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はじめに 
 

2008 年秋のリーマンショックとその後発生した世界的な金融危機は、モダン・ポートフ

ォリオ・セオリー、金融工学、CDO などの証券化商品といったそれまで投資の世界で活用

されてきた理論やツールの持続的な適用可能性に疑念を生じさせ、金融市場における投資

のあり方を根本から再考させる契機であった。特に大規模な資金を長期的に運用する年金

基金にとっては、今後の投資戦略をいかに再構築するかが重大かつ喫緊の課題となってい

る。 
また、わが国における年金制度改革の議論においては、就業形態の多様化や雇用の流動

化に伴い、自営業者や非正規労働者を含めた年金制度の一元化の問題が重要な論点となっ

ている。欧米先進諸国においては、これらの者についても何らかの形で所得把握を行った

うえで年金制度に包摂しており、その在り方に関して最新の知見を得ることは、わが国に

おける年金制度改革の議論に大いに資するものと考えられる。 
 
本調査報告は、近年の年金をめぐるこのような状況に鑑み、「世界金融危機後の年金運用」

と「公的年金の自営業者・非正規労働者への適用の在り方等」という 2 つの論点を設定し、

同様の問題に直面し、先進的にこれに対応している欧米諸国の諸機関を現地訪問し、わが

国が今後対処していくべき示唆を得ようとするものである。なお、本分冊は、「運用編」と

して、「世界金融危機後の年金運用」に関する調査結果をとりまとめたものである。本調査

では、調査チームを北米班と欧州班のふたつに分け、北米班が 2010 年 5 月 31 日から 6 月

16 日にかけて、欧州班が 6 月 20 日から 7 月 3 日にかけて現地調査を実施した。訪問機関

としては、北米・欧州それぞれ 8 機関、合計 16 機関が当機構の訪問を受け入れ、インタビ

ューと資料提供に応じて頂いた。改めてここに感謝の意を表したい。 
 
また、訪問機関とのアポイントメントには、内外の関係諸氏から大きな協力を頂いた。

米国では、JETRO ニューヨークセンター年金福祉部長の森浩太郎様、厚生労働省社会保障

制度調査員で、米 EBRI に出向中（当時）の朝比奈祥子様、欧州については、野村総合研

究所主席研究員の坂本純一様、BNP パリバ インベストメント・パートナーズ執行役員のオ

スカー・フォルダー様、マーサージャパン シニアコンサルタントの的山紀道様はじめ、多

くの方の仲介・ご協力を賜った。また、2009 年に当機構が「海外年金基金の ESG ファク

ターへの取り組みに関する調査研究」においてお世話になった担当者の方々から今回の調

査に適任の方の紹介を頂いた。本調査はこれらの方々の協力なしには実施しえなかったで

あろう。この場を借りて厚く御礼申し上げる次第である。 
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調査結果の概要 
 
今回の運用に関する調査では、米国、カナダ、オランダ、イギリス、ノルウェーの 5 カ国

において、北米 7 機関、欧州 4 機関を訪問した。今回の調査では、先般の世界金融危機を受

けて今後の年金基金の運用動向の変化が見込まれる以下の 4 つの論点を設定した。 
① 世界金融危機への対応と教訓 
② PE やコモディティを中心としたオルタナティブ投資への対応 
③ エマージング・マーケット投資 
④ 外部マネジャーの選定 
これらに関する質問状を事前に先方へ E メールで送付しておき、訪問時に Q&A 方式でそ

の回答を得るとともに、その場で不明な点等について追加で質問をする形式をとった（調査

事項及び調査日程については巻末資料を参照されたい）。 
訪問先によっては最初に自らの組織の内容や運用状況についてプレゼンテーションをした

ところがある一方で、質問表の沿ってひとつひとつに回答をするところもあるなど対応は多

種多様であった。また、4 つの質問項目についてバランスよく回答した先がある一方で、回

答内容や回答ボリュームが質問項目によってかなりばらつきのある先もあった。 
それでも、Web 上で公開されていない内部検討資料を提供してもらったり、金融危機の当

時の苦労などの生々しい話も聞くことができたりと非常に有益な訪問調査結果が得られたと

感じている。 
以下、調査結果の概要を述べる。 
 

1 世界金融危機への対応と教訓 

CalPERSは不動産投資でレバレッジをかけていたことが多額損失を招いた主因と分析し、

金融危機後に不動産投資のあり方を全面的に見直すとともに、アセットミックスも 2010 年 5
月から半年以上をかけて見直しの検討に着手した。資本市場の構造変化が起こっているのか、

リスク構造が変わったのかも含めて検討している。従来からモデルによる定量的なリスク管

理を行ってきたが、金融危機の反省から定性的なリスク管理方法も検討している。 
内容がよく理解できない、あるいは高いレバレッジがかけてあるような運用商品には投資

をしない、金融危機の予兆が出てきた 2008 年 8 月にポートフォリオ全体のリスク量の引き

下げを実施した、高質の株式や債券にのみ投資し、かなり保守的なファンド運営に徹したな

どの事例も多く聞くことができた。アセットアロケーションの運営では、有事であっても短

期的に動くことはなかったという意見も多かった。 
金融危機後には流動性の有無にフォーカスして運用戦略を考えるようになったという意見

も多かった。欧州では、カウンターパーティ・ポリシーをポートフォリオ全体にわたって見

直し、レバレッジについても検討を加えたという。全般的にはリスク管理を徹底するととも

に、短期かつ木目細かな手法の導入など管理の枠組みも見直したところが多かった。 



2 オルタナティブ投資（特に、PE、コモディティ）への対応 

PE 投資における J カーブ効果は、欧米の当該機関では運用開始から相当の年月を経てい

ることから投資対象や収益面から多様化・安定化しており、ロスしている部分を維持できる

余力がある。PE はオルタナティブという位置付けではなく、公開株とともに株式の一部分

として考えている先がほとんどであり、投資スタイルで一番多いのはバイアウト、続いてベ

ンチャーキャピタルであった。PE の期待リターンは「公開株の期待リターン＋α」と設定

している機関が米国で多いのに対して、カナダでは公開株と同じ水準に設定していた。 
コモディティ投資は、CalPERS などの一部の機関が投資をしているに過ぎず、現状では

投資額も小規模にとどまっている。そのほかでも検討段階にとどまっている先が多かった。 
カナダの 3 機関はインフラ投資に積極的に取り組んでおり、投資額全体の 5～16％と大き

なウェイトを占めている。 
 

3 エマージング・マーケット投資 

各機関ともに今後期待できるのはエマージング・マーケット投資であり、リスクは取って

でも投資すべきであるということあった。 
アクティブ運用が主流で、ベンチマークは MSCI_Emerging。地域特化ではなく、どの国

にどのような戦略で投資するかは運用マネジャーに任せているところが多い。投資対象とし

て有望な国としては、中国、インド、ブラジルに加えて、欧州ではトルコ、南米ではコロン

ビアやペルー、アフリカではガーナやナイジェリアなどが挙がった。 
投資に際しては、ボラティリティや投資インフラ、政治リスクなど先進国と大きく異なる

ことから、リスク管理規定をきちんと定めて運用マネジャーに周知徹底させておくことが不

可欠である。また、換金性は先進国の株式や債券と異なり大幅に劣るため、流動性リスクに

も目配りしておく必要がある。さらに、PE 投資と同様に運用マネジャーについては、投資

対象地域や運用戦略が多岐にわたり個別性も強いことから、運用マネジャーの選択にはコン

サルティング会社からの情報なども参考にして十分に吟味して決定することが重要であると

思われる。 
 

4 外部マネジャーの選定 

運用マネジャー選択の方法は、わが国の公的年金や年金基金が通常行っているプロセスと

大きな違いはない。10 社程度のマネジャーに対して RFP を送り、書類審査の後 3～4 社に

絞り込んでから面接を実施して最終決定するというもの。CalPERS では面接の際にスコア

をつけて選択に結びつける方法を取っている。 
運用マネジャーの評価期間は、3～5年（SBAF、NYCRF）、4～5年（OTPP）、7年（NYSTRS、

採用時）など比較的長期間のパフォーマンスで評価している。 
運用マネジャーを選択する場合、米国では各機関ともにコンサルティング会社を活用し、
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いわば二人三脚で意思決定を行っていく形態を取っている。一方、カナダの機関はインハウ

ス運用のウェイトが高いこともあり、基本的に外部マネジャーの選択は自ら行っている。欧

州でも運用マネジャーであるHermesを除きいずれもがコンサルティング会社は使っていな

いという調査結果であった。 
外部マネジャーの選定には、日頃から情報収集に努め自ら一定の採用候補ユニバースを保

有する一方、過去のパフォーマンスよりも運用マネジャーの投資哲学の一貫性や基金との親

和性を勘案して選択することが重要であろう。 

 
 

- 3 - 



 
 
 

 
 

- 4 - 



第 1 章 北 米 
 

1 アメリカ 

1.1 カリフォルニア州職員退職年金基金（CalPERS） 

1.1.1 概要 
CalPERS は全米最大の公務員年金ファンドで、総資産額は 2010 年 3 末時点で 2,102 億

ドルとなっている。2009 年 6 月時点で加入者は 1,626,910 名、受給者は 492,513 名である。 
ガバナンス体制は理事会方式で理事は 13 名。内訳は内部選出 6 名、州知事任命者 3 名、

州行政機関現職者 4 名で構成されている。執行役員（Executive officer）は 10 名（2010 年

4 月 8 日時点）、職員 2,315 名（2009 年 7 月 1 日時点）と陣容規模も大きい。  
運用姿勢は年金基金としては極めて積極的なことで有名である。莫大な資金規模と、常に

情勢を先取りした優れた運用手法や突出した資金力から、運用業界に対する大きな影響力を

持ち、全世界の金融関係者から常にその動向が注目されている。機関投資家として投資先企

業の経営への介入なども行う、いわゆる「もの言う株主」の代表格。現在、DB ファンド、

３つの DC ファンドなどを含めた 15 本のファンドを運用している。15 ファンドのうち最大

のものは、Public Employees’ Retirement Fund (PERF)である。 
 

1.1.2 運用の推移と直近の状況 
CalPERS は 1932 年 1 月から業務開始したが、最初の 15 年間くらいは非常に保守的な運

用を行い、主として債券が中心であった。 
第 2 次世界大戦後の 1940 年代、50 年代には非常に慎重ながら不動産投資を行うようにな

った。1960 年代半ばには株式投資を始めたが、当時は州の規制によって全資産の 25%が株

式投資の上限となっていた。 
1984 年に上限撤廃の法律が住民投票にかけられて通過・成立したことから、株式の保有

比率が非常に上昇した。1980 年代～90 年代は株価が上昇し、ブルマーケットが 20 年間く

らい続く非常に好調な時代であった。 
CalPERS の資産残高が最大に達したのは 2007 年 10 月 31 日で、2,600 億ドルとなった。

日本の公的年金（GPIF）の資産規模は CalPERS のそれを大きく上回る。ただし、前者は

非常に保守的に運用されている一方で、後者はより大きなリスクをとり、保守的ではない投

資を行うことで知られている。 
このため、この 10 年間くらいはかなりの損失が出ている。不動産や PE への投資は 1990

年から開始し、各 200 億ドルくらいの残高があるが、2007 年からの 3 年間で大きな損失が

生じた。株式は総資産の 60％くらいの割合を占めており、資産のピークが 2007 年 10 月、

直近（金融危機後）ボトムは 2009 年 3 月で資産総額は 1600 億ドル、ピークから 1000 億ド
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ルの損失を被り、かなり深刻な事態に至った。 
他の年金基金も損失を出していたなかで、CalPERS が特に多額の損失を出したのは、不

動産投資でレバレッジをかけて（借入をして）いたことが主因である。 
 

〔図表 1-1-1〕 資産配分（2010 年 6 月末時点） 
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                           出所：CalPERS Annual Reports 

 
〔図表 1-1-2〕代表ファンド Public Employee’ｓ Pension Fund (PERF) 

                    (時間加重収益率年率換算、％)  
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また、金融危機で銀行などが貸し出しの出来ない状態が続き、不動産や PE に悪影響が及

んだのである。PE 投資や不動産投資はしばらくインカムが入ってこない状態が続いた。現

在では回復過程にあり、2010 年 4 月時点では資産総額は 2130 億ドルとなったが、その後株

式が低迷していることから 1890 億ドルに至っている。不動産は 50％償却してしまわなけれ

ばならないくらい深刻な状態になった。2009 年会計年度（7-6 月期）においては 23％の損

失となった。 
 

1.1.3 世界金融危機への対応と教訓 
金融危機時に緊急避難的に採った策としては、①株式および債券の乖離許容幅を±5%か

ら±15%に拡大したこと、②リバランスルールを緩和し、 極端な市場変動時に許容幅を超

えた際にはコストと流動性を考慮して範囲内に戻すことであった。この特例策の期間は、

2008 年 12 月から 2009 年 3 月までである。 
CalPERS のボードの一番重要な使命は、アセットアロケーションの戦略を考えることで、

過去 3 年ごとに 5 資産に関してのアロケーションを決めていた。最後にボードが決めたのは

2007 年 12 月だったが、当時金融危機の深刻さは誰もわからなかった。そのときの前提は過

去 20 年のブルマーケットを基にしたものであった。アロケーションは 2008 年 12 月に修正

し、6 ヵ月後にも修正した。2010 年は 3 年ごとのアロケーションの見直し時期にあたる。

このため、今後 1 年及び 3 年くらいの周期も含めて、今までの経験と同じようなことが起こ

るのか、または全く異なる事象が起きる局面なのかを現在模索中である。2010 年 12 月に 5
資産（株式、債券、インフレ関連、不動産、キャッシュ）の配分比率を最終決定する。なお、

最新のアロケーション（ターゲット）は、グローバルエクイティ 49％、PE14％、債券 20％、

不動産 10％、インフレリンク（コモディティ、インフラ、森林、インフレ連動債）5％、キ

ャッシュ 2％である。インフレリンク 5％は導入してまだ 2 年くらいしかたっていない。ま

たキャッシュ 2％は新たに設定したもので、柔軟性をもった運用をする目的で設定した。 
各資産は+3～-3％の振れ幅を持たせている。 
2000 年～2002 年の IT バブル崩壊時には 500 億ドルの損失が出て、復活に 2 年くらいか

かった。この経験を受けて、目標リターンを 8.3％から 7.75％に引き下げ、またグローバル

エクイティの割合も引き下げた。分散投資を一段と図りたいとの理由から、インフレリンク

資産がバランスをとるために導入された。ヘッジファンドへも投資を増やした。株式が駄目

なときにはヘッジファンドはまずまずであり、債券や不動産も下落しないと予想していたが、

実際には全てが下落してしまった。株式のリターンは過去 10 年で１％にとどまっている。

このたびの金融危機を踏まえて、全ての資産の見直しを行わなくてはならない。今までとは

違った代替方法で調整していかなければならない時期にきている。 
不動産投資については金融危機後 2 年半から 3 年をかけて再評価を実施した。CalPERS

が特に多額の損失を被った要因が不動産投資であり、レバレッジをかけていたことが主因で

あったためだ。具体的には、借入額や採算の観点から検証を行い、マネジャーの良否も再評

価して、入れ替えや解約を実施した。負債を伴った投資することは控え、何らかのインカム

 
 

- 7 - 



が確保できる投資を行う方針に変更した。以前の住宅や住宅開発への投資は取り止め、商業

施設など採算の取れる物件に投資をシフトさせた。結果的に 2009 年の投資規模が最大のも

のはショッピングセンターであった。 
CalPERS は過去 25 年くらいコーポレートガバナンスのアクティビストとしては全米で

No.1 の位置にあり、機関投資家協議会（CII）の創設者でもある。協議会は 1985 年に創設

され巨大な公的私的年金基金を含めた年金基金で構成されている。加盟団体のアセットの総

額は 3 兆ドルで、CalPERS の CIO ジョセフ・ディアーが CII の会長を務めている。CalPERS
は CII の他のメンバーと一緒に連邦レベルでコーポレートガバナンスの一層の改善のため

の規制などの活動を行い、金融危機が再来しないように対応策を作っている。デリバティブ、

ヘッジファンドにも何らかの規制をかけたいと考えているようだ。さらなる透明性を確保し、

投資家に情報がきちんと伝わり、投資資金がどのように使われオペレートされているのかが

きちんと見えるようにすることが狙いとなっている。フィッチやムーディーズのような格付

け機関が信用格付けする会社から報酬もらっていることを問題視している。格付け自体の信

頼性に疑問符がついており、CalPERS は格付けを参考にはするが、自分たち自身でもレー

ティング・評価をしていっている。問題はほとんどの投資家がこれらの格付けの結果を使う

ので、格付け自体が不正確にもかかわらずバブルになってしまう、価値が無いのに価値があ

るかのように評価が高まってしまうという問題意識を有している。 
 

〔図表 1-1-3〕 アセットアロケーションの見直しのプロセス 
（2010 年 5 月～2011 年 2 月） 
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                                出所：CalPERS Annual Reports 
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1.1.4 オルタナティブ投資（特に、PE、コモディティ）への対応 
PE への投資額は現在 250 億ドルくらいで、コミット額は約 227 億ドル。カーライルや

TPG アポロなどのジェネラルパートナーがファンドを作ってそのファンドに投資する。内

訳はバイアウトが 50％程度、VC は 20％程度。国内外両方に投資している。契約期間は 10-12
年くらい、通常ドローダウンまでに 3-5 年くらいを要す。J カーブ効果の期間は約 3 年だが、

長期的な投資戦略をとっているのでロスをしている部分を維持できる余力あり。PE 投資の

目標リターンは株式市場を 3％上回る水準に設定している。 
 

〔図表 1-1-4〕オルタナティブの内訳（2009 年 6 月末時点） 

100%Total

1%Mezzanine Debt

2%Secondary Interest

7%Special Situation

10%Expansion Capital

10%Distressed Securities

11%Venture Capital

59%Corporate Restructuring

 
                        出所：CalPERS Annual Reports 

 
コモディティは 8 億 5000 万ドルと非常に少額で、資産総額の 1.5％が目標ウェイト。ベ

ンチマークは S&PGSCI。内容的には石油のウェイトが高くなっている。スタートしたばか

りなので、スタッフはまだ 2 人にとどまる。 
 

〔図表 1-1-5〕各資産のベンチマーク 

NCREIF Property Index不動産

Custom Young Fund Policy Indexオルタナティブ

FTSE All World ex U.S. Index外国株式

PERS Wilshire 2500 Tobacco-Free Index米国株式

Lehman Long Liability Index
Lehman International Fixed Incomeグローバル債券

 
                             出所：CalPERS Annual Reports 
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1.1.5 エマージング・マーケット投資 
今後も期待できるのは新興国投資(BRICs) 。グローバル株式のなかで新興国投資（株式）

は 6 社の外部マネジャーに委託。総額 10 億ドル強の投資規模。新興国の投資対象の中には

非常にリスクの高いものもあるので、コントロールするためにガイドラインを設けている。

このなかで過去 5、6 年の間、投資禁止国も明示してきたが、2007 年 8 月に投資方針を変更、

この規定を撤廃。マネジャーはリスク管理の原則に従っている限り、どこの国にでも投資が

可能となった。 
リスクの一つは国（カントリー）要因。法的規制がきちんとしているのか、政府自体が安

定しているのか、人権に関して問題ないか。もう一つはマーケット要因。投資した資金をき

ちんとマーケットから持ってこられるか（換金性）、ガバナンスに関して投資家がきちんと

意見を言える状況か否か 。 
新興国のガイドラインの中には ESG というものは入っていない。しかし、将来的にはポ

ートフォリオの中に ESG が入ってくるようにしたいと思っているようだ。ただそれには数

年がかかるとみている。ESG の E の部分は、environmental-screening-index-fund という

のを外部マネジャーを使って 5 億ドル投資している。通常環境に害を及ぼすようなことをし

ている会社はネガティブなイメージで捉えられると思われるが、その点をもう少し押し上げ

て、環境にポジティブなことをしている会社に対して投資するようなレベルを考えているよ

うだ。PE ファンドを通して、クリーンテクノロジー関連の会社（クリーンテックファンド）

にも 10 億ドル以上の投資を行っている。クリーンテックは、ソーラー、風力、代替エネル

ギー、省エネ、発電の効率化などを含む。コーポレートガバナンスのなかに、環境保護の原

則も入っていて、ポートに入っている会社に対して環境に関するリスクをレポートすること

を望んでいるとのこと。ただ、ESG に関しては慎重さが求められるとして、CalPERS のミ

ッションの第一は州のために可能な限りのリターンを上げることが求められている一方、州

の法律では全く環境保護のことは触れられていない。しかし、環境保護は重要なポイントと

考えているとのこと。環境が悪化すると、それが経済に悪い影響を及ぼし、長期的なリター

ンにも悪影響が及ぶ。3 年前に CalSTRS と共同で、265 社の全世界の電力ガス会社に対し

て CO2 の排出量の調査をした。いかにこのことが会社のバリューを損ねているのか意識調

査をしている。カーボン・ディスクロジャー・プロジェクトと国連の UNPRI と共同で調査

し、結果は 2007 年 1 月にまとめられて公表されている。CO2 排出にかかわるレポートをす

るような規制を作るための活動を SEC に働きかけている。 
現時点で新興国に関して ESG に含めていないのは、情報が得にくいためだ。 
 

1.1.6 外部マネジャーの選定 
マネジャーセレクションの概略について。外部マネジャーやコンサルタントを選ぶ場合に

は、投資部門のスタッフが RFP を出すことが多い。Web サイトにも出すので、これをみて

CalPERS とビジネスをしたいと思う会社が応募してくる。インベストメントオフィサーが

これらの応募してきた会社と面接をして、スコアをつける。トップになった会社をボードに
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かける。CalPERS のボード・オブ・アドミニストレーションには 13 名のメンバーがいて、

13 名のメンバーはすべて投資委員会のメンバーでもある。投資委員会は残った数社の面接

をし、スコアもつける。このスコアに基いて、採用を決定する。 
マネジャーを評価する定期的なレポートがあって、CalPERS のメインのコンサルタント

であるウィルシャー社が四半期ごとに作成、ボードにかける。これは Web サイトの投資委

員会の部分に掲載されている。このレポートにマネジャーのパフォーマンスや評価など全て

が記述されている。これ以外にも特別なレポートが四半期ごとに作成されてボードに提出さ

れる。 
プーリング制（登録制）は運用マネジャーではなく、投資やファンドに関してアドバイス

をするコンサルタント会社が対象である。年間契約しているコンサルタントとは別に必要に

応じてアセットクラスごとに主要なコンサルタントとして契約するための制度である。

spring-fed pools と呼んでいる。特別なニーズが出てきたときに、その中からコンサルタン

トを選んで使っていく。例えば、インフラ投資ファンドに投資をしており、2010 年夏には

直接投資もする予定になっていて、期待も大きく重要視している。このため 2010 年 5 月に

ボードでは不動産関連で 32 社のコンサルタントをプールすることを決めた。 
運用マネジャーの選定にあたっては、コンサルタントの意見は参考にして CalPERS 自身

で決める。不動産に関するコンサルタントについては解約したとのこと。支援してもらうは

ずが逆の結果になってしまったためだという。ただ、コンサルタントは非常に重要な位置付

けにあるという認識を持っている。独立したところがやっている客観的な見方をみるという

ことで、貴重な存在。CalPERS の投資委員会開催時に、内部の投資のスタッフがやったほ

うが良いことのレコメンデーションを出すが（これはアジェンダにも載る）、そのレコメン

デーションに対してコンサルタントからその内容の可否のレターが 2、3 本ついて、それら

がボードにかけられる。ボードに最終的なレビューをするので、コンサルタントは非常に重

要な役割を負っている。コンサルタントはいろいろなプログラムのレビューを行い、毎年ア

ニュアルレビューもボードの前で実施している。 
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1.2 フロリダ州管理理事会（SBAF） 

1.2.1 概要 
フロリダ州の様々な公的機関に対して運用サービス1および資産管理サービスを提供する

資産運用特化型の機関であり、取り扱う約 30 のファンドの時価総額の合計は 2010 年 1 月

31 日時点で 1,352 億ドルとなっている。 
SBAF は政府から独立した機関ではあるが、フロリダ州法に基づいてファンド運営を行っ

ている。ガバナンス体制は理事会方式で、3 名の理事（チェアマン（州知事）、CFO（財務

長官）、書記官（司法長官））は投資保護原則の適用を主導し、全ファンドに対する監督責任

を持つ。投資諮問会議は、理事会指名の 6 名の委員が運営している。監督委員会は、理事 3
名がそれぞれ 1 名ずつ指名した委員により運営され、SBAF のプロセス、財務レポート、内

部統制、リスク管理、コンプライアンスの内容について監督している。 
なお、SBAF の運用資産総額の約８割を占めるのが、フロリダ州の公的機関に勤務する現

職者およびその家族を給付対象とする FRS Pension Plan（加入者約 693,000 名、受給者約

280,000 名）であり、公的年金としては全米第 4 位の資産規模となっている。 
 

〔図表 1-1-6〕代表ファンド（2010 年 1 月 31 日時点） 

ファンド 時価総額

FRS Pension Plan　（DBプラン） 1,108億米ドル

FRS Investment Plan　（DCプラン） 48億米ドル

Florida Hurricane Catastrophe Fund 40億米ドル

Lawton Chiles Endowment Fund 　7億米ドル  

                                出所：SBAF Website 

 

1.2.2 世界金融危機への対応と教訓 
今回の危機から、一部の投資方針に対してもっと柔軟に対応しなければならないことを学

んだ。リバランス・ルールは良い例である。当時、特に債券市場において流動性が著しく低

下していた中で、SBAF のリバランス・ルール上は即座に債券から株式に資金を移さなけれ

ばならない状況であった。しかし、リーマン・ブラザーズ破綻直後の 2008 年 10 月、我々

は社債を妥当な価格で売却することができないことに気がついた。最終的に、我々は、直ち

に資金を動かすのではなく、ある方法論をもとに徐々にリバランスを行うことを決めた。そ

の期間は 2008 年 10 月から 2009 年 3 月に渡り、その後、2009 年 3 月にグローバル株式市

場が急回復を始めたことで我々は株式でより多くの利益を得ることができ、この対応が功を

奏した。なお、今回ほどではないが過去にも似たようなことを行っており、9.11 同時多発テ

ロの際、債券市場がうまく機能していなかったため、一部ルールを停止するという措置を取

                                                  
1 ファンド毎に投資資産や配分、手法は異なっている。 
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った。この時の教訓が今回の金融危機で活かされた。 
CDO については、金融危機以前は地方自治体のものも含む短期の投資プールにおいて似

たような証券化商品に投資していたが、その後これらの証券の引受プロセスを全面的に変え、

信用引受や信用構造の分析のプロセス等を一段と公式なものにした。 
我々は今回の金融危機を、リスク・マネジメントに関してどういったことを学び、SBAF

のビジネスを進化させるために何をするべきなのかについて考える絶好の機会とみなして

おり、実際に、資産負債分析および SBAF のビジネス・モデル評価を実施した。資産負債分

析は、より効率的なリスク・テイクを図ることを目的とし、取ったリスクに対して長期の資

金コストをどこまで減らせるのかという観点で行った。その結果提言したことは主に 2 点あ

る。1 点目は、株式投資におけるホーム・カントリー・バイアスの解消で、外国株式の配分

を増やし、国内外の公開株式をグローバル株式という一つのアセット・クラスにまとめるこ

とだ。これによって、投資の多様性をより高め、グローバルの経済成長に対する感応度を高

めることができる。直近の外国株式への配分は約 20%であるが、ホーム・カントリー・バイ

アスを解消するには約 28%まで増やしていく必要がある。2 点目は、限られたベンチマーク

にとらわれず、柔軟で投資機会をより良く捉えるアプローチとしてのアセット・クラスの拡

大である。例えば、過去にそれほど多くの投資を行ってこなかったヘッジファンドについて、

今後はファンド全体の 4%～8%程を絶対収益型、ロング・ショート株式、オープン・マンデ

ートのヘッジファンドに投資できるのではないかと考えている。それらはファンドのリスク

因子を長期的に大きく改善してくれると見込まれるからである。また、ビジネス・モデル評

価の結果を受け、今後よりパッシブな運用にシフトしていく予定である。国内株式（中でも

ラージ・キャップ株式）については、既に 80%あるパッシブ比率を更に高め、一方（投資適

格）債券については、パッシブ比率を現在の 20%弱から約 50%まで引き上げ、社債、財務

省証券、MBS、ABS を含む全てを内部で管理していくつもりである。これは流動性を高め

る方策の一部として行うものである。 
 

1.2.3 オルタナティブ投資（特に PE・コモディティ投資）への対応 
オルタナティブ投資の資産クラスは、PE、不動産、およびストラテジック・インベスト

メンツから成る。ストラテジック・インベストメンツとは、信用危機が始まった 2007 年の

後半に、機に乗じた(opportunistic)戦略の採用を可能にするために新たに設定された資産ク

ラスで、非伝統的資産への投資が認められており、これから本格的に投資を始めるヘッジフ

ァンドもこれに含まれる。オルタナティブ投資の資産配分については、前述の資産負債分析

の結果、将来的に拡大される見込みである2。 

                                                  
2 資産負債分析の結果推奨された投資方針上の資産配分は不動産（6.4%→）7%、PE（3.5%→）5%、スト

ラテジック・インベストメンツ（1.8%→）11%。 
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〔図表 1-1-7〕資産配分（2009 年 12 月末時点） 
 

100.0%合計

0.9%キャッシュ等

3.4%ストラテジック・インベストメンツ

3.6%プライベート・エクイティ

7.8%不動産

2.5%ハイイールド

26.1%債券

20.5%外国株式

35.3%米国株式

ウェイトカテゴリー

100.0%合計

0.9%キャッシュ等

3.4%ストラテジック・インベストメンツ

3.6%プライベート・エクイティ

7.8%不動産

2.5%ハイイールド

26.1%債券

20.5%外国株式

35.3%米国株式

ウェイトカテゴリー

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                             出所：SBAF Website 

 
PE 投資は内部では行わず、外部のコンサルタントに PE ファンドやジェネラル・パート

ナーのデュー・デリジェンスの手助けをしてもらう。しかし、最終的な決断は我々が行う。

PE の長期的な期待リターンは 4.5%で米国の公開市場を上回る。これは、米国の年金基金で

は非常に一般的なアプローチである。我々は、1 つの PE ファンドへの投資規模を大きくし

過ぎないようにしており、多くの場合 2 億 5 千万ドルを上回ることはない。また、投資の時

間分散を図るため各年の PE 投資へ割り当てる金額をある程度一定の水準（15 億から 20 億

ドル）に保つように努めている。PE 投資にかかる人材配置については、内部に 4 人のグル

ープを持ち、彼らは新ファンドや既存ファンドとの関係作りに従事している。投資対象は、

大部分が単一ファンドであるものの、ベンチャーキャピタルやバイアウトではいくつかのフ

ァンド・オブ・ファンズを使う等幅広く、全て合わせて約 40 のジェネラル・パートナーと

関係を持っている。投資手法は主にバイアウトであり、ベンチャーキャピタルは金額で 10％
未満となっている。企業再生投資、ディストレスト投資は新しい投資先を探す領域として注

目してきており、ディストレストにはこれまでに約 20 億ドルを投資した。4 年ほど前まで

我々の PE 投資のほとんどは米国にフォーカスしていたが、いくつかのジェネラル・パート

ナーが彼らのファンドの中で西欧への投資を行おうとしていたこともあり、その後我々は西

欧、つい最近ではアジアにフォーカスしたファンドに手を拡げた。PE 投資において J カー

ブ効果は避けられないものであり、ただ受け入れるだけのことと考えている。 
コモディティはこれまであまり投資してこなかったが、森林は現在投資しようとしている

ものの一つで、今後 3～4 億ドル投資するかもしれない。しかし、コモディティはアセット・

クラスとして捉えておらず、単独で取り組む必要のある課題だとは考えていない。 
インフラ投資は我々のような環境にある年金基金にとって非常に有望だと考えている。現
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在インフラ・ファンドのマネジャーやジェネラル・パートナー等と議論を続けており、ゆく

ゆくは何らかのインフラ投資をする予定である。  
不動産投資については、かなり保守的な見解を持っている。2006 年に我々はコアの不動

産からエンハンストでハイリターンなオポテュニティ・ファンドのようなものに資産を移し、

大きな損失を出してしまった。しかし、それ以外は今のところ、レバレッジの水準をとても

低く抑えている3こともあり、他基金やインデックスと比べて非常に良いパフォーマンスを

上げている。 
 

1.2.4 エマージング・マーケット投資 
新興国市場投資を始めたのは 1992 年頃で、当初はラテンアメリカ専門のような地域特化

のマネジャーを使っていた。しかし、それは全く効率的ではないと感じ、むしろ彼らには新

興国全ての市場やグローバル市場を見渡してもらった方が良かったし、更には先進国市場の

マネジャーも良い投資機会を捉えるためには新興国市場を見られた方が良いと考えた。その

ため、現在は先進国市場のマネジャーに通常 15%を上限として新興国への投資を認めている。

我々は、新興国投資について単独のアセット・クラスは設けていないものの、新興国市場を

最も早く成長していく地域であると信じており、より高いリターン、及びファンダメンタル

な経済・金融と通貨がもたらす高いリスクを見込む傾向にある。しかし、今後は上述のホー

ム・カントリー・バイアスの解消により新興国市場への配分が拡大され、それがやがて SBAF
のファンドにリターンをもたらし、投資の多様性を増すことになると考えている。 
投資戦略は全てアクティブでパッシブは行っていない。投資対象は新興国市場の株式と、

新興国市場の企業がドル建てで発行する債券に限定している。PE にはいくつか投資してい

るがごく一部で、インフラ投資は行っていない。新興国市場投資は全て外部マネジャーによ

って管理されており、新興国市場へのアクセス、調査も外部マネジャーを通じて行われる。

我々は四半期毎の会議において、外部マネジャーから彼らの意見、具体的な証券の投資理由、

ポートフォリオの変更理由の説明を受けることになっている。ファンド・オブ・ファンズは

使っていない。 
新興国投資については、リスクはいろいろとあるけれどもポートフォリオ全体のリスクか

らすると比較的小さなものに過ぎないし、また、取ったリスクに対して妥当な補償が得られ

るものだと考えている。今後もボラティリティの大きさにかかわらず、新興国市場に長期的

に投資をしていくつもりである。 
 

1.2.5 外部マネジャーの選定 
外部マネジャーの選定や評価は、基本的に SBAF のスタッフと外部コンサルティング会社

の間で行われている。公開市場のマネジャーを探すプロセスは、最初にコンサルティング会

社と一緒に 8～10 社のマネジャーのリストを作り、次にリストの各社に質問表を送ってそれ

                                                  
3 金融危機以前のレバレッジは約 20%であった。 
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に対する回答をもとに 3～4 社に絞る。その後、訪問インタビューを行いコンサルティング

会社の手を借りながら最終決定する。 
既存の外部マネジャーの評価は四半期毎に行っており、全ての既存マネジャーのパフォー

マンスとベンチマークの対比、及び他社とのパフォーマンス比較を行い、独立したコンサル

ティング会社からのリコメンデーションに基づき、ある外部マネジャーを警戒リストに入れ

るかどうかを判断する。1 年間警戒リストに入った場合は、我々が直接訪問し、契約を保持

するかどうかの評価を行う。時には、パフォーマンスの問題ではなく、組織改編を理由に契

約を解除することもある。ただ基本的には忍耐強くあろうとしており、評価期間は 3～5 年

の長期としている。PE については流動性が無く短期間で評価しても意味が無いので、四半

期毎の評価は行っていない。 
現在利用しているコンサルティング会社は皆、マネジャーの格付けシステムを持っている。

それらはマネジャー評価における決定的な判断材料にはならないかもしれないが、我々は、

それらを注意深く見ているし、我々とコンサルティング会社との議論を促進して考えの違い

を明らかにしてくれるという意味でも役に立っていると感じている。 
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1.3 ニューヨーク州教職員退職年金基金（NYSTRS） 

1.3.1 概要 
NYSTRS はニューヨーク州第 2 位の規模の年金で、全米の 10 大年金の一つである。 
1921 年に設立。総資産額は 710 億ドル。加入者は 280,338 名、受給者は 139,297 名（2009

年 6 月末時点）となっている。 
ガバナンス体制は理事会方式で理事 10 名。内訳は内部選出が 3 名、全退職メンバーから

の投票選出で 1 名、州教育委員長から任命された学校職員が 2 名、学校理事会の現・元理事

で州教育評議会より選出された者が 2 名、州教育評議会が元銀行役員から選出した 1 名、州

監察長官または任命された者が 1 名の構成である。 
組織体制は執行役員 9 名、フルタイム職員約 400 名からなる。 
非常に慎重で保守的な資産運用を行っていることが特徴。2008 年秋以降の金融危機状況

においても、NYSTRS のポートフォリオは、将来の給付に耐えうるとの見解を発表した。 
アドバンスド・ファンディング方式により、将来の給付を見越した掛金レートの算出等を

行っているため、ほぼフルファンディングを実現している。加えて、ポートフォリオの十分

な分散を図っていると述べている。 
 

〔図表 1-1-8〕資産配分（2009 年 6 月末時点） 

18.0%23.0%　米国債券

15-25%20.0%24.5%債券合計

2.0%1.5%　外国債券
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                           出所：NYSTRS Annual Reports 

 
 

 
 

- 17 - 



1.3.2 世界金融危機への対応と教訓 
非伝統的な投資については、米英において投資家は非常に驚くような行動に走った結果、

非常に高い負債を背景に投機的資金が市場に流入した。金融危機の拡大をもたらす新しい要

素－合成派生証券が市場に入り込んだのである。NYSTRS は伝統的な現物の株や債券、不

動産に投資しているが、同じ市場に SIV という不可解な投資の仕組みが入ってきて、非常に

高いレバレッジのかかった取引が行なわれた。その主体となった合成派生証券は証券の中身

がよく分からない、分かりにくい点が特徴であった。 
当時、データをいろいろ見ていくうちに徐々に分かってきたことがあった。リーマンブラ

ザーズは影に隠していろいろなことをやっていた。リーマンのレバレッジ比率は 28 倍にな

っていた。当時、NYSTRS はベアスターンズを退職した人間が立ち上げたファンドに運用

を委託しようと計画していた。ベアスターンズはリーマンよりは規模は小さいが、同様な手

法でやっているので高レバレッジでの運用をやっているに違いないと判断して取りやめた。

当方の役員と担当者 2 名がニューヨークに出向いてヒアリングを行った結果、あまりにもリ

スクが高いと判断して中止をしている。 
 
〔図表 1-1-9〕資産別パフォーマンス（2009 年 6 月末時点、時間加重収益率%） 

8.76.2-5.0-35.1不動産

6.813.43.7-23.6PE

5.93.41.2-7.0モーゲージ

2.21.9-3.8-20.5全体

3.53.53.71.4短期資産

6.25.26.97.4米国債券

1.12.1-8.2-31.1外国株式

-1.0-1.4-8.1-25.8米国株式

過去10年過去5年過去3年過去1年

 
                              出所：NYSTRS Annual Reports 

 
金融制度全体がストレスを受けている状態だったので、資産クラスごとに所有している全

ての資産についてストレステストを行った。また、どのくらい流動性があるかについても調

べた。これらについては定量的な分析チームを起用して分析をした。その結果、ポートの中

身を替える必要があった部分は、実行に移した。2008 年 8 月からポートフォリオ全体のリ

スク量引き下げのために国内（米国）株のポートの調整に着手した。「リスクの引き下げと

分散化」がキーワードである。具体的には以下の 4 点。 
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①ブルマーケット時に政策アセットミックスに対して積み上がった株のウェイトを規律立

ってリバランスすることを実施した。 
②改定したリスクバジェットを反映させ、多種の投資戦略に対して適切な分散を確保するた

めに、必要に応じて既存の株式ポートを見直して調整。具体的には、いくつかの余分な又

はオーバーラップしたポートを併合・簡素化し、より高いリスクを有する小型株を減らす

など、全体のエクスポージャーを縮小した。 
③強靭で高い質のバランスシートや企業競争力を持つ企業の株式（銘柄）にバイアスをかけ

た新たなポートフォリオを導入した。 
④よりよい分散化や集中回避のため、セクター、業種、資産レベルのエクスポージャーに対

して厳しく抑制を効かせた。スタッフは、倒産とクレジットリスクを乗り越えて生き残る

両方のリスクを個々の銘柄について点検した。 
 
金融危機時には全てが崩壊する状況（カタストロフィー）に至ったが、その後、世界は 2

極分化されたように思われる。一方はアングロサクソン（米ウォール街や英シティ）の行き

過ぎた金融や虚構の商品の世界で、アイスランドやギリシャは破綻寸前、アイルランドも危

ない状態となった。もう一方は、アジア諸国（日本も含む）で、このような高リスクの金融

商品にほとんど手をつけなかったので比較的健全な状態にあるといえる。 
 

1.3.3 オルタナティブ投資（特に、PE、コモディティ）への対応 
NYSTRS が絶対やってはいけないことが 3 つある。第一は通貨。退職者への給付が使命

であり、通商を行なっているわけではないし、ビジネスのために資金が要るわけでもない。

為替は操作が可能であり、政治的に急激に動かされる（介入）こともある。安定性に非常に

懸念がある。しかも配当があるわけでもない。株式の場合の会社情報と異なり資産に関して

の情報も得にくい。 
第二は、コモディティ投資。例えば大豆の相場環境をどのように判断したらよいか分から

ない。中国の大豆の収穫がいいのか悪いのか、どのくらいの需要があるかなど予想がつけに

くい。多分に投機的なところがある。銅を例にとってみても、どこかの鉱山が高値をつける

可能性もある。現物の株であれば配当金があり、バランスシートや当該会社の年次報告資料

もみることができるが、銅には年次報告書は存在しないので非常に投資の判断が難しい。 
第三は、インフラ投資。不動産でも固定資産ならば見せたりすることができし、賃貸の不

動産業者もいて、物件を誰かに貸すということも現物ならば可能だ。インフラストラクチャ

ーは非常に危険を伴う。以前、シカゴのミッドウェイ空港へ投資をしないかという誘いがき

たが、この原則に基き断った。当該物件に投資をした投資家を知っているが、今非常に苦し

んでいるようだ。地元の政治家が自分たちの政策に都合のいい運動をして投資家はその犠牲

になってしまうからだ。空港や橋、高速道路、船舶などは地元の政治家の胸算用でいろいろ

なことが動いてしまう。インフラ投資は白地の小切手をきるようなものである。 
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1.3.4 エマージング・マーケット投資 
90 年代後半に新興国市場に短期間であったが投資した経験がある。しかし、高値で買っ

て低値で売るといった状況で、あまりよい結果は得られなかった。その後もこの損失の経験

から投資を控えていたが、2009 年 7 月から役員会でエマージング・マーケットでの投資機

会を上手く利用することが義務付けられた。外国株式のうちの上限 25％の構成比だが、現

在は 24％を占めている。外国株式の運用はすべて外部のマネジャーによるアクティブ運用

である。なお、外国債券は先進国も含めて保有していない。 
20％の新興市場投資の枠はあったが、ボードが認識していることは、アジア金融危機の時

はアジアの新興国は米ドルで欧米金融機関から借り入れていたが、今日のアジア諸国は自国

通貨で借り入れているのでポジティブであるという点である。日英米などは産業の転換を経

て、つまり産業革命など農業から工業へ大きくシフトした。そこでは仕事への倫理観も変わ

った。アジアでも同様な変革があって、例えば中国では最近 5 年間で 5,500 万人もの人々が

農業から工業へ労働者として移行している。このため、ボードはこれらの新興国がこれから

力を持っていくだろうと判断した。中国はアングロサクソンとは違って金融ではなく実物需

要に基いた経済拡大を続けているし、今後も続くとみている。 
エマージング投資は国ごとに検討して行なっている。現地での実地調査も行っている。有

望視しているのはインド。かつてはカースト制度の下で支配階級が社会を支配していたが、

現在のインドの強みは英語圏であることである。インドでは先進国向けのサービス業（コー

ルセンターなど）が大変盛んになってきている。数学にも通じている人が多いのもメリット

である。 
ESG について、中国では共産主義のもと指令型経済が存続しており、プロジェクトの推

進が中央政府から突然下されることはよくあることだ。できる限り環境リスクに関係するも

のを回避するように努めているとのことである。 
 

1.3.5 外部マネジャーの選定 
外部マネジャーの選定では、正式にはボードが決定するが、推薦するのは現場が行う。外

部のコンサルタントと契約しているが、2 月１日に従来の Callan associate 社から 
Ennisknupp 社に変更した。選定に当たっては、コンサル会社から情報を聞き、Mercer の

データベースを使ってモニタリングする。 
運用会社に対して RFI（Request for Information）の用紙を送って、パフォーマンスデー

タや組織、体制、ガバナンス、分析方法などの多くの情報を得る。 
Factset のツールを使って調査検証もする。以上のような過程を経て組織の質を徹底的に

調査し、また現地の実地調査も行う。デューデリジェンスも不可欠。さらにボードが採用を

決定した後、もう 1 回調査を行うこととしている。 
採用するかどうかを検討するときには、7 年間のパフォーマンスを判断材料とする。既存

の委託運用機関については、月次でパフォーマンスをチェックし、四半期に 1 回面談をする。

しばらくの間、パフォーマンスが悪い場合にはウォッチリストに載せて、１ヵ月に１回面談
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をする。マネジャーの入れ替えは、頻繁には行なわない。新規採用時にできるだけ慎重に検

討し、採用後はできるだけ関係が長く続くように努める。ただし、問題があった場合には問

題として捉えて長引かせることはしない。 
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1.4 ニューヨーク州職員退職年金基金（NYCRF） 

1.4.1 概要 
全米第 3 位の公務員職員年金で、2009 年 12 月時点の資産額は 1,294 億ドル。所属団体数

3,026、加入者 679,908 名、受給者 366,178 名（2009 年 3 月末時点）となっている。 
ガバナンス体制は単独受託者方式で、最終意思決定者は州監察長官である。 
組織体制は、ニューヨーク州監察局内の年金運用部門で人員は約 60 名。 
NYCRF は、ニューヨーク州が運営する退職年金制度（New York State and Local 

Retirement System：NYSLRS）の中の代表的年金基金の一つである 。 
この NYSLRS は、警察及び消防署職員のための退職システム（PFRS：65,585 名）と州

職員のための退職者システム（ERS：969,845 名）の 2 つのシステムから成る。メンバーの

95%が ERS、5%が PFRS に所属している。 
約7割を株式や不動産やPEおよびオルタナティブで運用、約3割を債券で運用している。  
2007 年 2 月に Thomas DiNapoli が州監察長官に就任して以降、運営体制などに大幅な改

革が行われた。   
 

〔図表 1-1-10〕資産配分（2009 年 3 月末時点） 

100.0%合計

3.5%短期資産

0.7%モーゲージローン

2.2%絶対リターン

9.7%PE

6.5%不動産

33.5%債券

12.4%外国株式

31.5%米国株式

ウェイトカテゴリー

 

                        出所：NYCRF Annual Reports 
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〔図表 1-1-11〕最終意思決定者 Thomas DiNapoli による改革 
（2007 年 2 月の就任以降） 

　　・説明責任および透明性強化のため数々の改革を実施。

　①ファンド運営方法の改良
　　　・ペイ・ツー・ペイ慣行1の禁止

　　　・プレースメント・エージェント2の使用(及びそれに伴う支出)禁止

　　　・外部ヘッジファンド・マネジャーの利用抑制による費用削減
　　　・年金基金タスクフォースの創設
　　　・特別委員会の設置
　　　・全従業員に対する「倫理トレーニング・プログラム」開始
　　　・年金基金改革に伴う法律の成文化

　②ファンドの監視強化
　　　・州保険局との連携による新規制等の整備
　　　・独立系コンサルティング会社の採用
　　　・外部法律事務所の採用
　　　・ファンド運営全般に対する監視体制の確立
　　　・倫理特別委員会の開催

　③取引の透明性向上
　　　・運用取引に関する月次レポートの発行
　　　・四半期毎のパフォーマンス公表
　　　・外部コンサルタントによる包括的なレビュー実施

　④財政改革法案の提案

（注）1．議員による投資顧問業者の選択に影響を与えるために行なわれる投資顧問

　　　　　業者の政治献金。

　　　2．新しいベンチャーキャピタル・ファンドを立ち上げることを手助けするために

　　　　　ベンチャーキャピタルに雇われている金融仲介業者のこと。

 
                            出所：NYCRF Annual Reports 

 

1.4.2 世界金融危機への対応と教訓 
金融危機はグローバルな面も含めて様々な影響を与えたが、NYCRF はアロケーションを

きちっと決めて運用を行っている。有事のことがあったからと短期的に行き当たりばったり

で行動を起すということはしない。受給者に対しての責任というものがあるので、ファンド

もその義務に対応できるように運営をしている。ただし、広範囲の資産配分を行っているの

で、市場の状況を常に睨んで何が起きているのかはウォッチしている。 
非常にガバナンスはしっかりとしており、高質の債券や株式に限って投資するので、他の

基金のようにもっとリスクの高い資産に投資をしていた先と比べると相対的に金融危機の

影響は小さかったと見られる。 
大規模な年金基金では、時々保有しているキャッシュがなくて他の運用資産を売却するこ

とがある。しかし、NYCRF は金融危機時にもキャッシュをある程度保有していたので、資

産を売却してキャッシュ化する必要性はなかった。年金運用の世界では、有事の際のリスク
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対応ということでクッションを持っておく必要性が認識されてきている。 
年金基金の中には、PE に関してキャピタルコール（投資ファンドからの投資資金の分割

払い込み請求）への対応ができなくなって、当該 PE を流通市場で売却せざるをえない状況

に追い込まれたところもあったようだ。 
NYCRF はかなり保守的にファンドを運営しているので、証券であろうが CDO であろう

がエバリュエーションということに関しても、格付けや質というものを常に意識しており、

もし格付けが変わった（下方修正された）場合には、（基準からすると）売却する必要がな

かったものでも売却するほうがよいと判断した場合には売却した。 
IT バブル崩壊はテクノロジー関係の ETF やテクノロジーセクター固有のものもあるので、

当時学んだことが今回の金融危機に際してそのまま役立つとは考えていない。 
定期的に自分たちの戦略をレビューするが、その中にはアセットアロケーションも含まれ

ていて、これは負債構造も考慮し、3 年から 5 年ごとに行われる。最近レビューを行ったが、

これはリーマンショックの後だったのでタイミングとしてはよかったと判断しているとの

ことである。 
アロケーションの見直し後に、マネジャーの変更もある程度行い、プロセスの中で実行し

ていった。リスクをそれ程取らずに少しでもアルファを高めるために、PE や外部マネジャ

ー、債券についてももう一度再検討した。一方で広範囲に及ぶアセットアロケーションとい

う義務も強く帯びているので、それを睨みながら行っていかなければならない。そうはいっ

てもチャンスを狙わないわけではなく、今回は債券はチャンスがあると考え、戦略変更を行

った。 
運用のスタイルやどの部分に集中しているか、どの分野にエクスポージャーが多いかにつ

いては、有益なベンチマークを意識してより長期的な投資を行なっており、公開株とヘッジ

ファンドでは違いはあるが、あまり偏りのないように運営している。LDI というのは、

NYCRF の機関の特徴としてすでにやっていることで、債券投資はインハウスで運用してお

り、退職者に対して支払いをするという責任があるので、それに見合う体制での運用が一番

の推進力になっている。その意味で LDI というのは NYCRF が常にやってきたことだと考

えている。 
NYCRF は投資に対して非常に厳しいデューデリジェンスを行ってやってきたので、今回

の金融危機を通じて透明性は高まり、年金基金や受給者は自分たちの声を反映させるチャン

スや機会が生まれてきていると考えている。 
投資対象については、最初から大口の投資は行なわず小口で少しずつ投資を行ない、それ

がどのような成果を出すのかを確信しながら、次につなげていく。非常に慎重に過去のトラ

ックレコードや業績をみながら判断している。 
リーマンショック直後の具体的な対応行動は、基本的には特にはない。なぜなら、大きな

異変であったのでこれから市場がどうなるかが不透明だったためだ。マグニチュードがあま

りにも大きかったし、経験したことがない市場の動きであったので、早急に動くべきではな

いと判断した。例外的に、債券で格下げがあって投資適格債から外れたので売却して対応し

たが、株式に関しては下落に対応してパニック的な行動をとることはしなかった。 
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〔図表 1-1-12〕資産別パフォーマンス（2009 年 3 月末時点、時間加重収益率%） 

NANA-1.94-18.89絶対リターン

NA4.315.57-1.77インフレ連動証券

-1.51-4.69-13.68-37.85米国株式

10.3612.654.06-22.20PE

3.061.11-5.27-26.38全体

4.603.543.991.64短期資産

15.1912.710.61-32.63不動産

6.894.906.654.58債券

1.24-1.05-13.14-45.60外国株式

過去10年過去5年過去3年過去1年

 
                               出所：NYCRF Annual Reports 

 

1.4.3 オルタナティブ投資（特に、PE、コモディティ）への対応 
オルタナティブ投資については、特に PE や不動産などは長期的な保有となる。コモディ

ティやインフラ投資などは現時点では投資タイミングとして魅力的な分野とも考えられる

が、現在はやっていない。もっとも直近の調査によるとインフラ投資やコモディティ投資も

チャンスがあるという結果が出てきているので、具体的に何に投資していくのかについては

これから検討していくところである。 
NYCRSF には PE のプロフェッショナルが 6 名いて、PE の外部マネジャーと密接な関係

を持ってやっている。 
リスクマネジメントに関して重要点は、益出しをするために売却をしなければならないと

いうような状況に至らないように運用していることだ。長期的な給付に関しても、支障なく

できるような体制を組んでいる。 
PE にも幅があり、VC もあれば、ある会社をバイアウトするものも入るし、特別に構成

されたファンドへの参加やメザニンファンドもある。国内と海外（欧州も入っている）と両

方の投資媒体を有している。PE では直接投資も行なっている。 
国内株のウェイトは低下し、海外資産のウェイトはこれから増えていくと思うが、その差

については PE のウェイトが上がり、（不動産は横ばいだが）、コモディティは少ないが投資

機会を狙った投資が行なわれていく。米国では今のトレンドとして、かなりの部分をパッシ

ブにして、少ない部分をアクティブにする傾向が見られる。なぜなら市場の効率性が高まっ

てきているからだ。少ないアクティブ部分で積極的にアルファを狙っていく戦略だ。 
特にヘッジファンドの分野ではファンド・オブ・ファンズから直接投資へ移行させようと

している。これはコストの観点からだ。また、ヘッジファンドの全体のポートフォリオ内で
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の位置付けについて大きな影響が出るかは分からないが再検討しているところだ。 
 

1.4.4 エマージング・マーケット投資 
エマージング投資は資産全体の 2％と非常に小さな割合にきちんと決められている。なぜ

小規模かというと、新興市場に対して身動きが軽くないこと（換金性や流動性が高くないこ

と）を考慮しているからである。身動きがそれ程取れなくても、損があまり出ないようにし

ているためだ。 
投資を始めたのは 1990 年代初めにさかのぼる。この市場の一つの特色は、ボラティリテ

ィが高く、いい時もあれば悪い時もあって傾向が顕著だ。したがって局面によっては益出し

をしてしまって、リバランスをすることもあった。しかし、投資のタイミングを計るという

ことは難しいので、基本スタンスとしては、運用能力の高いマネジャーをファンドのなかに

抱えて長期的に良いリターンが得られるようにしたいと考えている。新興市場という言葉が

よく使われるが、その先にはフロンティアマーケットというものが出てくると考えていて、

この先どんなところが新興市場になっていくのかという点も注目している。 
新興市場のマネジャー採用プロセスについては他の資産も同様だが、運用会社への RFP

は作っていない。なぜなら、コンサル会社に意見を聞くほうが手っ取り早く、確実と考えて

いる。これは効果的な方法であり、さらに NYCRF 自身もマネジャーに会い、データベース

も保有して評価もしている。 
新興国投資はアクティブ運用がポリシーである。国際的な投資に関しては

MSCI_Emerging をベンチマークに使っている。どこの国にどのような戦略で投資をするか

については外部マネジャーに任せている。理由は NYCRF にはそれらをリサーチする器がな

いからとのことである。 
ESGについては、特に人権についてパブリックファンドとして細心の注意を払っている。

ポートフォリオのなかに、イランやスーダンの国々において人権侵害のおそれがある企業が

ある場合には、当該企業銘柄を売却している。受託という大きな責任を負っているからであ

り、そのプロセスについてもコンサルタントと相談をしながら進めていっている。それでも

ある企業の問題点が改善しているとはっきり分かる場合にはポートフォリオに戻すかもし

れないが、改善の見込みがない場合には売却をする。ペトロチャイナとかロイヤルダッチシ

ェルなどの石油会社は特にその傾向が強いので注視している。 
新興市場について今後もエクスポージャーを保有していく方針で、投資機会をうかがいな

がらプロセスに則ってやっていく。 
 

1.4.5 外部マネジャーの選定 
全ての資産クラスに対して、運用マネジャーを採用するにあたっては具体的なプロセスや

ガイドラインがしっかりと設けられている。外部マネジャーの選択、あるいは入れ替えの方

法は、スタッフが会議に出向いて情報を集めることもあるし、運用会社の人間が訪ねてきて

プレゼンすることもあり、あるいは多くの運用会社のデータベースを持っているコンサルタ
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ントを起用して、彼らの意見を参考にすることもある。NYCRF の運用方法は、利益が出れ

ば給付に充てていくわけで、その意味からも新しい運用会社をどんどん採用する必要はない。

リバランスが必要な時にどこを起用するのか、あるいは解約した代わりのマネジャーを見つ

けなければならない時にその必要性が生じてくる。 
外部マネジャーを採用するときには、戦略やマーケットを細かいことまで明確にして、そ

れに合うマネジャーを考えていくが、基本的にはコンサルタントに探してもらう。お互いに

協力しながら、どのような選定基準を使って決定するのかを決める。例えば組織の強み、パ

フォーマンスの内容、ビジネスの継続年数なども調べて決めていく。 
コンサルタント会社を用いるが、彼らは多くの投資会社のデータベースを持っている一方

で、NYCRF も投資会社のデータ（過去に面談した記録や訪問記録、トラックレコードなど）

を持っているので、両者をつき合わせてどこがいいのかを決めていく。最初は 8 社から 10
社から始めて（もちろん戦略や市場などで絞り込んだ後の候補）、4 社くらいに絞り込んだ

後、実際にマネジャーと面談したり、その後、現地に実際に出向いて調査したり、データを

調べるなどして本当に彼らの発言が正しいかをチェックする。2 社に絞り込んだ後に落札に

至る。その後、契約交渉に入るが、その間までのぎりぎりまでコンサルタントと協力して調

査をしていく。以上は公開株の運用マネジャー採用のケースだが、資産クラスによって少し

ずつ異なる。 
不動産であれば、法的な規制があってこの規制に合致しているかについて委員会を設けて、

そこで討議する。その後、選挙投票で選ばれる監察長官による承認が必要になる。なお監察

長官は州の財政の監督者でもあり、コモン・リタイアメント・ファンドという NYCRF のフ

ァンドを承認する役目も負っている。 
運用マネジャーの評価については、非常に辛抱強い、かなり長い眼で見ている。なぜなら、

運用会社を解雇したり、採用したりということはコストがかかるからだ。特にマネジャーの

入れ替えを適切なタイミングで行なうのは難しい。単に四半期のパフォーマンスが悪いから

解約になるということにはならない。今は成績が悪いが、組織の力があるならばじっくりみ

てやることも必要だ。3 年、5 年で評価する例は多々ある。とはいえ、よほどその会社が不

正行為をやったり、法令違反をしたり、ものすごくファンドマネジャー等の交替が激しい、

あるいは長い期間問題が解決されないなどの場合にはもう少し短い期間でみる。 
現在 1980 年代から運用の委託関係が続いているところもあり、局面、局面では浮き沈み

はあったが、長い目で見れば強固な体質を維持してきたので、ずっと関係が続いている。 
米国内で比較的小規模でやっている新興4の運用マネジャーについては、なかなか判断が

つきにくい時にはファンド・オブ・ファンズを使ってデューデリジェンスをやってもらって、

それらの意見を参考にするということをやっている。その意味でファンド・オブ・ファンズ

を使っている。 
信頼を置けるコンサルタントと契約することが大事で、このためには RFP（計画書）を

出してもらう。そして、任せられるコンサル会社を雇って、彼らに NYCRF に代わって様々

                                                  
4 新興市場ではない。 
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な調査をしてもらう。日次の業務の意思決定について、まずコンサルタントの意見を聞くが、

それを鵜呑みにすることなく、社内の人間が社内に対して受けたものをリ・ブリーフィング

といってさらに説明することをやって、最終的に決定する。意思決定するに当たっては、コ

ンサルタントが奨励するものを提出し、さらに社内の職員による勧告という、それぞれ独立

した 2 本立てで計画案が出されるシステムをとっている。 
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2 カナダ 

2.1 カナダ年金制度投資委員会（CPPIB） 

2.1.1 概要 
CPPIBはカナダの所得比例公的年金5を運用する運用特化型の組織で、1999 年にCPPIB

法に準じ王立公社として法人化された。総資産額は 2010 年 3 月 31 日時点で 1,276 億カナ

ダドルとなっている。 
運用以外のアドミニストレーション部分は政府が担当している。全額政府出資の法人であ

るが、CPPIB 法では政府からの独立性が規定され、政府から切り離された運営がなされて

いる。 
CPPIB の運用方法の特徴のひとつにトータル・ポートフォリオ・アプローチというもの

があり、そこではファンドをリスク／リターンの要素が組み合わさった一つの集合とみなさ

れている。例えば、不動産投資においは固定されたアロケーションは設定せず、それを株式

と債券の要素に分解している。そのため、CPPIB のアロケーションは株式 65%、債券 35%
となっているが、両方とも PE、不動産やインフラ投資を含んでいる。 
その他の特徴としては参照ポートフォリオ（Reference Portfolio）がある。参照ポートフ

ォリオとは、CPPIB のパフォーマンス評価を行うために監督者（Steward）によって提示

された低コストのポートフォリオであり、政策アセット・ミックスではない。CPPIB はこ

れに対して２つの戦術（“Better Beta” と “Alpha”）を用いて長期的に付加価値をつける（つ

まりパフォーマンスを引き上げる）ことが使命となっている。 
 

〔図表 1-2-1〕参照ポートフォリオとそれに対する付加価値のイメージ図 

                           出所：CPPIB Annual Reports, CPPIB Website 

 
 
 

                                                  
5 公的年金の 2 階部分で Canada Pension Plan（CPP）と Quebec Pension Plan（QPP）から構成される。

QPP はケベック州で働く被用者およびケベック在住の自営業者を対象とする CPP と同様の制度（両社は完

全通算が可能） 
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〔図表 1-2-2〕 資産配分（2010 年 3 月 31 日時点） 
 

100%総合計

0.2%ﾏﾈー ﾏ ｹーｯﾄ

4.6%インフラ

5.5%不動産

3.4%インフレ連動債

30.6%債券

5.0%エマージング株式

36.2%外国株式

14.5%カナダ株式

ウェイトカテゴリ

100%総合計

0.2%ﾏﾈー ﾏ ｹーｯﾄ

4.6%インフラ

5.5%不動産

3.4%インフレ連動債

30.6%債券

5.0%エマージング株式

36.2%外国株式

14.5%カナダ株式

ウェイトカテゴリ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

              出所：CPPIB Annual Reports, CPPIB Website 

 

2.1.2 世界金融危機への対応と教訓 
金融危機によって全般的な戦略を変えたということはない。ポートフォリオの 40%以上は

流動性リスクの高い資産に投資しているため、金融危機後は流動性により注目するようにな

ったが、今現在の問題と言うよりは将来の課題として捉えている。 
CDO に対する考えは一切変わっていない。幸運にもこれまで CDO の多くを好まない専

門家を雇ってきた。ただ CDO の中にも優れたものは存在するので上手に利用していきたい。 
金融危機の大きな収穫は、後に人材市場に溢れた優秀なスタッフを多数採用できたことで

ある。2008 年 1 月からの 2 年間で人材規模は 2 倍になった。 
流動性に関する OTPP の目標の一つは、確実にいつでもリバランスできるようになるこ

とである。そのために、最低限必要な流動性の高い資産を持つことでどの市場でもリバラン

スすることができるようにしている。キャッシュのリバランスにしろ、デリバティブを用い

るにしろ CPPIB は最も低コストな方法を選ぶ。 
ボルカー・ルールが現在の形でそのまま実行されたとすると、マーケットへの参加者が減

り、手に入るキャピタルが少なくなることから、ヘッジファンドのリターンがわずかに増加

するのではないかと予想している。また、銀行が業務範囲を少し縮小するという影響がある

と考える。 
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2.1.3 オルタナティブ投資（特に、PE、コモディティ）への対応 
PE はアセットクラスではなく、より広範な株式市場の一部であるとの立場を取っている。

PE 投資は 160 億カナダドルに達し、その 90％以上は海外投資である。自家運用、外部委託

運用の両方を行っている。 
内部のFunds & SecondariesというチームがPEファンドへの投資を担当し、総額は2010

年 3 月末において 121 億カナダドルにのぼる。主な投資対象は LBO であり、ベンチャー・

キャピタルへの投資は規模や課題の多さからわずかしか行っていない。同じく内部に

Principle Investing Group があり、外部のパートナーと共同で直接投資を行っている（総額

約 40 億カナダドル（2010 年度 3 月末））。 
PE 投資においては Security Selection Strategy を採用している。これは例えば PE の部

署が米国の IT 企業を買収した場合に、地理、セクター、レバレッジの観点から基金を中立

に保つために米国の IT セクターから公開株式を売却する、ということである。 
PE 投資に関して次の４つの信条を持っている。これは公開市場には無い性質であり、PE

をアルファ戦略位置づけているのはこれを理由としている。 
① 長期的に見て公開株式のリターンと相関が高い 
② リスク調整ベースで公開株式を平均的にはアウトパフォームしない 
③ 公開株式に比べてマネジャー毎のパフォーマンスの良し悪しの差が大きい 
④ 優秀なマネジャーは継続して良いパフォーマンスを上げる傾向がある 

 
J カーブ効果に関しては、基金が大きくなるにつれてあまり大きな問題ではなくなってき

ている。短期的にはネガティブなパフォーマンスになり得ることに関して理事会を教育し理

解を得ている。これも政府からの独立性の高い CPPIB のガバナンス体制のメリットだと考

えている。 
リスク管理のプロセスは全て内部で実施しており、VaR の手法を用いている。その中でプ

ライベート市場の商品（PE、不動産、インフラ）についてはセクターと地域が同じ公開市

場のリスク代用商品(public market risk proxies)を使ってリターンを推定している。 
コモディティ投資を始めたのは 5 年前であるが、今のところ内部にコモディティ投資のチ

ームは持っていない。現在アクティブ・コモディティ・マネジャーを探している。各種のリ

サーチ等からパッシブ・コモディティには価値が無いと考えている。 
 

2.1.4 エマージング・マーケット投資 
新興国投資を始めたのは 2004 年～2005 年頃である。ただ、参照ポートフォリオの一部と

なったのは 2009 年であり、カナダ株式の配分を減らして新興国株式に割り当てた。CPPIB
は新興国市場においてプレゼンスを拡大していくという戦略を持っており、地域のプライオ

リティは現在、アジアが最も高く、次いでラテンアメリカとなっている。ラテンアメリカは

トロントのオフィスから直接投資活動が可能で、文化的・歴史的背景もカナダと相違が少な

いことからこれまで注力してきたが、今後はリソースをもっとアジアに集中したいと考えて
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いる。 
戦略はアクティブとパッシブの両方を用いている。投資方針は先進国市場と同じであるが、

現時点では管理の複雑さもあり完全には実施できていない。例えば、フィリピンに投資する

場合、方針上はフィリピンの資産を売却することになるが実際にはそうなっていない。しか

し目標は理論どおり実践していくことであり、事実、CPPIB の投資を管理する委員会とし

て最も上位の投資計画委員会は、全てのリスク・ポートフォリオを捉えている。ベンチマー

クは投資先各国の S&P インデックスを用いており、リスクマネジメントは先進国市場と同

様のプロセスを適用している。 
アセット・クラスについてはプライベート負債以外は全て投資している。インフラでは最

近チリの電力送信会社に投資した。 
公開株式投資において、内部に新興国のための専属のスタッフはおらず、Global Tactical 

Asset Allocation（GTAA）チームが任務の一部として担当している。プライベート投資（PE
投資、不動産）については、内部に地域専属の担当者がいる。 
外部マネジャーも使っており、投資地域よりも投資戦略に焦点を当てた選定を行っている。

新興国の PE は、通常は国外のパートナーと組んで取引する。新興国投資を実施する拠点と

してトロントの他に香港とロンドンにオフィスを持つ。新興国市場の商品は、流動性が先進

国のものほど良くないので、外部マネジャーを雇うときはその点について専門家の助言を仰

いでいる。 
新興国市場の調査については、運用の担当部署がそれぞれ市場の振る舞いのモニタリング

や各国の規制等のリサーチを行っているものの、やはり最も価値があるのは我々のパートナ

ー（外部マネジャーや共同投資者）から得る直接的な情報である。 
 

2.1.5 外部マネジャーの選定 
外部マネジャーと仕事をする際、パートナーシップを重視している。彼らにはポートフォ

リオマネジャーとしてだけではなく、リスクマネジメントやその他のアセットマネジメント

のノウハウまで期待する。一方、CPPIB は報酬を与えるだけではなく、（例えば彼らが流動

性リスクに遭遇している場合）彼らの組織を支援することも検討する。 
コンサルタントは使っておらず。外部マネジャーを管理するための部署が 3 つ存在する

（不動産投資、プライベート投資、公開市場投資）。各部署は個別の投資プロセスを持つも

のの、一定の基準や信念は共有している。プライベート投資の部署は、共同投資者を探した

り、彼らと連携を図ることを任務としている。なお、インフラとプライベート負債において

は外部マネジャーを採用していない。 
外部マネジャーの選定プロセスは大きく 4 ステップで、①投資戦略の評価、②100 社程の

ユニバースを決め、その中から適切な 5-10 社にフォーカスする、③非常に詳細なデュー・

デリジェンス、④契約内容の交渉、となっている。 
我々は多くの場合において、外部マネジャーとして、大企業に雇われているような人達よ

りも、資産管理運用の担当者自身が経営している運用会社の方を好む。また、ポートフォリ
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オの透明性に欠けるマネジャーとは一切契約しない。ここで透明性というのは、マネジャー

のトップにいつでもコンタクトを取ることができたり、悪い事態が起こったときにそれを事

前に包み隠さず教えてくれたりすることを意味する。 
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2.2 オンタリオ州教員年金基金（OTPP） 

2.2.1 概要 
在オンタリオ州の初等・中等教育を行う公立学校の教員および退職者とその遺族を給付対

象者とするカナダ最大の年金ファンドで、2009 年 12 月 31 日時点で加入者数 244,000 名、

受給者数 114,000 名、総資産額は 964 億カナダドルとなっている 。 
年金制度としての開始は 1917 年であるが、組織として OTPP が設立されたのは 1989 年

12 月末であり、1917 年～1989 年の間は政府が年金制度を運営していた。現在、OTPP の

スポンサーはオンタリオ州政府とオンタリオ州教員連合（OTF：Ontario Teachers’ 
Federation）の共同であり、この二者が長期的な財政上の責任を負い、保険料率や給付水準

の決定を行っている。 
1990 年以前の運用先は非市場の債券であったが、1990 年以降、金融市場の証券による運

用が開始された。OTPP は直接的なプライベートエクイティ投資を行うことに積極的である

ことで知られており、株式投資の半分以上を企業への直接投資が占めている。このような方

針の利点として、外部マネジャーに多額の手数料を支払わなくて済むこと、そして保有資産

についてより大きな支配権を保持することを挙げている。 
ガバナンス体制については、理事会メンバーは 9 名であり、共同スポンサーのオンタリオ

州政府とオンタリオ州教員連合から各 4 名ずつ選出（任期 2 年）された理事と、理事の協議

により任命された理事長から成る。理事会が運営する委員会は、Investment Committee、
Audit & Actuarial Committee、HR & Compensation Committee、Governance Committee、
Benefits Adjudication Committee である。 

 
〔図表 1-2-3〕資産配分（2009 年 12 月 31 日時点） 

配分

株式合計 44%

　　・カナダ株式 9%

　　・外国株式 35%

債券合計 7%

インフレ連動資産合計 49%

　　・不動産 18%

　　・絶対リターン債券 20%

　　・インフラ、森林投資 9%

　　・コモディティ 2%

運用資産残高合計　（net） 100%  
                 出所：OTPP Annual Reports, OTPP Website  
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2.2.2 世界金融危機への対応と教訓 
金融危機は OTPP の戦略を見直す機会になった。最も大きな変化は、流動性を一つの戦

略的な要とした、つまり、流動性の有無を基準に投資戦略の判断を行うことにしたというこ

とである。そこでは、各投資戦略が流動性プレミアムをどの程度捉えようとしているのかに

ついて一層気を使うようになってきている。例えば、PE 投資に対しては、それが流動性に

乏しいというだけの理由でより高いリターンを期待するようになった。そして、ゆくゆくは

ヘッジファンドと PE のアロケーションを若干減らす方向で考えている。 
また、リスク管理のプロセスを広範囲にわたり再検討した。その中で、年金制度運営にお

ける最大のリスクと考えている債務算定に使用する割引率の変動リスクに対処する手段と

して、LDI への注目が非常に高まっている。特に長期のデータヒストリーを持たない商品に

ついてはリスクを注意深く見るようになった。 
また、債券投資においては、信用リスクと金利リスクのリスク量を絞る等、アプローチを

アクティブからパッシブな方向へと修正した。ただ、全体の投資戦略はアクティブが主であ

り、これは金融危機の前後で変わっていない。 
CDO 等のプロダクトは過去使っていた経緯があるが、今回の危機を受けて、今後は今ま

で以上に厳しいリスク管理をしなければならないと考えている。ただ、CDO はこれまでそ

れほどエクスポージャーは取ってなかったので大きな影響はない。 
 金融危機後の規制改革の影響としては、以前に比べてカウンター・パーティー・リスク

をより意識するようになったことが挙げられる。仮にボルカー・ルールが現在の内容で実施

されたとすると、銀行が既存の金融商品を提供できなくなりこの影響はさらに強くなるもの

と考えている。 
 

2.2.3 オルタナティブ投資（特に、PE、コモディティ）への対応 
資産配分は ALM を用いて決定している。ALM においては、様々なシナリオのためにい

くつかの違った前提を置いている。上記のとおり PE は、配分をわずかに減らす予定ではあ

るけれども、長期的にはリスク・プレミアムがあるはずだと信じており、引き続き我々のフ

ァンドの中で、インフラやコモディティ等の他商品と同程度の役割を果たしていくものと考

えている。 
PE投資は自家運用、外部委託運用ともに行っている。コスト面では自家運用の方が有利

である。PEファンドの手数料体系は他の市場と似たようなものであるが、OTPPは規模の大

きい投資家なのでしばしばより低い手数料を求める交渉に持ち込むことができる。ベンチマ

ークは公開市場と同じもの6を使っている。短期的にはプライベート市場の方がリスキーで

はあるが、長期的なリターンは公開市場と大きな差は無いと考えているからだ。市場価値の

測定には、PER、PBR、配当利回りなどを用いる。特定の投資においては割引キャッシュフ

                                                  
6ベンチマークに関しては、良く知られ、広く利用されているものを好んで使う。例えば、米国株式には

S&P500、グローバル株式には MSCI ACWI ex Canada、そして債券には Custom Canada Bond Universe 
Total Return Index 等カナダの最もポピュラーな債券インデックスを用いている。 
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ロー（DCF）評価のような手法を用いる。現在投資しているPEファ ドの数は全部で 20～
30 で、それらの大部分は中大規模のバイアウト・タイプの戦略を採っている。投資地域は

カナダ国内に限らず、世界中で様々なPEに投資している。Jカーブ効果については、期間の

異なる投資を多数行うことで対処していきたいと考えている。 

ン

コモディティ投資は、主に S&P やゴールドマンサックスのコモディティ・インデックス

等の公開指標に連動したファンドやそれらのスワップを通じて行っている。年金基金や他の

投資家によるコモディティ投資は、長期的にみれば商品の価格に大きな影響を与えるとは考

えていない。石油やガス、その他のエネルギーはコモディティ・インデックスの 70％を占

めており、それらの取引は非常に流動性が高く、機関投資家による売買は一部に過ぎない。 
リスク管理においては、全ての資産に対して単一のリスク管理システムを適用している。

システムは VaR タイプのもので、ここでは PE 投資のように公開市場で取引されていない

資産の取り扱いが問題となるが、公開市場で取引される代用商品(proxies)の実績と統計手法

を使いシステムへの入力データを補完することで対処している。コモディティ投資のリスク

については、商品価格の長期間の実績が利用できるため、プライベート投資や CDO のよう

な新しいタイプの投資のリスクと比べてより公正に処理することができている。 
 

2.2.4 エマージング・マーケット投資 
新興国市場投資は 1990 年代に開始した。株式ベンチマークは新興国込みのものを使って

おり、新興国市場向けの特別なアロケーションは行っていない。よって新興国市場の株式が

グローバル市場のインデックスにおいて大きな部分を占めるのに伴い、新興国市場への投資

割合は段々と増している。新興国市場においては、先進国市場よりもわずかに高いリターン

を期待している。 
OTPP では基金資産の 15％を上限に新興国市場に投資して良いことになっている。これ

を除き新興国市場の投資ガイドラインは他の先進国市場のものと同じである。現在は、新興

国市場においてアクティブとパッシブ両方の戦略を用いている。新興国市場のほぼ全てのア

セット・クラスに投資しているが、そのうち株式と不動産への配分が圧倒的に大きい。株式

と不動産以外のアセット・クラスの投資では外部マネジャーをより多く使っている。 
以前は新興国市場に明確に割り当てられたスタッフはおらず、全ての市場に投資していた

者が新興国市場にも投資を行っている状態だったが、今日では OTPP 内部に新興国市場の

専門家（新興国市場を追うことだけに専念するスタッフ）を何人か有するようになった。こ

れらのスタッフは特定の市場への責任を持ち、そのうち何人かはそれらの市場におけるバッ

クグラウンドを持つ。例えば、中国で生まれ育った者が、中国市場の専門担当者の 1 人とな

っている。OTPP はロシア、ルーマニア、中国、インド、イスラエル等の新興国出身のスタ

ッフを多く抱えているが、これは多様文化の都市トロントがもたらす優位性であると考えて

いる。内部で新興国市場の専門担当者を育成している間、これらのマーケットにアクセスす

るためにいくつかのファンドを使っており、現在ブラジルのみのファンドに特化したマネジ

ャーを雇っている。また在シンガポールのマネジャーはアジア地域の新興国のポートフォリ
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オを管理している。 
新興国市場に関する調査については、定期的に各国を直接訪問することで状況把握してい

る。また関係するリサーチにも目を通している。 
リスク管理は新興国市場と同様の手法を用いている。今日のギリシャ、スペインのような

問題を考えると、新興国市場投資の先進国市場投資に対する相対的なリスクは以前と比べて

低くなっているのではないかと考えている。 
ESG に関しては、投資排除するための ESG ガイドラインは使用していないものの、投資

判断の際の財務分析において ESG ファクターを考慮している。例えば、炭鉱会社が悪い環

境問題を抱えていたら、将来それを是正するために多くの費用がかかるだろうと考える。た

だ、これは新興国市場投資に限った話ではない。 
新興国市場は今後さらに伸びてき、グローバル・ベンチマークにおける比率は引き続き増

加していくと見ている。だからこそ、より大きくなる前に、これらの市場について一層学ん

でおきたい。 
現在はブラジルのいくつかの企業に非常に大きな投資を行っている。5 年程前にブラジル

を投資先として魅力のある市場と位置付け、投資を検討しているブラジルのいくつかの企業

とパートナーシップを発展させてきた。ブラジルは、人口という点で大きな国であり、公正

な法と政治のフレームワークを持ち、また未開発の資源・商品を多く有する点に興味を引か

れた。当時はインド、中国と比べてブラジルは投資先としては見過ごされていた感があり、

それほどポピュラーな存在ではなかった。最近では他の有望な市場、例えば中国、インド、

トルコにも非常に強い興味を持っており、ブラジルと同じような専門家の育成に取り組んで

いる。ロシアには今のところあまり投資していないが、これはガバナンスの問題を考慮した

ためである。 
 

2.2.5 外部マネジャーの選定 
外部マネジャーの選定においては、平均投資リターンを上回っていることはもちろんであ

るが、高度な倫理基準を有しているかどうかを重視する。外部マネジャーに関する情報は、

我々と似たような他の年金基金と話をすることによって集めている。我々は、外部マネジャ

ーとして、大きな銀行の一部門のようなところよりも、従業員によって所有される投資マネ

ジメント会社の方を好む。また、不正行為が起きないことを納得できるような管理体制や場

所を有することを確認にするために広範なデュー・デリジェンスも行う。これらの要素は外

部マネジャーを使う全てのアセット・クラスで似通っている。 
外部マネジャーは基本的に長期的に見て優れたパフォーマンスの提供を受けるために雇

っているので、1、2 四半期や 1 年等の短期間のパフォーマンスの不振で解約するようなこ

とはなく、4～5 年の長期間で評価している。ただ、株式に比べるとヘッジファンドのよう

に投資ホライズンの短い商品では、評価期間はより短くなる。 
公開株式投資では、たくさんのマネジャーに小額ずつ投資させるわけではなく、少数の優

秀なマネジャーに大きな金額を任せる傾向にある。 
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グローバル株式のバリュー・ポートフォリオのような特定の戦略のマネジャーを雇う際に

は、それらのスタイルから乖離していないかを確認するためモニターしている。 
パフォーマンスの評価は内部で行うため、外部マネジャーの評価にコンサルティング会社

は使っていない。 
OTPP の外部マネジャーは長く続ける傾向がある、例えば現在 12 人いる公開株式のマネ

ジャーのうち 4 人は 10 年以上続けている。 
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2.3 オンタリオ州地方公務員年金（OMERS） 

2.3.1 概要 
OMERS はカナダで 3 番目の規模の公的年金。運用純資産は約 500 億ドルで、資産総額

は約 700 億ドル。82%の投資がインハウス運用、残り 18％が外部マネジャーへの委託運用。

ボードの意向としては、インハウス運用の割合を 90％程度まで引き上げることが目標とな

っている。 
2006 年 6 月に施行されたオンタリオ州地方公務員退職システム条例に則り、現在は

Sponsors Corporation（SC）と Administration Corporation（AC）という 2 機能のガバナ

ンス体制を採っている。SC は 2006 年 6 月に新設され、プランスポンサーとしての機能を

州政府から引き継いだもの。AC、SC それぞれにホームページが有る 。 
①SC の役割 
 ・プランデザイン全般の決定 
 ・メンバーや雇用者の掛金率の設定・見直し 
 ・理事会役員の報酬や理事会の運営手順の決定 
②AC の理事の役割 

・AC マネジメントチームの任命と監督 
・OMERS 年金基金の運用方針や資産配分の決定 
・OMERS 年金基金の資産運用 
・日々の年金アドミ業務 
・基金のサービスや運営などの監督評価 
・アクチュアリーや監査法人の選定 
 

〔図表 1-2-4〕資産配分（2009 年 12 月末時点） 

ウェイト

100.0%

13.2%

15.7%

10.2%

22.6%

4.1%

34.2%

実績
ｱﾛｹｰｼｮﾝ

100.0%合計

　不動産

　インフラ投資
47.0%

　PE

非公開市場

　利付債
  （インフレ連動債を除く）

　インフレ連動債 53.0%

　上場株式

公開市場

長期目標
ｱﾛｹｰｼｮﾝ

カテゴリー

 
                            出所：OMERS Annual Reports 
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インフラ及び不動産投資は 100％自己で管理・運用している。ストラテジック投資も 100％
自己で行っている。PE の 40％はインハウス運用だが、直接投資だけをやるので今後この割

合は増えていく見込み。キャピタルマーケットは、75～80％がインハウス運用。 
これらの背景には、自分たちの業務は年金の給付をすることなのでそれをやるには自分自

身で運用するのが一番よいとの考え方がある。過去の業績からみても、インハウス運用のほ

うがパフォーマンスはいいと述べている。 
60％がキャピタルマーケットでの運用で、40％がプライベートマーケットでの運用。PE

や不動産及びインフラの流動性は乏しいが、パフォーマンスに優れている。したがって、プ

ライベートマーケットでの運用割合を 47％に引き上げることが役員会で決定した。 
プライベートマーケットへの投資に自信を持っていて、他の公的年金とは異なる点だと思

われる。 
投資に際しては、A から Z まで全てが分からない限り OMERS は投資をしない。これが

OMERS の投資哲学とのことである。 
 

〔図表 1-2-5〕投資方針の概要（2009 年・年次報告書） 

・運用目標利回りは年6.5％（実質ベースでは4.25％）。

・2008-12年の運用計画承認時、及び2009-13年の計画改定時から運用

環境は大きく変化したが、我々は運用計画を変更してしない。我々は、以
下の戦略的に優先順位の高いものから実行している（一部抜粋）。

・リターンを高め、リスクマネジメントをより機能させるため、組織全体にわ
たって広範囲の直接投資（インハウス）によるアクティブ運用を行う。直接
運用の割合を2012年までに90％まで引き上げる（2009年時点で
80.8％）。

・カナダ市場の小型株運用のエクスポージャーを減らし、世界的にみて経
済成長が高いあるいは安定的な地域においてリスク調整後の魅力的なリ
ターンを獲得する。

・OMERSは海外市場においてPE、インフラ、不動産投資の機会を引き

続き探っていく。また海外のパブリックマーケットでもインハウス運用をし
ていく。

・資本に対してレバレッジをかけて運用するため、サードパーティとともに
魅力的な協定を結び、運用の執行や管理運営を行う投資ビークルを設立
する。

・パブリックマーケットの運用割合を53％まで減らす一方、プライベート

マーケットでの運用を47％まで増やす（2009年現在で前者が60.9％、後

者が39.1％）。

 
                            出所：OMERS Annual Reports 
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2.3.2 世界金融危機への対応と教訓 
プライシングモデルを A から Z まで理解していなかったので、CDO などには投資はして

いなかった。金融危機の結果、OMERS の哲学は正しいということに確信を持った。つまり、

プライベートマーケットに集中させた投資を、今後一層やるべきだということがはっきりし

た。 
リスクが自分たちで納得いく分析ができないものについては無理に投資しない。 
長期のアセットアロケーションで債券は 10％だけだが、リーマンショック後はタクティ

カルに 14％に債券を増やし、その分株式を減らした。 
負債の割引率を超えるリターンをプライベートマーケット投資（PE、インフラ、不動産）

から得ているが、流動性の問題への対応準備からキャッシュのウェイトを引き上げた。ただ

し、基本的には流動性の問題は OMERS には生じなかった。 
 

〔図表 1-2-6〕資産別パフォーマンス 
◆代表ファンド OMERS Primary Pension Plan（各年 12 月 31 日時点） 

10.9%11.5%　●Borealis Infrastructure

1.3%6.0%　●Oxford Properties Group

4.2%7.1%　　　　利付債

7.3%-25.7%　　　　外国上場株式

34.0%-33.7%　　　　カナダ上場株式

10.6%-15.3%8.7%16.4%16.0%全体

-1.2%NA　●OMERS Strategic Investments

13.9%-13.7%　●OMERS Private Equity

14.3%0.3%　　　　インフレ連動債

11.0%-19.5%　●OMERS Capital Market 全体

20092008200720062005

 
◆代表ファンド OMERS Primary Pension Plan（時間加重収益率年率換算） 

8.1%5.2%6.6%10.6%全体

過去20年過去10年過去5年過去1年

 
                                 出所：OMERS Annual Reports 

 

2.3.3 オルタナティブ投資（特に、PE、コモディティ）への対応 
コモディティ投資に関しては内部で検討したが、2 つの理由から実行しなかった。一つは

カナダ株の業種別ウェイトではエネルギー等コモディティ関係のエクスポージャーが大き

いので、コモディティ価格の上昇とともにセクターの時価ウェイトも増えて、自然とコモデ
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ィティがオーバーウェイトになっていること。二つめはコモディティの先物に投資するのは

あまり良くないと考えていること。現物と先物の関係はコンタンゴ状態なのでコモディティ

先物にパッシブで投資するのは得策でないと考えている。 
ストラテジックインベストメントのなかでコモディティ関連投資としては、オイル&ガス

の生産者へ直接投資（出資）をしている。つまり、生産者（会社）を直接買収（100％出資）

するのではなく、生産者（会社）の持ち株会社を買収して間接的に支配している。それ以外

にもいくつかのカナダの年金基金と一緒に同様な出資を行っている。リゾートセクターにも

長期にコミットメントしている。現在のこのようなカナダでのプラットフォームを今後グロ

ーバルに広げていこうと考えている。OMERS のファンドとしての投資及び OMERS とパ

ートナーになっている他の機関投資家と協調して投資する枠組みを将来的には考えている。 
全体の 47％を PE や不動産及びインフラ投資に充てることになるが、インフラ投資は非常

にスケールの大きなプロジェクトに投資する。たとえば英国の港湾に投資し、OMERS 自身

が全部マネジメントをしている。インフラ投資に自信やノウハウを持っている。 
インフラ投資に関してはオーバーペイしないようにするのが基本的な姿勢で、長期的な視

点で投資をする。目標収益率が７％とするとインフラ投資は一般的に 10％のキャッシュを

生み出す。それは再投資する必要はないもので、哲学でもある。KKR とか Blackstone とは

状況が違う。インフラ投資は実態的には PE 投資だ。売却してキャッシュが生み出されるの

ではなく、毎年配当の形でキャッシュが受け取れる。非常に重要な点である。 
（インフラ投資は政治的な影響を受けるので判断が難しいのでやらないという基金もあ

るがという当方からのコメントに対しては）戦略的にやっているのは、長期的な機関投資家

で OMERS と同じような考えを持っているところとパートナーを組んでやっていくことで

ある。 
政府ともパートナーシップではないけれども、意見交換や情報交換をしている。次の世代

の富を築くためにインフラ投資は絶対必要なものだ。この点は政府も同じだと考えている。 
最後に優れたインフラのオペレーターを見極めることが非常に重要だ。政府が今何を考え

ているのか、何をしようとしているのかをきちんと把握できるかがポイントだ。OMERS と

一緒に投資するかということも含めて、政府が一体何を考えているかを理解することは大切

なことだ。アクティブに関わっていくことでリスクを減らすことができると確信している。

関係ができてしまえば、売り買いをすることなくキャッシュが生み出されるのだ。カナダで

も米国でも英国でも同様で投資している。長期的に投資するので長期的に付き合っていく。 
主要なインフラの投資国は先進国だが、新興国にも目配りしており投資する可能性はある。

現在 2 つのプラットフォームを検討しており、一つは空港の運営。ヒューストン・エアポー

ト・システムへの投資。中南米やアジアも有望で韓国、中国、そして日本も。戦略的には国

にとって空港は非常に大事なので投資価値がある。それらの国では、政府と密接に関係して

いるので政府とも情報交換など接触に努めている。もう一つは、大型のエンジニアリングフ

ァーム（インフラを作る会社）への投資。それらの会社が商業的にプロジェクトを開始する

ときに参加する。これら新しいプラットフォームを使って投資する。キャピタルマーケット

に追加して投資する。 
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ヘッジファンドについては、投資規模は約 10 億ドル強で海外株ポートフォリオの一部に

なっている。ポータブルアルファ戦略、及びマクロマネジャーにもフォーカスしている。 
 

2.3.4 エマージング・マーケット投資 
1990 年の初頭から新興国投資を始めた。非常に積極的にやっている。ただし、最近では

バリュエーション面の懸念からやや慎重なスタンスに変えた。10 億ドル強の投資規模で、

金融危機の前はもう少し多かったが、金融危機後はやや減らした。 
新興国投資に関しては外部マネジャーを使っており、アクティブ・パッシブ比率は 100％

アクティブで運用している。 
 

〔図表 1-2-7〕外国株式投資の状況（12 月末時点） 

2008年2009年

171,482181,382極東

231,964131,057欧州

1008,6531007,859全体

8719161,292新興国

97639706英国

433,725443,422米国

構成比
(%)

金額
（100万㌦）

構成比
(%)

金額
（100万㌦）

 
                          出所：OMERS Annual Reports 

 

2.3.5 外部マネジャーの選定 
コンサル会社は使わずにすべて自分たちでマネジャーの調査・選定を行っている。米国で

は年金基金は非常に受身的・消極的（パッシブ）なので、コンサルタントばかりたくさんい

る。弁護士がたくさんいるのと同じだ。 
アジアにも行くし、香港、シンガポール、日本にもマネジャー探しに行って直接話をする。

ヘッジファンドは全て外部マネジャーだが、新興国投資も外部マネジャーを使っている。他

の分野はほとんど自分たちで運用（インハウス）だが、足りない部分を補足する意味で外部

マネジャーを使う。アジア株（除く日本）や日本の小型株は日本のマネジャーに委託してい

るが、日本の中・大型株はインハウスでやっている。プロセスや方法はコンサルタントと同

じように内部でやっている。 
インハウス運用の割合が多いが人材育成等については、カナダの株式や債券に関してはイ
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ンハウス運用の経験は長いが、海外株は最近インハウス運用を開始した。そのために 30 人

規模のチームを外部から新たに採用した。ヘッドハンターを使ってチームのトップから順に

探した。OMERS にとって幸運だったのは、2008 年の金融危機の時だったので買い手市場

の状態で非常に優秀な人材を獲得できたことだ。当機関は安定した組織なので、彼らは安心

して移籍してきた。このようにシニアクラスをまず採用して、その後若手を入れて、シニア

クラスに教育・指導もしてもらっている。 
彼らを維持・保持することも重要なので、業界並み（投資銀行に対してコンペティィブな

水準、ウォール街並みとはいかないけれど）の処遇をしている。米国の年金基金はあまりお

金を払えないし払わないから、あまりいい人材が集まらないと思う。政府の給与スケールに

縛られていのためだと思うが。OMERS は縛りがないので、優秀な人材を採用することも維

持することも米国の基金に比べると容易にできる。 
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第 2 章 欧 州 
 

1 オランダ 

1.1 APG 

1.1.1 概要 
APGは、2008 年 2 月に、オランダ最大の年金基金ABP（オランダ公務員総合年金基金）

のインハウスの運用部門と管理部門を分離し、ABPの子会社として設立された7。しかしな

がら、現在のAPGは、ABPの資産だけを運用しているわけではない。2009 年末現在の運用

資産額 2,400 億ユーロのうち、ABPの分が約 2,000 億ユーロ（約 83 パーセント）を占める

が、そのほかに建設関連の基金など 19 団体、合計 380 万人を顧客として持っている。これ

は、2007 年の制度改正により大規模基金の運用部門を分離して効率化を図る一方、小規模

基金の運用も受託できるようにして、オランダ全体の年金基金の運用において規模の経済を

追求しようとしたものである8。それゆえ、リーマンショックにかかわらず、より商業的な

組織になっており、ABPだけでなく他の顧客にとっても魅力的な商品を開発したり、スタッ

フの強化を図るなど、市場の圧力・要求に応える必要性が増している。 
 

〔図表 2-1-1〕APG の収入構成とサービス別顧客数 

 
 出所：APG Annual Review 2009 

 

                                                  
7 実際の所有構造は、ABP が 100 パーセント子会社として、持ち株会社 APG Groep NV を保有し、APG 
Groep NV 傘下の APG Algemene Pensioen Groep NV には Stichting Sociaal Fonds Bouwnijverheid（建

設社会基金）も 2 パーセント出資している。APG Groep NV Jaarverslag 2009, p. 11. 
8 APG, Annual Review 2009, p. 6. 
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また、APG は、運用だけでなく、年金管理業務や個人年金などの補完的商品の運用も手

掛けており、これにも APG 以外の顧客も業務を委託している。このような多様な顧客に対

応するため、APG は、いわゆる集団的年金（collective pension）や補完的な個人年金サー

ビスを提供する Cordares や、政府教育部門やエネルギー部門向けの補完的年金サービスを

提供する Loyalis などを子会社として傘下に保有している。これにより、ABP を始めとする

委託元の基金の任務は、それぞれの基本戦略の策定に特化されることとなる。このような組

織変更に伴い、分離前の ABP 単体の職員数は 2,440 人であったが、分離後の 2009 年末現

在では 11 名となった（APG を含む ABP の連結ベースでは 4,248 人）。 
もっとも、APG は ABP の子会社であり、その運用資産のほとんどが ABP からのもので

あることから、現状の APG の運用戦略の中心は基本的に ABP のものであるということが

できる。 
 

1.1.2 運用の推移と直近の状況 
前述のように、APG は ABP を含むさまざまな年金基金の運用を受託しているので、APG

として運用の状況を述べるのは適切でない。そこでここでは、APG の親会社である ABP の

運用状況に言及するものとする。 
 

〔図表 2-1-2〕ABP の資産配分（2009 年末） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                      出所：ABP Annual report 2009 
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ABP の資産配分分類は、大きく分けて、債券、株式及びオルタナティブ、その他投資の 3
つに分けられる（図表 2-1-2）。債券は、さらに国債、社債、インフレリンク債に分けられる。

2009 年末時点の債券の比率は約 4 割であるが、そのうち社債が半分以上を占める。国債に

は、自国オランダ国債のほか外国の国債も含まれるが、多くがユーロ圏の国の国債であるた

め、その分の為替の影響はない。株式も、先進国株式とエマージング株式という区分はある

が、自国・外国という区分はない。特に、首都アムステルダムの証券取引所、ユーロネクス

ト・アムステルダムは、パリ、ブリュッセル、リスボンとともにユーロネクストとして一体

的な運営がなされていることもあって、他国以上に自国を特別視する理由が少ないという背

景もある。 
1990 年までは債券が投資先のほとんどを占めていたが、徐々に投資先の多様化が進めら

れた。2000 年には債券の比率は半分にまで減少する一方、株式及びオルタナティブがほぼ

同率にまで上昇、同年からプライベートエクイティ投資を開始し、2005 年には、インフラ、

コモディティ、ヘッジファンドなども加わった（詳細は、1.1.4 オルタナティブ投資（特に、

PE、コモディティ）への対応を参照）。 
過去 5 年のパフォーマンスを見ると、特に株式及びオルタナティブが高い収益を獲得して

きたことが伺える。その一方で、金融危機の発生した 2008 年の落ち込みもまた大きかった。

その中で、長期投資性のあるインフラの落ち込みが軽微であった一方、同じ長期投資でも株

式との相関性があるとされるプライベートエクイティは、株式ほどではなかったが大きく減

少した。 
 

〔図表 2-1-3〕最近 5 年のパフォーマンス 
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                             出所：ABP Annual report 2009. 

 
ABP で特徴的な投資区分として、イノベーションがある。これは、先進的な技術革新を

目指す企業などに投資することで創業者利益の獲得を目指すとともに、成長戦略を後押しす
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る効果がある。2007 年から投資を開始し、資産配分比率はまだ少ないが、2008 年の金融危

機時には他の市場と異なり高い収益を確保しており、投資自体のリスクは伴うがこれまでの

マーケットとは異なる新たなヘッジのための投資先としても期待されている。 
また、2009 年には、相関性の増した市場の中で収益の獲得を目指す収益最適化戦略を導

入した。 
このように ABP は年々投資対象の多様化を図っていることが看取される。 
 

1.1.3 世界金融危機への対応と教訓 
オランダではファンディング・レシオは時価に基づいているが、金融危機によってファン

ディング・レシオが大幅に減少した。そのため、ABP のファンディング・レシオは、2008
年夏では 150％だったが、年末には 90％まで減少した。年金額の賃金スライドはファンデ

ィング・レシオに一定のバッファーがある場合にのみ行われるので、ファンディング・レシ

オの減少に伴って賃金スライドは凍結され、受給者から大いなる不満が生じた。今回の危機

で分かったことは、ファンディング・レシオで 50％ポイントくらいバッファがあれば変動

に耐えうると考えていたが、その変動は予想以上に激しいものであったことである。 
それゆえ、一般的にボラティリティやリスク管理に関して年金基金の見方が変化してきて

いる。このような変動にいかに対応するかがオランダでも議論されているが、変動の少ない

ものに投資すれば収益や年金額も少なくなってしまう。それゆえ、年金契約において変動を

受け入れる形にもっていく方法があり、オランダの中央銀行や財務省もこの方向を推奨し、

その解決策について議論がなされている。 
現在のオランダの年金基金制度では、基本的に、ある程度の年金額のスライドが固定的な

約束（ハード・プロミス）となっているが、これに柔軟な約束（ソフト・プロミス）を加え、

ファンディング・レシオが高いときは余剰分を年金額のスライドに加えるが、ファンディン

グ・レシオが下落したときはその支払を行わないというものがある。たとえば、60％をハー

ド・プロミスとし、40％をソフト・プロミスとし、ソフトの部分の割合を上げることで変動

を吸収することが考えうる。 
年金運用は長期投資であるので、短期のボラティリティは大きな問題ではないと考えられ

てきたが、ボラティリティの問題はもちろん、今回の危機で流動性の欠如から、デリバティ

ブのポジションや有価証券貸付けの管理を短期的にも改善しなければならないことが理解

された。それゆえ、短期的な変動に対処するため、日々のマネジメントが重要である。また、

より根本的には、ALMを含むこれまでのモデルの改善が必要であると認識された。これは、

APGが運用だけでなく給付関連を含む年金管理業務や個人年金などの補完的商品も手掛け

ていたことから、日々のキャッシュの手当てのための管理の重要性が認識されるとともに、

そのような年金管理との関連におけるマネジメントの必要性が理解されたものと考えられ

る。オランダでは、2007 年から新たなソルベンシー規制であるFTK（財務評価枠組み）が

年金基金に強制適用されており、ABPでも戦略投資計画 2007-2009 においてFTKの年金債
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務の時価評価に対応する戦略を立案していた9。しかしその実施直後に今回の金融危機が発

生した。FTKでは、1 年間の特定のファンディングレベル枠を維持するのに必要な資産・負

債構成を検証する短期ソルベンシーテストと、全体的な給付構造と投資戦略が適当な期間に

わたって必要なソルベンシーマージンを維持できるかを検証する長期継続性分析がなされ

ることになっており、これらへの対応を含めて、危機への教訓が生かされることとなろう。 
モダンポートフォリオ理論、デリバティブや CDO など金融工学を利用した商品の意義お

よび今後の有用性については、利用する側が何を買っているのか、どういうふうに機能して

いるのかを理解したうえでやっていたので、APG としてはそれほど問題ではなかった。む

しろ、APG の商品開発のためにそれらは今後も有益であると考える。ただし、危機になる

とこのような商品に対して格付機関が急激な格下げを行うので、これにどう対応するかは課

題である。 
リーマンショック時に具体的にどのように行動したかについては、危機の前においては住

宅市場にそれほど手をつけておらず、またリーマンとも直接の関係はなかったので直接の影

響は少なかった。危機の最中はまさにショックを受けた中で流動性や証券貸付やデリバティ

ブなど、正確な情報を取得し日々の対応を適切に行うよう腐心した。 
APG は 3 年ごとに基本的な戦略を見直すが、2009 年はその時期で重要なタイミングだっ

た。多くのマネジャーと面談し何を改善すべきか話し合った。2010 年から開始された新た

な投資戦略計画では、流動性、証券貸付、ALM、情報収集のあり方について新しい戦略が

盛り込まれている。 
 

1.1.4 オルタナティブ投資（特に、PE、コモディティ）への対応 
ABPでは、古くから不動産投資を行っており、1990 年までは株式を超える比率を占めて

いた（図表 2-1-4）。2000 年からはPEを開始し、2005 年にはインフラ、コモディティ、ヘ

ッジファンドなどをポートフォリオに加えた。2009 年末時点では、ABPの定義するオルタ

ナティブ（図表 2-1-2 参照）の割合は約 2 割、ヘッジファンドやイノベーションを含めると

4 分の 1 に達している。これは、2004 年以降、分散投資と参加者利益の関係を追求し、年

金基金の長期目標を見据えた全体的な投資戦略の発展に資するものであり、流動資産から非

流動資産へのシフトを進めた結果であった10。リーマンショックの影響により 2008 年の結

果は厳しいものであったが、去年今年については、APGとしてはその成果には概ね満足して

いるということであった。 
 
 
 
 
 

                                                  
9 ABP, Strategic Investment Plan, 2007-2009, p. 8（本書資料、参照） 
10 Ibid., pp. 6-7. 
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〔図表 2-1-4〕ABP の主な投資対象に対する投資配分の推移 
2009 2008 2007 2005 2000 1990 1980 1970

債券 38.7 44.8 40.4 43.2 49.7 87.9 95.5 96.3
株式 35.5 32.4 38.4 37.2 39.0 5.3 0.2 0.4
不動産 7.5 8.6 9.2 10.7 9.9 6.8 4.3 3.3
インフラ 1.2 1.7 1.0 0.0 - - - -
PE 4.4 4.0 3.4 3.0 1.5 - - -
コモディティ 2.8 2.3 3.2 2.7 - - - -
ヘッジファンド 5.3 5.8 4.1 3.2 - - - -
イノベーション 1.0 0.7 0.1 - - - - -  
出所：ABP Annual Reports 

 
APG としては、PE もコモディティも、現在ではいわゆる代替という位置づけではなく、

普通の投資対象として捉えている。APG でも 14 ある部門のそれぞれとして PE やコモディ

ティが位置づけられており、オルタナティブという部門ではない。もっとも、年金基金など

クライアントとしては、不動産は普通のカテゴリーといえるが、ヘッジファンドや PE やコ

モディティはまだ代替的な感覚があるかもしれない。これらを実際取り入れているのはまだ

大手に限られている面もある。ABP でも、これらは株式及びオルタナティブという名称で

分類されている。 
PE については、ABP とオランダ第 2 の年金基金である PGGM（現 PFZW）が共同で 1999

年にNIB Capital Private Equityを設立、2000年にAlpinvest Holding N.V.を買収してNIB 
Capital Private Equity と統合、Alpinvest Partners と改称して両基金の PE 専門部隊とし

て PE 投資を行ってきた。 
PE 投資のタイプとしては、ガイドラインの配分に従ってさまざまなタイプのものにグロ

ーバルに投資している。オランダ向けのものはわずかで北米、欧州、アジアなど幅広く投資

している。ABP では、毎年 PE ファンドを作ってクライアント側でガイドラインを作成して

どのくらいの配分にするか申し出ることができるようになっている。ただし、マネジャーは

完全にそれに縛られるのではなく、乖離が認められる程度もガイドラインに示される。個別

の投資先からの引き上げも基本的にマネジャーの判断で行われる。PE では過去によいパフ

ォーマンスを出したマネジャーが将来においてもよい結果を出す相関が高いので、マネジャ

ーの選定においては過去の実績を重視している。 
J カーブへの対応については、最初の 1, 2 年に多くを投資するのではなく、プールした資

金をマネジャーが効率的に配分投資することによって平準化を図っている。そのため、世界

のトップのPEマネジャーにアクセスし長期的な関係を構築するようにしている。現状では、

8 年程度で収益に至る目処がつく必要があると考えている。PE の評価の尺度は、時間だけ

でなく PE に何を求めるかによる。年次ごとの評価は基本的に困難なので、それゆえ PE の

専門家に事業の進行も含めてマネージさせる必要があると考えている。 
ABP では、PE に関するノウハウが自基金内、実際には APG に蓄積されてきたこともあ

って、Alpinvest を連結から外し、売却を検討している。2010 年末時点ではいくつかの買収

先が候補として挙がっているがまだ交渉中である。PE の収益性は投資先の経営状態の監視

も重要であるので、今後は APG を通じた投資を拡充していく方向と見られる。同様のこと
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は透明性について問題とされるヘッジファンドにも言えるようであり、投資比率が拡大して

きている中で、自らコントロールすることの重要性を認識している。 
コモディティについては大きな言及はなかった。ABP のポートフォリオでもここ数年横

ばいを続けており、まだ大きく踏み出してはいないようである。 
 

1.1.5 エマージング・マーケット投資 
1990 年の後半から新興市場への投資を開始し、毎年拡大している。収益については、期

待したほど大きくはなかったが、概ね満足できる水準にある。それでも、リーマンショック

後の 2009 年は 74.1％（特に、ロシアは 150%、ブラジルは 120%）の高いリターンを記録

した。これは、先進国のリターン 30.0%の倍以上の成果であった。 
株式はグローバルに運用しており、新興国という区分があるわけではないが、戦略として

の投資配分は存在する。2004-2006 年の戦略投資計画では、新興国株式の配分目標は 3.5％
であったが、2007-2009 年では 5.0％に拡大、2010 年単年では 7％に設定している。現状で

は、8 人の株式担当の中で、南米、東欧・アフリカ、アジアといった新興国地域の担当者が

いる。 
エマージング・マーケット投資はすべてアクティブ。どの国・どの資産に投資するかは慎

重に判断している。特に、ファンダメンタル・アウトルックに基づき合理的価格における成

長を基準としている。中国やインドなどの主要新興国のほか、南米のコロンビア、ペルーや

アフリカのガーナやナイジェリアといったフロンティア市場にも外部を通じて投資してい

る。 
投資対象としては、株式のほか、債券（国債だけでなく社債も含む）にも投資している。

中国では転換社債などにも投資している。株式のベンチマークには MSCI Emerging を採用

し、トラッキング・エラーは 3~4％となっている。社債のベンチマークの設定は難しいが、

ABP では、Barclays の欧米向けベンチマークに Merrill Lynch のハイイールド・ベンチマ

ークと JP Morgan Emerging Market 関連のベンチマークを加味して設定している。インフ

ラや不動産は現時点では調査段階だか関心は高い。特に中国については香港事務所を通じて

ウォッチしている。また、新興国関連のファンド（多くはシングル・ファンド）へも投資し

ている。 
これまではエマージング・マーケット投資は外部委託で行ってきたが、今後は内部で行う

ようになっていく方向である。現在 25％は内部運用で、75％は外部委託になっており、内

部運用は上記の 8 名で運用し、外部に委託する場合はグローバル運用をマンデートとしてい

る。 
リスクについては、短期的なボラティリティは大きいけれども、今後の成長を考えれば、

長期投資という観点でリスクをとる価値は高い。もっとも短期的リスクの影響についてはよ

り精査する必要がある。新興国市場投資は、株式・債券を含め、先進国市場より流動性が低

いのでその点は常に考慮しておかなければならない。これに対処するために、デリバティブ

などを利用したオーバーレイ・ストラクチャなどを組む必要もあると考えている。もっとも、
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インフラや不動産など長期運用するものについてはさほど心配していない。 
ABP の先進国投資と新興国投資の割合について、2010 年の配分では新興国は 7%でまだ

先進国の半分以下にすぎず、アンダーウェイトであると認識している。したがって、今後増

えていくことは間違いない。もっとも、どの程度まで増やすべきかは今は言うことはできな

い。現状では、投資機会の豊富さという意味で先進国に多く投資する基盤があるとも考えて

いる。 
新興国市場投資における ESG の問題について、APG の ESG ポリシーは、すべてのカテ

ゴリーに共通の政策を持っており、新興国を別扱いはしていない。ESG ポリシーは有効な

投資機会の選定基準であると考えており、制約とは考えていない。フランスのトタルがミャ

ンマーへ投資するときも、中国やインドの会社がスーダンに投資しようとするときも、同じ

ようにその企業とその活動の妥当性を話し合うことがある（エンゲージメントの活用）。 
 

1.1.6 外部マネジャーの選定 
外部マネジャーを選択するときにコンサル会社は使わない。内部の専門チームが選定して

いる。多くのマネジャーと長期的な関係を有しているので、その中からマネジャーを選定し

ている。 
重要な選定基準としては、投資プロセス、パフォーマンス、マネジャーの経験・専門性・

キャリアなどがある。過去のポートフォリオにどのようなものがあったかを検証し、内部運

用と異なる視点があるかをチェックする。内部の専門チームが常時マネジャー候補をモニタ

ーしてユニバースを構築し情報を収集しているので、何らかの戦略に適合したマネジャーを

選定したいときは、即座に対応できる体制にある。 
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1.2 PGGM 

1.2.1 概要 
PGGM は、2008 年 1 月に旧 PGGM（医療心療社会関連年金基金）の管理運用部門が独

立して設立された。これにより旧 PGGM は、PFZW（医療福祉年金基金）と改称された。

これは ABP から APG が分離され、年金の管理運用を独立させたのと同じ文脈でなされた

ものである。PGGM は、協同組合組織である PGGM Coöperatie U.A.の傘下に管理運用部

門である PGGM N.V.が 100 パーセント子会社としてぶら下がる構造になっている。PGGM 
Coöperatie U.A.の議長は PFZW の理事会議長の J.G.M. Alders 氏が兼務している。 
運用規模は 2009 年末で 882 億ユーロ、顧客数は 230 万人で、オランダでは APG に次ぐ

規模である。現時点では PFZW からの受託が大半を占めるが（860 億ユーロ）、2009 年か

ら独立芸術家の職域年金基金や建築関係基金の運用を受託し、顧客の多様化を始めている。 
運用方針は、先進的なオランダにおいても一層積極的である。投資哲学は、リスクなくし

て高収益なし、リスクの多様性の重要性、コスト効率が結果の相違を生む、長期投資家とし

ての強みの活用、持続可能性の重要性の 5 つが示されている。その一方で、PGGM の特徴

として、非営利性、福祉医療部門との連携、ESG の考慮、運用の公開性が挙げられ、単に

アグレッシブな運用を行っているものではないことも示されている。 
 

1.2.2 運用の推移と直近の状況 
APG 同様、PGGM が複数の基金の運用を受託している関係上、その母体である PFZW の

運用状況に言及するものとする。 
 

     〔図表 2-1-5〕PFZW の投資配分（2009 年） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                           出所：Stichting Pensioenfonds  
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投資対象のカテゴリーとしては、〔図表 2-1-5〕のように区分されているが、投資戦略とし

ては、流動性戦略（株、債券、コモディティ）、代替戦略（私募不動産、PE、インフラ、ヘ

ッジファンド）、ファンダメンタル戦略（上場不動産、仕組みクレジット、新興国）に区分

し対応している。2009 年のパフォーマンスは、ファンダメンタル戦略の貢献が大きかった

（図表 2-1-6）。特に新興国投資は、約 80 パーセントという高いリターンを記録し、株式の

パフォーマンスを支えた。 
 

〔図表 2-1-6〕過去 5 年間のパフォーマンス 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                   出所：Stichting Pensioenfonds Zorg en Welzijn, Jaarverslag. 
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地域配分では、株式では、自国のある欧州よりも北米がやや多い。新興国も 17 パーセン

トを占め、PFZW の積極性が伺える。債券では欧州が大半を占めるが、新興国債券も 7 パー

セント配分されている。不動産・インフラでは、欧州、北米、極東がほぼ均等になっており、

この分野でもグローバルに投資が行われていることが看取される。新興国も 6 パーセント程

度を占める。PE では、欧州と北米がほぼ均等であるが、PE においても新興国が 1 割弱含

まれている点は注目される（図表 2-1-7）。 
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〔図表 2-1-7〕主な資産の地域配分 
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                 出所：Stichting Pensioenfonds Zorg en Welzijn, Jaarverslag 2009. 

 

1.2.3 世界金融危機への対応と教訓 
オランダでは時価で対応しなければならないので、PGGM の支払能力（ソルベンシー）

に対し非常に大きなインパクトがあった。危機前にこれほどの影響を受ける危機が生じると

は予想していなかった。 
危機の最中は流動性に関して懸念があった。外貨のヘッジ、カウンターパーティ・リスク

への対応を行った。実際、いくつかの取引先のデフォルトが生じた。 
その後の対応として、長期的対策と短期的対策の両方が取られた。短期的には、カウンタ

ーパーティ・ポリシーや流動性ポリシーをポートフォリオ全体にわたって見直し、特にレバ

レッジに留意するようにした。いわゆる証券化商品については、危機後もその役割はあると

考えている。しかし、それらに対する理解、それらを利用するスキル、それらの適切な評価

が伴わなければならない。たとえば、PGGM では仕組みクレジットに投資し、現在も mark 
to market の問題が残っているが、過去 3 年で 30 パーセントの収益があったことを考えれ

ば、株などと比較してもそれほど悪い結果ではなかったと考えている。 
ポートフォリオの中には失望した結果になったものもあったけれども、過去の経験から学

んだように、どんな商品やツールを用いるときでも決して額面通りに見掛けのよさだけで飛
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び込んではならず、その中身をよく研究して理解しなければならいという意味では、その実

践の結果でもある。今後はさらにこの教訓を踏まえていかなければならない。また、危機前

に広く流布した現代ポートフォリオ理論は、効率的に堅固なポートフォリオを構築するのに

有用だったけれども、さらに内容を理解しストレス状態になったときにどう対応するかを知

り尽くすようにしなければならないと考えている。 
一方、長期的な対応としては大きな変化はない。PGGM としては、危機の前から慎重な

対応を取っており、危機後もこれを堅持する方向である。しかし、カウンターパーティ、信

用リスク、流動性などリスクマネジメントに関しては、危機前よりもさらなる前進を行おう

としている。これまでも年金運用として長期的視点に注力してきたが、今後は短期的視点も

留意しながら資産配分やリスク管理を考えなければならないと考えている。 
金融危機を受けてさまざまな規制改革の議論がなされているが、幸運にもオランダには、

規制主体、大学研究者、年金運用者が議論できる場がある。それゆえ、政府が一方的に規制

をかけるということはなく、何が妥当な規制かを話合って決める体制がある。この仕組みは

非公式なものであるが、NETSPAR（制度編第 2 章 1.2 参照）もそのひとつである。リーマ

ンショック以前から年金保険料の上昇や高齢化に対する懸念があり、現在の年金受給者より

も労働者へのリスクが高まりつつあった。それゆえ受給者にも一定のリスクを負担してもら

う仕組みが必要である。現在、委員会からいくつかのレポートが出ており、将来の年金基金

のあり方について現代的な思考の基礎を成す内容が含まれている。年金基金にとっても国民

にとっても痛みを伴うものであるけれども、これからの年金制度のためになる革新的なもの

である。主要な 2 つのレポートは、Frijns report11およびGoudswaard report12として知ら

れ、NETSPARのNijmans氏は後者のメンバーである。 
 

1.2.4 オルタナティブ投資（特に、PE、コモディティ）への対応 
PGGM では、流動性という観点からベータ（流動性のある商品）とオルタナティブに分

類し、前者は約 70 パーセント、後者が 30 パーセントを占める。コモディティはベータに入

るが、PE やヘッジファンドはオルタナティブと分類している。オルタナティブの中では、

PE が 6 パーセント、不動産が 15 パーセント、仕組みクレジット（CDO など）が 2.5 パー

セント、インフラが 1 パーセント、ヘッジファンド 1 パーセント強である（2010 年配分）。

その他に大災害があったときに支払が生じるカタストロフィ・ボンドなどもある。 
PE は、APG と共に Alpinvest という合弁会社を通じて行っている。要求している期待収

益は 9.5 パーセントで、公開市場の収益の+250 ベーシスポイント（手数料を除く）である。

PE についてはすでに 15 年の投資経験があり、J カーブが起こらないような安定的で多様化

した投資体制を敷いている。投資地域は、欧州 47 パーセント、北米 41 パーセントであるが、

                                                  
11 2010 年 1 月 19 日の「年金：保証のない保障（Pensioen: “Onzekere zekerheid”）」と題する報告。Frijns
氏は元 ABP の CIO。年金基金は、リターンではなく、加入員が受け入れを許容できるリスクレベルを含む

枠組みに基づいて投資政策を策定すべきと提言している。 
12 2010 年 1 月 27 日の「2 階部分の強化（Een sterke tweede pijler）」と題する報告。変化する環境を受け

入れる適切な選択肢を含む補完的年金（2 階部分）の強化が必要であると指摘している。 
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アジアや新興国にも 12 パーセント程度投資している（図表 2-1-7）。投資方法は圧倒的に間

接投資であるが、15 パーセント程度は直接投資である。 
長期的展望で投資するという視点に立っているので、PE の長期投資性から来る問題は特

段感じていない。個々の案件の収益を考えるのではなく、多様性ある PE 投資全体の収益性

を見るようにすればよいと考えている。もちろん短期的な市場価値に対応した評価は必要で

あり、現在は過去 3 年のローリング・ホライズンでリターンの評価を行っているが、現実の

評価には、7 年から 10 年で見る必要もある。資産配分という点では他の証券投資と同じで

あるが、上場市場と異なるのは、よりレバレッジが必要である、長期的な非流動性がある、

商品が複雑であるのでより多くのコスト、スキルある人材、法制、税制への理解が必要であ

るといった点であり、そのような特徴を加味すると期待収益は上場市場と比較して+2.5 パー

セントと考えている。その中で、PGGM のチームの任務と戦略はネットで 9.5 パーセント

超の収益を上げることを証明することであると考えている。 
コモディティは内部運用で期待収益 6 パーセント。先物にも投資している。配分割合は約

7 パーセントであり、他の基金と比べても高い。しかし、コモディティのリターンは毎年大

幅な上下を繰り返しており、安定しているとはいえない。 
不動産は現在は 2 チームに分けられ、ひとつは上場不動産、もうひとつは非上場不動産に

フォーカスしている。期待収益はいずれも 6.5～7 パーセントである。 
インフラは 3 年前にチームが組織され今後増えると見込まれる。適切な対象に投資し多様

化することでインフレに対応することもできるが、市場の動きは緩慢なのでいい物件を見つ

けるのはなかなか難しいのが現状である。 
ヘッジファンドの収益率は 6 パーセント。さまざまなベンチマークに対応したヘッジファ

ンドがあり、PGGM としてはポートフォリオの多様化に資するものにのみ投資している。

ヘッジファンドは複雑で不透明な面もあるので、これまで外部委託していたものを内部のヘ

ッジファンドチームの管理に移そうとしている。 
 

1.2.5 エマージング・マーケット投資 
エマージング・マーケット投資はここ数年非常に熱心に行われている。2 年半前に書かれ

たポリシー文書では、新興国市場を個々の市場として見るのではなくグローバル経済の中の

部分として考えるべきであると提唱され、配分やパフォーマンスとしては基本的にグローバ

ルに捉えている。現在、新興市場が占める市場規模の割合は 25 パーセントに達しているの

で、我々の持つべきエクスポージャーも全体の 25 パーセントとなるべきであると述べられ

ている。現在の新興国投資への配分は、株式 17 パーセント、債券は 3 パーセント13、コモ

ディティ 3.5 パーセントなので、この 25 パーセントには達していないが、まだ増加余地が

あり今後増やしていく方向である。 
上場株についてはアクティブのマンデートで外部マネジャーに委託している。債券やコモ

                                                  
13 インタビューでは 3 パーセントとのことであったが、2009 年の年次報告では 7 パーセントとされている

（図表 2-1-7 参照）。 
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ディティも新興国の消費増加に伴う価格上昇が見込まれるため、投資を行っている。私募の

不動産投資も既に実施している（たとえば中国）。今年後半には、インフラ、不動産、PE を

含むオルタナティブの投資可能性について中国を中心に長期調査をする予定である。戦略的

にエクスポージャーを拡大していくと思うが、現状では非常にリスクが高い。しかし、投資

しないリスクの方が高いと考えている。 
主要な外部委託先であるAlbright Capital Management（ACM）は、Albright元米国務長

官が中心となって設立された会社で、非常に広汎なネットワークを持ち、現地の政治的に深

い問題について高い情報収集力とリスク把握力がある。ACMは、環境や社会問題などの責

任投資を重視しており、新興国の投資リスクを深く把握するのに有益なパートナーである。

新興国のESGの問題には確かに先進国にない問題があり（法律の未整備や透明性）、追加的

な注意が必要である。しかし、その問題に尻込みするのではなく、投資家として投資を行う

中で模範的な投資家として行動し、ベストプラクティスを構築していこうとしている14。 
対象国としては、上場市場では S&P/IFCI Index の約 20 カ国、プライベートでは直接ア

クセスできるブラジル、インド、中国が中心である。新興国市場に投資するには、ネットワ

ークを構築し、文化や習慣の違いも理解しなければならないので、我々としてはある程度規

模のある市場に専念している。小さな国への投資は効率的にもよくないので、GDP がひと

つの指標になると考えている。 
 

1.2.6 外部マネジャーの選定 
外部マネジャーの選定においてコンサルティング会社を使うことはない。PGGM 自身の

ほうがむしろ外部マネジャーのことに精通していると思っている。 
外部マネジャーを選ぶ基準は、どの資産や戦略のマネジャーを選ぶかによって異なるが、

アルファ的なマネジャー（個人的スキルで収益を生み出すマネジャー）よりもベータ的なマ

ネジャー（比較可能なスキルをもとに力量を発揮するマネジャー）を求める。すなわち、実

際的な運用スキル、マンデートの理解、少ないトラッキング・エラー、安定的な実施プロセ

ス、効率的な運用に関する知見である。客観的に知りえないアルファを生み出すマネジャー

がいたとしてもベンチマークと比較できない。 
ヘッジファンドでは、共に仕事をする上で信頼性があるマネジャーを選び、必ずしも過去

に最高のパフォーマンスを挙げてきたかどうかにはこだわらない。いいマネジャーを選ぶと

いうよりは、悪いマネジャーを選ばないというほうが大事であると考えている。悪いマネジ

ャーを選ばない方法は難しいが、マネジャーの哲学と行動との一貫性を確かめることが重要

である。3 年くらい前までは、25 パーセントがいわゆるアルファ的なマネジャーで、アルフ

ァ的なマネジャーがより求められるとされてきたが、コストが高く最終的な収益がマイナス

                                                  
14 PGGM が公表している投資排除リストに掲載されている企業 38 社（2011 年 1 月現在）のうち、新興国

企業は、中国 1 社、インド 4 社、韓国 2 社、ルーマニア 1 社などで、ほとんどが兵器関連または人権問題の

ある企業であって、先進国企業と同じ理由で対象になっている。

http://www.pggm.nl/About_PGGM/Investments/Publications/Exclusions_lists/Exclusions_list_Compani
es.asp#0 
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になることが多かった。また困難な状況ではベータが下がればアルファも下がる。それゆえ、

アルファ的なものを求めるのは効率が悪いので、今ではそれをあまり要求しない。流動性の

ある資産ではベータがほとんどでアルファを求めるものは非常に少ない。オルタナのような

流動性の低い資産ではアルファとかベータとかいうのは難しいので、ベータ的な資質を見極

めながら、「よい」マネジャーを選ぶという観点で選定するほかないであろう。 
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2 イギリス 

2.1 ハーミーズ・ファンド・マネジャーズ（Hermes） 

2.1.1 概要 
Hermes は、1983 年に Post Office Staff Superannuation Fund の運用部門として設立さ

れ、1995 年に BT Pension Scheme（BTPS）に買収されて BTPS の 100 パーセント子会社

となった。しかし、現在では、顧客数 180 を抱え、運用資産規模 268 億ポンドのうち、BTPS
からの委託分は、約 180 億ポンドで Hermes の運用資産の 3 分の 2 程度である。また、BTPS
からみても、BTPS の外部委託の 52.9 パーセントが Hermes 分で、残りは他の外部マネジ

ャーに委託されている。このことから、Hermes は BTPS と深い関係を有しながらも、他の

顧客に対しても幅広い運用サービスを提供している。 
Hermes の投資哲学は、正しいことを行う、利益配分の調整、パートナーシップ、投資価

値の提供の 4 点。印象以上に堅実な運用姿勢を有している。 
主なサービスとしては、資産の管理運用のほか、年金基金管理、株主権に関するサービス

（Hermes Ownership Services）を提供している。 
Hermes は、専ら資産運用会社として、12 のブティックを組成して、さまざまなファンド

を設定している。また、親会社である BTPS のみが資金提供するファンドもある。 
 

〔図表 2-2-1〕Hermes の主なブティックと投資資産クラス 
ブティック名 特徴 

Hermes BPK 
Partners 

マルチ戦略ファンドや再生ファン

ドなどを設定するヘッジファンド 
Hermes Global 
Equities Advisors 

地域やセクターにとらわれず、長期

アクティブ運用 
Hermes 
Commodities 

年金基金向けに開発された多様な

商品先物に投資するインデックス

ファンド 
Hermes Real 
Estate 

国内外の不動産に対し約 58 億ポン

ドを運用（多くは国内） 
Hermes Sourcecap 欧州株式でハイ・アルファを追求す

るアクティブ・ファンド 
Hermes Focus 
Asset Management 

割安株を中心に経営への関与を通

じて高い収益を狙う 
Hermes Small & 
Mid Cap 

英欧米日の中小企業の中長期的な

成長により収益を獲得 
Hermes Emerging 
Markets 

新興国の上場株に投資 

その他
0.4%ｷｬｯｼｭ

2.9%

不動産
19.5%

ｺﾓﾃﾞｨﾃｨ
4.8%

ﾌｧﾝﾄﾞ・ｵﾌﾞ・
ﾍｯｼﾞﾌｧﾝｽﾞ

9.8% 海外株式
18.8%

英国株式
2.1%

債券
41.7%

                                     

                                    出所：Hermes website 
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〔図表 2-2-2〕BTPS の出資するファンドと出資比率 
 

出資比率ファンド名

100Hermes Investment Fund plc

100Hermes Infrastructure I L.P.

99.9Hermes Commodities Umbrella Fund

100Hermes BPK Funds plc

66.5Hermes Specialist UK Focus Fund

100Hermes Private Equity Investment 
Holding L.P. (multiple years)

出資比率ファンド名

100Hermes Investment Fund plc

100Hermes Infrastructure I L.P.

99.9Hermes Commodities Umbrella Fund

100Hermes BPK Funds plc

66.5Hermes Specialist UK Focus Fund

100Hermes Private Equity Investment 
Holding L.P. (multiple years)

 
 
 
 
 
 
 
                     出所：BTPS Annual report 2009 

 

2.1.2 運用の推移と直近の状況 
前述のように、Hermes は BTPS の子会社であるがさまざまな顧客から運用を受託してい

るので、オランダと同様、ここでも親会社である BTPS の運用状況について述べるものとす

る。 
 

〔図表 2-2-3〕BTPS の資産配分と Hermes の関与 
 

100%合計

4.0%・ｸﾚｼﾞｯﾄｵﾎﾟﾁｭﾆﾃｨ他

4.0%・PE

3.2%・コモディティ

11.2%その他オルタナ

6.3%ヘッジファンド

27.0%債券

10.8%不動産

1.2%・大洋州

2.0%・新興国

2.9%・日本

5.5%・北米

7.3%・欧州

19.2%海外株式

9.9%国内株式

ウェイトカテゴリー

100%合計

4.0%・ｸﾚｼﾞｯﾄｵﾎﾟﾁｭﾆﾃｨ他

4.0%・PE

3.2%・コモディティ

11.2%その他オルタナ

6.3%ヘッジファンド

27.0%債券

10.8%不動産

1.2%・大洋州

2.0%・新興国

2.9%・日本

5.5%・北米

7.3%・欧州

19.2%海外株式

9.9%国内株式

ウェイトカテゴリー

主にMid & small cap

全面的に関与

主に国債

全面的に関与

BPK Partnersを通じ関与

Hermes GPEを通じ関与

Hermesの関与

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                          出所：BTPS Annual report 2009 

 
BTPS の資産配分としては、債券が 4 分の 1 強を占める一方、海外株式やオルタナティブ

にも一定程度配分されており、バランスの取れたポートフォリオといえる。不動産はイギリ

スでは伝統的に投資されてきたカテゴリーであるので、独立した資産として 1 割程度が配分
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されている。 
Hermesは、BTPSの外部委託の約半分を受託しており、その主な関与カテゴリーは〔図

表 2-2-3〕の通りである。その多くはHermesに設定されたファンドを通じて運用されている

が、全面的にHermesが関与している資産もあれば、地域やより具体的な投資対象に限定し

て委託されているものもある。たとえば、国内株式では主に中小型株を、債券については主

に国債を担当している。それ以外の主な委託先としては、Legal & General Investment 
Managementにグローバル株式、M&G Investment Managementに社債を委託している15。 

 
〔図表 2-2-4〕BTPS の最近 5 年のパフォーマンス 

 

12.2%-17.5%6.4%12.7%20.8%

11.6%-19.8%5.9%11.3%20.7%

20092008200720062005

12.2%-17.5%6.4%12.7%20.8%

11.6%-19.8%5.9%11.3%20.7%

20092008200720062005
 
 
 

                         注：下段はベンチマーク 

                     出所：BTPS Annual report 2009 

 
BTPS では、資産ごとのパフォーマンスを公開していないが、全体としては毎年ベンチマ

ークを上回る結果を出している（図表 2-2-4）。 
 

2.1.3 世界金融危機への対応と教訓 
世界金融危機によって年金基金の資産が減少し、ファンディング・ギャップが生じ、特に

確定給付（DB）の年金基金に影響が生じた。BTPS では、2007 年 10 月に導入した de-risking 
strategies により、2006 年末には 57 パーセントを占めていた株式投資を、2007 年末から

のアメリカの住宅市場の低迷を受け、2008 年末までに 35 パーセントに落とした。また、2008
年中に新しい Strategic Asset Allocation が BT との協議を経て可決され、さらに株式への

配分を減らし、債券やオルタナティブを増やすことにした。 
世界的な金融危機の影響を受け、2008 年の BTPS の運用利回りは、－17.5 パーセントで

あったが、ベンチマークの－19.8 パーセントを上回った。これは Tactical Overlay によるも

のであり、特に Risk Rebalance ポートフォリオにより 10 億ポンドが上積みされた。また、

取引通貨のリスクヘッジも下ブレを抑える要因となった。国債や通貨は最も利回りが良かっ

たが、一方で Hermes の債券とキャッシュの運用結果はベンチマークを下回った。これは、

国内債券が社債に重点を置いていたためである。また、イギリス経済の悪化により、国内不

動産の運用もベンチマークを下回った。一方、全てのコモディティと Global Credit 
Opportunity は、分散投資によりプラスの利回りを確保した。 
また、BT も資金を注入することによって BTPS を支援した。 
問題だったといわれた金融工学の利用場面は、危機後むしろ増えていると考える。それは

                                                  
15 BT Pension Scheme, Annual report 2009, p. 48. 
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年金基金が債務に対応するさまざまな方法を模索する必要性が増えているからだと思われ

る。このような状況からすると、長期的には、DB の年金は消滅するのではないかと考えら

れる。 
 

2.1.4 オルタナティブ投資（特に、PE、コモディティ）への対応 
BTPS ではファンド・オブ・ファンズで PE に投資している。BTPS の強みは、独自の PE

チームを持っていることであり、その点で他の基金よりも優位性がある。BTPS では、

Hermes だけでなく、Distressed debt など他のファンドにも投資している。Hermes を通じ

た投資としては、100 パーセント出資で年度ごとに設定される Hermes Private Equity 
Investment Holding L.P.が中心である。なお、Hermes の PE としては、Hermes Private 
Equity があったがこれを解消し、2010 年 4 月に Gartmore Investment Management と合

弁で、Hermes GPE を設立した（資産規模 410 億ポンド、スタッフ 29 名）。Hermes GPE
では、バイアウト、ベンチャー・キャピタル、環境技術関連などのほか、インフラ・ファン

ドや共同投資なども行っていくとされている。 
もっとも、Hermes Private Equity の解消が背景にあるのか、PE の価値については大き

な疑問があるということであった。たとえば、長期的なベンチマークが正しいかどうか、フ

ァンドマネジャーに対する報酬（パフォーマンス・フィー）が適切かどうか、成功報酬は何

を基礎とするのか、といった点が明確でないことが指摘された。適切なチームと適切な成功

報酬を設定することができれば PE 投資も魅力があるが、現段階では報酬が高すぎることが

懸念されている。また、固定報酬と成功報酬の割合は、一概にはいえないがファンド・オブ・

ファンズでは 1～2 パーセントがマネジャーの固定報酬、成功報酬は別に 6 パーセント以下

程度である。ただし、成功の判断基準を下回った場合でもペナルティはないのが通常である。 
コモディティのエクスポージャーは増加している。独立したアセット・クラスとして認識

されており、特に新興国市場の成長へのアクセスとして方法として有用であると捉えている。 
BTPS のコモディティ投資は主に Hermes のインデックスを通じて行われている。

Hermes の特徴は、インデックスをベースに顧客に対応したプロダクトを組成している点で

ある。コモディティに投資する場合ふたつの方法があり、ひとつの方法は、例えばロングに

石油、ショートに穀物など特定の商品に投資するものがあるが、他の方法としてインデック

スを購入する方法がある。ただ、その場合のひとつの問題として、コストを含めるとインデ

ックスを下回ってしまうことがある。そこで Hermes では、フィーを控除した後に収益を上

げられるプロダクトを開発している。 
年金基金関係のコモディティの分野としては、Hermes が最大のマネジャーである。

Hermes のコモディティ・プロダクトは、Hermes Commodities Umbrella Fund Limited
（HCUF）という組織の下に Hermes Commodities Index Fund (HCIF), Hermes 
Commodities Index Plus Fund および Hermes Commodities Alpha Fund の 3 つを保有し

ている。BTPS は HCUF の 99.9 パーセントを出資する支配株主である。HCIF は、S&P 
Goldman Sachs Light Energy Index をベンチマークとして、さまざまな商品先物のバスケ
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ットに投資している。 
Hermes のヘッジファンド投資では、3 年のパフォーマンス・フィーというシステムを構

築している。ここでは、1 年ごとに基準に達したら成功報酬の 3 分の 1 を支払い、翌年達し

なかった場合はキャッシュ・アウトする。 
不動産はイギリスでは伝統的な年金基金の投資先であった。それはインフレ期待があった

からである。2003 年頃の不動産バブル期には開発やレバレッジという意味で活用されてき

たが、今ではそのような形はもう古いと思っており、インカム・ゲインが中心になっており、

インフレ期待はそれほどない（不動産投資は国内のみで、海外では行っていない）。 
 

2.1.5 エマージング・マーケット投資 
BTPS では、1980 年代からエマージング・マーケット投資を行っている。ポートフォリ

オには 20 年以上前から組み込んでいる。 
新興国投資はその成長への信頼から行われており、一方で、先進国の成長は低下していく

という見通しに立っている。今後特に中国の成長が加速するものと思われる。 
もっとも、インタビュイー自身はもう少しシニカルな見方をしているとのことであった。

その理由はふたつある。ひとつは、中国は共産党によって統治されている国家であり、経済

成長は、政治的・軍事的理由によるものであって、純粋に経済的理由によるものではないこ

とである。もうひとつは、過去 70 年を見ても、現在の米国の能力が過小評価されている。

米国にはなお再生する能力があると考えている。 
もっとも現状ではクライアントは新興国市場への投資をしたがっており、株だけでなく債

券のエクスポージャーが増加している。 
BTPS の新興国市場への投資は、株式のアクティブが中心で、全体の 2 パーセント程度で

ある。インフラについては、さまざまな難しさがあるのでまだ投資はしていない。PE につ

いては、ファンド・オブ・ファンズを通じて中国に投資している。債券（国債と社債の双方）

への投資も模索している。 
ベンチマークは資産によって異なるが、BTPSでは株式については、他の基金等が多く使

っているモルガンスタンレーのものではなく、FTSEのインデックスを使っている。債券の

インデックスを探そうとすると、投資対象が限られているので多様化しにくい。現状では、

インドが 30%を占め残りはアフリカの小国で、中国はゼロ16である。それゆえ、この方向か

ら中国の成長の果実を享受しようとしてもできないのが現状である。 
インタビュイーの私見との断りの上であるが、20 数年前であれば、途上国の資産は非常

に割安であったと考えている。その理由には、会計（fiscal）上の理由というよりは 1980 年

代の経済危機によるものもあった。しかし、現在のファンドマネジャーはむしろ新興国投資

に際してプレミアムを払わなければならなくなっている。 

                                                  
16 外国人による中国国債の購入は、原則として本土において認められた一部機関投資家しか購入できなかっ

たが、2009 年 9 月に香港で人民元建て国債を発行し（60 億元）、外国人の購入も認めた。しかしその金額

はまだまだ僅少である（上記 60 億元のうち機関投資家向けは 10 億元にすぎなかった）。

http://money.quick.co.jp/kabu/emerging/china01/02.html 
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新興国に投資する際、かつてはなぜ割り引かれなければならなかったか。第一に、政治的

リスクがあった。その現状は今も変わっていない（特に、中国や南米）。第二に、所有権の

安全性の欠如である。日本や米国では株式を買えばその権利は法的に守られるが、上海で買

った場合は、「おそらく」守られるだろうという程度にすぎない。第三に、新興国では情報

が完全に入手できないという事情がある。中国は 8％の成長をしたと言われても、確かに成

長はしているが、それが 8％なのか 6％なのか 10％なのか確かめることはできない。 
新興国にはもちろん ESG の問題もある。特に、人権や環境は無視されがちであるが大き

な問題である。これは成長における難題である。たとえば、インドのタタ自動車が自動車業

界にとって脅威だと言われていた。しかし、ある面ではタタは中流階級に自動車を提供した

という意味でよいことをしたのだが、急激に車を運転する人が増え大量の二酸化炭素が排出

されることになった。中国でも自転車から車に変える層が増えてくると環境問題が悪化する。

成長はいい、消費者を満足させるのもいい、でも車を買うなということはできない。中国で

はまだ重工業が中心であるが、環境政策など、国境を越える問題として中国との違いに関し

て先進国がどう対処すべきかはまだはっきりしていない。 
世界金融危機のインパクトに関して言えば、欧州では 1％未満の成長に留まり、財政的な

回復には 5 年はかかるだろう。若年層の失業が特に南欧で増えている。消費者心理は不安が

広がっている。それゆえ、新興国で生産される商品をこれから誰が買うかを考えると、中国

などの新興国は輸出志向から内需志向に転換する必要がある。しかし、国内消費の成長には

限界があるので、中国政府はインフラ支出に力を入れている。また通貨政策の緩和も必要で

ある。ブラジルなども、チキンなどのコモディティ・食料品の輸出など中国への輸出によっ

て成長が支えられている面がある。時間はかかるかもしれないが、中国は内需志向に転換し

ていく必要がある。 
中国、インド、ブラジル以外では、ロシアは BRICs のひとつとされるがロシア固有の問

題があり状況は難しい。また、それ以外のフロンティアと呼ばれるエマージングに満たない

市場は、時期尚早と考えている。 
年金基金が直面する課題として、先進国の国債は利回りが低すぎて投資できない、危機に

よって株式市場の激しい変動を思い出させた、先進国の成長は今後 4、5 年は非常に低いと

いうコンセンサスができあがっている、などがある。ヘッジファンドは、株式投資より損失

は少ないと思われる。金融危機でロング・オンリーのマネジャーは 45％の損失を出したが、

ヘッジファンドは 15～20％の損失で済んでいる。また、PE では、危機以前はこれまでの安

易なクレジットに頼っていた。年金基金としては、2007～2008 年の PE の損失をカバーす

るために、成長する新興市場への別のアクセスとしてコモディティを見ていかなければなら

ないと思う。 
 

2.1.6 外部マネジャーの選定 
外部マネジャーについては、Hermes 自身が BTPS にとっての外部マネジャーの位置付け

になるので、今回はコメントは差し控えたい。 
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3 ノルウェー 

3.1 ノルウェー銀行投資マネジメント（NBIM） 

3.1.1 概要 
NBIM は、ノルウェーの北海油田の原油収入と外貨準備からなる Government Pension 

Fund Global（GPFG）を運用するノルウェー銀行の一部門である。GPFG の資産は、ノル

ウェー国民の財産であるとの理念から、Government Pension Fund Act に従って財務省が

規則を制定し、ノルウェー銀行に運用を委託する構造をとっている（図表 2-3-1）。NBIM は、

財務省に四半期および年次報告を行うとともに、投資戦略の助言を行う。財務省は、議会に

年次報告と予算を提出し、議会の議決によって GPFG での運用が承認される。それゆえ、

GPFG の運用にあたっては透明性が重要な要素になっており、ほとんどの情報がウェブサイ

トに掲載されているだけでなく、現時点の基金の資産額が毎分更新されている。 
GPFG の運用資産規額は、2010 年第 3 四半期末現在で、2 兆 9800 億クローネ（約 41 兆

3300 億円）で、GDP に相当する規模である。世界的には、わが国の年金積立金管理運用独

立行政法人（GPIF）に次ぎ、世界で 2 番目の規模である。原油・天然ガスからの収入の増

加によって、今後 10 年で 2 倍に拡大すると予想されている。GPFG は、財務省の指針に従

って海外市場においてのみ運用される。 
 

〔図表 2-3-1〕議会・財務省・ノルウェー銀行間のガバナンス構造 

 
           出所：Government Pension Fund Global, Annual Report 2009 

 
GPFG は、1990 年に原油収入を基礎とする基金として Government Petroleum Fund と

して設立された。1996 年に最初のファンディングがなされて外貨準備とともに財務省が運

用を開始、1998 年に運用を委託するため、NBIM が組織された。2006 年に、来るべき年金
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支出に備えるために名称が GPFG に改められたが、現時点では年金給付に支出はしていな

い。また、GPFG は、独立した基金ではなく、国家予算に統合されている。このことは、

GPFG への資金配分が全体の国家予算の超過額を反映するということを意味する。しかし、

現在の指針では、基金の年間収益の 4 パーセントを超えて、非原油支出の赤字に充当するこ

とはできないとされている。 
 

3.1.2 運用の推移と直近の状況 
GPFG は、設立当初は債券にしか投資できなかったが、1998 年の NBIM 設立を期に、株

式への投資が認められ、債券と株式の比率が 60：40 と設定された。以後、2002 年に社債や

証券化証券への投資が認められ、2007 年には債券：株式の比率を 40：60 に逆転させて運用

を積極化した（図表 2-3-2）。この投資配分の変更については、2007 年時点で原油価格の上

昇により基金の購買力が増加し（図表 2-3-3）、実際の投資配分における株式の割合が上昇し

たことを受け、リバランスせずに現状を容認する形で配分が変更されたようである。1998
年を 100 とした原油の株式購買力は、2006 年には 3 倍、2008 年半ばには 5 倍に達し、株式

を購入する余力が十二分にあったのである。また、2008 年には 5 パーセントの不動産投資

を設定し、債券の比率を 35 パーセントに引き下げることが決定された。 
しかしながら、運用を積極化した 2007 年以降のパフォーマンスは芳しいものではなかっ

た。株式の割合を増やす前の 2006 年まではベンチマークを上回っていたが、2007 年、2008
年とベンチマークを下回る年が続いた（図表 2-3-4）。しかし、2009 年は大きく挽回し、過

去最高の超過収益を挙げている。 
 

〔図表 2-3-2〕債券と株式の資産配分比率の変化 

 
            出所：Government Pension Fund Global, Annual Report 2009 
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〔図表 2-3-3〕原油による株式購買力と株式購入額 

 
 

〔図表 2-3-4〕最近 5 年のパフォーマンス 
 
 
 
 
 
 
 4.1%-3.38%-2.4%0.16%0.06%超過リターン

21.52%-19.92%4.50%7.76%10.03%ベンチマーク・リターン

25.62%-23.30%4.26%7.92%11.09%トータル・リターン

12.49%-0.52%2.96%1.93%3.82%債券部分リターン

34.27%-40.70%6.82%17.04%22.49%株式部分リターン

20092008200720062005年

4.1%-3.38%-2.4%0.16%0.06%超過リターン

21.52%-19.92%4.50%7.76%10.03%ベンチマーク・リターン

25.62%-23.30%4.26%7.92%11.09%トータル・リターン

12.49%-0.52%2.96%1.93%3.82%債券部分リターン

34.27%-40.70%6.82%17.04%22.49%株式部分リターン

20092008200720062005年

               出所：Government Pension Fund Global, Annual Report 2009 

 
債券と株式に占める地域的な割合は、〔図表 2-3-5〕の通りである。債券の投資対象は先進

国に限定されており、アジア・オセアニアは日本、豪州、ニュージーランド、シンガポール

のみである。一方、株式は多様な国・地域に投資されており、後に述べる新興国を含め、46
カ国にのぼっている。 

 
〔図表 2-3-5〕GPFG の戦略的資産配分と実績* 

 株式に占める割合 債券に占める割合 
 戦略配分 実績 戦略配分 実績 
ヨーロッパ 50% 47.54% 60% 57.20% 
北米・アフリカ 35% 36.77% 35% 37.49% 
アジア・オセアニア 15% 15.70% 5% 5.31% 
                     *2010 年 6 月末現在。株式・債券それぞれに占める割合。 

                  出所：Government Pension Fund Global, Annual Report 2009 
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スタイルは、内部運用は株式も債券もパッシブ。株式の外部委託の多くはアクティブ、エ

ンゲージメントも外部委託している。 
 

3.1.3 世界金融危機への対応と教訓 
NBIM としては、2007 年以降、株式の投資比率を上げる一方、当時のパフォーマンスが

ベンチマークを下回ったことについては、特段問題であったとは考えていない。これまでの

IT バブル期も、1998 年から 2000 年にかけてはほとんど株式は買い増しせず、IT バブル崩

壊後の 2001 年から 2003 年にかけて割安になった株式を購入した。今回も、投資配分の変

更に従って、上昇した原油の株式購買力を活用して金融危機の前後にかかわらず株式を買い

増し（約 1,250 億ドル相当）、世界の株式時価総額の 1 パーセントを NBIM が保有するに至

っている。2007 年に株式への配分を 40％から 60％に増加させると決めたが、実際は 1 年半

後までは株式の割合はまだ 48％であった。この段階で、60％に近づくために、NBIM は財

務省に株式の割合を積極的に増やすべきだと提案し、2008 年 11 月から 2009 年 3 月にかけ

て積極的に株式への投資を拡大した。この時期は危機の最中であったが、株式を買うにはよ

いタイミングであった。2007 から 2008 年にかけては small caps の株式も約 220 億ドル購

入した。この時期は危機の始まりであったが、NBIM はこれらの株式も積極的に購入した。

2008 年の大幅なパフォーマンスのマイナスは国内からも批判を浴びたが、NBIM としては

長期的な視点で株式を購入することは正しい戦略であると考えており、危機直後の割安な株

式の購入の効果もあって、2009 年には過去最高の超過リターンを得ている。 
債券投資については、多くが国債か政府保証債で、ほかにいくばくかの社債があるが、

CDO はほとんど投資していない。これは、2007 年に着任した CEO が CDO のような商品

を好まず、2008 年にこれらの持ち高を手仕舞い、基礎的なリサーチに重点を置いたことが

大きかった。 
今回の危機で学んだことは、長期投資の重要性、戦略を維持する能力である。今回の危機

は政治的な意味で非常に恐ろしいものであった。危機で資産価値の約 20％を失い、大きな

批判に晒された。しかし、NBIM には自信があった。米国では 100 年に 1 度の危機と言わ

れているが、NBIM としては、損失を被りはしたが合理的な売買を行ったと考えている。そ

の結果、2009 年には 25％の収益を上げた。つまり、大きな変動にあったが国民や政府は

NBIM を信頼しており、それゆえ NBIM は今も存在し続けているのである。国民も今回の

ことは最終的に理解し、財務省との対話を通じてアクティブであるべきことを了解したうえ

で、どうアクティブであるべきかを検討しているところである。 
また、今回の危機でいわゆる流動性の問題が取り上げられたが、年金給付を行っていない

NBIM としては、長期投資の視点から、むしろより非流動的な資産に投資すべきであると考

えている（次項のオルタナ投資を参照）。債券のポートフォリオを運用する上で、多種の運

用に伴うエクスポージャーの相関性を十分に消しきれていないことが金融危機を通して明

らかになった。多くの運用には、共通して、市場が異常な状態に陥ったときに直面する流動

性リスクや信用リスクが伴う。2008 年の投資戦略を遂行するにあたり、NBIM は債券市場
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において相関性の薄い投資を行える可能性は想定以上に低いため、この分野での投資を大幅

に減らすことを決めた。 
 

3.1.4 オルタナティブ投資（特に、PE、コモディティ）への対応 
NBIMは、投資配分をどうするかを財務省と定期的に協議し、段階的に戦略を変えていく

が、現時点ではオルタナティブ投資は行っていない。不動産投資については、2008 年にポ

ートフォリオに 5 パーセント組み込むことが決定され、2010 年 3 月に財務省からマンデー

トが出された。戦略としては、商業用不動産や居住用不動産など伝統的な種類の先進国市場

の非上場不動産（当初は欧州中心）に、数年で約 200～250 億ドル投資する見込みである。

インカムゲインとキャピタルゲインの双方がターゲットだが、海外投資のみであるため、イ

ンフレへの対応が重要であると考えている。まず絶対リターンタイプのポートフォリオ、加

えてベンチマークに対するリターン目標を設定する予定である。2010 年 11 月、イギリスの

The Crown EstateのRegent Streetの不動産の150年のリース物件に4億4800万ポンド（持

分 25 パーセント）を投資することが表明された（契約の最終締結は 2011 年 3 月の予定）。

Regent Streetは、ロンドン有数の繁華街で、39 ブロック、113 棟が投資対象とされている。

同地域はここ数年再開発が進められており、付加価値の増したビルからの賃料収入が主な収

益となる見込みである17。 
PE やコモディティには現時点では投資していないが、昨年議論し、GPFG の長期投資性、

リスクをとれる能力、流動性への許容度などを強調し、財務省に投資の可能性を提言した。

他の年金基金は年金債務への対応を考えなければならないが、GPFG にはそれがない。それ

ゆえ、NBIM としてはもっと非流動資産への投資を増やすべきではないかと考えている。ア

クティブマネジメントも増やす方向をとろうとしている。財務省は必ずしも同じ方向を向い

ているわけではないが、ゆっくりでも PE やインフラや不動産といった非流動資産投資の戦

略的枠組みを構築していくべきであると考えている。 
もっとも、GPFG の資産は国民のものであり、国民的合意、具体的には議会の了承が不可

欠である。株式と債券の配分が 40：60 から 60：40 に見直されたときや不動産投資導入を

決定したときも議会が関与した。PE への投資も財務省が白書を作成し毎年議会にあがって

議論はされているが、若干の時間を要するであろう。 
コモディティについては、基金の原資が原油から来ているので、national wealth として

オフショアで既に大きなエクスポージャーを抱えている。農産品や天然資源の先物取引のよ

うなアクティブなコモディティ投資についても主張しているが、まだエクスポージャーはな

い。 
ヘッジファンドについては、高いフィー、不透明性、規模などの点で現時点では投資に適

さないと判断されている。 
透明性という観点では、NBIM にとってベンチマークの設定というのが非常に重要である。

現在、株式と債券についてベンチマークが設定され、財務省がベンチマークを通してどのよ

                                                  
17 “Fund Announces First Property Investment”, NBIM Press Release, 04 November 2010. 
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うに運用してほしいかを提示し、ベンチマークがすべてを教えてくれるような形になってい

る。一方で、PE や不動産について客観的なベンチマークを作るのは難しい。もっと絶対収

益を志向すべきかもしれない。このような中でベンチマークの役割について再考する必要が

あるが、何らかのベンチマークを利用することは必要であると考えている。将来的には株式

50％、債券 30％、不動産・PE10％、インフラその他 10％程度もありうると考える。その

範囲で NBIM は自由を与えられ、その上で収益を上げる責任を負うのである。 
 

3.1.5 エマージング・マーケット投資 
エマージング・マーケットへの投資については、2000 年にメキシコ、ブラジル、台湾、

韓国、トルコ、タイ、ギリシャが候補にあったが、ギリシャは EU 内の先進国と位置付けら

れ、タイを除く 5 カ国がエマージング・マーケットとして投資対象になった。そして、2008
年に 19 カ国・地域を株式のベンチマークに追加し、24 の新興国・地域が投資対象となり、

時価総額で世界の大半をカバーすることとなった。ポートフォリオとしては、ヨーロッパ

50 パーセント、北米・アフリカ 35 パーセント、アジア・オセアニア 15 パーセントの配分

が設定され、先進国・新興国という区別はないが、現在、株式のうち 10.35 パーセントを上

記 24 カ国・地域に投資している（図表 2-3-6）。 
 

〔図表 2-3-6〕新興国市場への投資割合*（実績） 
国名 割合(%) 国名 割合(%) 国名 割合(%) 

ロシア 1.64 トルコ 0.40 チェコ 0.10 
ブラジル 1.51 マレーシア 0.36 コロンビア 0.07 
中国 1.46 ポーランド 0.30 エジプト 0.07 
韓国 1.37 イスラエル 0.23 フィリピン 0.05 
台湾 1.16 インドネシア 0.23 ペルー 0.04 
インド 1.08 チリ 0.16 パキスタン 0.02 
南アフリカ 0.75 タイ 0.15 アルゼンチン 0.01 
メキシコ 0.43 ハンガリー 0.12 モロッコ 0.01 
    *割合は、2010 年 6 月末現在の株式投資全体に占める割合。香港・シンガポールは先進国扱い。 

                                     出所：NBIM website 

 
NBIM は、もう 10 年ほど前に財務省に新興国に投資すべきと助言した。しかし、新興国

市場は非常に大きいがとても投資するのが難しいので注意が必要である。2007 年半ばに 5
年後には新興国市場は急拡大することを示したが、その頃には新興国株は極めて割高になっ

てしまっていた。それゆえ、NBIM は移行措置をとり、2008 年末になってから新興国株の

買いを再開することとした。危機により先進国市場と新興国市場のスプレッドが縮小し、買

いとしてはよいタイミングであった。2009 年の高収益の多くは、新興国市場への投資から

もたらされたものであった。 
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新興国投資では、外部マネジャーに委託することが多い。その国のローカル・マネジャー

に委託するほうがより効率的と考えられるからである。2009 年に新たに委託した外部マネ

ジャー16 件のうち、10 件は新興国投資に関するものであった。 
なお、債券については、ベンチマークの設定に問題があるため、新興国への投資は行って

いない。 
 

3.1.6 外部マネジャーの選定 
基金創設当初は、外部委託が 4 割程度を占めていたが、徐々に減少し、現在では 1 割程度

（12 パーセント）である。金額ベースでは、株式の外部委託が増加し、債券はわずかにな

っている。2009 年末では、75 件が 45 社の外部マネジャーに委託され、うち 70 件は株式に

関するものである。金額で 3,000 億～4,000 億クローネ（500～600 億ドル）ほどである（図

表 2-3-7）。外部委託されるマンデートの中心は、前述の新興国投資のほか、米国債券、先進

国小型株、医療、運輸、気候変動や再生可能エネルギーなどの環境分野などがある。NBIM
としては、マネジャーの選定にあたって過去のパフォーマンスは気にしない。委託される戦

略をどう維持していくかが重要であると考えている。 
また、外部マネジャーの選定にコンサルタントは使っていない。外部マネジャーのリスト

を保持し、ニューヨークやアジアなどで 6 名のスタッフが年 200 日以上出張して情報を収集

している。さまざまな戦略について外部マネジャーがエントリーすることはオープンとなっ

ているが（ウェブで公開）、申請者のプロファイルは既に知っていることも多い。外部マネ

ジャーの選択がうまくいくかは運による面があるのは拭えない。それゆえ、NBIM としては

自己評価や内部の能力向上にも力を入れている。 
外部マネジャーのほとんどはアクティブ運用を委託している18。アクティブ運用について

は、その有効性にさまざまな議論がある。平均的な投資家であればベンチマークに従った運

用で十分であろうが、GPFGはそのような平均的な投資家とは異なる性格を有すると考えて

いる。NBIMでは、有識者も含めた議論を通じて、潜在的に最も高い収益を獲得するための

有用性を認識している19。特に外部委託するアクティブ運用については、非効率的で、内部

で専門性を構築できない市場を意識している。 
アクティブ運用において NBIM が求めるリターンは、アルファが年平均で実質 0.25 パー

セントに設定されている。アクティブ運用の管理において最も重要視しているのが、予測ト

ラッキング・エラーとベンチマークのリターンからの乖離である。NBIM では、1.5 パーセ

ントの乖離を限界として定めている。 
もっとも、アクティブ運用は、マネジャーの能力に大きく依存する面があることから、管

理上の問題を内包しており、外部委託ではそのリスクが高まる。2008 年の危機で損失を出

                                                  
18 Norges Bank’s Assessment of the Theoretical and Empirical Basis for Active Management and Our 
Strategy for the Management of the Government Pension Fund Global, 23 December 2009（別添資料参

照） 
19 Ang. A, et al., Evaluation of Active Management of the Norwegian Government Pension Fund – 
Global, December 14, 2009. 
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した米国債券は、外部のマネジャーによって運用されていた。必要なときにすぐに介入でき

るような内部の組織がないまま、特定の市場に投資を行ってはならないことを学んだ。そこ

で、NBIM では、内部運用の強化も並行してすすめており、特定の産業に関する株式投資や、

特定のセグメントや通貨に関する債券投資の内部マネジャーの強化に努めている。 
 

〔図表 2-3-7〕外部委託の割合と委託金額 

 
              出所：Government Pension Fund Global, Annual Report 2009 
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第 3 章 まとめ 
 

1 世界金融危機への対応と教訓 

1.1 各機関の危機への対応 
今回の世界金融危機によって、機関投資家や年金基金は大なり小なり程度の差こそあれ損

失を被ったことは間違いあるまい。リスクを大きく取っていた基金は多額の損失を、比較的

保守的に慎重な運用をしていた基金は損失が限定的だったことが、今回の訪問でもはっきり

と分かった。 
前者の典型的な事例としては、CalPERS があげられよう。訪問時には、金融危機を受け

て、ここ数年の積極的な運用スタンスをどのように改善していけば良いのかについて、もが

き苦しみながらも多角的に検討しているといった印象を受けた。サブプライム問題の震源地

である米国において、CalPERS は不動産投資でレバレッジをかけていたことが多額の損失

を招いた主因と自己分析をしていた。金融危機後に不動産投資のあり方を全面的に見直すと

ともに、アセットミックスも 2010 年 5 月から半年以上をかけて見直しの検討に着手した。

資本市場に構造変化が起こっているのか、リスク構造が変わったのかといったことも含めて

複数のコンサルティング会社と一緒に検討しているという。また、従来モデルを用いた定量

的なリスク管理を行ってきたが、金融危機の際にはモデルが十分に機能しなかったという反

省から定性的なリスク管理方法も取り入れることを検討中とのことであった。 
後者の事例としては、NYSTRS があげられる。金融危機前に合成派生証券の導入を検討し

たが、内容がよく分からないことやレバレッジが非常に高いことから中止している。また、

金融危機の予兆が出てきた 2008 年 8 月に国内株を中心にポートフォリオ全体のリスク量の

引き下げを実施している。NYCRF でも高質の株式や債券にのみ投資をして、かなり慎重か

つ保守的なファンド運営に徹するとともに、アセットアロケーションについてもきちんと決

めて運営し、有事だからといって短期的に動くことはしなかったという。 
カナダでは、金融危機発生後に全般的な運用戦略の見直しや変更を行ったというようなコ

メントは聞かれなかった。欧州の機関等でも同様であったが、金融危機後には流動性の有無

にフォーカスして運用戦略を考えるようになったという声が多かった。また、リターン等の

面で魅力的に見える運用プロダクトでも十分に検討しても理解しにくい、あるいは納得でき

ないようなものには手を出さないことを運営の原則にしているというコメントもあった。 
カナダで特に興味深かったのは、金融危機後に運用スタッフを大幅に拡充したということ

であった。米国（ウォール街）の運用機関が金融危機を受けて大幅なリストラを断行したが、

その際に優秀な人材が流動化した事態を好機と見てカナダの 3 機関ともに大量に中途採用を

行ったという。いずれも「非常に優秀な人材をウォール街勤務時に比べて割安で雇用できた」

と述べていた。 
欧州では、オランダの 2 機関とノルウェーの NBIM が比較的多様かつ積極的な運用を行っ

 
 

- 75 - 



ていたこともあって、金融危機の影響は大きかったようだ。しかし、いずれもそれなりの認

識をもってリスクをとったことは自覚しており、そのうえで、前述の流動性ポリシーやカウ

ンターパーティ・ポリシーを見直したという意見が聞かれた。全般的には、年金基金として

の長期的視点を重視しながら、短期かつきめ細かなリスク管理の必要性を認識したところが

多かった。 
 

1.2 インプリケーション 
まずはリスク管理についての現行の方法が妥当かどうか検討することが必要である。モデ

ルを用いた定量的な管理手法が中心となることに変わりはないにしろ、資本市場の構造変化

が認められるとすれば、定性的な管理についても一考することが必要となってこよう。 
新たな運用プロダクトや運用手法を導入するにあたっては、十分な理解が前提となる。運

用機関やコンサルティング会社任せでは受託者責任やガバナンス面からも問題となる。少し

でも不透明な部分があれば当該運用機関等に問い合わせる必要があろう。 
金融危機当時、各運用資産が許容乖離幅を超えた場合のリバランスには各基金とも頭を悩

ませたことだろう。振り返ってみれば、「基本アセットミックスを変更しない限りはあらかじ

め決められたルールに則ってリバランスを行うべき」という結論が得られることと思われる。

もちろん、リスク許容度を把握した上での対応となることは言うまでもない。その基本アセ

ットミックスも経済・市場構造が変化し、今後もその構造が続くと判断したうえで変更すべ

きで、拙速に行えば後追いとなる可能性が高い。 
年金資産の運用は長期的なスタンスを基本として、リスクを十分把握してその範囲内で収

液を獲得していく原則に今一度立ち返る必要があろう。 
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2 オルタナティブ投資（特に、PE、コモディティ）への対応 

2.1 各機関のオルタナティブ投資への取り組み 

2.1.1 PE 投資 
PE やコモディティなどのオルタナティブ投資の取り組みについて各訪問先で尋ねた。 
PE については、訪問した機関のうち NBIM（ノルウェー）を除く全てで投資を行なって

いた。PE 投資における J カーブ効果については、欧米の当該機関では PE 投資をかなり以

前から行っているために投資対象や収益面で多様化・安定化しており、ロスしている部分を

維持できる余力がある。 
PE はオルタナティブという資産の位置付けではなく、公開株とともに株式の一部分とし

て考えている機関がほとんどであった。 
投資スタイルで一番多いのはバイアウト、続いてベンチャーキャピタルであった。また、

自国内および海外の両方に投資している機関が多い。 
PE の期待リターンについては、「公開株の期待リターン＋α」と設定している機関が米国

で多いのに対して、カナダ（OTPP や CPPIB）では公開株と同じ水準に設定している。 
   

2.1.2 コモディティ投資 
コモディティ投資については、北米では CalPERS や OTPP、欧州では PGGM などの一

部の機関が投資をしているに過ぎず、現状では投資額も小規模にとどまっている。SBAF や

NYCRF などは投資を検討している段階である。そのなかにあって Hermes はインデックス

を中心としたコモディティ商品を提供しており、親会社の BTPS が多くを投資している。コ

モディティ投資が新興国市場へのアクセス方法として有効と考えていることが理由となっ

ている。 
逆にコモディティを投資対象として考えていないとする NYSTRS は、コモディティの需

給予想の判断は難しく、極めて投機的な市場であることをその理由に挙げていた。また、

OMERS は自国のカナダ株がエネルギーのエクスポージャーが大きいことやパッシブでの

投資が魅力的でないことからコモディティへ投資をしていないとのことであった。 
 

2.1.3 その他（インフラ投資） 
今回の訪問調査で印象深かったことの一つが、カナダの３機関がいずれもインフラ投資に

積極的に取り組んでいたことである。インフラ投資の全資産に占めるウェイトは、OMERS
が 15.7％、CPPIB が 4.6％、OTPP が 9％（森林を含む）と非常に大きいことに驚く。特に

OMERS はインフラ投資において先進的なポジションにあり、自らがアレンジして投資先の

海外政府とも直接情報の収集や交渉を行なっているとのことである。 
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2.2 インプリケーション 
日本の公的機関投資家や年金基金のなかで PE を積極的に投資対象にしている機関はさほ

ど多くはなく、海外の機関に比べて導入年数は相対的に短く、投資のノウハウも乏しいもの

と思われる。PE 投資には、運用者の専門性や長期投資の戦略性、コストとリターンについ

ての自己把握が必要であり、流動性を犠牲にすることで超過収益を多く獲得できるかの目利

きが不可欠である。 
CPPIB の PE 投資に関する「公開株との相関が高い、公開株に比べてマネジャーごとのパ

フォーマンスの良し悪しの差が大きい、優秀なマネジャーは継続して良いパフォーマンスを

獲得する傾向がある」という信条は示唆に富む内容であろう。 
コモディティ投資は、直接コモディティに投資するだけでなく、コモディティ関連の銘柄

を集めた株式ファンド等を通じた投資も一考の価値があろう。 
インフラ投資は、導入に至るまでに乗り越えるべき課題も多々あると思われるが、PE 投

資とともに長期運用を基本とする年金資産の運用に適しており、今後投資に向けた検討が広

まっていくことが期待される。 
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3 エマージング・マーケット投資 

3.1 各機関のエマージング・マーケット投資への取り組み 
欧米の年金基金等の機関投資家は、エマージング・マーケット投資を 1990 年代から開始

するなど PE 投資と同様に日本の投資家に比べてかなり早くから取り組んできた。ただし、

90 年代に早めにエマージング・マーケット投資を始めた機関では、当初はパフォーマンスが

期待したほどあがらず、NYSTRS や NYCRF のように売買のタイミングを計り間違えて失

敗したケースもあったようだ。 
各機関ともに今後期待できるのはエマージング・マーケット投資であり、リスクは取ってでも

投資すべきであるという点では異論はなかった。新興国の投資対象の中には非常にリスクが高い

ものがあるが、CalPERS では投資禁止国を明示するのではなく、リスク管理規定を運用マネジ

ャーに示して、運用マネジャーがこの規程に従っていれば、どこの国へでも投資は可能としてい

る。SBAF では、ホームカントリーバイアスの是正の一環として、エマージング・マーケットへ

のアロケーションを増やし、分散化を促進させている。NYCRF のようにエマージング・マーケ

ットは流動性や換金性に問題があることから投資割合を抑制しているところもある。 
アクティブ運用が主流で、ベンチマークは MSCI_Emerging となっている。地域特化では

なく、どの国にどのような戦略で投資するかは運用マネジャーに任せているところが多いよ

うだ。インハウス運用のウェイトが高いカナダの 3 機関でもエマージング・マーケット投資

は外部マネジャーを使っている。 
投資対象として有望な国としては、中国、インド、ブラジルに加えて、欧州ではトルコ、

南米ではコロンビアやペルー、アフリカではガーナやナイジェリアなどが挙がった。地理的

に近く情報が入手しやすいことや、旧植民地として経済的な繋がりが強いことなどの点が評

価されているものと思われる。 
 

3.2 インプリケーション 
日本の公的年金や年金基金でもエマージング・マーケット投資は徐々にではあるが導入の

裾野が広がってきている。導入しないリスクが導入するリスクを上回っていることが意識さ

れているためで、経済成長のスピードだけではなく、経済規模の面からも新興国抜きで世界

経済は語れなくなってきているからだろう。 
投資に際しては、ボラティリティや投資インフラ、政治リスクなど先進国と大きく異なる

ことから、リスク管理規定をきちんと定めて運用マネジャーに周知徹底させておくことが不

可欠である。また、換金性は先進国の株式や債券と異なり大幅に劣るため、流動性リスクに

も目配りしておく必要がある。さらに、PE 投資と同様に、運用マネジャーによって投資対

象地域や運用戦略が多岐にわたり個別性も強いことから、運用マネジャーの選択にはコンサ

ルティング会社からの情報なども参考にして十分に吟味して決定することが重要であろう。 
運用委託後も運用マネジャーがリスク管理規定に則って投資をしているかをきめ細かにき

ちんとモニタリングしていくことはいうまでもない。 
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4 外部マネジャーの選定 

4.1 各機関の外部マネジャー選定の方法 
運用マネジャー選択の方法は、日本の公的年金や年金基金が通常行っているプロセスと大

きな違いはないように思えた。10 社程度のマネジャーに対して RFP を送り、書類審査の後

3～4 社に絞り込んでから面接を実施して最終決定するというものである。CalPERS では面

接の際にスコアをつけて選択に結びつける方法を取っている。 
運用マネジャーの評価期間は、3～5年（SBAF、NYCRF）、4～5年（OTPP）、7年（NYSTRS、

採用時）など比較的長期間のパフォーマンスで評価している。 
運用マネジャーの入れ替えはコスト面からも頻繁に行わずに、契約関係が長く続くように

するために新規採用時にできるだけ慎重に検討する（NYSTRS）。 
運用マネジャーを選択する場合、米国では各機関ともにコンサルティング会社を活用し、

いわば二人三脚で意思決定を行っていく形態を取っている。自らの運用マネジャーに関する

情報の限界を認識しているためであろう。投資全体をアドバイスする複数のコンサルティン

グ会社と契約しているほかに、不動産や PE、ヘッジファンドについては別の専門のコンサ

ルティング会社と契約している例が多い。なお、CalPERS では通常のコンサルティング契

約以外にプーリング制を設けて多くのコンサルティング会社を登録させておき、個別案件が

発生するたびに必要に応じて随時登録会社のなかから適切と思われるコンサルティング会社

を選んで個別の契約を結ぶ体制をとっている。 
一方、カナダの機関はインハウス運用のウェイトが高いこともあり、基本的に外部マネジ

ャーの選択は自ら行っているとのことである。欧州の機関もコンサルティング会社は使って

いないという調査結果であった。運用マネジャーである Hermes 以外のオランダの 2 機関や

ノルウェーの NBIM も、基金とは独立した運用機関と位置付けられており、いずれもマネジ

ャーの選定眼があると自負しているようである。 
 

4.2 インプリケーション 
外部マネジャーの選定には、日頃から情報収集に努め自ら一定の採用候補ユニバースを保

有する一方で、過去のパフォーマンスよりも運用マネジャーの投資哲学の一貫性や基金との

親和性を勘案して選択することが重要である。 
運用マネジャーの評価は、短期のパフォーマンスに眼が行きがちであるが、運用マネジャ

ーにおける人材の流出や投資プロセスの大幅な変更などがなければ可能な限り長期的な視点

で評価すべきであろう。パフォーマンスが継続的に悪い場合には、その理由（マーケット環

境の悪化を理由にさせないことが重要）と改善策を明確に求めていき、その進捗状況をチェ

ックしていくことも大切なことであろう。 
なお、インハウス運用でのノウハウが蓄積されているケースでは別だが、そうでなければ

コンサルティング会社を利用するほうが効率的で有効性が高いと思われる。 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

〔 資 料 〕 
 



 



〔運用編〕ヒアリング項目 

世界金融危機後の年金基金の投資マネジメント 

 
趣旨：リーマンショックに端を発した世界金融危機後、経済状態は徐々に回復傾向を見せつつ

あるが、ギリシャ危機が発生するなど、先進国の状況は依然として厳しい。そこで、当研究機

構は、世界の主要な年金基金が、金融危機後の市場環境の変化の中で、投資戦略や投資マネジ

メント、特に非伝統的資産の運用をどのように再構築しようとしているかを調査するものであ

る。 
 
1. 世界金融危機後の年金基金の投資マネジメントについて 
1.1 金融危機に関する全般的な認識 

• 一般的に、今般の金融危機の年金基金に関する影響をどのように見ているか。特に、

その戦略、運用方針、リターンへの考え方等について。 
• 過去、現在、将来の金融市場において、金融工学や CDO などのような証券化商品の

功罪をどのように評価するか。 
 
1.2 世界金融危機への対応 

• リーマンショックおよびその後の 2008 年から 2009 年にかけての金融危機において

どのような対応をとったか。特に、CDO 価格の急落や流動性の欠如に関して。 
• 今回の危機において、2000－2002 年の IT バブル崩壊時などの過去の経験は役に立っ

たか。 
 
1.3 世界金融危機後の御基金の投資戦略の見直し 

• 今回の金融危機後、御基金の投資戦略を見直したか、または見直す予定はあるか。具

体的には、アクティブ／パッシブ戦略のあり方、資産配分、株式のエクスポージャー、

スタイル管理、LDI、ヘッジファンドや証券化商品への投資のあり方など。 
• 御基金の運用方針に関して、見直しを行ったまたは行う予定はあるか。例えば、デリ

バティブの利用、ダイナミック・リバランス、ホームカントリー・バイアス、極値理

論の導入、リスクバジェットによる資産配分、評価期間の見直し、ALM の高度化、

ヘッジファンド・証券化商品に関するリスク管理方法の見直しなど。 
• ボルカー・ルールを始めとする現在の欧米の規制改革によって、年金基金はどのよう

な影響を受けると思うか。 
 
 
2. オルタナティブ投資、特に PE およびコモディティについて 
2.1 オルタナティブ投資戦略全般 

• PE、コモディティ、ヘッジファンド、不動産、インフラ投資、その他、いわゆるオ

ルタナティブ投資に対する資産配分やパフォーマンスの状況はどうか。 
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• その中で、特に PE とコモディティの戦略的位置付けはどうか。資産クラスの位置付

け（通常資産かオルタナの一部か）、特別な投資政策、期待収益、その他特徴的事項

等。 
 
2.2 PE およびコモディティの運用 
2.2.1 共通課題 

• 資産配分はどのように決定しているか 
• リスクとリターンはどのように評価しているか 
• ベンチマークは何を参照しているか 
• 投資のロットや流動性について何か政策を持っているか（ガイドラインなどがあれば

知りたい） 
• 運用スタイルは、内部運用か外部委託か 
• 人員を含め、PE やコモディティ投資のために、特別な運用体制を敷いているか。 
• PE やコモディティの市場価値をどのように評価しているか 
• 運用報酬や手数料などのコストをどのように管理しているか 

 
2.2.2 PE 投資 

• どのように PE 投資を行っているか（直接投資、ファンド投資、シングル・ファンド

かファンド・オブ・ファンズか）。 
• どのくらいの数のファンドに投資しているか。 
• どのようなタイプの PE に投資を行っているか（ベンチャー・キャピタル、バイアウ

ト、ディストレスト、企業再生など）。 
• PE 投資は国内のみか、海外でも行っているか。 
• PE 投資における J カーブ（投資期間）にはどのように対応しているか。 

 
2.2.3 コモディティ投資 

• 年金基金によるコモディティ投資が、商品の実需や価格に与える影響をどのように考

えているか。 
• インデックスファンドに投資しているか。その場合、どのインデックスを利用してい

るか。 
• アクティブファンドへの投資を行っているか。また、運用体制はどのように構築して

いるか（内部運用か外部委託か）。 
 
2.3 リスク管理 

• PE 投資やコモディティ投資に関して、特別なリスク管理体制を有しているか（コン

ピュータ・システム、ソフトウェア、リスク管理モデル等）。 
• PE 投資やコモディティ投資のリス管理は内部で行っているか、外部委託か。 
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3. 新興国市場投資 
3.1 戦略全般 

• 新興国（途上国）市場投資はいつごろからどのような理由ではじめたか（1980 年代、

1990 年代、2000 年代はじめ、2000 年代後半等）。 
• 新興国市場投資における戦略や期待収益に関する考え方はどのようなものか。 
• 新興国市場投資の資産配分やパフォーマンスの変遷はどのようであったか。 
• 現在の新興国市場投資において、注目している国や資産は何か。 

 
3.2 投資プロセス 

• 新興国市場投資に関する投資ガイドラインなどがあれば教えてほしい。 
• 新興国市場投資のアクティブ／パッシブ比率はどうなっているか。 
• どのような資産クラスに投資しているか（株式、債券、通貨、PE,インフラなど）。 
• 運用スタイルは、内部運用か外部委託か。内部運用の場合、チームの組成、人員の募

集、報酬と責任はどのように行っているか。 
• ベンチマークは何を参照しているか。 
• 個々の新興国市場にはどのようにアクセスしているか。また、国や資産によってその

方法にどのような違いがあるか。 
• ファンド・オブ・ファンズは利用しているか。 
• 新興国市場に関する調査はどのように行っているか。 
• リスク管理における特性はあるか。 
• 環境や人権など、ESG に関する課題はあるか。 

 
3.3 見通し 

• 新興国市場投資の今後の見通しはどう考えているか（世界金融危機の影響、成長性、

注目すべき国・地域、資産配分における割合。 
• その他特別な課題（政治リスク、規制、その他国や資産別の懸念事項等） 

 
 
4 外部マネジャー 
4.1 マネジャーの選定と入れ替え 

• 外部マネジャーの選定や入れ替えの基準や手続きはどのように行っているか。 
• 外部マネジャーに関する情報はどのように収集しているか。 
• 伝統的資産と、PE、コモディティ、新興国市場投資でその基準やプロセスに相違は

あるか。 
 
4.2 外部マネジャーの評価 

• 評価手順と方法. 
• PE、コモディティ、新興国市場投資などの間に相違はあるか。 
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• ファンド・オブ・ファンズのマネジャーの評価はどう行っているか。 
• 評価期間はどう設定しているか。 
• コンサルティング会社のレーティングはどのように利用しているか。 
• レーティングと実際のパフォーマンスの関係はどう捉えているか。 



Questionnaire 
on 

Pension Fund Investment Management after the Global Financial Crisis 
 
Purport: After the global financial crisis arising from Lehman shock, the economic 
conditions in the developed countries still are severe, involving Greek crisis, in spite of the 
recent gradual recovery. Therein, we will research how the major pension funds 
reconstruct their investment strategy and management, especially regarding 
non-traditional asset classes, in the changing global market conditions. 
 

 

1. Pension fund investment management after the global financial crisis 
1.1 Overall recognition concerning the global financial crisis 

• How do you recognize the influence of the global financial crisis on pension funds 
in general, including its strategy, management, and return? 

• How do you evaluate the advantages and disadvantages of financial engineering 
and securitized products such as CDOs in the past, current and future financial 
markets? 

 
1.2 Response to the global financial crisis 

• What response did you take to Lehman shock and the following global financial 
crisis in 2008/2009, e.g. sharp decline of CDO price, lack of liquidity? 

• Were the past experiences, such as IT bubble corruption in 2000-2002, effective at 
this crisis? 

 
1.3 Review of your pension fund investment strategy and management after the global 
financial crisis 

• Did or will you review your pension fund investment strategy after this crisis, 
including active/passive strategy, internal/external management, asset class 
composition, equity exposure, style management, LDI, and hedge fund/securitized 
product investment? 

• Did or will you review your risk management, including use of derivatives, 
dynamic rebalance, home country bias, extreme value theory, asset allocation 
based on risk budget, term for evaluation, further advanced ALM, and improved 
risk management of hedge fund/securitized products? 

• What do you think concerning the influence on your pension fund by the financial 
regulatory reform in progress such as Volcker rule? 
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2. Alternative investment, especially private equity (PE) and commodities 
2.1 Overall strategy of alternative investment 

• Asset allocation and performance in alternative investment, such as PE, 
commodities, hedge fund, real estate, infrastructure, and others. 

• Strategic position of PE and commodities, e.g. asset classification (ordinary or 
alternative), investment policy, expected return, and other characteristics. 

 
2.2 Investment management for PE and commodities 
2.2.1 Common issues 

• How do you decide asset allocation? 
• How do you evaluate risk/return? 
• Which benchmarks do you refer to? 
• What policy do you have for lot to be invested and liquidity? (Please show your 

guidelines if possible.) 
• Which management styles do you use, internal or external? 
• What special management schemes, including staffing, do you have for PE and 

commodity investment? 
• How do you evaluate market values? 
• How do you manage investment cost, especially fee/commission? 

 
2.2.2 PE investment 

• How do you invest in PE, e.g. direct investment or fund investment; single fund or 
fund of funds? 

• How many funds do you invest in? 
• Which types do you invest in, e.g. venture capital, buyout, distressed debt, and 

corporate revitalization? 
• Do you invest in PE only domestically or internationally? 
• How do you respond to J-curve in PE investment (investment term). 

 
2.2.3 Commodity investment 

• What do you think concerning the influence on substantial demand and price of 
commodity investment by pension funds? 

• Do you invest in index funds? Which indices do you use? 
• Do you invest in active funds? What management schemes do you construct, e.g. 

eternal/internal managers? 
 
2.3 Risk management 

• Do you have any specific risk management schemes in PE/commodity investment, 
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e.g. computer system, software, and risk models? 
• How do you manage PE and commodity investment risk, internally or externally? 
 
 

3. Emerging market investment 
3.1 Overall strategy 

• When and why did you start emerging (developing country) investment, e.g. 1980s, 
1990s, early 2000s, or late 2000s? 

• What are your strategic policies and expected return for emerging market 
investment? 

• Historical change of asset allocation and performance in emerging market 
investment. 

• Which countries and assets are significant for your current emerging market 
investment? 

 
3.2 Investment process 

• Please let us see your current investment guidelines for emerging market 
investment. 

• Which strategies are your emerging market investment, active/passive? 
• Which asset class do you invest in, e.g. equity, fixed income, currency, PE, and 

infrastructures? 
• Which management styles do you use, internal or external? If you manage the 

fund internally, what is the scheme including special team composition, recruiting 
and responsibility? 

• Which benchmarks do you refer to? 
• How do you access to each emerging market and are there any specific differences 

by country and asset? 
• Do you use fund of funds? 
• How do you research emerging market conditions? 
• What are risk management characteristics in emerging market investment? 
• Are there any ESG issues such as environment and human rights in emerging 

markets? 
 
 
3.3 Perspective 

• Future perspectives in emerging market investment, e.g. impact of the global 
financial crisis, market growth, notable countries/regions, and share to be 
invested in the markets. 
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• Specific Issues, e.g. political risk, regulations, and other concerns by country and 
asset. 

 
 
4 External managers 
4.1 Selection and replacement 

• What is the standards and process for external manager selection and 
replacement? 

• How do you collect information regarding external managers? 
• Are there any specific differences for the standards and process among traditional 

assets, PE, commodities and emerging market products? 
 
4.2 Evaluation of external managers 

• Process and method. 
• Specific differences among PE, commodity and emerging market investment 

managers. 
• Evaluation for fund of funds managers. 
• Term for evaluation. 
• Use of product ratings by consulting firms. 
• Interrelationship between product rating and performance, and its reliability. 
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1. Introduction

Every three years ABP formulates a new strategic investment plan. In 
this brochure a summary is presented of the plan for the period 2007-
2009. In comparison with the corresponding plan for the period 2004-
2006 there are two major changes in the strategic investment policy:

• A change in the strategic portfolio. This change reflects the new 
FTK (Financieel Toetsingskader: Financial Assessment Framework) 
- with an emphasis on market-based valuation of the pension 
liabilities - as well as the improved financial position of the fund.

• The gradual introduction of a new investment framework. This 
new framework gives an insight in the relationship between the 
separate investment strategies and the interest of the participants 
in the pension fund. In this way it contributes to the development 
of an overall investment strategy that is targeted to the long term 
future of the fund. 

In this brochure we will also present an outline of some of our 
investment beliefs. These are a reflection of how ABP perceives the 
world of investment and how the fund seeks to operate successfully in 
this world. Further we will present a brief analysis of the ALM (Asset 
and Liability Management) process within ABP. As part of this analysis 
the new strategic investment mix is defined and a look is taken at 
the underlying criteria. We will conclude with a description of the new 
framework for our investments. First of all we will look back on the 
past few years.        



2. Retrospective and priorities with a view to the future

Since the privatization of ABP in 1996, the pension fund’s investment 
portfolio (table 1) as well as its internal organization have evolved 
considerably. This development has involved opting for a more widely 
spread portfolio which to an important extent is controlled internally 
by managers having active mandates and this choice is based on 
convictions that still exist today. 

Table 1 History of the strategic investment mix

   1970 1980 1990 2000 2005
Equities  0.4% 0.2% 5.3% 39.0% 37.0%
real estate  3.3% 4.3% 6.8% 9.9% 10.4%
Mortgage loans  - 0.2% 6.8% 6.7% 3.5%
Fixed income securities  96.3% 95.3% 81.1% 43.0% 36.9%
Private equity  - - - 1.5% 2.4%
index-linked bonds  - - - - 4.1%
Commodities  - - - - 2.5%
Hedge funds  - - - - 3.2%
   100% 100% 100% 100% 100%
     

  Total assets (EUR bn)  10.2 37.0 67.4 148.7 190.0

The good investment results achieved in the past (table 2 and graph 
1) and the composition of the current portfolio give ground for con-
fidence, but do not offer any guarantee. In the years to come, the 
investment policy will remain subject to change, in response to a 
changing environment. This awareness has been a reason for ABP 
Investments to define the following main priorities:
• A focus on the real return on investment (i.e. return adjusted for 

inflation) in the light of the fund’s liabilities.
• A focus on the long term investment strategies in which innova-

tion and speedy implementation of new ideas play a major role. 
• Promotion of cooperation and an open culture within the internal 

investment organization with a view to ensuring (continued) 
achievement of a high real return on investment. 
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Table 2 and graph 1: Investment results 1993 - 2005

ABP return 

1993 16.5% 2000 3.2%
1994 - 1.0% 2001 - 0.7%
1995 16.4% 2002 - 7.2%
1996 11.8% 2003 11.0%
1997 11.9% 2004 11.5%
1998 12.9% 2005 12.5%
1999 10.0% 2006 9.5%

Cumulative return (1993=100)

ABP (average 8.2%)

7% target (see p. 15)

4% + wage increase (see p. 15)
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3. ABP's investment principles

3.1. Introduction

ABP Investments applies a number of investment principles 
(investment beliefs) which constitute the organization’s guideline 
in formulating and implementing the strategic investment policy. 
The way the organization is set up and the available resources 
are allocated is based on these beliefs, combined as it were in an 
underlying philosophy. They are based on academic insights, many 
years of experience and the current views on the critical success 
factors for the years to come. The principal underlying starting points 
are:

• Investment risk is rewarded
Spreading of assets over different investment categories, styles, 
regions, etc. is the simplest way of improving the return vs. risk ratio. 

• Diversification is a ‘free lunch’
Spreading of assets over different investment categories, styles, 
regions, etc. is the simplest way of improving the return vs. risk 
ratio.

• Alpha generates a valuable contribution to the return
Generating of ‘alpha’, which means beating the market due to an 
active approach, yields a valuable contribution to the return on 
the portfolio, with little increase of the overall risk.

• There is a premium for illiquidity 
Investors do not like it when their investments are hard to sell. 
That is why they want an extra premium for illiquidity in the form 
a an additional return. As a long-term investor ABP is in a position 
to secure this premium.

• Innovation and readiness to act pay off
By taking the lead in new developments, relatively high returns 
can be gained before a new investment opportunity is discovered 
by the bulk of the investing public and the extra return disappears.

• Investing for the long term pays off
ABP should draw advantage from its size and its ability to adopt 
an attitude of patience.

• Environmental care, social responsibility and corporate 
governance are important issues
By also taking into account non-financial factors in the invest-
ment process the risk vs. return profile can be improved.
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3.2. Investment principles in practice

The investment principles as outlined in the foregoing have been fully 
integrated in the strategic investment plan. The ALM analysis presen-
ted in this brochure for instance is based on several of our ‘beliefs’, 
such as the concept of diversification and awareness of the fact that 
valuations tend towards their long-term equilibrium. That is in fact 
why we start from the assumption that certain assets, such as equi-
ties, present less risk in the long term than in the short term. This 
is one of the reasons why real assets (equities, real estate, private 
equity, infrastructure, hedge funds and commodities) have a relatively 
high weight in our strategic portfolio. 

ABP´s investment policy reflects the belief that investing with a long 
horizon leads to a better result. We also invest as much as possible 
in real assets, because the returns generated by these assets provide 
a counterbalance to inflation effects. In this respect, they differ from 
nominal assets, which offer a fixed return. Since ABP aims for full 
indexation of its pensions, we therefore have a preference for real 
assets. The relative weight of our investments in illiquid and private 
markets has clearly grown in the course of past years and by now 
these investments constitute a substantial portion of our overall port-
folio. Moreover, our belief in a premium for illiquidity and the convic-
tion that readiness to act is rewarded are an additional incentive to 
invest more in alternative assets and innovative strategies.

In addition to our views relating to the financial markets we are also 
aware that the quality of business operation, manpower and corpo-
rate culture are critical success factors for an investment organiza-
tion. The new investment framework which is described further on in 
this brochure is illustrative in that respect. It is aimed at improvement 
of the internal processes and at bringing the existing incentives more 
in line with the new FTK (Financial Assessment Framework) regime. 
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4. ALM and the strategic allocation

4.1. The new portfolio

Since the time of writing of the previous strategic investment plan, 
three years ago, there has been a good deal of change. For instance, 
the high returns realized in the past few years have resulted in an 
improvement of the funding ratio and the supervisory authorities 
have introduced the nFTK, the New Financial Assessment Framework. 
Under this new regulation, assets and liabilities have to be valued 
on the basis of market value, a solvency test for the short term is 
required and there is more emphasis on the mismatch risk. The mis-
match risk relates to the risk of deviation of the value development of 
the liabilities from the value development of the assets. 

Against this background the investment policy is reassessed. A valu-
able aid in this exercise is the ALM tool. It is a tool that can be used 
in the search for the optimum combination of premium, indexation 
and investment management, in line with the existing pattern of lia-
bilities and taking into account the aimed-at future indexation and 
the related costs of the pension scheme. ALM shows how the balance 
shifts in time, given different policy measures, actuarial changes and 
the latest economic forecasts. 

Within the ALM context a large number of possible portfolios have 
been considered on the basis of various criteria  in terms of return, 
risk and indexation variables. The final result, a new strategic invest-
ment portfolio, is represented in the table on the next page. By way 
of reference the data of the previous strategic investment plan (SIP) 
are shown.

 

1) THE MISMATCH RISK IS DEFINED AS THE STANDARD DEVIATION OF THE EXCESS FUND RETURN, WITH THE EXCESS 

FUND RETURN BEING DEFINED AS THE GROWTH OF THE ASSETS LESS THE GROWTH OF THE LIABILITIES.
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Tabel 3  Strategic investment portfolio
 
 SIP 07-09 SBP 04-06
real assets    
Equities, developed countries 27.0% 30.5%
Equities, emerging markets 5.0% 3.5%
Convertible bonds  2.0% 2.0%
Private equity 5.0% 4.0%
Hedge funds 5.0% 3.5%
Commodities 3.0% 2.5%
Real estate 9.0% 10.0%
Infrastructure 2.0%  
Innovation 2.0%  
Total real assets 60.0% 56%
     
Fixed income securities    
Price-indexed bonds 7.0% 4.0%
Government bonds 10.0% 15.0%
Corporate bonds 23.0% 25.0%
Total, fixed income securities 40.0% 44.0%
  
 100.0% 100.0%
  
Duration 
(fixed income investments) 8.0 4.8
Hedging of dollar risk 2) 100% 100%

2) NOT HEDGING THE DOLLAR RISK WOULD LEAD TO A SLIGHTLY HIGHER EXPECTED RETURN, BUT ALSO TO AN IN-

CREASE OF THE MISMATCH RISK AND A HIGHER PROBABILITY OF A FUNDING RATIO DEFICIENCY.
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The principal changes in the new investments mix are the following:
• A shift from fixed income securities towards real assets (4 per-

centage points).
• Within the category of real assets a shift towards private markets 

and away from liquid assets. As a result, the portfolio as a whole 
is made less dependent on the developments on the (developed) 
equity markets. 

• Within the category of fixed income securities a shift towards 
inflation-indexed bonds.

• An increase of the duration (weighted average interest term) 
in order to bring the characteristics of the assets more in line 
with those of the liabilities (so as to be better covered in view of 
changes in the value of the liabilities as a result of changes in 
the interest rate). The likelihood of the funding ratio dropping to 
less than 100% in any year of the 15-year ALM horizon is thereby 
reduced.

• Introduction of infrastructure as a new investment category.
• Allocation of capital for innovative strategies.

This portfolio offers improved long-term prospects with respect to 
indexation, without entailing increased risks. The new strategy is 
mainly a continuation of the policy that has been launched in the 
course of the past few years. An additional feature is that ineffi-
ciencies on financial markets can be capitalized on better now that 
resources are being made available for innovative strategies. 

In the equity portfolio the position in Emerging Markets and Europe is 
expanded, while the corresponding position in the US market is redu-
ced, which enhances the expected long-term return as well as the 
diversification of the worldwide equity portfolio.

11

4.2. Risk and return characteristics

On the basis of the criteria started from for the portfolio selection, 
its expected performance can be determined. Here too, the data 
according to the previous strategic portfolio are given by way of 
reference. 

Table 4: Characteristics of strategic investment portfolios
  
(investment horizon is 15 years) 
 SIP 07-09 SIP 04-06
Long-term
Average annual return 3) 6.2% 6.0%
Possibility of 90% indexation 71% 68%
Nominal funding ratio 15 years from now 156% 153%
Likelihood of nominal funding ratio 
dropping to below 100% in any year  4.1% 5.7%
  
Short-term 
Likelihood of funding ratio 
of less than 104.3% one jear from now 4) 0.9% 1.1%
Required funding ratio according to nFTK 124.9% 124.6%
  
From table 4 it appears that the new portfolio, which is aimed at 
realization of a higher funding ratio and is based on the requirements 
according to the new Financial Assessment Framework (nFTK), offers 
a clear progress in comparison with the old portfolio. Due to an in-
crease of the expected return, without any significant increase of risk, 
the likelihood of indexation is enhanced and at the same time the 
likelihood of a funding ratio deficiency is reduced.

3) EXCLUDING RETURNS RESULTING FROM THE ACTIVE INVESTMENT POLICY

4) IN CASE OF A FUNDING RATIO OF 104.3% ABP IS OBLIGED TO FORMULATE A PLAN WHEREBY THE FUNDING 

RATIO WILL IN PRINCIPLE BE RAISED TO A HIGHER LEVEL AGAIN WITHIN 3 YEARS
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5. A new investment framework

5.1. Investment context

Due to the introduction of a new investment framework, it is more 
probable that ABP will remain in a position to offer indexed pensions 
at a stable premium. 

In the new framework, an explicit distinction is made between the 
two functions of the investment strategy, viz. covering of risks bound 
up with the liabilities (liability hedging) and optimum utilization of the 
investment risk that is allowed to be run (risk optimizing). The new 
framework offers insight into the trade-off process between the two 
functions and that offers an opportunity to compose better portfolios.  

For completely risk-free investment all the available financial resour-
ces would have to be invested in long-term bonds with interest rates 
linked to the wage development of the ABP pension fund participants. 
However, securities of that type are not available on the financial 
markets. What comes closest is long-term bonds that are linked to 
the development of prices. 

But ABP also wants to be able to offer the indexed pensions at an 
attractive premium. This implies that an extra return on the invest-
ments has to be realized, on top of the return on a (virtually) risk-free 
investment in long-term index-linked bonds. The drawback of this is 
that the risk increases and that there is a higher probability of a fun-
ding ratio deficiency. 

Thus, the challenge to be faced by ABP Investments is to generate 
extra return on top of the return from a risk-free investment, while 
remaining within a given risk budget. With the introduction of a new 

5) LONG-TERM INDEX-LINKED BONDS PROVIDE THE CLOSEST POSSIBLE LINK WITH THE LIABILITIES OF THE ABP 

PENSION FUND BECAUSE ON BOTH SIDES A REGULAR AND LONG-TERM CASH FLOW HAS TO BE GENERATED (THE 

COUPON INTEREST PAYMENTS AND THE PENSION BENEFITS, RESPECTIVELY) AND THIS CASH FLOW HAS TO BE 

LINKED TO THE INFLATION RATE DEVELOPMENT..
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investment framework, ABP for the first time establishes an explicit 
link with the market value of the liabilities on the pension fund’s 
balance sheet.

5.2. A new investment framework

In the new investment framework the assets are grouped in the fol-
lowing two portfolios: 

• Liability hedging portfolio (LHP)
This portfolio is characterized by a minimum mismatch risk. In 
other words, the investments have the same risk characteristics 
as the liabilities (liability hedge). The investment portfolio comes 
close as it were to the risk-free investment from the viewpoint of 
a pension fund. The objective of the LHP is to generate a stable 
extra return on top of the return from the above-mentioned long-
term index-linked bonds. This extra return can be used to link the 
pensions (partially) also to the wage and salary index

• Risk optimizing portfolio (ROP)
The ROP should offer the highest possible extra return on top of 
the return from long-term index-linked bonds due to optimum 
utilization of the scope that is available for risk taking (risk 
optimizing). The weights of the various investment categories are 
based on the long-term prospects and the ALM analysis data. But 
the ROP also enables us to draw optimum benefits from the size 
of our total assets and our focus on the investment result for the 
long term. 

5.3. The benefits of the new framework

The main benefit of the introduction of the new framework is that it 
provides an explicit link with the pension fund’s liabilities, so that the 
targets of the professionals within ABP Investments can be brought 
better in line with the interests of the fund. Investment decisions will 
be focused more closely than in the past on the liabilities side, so 
that the final result will improve in terms of risk and return.  

In the search for strategies and investments (of a liquid as well as of 
an illiquid nature) which bring the characteristics of the LHP closer 
to those of the actual liabilities, there is also room for innovation and 
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improvement. Realization of that potential in the coming years is an 
important strategic objective. The introduction of the new framework 
has now already resulted in presentation of some promising ideas 
and possibly interesting investment opportunities. An example is 
liability hedging real estate, which relates to investing in different 
types of real estate with returns that are correlated to the long-term 
inflation rate development. This type of investment fits in excellently 
with the LHP.

Promotion of innovation

ABP Investments attaches much value to innovation. Innovation is 
a spontaneous process, a process that cannot be forced. But the 
management can promote it by removing impediments and by 
encouraging good initiatives. In 2006 ABP Investments has 
instituted an innovation committee, as a supplement to the existing 
facilities. The committee’s task is to make the necessary resources 
available to employees who come up with innovative ideas that are 
outside the scope of the current mandates. Further, the committee 
should rank new ideas and assess these in the light of the LHP and 
the ROP. These efforts are meant to generate a significant 
contribution to improvement of both portfolios, which should also 
lead to improvement of the final result in terms of return and risk.

For the next three years an amount equal to 2% of the invested 
capital will be made available to the Innovation Committee. The 
Innovation Committee assesses innovation proposals in the light of, 
among other things, risk and return characteristics and will also 
have the proposals judged by a commission with representatives 
from Investment control and Legal & Fiscal Affairs. 
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5.4. Return requirements and investment mandate

In the new strategic investment plan the return objective is geared 
more accurately to the market-based valuation of the liabilities. 
More concretely, the required return is put equal to the return on an 
index-linked bond (ILB) with a duration of 17 years, plus an increment 
(compensation for risk) of 2.5%. Given the central economic scenario 
applied by ABP, this works out at a nominal required return of 7% 
(see table below)7): 

Table 5 Specification of nominal return requirement

Expected return on long-term ILB 2.5%
Expected rate of inflation 2.0%
Required increment 2.5%

Required nominal return for ABP portfolio 7.0%

Starting from the assumption that collective wage agreements result 
in a wage and salary increase that exceeds the rate of inflation by 
0.5% to 1%, the above specification results in a required return 
which exceeds the wage and salary increase by 4.0% to 4.5%  8). 
The premium policy adopted last year is based on a return that 
exceeds the wage and salary increase by 3%, but the premiums 
agreed upon are only just sufficient to meet the newly agreed pension 
liabilities. The extra return is needed to raise the current real funding 
ratio to a level of more than 100% again and at the same time create 
a buffer to absorb the negative returns that may be encountered in 
any year.

6)  DUE TO A MOVEMENT TO A MORE BALANCED GLOBAL ECONOMY, IN THE MID TERM THE LONG CAPITAL 

MARKET INTEREST RATE IS EXPECTED TO INCREASE TO A LEVEL OF  4.5 TO 5%. FROM A HISTORICAL PER-

SPECTIVE THIS STILL IS A MODERATE LEVEL.

7) IN PREVIOUS YEARS THERE ALSO WAS A NOMINAL RETURN REQUIREMENT OF 7% ON AVERAGE OVER A 

PERIOD OF 12 YEARS, BUT THIS WAS NOT LINKED TO THE ILB RETURNS.

8) 7% LESS 2% INFLATION LESS 0.5 OR 1% WAGE AND SALARY INCREASE.
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5.5. Extrafinancial information 
 in the investment process

ABP is going to explicitly integrate extrafinancial information in its 
regular investment process, the final objective of this being to contri-
bute to realization of the envisaged long-term return vs. risk profile: 
a higher return and/or a lower risk. Extrafinancial information (about 
companies) can be characterized as information which is not explic-
itly of a financial nature, but which does have – directly or indirectly 
– financial consequences for investors. This type of information 
mostly relates to company-specific characteristics in the areas of 
environmental policy (environmental: E), social policy in a wider sense 
(social: S) and the management of the company (governance and 
ethics: G) as well as possible interactions between these features. 
In the first instance, this new approach will be implemented with 
systematic integration of said characteristics in the equity investment 
process (2007-2009). In a second stage, other investment categories 
will also be involved.

This intention fits in well with the concept of social responsibility as 
outlined by ABP in its recently formulated “Statement of Investment 
Principles” (2005). In this statement ABP has explicitly declared that it 
will take this information into account in its investment decisions if it 
is expected that this will make a positive contribution to the pension 
fund’s long-term return vs. risk profile. Recent academic research has 
revealed significant indications of a positive correlation between a 
number of extrafinancial factors and financial corporate performance.
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Definitions

Allocation
Distribution of the available investment resources over the categories 
of equities, real estate, alternative investments and fixed-income 
securities.

Alpha
The extra return achieved by an investment fund relative to the 
benchmark.

Benchmark
Objective reference standard against which the performance of an 
investment fund can be measured.

Commodities
Raw materials and goods.

Corporate governance
Sound management of a company, more specifically the extent to 
which the management acts in accordance with requirements in terms 
of transparency, rendering of account and influence on the part of 
shareholders.

Emerging markets
Markets which used to be characterized by a sluggish economic devel-
opment in comparison with the rest of the world, but now offer good 
prospects.

18

Equities
Certificates of a financial participation in the capital of a company, 
giving entitlement to dividend if the company’s profit achievement 
offers room for this.

Fixed-income securities
Investments which offer a guaranteed direct return, such as bonds, 
private loans and mortgage loans.

Funding ratio
The ratio of the total of ABP’s assets to the total of its pension liabili-
ties. Is an indicator of the financial situation of a pension fund.

Hedge funds
A wide range of investment funds which on the basis of a defined 
strategy aim at achievement of a positive return, independent of the 
market return. 

Hedging
Covering of investment risks

Investment horizon
Period of time covered by a fund’s investment operations.

Private equity
Relates to investment in the share capital of companies which are not 
listed on a stock exchange. 
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〔 訪 問 概 要 〕 
 



1 北米 

＞＞　機関名
カリフォルニア州職員退職年金基金

（ California Public Employees' Retirement System; CalPERS ）

＞　訪問日時 2010年5月2日（水）　9：30～11：40

＞　対応者
Mr. Clark McKinley, Public Information Officer-Investments, Office of Public Affairs
Mr. Wayne Davis, Public Information Officer, Office of Public Affairs

＞　所在地 400 Q Street,Suite E4800,Sacramento, CA USA

＞　URL（英語） http://www.calpers.ca.gov/

＞　設立年 1932年

＞　理事長 Rob Frekner

＞　運用資産規模 2,102億米ドル　（2010年3月31日時点）

＞　加入対象者(委託者) カリフォルニア州の公的機関の職員、学校職員、立法府議員、裁判官、消防団員。

所属団体数：3,026　（2009年6月時点）
 

＞＞　機関名
フロリダ州管理理事会

（State Board of Administration of Florida; SBAF）

＞　訪問日時 2010年5月4日（金）　11：00～12：00

＞　対応者
Mr. Kevin SigRist, Deputy Executive Director
Mr. Ron Poppell, Senior Defined Contribution Programs Officer

＞　所在地 1801 Hermitage Boulevard,Tallahassee, FL USA

＞　URL（英語）
SBA：http://www.sbafla.com/fsb/
FRS：http://dms.myflorida.com/human_resource_support/retirement/

＞　設立年 1943年

＞　理事長 Charlie Crist

＞　運用資産規模 1,352億米ドル　（2010年1月31日時点）

＞　加入対象者(委託者) フロリダ州の公的機関職員  

＞＞　機関名
ニューヨーク州教職員退職年金基金

（New York State Teachers' Retirement System; NYSTRS ）

＞　訪問日時 2010年5月7日（月）　9：30～12:00

＞　対応者
Mr. James H. Coxon, Senior Investment Advisor
Mr. JoAnn Nash, Investment Officer-International

＞　所在地 10 Corporate Woods Drive, Albany, NY USA

＞　URL（英語） http://www.nystrs.org/

＞　設立年 1921年

＞　議長 Michael Kraus

＞　運用資産規模 710億米ドル　（2009年6月30日時点）

＞　加入対象者(委託者)
ニューヨーク市立を除くニューヨーク州の公立学校のフルタイム職員、教員補助、ガイダンスカ

ウンセラー等。

所属団体数：825　（2009年6月30日時点）
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＞＞　機関名
ニューヨーク州職員退職年金基金

（New York State Common Retirement Fund; NYCRF）

＞　訪問日時 2010年5月7日（月）　15：10～16：15

＞　対応者
Ms. Jennifer A. Cardiff, Special Investment Officer
Ms. Dorothy A. Carey, Chief Administrative Officer

＞　所在地 110 State Street,14th Floor, Albany, NY USA

＞　URL（英語） http://www.osc.state.ny.us/retire/

＞　設立年 1921年

＞　最高意思決定者 Thomas DiNapoli　（州監察長官）

＞　運用資産規模 1,294億米ドル　（2009年12月31日時点）

＞　加入対象者(委託者) ニューヨーク市を除くニューヨーク州の公的機関職員、警察官、消防団員。

所属団体数：3,026　（2009年6月30日現在）
 

＞＞　機関名
企業福祉研究所

（Employee Benefit Research Institute; EBRI ）

＞　訪問日時 2010年5月8日（火）　9：30～11：30

＞　対応者 朝比奈祥子　厚生労働省社会保障制度調査員　(出向中、当時）

＞　所在地 1100 13th Street, NW Suite 878, Washington, DC USA

＞　URL（英語） http://www.ebri.org/

＞　設立年 1978年

＞　所長 Dallas Salisbury

＞　運用資産規模 －

＞　加入対象者(委託者) －  

＞＞　機関名
オンタリオ州地方公務員年金

（Ontario Municipal Employees Retirement System; OMERS ）

＞　訪問日時 2010年5月9日（水）

＞　対応者 Mr. Yannick Menard

＞　所在地 One University Avenue Suite 800 Toronto ON M5J 2P1 CANADA

＞　URL（英語） http://www.omers.com/

＞　設立年 1962年

＞　会長兼CEO Mr. Michael Nobrega

＞　運用資産規模 484億カナダドル　（2009年12月31日時点）

＞　加入対象者(委託者)
在オンタリオ州の地方公務員、子供慈善協会職員、学校関係者、消防署員、緊急時職員、警

察官、輸送交通機関従事者、水力発電所従事者 の現職者および退職者とその家族

所属団体数：928

 
 

 

 

 iii 



 

＞＞　機関名
カナダ年金制度投資委員会

（Canada Pension Plan Investment Board; CPPIB）

＞　訪問日時 2010年5月10日（木）

＞　対応者 Mr. Fitzgerald

＞　所在地 One Queen Street East Suite 2600, P.O. Box 101 Toronto, Ontario M5C 2W5 CANADA

＞　URL（英語） http://www.cppib.ca

＞　設立年 1997年

＞　理事長 Mr. Robert M. Astley

＞　運用資産規模 1,276億カナダドル （2010年3月31日時点）

＞　加入対象者(委託者) ・一定額以上の勤労所得のある18歳以上の国民（強制加入）

・給与所得者および自営業者の両方を対象とする
 

＞＞　機関名
オンタリオ州教員年金基金

（Ontario Teachers' Pension Plan; OTPP ）

＞　訪問日時 2010年5月14日（月）　14：00～

＞　対応者 Mr. Wayne Kozun, Senior Vice President

＞　所在地 5650 Yonge Street, Toronto, Ontario M2M 4H5 CANADA

＞　URL（英語） http://www.otpp.com/wps/wcm/connect/otpp_en/home

＞　設立年 1971年

＞　会長兼CEO Mr. Jim Leech

＞　運用資産規模 964億カナダドル 　（2009年12月31日時点）

＞　加入対象者(委託者) 在オンタリオ州の初等・中等教育を行う公立学校の教員および退職者とその家族
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2 欧州 

＞＞　機関名
APG

（APG Groep NV）

＞　訪問日時 2010年6月21日（月）　14：00～15：30

＞　対応者

Mr. Stephan Schuller, Associate Director
Mr. Heiko de Boer, Client Portfolio Manager
Mr. Ruben Laros, Business Developer, Institutional Client

＞　所在地 Gustav Mahlerplein 3 1082 MS Amsterdam the Netherlands

＞　URL（英語） http://www.apg.nl/apgsite/pages/english/

＞　設立年 2008年2月

＞　CEO Mr. Dick Sluimers

＞　運用資産規模 2,400億ユーロ　（2009年12月31日時点）

＞　加入対象者(委託者) ABP（オランダ公務員総合年金基金）の教員・公務員、建設関係、警備関係ほか19団体の職

員
 

＞＞　機関名
PGGM

（PGGM Cooperatie U.A.）

＞　訪問日時 2010年6月22日（火）　14：00～15：30

＞　対応者 Mr. Jaap van Dam, Managing Director, Strategy

＞　所在地 Kroostweg Noord 149 P.O. Box 117, 3700 AC Zeist The Netherlands

＞　URL（英語） http://www.pggm.nl/about_PGGM/default.asp

＞　設立年 2008年1月

＞　議長 Mr. J.G.M. (Hans) Alders

＞　運用資産規模 882億ユーロ　（2009年12月31日時点）

＞　加入対象者(委託者) 医療関係者（PFZW（医療福祉年金基金）の加入員）ほか

 

＞＞　機関名
年金・高齢化・退職研究ネットワーク

（ Network for Studies on Pensions, Aging and Retirement; NETSPAR）

＞　訪問日時 2010年6月23日（水）　11：30～13：00

＞　対応者
Prof. Dr. Frank van der Duyn Schouten, Chairman
Prof. Dr. Lans Bovenberg, Sientific Director

＞　所在地
Tilburg University, Faculty of Economics and Business Administration Koopmans
building K406, Warandelaan 2 5037 AB Tilburg The Netherlands

＞　URL（英語） http://www.netspar.nl/

＞　設立年 2005年

＞　議長 Dr. Frank van der Duyn Schouten

＞　運用資産規模 －

＞　加入対象者(委託者) －  
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＞＞　機関名
オランダ財務省

（ Dutch Ministry of Finance; DMF）

＞　訪問日時 2010年6月24日（木）　10：00～12：00

＞　対応者

Mr. Evert Vos, Senior beleidsmedewerker drs.
Mr. Paula Terson, Senior iescarchw drs.
Mr. Eric Rutten

＞　所在地 Postbus 20201, 2500 EE Den Haag The Netherlands

＞　URL（英語） http://english.minfin.nl/

＞　設立年 －

＞　大臣 Mr. Jan Kees de Jager

＞　運用資産規模 －

＞　加入対象者(委託者) －  

＞＞　機関名
ハーミーズ・ファンド・マネジャーズ

（ Hermes Fund Managers, Limited; Hermes）

＞　訪問日時 2010年6月25日（金）　10：00～11：00

＞　対応者 Mr. Saker Nusseibeh, Head of Investment

＞　所在地 1 Portsoken Street, London,E1 8HZ UK

＞　URL（英語） http://www.hermes.co.uk/index.aspx

＞　設立年
1983年

（PosTel（Post Office Staff Superannuation Fundの運用部門）として）

＞　議長 Mr. Glyn Jones

＞　運用資産規模 240億ポンド　（2010年9月30日時点）

＞　加入対象者(委託者) BT Pension Schemeを含む180団体  

＞＞　機関名
フィンランド年金センター

（ Finnish Centre for Pensions; FCP）

＞　訪問日時 2010年6月28日（月）　9：30～12：00

＞　対応者
Mrs. Marjukka Hietaniemi, Development manager, Finnish Centre for Pensions
Mr. Mika Vidlund, Senior Adviser, Finnish Centre for Pensions

＞　所在地 Kirjurinkatu 3 00520 Helsinki, Finland

＞　URL（英語） www.etk.fi/

＞　設立年 1961年

＞　専務理事 Mr. Jukka Rantala

＞　運用資産規模 －

＞　加入対象者(委託者) －  
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＞＞　機関名
ノルウェー銀行投資マネジメント

（ Norges Bank Investment Management; NBIM）

＞　訪問日時 2010年6月30日（水）　14：00～16：00

＞　対応者
Mr. Stephen A. Hirsch, Deputy Chief Executive Officer
Ms. Lise Lindback, Investment Analyst

＞　所在地 Bankplassen 2, P.O. Box 1179 Sentrum, NO-0107, Oslo, Norway

＞　URL（英語） http://www.nbim.no/

＞　設立年
1990年

（Government Petroleum Fundとして）

＞　CEO Mr. Yngve Slyngstad

＞　運用資産規模 2兆9,080億クローネ　（2010年9月30日時点）

＞　加入対象者(委託者) ノルウェー政府　（財務省）  

＞＞　機関名
ノルウェー労働福祉事務所

（ Norwegian Labour and Welfare Administration; NAV）

＞　訪問日時 2010年7月1日（木）　9：00～14：00

＞　対応者

Mr. Ole Christian Lien, Senior Adviser, Directorate of Labour and Welfare
Mr. Espen Halland Dahl, Adviser, Directorate of Labour and Welfare
Ms. Anita Molmesdal Sivertsen, Directorate of Labour and Welfare

＞　所在地 Kirjurinkatu 3, 00520 Helsinki Finland

＞　URL（英語） http://www.nav.no/english

＞　設立年 2006年

＞　所長 Tor Saglie

＞　運用資産規模 －

＞　加入対象者(委託者) －  
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