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１． はじめに

　わが国の年金では一般に、年金積立金管理運用

独立行政法人（GPIF）をはじめ、政策アセット

ミックス（基本ポートフォリオ）を策定し、それ

から乖離したら元に戻すという運用が行われてい

る。しかし、それに従っていた年金等は、2008

年のリーマンショック時に想定を超える大きな損

失を被った。資産のボラティリティが急拡大した

ことに加えて、資産間の相関が高くなって分散が

効かなかったためである。企業年金ではさらに、

金利低下によって債務が増大して積立不足が拡大

するという問題も生じた。果たして政策アセット

ミックスを維持するという運用は有効なのだろう

か。

　本稿では以下、政策アセットミックスに関わる

幾つかの問題を検討するとともに、それに代わる

アセット・アロケーションの提案や年金ALMに

ついてサーベイする（注１）。

　政策アセットミックスはリターンないしその変動の90％を規定するという通説は誤りである。またその策定の

前提となっているリスク・リターンは決して一定ではなく大きく変動している。ITバブル崩壊やリーマンショッ

クによって大きな損失を被るなど、政策アセットミックスを維持するという運用の限界が明らかになった。こう

したことを背景に、アセット・アロケーションや年金ALMに新たなアイデアが登場している。
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