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企業年金を取り巻く状況に関する調査

最終報告書
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0. 本調査の背景・目的
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以下に示すような複数の視点から、企業
年金を取り巻く状況と課題を整理し、日本
の年金運用に係る制度、資産運用業界、
および周辺産業や金融当局への示唆の
導出に活用

• 受給者・企業・株主など企業年金に
係る主要なステークホルダーの視点

• インベストメント・チェーンの視点

• 日本の資産運用エコシステムの視点

本調査の背景・目的

確定給付企業年金（DB）を取り巻く状況
確定給付企業年金には受給者に加え、企業、株主、社会など多様なステークホルダー
があり、それぞれの立場からの企業年金の運用・運営に対する期待が存在している

• 約900万人が加入、老後の福利厚生、年金制度の持続性に果たす役割は大きい

• 年金資産の運用状況の企業業績への影響も大きく、企業・株主にとっても重要

• インベストメント・チェーンにおいても、アセットオーナーの主要な一角を担うべき存在

日本の資産運用エコシステム、インベストメントチェーンにおける課題
日本においては、好調な市場環境から、積み立て剰余の状態となっている年金も増えて
いる中、画一的、保守的な資産配分方針や取引慣行に対する課題認識が増している

• 海外・新興の資産運用会社が参入しづらい固定的な委託構造の中、市場の
閉鎖性や低いパフォーマンスの運用の継続・温存に関する課題認識が増している

• 欧米先進国では企業年金向けのサービスの多様化、充実が進んでおり、資産運用
業界の成長、国際化に繋がるなど資産運用エコシステムの発展の起点となっている

背景 – 企業年金を取り巻く環境 本調査の目的
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1. 企業年金を取り巻く状況の全体像整理
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企業年金を取り巻く状況の全体像整理
海外の年金制度・年金基金との比較分析を実施し、我が国の企業年金に関する課題を抽出

企業年金に関する課題抽出のフレームワーク 抽出された主な課題領域

企業年金制度

企業年金

• 規約型
• 基金型

企業

株主

従業員

委託先

• 業務委託
• 運用委託

資本市場・
発行体

拠出

管理

拠出

委託 投資

給付
開示・
報告

開示・
報告

1 2

4

5

共同運用
プラットフォーム

• 一部の年金
が活用

委託

6

3

×

×
投資

企業年金制度を取り巻くステークホルダー全体を俯瞰する形で、
海外の年金制度・年金基金との比較分析を実施

多様なステークホルダーの期待に対応した
目的・ミッションの定義

運用高度化に向けたガバナンス・インセンティブの強化

運用戦略・内容に関する情報公開の促進

専門性を持った内部運用体制の構築

運用成果に基づく業務委託先間での競争原理の強化

中小基金における共同運用プラットフォームの更なる活用

制度面

運用面

2

3

4

5

6

日本

アメリカ

イギリス

制度面・運用面において、我が国の企業年金制度の進化・高度化
につながる主要な課題領域を抽出

1
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抽出された主な課題領域の概要 : 制度面

運用高度化安定給付

課題の影響範囲抽出された主な課題領域 具体的な課題の内容(海外の年金基金との比較からの示唆)

多様なステークホルダーの期待に
対応した目的・ミッションの定義

運用高度化に向けたガバナンス・
インセンティブの強化

運用戦略・運用成果に関する
情報公開の促進

✓

✓

✓

✓

多くの企業年金では、安定給付を最大・唯一のミッションとしているケースが
多いが、海外においては、年金基金は幅広いステークホルダーが期待する役割
を担う存在
• 株主にとっては企業の利益の分配における利害関係者であり、企業業績
の影響因子として年金財務を注視

• 資本市場においては、責任ある投資家としての役割も強く意識される

海外では、より高度な運用を行い、高い運用成果を上げることに対する外部
からの監視および内部的なインセンティブが存在
• 米国では、政府機関であるPBGC(Pension Benefit Guarantee 

Corporation)が企業年金のモニタリングを実施
• 企業年金にとっては、より低い掛金で効率的な運用を行うことのインセン
ティブにつながっている

企業年金に関する情報開示項目が財務情報中心となっており、運用戦略・
運用体制に関する情報公開が不足している傾向
• 欧米では、各年金基金の運用戦略・運用体制は、IRや基金のアニュアル
レポートで詳細に開示されている

• 我が国の年金基金も一定の開示・報告は行っているが、ステークホルダー
から見た運用実態の透明性向上に向けて大きな改善余地が存在

✓

✓

1

2

3
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抽出された主な課題領域の概要 : 運用面

Source: 海外エキスパートインタビュー、国内インタビュー、海外経済メディア記事、国内既存調査結果など文献調査に基づきBCG分析

運用高度化安定給付

課題の影響範囲抽出された主な課題領域 具体的な課題の内容(海外の年金基金との比較からの示唆)

専門性を持った
内部運用体制の構築

運用成果に基づく業務委託先間
での競争原理の強化

中小基金における共同運用
プラットフォームの更なる活用

✓ ✓

✓

✓ ✓

我が国においては、運用に関する専門性を備えた人材を配置することに対する
企業・基金の意識が低く、競争力のある処遇条件も出せていないケースが多い
• 欧米の運用担当者には、プロとしての運用判断、説明責任が求められ、その
ことが運用力向上につながっている

• 日本では、為替ヘッジ、債券発行、資金繰り等の経験はあっても、長期の運
用の経験はない人材が配置されているケースが殆ど

企業年金から信託銀行・保険会社への業務委託において、ゲートキーパーと業
務代行を兼ねた総幹事会社が存在しており、運用成果に基づく競争原理が働い
ている欧米とは仕組みが異なる
• 平均的なパフォーマンスを安定的に出すには使いやすいスキームであるが、
幹事会社を変更するハードルは高く、競争原理が働きにくい構造

• 欧米では委託のプロセス・利益相反の有無について、監査法人等が監査

ケイパビリティ不足や委託先への過度な依存に対する指摘がある中小の年金基
金において、一方で、業界全体でそれを解決する仕組みが未熟
• 総合型基金の活用は一定程度進んでいるが、更なる活用余地が存在
• 吸収合併や共同運用事業等の仕組みはあるが、信託銀行や生保の抵抗
があって進みづらい状況

• 欧米では、大規模な年金基金が情報開示やセイムボート・EMPなどを実施

4

5

6

✓
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調査結果サマリー：抽出された課題に対する企業年金関係者の声
現行制度に対する問題意識は、給付を"守る"のか"最大化する"のかの立ち位置によって大きく異なる

Source: 海外エキスパートインタビュー、国内インタビュー、海外経済メディア記事、国内既存調査結果など文献調査に基づきBCG分析

安定給付："給付を守る"

企業が年金を持っているのは、従業員に豊かな老後
を過ごしてもらうため。そもそも日本のDBは世界でも
最も健全性が高く、過去の危機も労使合意で乗り越
えてきた

企業年金に関する課題領域(抜粋)

専門性を持った内部運用体制の構築

多様なステークホルダーの期待に対応し
た目的・ミッションの定義

運用高度化に向けたガバナンス・
インセンティブの強化

中小基金における共同運用プラット
フォームの更なる活用

1

2

4

6

公的年金、社会保障、母体企業の業種・状況・期
待を踏まえて「企業年金の目的・ミッション」を明確化
することが重要だが、それができる企業年金がなかな
かいない

年金運用は「従業員のために」という思いでやっている
剰余が出てくればリスク許容度が高まるという考え方も
あるが、負債から見ると剰余部分はレバレッジがかかっ
たのと同じ状況であるため、安全性に鑑みるとリスク
量を増やさない方針が妥当

日本では、ステークホルダーからのプレッシャーが少ない。
海外では、株主はコスト削減の観点から積立剰余が
あれば掛金の減額を求めることが多い他、労働組合
側も拠出資金が適切に運用されているかを見ており、
掛金の減額や給付の増額を要求する選択肢もある

金融の専門性がない会社でも年金を持つので、専門
家がいなくてもできるように委託して、プロが合理的・
効率的に業務を代行して行うとというのがベースにある

企業年金に高度な運用をできる人材が配置されてお
らず、企業側もそれでよしとしている。信託銀行や生
保はそれによって困ることがないので、業界として“調
和”している状態

企業年金は、運用ですべて解決するものではなく、
労使合意のもとに掛け金という調整弁がある。
共同運用はあくまで選択肢の一つ

総合型は一定活用が進んでいる。吸収合併や共同
運用事業等、中小規模の年金基金のケイパビリティ
不足に対応する仕組みはあるが、信託銀行や生保
の抵抗などもあって進みづらい

運用高度化："給付の最大化"

現状に問題はない

一定の課題が存在

重大な課題が存在
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2. 各課題領域の概要
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海外における確定給付型企業年金に関するステークホルダーの権利関係の認識
企業年金をめぐっては、社員だけではなく、株主や資本市場からの期待も存在

企業年金と各ステークホルダーの関係図

a

c

b

d

企業年金

• 規約型
• 基金型

企業

株主

従業員

監督官庁 e

a

c

b

資本市場

債券
発行体

プロジェクト
ファイナンス

不動産
オルタナ

企業
(株式)

d

e

各ステークホルダーからの”期待”

• 企業業績に大きな影響を与えるリスク要因

• 人材獲得等、企業の競争力に繋がる要素

• 運用による超過収益の獲得、有効活用

• リスクプロファイルに合わせた資金の供給者

• スチュワードシップ・コードやESGを考慮した
投資など”責任ある投資家”としての活動

• 年金制度の担い手

• 企業活動における重要な一要素

• 資本市場における重要な参加者

• 企業の利益の分配における利害関係者

• 企業業績に大きな影響を与えるリスク要因

• 人材獲得等、企業の競争力に繋がる要素

株主

企業

• 自らの利益の代弁者、老後資産の守り手

• 年金資産の運用委託先
従業員

資本市場

監督官庁

企業年金
業務受託者

（総合型DB含む）

ゲートキーパー

資産運用会社

証券会社

1

Note: 米国ERISA法、SEC規定内容、英国年金法などをもとにBCGが整理・作成

多様なステークホルダーの期待に対応した目的・ミッションの定義
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ステークホルダーの権利行使に基づく、企業年金のミッション定義
米国、英国では受給権利の保護と情報公開をセットで行うことで、年金資産運用に関するガバナンス向上が進んでいる

ERISA法、PBGCによる年金加入者の利益の厳格な保護
• ERISA法により、加入者の権利はかなり厳格に守られ
ており、PBGCが①年金基金が加入者の利益に
資する拠出を受けること②保険料を最小限に抑える
ことの２つの目的を議会から与えられ、加入者の利益
を損なう可能性のある事象がある場合の年金基金へ
のモニタリングを行っている

公的な年金制度の担い手としての年金法、年金監督庁
によるコントロール、年金加入者への最良執行の担保
• 国民年金だけでは、生活費を賄うことことが難しく、
企業年金の果たす公益性が高いため、年金受給者
の権利を守る観点で、企業年金の活動内容を国が
細かく規制

株主が自らの投資先の重要事項について知る権利に
基づく情報公開・ガバナンス向上のアプローチ
• ERISA法により、企業年金の独立性は保たれた一方、
企業業績に与える影響が大きすぎるという株主からの
強い要望に応じて、情報開示が進展

• 上場企業のIRの中で、企業年金の運用の状況、
パフォーマンスに関する情報開示項目が定められて
おり、積み立て状況、運用パフォーマンスに対し、株主
からの監督がされる仕組み

加入者が自ら加入する年金の状況を正しく知る権利に
基づく情報公開・ガバナンス向上のアプローチ
• 加入者が自らが加入する年金についての情報を
年金基金自身から監督官庁にアニュアルレポートを
提出することが義務付けられ、ウェブサイト等を通じ
広く一般に開示されている

• 正しく知る権利の一部として、他の年金基金との比較
等もできるように制度が設計されている

加入者
の

受給権、
利益の
保護

株主
および
加入者
双方の
”知る”
権利の
保護

Note: 日本の企業年金関係者からのインタビュー内容をもとに米国、英国の年金制度に関する海外エキスパートにヒアリングしBCGが整理・作成

1 多様なステークホルダーの期待に対応した目的・ミッションの定義
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米国PBGC1)を通じた企業年金運営へのモニタリング
政府機関であるPBGC自らが明確な目的・ミッションを設定しモニタリングすることで、少ない掛金での効率的な運用を後押し

1. Pension Benefit Guaranty Corporation。米国でERISA法に基づいて設立された、年金給付保証会社
出所：『日本企業のコーポレート・ガバナンス』（三隅隆司、茶野努、安田行宏）

PBGCの概要 PBGCによる各企業年金のモニタリング

給付保証

• PBGCが、積立不足を伴う企業年金が終了された場合に積立
不足を一定限度まで母体企業に代わって給付保証するため、
母体企業の企業年金政策に対して強制的な資金拠出を含
めたモニタリングを実施

• 企業年金は、毎年の財政報告に加えて、支給に影響を与える
可能性のある事象については全てPBGCに詳細な報告をする
必要

ERISA法企業年金

• 規約型
• 基金型

企業

株主

社員 PBGC

モニタリング

目的・ミッション：

設立：

主な業務内容：

• 年金基金が加入者の利益に
資する拠出を受けること

• 保険料を最小限に抑えること

• 1974年9月2日

• 確定給付型企業年金の受給者への
支払保証

• 確定給付型企業年金へのモニタリング

2 運用高度化に向けたガバナンス・インセンティブの強化
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米国ではPBGCが運用に失敗した企業に強制拠出を命令することが実際に行われた結果、
企業年金や運用受託者に対するガバナンス、運用者へのインセンティブが適正化

出所：PBGCホームページ、米国企業年金運用業務経験者へのインタビュー

直近のPBGCによる企業への年金掛金の強制拠出命令発出の事例

年金積み立て不足が発生した場合に
企業業績に与える影響が大きいことから、
企業年金の運用状況は企業財務上の
最重要項目として各ステークホルダーから
認識されている

企業の財務部門責任者、監査法人、
株主等によって企業年金担当者、
運用委託先に対し、ベストなパフォーマンス
が要求され、運用好調時においても
注視されている
• 運用パフォーマンスが向上することは、
結果として、受給者の権利も守られ、
企業のコストも削減されることになる
ため、受給者と企業、株主の間の
共通利益となっている

2 運用高度化に向けたガバナンス・インセンティブの強化
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各国制度における情報開示項目
米国、英国ではより多くの情報が一般の閲覧に供する形で情報公開されており、年金基金の規律強化に繋がっている

SEC向け報告、Form 10-Kで要求される
企業年金のコスト、損益や現在価値に関する開示内容
• 年金費用、純年金債務、年金会計、
退職後給付債務（退職者医療制度を含む）、
年金制度への現金拠出、および未積立年金債務

IR資料の財務諸表の脚注として開示される項目：
（一部健康保険と合わせて開示する項目も含む）
• 平均資産収益率
• 年金資産に対する期待収益率
• 医療費動向率
• 今後5年間の最低限必要な年金積立額
（ドル建て、年度別）

• 予測給付債務および累積給付債務

公的な年金制度の担い手としての年金法、年金監督庁に
よるコントロール、年金加入者への最良執行の担保
• 国・スキームがどのように管理されてきたか、また、
その年に起きたあらゆる変更についての活動報告書

• 監査済みの財務諸表と監査人のステートメントのコピー
• 評議員の詳細とその選任・解任方法
• スキームの専門アドバイザー、ファンドマネジャーの詳細
• 投資のパフォーマンスを含む投資報告書
• 加入者数およびその内訳
• スキームの下で給付を受ける権利を有する人数
• 年金増額の詳細とその計算方法
• 拠出金予定額の妥当性に関するアクチュアリーの証明書
• 問い合わせ先

Source: SEC Website; Financial Reporting Council Website；

3 運用戦略・運用成果に関する情報公開の促進
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情報公開のルールの比較（米国 英国 日本）
日本と比較して米英の企業年金は情報公開の対象が広範で、運用の質に係る情報まで幅広い内容を公開している

Source: SEC Website; Financial Reporting Council Website；厚生労働省HP； 日本の大手監査法人HP（複数）の情報を基に、BCG作成

日本米国 英国

対
象

内
容

母体企業のIR

企業年金自身による開示

財務内容

• 母体企業が上場している場合、
ホームページ等で広く一般に公
開されている

• 母体企業が上場している場合、
ホームページ等で広く一般に公
開されている

• 母体企業が上場している場合、
ホームページ等で広く一般に公
開されている

• 企業年金基金が労働省に提出
する年次報告書が労働省の
ホームページで広く一般に公開
されている

• 企業年金基金が年金監督庁に
提出する年次報告書が企業年金
のホームページで広く一般に公開
されている

• 企業年金基金が毎年厚労省に
提出する業務報告書の内容は、
一部基金等を除き、厚労省・
企業年金のホームページのいず
れにおいても公開されていない

• 年金資産・債務等の年金財務
に係る基本的内容が母体企業
のIR、年金基金の開示で
公開されている

• 年金資産・債務等の年金財務
に係る基本的内容が母体企業
のIR、年金基金の開示で
公開されている

• 年金資産・債務等の年金財務
に係る基本的内容が母体企業
のIRで公開されている

運用戦略
• 運用方針・戦略的資産配分と
いった運用戦略の根拠を示す
内容が公開されている

• 運用方針・戦略的資産配分と
いった運用戦略の具体と、根拠
を示す内容が公開されている

• 運用戦略に係る情報公開は
されていない、またはリスク管理、
分散投資等の一般的な大方針
レベルにとどまることが多い

その他運用の質を
示す内容

• 銘柄も含めた投資資産の内容
や金融サービス事業者の一覧
等、運用の質を示す内容が
公開されている

• 役員の職歴や金融サービス
事業者の一覧等、運用の質を
示す内容が公開されている

• 米英に見られるようなその他
運用の質に係る情報公開は
されていない場合が多い

3 運用戦略・運用成果に関する情報公開の促進



16 C
o
p
y
ri

g
h
t 

©
 2

0
2
0
 b

y
 B

o
st

o
n
 C

o
n
su

lt
in

g
 G

ro
u
p
. 

A
ll
 r

ig
h
ts

 r
e
se

rv
e
d
.

日米企業のIRにおける退職給付関連開示比較：①年金資産・負債・CF
年金資産・負債の開示レベルに大きな違いは見られないなど、財務・会計の観点からの開示内容に差は見られないが、、、

日本のIRにおける一般的な記載例General Motors

出所：General Motors決算資料、日本企業IR資料

3 運用戦略・運用成果に関する情報公開の促進
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日米企業のIRにおける退職給付関連開示比較：②数理上の仮定、運用戦略
GMは割引率に加え期待収益率、詳細な運用戦略の開示があるなど運用業務・目標設定の妥当性に関する情報量に差

出所：General Motors決算資料、日本企業IR資料

海外 日本のIRにおける一般的な記載例

原理原則に関する毎年同じ内容が記載

市場環境・
自社の状況を
ふまえた
運用戦略が
詳細に記載

全体の割引率のみ記載

3 運用戦略・運用成果に関する情報公開の促進
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米国企業年金の開示事例：General Motors
IRに加え、当局への提出資料も公開されており、外部の目による監督や年金運用市場の透明性の向上に寄与

Source: General Motors Salaried Retirement Program Form 5500 

年金資産・債務に係る詳細な注記が
25ページある上、資産の明細、
金融取引一覧、サービスプロバイダー
情報等が80ページあるため、
ポートフォリオや運用実行の実態を
外部者が確認・比較することが可能
（専門記者による比較記事の材料や、
資産運用会社の営業に使われたりする）

期末時点で保有する
全ての証券について
取得価格と時価を公開しており、
運用ポートフォリオの詳細を
確認することが可能

全ての金融サービス
プロバイダーと、支払われた
フィーの金額を確認し、
受給者や株主の利益を
毀損するような取引が
ないか確認することが可能

目次・全体像 ポートフォリオ 委託先関連情報・運用コスト開示

3 運用戦略・運用成果に関する情報公開の促進
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英国の職域年金の開示事例：BT Pension Scheme アニュアルレポート
英国では年金基金の受託者責任として、情報公開・透明性確保の義務が定められており、活動内容レポートを発信

メンバーの経歴、
専門性、役割が記載、
適切な体制であると訴求

補足資料では
メンバーの責任管掌、
各コミッティへの
出席回数まで
活動内容を公開

どのようなアセットクラスに
どういう投資をしていくか、
の説明が数ページにわたって
詳細に記載されている

DB、キャッシュバランスプランでは
自社の状況も考慮しつつ、

市況において妥当なターゲットを定め、
パフォーマンス比較がされている

主要な業務委託先・
監査法人、

アドバイザーを公開
エクスポージャー上位の
ファンドマネージャーを公開

Source: General Motors Salaried Retirement Program Form 5500 

3 運用戦略・運用成果に関する情報公開の促進
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米英では年金基金をプロ投資家に区分し、プロとしての運用判断力、説明責任を求めている
プロ投資家として位置づけられることで、年金基金側の運用力・体制の高度化が進み、運用会社の参入機会の拡大も促進

1. 運用経験者や、政府・州が認定する資格を保有している者
2. 最近事業年度に係る年金経理に係る貸借対照表における流動資産の金額及び固定資産の金額の合計額から流動負債の金額及び支払備金の金額の合計額を控除した額が百億円以上
Source: 米国 33年証券法Sec.2(a)(15) Rule 215，Rule 501(a)(Reg. D), 英国 the Financial Services and Markets Act 2000. 日本 金融商品取引法第二条に規定する定義に関する内閣府令

日本米国 英国

企業年金の投資家
としての区分

上記投資家区分
であることによる影響

• 下記のいずれかを満たす場合
は自衛力認定投資家として
区分されるため、実質的に
全企業年金がプロ投資家
– 総資産5百万ドル以上
– 運用執行者が運用経験者

1)

– 受託者が運用経験者1)

• 属性・形式要件として、一律に
プロ投資家として区分される旨
定められている

• 属性・形式要件として、規模等
に関わらず一律に一般投資家
として区分される
（企業年金連合会を除く）

• 財務条件を満たした場合2)に
適格機関投資家となる届出を
することができるが、2022年現在
届出済の企業年金基金はなし

• 受託者責任が一般投資家
の能力の範囲に限定される

• 年金基金側にその意向が
あっても高度な運用を実行
するハードルが高い
– 一般投資家の範囲を逸脱
した運用方針はとりづらい

– 資産運用会社や金融
機関側の負担・責任が
大きく勧誘を躊躇

• 法律上プロ認定される以上、受託者責任として、プロとしての運用
判断、説明責任が求められ、そのことが運用力向上につながっている
– プロ向けの商品等も含めたスコープの中で、運用成績が評価される

• 単独の判断で、プロ向けの私募商品などリスク性の商品を組入れた
運用を行うことが可能、運用会社・金融機関も積極的に提案する
– PE・HF等を含む運用会社や金融機関は、他のプロの機関投資家と
同様、オルタナティブなどリスク性商品を含めた幅広い商品を提案する

4 専門性を持った内部運用体制の構築
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ステークホルダーからの監視の目も、運用経験者を採用・配置することにつながっている
米英の年金基金では、運用を高度化に関するステークホルダーの強い期待に応えるため、ケイパビリティが強化されてきている

1. 英国において支払保証を担うエンティティ
Source: ERISA法；英国年金法；確定給付企業年金法,日本 確定給付企業年金法、確定給付企業年金法施行規則および資産運用ガイドライン（とその改正）

日本米国 英国

各国とも、年金関連法規が
定める企業年金の形式要件
に運用経験者を配置する
旨は定められていないが・・・

海外では、実質的に
企業年金に運用経験者を
配置するインセンティブが
働いている

• ERISA法に運用経験者を配置
する必要があるという規定は
存在しない

• PBGCによる企業年金のモニタ
リングで運用経験者の有無を
確認することはない

• 年金法に運用経験者を配置す
る必要があるという規定は存在
しない

• Pension Protection Fund1)が
企業年金に運用経験者の有無
を確認することはない

• 確定給付企業年金法に運用
経験者を配置する必要がある
という規定は存在しない

• 資産運用委員会に専門的
知見を有する者とあるが、運用
の専門家に限定されていない

• 情報公開・投資家区分により
運用経験者の配置が必要

– 情報公開のルールが厳格で
あり横比較が簡単に行われる
環境であるため、受給者、
株主等から低いパフォーマンス、
体制の弱さを指摘されやすい

– 企業年金はプロ投資家に区
分されるため、金融機関に
プロ投資家として扱われる

• 企業年金が運用経験者を
配置するインセンティブが希薄

– 行政の規定・関与は財務が
中心、運用は大手幹事会社
等への委託中心で横並び

– 情報公開が内容・範囲とも
薄く、外部の目が届かない

– 一般投資家であるため、
金融機関にプロ投資家として
扱われない

• 規制・投資家区分により運用
経験者の配置が必要

– PBGCのモニタリングにより、
高い利回りの実現、高度な
運用を実質的に求められる

– 総資産5百万ドル以上の
企業年金は自衛力認定
投資家に区分されるため、
金融機関にプロ投資家として
扱われる

4 専門性を持った内部運用体制の構築
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企業年金の資産運用の構造における日米の比較（委託のプロセス・委託構造）
日本と米国を比較した場合、企業年金が行っている業務・運用委託のプロセスや委託の構造（切り分け方）が異なっている

バランス オポチュニティコア

年金基金（基金型）、
年金運用担当（規約型）

総幹事会社
（ゲートキーパー＋業務代行）

投資顧問会社
（投資助言）

年金基金（基金型）
CIO

OCIO
(ゲートキーパー)

年金
業務代行会社

運用会社・
ファンドマネージャー

運用会社・
ファンドマネージャー

運用会社・
ファンドマネージャー

運用会社・
ファンドマネージャー

運用会社・
ファンドマネージャー

運用会社・
ファンドマネージャー

運用会社・
ファンドマネージャー

運用会社・
ファンドマネージャー

運用会社・
ファンドマネージャー

自家運用
総幹事会社 A信託 B生保 Cアセマネ

コア

バランス

オポチュニティ

外部

コア

バランス

オポチュニティ

外部

コア

バランス

オポチュニティ

外部

コア

バランス

オポチュニティ

外部

年金運用担当者は人事業務の一環として、人事労務が務める

事務と運用資産の配分を合わせて委託する総幹事会社を指名

総幹事会社を通じ、資産を各幹事会社に配分（シェア割り）

各幹事会社と年金基金の間で、運用内容・商品を選定

運用の見直しは、主に各社で運用中の商品の再選定により実施

年金運用担当者はCIOとして運用業務経験者がアサインされる

事務など年金業務を代行する会社とOCIO1)を分けて指名、委託

OCIOが中期運用計画・目標収益率に基づくポートフォリオを構築

それぞれの資金目的毎に運用会社・ファンドマネージャーを選定

内部、外部ベンチマークでパフォーマンスを比較、委託先を入れ替え

1

2

3

4

5

1

2

3

4

5

日本 米国

1

2

3

4

5

1

2

3

4

5

1. Outsourced Chief Investment Officer の略称 意思決定機関によって決定された運用方針に基づき、より実務的な運用計画の立案やファンドマネジャーへの委託などの運用業務を受託する外部の専門家
Source: 日本および米国の企業年金従事者、信託銀行等金融機関の年金営業経験者インタビュー, BCG分析

5 運用成果に基づく業務委託先間での競争原理の強化
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企業年金の資産運用の構造における日米の比較（インセンティブの効き方）
運用・業務委託の構造が異なる結果、組織・個人とも同じ内容のインセンティブでも米国ほど作用しないという現象が起こっている可能性

バランス オポチュニティコア

年金基金（基金型）、
年金運用担当（規約型）

総幹事会社
（ゲートキーパー＋業務代行）

投資顧問会社
（投資助言）

年金基金（基金型）
CIO

OCIO
(ゲートキーパー)

年金
業務代行会社

運用会社・
ファンドマネージャー

運用会社・
ファンドマネージャー

運用会社・
ファンドマネージャー

運用会社・
ファンドマネージャー

運用会社・
ファンドマネージャー

運用会社・
ファンドマネージャー

運用会社・
ファンドマネージャー

運用会社・
ファンドマネージャー

運用会社・
ファンドマネージャー

自家運用

日本 米国

日本型は総幹事会社を中心に、安定的に平均的なパフォーマンスを出す目的において、使いやすい仕組みとなっている（特に中小規模の年金基金にとって有用）
一方で、役割分担が曖昧で競争が乏しく、委託先変更・追加のハードルも高いため、運用の質を向上するインセンティブが各レイヤーで利きづらい構造となっている

• リレーションベースで総幹事が決まる際に、事務等を含む業務代行も一括して
請け負うため、ゲートキーパー業務も乗り換えコストが高くなり、実質的に固定

• ゲートキーパー業務と年金業務代行の個別委託により、運用パフォーマンスに
基づくOCIOの変更が現実的、OCIOは継続受注にむけた緊張感が存在

• 預託先を分散しパフォーマンスを平準化する考え方で運用幹事を選定。運用
パフォーマンスの改善は、組入商品の入替えによって図られ、運用委託先の中
で完結。幹事会社間のシェア割で受託資産規模（AuM：報酬金額算出の
ベース）は維持されるため、緊張感はあまりない。

• 資金目的ごとに運用委託先をファンド単位で選定。運用パフォーマンスの改善
は、ファンドの入替・資金配分変更によって図られ、パフォーマンスと受託資産
規模（AuM）の変動がファンドの収益に直結。委託先では運用の質向上の
インセンティブが強く作用。

1

2

1

2

1

総幹事会社 A信託 B生保 Cアセマネ

コア

バランス

オポチュニティ

外部

コア

バランス

オポチュニティ

外部

コア

バランス

オポチュニティ

外部

コア

バランス

オポチュニティ

外部

2

1

2

Source: 日本および米国の企業年金従事者、信託銀行等金融機関の年金営業経験者インタビュー, BCG分析

5 運用成果に基づく業務委託先間での競争原理の強化
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カナダでは信託銀行がオペレーション受託と運用業務支援サービスを展開
RBCはカストディサービスや支給事務サービスでの強みを活かして企業年金の目標設定のコンサルティングサービスを提供

RBCはカストディ・支給事務ビジネスを中心に受託 運用業務支援を、運用受託とは切り離して提供

• 企業年金およびCIOをサポートする立場として、運用者とは
切り離した目線で、中立的な目標設定に関する提言を提供
（運用受託まで行うと利益相反に対する指摘が厳しいため）

• カストディや支給事務において得た支給額やポートフォリオの
リスク量を踏まえた、企業年金基金の運用目標の設定を支援
している

100年に亘り
年金事務サービス
を提供。支給等、
年金事務に
おいて盤石な
体制を構築

カストディ、
議決権行使、
支給事務、
レポーティング
に加えて貸株
や為替の
サービスを提供

企業年金の設立から資産配分目標・
商品選定支援までサービスを提供

Source: Royal Bank of Canada 年金ファンド向けサービスメニューページ

6 中小基金における共同運用プラットフォームの更なる活用
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米英では中小の年金基金向けに、外部CIOを紹介・共有するサービスが発展・利用が浸透
米英では、ケイパビリティ不足を自認する年金基金向けに、CIOを派遣・紹介するサービスが勃興、利用されている

OCIOの仕組み OCIO導入により解決される組織要因2)

1. Outsourced Chief Investment Officer（CIO機能のアウトソース）の略称；2. Cerulliレポート記載内容等について、現地エキスパートにヒアリングして記載
Source: Mercer HP；Cerulli Associates "U.S. Outsourced CIO Function 2018 "

• OCIOは米英等で大手AM会社等が展開する年金基金向けサービス
• 特定の資産クラスにおけるマネージャー選択、資産配分に関する意思
決定、運用実行の高度化等をアウトソースすることにより、年金基金
が組織・体制のケイパビリティの不足を補足することが可能

• OCIOと年金基金の間でどの業務や資産クラスをアウトソースするかどう
かをカスタマイズすることが可能

• OCIOに相談することで、具体性を持った目的・ミッションを策定することが
可能

• OCIOに相談することで、目的・ミッションに合った運用目標や資産配分目
標の設定が可能

• 事前にOCIOとポートフォリオのリバランス水準を決めてアウトソースすること
により、明確な運用実行プロセスの確立が可能

• OCIOからの定期的なレポートによる検証プロセスの確立が可能

• 組織・体制面でのケイパビリティ不足をOCIOの利用によって補うことが可
能

a

b

c

e

運用に関する目的・
ミッションまたはその具
体性が欠如

目標設定のプロセスま
たは目標値の妥当性
が欠如

運用実行プロセス・運
用成績に基づく検証プ
ロセスが不明確

運用資産及び委託先
の管理を行う組織・会
議体が整備不足

OCIOの利用例

年金基金

OCIO

運用
会社A

運用
会社B

運用
会社C

21

• OCIOが年金基金と助言契約を
締結し、資産配分や運用会社
選定について助言実施

• OCIOが年金基金と投資一任契
約を締結

• OCIOが、運用会社との契約、運
用会社のモニタリング、運用会社
入替等の判断を年金基金に代
わって実行

1

2

3

3

6 中小基金における共同運用プラットフォームの更なる活用



26 C
o
p
y
ri

g
h
t 

©
 2

0
2
0
 b

y
 B

o
st

o
n
 C

o
n
su

lt
in

g
 G

ro
u
p
. 

A
ll
 r

ig
h
ts

 r
e
se

rv
e
d
.

米英におけるOCIOの利用例
OCIOを利用する際には、企業年金自身で担当する業務、OCIOと共同で担当する業務、OCIOに一任する業務を契約ごとに設計可能

Source: Mercer HP；Cerulli Associates "U.S. Outsourced CIO Function 2018 "

6 中小基金における共同運用プラットフォームの更なる活用
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日本における共同運用プラットフォームの類型（総合型基金、連合会による共同運用事業）
共同運用プラットフォームに類する既存の仕組みとして、日本においては、総合型の企業年金基金（既存の基金が統合するケース含む）や
企業年金連合会による共同運用事業が存在

Source:企業年金連合会 2019年度企業年金実態調査結果, 関係者インタビュー

6 中小基金における共同運用プラットフォームの更なる活用

総合型の企業年金基金（DB） 企業年金連合会による共同運用事業

• 2021年3月末現在、9基金から135億円の
残高を受託し運用、過去5年の平均リターン
年率4.42％、超過収益1.25％

•企業年金連合会は法律により適格投資家となるため、
海外ファンド等を含めた連合会が目利きしたプロ向けの
商品群に投資、運用資産の統合によるスケール・コスト
メリットも大きい

•連合会が管理運用している通算企業年金の資産の
全部または一部と合算して、企業年金連合会の運用
方針に基づき運用するため、運用者と利害関係が一致
（セイムボート）

•複数企業が集まって事務や運用を集約して行う形式の
企業年金で、2019年度時点で、168事業所が地域別、
職域別等の組織として存在

•複数企業の資産を集めて運用することで、資産規模に
応じて減免される手数料率などの運用にかかるスケール
メリット・コストメリットの訴求や、投資のプロを運用理事
に起用するなど特色ある運営しながら、加入企業数を
増やしている総合型基金も存在

•元々の基盤である、単独での企業年金基金の運営が
できない規模の中小企業の加盟に加え、近年では、
過去単独で企業年金を運営していた企業が、効率化
のため解散し統合するケース等も出てきている
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先進的な取組みを行っている総合型年金基金の例：西日本機械金属企業年金基金1)

運用の専門家の招聘や、パフォーマンスを重視した独自の運用方針、掛金引下げなど利益還元方針などで先進的な取組みで支持を集める

1. 調査実施時点の名称。「西日本機械金属企業年金基金」は、令和4年4月1日付で「全国農薬業企業年金基金」と合併し、基金名称を「全国ビジネス企業年金基金」に変更
Source:西日本機械金属企業年金基金 公開情報, 文献調査, 関係者インタビュー

6 中小基金における共同運用プラットフォームの更なる活用

西日本機械金属企業年金基金の概要

•昭和46年2月1日設立

•加入事業所数 294事業所

•加入者数 11,007人

•受給者数 6,280人

•資産規模195億円、積み立て比率157％

• キャッシュバランスプランを提供

•平成31年に岡山県機械金属工業厚生年金基金が
代行部分を返上し、岡山県機械金属企業年基金
基金へと移行、その後、西日本機械金属企業年金
基金と基金合併して今に至る

•西日本機械金属企業年金基金が提供するキャッシュ
バランスプランのDB商品

•中小企業向けに、少ない負担で最大の利益を得るため、
運用パフォーマンスを重視する方針をとっており、生保・
外資系年金アドバイザリー出身の運用の専門家を理事
に招聘し、独自の運用方針と委託先金融機関との間の
是々非々の交渉で運用パフォーマンスを向上

•運営においても運用の超過利益を原資とした加入者・
事業所への利益還元として掛金の引下げなど、欧米の
年金基金では当たり前のことを当たり前に行う方針で
支持を集め、令和４年４月１日にも全国農薬業企業
年金基金との合併を予定、全国ビジネス企業年金
基金へと名称変更し、更なる業容拡大を進める方針
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3. 課題解決に向けた取り組み方向性
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海外の企業年金との比較分析における日本の企業年金への示唆(1/2)
諸外国においては、加入者の権利保護を大前提に、情報公開の進展や運用戦略・運用体制の高度化が進み、
それが各ステークホルダーへの利益還元につながる好循環を形成

海外の企業年金における好循環のメカニズム

加入者の受給権、
利益の保護の厳格化
（各国制度の大前提）

ステークホルダーの
知る権利の保護・
情報開示の進展

年金運用に関する
ガバナンスの強化

運用体制・運用戦略の
持続的な改善

各ステークホルダーへの
利益への還元

日本の企業年金への示唆

課題

課題

課題

課題

3

2

4 5 6

1

【提案1】
より多様なステークホルダーに配慮した、情報公開ルール整備
• 財務情報のみならず、運用戦略・運用体制に対する開示を
拡充し、各基金の運用実態に関する透明性を向上

【提案2】
運用実態に関する外部モニタリング・外部監査の強化
• 高度な運用を行い、高い運用成果を上げることに対する
外部からの監視、および、それらを通じた内部的な
インセンティブの強化

【提案3】
運用体制・運用戦略の高度化に向けた内外の体制強化
• 運用担当者に対する人材要件の導入
• 業務委託先に対する利益相反・不適正取引等の監視
• 適格機関投資家となるための体制整備
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海外の企業年金との比較分析における日本の企業年金への示唆(2/2)
各提案に関する今後の検討の方向性(案)

【提案1】
より多様なステークホルダーに配慮した
情報公開ルール整備

【提案2】
運用実態に関する外部モニタリング・
外部監査の強化

【提案3】
運用体制・運用戦略の高度化に向け
た内外の体制整備

財務情報のみならず、運用戦略・運用体制に対する開示を拡充し、各基金の運用実態に
関する透明性を向上
• 母体企業のIRに加えて、監督官庁に提出する年次報告書の公開や、アニュアルレポートの
発行等、企業年金自身による開示を拡充することを検討

• 但し、開示に係る負荷・コストについては留意

高度な運用を行い、高い運用成果を上げることに対する外部からの監視、および、
それらを通じた内部的なインセンティブの強化
• 米国におけるPBGC(Pension Benefit Guarantee Corporation)に代表されるような、加入者
利益の保護を目的とした外部モニタリング・外部監査の強化

• リスク調整後リターンに対するモニタリング・監査を通じた、拠出・給付に基づく適正なリスクテイク
とよりよい運用成果の追求

運用担当者に対する人材要件の導入
• 長期運用の実務経験を有する人材の登用、外部のプロ人材(OCIO等)活用の促進

業務委託先に対する利益相反・不適正取引等の監視強化
• スイッチングコストの高さや、互恵関係を盾にした委託先選定・商品選定の歪み

適格機関投資家となるための体制整備
• 特に大規模な企業年金等については、資産運用管理体制の強化に向けたガバナンス、運用
体制等の検討・具体化（確定給付企業年金ガイドライン等）

提案 具体的な検討の方向性(案)
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ボストン コンサルティング グループ (BCG) の基本方針
貴社が成果物等又は二次的資料等を第三者に開示することにBCGが合意した場合であっても、そのような成果物等又は二次的
資料等の第三者への開示又は第三者によるこれらの利用若しくは依拠の結果として又はこれらに関連して貴社又は第三者が
被ったいかなる損害についても、BCGは一切責任を負わないものとします。貴社は、BCGがいかなる請求や訴訟の当事者又は
証人となることも含め、上記の開示、利用、依拠によってBCGに生じた又はこれらに関連してBCGに生じたいかなる現実の又は
切迫したクレーム、損失、費用についてもBCGを補償することに合意するものとします。また、BCGは、成果物等又は二次的資料
等の開示を受ける第三者に対し、事前にBCGの標準書式のノン・リライアンス・レター (免責書面) に署名することを求めるものと
します。BCGは、貴社から要求があった場合には、上記標準書式を貴社に提供致します。

貴社は、法律で要求される場合を除き、目論見書、委任勧誘状、募集要項若しくは同様の文書又は一般配布用に作成した
資料において、BCGに言及することは控えるものとします。

補償及び責任の上限

BCGは、時として、クライアントと第三者 (政府機関等を含みます。) との間の法的紛争において、書類の提出、証人としての証言
又はその他の行為を求められることがあります。そのような場合、貴社は、それによってBCGに生じた費用 (弁護士費用を含み
ます。) や損失等を合理的範囲で補償するものとします。

本契約の履行又は不履行に基づく損害に関して、一方当事者が他方当事者に負う責任は、その責任の発生する根拠にかかわ
らず、直接損害の範囲に限定されます。また、損害賠償額は、当該責任の原因となったBCGのサービスに対して貴社が支払う
報酬の総額を超えないものとします。

貴社のためのBCGチーム

BCGは貴社に対するコンサルティング業務の遂行に適切と判断されるコンサルタントに貴社のプロジェクトを担当させます。一方、
貴社の担当スタッフもBCGのチームと緊密に連携して、BCGの効率的な業務遂行の促進に取り組んで頂けることを期待します。
また、貴社は、BCGが必要とするデータ、指示及び前提条件をBCGに提供するものとします。BCGは、コンサルティング業務の遂行
に当たり、それらのデータ、指示及び前提条件に依拠します。それらのデータ、指示又は前提条件の信頼性及び正確性を確保
することは貴社の責任となります。

BCGは多様性が卓越した結果に繋がると確信します。BCGは世界各国のスタッフの中からその性別、人種、宗教にかかわらず、
最適なコンサルタントを選任することをポリシーとします。このポリシーに抵触するようなコンサルタント選任に関する制限は承認致し
かねます。

BCGは、市場取引に関するフェアネス・オピニオン若しくはヴァリュエーション、又は法律、会計、税務に関する助言は提供致しません。
これらの分野においては、貴社において独自に専門家と契約して頂くものとします。

貴社のご指示により、BCGが他の専門家と共同作業する場合、全当事者が業務に関するそれぞれの責任の所在を明確に認識
できるよう、前もって詳細に話し合いをさせて頂きます。また、BCGは、他の共同作業者が行った業務について責任を負わないものと
します。

BCGは貴社へのコンサルティング業務の品質のさらなる向上のため、貴社との継続的かつオープンな対話が重要と考えております。
BCGのコンサルティングの品質、改善要望、満足度等について、いつでもご意見をお寄せ下さい。また、BCGとしても業務終了後に
ご意見をお伺いする場合があります。さらに、業務終了後、6ヶ月ないし9ヶ月後において、BCGの助言の実施状況のレビューを
お願いすることもあります。

BCGでは過去1年以内にBCGと仕事をしたクライアントから、そのクライアントに相談なしにスタッフをリクルートすることはしておりません。
貴社も同様の行為を控えるものとします。なお、新聞、業界紙、その他の一般のメディアによる求人広告に応じた場合は、この
制限の対象には含まれません。

以上の弊社の基本方針に関してご質問がある場合、BCGの貴社担当パートナーが対応させて頂きます。貴社とお仕事ができる
ことを楽しみにしております。

以下の事項は、世界中のクライアントとの契約の際にBCGが適用させて頂いている基本方針であり、貴社との契約においてもこの
方針を適用させて頂きたいと存じます。

機密情報の保護

BCGが貴社に対してコンサルティング業務を提供する過程において、貴社とBCG両社は、必然的にそれぞれの非公開の機密情報
をシェアすることになります。両社は、常にその情報の機密を厳守し、その情報の開示先を、両社のそれぞれの従業員及び作業
受託者のうち、貴社に対するBCGのコンサルティング業務のためにその情報を知る必要があり、かつ契約書によって機密保持を
義務づけられる者に限定するものとします。この機密保持義務の対象には、BCGが貴社とシェアするBCGのサービス価格設定や
各コンサルタントの単価に関する全ての情報も含まれます。

上記の機密保持義務は、(1) 受領当事者が従前から保持していた情報、(2) 正当な権限を有する第三者から入手した情報、
(3) 独立して開発した情報、(4) 開示後に公知となった情報、(5) 法律、規則、文書提出命令又はこれに類する命令により開示
が要請された情報には、適用されません。ただし、(5) の場合には、受領当事者は、法的に許容される範囲で、開示当事者に
対し当該要請がなされたことを通知し、そのような開示を回避し、又は、その開示の範囲を最小限とすることに協力するものと
します。

貴社は、BCGの事前の書面による承諾なしに、BCGと協働していることを公にしないものとします。

同業他社に対する安全態勢

BCGは、同一業界の多くの企業にコンサルティング業務を提供することにより、その業界の知識を深め、クライアントに関わる戦略的
問題を解決する能力を高めることが可能となります。そこで、BCGは、クライアントの専有情報の機密を保護するというクライアントへ
の確約を損なうことなく、同一業界の複数のクライアントに対しコンサルティング業務を提供することを可能にする、内部の安全態勢
をとっております。そのため、BCGは一般的に1つの業界で1社と独占契約を結ぶという方針はとっておりません。

同一業界の複数のクライアントに対してコンサルティング業務を提供する場合、BCGは細心の注意を払います。特に、貴社へのコン
サルティング業務に携わったコンサルタントは、当該業務終了後少なくとも1年間は、貴社と競合する同業他社から依頼された類似
のプロジェクトに関与させません。ただし、ある業界や特定の事業分野又はBCGの専有ツールの使用に特化しているシニア・プロ
フェッショナルにつきましては、上記の例外とさせて頂きます。しかし、言うまでもなく、そのようなコンサルタントも、BCGの他の全従業
員と同様、常に、貴社の専有情報とBCGから貴社への助言内容の機密を厳守致します。

成果物に対する権利

BCGが貴社に提出する成果物 (以下「成果物」といいます。) の最終版の所有権は、貴社からBCGに対する報酬等の支払が完
了した時に、貴社に移転します。

ただし、BCGは、成果物に関する知的財産に対する全ての権利を留保します。当該知的財産には、事業原則に関する知識、
並びに、貴社若しくは他のクライアントへのコンサルティング業務の遂行若しくは調査の過程、又はBCG独自の調査の過程で、BCG
の従業員が開発した分析上の概念、手法、方法、モデル、工程、発明、アイデア及びフォーマットが含まれます。知的財産に
対する全ての権利を留保することにより、BCGは、全てのクライアントのために専門知識を活用することが可能となります。

知的財産に対する権利を貴社に譲渡することはできませんが、貴社は、BCGが貴社に提供するアイデアや助言を実現して頂くため
に必要な範囲で、BCGの知的財産を貴社内において使用することができます。

なお、貴社に対するコンサルティング業務の過程において、BCGが方法論、問題解決アプローチ、フレームワーク等を開発することが
あり得ますが、BCGがこれらを開発することや、貴社の専有情報が含まれない状態でBCGがこれらを第三者に開示することは妨げ
られないものとします。

成果物等の開示

貴社は、BCGの事前の書面による承諾なく、成果物並びにその他のBCGの資料等及び作業結果 (以下これらを併せて「成果物
等」といいます。) を第三者に開示しないものとします。また、貴社は、成果物等に基づき貴社が作成した如何なる資料等 (以下
「二次的資料等」といいます。) も、BCGの事前の書面による承諾なしに、BCGの名称を付して又はBCGの名称に言及して、第三
者に開示しないものとします。
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