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保険および私的年金に関する OECD 調査報告書 

「投資規制と確定拠出年金」 
 

（ 要 約 ） 
 
 
この報告書は、確定拠出年金プランから生じる退職所得にかかわる投資リスクを規

制するためのさまざまな定量的なアプローチの効果について評価を行ない、そうした

規制が投資政策に影響を及ぼす範囲、こうしたチャネルを通じて、人々が期待する DC
年金プランから生じる退職所得への影響について考察している。 
この分析は、将来見込まれる退職所得と悪い結果からの保護の間には、トレードオ

フの関係があることを示している。DC 年金プランから生じる退職所得のダウンサイ

ド・リスクを減らそうとすれば、それは、債券への資産配分がきわめて大きい保守的

な投資政策の採用を求めることになる。しかし、これによって、好ましくない退職所

得をもたらしかねない高いリスクを取ることによって達成できるものではあるが、よ

り高い所得代替率の可能性を断念するという犠牲を払うことになる。リスク回避傾向

の少ない規制当局および監督当局は、ダウンサイド・リスクにかかわる確率要件

（probability requirements）を低くすることを狙い、このことが、利用可能な投資政

策の幅を広げ、その結果相対的にリスクの高い資産の割合を高めることになる。 
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エグゼクティブ・サマリー（要約） 
 
現在も続く金融危機は、個人勘定あるいは確定拠出（Defined Contribution, DC）年金

プランにきわめて深刻な影響を及ぼしている。強制加入（公的）DC 制度（mandatory DC 
system）を採用している国における年金ファンドについてみると、2008 年の投資損失は

20～25％に達したとされている（Antolin and Stewart, 2009; OECD, 2009）。大きなエク

イティのエクスポージャーをもつ攻撃的なポートフォリオは、さらに大きな損失を被って

いる。そうした年金貯蓄の価値の崩壊は、定年退職を間近に控えた労働者に最大級の懸念

をもたらすと同時に、より保守的なポートフォリオにシフトしなかった人々、あるいは、

終身年金（life annuities）を購入しなかった人々にも、最大級の懸念をもたらすことにな

った。 
この危機は、DC 年金が世界中で急速に拡大している時期に発生した。いくつかの国で

は、DC 年金プランが強制加入の退職所得制度の一部となった。多くの利点を持っている

にもかかわらず、DC 制度は、退職給付に大きな不確定性をもたらしている。こうしたリ

スクの一部を制限し、高齢労働者と退職者が退職所得について大きな損失を被るという状

況を回避できるように規制を策定することは可能である。しかし、DC プランのための望

ましい投資規制の策定は、複雑な仕事である。それは多くのファクターへの慎重な配慮を

必要とする。所得代替率の確率論的なモデル（stochastic model of replacement rates）を

用いてさまざまな規制の定量的な評価を行なった結果、本報告書では、以下のような結論

を得た。 
 強制加入の DC プランにおける投資選択およびデフォルト･オプションは、慎重に策定

されるべきである 
退職所得総額に占める DC 部分の比重が、デフォルト投資戦略（default investment 

strategies）設定に際しての中心的な決定要因となるべきである。総所得に占める強制加

入 DC 年金の比重が非常に高いチリやメキシコでは、退職まで１０年の労働者（a worker 
ten years from retirement）のためのデフォルト･ファンドのエクイティへの配分は、それ

ぞれの国で、最大 20％（チリ）、0％（メキシコ）となっている。これとは対照的に、エス

                                                  
1 Antolin, P. et al. (2009), “Investment Regulation and Defined Contribution Pensions”, OECD Working Papers on Insurance 
and Private Pensions, No.37, OECD publishing, ⓒOECD. doi:10.1787/222771401034 



 3

トニア、ハンガリー、スロバキア共和国などの強制加入 DC 制度を採用している欧州諸国

は、すべての年齢層のデフォルトとして、保守的なポートフォリオ（エクイティへの配分

ゼロ）を設定している。こうしたポートフォリオは、相対的に低水準の期待退職給付

（expected retirement benefits）を意味するため、若年層にとっては適切なものではない

かもしれない。オーストラリアでは、強制加入 DC 制度（退職所得の大部分を賄っている）

のデフォルト･オプションは規制されておらず、実際にはエクイティへの配分が大きいバラ

ンスファンド（60％を越えるケースもある）であることが多い。強制加入 DC 制度が退職

所得の非常にわずかな部分しか占めていない（拠出金が賃金の 2.5％）スウェーデンでは、

デフォルト･ファンドのエクイティへの配分は、むしろ大きくなっている（およそ 90％）。

こうした国におけるデフォルト･ファンドのエクイティ･エクスポージャーは、年金給付が

さらされているリスクを考慮に入れながら、慎重に見直されるべきである。 
 退職という文脈の中では、投資ポートフォリオや戦略のさまざまなリスクとリターン

のトレードオフは、退職給付の見通しに沿って評価されるべきである 
本報告書は、短期的な投資リターンとリスクに焦点を当てて投資戦略を評価するという

従来のアプローチとは一線を画している。退職という文脈の中では、特定のリスク水準を

前提として退職給付を最大にすることが目標となる。したがって、退職所得の推計のため

の確率論的モデルを利用して、本報告書では、リスク基準として 5 パーセンタイル（5th 
percentile）の所得代替率を、また、収益基準として所得代替率の中央値（median 
replacement rate）を用いてさまざまな投資戦略のリスクとリターンのトレードオフをマ

ッピングしている。 
分析の結果は、投資ポートフォリオは、短期的には平均分散アプローチの観点から効率

的（mean-variance efficient）であるが、年金プラン加入者の眼を通してみれば非効率的

であることを裏付けている。非常に低いエクイティへの配分（20％以下）、非常に高いエ

クイティへの配分（80％以上）のいずれも、所得代替率とリスクのトレードオフの関連か

ら言えば魅力的ではないように見える。しかし、その中間に、年金プランの加入者と規制

当局が考慮すべき広範な選択肢が存在している。 
 デフォルト・オプションとして利用される場合には、伝統的なライフサイクル投資戦

略に代わるものが評価されるべきである 
適切なライフサイクル投資戦略の設計に関して、とりわけ、デフォルト･オプションとし

てそれを利用する場合には、より慎重な分析もまた必要となる。モデル化の結果は、退職

前 10 年間にわたってエクイティへの投資を減らしていくと言う素朴なライフサイクル投

資戦略は、定期的に DC プランに拠出し、退職時に年金保険（annuity）を購入したいと

考えている人々にとって最適なものとはいえないことを示している。一方、ライフサイク

ル戦略は、当然のことながら、退職所得リスクを軽減するが、それは、概して、低水準の

年金給付（lower pensions）というコストを払って実現される。 
 DC 制度において退職所得リスクを限定するために、さまざまな量的規制を設定する



 4

ことが可能である 
量的投資規制（quantitative investment regulations）は、投資方針を、実現可能な退

職所得とリスクの一定の組み合わせを提供する投資方針に限定するために利用しうる。リ

スク回避的な規制当局や監督当局は、ダウンサイド・リスク（downside risk）を軽減する

ような政策あるいは、DC プランから好ましくない結果（unfavorable outcomes）がもた

らされるリスクを最少に抑えるという政策を志向するものと思われる。そうした規制は、

不満足な退職所得給付（unfavorable retirement income outcomes）という高いリスクを

負担することによって達成可能な「高水準の所得代替率」を放棄するという犠牲を払うこ

とになる。一方、リスク回避的ではない規制当局や監督当局は、ダウンサイド・リスクに

関して緩やかな要件（たとえば、保証水準 95％の代わりに 80％を採用）を志向するもの

と思われ、それは、採用可能な投資政策の幅を広げ、その結果、よりリスクの高い資産の

割合を増やすことになると考えられる。 
 リスク資産クラスの組み入れ制限のような単純な量的規制は、リスク･ベースの規制に

対して若干の優位性を持つ 
政策立案当局は、事前には有効であった規制が事後的には役に立たないということがあ

りうるということ、それは、現実の出来事がモデル化の正当性を立証できるかどうかにか

かっているということを考慮しなければならない。彼らはまた、こうした異なるリスク基

準の複雑性およびその実施と監視のコストを評価しなければならない。単純な規制（たと

えばエクイティの組み入れ制限）は、リスク･ベース規制（risk-based regulations）、たと

えば、ミニマム･リターン（minimum returns）、バリューアットリスク（Value at Risk, 
VaR）、最大所得代替率の期待ショートフォール（maximum replacement rate expect 
shortfall）と同じ結果をもたらすかもしれないが、それは、当該モデルが現実の出来事に

よってその正当性を立証された場合に限られる。リスク･ベース規制もまた、短期的にそれ

が適用される場合には、景気循環増幅型（pro-cyclical）の投資政策を導きやすい。 
 規制の方法は、拠出および積立期間の長さ、許容された支給のタイプによって変える

べきである 
投資リスクの制限を通じて、不満足な退職所得というリスクを最小化することを目的と

した規制の効果は、拠出と積立期間の長さにかかっている。期間が長ければ、高い所得代

替率の実現可能性を高めるために、リスク資産組み入れ比率の高い投資政策を採用するこ

とが可能となるが、反面、リスクもまた高くなる。拠出期間が短ければ、リスク回避的な

規制当局と相俟って、人々および年金基金を保守的な投資政策の方向に誘導する。人々が

支払い局面の終身年金に代わるものを考え始めれば、さまざまな規制の効果も変化するこ

とになるかもしれない。 
 DC の投資規制の設定は、その国特有のファクターを考慮に入れて行なうべきである 
行政の意思決定を導くための唯一の正しいリスクと退職所得のトレードオフなるものは

存在しない、ということを認識する必要がある。こうしたトレードオフは、各国の事情と
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リスク回避の程度に依存している。DC 年金プランからの給付が退職所得の主たる源泉と

なっている国では、不満足な退職所得という社会的コストは、公的年金供給のような退職

所得の源泉を持っている国に比べて相対的に大きい。その他の要因、たとえば、望ましい

加入水準を達成するためのインセンティブ、金融リスクに対する文化的態度（cultural 
attitudes）、年金の約束（pension promise）の特質などもリスクと退職所得のトレードオ

フに影響を及ぼす。強制加入 DC の加入者がリスクについて考える場合には、リスクへの

配慮は、可能な限り高い所得代替率を達成しようという欲望を上回るものと思われる。 

 

Ⅰ．はじめに 
今も続く金融危機は、個人勘定あるいは確定拠出年金プランにきわめて大きな影響をも

たらしている。強制加入 DC 制度を持つ国の年金基金は、2008 年に 20-25％という大きな

投資損失を被った（Antolin and Stewart, 2009; OECD, 2009）。大きなエクイティのエク

スポージャーを持つ攻撃的なポートフォリオは、さらに大きな損失を被っている。年金貯

蓄の価値の下落は、退職を間近に控えた労働者にとっても、保守的なポートフォリオにシ

フトしていなかった、あるいは、終身年金を購入してしまったすでに年金支払段階に達し

ている労働者にとっても、最大の問題となっている。 
政策立案当局は、世界のいたるところで、DC プランの「過剰（excessive）」なリスク・

エクスポージャーを回避するための実現可能な優先課題を検討中である。いくつかの国、

特に、DC プランが強制加入となっている国は、投資規制に量的アプローチを採用してお

り、エクイティのエクスポージャーを制限し、また、加入者の定年退職が近づくにつれて

その上限を低くするというようなことが行なわれている。年齢をベースにした投資戦略

（age-based investment strategies）、あるいは、ライフサイクル投資戦略（life-cycle 
investment strategies）は、任意加入の DC 制度において、デフォルト･オプションとし

ての評判が徐々に高まっている。少数の国は、これをさらに進めて、最少投資リターン

（minimum investment returns）、目標投資リターン（targeted investment returns）と

いった量的な収益要件を課したり、あるいは、量的投資リスク基準に制限を課したりして

いる。こうした規制は、しばしば、OECD 諸国に広く行き渡っているプルーデント･パー

ソン･アプローチを採用しており、年金ファンド･マネジャーが、投資ポートフォリオを分

散し、上手く練り上げられた投資戦略および手続きを通じて、受け入れ可能なリスクレベ

ルの範囲内で最大のリターンを追及すべく、彼らに受託者責任を課している。 
本報告書の目的は、DC 年金プランからの退職所得にかかわる投資リスクを規制するた

めのさまざまな量的アプローチの効果を評価することにある。量的投資規制は、強制加入

DC 制度においては一般的であるが、投資ポートフォリオ選別への影響という面では問題

がある。本報告書は、こうした規制が利用可能な投資政策の領域にどのような影響を及ぼ

すか、また、このチャネルを通して、人々が DC プランに期待する退職所得にどのような

影響を及ぼすかということについて評価している。 
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本報告書は、長期的な、あるいは、退職計画の文脈におけるポートフォリオの効率性、

最適投資戦略に関わる問題（Korn, 1997; Cambell and Viceira, 2002; Horneff et al, 2008）
および退職時において DC プランに積み立てられていた資産を配分するための最良のアプ

ローチ（Antolin, 2008; Maurer and Somova,2009）への取り組みとは一線を画している。

本報告書は、間接的に投資政策に影響を及ぼすと見られる規制（たとえば、ソルベンシー

要件など）から切り離して、もっぱら、DC 年金プランの投資資産のために利用可能な投

資政策の領域を直接的に制限する規制について取り扱っている。 
本報告書で考察している DC プランの投資リスクを制限するアプローチは、量的ポート

フォリオ制限、全積立期間にわたる最少投資リターンないしはターゲット（これは、最少

所得代替率と読み替えることが出来る）、バリューアットリスク（Value at Risk, VaR）2、

そして、最大所得代替率の期待ショートフォール（maximum replacement rate expected 
shortfall）3である。最初の三つのアプローチは、実際に、いくつかの国で採用されている

（たとえば、最小投資リターンはベルギー、ドイツ4、スイスで、VaR はメキシコで）。一

方、最後のアプローチは、保険分野ではしばしば利用されているが、今までのところ、DC
年金に利用された例はない。 
投資リスクを規制するための様々なアプローチの退職所得へのインパクトを評価するた

めに使われる政策目的変数（policy objective variables）は、所得代替率（replacement rate）
である。所得代替率は、特定の拠出率及び期間を前提とした、最終賃金に対する年金給付

額と定義されている。 
本報告書は、様々な投資規制アプローチおよび各国におけるその実施状況について概観

した後、こうした異なる規制アプローチが採用可能な投資政策にどのような影響を及ぼし

ているか、また、それを通じて、ある一定の DC 年金プラン拠出スケジュールのもとで、

投資リターンおよび退職所得にどのような影響を及ぼしているかを評価している。第Ⅱ章

は、強制加入 DC 制度を持つ国を中心に、いくつかの OECD 加盟国および非加盟国の投資

規制アプローチについて記述している。第Ⅲ章は、規制のインパクト評価のためのモデル

についてその概要を述べているが、これは、第Ⅳ章において検討する主たる結果を理解す

るための手助けとなる。このモデルは、所得代替率への規制の影響を測定するために、４

つの主要なアセット･クラス（エクイティ、債券、不動産、現金）の統計的な特性、インフ

レーション、平均余命（life expectancy）という基礎的前提を利用している。 
この分析は、DC 年金プランからもたらされる退職所得のダウンサイド・リスクを減少

させるためには、債券への資産配分割合がきわめて大きい（通常 60％以上）保守的な投資

政策の採用が求められることを明らかにしている。しかし、これは、所得代替率を高める

                                                  
2 バリュー･アット･リスクとは、特定の確率（たとえば 5％）で特定の期間内に起こる投資ポートフォリオの最大許容損失と定義され

る統計的尺度である。 
3 投資という文脈の中では、期待ショートフォールとは、特定の確率（たとえば 5％）で特定の期間内に起こる最悪の事態におけ

るポートフォリオの期待収益と定義される統計的尺度である。 
4 ベルギーとドイツの私的年金は、法律によりスポンサー企業がミニマムリターンの保証に責任を持つため、一般的には確定給

付型とされている。しかし、この報告書では、そうした保証について取り扱う際に、こうした国々に注意を向けることにする。 
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可能性を排除するというコストを払うことを意味する。その結果、投資リスクの低下を目

指す規制は、年金基金や個人をより保守的な投資政策の方向に導くこととなるが、それは、

事前的には効率的であっても、事後的には、実際の出来事がモデル化の正当性を立証しな

い場合には、非効率的なものになりかねない。この章の最後の部分は、モデルのパラメー

ター化、なかんずく、市場のリターンについての基礎的前提が、結果（たとえば、エクイ

ティのプレミアム）にどのような影響を及ぼすかということについての調査である。この

収益の前提にかかわる感応度分析（sensitivity analysis）は、主旨（main message）の頑

健性（ロバスト性、robustness）を確認している。第Ⅴ章は、結論およびいくつかの政策

提言である。 
 

Ⅱ．DC 年金制度における投資リスク規制へのアプローチ 
政策立案当局は、年金基金がさらされている投資リスクの規制に際して、さまざまなア

プローチを採用している。採用されるアプローチは、当然のことながら、監督を受ける年

金制度のタイプ（たとえば、確定給付なのか確定拠出なのか、強制加入なのか任意加入な

のか）、年金基金が運営されている国の事情（たとえば、資本市場の状況、年金基金の加入

者および受給者の金融リテラシー）、規制アプローチ（たとえば、「純粋の」プルーデント･

パーソン･アプローチに対立するものとしての量的規則の活用状況）などによって異なった

ものとなる 
確定拠出制度において、政策立案当局にとっての重大な懸念は、年金給付が期待をはる

かに下回る可能性が大きくなる中で、人々が（さまざまな理由で）大きな投資リスクにさ

らされているということである。こうした懸念は、労働者の退職所得の大半を提供してい

る私的年金制度において大きなものとなっている。それは、制度が強制加入となっている

国において見られることが多いが、アイルランド、英国および米国のように私的年金が任

意加入の国においてもしばしば散見される5。公的年金に占める DC 制度の比重が高ければ

高いほど、個人にとって DC 部分の予測可能性（predictability）と安全（security）の必

要性は大きいものとなる。政府は、そうした制度において、明白な、あるいは暗黙の債務

にさらされている。なぜなら、政府は、年金給付がある一定の水準を下回る人々の救済を

期待されているからである。 
政策立案当局は、主として 2 つの方法で投資リスクに取り組むことが可能である。彼ら

は、年金基金の加入者の投資選択およびデフォルト･オプションに影響を及ぼす規制を設定

することができ、また、年金基金のマネジャーの投資決定を直接的に監督することもでき

る。この章では、この両方の規制にかかわる各国の実態についてレビューを行なっている。 
OECD の提言によれば、投資規制は、投資管理プロセスの質的な面を重視したプルーデ

ント･パーソン基準に基礎を置くべきである6。この提言は、また、投資規制の量的形態の

                                                  
5 この三国のどこであっても、就労する労働者たちは、雇用主から DC プランへの加入を勧められる可能性が最も高い。 
6 OECD(2005), Guidelines on Pension Fund Asset Management 
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活用についても認めており、とりわけ、プルーデント･パーソン基準を補足するものとして、

量的投資規制を受け入れている。強制加入 DC 制度を採用している多くの国は、年金基金

がさらされている投資リスクの範囲を制限するための量的投資規制に依存している。こう

した国には、チリ、コロンビアなどの非 OECD 加盟国および OECD 加盟国のうちハンガ

リー、ポーランド、スロバキア共和国などが含まれる（表 1 参照）。 
 

表 1 強制加入 DC 年金制度における投資規制 

 資産クラス別の 

量的投資規制 

最少投資リターン 

（絶対値） 
量的リスク限度 

OECD 加盟国    

オーストリア    

デンマーク ○  ○ 

ハンガリー ○   

メキシコ ○  ○ 

ポーランド ○   

スロバキア共和国 ○   

スウェーデン    

スイス ○ ○  

非 OECD 加盟国    

チリ ○   

コロンビア ○   

エストニア ○   

イスラエル ○   

ロシア連邦 ○   

（注）ここで採り上げた非 OECD 加盟国はすべて、OECD の私的年金に関する作業部会のオブザーバー国である。 

 
投資制限（investment limits）は、量的投資規制の中でも群を抜いてポピュラーなもの

であるが、このほかにも、政策立案当局によって活用されている 2 つの量的投資規制があ

る。その一つは、年金基金に対して、絶対値を組み込んだ最少投資リターン（たとえば、

スイスの場合は、2.75％）の達成を求めることである7。二つ目の選択肢は、年金基金のポ

ートフォリオ全体の量的リスク制限を設定することである。例を挙げれば、メキシコでは、

年金基金の投資は、VaR 上限（VaR ceiling）の対象となっており、デンマークでは、強制

加入の ATP ファンドおよび類似の強制加入制度において運営されている年金基金は、彼ら

                                                  
7 任意加入の年金制度を採用しているいくつかの国（たとえば、ベルギー、ドイツ）も、また、最低投資収益率（minimum 

investment returns）を設定している。オーストリア政府も最低収益率要件の再採用を検討中である。 



 9

が提供している投資リターン保証（investment return guarantees）にかかわるストレス･

テストの対象になっている8。 
量的制限 
最近、OECD 諸国の多くは、量的投資制限を緩和している。2007 年末時点で、およそ

半数の OECD 諸国が、特定の資産クラス、とりわけエクイティおよび海外証券について、

しばしば年金基金の投資を制限している。こうした制限は、一般的に、シーリングのレベ

ルが高く、また、若干の例外を除いて、それらが拘束力を持つという証拠は少ないものの、

現実には投資配分を拘束している。図 1 は、年金基金のエクイティ制限が、ノルウェーお

よびポーランドでは拘束力を持っていることを示している。その他の国では、エクイティ

への直接投資（ミューチュアル･ファンドを経由した間接的な投資を除く）は、法的なシー

リングをはるかに下回っている。 
 

図 1 OECD における年金基金のエクイティ投資にかかわる制限（2007 年） 

■総投資額に占めるエクイティ投資の割合（2007 年）  □エクイティの量的制限（総投資額に占める割合） 

 

注：（１）上場エクイティの投資制限； （２）強制加入年金プランの投資制限； （３）データは 2006 年； （４）強制加入個人年金プ

                                                  
8 ストレス･テストには、シナリオ･シミュレーションを含む。たとえば、規制当局のストレス･テストは、エクイティ価格の 20％下落の

シミュレーションを行い、そうしたシナリオが年金基金のソルベンシーに与える影響を測定する。 
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ランの投資制限； （５）Pensionskassen（年金機関）の投資制限；エクイティ投資には、ブレークダウンされ、エクイティとボンドに

再配分されたミューチュアル･ファンドの投資を含んでいるために、水増しされている可能性がある； （６）Pension foundation は、

統一的な投資規則の対象ではないので、ここにはカバーされていない； （７）Basic Fund 5 の投資制限； （８）個人年金プラン

のデータのみ； （９）ASSEP および SEPCAV の投資制限； （10）社債 DB プランの投資制限。 

出所：OECD Global Pension Statistics 

 
強制加入を導入している OECD および非 OECD 諸国の状況をみると、「純粋な（pure）」

9DC 制度は、大半の国が量的なポートフォリオ制限を利用するにつれて、かなり違ったも

のになっている。こうした制限のいくつかは、制度がはじめて導入される際に、より厳し

いものになることが多い。たとえば、チリでは、1985 年までエクイティへの投資が禁止さ

れ、1998 年まで外国投資が禁止されていた。同様に、コロンビア、メキシコにおいては、

当初、年金基金の外国資産への投資が許されていなかったが、こうした制限は緩和されて

きている。 
こうした国の大部分は、個別のファンド･オプションに特有のポートフォリオ選択を導入

し、また、制限を課している。具体的な限度が、エクイティ・エクスポージャー別に整理

されて表 2 に示されている。ファンドの選択は、ラテンアメリカ諸国（チリ、コロンビア、

メキシコ）においては、加入者の年齢に応じて制限されている。たとえば、チリでは、年

金受給者（pensioners）は、エクイティの上限が 40％以下のオプションに限って選択し（表

2 のオプション 3 から 5）、一方、退職まで 10 年以下の加入者は、エクイティの上限が 60％
以下のオプションを選択している（表 2 のオプション 2 から 5）。選択しない加入者のため

のデフォルト･オプションは、高齢労働者にエクイティへの配分が少ないオプションが割り

当てられるというように、加入者の年齢によって決まる。たとえば、チリでは、退職まで

10 年以下の加入者や年金受給者は、エクイティへの配分が 20％以下のデフォルト･ファン

ドが割り当てられている（表 2 のオプション 4）。メキシコでは、退職まで 10 年以下の加

入者は、エクイティのエクスポージャーがゼロのデフォルト・ファンドが割り当てられて

いる（表 2 のオプション 5）。 
対照的に、欧州諸国（エストニア、ハンガリー、スロバキア共和国）では、ファンドの

選択に何の制限もなく、年齢にかかわりなく、エクイティを組み入れていない（エストニ

ア、スロバキア共和国）、あるいは、エクイティへの配分が少ない単一のデフォルト･オプ

ションを、（年齢に関係なく）すべての人のために用意している（ハンガリー）。 
表 2 に示したように、ファンドの選択を許容していない国がいくつかある（コロンビア、

イスラエル、ポーランド、ロシア連邦）。一方、プロバイダーが彼らの意思で選択肢を設定

し、プロバイダーが提供するポートフォリオのオプションを、個人が自由に選択するとい

う形で、ファンド選択に制限を設けない国もある（オーストラリア、スウェーデン）。また、

                                                  
9 「純粋」の DC とは、絶対的収益率保証や給付の約束を提供していない制度のことである。 
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オーストラリアは、デフォルト･ファンドについても規制していないが、制度が強制加入で

あれば、雇用主は、選択可能なオプションの一つを労働者に配分しなければならない。オ

ーストラリアにおいては、ほとんどの雇用主が、「バランス型」ファンド（エクイティの組

み入れがおよそ 45％から 65％）をデフォルト･ファンドとして利用している10。他方、ス

ウェーデンは、国の支配下にある積立ファンド AP７によって運営される強制加入のデフ

ォルト･ファンドを持っている。このファンドは、その資産の大部分（90％以上）を国際

分散されたエクイティ・ポートフォリオに投資している。 
 

表 2 強制加入の「純粋な」DC 制度を採用している国のファンド･オプションのタイプ別エクイティ投資制限 

 オプション 1 オプション 2 オプション 3 オプション 4 オプション 5 

OECD      

オーストラリア ファンドの選択は規制されていない（Fund choice is not regulated） 

ハンガリー 100％ 40％ 10％ 

メキシコ 30％ 25％ 20％ 15％ 0％ 

ポーランド ファンド選択の余地がない（No fund choice） 

スロバキア共和国 80％ 50％ 0％ 

スウェーデン ファンドの選択は規制されていない 

非 OECD      

チリ 40％-80％ 25％-60％ 15％-40％ 5％-20％ 0％ 

コロンビア ファンド選択の余地がない 

エストニア 50％ 25％ 0％ 

イスラエル ファンド選択の余地がない 

ロシア連邦 ファンド選択の余地がない 

注１：ここで採り上げた非 OECD 加盟国はすべて、OECD の私的年金に関する作業部会のオブザーバー国である。 

注 2：チリでは、各ファンドのエクイティ投資には、上限と下限が設定されている。 

 
ポートフォリオ選択とデフォルト･オプションは、任意加入 DC 制度（voluntary DC 

system）においては、規制が緩和される傾向にある11。たとえば、任意加入 DC 制度を採

用している OECD 諸国で、プロバイダーが提供しなければならない特定の投資オプション

を規定した国はなく、規制されたデフォルト･オプションもきわめて少なかった。2007 年

以降、米国の DC プロバイダーは、2007 年労働省規則（2007 Department of Labor ruling）
に含まれている 4 つの利用可能なデフォルト･オプションの一つを、意思決定できない労

働者に指定することが出来るようになった12。正規のデフォルト･オプションは、例外なく、

                                                  
10 Tapia and Yermo(2007) を参照。 
11 Ascroft（2009） を参照。 
12 ４つの正規のデフォルト･オプションとは、（ⅰ）ライフサイクルファンド、あるいはターゲットデイト･ファンド（target date fund）、
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定年退職に至る数年間に、より保守的な投資配分のほうに動く傾向を持っている。その一

つが、ターゲットデイト・ファンド（target date fund）といわれるもので、目標日（target 
date）が近づくにつれてエクイティへの配分を減らすというライフスタイル投資戦略に従

っている。目標日というのは、個人の退職年齢のことであると一般に理解されている。し

かし、ターゲットデイト･ファンドのエクイティ配分は規制されていないため、目標日に

60％を超えるエクイティ投資を行なっているファンドもある。 
対照的に、UK のステークホルダー年金（DC 制度の一つ）においては、ライフスタイ

ル投資であることが求められ、それはまた、信託ベースの DC プランであることが一般的

である。加入者の退職前の少なくとも 5 年以内に、デフォルト･ファンドの資産を、加入

者のエクスポージャーのボラティリティを引き下げるために、徐々に預金や国債に移し変

える必要がある。こうした投資制限は、積み立てられた資産残高の少なくとも 75％を 75
歳以前に終身年金購入に充てることとほぼ合致している13。残りは、退職時に一時金とし

て引き出すことが可能である。 
アイルランドでは、個人退職貯蓄勘定（PRSAs）におけるライフスタイル投資戦略の広

範な活用をもたらした規制が実施されている。PRSAs は、規制要件としての年金数理上の

プルーデンス要件（regulatory actuarial prudence requirement）に従っており、これが、

PRSAｓにはライフサイクル投資戦略が求められているというプロバイダーの解釈をもた

らしてきた。他方、少数の信託ベースの DC プランは、資産の 65～80％をエクイティに投

資している典型的なデフォルト･ファンドと一体になって、ライフスタイル投資戦略を採用

している。英国に見られるように、ライフスタイル投資戦略への選好は、年金化要件

（annuitisation requirements）によってもたらされたものである。 
ミニマムリターンの保証 
強制加入 DC 制度を持つ国で年金基金に最低投資リターン（minimum investment 

returns）を達成するよう要求している国はほとんどない。大部分の国では、こうした最低

投資リターンは「相対的」なものであり、数ヶ月間の年金ファンド業界の平均収益率との

関連で設定されている（チリ、ポーランド、スロバキア共和国など）。たとえば、チリでは、

最低保証が、過去 36 ヶ月の全年金基金の平均実質収益率をもとに決められている。それ

は、平均の 50％あるいは平均の 2 ポイント以下のいずれか低い方とされている。基金の収

益率がこの最低投資リターンを下回る場合、労働者の年金勘定には、実際の収益率ではな

く、この最低投資リターンがクレジットされる。 
表 1 に掲げた国の中で、絶対的保証収益率（absolute rate of return guarantee）を適用

している唯一の国はスイスである。スイスでは、年金基金は、名目で 2.75％の最低投資収

益を達成しなければならない。この保証は、従業員が転職した時および退職時の双方に適

                                                                                                                                                  
（ⅱ）専門家によって管理されているアカウント、（ⅲ）バランス･ファンド、（ⅳ）購入後 120 日内の元本維持商品 
13 75 歳に到達するまでは、人々は、年金保険を購入するか、その代わりに、資金は引き続き投資されているが引き出された所

得もあるという担保付年金（secured pension）に加入するかの選択が出来るので、75 歳以前に年金保険の購入を求められること

はない。 
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用されなければならない。年金基金はミニマムリターン以上のリターンを支払うべく努力

する。しかし、彼らは、必ずしもそうする必要はないが、剰余金を準備金として積み立て

るために、通常、個人勘定にクレジットするのは保証収益にとどめている。 
近年、市場環境が悪化する中で、政府が保証を削減する動きが強まっている。2003 年 1

月まで 4％であった保証収益率は、3.25％に低下している。2004 年 1 月にはそれがさらに

低下して 2.25％となった。現在の金融混乱の結果、政府は、年金基金が保証すべき最少収

益を現在の 2.75％から 2009 年には 2％に引き下げるべく検討を進めている。 
最低絶対収益要件は任意加入 DC 制度においてもきわめて稀である。これを適用してい

る国は、ベルギーとドイツの２国であり、オーストリアは、この要件の復活を検討してい

る。ベルギーでは、DC 年金プランのスポンサーとなっている雇用者は、2004 年 1 月以降、

従業員の拠出金に年間 3.75％のミニマムリターンを、また、彼ら自身の拠出金に年間

3.025％のミニマムリターンを保証しなければならない。現実の市場リターンがミニマムリ

ターンを上回る場合には、この市場リターンを個人勘定に適用しなければならない。ドイ

ツでは、新たな Riester 年金のスポンサーは、退職時および従業員がプランを変更すると

きに、拠出金の元本保全（capital preservation）を保証しなければならない。この保証は、

最低名目収益率を 0％にすることに等しい。 
ベルギーで実施されているような絶対収益保証は、プラン加入者に低い給付をもたらす

ような投資成果の可能性を事実上排除している。他方、こうした保証は、雇用者の（ある

いは従業員の）追加拠出金で収益の不足を補うことを回避するために、年金基金を強制的

に安全性の高い投資に向かわせることになる。それはまた、嘗
かつ

てスイスで見られたように、

年金基金が達成しうる適切な収益保証について政府が決定することを困難にしている。 
量的なリスクの最高限度 
いくつかの国の年金基金は、保有ポートフォリオを通じて基金がさらされている投資リ

スクのレベルを評価するために、量的基準とシミュレーションを導入している。リスク基

準には二つのタイプがある14。金融論における「総合リスク基準（overall risk measure）」
は、プラスの結果とマイナスの結果の双方を考慮し、リスクのある状況とそれに対応する

リスクのない状況との間の「距離（distance）」を計測する。一方、「ダウンサイド・リス

ク基準（downside risk measure）」は、マイナスの結果だけを取り上げる。 
金融文献に見られる標準的な総合リスク基準は、標準偏差（standard deviation）およ

び分散（variance）である。資本資産評価モデル（Capital Asset Pricing Model, CAPM）

に基づく投資戦略は、この基準を基に、効率的なポートフォリオ配分を実現するための平

均収益（mean return）に基本的に対応するものとして、シャープ（1962）によって開発

されたものである。しかし、CAPM の中核にあるマーコビッツ（1952）の標準的な平均･

分散モデル（mean-variance model）は、長期投資の観点からいくつかの重大な欠点を持

                                                  
14 Dhaene ほか（2003） を参照。 
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っている。平均･分散モデルは１期間モデルなので、投資機会の変動性、とりわけ、短期金

利の不安定性を認識できない。異時点間の（inter-temporal）ポートフォリオ決定の最新

モデルにおいては、長期投資家にとってのリスク･フリーとは、債務不履行がなく

（default-free）、インフレに連動している（inflation-indexed）債券のことであるとされ

ている（Campbell and Viceira(2002)）。 
主要なダウンサイド・リスク基準は、バリューアットリスク（VaR）といわれているも

のである。VaR は、金融資産を一定期間保有する場合、特定の保有期間内に、所与（通常

５％）の確率（probability）あるいは信頼水準（confidence level）のもとで評価されるポ

ートフォリオの期待最大損失額と定義される。VaR は、ファンド･マネジャーや監督当局

に、個別ポートフォリオが抱えている市場リスクの集約尺度（summary measure）を提

供することが出来る。この単一数字（single number）は、ポートフォリオが抱える市場

リスクを集約すると同時に、逆の動きの確率も集約している。イン･ハウスの投資マネジャ

ーや年金規制担当官は、ある水準のリスクについて、それが満足すべきものであるかどう

かを判断することが出来る。それが満足できないものであれば、どこでリスクを縮小する

かを判断するために、VaR の算出プロセスを利用することが可能である。たとえば、最も

リスクの高い証券を売却し、あるいは、望ましくないリスクをヘッジするために、先物や

オプションなどのデリバティブを追加することが出来る。VaR はまた、ユーザーが、個別

証券のポートフォリオ・リスクへの寄与度を示す「逓増リスク（incremental risk）」を計

測することを可能とする。 
VaR が優れているのは、それが、ポジションやリスク要因の違いを超えて、普遍的な基

準を提供するからである。しかし、それは、ひどい状態が発生しなかったときの損失ある

いは収益を考慮しておらず、ひどい状態が発生したときの期待損失について何も語るとこ

ろがない。この点は、収益分布が、正規分布から予想される以上の確率で非常に良くない

結果が起こることを示す「ファットテール（fat tails）」を持つ場合には特に問題となる。

VaR は、銀行において、日々のリスク･エクスポージャーを計測するために利用されてい

るが、年金基金の間では、まだそれほど普及していない。信頼区間の問題も重要である。

バーゼルタイプの銀行における VaR は、基本的にゼロ平均（zero mean）を中央に置くが、

年金制度は、収益分布についてゼロではない平均（non-zero mean）を考慮する必要があ

る。 
もう一つのダウンサイド・リスク基準は、最悪の損失の平均値である期待ショートフォ

ール（expected shortfall）である。この基準は、特定の閾値
し き い ち

を超える損失の平均値を推定

するために、保険会社によって利用されている。それはまた、推計が比較的容易である。

というのは、アクチュアリーは多くの損失シナリオを作り出し、一定の確率の範囲内での

最大損失として期待ショートフォールを取り出すだけで良いからである 
ダウンサイド・リスクを計測するためのもう一つのアプローチとして、特定の損失シナ

リオのシミュレーション、あるいは、ストレス･テストがある。このアプローチは、何らか



 15

の条件の下で、ポート－フォリオが特定の要件を満たすことが出来るかどうか（特定の期

間内に回避的な行動が必要とならないか）を見るために、一定の価値の低下を資産にあて

はめるというものである。ストレス･テストは、特定の（反対の）シナリオにおける期待損

失額を定量化することを目指し、また、投資損失の悪化を引き起こす事態を回避するため

に、発生する可能性のある問題に積極的に取り組みながら「早期警戒システム」としての

役目を果たすことを目指している。しかし、シナリオ・テスティングは、われわれがそう

した出来事が起こる可能性を、結果としてしか知りえないという難点をかかえている。 
いくつかの国では、年金基金が、ある種のミニマムリターン付の確定給付年金あるいは

確定拠出年金の形で、保証された収益あるいは給付金を加入者に提供している。こうした

国の監督当局は、年金基金がそうした保証に見合う十分な資産を確保できるように、ソル

ベンシー要件を適用している。ストレス・テストは、さまざまな投資環境の下でのソルベ

ンシー・マージンの強度を計測するために行なわれる。 
VaR、期待ショートフォール、ストレス・テストなどのリスク基準は、年金監督当局に

とって、市場の極端な変動に対するポートフォリオの感応度をテストすることによって、

年金基金がさらされている投資リスクのレベルを評価するための有用な手段となりうる。

そのため、こうした基準は、市場リスクから年金基金を守るためのタイムリーな事前行動

をもたらす事になる。ダウンサイド・リスク基準も、また、監督官が、デリバティブの影

響をポートフォリオ収益とリスクに結びつけることを可能にする。 
しかし、そうしたテスティングに使われるツールやその年金基金への適用については批

判もある。こうしたメソッドは、銀行のソルベンシー評価のために開発されたものであり、

銀行は、短期の流動性の脅威にさらされている機関である。これが、本来長期的な投資機

関である年金基金にふさわしいものであるかどうかについては、考慮する必要がある。こ

うしたテストが年金に適用され、知らず知らずのうちに、年金基金を長期的に低収益・低

リスク資産への投資に向かわせることで、結果的に年金負債に十分マッチ出来なくなる場

合に問題が生じる。問題は、また、価格設定と投資における負のフィードバック・ループ

（negative feedback loops）を原因として発生する。すなわち、年金基金を債券のような

資産の購入に向かわせ、その結果、超過需要が発生して価格が人為的に上昇し、それが、

金利の一段の低下とこうした資産への需要増加を通じて、さらにソルベンシー問題を拡大

する。したがって、こうしたテストは、潜在的に、外部リスクをカバーするように設定さ

れている年金基金の収益に、非常に高い「コスト」を負担させる可能性がある。テスティ

ング・モデルを設計するためのコストも考慮する必要がある。というのは、こうしたモデ

ルは、最終的に、監督当局あるいは年金基金自身によって生み出されなければならないか

らである。 
「純粋な」DC 制度において VaR タイプの規制を実施した国は一つしかない。それはメ

キシコである。年金基金の監視当局である CONSAR は、投資リスクを計測するための指

標を設定している。それは、従来、量的なポートフォリオ制限に利用されていたが、現在
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の焦点は VaR の計算に置かれている15。 
CONSAR は、VaR を、リスク監督に利用する日常の手法として、また、その基準とし

て受け入れている。VaR の目的に鑑みて、それは、全ポートフォリオの保有期間を一日と

し、過去 500 日の収益実績を用いて VaR を推計している。信頼区間（confidence interval）
は 95％である。つまり、実現収益が期待収益の範囲内に収まる確率は 95％であり、実現

収益が VaR より悪くなる確率はわずか 2.5％に過ぎないということである（図 2 参照）。

ストレス・テストもまた、資産のタイプごとに行なう。これは、シミュレートされた重要

なリスク要因における大きな変動がポートフォリオ価値に及ぼす影響を、リスク要因の相

関を考慮した条件付の確率モデルを通じて観察する。2007 年まで、CONSAR は、VaR が

年金基金（Siefore）の総資産の 0.60％を超えないように求めていた。換言すれば、10 億

ドルの資産についての最大許容VaRは 600万ドルである。2007年以降、このVaR限度は、

もっとも保守的な投資オプション（エクイティの組み入れゼロ）に対して適用され、その

一方で、新たに 4 つの投資ポートフォリオが、エクイティの限度に応じて増加する VaR 限

度の対象となった。最もリスクの大きい投資オプションは、エクイティの上限が 30％、日々

の VaR 限度が 2％となっている。 
 
 

図 2 

 

＄250,000 を超える損失                                             （損益額） 

Ⅲ．DC 年金プランから生じる退職所得のモデル化 
この章では、いくつかの異なる投資政策を前提とした DC プランにおいて、個人が定年

退職時に手に入ると期待しうる退職所得を計算するためのモデルについて簡潔に説明する

16。このモデルは、投資収益、インフレーション、平均余命にかかわるシミュレーション

を前提に、所得代替率の確率論的シミュレーションを生み出す。次章において、一定の定

                                                  
15 VaR アプローチは、量的規制と共存している。 
16 モデル化については、付属資料で詳細に記述している。 
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期的拠出およびリスク因子（risk profile）の下での退職所得の適合性に関して、投資リス

クを削減するためのさまざまな規制の影響を評価するために利用しているのがこのモデル

である。 
このモデルは、さまざまな投資政策のもとで，個人が DC プランから期待しうる退職所

得の適合性を評価するために所得代替率を利用している。所得代替率というのは、退職直

前の所得に対する退職後所得の比率であり、DC プランに積み立てられた資産が退職時に

生み出すことの出来る年金所得の、退職直前の所得に対する比率として計算されるもので

ある。 
退職時点において DC 年金プランに積み立てられた資産の価値は、主として、拠出率、

拠出期間の長さ、投資政策に依存する。このモデルの前提は次のようなものである。すな

わち、人々は、彼らの DC プランに、毎年、賃金の 10％を拠出する17。賃金は、当初 10,000
通貨単位（10,000 currency units）から出発し、インフレ率 2％、年間 1.75％の生産性上

昇率に照らして、年平均 3.785％の割合で増加する18。積み立てられた資産の価値は、二つ

の異なる保有期間、すなわち 40 年と 20 年について計算される。退職年齢は 65 歳で設定

されているので、この二つの積立期間は、人々が 25 歳（退職に備えて貯蓄を開始する最

適年齢）および 45 歳で DC 年金プランに加入したことを意味する。拠出率と拠出期間が

与えられ、次に標準的な資産形成の手段が与えられれば、残る主要な変数は、投資ポート

フォリオにかかわる収益率である。 
DC プランへの拠出金は、4 つの資産クラス（現金、債券、エクイティ、不動産）への

異なる初期配分を含むさまざまなポートフォリオに投資されている。資産クラスの基本的

な統計的特性（平均値、標準偏差および相関）は、ヒストリカル・データに基づいている。

表 3 に掲げたのは、資産クラスの平均値、標準偏差、相関マトリックスである。ポートフ

ォリオの想定初期配分は表 4 に示したとおりである。大括りされた 4 つの資産クラス（債

券は国債と社債に分けることが出来るかもしれないが）に限定した選択および 11 の特別

の（ad-hoc）資産配分は、典型的な DC 制度において利用しうる基本的な資産クラスとポ

ートフォリオ配分を反映したものである。提案されているポートフォリオ配分は、また、

１期間における平均・分散の有効フロンティアの範囲内にある19。こうした投資選択の単

純化は、所得代替率に関する規制のインパクトの分析を容易にする20。 
 

                                                  
17 固定的拠出率は、強制加入 DC 制度において普通に見られる。しかし、たとえばスイスで見られるように、個人の年齢に応じ

て拠出率が高くなるような拠出スケジュールの設定もありうる。提示されたリスクと期待値のトレードオフは、拠出率の選択によっ

て影響を受けるものではない。 
18 当該モデルは、人的資本リスク（human capital risk）に係わる事柄から抽出したものである。賃金のデータは、高年齢時の賃

金引下げを反映していない。賃金は個人の職業人生を通じて増加する。これとは異なる賃金データを使っても、ここでの結論に

影響を与えることはない。 
19 11 番目のポートフォリオ配分は、現金への最大配分 5％を前提として、（マコーヴィッツの意味で）平均･分散の有効フロンティ

アの範囲内にある。 
20 最適ポートフォリオ配分についての文献につきものの効率的長期投資ポートフォリオを構築するために考慮しなければならな

い資産タイプについて議論することは、この報告書の範囲を逸脱する。 
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表 3 平均値の標準偏差および相関マトリックス 

 収益 ボラティリティ 

現金 4.0％ 2.0％ 

債券 5.5％ 4.5％ 

エクイティ 7.5％ 15.0％ 

不動産 6.0％ 10.0％ 

 

相関マトリックス  

現金 債券 エクイティ 不動産 

現金 100.0％    

債券 20.0％ 100.0％   

エクイティ 0.0％ 0.0％ 100.0％  

不動産 0.0％ 0.0％ 50.0％ 100.0％ 

 

表 4 ポートフォリオ配分 

 現金 債券 エクイティ 不動産 

ポートフォリオ１ 5.0％ 85.0％ 0％ 10％ 

ポートフォリオ 2 5.0％ 75.0％ 10％ 10％ 

ポートフォリオ 3 0.0％ 71.0％ 20％ 9％ 

ポートフォリオ 4 0.0％ 65.0％ 30％ ５％ 

ポートフォリオ 5 0.0％ 58％ 40％ ２％ 

ポートフォリオ６ 0.0％ 50％ 50％ 0％ 

ポートフォリオ７ 0.0％ 40％ 60％ 0％ 

ポートフォリオ８ 0.0％ 30％ 70％ 0％ 

ポートフォリオ９ 0.0％ 20％ 80％ 0％ 

ポートフォリオ１０ 0.0％ 10％ 90％ 0％ 

ポートフォリオ１１ 0.0％ 0.0％ 100％ 0％ 

 

これら 11 のポートフォリオはそれぞれ、固定的ポートフォリオ（fixed portfolio）、ダイ

ナミック・リスク・バジェット（dynamic risk budget）、ライフサイクル（life cycle）、と

いう 3 つの異なる投資戦略にしたがって常時管理されている。その結果、33 の投資政策が

設定され、モデルは、これらの投資政策ごとに所得代替率を計算することになる。これら

投資戦略の内容は以下の通りである21。 
• 固定的ポートフォリオ配分：ポートフォリオ配分は、期間（月）末に、初期ポート

                                                  
21 こうした投資戦略については、付属資料のセクション D で詳述する。 
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フォリオ配分に対して調整あるいはリバランスされる。 
• ダイナミック・リスク・バジェット：各ポートフォリオは、そのリスク・バジェッ

トに応じて資産配分を変更することが認められる。大きなリスク・バジェットを持

つポートフォリオは、積極的な投資戦略の採用が可能である。配分の変更は、エク

イティへの初期配分の上下 20％を限度とする。リアロケーションは毎月行なわれる。 
• ライフサイクル：退職前の 10 年間に、ポートフォリオの初期配分を、投資収益の

ボラティリティを抑制するために、より保守的なポートフォリオに変更する。この

変更は、11 のポートフォリオの各々について、退職前 10 年をスタートとして、毎

年 10％ずつエクイティのエクスポージャーを減らし、退職の前年にはエクイティへ

の配分が０％になるようにすることによって達成される。 
年金給付金は、積み立てられた拠出金の残高が、定年退職時に、保険会社が設定した市

場価格で生命年金に振り替えられることを前提として計算される。モデルは、支給段階に

おける配分資産のさまざまな選択（たとえば、計画的な引き出し、変額年金）から抽象化

されたものであり、このモデルにおいては、退職時に、標準的な定額生命年金を購入する

ことだけが許容されている22。個人勘定の残高を、プランの加入者が死亡するまで支払わ

れる定額月払い（fixed monthly payment）に転換するために、統計的な年金のレート

（annuity rate、年金原資に対する年金年額の割合）が利用される。この年金のレートは、

平均余命および退職時の金利水準を勘案している。この年金所得の退職直前の所得に対す

る割合が、所得代替率である23。 
モデル化がもたらす主要な成果は、33 の異なる投資政策を前提に、個人が DC 年金プラ

ンに参加することで達成できると期待する所得代替率の確率分布関数（probability 
distribution function）である（図 3 参照）。このモデルは、各資産の収益率、インフレお

よび平均余命を確率変数としている。したがって、それは、原資産クラスそれぞれの投資

収益について、10,000 通りの統計的シミュレーションを生み出す。必然的に、このモデル

は、もたらされた 33 の投資政策の一つ一つについて、DC プランに積み立てられた資産価

値（退職時の DC プランからの一括払い）の 10,000 通りのシミュレーションを生むこと

になる。最終的に、モデルは、統計的な平均余命24およびさまざまな統計的な利子率のシ

ミュレーションを前提に、積立資産の価値に適用され、個々の投資政策について 10,000
通りの所得代替率の統計的シミュレーションを生み出す年金原価係数（annuity factor）
を手に入れることになる。10,000 通りのモンテカルロ・シミュレーション（Monte Carlo 
simulations）は、33 の投資政策それぞれについて、所得代替率の分布関数を提示する。

図３は、ある一つの投資政策の確率分布を示している。確率分布が得られれば、平均、中

                                                  
22 DC 年金プランの積立資産を配分するための他のオプションについては、Antolin（2008）を参照。現在著者が進めている作業

は、何よりも、こうした前提を緩和することに焦点を合わせている。 
23 所得代替率は退職時に限って計測されるので、当該モデルは、個人の生存期間中のインフレ･リスクから抽出されている。異

なる投資政策、戦略および規制の拠出金への相対的な影響は、退職後のインフレがモデルで考慮されていれば、大きく変わる

ことはない。 
24 確率論的な平均余命は、Antolin（2007）に掲げられている Lee-Carter モデルを使って計算される。 
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央値、標準偏差（standard deviation）およびさまざまなパーセンタイル、とりわけ 5 パ

ーセンタイルおよび 95 パーセンタイルの計算が可能となる。 
以下に示す結果の分析と議論は、個別の投資政策から生まれる所得代替率を評価するた

めに、平均の代わりに中央値を用いている。また、所得代替率にかかわるリスクの基準と

して、標準偏差に代わって 5 パーセンタイルを用いている。５パーセンタイルに対応する

所得代替率は、個人が特定の投資政策のもとで実現が期待しうる所得代替率の 95％がそれ

を上回ることを示している。換言すれば、５パーセンタイルが意味するのは、プラン加入

者 100 人の集団のうち 95 人はこの最少レベルを上回る所得代替率を獲得するだろうとい

うことである25。100 人のうち 5 人は、5 パーセンタイルに対応する所得代替率を下回る所

得代替率を得ることになる。 
図３は、分布関数が右のほうに偏っていることを示している。分布の偏りの結果として、

平均は常に中央値よりも高くなっている。したがって、平均と等しい所得代替率を達成す

る確率は 50％以下となる。同じように、5 パーセンタイルは、標準偏差に比べて、より適

切なリスク基準である26。このことは、非常に低い所得代替率に対するプラン加入者及び

監督当局の嫌悪を考えてみれば明らかである。 
 

図３ 所得代替率の分布関数の例 

            

（６５歳時の所得代替率（最終賃金に対する割合） 

注：２５歳で就業し、その後４０年にわたって賃金の１０％を拠出する人々の所得代替率。 

 
図 4 および 5 は、DC 年金プランに 40 年にわたって拠出し資産を積み立てている人々の

個別ポートフォリオおよび投資戦略について、5 パーセンタイルによって計測されたリス

                                                  
25 個々のコホート（cohort）は、ある特定の年に退職した人々から成っている。 
26 関心のある人のために、付属資料に平均と標準偏差をともなった図を掲げている。 
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クレベルごとに所得代替率の中央値を記録したものである27。図 4 の最初のパネルは、所

得代替率の中央値（収益基準）を、投資戦略ごとに、また、11 ポートフォリオの 5 パーセ

ンタイル所得代替率（リスク基準）ごとに提示したものである。一方、二つ目のパネルは、

それらを一つにまとめたものである。図 5 は、中央値および５パーセンタイル所得代替率

を、投資政策及び戦略ごとに示している。 
 

図４ リスク水準および投資政策別の所得分配率（４０年間の DC 年金加入者） 

           

           

出所：本報告書執筆者の計算による 

 
 

                                                  
27 付属資料は、20 年にわたって DC 年金プランに拠出し、積立を行っている人々のための投資政策のそれぞれについて、リス

クレベルごとの所得代替率の中央値および 5 パーセント点を提示している。 
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図５ 中央値および５パーセンタイル所得代替率（４０年間の DC 年金加入者） 

           

           

出所：本報告書執筆者の計算による 

 
図 4 の二つ目のパネルに見られるように、資産の 70％を債券に、20％をエクイティに

投資しているポートフォリオ 3 は、固定的ポートフォリオおよびライフサイクル投資戦略

の双方において、エクイティの組み入れ比率がそれより低いポートフォリオ 1 および 2 を

凌駕している。この二つの戦略におけるポートフォリオ 3 は、より高位の 5 パーセンタイ

ル所得代替率（つまり 95％の所得代替率がそれを上回る）を提供するとともに、より高位

の所得代替率の中央値を提供する。11 のポートフォリオは、すべて、1 期間の平均・分散

において効率的（one-period mean-variance efficient）であるが、長期的に見ればそうで

はない。というのは、ポートフォリオ 3 が、二つの投資戦略のもとで、ポートフォリオ 1
および 2 を凌駕しているからである。所得代替率は、長期にわたり蓄積された収益の成果
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であり、このことは、退職所得にかかわる投資政策のインパクトを分析する際に、算術平

均（arithmetic mean）よりも幾何平均（geometric mean）に焦点を当てることの重要性

を強調している。 
このほかの 29の投資政策の選択は、人々の期待リスクと期待所得代替率とのバランス、

換言すれば、彼らのリスク回避度に依存している。あるポートフォリオから次のポートフ

ォリオに移動することによってエクイティへの配分が増加するにつれて、所得代替率の中

央値が徐々に大きくなり、望ましくない結果が発生するリスク（5 パーセンタイルの）も

次第に大きくなる。この動きは、最後の二つのポートフォリオ（10 および 11）において

顕著である。ライフサイクル投資戦略は、すべてのポートフォリオについて、最大の 5 パ

ーセンタイル所得代替率（highest replacement rate floor）をもたらす（図 4 参照）。し

かし、この戦略はまた、最少の 95 パーセンタイル所得代替率（ lowest potential 
replacement rate）をもたらすものでもある。一方、ダイナミック・リスク・バジェット

は、最大の所得代替率の中央値および最大の 95パーセンタイル所得代替率をもたらすが、

その代わり、ダウンサイド・リスクも相対的に大きい。 
ポートフォリオの選択と投資戦略の選択を、二つの異なる意思決定であると考えれば、

ダイナミック・リスク・バジェット戦略は他の二つの戦略を凌駕する。ダイナミック・リ

スク・バジェット戦略のもとでは、所与のリスクレベルに対して相対的に高い所得代替率

の中央値を達成する（あるいは、同じ所得代替率に対して相対的に低いリスクを達成する）

という意味で、他の二つの戦略を凌駕するポートフォリオ（あるいは、その組み合わせ）

と看做すことが可能である。しかし、この結果は、使用するリスク基準に左右される。リ

スク基準として標準偏差を用いる場合、ダイナミック・リスク・バジェット戦略は、もは

や、低・中程度のリスクレベルにおいて優位に立つことはない（付属資料の図 A１を参照）。

図４は、ライフサイクル戦略が、ライフサイクル戦略の最初の一つよりもエクイティへの

配分が低い固定ポートフォリオ戦略に似通った統計的特性を持つことも示している。 
政策立案当局は、リスクと高い所得代替率とを上手くバランスさせるために、投資リス

クに対する規制を設けている。しかし、採用可能な投資政策を制限する投資リスク規制は、

妥当なダウンサイド・リスクを受け入れることによって相対的に高い所得代替率を実現す

る機会を減らすことになりかねない。この結果は、定期的に DC プランに拠出し、退職時

に終身年金を購入しようと考えている（あるいは要請されている）個人にとって、ライフ

スタイリング（life-styling）は望ましい投資戦略ではないかもしれないということを示唆

している。デフォルト・オプションは、したがって、所与のリスクレベルのもとで相対的

に高い所得代替率を導くかもしれないダイナミック・リスク・バジェットのような代替戦

略を考慮することになるかもしれない。第Ⅱ章で見たように、政策立案当局は、退職所得

の予測可能性という望ましい目標を達成する上で、単に投資選択およびデフォルトを規制

することよりも、もっと効率的な別の量的投資規制を利用することになるかもしれない。

次章では、所得代替率にかかわるこれらの規制の影響について取り扱う。 
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Ⅳ．採用可能な投資政策および DC 年金プランからの退職所得にかかわるさまざまな規制

アプローチのインパクト 
この章では、投資リスクを引き下げるようにデザインされたさまざまな規制の枠組みが、

DC プランにおいて退職者が獲得しうる所得代替率に対して及ぼす影響について分析する。

とりわけ、33 の投資政策（3 つの投資戦略と 11 のポートフォリオの初期配分によって与

えられる）のうちのどれが、ここで考慮されているさまざまな規制の枠組み（regulatory 
frameworks）によって投資リスクに設定された要件を満たしているのかを評価する。 
ここでの分析は、量的投資規制、ミニマムリターン（および最少所得代替率）規制、短

期的投資規制ないしは VaR、所得代替率の期待ショートフォールに基づく規制という４つ

の異なる規制の枠組みの影響について考察する。最初の３つは、いくつかの国の規制当局

によって実際に利用されており、４つ目の規制は、最少所得代替率を巡る最悪の結果を規

制することに重点を置いたものである。 
エクイティ配分にかかわる量的投資規制 
この規制の枠組みは、エクイティに投資している資産の割合に関して上限を設けるとい

うものである。エクイティにかかわる量的規制の結果として、初期ポートフォリオで利用

可能なものは、一握りに留まることになる。具体的に言えば、エクイティの上限を３０％

と仮定すると、固定的ポートフォリオとライフサイクル戦略のポートフォリオ１から４ま

で、ダイナミック・リスク・バジェット戦略のポートフォリオ１および 2 だけが、この要

件を満たしている。 
エクイティにかかわる量的限度は、ダウンサイド・リスク（5 パーセンタイル）や変動

性（標準偏差によって与えられる）を引き下げながら、年金基金や人々を、債券の組み入

れ比率の高い投資政策に向かわせることになる。しかし、それはまた、あまり保守的でな

い投資政策から期待しうる相対的に高い所得代替率の獲得機会を少なくすることにも繋が

る。ここにも、リスク回避と高いリスクと引き換えに所得代替率を引き上げる可能性との

間のバランスの問題が存在する。 
エクイティの量的限度の設定は、こうした限度が、所得代替率とリスクの間のトレード

オフの観点から、利用可能な投資政策を決めるものである時には、効率的でありうる。た

とえば、エクイティに対する 20％の上限設定は、固定的ポートフォリオおよびライスサイ

クル投資戦略のもとでのポートフォリオ 3 および 4 に対応する投資政策を排除し、ポート

フォリオ 1 および 2 の採用を所得代替率と変動性との間のトレードオフの観点から優先す

ることになる。付言すれば、規制当局は、事前には効率的であっても事後的には必ずしも

そうではない投資に関して限度を設定するしかない。それが効率的かどうかは、こうした

モデルシミュレーションが、将来の出来事によって立証されるかどうかに懸かっている。 
ミニマムリターン 
この規制の枠組みは、一定の確率で、全投資期間にわたって、平均的に一定のミニマム

リターン（minimum returns）を提供する投資政策だけを採用するというものである。こ



 25

こでの分析は、名目アニュアルリターン 2％（年間平均インフレ率に等しい）、そして、賃

金上昇率に等しい名目アニュアルリターン（3.785％）という二つのミニマムリターンにつ

いて行なっている28。後者は、公的年金における内部収益率が賃金上昇率であるため、公

的年金と比較する際に役立つ。 
これらのミニマムリターンは、関連政策変数（relevant policy variable）である所得代

替率に転換される。したがって、賃金、拠出金、拠出期間、平均余命について前章と同じ

前提に立てば、2％の最低収益率（minimum rate of return）は、年金現価係数（annuity 
factor）13.3％（将来の統計上の平均余命の上昇を考慮）を所与として、40 年間にわたり

拠出する人々の、最低所得代替率 22％に転換される。20 年間にわたり拠出する人々の最

低収益率 2％は、最低所得代替率 12％に転換される。賃金上昇率に等しいミニマムリター

ンの所得代替率は、それぞれ 31％と 16％となる。 

どの投資政策が許容できるかを決めるための確率の閾値
し き い ち

は、各国の事情によって異なる。

DC 年金が強制拠出となっている国、あるいは、それが平均的な労働者にとって退職所得

の主たる源泉になっている国では、規制当局が、ミニマムリターンからもたらされる所得

代替率より高い 95％、場合によっては 99.5％の確率の所得代替率を提供する投資政策だ

けを許容する傾向がある。DC 年金が任意拠出、あるいは、公的年金の補完となっている

国では、規制当局はそれほど厳格ではなく、80－85％の確率のやや高い所得代替率を提供

する投資政策を認めている。こうした規制は、厳格な保証というよりも、収益率目標ある

いは収益率目的であると解釈されているようだ29。 
2％の平均年間名目収益率は、拠出期間が十分に長い場合には、ほとんど全ての投資政

策において、95％以上の確率で達成されている。もっと短い拠出期間（たとえば 20 年以

下）についてみれば、エクイティの組み入れ比率が 70％を超える投資政策は、95％確率で

ミニマムを超える所得代替率を提供することに失敗している。 
確率要件を高くすれば（たとえば、ほぼ間違いなく 99.5％以上の確率で所得代替率を提

供する投資政策）、40 年の拠出期間で債券組み入れ比率が 50％を超えるような投資政策、

および、20 年の拠出期間で債券組み入れ比率が 65％を超えるような投資政策の利用可能

性を低下させることになる。 
もっと厳格なミニマムリターン規制（たとえば、賃金上昇に等しい平均年間名目収益率）

が保証レベルあるいは信頼レベル 95％以上で設定された場合には、全ての投資政策は採用

不可能になってしまう。より緩やかな保証要件（ミニマムに到達する確率が低い）は、債

券の配分比率の高い投資政策によってのみ達成される。 
ミニマムリターンの代わりに最低所得代替率に重点を置いた規制の枠組みも、同様な結

果をもたらす。というのは、ミニマムリターンは所得代替率に転換され、逆の場合も同じ

                                                  
28 言い換えれば、実質ベースのミニマムリターン（年間）は、生産性の上昇率に等しい。 
29 年金基金から提供されるにしろ、保険会社から提供されるにしろ、厳しい保証は、通常、ソルベンシー規制の対象となる。リス

クベース規制は、高い信頼水準（たとえば、オランダでは年金基金に対して 97.5％、ソルベンシーⅡのもとで保険会社に対して

99.5％）でこうした保証に見合う十分な積立水準を確保するよう求めている。 



 26

だからである。最低所得代替率基準を満たす投資政策における債券のシェアは、ミニマム

リターンおよび要請される保証レベルに比例して増加し、拠出期間の長さとともに減少す

る。 
 

図 6 最低平均年間名目収益率２％ 

           

           

出所：本報告書執筆者の計算による 
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図 7 最低平均年間名目収益率 3.785％ 

           

           
出所：本報告書執筆者の計算による 

 
短期投資収益率ないしは VaR 

モデル化された VaR 規制の枠組みは、5％以上が月間のポートフォリオ収益率▲2％を

下回る投資政策が除去されるというものである。換言すれば、短期収益率が、95％確率で 
▲2％を上回る投資政策だけが採用可能となる30。この短期投資収益率規制（short-term 
investment return regulation）の適用は、年金基金と投資家を、エクイティ組み入れ比

率 30％以下の投資政策へ誘導することになる。前述した規制の枠組みと同じような結果を

達成する方法としては、この方法は複雑であるという議論もありうる。 
重要な違いは、この規制の枠組みの下で採用可能な投資政策が、拠出期間および積立期

                                                  
30 短期の投資収益に基づく規制は、年金基金に、非効率的で景気循環増幅型の投資戦略、すなわち、価格低下時にエクイテ

ィの売却を促し、それがエクイティの収益率をさらに低下させることで、エクイティの売却をさらに加速するという戦略をもたらしや

すい。ここで使っているモデルは、全積立期間にわたり投資戦略が固定されているので、この影響から抽出されたものである。 
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間の長さとは無関係ということにある。それは、規制要件（regulation requirements）次

第である。一方、その他の規制手段は、規制要件と積立期間の組み合わせであり、それが、

採用可能な投資政策を決定する。VaR 規制と量的投資規制とのもう一つの違いは、VaR が、

さまざまな資産クラスの商品とデリバティブ商品からの総合的なポートフォリオ・リスク

を捕捉することができるという点にある。ここで使われたモデルは、エクイティの許容限

度を総合的なポートフォリオ・リスクを制限するための比較的簡単なツールに変えること

で、4 つの主要な資産クラスのポートフォリオ選択問題を単純化している。 
 

図 8 VaR 

 

出所：本報告書執筆者の計算による 

 
所得代替率の期待ショートフォール 

モデル化された所得代替率の期待ショートフォール（replacement rate expected 
shortfall）をベースにした規制の枠組みは、最低所得代替率を下回る所得代替率が 95％の

信頼区間でショートフォール区分（shortfall bracket）内にある投資政策だけが考慮され

るというものである。例えば、5 パーセンタイル期待ショートフォールと 25％の最低所得

代替率を設定するということは、所得代替率の分布が信頼水準 95％で 25％以下となって

いる投資政策だけが考慮されるということである。こうした所得代替率は、20‐25％所得

代替率区分の範囲内にある31。 
この規制の枠組みは、最低所得代替率という要件と所得代替率が最低水準を下回るよう

な場合にはそれを最低水準の近くに集中させるという要請を結びつけるというものである。

つまり、それは、最低水準を下回るという最悪のシナリオが、一定の確率で、最低水準を

                                                  
31 これは、許容されたショートフォール率によって与えられる最低所得代替率の左側のテールに絞り込んでチェックすることと同

じである。 
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大きく下回らないものであることを求めている。 
33 の投資戦略をこの規制の枠組みの対象とした主要な結果が、最低所得代替率 25％の

それぞれについて、図 9 および図 10 に掲げられている。これらの図は、最低所得代替率

を下回る所得代替率が、5 パーセンタイルショートフォール区間（つまり、[20‐25％]あ
るいは[10‐15％]というような）の範囲内に収まる確率を示している。 
拠出および積立期間の長さは、最低所得代替率が大きすぎるかどうかを決定する。たと

えば、モデルの前提となっている 10％の拠出率を所与として、20 年間に対する 25％の最

低所得代替率は大きすぎる。というのは、それが、すべての投資政策を採用出来ないよう

にするからである。例えば 15％の最低所得代替率とすることによってはじめて、いくつか

の投資政策が採用可能となる。債券に投資されている資産の割合は、したがって、規制当

局が、ショートフォール区間に含まれる確率を 80％（たとえば、DC 年金プランが任意加

入で公的年金に対して補完的な国の場合）に設定するか、あるいは、99.5％（たとえば、

DC プランが強制加入で退職所得の太宗を占める国の場合）に設定するかによって決まる。 
拠出期間を十分にとれば（例えば、40 年間）、所得代替率は、50％あるいはそれ以上の

債券を組み入れる投資政策において、100％の確率で最低所得代替率 15％を上回る。さら

に、他の投資政策は、そのほとんどが 95％確率でショートフォール区間の範囲内に入る。

もっと大きな最低所得代替率 25％のもとでは、50％以上を債券に投資している投資政策は、

80‐85％確率でショートフォール区間の範囲内に入る。確率要件を 99.5％に上げると、

70％以上を債券に投資していない投資政策は採用不可能になってしまう。 
 

図 9 25％最低所得代替率を下回る 5 パーセンタイルの所得代替率期待ショートフォール 
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出所：本報告書執筆者の計算による 

 
 
 
 
図 10 15％最低所得代替率を下回る 5 パーセンタイルの所得代替率期待ショートフォール 
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出所：本報告書執筆者の計算による 

 

さまざまなエクイティ･プレミアムの感度分析 
感度分析（sensitivity analysis）は、検討された結果が、エクイティ・プレミアムに関

する異なる前提に対して、しっかりとしたものであることを示している。これらの結果は、

エクイティおよび債券のリターンにかかわる一定の前提の上に成り立っている。具体的に

は、前提とされているエクイティ・プレミアムは、2％である（表 3 参照）32。図 11 は、3％
のエクイティ・プレミアムに対する各投資政策のリスク水準を所与とした所得代替率の中

央値を記録したものである。この結果は、概して図 4 および 5 と似通ったものになってい

る。 
一方、エクイティ・プレミアムの変更は、モデルの主要な目的（主眼）を修正するもの

ではない。ダウンサイド・リスクの軽減は、より保守的な投資政策への動きを要求するが、

それは、より高い所得代替率の実現可能性を排除するというコストを支払うことになる。

しかし、エクイティ・プレミアムの上昇は、ポートフォリオのエクイティ配分を高め、そ

れは、少ないリスクで最大の所得代替率をもたらす。さらに、エクイティ・プレミアムが

上昇するにつれて、最悪のシナリオ（5 パーセンタイルにおける所得代替率）に注目すれ

ば、ライフサイクル投資政策は優位性を失う。 
 
 
 
 
 

                                                  
32 Credit Suisse Global Investment Return Yearbook 2009 によれば、米国のエクイティ･プレミアムは、過去 108 年および 50 年

に、それぞれ、5％および 3.8％であった。ドイツにおけるそれは、各々、3.4％および 3.2％である。 
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図 11 リスクレベルおよび投資政策別所得代替率と 5 パーセンタイル所得代替率 

           

           

出所：エクイティ・プレミアム３％を前提として本報告書執筆者が計算。 

 

Ⅴ．結論と政策の実施 
個人勘定あるいは DC 年金プランは、世界各国でその重要性を高めつつあり、強制加入

退職所得制度の一部となっているケースもある。多くの優位点があるにもかかわらず、DC
制度は、退職給付を少なからぬ不安にさらしている。こうしたリスクを最小限にとどめる

ように規制をデザインすることは可能であり、また、高齢労働者や退職者が彼らの退職所

得に関して大きな損害を被ることを避けることも可能である。この章では、エクイティ投

資への量的規制を通じて好ましくない退職所得の享受というリスクを最小限に抑えること

を目指した規制方法について検討する。分析結果の要約に留まらず、ここでは、退職所得

とリスクのトレードオフに関する公衆の政策論議を喚起するために、いくつかの政策的含
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意と考慮事項を提示している。 
 強制加入の DC プランにおける投資選択およびデフォルト・オプションは、慎重に策

定されるべきである 
調査結果が示すところによれば、投資選択およびデフォルト・オプションの規制につい

ては、これまで以上に慎重な実施が必要となる。強制加入の DC 制度を採用しているいく

つかの国は、未だに、個人の投資選択を認めていない。そうした国では、年齢やその他の

ファクター、たとえば、DC 部分の大きさや支給方法の選択などにかかわりなく、すべて

の加入者に対して、単一のポートフォリオが提供されているに過ぎない。 
退職所得に占める DC 部分の比重は、デフォルトの設計における重要な決定要因である

とみられる。たとえば、強制加入の DC 制度が全強制加入年金の中で僅かな部分しか占め

ていないスウェーデンでは、デフォルト・ファンドは、その大部分がエクイティに投資さ

れている（約 90％）。投資額が少ない間は、それは、人々が退職に近づくにつれて、リス

クを軽減するには適当であるかもしれない。総所得に占める強制加入 DC 年金の比重がき

わめて高いチリおよびメキシコでは、退職まで 10 年の労働者（a worker ten years from 
retirement）のためのデフォルト・ファンドにおけるエクイティへの配分は、最大 20％（チ

リ）および 0％（メキシコ）となっている。 
これとは対照的に、エストニア、ハンガリー、スロバキア共和国など強制加入 DC 制度

を採用しているいくつかの欧州諸国では、すべての年齢層のためのデフォルトとして、保

守的なポートフォリオ（エクイティへの配分ゼロ）が設定されている。こうしたポートフ

ォリオは、相対的に低い期待退職所得を意味するため、若年層にはふさわしくないと思わ

れる。 
オーストラリアでは、強制加入 DC 制度（退職所得の大部分を賄っている）のデフォル

ト･オプションは規制されておらず、実際にはエクイティへの配分が大きい（60％を越え

るケースもある）バランスファンドであることが多い。こうしたデフォルトは、それほど

リスク回避的ではなく、残高を生命年金に転換して退職後に予測通りの所得を受けること

を望まない人々にとってはふさわしいものである。2008 年に生じたような収益の大きな落

ち込みは、年配者を回復不可能な生活レベルの低下に陥れる可能性がある。 
 退職という文脈の中では、投資ポートフォリオや戦略のさまざまなリスクとリターン

のトレードオフは、退職給付の見通しに沿って評価されるべきである 
投資戦略評価の伝統的なアプローチは、短期の投資リターンおよびリスクを対象にした

ものであった。しかし、退職という文脈の中では、所与のリスク水準を前提として、退職

給付を最大にすることが目標となる。退職給付の予測を行なうために、確率論的モデルを

利用することができ、予測された退職給付から、これに関連する統計的尺度を計算するこ

とが可能となる。ここでの分析は、固定的な拠出率および退職時に積み立てた貯蓄をすべ

て終身生命年金（lifetime annuity）に転換することを前提に、異なるポートフォリオ（4
つの主要資産クラスである現金、債券、エクイティおよび不動産への配分によって区別さ
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れる）および投資戦略（固定ポートフォリオ、ライフサイクルおよびダイナミック・リス

ク・バジェット）のリスクとリターンのトレードオフをマッピングするために、5 パーセ

ンタイルの所得代替率および所得代替率の中央値を利用している。 
非常に低いエクイティ配分（20％以下）、非常に高いエクイティ配分（80％以上）のい

ずれも、所得代替率とリスクのトレードオフの関連から言えば、魅力的ではないように見

える。しかし、その中間に、年金プランの加入者と規制当局が考慮すべき広範な選択肢が

存在している。 
 デフォルト・オプションとして利用される場合には、伝統的なライフサイクル投資戦

略に代わるものが評価されるべきである 
適切なライフサイクル投資戦略の構築に関しては、もっと慎重な分析が必要である。と

りわけ、ライフサイクル投資戦略をデフォルト・オプションとして使う場合には、それが

必要となる。モデル化の結果が示すところによれば、退職前の 10 年間にはエクイティへ

の投資をゼロにするという素朴なライフサイクル投資戦略は、定期的に DC プランに拠出

し、退職時に年金保険を購入したいと考えている人々にとって最適なものとは言いがたい。

ポートフォリオ制限が存在しない限り、ダイナミック・リスク・バジェット戦略は、同じ

リスク水準でより高い所得代替率を達成するものと思われる。しかし、この結果は使用さ

れたリスク尺度に左右される。もし、その代わりに標準偏差を使うとすれば、ダイナミッ

ク・リスク・バジェット戦略は、もはや、リスクレベルの中央値に対して優位を占めるこ

とはない。 
モデル化されたライフサイクル戦略は、ライフサイクル戦略の一番目よりもエクイティ

配分が少ない固定ポートフォリオ戦略と同じような統計的特性を持っている。一方、ライ

フサイクル戦略は、当然のことながら、退職所得リスクを軽減するが、それは、平均して、

低い年金給付というコストを払って達成される。 
 DC 制度において退職所得リスクを限定するために、さまざまな量的規制を設定する

ことが可能である 
この分析において、可能性のあるリスクとリターンの組み合わせを提供すべく投資政策

を規制するために、量的投資規制を利用しうることが確認された。リスク回避的な規制当

局および監督当局（DC プランが退職所得の太宗を提供している国において見られる）は、

ダウンサイド・リスクを軽減し、あるいは、DC プランから好ましくない結果がもたらさ

れるリスクを最小限にするような政策を志向している。異なるアセットクラスのリスクと

リターンのトレードオフについて妥当な前提が与えられれば、絶対的なミニマムリターン

あるいはターゲットリターン（保証というよりもハイレベルの安全性を確保することによ

って達成される）、バリューアットリスク（VaR）、最大所得代替率の期待ショートフォー

ル（95％以上の信頼水準で適用される場合）などの量的規制は、すべて、債券への資産配

分割合が大きな（通常 60％以上）保守的投資政策への移行を要求する。したがって、こう

したリスク・ベースの規制は、概してエクイティその他のリスク資産への投資に上限を設



 35

定することと何ら変わりがない。そうした規制は、好ましくない退職所得の受け取りを余

儀なくされるかもしれないという大きなリスクを負担することによって達成可能な高所得

代替率を放棄するという犠牲を払うことになる。一方、リスク回避的ではない規制当局お

よび監督当局は、ダウンサイド・リスクに関して穏やかな要件（例えば、信頼水準 95％の

代わりに信頼水準 80％を適用）を志向するものと思われ、それは、採用可能な投資政策の

範囲を広げ、その結果、よりリスクの高い資産の割合を増やすことになろう。 
 リスク資産クラスの組み入れ制限のような単純な量的規制は、リスク・ベース規制に

対して若干の優位性を持つ 
政策立案当局は、事前に有効であった規制が、事後的には役に立たないということがあ

りうること、それは、現実の出来事がモデル化の正当性を立証できるかどうかにかかって

いる、ということを考慮しなければならない。彼らはまた、こうした異なるリスク基準の

複雑性およびその実施と監視のコストについて評価しなければならない。単純な規制（た

とえば、エクイティの組み入れ制限 30‐40％）は、より複雑な規制方法（たとえば、一定

の保証レベルを持つミニマムリターン、VaR の上限、最大所得代替率の期待ショートフォ

ール）と同じ結果を実現するかもしれないが、それは、そのモデルが現実の出来事によっ

て正当性を立証された場合にはじめて可能となる。 
さらに、こうしたより挑戦的なリスク・ベース規制は、また、マイナスのリターンの時

期に保有エクイティの売却を年金基金に強制することによって、非効率的で、景気循環増

幅型の投資政策を導く可能性がある。これは、当該規制が積立の全期間に渡って適用され

るより、短期間のうちに適用されるときに生じ易い。その影響は、年金基金のパフォーマ

ンスに打撃を与えるだけではなく、年金基金が寄って立つ金融の安定性を阻害することに

なる。リスク・ベース規制は、それらがモデル化の裁量権と、おそらくは数多くのモデル

化のエラーにさらされているという批判を受けやすい。というのは、2007‐8 年の金融危

機の時期の間の銀行や保険会社のリスク管理モデルがそうであったように、採用されてい

るモデルのパラメータが金融市場の現実を捕捉していないからであろう。こうしたリスク

のモデル化の限界は、市場の状況が急激に変化する間に拡大されてしまう。 
 規制の方法は、拠出および積立期間の長さ、許容された支給のタイプによって変える

べきである 
投資リスクの制限を通じて、好ましくない退職所得の実現というリスクを最小限にとど

めることを目指した政策の効果は、拠出と積立期間の長さに左右される。期間が長ければ、

リスク資産の割合が高い投資政策を提供する可能性は高くなり、高い所得代替率の可能性

を高めるが、リスクもまた高くなる。期間が短い場合、ゴールが妥当なダウンサイド・リ

スクを伴った妥当な所得代替率を達成することである場合には、リスク回避的な規制当局

の存在ともあいまって、人々および年金基金を保守的な投資政策の方向に誘導する。 
この分析は、退職時に給付金が終身生命年金に転換される DC プランに焦点を当ててい

る。人々が、退職後もある程度の市場エクスポージャーを維持できる、あるいは、それを
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望んでいる場合は、モデル化された投資ポートフォリオおよび戦略の適合性は変わってく

る。同様に、投資規制も、プランの加入者が、彼らの積み立てた貯蓄を生命年金に転換す

る際に、市場の回復を待つことができるように、もっと弾力的-になるかもしれない。 
 DC 投資規制の設定は、その国特有のファクターを考慮に入れて行なうべきである 
こうした結果は、公衆にリスクと退職所得のトレードオフに関する政策決定を伝えるう

えで有用である。この文脈において、唯一の正しいトレードオフというものは存在しない

ということを認識するのは重要である。このトレードオフは、各国の事情とリスク回避の

程度に依存している。DC プランからの支払が退職所得の主たる源泉となっている国では、

ダウンサイド・リスクあるいは好ましくない退職所得の実現という社会的コストは、公的

年金の提供および確定支給年金プランなどの退職所得の源泉を持つ国に比べてかなり大き

い。 
その他の要因、たとえば、望ましい加入水準を達成するためのインセンティブ、金融リ

スクに対する文化的態度（cultural attitudes）、年金の約束（pension promise）の特質な

どもリスクと退職所得のトレードオフに影響を及ぼす。DC 年金プランへの加入が強制で

ある場合には、リスクについての配慮は、高い所得代替率の可能性への配慮を上回る。加

入が任意で、人々が今消費するかあるいは将来に備えて貯蓄するかを効率的に選択できる

国においては、退職所得の増加の可能性が貨幣の時間選好（time preference of money）
ほど魅力的ではない場合には、低リスク商品の提供はほとんど役に立たない。同じ文脈で、

年金プランの投資にはリスクとエクイティへの投資を含むという考えに満足している社会

では、退職所得のより大きな変動性が容認されている。さらに、年金の約束の特質は、投

資リスクに対する態度に影響を与える。年金プランを「老齢者に対する保証の提供」とし

て構築するか、「定年後の収入を補完するための追加資金の源泉」として構築するかは、規

制の厳しさに影響を及ぼす。こうした要因の結果として、われわれは、一方におけるメキ

シコやチリ、他方におけるオーストラリア、UK、米国との間の異なるリスクと退職所得

のトレードオフを求めることになろう。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 37

参考文献 
 

Antolin, P. and F. Stewart (2009), ―Private Pensions and Policy Responses the Financial and 

EconomicCrisis, OECD Working Paper Series in Insurance and Private Pensions No. 36 
doi:10.1787/224386871887 

 

Antolin, P. (2008), ―Policy Options for the Payout Phase, OECD Working Paper Series in 

Insurance and Private Pensions No. 25 doi: 10.1787/238030285260 

 

Antolin, P. (2007), ―Longevity Risk and Private Pensions, OECD Working Paper Series in 

Insurance and Private Pensions No. 3 doi: 10.1787/261260613084 

 

Ashcroft, J. (2009), ―Defined Contribution Arrangements in Anglo-Saxon Countries∥, OECD 

Working Paper Series in Insurance and Private Pensions No. 35 

 

Campbell, J. Y. and Viceira, L. (2002), ―Strategic Asset Allocation: Portfolio Choice for 

Long-term Investors, Oxford University Press. 

 

Dhaene, J., Goovaerts, M. J., and Kaas, R. (2003), Economic Capital Allocation Derived from 

Risk Measures. North American Actuarial Journal, 7(2):44–56. 

 

Homeff, W., R. Maurer, O. S. Mitchell, M. Stamos (2008), ―Asset Allocation and Location 

Over the Life Cycle With Survival-Contingent Payouts, NBER Working Paper No. 14055. 

 

Korn, K. (1997) Optimal Portfolios: Stochastic Models for Optimal Investment and Risk 

Management in Continuous Time, World Scientific Publishing Company 

 

Markowitz, H. (1952), Portfolio Selection, the Journal of Finance, Vol. 7, No. 1, 77-91. Mar. 

1952. 

 

Maurer, R. and B. Somova (2009), Rethinking Retirement Income Strategies: How can We 

Secure Better Outcomes for Future Retirees, EFAMA, February 2009. 

 

OECD (2009), OECD Private Pension Outlook 2008. 

 

OECD (2005), OECD Guidelines on Pension Fund Asset Management 



 38

 

Sharpe, William F. (1964), Capital asset prices: A theory of market equilibrium under 

conditions of risk, Journal of Finance, 19 (3), 425-442. 

 

Tapia, W. and Yermo, J. (2007), "Implications of Behavioural Economics for Mandatory 

Individual Account Pension Systems", OECD Working Papers on Insurance and Private 

Pensions, No. 11, July 2007, available at http://www.oecd.org/dataoecd/5/22/39368306.pdf. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 39

付属資料 
 
A. 追加図表 

 

図 A1 標準偏差によって計測されたリスクレベル別所得代替率の中央値 

 

             DC プランに 40 年間拠出する加入者のリスクレベル（std）および投資戦略別の所得代替率 

           

 

 

             DC プランに 40 年間拠出する加入者のリスクレベル別所得代替率（std） 
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図 A2 DC 年金プランに 20 年間加入する人々 

             リスクレベルおよび投資戦略別の所得代替率 

           

 

             リスクレベル別（5 パーセンタイル）所得代替率 

           

 

             5 パーセンタイルにおける所得代替率 
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             所得代替率の中央値 

           

 

B. 経済シナリオのジェネレーター 

シナリオ分析は、複雑な金融決定の状況を評価するための強力なツールになっている。

コンピューターの処理能力の飛躍的な向上にともない、多くの経済的変数を数次にわたっ

て徹底的に分析することが可能になった。 

結果や結論のクオリティは、分析の前提となる経済シナリオに大きく左右される。その

ため、シナリオ創出の基本的概念がきわめて重要となる。さまざまな経済シナリオのジェ

ネレーター（Economic Scenario Generators, ESGｓ）が開発され文献に掲載されている33。

入手可能な ESGs は、基礎的モデルの観点から以下の 3種類に分けることが出来る。 

• 計量経済学をベースとするモデル 

• 価格をベースとするモデル 

• ハイブリッドモデル 

最初のモデルは、統計学および計量経済学に基づくものである34。この種の ESG の大き

な利点は、市場の理解に利用される限りは、その単純さ、すなわち、透明性にある。しか

し、このモデルの欠点もまた明らかである。完全に過去のデータに基づくモデルは、入手

可能な観測の数に左右されるので、将来見通しという目的には適切でなく、少なくとも、

十分に堅固なものとはいえない。さらに、この種のモデルは、リスク中立基準のもとでの

シミュレーションは不可能なので、金融商品の価格設定に利用することが出来ない。 

二番目のモデルは、後者の問題の解決をもたらす。もちろん、このモデルは、リスク中

立の計算を可能とする確率的数学ツール（stochastic mathematical tools）をベースとし

                                                  
33 A.D.Wilkie,M.A.,F.F,A.,F.I.A. (1995), ‘More on a stochastic asset model for actuarial use’, British Actuarial Journal. 1, 

777-964. 

J.Hibbert, P. Mowbray, C. Turnbull (2001), ‘A stochastic asset model & calibration for long-term financial planning purposes’. 

R. Zagst, S. Antes, B. Schmid, M. Ilg (2008), ‘Empirical evaluation of hybrid defaultable bond pricing models’, Journal of Applied 

Mathematical Finance. 
34 UK において名高いウィルキー・インベストメント・モデル（Wikie Investment Model）は、こうしたモデルの代表である。初版は

1986 年、第二版は 1995 年に出版されている。 
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ている。この価格ベースモデルは35、計量経済学ベースのものとは違い、過去のデータと

将来への期待の双方を表現することが可能である。しかし、たとえば、インフレや金利な

どのリスク要因は、この種のモデルが価格に焦点を当てているために、国際的な市場の理

解に一致しているわけではない。 

そこで、三番目の ESGｓモデルであるハイブリッドモデルの登場である。ハイブリッド

モデルは、リスクラブ（risklab）の ESGs36がその事例の一つだが、先に述べた二種類のモ

デルの主たる利点の統合を試みたものである。こうした複雑なモデルの背後にあるロジッ

クは、主要なリスク要因間のリンクを獲得するために、われわれの市場の理解を、確率微

分方程式（Stochastic Differential Equations, SDEs）の構築の中に組み込むことである。

リスクラブ ESG により実現されるこのモデルは、マクロ経済の変数の影響を総合的なモデ

ル化の枠組みに組み込むことによって、価格ベースモデルの欠陥を克服することを狙って

いる。それは、必ずしも観測できるものではない経済変数の漸進的な変化を説明するため

に、インフレーションのような観測可能な金融変数を利用するという意味で、統計学と金

融理論を一体化している。この種の高度化を達成するために、カスケード構造（cascade 

structure）を徐々にたどることで推計されるパラメータをともなった基礎的なプロセスが

SDEs によってモデル化されている。 

 

図 B1 リスクラブ ESG をモデル化するために利用されたカスケード構造 

 

 

              ―国内総生産（GDP） 

              ―インフレ率ないしは消費者物価指数（CPI） 

 

                           ―国債のイールド・カーブ 

                           ―信用スプレッド 

 

 

―エクイティ  ―プライベート・エクイティ  ―不動産 

―ヘッジ・ファンド  ―コモディティ 

 

こうした統合モデルの利点は、さまざまな独立変数を少しずつ加えることで、複雑な

市場モデルの予測を可能にすることである。仮にインフレが最優先の経済要因であれば、

以下にモデル化されたすべての要因は、インフレに左右されることになろう。カスケード

                                                  
35 バリー＆ヒバートモデル（Barrie and Hibbert Model）は、この種のモデルの代表である。その洞察力は 2001 年に公表されてい

る。 
36 リスクラブ経済シナリオジェネレーターは、ミュンヘン技術大学金融工学部教授 Prof. Dr. Rudi Zagst の協力を得て改良された

登録 ESG である。 

カスケード１ （経済要因） 

カスケード２ （イールド・カーブ） 

カスケード３ （金融市場） 
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１およびカスケード２の全プロセスは、プロセスがその長期的な平均値の方向に向かうと

いう意味の平均回帰特性（mean reversion property）を念頭においてモデル化されている。

このことは、経済学的に妥当であり、市場においても（特に利子率について）観察できる。 

カスケード１は、国内総生産（GDP）やインフレなどのマクロ経済指標を取り扱ってい

る。GDP 成長率 の大きさおよびインフレ率 の大きさは、以下の Vasicek モデル37に

よって与えられる。 

        

ここで、  はウィーナー過程（Wiener process）であ

る。平均回帰水準は、以下で与えられる。 

    （１）については  および（２）については  

 

カスケード２は、国債のイールド・カーブと信用スプレッドを取り扱っている。国債の

イールド・カーブについてみれば、実質短期レート の大きさは、以下の２因子

Hull-White モデル38によって与えられる。 

  

ここで、  はウィーナー過程である。平均回帰水準は以下で与えられ

る。 

       

名目短期レートは、実質短期レートとインフレ短期レートの合計、すなわち、

 と定義されるので、名目短期レートの大きさは、（２）と（３）から推計す

ることが出来る。 

短期レート信用スプレッド（short rate credit spread）についてみれば、その大きさは、

３因子 Hull-White モデルによって与えられる。ここにおける推進要因（driving factor）

                                                  
37 Vasicek モデルは、率の漸進的変化を説明したもので、平均回帰特性を把握した最初のモデルである。これは、Oldrich 

Vasicek によって、１９７７年に紹介されている。 
38 Hull-White モデルは、1990 年に、Jhon Hull および Alan White によって紹介された。Vasicek モデルは、Hull-White モデ

ルの派生形である。 
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の一つは、いわゆる不確定指標 と呼ばれているものである。 

   

ここで、 および  は、ウィーナー過程である。平

均回帰水準は以下で与えられる。 

       

カスケード３は、エクイティおよびその他のインデックスを取り扱っている。株式収益

率 の大きさは、以下の確率微分方程式によって与えられる。 

 

ここで、  は、ウィーナー過程である。 

配当利回り  の大きさは、Vasicek モデルによって与えられる。つまり、平均回帰の

特性がここでも維持されている。 

   

ここで、  は、ウィーナー過程である。平均回帰水準は  によ

って与えられる。 

 

C. ポートフォリオの組み合わせ 
分散効果からの利益を得るため、また、プルーデント・パーソン・アプローチを追跡す

るために、われわれは４つの異なる資産クラスを利用した。 

• 現金（マネー・マーケット） 

• 債券（国債および社債の組み合わせ） 

• エクイティ（世界の株式） 

• 不動産（不動産投資信託） 

２つの制限（現金への最大配分 5％、不動産への最大配分 10％）を賦課したマーコビッ

ツ理論を使って、本報告書で分析の対象となったさまざまな DC プランを説明するために使

われた以下の 11 の一期間（1ヶ月）の効率ポートフォリオ配分を導き出した。 
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図 C1 マーコビッツ型の効率的ポートフォリオ（一期間モデル） 

 

                  マーコビッツの有効フロンティア 

            

 

         

この効率的ポートフォリオ・セットは、最も保守的なプランから最も積極的なプランまで、DC に適

合する幅広い投資範囲を示している。これにはまた、アングロ・サクソン諸国で採用されているデ

フォルト･プランも含まれている。 

 

D. 投資戦略 
3 つの異なる投資戦略（固定ポートフォリオ、ライフサイクル、ダイナミック・リスク・

バジェット）がモデル化されている。これらの戦略は、11 のポートフォリオ配分（セクシ

ョン B のポートフォリオ･セットを参照）のそれぞれに適用される。ポートフォリオ配分
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と投資戦略の組み合わせはポートフォリオ政策と呼ばれる。したがって、合計 33 のポー

トフォリオ政策が存在するということになる。 
固定ポートフォリオ戦略は、古典的な戦略であり、毎月末にポートフォリオ資産の配分

を当初の配分に再調整（リバランス）すると言うものである。 
ライフサイクル戦略は、UK においてステークホルダー年金のために採用することが求

められ、また、信託ベースの DC プランのための一般的な戦略となっている。米国におい

ても、同様に、公認デフォルト・オプションのためのプランが、ライフサイクル要因を利

用している39。この投資戦略の狙いは、退職前の数年間に、個人の投資リスクを軽減する

ことにある。こうした観点に立って、ライフサイクル戦略は、退職日が近づくにつれて、

より保守的なポートフォリオ配分に転換することによって、ポートフォリオ収益の変動性

を抑えることが出来るように設計されている。この戦略は、UK や米国で適用されている

ライフスタイル型のアプローチの模倣（再現、複製）を意図したものである。ポートフォ

リオの初期配分が積極的なものであれば、この戦略の影響はさらに大きなものとなる。あ

るポートフォリオ初期配分  に対して、資産は、以下のルールに従って、

ダイナミックに配分されることになる。 

 

たとえば、ポートフォリオ 8 の初期配分が、58 歳のときに、ポートフォリオ 7 のより保

守的な配分に再配分される。一年後に、このポートフォリオ 7 の配分は、もっと保守的な

ポートフォリオ 6 の配分に再配分される。このプロセスは、ポートフォリオがもっとも保

守的な配分に投資される 64 歳に達するまで、繰り返されることになる。ポートフォリオ 1
の初期配分についてみると、再配分が行なわれているように見えるが、実は再配分は行な

われていない。表 D1 は、この戦略が内蔵しているフェードアウト特性（fade out 
characteristic）をまとめたものである。 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                  
39 パラグラフ 20 および 21 を参照。 
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 表 D1 ライフサイクル戦略のダイナミックス 

 
 
米国においては、セーフ・ハーバー・プラン（雇用主が受託者責任から開放されるプラ

ン）は、大きな損失を被るリスクを軽減する分散型のデフォルト・ファンドを所有してい

るものと期待されている。こうしたプランは、加入者のリスク選好に沿ったものである。

オーストラリアでは、プランの投資リスクや投資リターンなど特定の統治要件

（governance requirements）が、受託者によって考慮されなければならない。ダイナミ

ック・リスク・バジェット戦略は、個人のリスク許容度（risk budget）を所与として、損

失を被るリスクを管理するという観点から設計されたものである。 

リスク・バジェット  は、ポートフォリオ初期配分  

のそれぞれについて予定されている（表 6 参照）。それは、加入者一人ひとりによって個

人的に決定され、ポートフォリオが被る可能性のある最大損失と定義される。 
 

       
 

ここで、  および  は、各々、一ヶ月以内の最大損失およびポートフォ

リオ初期配分 に対する資産 の当初の配分比率である。低いリスク・バジェットは、保

守的なポートフォリオに誘導するが、負の投資リターンもまた、リスク・バジェットに合
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わせるためになおさら保守的なポートフォリオに誘導することになろう。 
表 D2 ポートフォリオ別リスク・バジェット 

ポートフォリオ  

１ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０ １１ 

リスク・バジェット 10.9％ 13.1％ 15.7％ 17.5％ 19.3％ 21.3％ 23.5％ 25.7％ 28.0％ 30.2％ 32.4％

 

初期配分  を所与として、現在のリスク・バジェット は、

初期リスク・バジェット 、下限 、ポートフォリオ価値  を使

って、月  ごとに計算される。 

 

 

下限 は、以下のような動きを備えて進化する。 

 

 
 

ここで、現金のリターンは、下限の計算に利用される無リスク金利  と看做されて

いる。 
現在のリスク・バジェットは、毎月、ポートフォリオ 

    

で表される所与の所期リスク・バジェットのセットと比較される。そして、われわれは、

現在のリスク・バジェット  と  の間の差異を最少にす

るポートフォリオ  を選択する。この再配分プロセスは、初期エクイティ配分を

うわまわる 20％の最大エクイティ投資を可能にし、また、初期エクイティ配分を下回る
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20％の最少エクイティ投資も可能にする。したがって、ダイナミック・リスク・バジェッ

ト戦略の範囲内では、限られた数のポートフォリオが有効であるに過ぎない。 
たとえば、ポートフォリオ 5 の初期投資を前提にすれば、この戦略のもとでは、ポート

フォリオ 3、4、5、6、7 が有効であるに過ぎない。 
 
図 D1 ポートフォリオ 5 の初期配分についてのダイナミック・リスク・バジェット戦略のダイナミックス 

 

           マーコビッツの有効フロンティア 

 
 
ポートフォリオ初期配分 1、2、10、11 についてみれば、それらは有効フロンティアに

おける彼らの位置づけにしたがって、異なる取り扱いを受けている。 
• ポートフォリオ 1 の初期配分については、ポートフォリオ 1、2、3 だけが、この戦略

において利用可能である。 
• ポートフォリオ 2 の初期配分については、ポートフォリオ 1、2、4 だけが、この戦略

において利用可能である。 
• ポートフォリオ 10 の初期配分については、ポートフォリオ 8、9、10、11 だけが、こ

の戦略において利用可能である。 
• ポートフォリオ 11 の初期配分については、ポートフォリオ 9、10、11 だけが、この戦

略において利用可能である。 
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