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(57)【特許請求の範囲】
【請求項１】
　情報ソースと通信するコンピュータによって実行される、将来の退職費用指数の指数レ
ベルを決定する方法であって、
　少なくとも１つの有価証券からの定期的収入の目標リターンを決定するステップであっ
て、前記定期的収入は将来の投資日に開始されて終了日まで継続する複数の支払いを含み
、前記終了日は前記少なくとも１つの有価証券についての償還日である、前記目標リター
ンを決定するステップを含み、
　前記目標リターンを決定するステップは、
　前記コンピュータが、前記情報ソースから前記少なくとも１つの有価証券についての金
利を取得して利回り曲線を決定するステップであって、前記利回り曲線は前記将来の投資
日から前記終了日までの前記複数の支払いの変動をモデル化する曲線であって前記金利の
時間関数として表される、前記利回り曲線を決定するステップと、
　前記コンピュータが、前記利回り曲線に基づいて前記複数の支払いのそれぞれを現在価
値に変換する割引関数を前記定期的収入に適用するステップと、
　前記コンピュータが、前記割引関数の適用により計算される前記現在価値に基づいて前
記定期的収入の正味現在価値を前記目標リターンとして決定するステップと、
　前記コンピュータが、前記終了日から開始される他の定期的収入を得るために必要とさ
れる現在価値に対応する前記指数レベルを前記正味現在価値以下に設定するステップと、
　を含む方法。
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【請求項２】
　前記割引関数は、 
　ＢＢＢ格付けの社債の利回り曲線とＡＡ格付けの社債の利回り曲線との相違の半分に等
しい第１の値に、米国財務省長期証券の利回り曲線を加えて、第１の合計を求めるステッ
プと、
　誤差項の関数である第１の固定スプレッドを前記第１の合計から引くステップと、
　を含む、請求項１に記載の方法。
【請求項３】
　前記割引関数は、死亡率の変動率に基づいて決定されるリスクチャージを考慮する演算
要素を含む、請求項２に記載の方法。
【請求項４】
　前記割引関数は、 
　ＢＢＢ格付けの社債の利回り曲線と、Ａ格付けの社債の利回り曲線との相違の半分に等
しい第１の値に、米国財務省長期証券の利回り曲線を加えて、第１の合計を求めるステッ
プと、
　誤差項の関数の第１の固定スプレッドを前記第１の合計から引くステップと、
　を含む、請求項１に記載の方法。
【請求項５】
　前記割引関数は、死亡率の変動率に基づいて決定されるリスクチャージを考慮する演算
要素を含む、請求項４に記載の方法。
【請求項６】
　前記終了日は、投資者の退職年齢に相当する、請求項１に記載の方法。
【請求項７】
　前記終了日は、投資者の老齢に相当し、前記老齢は８０歳より高い、請求項１に記載の
方法。
【請求項８】
　前記コンピュータが、
　前記投資日以降の前記複数の支払いの各支払いに、所定の生活費調整を加えるステップ
と、
　前記所定の生活費調整を含む前記複数の支払いに基づいて、前記指数レベルを再設定す
るステップと、
　をさらに含む、請求項１に記載の方法。
【請求項９】
　前記コンピュータが、
　前記複数の支払いの各支払いから年金キャッシュフローを除去して、条件付き平均寿命
を反映させるステップと、
　前記除去の後に前記指数レベルを再設定するステップと、
　をさらに含む、請求項１に記載の方法。
【請求項１０】
　前記コンピュータが前記少なくとも１つの有価証券を決定するステップであって、
　前記情報ソースから、デュレーション、キーレートデュレーション、および、前記他の
定期的収入を得るために前記終了日に購入されるモデル年金の定期的収入に対応する利回
りについての情報を取得することと、
　前記モデル年金のデュレーション、キーレートデュレーション、および、前記モデル年
金の利回りに近い利回りを有する有価証券のセットを前記少なくとも１つの有価証券とし
て決定することと、
　を含む、請求項１に記載の方法。
【請求項１１】
　情報ソースと通信するコンピュータによって実行される、将来の退職費用指数に基づい
た投資商品を提供する方法であって、
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　少なくとも１つの有価証券からの定期的収入の目標リターンを決定するステップであっ
て、前記定期的収入は将来の投資日に開始されて終了日まで継続する複数の支払いを含み
、前記終了日は前記少なくとも１つの有価証券についての償還日である、前記目標リター
ンを決定するステップを含み、
　前記目標リターンを決定するステップは、
　前記コンピュータが、前記情報ソースから前記少なくとも１つの有価証券についての金
利を取得して利回り曲線を決定するステップであって、前記利回り曲線は前記複数の支払
いの変動をモデル化した曲線であって前記金利の時間関数として表される、前記利回り曲
線を決定するステップと、
　前記コンピュータが、前記利回り曲線に基づいて前記複数の支払いのそれぞれを現在価
値に変換する割引関数を前記定期的収入に適用するステップと、
　前記コンピュータが、前記割引関数の適用により計算した前記現在価値に基づいて前記
定期的収入の正味現在価値を前記目標リターンとして決定するステップと、
　前記コンピュータが、前記終了日から開始される他の定期的収入を得るために必要とな
る現在価値に対応する指数レベルを前記正味現在価値以下に設定するステップと、
　前記コンピュータが、前記投資商品として前記少なくとも１つの有価証券を決定するス
テップであって、
　　前記終了日に前記指数レベルに近い定期的収入を有する年金を前記終了日に購入する
ようにモデル化することと、
　　モデル年金のデュレーション、キーレートデュレーション、および、利回りについて
の情報を前記情報ソースから取得することと、
　　前記モデル年金の前記デュレーション、前記キーレートデュレーション、および、前
記利回りに少なくとも部分的に基づいて有価証券のセットを前記少なくとも１つの有価証
券として選択することと、を含む、前記少なくとも１つの有価証券を決定するステップと
、
　を含む、将来の退職費用指数に基づいた投資商品を提供する方法。
【請求項１２】
　前記割引関数は、 
　ＢＢＢ格付けの社債の利回り曲線とＡＡ格付けの社債の利回り曲線との相違の半分に等
しい第１の値に、米国財務省長期証券の利回り曲線を加えて、第１の合計を求めるステッ
プと、
　誤差項の関数である第１の固定スプレッドを前記第１の合計から引くステップと、
　を含む、請求項１１に記載の方法。 
【請求項１３】
　前記割引関数は、 
　ＢＢＢ格付けの社債の利回り曲線とＡ格付けの社債の利回り曲線との相違の半分に等し
い第１の値に、米国財務省長期証券の利回り曲線を加えて、第１の合計を求めるステップ
と、
　誤差項の関数である第１の固定スプレッドを前記第１の合計から引くステップと、
　を含む、請求項１１に記載の方法。
【請求項１４】
　前記コンピュータが、
　投資日以降の前記複数の支払いの各支払いに、所定の生活費調整を加えるステップと、
　前記所定の生活費調整を含む前記複数の支払いに基づいて、前記指数レベルを再設定す
るステップと、
　をさらに含む、請求項１１に記載の方法。
【請求項１５】
　前記コンピュータが、
　前記複数の支払いの各支払いから年金キャッシュフローを除去して、条件付き平均寿命
を反映させるステップと、
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　前記除去の後に前記指数レベルを再設定するステップと、
　をさらに含む、請求項１１に記載の方法。
【請求項１６】
　情報ソースと通信するコンピュータによって実行される、将来の退職費用指数に基づい
た投資商品を提供する方法であって、
　少なくとも１つの有価証券からの定期的収入の目標リターンを決定するステップであっ
て、前記定期的収入は将来の投資日に開始して終了日まで継続する複数の支払いを含み、
前記終了日は前記少なくとも１つの有価証券についての償還日である、前記目標リターン
を決定するステップを含み、
　前記目標リターンを決定するステップは、
　前記コンピュータが、前記情報ソースから取得される利回り曲線に基づいて前記複数の
支払いのそれぞれを現在価値に変換する割引関数を前記定期的収入に適用するステップと
、
　前記コンピュータが、前記割引関数の適用により計算される前記現在価値に基づいて、
前記定期的収入の正味現在価値を前記目標リターンとして決定するステップと、
　前記コンピュータが、前記終了日から開始される他の定期的収入を得るために必要とな
る現在価値に対応する指数レベルを前記正味現在価値以下に設定するステップと、
　前記コンピュータが、前記投資商品として前記少なくとも１つの有価証券を決定するス
テップであって、
　　前記終了日に購入され、かつ、前記指数レベルにほぼ相当する定期的収入を有する年
金をモデル化することと、
　　前記モデル化された年金のデュレーションおよびスプレッドについての情報を前記情
報ソースから取得することと、
　　前記モデル化された年金のデュレーション×スプレッドを計算することと、
　　前記モデル化された年金の前記デュレーションと、前記デュレーション×スプレッド
とに、少なくとも部分的に基づいて有価証券のセットを前記少なくとも１つの有価証券と
して選択することと、
　を含む、前記決定するステップと、
　を含む、将来の退職費用指数に基づいた投資商品を提供する方法。
【請求項１７】
　前記割引関数は、
　ＢＢＢ格付けの社債の利回り曲線とＡＡ格付けの社債の利回り曲線との相違の半分に等
しい第１の値に、米国財務省長期証券の利回り曲線を加えて、第１の合計を求めるステッ
プと、
　誤差項の関数である第１の固定スプレッドを前記第１の合計から引くステップと、
　を含む、請求項１６に記載の方法。
【請求項１８】
　前記割引関数は、 
　ＢＢＢ格付けの社債の利回り曲線とＡ格付けの社債の利回り曲線との相違の半分に等し
い第１の値に、米国財務省長期証券の利回り曲線を加えて、第１の合計を求めるステップ
と、
　誤差項の関数である第１の固定スプレッドを前記第１の合計から引くステップと、
　を含む、請求項１６に記載の方法。
【請求項１９】
　前記コンピュータが、
　前記投資日以降、前記複数の支払いの各支払いに、所定の生活費調整を加えるステップ
と、
　前記所定の生活費調整を含む前記複数の支払いに基づいて、前記指数レベルを再設定す
るステップと、
　をさらに含む、請求項１６に記載の方法。 
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【請求項２０】
　前記コンピュータが、
　前記複数の支払いの各支払いから年金キャッシュフローを除去して、条件付き平均寿命
を反映するステップと、
　前記除去の後に前記指数レベルを再設定するステップと、
　を、さらに含む、請求項１６に記載の方法。
【発明の詳細な説明】
【技術分野】
【０００１】
　本開示は、一般的には、金融サービスおよび金融商品に関し、詳細には、確定した収入
の流れの将来費用に基づいた指数の作成と、その指数に基づいた金融商品（例えば、コレ
クティブトラストファンド、ミューチュアルファンド、上場投資信託、および、ラップ口
座）の開発に関する。
【背景技術】
【０００２】
　本出願は、２０１２年１０月１４日出願の米国仮特許出願番号６１／７１３，５８９、
および、２０１３年６月２１日出願の米国仮特許出願番号６１／８３７，７６２の利益を
主張し、その全体を援用により、本明細書に組み込むものとする。
【０００３】
　人々が長生きをするようになるにつれて、資金不足の確定給付年金プログラムは、確定
拠出年金プランと個人退職勘定（ＩＲＡ）に置き換わり、退職計画の責任は、個人に移っ
ている。将来の退職予定者の多くは、自分たちの目的にあった退職計画と、その資金準備
の複雑さに対する備えができていない。この準備不足に加えて、退職が近付いた人々は、
「退職問題」、すなわち、寿命の不確かさと、投資リターンの不確かさを考慮して、どう
すれば財産を効率よく消費できるかという問題に直面する。投資リスク、死亡リスク、お
よび、根深い行動的問題の３つの基本的課題が、この「退職問題」の一因となる。これら
の課題は、退職者に個人レベルの問題を引き起こし得るだけではなく、ベビーブーム世代
が退職に近づくと、７千万人のアメリカ人が今後２０年以内に退職することになり、より
大きな問題を引き起こすことになる。
【０００４】
　有効な退職計画には、不確かなリターンと不確かな寿命という、本来互いに関連のない
２つの因子を管理する必要がある。さらに、「退職問題」は、利回りが低くなり、リター
ンが不安定になることが多い経済状況によって悪化し得る。これは、個人が自分の金融資
産以上に長生きし得るという寿命の不確かさによって、さらに複雑になる。
【０００５】
　上記因子に加えて、望むような退職成果を達成するためには、良く知られた根深い行動
の罠を適宜、克服しなければならない。これらの罠には、投資リスクと死亡リスクを混同
し、退職消費の管理を誤り、長寿保険の保険金を誤解する傾向が含まれる。
【０００６】
　時として、投資者は、年金等の生涯収入を保証する投資手段を用いることによって、投
資リスク、死亡リスク、および、行動の罠を管理する。年金は、通常、保険会社が提供し
、生涯の収入保証のために最も良く使われる形であるが、年金を幅広く支持するには障害
がある。その１つは、行動的なものである。個人が年金の利益を享受するのは容易ではな
い。例えば、ある個人が早逝すると、年金投資は、その個人の相続人には支払われないの
で、個人にとっては負の財政状況となる。この見方を抑えて考慮されないことが多いのは
、通常は利益であると考えられる長寿は、個人が自分の金融資産以上に長生する可能性が
あり、老齢になって貧困に陥るということである。
【０００７】
　年金市場自体の不透明さも障害となる。大抵の個人は、年金の価格がどのように決まっ
ているか理解しておらず、また、年金の価格情報を定期的に見ていない。さらに別の障害
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は、年金購入によって金融資産の流動性や管理を失うことである。
【発明の概要】
【０００８】
　将来収入の現在価値を定量化するのに使用可能な将来の退職費用指数について記載する
。一実施形態においては、その指数は、将来の目標日に、生涯にわたって一定額の収入（
例えば、月＄１の年金支払い）を購入するのに必要となるだろう予測額を現在価値で追跡
する。将来の退職費用指数の長所の１つは、退職後の確実な将来収入のための資金の現在
費用を投資者が定量化する方法を提供するので、投資者にとってより分かり易いことであ
る。
【０００９】
　この現在価値を定量化する指数を構築すると、１つまたは複数の資金（ファンド）を創
ってその指数を追跡してよい。これらのファンドの実施形態によって、投資者は、将来、
生涯にわたる確定した収入の流れを購入するのに必要な金額に近い資金を貯めることがで
きる。ファンド自体は年金ではなく、年金を購入するのに十分な資産を獲得するのに用い
得るツールに過ぎないので、これらのファンドによって、退職計画が容易になる。また、
資産の流動性が確保されるので、投資者は、実際に年金を購入する前に資金にアクセスす
ることができる。
【図面の簡単な説明】
【００１０】
【図１】ある実施形態において、年金購入日における投資者の年齢の関数として、収入１
ドルの現在価値の範囲を示すグラフである。
【図２Ａ】ある実施形態において、年齢の関数として、条件付き生存確率で表された死亡
率を示すグラフである。
【図２Ｂ】ある実施形態において、年齢の関数として死亡率予測因子で表された死亡率を
示すグラフである。
【図３】ある実施形態において、時間の関数として将来のキャッシュフローを現在価値に
変換する割引曲線を示すグラフである。
【図４】ある実施形態において、将来の退職費用指数ファンドに含むべき投資を選択する
方法を示すフロー図である。
【図５】ある実施形態において、将来の退職費用指数ファンドを償還する方法を示すフロ
ー図である。
【００１１】
　図面は、例示の目的で本開示の様々な実施形態を示す。当業者は、本明細書に記載の原
理を逸脱することなく、本明細書に記載の構造および方法の別の実施形態を採用してよい
ことを以下の記載より容易に認識するであろう。
【発明を実施するための形態】
【００１２】
　本開示の実施形態において、将来収入の現在価値への定量化に使用可能な将来の退職費
用指数を記載する。一実施形態においては、その指数は、将来の目標日に、生涯にわたる
一定額の収入（例えば、月１ドルの年金支払い）の購入に必要であろう現在価値の予測額
を追跡する。将来の退職費用指数の長所の１つは、投資者が退職後の確実な将来収入の資
金を現在費用に定量化する方法を提供するので、投資者にとってより分かり易いことであ
る。
【００１３】
　この現在価値を定量化する指数を構築すると、１つまたは複数の資金（ファンド）を作
成して、将来の退職費用指数を追跡してよい。これらのファンドの実施形態によって、投
資者は、将来、生涯にわたる確定した収入の流れを購入するのに必要な額に近い資金を貯
めることができる。ファンド自体は、年金ではなく、年金の購入に十分な資産を獲得する
のに使用し得るツールに過ぎないので、これらのファンドによって、退職計画が容易にな
る。また、資産の流動性が確保されるので、投資者は、年金を購入する前に資金にアクセ
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スすることができる。
【００１４】
将来の退職費用指数の例
　将来の退職費用指数の例は、投資者の異なる計画対象期間に対して指数化された指数を
含む。第１の指数は、おおよその、または、予測される退職年齢（例えば、６２、６５、
６７、７２等）を収入の流れの開始点として用いて、決定してよい。指数の第２の実施形
態は、購入者の指定した高齢（例えば、８０、８５、９０等）を収入の流れの開始点とし
て用いて、決定することができる。この後者の指数は、平均寿命より長い期間にわたる収
入の現在費用を測るのに有用である。上述の年齢であっても、他の年齢であっても、選択
した年齢は、退職収入の将来費用と、平均寿命より長い期間の収入の将来費用を計算する
一因子として用いてよい。
【００１５】
　以下に記載するように、指数は、投資者が退職資金に必要な資産を貯めるのに使用可能
な投資のポートフォリオ（株式、債券、デリバティブ、または、他の投資）を保持するフ
ァンドのベンチマークとして用いることができる。
【００１６】
将来の退職費用指数レベルを決定
　従来の投資指数は、典型的には、ベンチマークとして用いる有価証券または他の投資（
株、不動産、債券、デリバティブ等）のグループを選択し、その後、選択した有価証券ま
たは他の投資の価値との比較で、指数レベルを設定する。この従来のシステムと違って、
本発明の実施形態は、最初に指数レベルを決定し、次に、その指数レベルを達成するため
に有価証券または他の投資を決定する。その指数の指数レベルは、将来開始される生涯に
わたる定期的な収入１ドル（または他の金額）を供給するのに必要な現在価値として設定
される。便宜上、１ドルの定期的収入としているが、任意の金額であってもよく、生活費
の増加に合わせて調整してもよい。同様に、以下の例の多くは、定期的収入は月々として
いるが、他の期間を用いてもよい。定期的収入は、年金の購入を通して保証されることが
多い。年金収入は、投資者が選択した年齢（例えば、予測退職年齢、または、予想外に長
い寿命を示す年齢）で始まり、投資者の死亡で終了する。
【００１７】
　図１は、年金購入日における投資者の年齢の関数として、現在価値の範囲を示す。現在
価値は、年金提供者の利益幅因子や、死亡率推定の誤り因子など、年金購入に用いられる
推定諸費用を組み込む因子も含む。
【００１８】
　指数レベルを設定する第１ステップは、償還時に、生涯にわたって月１ドルの収入を提
供する将来の年金を購入するのに十分な、１つまたは複数の債権（または他の有価証券）
からの投資期間を通しての（例えば、一連の定期的キャッシュフローの形の）リターンを
決定することを含む。この投資期間は、投資者がファンドのシェア（持分）を購入する「
投資日」に始まり、投資者がファンドのシェア（持分）を償還し、その収入を用いて、例
えば、年金を購入する「償還日」で終了する。月収入は生涯にわたるので、必要な投資リ
ターン（従って、年金額）は、死亡率に関する社会的予測、すなわち、収入の流れが年金
者グループに払われる期間の長さによって、部分的に、決定される。死亡率によってプー
ルされた投資を個人に提供するために、保険会社は、死亡率の平均分布を推定し、その後
、サンプリング誤差、逆選択、および、誤った推定の他の潜在的原因を考慮しなければな
らない。将来のキャッシュフローは、一般集団の死亡率を用いて推定される。
【００１９】
　母集団の死亡率は、多くの死亡率分布データソースのうち任意のデータソースを用いて
、決定することができる。例えば、米国アクチュアリー会ＲＰ－２０００表Ｄは、男性と
女性の割合が同じ（性別間の死亡率が異なるので重要）母集団を仮定する生命表で、所与
の年の母集団の死亡率、または、所与の年齢の部分母集団の死亡率を予測するのに使用す
ることができる。米国国立健康統計センター（ＮＣＨＳ）、米国社会保障庁（ＳＳＡ）、
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民間ソース、および、州のアクチュアリーオフィスによる同様の表を用いてもよい。同様
に、生命表（あるいは、「平均余命表」として知られる）は、経時的な寿命の改善、同齢
集団の関数としての男女の人口比の変化、および、他の母集団の特徴などの、その生命表
が行う仮定に基づいて使用するように選択することができる。これらの生命表または、平
均寿命予測は、任意の種類の母集団（例えば、全世界、国別、地域別、地理的、年齢、民
族、他の人口学的特徴、または、それらの組み合わせ）からのデータに基づいて決定する
ことができる。一部の例においては、生命表は、一般集団、上記部分母集団のいずれか、
もしくは、幾つかのデータ、および／または、年金を購入する人の集団に基づいている。
これらの死亡率データの例を図２Ａおよび図２Ｂに示す。
【００２０】
　さらに、年金（および、この例においては、将来の退職費用）を概算で見積もるために
、保険会社は、死亡率の平均分布を推定し、サンプリング誤差、逆選択、および、誤った
推定の他の潜在的原因を考慮しなければならない。
【００２１】
　次に、有価証券の投資日から償還日までの将来の投資リターンを決定し、これらのリタ
ーンの現在価値を、キャッシュフローに対して割引関数（「割引曲線」としても知られる
）を用いて計算する。割引関数の目的は、（場合によっては、定期的、または、定期的に
モデル化された）一連の将来のキャッシュフローを、時間関数として正確に現在価値に確
実に変換することである。割引曲線の例を図３に示す。
【００２２】
　割引関数は、１つまたは複数の年金提供者の利回り曲線（すなわち、所与の期間に関す
る時系列の投資リターンの曲線）に基づき（場合によっては、比例し）、年金を販売し、
その収入を投資する年金提供者が予測する推定収益性尺度の関数でもある。一部の例にお
いては、この推定収益性は、年金提供者が請求する「保険料」として特徴付けられる。割
引関数の計算に使用される利回り曲線は、任意の種類の組み合わせの１つまたは複数の年
金提供者を用いて決定することができる。
【００２３】
　利回り曲線（あるいは、クレジットカーブ）は、時間関数として有価証券の金利を特定
する。利回り曲線を用いて、目標とする将来のキャッシュフローを現在のドル額に変換す
ることによって、割引関数を計算する。言い換えれば、時間関数として既知の金利を有す
る所与の有価証券の定期的（年間、月間、一日あたり等）なキャッシュフローは、等式Ｄ
（ｔ）＝ｌ／（ｌ＋ｙt）

tを用いて現在価値に変換される。式中、「ｙ」は金利、「ｔ」
は時間、「Ｄ」は有価証券からの将来の定期的キャッシュフローを現在のドル額に変換す
るのに用いられる因子である。
【００２４】
　一部の実施形態においては、割引率は、死亡率の予期せぬ変化（または他の変化）、お
よび／または、金利変動リスクのために課される保険料を反映するリスクチャージによっ
てさらに調整される。例えば、医学もしくは医療技術、栄養、および／または、生活スタ
イルの向上により、経時的に、母集団の死亡率に影響を与えることがあり、それによって
、寿命が延びた期間、年金提供者が年金所持者に支払う金額が増える。同様に、予期しな
い、または、不安定な経済状況による金利の変動は、年金提供者の収益性または支払い能
力に悪い影響を与え得る。これらの変動を考慮してこのリスクチャージが適用される。一
部の実施形態においては、リスクチャージは、年金提供者への調査によって経験的に決定
される。別の例においては、リスクチャージは、リスクチャージモデルに、直接、経済的
および統計的な入力（死亡率の変動率、インフレ率の予測など）を行って決定される。
【００２５】
　割引関数と割引関数の計算に用いられる利回り曲線の正確さは、現在の年金価格のみが
知られている状態で、将来の年金の現在費用を計算するのに用いられるので、重要である
。現在の年金価格に適用する割引関数にわずかでも誤差があると、５年後、１０年後、２
０年後の年金価格の決定に使用されると、相当な誤差を生じ得る。
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【００２６】
　将来の年金費用計算に使用される割引関数、および、その指数レベルは、部分的に、ク
レジット市場における変動を予測またはモデル化することができる。これによって、指数
レベルは、生涯の収入の流れの将来価格を概算または追跡することができる。一実施形態
においては、将来の収入フローを現在のドル額に正確に割引する（あるいは、将来の収入
の流れの現在費用を推定する）割引関数は、米国財務省曲線＋０．５（ＢＢＢ格付けの社
債利回り曲線－ＡＡ格付けの社債利回り曲線）－（固定スプレッド）を用いて構築される
。別の例においては、割引関数は、米国財務省曲線＋０．５（Ｂ格付けの社債利回り曲線
－Ａ格付けの社債利回り曲線）－（固定スプレッド）を用いて計算できる。割引関数は、
何種類かの債権を含む追加もしくは他の有価証券、持分（エクイティ）指数、デリバティ
ブ、他の有価証券もしくは有価証券指数、または、利回り曲線もしくはクレジットカーブ
の組み合わせを用いて、モデル化してもよい。
【００２７】
　前述の「固定スプレッド」の項は、多くの因子を考慮して決定してよい。一例において
は、固定スプレッドは、年金提供者の利益、逆選択（すなわち、年金に投資する集団の死
亡率が、年金購入者に有利な方向に、一般集団から外れる傾向）、および、一般的誤差か
らなる。一般的誤差は、割引関数における非特定または出所不明の誤差である。例えば、
一般的誤差項を用いて、割引関数を履歴データにより一致するように経験的に適合させる
ことができ、それによって、将来のキャッシュフロー予測に適用する割引関数の精度を向
上させる。別の例においては、一般的誤差項を用いて、データセットの標準偏差が原因の
変動などの統計誤差、または、統計誤差の他の測定値を訂正することができる。
【００２８】
　一部の実施形態においては、指数（および、関連ファンド）は、満期日を有すことがで
き、満期日以降、その指数は、将来の退職収入（すなわち、投資者が６５歳になるまで追
跡される収入）の将来費用をもはや追跡せず、代わりに、生涯収入（すなわち、６５歳以
降、予測死亡日までの投資者の収入である退職収入）を購入する現在費用を追跡する。生
涯収入購入のための現在費用の追跡は、上述のプロセスを少し変形した類似のプロセスを
用いて行われる。
【００２９】
　一変形形態においては、死亡率仮定の側面は、より費用対効果の良いキャッシュフロー
の計算に変わる。投資者の年齢とともに条件付き平均寿命は長くなる（すなわち、７０歳
の人の平均寿命は、６５歳の人の平均寿命より長くなる）が、年金費用に以前、含まれた
６５歳から７０歳の年金キャッシュフローは、費用計算から除くことができる。これら２
つの計算効果を控除すると、年金は経時的に安くなる。
【００３０】
　別の変形形態においては、指数は、退職後の各年の生活費調整を含むことができる。将
来の退職収入を生涯収入に変換する費用を計算する時に、毎年、この調整を適用するので
、他の全てが同じ場合、年金は経時的に高くなる。この調整は、固定のパーセンテージで
もよく、消費者物価指数または他の同様の指数を追跡してもよい。
【００３１】
　さらに別の変形形態においては、今述べた２つの変形形態の両方を組み合わせることが
できる。異なる金利環境によって実際に費用は増加し得るが、正味の効果として、年金費
用は全体として下がり得る。費用が減少する場合、および／または、ファンドの投資運用
成績がファンド費用を上回る場合、その差額は、投資者に収入として支払われてもよく、
（社会保障で見られる効果と同じように）年金投資者のための達成可能な収入額を増やす
ために、そのファンドに再投資されてもよい。
【００３２】
　これらの等式は、将来のキャッシュフローの割引や、年金の将来費用のモデル化に用い
られるが、使用される実際の有価証券や他の投資を必ずしも反映する必要はない。
【００３３】
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　前述のプロセスを用いて、所望の運用成績を時間関数としてモデル化する。運用成績モ
デルを構築すると、運用成績モデルにほぼ従い、指数として公開される最適債権（または
、他の投資）ポートフォリオを特定する。そのポートフォリオは、複数の構成資産（例え
ば、債券）と、それらに対応する指数の重みを含んでよい。
【００３４】
　債権および、債券に関連付けた指数の重みを選択するために、債券のユニバースを、最
初に特定し、その債権に対応する特徴を受信または特定する。選択に関連する債権の特徴
には、債権発行者、金利、債券の表示通貨、経済セクター（中央政府、地方政府、企業等
）、債券が非流動であるか否か、債券が証券化されるか否か、（ムーディーズ、Ｓ＆Ｐ、
フィッチ等の格付け機関が発行する）債券格付け、並びに、デュレーション、キーレート
デュレーション、デュレーション×スプレッド、スプレッドデュレーション、および、他
の類似の特徴などのキャッシュフローと利回り曲線由来の特徴を含む。これらの特徴は、
例えば、投資データベース、投資格付け機関、または、投資特徴の他のソースと通信して
いるコンピュータデバイス、または、コンピュータデバイスを操作しているクライアント
によって、特定または受信される。
【００３５】
　次に、債権のユニバースを適格な債権のリストに絞り込むのに使われる選択基準を定義
する。選択基準は、指数管理者によって定義されてよく、リスク許容度（デフォルトリス
クや、個々の通貨の特定の通貨のインフレリスクなど）、流動性、格付け、および、上記
に必ずしも挙げていない他の基準を含んでよい。選択基準は、可能な選択基準の組み合わ
せが多様なことを考慮して、指数管理者の専門的判断と個人的裁量と、並びに、経験が果
たす役割と個人の洞察力に依存してよい。
【００３６】
　選択基準は、定義されると、債権のユニバースに適用されてよく、それによって、ポー
トフォリオに使用するのに適確な債権のセットを決定する。ポートフォリオに含める予定
または含めるのに必要な債権より多く適格な債権がある場合、管理者は、再び、専門的判
断と個人的裁量を適用して、債権をさらに選択してよい。
【００３７】
　指数のために選択された債権は、次に、選択された各債権の重みを決定することによっ
て最適化される。このように選択された債権を最適化する目的は、利回り曲線と割引関数
モデルを用いて上記の時間関数として所望の運用成績に指数を一致させることである。上
記パラメータの組み合わせは、この最適化を支援する様々な比率でマッチングされる。最
終的な重みは、管理者の裁量であるが、ここで述べる最適化によって、選択が誘導される
。さらに、債券の最終的な重み付けは、市場における債権間の相対的比率が、概ね維持さ
れるように選択される。これによって、結果として生じる指数の投資可能性が向上する。
【００３８】
　指数の構成要素と、それらに関連付けられる重みを決定すると、結果として生じる指数
は、下記のように、１つまたは複数のファンドのベンチマークとして用いることができる
。
【００３９】
　以上の記載は、指数を決定する方法であるが、この方法はほんの一例に過ぎない。実際
、指数の決定に用いられる方法は、指数の構築、利回り曲線の計算、割引関数の決定に用
いられる方法、および、上記方法の他の側面が様々であることを考えると、最終的には、
管理者の判断と裁量による。
【００４０】
ファンドに含める有価証券または他の投資の決定
　上記の利回り曲線と割引関数を用いて指数レベルを構築し、次に、同じ、または、類似
の確定収入特性を有するような有価証券または他の投資（例えば、債券、株式、デリバテ
ィブ）のポートフォリオを選択することによって、指数のリターンに近いファンドリター
ンを達成する。指数を構成する債権（または、他の投資）、および／または、それらに関
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連付けられた重みを、投資者がすぐにまたは都合よく入手できない場合があるので、この
ステップは有用である。このように、所望の運用成績、および／または、指数の特徴にほ
ぼ一致し、かつ、投資者がアクセス可能なファンドを作成する。
【００４１】
　上記のように、指数レベルは、将来の月間収入１ドルの現在価値によって設定され、将
来のある時点で生涯収入を購入するのに関連付けられた価格の変化を追跡する。この指数
レベルは、投資者が、将来、年金を購入するのに十分な資金を有することができるような
ファンドの有価証券または他の投資のポートフォリオを特定するプロセスの一部として使
用される。ファンドが保持すべき有価証券または他の投資のポートフォリオを決定する方
法の例を３つ以下に述べる。
【００４２】
　ファンドが保持すべき有価証券または他の投資のポートフォリオを決定する第１の方法
は、（上記生命表を用いて）デュレーション、予測年金キャッシュフローの利回りとキー
レートデュレーションを計算することである。これらが決定すると、次に、モデル年金の
デュレーション、利回り、キーレートデュレーションに最も一致する債権、株式、デリバ
ティブ、または、他の投資のポートフォリオを特定する。キーレートデュレーションは、
所与の満期に関して、有価証券の価格（または、ポートフォリオの価値）の、有価証券の
利回り（または、ポートフォリオの利回り）の変化に対する感応度を指す。
【００４３】
　ファンドが保持すべき有価証券または他の投資のグループを決定する第２の方法は、将
来の異なる期間（例えば、５年から７年、７年から１０年）から年金キャッシュフローの
グループのデュレーション×スプレッド（「ＤＴＳ」）を計算することである。次に、こ
れらの値を、候補債権セットから選択した債権の等価値に一致させる。
【００４４】
　ファンドが保持すべき有価証券または他の投資のグループを決定する第３の方法は、上
記のように計算した年金からのキャッシュフローを、有価証券または他の投資の候補のユ
ニバース選択からのキャッシュフローに可能な限り近く、一致させることである。有価証
券または他の投資の候補の特定を以下に記載する。
【００４５】
　この投資選択方法の例において、選択に利用可能な投資のユニバースは、幅広い範囲で
開始してよい。例えば、ユニバースは、ソブリン債、米国財務省証券、株式、デリバティ
ブ、および、他の流動性のクレジットの候補を最初は含んでよい。一部の例においては、
次に、許容可能な流動性の程度に関して、例えば、確定利付有価証券分析に用いたモデル
を使って投資候補をスクリーニングすることによって、ユニバースの候補を狭めることが
できる。他の例においては、投資の性質、例えば、投資は地方債か否か、投資は不動産抵
当負債を含むか否か、および、他の因子を含む、他の基準を用いて、候補を狭めることが
できる。他の例においては、満期および流動性を用いて、債権の候補グループを選択また
は狭める。例えば、２年以上の満期を有する債権が、投資の最初の候補クループとして用
いられる。この候補グループは、投資に適格な債権、および／または、オプション契約、
抵当権を含まない債権、または、証券化債権のみを含むことによって、さらに制限するこ
とができる。 
【００４６】
　ファンドのポートフォリオの所望の多様性を保持するために、このスクリーニング後、
候補は、その経済的特徴、または、産業セクターに基づいて評価される。多様性因子は、
社債を供給する事業の財政規模（年間収入または年間利益）、事業の投資特徴（成長、価
値、中型株）、経済セクター（ヘルスケア、製造、鉱物、採鉱など）、および、他の因子
を含んでよい。
【００４７】
　一部の例においては、米国ドル建ての有価証券のみを考慮する。他の例においては、ソ
ブリン債のみを考慮する。後者の例においては、デフォルトリスクが一定レベルを下回る
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ソブリン債のみを考慮する。他の類似のスクリーニング、および、それらの組み合わせを
用いて、ポートフォリオのために考慮される投資を制限してよい。
【００４８】
　上記方法およびスクリーニングの適用において、選択された投資のポートフォリオは、
限られた数の市場エリア（地理的地域、債券種類、債券満期、リスクレベル等）に集中す
る場合がある。ファンドは、指数の運用成績を追跡する指数ファンドを意図しているので
、特定の市場エリアへの投資の集中は、ファンドの意図する運用成績を相殺し得る。集中
を減らすために、投資をスクリーニングする方法の１つは、最初に、流動性に関して適確
な投資のスクリーニングを行い、次に、上記ＤＴＳ値を用いて、上述の死亡率データや他
の因子を用いて計算した目標キャッシュフローに、１つまたは複数の投資を一致させるこ
とを含む。この方法は、「年金負債対応投資」で用いられる技術に類似している。
【００４９】
　これらの技術を適用することで、将来における（年金提供者の財務実績を含む）年金供
給費用をモデル化する。次に、この将来費用を用いて、将来、確定した月間収入の流れを
得るための年金を購入する費用を推定する。投資のキャッシュフローをモデル化すること
によって、この将来費用に一致する投資を購入するのに必要な現在価値を計算することが
でき、それによって、十分な資金のある退職のための将来の退職者の計画を支援する。
【００５０】
　指数のための債権および他の投資を選択するプロセスと同様に、ファンドのための選択
方法の一部は、コンピュータデバイスで行ってよい。例えば、投資のユニバースの定量化
可能な特徴（経済セクター、金利、格付け等）は、コンピュータデバイスを用いて、その
ような情報ソース（例えば格付け機関）から受信して、最初にスクリーニングしてよい。
しかし、ファンドポートフォリオのための債権および他の投資の最終的な選択は、ファン
ドポートフォリオマネジャーの裁量と判断によってよい。例えば、ファンドの目的は指数
の運用成績を追跡することである一方、ファンドポートフォリオマネジャーは、自分の専
門的判断で、その指数と比較してファンドに様々な債権または他の投資を使用する判断を
し、それらに異なる重みを付け、リスクレベルや投資多様性に関する決定、または、コン
ピュータデバイスによって計算、定量化できない、他の決定を行ってよい。
【００５１】
適用
　ファンドのシェア（持分）は、任意の適切な投資商品によって投資者に利用可能であっ
てよい。図４および図５は、一実施形態に従った、ファンドへの出資および引出プロセス
を簡略化して示す。この場合、記載しているファンドは、コレクティブトラストファンド
（「ＣＴＦ」）であるが、別の種類のファンドまたは勘定であってもよい。以下の記載で
は、便宜上、ＣＴＦを用いているが、ミューチュアルファンド、上場投資信託、ラップ口
座等の他の投資手段を用いてもよい。
【００５２】
　投資者は、ＣＴＦ受託者に出資または償還注文を出す。例えば、投資者は、ＣＴＦ単位
の購入に用いられる資金を出資することによって、ＣＴＦに出資することができる。別の
例においては、投資者は、ＣＴＦの単位を償還するようにＣＴＦ受託者に指示して、ＣＴ
Ｆの単位をその単位の価値と等しい金額の資金と交換し、最終的に、その資金が投資者に
分配される。 
【００５３】
　どちらの場合でも、ＣＴＦ受託者が、ポートフォリオの有価証券または他の投資の市場
（「流通市場」として図５に示す）でＣＴＦポートフォリオ取引を行う。流通市場は、取
引所または店頭で取引することによって参加可能な市場である。
【００５４】
　出資または引出の注文の実行に応じて、ＣＴＦポートフォリオは、ＣＴＦ投資者がＣＴ
Ｆ受託者に行った出資または引出の注文に従って、資産の追加または資産の減少を反映す
るように更新される。同様に、ＣＴＦ投資者の口座は、償還の場合には、キャッシュの追
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位の追加を反映するように更新される。
【００５５】
追加の考慮事項
　本開示の実施形態に関するこれまでの記載は、例示目的であり、全てを網羅する意図は
なく、厳密に開示した形態に請求項を限定するものでもない。関連分野の当業者は、上記
開示を考慮して、多くの修正および変更が可能なことを理解されよう。
【００５６】
　本明細書の記載の一部は、情報に関する操作をアルゴリズムや記号で表現して実施形態
を記載する。これらのアルゴリズムによる記載や表現は、自分たちの作業の内容を有効に
他の当業者に伝えるために、データ処理技術分野の当業者が一般に用いるものである。機
能的、コンピュータ的、または、論理的に記載したこれらの操作は、コンピュータプログ
ラム、または、同等の電気回路、マイクロコード等によって実施されることは理解される
。さらに、一般性を損なうことなく、これら一連の操作をモジュールと呼ぶと、時には、
便利であることも分かった。記載した操作および操作に関連するモジュールは、ソフトウ
ェア、ファームウェア、ハードウェア、または、それらの任意の組み合わせで実現してよ
い。
【００５７】
　本明細書に記載のステップ、操作、またはプロセスはいずれも１つまたは複数のハード
ウェアまたはソフトウェアモジュールを用いて、単独、または、他の装置と組み合わせて
実行または実施してよい。一実施形態においては、ソフトウェアモジュールは、コンピュ
ータプログラムコードを含むコンピュータ可読媒体を備えるコンピュータプログラム製品
で実施してよく、記載のステップ、操作、または、プロセスのいずれか、または、全てを
実行するために、コンピュータプロセッサがコンピュータプログラムコードを実行するこ
とができる。
【００５８】
　実施形態は、本明細書の操作を行うための装置に関連してもよい。この装置は、記載の
目的のために特に構築されてよく、および／または、コンピュータに記憶されたコンピュ
ータプログラムによって選択的に起動または再構成される汎用目的のコンピュータデバイ
スを含んでよい。このようなコンピュータプログラムは、非一時的な、有形のコンピュー
タ可読記憶媒体、または、電子命令の記憶に適した任意の種類の媒体に記憶されてよく、
それらの媒体は、コンピュータシステムバスに接続されてよい。さらに、本明細書で言及
したコンピュータシステムはいずれも、単一のプロセッサを含んでもよく、コンピュータ
能力を向上させるために、複数のプロセッサ設計を採用するアーキテクチャであってもよ
い。
【００５９】
　実施形態は、また、本明細書に記載のコンピュータプロセスによって生産される製品に
関する。このような製品は、コンピュータプロセスの結果生じる情報を含んでよく、その
情報は、非一時的な、有形のコンピュータ可読記憶媒体に記憶され、本明細書に記載のコ
ンピュータプログラム製品または他のデータの組み合わせの任意の実施形態を含んでよい
。
【００６０】
　最後に、本明細書で使用した言葉は、主に、読みやすさと説明目的で選んだものであり
、発明の主題の画定や限定のために選んだものではない。よって、本開示の範囲は、この
発明の詳細な説明に限定されず、本明細書に基づいた出願書類の請求項に限定される。従
って、実施形態の開示は、例示的なものであり、発明の範囲を制限するものではない。発
明の範囲は、請求項に記載される。
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