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補足年金に関する欧州委員会の上級専門家グループ報告書について 

2020 年 8 月 7 日 
福山圭一＊ 

【要旨】 
欧州員会に設置された年金に関する上級専門家グループの報告書 1が公表された。これに

は、EU における補足年金（企業年金と個人年金の総称）が直面する課題と政策提言などが
コンパクトに記述されている。 

カバレッジの状況は加盟国間でまちまちであり、非正規雇用者や自営業者のカバレッジ、
男女間のカバレッジ格差、低所得者のカバレッジなどが、課題として挙げられる。社会的パ
ートナーの役割などが政策提言されている。 

DB から DC への移行など個人へのリスクの移転が進んでいる。年金情報やリテラシーは
重要だが、全員への効果は期待できない。個人が投資を選択できる妥当なデフォルト投資オ
プションを定義することなどが政策提言されている。 

EU 諸国間の貯蓄率の格差は大きく、また、貯蓄は上位所得層に集中している。公的年金
から始まる全ての形態の年金について、所得代替率の目標と期待される当該率を定義する
ことなどが課題であり、そのことが政策提言されている。 

EU を通じ、年金の受給の仕方は多様になってきている。最適な取崩し商品の選択などの
課題がある。長寿及びインフレのリスクを含む受給における選択とリスクについて、金融教
育を主導することを通じ、周知を図るべきことなどが政策提言されている。 

企業年金制度及び個人年金制度については、IORPⅡ指令及び汎欧州個人年金（PEPP）規
則に関連して、課題や政策提言が行われている。 

EU は持続的金融を目標に掲げ、積極的な取組みを行っている。ESG における社会的な次
元を更に明らかにするべきことなどが政策提言されている。ESG についての明確な定義及
び分類（タクソノミ－）、ESG 投資と受託者責任などが課題である。 

以上、報告書で列挙される課題事項は日本と共有できるものが多く、取り組むべき方向が
共通のものも多いと言えるのではないか。とはいえ、重点の置き方にはかなり違いがある。 

企業年金資産で見てもイギリスの存在感は大きい。Brexit に伴って IORPⅡ指令が空洞化
するおそれが考えられる。また、報告書公表直後に欧州はコロナ禍に見舞われた。報告書は
コロナ前の状況を前提にしているが、記述内容の多くは、コロナ後においても十分に意味を
持つと考えられる。 
  

                                                      
*年金シニアプラン総合研究機構上席研究員。なお、本稿中意見や評価にわたる部分は私見
であり、所属機関の見解ではない。 
1Final report of the High-level group of experts on pensions 

https://ec.europa.eu/transparency/regexpert/index.cfm?do=groupDetail.groupMeetingDoc&docid=38547
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1 はじめに 
この度、年金に関する上級専門家グループの最終報告書（以下「報告書」という。）が取

りまとめられた。この専門家グループは、補足年金《supplementary pensions》についての
分析と政策アドバイスを提供することを目的に、欧州委員会に期限付きで設置されること
が 2017 年 12 月に決定された 2。 

専門家グループの構成は、アカデミック 3 名、ステークホルダー代表 3 名、産業界及び
労働組合代表各 1 名、欧州保険企業年金庁（EIOPA）代表 1 名の 9 名である。事務局は欧
州委員会の雇用社会問題包摂総局（DG EMPL）がリード、金融安定金融サービス資本市場
連合総局（DG FISMA）がアソシエイトで務めた。公正な人選のための所定の手続きを経
て、2018 年 9 月以降 10 回の会合が開催され、最終会合は 2019 年 12 月であった。報告書
の表紙にはその年月が記されているが、その後も編集作業が行われ、実際に公表されたのは
2020 年 2 月である。 

EU 諸国では、年金は、第 1 の柱の公的年金、第 2 の柱の企業年金《occupational pensions》、
第 3 の柱の個人年金《personal pensions》の 3 本の柱で構成されているという理解が一般的
である。当然ながら公的年金がまず基本であり、企業年金と個人年金がこれを補足すると位
置づけられる。「補足年金」とは、企業年金と個人年金の総称である。 

EU において、年金は基本的には加盟国の権限に属する事項である。各国ごとに年金制度
の姿や適用状況、給付と負担の水準などはまちまちである。2018 年において、EU 全体で
は、退職直後の平均年金水準は退職前勤労所得の 58％だが、アイルランドの 35％からルク
センブルグの 87％までと幅がある 3。また、最近の EU 諸国の年金改革は公的支出の抑制に
主眼が置かれたことから、人口老齢化にもかかわらず、将来における公的年金の代替率が大
きく低下する。GDP に占める公的年金支出のシェアは、EU 諸国の平均（加盟国間でばら
つきは大きい。）では、2070 年には今日より若干低下すると見込まれている 4。 

公的年金については、EU 規則 5で、年金通算措置が講じられている。日本でも、制度内
容が異なる諸外国と年金通算協定を締結しているが、これと同じような仕組みが EU 加盟
国内で存在する。また、欧州委員会は、公的年金及び補足年金に関する各国の状況をかなり
詳細に比較・分析した『年金適切性報告』《Pension Adequacy Report》及び『高齢報告』《Aging 
Report》を 3 年ごとに取りまとめ、公表している。 

                                                      
2 (C)2017/8523 Commission Decision of 18.12.2017 setting up a High-level group of 
experts on pensions。 
3 65～74 歳個人の粗年金額中央値の、50～59 歳個人の粗稼得額中央値に対する割合。 
4 2016 年の 11.9％が 2040 年までには 12.7％に達するが、2070 年には 11.4％となる見込
み（2018 Aging Report）。 
5 Regulation (EC)No 883/2004 of the European Parliament and the Council on the 
coordination of social security systems。 
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企業年金については、職域年金基金に関する EU 指令が 2003 年に採択された。これは
2016 年に全面改正され 6、IORPⅡと称されている。欧州の職域年金基金のミニマム・ハー
モナイゼーションが目的とされながら、国境を越えた活動及び資産の移管、財務及び投資
（特に ESG 関係規定が多く盛り込まれた。）、ガバナンス、加入者・受給者への情報提供、
監督などに関する幅広い規定が充実している。 

また、個人年金については、汎欧州個人年金商品に関する EU 規則 7が 2017 年に提案さ
れ、2019 年に採択された。これは、一定の要件に合致する個人年金に「汎欧州個人年金」
又は「PEPP」の呼称を認めるものだが、当該要件となる技術的基準の検討が進んでおり、
実質的に欧州における個人年金のベスト・プラクティスにしていく狙いが窺われる。 

このように、最近は企業年金と個人年金に対する EU の関与の度合いが強まってきてい
る。専門家グループの設置の背景にはこのことがあると思われるが、直接の契機は、2017
年 11 月の EU3 機関（欧州議会、理事会及び欧州委員会）による社会的権利 8に関する宣言
である。この第 15 項目に「退職する勤労者及び自営業者は、拠出に基づいて計算され、適
切な所得を保障する年金の権利を有する。女性と男性は年金権獲得において平等の機会を
持たなければならない。高齢期の全ての者は、尊厳ある生活を保障するリソースに対する権
利を有する。」と記された。宣言はこのようにごく短文だが、これを深掘りし、具体的な肉
付けをするために、専門家グループが設けられたということができる。 

報告書では、EU における補足年金が直面する課題と政策提言などがコンパクトに記述さ
れている。補足年金についての EU レベルにおける課題認識や今後の方向性を示唆するも
のと言えるだろう。 

そこで、以下、2～8 で報告書の主要な事項と政策提言の内容を紹介し、9 で若干の考察
と所感を述べ、10 でその他の事項を付加的に述べる。 

なお、報告書は 3 章からなり、2～5 が第 1 章、6 及び 7 が第 2 章、8 が第 3 章に対応す
る。報告書では、概括的記述の後に政策提言が記されていることから、本稿では、政策提言
ごとに節を立てた。概括的記述部分は要約（概況と課題事項に整理したが、報告書がそうな
っているわけではなく、また、〇数字で記載した事項も報告書の小見出しと必ずしも一致し
ない。）だが、政策提言部分はほぼ原文に近い形で訳出した。 

 

                                                      
6 Directive (EU)2016/2341 of the European Parliament and the Council of 14 December 
2016 on the activities and supervision of institutions for occupational retirement provision 
(IORPs)。 
7 Regulation (EU)2019/1238 of the European Parliament and the Council of 20 June 2019 
on a pan-European Personal Pension Product (PEPP)。 
8 C(2017)2600 “European Pillar of Social Rights”。労働市場への平等な機会とアクセス、
公正な労働条件、社会的保護及び包摂、の 3 章に分けた 20 項目が列挙されている。 
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2 カバレッジ 
（1）概況 

補足年金の必要性と、そのカバレッジが必要性にマッチしているか、を評価するには、
年金制度全体のデザインを考慮しなければならない。補足年金は、追加的な退職貯蓄を提
供するものであり、公的年金を補完し、それによって年金システムの所得維持能力を高め
る。その相対的重要性は、公的年金との関係における役割によって大きく異なる。年金の
それぞれの柱と退職プランニングへの人々の期待は、世代間の連帯の原則など行動的、文
化的、歴史的要素によって形作られてきた。幾つかの社会では、国が高齢所得を提供する
ことを期待されるが、他では、大きな期待が社会的パートナー9に向けられ、また、幾つか
では、退職準備に当たって個人が相対的により大きな責任を負う傾向がある。 

1990 年代以降、補足年金の役割が、若干の例外を除き、欧州で増大したが、大きな地域
差がある（次ページの表参照）。 

職域年金のカバレッジが最も高いのは北部欧州である（オランダ、スウェーデン及びデ
ンマーク。なお、フィンランドは公的年金に職域部分が埋め込まれている。）。アイルラン
ドとイギリスでは、定額の公的年金に上乗せするものとして、職域年金が中心的な役割を
果たすよう設計されているが、加入が退潮気味であったことから、再構築する政策が取ら
れている。報酬比例の公的年金を有する西部欧州の加盟国では、企業年金の役割はより補
完的である。ただし、ベルギー及びドイツでは、労働人口の 50％以上のカバレッジを達成
している。集団的労使合意によってカバレッジが増加するベルギーでは、ほぼ全ての稼働
労働者にカバレッジが及ぶことが期待される。 

南部欧州の加盟国は、ほとんどが公的年金への依存が強く、企業年金の役割は比較的小
さい（キプロスは例外）。中部及び東部欧州の加盟国では、企業年金の役割は取るに足りな
いか、存在しない（スロベニアは例外）。 

個人年金についても各国間で違いがある。2014 年の EIOPA データでは、6,700 万人
（EU における 25～59 歳人口の 27％）が個人年金に加入し、資産額は 1 兆 890 億ユーロ
に上るが、これらは少数の国に集中している。個人年金は他の貯蓄商品との区分が難しく、
カバレッジや貯蓄額について包括的で比較可能なデータが無いため、注意すべきである。 

個人年金は課税上その他の財政的インセンティブの影響が大きい。中低所得層にとって
も個人年金を魅力的にするような直接補助などの財政的インセンティブによって、チェコ
及びドイツのカバレッジ率は高い伸びを示した（ただし、金額は限られる）。  

                                                      
9 社会的パートナー《social partners》とは、労使関係において交渉し協力し合うべき集団
を意味する。具体的には、企業、従業員、産業団体、労組、政府などさまざまなレベルの
ものを含む。EU 機能条約第 152 条には「EU は、各国システムの多様性を勘案しつつ、
社会的パートナーの役割を認識し、促進する。EU は、社会的パートナー間の対話を、そ
れらの自律性を尊重しつつ、容易にしなければならない。」旨が規定されている。 
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企業年金及び個人年金のカバレッジ（2016年、15～64歳人口に対する割合、単位：％） 

 
（2）課題事項 

① 働き方 
非正規雇用者や自営業者は、補足年金によるカバレッジがより少ない傾向にある。公

的年金における不利と相まって、これらの者の老後所得をより一層退潮させる。 
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自営業者は被雇用者と比べ職域年金へのアクセスはずっと限られるが、これは、その
ステイタスゆえにこのタイプの年金から除外されるからか、アクセスが任意で制度の立
上げも低いからである。非正規労働者は、とりわけ派遣社員のようなカテゴリーではな
おさら、半ば全員加入の諸国においてすら、企業年金へのアクセスは阻まれる可能性が
ある 10。 

② 男女格差 
 女性は男性に比べて補足年金へのアクセスが少ない傾向にあり、年金の男女格差を悪
化させうる。セクター間での男女のカバレッジの違いも大きい。更に、女性は男性に比
べて非正規雇用に就くことが多い。 

③ 低所得者 
 低所得者は補足年金へのアクセスが少ない傾向にある。EU では、労働市場の両極化を
反映し、所得格差は拡大しつつある。年金は、税と相まって、現役時代の所得より退職
所得がより平等に分配されるようにするが、高齢者の貧困の深さは、不平等が継続して
いることを示している 。 

④ 社会的パートナー及び社会的対話 
 年金政策における社会的パートナーの役割は、EU 内で極めて不均衡であるだけでな
く、一部の加盟国では極めて限定的である。このことが特に、企業年金の発達の潜在性
を限定している。 

年金監督者国際機構（IOPS）は、雇用とつながりのある職域 DC 年金制度及び個人プ
ランは、雇用と直接のつながりがない個人年金に比べ、概ね大幅にコスト効率的である
と結論付けている 11。労使交渉が産業セクター規模の職域年金の設立につながり得るの
であり（例えば、オランダ、ベルギー、スウェーデン及びドイツ）、規模の経済によって
コストの低減に寄与してきた。逆に、社会的パートナーの参画が少ない加盟国では、被
雇用者はそのような利便を享受できず、年金システムにおいて職域年金の役割は取るに
足りない。 

⑤ 政策及び規則 
 カバレッジを増やしたい政府にとって、全ての形態の年金に対する社会労働法及び財
政規則に包括的にアプローチすることが主要な課題である。多くの加盟国では、法規上
の権能は分散され、別々の当局が年金問題に取り組む上での部分的な権能を有している。
財政規則は、税制優遇であれ、マッチング拠出又は固定的な補助金であれ、補足年金の
カバレッジに影響する重要な要素である。政策の安定と継続性は、補足年金システムへ
の信頼を育み、結果としてカバレッジを増やす上で、重要である。 

                                                      
10 Pension Adequacy Report (2018)。 
11 Taejin Han and Dariusz Stańko, “2018 Update on IOPS Work on Fees and Charges”, 
IOPS Working Papers on Effective Pensions Supervision, No. 32, 2018。 
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⑥ 年金の将来見込みに関する情報 
 年金の将来見込み及び退職に向けた補足的な貯蓄の必要を周知することは、重要な課
題である。他の課題として、金融リテラシーと行動パターンのレベルが低いことがあり、
リスクが個人化することと大いに関係している。年金の周知と金融リテラシーは、重要
トピックである。 

（3）政策提言 
加盟国は、 

● 社会的パートナーが、加入員間のリスク分担を保障する集団的年金プランを設立
するのを促進するよう、社会的パートナー及びスポンサー企業の自律的な権能を
尊重しつつ、財務的及び法規的なインセンティブを提供すべきである。 

・ 低所得者向けに仕立てられた支援を検討するべきであり、それには、被雇用者に
対する補助及び雇用主が従業員の加入を促進するような課税上のインセンティ
ブを含む。 

・ 自営業者に対し、その変動する所得を反映するような専用の年金をアレンジする
ことを通じて、年金へのアクセスとカバレッジを容易にするべきである。 

・ 企業年金制度への自動加入の仕組みの導入を慎重に検討すべきであり、その導入
は、広範かつ包括的で、男女間で平等のアクセスを保障するよう企図し、よくデ
ザインされたオプト・アウトの可能性を備えるとともに国民連帯の仕組みを害さ
ないものであるべきである。 

・ 政策の継続性と年金システムに対する信頼を確保するため、当面する改革につい
て、弱者グループに特に留意しつつ、そのインパクトを慎重に評価するとともに、
頻繁な政策変更は避けるべきである。 

・ 年金政策について社会的パートナー、年金提供者、受給者の代表及び独立の専門
家と体系的な意見交換を行う国民フォーラムを設立すべきである。 

EU は、 
・ 全員に適切で持続的な年金を保障するための加盟国の政策に対する支援を継続

すべきであり、これは特に、欧州の半年のサイクル、相互評価プロセス、好事例
の交換及び綿密な分析を通じて行われる。 

● 社会的パートナー、年金提供者、受給者の代表、独立の専門家及び年金に関する
EU 当局の間で体系的な意見交換を行う常設のマルチ・ステークホルダー・フォー
ラムを設置すべきである。 

 
3 個人へのリスクの移転 
（1）概況 

 年金システムは、長寿、インフレ、（積立部分の）投資リターン、人口、（スポンサー
企業、個人又は年金提供者の）破綻及び（政治、規制及び経済上の）不安定といったリ
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スクをシェアする側面がある。 
 賦課方式の制度が経験した人口や公的予算の制約などの理由により、幾つかのリスク
の個人又は被雇用者への移転が生じた。これらの移転は最近 30 年の間に生じた。この移
転は、EU 及びその加盟国の年金政策にとっての課題である。 
 最もよく知られているのは、DB から DC やハイブリッド・プランへの移行に伴う投
資リスクの個人への移転である。背景には、人口の変化、低金利環境、会計基準及びそ
れに対応するソルベンシー要件などがある。 
 取崩し段階では、非年金払い商品《non-annuity products》への移行は、長寿リスク及
び投資リスクが個人に移転されることを意味する。この移行は、個人による知らされた
意思決定への依存が増大することにつながる課題を悪化させる。 

（2）課題事項 
① 年金情報及び金融リテラシー 

 もし加入者が情報を完全に理解するならば、情報が不確実性を少なくすると想定する
ことは合理的である。情報は確信の触媒と見ることができる。 

しかしながら、情報や、金融・年金教育のインパクトを過大評価しないことが重要で
ある。年金情報の正確性と明確性はトレード・オフの関係にある。プロの専門家ですら
年金の法規的又は数理的なある種の側面を理解するのは難しい一方、単純化された情報
は正当化できない想定や期待を導き得る。 

金融リテラシー・プログラムと年金情報は重要だが、全ての人が、年金がどのように
働くか理解し、この知識の下に行動することは、期待できない。これは、年金政策にお
ける課題である。 

② 経済的及び政治的不安定の下における補足年金制度への信頼の構築 
オランダ、オーストリア、イギリス及びアイルランドといった加盟国では、金融危機

とそれに続く低金利の環境下で、補足年金権の削減、年金払い商品《annuity》のスライ
ドの引下げ、最終賃金に代わって平均賃金による補足年金の再計算及び（国全体にわた
る）全ての補足的制度の廃止すら行われた。課題は、経済的及び政治的不安定に集団的
なレベルで対応しながら、補足年金制度における信頼を築くことである。 

③ 不安定就業者の保護 
公的年金の保護が限られる上に、補足年金へのアクセスが非常に少なく、不安定な就

業パターンに陥る労働力割合が増加することで、全てのリスクが個人にもたらされる。
これらの人々を、老後に貧困になるような労働市場条件から保護することが課題である。 

④ 転職の頻繁化 
欧州の労働市場は進化し、従来に比べて人々はより頻繁に転職し、より短い期間しか

同一の雇用主の下に残らない。多くの欧州人にとって終身雇用は例外になっている。そ
の結果、多くの勤労者が異なる提供者からなる小規模な企業年金の鍋《pension pot》を
構築しており、管理コストがかなり高くなっている。雇用主を変えても、十分に高いレ
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ベルの年金所得を維持することが課題である。 
⑤ リスク低減化 

個人に移転する種々のリスクのインパクトはリスク低減化技術で緩和できる。この技
術には、ライフサイクル・アプローチ、予備資金《reserve》及び投資損失を保護する保
証《guarantee》が含まれるだろう。 

（3）政策提言 
加盟国は、 

・ 適切なリスク低減化手法の使用を保障するとともに、個人が投資を選択できる場
合には適切なデフォルト投資オプションを定義することによって、貯蓄者、制度
加入者及び受給者を保護すべきである。 

・ 国民それぞれの年金制度をカバーする年金追跡サービスを設置するか促進し、個
人の退職プランニングを支援すべきである。 

・ 年金提供者に対し、受給段階《pay-out phase》におけるリスク分担手段の提供を
促すべきである。 

・ 金融リテラシーと年金の課題認識を改善するよう、最低限の金融教育カリキュラ
ムを導入することの可能性を探るべきである。 

EU は、 
・ 加盟国にガイダンスを提供する観点から、職域 DC 年金の開発とデザインのた

め、現存する好事例を基に、プリンシプル・ベースの青写真を開発すべきである。 
・ 現存することなるリスク分配及びリスク低減の形態について調査研究を実施す

るか委託すべきである。 
加盟国及び EU は、 

・ 一般大衆に補足年金についての理解を広めるため、どのような種類の年金ではだ
れがリスクを負担するのかについてのより良い理解を促進すべきである。 

 
4 補足年金による貯蓄 
（1）概況 

 補足的制度は主として任意の性格のものであり、長期にわたる計画を要し、ゆえに、
どのような不安定も、補足年金制度による貯蓄にとって包括的な課題になり得る。不安
定は、金融市場に由来する経済的な性格のものもあれば、政治的及び法規的な変化に由
来する規制上のものもある。消費者及び従業員が確信を持って貯蓄し、雇用主が企業年
金を設定して維持し、そして、年金提供者が消費者や加入員が望む商品を開発して維持
するためには、長期にわたる経済的、財務的、規制的及び政治的な安定と、革新する柔
軟性とを提供する環境が必要である。 

EU28 カ国の 2016 年における家計貯蓄率は全体で 10.8％、ユーロ圏では 12.2％だが、
加盟国間で大きな差がある。粗貯蓄率が高いのはルクセンブルグ（20.4％）、スウェーデ
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ン（18.9％）、ドイツ（17.7％）、一方、12 カ国が 10％以下であり、リトアニア（-0.5％）
とキプロス（-2.3％）はマイナスである。家計間でも巨大な差がある。EU における貯蓄
の主要部分はわずか 20％の家計によるものであり、かなりの家計はマイナスである。ほ
とんどの国で、五分位の最上位が総貯蓄の 60％以上をしている。他方、18 歳以上の被雇
用者の 10％は社会的移転《social transfer》の後でも貧困のリスクにある 12。 

年金貯蓄のニーズに関し、公的年金と補足年金の間に代替効果があることが示唆され
る。EU 加盟国の中で GDP に対する私的年金資産の割合が高い国（デンマーク、オラン
ダ、イギリス、スウェーデン）は、穏やかなフラット・レートの公的年金制度であり、
補足年金は、集団的な合意に基づき、高いカバレッジ率と高い強制的拠出になっている
（イギリスは若干例外で、カバレッジ率は低いが資産は高度に集中）。 

（2）課題事項 
① 所得代替率の目標 

補足年金による貯蓄の必要性を明確化するため、公的年金から始まる全ての形態の年
金について、所得代替率の目標と期待される当該率を定義することが課題である。 

② 貯蓄のために必要なリソース 
家計の貯蓄率は、何よりもリソースの存在に依存しており、そのことが、幾つかの人

口集団の貯蓄潜在力を限定するかむしれない。多くの欧州人は補足年金による貯蓄のた
めの十分なリソースを有していない。欧州人に老後所得のための十分なリソースを提供
することが包括的な課題である。  

③ 男女格差 
 女性の補足年金による貯蓄は男性より少なく、男女間の年金格差を生んでいる。 

④ 政策及び規制 
 年金政策は、良くも悪くも、人々の年金貯蓄行動に影響し得る。法規上及びプルデン
シャルな環境は、雇用主及び被雇用者が企業年金プランに拠出することを妨げるべきで
はない。 

⑤ 低金利環境の影響 
低金利環境は、ほとんどの欧州経済が経験しているが、年金貯蓄のリターンが引き下

がることで、補足年金制度がより高価になっている。 
⑥ 投資戦略及び利回り保証 

 投資戦略は、最低リターン保証を含む、負債の性質にマッチしなければならず、年金
約束が果たされることを確保するものでなければならない。幾つかの加盟国では、誇張
されたリターン約束による競争を防止するため、リターン保証に上限が定められている。 

⑦ コスト、管理報酬及び手数料 
 高いコストと手数料は、もしこれらが提供されるサービスに比べて高すぎ、貯蓄者/加

                                                      
12 Eurostat。 
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入者によって負担される場合は、最終的な年金のアウトカムを不必要に侵食し、年金貯
蓄を思いとどまらせる。年間に 1％コストが上昇すると、最終的に DC 年金を 21.3％減
少させる 13。 

⑧ 補足年金の財政コスト 
 多くの加盟国が補足年金に向けて様々な税及びその他のインセンティブを付与し、財政
コストとなっている。  

⑨ 拠出の低下 
 DB から DC への移行は、しばしば、拠出の低下を伴う。ほとんどのケースで、雇用主
は、DB プランに拠出していたほどには、CD プランには拠出しない。 

⑩ 信頼と理解 
 年金制度への信頼は最重要である。頻繁な政策及び規制上の変更と、ある種の政策作
成者および提供者によって約束される非現実的に高いリターンの想定が、年金制度への
信頼を低下させる。 

（3）政策提言 
加盟国は、 

・ 当該国におけるすべてのタイプの年金をカバーした、全般的な所得代替率の目標
を、現実的な仮定に基づき、定義づけるべきである。 

・ 雇用主と被雇用者に対し、企業年金制度に対する妥当な拠出をし、又は、し続け
るよう、ナッジし、又は、動機づけるべきである。 

・ 制度に対する個人の確信を増大させるよう、課税上のインセンティブは時をわた
って安定的に保つべきである。 

● 最低限の質的要件に合致する補足年金における貯蓄段階の課税上及び/又は財務
上のインセンティブを保持する《reserve》べきである。これらのインセンティブ
は、加盟国の年金及び関連する社会政策のタイプにおける性格の多様性を反映す
るべきである。 

・ 財務的インセンティブ又は補助金をデザインする際には、分配効果を勘案すべき
である。 

EU は、 
・ 加盟国が、補足年金の財政的取扱いについての当面及び長期にわたる予算上の効

果を測定できるよう、EU の共通的手法を開発すべきである。 
・ 性的平等に関する EU の戦略的エンゲージメントを更新し、年金における性差の

指標を全ての補足年金に拡大する可能性を探るべきである。 
加盟国及び企業年金提供者は、 

● 企業年金が、子育て又はその他のケア責任によるキャリアの断絶に対する年金ク

                                                      
13 OECD “OECD Pension Outlook 2018”。 
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レジットを提供して、年金権を保護し、男女間でケア責任を平等に分け合うよう促
すべきである。そのようなクレジットは、多様な財源でファイナンスされ得る。 

 
5 受給段階 
（1）概況 

 ほとんどの EU 諸国では、年金所得は主に公的又は半ば強制的な職域制度から支払われ、
受給段階では選択肢が無いか極めて限られている。加入者が（例えば、どう投資や受給を
するかについて）各種代替案から選択できる補足年金制度の役割が増大するとともに、良
い選択をする責任がますます受給者に課せられており、利用可能な様々な選択肢を彼らが
良く理解することが重要である。更に、受給状況に関する今日の変化は、余命の長期化、
低金利及び資本市場のリスクといった背景事情とは相反する形で生じており、退職貯蓄に
対して追加的な圧力がかかり、個人が長寿リスクを評定し管理することがより困難になっ
ている。 
 EU を通じ、年金の受給の仕方は多様になってきている。年金払い商品が最も普通だが、
法規と年金改革の進展に対応して様々な形態を取るようになっている。一般的に、老齢所
得の代替率における補足年金の役割が重要になるほど、受給条件が厳しくなる傾向にある
が、例外も増えている。  
 取崩しは 50 歳から 70 歳の間に始まるのが大半である。幾つかの国では、余命と標準退
職年齢に対応して、公的年金同様、補足年金も概ね 67～68 歳に限られている。ほとんど
の EU 諸国で早期引出しは可能だが、各国法で定められた特定の厳しい事情（失業、配偶
者の死亡又は加重債務）に限られることがしばしばである。幾つかの制度では、障害によ
る早期退職を許容している。受取り前に死亡した場合は、指定された受給者が一時金、年
金払い商品又は累積資産の送付の形で給付を受けることが通常である。  
 幾つかの国（例えば、イギリス）では、年金払い商品は次第に一時金に取って代わられ
るようになっているが、多くの個人はそれに対する十分な備えができておらず、一時金が
全ての人口のニーズに適応することもないだろう。取崩し商品は複雑化しており、多くの
退職者にとって理解することが遥かに難しくなってきている。 

（2）課題事項 
① 最適な取崩し商品《decumulation product》の選択  

 貯蓄者は広範囲の利用可能なオプションの中から決定することを難しいと考えるかも
しれない、というのは、余命の不確実性、投資リターン、インフレなどのため、また、
欧州では、かなりの違いがあるとはいえ、概して金融リテラシーが低いためである。退
職後所得の経路を考える際のリスクを含め、取崩し問題に関する適切な情報やアドバイ
スは不足している。 

② 管理及び投資のコスト 
 管理及び投資のコストは給付、特に年金払い商品に影響し得る。多くの国で、取崩し
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段階におけるコスト及び手数料については無規制であり、わずかの国が上限又は制限を
適用しているに過ぎない。コスト及び手数料の開示ルールについては、法規上の枠組み
は主に原則的事項に言及するのみである。 

③ 適切な受給開始時期の選択 
受給年齢と早期取崩しオプションに関するルールが多様化しているため、公的及び補

足年金の適用を受ける個人にとって、ベストの引退と取崩し時期を選択することはます
ます難しくなっている。 

④ 詐欺及び悪用のリスク 
 シニア投資家に見られる大きなリスクは、不適切な投資、家族以外の者による金融詐
欺及び金融上の意思決定に影響する認知能力の低下である。それ以外に留意すべきリス
ク要素として、複雑な商品、劣った金融リテラシー及び社会的孤立がある。  

⑤ その他 
 給付がインフレに対し調整されないなら、給付の価値を侵食するかもしれない。取崩
し段階では、男女差別も生じうる。 

（3）政策提言 
加盟国は、 

・ 長寿及びインフレのリスクを含む受給における選択とリスクについて、金融教育
を主導することを通じ、周知を図るべきである。 

・ 利用可能な受給の選択肢が、国の社会的保護システムを勘案し、長寿リスクを適
切にカバーすることを確保すべきである。 

・ 貯蓄者が、退職前に、蓄積された資本の持続的な使用について、その者の事情/ニ
ーズを勘案した最適の受給形式の推奨を含む、個人別のアドバイスを活用できる
ことを確保すべきである。 

● 最低限の質的要件に合致する補足年金における受給段階の課税上及び/又は財務上
のインセンティブを保持するべきである。これらのインセンティブは、加盟国の年
金及び関連する社会政策のタイプにおける性格の多様性を反映するべきである。 

EU は、 
・ 補足年金の取崩し段階における財務的悪用や詐欺に対抗するためのまとまった

アクションを提案すべきである。 
 

6 企業年金制度 
（1）概況 

 欧州における企業年金の風景は、非常に多様であり、各国における年金のルールとシ
ステムに密接につながっている。各国年金システムのこの多様性は、適用可能な法制上
の多様性と相まって、欧州を通じた課題であり得る。 
 年金システムのデザインは加盟国の権能である。適切で持続的な退職所得を達成する
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主な責任は加盟国にあるが、この目的の達成を促進し、容易にするため、一定の範囲の
法規及び政策上の手段が EU レベルで開発された。補足年金にはまた、域内市場の機能、
就業者の保護及び差別問題に関する各 EU ルールが適用される。 
 欧州では、主に 2 つのタイプの企業年金提供者が存在する。職域年金基金（IORPs）
と保険会社である。 
 IORPs は、IORPⅡ指令によって規律されている。IORPⅡ指令は、各国年金システム
の多様性に適応するため、ミニマム・ハーモナイゼーション・ルールを設定するが、同
時に、企業年金制度の域内市場の創出を強化する。 
 保険セクターはソルベンシーⅡ14で規律されるが、こちらはフル・ハーモナイゼーショ
ン・アプローチに基づく。 

（2）課題事項 
① 提供者の国境を越えた活動 

 企業年金提供者は、越境活動を行おうとする場合は、まだ障壁に直面している。越境
活動に関する行政上及び監督上の手続きは時に面倒で時間がかかると考えられている。 

国内法で完全積立てに満たない状態を許容する国で運営される IORPs は、越境する
と、完全積立て要件を満たそうとしないか、満たせないかもしれない。越境する IORPs
には完全積立て要件が課されるが、これは加入者保護を防御し、各国間の規制の裁定を
防ぐためである。 

越境活動を行う IORPs は、所在国のルール（プルデンシャルな、組織、社会及び労働
法）に従うほか、活動国のルールにも完璧に従わなければならない。課題は、最低の行
政コストと複雑さで、加入員の社会的保護を結合することである。 

税制にも課題がある。大半の加盟国は EET だが、ETT の国もある。財政上の一貫性
は EU レベルにおける全体決定が必要だが、達成は難しい。 

② 年金権のポータビリティ 
 越境して働く就業者は、企業年金を他国に持ち運ぶことが困難か不可能と受け止めて
いる。補足年金の国境を越えた移転は必ずしも普通のことではない。 
 企業年金のポータビリティを確保するハーモナイズされた EU 法は無いが、改善の努
力は行われている。最低基準を規定する指令 15が制定され、年金に関する欧州追跡サー
ビスについて欧州委員会は年金提供者を支援している。 

                                                      
14 Directive 2009/138/EC of the European parliament and the Council of 25 November 
2009 on the taking-up and pursuit of the business of Insurance and Reinsurance (Solvency 
Ⅱ) 
15 Directive 2014/50/EU of the European parliament and the Council of16 April 2014 on 
the minimum requirements for enhancing workers mobility between Member States by 
improving the acquisition and preservation of supplementary pension rights。 
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③ 加入者及び受給者に関する課題 
 加入者及び受給者は、生じた権利と制度について、明らか、正確、かつ、十分に総合
的な情報を受け取る必要がある。彼らは、年金システムが適切な退職後所得を提供する
と信頼できることを必要としている。 

④ UE レベルにおける社会的パートナーに関する課題 
 社会的パートナーの役割は EU を通じ多様であるが、EU レベルで経験や実施状況を
交換するフォーラムが無い。 

（3）政策提言 
EU 及び加盟国は、 

・ 源泉徴収税など財政的障害を含む、年金提供者による国境を越えた投資に対する
障壁に対し、取組みを継続すべきである。 

EU は、 
・ IORPｓの規制はミニマム・ハーモナイゼーション・アプローチを続け、フル・

ハーモナイゼーションは避け、加盟国に対し、その社会、租税及び労働法を考慮
したプルデンシャルな要件を補足するのに必要な柔軟性を付与するべきである。 

・ IORPⅡ指令及び越境協力に関する決定によって導入された新たなルールについ
て、更なる変更、その他の標準化された EU の成果物及び/又は水平的な規制の
枠組みを提案する前に、その結果を慎重に評定するべきである。 

・ 年金システムにおける透明性と信頼を高め、国境を超えて働く勤労者を含む市民
が、総合的で比較可能な形で年金権（見通しを含む）をコスト効率的に概観でき
るようにするため、年金についての欧州追跡サービスの開発への支援を継続する
べきである。 

 
7 個人年金制度 
（1）概況 

個人年金は、企業年金同様、公的年金を補完する私的年金貯蓄である。各国年金シス
テムの設計思想によって、それらには異なった特色があり、異なった役割と目的がある。
EU ルールに従う個人年金提供者は、高度の消費者保護を企図する EU レベルのハーモ
ナイズされた良識と行動についてのビジネス・ルールに適合しなければならない。 
 個人年金について全体的に合意された概念は無いが、EU 法規では個人年金を、任意の
契約により公的又は企業年金を補完する金融商品と定義している。それらは、「退職にお
ける所得を提供する明示的な目的」を持ち、「長期の資本蓄積を提供する」ものである。 
 商品性格の多様性と各国年金システムにおける異なった役割のために、欧州を通じて
カバレッジ状況に違いがある。総じて、個人年金のカバレッジは平均的に低く、不均一
である。 
 この文脈において、PEPP 規則によって初めて、既存の各国商品を補完する、ハーモ
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ナイズされた特色と規制基準を備えた汎欧州個人年金商品が導入される。同規則は、個
人年金に固有の幾つかの課題に対応し、欧州の長期的な投資を促進するものである。こ
の目的がどの程度達成されるかは、時が経てば分かるであろう。 

（2）課題事項 
① 細分化された各国市場 

 個人年金市場は国境沿いに細分化されており、EU レベルで統合的に把握することが
困難なほど幅広く多様である。 

② ポータビリティと課税 
 個人年金の権利の国境を越えたポータビリティはしばしば制限されている。 
 国境を越える年金の移動について、最も重要な困難の 1 つが、税に関するものである。
個人年金に対する課税上の取扱いは、EU を通じて非常に異なっている。 

③ 提供者の切替えと長期投資 
 脱退手数料によって、しばしば、貯蓄者が提供者/商品を切替える可能性を制限される
か思いとどまらされており、このことは、個人年金商品の立上げや、より競争的な市場
の出現に影響し得る。課題は、貯蓄者に対し十分な切替えの柔軟性を付与する必要性と、
提供者には、長期投資が行えるようにし、妥当な保証を提供することとの間の正しいバ
ランスを取ることである。 

④ 情報要件 
 貯蓄者に提供される情報の質は、最適以下になり得る。越境活動を行う提供者にとっ
て、開示要件が多様なことは、異なるか重複するルールに従う必要があるので、課題で
ある。データの利用可能性、質及び比較可能性が不十分なことで、規制当局が EU レベ
ルの総合的な展望をすることも難しくなっている。 

⑤ 販売とアドバイス 
 個人年金商品の提供は、異なる基準を定める異なる頒布法制に従う。これは、提供者/
頒布者にとって煩雑であるだけでなく、消費者が個人年金商品を購入する際におけるア
ドバイスの基準が不均一になることにつながる。更に、保険頒布指令 16の適用前に集め
られたエビデンスによると、助言者の利益相反のため、消費者がその最良利益になるア
ドバイスを受けることが課題であることが示されている。 

⑥ 規制の枠組み 
 個人年金商品は、現在は、EU のソルベンシーⅡ指令のプルデンシャルな枠組みに従う
保険会社によってほとんどが提供されている。消費者の適切な保護を確保しつつ、資産
と負債の長期的な性格と相互作用を適切に捉えるようソルベンシーⅡ指令の妥当な方法
及び能力を見つけ出すことが課題である。 

                                                      
16 Directive (EU)2016/97 of the European parliament and the Council of 20 January 2016 
on insurance distribution。 
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（3）政策提言 
EU 及び加盟国は、 

・ 個人年金に、個人的に困難な場合のための妥当な早期離脱オプション《fair early 
exit option》を含めるべきである。 

・ 個人年金提供者が、各退職貯蓄商品のネット・パフォーマンスを毎年報告するこ
とを確保するべきである。 

・ 個人年金貯蓄へのアクセスを増やすため、強力な消費者保護を確保しつつ、デジ
タル頒布を容易にするべきである。 

・ 消費者情報が、貯蓄者が異なるタイプの商品（保護に関する特色を含む）を有意
義に評定できるものとなることを確保するべきである。 

EU は、 
・ 保険会社の年金活動に関し、2020 年にソルベンシーⅡを見直す際には、規制の

枠組みが、長期投資に対する不当な障壁を含まず、長期的な年金債務について、
その目的にフィットし、真のリスクを反映するものとなり、年金約束に合致し得
ることを確保するよう、その枠組みを改めるべきである。 

・ 消費者情報が、明確で、ミスリーディングでなく、目的にフィットする（例えば、
給付の保護の提供及び/又はありうべき損失を強調する）ことを確保するべきで
ある。 

・EU 法規の累積的な適用による情報の過重負荷や重複を、REFIT プラットフォー
ム勧告に沿って、取り除くべきである。 

更に、企業年金及び個人年金に関し、EU 及び加盟国は 
・ 年金に適用される法規は、無料での紙による開示を維持しつつ、デジタル的及び

環境的にフレンドリーで技術的に中立であることを確保するべきである。 
 

8 補足年金と EU の持続的金融目標《sustainable finance goals》 
（1）概況 

 気候変動にますます焦点が当てられることによって、2015 年のパリ合意への署名へと
つながり、全ての国が「気候変動と闘い、その効果に適応する野心的な努力を行うこと」
を約束した。より広範には、国連が持続的開発 2030 年アジェンダを採択したが、これは
「全ての形及び次元における貧困」を撲滅することを狙いとし、気候行動を含む 17 の持
続的開発目標（SDGs）を含むものである。EU も、持続的開発に向けて動き、気候変動
に対する闘いで世界のリーダーになるという野心を有する。 
 EU は、年金提供者を含む金融セクターが、持続的な経済成長を確保する環境上及び社
会上の目標に到達するのに重要な役割を有すると認識する。EU は従って、持続的金融に
関する上級専門家グループを設置し、持続的成長をファイナンスする行動計画を 2018 年
3 月に採択し、及び、この計画の一環としての 3 つの法規上の提案を行うなど、持続的
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金融の分野で数々のイニシアティブを取ってきた。 
更に、EU 法規（IORPⅡ指令）は、初めて、職域年金基金の投資政策及びリスク管理

にいわゆる ESG 要素を組み込む規定を導入した。改正された株主権利指令は、年金提供
者を含む機関投資家のスチュワードシップと長期的な株主エンゲージメントが、企業の
ESG パフォーマンス改善する重要な手段であることを認めている。 

持続的金融は、全ての金融セクターが、環境及び社会により責任を持ち、ガバナンス
を改善することを助長するよう模索している。しかし、幾つかの問題は特に補足年金の
提供に当てはまるものである。 

（2）課題事項 
① 持続的経済に向けた資本流通の再構築 

 年金貯蓄は、持続的な経済開発の金融ギャップを縮めるのに必要な資本提供において
重要な貢献をし得る。欧州の年金資産は 2014 年で約 8 兆ユーロ 17に上り、48％が保険
会社、36％が IORPs、5％が IORPⅡ指令は適用されない年金基金、11％がその他の銀行
や資産運用会社などで管理されている。 

② 定義と分類 
 投資の持続性の程度を評定する ESG についての明確な定義及び分類（タクソノミ－）
が欠けていることが、持続的開発に向けた資本の再方向付けの成功を阻んでいる。例え
ば、原子力発電については、持続性の概念の違いにより、加盟国で対応が異なる。 

③ ESG 投資と受託者責任 
 受託者責任の解釈が明確でないことが、補足年金提供者が投資決定において ESG 要素
を考慮することを思いとどまらせている。 

④ ESG 関連コスト 
 追加コストが予期されることが、投資決定に ESG 要素を組み込む上での実際上の障害
かもしれない。しかし、そのようなコストは次第に低下し、より高いリスク調整後リタ
ーンによって償われるかもしれない。 

⑤ 環境持続的な投資と規制枠組み 
 環境的に持続的な投資をプルデンシャルな枠組みを通じてインセンティブ付けること
（「グリーン要素」）は、リスクに基づく性格を有する枠組みを弱体化させ、結果的に「グ
リーン・バブル」となり、消費者保護を危険にするかもしれない。他方、長期投資に対
する正当化できない抑制《dis-incentivising》は、持続的活動における投資の欠如となる
だろう。 

⑥ 持続的投資手段の利用可能性が限定的であること 
 長期のインパクトを有する特定の持続的投資手段の提示が限られていることは、提供
者がそのような資産に投資する能力に影響する。 

                                                      
17 EEA 国ではないイスラエルとスイスを除くと約 7 兆ユーロ。 
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⑦ 年金加入者の ESG 意向に沿った投資 
 補足年金の加入者及び受給者にとって、ESG 投資の選好を十分に表現し、また、集合
的制度にとって、個人の ESG 選好を考えに入れることは、課題だろう。 

⑧ 持続性リスクと監督上のリスク・モニタリング 
 持続性リスクをモニターする方法はまだ開発途上にあることから、監督者はまだ、年
金提供者及び金融の持続性についての長期的な環境及び社会リスクのインパクトを適切
に見積もるだけの十分な体制を備えていない。 

（3）政策提言 
EU、加盟国及び欧州の社会的パートナーは、 

● EU における年金提供者の長期的な環境的及び社会的な持続性のリスクに対する
脆弱性を評定するコスト効率的なツール及び方法を開発するべきである。 

・ ESG における社会的な次元を更に明らかにするべきである。 
EU は、 

・ 年金提供者が、投資決定における ESG 要素のインパクトをどのように勘案でき
るのか、明らかにするべきである。 

・ 年金提供者が、ポートフォリオにおける ESG リスクと「伝統的な」財務リスク
を、どのようによりよく理解し、モデル化できるについて、任意的なガイダンス
を用意するための専門家会合を開催するべきである。 

・ 持続的投資ルールが、他の規制要件と矛盾せず整合的であり、重複を、特に透明
性及び情報開示に関し、避けることを確保するべきである。 

・ 年金提供者のフォーワード・ルッキングな投資決定を容易にし、ESG 商品の EU
品質ラベルを補強する、明確、頑健かつ総合的な ESG 要素のタクソノミーの開
発を完遂するべきである。 

 
9 若干の考察と所感 

報告書では、課題事項として多くのものが列挙されるが、日本と共有できるものが多く、
取り組むべき方向が共通のものも多いと言えるのではないだろうか。 

とはいえ、重点の置き方にはかなり違いがある。この背景には、EU と日本の置かれた
状況の違いがある。欧州は均質ではなく、加盟国間での違いが大きい。報告書は、その中
での最大公約数的な内容を取りまとめたものである。日本は 1 つの国家であるので、他国
との関係を考慮する必要はまずない。 

また、概括的記述部分と政策提言部分の温度差も感じられる。概括的記述部分では政治、
経済、社会、法制面にわたって、幅広い踏み込んだ記述や指摘がある。また、興味深い事
例などが多く記載されている 18。これに比べると、政策提言には若干食い足りなさを感じ

                                                      
18 事例の記述は断片的であり、ほとんどが他文献からの引用なので、本稿では基本的に記
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る。政策提言は各国の政策に関わるという性格上、調整が念入りに行われたためかもしれ
ない。表現が玉虫色になっているのではないかと思われる部分もある。 

以下、報告書の主な項目ごとに、日本の状況なども適宜織り交ぜながら、若干の考察と
所感を記述する 19。 

（1）カバレッジ 
カバレッジは日本でも大きな課題である。加入者数を見ると、かつての適格退職年金と

厚生年金基金の穴を完全には埋め切れていない状況が見て取れる 20。特に中小企業勤労者
の企業年金加入が進んでいないのではないか。 

政策提言として、社会的パートナーに関する事項が最初に挙がり、太文字で強調されて
いる。日本でも企業年金は労使合意が基本であり、役割は大きい。 

非正規雇用と自営業者のカバレッジが課題として挙がっており、政策提言では自営業者
について記述がある。日本では短時間労働者の厚生年金への適用拡大が進んでいる。勤務
先に企業年金がある場合は、こちらへの加入も進むことになるであろう。一方、自営業者
については国民年金基金への加入が伸びない状況にある。 

男女格差は、本報告書を通じ随所で指摘されている。働き方の格差や賃金格差を反映す
るものであり、課題は日本でも共通と言えるだろう。 

低所得者のカバレッジが課題及び政策提言に挙がっている。ドイツでは、公的年金の役
割縮減に伴い、リースター年金で低所得者に助成が行われている。日本では年金生活者支
援給付金といった公的年金への補完的措置が講じられている。 

報告書では、頻繁な政策変更や制度変更を避けるべきことも随所で述べられている。こ
れはそれだけ変更が多いことを示すものだろう。この背景には、公的年金の役割低下に対
応するための補足年金としての対応がある。日本でもマクロ経済スライドによって公的年
金の給付水準は低下していく。企業年金・個人年金に関し 2016 年及び本年に法律改正が
行われ、更に検討が続くが、それらの充実は日本でも重要な課題である。 

自動加入が政策提言に挙がっているが、「慎重に検討」とスタンスがはっきりしない。玉
虫色の表現かもしれない。 

                                                      
述を省略した。 
19 企業年金制度と個人年金制度については、内容が主として EU 固有の法制である IORP
Ⅱ指令及び PEPP 規則に関するものであるので、省略する。 
20 「企業年金の加入者数の推移」（第 12 回社会保障審議会企業年金・個人年金部会・2020
年 7 月 9 日・参考資料 1 の P11）では、2000 年度末で 2,120 万人（適年と厚年基金のみ）
だったが、2018 年度末で 1,644 万人、2019 年度末で 1,678 万人（適年はなく、厚年基金
もごくわずか）となっている。一方、厚生年金被保険者数（旧共済含む）は、『公的年金
財政状況報告－平成 30 年度』（社会保障審議会年金数理部会）によると、2000 年度末の
3,742 万人から 2018 年度末には 4,428 万人（短時間労働者を含む。）に増えている。 
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（2）個人へのリスクの移転 
DC 化は日本でも進んでいる。DB でも、キャッシュバランス・プランに加え、最近、

企業会計上は DC 扱いにできるリスク分担型企業年金が導入された。政府が今普及に重点
的に取り組んでいるのが個人型 DC（イデコ）である。 

政策提言の最初に、リスク低減化とデフォルト投資オプションについて記載されている。
日本では、DC の投資商品数が 35 本に制限されるとともに、元本確保型商品の提供義務
が廃止された。投資教育などを通じて個人をリスクからどう守っていくのかは、今後も常
に問われ続ける課題であろう。 

情報や、金融・年金教育のインパクトを過大評価しないよう注意喚起をしている点は興
味深い。政策提言では、最低限の金融教育プログラムに言及されている。「最低限」とわざ
わざ書かれているのは、この注意喚起に対応したものであろう。また、誰がリスクを負担
するのかの理解の促進も政策提言されている。日本でも、金融・年金教育を充実させてい
くべき点は変わらない。 

報告書では、金融危機と低金利に伴う制度の後退が記述されている。日本でも厚生年金
基金について、新設が禁止され、解散を促す方向に大きく政策が転換された。 

報告書では欧州における転職の頻繁化が指摘されている。日本では欧州ほど転職が頻繁
ではないとはいえ、結婚や出産を機に退職する女性を中心に、細分化された企業年金や個
人年金の問題はあるのではないか。年金追跡サービスが政策提言されており、日本でも公
的年金は年金ネットで追跡可能だが、企業年金や個人年金を含めた年金記録の統一化は今
後の課題であろう。 

（3）貯蓄への影響 
報告書では加盟国間の家計貯蓄率の違いが指摘されているが、日本では家計貯蓄率がこ

のところ大きく低下している。内閣府の国民経済計算を見ると、1990 年代の日本の家計
貯蓄率は 10％以上であったが、2000 年以降 1 ケタ％となり、2014 年は-0.3％とマイナス
になった。2018 年は 4.0％である。 

政策提言では、全てのタイプの年金について、所得代替率の目標を定義すること、が最
初に記載されている。日本では公的年金についてモデル世帯の所得代替率が長期的に 50％
を下回らないという目標設定が行われている。多様な形態の世帯について、また、企業年
金や個人年金を合わせた目標水準の設定は、今後の課題であろう。 

DB から DC への移行に伴う拠出の低下が課題として指摘され、企業年金への拠出の継
続が政策提言されている。日本では、DB には拠出限度額は特にないが、DC では細かく
定められている。DC の拠出限度額の引き上げが課題だろう。 

税制上のインセンティブを安定的に保つべきことが政策提言されている。日本において、
特別法人税が 3 年という期限付きで凍結されている状況は、安定的とは言えない。また、
そもそも同税はインセンティブではなくディス・インセンティブである。同税は完全撤廃
されることが望ましい。 
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課税上及び財務上のインセンティブについて政策提言され、太字で強調されてい
る。”reserve”を「保持する」と訳したが、差し控えるといった意味もある。財政コストが
課題として指摘されており、慎重なスタンスが窺える。EU において、税や財政は加盟国
の主権に関わる最も機微な事項であり、調整の結果の玉虫色の表現かもしれない。 

コスト、管理報酬及び手数料が課題に挙がっている。日本でも報酬や手数料問題は次第
に認識されてきている。上限の制度化などが今後の課題になるだろう。 

企業年金における子育て又はその他のケア責任によるキャリアの断絶に対する年金ク
レジットが政策提言され、太字で強調されている。日本では、厚生年金において産前産後
や育児休業期間中の保険料免除が定められている。企業年金でも、同様の保障がある場合
もあると考えられるが、実態はどうなのであろうか。 

（4）受給段階 
受給における選択とリスクについて金融教育を通じた周知が政策提言されている。また、

最適な取崩し商品の選択が課題とされ、利用可能な受給の選択肢について政策提言されて
いる。日本では一時金受取りが多いという問題がある。まずは、税制面も含め、年金受取
りを促進すべきであろう。更に、日本では、終身の年金払い商品はほとんど普及していな
いのではないか。長寿化という状況にあって、この充実も課題であろう。 

適切な受給開始時期の選択が課題とされ、退職前の個人アドバイスが政策提言されてい
る。日本では、DB の受給開始時期が 60 歳から 70 歳までの範囲で設定可能になるととも
に、公的年金及び DC は、受給開始可能年齢が 60 歳から 75 歳までに拡大されることとな
った。選択の範囲は拡大したが、個々人がその中から合理的に選択することは必ずしも容
易ではないだろう。また、金融機関に属さない中立的な立場からの個人アドバイスも普及
しているとは言えない。 

詐欺及び悪用のリスクも課題に挙がっている。高齢化が進む日本では、なおさら心すべ
きことである。 

なお、（3）とほぼ同じ表現で、課税上及び財務上のインセンティブについて政策提言が
されている。 

（5）持続的金融 
EU は持続的金融を目標に掲げ、積極的に取り組んでいる。しかし、列挙された課題から

は、年金側のとまどいも垣間見られるように思われる。 
政策提言では、社会的次元の明確化を明記したことに注目したい。年金関係者の間では、

E でも G でもなく S に関心が深いことを示すものではないか。S はともすれば忘れがちと
言われる。日本の年金も、S 課題、とりわけ、日本に特有の人口の少子高齢化の課題によ
り積極的に取り組むことが望まれる。 

EU が今取り組んでいるのが定義と分類（タクソノミー）である。政策提言でも言及され
ている。ESG は極めて広範な概念であるが、EU 主導で ESG の標準化が進む可能性があ
る。動向を注視していくべきであろう。 
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ESG 投資と受託者責任が課題に挙がっていることから、欧州の年金もこのことを気にか
けていることが分かる。アメリカでは最近、ESG に厳し目の ERISA の規則改正が労働省
から提案された 21。日本にも影響するかもしれない。 

ESG 関連コストが課題として挙がっている。この点は日本でも問題は同じである。報告
書は、より高いリスク調整後リターンによって償われるかもしれないとするが、その保証
はない。 

報告書は公的規制主導に対しては消極的である。日本でも、強制力のある規制ではなく、
スチュワードシップ・コードといった自主性が基本の促進策がとられている。 

投資手段の利用可能性が限定的という課題が挙がっている。これも日本と共通である。 
年金加入者の ESG 意向に沿った投資も課題に挙がっている。日本では一般国民の間での

ESG の認知度は低い 22が、加入者の間で意識が広がっていくと、いずれ対応が必要になる
かもしれない。 

持続性リスクと監督上のリスク・モニタリングが課題に挙がっている。また、持続性の
リスクに対する脆弱性を評定するコスト効率的なツール及び方法の開発が政策提言の最
初に置かれ、太文字で強調されている。欧州でも持続性や ESG の観点からの年金の監督
はこれからの課題ということであろう。日本ではまだ現実化していない。ESG がリスク・
ファクターとしてどの程度定着するか現時点では不確実である。ただし、今後の動向次第
では、年金監督上で ESG 課題が俎上に上る日が来るかもしれない。 

 
10 おわりに 

報告書に書かれなかった課題として、Brexit とコロナ禍が挙げられるだろう。前者は政
治問題であり補足年金と直接の関係はないが、企業年金におけるイギリスの存在感の大き
さに由来する問題が考えられる。後者は報告書公表後の出来事であり、書かれなかったこ
とは当然だが、そのインパクトゆえに、報告書の今日的妥当性の問題が考えられる。 

イギリスが EU に離脱を通告したのは 2017 年 3 月であり、専門家グループの会合が行
われていた時期には、イギリスが離脱することは確実な情勢にあった。しかし、離脱する
まではイギリスは加盟国である。報告書では自動加入などイギリスの事情も多く記述され、
完全に加盟国扱いされている。 

                                                      
21 https://www.dol.gov/agencies/ebsa/about-ebsa/our-activities/resource-center/fact-
sheets/financial-factors-in-selecting-plan-investments 
22 年金シニアプラン総合研究機構が 2017 年 3 月に 20 歳以上の国民を対象に行った調査で
は、ESG 投資について「よく知っている」か「まあ知っている」と答えたのは 5％、これ
に「言葉だけは聞いたことはあった」を加えても 14％であり、86％が「知らなかった」と
答えた（同機構（2018）『年金資金による ESG 投資に対する一般国民の意識に関する調
査研究』）。 

https://www.dol.gov/agencies/ebsa/about-ebsa/our-activities/resource-center/fact-sheets/financial-factors-in-selecting-plan-investments
https://www.dol.gov/agencies/ebsa/about-ebsa/our-activities/resource-center/fact-sheets/financial-factors-in-selecting-plan-investments
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本来は離脱通告後 2 年後に離脱となるが、何度か期限延長が合意された。イギリスが実
際に離脱したのは 2020 年 1 月末である。2020 年末までは移行期間とされ、その間、イギ
リスには引き続き EU 法が適用される。 

EU にとって、企業年金に対する EU 法としての主要な足がかりは IORPⅡ指令である。
2016 年の全面改正で、国境を越えた資産の移管、投資における ESG の考慮、基金のガバ
ナンスなど数多くの規定が盛り込まれた。 

下表は EIOPA に報告された 2018 年における IORPs の資産（総額 3 兆 1,410 億ユーロ）
の国別シェアである 23。これを見ると、約半分はイギリスにある。次いで 1/3 はオランダ
にあり、この 2 か国で 80％以上を占めている。 

 
表はあくまで EIOPA に報告された数値に基づくものであり、必ずしも欧州における

IORPs の存在を正確に表すものとは言えない。イギリスにしても、数値は DB のみであ
り、もし DC も含めるとパーセンテージはかなり上昇するであろう、と注記されている。
このこともあり、イギリスが欧州における資産の相当多くを占めていることは明らかであ
る。存在感の大きいイギリスがいずれは EU 法の適用対象から外れる。 

これに伴って、IORPⅡ指令が空洞化する恐れが考えられる。イギリスが、同指令に含ま
れる先進的かつ高度な内容をリードし、ベスト・プラクティスを示してきた面があること
は否定できない。ただし、事態がどのように進展するかは、まだ分からない。今後の動向
を注視していきたい。 

さて、報告書は本年 2 月に公表されたが、その直後から欧州はコロナ禍に見舞われた。
これは、年金のみならず社会経済システムに対して甚大な影響を及ぼすものであり、本稿
執筆時点で影響は継続している。 

補足年金に関しても、企業経営や労働のあり方、生活の仕方などに大きな変化を迫る出
来事である。もし専門家グループが継続しておれば、これらを踏まえ、報告書は当然大き
く加筆されたであろう。 

報告書はコロナ前の状況を前提としている。コロナ禍とその影響に関する記述がないこ
とによって、もはや報告書の内容の今日的妥当性がある程度失われたかのように見えるこ
とは、そのインパクトの大きさに鑑みると、ある種やむを得ないことではある。しかし、
そのゆえに、報告書が顧みられることが少なくなるとすれば、残念である。 

報告書は欧州の専門家が 10 回の会合を重ね、幅広く検討をした結果が取りまとめられ

                                                      
23 EIOPA “Financial Stability Report; December 2019”。本文献には 25 カ国の数値が掲載
されているが、本稿で掲載するのはそのうちの上位 7 カ国である。なお、最新版である
“Financial Stability Report; July 2020”では、イギリスの数値は掲載されず、オランダが
61.7％、ドイツが 10.0％などとなっている。 

UK NL DE IT IE NO ES
46.2% 35.4% 6.3% 3.5% 2.7% 0.91% 0.90%



25 
 

ている。コロナ禍によって、かえって先鋭化したのではないかと思われる指摘事項も少な
くない。また、老後所得保障の重要性までもが変わるものではない。年金のあり方が根本
から変わることはない以上、報告書の記述内容の多くは、コロナ後においても、十分に意
味を持つものと考えられる。 

（以上） 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Japan Color 2001 Coated)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.6
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /UseDeviceIndependentColor
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType true
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (Japan Web/Internet)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 600
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (Japan Color 2001 Coated)
  /PDFXOutputConditionIdentifier (JC200103)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV <>
    /HUN <>
    /ITA <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /JPN <>
  >>
  /ExportLayers /ExportVisiblePrintableLayers
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName (Japan Color 2001 Coated)
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks true
      /IncludeHyperlinks true
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 0
      /MarksWeight 0.283460
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /JapaneseWithCircle
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [300 300]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


