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米国、確定拠出年金でオルタナティブ投資を推進 
～「セーフハーバー」整備で訴訟リスクを低減～ 

   政策調査部 主席研究員  奥田 宏二 

 

1. 米国の規則案 

米労働省は 3月、企業型確定拠出年金（401k）に未公開株や暗号資産などオルタナティブ（代替

資産）を組み入れやすくする規則案を公表した。401kを通じたオルタナティブへの投資は現状でも

可能だが、米国特有の訴訟リスクの高さから投資環境が整っていない。今回の規則案は、従業員退

職所得保障法（ERISA）404 条の慎重義務(The Duty of Prudence)に対応する評価要素を具体的に示

した。国が基準を示し、訴訟リスクを低減する「セーフハーバー」の整備によって、オルタナティ

ブの組み入れを後押しするものだ。目的はリスク調整後のリターンの向上であり、ポートフォリオ

の分散効果の強化だ。 

今回の規則案は 2025 年 8 月の大統領令に基づく。推進する理由として、確定給付型企業年金な

どでポートフォリオに占めるオルタナティブの割合が高くなっている点を挙げた。米国の大企業の

確定給付企業年金や公的年金では 20～30％程度を占める。オルタナティブの組み入れによってリ

ターンの向上や分散投資の効果が高まることが期待できるにもかかわらず、401k の加入者はその

機会を逃しているとの認識が示されている。大統領令ではオルタナティブを定義しており、資料 1

の通りである。 

 

資料 1 規則案で示されたオルタナティブの定義 

 

（出所）米大統領令「Democratizing Access to Alternative Assets for 401(k) Investors」、米労働省「A Proposed Rule by the 

Employee Benefits Security Administration on 03/31/2026」より第一ライフ資産運用経済研究所作成 

 

ERISA 法は受託者の提供する投資対象資産に広い裁量を認めている。投資対象資産を直接的に規

制するものではなく、どのように選んだのか選定プロセスを規制対象としてとらえている。受託者

具体例 投資する際の注意点

プライベートマーケット 未公開企業の株式・債券 流動性に制約

不動産 土地・建物、不動産担保ローン 個別性が高く、市場価格が不透明

デジタル資産 暗号資産、トークン ボラティリティが特に高い

商品（コモディティ） 貴金属、農産物 利息はつかない

インフラ 空港、高速道路 流動性に制約

終身所得戦略 年金型商品 流動性に制約
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の投資対象資産の選定プロセスが適正であれば、裁判になっても当時の判断は合理的だったとみな

されやすい。ポイントはどのようなプロセスをたどれば、適正とみなされるかだ。 

オルタナティブは上場株式など公開市場で取引される資産に比べれば、取引コストが高く価値評

価が難しい、売りたいと思ったときにすぐに売れるとは限らない（流動性の制約）など特有の課題

がある。形式基準でリターンが最も高く、コストは最も低いなどの基準で選ぶのが適正とは限らな

い。米労働省はこうした問題に対応する六つの評価要素を示した（資料 2）。 

 

資料 2 規則案で示されたオルタナティブを選ぶ際の評価要素 

（1） パフォーマンス：最大のリターンではなく、リスクに見合った最適リターンの追求 

（2） 手数料：最安が正解ではない。提供価値に見合った手数料なら問題ない 

（3） 流動性：ニーズに合致し、長期投資に適するなら引き出し制限などがあっても良い 

（4） 評価：公正価値基準（FASB）に準拠するなど資産価格を適切に算定・把握 

（5） ベンチマーク：意味あるベンチマークを設定 

（6） 複雑性：受託者が手数料の複雑さなどを理解する。必要なら専門家に助言を求める 

（出所）米労働省「A Proposed Rule by the Employee Benefits Security Administration on 03/31/2026」より第一ライフ資産運

用経済研究所作成 

 

2. オルタナティブの組み入れによる効果 

オルタナティブを確定拠出年金に組み入れた場合のリターン改善効果について、いくつか研究が

なされている。米労働省の規則案でも参照されたジョージタウン大学退職イニシアティブセンター

のアンジェラ・M・アントネッリエグゼクティブディレクターが米国の確定拠出年金の状況や雇用

者の実態に近い形の分析を手掛けており、2022年の調査（注 1）によると、所得代替率を 6～8％改

善する効果が確認されている。 

ポートフォリオに組み入れた①プライベートエクイティは値上がり益②プライベートクレジッ

トは高い利回り③不動産やインフラは安定した賃料収入やインフレヘッジが期待できる――とす

る。ポートフォリオ全体に占めるオルタナティブの現実的な割合は 20％程度とみていた。全体に占

める割合を増やせば、リターンの改善効果は逓減し、流動性の制約などリスクが高まるという点に

は留意が必要だ。 

 

3. 英国でもオルタナティブ組み入れを政策で後押し 

リターンの改善に着目し、確定拠出年金にオルタナティブの組み入れを促す政策的な試みは英国

でも進んでいる。その器として、金融行為監督機構（FCA）は 2021 年に長期資産ファンド（LTAF）

を導入した。LTAF を導入する議論として、英国でも米国と同様に確定給付企業年金などと比べて、

オルタナティブの組み入れが少ないという問題意識からだった。 

英国の確定拠出年金でオルタナティブの組み入れが少なかったのは、低コストを重視し過ぎたと

いう面がある。英国では、加入者が自分で投資先を選ばなかった場合に自動で投資するデフォルト
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ファンドにコストの上限を年 0.75％（資産残高ベース）とするチャージ・キャップがある。チャー

ジ・キャップは確定拠出年金の低コスト化を進めた一方、コストのかかるオルタナティブのような

資産の組み入れにはマイナスに働く。LTAF創設に向けた英主要政策当局のレポート「A Roadmap for 

Increasing Productive Finance Investment」（2021年）では「チャージ・キャップは年金制度加

入者を保護するうえで重要な役割を果たすが、価値よりもコストを重視する一因となるリスクもあ

る」と言及した。こうした考えのもと LTAF ではパフォーマンスにかかる報酬（成功報酬）をチャ

ージ・キャップの対象から外し、確定拠出年金で組み入れやすいようにした。 

 

4. 日本への示唆 

日本の確定拠出年金ではオルタナティブの組み入れが極めて限定されている。単体商品では不動

産投資信託（REIT）がある程度だ。プライベートエクイティなどは確定拠出年金に求められる流動

性の確保や時価評価が困難であるといった法的・実務的な課題があることに加え、定期預金など元

本確保型の商品から伝統資産で構成する株式投信の割合をいかに増やしていくかが近年の政策的

テーマの一つだった。確定拠出年金でオルタナティブを増やすべきかという議論は次のステップに

なる。また、足元ではプライベートクレジットで融資先の一部が破綻した問題に注目が集まってお

り、オルタナティブ投資全体に逆風が吹くだろう。 

一方で機関投資家に目を転じると、より本格的にオルタナティブへの投資を増やそうと政府が後

押しする動きがある。政府の経済財政運営と改革の基本方針（骨太の方針）2025では、「年金積立

金管理運用独立行政法人のオルタナティブ投資について、上限に向けて、資産配分の検証や体制の

整備等の取組を進める」と明記された。米英では機関投資家や富裕層が先行し、その後に確定拠出

年金に波及した経緯を踏まえれば、日本でもいずれは同じような展開をたどる可能性が考えられる。 

その際のポイントは、英国同様にコスト偏重ではなくリスク調整後のリターンを重視する意識が

醸成されるかだろう。日本の確定拠出年金はコストの上限規制はない。ただし、「企業型確定拠出

年金の見える化」など情報公開を通じてコストの適正化を図ろうとする取り組みが進んでいる。こ

うした取り組み自体は加入者のメリットが大きいものの、コストのみにフォーカスが当たれば、オ

ルタナティブのように手数料は一定かかるものの、ポートフォリオ全体のリターンを高める可能性

のある資産をバランスファンドやターゲットファンドに組み入れようとするインセンティブは低

下してしまう。より本質的な評価軸への移行は日本の資産運用業の高度化にもつながるだろう。 

 

【注釈】 

1）米国の確定拠出年金で主流となっているターゲットデートファンドにオルタナティブを組み入

れた場合の効果をシミュレーションで分析した。株と債券の伝統的なポートフォリオ、REITなど

オルタナティブを少し組み込んだ「Typical TDF」、プライベートエクイティ、プライベートクレ

ジット、不動産などリアルアセットを組み込んだ「expanded TDF」を比較。就業期間を 40 年と

し、退職までの期間に応じてオルタナティブの配分を変化（最大時 20％）させて、ポートフォリ

オ全体に与える効果を定量化した。年金での受け取りで退職前の所得と比較している。 
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