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 (年金運用)：行動経済学と確定拠出年金―英国 NEST を中心に 

 

かつての確定拠出年金は加入者の合理的行動を前提としてきた。しかし、英国 NEST など最

近では行動ファイナンスの研究を参考に、制度管理者が加入者をよりよい選択に誘導する工夫

をし、成果をあげている。今後、日本でも参考にするべき点が少なくない。 

 

加入者が運用商品を選択し、その結果について自ら責任を負う点は、確定拠出年金の特徴とさ

れてきた。この仕組みがうまく働くためには、加入者がある程度合理的に商品を選択すること

が前提になる。しかし、過去 27年の米国 401(k)プランの経験から観察すると、加入者の行動

は決して合理的ではなかった。その問題の１つは、そもそも制度への未加入である。401(k)

プランに加入すれば、掛金が課税所得から控除されるだけでなく、多くの場合事業主からのマ

ッチング拠出が上乗せされる。それにもかかわらず、多くの従業員が制度に加入していない。 

 

第２の問題が運用商品の不選択である。事業主が複数の運用商品を提供すると、自分では投資

先を決定できない加入者が多い。その場合、加入者の資金は自動的にデフォルトファンド（初

期状態、つまり加入者が選択をしない場合に購入される商品）で運用される。かつてほとんど

の場合、マネーマーケットファンド（MMF）がデフォルトファンドであった。そのため、株式

や債券などに分散投資した場合に比べ、運用利回りが低すぎると指摘されていた。 

 

これら合理的ではない（限定合理的な）加入者の行動の背景を説明したのが、行動経済学（行

動ファイナンス）の研究である。従来の経済学とは異なり、行動経済学はさまざまなバイアス

（偏り）のため、個人の意思決定が合理的ではないとする。この理論は、制度への未加入は新

たな行動を起こそうとしないバイアス（現状維持バイアス）と遠い将来の年金受取の価値を非

常に低く評価するバイアス（双曲割引と呼ばれる）の現れとする。また、運用商品の不選択の

背景には、現状維持バイアスに加えて、能動的に選択した結果、失敗した場合に生じうる後悔

を避けようとするバイアス（後悔回避バイアス）がある、という。 

 

もちろん、401(k)プランのスポンサーは従業員への投資教育を実施してきた。しかし、その効

果は十分ではない。例えば、ある大企業で教育の前後に、投資に関する○×テストを実施した

ところ、実施の前後で正答率にほとんど差がなかった。では、上述のバイアスをどうすれば是

正できるのか。行動経済学が用意した処方箋が Nudge（ナッジ）、つまり強制ではなく人々を

「そっと突く」誘導である。端的な例がデフォルト（初期状態）の活用である。望ましいと考

えられる特定の選択肢をデフォルトとし、現状維持バイアスなどによって経済主体が選択を避

けた場合には、その望ましい選択肢が選ばれたとみなすのである。 

 

この処方箋を取り入れた確定拠出年金制度の１つとして、英国の国家雇用貯蓄信託(NEST: 

National Employment Savings Trust)がある。この制度は公的年金が十分とはいえない中、私

的年金の恩恵を受けてこなかった中低所得の雇用者の老後保障を補完する目的で 12 年に導入

された。労使に賃金の一定割合（18 年以降は計７％）の拠出を義務づけ、国が１％を上乗せ

し、加入者が選んだ商品で掛け金を運用する、低コストの確定拠出年金である。 
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NEST ではまず、加入をデフォルトとする、つまり従業員が反対の意思表示をしない限り自動

的に制度に加入したとみなす。また加入後、運用商品を選択しない場合には、MMF ではなく、

予め用意した分散投資商品を選択したとみなす。その商品（デフォルトファンド）として、多

様な資産・運用手法に分散投資し、年齢（引退までの期間）に応じてリスクを調節するリタイ

アメント・デート・ファンドを提供している。 

 

もちろん、制度への加入は強制されていない。運用対象もリタイアメント・デート・ファンド

（デフォルトファンド）ⅰ以外に、用意された５つの商品から１つを選ぶことができる（図表

１）。一方で、運営にあたる NEST コーポレーションは、加入しないと意思表示した人に「な

ぜ加入しないのか」、「お金がなくてもしばらく加入してみてはどうか」と問いかけていると

いう。またデフォルト以外の２つのファンド（下表の D、E）の名前を Higher Growth、Lower Risk

ではなく、Higher Risk、Lower Growthとしてそれらの負の側面を表に出している。いずれも

デフォルト商品へ誘導（Nudge）するための工夫といえる。これらの結果、2014 年では NEST

に加入しないことを選択したのは対象者 110万人中の９万人（８％）、デフォルトファンド以

外の商品を選択した加入者はわずかに全体の１％に過ぎなかった。 

 

図表１：NESTにおける投資商品 

ファンド名
A.リタイアメント・デート・

ファンド
B.倫理
ファンド

C.イスラム法
ファンド

D.高リスク
ファンド

E.低成長
ファンド

F.　引退直前
期ファンド

ファンド名
（原文）

Retirement Date
Fund (ⅰ）

Ethical Fund Sharia Fund
Higher Risk

Fund
Lower Growth

Fund
Preretirement

Fund

概要
（内容）

年齢により３段階
（Foundation,　Growth,
Consolidation)に分ける。
Foundationではリスクを
徐々にあげ、Growthで
最も高いリスクをとり、引
退前のConsolidationで
は低リスク資産のウェイ
トを高める。

A.と同じように
年齢によって
リスクを変化さ
せるが、人権
など倫理的考
慮を盛り込む
ファンド。

イスラム法
（Sharia)に合
致した投資を
行うファンド。

A.よりも高いリ
スクをとるファ
ンド。ただし、
引退期が近づ
くとAと同じ戦
略をとる。

A.よりも低いリ
スク・低リター
ンのファンド。

引退前5年以
内に加入拠出
を開始した加
入者向けの
ファンド。

 
（資料）NEST 資料から筆者作成 

 

NEST コーポレーションは制度設計にあたり、行動経済学者との議論を積み重ね、そのアドバ

イスを取り入れたという。米国や豪州などでも 2000 年代以降、確定拠出年金の制度運営に行

動経済学の研究成果が取り入れられ、加入者に選択の余地を残しながら、国や事業主がその行

動をより良い方向に誘導するための工夫がとられている。一部では、これを確定拠出年金の確

定給付化（DCの DB化:DBization）とすら呼んでいる。今後日本でも企業年金制度の設計・運

営にあたり、DBは事業主が 100%責任を負う制度、DCなら全て従業員の責任で事業主の責任は

ゼロ、という単純な二分法を取るのではなく、制度の名前(ラベル)にかかわらず、労使間の適

切な責任分担を模索する、という考え方が広がっていくのではないか。 

（名古屋市立大学大学院 経済学研究科 臼杵政治） 

 
ⅰ NEST のリタイアメント・デート・ファンドは通常と異なり、創設期（Foundation Phase）として 30 歳まで

の７・８年間の運用リスクを抑えている。中低所得層ではリスク回避傾向が強く、最初の数年間で損失を被

ると他のファンドへ乗り換えたり、NEST への拠出そのものを止めたりすることへ配慮した結果である。 


