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ニッセイ基礎研究所 

 

(年金運用)：老後所得保障における確定給付型年金の再評価と資産運用 

 

米国では積立余剰を持つ確定給付型年金制度を再評価し、今後どう活用するかの議論が出てき

ている。同様の環境にある日本でも、運用における強みや積立余剰を確認しながら、老後所得

保障における確定給付型年金の位置づけを再構築する時期が来ているのではないか。 

 

問：企業が実施する確定給付型年金(以下ＤＢとする)と確定拠出型年金(以下ＤＣとする)のう

ち、資産運用が上手なのはどちらでしょうか。 

 

答えは下表にある。米国企業年金の制度別の運用実績(加入者数 100人以上の制度の総計)であ

る。1997-2020年の 24年間の平均リターンはＤＢ7.7％に対し、401(k)プランが 7.2％と低く、

リスク(リターンの標準偏差)はＤＢの 8.8％に対して 401(k)プランが 10.9％とより高い。 

 

図表：米国における企業年金制度別の運用実績比較 

 

（注）100人以上の制度の平均値。DCは 401(k)プランを含む。    

（出所）米国労働省 Private Pension Plan Bulletin Historical Tables and Graphs 1975-2020 より筆者作成 

       

2011 年以降の 10 年間ではＤＢのリターンは 401(k)プランより低い。リーマンショック以降、

積立比率が低下したＤＢの多くがリスク資産への配分を落とすディリスクキング戦略を取っ

たからである。同時にＤＢの運用リスクも低下した。そこで運用効率性の尺度としてシャープ

レシオ（リスクフリーレート（ここでは４％とする）を上回る超過リターン÷リターンの標準

偏差)を比べると、やはりＤＢの方がより優れた数値であった。あえて単純化するなら、事業主

が拠出する掛け金１ドルに対して、ＤＢの方がＤＣよりも高い給付を生み出すことができ、ま

た、将来の給付１ドルを生み出すのに必要な掛け金はＤＢの方が少なくて済むことになる。 

 

多くの米国企業は過去 20 年以上にわたり、ＤＢ制度を凍結して新規加入を停止した上、既加

入者の新たな給付を発生させず、企業年金を 401(k)プランなどＤＣへ改変してきた。しかし、

ここにきて上記の運用面を含むＤＢの長所を再認識しつつあるようだ。特に金利上昇を通じて

財政状況が改善する中（本誌 2023年７月号参照ⅰ）、積立余剰をＤＢの給付改善などに利用で

きないかと議論され始めている。実際、米国ＩＢＭは昨年 11 月、それまで 401(k)プランに拠

出していた賃金の５％相当のマッチングと１％の事業主掛け金を取りやめ、凍結していたキャ

ッシュバランスプランの想定元本(当初３年の給付利率 6.0％、その後 10 年国債利回り)とし

て、賃金の５％相当分を与えると、従業員に通知した。積立余剰を活用するのでキャッシュバ

ランスプランには掛け金を拠出せず、マッチング拠出分の資金はそのまま節約できるようだ。 

 

DB DC 401(k) DB DC 401(k) DB DC 401(k)

1997-2020 7.7 7.4 7.2 8.8 10.6 10.9 0.41 0.32 0.29

2011-2020 8.4 8.9 9.0 5.6 7.6 8.0 0.79 0.64 0.62

リターンの平均値

(％)

リスク(年次標準偏差)

(％)

4.0%を基準とする

シャープレシオ
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資産運用におけるＤＢ・ＤＣ間の格差は日本にもあるだろう。ＤＣ加入者は金融リテラシーが

高いとは言えず、近視眼的損失回避(目先の損失を忌避する現象)など行動経済学上のバイアス

の影響を受けやすい。価格変動に応じた資産配分のリバランスも十分ではないだろう。他方、

金融面の知識を持つ専任者が担当するＤＢの資産運用では、運用商品の選択や手数料の交渉に

知識を活かすこともできる。日本での格差は米国のそれより大きいかもしれない。 

 

また、企業年金制度がＤＣ化する中でＤＢの財政状況が改善している点も、米国と同じである。

2011年に適格退職年金制度が廃止されて以降、ＤＢの制度数が１万５千から１万２千に減少し

たのに対して、ＤＣ(企業型)は４千から７千に増えた。掛け金額や企業会計上の債務(退職給

付引当金)が運用実績によって増減する、財務上のリスクを事業主が避けてきた結果である。

その一方でＤＢの積立状況をみると、世界金融危機のあった 2008 年度末はＤＢの半数近くが

積立不足の状態にあったのが、2022年度では継続基準、非継続基準どちらでみても 100％未満

の制度は１割まで減っている。給付改善の財源となりうる積立余剰が増加している。 

       

さらに以下の点を考慮すると、ＤＢの役割を再評価するべき機運は米国以上に高まっていると

言える。第１が老後の所得保障における私的年金の重要性の高まりである。少子高齢化の進展

を考慮すると、2024年の財政検証においても、公的年金からの将来給付見込みが十分に改善す

ることはないだろう。公的年金の機能の一部を企業年金（ＤＢ・ＤＣ）が肩代わりせざるを得

ない。第２に賃金、物価上昇率がプラスに転じつつある中で、購買力を維持するためには、企

業年金の中でもＤＢが持つ運用面での強みや現在の積立余剰を活用した給付改善が検討の視

野に入ってくる。第３にＥＳＧ投資におけるＳ(社会)の一分野としての人的資本の活用が注目

を浴びる中、老後の所得保障は、賃金や健康管理と並んでそのための重要な要素となりうる。 

 

制度の選択や改変にあたっての選択肢も増えてきた。すなわち、最終給与比例やポイント制の

一時金をもとにした制度に加えて、金利変動リスクを従業員に移転できるキャッシュバランス

プラン、2017年からは市場の大きな変動の際には給付を減額できるリスク分担型制度が導入さ

れた。リスク分担型なら退職給付債務を計上する必要もない。またこの制度の外であっても、

リスク分担型掛け金を使えば、業績の良い間に掛け金を柔軟に拠出できるようになった。 

 

昨年来、資産運用立国の議論の中でアセットオーナーのとしてのＤＢが俎上にあがり、各制度

のリターンの公表など運用力の強化策が打ち出されている。筆者自身は「運用のための運用」

には抵抗を感じる。ただ、上述のように公的年金・企業年金・個人年金からなる老後所得保障

のパッケージの中でのＤＢの役割を見直すのなら、積立余剰や資産運用の強みをどう活かすか、

なども検討する必要がある。許容できる運用リスクの量も議論の対象となろう。今後もしも、

母体企業の役員から「なぜ、当社の運用利回りが他社より低いのか」と尋ねられたら、その理

由を説明するだけでなく、提供する老後保障パッケージとＤＢの位置づけを見直し、その上で

運用におけるリスク許容度や運用方針を再構築する、そうした機会にしてみてはどうか。 

（名古屋市立大学名誉教授 臼杵 政治） 

 
ⅰ 「米国における企業年金の財政状態をみる：金利上昇が与えた変化」（ニッセイ基礎研究所 年金ストラテジ

ー2023 年７月号）（https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=75236?site=nli）」 


