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１．年金基金におけるリスク管理とは？１．年金基金におけるリスク管理とは？１．年金基金におけるリスク管理とは？１．年金基金におけるリスク管理とは？



ルールを作る

ルールを説明する

ルールを守らせる

ルールを検証する

セーフティーネットを張る



ﾘｽｸ管理の基本方針

運用の基本
方針

個別
ｶﾞｲﾄﾞ
ﾗｲﾝ

ルールの種類



ﾘｽｸ管理の基本方針

・運用目標の設定

・投資対象商品の特定

・リスク測定の方法

・リスク許容度の設定方法

・リスク管理の組織・権限

・リスク管理の手続き



リスク管理の流れ

ﾘｽｸ管理の基本方針を
作成する

許容できるﾘｽｸの総量
を決定する

VAR・ｽﾄﾚｽﾃｽﾄ

運用機関の投資行動を
ﾓﾆﾀﾘﾝｸﾞする

定性・定量 運用機関による
個別のﾘｽｸ管理
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運用の基本方針を作成
する

資産配分を決定する。。
。

ALM・ｼｮｰﾄﾌｫｰﾙ

運用ｽﾀｲﾙを決定する。
。。

運用機関に配分する。。
。

ｶﾞｲﾄﾞﾗｲﾝを提示する。。
。

運用資産ごとにｲﾝﾃﾞｯｸｽ
に対する乖離をﾓﾆﾀﾘﾝｸﾞ
する

資産全体のﾘｽｸ総量を
ﾓﾆﾀﾘﾝｸﾞする



２．バリューアットリスク２．バリューアットリスク２．バリューアットリスク２．バリューアットリスク

とととと

ストレステストストレステストストレステストストレステスト



保有ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵに生じる最大損失額を特定の期間におい
て推計する統計学的な手法

過去１０年の各資産毎の市場変動幅と各資産間の相関
係数を前提に、今後３ヵ月の間に基金が被る可能性のあ
る損失額を絶対値で推計する

使用する相関係数は資産間の単純な組み合わせではな
く、株式であれば業種別に分類し、約１５０通り以上の相
関係数を使用する

バリューアットリスクとは



観測期間 保有期間

現在現在現在 例えば
90日後

95％の確率で
ここにはいるだ
ろう【信頼区間】

この値が
VaR

バリューアットリスクの概念図

例えば10年

過去のﾏｰｹｯﾄ変動による

ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵの時価の推移

時
価
総
額

ﾓﾝﾃｶﾙﾛ法によって確
率分布を仮定する



ＶａＲは通常の市場環境における最大損失額を計測す
るものであり、戦争などの突発的な事態には適合しな
い。

そういった通常では考えられないようなｼﾅﾘｵに基づく
最大損失額は《ストレステスト》とよばれるｼﾐｭﾚｰｼｮﾝ手
法によって別途管理する

ストレステストとは



【確率95％】

ストレステストの概念図
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市場変動が想定リスクを超えた事例

・1987年　ブッラックマンデー

・1990年　湾岸戦争に伴う、世界的株価の下落。

ドレクセルバーナム社の倒産に伴う、米国ハイイールド市場の下落

・1992年　欧州通貨危機

・1994年　米国金利の急上昇とそれに伴う、メキシコ・中南米危機

・1997年　アジア危機

・1998年　ロシア危機

LTCMの破綻に伴う、債券クレジットスプレッドの拡大



３．リスクの総量管理の手順と考え方３．リスクの総量管理の手順と考え方３．リスクの総量管理の手順と考え方３．リスクの総量管理の手順と考え方



①基金のＶＡＲの許容限度額を設定する

②ＶＡＲの許容限度額の範囲内で、資産配分を最適化する

③最適化した資産配分にｽﾄﾚｽﾃｽﾄをかける

④③の結果を踏まえ、資産配分を決定する

⑤四半期ごとに、資産時価に対しＶＡＲを計測しﾓﾆﾀﾘﾝｸﾞする

⑥最低半年に1度は、ｽﾄﾚｽﾃｽﾄをかけ、想定外の潜在ﾘｽｸを
検証する



①基金のＶＡＲの許容限度額を設定する

基金ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵが3ヶ月間で被る損失額の上限を決める

ＶＡＲの許容限度額は、基金の財政状況によって大き
く異なる

企業単独型 追加拠出可能

追加拠出不可能

総合型 成熟度高い

成熟度低い

例



②ＶＡＲの許容限度額の範囲内で、資産配分を最適化する

配分案A 配分案B 配分案C

国内株式 30 35 25
国内債券 20 25 30
外国株式 30 23 20
外国債券 20 17 20
ｴﾏｰｼﾞﾝｸﾞ 0 0 5

100 100 100

国内外株式計 60 58 50
外国資産計 50 40 45

期待ﾘﾀｰﾝ 7.20% 7.10% 7.00%

ＶａＲ50億円未満：期待ﾘﾀｰﾝ7％以上で最適化例



リスクの計量化における前提条件

・標準偏差に収まる範囲の市場変動

・ﾋｽﾄﾘｶﾙな相関係数

・価格の連続性

・標準的な流動性の維持

前提条件が覆った時のシミュレーション

【ストレステスト】

シミュレーションの為のシナリオ作り

③最適化した資産配分案にｽﾄﾚｽﾃｽﾄをかける



シミュレーションの為のシナリオ

予想の手段は、

・過去の似たような事例をそのまま当てはめる。

・各資産ごとの市場の方向性だけを予測し、変動幅は過去
の最大値を利用する。

・現在の市場の相関を生かし、変動幅だけを広げる。　等　
　

それぞれの前提条件において、他の資産がどのように変
動するかを予想し、シナリオを作っていく。

・円の長期金利が5％まで上昇した場合？

・ｱﾒﾘｶ株が20％以上下落した場合？

・急激な円高になった場合？

例



・運用委員会もしくは代議員会といった、政策決定権のある場において

　一定の時間以上の議論をした上で作成する。

・できるだけ極端な状況を想定するが、全く現実感のない議論はしない

・議論には運用の専門家を同席させる

・一つの正しい答えを導く為の議論ではない

・参加者の自由な発想であらゆる可能性を検討してみる

・シミュレーションのための議論は半年に一度程度、定期的に行うことが
望ましい

シナリオ作りのﾎﾟｲﾝﾄ



シナリオ作りの副産物

・ストレステストに用いるシナリオを作成する過程のディスカッシ
ョンで、自らのポートフォリオ構成の大前提となっている事項を
確認することができる。

・極端な事例を想定するために、過去の事象を研究することが
できる。

・想定する極端な事象について議論することで、ポートフォリオ
の抱える潜在的なリスクの認識を、運用委員（もしくは代議員）
全員が共有することができる

この副産物こそが、ストレステスト最大の意義



ストレステスト参考例

（資産額５００億円）

ﾎﾟー ﾄﾌｫﾘｵA ﾎﾟー ﾄﾌｫﾘｵB ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵC ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵD

国内債券
国内株式
外国債券
外国株式
現金
為替 ﾍｯｼﾞなし 100％ﾍｯｼﾞ ﾍｯｼﾞなし 100％ﾍｯｼﾞ

財政破綻型 103(億円) 138(億円) 83(億円) 109(億円)
米国株暴落型 181(億円) 146(億円) 119(億円) 93(億円)
過去の実績型 140(億円) 126(億円) 103(億円) 92(億円)

VａＲ 54(億円) 52(億円) 37(億円) 34(億円)

4%

30%
35%
20%
10%
5%

6%
50%
30%
10%



④③の結果を踏まえ、資産配分を決定する

・決定した資産配分に対し、各資産ごとの乖離許容度を決
める。

・全ての運用機関が乖離幅の上限までリスク資産を組入れ
たと仮定し、再度ＶａＲを計測。

・この計測値が①で決めた基金のリスク許容額の範囲に収
まっていることを確認し、資産配分が最終決定される。



⑤四半期ごとに、資産時価に対しＶＡＲを計測しﾓﾆﾀﾘﾝｸﾞする

・ＶａＲは、資産配分の変更を行わない場合でも、市場
ﾎﾞﾗﾃｨﾘﾃｨーの急激な変化や、相関係数の変動などに
より、計測数値が大きく変動する場合がある。

・従って、期初の《資産配分》時点では許容限度額内
であったＶａＲが、時間の経過に伴い上限を逸脱する
可能性もある。

・四半期ごともＶａＲをﾓﾆﾀﾘﾝｸﾞし、上限を逸脱した場
合は速やかに資産配分をﾘﾊﾞﾗﾝｽさせることが原則。



４．リスク管理のための体制４．リスク管理のための体制４．リスク管理のための体制４．リスク管理のための体制



運用・事務管理・監査の三権分立運用・事務管理・監査の三権分立運用・事務管理・監査の三権分立運用・事務管理・監査の三権分立

運用機関

受託銀行

年金数理人

ｺﾝｻﾙﾀﾝﾄ会社

それぞれの役割を明確にし、独立して機能させることが重要それぞれの役割を明確にし、独立して機能させることが重要それぞれの役割を明確にし、独立して機能させることが重要それぞれの役割を明確にし、独立して機能させることが重要



運用担当役員

取締役会

運用部門 運用事務部門 監査部門 経理部門

管理担当役員 経理担当役員

株
主

調達

ALM

ﾘｽｸ管理

ｺﾝﾌﾟﾗｲｱﾝｽ

運用事務

損益計算

運用

企業の運用関連部門のレポーティングライン例

運用
機関

受託
銀行

ｺﾝｻﾙ
ﾀﾝﾄ

年金数
理人


