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神野部会長  

それでは、定刻でございますので、ただいまから第16回「社会保障審議会資金運用部会」

を開催したいと存じます。 

 委員の皆様方におかれましては、ただでさえコロナの災禍で混乱しているところ、今日

は大変暑い日になっておりまして、大変な御苦労をおかけしているだろうと思いますが、

お集まりいただきましたことに深く感謝を申し上げる次第でございます。 

 本日は、今、申し上げましたけれども、新型コロナウイルス感染症の状況を考慮しなが

ら、植田委員、井上委員、神作委員、四塚委員、臼杵委員、大野委員、金井委員には、オ

ンラインにて御参加を頂戴いたしております。 

 また、これも思い出していただければと思いますが、前回の３月30日の資金運用部会の

開催以降、委員の異動がございましたので、御報告をさせていただきます。 

 本日の部会が開催されるまでに、平川委員が御退任されて、新たに佐保委員が就任され

ていらっしゃいますので、よろしくお願いいたします。 

 ただ、本日の出欠状況は、今、御紹介いたしました佐保委員が御欠席でございますので、

佐保委員の代理として、日本労働組合総連合会の伊藤生活福祉局長に代理の御出席をいた

だいております。この代理の御出席につきまして、御異議がなければお認めしたいと存じ

ますが、よろしいでしょうか。 

（「異議なし」と声あり） 

 

 

神野部会長  

それでは、そのようにさせていただきます。どうもありがとうございました。 

 議事に入ります前に、事務局のほうにも人事異動があったと伺っておりますので、事務

局から御報告をお願いいたします。 

 

 

石川資金運用課長  

資金運用課長の石川です。どうぞよろしくお願いいたします。 

 先ほど、部会長からございました事務局の人事異動について御報告いたします。 

 年金局総務課長の内山でございます。 

 

 

内山総務課長  

年金局総務課長を８月１日付で拝命いたしました、内山でございます。よろしくお願い

いたします。 
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石川資金運用課長  

なお、内山でございますが、この後、公務によりまして、この部会の途中で退席いたし

ますので、御承知おきいただければと思います。 

 事務局の異動についての説明は以上でございます。 

 

 

神野部会長  

ありがとうございました。 

 次に、審議会の開催に当たりましても、ペーパーレスで行うことになっておりますので、

審議会のペーパーレス化についての御説明と資料の確認を事務局からお願いしたいと思い

ますので、よろしくお願いいたします。 

 

 

石川資金運用課長  

これまでの部会と同様に、今回、本部会におきましてもペーパーレスで実施をいたしま

す。お手元にタブレットがございますが、タブレットに資料一覧が表示されているかと思

いますので、こちらを御参照ください。 

 なお、傍聴される方におかれましては、あらかじめ厚生労働省のホームページでお知ら

せしておりますけれども、御自身のタブレットなどの携帯端末を使用して、厚生労働省の

ホームページから資料をダウンロードして御覧いただくこととしております。 

 もし御不明な点がありましたら、事務局の職員へお問合せをいただければと思います。 

 事務局からは以上です。 

 

 

神野部会長  

どうもありがとうございました。 

 それでは、見渡した限りいらっしゃらないかと思いますが、カメラの方がいらっしゃる

ようであれば、御退室の御協力をお願いしたいと思います。 

 それでは、議事に入らせていただきます。議事次第を御覧いただければと思いますが、

本日は２つ議事を用意いたしております。GPIF、つまり、年金積立金管理運用独立行政法

人の令和元年度業務実績評価と、同じGPIFの第３期中期目標期間実績評価を議題にさせて

いただきます。 

 それでは、初めに、本日の議事の進め方などにつきまして、事務局から御説明いただけ

ればと思います。よろしくお願いします。 
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石川資金運用課長  

承知しました。それでは、本日の審議の進め方を御説明いたします。 

 本日は、年金積立金管理運用独立行政法人、GPIFの令和元年度の業務実績評価及び第３

期中期目標期間の実績評価について御審議をいただきます。 

 それぞれの評価につきましては、資料１－１及び資料２－１のとおり、８月３日付で厚

生労働大臣より社会保障審議会宛てに評価の案が諮問されております。 

 この評価に関する御審議におきましては、昨年と同様でございますけれども、令和元年

度の業務実績評価につきましては、重点化の対象とした項目と高評価の項目を中心に、ま

た、期間実績評価におきましては、第３期中期目標において重要度が高いとしております

項目と高評価としている項目を中心に御審議いただきたいと考えております。この場合の

審議の中心となる項目といたしましては、参考資料２に評価項目の一覧がございますけれ

ども、その中における１－１から１－６の６項目となります。 

 令和元年度業務実績評価と期間実績評価につきましては、説明内容が重複する部分がご

ざいますので、具体的な審議の流れといたしましては、まず、元年度の業務実績評価と期

間実績評価の双方について、それらのうち先ほど申し上げた項目について、まず法人から

説明を行います。また、法人の監査委員及び理事長からも御発言をいただきまして、その

後に、事務局から大臣評価の案について御説明を行います。 

 その上で、委員から、元年度実績評価と期間実績評価の双方について御質問や御意見を

いただければと思います。 

 本日の審議の進め方は以上でございます。 

 

 

神野部会長  

どうもありがとうございました。 

 それでは、特に御意見がなければ、ただいま御説明があったように議事の運営を進めて

まいりたいと思いますが、よろしいでしょうか。 

 それでは、そのようにさせていただきます。 

 初めに、今も御説明がありましたように、法人のほうから「令和元年度業務実績報告及

び自己評価書説明資料」並びに「第３期中期目標期間業務実績報告及び自己評価書説明資

料」について、御説明を頂戴したいと思いますので、よろしくお願いいたします。 

 

 

森審議役  

おはようございます。GPIFの森でございます。 

 座って説明させていただきます。お手元の資料の⑤令和元年度業務実績報告についてお

開きください。Ｉ－１からＩ－６まで重点的に説明という話がございましたので、時間も
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限られていますので、ポイントを絞って説明させていただきたいと思います。 

 まず、最初、管理・運用の基本方針、運用の目標でございます。４ページでございます

けれども、昨年度、第１四半期から第３四半期までは株式も堅調でございまして、アメリ

カの代表的な株式指数S&Pも１月ぐらいまでは3,300ぐらいまで行ったのですけれども、第

４四半期の途中でコロナのパンデミックという話がございまして、これで1,000ポイントぐ

らい下がってしまったということでございました。このように、第４四半期につきまして

は非常に運用が悪うございまして、令和元年度運用状況も、市場運用開始以来ですと2.58％

という形で収益率を確保しているのですけれども、年度でいいますとマイナス5.20％、市

場運用開始以来の収益率も57.5兆円という形でございますが、昨年度の収益額はマイナス

8.28兆円になったところでございます。 

 ５ページでございますけれども、では、各資産がベンチマークに比べてどうだったかと

いうことについて簡単に触れさせていただきます。国内債券、相変わらず低金利というこ

とでございましたが、アクティブ運用につきましては、長期債なり社債ということで収益

率が高かったのでプラスに寄与いたしました。外国債券につきましては、ベンチマークが

世界国債で、私どもも当然有用な諸外国の社債も投資しておるわけでございますけれども、

一時的にコロナの関係で信用不安がございましたので、この関係で収益率が低下しまして

マイナスに寄与しているところでございます。 

 めくっていただきますと、国内株式でございます。国内株式につきましては、第３期中

期期間以来スマートベータ、ファンダメンタル重視という形の指標を導入しておるわけで

ございますが、この５年間、割とグロース中心でございまして、バリューは悪かったもの

で、昨年も同様でございまして、そこがマイナスに寄与しているというところでございま

す。 

 その下でございますけれども、逆に外国株式は、私どものアクティブマネジャーは成長

株優位に運用を行ったということで、ここはプラスに寄与したところでございます。 

 次にＩ－２、リスク管理に移らせていただきます。リスク管理につきまして、私どもの

自己評価はＢでございますけれども、厚生労働省からはＡという形で案が示されていると

存じております。 

 自己評価はＢなのですが、昨年度は大きく２つ新しいことをいたしました。「目標と実

績の比較」の①を見ていただきたいのですけれども、VaRレシオというものをまず一つやり

ました。私どものリスク管理の基本は、基本ポートフォリオを中心としてということでご

ざいまして、それに基づいて実績の資産構成割合のリスクを管理していくというやり方で

ございまして、当然、トラッキングエラーとか普通のバリュー・アット・リスク、損失確

率とかはやるのですけれども、新たに基本ポートフォリオの最大損失、バリュー・アット・

リスクに対して、今の構成割合でどのぐらい最大損失があるかということで、バリュー・

アット・リスクの比で見ていくという指標もやりまして、多面的、複眼的なリスク管理を

実施したところでございます。 
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 その次のページ、中段でございますが、令和元年度のVaRレシオの動きについて書いてご

ざいまして、第３四半期から上昇傾向にあったものの、第４四半期には逆に基本ポートフ

ォリオから見ればVaRが下降している姿が見られるかと存じます。 

 その次でございます。私どもはストレステストということで、新たな取組をしておりま

す。ストレステストといいますと、一般的にはあるイベントが起こった場合、資産にどの

ぐらい毀損があるかということを見るのですが、カナダの年金基金、もしくはアメリカの

先進的な基金などを見てみますと、中長期的なリスクを重視しています。単に一時的に何％

下がったかではなくて、その後の動き等をヒストリカルに見ていくということがございま

すので、そういうものを研究いたしまして、基本ポートフォリオ公表の際には、これはリ

ーマンとITバブルということでございますけれども、赤いのがリーマン、オレンジがITバ

ブルということで姿を見ていく。実質的な期待リターンは、リーマンのときはＶ字回復し

ましたので、数年後に上がっていく。ITバブルのときはぐずつきましたけれども、きちん

と所要の期待リターンを取れるということで確認したところでございます。 

 また、基本でございますけれども、左下のほうには予定積立金額、先のものがシナリオ

でございますが、これはランダムということで、モンテカルロシミュレーションで予定積

立金額がどのぐらい取れるかということについてもきちんとリスク管理をしているところ

でございます。 

 次のページ、各資産のリスク管理がございます。伝統的資産でございます。 

 その次のページから、この部会でもいろいろ御意見をいただきました、オルタナのリス

ク管理でございまして、左のほうはオルタナティブの固有のリスクに対して、単にうちの

リスク管理部門だけではなくて、オルタナティブのフロント、ミドル等が相まって対処し

ていく体制。右のほうは、オルタナティブ投資全案件の中で重点的にリスク管理をしてい

くものを中心にしまして管理していく方策について書いてあるということでございます。

ということで、リスク管理につきましても、昨年度非常に注力したところでございます。 

 次のページ、運用手法、運用対象の多様化、株式運用における考慮事項、ESG等でござい

ますが、これにつきましては例年Ａ評価をいただいていますが、今年も自己評価はＡとい

う形でやらせていただいています。 

 次のページを見ていただきますと、超過収益の獲得の努力ということで、残念ながら国

内株式なり国内債券等につきましては、年度末の関係がございまして難しゅうございまし

たけれども、超過収益の努力という形でアクティブ運用について進めましたし、パッシブ

運用につきましても、パッシブということなのですけれども、政府機関が発行しています

グリーンボンドとかソーシャルボンドで格付も利回りもいいものに投資するとか、アメリ

カ国債も金利は下がっていますが、その代替として米国住宅ローン担保証券を検討すると

か、運用手法の多様化に努めておるところでございます。 

 めくっていただきまして、次はオルタナティブ投資でございますが、これは中期計画の

ご審議のときにかなり重点的に御説明しましたので、説明は割愛させていただきたいと思
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います。 

 16ページ、これは新たな取組でございます。ESGにつきましては、後ほども御説明します

けれども、この第3期はかなり重点的にやりましたが、それに加えまして、今回はインデッ

クス・ポスティング制度というものを設けました。これはESGだけではないのですけれども、

私どもの運用におきましてインデックス運用は非常に主要なものでございますので、その

インデックスにつきまして、あらかじめ公募しまして、比較しまして、採用していくとい

う仕組みでございます。特に昨年度は、その右下のほうに「採用ESG指数」とございますが、

今のところの総合型の指数では、日本だけということがございますので、外国の総合型の

指数。もしくはテーマ型指数ということで、女性の活躍指数は日本株はあるのですけれど

も、海外におきましてもダイバーシティーの指数について情報受付を始めたところでござ

います。 

 めくっていただきまして、透明性の向上でございます。これは昨年いろいろ御議論いた

だきまして、取組ということを中心にAをいただいたところでございます。 

 めくっていただきますと、昨年度は特に財政検証の年でございましたので、私どもは分

かりやすい広報ということでございまして、昨年も御覧いただきました「GPIFって、なに？」

というものを動画にするとか、そういう形で５年に一度の基本ポートフォリオの策定の年

でございますので、一生懸命分かりやすさを中心に広報をしたところでございまして、そ

この下にございますけれども、基本ポートフォリオを公表したときも割と落ち着いた報道

でございまして、長期国際分散投資とか積立金の役割について言及する報道も多かったと

認識しております。 

 透明性の向上は、その次のページで、右下の広報効果測定、これもこの間実施しておる

もので、一つの統計というものでございますけれども、この統計によりますと「国民の年

金の運用を安心して任せられる」「高度で先進的な運用を行っている」などの信頼感を示

す質問に、2016年から2020年の２月、青からオレンジということでも、非常に伸びている

ところでございます。 

 その次のページは、広報活動の向上、これは取組ということでございますが、新聞報道

数などは相変わらず伸びておるということでございまして、21ページの「ESG活動報告」に

つきましても、TCFD、気候変動関連財務情報開示タスクフォースの提言に沿ったようなレ

ポートにするなど、工夫を凝らしているところでございます。 

 次に、基本ポートフォリオでございます。これは、私どもはＢにしておりますけれども、

今回の基本ポートフォリオの取組、内容もかなり力を入れたところであります。 

経営委員会を中心にやっていただきましたけれども、経営委員会では13回の議論、もし

くはその下に専門家のタスクフォースをつくっていただきましたが、そこでは32回の検討

ということで、非常に多面的及び包括的に検討を行っていただいたと考えております。 

 また、実質的な内容でございますけれども、まずは運用利回り等につきましても、ビル

ディングブロックというだけではなく、市場均衡も取り入れた、専門的に言うとブラック・
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リッターマン方式を採用したり、株のリスクは非常に重要でございますので、４資産とい

うことを堅持しつつ、株と債券という形で乖離許容幅を設定するとか、そういう形で工夫

を凝らしていただいたというふうに認識しております。 

 次のページが、管理及び運用に関し遵守すべき事項でございます。スチュワードシップ

活動の話でございます。 

 めくっていただきますと、議決権行使につきましては、引き続きということでございま

すが、全ファンドで議決権行使を実施していることを確認したということでございます。 

 また、その次のページ、スチュワードシップ活動の我が社の方針でございますが、先回、

中期計画審議のときに、神作先生からもお話しいただきましたように、昨年度、日本版ス

チュワードシップ・コードが改訂されまして、それを踏まえまして、私どもとしましても

スチュワードシップ活動におきましても、全資産、そしてESGを考慮するという形で方針及

び活動原則等について一部改定を実施したということでございます。 

 また、そこに書いてございますが、単に運用受託機関等だけでなく、インデックス会社

なども含めてエンゲージメントを行うことも明記させていただいたところでございます。 

 その次のページ、スチュワードシップ活動の推進につきましては、独りよがりというこ

とではなく、私ども運用受託機関がきちんと評価されていることを確認しつつというとこ

ろでございまして、上場企業向けにアンケートをさせていただいていますけれども、そこ

のアンケート結果の青いところの中段でございますが、４分の３の企業さんが、私どもを

「高く評価する」「評価する」という形で答えていただいているということでございます。 

 また、次のページで企業・アセットオーナーフォーラム、こういうものは長く続くこと

が重要でございますが、引き続きTCFDとか改訂版コーポレートガバナンス・コードについ

て御議論させていただいていますし、グローバルなイニシアチブにつきましてもICGN、機

関投資家のガバナンスの関係の国際ネットワークでございますが、それに参加する。あと

は、Council of Institutional Investors、機関投資家の協議会でございまして、米国中

心でございますが、これに参加する。また、日本でも、左の上でございますが、30％ Club

ができまして、それにも参加する等、活動の幅を広げさせていただいたところでございま

す。 

 令和元年度については以上でございまして、戻っていただきまして、⑧ 中期目標期間

の実績報告等について御説明させていただきます。 

 Ｉ－１でございますが、４ページです。おかげさまで、先ほどもちょっと申しましたが、

過去19年間で収益率はプラス2.58％で、運用資産額も57.5兆円に積み上がっているという

姿でございまして、一番大切なのは年金財政にプラスの貢献をするということでございま

すが、５ページでございます。右下に実質的な運用利回り、名目賃金上昇率からどの程度

取れたかという話でございまして、これは長期の目標は1.7％なのですが、それも超える

2.39％ということでございまして、年金財政に貢献しているという形でございます。 

 その次に、運用受託機関の評価は、５年間の中での取組でございますが、定量、定性か



8 

 

ら、フォワードルッキングな定量実績を勘案した定性評価に切り替えるとか、その次のペ

ージは、この第３期の間に法律改正がございまして、私どもは経営委員会、監査委員会と

いう形で新たなガバナンスをつくりまして、その中でお互い協働しながら運営をしてきた

ということを書かせていただいております。 

 次のリスク管理、この自己評価は全体で見ればＢという形で考えております。この間、

令和元年度はいろいろな取組をしましたけれども、５年間で大きな話といいますと、

Aladdinを導入しトータルリスク管理ということを始めて、様々な資産の収益率の寄与度な

りレポーティングが全体的にできるようになったということが大きなことかと考えており

ます。 

 12ページでございますけれども、運用手法、運用対象の多様化、株式運用について、お

かげさまで昨年までも大臣評価Ａをいただいているところでございますが、めくっていた

だきまして、アクティブ運用につきましては４資産中２資産について超過収益を確保とい

うことで、国内債券は、そもそもアクティブかという話もあるのですけれども、この第３

期が始まるときに物価上昇ということが言われましたので、物価上昇リスクのために保有

している物価連動国債が足を引っ張ったのですが、それを除けば超過収益を確保している

状況でございます。 

 ５年間で見ますと、その左下にございますが、マネジャー・エントリーということで、

機動的にマネジャーのことを入れ替えられるシステムを導入したり、次のページでござい

ますが、アクティブ運用につきまして、新実績連動報酬ということで、アクティブは超過

収益率を取るのが基本でございますので、取れなかったらパッシブ並み、取れた場合には

分け合うという形の世界的にもかなり先進的な報酬体系をつくったり、そのほか、オルタ

ナティブ投資につきましては、私どもはこの間、投資一任という形でございまして、進め

たところでございます。 

 17ページでございますが、ESGにつきましては特にこの間進めたところでございまして、

右下のESGの指数の採用、先ほど申しましたもの、あとは右のほうに書いてございますが、

ESGインテグレーションなりということで注力してきたところでございます。 

 次のページ、各指数にどのぐらい運用資産があるということでございますが、１兆もし

くはそれ以上という形にもなっておりまして、ESG投資についても投資額を積み上げている

ところでございます。 

 めくっていただきまして、透明性の向上でございます。これにつきましては、私どもの

自己評価はＢという形です。昨年は見込評価でＡという形で出しましたが、御議論いただ

きまして見込評価でＢになりましたので、自己評価はＢと出させていただいています。 

 めくっていただきますと、昨年と同じ説明でございますが、ホームページの活用と、概

況書について非常に見やすくするよう努力している。あとは、次のページで、ツイッター

とかユーチューブチャンネル、もしくは動画等についてもいろいろ多様化を図った。広報

活動の充実ということで「GPIFって、なに？」という冊子を一昨年つくって、さらに動画



9 

 

化した。海外メディアでも取り上げられている。あとは、広報活動の充実ということで、

アウォードなり新聞記事等露出と、ここには書いていませんけれども、先ほど申しました

ように、2016年から見ますと、一つの統計ではありますが、信頼性も上がっておるという

ことでございます。 

 情報公開ということにつきましては、「ESG活動報告」なりもそうですが、５年間で大き

かったのは、25ページになりますけれども、保有銘柄開示です。これにつきましてはいろ

いろ御懸念もありましたが、全銘柄開示ということでございまして、これは今年度の取組

になりますけれども、債券につきましても発行体、日本国とかアメリカではなくて、第何

回国債という形で銘柄開示を、今年度はそこまでやっているというところでございます。 

 基本ポートフォリオのところは、先ほど御説明しましたので省略させていただきまして、

29ページでございますが、スチュワードシップ活動ということでございます。１枚スクロ

ールしていただきまして、私どもの考え方というのは、企業さんとの建設的な対話を通じ

てウィン・ウィンでお互い収益を取っていくという話でございます。 

 めくっていただきますと、私どもの投資原則の中にもきちんとスチュワードシップ・コ

ードもしくはESGの記述を追加いたしました。その下は年表になっておりますが、第３期が

始まる前の2014年度の日本版スチュワードシップ・コードについても受け入れ、投資原則

の制定も入れていって、スチュワードシップ活動原則なりを策定し、また、先ほど御説明

しましたけれども、改訂に合わせて、全資産なりESGの取組ということで方針等を改定して

いるところでございます。 

 次のページに、繰り返しになりますけれども、どのような形で今、スチュワードシップ

活動原則なり議決権行使原則がなっているか、また、グローバルなイニシアチブにも参加

させていただいているところでございます。 

 私からの説明は以上でございます。 

 

 

神野部会長  

どうもありがとうございました。 

 令和元年度の業務実績評価と第３期の中期目標期間の実績評価につきまして、法人のほ

うから御説明いただいたわけでございますが、次いで、法人の監査委員の皆様から、今の

御説明等々を念頭に置きながら、法人の業務運営について御発言を頂戴できればと思いま

す。よろしくお願いします。 

 

 

堀江監査委員  

ありがとうございます。 

 監査委員の堀江です。 
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 昨年度の監査報告と今年度の監査計画に基づき、若干コメントをさせていただきます。 

 資料は、マル12の参考資料３の「令和元事業年度財務諸表等」の86ページになります。

ページが多いものですから、繰っていただきながらお聞きいただきたいのですけれども、

監査報告に基づく監査結果について、昨年度、前理事長に係る制裁事案に関しまして、２

点、報告をさせていただきます。 

 制裁事案は、昨年10月18日にプレスリリースが出ておりますので、内容はここでは割愛

させていただきます。 

 内部統制システムは、前理事長に係る制裁事案を契機として、制裁事案等への対応に関

して、理事長と理事の間の意思疎通が適切に行われないなど機能が万全でない状況が生じ

ましたけれども、その点を除けば適切に機能しました。 

 もう一点、10月18日にプレスリリースが出た制裁事案に関連しまして、経営委員会は全

員一致で理事長を制裁処分としております。 

 なお、今年度の監査につきましては、中期計画が第４期ということで変更になり、その

変更に基づき、現行内部統制体制の点検に基づく改善案の検討状況を監視するとともに、

その実効性を検証するという文言を追加するとともに、法務体制機能の拡充強化の状況を

監視するとともに、その実効性を検証することとしております。 

 簡単でございますが、私からの説明は以上でございます。 

 

 

神野部会長  

どうもありがとうございました。 

 次に、法人の理事長から、令和元年度の業務実績評価と第３期中期目標期間の実績評価

を踏まえながら、法人の業務運営について御発言を賜れればと思います。よろしくお願い

します。 

 

 

宮園理事長  

本年４月１日から理事長を務めさせていただいております、宮園でございます。よろし

くお願い申し上げます。 

 また、本日は、私どもの実績評価を御審議賜りまして、誠にありがとうございます。 

 それでは、着座にて簡単に御報告させていただきます。 

 ２つ申し述べさせていただきます。１点目は、令和元年度の実績を踏まえた今後の業務

運営についてでございます。昨年度の第３四半期までは堅調でございました当法人の資産

運用も、新型コロナウイルスの感染拡大の影響による内外の株式市場の大幅な悪化等によ

りまして、年度ベースでは御報告しましたとおりマイナスの収益率となりまして、被保険

者の皆様方にも大変御心配をおかけいたしましたこと、非常に重く受け止めている次第で
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ございます。 

 新しい執行部では、原則、テレワークという未経験の業務体制の下で、これまで月次で

開催しておりました投資委員会を毎週開催することに切り替えまして、市場の変動に迅速

に対応できる体制を取るなど、コロナ禍の下での引き続き変動の大きい市場環境における

年金積立金の適切な運用に取り組んでいるところでございます。 

 令和２年度、第１四半期の運用状況につきましては、８月７日に当法人のホームページ

において公表させていただく予定でございます。株式市場が、御高承のとおり、日米とも

に大きく回復しておりまして、３月末と６月末を比べますとどちらも約20％上昇するなど、

今年度に入りまして市場は一時の落ち込みから回復を見せておりますけれども、コロナの

感染拡大とその影響はまだ進行中でありまして、引き続き万全のリスク管理に努めて慎重

な運用を行ってまいりまたいと、かように考えております。 

 なお、先般、令和元年度の業務概況書の公表におきましては、リスク管理情報の充実と

透明性の一層の向上を図るとともに、記者会見で私のほうからできるだけ分かりやすく御

説明し、被保険者の皆様に御理解いただけるように心がけたところでございます。 

 メディアの反応といたしましては、一様に大幅なマイナス収益となった事実を報じなが

らも、大半が長期的な視点から運用を行っているという私どもの運用に対する御理解を持

った報道をしていただいているというところが非常にありがたいと思った次第でございま

す。 

 続きまして、２点目としまして、第３期の中期計画の５年間を簡潔に振り返らせていた

だきたいと思います。期中の内外の経済・金融市場の動きは、期初の想定どおりというわ

けにはまいりませんでしたけれども、実際の市況を踏まえながら長期的な観点から運用を

行ってまいりました結果、先ほど御報告いたしましたとおり、収益率も長期的な運用目標

を上回ることができました。 

 また、これも御報告しましたとおり、運用手法、運用対象の多様化を通じて、投資家と

して運用力の高度化を図ることができた５年間であったと考えております。 

 また、長期的な投資収益を拡大する観点から、スチュワードシップ活動ですとか、ESG

投資に積極的に取り組みました。 

 また、平成29年、2017年10月には経営委員会が設置されまして、今期の基本ポートフォ

リオの策定をはじめ、重要な意思決定を行ってきたところでございます。 

 私ども、新執行部といたしましては、これまでの当法人が積み重ねてきました取組を受

け継ぎますとともに、理事一体となりまして、コロナ禍による社会経済の変化も注視しな

がら、引き続き、長期的な視点から運用を行って、被保険者である国民の皆様の負託に応

えてまいりたいと考えております。 

 本日は、皆様から頂戴いたします御意見を今後の業務運営に生かしてまいりたいと思っ

ておりますので、どうかよろしくお願い申し上げます。 

 以上であります。 
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神野部会長  

どうもありがとうございました。 

 それでは、法人から御説明、御発言を頂戴したわけでございますけれども、それを踏ま

えながら、何度も繰り返しになりますけれども、元年度の業務実績評価と中期目標期間の

実績評価につきまして、それぞれ評価書、つまり、主務大臣の評価案につきまして事務局

から御説明いただければと思います。よろしくお願いします。 

 

 

石川資金運用課長  

それでは、まず、資料１－３をお開きください。令和元年度業務実績評価の主務大臣評

価案について御説明いたします。 

 １ページをお開きください。これ以降、右下のページ番号に触れながら御説明させてい

ただきます。１ページが、元年度の業績評価の全体像であります。各項目がございますが、

Ｉ－１からＩ－８までが運用業務に関する評価項目であります。その他、業務運営の効率

化等々について、記載のとおりでありますが、今回、大臣評価の案といたしましては、運

用業務のうちＩ－２からＩ－６について、今回、Ａ評価の案としております。 

 また、Ｉ－１からＩ－８が運用業務に関する目標でありますけれども、このうち、法人

の目的に照らしまして、運用業務においてより重要と思われる評価項目がＩ－１からＩ－

６と認識しておりまして、それらの各項目の評価を踏まえまして、Ｉで年金積立金管理・

運用業務の全体についての評価も一番上に記載しておりますけれども、Ａ評価とするとい

う案にしております。 

 他の項目も含めました法人全体の総合評定といたしましては、一番下にありますような

Ｂ評価という案としております。 

 今後、主要な項目、Ａ評価にしている項目を中心に、理由について次のページ以降で御

説明を進めます。 

 ２ページをお開きください。上段のＩ－１、管理・運用の基本的な方針、運用の目標に

ついて、これは重点化項目とされておりますが、これにつきましては、法人の自己評価Ｂ

の評価結果が妥当であるという確認の下で、大臣評価案でもＢとしております。 

 指摘事項も併せて記載しておりますけれども、市場動向を的確に把握し、リスク管理を

行いながら、運用目標の達成に向けて取り組むことが望まれるとしております。 

 続きましてＩ－２、リスク管理、これも重点化項目としておりますけれども、評定に至

った理由といたしましては、中期目標においては、分散投資による運用管理、また、資産

全体、各資産等の各種リスク管理を行うこととしております。それに対して、法人におき

ましては、基本ポートフォリオに基づく運用リスク管理を基本としつつ、短期のリスク指

標につきましても「年金財政上必要とされている長期的な収益が得られないリスク」を最

小化する観点から複眼的なモニタリングを実施している。また、法人からも説明がありま
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したが、VaRレシオ、バリュー・アット・リスクレシオという新たな手法を導入するなどに

よって、リスク管理の強化をしている点を評価できるものとしております。 

 また、元年度におきましては、中長期の影響を重点的に分析したストレステストを複数

のシナリオで実施しまして、その結果を基本ポートフォリオの公表、３月でありましたが、

その際に併せて開示をいたしております。これは、長期的な観点からのリスク管理の強化、

また、リスク管理に関する開示情報の充実の観点からも評価できると考えております。 

 また、資産管理機関の複数化の拡大による一層のリスク低減も行っていることに加えま

して、オルタナティブ投資につきましても、固有のリスクを踏まえて、リスクを適切に管

理するための取組を実施しております。 

 この項目は重要度が高いとしている中で、法人がリスク管理の強化・高度化を実現して

いる点は高く評価できるとしまして、この項目についてはＡとしております。 

 指摘事項としては、専門性の向上を図りながら、リスク管理の一層の強化に取り組むこ

とが望まれるとしております。 

 ３ページ、Ｉ－３でございます。運用手法、運用対象の多様化、株式運用における考慮

事項についてであります。運用手法については、中期目標におきまして、アクティブ運用

による超過収益の獲得等を求めておりますが、それに対して、アクティブ運用において２

資産で超過収益の獲得。また、インデックスに関する情報を効率的に収集してインデック

ス運用の高度化につなげる、インデックス・ポスティングの導入の取組を行っている。こ

の点は、法人においてはインデックスの選択は極めて重要なものとなっている中で、より

運用効率の高いインデックスの選定・運用によって一段の収益向上を目指す取組として高

く評価できるとしております。 

 また、下段の株式運用における考慮事項につきましては、中期目標において、ESGを考慮

することについて検討することにしておりますが、令和元年度におきましては、先ほど申

し上げたインデックス・ポスティングを通じまして、ESG関連のインデックスに関する情報

収集を先行的に開始するなど、収益確保に向けたESGの取組の強化を行っている点を評価で

きると考えております。 

 御案内のとおり、世界的な金利低下等の内外の市場・運用環境がある中で、収益確保の

ためにリスク管理を行いながら新たな手法の導入など運用の多様化・高度化に取り組んで

いる点を高く評価するものとして、この項目については、案としてはＡとするものでござ

います。 

 指摘事項としては、ESG投資について、基本的な考え方にのっとって行われているかどう

かについて継続的に検証を行いながら取り組むことが求められるとしております。 

 ４ページにお移りください。Ｉ－４、透明性の向上でございます。ここは重点化項目と

しているものであります。令和元年度は、御案内のとおり、財政検証の年でございました。

そういう中で、積立金の役割ですとか運用目標、次期基本ポートフォリオ等に注目が集ま

るとの見通しの下で、公的年金制度・年金財政における積立金の役割ですとか、長期国際
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分散投資の効用などについて、そういったメッセージが伝わるような広報を強化する必要

性を確認するといった方向性を明確にした上で、広報の充実・強化の取組を行っておりま

す。 

 具体的には、実質的な運用利回りについて解説するコンテンツの追加ですとか、基本ポ

ートフォリオの公表資料におきまして、おおむね100年間の年金積立金の見通し、近年の経

済情勢、ポートフォリオの策定プロセス、ポートフォリオのリスク検証やリターン分布、

ストレステストについて、図表も活用しながら分かりやすく説明を行っております。また、

参考資料として、ポートフォリオ策定の背景にある考え方として、長期運用の意義ですと

か、国内外の債券・株式のインカムゲインなどを説明する資料も添付していることによっ

て、より分かりやすい説明を行っているという取組を行っております。 

 また、年度の運用状況、先日公表された業務概況書ですとか、四半期の運用状況の公表

の際には、長期運用であるなどといった運用の基本的な考え方も併せて発信を行っており

ますけれども、報道を見ましても、運用に関する理解が深まりつつあることがうかがえる

と認識をしております。 

 一方、ESGに関する情報開示については、TCFDの提言に沿った情報開示を新たに行いまし

て、より一層開示情報の拡充を行っている。このような点も含めたESGの活動報告の開示に

ついては、アンケートの回答企業のうち７割の企業が評価しているという結果が得られて

おります。 

 また、広報効果測定調査というものも法人で行っておりますが、それによりますと、法

人を「信頼できる」という評価が「信頼できない」という評価を上回るなど、評価が改善

している。また、広報活動に関する調査項目も改善が見られるところでございます。 

 透明性の向上は重要度が高いとしているところ、広報の充実・強化の取組を実施し、評

価の改善が見られる点を評価しまして、この項目についてはＡとするものでございます。 

 指摘事項といたしましては、法人において国民に対する情報公開・広報活動の一層の充

実に努めるとともに、その評価や効果の把握・分析に努めることが望まれるとしておりま

す。確かに、先ほど触れましたように、調査によりますれば、法人に対する評価は改善傾

向ではございますけれども、その結果を見ていくことが重要であると考えておりまして、

そのようなデータの把握・分析を行いながら、広報活動の一層の充実に努めていくことが

大切であるという思いで、このような指摘事項としているところでございます。 

 次のページ、Ｉ－５の基本ポートフォリオでございます。これにつきましては、令和元

年度におきましては、新たな基本ポートフォリオの策定が行われました。期待リターンの

推計において推計精度の向上を図って、最適化の精度の向上を図っている点。また、株式

リスクの管理強化の観点から、従来の４資産それぞれの乖離許容幅に加えて、債券・株式

それぞれについての乖離許容幅を新たに設定することによって、基本ポートフォリオに基

づく運用リスク管理の強化を図っている点。さらに、新たな基本ポートフォリオで運用し

た場合に予定積立金額を下回る確率（リスク）が基本ポートフォリオ変更前と比べて低下
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しておりまして、運用目標を満たしつつ下振れリスクの最小化を図った最も効率的なポー

トフォリオを策定している点は高く評価できると認識しております。 

 また、今回のポートフォリオの見直しは、国内債券の割合が減少して、外国債券の割合

が増加し、内外の株式の割合は変わらなかったところでありますが、そのような変更につ

いての背景となる考え方、括弧で書いておりますけれども、GPIFのような長期運用を行う

投資家は資産を長期保有することで債券の利子や株式の配当の形で世界の経済成長の果実

を着実に獲得することが可能であること、また、国内外の債券の金利や株式の配当利回り

の差を踏まえると外国債券や株式のインカムゲインによって安定的な収益が期待できるこ

と。このようなポートフォリオ策定の背景にある考え方を公表の際に併せてお示ししてい

ることによって、ポートフォリオ変更に対する理解を促すような取組が図られているとい

う点で高く評価できると考えております。 

 以上のような点を踏まえまして、この項目についてはＡ評価とするものでございます。 

 ６ページをお開きください。Ｉ－６、管理及び運用に関し遵守すべき事項についてでご

ざいます。この項目については、主にスチュワードシップ活動に関しての評価項目でござ

います。中期目標におきましては、株主議決権の行使等の適切な対応、スチュワードシッ

プ責任を果たす上での基本的な方針に沿った対応を行うこととしております。 

 これに対しまして、令和元年度におきましては、スチュワードシップ責任を果たすため

の方針やスチュワードシップ活動原則の改定を行いまして、対象の全資産への拡大、また、

関係者と幅広くエンゲージメントを行うことを定める。さらには、議決権行使原則の改定

を行いまして、議決権行使は年間を通じたエンゲージメントの一環として行うことなど、

運用受託機関に期待する事項を明確化しております。これらを踏まえた上で、運用受託機

関との双方向のコミュニケーションを重視したエンゲージメントを実施し、コーポレート

ガバナンスの重要性を認識し、長期的な株主利益の最大化に資する株主議決権の行使を求

めるなどの取組を実施しているということであります。 

 また、スチュワードシップ活動に関する運用受託機関における取組ですとか課題を把握

するための取組を、アンケートやフォーラムを通じて継続的に行っていること。 

 さらに、ICGNという新たな業界団体に対しての新たな参加など、スチュワードシップ活

動の深化の取組を進めてきている。 

 これらのスチュワードシップ活動については、アンケート調査によれば、回答企業の８

割が評価しているということで、その評価も上昇している点が見られるところでありまし

て、このような点も踏まえまして、この項目につきましてはＡ評価とするものであります。 

 指摘事項といたしましては、受託者責任の徹底ですとか、市場等への影響に対する考慮

など、遵守すべき事項について適切な対応を行うことが望まれると整理しております。 

 ７ページに移っていただきまして、下段の表に、冒頭で申し上げました、管理・運用業

務全体の評価について記載しております。この法人は、御案内のとおり、年金事業の運営

の安定に資することを目的としております。そういった観点から、この管理・運用業務に
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関する評価項目のうち、冒頭申し上げました６項目がより重要となる。それらについて、

先ほど申し上げました理由でのＡ評価ということもございまして、この業務全体について

はＡ評価とするものでございます。 

 その他の項目につきましては、評価案といたしましては、法人の自己評価ではＢでした

が、大臣評価においてもＢ評価とするものでございまして、時間の都合もありまして、説

明は省略させていただきます。 

 年度評価の御説明は以上でございます。 

 続きまして、資料２－３をお開きください。中期目標期間実績評価の大臣評価の案でご

ざいます。 

 １ページをお開きください。これが期間実績評価の全体でございます。年度と同様に御

説明申し上げますと、運用業務に関する評価項目がＩでありまして、細目ではＩ－１から

Ｉ－８まででございます。これらのうち、Ｉ－３からＩ－６までがＡ評価となっておりま

して、より重要であると考えられる項目Ｉ－１からＩ－６のうち、４項目をＡ評価として

いることに鑑みまして、運用業務全体、一番上のＩのところについては、大臣評価案とし

てはＡとしております。 

 また、他の項目も含めた法人全体の総合評定といたしましては、一番下にございますが、

Ｂ評価との案としております。 

 以下、順次、Ａ評価の項目を中心に御説明を進めます。 

 ２ページをお開きください。Ｉ－１、管理・運用の基本的な方針、運用の目標について、

これは重点化項目でございます。中期目標におきましては、各年度において、資産ごとに

ベンチマーク収益率を確保するよう努めること、また、中期目標期間においてベンチマー

ク収益率を確保することが中期目標で求められております。 

 これに対して、法人におきましては、まず、基本ポートフォリオを定めまして、これに

基づいて管理・運用を行っている。その上で、各年度において資産ごとのベンチマーク収

益率を確保するよう努めてきておりまして、中期目標期間における資産ごとの収益率につ

きましては、３資産においてベンチマーク収益率に対してプラスとなっているところでご

ざいます。 

 また、運用受託機関等の運用状況について定期的な報告を受け、運用受託機関の管理を

適切に行っているなど、このような取組を行っている中で、この項目についてはＢ評価と

しております。 

 今後の課題については、先ほど年度のところで御説明したものと同趣旨でございます。

説明は重複しますので、割愛をいたします。 

 ３ページ、Ｉ－２、リスク管理でございます。この項目は重点化項目でございますけれ

ども、これは５年間の評価でございますので、過去の５年間の主な取組を列挙しておりま

す。例えば平成30年度には運用リスク管理に関する基本方針を策定して、それを踏まえて

基本ポートフォリオの管理、分散投資、資産全体等でのリスク管理を適切に行っている。 
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 また、年度評価で御説明した内容でありますけれども、基本ポートフォリオに基づく運

用リスク管理ですとか短期のリスク指標のモニタリング等を行っております。 

 さらに、各資産についても適切なリスク管理を行っているということでございまして、

このように、法人が行うリスク管理は目標期間を通して高度化しておりますけれども、こ

の目標期間の評価といたしましてはＢ評価とするものでございます。 

 今後の課題としては、リスク管理の一層の強化に取り組むことが望まれるとしておりま

す。 

 続きまして、４ページ、Ｉ－３、運用手法等についての事項でございます。運用手法に

ついては、アクティブ運用について、中期目標期間に２資産において超過収益を獲得して

いる。 

 収益確保のための運用手法の見直しといたしましては、マネジャー・エントリー制を活

用した公募の開始、その対象を４資産全てに拡大するといった取組を行っている。 

 また、アクティブ運用に関する実績連動報酬体系の導入や、アクティブ運用に係る運用

制約の緩和によりまして、アクティブ運用機関の能力が発揮されるような環境整備を進め

ている点を評価できると考えております。 

 昨年度の取組でありましたけれども、インデックス・ポスティングの取組もございまし

た。 

 運用対象の多様化につきましては、LPSへの直接投資を行うための体制整備などを行って

いることに加えまして、株式運用における考慮事項に関しましては、ESGの取組であります

けれども、国内株式を対象としたESG指数や環境に関するグローバル株式指数についての公

募、選定、それらに基づく運用開始を行っております。また、昨年度には、インデックス・

ポスティングを通じた先行的な情報収集の取組を進めておりまして、これらのESG指数に関

する法人の取組については、ポジティブな反応が得られているところであります。 

 このように、低金利などの状況の中で、収益確保のために、目標期間を通じて運用の多

様化・高度化に取り組んでいる点は高く評価できるとして、この項目についてはＡ評価と

するものでございます。 

 続きまして、５ページ、Ｉ－４、透明性の向上、ここは重点化項目であります。中期目

標におきましては、年度の業務概況書等の公開資料をより一層分かりやすく工夫すること、

情報公開・広報活動の在り方を検討し、その充実を図ることなどとしております。 

 これに対して、法人におきましては、まず、年度の業務概況書につきましては、分かり

やすくするための工夫を継続的に行いまして、非常に内容の充実が図られてきたという点

は評価できます。また、全保有銘柄の開示、業務概況書や四半期の運用状況の公表をあら

かじめ年度計画に明記した上で行っている点や、広報の方向性を明確にした上での取組と

して、ホームページのコンテンツの充実、パンフレットの策定、「ESG活動報告」の刊行、

ツイッター、ユーチューブ、また、セミナーなどでの講演ですとか理事長による新年メデ

ィア懇談会の開催等の取組によって積極的な情報発信に努めている。 
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 基本ポートフォリオの公表資料については、年度評価のところで御説明しましたけれど

も、その内容を分かりやすくするための取組を行っております。 

定期的な運用状況の公表の際にも、基本的な考え方の発信によって、報道を見る限りで

は運用に関する理解が深まりつつあることがうかがえるということであります。 

 また、年度評価でも御説明しました、TCFDの提言に沿った情報開示など、ESGに関する開

示の取組が一定の評価を得られているということ。 

 広報効果測定調査によれば、中期目標期間を通して見ても評価が改善しているという点

は評価できるところでございまして、このような調査結果が出ているということは、一つ

の結果ではありますけれども、そういった評価が出ていることも踏まえ、広報の充実・強

化がこの期間を通して継続的に行われてきている点を評価するものとして、これについて

はＡ評価とするものでございます。 

 続きまして、６ページをお開きください。Ｉ－５、基本ポートフォリオについてでござ

います。まず中期目標においては、ポートフォリオの策定時に想定した運用環境が現実か

ら乖離している等、必要があると認めるときには、必要に応じて見直しの検討を行うこと

が求められておりまして、これを受けて、中期計画におきましては、定期的に基本ポート

フォリオの検証を行うこととしております。これに対して、平成27年度から30年度までの

毎年度、基本ポートフォリオの検証を行いまして、変更の必要はない旨を確認しておりま

す。 

 その上で、令和元年度においては、中期目標上は基本ポートフォリオについて運用目標

に沿った資産構成とすることなどとされているところでありますけれども、年度評価で御

説明しました基本ポートフォリオの策定に関する取組が行われたということでございまし

て、その点については評価できると認識をしております。 

 この基本ポートフォリオの策定の機会は５年に一度が基本であること、その５年に一度

行った基本ポートフォリオの策定が先ほど申し上げたような評価できる内容であることを

踏まえまして、この項目につきましては、Ａ評価と整理するものでございます。 

 続きまして、７ページ、Ｉ－６、管理・運用に関し遵守すべき事項でございます。スチ

ュワードシップ活動を中心とした項目でございますけれども、これにつきましては、中期

目標期間を通して見ますと、中ほどの下線にございますように、運用受託機関に対しての

ヒアリングを手始めとしまして、毎年度ヒアリングを実施するなどの取組ですとか、運用

受託機関のスチュワードシップ活動に関する評価とエンゲージメントの実態把握を目的と

したアンケートを実施して、それも毎年度行ってきております。また、その対象も拡大を

しております。さらに、他の同種の機関に先駆けて国連責任投資原則への署名も行った上

で、企業との意見交換、あるいは海外公的年金基金との意見交換の場を設けまして、その

後も継続的に開催し、「スチュワードシップ活動報告」の毎年度の公表も行っております。 

 また、スチュワードシップ活動原則、あるいは議決権行使原則の策定に基づく取組など

を順次進めてきている。 
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 さらに、一番下のパラグラフにありますように、令和元年度においても、スチュワード

シップ方針の改定に基づく取組、年度評価で御説明したような取組が進められてきている

ということであります。 

 このページは次の８ページにまたがりますけれども、このようなスチュワードシップ活

動に関するアンケート結果によれば、８割の企業において評価されている。 

 長期的な株主収益の最大化を目指すとともに、スチュワードシップ責任を果たす上で、

他の機関に先駆けた取組も含めて積極的な取組を行っていることは高く評価できるという

ことで、この項目についてはＡとするものであります。 

 10ページに移っていただきますと、先ほど申し上げました項目も含め、管理・運用業務

全体の評価につきましては、下段の表でございますけれども、運用業務においてより重要

となる項目のうち多くの項目において、先ほど申し上げましたようなＡ評価となっている

ことに鑑みまして、この業務全体についてもＡ評価という案としております。 

 他の項目につきましては、評価案としてＢ評価とするものでございまして、説明は割愛

させていただきたいと思います。 

 長くなりましたけれども、事務局からの説明は以上でございます。 

 

 

神野部会長  

どうもありがとうございました。 

 それでは、御説明いただきました令和元年度業務実績評価及び第３期中期目標期間実績

評価につきまして、委員の皆様方から御質問及び御意見を頂戴したいと思います。 

 そもそも至りません上に、目が不自由なものですので、とりわけオンラインで御参加の

方については失礼があるかもしれません。御寛容いただければと思います。 

 それでは、どなたからでも結構でございます。 

 では、まずは熊野委員、その後に河村委員に行きます。 

 

 

熊野委員  

ありがとうございます。 

 私からは２点、意見と質問という形になります。まず、資料１－３、令和元年度の事業

年度の業務実績評価書について、８ページでございます。この中で、IV－１のその他業務

運営に関する重要事項に関する評価の中で、GPIFの内部統制の基本方針によると「コンプ

ライアンスを実施する最高責任者を理事長とする」と明確に記載されています。その中で、

何度も述べられています理事長の減給処分、大変重く受け止めておりまして、この年度評

価をＢ評価とすることについては疑問がございます。総務省の独法評価指針では、Ｂは目

標の水準を果たしていると定められていますが、厚労省としてはそのような御認識でよろ
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しいのでしょうか。見解をお願いします。 

 

 

神野部会長  

河村委員、関連ということですか。どうぞ。 

 

 

河村委員  

今の項目、私も指摘する前に御説明をまずお願いしようと思ったのですが、今、御説明

になかったですね。これだけ重大な事案があったにもかかわらず、項目別調書の４－１に

対するGPIFとしての法人の自己評価及び年金局の評価についての御説明がなかったので、

それを一緒に説明いただいてから熊野先生の御質問に答えていただけないでしょうか。 

 

 

神野部会長  

よろしいですか。 

 

 

石川資金運用課長  

ありがとうございます。 

 年度評価におけるIV－１、その他業務運営に関する重要事項についてでございます。先

ほど御指摘がありました、令和元年度における理事長に関する事案については、現にござ

いましたが、これについての評価の考え方でございます。 

 まず、そもそもの独法評価における考え方といたしましては、これは、法人の業務の運

営ですとか法人の機能が、中期目標、中期計画、さらには法人の目的、使命に照らしてど

うであったか、中期目標、中期計画との関係で法人の業務の実施状況はどうだったかを評

価するのが独法評価であります。 

 その点に鑑みますと、まず、このIV－１の評価項目については、中期目標においては、

もちろん内部統制に関する体制強化ですとか体制整備ということが書かれておりますけれ

ども、それに加えまして、監査委員会の機能ですとか活動についての内容も含まれており

ます。さらに、特に運用業務を行う法人においてはより重要である情報セキュリティー対

策、これについても、このIV－１の評価対象になっているところでございます。 

 情報セキュリティー対策や、監査委員会の活動、このようなガバナンス体制なり内部統

制体制を実効あるものにするための監査委員会の活動を含めて、そこは十分評価できるも

のだとして、そういった他の項目、評価項目全体についての評価も行った上で、Ｂ評価と

しているものになります。 
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 その上で、この項目は内部統制に関することも評価対象になっているのはおっしゃると

おりであります。その上で、理事長の制裁事案についての考え方でありますけれども、こ

れについては、先ほどの監査委員からの監査報告にもありましたように、もちろん監査委

員の監査報告のような御指摘はありましたけれども、実際にこの事案については、経営委

員会あるいは監査委員会が調査なり審議、検討を行った上で、最終的には制裁が行われた

という結論に至っております。このように、内部統制体制の機能として、あるいはガバナ

ンスの機能として、経営委員会なり監査委員会がこの事案に対して対応したということで

ございます。 

 また、それが基づく根拠といたしましては、法人に制裁規程というものがありますけれ

ども、この制裁規程は内部統制のまさに枠組みの一つでございます。この制裁規程という

のは、経営委員会が議決をして定められた規程でありますけれども、これに基づき、内部

統制の仕組みが機能したことによって、この制裁事案への対応が行われたという面もあろ

うかと思います。 

 このような制裁事案がありましたが、その事案自体は、内容的には、制裁事案の背景と

なった事実関係などはプレスリリースに載っているとおりでありますけれども、それらは

直接資金運用業務に関するものではない類いのものだと受け止めております。年金制度の

財政の安定に貢献するという使命がある法人は、法人の主たる業務として、本来の果たす

べき使命や目的として、資金運用業務が非常に重要であるわけですけれども、その資金運

用業務には制裁事案によって支障が生じたものではないと考えております。 

 先ほど触れましたようなこの事案への対応、法人の内部統制機能によって調査などが行

われ、その結果として、資金運用業務をはじめとした法人の業務に具体的に支障が生じる

事態には至っていない、そのような認識でございます。 

 また、そのような制裁事案以外の法人の業務運営におきましても、経営委員会、監査委

員会というガバナンス体制がこの中期目標期間の期中にスタートしたわけですけれども、

そのような経営委員会、監査委員会のガバナンス体制の下で、他の業務運営についても適

切に行われたものと認識をしております。 

 そのような考え方の下で、内部統制についてはそのような評価をし、冒頭申し上げまし

たような他の情報セキュリティー対策等々、他の評価項目の評価もあることも併せて考慮

して、それら評価対象となるべき事項全体の総合的な評価を行った結果として、このIV－

１についてはＢ評価という整理をしたということでございます。 

 考え方としては以上でございます。 

 

 

神野部会長  

取りあえず、説明を聞くということに関しては今のでよろしいですか。 

 それで、そのほかにということですね。 
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熊野委員  

それを踏まえてということで、考え方はよく分かりました。ただ、プレスリリースの中

には、処分の理由として「内部統制上の迅速な対応を怠った」ということで、内部統制の

何らかの機能がうまく動いていなかったと受け止めています。 

 また、プレスリリースで、再発防止として研修と「行動規範」の内容の周知徹底という

ことを書いていらっしゃるのですけれども、仮にその内部統制に対する体制ですとかプロ

セス、仕組みの面で何か改善がなければ、内部統制の一層の評価を図るという中期目標の

点でもＢ評価は難しいのではないかと認識しておりまして、意見ということで言わせてい

ただきました。 

 

 

神野部会長  

河村委員、どうぞ。 

 

 

河村委員  

御説明いただき、ありがとうございます。 

 大きく分けて２つ意見を言わせていただければと思います。前半は資金運用の本業に関

するいろいろな項目別の評価のつけ方について、幾つか意見を申し上げます。まず、法人

からＡ評価をつけていらした、運用手法、運用体制の多様化のところ、それから、透明性

の向上のところですね。透明性の向上については、中期目標期間中でも大臣評価もＡに上

げられているということですね。この項目については、私はＡ評価は妥当だと思います。

昨今の非常に厳しい金融経済の情勢の下で、あれだけの利回り、稼がなければいけないこ

とがどれだけ大変なことか、一々申し上げませんけれども、そういう中で非常によくやっ

てくださっているということで、項目別調書の１－３のところ、運用手法、多様化のとこ

ろはＡ評価は妥当だと思います。 

 透明性の向上のところも、これまでいろいろこの会議の場で意見は言わせていただいて

おりましたが、私も一番強く感じましたのは、先ほど理事長もおっしゃいましたけれども、

今回、コロナで３月は株価が急落して、ちょうどそれが基本ポートフォリオの組替えの公

表の時期と重なりまして、果たして世の中がどう反応するものかと思って、正直、心配し

ながら４月に入って見ておりました。理事長がおっしゃったとおり、比較的みんな冷静に

受け止めているなと。こういうところにこそ、特に前中期目標期間中の終わりのほうだと

思いますが、すごく一般向けの広報もいろいろなところに御尽力してくださって、世の中

がいろいろ分かってきたと。一般には相場が上がった下がったでもすごく心配になったり、

浮かれたりしてしまいがちなのですが、これはそういう話ではないのだということを世の

中が受け止めつつある。これは透明性の向上のために御努力してくださった結果ではない
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かと思います。昨年度だけではなくて、中期目標期間中についてもＡ評価に上げるという

ことで賛成でございます。高く評価できると思います。 

 ただ、併せてお願いしたいのは、情報発信の効果の把握ということはぜひ続けてやって

いただきたいということと、ほかの項目で申し上げますと、リスク管理のところとかは大

臣評価はＡということで、そこまでかなという感じもするのですけれども、環境が非常に

変わっておりますので、計量的な分析でやるときには、過去にあったいろいろな事例をた

くさん考慮しながら計量分析してということになるのでしょうが、過去にあったのと同じ

ことが起こるのでこれから先済むのかどうか分からないぐらいの異例の政策運営を金融政

策を含め、国内外でやっていると思います。そういったところはぜひ万全にお願いできれ

ばと思います。 

 また、基本ポートフォリオのところも自己評価ＢのところをＡに上げられるという方向

ですけれども、本当にこの厳しい情勢の中で御検討くださっていることは重々よく分かる

のですが、これからやる分について、これからの間に、正直言って一体何が起こるのかと

思ってはらはらしている感じのところがあります。今の段階でもう大臣評価をＡにしてし

まっていいのかなという気がしなくもありません。 

 前半はこれです。 

 後段については、熊野先生から御指摘があった、昨年あった重大な理事長の制裁事案に

ついて意見を申し上げます。私もこれは少なくとも令和元年度のこの部分、項目でいえば

調書の４－１に対応する部分だと思いますけれども、熊野先生と一緒で、ＢではなくてＣ

評価が妥当だと考えます。 

 理由は大きく分けて２つございます。１個目は、髙橋前理事長が処分を受けられたとい

うことです。これは減給で、期間は６か月で、俸給月額の５分の１相当を６か月減給とい

うことで、例えば口頭厳重注意とか、訓告とか、そういうものに比べれば、すごく重い処

分のほうに属するのではないかと私は思います。 

 私は、今、総務省に独立行政法人評価制度委員会というものがあると思いますが、その

前身の政策評価・独立行政法人評価委員会、政独委に10年間いたことがありまして、ほか

の府省の所管する独法も含めて、二次評価とか客観評価にずっと関わってきました。結構

いろいろな事例を議論して聞いてきた立場ではありますけれども、理事長が処分されると

いう事例は、例えば入札とかでその法人の職員の方にルール違反の行為があって、その責

任をトップとして取らされるという形での処分は幾つかあった記憶がありますけれども、

理事長が御本人の行為で処分を受ける、しかも、こういう重大な処分を受けられた事例は、

正直言って、私はほかに知りません。それぐらい国全体としてめったにあることではない

重大なことだったのではないかと。まさに、これは国民の信頼を失墜させる、信頼を裏切

るような行為であった、それに相当するのではないかと私は思います。 

 こういういろいろな組織運営上、内部統制上の問題があったときの処理ですけれども、

考え方について、年金局の考え方、今、石川課長がお話しくださったのですが、それにつ
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いて意見もありますけれども、ほかの法人でどうかということもよく考えて、世の中の一

般的な考え方に反しないような形での結論を、この資金運用部会としても考えていく必要

があると思います。 

 実際に厚労省が所管されている独立行政法人の中期目標管理法人は全部で10あると思う

のですけれども、そのうち、このGPIFだけが資金運用部会で業績評価の議論をすることに

なっていて、ほかの９つの法人については、官房のほうの政策評価官に置かれた有識者会

議で評価、議論するのですね。私はそちらのほうにも関わっていまして、残りの９法人の

うちの５法人の評価に関わっています。その評価の議論とか資料は全て公開されています

から、誰でも見ることができるのですけれども、少なくとも昨年私が承知している事例で

２つ、内部統制絡みでＣ評価になった法人がありました。これは全部資料も公開されてい

て、議事録も全部出ていますし、傍聴の方も入られた会議でしたけれども、国立病院機構

とPMDA、医薬品医療機器総合機構でありました。 

 それぞれもちろん事例は違います。国立病院機構というのは、職員の方にあってはなら

ないことがあった、それも複数の事例だと。原因は、機構としての病院としての勤務管理

に問題があったという事例。PMDAのほうは、職員の方に服務規律違反があったという事例

です。PMDAは日進月歩の医薬品であるとか医療機器の審査をなさる機関で、民間との関係

の取り方はすごく難しいと思いますけれども、服務規律違反があった。職員の方です。有

識者会議のほうで議論してＣ評価となることもありますけれども、PMDAなどは御自身の自

己評価でＣにしていらっしゃいました。 

 そういう一職員の事例であっても、しかも、PMDAも本業のほうに影響が出たわけではな

いのです。ないけれども、非常に重く受け止められると法人のほうで判断されて、Ｃがつ

いたりしている。やはり両方の事例とも国民の信頼の失墜に該当するという判断が下され

て、大臣評価として去年Ｃがついている。 

 それに比較すると、今回、GPIFの場合、昨年あったことは理事長に対するこれだけ重い

処分ですね。それを先ほどの年金局の課長の御説明では、経営委員会ないし監査委員会が

御対応されたから、それで機能が発揮されたからいいのだとか、本業には支障がなかった

からとおっしゃっているのですが、そのロジックは私は納得できません。今のロジックで

おっしゃると、どんなに原因となる行為として重大な国民の信頼を失墜する行為があった

としても、経営委員会なり監査委員が動かれて処分を下されば、何も評価に考慮しなくて

よくなってしまうということになってしまいかねないのではないかと思います。それは正

直言っておかしいのではないか。経営委員会などがきちんと機能されるのは当然のことで

あって、それで全部原因となった行為が、どんなに重い処分を受けられたとしても消され

てしまうということにはならないのではないかと思います。 

 ですから、先ほど申し上げたようなほかの法人の事例などでも、今日は御説明には使わ

れませんでしたけれども、評価書の本体があると思うのです。その３ページですけれども、

ちゃんと本体の頭書きで、２の「法人全体に対する評価」の「全体の評定を行う上で特に
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考慮すべき事項」というところに、今回の話は必ず書かなければいけないと思うのです。

去年であれば、国立病院機構とかPMDAであれば、どういう事案があって、それに対して外

部の意見を聞いて、どういう意見があってということが丁寧に書かれていて、最終的にど

ういう判断を大臣が下されたかということを書かなければいけない。今回の評価書にはそ

れが全然書かれていませんし、先ほど私が御説明をお願いしました御説明資料のところで

も、評価項目IV－１のところについては、この話は何も書いていない。それは正直言って

おかしいのではないかというか、このことだけをもってもＣ評価が妥当ではないかと思い

ます。 

 Ｃ評価が妥当ではないかと思う理由はもう一つございます。今回の一件、一連の一件に

関する経営委員会、それから、監査委員の方々のガバナンス機能というものが本当に十分

に発揮されたのか。今回の髙橋前理事長に関しては、いろいろ調査もされて、こういう処

分が下ったということでそれはもちろん受け止めますけれども、それ以降、世の中を騒が

せたいろいろな動きがありましたね。ネットの雑誌の報道もありましたし、年明けには週

刊誌に記事も出たりして、GPIFの内部も随分動揺されたというお話も伝わってきますけれ

ども、そういうことを見ると、この髙橋理事長の一件以外に事実関係をしっかりと御確認

いただかなければいけないもう一件があったのではないか、別の役員の方と職員の方との

間にハラスメントの疑いがあったのではないか。そういうときには、力関係の強弱ははっ

きりしているわけですから、両方からちゃんと言い分を聞いて判断をしなければいけない

のに、そこの部分をちゃんとなさったのかどうか。私は経営委員会の今回の対応として、

そこが非常に疑問だと思います。 

 そこがちゃんと最初からなされていれば、その職員の方が代理人の弁護士さんまで立て

られて文書を送られたと。それは事実であると年金局も認めていらっしゃると聞いており

ますけれども、そういうことになったり、その後のああいうような動揺を招くようなこと

にならなかったのではないかと思いますので、この点も理由の２点目として併せて、この

項目は少なくとも令和元年度の分の評価についてはＣ評価が妥当であると思います。 

 長くなりました。すみません。以上です。 

 

 

神野部会長  

どうもありがとうございました。 

 それでは、荒井委員、お願いいたします。 

 

 

荒井委員  

荒井でございます。ありがとうございます。 

 御説明ありがとうございました。お話を伺って、金融環境は非常に不透明な状況ですけ
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れども、運用の多様化にも対応されて、リスク管理もされながら、収益確保ということで

しっかり取り組まれていらっしゃるという感じを持っております。 

 大臣評価の案でＢをＡに上げているところに関して２点気になった点を申し上げたいと

思います。１点目は透明性の向上のところなのですけれども、御説明を伺って、広報の関

係でいろいろ取り組んでいるのは分かったのですが、評価の理由の説明で、全保有銘柄を

開示したことは、恐らく相当御苦労されたこともあるのだと思いますけれども、例えばホ

ームページのリニューアルとか、パンフレットをつくりましたというのは、世の中の全体

の広報の流れから見たら特筆すべきものとは言えないと思っています。 

 一番気になっているのは、広報効果測定調査というのを引用されていますけれども、「信

頼できる」というのが足元で33％、「信頼できない」が27％なので、差分のどちらでもな

いというのが４割ぐらいだと思うのです。確かに平成28年の第１回の調査から比べると「信

頼できる」というところは上がっていて、それはいろいろお取組をされた結果で、そこ自

体はいいと思うのです。ただ、絶対値からすると、信頼度についてはざっくり申し上げれ

ば３対４対３というところです。ですから、それが果たしてＢからＡに上げる理由の一つ

として本当に適切なのかどうかが気になっております。せめて「信頼できる」という評価

が例えば半分以上あるとか、そういう結果が評価を上げるには必要なのかなと思っており

ます。 

 これは中期評価に関しての話だと思っていまして、単年度の評価は財政検証もあった中

で、いろいろと取組をされてきておられますので、広報効果測定調査の結果に関わらずＡ

でいいのかと思っておりますけれども、中期目標期間の評価のほうは、これでいいのかと

疑問に思っております。 

 ２点目について、基本ポートフォリオのところですけれども、これも一生懸命取り組ま

れたということで、大臣評価の案でＢをＡに上げている理由の中に、「運用目標を満たし

つつ、下振れリスクの最小化を図った」ということが御説明でありました。御検討に当た

って、会議を何度も開かれて御苦労は本当にあったのだと思いますが、新しい基本ポート

フォリオを考えるときにリスク低減を図るというのは当然のことでもありますし、これだ

け世の中の注目も高い問題でありますので、詳しく説明するというのも当然のことかと思

います。背景にある考え方を公表したから大臣評価の案でＢをＡに上げているという御説

明ではありましたけれども、それをもって高い評価になるということでいいのかどうかと

いうことは疑問に思っています。 

 仮にＡ評価をつけるということなのであれば、特段の画期的な視点を持ち込んだとか、

背景の説明も今までなかったような新しい点に気づいたとか、そういう特別なスペシャル

な取組をされたということの御説明がないと、なかなか上げた理由としては不足している

かなと感じております。 

 以上２点です。 
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神野部会長  

それでは、お三方の御発言について、事務局からコメントをいただければと。その後、

オンラインで参加していただいている委員の方から、神作委員、大野委員の順番で御指名

させていただきますので、よろしくお願いします。 

 

 

石川資金運用課長  

ありがとうございます。 

 順番が逆になりますけれども、まず、荒井委員から御指摘のありました透明性の向上で

すとかポートフォリオについてでございます。これについては、評価すべきポイントは先

ほど資料で御説明した内容に盛り込んでいると考えておりますけれども、ホームページの

改善ですとか、そういった取組は当然やってしかるべきであるということは確かにそうで

すが、運用について一般の国民の方にどう分かりやすく伝えていくのか、そういう視点は

非常に重要であります。そういう意味では、ホームページにおいても、法人の主要な取組

であったポートフォリオの策定の際においても、先ほど説明しました実質的な運用利回り

ですとか、長期的な積立金の見通しですとか、国民に分かりやすく説明するための情報を、

計画期間において順次拡充をしてきてまいりましたし、それは業務概況書においても見受

けられるところであります。 

 また、ポートフォリオの策定の資料において、確かに公表内容の充実を図っていくこと

は当然やっていくべきことでありますけれども、非常に注目が高いからこそ、従来にはな

かったような、なぜこの資産構成を変えるのかという考え方の背景にある内外の利回りの

差ですとか長期運用の意義ですとか、そういったことを説明することは非常に意義がある

ものだと思っております。 

 法人は政策の実施機関という面がありますけれども、大臣評価に当たっては、制度なり

政策を所管する立場として、法人の取組が評価できるか。厚労省も年金運用について国民

に対する説明の責務や役割を担う立場にある中で、法人の取組として、透明性の向上です

とかポートフォリオについては政策的にも評価できる内容であるといったことから、法人

はＢ評価としているところでありますけれども、それらの項目については大臣評価として

はＡと考えているというものでございます。 

 まず、荒井委員の御指摘についてお答えいたしました。 

 戻って恐縮ですけれども、河村委員から、先ほどの資料の説明の中で特に言及がなかっ

たということがございました。これについては、この部会における審議の資料として、法

人の自己評価が妥当である場合には大臣評価においてもそれを引用するということで、例

年のように評価指針の取扱いに沿った対応をした、そのような資料のつくりにしていると

いうことで御理解いただければと思います。 

 先ほど、理事長の制裁事案に関しての河村委員の御認識、お考えを承ったところでござ
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います。他の法人の例も引用されながらでありましたけれども、他の法人については、そ

こはそれぞれの法人における事案の受け止め、位置づけ、そういったところによるものだ

と思いますので、その点については、他の法人と比較ができるものなのかどうなのかとい

うところは、少しどうなのかと思うところはあります。この事案の法人の業務への影響、

法人の業務において何か支障があったのかということに照らしてみれば、その点について

は特になかったのではないかという認識であるということは、先ほど申し上げたとおりで

ございます。 

 この独法評価においては、法人の業務運営が法人の使命ですとか中期目標、中期計画に

照らしてどうであったかということを評価するものだと認識しておりまして、そういう意

味で、その点においては、業務に具体的に何か支障が生じる事態には至っていないという

認識を持っております。 

 また、それ以外の評価事項、先ほどの繰り返しですけれども、情報セキュリティー対策

や、監査委員会が機能することによって内部統制を実効あらしめるようにするための取組、

そういったものもこの評価項目には含まれていることでありますので、それら全体の評価

として、評価案としてはＢ評価に落ち着くのではないかという考え方で、このように整理

をしているものでございます。 

 以上でございます。 

 

 

神野部会長  

それでは、お待たせしました。神作委員、お願いできますか。 

 

 

神作委員  

ありがとうございます。 

 私も御質問させていただき、さらにコメントさせていただきたい点は、その他業務運営

に関する重要事項、特に内部統制に関する点です。個別の事案を離れて、一般的に申し上

げると、GPIFさんにとって内部統制およびガバナンス体制は、とりわけ重要だと思います。

それはどうしてかというと、GPIFさんは資産運用業者等に対して、スチュワードシップ活

動をしているわけですけれども、このスチュワードシップ活動というのは、一言で言えば

ガバナンスをしっかりしてくださいということだと思うのです。つまり、GPIFさんは、年

金資産の運用について目標の数字だけ達成すればいいという話ではなくて、GPIFさんがス

チュワードシップ活動もしっかりやるということを業務の柱にしている以上は、内部統制

も自らもきちんとしている必要がある、さもないとスチュワードシップ活動という業務に

影響が生じる可能性があるからです。 

 そのことを前提にして、私が御質問したいのは、監査委員会の監査報告の86ページでご
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ざいますけれども、具体的な個別の案件について複数回通報等がなされたにもかかわらず、

それを監査委員会及び経営委員長等に報告するなどの内部通報扱いを速やかにせず、これ

らは管理運用法人の「行動規範」に反する、あるいは、その趣旨に照らして不適切である

と記載されています。私は、何か不祥事が起きたかどうかという結果論ではなくて、内部

統制体制がきちんとあって、それがワークし得るということが非常に重要だと思うのです

が、ここで書いておられる監査委員会または経営委員長に報告するべきだったのにそれを

しなかったというのは、規程上はきちんとダブルレポーティングというのでしょうか、何

か問題があったときに、理事長をトップとする内部監査体制に報告するとともに、経営の

柱とは別の中立的・独立的な監査、内部的な監査ではあるけれども、中立性と独立性を重

視した監査委員会等にきちんと報告を上げるという内部体制がきちんと確保されていたか

どうかが重要だと思います。私が御質問したいのは、そのような体制はあったけれども、

今回何らかの事情でそれがワークしなかったということなのか、それとも、体制自体に何

らかの不備や構造的な欠陥があったのか。そこが少し気になったところであります。 

 私は、GPIFについて評価するに当たっては、個別の案件が発覚し対処されたかというよ

りも、内部統制体制がきちんと構築されており、それがワークし得る状態にあったのかと

いう点をきちんと評価すべきであると思います。そこで、前提として御質問、特に監査委

員会の報告で内部通報扱いを速やかにせず、それから、管理運用法人の「行動規範」に反

するというのは、具体的な何らかの規程違反があったのか、それとも、そもそもそのよう

な報告体制がきちんとできていなかったのか、その点について御確認させていただけます

でしょうか。 

 

 

神野部会長  

これはいいですか。つまり、独立したきちんとしたものがあって、そこでちゃんと義務

が行われていなかったのか。その点について、いかがですか。 

 

 

石川資金運用課長  

理事長の制裁事案の背景となりました内部通報の取扱いについてですけれども、内部通

報の仕組みは当然法人内で整備はされてございます。内部通報の取扱いとして、そこはル

ールがありまして、それに基づいての対応はされてはおります。ただ、速やかにそれをし

なかったと。実際に、たしか制裁事案の公表資料においても内部通報扱いを速やかにしな

かったということが触れられているところですので、内部通報の体制としてはあったけれ

ども、その対応が迅速でなかったといったものだったと承知をしております。 
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神野部会長  

神作先生、事実関係の存否については今の説明でよろしいですか。 

 

 

神作委員  

そういたしますと、いろいろな観点はあり得ると思いますけれども、評価において重要

なのは、内部統制体制がきちんと構築されてワークし得る状態にあったのかという観点か

ら、客観的と言ったらやや強すぎるかもしれませんけれども、個別の事案を回顧的に評価

するのではなく、内部統制体制とくに個別事案の関係で問題になった報告体制について、

事実に即して評価をすべきだと思います。 

 具体的に、私はここの評価項目についての原案の評価がおかしいと申しているのではな

くて、評価する際の視点と申しますか、その点を少しコメントさせていただきたかったと

いう趣旨でございます。 

 どうもありがとうございました。 

 

 

神野部会長  

貴重な御意見をありがとうございます。 

 神作委員の御質問、御意見については、これでよろしいですか。 

 

 

神作委員  

私はきちんと、この内部統制としてはあったということであれば、原案の評価でよろし

いと存じます。 

 

 

神野部会長  

分かりました。それでいいですね。 

 

 

神作委員  

もし報告体制が構築されておらず、あるいは構築されていてもワークし得ないものであ

ったとすると、評価に響くと思います。 
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神野部会長  

分かりました。今のお話は、あったのだけれども、それがワークしていなかったかどう

かということですね。 

 

 

神作委員  

もちろんワークし得ることが大事だと思うのですけれども、ここの辺りは私自身、十分

に情報を持ち合わせておりませんので、評価に当たっての視点という観点から申し上げる

とともに、事実関係についてご質問をさせていただきました。 

 

 

神野部会長  

では、大野委員、御発言をどうぞ。 

 

 

大野委員  

同じ点なのですが、その他業務運営に関する重要事項に関しまして、私もここは異議が

あります。GPIFさんは資金運用が主業務であるということで、内部統制に問題があっても

主業務のところに支障はなかったからＢ評価というところは、ちょっと納得しがたいとこ

ろがございます。 

 その理由は、神作先生がおっしゃったとおりで、御機構はスチュワードシップ活動を通

じて企業に働きかけるいう立場を取っていらっしゃいますので、そうした御回答は受容し

得ないのではないかと思っております。 

 ESGを推進するお立場を取っていらっしゃって、特にＳに関しては、働いている方々にい

かに働きやすい環境を整えるかという点を重視されていらっしゃるのかと思います。ハラ

スメントは最も合致しない行為かと思いますので、そういった事例があるのであれば、そ

こを正していくという対応を取られるべきではないかと思います。 

 それで、経営委員会のほうから、議事録が毎回出ているかと思います。昨年度の10月に

理事長の処分が発表されたわけですけれども、その後も経営委員会の中で内部統制絡みの

案件が何度か取り上げられていることが、議事録を読むと分かります。12月２日開催の経

営委員会の議事録の中に、内部規程の見直しと、それについての質疑が書かれてあります。

ある理事の方が、「個人的にはガバナンスを評価するために規程を見直すことは大変よい

ことだ」とおっしゃっていますが、それに加えて、「現在起きているような理事長がそも

そも処分の対象で、理事と経営委員会もそれに関連づけられて報道されている事態を考え

た場合には、この見直しでは十分ではないのではないか。個人的には、今回の事案につい

ても第三者委員会を立ち上げることを考えないと、信頼回復されないのではないかと感じ
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ている」と、理事の方が御発言されているようです。 

 経営委員会に参加されている方の中からも、そういった御意見が出ているようです。規

程の見直しが行われましたが、そもそも今回は、経営委員会あるいは監査委員会の方がな

された御判断、それに対しての世の中の意見があるかとも思いますので、社会的な信頼回

復というところから、第三者委員会の立ち上げが必要ではないかという意見が出されてい

たものと私は理解しております。 

 ですから、そういった対応は今後なされる御予定かあるのか、令和元年度中にそれにつ

いて何らかの対応がなされたのかどうか、そういったところも少しお聞かせいただければ

ありがたいというところがまず１つ目の御質問です。 

 ほかの御質問もよろしいでしょうか。 

 

 

神野部会長  

質問が幾つかあれば言っていただければ。 

 

 

大野委員  

ありがとうございます。 

 前半のＩの複数の項目についてＡ評価がされていらっしゃいまして、私もここは特に異

論はございません。いろいろな新しい試みをやってこられて、非常に御苦労されてこられ

たところだと思います。 

 幾つか質問させていただきたいのは、Ｉ－３、運用手法、運用対象の多様化等々のとこ

ろでございます。収益確保のためにオルタナティブ投資を新たに開始されて、いろいろな

体制整備をされてきました。また、ESG投資については、一つの大きなムーブメントを国内

の中に植え付けたという意味でも、非常に大きな貢献をなされたと評価できるのではない

かと思っております。 

 ESGについて、ESG指数も選定されて、これからパッシブ運用が開始されるという計画を

お聞きしております。それらの目的は収益確保だと伺っております。ですから、今後は、

これまでの第３期中期計画の中でなされた体制整備をもとに、その次の中期計画では、こ

れを実際に動かして、収益確保にいかに結びつけていくかというところを評価させていた

だくことになるのではないかと思います。そうしたときに、当然ほかの従来どおりの資産

運用と同様に、超過リターンが上げられたどうかというところを見せていただくことにな

るのかと思います。そうしますと、指数の選定、あるいは指数に対してどれだけ超過リタ

ーンが得られたのかというところをこれから確認していくということになるかと思います。 

 直近のところでは、超過リターンを取られていらっしゃるものもあるようですが、中長

期的に安定的に超過リターンを確保できるかどうかは、現時点ではあまりはっきり言えな
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いところがあるのではないかと思っております。今後、いろいろ検証されることが資料の

中では書かれてはいますが、仮に今後超過リターンが長期的に取れないということになっ

た場合には、どのように折り合いをつけていくのかというところが問われてしまうかと思

います。仮に超過リターンが取れないということになったときに、ESG投資はもうやらない

のかというと、それはそれでそういう回答を取るというのも難しいかと思うのです。異常

気象ですとか、そういったものは待ったなしの状況ですので、資産運用でもそういったこ

とを考慮していくということは広く認められているところかと思いますので、リターンと

こういったESG活動の折り合いについても議論していく必要があるのではないかと思って

おります。 

 その点は次の中期目標の評価の在り方にも少し関係するのではないかと思いまして、質

問させていただいた次第です。 

 あともう一つ、収益獲得ということで、オルタナもやっていらっしゃいますけれども、

コロナに関して。 

 

 

神野部会長  

申し訳ありません。時間がほとんどなくて、今、大事な議案を評価しているものですか

ら、要領よくお願いできませんでしょうか。 

 

 

大野委員  

分かりました。では、これで終了いたします。失礼いたしました。 

 以上です。 

 

 

神野部会長  

よろしいですか。 

 すみません。お答えを要領よくお願いできますか。 

 

 

石川資金運用課長  

まず、後半に御質問いただきましたESGやオルタナの取組、収益確保に関して、その判

断がどうなのかということがありました。私の理解で申し上げますと、あくまで長期投資

家として長期的な運用収益をあげていくというのがGPIFの目的であり、分散投資を進めて

いく中でオルタナティブ投資も行っている。また、ESGというのは、背景としては、持続的

な経済活動なり社会が構築されることが長期的な運用収益に資するという考え方に立った
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上で、被保険者の利益のためという原則は当然前提に置きつつ取り組むものとして、ESG

活動、ESG投資というものがあるということであります。 

 もちろん、それらの取組についての効果なりの検証は随時行いながら取組を進めていく

ということは、オルタナティブ投資でも必要ですし、ESG投資でも必要であり、中期目標、

中期計画においてもその趣旨は盛り込まれていると考えておりますので、そのような取組

が今後法人において行われていくべきものであると考えております。 

 また、IV－１の事案について、御意見がほかの委員からもあった中で、スチュワードシ

ップ活動、ESG投資を行う立場としてどうなのかということでございました。確かに事案は

事案として、もちろん法人において受け止めるべき事案ではあります。ただ、その上でも、

スチュワードシップ活動やESGの取組、これは運用受託機関を通じて行う、委託先を通じて

行うという面があり、個々の取組については、法人において示しております、今日も触れ

ましたスチュワードシップ活動原則なりESG投資についての基本的な方針というのがあり

ます。その方針にのっとってそれぞれの取組が行われているという意味では、そういうこ

とも含めて、制裁事案の資金運用業務への影響、制裁事案からの影響というのは、特に支

障が生じるような事態には至っていないということも含めて、評価案の整理を行っている

ところでございます。 

 取り急ぎ、以上でございます。 

 

 

神野部会長  

ありがとうございます。 

 すみません。あと井上委員、四塚委員、原委員という順番で御指名させていただきたい

と思いますが、植田部会長代理がもうぎりぎりだと思うのですが、何かあれば御発言いた

だければ。 

 

 

植田部会長代理  

私は結構です。 

 

 

神野部会長  

分かりました。 

 それでは、井上委員、お願いできますでしょうか。 
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井上委員  

ありがとうございます。手短に。 

 GPIFという性格から、私のほうから中期の目標のところにつきまして幾つかコメントを

させていただきたいと思います。今回の第３期の間でGPIFの働きや世間での受け止め、あ

るいは我々産業界の関係でも非常に改善をされました。一つは、大きな流れとしてESG投資

をこれだけ国内でも一般化させて、企業のほうにも行動としてそれが現れてきているとい

うことで、よい循環が少しずつ始まりつつあるという面で非常によいインパクトがあった

と思います。ESGの活動報告書でありますとか業務概況書にも目を通させていただきました

けれども、大変よく書けていて分かりやすい内容だと思います。 

 ここには具体的には書いてありませんけれども、加えて評価ポイントとして、国際的な

発信というのも非常に力を入れられており、海外のアセットオーナーとの対話であります

とか、そうしたことに対して、日本のプレゼンスを上げていったという面でも評価できる

のではないかと思います。 

 今回の中期の中で、一つ大きな変更点として、例のガバナンス改革の話があったと思い

ます。評価項目としてはＩ－１ということになっておりますけれども、ここにつきまして、

ガバナンス改革をしたことでどのような効果があったか、その辺りの評価を事務局として

お持ちであれば聞かせていただきたいということと、これ自体は法律で決められているも

のですので、何かこれ自体、変わりましたということを評価すべきものなのかどうかはよ

く分かりませんが、このガバナンス改革というのは中期で非常に大きな一つの取組でした

ので、この点につきまして、何かコメントがあれば聞かせていただきたいと思います。 

 以上でございます。 

 

 

神野部会長  

ありがとうございます。 

 どうぞ。 

 

 

石川資金運用課長  

ありがとうございます。 

 ガバナンス改革の効果についてでありますけれども、御案内のとおり、GPIFは独立行政

法人として発足いたしまして、従前は、理事長が全ての権限を担う独任制でありました。

それがガバナンス改革によりまして、意思決定や執行の監督を行う部門と執行の部門を分

離することで、より役割なり権限関係が明確になるよう、経営委員会や監査委員会が発足

したということがガバナンス改革でございました。 

 それが発足したのが平成29年10月からでございますけれども、それ以降、数年たちまし
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たが、法人において、経営委員会、監査委員会、執行部それぞれの役割分担がどう法人の

中で定着し、ガバナンス体制が機能するような形で進めていくかということについては、

組織を変えるということは大きなことでもございますので、一定程度時間がかかる類いの

ものではあります。そういう意味では、まだ道半ばという面はあるかと思いますけれども、

経営委員会、監査委員会と執行部の役割をそれぞれ明確にしつつ、相互に役割分担や連携

をしながら、ガバナンス体制が定着し、実践も積み重ねられてきているといった点では、

監督する役所の立場としても、ガバナンス体制が根づきつつあるという認識をしていると

ころであります。 

 ガバナンス改革の目的は国民から信頼される組織体制を確立することですので、その到

達点がいつどこまでの水準かというのは特に明確にあるわけではないですけれども、そう

いった大きな方向に向かって日々取組を重ねながら、よりよい信頼が得られるような組織

づくりをしていくことを絶えず継続的にやっていく類いのものだと考えております。 

 以上です。 

 

 

神野部会長  

よろしいですか。 

 四塚委員、御発言をお願いできますか。 

 

 

四塚委員  

私はリスク管理について若干コメントさせて頂きます。厚労省の評価案では、「VaRレ

シオを新たなリスク指標として導入する等により、リスク管理を強化した」という評価を

されていますが、VaRレシオがどういう意味でリスク管理の強化につながるのかよく分から

ない部分があります。例えば金融市場に大きなショックが起きたとき、実績ポートフォリ

オのVaRも基本ポートフォリオのVaRも跳ね上がりますが、両者の比率、つまりVaRレシオは

あまり大きく変わらないはずです。このとき、VaRレシオが我々に何か教えてくれるのでし

ょうか。 

 金融市場の混乱でVaRが跳ね上がっても、VaRレシオが１に近い値で安定していれば、基

本ポートフォリオのリスクを大きく超えるような運用は行われていなかったと説明するこ

とはできるでしょう。でも、我々がそもそも知りたいのは、基本ポートフォリオのVaRが、

もともと適切に評価されていたのかどうかという点ではないでしょうか。もし基本ポート

フォリオのVaRが過小評価されていたのであれば、仮にVaRレシオが安定していてもあまり

意味がないと考えられます。そういう意味で、VaRレシオという概念に本質的な意味はなく、

実績評価を引き上げるに値する理由になるような話ではないと感じています。 

 ほかに、ストレステストについても、２つのシナリオでしか行われていないとか、バッ
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クワードルッキングであって、フォワードルッキングのシナリオがないとか、そういう問

題もあると思います。これらは難しい問題ではあると思いますが、必ずしも新しいことを

やらなくても、今でもきちんとやるべきことはやっておられると思うので、その実績を積

み重ねていけば評価を引き上げることも可能だと思います。 

 例えば、このVaRも、ただ計算しているというだけではあまり意味がないわけで、実際の

事後的な損益の変動と事前に計算したVaR、つまりリアルタイムで計算したVaRの予測値が

見合っているかどうか。例えば５％以下の確率の損失は実際に５％以下の頻度で起きてい

るかどうかとか、そういうことをチェックする。そういう形で、このVaRのクオリティーを

確認し、改善していく。そういうところがむしろ重要なのではないかと思います。 

 以上です。 

 

 

神野部会長  

コメントをどうぞ。 

 

 

石川資金運用課長  

ありがとうございます。 

 具体的には、大臣評価案におけるリスク管理の評価のＡ評価の部分についての御指摘だ

と受け止めましたけれども、資料としては１－３の２ページに記載しているものでありま

す。これは、元年度の取組としては、確かにおっしゃるとおり、バリュー・アット・リス

クレシオというものを挙げたものの、VaRレシオが実際に法人のリスク管理においてどのよ

うに活用されているかということについては、そこは法人の内部の専門的な判断の中で行

われていることであります。大臣評価において考慮した点というのは、まずは年金財政上

必要とされる長期的な収益というのが年金局サイドとしては非常に重要であり、それを検

証していくために短期のリスク指標をモニタリングしていく。その手法をより多角的、複

眼的にリスク管理を行う中で進めていく一つの取組として、この新たなVaRレシオを導入し

たことによって、よりリスク管理の内容の充実を行っているという点を評価する。 

 また、何より重要なのは基本ポートフォリオに基づく運用リスク管理であり、これが非

常に重要でありますので、これも着実に行っている。それについての必要なリスク情報の

開示というのも業務概況書で行ったところであります。 

 そういった取組も一つとして、さらにはストレステスト、これについては非常に国会で

の議論になったテーマでもあります。このストレステストについても、長期投資家として

の観点から、長期的な影響により重点を置いたストレステストを行って開示をした。これ

は政策的にも意義があるという認識を持ち、さらには今日御説明したように、ポートフォ

リオの公表の際にストレステストの開示も行ったことも併せて評価をして、様々な新たな
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取組、内容的に評価できる取組、それらを全て勘案した上でＡ評価となっているものでご

ざいます。 

 バリュー・アット・リスクレシオの活用については、これは法人で目的を持って十分有

意な活用がされているものと認識しておりますし、その前提を持ちつつ、この評価を大臣

評価として行っているものでございます。 

 以上です。 

 

 

神野部会長  

森審議役、どうぞ。 

 

 

森審議役  

VaRレシオについて御指摘がございました。ポートフォリオ運用は、普通の人から見る

と結構奇異に感ずると思うのですけれども、例えば第４四半期で株価が下がりました、そ

うすると、株の割合が非常に下がります、こういう場合、オーソドックスなポートフォリ

オ運用ですと、逆張りと言いますか、株式を購入し、割合を基本ポートフォリオに戻すよ

うな形で運用します。 

 何を言っているのかといいますと、絶対値で考えていくというよりも、基本ポートフォ

リオが持っているところの属性と比較して現在の割合をどうするのかみたいなことで運用

しておりますので、そういう観点から、VaRレシオというのは一つの意義があると考えてい

ます。 

 先生にも御指摘いただいたように、こんなコロナの環境だったらそもそもの基本ポート

フォリオの属性はどうかという議論があるかと思いますけれども、統計的に「一つの事象」

と考える限りにおいては、基本ポートフォリオに、基本的には中心線に合わせていく。こ

れは必ずしもそうでない考え方もあるかと思いますけれども、そういうことを判断する上

での一つの指標になるかと存じています。 

 

 

神野部会長  

ありがとうございます。 

 よろしいですか。 

 それでは、原委員、どうぞ。 
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原委員  

発言の機会をいただき、ありがとうございます。 

 私からは、単年度の評価のところで、評価自体については特段異議はないのですけれど

も、要望といいますか、そういったところを改めて発言させていただければと思います。 

 まず、Ｉ－４の透明性の向上というところなのですけれども、こちらについてはホーム

ページなどの取組、私は非常に分かりやすくなったと思っております。確かに年金積立金

の運用という難しいテーマにもかかわらず、いろいろな公的年金の基礎のところからもテ

ーマを分けていただいて、さらに、GPIFの運用目標というコンテンツの追加ということで、

実質的な運用利回りについても丁寧に解説されているなと思って見ておりました。 

 あと、ユーチューブを使って難しいことを丁寧に解説されていると思いますので、ぜひ

開示とか公表だけでなく、説明・解説するという視点でこれからも引き続きやっていただ

きたいと思います。 

 ただ、要望を申し上げるとしたら、評価というところで、「信頼できる」という評価が

「信頼できない」という評価を上回ったというお話がありましたけれども、これはGPIFの

認知者ベースということですので、要は、知っている人の評価ということかと思います。

その中には専門家も入っているかと思いますので、ぜひ専門家の方々から伝われば一番い

いですし、また、そもそも公的年金制度全体もそうなのですけれども、認知していない人

もいらっしゃると思いますので、その底上げとか認知度アップということも、これは制度

全体に言えることですが、引き続きお願いしたいということでございます。 

 ２つ目、これも評価自体について異議はないのですが、Ｉ－３の運用の多様化のところ

なのですけれども、こちらはいろいろ資料を見せていただいて、GPIFさんの運用の長期の

目標というところで1.7％を確保するとされていますので、そこは累計の年率換算値という

ことなのですけれども、これまで2001年からですから2.39％ということでございまして、

そういった中で、同時に運用の手法ですとか運用対象の多様化を進められるなど、いろい

ろ取り組まれていて、体制を整備したり、調査されたりというのはいい活動だと思います。 

 ただ、原点にあるかと思うのですけれども、運用目標に対して、最低限のリスクで確保

するということ、この辺りを常に前提にして活動していただければと引き続き思っており

ます。 

 それから、本日はなかったのですが、補足的にＩ－８の調査研究業務ということについ

て、GPIFさんに再度お話しさせていただきます。こちらも大臣評価案の方の指摘事項には

入っていましたけれども、年金積立金の目的に即して調査研究業務を行うということ、費

用対効果の検証ということ、それから、そういった意味で、どういう目的でやっているの

か、どう役に立つ研究であるのかということを明確にしていきながら、広く知っていただ

くべきものは、それこそ広報活動としてアナウンスメントしていただければと思っており

ます。 

 以上でございます。ありがとうございました。 
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神野部会長  

コメントをいただけますでしょうか。 

 

 

石川資金運用課長  

 調査研究ですとか多様化について、また、透明性の向上について御指摘いただきありが

とうございます。 

 １点だけ、透明性の向上について、今日御紹介した広報効果測定調査において、この調

査結果では「信頼できる」「信頼できない」の数字が「信頼できる」のほうが上回ったと

いうことはありましたが、その背景にある事情などがどこまで考慮された上でこの結果に

なっているのかということについては、その数字の結果だけでもって単純な評価をするも

のではないと思っております。そういう意味で、これは一つの結果ではありますけれども、

そういった数字を逐次モニタリング、見ていきながら、その都度広報のレベルアップを図

っていくことが大事だと思っております。そういったことを監督官庁としても求めていき

たいと思っているところでございます。 

 

 

神野部会長  

ありがとうございます。 

 玉木委員、お願いできますか。 

 

 

玉木委員  

手短に申し上げます。先ほどからいろいろ話題になっております「その他業務運営に関

する重要事項」につき、昨年の理事長の事案に関連して申し上げます。こういった事案は

非常に珍しいので、私ども評価にかかわる者が、独立行政法人通則法上の評価として何を

すべきなのか、と考えてしまうのです。GPIFのガバナンス構造は他の独立行政法人とは大

分違います。 

GPIFというのは、独立行政法人のうちの中期目標管理法人というカテゴリーに入ってい

て、そこにおける評価というのは、先ほど事務局から御指摘のあったとおり、業務の実績

に関する評価をすることになってございます。これが独立行政法人一般について一つあり

ます。 

 もう一つ、経営委員会というものがあって、理事長の独任制ではない、そういう独立行

政法人は大変珍しいわけでございます。経営委員会は何をするかということはGPIF法上に

定めがございます。次に掲げる事項の議決が経営委員会の職務だという条項があって、そ

の中に制裁規程を変更するとかがあり、次の号に「役員の職務の執行の監督」があります。
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こういうところが経営委員会の職務というか、所管といいますか、そうなっているわけで

すね。このことを独立行政法人通則法上の評価においてどう扱うのかというところは、ち

ょっと考えなければいけないところがあるし、他の独立行政法人において類似のファクト

があったからといって、なかなか参考にしにくいのかなというところもございます。 

 昨年の事案につきましては、これは経営委員会において法律に基づく制裁規程にのっと

った対応が行われているのですね。これについて、評価において何をすべきか、というこ

とになるのですけれども、一義的には制度がうまく機能したか否か、だと思います。例え

ば、経営委員会がこういった事案に対して反応しなかったなどというのは最悪でございま

して、その場合には、Ｂどころか、ＣだかＤだかになるはずですけれども、経営委員会は

ちゃんとワークしたのだということになってくると、標準以下の評価をする根拠は何なの

だろうとなります。経営委員会というものを独立行政法人通則法上の評価においてどう扱

うかということは、事例も少ないですし、たくさんの議論がされているわけではないので

すけれども、今、ここですぐに結論が出る話ではないと思います。 

 私の受けている印象としては、経営委員会が事案に対して普通に対応したなという感じ

を持っております。つまり、いろいろな制度あるいは仕組みが機能した、司司（つかさつ

かさ）の皆さんがそれなりにいろいろな仕事を普通になさったのではないか、というのが

私の受けている印象でございます。したがって、アルファベットとしてはＢであったとし

ても、私は特に違和感はございません。 

 以上でございます。 

 

 

神野部会長  

ありがとうございます。 

 コメントはいいですか。 

 続いて、オンラインのほうから、金井委員、お願いできますか。 

 

 

金井委員  

ありがとうございます。 

 それでは、２点手短に申し上げます。まず、内部統制においては、法人の長、つまり、

理事長は、内部統制を無効化することができます。ですから、内部統制の限界と民間の監

査でも言われていますが、それを防ぐために経営委員会や監査委員会が存在するというこ

とですが、その経営委員会と監査委員会が十分に機能したかということについては、昨年

のような重大な、そして、特別な案件の場合には、第三者の評価が必要ではないかと考え

ております。 

 もう一点は御質問なのですけれども、II－１の効率的な業務運営体制の確立の御説明の
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中に、業務の電子化の取組についてありました。別紙でも詳しく説明はされていますが、

リモートアクセス機能を具備して、テレワーク業務を可能とするなど、業務運営の効率化

及び安定化に大きく貢献したとあります。また、別のほうでは、RPAやEUCツールの導入に

より、定型オペレーションについては自動化を図れたとあります。ですから、昨今のよう

な新型コロナウイルス感染症対策というよりは、それ以前から準備されて、多様な働き方

を可能とするとともに、また現在のような事態にも対応できる体制ができていると考えて

よいのか。それであればＢ評定で十分だと思います。 

 以上です。 

 

 

神野部会長  

これもコメントは特にいいですか。 

 森審議役。 

 

 

森審議役  

金井先生、どうもありがとうございます。 

 情報セキュリティーについては、今、御指摘をいただいたところでございまして、文書

の電子化とともに、我々はシンクライアントといいまして、重要な情報でも端末に全く情

報を持たせない形で業務をする方式を導入しました。先生御指摘のとおり、このコロナに

おいてはテレワークということになりましたけれども、重要情報をどうやって自宅で活用

するかにつきまして、このシンクライアントによるシステムが非常に機能した。逆に言う

と、これがなかったらオフィスに行かないと重要情報にアクセスできないということでご

ざいまして、そういう意味では、私どもは情報セキュリティーの観点から進めた取組が、

コロナを予見したわけではないのですけれども、このパンデミック禍で非常に機能したと

いうことはご説明させていただきます。 

 

 

神野部会長  

ありがとうございます。 

 それでは、徳島委員、お願いいたします。 

 

 

徳島委員  

時間ですので、手短に発言させていただけたらと思います。基本的には、今回の単年度

及び中期の評価について、大きな違和感はありませんが、幾つか申し上げたいと思います。 
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 最初に、単年度のＩ－２、リスク管理のところでございます。確かにVaRレシオとか、い

ろいろ新しいツールを入れていらっしゃるのですけれども、リスク管理というのは、ツー

ルをたくさん入れてモニタリングすることだけではなく、それらをいかに見て、どう判断

するかが大事です。ちゃんと実現できていたということであれば、主務大臣評価案にある

Ａということは理解できるのですが、ツールを増やしたというだけでＡにしてはいけない

ものではないかと考えております。 

 ２点目ですが、Ｉ－３のところ、インデックスのポスティングなどを取組んでいらっし

ゃるのですけれども、インデックスを新規に増やすということは、開発に関与されるGPIF

のコスト、それから、インデックスプロバイダーのコスト、実際に運用を開始されてから

は、アセットマネジャーである運用受託会社のコストという形で費用を負担することにな

ります。そういったコストが適切に分担・執行されているかどうか、十分に御留意して取

組んでいただかないと、新しいインデックスを増やしただけでは、決してプラス材料では

ないと考えております。 

 Ｉ－４、透明性の向上の中長期的なところ、これは見込評価の際に申し上げましたけれ

ども、毎年Ｂであっても、かなりＢのいいところに来ているものが継続できているのであ

ったら、通期評価でＡを付すというのはあり得るのではないかと思います。実際に今回、

過去５年間を見ますとＢ、Ｂ、Ｂ、Ａ、Ａで、最終的にはＡをつけていらっしゃいます。

これは独法評価としてはかなり英断ではないかと思います。普通であれば独法の評価は平

均を意識し、５年でＢのほうが多いからＢということになるのですが、それをＡにされた

ということは、極めて評価していいことかと思います。 

 最後にIV－１、例のその他の業務運営に関するところでございます。確かに内部統制に

関する事項とか、そういった中期目標項目の設定であれば、今回の事案を反映すれば、Ｂ

を取るのは難しい気はいたします。ただ、このIV－１という項目は、この内部統制に関す

るものの他に、監査委員会や情報セキュリティー対策などの複数のものも全部含めた項目

です。その中の一部分について問題があるかという懸念はいたしますけれども、そのこと

だけで全体をＣにするというのは、むしろポピュリズムに染まってしまっているような気

がいたします。ちゃんと立てた項目として評価した場合には、何とかＢが適正だと見られ

るぐらいのところであり、仮に例えば今回の事案以外に情報セキュリティーで大穴があっ

たとか、そういうことが複数あるのであればＣにすべきと思いますが、今回はＢが適正な

評価ではないかと考えます。 

 以上です。 

 

 

神野部会長  

ありがとうございます。 

 臼杵委員、どうぞ。 
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臼杵委員  

簡単に２点コメントを申し上げます。１点目は、今、徳島委員からのお話にもあった透

明性に関しては、確かに過去5年のうち、最初の３年はＢだったのかもしれませんけれども、

特にコロナの対応に関しても、あるいは理事長からの御説明にもありましたように、コロ

ナにおけるマーケットの変動に関する説明とか、これが割とスムーズに受け入れられたと

いう意味では評価していいのではないかと思っています。 

 もう一点、IV－１、議論になっているところですが、この点については、評価について

どうこうということは今は私は申し上げませんけれども、この事案が業務運営に全く支障

がなかったかというと、今の時点でそれを断言することは難しいのではないかとは思って

います。例えば民間企業でよく言われている社風とかカルチャーというところ、あるいは

働きやすさという観点から見ると、中長期的にどういう影響があるかというのは、今の段

階でははっきり言えないところがある。特に従業員の方のモラルですね。あるいは採用に

関しての評判とかといった面で影響がなかったかどうかについては今後考えていく必要が

ありますし、従業員の働きやすさについては、引き続き厚労省ないしはGPIFでも御留意い

ただければと思います。 

 以上です。 

 

 

神野部会長  

ありがとうございます。 

 ちょっと確認したいのですが、井上委員、再度手が挙がっていますか。 

 

 

井上委員  

大丈夫です。結構です。 

 

 

神野部会長  

ありがとうございます。 

 そうすると、代理出席していただいている伊藤代理、お願いできますか。 

 

伊藤参考人（佐保委員代理）  

ありがとうございます。 

 ２点だけ手短に。まず、その他業務運営に関する重要事項のところにつきまして、監査

報告で指摘があって、役員の職務の遂行に関する不正の行為または法令等に違反する重大

な事実ということでの報告があったということは大きなことだと思います。さらに、GPIF
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が立てた中期計画において、「『行動規範』等に基づき、内部統制等の体制の一層の強化

を図る」ということが書かれていて、この中期計画というのは大臣が認可をしているわけ

ですので、こういうことからして、大臣評価の書き方が「特に重大な業務運営上の課題は

検出されておらず、全体として順調な組織運営が行われていると評価する」というのは、

大臣の認識としてよくないと思います。先ほど他の法人とのバランスということも指摘さ

れましたが、なぜGPIFはそれでいいのかということになりかねないと思いますので、一段

高く厳しく認識することが、ユニバーサルオーナーであるGPIFに対して必要ではないかと

思います。 

 もう一点は、Ｉ－５の基本ポートフォリオ等についてです。これは単年度評価と中期目

標期間実績評価両方に同じような記述がありますので、共通で指摘させていただきます。

単年度評価でいうと１－３の５ページのところですが、５段落目、世界の経済成長の果実

を着実に獲得することが可能であるということを公表していることを評価しているようで

す。これは今始まったばかりの第4期中期目標に書かれたことで、前の中期目標期間につい

てこれで評価するのは妥当なのかという疑問があります。 

 その後段には、外債や株式のインカムゲインにより安定的な収益が期待できることを公

表しているということも評価しているのですけれども、厚労大臣として、厚労省としてこ

こまで求めていたのか。さらに言えば、その前に資産配分割合の具体的な数字が書かれて

おりますけれども、基本ポートフォリオをこうしてほしいというように大臣が求めていた

かのように読まれかねず、独立性を疑われかねないという点で違和感を持ちました。 

 全体のＩ－５の評価に影響するかどうかはありますが、申し上げた５段落目のところに

ついては、大臣評価としてこの点を挙げることについては、この説明では納得できない状

況にあります。 

 

 

神野部会長  

ほか、よろしいですか。 

 どうぞ。 

 

  

石川資金運用課長  

先ほど、伊藤参考人が御指摘されましたポートフォリオの考え方でありますけれども、

前提として、ポートフォリオは法律上GPIFが策定をする、経営委員会が議決することにな

っておりますので、ポートフォリオの内容について厚労省が何か求めていたということは

ありません。これはGPIFが策定したものであります。ポートフォリオというのは非常に国

民の関心も高いということもありますので、ポートフォリオの変更の考え方として、法人

が今回新たに公表資料に盛り込むことにしたという点を評価しているものであります。 
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 また、背景にある、長期投資家としてインカムゲインが経済成長の果実の獲得に資する

ということですとか、インカムゲインがより安定的な収益として重要であるといった、長

期運用においての基本的な考え方は従来からありました。それを十分説明する機会がこれ

までどこまであったかというのはありますけれども、少なくとも今回のポートフォリオの

変更に当たっては、基礎的な情報として前提として必要だということで、従来からあった

長期投資家としての意義ですとかインカムゲインの有用性を公表資料として位置づけてい

ます。それは従来以上に必要な情報であり、従来の取組にはなく、考え方をより丁寧に説

明する取組として高く評価できるということで、従来からあった考え方を明確にするとい

う意味でも、ここは評価できるものであると考えております。 

 監査報告についての御指摘でありますが、監査報告では重要事項ということで書かれて

いますけれども、ここは監査委員会の判断として記載されているということではあります。

ただ、それに対する評価の考え方については、今日申し上げましたけれども、他の評価事

項についての法人の業務の実施状況を見て、さらにはこの事案が最終的に業務に支障を生

じさせたかどうかという点を考慮した上で今回の評価案にしているというものでございま

す。 

 以上でございます。 

 

 

神野部会長  

どうぞ。 

 

 

宮園理事長  

IV－１につきまして、いろいろ御議論を賜りまして誠にありがとうございます。 

 また、本件に関連していろいろ御心配をおかけいたしましたこと、改めておわび申し上

げます。 

 幸い、この間も業務をきちんと遂行することができました。ただ、被保険者の皆様のた

めに長期安定的な収益を確保する、そういう本来使命を改めて肝に銘じまして、役職員一

同、気持ちを引き締めているところでございます。 

 役職員一人一人がコンプライアンスに対して高い意識を持つことは当然でございます。

それに加えまして、トップをはじめ、執行陣といたしましても、風通しのよい、ハラスメ

ントのない、活気ある職場環境をつくってまいりたいと考えております。 

 どうぞ、引き続き御指導をよろしくお願い申し上げます。 
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神野部会長  

どうもありがとうございました。 

 大変申し訳ありません。予定の時刻を30分以上オーバーしておりまして、このコロナ禍

では食事を抜く、水を取らないというのが非常によくないので、大変運営上申し訳なく思

っているのですが、時間のプレッシャーもありまして、ここで打ち切らせていただいて、

少しまとめをさせていただかなければなりません。 

 私は条件つきですが、おおむねこの大臣評価案で了承を御提案したいと思っております

が、一番委員の御議論が分かれているのは理事長制裁事案と言ったらいいのでしょうか、

それをめぐるIV－１ですね。これについてはＢのまま、ないしはＣと分かれているかと思

うのですけれども、論点は、総合的に評価すべきであって、木を見て森を見ずみたいなこ

とになりかねないようなことはすべきではなくという観点と、そのもの自体が決定的なの

ではないかという御議論に分かれている。 

 もう一つ、事案そのものについて言えば、この論点は神作委員にまとめていただいてい

るのですけれども、結局運用業務に支障を来すことはなかったのではないかということと、

失敗というのは転ぶことではなくて転んで起きなかったことであるという格言ではありま

せんけれども、内部統制で調査、制裁処分等々で、法人の業務に支障なく運営されている

のではないか等々、議論が分かれているかと思います。 

 これは私の経験で、教授会と同じように決を採って決めるような性格のものではないと

すると、私の責任で処理をさせていただくしかないかと思っております。責任というのは

軽々しいものではなくて、例えば教授会の場合には、責任においてお任せいただきたいと

言ったときには職をかけるということを意味していますので、そういう重みを込めて、こ

のIV－１の項目についてはＢ評価のままでいいのではないかと私自身は心証形成しており

ます。 

 私は皆様方から選ばれておりますので、この心証形成が間違いだということは、即辞任

をしなければならないということに等しいのですが、私としてはこのままＢ評価にしてお

いて、ただ、中で様々な問題が指摘されておりますので、これについて入れるとすれば、

評価理由のところで今の運用部会で頂戴した御議論を反映しながら、全体の評価はそのま

まにしておいて、評価理由を修正させていただきたいと思っています。 

 ただ、どのように修正するかということは、今は時間がありませんので、これは私の責

任において御一任いただく。責任というのは、かなり重い責任を覚悟してまとめさせてい

ただくということを条件にした上で、この令和元年度業務実績評価及び第３期中期目標期

間業績評価の大臣から諮問された大臣評価案につきましては、当部会としておおむね了承

するということにさせていただきたいと思いますが、いかがでございましょうか。 

 どうぞ。 
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河村委員  

神野先生がIV－１のところは条件つきでと。理由を明確化して評価書に書かれると。そ

こで、そうであればお願いです。私が先ほど申し上げた、このファイルでいえば諮問書の

ところについていると思うのですけれども、評価書の本体があるのですね。ずっと本当に

四角の箱のページがあるのですけれども、一番右側に「評定に至った理由」というのを正

式に書く欄があると思います。そこにお書きくださるということですかね。 

 

 

神野部会長  

御意見としてお伺いしておきますので、御意見として言っておいていただければ。 

 

 

河村委員  

意見ですけれども、ぜひ神野先生に御検討いただきたいのは、「評定に至った理由」と

いうのを書く欄があると思うのです。そこに今回のように意見がいろいろ分かれるような

ときには、どういう意見が出たかということをぜひ丁寧に記載いただきたい。私がさっき

申し上げたような国立病院機構の去年の評価書などを御覧いただくと分かると思うのです

けれども、あれは名大の総長の松尾先生が主査なのですが、その場で意見をいろいろ聞か

れて、もちろんいろいろな意見が出ます。もちろんみんな違うのです。でも、それを丁寧

に全部書いてありました。ですから、そういうところも参考に、ぜひ神野先生がまとめて

くださるということであれば御検討いただければと思います。 

 

 

神野部会長  

分かりました。 

 それでは、そのようにまとめさせていただいてよろしいですか。 

（首肯する委員あり） 

 

 

神野部会長  

それでは、今、私が申し上げた条件をつけた上で、大臣評価案については当部会として

おおむね了承したということにさせていただきたいと思います。 

 それで答申したいと思いますが、以上をもちまして、本日の議事を終了させていただき

ます。 

 くれぐれも水だけは、私ごとですが、おととい一緒にいた人間が、簡単に熱中症を起こ

しますね。びっくりしたのですが、くれぐれも御自愛くださいますようにということをお
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願いした上で、不行き届きの運営になったことをおわび申し上げて、今後の進め方等々に

ついて、事務局のほうからお願いします。 

 

 

石川資金運用課長  

御説明します。本日御審議いただきました法人の年度評価と期間実績評価につきまして

は、本日の御審議を踏まえまして、大臣による評価を決定して、法人に通知をいたします。

また、第３期の中期目標期間実績評価につきましては、確定した後、総務省の独立行政法

人評価制度委員会へ通知を行う予定です。また、これらの通知と併せて公表も行います。

それぞれ決定した内容につきましては、後日委員の皆様に御連絡をさせていただきます。 

 今後の進め方については以上です。 

 

 

神野部会長  

ほか、連絡事項をお願いします。 

 

 

石川資金運用課長  

連絡事項でございます。次回の部会の開催は、日程調整の上、追って御連絡いたします

ので、よろしくお願いいたします。 

 以上です。 

 

 

神野部会長  

それでは、大変申し訳ありません。生活リズムを完全に崩させてしまうような運営にな

ったことを深くおわび申し上げまして、本日の審議はこれにて終了させていただきます。

長い時間、ありがとうございました。 

 


