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              ２０１２年４月２４日 

ＡＩＪ問題再発防止ＡＩＪ問題再発防止ＡＩＪ問題再発防止ＡＩＪ問題再発防止のための中間報告のための中間報告のための中間報告のための中間報告    

                                            

民主党財務金融部門民主党財務金融部門民主党財務金融部門民主党財務金融部門    

年金積立金運用のあり方及び年金積立金運用のあり方及び年金積立金運用のあり方及び年金積立金運用のあり方及び        

ＡＩＪＡＩＪＡＩＪＡＩＪ問題等検証問題等検証問題等検証問題等検証ＷＴＷＴＷＴＷＴ    

                           

１．総括～ＡＩＪ１．総括～ＡＩＪ１．総括～ＡＩＪ１．総括～ＡＩＪ問題から見えてきたもの問題から見えてきたもの問題から見えてきたもの問題から見えてきたもの～～～～    

財務金融部門の下に、年金積立金運用のあり方及びＡＩＪ問題等検証ＷＴが平成２４年

３月１日に設置され、これまで４回の総会、役員会を行ってきた。また、衆議院財務金融

委員会や参議院財政金融委員会では、合計３回の参考人質疑ならびに１回の証人喚問を行

った。加えて、現在も証券取引等監視委員会や司法当局で事案の究明が行われているが、

全容の解明にはもう少し時間が必要である。    

当ＷＴでは、金融庁や厚生労働省、厚生年金基金、年金コンサルタント等よりヒアリン

グを行い活発な議論を行ってきた。議論を通じて、ＡＩＪの金融不祥事問題と厚生年金基

金の制度疲労がコインの裏表の関係が明らかになってきた。ＡＩＪ問題の検証を通じて、

金融ビッグバン後の規制緩和・グローバル化に舵を切った金融制度とそれに十分に対応で

きていない金融庁の検査体制の不備と、バブル崩壊後の長期の中小企業の経営困難と長期

のゼロ金利政策が厚生年金基金の年金財政の多大な負担をもたらしているにも関わらずそ

の改革を先送りし続けた厚生労働省の年金行政の問題点も明らかになってきた。 

なお、ＷＴでは、厚生年金加入者全体の公平性の確保と、制度への信頼性維持の観点か

ら、厚生年金本体部分や公的資金での新たな負担を伴うことなく、加入者の権利を堅持す

ることを基本として検討を行った。    

今回、ＡＩＪ問題を通じて明るみになった、待ったなしの改革が必要である厚生年金基

金制度側の問題点を中心に具体的な提言を行う。加えて、まだ捜査中のＡＩＪ投資顧問及

び関連証券会社、受託者である信託銀行、海外私募投信などに関連した金融制度、金融検

査ならびに金融商品取引法や関連法制の今後の改革の方向性に関して党の考え方を示すも

のとし、実態解明の進捗状況に照らして、さらに具体的な最終報告を行うこととする。    

 

２．２．２．２．厚生年金基金厚生年金基金厚生年金基金厚生年金基金制度制度制度制度改革改革改革改革に関する提言に関する提言に関する提言に関する提言    

（１）厚生年金基金制度の将来的な廃止（１）厚生年金基金制度の将来的な廃止（１）厚生年金基金制度の将来的な廃止（１）厚生年金基金制度の将来的な廃止    

大半の厚生年金基金においては予定利率が５．５％に据え置かれている。ＡＩＪ問題の

遠因として、予定利率を引下げることによる財政上の負担に耐えられない厚生年金基金が、

市場実勢より非常に高く設定された予定利率を達成するために、無理な運用を強いられた

ことが上げられる。この問題を放置しておくことが、新たな年金運用の失敗や年金財政の

一層の悪化をもたらすことになる。今次の企業の経営環境や財務実態に照らせば、新たな

企業負担を求めることでの制度改善は現実性が乏しく、厚生年金基金制度は、一定の経過
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期間終了後、廃止する。経過期間の確保にあたっては、受給者への影響を最小限にするた

め、十分な期間を確保すべきである。 

具体的には、厚生年金基金には、①解散するか、②代行資金を返済した上で確定拠出型

年金ないし確定給付型年金に移行するかを選択させるべきである。    

 なお、その際、中小企業における退職金・企業年金の普及の観点から、企業年金の規制

緩和等の検討を併せて行うべきである。 

 

（２）解散要件の緩和（２）解散要件の緩和（２）解散要件の緩和（２）解散要件の緩和    

代行割れ厚生年金基金の早期の解散を促すために、解散の要件を大幅に緩和するととも

に、代行割れ部分は事業者、加入者および受給者が公平に負担を分かち合う制度を作るべ

きである。 

 

（３）（３）（３）（３）中小企業への影響緩和措置等中小企業への影響緩和措置等中小企業への影響緩和措置等中小企業への影響緩和措置等    

投資家の救済のあり方については、基本的な考え方として、投資の自己責任を原則に据

えるべきである。 

一方で、代行割れ総合型年金基金の解散時の一括拠出金支払い等による加入中小企業の

連鎖倒産を避けるために、政府系金融機関による公的融資や信用保証協会による信用保証

においては、本業の業況に問題がない中小企業の資金繰りに影響しない様に行うこととし、

金融庁においても金融検査マニュアルの明確化を行うとともに、金融機関への要請を通じ

て、当該中小企業への金融機関の安易な貸渋り、貸剥がしを防止する。また、解散時の負

担金を確実に回収するために、加盟企業間の連帯保証制度は維持するが、連帯保証金額に

上限を設けたり、分割払いの負担金を劣後ローン化する手法（ＤＥＳ等）も検討し、中小

企業の財務に与える悪影響を緩和する。 

さらに、総合型厚生年金基金の解散等により、特定業種の中小企業が連鎖倒産すること

で、地域経済への影響の恐れが生じないよう、よりきめ細かな支援策を政府一丸となって

行う。 

代行割れ総合型厚生年金基金等において、連帯債務の求償に伴う負担を避けるために加

盟企業の一部が任意脱退し、残された加盟企業の財務上の負担が増加している状況に鑑み

て、任意脱退時の負担金制度を早急に見直し、負担の公平化を図る。 

 

（４）運用のあり方（４）運用のあり方（４）運用のあり方（４）運用のあり方    

経過期間の措置として、中小厚生年金基金の合同運用（企業年金連合会等で受託を検討）

や都道府県別の同一業種の厚生年金基金の合併を推進する。なお、合同運用や合併にあた

っては、各厚生年金基金の財政状況に差があることから、公平感を失することのないよう、

その負担のあり方に配慮する。 

 

（５）検査体制の強化（５）検査体制の強化（５）検査体制の強化（５）検査体制の強化    

厚労省による厚生年金基金の検査や金融庁による年金受託金融機関の検査を強化すると

ともに、厚労省と金融庁の情報共有を強めていくことが望ましい。特に、地方厚生局によ
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る厚生年金基金の調査については、運用体制だけでなく、運用方法なども調査対象と加え

るなど、その体制を強化する。 

また、ＡＩＪ問題を通じて金融庁、証券取引等監視委員会並びに地方財務局の検査の頻

度や質を一層充実すべきことが明確になった。特に、国内外私募投信管理業務に熟知した

人材や資金決済、資金運用の実務経験者を広く採用するとともに、検査の頻度を上げるた

めに必要な人員を確保することが今後求められる。 

 

（６（６（６（６）年金生活者の保護）年金生活者の保護）年金生活者の保護）年金生活者の保護    

年金生活者の保護のため従業員退職者所得保障法制（日本版エリサ法制）を今後整備す

る。具体的には、関連諸法制を改正して、従業員退職者の老後の生活の糧である年金資金

を安全に着実に運用する体制を構築する。特に年金の資産分散義務を強化して、また厚生

年金の理事会や金融機関においては、受託者責任の明確化を行い、米国エリサ法下のプル

ーデント・マン・ルールと同様な運用者責任の明確化を行う。 

 

（７（７（７（７）情報開示）情報開示）情報開示）情報開示    

財務状況の悪化した指定厚生年金基金の財務状況は、決算の日から８ヶ月以上遅れて公

表されているなど、厚生年金基金の財務状況の開示は、多くの年金基金が代行割れを起こ

し、そのことがもたらす社会的な影響に照らせば、適切とは言えない。代行運用を行う準

公的年金といえる厚生年金基金は、上場企業の財務状況の開示と同程度の透明性とスピー

ド感、正確性が求められ、毎年度終了後、３カ月以内に個別の財務状況を開示するものと

する。 

 

（（（（８８８８）役員）役員）役員）役員公募徹底のための措置公募徹底のための措置公募徹底のための措置公募徹底のための措置    

５７９厚生年金基金中３６６基金の役員に厚労省や旧社保庁等の天下りがおり、全体で

は天下りが７２１名に達することが判明した。厚生年金基金は公的年金の担い手であり、

かつ、役職員は厚生年金保険法に基づき、みなし公務員である実態に照らせば、役職員の

公募を徹底するよう、厚生労働省等関係省庁によるきめ細かな直接指導を行うべきである。

加えて、前述２（１）で示した制度廃止までの間、公募が徹底されるよう、要請不順守の

場合のペナルティのあり方について検討がなされるべきである。また、人材の登用にあた

っては、厚生年金基金の資産運用と業務遂行に適した人材を登用することが求められる。 

 

３３３３．．．．金融商品取引規制を通じた再発防止の方向性金融商品取引規制を通じた再発防止の方向性金融商品取引規制を通じた再発防止の方向性金融商品取引規制を通じた再発防止の方向性    

（１）（１）（１）（１）投資顧問会社の登録制維持投資顧問会社の登録制維持投資顧問会社の登録制維持投資顧問会社の登録制維持    

投資顧問会社は当面登録制を維持しつつ、外部監査、アドミニストレーター等の開示

強化で対応する。 

 

（２）年金コンサルタント（２）年金コンサルタント（２）年金コンサルタント（２）年金コンサルタントに対する規制強化に対する規制強化に対する規制強化に対する規制強化    

年金コンサルタントは、法制上の位置づけが明確ではない。特に、投資家と販売者の

両方から手数料を得るような場合について利益相反行為を防止するとともに、年金コン
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サルタント等による無登録での金融商品の勧誘行為に関する情報提供等の対応を強化す

る。 

 

（３）受託者責任（３）受託者責任（３）受託者責任（３）受託者責任の強化の強化の強化の強化    

厚生年金基金及び企業年金一般の資金運用及び管理の担い手である信託銀行等の受託

者責任を強化する。 

 

（４（４（４（４）取引商品の限定）取引商品の限定）取引商品の限定）取引商品の限定    

厚生労働省のアンケート調査で厚生年金基金の運用担当者の９割が前職において資金

運用の実務経験を積んでおらず、また同様に９割が資産運用関連資格を持っていないと

回答した。運用資格取得や金融教育義務付けを行っていない厚生年金基金に対し、プラ

イベートエクイティ、不動産ファンド等の代替投資を制限するとともに、一般投資家（ノ

ンプロ）として金融商品取引を行うように対応する。なお、廃止までの間、運用資格取

得者や運用実務経験者を配置していない厚生年金基金が、特に代替投資を新たに行う場

合にあっては、前述２（４）記載のとおり、配置済みの厚生年金基金との合同運用や合

併を通じた、適切なリスクヘッジがなされるべきである。 

 

（５）刑事罰の強化（５）刑事罰の強化（５）刑事罰の強化（５）刑事罰の強化    

老後保障の一翼を担っていた厚生年金基金を対象とした本件事案の被害やその社会的

影響に照らせば、金商法上の上限刑は極めて軽微である。今後、類似事案を防止する観

点からも、上限刑の引上げを積極的に検討する。 

以上 
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平成 24 年４月 27 日 

金融庁 

株式会社東京年金経済研究所に対する警告書の発出について 

関東財務局長は、株式会社東京年金経済研究所に対し、無登録で金融商品取引業 を

行っていたとして、本日、警告書を発出しました（詳細は、関東財務局ウェブサイト

を参照してください。）。 

※「株式会社東京年金経済研究所に対する警告書の発出について」（関東財務局ウェ

ブサイト） 

※「警告書の発出を行った無登録業者」（金融庁ウェブサイト） 

お問い合わせ先                                

関東財務局 理財部証券監督第１課 

 Tel：048-613-3952（ダイヤルイン） 

金融庁 監督局証券課  

Tel：03-3506-6000（代表）（内線 2663、2664、2667） 

KYQBF
タイプライターテキスト
22



平成 24 年 4 月 27 日

   関 東 財 務 局 

警告書の発出を行った無登録で金融商品取引業を行う者について 

本日、金融商品取引業者等向けの総合的な監督指針Ⅱ－１－１（７）②に基づき、

下記の無登録で金融商品取引業を行う者に対し、警告書を発出いたしました。 

・商 号 ：株式会社東京年金経済研究所 

           代表取締役 石 山  勲 

・所在地 ：千葉県習志野市花咲一丁目20番25号 

・内容等 ：複数の年金基金との間で締結した投資顧問契約に基づき、有価 

証券等の価値に関し、助言を行う等、無登録で投資助言・代理 

業を行っていたもの 

 ○ 「無登録で金融商品取引業を行う者の名称等について」へリンク 

連絡・問い合わせ先 

関東財務局 理財部 証券監督第１課 

℡ ０４８－６１３－３９５２  
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平成 24 年度証券検査基本方針及び証券検査基本計画（抜粋） 

 

 

 

２．検査実施方針 

（１）検査対象先の特性に応じた重点検証事項 

 ①業態その他の特性に着目した検証 

イ～ニ （略） 

ホ．投資運用業者等の業務の適切性及び法令等遵守に係る検証 

 投資運用業者等は、投資者から信任を受け、投資者の利益のために運用

を行う者であるが、その運用状況を投資者が直接検証することは非常に困

難であること等を踏まえ、投資者保護等を図る観点から、忠実義務、善管

注意義務等の法令等遵守状況、利害関係人等との取引に係る利益相反管理

態勢、デュー・ディリジェンス機能の実効性等を検証する。昨年度の検査

において、企業年金の資金運用を受託していた投資一任業者が、投資一任

契約の締結の勧誘において虚偽の事実を告知している行為や虚偽の内容

の運用報告書を顧客に交付する行為等が行われたほか、受託者としての忠

実義務に違反し、企業年金の利益を害した事例が認められた。併せて、企

業年金については、（イ）厳しい財政事情が続いており、特に厚生年金基

金は「代行割れ基金」が全体の４割を占めていること、（ロ）厚生年金基

金は同業種の中小企業でつくる総合型基金がほとんどを占めていること、

（ハ）多くの企業年金は予定利率に見合う運用収益を追求せざるを得ない

ものの、運用体制は必ずしも万全とは言えないこと等が指摘されている。

投資運用業者については、これまで個人投資家保護の観点から、投資信託

委託業や投資法人資産運用業を行っている者を優先して検査を行ってき

たところであるが、企業年金の資金運用を巡るこうした実態が明らかにな

ったことを受けて、投資一任業者について、その業態や企業年金という顧

客の特性等に鑑み、優先して業務の実態や法令等遵守状況について検証す

る必要があると認められる。金融庁による投資一任業者に対する一斉調査

の結果等を踏まえ、監督部局とも連携し、集中的な検査を行う。併せて、

年金運用に関する情報の収集・分析体制を強化することとし、外部から重

要性・有用性の高い情報を収集する専門の窓口（年金運用ホットライン）

を開設し、年金運用の専門家を配置して、積極的かつ質の高い分析を行い、

検査実施の優先度の判断や検査における検証の着眼点に反映させる。 

 

証券取引等監視委員会策定 

（平成２４年４月２７日公表） 
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へ．信用格付業者の業務管理態勢の検証 

 信用格付業者については、利益相反防止や格付プロセスの公正性確保と

いった観点から業務管理態勢が整備されているか、格付方針等に係る情報

が適切に開示されているか等について検証する。ト．ファンド業者の法令

等遵守状況の検証集団投資スキーム（ファンド）持分の運用・販売を行う

業者（自己運用業を行う投資運用業者、第二種金融商品取引業者をいい、

適格機関投資家等特例業務届出者を含む。以下「ファンド業者」という。）

については、これまでの検査において、出資金の分別管理が不適切な状況

（出資金の流用・使途不明等）、虚偽の説明・告知、誤解を生ぜしめるべ

き表示、無登録業者に対する名義貸し、適格機関投資家等特例業務届出者

が特例業務の要件を満たさずに登録が必要となるファンドの販売・運用を

行った事例等、多数の法令違反事例等が認められている。こうした状況に

鑑み、業務運営の適切性や分別管理の状況を含む法令等遵守状況について

検証する。 

また、適格機関投資家等特例業務届出者については、金商法違反行為を行

う者に対する裁判所への禁止命令等の申立てに至った悪質な事例が認め

られたことから、当該業者に対する証券検査及び裁判所への禁止命令等の

申立てに係る調査の権限を適切に活用することによって検証する。 

 

チ．投資助言・代理業者の法令等遵守状況の検証 

 投資助言・代理業者については、これまでの検査において、役職員の基

本的な法令の知識や法令等遵守意識の著しい欠如等を原因として、無登録

業務を行っている状況、無登録業者に対する名義貸し、顧客に対する情報

提供が不適切な状況等、多数の法令違反事例等が認められている。こうし

た状況に鑑み、法令等遵守状況の検証に注力する。 

 

リ．自主規制機関の機能発揮のための検証 

 自主規制機関については、自主規制業務が実効性の高いものとなってい

るか、その機能が適切に発揮されているか及び機能発揮のために十分な態

勢が整えられているかについて検証する。具体的には、会員等に対する規

則の制定、監査・考査、処分等を行う業務、上場審査・管理及び売買審査

を行う業務等について検証する。なお、上場審査・管理の検証に当たって

は、発行会社・上場会社への反社会的勢力の関与に係る情報収集等の反社

会的勢力の金融・資本市場への介入を防止するための取組状況等について

も検証する。更に、市場インフラとしての金融商品取引所の重要性を踏ま

え、システムリスク管理態勢等の金融商品市場の運営を円滑かつ適切に行
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うための態勢の整備状況について検証する。 

 

ヌ．無登録業者に対する対応 

 無登録業者による未公開株式及びファンド等の販売・勧誘の重大な金商

法違反に対しては、監督部局、捜査当局等との連携を強化し、必要に応じ、

裁判所への禁止命令等の申立て及びそのための調査を活用し、適切に対応

する。 
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