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年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）のガバナンス及び資産運用方針改善案 

 

フィオナ・スチュワート／フアン・イエルモ 1 

 

要旨 

日本は、人口の高齢化が公的年金制度に及ぼす影響に対処するための重要な資産を年金積

立金管理運用独立行政法人（GPIF）という形で有している。GPIF は、日本の GDP の約 4

分の 1、年間の公的年金支出額の 3.5 年分に相当する 140 兆円（1 兆 4,000 億米ドル、2009

年 9 月現在）の運用資産を持つ世界最大の年金基金である。GPIF は、基金の透明性と自律

性の強化を目的にした大規模な統治改革の一環として 2006 年に現在の名称に改められた。

大幅に改善されたものの、新たな統治構造（ガバナンス）は依然として国際的な最良の実

践例（ベストプラクティス）に沿ったものではなく、いくつかの点では OECD の勧告、特

に「年金基金ガバナンスのための OECD ガイドライン」（OECD、2009 年）2 に盛り込まれ

ている基本的な基準を満たしていない。 

 

１． GPIF のガバナンスをめぐる主な懸念は以下のとおりである。 

 

（１） GPIF は完全に独立した別組織であるとは思われない。厚生労働省が GPIF の統治主体

の一部機能を担っている。厚生労働省は、GPIF の職員人事に何らかの影響を及ぼして

おり(数名の職員は同省の出身)、中期目標を設定している。厚生労働省が、原則的に

GPIF 理事長の職責とされている戦略的資産配分の策定と承認でも役割を果たしている

のかどうかも不明である。GPIF の運用方針の尐なくとも 1 つの側面であるパッシブ運

用は、厚生労働省によって決定されている。 

（２） 独立行政法人として、GPIF は職員の給与体系を含む運営費に関して政府の広範な抑制

下に置かれている。ただし、投資運用費はその例外とされている。この結果、必ずし

も GPIF の最善の利益に沿わない外部委託への依存が生じている恐れがある。GPIF の

職員が比較的尐ない理由も費用管理にある。 

（３） GPIF には独立行政法人規定に沿って理事長、理事、2 名の監事が置かれている。しか

し、右は特に GPIF 規模の年金基金においては、異常な構成である。かかる法令上の規
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定が役員会と CEO(あるいは及び CIO)の監督責任と業務執行責任の明確な分離を妨げ

ている。むしろ、GPIF のすべての監督・業務執行権限は実質的に 1 人、すなわち理事

長に集中している。 

（４） GPIF の理事長の任命に関しては、特定の規定は存在しない。理事長には経済・金融業

務の経験を有することが求められているが、他の役員に関して何らかの関連基準があ

るかどうか不明である。任命プロセスは透明性を欠いており、解任基準・プロセスも

同様である。 

（５） GPIF には金融・経済分野の経験を要件とする適度の人数（11 名以内）の運用委員会も

置かれている。数名は学界出身者であり、労使の代表も 1 人ずつ入っている。運用委

員会のメンバーのいずれも常勤の GPIF の運用責任者ではない。これは独立行政法人の

規定によって課せられた経費抑制の産物と思われる。 

（６） 年次外部監査が義務付けられており、GPIF には 2 名の監事がいるが、監査委員会は有

していない。従って、内部管理及び監査がどの程度効果的に実施されているかは不明

である。リスク管理もあまり整備されていない（リスク管理委員会はなく、リスク管

理機能が担保されているか不明）。 

（７） GPIF 理事長には、行動規範、利益相反規則、運用方針に関する文書の作成・公開が義

務付けられていない模様である。 

（８） 資産運用の管理プロセスのガバナンスについても、いくつかの問題点がある。運用実

績を測る目的で収益目標を賃金上昇にリンクさせている現在の慣行には見直しが求め

られる。 

 

２． 我々は、GPIF を OECD ガイドラインや国際的な最良の実践例に一層沿ったものにするた

めの、ガバナンスに関する以下の提言を行う。このガバナンス改革は、運用戦略の再構築

を行う前に実施することが必要と思われる。 

 

（１） GPIF 内の業務機能と監督機能を分離した上で役員会を設置するとともに、透明で職業

上の（Fit and Proper 原則に則った）基準に基づく採用プロセスに従って役員会が選任

する CEO と CIO をトップとする別個の業務執行チームを設置する。 

（２） GPIF に、（公務員とは別の）給与等級や人事政策面の管理を含む、予算・管理の自律性

を付与する。GPIF の役員会は年間事業計画・予算を作成し、日本政府（または国会）

に提出し、その承認を受けるべきである。 

（３） 役員会のメンバーは厚生労働省が任命すべきであるが、労働団体・経営者団体も任命

すべきである。また、国会による任命の承認を要件とすることで、任命に関する追加

的コントロールを導入することもできるだろう。役員会には、GPIF の主要な利害関係

者あるいは金融業界とは繋がりのない学者や独立コンサルタントなどの外部専門家も

含めるべきである。GPIF が事実上世界最大の年金基金である以上、年金分野の世界的
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リーダーを役員に採用することは可能なはずである。 

（４） 役員会の全メンバーは金融や投資の分野の知識を有し、職業上の「Fit and Proper 原則」

に則った基準に沿うべきである。新メンバーの就任手続き及び役員の知識と技能を最

新の状態に維持するための研修プログラムがあるべきである。 

（５） 役員に関して、職務遂行に必要な基準や任期、解任の時期・方法に関する明確なガイ

ドラインなどを規定した透明かつ正式の手続き（独立した選任委員会・公聴会／厚生

労働省または国会の承認）を定めるべきである。 

（６） GPIF に対する政府の責任を明確にすべきである。厚生労働省は、公的年金制度の運営

責任を負っている以上、GPIF の全体的な運用目標を（GPIF との協議の上で）定めると

ともに、GPIF に対する年次監督検査を実施すべきである。厚生労働省は、運用目標や

公的年金プランの年金数理的評価に沿ったGPIFの長期運用実績目標も設定すべきであ

る。 

（７） GPIF の役員会のみが、GPIF の継続的な目標収益率とリスク許容度及びこれらの目標を

達成するための戦略的資産配分を含む資産運用方針を設定すべきである。一方、運用

委員会は、パッシブ運用かアクティブ運用か役員会に助言する他、運用方針にかかる

その他の事項として、外部運用者の選定、特定の資産の選択、戦略的目標に沿った戦

術的資産配分の管理に責任を負うとともに、GPIF の運用に関して日常的に責任を負う

べきである。 

（８） GPIF の役員会は、運用委員会の助力を得て詳細な運用方針書を作成・公開し、定期的

に見直しを行うべきである。運用目標が変更された場合は、運用戦略は見直されるべ

きである。 

（９） 運用委員会は、GPIF の統治主体に組み込まれるべきであり、全委員が運用知識及び学

識を含むその他の関係する専門的経験を有することを厳格に求めるべきである。透明

な選任・解任プロセスを定めるべきである。 

（１０） 運用委員会には、CEO、CIO 及び出来る限りその他の運用幹部責任者や理事長等の常

勤職員を含めるべきである。外部専門家は非常勤として委員会に出席すべきである。

労使の代表を運用委員会に含めるべき特段の理由は見当たらない。労使の代表は役員

会に移動させるべきである。 

（１１） 他の統治機関（監査委員会、統治委員会、リスク管理委員会など）を設置すべきであ

る。 

（１２） リスク管理は、外部運用者自身のリスク管理や外部委託リスクを重視して強化すべき

である。 

（１３） GPIF の役員会は厚生労働省と国会に年次報告を行うべきである。 

（１４） 長期や四半期の運用収益、詳細な運用方針書、行動規範、利益相反に関する方針書の

公開など、GPIF の情報公開を改善すべきである。 

（１５）資産運用の管理プロセスのガバナンスの具体的な細部にもいくつか改善が必要である。
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特に、GPIF は厚生労働省が設定した長期収益目標に照らしつつ、戦略的資産配分と関

連させて、透明、マーケット・ベース、継続的な収益目標及ベンチマークを設定する

必要がある。 

 

３． 本稿の目的は、GPIF の資産運用方針の立案のための具体的な提案を行うことではないが、

ガバナンスが改善された暁に考慮すべき事項として、以下の諸点がある。 

 

（１） GPIF は、国債への高いエクスポージャーを前提とする現在の運用方針が十分に多様で

あるかを検討すべきである。同問題は、本ペーパーが扱う範囲を超えているので、日

本政府の債務負担が増加していること及び国民の一般的リスクに対する理解に照らし

て慎重に検討されるべきである。資産の規模に鑑み、GPIF の運用戦略の変更可能性が

もたらすマクロ経済への影響も併せ慎重に評価すべきである。 

（２） GPIF は、資産配分を多様化する中で、尐額の資金を外国のものも含め長期のより流動

性の低い手段（less liquid instruments）に配分することが長期の収益目標達成により近

づくのかを検討すべきである。 

（３） 運用委員会により設定された外国証券での運用への現在のシーリングの妥当性は、

GPIF の運用目標を考慮して金融の視点(on financial grounds)に立って証明されるべきで

ある（外国債のポートフォリオは外国株より尐なく、外国株のポートフォリオは、国

内株より尐ない）。 

（４） 運用方針は、GPIF が国内経済及び金融安定性に及ぼす影響の可能性を考慮し、環境、

社会及びコーポレートガバナンス（ESG）の要素を含むべきである。GPIF は国連の責

任投資原則の署名機関になることができよう。 
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＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊ 

1 フィオナ・スチュワートとフアン・イエルモは、OECD 金融・企業局金融課の統括責任者。

本稿で表明されている見解は、OECD 理事会が承認した勧告や OECD の委員会によって支

援されているその他の調査分析などに依拠しているものの、著者自身のものであり、必ず

しも OECD や加盟国政府の見解を反映したものではない。いかなる誤りについてもその責

任は著者のみに帰属する。なお、本資料の正文は英文であり、翻訳の責任は OECD 東京セ

ンターに帰属する。 

 

2 ガイドラインは http://www.oecd.org/dataoecd/18/52/34799965.pdf で参照できる。本分析で

は「年金基金の資産運用に関する OECD ガイドライン（OECD Guidelines on Pension Fund 

Asset Management ）」（ OECD 、 2006 年 ） に も 言 及 し て い る が 、 こ れ も 

http://www.oecd.org/dataoecd/59/53/36316399.pdf で参照できる。OECD のガバナンスと投資に

関する基準は、国際社会保障協会（ISSA）作成の「社会保障基金の運用のための ISSA ガイ

ドライン（ISSA Guidelines for the Investment of Social Security Funds）」（ISSA、2005 年）にも

全面的に合致している。ISSA ガイドラインはガバナンスと投資の各問題を扱っており、

OECD のガイドラインを青写真として利用している。 
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本文 

 

I．はじめに 

 

1．人口高齢化と政府債務増加という問題は東京に限られたことではない。しかし、これら

の問題は他の OECD 諸国よりも日本の方が喫緊の問題となっている 3。日本は高齢化が最も

進んでおり、国連の予測によれば、この事情は 50 年後も変わらない可能性が高い。総債務

の GDP 比も他のすべての OECD 諸国を上回っている。したがって、年金債務は日本政府の

長期債務の中で高い比率を占めている。 

 

図 1.政府債務の増加傾向/GDP比 

 

 

 

2．OECD は、各国政府が（課税平準化や公的貯蓄増によって政府の総債務を改善し）人口

高齢化による財政圧力に効果的に対応するのを支援すべく、社会保障給付事前積立準備金

の設定を支持している。さらに、準備金の国際的な資産分散も、人口減尐ペースが遅く、

成長率が高い他の国々への（長期的な）エクスポージャーをもたらし得る。 

 

3．日本は幸いにもすでに巨額の年金準備金を積み上げている。実際、人口減尐や債務増加

という課題に対処するための重要な資産を、年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）と

いう形で有している。GPIF は今や、日本の GDP の約 4 分の 1、年間の公的年金支出額の 3.5

年分に相当する 140 兆円（1 兆 4,000 億米ドル）の運用資産を有する世界最大の年金基金で

ある。 
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表 1. 一部 OECD諸国の公的年金準備基金市場の規模（2009 年） 

 

基金の種類  国 基金・機関の名称 設立 資産 

10億米ドル GDP比（%） 増加率（%） 

社会保障準備

基金 

カナダ カナダ年金プラン 1997 108.6 8.5 13.8 

フランス(1) AGIRC-APRCO n.d. 72.4 2.5 n.d. 

日本(1) 年金積立金管理運用独立

行政法人 

2006 1137.7 23.2 n.d. 

韓国 国家年金基金 1988 217.8 26..1 17.9 

メキシコ IMSS 準備金 n.d. 3.6 0.3 3.3 

ポーランド 人口準備基金 2002 2.3 0.5 64.4 

ポルトガル 社会保障金融安定基金 1989 13.1 5.7 12.8 

スペイン 社会保障準備基金 1997 83.4 5.7 4.9 

スウェーデン 国家年金基金（AP1-AP4 と

AP6） 

2000 

 

108.8 27.2 13.2 

米国 社会保障信託基金 1940 2540.3 17.9 5.0 

政府系年金準

備寄金 

オーストラリア 将来年金 2006 51.6 5.9 11.0 

ベルギー 老齢基金（Zilverfonds） 2001 23.5 5.0 4.4 

フランス 年金給付費準備基金 1999 46.3 1.7 20.6 

アイルランド 国家年金準備基金 2000 31.0 13.7 38.5 

ニュージーランド(2) ニュージーランド年金給付費

積立基金 

2001 8.3 7.1 -6.7 

ノルウェー(4) ノルウェー政府年金基金 n.d. 19.0 5.0 32.9 

対象 OECD諸国総計(4)  4467.7 18.6 7.3 

出所：OECD世界年金統計 

 

4．したがって、GPIF がどのように経営されるかは日本政府と日本国民にとって、そして内

外の資本市場や企業にとっても、極めて重要である。 

 

5．にもかかわらず、GPIF は現在あまり目立たず、低コストで、一見したところ低リスクの

機関として運営されている。近年の改革で形式的には独立機関となったものの、その統治

構造は最善の水準には届いておらず、OECD の勧告や国際的に優れた慣行に合致していない

ため、見掛けより大きなリスクにさらされている。しかも、現行の構造と運営によって、

日本政府としても日本社会全体としても好機を見逃すことになっている。 

 

6．本稿は、GPIF が OECD の指針や国際的に優れた慣行に合致しているかどうかを検討す
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るとともに、統治を改善し、GPIF のリスクを低減させるための勧告とこの特殊な機関の可

能性を引き出すためのヒントを提示する。 

 

II．GPIF のガバナンス 

 

7．良い統治はリスクを削減するので 4、いかなる年金基金にとっても重要な問題であり、

投資収益の向上につながることを示唆するデータも多くなってきている 5。 

 

8．統治は準備基金を含む公的年金基金にとって、ますます重要性を高めている。準備基金

に適切な統治体制があることは、公的年金制度への資金供給という目標の達成に極めて重

要である。多くの国の準備基金が巨額に上ることを考えると、その統治は金融システムの

行動にも大きく影響する。 

 

9．資金を年金の財源以外の目的に充当することを考えがちな政府による過度の介入からい

かに十分な独立性を保つかということは、準備基金の統治にとって特に問題である。準備

基金は政府が設立し、政府は統治主体の一部のメンバーを選任するとともに、直接的（規

制を通じて）あるいは間接的に基金の役員会メンバーや幹部への政治的影響を通じて、統

治機関の決定に影響力を行使する可能性がある。 

 

10．統治は公的年金基金の運用成績にとって重要であるということを示すデータも多くあ

る 6。データによれば、不適切な統治によって公的年金基金の運用成績はまちまちになって

おり、長期的には実質収益率がマイナスになっている基金も多い。 

 

11．どうすれば良い統治を確保できるのか。公的年金準備基金は、最低でも「年金基金ガバ

ナンスのためのOECDガイドライン（OECD Guidelines for Pension Fund Governance）」（OECD、

2009）7と「年金基金の資産運用に関する OECD ガイドライン（OECD Guidelines on Pension 

Fund Asset Management）」（OECD、2006）8に従って、年金基金と同じ統治・運用基準の下

に置かれるべきである。OECD は実質的に統治と運用の基本的問題に取り組んでいる。しか

し、準備基金の場合には、政治的操作からの保護を強化するために、追加的なセーフガー

ドが必要である。準備基金を過度の政治的影響から効果的に切り離すために、内部・外部

統治体制と投資運用管理を導入することができる。 

 

12．以下では、GPIF が OECD の指針に盛り込まれている主要な勧告や国際的に優れた慣行

に従っているかどうかを検証する。 
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1．統治機関 

（１）自律性 

OECD ガイドラインの内容 

 

13．OECD ガイドラインが指摘しているように、統治の中心は年金基金の統治主体である。

統治主体は準備基金の中枢的な戦略意思決定機関である。その主な機能は基金の運用方針、

特に、戦略的資産配分を承認することである。また、基金の業務執行・業務運営スタッフ

の監視も行い、基金の使命の遂行と規制の遵守にも責任を負っている。 

 

14．統治主体の決定的重要性を考えると、準備基金を政治的リスクから切り離すための取

り組みが統治主体に焦点を絞っていることは頷ける。統治主体の役割は公的年金、特に準

備基金にとっては、ことさらに重要である。準備基金は通常、この分野の唯一のプレーヤ

ーであるため、私的年金基金の場合のように、国内の同業他社と容易に比較できないから

である 9。したがって、政治的影響をできるだけ受けない、資質を備えた優れた役員会が、

よく統治された準備基金に欠かせない特徴である。 

 

15．準備基金の統治主体は、政府省庁の場合もあれば、社会保障機関の役員会や社会保障

基金の投資を明確な目的として設立された法人の役員会の場合もある、ということを OECD

は認識しているが、政治介入からの保護という点では、後者の、分離された機構の方が望

ましい。特に、政府省庁が社会保障制度の運営を所管している場合はそうである。理想的

には、準備基金は準備基金資産の管理運用のみを行う自律的な経営体によって業務運営さ

れるべきである。小規模な準備基金（切り離すとコストがかかる）や法律によって自国の

政府債にしか投資できない基金（別個の経営体は必要ない）にはこの一般的な提言は当て

はまらない可能性がある。しかし、その場合でも、政府省庁や社会保障機関の中に準備基

金を専属的に担当する部局が置かれるべきである。 

 

16．このような準備基金の分離型統治モデル（カナダ、フランス、アイルランド、ニュー

ジーランド、スウェーデンなどで運営されている）は、政府や社会保障機関の直接的管理

下に置かれている統合型モデルより、いくつかの点で重要な優位性を有している 10。 

 

 準備基金の運営に対する政治介入の余地が尐ない。分離型モデルでは、戦略的資産配

分などの重要な決定は政府や社会保障機関から独立した自律的な法人が行う。 

 

 準備基金資産の運用以外に政策目的がないので、付託事項と目標が明確化する。例え

ば、分離型モデルでは、統治機関は掛け金や年金給付に責任を負わない。 
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 分離型統治機関の方が、透明性とアカウンタビリティが高い。運用に特化しているの

で、役員会の行動が見えやすくなるとともに、運用成績の有効な測定も可能になる。 

 

 社会保障機関よりも適性を有する運用専門家を引きつけやすい。自律的な運営主体は、

社会保障機関とは異なる給与体系を取り入れたり、社会保障基金の官僚的手続きの多

くを避けたりすることもできる。 

 

GPIF についての分析 

 

17．原則的には、日本の準備基金は望ましい分離型統治モデルに従っている。GPIF は独立

行政法人として設立されているが、その役割は、目標収益率 11 などの戦略的目標やパッシ

ブ（インデックス）運用を運用戦略の中核に据える義務などを含め、厚生労働省の指示と

承認による中期的な目標と計画に基づく任務を管理することにある。したがって、GPIF の

意思決定は主務官庁からの授権事項に限られている。すなわち、GPIF は完全に分離・独立

した法人ではなく、したがって、OECD の勧告や同業集団の国際的に優れた慣行に合致して

いない。厚生労働省は、GPIF の統治主体の一部機能を担っており、職員人事にも何らかの

影響を及ぼしている。2010 年 4 月時点で GPIF の 75 名の職員のうち 7 名が厚生労働省出身

である。厚生労働省が、原則的に GPIF 理事長の職責とされている戦略的資産配分の策定と

承認でも役割を果たしているのかどうかは不明である。尐なくとも、GPIF の運用方針の一

部であるパッシブ運用については、厚生労働省が決定を行っている。 

 

18．基金の巨大さや現行の運用方針（日本国債以外の資産に相当程度配分している）を考

えると、意思決定面でも予算管理面でも GPIF の自律性を高めることにはメリットがある。

理想的には、厚生労働省は、GPIF の決定に関して自らの承認を義務付けるのではなく、監

督の役割を果たすべきである。OECD の勧告に従い、GPIF は詳細な運用方針書を作成し、

定期的な（尐なくても 3 年ごとの）見直しを行うべきである。 

 

19．GPIF の決定は、理事長が理事及び 2 名の監事（うち 1 名は厚生労働省出身）と協議の

上なされているが、公には役員会は存在しない。政策決定と業務運営は理事長 1 人の管理

下に置かれており、これはGPIFのガバナンスが有効に業務運営を行っていないこと、また、

GPIF が完全に独立していないことを意味している。役員会の実際的な権限と責任も不明で

ある（運用委員会との関係も不明。これについては後述する）。 
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表 2．準備基金の経営体と統治機関 

国 経営体 統治機関 

カナダ カナダ年金プラン（CPP）投資委員会

（公社）  

 CPP 投資委員会の役員会 

 

フランス 年金準備基金（FRR） FRR監督委員会 

アイルランド 国立財務管理庁 国立年金準備基金委員会 

日本 年金積立金管理運用独立行政法人

（GPIF） 

GPIF 理事長および厚生労働省 

韓国 国民年金基金運用センター（社会保障

機関） 

国会 

ニュージーランド ニュージーランド年金給付費積立管理

機関（公社） 

ニュージーランド年金給付積立管理

機関の役員会 

ノルウェー 「グローバル」ファンドに関してはノルウ

ェー中央銀行投資運用局、「国内」ファ

ンドに関しては国民年金基金 

ノルウェー議会および財務省 

スウェーデン AP基金 AP基金の役員会 

     

  

20．独立・専門的な立場から監督を行う役員会がないのは、GPIF の統治構造上の欠陥であ

り、（何の権限もない）運用委員会にはその埋め合わせができない。 

 

21．GPIF の統治構造は、規則に拘泥したり、政治的配慮に影響されたりして変革とイノベ

ーションができなくなるおそれを高めるものである。したがって、あまり目立たず、見か

け上は低リスクの、リスクに正面から向き合わない保守的な性格を強めかねないものであ

り、当然ながら、GPIF の可能性が十分に生かされていないことを意味する。 

 

22．経費が独自に管理されていないという点でも、独立した統治の欠如は GPIF に悪影響を

与えているおそれがある。ただし、経費の絶対額は比較的尐ない（運用資産の 0.038%）。運

営費に関しては、GPIF は独立行政法人として自らの予算を決定することはできるが、政府

の広範な抑制下に置かれている。ただし、運用費はその例外とされている。この結果、必

ずしもGPIFの最善の利益に沿わない外部委託への依存が生じているおそれがある。一方で、

一部の準備基金（スウェーデンなど）では、政治的圧力から切り離す手段の 1 つとして、

尐なくとも基金の一部に関しては外部運用者を利用している。他方、より大きな準備基金

（ノルウェーやカナダなど）には重要な内部業務を増強できるだけの規模がある。GPIF の

規模の大きさや知名度の高さを考えると、世界トップクラスの資産運用部門を内部に設け

ることも考えられる（これにより、外部運用者を活用する際に生じるエージェンシー問題
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や監督・管理リスク、さらには潜在的な汚職リスクまで取り除くことができる）。GPIF は資

産の７割を外部（信託銀行 10 行と投資顧問会社 30 社）に運用委託している。これは原則

として単純かつ大幅なパッシブ運用戦略を採用しているにしては多すぎるように思われる。

エージェンシーリスク、コスト管理、業務リスク、評判リスクのどれをとっても、こうし

た構造により高められるおそれがある。 

 

（２）メンバーと選考 

OECD ガイドラインの内容 

 

23．準備預金の運用責任を有する最終権限機関として、統治主体の構成と機能は GPIF の運

用成績を左右する最大の決定要素である。豊かな経験を持ち、十分に機能する役員会があ

れば、GPIF の目標を達成するための適切な監視・インセンティブ・統制メカニズムが整備

されるようになる。 

 

24．年金基金の統治機関のメンバーは、統治において高い健全性、能力、専門知識、職業

意識を維持するため、最低限の適格性（あるいは不適格性）基準に服すべきである、と OECD

の統治に関するガイドラインは指摘している。さらに、統治機関は総体として、年金基金

が遂行するすべての機能を監督し、機能が委任されている代行者や助言者を監視するため

に、技能と知識も有しているべきである。役員会の全メンバーが金融の専門家である必要

はないかもしれないが、役員会全体としては有効な監督機能を果たすために必要な技能を

有していなければならない。 

 

25．政治介入の可能性や主に特定の利害関係者の利益を代表する役員 12 が選任される可能

性があることを考えると、準備基金の役員会メンバーの選考・選任には特に注意を要する。

私的年金基金の場合より、外部役員の役割が一層必要とされていると思われる。 

 

26．役員会の規模も重要である。規模は組織の性格や業務範囲を反映すべきであるが、あ

まりにも大きすぎると、効率的な意思決定が阻害されるおそれがある。 

 

27．役員会のメンバーは透明な選考・指名プロセスに従って選任されるべきである。政府

は政府以外の利益を代表する役員を選任することが多いが、政府がその役員の指名プロセ

スに影響を及ぼすことは、選任された役員が独立の立場で自らの職責を執行する能力を大

きく制限するおそれがある。政府の役員選任への直接的な影響力を減らし、クローニズム

（仲間内主義）の余地を狭める手段の 1 つは、（政府により選ばれた）専門家から成る指名

委員会を設置し、その指名委員会が透明な採用プロセスに従って準備基金の役員を指名す

るようにすることである。こうした選任の仕組みはカナダとニュージーランドの準備基金
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で採用されている。 

 

28．政府による統治機関メンバーの恣意的な解任を避けるには、解任条項も重要である。 

 

GPIF についての分析 

 

29．GPIF の役員会の構成と選考は OECD の指針や国際的に優れた慣行に沿っていない。理

事長には経済・金融問題で経験を有することが求められているが、理事及び監事に何らか

の関連基準があるかどうか不明である。 

 

30．選考プロセスは透明性を欠いており、解任基準・プロセスも同様である。独立した選

考プロセス（選考委員会、議会の承認、公聴会など）を定めることが望ましい。GPIF は、

その規模や名声によって、世界トップクラスの（国際的）人材を引きつけることができる

はずである。 

 

準備基金の統治機関メンバーの選考 

国 Fit and Proper 基準 指名 任期 解任 

カナダ 役員は金融に関する経験

その他の基準に基づいて

選ばれる。 

役員は指名委員

会作成のリストか

ら財務大臣が選

任する。 

役員の任期は 3

年で、最長 3 期

（最長で9年）まで

可能。 

役員の解任は正

当な事由がある

場合のみ。 

フランス 監督委員会のメンバー22

名のうち 2 名は、FRR の

使命に関連していると見

なされる分野の認定資格

を有する者でなければな

らない。 

メンバーは下院（2

名）、上院（2 名）、

各省（4 名）、労働

組合（5 名）、雇用

主・自営業者連合

（5 名）が選任す

る。 

政府機関による

選任でないメンバ

ーは任期 6年。 

 

アイルラン

ド 

委員は、投資、経済学、

法律、年金計算実務、公

務、労働組合代表などの

分野で専門知識と高位の

経験を有していなければ

ならない。公務員は委員

になれない。委員は破産

や詐欺・不正行為による

委員は、経営体

のCEO（職権上の

委員）を除き、財

務省が選任すれ

る。 

経営体の CEO 以

外の全委員は任

期 5 年で、2 期連

続も可能。 

委員が病気により

職務を遂行できな

くなった場合、定

められた不正行

為を犯した場合、

あるいは、委員会

の効果的な職務

遂行にとって解任
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有罪判決によって委員の

資格を剥奪され、企業取

締役への就任によっても

委員の資格を剥奪される

か制限される。 

することが必要と

財務大臣が見な

した場合に、財務

大臣は委員を解

任できる。 

日本 理事長と運用委員会のメ

ンバーは経済・金融問題

で経験を有していなけれ

ばならない。 

理事長は厚生労

働省が選任する。 

  

韓国 国会が主要な統治機関。 該当なし 該当なし 該当なし 

ニ ュ ージ

ーランド 

役員会の全メンバーが投

資運用の分野で経験、訓

練、専門知識を得ていな

ければならない。 

役員会メンバーは

指名委員会を通

じて財務大臣が

選任する。 

役員会メンバーの

任期は最長5年。 

大臣が正当な解

任事由にあたると

見なす理由によっ

て役員会メンバー

を解任できる。 

ノルウェー 統治機関は議会と財務

省。 

該当なし 該当なし 該当なし 

ス ウ ェ ー

デン 

役員会の全メンバーは資

産運用に関する専門知識

に基づいて選任される。 

役員は政府が選

任する。従業員組

織による指名が 2

名、雇用主組織に

よる指名も 2 名で

ある。理事長と副

理事長は組織の

指名によらないメ

ンバーの中から

政府が選任する。 

役員の任期は 3

年。 

役員会メンバーの

解任に関してはい

かなる規則もな

い。政府は任期満

了前に役員を解

任できる。 

 

2．CIO と運用委員会 

 OECD ガイドラインの内容 

 

31．年金基金のような準備基金には、業務責任と監督責任を適切に分離するための統治構

造が必要とされる。この基本的な統治原則は「年金基金ガバナンスのための OECD ガイド

ライン」と「社会保障基金の運用のための ISSA ガイドライン」に記されている。いずれの

ガイドラインにもこの目標を実施するための類似の基準が盛り込まれている。 
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32．しかし、形式上は監督と業務執行の明確な分離を達成している準備基金の場合でも、

実際には一部の役員会は運用の細部にまで過度に関与している。これは必要な業務執行・

運営面の支援を欠いている場合によく見られる。 

 

33．良い統治には、統治機関と基金の業務執行機関との間の明確な責任分担が必要である。

業務執行機関の構成と組織構造は、基金の資源を有効活用する上で大いに重要である。特

に準備基金の場合、最高業務執行職と役員会の理事長職を分離することは不可欠である。

業務執行機関に対する実効的で継続的な監視を確実にする市場メカニズムや外部の監督が

欠けているからである。投資機関の場合には、主要な 2 つの役職は最高業務執行責任者

（CEO）と最高運用責任者（CIO）である。多くの大規模年金基金では、役員会から明確に

切り離された形で、これらの職責のいずれもが置かれており、自律的な経営体によって運

営されている大半の準備基金にしてもそうである。例えば、カナダの準備基金（CPPIB）に

は、役員会とともに、CEO をトップとし、CIO、CFO、COO も含まれる業務執行チームが

置かれている。 

 

34．監督と業務運営の職務区別をさらに進め、明確化するために、然るべく運用委員会を

設置すべきである。役員会が広範な運用戦略や戦略的資産配分の設定に対して責任を負う

のに対し、運用委員会は、外部運用者の選定と監督を含め、日々の基金運用の様々な側面

についての評価と決定に対して責任を負う。運用委員会は大半の準備基金で中心的役割を

果たしており、運用方針や基金の運用成績に関して統治機関に助言する。 

 

35．統治主体は内部メンバー、運用責任者、外部の専門家から運用委員会のメンバーを選

任する。メンバーになる者は運用の問題に通じている必要がある。統治主体と運用委員会

を連携させ、円滑な意思疎通を行うため、統治機関の代表者が運用委員会に加わることも

重要である。例えば、統治機関の長は運用委員会のメンバーに名を連ねるのが一般的であ

る。 

 

GPIF についての分析 

 

36. GPIF は職員が比較的尐ない。2006 年現在、例えばカナダの準備基金（CPPIB）が 566

名の職員を擁していたのに対し、GPIF の職員数は 2010 年 4 月時点で 75 名であった。GPIF

の職員は主に厚生労働省からの出向者で構成されている。GPIF の理事長は原則的に役員会

の長、CEO、CIO の 3 つの役職を兼ねている。GPIF の統治におけるこうした特徴は、国際

的に優れた慣行と考えられるものからは、かけ離れている。GPIF の業務機能と監督機能が

明確に分離されていないことは、OECD の勧告に反する大きな問題である。理想的には、

GPIF は役員会を持ち、CEO または同等のトップ経営者率いる別個の経営チームがあってし
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かるべきである。 

 

37．GPIF には、金融・経済分野の経験を要件とする適度の人数（11 名以内）の運用委員会

も置かれている。2010 年 6 月現在、委員は 10 名であり、3 名は大学、3 名は民間企業、2

名は民間の研究機関委員会に所属している。労使からの代表を 1 人ずつ含めるとの規定も

ある。運用委員会の構成を改善することを勧告する。ここでも GPIF の規模と名声を利用す

れば世界トップクラスの人材を得ることは可能である。労使の代表も、運用委員会ではな

く、別個の役員会に入った方がふさわしい。 

 

38．役員会の全メンバーも金融や投資の分野の知識を有し、学識及びその他関連する経験

を含め運用に関する知識と実務経験を含む職業上の「Fit and Proper）原則に則った基準に沿

うべきである。現在、かかる要件は然るべく定められてはいない。 

 

39. 運用委員会のメンバーのいずれも常勤の GPIF の運用責任者ではない。これは独立行政

法人の規定によって課せられた経費抑制の産物と思われる。GPIF の規模と責任に鑑みれば、

運用委員会の何人か（特に運用責任幹部）は常勤であることが望ましい。 

 

40. 役員会の場合と同様、運用委員会についてもメンバーの選任プロセスを独立的で透明

なものにすることが望ましい。 

 

41．上述のように、GPIF が完全に独立的な構造と性格を有していないことで、外部資産運

用への依存が生じているが、これは必ずしも GPIF の最善の利益に合致していない。 

 

42．GPIF の監督・経営・業務責任が不明である。厚生労働省は、監督を行っているのでは

なく、（承認の義務付けを通じて）業務上の決定に関与しているように思われる。GPIF の役

員会の責任は透明性を欠いており（かつ、厚生労働省が選任した理事長に支配されている）、

その業務上の決定や運用委員会への関与も不明である。役員会－実際には厚生労働省－が

（必ずしも運用委員会の助言に基づくことなく）最終的に運用の決定を行っているため、

運用委員会が何らかの実際的役割を有しているのかどうかはっきりしない。誰が運用方針

を決めるのか、誰が戦略的資産配分を決めるのか、誰が外部運用者を選定するのか、誰が

運用面への日常的監督責任を負うのか、明確化する必要がある。 

 

3．その他の統治メカニズム 

 OECD ガイドラインの内容 

 

43．OECD ガイドラインは、整備すべきその他一連の統治体制として、次のようなものを指
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摘している。 

 

 監査人、年金数理人（アクチュアリー）、資産管理機関（カストディアン）：（年金基金

の準備基金のような）準備基金の統治構造には他に 3 つの機関も含まれるのが普通で

ある。 

 

○ 基金の年次監査を行う独立監査人を選任すべきである。第三者による業績評価は運

用方針の改善につながる。統治・業績に対する内部・外部監査は、基金の業務運営

の透明性を強化するとともに、アカウンタビリティを改善する上でも極めて重要で

ある。財務報告、外部・内部監査、情報システム、内部統制方針に対する監督責任

を有する内部監査委員会を設けるべきである。内部統制制度が適切かどうかを評価

し、基金の計算書類と外部監査報告書を精査するために定期的に集まる監査委員会

を有することが、準備基金にとっての優れた慣行である。 

 

○ 基金が社会保障機関に統合されている場合には、制度の年金数理評価を行い、制度

の資金調達面に対する種々の投資戦略の影響を分析する年金数理士も選任する必

要がある。 

 

○ 大抵の場合、資産の保管を行う資産管理機関を選任するのも優れた慣行である。独

立した資産管理機関の選任は、基金の資産の保護強化につながるとともに、資産運

用者の取引を点検することにもなり得る。 

 

 リスク管理制度 13：準備基金はリスクに基づいた（すなわち、リスクに見合った）リス

ク管理制度を整備すべきである。これには適切な管理制度、IT、モニタリング、外部統

制、内部監督メカニズム（職責分離、点検など）などが含まれる。「年金基金ガバナン

スのための OECD ガイドライン」によれば（ここでも「ISSA ガイドライン」と同様に）、

準備基金は、優れた意思決定や適切かつ適時の業務執行を奨励する適正な統制・意思

伝達・インセンティブの体制を有すべきである。 

 

 行動規範と利益相反：統制制度には、行動規範や利益相反状況に対処する仕組み（例

えば、投資の決定に政治介入がなされようとした場合の報告義務を含め、メンバー自

身の投資に関する厳格な統制）なども含めるべきである。役員向け行動規範、利益相

反に関する指針、明確に定義された受託者義務は、別文書として作成するか、包括的

な統治手引書に取り込む必要がある。行動規範や利益相反に関する指針の適用状況を

監視したり、統治に関する定期的な評価を実施したりする上では、統治委員会を活用

することができる。 
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 情報開示：透明性と定期的なレビュー・評価は良い統治に欠かせないものである。こ

れは準備基金にとっては特に重要である。準備基金は資本市場や金融システムに大き

な影響を及ぼす可能性があり、判断の基準となる明確なベンチマークが存在しないか

らである。準備基金には、関連情報の公開を義務付けるとともに、一般の人々からの

苦情処理手続きも整備すべきである。統治構造、財務状況、統治枠組みの運営実績、

基金の財務成績などの問題について定期的に情報を公開すれば、不正経営が行われた

り、不適切な影響が生じたりする可能性を劇的に減らすことができる。 

 

○ 健全な運用方針書を作成するとともに、運用方針の実施状況や遵守状況を公開する

透明なプロセスを整備すべきである 14。 

 

○ 準備基金が自身の運用成績を適切な市場ベンチマークや自身の目標収益率と比較

できるようにするには、（CFA の「グローバル投資パフォーマンス基準」のような）

国際的に優れた慣行に基づく標準的な評価手法も必要とされる。資産を市場価格で

評価するだけでなく、運用手数料を正確に評価することも重要である。基金に対し

て一部の費用しか請求されない場合には、関連の機関によって追加的なコストも開

示すべきである。 

 

○ 準備基金は、監査済み財務諸表や資産配分・運用成績に関する情報などを記載した

年次報告書の公開を義務付ける厳格な開示方針に服すべきである 15。 

 

○ その他の公開すべき文書には、独立監査報告書や行動規範書が含まれる。 

 

○ 統治機関には関係政府機関（と社会全体）に対して定期的に活動報告する責任があ

るので、関連の公的機関（年金監督機関など）や議会は追加的な監督を行うことが

できる。 

 

GPIF についての分析 

 

44．以下、GPIF が上記の要件に合致しているかどうかを検討する。 

 

 監査人、年金数理人、資産管理機関（カストディアン）：GPIF では独立監査は行われて

いるが、内部監査委員会は設けられていない。それどころか、良い統治体制を構成す

るその他の小委員会（統治委員会、リスク管理委員会）も設けられていない。基金の

資産保管的な側面が完全に独立し、したがって、OECD ガイドラインや国際的に優れた
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慣行に合致しているかどうかは不明である。 

 

 リスク管理制度：GPIF は現在、低リスクの基金として運営されているため、世界トッ

プクラスのリスク管理制度が整備されているかどうか不明である。GPIF は、高度のリ

スク管理ツールやリアルタイムの情報システムに対する必要性を感じていないように

思われる。ここでも問題の一端はコスト（独立的に決められていない）にあるのかも

しれない。たとえ運用構造が基本的なものであっても、リスク管理分析を改善すれば、

GPIF はメリットを得られる可能性が高い。自身が直面しているリスク－投資リスクば

かりでなく、管理リスク、業務リスクなども－を適切に考慮しているかどうか評価で

きるようになるからである。 

 

 行動規範と利益相反：行動規範は注意義務と忠実義務に基づいている。これらの義務

は GPIF の「業務方法書」に明記されているが、これとは別に行動規範が作成されてい

るかどうかは不明である 16。 

 

情報開示：GPIF はある程度の情報開示を行っている（例えば、独立監査人の監査済み財務

諸表を厚生労働省に提出し、その承認を受けなければならず、財務諸表はその後に公開さ

れている。また、四半期ベースで業績と運用状況も開示している）。しかし、改善の余地は

ある。（過去の年金記録問題を考えると）日本の年金制度への信頼を回復することが重要で

あるが、GPIF による透明な情報開示（と世界トップクラスの機関であることの提示）はこ

の信頼回復に大いに資する。 

 

III．資産運用 

45. 以下では、GPIF の資金運用戦略を分析し、ＯＥＣD の指針及び国際的に優れた慣行と

一致しているかどうかを検証する。本ペーパーの目的は、高度に複雑で専門家が実施すべ

きである資金運用戦略を提案することではない。むしろ、現在の戦略が提示しているリス

クを明らかにし、そのリスクを軽減し、ＧＰＩＦの潜在力を解き放つ可能性のある方策を

示唆することにある。 

 

１.資産運用方針 

OECD ガイドラインの内容 

 

46. OECD ガイドラインは、年金基金の統治機関は文書によって設置され、（基金の性格と

合致した）資産運用目的を明確にした運用方針全般に対し能動的に注意を払うべきである

としている。最低限、以下の諸点を含むべき。 

 ●戦略的資産配分(メインの資産クラス) 
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 ●外部マネージャーを使う範囲とその選定方法、管理方法 

 ●資産運用管理がどの程度、いかに積極的に追及されたか 

●基金及びポートフォリオの異なる要素の運用成績を評価する基準 

 

47．この点は年金準備基金にとってさらに重要である。年金基金と同様に年金準備基金に

も、運営の効率化と統治機関の説明責任の強化を目的に、明確な使命の表明と測定可能な

目標が求められる。しかし、年金準備基金は年金基金と異なり、通常、国内に競合する、

あるいは同等の組織が存在しない。したがって、年金準備基金の実績（運用実績に限らず、

運営上の効率性など）の比較基準となりうるのは、当初に定めた目標、あるいは該当する

場合には海外の年金準備基金のみである。年金準備基金は、目標総額を定めていない年金

制度を下支えするものであるため、運用目標を負債、運用期間またはリスク回避の点から

容易に定められない場合がある。しかし年金準備基金には明確な権限と、積立比率や運用

収益目標などの測定可能な具体的な目標を定めることが求められ、役員会の実績は、これ

らの目標に照らして測定されなければならない。 

 

48. 広範な資産クラスへの制限は、資産運用方針の立案の一部として、役員会に任される

べきである。 

 

GPIF についての分析 

 

49. 公的年金支出に長期にわたって貢献するために資産を運用するというＧＰＩＦの目的

は明確である。GPIF 法は、資産運用は「長期的な視点から安全かつ効果的」でなければな

らないと規定している。GPIF は厚生労働省が定め、同基金の中期目標に書かれる長期運用

目標も有している。目標、すなわち長期の収益率は年間の年金支出のための準備金の安定

的割合を維持するに足るものでなければならない。結果として、GPIF は長期の実質収益率

を賃金上昇率プラス 1.1%（すなわち、年金財政上の諸前提を基にすれば、実質では 2.2%、

名目では 3.2%)としている。 

 

50. 数理的には、長期の収益目標は市場における手段から得られる収益に置き換えられる

とする運用マネージャーの視点に立てば、このような目標は賢明である。GPIF は(賃金上昇

の様な)完全にコントロール外の目標を達成できなかったことで評価することはできない。

GPIFは非市場手段(non-market instruments)に立脚した収益目標を持つ世界で唯一の主要な公

的年金準備基金である。GPIF および理事会の効果的かつ透明性のある評価を保証するため

には、GPIF の実績が透明かつ継続的に評価できるようなマーケット・ベースのベンチマー

クもあるべきである。 
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51. OECD が勧告している通りの、文書による詳細な資産運用方針を作成することは GPIF

には求められていないようである。また、GPIF の資産運用方針が同基金の統治機関によっ

て設定されているのか、あるいは、統治機関が提言した方針が厚生労働省によって承認さ

れ、同省が設定するのかも明確でない。すなわち、(OECD 標準及び国際的な優良慣行とし

て認識されている）真の独立が満たされていない。 

 

52. 運用方針は、長期の収益率目標と選択された資産配分からの期待収益、並びにベンチマ

ークを明確に区別すべきである。かかる文書は公表されるべきであり、特に、選択された

運用方針、外部マネージャが使われる範囲、採用及び評価方法、運用実績の評価方法に焦

点を当てた投資所見も開示されるべき。 

 

53. GPIF の運用方針には経費への言及もなされていない。GPIF は低コストの運営を確保す

る規模とされている(20010 年の職員数はわずか 75 名。管理運用委託手数料は運用残高の

0.02%)。しかし、GPIF が収益を犠牲にして経費抑制に焦点を当てすぎる危険がある（前述

のとおり、非自立的構造を原因として）。リスク管理能力及び資産管理能力を引き上げるこ

とは、経費というより、むしろ潜在的収益を生み出しうる投資とみなされよう。投資目標

は、GPIF のために選択された組織及び統治機関と同様に、GPIF をコストとリスクを最小限

にする考え方に向かわせる。 

 

 

 

54. OECD の 2008 年報告書で調査された 8 つの準備基金のうち 6 機関は、UNFP FI の責任投

資原則の署名機関（カナダ、フランス、アイルランド、ニュージーランド、ノルウェー、

スウェーデン）である。GPIF はこの分野における国際的な仲間に加わっていないことにな

る。 
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２.戦略的資産配分 

OECD ガイドラインの内容 

 

55. OECD ガイドラインは、年金基金の戦略的資産配分は、基金の運用目的を達成するため

に設定されるべきとしている。資産配分は、資産運用方針書に組み込まれ、尐なくとも 3

年毎の定期レビュープロセスも含まれるべきである。 

 

56. OECD 諸国の準備基金は、ハイリスク・ハイリターンの株式、その他の資産への高い

エクスポージャーの傾向がある。いくつかの事例では、不動産、未公開株、ヘッジ・ファ

ンド、コモディティ、その他のオルタナティブ投資が含まれている。オーストラリア、カ

ナダ、フランス、アイルランド、ニュージーランド及びノルウェーの準備基金は 2009 年末

時点で、ポートフォリオの 50%以上をこの種の資産で運用している。外国への投資も増大

させている。例えば、2009 年末時点で、ニュージーランド、スウェーデン、フランス、ポ

ルトガル及びカナダは株投資の 70%以上が外国向けである。 

 

GPIF についての分析 

 

57. 年金財政における長期の運用利回りが 3.2％から 4.1%に変更されたにもかかわらず、

結果として運用目標が変更されなかったことにより、GPIF の戦略的資産配分に変更がなさ

れなかったことは興味深い。ここでも、組織の独立性が問題であろう（現状では、ポート

フォリオのターゲットを変更するには、厚生労働省及び財務省の承認を必要とする中期計

画の変更が必要）。 

 

58. 現在、資産の 67%は国内債券、11%は国内株式、8%が外国債券、9%が外国株式、5%

が短期資産(liquidity)に充てられており、OECD 諸国の準備基金の中でより保守的なポート

フォリオの一つとなっている。OECD の 2009 年の対日経済審査では、現在のポートフォリ

オが GPIF が予定している収益を上げることが出来るか疑問であるとしている。 

 

59. 戦略的資産配分は、公的年金制度の負債を全く考慮していないようにも見受けられる。

OECD は、運用戦略及び基金の目的を展開するうえで、負債の考慮は重要と位置付けている。

したがって、GPIF は、長期間、リスクと資産・債務の不一致にさらされることになろう。 

 

３.受託者責任：多様化＋リスク管理 

 OECD ガイドラインの内容 

 

60. OECD ガイドラインは、運用目的の達成への道筋は、適度の多様化とリスク管理等の
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必要性を考慮しつつ、受託者責任標準を満たすものでなければならないとしている。 

 

61. 準備基金は通常、多様性の確保あるいは企業の直接のコントロールを回避することを

目的とした追加的規制に直面している。 

 

GPIF についての分析 

 

62. GPIF が策定し、厚生労働省の承認を得た中期計画において、GPIF の運用は主として

国内で発行される株・債券に限定されている。運用方針は、オルタナテティブ投資への配

分をすべて除外し、デリバティブはヘッジ目的のみに認めている。運用委員会も追加的運

用制限を設けている（外国債のポートフォリオは外国株より尐なく、外国株のポートフォ

リオは、国内株より尐なくなければならない）。このような規則にはあまり明確な正当性は

ない。OECD 諸国の準備基金の中でも特異である。 

 

63. 運用方針は、一企業が発行した証券の保有に 5%のシーリングを設けており、特定の企

業の株の保有も 5%に制限している。これは、同様の準備基金や OECD の慣行に概ね合致し

ているが、資産の規模に鑑みると、実務的ひっ迫をもたらしうる(たとえば、GPIF に収益金

に対する低い割合で多くの運用を強いる)。これは、非公開株への投資も妨げているだろう。

また、GPIF は直接株主の権利を行使することは期待されていないが、運用を任せている民

間金融機関を通じてのみ権利を行使することができよう。 

 

64. 国債への高いエクスポージャーを前提として、現在の資産運用が十分に多様性を提供

しているか否かはもうひとつの重要な疑問である。同問題は、本ペーパーが扱う範囲を超

えているので、日本政府の債務負担が増加していること及び国民の一般的リスクに対する

理解に照らして慎重に検討されるべきである。資産の規模に鑑み、GPIF の運用戦略の変更

可能性がもたらす金融市場への影響も併せ慎重に評価すべきである。 

 

65．GPIF に明らかに欠けているのは、リスク管理の観点である。運用収益目標は設定され

ているかもしれないが、どのようなリスク要因を背景に投資するのかについては触れられ

ていない。ただ基本ポートフォリオにおいて、GPIF が引き受けるべき投資リスクの大きさ

を定めているようである（アクティブ運用 30%未満、パッシブ運用 70%以上）。カナダ年金

制度投資委員会（CPPIB：Canada Pension Plan Investment Board）などの高度に整備された年

金基金の場合には、運営上のリスクバジェットの最大化を図っている。一方、GPIF の場合

は、仕組みを整備して収益を増やそうという試みすらないように思われる（つまり、GPIF

の規模や長期的な投資スタンスという特性を活かしていない）。リスク管理が考慮されてい

ないという点から、GPIF は自らをリスクの低い基金とみなしていると思われ、そのためリ
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スクを十分に検証していないのかもしれない。GPIF は、莫大な日本国債の保有が意味する

リスク（OECD では、国内資産への偏向と国内での資金力をもってしても、公共部門の債務

水準の上昇を踏まえると、このリスクは現実的なものと捉えている）を実際に検討してい

るのだろうか 1、それともやはりリスクの低いポートフォリオだと思い込んでいるのだろう

か。 

 

66. 異なる資産運用戦略のプロ・コンを比較考量する際、GPIF は保守的なポートフォリオ

の運用から始め、主としてあるいは専ら新株引受権や公的企業の貸付に投資し、その後、

徐々により積極的な投資政策に移行していった先輩格のいくつかの準備基金の経験を受け

入れることができよう（例えば、カナダ、韓国、ノルウェイ）。より新しい準備基金（フラ

ンス、アイルランド、ニュージーランド、スウェーデン）は全て、尐なくともまとまった

額の株式運用を含む多様なポートフォリオから始めている。 

 

67. これらの基金のいくつかは 2008 年の金融危機で打撃を受けたが、2009 年には、大半

が損失のほぼすべてを取り戻し、運用戦略に大きな変更を強いられた基金は皆無であった

（2 つのアイルランドの銀行への資本注入を支援するために運用を変更したアイルランド

の基金を例外として）。これらの経験は、運用収益戦略が適切に説明され、根拠が示される

限りにおいて、より高いリスクに世論の承認を得ることが可能であることを示している。 
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68. GPIF のより一層の多様化は尐なくとも考慮されるべきである。Mitchell が要約してい

るように、「国が成長するにつれ、高齢社会への約束の形で義務への認識が高まる。これは

世界的規模での株の収益と、資金が枯渇するシステムのリスクとのトレード・オフに関し、
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より洗練された方法の必要性も引き起こす。要するに、公的に運営されている基金の受託

者はより良い運用成績の理論的根拠、国際的多様性の価値及びより積極的運用の機会費用

について一層認識を高めていかなければならない」。 

 

69. GPIF と厚労省は、基金のポートフォリオが建前通りに低リスクなのか、基金の規模及

び長期運用の性格が、より長期のより流動性の低い資産（インフラ、未公開株等）での運

用でそれに見合った低収益を許容できるのかを十分検討すべきである。 

GPIF は、知見をインハウスで蓄積する能力を持ち、liquidity premium を持つ資産を扱うこと

を認められることで、その規模を有利に使える（例えば、ポートフォリオのわずか 1%のシ

フトが資産の大きな絶対額を意味する）。 

 

70. 最後に、この多様化は、単により高い業績を出す以上の利益をもたらすことが出来よ

う。GPIF は、国際的に認知され、国際的な運用機関のリーダーとなる能力を備えている。

真に長期の運用に取り組むこと（例えば、単に四半期ごとの実績ではなく、長期実績を公

表する。）は、日本のみならず世界の資産運用業界に重大なインパクトを与えることが出来

るだろう。これは未公開株、インフラストラクチャー、新興国市場等の世界的に発展して

いる分野への投資において世界の最高レヴェルの運用専門家と競争できる運用専門家グル

ープを生み出すことにつながり、東京をポートフォーリオ・マネージメントにおける優れ

たセンターに発展させることも寄与しよう。 

 

71．コーポレートガバナンスに関する OECD の研究では、豊富な知識と適切な動機を備え

た機関投資家を含むグローバルな資本家構造が、資本主義体制の中で政府機関に関わる摩

擦を減じるとする世界的なコンセンサスが醸成されてきていると主張している 2。独立系で

パフォーマンスの高い公的年金準備基金は、こうした役割を果たすのに相応しく、日本以

外の国ではすでにそのように実践している。GPIF の役割と体制を見直すことで、関係者す

べてにメリットをもたらすプロセスに弾みをつけることになる。 

 

IV. 結論 

 

72．GPIF は、日本の年金準備基金が特殊法人を通じた大型公共事業等への融資（訳者注:

財政投融資制度を意味する）から独立性の高い金融収益に基づいた（つまり、より政治的

に独立した）投資構造への移行を円滑に進めることを目的として設立されたが、GPIF の統

治構造は国際的に優れた慣行に達しておらず、その運用成績を抑制しているおそれがある。 

 

73．GPIF は、統治やリスク管理に関する OECD ガイドラインのいくつかには適合している

ものの、すべての準備基金に向けた主要な勧告、すなわち、真に自律的で政治的影響から
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独立し、監督と業務を明確に職務分離し、役員会・委員会・経営陣は適切な専門知識を有

すべきである、という勧告には沿っていない。 

 

74．こうした状況にある他国の場合とは異なり、これは GPIF が将来の年金給付以外の政治

的な目的・目標のために利用されているということではない。実際、年金準備金を国内の

経済開発・インフラ整備の資金に充当するという従来の目的がほぼ達成されたのを受けて、

GPIF はまさにその目的に焦点を絞り込むために数年前に設立されたのである。 

 

75．むしろ問題は、GPIF を最終的にコントロールしている厚生労働省が GPIF を目立たな

い、一見低リスクの、乏しい収益しか上げられない組織にしてしまったのではないか、と

いうことである。 

 

76．上述のように、GPIF のリスク管理は国際的に優れた慣行に沿ったものではなく、さら

には、この政治的監督が GPIF に潜在的な投資機会をみすみす見逃させているような構造を

強いているのである。 

 

77．我々は、GPIF を OECD ガイドラインや国際的に優れた慣行に一層沿ったものにするた

めの、ガバナンスに関する以下の勧告を提言する。このガバナンス改革は運用戦略の再構

築を行う前に実施する必要もある。 

 

(1) GPIF 内の業務機能と監督機能を分離した上で役員会を設置するとともに、透明で職業上 

の（Fit and Proper 原則に則った）基準に基づく採用プロセスに従って役員会が選任する 

CEO と CIO をトップとする別個の業務執行チームを設置する。 

(2) GPIF に、（公務員とは別の）給与等級や人事政策面の管理を含む、予算・管理の自律性 

を付与する。GPIF の役員会は年間事業計画・予算を作成し、日本政府（または国会）に 

提出し、その承認を受けるべきである。 

(3) 役員会のメンバーは厚生労働省が任命すべきであるが、労働団体・経営者団体も任命す 

べきである。また、国会による任命の承認を要件とすることで、任命に関する追加的コ 

ントロールを導入することもできるだろう。役員会には、GPIF の主要な利害関係者ある 

いは金融業界とは繋がりのない学者や独立コンサルタントなどの外部専門家も含めるべ 

きである。GPIF が事実上世界最大の年金基金である以上、年金分野の世界的リーダーを 

役員に採用することは可能なはずである。 

(4) 役員会の全メンバーを金融や投資の分野の知識を有し、職業上の「Fit and Proper 原則」 

に則った基準に沿うべきである。新メンバーの就任手続き及び役員の知識と技能を最新 

の状態に維持するための研修プログラムがあるべきである。 
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(5) 役員に関して、職務遂行に必要な基準や任期、解任の時期・方法に関する明確なガイド 

ラインなどを規定した透明かつ正式の手続き（独立の選考委員会・公聴会、厚生労働省 

または国会の承認）を定めるべきである。 

(6) GPIF に対する政府の責任を明確にすべきである。厚生労働省は、公的年金制度の運営責 

任を負っている以上、GPIF の全体的な運用目標を（GPIF との協議の上で）定めるととも 

に、GPIF に対する年次監督検査を実施すべきである。厚生労働省は、運用目標や公的年 

金プランの年金数理的評価に沿った GPIF の長期運用実績目標も設定すべきである。 

(7) GPIF の役員会は、GPIF の継続的な目標収益率とリスク許容度を定めるべきである。役 

員会はこれらの目標を達成するための戦略的資産配分を設定すべきであり、一方、運用 

委員会は外部運用者の選定、パッシブ運用かアクティブ運用かの決定、特定の資産の選 

択、戦略的目標に沿った戦術的資産配分の管理に責任を負うとともに、GPIF の運用に関 

して日常的責任を負うべきである。 

(8) GPIF の役員会は、運用委員会の助力を得て詳細な運用方針書を作成・公開し、定期的に 

 見直しを行うべきである。 

(9) 運用委員会は、GPIF の統治主体に組み込まれるべきであり、全委員が運用知識及び学

識を含むその他の関係する専門的経験を有することを厳格に求めるべきである。透明

な選任・解任プロセスを定めるべきである。 

(10) 運用委員会には、CEO、CIO 及び出来る限りその他の運用幹部責任者や理事長等の常 

勤職員を含めるべきである。外部専門家は非常勤として委員会に出席すべきである。労使 

の代表を運用委員会に含めるべき特段の理由は見当たらない。労使の代表は役員会に移動 

させるべきである。 

(11) 他の統治機関（監査委員会、統治委員会、リスク管理委員会など）を設置すべきであ

る。 

(12) リスク管理は、外部運用者自身のリスク管理や外部委託リスクを重視して強化すべき

である。 

(13) GPIF の役員会は厚生労働省と国会に年次報告を行うべきである。 

(14) 長期や四半期の運用収益、詳細な運用方針書、行動規範、利益相反に関する方針書の

公開など、GPIF の情報公開を改善すべきである。 

(15) 資産運用の管理プロセスのガバナンスの具体的な細部にもいくつか改善が必要である。

特に、GPIF は厚生労働省が設定した長期収益目標に照らしつつ、戦略的資産配分と関

連させて、透明、マーケット・ベース、継続的な収益目標及ベンチマークを設定する

必要がある。 
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GPIF のガバナンス構造に関する OECD の提案 

 

 

78. 本稿の目的は、GPIFの資産運用方針の立案のための具体的な提案を行うことではないが、

ガバナンスが改善された暁に考慮すべき事項として、以下の諸点がある。 

 

(1) GPIF は、国債への高いエクスポージャーを前提とする現在の運用方針が十分に多様で

あるかを検討すべきである。同問題は、本ペーパーが扱う範囲を超えているので、日

本政府の債務負担が増加していること及び国民の一般的リスクに対する理解に照らし

て慎重に検討されるべきである。資産の規模に鑑み、GPIF の運用戦略の変更可能性が

もたらすマクロ経済への影響も併せ慎重に評価すべきである。 

(2) GPIF は、資産配分を多様化する中で、尐額の資金を外国のものも含め長期のより流動

性の低い手段（less liquid instruments）に配分することが長期の収益目標達成により近

づくのかを検討すべきである。 

(3) 運用委員会により設定された外国証券での運用への現在のシーリングの妥当性は、

GPIF の運用目標を考慮して金融の視点(on financial grounds)に立って証明されるべきで

ある（外国債券のポートフォリオは外国株式より尐なく、外国株式のポートフォリオ

は、国内株式より尐ない）。 

(4) 運用方針は、GPIF が国内経済及び金融安定性に及ぼす影響の可能性を考慮し、環境、

社会及びコーポレートガバナンス（ESG）の要素を含むべきである。GPIF は国連の責

任投資原則の署名機関になることができよう。 
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注 

3 実際、OECD は政府債務に関して日本政府より悲観的な見通しをしている。2017 年の総

金融債務の GDP 比を、レファレンス予測の 168%に対し、208%と予測している。 

 

4 GPIF に関していうと、基金のリスクは基金の最終的なプリンシパルないしオーナーであ

る日本国民が負う。これは、日本の公的年金制度の掛け金が見込みより高くなるとか、年

金支給額が見込みより尐なくなるとか、あるいはその両者という形で顕在化し得るもので

る。GPIF が管理しなければならないのは財務リスクだけではない。これだけ巨額の基金を

管理する業務リスクや評判リスク（国民の信頼を維持する必要性）もある。 

 

5 Ambachtsheer（2006）を参照。本稿はオーストラリア、ニュージーランド、カナダ、米

国、欧州の年金基金を対象としたものである。その分析にあたっては、良い統治を測る目

安として、自らの統治の効果に関する年金基金の幹部自身の意見を、そして運用成績を測

る目安として、パッシブ運用の収益率を用いている。結論は、年金基金の CEO（または同

等者）の主張によれば、統治が「悪い」か「良い」かにより年間収益率は 1~2%もの差が出

るというものである。著者は、これは過小評価の可能性が大きいと注記している。 

 

6 Impavido（2002）、Impavido and Palacios（2000）、Unseem and Mitchell（2000）を参照。 

 

7 「ガイドライン」は http://www.oecd.org/dataoecd/18/52/34799965.pdf で見ることができる。 

 

8 「ガイドライン」は http://www.oecd.org/dataoecd/59/53/36316399.pdf で見ることができる。

OECD の統治と投資に関する基準は、国際社会保障協会（ISSA）作成の「社会保障基金の

運用のための ISSA ガイドライン」（ISSA、2005 年）にも全面的に合致している。ISSA ガ

イドラインは統治と投資の各問題を扱っており、OECD のガイドラインを青写真として利用

している。 

 

9 しかし、本稿で行っているように、準備基金を国際的に比較することはできる。 

 

10 分離型統治モデルの潜在的な欠点の 1 つは、運用が社会保障制度の年金数理・支給機

能と切り離されてしまうことである。他方、準備基金の主な目標は比較的長期にわたる課

税標準化の促進に資することであるから、独立した統治機関は長期の運用目標に注力する

ことができる。 

 

11 政府の指示に基づき、目標の長期収益率は、年間公的年金支出額に対する準備金の比率

を安定的に維持するに足る水準とされている。この結果、GPIF は実質の長期収益率目標を

http://www.oecd.org/dataoecd/18/52/34799965.pdf
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賃金上昇率より 1.1%上回ること（すなわち、実質年率 2.2%、名目で 3.2%）としている。「OECD

対日経済審査報告 2009 年版」によれば、予測は景気情勢や人口動態に関する想定に左右さ

れ、想定に届かない場合には将来的に追加的な改革が必要となる可能性がある。2009 年の

予測は（2004 年の予測 3.2%を上回る）4.1%の収益率と（同 2.1%を上回る）2.5%の賃金上

昇率を想定しているので、運用収益率と賃金上昇率の差は 1.1%から 1.6%へと拡大している。 

 

12 社会保障機関の場合、通常、統治機関に 3 者（政府、雇用主、被雇用者）の代表が入

る。 

 

13 詳細は（Stewart、2010）を参照。OECD／IOPS「年金基金のリスク管理制度のための優

良慣行（Good Practices for Pension Funds’ Risk Management Systems）」（OECD、2010－近刊）

も参照。 

 

14 運用方針書は資産負債のマッチングに必要な望ましい資産構成を明示すべきである。

また、運用委員会の役割と構成、投資の記録方法、短期・長期の運用成績指標、これらの

指標をクリアするために利用可能な資産ユニバース、リスク許容度・指針、報告・コンプ

ライアンス体制・運用成績評価なども記載できる。特に長期の運用成績指標は年金プラン

の長期的な目標積立比率に見合ったものにすべきである。 

 

15 情報開示の柱の 1 つは、基金の年度内の運用業務について説明するとともに財務諸表

や独立監査人の監査報告書を記載した年次報告書である。すべての準備基金は、年次報告

書の公表と広範な資産クラス別のポートフォリオ配分、運用成績、業務費用などに関する

情報開示が義務付けられている。 

 

16 一部の国の準備基金は統治委員会その他の役員会のメンバーに報酬を支払っている

（公務員として報酬を受ける場合が多い）。無報酬の国もある。GPIF の場合、その規模や潜

在的な影響力を考えると、役員に名を連ねることは名誉なので、無報酬にすべきである（利

益相反の問題解消に資することになり、公務員給与規制も関係がなくなる）。 

 

17．OECD 対日経済審査報告書 2009 では、予測は経済および人口動態の想定に左右されや

すく、想定を満たさない場合には、将来的に更なる改革が必要になる場合もあると指摘し

ている。2009 年度の予測に用いた前提条件は、投資収益を高めの 4.1%（2004 年予測では

3.2%）、賃金上昇率を 2.5%（同 2.1%）とし、これにより運用収益率と賃金上昇率の格差は

1.1%から 1.6%に拡大している。 

 

18．Mitchell et al（2008）は、年金準備基金に関する分析で次のように述べている。「この分
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析から明らかになった重要なことは、ペイアウトを考慮しない投資方針は、誤解を招く恐

れがあると同時に、潜在的に次善の投資策だという点である。したがって、ここで学ぶべ

き教訓は、運用会社は効果的なリスクとリターンの境界に注意を払うことに加えて、その

他の目標（例えば、収益が落ち込んだ際に、特定の世代の税負担を急激に重くしない）を

達成するように資金力も考慮しなければならない」 

 

19．オルタナティブ商品への投資は、金融機関などと信託契約を結ぶことで認められる。

ただし、現在はオルタナティブ商品への投資はなく、基本ポートフォリオの枠内での投資

にとどまらない場合は、中期基本計画の変更を伴うので、厚生労働省の承認を得なければ

ならない。 

 

20．OECD 対日経済審査報告書 2009 からの抜粋：今後の財政状況の正常化と借入需要の回

復は、長期金利全体の上昇を伴う可能性がある。仮に日本の長期金利が 2010年末までに2.2%

に上昇した場合、債務総額は対 GDP 比で 200%に達すると OECD では予測する（純債務で

は 100%だが、それでも OECD 諸国の中で最も高い）。そして債務水準の上昇によって、今

後、金利の大幅上昇リスクが高まる。日本の場合、見通しはここ数年間にわたる金利の引

き下げと低金利政策という要因が今後も継続するか否かにも左右される。国内資産への依

存が後退し、金融機関の国債買い入れが減尐すれば、金利の上昇につながる。今後の金利

上昇リスクによって、日本が抱える財政赤字問題の克服に向けた取り組みの緊急性は増す。 

 

21．長期的なデータが揃っている国の場合、パフォーマンスを表す指標は、いくぶん明る

く見える。例えば、メキシコ社会保険庁（IMSS）の年金積立金は過去 10 年にわたって、年

平均 8.8%の名目収益率を上げてきた。また、ポーランドの年金積立金（Polish Demographic 

Reserve Fund）は 8.5%、ノルウェーの公的年金積立金は 6.8%の収益を上げている。 

 

22．Mitchell et al（2008）は、収益率が 3 パーセントから 4 パーセントへ 1 パーセントポイ

ント上昇すると、GPIFの最終的な積立金が 2100年の時点で 11倍に増大すると述べている。 

 

23．ウスキ（2002）も、日本の家計部門はリスク資産へのエクスポージャーが低いため、

GPIF がこうしたエクスポージャーを獲得し、国内のリスクキャピタルを増やす効果的かつ

総体的なメカニズムとして機能することもできると指摘している（注：米国の社会保障基

金に関連しては、これとは逆の議論がなされることもある）。 

 

24．「カナダの年金基金に関する最近の研究では、基金内部による資産運用の割合が高い方

が、パフォーマンスが良いことが明らかになった。過去 10 年間、カナダ国内の 9 つの公共

セクターの年金基金が年率平均 5.5%の運用収益を確保する一方、外部の運用会社を積極的



 

 

 

 

33 

に活用した米国の上位 8 つの年金基金の場合は、年率平均 3.2%の収益に留まっている」

（Wong 2010 参照） 

 

25．注：OECD は社会的責任投資（SRI）を直接的に奨励するものではないが、そうした投

資スタンスは、日本政府がアフリカなどの地域への海外投資を増やすという目標達成に寄

与するものである。 

 

26．OECD の報告書『Corporate Governance Lessons from the Financial Crisis』を参照 

http://www.oecd.org/dataoecd/32/1/42229620.pdf  

 

http://www.oecd.org/dataoecd/32/1/42229620.pdf
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