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C O N T E N T S

１　 2004年度の公的年金改革のポイントは給付の削減である。加えて、自己積立口の

導入も必要である。企業年金分野では確定拠出年金の機能強化が必要であり、

｢特別法人税の撤廃｣「企業拠出枠の拡大」｢途中現金化条項の整備」などを主張

すべきである。確定給付型年金分野では、企業年金の健全性を確保するために現

状より厳しい清算基準を導入すればよく、米国PBGC（年金給付保証公社）の日

本への導入は不要である。さらに、銀行の株式保有能力が低下しているため、従

業員の報酬体系をよりインセンティブ型とすることを目指し、米国ESOP（企業

が拠出する従業員持ち株制度）を導入することが望まれる。

２　 年金課税のあり方については以下の３点がポイントとなろう。

①少子高齢化の進行により、社会保険料の値上げの可能性が高い。社会保険料は

所得控除の対象であり、その増加は所得税の課税ベースを侵食する。社会保険

料すべてを所得控除とすべきか否かについて十分な検討が必要である。

②年金取得者への課税は、公的年金以外の収入が多くなるにつれて公的年金控除

額を削減し、高額所得者の場合は全額課税とすべきである。このためにも、利

子・配当所得はその額を申告所得表に記入できる体制を目指すべきである。

③企業年金に対する企業拠出の損金算入限度額は、包括的な体系となるべきであ

る。米国では、ESOP、確定拠出年金、確定給付型年金への企業拠出の合計額

については、従業員給与総額の25％以下を損金算入するようになっている。
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1999年の公的年金改革は終了し、公的年

金の見直しは５年に１回行われるので、次

の公的年金改革は2004年である。2004年に

は何を議題とすべきなのだろうか。私的年

金の分野では、確定給付型年金に統一企業

年金法が制定され、一方、曲がりなりにも

確定拠出年金も導入された。では、私的年

金分野における次の課題は何であろうか。

公的年金改革と私的年金改革はどのように

連動しているのだろうか。両者の動きは、

結果としてこの国の年金制度をどのような

形にしていくのだろうか、いや、どのよう

な形にすべきなのだろうか。

改革を目指す勢力がそれぞれの分野で努

力しているのは事実である。問題は、最終

像についての合意がなされていないと、無

意味な混乱が生じる可能性があるというこ

とである。そこで本稿では、2004年に向け

ての年金改革のあるべき姿について提言す

ることとする。

1 必要となる給付の削減
まず、少子高齢化の現状について見てい

くことにしよう。表１は1955年と98年の平

均余命と出生率を比較したものである。

60歳男子の平均余命は、1955年に15年で

あったものが98年には21年になり、この間

６年長期化した。一方、１人の女性が一生

に何人の子供を産むかを示す合計特殊出生

率は、1955年の2.4人から98年には1.4人へ

と、この間1.0人分減少した。これが日本に

おける少子高齢化の進行であり、現役世代

に対するOB世代の比率は急速に上昇して

いる。

公的年金システムについて、一部の人々

の間に誤解がある。それは「自分たちの納

めている厚生年金保険料は国のどこかのポ

ケットに納められており、自分たちがOB

になったときに年金として給付される」と

いう考え方である。

この考え方は間違っている。今われわれ

が収めている厚生年金保険料は、現在OB

の人々に年金として給付されており、自分

たちがOBとなったときには、子供たちの

世代からの資金移転がわれわれの年金とな

るのである。つまり、公的年金とは「親へ

の仕送り」の社会化である。したがって、

現役に対するOBの比率が上昇すると、公

的年金システムは危機に直面する。

表１に則して説明するならば、昔はOB

に15年分の年金給付をすればよかったもの

が、近年では21年分となり、コストがかさ

むようになった。しかし、負担してくれる

子供が少ないため、現役世代の負担が上昇

せざるをえない、ということである。

この負担の程度を、１人のOB（65歳以

上）の生活を何人の現役（20～64歳）で支

えるかでみると、1995年では4.7人の現役で

１人のOBを支える形だったが、2025年に

は２人の現役で１人のOBを支えることと

なる。つまり、OBへの年金給付額を今の

水準のままにすると、現役世代に多大な負

荷がかかる。ベースアップの大半が保険料

の値上げで消えてしまうとしたら、現役世

代にやる気は起きまい。では、どうすれば

Ⅰ　公的年金改革

表1 少子高齢化の現状

1995年 1998年
（A） （B） （B）－（A）

60歳男子の平均余命 15年 21年 6年

合計特殊出生率 2.4人 1.4人 -1.0人

出所）厚生労働省
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よいのか。

いちばん大切なのは、給付を削減するこ

とである。この給付の削減という言い方は

つねに誤解を生むので、正確に述べると、

｢今のOBに支払われている年金額を減らす

のではなく、これからOBになる人がOBに

なったときにもらえる年金額を削減する」

のである。

OBへの年金給付額を削減することで、

現役世代の負担は軽減される。したがって、

2004年の公的年金改革における最大の争点

は年金給付の削減である。より具体的に述

べるならば、戦後のベビーブーマー（2010

年に向けてOBとなっていく）に高い年金

受給権を渡すなということである。

では、削減率についてどのような目途を

つけるべきだろうか。当局は、今のままの

年金給付が続くとするならば、現在17.35％

である厚生年金保険料を、2025年までに約

27％にまで引き上げる必要があると計算し

ている。もし、年金給付を10％削減するこ

とが可能になるなら、引き上げ後の保険料

は23％程度に収まる。したがって、10％削

減が１つの目途となろう。

10％の年金給付の引き下げは、高齢者の

生活にどのような影響を与えるのだろう

か。現役世代の負担を下げるのはよいが、

だれも高齢者の「安心ある生活」を破壊す

ることは望んでいないはずである。

サラリーマンで定年まで勤め、妻が専業

主婦であった場合の平均的な公的年金受給

額は、現在24万円弱である。一方、高齢者

の平均的な月間消費額（夫65歳以上、子供

なし、仕事なし）は24.5万円である。つま

り、日本の公的年金給付額は高齢者の消費

の約９割をカバーしている。もちろん、一

部の論者のなかには100％でないことを批

判する向きもあるが、常識的に考えるなら

ば「サラリーマンには退職金があるはずで

ある」が答えとなろう。

さらに、高齢者の消費の内訳を細かくみ

ていくと、37％は教養娯楽交際費である。

この37％部分のすべてを公的年金でカバー

する必要性はなかろう。そこで、公的年金

で高齢者の基本生活費の全部と教養娯楽交

際費の半分をカバーすると考えるならば、

その金額は約20万円となる。現状における

平均的な年金給付額は約24万円だから、10

％の給付削減は高齢者の生活に多大なイン

パクトをもたらすことはないはずである。

10％の給付削減は、高齢者の生活からみ

ても大きな問題ではなく、かつ現役負担の

軽減につながるのだから、2004年の年金改

革の大テーマとすべきではなかろうか。

2 自己積立口座の導入
公的年金改革として、もう１つ主張すべ

きことがある。それは公的年金の一部民営

化である。民営化については定義が明確で

ないため、ここでは次のように定義する。

｢厚生年金の報酬比例部分を自己積立口に

変更する、すなわち個人拠出型の確定拠出

年金とする」である。

現在、公的年金は世代間扶養の原則で運

営されている。このことを式で説明すると

下記のようになる。ここでは、単純化のた

め賃金はすべて同じ額であり、全く変化し

ていないとする。このような状況下におけ

る保険料決定方程式は、

OB人数×賃金×所得代替率＝

現役人数×賃金×保険料率

式を解くと、

保険料率＝OB／現役×所得代替率

所得代替率とは、OBに対して今まで稼
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いだ賃金の何割を年金として給付するかの

比率である。少子高齢化とはこの「OB／

現役」の部分が上昇することだから、代替

率を現在のまま保とうとすると、現役の保

険料率が大幅に上昇することとなる。この

保険料の上昇を現役世代に負担させること

が困難だとするならば、所得代替率を下げ

る必要がある。つまり、｢世代間扶養の原

則で運営される公的年金制度」の弱点は、

現役OB比率がトレンドとして悪化した場

合なのである。

現状では、出生率に改善の兆しは見られ

ない。むしろ、さらに低下するリスクすら

ある。そのため前述のように給付の10％削

減を提案したが、そもそも現行の公的年金

制度をそのままにしつつ、所得代替率を下

げるだけでは不十分なのではなかろうか。

将来におけるリスク、すなわちより一層の

少子高齢化の進行を考慮して、現行制度の

一部に自己積立口を導入しておく必要があ

ると考える。

では、なぜ自己積立口が必要なのだろう

か。自己積立口とは、各人が１人１個の口

座を持ち、自分で拠出し（この拠出は所得

控除となる）、自分で運用し、OBになった

とき、その元利合計を年金として使用する

仕掛けである。各人の老後が各人の口座に

ある資金でまかなわれるため、つまり他者

の影響を受けないため、人口動態の変化か

ら中立なシステムなのである。

この仕掛けを世代間扶養の年金制度の一

部に組み込んでおくことは、公的年金シス

テムの耐久力を向上させることになるはず

である。もし、一層の少子高齢化が進行し

た場合は、この自己積立口の比率を引き上

げ、世代間扶養のウエートを下げることに

よって、公的年金制度は維持可能となるは

ずである。

したがって、2004年の公的年金改革のテ

ーマは、①年金給付の引き下げ、②個人拠

出による確定拠出年金を公的年金システム

の一部に組み込むこと――である。

このことをより現実に則して述べるなら

ば、第２号被保険者（サラリーマン）、場

合によっては第３号被保険者（サラリーマ

ンの妻で専業主婦である人々）が自分の口

座を持ち、自分で拠出して老後の備えを自

己責任で準備することである。すでに確定

拠出年金は日本に導入されており、この問

題はその範囲を拡大する（第２号および第

３号被保険者が、所得控除で確定拠出年金

に個人拠出することを認める）ことで対応

可能なはずである。

自己積立口をどのようにして現行システ

ムに組み込むかについては、さまざまな考

え方がある。米国のソーシャルセキュリテ

ィ（公的年金）改革案の１つには、40年か

けて世代間扶養から自己積立型へ完全移行

する案が示されているが、スウェーデン、

ドイツの改革は世代間扶養の一部に自己積

厚生年金保険料 

個人負担分 
企業負担分 

個人口座 厚生年金保険特別会計 

（自己責任の運用） 

年金給付 

年金給付の年齢別内訳 

（個人口座） （世代間扶養） 

今の60代

今の50代

今の40代

今の30代 

（世代間扶養） 

図1　公的年金への自己積立口座の組み込み 
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立型を組み込む併用型である。

そこで、現実性があり、あまり大きな制

度変更をしないですむ１つの例を示そう。

厚生年金保険料率を一度、例えば20％にま

で引き上げ、以後値上げは行わないと宣言

する。このときの値上げ分の大半は企業負

担とする。

少子高齢化が進行するが、この場合、保

険料は固定されているのだから、長期的に

は資金が不足し給付の削減が必要になる。

イメージで述べるならば、今のOBの年金

額は変わらないのだから、前ページの図１

に示すように、40歳の人がOBになったと

きよりも、今30歳の人がOBになったとき

の方が、もらえる年金額が減少することに

なろう。

この減少部分を埋め合わせていくため

に、各人に個人口座を渡し、所得控除での

個人拠出を認め、自己責任での運用を求め

て、老後の備えを準備できるシステムとす

る。このことにより、厚生年金保険料は固

定化され、世代間扶養を原則とする公的年

金の中に、各人が老後の備えを自己責任で

準備する自己積立口が組み込まれることと

なる。

3 公的年金に対する課税
現在、公的年金に対する課税をどうする

かについての議論が行われている。個人の

支払う厚生年金保険料は所得控除の対象で

あり、課税されてはいない。一方、個人が

公的年金を受け取る場合にも、公的年金控

除が適用されるため、事実上課税されない

状況にある。つまり、拠出時、給付時とも

非課税となっているのが現実である。この

状況に対して、高齢者も応分の負担をすべ

きとの考え方から、公的年金控除幅の削減

が主張されている。ここではこの問題につ

いて、米国の制度を参考にしながら考えて

いくことにする。

日本におけるサラリーマンの平均所得は

500万円台である。そこで、年収600万円の

サラリーマンがいて、妻は専業主婦、子供

は大学生と小学生の２人であったと仮定

し、このサラリーマンの課税所得と所得税

額を計算することにする（表２）。

年収600万円の場合における給与所得控

除は174万円だから、税法上の給与所得は

426万円となる。社会保険料はボーナスか

ら徴収されないため、ここではボーナスを

月給の３割とみなす。600÷1.3＝462万円が

月給総額、いわゆる標準報酬となる。

厚生年金保険料などの社会保険料を標準

報酬の10％とすると、年間社会保険料支払

額は46万円となる。この金額は所得控除の

対象となる。このほかに表２に示すように

さまざまな控除項目があり、最終的にこの

サラリーマンの課税所得は165万円となる。

この金額に対する所得税率は10％だから、

所得税納付額は16.5万円である。

表2 サラリーマンの所得税の計算

〈妻が専業主婦で子供が大学生と小学生の場合〉

①夫がサラリーマンで年収600万円のとき、給与所得控除は174万円なので、

夫の給与所得は426万円

②保険料はボーナスから徴収されないため、600÷1.3＝462万円が標準報酬と

なる。保険料を約10％とすると、年間保険料支払いは46万円

③　給与所得　　　　　　　　　　　　 426万円　　　 426万円

厚生年金保険などの保険料支払い　　 46（10％） 92（20％）

夫の基礎控除　　　　　　　　　　　 38 38

妻の配偶者・特別配偶者控除　　　　 76 76

扶養控除（大学生） 63 63

扶養控除（小学生） 38 38

課税所得　　　　　　　　　　　　 165 119

④したがって、所得税は課税所得の10％の16.5万円となる。もし、社会保険料

が少子高齢化のために20％になると、課税所得は119万円、所得税は約3割

減の11.9万円となる
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ここで、少子高齢化が進行して公的年金、

医療保険などの値上げが必要になり、社会

保険の保険料率が20％に上昇したとしよ

う。すると、課税所得は119万円に減り、

所得税額は３割減の11.9万円となる。

この計算結果の意味するところは、｢世

代間扶養の原則で運営される社会保障制度

のもとでは、保険料を所得控除とすると、

少子高齢化が進行し保険料率が上昇してい

く過程では、課税所得が侵食されていく可

能性が高い」である。

米国の場合、公的年金であるソーシャル

セキュリティ制度は日本と同じ世代間扶養

であるが、個人の納付する保険料は所得控

除されていない。ちなみに、いつ所得に課

税するかについては、次の２つの考え方し

かないはずである。

①働いているときの拠出を所得控除とす

るから、後で年金給付額について課税

する。

②働いているときの拠出は課税後の資金

から行い、年金をもらうときは、すで

に１回課税されているから、非課税で

年金が受け取れる。

米国のソーシャルセキュリティ制度では

所得控除が行われておらず、国民は課税後

の資金で拠出を行っているため、OBにな

ったとき非課税で受け取ることに正当性が

ある（上記②）。日本では、年金のための

拠出はすべて非課税が当然との考え方が強

いが、公的年金と私的年金課税は考え方が

異なってもよいはずである。米国でも、公

的年金と私的年金は考え方が異なる。

米国では、企業年金に対する企業拠出は

損金である。後払い賃金だからである。従

業員はこの拠出により、目には見えないが

所得を得ていることになる。今、この所得

に対し、租税政策として課税することを繰

り延べることとする。つまり、所得課税は

従業員がOBとなり、実際に年金給付を受

けるまで繰り延べる。そして、この課税繰

り延べをどこまで認めるかについては、国

家財政の租税収入ニーズと高齢者の「安心

ある生活」などを考慮して議会が定める。

米国における課税繰り延べ限度額は、｢（全

賃金支払額）×25％」以下である。

日本における社会保険料支払いは、｢所

得は１回課税されるべきである」との原則

からみておかしいように思われる。公的年

金を実態面でみるならば、拠出時非課税、

給付時非課税である。医療保険も拠出時非

課税、現実の医療サービスを受けたときに

も課税はされていない。

日本の国家財政は巨額の赤字を抱えてお

り、長期的には増税が必要である。一方、

少子高齢化が進行しており、社会保険料の

値上げも不可避である。このことは社会保

険料控除の仕組みを経由して、課税所得を

押し下げる方向に働き、所得税収にマイナ

スのインパクトを与えよう。したがって、

まず、個人の公的年金と医療保険拠出の所

得控除を続けるべきか否かについて、徹底

的な議論が行われるべきと考える。

次の課題は、公的年金給付に対する課税

をどうするかである。現役時に非課税だっ

たので、OB時の課税は当然のことだが、

どのように行うかである。米国では、単純

化すれば次のような方法がとられている。

｢個人の確定申告を見て、収入が公的年金

しかない場合には原則非課税。公的年金以

外の収入がある程度ある場合は、公的年金

収入の半分は所得控除する。公的年金以外

の収入がたくさんある場合は、公的年金収

入全額を課税対象とする」である。
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現役時に１回課税されているのだから、

本来、年金給付に対しては非課税とすべき

である。しかし米国では、年金給付に対す

る課税は、税の所得再配分機能に着目し、

公的年金収入以外の収入が多かった場合

は、２回課税を行っている。米国の私的年

金の分野でどのようなことが行われている

かをみると、米国の企業年金は、ある一定

以上の所得がある人の比率が高かった場合

は、課税繰り延べを認めないという形で対

応させている。

日本でも米国のやり方が採用されていい

と思われる。すなわち、高齢者にとって生

きていくために最低限必要な年金額につい

ては非課税とし、これを超えると判断され

る部分については課税する。ここの処理に

ついては、公的年金控除額の調整でいける

はずである。

次に、公的年金以外の収入があった場合

の処理であるが、米国のように、公的年金

以外の収入が増加するにつれて公的年金控

除額を減少させていく方式を導入すればよ

い。また、仮に厚生年金保険料拠出の所得

控除をしない、すなわち現役時課税が導入

されたとしても、少し修正するだけでこの

方式を続けていいと考える。この際の大原

則は、｢年金だけで生活する人は非課税。

他の所得が多くなるにつれて年金収入を課

税所得に加えていく」であろう。

このような年金課税の根拠は所得再配分

である。この政策を採用する場合、高齢者

の所得を完全に把握する必要があり、実務

的な問題点がいくつか存在する。１つの争

点となるのは利子所得課税であろう。現行

制度では、高齢者の主要所得の１つと考え

られる利子所得課税は源泉分離課税で終了

しており、利子所得に関するデータがない。

源泉徴収制度を残しつつ、この政策を実施

するためには、少なくとも各人がいくらの

利子所得を得たかについての資料が、税務

当局に集められる必要がある。

1 積み立て不足の発生と
確定拠出年金の導入

1980年代までの企業年金については、あ

まり問題はなかったように思われる。予定

利率は5.5％だったが、運用に失敗すること

はあまりなかった。

問題が生じたのは1990年代である。バブ

ル崩壊によって株価の下落が続き、異常低

金利が年金基金のパフォーマンスを大きく

悪化させた。このため企業は、経済成長が

大きく減速し企業収益の低迷が生じるなか

で、積み立て不足を埋め合わせることが必

要になった。さらに、国際会計基準が導入

され、積み立て不足をすべて開示しなけれ

ばならなくなった。このことで、もはや年

金積み立て不足を隠すことはできず、その

金額が巨額である場合は企業格付けにイン

パクトを与える可能性が生じたのである。

こうして1990年代央より企業年金改革が開

始された。

企業年金には２種類がある。確定給付型

年金と確定拠出年金である。

確定給付型とは、将来における給付が確

定していることである。つまり、大卒38年

勤務の従業員に対する退職金は3000万円と

いった具合に、まず先に確定してしまう。

将来の支払額が決まってしまったのだか

ら、企業としては準備が必要になる。そこ

で毎年の拠出を年金基金に行い、この資金

が、例えば5.5％で運用されるように努力す

Ⅱ 企業年金改革
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ることになる。

しかし、いつも5.5％で運用されるとは限

らない。相場動向によってはマイナスのパ

フォーマンスとなることも十分に考えられ

よう。パフォーマンスが期待している運用

利率を下回った場合は、将来の退職金支払

いのための財産が正しく確保されていない

ことを意味するから、足りない部分を企業

は追加拠出しなければならない。このこと

は企業の収益を圧迫することとなる。

1990年代の異常低金利と株価低迷によっ

て、日本企業が巨額の積み立て不足を計上

することになったのは周知の事実である。

｢この負担を何とかしたい｣、これが企業年

金改革の原点であった。

このとき注目されたのが、もう１つのタ

イプの確定拠出年金であった。この年金で

は、企業の拠出がまず確定される。退職金

3000万円がまず決まるのではなく、毎年の

企業の拠出が、例えば年40万円などと、ま

ず決まるのである。この40万円は従業員の

個人口座に入金され、従業員個々人が自己

責任で運用していく。このため、各人の運

用能力の違いによって退職時の退職金額が

変化することになる。

このように年金には２つのタイプの年金

（後ろの金額を決めて後から企業拠出でフ

ァイナンスしていくタイプと、企業拠出を

前に決めて後ろの金額は各人の責任とする

タイプ）があるのだが、従来、日本の企業

年金には前者の確定給付型年金しかなかっ

た。もし、後者の年金を日本に導入できれ

ば、企業の年金運営コストは大きく削減す

ることができると期待された。

また、確定拠出年金は個人口座で管理さ

れているため、転職時に口座ごと移動でき

る性格を持っており、労働市場の流動化に

対応可能な年金制度であった。

日本の流通・サービス業では流動化がか

なり進行しており、｢この会社で私はきっ

と定年を迎えない」と考えている社員の比

率が極めて高い企業も存在する。このよう

な企業にとっては、大卒38年勤務者の退職

金はいくらと規則化すること自体が会社の

実態とずれてしまう。むしろ、｢各人の口

座に会社が拠出します。自分で運用してく

ださい。転職するときには口座ごと持ち運

び可能です」とした方が、社員からも生き

やすいと考えられる状況にあった。

こうして、企業負担の軽減と労働市場の

流動化に対応可能な年金制度の構築を目的

として、確定拠出年金導入に向けた動きが

開始され、約５年の歳月をかけて、2001年

10月からこの年金（確定拠出年金）が日本

に導入されることとなった。

2 確定拠出年金の課題
この制度がいくつかの問題点を抱えてい

ることはすでに明らかである。

まず、確定拠出年金に対しては、特別法

人税が課されることとなっている。現在は

特別法人税は凍結されているため課税はな

いが、凍結が解除された場合の負担は重い。

したがって、特別法人税の撤廃が必要であ

る。

次に、企業の損金算入枠が少ないことで

ある。企業には現在、退職給付額を改善す

る意思はない。企業にとっての確定拠出年

金導入の狙いは、現行の退職給付のなかで

確定給付型年金の比率を下げることであ

り、退職給与引当金の一部を確定拠出年金

へ、あるいは適格退職年金の一部を確定拠

出年金へといった横移動が想定されてい

た。しかし、政策担当者は別の考え方をし

02-NRI/p50-77  02.1.28 11:53  ページ 57



当レポートに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます。すべての内容は日本の著作権法及び国際条約により保護されています。
Copyright © 2001 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.

58 知的資産創造／2002年2月号

たのである。今回の確定拠出年金に対する

拠出枠についての考え方は、以下のように

整理されよう（図２）。

（１）｢あなたの企業には何の年金もない

のですか。それではあなたが自分自身で老

後の準備をしなければなりませんね｣。こ

こでは、収益力が強くない中・小型企業の

従業員が想定されている。｢企業年金のな

い会社に勤めている従業員には年18万円の

所得控除の拠出枠を上げましょう。このお

金を個人口座に入れ、運用することによっ

て老後の備えとしてください」

（２）｢企業年金を確定拠出年金で導入す

るのならば、年43.2万円の企業拠出枠を上

げましょう｣。確定給付型年金は、企業が

再投資レートについて責任を負うために、

企業にとって運営コストが高いものとな

る。このため、日本で中小企業に企業年金

を普及させていく手段としては確定拠出年

金の方が楽であるとの判断があり、企業年

金のない企業が新たに確定拠出で企業年金

を導入する場合には、従業員１人当たり年

43.2万円の企業損金枠が準備された。

（３）常識的に考えるならば、大企業には

企業年金（確定給付型）がある。この制度

により、従業員はある程度の退職給付水準

を享受しているはずである。このような企

業群に対してさらに損金枠を与えることは

不公平であると考え、企業年金のある企業

の損金算入枠は年１人当たり21.6万円とさ

れた。つまり、大企業優遇制度はとれない

と判断された。

しかし、このことがわけのわからない問

題を生み出した。現行の退職給付制度の一

部を確定拠出年金に移行させたい企業に制

約を課したのである。細かい議論を省略し

て説明するならば、企業年金のある企業の

場合、確定拠出年金に対する拠出限度額は

21.6万円である。この金額では、退職一時

金でみて約1000万円しか準備できない。現

在、大企業における大卒38年勤務者の退職

金の平均は3400万円である。つまり、確定

拠出年金制度は大企業退職給付金額の３分

の１しかカバーできないのである。

本来、企業年金制度の原則は次のような

ものであろう。｢企業年金制度として２つ

のものを準備する。確定給付と確定拠出で

ある。各労使は、自分の会社の収益状況と

従業員の生き様を見て、自分の会社にとっ

てふさわしい年金制度を構築すべきであ

る｣。この原則からみて、現行の拠出枠は

確定拠出年金の採用に制約を課している。

したがって、枠の拡大を早急に実施する必

要がある。

このほかに３つの改革が必要と考えられ

ていたが、そのうちの１つは打開策が提示

された。まず、打開策が提示された問題点

について説明しよう。それは働く女性の問

題である。

現行の制度では、女子社員が退職した場

合、退職金は支払われるが、確定拠出年金

部分については口座が渡されるにすぎな

い。この企業が退職給付制度を確定拠出年

金制度だけで構築していると、女子社員が

確定拠出年金
（企業21.6万円）

確定給付型 
企業年金 

（大企業）　　　　　（中小企業）　　　（小企業）　　 （自営業） 

確定拠出企業年金
（企業43.2万円）

厚生年金保険報酬比例部分 

基礎年金 

個人拠出
81.6万円

個人拠出
18万円

図2　4種類ある確定拠出年金への拠出 

02-NRI/p50-77  02.1.28 11:53  ページ 58



当レポートに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます。すべての内容は日本の著作権法及び国際条約により保護されています。
Copyright © 2001 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.

59年金改革の全体像

結婚退社して専業主婦（サラリーマンの妻、

いわゆる第３号被保険者）になった場合は

悲劇である。もらえるのは口座だけなので、

彼女は「いつ現金化できるのですか」と素

朴な質問をするだろう。答えは「60歳から

です」となる。

もし、専業主婦のままだとすると、拠出

もできず、ひたすら60歳まで待たねばなら

ない。そのうちに、この口座のことを忘れ

てしまうかもしれない。膨大な休眠口座が

発生する可能性が高かった。

このような現象は、女子社員以外のケー

スでも発生する。確定拠出年金制度の会社

で５年働いて転職したが、次の会社にこの

制度はなく、ほかの企業年金があった。口

座は国民年金基金連合会で管理されること

になるが、拠出はできない、現金化は60歳

からである。女子社員のケースと同じ状況

である。制度導入の初期には普及率が低い

ため、このような状況は頻繁に生じる。何

らかの救済策が必要であった。

打開策の内容は、制度が導入された場合、

従業員が「確定拠出年金口座への企業拠出」

と「給与の増加」のいずれかを選択するこ

とを認めるというものである。例で示すな

らば、企業拠出として40万円を準備する。

確定拠出年金への参加を希望する従業員に

対しては各人の口座に40万円入金され、自

己責任での運用となる。現金化は60歳以降

に可能で、全額一時金で取得する場合は退

職金税制が適用される。給与の増加を望む

場合は年収が40万円増加するが、この40万

円に対しては所得税が課される。退職金が

前払いされているのだから、退職時の退職

金はなくなる。

前述の女性社員が「給与の増加」を選択

していれば、休眠口座化のリスクはなくな

る。一方、口座を60歳まで現金化できない

問題も、自分が選択したことだとして、あ

る程度納得できよう。この処理により、確

定拠出年金制度の導入がより円滑なものと

なることが期待される。

したがって、残された問題は以下の２点

である。１つ目の課題は、現金化条項の範

囲拡大である。確定拠出年金では、60歳以

降に現金化が認められている。これは、年

金制度であるから当然のことだが、死亡お

よび高度障害のときには途中現金化が認め

られている。問題とすべきは長期間にわた

る失業のときどうするかである。｢ホーム

レスの人がいました。でも口座には300万

円あります」といった状況に対して、現金

化は60歳からですと言い続けるべきか否か

の問題である。

今後の雇用環境には厳しいものが想定さ

れている。リストラ退職の例も増加するこ

とだろう。このとき、確定拠出年金だけの

企業に勤務していた従業員に対して渡され

るのは口座だけである。再就職ができれば

問題は解決するが、失業保険の給付期限を

過ぎても職のないケースは十分にありえよ

う。失業期間がある年数を超えた場合には、

口座残高の何割かの現金化を認めるべきだ

と考える。

２つ目は、個人拠出が可能な企業の要件

についての問題である。日本の確定拠出年

金の分類は、企業年金があるか、ないかが

重要視されている。｢企業年金がないのは

大変だから、年18万円の個人拠出を所得控

除で認めましょう」となっているが、日本

の退職給付制度は企業年金だけで構築され

ているのではない。大企業でも企業年金な

しで、すなわち退職給与引当金制度を利用

して、大卒38年勤務者3000万円の退職金制
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度を準備している会社はある。

単純化して述べるならば、企業年金で

3000万円の退職金を準備している企業と、

3000万円の退職金を退職給与引当金で準備

している会社とが併存している。両者とも

退職金のレベルは同じである。しかし、企

業年金のない企業の従業員は、これとは別

に年18万円の個人拠出を所得控除で行うこ

とが認められており、制度上の不公平が容

認されているのである。

これは、米国では退職給与引当金制度が

ないため、企業年金があるか、ないかで分

類しても問題がないことを知らないまま

に、さらに日本には退職給与引当金制度が

あることを無視して米国の分類法を日本に

導入したために、生じた問題点である。

もちろん、日本の制度のエッセンスは、

｢中小企業においては、退職金が十分でな

いから個人拠出を認めて老後の備えとする

ことを認めよう」である。しかし、もし退

職給与引当金で3000万円が準備されている

大企業の従業員が、法律上は権利があるか

らと全員年18万円の拠出を開始すれば、

人々は「何か変だ」と思うだろう。

この問題の解決策としては、例えば「個

人拠出が認められるのは、企業年金がなく

かつ会社の就業規則上の退職金額が60歳定

年の場合、○○万円以下としか示されてい

ない企業、あるいは退職金制度のない企業」

としておく必要があろう。

以上、確定拠出年金の今後の課題を整理

するならば、次のようになる。

●特別法人税は撤廃すべきである。

●企業拠出枠は拡大すべきである。

●途中現金化条項に関しては、長期失業

を考慮すべきである。

●個人拠出可能企業の要件はより厳密に

すべきである。

3 確定給付企業年金法の導入
1990年代後半の企業年金改革のもう１つ

の焦点は代行返上であった。日本の厚生年

金基金は不思議な性格を持っていた。基金

の中には、公的年金である厚生年金の報酬

比例部分を代行運用する部分と、自社の企

業年金である加算部分とが含まれているの

である。つまり、国の年金と企業年金が混

じり合うことなく１つの基金の中に並存し

ていた。

なぜこんなことが生じたのだろうか。国

家が責任を持つ公的年金は国家がその資金

運用を担当し、企業が責任を持つ企業年金

は企業がその運用に責任を持つことが、大

原則なはずである。理由は、少なくとも

1980年代までは、企業にとって代行部分を

持つことに大きな問題はなく、むしろ得で

あったからである。

例で示そう。代行部分と加算部分をそれ

ぞれ1000億円ずつ持つ基金があったと仮定

しよう。予定利率は5.5％とする（予定利率

とは、この利回りで年金資産が増加してい

くならば、従業員に対する将来の退職金支

払いが問題なく行われる利率のことであ

る）。ある年の運用利回りが７％だったと

しよう。5.5％で回ればいいのに1.5％の超

過リターンが生じたわけである。金額にす

ると30億円である。この金額を、企業は従

業員に対する退職給付の改善に回すことが

できた。

もし代行部分がなければ、超過金額は15

億円にしかならない。1980年代までの基本

観は「5.5％での運用は困難ではなく、むし

ろ予定利率を上回る運用は十分に可能であ

る」だったから、資産は多ければ多い方が
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よいと考え、代行部分を保有したのである。

しかし、運用がうまくいかなくなった場合

は資産が多いことは裏目に出る。

1990年代の投資環境は、異常低金利、株

価低迷のため極めて厳しいものだった。こ

のため年金基金は、巨額の積み立て不足を

計上することとなった。先に示した例で説

明するならば、運用利回りが４％で終わる

と、予定より1.5％年金資産に不足が生じる。

金額にするとこの不足は30億円であり、企

業の追加拠出が必要となる。もし代行部分

がなかったならば、不足額は15億円で済ん

だはずである。投資環境が悪い場合には、

規模が大きいことが企業負担を増加させる

のである。

また、国際会計基準は代行部分の積み立

て不足も計上すべきとの結論を出した。こ

のことで、厚生年金基金がある企業の方が

適格退職年金の企業よりバランスシート

（貸借対照表）が悪化し、格付けにマイナ

スのインパクトを与える可能性が高まっ

た。さらに、公的年金全体を改革する可能

性が生じたことも、民間企業の基金運営を

困難なものとした。もし大規模な改革が起

こった場合、国の資産の一部を保有してい

ることは、もはや民間企業にとってリスク

でしかなくなったのである。

こうして、民間企業にとって代行部分の

運用を行うことは完全に困難となり、代行

返上のキャンペーンが開始されることとな

った。

確定給付企業年金法は、この代行返上を

認めたものである。厚生年金基金から代行

部分を国家に返上することが可能になれ

ば、基金は加算部分のみとなる。このこと

は、もう１つの企業年金制度である適格退

職年金とその内容が同じになることを意味

する。確定給付企業年金法のもう１つの内

容は、この両者を同じ法律のもとで、かつ

同じ規制に服させ、確定給付型年金による

従業員の退職給付をより確実なものにしよ

うとするものである。

この法律により基金から代行部分が返上

されれば、日本の年金制度は次のように極

めてわかりやすいものとなる。

「企業年金の分野では、確定給付と確定拠

出があり、拠出は事実上企業のみが行う。

企業年金のない企業の従業員には年18万円

の所得控除枠があり、国民年金基金連合会

の確定拠出年金で老後の準備ができる。自

営業者は年81.6万円の所得控除での拠出枠

があり、国民年金基金または確定拠出年金

で老後の備えを行う。公的年金資産はすべ

て国家によって管理運営される」

民間企業が公的年金の一部を運用すると

いった、話を混乱させるだけでしかない現

象はなくなる。民間企業は自分の会社の従

業員の退職給付だけに責任を果たせばよい

ことになる。

では、今後の確定給付型年金分野におけ

る争点は何なのであろうか。それは支払い

保証制度と年金基金の健全性確保の問題で

ある。米国にはPBGC（Pension Benefits

Guaranty Corporation）という年金給付保

証公社があり、企業破綻が生じたときの従

業員の年金資産を守る働きをしている。確

定拠出年金では、資産が個人口座にあり、

かつ運用責任者が個人であるから、企業破

綻時にも従業員の年金資産をどのように確

保するかという問題はあまりない。問題が

生じるのは確定給付型年金においてであ

る。

その例として、収益の悪化した企業の年

金基金で運用に失敗して積み立て不足が生
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じたケースがあげられる。不足を埋めなけ

ればならないが、収益が悪くて拠出ができ

ず、そのまま倒産したとする。従業員のも

らうべき年金が確保されない事態となって

しまう。このとき、何らかのセーフティネ

ット（安全策）を制度として準備すべきか

否か、すなわち支払い保証制度をつくるべ

きか否かが問題の所在である。

米国において、この役割を果たす機関が

PBGCなのである。そこで、まず次節で

PBGCについて説明することにする。

4 米国における年金受給権と
PBGC

米国の企業年金では、勤務期間が長くな

るにつれて年金給付額が増加していく。例

えば、A氏がある会社に15年間勤務してお

り、今年の給与が40万円であったとする。

このとき、A氏が定年以降毎月もらえる年

金額は、典型的な方式であれば次のように

計算される。

毎月の年金給付＝最終給与×勤続年数×乗率　　

6万円＝ 40万円 × 15年 ×0.01

この６万円は従業員の過去の勤務見合い

によって発生したものであり、この給付額

の引き下げを企業が実施することは制度上

許されない。米国では企業年金は給与の後

払いであり、年金給付に対する従業員の権

利はERISA法（従業員退職所得保障法）に

よって保障されている。

このように計算して得られる全従業員が

現在持っている年金受給権（将来、定年以

降、毎年受け取ることのできる年金給付額

の全従業員についての合計額）の現在価値

を、ABO（清算基準の年金債務）と呼ぶ。

したがって、ABOに見合う年金資産が社外

に準備されていれば、仮に今企業が倒産し

たとしても、従業員の年金受給権は保証さ

れることとなる。年金資産がABOの金額を

下回っていた場合は、この不足分を取り戻

すために、会社の残余財産に「かかって」

いけばよい。問題は残余財産にかかっても

不足を埋めきれない場合である。

米国では、ERISA法が定めた年金受給権

を絵に描いた餅としないために、この部分

を保証することとした。これがPBGCの機

能である。PBGCは、破綻した企業の年金

基金に積み立て不足がある場合は、残余財

産について先取特権を持つ。残余財産を処

分しても積み立て不足が埋まらなかった場

合は、その金額を保証する。原資は企業年

金基金からの保険料収入である。つまり

PBGCは、企業年金における「銀行預金に

対する預金保険機構」に当たるものなので

ある。

日本において企業年金制度に対してセー

フティネットが必要であるとの議論は、こ

のPBGCの導入が想定されている。このと

き、問題となるのは以下の２点である。

第１に、日本において法律的に年金受給

権は定まっているのだろうか。PBGCが保

証するのは、ABOマイナス年金資産の部分

である。ABOの計算の根拠は、年金は賃金

の後払いであり、１回定まった金額は決し

て修正することができないということにあ

る。日本の労働法では、退職金は賃金の後

払いと規定しているだろうか。

確かに就業規則上の退職金テーブルはあ

るが、この年次別退職金額を見て、勤務期

間が１年延びたから自分の退職金がいくら

増えた、これが賃金の後払いだと考えてい

る従業員はあまりいないだろう。日本の退

職金テーブルを見ると、勤務期間が20年以

上経過すると退職金額が急増する形になっ
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ている。この形を見るかぎり、長期的な勤

務に対する論功行賞であり、賃金の後払い

金が毎年たまっていくとは思いづらい。

もし、米国的に賃金の後払いだとするな

らば、会社都合、自己都合の二本立てとな

っているのも変である。また、懲戒免職の

場合には退職金を減額することも行われて

いる。つまり、日本の退職金は完全に賃金

の後払いとは規定されていない。

日本にPBGCを導入しようとするならば、

厳密な年金債務を定義・規定すべきであ

る。さもないと、いくら保証すべきかがわ

からなくなる。米国PBGCは、｢年金は賃金

の後払いであり、１回決まった年金額を会

社が変更することができない」という法律

体系の中で機能している。会社が破綻した

とき、従業員の年金受給権を守るためには

あといくらの金額が不足しているかを明確

に計算できるがゆえに、PBGCは保証すべ

き金額を確定することができる。

日本の退職給付制度に、このような法構

成はない。いくら保証すべきかについての

明快な計算式が法律的に確定していない国

に、米国のPBGC制度を性急に導入するこ

とは、混乱を生じさせるだけだろう。

第２に、会社が順調に運営され利益が計

上されているときは、仮に積み立て不足が

あっても会社からの拠出が確実に行われる

ものと考えられるが、会社の収益が大きく

悪化している状況下では、積み立て不足が

発生すると大きな問題になりかねない。積

み立て不足があるが、利益が出ていないの

で、年金基金に拠出できないことは十分あ

りえる。このような企業が倒産したとき、

PBGCは積み立て不足を保証しなければな

らない。

その原資となるのは、健全な年金運営を

行っている企業からの保険料収入である。

そうした企業からすれば、放漫経営の企業

の後始末を押し付けられることは納得いか

ないだろう。放漫経営をしている企業経営

者が、｢どうせ従業員の企業年金はPBGCが

面倒をみてくれる」と考え、積み立て不足

を放置したのでは、まさにモラルハザード

である。このことを回避するため、米国の

PBGC制度は以下の３つの仕掛けを準備し

ている。

①差別的保険料率

現在、PBGCの保険料は２つに分かれて

いる。１つは年金プラン加入者１人当たり

いくらという定額保険料（１人当たり19ド

ル）、もう１つが積み立て不足（ABOベー

ス）に比例して大きくなる変額保険料（積

み立て不足1000ドル当たり９ドル）であ る。

この変額保険料が、企業に対して積み立て

不足を早く消滅させようとするインセンテ

ィブの役割を果たしている。

②早期警告プログラム

健全な企業からみれば、赤字企業が年金

積み立て不足を抱えたまま存続しているの

は承認できない。この企業が倒産した場合

の積み立て不足は保険料によって支払われ

る。場合によっては資金が足らずに、保険

料の値上げが必要になるかもしれない。当

然のことながら、当局に対して事前対応を

要求することとなる。これが早期警告プロ

グラムである。PBGCは積み立て不足が大

きい企業を抽出して監視を行う。そして、

問題企業が年金財政をいっそう悪化させる

行動をとる可能性が生じた場合は、介入を

行うのである。

有名な例としては、1990年代における

PBGCとGM（ゼネラル・モーターズ）社の

交渉があげられよう。巨額の積み立て不足
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を抱えたGMが優良子会社の売却を目指し

たとき、PBGCはその経営戦略に対して介

入した。別の言い方をするならば、企業財

務戦略に介入する能力のある人材がプール

されている団体がPBGCなのである。

③ワースト50社リストの公表

企業としては積み立て不足は触れてもら

いたくないテーマであろう。しかし、関係

者が知れば知るほど問題解決に向けての

動きがとられよう。そこで、1997年まで

PBGCは積み立て不足ワースト50社を公表

していた。公表が中止されたのは、法改正

により、積立比率が90％に達しない企業年

金は、従業員と退職者に対して企業年金の

積み立て状況に関する情報を開示すること

が義務づけられたためである。

米国PBGC制度の日本への導入を考える

場合のポイントは、次のようなものではな

かろうか。

●企業年金財政についての関係者に対す

るディスクロージャー（情報開示）は

完全に行われるべきである。

●仮に日本版PBGCを導入する場合は、

年金財政の健全化を推進するために差

別的保険料率が検討されてもよい。

●PBGC制度は必然的に早期警戒プログ

ラムを必要とするが、日本側にその能

力があるだろうか。

日本で日本版PBGCを導入する場合、た

ぶん公的団体が設立され、官僚の天下りが

実施されるだろう。しかし、日本の銀行不

良資産処理は10年をかけても終了していな

い。官僚機構に企業リストラを推進する能

力はないのである。つまり、企業財務に精

通している人材が不足している。ないにも

かかわらず、同様な能力を持つ人材が必要

とされる公的団体が新たに設立されるのは

ばかげたことではなかろうか。さらに、日

本において年金受給権が完全に賃金の後払

いと規定されてないことを考慮すれば、

PBGC制度を日本に導入するのは時期尚早

と考える。

では、確定給付型年金制度において、従

業員の退職給付を保全するために何の制度

も準備しなくていいのだろうか。答えは否

である。PBGCは企業が積み立て不足を抱

えたまま倒産したときのセーフティネット

である。年金財政が健全に運営されていれ

ば、何も問題はない。倒産したときの処理

にすべての焦点を当てるべきではない。

病気になったときどうするかももちろん

重要だが、病気にならないようにすること

がより重要だと考える。すなわち、保健所

機能の徹底的な強化が求められる。年金基

金の健全性を維持するためには、平時にど

のような監視体制を敷くかを考える方が、

日本版PBGCの導入を論ずるよりも価値が

あるものと考える。

平時における監視体制の基本は、当該年

金基金の加入者、退職者に対する完璧なデ

ィスクロージャーであることに異論はない

だろう。ポイントは、指標として何を重視

するかである。この問題を論じるためには、

年金財政における継続基準と清算基準につ

いて考える必要がある。

5 年金財政の健全性を測る尺度
ここで論じるのは企業年金の会計上の問

題ではない。年金基金、すなわち財産を保

有し毎年の資産運用を実施している基金の

財政の健全性を、どのように管理していく

べきかの議論である。年金基金の運営が健

全であるか否かをチェックする指標として

は、継続基準と清算基準という２つの基準
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がある。

まず継続基準である。基金の運営は以下

のように行われていく。今の従業員が平均

的にみて何年ぐらい勤めるのかや、今後の

採用計画、今後の賃金上昇率などを考慮し

て、今後30～50年の年金支払いキャッシュ

フローを計算する。この支払いを満たすた

めに、企業の毎年の企業拠出が実施されて

いく。｢この拠出がある再投資レートで運

用され、将来の年金支払いキャッシュフロ

ーを満たすために、企業は毎年いくら拠出

すべきか」――これが年金数理計算である。

そして状況の変化に合わせて、例えば、従

業員の平均勤続年数の変化が生じたならば

再計算が行われていく。

しかし最大の課題は、想定した再投資レ

ートで年金資産が本当に運用されているか

否かである。年金財政計算を行ったところ、

例えば年金資産が500億円不足していたと

しよう（運用がうまくいかずに年金資産が

予定を下回る伸びとなったケースである）。

この500億円は企業の追加拠出で埋めねば

ならない。このとき、年50億円ずつ10年間

の追加拠出を行うのが通常の処理である。

なぜ一気に500億円注入しないのかとの議

論もありうるが、分割注入が企業経営に対

する負担からみて妥当だろう。もし、一括

注入を義務づけた場合、確定給付型年金の

運営コストは大幅に上昇し、企業がこれを

放棄する可能性すらあるからである。

話を元に戻そう。企業が永遠に存在する

ならば、健全性の指標はこの継続基準で十

分である。せいぜい、年金基金の健全性確

保のために、財政再計算を５年に一度では

なく毎年行うべきである等々の仕組みが準

備されればいい話である。問題は、企業は

永遠に存在するという仮定に疑問が生じた

場合である。

前の例に則して話を進めるならば、50億

円を３回払ったところで企業が倒産したと

する。500億円の積み立て不足に対し、150

億円しか入れずに会社がなくなってしまっ

たのである。350億円の積み立て不足が宙

に浮いてしまう。この問題に対処するため

に考えられた指標が、清算基準による財政

チェックである。

継続基準においては企業が永遠に存在す

ることが前提で、多くの企業では従業員も

定年まで勤めて年金をもらう形となる。こ

のような長期的な資金の流れがスムーズに

いくかどうかをチェックするのが、継続基

準の財政再計算である。この考え方は基本

的に正しい。企業破綻はまれなことである。

しかし、企業破綻を無視することができな

い以上、継続基準に加えて清算基準による

財政チェックが必要となる。

清算基準の財政チェックとは、今日会社

が倒産したとして、従業員の年金を受け取

る権利が保全されているかどうかを見るも

のである。日本でも、確定給付企業年金法

の中に従業員の年金給付を保全するための

最低積み立て基準（最低限これだけの資産

は保有されているべきという額）の規定が

設けられているが、清算基準の指標として

は不十分であると考えられる。そこで、米

国の現状を参考にしながら、日本に適した

指標を検討していく。

米国では、清算基準の財政チェックは

ABOベースの年金債務に見合った年金資産

があるかどうかで行われる。例えば、ある

会社で、15年勤務した従業員が定年後に毎

月もらえる年金は６万円、35年の場合は30

万円だったとしよう。継続基準の財政チェ

ックでは、通常この従業員は35年勤めると

02-NRI/p50-77  02.1.28 11:53  ページ 65



当レポートに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます。すべての内容は日本の著作権法及び国際条約により保護されています。
Copyright © 2001 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.

66 知的資産創造／2002年2月号

いう前提で計算される。しかし今日、会社

が倒産したとすると、15年勤務した従業員

が受け取ることができる年金額は６万円で

確定することになる。

ABOベースの年金債務とは、前に述べた

ように、今日会社が倒産した場合に確定す

る、おのおのの従業員の年金受給権の現在

価値を総合計したものである。したがって、

このABOの金額以上の年金資産が社外に準

備されているなら、従業員の権利は保存さ

れたことになり、企業が従業員の退職給付

に対して責任を果たしているといえる。こ

れが米国における清算基準の財政チェック

である。では、日本ではどうすべきだろう

か。

継続基準の財政チェックを毎年行い、加

入者に対し、その財政状況について正しく

ディスクロージャーすべきことは当然であ

る。この規定に加えて、何を清算基準の考

えに基づいて追加すべきかである。問題の

所在は、日本において法律上、年金受給権

が定まっていないことである。現状での企

業倒産が生じたときの年金資産の配分は、

まずOB優先、財産に残りがあった場合は

現役従業員の合意によって配分となる。こ

れはおかしい。

年金受給権を定めるべきだとの議論も当

然あろう。しかし、現在の企業年金制度は

｢ゆるいしばり」の中で運営されている。

また、退職給与引当金だけの企業が極めて

多いことも事実である。これら企業が倒産

した場合の従業員の退職債権の保全は、極

めて困難な状況にある。したがって、中小

企業ではいかに社外に退職給付のための財

産を確保するか、すなわち企業年金を導入

するかが課題なのである。

このような現実はあるが、確定給付型年

金制度に何らかの歯止めを導入しておくこ

とは必要だろう。ではどうするのか。日本

において従業員にとって自分の権利といえ

ば、就業規則上の退職金テーブルがあげら

れよう。｢勤続15年なので、このテーブル

におけるこの金額が私の権利だ」これが素

直な考え方であろう。

図３は、産労総合研究所調べによる平均

的な大卒モデル退職金テーブルに、割引率

３％で計算したPBO（予測給付債務）の線

を加えたものである。PBOとは、企業会計

で使用する年金債務である。ABOとPBOの

違いは、PBOが将来の賃金上昇率を織り込

んでいるためにABOに比べて額が大きくな

ることだが、企業会計で使用する年金債務

と考えればよい。図が示すように両者は似

た動きとなっている。したがって、この

PBOを清算基準の年金債務として使用して

もよいように思われる。

また、PBOは企業会計で使用するため、

すべての企業がこの数値を計算しており、

年金基金の管理指標として使いやすい。た

だ、就業規則上の退職金テーブルは、各年

齢別の退職金額が設定されてはいるもの

の、20代、30代についての額は中途退社の

図3　大卒モデルの退職金カーブとPBO（予測給付債務） 
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場合の金額であり、実際にこの金額が請求

されることは多くないと考えられる。した

がって、今全員が辞めたときの退職金を全

て準備しておくことは企業にとって簡単で

はなく、負担も大きい。

さらに、退職給付がすべて企業年金によ

って準備されているわけではなく、引当金

のケースも多い。したがって、PBOを清算

基準のチェック指標として使う場合は、企

業の退職給付の実態をよく把握したうえ

で、PBOの一定比率を年金基金の最低積み

立て基準として設定すべきと考える。

以上、確定給付型企業年金に関する管理

のあり方をまとめるならば、以下のように

なる。

●米国PBGCの日本導入は不要である。

強化すべきは保健所機能の強化、すな

わち予防処置の強化である。

●年金基金の健全性確保のための予防処

置として重要なのはディスクロージャ

ーの徹底である。また、年金財政のチ

ェック指標として清算基準を導入すべ

きである。

●さらに、継続基準、清算基準を問わず、

年金基金の積み立て不足を埋めるため

の企業拠出は、すべて損金算入を認め

るべきである。現状では適格退職年金

の積み立て不足を埋めるための企業拠

出は、３年以上の分割としたときのみ

損金算入が認められているが、このよ

うな縛りは是正されるべきだろう。

小泉政権の登場以後、構造改革をめぐる

議論が活発に行われている。そして、改革

は痛みを伴うがどうするのか、あるいは経

済成長にマイナスの影響が出るがどうする

のか等々の問題が指摘されている。しかし、

痛みが伴うから改革のスピードを落とせと

主張するだけでよいのだろうか。

年金制度改革をめぐる論争は、まず足元

の現実を素直に見つめるところから開始さ

れねばならない。公的年金改革の足元とは、

少子高齢化の進行である。世代間扶養の原

則により運営されている公的年金にとっ

て、少子高齢化の進行はこのシステムの維

持を困難なものにする。したがって、現役

世代の負担を軽減しようとするならば、高

齢者の安心ある生活を維持しつつ、年金給

付のレベルを切り下げていかなければなら

ない。

さらに、少子高齢化のトレンド、とりわ

け出生率に回復のめどが立たないリスクが

あるとするならば、世代間扶養の原則だけ

で運営されている公的年金システムの中

に、別の原理を入れていく必要がある。こ

れが自己積立口の導入であり、米国におけ

るソーシャルセキュリティ改革論争はまさ

に、個人拠出の確定拠出年金をどの程度ま

で現行システムの中に組み込むかをめぐる

論争である。

英国では、公的年金の比率を大きく下げ、

自己責任による民間年金で老後の生活をま

かなってもらうため、新しい民間確定拠出

年金を導入した。スウェーデンの公的年金

の一部にも確定拠出年金が導入され、2001

年にはドイツでも、公的年金の給付削減と

併せて民間の確定拠出年金の導入が決定さ

れた。また、途上国ではあるが中国でも、

一人っ子政策の帰結として少子高齢化が進

み、公的年金制度は確定拠出年金のウエー

トを切り上げていく方向が示されている。

Ⅲ　私的年金と公的年金改革の
全体像
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先進国における公的年金改革のポイント

は、まさに高齢化が進行するなかで、自国

のシステムの耐久力を上昇させるために、

確定拠出年金を組み込んでいく流れであ

る。このことは自己責任による老後の準備

のウエートを引き上げていくことを意味し

ており、個々人に生き様の変更を迫るもの

である。構造改革とは、あるがまままの現

実を直視し、このままではやっていけない

と悟り、生き様を修正していくことではな

かろうか。

私的年金においても状況は同じだった。

1990年代、日本企業は巨額の年金積み立て

不足を計上した。バブル崩壊後の減速経済

が続くなかで、企業収益は大きく低下して

おり、従業員に対する退職給付制度をすべ

て確定給付型年金制度で運営することは、

あまりにリスクが高いものであることが認

識されたのである。

ここで注目されたのが確定拠出年金であ

った。｢3000万円の退職金をすべて企業責

任とされるのはあまりに負担が重い。2000

万円部分は企業が負担するが、1000万円部

分は、企業がそれに見合う拠出をするから、

従業員が運用に責任をとってくれないか｣、

これが企業の本音であった。このことは従

業員に生き様の修正を迫ることとなる。自

己責任による退職金準備が必要になったか

らである。労働側は当然のことながら反対

した。｢退職金はすべて企業責任である。

従業員に中長期的な資産運用能力はない」

という反論であった。

しかし、流通・サービス産業においては

労働市場の流動化が進行しており、｢この

会社でたぶん定年を迎えない」と考えてい

る社員の比率が高い企業もすでに存在して

いた。確定拠出年金は、個人口座で管理さ

れるため、転職時に年金口座ごと持ち運び

が可能であり、労働市場の流動化に対応可

能な年金システムであった（これを年金に

ポータビリティがあるという）。社会人と

なったら自分の年金口座を持ち、１つの企

業に頼ることなく、自己責任で老後を準備

していく方が生きやすい人々も登場してい

たのである。

日本企業の収益力を素直に直視し、労働

市場の流動化の現実を直視するならば、企

業年金の分野において確定給付だけでなく

確定拠出年金制度を準備して、ポータビリ

ティがあるが自己責任での運用という年金

の選択肢を加えておいた方が、この国にと

って民間部門の活性化につながる公算が大

きかった。

この制度の導入によって、企業は今後、
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図4　年金改革と個人 
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自己の収益力と従業員のライフスタイルを

考慮して、自社にとって都合のよい年金制

度を構築していけばいいこととなる。従業

員にとっては、会社によって丸抱えされる

のではなく、老後の備えに関して自助努力

のウエートが上昇することとなる。問題解

決の鍵となるのは、公的債務660兆円の国

家をひたすら頼るのではなく、｢自助努力」

のウエートを上げることである。

では、個人にとって年金改革は何をもた

らすのだろうか。これを図に示すと、図４

のようになろう。われわれの老後は、３本

足の椅子によって支えられている。公的年

金、企業年金、各人の自助努力である。公

的年金に関しては、少子高齢化によって世

代間扶養が困難になりつつある。このため、

われわれの老後に占める公的年金のウエー

トは低下せざるをえない。さらに、自己積

立口座が導入されるとしたならば、自助努

力のウエートが今よりいっそう上昇するこ

ととなろう。

企業年金についても状況は同じだろう。

高度成長期は終わり、企業が従業員の退職

給付のすべてに責任を持つことは困難とな

った。今後生じるのは、長期的にみて確定

拠出年金のウエートが増加することだろ

う。つまり、われわれの老後は今より公的

年金のウエートが下がり、企業年金のウエ

ートが下がり、自助努力のウエートが上が

らざるをえない。

したがって、｢われわれには長期的な資

産運用能力はないから、国あるいは企業が

より責任をとるべきだ」と主張しても無駄

であり、むしろ仕事のほかに資産運用能力

は磨くしかないと割りきって生きていくべ

きだろう。このことによって公的年金シス

テムは維持可能となり、企業負担の軽減は

企業収益力の上昇、｢失われた10年」から

の脱却を支えよう。

1 動揺する株式相互持ち合い
制度

1990年代後半に入って、銀行不良資産問

題の深刻化が新たな問題を企業経営に投げ

かけ始めた。銀行業の弱体化によって、戦

後日本の株式市場を特徴づけてきた株式の

相互持ち合い制度が動揺し始めたのであ

る。ここで必要とされるのは、｢新たな株

主の創造」であり、そのためには個人株式

保有比率の引き上げが必要となる。もちろ

ん、企業価値に魅力がなければ個人の株式

投資が復活する公算は小さいが、株式市場

への資金がスムーズに流れるためのパイプ

は準備されねばならない。

株式相互持ち合い制度の構図を単純化し

て述べれば、個人が銀行に預金し、その資

金で銀行が企業の株式を保有していたとい

うことになる。ところが、銀行業がその株

式を不良資産問題ゆえに保有できなくなっ

た。解決策としてまず考えられねばならな

いのは、預金より株式を税制面で優遇し、

個人の資金をよりスムーズに株式市場に向

かいやすくすることである。これが現在検

討されている証券税制改革である。

しかし、この動きは水路を水がスムーズ

に流れるための手当てであって、核心的な

問題は企業収益の回復である。したがって、

企業収益の回復に寄与しつつ、かつ株式需

給面でも効果のある戦略が早急にとられ

る必要がある。この意味で、米国にある

ESOP（Employee Stock Ownership Plan：

企業が拠出する従業員持ち株制度）の日本

Ⅳ　ESOP、新たな株主の創造

02-NRI/p50-77  02.1.28 11:53  ページ 69



70 知的資産創造／2002年2月号

への導入が必要であると判断する。

現在、当局は株式買い上げ機構の設立を

目指している。しかし、この機関は株式の

在庫積み上げ機関であり、いつかは株式を

市場に売却しなければならない。近年、東

京株式市場では非居住者株式保有比率が上

昇し続けているが、買い上げ機構は非居住

者を主な売却対象者とするつもりなのだろ

うか。

近年の構造改革論議においてあまり強く

意識されていないものに、民間に問題が生

じたならば民間で解決するという考え方が

あろう。民間に問題が生じたならば、何で

もすぐ国に頼らず、まず自分たちでどうす

るかを考えていくべきである。必要なこと

は、納得ずくで株式を長期にわたって保有

する仕掛けを、日本の株式市場の中に、民

間部門にとって意味のあるものとして、準

備することであろう。

2 報酬戦略としてのESOP
1980年代前半、米国企業は日本、ドイツ、

東南アジアの低価格製品に敗れ、リストラ

に追い込まれていった。このリストラが本

業回帰の名のもとに展開され、激しい事業

部門の再編成を生み出したことは、日本で

も紹介されている。この時期、米国企業の

報酬体系も大きく変化した。これ以前の時

期には日本と同じく「長く勤めていれば必

ず報われる」年功型報酬制度であったが、

このリストラを経過するなかで、｢勤続年

数の長さは何の保証でもないが、実績を出

せば大胆に報われる」インセンティブ型報

酬制度へと移行したのである。

米国企業の上級幹部の報酬は３つに分解

された（図５）。その個人の過去の履歴に

対して支払われるポテンシャル能力として

の基本給、前年度利益に対する貢献に対し

て支払われるボーナス、中長期的な会社の

利益成長に対するコミットメントとしての

ストックオプション（自社株購入権）であ

る。このストックオプションは、1990年代

前半に日本にも導入された。

では、一般従業員の報酬はどのようにな

ったのだろうか。基本給、ボーナスは同じ

であるが、上級幹部のストックオプション

の部分に当たるものは、｢確定拠出年金に

おける自社株投資」だった。

日本における確定拠出年金導入論争の１

つの焦点は「自己責任での運用｣（背景に

あったのは会社の責任範囲の縮小を認める

か否か）にあった。しかし、米国で確定拠

出年金に分類される401kプランとESOPは、

極めて自社株投資の色彩が強い。401kプラ

ンにおいても企業の拠出が自社株で行われ

たり、従業員の自己選択によって自社株投

資のウエートが高い一方、ESOPは主に自

社株に投資する確定拠出年金である。

フォード・モーター社の例をみよう。同

社の年金資産残高は、確定給付型が370億

ドル、確定拠出が160億ドル、合計530億ド

ルである。後者の160億ドルのうちフォー

ドの株式、すなわち自社株投資となってい

るのが約100億ドルある。つまり、フォー

ドの企業年金資産全体の約２割、確定拠出
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図5　米国におけるインセンティブ型報酬体系

①米国企業上級幹部の報酬は3つに分解される 

基本給　＋　ボーナス　＋　ストックオプション 

② 一般従業員の報酬 

基本給　＋　ボーナス　＋　確定拠出年金における自社株投資 

「皆ががんばって株価が上昇すれば、年金資産 
　が増加する」 
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の約６割は自社株投資なのである。多くの

米国企業の数値をみても、｢米国企業にお

いて従業員は退職給付制度を経由して自社

の株主となっている｣。この「従業員の株

主化」は、経営学的にみるならば２つの意

味がある。

１つは、従業員の退職給付の一部が自社

株となっているのだから、単純に考えれば

｢がんばって会社の利益が増え、株価が上

がれば退職給付が豊かになる｣、まさに中

長期的なインセンティブ型報酬制度が組み

込まれていることである。

もう１つは、株主と従業員の対立がある

程度回避されることである。株主が資金を

提供する目的は、利益が拡大することによ

って自分の投資が高いリターンとなること

である。従業員にとっての目的は、まず雇

用の安定であろう。しかし、従業員が株主

であれば、会社の利益により多くの関心を

持たざるをえないはずである。米国企業の

ようにボーナスが前年度利益の配分とな

り、このほかに上級幹部にストックオプシ

ョン、一般社員に年金自社株口座があるな

らば、全社員各人にとって会社の利益の増

加がプラスとなる仕掛けがセットされてい

ることになる。

ストックオプションはすでに導入され

た。したがって、ESOPが導入できれば、

米国企業にみられる「会社利益の増加は全

従業員にとってプラスである」との環境を

日本に作り出せる。このことは日本企業の

活性化に貢献しよう。

戦後の日本において退職金は一貫して増

加を続けてきた。高度成長が続いたためで

あり、｢高生産性は高福祉」をもたらした。

しかし1990年代、日本経済の生産性は低か

ったにもかかわらず、退職金のレベルは高

止まりしてしまった。退職金をその本来の

趣旨、論功行賞に戻すべきである。

ESOPは、退職金の一部に自社株を組み

込むことで、退職給付制度を「やったら報

われる」仕掛けとするものであり、各人が

勝ち組を目指すことによる日本経済の活性

化を目的とする。これにより企業価値が上

昇し、東京株式市場が活況を呈するならば、

個人株主比率の回復も期待できるはずであ

る。したがって、ESOP制度を導入して

｢従業員の株主化」を推進すべきである。

3 制度としてのESOP
ESOPは、経営戦略的には「従業員が株

主となることで、資本の分配を従業員にま

で広げ、株主と従業員の利害を一致させる

長期インセンティブプランである」が、制

度的には「主に自社株に投資する確定拠出

企業年金」である。したがって、拠出は企

業だけが行い、原則退職時まで現金化する

ことはできない。

米国ESOPの大きな特徴は、借り入れが

できることである。｢年金が借り入れをす

るとは何のことだ」と思われるだろうが、

以下のような論理である。

すなわち、企業が毎年10億円の企業拠出

をするならば、先行的に100億円の借り入

れを起こして市場から大量の自社株を買い

入れればいいとの考えである。そして、企

業が毎年支払う10億円で借入金の元本返済

をしていく。このため、米国ESOPは巨大

株主として登場することが可能である。例

えば、シアーズ・ローバック社のESOPは、

同社の発行済み株式総数の15％を支配して

いる。公開企業のESOPの内訳をみると、

発行済み株式総数の10％以下の支配が62

％、10％以上の支配が38％である。
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では、このような制度はなぜ米国に生ま

れたのだろうか。

ESOP生みの親は２人いる。その１人、

投資銀行家のケルソー氏は、｢経済が健全

な発展をするためには、一般国民が労働と

資本の両方から所得と富を得るようにする

必要がある」という信念を持って米国で活

動をしていた。そして、この考え方に賛同

したロング民主党上院議員（ERISA法の生

みの親）が、この理念を現実の制度に落と

した。まず、｢資本からの富」を「自社株

からの利益」と読み替え、株式投資の王道

は長期投資であることから、これを年金制

度の中に組み込んだのである。

こうして、ESOPは1974年に制定された

ERISA法の中で、分散投資をしなくてもよ

い「主に自社株に投資する確定拠出年金」

として制度化された。ここで、｢主に」自

社株に投資するとは、次のような意味であ

る。すなわち、従業員が50代になって定年

が見えてきたとき、自社株だけのポートフ

ォリオでは危険である。このため、ある年

齢を超えた場合は、自社株を処分して通常

のポートフォリオを口座内に構築すること

が認められている。

米国ESOPには、ノンレバレッジドESOP

とレバレッジドESOPがある。ノンレバレ

ッジドESOPとは、｢毎年企業が現金あるい

は自社株を各人の口座に拠出する年金制

度」である。

一方、レバレッジドESOPは、｢毎年の企

業拠出が10億円ならば、ESOPが先行的に

100億円の自社株の購入を借り入れで実施

し、毎年の企業拠出10億円で元本返済を実

施していく年金制度」である。わかりづら

い仕掛けだが、日本で必要とされているの

はこのレバレッジドESOPであろう。なぜ

なら、銀行業が保有不可能となった持ち合

い株式を一気に処理する有効な手段だから

である。図６を用い、具体的な例で説明し

よう。

ある金融機関で、持ち合い株式100の保

有が困難な局面にあると仮定する。そこで、

この株式を発行した企業のESOPが、銀行

から100の借り入れを行い、この持ち合い

株式を購入する。この結果、金融機関のポ

ートフォリオは、100の持ち合い株式から

100の貸出金に変化する。ESOPの借り入れ

については母体企業が保証し、毎年の企業

拠出金と配当金によって借入金の元本を返

済していく。

この例でいえば、配当金の２と企業拠出

の10を合わせた12が１年後の元本返済金と

なる。つまり、１年後の借入金残高は88と

なる。自社株が100であるのに対して借入

金が88だから、12はESOPの資産になった

こととなり、この部分が各従業員の口座に

分配されていくことになる。すなわち、借
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図6　レバレッジドESOPと持ち合い解消 

金融機関 

持ち合い株式 （100）

（100）

（100） （100） 

預金など

貸出金

日本版レバレッジドESOP

（自社株保有） （借入金） 

債務保証 配当金（2） 

利
払
い
金
（
3
）

企業拠出（10） 

母体企業

注1） カッコ内の数値は、ESOPが100億円の借り入れを発生させて自社株を100億円
　　　市場から購入したときの資金移動を示す。毎年のESOP向け企業拠出を10億円、
　　　配当利回りを2％とすれば、ESOP向け配当金は2億円。借入金利子率を3％とす
　　　れば、母体企業利払い額は3億円。損金合計13億円と利益処分のうち2億円が、
　　　ESOP運営にかかわる母体企業負担である。企業拠出の10億円と配当金の2億円
　　　で100億円の借入元本を返済することとなる
　2） ESOP：企業が拠出する従業員持ち株制度
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入金残高の減少に合わせて、自社株が各人

の口座に分配されていく。なお、ESOPの

借入金に対する利払いは母体企業が行い、

税法はこれを損金算入することを認めてい

る。

問題は、年金が借り入れを起こすこのレ

バレッジドESOPを日本に導入すべき、と

強く主張することが、戦術的にみて正しい

かどうかである。企業年金自身が借り入れ

を起こすことは、債務のある信託財産の管

理を信託銀行に委託することであり、信託

法の改正などを必要とする公算が大きい。

このことは制度導入に時間がかかることを

意味する。

実は、レバレッジドESOPと同様な効果

は、金庫株とノンレバレッジドESOPの組

み合わせによっても達成可能である。米国

でも、年金が借り入れをする形のほかに、

企業が市場から自社株を購入して金庫株と

して保有し、毎年ある金額の自社株をノン

レバレッジドESOPに繰り入れる形もみら

れる。まさにレバレッジドESOPと同じ経

済効果が達成されている（図７）。

日本でも2001年に金庫株制度が導入され

た。したがって、ノンレバレッジドESOP

制度さえ導入することに成功すれば、レバ

レッジドESOPと同じ経済効果、すなわち

持ち合い株式を一気に処理していくスキー

ムを日本に導入することができる。したが

って、ここでは日本版ESOPのフレームワ

ークを次節のように規定したい。

4 日本版ESOPの原案
日本版ESOP導入の目的は、新たなる株

主の創造、退職給付制度のインセンティブ

化による経済活性化であり、具体的な制度

設計は以下の通りである。

（１）日本版ESOPは「主に自社株に投資

する確定拠出年金制度」である。したがっ

て、従業員の現金化要件、および従業員に

対する課税は、現行の確定拠出年金に従う。

つまり、現行の確定拠出年金に自社株専用

口座が追加されるイメージである。

（２）拠出は企業のみ、年当たり「50万円

×従業員数」を損金算入限度額とする。こ

の拠出限度額は、１万人企業では10年間で

ESOPに入る自社株が500億円となる金額で

ある。

（３）拠出は現金または自社株とする。

（４）自社株のみの企業年金だから、議決

権の問題が生じる。議決権の行使はESOP

全体として行い、ESOP全体の意思を代理

人が株主総会に反映する。

（５）確定拠出年金と異なる処理としては

次の１点が必要であろう。すなわち、従業

員が退職時に、現金化せずに株式現物での

口座移動を求めた場合は、これを認める。

（６）ESOPは自社株に投資する確定拠出

年金であるが、例えば50代に入った従業員

図7　ESOPの形態

1） 単純に企業拠出をする場合（ノンレバレッジドESOP） 

2） 金庫株とリンクさせるケース（事実上のレバレッジドESOP） 

3） 信託を利用したレバレッジドESOP

企　業

企業拠出・配当金 

ESOP

企　業

ESOP

ESOP

企業が金庫株 ファイナンス 

自社株拠出 

企業拠出・配当金 

借入金 
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に対しては、自社株投資に限定することな

く、自社株以外の資産選択を認める。これ

は退職給付の価値をより安全なものにする

ためである。

（７）株価の算定が適切な場合には、未公

開株式もESOPの設立を認める。ただし、

従業員が退社するとき、株式の流動性がな

いため自社株の売却を希望した場合は、会

社側は適正価格での買い取りに応じなけれ

ばならない。

（８）ESOPは就業規則上の退職金規定の

一部であり、会社側は、毎年ESOPを継続

するか否かの同意を組合側から得る必要が

ある。これは、会社が危機的な状況に陥っ

たときにESOPを清算する、あるいは今年

の拠出を停止するなどの意思決定を行う場

合に、従業員の意思を反映させる手段とな

る。

ESOPが設立できれば、日本における

退職給付制度は、確定給付、確定拠出、

ESOPの３本立てとなり、労使は自社の収

益環境および従業員の気持ちを考慮した退

職給付制度の構築が可能となる。とりわけ

ESOPは、インセンティブ型報酬体系を退

職金にまで波及させる効果を有する。

ここでもう一度、３つの年金制度の違い

を確認しておこう。確定拠出年金とは、毎

年企業が資金を従業員の個人口座に入金

し、各人が自己責任で老後のためにその資

金を運用する形態である。したがって、各

人の運用能力の差が老後の積立残高の違い

をもたらす。ESOPは、主に自社株に投資

する確定拠出年金であり、自社株のパフォ

ーマンスで老後の資金が決定される。

一方、確定給付型年金は、先に従業員の

退職金額を定め、この金額をファイナンス

するために毎年、企業が資金を拠出して複

利運用していく。その運用責任は企業にあ

り、運用に失敗すれば追加拠出が必要とな

る。つまり、確定給付型の生命線は予定利

率が確保されるかどうかである。このため

に年金スポンサーは、アセットアロケーシ

ョン（資産配分）を検討し、さらに投資運

用会社のチェックをしなければならない。

しかし、なぜ一般企業がこんなことをする

必要があるのだろうか。

ここで発想を大きく変えてみよう。確定

拠出年金は、資産運用を従業員に委ねた。

また、ESOPは従業員の努力に委ねる。皆

が努力し、業績が上がり、株価が高いパフ

ォーマンスを上げるのならば、老後の備え

がより豊かになるのである。

社員にやる気を出させることは売り上げ

増加につながるという確信があり、かつ従

業員の回転率は高いと考えている企業は、

ESOP、確定拠出年金のウエートを高くし

た退職給付制度を構築すればよく、従業員

の回転率は低く、自社は公益事業であると

判断するならば、確定給付型を中心に退職

給付制度を構築すればよい。ポイントは、

３つの企業年金を制度として準備し、労使

が自社の置かれた環境の中で自己決定でき

るようにする、つまり選択肢を増やして企

業にとって運営しやすい制度とすることで

ある。

しばしば、従業員に株式を持たすのには

反対だからESOPに反対という議論があ

る。しかしこれは、必要なのは選択肢を増

やすことで、決めるのは労使であるという

事実を無視した議論であろう。退職給付の

全額をESOPに置き換えることは考えづら

い（図８）。ESOPは企業年金だから、就業

規則上の退職金規定を修正しなければなら

ず、労使合意が必要である。財務部門とし
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ては、銀行の持ち合い解消の要請に対し、

ESOPで一気に解決したい希望を持つ可能

性はあるが、組合側からみれば常識的に考

えて、退職金に占める自社株比率は２割以

下だろう。このことが、逆に企業のESOP

への拠出額を規定してしまう。

図９は、米国において確定給付型年金を

メインとしている従業員と、確定拠出年金

をメインとしている従業員の比率の推移を

みたものである。1980年代、米国企業は復

活を目指して激しいリストラ戦略を展開し

たが、この時代に確定拠出の比率は一貫し

て上昇し続けた。

日本の長期的な年金制度改革の方向も、

米国と同じであろう。日本でも構造改革の

なかで企業リストラが進行しよう。ポイン

トは、｢利潤がなければ投資もなく経済の

活性化は困難である以上、企業の負担は切

り下げるべきである」｢企業利益の増加が

全従業員にとってプラスとなる仕掛けを準

備し、各人が勝ち組を目指して競争するな

かで日本経済を復活させる」である。した

がって、親方日の丸的な確定給付型のウエ

ートを下げ、確定拠出、ESOPのウエート

を引き上げていくべきと考える。

ESOPの導入は、｢企業収益の増加が全従

業員の個々人からみてプラスとなる環境を

作り出し、民間企業部門を活性化させる」

ことを目指している。労働組合の立場から

は、これに反対であろう。根拠としては、

｢従業員に支払われるべきものは現金であ

り、自社株はリスクが高くふさわしくない」

｢従業員の義務は労務の提供であり、企業

収益には責任がない」などが主張されよ

う。

しかしこの国は、長期的には財政再建を

目指さなければならない。財政が再建を目

指し、公的部門の支出が削減されたとして

も、売上高に不安があるとして企業の設備

投資が減速してしまったならば、財政再建

もおぼつかない。投資がつねに底堅い状況

にあるためには高い利潤率が必要である。

それには最低限、企業の従業員すべてにと

って会社利益の増加がプラスとなる仕掛け

が準備される必要がある。つまり、日本が

｢失われた10年」から脱却するためには、

｢一般従業員に株主となってもらい、会社

利益にコミットメントしてもらう」という

生き様の変更が必要なのである。

5 課題は税制対応
ESOPの日本導入に当たっての最大の課

題は税制だと考える。確定拠出年金の導入

過程において、｢伝統的企業年金の損金枠

図8　退職給付制度におけるESOPの位置づけ 

企業 
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（再投資レートは自社株の 
　パフォーマンス） 
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図9　米国における確定給付型年金と確定拠出年金の加入率の推移 
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に加えて、さらに大企業に追加枠を渡すの

か」が争点となった。企業側からみれば、

確定給付の一部を確定拠出に移行させたい

だけであるにもかかわらず、つまり横の移

行問題であるにもかかわらず、現実には縦

の追加問題にされてしまった。

ESOPにおいても同様の問題が発生しよ

う。ESOP導入においては、以下の２つの

税制戦略がある。

●この企業年金税制にかかわる枠の問題

を無視し、ひたすらに50万円を主張す

る。企業年金問題であることはわかる

が、ESOPは持ち合い解消という株式

市場対策であり、｢新たなる株主の創

造」のために必要と主張する。

●年金税制の抜本的な改正を目指す。こ

のことは結果として、確定拠出年金の

枠の拡大を容易なものとし、企業にと

って年金リストラを容易なものとしよ

う。

統一的な年金税制を考える場合には、米

国が参考になるはずである。そこで、表３

に米国における年金税制を示す。

米国では、賃金総額の一定比率を損金算

入限度としていることに、まず注目すべき

である。日本と違って、確定給付型にはこ

のルール、確定拠出の場合の企業拠出はい

くら、というような個別規定はない。総賃

金のある比率まで、さまざまな企業年金に

企業拠出できると規定されている。したが

って、企業は自社の収益と従業員の生き様

に合わせて、退職給付制度を自由に変更す

ることができる。

日本でも、支払い給与総額の一定率を損

金算入上限とし、その範囲ならば確定給付

型、確定拠出、ESOPを自由に組み合わせ

ることを認めるべきである。ただ、この比

率を確定するためにはかなりの時間がかか

る公算が高く、包括的な年金税制改正の主

張を全面に出すか否かの戦術の確定に際し

ては、慎重な判断が必要となろう。

以上、年金改革について述べてきたこと

をまとめると、次のようになろう（図10）。

〈公的年金改革〉

（１）2004年の公的年金改革のポイントは

まず給付の削減である。

（２）これに加えて自己積立口の導入も必

要である。

〈企業年金改革〉

（１）確定拠出年金においては、①特別法

人税の撤廃、②企業拠出枠の拡大、③途中

現金化条項の整備、④個人拠出要件の厳格

化――である。

（２）確定給付型年金では、①PBGCを日

本に導入する必要はなく、②年金財政の健

全性チェック指標として、清算基準を導入

する――ことで十分である。

（３）ノンレバレジッドESOPの導入を目

指すべきである。金庫株とノンレバレジッ

ドESOPの組み合わせにより、｢従業員の株

主化」｢新たなる株主の創造」は十分可能

である。

〈年金税制改革〉

（１）個人の社会保険料支払いを所得控除
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Ⅴ　今後の年金改革の方向性

表3 米国の年金税制

①確定給付または確定拠出のみの場合　　 ≦給与総額の25％

②確定給付と確定拠出の併用　　　　　　 ≦給与総額の25％

③ESOP（拠出条件固定）のみの場合　 ≦給与総額の25％

④ESOPと確定給付の併用　　　　　　 ≦給与総額の25％
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すべきか否か、少子高齢化は社会保険料値

上げを経由して個人の課税所得を侵食する

がこれでいいのか、それとも大改革をする

のか。

（２）年金生活者への課税は、すべての所

得を集めた総所得ベースで行うべきと考え

る。具体的に述べるならば、次のような例

があげられよう。すなわち、①年金のみが

収入のときは課税せず、②ほかの所得がか

なりある場合は年金収入の半分を課税所得

とする、③他の所得がたくさんある場合は

年金収入の全額を課税所得とする。

（３）もし時間が許すならば、企業年金に

対する企業拠出は包括的に損金算入枠を定

めるべきだと考える。米国では、企業年金

に対する企業拠出は、どのようなタイプを

選択しても支払い総賃金の25％以下と規定

されている。このことによって、企業は自

社の収益、従業員のライフスタイルに合わ

せた年金制度を、税制改正要望を何年かに

一度出す必要もなく、構築できる。

著者―――――――――――――――――――――

中村 実（なかむらみのる）

研究理事

専門は社会保障論、金融・資本市場論

公的年金 

企業年金 

厚生年金保険料の固定化、個人
勘定の一部導入 

年金税制の抜本的見直し 

確定拠出年金の機能強化（老後
のための自助努力） 

世代間扶養は困難 少子高齢化の進行 

●1990年代の積み立て不足
●国際会計基準
●労働市場の流動化

確定給付型年金のみの退職給
付制度維持は困難 

企業年金は、①確定給付、②確
定拠出、③ESOPの組み合わせ
で構築

厚生年金の代行返上 ESOP導入の必要性

包括的な私的年金税制の必要性 

（例）企業は従業員給与総額の
一定比率を年金拠出として損金
算入できる。個人の所得控除に
よる拠出は上限を金額で定める 

統一企業年金法の制定（企業
年金は企業拠出のみ） 

●銀行不良資産問題により株 
　式相互持ち合い性が動揺 
●ストックオプション導入に 
　よるインセンティブ型報酬 
　体系の徹底 

予防措置の強化、PBGC（年
金給付保証公社）は不要

図10　年金改革の全体像 
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