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研究成果の概要（和文）：高齢化社会の進展する日本において，公的年金の安定は重要な課題で

ある．本研究では，安定な公的年金運用のための最適化技術の開発を目指した．本研究により，

現在日本の公的年金で用いられている平均分散モデルの定量的な性質が明らかとなった．また，

公的年金運用において現れる数理的問題を解くためのアルゴリズムの理論的性質を明らかにし

た． 
 
研究成果の概要（英文）：Since population aging has been rapidly advancing in Japan, 
stability of the public pension system is important. In this research, I aimed at 
developing optimization techniques needed in the management of the public pension fund 
in Japan. As a result of this research, I show quantitative properties of the Mean-Variance 
Model, which is currently used in the management of the Japanese public pension fund. 
I also analyzed some algorithms for solving mathematical programming problems which 
appear in the management of the pension fund, and I proved several theoretical properties 
of the algorithms.  
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１．研究開始当初の背景 
年 金 積 立 金 管 理 運 用 独 立 行 政 法 人

(Government Pension Investment Fund, 以
下 GPIF) は厚生年金保険法及び国民年金法
の規定に基づき，厚生労働大臣から寄託され
た積立金の管理及び運用を行うとともに，そ
の収益を国庫に納付することにより，厚生年
金保険事業及び国民年金事業の運営の安定
に資することを目的としている．GPIF は平
成 21 年度で 120 兆円超の資産を有し，年金
としては他を大きく引き離して世界一，金融
界全体で見ても世界有数の大規模資産運用
を行っている． 

GPIF では国内債券，国内株式，海外債券，
海外株式及び短期資産への分散投資を行っ
ている．各資産への投資割合の目安となるも
のは基本ポートフォリオと呼ばれ，5 年に 1 
回見直しが行われている．運用規模が超大で
あるため，基本ポートフォリオの策定に当た
っては細心の注意が必要である．仮に 1 パー
セント構成割合を変化させただけでも額に
するとおよそ 1 兆 2000 億円となり，特に国
内市場に多大な影響を与える． 
GPIFでは現在，基本ポートフォリオの決定

のために，ノーベル賞経済学者 H. Markowitz
が 1950 年代に提案した平均分散モデルを用
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いている．平均分散モデルは理論的に美しい
が，これを実際に使用する際の問題点がいく
つか指摘されている．その主なものとして，
出力されるポートフォリオが入力データの
変化に対して敏感に反応してしまうという
ものがある．先述したようにポートフォリオ
の大幅な変化は好ましくないため，収益性と
安定性を共に有するポートフォリオの設計
が重要な問題となる．このようなトピックは，
社会的に重要であるにもかかわらず，あまり
研究が行われていないのが現状である． 
 
２．研究の目的 
 本研究では，GPIFの基本ポートフォリオ策
定のための最適化技術を開発し，将来的に安
定した日本の公的年金制度の設計に資する
ことを目的とした．具体的には，(1)入力パ
ラメータの変化に対して頑健なポートフォ
リオを出力するロバストポートフォリオ最
適化モデルの開発と(2)年金運用を長期的に
捉え，超大規模多期間計画問題に対する効率
的アルゴリズムの開発を目指した． 
 
(1)ロバストポートフォリオ最適化モデルの
開発：平均分散モデルではポートフォリオ決
定に際し，2種類の入力データを必要とする． 
1 つ目は，資産パラメータと呼ばれ，資産の
平均収益率ベクトルと分散共分散行列があ
る．2 つ目は，モデルパラメータと呼ばれ，
ポートフォリオの目標収益率とポートフォ
リオのリスク水準がある．平均分散モデルに
よるポートフォリオがパラメータに対して
敏感に反応することは古くから認識されて
いたが，この問題に対して GPIF は現状うま
く対応できていない．そこで本研究ではパラ
メータの変動に対して頑健な(ロバストな)ポ
ートフォリオ最適化モデルを開発する．これ
により，ポートフォリオの更なる安定化が期
待できる． 
 
(2) 超大規模多期間計画問題に対する効率
的アルゴリズムの開発：現状では GPIF は 5
年間を 1 期の運用期間と見ており，5 年間の
間にどのようなことが起こるかということ
が考慮されていない．しかし，モデルを現実
に近づけるためには，景気の変動や人口動態
などを考える必要がある．多期間計画法では
将来どのようなことが起こるかを想定した
上で現時点での決定を行う．主な多期間モデ
ルとしてシナリオツリーモデルがある．シナ
リオツリーモデルは，将来のある時点(t 時
点)での意思決定は，t時点までにどのような
状態が生じたか，t 時点の状態を前提にして
t+1 時点以降にどのような状態が生じるかと
いう 2点を考慮して決められるという考え方
をモデル化している．シナリオツリーモデル
は直感的にわかりやすいが，不確実性を離散

的に記述しているため，シナリオ数を多くす
ると問題の規模が指数的に増大してしまう
という問題点がある． 

多期間資産運用問題をシナリオツリーモ
デルで定式化すると，線形計画問題になるこ
とが知られている． 
公的年金運用に際しては細心の注意が必要
であり，多数のシナリオを想定する必要があ
るが，既に述べたようにシナリオ数を多くす
るとこのような問題は超大規模になり，既存
の方法で解くことができなくなる．しかし，
この線形計画問題は係数行列が疎(ゼロ要素
が多い)という性質があるため，内点法という
アルゴリズムによって解ける可能性がある．
そこで，問題の構造および内点法の性質を解
析し，このような線形計画問題に特化した内
点法アルゴリズムを開発する． 
 
３．研究の方法 
 本研究の目的の達成のために，以下の計
画・方法で研究を進めた．(1) 平均分散モデ
ルの解と入力パラメータとの関連構造を解
析し，それを踏まえたロバストポートフォリ
オ最適化モデルを開発する．(2) 超大規模多
期間計画問題の構造の調査・および内点法の
性質を解析し，効率的アルゴリズムを開発す
る．(3) 数値実験により，(1)，(2)の現実問
題への応用を検証する．  
 
(1) ロバストポートフォリオ最適化モデル
の開発：平均分散モデルの解がパラメータの
変動に対して敏感であることは古くより認
識されていたが，そのメカニズムはまだよく
わかっていない．そこで，実データを用いた
数値実験および理論的解析の 2方向からのア
プローチによってこのメカニズムを把握す
る．  
メカニズムの把握後，それを織り込んだロバ
ストポートフォリオ最適化モデルを開発に
着手する．また，モデルの実用性を高めるた
め，GPIF関係者からの聞き取り調査を行ない，
モデル開発に反映させる． 
 
(2) 超大規模多期間計画問題に対する効率
的アルゴリズムの開発:既に述べたように，
多期間資産運用問題は線形計画問題として
定式化できる．公的年金運用に際しては細心
の注意が必要であり，経済見通しや人口動態
などに関して数多くのシナリオを想定する
必要がある．しかしシナリオの数を多くする
と，問題の規模が指数的に増大し，既存の方
法では解けなくなってしまう．しかしながら，
この線形計画問題の係数行列は疎(ゼロ要素
が多い)という特徴がある．線形計画問題の解
法の一つである内点法はこのような性質と
相性が良いので，問題の構造と内点法をうま
く結びつけることで超大規模の多期間計画



問題が解けるようになる可能性がある． 
そこで，まず，超大規模多期間計画問題の構
造を解析する．行列の疎性構造に関する既存
研究と関連付けられないか検討する．  
内点法は線形計画問題に対する解法のひ

とつで，特に大規模な問題を効率的に解ける
ということが知られている．そのため，超大
規模多期間計画問題を解くための解法とし
てふさわしいと考えられる．前年度に把握し
た問題の疎性構造と内点法とをうまく組み
合わせることを目指す．必要であれば内点法
の理論面にまで立ち入り，上記目標に役立て
る，その後，それまでの知見を元に超大規模
多期間計画問題に対する効率的アルゴリズ
ムを開発する．既に挙げた問題の構造および
内点法の性質を生かし，アルゴリズムの効率
化・スピードアップを目指す． 
 
(3)数値実験による検証 
 
４．研究成果 

「ロバストポートフォリオ最適化モデル
の開発」に対する成果 

(1)平均分散モデルの解と入力パラメータ
の関係について：平均分散モデルを用いてポ
ートフォリオを決定するには，資産の収益率
の平均ベクトルと分散共分散行列の 2つのパ
ラメータが必要で，これらはサンプルから推
定する必要がある．一般に，パラメータの推
定値を使って得られたポートフォリオは，真
のパラメータを使って得られるポートフォ
リオに比べて性能が劣る．研究の目的で，こ
のような問題が古くから認識されていると
述べたが，それを定量的に分析した研究があ
まりないことが分かった．そこで本研究では，
収益率が多変量正規分布に従っていると仮
定することで，上記の事実を定量的に分析す
ることができた．さらに，数値実験によって
得られた理論的結果の検証を行った． 
 
「超大規模多期間計画問題に対する効率的
アルゴリズムの開発」に関連する成果 

(2)線形計画問題に対する内点法の理論的
性質の解析：線形計画問題は数理計画問題の
基礎をなす問題で，内点法は線形計画問題に
対する効率的な解法の一つである．線形計画
問題は，制約行列，制約ベクトル，目的関数
ベクトルによって記述される．本研究では，
予測子-修正子内点法の理論的反復回数が，
適当な仮定の下で目的関数ベクトルによら
ない多項式オーダーであることを初めて証
明した． 
 

(3)線形計画問題に対する単体法が生成す
る基底解の個数の上界について：単体法は，
線形計画問題に対するもう一つの効率的な
解法である．その効率性にもかかわらず，単

体法の反復回数に関する理論的研究はあま
り行われてこなかった．本研究では，単体法
によって生成される基底解の個数の上界を
明示的に示した．この上界は，適切な仮定の
下で反復回数の上界となる．このような結果
はこれまで知られていない重要なものであ
る． 
 
(4)LP-ニュートン法の改良：LP-ニュート

ン法は線形計画問題に対する新しい発想に
基づくアルゴリズムである．このアルゴリズ
ムは理論的に優れた性質を持つことが期待
される．LP-ニュートン法は特殊な入力形式
の問題しか解くことができなかったが，本研
究では一般的な線形計画問題を扱えるよう
にアルゴリズムを改良した． 
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