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(ＤＣ運用)：企業型ＤＣの指定運用方法の選定について 

 

企業型 DC で指定運用方法の新たな枠組みが 2018 年５月から施行されている。これを契機

に、投資信託が指定運用方法に選定されるケースが増えている。しかし、元本確保型商品が大

半を占める状況に変わりはない。高齢期の経済基盤の確保においてDCの重要性が高まるなか、

運用指図を行わない加入者の資産形成にも配慮した指定運用方法の検討が必要だろう。 

 

2018年度の企業年金連合会の調査結果によれば、企業型ＤＣで指定運用方法を選定している企

業の割合は 37.5％である。指定運用方法として具体的に選定される運用商品の内訳を見ると、

元本確保型商品が 76.3％と突出して高く、バランス型投資信託やターゲットイヤー型投資信託

はそれぞれ 12.1％、9.2％に留まっている（図表１）。 

 

指定運用方法は、ＤＣ加入者が掛金を配分する運用商品を指定していない場合に、運用商品の

指定が行われるまでの間、掛金の配分先となる運用商品のことで、確定拠出年金法等の一部を

改正する法律によって、2018年５月から施行されている枠組みである。 

 

具体的には、規約で定めた３カ月以上の特定期間を通じて、加入者が掛金を配分する運用商品

を指定しなかった場合には、特定期間の終了を通知してから規約で定めた２週間以上の期間を

経て、加入者の掛金が指定運用方法に配分されることになる。 

 

ＤＣは加入者が自己の責任において運用商品を選定することを前提とする制度であるが、実際

には運用商品を選定しない者が一定割合存在ⅰし、こうした加入者に対しては、法改正前にも、

法令解釈に基づくデフォルト商品が適用されていた。しかし、必ずしも適切な手続きが規定さ

れていた訳ではなく、デフォルト商品の適用に際して、加入者の運用指図権が侵害される危険

性があったことから、指定運用方法の選定プロセスや運用不指図者に指定運用方法を適用する

までの手続きが明確化されることになったのである。 

図表１　指定運用方法に指定される運用商品 図表２　運用利率別の４０年後の資産残高

出所）企業年金連合会 注）運用利率2.5％は低ﾘｽｸ・ﾊﾞﾗﾝｽ型投信で運用した場合
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改正法では、「指定運用方法は、長期的な観点から、物価その他の経済事情の変動により生ず

る損失に備え、収益の確保を図るためのもの」と規定され、指定運用方法の選定にあたっては、

実質的な購買力を確保できない可能性にも留意することが求められるようになった。背景には、

法改正前にデフォルト商品の 95％を元本確保型商品が占める状況があり、それを変えようとす

る狙いも込められている。 

 

この点を踏まえて図表１を見ると、法改正前に５％であった投資信託の割合が、法改正後に

23.8％まで上昇したことは大きな前進ではあるものの、依然として元本確保型商品が過半数を

占める点で、必ずしも狙い通りとは言えない面もある。運用指図権の保護が法改正により直ち

に拡充されることになったのとは対照的に、運用指図をしない者が元本確保型商品の適用によ

って意図せずして機会損失を被るリスクに晒されるという課題は残されたままなのである。 

 

超低金利環境が長引く可能性が指摘されるなか、元本確保型商品での運用を継続すれば、イン

フレ時に実質的な資産価値が目減りする可能性が高まるだけでなく、平均で２％程度とされる

ＤＣ導入時の想定利回りの達成も遠のき、想定された退職給付の確保も出来なくなる。リスク

テイクする加入者との間で、将来的な資産額に大きな格差が生じることにもなりかねない。 

 

図表２に示す通り、毎年 24 万円を低リスク・バランス型投信に積立投資すると（図表２の運

用利率 2.5％ⅱ）、40年後の資産額は 1,664万円に達する。しかし、運用利率 0.01％で積立投

資を続ける場合は 962万円にしかならない。低リスク・バランス型投信で運用した場合との差

額は 702万円に上る。退職後の生活資金に与える影響は決して小さくない。 

 

指定運用方法は例外的な場合における運用手段であって、本来は加入者本人が自発的に運用商

品を選定することがＤＣ制度の本旨である。これを踏まえ、定期的な情報提供や継続投資教育

を通じて、指定運用方法が適用される加入者に対して、自ら運用指図することを促すとともに、

そうした取り組みを通じて、運用指図しない状況が短期間のうちに解消されることが期待でき

るのであれば、元本割れ回避を優先する指定運用方法の選定は否定されるものではない。 

 

しかし、長期にわたって運用指図しない加入者が存在する可能性があるのであれば、適度にリ

スクのある商品を指定運用方法とすることについて、前向きな検討が必要だ。指定運用方法と

してどのような運用商品がどのような理由で選定されたかは、加入者全体の商品選定に影響を

及ぼす可能性もある。指定運用方法の選定では、こうした視点も勘案する必要がある。高齢期

の生活資金確保において重要性が高まるＤＣが、運用の指図を行わない加入者を含め、より多

くの加入者にとって効果的な資産形成の手段となるような意思決定が望まれる。 

（梅内 俊樹） 

 
ⅰ 厚生労働省によれば、デフォルト商品が指定されているＤＣ制度の加入者のうち、デフォルト商品が適用さ

れ、自ら運用の指図を行っていないと見做される加入者の割合（意図的にデフォルト商品を選定している加

入者も含む）は、2017 年１月時点で 15％であった。 
ⅱ 運用利率 2.5％は、低リスク・バランス型投信で運用した場合の試算結果。主な商品の平均的な資産構成（内

株 19.4％、外株 8.6％、内債 54.8％、外債 14.0％、短資 3.2％）を前提に、GPIF の 2019年度業務概況書に

掲載される期待リターン・リスクに基づいて、運用利率（2.5％）や 40 年後の平均的な資産額を試算。 


