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１． はじめに

　先般の世界金融危機発生の際に、投資家は多く

のことを学んだ。まず、市場急落時には期待して

いた分散効果があまり機能せず、多くのリスク資

産が同時に大きく下落し、従来の「資産クラス」

による資産配分では十分に対応できないことが確

認された。また、保有していたポートフォリオの

リスクが、想定していた以上に大きく、中でも、

保有ポートフォリオに占める株式のリスクの割合

が非常に大きいことが確認された。

　これらに対して、代表的な海外の公的年金基金

はいくつかの対応策を検討し、実行している。例

えば、資産クラス間の分散効果が十分に働いてい

ないことに対しては、資産配分の基本単位を「資

産クラス」から「リスク・クラス」という新しい

カテゴリーに変更することと、十分な体制を整え

た上で投資対象を拡大、あるいは保有比率を上昇

させることで対応している。また、保有ポートフ

ォリオのリスクが大きすぎる問題に対しては、例

えば保有資産を「負債対応」の部分と「リターン

獲得対応」に分けた上で「リターン獲得対応」の
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