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野村證券 

フィデューシャリー・マネジメント部 

春日 俊介 

スウェーデンAP基金における運用ルールの見直しについて 

2014年3月、スウェーデンの5大政党が構成するペンション･グループは、公的年金積立金を

運用するAP基金の見直しについて合意文書を発表しました。合意の概要および組織の見

直しについて解説した先週号（No.664）に続き、今回は運用面での見直し内容について解

説します。見直しのポイントは、運用のベンチマークとなる「参照ポートフォリオ」の導入と、そ

れに伴う数値的な投資規制の緩和です。 

 

2014年3月の年金改革案に関する合意 

2014年3月12日にスウェーデンのペンション・

グループは、公的年金制度の改革案に関する合

意文書を発表しました1。ペンション・グループは、

現在の年金制度はよく機能しているが、環境変

化やこれまでの経験から見直しが必要と考えら

れる項目があるとして、見直し項目をまとめてい

ます。 

合意文書は、①確定拠出型年金の調整方法

の修正、②AP基金の構造と投資規制の見直し、

③積立方式DCの見直し、④就労期間の長期化、

の4部で構成されます。本稿では②の中から、

AP基金の運用に関する見直しについて解説しま

す。 

 

責任主体による参照ポートフォリオの策定 

公的年金のバッファーファンドであるAP基金は、

アセットオーナーとアセットマネージャーの両方の

                                                  
1 野村亜紀子「進展するスウェーデンAP基金の整理統合の

議論」『野村年金マネジメント研究会 年金ニュース解説』

No.664（2014年5月26日号）を参照。 

役割を担っています。複数あるAP基金は、「年金

制度を維持するため長期的な投資利益を最大化

すること」を運用目的として、それぞれ独自に

ALM分析を行い、運用目標の設定およびポート

フォリオ構築を行ってきました。そのため、AP基

金の間で運用目標がまちまちになり、運用実績

の評価が難しいとの批判がありました。 

今回の合意では、アセットオーナーの役割を担

う組織として、新たに積立金運用に関する責任を

負う主体（以下、「責任主体」）が設立されること

になります。責任主体はスウェーデン年金庁と連

携しますが、独立した意思決定を行う組織です。 

責任主体の主な役割は、年金制度や財政状

況を考慮した長期的な目標リターン等の数値目

標の設定、および参照ポートフォリオ（reference 

portfolio）の策定です。新たに導入される参照ポ

ートフォリオは、シンプルな資産クラスで構成され

るポートフォリオで、各バッファーファンドの運用

ベンチマークとしての機能を持ちます。合意文書

では参照ポートフォリオを導入することのメリット

として以下の4項目を挙げています。 
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– 金融市場が発展したとしても、バッファーファ

ンドの運用を有効に評価することが可能 

– 年金積立金全体の資産構成やリスク管理に

ついて、統合的な運用プロセスの構築が可

能 

– 運用の基準となるベンチマーク（参照ポート

フォリオ）が導入されることから、現在の投資

規制をより一般的なプルーデント・パーソン

原則に置き換えることが可能 

– 責任主体に投資の説明責任を果たすだけ

の権限が与えられる 

責任主体は運用目標および参照ポートフォリ

オの策定だけでなく、バッファーファンドのモニタ

リングも行います。責任主体は年に一度、バッフ

ァーファンドの運用内容について参照ポートフォ

リオとの比較を行い、政府に報告することとされ

ています。 

 

 

投資規制の緩和 

現在のAP基金法では、AP基金の投資に対し

て、資産構成や通貨配分、議決権比率の上限な

どについて図表のような細かな投資規制を定め

ています。これらの投資規制に対しては、AP基

金の分散投資を妨げている、運用環境に合わな

くなっている、という指摘がありました。 

今回の見直しでは、参照ポートフォリオの導入

により、細かな数値規制を設けなくても全てのバ

ッファーファンドで年金制度の要請に基づいた一

体的な運用が可能となります。そこで、投資規制

を緩和し、プルーデント・パーソン原則に基づく運

用へ移行することで、より柔軟な運用が可能にな

ると考えられます。プルーデント・パーソン原則と

は、受託者責任の注意義務に相当し、「同様の

地位や職責にある者に求められる水準の知識に

基づいて、十分な慎重さをもって職務を遂行する」

という原則です。 

図表 AP 基金法の定める主な投資規制 
 

項目 概要 

外部委託 ・ 運用資産の10%以上は外部委託運用する。 

債券投資 ・ 運用資産の30%以上は、信用リスク及び流動性リスクの低い債券に投資すること。 
・ 公募発行の債券のみ投資可能。基金の流動性確保のための債券等は当該規制の対象外。 

株式投資 ・ 資本市場において上場もしくは取引可能な投資商品に限定。不動産会社、ベンチャー・キャ

ピタルは当該規制の対象外。 
・ スウェーデン企業の株式保有について、取引所及びその他の規制市場の時価総額の2%を上

回ってはならない。 

非上場資産 ・ 非上場資産への投資は、運用資産の5%以内に留める。非上場資産への投資は、ベンチャー・

キャピタル、非上場債券、プライベート・エクイティ・ファンドを通じて行う。基金はパー

トナーシップのゼネラル・パートナーになってはならない。 

議決権 ・ 基金は、発行体の議決権の10%超（ベンチャー・キャピタルの場合は30%超）を保有しては

ならない。 

通貨リスク ・ 運用資産の40%以内で、通貨リスクを取ることができる。 

エクスポージ

ャー 
・ 1発行体もしくは相互に関係する発行体グループの発行する証券へのエクスポージャーは

10%を上回ってはならない。スウェーデン国政府及び地方自治体が発行する証券、外国政府

証券でリスクウェートがゼロのものは当該規制の対象外。 

コモディティ ・ コモディティが原資産のオプション、先物、その他類似資産への投資は不可。 

（注）各基金に対する制約。 
（出所）AP 基金法より野村資本市場研究所作成（年金ニュース解説 No.614 より） 
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ただし、いくつかの制約は残りそうです。政治

からの独立性確保は国民の信頼維持に極めて

重要なため、スウェーデン企業の株式保有上限

を市場時価総額の2%、議決権比率の上限を

10%とする制約は残すべきとしています。また、

非上場資産への投資上限および通貨リスクの上

限も同様に残すべきと指摘しています。 

 

広がる参照ポートフォリオによる運用管理・評価 

参照ポートフォリオによる運用管理・評価手法

は、複数の国で既に導入されており、広がる傾向

にあります。カナダの公的年金積立金を運用す

るCPPIBでは、2007年に参照ポートフォリオが

導入されました。その後、ニュージーランドの公

的年金やシンガポール政府投資公社（GIC）でも

導入されています。 

従来の一般的な戦略的ポートフォリオと比較

すると、参照ポートフォリオは伝統的な資産クラ

スによるシンプルな構成となります。そのため、よ

り柔軟なアクティブ運用が可能になるとともに、資

産クラスにとらわれず経済要因に基づいた分散

投資が行いやすくなると考えられます。また、基

金の付加価値は、ALM分析に基づいた長期的な

戦略的ポートフォリオの構築ではなく、アクティブ

運用による超過リターンの獲得となります。例え

ばカナダのCPPIBでは、アクティブ運用のリター

ン源泉を、①アルファ、②非市場オルタナティブ・

ベータ、③市場オルタナティブ・ベータ、④市場ベ

ータ、の4つに分類し、積極的にリターンを高める

とともに、統合的に参照ポートフォリオからのアク

ティブリスクを管理する取り組みを行っています。 

スウェーデンについてみると、参照ポートフォリ

オが導入された場合、3基金に整理統合されると

するバッファーファンドの運用実績は、参照ポー

トフォリオに対する超過リターンで直接比較でき

るようになります。そのため、今回の運用面での

見直しは、バッファーファンドのアクティブ運用の

自由度を高めるとともに、バッファーファンド間の

競争を促す効果があると考えられます。 
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― 次号のお知らせ ―  

次号は 

6月16日（月） 
発行予定です。 



野村證券からのお知らせ 

 

当社で取り扱う商品等へのご投資には、各商品等に所定の手数料等（国内株式取引の場合は約定代

金に対して最大1.404％（税込み）（20万円以下の場合は、2,808円（税込み））の売買手数料、投資信

託の場合は銘柄ごとに設定された購入時手数料（換金時手数料）および運用管理費用（信託報酬）等

の諸経費、等）をご負担いただく場合があります。また、各商品等には価格の変動等による損失が生じ

るおそれがあります。商品ごとに手数料等およびリスクは異なりますので、当該商品等の契約締結前

交付書面、上場有価証券等書面、目論見書、等をよくお読みください。 

 

野村證券株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商） 第142号 

加入協会／日本証券業協会、一般社団法人 日本投資顧問業協会、一般社団法人 金融先物取引業

協会、一般社団法人 第二種金融商品取引業協会 


