
年金積立金の管理運用に係る法人のガバナンスの在り方検討作業班報告（議論の要約） 

 

 

背景 

ＧＰＩＦは、２００６年に厚生労働省の年金資金運用基金による公的年金資産運用を引

き継ぐかたちで出発した。理事長による独任制である独立行政法人という組織形態が、資

産運用を効率的に進め、またその責任の所在を明確にするために資するという判断が存在

したと考えられる。 

しかし、最近になって、ＧＰＩＦの運用、運用体制は大きく変わりつつある。昨年１０

月に公表された新基本ポートフォリオでは、国内債券の割合を大きく低下させるとともに、

国内外の株式比率を大幅に引き上げた。さらに、オルタナティブ資産への投資をも視野に

入れている。基本ポートフォリオに示されている許容乖離幅のなかでの運用の自由度も増

している。また、リスク管理についても、基本ポートフォリオは、その運用利回りが、政

府からの目標利回りのベースである名目賃金上昇率を下回る確率が全額国債運用の場合以

下であるという条件の下で、下まわった際の不足率を最小化するように選ばれるとともに、

長期的に年金財政が予定する積立金残高を確保できないリスクをもチェックする等、これ

までに比べて格段に高度化している。 

以上のような運用の変化に伴い、ＧＰＩＦでは、内部統制、リスク管理体制、専門人材

を強化するというガバナンス体制の改善を、既に実行し始めている。しかしながら、一部

には今回の基本ポートフォリオの変更は政府による株価対策（ＰＫＯ）ではないかとの懸

念も存在する。 

こうした動きを背景として、ＧＰＩＦにとって真に望ましいガバナンス体制のあり方を

探るために、本作業班は昨年１０月に発足、１１月以降６回にわたって行われた議論の要

約が本報告である。 

そのポイントをあらかじめ述べれば、ＧＰＩＦによる資産運用は現在の世代のみならず

将来の世代にも影響する公的年金制度の一部であり、運用に際してのリスク・リターンの

関係を政府とＧＰＩＦが共有したうえで、政府が、運用目標とリスク許容度を示すべきで

ある。その上で、基本ポートフォリオ、その他のＧＰＩＦの基本的な事項の決定は、複数

の理事の合意によって決める合議制への移行が望ましい。また、理事会の決定を受けて業

務を執行する執行部を理事会が有効に監督・監視するためには、両者がある程度分離され、

両者間に一定の緊張関係が存在することが望ましい。 

 

１、現行の理事長による独任制から、理事会による合議制への移行 

ＧＰＩＦは、被保険者に対する受託者責任が的確に果たされるように作られた組織であ

る。従って、ガバナンス改革の最大の目的は、専ら被保険者のためであるべき運用に関し

て恣意的な政治的介入（ＰＫＯ等）が発生するリスクの軽減、資金の管理運用にかかわる
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不適切な執行が起きないようにするための内部監督の充実である。現行の独任制の下では、

状況次第では、このようなリスクが発生する可能性が高い。前者のリスクを軽減しつつ、

適切な内部管理をおこなうためには、独任制から複数の理事による合議制への移行が望ま

しい。 

また、政府により示される目標利回りを最低限のリスクで達成するためには、様々な取

り組みを通じた分散投資が必要である。それに伴って多様化する運用を的確な監視体制の

下に置くためには、多様な知識と経験を持つ理事により構成される理事会による執行の監

視が有効である。ただし、適切な分散投資の程度については別途議論がつめられる必要が

ある。 

 

２、理事会の基本機能 

理事会は、最低限のリスクで目標利回りを達成するための基本ポートフォリオの策定等、

現在の運用委員会で議論されているＧＰＩＦに関する基本的事項を決定する（現運用委員

会は一部を除いて諮問機能にとどまっているが新理事会は決定機能を持つ）。加えて、執行

部幹部（ＣＥＯ，ＣＩＯ等）の任命、及び執行全体の監督・監視、（利益相反の禁止、守秘

義務等を含めた）内部管理規則全般の策定、運用方針・運用結果についての説明責任、執

行部の規模、給与を含めた予算の策定等を担う。（文末注１参照） 

なお、予算の決定に際しては、（経費控除後のネットの）パフォーマンスでみた運用の効

率化の観点を持つことが重要との意見が多数を占めたが、費用削減の観点にも注意を払う

べきだとの意見もあった。 

理事会は、業務全般にわたって、執行部の権限と理事会のそれの機能的な線引きを明確

にすべきである。例えば、基本ポートフォリオの許容乖離幅の決定とその活用の原則は理

事会が決定し、日々の運用とその結果の理事会への説明は執行部の責任とするような姿が

考えられる。 

理事会は、海外の年金基金等に見られるような投資委員会、リスク管理委員会、コンプ

ライアンス委員会等を活用すべきとの意見も複数あった。ただ、それらが理事会の補助機

能にとどまるのか、理事会の権限を一部委譲したものとなるのか、あるいは監督・牽制の

ための専門機関となるのかについては、検討が煮詰まらなかった。また、委員会を設置す

るにしても、その数については、GPIFの総人員規模や執行部の規模に配慮して多すぎない

ようにすべきとの意見もあった。 

 

３、理事会、執行部の構成・任命 

理事については、適切な資質規定(fit and proper)を設けたうえで、厚生労働大臣が任命

する。ただし、別途組織される指名委員会が指名した候補者の中から適切なものを任命す

るという形式が、資質の担保、任命プロセスの透明化という観点から望ましいとする意見

が複数の委員より提出された。その場合も指名委員会の構成・任命については別途定める

- 2-



必要がある。 

適切な資質の規定に関しては、多様な意見があった。資金運用に関する専門性が重要と

する意見、そうした専門性と拠出者（労使）の代表である面の双方を適宜反映すべきだと

の意見、運用だけでなく、マクロ経済、組織運営、年金財政・制度に関する専門性も評価

されるべきだとの意見があった。理事会は多様な知識・経験をもつ人材から構成されるべ

きという点は、多数意見であった。労使代表（あるいは労使代表による推薦）の人数につ

いては、現運用委員会のように 1名ずつという意見と、1名以上も検討すべきという意見も

あった。 

厚生労働大臣は理事の解任権を持つものとする意見が大勢を占めた。しかしながら、ご

く短期間（たとえば 1 年）の投資結果等を理由には解任できないとすべきだとの意見も多

数あった。また、理事会の規模についてはあまり大きなものとすべきでないとの意見もあ

った。具体的には、6－10名という規模を想定する委員もいた。 

 

執行部の長（ＣＥＯ）と理事会との兼任については意見が分かれた。理事会による執行

部の監督・監視機能に重点を置いて、（Ａ）「CEOほか執行部は、理事会メンバーにはなれ

ない。（ただし説明のために出席することはできる）」とする案、他方、理事会と執行部の

円滑な意思疎通、それに基づいた外部への効果的な説明、シンプルな組織等に重点をおい

て、（Ｃ）「CEOは無条件理事会メンバーとなるし、CEO以外の執行部も（2名程度）理事

になるべき」だとの意見もあった。両者の中間として、（Ｂ）「執行部から理事となるのは

CEOのみだが、理事会議長にはなれない。また執行部人事など議題によっては理事会議長

が退席をもとめることができる」とする案もあった。ただし、Ｂ，Ｃ案では、理事会が任

命すべき執行部の任命・解任権が厚生労働大臣に帰属してしまうという問題が法律の書き

ぶりによっては発生するし、（可能性は低いものの）厚生労働大臣による理事の解任という

事態で執行部まで解任される場合には、GPIFの運用の継続性に支障がおきるという懸念を

表明した委員もいた。 

簡単な採決によれば、Ｂ案に対する支持が最も多かった。（より詳しくは文末脚注２参照。） 

 

４、政府との関係 

財政検証のプロセスに基づいて、厚生労働大臣がＧＰＩＦに目標利回りと許容リスクを

示す。ただ、その過程にＧＰＩＦも参加し、専門的な見地から妥当と考えられるリスク・

リターン・トレードオフに関する考え方を提示するなど、年金制度・財政と運用とで十分

な事前事後の意思疎通を図ることで、年金制度全体の議論の中に運用の基本的方針を位置

づける。 

基本ポートフォリオの決定については、厚生労働大臣による承認・認可制ないし厚生労

働大臣への報告制とする。承認・認可制でよいとの意見が多数であったが、その場合には、

厚生労働大臣による承認・認可を拒否する場合は、その理由について厚生労働大臣が説明
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責任を負う。ＧＰＩＦの毎年度の予算についても、厚生労働大臣による承認・認可制とす

べきだが、拒否の場合にはやはりその理由を明確にすべきと考えられる。 

 

 

注１、理事会の常勤メンバーについては、出身企業・団体を退職することは必須条件とし、

かつＧＰＩＦを退任後は一定期間、元の業界に戻ることを制限する、また、業界関係者が

メンバーになる場合は、在任中は出身企業・団体との取引は禁止すべきだという意見が大

勢であった。 

注２：上記、執行部の理事会メンバー入りに関するＡ，Ｂ，Ｃ案を巡っての採決結果は次

の通り。ただし、一部委員からの要請により、採決は複数案への投票をも認める形で行わ

れた。（下線は一票のみを投じた委員。） 

Ａ：岩間、植田、菅野、堀江 

Ｂ：伊藤、岩間、植田、柿木、菅野、堀江、山口 

Ｃ：柿木、出口、花井 

これを単純集計すれば、Ａ：４票、Ｂ：７票、Ｃ：３票。一回しか投票しなかった委員を

２票とみなして集計すれば、Ａ：４票、Ｂ：９票、Ｃ：５票。当日欠席した藤沢委員より

Ｃ案支持の意向が寄せられており、これを後者に加えると、Ａ：４票、Ｂ：９票、Ｃ：７

票。いずれもＢ案への支持がもっとも多い。 
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