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１．　諸外国の私的年金制度の概要

　第 1 セッションで野尻さんから話があった
ように、個人金融資産に占める年金の割合が
少ないのが、日本の課題の一つだと思ってい
る。DC（確定拠出型年金）は既に日本の資
産形成の一つでありながら、その資産運用が
しっかりできていないという課題を内包して
いると思っている。そのために、米国、英国、
豪州といった DC が発展している国の事例を
紹介しながら、日本への示唆について報告し
たい。
　まず、全体の概観を知ってもらうために、
世界の私的年金の資産規模、市場規模を資料
2 頁に載せている。円グラフは OECD の統
計資料を基に作成しているが、世界の私的年
金資産の合計34.2兆 US ドルのうち、約 6 割
を米国の私的年金が占めている。ここでいう
私的年金とは、いわゆる企業年金や職域年金
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等であり、個人年金保険等は含まれていない。
英国が第 2 位、そしてオランダ、豪州と続い
ている。この中で、特に資産規模の大きい米
国、英国、それから DC の資産割合が大きい
豪州の事例を紹介したい。
　資料 3 頁に、各国の私的年金の資産規模
を DB と DC で分けた割合を載せており、円
グラフの大きさはそのまま資産規模の大き
さを示している。米国は DC の割合が大き
く、カナダも多いが、特に豪州は私的年金全
体の約87％を DC が占めている。これは、米
国・英国の私的年金が DB から始まり、近
年、財務・会計上の観点から DC へ移行して
いるのに対して、オーストラリアは最初から
Superannuation という DC 制度を創設して、
全ての被用者への加入を義務づけているため
である。それぞれの国の社会保障政策や私的
年金の歴史的背景により DBDC の割合は異
なっているが、本日はこの中から米国と、先
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ほどのセッションでも話があった英国の事
例、それから豪州の事例を紹介したい。
　資料 4 頁でまず見ていただきたいのは、左
上の私的年金の資産残高の推移のグラフであ
る。個人金融資産と同じように、日本の資産
規模が増えていないのが見て取れると思う。
右横に資産額の増加額を表で示しているが、
米国が2.4倍、英国が2.5倍、豪州は4.9倍と
拡大しているのに対して、日本は1.2倍しか
増えていない。
　その下に経済指標を載せていて、日本の経
済指標は伸びてはいないが、それでも若干上
昇はしているので、その経済指標の伸びを個
人金融資産や私的年金が享受できていないの
が、日本の資産形成の一番の課題と考える。
左側には対 GDP の比率の推移も載せている
が、これを見ても、日本の GDP はわずかに
増加しているのみで、ほとんど水平状態で推
移している。

2．　米英豪のDCにおけるデフォルトフ
ァンドの設定状況

　資料 6 頁をご覧いただきたい。ここからは
個別の事例紹介である。まずは米国であるが、
私的年金として401k は非常に有名な制度で
ある。日本の DC も、401k を参考に導入さ
れた。
　もともと米国の社会保障は、公的年金は必
要最小限とし、私的年金に対して税制優遇を
して、私的年金で公的年金を補完していく役
割であった。米国の私的年金は任意の制度で
あるため、事業主がプランを従業員に提供し
ても加入がなかなか進まなかったため、2006
年に401k に自動加入させる方式を事業主が
任意に採用できるようにした。この自動加入

方式を採用すると、加入者の中には自ら商品
を選択しない人が発生する。そのため、これ
に備えてデフォルトファンドが併せて規定さ
れた。
　401ｋについては、加入者自らが商品選択
を行うことがエリサ法で求められていたが、
これとの整合性を取るために、デフォルトフ
ァンドに一定の要件を規定し、これを満たし
た場合は加入者自身がその商品を選択したと
みなし、事業主の責任を免除する、いわゆる
セーフハーバー・ルールがエリサ法に規定さ
れた。
　さらに、デフォルトファンドに対する商品
基準として QDIA（適格デフォルト投資選択
肢）という規定を設けている。これがその下
に赤字で書いているが、「ターゲット・イヤー・
ファンド」、「バランス型ファンド」、「マネー
ジドアカウント」という商品規定となってお
り、MMF や GIC は当初120日間のみ設定が
認められるのみで、原則元本確保型商品は設
定はできない仕組みとした。資料 6 頁の下に
商品割合の円グラフを掲載しているが、この
QDIA の規定により、「ターゲット・イヤー・
ファンド」の割合が非常に増えたのが米国の
事象である。
　資料 7 頁は英国の事例である。先ほど野尻
さんが英国の私的年金の資産が増えていると
言った説明があったが、それが NEST とい
う2012年に導入された制度である。英国の社
会保障政策は、もともと「ゆりかごから墓場
まで」と非常に充実していたが、サッチャー
政権時代に国の財政負担の増加懸念から、こ
れを回避するために税制優遇により私的年金
を推進し、公的年金を補完する政策に大きく
転換した。
　しかし、英国の場合も米国と同じように、
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企業年金の実施が任意の制度であったため、
企業年金の加入がなかなか進まないことか
ら、2012年に企業年金がない被用者に対して
自動加入、ただしオプト・アウト可能という
形の制度である NEST を創設した。これに
より、英国の私的年金の加入率と資産規模が
大きく増加している。なお、驚くべきは、オ
プト・アウト率が約 7 ％と低く、約93％はそ
のまま NEST に加入したままということで
あり、行動経済学の知見を生かした制度づく
りをしていることだと思う。
　さらにデフォルトファンドを設定し、資料
7 の表で赤い枠で囲っているが、ターゲット・
デート・ファンドを年齢に応じて複数設定し
ており、このデフォルトファンドの選択率が
何と99％である。この辺も行動経済学の知見
を生かした制度になっていると思う。
　もう一つ興味深いのは、左下のグライド・
パスという金融手法を用いていることであ
る。当初数年間、制度からの脱退率を低くす
るために低リスク運用を採用し、運用に慣れ
てきたところで高リスク運用にしていく。そ
して資格喪失年齢に近づいたところで、最後
また低リスク運用にしていく。このように資
産をグライド・パスで運用していく。このよ
うな資産運用の手法についても日本の参考に
なると思う。これが英国の事象である。
　資料 8 頁をご覧いただきたい。1992年
に導入されたオーストラリア（豪州）の
Superannuation（退職年金基金制度）であ
る。こちらも非常に有名な制度だが、米英と
違い、一定の収入がある18歳以上の被用者は
パート労働者を含めて強制加入となる制度で
ある。Superannuation が創設された背景は、
物価上昇に応じた賃金引き上げ要求に対応す
るために、その当時は 6 ％の賃上げ要求だっ

たが、 2 ％分を Superannuation に事業主が
拠出、さらに政府が 1 ％減税措置として個人
口座に還付する形で助成をしたことが始まり
である。拠出については企業拠出がメインで
あり、その後、徐々に拠出率が引き上げられ、
2020年現在10％で、2025年には12％まで引き
上げられる予定である。豪州の経済状態が今
は非常に良い状況であるので、資産規模は年
間約13兆円、2022年 8 月末でトータル320兆
円ぐらいと、資産規模が大きく増加している。
　さらに資産運用に関して、デフォルトファ
ンドを設定した「My�Super」というものを
2013年に創設し、資産規模は順調に増えてい
る。豪州の私的年金については DC の割合が
高いのは、この Superannuation によるもの
である。
　以上、主な三つの DC の資産残高が大きい
国の事例紹介をした。
　これらに対して、日本の DC の状況は資料
9 頁になる。左上の円グラフが残高ベースの
資産構成割合であり、元本確保型商品の運用
が約47.8％を占めている。右の円グラフは、
デフォルトファンドの設定状況を示してお
り、2016年の DC 法改正でデフォルトファン
ドの規定ができたが、設定している企業は約
4 割である。しかも、実際の運用商品の設定
状況を見ると、デフォルトファンドに元本確
保型商品を設定しているのが、75.7％という
状況である。

3．　日本への示唆

　これからは日本への示唆ということで話を
させていただきたい。資料10頁は、いままで
説明した内容を表にまとめたものである。
　資料12頁をご覧いただきたい。図表 1 の米
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英日の家計資産比較は先ほどからも出てきて
いるので、説明は割愛させていただく。図表
2 諸外国の DC の運用（商品構成割合）から
は日本の市場運用商品の割合が低いというこ
とがわかる。それから図表 3 は海外 DC 制度
のデフォルトファンドの設定状況の比較であ
り、日本はデフォルトファンドにおいて元本
確保型商品を唯一認めていることが分かる。
それから左下にポイントを書いているが、米
英豪のさまざまな制度を参考に、日本でも自
動加入方式とデフォルトファンドの設定要件
を規定することにより、資産形成機会を失わ
ないための仕組みづくりが必要と考えてい
る。
　資料13頁は参考資料である。厚生労働省の
社会保障審議会企業年金部会では、当初2016
年のデフォルトファンド設定時に、米国のよ
うに元本確保型については一定期間内に限る
という事務局提案があった。これに対して、
日本の企業年金は労使合意に基づく制度であ
るために、そこまで規制すべきではないとい
う意見等があり、現状の商品の選定状況を踏
まえて、デフォルトファンドに元本確保型商
品を認めることとなったことを参考に紹介し
たい。
　資料14頁は、投資行動への示唆となる行動
経済学による知見をまとめている。この場で
もいくつか出てきているが、「限界合理性理
論」では、人間は合理性に限界があるとこと
で、複雑な問題に直面すると、経験則や自前
の知識に基づき単純化して非合理な判断をす
るケースがあり得る。あと「プロスペクト理

論」では、リスク管理のために元本確保型商
品を選択しがちである。そのために「フレー
ミング効果理論」、「ナッジ理論」、「パターナ
リズム理論」を利用した適正な資産形成の解
決のための枠組みを提供し、これに基づき、
加入者が適正な資産形成を行えるようにする
ことが必要ではないかと思う。
　具体的な示唆として右のほうに二つほど書
いているが、一つはデフォルト商品について
は、運用先を長期投資に適した商品に限定す
ること。もう一つは、デフォルトファンドの
設定義務化である。デフォルトファンドにつ
いては、きちんと長期のリスク・リターンに
耐えられるものであることが必要だと考える。

4．　ま と め

　資料15頁はまとめである。DC の資産残高
が多い米・英・豪州からの示唆については、
行動経済学の知見に基づいた「自動加入方式
の採用」、「デフォルトファンドの設定義務
化」、あとは「デフォルトファンドに関する
投資商品規制」が必要ではないかと思う。
　考えられる施策としては、特に企業年金が
ない被用者に対しては自動加入させる仕組み
とか、デフォルトファンドの商品規制を設定
する、例えばデフォルト商品の選定基準とし
ては、つみたて NISA のような商品規定が参
考になると考える。あとは金融教育とも関係
するが、資産形成の見える化という形で、個
人の年金や個人資産も含めての見える化が必
要ではないかと思う。

（すがや・かずひろ）
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