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今年 2月から始まりました「社会保障審議会企業年金・個人年金部会（以下、部会）」は、

関係団体からのヒアリングを実施し、各検討課題について議論を進めてきましたが、10 月

9 日の第 8回部会において、企業年金・個人年金改正の方向性の一部が示されました。引き

続き、部会で議論が進められ、今後は DB・DC 改正法の整理が行われると見込まれます。 

本稿では、第 8回部会で示された内容についてお伝えします。 

 

 

検討課題としては、①就労期間の延伸を

反映した私的年金の環境整備、②従業員の

資産形成の支援、③働き方に左右されない

自助努力の支援（iDeCo の普及等）、④老後

の資産形成を支える環境整備(投資教育の

充実等）、⑤企業年金のガバナンス確保等

(図表 1)が挙げられ、今年 2 月から部会で議

論が進められてきました。 

関係団体からのヒアリングが実施され

（第 2～3 回部会）、ヒアリング結果を基に

議論が進められ（第 4～7 回部会）、第 8 回

部会において、今までの議論を基に、事務

局から、今後の企業年金・個人年金改正の

方向性の一部が示されました(図表 2)。 
 

（図表 1）企業年金・個人年金制度に関する主な検討課題 

 

出所：厚生労働省「第 1 回社会保障審議会企業年金・個人年金部会」資料 1 より筆者作成 

○多様な働き方の中で、早期から継続的に資産
形成を図ることができるようにすることが望ましい

※課題の検討に当たっては、公的年金制度や

税制との関係を含めた検討が必要

① 就労期間の延伸を制度に反映し長期化する高齢期の経済基盤を充実するとともに、高齢期における
多様な就労と私的年金・公的年金の組合せを可能にする環境の整備など

（加入可能年齢、拠出限度額、受給開始可能年齢などの拠出時・給付時の仕組み）

② 従業員の老後資産の形成に向けた事業主の取組を支援する環境の整備など
（中小企業施策、柔軟で弾力的な設計、事務負担の軽減など）

③ 働き方や勤務先に左右されない自助努力を支援する環境の整備など
（iDeCoの普及・改善、ポータビリティの拡充など）

④ 老後資産の形成・取り崩しに関する選択を支える環境の整備など
（運用方法等に関する情報提供や投資教育の充実など）

⑤ 企業年金・個人年金制度を安定的に運営するための体制の整備など
（企業年金のガバナンス確保、制度を支える企業年金連合会・国民年金基金連合会等の基盤強化等）

○個々の事情に応じて、多様な就労と私的年金・
公的年金の組合せを可能にすることが望ましい

老 後現 役

＜企業年金・個人年金制度に関する主な検討課題＞

＜経済・社会の変化を踏まえた企業年金・個人年金制度のあり方＞

1．部会での主な検討課題 

企業年金・個人年金改革 その 2 

 

第8回社会保障審議会企業年金・個人年金部会の概要 

 
年金コンサルティング部 リサーチグループ 菅谷 和宏 
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（図表 2）部会の実施状況 

 

出所：厚生労働省「社会保障審議会企業年金・個人年金部会」第 1～8 回より筆者作成 

 

 

第 8 回部会では、「拠出時・給付時の仕組

み」について、事務局から基本的な考え方

が次のように示されました。「DB は企業の

退職給付制度の中で企業のニーズに柔軟に

対応できるように設計された適格退職年金

や厚生年金基金を継承した制度として創設

され、長期雇用が中心の大企業で導入しや

すいと考えられた。一方、DC は老後所得確

保を目的に貯蓄との違いを考慮した年金制

度として設計・創設され、離転職の多い中

小企業でも導入しやすいと考えられた。こ

のように、DB と DC は、それぞれ創設の経

緯や期待されている役割は異なるものの、

公的年金と相まって老後の所得確保を図る

目的は共通しており、DB と DC ともに、そ

の役割をどう果たすべきかという観点から、

拠出や給付の仕組みの在り方について検討

していく必要がある。今後は、より多くの

人が長く多様に働く社会となり、高齢期が

長期化することが考えられる」との説明が

なされました。 

この基本的な考え方を基に、長期化する

高齢期の経済基盤を充実できるよう、公的

年金の見直しに併せて、高齢期の就労拡大

を企業年金・個人年金制度に反映させるべ

く、「（1）企業年金・個人年金の加入可能年

齢の引き上げ」と、「（2）受給開始時期の選

択肢の拡大」が必要であることが示されま

した。 

 

（1）加入可能年齢の引き上げ 

現在 DB については、制度加入の年齢要

件はなく厚生年金被保険者（現行 70 歳未満）

であれば加入者となることができますが、

企業型 DC については、原則として 60 歳未

満ですが、高年齢者雇用安定法の継続雇用

等に考慮し、規約に規定することによって、

60 歳前と同一事業所で継続して使用される

場合に限り、65 歳未満の者を加入者とする

ことができます。この年齢要件と同一事業

所継続使用要件を撤廃し、厚生年金被保険

者であれば加入者とすることができる案が

示されました。 

主な内容

【第1回】 2月22日 企業年金・個人年金制度の現状等について（事務局から説明）

関係団体からのヒアリング（１回目）

（日本経済団体連合会、日本労働組合総連合会、日本年金数理人会、企業年金連合会、

　企業年金連絡協議会、国民年金基金連合会）

関係団体からのヒアリング（２回目）

　（信託協会、全国銀行協会、日本証券業協会、生命保険協会、日本損害保険協会）

【第4回】 4月22日 拠出時・給付時の仕組みについての議論

【第5回】 5月17日 企業年金の普及・拡大についての議論

【第6回】 7月24日 企業年金のガバナンス等について

【第7回】 8月23日 マッチング拠出、iDeCo等について

【第8回】 10月9日 拠出時・給付時の仕組みについて

【第2回】

【第3回】

3月19日

3月29日

開催日

2．見直し案の概要 
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一方、個人型 DC（iDeCo）については、

国民年金第 1～3 号被保険者であることに

加えて、60 歳未満の年齢要件がありますが、

この年齢要件を撤廃し、国民年金被保険者

（※1）であれば加入可能とする案が示され

ました（図表 3）。 

 

（※1） 

・第 1 号被保険者（自営業者等）：60 歳未満 

・第 2 号被保険者（被用者）：65 歳未満 

・第 3 号被保険者（2 号被保険者の被扶養配偶者） 

：60 歳未満 

・任意加入被保険者：保険料納付済期間等 480 月 

未満の者は任意加入が可能（65 歳未満） 

（図表 3）加入可能年齢の引き上げ 

 

出所：厚生労働省「第 8 回社会保障審議企業年金・個人年金部会」資料 1 より筆者作成 

 

（2）受給開始時期の選択肢の拡大 

企業型 DC および iDeCo については、現

行は拠出終了後の 60 歳～70 歳までの間で

任意に受給開始を選択できます。現在、社

会保障審議会年金部会では、高齢化への対

応として、公的年金の受給開始可能期間（現

行は 60 歳までの繰上げ受給または、70 歳

までの繰下げ受給選択が可能）について 70

歳以降の受給選択を可能とする見直しが検

討されていますが、この見直しに併せて、

企業型 DC および iDeCo の受給開始時期を

70 歳以降も選択できるようにする案が示さ

れました（図表 4）。 

 

（図表 4）加入可能年齢と受給開始可能年齢の見直し 

 

出所：厚生労働省「第 4 回社会保障審議企業年金・個人年金部会」資料 2、p33 を基に筆者作成 

20（注1）～59歳 60～64歳 65～69歳

企業型ＤＣ加入者

iDeCo加入者

ＤＢ加入者

（注1）20歳未満の厚生年金被保険者は加入可能

（注2）企業型DCについて、規約で60歳以上65歳以下の一定年齢に達したときに資格喪失することが定められており、60歳前と同一の実施事
業所で継続して使用される加入者は、60歳以降も当該規約で定める年齢に達するまで企業型DCの加入が可能

（注3）厚生年金被保険者（現行70歳未満）を加入者とすることができる

（注2）

＜改正案＞厚生年金
被保険者であれば加
入可能とする

（注3）

原則65歳

＜改正案＞国民年金

被保険者であれば加

入可能とする

20（注1）～59歳 60～64歳 65～69歳 70歳～

加入

受給

加入 加入期間

受給

加入

受給
60～65歳の規約で定める

年齢（繰下げ可能）

加入期間（注2）

加入期間（注3）

（注3）厚生年金被保険者（現行70歳未満）を加入者とすることができる

企業型ＤＣ 任意の時点で受給可能
（加入者期間に応じて制限あり）

iDeCo 任意の時点で受給可能
（加入者期間に応じて制限あり）

ＤＢ

（注2）企業型DCについて、規約で60歳以上65歳以下の一定年齢に達したときに資格喪失することが定められており、60歳前と同一の実施事業所で

　継続して使用される加入者は、60歳以降も当該規約で定める年齢に達するまで企業型DCの加入が可能

（注1）20歳未満の厚生年金被保険者は加入可能

受給開始年齢を

70歳以降も
選択可能とする

受給開始年齢を

70歳まで設定可
能とする
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一方、DB については、現行 60 歳～65 歳

以下で規約に規定する年齢に達したとき、

および 50 歳以上で規約に定めた年齢で DB

資格を喪失した場合に支給開始されます。

これについても、今後企業での高齢者雇用

が進んで行くと考えられることから、より

柔軟な制度運営を可能とするため、支給開

始時期を 70 歳まで拡大する案が示されま

した（図表 4）。 

公的年金の受給開始可能期間の 70 歳以

降への拡大と平仄を取りながら、DB、企業

型 DC、iDeCo の加入可能年齢や受給開始時

期の選択肢の拡大が行われる予定です。 

企業年金・個人年金の改正動向について

は、公的年金の改正動向とも併せて注視し

ていくことが必要となります。

 

 

「拠出時・給付時の仕組み」のその他の

検討課題である「（1）拠出限度額」、「（2）

中途引き出し」、「（3）受給形態」について

は、事務局から、基本的な考え方が以下の

通り示され、今後、引き続き検討していく

ことが必要とされました。 

 

（1）拠出限度額 

企業型 DC の拠出限度額（現行月額 5.5

万円）は、公的年金と合わせて退職前給与

の 6 割に相当する「水準」を勘案して設定

したもの。また、企業型 DC を DB と併せ

て実施する場合の DC 拠出限度額（現行月

額 2.75 万円）は、当時の厚生年金基金の上

乗せ水準の平均から、DB を上記「水準」の

2 分の 1 として一律に評価し、6 割相当の 2

分の 1 として設定。今後の拠出限度額の設

定方法については、これまでの厚生年金基

金をモデルとした方法がモデルになり得な

いことから、例えば、公的年金と合わせて

一定の水準となるよう掛金を積み立てる方

法など、新たな方法を検討していく必要が

ある。 

制度の公平性を確保するとともに制度を

分かりやすくするという観点から、老後の

備えのための「非課税積立枠」を持ち、各

人がそれぞれの方法で老後に向けた非課税

の積立を行うことが出来る仕組みを目指す

べきという意見や、DB の掛金も加入者ごと

の拠出相当額を一定の前提を置いて数理的

に算出すべきという意見があり、これまで

の部会の議論で出された様々な意見につい

て、メリット・デメリットを明らかにしつ

つ、引き続き丁寧に検討を継続していく必

要がある 

（2）中途引き出し 

DB と DC は、公的年金と相まって老後の

所得確保を図る目的は共通しているが、DC

は原則として 60 歳到達時前の中途引き出

しは認められていない一方、DB は支給開始

年齢到達前の退職時にも支給される仕組み

である。働き方が多様化する中、企業の退

職給付制度として設計されている現状に配

慮しつつも、老後の所得確保を図る観点か

らDBの中途引き出し（脱退一時金の支給）

について今後検討していく必要がある。DB

は、中途脱退時に退職事由等に応じた率を

乗じることや、懲戒解雇等の場合に減額、

3．その他の検討課題 
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没収できるなど人事管理の手段として用い

られているが、老後の所得確保を図ること

を重視するのであれば、これらについても

検討していく必要がある。DC の中途引き出

しについては、安易に緩和すべきではなく、

加入資格がなく年金資産を積み増すことが

できない例外的な場合に限るべきである。

拠出時非課税、運用時非課税、給付時課税

という税制上の措置が今後認められるため

には、中途引き出しの在り方が重要な要素

の一つとなる 

（3）受給形態 

公的年金と相まって老後の所得確保を図

ることを目的とする DB・DC は、終身年金

に限らず多様な選択肢を用意することで、

個人の状況に応じて、①高齢期の就労、②

公的年金、③企業年金・個人年金の組み合

わせが可能。DB の保証期間の上限（20 年）

や DC の有期年金期間（5～20 年）について

は、まずは高齢期の就労拡大や受給開始時

期等の柔軟化を行い、これらの状況や余命

の伸びを見つつ、今後検討していく必要が

ある 

 

 

今回の部会では、事務局の考え方が明確

に示されました。DB についても退職金とし

ての性格を見直し、DB と DC を公的年金と

相まって国民の老後所得の確保のための制

度として位置付け、公的年金同様の税制優

遇措置を確保しようとするものです。 

人生 100 年時代の到来に向け、政府は 70

歳までの就業機会の確保を進めようとして

おり、高齢期の長期化と就労拡大・多様化

に向けた対応が、公的年金と併せて、企業

年金・個人年金にも必要とされています。 

公的年金制度の改正と合わせて、企業年

金・個人年金に関する必要な法改正が、2020

年の通常国会に提出される予定であり、引

き続き部会での議論が進められます。 

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。 

 

（図表 5）第 8 回部会における委員からの主な意見 

出席委員からの主な意見 

 加入可能年齢の引き上げ、受給開始時期の選択肢の拡大については、ほぼ全ての委員が賛成 

 企業年金は従業員に対する福利厚生であり、各企業の人事戦略のひとつでもある。DB への拠出限度額枠

の設定は DB の性格を大きく変えるものであり、企業の人事戦略にも影響を及ぼすため慎重な議論が必要

（複数委員から同意見あり） 

 DB は退職金由来であり労使合意を前提に企業の裁量に委ねられており、従業員にとっても企業倒産時等に

脱退一時金を受け取ることが可能。規制強化によりDBを廃止し退職金に戻ってしまう懸念も考えられ、DBを

維持するためにも丁寧な検討が必要 

 今まで、DB は退職金の性格と企業年金の性格を曖昧に実施してきた。しかし、企業年金を取り巻く環境が変

化しており、制度の主旨や目的を明確にして、税制面での優遇措置が続けられるように考えることが必要では

ないか。一方、企業年金を運営する意欲をそがないように考えていくことも必要 

出所：厚生労働省「第 8 回社会保障審議会企業年金・個人年金部会」を傍聴して筆者作成 

4．今後の進め方 
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制度変更インタビューの第 2 回として、2019 年 4 月に「リスク対応掛金」を設定された

大日本塗料企業年金基金の理事長の小林様と常務理事の櫛田（くしだ）様にインタビュー

させて頂きました。 

冒頭、小林理事長から「リスク対応掛金は、特別掛金拠出終了後の後継として設定」と、

制度変更の位置づけについてお話し頂き、検討段階の詳細については以下のとおり櫛田常

務理事からご説明頂きました。（以下、敬称略） 

 

 

田部井 2017 年 1 月にリスク対応掛金が導

入されて以降、設定件数は右肩上がりに増

加しております（図表 1）。貴基金におかれ

ましても、2019 年 4 月にリスク対応掛金を

設定されましたが、設定された背景をお聞

かせください。 

櫛田 特別掛金の拠出が 2019年 3月に終了

するため、それに置き換わる掛金としてリ

スク対応掛金を設定しました。特別掛金が

なくなる 2019年 4月以降の対応を検討して

いた頃、タイミングよく、リスク対応掛金

という新たな掛金の設定が可能になったた

め、母体を含めてリスク対応掛金の拠出を

検討した結果、設定することにしました。 

 

 

 

 

 

 

（図表 1）リスク対応掛金の件数推移、設定時期 

 

 

 

 

 

 

 

 

                           （出所）弊社総幹事先 

（出所）厚生労働省 HP (施行ベース)             （2019 年 4 月 1 日時点） 

1．設定の経緯について 
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設定したケースが 4割 

制度変更インタビュー その 2 
 

大日本塗料企業年金基金／リスク対応掛金の設定 
 

年金コンサルティング部 年金ＡＬＭグループ 田部井 信幸 
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田部井 マイナス金利導入後、30 年国債が

低下しており、非継続基準に抵触する DB

制度も徐々に増えておりますが、リスク対

応掛金の設定にあたって、非継続基準の対

策という視点もあったのでしょうか。 

櫛田 主な目的は、先程お話ししたとおり、

特別掛金拠出終了後への対応でしたが、当

基金は非継続基準に抵触していないものの、

積立比率がそれほど高いわけではなく、非

継続基準対策も狙いの一つでした。 

田部井 リスク対応掛金の拠出を検討する

にあたって、主導されたのはどなたでしょ

うか。 

櫛田 当基金が主導して検討を進めていき

ました。昨年新設した資産運用委員会に、

各セクション（人事部、財務部、経営企画

室）のトップが参画しているため、資産運

用委員会を活用し、内容を事前にしっかり

詰め、提案する形で進めていきました。検

討当時は設定事例が少なく、資産運用委員

会のメンバーもリスク対応掛金について知

らなかったため、丁寧に仕組みや趣旨を説

明しました。 

田部井 貴基金は連合型のDB制度のため、

グループ会社も加入されておりますが、設

定にあたって、グループ会社から意見や反

発などはございましたか。 

櫛田 試算の結果、リスク対応掛金の拠出

額が、現状の特別掛金の拠出額よりも小さ

くなり、特に反対意見はありませんでした。

逆に、現状の特別掛金より大きくなってい

たとすると、グループ会社の理解を得るこ

とは難しかったと思います。 

田部井 リスク対応掛金の拠出方法は、定

額拠出や定率拠出などがございます。貴基

金は定額拠出を採用されましたが、他の拠

出方法も検討されたのでしょうか。 

櫛田 当初は定率拠出の想定で、貴社に試

算してもらいました。初年度のリスク対応

掛金の拠出額が特別掛金と同じ水準であっ

たこともあり、その方向で検討を進めてい

きました。その後、貴社から長寿リスクに

備えるため、「特別算定方法として死亡率の

低下を織り込む」提案を頂き、拠出可能額

が大きくなった結果、今度は、定率拠出の

ままだと初年度の拠出額が特別掛金よりも

大きくなってしまうため、最終的には 5 年

の定額拠出に変更しました。定額拠出だと

年間の掛金拠出が固定化され、グループ会

社の理解も得やすい拠出方法を採用できた

と思います。（図表 2）

（図表 2）リスク対応掛金の拠出方法 

原則的方法 42％ 

定率償却 39％ 

定額償却 19％ 

（出所）弊社総幹事先（2019 年 4 月 1 日時点） 

 

田部井 リスク対応掛金の設定事例が増え、

負債変動リスクをより大きく見込むケース

もございますが、貴基金はリスク対応掛金

の拠出が終了する 5 年後に、リスク対応掛

2．設定に向けた検討について 
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金を再度設定することは検討されているの

でしょうか。（図表 3） 

櫛田 まだリスク対応掛金を設定したばか

りなので、5 年後の状況次第だと思ってい

ます。来年、財政再計算を迎えるため、ま

ずはそこで財政状況を確認したいと思いま

す。 

田部井 掛金増額の観点で考えますと、リ

スク対応掛金ではなく、予定利率引き下げ

といった方法もございます。今回の検討に

あたって、予定利率の引き下げなどは議論

されたのでしょうか。 

櫛田 予定利率の引き下げは将来的な検討

課題の一つと認識していますが、実際に予

定利率を引き下げるとなると、運用の見直

しや会計上の長期期待運用収益率に影響す

る可能性があるため、今回のタイミングで

は見送り、リスク対応掛金の設定でいくこ

とにしました。ただ、リスク対応掛金の算

出過程で「予定利率低下リスク」を織り込

んでいるため、予定利率の引き下げと同じ

効果を得ていると考えています。 

 

（図表 3）特別算定方法 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所）弊社総幹事先（2019 年 4 月 1 日時点） 

 

田部井 たしかに、予定利率を引き下げる

と、運用の見直しや、長期期待運用収益率

に影響する可能性があるため、他の DB 制

度においても「リスク対応掛金の方が設定

しやすい」といった声を伺ったことがござ

います。ところで、リスク対応掛金の設定

にあたり、労働組合から何か意見などはご

ざいましたか。 

櫛田 労働組合は代議員会・理事会メンバ

ーですが、「拠出の趣旨は将来のリスクに備

えるもの」「掛金拠出の観点からは今までと

同じ」といったポイントを中心に説明を行

い、理解してもらいました。過去、経営環

境が悪く苦しい時期があったことを覚えて

おり、拠出が可能なときに拠出しておいた

方が良いという雰囲気はありました。 

田部井 リスク対応掛金設定後は、新財政

運営基準に移行し、財政均衡などの聞き慣

れない言葉が登場いたしますが、何かご苦

労された点はございますか。 

財政悪化リスク相当額 ＝ 資産変動リスク ＋ 負債変動リスク（任意） 

【主な負債変動リスク】 

（1） 予定利率低下リスク 

（2） 死亡率低下リスク（終身年金がある場合） 

標準的な 

算定方法 

5 割 

特別 

算定方法 

5 割 

うち 9割は負債変動リスクを織り込んで算出 



 

 

 9 

三菱 UFJ 年金情報  2019 年 11 月号 

Mitsubishi UFJ Pension Report  

櫛田 言葉と内容が結びつかない点があり、

理解するまでに時間がかかりました。今ま

での財政基準に慣れてしまっているので、

新財政運営基準に慣れるのにはもう少し時

間がかかると思います。DB 制度に関しては、

今後、更に専門的な知識を要求されること

が予想され、基金を運営する上で、どうい

った資質を持った人材を配置すべきか、今

までどおり自前で対応できるのか、などを

危惧しています。 

田部井 貴基金は特別算定方法を採用され

たため、事前に行政宛ての特別算定承認が

必要でしたが、ご苦労された点はございま

したか。 

櫛田 貴社にスケジュールを立ててもらい、

なんとか対応できましたが、定額拠出への

方針変更などもあり、ギリギリになってし

まいました。地方厚生局も、他の申請はす

んなりいくのに、当時はリスク対応掛金の

事例が少なく、行政側も不慣れだったよう

で、何度も質問がきたのを覚えています。 

田部井 最後に、これからリスク対応掛金

を検討される、他社に向けたアドバイスが

ございましたら、お願いいたします。 

櫛田 特別掛金の拠出が終了するのに、ま

だ様子見で、リスク対応掛金を設定してい

ない DB 制度もあると聞いています。掛金

拠出の平準化の観点もありますが、一般的

には、特別掛金の拠出が終了すると給付超

過になり、年金資産の一部を取り崩して給

付を賄わないといけなくなるなど、運用面

にも影響が出る可能性があります。そのよ

うな観点で考えると、もっと積極的にリス

ク対応掛金の活用を検討されてもよいと思

っています。 

田部井 本日はお忙しい中、ご丁寧にお答

え頂き、誠にありがとうございました。 

櫛田 こちらこそありがとうございます。 
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弊社では、総幹事を受託している確定給付企業年金（以下、DB）について、定期的にデータを

集計しています。今回は、2018年 4月から 2019年 3月までの 1年間に財政決算を迎えた 912制

度を対象に集計した結果をご案内します。なお、集計対象とした DB の内訳は、規約型が 734 件

（80.5％）、基金型が 178件（19.5％）です。 

昨年に比べて、継続基準の積立水準は横ばいでしたが、非継続基準の積立水準は低下傾向

にあります。非継続基準では近年の金利低下により、更なる予定利率の低下が見込まれるため、

将来の財政状況予測を踏まえた財政運営が必要です。 

 

 
継続基準では、責任準備金に対して純資

産額（時価）がどれだけ積み立てられてい

るかを検証します。「純資産額÷責任準備金」

が 1.0 を下回ると継続基準に抵触すること

になりますが、平均は 1.27（規約型、基金

型とも同率）と、前年平均の 1.27（規約型

1.27、基金型 1.26）から変わらず、全体の

約 92%（前年は 94%）の制度が継続基準を

充足しました（図表 1）。

 

（図表 1）「純資産／責任準備金（※）」比率 

  
 （※）「財政悪化リスク相当額」を計算している DB 年金については、責任準備金に代え、「数理債務－特別掛金収入 

現価－リスク対応掛金収入現価」を使用しています 

出所：弊社データを基に作成 
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次に、掛金見直しの判定基準となる「（数

理上資産額＋許容繰越不足金）÷責任準備

金」の積立水準を見ると、平均 1.42（規約

型、基金型とも同率）となっており、こち

らも、前年平均の 1.42（規約型 1.42、基金

型 1.41）と同率でした。 

この比率が 1.0 を下回ると、次回の再計

算を待たずに掛金の見直しが必要となりま

すが、1.0を下回った制度は 0.2%に過ぎず、

ほとんどの制度で掛金の見直しは不要との

結果となりました（図表 2）。 

 

（図表 2）「（数理上資産額＋許容繰越不足金）／責任準備金（※)」比率  

 
（※）「財政悪化リスク相当額」を計算している DB 年金については、責任準備金に代え、「数理債務－特別掛金収入 

現価－リスク対応掛金収入現価」を使用しています 
 

出所：弊社データを基に作成 

 

また、継続基準の積立水準を時系列で見

ると、市場環境が比較的良好であった 2017

年度（2018 年 3 月期）にやや上昇し、その

後は横ばいで推移しています（図表 3）。
 

（図表 3）継続基準の財政検証結果の時系列推移 

 

出所：弊社データを基に作成 

0.0% 0.0% 0.2%

2.6%

12.4%

23.7%

21.8%

16.9%

10.4%

11.9%

0

50

100

150

200

250

300

制度数

基金型

規約型

掛金の見直しは不要

0.2％

規約型平均 1.42

基金型平均 1.42

全体平均 1.42

0.8未満

0.8以上0.9未満
0.9以上1.0未満

1.0以上1.1未満

1.1以上1.2未満

1.2以上1.3未満

1.3以上

1.22 1.23 1.22
1.27 1.27

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2015.3 2016.3 2017.3 2018.3 2019.3

積立水準
構成比率



 

 

 12 

三菱 UFJ 年金情報  2019 年 11 月号 

Mitsubishi UFJ Pension Report  

 
非継続基準では、最低積立基準額（未認

識額控除注１後）に対する純資産額の積立水

準を検証します。集計の結果、積立水準の

平均値は、1.48（規約型 1.45、基金型 1.60）

でしたが、基準を充足している制度の比率

は約 85％と、継続基準に比べて低くなって

います（図表 4）。 

 

（図表 4） 非継続基準の積立水準 

 

出所：弊社データを基に作成 

 

非継続基準では、積立水準が 0.9 を下回

った場合の他、積立水準が 0.9 以上 1.0 未満

の場合であって、過去 3 年間のうち 2 回以

上基準に抵触した場合に、追加掛金（特例

掛金）の計算が必要となりますが、このよ

うな特例掛金の計算が必要な制度は約 11％

でした（図表 5）。 

非継続基準の積立水準の平均は 1.48 と昨

年度の 1.45 を上回りましたが、これは新設

制度の未認識額控除注１の影響が大きかった

ものです（図表 6）。 
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（図表 5） 追加掛金計算の要否比率 

 

出所：弊社データを基に作成 

（図表 6）非継続基準の積立水準の推移 

 

出所：弊社データを基に作成 
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ト程度と、さほど大きくありません（図表

7）。 

一方、非継続基準の予定利率は図表 8 の

通り大きく低下しています。2018 年度の非

継続基準で用いる予定利率（告示の率）は

1.24％と、5 年前と比べると 0.89 ポイント

も低下しました。 

 継続基準の予定利率は、制度を実施する

事業主あるいは基金が主体的に決めます。

予定利率を引下げれば、将来の運用収益の

見込みが減少するため、掛金の負担が増加

します。事業主や基金は運用環境や財政状

況に照らして、予定利率の引下げを判断し

ます。従って、継続基準の予定利率が低下

するのは、事業主や基金による年金財政改

善意欲の表れと言えましょう。 

 

 

（図表 7）継続基準の予定利率の推移 

 

出所：弊社データを基に作成 

 

（図表 8）非継続基準の予定利率の推移 

 

出所：弊社データを基に作成 

 

これに対して非継続基準の予定利率は、

30 年国債利回りの直近 5 年間の平均を勘案

して国が決定します。継続基準の予定利率

低下が、事業主や基金による意図した引下

げであるのに対し、非継続基準の予定利率

低下は意図せざる引下げと言えます。また、
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近年の低金利環境の長期化に伴いその低下

幅は極めて大きく、積立水準に大きな影響

を与えています。 

30 年国債の年平均利回りは、2017 年は

0.834％、2018 年は 0.794％と低い水準が続

き、過去 5 年平均で算出される非継続基準

の予定利率もしばらくはまだ低下傾向が続

くと予想されます。従って、非継続基準に

抵触する制度は、今後も増えていくことが

懸念されます。 

検証時点で制度終了を前提とする非継続

基準は、現実的でないという意見があるか

もしれませんが、受給権保護という観点か

ら重要な基準であることは間違いありませ

ん。そのため、非継続基準の積立水準が芳

しくない制度においては継続基準の予定利

率の引下げ、あるいはリスク対応掛金の拠

出等による年金資産の積増し等によって、

積立水準の改善を検討することが必要です。 

 

 

 予定利率（継続基準）の分布は、2.0%以

上 3.0%未満が中心となっています。予定利

率を 2%台としている制度の比率は 64.8%、

2%未満は 14.0％であり、予定利率 3%未満

の制度が約 5 分の 4 を占めています。平均

は 2.34%ですが、基金型が 2.20%、規約型が

2.37%と、設立形態によって大きな差異はあ

りません（図表 9）。 

図表 7 では予定利率の時系列推移として、

全制度の平均値と、新規発足または制度変

更を行った制度の平均値をそれぞれ示して

います。この図表から、①予定利率は低下

傾向であること、②新規発足または制度変

更により新たに設定した予定利率はその年

の全制度の平均値を下回っていること、が

分かります。予定利率は退職給付債務の割

引率とは異なり、毎年変更するわけではあ

りませんので、財政再計算等で予定利率を

引下げた制度が増加し、全体の予定利率が

低下傾向を示していると想定されます。

 

（図表 9）予定利率（継続基準）の設定状況 

 

出所：弊社データを基に作成 
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次に、年金財政上の予定利率と企業会計

上の期待運用収益率を比較したのが、図表

10 です。期待運用収益率を開示した企業の

予定利率の平均は 2.21％ですが、期待運用

収益率の平均は 1.79%と、期待運用収益率

の方が低くなっています。その理由の一つ

として、企業会計上、退職給付信託の期待

運用収益率は 0%、あるいは配当利回り程度

とするケースが多いことが考えられます。 

また、企業会計上の期待運用収益率を年

金財政上の予定利率よりも保守的に見積も

っていることも考えられます。数理計算上

の差異の損失が発生すると、その償却のた

め以後の費用が増加するため、損失発生を

抑制すべく期待運用収益率を低めに設定し

ている可能性もあります。

 

（図表 10）予定利率と期待運用収益率 

 

出所：弊社データを基に作成 

 

 
最後は、特別掛金の残余償却期間の分析

結果です。特別掛金がない、つまり未償却

過去勤務債務がない制度が 4 割強存在し、

過去勤務債務がある制度の残余償却期間の

平均は 3 年 2 ヶ月でした（図表 11）。 

図表 12 では残余償却期間別の制度数を

時系列で示しています。2015 年 3 月には特

別掛金なしの制度は 187 件でしたが、2019

年 3 月には 409 件まで拡大しています。 

掛金は、将来の給付を賄うために拠出す

る標準掛金と積立不足を補填するための特

別掛金があります。さらに 2017 年からは、

将来の財政悪化リスクに対応するためのリ

スク対応掛金の拠出も認められるようにな

りました。 

標準掛金と特別掛金が「将来の給付のた

めの備え」であるのに対して、リスク対応

掛金は「将来の財政悪化リスクへの備え」

と言えます。掛金を拠出すべき優先順位は、

「財政悪化への備え」よりも「給付への備

え」の方が高くなりますが、半数近くの制

度において特別掛金による積立不足の償却

を必要としていない状況を考えると、今後

は「将来の財政悪化リスクへの備え」が制

期待運用収益率 1.5％未満
1.5%以上
2%未満

2%以上
2.5%未満

2.5%以上
3%未満

3%以上
3.5%未満

3.5%以上
4%未満

4%以上 合計

1.5％未満 5 12 22 20 5 1 0 65

1.5%以上
2%未満 5 7 11 10 3 0 0 36

2%以上
2.5%未満 2 5 43 14 8 1 1 74

2.5%以上
3%未満 0 2 11 20 7 0 0 40

3%以上3.5%未満 1 0 3 7 4 0 0 15

3.5%以上4%未満 0 0 1 3 1 1 0 6

4%以上 0 0 2 2 0 0 0 4

合計 13 26 93 76 28 3 1 240

予定利率

期待運用収益率

4．特別掛金の状況 
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度運営上の主たる課題になっていくと想定

されます。  

本稿でご案内した以外の項目についても、

各種集計結果を作成していますので、詳細

について知りたい方は、弊社営業担当宛て

ご照会ください。 

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。 

注 1：非継続基準では、5 年を限度として、厚年基金から

の承継、給付改善等にかかる過去勤務債務の額を段階的

に最低積立基準額から控除する取扱いが認められている 

 

（図表 11）特別掛金の残余償却期間 

 

出所：弊社データを基に作成 

 

（図表 12）残余償却期間別の制度数(時系列推移) 

 

出所：弊社データを基に作成 
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2018 年度末時点で退職給付信託の残高は 6.8 兆円、年金資産全体の 9.6％を占めています。

上場企業の 13.5％に当たる 389社で設定されていますが、東証 1部上場企業に限ると 2割近く、

退職給付債務が 50 億円以上の企業では 3 割程度の企業が設定しています。設定した企業では

積立比率の向上に大きく貢献する一方、退職給付信託資産のうち 9割近くは株式で占められてい

るため資産のボラティリティが高いという課題も存在します。 

 

 
退職給付信託は退職給付会計（2000 年 4

月 1 日以降に始まる事業年度から適用）の

導入とともに登場したスキームであり、当

初設定した契約はすでに 20 年近く経過し

たことになります。かつては退職給付信託

に関しての情報開示が行われていなかった

ため全体像を掴むことが困難でしたが、

2012 年の退職給付会計基準の改正で、退職

給付信託に関する情報開示が行われるよう

になり、現在は状況を把握することが可能

となっています。以下では、2018 年度のデ

ータを基に、現状と今後の課題を検討する

ことにします。 

 集計対象企業は、2019 年 7 月末現在で上

場し、退職給付に関する注記情報を開示し

ている 2,892 社です。退職給付に関する会

計基準では、退職給付信託について「年金

制度に対して設定され、企業年金制度の資

産を合わせた年金資産全体に対して退職給

付信託の金額に重要性がある場合には開示

が必要」としています。したがって、重要

性が乏しい場合あるいは退職一時金に対し

て設定された場合には、必ずしも開示が必

須ではありません。また、IFRS や米国会計

基準では退職給付信託に関する開示が要請

されていないため、両基準を適用している

企業は退職給付信託を設定していてもデー

タを開示しないケースが考えられます。そ

のため本稿における集計データが上場企業

における退職給付信託のすべてを網羅して

いない可能性がある点にご留意ください。

 

 
図表 1 では、過去 3 年間の年金資産と退

職給付信託の残高の推移を示しています。

2018年度の退職給付信託の残高は 6.8兆円、

同時点の年金資産が 70.8 兆円ですから、年

金資産全体に占める退職給付信託の比率は

9.6％となります。また、2018 年度は年金資

産、退職給付信託ともに前年比減少してい

ますが、年金資産全体の減少率が 2.1％であ

るのに対して退職給付信託は 5.6％と退職

給付信託の方が高くなっています。 

はじめに 

1．退職給付信託の残高と設定企業の状況 

退職給付会計の話題 

 

退職給付信託の現状と課題 その１ 
 

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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もともと退職給付信託は、退職給付会計

導入に伴う企業の財政や損益の悪化を回避

するために含み益のある持合株式を活用す

るスキームとして誕生したものです。その

ため後述するように資産に占める株式の比

率が高く、国内株式市場の動向の影響を大

きく受ける傾向があります。なお、上場企

業の約 7割が 3月末を決算としていますが、

2019年 3月末のTOPIXは前年 3月末に比べ

5％下落しています。この下落率は退職給付

信託の減少率と概ね一致しています。

 

（図表 1）年金資産及び退職給付信託の残高推移 

（出所）日経メディアマーケティング社データを基に当社作成（以降の図表も同様） 

 

2018 年度末時点で退職給付信託を設定し

ている企業は 389 社、集計対象社数 2,892

社に対し、実施比率は 13.5％です（図表 2）。

上場市場別にみると東証 1 部では 333 社、

上場企業数 1,819 社に対して実施比率は

18.3％と平均より高くなっています。一方、

東証 2 部やその他市場の企業の設定比率は

10％を下回る水準にとどまっています。

 

（図表 2）上場市場別退職給付信託設定企業数（2018 年度）        

 

企業数 構成比 企業数 構成比

東証1部 333 18.3% 1,486 81.7% 1,819

東証2部 29 7.0% 385 93.0% 414

その他市場 27 4.1% 632 95.9% 659

合計 389 13.5% 2,503 86.5% 2,892

市場
退職給付信託を設定 退職給付信託を未設定

合計
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業種別では、銀行及び保険といった金融

業が際立って高くなっています。ちなみに

銀行は上場 87 行のうち 57.5％に当たる 50

行が設定しており、保険業も 10 社中 4 社が

設定しています。その他、紙・パルプ、繊

維、鉄鋼、非鉄金属など業歴の長い企業が

多いと思われる素材型産業で設定比率が

20％を超えています 

 また、設定企業と未設定企業を比較する

と設定企業の企業規模が大きいことがわか

ります。退職給付信託設定企業の 1 社当た

り総資産は 4 兆 3,568 億円、退職給付債務

は 662 億円と未設定企業の各々5,654 億円、

265 億円を大きく上回っています（図表 3）。

もっとも、設定企業の平均総資産を大きく

している一因は他業界に比べ資産規模が極

めて大きい銀行で多く設定されていること

です。銀行を除くと 1 社当たりの総資産は

1 兆 7,483 億円、退職給付債務は 529 億円と

小さくなりますが、それでも未設定企業と

比べると 2～3 倍の規模となります。

 

（図表 3）企業規模と退職給付信託 

 

 

企業規模が大きい企業は人員も多く抱え

ており、結果的に退職給付債務や積立不足

が大きくなる傾向があると思われ、その解

消のために退職給付信託を採用したと考え

られます。また、金融機関や業歴が長いと

思われる企業で設定比率が高いのは、含み

益を抱えた株式を多く保有していたことが

背景にあると考えられます。 

 退職給付債務の規模別の設定状況を見る

と、こうした点を裏付ける結果がでていま

す。退職給付債務が 50 億円を超すといずれ

の階層でも、退職給付信託の設定比率が

25％を超えていることがわかります（図表

4）。

 

 
退職給付信託設定の最大の目的は積立不

足の解消、つまり給付原資の確保にありま

す。図表 5 で設定企業と未設定企業との積

立状況を比較していますが、2018 年度の設

定企業の積立比率は 86.9％と未設定企業の

73.0％を 14 ポイントも上回っています。 

なお、2018 年度の退職給付債務に対する退

職給付信託の比率は 26.4％となります。こ

の数値は退職給付信託設定によりどの程度

積立比率が向上したかを示しており、退職

給付信託の設定効果と言うことができます。

退職給付信託が設定されていなければ積立

金額(兆円） 1社当たり（億円） 金額(兆円） 1社当たり（億円） 金額(兆円） 1社当たり（億円）

総資産 1,694.8 43,568 592.7 17,483 1,415.2 5,654

退職給付債務 25.7 662 17.9 529 66.4 265

年金資産 22.4 575 12.3 362 48.5 194

売上高 202.4 5,202 179.1 5,284 566.6 2,264

当期純利益 8.9 229 6.3 186 32.6 130

退職給付信託未設定企業
（2,503社）項目

退職給付信託設定企業（389社）

除く銀行（338社）

２．退職給付信託設定の効果と課題 



 

 

 21 

三菱 UFJ 年金情報  2019 年 11 月号 

Mitsubishi UFJ Pension Report  

比率は 60.5％（＝86.9－26.4）にとどまって

いたわけで、未設定企業よりも低い状態で

あったことから、設定の効果はおおいにあ

ったと評価できます。 

 

（図表 4）退職給付債務の規模別設定状況 

 

 

（図表 5）退職給付信託設定の有無別の積立状況         （金額単位：億円） 

 

 

一方、設定企業と未設定企業の退職給付

費用について比較したのが図表 6 です。勤

務費用を 100 とした各費用要素の勤務費用

に対する指数をみると、設定企業は過去 3

年間を通じて期待運用収益による費用のマ

イナスの指数が高く、また、2018 年度は数

理計算上の差異の費用処理額の指数が低く

なっています。結果的に、設定企業の 2018

年度の退職給付費用は勤務費用 100 に対し、

74 となっています。未設定企業では勤務費

用 100 に対し 104 であり、2018 年度に関し

ては退職給付信託が費用の圧縮という面で

も貢献したと考えられます。 

 信託資産として株式を拠出した株式版退

職給付信託では期待運用収益率を 0％とし

たり、配当利回り程度を見込むケースが多

いと考えられます。一部企業ではマーケッ

トの上昇等を織り込んでいる可能性もある

と推測されますが、集計データを見ると設

定企業と未設定企業の期待運用収益率の水

準に大きな開きがないこと、また現状の配

当利回りが 2％程度（東証 1 部）であるこ

とを考えると、配当利回り程度の期待運用

収益率を設定している企業が比較的多いと

3,000億円以上 49 13 26.5%

1,000億円以上3,000億円未満 83 26 31.3%

500億円以上1,000億円未満 90 37 41.1%

300億円以上500億円未満 99 36 36.4%

100億円以上300億円未満 267 105 39.3%

50億円以上100億円未満 212 54 25.5%

50億円未満 2,092 118 5.6%

合計 2,892 389 13.5%

退職給付債務 設定社数社数 設定比率

2016年度 2017年度 2018年度 2016年度 2017年度 2018年度

275,177 259,008 257,350 643,328 670,953 664,157

229,557 228,471 223,521 461,413 494,998 484,728

うち退職給付信託 （Ｃ） 71,267 71,824 67,976

退職給付信託の比率 （Ｃ）／（Ｂ） 31.0% 31.4% 30.4%

83.4% 88.2% 86.9% 71.7% 73.8% 73.0%

退職給付信託の効果 （Ｃ）／（Ａ） 25.9% 27.7% 26.4%

386 386 389 2,465 2,485 2,503

積立比率 （Ｂ）／（Ａ）

企業数

退職給付信託設定企業 退職給付信託未設定企業

退職給付債務 （Ａ）

年金資産 （Ｂ）
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考えられます。現状の割引率の水準は平均

0.5％ですから、利息費用を吸収して費用圧

縮に貢献していると言えそうです。

 

（図表 6）退職給付信託設定の有無別の退職給付費用の状況       （単位：億円、％） 

 

 

なお、数理計算上の差異の費用処理額に

ついては、年度毎で状況に大きな差異があ

ります。2016、2017 の両年度は設定企業の

方が勤務費用に対する指数が高くなってい

ましたが、2018 年度は設定企業の負担が大

幅に軽減し、逆に未設定企業の方が指数は

高くなっています。 

 退職給付債務で発生する数理計算上の差

異については、退職給付信託設定の有無で

差が生じることはありません。したがって、

数理計算上の差異の発生状況の違いは退職

給付信託設定企業と未設定企業とで資産構

成が大きく異なることに起因すると考えら

れます。2018 年度の年金資産については、

図表 7 の通り、設定企業で株式の構成比が

44.5％であるのに対し、未設定企業では

25％と 20 ポイントもの差があります。株式

の比率が高いことで年金資産のボラティリ

ティが高まり、数理計算上の差異の増減に

つながっていることは間違いありません。

 

（図表 7）退職給付信託の有無別の年金資産の状況（2018 年度）   （単位：億円） 

 

（注）資産構成を開示している企業の集計値であり、図表 5 の残高とは若干相違している 

2016年度 2017年度 2018年度 2016年度 2017年度 2018年度

9,298 9,156 9,159 13,996 13,885 14,134

1,761 1,808 1,738 2,993 3,043 2,969

▲ 4,597 ▲ 4,697 ▲ 4,995 ▲ 5,682 ▲ 5,727 ▲ 5,840

6,462 6,267 5,902 11,307 11,201 11,263

4,250 3,107 831 4,952 4,091 3,421

10,712 9,374 6,733 16,258 16,292 14,683

勤務費用 100 100 100 100 100 100

利息費用 19 20 19 21 22 21

期待運用収益 ▲ 49 ▲ 51 ▲ 55 ▲ 41 ▲ 41 ▲ 41

数理計算上の際の費用処理額 46 34 9 35 30 24

退職給付費用 115 102 74 116 110 104

1.78 1.74 1.76 1.95 1.92 1.92

百
分
比

（
※

）

退職給付信託設定企業 退職給付信託未設定企業

＜参考＞期待運用収益率

期待運用収益 （C）

（Ａ）＋（Ｂ）＋（C)

数理計算上の差異の費用処理額（D)

退職給付費用（（A)＋（B)－（C)＋（D)）

勤務費用（A)

利息費用 （B）

金額 構成比 金額 構成比

株式 96,217 44.5% 120,060 25.0%

債券 70,127 32.5% 169,594 35.3%

一般勘定 15,523 7.2% 71,557 14.9%

その他 34,152 15.8% 119,027 24.8%

合計 216,019 100.0% 480,238 100.0%

退職給付信託設定企業 退職給付信託未設定企業
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そこで退職給付信託でどの程度株式を保

有しているかを試算してみました。試算に

あたっては、退職給付信託設定企業が年金

制度に基づく年金資産で保有する株式は、

未設定企業と同じ比率であると仮定してい

ます。 

退職給付信託で保有する株式の残高をｘ

とすると、（保有する株式残高－ｘ）÷（保

有する年金資産－退職給付信託の残高）＝

25％となります。具体的には（9.6 兆円－ｘ）

÷（21.6 兆円－6.8 兆円）＝25％であり、ｘ

は 5.9 兆円となります。退職給付信託での

株式保有比率は、5.9÷6.8＝87％となり、退

職給付信託の資産は 9 割近くが株式と試算

されます。最近では、株式版で保有する株

式を売却したり、あるいは新規に金銭を拠

出して分散投資を行う退職給付信託も増加

していますが、試算では依然として株式の

構成比が圧倒的に高いという結果となって

います。 

 前述の通り、退職給付信託はもともと持

合株式の有効活用スキームとして登場した

経緯があり、年金資産のボラティリティが

高いことは、設定以来の継続的な課題であ

ったと言えます。さらに、最近ではコーポ

レートガバナンス（CG）・コードにおいて

政策保有株式に関してより厳格な対応が求

められるようになっています。CG コードで

は企業が直接保有していなくても、実質的

に政策保有株式と見なされる場合には政策

保有株式であるとされ、これは株式版退職

給付信託のことを指していると考えられて

います。したがって、CG コードへの対応も

新たな課題となっていると考えられます。

来月号では、そうした退職給付信託の課題

を検討することにします。 

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。
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本誌 9月号の最後で、考えるべき問題として残るのは、「同一の『状態』がいつまでも続

くわけではない、とする市場認識からも忘れてならない、必ずや起きる『移行』です」と

書きました。このことは、市場の「状態」には「継続性」・「粘着性」が思った以上にある

という事実を踏まえたうえで、なお取り組みの必要な課題です。 

今月号では、先ずこの「移行」について考え、その後、どれくらい上手く「市場の状態

が変わったことを、現時点で判断できるか」、つまり、実際にはどの程度「ぼんやり者の誤

り」が許されるのか。そして政策資産配分 ver.02 の「ルール 2」と考える、「市場認識とポ

ートフォリオ・マネジメントの整合性」に関わる「資産配分」をどう考えるのか。これら

の問いに対する答えを探るべく、9月号で紹介した Dopfel と Ramkumar 論文の分析をトレー

スして行きたいと思います。 

 

 

本稿では、市場の「状態」が「通常期」

から「Non 通常期」へ、あるいはその逆に

「Non 通常期」から「通常期」へと変転す

る過程を「移行」、そのことが起こっている、

あるいは起こりつつある時期を「移行期」

と考えています。 

従いまして、「現在の
．．．

観測値で将来の
．．．

嵐や乱

気流に備える」という観点から、次の二つ

の「過ぎたるは」のケースが、「移行期」に

懸念されます。 

(1) 「嵐や乱気流」の気配に気付かず、無防
．．

備のまま
．．．．

「嵐や乱気流」に突っ込み不利益

を被る、「リスク取り過ぎ」のケース。  （「通

常」から「Non 通常」の場合） 

(2) 「嵐や乱気流」が過ぎ去る気配に気付か

ず、防備体制のまま
．．．．．．．

「晴天」という新たな

「状態」に入り不利益を被る、「リスク取ら

な過ぎ」のケース。 （「Non 通常」から「通

常」の場合） 

これらのような懸念される事態は、どれ

くらいの頻度で起きる事象なのかを考えよ

うとする時、頭に浮かぶのは、9 月号の（図

表 3）（本稿で（図表１）として再掲）です。

ただし、本表は、今の「市場の状態」が「『通

常』あるいは 『Non 通常』である場合、次

に待っているのは、『通常』あるいは『Non

通常』か？」という、「現状を出発点として、

次は？」という問いに、それぞれの確率を

示すことで答えるものでした注 1。お気付き

のことかもしれませんが、① + ② と ③ + 

④ のそれぞれが 100% となっているのは

そのためです。 

これに対し（図表 1）のデータに基づき、

そもそも、今が「『通常期』、あるいは『Non

通常期』である確率」はどれくらいなのか、

そして「現在」と「次期」とを「かつ」条

件で連結した確率 である「移行確率」を計

算したものが、（図表 2）の２つの表です。 

1. 注意を要する「移行期」 

分散投資の再考 その 8 

 

政策資産配分 ver.02 のルール② 
 

年金運用部 顧問 大輪 秋彦 
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なお、ここでは Dopfel と Ramkumar（以

後 Dopfel 等）の論文注 2に合わせ、「通常期

から通常期」また「Non 通常期から Non 通

常期」という（いわゆる）「継続」をも、広

く「移行」の仲間として扱っていることに

注意願います。 

 

（図表 1）（再掲） 

 現 在 次 期 移行確率 

① 通常 通常 97% 

② 通常 Non 通常 3% 

③ Non 通常 Non 通常 36% 

④ Non 通常 通常 64% 

出所：Dopfel 等の論文注 2より筆者作成 

 

（図表 2） 

 

 通常 Non 通常 全体 

現在 95.5% 4.5% 100.0％ 

  

全体                  100.0% 

出所：Dopfel 等の論文注 2より筆者作成 

 

②’が上に述べた懸念される「リスク取り

過ぎ」のケースであり、④’が同様に「リス

ク取らな過ぎ」のケースです。ご覧のとお

り、確率はそれぞれ 2.9%、合計で 5.8%とな

ります。 

（図表 1）での確率は、前者は 3%、後者は

64% になっていました。 

9 月号で述べた政策資産配分 ver.02 の「ルー

ル 1」で、「Non 通常期」を上位 5%の高い

ボラティリティを示す時期、としたことを

思い出せば、 

 「市場の状態」の大半が「通常期」に

留まっている、 

 異なる「市場の状態」に移るという（本

来の）意味での「移行期」は少ない、 

という結果は、予想の範囲と言えるでしょ

う。 

しかしながら、年金資産の運用・管理に

責任を持つ「担当者」として注意したいの

は、この結果を見て、「羽音に驚く平家注 3」

にはなるまいと、「政策資産配分 ver.02 は無

用」と断じてしまうことだと思います。こ

れはリスク・マネジメント上、危ういこと

と考えます。 

 現在 次期 移行確率 

①’ 通常 通常 92.6% 

②’ 通常 Non 通常 2.9% 

③’ Non 通常 Non 通常 1.6% 

④’ Non 通常 通常 2.9% 
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なぜなら、この「移行期」の確率 5.8%とい

う数字は、「降水確率」が「降水量」を示す

ものではなく、また相撲の星取表が勝負の

結果を勝ったか負けたかだけで表す、「ご破

算で願いましては」であるのと同様に、被
．

る不利益の
．．．．．

「大きさ
．．．

」やその後への
．．．．．．

「影響
．．

」

を表すものではない
．．．．．．．．．

（少なくとも直接的に

は）からです。従って、この数字だけをも

って「ノーガード」になることは、多分に

早計です。パンチをただ一発もらうだけで、

最悪の場合「ノックアウト」、「ゲームオー

バー」、そこまでではなくとも、「ダメージ

大」となり試合は「ボロ負け」、ということ

が十分にあり得るのです。 

 

 

そこで、「不利益の大きさ」を「資産を失

う大きさ」と想定し、ある期に資産の L%

を失った場合のインパクトを、その翌期に

運用収益だけ（新たな拠出金なし）で、そ

の損失を単に取り戻す（資産額を前期水準

に戻す）のに必要なリターンを R%として、

ごく簡単な前提（給付等のキャッシュフロ

ーは考慮しない）で R%を求めたのが（図

表 3）です。 

 

（図表 3） 

失った資産 (L%) - 50% - 40% - 30% - 20% - 10% 

必要リターン (R%) +100% + 67% ＋43% ＋25% ＋11% 

出所：筆者作成 

 

さらに、期間を長くとり、ある期に資産の

L%を失った場合、常に 2%で運用できてい

たと仮定した場合の資産残高に、Y 年で追

いつくために必要な年率リターン R%（キ

ャッシュフローは考えない）を求めると、

（図表 4）のとおりとなります。 

 

（図表 4） 

L% (↓) / Y 年(→) 5 年 10 年 15 年 20 年 

- 30% +10.0% + 5.9% + 4.6% + 3.9% 

- 20% + 7.1% + 4.5% + 3.7% + 3.2% 

出所：筆者作成 

 

（図表 3）および（図表 4）は１．の「リ

スク取り過ぎ」のケース (②’) を想定した、

ごく単純な前提での計算結果ですが、特に

低い期待運用収益率しか見込めない（まな

い）昨今、インパクトの大きさをザックリ

とイメージするには十分こと足りるでしょ

う。 

これに対し「リスク取らな過ぎ」のケー

ス (④’) は、「得ることができたであろう」

（得べかりし）リターンを得ることができ

なかった、リターンに後れを取ったという、

どちらかというと資産の増加割合の多寡の

競争と考えられ、前者のケースほどには壊

滅的な悪影響はないのかもしれません（こ

2. 「移行期」の注意すべきインパクト 
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こでは数字の例は省きます）。しかしながら、

「負け分」をリターンだけでは永久に取り

戻すことができないケースも想定し得るわ

けであり、「担当者」として、要注意である

ことに何ら変わりがあるわけではありませ

ん。 

 以上の話は、泰平の世のぬるま湯にいい

気分で浸かっていたカエルが、お湯が熱く

なってきたのに気が付かず、あるいは、徐々

に慣れてしまい、最後には「ゆでガエル」

になるという、あの話を思い起こす必要性

を感じさせるものです。 

 

 

さてここで、9 月号から続けた議論を一

度まとめます。 

先ず、(1)「 はっきりと異なるリスクとリタ

ーンの特徴」が、ボラティリティ実績値の

高さの上位 5%で時期分けした「市場の状態」

にあることを確認しました（「市場認識の妥

当性」）。 

そして、(2) この「5%基準」を、政策資産

配分 ver.02 の「ルール 1」と定めました。 

次に、完全な将来の予測ができない以上、

(3)「市場の状態」と歩調が合わないことが

当然と考える「認識の遅れ」と、(4)「市場

の状態」の判断には、せいぜい現時点で入

手可能なボラティリティの「観測値」（多分、

前四半期のボラティリティ実績値）しか使

えないという「実務上の制約」との、二つ

を加味することが必要なこと。(5) その場合

「ルール 1」が、「異なる市場の状態の到来」

を遅ればせながらも感じることができるた

めに必要な「市場の状態」が続くこと、即

ち「市場の状態の継続性・粘着性」の存在

を確かめました。 

そして、(6) そもそも政策資産配分 ver.02

が必要と考える理由である、市場で常に同

一の「状態」の優勢が継続するわけではな

く、異なる「状態」が優勢になる時期もあ

ると考える「異質状態の混在」という認識

から忘れてならない、必ずや起きる「移行」

を、その頻度の多寡にかかわらず認識・注

意することが重要であることを述べました。 

 

しかしながら、ここまででは未だ「道半

ば」だと強く感じます。 

(a) どれくらい上手く「市場の状態が変わっ

たことを、現時点で判断できるか」、つまり

「ぼんやり者の誤り」が、実際にはどの程

度許されるか（どの程度のダメージに止め

ることができるか）、そして(b)政策資産配分

ver.02 の「ルール 2」と考える、「市場認識

とポートフォリオ・マネジメントの整合性」

に関わる「資産配分」について、言及でき

ていないからです。 

そこで、ここから Dopfel 等の論文の大変

に興味深いユニークな分析を辿りつつ考え

て行くことをもって、上述の「積み残し」

への回答に替えさせていただきたいと思い

ます。 

 

 

それでは先ず、Dopfel 等の言う「簡単なレ

ジーム・モデル」（「異質状態の混在」と同

類と考えます）の議論で投資家代表として

主役を務める 4 タイプの投資家を紹介し、

3. 一区切りのまとめと次への展望 

4. 投資家の類型（4タイプ）の仮定 
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以後の議論に備えます。 

Dopfel 等の分析では、これら 4 タイプの投

資家に備わる「市場の状態」や「移行」に

関する理解・認識度等の差が、資産配分や

そのマネジメントの仕方の相違やその結果

としての運用成果の違いをもたらすことに

なっています。このことは、「担当者」が実

践する資産運用での経験・感覚からも、特

段の違和感を感じさせないものと思います。 

4 タイプ投資家の特性の
．．．

想定
．．

を、本稿な

りに以下のとおり解釈・整理しました注 4。 

① 「無邪気」(Naïve) 注 5  :   

イ) 「市場の状態」は「恒常的」だと思っ

ている。 

ロ) 従って、「異質状態の混在」などという

ことは考えもせず、その必要性も感じ

ない。 

ハ) 自分は常に同じ「市場の状態」（「通常

期」）にいると考えて行動する。 

ニ) 「Non 通常期」（が存在すること自体）

の理解がないため、「移行期」の観念も

ない。 

② 「戦略的」(Strategic)  :   

イ) 「異質状態の混在」というフレームワ

ークを理解している。（①と異なる最大

の点） 

ロ) 「市場の状態」や「移行期」の一般的

特徴は理解している。 

ハ) 今自分のいる「市場の状態」に関する

正しい認識はない。 

ニ) また、「移行」についての先見力はない。 

ホ) マーケット・タイミングは無益である

と説く学術論文に親しんでいる。 

③ 「マネジド・ボラティリティ」

(Managed Volatility)  :   

イ) 「異質状態の混在」という市場フレー

ムワークを理解している。（②と同じ） 

ロ) 「市場の状態」や「移行期」の一般的

特徴を理解している。（②と同じ） 

ハ) 今自分のいる「市場の状態」を正しく

認識している。（②と異なる） 

ニ) ただし、「移行」についての先見力はな

い（②と同じ）が、その確率について

の知識はある（②と異なる）。 

④ 「予知能力あり」(Prophetic)  :   

イ) 全てを正しく理解するという理想を体

現する、比類なき最強の投資家。 

ロ) 従って、このタイプの投資家の想定は、

比較検討のためにこそ有用。 

 

この 4 タイプの投資家の特徴をまとめたの

が次の（図表 5）です。 

 

（図表 5） 

投資家のタイプ 「異質状態の混

在」の概念理解 

市場の「状態」の認識 「移行」の先見力 

無邪気  (Naïve) ない ない ない 

戦略的 (Strategic) ある ない ない 

マネジド・ボラティリティ 

(Managed Volatility) 

ある ある 不完全 

 

予知能力あり (Prophetic) ある ある ある 

出所：筆者作成 
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以上から、それぞれの投資家が実践する資

産配分とそのマネジメントは、次のとおり

になるであろうと考えます。（資産配分決定

のロジックについては注 6を参照ください。） 

① 「無邪気」(Naïve)  :  静態的ポート

フォリオ 

イ) 現在の市場の「状態」の正しい認識と

は関係なく（認識ができないためです）、

決定される資産配分は、結果的に「通

常期」用となる。 

ロ) つまり、9 月号で見たように「超過収

益平均 はプラス、かつ標準偏差で見た

そのバラツキ具合はかなり狭い範囲に

留まっている」という魅力的な市場の

「状態」の想定での資産配分決定にな

る。 

ハ) このことが意味するのは、「積極的」な

資産配分のポートフォリオ保有である。 

ニ) そして「Non 通常期」は存在しないと

の無意識の認識であり、資産配分を変

える何らの誘因を感じない。むしろ現

行の配分維持（固定化）のため忠実な

リバランス活動を行う。 

② 「戦略的」(Strategic)  :  静態的ポー

トフォリオ 

イ) 「異質状態の混在」というフレームワ

ークや「市場の状態」・「移行期」の一

般的特徴は理解しているため、「Non 通

常期」や「移行期」にかかわるリスク

を意識する。 

ロ) 前項 4.の② ホ）により、静態的長期政

策ポートフォリオの構築を志向する。 

ハ) 前記①と同様の静態的資産配分ではあ

っても、イ）によりその資産配分は①

に比べ「抑制的」になっている。この

ことにより、適切なリスク・ヘッジを

実践していると考える。 

ニ) 以上により、資産配分の変更は不適切

と考えられ、現行の配分維持（固定化）

のため忠実なリバランス活動を行う。 

③ 「マネジド・ボラティリティ」

(Managed Volatility)  :  動態的ポー

トフォリオ 

イ) 「市場の状態」の「継続性」・「粘着性」

に対する知見を最大限に利用しようと、

「通常期」用と「Non 通常期」用に別々

の資産配分を考える。 

ロ) 「市場の状態」・「移行期」の一般的特

徴や、今いる「市場の状態」を正しく

認識しているものの、「移行」について

の先見力はない。（「移行」の確率の知

識はある） 

ハ) そのため、「通常期」・「Non 通常期」の

資産配分には、その「状態」を正しく

認識した資産配分を行うことを志向す

るが、異なる「状態」への「移行」の

懸念・思惑も意識されることになり、

そのことをも加味・反映した資産配分

に落ち着く。 

ニ) ただし、「移行」に関する見識不足から、

「移行期」用の資産配分は持たない。 

ホ) 前記②とは異なり、一つの資産配分で

はなく、「市場の状態」に合わせた資産

配分でのリスク・ヘッジを志向する。 

④ 「予知能力あり」(Prophetic)  :  動態

的ポートフォリオ 

イ) 全てを正しく認識・予見できるため、

「通常期」の継続、「通常期」から「Non

通常期」への移行、「Non 通常期」の継

続、「Non 通常期」から「通常期」への

5. 4 タイプの投資家の資産配分 

配分決定のロジック 
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移行、という各々のケース毎に適した

資産配分を行う。（この投資家にはリス

ク・ヘッジなどという概念は無縁。極

限すれば、この投資家には、そもそも

リスクなどはないことになるわけで、

「静態的ポートフォリオでの分散投資」

＝「敗者の戦略」と映ることになる。） 

 

次号では、これら 4 タイプの投資家代表

に再登場願い、各々の投資成果・資産配分

等々につき、Dopfel 等の分析結果をトレー

スしたいと思います。なお、本稿の意見に

かかわる部分、および、有り得べき誤りは、

筆者個人に帰属するものであり、所属する

組織のものではないことを申し添えます。 

 

 

注 1：対象は、S&P500 株式指数の 1950 年から 2011 年ま

での 62 年間、248 四半期です。  
 

注 2 ： Dopfel, Frederick E. and Sunder R. 

Ramkumar. ”Managed Volatility Strategies: Applications to 

Investment Policy.” 

Journal of Portfolio Management, 40 (1) (2013)  
 

注 3：警戒のあまり水鳥の羽音を源氏の大軍が押し寄せて

きたものと勘違いし、驚き慌てて自ら陣営に火を放って

総撤退したという、富士川の戦い(1180 年)の故事から出

た表現。 

注 4：Dopfel 等の論文、Exhibit 8 と ENDNOTE 16 を参考

にしています。 
 

注 5：違和感ある語感かもしれませんが、論文にあ

る”Naïve” という語のネガティブなニュアンス（「無知」

に近いように感じます）を尊重しました。 
 

注 6：本稿での、投資家毎の資産配分決定のロジックは、

次のようになっています。(Dopfel等の論文のENDNOTES 

4 と 5 から） 

(1) 先ず、投資家のリスクとリターンについての考えは、

総資産のどれ位の割合をリスク資産に投資するか (h)、で

表現されると考えます。無リスク資産への投資は、(1－

h) となります。 

(2) リスク資産のシャープ・レシオを(SR)、無リスク資産

に対する超過収益を(r)、リスクを(σ)、そして、投資家の

リスク回避度を(λ)と置きます。 

(3) 次にファイナンス理論の定石に従い、投資家は自らの

期待する効用（EU）を最大化するようにポートフォリオ

を構築すると考えます。つまり、最も「心地よい」、リス

ク資産と無リスク資産の組合せ割合を選ぶはず、と考え

るわけです。これは理論上の（一般化する必要があるた

め）、やむを得ない仮定だと考えることにします。 

(4) すると、一般的な効用関数の仮定から、EU =𝑟̅p – (λ

/2 )・σ2p となり、これに(1)の(h)を代入すると、EU = h・

SR・σ– (λ/2 )・h2σ2 となります (SR = r /σ)。ここで、

EU を最大化する h を求めると、SR・σ– λ・hσ2 = 0

から、h = SR/λσとなります。 

(5) 従って、リスク回避度(λ) を一定と考えた場合、(SR 

= r /σ, σ) 、つまり、( r , σ) をどの状況で考えるのか

（考える力があるか）で、最適な h、すなわち、最適な資

産配分（h と 1-h の組合せ）が決まるということになる

わけです。 

(6)  (4)から確認できる興味深い点は、資産配分が変わら

ないのは、分子であるシャープ・レシオ(SR)と分母であ

るリスク資産のリスクを(σ) が、同じ割合で増減する場

合のみだということです。 
 

(7) つまり、このバランスがくずれた場合、h は変化する

ことになるわけです。従って理屈上は、この分子・分母

のバランスが保たれると考える場合にのみ、固定的資産

配分が是とされることになります。 
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＜コラム＞ アドリブ経済時評 

 

「温暖化の対策には自然の価値計算も必要」 

          

 日本列島は、この９月から 10 月にかけて、台風 15 号、19 号と、そのあとの強い低気圧で、

人的、物的、その他に甚大な被害を受けた。とにかく心から、お見舞いを申し上げたい。 

 ただ、被害額は県別の農業生産などを別にして、なかなかわからない。 

 先月の当欄で書いたのだが、地球の平均気温は産業革命以降 1.1℃上がり、（各国政府が約

束した削減目標を達成しても）今世紀末には最大で 3.4℃上昇するという。 

 1.1 度上がってこれほどの被害を受けるのに、その 3 倍も上がったらどうなるのか。どうす

れば対策がたてられるのか、考えてみたい。 

 以下、ここに書こうとしているのは、気候変動の予測自体ではなく、それができたときに

必要な被害額などの計算についてである。 

 2006 年に発表された有名なイギリスのスターン報告「気候変動の経済学」によれば、上と

は少ししか違わない気温上昇を前提にして、今世紀末の気候変動による被害額は毎年 GDP

の 5～10%に上ると結論した。また、スターン博士は、こうした被害は今すぐに対策を始めれ

ば、（毎年）GDP の１％ほどを対策にあてることで足りるという計算をした。 

 よく考えると、温暖化対策というのは、こういう形式でなければならないのである。 

 その場合、将来の被害額を計算するためには、少なくとも今の被害額を参考にしなければ

ならないし、そのときに、人為的な経済の関係だけでなく、人的被害や、自然などのストッ

ク損失はどうするのか、いやストックの価値自体計算はどうするのだろうか。 

 現実のはなし、例えば経済で真っ先にでてくる GDP（成長率）では、災害によるマイナス

の影響は大きく見えないのである。GDP の長期的なグラフを見れば、2008 年秋からの海外

発のリーマンショックの影響はだれが見てもはっきりとわかる。ところが、1995 年の阪神淡

路大震災や 2011 年の大震災もあまり分からない。GDP フローであるから復興需要が出て少

し経てばプラスになることもある。災害は家や工場、堤防といったストックも壊すが、こち

らは（複式簿記では）資産残高を増減させることになる。 

 1 年間の稼ぎや消費など、またその集計でもある GDP といったフローと、家・工場・畑・

堤防といたストックの両方が必要なのである。 

 「人類の最も偉大な発明は複式簿記である」という言葉があるが、近代の資本主義経済が

発展するために必要不可欠だったには違いない。 

 もうひとつ、2010 年には上のスターン報告に影響されてか、「生物多様性の経済学」が上

梓されて、例えば、最近大量死で話題になっている「ミツバチの受粉」価値を金額換算した

り、森林などの価値も計算されている。これは、絶滅を想定したり、代替するための費用、

年々の便益を現在価値に直すなどの方法がとられる。 

 以上、気候変動を問題にするときには、フローとストック、自然物、生物の価値も必要と

なってくる。当然に、人間の幸せ(観)ということも問題になってくる。 

 しかし、もう、目を背けることはできない問題なのである。   

－－本件、次号に続く－－ 

 

2019年10月28日 

元青山学院大学教授・経済学博士 岩井 千尋 
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