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合理的資産運用の方法論は、こう発達してきた

合理的な運用手法とはどのようなものだろうか?

これを考える際、年金運用がたどってきた投資手法

の変遷を見てみることが役立つ。

運用パフォーマンスの競争は、す芯わちコントロー

ルできる要素とできない要素を明確にした、合理的

運用手法の開発の競争だったといえる。

[一間後に急拡大したi
米国の企業年金 | 

1940年代の終わり頃、つまり第二次世界大戦が終

わって数年経った頃から、米国で労働組合の力が強

まり、企業年金がブーム的に設立された時期があり

ました。

これはペンション・ドライブと呼ばれました。戦

勝国としての明るいムードの中で、ニューヨーク株

式市場は非常に堅調な動きを示し、年々株価上昇が

続いていました。そしてこれが、ゴールデン・シク

スティーズ、「黄金の60年代」へと続いていきます。

そこへ終戦後に大学を卒業し、ウオール街のニュ

ーブリードと呼ばれた「新人類たち」が成長株理論

を振りかざして登場し、大活躍をしたのです。これ

が成長株ブーム、「ゴーゴー・ファンドの時代」など

といわれた時期です。株式相場は上昇を続け、 1960

年代半ばくらいまでは非常に好調な動きでした。

このゴーゴー・ファンドの時代、ペンション・ド

ライブで設立された企業年金からの資金は市場へ流

入する一方でした。そして、その中で株式市場が上

昇を続けるという、非常に好ましい状態が続いてい

たのです。

しかし、当時は必ずしも合理的な形での運用がな

されていたわけではありませんでした。年金資産の

運用を担当する運用機関は少数の生保か銀行の信託

部門に限られていました。かなり大規模な基金でも、

銀行一行だけで全額を運用していることも珍しくな

かったのです。

岡本和久

運用機関の選択も、学校の先輩のコネで選ばれる

ことさえ珍しくなく IOBリーグ」などと呼ばれまし

た。運用対象も地方の公的年金の場合など、その州

の州債しか買わないということも多くありました。

パフォーマンスの評価もあまりなされず、資産価

値の評価も不十分なものでした。

そのうち1965年からベトナム戦争が泥沼化し始め、

一方で「偉大な社会」創造のために巨額な資金が福

祉に使われるようになりました。

この頃から、株式市場はダウ平均工業株価でみて

1000ドルを上限とするボックス圏の動き(長期間、

一定の値幅で上下を繰り返す動き)となっていきま

した。

ボックス相場に入ると、「年金の運用はこのままで

良いのだろうか」という見直し機運が幅広く出てく

るようになりました。1960年代末から1970年代初め

の「運用再検討の時代Jです。
「リターンだけを追求するのではなく、リスクとリ

ターンの両面から考えることが必要」とか「パフオ
せいち

ーマンスの計測をより精織なものにすべき」などと

いうことが提唱されるようになりました。

またこの頃、米国の証券取引委員会 (SEC)など

が盛んに、巨大化しつつあった年金などの機関投資

家が市場に与える影響などについて、報告書を発表

したりしています。

そのような背景の中で、 1969年にフォード財団が

「運用機関の拡大」の提唱を行ったのです。これを機

として激烈な運用受託戦争が生保、銀行、証券、投

信会社などの間で始まりました。

従来、閉鎖的で少数の運用機関がすべてを取り仕

切っていた資産運用業界に、風穴が聞いたのです。

しかし、この時は結局、銀行の信託部門を中心と

する既存の運用機関が先発の利を生かし、かえって

シェアを伸ばす結果となりました。

大手銀行の信託部門は年金資金の流入を受けて、

市場性の高い一部の銘柄だけを継続的に買い付けま

した。その結果、ごく 一部の銘柄のみが高騰を続け
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る一方、その他の銘柄は低迷することになり、 二重

相場と呼ばれる状況が起こったのです。これが有名

なニフテイ・フィフテイ相場です。

「ニフテイ・フィフティ」、つまり「かっこいい50銘

柄」のみが大活躍した時代でした。

!第一次オイルショックを機に起きた |
i 米国発の年金運用革命 l 

ところが、 1973年に第一次オイル・ショックが起

こり、米国の株式市場は半値近辺まで大暴落をして

しまいました。特にニフティ・フイフティ相場で買

われていた銘柄の下落は大きく、これを集中的に保

有していた企業年金は大きなダメージを受けました。

(年)

※株価は対数で表示

そこで、年金運用のあり方とその責任について、

抜本的な見直しが始まったのです。

1974年には 「エリサ法」が制定され、運用を受託

する人の責任が明文化されました。これは忠実義務

と注意義務を、運用受託者が負うべき責任として規

定したとても重要な法律です。

1975年5月1日、「メイデイjと呼ばれる日からニ

ューヨーク証券取引所の固定手数料制度が廃止され

ました。パフォーマンスが低迷するに従い、運用の

コストが注目を浴びてきたのです。

また、同年にはチヤールス・エリスという人が

「敗者のゲーム」論を発表しています。この論文は、

巨大化した年金など機関投資家時代の運用のあり方

を問い直す上で、きわめて大きな意味を持ちました。
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[図]バランス型か5守りと攻めの運用機関構成ヘ
基金から、 A運用機関、 B運用機関、

C運用機関へ運用が委託されている

とします(左図・上部参照)。

A社:リスク分散を B社:リスク分散を C社:リスク分散を そしてA社、 B社、 C杜のそれぞ

れが、相場観を持ち運用を行ってい

ます。

図りつつ、成長株を 図りつつ、大型株を 図りつつ、ハイテク

多めに保有 多めに保有 株を多めに保有

(バランス裂マネジャー) (バランス型マネジャー) (バランス型マネジャー)
今、株式を例にとってみましょう。

o A杜は成長株に強気です。そこで成

長株を多めに保有しつつ、リスク分

成長株だけ保有
(特化型マネジ‘ャー)

大型株だけ保有
(特化型マネジーヤー)

ハイテク株だけ保有
(特化型マネジャー)

散もしながら運用を行おうとしま

す。B杜は大型株に強気なので、大

型株を多めに保有しつつ、リスク分

散もしながら運用しようとします。D社:パッシブ・コア・ポートフォリオ(インデックス運用)

(コア・マネジャー)

「素人のテニスはミスをした方が負ける。プロのテ

ニスは良いボールを打った方が勝つ」という比輸を

用いて、機関投資家の規模が巨大化し、自らが市場

そのものになってしまった状態では、勝つ運用より

も負けない運用が大切であることを主張したのです。

この論文は、 1971年から年金運用に使われ始めて

いたインデックス運用の成長に、拍車をかけました。

このようにして、米国の年金では1973年のオイ

ル・ショックの暴落を機に、運用革命が始まったの

です。

i運用の規模が大きくなると、ポートフォリオは i
| 市場全体に近づいてしまう | 

1970年代中頃から始まった米国の年金運用革命は、

1980年代に入り州法レベルの規制緩和を反映して大

きな進展を見せました。特に公的年金の運用規制が

非常に幅広く撤廃されたことで、改革が加速したの

です。

その運用革命は、およそ以下のようなものでした。

仮に、大きな年金が株式だけで運用を行っていた

としましょう。当時はバランス型と呼ばれる形式の

運用が中心でした。つまり、ひとつの運用機関がそ

れぞれ独自の相場観に基づいて、株式や債券などを

対象に運用していたのです。いってみれば、丸投げ

スタイルの「おまかせ」運用です。

そのようなバランス型マネジャーとしてある年金

C杜はハイテクが良いと思っていま

す。そこで、ハイテク産業株を多め

に持ち、リスクも分散します。

しかし年金資産が大きくなり、運用機関の数が増

え、その保有銘柄数も増加していく全体のポー トフ

ォリオは、限りなく市場全体を持っているのに近づ

いてしまうのです。

このような運用の問題点は、複数の運用者がみな

リターンの追求とリスクの削減という、相反する目

的を同時に達成しようとしているところにあります。

そこで運用合理化革命の第一歩は、全体のポート

フォリオを「攻めの運用」と「守りの運用」に分割

する動きでした(左上図・下部参照)。

「守りの運用」というのはリスクを削減することで、

つまり、分散投資を究極まで進めることを目的とし、

その手段としてインデックス運用が採用されたので

す。

このインデックス運用部分は、「パッシプ・コア」

と呼ばれるようになりました。インデックス運用者

は個別銘柄でリターンを取ることを行わず、ひたす

ら市場と連動したパフォーマンスを狙います。その

分、運用報酬は低くなり、年金基金としてはバラン

ス型運用の時よりもずっと安いコストで運用が可能

となったのです。

一方、「攻めの運用」の部分では市場平均を上回る

リターンを狙います。どのようなリスクを取ってど



のようなリターンを狙うのかを明確にして、その分

野で特に優れた運用機関を採用して運用を委託する

のです。

その結果、バランス型運用者の地位は漏話し、特

定分野に特化した運用機関がそのパフォーマンスを

競うという環境が生まれました。

このようなアクティブ運用機関は、特化型マネジ

ャーと呼ばれるようになりました。こうして運用機

関は自分の得意分野を明確にして、その分野で腕を

競うようになったのです。

Eおまかせ山『注文型』の翻
バランス型運用のもうひとつの大きな問題は、各

運用機関が資産配分を自分の相場観で決めていたと

いうことでした。その結果、年金資産全体としての

資産配分がコントロールできなかったのです。

資産配分はパフォーマンスを決定する一番大きな

要因なのですが、年金全体としてそれができないの

は致命的です。

そこで、年金自身が自分たちのあるべき資産配分

を決めるようになったのです。これを「政策アセッ

ト・アロケーション」とか、「政策アセット・ミック

ス」と呼ぶようになりました (4ページか55ページ

のチャー卜を参照)。

そして、その政策アセット・アロケーションに基

づいて、パッシブ・コアの運用機関と特化型のアク

テイブ運用機関を採用し、それらを組み合わせるこ

とで年金の長期的な目的を達成しようという体制に

変わったのです。

つまり、おまかせで「よろしく頼むよ」と資金を

預けていたのが、年金自らが精密な設計図を描き、

その各部門を担当するベストの職人を選ぴ、明確な

仕様を与えて全体的なポートフォリオを構築し、管

理する体制へと変化したのです。

もちろん、年金基金が自分たちだけでそれをする

のは難しい場合も多く、たくさんの年金コンサルタ

ントが出現しアドバイスを与えるようになりました。

単純化すれば米国の運用革命の三本柱は「パッシ

ブ・コアの採用Jiアクティブ運用の特化Ji年金と
しての政策アセット・アロケーションの策定」であ

ったといえるのです。

これはひとつ、面白い副次効果を生みました。こ

のように年金資産の一部を明確なインデックス運用

にしてみると「アクテイブ運用はなかなかインデッ

クス運用に勝てない」ということが明白になってき

たのです。

そして、運用で成功するにはリスクとリターンを

見るだけでなく「リスクとリターン、そしてコストJ
を厳密にコントロールしなければならないという考

え方が浸透するようになりました。

Eンーをる要素とでき吋
運用にはコントロールできることと、コントロー

ルできないことがあります。コントロールできない

ことの代表は「市場の動きJです。これがコントロ
ールできれば苦労しません。

一方、コントロールできることには「政策アセッ

ト・アロケーションを決めることJi分散投資による
リスク軽減Ji 1分野に特化した運用機関を選ぶ」
「運用コストを最小限にするJなどがあります。
年金の資産価値が長期的に成長するために、「個別

銘柄の一本釣りでどれだけ儲かるか」とか「市場が

上がりそうだJというようなコントロールできない
ことに賭けをするのではありません。

コントロールできることを厳密に把握していくこ

とこそが大きな意味を持つことが理解され、それが

運用の体制の中に組み込まれていったのが年金の運

用革命だったのです。

最近では、さらに新しい進化が始まっています。

アクティブ運用は普通、市場全体のリターン、プラ

ス・アルファを狙います。そこでこの市場全体のリ

ターンと、プラス・アルファの部分を分離しようと

いう動きが起きてきたのです。

前者はインデックス運用で用が足ります。後者は

この数年で急成長した「ロング・ショート戦略」や

「マーケット・ニュートラル戦略jを用います。

これらは上がりそうな銘柄を買う一方、下がりそ

うな銘柄を売ることでより大きなアルファだけを狙

おうという戦略で、ヘッジ・ファンドが良く活用す

る手法です。

いずれ個人が自分で行う年金(老後資金)運用に

も、このような手法が組み入れられることになると
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思いますが、今の段階ではこのような動きが年金の

世界であることを指摘するにとどめておきます。

[目…及一運用判
米国における、こうした年金の運用方法の抜本的

な変化が、 1990年代中頃から日本にも波及してきま

した。

日本の税制適格年金制度は1962年に、厚生年金基

金制度は1966年にそれぞれ創設されました。米国で

企業年金の設立ブーム、ペンション・ドライブがあ

ったのが1940年代の終わりから1950年頃ですから、

日本は15年前後遅れてのスタートだったといえるで

しょう。

米国は1970年のオイルショック暴落がきっかけに

なって、それまでの年金運用の仕方が大幅に見直さ

れ、 1980年代に入ってから年金運用革命が本格化し

ました。

日本は1990年代に入ってバブルの崩壊が起こり、

1990年代の中頃には年金運用の問題が表面化するよ

うになり、多くの改革が始まりました。ここでもや

はり、 10年から15年ぐらいのタイムラグが続いてい

るようです。

年金基金の母体となる企業にとっても年金資産の

額が大きくなっているだけに、年金の財政状況が企

業の資金調達コストに大きな影響を及ぼしたり、企

業格付けやアナリストの株式評価を左右するように

なりました。

こうした動きとともに、年金運用に課されていた

種々の規制が大幅に撤廃されました。

従来は株式や債券などをどのような構成比で持つ

かなどが法律で定められていましたが、それが自由

化されて、それぞれの基金の事情に応じて決めるこ

とができるようになりました。

また従来、年金資産の保有する有価証券が取得価

格で評価されていたのが、直近時点の時価で評価さ

れるようになっています。

その中でも特に規制緩和の影響が大きかったのは、

運用機関の拡大でした。1990年に投資顧問会社が年

金運用に参入することを許可されるまでは、運用は

すべて信託銀行と生命保険会社が行っていました。

また投資顧問会社が参入を許可されてからも、

種々の規制が課され、投資顧問会社のシェアは微々

たるものにとどまっていました。

しかし、その規制はだんだん撤廃され、今日、投

資顧問会社の企業年金の運用シェアは生命保険会社

をしのぎ、信託銀行に肉薄する勢いです。

また、特筆されるのは外資系の信託銀行や投資顧

問会社の活躍です。これら外資系の運用機関は概し

て明確な運用哲学を持ち、自分の得意分野に特化し

た運用を売り物にしています。これはいわば、運用

の「専門庖」です。

これに対して、国内系の運用機関はどちらかとい

うと、「何でもあります」という「デパートj的な運

用を行うところが多かったのです。

合理的な手法の追求が
運用の成功をもた5す

現在、日本の年金運用は長期間の株価低迷もあり、

非常に苦しい状況にあります。特に少子・高齢化と

いう人口構成上の問題が重くのしかかっています。

たしかに、年金運用のあり方はこれまで不合理な

点がたくさんありました。しかし、状況が苦しい中、

かなり運用の体制は整備されてきていることを指摘

しておきたいと思います。ほとんど、欧米の年金の

運用体制にヲ|けをと らないといってもよいでしょう。

つまり、年金自身が運用基本方針をきちんと作り、

政策アセット・アロケーションを策定し、インデッ

クス・コアと特化型アクテイブ運用者に厳密な指示

を与えて、ポートフォリオを構築するようになって

いるのです。

また、パフォーマンス評価の厳密度、運用コスト

の管理などはすでに世界水準であると思います。

その意味では、 15年前後遅れて始まった日本の年

金運用革命は、ここにきて相当、欧米の年金に追い

ついてきたといっても過言ではないでしょう。

年金が行った運用革命、つまり運用の合理化は

「重力の法則」のようなもので、これに逆らうことは

不可能です。マネーは合理性を好むのです。合理性

の高い方法を採用する人が勝者となるのです。

ですから、個人で自分の年金(老後資金)運用を

行う際も、この年金運用革命から学べることはとて

も多いと思います。

(おかもと かずひさ 投資顧問会社経営)


