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野村證券 

フィデューシャリー・マネジメント部 

高松 博之 

ハイブリッド型企業年金に係る課題と論点 

昨年9月の社会保障審議会企業年金部会において、DB制度の弾力化が提案されました。

今後の活用が期待される仕組みですが、具体的に考えると論点が多くあります。今回の年

金ニュ－ス解説では企業年金部会への提案内容を確認し、どのような課題と論点があるか

を考えてみます。 

 

第16回企業年金部会での提案 

昨年の9月11日に開催された第16回企業年金

部会において、DB制度の弾力化について二つ

の提案がなされました（図表1）。 

 

一つ目は「掛金拠出の弾力化」で、これは、「あ

らかじめ年金財政が悪化した際に想定される積

立不足を測定」し、それを基にしたリスク対応掛

金を拠出できるというものです。二つ目は、「柔軟

で弾力的な給付設計」で、これは事業主がリスク

対応掛金を拠出する代わりに、年金財政上の不

足が生じた場合は給付で調整するという仕組み

です。こういう仕組みを設けることで、労使でリス

クを分け合うことを意図した制度と言えます。 

以下では、提案内容を確認したうえで、どのよ

うな課題と論点があるかを考えます。 

 

年金財政ルールと掛金拠出の弾力化 

「掛金拠出の弾力化」が提案された背景は、現

在の年金財政の仕組みに関する問題意識があ

ります。今の仕組みでは、資産運用等が悪化し

たために年金財政上の不足金が膨らむと、財政

検証や再計算の仕組みを通じて掛金を引き上げ

ることになります。しかしながら、一般に「年金財
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図表 1：DB 制度の弾力化（第 16 回企業年金部会での提案） 

制度 特徴

掛金拠出の弾力化
・安定的なDB運営が目的
・あらかじめ財政悪化時に想定される積立不足を測定
・リスク対応掛金を拠出できる

柔軟で弾力的な
給付設計

・労使でリスクを分け合う仕組み
・リスク対応掛金の拠出が前提（事業主によるリスク負担）
・不足が生じた場合は給付で調整（加入者・受給者がリスクを負担）

（出所）第16回社会保障審議会企業年金部会資料より野村證券フィデューシャリー・サービス研究
センター作成
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政が悪化する時というのは、経済環境が悪く企

業業績も厳しいことが多い」と言えます。つまり、

今の仕組みは「企業にとって追加拠出の負担が

重い時期に、掛金引上げが必要になる」仕組み

であって、企業の掛金負担や年金財政の安定性

の観点からは、改善の余地があるのではないか

と思われます。 

 

この問題に対応するために、今回提案された

のが「弾力的な掛金拠出」の仕組みです。これは、

あらかじめ「財政悪化時に想定される積立不足」

を何らかの手段で測定して、それに対応する掛

金を積み立てるという仕組みです。こういう風にし

ておけば、実際に財政が悪化した場合でも、図

表2のように掛金引上げを抑制できることになり

ます。 

仕組みとしては合理的だと言えますし、年金財

政の安定性を確保するためには有効な仕組みだ

と考えます。年金関係者の間では、以前からこの

ような仕組みが望ましいと言われていました。 

従って、基本的には歓迎できる提案であり積

極的に活用するのが望ましいと言えますが、具

体的に考えるといくつか論点や疑問点がありま

す。それらを以下で見ていきます。 

 
 
 

 

「想定される積立不足」の測定方法 

この仕組みを具体化するにあたって大きな論

点となるのが、「財政悪化時に想定される積立不

足」を、具体的にはどのように測定するかという

点です。 

企業年金部会の資料では、その点について20

年に一度の損失にも耐えられる基準を、VaR（バ

リューアットリスク）や資産毎にリスク係数を設け

るなどの方法で計算するという方法が例示され

ています。 

しかしながら、さらに具体的に考えると、基金

毎の資産構成の違いや予定利率の違い・用いて

リスク対応
掛金の積立

リスク対応
掛金収入 掛金の積立

現価

給付現価 掛金収入 給付現価
現価

積立金

積立金

（出所）野村證券フィデューシャリー・サービス研究センター作成

【財政均衡】 【財政悪化時】

(注)上図は「想定される積立不足」の全部を拠出する場合のイメージ図

財政悪化を抑制

想定される

積立不足

図表 2：掛金拠出の弾力的の効果 
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いる標準偏差などの違いをどのように反映させる

のかという点が論点になります。というのも、あま

りに個別基金の実情に基づくと、財政検証等の

実務が複雑になるという懸念が生じるからです。 

この点に関して、企業年金部会では、特に具

体的な提案はなされていません。そこで、ここで

は、昨年の7月に年金数理人会が公表した提言

を参考にして考えてみます1。数理人会の提言で

は、積立不足の測定方法について、二つの例を

挙げています。一つが予定利率に応じて上限を

定める方法、もう一つが一律に定める方法です。 

まず、予定利率に応じて定める方法で、想定さ

れる積立不足がどの程度になるかを試算してみ

ましょう2。GPIFで用いている資産毎の期待収益

率や標準偏差を基に、予定利率毎の 適ポート

フォリオを算出し、それに対して95%水準のVaR

を算出します。95%を使用するのは20年に1度の

水準と考えられるからです。なお、 適ポートフォ

リオを算出する際の目標収益率は予定利率

+0.5%と置きました。これはコストを考慮したため

です。 

                                                  
1 日本年金数理人会「確定給付企業年金における掛金拠

出の弾力化について（提言）」（2015年7月29日） 
2 本試算では負債側の基礎率の変動等による損失につい

ては対象にしていない。 

図表3が試算結果です。これを見ると、予定利

率3%の場合で、VaRすなわち想定される積立不

足は資産額の15%となります。 

次に、予定利率によらず一律に上限を定める

方法を用いた場合を考えてみます。企業年金全

体の過去の修正総合利回り(1994~2013年度)と

その標準偏差を基にVaR(95%)を計算すると、

16.5%となり、図表3の予定利率3%の場合と似

たような結果になりました3。 

企業年金連合会資料によるとDB年金の足元

の積立比率の平均は1.26です。つまり責任準備

金に対する超過積立率は平均で26%となってい

ます。図表3の試算結果を超過積立率の26%と

比較すると、想定積立不足はそれほど大きな水

準にはならないと言えそうです。 

 

資産ごとにリスク係数を乗じる方法 

第16回企業年金部会資料では、想定積立不

足の算出方法として、「資産ごとにリスク係数を

乗じる方法」も挙げられています。 

この方式の場合は、行政サイド4で資産毎の係

数を設定して、すべての基金がそれを用いて想

                                                  
3 過去の修正総合利回りの実績については企業年金連合

会「企業年金における資産運用の状況」を参照した。 
4 企業年金の場合は厚生労働省になるものと思われる。 

図表 3：VaR(95%)を使用した想定積立不足の試算例 

予定利率 期待収益率 標準偏差 信頼区間 係数 大損失

(%) (%) (%) 短期資産 国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 (VaR)

1.50 2.0 4.4 4.0 94.8 1.2 0.0 0.0 95% 1.64 7.3%
2.00 2.5 4.7 4.0 71.8 10.4 13.7 0.0 95% 1.64 7.7%
2.50 3.0 6.6 4.0 47.3 18.2 30.4 0.0 95% 1.64 10.8%
3.00 3.5 9.1 4.0 25.2 24.4 44.0 2.4 95% 1.64 15.0%
3.50 4.0 11.9 4.0 4.9 29.2 55.3 6.5 95% 1.64 19.5%
4.00 4.5 14.9 4.0 0.0 28.5 44.7 22.8 95% 1.64 24.5%
4.50 5.0 18.3 4.0 0.0 25.9 27.2 43.0 95% 1.64 30.2%
5.00 5.5 22.0 4.0 0.0 23.3 9.6 63.1 95% 1.64 36.2%

組入れ比率(%)

(注）期待収益率・標準偏差・相関係数は、GPIFの基本ポートフォリオ策定時のもの（市場基準ケース）

(出所）年金積立金管理運用独立行政法人「中期計画の変更について」（2014年10月31日）より野村證券フィデューシャリー・サービス研究セン
ター作成
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定積立不足を算出することになると思われます。 

なお、この方式は保険会社のソルベンシー・マ

ージン比率の計算で実際に採用されています。 

図表4の左側は、保険会社が保有する資産の

価格変動リスクを計算する際に用いられている

係数で金融庁が設定したものです。なお信頼水

準は95%ですので、20年に1度発生するリスクと

いうことになります。参考までに、この係数をその

まま使用して、図表3のポートフォリオを前提に想

定積立不足を算出すると、予定利率3%の場合

で10.7%となりました（図表4の右側）。先ほどの

GPIFの基礎数値を用いた場合よりやや小さい結

果です5。 

ここまで、いくつかの方法で試算をしてみまし

たが、実際の算出方法は今後、政省令が出れば

はっきりすると思います。どのような扱いになる

かが注目されるところです。 

 

掛金拠出の弾力化に係るその他の論点 

掛金拠出の弾力化について、他にもいくつか

論点があります。財政運営ルールについては、

特に別途積立金との関係がどのように整理され

                                                  
5 図表4右側の積立限度の算出時に、分散投資効果は考

慮していない（実際の保険会社のソルベンシー・マージン比

率算出時は分散投資効果も織り込んでいる）。 

るかが注目されます。つまり、大きな別途積立金

がある場合でも、想定積立不足の積立が別途積

立金の外枠で行えるかどうかが注目されます。

別途積立金もリスクバッファーという性格があり

ますので、十分な別途積立金があれば想定積立

不足の積立は不要のようにも思えます。しかし、

仮にそういう仕組みにすると、今のDBの財政状

況を前提にすると、活用できる基金が限られてし

まうという問題がありますので、どのような判断に

なるかが注目されるところです。 

また、掛金拠出方法については、恣意的な拠

出とならないように何らかのルールが設けられる

と思います。この点については、現行の特別掛金

と類似したルール6が考えられます。 

次に、資産運用の観点では、想定される積立

不足額に対応する資産の運用をどのように行う

かが各基金にとっての検討課題になると思いま

す。年金財政悪化時のバッファーという資金性格

を踏まえると安全性資産で運用するのが妥当だ

と考えられますが、あまり厳密に考えるとポートフ

ォリオの管理が煩雑になる可能性があると思わ

れます。 

                                                  
6 特別掛金の拠出方法には、均等拠出、弾力拠出、定率拠

出、段階引上げ拠出の4通りがある。 

図表 4：価格変動等リスクのリスク係数を用いた想定積立不足 

(保険会社のソルベンシー・マージン比率算出用) 

予定利率 期待収益率 想定される

(%) (%) 短期資産 国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 積立不足

国内株式 20% 1.50 2.0 4.0 94.8 1.2 0.0 0.0 2.1%

外国株式 10% 2.00 2.5 4.0 71.8 10.4 13.7 0.0 5.0%

邦貨建債券 2% 2.50 3.0 4.0 47.3 18.2 30.4 0.0 7.9%

外貨建債券・外貨建貸付金等 1% 3.00 3.5 4.0 25.2 24.4 44.0 2.4 10.7%

不動産（国内土地） 10% 3.50 4.0 4.0 4.9 29.2 55.3 6.5 13.3%

金地金 25% 4.00 4.5 4.0 0.0 28.5 44.7 22.8 15.2%

商品有価証券 1% 4.50 5.0 4.0 0.0 25.9 27.2 43.0 16.8%

為替リスクを含むもの 10% 5.00 5.5 4.0 0.0 23.3 9.6 63.1 18.3%

リスク対象資産 リスク係数

(出所）金融庁資料より野村證券フィデューシャリー・サービス研究センター作成

組入れ比率(%)
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リスク分担型DB 

第16回企業年金部会では、ここまで解説した

掛金拠出の弾力化の他に、DBとDCの中間的な

制度、ハイブリッド型の制度であるリスク分担型

DBも提案されました。 

この制度の特徴は、事業主と加入者の双方で

リスクを負担するという点です。従来のDBは、大

きな不足が発生すると掛金や退職給付費用の増

加という形で会社がリスクを負担します。一方で、

DCの場合は運用損失が発生すると、それは従

業員が負担します。つまり、DBは事業主がリスク

を全面的に負担し、DCは従業員がリスクを全面

的に負担しています。そこでDBとDCの中間的な

制度として、労使でリスクを分け合う年金制度と

して提案されたのがこのリスク分担型DBという仕

組みです。 

具体的には、事業主は通常掛金に加えて、将

来の財政悪化に備えてリスク対応掛金を拠出し

ます。これが事業主によるリスク負担になります。

一方で、掛金を固定しますので、年金財政が大

きく変動した場合には、給付を増減させることで、

財政を均衡させます。給付が増減するリスクを負

うのは加入者であることから、この制度は労使で

リスクを負担する仕組みであると言えることにな

ります7。 

 

退職給付会計上の取扱い 

リスク分担型DBに関する 大の論点は、退職

給付会計上の扱いがDCとなるのかDBとなるの

かという点です。この点について、昨年の11月か

ら企業会計基準員会で議論が行われており、こ

の3月末を目途に方向性が示される予定です。 

今時点では企業会計基準員会の議事録を読

んでみても、どういう方向になるかはまだ見えな

い状況ですが、DBかDCかを分類する上での

大の論点は、「この制度について、企業は追加的

な拠出義務を負っていないと整理できるかどうか」

だと思われます。つまり、追加的な拠出義務を負

っていないと整理できれば、会計上はDCと分類

することが可能になると考えられます。 

図表5は、企業の追加的拠出義務について、

具体的にどんなことが論点になっているかを、企

業会計基準委員会の議事録から抜粋したもので

す。 

まず、再計算時の掛金見直しですが、厚生労

働省の見解では、再計算時でも掛金総額は見直

さないということになります。それに対して、右側

                                                  
7 リスク分担型DBの仕組みについては、第16回企業年金

部会資料のp26~p28を参照 

図表 5：企業の追加的な拠出義務に係る論点（リスク分担型 DB） 

論点 厚生労働省の見解 論点・疑問点

再計算時の
掛金見直し

・再計算時には「財政悪化時に想定される積
立不足」を再測定するが、当初に規約に定め
られたリスク対応掛金の総額は見直されな
い。
・リスク対応掛金の予定拠出期間終了後は、
標準掛金のみが拠出される。

・退職率、昇給率となどの基礎率が変更した場合でも見直しを行わないこと
が現実的に可能か？
・仮に20年に1度程度の損失が制度の開始直後に発生したとしてもリスク
対応掛金は見直さないのか？
・複数事業主でこの制度を実施した場合に、ある事業主が脱退した場合で
も、残った事業主に対して追加拠出負担は発生しないか？

労使合意による
掛金見直し

・新たな労使合意を形成し、掛金（リスク対応
掛金を含む）を変更することができる。

・企業が、「将来に積立不足が生じたときに新たに労使合意を形成してリス
ク対応掛金を増加する」旨の意向を従業員に示していた場合、追加的な拠
出義務を負っていると見なすかどうか？
・「実際に給付を維持するための追加拠出を行った場合」や「継続的に、給
付を維持するための追加拠出を行った場合」は、追加的な拠出義務を負っ
ていると見なすかどうか？

（出所）「企業会計基準委員会議事録」（ASBJホームページ）より野村證券フィデューシャリー・サービス研究センター作成
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に記載してあるようないくつかの疑問が示されて

います。例えば、脱退率や昇給率が変わっても

掛金を見直さないことが本当にできるのか、ある

いは制度の開始直後に大きな損失が発生してリ

スク対応掛金を使ってしまった場合でも見直さな

いのかなどの疑問が示されています。 

また、表の下にあるようにこの制度でも労使合

意を結びなおせば掛金見直しは可能ですから、

例えば、継続的にそのような取扱いをしている場

合でも追加的な拠出義務を負っていないと整理

できるのか、といった疑問がしめされています。 

こういう状況ですので、結論の行方は今時点

では不透明です。今後の議論が注目されます。 

おわりに 

第16回企業年金部会では、ここまで述べた新

しい仕組みの施行時期について「 速、平成28

年4月施行を目指す」と説明しています。しかしな

がら、リスク分担型DBの分類についての企業会

計基準委員会の結論が出る時期がこの3月末の

見込みであり、政省令が公表されるのはその後

になるものと思われます。 

従って、現時点では制度の詳細も明らかでは

なく、制度導入のメリットやデメリットの判断も困

難な状況です。今後、新しい情報が判明した際に

は、改めて詳しい情報のご提供をしたいと考えて

います。 
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