
 

   

 
 
 

 

英米における年金バイアウトの展開と日本における展望 

 

英国および米国では、年金バイアウト（確定給付型の年金制度におけるリスクを他者に移転する仕組み）

の活用が進んでいます。「低金利の定着」、「長寿化の進展」等、年金バイアウトが活用される背景は英米

と日本とで共通しています。そこで、本号は「年金通信」特別号として、英米における年金バイアウトの展

開と、その日本における展望を論じます。 
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第１章 はじめに 

我が国の確定給付企業年金制度（以下、「ＤＢ」）は２００２年４月にスタートし、２０１７

年度末時点で制度数約１万３千件、資産残高約６２兆円の規模にまで成長している。本制度は

２００１年１０月に導入された確定拠出年金制度（以下、「ＤＣ」）と並び、我が国の企業年金

制度の２つの柱を構成している。 

ＤＢはＤＣ 1と異なり、「給付の算定方法」が予め定められており、将来の給付額を賄えるよ

う、掛金が変動する仕組みである。そして、掛金を計算する前提として、将来にわたって変動

する様々な要素の見込値を「基礎率」として定めている。例えば、年金資産の運用から得られ

る収益の見込値としての「予定利率」や、加入者数・年金受給者数の推移の見込値としての「予

定死亡率」などである。これらはあくまで見込値であり、基礎率と実際の値との相違は、年金

財政に剰余あるいは不足をもたらし、企業の掛金負担を増減させる。また、年金財政の状況は

ＤＢ制度を実施している企業の財務諸表に開示されるため、基礎率と実際の値の相違は、企業

会計にも影響を与えることとなる 2。 

以上のとおり、ＤＢは基礎率と実績との相違をリスクとして抱えている。この点を前提に近

年のＤＢをとりまく環境を振り返ると、①ボラティリティの高い運用市場、②超低金利環境の

定着、③長寿化の進展、④会計基準の改定（未認識項目 3の即時認識）といった特徴を見て取

ることができる。 

日本のみならず諸外国のＤＢも同様の環境に直面している。特に英国・米国においてはＤＢ

のリスクやコストの増大から確定給付型から確定拠出型への移行が顕著である。この文脈の中

で、確定給付型の制度を閉鎖・凍結 4し、「年金バイアウト」の手法を活用して財務諸表からオ

フバランスする取り組みが進んでいる。 

そこで、本稿では、まず英米における年金バイアウトの展開を概観した上で、日本と英米の

共通点・相違点を念頭に日本における展望を論じる。 

 

                                                   
1 ＤＢとは反対に掛金が固定されており、給付額は運用成果に基づいて変動する。運用の指図は加入者等が自ら

行う。  
2 退職給付債務は将来の給付額のうち、現在時点で発生していると評価される部分の現在価値を指し、日本

の会計基準上は国債・政府機関債・優良社債の利回り等のいずれかで割り引く。  

3  基礎率と実績値との相違等によって生じる退職給付債務の増減等を指す。  
4 「閉鎖」とはＤＢにおいて新規の加入者の受け入れを停止した状態を指す。新規の加入者が発生しない一

方、既加入者については、閉鎖以後の勤務は給付額に反映される。「凍結」とは「閉鎖」に加え、既加入

者について、将来分の給付を発生させない状態を指す。閉鎖と異なり、既加入者について、凍結以後の勤

務は給付額に反映されない。  
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第２章 英米の事例 

 

１．年金バイアウトの仕組み 

年金バイアウトとは、ＤＢにおけるリスク（年金財政および企業会計における基礎率と実績

が乖離する可能性）を他者に移転する仕組みを指す。前章に記載のとおり、ＤＢは掛金等を計

算する前提として、様々な基礎率を設定している。基礎率と実績の乖離は年金財政の剰余・不

足の原因となり、また、財務諸表への記載を通じ母体企業の利益にも影響を及ぼす。そして、

これらの乖離の多くはコントロールが不可能である。 

そこで、上記のリスクを他者に移転する仕組みとして、年金バイアウトが考案された。 

年金バイアウトでは、ＤＢの実施者が年金資産と負債の双方を他者に移転する。移転先の多

くは保険会社となっている。移転にあたっては、年金財政上の不足があれば当該不足を埋めた

上で、保険会社と団体保険契約（契約者はＤＢ実施者、被保険者は加入者・受給者）を締結す

る。ＤＢ実施者は年金資産に「バイアウト・プレミアム」を上乗せした額を保険料として支払

う。この段階を「年金バイイン」といい、ＤＢ実施者は給付の原資を保険金として保険会社か

ら受領する。ＤＢにおける諸リスクは保険会社に移転しているが、ＤＢはなお存続している。

母体企業の財務諸表にもオンバランスされる（図表１）。 

年金バイインの実施後、ＤＢの終了手続が完了すると、母体企業の財務諸表からオフバラン

スされる。この段階が年金バイアウトである（図表２）。 

 

【図表１】年金バイインのイメージ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【図表２】年金バイアウトのイメージ図 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  リスクは保険会社に移転 

 

  ＤＢ制度は存続（閉鎖 or 凍結）。 

 

  年金資産・負債は母体企業の会計

にオンバランス 

（保険契約が年金資産に計上） 

ここがポイント 

 

  リスクは保険会社に移転 

 

  ＤＢ制度は終了。 

 

  年金資産・負債は母体企業の会計

からオフバランス 

 

ここがポイント 
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一時払保険料 

年金・一時金 
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また、保険料のうち、バイアウト・プレミアムは主に以下の要素から成り立つ。 

・ＤＢの基礎率について保険会社が保守的に見積もった結果としての負債（フル・バイアウ

ト水準の年金負債）と年金資産との差額（図表３） 

・保険契約上の事務費 

・利潤 

 

【図表３】バイアウト・プレミアムのイメージ図 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

２．英国における事例 

（１）背景 

英国のＤＢをとりまく環境変化は大きく以下の４点である。 

 

①２００４年年金法改正による積立水準厳格化およびＤＢ維持コストの増加 

②英国財務報告会計基準（ＦＲＳ１７）による年金関連の資産・負債の即時認識 

③長寿化の進展 

④株式市場の高いボラティリティ 

 

①２００４年年金法 

２００４年年金法により、積立水準の厳格化が図られた。すなわち、ＤＢ実施企業がＤＢを

終了する場合、従前の最低積立基準に代えて「フル・バイアウト」の積立水準が求められるこ

ととなった。フル・バイアウトの積立水準とは、年金資産・債務を保険会社に移転する場合に

保険会社から求められる積立額を意味する。前述のバイアウト・プレミアムが上乗せされる分、

従前の最低積立基準よりも高い水準となるため、ＤＢ実施企業にとって積立水準が引き上げら

れることとなった。 

また、あわせて、同法により「年金保護基金」が設立されることとなった。年金保護基金は

破綻企業の年金加入者に対する年金給付を保証することを目的としており、その原資は各ＤＢ

から徴収される。徴収額はＤＢの積立水準に応じて定められるため、特に積立水準が低いＤＢ

にとって、制度維持のコストが増加することとなった。 

 

②ＦＲＳ１７による年金資産・負債の即時認識 

２００５年より退職給付会計基準としてＦＲＳ１７が導入された。これにより、母体企業の

貸借対象表に年金資産と負債の差額を計上が必要となると同時に、基礎率と実績との差異であ
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る「数理計算上の差異」について、一定期間での遅延認識ではなく、即時認識が求められるこ

ととなった。また、年金負債の割引率について、従前は期待収益率を用いることが可能であっ

たが、ＡＡ格の社債の利回りを用いることとされた。通常は期待収益率の方がＡＡ格社債の利

回りよりも高いため、割引率の低下により会計上の負債は増加することとなった。ＡＡ格社債

のデータではないが、１０年英国国債金利の推移を見ると、２０００年頃をピークに低下トレ

ンドを示しており、低い割引率による会計上の高い負債という構造は定着している（図表４）。 

 

【図表４】英国における割引率の推移 

 

 

③長寿化の進展 

英国における引退年齢（６５歳）時点の平均余命は１９８６年から２０１６年まで男性は５．

４歳、女性は３．８歳伸びており、過去のトレンドから今後も改善が予想される（図表５）。

英国のＤＢでは日本と異なり終身年金での給付が義務付けられているため、平均余命の伸びは

年金債務の増加要因となる。 

 

【図表５】６５歳時の平均余命の推移（英国） 

 

 

出典：OECD「Life expectancy at 65」より筆者作成 
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④株式市場の高いボラティリティ 

ＦＴＳＥ１００の推移を見ると、過去２０年、大きく上下に値動きしている点を確認するこ

とができる（図表６）。 

【図表６】ＦＴＳＥ１００の推移 

 

 

以上の結果、ＤＢの維持が母体企業の負担となり、ＤＢの閉鎖・凍結が進展している。２０

１７年末時点では全ＤＢのうち、閉鎖は４７％、凍結は３９％であり、新規の加入者を受け入

れ、かつ将来分の受給権が発生する開放型の制度は１２％にとどまっている（図表７・８）。

過去１０年の推移をみると、一環して閉鎖・凍結の制度が増加し、開放型の制度の割合は減少

している（図表９）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出典：Pension Protection Fund「The Purple Book」 

 

  
Closed to new members：閉鎖   Open：開放 

Closed to future accrual：凍結  Winding-up：清算 

【図表７】閉鎖・凍結・開放の割合（制度数） 【図表８】閉鎖・凍結・開放の割合（加入者数）  
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【図表９】閉鎖・凍結・開放の割合の推移（制度数） 

 

出典：Pension Protection Fund「The Purple Book」  

 

（２）コスト 

「ＭＥＲＣＥＲ ＧＬＯＢＡＬ ＰＥＮＳＩＯＮ ＢＵＹＯＵＴ ＩＮＤＥＸ ＭＡＲＣＨ２

０１８」によれば、英国の代表的なＤＢについて、年金バイイン・バイアウトの推計コスト（移

転する年金資産＋バイアウト・プレミアム）は会計上の負債に対して１３９％の水準となって

いる（２０１８年１月時点）（図表１０）。 

【図表１０】英国における年金バイイン・バイアウトコストの推計（会計上の債務に対する割合） 

 

出典：MERCER GLOBAL PENSION BUYOUT INDEX MARCH 2018 

 

Open：開放 

Closed to new members：閉鎖 

Closed to future accrual：凍結 

Winding-up：清算 
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（３）市場規模 

市場規模は、年金バイインおよび年金バイアウトの合計につき、２００７年～２０１７年上

半期の累計で約７８１億ポンド（日本円で約１１．２兆円（１ポンド＝１４４円で換算）とな

っている（図表１１）。２００７年以降の主な取引は以下のとおり（図表１２）。また、具体例

としてロールスロイスの事例を紹介する（図表１３）。 

 

【図表１１】年金バイイン・バイアウト市場の推移（英国） 

 

出典：Pension Protection Fund「The Purple Book」  

 

【図表１２】フルバイアウト・受給者バイアウト 5の主な実施企業一覧（英国） 

（２００７年以降・取引額５００万ポンド以上） 

企業 取引額（百万ポンド） 業種 実施日 区分
Thorn 1,100 エンジニアリング 2008年12月 フルバイアウト
EMI 1,500 音楽産業 2013年7月 フルバイアウト
NCR 670 テクノロジー 2013年11月 フルバイアウト
TRW 2,500 自動車 2014年11月 受給者バイアウト

Lehman Brothers 675 金融 2015年4月 フルバイアウト
Phillips 2,400 テクノロジー 2015年11月 フルバイアウト

Rolls-Royce 1,070 自動車 2016年11月 フルバイアウト  

出典：LCP「Pension de-risking report:Buy-ins,buy-outs and longevity swaps January 2018」より

筆者作成。 

 

【図表１３】ロールスロイスの事例 

（要点） 

・年金バイアウト先はリーガル＆ジェネラル。 

・取引額は約１１億ポンド。 

・ヴィッカースグループ（１９９９年にロールスロイスにより買収）の年金制度をフル・

バイアウト。 

・年金バイアウトについて、ロールスロイスの年金制度のトップである Joel Griffin 氏

の発言は以下のとおり。 

「今回の年金制度の改定は、トラスティ、アドバイザー、そして、このスキームが慎重な

                                                   
5 DB の全加入者・受給者を対象とせず、受給者部分のみを対象としたバイアウト。  

Buy-ins and Buy-outs： 

年金バイインとバイアウトの合計 

Longevity swaps：長寿スワップ 



8 

 

投資計画によって積み立てられることを確保するために、何年も協働してきた人々の働き

の証である。これは、究極的には、ヴィッカースの退職者にとって素晴らしい成果となる。」 

出典：employee benefits「Rolls-Royce completes £1.1bn pension buyout」By Katie Scott 15th 

November 2016 11:17 am 

 

 

３．米国における事例 

（１）ニーズ 

米国のＤＢをとりまく環境変化は大きく以下の４点である。 

 

①２００６年年金保護法改正による積立水準厳格化 

②米国財務会計基準（ＳＦＡＳ１５８）による未認識項目の即時認識 

③長寿化の進展 

④株式市場の高いボラティリティ 

 

①２００６年年金保護法 

２００６年年金保護法により、ＤＢの最低積立基準の厳格化が行われた。改正前は継続基

準・非継続基準が並立する規制であったが、改正後は非継続基準に統合され、かつ年金債務を

評価する割引率についても基準が厳密化された（当初５年間、６年～２０年、２０年以降の３

区分ごとに異なる割引率を財務長官が設定。割引率は２４ヶ月間の優良社債のイールドカーブ

をもとに決定される。）。また、積立水準が危機的水準のＤＢはより厳しい積立目標が設定され

ることとなった。 

くわえて、ＰＢＧＣ制度の改正も行われた。ＰＢＧＣは破綻企業年金の受給者に対する給付

を行う仕組みであるが、積立不足ＤＢの破綻が相次ぎ、ＰＢＧＣの財政が悪化したことから、

加入者一人あたり保険料の増額、ＰＢＧＣが負担する給付範囲の制限といった措置がとられた。

ＰＢＧＣ保険料は制度が開始した１９７４年には加入者一人あたり１ドルであったところ、２

０１７年には加入者一人あたり６９ドルにまで上昇している 6。 

 

②ＳＦＡＳ１５８による未認識項目の即時認識 

改正前の基準では累積給付債務 7が年金資産を上回る場合に、その上回る額を母体企業の財

務諸表に計上することとされていたが、改正後は、予測給付債務 8と年金資産の差額を全額、

計上することとなった。数理計算上の差異等の未認識項目は予測給付債務に包含されるため、

本改正により未認識項目が全額、即時に財務諸表に計上されることとなった。 

 

③長寿化の進展 

米国における引退年齢（６５歳）時点の平均余命は１９８６年から２０１６年まで間に男性

は３．４歳、女性は２歳伸びており、英国同様、過去のトレンドから今後も改善が予想される

（図表１４）。 

                                                   
6 加入者一人あたりで徴収する定額保険料に加え、積立不足の状況に応じた変動保険料や、制度終了時の終結保

険料（加入者一人あたり 1,250 ドル）もある。  

7  将来の昇給を織込まないで、 PBO と同様に計算した額。  
8 将来の勤務や昇給を織り込んで算出した退職時の予想給付額のうち、計算時点までの勤務期間に対応するもの

として配分された額を現価換算したもの。  
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【図表１４】６５歳時の平均余命の推移（米国） 

 

出典：OECD「Life expectancy at 65」より筆者作成 

 

④株式市場の高いボラティリティ 

ＦＴＳＥ１００と比較して上下の変動幅は相対的に小さいが、リーマンショックのタイミン

グで大きな下落を見てとることができる。 

 

【図表１５】ＮＹダウの推移 
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以上の結果、英国と同様、ＤＢの維持が母体企業の負担となり、ＤＢの閉鎖・凍結が進展し

ている。２０１５年末時点ではＤＢ（単独事業主）のうち、閉鎖５％、閉鎖（一部凍結）３％、

凍結２６％、開放（一部凍結）１％であり、新規の加入者を受け入れ、かつ将来分の受給権が

発生する開放型の制度は６４％にとどまっている（図表１６）。２００８年～２０１５年の推

移をみると、凍結または閉鎖の制度が３０％から４０％の範囲で存在している（図表１７）。 

 

【図表１６】閉鎖・凍結・開放の割合（制度数） 

 

出典：PBGC「PBGC-Insured Plans by Status of Benefit Accruals and Participation Freeze (2008-2015) 

Single-Employer Program」より筆者作成 

 

【図表１７】閉鎖・凍結・開放の割合の推移（制度数） 

 

 

出典：PBGC「PBGC-Insured Plans by Status of Benefit Accruals and Participation Freeze (2008-2015) 

Single-Employer Program」より筆者作成 
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（２）コスト 

「ＭＥＲＣＥＲ ＧＬＯＢＡＬ ＰＥＮＳＩＯＮ ＢＵＹＯＵＴ ＩＮＤＥＸ ＭＡＲＣＨ２

０１８」によれば、米国のＤＢについて、年金バイアウトの推計コスト（移転する年金資産＋

バイアウト・プレミアム）は会計上の債務（ＰＢＯ）に対して１０４．３％の水準となってい

る（２０１８年１月時点）（図表１８）。 

【図表１８】米国における年金バイアウトコストの推計（会計上の債務（PBO）に対する割合） 

 

出典：MERCER GLOBAL PENSION BUYOUT INDEX MARCH 2018 

（３）市場規模 

２０１３年～２０１８年上半期の累計で約７２３億ドル（日本円で約８．２兆円（１ドル＝

１１３円で換算）の規模となっている（図表１９）。 

２０１２年以降の主な取引は以下のとおり（図表２０）。また、具体例としてＧＭの事例を

紹介する（図表２１）。 

 

【図表１９】年金バイアウト市場の推移（米国） 

 
出典：LIMRA Secure Retirement Institute「Group Annuity Risk Transfer Survey (2018, Second 

Quarter)」  
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【図表２０】年金バイアウトの主な実施企業一覧（米国・２０１２年以降） 

企業 対象債務額（１００万ドル） 対象者 対象者数 年度
Philips 1,100 受給者・待機者 17,000 2015

Kimberly-Clark 2,500 受給者 21,000 2015
Motorola 3,100 受給者 30,000 2014

Bristol-Myers 1,400 受給者 8,000 2014
GM 26,000 受給者 118,000 2012

Verizon 7,500 受給者 41,000 2012  

出典：Legal and General「PENSIONS DE-RISKING IN NORTH AMERICA」より筆者作成  

 

【図表２１】ＧＭの事例 

（要点） 

・年金債務の削減額は２６０億ドル。 

・年金バイアウト先はプルデンシャル。 

・年金バイアウトのコスト（移転する年金資産＋バイアウト・プレミアム）は３５億ドル

～４５億ドルの範囲。 

・加入者の区分ごとの選択肢は以下のとおり。 

資格 選択肢 

１９９７年１０月１日前の退職者 現在の給付をプルデンシャルから受給。 

１９９７年１０月１日以後、２０

１１年１２月１日前の退職者 

以下の３つから選択 

①一時払い 

②現在の給付をプルデンシャルから受給 

③新形式の月次給付（単生年金または連生生残

者終身年金）をプルデンシャル生命から受給 

２０１１年１２月１日以後に年金

給付の受給を開始する者 

新しいＧＭ年金プランに移行（退職時に一時払

いまたは月次の年金給付をＧＭから受給）。 

・年金バイアウトの目的について、ＣＦＯである Dan Ammann 氏の発言は以下のとおり。 

「今回の年金制度の改定は、年金制度のリスクを削減するという目的に向けた大きな一

歩となる。またＧＭのバランスシートを強化し、ＧＭにより多くの財務上の柔軟性を与

えることとなる。」 

 

出典：GM Corporate Newsroom United States「GM Announces U.S. Salaried Pension Plan Actions 

Offers lump-sums to many retirees; Prudential to assume monthly benefits 2012-06-01」 
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第３章 日本における展開 

１．日本におけるニーズ 

日本のＤＢをめぐる状況は、以下の点において英米と共通している。 

（共通点） 

・ボラティリティの高い運用市場（図表２２） 

・超低金利の定着（図表２３） 

・長寿化の進展（図表２４） 

・企業会計上の未認識項目の即時認識 9 

 

【図表２２】日経平均の過去１０年の動き 

 

 

【図表２３】１０年国債金利（新発債）の推移（過去２０年間） 

 

 

 

 

 

                                                   
9 ２０１２年会計基準改正前は連結、非連結を問わず財務諸表上、一定期間にわたって分割して認識する

ことが可能であったが、上記改正後は連結財務諸表上は即時認識の対象となった。個別財務諸表は即時認

識の対象外。  
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【図表２４】６５歳時の平均余命（日本） 

 

出典：OECD「Life expectancy at 65」より筆者作成 

 

他方、以下のとおり相違点も存在する。 

（相違点） 

・高い一時金選択率 

厚生労働省の調査によれば、２０１３年度におけるＤＢ新規受給者のうち、一時金選択者

は７２％、年金・一時金の併用者は１０％、年金選択者は１８％となっている（図表２５）。

我が国においては「終身年金での受給」以前に年金受給自体が少数に留まっている。 

・終身年金の支給が義務付けられていない 

我が国においては、法令上、終身年金の支給は義務付けられていない。終身年金の採用は

規約型ＤＢの約９．１％。基金型の約４３．５％。に留まっている（図表２６）。 

・物価・賃金上昇へのリンクが義務付けられていない。 

我が国においては、確定給付企業年金法上、支給額について物価・賃金上昇への連動は義

務付けられていない。 

・過去分について、減額やＤＣへの移換が可能。 

我が国においては、所定の労使協議等のプロセスを経ることは必要であるものの、ＤＢの

積立金のうち、過去の勤続期間に対応する部分についても、減額やＤＣへの移換が認めら

れており、過去分の権利性が弱い。 

・年金財政上、「継続」と「非継続」という２種類の基準が並存し、特に継続基準は企業会

計基準との差異が大きい。 

米国は２００６年の年金保護法により年金財政の運営基準を「非継続基準」に統合。年金

債務の評価に優良社債に基づいた割引率を用いるため、企業会計上の割引率と似通ったも

のになっている。10英国は制度（団体）ごとに固有の積立基準を設定するとされているが、

監督当局（年金監督機構）の監督方針上は、各制度の積立金が「会計上の債務と比較して

大きく乖離していないか」を基準としている。 

我が国においては、年金財政における継続基準上の割引率は「年金制度の予定利率」であ

る一方、企業会計上の割引率は国債、政府機関債、優良社債のいずれかを用いるとなって

おり、差異が大きい。 

 

                                                   
10 同一の割引率ではない。企業会計上は優良社債の割引率を用いる一方、年金財政上は「５年」、「６～２０

年」、「２０年超」の３区分ごとに優良社債のイールドカーブに基づいて財務長官が決定する。  
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共通点 相違点 

・ボラティリティの高い運用市場 

・超低金利の定着 

・長寿化の進展 

・企業会計上の未認識項目の即時認識 

 

・高い一時金選択率 

・終身年金の支給が義務付けられていない 

・物価・賃金上昇へのリンクが義務付けら

れていない。 

・過去分について減額やＤＣへの移換が可

能。 

・年金財政上、「継続」と「非継続」とい

う２種類の基準が並存し、特に継続基準

は企業会計基準との差異が大きい。 

 

【図表２５】年金・一時金の選択率 

 

出典：厚生労働省『第１０回社会保障審議会企業年金部会資料「Ⅰ企業年金の普及・拡大 一般企業向

けの取組」』 

 

【図表２６】終身年金を採用している制度の割合 

終身 有期

15年 20年 その他

すべての種類の企業年金 100.0 39.3 (37.3) (44.9) (17.8) 50.0 (59.2) (20.7) (20.1) 10.7

確定給付企業年金
（規約型）

100.0 9.1 (27.1) (53.4) (19.6) 82.1 (76.7) (5.4) (18.0) 8.8

確定給付企業年金
（基金型）

100.0 43.5 (25.0) (54.7) (20.3) 53.9 (19.1) (42.8) (38.1) 2.6

確定拠出年金
（企業型）

100.0 25.6 (5.9) (77.9) (16.2) 58.1 (28.1) (56.6) (15.3) 16.2

厚生年金基金 100.0 79.8 (53.8) (31.6) (14.5) 7.2 (7.2) (56.7) (36.0) 13.0

適格退職年金 100.0 7.2 (51.1) - (48.9) 82.7 (84.7) (1.2) (14.1) 10.1

自社年金 100.0 22.4 - - - 55.9 (50.7) (9.4) (40.0) 21.7

その他 100.0 83.2 - - - 12.5 (71.9) (1.9) (26.2) 4.3

※企業年金制度を有する企業19,495社について、企業年金の種類・給付形態（複数回答）ごとに集計。
※終身の保証期間及び有期の期間は、制度上の最長の年数について調査している。
※終身の保証期間の割合は、保証期間が不明のものを除いたものを100として算出。
※有期の期間の割合は、年金の支給期間が不明なものを除いたものを100として算出。

計 保証期間 不明
10年 20年 その他

 

出典：人事院「民間の企業年金及び退職金の実態調査の結果（平成 24 年 3 月）  
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以上のとおり、英米と比較し、日本においては対象リスクが限定的であり、現時点において

は「資産運用リスク」と「割引率低下リスク」の２つが主である。両者とも運用環境に起因す

るリスクであり、年金バイアウトを行わずとも、ＬＤＩ運用 11、グライド・パス 12等、運用上

の工夫によってリスクを抑制することが可能である（ただし、前述のとおり、継続基準と企業

会計基準とで負債の評価に用いる割引率が異なるため、ＬＤＩ運用において、年金財政上の債

務と企業会計上の負債の双方を念頭に置いた運用を行うことが困難、という課題は存在する。）。 

しかしながら、将来に目を転じると、異なった景色が見えてくる。 

「人生１００年」といわれる中、終身年金へのニーズを見越し、当社を始め各生命保険会社

が続々と個人年金保険商品を発売している。13この流れの中で、ＤＢ制度の加入者についても、

年金の選択率が上昇していくことも想定される。また、必ずしも終身年金に限定するものでは

ないが、２０１４年度に行われた企業年金部会における議論において、「年金受給を促す仕組」

が今後の検討課題としてあげられている。 14今後、政府において「年金での受給」について、

何らかの政策的な後押しが検討される可能性も否定できない。 

また、将来、終身年金の選択率が上昇した場合には、年金財政上の債務や企業会計上の負債

（ＰＢＯ）の計算上、予定死亡率の影響度が高まり、その改善がこれらの債務・負債を増加さ

せる方向に働くこととなる。我が国における現行の法制・会計基準においては、これらの債務・

負債の計算上、必ずしも死亡率の将来の改善を織り込むことは義務付けられていないが、年金

選択率の上昇に伴い、現行基準が変更される可能性もある（図表２７）。 

【図表２７】年金財政・企業会計における死亡率の基準  

年金財政 企業会計 

継続基準 非継続基準 日本基準 ＩＡＳ１９ 

・厚生労働大臣が定め

る基準死亡率。 

・受給権者（障害給付

金除く）については、

０．７２～１を乗じ

ることができる。 

基準死亡率に０．８６

を乗じる 

将来の死亡率の変化

が合理的に見込まれ、

かつ、重要性が高いと

判断される場合には、

これを織り込むこと

が考えられる。 

将来の死亡率の変化

の見込みを織り込む。 

出典：企業会計部分については、日本年金数理人会・日本アクチュアリー会「退職給付会計に関する数

理実務基準 退職給付会計に関する数理実務ガイダンス」より筆者作成 

                                                   
11 Liability Driven Investment の略。年金負債の現在価値の変動に、運用する年金資産の変動をマッチン

グさせることを目的とした運用戦略。金利スワップで受け取るキャッシュフローを負債にマッチングする

ことにより、債券や株式等の現物資産では対応できない企業年金特有のキャッシュフローを複製する。 
12 glide path。運用方針を一定のルールに基き見直していく戦略。ＤＢでは、「積立水準に応じて資産配分

管理を動的に変化させるアプローチ」として採用例がある。例えば企業年金連合会では、積立水準を３つ

に区分（１０５％未満、１０５％以上１１０％未満、１１０％以上）し、区分ごとに基本年金の政策アセ

ットミックスのうち、「内外株式」と「内外債券」の割合をあらかじめ定めている。これに基き、積立水

準の変化に応じて資産配分を変更する動的管理が行われている。  

13 第一生命では、 2017 年 3 月 17 日より個人年金保険「とんちん年金『ながいき物語』」を発売した。  

14  社会保障審議会企業年金部会「社会保障審議会企業年金部会における議論の整理」抜粋  

３．企業年金制度等の普及・拡大に向けた今後の検討課題  

○  以下の事項については、引き続き議論が必要であり、今後の検討課題とする。  

（１）企業年金制度等における拠出時・給付時の仕組みのあり方  

（略）  

○  事務局からの提案は、（略）給付方法については、企業年金制度があくまで「年金」制度であるという

原点を踏まえ、一時金ではなく複数年での受給を促す措置を講ずるべきという提案であった。  

○  この事務局の提案については、将来の方向性としては理解できるものの、企業年金（特にＤＢ）が現

に退職金として活用され、従業員の退職後の生活にとってかかせないものになっているという現状を踏

まえれば、早急な制度改革はむしろ制度の普及・拡大を阻害し従業員の老後生活に支障を来しかねない

という意見が多く出された。  

○  こうした議論を踏まえ、企業年金の拠出時・給付時の仕組みのあり方については、今後引き続き議論

を重ねていく必要があるとされた。  
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運用環境については、第二次安倍内閣の発足以来、日経平均株価の上昇を始め国内運用環境

は好調であり、また、長期金利もマイナス圏を脱して下げ止まりの傾向を示している。この結

果、企業年金の積立水準は良好であり、ＤＢの掛金負担は重くない。長期金利の下げ止まり傾

向から、ＰＢＯの増加も抑制的である。ただし、この環境が永続する保障は当然ながら存在し

ない。２００８年のリーマンショック以降、国内外の運用環境はボラタイルであり、折りしも

世界経済減速への懸念から２０１８年末以降、国内外の株式市場は乱高下している。また、緩

やかに上昇していた国内長期金利も再び下げに転じる動きを見せ始めている。 

以上のとおり、将来的には「終身年金での受給の増加による長生きリスクの増大」、「運用環

境の悪化による積立不足（掛金増加）」、「長期金利（割引率）の低下によるＰＢＯ増大」等に

よりＤＢの維持コストが増加する可能性がある。結果、改めてＤＢが抱えるリスクに焦点が当

てられ、ＤＢ制度の終了を検討する動きが生じることも想定される。 

この点、我が国のＤＢ制度においては、「①ＤＢ制度を終了し、過去分を含めて残余財産と

して分配する」、「②過去分も含めてＤＣ制度へ移行する」といった選択肢が既に認められてい

る。しかしながら、①については、一時金として分配された残余財産の費消の恐れ 15に鑑みれ

ば「人生１００年時代における老後所得保障の充実」という我が国の政策の方向性と合致しな

い。また、②については、英米と比較してＤＢ制度がなお大きな割合を占めている点等からす

ると、我が国国民はＤＢ制度への選好度合が相対的に高いと思われる。この点を踏まえれば、

将来分はともかく、過去分も含めたＤＣへの移行には、加入者の強い抵抗が想定される。実際、

厚生労働省の調査では、２０１３年度時点で企業型ＤＣ設立事業主の半数弱が「新規」の設立、

つまり、退職一時金やＤＢ等の他制度からの過去分の移換を伴わない形式で設立されている

（図表２８）。 

以上のとおり、ＤＢ制度終了に関する現行法制の選択肢は、それぞれ課題を有している。こ

こに、新たな選択肢としての年金バイアウト（過去分について、ＤＢ制度の給付内容を維持し

たままま、制度終了後も年金受給を可能とする仕組み）の意義があると考えられる。 

【図表２８】企業型ＤＣの推移（設立時の移行元別・事業主数） 

 
出典：厚生労働省『第７回社会保障審議会企業年金部会資料「企業年金制度の現状等について」』 

                                                   
15 加入者・受給者の選択により、残余財産を企業年金連合会に移換し、同会から給付を受給することは可

能。この場合、給付内容および予定利率等の基礎率は同会が設定した条件に従うこととなる。また、残余

財産から事務費を控除した残額が年金の原資となる。  
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２．日本への年金バイアウトの導入 

（１）年金バイアウトのプロセス 

第２章で年金バイアウトの仕組みを確認したが、プロセスで見ると以下のとおり大きく３つ

のステップからなる。以下、各ステップについて、現行法制下での実施可否を確認し、不可で

ある項目については、対応案を提言する。 

 

ＳＴＥＰ１  ＳＴＥＰ２  ＳＴＥＰ３ 

ＤＢ制度の凍結 ⇒ バイアウト先となる

生命保険会社の選定 ⇒ 
・ＤＢ制度の終了 

・生命保険会社への年金

資産の移換 

 

【ＳＴＥＰ１：ＤＢ制度の凍結】 

ＤＢ制度の凍結を実施するには、まず新規の加入者を受け入れない状態とし、その上で既存

加入者について将来の加入者期間を給付に反映させない制度変更が必要となる。 

 

①新規の加入者の受け入れ停止（制度の閉鎖） 

【結論】 

現行法での対応は可能である。 

【検討】 

新規の加入者の受け入れ停止の可否は、すなわち加入者の範囲を限定することの可否である。

この点、確定給付企業年金法（以下、「法」）第４条および第１１条にて、「加入者の資格」に

関し「一定の資格」を定めることが認められている。 

この「加入者の資格」の具体的内容に関し、厚生労働省通知「確定給付企業年金制度につい

て」（以下、「通知」）は、「一定の職種」に属する従業員のみを加入者とすることを認めている。

そして、「一定の職種」は「給与および退職金等の労働条件」の相違で区分するとしている。

そのため、一定時期以降に入社した従業員について、既存従業員と異なる「給与および退職金

等の労働条件」を設定すれば、加入者を既存従業員に限定することも可能となる。 

この労働条件に関連して、法第５条および第１２条は、「加入者の資格」を定めた場合、実

施事業所で実施されている企業年金制度等（ＤＣ、厚生年金基金等の他の企業年金制度に加え、

前払いを含む退職手当制度も可）が適用される者の範囲に照らし、特定の者に不当に差別的な

ものであってはならないと定めている。この規定により、ＤＢ制度の加入者とならない者につ

いては、他の制度で代替措置が講じられることとなるため、必然的に既存従業員と異なる「給

与および退職金等の労働条件」が設定されることとなる。 

 

[関連条文] 

法第４条（規約で定める事項）、第５条（規約の承認の基準等）、第１１条（基金の規約で定

める事項）、第１２条（基金の設立認可の基準等） 

通知「第１ 規約の承認又は基金の設立認可の基準に関する事項」 

 

②既存加入者について、将来の加入者期間の給付への反映停止（制度の凍結） 

【結論】 

現行法での対応は可能である。 

【検討】 

将来の加入者期間が給付に反映されなくなるため、変更の前後で通常予測給付現価が減少し、

通知で定める「給付の減額」の判定基準に該当する。そのため、給付の減額が可能な理由を満
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たした上で、所定の手続きを経る必要がある。 

給付の減額が可能な理由は確定給付企業年金法施行規則（以下、「規則」）第５条に規定され

ており、同条第１号では「労働協約等の変更に基づく給付設計の見直し」が挙げられている。

制度の凍結にあたっては、ＤＢ制度で付与することとしていた将来の加入者期間分に相当する

給付をどうするか（単純に退職給付の水準を減額するか、ＤＣ等の他制度で将来分を付与する

か等）の検討を伴うため、労働協約等の変更が必要になると考えられる。そのため、制度の凍

結は減額理由を充足する。 

また、給付の減額は規則第６条に定める手続きを経る必要がある。同条は、「加入者の３分

の１以上で組織する労働組合があるときは当該労働組合の同意」に加えて、「加入者の３分の

２以上の同意（加入者の３分の２以上で組織する労働組合があるときは当該労働組合の同意で

も可）」を得ることが必要と定めている。なお、凍結の対象とする加入者の範囲を限定する場

合は、当該対象者について上記の手続きを行う必要がある。 

 

[関連条文] 

規則第５条（給付減額の理由）、第６条（給付減額の手続き） 

通知「第１ 規約の承認又は基金の設立認可の基準に関する事項」 

 

 

【ＳＴＥＰ２：バイアウト先となる生命保険会社の選定】 

【結論】 

関連通知の改正が必要になるものと考えられる。 

【検討】 

現行法下では、年金バイアウト先となる生命保険会社の選定基準は特に定められていない。

年金バイアウトの実施に伴いＤＢ制度は終了するため、終了後は、企業はもはや法に基づく受

託者責任を負わない。しかしながら、終了したＤＢ制度の加入者・受給者がその後も確実な給

付を受けられるか否かは、年金バイアウト先の財務の健全性等に強く依存している。そして、

年金バイアウト先の選定は未だＤＢ制度が存続している間に行われ、かつＤＢ制度の終了と密

接に関連している（個々の加入者・受給者がＤＢ制度の終了に賛成するか否かの判断において、

バイアウト先が適切に選定されていることは重要な考慮要素となり得る）。そのため、適切な

年金バイアウト先の選定について、法に基づく受託者責任の一環と位置づけた上で、何らかの

基準を定めることが必要になると考えられる。 

この点、米国では、エリサ法に基づくガイドラインである「Interpretive Bulletin 95-1」

（以下、「ＩＢ９５－１」）にて、年金バイアウト先の選定にあたってＤＢ制度の実施企業等が

考慮すべき事項が定められている。大きく、①年金保険の提供者（バイアウト先）の選定基準、

②コストその他の考慮要素、③利益相反の３点に区分される。以下、ＩＢ９５－１の内容を概

観する。 

 

＜ＩＢ９５－１の概要＞ 

①年金保険の提供者の選定 

・受託者は、最も安全な年金保険を得られるよう、計画的な段階を経なければならない。 

・受託者は年金保険の提供者を見極め、選択するために、客観的で、徹底的で、分析的な調

査を行わなければならない。 

・受託者は年金保険の提供者の保険金支払能力および信用力に関係する多くの要素を評価し

なければならない。 

・格付機関から得られる評価のみでは、上記要請に対して十分ではない。 

・この観点から、受託者が考慮すべき事項はとりわけ以下の項目を含む。 
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(1) 年金保険の提供者の投資ポートフォリオの質と分散 

(2) バイアウトに係る年金保険契約と比較した保険会社の規模 

(3) 保険会社の資本とサープラスの水準 

(4) 年金保険の提供者の事業方針および保険会社の負債に対するエクスポージャーに関す

るその他の指標。 

(5) 年金保険契約の構造と年金支払の保証。例えば区分された勘定を用いているなど。 

(6) 州当局の保証を通じた追加の年金支払保証の利用可能性および保証の範囲。 

・受託者がこれらの要素を評価するのに必要なノウハウを有していない場合、受託者は良質

で独立した専門家のアドバイスを得る必要がある。 

 

②コストおよびその他の考慮事項 

・場合によっては、最も安全な年金以外のものを購入することが加入者等の利益に適うこと

があり得る。 

・このような状況は、最も安全な年金保険が、競合の年金保険よりもわずかばかり安全であ

る一方、不釣合いにコストが高く、かつ受給者等が当該コストのかなりの部分を負担する

可能性がある場合に起こりうる。 

・例えば、終了する年金制度の加入者が、競合の年金保険を選択した結果、年金額の増加と

いう形で利益を得られるのであれば、当該選択が加入者の利益に適うかもしれない。 

・また、最も安全な年金保険の提供者が、加入者等に対する年金支給を管理する能力を証明

できない場合には、競合の年金を選択することが加入者等に利益に適うこともあり得る。 

・上記とは対照的に、積立余剰のある年金制度の終了に伴いプランスポンサーに返還される

超過資産を確保または最大化するために、より危険で安い年金保険を購入するということ

は、加入者等の利益のみを考えて行動すべきというエリサ法上の受託者責任に違反する。 

・年金保険の対象となる加入者等の利益は最も安全な年金を受け取ることにある。受託者は

最も安全な年金保険を購入できるよう、入念な努力をしなければならない。 

・同様に、受託者はより安全な年金保険を購入するには不十分な資産しかＤＢ制度上にない

ことのみを理由として、より危険な年金保険を購入してはならない。受託者は、最も安全

な年金保険を購入するのに十分な追加の掛金拠出を、年金保険の購入の条件とする必要が

ある。 

 

③利益相反 

・超過の年金資産の返還があり、かつ、年金保険の提供者を選定する受託者が、その決定に

対して影響を与えうる母体企業に利害関係を有している場合においては、エリサ法に違反

する潜在的な可能性が存在しているため、特別な注意が払われなければならない。 

・実際問題として、多くの受託者がこの利益相反を抱えている。そのため、多くの受託者は

最も高い保険金支払能力を有する保険会社を見極めるために独立した専門家の助言を得、

それに従うことを必要となる。 

 

法上は、法第６９条および第７０条が事業主および基金の理事の行為準則を定めており、「加

入者等または基金のために忠実にその業務を遂行すべき」旨を規定している。そのため、年金

バイアウト先の選定基準については、法令よりも関連通知（例えば規約の承認・認可の基準な

ど）において定めることが考えられる。 

 

[関連条文] 

法第６９条（事業主の行為準則）、第７０条（基金の理事の行為準則） 
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【ＳＴＥＰ３：ＤＢ制度の終了・生命保険会社への年金資産の移換】 

本ステップは①ＤＢ制度の終了と②生命保険会社への年金資産の移換に分けて検討する。 

 

①ＤＢ制度の終了 

【結論】 

現行法での対応は可能である。 

【検討】 

現行法は、過去の加入者期間分を含め、ＤＢ制度を終了・清算することを認めている。規約

型ＤＢ、基金型ＤＢともに法第８３条に定めるＤＢ制度の終了事由に該当した場合に、終了さ

せることができる。このうち任意の終了は、規約型については法第８４条、基金型については

法第８５条に基づく手続を経る必要がある。 

法第８４条は、規約型ＤＢの解散について、被用者年金被保険者等の過半数で組織する労働

組合があるときは当該労働組合、無いときは過半数代表者の同意を得て、厚生労働大臣の承認

を得ることを必要としている。法８５条は、基金型ＤＢの解散について、代議員会にて代議員

定数の４分の３以上の多数により議決したうえで、厚生労働大臣の認可を得るべきことを定め

ている。なお、法８７条により、規約型・基金型とも、制度終了時には「最低積立基準額」を

下回る額の一括拠出が必要とされている。 

上記手続を経て制度を終了する場合、法８９条により、終了したＤＢの残余財産は終了日に

おける当該ＤＢにおける支給義務を負っていた者（以下、「終了制度加入者等」）に分配しなけ

ればならない。この場合、終了制度加入者等に対してその全額を支払うことが必要であり、事

業主に引き渡すことは禁止されている。分配額は、政令５７条により、各制度終了加入者等に

係る終了日における最低積立基準額に「残余財産－終了日の最低積立基準額」を厚生労働省令

で定めるところにより加えた金額と定められている。 

以上のうち、「残余財産の分配」が、年金バイアウトの可否において重要な論点となる。以

下、②において検討する。 

 

[関連条文] 

法第８３条（確定給付企業年金の終了）、第８４条（厚生労働大臣の承認による終了）、第８

５条（基金の解散）、第８７条（終了時の掛金の一括拠出）、第８９条（精算人等） 

 

②生命保険会社への年金資産の移換 

【結論】 

現行法の改正が必要と考えられる。 

【検討】 

ＤＢ制度を終了した場合、法第８９条に基づき、終了制度加入者等に残余財産を分配する必

要がある。年金バイアウトを可能とするためには、同条に対する例外として、終了制度加入者

等ではなく、年金バイアウト先となる生命保険会社に残余財産を移換することを可能にしなけ

ればならない。また、単に終了時の残余財産を移換するのでは不十分で、バイアウト・プレミ

アムに相当する額の移換も可能とする必要がある。 

この点、年金バイアウトに近しい仕組みが現行法に存在している。該当規定は確定給付企業

年金法施行令（以下、「令」）第５６条の仕組みである。これは、ＤＢ制度が終了した場合にお

いて、「事業主・基金が保険会社との間で、ＤＢ制度が終了しなかった場合に事業主・基金が

支給することとなる給付を、保険会社が事業主・基金に代わって支給することを内容とする保

険契約を締結している場合には、当該保険契約の積立金を分配の対象となる残余財産から除く

ことができる」というものである。この規定は、本来は、資産管理運用契約の一類型に保険契

約を加える意義（保障機能を有する点）を信託契約との比較で意味づけるために規定されたも
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のであるが、今日的には年金バイアウトの根拠規定としても機能し得るものと考えられる。た

だし、年金バイアウトとして活用するには課題がある。 

令第５６条は、「保険契約の積立金を、分配の対象となる残余財産から控除すること」を可

能とする規定である。その結果、必然的に保険契約の積立金は残余財産の額が上限となる。こ

こでのポイントは次の点である。 

・残余財産の額が「年金バイアウトに係る保険料」（バイアウト・プレミアムを含む）を下回

る場合に、事業主がその差額を拠出できるようにする必要がある。 

・しかしながら、残余財産の額は、現行法令上、最低積立基準額とのみ丈比べされ、一括拠出

は当該金額との差額までしか認められていない。 

 

以上のポイントを踏まえ、残余財産の額の計算基準について、見直しの方向性は以下のとお

りである。 

 

＜終了時の掛金の一括拠出（法第８７条）＞ 

現行法上、制度終了日における積立金の額が当該終了日における最低積立金額を下回る場合

に、当該下回る額を掛金として一括拠出する旨が規定されている。本条文において、年金バイ

アウトを目的とすることを条件に、「年金バイアウトに係る保険料」を下回る額を一括拠出で

きる旨を規定する必要がある。 

また、上記拠出を可能とする場合、法第８７条に基づく掛金は税制上の優遇措置（全額損金

算入）の対象となることから、政省令において、「年金バイアウトの適格要件」および「年金

バイアウトに係る保険料の額の基準」を定める必要があると考えられる。 

「年金バイアウトの適格要件」は、現行の令第５６条に規定されているとおり「ＤＢ制度が

終了しなかった場合に事業主・基金が支給することとなる給付を、保険会社が事業主・基金に

代わって支給することを内容とする保険契約」で足りると思われる（選定基準はＳＴＥＰ２で

記載のとおり、関連通知で具体化。）。 

「年金バイアウトに係る保険料の額の基準」については、以下のとおりとすることが考えら

れる。 

 

＜年金バイアウトに係る保険料の額の基準＞ 

年金バイアウトの実施は、「受給権の保護」という点で最低保全給付と考え方の背景は共通

する。ただし、制度終了の場合の最低保全給付は、年金受給権未取得者については年金支給の

繰下を想定しない、支給繰下中の年金受給権者については繰下期間を制度終了日までとする等、

当然ながら「制度の終了」を前提として額の基準を定めている。他方、年金バイアウトは、「年

金保険」として給付の仕組みは存続することから、加入者、年金受給権者が採りうる将来の選

択肢（年金・一時金の選択や繰下の有無等）を踏まえた保険料を設定することも可能とする余

地がある。 

以上の最低保険給付との共通点・相違点を踏まえた「年金バイアウトに係る保険料の額の基

準」案は以下のとおりである。大きく、「ア．対象者の区分に応じた額」、「イ．その他の額」、

「ウ．基礎率」に区分して示す。 
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ア．対象者の区分に応じた額 

対象者 額 
【参考】最低保全給付の場合 

（規則第３７条） 

年金給付を受けている者 年金給付額 年金給付額 

老齢給付金の受給者であ

って、支給の繰り下げを

申し出ている者 

「年金規約上の上限まで繰り下げ

た場合の年金給付額」までの金額と

することも可能とする。 16 

（理由） 

・終了するＤＢ制度と同じ給付内

容・給付水準を確保することを可

能とする。 

・また、年金バイアウトに係る保険

料算定にあたっては不確実要素

を保守的に算定する必要がする。

そのため、「繰り下げ上限まで繰

り下げた場合」を算出根拠とする

ことを可能とする。 

繰り下げ申出をした年金給

付を終了日に請求した場合

における年金給付額 

 

老齢給付金を受けるため

の要件のうち、老齢給付

金支給開始要件以外を満

たす者 

同上 老齢給付金支給開始要件を

満たしたときに支給される

年金給付額 

脱退一時金の受給権者で

あって、支給の繰り下げ

を申し出ている者 

「年金規約上の上限まで繰り下げ

た場合の脱退一時金額」までの金額

とすることも可能とする。 

（理由） 

同上 

終了日に請求した場合にお

ける脱退一時金額 

加入者であって、老齢給

付金を受けるための要件

のうち、老齢給付金支給

開始要件以外を満たす者 

「加入者期間を全うした場合の年

金給付額」とし、かつ「年金規約上

の上限まで繰り下げた場合の年金

給付額」までの金額とすることも可

とする。 

（理由） 

同上 

老齢給付金支給開始要件を

満たしたときに支給される

年金給付額のうち、終了日ま

での加入者期間に係る分と

して計算した額 

加入者 同上 脱退一時金の要件を満たし

たときの脱退一時金額のう

ち、終了日までの加入者期間

に係る分として計算した額 

 

イ．その他の額 

「ア．」に加え、年金バイアウトを受託する保険会社が負担する事務費や利潤に相当する額

の拠出を可能とする必要がある。 

 

                                                   
16 当該額はあくまでも上限（当該額までの保険料拠出を可能とするもの）。そもそも繰下を認める制度とす

るか否か、認める場合の「予定繰下期間」をどのように見込むかは、ＤＢ実施事業主と年金バイアウトを

受託する保険会社の検討に基づく。  
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ウ．基礎率 

項目 値 
【参考】最低保全給付の場合 

（規則第５５条） 

予定利率 年金保険の予定利率とすることを

可能とする。 

終了日の属する年前５年間

に発行された３０年国債の

利回りを勘案して厚生労働

大臣が定める額（「３０年国

債の応募者利回りの５年平

均」が採用されている） 

予定死亡率 年金保険の予定死亡率とすること

を可能とする。 

基準死亡率に０．８６を乗じ

た値 

その他の基礎率 以上の他、終了するＤＢ制度の内容

に応じてその他の基礎率（死亡（解

約）率、物価・賃金変動率等）につ

いて、年金保険が設定する基礎率と

することを可能とする。 

― 

 

[関連条文] 

法第８７条（終了時の掛金の一括拠出）、第８９条（精算人等） 

令第３７条（過去の加入者期間に係る給付の基準）、第５６条（残余財産のうち分配を要し

ないもの） 

規則第５５条（最低積立基準額） 
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（２）その他の検討事項 

「（１）年金バイアウトのプロセス」において、我が国で年金バイアウトが可能か否か、お

よび不可である場合の法令上の課題と解決策を検討した。しかしながら、年金バイアウトを制

度として根付かせるためには、単に法令の手続きとして可能であるだけでなく、事業主や加入

者のニーズに適う仕組みとすることも必要である。この点、例えば以下の検討事項が考えられ

る。 

 

①税制面の取扱 

年金バイアウトは、「人生１００年」時代における終身年金ニーズの高まりを背景に、ＤＢ

実施事業主のリスクオフに対するニーズとＤＢ制度加入者の老後所得確保ニーズの調和を図

る仕組みである。給付内容・水準も、従前のＤＢ制度の内容を引き継ぐことを前提としている。

これらの点から、税制上の取扱もＤＢと同等とすることが合理的である 17。 

「（１）年金バイアウトのプロセス」では、年金バイアウトに係る保険料をＤＢ制度上の「終

了時の掛金の一括拠出」と位置づける提案を行った。この形式であれば、年金バイアウトに係

る保険料に相当する掛金を全額損金算入することについて、法人税法の改正は不要と考えられ

る。他方、バイアウト後に年金保険からなされる給付は、ＤＢ制度上の給付と位置づけること

は困難である。そのため、年金給付の公的年金等控除について定める所得税法第３５条および

同法施行令８２条の２の改正が望ましい。 

 

②年金保険の設計の柔軟性 

老後所得の確保に対する個人のニーズに幅広く応えるという観点からは、バイアウト後であ

っても、支給開始時期や繰下期間について変更できることが望ましい。また、加入者個人の拠

出による給付の積み増しも有用である。これらは保険会社の商品設計上の課題であるとともに、

（公的年金等控除の対象となることを前提に）税法上、どこまで柔軟な設計を許容するかとい

う観点からの検討も必要になる。現行の税制では、個人年金保険の年金給付は公的年金等控除

の対象ではない。そのため、個人年金保険との整合性の観点から、仮にバイアウト後の年金給

付を公的年金等控除の対象とするとしても、設計の柔軟性には一定の限界が存在すると考えら

れる。 

 

 

                                                   
17 特別法人税については、生命保険協会をはじめ、各団体が要望しているとおり、撤廃が望ましい。 



26 

 

（３）バイアウト・プレミアムの試算 

バイアウト・プレミアムの試算結果は以下のとおりである。 

【前提】 

■人員構成 

・標準的と考えられる人員構成をモデルとして設定。 

■予定利率 

・年金保険（年金バイアウトの受皿となる保険。以下同じ。）の予定利率 

‐０．００１％（低金利を反映した保守的な水準） 

‐１％（現行の生保一般勘定の予定利率を踏まえた水準） 

‐３％（将来の金利上昇を踏まえた水準） 

・最低積立基準額（ＤＢ制度終了時。以下同じ。）の予定利率 

‐１．０５％（２０１９年度基準） 

■死亡率 

・（年金保険、最低積立基準額共通）基準死亡率×０．８６  

■給付利率 

・（年金保険、最低積立基準額共通）２．５％ 

■年金選択率 

・年金保険加入者の年金選択率＝１００％（保守的に設定） 

■自己都合退職時の給付削減率 

・（年金保険、最低積立基準額共通） 

勤続期間 給付削減率 

３年～４年 ０．５ 

５年～９年 ０．６ 

１０年～１４年 ０．７ 

１５年～１９年 ０．８ 

２０年～２４年 ０．９ 

２５年以降 １ 
 

【試算結果】 
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本試算では、ＤＢ制度終了時の最低積立基準額 18に対する年金保険の給付現価の比率として

バイアウト・プレミアムを算出した。年金保険の予定利率を保守的に設定するほど、ＤＢの最

低積立基準額を計算する際の予定利率との差異が大きくなり、年金保険の給付現価が相対的に

大きくなる。結果、バイアウト・プレミアムは年金保険の予定利率の水準と反比例することと

なる。その一方、死亡率については、年金保険でもＤＢの最低積立基準額と同一の値を使用し

たため、差は生じていない。これは、ＤＢの最低積立基準額の計算上、厚生労働大臣が定める

基準死亡率に０．８６を乗じた値を使用することと規定されており、将来の死亡率の改善が一

定程度織り込まれていることによるものである。 19ただし、受託生命保険会社によってはより

保守的な死亡率を用いることも考えられる。この場合には、用いる死亡率の差に応じて年金保

険の給付現価が相対的に大きくなる。 

なお、本試算では受託保険会社の事務費および利潤は考慮していないため、実際のバイアウ

ト・プレミアムはこれらに相当する金額が加えられた額になるものと考えられる。 

 

 

 

 

 

                                                   
18 ＤＢ制度終了時に年金資産が最低積立基準額に満たない場合、実施事業主はその差額を一括拠出する義

務がある。  

19 もっとも、ＤＢの責任準備金（継続基準の判定で用いる）の計算上は、安全率の乗算は義務付けられて

いない。そのため、ＤＢ制度の継続を前提とした場合には、死亡率に将来の改善が織り込まれている保証

はない。  
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第４章 おわりに 

以上、英米における年金バイアウトの展開を概観しつつ（第２章）、我が国における年金バ

イアウトの導入要否および導入する場合の法制面での対応について検討・提言を行った（第３

章）。 

終身年金の提供や、給付水準の物価・賃金との連動が義務付けられていない我が国において

は、ＤＢ制度のリスクの大部分は運用環境に起因するものであり、ＬＤＩ運用等、運用上の工

夫で一定の対応は可能である。また、過去の加入期間に相当する部分を含めてＤＢ制度の給付

減額、終了、ＤＣ制度への移行が可能であり、２０１７年からはリスク分担型企業年金も導入

されるなど、年金バイアウトによらないリスクオフの選択肢が既に存在する。 

しかしながら、以上の前提が将来にわたって維持される保証はない。「人生１００年」と言

われる今日、ＤＢ等の私的年金制度の役割は一層重要になる。この文脈の中、法令上の義務と

されるかは別にしても、終身年金を採用する制度や、終身年金を選択する受給者が増加するこ

とは十分に想定される。その一方、我が国の国民性に照らすと、ＤＣやリスク分担型企業年金

といった「給付水準が運用結果等に連動する仕組み」への移行は、少なくとも過去分について

は大々的には進まないとも考えられる。その結果、「過去分を、確定給付の仕組みを維持した

ままリスクオフする」ことに対するＤＢ制度実施企業のニーズが、いずれ生じることが予想さ

れる。本稿は現時点における年金バイアウトの導入を提言するものではないが、今後の中長期

的な検討の一助になれば幸いである。 

 

 

以上 


