
46 大和総研調査季報　2012 年 秋季号 Vol.8

年金運用はどこにいく
～オルタナティブ投資アンケート（2012年度）
　を踏まえて～

菅野 泰夫

わが国の年金運用が揺れている。従来の政策資産配分を守り、リバラン

ス運用を実直に遂行してきた年金基金が、国内株式の大幅な下落を引き金

とする運用資産の減少により、積み立て不足の拡大を余儀なくされている

ためだ。国内株式のリターン不足を補うためのオルタナティブ投資に関し

ても、2012 年２月に表面化したＡＩＪ投資顧問の年金資産消失問題で大幅

な損失を計上し、新たな財政難の火種となっている状態だ。問題の余波に

より、厚生年金基金のガバナンス体制の欠如が社会問題にまで発展し、現

在では、資産運用の在り方に関する様々な協議が、関係各省庁において行

われている。

年金運用が苦戦する一方で、邦銀や生保では、株式や分散効果が乏しい

オルタナティブ投資そのものから撤退し、国債投資へ回帰している状況が

鮮明になりつつある。今後、年金基金においても、従来の株式偏重の政策

資産配分を諦め、新たな運用方針へシフトするか注目されているといえよ

う。本稿では、低迷する国内株式市場を横目に、今後の年金運用がどこに

向かうべきなのか、大和総研オルタナティブ投資アンケート（2012 年度）

の結果を基に考察していく。

１章 邦銀、生保は安全資産（国債投資）へシフト、年金基金の株式

投資はいまだ高水準
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年金運用はどこにいく

１章　邦銀、生保は安全資産（国債
投資）へシフト、年金基金の
株式投資はいまだ高水準

１．国内株式市場の低下に伴うポートフォ
リオの変化

リーマン・ショック発生当時、一連のグローバ

ル金融市場の混乱により、邦銀、生保、年金基金

のほとんどは、多額のポートフォリオの評価損計

上を余儀なくされた。各投資家とも、この金融危

機をきっかけに、運用手法の変更やリスク管理の

高度化を目指したといわれている。

特に邦銀は、国際的な金融規制・監督強化の

流れの中で、金融安定理事会（Financial Stability 

Board） や、 バ ー ゼ ル 銀 行 監 督 委 員 会（Basel 

Committee on Banking Supervision）から発表さ

れた様々な規制強化が、ポートフォリオの改善に

寄与したもようだ。過去にはバーゼルⅡへの移行

の際にファンドのルックスルーを厳格化させ、ポ

ジションが不透明なファンドのリスクアセットが

大幅に引き上げられたこと等も想起される。最近

では、2011 年 12 月に再証券化エクスポージャー

のリスクウエイトの引き上げやマーケットリスク

の強化等を求めるバーゼル 2.5 が施行されたこと

によって、証券化商品など、よりリスクの高い資

産への投資が手控えられた状態だ。また同様に、

生保においてもソルベンシーマージン比率規制の

変更や、金融危機時のオルタナティブ投資の大幅

な損失計上により、多くのリスク性商品の解約を

急いだといわれている。

そして邦銀、生保の多くは、リスク性資産の代

替として国債運用へのシフトを加速させている。

図表 1-1 は金融危機前後（リーマン・ショック前

の 2007 年３月と、2012 年３月）の邦銀、生保、

年金基金の資産配分の変化を比較している。これ

を見ると邦銀は、07 年３月時点では 20.5％であっ

た株式投資比率が 12 年３月時点では 6.9％と大

きく低下している一方で、同じ期間において、安

全資産である国債投資比率が 47.0％から 70.7％

まで急激に上昇していることが分かる。同様に、

生保の同期間の推移を見ても株式が 26.2％か

ら 11.4％まで低下した一方、国債は 32.7％から

47.4％まで比率を引き上げている。未曽有の金融

危機以降の国際的な規制強化に促された資産配分

の変化が、結果として邦銀、生保のリスクを抑制

し、欧州債務危機等による直撃を避けられた要因

の一つとなったことは明らかであろう。

一方で、同じ期間中の年金基金の資産配分は、

確かに国内株式への投資比率を減少させたとはい

え、いまだ 16.2％と依然高い水準のままである

ことが分かる。外国株式の比率を合わせると株式

投資比率の水準は全体の３割を超え、ポートフォ

リオ全体のリターンの成否のかなりの部分を株式

が決定している状況に変化はみられない。その結

果、東日本大震災や、欧州債務危機といった一連

の市場の混乱によってポートフォリオが大きく毀

損した基金が続出した。年金業界では、長期投資

の名のもと、株式の期待リターンを信じて政策資

産配分（アセットミックス）を策定し、各資産ク

ラスのウエイトを忠実に守るためにリバランスし

続ける従来の運用モデルはもはや限界を迎えてい

るとの見方が強い。追い打ちをかけるように、低

迷する国内株式の代替として試みた新興国株式投

資も、中国経済の失速に伴い苦戦を強いられてい

るようだ。年金運用の方向性自体が迷走状態にあ

るといっても過言ではないであろう。
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２．欧州債務危機、ＡＩＪ問題で代替投
資が裏目に

こうしたなか、近年の年金基金は株式のリスク

を分散させるため、様々な代替投資（オルタナティ

ブ投資）に資産を振り向けざるを得なくなってい

る。その証拠に、金融法人（銀行・保険会社等の

合算）の金融危機前後の過去７年間のヘッジファ

47.0%

70.7%

13.7%

6.0%

20.5%

6.9%

17.5%

15.7%

1.4%

0.7%

図表1-1　邦銀、生保、年金基金のポートフォリオの変化（2007/3-2012/3）

（注）都市銀行のみ

（注）主要７社の金額を合算して推計

（注）2012年３月は大和総研オルタナティブ投資アンケート（2012年度）結果から
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2012/3

国債 地方債 社債 株式 外国証券
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国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 ヘッジ
ファンド

その他
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国債 地方債 社債 株式
外国証券（公社債） 外国証券（株式） その他
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生保
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32.7%

47.4%

12.6%

11.1%

26.2%

11.4%

16.7%

21.0%

4.7%

3.6%

5.3%

4.6%

0.8%

2.0%

21.8%

34.9%

28.0%

16.2%

12.5%

8.8%

18.8%

15.3%

14.0%

17.9%

4.8%

6.9%

（出所）日本銀行、企業年金連合会、各種ウェブサイト等から大和総研作成
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ンド投資においては、規制強化に伴って 2006

年度以後減少の一途をたどり、2012 年度には

31.2％まで投資比率を低下させている（図表 1-2

参照）。その一方で年金基金は、金融危機後に若

干比率が低下したが、2010 年度には投資比率が

プラスに転じており、現在もなお、投資比率は９

割超のままで推移していることが分かる。ただし、

欧州債務危機では、この対応が裏目となり、結果

的に年金基金はダメージをさらに拡大させる格好

となった。急激な円高や、海外株式市場の低迷を

受けて、株式ロングショートを中心としたヘッジ

ファンドのパフォーマンスが軒並み悪化したこと

が要因といわれている。さらに、そこに追い打ち

をかけるように、2012 年２月に入りＡＩＪ投資

顧問に運用委託した企業年金資産の大半が消失し

た問題（以下、ＡＩＪ問題）が表面化し、ヘッジ

ファンド投資全般の信頼感が大きく揺らぐ結果と

なった。

３．期待リターンを落とせない株式投資
（ビルディングブロック法による米・
英・日での株式市場の比較）

ところで年金基金の運用には、他の機関投資家

（邦銀、生保）と異なる留意すべき事情がある。そ

れは、現在の市場環境に対して高すぎる予定利率の

存在に加え、過去の評価損を取り戻すために株式投

資のウエイトを極端に落とせないということであ

る。ＡＩＪ問題も、もとを正せば、代行部分の毀損

を取り戻すべく株式の代替として高い期待リター

ンを信じたことが起因である。

しかし、国内株式に高い期待リターンを設定す

ることには、現在の市場環境でのリスクプレミア

ム（株式の実質収益率）を見ると懐疑的な意見が

多い。図表 1-3（上段）は、日本・米国・英国の

一般的なビルディングブロック法により株式の期

待リターン（＝リスクプレミアム＋インフレ率）

図表1-2 ヘッジファンド投資の推移（金融法人、年金基金比較）

（注）その年のアンケートにてヘッジファンドに投資していると回答した比率
（出所）大和総研オルタナティブ投資アンケート
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を作成したものである。確かに過去 40 年間の日

本の状況であれば、リスクプレミアムから試算

した期待リターンは 6.10％に達している。だが、

過去 30 年間を計測すると 3.70％と低下し、バブ

ル崩壊以降の過去 20 年では▲ 1.23％とマイナス

に転じる。特にリスクプレミアムもマイナスに転

じた最近では、国内株式というリスク資産へ投資

する理由が見当たらないとの意見も多い。この状

況は日本に限ったことではない。米国・英国の株

式市場でも、近年はリスクプレミアムの低下が顕

在化してきており、特に 08 年のリーマン・ショッ

ク以降は日本と同様に一時的にリスクプレミアム

がマイナスへと転じている（図表 1-3 下段）。

ところが、現在、受託金融機関の総幹事会社や

年金運用コンサルタントから示される株式の期待

リターンは、いまだに６～７％程度の高い数値の

ままとなっている。独自の投資理論をもたない年

金基金は、この期待リターンを使わざるを得ない。

また逆に、低い期待リターンを設定してしまうと、

足元の債券のリターンでは予定利率を達成できな

いため、かえって株式への資産配分が増加してし

まうという悪循環すら指摘されている。当然、様々

なリスクプレミアムから期待リターンを計測する

手法が存在するが、結果に大きな差があるわけで

はない。むしろ問題は、依然として長期投資の名

のもとに、再現性のないリターンに対して、リバ

ランスによる逆張り運用や、多額の資金を投資し

続けている運用体制にあるのではないだろうか。

図表1-3　株式期待リターン（円建て）の過去20年、30年、40年における平均値

リスクプレミアム

3.50% 3.58% 3.24% 3.44%

3.04% 6.80% 5.26% 5.04%

 1.27% 5.11% 2.99% 2.28%

※株式期待リターン（円建て）＝リスクプレミアムにインフレ率と為替変化率を加味したもの

（出所）Bloombergデータから大和総研作成
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当然、年金基金からも従来の長期投資（特に国

内株式）の運用手法に関する疑問の声や不満が高

まっており、年金基金が独自に運用方針を変更す

る動きにもつながっている。それは、過去数十年

間の期待リターンや資産クラス間の相関係数を前

提とした投資理論から脱却する動きともいえる。

いつまでも思考停止になり、期待リターンを信じ

て政策アセットミックスを組むことや、効果が乏

しい代替資産を、名目のボラティリティ低減のた

めだけに採用するような習慣をまずは改善する必

要があるといえる。

２章　ＡＩＪ問題の発生以降の規
制強化の流れ

１．厚生労働省、金融庁による規制強化
の流れ

ＡＩＪ問題を契機に、年金制度や資産運用の在

り方に関する様々な協議が、政府、関係各省庁で

行われた。図表 2-1 は、厚生労働省や金融庁等に

より検討された再発防止策としてのこれまでの流

れをまとめている。特に今回の焦点は、ＡＩＪ投

資顧問に運用委託した顧客の多くであった、（同

業者の中小企業などで構成される）総合型の厚生

年金基金への対応だ。総合型の厚生年金基金では、

高度な金融知識をもった人材は少なく、運用体制

での専任者や意思決定スキームに少なからず課題

があるとの指摘が存在する。また、最終的には加

入事業者の連帯責任が問われるスキームのため、

代行部分の補填、基金解散要件の緩和等の制度変

更が注目された。中でも厚生労働省の有識者会議

から発表された様々な改正案は、過去数年くすぶ

り続けてきた厚生年金基金の議論が短期間で進め

られた内容といえよう。一方、金融庁からは、総

幹事である信託銀行や投資一任業者へのモニタリ

ング強化や、適格機関投資家（プロ私募）の要件

強化などの改正案が示されている。

発表事項

金融庁が、年金資産巨額消失問題を受け「ＡＩＪ投資顧問」に対する行政処分を発表

民主党が、厚生年金基金に関わる制度改善策を検討する「作業部会」を設置

厚生労働省が、「厚生年金基金等の資産運用・財政運営に関する有識者会議」を設置

有識者会議が、「厚生年金基金等の資産運用・財政運営に関する有識者会議報告」を発表

厚生労働省が、厚生年金基金規則、運用ガイドラインを一部改正する意見募集（パブリックコメント）開始

厚生労働省が、企業年金、財政運営の一部改正に関する意見募集（パブリックコメント）開始

金融庁が、平成24事務年度監督方針（金融商品取引業者等）を公表し、「投資一任業者に係る再発防止策へ
の対応」を明記

厚生労働省が、「ＡＩＪ投資顧問に資産残高のある厚生年金基金における財政運営についての特別的扱いに
ついて」の一部改正を発出

金融庁が、「ＡＩＪ投資顧問株式会社事案を踏まえた資産運用に係る規制・監督等の見直し（案）」を公
表、意見募集（パブリックコメント）開始

厚生労働省が、「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について」の一部改
正を発出

４月13日

３月１日

図表2-1　ＡＩＪ問題を踏まえた規制強化の流れ

（出所）大和総研作成

2012年

２月24日

９月26日

８月28日

７月27日

７月13日

９月４日

８月29日

７月６日
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１）厚生労働省の対応
2012 年７月６日にまとめられた「厚生年金基金

等の資産運用・財政運営に関する有識者会議報告」

の審議は、①資産運用規制の在り方、②財政運営

の在り方、③厚生年金基金制度等の在り方――の

３つの大きな論点に沿って進められた。この審議

を受けて、７月 13 日、27 日に、年金運用、財政・

制度に関する改正案の骨子がそれぞれ発表されて

いる。

図表 2-2 はその改正案の大枠をまとめてある

が、年金基金、運用委託先双方の現場で、特に注

目されているのは「運用ガイドライン」の内容の

大幅な見直しであろう。中でもガバナンス強化の

一環として設けられた受託者責任の明確化では、

現行では努力目標となっている政策資産配分（政

策アセットミックス）の策定を義務化することや、

分散投資の徹底、国家公務員倫理規程の遵守など

をうたう内容などが盛り込まれている。基金運用

の基本に立ち返り設けられた項目が列挙されてい

るが、ある程度の規模を持つ一般的な基金であれ

図表2-2　厚生労働省、ＡＩＪ問題を踏まえた規制強化の一覧（有識者会議の内容を踏まえて）

１．資産運用規制の見直し（運用ガイドラインの修正）
（１）受託者責任の明確化

①分散投資の徹底（集中投資に関する方針策定の義務付け）
②政策資産配分策定の義務化
③国家公務員倫理規定に準拠した倫理規定を義務付け（運用機関からの特別な利益供与の禁止）

（２）資産管理運用体制の強化
①オルタナティブ投資の運用基本方針の策定を義務化
②オルタナティブ投資のマネージャーの選定の詳細調査の義務化（オペレーションリスク含む）
③代議員会での報告事項の追加（運用受託機関の詳細説明の義務化）
④役職員の資産運用業務に関する研修受講の義務付け

（３）外部専門家等による支援体制や、行政、加入員等による事後チェックの強化
①資産運用委員会のメンバーに金融または経済の学識経験者や実務経験者を追加
②資産運用委員会の議事録の作成保存と代議員会への報告の義務付け
③加入員等への情報開示強化
④運用コンサルタントとの契約は、金商法に定める投資助言・代理業の登録者に限定
⑤運用コンサルタントと運用受託機関との利益相反のチェックの義務付け

２．財政運営基準、厚生年金基金制度の見直し
（１）予定利率の引き下げを容易にする措置

①予定利率引き下げによる積立不足の償却は20年→30年に延長し急激な掛金引上げを抑制
（２）給付減額の手続きの明確化・簡素化

①減額理由の「母体企業の経営悪化」、「掛金負担困難」を「掛金負担困難」に一本化
②受給減額時に支給する一時金について、複数の選択肢を設置する

（３）代行割れ基金対策
①「連帯債務問題」、「債務額の計算方法」など特例解散制度の見直しを検討

３．ＡＩＪでの損失金額の取り扱い
（１）ＡＩＪへの投資残高は一旦、全額損失として計上（現金除く）、返金分は来年度以降、特別利益で計上
（２）ＡＩＪでの損失額に当たる積立不足は、最大20年の償却期間を30年に延長
（３）特別掛金の段階引上げの場合は最大５年を10年に延長

（出所）厚生労働省発表資料から大和総研作成
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ば、そもそも過度な集中投資や、政策資産配分の

策定を行わないことなどはまれな方であろう。バ

ランス運用等で総幹事に運用政策のほとんどを一

任している（資産規模が 100 億円以下の）小型

基金や、ＡＩＪに資産の半分以上を投資していた

一部の基金等に、再度ガバナンス遵守の徹底を促

す内容となっている。また運用機関としては、委

託先の集中投資比率等で、過去の５：３：３：２

規制のような一律的な数値目標の設置が見送られ

たことは、ポジティブに捉えることができるであ

ろう。

一方、今回の規制改革で多くの基金が問題視し

ていると思われるのは、政策資産配分の策定時に

関して「専門的知識及び経験を有する者から意見

を聴取しなければならない」と専門家の参加が義

務付けられたことだ。３カ月～半年に１度程度開

催される資産運用委員会等においても有識者の参

加を義務付けるとの記述もあり、多くの場面で基

金側の追加的なコスト負担が予想される内容と

なっている。また実務的な面で言えば、投資商品

を変更する際に、代議員等での規約の変更を伴う

が、同一の運用委託先内での資産のリバランス（例

えばパッシブからアクティブに変更等、同じ信託

銀行の商品）や、いわゆる年金特金（運用委託先）

を変更せず、投資一任契約の中身だけ変更する

ケース（いわゆる、箱貸し）などでは、資産運用

委員会だけの承認等で済ますなど機動的な対応が

可能であった。今後は、これらの簡易的なリバラ

ンスのたびに有識者の招へい等、追加的な人員や

コストがかかることとなることが予想される。業

界全体として改正当初から一律にコストがかかる

規制案には、反対意見が根強いのも事実であろう。

さらにガバナンス強化の一環として、“ 国家公

務員倫理規程に準拠した倫理規定の義務付け（接

待等の利益供与の禁止）” などの改正も盛り込ま

れており、運用機関からの接待（過度な、食事、

お土産付セミナーも含む）の抑制につながるか注

目される。一方、多くの基金から懸念されていた、

資格制度の導入に関しては、あくまでも研修にと

どめている配慮もみえた。現に役員等に今から証

券アナリスト資格取得等を強要する結果となるこ

とは非現実的だったのかもしれない。

２）オルタナティブ投資の修正ポイント
また改正案の中で示されている、オルタナティ

ブ投資に関する修正内容に関しては、総合型の

厚生年金基金等が着実に履行できるかは疑問が残

る。特に今回の制度改定の中にある、“ オルタナ

ティブ投資のマネージャー選定の詳細調査（オペ

レーションリスクを含む）” には実務的な限界も

多く指摘される。現時点で日本の年金基金が採用

しているオルタナティブ投資のマネージャーの多

くが海外籍（国外）であることを考えると、特に

オペレーションリスクである、オフショアの複雑

なストラクチャーの理解、カストディアンに保

管されている現物証券や、監査証明書の有無の

チェックなどは、相当の “ 知見 ” と “ 語学力 ” が

必要となることが予想されるからだ。総幹事会

社（信託銀行等）からの情報を期待するとはいえ、

最終責任は基金自体が負う必要があるだろう。ま

た自ら運用委託先への調査を依頼するとなると数

百万円のコストがかかるため、信託銀行が取り扱

わない独立系の投資顧問会社（こちらの方がパ

フォーマンス良好のケースも少なくない）の採用

が事実上困難となるなど課題も多い（これはオル

タナティブ投資に限らず、外国債券や外国株式で

も同じである）。また採用以前に、適格機関投資

家特例業者などが利用する、少人数私募（49 人
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以下の募集）での商品（バイアウト・ベンチャー

キャピタルファンドに多い）などは、本来は事前

に募集案内資料を渡すことができないため、自ら

投資一任契約内の外国籍私募投信の名前を特定

し、ファンド監査の有無をチェックすることは困

難を極める。さらに詳細調査情報を使いまわして

もよいのか、など実務的な対応は、改正案の運用

が実際に始まらないと分からないことも多いとい

えよう。

３）改正案に対応する現実的な方法
以上の「運用ガイドライン」の多岐にわたる改

正ポイントに対応するための現実的な選択肢とし

ては、年金運用コンサルタントと契約することが

最も近道のようだ。専門家として年金運用コンサ

ルタントを採用している基金は、第三者チェック

の機能を有するため問題はないが、一般的に年間

数百万円～ 2,000 万円程度かかるコンサルタント

を採用できる年金基金は一部の大手に限られてい

る。また年金運用コンサルタントも、個別のオペ

レーションリスクの調査等も、新規にコンサルメ

ニューとして用意する必要が出てくるために、今

後さらなるコンサルタント料の上昇にもつながる

可能性がある。今回ＡＩＪ問題で大きく問題視さ

れた、財政が苦しい小型～中型（一般的には資産

規模が 200 億円以下）の総合型の厚生年金基金

にその余裕はないのが現状であろう。よって事実

上、総幹事側からの情報やサポートがない商品の

採用はストップせざるを得ないことが予想され

る。しかしながら、ＡＩＪ投資顧問を採用してい

た一部の基金は、コンサルタントの反対を押し切

り、多額の投資を行っていた先もあったとされ、

コンサルタントを採用している基金は万能である

という分別を欠く判断は注意が必要であろう。

４）金融庁の対応（運用機関側への規制案）
一方、金融庁から発表された「ＡＩＪ投資顧問

株式会社事案を踏まえた資産運用に係る規制・監

督等の見直し（案）」（９月４日）の内容に注目し

たい。特に信託銀行への年金特金（経由の投資一

任業者）への監視強化や、運用報告等の追加など

が主な改正の柱となっている（図表 2-3 参照）。

当該規制強化案では、マスタートラスト等でシ

ステム的に管理していた投資一任業者への監視

コストや事務負担が予想されるため、信託銀行経

由での年金特金のコストを誰が負担するのかとい

う批判も少なくない。ただし、もともと信託業務

としての監視機能が不十分であったにもかかわ

らず、少なくない手数料（0.10％～ 0.15％）を

請求していたことにも留意する必要があるだろ

う。当初、年金関係者からはＡＩＪ問題の本質は

チェックを怠った信託銀行側の過失であるという

声が、基金やコンサルタントからも多かったこと

から、年金基金側に一定のコストを新規に上乗せ

して請求することに対しては相応の説明が求めら

れるであろう。

また従前はあまり注力されてこなかった投資一

任業者に対しても直接検査（２次検査）やオフ

サイトモニタリングの強化などが盛り込まれてい

る。今回のＡＩＪ問題の検査においても、独立系

運用機関だけでなく、大手金融機関系列の運用機

関も含まれていたことなどから、ほとんど全ての

日本にある運用機関において、現在の管理体制を

刷新する必要が求められ、相応のコスト負担が発

生することが予想される。また、ここでもその追

加コストを最終スポンサーである年金基金から一

律に徴収することも考えられるため、今後の運用

機関の動向は注視しておきたい。
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５）ＡＩＪ問題以降の年金基金のリスク管理、
今後の運営方針の変化

上記の厚生労働省、金融庁の規制強化の流れを

受けて、年金基金側のリスク管理や年金基金運営

での意識の変化はどのようになっているだろう。

大和総研が、2012 年８月に実施したアンケート

結果からも、その意識の変化を読み取ることがで

きる。図表 2-4 は、ＡＩＪ問題以降、年金基金の

リスク管理手法において、今後の変化を尋ねた設

問への回答となっている。厚生労働省の改正案で

もオルタナティブ投資での新たな調査項目として

おり、「オルタナティブ投資のオペレーショナル

リスク調査強化」が 68.6％と最も高く関心の高

さがうかがえる。また有識者会議の中で挙げられ

ていた分散投資（集中投資是正）に関する内容と

して「運用委託先の集中投資の是正・見直し」が

20.0％、「資産運用委員会等に外部有識者を招へ

い（予定）」が 15.7％と、既に「運用ガイドライン」

の見直しを見据えた意見も一定程度存在した。一

方、基金側に、メリットが乏しいと思われる「運

用機関との飲食接待の禁止」（2.9％）や「ファイ

ナンス系資格（証券アナリスト等）の取得」（1.4％）

といった意見は少数にとどまっていることも分か

る。

図表2-3　金融庁、ＡＩＪ問題を踏まえた規制強化の一覧（資産運用に係る規制・監督の見直し案）

１．国内信託銀行等（第三者）のチェックが有効に機能する仕組みづくり
（１）国内信託銀行によるファンドの「基準価額」、「監査報告書」の直接入手

①「基準価額」を算出者（アドミニストレーター）から直接入手（投資一任業者から信託銀行への送
　付も義務化）
②「監査報告書」の国内信託銀行への送付を義務化

（２）国内信託銀行によるファンドの「基準価額」、「監査報告書」等の突き合せの義務化

２．年金基金等（顧客）が問題を発見しやすくする仕組み
（１）運用報告書の記載事項の拡充

①投資一任業者が契約前の記載事項に、
　a.ファンドスキーム構成、b.基準価額の算出方法、c.外部監査の有無、を追加

（２）運用報告書等の交付頻度の引上げ
①年金基金への運用報告書の交付頻度を四半期に一度に義務化

（３）年金基金の「プロ成り」要件の限定
①特定投資家（適格機関投資家等）になるための要件を限定

（４）投資一任業者等の自主的なチェック体制
①分散投資義務違反の恐れのある顧客に通達を義務付け

３．不正行為に対するけん制の強化
（１）「運用報告書」、「勧誘」、「投資一任契約」の虚偽、偽計の罰則強化

①懲役期間、罰金の引上げ

４．投資運用業者等に対する規制・監督・検査の見直し
（１）事業報告書（当局宛て提出書類）の記載事項の拡充

①組み入れファンドのスキーム構成、外部監査の有無、直近３年の契約件数、資産運用総額、運用受託
　報酬、等の追加

（２）投資一任業者に対する監督強化
①監督指針への追加、オフサイトモニタリングの強化
②２次調査（直接検査）の強化

（３）投資一任業者に対する検査の強化
①年金運用ホットラインの開設

（４）検査・監督の強化のための体制整備

（出所）金融庁発表資料から大和総研作成



56 大和総研調査季報　2012 年 秋季号 Vol.8

さらに図表 2-5 では、ＡＩＪ問題以降の年金基

金運営の方向性に関する調査結果を示している。

やはり制度変更の中で言及された「予定利率の引

き下げ」が 74.5％と最も高い比率となった。た

だし “ 実務的に債務の繰り延べ期間が延びたとし

ても消えるわけでは無い ”（厚生年金基金）といっ

た意見や、“ 代行部分の補填に関する詳細な改正

内容がほしい ”（企業年金基金）などの意見も存

在しており、現行の改正案だけでは物足りない様

子もうかがえた。

また「受給者・受給待機者（ＯＢ）分の支給額

の減額」が 12.8％と続いており、財政運営基準

の改正案を支持する声も一定程度存在していた。

一方、代行返上後の解散を視野に入れた声は意外

にも少なく「（基金の解散・脱退後）確定拠出年

金へ移行」（6.4％）、「（基金の解散・脱退後）中

小企業退職金共済へ移行」（2.1％）なども少数に

とどまった。また世論からも批判の的となった「旧

図表2-4　ＡＩＪ問題を踏まえた上で予定しているリスク管理強化

（出所）大和総研オルタナティブ投資アンケート（2012年度）

15.7%

68.6%

2.9%

20.0%

1.4%

10.0%

2.9%

年金基金　70基金回答

資産運用委員会等に外部有識者を招へい（予定）

オルタナティブ投資のオペレーショナルリスク調査強化

運用機関との飲食接待の禁止

運用委託先の集中投資の是正・見直し

ファイナンス系資格（証券アナリスト等）の取得

年金運用コンサルタントの新規採用・変更

海外オフショアファンドの採用抑制

図表2-5　ＡＩＪ問題を踏まえた上で予定している年金経営方針

（出所）大和総研オルタナティブ投資アンケート（2012年度）

受給者・受給待機者（ＯＢ）分の支給額の減額

予定利率の引き下げ

（基金の解散・脱退後）中小企業退職金共済へ移行

（基金の解散・脱退後）確定拠出年金へ移行

（基金の解散・脱退後）確定給付企業年金へ移行

旧社会保険庁（現日本年金機構）出身者の採用抑制

12.8%

2.1%

6.4%

2.1%

4.3%

74.5%

年金基金　47基金回答
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社会保険庁（現日本年金機構）出身者の採用抑制」

も 4.3％にとどまっていることが分かる。これに

は、“ 運用以上に年金制度が分かる人材がいない

ためやむを得ない ”（厚生年金基金）といった意

見もあり、今後の年金運営の中での人材難を指摘

する声も多く寄せられた。

６）今後の規制変更への対応について
今後は厚生労働省、金融庁双方の改正案のパブ

リックコメントの発表が待たれるが、実務的にど

う対応するかなど年金基金側の対応も急ピッチで

進める必要がある。ＡＩＪ問題以降のガバナンス

強化の流れが、過去くすぶり続けてきた年金問題

を前進させる契機となることを期待したい。ただ

し、今回の規制変更の内容の大部分において、追

加的にコストがかかる仕組みがあることには懸念

があるといえるだろう。業界全体の精査が進むこ

とは歓迎したいが、一回の年金資産消失問題のた

めに、基金運営費用が上昇し加入員の負担が増加

することにつながることは極力避ける必要があ

る。ＡＩＪ問題以降の規制変更の流れは今後も継

続していくが、運用機関、年金基金ともに良識的

な対応に期待したい。



58 大和総研調査季報　2012 年 秋季号 Vol.8

３章　ＡＩＪ問題以降のオルタナ
ティブ投資

１．ＡＩＪ問題以降のオルタナティブ投
資の変化

近年、年金基金は株式のリスクを分散させるた

め、様々な代替投資（オルタナティブ投資）に資

産を振り向けざるを得なくなっている状態だ。Ａ

ＩＪ問題以降、運用規制強化の流れを受けて、年

金基金のオルタナティブ投資はどのように変化し

てきているのだろうか。大和総研では、2012 年

８月に実施したアンケート調査の中で、直近の年

金基金や金融法人のオルタナティブ投資動向を捕

捉している。

図表 3-1 は、金融法人（邦銀、生保等）および

年金基金のオルタナティブ投資の選択状況を示し

ている。特に年金基金の「ヘッジファンド」（前

年度比▲ 1.2％）、「不動産私募ファンド」（同▲

0.1％）、「ＰＥファンド（バイアウト / ＶＣ）」（同

▲ 2.1％）といった主要戦略は若干の減少がみら

れるものの、大きな変化は確認されていないこと

が分かる。ＡＩＪ問題が発生した以降も、年金基

金では他にリスク分散の有効な手だてはなく、オ

ルタナティブ投資の採用を急激に抑制することは

できない事情が読み取れる。限定的な効果しか得

られないと理解しても、ほかに選択肢がないこと

から、仕方なく見た目のボラティリティが低い

ヘッジファンド投資を続けているとの声も多い。

一方で、金融法人は、欧州債務危機以降、リス

クオフの流れが顕著となっており、オルタナティ

ブ投資を前年度から大きく減少させている。特に

解約流動性の乏しい「ＰＥファンド（バイアウ

ト / ＶＣ）」（前年度比▲ 11.2％）、「ＣＤＯ、Ｃ

ＬＯ」（同▲ 10.4％）の減少幅が大きく、「ヘッ

図表3-1　オルタナティブ投資の選択状況（2012年８月調査）

（出所）大和総研オルタナティブ投資アンケート（2012年度）

32.1%

12.8%

55.1%

15.4%
7.7%

1.3%
0.0%

9.0%

9.0%

0.0%

0.0%

39.7%

56.4%
74.4%

60.3%

9.0%

1.3%

ヘッジファンド

不動産私募ファンド

国内外ＲＥＩＴ

ＰＥファンド（バイアウト／ＶＣ）

ＣＤＯ、ＣＬＯ

ディストレスファンド
インフラファンド

コモディティ

バンクローン

農地ファンド

再生可能エネルギーファンド
ＭＢＳ

メザニン投資（劣後債、ハイブリッド等）
仕組債

ＥＴＦ

アジア・エマージング株式・債券
その他

金融法人　88社回答

93.2%

20.4%

27.2%

18.4%

5.8%

12.6%

11.7%

17.5%

2.9%

0.0%

1.0%

1.0%

7.8%

1.9%
1.9%

29.1%
5.8%

年金基金　128基金回答
前年度比 前年度比

▲1.2％
▲0.1％
＋1.7％
▲2.1％
＋2.7％
＋0.8％
＋4.2％
＋1.3％
－

＋0.0％
－

▲0.9％

＋3.4％
＋1.3％
▲0.5％
▲21.2％
▲2.2％

▲6.2％

▲8.5％
▲6.6％

▲4.9％
▲4.3％
▲8.3％
▲10.4％
▲11.2％

▲15.5％

＋0.0％

＋4.6％

＋0.2％

＋10.7％
＋2.0％
＋0.7％

－

－
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ジファンド」や「不動産私募ファンド」など主要

な戦略は軒並み前年度から減少していることが分

かる。“ 複雑なストラクチャード商品よりも国債

の方がリスク管理上も魅力的 ”（生保）といった

意見も多く、リスクオフの流れが顕在化したとい

えるであろう。一方、昨年度まで大きく比率を伸

ばしていた「アジア・エマージング株式・債券」

は、年金基金（前年度比▲ 21.2％）、金融法人（同

▲ 15.5％）ともに大きく減少する結果となった。

昨今の中国経済失速等の懸念が大きく出たもよう

だ。

２．ＡＩＪ問題以降のオルタナティブ投
資スタンス

年金基金のオルタナティブ投資への意識が大き

く変わっていないことは、オルタナティブ投資の

意識調査にも表れている。図表 3-2 はＡＩＪ問題

以降の、年金基金の政策資産配分内でのオルタナ

ティブ投資へのスタンスを調査した結果となって

いる。この図表を見ると「現在よりも資産配分を

減らす」が 6.4％にとどまる一方、「現在よりも

資産配分を増やす」が 16.0％に達している。株

式投資への資産配分の減少を補う形でポートフォ

リオ全体の期待リターンを上昇させる意味におい

ても、オルタナティブ投資をすぐに減少させると

いう選択にはならない様子だ。また、「現状維持」

が 76.8％に達している状況に示されているよう

に、“ ＡＩＪ事件は詐欺事件のために過大に評価

する必要はない ”（企業年金：基金型）といった

冷静な意見も多く寄せられた。

さらにＡＩＪ問題以降のオルタナティブ投資

のストラテジーを図表 3-3 で示している。その

なかで年金基金は、「総幹事（信託銀行、生保

等）が提供するヘッジファンドの採用へシフト」

（35.5％）や、「独立系（投資顧問会社の）ヘッジ

ファンド採用抑制」（30.6％）など、総幹事のプ

ロダクトに回帰する意見が多く、若干の意識の変

化がみられる。一方、ここでも金融法人では、年

金基金とは対照的にリスクオフの流れが強く「オ

ルタナティブ投資全体の抑制」が 35.9％に達し

ており、年金基金の 9.7％と比較しても高率となっ

ていることが分かる。

図表3-2　ＡＩＪ問題を受けて、今後の政策資産配分内でのオルタナティブ投資への方向性は

（出所）大和総研オルタナティブ投資アンケート（2012年度）

現在よりも資産配分を
減らす,　6.4％

現在よりも資産配分を
増やす,　16.0％

全ての資産配分を
無くす,　0.8％

現状維持,　76.8％
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３．インカム重視型のオルタナティブ投
資へのシフト

また、「流動性が高いオルタナティブ投資商品を

検討・増額」が金融法人、年金基金の双方とも高

い回答率が目立った（金融法人：35.9％、年金基金：

40.3％）。金融危機時に大きな損失をもたらした要

因である、流動性が乏しい資産に対するリスク管

理手法の確立はいまだ明確に示されていないまま

だ。ただし、単純に流動性リスクを極端に警戒し

た運用方針では、結果的に収益のほとんどを上場

株式等の市場リスク（ベータ）に依存する運用に

傾き、結果的に伝統的金融資産との相関が高くな

りがちとなる。これでは、高いコストを払ってオ

ルタナティブ投資を行う意義は乏しいともいえる。

その意味で今後の運用方針では、流動性リスクを

極力避けるのではなく、流動性が乏しいことを認

識した上でのリスク管理手法の確立が求められる。

さらに年金基金からは、「安定したインカムゲ

インの資産（コア型不動産、インフラファンド等）

を検討・増額」（33.9％）が、一定程度の回答を

集めた。掛け金よりも給付が上回る成熟化した年

金基金では、解約流動性が高い（すぐに現金化で

きる）ことや、安定したインカムゲインが獲得で

きるプロダクトへのニーズが高いことが分かる。

特に年金基金で要望が高いのが、期中に一定の配

当の還元を受け、今後増加する給付用原資に充当

できるプロダクトといわれている。資産運用委員

会等の決定がないと、容易に解約・換金できない

年金基金としては、元本を取り崩した形での配当

型でもよいとの意見が増加しつつある。そこで昨

今の年金運用のオルタナティブ投資では、インカ

ムゲインを重視した新しいプロダクトが多数組成

される傾向にある。特に注目されているのが、東

日本大震災以降、原子力に代わる期待が増してい

る再生可能エネルギーなどに対するインフラ投資

図表3-3　ＡＩＪ問題以降のオルタナティブ投資のストラテジー

（出所）大和総研オルタナティブ投資アンケート（2012年度）

17.9%

2.6%

35.9%

35.9%

10.3%

0.0%

28.2%

0.0%

独立系（投資顧問会社の）ヘッジファンド採用抑制

総幹事（信託銀行、生保等）が提供するヘッジファンドの
採用へシフト

オルタナティブ投資全体の抑制

流動性が高いオルタナティブ投資商品を検討・増額

安定したインカムゲインの資産（コア型不動産、インフラ
ファンド等）を検討・増額

再生可能エネルギー等の新しい実物資産への投資を検討・
増額させる

伝統的金融資産（国内株、国内債券等）への回帰

プライベートエクイティ投資へのシフト

金融法人　39社回答

30.6%

35.5%

9.7%

40.3%

33.9%

3.2%

8.1%

1.6%

年金基金　62基金回答
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図表3-4　再生可能エネルギーで投資したい施設と投資に重視することは

（出所）大和総研オルタナティブ投資アンケート（2012年度）

72.2%

30.6%

16.7%

13.9%

2.8%

2.8%

25.0%

0.0%

11.1%

太陽光発電

風力発電

水力発電

潮力発電

波力発電

海流発電

地熱発電

バイオ燃料

その他

78.7%

38.3%

10.6%

10.6%

8.5%

4.3%

23.4%

0.0%

12.8%

収益率・キャッシュフローの安定性

投資地域

投資種類（太陽光/風力/水力）

開発メーカー

ＣＳＲ・環境保全

地方自治体との関係性

Ｏ＆Ｍ（運営管理）業者

その他

【投資したい施設】

86.5%

18.9%

18.9%

5.4%

13.5%

16.2%

16.2%

8.1%

11.8%

17.6%

21.6%

5.9%

13.7%

27.5%

25.5%

84.3%

年金基金　51基金回答

年金基金　47基金回答

（出所）大和総研オルタナティブ投資アンケート（2012年度）

金融法人　36社回答

【投資する際に重視すること】
金融法人　37社回答

であろう。また、2013 年から始まるバーゼルⅢ

規制にて、邦銀（国際基準行）のメザニンファイ

ナンスで義務化されるコンティンジェント・キャ

ピタル（CoCos）等が注目されている。

１）再生可能エネルギーへの投資期待と懸念
国内でのＦＩＴ（フィードインタリフ）の高値

買い取りを受けて、再生可能エネルギーへの投資

が活発になる動きがある。特に昨今国内で販売さ

れているストラクチャーは、毎決算時に減価償却

部分（出資元本）も含めて配当還元するスキーム

となっており、出口戦略の成否でリターンが大き

く変わる不動産ファンドの代替としてその動向が

注目されている。図表 3-4 は、2012 年度のオル

タナティブ投資アンケートの結果であるが、再生

可能エネルギーで投資したい施設と、投資する際

に重視することを尋ねた内容となっている。投資

したい施設をみると、近年、建設が急増している

「太陽光発電」との回答が年金基金（78.7％）、金

融法人（72.2％）ともに圧倒的に高い比率であ
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ることが分かる。次に「風力発電」（年金基金：

38.3％、金融法人：30.6％）、「地熱発電」（年金

基金：23.4％、金融法人：25.0％）が続いてい

ることが分かる。また投資に際して重視すること

として最も多い意見が「収益率・キャッシュフ

ローの安定性」（年金基金：84.3％、金融法人：

86.5％）となっており、手厚いインカムゲインへ

の期待が表れる結果となっていることが分かる。

２）銀行が新規発行するオルタナティブ商品
（コンティンジェント・キャピタル、カ
バード・ボンド等）への投資期待と懸念

一方、発行体としての邦銀は、投資家としての

年金基金に大きく期待を寄せている。なぜならば、

2013 年から実施されるバーゼルⅢでのダブルギ

アリングの厳格化（対応控除アプローチ）により、

金融機関同士（証券、保険、ノンバンク等を含む）

では、純投資の意味合いで他行の規制資本への投

資は、自身の発行済み資本からの控除計測が求め

られているからだ。現在も邦銀から発行される、

劣後債、劣後ローン等の規制資本等への投資が手

控えられている状態となっていることがアンケー

トからも分かる（図表 3-5 参照）。

投資家としての、他の金融機関に期待すること

は困難となりつつあるため、邦銀は、2013 年か

らバーゼルⅢ対象行がメザニン（Tier2、その他

Tier1）の発行の際に義務付けられるコンティン

ジェント・キャピタル（CoCos）や、今後日本で

も法整備されるカバード・ボンドの投資家として

年金基金に期待する声も多い。

コンティンジェント・キャピタルとは、公的セ

クターによる資本注入等の支援がなければ銀行

が存続不可能と、関係当局が判断した実質的な破

綻時（Point of non-viability、通称ＰＯＮＶ）に、

元本削減もしくは普通株に転換するトリガー条項

を内包した規制資本を指す。一方、カバード・ボ

ンド（ＣＢ）とは、欧州の金融機関を中心に広く

発行されている債権担保付社債の一種を指す。信

図表3-5　バーゼルⅢでのダブルギアリング規制の改定に伴い投資を懸念する商品（2012年度）

（注）かっこ内は前年度比増減

6.0%

26.7%

12.9%

8.6%

5.2%

3.4%

2.6%

7.8%

56.9%

16.4%

19.8%

16.4%

12.9%

（＋1.2％）

金融債

劣後債（金融機関）

劣後ローン（金融機関）

優先株・優先出資証券（金融機関）

株式型ファンド・株式型投信

ＥＴＦ（株式型）

その他

総合企画部門
（34社回答）
市場金融部門
（82社回答）

16.4％（＋5.7％）

21.6％（＋3.8％）

28.4％（▲3.5％）

29.3％（▲5.4％）

83.6％（＋1.4％）

13.8％（＋5.3％）

【金融法人】

（出所）大和総研オルタナティブ投資アンケート（2012年度）
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用力の高い債権で構成される倒産隔離されたカ

バープールを担保として発行され、投資家は発行

体の信用力と、担保資産との信用力を享受できる

ダブルリコース型の債券を指す。また、証券化商

品のような資産担保証券とは異なり、担保資産は

くわからないものは投資をしない ” というスタン

スは年金基金では明確になっているといわれてい

る。図表 3-6 は、年金基金に対する、コンティ

ンジェント・キャピタルとカバード・ボンド投資

への懸念点を調査した結果となっているが、と

図表3-6　コンティンジェント・キャピタル、カバード・ボンド投資の懸念点

（出所）大和総研オルタナティブ投資アンケート（2012年度）

【コンティンジェント・キャピタル】

18.5%

37.0%

44.4%

29.6%

7.4%

3.7%

11.1%

3.7%

0.0%

0.0%

22.2%

株式なのか債券なのか区分が不明確

運用商品としての評価が困難

商品特性が複雑すぎる

流動性リスク

想定されるリスクに対して利回りが低い

格付け

普通株転換型であると、株式が手元に残る

銀行（特に邦銀）の資本の脆弱性

運用規制上更なる銀行資本へ投資が困難
(ダブルギアリング)

コンティンジェント・キャピタルに投資
するなら同じ銀行の株式に投資

その他

年金基金（27基金回答）

33.3%

36.4%

24.2%

30.3%

3.0%

9.1%

9.1%

24.2%

15.2%

9.1%

担保資産のモニタリング・詳細調査
が出来ない

運用商品としての評価が困難

商品特性が複雑すぎる

流動性リスク

（証券化商品と比較して）利回りが低い

格付け

（シニア債と比較して）利回りが低い

欧州金融機関への不安

カバード・ボンドに投資するなら同じ
金融機関の債券に投資した方が良い

その他

年金基金（33基金回答）

【カバード・ボンド】

発行体の貸借対照表

上に残ることが一般

的なため、通常のＭ

ＢＳやバンクローン

（ＬＢＯローン）と

も違った金融機関発

行の債券としても他

資産との分散を考慮

する上で重要であろ

う。

カバード・ボンド

市場はドイツやフラ

ンス、デンマーク等

の欧州の金融機関が

発行するケースがほ

とんどである。現時

点では日本のカバー

ド・ボンドに関する

法規制が急がれてい

るため、今後の市場

環境の拡大にも注目

されるといえよう。

新しい金融商品は

分散効果が機能しな

くなった従来のオル

タナティブ投資を補

う意味でも期待も高

い。しかしながらＡ

Ｉ Ｊ 問 題 以 降、“ よ
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もに「運用商品としての評価が困難」（CoCos：

37.0％、ＣＢ：36.4％）、「商品特性が複雑すぎる」

（CoCos：44.4％、ＣＢ：24.2％）が上位にきて

いることは十分留意する必要があるだろう。

4章　年金運用はどこにいく
１．株式投資はどこにいく

わが国の戦後 60 年での、奇跡の経済的発展は、

国内株式市場の拡大に大きく寄与したといえる。

ただし 1990 年代初頭のバブル崩壊以降、邦銀は

類いまれな成功の代償である膨大な不良債権処理

を余儀なくされ、国内経済の長期停滞をつくる要

因となった。

さらに日本の株式市場のリスクプレミアム低下

の要因は邦銀のリスクを無視した融資行動の結果

である可能性が高い。邦銀の貸出において、リス

ク・リターンに見合わない低金利の提示や、換金

性に優れた土地担保といった伝統的融資姿勢が継

続しており、いまだに低収益経営から抜け出せて

いない状態といえる。リスクに見合わないコーポ

レートローン（銀行貸出）が増加したところで、

邦銀の信用創造が機能していないわが国では、実

体経済の成長に寄与しない状況を継続させている

ともいえる。

資金調達側の企業にとって、本来は株式やメザ

ニンで調達するべき資金を低利での銀行融資で賄

えるため、株式での調達は本来のリスク・リター

ン以上に高いリスクを内包している可能性が高

い。その結果、健全なる投資家の育成や、適切な

配当性向に結びつかず、投資家からの不信へとつ

ながっていった。最近の日本企業の株式調達の中

には、ＲＯＥを高めるべく成長資金を獲得するた

めの増資という本来の目的でないものも少なくな

い。資金余剰となった上場企業が企業価値の向上

を軽視した資本政策を実行した結果、株式リスク

プレミアムの低下が加速し、投資家の不信へとつ

ながった可能性も高い。結果、株式市場には、投

機的なリスクを追い求める投資家の割合が高ま

り、いまだ株式投資＝投機のイメージが払拭しき

れていないのが現状であろう。その中で、邦銀や

生保といった他の機関投資家は、いち早く信用リ

スクでの対価を諦めて、金利リスクすなわち国債

投資へかじを切っているものと受けとめられる。 

２．年金運用はどこにいく

ただし国内マーケットに悲観しているのは、日

本の年金基金に限った話ではない。現在、世界中

の年金基金の傾向では、株式投資に対するグロー

バル化を加速しているといえる。欧米、日本の年

金基金ともにホームカントリーバイアスを減ら

し、エマージング株式を増やす方向にある。

また現時点のようにオルタナティブ投資へシフ

トする動きも日本の年金基金に限らず、全世界の

年金基金にも当てはまるといえる。いまだグロー

バル金融危機の収束がままならず、各国中央銀行

は、金利水準を当面は低いままで据え置く可能性

が高い。この低金利環境が続くと、多くの確定給

付型の企業年金は積み立て不足に直面し、結果高

いリターンが期待できる（あくまでも期待である

が）オルタナティブ投資へシフトする流れを止め

ることは難しいとみられる。年金基金が当面オル

タナティブ投資への資産配分を続ける限り、今ま

で以上にダウンサイドリスクやオペレーショナル

リスクに加えて、ポジションの透明性や流動性リ

スクについての関心が強まるであろう。

金融危機が再燃する中で、過去の失敗を教訓に

すると、株式、オルタナティブ投資のどちらを
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年金運用はどこにいく

選択するにせよ、最初に決定した政策資産配分を

かたくなに維持することはナンセンスともいえ

るであろう。特に流動性が乏しい資産に関して

は、無理にでも投資先を探すことが多い。そう

なると、最も適切な投資対象を選択したとは言

い難く、取りあえず第二、第三候補にあえて投資

する可能性が高くなるといえる。肝心なのは、政

策資産配分等で一律に同じ投資理論を使用するこ

とはもうやめるべきであるということだ。長期

に一定の資産配分を維持するのではなく、常に

今、何が投資機会としてあるかを迅速に調査した

上でベストな選択を行うことを意識すべきであろ

う。そう考えると足元では、新興国経済の失速で

先行きの懸念があるエマージング株式よりも、日

本株式市場の歴史的な割安局面を認識した対応も

十分考えられる。

少子高齢化社会での年金問題という背景の中、

予定利率の引き下げや、給付削減といった負債側

の手当てを優先していては、何のための年金であ

るか、その社会的意義が問われる可能性も高い。

やはり運用面からの大きな改革が求められている

ことには間違いないのではないか。現在の年金債

務は決して投資のアマチュアといわれている総合

型の厚生年金基金だけの問題ではない印象を受け

る。わが国の人口は既にピークを過ぎて減少過程

に入り、レガシーコストとしての年金問題が取り

残されてしまった諦めと、それを放置した市場が

生み出した結果に他ならない。ＡＩＪ問題やグ

ローバル危機を契機に、年金運用はどこを目指す

のか？　引き続き大和総研では、アンケート調査

等を通じて精力的に情報発信を行い、この問題解

決に寄与していく予定である。
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