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英国「マンションハウス協定」の概要と進捗 
－個人投資家の非上場株式投資拡大に向けた取り組み－ 

 

関田 智也 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. 近年、日本及び英国では、個人投資家による非上場株式投資の拡大に向けた取

り組みが進められている。日本では、投資信託協会の自主規制規則改正に伴

い、公募投資信託による非上場株式の組入が可能となり、一部の資産運用会社

は非上場株式を部分的に組み入れた公募投資信託の設定に踏み切っている。 
2. 英国では、「マンションハウス協定」の下、確定拠出型年金（DC）を通じた

非上場株式投資の推進に向けた取り組みが進展している。マンションハウス協

定とは、署名機関たる年金プロバイダーが 2030 年までに、DC のデフォルト

ファンドに投資されている顧客資産につき、その 5％以上を非上場株式投資に

振り向けることを約束するものである。 
3. マンションハウス協定を受け、一部の年金プロバイダーは、DC を通じた非上

場株式投資を推進するためのファンドにつき、既にローンチを完了、もしくは

ローンチ予定を公表している。リーガル・アンド・ジェネラルは、自社の運用

機能を活用した新ファンドを立ち上げた一方で、フェニックス・グループは、

シュローダーと提携して新たな運用会社を設立することを発表した。 
4. マンションハウス協定は、政府が民間プレイヤーに対して事業を巡るコミット

メントを要請するものであり、民間側は是々非々のスタンスで対応している。

政府・民間が各々の立場から本質的な議論を行うことの重要性を示唆している

と言えよう。また、英国の保険会社は非上場株式投資に向けて、グループ外の

運用会社を含むサードパーティー事業者のリソースも活用しており、日本の保

険会社にとっても参考になる事例を提供していると言えよう。 
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Ⅰ 個人投資家による非上場株式投資の拡大を図る日英政府 

１．公募投信を通じた非上場株式への投資に踏み切った日本 

近年、日本及び英国の政府は、個人投資家による非上場株式投資を拡大すべく、それぞ

れ取り組みを進めている。内閣官房が 2023 年 12 月に公表した資産運用立国実現プランに

は1、成長資金の供給と運用対象の多様化を実現するための諸施策が盛り込まれている。

こうした施策の一つとして、公募投資信託（公募投信）への非上場株式の組入を可能とす

る投資信託協会（投信協会）の自主規制規則改正が含まれた。 

公募投信による非上場株式の組入は、従来から法令で禁止はされていない。しかし、非

上場株式の資産価値の評価方法が明確になっていなかったことなどから、実際の組入は行

われてこなかった経緯があった。 

2024年 2月、当該自主規制規則が改正・施行され、上述した組入株式の評価方法を含む

課題への手当てがなされた2。これにより、資産運用会社は、非上場株式を組み入れた公

募投信を組成することが可能となり、一部の資産運用会社は、非上場株式を部分的に組み

入れた公募投信の設定に踏み切っている。 

足もとでこうした動きが見られ始めてはいるものの、日本の個人投資家による公募投信

を通じた非上場株式への投資は、緒についたばかりの段階にあると言える。例えば、自由

民主党の茂木敏充議員は 2024 年 7 月の講演において、スタートアップ企業は非上場株式

を組み入れる投資信託を通じて 5 兆円規模の資金調達を行うことが可能との見通しを示し

つつ、上記自主規制規則の改正を受けた新ファンド設定の動きが乏しいとの現状認識を明

らかにしている3。 

 

２．DC を通じた非上場株式投資の拡大を図る英国 

翻って英国では、前保守党政権による「マンションハウス協定」の下、確定拠出型年金

（DC）を通じた非上場株式投資の推進に向けた取り組みが進展している。 

マンションハウス協定とは、前保守党政権の呼び掛けの下、主要な年金プロバイダー

（主に大手保険会社で構成4）の間で 2023 年 7月に締結された協定である5。当該協定は、

署名機関たる年金プロバイダーが 2030 年までに、DC のデフォルトファンドに投資されて

いる顧客資産につき、その 5％以上を非上場株式投資に振り向けることを約束する内容と

なっている。 
 

1  内閣官房ウェブサイト「資産運用立国実現プラン」2023 年 12 月 13 日。 
2  投資信託協会「投資信託等の運用に関する規則」「投資信託財産の評価及び計理等に関する規則」。 
3  「自民・茂木氏、スタートアップ支援『非上場株投信で』」『日本経済新聞』2024 年 7 月 5 日。 
4  英国の保険会社にとり、年金関連事業は重要な収益源となっている。イングランド銀行によれば、2023 年の

英国における生命保険料収入のうち、およそ 9割が年金関連（個人年金・企業年金・アニュイティ）によるも

のであった。Bank of England, “Insurance aggregate data annual report,” June 28, 2024 を参照のこと。 
5  HM Treasury, “Chancellor’s Mansion House Reforms to boost typical pension by over £1,000 a year,” July 10, 2023. 
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マンションハウス協定締結からおよそ 1 年を経て、英国の年金プロバイダーは、当該協

定の内容実現に向けた様々な取り組みを進めている。こうした取り組みには、非上場株式

投資を行うためのリソース／キャパシティ確保の他、個人投資家による DC を通じた非上

場株式投資を可能とするためのソリューション開発等が含まれる。一部の年金プロバイ

ダーは、非上場株式を組み入れた DC 向けファンドのローンチにつき、既に完了、もしく

はローンチ予定を公表している状況にある。 

本稿では、マンションハウス協定締結の背景と署名機関の取り組みにつき、その概要を

紹介する。加えて、マンションハウス協定を受けて DC 向けファンドの立ち上げに踏み

切った事業者の事例を分析する。その上で、日本への示唆を提示する。 

 

Ⅱ マンションハウス協定締結の概要と進捗状況 

１．リターン向上と成長企業への投資を図るマンションハウス協定 

上述の通り、マンションハウス協定は、前保守党政権下で公表された官民共同のイニシ

アチブである。当該協定は、2023年 7月にジェレミー・ハント財務相（当時）がロンドン

市長官邸であるマンションハウスで実施した講演で発表されたものであり、英国の競争力

強化に向けた金融分野の改革パッケージ「マンションハウス改革」の一部であった6。 

マンションハウス協定の主な目的は、DC を通じた非上場株式への投資促進により、英

国年金加入者のリターン向上と、英国の成長企業への投資拡大を同時に実現するというも

のである7。英財務省は、英国における DC のおよそ 10 倍の規模の資金をプライベート市

場へ投資するオーストラリアのスーパーアニュエーションを例に挙げ、英国の年金加入者

は潜在的な利益獲得の機会を逸していると主張した。DC を通じた非上場株式への投資拡

大の意義を、個人投資家及び年金プロバイダーに訴えかけたというわけである。 

こうした政府の呼びかけに呼応した英国の年金プロバイダー9 社は、これらの企業が提

供する DC のデフォルトファンドに投資されている顧客資産につき、2030 年までにその

5％以上を非上場株式投資に充当することを約束した。マンションハウス協定の署名機関

は、2024 年 9 月末時点で 9 社から 11 社へ拡大しており、これら 11 社が提供する DC デ

フォルトファンドの資産総額は、2024 年 2 月末時点のデータで 2,190 億ポンドに上る（図

表 1）。 

なお、英国では、2024年 5月に実施された総選挙を経て、キア・スターマー新首相率い

る労働党政権が誕生した。新政権において財務相を務めるレイチェル・リーブス氏は、マ

ンションハウス協定そのものについて未だ明確なコメントを発出していない。しかし、同

氏はマンションハウス協定を受けた英国金融事業者による新運用会社設立の動き（詳細は

 
6  HM Treasury, “Chancellor Jeremy Hunt's Mansion House speech,” July 10, 2023. 
7  前掲脚注 5 参照。 
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後述）を歓迎していることから、労働党政権においても、マンションハウス協定を受けた

官民の取り組みは継続する可能性が高いと見られる8。 

 

２．取り組みを進める年金プロバイダー 

マンションハウス協定の全署名機関が参加している英国保険協会（ABI）は 2024年 7月、

当該協定を巡る進捗状況や、各署名機関の取り組み等をまとめた報告書（ABI 報告書）を

公表した9。 

ABI 報告書によれば、2024 年 2 月末時点において、署名機関が提供する DC 向けデフォ

ルトファンドが保有する非上場株式残高は合計で 8 億ポンドに上り、これはデフォルト

ファンド全体の運用資産残高（AUM）の 0.36％に相当するとした。 

署名機関たる年金プロバイダーはこの比率を引き上げるべく、様々な取り組みを進めて

いる（図表 2）。具体的には、非上場株式への投資を拡大するためのリソース／キャパシ

ティの確保や、DC 顧客に非上場株式への投資機会を提供するためのソリューションの開

発等である。署名機関 11 社中 5 社は、これらの取り組みの効果が既に結実し始めている

との認識を示している。すなわち、マンションハウス協定への署名時と比較して、DC を

通じた非上場株式投資が拡大していると回答している。 

図表 2 マンションハウス協定署名機関の取り組み概要 

取り組み領域 取り組み状況の概要 

非上場株式投資を巡るリソース／

キャパシティの強化 

・ 署名機関 11 社中 10 社は、マンションハウス協定署名以降、非上場株式投資

のためのスタッフを増員（新規採用／配置転換を通じて） 

・ 同じく 11 社中 10 社は、外部委託／インハウスの運用機能を活用して、非上場

株式投資に向けたリサーチ活動を開始 

DC 顧客向けのソリューション開発 
・ 署名機関 11 社中 8 社は、DC を通じた非上場株式への投資推進を実現するた

めのソリューション（LTAF 等）を開発中 

（出所）ABI 報告書より野村資本市場研究所作成 

 
8  Schroders, “Phoenix Group and Schroders to launch new private markets investment manager with £1bn initial 

commitment; up to £2.5bn over three years,” July 31, 2024. 
9  The Association of British Insurers, “Pension Firms Making Good Progress on Mansion House Compact Ambitions,” July 

30, 2024. 

図表 1 マンションハウス協定の署名機関 

 エイゴン  フェニックス 

 アビバ  スコティッシュ・ウィドウズ 

 リーガル・アンド・ジェネラル  スマート 

 M&G  エーオン（2023 年 10 月） 

 マーサー  クッション（2023 年 12 月） 

 国家雇用貯蓄信託（NEST）  

（注） 2024 年 9 月末時点。日付は署名日を示しており、日付が無い機関は協定締結当初の署名機関。 
（出所）シティ・オブ・ロンドン・コーポレーションより野村資本市場研究所作成 
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Ⅲ 年金プロバイダーによる新ファンドローンチの動き 

一部の年金プロバイダー、及び年金プロバイダーと提携する資産運用会社は、DC 顧客

に非上場株式への投資機会を提供するためのソリューション、すなわちファンドにつき、

既にローンチを完了、もしくはローンチ予定を公表している。以下ではその代表例として、

リーガル・アンド・ジェネラル（L&G）、フェニックス・グループ（フェニックス）、

シュローダーの事例を紹介する。 

 

１．自社の運用機能を活用した新ファンドを立ち上げる L&G 

L&G は、英国を代表する金融サービス事業者である。1836 年に 6 名の弁護士によって

創設された同社は、生命保険業から事業を開始し、資産運用事業や年金事業、住宅関連事

業等へビジネスの多角化を進めるとともに、米国やアジアへと営業地域を拡大してきた。

現在、同社は英国において、生命保険や職域年金、退職後の資産運用ソリューション等の

領域で大きなプレゼンスを有している。 

L&G は 2024 年 7 月、およそ 520 万人に及ぶ同社の DC 顧客を対象とした新ファンドで

あるL&Gプライベート・マーケット・アクセス・ファンドをローンチすると発表した10。

同ファンドは、非上場株式を含むプライベート市場へのアクセスを提供する。長期資産

ファンド（LTAF）に加えて、上場ファンド等の高流動性資産への投資も一部行うことで、

日次の設定解約を可能としている。L&G は、同ファンドの投入により、DC 顧客が①流動

性リスクプレミアムの獲得を通じたリターン向上、②分散投資効果、③クリーン電力やア

フォーダブル・ハウジング（手頃な価格の住宅）への投資を通じた環境・社会・ガバナン

ス（ESG）投資機会、を享受できると主張している。なお、同ファンドが投資対象とする

LTAF は、2021 年に導入された英国の認可ファンド制度で、主に非流動性資産への投資を

行う。汎 EU の公募ファンド（UCITS）やインベストメント・トラスト11と比較して勧誘

可能な投資家が制限されていることや、ファンドの解約の頻度について、UCITS（日次）

と比較して低く（月次よりも低い頻度）することが定められている等の特徴を有する12。 

L&G プライベート・マーケット・アクセスファンドは、非上場株式やプライベート・

クレジットを含む 5 種類のアセットクラスへ投資を行う（図表 3）。これらのアセットク

ラスへの投資にあたっては、L&G が自社に備える運用機能を活用することが謳われてい

 
10  Legal & General, “L&G unlocks private markets access for 5.2 million DC members through launch of Private Markets 

Access Fund,” July 1, 2024. 
11  英国における UCITS ファンドとは、英国の UCITS 制度（UK UCITS）に準拠するファンド、ならびに EEA の

UCITS 制度（EEA UCITS）に準拠するファンドのうち、英国の EU 離脱に係る移行期間が終了した 2020 年 12
月 31 日以前に英国で販売されていたものを指す。FCA 認可ファンドの一種であり、一般個人投資家に販売可

能である。英国のインベストメント・トラストとは、クローズドエンドの会社型ファンドであり、取引所に

上場され、一般個人投資家が購入可能である。 
12  LTAF の詳細については、磯部昌吾・中村美江奈「英国政府が求める『投資ビッグバン』－確定拠出型年金と

長期資産ファンドを通じた成長資本供給－」『野村資本市場クォータリー』2022 年冬号、を参照のこと。 
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る。例えば、L&G は大学スピンアウト企業への投資実績やアフォーダブル・ハウジング

の開発・管理事業を有しており、これらを同ファンドの投資テーマとして採り入れる方針

である。他方で、同ファンドは、サードパーティーの運用会社が提供するファンド等も適

宜活用する予定である。こうしたオープン・アーキテクチャの採用により、同ファンドは

年金加入者である個人投資家に対して、プライベート市場における最良の投資機会を提供

できるとしている。 

L&G が同ファンドにおいて自社の運用機能を積極的に活用する方針を採っている背景

には、同社の経営方針が関係していると考えられる。L&G は 2024 年 6 月に発表した新た

な経営戦略において、資産運用を中核事業の一つとして位置づけている。同社の資産運用

事業は、他の中核事業（ホールセール13及びリテール向け年金・保険関連事業）と比較す

ると、利益への直接的な貢献度はやや劣っている14。一方で、資産運用事業は、同社の経

営戦略との親和性が非常に高いと分析されている。 

L&G の各事業の経営戦略との親和性は、①経営上の魅力度（市場の魅力度に加えて、

L&G が当該事業分野の市場で競争上の優位性を有しているか否か等で評価）、②他の中

核事業とのシナジー、という二つの観点から分析されている。資産運用事業に関して、①

の観点では、L&G が英国で首位、グローバルでも 11 位に位置する AUM を誇っているこ

と15に加え、資産運用子会社であるリーガル・アンド・ジェネラル・インベストメント・

マネジメント（LGIM）の収益の 8割がグループ外顧客から生み出されていること16、②の

観点では、L&G が自社の運用機能を有していることにより、資産運用事業（DC スキーム

 
13  L&G におけるホールセール向け年金・保険関連事業は、確定給付型年金（DB）のバイインやバイアウトと

いったいわゆる年金リスク移転取引や、再保険の提供等。 
14  同社の 2023 年における資産運用事業の税引前利益は 2.2 億ポンドであった。一方、ホールセール及びリテー

ル向け保険・年金事業の税引前利益は、6.5 億ポンドとなっている。 
15  Legal & General, “Delivering sustainable growth, sharper focus and enhanced returns,” June 12, 2024. 
16  Legal & General, “Full Year 2023 Results: Set to achieve our 5 year ambitions, with record new business volumes and 

resilient in-year profit generation,” March 6, 2024. 

図表 3 L&G プライベート・マーケット・アクセスファンドの投資対象概要 

アセットクラス 概要 

投資比率（2024 年 6 月

時点のモデルポートフォ

リオに基づく参考値） 

非上場株式 

10 年超に亘る英国大学とのパートナーシップを基に、大学スピンアウ

ト企業への投資を実施予定。L&G は、2021～23 年までの 3 年間で合

計67億ポンドの大学スピンアウト企業投資を実施した実績を有する。 

15% 

プライベート・クレジット 
新興国における低炭素経済への移行をサポートするためのインフラ

等への融資を検討中。 
18% 

プライベート・インフラ

ストラクチャー 

ネットゼロ実現に寄与するインフラ投資（再生可能エネルギー・電化・

低炭素燃料・二酸化炭素回収の 4 分野が対象）を予定。 
19% 

天然資源関連 
再生可能エネルギー関連投資を専門とするアイルランド NTR 社と共

同で立ち上げたファンドへの投資を想定。 
23% 

プライベート不動産 

L&G は、傘下にアフォーダブル・ハウジング（手頃な価格の住宅）の

開発及び管理を行う子会社を有する。当該子会社が手掛けた物件を

投資対象とするファンドに投資を行う予定。 

25% 

（出所）L&G ウェブサイトより野村資本市場研究所作成 
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の提供等）をホールセール向け年金・保険関連事業（年金バイアウト等）での顧客開拓に

繋げられることに加え、リテール事業におけるプロダクトにおいて他社との差別化を図る

こと等が可能であるとしている。 

以上から、L&G が自社の運用機能を活用した新ファンドのローンチによってマンショ

ンハウス協定への対応を図っていることは、同社の経営方針と整合的であると言えるだ

ろう。 

 

２．シュローダーと提携して運用会社を設立するフェニックス 

フェニックスは、英国の大手年金プロバイダーの一角を占める保険会社である。同社は

2020年頃まで、旧スタンダード・ライフ・アバディーン（SLA、現在はアバディーン）や

スイス・リーといった大手保険会社からクローズドブックを買収することで急速に存在感

を高めてきた。すなわち、新規契約の受付を終えた年金・保険契約を買収し、これらの管

理・運用を合理化することで、バリューアップを図ってきた。 

フェニックス及び英大手運用会社のシュローダーは 2024 年 7 月、DC 加入者にプライ

ベート市場への投資機会を提供するため、新たな資産運用会社であるフューチャー・グ

ロース・キャピタル（FGC）を合弁にて設立することを発表した17。フェニックスは、

FGC がマンションハウス協定を背景に設立された初の運用会社であると述べている。 

FGC の立ち上げにあたり、フェニックスは当初 10 億ポンドの投資資金（シードマネー）

を拠出する。その上でフェニックスは、今後 10 年間で 100～200 億ポンド規模の DC 加入

者の資金を、FGC を通じて英国内外のプライベート市場に投資することを目指すとして

いる。一方シュローダーは、FGC の CEO 及び CIO を始めとする経営陣を同社から就任さ

せる予定であることを発表した18（図表 4）。これらを鑑みると、新たに設立される FGC

において、フェニックスは主にアセットオーナーとしての役割を、シュローダーは主にア

セットマネージャーとしての役割を担うことが想定されていることが推察されよう19。 

FGC は当初、シュローダー・キャピタル（後述）がローンチする 2 本の LTAF に対し、

投資助言を提供する予定である。これらのファンドの投資対象として、グリーンテクノロ

ジー、不動産、非上場株式及びプライベート・クレジットが想定されている。 

フェニックスは、2026 年までの経営方針において、クローズドブック事業への依存か

ら脱却し、長期貯蓄性商品及び退職後所得商品関連ビジネスの創出・拡大に注力するとし

ている。具体的には、職域／個人年金や、アニュイティ等の退職者向け金融商品の開発及

び販売に加えて、デジタル領域における顧客体験（Digital Experience）向上策や、顧客へ

の投資アドバイス提供に経営資源を投入するとしている。 
 

17  Phoenix Group, “Phoenix Group and Schroders to launch new private markets investment manager with £1bn initial 
commitment; up to £2.5bn over three years,” July 31, 2024. 

18  Schroders, “Future Growth Capital announces senior leadership team,” October 2, 2024. 
19  なお、FGCはフェニックス及びシュローダーによる 50対 50出資のジョイント・ベンチャーとして設立される

ことが想定されているが、シュローダーが若干のマジョリティを有する予定であることがシュローダーの
2024 年度半期決算報告（2024 年 8 月に開催）の場で明らかにされている。 
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図表 4 FGC の経営陣 

役職 氏名 現在の所属 

最高経営責任者（CEO） ポール・フォーショー シュローダー（戦略パートナーシップ責任者） 

最高財務責任者（CFO）兼

最高執行責任者（COO） 
ジェームズ・ハーベイ フェニックス 

最高投資責任者（CIO） ペッド・プロムペクルート シュローダー（シュローダー・キャピタル） 

融資担当責任者 マイク・チャペル フェニックス 

非常勤取締役 ゲオルグ・ウンダーリン シュローダー（シュローダー・キャピタル プライベート・アセット責任者） 

非常勤取締役 マイケル・イーキンス フェニックス（最高投資責任者） 

（出所）シュローダーのウェブサイトより野村資本市場研究所作成 

 

一方で、フェニックスはインハウスの運用機能を有しておらず、自社が抱える年金・保

険資産の運用については、アバディーンを始めとするサードパーティーの運用会社に委託

している。フェニックス及びアバディーンは、フェニックスがアバディーン（当時は

SLA）からクローズドブックを買収したことを契機に、長期パートナーシップ契約を締結

している20。フェニックスは、長期パートナーであるアバディーンの運用機能の活用を基

本に据えつつ、アバディーン以外のサードパーティー運用会社との連携についても、積極

的に模索している。今回のシュローダーとの合弁会社設立も、こうした動きの一環である

と言える。 

このように、フェニックスは、年金・保険資産全体のアセットアロケーションやサード

パーティー運用会社の評価といった一部の業務を除き、資産運用業務を外部委託している。

この点において、同社と前述の L&G のスタンスは対照的であり、両社のビジネスモデル

の違いが、マンションハウス協定を受けた施策の違いとして表れているとも言えるだろう。 

 

３．プライベート市場関連のビジネス拡大を図るシュローダー 

マンションハウス協定を背景にフェニックスとの合弁運用会社設立を発表したシュロー

ダーは近年、プライベート投資を同社の注力領域の一つとして掲げてきた。 

2016 年より同社 CEO を務めるピーター・ハリソン氏は、資産運用業界における手数料

低下トレンドやプライベート市場への注目の高まり等を背景に、①ウェルスマネジメント

事業、②プライベート市場関連事業、③ソリューション事業21、の 3 事業を戦略分野とし

て特定し、これらの事業の拡大に注力してきた。その結果、これら 3 事業に関連する運用

商品・サービスが同社のAUMに占める割合は、2016年時点の35％から、2023年には56％

へ増加した（図表 5）。収益への貢献度で見ても、3 事業関連商品・サービスの比率は

2016 年時点の 31％から、2023 年の 48％へ拡大している。 
 

20  “Abrdn: Phoenix still ‘incredibly important’ partner following Schroders deal,” Citywire, August 7, 2024. 
21  シュローダーにおけるソリューション事業は、グローバルな公的・企業年金基金、公的機関、保険会社、富

裕層投資家、金融サービス仲介事業者、ウェルスマネジメント会社等に対して、運用及びアドバイザリーの
サービスを提供している。具体的なサービスには、OCIO（Outsourced Chief Investment Officer）や負債対応投
資（LDI）等が含まれる。シュローダーにおけるソリューション事業の運用資産残高は、2024 年時点で 2,200
億ポンドに上る。 
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図表 5 シュローダーにおける各事業の比率 

 
（出所）シュローダー資料より野村資本市場研究所作成 

 

同社において、戦略 3 事業の一角を占めるプライベート市場関連事業を担っているのが、

プライベート投資部門であるシュローダー・キャピタルである。シュローダー・キャピタ

ルは、735 億ポンド（2023 年末時点）の AUM を有しており、非上場株式、再生可能エネ

ルギー・インフラ、プライベート・クレジット、不動産等の幅広いアセットクラスの運用

を行っている。 

シュローダー・キャピタルは、自社が英国におけるプライベート投資の民主化22促進に

つき、先駆的な役割を果たしているという。同社は 2022年 4月、職域 DCの運営管理機関

である国家雇用貯蓄信託（NEST）より非上場株式運用を受託しており、専用ファンドを

ローンチした23。当該ファンドは、非上場株式に投資を行う英国初の DC 向けファンドと

なっている。さらに同社は 2023 年 9 月、英国初の LTAF をローンチしている。シュロー

ダー・キャピタルによるこれらの取り組みは、シュローダー及びフェニックスによる合弁

運用会社設立の大きな布石になったと考えられる。 

シュローダーのハリソン CEO は、フェニックス以外のマンションハウス協定の署名機

関に対しても、シュローダーのプライベート投資サービスを提供することが可能であると

発言しており、マンションハウス協定への貢献、及びそれに伴うビジネス機会を株主等に

アピールしている24。 

 

 
22  プライベート投資の民主化とは、従来は専らプロ投資家に限られていたプライベート資産への投資機会につ

き、これを広範な個人投資家に提供することを目指す取り組み全般のことを指す。 
23  Schroders, “Schroders Capital appointed by Nest to manage private equity defined contribution allocation,” April 5, 2022. 
24  Schroders, “Half Year Results Transcript,” August 1, 2024. 
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Ⅳ DC を通じた非上場株式の投資推進を巡る課題 

マンションハウス協定の内容、すなわち DC を通じた非上場株式の投資促進を実現する

にあたっては、課題も残っている。ABI 報告書によれば、署名機関は、マンションハウス

協定の内容実現に向けた主な課題として、①パフォーマンス手数料の取り扱い、②パーミ

テッド・リンク規制への対応、③LTAF を巡る課題、を挙げている。 

パフォーマンス手数料は、プライベート投資において広く導入されているものの、これ

を DC の運用に適用することは困難であるとされている。また、職域年金に関しては、パ

フォーマンス手数料を手数料上限規制の適用対象から除外する英労働年金省（DWP）の

措置が存在している一方で、団体扱い個人年金に関して、同様の手当がなされていないこ

とを課題として指摘する向きもある。 

パ―ミテッド・リンク規制とは、保険契約に紐づいた合同投資商品（ユニット・リン

ク・ファンド）による非流動性資産への投資に一定の制限を課すものであり、この規制が、

DC を通じたプライベート投資推進の障害になっていることが指摘されている。一部の署

名機関は、当該規制の適用除外となっている LTAF を活用することにより、こうした障害

に対応することが可能であるとの見方を示している。 

上述の L&G やフェニックスがマンションハウス協定を受けたソリューションとして活

用している LTAF についても、いくつかの課題が挙げられている。具体的には、LTAF の

組成コスト（費用及び時間）の高さが指摘されているほか、LTAF の流動性制限（設定・

解約）が年金プロバイダーの既存システム（投資プラットフォーム等）とフィットせず、

これが LTAF 導入の障害になっているとの意見も聞かれた。 

ABI 報告書は、上記の課題を克服するための政策提言もまとめている。政策提言には、

ファンド組成の負担軽減を図るための LTAF の制度見直しやパーミテッド・リンク規制の

適用除外対象の拡大、DC の最低掛金引き上げ、団体扱い個人年金における手数料上限規

制からのパフォーマンス手数料の除外、といった具体的な施策に加えて、官民を挙げた投

資促進の対象を非上場株式以外のプライベート資産（不動産やインフラ投資等）にも拡大

すること等が含まれている。 

 

Ⅴ 日本への示唆 

英国では、官民共同のイニシアチブであるマンションハウス協定を契機に、年金プロバ

イダーや資産運用会社が個人投資家による非上場株式投資促進を実現すべく、取り組みを

進めている。ここから得られる日本への示唆として、以下 2 点が挙げられよう。 

1 点目は、政府が民間事業者たる年金プロバイダーに対して、事業を巡るコミットメン

トを（間接的にではあるものの）求めるというマンションハウス協定のアプローチの是非

である。この点に関して、複数のマンションハウス協定の署名機関は、あくまで自社の経

営方針に基づいて当該協定への署名を決めたとの立場を強調している。例えば、米コンサ
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ルティング会社のマーサーはマンションハウス協定について、プライベート市場への投資

増加を図る同社の経営方針と整合的であると述べた25。また、蘭保険会社のエイゴンは、

同社が提供する DC デフォルトファンドの長期戦略の見直しを行う中において、マンショ

ンハウス協定のタイミングは同社にとり「非常に幸運」だったとの認識を示している26。 

一方で、英国の年金基金及び運用会社等は、英政府が主張する「英国企業への投資拡大」

につき、これを義務付けることに否定的な反応を示している27。つまり、民間事業者は、

自社の経営方針に大きな影響を及ぼし得る政府の要請に対して、是々非々のスタンスで対

応していることが窺える。マンションハウス協定がその目的を達成できるか否かは今後明

らかになっていこうが、日本においても、非上場株式投資の推進に限らず、様々な論点に

ついて、政府及び民間事業者が各々の立場から本質的な議論を行うことが肝要と言えよう。 

2 点目は、保険会社によるサードパーティーの活用についてである。マンションハウス

協定を受けた非上場株式投資の拡大という命題の下、L&G は資産運用事業を中核事業と

して位置付け、同事業の競争力向上と他部門とのシナジー創出のために積極的に経営資源

を投入している。他方で、フェニックスはインハウスの運用機能を有しておらず、マン

ションハウス協定の内容を実現するためにサードパーティーの運用会社を活用している。

日本の保険会社においても、「非上場株式投資の拡大」に限らず、一定の経営目標の実現

に向けて、自社の状況に応じてグループ外の運用会社をはじめとするサードパーティー事

業者のリソース活用を模索することは検討に値しよう。 

 

 
25  “Mansion House Compact: spotlight on Mercer,” IPE, January 16, 2024. 
26  “Mansion House Compact: spotlight on Aegon,” IPE, April 24, 2024. 
27  “Pension funds warn being forced to invest in UK would be ‘huge mistake’,” Financial Times, October 18, 2024. 


