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コーポレートガバナンスが企業の重要な課題になりつつあります。そのコーポレートガバナンス

は株主を意識したものですが、従業員など株主以外のステークホルダーとの協働も重視されます。

一方、従業員等を対象とした企業年金のガバナンスも重要性が高まっています。公的年金のスリ

ム化が予想される中、公的年金を補完する企業年金の役割が一層重要となるからです。 

企業が取り組むべき２つのガバナンスは密接な関連があります。企業は付加価値を獲得し、獲

得した付加価値を従業員に対しては報酬、株主に対しては利益として分配します。このため獲得

する付加価値が伸び悩むと株主と従業員との間で対立が顕在化する可能性があります。これを

回避するためには、コーポレートガバナンスの推進によって付加価値を拡大し、年金ガバナンス

の推進によって制度運営を健全かつ効率的に行っていくことが必要です。 

 

 

 日本経済が成長を取り戻すには、個々の

日本企業が成長していくことが不可欠であ

ることは言うまでもありません。「日本再興

戦略」では、そのための対応策が提案され、

具体策の 1 つとして企業に対しコーポレー

トガバナンスを強化することを求めていま

す。資本コストを意識しつつ、企業が持続

的に企業価値の向上を目指すことで成長力

を取り戻すことを期待しているわけです。

東京証券取引所は、この方針に沿って「コ

ーポレートガバナンス・コード」を策定し、

同時に上場企業に対し「コーポレートガバ

ナンス報告書」の提出を求めています。 

コーポレートガバナンスは強制するもの

でなく、仮に強制的に実践させても大きな

効果は期待できないと危惧する向きもある

ようです。ただ、日本企業の低 ROE は、コ

ーポレートガバナンスにその一因があると

指摘されています。また、株主のために企

業価値の最大化を図ることは株式会社の本

来の使命であり、そのためのコーポレート

ガバナンスは義務以前の問題として強く意

識する必要があるはずです。たとえ当初は

義務的な対応であったとしても、コーポレ

ートガバナンスを意識することは、企業価

値の拡大に資するものと考えてよいのでは

ないでしょうか。 

ちなみに、コーポレートガバナンス・コ

ードでは、コーポレートガバナンスを「会

社が株主をはじめ顧客・従業員・地域社会

等の立場を踏まえた上で、透明・公正かつ

迅速・果断な意思決定を行うための仕組み」

と定義しています。また、基本原則として

図表 1 にある 5 つを掲げており、対株主を

主要な視点としつつ、従業員や顧客などそ

の他のステークホルダーとも適切な協働を

行うことが必要としています。その意味で

は、以下で指摘する年金ガバナンスとの共

通項があると考えられます。 

1．求められるコーポレートガバナンス 

年金ガバナンスを考える 

 

２つのガバナンス 
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（図表 1）コーポレートガバナンスの基本原則 

 

 

年金制度では、運用環境が長らく低迷し

たこともあり、“約束した給付を確実に行う”

ためには健全かつ効率的に制度を運営する

ことが必要であり、そのために「年金ガバ

ナンス（注）」が重要であるとの認識が高ま

ってきました。最近は運用実績が上向き、

財政状態は改善していますが、ガバナンス

は継続的に取り組む活動であり、制度が存

続する限り終点はありません。目先の健全

性が確保されれば、それを維持していくた

めのガバナンス活動が必要となるため、年

金ガバナンスはこれまで同様に重要な課題

であると言えます。 

さらに、企業年金が果たすべき機能から

考えると、今後、年金ガバナンスの重要性

がより高まることは必至です。企業年金に

は公的年金の補完機能が求められており、

公的年金が給付抑制の方向に進む中、その

補完機能の重要性は一段と高まってくるか

らです。 

公的年金の給付抑制に対しては自助努力

で対応することも重要ですが、自助努力で

の蓄えはどうしても現役時代の所得に左右

されてしまいます。企業年金も現役時代の

所得水準が給付水準に反映されることに変

わりありませんが、その格差は自助努力で

発生する格差よりはるかに小さいと考えら

れます。たとえば、現役時代の所得水準が

低い場合、自助努力による蓄えが全く無い

ことは十分あり得ますが、企業の退職給付

がゼロになることはないからです。また、

自助努力はあくまで自主的に行われるもの

であり、企業は支援などの間接的な対応し

かできません。したがって、企業が直接的

に関与する企業年金での給付はより重要で

あり、そのガバナンスが一層求められるこ

とになると考えられます。 

 

（注）企業が従業員に対して退職後の所得を保障する制度には DB と DC という企業年金制度の他、社内

引当てによる退職一時金制度があります。ここでは便宜上、“企業年金”“年金ガバナンス”という言葉を

使っていますが、年金制度にとどまらず、企業の退職給付制度全般に関するガバナンスを対象として考え

ています。また、本稿では、年金ガバナンスを“約束した給付を確実に行うため、健全かつ効率的に運営

することを目指す”ものであると考えています。その意味では、給付原資の保全が必ずしも十分とはいえ

ない退職一時金は、本稿における“年金ガバナンス”上は課題が残る制度と言えます。 

2．引続き重視される年金ガバナンス 

① 株主の権利、平等性の確保

② 株主以外のステークホルダーとの適切な協働

③ 適切な情報開示、透明性の確保

④ 取締役会の責務

⑤ 株主との対話
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 これまで見てきたとおり、企業はコーポ

レートガバナンスと年金ガバナンスという

2 つのガバナンスへの対応が求められる状

況にあります。冒頭で、コーポレートガバ

ナンスは株主以外の利害関係者とも協働す

ることを求めているとし、従業員等を対象

とする年金ガバナンスとは共通項があると

指摘しましたが、改めて両者の関係を整理

したいと思います。 

 年金制度は給与や賞与などと並ぶ従業員

に対する報酬制度です。報酬は企業が獲得

した付加価値から支払われるものであり、

各種規程において、予めその額や算出方法

を定めています。従業員には定められた報

酬が支払われ、税金等を含めたその他の支

払いを済ませた残り（＝利益）が株主に帰

属することになります。したがって、株主

と従業員等（年金制度では受給者、待期者

を含めた加入者等）は付加価値の分配を通

じて、潜在的には対立的な関係になる可能

性を秘めています。 

 ただし、2 つのガバナンスが十分に機能

すれば、こうした対立構造が顕在化するこ

とはありません。なぜなら、対立関係が顕

在化するのは、①分配の基になる付加価値

が拡大しない、②分配方法や制度の運営が

適正でなく、どちらか一方が不利になる、

という状況で起こると考えられるからです。 

そもそも、コーポレートガバナンスが目

指す企業価値拡大は付加価値の拡大なくし

て実現しませんし、さらに株主を中心に株

主以外のステークホルダーとの適切な協働

を行っていくためには、付加価値の分配で

対立を招くことを回避しなければならない

はずです。 

 一方、年金ガバナンスでは、約束した給

付が確実に行われることを目指します。そ

のためには、財政運営が健全であることは

もちろん、制度運営が効率的であることが

求められます。なぜなら、制度運営が健全

かつ効率的でなければ将来的に制度を継続

していくことが危ぶまれる事態に陥り、結

果的に約束した給付ができなくなる可能性

を高めてしまうからです。 

要するに、2 つのガバナンスを機能させ

ることにより、株主と従業員にウィンウィ

ンの関係をもたらすことができるわけです。 

 

 

 退職給付に限らず、従業員の老後所得の

すべては、企業が獲得する付加価値と密接

に関係しています。たとえば、厚生年金の

保険料は企業と従業員が折半で負担します

が、企業負担はもちろん、従業員負担も付

加価値の分配である給与からの天引きです。

つまり、企業の獲得する付加価値が増え、

給与・賞与が増加すれば、その分公的年金

の給付水準も向上します。さらに、自助努

力は給与や賞与がその原資ですし、企業の

退職給付は企業が負担します。したがって、

付加価値が停滞する局面では、結局、当該

企業に所属する従業員の老後所得も停滞し

てしまうことになります。 

 

 

3．コーポレートガバナンスと年金ガバナンス 

4．年金制度の望ましい姿とガバナンス 
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（図表 2）２つのガバナンスの関係 

 

 この構造から、企業の付加価値拡大こそ

が最も重要であると結論づけられます。付

加価値の拡大は、コーポレートガバナンス

がカバーすべき分野であり、年金ガバナン

スとは直接関係しません。年金ガバナンス

の使命は、付加価値拡大が実現することを

前提として、年金（退職給付）制度の望ま

しい姿を実現していくことと考えられます。 

 望ましい姿を実現していくためには、図

表 2 にあるとおり、3 つの課題（Ⅰ～Ⅲ）

をクリアすることが必要です。1 つ目は適

切な制度設計をすることです。公的年金を

補完し、老後の所得を確保することが年金

制度の目的ですから、効果的な制度を提供

することは重要です。制度設計においては、

DB か DC か、年金か一時金か、さらには年

金給付の場合は終身年金か確定年金かなど

が検討課題となります。 

 なお、企業年金は給与や賞与と異なり、

基本的には在職中は支払われず、退職後に

しか支払われません。実際に給付という恩

恵に浴さないため、適切な制度を設計し提

供しても、従業員からの評価は低位にとど

まる懸念があります。制度が評価されなけ

れば、コストを負担して制度を実施する意

義が薄れてしまいます。 

制度が評価され、コストに見合う効果が

発揮されるには、適切な制度であるという

ことが認知される必要があります。認知度

を高めるためには従業員等と積極的にコミ

ュニケーションを行うことなどが効果的と

思われます。こうした点も年金ガバナンス

で検討していく課題と言えます。 

2 つ目の課題は健全な財政運営です。制

度が評価されるためには、将来給付が確実

に支払われるという蓋然性が不可欠です。

給付の確実性が感じられるためには、現在

の財政状態が健全であることが必須です。

財政状態に関しては、年金財政上あるいは

企業会計上の数値で客観的に示されるため、

積立状況の改善に取り組むことが重要です。 

3 つ目の課題は効率的な制度運営です。

現在の財政状態が健全であっても、将来的

にその状態が維持されることが約束されて

いるわけではありません。将来も健全性が

継続される、すなわち持続可能性に関して

企業株主 従業員（加入者等）

株主以外のステークホルダー

コーポレートガバナンス 年金ガバナンス

○企業価値の最大化を図るために従業員との良好な関係構築
○効率的な制度運営及び適正なリスク管理が必要

○従業員の老後所得確保のため適切な制度を提供
○約束した給付を確実に行うために健全かつ効率的
な制度運営が必要

Ⅰ： 適切な制度設計（制度の有効性）

Ⅱ： 健全な財政運営（給付の確実性）

Ⅲ： 効率的な制度運営（制度の持続可能性）

適正コストの維持、財務の
安定性に貢献

従業員との適正な協働関係構築 従業員の老後所得を保障

制度への信頼性醸成

退職給付（年金）制度の望ましい姿
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は、制度を効率的に運営する体制が確立し

ていることが必要です。つまり年金ガバナ

ンス体制が整備され、実際に機能している

ことで示さなければなりません。 

このように制度の効用が従業員等に認知

され、将来確実に給付が行われることが認

識されれば、従業員とは良好な関係が構築

されるはずです。それはコーポレートガバ

ナンスが目指すことでもあります。また、

制度運営の健全性や効率性の追求は、制度

に関するリスクを低下させることにもつな

がります。これは、株主にとって喜ばしい

ことであり、これもコーポレートガバナン

スで目指す方向と一致します。年金ガバナ

ンスへ注力することは、コーポレートガバ

ナンスの向上にも寄与し、結果的に企業経

営にプラス効果をもたらすと期待されます。 

年金コンサルティング部 リサーチグループ 久野正徳 
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企業年金制度において、加入者や受給権者等の給付水準を引下げることを「給付減額」

と言います。今回の「退職給付制度設計のポイント」では、確定給付企業年金制度におい

て給付減額ができる場合がどのような時か、またその手続きと留意点等について解説しま

す。 

 

 

確定給付型の制度は、予め給付額の算定

方法を規約で明記し、規約に定められた給

付を確実に行うことが求められます。した

がって、確定給付企業年金法においても、

給付設計の変更にあたっては給付水準が下

がらないことを原則としています。ただし、

以下の表にある 4 つの理由のいずれかに該

当し、労使合意等の手続きを行った場合は

減額が認められます。 

ただし、受給権者等の給付減額は基本的

に認められておらず、減額する場合は②の

理由によるものに限定されています。これ

については後述します。 

 

 

 

● 労働協約が変更され、その変更に基づき給付設計の見直しを行う必要がある場合 

● 経営状態の悪化や掛金の大幅上昇で掛金拠出が困難となることが見込まれる場合 

● 合併・統合・権利義務の承継に伴い、給付を減額することがやむを得ない場合 

● 確定拠出年金への移行（給付減額により減少する掛金相当額を DC 掛金として拠出した

り、DC に資産を移換する場合） 

 

 
 

全ての加入者の給付水準を一律に引下げ

たり、終身年金を廃止したりする等の給付

設計の変更は、明らかに給付減額になると

判断できます。しかし、給付設計の変更に

は給付減額に該当するか否かの判断が難し

いケースもあります。このため、法令解釈

通知第 1 の 2 で以下の規定を設け、いずれ

かに該当する場合に給付減額として取り扱

うこととしています。 

①総給付現価が減少する場合 

②一部の加入者又は受給権者等について給

付現価が減少する場合 

③各加入者又は受給権者等の最低積立基準

額が減少する場合 

（図表 1）給付減額が可能となる 4 つの理由 

1．給付減額の理由 

2．給付減額の要件 

退職給付制度設計のポイント その 8 

 

給付減額 
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【例1 】加入者の3分の2以上で組織する労働組合
がある場合であっても、個別同意を求めら
れるケース

【例2 】加入者の2分の1以下で組織する労働組合
しかない場合であっても、労働組合の同意
に代えることができるケース

加入者

加入者の3分の2以上
で組織する労働組合

給付減額
対象者

減額対象者の3分の2未満

加入者

加入者の2分の1以下
で組織する労働組合

減額対象者の3分の2以上

給付減額対象者

つまり、給付現価・最低積立基準額をそ

れぞれ給付設計変更前後で比較し、変更後

の数値が変更前の数値を下回った場合に給

付減額となります。ただし、加入者の給付

設計の変更において、③のケースに該当し、

かつ①と②に該当しない場合、少なくとも

5 年程度は変更前の最低積立基準額を保証

する経過措置を設けた時には、給付減額と

はなりません。なお、この給付現価および

最低積立基準額を算出する際は、変更前後

で同一の計算基礎率を用いる必要がありま

す。

 

 

 給付減額に該当した場合、減額対象者か

ら同意書を徴求する等の手続きが必要とな

りますが、加入者に対する場合と受給権者

等に対する場合とでは取扱いが異なります。 

（1）加入者減額 

 加入者全員に対して給付減額を行う場合、

以下の 2 つの手続きが必要です。 

① 加入者の3分の1以上で組織する組合が

ある場合･･･当該組合の同意 

② 加入者の 3 分の 2 以上の同意（加入者の

3分の 2以上で組織する組合がある場合

は当該組合の同意で代替が可能） 

 一部の加入者が給付減額となる場合は、

「給付の額が減額されることとなる者」に

対し同様の手続きを行う必要があります。

この場合に、労働組合の同意で代替できる

かは給付減額の対象者に占める労働組合員

の比率が 3 分の 2 以上であるかどうかがポ

イントとなります。つまり、給付減額の対

象者に占める非組合員の比率が高いと労働

組合の同意で代替できないこともあるとい

うことです。 

例えば、加入者の 3 分の 2 以上で組織す

る労働組合がある場合であっても、その労

働組合の中に占める給付減額対象者の割合

が 3 分の 2 未満であれば、対象者の個別同

意が 3 分の 2 以上必要となります（図表 2

【例 1】ご参照）。一方、加入者の 2 分の 1

以下で組織する労働組合しかない場合であ

っても、給付減額対象者の 3 分の 2 以上が

当該労働組合に加入している場合、この組

合の同意をもって個別同意に代えることが

できます（図表 2【例 2】ご参照）。

 

 

  

（図表 2）労働組合の同意で代替できるケース・できないケース 

3．給付減額の手続き 
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（図表 3）確保しなければならない措置 

 

（2）受給者減額 

 受給権者等の給付の減額は、法令解釈通

知第 1 の 2 において、原則として引下げ対

象とすべきでないと定められており、制度

存続のため給付水準の引下げが真にやむを

得ない場合にしか認められません。この「真

にやむを得ない場合」は、前記のとおり、

「実施事業所の経営状況の悪化又は掛金額

の大幅な上昇により、事業主が掛金を拠出

することが困難になることが見込まれ、給

付を減額することがやむを得ない場合」と

いえます。ただし、その際には事業主・加

入者・受給権者等の三者間で協議の場を設

けるなど受給権者等の意向を反映させる措

置を講じ、また全受給権者等に対し事前に

給付設計の変更に対する十分な説明と意向

確認を行ったうえで、次の手続きを経るこ

とになります。 

 一つは、給付の減額について受給権者等

の同意を 3分の 2以上得ることです。もし、

給付減額されることとなる受給権者等が受

給権者等の一部に限られる場合にあっては、

給付減額されることとなる受給権者等の 3

分の 2 以上の同意が必要となります。 

もう一つは、受給権者等のうち希望する

者に対して、給付の額の減額に係る規約の

変更が効力を有することとなる日を事業年

度の末日とみなし、かつ、当該規約の変更

による給付の額の減額がないものとして算

出した当該受給権者等に係る最低積立基準

額を一時金として支給する等、当該最低積

立基準額を確保する措置を講じることです。 

 この「当該最低積立基準額を確保する措

置」とは、具体的には（1）「減額する前の

最低積立基準額」、又は（2）「制度変更前後

の最低積立基準額の差額を一時金として支

給する」選択肢を設けることです。（1）を

選択した場合、（a）「減額する前の給付現価

相当額」・（b）「減額する前の選択一時金の

額」を選択肢に追加することも可能です。

また、（2）を選択した場合には（c）「制度

変更前後の給付現価相当額の差額」・（d）「制

度変更前後の選択一時金の差額」を選択肢

に追加することができます（図表 3 ご参照）。 

ただし、当該一時金選択者が多い場合、

結果的に資金負担が増えることもあるので

留意が必要です。 

 

 

 

選択肢（2）

一時金
（最低積立基準額）

選択肢（c） 選択肢（d）

一時金
（選択一時金の差額）

（2）に加えることができる

選択肢（1） 選択肢（a）

一時金
（選択一時金）

一時金
（最低積立
基準額）

（1）は必須 （1）に加えることができる

選択肢（b）

一時金
（給付現価の差額）

（2）は必須

一時金
（給付現価） 年金受給 年金受給 年金受給OR

確保しなければならない措置
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 近年DCへの移行が増えてきていますが、

確定給付企業年金制度の一部を DC に移行

する場合、給付減額にあたります。制度変

更前後を比較すると、総給付現価又は最低

積立基準額が DC へ移行した分だけ減少す

るからです。したがって、加入者の同意等

の手続きが必要になります。 

制度変更の際、たとえ給付減額を意図し

ていなくても、結果的に減額となることが

ありますので留意が必要です。 

 また、給付減額に該当した際には減額対

象者への説明会や同意取得等、さまざまな

手続きを経る必要があり、時間がかかる点

も認識しておく必要があります。

 

年金コンサルティング部 リサーチグループ 菊池 由梨奈 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4．制度変更の留意点 
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前回（9 月号掲載）は ALM 分析の作業過程である「資産分析」「負債分析」「総合分析」

のうち、「資産分析」の前提条件について解説しましたが、今回は「負債分析」の前提条

件について解説します。「負債分析」を行うにあたっては、今後制度に加入してくる新規

加入者を計算上どのように見込むかなど、将来の負債の推移を予測するのに必要な前提

条件を決定する必要があります。 

 

 

負債分析では、年金負債の将来予測を行

うため、以下のような前提条件を設定する

必要があります。 

いったん前提条件を設定した後は、その

前提条件に基づき、将来の人員構成の推移

をシミュレーションし、設定した前提条件

の妥当性を確認します。その上で問題がな

ければ前提条件が確定します。 

なお、これらの項目は財政再計算時にも

設定しているものですが、財政再計算とＡ

ＬＭ分析の目的の違いから、一部の項目は

必ずしも一致しません。そのため、ＡＬＭ

分析においては、その差異に起因して将来

生じるであろう差損益による影響を加味し

た上で、最適な政策アセットミックスの選

定を行います。 

【負債分析の前提条件（例）】 

・ 脱退率・昇給指数 

・ 新規加入者の見込み 

・ 選択一時金選択割合 

・ 再評価率・指標利率の見込み 

 

 
財政再計算の目的の１つは適切な掛金率

を算出することです。なお、算出にあたっ

ては、年金制度が長期に亘って安定して運

営できるよう留意する必要があります。 

そのため、①掛金率算出のため新規加入

者は一律特定の年齢で加入するものと見込

む、②債務を保守的に評価するよう選択一

時金選択割合は債務がより大きくなるよう

見込む、等の前提を置くことが一般的です。 

一方、年金ＡＬＭの目的は年金制度の将

来 5 年程度の財政状況を予測し、それに適

した政策アセットミックスを選定すること

です。そのため、前提条件は実態に即した

見込みを使用し、年金負債の将来推移をよ

り現実的にシミュレーションします。 

1．負債分析の前提条件 

 

2．財政再計算と年金ＡＬＭの目的 

年金ＡＬＭの解説 その４ 

 

負債分析における前提条件の設定 
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各年齢において加入者が制度から脱退す

る割合を予測した脱退率、および各年齢で

の基準給与の伸びを予測した昇給指数は、

通常は直近の財政再計算で使用した値をそ

のまま使用します。ただし、再計算時に織

り込んでいない大きな変化（事業再編等に

よる大量退職や昇給指数に織り込まれてい

ないベースアップの実施等）が見込まれる

場合には、必要に応じて補正を行うことも

あります。 

 
今後見込まれる新規加入者について、年

齢毎の人数と新規加入時の基準給与を設定

します。 

単独企業または企業グループで年金制度

を運営している場合は、会社で策定してい

る採用計画などに基づいて設定します。一

方、総合設立型の年金基金の場合、多くの

事業所が年金制度に参加しているため、各

事業所の採用計画を集計して新規加入者の

見込みを設定することは実務上困難です。

そのため、業界の動向や過去の加入者数の

推移などから将来の加入者数の推移を見込

み、その加入者数を維持するように新規加

入者数を算出するのが一般的です。 

なお、掛金算定に用いる財政方式として

加入年齢方式を採用している場合、財政再

計算時には、ある特定の年齢で新規加入者

が一律加入してくるものとし、その新規加

入者の収支が相当するように掛金を設定し

ています。一方、ＡＬＭ分析においては実

態に基づき複数の年齢での新規加入を見込

むことが可能であり、財政再計算時に想定

している年齢以外での新規加入を見込む場

合は、将来発生する差損益を予測すること

となります。 

 
年金給付は受給権者の選択により一時金

として給付を受けることが可能であり、そ

の割合を選択一時金選択割合と呼びます。  

一般的には、 

①年金受給権を取得した者のうち、選択

一時金を選択する割合はどの程度か、 

②選択一時金を選択する者は、支給額の

うちどの程度を一時金とするのか、 

を比率で指定します。これらの比率は、

過去の実績に基づいて設定することが一般

的です。 

選択一時金選択割合が低いと、給付額が

年金として複数年度に亘って平準的に拠出

されるため、各年度におけるキャッシュア

ウトの変動が緩やかになります。一方、選

択一時金選択割合が高いと、給付額が一時

金として一括で拠出されるため、年度毎の

脱退者の数によりキャッシュアウトが変動

しやすくなります。 

なお、財政再計算では債務を保守的に見

積もるため、選択一時金選択割合 100％、0％

のうち、債務が大きくなる方を選択一時金

選択割合として採用しているケースが一般

的です。一方、ALM 分析では実態に基づい

た選択割合を見込むことが可能であり、そ

の差による差益を予測することになります。 

3．脱退率・昇給指数 

4．新規加入者の見込み 

5．選択一時金選択割合 
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キャッシュバランスプランや、キャッシ

ュバランス類似制度を採用している場合、

上記の前提条件のほかに、再評価率等（再

評価率、指標利率）が将来どのように推移

するかを見込む必要があります。将来の再

評価率等は、国債応募者利回り等の変動に

よって上下動しますので、その見込みと整

合するように留意しながら、推計すること

になります。 

財政再計算時の見込みより高い率を設定

した場合、想定より高い給付が行われるこ

とになるため、差損の要因となります。逆

に、再計算時の見込みより低い率を設定し

た場合、差益の要因となります。 

 

次回は、年金制度の状態を評価する指標

の１つである成熟度の概念について解説し

ます。

 

年金コンサルティング部 年金 ALM グループ 山内 浩平

 

 

  

6．再評価率・指標利率の見込み 
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リーマン危機後、米欧中央銀行が相次いで金融緩和に動いたことから、内外短期金利差

は縮小。結果、外貨建資産の保有に際し、殆どヘッジコストが掛からない状態が続いてき

た。しかしながら、米国の利上げが時間の問題となる一方、欧州は追加緩和を模索し始め

ている。米欧の金融政策が新たな段階を迎える中、為替リスク管理の再検討が必要ではな

いかと考える。 

 

 

国内の低金利環境が常態化する中、リタ

ーン改善や投資対象の分散を図る目的で、

ヘッジ付外国債券（以下、ヘッジ外債）を

国内債券代替として活用する動きが一般化

している。しかし、早晩米国は利上げに踏

み切ると見られることから、内外短期金利

差の拡大（＝ヘッジコストの上昇）を通じ

てヘッジ外債の組み入れ判断や、ヘッジ戦

略全般に影響を与えることが予想される。 

本稿では、外国債券投資を例に、為替リ

スクへの対処法について考えていきたい。 

 

 

外貨建て資産に投資する場合、原資産の

価格変動によるリターンやリスクだけでは

なく、円換算した場合のリターン（為替差

損益）や為替リスクについても注意を払う

必要がある。 

特に、外国債券の場合、為替要因がリタ

ーンの 3 割弱に留まる一方、リスクの約 8

割を占めており、リスクの殆どが為替要因

と言っても言い過ぎではない（図表 1）。 

 

（出所）インデックスデータより三菱 UFJ信託銀行作成、データ期間：2000 年 4 月～2015 年 3月 

債券

要因
20.8%

為替

要因
79.2%

【標準偏差：要因別内訳】【リターン：要因別内訳】

債券

要因
73.6%

為替

要因
26.4%

1．はじめに 

2．外貨建資産に占める為替の影響 

年金運用の現場から ファンドマネージャーの四方山話 

 

為替リスクへの対処法 

図表 1 外国債券の要因別リスク・リターン内訳 

（シティ世界国債インデックス/除く日本、ヘッジなし・円ベース） 
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（出所）インデックスデータより三菱 UFJ信託銀行作成、データ期間：2000 年 4 月～2015 年 3月 

 

 
ヘッジ（為替ヘッジ）とは、外貨建資産

を保有する際、為替変動の影響を回避する

ためのリスク管理手法である。 

外国債券に対するヘッジ取引は、内外の

短期金利差に基づき 1 か月後の為替レート

（外貨売り・円買い）を計算し、為替予約

という形で実行に移される。その結果、向

こう 1 か月間の為替変動リスクを回避する

一方、現地通貨ベースでの外国債券リター

ン（ヘッジコスト控除後）を受け取ること

が可能となる。 

外国債券のリスク・リターンは下表の通

りである。外国債券（ヘッジなし）は、ア

ベノミクス後の円安効果もあり、結果とし

てリターンを残したものの、為替変動の影

響からリスクの高さが際立っている。 

一方、ヘッジ外債は為替変動リスクを回

避することで低リスクに留まっている。な

お、足元は殆どヘッジコストが掛からない

状態ではあるが、過去 15年平均では 2％台

のヘッジコスト（現地通貨建外債とヘッジ

外債のリターン差）が掛かっていたことに

注目したい。 

 

 

（出所）インデックスデータより三菱 UFJ信託銀行作成、データ期間：2000 年 4 月～2015 年 3月 

【リターン：要因別内訳】 【標準偏差：要因別内訳】

株式

要因, 
77.8%

為替

要因, 
22.2%

株式

要因
83.1%

為替

要因
16.9%

3．ヘッジとは何か？ 

図表 2 外国株式の要因別リスク・リターン内訳 

（MSCI KOKUSAI インデックス/円ベース、税引前・配当込） 

 

図表 3 外国債券のリスク・リターン状況 

 

 

為替

外債

（ヘッジなし）

外債

（フルヘッジ）

外債

（現地通貨）

0%

2%

4%

6%

8%

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%

為替
ノーヘッジ
為替

フルヘッジ
為替

外債
（現地通貨）

リターン（年率）① 1.68% 7.34% 3.21% 5.57%
リスク（年率）② 10.22% 9.99% 3.65% 3.65%

①/② 0.16 0.74 0.88 1.52

外債は為替ヘッジをすることでリスクリターン効率が改善 
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外国債券投資において為替ヘッジの活用

は、リスク抑制という観点からも有効性が

高い。しかし、フルヘッジとした場合、円

安局面での収益獲得を放棄しなければなら

ないほか、ヘッジコスト上昇によるリター

ンの毀損がマイナスに働くことになる。 

加えて、足元の米欧金融政策の方向性の

違いについても留意する必要がある。米利

上げがヘッジコスト拡大をもたらすほか、

ドル高に繋がる可能性も高いため、フルヘ

ッジ戦略は得策とは言い難い。 

一方、ECB は追加緩和に前向きな姿勢を

示し始めている。欧州の緩和は一段のヘッ

ジプレミアムをもたらすほか、ユーロ安を

引き起こす可能性も高いことから、フルヘ

ッジこそが最善のヘッジ戦略と言えるかも

しれない。 

米欧金融政策のねじれの中、年金基金が

ヘッジ比率を機動的、且つ、通貨別にコン

トロールすることは実務上困難なことから、

為替リスク管理にあたっては、専門性の高

い為替オーバーレイマネージャーの活用も

選択肢の一つとなるのではないかと考える。 

 

 

 

 

 

 

 

為替オーバーレイ＝外国証券を運用する運用機関が個々に為替ヘッジを行う代わりに、為替取引を専門に行
う「為替オーバーレイマネジャー」が為替ヘッジを一括で取引して、為替リスクを管理する手法。

外国証券

A社 B社

為替リスク 為替リスク

為替リスクの
管理

外国証券

A社 B社

為替オーバーレイマネジャー

運用会社

運用会社

為替リスク

図表 4 為替オーバーレイのイメージ図 

4．為替リスクへの対処法 ～ 為替オーバーレイマネージャーの活用 
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＜コラム＞ アドリブ経済時評 

 

ＩｏＴで行うドライバー教育 

 

会社の企画を担当している友人に素晴らしい燃料節約の話を聞いた。 

最近よく見かける、駐車場の中に設置されている、あるカーシェアリングの会員になると

ポイントが貯まる仕組みになっているのだが、返す時にガソリンを入れたり、綺麗に掃除し

たときなどのご褒美ポイントのほかに、エンジンをコンピューターと連携させているのだろ

う、急発進、急減速をするとこうしたポイントが差し引かれることになっており、その時の

注意情報が計器盤に表示されるのである。 

この仕組みを取り入れて、彼の会社は大幅に燃料費が減ったとのことである。 

保有台数が 13,000 台を超えるというこの会社の節約効果は大きいし、きっと安全面でも役

立っているだろうと思う。さらに、こうしたクルマに慣れた人が、自分のクルマをもったと

きに同じように「節約」運転をするだろう。 

 経済学では、どんなに高潔な人でもレンタカーよりも自分のクルマを大事にするというこ

とで、所有権というものを重視する学説があるが、自分のものでないものを大切にさせて、

燃料費まで向上させるという学説を覆すような凄いことを、この会社はやっていることにな

る。 

ところでいま、ＩｏＴ（internet of things）という言葉がはやっている。 

これは、モノのインターネットの意味であり、コンピューターなどの情報・通信機器だけ

でなく、世の中に存在する様々な物体(モノ)に通信機能を持たせ、インターネットに接続して

相互に通信することにより、役立てようということである。 

ＩｏＴを使って燃料費を節約しているこのカーシェアリング会社は、もっと広く考えれば、

ドライバーの教育機能を開発したともいえよう。 

地球温暖化の弊害が激しく出てきた今日、これは素晴らしい取り組みだと思われる。 

車のメーカーやドライバーの教育機関は、ぜひ、こうした機能をもっともっと発展させて、

環境保護にも貢献してほしいと思う。 

【2015/10/27】 

 

青山学院大学社会情報学部教授 岩井千尋 
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 本資料は、お客様に対する情報提供のみを目的としたものであり、弊社が特定の有価証券・取引

や運用商品を推奨するものではありません。 

 本資料に記載している見解等は本資料作成時における見解等であり、経済環境の変化や相場変動、

年金制度や税制等の変更によって予告なしに内容が変更されることがあります。また、記載され

ている推計計算の結果等につきましては、前提条件の設定方法によりその結果等が異なる場合が

ありますので、充分ご留意ください。 

 本資料は、当社が公に入手可能な情報に基づき作成したものですが、その内容の正確性・完全性

を保証するものではありません。施策の実行にあたっては、実際の会計処理・税務処理等につき、

貴社顧問会計士・税理士等にご確認くださいますようお願い申し上げます。 

 本資料の分析結果・シミュレーション等を利用したことにより生じた損害については、当社は一

切責任を負いません。 

 当レポートの著作権は三菱 UFJ 信託銀行に属し、その目的を問わず無断で引用または複製するこ

とを禁じます。 

 本資料で紹介・引用している金融商品等につき弊社にてご投資いただく際には、各商品等に所定

の手数料や諸経費等をご負担いただく場合があります。また、各商品等には相場変動等による損

失を生じる恐れや解約に制限がある場合があります。なお、商品毎に手数料及びリスクは異なり

ますので、当該商品の契約締結前交付書面や目論見書またはお客様向け資料をよくお読み下さい。 


