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運用委員会（第100回）・ガバナンス会議（第６回）合同会議議事録 

 

 

１．日 時:平成27年12月11日（金）14:00～16:00 

 

２．場 所:年金積立金管理運用独立行政法人 会議室 

 

３．参加者:・米澤委員長 ・堀江委員長代理 ・大野委員 ・佐藤委員 

・清水委員 ・菅家委員 ・武田委員 

 

４．議 事 

［運用委員会・ガバナンス会議合同会議］ 

 （１）行動規範の実施状況について 

 （２）その他 

［運用委員会］ 

 （１）マネジャー・エントリー制について 

 （２）平成27年度第２四半期運用状況について 

 （３）リスク管理状況等について 

 （４）その他 

 

●三石審議役 それでは、ただいまより第100回運用委員会と第６回ガバナンス会議の合同

会議を開催させていただきます。 

 委員の出欠の状況でございますけれども、武田委員につきましては、都合により１時間

ほどおくれての御出席の予定と聞いております。また、大野委員におかれましては、所用

により15時30分で御退出されると伺っております。 

 御出席いただきました委員の皆様方が過半数となっておりますので、いずれの会議も成

立しておりますことを御報告申し上げます。 

 まず初めに、資料の確認をさせていただきます。議事次第、座席図のほかに、 

 委員限り１ 本日の議題 

 委員限り２ 行動規範の実施状況について 

 委員限り３ オルタナティブ資産に係る資産管理機関の選定（案） 

 委員限り４ マネジャー・エントリー制の導入の考え方（修正版）（案） 

 資料１ 平成27年度第２四半期運用状況 

 委員限り参考 各資産の運用状況の補足説明 

 委員限り５ リスク管理状況等の報告 

でございますけれども、お手元にございますでしょうか。 
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 なお、委員限り３の別紙②は、大変恐縮でございますが、運用委員会終了後に回収させ

ていただきますので、机の上に置いておいていただきますようお願いをいたします。随行

の皆様も同様にお願いいたします。よろしいでしょうか。 

 それでは、まずは、運用委員会及びガバナンス会議の合同会議を開会させていただきま

す。以後の進行につきましては、堀江ガバナンス会議議長にお願いをいたします。 

○堀江議長 よろしくお願いいたします。いつもは米澤先生が御挨拶するところ、私が最

初に御挨拶させていただきます。 

 ガバナンス会議は、運用委員会の規則の第８条の２第２項において、ガバナンス会議は

運用委員会が策定する管理運用法人における投資原則及び行動規範を立案し、並びに、そ

の実施状況を監視し、運用委員会に報告する。となっておりますので、きょう、この場で

議論させていただきたいと思います。本来的には、ガバナンス会議を開いて、その後、運

用委員会に報告するということなのですが、大野委員と菅家委員を除いて５名重なってお

りますので、アディショナルに２名に説明するよりは、この場で議論して、それで運用委

員会の報告にかえると、そういう手続で、きょうはまず合同会議という形で開催したとい

うことでございます。 

 では、委員限り２の行動規範の実施状況についてに関しまして、事務局から説明をお願

いしたいと思います。 

●三石審議役 それでは、私から、委員限り２行動規範の実施状況についての資料で御説

明をさせていただきます。 

 まず、経緯でございますけれども、２ページをお開きいただきたいと思います。今、お

話ございましたように、GPIFの投資原則、それから、行動規範、これがことしの３月に制

定されたわけでございますけれども、そのうちの行動規範につきましては、全ての役職員

に自己点検ということで、ちょうどことしの４月から９月にかけまして、各自で自己点検

をしていただいて、それを職員と管理者が面談を通じて、法令等の遵守状況の確認を行う

という作業をしております。 

 一方の投資原則でございますけれども、投資原則につきましては、ベンチマークを上回

る収益を上げられたかどうかというチェック項目でございますので、こちらは27年度の業

務概況書が取りまとめられる時期、具体的には来年の６月から７月にかけてでございます

けれども、業務概況書の内容と整合性を図った上で御報告をさせていただきたいと考えて

おります。したがいまして、本日は、行動規範の自己点検の実施状況についての御報告と

いうことになります。 

 ３ページ目でございますけれども、実際の自己点検のやり方でございますが、別紙で自

己点検シートというのがあるかと思いますけれども、こちらを先ほど申しましたように、

ことしの４月から９月にかけまして、役員を含めます全役職員が、このシートによって自

己点検をいたしました。このシートにつきましては、網かけがかかっている部分がまさに

行動規範そのものでございまして、網かけのかかっていないものが、さらにそれをブレー
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クダウンして、法律、あるいは就業規則、その他内部規則に沿って、細かな設問を設けて

おります。一番後ろまでごらんいただきますと、全部で65の設問がございまして、それぞ

れについて、右側の欄にありますように、できている、できていない、あるいはそもそも

役職上該当しない方もいらっしゃいので、その場合には該当なし、いずれかに印をつける

というやり方で自己点検をいたしました。 

 その上で、先ほどの資料の３ページに戻っていただきますけれども、私、コンプライア

ンスオフィサーによる面談ということで、役員、それから、部室長に対しまして面談をい

たしまして、それぞれの部室の職員を含みます自己点検の状況についての面談をさせてい

ただいた次第でございます。 

 その結果でございますが、３ページの一番下の箱のところに結果とございますけれども、

一応、65の設問につきましては、全ての項目について適切に実施できているという自己点

検の結果でございました。ただ、一方で、面談の中で、現場レベルから、さらに今後充実

を図るために、もっとこういうことをやったほうがいいのではないかという御意見、アイ

デアもいただいておりまして、１つは、定期的なコンプライアンスに関する研修会を開催

してはどうかと。それから、必ずしも規定の整備がされていない部分がありますので、そ

ういった内部規定の整備を図った上で、現在の65問の設問に、さらに新たな設問も加えて、

より実効性のある自己点検をしてはどうかというような提案がございました。 

 そこで、４ページをごらんいただきたいと思いますけれども、例えばということで、次

回以降、自己点検をさらに追加する項目として例示を挙げさせていただいておりますが、

１つがハラスメントに関する内容で、現在もパワハラ、それから、セクハラに関する設問

があるのですが、それに加えて、例えば、１にありますように、ハラスメントの調査に協

力した場合に、いかなる不利益も受けないことを知っていますかとか、それから、そもそ

も本人、あるいは関係者からハラスメントを受けた、あるいは受けたことを相談されたと

きに、その旨を相談したことがありますかという設問を加えてはどうか。 

 それから、ちょうどこの秋から、各企業でもストレスチェックが始まりましたけれども、

現在の設問にはメンタルヘルスに関する設問はございませんでしたので、そういった設問

も設けてはどうか。 

 それから、３番目の○でございますけれども、文書管理規程上、決裁文書については、

それぞれの文書ごとに、どこまで、どういうルートで決裁をとるかということが決まって

おりますが、そもそもそういったことを知っていますかという設問。 

 それから、その文書の管理につきましても、保存期間等が決まっているわけでございま

すが、そういった保存期間を守って、きちんとカテゴライズした上で文書の保存をしてい

ますかというような設問。 

 それから、４番目の○でございますが、昨今、情報セキュリティ関係が大変厳格化され

ておりますけれども、当法人におきましても、要機密情報を外に送信、あるいは運搬など

する際に、一定の手続に沿って手続をしなければいけないことを知っていますかという設



 4 

問を設けてはどうかということでございます。 

 次に、調達に関する内容でございますけれども、私どもの法人におきましても、例えば、

情報システムを含めまして、かなり大規模な調達がございます。そういった専門的な調達、

いわゆる仕様書をつくって公募をするといった場合に、どうしても専門的な内容になるも

のですから、あらかじめ関係の事業者からいろいろお話を聞いた上で仕様書をつくること

になるわけでございますが、それが意図してではなく、結果として特定の事業者に有利な

仕様書になるリスクといったものもございますので、そういったものについては、RFI、リ

クエスト・フォー・インフォメーションという形で、幅広く公平に民間事業者から情報提

供を受けて、その上で仕様書等の作成に入るといったような手続をとらなければいけない

ということも今後考えた上で、こういった設問を設けてはどうかということでございます。 

 最後に、研修ということで、今後、研修の機会も充実させていきたいと思いますけれど

も、そういった研修を受け、内容を理解することができたかという設問も加えてはどうか

ということでございます。 

 このような設問の充実、あるいは研修会の充実を今後図らせていただいて、今回の自己

点検といったものをさらに意義のあるものにしていきたいと考えているところでございま

す。 

 私からは以上でございます。 

○堀江議長 ありがとうございました。 

 では、ただいまの説明に対して、御意見、御質問等ありましたら、よろしくお願いいた

します。 

○佐藤委員 質問というわけではないのですけれども、運用委員のコンプライアンスの話

で、ほかの先生方からも似たような御意見が随分出たと伺っていますけれども、行動規範

の中に運用委員も対象であると明示してありますし、我々もそれを十分遵守して行動して

いるつもりですので、その点も同時にお諮りいただきたいと考えています。何らかの形で

確認したということがあると。 

●三石審議役 この自己点検の65問の設問は、私ども役職員ということでございますので、

仮に同じような自己点検を運用委員の先生方にもやっていただく場合には、設問数ももう

少し割愛させていただくような、まさに運用委員に適用されるようなものになるかと思い

ますけれども、各先生方、それでよろしければ、準備をさせていただきたいと思っており

ます。 

○堀江議長 よろしいですね。 

 もう一点、私から、これはブリーフィング時にお願いしたというか、質問したのですが、

普通の事業法人でやっている内部監査的な、これは自己点検なので、そういうことについ

ては、今、どういう感じで、ラインと外れたところでのチェックというのはどう考えてお

られますか。 

●三石審議役 考え方といたしましては、私のコンプライアンスオフィサーの立場として、
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自己点検、あるいは面談をさせていただくというのは、ある意味、予防的な仕組みでござ

いまして、自己申告で出していただいたものについて面談させていただくということにな

るわけでございますけれども、監査室のほうは、実際にそこに書かれていることがきちん

となされているかどうかという事後チェック、これは監事と一緒になってチェックをして

いただくという仕組みで、そこは一応、役割を分けて考えているわけでございまして、別

途、監査室では、こういった自己点検項目も含めまして、業務全般について、場合によっ

てはその方のところに行ったり、あるいは実際の机のところまで見たりするような形でチ

ェックをするというような役割分担になるかなと思っております。 

○堀江議長 監査室というのは、理事長の直轄のような、そういう組織になっているので

すね。 

●三石審議役 そうでございます。 

○堀江議長 わかりました。 

●三石審議役 もし何か補足があれば。 

●北村運用管理室長 つい先ごろまで監査室長をやっていましたもので申し上げますと、

説明にありましたように、自己点検はやはり、どういうやり方をするかも含めて、執行と

いうか、そういう形ではなくて、監査事後的にそれができているかということで、点検の

後にフローとしてありまして、それをまた自己点検に生かしていくという形で、ほかの情

報セキュリティとか、文書とかも点検・監査という流れになっているのですけれども、ほ

かのものについても、そのような流れでやっておりますので、本件についても、項目によ

りけりではありますけれども、監査できるものについては、そのような流れになろうかと

思います。 

○堀江議長 大野委員。 

○大野委員 研修会はとてもいいことであると思いまして、我々の会社なども、年に一遍、

大体11月から12月なのですけれども、決めて、結構な人と職場ごとに対話したり、そこで

皆さんの考えていること、感じていることなどを出し合ってきて、そうすると、いろいろ

な課題とか、取り組むべき問題が出てきますので、ぜひ研修は定期的におやりになること

をお勧めします。我々、もう15年ぐらい、こういうことをやっているのですけれども、こ

の中で出ていないですけれども、やっていくと、比較的出てくるのが、質問項目で言うと、

19、20、21あたり、特に時間のところですね。残業ですとか、要するに時間管理の問題が

我々の会社では結構出てきます。仕事は山谷があって、残業もあるのかなと推測している

のですけれども、従業員の方の健康という観点から、この辺もぜひ注視して下さい。今回、

時間管理について何か出ていますか。例えば、研修に行くので、いろいろな事前勉強しな

ければいけないと。こういうのは勤務なのか、勤務ではないかとか、そういう話が結構い

ろいろ出てきます。どうでしょう、何か出てきましたか。 

●三石審議役 今回の面談を通じては、具体的に、この点について、もう少しルールを明

らかにしてほしいとか、あるいは法人として考えてほしいというようなお話は出てはござ
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いませんでしたが。 

●井上管理部長 管理部長でございます。 

 時間外勤務につきましては、毎月の経営企画会議において報告を行っているところです。

年間と毎月の計画の実績の範囲内におさめるためにサービス残業をしているのではないか

ということも含めて検証し報告をしておりまして、サービス残業とか、そういうことはな

いように、鋭意管理をしているところでございます。 

○大野委員 職員の方の健康管理に絡むところなので、宜しくご対応をお願いします。 

●水野理事（CIO） 行動規範にも入っておりますし。 

○佐藤委員 研修ということに関して、大野委員に続いて一言だけお願い申し上げたいの

ですけれども、これも前職の経験なのですけれども、行動規範のときにも随分申し上げま

したけれども、倫理規範というか、インテグリティというのが非常に重要で、１年の中で

丸々１週間、インテグリティウイークに当てまして、明けても暮れても行動規範に関する

こまですね。こまも、それぞれのクラス別に分かれていて、職種別に分かれていて、この

階層の人はこの分科会というか、研修は必ず受けてくださいということが事前にあらかじ

め与えられて、出席が義務づけられて、出席もちゃんとログをとるようになっているので

すね。出席すると、ちゃんとサインをする。そういう形で徹底してインテグリティカルチ

ャーを醸し出すという雰囲気でありましたので、ぜひ、そういうスピリットを取り入れて

いただけるといいかなと思っています。御検討いただければと思います。 

●水野理事（CIO） もともと、それの規範になるのは投資原則と行動規範だと思いますの

で、今度の新しいオフィスは、基本的に全てのミーティングルームと、あと、お客様の来

られる入口にも、今はちょっと手づくり感満載ではありますが、もう少しきちんとした形

で、常に目に見えるような形にしていこうと考えています。佐藤委員の前職ではおそらく、

国籍も含め、ダイバーシティーが進んでおりますので、逆にそういうことをきちんとまと

めてやらないと、なかなか行けないということだと思いますが、我々のところはまだ人数

も少なくて、コヒーシブ性の高い組織ですので、どこまでやるかということは、ちょっと

インパクトが違うような気はしますけれども、重要性は十分認識しておりますので、折に

触れて、普段から目に触れているとか、何かの研修を行うということではやっていくべき

だと思っております。 

○佐藤委員 特に、これからスタッフがふえていくことを考えると、一層、そういうのを

定期的に義務づけるというのは重要だと思います。 

○堀江議長 ほかにありませんね。では、委員にも適用していただくように考えていただ

くというのは、三石審議役にお願いしたいと思います。 

 では、我々も含めて、本日の議論を踏まえて、行動規範を遵守するというのをお願いし

たいと思います。 

 合同会議はここまでということで、ここからは米澤先生、お願いします。 

○米澤委員長 それでは、運用委員会を続行したいと思います。 
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 まず最初に、委員限り３オルタナティブ資産に係る資産管理機関の選定（案）につきま

して、事務局から説明をお願いしたいと思います。 

 なお、これは審議事項になっておりますので、よろしくお願いいたします。 

●北村運用管理室長 では、オルタナティブ資産に係る資産管理機関の選定（案）という

ことで、委員限り資料３と、各社の評価をしました個票を使って御説明いたしたいと思い

ます。 

 では、まず、選定の趣旨ということで、平成26年度に実施した基本ポートフォリオの見

直しで、オルタナティブ資産が投資対象と明確に位置づけられたことから、プラットフォ

ームとしての資産管理機関が必要ということで公募、選定を行ったということでございま

して、下にフローを書いておりますが、公募の際には運用委員会にもお諮りして、公募の

方針等、審議していただいたということでございます。その後、法人において、第１次審

査、書類審査を行いました。その後、ヒアリングということで第２次審査、そして第３次

審査ということで、現地に行って、実際の状況を見ながらヒアリングをしたということで

ございます。 

 公募しましたところ、４社の御応募がありまして、そのまま第１次審査の書面審査に流

れましたが、これについては４社全社通過という形でございました。第２次審査で資産管

理能力についてヒアリングを行ったのですが、ここで２社通過という扱いとなりまして、

今、第３次審査の結果を取りまとめましたので、この結果について、今回御審議いただく

ということでございます。 

 ２ページをごらんください。審査の概要ということで、ここから順を追って御説明した

いと思います。 

 第１次審査、書面審査でございましたが、このときの審査は応募資格要件を審査いたし

ました。ここに５つ書かれておりますが、信託業の認可を受けていること。それから、う

ちのお仕事をやっていただくに当たり必要な契約が可能なこと。３つ目が、うちの規模で

資産をお預けいたしますので、それなりのシステム投資も必要とか、体制も必要というこ

とで、資産残高という視点から、全体で５兆円以上あること。それから、コンプライアン

スの観点から、過去３年以内に著しく不適当な行為をしていないこと。これは資産管理業

務に限りますが。あとは、お預けいたしますので、信用リスクを見るという点で格付の要

件を書類審査でやらせていただきました。 

 結果、８ページに一覧でまとめてありますけれども、応募のあったＡ社、Ｂ社、Ｃ社と

も、応募資格要件を満たすということで、このまま２次審査に流れたという形になってお

ります。 

 ２次審査でございますが、第１次審査を通過した４信託銀行に対して、資産管理能力を

見たいということなのですが、７ページをごらんいただけますでしょうか。資料として業

務方針をつけさせていただいておりますが、この評価項目が、資産管理機関の選定に当た

っては６つございます。業務方針で定めてございます。組織・人材、業務体制、監査、資
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産管理システム、グローバルカストディ、付加価値サービス、こちらを資産管理能力とし

て見ることになっております。 

 ３ページにお戻りください。①の評価の方法なのですけれども、これに当たっては、こ

の６つを満遍なく見るということではなく、取り扱いに強弱をつけさせていただきまして、

その理由としては、オルタナティブの場合、非定型業務が多いと。これは、決裁システム

とかが整っていないということがありまして、出てくる書式も一定ではないとか、申し込

み様式が一定でないとか、そういった非定式な業務が多くなりますので、やはり普通の資

産以上に組織・人材、業務体制、システム面が重要であろうということで、こちらの３つ

については、主要項目とさせていただいております。あと、もう一つ、付加価値サービス

ということで、付加価値というとアディショナルなことではあるのですけれども、オルタ

ナティブの場合、運用管理者として、ファンドだけではなく、その下にある投資先につい

ても、運用管理者として、そこはできる限り管理したいということがあって、ここについ

ても今回の選定においては主要項目として扱うことにいたしました。 

 一方、監査とグローバルカストディなのですが、お申し込みがあったのが大手の信託銀

行でしたから、監査について差別化を図ることは必要がないということで、一定のことは

できているということで、ここについてはネガティブチェックのような扱いにさせていた

だきました。 

 それから、グローバルカストディですけれども、これも通常の資産のように取引が頻繁

にあるわけではございませんので、かつ株式のように議決権行使の業務とか、それから、

コーポレートアクションに対する対応とかいうのもございませんので、そういった点から

もグローバルカストディの役割が小さいということで、こちらについても一定レベルであ

れば得点化する必要はなかろうということで、監査とグローバルカストディについては、

ネガティブチェックのような項目とさせていただいております。 

 ４ページをごらんください。資産管理能力の評価ということなのですが、この点につい

ては、個票を使って第３次と一緒に説明させていただいたほうがよろしいかと思いますの

で、４ページの下の結果のところだけ見ていただきたいのですが、各社とも、監査、グロ

ーバルカストディについては、先ほど言ったネガティブチェックとしては特段の問題がな

かったので、組織・人材、業務体制、資産管理システム、付加価値サービスの各項目の点

数を加えて４で割った数値を資産管理能力の評点といたしました。 

 ３ページにお戻りください。総合評価の評価基準として、３点以上が優れているという

評価になっておりまして、一応、３点が優位性が認められる評点となっておりまして、３

点以上の２信託が通過、それに満たなかったところを不通過という扱いにいたしました。

この理由としては、付加価値サービスのところでチェックをしたものでございます。 

 ５ページをごらんください。第３次審査（案）です。今回、ここが審議していただく対

象となる部分ですけれども、評価の方法ですが、現地ヒアリングに行って資産管理能力を

見ましたけれども、項目としては第２次で見た項目と同じものを見ております。 
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 それから、もう一つ、幾らでもお金が払えるというわけでもございませんので、資産管

理手数料の評価をここで加えております。ただし、今回は、第２次のところでもお話をさ

せていただいたように、やはり質をよく見たいということがありまして、手数料について

も、そんなに高くなければいいであろうということで、コンサルタントの調査等と比べて

著しく高いと判断されなければ、資産管理能力のみで評価するという扱いにさせていただ

いております。 

 資産管理能力については、つけさせていただいている個票のほうをごらんいただけます

でしょうか。いきなり３ページからで申しわけないのですけれども、Ｃ社、Ｄ社が、２次

審査で付加価値サービスのところで不通過となった理由について述べさせていただきたい

と思います。 

 組織・人材、業務体制、資産管理システムについては、大手の信託銀行からの応募であ

ったこともありまして、３点という優位性のある評価をＣ社もＤ社もつけさせていただい

ておりまして、実態的にもそのような状態を確認できております。しかし、付加価値サー

ビスについては、ファンドの下の投資先レベルで法人としてはできるだけ見たいという要

望があるのですが、それについて、御説明もあって、提案もあったのですけれども、実は

実績は全くないということでしたので、実績がないところに対して、優れているという評

価はなかなかできないということで、ここの時点で２という、劣るという評価になりまし

たので、結果的にＣ社とＤ社については2.75点となりましたので、３点の優位性がある評

価に届かずということで不通過とさせていただいております。 

 残ったのがＡ社とＢ社でございまして、こちらが３次審査の対象という形になっており

ます。それぞれの項目で見ますと、Ａ社のほうが、組織・人材、システム、付加価値サー

ビスで４点ということで、一番いい評点がついております。その理由なのですけれども、

組織・人材のところを見ていただくと、上から４つの目のところで、現在、日本の信託銀

行内にオルタナティブ資産単独の部署はないがと、これはＡ社だけではなく、Ｂ社もＣ社

もＤ社もオルタナティブだけで資産管理のセクションをつくっているというのはないので

すが、Ａ社も同じ状態でございました。ただ、提案としては、グローバルに展開するグル

ープ内のオルタナティブ資産管理の専門部署から経験豊富な方を連れていらして、リーダ

ーとして転籍させて、専担チームを立ち上げると。将来型ではありますけれども、先端チ

ームを立ち上げてくださるという御提案がありました。かつ、その方が海外、中国とかシ

ンガポールで同じように立ち上げの経験があるということでしたので、その点をもって２

次審査の段階で４点をつけさせていただきました。 

 片やＢ社については、特段の御提案がございませんでしたので、３点となっております。 

 ３次審査において、一番下のところなのですが、リーダーの方にシンガポールからわざ

わざ起こしいただいて、面談をさせていただきました。そのときに、今後のチーム編成に

ついてお話しさせていただきまして、これは実効性があるなということで、３次でも４の

ままの評点にさせていただいております。 
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 それから、資産管理システムについては、Ａ社が４点となっておりまして、Ｂ社が３点

となっております。これも組織・人材と似たような話なのですけれども、今はシステムは

ないのですが、グループ内で海外で使っているシステムを導入しますというお話をいただ

きました。そのことがありまして、２次のところで４点をつけさせていただいております。

３次において、これについても、先ほどのリーダーの方に直接にそのシステムを使って操

作していただいて、業務フローに沿って、こういうふうに仕事をやるのですということで

御説明をいただきまして、例としては、ここに書かれているように、ファンドの報告とか、

投資対象の情報をメールで受領したものをOCR技術で読み取って、手入力ではなく、機械で

読み取って、それを後続の資産管理システムのほうに流していることが確認できまして、

有用性のあるシステムだということが確認できましたので、こちらについても２次の４点

のままの評点とさせていただいております。 

 片やＢについては、特段の、オルタナティブだけのシステムという御提案はありません

で、かつ手入力ということが第３次審査では確認できております。こちらについても、そ

ういう意味では３点という得点を変える必要はなかろうということでございました。 

 それから、付加価値サービスですが、先ほどＣ社とＤ社は実績がないということで、２

次のところで不通過とさせていただいたのですが、Ａ社とＢ社については、実績は、それ

ぞれグループ内との提携、それから、Ｂ社についても外部機関との提携という形ではあり

ますが、実績はございました。ただし、Ａ社については、国内資産、海外資産とも、両方

について実績がある。ところが、Ｂ社については、国内については実績がないということ

で、４点、３点と、ここで差をつけさせていただきました。そして、第３次で何を確認で

きたかというと、投資先のそれぞれのデータを、要するに、付加価値サービスで取ったデ

ータが、次の信託会計システムに、Ａ社については流れることが確認できたのですが、Ｂ

社については、情報端末というのですけれども、情報が入っているものという形で、特段、

信託会計システムには流れていないということで、やはりこちらについてもＡ社のほうが

優位性があるということで、得点については変更する必要はないと判断させていただきま

した。 

 結果として、Ａ社3.75点、Ｂ社３点という形になっております。５ページの一番下のと

ころに一言で書かせていただいていますが、資産管理能力の評価については、Ａ社、Ｂ社

とも、３次行ったのですけれども、特段変更を加える必要はなかったものと判断いたしま

した。 

 ６ページをごらんください。先ほど３次のところで、資産管理手数料の評価がここで初

めて入ってくるのですけれども、コンサルタントの調査費等と比べて著しく高いと判断さ

れなければ、資産管理能力のみで見たいということですけれども、まず、コンサルタント

が1.5ベーシスという数字を出してきております。 

 これと比べてどうかということで、Ａ社、Ｂ社なのですけれども、２段書きにさせてい

ただいているのが料率１のほうで、中期計画終わりの６兆円のところのフィーテーブルが



 11 

この数字です。それから、下の料率２のほうが、投資残高5,000億円というところでフィー

テーブルをつくったものです。提案に基づいて、うちのほうで計算したものです。コンサ

ルタントに比べて、いずれにしても低くなっております。5,000億円とした理由については、

コンサルタントのデータが６兆円というのは全然想定されていなくて、数千億円単位のも

のというところだけ、それももっと小さいものもあったのですけれども、一番高い数千億

単位のところを抜いていただいてつくった数字がこれですので、それと比較すれば、それ

なりの妥当性があろうということで、5,000億円と比べて著しく高くないと判断させていた

だきました。 

 結果、資産管理能力だけで評価する形になりますので、先ほど言ったＡ社3.75点、Ｂ社

３点ということで、Ａ社のほうが優位性があると判断いたしまして、Ａ社を選定したいと

いう案で本日は御審議いただきたいと思います。 

○米澤委員長 どうもありがとうございます。 

 ただいまの説明につきまして、御意見、御質問、まず、質問等がありましたら、最初に

受け付けたいと思いますが、いかがでしょうか。 

●水野理事（CIO） 考えている間に一言申し上げます。今のＡ社、Ｂ社において、付加価

値サービスのところで、ファンドの投資先のルックスルーの管理という話が出て、サービ

スが受けられるというところが結果としては選ばれているのですけれども、念のために申

し上げておきますが、現在のリミテッドパートナーシップへの投資が直接認められていな

い状態におきましては、ファンドの上にさらに投資信託が載っていることになりますので、

現実的にファンドの投資先のルックスルーで管理するということは、管理機関がサービス

をしていたとしても、現実的にはできないと思っております。なので、また後ほど宮崎参

事官からお話があるかもしれませんが、今回の年金部会にも出ていますけれども、LPを認

められる、認められないということに関しては、管理の意味合いでも実は違いがあるとい

うことですので、今回、そういうサービス先を一応、認められると期待して選んでおりま

すが、現時点では意味がないということは申し添えたいと思っております。 

○米澤委員長 わかりました。 

いかがでしょうか。特に質問等がなければ、御提案がありましたＡ社とＢ社に関しまし

ては、Ａ社のほうを選びたいということに関しまして、御意見ないしは何か質問ありまし

たらば承りたいと思いますが、いかがでしょうか。 

 では、佐藤委員、どうぞ。 

○佐藤委員 基礎的な質問１つと、それから、コメントが１つなのですけれども、質問は、

このＡ社の先端のリーダーの方は、シンガポールから日本に来て、ずっとこれに携わると

いうか、あるいはシンガポールとの間を往復するのか。 

●北村運用管理室長 転籍はしていただけると聞いています。 

○佐藤委員 ああ、そうなのですか。わかりました。 

 それから、コメントというか、１つ、印象なのですけれども、Ａ社とＡ社以外との間が
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相当開いていて、逆に言うと、Ａ社以外、GPIFとしてのお眼鏡にかなうような先は今のと

ころ育ってきていないと。それだけ層が薄いということを物語っているのかなと。 

○米澤委員長 そうですね。前例がないという感じですね。 

○佐藤委員 ということですね。そうすると、課題は恐らく２つあって、Ｂ社がいかにＡ

社に近いレベルまで、今、不足している部分、付加価値サービスの部分とか、３のついて

いるところがどれだけ４に上げますというコミットをしてもらえるのかというところと、

それから、そういう状況であればなおさらのこと、オルタナティブの資産の積み上げとい

うことに関しては、やはり様子を見ながらコーシャスにということになるのかとも思った

のですが、その辺はいかがですか。 

●水野理事（CIO） では、私がお答えします。おっしゃるとおりで、Ａ社とそれ以外にか

なり開きがございます。日本のオルタナティブの投資がまだ歴史が浅いこともありまして、

これだけの大規模の顧客で受けた経験があるところが、正直、ないと。海外ではあるので、

そういうところでの経験を積んだところでなければならなかったということなのだろうと

思います。ただ、Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄの中で、今回、Ａ社を選ばせていただくということでよ

ろしければ、Ａ社を選びますので、Ａ社の経験値に関しましては、実は先ほどのシンガポ

ールから転籍、転籍といってもフルタイムで日本にいるかはわかりませんけれども、その

本人が、我々とも交流のあります有名な公的年金のオルタナティブのバックオフィスの立

ち上げを担当した人物だということで、そちらのファンドのCIOにも直接、レピテーション

を確認して、正直、自分のところの担当をずっとやってほしかったと言われましたぐらい

でしたので、間違いなかろうと。そういう確認をしておりますので、Ａ社に任せている限

りにおいては、かなり安心感はあるのではないかと思っています。なので、積み上げは、

これは管理機関ですので、Ａ社が余りうまくできないようであれば、考えなければなりま

せんけれども、レピテーションで言えば、問題なく管理できるのではないかと思っており

ます。 

○米澤委員長 よろしいですか。ほかに御意見。 

○堀江委員長代理 これからふえるでしょう。隣もやり始めていると聞いていますが。ニ

ーズがもうちょっと今後ふえたら、佐藤委員がおっしゃったように、Ｂ社ももうちょっと

本腰入れて改善してくるかもしれない。 

○佐藤委員 逆に言えば、その辺の底上げができないと、Ａ社しか頼りにならないという

状況だと、その後、続かないという感じがしますね。 

●水野理事（CIO） おっしゃるとおりです。全てのかかわりのある業種は、委託機関も管

理機関も含めて、常に何社の中からどれを選ぼうかという状態になっているのが健全な姿

だと思いますので、業界のほうも頑張っていただきたいと思っています。 

○米澤委員長 それでは、大体、皆さんの意見も出尽くしたようですので、評価点の高か

ったＡ社を選定するということでよろしいでしょうか。では、そのように決めさせていた

だきます。 
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 参考までに、Ａ社のお名前を出していいですね。御紹介いただけますか。 

●三谷理事長 これでもう了承いただいたということですから、近々公開しますので、結

構です。ステート・ストリート信託銀行です。 

○米澤委員長 ありがとうございます。 

 それでは、引き続きの審議事項でございまして、これは前回からの懸案で、マネジャー・

エントリー制についてです。委員限り４「マネジャー・エントリー制の導入の考え方（修

正版）（案）」に関しまして、事務局から説明をお願いしたいと思います。 

●森投資戦略部企画役 では、私から説明をさせていただきます。 

 委員限り４をごらんいただきたいと思います。前回の資料を修正してございます。赤い

ところが修正点でございます。 

 １ページでございますけれども、背景の一番下に注書きをつけ加えさせていただいてお

ります。 

 なお、これまで、特に株式において、超過収益が想定どおり獲得できていないことを踏

まえ、各資産クラスごとに、マネジャー・エントリー制の実施に当たり、選定方法等を再

点検することについて、お約束をしたいと思ってございます。 

 続きまして、２ページでございますけれども、こちらは修正点はございません。 

 次に、３ページでございますけれども、４．導入の課題と対応のところに１つ追加をさ

せていただいております。（５）としまして、現在のように一斉に評価をしまして、上位か

ら選定するという方法に比べて、マネジャー・エントリー制というのは何を基準に選んだ

のかわかりにくくなってしまうのではないかという御指摘があったかと思います。 

 これについての対応方法を考えたところでございますけれども、まず、既存の運用受託

機関につきましては、毎年、総合評価で継続の可否を評価するわけでございますけれども、

マネジャー・エントリーの応募ファンドを選定するときでございますが、評価自体は絶対

評価を行うのですけれども、同じ運用スタイルの既存の運用受託機関があるときには、そ

の既存の受託機関との間で相対評価をあわせてすることによりまして、現在のよい面も残

せるのではないかと考えておるところでございます。再掲でございますけれども、受託機

関の構成の検証は定期的に実施しようと考えております。 

 続きまして、４ページ、運用委員会によるモニタリング体制（案）でございます。前回

の議論を踏まえまして、運用委員会にふさわしい、内容の濃い、実質的な議論ができるよ

うに案を考えまして、一つ示させていただいてございます。全体像でございますけれども、

まず、①としまして、マネジャー・ストラクチャーの基本的な考え方を審議いただく段階。

それから、マネジャー・エントリーの応募ファンドの中から個別の運用機関を選定する段

階。それから、今回、新たな提案になるわけでございますけれども、ストラクチャーの状

況につきまして定期報告をする段階と、こういう３段階を考えたところでございます。 

 まず、①のマネジャー・ストラクチャーの基本的な考え方でございますけれども、こち

らは、マネジャー・ストラクチャーの枠組みの変更ですとか、新しい運用手法、例えば、
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前回の外債であれば、ハイイールド債に取り組むのかどうか、あるいはエマージング債に

取り組むのかどうか、こういったことにつきまして事前審議をいただこうということでご

ざいます。これは、個々の運用機関の選定よりも、マネジャー・ストラクチャーの基本的

な考え方に運用委員会としては関与するほうが適切なのではないだろうかという考え方に

基づいておることでございます。 

 この①の審議を前提にいたしまして、②でございますけれども、３次審査までを一括し

て事後報告にしたらどうだろうかということでございます。個別の運用機関の選定過程に

つきましては、①の事前審議をされました方針に沿っているか、こういうことにつきまし

て事後点検をしていただきまして、問題があれば、次回以降の選定に生かしていくという

ことで、適切にモニタリングがされるのではないかという考え方に基づいてございます。 

 ③でございますけれども、今回、定期報告ということを新たに書かせていただいており

ます。こちらは四半期ごと、３カ月ごとに行ってはどうだろうかということでございます。

具体的なストラクチャー、例えば、イメージでございますけれども、運用スタイルごとの

残高であるとか、あるいはパフォーマンスの状況、そういったことにつきまして、３カ月

置きに運用委員会がモニタリングをしていただくことが適切ではないかということでござ

います。 

 こういった３段階のモニタリング体制を構築することによりまして、マネジャー・エン

トリー制の導入の一番の狙いでございます新しい運用機関の弾力的な採用ということを実

現しながら、運用委員会としまして、継続的に自主的な議論をしていただきまして、また、

個々の選定の点検もしっかりしていただくことができるのではないかと考えておるところ

でございます。 

 続きまして、５ページを見ていただきたいと思います。マネジャー・エントリー制の導

入をしてもよいとなったことを前提としての今後のことにつきまして、執行部のスケジュ

ール感をお話をさせていただきたいと思っております。６番のマネジャー・エントリー制

を実施する場合でございますが、法人の体制が整うまでの間は、マネジャー・エントリー

制に関するデータの整理などの支援業務を外部に委託したいと考えてございまして、取り

急ぎ委託先の公募を実施したいと考えてございます。 

 委託の内容でございますけれども、応募ファンドの運用実績のデータ、それから、定性

情報の管理、それから、応募ファンドの評価もしていただきまして、スクリーニングなど

に活用したいということでございます。 

 それから、②の運用受託機関、応募ファンド、さらにはその他の運用機関、そういった

ところの比較のデータを作成していただくということでございます。 

 ３つ目といたしまして、当法人のマネジャー・ストラクチャーのリスク分析もしていた

だいたらどうかと考えております。 

 こういった委託先の公募をまず実施したいということでございます。 

 これを踏まえまして、次の７番でございますけれども、12月中に、できれば支援業務の
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委託先の公募を開始したいと思います。できるだけ早く委託先の決定をいたしまして、で

きれば３月ごろの運用委員会では、外国株式のマネジャー・エントリーの公募について御

審議をいただけたらと思っております。その後、マネジャー・エントリーの公募を開始い

たしまして、これは大体１カ月程度で一たん締め切りをさせていただく。その後、応募フ

ァンドのデータの整理をいたしまして、７月ごろには運用委員会に対しまして、外国株式

のマネジャー・ストラクチャーの基本的な考え方、先ほどのモニタリング体制で言うと①

に当たるものでございますけれども、これについて審議をいただけたらと思っております。

そこで了承いただけましたら、その後、先ほどの３段階のフローに入っていくことを考え

ておるということでございます。 

 私からの説明は以上でございます。 

○米澤委員長 どうもありがとうございます。 

 ただいまの説明につきまして、御意見、御質問等がありましたら、お願いしたいと思い

ますが、いかがでしょうか。これは前回に引き続いて、このような格好でもって、かなり

具体的に提案されたわけですが。 

 堀江委員、どうぞ。 

○堀江委員長代理 前回の運用委員会での議論を受けて、その内容がかなり考慮されてい

るのではないかなと思っています。５ページ目も、こういう形で、中だけではなくて、実

際、データベースをそろえて、かなり幅広い、マネジャーについてよく知っておられると

ころを活用して、マネジャー・ストラクチャーの段階から、どの辺のゾーンの人がどのぐ

らいいるのかということも考えながらマネジャー・ストラクチャーを考えていくというこ

とだと思いますので、多分、このようなプロセスであれば、将来において、これまでより

も改善するプロセスになるとの期待が持てると思います。 

 ３ページだけ確認させていただきたい点があります。（５）で、選定のやり方についての

申請等が入るのではないかということで、こういうふうに回答していただいているのです

が、１点追加していただきたいのは、わかりにくくなるかもしれませんが、この観点だけ

ではなく、例えば、リターンがほかよりも若干劣っていても、今回、外債でやったように、

全体の相関等も含めて、そのマネジャーを入れたほうがいいケースがあるわけです。そう

いう観点も追加しておいたほうが良いのではないか。それは、何でこのリターン低いとこ

ろに入れたのですかと、いやいや、これは部分最適をやっているのではなくて、全体最適

としてのリスク・リターン・プロファイルを改善するためにこっちに入れたほうがいいと

いうような説明をするためには、この説明だけだと、そういうことを突っ込まれやすいの

で、それを追加しておいたほうがいいのではないかと思います。だから、全体のマネジャ

ー・ストラクチャーも考慮した上で入れておいたほうがいいのではないかと思います。 

○米澤委員長 どうぞ。 

●水野理事（CIO） ありがとうございます。 

 整理された等々、御評価いただきましてありがとうございます。最後の点に関しまして
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は、これをこのまま外に出すわけではないので、以前からの堀江委員の御指摘も含め、運

用委員会との適切なコミュニケーションをこれを機会に強化していこうということであり

まして、前回も私、発言したと思いますが、最適化することによって、外から見ると、い

いところが落ちたり、一見よさそうな数字が出ているところが落ちたり、一見悪いところ

が入ったりということが起きると思いますので、そういう意味では、私どもも、全体の最

適化やポートフォリオのマネジメントに、ある程度の知見と自信を持って決めていくこと

が重要でありまして、決めた以上は、そのコミュニケーションも当然のように行うという

ことかと思います。これは、繰り返しになりますが、外に出すものではありませんので、

今のやりとりしたようなことをどうやって外に出していくか、これはPRの観点からも少し

考えさせていただきたいと思います。 

○米澤委員長 菅家委員、どうぞ。 

○菅家委員 前回出された資料の中で、案の２、イメージというのがあって、個々の運用

機関ごとの総合評価と、実際の収益率の評価があったのですけれども、これを見ていて思

ったのは、総合評価が高ければ必ずパフォーマンスがいいということには、結果としてな

らない場合もあるということなのだと思うのですね。もっと言えば、きょうも、この前の

議題で、機関の選定について提案があって、了承されましたけれども、これまでもそうい

う機会が何度かあったわけです。評価基準があって、GPIFの職員がそれに基づいて評価を

して、実際に現地を訪れて、さまざまなヒアリングを行って、総合評価の点数をつけるわ

けですね。それについて、我々は、そうだろうなと、何らかの注文とか疑義を挟むという

ことは現実的にはないではないですか。何が言いたいかというと、要するに、そういう今

までの評価のやり方が、確かに事前の部分というのは大きいわけでありますけれども、結

果と必ずしも密接にリンクするということでもないわけです。したがって、評価のやり方

について、さらに精度を上げていくような、事前事後は置いておいて、何かそういう工夫

を考えなければいけないのではないでしょうかというのが１点目です。 

 その観点からすると、今回の新しいやり方に変えたいという目的なのですけれども、本

当のところは一体どこなのですかというところが余り、文章上は出てきていないではない

ですか。パフォーマンスを全体として上げるためには、今のやり方だと少し硬直的過ぎま

すよということで、したがって、個々の運用機関の選定に当たって、より成績を高められ

るような構造に変えていきたいというのが本当の目的なのです。本当というか、要するに、

狙いなのですよということについては、もう少しクリアに本音を述べたほうがよろしいの

ではないのでしょうかというのが２つ目であります。 

 ３つ目は、さはされど、現行の中期計画があって、このプロセスにかかわる考え方は明

文化されているわけではないですか。前回の資料の中でその抜粋が載っておりましたけれ

ども、それに反することはできないわけではないですか。どんないいことであったとして

もね。ということで、今の中期計画に書いてあることと、今回提案されていることがそご

を来さない、抵触しないということについて、きちんとした、有権解釈とまでは言いませ
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んけれども、その辺の説明を、事務局なり、あるいは法律に詳しい参事官からでも構わな

いのですけれども、問題なしということについて、運用委員会に対してきちんと説明して

もらわないと、もしだめということだったらば、中期計画を変えることにならざるを得な

いわけですからね、どうしてもやりたいのだったらということになりますので、その辺は

クリアにしておいてもよろしいのではないか。 

 以上です。 

○米澤委員長 水野理事。 

●水野理事（CIO） 最後の点、そもそも中期計画の整合性について、森と参事官がお答え

になると思います。 

●森投資戦略部企画役 私から御説明いたしますと、前回の資料には中期計画の抜粋が載

っておったのですけれども、受託機関の選定については、例えば、選定過程や管理運用委

託手数料の水準については、事前に運用委員会の審議を経るほか、実施状況や、運用委員

会から求めのあった事項については、適時に運用委員会に報告するなど、運用委員会によ

る適切なモニタリングのもとでその透明性を確保するという文章が書かれております。 

 この部分の解釈なのですけれども、主語、述語みたいなことで言いますと、要するに、

ここで求められているのは、運用受託機関の選定については、運用委員会による適切なモ

ニタリングのもとでその透明性を確保するということでございまして、その間に書いてあ

ることは、例えばということで、例示として挙げられているということでございます。し

たがって、このモニタリングの方法については、運用委員会がそれでよいと判断をしてい

ただけたら、ここのところはこの文章のままでも構わないと考えておるところでございま

す。 

●厚生労働省宮崎大臣官房参事官 参事官室ですけれども、ポイントは、適切なモニタリ

ングかどうかということでありますので、運用委員会として、この内容から言っても、適

切なモニタリングというのはきちんと果たされているということであれば、問題ないので

はと思っております。 

○米澤委員長 その点はそういう解釈だということですが、それはそれとして、今回のそ

もそも論をもう少し。 

●水野理事（CIO） では、私からお答えいたします。本音とおっしゃいましたので、この

中に、実際、今まで何年かに一度、一度にやるので、トランザクションコストがかかって

いたとか、リザーブファンドの数が限られていて、ここはよくないから落としたいなと思

ったときに変えられないとか、今まで、こういう悪い点がありましたという点で幾つかお

話をしているわけですけれども、プラスアルファ、１ページ目の堀江委員の御指摘に従っ

て、本来、これはマネジャー・エントリー制そのもののコメントではないと思うのですが、

株式においての超過収益が獲得できていないことを踏まえ、選定方法そのものを再点検す

ると今回入れさせていただいたのが、まさに菅家委員の御指摘のところでございまして、

我々は過去、マネジャー・ストラクチャー、特に株式については、結果として、結果が出
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せていないという事実がございます。ただ、今までは、３年なら３年をとりあえず任せて

おいて、よっぽど特別な評価にならない限りは金額を落とさず、いわゆる長期ということ

で様子を見てきたのですけれども、プラス現実的に選択肢がありませんでしたので、落と

したら、変えるものもないという問題もございました。 

 なので、今回、こういう形でエントリー制にして、悪い、その悪いも私も２種類あると

思っていまして、我々の見立てが悪かった場合と、向こうが失敗している場合と２種類あ

ると思うのですけれども、今まではそこのところも明確ではなかったと私は思いますが、

今後は、我々としても、これは見立てが悪かった、こういうところを気がつけなかった、

あるいはマネジャー・ストラクチャーの段階で予想した経済環境と違っていたということ

を明確に議論する中で、議論しても、今の状況だと、入れかえるこまがないという状況で

すので、そういう意味では、これをやることによって、明確に我々自身のフィードバック

も行える状況になるということですので、そういう意味では、我々としても、時には恥ず

かしい、思いどおりになりませんでしたという御報告をして入れかえさせてもらうことに

なることもしばしば出てくるのではないかと思っておりますけれども、運用はそういう繰

り返しであろうと思っておりますので、そういう環境を整備させていただきたいというこ

とでございます。 

○米澤委員長 菅家委員、どうぞ。 

○菅家委員 先ほども言いましたけれども、事前か事後かということが問題なのではなく

て、要するに、適切なモニタリングになっているかどうか。まさにおっしゃったとおりだ

と思いますので、今回のやり方に変わることによって、その辺の精度を高めていくのだと、

そういう検証になるような仕組みをぜひつくっていただきたい。 

○米澤委員長 改めて言うと、基本的な考え方で、今までと同じでは今までと同じような

結果しか予想できないということに関して、我々が何かコミットできるかということです

ね。そこまで行ったならば、それ以上のところで意見を出すようなノウハウは、少なくと

も私は持っていませんので、②が適当かなということですね。とは言いながら、我々の責

務としては、モニターしていくことが必要だということなので、先ほどの解釈も含めて抵

触はしていないのかなということで、今まで以上に違った面で貢献できるとすれば、①の

ところでもって貢献しましょうということなのかなという感じですね。 

●水野理事（CIO） 追加になりますけれども、実は③も今まで行っておりませんので、モ

ニタリングをよりよくしていくという意味におきましては、今回、③を加えているという

ことになります。今までは、定期的には、年次でなければ、どういうところに通している

のかは皆さんもごらんになる機会がなかったのですが、これからは、例えば、総合型に何

社でどのぐらい預けています、ハイイールドは何社で、残高はこのぐらいでありますとい

うような形で、スナップショットでは定期的に見せていけるのではないかと思いますので、

特に③のところは、逆に今まで運用委員会の方々にモニターしていただかなかったところ

を、今後はしていただくということですので、菅家委員の御指摘は我々は理解しておりま
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して、これによって不要な、意味のない審議時間を減らしつつ、意味のあるところは時間

をかけて見ていただこうという意識を持ってやっておりますので、私は多分、結果として

は、このサイクルに入ったほうが、運用委員会の方々は、我々は何しているのか、よりわ

かりやすくなるのではないかと思っております。 

○米澤委員長 ③を四半期ごとに出してくるというのは、事務方は結構大変、事務方が大

変なのか、ほかのところが大変なのかわからないけれども。 

●水野理事（CIO） 大変かもしれませんが、一応、四半期報告を出しますので。半年に１

回でいいと言ってくだされば、それだけ我々は手間が減るわけですが、一応、四半期報告

を出しているのに、それ以上かなと思いまして。 

○堀江委員長代理 これは、資産クラスごとに出る感じではないのですか。例えば、カル

パースの場合だと、資産クラスごとに、１年に１回ぐらいの感じなので、それぞれの資産

クラスを全部四半期で聞いても、形骸化するのではないですか。 

●水野理事（CIO） では、半年に１度ということで。 

○堀江委員長代理 聞いたところで、ふーんという感じですね。 

●水野理事（CIO） 唯一言えるのが、例えば、１のマネジャー・ストラクチャーでハイイ

ールドをやらせていただきますという話をして、ハイイールドに関しては、当面とはいえ、

10％ぐらいで抑え目に運用しますと言って、これでお見せしたら、ハイイールド30％にな

ったらおかしいではないか、そういうモニタリングはできるかなと思っています。ただ、

せっかくのお申し出ですので、半年に１度ということで。 

○米澤委員長 せっかくのお申し出ですから。 

●三谷理事長 実際にやってみて、頻繁に過ぎて大変だということであれば、多少回数は

減らすかもしれませんけれども。 

○堀江委員長代理 それよりも、何度も申し上げているように、菅家委員もおっしゃった

ように、運用委員会はモニタリングの機能を持つと理解していますが、ちゃんとしたプロ

セスをモニタリングしたいと思います。ちゃんとしたプロセスというのは、これまでのや

り方で成果が出なかったところが、このマネジャー・ストラクチャーの考え方だと改善さ

れているということを確認した上で、その後、定期的にチェックがかかるという形です。

今回、大きくプロセスを変えようとしています。まず、その内容の確認を私はちゃんとし

たいと思っています。それで何度も何度も申し上げていますけれども、今回のやり方では、

これまでこういう点がよくなかったと思うが、そこについての改善がこの中で入っていま

すとか、それが委員の中で共有されていないと、今回のやり方は前回のやり方よりもよく

なったのだなということが確認できないと思います。従って、何度も申し上げて申しわけ

ないのですけれども、これまでのやり方のどこがいけなかったのか、なぜ成果が出なかっ

たのか、クリアにしてから、この中でもいいですけれども、そこが何回言っても出てこな

いではないですか。 

○米澤委員長 やはり①。 
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○堀江委員長代理 ですから、①の中で。 

●水野理事（CIO） そこをお答えしたつもりだったのですけれども、今後は、逆にここは

我々の見込み違いだったみたいなこととか、そういうこともフィードバックとしてお出し

しますので。 

○堀江委員長代理 それはわかるのですよ。これまでの見込み違いがもう10年あるわけで

しょう。これまでの見込み違いについて、まず明確にしたほうがいいのではないですか。 

●水野理事（CIO） それはそんなに単純なものではなくて、当たった年もあると思います

ので、私がやったわけではないのですけれども、ちょっとそこはアンフェアかなと思いま

す。 

 ２つありまして、１つはマネジャー・ストラクチャーそのものですね。どういうものに

どれだけ入れるか、アクティブ、パッシブの割合とか、ここについての議論は①でやらせ

ていただきますので、今までそのバランスがよかったのか、悪かったのかの議論をします。 

 もう一つは、先ほど私がマネジャー・ストラクチャーのペーパーに入るのがふさわしい

かどうかわかりませんがと申し上げた１ページ目の※、ずっと堀江委員から御指摘いただ

いている、そもそも我々のマネジャーセレクションのところでのクライテリア等々が、現

在、最適なものなのかどうかということについては、継続的に見直していくということな

のだろうと思いますので、堀江委員に言わせると、今まで成果が出ていないではないかと、

であれば変えろということかと思いますけれども、成果が全部で出ていなくても、全てが

間違っているとは限りませんので、１つ１つ、どういうふうにするか見直しを行いますし、

あと、今回、実務上の要請もありまして、マネジャー・エントリーの第１次スクリーニン

グのところを外部のコンサルを入れることになりましたので、これと同時にマネジャー・

ストラクチャーのリスク分析等もやってもらいますから、今のところ、どう考えているか

というと、コンサルに応募してきたファンド、例えば、Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄとつけてもらって、

Ｄは論外だと。Ｃは断るほどではないけれども、当面、すぐ見るような先ではないと。Ａ

とＢについては対象に値するということになって、例えば、あるストラテジーを選ぶとき

に、Ａが20も30もあれば、Ａだけの中から選べばいいし、Ａが５しかなければＡとＢみた

いな感じでやっていくので、その中において、コンサルがどういう目線で評価をしている

かということもついでに学習効果もあるのではないかと思っておりますので、今の堀江委

員の御指摘の、そもそもセレクションのところでの我々の見立て等々に問題があるのでな

いかということは、フェアに申し上げて、いいところも悪いところもあるのだろうと思い

ますが、これをきっかけに全面的に見直したいと思っています。 

○佐藤委員 自分の理解が正しいのかどうか、確認の意味で御質問させていただきたいの

ですけれども、５ページの今後のスケジュール（案）というところで、運用委員会が何を

することを求められているのかというので、３月にマネジャー・エントリーの公募につい

て審議するというのと、それから、７月に基本的な考え方について審議するというのと、

それから、もう一つ、委託先の公募というのがありますね。委託した先が、こういう資料
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をまとめてくれるのだと思うのですけれども、その調査した結果はどういう形で運用委員

会にフィードバックされてくるのか、そこのアナリシスが非常に重要で、恐らく最初の３

月の段階は、そもそも公募に入る前に、こういう基準で公募したいのだけれども、どうで

すかという、それを議論するということなのですか。これは何が審議の対象に。 

●森投資戦略部企画役 あくまでこの３月は公募要項を示しまして、多分、そこはこれぐ

らいの規模のところではないととか、あるいはこういうスタイルのところをということを

書いてあるものなのですけれども、そういうところを見ていただくということだと思いま

す。 

●水野理事（CIO） ７月は。 

●森投資戦略部企画役 ７月のほうは、①のマネジャー・ストラクチャーの基本的な考え

方というのを。 

○佐藤委員 その段階で委託先が①②③という委託内容に沿ってまとめた内容もあわせて、

いわばエッセンスを教えていただけるということでよろしいわけですね。というのが重要

なのです。③のマネジャー・ストラクチャーに関するリスク分析というところが、恐らく

我々の一番関心のあるところだろうと思います。わかりました。 

○米澤委員長 細部に関しては今回初めてですから、やってみて改善すべきところも出て

きそうですね。ですから、きょうの段階で、幾つか細かいところでは意見いただいたので

すが、大体、大きな流れとしてはよろしいでしょうか。事務局から我々に対しての見せ方

などは少し工夫する余地があるということも含めて、大枠はこういう格好でもって進めて

いくということでよろしいでしょうか。 

 武田委員、どうぞ。 

○武田委員 １点目は、基本的には委員長がおっしゃったとおり、私もまずはこのやり方

で進めてみて、どう変化していくのか確認していきたいと考えます。 

 ２点目は、これはお願いですけれども、６番目のマネジャー・エントリー支援業務の委

託先ですが、当然ながら中立性という観点も応募の際に気をつけていただきたいと思いま

す。そもそもデータ分析自体が歪んでいると、判断を間違えますので、なるべく中立的な

先を選んでいただきたいというのがお願いです。 

○米澤委員長 ありがとうございました。 

 では、今、言った、附帯決議的な意見も含めまして、よろしいでしょうか。それでは、

これは承認したということでまとめたいと思います。早速、今、言った、マネジャー・エ

ントリー支援業務の委託先の公募の開始というのは始まるかと思いますので、ようやくス

タート、キックオフになるかと思いますので、よろしくお願いいたします。ありがとうご

ざいました。 

 それでは、以下、報告事項になります。リスク管理状況等ですね。資料１委員限り参考

及び委員限り５より、事務局から説明をお願いしたいと思います。 

●三石審議役 それでは、私から、まず、資料１、平成27年度の第２四半期の運用状況に
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ついて御報告させていただきます。第２四半期ですので、ことしの７月から９月末までと

いうことでございます。従来、第２四半期のみの収益率、収益額をトップで掲げておった

わけでございますけれども、今回については、より長期的な観点で御評価いただくという

ことで、新たに、その右側にございますような、市場運用開始以降の平成13年度から、今

回の第２四半期を含めた収益率、それから、収益額のほうは累積になりますが、これも合

わせて御提示するという形でお見せをしております。平成27年度の第２四半期につきまし

ては、ごらんのように、期間収益率としてはマイナス5.59％として、収益額としてはマイ

ナス７兆8,899億円でございました。ちなみに、第２四半期までの累積の収益額につきまし

ては、約45兆5,000億円でございます。 

 続いて、２ページでございますけれども、では、なぜそれがマイナスになったのかとい

う、各市場の動きでございますけれども、国内債券につきましては、若干でございますが、

債券価格は上昇という形でプラスになっております。 

 一方で、国内株式につきましては、御案内のように、８月中旬以降、中国人民銀行によ

る人民元切り下げ、いわゆるチャイナショックによりまして、中国の景気減速懸念、ある

いは米国の利上げタイミングの不透明感が高まったことなどから、大きく下落をしたとい

うことでございます。 

 一方で、外国債券でございますけれども、外国債券の債券価格自身は上昇いたしました

けれども、円高によりまして、円ベースの収益率は若干のマイナスとなっております。 

 最後に、外国株式でございますが、先ほどの国内株と同様、チャイナショックによりま

して大きく下落したことに加えまして、円高によりマイナス幅が拡大をしたという状況で

ございます。 

 ３ページには、それをグラフに示しておりますが、さらに、９月末ではなくて、10月末

までここに表示されておりますが、10月末の時点では、特に内外株式を含めまして回復傾

向にあるという状況でございます。 

 続いて４ページでございますけれども、各資産クラスごとの構成割合、この場合には、

当法人が扱っている年金資金に加えて、年金特会が持っている積立金を合わせた積立金全

体の資産構成割合でございますが、数字はごらんのとおりでございます。基本ポートフォ

リオの数字が注２ということで下に書かれておりますけれども、国内債券に関して申し上

げますと、基本ポートフォリオの中央値、35％に対しまして38.95％ということで、若干の

オーバーウエイトとなっておりまして、逆に他の３資産につきましては、ポートフォリオ

に比べましてアンダーウエイトになっているという状況でございます。 

 参考資料の１以降につきましては、それをさらに細かく分析したデータでございますけ

れども、時間の関係がございますので、説明は割愛をさせていただきます。 

 なお、今回の公表に当たりましては、ちょうど先週の月曜日、11月30日に厚労記者会の

ほうでさせていただきまして、通常ですと、それほどテレビカメラなども入らないのです

けれども、今回は事前にかなりいろいろなところで議論がされていた、話題になっていた
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ということもございまして、テレビ局は民放を含めまして全局来られていましたし、新聞

社のほうも、主要紙プラス経済専門紙、ブルームバーグでありますとか、ウォールストリ

ートジャーナルでありますとか、考えられるところはほぼ来ていたということで、私ども、

部屋に入ったときには、かなり熱気あふれるような雰囲気のところで記者会見をするとい

う形でございました。大体20分ちょっとの説明をさせていただいて、残り40分ぐらいを質

疑応答という形で、全体で１時間でございました。 

 これまでは一方的に配布資料を読み上げるということでございましたけれども、特に長

期運用の重要性については、国民の方々に直接、私どもの説明を聞いてほしいということ

もございまして、初めて動画配信をさせていただきました。今もホームページからユーチ

ューブに移りまして、ユーチューブで記者会見全体をごらんいただける形になっておりま

す。この委員会が始まる前に数字を確認しましたところ、説明編と質疑編と２つの動画が

アップされておりまして、延べにして約1,500件ということで、官邸も動画配信やっており

ますけれども、公的なところとしては、まあまあの数字でございますけれども、さらにこ

れをもっとより多くの方々に見ていただくには、今、内部でも検討しておりますが、例え

ば、ツイッターなどで、そもそもそういった動画配信をしたということを幅広くつぶやく

とか、それから、技術的なことでございますけれども、今、ホームページからすぐに動画

に飛ぶことができませんので、技術的なアクセシビリティーみたいなものも改善するとか、

いろいろな改善のやり方があるのかなと考えております。 

 状況については以上でございます。 

○米澤委員長 続けてお願いします。 

●五十里投資戦略部長 委員限り５で、10月のリスク管理状況について御報告をさせてい

ただきます。 

 １枚めくっていただきまして１ページでございますけれども、先ほど審議役からお話あ

りましたように、10月、内外株式が上向きで回復しておりますので、一番右の欄をごらん

いただきますと、国内株式で23.30、外国株式で23.13ということで、９月に比べて大分、

基本ポートフォリオ、中心線には近づいてきているという状況でございます。 

 ２ページ目をごらんいただきまして、年金積立金、年金特別会計も含めてですけれども、

10月末で142兆8,800億円というレベルでございます。 

 次に、３ページ目をごらんいただきまして、内外株式、ウエイトがふえたということで、

実績のポートフォリオの推定総リスク、Ｂでございますけれども、これもＡの基本ポート

フォリオに大分近づいたということで、その乖離がＣでございますけれども、１％を下回

るぐらいのレベルに、今、なってございます。 

 ４ページ目で、複合ベンチマークの要因分析でございます。10月の速報のところを見て

いただきますと、内外株式、非常に好調だったわけでございますけれども、やはりまだ中

心線より下でございまして、アンダーウエイトでございますので、結果的に超過リターン

自体は全体でマイナスの46ベーシスでございます。このほとんどが資産配分要因であるこ
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とがごらんいただけるかと思います。 

 ちょっと飛んでいただきまして８ページでございますけれども、これは今回初めておつ

けした資料でございます。先月に８月以降の世界同時株安の話をさせていただきました。

そのときに、SVによってボラティリティーをモニタリングやっていると、こういう話をさ

せていただきましたけれども、それに関する資料を今月以降、運用委員会にも御報告させ

ていただこうということでおつけをいたしております。 

 ８ページの一番右のところを見ていただきますと、10月以降、非常にボラティリティー

が下がっているという状況がごらんいただけるかと思います。これを見ていただきますと、

2013年の４月からですので、２年半ぐらい期間をとって表示してございますけれども、今

回の８月以降の世界同時株安、このレベルのボラティリティーは、この２年半余りで４回

あったということで、実はそんなに目くじら立てて大騒ぎする話ではなくて、結構起こり

得る話であるということを一つ申し上げたいことと、あと、右上の参考というところに、

2003年４月以降の最大値ということで、これはリーマンショックのときに非常に大きくな

ったわけでございます。今の基本ポートフォリオにした形でボラティリティー、基本ポー

トフォリオの一番上ですけれども、計算すると、46.67％ということですので、そのレベル

に比べれば、今のレベルが15％弱でございますので、それほど大したことはなかったのだ

ということを御確認いただければということでございます。 

 あと、10ページをごらんいただきまして、上のほうに収益額ございますけれども、10月

の速報でございますけれども、第２四半期、８兆円弱マイナスになったわけですけれども、

６兆円、10月一月で取り返したということを申し上げておきます。 

 飛んでいただきまして、13ページでございます。これは市場運用分の超過収益率でござ

いまして、10月の数字でございますので、外債の部分、マネジャー・ストラクチャーを変

えましたので、その部分を見ていただきますと、10月の段階で外債トータルで25ベーシス

となってございます。 

 14ページをごらんいただきまして、超過収益率の要因分解を載せてございます。下の部

分が外債でございますけれども、10月の１引く２のところ、25ベーシスございますけれど

も、この25ベーシスを、一応、要因を２つに分けます。ファンド要因と書いてありますの

が、下にございます注１でございますけれども、個別のファンドとマネジャーベンチマー

クとの差というもの。その横にあります評価ベンチマーク要因等というのは、注２にござ

いますように、マネジャーベンチマークと評価ベンチマーク、この場合、WGBIになります

けれども、それとの差ということで、この２つに分けて表示をしてございます。25ベーシ

スは、分けますと、ファンド要因で14ベーシス、評価ベンチの要因で９ベーシスと、こう

いうふうに一応、なってございます。この点、御報告をさせていただきます。これについ

ても、今後、報告をさせていただきたいと思っております。 

 以上でございます。 

○米澤委員長 どうもありがとうございます。 
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 それでは、今の点に関しまして、御質問とか、御意見等がありましたらば、お願いした

いと思います。 

 清水委員、どうぞ。 

○清水委員 新聞や週刊誌の報道で、この８兆円近いマイナスに対して、例えば、新聞に

しても、週刊誌の見出しにしても、８兆円失ったと書かれる、あの意味がよくわからない

のですが、しかし、ああいう書き方をされるというのは、やはり私たちの説明がうまく伝

わっていないのかなというところがあると思うのですね。ユーチューブで配信などされて

いて、そういうところをきっちり書いてくれるニュースソースも若干増えてはきています

が、ああいう書き方をされ、なおかつギャンブルとか、ハイリスクですとか書かれると、

国民の金融リテラシー全体としてもすごいマイナスの影響があるように思います。もう少

しわかりやすい説明の仕方、何と言ったらいいのか、私も難しいのですけれども、今後、

もう少し考えていく必要があるのではないかという感じがいたします。 

 あと、きのうかおとといの新聞で、GPIFがすぐに個別株を買うみたいな報道になるとい

うことについても、ちょっとひど過ぎる書き方だなとつくづく思っているのですが、代表

的な日本の経済紙に書かれたことに対して、いちいち目くじらを立てて訂正するというの

も何かとは思いますが、しかし、どこかでは、そういったところに対して、ちゃんと誤解

を解くような説明をきっちり加えるというのが重要ではないかと思います。 

 あと、先ほどちょっと言い逃してしまったのですが、マネジャー・エントリー制にしま

しても、12月に委託先の公募をなさるということで、そのときにどういう形で公募の御説

明をなさるのかというのもあわせて考える必要があると思います。なにしろ注目されてい

るという点では、これまでの方法を変えてマネジャー・エントリー制にしますと言うと、

またどう書かれるかわからないわけですよね。12月に予定されているということで、公募

の文章をもう作られていらっしゃるのかもしれませんが、その点についても、慎重な文章

の作成をされたほうがいいのではないかと思います。 

○米澤委員長 では、理事長。 

●三谷理事長 マスコミのいろいろな報道の仕方の問題なのですけれども、個別の記者と

会ってみると、別にそんなひどいことを考えているわけではないのです。彼らはわかって

いるのです。ただし、記事にするときは、見出しがどう出るか、いかに公的なところ、政

府なり、我々なりを攻撃するかということが、彼らの一つの大きなテーマになってしまっ

ているということでもありますので、そこは正直言って、いかんともしがたいのです。個

別の記者と話をすると、大体、皆さん、わかっているのです。一応、経済記者であれば、

それなりの企業リテラシーもありますし、株価が短期間に10％ぐらい上がったり下がった

りということもちゃんと彼らは理解しています。しかも、これが永遠に取り戻せない損失

ではないと、一種の含み損であるということもわかってはいるのです。ただ、どうやって

もだめですね、そこは。数字でばっと書いていこうというのが、読者の目を捉える一つの

大きな要素になってしまっているということもあります。多分、我々が見ても、私が全然
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関係なければ、８兆円損した、大変だと言われたら、ああ、そうだなと思うのだけれども、

８兆円損したけれども、実は大したことないんだよと言うと、本当かなと、余りその記事

を一生懸命読もうという気もしないのではないかという気もするのですけれども、マスコ

ミの報道というのはそういうものですので、そこは半分はあきらめざるを得ない。いろい

ろ努力はしていますけれども。今回、ユーチューブを使って、実際に我々の発言を直接聞

いてもらえるようにしたというのも一つの方法ではあるのですけれども、ただ、これも国

民全員が見てくれるわけでは全くありません。 

●厚生労働省宮崎大臣官房参事官 理事長みずからおっしゃるのは難しいと思うので、私

から申し上げると、今回の記者会見、その後、取材に当たった人たちから話を聞くと、大

変好評で、かなりわかりやすかったという話を聞きます。確かに大分刺激的な見出しのも

のもありましたけれども、丹念に記事の内容を見ますと、長期的に見るべきだというGPIF

の御主張が入っていたりですとか、あるいは現時点で大分戻しているということなどが入

っていたりということで、説明の仕方を工夫された成果が出たのかなと思っていますし、

実際、複数名の方から、今回の記者会見はよかったという話を聞いています。ただ、いか

んせん、見出しのところはまだ変わらないところもありますし、あと、朝刊なのか、夕刊

なのか、日刊紙なのか、週刊誌なのかでも、随分スタンスが違うので、そこは引き続き説

明を、厚生労働省のほうも、同じように長期投資の大切さとかを説明していきたいと思い

ます。 

 今週、先週も野党から同じようなことを聞かれて答えていますが、例えば、ユーチュー

ブもやっていただいているので、官邸の指示で何かやったのだろうとか、損したからハイ

イールドに手を染めたのだろうとかいう指摘に対しては、｢きちんとした説明をユーチュー

ブのほうでごらんください｣、｢そのような説明をGPIFがしているわけではありません｣と説

明させていただいていまして、これは地道にやっていくしかないかなと思っているところ

でございます。 

○米澤委員長 佐藤委員、どうぞ。 

○佐藤委員 雑感みたいなものなのですけれども、今回のユーチューブに掲載されたのは、

何人かの有識者と言われる人のコメントを見たり、友人に聞くと、国民との直接的な対話

のチャンネルがふえて、とてもいいのではないかと、ポジティブに受けとめている人が結

構多かったですね。何を言わんとしているかというと、有識者と見られる、発言権が高く

て、なおかつメディアが記事にするときに、恐らくそういう人たちに意見を求めるだろう

という人たちにGPIFのよき理解者になってもらうことが非常に重要で、国民全体相手とか、

メディア全体相手に説得しようとしても、私は無理だろうと思っているのですね。メディ

アが誰の意見を尊重して書いているのかとか、そういうところをうまくレバレッジして、

そういう人に対するエデュケーション、あるいはリーチアウトしていくというのが、私は

一番効果的なのではないかという気がしていますので、そのような努力もぜひお願いでき

ればと思います。 
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○米澤委員長 水野理事、どうぞ。 

●水野理事（CIO） 理事長と宮崎参事官がおっしゃられたのですけれども、皆さん、大変

忍耐力の強い方々で、私などは耐えられませんので、すぐ反論したくなるほうでございま

すが、まず、ヘッドラインリスクに関しては、我々も相当苦慮いたしまして、例えば、広

報責任者が相当時間を取って記者に説明して、記者はわかりましたと言って帰っていった

にもかかわらず、ヘッドラインはああなるということですので、そういう経験もあって、

今回、少なくとも見たいと思っている人たちには見てもらえるようにということで、ユー

チューブで出していますので、逆に我々のお願いとしては、皆さんの中でどれだけユーチ

ューブとかツイッターとかを使っているかわかりませんが、そういうところで見てくださ

いというのを皆さんに発信していただく必要があるので、まずは何よりもサポーターにな

っていただきたいのは運用委員の方々でありますというのが、まず１つ目のお願いなので

す。 

 ２つ目は、有識者もかなりアプローチしております。例えば、私の知っている人でも、

ネガティブな発言で出たりすると、正直、直接問い合わせますけれども、そういう言い方

をしていないというときもありますし、テレビの場合は編集でカットされたりもしており

ますので、思っているほど、そのあたりのアプローチは、先ほどの理事長の記者はわかっ

ているというのと同じで、有識者一人一人と話すとわかってもらえても、それがヘッドラ

インに反映されるかどうかはすごく難しいものですから、少なくとも、GPIFが説明する気

がないという批判を過去にされてきたので、それはとにかく早急に払拭したいと思ってい

まして、ユーチューブ等で配信していることを、皆さんもぜひいろいろな方に知らせてい

ただきたい。まずはそこかなと。説明する気がないと言われているうちはだめだと思いま

すので。 

○米澤委員長 リスク資産のウエイトが高まったこともあるので、今後もこういうことは、

ないことを願いますけれども、避けて通れないと思います。今回は大きな改善もありまし

たので、着実にやっていって、佐藤委員が言いましたけれども、全員に理解してもらうの

ははなから無理と、私の口から言うのもおかしいですけれども、もう少しターゲットを絞

って有効にということなのかもしれません。それはGPIFでも広報の体制は今後準備される

わけですね。 

●大江理事 広報のお話ですけれども、私どもも今後、広報につきましては、プロ職員の

採用ということは引き続きやっておりますけれども、特に新しいメディア戦略、ユーチュ

ーブの使い方といった、逆に言うと、ユーチューブとかグーグルで検索したときに、うち

がきっちり上位に出てくる方法も含めて、コンサルタントの支援を受けようということで、

コンサルタントを公募しようかなということも考えておりますし、いずれ組織的にも、今

はどちらかというと、審議役とか、企画部長、課長が兼務でやっているような仕事を、広

報室のような体制もしっかりつくって、専業でそこでやってもらうということも検討して

おりますので、順々ですけれども、できるだけ早急にそういったところでキャッチアップ



 28 

して、さらに広報体制を強化していきたいと考えております。 

○米澤委員長 ありがとうございます。 

 ということで、これはよろしいでしょうか。そうしましたらば、本日予定しておりまし

た議事は終了いたしました。 

 若干時間の余裕がありますので、厚生労働省社会の保障審議会の年金部会でGPIFに関す

る議題が今後議論される予定になっておりますので、どのようなことが議論される予定な

のか、簡単に参事官から御案内いただければと思っております。よろしくお願いいたしま

す。 

●厚生労働省宮崎大臣官房参事官 GPIFの改革につきましては、昨年の10月から社会保障

審議会年金部会で、特にガバナンスのあり方に焦点を当てて議論をいただいてきた経緯が

ございました。ことしの１月23日の時点で、堀江委員も入っていただいた作業班でも御議

論いただいたというところまで進んでございますが、今週12月８日に年金部会を再開いた

しまして、GPIFの改革についての議論を再開させていただいたということでございます。 

 再開時、12月８日に御説明させていただきましたのは、従来からGPIFの改革につきまし

ては、ガバナンスの改革と運用の見直しと両輪で進めていくということで説明をしてまい

りました。今ある枠組みの中でできるところについては、基本ポートフォリオの見直し、

そしてそれに合わせたガバナンスの強化などを含めまして、きちんとやってきたと。今後

は、140兆円の年金積立金を扱っている世界最大規模の年金積立金運用機関として、真にふ

さわしいガバナンスのあり方、運用のあり方について御議論いただくということで、大き

くその２つのテーマを提示をしたところでございます。 

 ガバナンスのあり方については、去年の議論の蓄積もありますので、合議体を導入する

という方向性、あるいは意思決定、監督と執行を分離していくというような方向性につい

ては、おおむね合意ができているという状況でございましたので、さらに進んで、合議体

の構成ですとか、合議制と執行機関のかかわり方ですとか、あるいは全体に対しての厚生

労働大臣の責任、役割をどう考えるのかという点が今後、御議論になるのではないかと思

っております。 

 運用のほうに関しましては、今、制度的にできるものを基本的に整理した上で、今後さ

らに議論となりますのは、現在、法制的に制約がかかっているところ、具体的には、例え

ばインハウス運用でどのようなものを対象にするのかという点です。現在、株式等のイン

ハウス運用につきましては、GPIF法で制限をし、対象から除くという整理にしております。

その辺の制約についてどう考えるのか。あるいは、オルタナティブ資産の直接投資、GPIF

自身が保有するという仕組みもインハウス運用としてはできないという形になっておりま

す。これらについてどう考えるのかということで、論点を提示させていただきました。 

 今後は、年内、もう一回部会を開催できるのかなと思っておりまして、日程調整してお

ります。次回はガバナンスのあり方について、部会長から、より具体的な議論をしたいと

いうことで、もう少しイメージがわかるようなものを事務局で整理してという御指示があ
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りましたので、そういうものを出して、ガバナンスのあり方について御議論いただこうと

思っております。そうしたガバナンスのあり方にあわせて、先には運用のあり方について

も御議論いただくことになると思います。それは年明けになろうかと思っております。12

月８日の際にも、きちんと議論を尽くしましょうということでしたので、いつまでに議論

を打ち切ってやるとかいうことではなくて、きちんと御議論いただいて、取りまとめをし

たいと思っております。 

 成案がまとまったときに国会に法案を提出することを考えますと、一定の日程の制約も

出てきますので、米澤委員と武田委員には、委員に入っていただいているので、大変厳し

いというか、詰まった日程で日程調整をお願いすることになるかとも思うのですが、御協

力いただいて、いただいた日程の中できちんと議論をしていきたいと思っているところで

ございます。 

○米澤委員長 どうもありがとうございます。 

 この場では、これ以上議論する場ではないと思いますので、ここまでにしたいと思いま

すけれども、私と武田委員は委員ですし、それ以外にも、こちらの委員会の意見、ないし

は組織の意見を求められる場合もあるかと思いますが、そのときは担当の方は正式にこち

らの事情をお伝えいただければと私自身も思っております。よろしいですね。 

 それでは、事務局から連絡事項があれば、よろしくお願いいたしたいと思います。 

●三石審議役 それでは、委員限りの３の別紙の②でございますけれども、冒頭申し上げ

させていただきましたように、恐縮でございますが、回収をさせていただきますので、委

員限り３の別紙②という、オルタナティブの資産管理機関の表のものですね。それだけ机

上に置いておいていただければと考えております。随行の皆様についても同様にお願いを

いたします。 

 それから、次回でございますけれども、第101回の運用委員会となりますが、来年の１月

15日、金曜日15時から、今度は新しい事務所ということで、虎ノ門ヒルズで開催をいたし

ますので、よろしくお願いいたします。入り方など、セキュリティーのチェックなどがご

ざいます。それも事前に御案内をさせていただきたいと思いますので、よろしくお願いい

たします。 

○米澤委員長 では、どうも御苦労さまでした。 
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