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こ
れ
ま
で
当
社
は
、本
コ
ー
ナ
ー
に
お
い
て
、退
職
給

付
を
取
り
巻
く
不
確
実
性
へ
の
対
応
方
法
と
し
て「
退

職
給
付
Ｅ
Ｒ
Ｍ
の
実
現
」「
退
職
給
付
Ｅ
Ｒ
Ｍ
に
お
け
る

ガ
バ
ナ
ン
ス
」「
経
営
プ
ロ
セ
ス
と
し
て
の
退
職
給
付
リ
ス

ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
」お
よ
び「
退
職
給
付
Ａ
Ｌ
Ｍ
の
活
用
」

を
提
言
し
て
き
た
。
今
回
は
、二
〇
一
二
年
二
月
に
発
覚

し
た
Ａ
Ｉ
Ｊ
事
件
に
見
ら
れ
た
よ
う
な
複
雑
か
つ
理
解

し
に
く
い
投
資
対
象
へ
投
資
を
行
う
場
合
の
リ
ス
ク
管

理
体
制
、お
よ
び
二
〇
一
二
年
五
月
に
公
表
さ
れ
た
退
職

給
付
会
計
改
正
基
準
の
連
結
に
お
け
る
Ｂ
／
Ｓ
即
時
認

識
が
、事
業
主
の
純
資
産
に
与
え
る
影
響
等
を
含
め
た

リ
ス
ク
管
理
体
制
の
方
向
性
に
つ
い
て
述
べ
て
み
た
い
。

Ａ
Ｉ
Ｊ
事
件
以
降
の
規
制
強
化
と

オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
等
の
リ
ス
ク
管
理
体
制

Ａ
Ｉ
Ｊ
事
件
の
再
発
防
止
に
向
け
て
、企
業
年
金
側

に
対
し
て
強
化
さ
れ
た
主
な
規
制
等
の
内
容
は
以
下
の

通
り
で
あ
る
。

（
一
）「
厚
生
年
金
基
金
の
資
産
運
用
関
係
者
の
役
割
及

び
責
任
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン（
以
下
：
厚
年
基
金

ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
）」
に
つ
い
て
一
部
改
正（
厚
労
省
、

二
〇
一
二
年
九
月
）

●
年
金
資
産
運
営
の
リ
ス
ク
管
理
項
目
の
明
確
化

分
散
投
資
の
徹
底

政
策
的
資
産
構
成
割
合
策
定
の
義
務
化

集
中
投
資
に
関
す
る
方
針
策
定
の
義
務
化

オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
を
行
う
場
合
の
留
意
事
項
の
明
示

運
用
受
託
機
関
の
選
任・
契
約
締
結
の
際
の
基
準
の

追
加

●
利
益
相
反
事
項
の
排
除

コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
の
採
用
時
に
金
商
法
登
録
業
者
で

あ
る
こ
と
の
確
認
、及
び
運
用
受
託
機
関
と
の
契
約

関
係
の
確
認
を
義
務
化

国
家
公
務
員
倫
理
規
程
に
準
拠
し
て
基
金
の
役
職
員

の
職
務
に
係
る
倫
理
規
定
を
作
成
義
務
化

●
研
修
、専
門
家
の
登
用

管
理
運
用
業
務
に
携
わ
る
者
の
、
資
産
運
用
に
係
る

研
修
受
講
の
義
務
化

資
産
運
用
委
員
会
は
専
門
的
知
識
及
び
経
験
を
有

す
る
も
の
で
構
成
す
る
こ
と
を
義
務
化

●
情
報
開
示

代
議
員
会
へ
の
報
告
対
象
の
拡
大

代
議
員
会
へ
の
資
産
運
用
委
員
会
の
議
事
概
要
の
報

告
の
義
務
化

（
二
）企
業
年
金
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
チ
ェ
ッ
ク
シ
ー

ト（
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
編
）公
表（
企
業
年
金
連
合
会
、

二
〇
一
二
年
九
月
）

（
三
）金
商
法
改
正（
二
〇
一
三
年
六
月
）

厚
生
年
金
基
金
が
特
定
投
資
家（
プ
ロ
）に
な
る
た
め

の
要
件
の
限
定（
運
用
体
制
の
整
備
さ
れ
た
厚
生
年

金
基
金
に
限
定
）

前
記（
一
）お
よ
び（
二
）の
規
制
強
化
は
、厚
生
年
金

基
金
を
対
象
と
し
て
お
り
、「
確
定
給
付
企
業
年
金
に
係

る
資
産
運
用
関
係
者
の
役
割
及
び
責
任
に
関
す
る
ガ
イ

ド
ラ
イ
ン
」は
改
正
さ
れ
な
か
っ
た
。
Ａ
Ｉ
Ｊ
事
件
を
契

機
に
年
金
フ
ァ
ン
ド
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
一
部
を
構
成
す
る
規

制
が
強
化
さ
れ
た
こ
と
は
、一
定
の
評
価
が
な
さ
れ
る
べ

き
事
項
か
と
思
わ
れ
る
。
た
だ
し
、年
金
フ
ァ
ン
ド
ガ
バ

ナ
ン
ス
の
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
と
さ
れ
て
い
る
Ｏ
Ｅ
Ｃ
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Ｄ
の
年
金
フ
ァ
ン
ド
ガ
バ
ナ
ン
ス
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
照
ら

し
て
み
る
と
、オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
等
が
内
包
す
る

リ
ス
ク
の
高
さ（
投
資
リ
ス
ク
の
み
な
ら
ず
、オ
ペ
レ
ー

シ
ョ
ナ
ル
リ
ス
ク
も
含
む
）を
考
慮
す
る
と
、上
記
改
正

ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
加
え
て
、リ
ス
ク
管
理
体
制
の
高
度

化
、職
責
の
分
離
、年
金
運
用
関
係
職
へ
の
専
門
家
の
登

用
に
つ
い
て
も
進
め
る
こ
と
が
年
金
フ
ァ
ン
ド
ガ
バ
ナ
ン

ス
上
不
可
欠
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

ま
た
、本
邦
金
融
機
関
に
お
い
て
は
、オ
ル
タ
ナ
テ
ィ

ブ
投
資
等
の
よ
り
複
雑
な
投
資
対
象
に
対
す
る
リ
ス
ク

管
理
は
、
投
資
方
針
等
の
策
定
、
投
資
の
事
前
審
査
、

投
資
後
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
等
の
一
連
の
プ
ロ
セ
ス
の
実
行

に
当
た
っ
て
は
、
独
立
し
た
リ
ス
ク
管
理
部
門
が
運
用

部
門
を
牽
制
す
る
組
織
的
枠
組
み
を
整
備
し
た
上
で
行

わ
れ
て
い
る
が
、こ
う
い
っ
た
体
制
も
、年
金
フ
ァ
ン
ド

ガ
バ
ナ
ン
ス
整
備
の
参
考
と
な
り
う
る
と
思
わ
れ
る
。

前
記（
三
）す
な
わ
ち
、金
商
法
の
改
正（
二
〇
一
三
年

六
月
）に
つ
い
て
は
、
厚
生
年
金
基
金
が
特
定
投
資
家

（
プ
ロ
）に
な
る
要
件
が
厳
格
化
に
よ
り
、金
商
法
上
ア

マ
投
資
家
で
あ
る
企
業
年
金
は
、
今
後
、
特
定
投
資
家

（
プ
ロ
）向
け
の
投
資
商
品
へ
投
資
を
行
う
際
の
ハ
ー
ド

ル
が
一
層
高
く
な
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

前
記
の
通
り
、
今
般
の
規
制
強
化
後
も
引
続
き
、
各

企
業
年
金
が
、オ
ル
タ
テ
ィ
ブ
投
資
等
を
実
施
す
る
に

当
た
っ
て
は
、
主
体
的
に
Ｅ
Ｒ
Ｍ
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
に

沿
っ
て
年
金
フ
ァ
ン
ド
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
向
上
を
図
る
必

要
が
あ
る
状
況
に
変
わ
り
は
な
い
も
の
と
思
わ
れ
る
。

二
〇
一
二
年
五
月
に
公
表
さ
れ
た
退
職
給
付
会

計
改
正
基
準
の
連
結
に
お
け
る
Ｂ
／
Ｓ
即
時
認

識
へ
の
対
応

本
件
に
関
す
る
統
合
的
リ
ス
ク
管
理
手
法
と
し
て

は
、
年
金
資
産
お
よ
び
退
職
給
付
債
務
の
リ
ス
ク
量
を

測
定
す
る
手
法
の
採
用
が
考
え
ら
れ
る
。

年
金
資
産
の
リ
ス
ク
管
理
手
法
と
し
て
、Ｖ
ａ
Ｒ
と

い
わ
れ
る
統
計
的
な
リ
ス
ク
測
定
方
法
が
提
唱
さ
れ
て

き
た
が
、こ
の
リ
ス
ク
測
定
方
法
は
退
職
給
付
債
務
の

リ
ス
ク
測
定
方
法
と
し
て
も
活
用
が
で
き
る
。

さ
ら
に
、年
金
資
産
と
退
職
給
付
債
務
の
相
関
係
数

を
推
定
す
る
こ
と
に
よ
り
、年
金
資
産
と
退
職
給
付
債

務
の
差
額
で
あ
る
年
金
サ
ー
プ
ラ
ス
の
リ
ス
ク
量
も
測

定
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。

こ
の
年
金
サ
ー
プ
ラ
ス
の
リ
ス
ク
量
を
、ス
ポ
ン
サ
ー

の
純
資
産
と
比
較
を
し
た
り
、
他
の
事
業
リ
ス
ク
量
、

政
策
投
資
株
式
等
の
リ
ス
ク
量
と
合
算
し
て
純
資
産
と

比
較
す
る
こ
と
な
ど
に
よ
り
、年
金
運
営
方
針
の
策
定

に
活
か
す
こ
と
も
可
能
に
な
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

ま
た
、年
金
資
産
と
退
職
給
付
債
務
の
リ
ス
ク
要
因

ご
と
に
リ
ス
ク
量
を
測
定
す
る
感
応
度
分
析（
例
え
ば

国
内
の
金
利
が
一
％
変
動
し
た
場
合
に
、サ
ー
プ
ラ
ス

は
い
く
ら
変
動
す
る
か
等
）と
い
う
手
法
も
年
金
資
産

と
退
職
給
付
債
務
の
統
合
リ
ス
ク
管
理
手
法
と
し
て
活

用
す
る
こ
と
も
可
能
で
あ
る
。

企
業
年
金
の
リ
ス
ク
管
理
体
制

こ
れ
ま
で
述
べ
た
、オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
等
の
よ
り

複
雑
な
投
資
対
象
に
対
す
る
リ
ス
ク
管
理
体
制
、お
よ

び
、Ｂ
／
Ｓ
即
時
認
識
を
前
提
と
し
た
年
金
資
産
の
変

動
と
退
職
給
付
債
務
の
変
動
を
お
よ
ぼ
す
純
資
産
へ
の

影
響
等
に
係
る
リ
ス
ク
管
理
体
制
に
つ
い
て
、年
金
フ
ァ

ン
ド
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
、も
し
く
は
、

Ｅ
Ｒ
Ｍ
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
を
反
映
し
て
い
る「
保
険
検
査

マ
ニ
ュ
ア
ル（
金
融
庁
）」な
ど
の
趣
旨
を
踏
ま
え
て
検
討

す
る
と
、上
図
の
よ
う
な
体
制
が
一
案
と
し
て
考
え
ら
れ

よ
う
。

●企業年金のリスク管理体制

●価値の創造と保護
●組織のすべてのプロセスにおいて不可欠
●意思決定の一部
●不確かさに明確に対処
●体系的かつ組織的で時宜を得たもの
●最も利用可能な情報に基づく

●退職給付ALMの効用
ターゲットバリュー
投資ポリシーを変更したポートフォリオによる分布
頻度
現状のポートフォリオによる分布
拠出ポリシーおよび投資ポリシーを変更したポートフォリオによる分布
バリュードライバー（DBO Surplus, VR Surplus）の数値

枠組み

出所：「ISO 31000：2009 ポケット版 リスクマネジメントの国際規格」（日本規格協会）を参考に著者作成

指令およびコミットメント

リスクマネジメント
の実践

枠組みの
継続的改善

リスクの運用管理のための枠組みの設計

枠組みのモニタリングおよびレビュー

投資ポリシーを変更した
ポートフォリオによる分布

現状のポートフォリオ
による分布

拠出ポリシーおよび投資ポリシーを
変更したポートフォリオによる分布

バリュードライバー（DBO Surplus, VR Surplus）の数値

頻
度

ターゲットバリュー

退職給付債務
（時価評価）

責任準備金
（時価評価せず）

年金資産
（時価評価）

経理・財務部門人事・労務（基金）部門（企業年金管理運営）

年金ALM（財政ベース）

年金ALM（財政および会計ベース）

サープラス・リスク量
計測

年金資産リスク量
計測

退職給付債務リスク量
計測

取締役会
（承認・監視）

（年金）リスク管理委員会
（会議体）

CRO・統合リスク管理部門
（企画、運営）

● 利益、リスクを念頭に置いた経営戦略
● リスク許容度、リスク選好度を含む総合的なリスク戦略
● リスクマネジメントに関する方針
● 内部管理体制整備

● リスクの運営方針に係る意思決定
● 資本充実度の状況・資本の十分性の検証
● リスクマネジメントの状況報告
● リスク限度枠の遵守状況・超過があった場合の対応等

● リスクのモニタリング・コントロール
● リスクの報告
● リスク管理体制の整備
● 投資商品の評価、モニタリング、管理体制の企画等
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銀
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金
融
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ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
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す
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場
合
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リ
ス
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管
理
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い
て
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本
銀
行
、
二
〇
〇
七
年
）

※
本
稿
の
内
容
は
所
属
す
る
組
織
を
代
表
す
る
も
の
で
は
な
く
、筆
者
の
個
人
的
見
解

で
あ
る
。


