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研究成果の概要（和文）：本研究プロジェクトでは、年金基金の資産配分問題、及び関連する退

職計画の問題に関する研究論文を多数刊行した。本研究の本質的なテーマは「目標ベースの投

資」であり、年金基金について長期間に亘る富の積み立てと引き出しの力学を焦点に研究する。

新興市場国での年金基金の海外分散投資の役割や、退職日が近づくにつれて株式投資を減らし

ていくライフサイクル資産配分戦略の役割、またそうした研究などに用いる仮説に関連する実

際の労働者の特徴、退職後の効果的な引き出し戦略など、重要な課題について考察した。 

 

研究成果の概要（英文）：This research project resulted in a number of published research 
papers about asset allocation issues for pension funds, and related retirement planning 
issues. An underlying theme for the research is “goals-based investing” in which pension 
funds focus on the dynamics of wealth accumulation and withdrawals over long periods of 
time. The research considered important issues such as the role of international 
diversification for pension funds in emerging market countries, the role of lifecycle 
asset allocation strategies that reduce investments in stocks as the retirement date 
approaches, the characteristics of real-life workers that are relevant to the assumptions 
used in such studies, and effective withdrawal strategies during the retirement period. 
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１．研究開始当初の背景 

急速な高齢化を受け、現在、貧富を問わず
多くの国で、自国の持続性を高めるため、公

的年金制度の高度な資金調達への取り組み
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が強化されつつある中、このような研究は欠

くことのできないものである（Holzmann and 

Hinz（2005））。 

年金資金が提供されると、その資産配分は

最も重要な問題となる。複利による年金基金

の資産成長率は、望ましい利益水準を拠出す

るために必要となる年金拠出金の水準を表

すうえで大きな意義を持つ。標準的な資産選

択論では、海外分散投資の根本的正当性を説

明している。投資家は、潜在的資産のプール

を広げることで利益増加の可能性を高める

一方、相関関係が薄い補完的資産を複数選択

することによりリスクを減ずることもでき

る。それでもなお、多くの国では年金基金の

投資先を厳しく制限する規制が存在し、場合

によっては、国外の資産を完全に排除する例

さえある。経済協力開発機構ではこれらの規

制を丹念に文書化している（2007）。 

しかし、変化は徐々に進んでいる。本研究

プロジェクトの発想は、2007 年 3 月に香港で

開催された会議で、私と同じセッションに出

席していたタイの政府年金基金（GPF）の事

務次長と話し合いを持ったことから生まれ

た。数年前、GPF は国際的投資の許可を得、

現在、リターンの向上のために海外分散投資

の拡大に力を注いでいる。 

依然として年金基金が国際資産を所有す

ることを禁じている国のひとつに、パキスタ

ンがある。私は、年金基金による外国資産へ

の分散投資を拡大する動きが、その国の年金

制度にとって利益を拡大すると同時に、リス

クを減ずるうえで重要な役割を果たすこと

を判明させた。パキスタンの主要な公的年金

制度は、実際は持続可能的ではないのである

が、予測される財源不足分との差額の大半は、

海外分散投資によって得られるであろう既

存資産の追加のリターンで実際に埋め合わ

せることができることも判明させた。本プロ

ジェクトにおける私の仮説は、海外分散投資

によって世界中の何百万人もの現在及び将

来の年金受給者の生活を改善することがで

きるというものである。しかし、なぜ海外分

散投資を完全に禁止する国があるのだろう

か。この問題は、研究上重視するに値する。 

 
２．研究の目的 

本研究の目的は、三つの疑問に対する答え

を見つけることである。まず、データが入手

可能な 50 の先進市場国及び新興市場国で、

経済理論は年金基金に最適な資産配分とし

て何を提案できるか。特に、海外資産が最適

なポートフォリオの中でどのような役割を

果たすべきか。次に、各国間の結果の違いを

説明するうえで、どのような傾向（経済発展

の水準、為替相場制の選択・非選択、株式市

場のボラティリティなど）が見受けられるか。

最後に、現行の資産配分（海外資産への投資

を制限する規制など）が、標準的経済理論上

最適とされるものと、時に乖離していること

について合理的な説明があるのか、である。 

 
３．研究の方法 

研究方法は、収集、予測、一般化、比較、

検証の 5 つに要約できる。まずプロジェクト

のためにデータと背景情報を収集する。次に

過去のデータを用いて、50 の国の年金基金に

ついて最適な資産配分を推測する。そして多

様な代替シナリオの結果を一般化して、より

確かな見解を得る。さらに国ごとの推察を比

較し、国ごとのどのような特徴が各々最適な

資産配分の解明に資するかについて考察す

る。最後に、国際分散投資に踏み出す国とそ

れを禁ずる国があることについて実際上の

理由があるのかどうか、「ホームバイアス」

を十分考慮したうえで調査結果の有効性を

検証する。 

 
 



４．研究成果 

本研究は、下記のとおり、掲載審査を有す

る著名な国際学術誌及び専門誌に多数掲載

された。このことは、退職後の計画において

より目標ベースの成果を追求する私の研究

の端緒である。 

本研究プロジェクトの一部として著した

最後の論文「Safe Savings Rates: A New 

Approach to Retirement Planning over the 

Lifecycle（安全な貯蓄率：ライフサイクル

を通じた退職後の計画への新しいアプロー

チ）」は多くの注目を集め、将来の研究へと

つながる重要な道を切り拓いた。Journal of 

Financial Planning の編集者 Lance Ritchlin

氏は本論文について、同誌の 2011 年 5 月号

で次のように述べている。 

「いかなる論文もそれを画期的であると

予測することは危険なことだ。確かに言える

のは、今号の Journal of Financial Planning

に、私達が強く待ち望んでいた論文が収載さ

れているということだ。それは Wade Pfau 博

士 に よ る 「 Safe Savings Rates: A New 

Approach to Retirement Planning over the 

Life Cycle」である。（中略）Pfau 氏のこの

着想は実に示唆に富むものである。退職後の

安全な引き出し率に関する最近の研究の多

くとは異なり、彼は資産の積み立て段階と取

り崩し段階をひとつの全体として扱うシス

テムを提唱している。」 

他の引用記事は下記のとおりである。 
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