
 

 

 

         
 

 

 

 

 

足元の金融環境を踏まえた確定給付企業年金における資産運用の留意点（2024年 5月） 
 

 

2023年度は歴史的な株高の局面を迎えました。国内株式は年度を通じて堅調に推移し、日経平均株価は２月２２日に

バブル期の最高値を更新しました。米欧の株式も主要中銀の利下げ観測の高まりや米国経済の堅調な推移等を背景にハ

イテク株を中心に上昇し、ＮＹダウおよびＳ＆Ｐ５００は３月２８日に最高値を更新しました。 

2024年度は米国経済のソフトランディング期待が株価を下支えすると共に、米欧金利は利下げ開始が見込まれること

から、金利の更なる上昇余地は限定的と見込みます。 

一方で、日銀は当面慎重な政策運営を継続するスタンスを示しているものの、今後賃金と物価の好循環の強まりや、

さらなる円安進行に対する懸念の高まりなどを背景に、年内にも追加利上げが実施される可能性が高いと考えられるこ

となどから、国内金利は緩やかに上昇する展開を見込みます。 

こうした足元の金融環境を踏まえ、確定給付企業年金（以下、ＤＢ）の資産運用に当り、留意すべき主なポイントに

ついて取り上げ、解決に向けたアイデアをご紹介させていただきます。 
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1．ＤＢ運用の留意点①（国内金利の上昇リスク）
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• 日銀は3月の金融政策決定会合（以下、会合）にて、マイナス金利政策を含む大規模緩和を解除

し、17年ぶりに利上げを実施しました。

• ４月会合では、円安に対応して国債買い入れ縮小の方法を検討するとの思惑が浮上していた中、緩

和的な金融政策の維持を決定しました。

• 当社見通しでは、政策金利は7-9月の会合にて0.25％へ、その後半年程度で0.50％へと引き上げ、

10年金利は年度末に1.2%（楽観シナリオでは1.5%）まで上昇。このシナリオが顕在化した場

合、国内債券の期待リターンは今年度もマイナスリターンとなる見込みです。

• また、現状は日銀の緩慢な利上げペースへのスタンスが、国債利回りの押し下げや円安の一因となって

いますが、今後の賃金・物価および円安の動向次第では、利上げペースの見通しが早まることも考えら

れるため、国内金利に更なる上昇圧力がかかる可能性には留意が必要です。

2024/3

（実績値）

2025/3

（予想値）

メインシナリオ 1.20% -2.4%

楽観シナリオ 1.50% -4.6%

悲観シナリオ 0.25% 5.9%

0.73%

10年金利
期待リターン

(2024年度)

※メインシナリオ：世界経済は減速基調も、景気後退には至らない
※楽観シナリオ：インフレ・リスクの逓減等を背景に、世界経済は緩やかに成長
※悲観シナリオ：利下げ開始時期の後ろ倒し等により、景気後退に陥る
※各シナリオの詳細はＰ6参照



米国10年金利
（ヘッジコスト控除後）

為替ヘッジコスト米国10年金利

2．ＤＢ運用の留意点②（為替ヘッジコストの高止まり）
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• 4月に発表された3月の米・消費者物価指数は総合指数・コア指数ともに市場予想を上回り、FRBの

早期利下げ観測が一段と後退しました。

• ５月FOMCでは、６会合連続で政策金利を据え置きました。また、パウエル議長は「次の一手が利上

げになる可能性は低い」と述べ、市場で警戒されていた利上げの可能性は否定しました。

• 歴史的なインフレを背景とした米国金利の上昇はピークアウトしている一方、為替ヘッジコストは高止ま

りした状況が継続しております。

• 米国の物価上昇は根強く、市場が織り込む2024年の利下げ回数は昨年末時点の年６回程度から

足元１～２回まで後退しており、為替ヘッジコストの高止まりは当面継続すると見込まれます。

米国10年金利とヘッジコストの推移

※Bloombergより作成。



3．ＤＢ運用の留意点③（株式と債券の分散効果の剥落）
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• 2008年頃は「国内債券・国内株式」「国内債券・外国株式」の組み合わせでは負の相関（逆相

関）が拡大し、分散効果を発揮。

• 一方、2019年以降はコロナショックを境に正の相関（順相関）へ転換し、昨年度は順相関が拡大し

ました。

• 足元では、伝統4資産による分散効果は剥落している状態です。
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※３年ローリングの相関係数は、各時点におけるアセット毎の過去3年の月次収益率から算出。



4．ＤＢ運用の留意点④（内外株式のリバランス）
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• 多くの企業年金では、2023年度の内外株式の大幅上昇を受けて、『政策的資産構成割合』における

国内株式・外国株式の構成割合が上昇したと考えられます。

• 「定例リバランスは実施しない方針」等によりリバランスをしてしない場合、内外株式の構成割合の上

昇により、ポートフォリオ全体の運用リスクが高まっているため、リスク削減を検討する必要があると考

えられます。

日・米・欧の株価（2023年度） 政策的資産構成割合（イメージ）



⚫ 伝統資産との逆相関が期待できるオ
ルタナティブ資産の組入れ

⚫ マルチストラテジー戦略の採用

5．解決に向けたアイデア
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⚫ 高利回り債券への投資（クレジットリス
クテイク）

⚫ 債券セクター内での収益源泉の分散

⚫ 非伝統的運用手法による収益の獲得
⚫ 運用戦略の分散

⚫ プラスの収益率の獲得
⚫ 高利回り債券への投資（クレジットリス
クテイク）

為替ヘッジコスト
の高止まり

株式と債券の分散効果
の剥落

国内金利の上昇リスク

⚫ 絶対収益型戦略への入替え
⚫ ヘッジコスト割れしない高利回り債券
への入替え

⚫ 絶対収益型戦略や元本保証型商
品への入替え

⚫ 年限が短く利回りが高い債券への入
替え

• 国内金利の上昇リスクに対しては、絶対収益型戦略や元本保証型商品への入替え等が考えられます。

• 為替ヘッジコストの高止まりに対しては、ヘッジコスト割れしない高利回り債券への入替え等が考えられます。

• 株式と債券の分散効果の剥落に対しては、伝統資産との逆相関が期待できるオルタナティブ資産の組入れ

やマルチストラテジー戦略の採用が考えられます。

• 内外株式のリバランス先は、構成割合が相対的に低下した国内債券や一般勘定が想定されますが、それぞ

れのポートフォリオ内で求める役割に応じて選定する必要があると考えられます。

留意点 解決に向けたアイデア

⚫ リバランス先は構成割合が相対的に低下した国内債券や一般勘定が想定されます
が、それぞれのポートフォリオ内で求める役割※に応じて選定

内外株式
のリバランス

※債券:安定した収益の積み上げ、若しくはポートフォリオのリスクコントロール(株式との低相関)。一般勘定:元本確保、ポートフォリオのリスク低減



（ご参考）経済・市場の当社見通し
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