軸は相関係
数）。リスクの場合と比べて、インフレとの相関は投資期間の影
響を受けやすく、どの資産でも長い投資期間を想定するほど、イ
ンフレ耐性が強まる傾向が見られました。特に短期金利は短い
期間ですぐにインフレをとらえており、あらゆる投資期間で最もイ
ンフレ耐性の強い資産といえます。株式、債券のインフレとの
相関関係は短期的には負ですが、その後は右肩上がりに相関
が高まっていきます。インフレの上昇は短期的には株式や債券
価格の割引利回りを高めるために、資産価格が下落してインフ
レとの間に負の相関関係をもたらします。ところが長期的には、
インフレによって配当や表面利率が高まるために、それに伴っ
て資産価格は上昇して正の相関関係が生まれます。株式や債
券とインフレとの相関の期間構造の形状は、このような一連の
関係を表しているものといえます。コモディティは投資期間にあ
まり関係なく、インフレとの安定的な関係が見られる点が特徴
です。
図表5ではインフレと併せて、負債との相関係数（実線）も示し

ています。負債との正の相関が高い場合には両者の連動性も
高まるために、負債のヘッジ機能も高いといえます。ここでは、債
券や事業債が負債へのヘッジ機能が最も高くなるという直感と
整合的な結果が得られました。ただし、投資期間が長くなるにつ
れて、負債リターンを構成している事後的なインフレと名目金利を
構成している期待インフレとのギャップが積み重なり、そのヘッジ
機能は徐々に低下しています。

ために、この効用を「資産の収益性」によるものと「対負債で
のヘッジ効果」、「資産全体のリスク」によるものの3つに分解し
てみます。サープラスの結果との比較対象としては、①図表6の
資産のみの結果と、②債務を意識した最も単純な運用形態とし
て負債と金利感応度を一致させた債券ポートフォリオを考えま
す。具体的には、資産のデュレーションを年金負債100%の15
年と一致させるように、債券150%／短期金利－50%のポート
フォリオを考えます。それぞれのポートフォリオについて投資期間
に応じた効用水準を計算して、サープラスの結果による効用水
準との差を図表7に示しました。
まず①との比較を見ると、①の資産のみの場合と比べてサー

プラスの結果は、負債を意識するために資産そのもののリスク水
準が高まって、「資産全体のリスク」がもたらす効用が相対的に
小さくなっていることがわかります。一方、負債との連動性が高い
債券へと資金を配分していることで「対負債でのヘッジ効果」が
もたらす効用の水準は①よりも大きく、全体の効用も①より高く
なっています。
②の債券のみで構成されるポートフォリオと比べた場合、株式

やオルタナティブ投資を組み入れていることで資産の収益面が
強化され「資産の収益性」に関する効用が高まっています。ま
た、一定の投資期間以上では「対負債でのヘッジ効果」に関す
る効用が高まっていることも観察できます。3.2項で述べたよう
に、負債と債券の連動性は中長期的には低下するため、インフ
レとの相関を持つ他の資産を組み入れることがサープラスリスク
の抑制を補う効果をもたらすことがわかりました。

年金運用での資産配分に関する研究は資産のみに焦点を
当てたものが多く、年金資産と年金負債の相対的な関係につい
て明示的に考慮したものはほとんどありませんでした。本稿は、物
価連動を勘案した年金負債を前提として、伝統資産とオルタナ
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ティブ資産による最適な資産配分について分析を行いました。
その際に、投資期間毎にリスクや相関を計測することで、長期運
用を前提とした資産配分を検討しました。
投資期間を長期化していくことで、株式は平均回帰性を持つ

ことからリスクが低減していき、同時にインフレとの相関も改善す
ることから、負債のヘッジ効果も期待できることが確認されまし
た。また、オルタナティブ資産は、投資効率が高いために、資産の
みの場合だけでなく、負債を意識した場合でも相応の資金配分
がなされることがわかりました。
債務を意識した運用形態のひとつである負債とデュレーション

マッチさせた債券のみからなるポートフォリオでは、収益期待を低下
させるだけでなく長期的には負債との連動性の面でも不十分で、
インフレとの連動性のある他の資産を組み入れることで収益面と
同時に負債との連動性も強化できることが明らかになりました。
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日本の年金が抱える原因をつきつめると、多少乱暴
ですが資産運用の不振、低金利、そして人口の高齢化
の3点にまとめることができるかもしれません。このうち資
産運用と低金利についてはすでに多くの研究と書籍が
世に出ており、また処方箋としての運用手法やALMな
ど管理手法も提案されているところであります。しかしな
がら、残された人口の高齢化による影響とそのソリュー
ションについては、いままでのところさほど研究・分析もさ
れてこなかったように見受けられます。
本書は横浜国立大学の浅野教授の監修により、浅野

教授と住友信託銀行年金研究センター（現三井住友
信託銀行ペンション・リサーチ・センター）の研究員が、
残された課題である人口高齢化すなわち長生きリスク
の問題について正面から取り組んだ一冊です。
長生きリスクは誰もが逃れられないリスクであることに

加えて、その影響が個人から、企業年金そして公的年
金に広く及ぶ特徴を持ちます。本書は個人・企業・公的
のそれぞれのレベルで長生きリスクの影響と運用の諸
問題、ならびにソリューションについて検討をおこなって
います。
ややもすれば情緒的に取り上げられがちな長生きリス

クですが、その実際や影響を正しく理解するための格好
の一冊となるでしょう。

次に、前節で確認した異なる投資期間に応じた分散や相関を
用いて、最適な資産配分について考えます。ここでは、従来の資
産しか考慮しない場合と、負債を考慮してサープラスに着目した
場合のそれぞれについて最適な資産配比率を計算し、比較しま
した。投資家のリスク許容度の違いが資産配分へ与える影響を
見るために、異なるリスク回避度で分析を用いました。また、事業
債は国債とリスク特性が似ていることから投資対象から除外しま
した。

一般に資産のみで考える場合には全体のリスクを抑制するた
めに短期金利のウェイトは高くなりますが、サープラスで考える場
合は負債とのデュレーションのミスマッチから逆に短期金利への
配分は低くなるといわれています。図表6には同じリスク回避度
で資産のみとサープラスの結果を示しましたが、これらを比較する
とサープラスでの配分は短期金利の比率が大きく低下し、負債
へのヘッジ効果が高い債券の比率が高まる結果が得られまし
た。オルタナティブ資産は投資効率の高さから、資産のみ、およ
びサープラスのどちらでも組み入れ比率が高くなる傾向が見られ
ました。株式は平均回帰性によって投資期間とともにリスクが低
減することから、徐々に組み入れ比率が高まっています。また、長
期的な視点ではインフレとの相関も高まるため、サープラスの場
合でも資産配分比率はわずかに正となりました。
年金負債との対比で資産配分を考えた場合には、図表6の

サープラスの結果は投資家の効用 （満足度） が最も高いポート
フォリオということができます。他のポートフォリオとの違いを見る

5.まとめ

1 債券の修正デュレーションは10年としました。 2 紙幅の都合から一部の資産のみを掲載しています。
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この資料は、年金信託契約におけるお客様の運用戦略や投資判断等の参考となる情報の提供を目的と
して作成されたものであり、受託財産に組入れる運用対象資産等の投資勧誘を目的として作成されたも
のではありません。投資等に係る最終的な決定は、商品に関する詳細資料を参照の上、お客様ご自身の
ご判断で行なっていただきますようお願い申し上げます。また、本資料の内容に従った運用等の採用を強
制するものではなく、採用しなかったことにより弊社との他の取引に関し不利益を被ることはありません。
シミュレーションやバックテスト等のデータ、運用実績やリスク・リターン等による商品分類図を含めた本資料
の内容は、将来の運用成果の向上を保証するものではありません。また、データの一部は、弊社が信頼で
きると判断した各種情報源から入手した情報等に基づくものですが、その情報の正確性・確実性につい
て弊社が保証するものではありません。なお、本資料は、作成日において入手可能な情報等に基づいて
作成したものであり、今後の金融情勢・社会情勢等の変化により、内容が変更となる場合がございます。
本資料に関わる一切の権利は、他社資料等の引用部分を除き三井住友信託銀行に属し、いかなる目的
であれ本資料の一部または全部の無断での使用・複製は固くお断り致します。
本資料の内容に関して疑問に思われる点、ご不明な点等がございましたら、弊社営業担当店部等にご照
会下さいますようお願い申し上げます。

＜お取引にあたっての留意事項＞

■損失が発生するリスクについて
年金信託契約においては、お客様からご提示いただく運用指針や弊社との運用協議に基づき、国内外の
株式・債券をはじめ、投資信託受益証券や集団投資スキーム持分などの有価証券、貸付金、先物取引、オ
プション取引、スワップ取引及び為替取引等の価格変動等を伴う金融商品やその他の資産・取引手法等
を運用対象としますので、これら運用対象資産等の価格変動等により、受託財産の元本に損失が生じる
おそれがあります。 

■価格変動等について
運用対象資産等が有するリスクのうち主要なものは下記の通りです。
（１）マーケットリスク：株式相場・金利水準・為替相場・指数等の金融商品市場における市場の動向を直接

の原因として、運用対象資産等の価格が変動するリスク
（２）信用リスク：受託財産で運用する運用対象資産等の発行者・管理者・仲介者及びその取引の相手方

等の業務又は財産の状況の変化等を直接の原因として、運用対象資産等の価格が変動するリスク
（３）流動性リスク：受託財産で運用する金融商品等の市場動向や取引量等の状況によって、取引が不可

能もしくは困難となる、または取引可能な場合でも通常より著しく不利な価格での取引を余儀なくされる
こと等を直接の原因として、運用対象資産等の価格が変動するリスク

また、ヘッジファンドや証券化商品等は上記のほか運用手法やスキーム等に起因する各種のリスクを有して
いる場合があります。詳細については、別途交付するプロダクト概要書等をご参照ください。

■組入れ・解約等の制約
ヘッジファンドや証券化商品等は、商品性に起因する各種の組入れ・解約制約等があり、資金化に数ヶ月を
要するものもあります。詳細については、別途交付するプロダクト概要書等をご参照ください。
運用対象資産等の組入れ・解約については、上記のほか、市場での流動性や組入れ・解約の規模その他
やむを得ない事情があるときは、資金化に一定の期間を要する場合や、組入れのタイミングに制約を受ける
場合があります。

■  商号等
・当社の商号等   三井住友信託銀行株式会社　登録金融機関　関東財務局長(登金)第649号
・加入協会　　　日本証券業協会、社団法人日本証券投資顧問業協会、一般社団法人金融先物取引業協会

■  年金信託報酬・手数料等
お客様にご負担いただく費用等については以下の通りとなります。

（年金信託報酬） 
原則として、受託財産の額に対して報酬率を乗じる計算方法で報酬をお支払いいただきます。個別の計
算方法は、お客様と弊社が協議の上、お客様からご提示いただく運用指針や弊社との運用協議の内容に
応じて決定しますので、あらかじめ表示することができません。年金信託契約の締結にあたっては、必ず弊
社担当者に年金信託報酬の計算方法をご確認いただくようお願いいたします。 

（売買コスト）
年金信託契約では、受託財産で運用する運用対象資産等に応じて、運用対象資産等の売買手数料、信
託事務の諸費用、当該資産を保管する海外のカストディアンに対して支払う手数料等が受託財産から支
払われます（運用対象として年金投資基金信託受益権（合同口）・投資信託受益証券等に投資する場合
は、そのファンドに係る信託報酬・信託財産留保金及びその他の費用等の支払いが発生することがありま
す）。これらの費用の具体的な金額や上限額・計算方法は、実際に運用・管理する運用対象資産等の種
類及びその量等に応じて異なりますので、あらかじめ表示することはできません。

（証券貸借取引）
受託財産で保有する株式等に関し証券貸借取引を行う場合においては、手数料をお支払いいただきます。
手数料の料率等はお客様との協議により個別に決定しますので、あらかじめ表示することができません。

（解約手数料）
契約の解約にあたっては、契約書等の定めに基づき解約手数料をお支払いいただく場合があります。

（その他公租公課及び事務費用等）
上記のほか受託財産で運用する運用対象資産等に関し、各種の費用や公租公課及び信託事務を処理
するために必要な費用については、受託財産より支弁し、又は委託者が支払うものとします。 

以下の表示は、金融機関の信託業務の兼営等に関する法律第2条の2で準用する
金融商品取引法第37条の規定等に基づく表示です。

委託者 受託者

年金信託
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図表1 標本統計量

図表2 VARの推計結果（VAR係数）

図表3 VARの推計結果（残差の標準偏差と相関係数）

3.分散共分散の期間構造

4.最適資産配分の特徴

年金負債を考慮した長期投資の資産配分

超過収益率
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（注）クレジットスプレッドは事業債指数の複利からデュレーション調整した
　　国債の利回りを差し引いた値としました。Qは四半期です。

（注）VARモデルによる翌期の変数（縦軸）と当期の変数（横軸）間の関係を示しています。なお、括弧内の数値はt値を表しています。　

（注）対角成分は各変数の標準偏差、非対角成分は変数間の相関係数を示しています。
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図表6 最適資産配分

図表4 リスクの期間構造 図表5 相関の期間構造
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図表7 投資家の効用の比較
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（注）図は投資期間（四半期、横軸）ごとのリスク（単位年あたりのボラティ
リティ、縦軸）を表しています。実線は資産リターン、破線は対負債で
のリターンを示しています。

（注）図は異なる投資期間（四半期・横軸）ごとの効用の差（縦軸）を表しています。左図はサープラスの結果と資産しか考慮しない場合の最適資産配分、
右図はサープラスの結果と負債と金利感応度を合わせた債券150%で構成されるポートフォリオとの効用の差を表しています。

（注）図は異なる投資期間（四半期、横軸）ごとの資産収益率の相関係数 
（縦軸）を表しています。破線がインフレとの相関、実線は年金負債と
の相関係数を示しています。
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リスク回避度 投資期間 資産のみ サープラス（資産－負債） 
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(2012年7月作成)
本資料は、作成時点において三井住友信託銀行が信頼できると判断した情報等に基づいて作成したものであり、その情報の正確性、確実性について保証
するものではありません。本資料の内容に関する疑問・不明点がございましたら、弊社営業担当店部等にご照会下さいますようお願い申し上げます。
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リーマンショックや東日本大震災など、近年の金融市場に対
する度重なるショックを受けて、各資産の相関が短期的に高まる
ことは幾度となく経験してきました。しかし年金の資産運用は長
期にわたりますので、やはり長期的な資産間の相関関係が重要
であることは論を待ちません。
資産運用を長期的な視野で考える場合には、物価変動の影

響を考慮に入れておく必要があります。企業年金では物価連動
が明示的に制度に織り込まれてはいませんが、かつての物価上
昇時にはベアを通して給付改善が行われたり、昨今のデフレ環
境下では制度変更などを通じて実質的に給付引き下げが行わ
れてきました。こうした事実は、年金を実質価値で把握すべきであ
ることを示しています。
さらに企業会計の側面では、国際財務報告基準（IFRS: 

International Financial Reporting Standards）の適用に
よって企業年金の財政状況の評価基準が厳格化されつつある
ことを背景として、年金負債が確率的に変動する状況下での資
産運用のあり方、つまりLDI（Liability Driven Investment）に
対する関心も高まっています。
そこで本稿では、
①異なる投資期間での資産、負債間の分散、相関係数
②投資期間とインフレの影響
③長期投資のもとでの、負債を意識した最適な資産配分

について考えてみたいと思います。まず、長期投資による資産配
分問題を取り扱った先行研究としてはCampbell and Viceira
（2005）が挙げられます。そこでは株式、債券の超過リターンには平
均回帰性があり、年率換算された分散（リスク）は投資期間とともに
逓減すると述べられています。また、負債を意識した資産配分問題と
して、桂・森田（2008）は年金負債が確率的に変動する状況下で、
年金資産と年金負債の差、つまりサープラスの期待効用を最大化
する最適投資戦略を示しています。実際の年金資産配分比率と比
較した場合、この投資戦略のもとではサープラスが極めて安定して
推移することが示されています。さらに、浅野（2010）は、公的年金
の給付が賃金にスライドすることから、運用目標を賃金上昇率とした
場合の資産配分について、投資期間の観点を交えて分析していま
す。長期投資を前提とする場合には、賃金上昇率と株式・債券との
相関が高まるため、賃金上昇率のヘッジを目的としたポートフォリオ
の比重が高まるとしています。同様の問題認識で、Hoevenaars et 
al.（2008）は物価連動債ではなくオルタナティブ資産を投資対象に
加えることを提唱しています。Hoevenaarsらは、株式や債券との相
関が低く、加えてインフレとの連動性が高い性質から、オルタナティ
ブ投資、特にコモディティの有用性を指摘しています。
ここでは負債を意識した長期の年金資産運用における最適な

資産配分について、Hoevenaarsらと同様のアプローチで、伝統資
産およびオルタナティブ資産を投資対象として分析を行いました。

2. 1.  VARモデル
10年や20年という長期にわたる資産や負債のリスク・相関関

係を、過去のデータから直接明らかにすることはデータサンプル
の制約から困難です。そこで本稿では、各資産の時間的変動を
モデル化することで、任意の期間における資産特性を明らかに
することを試みました。具体的には、資産と負債のリターンの時
間変動をVAR（Vector AutoRegression）モデルで記述できる
としています。VARモデルとは多変量の時系列モデルの一種
で、複数の変数の時系列構造（異時点間の変数間の関係も含
む）を明らかにするうえで有用なアプローチです。ここでは資産と
して、国内株式、国内債券、事業債、ヘッジファンド、コモディ
ティ、実質短期金利を用いることとしました。
なお、ここではVARモデルに資産や負債のリターンだけでなく、

将来リターンの説明変数として複数の外的変数を加えていま
す。このような資産リターンを説明する外的変数に関する先行研
究は多く、Campbell and Shiller（1988,1991）では配当利回
りが株式の将来予測に有効であり、Campbell et al.（2001） 
は長短金利差が債券に有効であると述べています。ここでは説
明変数として配当利回り、名目短期金利、長短金利差、事業債
スプレッドを用いることとしました。

2. 2.  データ
VARモデルのパラメータ推計には、1969年第4四半期から

2011年第1四半期までのデータを用いました。短期金利は3ヶ
月T-Bill、債券リターンは長期国債10年物新発債利回りから算
出しました1。株式リターンおよび配当利回りはMSCI Barra社の
MSCI Japanの指数値、事業債収益率は野村BPI事業債指
数、ヘッジファンドリターンはHFRI、コモディティリターンはGSCI

インデックスからそれぞれ算出しました。事後的な実質短期金
利については、名目短期金利からインフレ率を差し引いたものと
し、インフレ率には消費者物価指数の対数の3ヶ月前階差を使
用しました。年金負債については、賃金改定による給付額の増
減を織り込み、その期間リターンを実質長期金利と事後的な賃
金上昇率から算出しました。この時の年金負債の残存年数
（デュレーション）は15年としました。資産リターンはすべて四半
期の対数リターンとしています。
図表1は分析で用いたデータの基本統計量を示しています。

図表中左列から各資産の超過リターンおよび説明変数の平
均、標準偏差、超過リターンの平均を標準偏差で除したシャープ
レシオ （投資効率）、最右列はデータの開始時点を記載していま
す。すべての数値は年率換算値で、配当利回り以外は%単位で
表示しています。シャープレシオを見ると、国債よりも事業債の方
が高い点は米国と同じ傾向ですが、この分析では金利上昇期を
含む1970～1980年代の事業債データが含まれていないこと
が影響を及ぼしていると考えられます。ヘッジファンドは債券と同
水準のリスクでありながらリターン水準は債券よりも高く、コモ
ディティはリスク水準が高いもののリターン水準も相応に高いよ
うです。オルタナティブ資産は全般的に、伝統資産に比べて
シャープレシオが高い傾向が観察されます。米国市場との違いと
しては、日本市場では株式のシャープレシオが顕著に低い点が
挙げられます。Hoevenaarsらによると、米国市場では株式はオ
ルタナティブ資産を含めた全資産の中でも投資効率が最も高い
のに対し、わが国では逆に最も低い資産が株式となりました。

2. 3.  モデルの推定
図表2および図表3はVARモデルのパラメータ推計結果を示

しており、図表2は係数、図表3はイノベーション（残差）間の分
散、および相関係数を表しています2。図表2が示すVAR係数は
翌期の資産リターンと当期における（自分自身を含む）すべての
資産、負債、説明変数との関係を示したものです。図表3が示す
イノベーション（残差）とは、VARモデルで記述された時系列での
本質的な変動部分であり、それらの分散および相関係数が単位
期間での変数間の分散や相関関係に該当します。
米国市場での分析と同様、株式は配当利回りとの係数

（0.04）の符号が正で統計的にも有意です。また、株式と配当利
回りのイノベーションの間には－0.88と高い負の相関関係があ
り、このことは株式超過収益に正のショックが生じると同時に配
当利回りに負のショックが生じる関係にあることを示しています。
VARの係数から、配当利回りは翌期の株式超過リターンと正に
有意な関係があることから、配当利回りに生じた負のショックは
翌期の株式超過リターンに負に寄与することになります。このこ
とは、何らかのショックによって株価が高まった銘柄の配当利回
りは下がるものの、翌期にはこの配当利回りが均衡水準へと戻
る過程で再び株価も元の水準へと落ち着くという、配当利回り
による株式超過リターンの平均回帰性を表しているものと思わ
れます。この平均回帰性は長期保有するほど単年あたりのリス
クが低減することを示唆しています。同様に図表2から債券につ
いては長短金利差、株式、そして名目短期金利が翌期のリター
ン推定に比較的有意な傾向が見られます。山田（2000）では、

債券超過リターンの予測変数として、長短金利差と逆資産効
果 （株式市場の水準で表わされる資産価値の伸び率の逆数）
が有効と述べられていますので、先行研究と整合的な結果が得
られました。長短金利差を例にとりますと、イノベーションの相関
とVAR係数の関係から、当期の長短金利差の拡大は、債券超
過リターンに負のショックをもたらすと同時に債券の利回り水準
を高めることから、翌期の債券超過リターンには正の影響をおよ
ぼしていることがわかります。このように長短金利差と株式は債
券超過リターンに平均回帰性をもたらします。ただし、債券の場
合、名目短期金利が長短金利差や株式とは逆の影響をおよぼ
すため、債券の平均回帰性は株式ほど高くはならないと解釈す
ることができそうです。

次にVARモデルをもとにして、投資期間によってリスクやインフレ
との相関がどのように推移するかについて見ていくことにしましょう。

3. 1.  リスク
図表4は最長25年までの投資期間における実質リターンの

標準偏差（リスク）を単年あたりに換算したものです。まず資産リ
ターンベースのリスク構造（実線）を見てみましょう。

前節で確認したように、株式は配当利回りの効果から平均回帰
性を持っていますので、投資期間が長くなるにつれて単年あたりのリ
スクは低減していきます。債券は複数の説明変数が逆方向の影響
を及ぼし合った結果、株式に比べて平均回帰性は弱いようです。短
期金利は再投資のリスクを伴うため、そのリスクは投資期間とともに
わずかに増加しています。事業債やコモディティ、ヘッジファンドは、リ
スクの期間構造は横ばいで推移しています。負債リターンは実質長
期債券とインフレとの合算と捉えることができます。先にも触れたよう
に、長期債券の実質リターンのリスクの期間構造はほぼ横ばいなの
に対して、インフレはトレンド性を持つため期間とともにリスクが高まる
傾向があるといわれています。両者を合算した結果、負債のリスクは
投資期間とともに高まっていく傾向が観察されます。
次に、資産だけのリスクではなく、負債との対比でのリスク（破

線）について見ていきます。短期金利は資産だけで見た場合は
最もリスクの小さい資産のひとつでしたが、負債との対比では大
きなデュレーション・ミスマッチが生じるために、逆に最もリスクの
大きな資産になります。債券は負債との親和性が高く、対負債で
のリスクは資産だけで見た場合よりも抑制されます。ただ、投資
期間が長くなるにつれインフレが及ぼす影響が高まるため、リス
ク抑制の度合は徐々に弱くなります。株式などはもともと負債と
の相関も低いことから、資産だけで見た場合と比べてリスク水準
はそれほど変わりません。

3. 2.  インフレ、負債との相関
図表5には投資期間毎の資産の名目リターンとインフレの相

関関係（破線）を示しました（横軸は投資期間、縦軸は相関係
数）。リスクの場合と比べて、インフレとの相関は投資期間の影
響を受けやすく、どの資産でも長い投資期間を想定するほど、イ
ンフレ耐性が強まる傾向が見られました。特に短期金利は短い
期間ですぐにインフレをとらえており、あらゆる投資期間で最もイ
ンフレ耐性の強い資産といえます。株式、債券のインフレとの
相関関係は短期的には負ですが、その後は右肩上がりに相関
が高まっていきます。インフレの上昇は短期的には株式や債券
価格の割引利回りを高めるために、資産価格が下落してインフ
レとの間に負の相関関係をもたらします。ところが長期的には、
インフレによって配当や表面利率が高まるために、それに伴っ
て資産価格は上昇して正の相関関係が生まれます。株式や債
券とインフレとの相関の期間構造の形状は、このような一連の
関係を表しているものといえます。コモディティは投資期間にあ
まり関係なく、インフレとの安定的な関係が見られる点が特徴
です。
図表5ではインフレと併せて、負債との相関係数（実線）も示し

ています。負債との正の相関が高い場合には両者の連動性も
高まるために、負債のヘッジ機能も高いといえます。ここでは、債
券や事業債が負債へのヘッジ機能が最も高くなるという直感と
整合的な結果が得られました。ただし、投資期間が長くなるにつ
れて、負債リターンを構成している事後的なインフレと名目金利を
構成している期待インフレとのギャップが積み重なり、そのヘッジ
機能は徐々に低下しています。

ために、この効用を「資産の収益性」によるものと「対負債で
のヘッジ効果」、「資産全体のリスク」によるものの3つに分解し
てみます。サープラスの結果との比較対象としては、①図表6の
資産のみの結果と、②債務を意識した最も単純な運用形態とし
て負債と金利感応度を一致させた債券ポートフォリオを考えま
す。具体的には、資産のデュレーションを年金負債100%の15
年と一致させるように、債券150%／短期金利－50%のポート
フォリオを考えます。それぞれのポートフォリオについて投資期間
に応じた効用水準を計算して、サープラスの結果による効用水
準との差を図表7に示しました。
まず①との比較を見ると、①の資産のみの場合と比べてサー

プラスの結果は、負債を意識するために資産そのもののリスク水
準が高まって、「資産全体のリスク」がもたらす効用が相対的に
小さくなっていることがわかります。一方、負債との連動性が高い
債券へと資金を配分していることで「対負債でのヘッジ効果」が
もたらす効用の水準は①よりも大きく、全体の効用も①より高く
なっています。
②の債券のみで構成されるポートフォリオと比べた場合、株式

やオルタナティブ投資を組み入れていることで資産の収益面が
強化され「資産の収益性」に関する効用が高まっています。ま
た、一定の投資期間以上では「対負債でのヘッジ効果」に関す
る効用が高まっていることも観察できます。3.2項で述べたよう
に、負債と債券の連動性は中長期的には低下するため、インフ
レとの相関を持つ他の資産を組み入れることがサープラスリスク
の抑制を補う効果をもたらすことがわかりました。

年金運用での資産配分に関する研究は資産のみに焦点を
当てたものが多く、年金資産と年金負債の相対的な関係につい
て明示的に考慮したものはほとんどありませんでした。本稿は、物
価連動を勘案した年金負債を前提として、伝統資産とオルタナ
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ティブ資産による最適な資産配分について分析を行いました。
その際に、投資期間毎にリスクや相関を計測することで、長期運
用を前提とした資産配分を検討しました。
投資期間を長期化していくことで、株式は平均回帰性を持つ

ことからリスクが低減していき、同時にインフレとの相関も改善す
ることから、負債のヘッジ効果も期待できることが確認されまし
た。また、オルタナティブ資産は、投資効率が高いために、資産の
みの場合だけでなく、負債を意識した場合でも相応の資金配分
がなされることがわかりました。
債務を意識した運用形態のひとつである負債とデュレーション

マッチさせた債券のみからなるポートフォリオでは、収益期待を低下
させるだけでなく長期的には負債との連動性の面でも不十分で、
インフレとの連動性のある他の資産を組み入れることで収益面と
同時に負債との連動性も強化できることが明らかになりました。

［参考文献］
浅野幸弘 （2010）、「公的年金の基本ポートフォリオ」、『年

金と経済』、 2010年1月号。
桂眞一・森田洋 （2008）、「年金債務が確率的に変動するとき

の最適年金ポートフォリオ」、『現代ファイナンス』、23 （3月号）。
山田聡 （2000）、「日本国債のリスク・プレミアムと投資戦略

への応用」、『証券アナリストジャーナル』、Vol. 38、No. 12。
Campbell, J. Y. and L. M. Viceira （2005）, “The Term Strucutre 

of the Risk-Return Trade-Off,” Financial Analysts Journal, Vol. 61, 
No. 1.

Hoevenaars, R. P. M. M., R. D. J. Molenaar, P. C. Schotman and 
T. B.M. Steenkamp （2008）, “Strategic asset allocation with 
liabilities: Beyond stocks and bonds,” Journal of Economic 
Dynamics & Control, Vol. 32.

日本の年金が抱える原因をつきつめると、多少乱暴
ですが資産運用の不振、低金利、そして人口の高齢化
の3点にまとめることができるかもしれません。このうち資
産運用と低金利についてはすでに多くの研究と書籍が
世に出ており、また処方箋としての運用手法やALMな
ど管理手法も提案されているところであります。しかしな
がら、残された人口の高齢化による影響とそのソリュー
ションについては、いままでのところさほど研究・分析もさ
れてこなかったように見受けられます。
本書は横浜国立大学の浅野教授の監修により、浅野

教授と住友信託銀行年金研究センター（現三井住友
信託銀行ペンション・リサーチ・センター）の研究員が、
残された課題である人口高齢化すなわち長生きリスク
の問題について正面から取り組んだ一冊です。
長生きリスクは誰もが逃れられないリスクであることに

加えて、その影響が個人から、企業年金そして公的年
金に広く及ぶ特徴を持ちます。本書は個人・企業・公的
のそれぞれのレベルで長生きリスクの影響と運用の諸
問題、ならびにソリューションについて検討をおこなって
います。
ややもすれば情緒的に取り上げられがちな長生きリス

クですが、その実際や影響を正しく理解するための格好
の一冊となるでしょう。

次に、前節で確認した異なる投資期間に応じた分散や相関を
用いて、最適な資産配分について考えます。ここでは、従来の資
産しか考慮しない場合と、負債を考慮してサープラスに着目した
場合のそれぞれについて最適な資産配比率を計算し、比較しま
した。投資家のリスク許容度の違いが資産配分へ与える影響を
見るために、異なるリスク回避度で分析を用いました。また、事業
債は国債とリスク特性が似ていることから投資対象から除外しま
した。

一般に資産のみで考える場合には全体のリスクを抑制するた
めに短期金利のウェイトは高くなりますが、サープラスで考える場
合は負債とのデュレーションのミスマッチから逆に短期金利への
配分は低くなるといわれています。図表6には同じリスク回避度
で資産のみとサープラスの結果を示しましたが、これらを比較する
とサープラスでの配分は短期金利の比率が大きく低下し、負債
へのヘッジ効果が高い債券の比率が高まる結果が得られまし
た。オルタナティブ資産は投資効率の高さから、資産のみ、およ
びサープラスのどちらでも組み入れ比率が高くなる傾向が見られ
ました。株式は平均回帰性によって投資期間とともにリスクが低
減することから、徐々に組み入れ比率が高まっています。また、長
期的な視点ではインフレとの相関も高まるため、サープラスの場
合でも資産配分比率はわずかに正となりました。
年金負債との対比で資産配分を考えた場合には、図表6の

サープラスの結果は投資家の効用 （満足度） が最も高いポート
フォリオということができます。他のポートフォリオとの違いを見る

5.まとめ

1 債券の修正デュレーションは10年としました。 2 紙幅の都合から一部の資産のみを掲載しています。
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この資料は、年金信託契約におけるお客様の運用戦略や投資判断等の参考となる情報の提供を目的と
して作成されたものであり、受託財産に組入れる運用対象資産等の投資勧誘を目的として作成されたも
のではありません。投資等に係る最終的な決定は、商品に関する詳細資料を参照の上、お客様ご自身の
ご判断で行なっていただきますようお願い申し上げます。また、本資料の内容に従った運用等の採用を強
制するものではなく、採用しなかったことにより弊社との他の取引に関し不利益を被ることはありません。
シミュレーションやバックテスト等のデータ、運用実績やリスク・リターン等による商品分類図を含めた本資料
の内容は、将来の運用成果の向上を保証するものではありません。また、データの一部は、弊社が信頼で
きると判断した各種情報源から入手した情報等に基づくものですが、その情報の正確性・確実性につい
て弊社が保証するものではありません。なお、本資料は、作成日において入手可能な情報等に基づいて
作成したものであり、今後の金融情勢・社会情勢等の変化により、内容が変更となる場合がございます。
本資料に関わる一切の権利は、他社資料等の引用部分を除き三井住友信託銀行に属し、いかなる目的
であれ本資料の一部または全部の無断での使用・複製は固くお断り致します。
本資料の内容に関して疑問に思われる点、ご不明な点等がございましたら、弊社営業担当店部等にご照
会下さいますようお願い申し上げます。

＜お取引にあたっての留意事項＞

■損失が発生するリスクについて
年金信託契約においては、お客様からご提示いただく運用指針や弊社との運用協議に基づき、国内外の
株式・債券をはじめ、投資信託受益証券や集団投資スキーム持分などの有価証券、貸付金、先物取引、オ
プション取引、スワップ取引及び為替取引等の価格変動等を伴う金融商品やその他の資産・取引手法等
を運用対象としますので、これら運用対象資産等の価格変動等により、受託財産の元本に損失が生じる
おそれがあります。 

■価格変動等について
運用対象資産等が有するリスクのうち主要なものは下記の通りです。
（１）マーケットリスク：株式相場・金利水準・為替相場・指数等の金融商品市場における市場の動向を直接

の原因として、運用対象資産等の価格が変動するリスク
（２）信用リスク：受託財産で運用する運用対象資産等の発行者・管理者・仲介者及びその取引の相手方

等の業務又は財産の状況の変化等を直接の原因として、運用対象資産等の価格が変動するリスク
（３）流動性リスク：受託財産で運用する金融商品等の市場動向や取引量等の状況によって、取引が不可

能もしくは困難となる、または取引可能な場合でも通常より著しく不利な価格での取引を余儀なくされる
こと等を直接の原因として、運用対象資産等の価格が変動するリスク

また、ヘッジファンドや証券化商品等は上記のほか運用手法やスキーム等に起因する各種のリスクを有して
いる場合があります。詳細については、別途交付するプロダクト概要書等をご参照ください。

■組入れ・解約等の制約
ヘッジファンドや証券化商品等は、商品性に起因する各種の組入れ・解約制約等があり、資金化に数ヶ月を
要するものもあります。詳細については、別途交付するプロダクト概要書等をご参照ください。
運用対象資産等の組入れ・解約については、上記のほか、市場での流動性や組入れ・解約の規模その他
やむを得ない事情があるときは、資金化に一定の期間を要する場合や、組入れのタイミングに制約を受ける
場合があります。

■  商号等
・当社の商号等   三井住友信託銀行株式会社　登録金融機関　関東財務局長(登金)第649号
・加入協会　　　日本証券業協会、社団法人日本証券投資顧問業協会、一般社団法人金融先物取引業協会

■  年金信託報酬・手数料等
お客様にご負担いただく費用等については以下の通りとなります。

（年金信託報酬） 
原則として、受託財産の額に対して報酬率を乗じる計算方法で報酬をお支払いいただきます。個別の計
算方法は、お客様と弊社が協議の上、お客様からご提示いただく運用指針や弊社との運用協議の内容に
応じて決定しますので、あらかじめ表示することができません。年金信託契約の締結にあたっては、必ず弊
社担当者に年金信託報酬の計算方法をご確認いただくようお願いいたします。 

（売買コスト）
年金信託契約では、受託財産で運用する運用対象資産等に応じて、運用対象資産等の売買手数料、信
託事務の諸費用、当該資産を保管する海外のカストディアンに対して支払う手数料等が受託財産から支
払われます（運用対象として年金投資基金信託受益権（合同口）・投資信託受益証券等に投資する場合
は、そのファンドに係る信託報酬・信託財産留保金及びその他の費用等の支払いが発生することがありま
す）。これらの費用の具体的な金額や上限額・計算方法は、実際に運用・管理する運用対象資産等の種
類及びその量等に応じて異なりますので、あらかじめ表示することはできません。

（証券貸借取引）
受託財産で保有する株式等に関し証券貸借取引を行う場合においては、手数料をお支払いいただきます。
手数料の料率等はお客様との協議により個別に決定しますので、あらかじめ表示することができません。

（解約手数料）
契約の解約にあたっては、契約書等の定めに基づき解約手数料をお支払いいただく場合があります。

（その他公租公課及び事務費用等）
上記のほか受託財産で運用する運用対象資産等に関し、各種の費用や公租公課及び信託事務を処理
するために必要な費用については、受託財産より支弁し、又は委託者が支払うものとします。 

以下の表示は、金融機関の信託業務の兼営等に関する法律第2条の2で準用する
金融商品取引法第37条の規定等に基づく表示です。

委託者 受託者

年金信託

【オープン・プラットフォーム】

マルチプロダクト群からコンサルティング
機能を活用し最良プロダクトに配分する

メインプロダクト

サブプロダクト

アウトソースプロダクト

④投資実行

三井住友信託銀行お客様

（兼受益者）
⑤信託収益の交付
⑥運用報告

③信託金の拠出

①運用協議
②信託契約締結
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1.長期投資と年金負債のリスク 2.資産収益の時系列特性のモデル化
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年金負債を考慮した長期投資の資産配分
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図表1 標本統計量

図表2 VARの推計結果（VAR係数）

図表3 VARの推計結果（残差の標準偏差と相関係数）

3.分散共分散の期間構造

4.最適資産配分の特徴

年金負債を考慮した長期投資の資産配分

超過収益率
株式
債券
事業債

ヘッジファンド
コモディティ
年金負債
実質短期金利

説明変数
名目短期金利
配当利回り
長短金利差
信用スプレッド

平均

3.81
2.42
2.53
5.61
7.57
1.74
1.35

4.09
－4.21
0.74
0.37

標準偏差

21.30
9.61
3.48
9.47
24.19
11.38
1.86

1.87
0.57
1.55
0.25

シャープレシオ

0.18
0.25
0.73
0.59
0.31
0.15

開始時点

1970.Q1
1970.Q1
1984.Q1
1990.Q2
1986.Q1
1988.Q2
1970.Q1

1970.Q1
1970.Q1
1970.Q1
1984.Q1

（注）クレジットスプレッドは事業債指数の複利からデュレーション調整した
　　国債の利回りを差し引いた値としました。Qは四半期です。

（注）VARモデルによる翌期の変数（縦軸）と当期の変数（横軸）間の関係を示しています。なお、括弧内の数値はt値を表しています。　

（注）対角成分は各変数の標準偏差、非対角成分は変数間の相関係数を示しています。
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図表6 最適資産配分

図表4 リスクの期間構造 図表5 相関の期間構造
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図表7 投資家の効用の比較

資産しか考慮しない場合の最適資産配分 債券150%の資産ポートフォリオ
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（注）図は投資期間（四半期、横軸）ごとのリスク（単位年あたりのボラティ
リティ、縦軸）を表しています。実線は資産リターン、破線は対負債で
のリターンを示しています。

（注）図は異なる投資期間（四半期・横軸）ごとの効用の差（縦軸）を表しています。左図はサープラスの結果と資産しか考慮しない場合の最適資産配分、
右図はサープラスの結果と負債と金利感応度を合わせた債券150%で構成されるポートフォリオとの効用の差を表しています。

（注）図は異なる投資期間（四半期、横軸）ごとの資産収益率の相関係数 
（縦軸）を表しています。破線がインフレとの相関、実線は年金負債と
の相関係数を示しています。
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リスク回避度 投資期間 資産のみ サープラス（資産－負債） 
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本資料は、作成時点において三井住友信託銀行が信頼できると判断した情報等に基づいて作成したものであり、その情報の正確性、確実性について保証
するものではありません。本資料の内容に関する疑問・不明点がございましたら、弊社営業担当店部等にご照会下さいますようお願い申し上げます。
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