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経済論叢(:.京都大学)第168巻 第1号,2口01年7月

アメ リカの企 業 年 金 政 策 と リバ ー ジ ョン問題

一一受給権保護の視点からの分析を中心に

吉 田 健 三

は じ め に

1980年 代 以 降 にお け る ア メ リカ企業 年金 の諸 変 化 の 中で,.最 も大 き な出 来事

の ひ とつ は リバ ー ジ ョ ンの 流 行 で あ った 。 リバ ー ジ ョ ン とは,.企 業 が 自社 の確

定給 付 型 年 金(以 下 「DB」)を 終 了 させ る こ とで,DBに 発 生 した積 立超 過 資

産 を獲 得 す る行 為 で あ る.。この 流 行 現 象 は,企 業 に と っ て はDBの 金 融 収 益

部 門 と して の新 た な機 能 の 開 花 を意 味 して い た1,。 しか しなが ら,他 方 で 企 業

年 金 は内 国 歳 入 法 や1974年 従 業 員退 職 所 得 保 障法(以..ド 「ERISA」)に よ って

加 入者 の退 職 後 所 得 保 証 のた め の み に 用 い られ る べ き もので あ る こ ζが 原 則 と

して 示 され て い る。 リバ ー ジ ョ ンに よ るDBの 金 融 収益 部 門 と して の活 用 と,

この退 職後 所 得 保 証 機 能 また は加 人 者 の 受 給権 は 明 らか に鋭 く対 立 す る もの で

あ った 。 この対 立 は1980年 代 の 政 府 や 議 会 で の企 業 年 金 政 策 議 論 の 中心 軸 を形

成 し,こ こにERISAで 定 め られ た政 府 の受 給 権 保 護 政 策 は新 た に問 い 直 され

る こ と とな った 。

本論 文 で は,こ の リバ ー ジ ョ ン問 題 と政 府 の対 応 が持 った歴 史 的意 義 を,こ

の対 立 の後 者 の極 で あ る政 府 に よ る企 業 年 金 の 退職 後所 得 保 証 機 能,お よ び加

入 者 の 受 給 権 保 護 政 策 の発 展 とい う視 点 か ら分 析 す る。 そ こで は,第1に リ

バ ー ジ ョンが 政府 に と って単 に 目新 しい 問 題 で あ った だ けで な く,今 日 の企 業

Dこ の金融収益部門としてのDBの 発展に関しては,拙 稿 「金融収益部門としてのアメリカ確

定給付型企業年金一1980年代 リバージョン問題を起点に」r証券経済研究」第29号,2001年 を参

照。
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年 余 の構 造 変 化 に か か わ るDB受 給 権 上 の 重 要 な論 点 を含 ん だ 問 題 で あ っ た

こ と,し たが って 第2に 政 府 の規 制 に よ る リバ ー ジ ョ ンの 鎮 静 が,加 入 者 の受

給 権 の保 護 強 化 とい う点 か らは きわ め て 限定 され た 意 義 しか 持 た な か った こ と

が 明 らか に され るp

亘1980年 代 のDB積 立超 過 と リバ ー ジ ョンの 発 生

従 来,ア メ リ カ でDBを 提 供 す る企 業 の 伝 統 的 な 悩 み は積 立 不 足 問 題 で

あ った 。 しか.し このDRの 積 立 状 態 は1980年 代 に 入 る と,高 株 価 ・高 金 利 な

どに 支 え られ た資 産 運 用 の高 成 績 に よ って.一気 に不 足 か ら超 過 へ と逆 転 した 。

ア メIJカDB全 体 の 平 均 積 立 率 は1978年 に は 推 定 で88.4%で あ っ た が,1982

年 に は これが 約 ユ60%ま で 上昇 し,1986年 まで ユ50%以 上 の水 準 が 続 い た 。 他 方,

積 立 不 足 状 態 に あ るDB資 産 が 全DB資 産 に 占め る割 合 は,1980年 か ら84年

まで の 間 に35%か ら13%ま で 減.少して い る。 この結 果,1985年 に は積 立 超 過 資

産 の総 額 は,2,000億 ドル 以上 に達 して いた%

この莫 大 な積 享 超 過 資 産 は,企 業 年金 へ の拠 出負 担 減 少,あ るい は 会 計 制度

変 更 に伴 う積 立 超 過 の利 益 計 上 な ど を通 じて 企 業 経 営 に プ ラス の 影 響 を 与 え

だ 〕。 しか し他 方 で 企 業 はDBを 継続 させ る限 りで は,こ の超 過 資 産 を 直接 に

取 得 す る こ と はで き なか った 。 な ぜ な ら そ れ は 加 入 者 か ら の受 託 資 産 と して

ERISAに よ っ て企 業 か ら守 られ て い るか らで あ る(403条)。 そ こで,い くつ

か の 企 業 は い った んDBを 終 了 させ る こ と を通 じて積 立 超 過 資 産 を 直接 に獲

得 した 。 この よ うな行 為 が リバ ー ジ ョンで あ るQ.

リバ ー ジ ョ ンは,第 ユ.表に見 る よ う に1980年 初 頭 に は少 数 の企 業 が 行 う偶発

的 な 出 来事 で あ っ たが,そ の後 に爆 発 的 に普 及 し1980年 代 中旬 に は社 会 的 現 象

と して 世 間 の注 目 を集 め る に至 った 。 こあ行 為 を通 じて企 業 に供 給 され た 資 金

は,1980年 代 全 体 で210億 ドル以 上 に もの ぼ り,ピ ー ク時 の1985年 に は発 行 さ

2}こ れ ら の数 字 はPBGC,Perrr(on!,reDamLAwk1997,1998よ り。

呂)こ う した利 益 の 詳 細 につ い て は,拙 稿,前 掲 論 文 を参 照 。
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第1表100万 ドル以 上 の リバ ー ジ ョンを伴 うDB終 了

全 体 統 計 単 位qoo万 ドル〕

年
プ ラ ン数 加入者 〔.人) 回 収 額 資 産 額 負 債.額

1978 2 21 13 13 o

1979 7 999 13 17 4

1980 9 22,242 18 58 40

1981 35 30,512 159 341 183

1982 82 123,587 403 11361 733

1983 166 168,549 1,606 3,429 1,823

】984 329 379,316 3,557 7,402 3,845

1985 582 .708,595 6,106 13,654 7,548

1986 258 261,769 4,284 8、9]2 4,628

1987 277 236,060 1,956 4,931 2,975

1988 252 266,376 2,188 6076, 3,888

1989 163 154,249 804 2355
コ

1,551

合計 2162, 2,352,275 21,107 48,324 27,218

出所:&,.nA.Turnじr己ndDaniel王.Be-t,,(巳d、)、宕f〃ゐ碗&郡 山ηδ1993GPO1墜 〕4.p.539.

れ た株 式 総 額 の 約2割 に相 当 す る 額 の資 金が リバ ー ジ ョン に よ って 供給 さ れ て

い た4)。 これ を行 っ た企 業 に はUALやExxonな ど ア.メリカ を 代 表 す る よ う

な 企 業 も名 を連 ね て い る。 こ の リバ ー ジ ョ ンに よ って,1980年 代 に はDBの

積 立 超 過 資 産 は 「含 み 資 産 」 と して投 資 家 や 産 業 界 の注 〕 を集 め る よ う にな っ

た。

リバ ー ジ ョンは,DB終 了後 に?く られ る年 金 に よ って 以 下 の よ うに分 類 さ

れ る。

① ほ ぼ 同 じ加 人 者 集 団 に対 して確 定 拠 出 型 年 金(DC)を つ くる。(以 下

「DC後 継 」)

② ほ ぼ 同 じ加 人.者集 団 に対 して,DBプ ラ ンをつ くる(以 下 「DB後 継 」)

③ ス ピ ンオ フ ター ミネー シ ョン 似 下 「.スピ ンオ フ」)

4>JacobK.Thomas,"WhyDoFirmsTerminateThei■OveTfuπ&dedPεngionPlans?.".ノo配 削 α'.げ.

通`苫θ麗麗 加8α η4飢 ひπり㎜ ピf∫,11,1989,P.361.
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第1図 りバ ー ジ ョンの形 態 と終 丁理 由 の

比 率 の 変遷(加 人者 比 重)

〔23)L3

一一一一一 経営上 の事情 および企業福祉

再編 に伴 うリバ ージ ョン判

DC後 継 および後継 な しの
り.バージ ョン宰2
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*1)=そ の大部 分が,新 規企業年 金設立 に伴 う年金終了。

他 には企業 の売却!移 転,合 併.清 算,支 店/部 門/

工 場閉鎖。 経営 の困窮,プ ランの コス ト高。LRISA

のイ ンパク ト,理 由不 明.プ ラ ンに不満 。倒 産な ど。

なおこ札以外 の理由による りバー ジ.ヨンは 「その他」

に分類 されてい る。

*2):85年 以 前は 「その他」 「不明」の終了 も含 まれ るが,

少 な くともDB後 継やス ピンオフの リバージ ョンでは

ない。

出所;TamerandBeller,碗 猷.PP.540-541を 加工 して作

成。

こ れ は 積 立 超 過DBを 持 っ た 企 業 が,現 役 加 入 者 の た め に 新 た なDBを

設 立 し,そ の 部 分 の 資 産 を 新 し いDBに 移 転 し た ヒで,退 職 者 だ け に な っ

たDBを 終 了 さ せ る と い う技 術 で あ る 。

④ 後 に プ ラ ン を つ く ら な い 。(以 下 「後 継 な し」)

こ れ ら の 形 態 の 違 い は,リ バ ー ジ ョ ン が 行 わ れ る 動 機 に ほ ぼ 対 応 し て い る 。.

す な わ ちDB後 継 や ス プ ン オ フ で の リ バ ー ジ ョ ン は,基 本 的 に は 積 立 超 過 資
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産 を純 粋 な 目 的 と した場 合 に しか 発 生 しな い の に対 し,DC後 継 や 後 継 な しの

ケ ー.スは,多 くの場 合企 業福 祉 また は企 業 自身 の再 編 に伴 って発 生 してい た 。

そ の証 拠 に,第1図 に見 る よ うに,DC後 継,後 継 な しの リバ ー ジ ョ ンが 全 体

に 占 め る割 合 は,企 業福 祉 の 再編 や企 業 年 金改 変 な どの動 機 に よ る リバー ジ ョ

ンの 占 め る割 合 の 急 落 とほ ぼ対 応 して急 落 して い る。 この こ とは逆 に見 れ ば,

企 業 福 祉 の再 編 や 企 業 年 金 改 変 以外 の 「そ の他 」 の理 由 に よ る リバ ー ジ ョ ンの

割 合 が,1984年 以 降DB後 継 や ス ピ ン オ フ(pリ バ ー ジ ョ ンが 後 に見 る政 府 の

リバ ー ジ ョン容 認 政 策 のた め に急 増 す るの に呼 応 して増 加 してい る とい うこ と

で もあ った 。 こ こで,こ の 「そ の他」 の理 由 に よ る リバ ー ジ ョ ン増 大 のほ とん

どが,積 立超 過資 産獲 得 を動 機 に よ る リバ ー ジ ョンの増 大で あ る とみ なす こ と

が で き る た め5〕,1980年 代 中盤 に はDB後 継 や ス ピ ンオ フな どの1)バ ー ジ ョ ン

が 積 立 超 過 資 産獲 得 を主 な 目的 と して隆盛 した と.いう こ とが い え る。

Hリ バージョン問題 と受給権の保護

前 章 で 見 た1980年 代 の リバ ー ジ ョ ンの 流 行,す な わ ち 終 了 を 通 じたDB金

融 収 益 の 活 用 は,社 会 的 問題 と し て政 府 や 議 会,裁 判 所 な どで 大 き な 問 題 と

な った 。 この 章 で は,こ の リバ ー ジ ョ ンが 加 入 者 の権 利 に与 え る損 失 を整 理 し,

その 問題 が 政 府 の.企業 年 金 政 策 に ど の よ うな課 題 を提 起 した のか につ い て 見 て

い きた い 。

1加 入者 の権 利 か ら見 た りバ ー ジ ョ ン

リ バ ー ジ ョ ンが 加 入 者 の 権 利 に 与 え る損 失 は,主 に 次 の3つ に 分 類 す る こ と

が で き る 。 す な わ ち ① 積 立 超 過 資 産 の 帰 属 先 の 問 題,②DBが 継 続 し て い れ

ば 発 生 し た は ず の 将 来 の 受 給 機 会,③ 想 定 給 付 債 務(PBO)と 累 積 給 付 債 務

(ABO)の 差 額,で あ る 。

5)米 国会 計検査 院の調査 に よると,1985年 にDBを 終了させた.企業の うち58%が,「 積 立超過 資

産を年金 に関連 しない目的で使用 す るこ と」が 主な終 了の理由で ある と回答 してい る.GAO,

PensionP-ans;TenainationofPlanswithPrt'essAssets1986,y.10.
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① 積 立超 過資 産 の帰 属 の問 題

まず 「企 業 年金 資 産 は企 業 で は な く加 入 者 の もの で あ る」 とい う考 え に立 つ

な らば,企 業 が 年金 資 産 の積 立 超 過 分 を取 得 す る行 為 自体 が 明 らか に加 入 者 の

権利 の侵 害 で あ る とい うこ とが で き る。 そ して法 律 で は,企 業 年 金 資 産 は 加 入

者 の た め の もの で あ る と い う こ とが 原 則 的 に明 記 さ れ て い る。 す な わ ちRR-

ISAで は企 業 年 金 資 産 は 加 入 者 か ら企 業 に受 託 さ れ た 資 産 で あ る 旨が 明 記 さ

れ て い る し(ERISA403,404条),ま た 内 国 歳 入 法 で も年 金 資 産 が 従 業 員 の

た め に排 他 的 に用 い られ る こ とが企 業 年 金 に税 制 優 遇 を与 え る適 格 要 件 とな っ

て い る(内 国 歳 入 法401〔a))。 リバ ー ジ ョンが 終 了 を通 じて 行 わ れ るの は,も と

も と企 業 が こ う した 法 的 な規 定 を く ぐ り抜 け て積 立 超 過 資 産 を取 得 す るた め で

あ っ た。 だ が,そ う した 注手 続 きの技 術 は,も ち ろ ん問 題 の 本 質 を 変 え る わ.け

で は ない 。 そ の た め議 会 で は 「それ は誰 の お金 か 」 とい う点 か ら,リ バ ー ジ ョ

ン規 制 を唱 え る声 が あが って い た6,。

② 終 了 に よ って失 う将 来 のDB受 給 機 会

企 業 が リバ ー ジ ョンの た め に企 業 年 金 を終 了 させ た場 合,加 入 者 は終 了 時 点

まで の勤 務 期 間 に対 応 した 給 付 を年 金 保 険 契 約(annuity)な い しそ れ に相 当

す る現 金 の 形 態 で 受 け 取 る。 この.とき,も し終 了 し たDBと 同様 の企 業 年 金

が 設 立 され な け れ ば,加 入 者 は将 来 の 勤 務 期 間 に対 応 した年 金給 付 や 将 来 行 わ

れ た か も しれ な い給 付 の イ ン フ レ調 整 の機 会,す なわ ちDBが 継 続 す れ ば 発

生 して い た はず の給 付 額 上 昇 の 機 会 を失 う。 この機 会 の損 失 は企 業 年 金 を国 民

の 退職 後 所 得 保 証 を支 え る柱 の ひ とつ とす る立場 か らす れ ば,.看 過 で き る問題

・で は な い。 なぜ な らこの 損 失 は,企 業 年 金 に よ る所 得 保 証 の安 定 性 が 雇 用 主 の

超 過 資 産 獲 得 動 機 の た め に脅 か さ れ る こ とを 意 味す るか らで あ る。 内 国 歳 入 法

で も制 度 め永 続 性 が 企 業 年 金 に税 制優 遇 を 与 え る適 格 要 件 で あ る と定 め て い る。

な お この種 の損 失 に 関 す るHay/Huggins社 の 調査 で は,生 涯 想 定 さ れ た給 付

額 の り.バー ジ ョ ン に よ る 減 少 は,後 継 な しの リバ ー ジ ョ ンで は 当然 す べ て の

6)KarcnF肛guson&KatcBiackwel聖,PensionsinCr&$ArcadePublishing,1990,p.118.
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ケー スで,DC後 継 の場 合 で さえ5⑪.1%か ら88,8%の ケ ー スで 発 生す る と推 定

され た㌔

裁判 所 で は,こ う した 損 失 に対.して リバ ー ジ ョンを行 う企 業 が 積 立 超 過 資 産

の一 部 を加 人 者 に 分配 す る こ とを命 じた ケー ス が わ ず か で は あ る が存 在 した 。

例 え ばDexieEngineCo.の リバ ー ジ ョ ンの 場 合.加 入者 がDs清 算 にお い て

65歳 まで 働 い てい た 場.合の38%し か給 付 を受 け取 れ ない こ とを 理 由 に 訴訟 を起

こ.され,1987年6月 の 第11巡 同 区 連 邦 控 評 裁 判 所 に お い て勝 訴 して い る㌔ そ

の 決 定 の 根 拠 に は,「 事 業 主 は 終 了 に お い て す べ て の 年 金 債 務 を 清 算 し な け れ

ぼ な ら な い 」 と 定 め たERISA4044(a)の 「年 金 債 務 」 の 概 念 を 将 来.発 生 す る 債

務 を 含 む も の で あ る と 解 釈 し た こ と に あ っ た 。

③PROとAB(.)の 差 額 の 損 失

確 定 給 付 型 年 金 の 負 債 概 念 に は,主 に 予 測 給 付 債 務(PBO)と 累 積 給 付 債

務(ABO)の2種 類 が あ る 。DBの 給 付 額 を 決 定 す る 算 定 式 は,多 く の 場 合

「給 付 額 三 定 数 × 勤 続 年 数 × 最 終 給 与 」 の 形 で 成 立 し て い る%こ め と き,最

終 給 与 と して 現 在 の 賃 金 水 準 を 用 い て 計 算 さ れ た 負 填 がABOで あ り,将 来 想

定 さ れ る 退 職 時 の 賃 金 水 準 が 用 い ら れ た 負 債 がPBOで あ る 。 企 業 は 年 々 の 負

担 額 を よ り均 一 に 調 整 す る た め に,積 立 の 指 標 と し てPBOを 参 考 に す る場 合

が ほ と ん ど で あ る が,年 金 が 終 了 す る 場 合 に 実 際 に 清 算 さ れ る 負 債 はABOで

あ る 。 そ れ ゆ え,企 業 は 終 了 を 通 じ て こ のABOとPBOの 差 額 分 の 利 益 を 獲

得 す る こ と が で き る 。 な お こ の 差 額 分 は,1987年 のDB最.大100社 に お い て は

7)数 字に幅があ るのは,推 計 に使用 してい る割引率,昇 給率の差に よる・E1・plnyeeBenefitRe一

託。、。hI　 t藍t。t。(以.トEBRI),.・?・　i・・Ph㎝"S・ ・plu・"・R…ftT・ ・n・f・…Hold?,"ERR!

IssueBHJ;No.88,1989、P・18・

8)し か し次節 で も述べ るように この決定 は翌年最 高裁判所で 覆されてい る。 ゐπ如 η59」 麗麗5診一

　 、A。。(以 下 圃 、A.、・・tl・,・987,1・.1,EBR・,ψ・・ゴ・,P・・3・他}こも1987年4肋 第4巡 同

区連邦控訴裁判所(最 高裁 で覆されてい る},1986年10月 の第6巡 同区連 邦控訴哉判所の例 など

が ある。

9)EmployeeBenefitSurveyofMediumandLargeFin,・ によ ると,ユ986年 にDRの 全 加人者 の

うち57%が 最後磁 年 間の平均 勧 を給付.算献 に用い るDbに 一5鋤 ～賭 してい た胸 間

堺 均締.を 用 いるDBに 加入 して・・た。・パー レ クラーク潮 部期 監訳 『ア.メリカ年 金

制度の現状 と課剴 年金齢 研究セ 四 一・199峰7。 ぺ・一ジ・表IV-4を 参照・
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全 積 立超 過 資 産 の うち 約40妬 に相 当 してい た助。

企 業 に よ る こ の 差 額 の 獲 得 は,年 金 給 付 を 「暗 黙 の 契 約 」(implicitcon-

tract)と して 賃 金 の 一 定 割 合 が 繰 延 べ られ た部 分 で あ る とす る立 場 か らす れ

ば1。,契 約 の 「暗 黙 」 の 性 質(年 金 の 経 済 的 価 値 が 明 示 され な い性 質)の 濫 用

に よ る加 入 者 の 受給 権 損 失で あ る と捉 え る こ とが で き る。 この こ との.単純 な例

と して,ま ず40歳 か ら65歳 まで の勤 務 す る従 業 員 が 一 人 い る企 業 を想 定 してみ

よ う1zl。彼 の 限 界 生 産 物 の 実 質 価 値 が$11で,彼 は そ の うち$10を 賃 金 で,

残 りの$1(賃 金 の1割 分)を 年 金 と して 退 職 時 に 一 時 金 の形 式 で受 け取 る も

の とす る。 この 場 合,彼 が 退 職 時 点 で 受 け取 れ る年 金 の 実 質 価 値 は$25($1×

25年)で あ る 。

こ こで 名 目利 子 率 お よび賃 金 上 昇 率(イ ンフ レ率)が と もに10%に の時,

実 質 利 子 率 は ゼ ロで あ る が 数%の 実 質 利 子 率 を 想 定 して も結 論 に は変 化 が な

い)の 場 合 を考 え て み よ う。 こ の場 合,55歳 の時 の 賃 金 が$10な ら彼 の65歳

の時 の名 目賃 金 は,S25.94($10か 年 々10%増 え る)で あ り,し た が って 彼 が

退 職 す る時 に は総 額 と して$64.85.($2.59×25年),う ち この ユ5年間 の 勤務 に対

して$38.91(2.59$X15年)の 名[1年 金 給 付 が 支 払 われ る。 この$3891の55歳 時

点 で の現 在価 値(実 質価 値)は$15で あ り,こ れ が年 金会 計 に お け るPBOに

相 当 す る。 これ に対 し,55歳 の時 に プ ラ ンが 終 了 す れ ば,彼 が65歳 時 に受 け取

れ る年 金 給 付 額 は,$15(釦 ×15年)。 この 給 付 の55歳 時 点 で の 現 在 価 値(実 質

価 値)は5.78$で あ り,こ れ が 年 金 会 計 に お け るABOに 相 当す る。 した が っ

て こ の例 で は,加 入者 が55歳 時 点 で 年 金 が 終.∫ した 場合,加 入者 は賃 金 の う ち

年 金 と し て繰 延 べ られ た賃 金 の38.5%(=ABO÷PBO>し か 受 け取 る こ とが

10)数 字 は,躍',July24,1988,CorporateBa且an,,SheetReportを も とに 計 算 。

11)年 金 給 付 が1明 示 的(explicit)な 契 約 」 で は な く 「暗 黙 の契 約 」 で あ る こ との よ り詳 しい 説

明 と 実 証 研 究 は,RichardIppolit,"ThcLaborContra,tandTheTrueEconomicPension

LiabiliIieベ ル π評癬 翻Ero7【o加fRε"fε 罵Vol.75,1囲5,を 参 照 。

12)こ こ で はRichardIppoiitoan(1WilhamJarn巳5,LBO,,ReversionsandImplicitContracts;'

凱8」 侃 η認 げ.丑'r酬 α～VQI、XLVII,No.1,March,1992の 説 明 を,若 干 の 数 値 の修 正 を加 え て

引 用 したg
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で きず,そ の 差額 を企 業 が 取 得 す る こ と と な る。

リバ ー ジ ョンに伴 う加 入者 の実 際 の損 失 と して 最 も注 目さ れ た の は この部 分

で あ った 。 労 働 省 は1984年 に,こ の 「暗 黙 の 契 約 」 の.前提 に 基 づ い て リバ ー

ジ ョ ンに よ って 従 業 員 は給 付1ド ル あ た り45一ヒ ン トの損 失 を受 けて い る とい う

研 究 を 発 表 し,各 方 面 に 反 響 を 呼 ん だ1㌔ ま た 議 会 で も,こ の 種 の損 失 は リ

バ ー ジ ョンの規 制 を訴 え る もの の と して の根 拠 と して取 り上 げ られ た 。 例 えば

下 院 エ イ ジ ング委 員 会 の ロ イバ ルが 提 出 した リバ ー ジ ョン規 制 法 案 で は,同 様

の論 理 に よ りリバ ー ジ ョ ンが15年 勤 務 の 加 入 者 の 給付 を550ド ルか ら300ド ル ま

で 減 少 させ る と主 張 して い る'%

2政 府の受給権保護政策に提起した課題

次にこれ らの 「リバージョン問題」が持 っていた性格を検討することを通じ

て,こ れらの損失が政府め受給権保護政策にどのような課題を提起 したのかを

考察したい。

「リバージョンの問題」に関 してはじめにいえることは,企 業による積立超

過資産の取得 自体は,す なわち上述①の損失は,実 際には政府の年金受給権保

護制度にとって大きな問題ではなかったことである6な ぜなら,企 業が積立超

過資産を取得することによって加入者に直接与える具体的な損失は,か な り不

明確だったからである15,。

まず加入者の発生済みの受給権(accruedbene丘t)に 関 していえぼ,積 立超

過資産の獲得はこの部分の権利に何の損失 も与えない。なぜなら,こ こで獲得

される積立超過資産は,文 字通 り加入者の発生済み受給権の現在価値である

「給付債務」を超過 した分の資産にすぎないからである。したが って,こ こで

上記③で扱っている加人者の権利を現す正当な債務はPBOかABOか という

13>P&7,Ay■il16,p.2.

14)1そ 解義OctOb已rl,1984,p.1、

15)た だ し,本 論 文 で は 詳 し く扱 わ な いが 積 立率 低 下 に伴 う年 金 財 政 の 健 全性 の 悪化 に よ る 間接 的

損 失 の問 題 は依 然 と して 存 在 す る 。
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議 論 を問 題 に しな け れ ば,積 立 超 過 資 産 の 獲 得 行 為 自体 は,発 生 済 み の受 給 権

を なん ら侵 害 しな い 。

また 加 入 者 の 発生 済 み受 給 権 を超 えた 積 立 超 過 の 部分 に 関 して も,単 純 に こ

れ を加 入 者 の損 失 で あ る と断 言 す る こ と は困 難 で あ る。 そ れ は,こ の損 失 の前

提 にあ った 積立 超 過 資 産 が 加 入 者 に帰 属 す る とす る 考 え 方 に問 題 が あ るか らで

あ る。 そ もそ も1980年 代 に巨 額 の 積 立 超 過 資 産 が発 生 した最 大 の要 因 は,1980

年代 初 頭 の 株 高 ・高 金利 な どの よ って 予 想 外 に 好 調 な 資 産 運 用 成 績 で あ ったL㌔

こ こで,年 金 の資 産 運 用 の リス ク を直接 負 って い る主 体 が 加 人 者 で は な く企 業

で あ る こ とを考 慮 に入 れ れ ば,ま た利 得 は 引 き受 け る リス ク に応 じて 配 分 され

る べ きだ とす る考 え に立 つ な らば,こ の運 用 環 境 の順 境 に よ る利益 で あ る積 立

超 過 資 産 を無 条 件 に加 入 者 の 権利 とす る こ とば,支 持 され が た か った 。

実 際 に も内 国 歳 入 庁 は,こ う した リス ク を 「保 険 数 理 士 の予 想 の誤 り」 と表

現 す る こ とで 積 立 超 過 資 産 の企 業 へ の帰 属 を正 当化 す る根 拠 と した1%ま た裁

判 所 で も,積 立 超 過 資 産 の帰 属 問 題 を め ぐって 多 くの 訴訟 が起 こさ れ たが,そ

こで 下 され た ほ とん ど の判 決 が 積 立 超 過 資 産 の企 業 へ の帰 属 を認 め る もの で

あ.つたL㌔

結 局 の と ころ 政府 の受 給 権 保 護 政 策 に対 して リバ ー ジ ョンが 提 起 した 問 題 と

は,上 述②,③ の損 失 で あ るが,そ れ らは企 業 の リバ ー ジ ョン時 の み に発 生 す

る も の で は な くDB終 了 の 際 に は 常 に発 生 す る損 失 で あ った 。 まず 損 失② が

終 了 に よ って初 め て発 生 す る損 失 で あ る こ とは い うまで もない 。 そ して 損 失③

.も 忌たDBの 終 了 に伴 う年 金 負 債 のABOに 基 づ く清 算 を通 じて は じめ て発

生 す る とい う点 で,損 失 ② と ま った く同様 にDB終 了 に伴 っ て 一 般 的 に発 生

す る問 題 で あ っ た 。 な お,こ の差 額 の 損 失 はDB終 了 と は関 係 な く と も加 入

者 の転 職 ・離 職 に よ って も当然 生 馬る問 題 で あ った 。 す な わ ち この 差 額 の損 失

は,今 日に 一般 にrDB受 給 権 の ポ ー タ ビ リテ ィの欠 如 」 と して指 摘 さ れ る 問

16}そ れを裏付ける積立超過資産発生要因に関するアンケー ト調査は,〔;aO,θμcゴ颪,p.9.

17)今 福愛志 『企業年金会同.の国際比較』中央経済社,1996年,67ペー ジ.

18)そ の象徴的な判決に関しては,P&1,January9,19134,P.1を 参照
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第2表 リバ ー ジ 。ンに よ る加 人者 の 「損 失 」 発 生 と リバ ー ジ ・ンの 形 態

o… 損.失発生。 ×…損.突発生せ ず。

ス ピ ンオ フ

DC後 継 後継無 し
加人者の損 失＼IJバ7ジ ョン形態 DB後 継

現役 退職者

.①超過資産の帰属(PBO超 過分) Q o ○ O ○

②終 了後のDBか らの受 給機会 X × △ 電1 0 Q..

③PBOとABOの 差額
×*2 x寧2 X ○ ○

*1):す で に退職 した ものは将来p勤 務分での損失は こうむ らないが,DB加 入か ら外 されるこ

とで将来起 こり得るイ ンフ レ調整 などの機会 を失 う。

*2):こ の損失が発 生す るか どうか は,後 継のDBが 過去 勤務 債務(pastservicecredit)を 考

慮す るか どうか に依存する。政府は,リ.バ ージ ョンにおい て企業 にこの部分の権利を加人者

与 えることを義務付 け『てはいない。 しか し,r〕B後 継の リバー ジョンで は,ほ とん どのケ・...

スで後継 のDBは 以 前のDBの 過去 勤務債 務 を考慮 して いた・ た とえばR.lpp・1i・ ・&

W、J。　 ,。μ 砿 で用 いられ てい るサ ンカ レで は全『⊂のDB.後 継 リバ ージ ・ンで過 去勤務

給付が考慮 された もの とされ ている(p.152)。 す なわちDB後 継 の1,バ ー ジョンで は実質

的に この部分 の損失 は発生.していない と考.える ことがで きる。

題である。

さらに第2表 に.見るように,DB終 ∫に伴って発生するこれ らの損失は,積

立超過資産の取得を純粋な目的 としたDB後 継やスピンオフの リバージョン

では発生 しない。これらの損失が発生するのはDC後 継や後継 なしの終了の

場合のみである。そして第 町章で見たように,こ れらのリバージョンは多 く⑳

場.合企業再編や企業年金の改変に伴 うDBの 終了であった。すなわち 「リ

バージョン問題」として注 目された加入者の損失の内実とは,受 給権問.題とし

ては企業による積立超過資産の取得行為によって発生する問題ではなく,む し

ろ1980年代に頻発 した企業のリス トラおよび企業の買収合併 ・倒産に伴 うDB

終了の場合においてこそ.発生するものであった。

これ らDB終 了に伴 う損失は,従 来の政府の受給権保護,す なわち既存の

ERISAの 枠組みで対処できる問題ではなかった。なぜならERISAと は,基

本的に 「繰延べ賃金」として発生済みの加入者の受給権が確実に支払われるた

め枠組みにすぎなかったからである。企業はERISAの もとで も企業年金制度

の提供するかどうかを自画に決定することがで き,し たがって企業は給付債務
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を清 算 す る こ とが で きる限 り企 業 年 金 を 自由 に 終 了 す る こ とが で き た。 この 自

由 は,1983年 末 に地 区裁 判 所 が,企 業 に よ るDB終 了 の 判 断 を 「ERISAの 受:

託 者標 準 か らは 除外 され る」 と認 め,そ の 判 決 が 先駆 的 な判 例 に な った こ と に

よ って,改 めて 確 認 さ れ た19)。DBの 終 了 が 自由 に行 え る 以 上,当 然,将 来 発

生 しう る受 給 機 会 を保 障 す る責 任 は 企 業 に は な い 。す なわ ちL記 ② の 将 来 の 受

給 機 会 の損 失 は,は じめ か らERISA.の 対 象 外 の 問題 で あ った。

他 方,..ヒ記 ③ のABOとPBOの 差 額 損 失 は,単 な る将 来 の機 会 の損 失 で は

な く,DBの 繰延 賃 金 の一 部 がDB終 了 に よ っ て奪 わ れ る こ と を意 味 して い た

の で,ERISAの 論 理 か ら も看 過 され え な い現 実 的 問 題 で あ るか に 見 え た 。 そ

の点 が,こ の損 失 が 議 会 な どに お け る リバ ー ジ ョ ン批 判 の最 大 の材 料 と して取

り上 げ られ た所 以 で あ った。 しか しなが ら この部 分 の損 失 もま た,DB給 付 算

定 の性 質.上 「将 来 まで 勤 務 して い れ ば 発 生 して い た部 分 」,す なわ ち想 像 上 の

損 失 で あ る点 で は② の 損 失 と同 じで あ り,し た が って 既 存 のERISAの も とで

保 障 され る もの で はな か った 。 第 且節 で 挙 げ た第11巡 同区 連 邦 控 訴 裁判 所 の判

決 の よ うに,終 了 の 際 には 将 来発 生 す る債 務 を も保 証 す るべ きで あ る との解 釈

を示 した ケー スは そ の 例 外 で あ った 。 しか も,こ の決 定 も また 最 高 裁 で 覆 さ れ

て お り,最 終 的 に はERISAの も とで は 将 来給 付 の保 障 は企 業 の責 任 で は な い

こ とを再 確 認 す る結 果 とな った靴

この よ うに リ.バー ジ ョ ンに よ って露 呈 した 終 了 に伴 うDBの 受 給 権 損 失 は,

ERISAの 枠 組 み で 保 証 で き る問 題 で は なか っ た。 この こ とが意 味 して い た の

は,企 業 倒 産 ・リス トラの 多 発 す る1980年 代 の 経 済 環 境 の 中 で の,DBを 国 民

の 退 職 後 所得 保 証 と して機 能 させ る仕 組 み と して の,あ る い は繰 延 べ 賃 金 と し

て の 受 給 権 を 守 る 仕組 み と して のERISAの 機 能 不 全 の露 呈 に ほか な ら なか っ

た 。 した が っ て こ の問 題 に正 面 か ら対 処 す る た め に は,単 に積 立 超 過 資 産 の所

有 権 一般 問題,ま た リバ ー ジ ョンの発 生 抑 制 だ けで は な く,企 業 に よ る終 了 の

19)EBRI,op.cic,p..13,f轡Zja皿uary9,1984.

20)&7,July25,19駆,p.1、
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自 由 の見 直 し,お よ び加 人 者 の受 給 権 をABOで は な くPBC)に 拡 大 す る等 の

大 掛 か りな規 制 変 更 が必 要で あ った。 リバ ー ジ ョ ン問 題 を通 じて 政 府 の受 給 権

保 護 政 策 に提 起 さ れ た 課 題 と は こ の よ う にDB受 給 権 の あ り方 を根 底 か ら問

い な お す もの で あ った 、,

皿 政府の対応とその帰結

こ う した問 題 を含 む リバ ー ジ ョンに対 して政 府 が1980年 代 に と った 一連 の政

策ほ沸3表 にまとめられている.こ の章では,そ うした諸蘇 が政府磯 給

権保護政策の展開という点からいかなる意味を持 ったのか とい うことを考察す

第3表 リバ ー ジ ョ ンを め ぐる法 ・規 制

成加 規制 ・法律名 内 容

19呂4.5. ガイドライ ン
一,バ ー ジョンおよび後継 プラ ンに関す る1レー ル設定

JointImplementation

Guidelines

1986,10.22 税制改革法
・10%の りバージ ョンタ フクス

TaxRef。rmAct。fl9跡

.一

.1987`.12.22 包括的財政再建法 ・「5年 ルール」料 の設定

omnibusRndg巳tR已Don
・積立最大上限をPRO100%か らABO150%へ 。

cthation.Actof1987. ・償却の短期化,割 引率の幅の制限など各種積立への課税強化

.一...

19呂8.11.10 雑収入に閲する法律
・リバージョンタックスを15%に 上昇

TechnicalandMiscellaneous

RevenueActof1988

.

1990,11.5 包括的財政再建法 ・DR積 立超過資産を企業の健康給付勘定に移転することを容認.

. 0㎜ibusBudgetR㏄ 。・曲 廿・n
・リパージ ョンタみクスを20%に 上昇

鼎 呂 八 釦 十7し φ`口世 ナ ス.畠劃1 *2

Actof1990 。超過資産の一部従業員に分配することを促進する税制。

*1)=こ のルτルの もとで は企業は,リ バー ジ可ンによ って積立超過資 産を取得す るためには,

プ ラン規 約に5年 以上 まえか ら終 了ρ際 に積立 超過が企業 に帰属 され る ことが定め られて

いる必要が あった。

*2}:次 の いずれの条件 も満た さない場合,リ バー ジ ョン タックスは50%に なる。① 終了 した

プランの95%が 加入する他の適格 退職 プ ランに リバージ ョン額 の25%を 移転す るこ と,② リ

バー ジ ョン額の20%を 終了 したプラ ンの加 人者 に発 生 した給付 の比例的増大 にあて ること。

③雇用主が倒産法7条 の清算 の過程 にあ ること
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る。

まず この 問 題 に対 して,当 時 の 行政 府 で あ っ た レー ガ ン政 権 が は じめ に明 ら

か に した 姿 勢 は リバ ー ジ ョ ンの 容 認 で あ った 。 そ の 姿 勢 は経 済 諮 問 委 員 会 が

1984年 の3月 に,純 粋.に積 立 超 過 資 産 獲 得 を 動 機 と したDs後 継 や ス ピ ン オ

フ を含 む リバ ー ジ ョンを ほ ぼ全 面 的 に容 認 す る と.発表 した こ とで 明 らか にさ れ

た 。 さ ら に同 年5月 には 内 国 歳 入庁,財 務 省,労 働 省,年 金給 付 保 証公 社 が合

同で 企 業 が リバ ー ジ ョン を行 うた め の 「ガ イ ドラ イ ン」 を発 布 した 。 こ う した

リバ ー ジ ョンの 容認 政 策 は,例 え ば この容 認 政 策 決 定 を発 表 した経 済諮 問委 員

会 の担 当者 で あ るニ ス カ ネ ンの発 言 か ら うか が え る よ うに,政 府 の 強 力 な 関与

が 企 業 のDB離 れ やDB積 立 不 足 を促 す こ とを 防 ぐ と い っ た 論 理 に 支 え られ

て いだ 三;。す な わ ち,こ こで はDBの 金 融 収 益 部 門 と して の 活用 を認 め る こ と

が,企 業 年 金 の 社 会 的機 能 に対 して対 立 す る ので は な く一 致 す るの だ とい う こ

とが 強 調 され た 、、

しか し,こ の リバ ー ジ ョン容 認 の姿 勢 は最 後 まで 貫 徹 され る こ とは な く,リ

バ ー ジ ョン は最 終 的 に強 く規 制 さ れ る よ うに な った.こ の動 き を主 導 した 第 ユ

の論 理 は,財 務 省 や議 会 の 歳 入 委 員 会 な ど に よ る税 制改 革 の 論 理 で あ る。 リ

バ ー ジ ョン は,こ の 当 時 の税 制 改 革 の ス ロ ー ガ ンで あ る 「公平 な課 税 」 の理 念

か ら見 て不 公 正 で あ る と して批 判 され た。 す なわ ち企 業 に よ る積 立 超過 資産 の

取 得,つ ま り企業 が企 業 年 金資 産 を 「含 み 資 産 」 と して 活 用 す る こ とは,企 業

年 金 の拠 出 金 お よび 資 産運 用 益 に与 え られ た税 制優 遇 の不 当 な 濫用 で あ る とさ

れ た。 この よ うな考 え に 基づ き1984年 に財 務 省 は,こ の 不公 正 を 防止 す る措 置

と して税 制 改 革 案 に10%の リバ ー ジ ョ ン税 を盛 りこ ん だ」%同 税 は1986年 税 制

改 革 法 にお い て 実現 し,さ らに1988年 に15%,1990年 に は20%に まで 引 き上 げ

られ た 。

第2に リバ ー ジ ョ ンは,加 入者 の 権利 を守 る とい う立 場 か ら も批 判 され,規

21)P&7,April2,1984,p.45.

22)P&7,December10,1984,p.3.
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制 され た。 す なわ ち 議 会 で は民 主 党 の メ ッツ ェ ンボ ウ ム上 院議 員や ク レイ下 院

議 員,ロ イ バ ル下 院議 員 な どが この立 場 か ら リバ ー ジ ョ ン反対 を訴 え,公 聴 会

の 開催 や 法 案 の提 出 な どの 活動 を行 って い た。 彼 ら は議 会 で は 少数 派 で あ り,

彼 らの提 案 した60%の リバ ー ジ ョン税 な どの強 力 な規 制 の 大部 分 は実現 す る こ

とは なか っ たが,そ れ で も1987年 包 括 的 財 政 調 整 法(以 ドOBRA)で は 「5

年 ルー ル」(第3表 の注 を 参 照)を,ま た1990年OBRAで4」:DBを 終 了 させ

る企 業 に積 立超 過 資 産 の 一 部 を加.入者 あ るい は 後 継DBに 分 配 す るか,50%

の 特 別 税 を 支払 うか を選 択 させ る厳 しい リバ ー ジ ョ ン規 制 を成 立 させ た 。

こ う した1980代 後 半 に お け る一 連 の リバ ー ジ ョ ン規 制 は リバ ー ジ ョン を行

う企 業 の 著 しい デ ィス イ ンセ ンテ ィブ要 因 とな って,リ バ ー ジ ョ ン鎮 静 に大 き

な 役 割 を 果 た した。 リバ ー ジ ョン.にま き こ まれ たDB加 人 者 の 数 は第1表 に

見 る よ う に1985年 の70万 人 を ピー ク に,翌 年 に は26万 人 に ま で 激 減 した 。 リ

バ ー ジ ョ ン件 数 は そ の後 も減 少 を続 け,強 力 な 規 制 が敷 かれ た1990年 代 以 降 に

はす で に リバ ー ジ ョンの社 会 的流 行 は過 去 の 現 象 とな って い た。

で は これ らの 政 策 の動 きは,加 入者 の権 利 の 発 展 とい う点 か らは いか な る意

義 を もった の で あ ろ うか 。 まず 第H章 ① と して あ げ た積 立超 過 資 産 の所 有 権 の

問 題 に関 して い え ば,そ れ らの規 制 は基 本 的 に積 立 超 過 資 産 の企 業 へ の帰 属 を

原 則 的 に認 め る とい う レー ガ ン政 権 の決 定 は貫 か れ た とい う こ とが い え る。 議

会 の議 論 で も 「積 立 超 過 資 産 は誰 の ものか 」 とい う原 理 的 な 問題 は.,早 い段 階

で リバ ー ジ ョ ンの問 題 と レて争 点 と して は失 わ れ て い た牝 成 立 した 諸 規 制 は.

課 税 の抜 け 穴 をつ ぶ す こ とを]的 と した課 税,終 了 に よ る加 入者 の損 失 やDB

の積 立 状 況 の健 全 性 に配 慮 した 積 立 超 過 資 産 の 従 業 員 へ の分 配 の 促 進,LBO

材 料 と して の積 立 超 過 資 産 の 活用 の 防IFな ど,積 立 超 過 資 産 の企 業 へ の帰 属 を

前 提 に そ の取 得 形 態 に 一定 の 制 約 を与 え た規 制 にす ぎ なか った 。 しか も企 業 は,

この措.置の あ と も第1章 で 見 た よ うな リバ ー ジ ョン以 外 の 手 段 を以 ってDBの

23〕 「議 会 は,年 金 資 産 の所 有 権 とい う困難 な問 い の解 決 を試 み る こ とを あ き らめ,代 わ りに年 金

流用 に 歯ILめ をか け るべ く税 法 に 着 目 した 。」Ferguson&Blackwell,op.a,p.129.
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金 融 収 益 を活 用 しつ づ け る こ とがで きた蜀。

そ れ で は 第 且章 で焦 点 を 当 て た 損 失 ② や ③ な ど のDB終 了 に伴 う問 題 に関

す る政 府 の取 り組 み は ど うで あ った のか 。 まず リバ ー ジ ョ ンの容 認派 で あ る行

政 府 の基 本 認 識 は,経 済 諮 問委 員 会 の 二.スカ ネ ンが 行 った1984年 の ガ イ ドライ

ン発 布 時 の コ.メン トに表 現 され て い る。 す なわ ち,そ こで 彼 は損 失 ③(PBO

とABUの 差 額 損 失)を 提 起 した ヒ述 の労 働 省 の発 表 に対 して,「 企 業 年 金 シ

ス テ ム の 核 心 」 「最 も基 本 的 な問 題 」 を考 え る 「良 い ス ター ト」 で あ る と評 価

す る一...方で,こ の研 究 の前 提 とな るPBOを 受 給 権 とみ なす 発 想 につ い て 「証

拠 は ま っ た くは っ き り して い な い」 と批 判 した細。 その 直 後 に は年 金 給 付 保 障

公 社 が こ の研 究 の 将 来 想 定 され る給 付 とい う前 提 に対 して批 判 的 な態 度 を表 明

して い る防,。ま た 内 国 歳.入庁 は1987年10月 に前 章 で の 第11連 邦 控 訴 裁 判 所 の

4⑪44固 解 釈 す なわ ち年 金 債務 に将 来発 生 分 の給 付 を含 む 解 釈 に同 意 で きな い

と態 度 を 表 明 し,裁 判 所 との 摩擦 を 起 こ した2%こ の よ うに 行政 府 は,基 本 的

に損 失 ③(お よ び②)の 前提 とな る想 定,す なわ ち将 来 へ の権 利 を含 む受 給 権

に疑 問 を示 す こ とで,そ う した 問題 の存 在 自体 に否 定 的 な立 場 を と って い た。

他 方,加 入 者 の 権 利 の 立 場 か ら リバ ー ジ ョ ンの規 制 を唱 え る もの は,こ の損

失③ を リバ ー ジ ョン批 判 の 最 大 の材 料・と して扱 っ てい た。 それ は例 えば.1984年

の ロ イ バ ル 法 案 の 前 文 や1987年OBRAに お け る下 院 教 育 労 働 委 員 会 報 告 な ど

に表 れ て い る1e;。しか しな が ら,実 現 した 諸規 制 はDB終 了 な い し加 入者 の転

職 に伴 う.般 的 な問 題 と して の この損 失 に対 応 した もの で はな か った 。 この点

につ い て は損 失② に関 して も同様 で あ る。 す なわ ち リバ ー ジ ョン問題 に.よって

露呈 したDB終 了 一 般 に伴 う受 給 権 問 題 は,政 府 の 一 連 の リバ ー ジ ョ ンへ の

取 り組 み に お い て 解 決 さ れ る こ と はつ い に なか っ た。 そ して損 失 ③ はDB型

24)こ う した 積 立 超 過資 産 の 活用 の詳 細 に関 しては,拙 稿,前 掲 論 文 を 参 照 。

25)ニ ス カ ネ ンは研 究 の そ の他 の諸 前 提 に も疑 問 を投 げか けて い る。P轡4AprU2,p.45.

26)P&1,,April16,且984,p.2.

27)PF37,0ctober19脚1囲7脚P.4.

28)君 轡ろOctoberl,1984,p.1.
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企 業 年 金 固 有 の 欠 点,す な わ ち 「受 給 権 の ポ ー タ ビ リ テ ィの 欠如 」 と して定 着

して い った 。

以 上 よ り,政 府 の 連 の リバ ー ジ ョ ン規 制 が,198⑪ 年代 の社 会 問題 で あ る リ

バ ー ジ ョ ンの 鎮 静 とい う点 で は 大 きな意 義 を もった に もか か わ らず,.企 業 と加

入者 の権 利 の 調 整,加 人 者 の受 給 権 の発 展 と い う観 点 か ら は きわ め て 限 定 的 な

意 味 しか もた なか った とい う こ とが で きる。

他 方 で リバ ー ジ ョ ン に関 連 す る 政 策 の 中 に は,加 入 者 の 受 給 権 やDBの 社

会 的 役 割 に対 して ま た別 の 意 義 を持 つ 措 置 もあ った 。 そ れ はDBの 積 立 超 過

資 産 へ の課 税 強 化 で あ る。 この 課税 強化 は リバ ー ジ ョ ン税 と同 様 に,当 時 の課

税 公 平 の理 念 に と っ て企 業 が 税 制 優 遇 を 受 け たDBに 積 立 超 過 資 産 を溜 め 込

む こ とが 税 制 上 不 公 正 で あ る とい う批判 に よ って もた ら され た。1987年 には 下

院 の 歳 入委 員会 が 積 立 超 過 資 産 を企 業 の 租税 回避 手段 で あ る とす る立 場 か ら積

立 超 過 へ の 各種 課 税 強 化 措 置 を提 起 し四〕。 そ の結 果OBRA87に お い て,積 立

限 度 の変 更(PBO100%か らABOユ50%へ 〉 を は じめ とす る積 立 超 過 に対 す

る各種 課 税 強 化 が 実 現 した 。 この 規 制 が 受給 権 強化 の理 念 に とっ て意 味 して い

た こ と は,..PBOと い う年 金債 務 の概 念が,.加 入者 の権利 と して だ けで は な く,

企 業 の積 立 方式 と して も否 定 され た こ とで あ る。

こ の課 税 強 化 措 置 は ま たDsを 提 供 す る企 業 全 体 に具 体 的 な負 担 を 課 す も

の で あ った。 な ぜ な らABO150%の 積 立 上 限 は,加 入 者 の平 均 年 齢 が 若 く退

職 者 が 少 ない 場 合 に はPBOよ り も低 くな り,そ う した 企 業 は,PBOに 基 づ

い た直 線 的 お よび均 一な拠 出 を行 うこ とが 妨 げ られ る こ とで最 終 的 な積 立 コ ス

トが上 昇 す るか らで あ.る。例 え ば 平 均 年 齢34歳 の大 手 企 業DigitalEquipment

は,1987丁 時 点 でPBOはABOの286%に まで 達 して い た3。)。ま た1991年 に

財 務 省 が 発 表 した研 究 で は,DB.全 体 資 産 の49%が こ の新 積 立 基 準 の影 響 を受

け た と推 定 して い る3u。 こ う した積 立 課 税 強 化 は,繰 延 べ 賃 金 の積 立 と して の

29)100th(南 ηκr器㍉甘θ沿8R8餌 鵡H,R、3545,1985、p,1117.

3①IWI,Apdl18,1988,1.

31)EBRI,"PensionEvolutioninaChangingEconomy,"EBRIIssueBrief,No.141,1993.p.31.
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B.DB終 了の推移A.DB新 設の推移
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注=こ の 設 立,終 了数 は 内 国歳 入 庁 の 発 行 す る決 定 通 知 書 の 数 で量 った もの。 企 業 年 金 を提 供 す る

企 業 は,必 ず し もこ の通 知 吾 に よ る恭 謹 を獲 得 す る必 要 は 無 い 。 しか し.こ の 決 定通 知 は企 業 年

金 の 適 格 性 に 関 して 「信 頼 性 」 を与 え るた め,実 際 には 大 部 分 の 企 業 年 金提 供 者 が こ の決 定 通 知

の形 で の承 認 を求 め る。 な お 数 字 は 干単 位 で 四 捨 五 入 され た もの 。

出 所:EBRI,"PensionEvolntioninaChanginigEconomy,"EBRIIssueB,;ef;No.191,1993,p.

1(,.よ り。 ダ ン ・マ ッ タギ ル,田 村正 雄 監 訳 「企 業 年 金 の基 礎 改 版 第2巻 」 ぎ ょうせ い,

1998年,2-1.1ペ ー ジ.12ペ ー.ジ の 図 で補 強 。

DCと 比較 した場合,DBへ の 「偏向的な課税」であるとさえ評価された5%

他にもこの積立への課税強化は,同 時に施行された割引率の範囲設定,前 倒

し拠出容認の停.ILおよび償却期間の15年から5年 への短縮などの他の措置と合

わせて,企 業のDB拠 出の柔軟性を損なうことが指摘 されている駕 すなわち

企業は,以 前よりも狭い範囲に資産を調整することが もとめられ,運 用環章お

よび利子率などの変動に必要拠出額が左右されやす くなり,ま た積立不足に陥

るリ.スクも高まった。 これら.一連の課税強化措置 によっていまや企業がDB

を提供することの負担はますます増大 した。

こうしたDB積 立への課税強化は,.特 に平均年齢の若い新興の企業 などに

新たな負担を課す ことで企業のDB離 れを加速し,DBの 普及率衰退に拍車を

かけた。.第～図に.見るように,企 業 によるDB設 立の申請数は,積 立.上限が

32)こ の 「偏 向 的 課 税 」 に つ い て の 内 容 の詳 細 は,RichardA、 正ppohtq加 扱ηπo〃廊 五"雌 紐 ∠夢.

伽 、翻 撫 拓'f碗 。`ゐ。し「・f言8d∫離職 【・win,1990を 参 照 ・

33)積 立 へ の各 種 課税 強 化 の 内容 と帰 結 の 詳細 は,EBRI.Pens,・ ηF比 η4fπg轡 撫 σr'o月71π ・μfd・

伽, .和・皿'刑 一 端1甥PP.119-126を 参 照 ・
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施行 さ れ た1988年 の翌 年 か ら激 減 して お り,逆 に終 了 数 は1980年 末 に 激増 して

い る鋤。 そ の結 果,DB全 体 の数 は,1982年 か ら1986年 まで 約17万 前 後 で推 移

して い た のが,1988年 ご ろか ら急 落 を始 め,1990年 に は約11万,1992年 に は 約

9万 にま で減 少 した35〕。

この よ うに税 制 改 革 理 念 に よ って 導 か れ た積 立 超 過 資 産 へ の課 税 強 化 は,加

入 者 の受 給 権 の 拡 大 と対 立 して い た だ けで な く,中 小 企 業 のDB離 れ を も促

進 し,DBの 社 会 的 普 及 に強 い負 の影 響 を与 え る もの で あ った 。

む す び

19801一 代 に新 た な社 会現 象 と して 注 目 され た リバ ー ジ ョンが,ERISA以 来

の政 府 の 受 給 権保 護政 策 に提 起 した課 題 は何 で あ った か 。 そ れ は単 な る積 立 超

過 資 産 の帰 属 先 の問 題 に と ど ま る もので は な く,DB終 丁 お よ び失 職 ・転 職 に

常 に伴 っ て発 生 す る よ り一般 的 な権 利 の 喪失 で あ った。 特 に本 論 文 でAB()と

PBOの 差 額.と して扱 った 損 失 ③ は,今 日で は 「DR受 給 権 の ポ ー タ ビ リテ ィ

の 欠如 」 の主 要 な要 素 と して,∫DBか らDCへ の 移 行 を正 当付 け る根 拠 の ひ と

つ とな グ(い る。 つ ま り,リ バ ー ジ ョ ン問題 を通 じて 政 府 に提 起 さ れ て い た課

題 は,倒 産 ・合 併 な ど産 業 再編 が加 速 す るア メ リカ社 会 にお い て 露呈 せ ざ る を

え な いDB受 給 権.保護 の 持 つ 不 備 に ほ か な らな か っ た。

結 局,リ バ ー ジ ョン 自体 は政 府規 制 の 強化 に よ って ほぼ 完 全 に鎮 静 化 させ ら.

れ た 。 しか し,こ の こ と は積 立 超 過 資 産 の企 業 へ の帰 属,す なわ ち.企業.によ る

DB金 融収 益 の 活用 を否 定 す る もの で は なか った ば か りか,上 記 の 問題 に対 応

した 受 給 権 の 強 化 を 意 味 した もの で もなか っ た。 そ し て こ のDB受 給 権 の不

備 の 問 題 の ひ とつ で あ る損 失 ③ はや が て 「DB受 給 権 の ポ ー タ ビ リテ ィの 欠

如 」 と して,.DB固 有 の 難 点 と して 定 着 して い った 。 この ポー タ ビ リテ ィ問題

34)た だ し,こ の 時 期 に お け る企 業 のDs離 れ を 引 き起 こ した 制 度 的 要 因 は 他 に も 多 く存 在 して

い た,そ れ ら の要 因 の考 察 も また 今 後 の 分 析 課題 で あ る 。

35)数 字 は,U、S.DepartmentofLabor,PrdvatePensionPlanBu11,tirs1992,GPO,1996,Table

E1よ り。
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は い う まで もな くDBか.ら 確 定 拠 出 型 年 金 へ の再 編 が 訴 え られ る 際 の 最 大 の

論 拠 とな った もので あ る。

・また この リバ ー ジ ョン規 制 の動 き を全 体 と して 支 え た税 制改 革 の論 理 は,積

立 超 過 資 産 昏 の 課 税 強 化 の あ り方 にみ る よ う に,受 給 権 強化 の論 理 とは異 な る

ばか りで は な く,そ れ と対 立 す る もので あ り,さ らに はDBの 普 及 に とっ て

も著 しい 悪 影響 を与 え る もので あ った 。 そ れ は 国民 全 体 で の企 業 年 金 給 付 の 享

受 とい う意 味 で の広 義 の企 業 年 金 受 給 権 を損 な う もの で あ った とい え る。

この よ.うに リバ ー ジ ョン問 題 に現 れ たDBの 金 融 収 益 部 門 と して の 機 能 と

DBの 社 会 的 役 割 との 対 立 は,規 制 に よ る リバ ー ジ ョン鎮 静 とい う外 観 とは う

ら は ら に,総 じて後 者 の譲 歩 に よ って決 着 が つ け られ た。 こ こ に企 業 年 金 の 社

会 的 役 割 を支 え て きたERISA以 降 の政 府 の受 給 権 保 護 政 策 が 持 って い た 歴 史

的 な限 界 を見 る こ とが で き る。 他 方 で,DB型 企 業 年 金 自体 は,こ の 決 着 を 受

け て金 融 収 益部 門 と して新 た な発 展 を遂 げ て い った 。次 稿 で は,そ の発 展 の 内

実 を分 析 す る こ とを課 題 と した い」鴨

36)企 業の リバー ジョ ン後 の企 業の金融収益部門 として機能す るアメ リカDDの 姿 に関 しては拙

稿,前 掲論 文を参照。


