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4月 28日に、第 17回社会保障審議会企業年金部会（以下、部会という）が開催され、「Ｄ

Ｂの拠出弾力化（リスク対応掛金）」と「新ハイブリッド型年金（リスク分担型 DB）」の

詳細案が示されました。本稿では、このうち「ＤＢの拠出弾力化（リスク対応掛金）」に

ついて、昨年 9月の厚生労働省案から追加で明らかになった内容について解説します。 

今回の部会で示された厚生労働省案は、部会委員に概ね了承され、今後、政省令改正で

対応することとなります。 

 

 
掛金拠出弾力化の概要は、景気悪化によ

り積立金が減少しても企業の追加負担を抑

制するために、将来の財政悪化に備えたリ

スクバッファーとして、掛金の事前積立を

可能とするものです。具体的には「将来発

生するリスク」を算定し、その水準を踏ま

えた新しい掛金「リスク対応掛金」の拠出

を行うという仕組みです。第 17 回企業年金

部会では、「将来発生するリスク」の算定

方法と「リスク対応掛金」の設定の仕方に

ついて、新しい内容が示されました。 

（１）将来発生するリスクの算定方法 

 今般、20 年程度に一度の損失にも耐えう

る基準として、「標準方式」と「特別方式」

の２パターンの算定方法が示されました。 

 ＜標準方式＞ 

 「標準方式」では、測定日時点の資産区

分毎の資産残高に所定の係数を乗じ、これ

らの合計額を「将来発生するリスク」とし

ます。所定の係数は、過去 20 年程度の各資

産インデックスのリスク・リターンを基に

厚生労働省が定め、5 年に 1 回程度見直し

が行われます。所定の係数は、いわゆる伝

統的 4 資産と一般勘定および短期資産にし

か設定されていないため、オルタナティブ

資産などの「その他の資産」がある場合は、

補正が必要となります（図表 1）。なお、

「その他の資産」の割合が 20％以上の場合

は「標準方式」は採用できず、後述の「特

別方式」による算定が義務付けられます。 

＜特別方式＞ 

 厚生労働大臣の承認または認可を得るこ

とで「将来発生するリスク」を各 DB 制度

の実情にあった方式で算定することも可能

です。これを「特別方式」と呼びます。「特

別方式」では「標準方式」と同様、資産側

のリスク（価格変動リスク）を考慮するこ

とが必須ですが、加えて、負債側のリスク

を考慮するよう努めることが求められます。 

負債側のリスクとは、予定利率や予定脱

退率等の計算基礎率が実績と乖離するリス

クのこととされていますが、具体的な手法

は明らかにされておらず、どういった手法

でどの程度考慮すると厚生労働大臣の承認

1．リスク対応掛金について新たに判明した内容 
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または認可が得られるのか、非常に不透明

です。現実的には、資産側のリスクのみに

ついて「標準方式」に準じた手法、あるい

は、バリュー・アット・リスクの考え方で

算定することになるのではないかと思われ

ます。 

 

（図表 1）標準方式における将来発生するリスクの計算方法・数値例 

 

（２）リスク対応掛金の設定方法 

 今般、リスク対応掛金の設定に関して、

拠出時期や拠出・変更ルールについて新し

い内容が付加されました。まず、拠出時期

ですが「財政再計算時」となっています。

「財政再計算」というと一般的には、3 年

ないし 5 年に一度行われる定例の財政再計

算をイメージしますが、定例以外の財政再

計算時（例：過去勤務債務の予定償却期間

を短縮させる場合等）も該当することにな

れば、定例の財政再計算を待たずとも拠出

が可能になります（第 17 回部会資料では明

確化されず）。 

＜拠出ルール＞ 

 第 17 回部会では、具体的な拠出ルールが

示されました。前回部会で参考として挙げ

られていた特別掛金の拠出ルールと近いも

のになっており、均等拠出、弾力拠出、定

率拠出が可能です。但し、均等拠出、弾力

拠出については、特別掛金と異なり、最短

期間は 5 年となっており、また、特別掛金

を拠出中の場合は、特別掛金の拠出期間（過

去勤務債務の残余償却期間）より長い期間

を設定することが必要となっています（図

表 2-1、2-2）。 

（図表 2-1）リスク対応掛金の拠出ルール（イメージ図） 

 

資産区分
係数の定められている資産

合計
その他
の資産

資産合計
国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 一般勘定 短期資産

資産残高 6億円 2億円 2億円 1億円 2億円 1億円 14億円 1億円 15億円

所定の
係数

5％ 50％ 25％ 50％ 0％ 0％

資産残高×
所定の係数

0.3億円 1億円 0.5億円 0.5億円 ― ―
2.3億円

（①）
補正率

（×1.07（②））
2.46億円

将来発生するリスク
＝2.3億円×1.07

① 資産区分ごとに、資産残高に所定の係数を乗じ、これらの合計額を算出
② 係数の定められていない資産（その他の資産）の額を勘案した補正率※を求める

※ 補正率＝資産合計＊／係数の定められている資産合計 （下記例では15億円/14億円＝1.07）

＊資産合計が給付現価を上回る場合は、給付現価の額とする

③ 「①の額×②の補正率」が「将来発生するリスク」の測定値

積立金

給付現価

現に発生している
積立不足

将来発生するリスク

標準掛金収入現価

リスク対応掛金の
拠出水準

リスク対応掛金
5～20年で拠出

特別掛金
3～20年で償却
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（図表 2-2）リスク対応掛金の拠出ルール（拠出方法の選択肢） 

 

 

＜変更ルール＞ 

 恣意的な掛金拠出による過剰な損金算入

を防止するという税制上の観点より、一度

設定したリスク対応掛金は原則として拠出

が完了するまで変更できず、変更が可能な

ケースが限られています。1 つ目は、景気

悪化等により積立金が減少し、新たに発生

した積立不足に対応するために特別掛金を

拠出する必要が生じたケースです。このケ

ースでは、もともと設定していたリスク対

応掛金を減らし、特別掛金に振替えること

が可能です（図表 3）。 

 

（図表 3）リスク対応掛金を変更できるケース① 

2 つ目は、積立金の資産構成等の変化に

より、将来発生するリスクが増加したケー

スです。将来発生するリスクが増加すると、

設定していたリスク対応掛金では財源が確

保されていない部分が増加することになり、

その増加分に対し、リスク対応掛金を増額

して拠出することが可能です（図表 4）。

 

 

拠出開始 拠出完了

最短期間

拠出開始 拠出完了予定期間

上限

下限

《均等拠出》

5年から20年の予め定めた期間で均等額を拠出

（注）当初５年間に限り段階的に額を引上げ可

《定率拠出》

残額の15％～50％として規約に定める額を拠出

（注）残額が標準掛金以下となるときは、全額を拠出可

拠出開始 拠出完了

・・・・・

《弾力拠出》

あらかじめ上下限を定め、その範囲内で毎年の

拠出額を規約に定める

予定期間 最短期間

9年未満 5年

9年以上
11年未満

6年

・・・ ・・・

15年以上 10年

 新たに発生した積立不足に対応するために特別掛金を拠出するケース

積立金
給付現価

掛金収入現価

リスク対応掛金

積立金

給付現価
掛金収入現価

特別掛金

将来発生する
リスク

将来発生する
リスク

リスク対応掛金を
特別掛金に振替

リスク対応掛金

【当初】 【一定期間経過後】

景気悪化により積立金減少
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（図表 4）リスク対応掛金を変更できるケース② 

 

上記 2 ケースではリスク対応掛金を変更

してもしなくてもどちらでも構いませんが、

変更（減少）が必須であるケースがありま

す。それは、運用の好転等により、積立金

と（リスク対応掛金を含む）掛金収入現価

の合計額（財源）が、給付現価と将来発生

するリスクの合計額を超過するケースです。   

この場合は、いわゆる「掛け過ぎ」を防

ぐため、リスク対応掛金を減少しなければ

なりません（図表 5）。 

 

（図表 5）リスク対応掛金を変更しなければならないケース 

 

上記に関わらず、制度の合併等の大きな

制度変更があった場合は、標準掛金等、リ

スク対応掛金以外も含めて掛金全体の見直

しをおこなうことになります。なお、利益

操作につながる恣意的な掛金変更を防止す

るため、将来発生するリスクが減少し、財

源が確保されていない部分が減少したとし

ても、リスク対応掛金の減少は認められま

せん（図表 6）。 

 

（図表 6）リスク対応掛金の変更が認められないケース 

 

 積立金の資産構成等の変化により、リスクが増加するケース

積立金
給付現価

掛金収入現価

リスク対応掛金

給付現価
積立金

掛金収入現価

リスク対応掛金
将来発生する

リスク
将来発生する

リスク

【前回財政再計算時】 【今回財政再計算時】
財源が確保されていない部分 リスクの増加

リスク対応掛金を
新たに設定可能

積立金
給付現価

掛金収入現価

リスク対応掛金

給付現価

掛金収入現価

リスク対応掛金

超過分について
リスク対応掛金
を減少しなけれ

ばならない減少

 運用の好転等により、財源がリスクを超過するケース

財源が確保されていない部分

【前回財政再計算時】 【今回財政再計算時】

将来発生する
リスク

将来発生する
リスク

運用好転により積立金増加

積立金

積立金
給付現価

掛金収入現価

リスク対応掛金

積立金
給付現価

掛金収入現価

リスクは減少してい
るがリスク対応掛
金は変更できない

 財源が確保されていない部分が減少したケース

リスクの減少

【前回財政再計算時】 【今回財政再計算時】

将来発生する
リスク

財源が確保されていない部分

リスク対応掛金
将来発生する

リスク
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第 17 回部会における厚生労働省の説明

で、リスク対応掛金の内容について大部分

が明らかになりました。将来発生するリス

クの一括拠出が出来ない、リスク対応掛金

の拠出期間について特別掛金の拠出期間よ

り短い期間を設定できない等、若干の制約

はありますが、DB 制度の安定的な運営のた

めのスキームとしての有用性は高いと思わ

れます。 

課題としては、標準方式の採用基準（「そ

の他の資産」の割合が 20％未満）が、やや

厳しいこと（相当数の DB 制度が「標準方

式」を採用できない可能性があること）、

特別方式の内容が不透明なこと、多種多様

な運用商品が存在する中で「その他の資産」

に区分された資産のリスクをどのように計

測するのか等、詰めるべき論点があります。

政省令施行までに、これらの論点を詰めた

うえで、年金スポンサーや受託機関の実務

面での負荷が少なく、できるだけシンプル

なスキームでの運営が可能となることが望

まれます。 

 

年金コンサルティング部 リサーチグループ 田尻 一臣 
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現在、企業年金の積立金（以下、年金資産）の運用は、信託銀行、生命保険、投資顧問の 3 業

態で行われていますが、投資顧問が年金資産の運用に参入したのは 1990年のことで、参入の契

機となったのは日米貿易摩擦でした。また、投資顧問の参入時期はバブル崩壊時期と重なり、運

用環境の悪化と相まって、その後一連の運用規制緩和につながっていくことになります。 

 

 

 現在、年金資産の運用委託先は信託銀行、

生命保険、投資顧問の 3 業態です。1990 年

（平成 2 年）に厚生年金基金（以下、厚年

基金と言います）の資産運用に投資顧問の

採用が認められる以前は、信託銀行と生命

保険の 2 業態のみとなっていました。この

投資顧問の参入と時期を同じくして、年金

資産の運用は大きく変わっていくことにな

ります。今月はその投資顧問の参入の経緯

や米国における投資顧問の歩みなどを紹介

します。 

 年金資産の運用に関して、投資顧問に門

戸が開かれたきっかけは日米貿易摩擦でし

た。日米貿易摩擦は繊維や鉄鋼、自動車な

ど様々な分野で起こりましたが、金融分野

でも自由化を求める米国と日本との間で協

議が行われることとなりました。金融分野

での協議は金利の自由化や保険事業などが

中心であり、年金資産の運用における投資

顧問の参入もそのひとつでした。 

 

 

 日本では、米国の要求を受け入れる形で

投資顧問の参入が認められることになった

わけですが、図表 1 に示している米国にお

ける投資顧問の発展の経緯のとおり、日本

と類似した部分があることがわかります。

例えば、日本でも悪徳投資顧問業者による

被害が相次ぎ、1986 年に投資顧問業法が成

立しますが、米国でも同様の経緯で規制が

行われています。さらに、エリサ法をきっ

かけとして年金運用により発展を遂げた面

が強く、この点は日本でも同様と考えられ

ます。 

 エリサ法を契機に投資顧問の採用が増加

した背景としては、次のような点が指摘さ

れています。まず、エリサ法で厳しい受託

者責任が課せられ、分散投資が義務付けら

れた結果、年金基金が独自に投資の基本方

針を作成し、その基本方針の中で政策アセ

ットミックスを構築するようになりました。

そうした政策アセットミックスに基づいて

運用を行う体制の下では、基金はリスクと

リターンをコントロールしやすいように投

資対象別に専門のマネージャーを利用する

ようになり、それが投資顧問の採用につな

はじめに 

1．米国における投資顧問の発展経緯と日本との類似点 

企業年金の半世紀を振り返る その 3 

 

規制緩和の時代①～投資顧問の参入 
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がったというわけです。 

 時期的に言えば、エリサ法が制定された

1974 年当時はニフティ・フィフティ（1970

年代前半の一部優良銘柄への集中投資によ

る投機的相場）と呼ばれたバブル相場の後

の「株式の死」と呼ばれた時期にあたりま

す。ちょうどバブル崩壊後の日本と同じよ

うな状況であり、運用パフォーマンスの向

上が求められた時期であったわけです。 

 

（図表 1）米国における投資顧問業者発展の経緯 

 

（出所）筆者作成 

 

同様に、日本で投資顧問の参入が認めら

れた 1990 年は、前年にピークをつけた株式

相場の長期低迷がスタートした時期です。

投資顧問の参入を契機に、その後は運用に

関する様々な規制緩和が行われることにな

ります。運用規制の緩和に関する動きにつ

いては次号で詳細に検討しますが、一連の

規制緩和によって選択肢を広げることでよ

り効率的な運用を目指そうとしたといえま

す。ただし、自らの意思で幅広い選択がで

きることになれば、その選択結果に対して

は、自己責任が求められることになります。

そのため、規制緩和とともに受託者責任が

強く叫ばれるようになっていきます。 

バブルの崩壊による運用難がより効率的

な運用を目指す動きにつながり、結果的に

受託者責任が意識されるという動きは日米

ともに同様であったといえます。そう考え

ると、投資顧問の参入は直接的なきっかけ

こそ日米金融摩擦という“外圧”だったに

せよ、経済環境の変化に伴う時代の要請と

いう必然的な流れの中で起こったといえる

のかもしれません。 

  

 

 1990 年 4 月に厚年基金が投資顧問の投資

一任契約を採用することが認められた時点

で、信託銀行の年金指定金銭信託契約（指

定単）及び生命保険の第二特約という新し

い運用商品も採用することが認められまし

た。投資顧問の投資一任契約は個別顧客毎

の単独運用を行うものであったため、既存

の運用機関である信託銀行及び生命保険会

勃興期
第一次大戦（1914～1918）時の戦時国債の発行を契機に有価証券市場が拡大。投資
顧問業者が独立した業種として認知される

浸透期
NY株式大暴落（1929）で有価証券運用における専門的知識、情報、分析力が必要という
認識が高まり、投資顧問業者の立場が確立

混乱期
証券取引の大衆化が進展し、投資顧問業者へのニーズが高まる一方で悪徳業者によるト
ラブル、犯罪等も発生（第二次大戦頃）

混乱収束～発展期
1940年に投資助言法が制定。その後1960年にSECの立入検査権を規定した法改正が
行われ、頻発した投資家被害が収まる

エリサ法～飛躍期 エリサ法の制定（1974）を契機に企業年金での採用が拡大し、投資顧問業が隆盛へ

2．新しい運用方法と規制 
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社に対しても、個別顧客毎の単独運用の商

品を認めたわけです（一方、その後、投資

顧問で投資信託形式を利用した合同運用も

可能となります）。 

こうした新しい運用方法は“運用拡大”

あるいは“自主運用”と呼ばれ、従来運用

と呼ばれることになった信託銀行の“年金

信託”、生命保険の“一般勘定及び第一特約”

とは区別されることになり、様々な面で線

引きが行われました。具体的には、運用拡

大を行うことができる基金は限定され、委

託できる資金の種類や金額も定められてい

たからです。 

例えば、当初はすべての厚年基金がこう

した新しい運用方法を採用できるわけでは

なく、運用執行理事の設置や基金設立後の

期間など一定の要件を満たしたうえで、厚

生省（当時）の認可を受けた場合にのみ実

施できることになっていました。ちなみに、

運用拡大が可能な基金は当初は設立後 8 年

を経過した基金（1995 年には設立後 3 年に

変更）です。 

 また、運用拡大に回すことのできる資産

は、運用拡大の認可取得後の新規の掛金（ニ

ューマネー、これに対し既存の積立金はオ

ールドマネーと呼ばれました）に限定され、

しかも投入可能な額は総資産の 3 分の 1 ま

でと決められていました。したがって、従

来運用と呼ばれる既存の運用方法として信

託銀行や生命保険に委託していた資産を移

換することはできませんでした。 

もっとも、こうした規制は徐々に緩和さ

れ、最終的には撤廃されることになります。

激変緩和のために改革を小出しにしたとも

いえますが、好意的な見方をすれば、委託

する側が新しい運用方法に馴染むまでに相

応の経過期間を設けたということでしょう。 

 なお、1990 年の投資顧問の参入と同時に

500 億円以上の積立金を有し、一定の運用

体制を整えた基金は時価運用が認められて

います。また、適格年金での投資顧問の採

用は 1997（平成 9）年に認められるように

なります。 

 

 

 最後に、投資顧問参入（＝運用拡大実施）

当時の実施状況を振り返ります。図表 2 は

当時の基金数及び運用拡大の認定を受けた

基金数及び運用状況の推移です。この集計

の初年度である 91 年度は運用拡大がスタ

ートして 2 年目であり、その時点で認可基

金数はすでに 4 割近くありました。さすが

に実際に運用を委託した基金は 5.2％（認可

基金数に対しては 13.7％）にとどまってい

ますが、年を追うごとに拡大し、97 年度に

は基金総数のほぼ 3 分の 1（認可基金の 3

分の 2）にまで達しています。 

 運用拡大に向けられる残高も拡大し、97

年度には 9 兆円、厚生年金基金の資産の 2

割近くを占めるに至っています。なお、運

用拡大の中では、投資顧問の投資一任勘定

が 8 割弱のウエイトを占めていました。 

 投資顧問の参入が契機になったかどうか

は不明ですが、前述のとおり、その後一連

の運用規制緩和が行われることになります。

そうした規制緩和、あるいは多様な運用機

関の年金資産運用への参入は、その後の年

金資産運用を大きく変化させることにつな

がったと言えます。今では、年金資産にお

3．新しい運用方法の普及状況 
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いてヘッジファンドやオルタナティブなど

多様な運用が行われるようになり、そうし

た運用が異なるリターン源泉の確保、ある

いはリスク分散という観点から重要な役割

を提供していると言えます。このように振

返ってみると、その原点が 90 年の投資顧問

の参入だったのかもしれません。 

 

（図表 2）90 年代前半の運用拡大の状況           （単位：基金、％、億円） 

 

（出所）当時の信託協会、生命保険協会資料を基に作成 

 

年金コンサルティング部 リサーチグループ 久野 正徳 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

91年度 92年度 93年度 94年度 95年度 96年度 97年度

1,593 1,735 1,805 1,842 1,878 1,883 1,888

②認可基金 607 627 681 758 830 952 969

②÷① 38.1 36.1 37.7 41.2 44.2 50.6 51.3

③実施基金 83 176 300 332 401 539 638

③÷① 5.2 10.1 16.6 18.0 21.4 28.6 33.8

③÷② 13.7 28.1 44.1 43.8 48.3 56.6 65.8

資産合計（④＋⑤） 288,200 321,839 354,163 384,260 417,749 449,588 486,951

④従来運用 283,955 313,662 340,397 362,914 386,018 388,411 396,094

⑤運用拡大 4,245 8,177 13,766 21,345 31,731 61,177 90,857

投資一任 3,297 5,922 9,565 14,741 21,971 44,334 70,299

年金指定単 623 1,566 2,989 4,723 6,965 10,822 14,120

第二特約 146 425 841 1,370 2,067 4,520 6,438

自家運用 179 264 371 511 728 1,501 N.A

実
施
状
況

資
産
残
高 内

訳

①基金総数
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オランダは早くから高齢化に対する社会保障制度の整備を進めてきた国であり、年金制

度は世界の中でも高い評価を受けています。 

1973 年の第一次石油危機により、オランダは天然ガスの売却収入の増加に伴い、外貨収

入が急増し自国通貨の高騰と賃金上昇を招きました。その結果、製造業の国際競争力が低

下し、経済が悪化、さらに高い社会保障政策が財政を圧迫しました。そのため、政府と労

働組合と企業は労働時間を短縮して雇用機会を増やす政策によりこの危機を脱しました。 

これにより、オランダでは正規雇用者とパートタイム労働者との時間あたり賃金と社会

保険の差をなくし、同一労働・同一賃金原則が確立されました。オランダの社会保障制度

は、政府と労働者と企業が連携を取りながら改革を進めてきた結果です。オランダの年金

制度は、正規雇用者、パート労働者、公務員、自営業者の区別なく、全ての就労者が同じ

ように保険料を支払い、毎年受給権を積み上げていく仕組みで、簡素で国民に分かりやす

い制度となっています。日本とは 2009年に社会保障協定が締結されています。 

 

 

オランダは早くから高齢化に対する社会

保障制度の整備を進めてきた国であり、前

回、世界の年金制度の指標ランキングにお

いて、①給付の適切性（Adequacy）、②制度

の継続性（Substainability）、③情報開示等の

完全性（integrity）について、第１位のデン

マークに続き、第 2 位という高い評価を得

ていることを述べました。「全ての国民が社

会において等しく積極的な役割を果たすべ

きである」という原則の下、宗教上で迫害

され母国を逃れた人々の保護政策を進める

とともに、労働力として移民政策を進めた

結果、出身地の異なる多くの人々が共存す

る多民族社会を形成しました。 

オランダでは 1973 年の第一次石油危機

によるエネルギー高騰を背景とした天然ガ

スの売却収入の増加に伴い、外貨収入が急

増したことにより一時的に好況を呈し、高

い社会福祉制度が構築されました。しかし、

自国通貨の高騰と賃金の上昇により製造業

の国際競争力は低下し、経済が悪化、さら

に高い社会保障政策が財政を圧迫しました

（いわゆるオランダ病）。そのため、経済環

境の悪化と失業率の上昇への対応のため、

政府と労働組合と企業が協議し、政府は社

会保障給付を抑える一方で減税を実施し、

労働組合は賃金上昇の抑制を受け入れ、企

業は労働時間を短縮して雇用機会を増やす

政策が行われました（ワッセナー合意）。こ

れにより、オランダではワークシェアリン

グという考え方が広がり、パートタイムと

正規雇用者との時間あたり賃金と社会保険

の差をなくし、同一労働同一賃金原則が確

立されました。 

1．オランダの社会保障政策の背景 

オランダの私的年金改革の変遷と動向 その 2 

 

オランダの公的年金制度の歴史と概要 
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オランダで最初の社会保障法が成立した

のは 1800 年で、その後 1901 年に労働災害

保障法を基礎とする社会保障制度が創設さ

れ、1957 年に現在の公的年金制度である国

民老齢年金法（AOW）が制定されました。

（図表 1） 

 

（図表 1）オランダの社会保障制度の歴史 

1800 年 社会保障法が制定 

1901 年 労働災害保障法を基礎とする社会保障制度が創設 

1947 年 社会保障問題委員会により、イギリスのヴィバレッジ原則を基に、老齢期の所得

保障についての提案がなされた 

1957 年 国民老齢年金法（AOW：Algemence Ouder-domswet）が制定 

1973 年 第一次石油危機によるエネルギー価格高騰で天然ガスの売却収入が増加し、これ

を基に政府は高い社会保障制度を構築。一方、自国通貨の為替レートが上昇し、

労働賃金の上昇による生産コスト上昇を招き、工業製品の価格競争力が低下、経

済が悪化し失業率が上昇したため、高い社会保障制度による財政赤字が増大 

1982 年 経済環境の悪化と失業率の上昇への対応のため、政府と労働組合と企業は労働時

間の短縮により雇用機会を増やす「ワッセナー合意」を実施。これにより、ワー

クシェアリングと同一労働・同一賃金原則が確立された 

1992 年 社会保障費の削減と社会保障制度の見直し（給付水準の引き下げ）を実施 

2007 年 会計基準の厳格化により職域年金に対する金融資産法「FTK（Financial Assessment 

Act,2007）」が制定、DB 年金に対する積立基準が義務化された 

2010 年 年金法改正で支給開始年齢を段階的に 65 歳から 67 歳へ引き上げ 

2011 年 新付加年金（KOB Top-up）を導入 

2012 年 職域年金のための新たな基本方針「September Pension Package」が発表。併せて、

金融資産法Ⅱ(FTKⅡ)を発表 

2015 年 支給開始年齢を 65 歳に引き上げ（2018 年 66 歳、2021 年 67 歳予定） 

出所：筆者作成 

 

 

オランダの年金制度は 3 階層の構造で、

１階はオランダに居住するおよびオランダ

で就労する全ての人を対象とした公的年金

制度です。2 階は被用者を対象とした職域

年金制度（公務員職域年金および一般被用

者職域年金）で、3 階は個人年金制度で、

保険会社等と個人年金契約を締結し、一定

条件（15 年以上の保険料拠出等）の場合に

一定金額までの年金収入が非課税となりま

す（図表 2）。一般老齢給付の支給開始年齢

については、2015 年より段階的に 65 歳か

ら 67 歳に引き上げられ、2015 年に 65 歳、

2018 年に 66 歳、2021 年に 67 歳に引き上げ

られます。さらに、2022 年からは支給開始

年齢を平均寿命に連動する仕組みが取り入

れられる予定です。 

2．オランダの社会保障制度の歴史 

3．オランダの公的年金制度 
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（図表 2）オランダの年金制度 

 

出所：筆者作成 

 

第 1 階層は、1957 年に導入された保険料

方式（不足分は税方式）の公的年金制度で、

国籍に関わらずオランダの居住、就労する

全ての人が対象となります。公的年金は、

①全ての国民に支給される「一般老齢年金

（AOW）」、②遺族（配偶者、パートナー、

子供）に支給される「一般遺族年金（ANW）」、

③障害者に支給される「障害年金（WIA：

2005 年より WAO から変更）」があります。 

給付の財源は各人の保険料と税収です。

保険料は、正規雇用者、パート労働者、公

務員、自営業者の区別はなく、保険料納付

を要件に 1 年当たり 2％の受給権を積み上

げていき、15～65 歳までの 50 年間で満額

の受給権が付与されます。保険料の支払い

がない期間は満額の年金額より 1 年当り

2％が減額されます。受給資格要件には最低

加入期間はなく、1 年でも加入していれば

支給されます。 

一般老齢年金は賦課方式で、半年毎に最

低賃金に連動して年金額の改定が行われま

す。給付水準は単身者で法定最低賃金の

70％、夫婦合算者で 100％（夫 50%＋妻 50%

の合計）の水準を目標としており、所得制

限（ミーンズテスト）がないかわりに最低

保証はありません。これは所得に関係なく

国内に居住する全ての人に対して 65 歳か

ら同一金額を給付することで、貧困に陥ら

ないようにするための最低保障としての仕

組みです（図表 3）。 

 

（図表 3）一般老齢年金支給額（2016 年） 

 

出所：オランダ社会保険銀行（SVB）ホームページより筆者作成 

 

保険料は、社会保険雇用省大臣が 18.25％

を上限とする料率内で決定し（2015 年は

17.9%）、被用者も自営業者も同じく全額本

人負担です。この他に遺族給付の保険料

(第3階層)

国家公務員
年金(ABP)

一般公務員
年金

企業単位年金基金
産業単位
年金基金

専門職
年金

(第1階層)

（一般被用者職域年金）

(第2階層)

一般老齢年金（AOW）・遺族年金（ANW）・障害年金（WIA）

個人年金（団体生命保険契約・個人年金保険契約）

（公務員職域年金）

受給者 一般老齢年金（月額） 休暇手当(月額)[*1]

・単身者  €1,138.15（付加年金€25.48含む） € 71.56

・既婚者(相手も受給権確定)  €783.87（付加年金€25.48含む） € 51.12

・既婚者(相手は受給権確定前)  €1,542.15（不可年金€25.48含む） € 102.24

[*1]オランダは休暇手当(holidy allowance)として年間給与の8%を5月に支払うことが法律上義務付け
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1.1%、と介護保険の保険料 12.15%を支払い

ます。被用者の傷害保険、雇用保険、医療

保険の保険料は雇用主が負担します（図表

4）。保険料の課税所得上限は、一般老齢年

金、介護保険、医療保険は 32,500 ユーロ、

障害給付は 48,000 ユーロが上限です。被用

者と自営業者ともに、年間 18,000 ユーロ以

上の所得がある人の保険料と税を合わせた

負担率は 42％となり、この高い負担率がオ

ランダの社会保険制度を支えていると言え

ます。なお、保険料徴収金額が老齢給付金

額を下回る場合には、国の一般予算からの

繰り入れ（税負担）が行われます。 

 

（図表 4）オランダの社会保険料率 

 

出所：オランダ財務省（drs. Evert Vos 氏）より入手した資料にて筆者作成 

 

このように、オランダの公的年金制度は、

オランダに居住・就労している全ての人を

対象とし、正規雇用者、パート労働者、公

務員、自営業者等の区別なく 1 年当たり 2％

の受給権を積み上げるという国民に分かり

やすい年金制度となっています。 

次回は、オランダの職域年金の変遷につ

いて概観します。オランダの職域年金の加

入率は 88％と世界でも高い比率を示し、公

的年金と職域年金を合わせた給付水準は、

現役時代の平均報酬の約 80％という高い目

標水準となっています。会計基準の厳格化

のため 2007 年に財務評価フレームワーク

「FTK」が制定され、職域年金（DB 年金）

は、①最低でも年金負債準備金（PPL：

Provision for pension liabilities）の 105％以上

の積立資産を保有すること、②十分なリス

クバッファー（1 年後の積立率が 105%を下

回る確率が 2.5%以下）を持つことが義務付

けられました。このような中で、企業と労

働者が DB 年金のリスクを分担する考え方

が検討され、コレクティブ DC が生まれま

す。詳細は次回をご参照ください。 

なお、本稿における意見等については筆

者の個人的見解であり、所属する組織のも

のではないことを申し添えます。

 

＜主要な参考資料＞ 

・オランダ社会保険銀行（SVB）ホームページ（https://www.svb.nl/int/en/aow/,2016.5.18）． 

 

年金コンサルティング部 リサーチグループ 菅谷 和宏 

本人 雇用者

・一般老齢年金（AOW） 17.90% － 17.90%

・遺族年金（ANW） 1.10% － 1.10%

・障害年金（WIA） － 5.77% －

・介護保険（ANW） 12.15% － 12.15%

・医療保険（ZVW） － 7.05% 4.95%

被用者
社会保険 自営業者
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非継続基準による財政検証では、現時点で制度が終了するとして給付に必要な資産が確

保されているかを確認します。継続基準同様に、抵触した場合は掛金の追加拠出が必要に

なる場合があります。財政決算、財政検証は、年金財政の健全性を確認するためのもので

すから、法令要件を満たせばよいというわけではなく、検証結果を基に常に年金財政の健

全性に目を配ることが必要と言えます。 

 

 

 財政検証は、「継続基準」と「非継続基準」

の 2 通りの方法で行われます。このうち「非

継続基準」は文字通り、制度の継続を前提

としない、すなわち現時点で制度が終了し

たとして、加入者・受給権者への給付に必

要な資産が確保されているかを確認するも

のです。 

 継続基準と非継続基準とでは、年金資産

と比較する債務が異なります。制度の継続

を前提とする継続基準では、将来の給付見

込額から今後払い込まれる掛金を差し引い

た額を債務とします（責任準備金）。これに

対して、非継続基準は現時点までに発生し

ている給付見込額を債務として、年金資産

と比較します。この非継続基準における債

務は最低積立基準額と呼ばれます。 

 最低積立基準額は、現在までの加入期間

で発生しているとみなされる給付額を、標

準的な退職年齢から現在までの期間で割引

計算して求めます。割引きに使う利率（予

定利率）は 30 年国債の直近 5 年間の平均利

回りに基づいて厚生労働省が決定します

（平成 28 年度は 1.76％）。ただし、規約で

定めれば当該利回りに 0.8～1.2 を乗じた率

とすることも可能です。なお、適格退職年

金から権利義務を移転して確定給付企業年

金に移行した場合には、経過措置として最

低積立基準額から控除できる額（未認識額）

があり、この場合はその額を控除した額を

最低積立基準額として年金資産と比較しま

す（ただし、将来的にはこの未認識額はゼ

ロとなります） 

 非継続基準の財政検証では、まず年金資

産（純資産額＝時価）と最低積立基準額を

比較します。本来は、最低積立基準額を上

回る（純資産額／最低積立基準額≧1.00）

ことが必要ですが、現在は経過措置期間中

で、平成 28 年 3 月 31 日から平成 29 年 3 月

30日までに決算を迎える制度は 0.98以上で

あることが必要です（図表 1：ケース 1）。 

 ただし、これを下回っても即座に掛金の

追加拠出の計算が必要となるわけではあり

ません。比率≧0.89 であれば、過去 3 年間

の積立水準も判定の対象とするからです。

具体的には、平成 28 年 3 月 31 日から平成

29 年 3 月 30 日までの決算を迎える制度で

1．非継続基準の財政検証の概要 

誌上年金カレッジ 

 

財政決算報告書の見方③ 

非継続基準の財政検証 
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あれば、過去 3 事業年度のうちケース 1 で

ある年度が 2 回以上あれば、掛金追加拠出

の計算は不要です（ケース 2）。ケース 1 で

ある年度が 1 回しかない場合は、掛金の追

加拠出が必要となります。また、純資産額

が 0.88 未満の場合は、過去 3 年間の積立状

況に関わらず、掛金追加拠出の計算が必要

となります（ケース 3）。なお、平成 29 年 3

月 31 日以降は経過措置が終了するため、ケ

ース 1：純資産額／最低積立基準額≧1.00、

ケース 2：0.90≦純資産額／最低積立基準額

＜1.00、ケース 3：純資産額／最低積立基準

額＜0.90 となります。 

 

（図表 1）非継続基準の財政検証 

 

 

 非継続基準に抵触した場合の掛金の追加

拠出額の算出方法には 2 通りあります。積

立比率に応じた方法と回復計画（シミュレ

ーション）の策定の 2 つです（図表 2）。 

後者については、“当分の間、使用できる”

という取扱いです（従来、平成 28 年度まで

の経過措置として使用が認められていまし

たが、平成 26 年 4 月の改正で当該取扱いと

なったものです）。積立比率に応じた方法は、

積立水準の不足幅に応じて異なった処理期

間で積立不足の解消をおこなう方法です。 

一方、回復計画は一定期間内に積立水準を

回復できるように積立計画を策定するとい

う方法です。 

 積立比率に応じた方法は、図表 3 に示す

通りです。まず、積立不足をもとに規約で

定める額を算出します。具体的には、積立

水準に応じて償却する額を算出するもので、

積立水準 0.8 を下回る積立不足は 5 年間で

償却（毎年 5 分の 1）、0.8～0.9 までの積立

不足は 10 年間で償却（10 分の 1）、0.9～1.0

までの積立不足は 15 年間で償却するもの

として算出します。この額を下限とし、積

立不足の一括償却を上限として積立不足の

償却額を規約で定めます。 

 規約で定められた積立不足の償却額に翌

２．掛金の追加拠出額の算出 

最低積立
基準額

×0.96※1
純資産額
（時価）

財政決算時の状況

最低積立
基準額

未認識額
「純資産額／最低積立基準額≧0.98※1」

「0.88※2≦純資産額／

最低積立基準額＜0.98※1」

⇒過去3事業年度で
上記ｹｰｽ1である年度が何回あるか

「純資産額／最低積立基準額＜0.88※2」

追加拠出の
計算は不要

非継続基準の財政検証の判定

比較 比較

追加拠出の
計算が必要

2回
以上

１回
以下

※1
平成27年3月31日～平成28年3月30日-- 0.96
平成28年3月31日～平成29年3月30日-- 0.98
平成29年3月31日 -- 1.00

ケース１

ケース２

ケース３

※2
平成27年3月31日～平成28年3月30日-- 0.86
平成28年3月31日～平成29年3月30日-- 0.88
平成29年3月31日 -- 0.90
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事業年度の最低積立基準額の増加見込額を

加えた額が“積立不足額をもとに算出した

規約で定める額（A）”になります。もっと

も、この額が翌年度に拠出する掛金額とな

るわけではありません。“翌年度の資産の増

加見込額（B）”の額と比べて、（A）＞（B）

であった場合に、その差額を追加拠出する

ことになります。（A）≦（B）の場合は追

加拠出の必要はありません。なお、平成 28

年 4 月の DB 省令等の改正に伴い、（B）の

算定方法が精緻化され、今後は掛金収入に

よる資産の増加、給付による資産の減少、

運用収益による資産の増加を見込んで算定

することになります。また、従来は、非継

続基準に抵触して追加掛金を拠出するのは

翌々事業年度からでしたが、平成 28 年 4 月

からは翌年度からの拠出が可能となってい

ます（従来通り、翌々事業年度からの拠出

とすることもできます）。 

 

（図表 2）追加拠出の算出方法 

 

 

（図表 3）積立比率に応じた方法 

 

 

積立比率に
応じた方法

追加拠出する掛金は積立比率に応じて算出する。その際、追加掛金が必要となるケースでは、
翌々事業年度に追加掛金を拠出することになる。
追加掛金の手当方法としては、特例掛金の設定、特別掛金の引き上げ等がある。

回復計画（シミュ
レーション）の策定

年金資産額が翌々事業年度から7年以内に積立基準を充足するかどうかを確認する。
年金資産額は将来の掛金収入・給付費用・運用収益を計算基礎率を使用して予測し、債務と
しては最低積立基準額を予測する。
決算終了後11ヶ月以内に提出する必要あり。その際、現行掛金で7年以内※に積立水準1.0※

まで回復しないケースでは、翌々事業年度から追加掛金の拠出が必要になる。
追加掛金の手当方法としては、特例掛金の設定、特別掛金の引き上げ等がある。

積立比率に応じた方法

積立不足額をもとに算定した規約で定める額

規約で定めた積立不足の償却額（下図の【方法１】以上、【方法２】以下）

①翌事業年度の最低積立基準額の増加見込み額 ②規約で定めた積立不足の償却額＋

【A】
積立不足額をもとに算定し
た規約で定める額 【B】

翌事業年度の掛金

⇒翌事業年度または翌々事業年度に拠出

特別掛金の引き上げ等により、【A】≦【B】となった場合、
追加拠出は不要

積立不足を一括で償却

【方法１】：下限 【方法２】：上限

1.0

0.9

0.8

積立比率（純資産額(時価)※１／最低積立基準額）

0.9～1.0※２の部分⇒15分の1償却

0.8～0.9の部分⇒10分の1償却

0.8未満の部分⇒ 5分の1償却

積
立
不
足

追加拠出額 【A】－【B】

※1 掛金計算上の資産として、数理的評価を適用している場合でも純資産額(時価)となる。
※2. Ｈ27.3.31～Ｈ28.3.30：0.96、Ｈ28.3.31～Ｈ29.3.30：0.98、Ｈ29.3.31～：1.0
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 財政決算、財政検証は年金財政の健全性

を確認するために行われるものです。法令

上の要件を満たすことは最低限必要なこと

ですが、それを確保すれば十分というわけ

ではありません。例えば、継続基準に抵触

しなくても予定利率の水準の適正性や過去

勤務債務の未償却残高の水準などを考慮す

ると改善の余地があるかもしれません。ま

た、年金財政だけでなく、企業会計上の積

立状況も視野に入れる必要もあるでしょう。

財政決算、財政検証の結果は、こうした点

を考えるうえでの重要な情報であり、この

結果を年金財政の健全化に活用していくこ

とが大切です。 

 十分な積立てを確保すれば、年金資産の

運用面でも余裕を持った運営が可能であり、

年金財政も安定化します。引いては、年金

制度の持続可能性を高めることになるはず

です。 

 

年金コンサルティング部 リサーチグループ 菊池 由梨奈 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

３．財政決算、財政検証の意義 
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前回（4月号掲載）までのところで、年金ＡＬＭ分析に必要な前提条件の設定および負債

分析内容について解説しました。今回から、実際に資産と負債の将来予測を行い、政策ア

セットミックスを検討する手法を解説していきます。まずは、現行の政策アセットミック

スによる運用を継続した場合に生じる課題を確認する「現状分析」の中から、年金資産の

将来予測についてです。 

 

 

現状分析では、資産分析の前提として決

定した各資産クラスの金融変数（期待収益

率・標準偏差・相関係数）をもとに現行の

政策アセットミックスのリターンおよびリ

スクについて評価します。年金資産の運用

におけるリターン目標は、「予定利率」ある

いは「予定利率＋コスト」と同水準とする

ことが一般的です。現行の政策アセットミ

ックスのリターンがこの目標を下回ってい

る場合は、運用実績が想定通りであったと

しても利差損が発生し、目標を上回ってい

る場合は必要以上にリスクを取っている可

能性があります。近年では、各資産クラス

の期待収益率の前提は低下傾向にあります。

そのため、現行の政策アセットミックスを

策定してから数年経過していると、策定当

時の分析前提によるリターンと比較して、

最新の分析前提で評価したリターンは低下

している可能性が高いと考えられます。 

次は運用効率についての検証です。現行

の政策アセットミックスについて、金融変

数および制約条件をもとに作成した効率的

フロンティアに対する位置を把握します。

図表 1 の例でみると、現行の政策アセッ

 

※ 効率的フロンティアとは一定のリスクに対して期待収益率を最大にするようなポートフォリオの集合 

現行

政策アセットミックス

0%

1%

2%

3%

4%

5%

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

期
待
収
益
率
（
リ
タ
ー
ン
）

標準偏差（リスク）

効率的フロンティアと現行の政策アセットミックス

1．リターン・リスク・効率性 

年金ＡＬＭの解説 その７ 

 

現状分析① 年金資産の将来予測 

（図表 1）効率的フロンティアと現状アセットミックス 
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トミックス（△）が効率的フロンティアに

対して下方に位置しています。これは、同

水準のリターンを目指す場合でも、よりリ

スクの低い（＝運用効率が高い）アセット

ミックス（□）を組成することが可能であ

ることを意味しています。以上のように、

現行の政策アセットミックスについて、「リ

ターン水準は適正であるか」、「効率的な資

産配分となっているか」について確認し、

課題を見つけ出します。これらを踏まえ、

効率的フロンティア上から政策アセットミ

ックス候補を選定することになります。

 

 

現状分析では、「現行の政策アセットミッ

クスによる運用を今後も継続した場合、年

金資産額はどのように推移するか」につい

ても測定します。年金資産額の将来推計を

行う際には、「モンテカルロ法」とよばれる

推計方法を用いることが一般的です。モン

テカルロ法とは、資産運用のような不確定

要素を含む事象の予測に用いられるもので、

分析対象となるアセットミックスのリター

ン・リスクを基に乱数を発生させることに

より、将来起こりうるシナリオを数千通り

～数万通り描き出し、事象がどの程度の確

率で発生するのかをシミュレーションする

分析手法です。 

図表 2 は、モンテカルロ法によって推計

した年金資産額の推移で、分析対象となる

アセットミックスのリスクを勘案した幅を

持たせて表示しています。例えば 1,000 通

りのシナリオシミュレーションの場合、年

金資産額が低い順番に並べて 50 番目のシ

ナリオ結果を「5％点」とし、下から順に 5％、

25％、50％、75％、95％点を示した 5 つの

点が各年度で縦に並んでいます。見方を変

えると、四角いボックスの範囲（25％点か

ら 75％点）に収まる確率が 50％、上下の点

の範囲（5％点から 95％点）に収まる確率

が 90％となります。さらに、5％と低確率

ではあるものの、5％点を下回る可能性があ

ると読み取ることもできます。 

年金ＡＬＭ分析では、特に「運用成果が

概ね想定通りだった場合（50％点）」、「運用

成果が著しく悪かった場合（5％点）」に着

目してアセットミックスを評価します。 

 

 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36

（百万円）

（年度）

年金資産の推移（モンテカルロシミュレーション）

2．年金資産額の将来推計 

（図表 2）年金資産の推移（モンテカルロシミュレーション） 
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年金資産の将来推計では、運用成果につ

いてシナリオシミュレーションをしていま

すが、キャッシュフロー（掛金・給付）の

将来予測結果も反映しています。例えば、

年金制度のキャッシュフローの状態が給付

超過となっている場合では、運用成果がプ

ラスのシナリオにおいても年金資産は減少

し、掛金超過の場合では、運用成果がマイ

ナスでも年金資産が増加するケースが想定

されます。 

すなわち、年金資産の増減だけでは財政

状態の健全性を確認することは難しく、積

立目標となる負債額との比較で評価する必

要があります。 

次回は、現状分析②として、年金制度に

おける負債の将来推計方法と、資産・負債

それぞれの推計結果に基づく積立比率の検

証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 林 辰幸 

  

3．年金資産の変動要因 
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団塊の世代は幸福なのか 

 

なんの因果か、団塊の世代の真只中に生まれて、育ってきた。 

それでも、なんとなくではあるが、それはラッキーなことであり、ありがたいことである

と思ってきた。 

何よりも、第二次大戦が終わってから、平和の中に生まれた。そして、高度成長期に育ち、

奇跡の復興といわれて世界第2位の経済大国まで成り上がった日本経済のオイシイ部分をた

っぷり頂いたつもりになっていた。 

しかし、近年、なんか違うなと感じていたのだが、最近、NHKの「団塊世代に忍び寄る老

後破産」というテレビを見て、そういうことだったのかと合点した。 

団塊の世代というのは、今65歳から69歳の5世代をいい、約１千万人、その8割が安定して

いる（はずの）サラリーマンである。 

内閣府の調査では、その団塊世代がいま「豊かな世代とはいいきれない」ことが分かった

という。 

その負の部分はまず、世界的に評価されるほど寿命が延びた老人の親を抱えること、そし

て、次に就職氷河期に遭遇し、広がった格差によって十分に自立できないジュニアをも抱え

うること、さらに、自身が40歳代でバブル崩壊に遭遇して給料が上がらなくなって、リスト

ラされたりで、十分に貯蓄ができなかったことの３つから生じている。これは、10歳上の世

代とは相当に乖離がある。 

現実に今、団塊世代で親の介護が必要なひとは29％、子供に支援が必要なひとは32%もい

る。 

貯蓄額は2,000万円以上が23％いるものの、100万円未満も20％もいて、約半分が700万円以

下という状態だという。 

そして、年金が十分でない場合、介護や子供に支援が必要になったりすると、2,000万円程

度の貯蓄があっても、破綻するリスクがあるらしい。 

重要なことは、団塊の世代は、今や親世代と子供世代の板ばさみで苦しんでいる人も少な

くないということであり、それでもなんとかして上と下とを支えようとしているということ

である。これが崩壊すると他の世代にも連鎖的に悪影響があると思われる。 

団塊の世代は、今なお6割以上のひとがなんらかの仕事で働いているというが、そろそろ自

前で頑張るのは無理になってくる。 

このままでは、はっきりと幸福でなかった世代になりそうであるのだが、なんらかの対策

はうたれないのだろうか。 

【2016/5/25】 

青山学院大学社会情報学部教授 岩井千尋 
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