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１．機関投資家の課題

　本講演では、年金や地域金融機関を中心に、

前半で機関投資家の課題、後半で運用の新たな

潮流を解説する。課題としては、２点を挙げてい

る（図表１）。１点目は「運用市場の課題」で、

低金利かつマイナス金利の導入という金利環境が

新たな局面に入ると共に今後市場のボラティリテ

ィが高まることが予想される。その中で、運用は

より多様化して、リスク管理は高度化するという

のが、投資家の課題と言える。

　２点目は「構造的課題」で、年金、銀行、保険

といった負債制約を持っている機関投資家が、規

制強化と共に、この運用環境下でどう行動するか

ということである。年金や地域金融機関では、人

口減少、少子高齢化で財政バランスが厳しく、構

造的課題が横たわっている。このような環境下に

おいて、どうやって負債マッチングを行いながら、

利回りやリターンを上げていくかというのが論点

である。

　これらの課題に対して、ここ数年で大きく始ま

っている「新たな潮流」を解説する。例えば、年

金の場合はベンチマークからの脱却、資産クラス

か ら の 脱 却 で あ る。“Outcome-oriented” /

“Agnostic” という流れである。結果であるアウ

トカムを達成するため、最終的に負債にマッチン

グしつつ、ベンチマークに対してプラスアルファ

を生むのではなく、どうやって財政の健全性を上

げていくかという成果主義の方向へ向かってい

る。そのために、ベンチマークや伝統的な資産ク
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