
堀江	 バ タ グ リ ア さ ん が 発 行

人を務める『Pens i ons  and 

Investments（P&I）』は世界の年

金、資産運用業界で最も影響力のあ

るメディアです。P&Iを発行するク

レイン・コミュニケーションズ社は

どんな会社ですか。

バタグリア	 ク レ イ ン 社 は 、

1916年にG.D. クレインが創業

し、現在、彼の息子であるキース・

クレインが三代目の経営者として舵

をとっています。創業時から、特定

の業界に向けてニュースや情報を発

信する出版事業を展開してきまし

た。現在、広告、自動車、ヘルスケ

ア、投資などの分野で54のブラン

ドを展開しています。

　昨年、クレイン社は100周年を

迎えました。外部の株主や投資家が

いない同族会社です。非公開会社が

これだけ長く続いてきたのは非常に

驚くべきことです。

堀江	 P&Iはどのような経緯で創刊

されたのですか。

バタグリア	 P&Iは、現在のクレイ

ン社の社長、ランス・クレインのア

イデアで1973年に創刊しました。

P&I創刊のきっかけと
なったERISAの制定

人口高齢化、超低金利に伴う運用難など、さまざまな課題に挑み続ける世界の年金、資産運用業界。1973年
創刊のPensions and Investments紙はそうした業界の今を伝える信頼できるメディアとして世界中の業界
人に読まれている。P&Iはどのように事業展開しているのか、世界の年金市場のどんな動きに注目しているの
か、P&Iの発行人、クリス・バタグリア氏に語っていただいた。

Merrill Lynch、Pierce、Fenner & Smithにてマーケティングの
キャリアを積む。91年 Crain Communicationsに入社し、欧米
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（P&I）の発行人。2013年よりP&I及びBusiness Insuranceの
グループ発行人。
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ススタディを聞くことでさまざまな

考えを比較したりするのに非常に役

立つ手段だからです。

　10年以上前からコンファレンス

事業は明確に一つの事業と位置づけ

られています。今日でもニュース・

情報、データ、調査がわれわれのコ

ア事業ですが、コンファレンス事業

は今後も拡大し続け、今以上に重要

なビジネスになるでしょう。特に、

コンファレンス事業をグローバルに

拡大することはわれわれにとって非

常に重要だと考えています。という

のは、投資のグローバル化が定着し

て、世界共通の問題意識が存在する

ようになっているからです。たとえ

ば、いかにリターンを獲得するか知

りたい、という要求は世界中どこに

でも存在します。

　と同時に、国や地域によって規制

や制度が異なりますので、他国で行

われている改革、ガバナンスに対す

るアプローチ、ポートフォリオ構築

の考え方を知り、そこからヒントを

得たいという思いもあります。コン

ファレンスを通じて、ローカルなア

イデアをグローバルに共有すること

が非常に有用だという理解は高まっ

ています。

堀江	 昨年、オランダの会社からコ

ンファレンス事業、「ワールドペン

ションサミット」（WPS）を買収

しました。これもグローバル化の一

環ですか。

バタグリア	 そうです。WPSがオ

ランダとアフリカで開催しているコ

ンファレンスは、既にブランドとし

て確立していました。これまでわれ

われはEMEA（欧州、中東、アフリ

カ）で定評のあるコンファレンスを

堀江	 日本にも読者はたくさんいま

すか。私は20年以上P&Iを愛読し

ています。

バタグリア	 日本でもほぼすべての

主要なアセットホルダー、アセット

マネジャー、調査機関が読者になっ

ています。

　日本でP&Iが広く知られるように

なったきっかけに、1980年代後

半に、日経傘下の『年金情報』が

P&Iの一部のニュースを日本語に翻

訳して提供していたことが挙げられ

ます。この『年金情報』との提携

は、P&Iにとって非常によかったと

思っています。

堀江	 P&Iでは現在メディア事業の

ほかに、コンファレンスを世界中で

開催しています。いつ頃からこうし

たコンファレンス事業を行っている

のですか。

バタグリア	 最初にコンファレンス

を開催したのは80年代だったと思

います。最初のコンファレンスはグ

ローバル投資に関するものでした。

それからDCに関するコンファレン

スを確立したのは25年ほど前のこ

とです。毎年、西海岸と東海岸で開

催しているDCのコンファレンスは

今では非常に有名になり、コンファ

レンス事業の重要な柱になっていま

す。

堀江	 P&Iがコンファレンス事業を

手掛けるのはなぜでしょうか。

バタグリア	 一言で言えば、コン

ファレンスは業界の人たちにとっ

て、ネットワークを築いたり、ケー

　当時ランスは、『ビジネス・イン

シュアランス（BI）』を取り仕切っ

ていました。60年代後半、BIでは

年金の話題をコラムで扱っており

その部分を独立させてP&Iとして

創刊したのです。米国の企業年金

を規制する従業員退職所得保障法

（ERISA）が議会を通過しようと

していた頃のことでした。

堀江	 それは絶好のタイミングでし

たね。

バタグリア	 そうですね。実際、

ERISAがこの業界のすべてを生み出

したと言っても過言ではありません。

　当時の年金業界は非常に小さく、

信託銀行、商業銀行、保険会社が支

配していました。スペシャリティマ

ネジャーやブティックマネジャーな

どがようやく出てきた頃です。

　その後1970年代から80年代に

かけて、米国の資産運用業界は爆発

的に成長しました。年金の世界も急

速に成長し、国際投資、続いてオル

タナティブ投資が始まり、その一方

で確定拠出年金（DC）プランが登

場しました。

　まさしく、P&Iは、年金業界が急

速に成長し始める最もよい時期に創

刊したといえます。

堀江	 現在、P&Iの読者数はどのく

らいですか。

バタグリア	 現在、購読者は5万人

で、回し読みの読者も考慮すると15

万人近くになります。この数字は、

米国の全投資可能資産の約9割をカ

バーしている勘定になります。また

P&Iでは1990年代前半からコンテ

ンツの電子版を開始し、今では20%

以上が電子的にコンテンツを受け取

る北米以外の読者になっています。

P&Iにとってコンファレンス
事業の位置づけとは
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開催していなかったので、非常に合

理的な買収だったと思います。

　P&Iはここ10年、日本で「グ

ローバル・ペンション・シンポジウ

ム」を開催しています。この日本で

の経験から、各国、地域において世

界で活躍するグローバル投資家を招

いて情報共有を図ることの大切さを

学びました。

堀江	 日本を除くアジアについては

どう考えていますか。

バタグリア	 コンファレンスを開催

する計画はあります。

堀江	 アジアの国を見るとアセット

オーナーの規模が小さいところがほ

とんどで、大きいところは限られて

います。そうした地域でコンファレ

ンスを開催するのはかなりの挑戦で

はないでしょうか。

バタグリア	 そうですね。ですか

ら、日本や欧米とは異なるスタイル

になると思います。保険など、年金

以外の重要なセクターの人たちにも

参加してもらえるようにしたいと考

えています。

　またアジアには欧米などとは異な

る大事なトピックがあると思いま

す。たとえば、インフォーマルセク

ターで働く人たちに年金のカバレッ

ジをいかに拡大するかといった課題

もその一つです。われわれはアフリ

カなどの事情を見て、初めてそうし

ことは多くの人が認めています。

堀江	 DBのスキームの方がDCよ

り優れているという点については私

も同感です。

　問題は、そうしたメリットにもか

かわらず米国では多くの基金スポ

ンサーがDBスキームを放棄してし

まったことです。これは、基金スポ

ンサーにとって、ERISAの制約があ

まりに厳しかったからだと私は思っ

ています。ERISAは優れた法律です

が、受給権の設定に対しては非常に

厳格です。基金のスポンサーは割引

率も給付水準も変更することができ

ません。これでは長期的にサステナ

ブルなスキームになりません。

　一方、日本の企業年金は積み立て

比率が100%を超えています。こ

れほど健全な積み立て比率を達成で

きるのは、危機的な状況に陥ったと

きに基金スポンサーがたくさん拠出

することが可能で、かつ受給権も柔

軟に調整できるからです。そういう

意味では、日本の制度は厳格な確定

給付とは言えないかもしれません

が、サステナビリティの観点から

は、米国よりはるかに優れていると

思います。

バタグリア	 米国でDBからDCに

移行が進んだのはERISAの影響ば

かりではないと思います。

　確かにERISAが成立したとき、

今おっしゃったような理由で、多く

の専門家がDBの終焉を予想しまし

た。しかし実際にDBプランの閉鎖

や廃止が加速したのは、年金債務

を企業のバランスシートにのせる

よう要求した財務会計基準審議会

（FASB）基準の影響でした。企業

のCFOたちが「企業のバランスシー

た問題意識を持ちました。そもそも

企業や政府がスポンサーとなる構造

が存在しない地域も存在するわけ

で、それぞれのマーケットに合った

トピックを扱う必要があると思って

います。

堀江	 世界の年金市場で、バタグリ

アさんが特に注目していることは何

ですか。

バタグリア	 DCの未来がどうなる

のか非常に興味を持っています。

DCは米国以外でも拡大しており、

カナダ、英国、欧州の一部にも広

がっていますし、オーストラリアで

は強制加入のDCが定着しています。

　一つ懸念しているのは、確定給付

年金（DB）からDCへと移行が進

む中、DCは、DBのように分散の

図られたポートフォリオを十分に実

現できていないのではないかという

ことです。

　DCにも、退職年に向けてリスクを

減らしていく「ターゲットデート」や

「カスタムターゲットデート」型の

ファンドが出てきて、改善の兆しは

見えます。しかし、専門家の多くが伝

統的なDBの方が基金加入者の最大利

益に見合っていると考えています。

DBの方がコストが低く、パフォーマ

ンスもよく、さらに分散も図られて

いるというわけです。

　特に、DCの世界でどのようにオル

タナティブ投資を組み込むかは難し

い問題です。プライベート・エクイ

ティ、不動産、ヘッジファンドなどが

投資の分散を図るのに有効だという

DBからDCへの
移行に伴う課題
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トにこれ以上の変動はいらない」と

訴えて、DBをやめさせたわけです。

　そもそも、米国のDC制度である

401（k）プランはDBの代替として意

図されたものではありません。今日

では一般の加入者を対象としたメイ

ンの制度になっていますが、もとも

とは高報酬のエグゼクティブに対す

る給与天引制度に過ぎませんでした。

堀江	 普遍的なプランとして意図的

にDC制度を導入したオーストラリ

アとは違う、というわけですね。

バタグリア	 そうです。米国のDC

は時とともに進化し、今では非常に

洗練されたものになっています。し

かし、その進化は他の国とはずいぶ

ん違う形になっています。

堀江	 世界の年金が直面している最

も重要な課題は何でしょうか。

バタグリア	 私は現在世界中で見ら

れる問題の多くは人口動態に起因す

るものだと思っています。先進国を

はじめ世界中すべての地域に深刻な

影響をもたらしています。

　日本は世界で百歳以上の人口が最

も多い国です。高齢化が社会に与え

る影響がこれほど深刻な国は他にな

く、日本の経験は非常に貴重です。

　高齢化が進むと、貯蓄をどう積み

立てるか、所得をどう配分するか、

いつ退職すべきかを考える際、これ

までとは全く異なるダイナミクスが

働くことになります。寿命が伸びる

分、もっと貯蓄しもっと長く働く必

要があるわけです。

堀江	 私も、人口動態の問題への対

をもたらしたと思います。

堀江	 ERISAがもたらした最も重

要な影響の1つは、フィデューシャ

リー・デューティの概念を確立した

ことだと思います。日本にはフィ

デューシャリー・デューティのよう

な厳格な概念はありません。だから

代わりにスチュワードシップ・コー

ドを導入しなければならなかった

わけです。フィデューシャリー・

デューティの概念は、スチュワード

シップ責任も含むものです。

バタグリア	 フィデューシャリー・

デューティの重要性については全く

同感です。

　P&Iのミッションステートメント

でも、「プラン加入者にとって最善

なことは何か、という視点で見るこ

と」を明確にしています。「プラン

加入者にとって最善なこと」とは、

フィデューシャリー・デューティの

考え方そのものです。世界を見回し

ても、フィデューシャリー・デュー

ティに基づく目的やミッションを

持っているメディアブランドは、わ

れわれ以外あまりないと思います。

堀江	 そうですね。ぜひ今後もプラ

ン加入者の視点を持ったメディアと

して、年金、資産運用業界を盛り上

げていただければと思います。

　本日は貴重なお話をどうもありが

とうございました。	（文中敬称略）

応は万国共通で「もっと貯蓄して、

もっと働く」に尽きると思います。

ここで「貯蓄する」には、投資の意

味も含みます。ですから、自国の株

式に投資すれば高いリターンが期待

できるということが望まれます。そ

のためには企業は適切な利益を生み

出す必要があります。これは、DC

でもDBでも年金のサステナビリ

ティを堅持するには非常に大事なわ

けです。

　残念ながら、日本企業は過去20

年高い利益をあげてきたとは言えま

せん。これは年金基金向けに日本株

を運用している人たちにとって、あ

まりよい話ではありません。

バタグリア	 日本の株式市場はよ

い方向に向かいつつあると思いま

すか。

堀江	 そうですね。そうなるよう

に、われわれも日本企業と機関投

資家の関係を変えようと頑張って

います。

　これまで日本ではアセットオー

ナーやアセットマネジャーを含めス

テークホルダーが企業の資本生産性

にあまり関心を持っていませんでし

た。現在、日本政府が、企業が適切

に収益をあげているか注視している

のもそういう理由からです。

バタグリア	 かなり古い話ですが、

米国でもERISA以前は大半の投資

家が議決権を行使していませんでし

た。機関投資家が企業のガバナンス

の問題に深くかかわり、企業の収益

性に大きな影響をもたらすように

なったのはERISA制定以降です。

こうした動きは、80年代から90

年代にかけての米国株式市場の上

昇、ブルマーケットにも大きな影響

高齢化の問題に
どう対応するか
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