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直近 40 年間を振り返ると、市場では練達の投資専門家に
とっても前例のない出来事が相次ぎました。金利はほぼ
一貫して下がり続けました。世界的な金融危機により、
政府・中央銀行は金融市場の下支えを余儀なくされました。
債券利回りの低下はより魅力的な利回りを追求するオル
タナティブ（代替）投資へ投資家を向かわせています。

しかし、200 年に及ぶ私たちの業界の歴史を振り返ると、異なる見方が
できるかもしれません。私たちが現在直面する困難の多くは過去に投資家
たちが経験した状況と類似しています。例えば、金利はほぼ 19 世紀を通
して下降傾向にありました。当時の年金基金や保険会社の運用担当者が
選んだ対処法は、現在と同じように、資産配分を国債から流動性の低い
オルタナティブ商品にシフトすることでした。

20 世紀に起きた２つの世界大戦は、社会と経済を壊滅させただけでは
なく、金融市場にも厳しい試練をもたらしました。投資家は、市場閉鎖、
金融抑圧（戦費調達で増大する財政負担を軽減するための実質金利マイ
ナス政策）、為替規制、金融政策レジームの変更、企業の国有化、市場
統制などの政府や中央銀行による介入を乗り切らねばなりませんでした。

現在の超低金利環境は、長期負債を抱える生命保険会社および年金基金
の収益性とソルベンシー（健全性）に圧力をかけています。本稿では、ア
バディーン・スタンダード・インベストメンツのインベストメント・ディレク
ターで、A History of British Actuarial Thought（英国保険数理の歴
史）の著者でもあるクレイグ・ターンブルが、今日の保険および年金の
運用担当者のために歴史の教訓を紹介します。はじめに、投資戦略が環
境変化に対応しながらどのように進化してきたかについて触れ、次に、過
去の大きな出来事にアセット・アロケーション戦略がいかに対応したか
を振り返ります。最後に、現在のコンセンサスに挑戦する結論を導き出
します。紹介する歴史は英国に限定されますが、そこから得られる教訓は
世界全体で活かせるものです。

はじめに
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私たちは投資のパイオニアたちの 200 年の歴史から何を
学ぶべきでしょうか。その歴史は、1815 年のナポレオン
戦争の終結から1 世紀続いた平和期、第 1 次世界大戦が
引き金となった新たなインフレ・サイクル期、中央銀行が
インフレ抑制に乗り出し、長期金利の過去最大の低下を
もたらすきっかけとなった 1979 年のポール・ボルカー
米連邦準備理事会（FRB）議長就任以降の３つに大きく
分けることができます。

19 世紀は機関投資家誕生の時代。初期の機関投資家は 80 年間に及ぶ
国債の利回り低下に直面しました。その対応策として、民間信用市場での
非流動性プレミアムを利用してリターンの確保に努めました。

保険会社は投資市場を支配する存在となりました（この状況は 20 世紀
後半まで続きました）。アクチュアリー業務に影響を与えた最初の論文は
A.H. ベイリーが 1862 年に発表したものです。その中でベイリーは、①
投資リスクの最小化を追求する、②投資家は相対的にイールドの高い非
流動性資産に投資することで自らが保有する保険負債の非流動性を
活用するという 2 つの基本原則を強調しました。その結果、1890 年に
は、生命保険会社は保有資産の 80％を非上場資産で運用するまでに
なりました。ベイリーの論文はその後100 年間の投資戦略の基調となり
ました。

第 1 次世界大戦は、新たなインフレ・サイクルの引き金に。その時か
ら、インフレ・リスク管理が投資戦略の要となり始めました。1924 年に
Common Stocks as Long Term Investments （長期投資としての
普通株）が出版されると、投資のパイオニアたちは株式の魅力に惹かれ
ていきました。その中には当時、国民相互生命保険会社の会長だったジョ
ン・メイナード・ケインズがいました。インフレ高騰で投資戦略の見直し
を迫られた投資家は運用先を株式に（後には不動産に）変更しました。
英国の生命保険会社全体のポートフォリオに占める株式の割合は 20 世
紀当初の 2％から1961 年には 25％を超えるまでに拡大を続けました。

第 2 次世界大戦後は、確定給付年金と機関投資家による株式投資の盛
衰の歴史でもありました。英国では、確定給付年金制度への加入率は
1970 年に労働人口の半数を超えました。1947 年に英国のインペリアル・
タバコ年金基金のファンド・マネジャーに任命されたジョージ・ロス・グー
ビィは、年金基金の資産運用方法を抜本的に変えました。

グービィの動きは大胆でした。まず 1947 年に、当時インフレ率以下の
利回りだった国債をすべて売却しました。1955 年には年金基金資産の
100％を株式運用に切り替えてしまいました。1971 年になると、それまで
主張してきた株式重視の運用戦略が市場のコンセンサスとなったことを
理由に、次は不動産投資に目を向け始めました。

インフレの抑制は新しい投資環境の幕開け。国債利回りの低下によって
確定給付年金制度の維持が困難となる中で、英国のブーツ社（Boots）
は 21 世紀の年金基金の「申し子」的な存在として注目を集めてきました。
それは、ブーツが 2001 年に確定給付年金の新規加入受付を停止すると
ともに、保有資産の 100％を長期国債で運用すると発表したからです。
その背景には、この 20 年間で相次いで起きている確定給付型企業年金
基金の解散があります。解散に伴い、将来受け取るための年金資産の
管理責任は基金（機関投資家）から確定拠出年金制度によって個人に移
行します。

長期の機関投資家が向き合う３つの要因。低金利、規制制度の近代化、
金融イノベーションがそれらにあたります。ベイリーやケインズ、さらに
ロス・グービィの経験から学ぶことはまだあるのでしょうか。

保険会社や年金基金のアセット・アロケーション戦略は現在、リスク
管理をより重視したものとなっています。株式から債券へのシフトが元に
戻る可能性はないように思われます。その意味で、英国の生命保険業界
ではベイリーの教訓が生きています。官民で比較すると、公的部門から
民間部門の債券への大きなシフトが進行中です。

長期の資産運用におけるアセット・アロケーション戦略では、常にリターン
の獲得を目標としなければなりません。投資のパイオニアたちは市場の
コンセンサスとは大きく異なる戦略を積極的に取り入れてきました。今
日の投資家がパイオニアたちから学ぶことは、プライベート・マーケッツ
への投資とイノベーションの活用の 2 点です。

そうした変化に対応するために、長期投資を行う機関投資家の再構築
が進んでいます。大規模な政府系投資ファンドは明らかに今日の投資の
パイオニアだと言えます。その中には、ファクターに基づく投資戦略で先
陣を切るノルウェー・ソブリン・ウェルス・ファンド、プライベート・マーケッツ
投資に力を入れるカナダ年金投資委員会（CPPIB）が含まれます。保険
会社では、ソルベンシー規制と保険会計制度の変更に対応するために、
投資部門とアクチュアリー部門のより密接な協力が求められています。

個人年金制度利用者のための資産運用メニューはより個人の選択にゆだ
ねられる。そうした中で、英国の生命保険会社と年金基金は個人の年
金資産運用ニーズに的確に応えられる体制を整備しなければなりませ
ん。運用方法では、利用者が希望する運用成果を目指すマルチ・アセッ
ト運用の増加が続いています。

保険会社および年金基金が将来も成功を収めるには、過去 2 世紀の
パイオニアたちから運用の教訓をしっかり学ぶことが前提となります。
また、成功を収めるには、アクチュアリー部門と投資部門が使う専門
用語を個人顧客のためにわかりやすい言葉に言い換える能力も、それが
生易しいことではないとしても、必須となるでしょう。

概 要
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ナポレオン戦争の終結から第 1 次世界大戦勃発までの
期間は、比較的平和で安定した状況が続き、パックス
ブリタニカ時代と呼ばれました。大英帝国は世界の広範
な地域を支配し、国内では産業革命が未曾有の経済成長
をもたらしました。

平和、安定、そしてリスク回避
長期金利はこの 100 年間を通して低水準で推移しました（右頁図 1 参
照）。英国の永久公債（コンソル債）の利回りは、ナポレオン戦争が終わっ
た時点でほぼ 5％でしたが、19 世紀半ばには 3％割れ寸前まで下がり、
1890 年代には一時 2％を割ってしまいました。低金利の長期化時代
そのものでした。

この時代に長期投資を専門とする会社が 2 種類出現しました。最初に
設立された会社は相互生命保険会社で、一般的には「ライフ・オフィス」
と呼ばれ、有配当保険契約者が保有していました。生命保険会社による
投資市場の支配の始まりです。次に誕生したのは、事前積立式の確定給
付型従業員年金基金でした。運用は、委託者から元本を預かり、信託
終了時に委託者に元本と運用利益が金銭で交付される信託形式でした。
生命保険会社と年金基金の双方とも、現在の主に銀行などが保有する
負債とは正反対に、流動性が低く、明らかに長期（固定）の保険負債
または年金負債を保有していました。

当時の保険会社や年金基金が保有するインフレ連動の負債にとって、19
世紀のインフレは 20 世紀のインフレとは明白に違うものでした。1717
年にイングランドは、造幣局長官だったアイザック・ニュートン卿の助言
を受けて、後の金本位制の布石になったと言われる法定金銀比価（交換
比率）を定めました 1。その結果、1930 年までの 200 年あまり金価格
は概ね安定的に推移しました。ただし、1797 年から1819 年にかけて
フランスが金銀比価の適用を停止したため、商品価格が高騰する場面が
ありました。金銀比価制度の復活はその後の債券利回りの低下とインフレ
抑制の理由の１つとなりました。第１次世界大戦までの 40 年間、消費
者物価指数の平均変動率は完全にゼロでした。

生命保険会社
生命保険業の誕生は投資業の誕生につながりました。生命保険の契約者
1 号は、1699 年に年金制度を採用したロンドンの絹物商団体ワーシップ
フル・カンパニー・オブ・マーサーズでした。世界初の相互生命保険会
社はエクイタブル生命保険会社で、1762 年に設立されています。エクイ
タブル生命は、アクチュアリーのポストを最初に設けた生命保険会社と
しても知られています。その初代アクチュアリーとして 1775 年に任命さ
れたウィリアム・モーガンは「アクチュアリー業界の祖」とみなされてい
ます。19 世紀前半の英国ではエクイタブル生命をモデルとする生命保険
会社が多数設立されました。そうした生命保険会社の１つとしてエディン
バラで 1825 年に創立されたのがライフ・インシュアランス・カンパニー・
オブ・スコットランドで、同社は 1832 年にスタンダード・ライフ・アシュ
アランス・カンパニーに改称されました。

第１部

パックスブリタニカ時代（1815年～1914年）

1875 年 :アバディーン・アセット・
マネジメントの基礎となった３つ
のスコットランドの投資会社の
１つであるアバディーン・トラスト・
カンパニー・リミテッドの設立
趣意書

（出所） The History of Aberdeen Asset Management (2013)
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保 険 数 理 は 1848 年 にロンドンでアクチュアリー 会（Institute of 
Actuaries）が発足した際、知的専門職として認知されました。8 年後の
1856 年にはスコットランド・アクチュアリー会（Faculty of Actuaries 
in Scotland）が設立されています。当時の生命保険会社が保有する
保険負債の大部分は、20 世紀後半に登場したボーナス付き有配当保険
契約と比べると、固定されており、余剰資本は相対的にわずかでした。
そのため、当時の生命保険会社のリスク選好は非常に低いものでした。

生命保険会社のアクチュアリーは 19 世紀の大半を通して、主に死亡率や
保険契約準備金の計算に携わってきました。投資戦略については、それ
が十分に慎重なものであるかを確認する以外は、ほとんど関心を示しま
せんでした。19 世紀後半になるとアクチュアリー業界専門誌に投資に関
する影響力のある論文が掲載され始めたことで、アクチュアリーの投資
戦略に対する考えにも変化が起こりました。そうした論文でアクチュア
リー部門に最も影響をもたらした論文は A.H. ベイリー２が 1862 年に
書いたものでした。ベイリーは 1872 年から1874 年にかけてロンドン
のアクチュアリー会会長を務めました。論文は、アクチュアリーが書くも
のとして異例で、わずか 5 ページと短かったのですが、その後の 50 年間、
アクチュアリー資格試験のシラバスの一部を構成し続けました。

ベイリーは、生命保険会社の投資戦略の指針として複数の原則を打ち
出しました。ベイリーが特に強調した基本原則は次の 2 点です。

第 1 の原則は、投資リスクの最小化です。ベイリーは、国債または返済
優先順位が高く、有形資産を担保とするローンに投資すれば、信用リスク
を低水準に抑えることが可能だと主張しました。ベイリーは、株式投資
については常軌を逸した選択だと断定しています。

第 2 の原則は、自らが保有する保険負債の相対的な非流動性の活用の
すすめでした。具体的には、非流動性資産に投資し、その流動性の低さ
の代償としてハイイールドを得るものでした。ちなみに、当時の典型的な
非流動性プレミアムは約１％でした。

ベイリーが提唱した投資原則は当時の生命保険会社の資産戦略に反映
され、パックスブリタニカ時代の残り期間における生命保険会社の運用
戦略に影響を及ぼしました。19 世紀に入って以来、生命保険会社は保有
資産のほぼすべてを債券で運用していました。しかし、有配当保険契約
の保険料にはほぼ例外なく 3％の利率保証が組み込まれていたので、長期
金利が 3％近辺まで低下すると、生命保険会社は必然的に運用戦略の見
直し、つまり資産運用のイノベーションを迫られました。運用対象資産は、
それまでの流動性が高いギルト債（英国国債）から、流動性の低いモー
ゲージや他の信用の質の高いローンに徐々に切り替えられていきました。
この流れは、利回りの上乗せを実現するには非流動性プレミアムを狙う
べきだとするベイリーが主張する原則に沿うものでした。その結果、英国
の生命保険会社が保有する資産に占める非上場資産の割合は 1890 年
時点で 80％まで膨らみました。その多くは、モーゲージ、特に農地担保
モーゲージでした。ところが、20 世紀を迎える頃には農地価格が下がり、
生命保険会社の経営が若干圧迫される事態が起きました。第１次世界
大戦の直前には英国国債へのアセット・アロケーションが再び増加に転じ
ました。この頃になると、生命保険会社が保有する流動性資産の構成も
大きく変わり、その後、運用戦略のほぼすべてを債券が占める状況が
続きました。

 図 1 : 英国の長期国債利回りの推移（1800 年～2009 年）
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1 The Golden Constant, Roy Jastram and Jill Leyland, 1977, updated 2009, 2 Bailey (1862)
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確定給付年金基金
19 世紀後半に入ると、民間部門の年金基金が目に見える形で出現する
ようになりました。しかし、最初の基金が設立されたのは 1590 年で、
傷病船員を救済するためのチャタム・チェスト基金３でした。1743 年には
スコットランド国教会によってスコットランド寡婦基金が設立されました。
当初は亡くなった牧師の遺族が対象でしたが、その後、対象はスコット
ランドにある「古代の大学」と呼ばれるアバディーン、エディンバラ、グラ
スゴー、セントアンドリュースの各大学の教授の遺族にまで広げられまし
た。1853 年には英国議会によって鉄道会社（当時は民営）に年金基金
の設立を義務付ける法律が制定されました。一般企業が年金基金の設立
に乗り出すのはそれより 1 世代後で、1882 年にロイターが従業員年金
基金を設定しています。一方、ドイツは 1889 年にオットー・フォン・ビス
マルク首相の指導で公的年金保険制度による老齢年金を世界で初めて
導入しました。英国が公的年金制度を導入したのは 1908 年でした。

年金基金の資産運用に対する当時のアクチュアリーの考え方は、生命
保険会社の考え方と一致していました。第 1次世界大戦が始まるまでは、
年金基金には長期の固定負債キャッシュフローがあり、それにマッチす
る長期の固定キャッシュフローをもたらす投資戦略が必要だと考えら
れていました。また、負債のインフレ連動は明確で、実際の年金支給額
は従業員の退職時の給与で決まる仕組みとなっていたからです。

しかし、第 1 次世界大戦前のアクチュアリーはそのことをほとんど考慮
に入れませんでした。低インフレ環境が数十年も続いていたため、アク
チュアリーの間では、インフレが年金基金の財務健全性にとって重大な
長期的リスクになる可能性を考慮する必要はないと考えられていまし
た。この後すぐに、アクチュアリーはそうした考えを変更せざるを得なく
なります。

投資信託
生命保険と年金基金の外の世界では、より冒険的な投資モデルが開発
されつつありました。1868 年に英国でフォーリン・アンド・コロニアル・
ガバメント・トラスト (FCGT) が設立されたのです。これはアクチュアリー
が管理する負債による制限を受けない投資信託であるため、リターンを
追求するためにリスクの高い資産を自由に選べるようになりました。

しかしながら、この時点の英国株式市場は公正な資産運用の場としては
まだ適格性を明らかに欠いていました。1856 年から1965 年に英国で
設立された企業数は 4,859 社に上りましたが、そのうちの 37％は詐欺
や不正経理などの不祥事が原因で倒産しました。この期間には、銀行の
経営破綻も相次ぎました。1866 年に英国最大手の金融機関だったオー
バーレンド・ガーニー商会が倒産した際には金融恐慌が発生し、国内で
は他に６つの金融機関が相次いで倒産しました。

FCGT は、英国株式の代わりに、英植民地政府、欧州諸国、エジプト、
南米諸国などといった - 現在「新興国」と呼ばれているような国々 - が
ロンドンで発行する外国債を運用対象としました。FCGT から当初の投
資家が得た分配金利回りは 7％でした。
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1868年:カナディアン・サザン鉄道会社（1868年設立）の
社債。スコティッシュ・アメリカン・インベストメント・トラスト
は当初、総資産の80％を鉄道事業に投資した。

（出所） The History of Aberdeen Asset Management (2013)

1873 年にはスコティッシュ・アメリカン・インベストメント・トラストが
スコットランド初の投資信託として設立され、運用はロバート・フレミング
が担当しました。最初の配当金利回りは７％でしたが、運用対象はすべて
米国の債券で、その 80％は鉄道会社が発行した社債が占めました。
ロンドンで発行された外国債を投資対象とした FCGT とは好対照でし
た。ロバート・フレミングはファンダメンタル分析を行うために定期的に
船で米国に渡りました。当時の米国は急速な経済発展にあり、米国に
投資をした投資家は相当な利益を得たと言われています。

その後、新しい投資信託会社が次々と設立されました。その中には、ノー
ス・オブ・スコットランド・カナディアン・モーゲージ・カンパニー（1875
年設立）、アバディーン・トラスト・カンパニー（1911 年）、イースト・オブ・
スコットランド・トラスト (1913 年 ) といった、アバディーン・アセット・
マネジメントの基礎となるスコットランドの 3 社が含まれています。

3 Morecroft (2017), The Origins of Asset Management from 1700 to 1960
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第 1 次世界大戦（1914 年～1918 年）は、社会と経済を
壊滅させただけではなく、19 世紀から続いた第 1 次グロー
バル化時代の終焉、新たなインフレ・サイクルの引き金と
なりました。この時から、インフレ・リスク管理が保険会社
と年金基金の投資戦略の要となっていきます。

インフレと機関投資家による株式投資の起源
戦争は市場に即座に打撃を与えました。戦争が不可避だとわかると、投資
家は保有資産を一斉に売り始めました。戦争勃発からわずか数日のうちに
世界中で 50 カ所の証券取引所が閉鎖されました。しかも、多くの取引所
では閉鎖が数カ月続きました４。

金融セクターは流動性危機とソルベンシー危機の双方に見舞われました。
危機対応のためにイングランド銀行はルールブックの改訂を余儀なくされ
ました。当時の金融市場が直面した状況は、最近の量的緩和政策導入時
の状況に似ていました。戦争以前は最優良銘柄のコマーシャル・ペーパー

（CP）しか買い入れなかったイングランド銀行でしたが、戦争が始まると
買い入れ対象を最上格から、当時の有力金融コメンテーター、ウィリアム・
ローソンが「二流銘柄」、「三流銘柄」と呼んだ CP にまで拡大して対応し
ました。

第 1 次世界大戦が経済にもたらした打撃は、英国の生命保険会社と年金
基金に大きな影響を及ぼしました。インフレ率は戦争の火ぶたが切られ
る前から上がり始め、物価は 1915 年から戦争終結後の 1920 年まで
の間に 2 倍に跳ね上がりました（図 2 参照）。英国の長期国債利回りは
1900 年の 2.5％から1920 年には 5.3％まで上昇しました。機関投資家
の貸借対照表（バランスシート）の資産の部では、記憶にある限り、初め
て大きな評価損が発生しました。アクチュアリーはリスクに気づき、狂乱
インフレが負債の部の評価に及ぼす影響を考慮し始めました。

 図2 : 英国の物価変動率の推移（1900年～2009年）
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（出所） イングランド銀行, 英国家統計局

第２部

第1次世界大戦、第2次世界大戦（1914年～1945年）

1941年 :スタンダード・ライフの
ロンドン・オフィス（第 2 次世界
大戦中のドイツ空軍によるロン
ドン大空襲で焼失）

（写真提供） Standard Life Aberdeen Archive

「1914 年の金融危機で、ロンドンでは金融市場全体が
機能停止に陥り、1866 年や 2007 ～2008 年の危機
を凌駕する史上最悪のシステミック危機が起きた」

Richard Roberts, Saving the City: The Great Financial 
Crisis of 1914 （「1914 年大金融危機とシティーの救済」）

4 Richard Roberts, Saving the City: The Great Financial Crisis of 1914
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生命保険会社
英国政府の債務は戦費拡大で急増しました。生命保険会社は第 1 次世界
大戦中に英国政府が発行したすべての国債を引き受けました。その理由の
１つは税制優遇策でしたが、政府による広範な国威発揚、言い換えれば
政府による「道徳的説得」（窓口指導）に応えた結果でした。国債の引き
受け高が急増したことで、生命保険会社の保有資産に占める流動性資産
の比率が増え、それを反映して、その後四半世紀でモーゲージの構成比率
が大幅に減少しました。その後、非流動性資産が生命保険会社の投資
対象として復活したのは 1990 年代のことでした。第 1 次世界大戦終了
直後は、長期国債のパフォーマンスは利回り上昇で低迷しました。さらに、
長期国債の価格はかつて経験したことがないほど大きく乱高下しました。

歴史は、投資についての考え方が、その時々の人々の態度、考え、さら
に政治・経済の激動によって変化することを私たちに教えています。ジョ
ン・メイナード・ケインズは 1921 年から 1938 年にかけて英国の中堅
生命保険会社であるナショナル・ミューチュアル・ライフ・アシュアラ
ンス・ソサエティの会長を務めました。ケインズは、プロビンデント保
険会社の役員兼投資アドバイザーにも就いていました。（その投資子会
社はプロリフィック・フィナンシャル・マネジメントといい、1997 年
にアバディーン・アセット・マネジメントに買収されました）ケインズは、
1920 年代から 1930 年代にかけて、アクチュアリー業界で同じ考えを
持つ人たちと共に、生命保険会社の投資戦略に対する考え方に変化をも
たらしました。その中では、リーガル＆ジェネラル社のチーフ・アクチュ
アリーだったハロルド・レインズの存在が際立っていました。

ケインズは生涯を通して株式投資の信奉者でした。ケインズの直感的な
株式投資論は、米国の経済学者で投資家だったエドガー・ローレンス・
スミスが 1924 年に発行した著作 Common Stocks as Long-Term 
Investments（「長期投資としての普通株」）によってさらに発展を遂げ
ました。スミスは 1866 年から 1922 年までの債券と株式のパフォーマ
ンスを比較し、物価の上昇期と下降期のいずれにおいても株式のリター
ンが債券のリターンを上回ってきたことを紹介しました。スミスはさら
に、インカム・ゲインについても、インフレ、デフレのいずれかを問わず、
株式が債券を上回ることも明らかにしました。スミスは、株式のリスク・
プレミアム分析のパイオニアでした。

その後、レインズが、スミスと同じ方法で英国の株式と債券のリターンに
ついて比較分析を行いました。分析結果を紹介する論文 The Place of 
Ordinary Shares and Stocks in the Investment of Life Assurance 
Funds（「生命保険会社の投資と普通株」）は 1928 年に英国アクチュア
リー協会に提出されました。その中でレインズは、普通株投資はインフ
レに対して抵抗力があり、リターンでは、生命保険による長期保有期間
中を通して、確定利付証券を「十中八九」上回ると結論付けています。

生命保険会社の負債はすべて額面ベースでしたが、有配当保険契約につ
いてはインフレに連動させるべきだという意見がありました。生命保険会
社の英国国債保有高が戦争中に急増したために戦後は国債利回りが上昇
しました。そのことによって、アクチュアリーの間で債券価格は変動しやす
く、リスキーな資産だという認識が高まりました。当時は、物価指数に連
動する国債は存在していませんでした。リアル・アセット（実物資産）を
運用対象としたい投資家にとって、流動性のある証券ユニバースではその
候補は株式と不動産だけでした。

 図 3 : 英国の生命保険会社の株式・不動産の保有比率
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レインズとケインズの考え方はその後 30 年間にわたって英国の生命保険
会社の投資のセオリーと実践に大きな影響を与えました。生命保険会社が
保有する資産に占める株式の割合は、20 世紀初めの 2％から1962 年に
は 20％強、1976 年には 50％強へと拡大しました５（図 3 参照）。株式は、
このようにケインズの時代に生命保険会社のアセット・アロケーション戦略
において認知されるようになりました。その当然の流れとして、アクチュア
リーには株式のウェイトについて理に適った水準がどこかを見定める必要
が生じてきました。特に、生命保険会社にとって、株式保有の過剰な水準
とリスク選好の水準はそれぞれどこかを探る必要が出てきました。さらに、
それらの理論的根拠となるものは何かについても問われました。

そうした課題に最初に取り組んだアクチュアリーの 1 人が、ケインズが
会長を務めていたナショナル・ミューチュアルにいたチーフ・アクチュア
リーの G.H. レックネルでした。

レックネルがどのように取り組んだかを見る前に、当時の英国の伝統的
な有配当保険契約の構造について少し振り返ります。当時の有配当保険
契約では、最低保証投資成績を、「一時金」（ボーナス）と合わせて、保
険契約者に提供していました。「一時金」は満期受取金額に毎年加算さ
れるものであり、一度発生すると取り消すことができないことになってい
ました。

レックネルの考え 6 は、有配当保険契約の未払い保証金額相当分にマッチ
ングする債券を購入し、マッチング後に余る資金がある場合のみ、それを株
式投資に使える適格資産とするというものでした。レックネルは、そうした
残余資産の規模は 2 つの理由から大きなものになると付け加えています。

レックネルが挙げた第 1 の理由は、保険契約上の保証利率は通常、市
場の国債利回り（市場金利）を下回ること（アクチュアリーの間ではこの
状態をボーナス・ローディングと呼びました）、第 2 の理由は、生命保険
会社には 1 世紀かそれ以上前からのアンダー・ディストリビューション（投
資収益のうち契約者に分配されない内部留保分）がもたらしてきた余剰
資本の累積プールが存在する可能性があるというものでした。
5 See Dodds (1979)
6 1937 年に株式に関する 2 番目となる論文が議論されたアクチュアリー会議での発言
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レックネルのアプローチはわかりやすく、アクチュアリーから見ても堅実
なものでした。それは株式が生命保険会社の投資対象資産としては不適
格とした19 世紀のアクチュアリーの考え方とは明確に違っていましたが、
保険契約者への長期保証を脅かしかねないリスクは回避するという、保
険業界の慎重さを重視する伝統に近い考え方でした。レックネルのアプ
ローチは異論の余地のないものでした。生命保険会社は、1920 年代末
期から株式と不動産へのアセット・アロケーションを確実に増やし始めて
いましたが、1930 年代の株式組み入れ比率は当初の水準が低かったため
に拡大の余地が十分ありました。レックネルの正統論が発表されたのは
1937 年で、それから 20 年にわたって英国生命保険業界を方向付ける
ことになりました 7。

確定給付年金基金
1921 年には英国の年金拠出金が非課税となったことを受け、年金制度
が急拡大しました。1922 年に入ると、地方公務員の年金加入が認めら
れました。1936 年までに民間部門で設立された年金基金の数は数千に
達しました。しかし、それまでの期間を通して、投資戦略の進化は十分
ではありませんでした。

7 For example, see Hayes & Kirton (1952).
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統計学の
発展と共に
インペリアル・カレッジ数学科のデイビッド・ハンド教授

（統計学）は、統計学は 3 つの発展段階を経てきたと
述べています１が、生命保険業界の発展段階はほぼそれ
らと重なっています。

統計学の第 1 発展段階は、戦時動員に欠かせない人口
動態、徴税状況、戦争に必要な物資に関するデータ
の収集が主でした。近代統計学の起源年はしばしば
1662 年と言われます。それは英国のジョン・グラウントが、
1662 年に「平均余命表」（life expectancy table）
の考案を含めて、人口統計学の枠組みを開発した年
です。英国に王立統計学会が設立されたのは 1834 年
でした（ハンドは 2008 年から 2010 年にその会長に
就任）。

第 2 段階は 1890 年から1960 年にかけての期間で、
統計学が数学の一分野として発展した時代です。ただ
し、当初は数学との繫がりはほぼありませんでした。

第 3 段階は現在進行中で、統計学は計算学（computa-
tional discipline）とみなされています。

1 Hand (2007), Information Generation: How Data Rule our World, 
Oneworld Publications
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第 2 次世界大戦が終わると、投資家は 3 つの新しい局面
に遭遇しました。第 1 の局面では、インフレ圧力が高まる
中でも金利は低く抑えられました。公的債務の返済負担
を軽減するための措置です。これに対して、ケインズの教
えに従って、投資対象を債券から株式に切り替えた投資
家は高い投資収益を得ることができました。第２の局面は、
第 2 次世界大戦後の国際金融制度を支えてきたブレトン・
ウッズ体制が 1971 年に崩壊したことです。1973 年には、
石油輸出国機構（OPEC）による石油禁輸が世界石油危
機を引き起こしました。インフレは高騰し、投資の避難先
はどこにも存在しなくなりました。1979 年にはポール・ボ
ルカー氏が米連邦準備制度理事会（FRB）議長に就任し、
第 3 の局面が始まりました。主要国の中央銀行はインフ
レ抑制に乗り出し、金利は長期低下傾向に転じました。規
制緩和とグローバル化の同時進行で、機関投資家には新
しい機会が巡ってきました。

機関投資家による株式運用の盛衰
1945 年当時、ごく少数の冒険的な投資家以外が株式投資に手を出すこ
とはありませんでした。その後状況が変わり、1970 年代までには、株式
は機関投資家の運用戦略の中核をなす存在になりました。さらに 30 年
後には、低金利と人口の高齢化という 2 つの要因が重なり、確定給付
年金の支給を継続することは極めて困難な状況となりました。多くの年
金基金は解散に追い込まれ、債券から株式へのシフトも後退しました。

第３部

戦後時代

1969 年 :
「株式市場のリスクと
リワードを享受」を謳う
スタンダード・ライフの
ユニット生命保険広告

(画像提供) Standard Life Aberdeen Archive

「巨額の公的債務はデフォルト（債務不履行）や債務
再構築を引き起こす。しかし、政府はマイナス金利
または市場金利以下の金利を債券保有者や預金者に
強いる金融抑圧によって債務返済負担を軽減する。
第 2 次大戦後は、資本規制と監督規制によって国債
引受市場に囚われの聴衆（買い手）が出現した」
カルメン・ラインハートとベレン・スブランシア著
The Liquidation of Government Debt（「政府債務の清算」）、 
2015 年 1 月 IMF Working Paper
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生命保険会社
アクチュアリー部門の株式投資への立場は 1957 年に大きく変わりまし
た。その年に、エジンバラのスコティッシュ・ウィドウズの J.L. アンダー
ソンと J.D. ビンズという2 人のアクチュアリーが、生命保険会社の株式
保有比率に関する非常に大胆な考え方を論文で発表しました。

アンダーソンとビンズは、レックネルの株式投資方法を使えば、株価が
一気にゼロに近づいたとしても、生命保険会社が保証金額の支払い不能
に陥ることはあり得ない点に注目しました。2 人は、株価が完全にゼロ
になる直前のある水準を許容可能な最大減価率だと想定しておくことが
合理的であり、さらに生命保険会社が最大許容アロケーション率を設定
する際は慎重に計算された減価償却後価額を考慮に入れるべきだと論じ
ました。そのうえで、株式の想定減価率は 60％が合理的な水準だと述
べました。それに基づくと、株式の最大アロケーション率はレックネル
のマッチング理論が示唆する水準より3分の２ほど拡大します8。アンダー
ソンとビンズの理論は今日でも有効で、現在は「コンスタント・プロポー
ショナル・ポートフォリオ・インシュアランス（CPPI）理論」と呼ばれて
います。

生命保険会社の株式アロケーションの比率はその後も増え続けました。
生命保険会社の総資産に占める株式と不動産の比率は 1950 年から
1976 年までの 26 年間でほぼ倍増しました。20 世紀末期には、英国
の保険会社が保有する資産の中で株式は圧倒的な比率を占めるまでに
なっていました。しかし、1990 年代半ばになると、15 年間続いた長期
金利の低下傾向によって生命保険会社の負債（契約者に支払う保険金）
に影響が出始めました。その結果、保険契約者から見ると、長期保証
型商品、特に「最低年金額保証オプション」（Guaranteed Annuity 
Options＝GAO）の価値が高まりました。エクイタブル生命(Equitable 
Life) の事実上の経営破綻は、保険業界の監督規制の在り方に重大な変
化をもたらしました。その１つが業界全体で金利リスクをヘッジするプロ
グラムの導入で、後にタイムリーな対応であったことが認められるもので
す。低金利環境下では、伝統的な有配当保険の中の長期保証型保険の
提供コストの増加に対して生命保険会社には打つ手がありませんでした。
これこそが、英国の生命保険会社が事業形態を従来の長期年金支払保
証商品の提供から投資商品の提供にシフトした最大の要因でした。有
配当保険契約資産に占める株式比率は 1990 年代後半にピークに達し、
現在はやや控えめな比率に抑えられており、保険金支払いを最後まで全
うするランオフ業務は現在も続いています。

年金基金
第 2 次世界大戦後の英国では年金基金の設立が相次ぎました。1970
年までに、英国の労働人口の確定給付型年金制度への加入率は 5 割を
超えました。第 1 次世界大戦によって運営が窮地に立たされた年金基金
が投資戦略のイノベーションに乗り出すのは第 2 次世界大戦が終わった
後のことでした。

生命保険業界では、アクチュアリー部門が長期保証商品を支えるため
のコア・アセット・クラスとして株式を取り入れた枠組みを開発したのは、
1950 年代後半から1960 年代前半にかけてのことでした。特に 1961

年と 1963 年に英国アクチュアリー会発行の Journal of the Institute 
of Actuaries に発表された２つの論文では、年金基金は株式投資によっ
て負債のアクチュアリー・バリュエーションを下げることが可能だという
考えが紹介されました。革新的な理論に基づいて計算方式が変更され、
年金負債割引率に株式投資収益率が織り込まれました９。負債バリュエー
ションの低下は年金保険料に占める定期的な事業主負担を直ちに引き下
げる根拠となったことから、株式投資は年金基金スポンサーにとって説
得力のある命題となりました。

しかし、この論文発表前に年金基金はすでに資産の相当部分を株式で
運用していました。英国では年金基金の株式運用比率が、1945 年から
1954 年にかけて平均で 10％から 30％へ、さらに 1960 年代前半には
およそ 50％まで拡大しています。このことは、年金基金の株式投資へ
のシフトはアクチュアリー部門の理論の変化とは無関係だったことを示
唆しています。

むしろ、出来事を年代順に追うと、理論より実践が先行したことがうか
がえます。例えば、方法論の変化は年金基金の投資戦略の変化の後に
起きています。それでも、戦争時代と第 2 次世界大戦終了後の 1950
年代までの物価変動の大きさを経験したからこそ、アクチュアリー部門
が長期国債にはない株式が有する実物資産としての価値を認識するよう
になったことは確かです。

株式を評価するアクチュアリーの考え方が正式に表明されたのは 1957
年の論文 10 でした。その中では、株式に付随する長期に及ぶ配当金の
拡大が年金給付金にマッチする自然なキャッシュフローを提供すると論
じられていました。その結果、株式は新しい投資手法に寛容な年金基金
にとって長期債よりリスクの低い投資対象となりました。アクチュアリー
で、その論文を書いたマッケルビーは、「かつては『資産の 10％以上を株
式につぎ込むなどあり得ない』と言っていたが、今では『資産の 50％以
上を債券につぎ込むことなどあり得ない』というべきだ」と述べています。

英国の年金基金の株式投資の歴史をたどるうえで、ジョージ・ロス・グー
ビィという人物を抜きに語ることはできません 11。ロス・グービィはアク
チュアリーからスタートした後、自ら希望してファンド・マネージャーとなっ
た人物です。彼は 1947 年にインペリアル・タバコ年金基金のファンド・
マネージャーになると、年金基金の投資の在り方を３つの大胆な行動で
変えました。

最初の行動は、当時インフレ率以下の利回りだった国債をすべて売却するこ
とでした。その後 30 年にわたってインフレ上昇が続いたことを考えると機
敏な動きだったと言えます。

8 アンダーソン・ビンズ方式による最大許容アロケーション率は、〔資産時価総額 － ポート
フォリオの保証マッチング費用〕 ／ k（想定最大株式減価率）。レックネル理論では k=1
を想定。オプション価格に関心のある人たちなら、この計算式が「コンスタント・プロポー
ション・ポートフォリオ・インシュアランス（CPPI）理論」であることに気づかれるかも
しれません。アンダーソン・ビンズ方式には、ポートフォリオの継続的リバランスまた
は無裁定価格理論が反映されていないため、プット・オプションのダイナミック・レプリケー
ションの先駆け的な計算式とみなされています。

9 Heywood and Lander (1961) and Day and McKelvey（1963）
10 McKelvey（1957）
11 Ellis（1988 and 1991）。ジョージ・ロス・グービィの英国年金基金の運用への影響を

詳しく知るには、Morecroft（2017）を参照。
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1967 年 :民間運営による
保険型退職年金制度の
優位性を謳う
スタンダード・ライフの広告

（画像提供） Standard Life Aberdeen Archive

2 番目の行動として、ロス・グービィは 1955 年、インペリアル・タバコ
年金基金に保有資産の 100％を株式で運用するよう説得しました。( 皮
肉なことに、これはノーベル経済学賞受賞者である、ハリー・マーコウィッ
ツが運用の多様化がもたらすメリットに関する「ポートフォリオ選択論」12

と題する論文を1952 年に発表したわずか 3 年後でした ) ロス・グービィ
は、債券より投資利回りが良かった株式の配当に着目しました。株式な
らインフレ率を上回る配当収入が期待できるというわけです。英国では
その後何年にもわたり、彼の理論に基づいて株式投資を増やす年金基金
が相次ぎました。

3番目の行動は、1971年に全英年金基金協会での講演で明らかにされた、
不動産投資へのシフトでした。この時までには、彼が提唱してきた株式
主体の投資戦略は市場のコンセンサスになっていて、講演ではそれを「株
式信仰」と呼んでいました。彼が当初株式投資において魅了されていたイー
ルド・ギャップが今ではマイナス 5％のリバース・イールド・ギャップとなり、
配当収入の増加が期待できないのが現実であると指摘し、インフレ連動
型の賃貸料と並び、不動産のバリュエーションがより魅力的になっている
と主張しました。しかし、最初の２つの行動とは対照的に不動産へのシ
フトが速やかな成功に至ることはありませんでした。1973 年から1975
年に起きた深刻な不況によって不動産市場は株式や国債と共に大きく
下落したからです。

1950 年代から1960 年代にかけて、アクチュアリー業界で年金基金の
資産運用は株式で行うべきだとの意見が主流となった背景には、ファン
ダメンタルズに関する 2 つの考え方が広まったためと考えられます。１つ
は資産・負債のキャッシュフローのマッチング、２つ目は報酬比例年金負
債のキャッシュフローと配当部分のインフレ連動を求めるもので、それに
は株式投資が有効であり、株式の活用に積極的な年金基金とは相性の
良い資産だというわけです。アクチュアリー業界がロス・グービィと足並
みを揃えたことで、年金基金の株式運用比率は増加の一途をたどりまし
た。1975 年までには、株式と不動産は英国全体の年金基金資産の 3 分
２を占めるまでに至りました 13。

しかし、年金負債の事前積立（advance funding）を主たる目的として、
長期負債のキャッシュフローとマッチする資産に投資するという考え方
に、アクチュアリー全員が賛成したわけではありません。アクチュアリー
の重要な役割とは年金スポンサーがインソルベンシー、つまり支払い不
能（一時的な可能性が高い）に陥る場合に備えて給付額確定済年金給付
額（accrued pension benefits）の安全性を確保することだというの
が彼らの主張でした。年金受給者のための安全性を確保する解決策とし
ては、そうした負債を第三者（それはほぼ確実に生命保険会社を示唆する）
に移転することが考えられます。この考え方は、投資戦略はよりディフェ
ンシブであるべきだということを意味しています。言い換えれば、ポート
フォリオ管理の目的の１つは、特に年金スポンサーがインソルベンシーに
陥る原因となる経済情勢下においても年金基金の資産価値が損なわれな
いようにすることにあるというわけです。彼らの年金基金の投資戦略に
関する考え方が英国アクチュアリー業界で主流になることはありませんで
したが、20 世紀の最後の四半期になってようやく影響力が高まってきま
した。
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12 Markowitz (1952), Portfolio Selection.
13 Holbrook (1977)
14 Dimson, Marsh and Staunton (2002), p. 152.
15 Ralfe (2004), Pensions and Capital Structure: Why hold equities in the pension fund?

1990 年代前半に起きたリセッション、1980 年前半にピークを打った後
は低下傾向が続いた長期金利を背景に、投資戦略では安全性を重視す
る考え方が強調されるようになってきました。それに加えて、1970 年代
と 1980 年代の株式投資の実績は、アクチュアリー業界の株式投資への
期待を大きく裏切るものでした。株式の実質配当率の長期安定という株
式投資の前提が覆されたのです。英国の配当性向は 1970 年から1974
年の間に実質で約 40％も低下し、1970 年の水準を完全に回復したのは
1980 年代後半のことでした 14。

英国メディア王と言われたロバート・マクスウェルが絡んだ不祥事の発覚
で、投資家は投資の安全性についてそれまでとは大きく異なる懸念要因
があることを認識させられました。英国のミラー・グループの華やかなオー
ナーだったマクスウェルは 1991 年に大西洋上のヨットから転落して水死
しました。死後に、彼がグループの倒産を回避するために従業員年金基
金を流用していたことが判明しました。この不祥事を受けて、英国議会
で1995 年年金法が制定され、従業員に年金基金を管理するトラスティー

（受託者）の最低 3 分１を選ぶ権利が与えられました。

1997 年には英国株への投資に水を差す新たな出来事がありました。そ
れは、株式配当金を非課税で受け取ることが認められてきた投資家も配
当課税の対象になったことで、年金基金の大半がその対象となりました。
それによって年金基金のアセット・アロケーションがすぐに抜本的に変わ
ることはありませんでしたが、株式から債券への転換をわずかずつです
が早める結果となりました。

インフレ連動型で超長期の確定給付年金負債はとりわけ金融市場の現
在の状況に影響されるという特性があります。確定給付年金基金は 3％
から 6％の長期実質利回りを想定して設定されています。実質長期金利
がゼロまたはマイナスの場合、伝統的な退職年金の給付を必要とする基
金への拠出保険料率は継続不能なほど高くなります。現実に、英国年
金保護基金の保護対象となった 5,000 以上の基金が抱える赤字総額は
2017 年には 7,000 億ポンド（バイアウト・ベース）に達しています。

その結果、英国では過去 20 年間、確定給付年金基金の解散が相次ぎ
ました。年金基金が解散し、年金給付を最後まで全うするランオフ業務
に専念するようになれば、株式への投資意欲は必然的に失われます。英
国の確定給付年金基金の株式運用比率は 1993 年に過去最高の 80％
まで伸びた後、一貫して下がっています。年金基金全体の株式運用比率は、
2000 年には 70％、2014 年には 44％まで落ち込みました。ロス・グー
ビィは年金資産の 100％を株式で運用したことで歴史に名を残しました
が、ブーツ社の年金基金は 21 世紀の年金基金の「申し子」的な存在と
なりました。同基金は保有資産の 100％をトリプル A 格のインフレ連動
長期債で運用すると発表しました 15。
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長期資産を運用する機関投資家は、低金利、規制制度の
近代化、金融イノベーションという３つの要因と対峙して
いくことになるでしょう。

1980 年代前半から現在まで続く長期金利の低下は預金者と預金者向け
にサービスを提供する機関に深遠な課題をつきつけています。そして老
後の生活に備え投資を行う個人がリターンを実現することはより難しく
なっています。

規制制度の近代化により、保険会社や年金供給者の資産・負債のミスマッ
チがもたらす真のリスクが数値化・可視化されるようになってきました。
そして、こうしたリスクの管理責任は顧客に転嫁されつつあります。いわ
ゆる金融リスクの民主化が進み、個人にとって投資の選択肢が増えてき
ましたが、それは同時に、資産運用を自己責任で行う時代の到来も意味
しています。

コンピュータ科学の進歩は金融イノベーションをもたらし、投資の選択
肢も増えました。そうした変化は、投資商品の数と、商品を組み合わせ

第４部

将来の展望

「マシュー坊や」が登場する1984 年のスタンダード・ライフの広告
「退職後への備えに早すぎることはありません。
あなたの生涯をサポートします。」

（画像提供） Standard Life Aberdeen Archive
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て投資家ニーズに適合するソリューションを創出する可能性の双方におい
て顕著に見られます。投資の選択肢が増え、すべて正しく選択されるの
であれば、個人のニーズをより的確に反映するソリューションが可能にな
ります。しかし、最終投資家の選択肢を増やすだけではより良い結果を
もたらす保証にはならず、むしろ混乱を招く恐れがあります。

こうした変化は 21 世紀のベスト・プラクティスな資産運用にとって何を
意味するのでしょうか。ベイリー、アンダーソン、ビンズ、ケインズ、ロス・
グービィなど過去 200 年に出現した投資のパイオニアから学べる教訓は
まだあるのでしょうか。

バック・トゥ・ザ・フューチャー :
アセット・アロケーションからリスク管理へ
1981 年に英国が世界に先駆けて物価連動国債を導入した時、アクチュ
アリー業界は歓喜にわきました。しかし、その喜びは、後に物価連動
国債が実際 50 年先まで年 1％の損失を続けることが不可避であるとわ
かり、失望に変わりました。年金基金に手を打つ術はなく、積立不足は
膨らみ続けました。リターンの実現よりリスク回避を重視するアクチュア
リーの姿勢が、保険会社と年金供給者の最重要戦略であることは今後
も変わりません。確定給付年金基金の解散に歯止めがかからない状況を
考えると、株式から債券へのシフト（すでに 20 年余り続いています）が
元に戻る可能性はないように思われます。

英国の生命保険会社はベイリーの教訓を全面的に受け入れています。そ
のため、投資対象の公債から社債への大きな切り替えが進行中です。そ
れは同時に、今日の生命保険会社のバランスシートは恐らく歴史上最も
大きなクレジット・リスクを抱えていることを意味します。現在の年金基
金のポートフォリオは社債中心で構成されており、投資戦略は 19 世紀の
投資家の投資戦略と共通するところがあります。共通点は、安全かつ良
質の資産で、一般的にはバイ・アンド・ホールドで運用されることです。

現在、債務主導投資（liability-driven investment=LDI）では、英国
の機関投資家が先行し、それに米国の機関投資家が追随しています。運
用手法として LDI が注目を集める背景にも、会計規制の発展があります。

今日のパイオニア :
アセット・アロケーションでリターンを実現
過去の投資のパイオニア達は、市場のコンセンサスと大きくかけ離れた
戦略を積極的に追求しましたが、ベイリーはモーゲージ、ロバート・フレ
ミングは米国鉄道債、ケインズとロス・グービィは株式と、いずれもそれ
ぞれの時代の新しいアセット・クラスを投資対象としてきました。

今日の投資の世界では、世界中の流動性のあるアセット・クラスは、新興
国株式からあらゆる類の債券までメジャー、マイナーを問わず研究され
ており、投資家には気が遠くなるほど多くの商品メニューが提供されて
います。そうした中で、私たちは、今日のパイオニアには２つの道がある
と考えています。１つは、プライベート・マーケッツへの投資、もう１つ
はイノベーションの活用です。

プライベート・マーケッツは、情報収集、投資機会の把握、流動性の確
保のいずれもが容易ではないという意味で、投資の専門家にとり付加価
値を生み出せる可能性が高くなります。アバディーン・スタンダード・イ
ンベストメンツが行った「アジア太平洋生命保険調査」（Asia Pacific 
Insurance Survey, 2017 年）では、保険会社の間でプライベート・エ
クイティ、不動産、インフラ投資への投資意欲が高いことがわかりました。
調査では、そうしたアセット・クラスへの投資を増やすうえでは実際の
リスクと想定されるリスクという２つのバリアーの存在も明らかになりま
した。

コンピュータ技術については、コストが低下する一方で応用能力が飛躍
的に伸び続けているおかげで、投資手法のイノベーションにも弾みがつ
いています。クオンツ手法を駆使すれば、目標とするリスク・プレミアム
を得られる投資対象を従来のアクティブ運用より低コストで選定するこ
とが可能です。資産・負債により正確にマッチする投資対象別のキャッ
シュフロー・モデルを設定することもできます。こうした緻密な手法は本
当の意味の投資の多様化につながります。

長期投資戦略を再構築する機関投資家
ソルベンシー規制と保険会計制度の近代化は、潜在リスクの透明性を
高めるだけではなく、そうしたリスクの管理コストの増加をもたらしてい
ます。開示基準の厳格化によって、それに対応可能なシステムの導入は
もとより、リスクの度合いに関係なく、最新システムによって把握される
リスク情報を理解・解釈し、必要な対応策を講じることができる人材の
投入も必須となっています。コスト増と競争の激化で業界再編が進んで
います。

過去数十年間、生命保険会社は、年金基金向け資産運用ではリスク・ヘッ
ジなしの株式の比率を徐々に減らしてきました。英国の生命保険会社は
伝統的な商品だった有配当商品の取り扱いをほぼ完全に停止しています。
確定給付年金制度は急速に確定拠出年金制度へシフトしています。世界
的に見ても、リターン保証型の投資商品はペイアウト（支払額）が投資
リターンに連動する商品に置き換わる傾向にあります。

しかし、長期負債が消えたわけではありません。代わりに長期負債は新
しい資産運用者に移転されました。１つはソブリン・ウェルス・ファンド

（SWF）や地方政府職員退職年金基金といった大規模な公的資産運用
機関で、もう１つは個人預金者です。その結果、後者は、老後に備えた
長期投資に伴うリスクを直接負うことになりました。

大規模な SWF は今日の投資のパイオニアの 1 つと言えます。リターン
の向上、リスクの軽減、分散投資の推進を目指すスマート・ベータ戦略
が現在注目を集めていますが、その戦略の普及のきっかけはノルウェー・
ソブリン・ウェルス・ファンドによるファクター投資に関する研究でした。
プライベート・マーケッツ投資に最初に力を入れたのはカナダ年金投資
委員会（CPPIB）とカナダの他の公的年金基金でした。オーストラリア、
英国、その他の国々でのプライベート・マーケッツ投資や仲介企業を通
さないインハウス（自家）資産運用のモデルとなっています。
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ソルベンシー規制と保険会計制度の変化は、保険資産の運用に新たな
課題をもたらしました。生命保険会社は、運用の意志決定にあたり、リ
スク・リターンと並んで、それが経営の健全性の指標であるソルベンシー・
マージン比率と損益計算書に及ぼす影響を慎重に考慮しなければなりま
せん。新しい規制環境によって、投資部門とアクチュアリー部門のより
密接な協力が求められています。

個人預金者向けに投資オプションを提供
これまで紹介してきた変化の結果、投資商品の選択責任は個人預金者
がますます負わねばならない状況が生まれています。そのことは、個人
預金者だけではなく、生命保険会社や年金供給者にも新たな課題を突き
付けています。

英国の生命保険会社の主な役割は、長期保証型の金融商品から、急速
に拡大している確定拠出年金市場と最終投資家向けの第三者的運用ソ
リューションのプラットフォームを提供することへと変わってきています。
運用ソリューションには投資アドバイスが付くものと付かないものがあり
ます。

年金基金は、基本の投資戦略の設計にあたっては、投資リスクだけでは
なく、個人投資家の投資行動にも十分な配慮をする必要があります。こ
のことは、投資家が求める運用成績を目指して設計されるマルチ・アセッ
ト戦略の人気が引き続き高まることを意味しています。年金化（annuiti-
sation）もまた、退職の前と後の双方をカバーする総合的なソリューショ
ンを提供することを示唆します。

個人投資家とのコミュニケーションには特別なスキルが必要です。この
10 年間、相対的に穏やかだった市場環境は投資家に投資リターンを得
るうえで必要な教訓を提供しました。しかし、投資家のリスクへの対応
に必要な教訓は必ずしも提供されてきませんでした。保険会社および年
金基金が将来も成功を収めるには、過去 2 世紀のパイオニアたちから運
用の教訓をしっかり学ぶことが前提となります。また、成功を収めるには、
アクチュアリーと投資の専門用語を個人顧客のためにわかりやすい言葉
に言い換える能力が、それが至難の業であったとしても、今後必要となっ
てくるのです。
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投資にはリスクを伴います。投資の利益は変動することがあり、当初投
資額を回収できない可能性があります。過去の運用実績は将来の運用
成果を示唆または保証するものではありません。

アバディーン・スタンダード・インベストメンツはアバディーン・アセット・
マネジメントとスタンダード・ライフ・インベストメンツの資産運用ビジ
ネスのブランドです。

本資料に掲載された情報、意見、推測等はアバディーン・スタンダード・
インベストメンツによるものであり、記載日において最良と判断したもの
です。その後の市場状況等により変更される場合があります。

本資料は一般的な情報提供のみを目的としたものであり、いかなる金融
商品の売買等の推奨や、募集、勧誘、投資商品に関する投資助言また
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ディーン *、いかなる第三者（第三者データの提供、編集に関わるいかな
る第三者も含む）も、第三者データ、または第三者データの利用に関し
て責任を負うものではありません。所有者、その他第三者のいずれも、
第三者が関連するファンドや商品について、その保証、推奨、勧誘を行う
ものではありません。

* スタンダード･ライフ･アバディーンは、スタンダード･ライフ･アバディー
ン plc およびその子会社、従属企業、関連会社（直接、間接を問わず）
など、スタンダード･ライフ･アバディーン・グループの関連企業を指します。

アバディーン・スタンダード・インベストメンツは、読者、個人またはグルー
プが本資料に記載された情報、意見もしくは推測に基づき行動した結果、
直接的か間接的かを問わず生じた損失に関し、一切の保証を与えるもの
ではなく、責任を負うものではありません。

本資料に記載された情報等は本資料作成時におけるものであり、予告な
しに内容が変更される場合がありますので、あらかじめご了承ください。
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