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「変貌する投資環境と年金資産運用」刊行に当たって

近年、年金資産運用の状況は極めて厳しくなってきている。2000 年代になってからの平均

的な企業年金の収益率を振り返ると、2000 年度からの 3 年連続のマイナスに続き、07、08 年

度もマイナスで、とりわけリーマンショックのあった 08 年度のマイナス幅は大きかった。結

局過去 10 年のうち半分の 5 年で収益率がマイナスという大変な結果になっている。 

1900 年代にはわが国の年金資金運用で平均的な収益率がマイナスという年度は無かった。

運用方法については、これまでの間、運用規制の撤廃などを受けて一部でより積極的な姿勢に

転じたり、オルタナティブ投資など新たな運用手法を採用する動きなどが見られたが、基本的

には伝統 4 資産を中心とするポートフォリオ運用という点で大きな変わりは無い。従って、運

用状況のこのような変化は、投資環境の影響によるところが極めて大きかったというべきであ

る。

当機構では、最近におけるこのような投資環境の激変及び今後もありうべき大幅な変動の要

因について、マクロ経済、金融制度、証券化、格付けなど様々な角度から分析を行い、今後の

投資政策策定やリスク管理に与える影響について示唆を得ることを目的に、わが国を代表する

各分野の専門家からなる『投資環境の大幅な変動の要因とその影響に関する研究会』を設け、

検討を重ねてきた。本書は、第1部はその研究会メンバーによる報告によって構成されている。

それぞれこれまでの議論を踏まえ、最新の動向をもとに執筆いただいたものであり、投資環境

の構造変化を把握するうえで参考になる貴重な見解が随所にちりばめられている。

第 2 部は、前年度に刊行した「年金資産運用の手引き」の内容を、最近の研究結果などをも

とに大幅に加筆・修正したものである。当機構のこれまでの研究を基礎に、年金資金運用の軸

となる投資環境プロセスの各段階について解説したものであり、第 1 部の投資環境の理解と合

わせて、年金資金運用の実際の場で活用されることを企図している。

資金運用をめぐる環境は厳しいが、その中でも運用業務は継続していく。本書の内容が、年

金資金運用の現状の確認、あるいは、課題・問題点の把握、より質の高いステップに行くため

の改善計画の立案などの参考になれば幸いである。

（財）年金シニアプラン総合研究機構
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本書は、当機構にて平成 21 年度に実施した『投資環境の大幅な変動の要因とその影響に関

する研究会』のメンバーの方々の執筆報告書を第 1 部として掲載し、当機構発刊の｢年金資産

運用の手引き」(平成 21 年 7 月)の年金資産運用に関する解説書である「第 1 部 年金資産運

用とリスク管理」に、川北英隆 京都大学教授・（財）年金シニアプラン総合研究機構理事の監

修の上、大幅に加筆修正を加えたものを第 2 部として掲載した。 

「変貌する投資環境と年金資産運用」編集担当者

年金シニアプラン総合研究機構

専務理事 福山 圭一

主任研究員 齋藤 博史

主任研究員 長野 誠治

主任研究員 菅谷 和宏

主任研究員 川名 剛

主任研究員 田中 英治

研究員 谷本 奈丘

アシスタント 粟生田 弓

アシスタント 中平 友佳子

※ 本書は、資産運用やリスク管理の成果を保証するものではない。また、本書で紹介す

る具体例は、これまでの研究の中で知りえたものであるが、刊行時点では事情が変わっ

ているものが含まれている可能性がある。
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