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○はじめに

○運用商品提供数の上限について

• 企業型における運用商品選定にあたっての考え方（第一生命の例）
• 企業型における労使合意の流れ・範囲
• 企業型における運用商品提供数の実態（第一生命の例）
• 企業型における運用商品ラインアップの説明
• 企業型における運用商品提供数の上限についての意見
• 個人型における運用商品提供の実態および上限に関する意見

○指定運用方法の基準について

• デフォルト商品選定にあたっての考え方・実態・デフォルト適用者への働きかけ
• 指定運用方法の基準についての意見

○まとめ

本日お話すること
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はじめに

• 確定拠出年金の運用改善の促進のため、「運用商品提供数」及び「デフォルト商品設
定」に関する見直しの必要性は共有している。

• 一方、我が国の企業型確定拠出年金（企業型）の多くは退職金制度として実施されて
おり、労使の実情によって企業のニーズは異なることから、多様性への配慮も必要。

• また、個人型確定拠出年金（個人型）の「運用商品提供数」については、加入者が自ら
運営管理機関を選択できることを踏まえた検討が必要。

まったく新規

でDC設立
175

従前の制度

については

解約分配
70

従前の制度

については

DCへ移換し
た 764

DC制度の設立方法と移換元の制度

移換元の制度 件数 占率

退職一時金 175 23.6％

適格退職年金 493 66.6％

確定給付企業年金 77 10.4％

厚生年金基金 54 7.3％

出典：企業年金連合会「第4回確定拠出年金制度に関する実態調査」
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注：複数の制度からDCへ移換される場合があるため、合計件数は764件を上回る。
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運用商品提供数の上限について



企業型における運用商品選定にあたっての考え方（第一生命の例）

運用商品選定の基本スタンス

１．従業員目線のわかりやすく魅力的な運用商品

２．事業主固有の制度内容、特性を踏まえた運用商品ラインアップの組成

３．公平・中立な運用商品選定

４．徹底した品質管理体制

カテゴリ 種類 主な選定のポイント

元本確保型

定期預金
・スイッチングに備えた待機資金としての活用
・ペイオフ対策で複数の商品提供機関を用意することもある

保険
・満期までの保有を前提とした安定資金としての活用

・受取方法のバリエーションが豊富（一時金・終身年金・確定年
金など）

元本確保型以外 投資信託 ・リスク・リターン特性が異なる幅広い選択肢を用意

• 運用商品選定時の基本スタンスは以下の通り。

運用商品の種類
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【参考】運用商品選定のベースとなる商品ラインアップ（第一生命の例）

• 商品ラインアップの提案に際しては、以下のようなラインアップを第一次案として提
示する。その後、事業主との協議や労使協議を経て商品ラインアップが決定。

元本確保重視
投資の初心者向けﾗｲﾝｱｯﾌﾟ

バランス重視
初心者～中上級者まで幅広い層向けﾗｲﾝｱｯﾌﾟ

利回り重視
投資の中上級者向けﾗｲﾝｱｯﾌﾟ

生命保険 2 生命保険 2 生命保険 2

定期預金 4 定期預金 2 定期預金 1

バランス 5 バランス 5 バランス 5

国内株式 2 国内株式 3 国内株式 4

国内債券 1 国内債券 1 国内債券 1

外国（先進国）株式 1 外国（先進国）株式 1 外国（先進国）株式 1

外国（新興国）株式 1

外国（先進国）債券 1 外国（先進国）債券 1 外国（先進国）債券 1

外国（新興国）債券 1

国内不動産投信 1 国内不動産投信 1

外国（先進国）不動産投信 1

•定期預金の本数が多く、投資信託の
選択肢が少ないため、中上級者には
物足りない

•基本のカテゴリがそろったバランスの
良いプラン

•新興国を投資対象から外すことで過
度なリスクは回避

•元本確保型の選択肢を減らし、投資
信託の選択肢を充実

•積極的に投資をしたい加入者が多い
企業さま向けの構成
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元本確保型 6 元本確保型 4 元本確保型 3

元本確保型以外 10 元本確保型以外 12 元本確保型以外 16

合計 16 合計 16 合計 19



企業型における労使合意の流れ・範囲

• 前記の考え方で運営管理機関からラインアップ（案）を提案し、退職金制度や従業員
の特性などを踏まえて、企業の労使のご担当者とすり合わせを実施し、ラインアップ

を決定。

④商品ラインアップ決定

②事業主と運営管理機関
の協議

①運営管理機関から
ラインアップの提案

③労使協議

• 運用商品選定の考え方に従って、運営管理機関から商品ラ
インアップ（案）を提案する。

• 商品ラインアップ（案）の協議にあたっては、次の点を考慮。
－想定利回りの有無、水準
－従業員の投資経験
－退職金からの移行有無
－選択性の有無
－運用商品のコスト、運用実績

• 労使協議においては運営管理機関が提示する具体的な商
品ラインアップ（案）について協議される。

• その際上記②と同様の情報が労働組合へ提示され、これら
の情報も踏まえて労使協議が行われる。
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企業型における運用商品提供数の実態（第一生命の例）

• 実際に提供されている運用商品提供数は下図のとおり。
• 運用商品の提供本数は、約４割の規約において２０本を超える一方、３０本を超える運
用商品を採用している規約は１割未満。

• 労使協議を踏まえた次の企業ニーズから、投資対象毎に複数の選択肢を確保するよう
提示されている。

－加入者の知識レベルに応じて、各資産クラスに複数の選択肢を用意してほしい

－金融商品の進化に合わせて、最新の商品をラインアップしてほしい

運用商品の提供状況（本数） 運用商品の提供状況（投資対象別）
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投資対象 当社平均 市場平均※

①元本確保型商品 4.2本 4.7本

②主に日本株式の投資信託等 3.4本 3.4本

③主に日本債券の投資信託等 1.6本 1.4本

④主に外国株式の投資信託等 2.0本 2.3本

⑤主に外国債券の投資信託等 1.8本 1.8本

⑥バランス型投資信託等 5.5本 4.3本

⑦その他 0.5本 0.7本

※企業年金連合会「2015年度決算確定拠出年金実態調査」による本数※2017年1月20日時点（規約ベース）

全体（平均本数） 18.9本 18.4本

11～15本
22.4%

16～20本
26.3%

21～25本
22.8%

26～30本
9.9%

31本以上
6.5% 3～10

本
12.1%



企業型における運用商品ラインアップの説明
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• 一般的には、ＤＣ法令に定める記載事項を満たす形で、主に「商品内容」で分類した運
用商品ラインアップを説明しているケースが多い。

「商品内容」で分類した例（第一生命）



【参考】運用商品ラインアップの説明の工夫（個人型の例）
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「加入者の運用スタイル」で分類した例（日本生命） 「加入者の投資経験」で分類した例（第一生命）

• 法令要件を満たす情報開示に加え、各社が見せ方を工夫している。

• 例えば、運用商品を加入者の運用スタイルや投資経験に応じて分類して提示するこ
とで、加入者が着目すべき商品が絞られ、加入者が商品を選びやすくなる。



企業型における運用商品提供数の上限についての意見
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運用商品上限数の考え方（イメージ）

政令に定める数Ｘ本
本数

Ｘ本以下で設定

• 運用商品提供における選択肢の過多は加入者の選択を困難にするという側面は理解。

• 一方、労使協議を踏まえた前述の企業ニーズから、運用商品提供数を一律に制限する
ことは望ましくない。

• ついては、原則は政令で定める本数を上限としつつ、例外として、選択肢を分類して提
示する場合など、「適切な選択が損なわれる恐れがない場合」には、労使協議により政
令で定める本数を超える本数を設定できることとしてはどうか。

• 選択肢を分類して提示している場合
• 投資教育の充実等により金融リテラシーを高める取り組みを実施してい
る場合

• 定期的に運用商品ラインアップの適切性を検証することを規約に定めた
場合

原 則

例 外 Ｘ本超の設定可能

適切な選択が損なわれる恐れがない場合（例）



• 「運用商品選定にあたっての考え方」や「運用商品ラインアップの説明」は企業型ＤＣ
と同様。

• 「実際に提示している商品の実態」は下表のとおり。加入者は、特徴ある運営管理機
関のラインアップのなかから、自分に合った運営管理機関を選択できる。

• 「運用商品提供数の上限についての意見」に関しては、個人型は加入者が運営管理
機関を選択できることから上限の設定は不要と考える。

個人型における運用商品提供の実態および上限に関する意見
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個人型ＤＣにおいて実際に提示している商品の実態（ＨＰ公表ベース）

投資対象 第一生命 日本生命 住友生命
明治安田生命

スタンダード シンプル

①元本確保型商品 1本 2本 3本 2本 1本
②主に日本株式の投資信託等 3本 4本 4本 4本 1本

③主に日本債券の投資信託等 2本 1本 1本 2本 1本
④主に外国株式の投資信託等 3本 3本 2本 1本
⑤主に外国債券の投資信託等 3本 4本 2本 1本
⑥バランス型投資信託等 8本 4本 5本 5本 2本
⑦その他 4本 2本 2本 1本
合計 24本 20本 19本 16本 5本
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指定運用方法の基準について



定期預金
49.6%

生命保険
37.8%

バランスファンド
1.7%

傷害保険
10.9%

デフォルト商品選定にあたっての考え方・実態・デフォルト適用者への働きかけ

• 現行、デフォルト商品の選定においては安全性が重視されており、結果としてほとんど
のケースで元本確保型が選択されている。

• 預金と保険との比較においては、流動性と利回りのいずれをより重視するかに関する
労使の選好が働いており、現状は定期預金と保険が約50％ずつとなっている。

• 現状、法令解釈通知において、デフォルト選択者に対する通知が求められており、例え
ば、年２回発行される残高通知において選択を促すメッセージを表示する対応を実施。

デフォルト商品選定にあたっての考え方（第一生命の例） デフォルト商品の実態（第一生命の例）

種類 設定の視点

定期預金
・元本が確保されることを重視。
・保険と比較し、より流動性を重視。

保険
・元本が確保されることを重視。
・定期預金と比較し、より利回りを重視。

バランス
ファンド

・元本の確保よりも、長期的な運用の観
点から利回りを重視。
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設定した
469

設定して

いない
252

指定運用方法の基準についての意見①

• 「分散投資効果が見込まれる商品」を指定運用方法として設定することには賛成。

• 一方、指定運用方法を「分散投資効果が見込まれる商品」に限定することには以下の
懸念があり、労使の理解が得られない場合がある。

－退職金制度によってはリスクを取った運用を行わなくて良い場合がある

－業種によっては、勤続年数が短いケースやＤＣ加入時に50歳を超えているケースな
ど、長期投資メリットが十分に得られない場合がある

業種毎の平均勤続年数DC想定利回りの設定状況

出典：厚生労働省「平成27年賃金構造基本統計調査の概況」に基づき作成 14出典：企業年金連合会「2015年度決算確定拠出年金実態調査」

ＤＣ想定利回りとは・・・

確定拠出年金を退職給付制度か
ら移行する場合において、従来
制度と同水準の給付額となるよう
に資産形成するために必要とな
る運用利回りのこと。



指定運用方法の基準についての意見②

• 指定運用方法として設定する「分散投資効果が見込まれる商品」には、現在の法令
解釈通知で示されている考え方（下表参照）を引き続き適用することでよいのではな
いか。新たな商品の開発等を考慮し、個別具体的な運用方法は例示にとどめること
で、商品提供機関の創意工夫の余地を残すことが望ましい。

• また、労使の実情にあった指定運用方法を選択できるよう、「元本確保型商品」も設
定できるようにすべきではないか。

種類 指定運用方法の要件 想定する企業属性（イメージ）

分散投資効果が
見込まれる商品

• 「複数の資産の組み合わせによりリスクが分散され、
資産分散効果や時間分散効果が得られる運用方
法」（法令解釈通知より抜粋）

※商品提供機関の創意工夫を促す観点から、
具体的な運用方法は例示にとどめるべき

• ＤＣ想定利回りが設定されてい
る企業

• 加入者の大多数に長期投資の
効果が期待できる企業

元本確保型商品

• 元本が確保される運用の方法。
※以下のような労使の実情に応じて、元本確保型も
指定運用方法として認めるべき

（例）－運用リスクをとる必要性が低い場合

－十分な運用期間を確保できず、分散投資効果
が期待し難い場合

－市場環境や加入者の金融リテラシー等を踏ま
え、定期的に指定運用方法を再評価する場合

• ＤＣ想定利回りが設定されてい
ない企業または同利回りが低
い企業

• 離転職の多い企業、長期勤続
者（高齢層）が多い企業

• 徐々に資産運用を浸透させて
いきたい企業（ＰＤＣＡの視点）

指定運用方法に含まれるべきと考える選択肢
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単一商品を指定運用方法に設定 複数商品の組合せを指定運用方法に設定

【参考】指定運用方法の柔軟な取扱い

• 労使によっては、指定運用方法を検討する際、分散投資効果が見込まれる商品、元
本確保型商品のいずれか一つを選択することが困難な場合がある。

• そこで、「単一のデフォルト商品」に加え、あらかじめ選択した「複数商品の組合せ」で
あるデフォルトポートフォリオも指定運用方法の一形態として認めることも考えられる
のではないか。

指定運用方法の柔軟な取扱い

提示商品から１つの商品として設定 提示商品から１つの組み合わせとして設定
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まとめ

• ＤＣ加入者の資産運用の改善は、老後の所得確保の観点から重要であり、当協会
の会員会社も法改正の趣旨を踏まえて事業主と対話している。

• 一方で、退職金制度の一環として実施されるＤＣ制度においては、労使が置かれて
いる状況は多様であり、ＤＣ制度の維持・拡大も踏まえれば、「ＤＣ資産運用の改善」
に加え、「労使の多様性の尊重」も視野に入れる必要がある。

• 個人型については、加入者が運営管理機関を選択できることから、運営管理機関自
らの創意工夫を促すため、運用商品上限に関する特段の規制は不要と考える。

運用商品提供数
の上限

指定運用方法
の設定

企業型ＤＣにおける「ＤＣ資産運用の改善」と「労使の多様性の尊重」の両立
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運用商品提供数は原則Ｘ本以下

分散投資効果が見込まれる商品

ＤＣ資産運用の改善

運用商品提供数のＸ本超のニーズ

元本確保型を含めた選択肢

労使の多様性の尊重

分散投資効果が見込まれる商品および元本確保型（労使の実情に応じて設定）

原則Ｘ本以下とし、「適切な選択が損なわれる恐れがない場合」にはＸ本超


