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第 17 回経営委員会議事概要 

 

 

１．日 時：平成 30 年 12 月 17 日（月）９:00～11:45 

 

２．場 所：年金積立金管理運用独立行政法人 会議室 

 

３．出席委員等：・平野委員長 ・新井委員長代理 ・岩村委員 ・加藤委員 ・古賀委員 

         ・小宮山委員 ・中村委員    ・根本委員 ・堀江委員 

・髙橋理事長 

 

４．議事概要 

 

【報告事項】 

（１）「堀江委員出張報告」 

質疑等はなかった。 

 

（２）「為替ヘッジ付き外国債券運用について」 

執行部から報告があった。 

 

（３）「TCFD への賛同について」 

質疑等はなかった。 

 

【議決事項】 

（１）「報酬等及び給与等の支給の基準の変更について」 

報酬等及び給与等の支給の基準の変更について、議決を行い、出席した 10 名の全委

員の賛成により承認された。 

 

（２）「投資判断用データサービス業務等の調達について」 

投資判断用データサービス業務等の調達について、議決を行い、出席した 10 名の全

委員の賛成により承認された。 

 

委 員  会計処理については、業務委託費となるのか。あるいは、ソフトウエア開発な

どがあると、所有権移転リースということも考えられるのか。 

執行部  サービス提供を受けるという形の調達になるので、恐らく業務委託費になると

思う。一部、例えばハードウエアを GPIF で購入するという提案があった場合には、

その部分については資産計上することになると思う。 

委 員  投資判断用データサービス業務は、基本的には開発というよりはオペレーショ

ンのサービスとすると、金額が大きいような気もするが、どのような中身になっ

ているのか。 
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執行部  見積もりの段階では、業務実施のほか、ツール、ソフトウエア、ハードウエア、

ネットワーク、プロジェクト管理などである。 

執行部  ライセンス費、データ利用料等も入っている。 

執行部  企画競争なので、選定自体に価格の要素は織り込まれていないが、決まった後

で価格の交渉をすることになる。 

委 員  価格の合理性についての第三者的チェック、検証はどのようにしているのか。 

執行部  昨年度から本調達に関するプロジェクトを開始しているが、外部の業者に PMO

支援をお願いしている。RFI（情報提供依頼）で提供のあった全ての社にお願いし

た見積もりについても、PMO 支援業者にチェックしてもらって、要件に合っている

社の見積もりを採用している。 

委 員  本来ならば日本にあるのかわからないが独立した評価専門の評価機関の評価を

求めるのがよいのではないか。 

執行部  今回のサービスについては、PMO 支援業者が手を挙げられないサービス内容にな

っている。 

執行部  積み上げ型でコストがかかるものと、付加価値に対して払うものがあるが、企

画競争は付加価値が重要になる。PMO 支援業者も使いながら、複数社を集めて、で

きる限りのチェックをしていると思う。 

委 員  金額が多額になると、対外的な説明ができるような形にしないと世間の納得感

が得られない。難しいのかもしれないが、努力する必要があるのではないか。第

三者機関を設定するかも含めて、よく検討してほしい。 

委 員  委員の発言に同意である。また、私たちが見てわかるか自信はないが、一定程

度の内訳が要るのではないか。また、契約期間が終了すると、その時にその環境

に応じた同種のシステムを検討することになるのか。 

執行部  基本的には開発済みのシステムを使うことになるが、その時の状況に応じてよ

いものを選ぶことになる。 

委 員  このサービス業務を発注することについては、結局、投資とリターンの関係か

ら評価をするということだと思う。投資とリターンの関係を評価しないと、最終

的に必要性が判断しづらいのではないか。 

執行部  営利企業ではないので、このシステム投資をすることによって収益が幾ら上が

るとか、このシステム投資をすることによって人件費が幾ら削減できるというの

は余りなじまない。 

     では、何をベンチマークにするかというと、こういう投資をしていくことによ

って、運用リスクの見える化をすることで、リスクの低減・抑制効果が期待でき

るということだと思う。運用機関から取得できるデータの期間を短縮化できれば、

各運用機関の投資について、常に目を光らせておくことができるようになる。今

まではリスクが顕在化してからだったら手おくれだったものが、少しでも早く対

応できるようになる。定量的な評価は難しいが、当法人は運用多様化を進めてお

り、リスク管理がより重要になっているので、強化していくことによって、リス
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クの低減・抑制効果には必ずプラスの影響があると考えている。 

委 員  きちんと積み上げができている、このシステムをつくろうとするならば幾らに

なるという第三者評価があっても、投資するという判断にはつながらない。執行

部から発言のあったように、リスクをこれだけ軽減するというようなメリットを

実現するため、これだけの投資が必要であるという評価が必要なのではないかと

思うので、表現の仕方を工夫してほしい。 

     もう一つは、今回は投資用判断データサービスに関する投資だが、将来のリス

クを管理するためにトータルのコストとして一体幾らかけるのかという全体感が

わからない。１回ずつ分かれていて、毎年幾ら投資していくのか見えないので、

それが見えるような形にしてほしい。 

理事長  委員の指摘のとおりであり、来年度予算のときには大枠を示して議論していた

だこうと思っている。さらに言うと、160 兆円を 130 人で管理・運用するのにどの

くらいのコストをかけるのかという話になる。もし GPIF が、例えば 1,000 人いれ

ば、おそらく委託する費用は少なくなると思うが、多様な金融商品に投資してお

り、例えば外債のヘッジの投資判断をする際にも会計用のデータと別のデータを

用意する必要がある。全体の費用感と持っている人材、外部業者をどう利用する

かという組合せでやっていくのだろうと思う。 

     ほかの海外公的年金と比較すると、規模と人材面ともユニークな組織となって

いるが、どの程度システム費用をかけてマネジメントしていくかという観点から、

別の機会に全体像を議論いただきたいと思う。 

委 員  GPIF の職員数は、ほかの海外の公的年金基金と比べると、人数が随分違うとは

聞いている。職員数が少なければ人件費は少ないが、160 兆円の資産を適切に運用

するためには、130 人ではできないので、当然外部のリソースを使うことになり、

アウトソーシングの費用が発生する。こういうリスクマネジメントのためには、

160 兆円だったらこのぐらいのコストはかかるのだけれども、GPIF はほかと比べ

てもこれだけで済んでいるので、リスクマネジメントもきちんとできていて、効

率的に適切な運用ができていると言えるとすごくわかりやすい。 

委 員  GPIF の制約を踏まえて、最も合理的な運用基盤は何かという全体像を含めて一

度議論をすることになるので、その際には、価格の合理性とともに、その根拠に

なる便益の見せ方なども工夫して説明してほしい。 

 

【審議事項】 

「現行規程の点検プロジェクトの実行（３）」 

質疑等の概要は以下のとおりである。 

 

委 員  就業規則の中で、昇給停止を削除するとのことであるが、特段労働組合等の関

係では問題は生じないという整理でよいか。 

執行部  就業規則の改正なので、労働基準法に基づく手続が必要になり、中身について
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は組合との協議が必要だが、削除するだけなので問題ないだろうと考えている。 

委 員  事業者側に不利益になる削除ではないという整理であればよい。 

執行部  国家公務員法の懲戒処分の種類に昇給停止はないので、これと同等に合わせた

いという提案である。 

執行部  文書管理規程については、権限分配の規定は単独で切り離して、企画課で所掌

することを考えているが、残された文書管理規程と情報セキュリティ関係規程に

ついては、従前どおり情報管理部が所掌することを考えている。 

委 員  文書管理規程の残された部分は情報管理部のほうが適切ということか。 

執行部  文書はほとんど電子データなので、それを保存するとなると、電子的なシステ

ムなくしては保存管理ができない。そういう意味で情報管理部で管理したいと考

えている。 

委 員  規程の所管は、どこかに規定を設けて、どこが所管するという整理がされてい

るのか。 

執行部  組織規程の中に、それぞれの部室の所管事務が書かれている。例えば文書管理

に関しては、情報管理部が所管するという形になっているので紛れは生じないの

ではないかと考えている。 

委 員  そこが紛れると、責任の所在が不明確になるという問題が生じる。また、中身

の問題なのだが、今、内閣府で内部文書の管理や、どのようものをどのように保

存するか、といったことが議論されているが、そういった議論を踏まえて GPIF の

文書管理規程の中にも取り込むべきものは取り込んでくという理解でよいか。 

執行部  執行部では、厚生労働省などを通じて、今、政府で行われている公文書管理の

いろいろな見直しや新しいルール整備をウオッチしており、政府の方針なり規定

の整備がなされれば、それに準じて文書管理規程も整備していくことになる。今

後、電子決裁システムといったシステムの力も借りて整備していきたい。 

委 員  内部文書、行政文書は、事後検証ができるということが非常に大事なことなの

で、そのような観点を明確に持って管理をしてもらいたい。 

委 員  組織規程の関係で、投資委員会は GPIF の業務にとって心臓部であるということ

については異論がないと考える。したがって、法の許容する範囲内で理事長の独

走を合理的に牽制するための工夫はないかということについて、これまでいろい

ろ知恵を出して議論をしてきた。これは経営委員会がガバナンス機能、監督機能

を果たしていく上でも極めて重要な問題であると認識している。 

執行部  Ａ－１案は、理事長に対して、投資委員会の議決結果に対する尊重義務規定を

設けるもの、Ａ－２案は、Ａ－１案に加えて、投資委員会の議決結果に反する行

為を行うおそれがある場合には、監査委員への通報義務を全役職員に課すという

規定を設けるもの、Ｂ－１案は、投資委員会の議決結果に対して理事長は拘束を

されるという拘束義務規定を設けるもの、Ｂ－２案は、投資委員会の議決は、理

事長を含む過半数の委員の賛否によって決する旨の規定を明文化するものである。 

厚生労働省  前回照会のあった管理運用担当理事については、現在、運用受託機関の契
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約締結に関する事務について代表権が付与されている。これは、運用受託機関と

の契約事務の増加に対応して、適時適切に契約締結を実行するための機動的な体

制を確保するためである。 

     ただ、その業務についても、一方で理事長に業務の最終的な総理権・執行権が

あり、業務の最終的な責任については理事長が果たすということもあわせて整理

している。 

委 員  拘束義務を規定するＢ－２案の拘束義務規定を取れば、厚労省の疑義も晴れる

のではないか。執行部が整理した論点について、「投資委員会としての結論がいつ

までも得られない」という点については文面を工夫してはどうか。また、可決と

否決を区分してはどうか。GPIF 法第７条第１項で理事長が業務を総理することに

なっており、理事長の意に反する可決が GPIF 法の趣旨に反するのではないかとい

うことなので、「投資委員会が議事を議決した場合、従わなければならない。」と

いう部分を、「投資委員会の可決については、理事長を含む過半数をもって決めら

れるものとする」と修正すれば、理事長の意に反する可決を防ぐことができる。

投資委員会はあくまで執行部の中の委員会なので、理事長の意に反して理事２人

が反対して否決されるようなケースでは理事長が理事を説得するような形で、執

行部の中でおさめるような形がよいと思う。 

     尊重義務を規定するＡ－２案では、経営委員会が実質的に執行に介入するよう

な形になりかねないので、Ｂ－２案を工夫して拘束義務規定を取り除いて、可決

と否決を区分すればよいのではないか。 

委 員  これについて GPIF 法との関係では、厚労省はどのように解釈するのか。 

厚生労働省  あくまでも厚生労働省は法律の解釈なり整理との関係で見解を申し上げる

という立場だと承知している。そういう意味では、拘束義務規定については、法

律に基づく理事長の権限との関係で言えば、拘束義務規定を投資委員会の規程に

設けることには疑義があるのではないかということを申し上げた。委員から言わ

れた投資委員会の議決の案について、執行部と投資委員会の関係でどうかという

ことについては、投資委員会の議決方法にかかわることでもあるので、法律的な

解釈を直ちに示すものではないものと理解している。 

執行部  今の委員の提案については、結局、仮に理事長と２人の理事との間で賛否が分

かれている場合には永久に決まらないので、理事長が両理事を説得する義務があ

ることになる。そもそもこの議論は、万が一理事長が暴走したときにどう歯どめ

をかけるかである。国会や様々な政府機関の意思決定プロセスが法令で規定され

ているが、そういう万が一であっても考えられるケースについて何もプロセスを

決めていない例は見たことがない。確率的には低いかもしれないが、この論点は

相変わらず残っているのではないか。 

委 員  今の案だと否決はできるということではないか。 

委 員  否決はできる。理事長がこれをやりたいと言っても理事２人が反対した場合は

否決という決定ができる。 
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執行部  拒否権があるということ。ただし、結局白黒どちらか決めなければいけないよ

うな案件の場合には、実行されないということになる。それをよしとするかどう

かということではないか。 

委 員  理事長は反対しているのに、過半数で議決したので、その議決結果に従って執

行しなければならないというのは、理事長の立場にはふさわしくない。 

     それは尊重義務を課したとしても変わらない。通則法の解任規定の中に、職務

上の義務違反があるが、尊重義務違反も義務違反であるという整理になるのであ

れば、場合によっては、制裁の対象になりかねない。Ａ－２案の理事長が執行部

の部下の決定に従わないという理由で、経営委員会が介入して、是正措置を求め

て、理事長に強引に執行させようとする図式は、いかにも強権的で、むしろその

ほうが厚生労働省の有権解釈に実質的に反するのではないか。 

     GPIF の 160 兆円という資金の重みを考えると、それなりの堅実性なり保守性な

りが必要であり、理事長がどうしてもその案でやりたいというときでも、少なく

とも執行部内の過半数を得るような説得義務を課すという仕組みがよいのではな

いかと思う。 

     もし否決も可決もできないことが気持ち悪いというのであれば、理事長が反対

すれば否決するという形にすれば問題は解消するのではないか。その場合は、議

決の拘束力について言及する必要はなのではないか。 

委 員  Ａ－２案でよいと思う。理事長が全く議決結果を尊重しないという非常事態に

経営委員会が関与するのが執行と言えるのか。それは最後の手段なのではないか。

一点確認したいが、通報義務を全役職員に課すのは、なぜ全職員なのか。また、

監査委員が経営委員会を招集するようなことは、通報がないとそもそもできない

ことなのか。 

執行部  もともとＡ－１案でも、尊重義務規定があり、理事長が尊重しないというのは

稀なケースであり、それ自身一定の歯どめがかかっていると考える。あえてＡ－

２案を提案した趣旨は、最終的に何か執行する際には理事長が決裁をすることに

なっており、理事までは投資委員会どおりの決裁であったものが理事長の決裁の

際にひっくり返ってしまったときに、その事態を把握しているのは決裁を持ち回

る関係部署だけなので、全役職員に通報義務を課しておけば、いついかなる場合

でも、理事長が投資委員会の議決に反するような行為があったことを監査委員に

通報することができるという意味である。 

     ポイントとしては、万が一理事長と理事の間で対立するような場合に、未来永

劫結論が出ないというような形をとるのか、その場合には監査委員あるいは経営

委員会としてどのように関与するのか、まさに経営委員会の関与の仕方、ガバナ

ンスをどう考えるのかということではないかと思う。 

委 員  独法における理事長の位置づけは何か、ずっと議論してきたが、問題がクリア

になってきた。厚生労働省の見解では疑義があるとか、私も、独法の理事長はそ

れなりの権限をきちんと持っておかないとおかしいのではないかと発言もしたこ
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とがあるが、それと投資委員会の議決をどう位置づけるかということとは、性質

が違っているのではないかと思う。私は、投資委員会の議決をどう位置づけるか

ということの議論を深掘りするほうがよいのではないかという気がする。 

委 員  投資委員会の位置づけやミッションをはっきりさせなければならないと思う。

理事長は執行会議の議長ではなく、執行の最高責任者であり、GPIF の経営に責任

を持つ最終責任者なので、責任はそれ相応に負わなければならない。投資委員会

は、GPIF の中の決定機関なのか、諮問機関なのかといえば、理事長の意思決定に

対する諮問機関であり、拘束規定があるというのは理解ができない。 

     理事長と他の理事の意見が投資委員会で分かれて、最後まで決まらないという

ものは、どちらも大きなリスクがあると思うので、それについて議論を深めるし

かないのだろうと思うが、それでも、やはりこれはやるべきだということを決め

る、決めないというのは、理事長の総理する責任だと思う。 

     最後にこのリスクをどうとるかについては、その議論の過程では経営委員会で

出てくるべきものだが、経営委員会はあくまでもガバナンスの面から評価をする

ものであり、この投資をやるべきだ、やるべきではないという議論は投資委員会

に差し戻せばよいのではないか。 

委 員  私は今の意見と近いが、基本的には理事長が多彩な権限を持っているものであ

り、最終的に問題が起こって困ったときは、経営委員会がそれを判断するという

役割を負っているのではないかと思う。Ａ案かＢ案かという観点で言うと、Ａ案

でよいのではないか。 

     余り細かいことまで決めてしまうと、思いもよらないことが起こることもある

ので、問題が起こった場合には経営委員会で議論をして、それに歯どめをかける

という位置づけにしておいたほうが、結果的に安全ではないか。 

委 員  厚生労働省の解釈のもとで、枠組みの中でできるぎりぎりのところという線が

Ａ－２案であるとすれば、それでよいのではないかと思う。 

     経営委員会の役割を考えると、最後のモニター役としての何らかの意見を最終

的に出して勧告をしてガバナンスを強化するということが、経営委員会が設けら

れた背景だと思うので、万が一のチェック役としての経営委員会の役割を最終的

に明示的に出しておくという意味でＡ－１案よりもＡ－２案のほうがよいのでは

ないかと思う。 

委 員  厚生労働省の意見も踏まえ、また、理事長が万が一暴走したときの事前の歯ど

めがあったほうがよいと思うので、Ａ－２案であればそういったことが担保され

ていると思う。Ａ－２案も文章にすると少々きつい感じがするが、最終的な安全

策をとるという観点からＡ－２案を支持したい。 

委 員  先ほどの委員のＢ－２案の修正案は、理事長と議決とは同一方向なので、拘束

させるという場面がもともとないので、Ｂ案の修正のように見えるが、実はＣ案

である。 

委 員  そのほうがすっきりする。厚生労働省はＢ案の拘束に対する見解しかコメント
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していないが、尊重規定であってもＡ案の尊重義務規定も理事長の権限を一定程

度縛ることと同じである。具体的な投資委員会の議決方法を議論して、そのコン

センサスを図るほうが、理事長の位置づけを明確することにならないか。 

委 員  Ａ－２案のように、尊重義務規定を置き、さらに、理事長がその議決結果に反

する行為を行い、尊重義務規定を侵害するおそれがある場合には内部統制でコン

トロールするほうが、実態的には理事長の権限を拘束していることになるのでは

ないかということか。 

委 員  そのとおりである。 

委 員  Ｃ案は何か理事長が事をなそうとする場合は、過半数を説得しなければならな

い、投資委員会の意思決定プロセスを工夫することによってそこに一定の牽制を

働かせることなるが、理事長の権限を縛るというものではないという案であるが、

説得できなかったらどうするのかという執行部の問題提起の部分は残る。その場

合、理事長が我慢するというのが１つ。そこに経営委員会として関与することに

よって、そういう状態を解消する道はないのかということも考えられる。 

執行部  Ａ－２案のほうが理事長の権限を縛るのではないかということであるが、通報

の流れは、万が一理事長の主張が不当な場合をケースに挙げているのであって、

あくまでも基本的に理事長に業務の執行権がある。ただし、理事長は投資委員会

の議決結果については尊重義務があるので、尊重義務に反しているかどうかを経

営員会が判断する手続をＡ－２案はあえて付加しているだけである。これでもっ

て理事長の執行権を法律的に縛っているということはないことは厚生労働省にも

確認をしている。 

委 員  資金の管理運用の側面で裁量を最大限尊重して、できるだけ経営委員会はかか

わらないという整理が内在的制約としてあるのではないか。 

     まさにその部分に来ていて、介入するということは間違いない。しかも、不当

な場合だけといっても、現実問題としては、恐らく理事長と他の執行部の人たち

との意見の相違があるという状況で、決まらないからそれを経営委員会に持って

いくということになると、実質的には介入するのと同じではないか。しかも、理

事長は尊重義務規定違反による制裁のリスクも受け、経営委員会に説明責任を求

められて、場合によっては経営委員会が介入することになる。それは理事長の立

場にはふさわしくないと思う。 

委 員  投資委員会は理事長に対する諮問機関であるとすれば、答申があったときに、

「そうではない」というときと、「そのとおりである」というときの２種類がある。

「そうではない」ということについては、議論を深めてもらうしかない。尊重義

務というよりも、投資委員会が諮問機関なのだということをはっきりさせれば解

決するのではないか。余りにも肩入れし過ぎているとか、取引の内容がどうもお

かしいのではないかというようなことがあれば、内部統制システムの中に監査委

員への通報義務規定が入っているので、投資委員会が理事長に対する諮問機関で

あることを決めておけば、あとは自動的にいくのではないか。 
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委 員  今は理事長及び理事２名を議決メンバーとして議論しているが、そもそも議決

メンバーをどうするかということも議論の対象ではないかと思っている。例えば

リスク管理部門の責任者も入るという選択肢もあるし、組織全体のいろいろな部

門からの視点を集約する仕組みにしたほうが堅実だと思っている。投資委員会の

あり方の１つとして、CIO を中心にして、その他のメンバーで構成して、諮問委員

会なり議決委員会なりに整理して、理事長に審議結果を答申するというスキーム

もあるが、現実にはそういうやり方ではなく、理事長が入って議論し、大体合意

形成ができるという実態を踏まえると、今行っているような議論になるという理

解である。 

委 員  投資委員会にこだわるのは、年金の運用にとって心臓部を形成する機能を持っ

ているという認識があるからである。諮問か決定かという議論を離れて、そもそ

も投資委員会が相当重みを持ったものとして位置づけられているのは、国民の多

額のお金を預かっている組織として、万が一にも妙なことがないように、ある種

の牽制機能を埋め込んでおくべきではないかという思想がその底流にあるのでは

ないか。国民の多額のお金を預かって運用していることの責任を考えると、民間

企業とは違うところがあるのかもしれない。 

     これまでの意見や議論を聞いていると、法律の有権解釈に関する厚生労働省の

意見を尊重しながら、それをベースに物を考えるというのが、最も合理的なアプ

ローチかと思う。 

     それと、Ｃ案はあくまでも投資委員会の議決方法を定めたものなので、それ自

体は理事長を拘束するというものではない。ただ、否となった場合にどうするの

かというのは、残された問題としてある。 

     少し議論を整理した上で深めたほうがよいのではないかと思うので、本日の議

論も踏まえて、１月の経営委員会で改めて議論したい。 

委 員  理事長も経営委員会の一人なので、この議論に対する意見をお聞きしたい。 

理事長  私の個人的な感想になるが、どんな投資組織でも、最終的には執行者個人が責

任を負うものだと思う。判断の内容ではなく、執行者がどのように意思決定をし

たのか、下の意見を聞いたかといった手順については、経営委員会においてガバ

ナンスの観点から見てもらう。責任を持って長期間パフォーマンスを維持してい

る投資組織は必ず、最後は１人で決断せざるを得ない、そうでないと投資はうま

くいかないと思っているのでそういうことを前提に議論していただければありが

たいと思う。 

 

【その他事項】 

議事録の作成及び議事概要の公表（11 月 19 日開催分）について承認を得た。 

 

 

 

以上 


