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第17回経営委員会議事録 

 

 

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 

 １ 開会 

 ２ 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 

   （２）投資判断用データサービス業務等の調達について 

 ３ 審議事項 

   現行規程の点検プロジェクトの実行（３） 

 ４ 報告事項 

   （１）堀江委員出張報告 

   （２）為替ヘッジ付き外国債券運用について 

   （３）TCFDへの賛同について 

 ５ その他事項 

 ６ 閉会 

 

○平野委員長 これより、第17回「経営委員会」を開会いたします。 

 理事長が高速の渋滞に巻き込まれて多少おくれておられますので、最初にお配りしてあ

った議事進行を、順番を変えまして報告事項から先に進めさせていただきます。 

 それでは、最初の報告事項、「堀江委員出張報告」につきまして、堀江委員から報告を

お願いいたします。 

○堀江委員 資料07の報告事項（１）、簡単な出張報告をさせていただきます。詳細な資

料は、経営委員の方には前にお送りして、そこに細かいことは書かせていただきましたの

で、きょうはポイントだけ説明します。 

 資料４の２に、行ったスケジュールを記しています。今回、トロント大学のBoard 

Effective Programという、年金の経営委員、理事向けの研修プログラムがあり、それに参
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加したのが出張の主たる目的で、それに前後して11月23日にCPPIBの取締役会議長の方とオ

ンタリオ州教職員年金プランの取締役の方にお会いしました。 

 詳細はインタビューメモとプログラム概要に譲りますが、かいつまんで、４分の３で、

まず、Board Effective Programのサマリーを示しました。これは私の感想で、皆さんがプ

ログラムの報告でどういう感想を持たれたか、ちょっと違うと思いますが。 

 最初に受託者責任の範囲の変化です。経営委員会の場で水野さんがよく言っておられま

すが、受託者責任の範囲は、これは特段こうですというものがグローバルに決まっている

わけではなく、社会情勢等の変化に従って変化するものだという点がフィデューシャリ

ー・デューティーの基本的な考え方なのではないかということです。昨今のはやりは、受

託者責任の範囲が広がっている点です。水野さんがよく指摘されていますが、外部性やイ

ンター・ジェネレーションの考慮、あとはシステミックリスク等、リターンだけではなく

て、稼ぎ方も重要だといったところが範囲の拡大という形であらわれてきている。これが

どうもグローバルで見た常識のようです。 

 ２番目に、年金ファンドの理事会、これはGPIFの経営委員会に相当しますが、その構成

員についてです。２通りあり、グローバルな事業会社のように専門性を重視して理事を選

任する派。事業会社ですと当たり前なのでしょうが、年金ファンドではちょっと事情が違

います。専門性よりも、代表性を優先するというのがどうも主のようです。カナダはちょ

っと特殊です。どういう意味で特殊かというと、年金プランスポンサーとアームズ・レン

グスの関係で理事会が設置されており、専門性を極めて重視するという意味で、カナダの

公的年金だけがグローバルな事業会社と同じ考え方です。本来、専門性を重視するこちら

の方法が良いのでしょうが、年金プランは加入者や受給者が利害関係者としておられ、そ

の代表の方、例えば組合の代表の方や、お金を出している、これは企業年金の場合ですと

企業などが入っているという形で、代表性を優先する方法がどうもカナダを除く一般的な

形のようです。当然専門性を重視したスキルセットを理事が持つことが本当はいいのでし

ょうが、代表性との兼ね合いをいかにとるのか、そのバランスをどうとるかということに

非常に皆さん苦心されています。 

 年金ファンドのガバナンスの課題は、これはどの年金ファンドもそうですが、圧倒的に

執行陣（経営陣）の方のかけている時間が違う。事業会社では取締役は年間250時間から300

時間ぐらい時間を取っているようです。GPIFの経営委員がどのぐらいかけているのかよく

存じませんけれども、大体250から300時間ぐらいと仮定すると、経営陣の10分の１以下の

時間しかかけていないことになります。その中で、どういう形で経営に関する重要な意思

決定をするのかということになります。限られた時間の中で、ここにあるように、Hindsight

から、Oversight、Foresightという形で、やはり重要な事項、将来の戦略的な事項にフォ

ーカスしたような形で時間をとることが重要だということのようです。 

 また、今回のプログラムに参加したのは７カ国の代表でしたが、意思決定の仕方は国に

よってかなり違います。日本のようにコンセンサスを重視する国からそうではない国まで
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いろいろあります。いかに多様な意見を取り込むのかが重要で、意思決定の仕方は国によ 

って違っていい。そういうことでした。 

 次の責任投資の考え方。これは今もGPIFで話題になっていますが、責任投資というもの

をこのプログラムの場合３つの構成要素で考えています。１つは経営委員会でも少し話に

出た、ダイベストメントです。たばこ企業とかを排除するという考え方です。２番目はESG

を意思決定の中に統合するという考え方、３番目はエンゲージメント、この３つが取り上

げられている。どうもこのプログラムのリサーチャーの方に言わせると、最初のダイベス

トメントとESGの意思決定の統合というのは、なかなか効果が出にくいということのようで

した。 

 ただし３番目のエンゲージメントだけは効果があり得るのではないか。これはいろいろ

意見がありますが、そういう整理でした。経営委員会として重要な点は、誰がアクティブ・

エンゲージメント、エンゲージメントについて責任をとるのかという点です。これは理事

会がエンゲージメントに対する戦略の考え方を利害関係者に説明して、ちゃんと説得する。

そこが重要だということです。GPIFに置き換えると経営委員会がちゃんと責任を持って外

部に説明する。そういうことが必要だということをおっしゃっていました。 

 次の点は、年金ファンドのディスクロージャー基準です。来年度の業務概況書に関係し

ますが、ここで堤示されたのは、統合報告書です。御存じのとおり、事業会社の統合報告

書は企業価値を示すためにいろいろな考え方を１つのレポートに統合しようという考え方

です。年金のミッションを対外的に説明するには、この統合報告書のフレームワークは非

常に役に立つというのがここのプログラムで話された方の意見です。統合報告書のフォー

マットに従って年金の業務概況書の何が欠けているのか。そういう観点で確認するという

のが１つの考え方なのかなと思います。来年の業務概況書を見る場合には確認してみたい

と思います。 

 最後の投資原則ですが、これはGPIFも投資原則があり、私も作成にコミットしましたの

でいろいろ意見がありますが、やはり投資原則は極めて重要であるということです。１つ

は投資プロセスの透明性を高めるという意味で重要です。投資戦略は未来永劫ずっと役に

立つようなものがあるわけではないので、当然途中で機能不全に陥る場合もある。そうい 

ったうまくいかなかったときに、何がうまくいかないかということを振り返る意味で、投

資原則に立ち戻って改善する。そういう考え方がとれるので、投資原則を明確にしておく

というのは非常に重要なことだということが強調されていました。 

以上がBoard Effective Programの私なりの感想です。 

 次の４の４ですが、先ほども言いましたが、カナダの公的年金は極めて特殊な例ですの

で、これをグローバル標準だと思わないでいただきたいのですが、カナダの公的年金は指

名委員会等設置会社と同等と書きました。指名委員会等設置会社の場合は、指名委員会と

報酬委員会と監査委員会がありますが、年金ファンドの場合は、投資委員会だけが必ず設

置されています。投資委員会のメンバーは取締役全員です。同じメンバーで投資委員会を
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開催しますが、それ以外の委員会は、特段決められたものはありません。監査委員会やリ

スク管理委員会はどの年金ファンドでも設置されていますが、投資委員会以外は指名委員

会等設置会社とは違って各年金で決めます。その点に違いはありますが、基本的な枠組み

は監督と執行を明確に分離するという指名委員会等設置会社と同じ考え方になっています。

一番だめな例として挙げられていたのがアメリカの公的年金で、CalPERS等です。 

 代表性の面でも米国の公的年金ファンドは問題が多く、組合の代表や州の役員の方がお

られ、細かいことまで口を出してくる。監督と執行がうまく整理されていないという意味

でもだめですし、マイクロマネジメントにボードがかかわってくるといった面でもよくな

い。そういう反面教師の例として、アメリカの公的年金の例が出されていました。それと

は違い、カナダの公的年金の場合、監督と執行が明確に分かれている。そういった方の、

２名の意見ですので、いろいろな意見があるのでしょうけれども、その意見のサマリーと

して書いてあります。 

 １つ思ったのは、ここに書きませんでしたが、プランスポンサーとの関係は極めて苦労

しているようです。例えばCPPIBの議長の方がおっしゃっていましたが、アームズ・レング

スとか言っていますが、財務大臣がかわるたびに何で独立していなければいけないのだと

いうようなことを何度も聞かれるとのことです。ですので、アームズ・レングスという建

て付けは外部では格好よく言っていますが、政権がかわるたび、何でそんなにおまえたち

は独立しているのだみたいなことを聞かれて、そのたびに説明しなければいけないようで

す。外から見ると格好よく見えますが、プランスポンサーとの関係は極めて大変だという

ことのようです。 

 あと、オンタリオ州教職員年金プランの取締役の方が言っていましたが、オンタリオ州

の政府がこの前、政権交代をしたようです。極めて組合に厳しい意見を持っている保守的

な政権だそうで、これからが非常に思いやられるというようなことをおっしゃっていまし

た。それはポイントではないのですが、別にGPIFだけではなく、政府等との関係は極めて

苦労しているというのが、カナダでも同様のようです。 

 ポイントは、最初に述べたように、専門性を重視した年金理事の選任です。カナダは特

殊例ですが、極めてグローバルな事業会社と近い選び方をしている。何が基本スキルかと

いうことを聞いたのですが、「ガバナンス」と「組織のリーダーシップ」が基本スキルで、

「投資」や「アカウンティング」はは二次スキルだと。要は、戦略的な意思決定をするの

が仕事なので、そこに知見のない人はそもそも入らない。ですので、私などはまず、この

選任規定だと入れないことになります。あと、ガバナンスの内容は時代とともに変わるの

で、その時々に事業会社等の取締役会に入り、他の組織でガバナンスの経験のある人でな

いと、ガバナンスの現状がよくわからないだろうということのようです。 

 ２番目は、年金の理事の間、年金理事・経営陣の相互信頼。これは私の訳が正しいのか

どうか知りませんけれども、Mutual Respectと、あとは健全な相互関係と書いて、Healthy 

Chemistryと英語で言っていました。それが重要で、円滑に運営するにはやはりお互いの信
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頼関係がないとうまくできませんよということを、お二方とも極めて重視、強調されてい

たということです。そのためにいろいろな工夫をしています。例えば理事だけの会議を、

こういうフォーマルなものの前後にちょっと設定するとか、その会議が終わった後、理事

だけできょうの会議の内容はどうだったでしょうかというような意見交換会をするとか、

あとは議長とCIOが個別会議をやっていろいろな工夫をしているとか、いろいろな知恵を入

れているということです。 

 ３番目は、年金理事は極めて時間をとられるので、現業を持っていると結構やりづらい

というようなことをおっしゃっていました。ですので、理事で現業を持っている人は極め

て少ないようです。 

 あと、名声リスクの管理です。インタビュー場所がトロントで、トロントはアメリカの

ニューヨーク等の大都市と比べると地方で、優秀な人材をとるのが大変。優秀な人材をと

るためにこんなことをやっていますよということで、かなりパブリシティーを高くしてい

ますが、そういうパブリシティーを高くすることによって名声リスクが高まるというよう

なことをおっしゃっていたということです。 

 最後に利害関係者とのコミュニケーションの重要性ということで、これは平野さんに対

する話ですけれども、取締役会議長の最重要の役割は、こういった利害関係者に内容を円

滑に説明することだということをおっしゃっていたということです。 

 長くなりましたけれども、以上です。 

○平野委員長 今の堀江委員の出張報告でございますが、いろいろ示唆に富むところがあ

ると私も報告書そのものを読ませていただいて感じています。そこで、私からの提案なの

ですが、もしよければ改めて時間をとって、説明会を設け、そこでいろいろな御議論をし

ていただくということにしたいと思いますが、いかがでございましょうか。よろしゅうご

ざいますか。 

（「異議なし」と声あり） 

○平野委員長 では、そういうことで、堀江さん、どうもありがとうございました。 

 改めまして説明会を開催するということでよろしくお願いします。 

 続きまして、報告事項の２番目、「為替ヘッジ付き外国債券運用について」、執行部か

ら報告をお願いします。 

●大石投資戦略部長 それでは、ファイル番号08、報告事項（２）「為替ヘッジ付き外国

債券運用について」のファイルをあけていただけますでしょうか。 

 １ページ目のエグゼクティブサマリーにございますとおり、現在、執行部では為替ヘッ

ジ付き外国債券運用につきまして、ヘッジコストを削減するため、債券先物を活用した代

替運用を準備しておりますので、その検討状況を御報告いたします。 

 それでは、２ページにお進みください。2016年12月の当時の運用委員会において、運用

の多様化とリスク管理を目的に、通貨別・年限別の外国債券パッシブ運用を開始すること

を御報告し、2017年３月の運用委員会では、為替ヘッジ付きの外国債券パッシブ運用を開
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始することを御報告いたしました。このうち為替ヘッジ付きの外国債券パッシブ運用につ

きましては、足元の円安局面の中でヘッジを積み増しておりまして、直近の残高は２ペー

ジの右下のとおりとなっております。 

 次に３ページをごらんください。フォワードの為替レートは、理論的にはスポット為替

レートと内外金利差によって決定されるものとされていますが、実際には市場における需

給によって理論値からのベーシスが発生しております。特に日本円と米ドルにつきまして

は、日本の投資家による米ドル建て資産の為替ヘッジや、海外の発行体による円建て負債

の為替ヘッジによって、米ドル売り／日本円買いの為替フォワード取引の需要があるため、

恒常的にベーシスコストが発生しておりまして、特に米ドルの資金需要が高まる年末にか

けて上昇する傾向がございます。 

 そこで、４ページにございますとおり、現在、執行部では、米国債現物に投資して為替

フォワード取引を行うかわりに、米国債先物を活用することで、ベーシスコストを削減し

つつ、同じ経済効果を得る運用を行うことを検討しております。 

 こちらの図にございますとおり、米国債現物に投資して為替ヘッジを行う際には、為替

スポット取引で日本円を米ドルに替えることで為替リスクが発生しまして、替えた米ドル

で米国債現物を購入することで金利リスクが発生するのですが、ここで米ドル売り／日本

円買いの為替フォワード取引を行うことで、為替リスクを相殺しております。 

 それに対しまして、下のほうにあります米国債先物を活用する場合には、日本円を米ド

ルに替えずに、米国債先物を買い建てますので、為替リスクは発生せずに、金利リスクの

みが発生することとなります。ただし、※で書かせていただきましたとおり、正確には、

米国債先物取引を行う際に差し入れる証拠金の部分につきましては、日本円を米ドルに替

えて為替ヘッジを行いますので、この部分につきましては、為替フォワード取引を行うの

ですけれども、大部分の資金は日本円のまま滞留することになりますので、日本の短期国

債などで運用することとなります。 

 また、５ページにございますとおり、為替フォワード取引は、ベンチマークのルールに

あわせて１カ月先の取引とすることが一般的でして、為替ヘッジを継続している間、毎月

取引を更新する必要があるため、その際のアスク・ビッド・コストが恒常的に発生します。

米国債先物を活用する場合には、米ドルで差し入れる証拠金の部分を除いて為替ヘッジを

する必要がございませんので、アスク・ビッド・コストも削減することができます。 

 ５ページの下の表は、為替ヘッジ付き米国債パッシブ運用を現物で行った場合と先物で

行った場合を比較したものですけれども、一番右の取引コスト控除後の利回りを見ていた

だきますと、現物で行った場合はマイナス0.07％となっているのに対して、先物で行った

場合には、現物でいま持っているポートフォリオを乗り換えるコストを加味してもプラス

0.25％になりますので、0.3％以上の利回り改善効果が得られます。これに加えまして、現

物を保有して為替ヘッジを行う場合には、為替フォワード取引は金融機関との相対取引に

なりますので、取引相手の債務不履行などのカウンターパーティー・リスクも発生するの
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ですが、先物は取引所に上場されていますので、カウンターパーティー・リスクもほとん

ど発生しないということがございます。 

 なお、６ページにございますとおり、欧州国債についても先物を活用することが考えら

れますけれども、中段のグラフのとおり、日本円とユーロについてはベーシスがそれほど

大きくないということがございますし、また、下段の表にございますとおり、欧州国債に

ついては米国債と異なって、各国・各年限の債券先物の品揃えが十分ではなく、ベンチマ

ークに対して大きなトラッキング・エラーが発生することとなるため、

と考えております。 

 さらに７ページにございますとおり、米国債と同等の市場規模と流動性があり、なおか

つ米国債よりも利回りの高いMBSについても、TBA取引を活用して、米国債先物を活用した

場合と同様の方法で、為替ヘッジ付き外国債券パッシブ運用を、低コスト、低リスクで行

うということも検討しております。なお、投資対象を、MBSよりもさらに利回りの高い社債

やローンなどに拡大することも考えられますけれども、その場合には、基本ポートフォリ

オで外国債券に期待されている分散投資効果が低下することとなりますので、ここは慎重

に検討すべきだと考えております。 

 最後になりますけれども、８ページにございますとおり、為替ヘッジ付き外国債券は、

リスク・リターン特性を見ますと、実は国内債券に近いという特性があるのですけれども、

現在の基本ポートフォリオでは、あくまでも外国債券として位置づけておりますので、政

策ベンチマークあるいは評価ベンチマークに対するトラッキング・エラーを一定水準以下

に抑制するという観点から、この規模についても一定水準以下に抑制する必要があると考

えております。 

 私からの説明は以上です。 

○平野委員長 ありがとうございました。 

 ただいまの説明につきまして、御意見、御質問がございましたら、どうぞよろしくお願

いいたします。 

 どうぞ。 

○加藤委員 この方法は、理屈としてよく理解できますのでいいと思いますが、ここで出

ている数字は運用機関からの仮定の数字になっていると思います。問題は実際の実績です。

要するに、彼らが既に実績があるとすると、実績はどうなっているのか。つまり、ここに

ある理屈どおりになっているのかが重要です。また、そのときに、５ページにある一覧表

の中に貸し債券のフィー収入がないと思うのですが、貸し債券のフィーも実際は入ってく

ると思います。それも含めて計算すると、その差はどうなるのかということで、２つ教え

ていただけますか。 

●大石投資戦略部長 実績については確認をさせてください。それから、ここの中で、い

わゆるレンディングを加えた場合には、当然現物ポートフォリオはその分、多少は上乗せ

されると思いますので、こちらも確認をして改めて御報告させていただければと思います。 
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○平野委員長 ほかにいかがでしょうか。 

○新井委員長代理 １つ、事前の報告のところでもお聞きしたのですけれども、取引量の

ところで不安はないのかということ。もう一つは、先物ですから期間が短いですね。期近

なものが取引の中心になると思いますので、限月の乗りかえということで事務的に結構大

変なのではないかと思うのですけれども、その辺はどうなのかということです。 

●大石投資戦略部長 まず、７ページをごらんいただきたいのですけれども、左下が米国

債の現物先物、それから、MBSとそのうちのTBA取引の額でございます。米国債の現物取引

が39.9兆円で、先物が33.3兆円ですので、いわゆる債券の部分で見ればほぼ同等の流動性

があると判断しています。 

 一方、現物に投資して、その為替のフォワード取引を行う場合、これは相対取引で、そ

れぞれの金融機関と取引をしなければいけないので、そのカウンターパーティーを一定以

下に抑えるとか、あるいはマーケットに与える影響を一定以下に抑えるということになる

と、実は為替のフォワード取引がボトルネックになっているというところも一部あります。 

 先物については、これだけの市場規模がございますので、規模、流動性ともに十分にあ

ると思っていますし、御指摘のあった限月の乗り換えについても、カレンダーのスプレッ

ド取引は、特に限月が変わるときには流動性が高まりますので、そこについても、ほぼ問

題はないだろうと考えています。 

○平野委員長 私から、それに関連して、十分流動性があるというお話なのですが、GPIF

執行部としてどのくらいの規模の取引を考えているのかということと、仮にそれをやった

としても、この流動性を持っているとすれば、プライスに大きな影響を与えることはない

というように、あるいはプライスに影響を与えることのない取引規模のイメージはどのく

らいか。もしイメージがおありだったら。 

●水野理事 難しいですね。GPIFとしてどれだけやるかということは、そのときのアセッ

トアロケーションとか環境によって変わってきますので、現時点でどれだけということを

決めているわけではないのですが、実際にマーケットにどのぐらい影響を与えるかという

と、サイズ的に見る限りは影響を与えるレベルではないだろうと考えています。実際の執

行は、現物の執行でも全てですけれども、それぞれのアセットクラスとそのときのタイミ

ングにあわせてオペレーションの規模を調整していますので、先ほどの新井先生の御質問

にもかかわると思うのですが、 などがついていますが、運用会社と

も具体的には相談をして行っていきますので、最初のうちは様子を見ながらということで

す。タイミングと、あとは運用会社と相談をしながらサイズを決めていくということだと

思います。また、これも定期的には経営委員会のほうに御報告はすることになると思いま

すので、またそのときに振り返りを御報告させていただければと思っています。 

○平野委員長 ありがとうございました。 

 ほかに御意見はございますでしょうか。 

 どうぞ。 
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○髙橋理事長 今、委員長から御質問がありましたが、あくまでこのヘッジ付き外債は円

債の代替として、こういう金利下なので、あくまでも補完としてやっていくというつもり

でありますので、金額が急に大きくなるということは想定していませんが、今、水野から

も申し上げましたように、金利の情勢次第で、円債のこういうマイナス金利の状態がずっ

と続くということになると、ヘッジ付き外債の内容あるいはやり方についてもいろいろ少

しエリアを広げてやっていかざるを得ない局面があるかなとは思っております。そこはそ

の都度状況を御報告しながら相談させていただければと思います。 

 ベーシックには、恐らく今年度のみならず来年度以降も、円債の代替をどうするかとい

うことは、GPIFにとって大きな課題になると思いますので、やり方も含めちょっと相談さ

せていただきながら進めていきたいと思います。よろしくお願いいたします。 

○平野委員長 ありがとうございます。 

 ほかにございますか。 

 どうぞ。 

○中村委員 会計処理がちょっとよくわからないのですけれども、四半期ごとに評価しま

すね。ヘッジがついていると円債と一緒だからわかりやすいのですが、外債を、ヘッジを

つけずに金利の分だけを押さえているような格好なのだと思うのですが、四半期ごとの会

計処理はどのようにしているのか。決算書は、会計上は全部円に換算するではないですか。 

●大石投資戦略部長 会計上は、全て金銭の信託の価値の増減でやっておりますので、今、

現物でフォワード取引をしても、先物にしても、同じ評価損益という形で出ています。 

○中村委員 だから、結局前四半期と、例えば当四半期にすると、PL上に出てくる運用益

は常に時価会計をやっているから、やはり為替の影響は受けるということで理解はしてい

いのでしょう。ただ、使った円を最後、年限が来たときに幾らかということはあるけれど

も、それは為替の影響がないような理解ではないような気がするのです。マイナスにはな

らないね。 

●大石投資戦略部長 現物にしても先物にしても、基本的にはドルのエクスポージャーの

部分はヘッジしていますので、ここは円高になっても円安になっても動かないような設計

になっています。 

○平野委員長 よろしゅうございますか。 

 どうぞ。 

○加藤委員 先ほど理事長が円債代替とおっしゃったのですけれども、位置づけはあくま

でも外債ですね。気持ちは円債代替かもしれませんけれども、位置づけとしては外債とい

うことですね。 

○髙橋理事長 もう少し踏み込んで申し上げますと、経済的には円債代替でやっておりま

すが、ディスクローズなり基本ポートフォリオの位置づけなり、どうやったら国民の方々

にわかっていただけるかということも含めて御相談しながらやっていきたいと思っており

ます。 
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○加藤委員 そういう意味では、実質的にどうかという議論はしておいた方が良いかもし

れません。20年以降の基本ポートフォリオではどう考えるのかは別にして、それまでの間

もディスクロの仕方は考えたほうが良いと思います。 

●水野理事 途中で急に変わるというのは、見ている側からすると、納得感がない場合も

ありますので、そういう点も含めてディスクロージャーでどうするかも御相談させていた

だいたほうがいいのではないかと思います。気持ちとしては円債の代替であるという、こ

こにコンセンサスがあれば大変執行陣としてはやりやすいということでございます。 

○平野委員長 ありがとうございました。 

 よろしゅうございますか。どうもありがとうございます。 

 続きまして、次の報告事項に参りたいと思います。報告事項（３）「TCFDへの賛同につ

いて」、執行部から報告をお願いします。よろしくお願いします。 

●村田市場運用部スチュワードシップ推進課企画役 そうしましたら、資料10の報告事項

（３）という資料をお開きください。 

 まず、最初に８分の１ページになりますが「TCFD賛同について」ということで、エグゼ

クティブサマリーのところにありますとおり、今回はスチュワードシップ活動の一環とし

て、TCFD提言への賛同表明についての御報告となります。 

 背景としましては、TCFD提言はもともと「市場による市場のための」任意の情報開示フ

レームワークではありますが、FSBの付託で検討が開始されたこともありまして、各国の政

府や日本を含む金融規制当局の支持に加えて、数あるESG情報開示基準の中で「Ｅ」、特に

気候に関連する情報開示フレームワークのメインストリームになる可能性が高いと考えて

おります。 

 目的は戦略プランのところにも記載しておりますように、TCFDに賛同することによって、

今後のTCFDの方向性などの情報収集と、あとは私どもが開示を検討していく中で意見表明

の機会が得られると考えております。また、TCFDは、今、彼らが一番重視しておりますの

が、ベストプラクティスの共有ということを言っていまして、共有されるベストプラクテ

ィスを活用し、気候変動を重大なESG課題として挙げている運用受託機関が、彼らが情報開

示をどのように行っていくかを確認していきたいということも目的としております。 

 具体的には、資料を進めていただきまして、８分の３ページに、まず、簡単に「TCFDと

は」という説明を記載しております。こちらをごらんいただきますと、年表のようにして

おりますが、まず、2015年４月にG20財務大臣・中央銀行総裁会合のコミュニケで、金融安

定理事会に対して、気候関連課題について金融セクターがどのように考慮していくべきか、

官民の関係者を招集することを要請すると。これは将来気候関連課題が金融システムに対

して影響を与えるのではないか、そのためには、投資・金融セクターが企業の気候関連の

リスクや機会を適切に評価できる仕組みが必要ではないかという観点から要請されたもの

になります。 

 この要請を受けまして、2015年12月にFSBとして、TCFDの設立を公表しております。ここ
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では、気候関連の効率的なディスクロージャーを促す任意的な提言の策定を目指すという

ことで、17年６月に最終の報告書案、提言が発表されております。 

 具体的な提言の内容につきましては、８分の４ページに記載のとおりでございまして、

まず、気候関連リスクと機会の認識が必要というところから、下段に箱をつくってありま

すが、全セクター共通の開示の中核的な要素や、特定セクター向けの開示項目の例という

ことで、ここはアセットオーナーの内容を抜粋しておりますが、こういった具体的な開示

の要素といったものなどで提言の内容は構成されております。 

 ページをめくっていただきまして、８分の５ページでは、TCFD提言への賛同状況、機関

数やセクター、地域、国別の状況をまとめております。 

 ８分の６ページ、ここは私どもが今回、TCFD提言に賛同します理由の１つになりますが、

このTCFDの提言というものがスタンダード化する動きが国内外で出てきております。左側

が海外における動きになりまして、ヨーロッパを中心に一部政府がTCFDへのサポートを表

明しております。具体的には、EUによる非財務情報開示に関するガイドラインをTCFDに沿

った開示に修正する動きも見られますし、TCFDによると、ベルギー、フランス、スウェー

デン、イギリス、ここは政府から賛同を得ているほか、日本を初め、金融規制当局から賛

同を得ている国もございます。下のほうの背景を水色で網がけしておりますところは民間

の動きになりまして、ESGの情報開示の基準はいろいろな基準がございますけれども、気候

関連のものについてはTCFDに収れんしていくという動きがあります。 

 右側が日本における動きになりまして、ことし６月４日の未来投資会議で「情報開示・

見える化を進めることで、グリーンファイナンスを活性化する」という総理の発言を受け

まして、官邸で８月からパリ協定長期成長戦略懇談会、同じく８月から経済産業省におい

てTCFD研究会が開催されまして、ここは企業と投資家を集めて、日本企業がTCFDの提言の

意義を理解したり、逆に課題というところを確認していく。その中で、企業がTCFDの提言

に対応した情報開示をしていく参考になる方策を取りまとめていくということがなされて

おります。メンバーとしても、新日鐵住金、住友化学、トヨタ、日立といったメーカーか

ら、東京電力といった電力まで含めて幅広い企業を集めて、この研究会が開催されており、

今月には彼らが取りまとめたガイダンスを出すと聞いております。 

 ８分の７ページにつきましては、海外と日本のそれぞれの賛同の状況をまとめておりま

す。左側がグローバルのアセットオーナーの賛同状況になりまして、AP2からUSSまで、提

言に既に賛同している機関がございますが、この中で、TCFDに特化した開示を既に行って

いるのはAP2のみ。具体的にどういうものを開示しているかというと、ガバナンスの観点で

いくと、左に記載してありますような、独立した政府機関であることとか、ボードによっ

て決定された年次運営計画に基づいて運営がされて、その目的と最も重要なフレームワー

クは法令によるといったことなどが説明されております。 

 右側が日本の賛同状況になりまして、企業32社プラス環境省、金融庁、全銀協、公認会

計士協会といったところが既に賛同しております。 
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 最後、８分の８ページになりますが、今回、冒頭にも申し上げましたとおり、TCFDへの

提言の賛同表明は以下の２点を目的としております。１点目がTCFD提言のグローバルにお

ける影響力、スタンダードになる可能性から、今後の方向性などの情報収集を行いたい。

また、GPIFがみずから開示を検討していく中で、意見を言う機会も得たいと考えておりま

す。２点目が、企業だけではなくアセットマネジャーのESG情報開示の促進ということで、

具体的には運用受託機関のモニタリングに使いたいと考えております。特に私どもとして

は、情報開示重視というのは企業に対して、例えば環境指数を含むESG指数選定で、これを

重要な要素としておりますが、気候変動については昨年の運用受託機関向けアンケートで

も、内外の株式パッシブ機関の全機関、アクティブの約半数の機関が重大なESG課題として

挙げておりますので、企業に投資している運用受託機関にとっても重大な課題と言えると

考えております。そのため、運用受託機関がどのように気候関連の情報開示を進めていく

かということを、TCFDのベストプラクティスの共有も受けながら確認していきたいと考え

ております。 

 私からの説明は以上となります。 

○平野委員長 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、御質問をよろしくお願いいたします。よろしゅ

うございますか。 

 簡潔な説明をどうもありがとうございました。 

 次に、議決案件のほうに移りたいと思います。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」、執行部から説明をお願いします。 

●鷲巣総務部長 よろしくお願いします。議決事項（１）について御説明をさせていただ

きます。議決事項（１）のファイルをお開きください。 

 まず、10分の１ページのエグゼクティブサマリーでございますが、本件につきましては、

８月10日付人事院勧告に基づく給与規程の改正についてでございます。 

 ８月10日付の人事院勧告に基づく国家公務員給与法の改正につきましては、11月30日付

で公布をされているところでございますが、昨年も御説明したとおり、GPIFにおいては、

国家公務員給与法の改正に準拠いたしまして、役職員の給与規程の改正を行っているとこ

ろでございます。 

 そこで、今般、給与規程の改正について議決をお願いするものでございます。なお、昨

年は、給与法の改正前に停止条件付で議決をいただきましたが、今後の取扱いは、給与法

の改正後の経営委員会で御審議をいただくこととしたいと考えております。 

 人事院勧告の内容につきましては、バックグラウンドをごらんください。行政職俸給表

の改定、これはGPIFの職員給与俸給表に対応するものでございますが、俸給表を平均で

0.2％引き上げる改定を４月にさかのぼり行うというものでございます。なお、0.2％の引

き上げは若年層に厚く、その他職員には薄くといった引き上げを行い、平均で0.2％になる

改定を行うものです。賞与につきましては、指定職俸給表適用職員、これはGPIFでは役員
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に対応するもの、それと行政職俸給表の適用職員、これは職員に対応するものですが、と

もに0.05月分引き上げを行うという内容になっております。 

 そこで、GPIFにおきましては、エグゼクティブサマリーに記載しているとおり、１の職

員給与規程及び継続雇用規程の本俸表につきまして、平均で0.2％引き上げる改正を行いた

いこと。２の役員及び職員の賞与の支給月数につきましては、年間で0.05月分引き上げを

行いたいと考えております。なお、賞与の引き上げにつきましては、給与規程上、支給月

数は国家公務員に準じると規定されております関係から、この部分に係る規程の改正は特

にございません。 

 次に、今回の人事院勧告に伴います規程改正の予算への影響でございますが、GPIF全体

で400万円程度となります。また、規程の施行日につきましては、本日、議決をいただきま

したら、明日決裁をいただきますので、18日を施行日とし、本俸表の見直しが４月にさか

のぼりますことから、適用日につきましては４月１日としています。ちなみに今回の人事

院勧告に伴います差額の支給につきましては、１月15日に給与の差額の支給を、１月31日

にボーナスの差額の支給を行う取り扱いとしております。 

 具体的な本俸表の改定の新旧表につきましては、２ページ以降、変更案を記載しており

ますが、説明は割愛させていただきます。 

 説明は以上でございます。 

○平野委員長 ありがとうございました。 

 御意見、御質問がありましたら、どうぞよろしくお願いします。よろしゅうございます

か。 

 それでは、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」の議決を

とりたいと思います。 

 議決の手続について御説明します。議決に当たっては、委員長を含め各委員は賛成、反

対、棄権のいずれかの意思表示をしていただきます。賛成または反対のいずれにも挙手さ

れなかった場合は棄権とします。棄権は出席委員数に含めた上、可否の否として扱います。

また、意思表示をせず退席される場合は、出席委員数には算入しないことといたします。

退席される方はいらっしゃらないということで進めさせていただきます。よろしゅうござ

いますか。 

 それでは、原案につきまして修正意見はございませんでしたので、原案について議決を

とりたいと思います。 

 本案の承認に賛成の方は挙手を願います。 

（賛成者挙手） 

○平野委員長 ありがとうございます。 

 本案の承認に反対の方は挙手を願います。 

（反対者挙手） 

○平野委員長 ありがとうございます。 
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 それでは、議決結果につきまして、経営委員会事務室から報告をお願いします。 

●辻経営委員会事務室長 ただいまの議決事項（１）の議決結果について御報告いたしま

す。 

 御出席いただいております10名の全委員が賛成でございます。 

○平野委員長 ありがとうございます。 

 全員賛成ということでございますので、本案につきましては、原案のとおり当委員会と

して承認することに決まりました。ありがとうございます。 

 それでは、次の議題に移りたいと思います。次は議決事項（２）「投資判断用データサー

ビス業務等の調達について」でございます。執行部から説明をお願いします。 

●森運用管理室長 よろしくお願いいたします。03番のファイル、「投資判断用データサー

ビス業務等の調達について」でございます。 

 前回の経営委員会におきまして御審議をいただいたことを踏まえまして、調達を実施し

てよろしいか、議決をお願いしたいという内容でございます。あわせて、関連するリスク

管理ツールにつきましては、経済合理性の観点から同時調達をしようとするものでござい

ます。 

 バックグラウンドですけれども、前回の経営委員会の審議を踏まえて企画競争によって

調達を実施したいと考えているものでございます。RFIを実施いたしまして、調達仕様書の

作成をいたしました。また、内部の決定といたしましては、投資委員会で行っております。

ポートフォリオ全体のリスク管理ツールにつきましては、運用リスク管理委員会で審議了

承されているところでございます。 

 戦略プランですけれども、現行のGPDRシステムで収集しているデータを、会計用と投資

判断用に分けまして、投資判断用データベースを先に整備したいというものでございます。

また、関連するリスク管理ツールについては経済合理性の観点から同時調達を行いたいと

いうものでございます。業務の本稼働につきましては2021年４月を目指したいと考えてお

ります。必要な予算につきましては、来年度予算あるいは次期中計予算の中で確保してい

きたいと考えております。 

 便益及びリスクでございますけれども、期待される効果として幾つか挙げております。

１つが運用ポートフォリオの迅速な把握、これは というと

ころに短縮をしたいと思っております。それから、投資判断におけるデータ活用の拡大、

運用多様化への機動的な対応、運用多様化に対応したリスク管理の高度化、運用受託機関

とのエンゲージメントの強化、リスク管理ツールとの同時調達によるデータ収集の効率化、

あるいはグローバルカストディアンの集約によるデータ収集の効率化などでございます。 

 発生する可能性があるリスクでございますけれども、複数の調達が相互に関連いたしま

すので、プロジェクトリスクが発生する可能性があると考えています。それから、データ

利用部門とのニーズのミスマッチが起こり得ると考えております。グローバルカストディ

アンを集約した場合にはBCPの懸念があると考えております。 
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 これらにつきましては、まず、プロジェクトリスクにつきましては、情報管理部と運用

管理室を中心とした横断的なプロジェクトで管理をしていきたいと考えております。デー

タ利用部門とのミスマッチに関しては、運用管理室にDMO、データ・マネジメント・オフィ

ス機能を構築することを検討していきたいと考えております。それから、グロカスのBCP

につきましては、海外年金に倣ったバックアップ体制を検討していきたいと考えておると

ころでございます。 

 資料の説明ですけれども、３ページからは前回の資料の抜粋でございますので、しばら

く飛ばしまして、９ページ以降になります。 

 まず、10ページをごらんいただきたいと思います。投資判断用データサービス業務の調

達の範囲でございます。このサービスは、法人の投資判断用データにつきまして、最新の

運用状況を把握するための業務サービスとなっております。真ん中の青いところでござい

ますけれども、データ収集、データ管理、データの開示。開示というのは、対外的な開示

というよりは内部で利用するためのものでございますけれども、こういった３つに分類す

ることができます。 

 一番下に契約期間が書いておりますけれども、契約締結日から次期中計の最後になりま

す2025年３月31日までを予定しております。ただ、契約につきましては、今後必要な予算

を確保していかなければいけませんので、そういったものが議決されない場合に備えまし

て、中途解約が可能であることを条件にしております。 

 11ページをごらんいただきたいと思います。データ収集業務でございますけれども、必

須業務のところに書かれておりますが、収集する先としては主に運用機関を想定しており

ます。２つ目のポツですけれども、日々のデータ収集に加えまして、収集元への指導とか

調整といったミドルBPOの業務につきましてもやっていただこうと考えております。 

 それから、今回は企画競争ということですけれども、次の付加価値業務にありますよう

に、例えばオルタナティブのファンドにつきまして、ルックスルーができるような場合に

は加点要素としたいと考えております。 

 12ページはデータ管理でございます。データの加工につきましては、収集した情報をも

とにして残高数量などを生成していくようなものでございます。こちらにつきましても付

加価値としまして、インハウスの利用を想定して、例えば当日中に残高が把握できるよう

な場合については、加点対象としていってはどうかと考えております。 

 データ識別のところでは、銘柄コードを付与するなどの業務をしていただきます。 

 それから、データ照合ですけれども、残高の情報につきましては、適切な頻度で当法人

の会計上のデータと突合いたしまして、補正を施すということをしていただこうと考えて

おります。 

 次の13ページをごらんいただきたいと思います。データ開示の部分でございます。こち

らは２つありまして、１つは随時参照ということで、運用のフロントが簡便な操作で随時

参照できるような機能ということでございます。こちらについての付加価値の業務を考え
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ておりまして、仕組みはいろいろ提案にお任せをするのですけれども、その内容が使い勝

手のいいものであれば加点をしていこうと考えております。 

 もう一個はデータ送信ですけれども、こちらは１日１回を原則として、当法人が指定す

る先にデータを送信するということですが、主に１つは倉庫のほうですね。データをため

ておくほうに送信をするというような部分。もう一個が、リスク管理ツールなどに送信す

るというような場合でございます。ここでも付加価値業務がありまして、例えばそういっ

たリスク管理ツールなどに自動転送できるような、そういった仕組みである場合には加点

するようなことが考えられます。 

 このような内容でございまして、次は14ページ、概算所要額でございます。こちらにつ

きましては７月に実施いたしましたRFI、情報提供依頼のときに17社から提案をいただきま

したけれども、その17社全社に対しまして、概算見積もりのお願いをいたしました。結果

として９社から返答がございましたけれども、この９社のうち要件を満たしていると考え

られたものが３社ございまして、この３社の平均額をとってございます。真ん中の投資判

断用データサービス業務という青い線のところでございますけれども、当初は２年間が導

入準備期間でございまして、１年目が要件定義をするところで、こちらが1.9億円、２年目

が設定を行っていく段階ですが、こちらが７億円。その後、本稼働期間、ここでは残り４

年間ということになりますが、１年当たり8.9億円というランニングコストでございます。

合計６年間で44.2億円ということでございます。 

 それから、ここでは参考といたしまして、関連するリスク管理ツールについての概算所

要額も記載しております。ポートフォリオ全体のリスク・リターン分析ツールにつきまし

ては、導入準備期間で2.9億円、ランニングコストが年間4.8億円でございます。 

 インハウスのほうのリスク管理ツールにつきましては、当初から年間0.4億円というよう

なことでございます。合計いたしまして、トータル６年間の合計で、右下の68.2億円とい

うような状況でございます。 

 あとは参考資料でございますので、説明は省略いたします。説明は以上でございます。 

○平野委員長 ありがとうございました。 

 御意見、御質問をよろしくお願いします。 

 どうぞ。 

○小宮山委員 14ページにいろいろな業務が出ているのですけれども、これらの会計処理

なのですが、今、想定されているのは、例えば業務委託費で払ったりとか、ソフトウエア

みたいな開発とかがあると、所有権移転リースとか、そういうことも考えられたりしてい

るのでしょうか。 

●金澤情報管理部長 調達の形態からしますと、14ページに載っかっているのは、サービ

ス提供を受けるという形の調達となると思いますので、恐らく業務委託費になってくると

思います。一部、例えばハードウエアをこちらで購入しなければならないというような提

案があった場合には、その部分については資産計上になってくるかと思います。 
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○小宮山委員 そうすると、中途解約が可能ということも想定されているようなのですけ

れども、業務委託費に関するところについては、残りの期間の費用は払わないで解約する

ということを想定されているということでよろしいですか。 

●金澤情報管理部長 そうですね。個別契約の中身になってしまうかもしれませんけれど

も、ここもとのサービス提供に関しては、そのような内容で契約を結んでいることが多い

と思います。 

●森運用管理室長 一応契約書の案を今、作成して、あさっての契約審査会におかけした

いと思っていますけれども、その案では、契約の解除の日まで日割り計算でお支払いする

という内容のものを用意しております。 

○小宮山委員 ありがとうございました。 

○平野委員長 どうぞ。 

○加藤委員 同じ14ページの概算なのですが、投資判断用データサービス業務の本稼働期

間で年間8.9億円ということなのですが、このサービスは基本的には運用です。つまり、開

発というよりはオペレーションのサービスということです。基本的には人件費が中心にな

るのだろうと思うのですが、その人件費が年間10億円というと、とても大きいような気も

します。中身の詳細はどのようになっているのでしょうか。 

●森運用管理室長 実際の見積もりの段階では、当法人としては、例えば業務の実施にど

れぐらいかかるか、あるいはツール、ソフトウエア、ハードウエア、ネットワーク、プロ

ジェクト管理などにどれぐらいかかるかというような内訳を出してくださいということで

お願いをしているのですけれども、業務実施とツール系のものを込みで、６億から７億円

というような形で出てきていて、あとはプロジェクト管理のところで数千万円ぐらいを乗

せてくるようなケースが多く見られます。そういう意味では、やはり人件費的なところが

多い。 

○加藤委員 人件費１人当たり、それが専門家として、トータルコストで2000万だったと

すると、４０人という感じになってしまいますが、そういうイメージですか。 

●金澤情報管理部長 そこまで内訳は見えないのです。 

●森審議役 こういうものは人の数では出してこないでしょう。 

●森運用管理室長 そうですね。そこまでは入ってきていないですね。 

●金澤情報管理部長 あと、ライセンス費とかも入っているのだと思うのですけれども。 

○加藤委員 データ利用料とかも入っている。 

●金澤情報管理部長 データ利用料は示していますね。 

●森運用管理室長 入っています。込みで示しています。 

○加藤委員 要するに、外部のデータを購入するということも入っているということです

か。 

●金澤情報管理部長 それは込みでお願いしています。 

○加藤委員 それは入っている。 
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●金澤情報管理部長 それは入っています。あと、グローバルカストディアンなども見積

もりに参加してくれているのですけれども、明確には記載されていないのですが、データ

とか、いわゆるAUMとかが大きいので、その分は加味されている可能性があるかもしれない

ですね。単に人件費ではなく。 

○加藤委員 IT開発とかもきっと入っているのでしょうね。 

●金澤情報管理部長 カスタマイズ分とかいうこと。 

○加藤委員 だから、関連するシステム開発もどうせ常時発生するのでしょうから、それ

も入っているということですか。 

●森運用管理室長 修正の部分についての対応もお願いして、込みで入れてもらうように

お願いをしていますので、その辺のバッファーはとっていると思います。 

○加藤委員 私が昔やっていたときの予算感とえらく違う感じがします。ただし、時代も

違うし、多分、範囲が違うのかもしれませんが。 

●金澤情報管理部長 いわゆるSIerさんにも出してもらっていたりするのですけれども、

SIerさんは逆に言うと、もっと物すごく高い。それは開発とかが丸々乗っかってきてしま

ったりしているので、そちらの費用感からすると、サービスにならしてしまっているよう

な値段ではあるのかなと思います。 

●森運用管理室長 今回、企画競争ですので、選定自体に価格の要素は織り込まないので

すけれども、決まった後については価格の交渉をすることになっておりまして、選んだと

ころが同時でグローバルカストディアンを集約することを考えておりますけれども、集約

するところと一緒になった場合には、自分たちが提供しているグロカスの部分については

利用料を下げますという提案もありますので、ここから下がる可能性があるのと、あとは

そもそもグロカスを集約した場合には、今、例えば外債で 、外株では 、年間

ですが、合計 をグローバルカストディアンに対して手数料を支払っておるのですが、

ここの節約効果も出てくるかなと思っておりますので、トータルで見ると、選んだところ

によりますが、下がる可能性もあるかなとは思っております。 

○平野委員長 これは2019年度の予算案だから、中期計画の予算案でまた改めて審議する

わけですね。そのときに加藤さんの言われたことも踏まえて御説明をお願いできればと思

います。 

 どうぞ。 

○岩村委員 前にも議論があったと思うのですが、価格の合理性です。それについての第

三者的チェック、検証みたいなものは、どのようにするという話でしたか。 

●森運用管理室長 今回は、プロジェクトを昨年度から走らせておりますけれども、これ

についてはPMO支援ということで、NRIにお願いをしております。今回の見積もりに関しま

しても、結果的に出てきた９社の見積もりについては、NRIにもチェックしていただきまし

て、その中で要件に合っているものが３社であるということで、その３社の見積もりを使

って算出しているということです。中にはもちろん要件に足りないというところもありま
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すし、逆につけ過ぎだというところもあって、そういったものを排除して、３社を選んで

そこの平均をとったというようなやり方をしてございます。 

○岩村委員 NRIとはどういうものでしたか。信頼できるものだという前提なのですか。 

●森運用管理室長 野村総研です。 

○岩村委員 そういう意味で信頼できるのだという前提が立つということですね。 

○平野委員長 NRIはベンダーになることもあるわけでしょう。本来ならば独立した評価機

関、評価専門の評価機関の評価を求めるというのが形の上では一番きれいなのだけれども、

そもそもそういうものが日本にあるのかどうかとかいうことも含めて、私は余り知見がな

いのですが、その辺はどうなのですか。 

●森運用管理室長 今回のサービスについては、NRIはちょっと手を挙げられないというよ

うなサービス内容ですので。 

○平野委員長 今回はそうなのだけれども、ほかでやっているわけだから。世の中には、

グローバルには評価だけをやっている機関がありますでしょう。そのようなものは、日本

にはないですか。 

●水野理事 これは運用のフィーとかとも同じ話になってくるのですが、まず、GPIFの場

合、出すほうもいろいろな戦略的なストラテジー、理由も考えて出してきますので、GPIF

に提案されているものの中の平均値をとるとか、横比較ぐらいであり、正直に言って、比

較が難しいので、合理性と言っても難しい。もう一つは、積み上げ型でコストが上がって

くるようなものと、付加価値に対して払うものがあるが、こういう企画競争は、そもそも

付加価値が重要だというものを企画競争にしていると思うのです。フィーの合理性を、横

比較とか積み上げのどちらかでできればいいのですけれども、できないケースもしばしば

あるので、今回はNRIを使ってある程度複数社を集めてやったのですが、あとは今後のプロ

セスの中で調整等を行うということで、これは本当にGPIFの場合、安過ぎると、こんなに

安過ぎるのではないかと言われますし、ちょっと高いと、高いと言われまして、いつも大

変悩ましいところではありますが、できる限りのチェックはしているということだと思い

ます。 

○岩村委員 いろいろ御苦労はあるのだと思うのですけれども、金額が相当程度多額にな

ると、それなりの対外的な説明というのですか、そういうものができるような形にしない

となかなか世間の納得感が得られないということがあるので、その点については難しいと

いうこともあるのでしょうけれども、努力をするということは必要なのではないかと思い

ます。第三者機関を設定するかどうかも含めて、よく御検討いただければと思います。 

○古賀委員 私も岩村さんがおっしゃっているようなことと、やはり専門家である加藤さ

んからそういうことがあるので、私たちが見てもわかるかどうか、自信はないのですけれ

ども、内訳的なものが要るのではないかと。一定程度の内訳みたいなものが要るのではな

いかと思います。 

 それと、これは2025年以降で、また時に応じて、環境に応じたこの種のシステムを考え
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ていくというようなことでいいわけですね。 

●森運用管理室長 基本的には開発済みのシステムを使うというような契約ですので、ま

た次に、５年後にそのときの状況に応じていいものを選ぶということにしている。 

○平野委員長 ほかにいかがでしょうか。 

 どうぞ。 

○中村委員 今回のこのサービス業務を発注するというのは、確かにこれは結局投資と、

支出とリターンの関係がどうかということで評価をするのだと思うのです。だから、積み

上げ式でやるのは非常に難しい話だと思うのだけれども、投資を、これだけのものをし続

けるということの目的を、どういう金額で評価するか、それとこの投資と支出の関係を評

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と思うのだけれども、そういう

評価は、今度の予算策定の中で言うと出てくるのですか。 

●金澤情報管理部長 先般の統合ネットワークのときもそうですけれども、当法人の場合

は、いわゆる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

がりますとか、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ますとかいう

ものは余りなじみがよくない。 

 では、目的と照らし合わせて何をベンチマークにするかというと、恐らくこういう投資

をしていくことによって、運用のリスクを見えやすくする。見える化をしていくことによ

って、リスクの低減効果が期待できる。抑制効果が期待できるということだと思います。 

 例えば今回でも、今までT+4でしかもらえなかったデータが にもらえる

ようになる。そうすると、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ということが起きてくるのかなと思っています。 

 ただ、それが幾らそれでできるのかというと、定量的には計測ができないかなと。ただ、

一方で、最近の当法人は運用多様化ということで、いろいろな商品とかに投資を広げてい

ますので、リスク管理がより重要になっているということは言えると思いますので、繰り

返しになりますけれども、そこを強化していくことで、リスクの抑制効果には必ずやプラ

スの影響があるのかなとは考えています。 

○中村委員 やはり投資するのは、私の感覚からすると、きちんと積み上げができていま

す。だから、幾らですという第三者評価は、合っていたからといって、では、合っていた

ら投資するのですかと。リターンがないのですけれども、積み上げは合っていますが、こ

れのシステムをつくろうとするならば幾らになりますよというものが評価をされても、そ

れはやる意味がないではないですか。こういうリターンを得る。だから、今、言われたよ

うな、リスクをこれだけ軽減するのだとかいうようなメリットを実現するため、これだけ

の投資があるという評価が必要なのではないかと思いますが、その表現の仕方をもうちょ

っと考えられたほうがいいと思います。 

 もう一つは、今回、投資用判断データをいかにサービスしてもらうかという投資ではな
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いですか。この前の提案があったときはIBORとか、IBORというのは、今度このデータを活

用するために使うのですか。そうすると、そういう将来のリスクをいかにマネージするか

というトータルのコストは一体幾らかけて、こういう方向に行くという全体感があってい

いと思うのだけれども、１回ずつ分かれて、全体像がわからない。毎年幾ら投資していく

のかということが見えるようにしないと、予算にならないなという気がするのですけれど

も、いかがでしょうか。 

●森運用管理室長 メリットに関しては、今回の資料の１ページ目にまとめておりまして、

幾つか挙げておるということに加えて、全体像としては、きょうは説明いたしませんでし

たけれども、19分の７が全体の体系図で、今回は、６番にあるＡという記号のものと、８

番のところにあるＢという記号のものと、１番の中にあるＣという記号のもの。これの合

計がこのような金額であるということでございます。 

 その他の部分については、これから調達するものもあるので、現時点では正確にはわか

りませんけれども、現にかかっている金額を少し乗せていくと。 

●金澤情報管理部長 ちょっと未確定部分が多いので、今回の資料には載せていないので

すけれども、８ページで項番の４、５、６というところです。これが現行のGPDR、きょう

説明したものともう片方の車輪になりますけれども、会計・開示データ。これは会計とか

ディスクロに使うものですが、ここのところはまだ見積もりができる段階ではないという

ことと、一番下の10、11のオルタナティブのところもそういう段階ではない。この２つに

ついては、現行、今の中計期間中に幾らお金がかかっていますかということを試しに出し

てみて、それ以外のところは先ほど森のほうから説明した金額を足していって、全部足し

上げていくと年間で24億程度です。 

 ちなみに前回、私のほうから皆さんに議決いただきました基盤、統合ネットワークが年

間11億程度。ですので、両方合わせて大体35億。ABORの会計・開示のところとオルタナの

ところが全く当てにならない数字ではありますけれども、35億ぐらい。 

○平野委員長 わかりました。 

 どうぞ。 

○髙橋理事長 大変頭の痛い御指摘をいただきましたので、いずれにせよ、来年度の予算

のときには大枠をお示しして御議論いただこうと思っています。もっと言いますと、160

兆を130人でマネージするのにどのくらいのコストをかけてやるかという話になります。も

しGPIFが、例えば1,000人とかがいれば、多分、委託する費用は少なくなると思うのですが、

置かれた状況は160兆をもっといっぱい運用したほうがいいだろうということで、多様なも

のをやっているのですけれども、先ほど申し上げましたとおり、外債のヘッジをするとき

にも、投資判断をするときと会計のものを別データにしなくてはいけないのですが、どち

らにしろ会計の部分が先行しているのも事実であります。我々、割と手作業をしながら、

このぐらい維持しましょうかということのコストダウンのところについても、例えば10兆

で１ベーシス違うと、もう10億違ってしまうということになりますので、そこのところの
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費用の目方感と、持っている人材、外をどう利用するかということの組み合わせの中でや

っていくのだろうと思っております。 

 ほかの年金の投資家と、規模と人材面、人数面から言うと全くユニークな組織となって

おりますので、そこをどの程度システム費用をかけてうまくマネジメントしていくかとい

う話だと思いますので、そういう観点から、いずれにせよ、来年３月末には一回、全体像

ということで御判断をお願いします。 

○古賀委員 よくGPIFは運用の人間がめちゃくちゃ少なくて、ほかのCalPERSだとか、オン

タリオのOTPPなどと比べると、人数が随分違うのですよという話は伺っているのですが、

当然今、髙橋さんが言われたように、人間が少なければ人件費は少ないのだけれども、160

兆円という資産を適切に運用するためには、130人では普通はできないから、当然外部のリ

ソースを使いますと。そうすると、アウトソーシングの金額が出てくる。だから、金額に

直すと、ほかと比べても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いうとすごくわかりやす

いですね。 

○平野委員長 ありがとうございます。 

 今、議論していただいているのは、予算の予備審査、予備的なディスカッションという

ことで、ことしから試行的にやっていただいているわけですね。その過程でいろいろな貴

重な御意見を伺いました。 

 理事長からも、要は、GPIFの制約を踏まえて、最も合理的な運用方法というか運用基盤、

これは何かという全体像を含めて一度議論をさせていただくということです。その際には、

価格の合理性とともに、その根拠になるいわば便益の見せ方とか、そういうことも工夫し

ていただいて、お話しいただければと思います。どうもありがとうございました。 

 そういうことを前提といたしまして、議決をとりたいと思います。 

 議決事項（２）「投資判断用データサービス業務等の調達について」の議決をとります。 

 議決の手続につきましては、これまでと同様のため割愛します。なお、意思表示をせず

退席される方はいらっしゃらないということで進めさせていただきます。 

 いろいろ御意見をありがとうございました。ただ、原案につきましては、特段の修正意

見はないということでございましたので、この原案につきましてはそのまま議決をとりた

いと思います。 

 本案の承認に賛成の方は挙手を願います。 

（賛成者挙手） 

○平野委員長 ありがとうございます。 

 本案の承認に反対の方は挙手を願います。 

（反対者挙手） 

○平野委員長 ありがとうございます。 
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 それでは、議決結果の報告について、経営委員会事務室からお願いいたします。 

●辻経営委員会事務室長 ただいまの議決事項（２）の議決結果について御報告いたしま

す。 

 出席されている10名の全委員が賛成でございます。 

○平野委員長 全員賛成ということでございますので、本案につきましては原案のとおり

当委員会として承認することに決まりました。ありがとうございました。 

 次に、審議事項に移りたいと思います。審議事項「現行規程の点検プロジェクトの実行

（３）」につきまして、執行部から説明をお願いします。なお、前回の宿題事項の中で、組

織規程につきましては最後に御説明をお願いします。よろしくお願いします。 

●佐藤企画課長 それでは、ファイル番号04、審議事項「現行規程の点検プロジェクトの

実行（３）」をお開きください。 

 １ページ飛ばしまして、２ページ目、12分の２でございます。本日の審議事項というこ

とで整理をしております。最初に前回の宿題事項、新たに御審議いただく規程という形で

整理しておりまして、前回の宿題事項が以上の４点、組織規程、制裁規程、内部通報及び

外部通報に関する規程、内部統制の基本方針ということで、組織規程は最後に説明します

けれども、まず、前回の宿題事項のほうからまとめて説明をいたしまして、そこで一回切

らせていただこうと思っております。 

 ページはちょっと飛びまして、12分の６、制裁規程をお開きください。この資料は、基

本的なベースのものは、前回の経営委員会にお出しして御説明し、方向性としては御了解

いただいたものでございますけれども、一部論点を追加したもの、あるいは前回の経営委

員会で論点提起された部分について、緑色の字で表記しております。緑色の部分だけ御説

明を申し上げますと、制裁規程、就業規則、それぞれ役職員の懲戒処分の中に規程がござ

いますけれども、最初の○の※の２つ目でございます。今、就業規則の中で、職員の処分

といたしまして、昇給停止という処分がございます。ただ、この昇給停止という処分につ

きましては、国家公務員の懲戒区分には、現在、昇給停止という処分がないものでござい

ますので、今回、新たに経営委員会で議決をいただくことといたしまして、この昇給停止

というものは、制裁規程、就業規則の双方には規定をしないという形で整理をしたいと考

えてございます。 

 それから、大きな２つ目の○でございます。これは前回の経営委員会の場で岩村委員か

ら御指摘がございましたけれども、非常勤役員に対する処分のあり方をどう考えるのかと

いうところでございますが、実際に解任とか、あるいは注意というものはあるのだろうと

思うのですけれども、停職、減給については、いろいろと民間企業の例等を見ましても、

実際には想定されがたいという例もございますので、停職、減給処分については、非常勤

役員の処分からは除くという形で整理をしてはどうかと考えてございます。 

 続きまして、12分の７、12分の８は内部通報及び外部通報に関する規程でございます。

この議論に先立つ前回の経営委員会の場で、制裁規程の議論をした際に、経営委員の皆様
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に対する制裁処分のあり方について、具体的には制裁処分の手続ですね。どういう形で処

分を課していくのかという手続の議論をいただきました。従来であれば職員と同じように、

制裁委員会、これは執行部の中でメンバーを決めておりますけれども、その中で議論をし

ていくという形でございましたが、経営委員の皆様方の処分については、経営委員会の場

で御議論いただくという形が望ましいのではないかという形で整理をいただきました。 

 それに合わせまして、内部通報及び外部通報に関する規程ということでございまして、

経営委員会の皆様に対する内部通報あるいは外部通報があった場合に、これも従来であれ

ば右側で現状と変更案と整理をしておりますが、現在であれば経営委員会の皆様に対する

内部通報あるいは外部通報があった場合にも、職員と同じような形でまずは通報を受理し

た上で、内部通報があれば、あるいは外部通報があれば、職員の場合と同様に通報事案の

調査を行い、報告をし、是正措置を求めていくという形で整理をしておりますものを、今

後は、通報の受理につきましては、内部通報であれば企画部の企画課あるいは顧問弁護士、

外部通報であれば企画部の企画課で受理をするわけでございますけれども、具体的に通報

があった後に、誰に報告をしていくのか、あるいは誰が調査をしていくのかということに

ついては、経営委員会あるいは監査委員の方々が中心となって調査を行い、監査委員の方

が経営委員会の場に報告を行って、必要に応じて制裁処分を課していくという形で、経営

委員会を中心とした形で回していくという形に整理をしてはどうかと考えております。こ

れが12分の７、12分の８の内部通報及び外部通報に関する規程の見直し案の概要でござい

ます。 

 それから、資料はつけておりませんけれども、前回の宿題事項の中で、内部統制の基本

方針について、たしか堀江委員だったと思いますが、役職員の遵守すべき事項にリスク管

理規程等を追加すべきではないかという御指摘をいただきました。細かいので、資料はつ

けておりません。説明は割愛しようかと思っておりましたけれども、同じファイルで05の

審議事項というファイルがございまして、関係規程一覧の新旧表があります。細かい部分

はごらんいただかなくても構わないのですけれども、新旧表のスライドの89ページがござ

いまして、89ページに内部統制の基本方針、先ほど堀江委員から御指摘がございましたこ

とを御説明申し上げましたけれども、その御指摘を踏まえた形での新規の条文をつくって

ございますので、あわせて御参照いただければと思っております。 

 前回の宿題事項で組織規程を除く部分は以上でございますので、一旦ここで説明を切ら

せていただきます。 

○平野委員長 御意見、御質問がございましたら、どうぞよろしくお願いします。 

 どうぞ。 

○岩村委員 確認ですけれども、就業規則の中で、昇給停止というものを削除するという

ことですか。実質的には、単にそういうことですね。 

●佐藤企画課長 そうです。 

○岩村委員 そこの部分は、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ろ
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しいのですか。削除する分だからということですか。 

●佐藤企画課長 もちろん就業規則の改正でございますので、所定の手続、労働法に基づ

く手続が必要になってまいりますけれども、中身については、もちろんこれから組合との

協議がありますが、削除するだけですから問題はないだろうと思っております。 

○岩村委員 事業者側に不利益になる削除ではない。そういう整理であったらいい。 

●鷲巣総務部長 それと、本件につきましては、昇給停止というものは、国家公務員法の

懲戒処分の種類にありませんので、これと同等に合わせたいという御提案でございます。 

○平野委員長 ほかにいかがでございますか。よろしゅうございますか。 

 それでは、続けてください。 

●佐藤企画課長 それでは、04のファイルにお戻りください。組織規程の前に、新しい審

議事項のほうを御説明したいと思っております。 

 資料で言いますと、12分の９以降でございます。まず、12分の９、文書管理規程という

ものがございます。文書管理規程でございますけれども、いろいろとございますが、端的

に申し上げますと、全体としてはもちろん経営委員会の議決をいただくわけでございます

が、細かい部分等々については理事長決定という形で整理させていただくという形でいか

がでございましょうかという趣旨の資料でございます。 

 箱が３つありますけれども、一番上の決裁権限（決裁権者）に関する規程の見直しにつ

いては、既に経営委員会の場でも御議論いただいておりますが、単独の規程として整理す

る。権限分配規程については、執行部内の決裁手続を定めるものでございますので、理事

長が定める細則等に規定するという形で整理をしたい。 

 ２つ目の箱でございますけれども、今、文書管理規程の中に保存期間の基準という規程

がございます。要は、この文書は何年間保存する、この文書は何年間保存すると、文書の

性質によって、例えば１年保存だったり３年保存だったり、いろいろとあるわけでござい

ますけれども、こういった中身については、経営委員会の場で御議論いただくというより

は、理事長が決める。事務的な話でございますので、そういう形で整理をしてはどうかと

考えてございます。 

 それから、一番下でございます。いわゆる公文書管理法というものがございまして、公

文書管理法に即した規程の見直しでございます。箱の一番上の○でございますが、文書管

理規程の中に、当法人で文書を受領した場合には、受領印を押したりとか、文書を受け付

けましたという記録を保存することになっているのですけれども、そういう細かい規定を

文書管理規程の中に書いておりますが、そういったものも経営委員会で議決をいただくよ

うな話ではないだろうと思いますので、理事長の細則で決めていくという形にしてはどう

かと考えております。あとは公文書管理法、今、いろいろと名称変更とか文言の整理等々

も行われておりますので、そういう細かい文言の整理もあわせて今回、行ってしまいたい

と思っております。これらは中身の話というよりは、形式的な話でございますので、そう

いう整理をしたいと思っております。 
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 次、12分の10でございます。12分の10と12分の11が同じ関係の資料でございますけれど

も、情報セキュリティの関係の規程でございます。今、情報セキュリティ管理規程という

ことで、情報セキュリティに関しては、内部でさまざまな規定等々を設けておりますけれ

ども、今回、整理することにあわせまして、ある程度交通整理をした上で、重要なものに

ついては経営委員会で議決をいただくような規定にする。細かい部分については細則で規

定をしていくという形で整理をする。情報セキュリティの関係で、いろいろな委員会とか

あるいは責任者を置くという規定がございますけれども、これは今回の組織規程のほうに

全部持っていくという形に整理をしておりますので、全体の規程を、かなり交通整理をし

た形で、わかりやすくしたいと考えてございます。 

 12分の11をごらんください。情報セキュリティ関係規程概念図がございます。これは今

の関係規程が真ん中に赤い字で「旧」と書いてありますけれども、GPIF情報セキュリティ

関係規程ということで、理事長が定めるということで、情報セキュリティポリシーとかセ

キュリティ管理規程とか、いろいろな規程、あるいは手順書という細かいものがございま

す。ここを一旦整理した上で、一番右側のほうに、経営委員会で議決をいただく情報セキ

ュリティ管理規程。いわゆる根っこの部分、基本的なコンセプトを書いた部分については

経営委員会で議決をいただく。それから、細かい細則、手順書については、いわゆる理事

長が定めるような類いでございますので、こういう形で全体を整理していきたいと考えて

ございます。 

 最後の12分の12でございます。情報システムの整備及び利用に関する規程というもので、

今、これは理事長決定の規程がございますけれども、情報システムとありますが、これは

内部統制の類いの細かい細則に類するような規程でございます。左側に論点と書いており

ますけれども、規程の主な内容ということで、今、どういうものがこの規程に書かれてい

るのかというと、業務執行に関する適正な意思決定のプロセスを確保するために、決裁文

書を作成し、決裁を起案した場合には第三者の職員の確認を受けなさいとか、あるいは経

費支出に関する適正な意思決定プロセスを確保するために支出負担行為決議書を作成し、

また、第三者の職員の確認を受けるとか、一番下のポツでございますけれども、管理運用

業務の適正を確保するために必要な情報を知った職員は、速やかに関係部室長や理事長に

報告をするといった内容が書かれている規程でございます。まさに日々のオペレーション

にかかわるものでございますし、経営委員の皆様というよりは執行部の職員がどのように

日々の業務を運用していくのかという規程でございますので、こういうものは理事長が定

める細則という形で整理してはどうかということで整理をしてございます。 

 説明は以上でございます。 

○平野委員長 ありがとうございます。 

 御意見、御質問があればどうぞ。 

○岩村委員 もともと文書管理規程の中に情報管理の問題も入っていたわけですね。しか

も所管部署は情報管理部となっていたということですね。今回、それが分離されて、文書
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管理規程と情報管理規程と分かれている。そうすると、それぞれはどこが所管するという

整理になるのか。そこも含めて決めておられるということでよろしいですか。 

●三石理事 12分の９ですけれども、文書管理規程から、いわゆる権限分配の規定は単独

で切り離して、こちらのほうは企画課のほうで所掌しようと思いますが、残された文書管

理規程と、先ほどの情報セキュリティ関係については、従前どおり情報管理部のほうで所

掌することを考えております。 

○岩村委員 残された部分は情報管理部のほうが適切だということですか。 

●三石理事 結局文書の保存といいますか、今、文書はほとんど電子データでございます

ので、それを保存するとなりますと、ちょうど前々回に議決いただきましたように、例え

ば文書保存についても電子的なシステムで保存するような調達を行うことになります。こ

れも情報管理部が所掌しておりますので、今や文書保存につきましては、そういったシス

テムなくしては保存管理ができないものですから、そういう意味で情報管理部のほうで管

理したいと考えています。 

○岩村委員 その所管というのは、どこかに規程を設けて、この規程はどこが所管すると

いう整理をするのでしたか。何かそういうものがありましたか。 

●佐藤企画課長 組織規程の中に、それぞれの部室の所管事務が書いてあります。今、規

程とか細則は非常にたくさんあるものですから、確かに組織規程の中にこの細則は誰が所

管するとかいうことまでは書いていませんけれども、全体の業務として、この業務はどこ

の部が所管する、この業務はどこの部が所管するという形で書いておりますので、そこに

ぶら下がっている、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

いますので、そこは紛れが生じないのではないかと考えております。 

○岩村委員 そこが紛れると、どうしても責任の所在が不明確になるという問題があって、

問題が生じる。場合によっては、共管ということもあり得るのでしょうけれども、そこは

組織規程の中身から演繹的に拾っていくみたいな、そういうことを考えている。こういう

ことですね。 

●佐藤企画課長 そうですね。 

○岩村委員 それから、中身の問題なのですけれども、今、内閣府の中でモリカケなどの

経験を踏まえて、内部文書の管理の問題だとか、どういうものをどのように保存していく

かとか、そういったことが議論されていますね。あのあたりもGPIFの中で、それなりに取

り込むべきものは取り込んでくという整理になるわけですか。それは文書管理規程の中に

取り込まれるという理解でよろしいですか。 

○平野委員長 どうぞ。 

●三石理事 私どもも、厚生労働省などを通じて、今、政府のほうで、公文書管理のいろ

いろな見直しなり新しいルール整備がなされておりますので、それのウオッチをし、政府

のほうで必要な整備がなされれば、それに準じた取り扱いをしようということをしており

ました。したがって、政府の方針なり規定の整備がなされれば、それに準じて私どものほ
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うの文書管理規程も整備していくという形に。 

○岩村委員 場合によって改訂も必要になるのですね。 

●三石理事 その場合には、また経営委員会の議決をいただくということになろうかと思

います。それから、そもそも事件は人為的に文書改ざんをやっていましたので、ああいう

問題が起きますけれども、私どもも遅ればせながら、今度は電子システム、いわゆる電子

決裁システムを導入する形になりますので、そうすると、今だってそんな改ざんはないと

思いますが、仮にやろうとしても、そもそもシステム上できないという形にもなりますの

で、そういうシステムの力も借りて整備していきたいと考えています。 

○岩村委員 ああいう内部文書、行政文書は、事後検証ができるということが非常に大事

なことだと思いますので、そのあたりを観点として明確に持っていただいて、きちんとし

た管理をしていただければありがたいなと思います。 

○平野委員長 ほかにいかがでしょうか。 

 これについてはよろしゅうございますね。それでは、次です。 

●佐藤企画課長 それでは、前回の宿題事項で、説明を後回しにしました組織規程の関係

でございます。 

○平野委員長 その前に、これまでの議論を少し踏まえて、私の独断で感想を申し上げた

いと思うのですけれども、何でこれを一番後回しにしたかということにも関係するのです

が、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思

います。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で、いろいろ知恵を出していただいた、議論をしてきたというのがこ

れまでの経緯だったと思います。 

 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イシ

ューだと認識しております。したがいまして、これまでもそうだったのですけれども、で

きれば白黒をつけるというようなものではなくて、何とかみんなが乗れるような工夫がで

きないかということで、これまでも知恵出しをしていただいたし、今回の議論でも、そう

いったことを頭に入れながら議論をしていただくと大変ありがたいということでございま

して、佐藤さん、よろしくお願いします。 

●佐藤企画課長 ファイル04の３ページ、４ページ、５ページが組織規程の関係でござい

ます。 

 ３ページから御説明を申し上げます。今、委員長からお話がございました組織規程の論

点は、大きく３点あったわけでありますけれども、まず、１つ目の論点といたしまして、

一番大きかったのが投資委員会における議決結果に対して理事長が拘束をされるのか、あ

るいは尊重するという規定でとどめるのかというところがまず、大きな論点の１つ目とし

てありました。 

 まず、３ページ目でございますけれども、議決結果に対して理事長は尊重をしなければ

いけないという形で尊重義務規定を設ける場合の論点でございます。 
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 次に、４ページが、議決結果に対して理事長が拘束をされるのだと。拘束義務規定を設

ける場合の論点が４ページ目でございます。 

 ３ページ目でございますけれども、理事長の尊重義務の規定を設ける場合の対応案で、

Ａ－１案、Ａ－２案で整理をしてございます。まず、Ａ－１案で御説明を申し上げますと、

今、申し上げましたように、対応案にありますが、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というものでございます。この場合の論点といいますか、

考え方でございますが、右側のほうに行っていただきまして、仮に理事長が投資委員会の

議決結果を尊重しないということがあった場合には、これはもちろん理事長が説明責任を

負うということになるわけでございます。 

 ２つ目の○でございますけれども、投資委員会において課題が生じれば、今回、理事長

が四半期ごとに経営委員会に御報告をさせていただくという形にしますので、四半期ごと

の経営委員会への報告できちんと説明をするとともに、投資委員会に常勤の監査委員、堀

江委員に出席をいただいておりますので、この常勤監査委員から御要請があれば、理事長

は経営委員会において、もちろん説明をするということになるわけでございます。 

 ３つ目の○でございますけれども、その上で、さらに理事長が、正当な理由なく投資委

員会の議決結果を尊重しないというおそれがあるのであれば、それに対して経営委員会が

何らかの形で関与するための手当てが必要になるかどうかというのが論点としてございま

す。 

 そのまま下のＡ－２案に行っていただきますけれども、Ａ－２案は、対応案のほうをご

らんいただければと思いますが、先ほど申し上げたＡ－１案の尊重義務規定を設けるとい

うことに加えまして、２つ目の○でございますけれども、理事長が、投資委員会の議決結

果に反する行為を行った、あるいは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ことも考えられ

るわけでございます。例えば内部統制の基本方針にこういったことを書いていくというこ

とも考えられるというものがＡ－２案でございます。 

 右側の論点のほうに行っていただきまして、上の２つの○はＡ－１案と同じでございま

すけれども、３つ目の○でございますが、理事長が、正当な理由なく投資委員会の議決結

果を尊重しないおそれがある場合に、経営委員会が確実に関与できるような仕組みとして、

Ａ－２案というものが考えられるのではないかと思っております。具体的に、監査委員へ

の通報義務を全役職員に課すということを考えた場合に、どういう通報の流れになるのか

を３ページの一番下に整理しております。 

 理事長が、投資委員会の議決結果を正当な理由なく尊重しないといった場合には、役職

員が把握したら、それを監査委員に直ちに通報し、監査委員から経営委員長に御報告をす

る。経営委員会を緊急招集し、経営委員会で理事長から弁明を聴取し、理事長に対して議

決結果を尊重するように勧告をする。さらに、最終的には大臣に対して理事長の解任要求。

実際にやるかどうかは別として、こういう手続をきちんと整理していくということが考え
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られるわけでございます。 

 これが尊重義務規定を設ける場合のフローといいますか、流れでございます。 

 12分の４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のだと、拘束義務規定

を設ける場合の考え方と論点を整理したものでございます。Ｂ案というふうに整理してお

りますけれども、これもＢ－１案、Ｂ－２案と２つ整理をしてございます。 

 まず、Ｂ－１案でございますけれども、対応案でございます。理事長に対して、投資委

員会の議決結果に対する拘束義務規定を設けるというものでございまして、この場合の論

点が右側でございます。１つ目の○は、厚労省の見解ということで整理をしてございます

けれども、ポイントは２つあります。①理事長と他の意思決定機関の権限の配分、ここで

言うと投資委員会でございますけれども、これは法律に明示的に規定する必要がある。経

営委員会のように、こういう形で法律に明示的に規定する必要があるわけではありますけ

れども、法律上の根拠がないのが投資委員会でございますので、この投資委員会の議決結

果に理事長の意思決定が拘束されるということであれば、理事長の法律に基づく法人全体

の業務執行権との関係で疑義があるというのが１つ目の論点。２つ目でございますけれど

も、理事長の業務執行権の濫用を監視・監督するのは、経営委員会あるいは監査委員会の

責務及び権限であるというのが、今回のガバナンス改革の趣旨なのだと。これらに関する

法律の規定に基づいて理事長の職務執行の適正性を確保しなければいけないというのが厚

労省の見解として、論点として整理をしてございます。 

 ２つ目の○でございますけれども、「一方」というところで、GPIF法７条で、理事長は云々

とありましたが、経営委員会が定めるところにより、その業務を総理するとございますけ

れども、法律上根拠がない投資委員会であっても、経営委員会が定めるところにより理事

長の業務執行権を縛ることができる。こういう意見もございます。 

 一番下の○でございますが、これは前回の経営委員会の場でも議論がありましたけれど

も、理事長が反対したにもかかわらず、両理事が賛成をして、最終的に投資判断として議

決された場合に、その投資判断を遂行した結果、仮に大きな損害が発生した場合に、理事

長の責任問題はどう考えるのかという論点がＢ－１案の場合には大きな論点として残って

くるというものでございます。 

 Ｂ－２案でございます。最後の論点に対する改善策といいますか、代替案みたいなもの

でございますけれども、一番左側の対応案で、理事長に対して、拘束義務規定を設けると

いうところはＢ－１案と同じでございますけれども、また、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という旨の規定をきちんと明文化すればいいの

ではないかというのがＢ－２案でございます。要は、理事長プラス少なくとも理事１名が

賛成をする、あるいは否定をすることによって、投資委員会として議決をとるというわけ

でございます。 

 これも右側の論点に行っていただければと思いますが、厚労省の見解とか、いわゆるGPIF

法７条の論点はＢ－１案と同じでございますけれども、仮に理事長と両理事２名との間で
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賛否が分かれた場合には、理事長を含む過半数で決するということがなかなか最終的にな

らないわけでございますので、最終的に投資委員会としての結論がいつまでたっても得ら

れないということが論点として挙げられます。こういうことをどう考えるのかという整理

でございます。 

 次、資料５ページ、12分の５でございます。前回の経営委員会で、CIOをつくったときに

どういう形で整理したのかということを、少し確認をするようにということで、私どもの

ほうで宿題を負った形になっておりますので、事実関係を整理したものでございます。ま

ず、一番上の箱でございますけれども、平成26年、2014年12月に、当時「日本再興戦略」

で、GPIFの専門人材の強化が求められたという経緯がございましたので、組織規程を改正

しまして、管理運用法人に、CIOを置くことができる。そして、CIOは、年金積立金の運用

を統括するという組織規程を改正し、2015年１月１日から施行するということにいたしま

した。その後、平成27年、2015年５月５日に、水野さんを理事、それから、CIOに任命した

という経緯がございます。当時は理事１名体制でございましたので、こういう形で整理し

ていたものでございます。 

 その後、2015年、平成27年の５月に、独法に係る改革を推進するための厚労省関係法律

の整備等に関する法律という、法律が改正をされまして、GPIF法もその中で改正をされま

した。GPIF法が改正されて、理事１名体制から理事２名体制になりまして、水野さんを今

の管理運用業務担当理事に任命したというところが平成27年５月の状況でございます。CIO

は既に水野さんになっておりましたので、この段階では、CIO云々という議論はなかったわ

けでございますけれども、こういう形で、経緯としては、CIOが任命されてきたという整理

でございます。 

 私のほうからの説明は以上でございます。 

○平野委員長 ありがとうございました。 

●三石理事 もう一つ宿題ですが、管理運用担当理事にいろいろな権限が今回の法改正で

置かれたのですが、その経緯、趣旨は何かという御質問があったかと思うのです。これは

厚生労働省のほうからお答えいただきたいと思います。 

●厚生労働省石川資金運用課長 厚生労働省でございます。管理運用担当理事の法律上の

位置づけについてでございます。 

 管理運用担当理事については、現在、代表権を付与されておりまして、運用受託機関の

契約締結に関する事務について代表権が付与されております。これは、運用受託機関との

契約事務の増加に対応しまして、適時適切に契約締結を実行できる、そのための機動的な

体制を確保するという観点から、運用受託機関の契約締結事務について、管理運用担当理

事に代表権を付与するというふうにしております。 

 ただ、やはりその業務につきましても、一方で理事長に業務の最終的な総理権・執行権

がありますので、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

理しているということでございますが、代表権については、先ほど申し上げたように、一
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部の業務について管理運用担当理事に代表権が付与されているということになっておりま

す。 

 以上でございます。 

○平野委員長 ありがとうございました。 

 ただいまの御説明に関しまして、御意見、御質問はございますか。 

 どうぞ。 

○堀江委員 ４ページ目のＢ－２案ですが、これを修正をする形で考えればどうかという

のが私の意見です。 

 まず、拘束義務規定はＢ－２案で、これは前回、岩村先生も指摘されましたが、Ｂ－２

案に拘束義務規定は必要ないと思います。これを取れば、先ほどから説明されているよう

に厚労省からの疑義も晴れるのではないか。２点目、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ですが、文面をちょっと工夫すれば解決可能ではないかということ

です。１点目は、可決と否決を区分すれば良い。先ほどから出ていますように、GPIF法第

７条の１項で「理事長が業務を総理する」となっており、理事長の意に反する可決はGPIF

法の趣旨に反するのではないかということです。それを防ぐために、条文を以下のように

修正したらどうか。 

○平野委員長 Ｂ－２のところの第▲条のところの修正ですね。 

○堀江委員 「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

「投資委員会が、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

シンプルにすれば、今、言いましたように、理事長の意に反する可決は防ぐことができま

す。また理事長の意に反して否決する場合、これは理事長がやりたいと言って、理事２人

が反対するというケースですが、これについては理事長に頑張っていただいて、理事の方

を説得していただくというような形でおさめれば、投資委員会はあくまで執行部の中の委

員会ですので、執行部の中で何とかおさめるような形でやるのが良いのではないでしょう

か。 

 Ａ－２案ですと、経営委員会が執行にまで実質的にしゃしゃり出るような形になります。

Ａ－２案よりは今、言いましたようにＢ－２案を工夫する形で拘束義務規定を取り、条文

について可決と否決を区分するような形の条文にすればいいのではないかというのが私の

意見でございます。 

○平野委員長 わかりました。 

 そうすると、今の堀江委員の意見はＢ－２の修正案ですね。繰り返しますけれども、投

資委員会が議決をする場合は、理事長を含む過半数をもって。 

○堀江委員 可決をする場合です。 

○平野委員長 可決をする場合は、理事長を含む過半数をもって行うものとする。 

○堀江委員 それがシンプルなのではないか。 

○平野委員長 前回、岩村委員も今のようなことを示唆しておられたと思いますけれども、
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これについてはGPIF法との関係では、厚労省はどのような解釈をされますでしょうか。 

 どうぞ。 

●厚生労働省石川資金運用課長 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おります。そういう意味では、先ほど堀江委員

もおっしゃっていた拘束義務規定については、この資料にもありますとおり、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おいて設けること

については疑義があるのではないかということを申し上げました。投資委員会の議決、先

ほど堀江委員がおっしゃった案について、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、これはもう投資委員会の議決方法にかかわるということでもございますので、

法律的にこうであるとか、解釈を直ちに示すものではないのかなと私は理解しております。 

○平野委員長 ありがとうございます。 

 どうぞ。 

●三石理事 今の堀江委員の御提案でございますけれども、Ｂ－２案の論点の２番目の○

で書かせていただいたところですが、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。そこは理事長が両理事を説得する義務があるのだというこ

とであるのですが、そもそもこの議論は、今これが当てはまるかどうかということではな

くて、万が一理事長が暴走したときにどう歯どめをかけるかというお話ですので、そうい

う万が一を考えたときに、理事長と両理事が永久に対立しているということだって、万が

一としては考えられるわけですね。そういうケースについて、何も意思決定のプロセスが

ないというのは、およそ国会なり政府機関のさまざまな意思決定プロセスが法令で規定さ

れておりますが、そういう万が一については何も決めておりませんというケースは、私は

見たことがございませんでして、やはりそういった万が一を含めて、したがって、委員長

がいなければ委員長代理を決めるとか、委員同士で可否同数のときは、最後は委員長が決

するとか、すべからく何らかの形で意思決定が決まるようなプロセスを決めているのが国

会なり政府機関での意思決定プロセスであると思いますので、確率的には低いかもしれま

せんが、何も決まらないケースも想定しておくというのは、そもそもガバナンス上いかが

なものなのでしょうかという、この論点２のところは相変わらず残っているのかなという

点を申し上げておきたいと思います。 

○平野委員長 いかがでしょうか。 

 どうぞ。 

○岩村委員 今の案ですと否決はできるということになるのではないですか。 

○堀江委員 否決はできます。だから、理事長を含まないので、否決は、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。 

●三石理事 拒否権があるということですね。 

○岩村委員 そういうことですか。 

●三石理事 ただ、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、結局そ
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れは実行がなされないということになるわけですね。 

○岩村委員 そういうことですね。 

●三石理事 それをよしとするかどうかということです。 

○岩村委員 恐らく議案の出し方とか、いろいろな議案があるので、いろいろなところで

シミュレーションしたほうがいいのかなと私は思ったりもしていまして、全てを理解して

いるのかどうかわからないのだけれども、例えばこの案でいくという提示がなされたとき

に、理事長は反対しているのに、ほかの理事あるいは理事に限るかどうかわかりませんが、

議決メンバーが反対している。過半数で議決した。だから、理事長はその議決結果に従わ

なければならない。したがって執行しなければならないというのは、これは酷だというか、

理事長の立場にはふさわしくないと私は思います。そういう形にするのは最低まずかろう。

このように思っているのです。 

 それは尊重義務を課したとしても同じではないかと、私は、実は思っていまして、解任

規定の中に、職務上の義務違反というものがあるのです。尊重義務の違反も義務違反であ

るという整理になるのかなと。そうすると、場合によっては、制裁の対象にすらなりかね

ないわけですね。それを背景にしながら、さらに、話がつかないからというか、理事長が

執行部の部下の決定に従わないからということで委員会が出ていって、それで是正措置を

求めて強引に執行させようとする、その図式ですね。それはいかにも強権的で、むしろそ

のほうが私は厚労省の有権解釈に実質的に反するのではないかと。そのようなイメージを

持っていまして、そこを何とか解消したいというのが重立ったところ。要は、何かをした

いというときに、理事長を含む過半数で合意形成をして先に進んでくださいという規定に

したい。こういう趣旨なのです。それを規定にあらわしたい。 

 否決されるという場合がもう一つありますね。例えば、この案をどうしても理事長がや

りたい。ところが、ほかの議決のメンバーの方が、それは待ったほうがいいですよと。そ

れはもうちょっと慎重にやってくださいという場面はあるのだと思うのですけれども、私

は、暴走とか独走とかいうものを前提にしなくても、そういう議論は恐らくあると思いま

すね。そのときに、理事長が個人的に、個人でよしとするもの全てをストップするという

のが適切なのか。最後はその議論になってしまうのではないかと。 

 私は、GPIFの160兆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

要なのだろうから、理事長に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ことによって、対外的にもこういう形で、対

内でコンセンサスを得たのだということを示すことによって納得を得る。そういう仕組み

がよろしいのではないだろうかと思っているということなのです。その場合、否決される

ことになるので、決定はいつまでもペンディングになるわけではないという前提なのです。 

 先ほど堀江委員も申しましたように、Ａ－２案になってくると、理事長が意に沿わない

執行をなかなかしないというときに、委員会が出ていってやれと言うわけですね。それは

いわば執行について見解の相違がある場合に、片方を応援するのと実質的には同じですね。
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それはある意味、執行そのものに経営委員会が介入するのと私は同じではないかという印

象をちょっと持っておりまして、それはやるべきではない。そういうことをやる人として

ここの委員会が構成されているわけでもない。先ほど堀江さんのお話にもありましたけれ

どもね。 

 そういうことは全て執行部に任せる。執行部の中で、相互牽制でやっている。そういう

形をとるほうがベターなのではないか。それがＢ－２であり、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、否決の部分はもうしようがない。理事長が反対して

も否決はする。そう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、いずれに

しても議決の拘束力云々ということを言う必要はなかろうと私は思っているのです。 

○平野委員長 どうぞ。 

○根本委員 質問というか、私はＡ－２案でもよろしいようにも思ったのですけれども、

法律との関係及び非常にレアケースというのか、理事長が全く議決結果を尊重されないと

いうのは非常事態だと思いますので、そこに経営委員会が関与するのが執行と言えるのか。

最後の手段なのではないかという気もするのですが、ちょっとその確認としては、通報義

務を全役職員とおっしゃっているのは、投資委員会メンバーとか理事ではなくて、なぜ全

職員なのかというところを伺いたいのと、あとは通報の流れというのか、最終的な解任要

求みたいな監査委員が経営委員会を招集するようなことは、通報というものがないとそも

そもできないことなのでしょうか。それを伺いたかったのです。 

○平野委員長 どうぞ。 

●三石理事 もともとＡ－１案でも、岩村委員がおっしゃったように、尊重義務規定があ

るにもかかわらず理事長が尊重しないというケースは、それこそレアケースだと思います。

それ自身一定の歯どめがかかっていると思うのですが、前回、それでＡ－１案を執行部の

案として御提案をした際に、これだけでは十分ではないのではないかと。万が一でも独走

するようなケースがあり得るのではないかとおっしゃるので、あえてＡ－２案を今回は提

案させていただいたわけですが、この趣旨は、結局最終的にはすべからく何か執行する際

には決裁が理事長まで上がって、最後、理事長が決裁をするわけですけれども、例えば各

部室長から私、理事を通して最後、理事長に上がる際に、理事までは投資委員会どおりの

決裁になってきました。しかし、理事長のところで、いや、俺はやはりこれはやりたくな

い、あるいは別の方向でやりたいと言って、理事長のところでひっくり返ってしまいまし

たということになったときに、その事態を把握しているのは関係部署だけでございますの

で、そういう意味で、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を行うことを監査委員にすべからく通報するこ

とができるという意味で、Ａ－２案を設けたということでございます。 

○岩村委員 それは手続を強化したということですね。 

●三石理事 そうです。ですから、ここはポイントとして、先ほどから御議論がございま

すように、本当に万が一だと思いますけれども、理事長と理事の間で仮に対立したような
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ケースの場合に、未来永劫結論が出ないというような形をとるのか、最後はその場合には

やはり監査委員あるいは経営委員会としてどのように関与をされるのか、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かろうかと思っています。 

○平野委員長 どうぞ。 

○古賀委員 私は、問題がクリアになってきた感じがしまして、１つは独法における理事

長の位置づけは何かということ。それをこの前までずっと議論していたのですね。だから、

厚労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みたいな発言もしたことがあるのですね。それと投資

委員会というものの議決をどう位置づけるかということとは、ちょっと性質が違っている

のではないかと思うのです。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

論を深掘りするのであれば、そちらのほうがいいのではないかという気がします。 

 だから、堀江さんが修正Ｂ－２案、要するに、投資委員会の議決のあり方に対して、GPIF

の理事長、水野さんも含めて、この辺のコンセンサスがとれるのはどの辺なのかというこ

とを深掘りする議論のほうがいいのではないかと私は思います。 

 以上です。 

○平野委員長 ありがとうございました。 

 どうぞ。 

○中村委員 今、古賀さんが言われたように、やはり位置づけとかミッションがはっきり

されなければいけないのだろうと思います。理事長は執行会議の議長ではないですね。執

行の最高責任者であって、GPIFの経営に責任を持つ最終責任者、ラストマンだと思います。

だから、理事長は議長ではなく、経営者なのだから、それに対しての責任はそれ相応に負

わなければいけない。投資委員会は、では、GPIFの中のどのような位置づけなのか。決定

機関なのか、諮問機関なのか、一体どちらなのだといったら、決定機関ではないでしょう。

諮問機関だと思います。法的に機能が決まっていない経営委員会で設定を入れたものだか

ら、それは理事長の意思決定に対する諮問機関だと思います。 

 そうすると、拘束規定があるというのは、ちょっと理解ができない。理事長が間違いを

起こしやすくて、他の理事が間違いは絶対に起こさないのだという前提はないでしょう。

どちらもある。だから、やはり理事長が経営の最終責任を負うのだというところは、はっ

きりされているのだろうと思うのですけれども、そうすると、投資委員会で、理事長がこ

れをやるべきだ、他の理事がそれはないはずだと、このようになった場合に、どうするの

だと。それがどれほど大きなリスクをGPIFに与えるものなのかということから、最後、こ

のリスクをどうとるかということについては、その議論の過程でこういうことをやろうと

思うということについては経営委員会で出てくるべきもの。それはあくまでもガバナンス

の面でどうなのかという評価をするということで、この投資をやるべきだとか、やるべき

ではないとかいう議論ではないのではないかと思います。リスクに対してどう理解をすれ

ばいいのかということを考え、それを執行会議、これで行くと投資委員会になるのですか、
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そこに差し戻せばいいのではないか。 

 最後まで決まらないというものであれば、それは両方とも、どちらでやっても大きなリ

スクがあるということなのだろうから、それについて議論を深めるしかないのだろうと思

うのです。でも、最後、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います。 

○平野委員長 ありがとうございました。 

 ほかにいかがですか。冒頭に申し上げましたように、できれば皆さんが何とか乗れるよ

うなものを仕上げていくというのが重要な案件だけに理想だと思うのですけれども、ただ、

なかなか意見がどうしてもすり合わないという場合はどこかで決めなければいけないとい

う話になるのですが、せっかくまだ時間もありますので、もし御意見があれば、新井委員

長代理、加藤委員、何かコメントをいただけるとありがたいです。 

○加藤委員 私は今、中村さんがおっしゃった意見と近いと思うのですが、基本的には理

事長が多彩な権限を持っているというのが普通であると思います。執行部の方で最終的に

いろいろ問題が起こって、どうするかということで困ったときは、経営委員会が判断する

ということです。もともと経営委員会はそういう役割を負っているのではないかと思いま

すので、ＡかＢかという観点で言うと、Ａのほうでいいのではないか。 

 余り細かいことまでルールとして決めてしまうと、そのときの状況がまた思いもよらな

いことが起こったりするということもあると思いますので、いろいろなことが起こった場

合も経営委員会で議論をして、それに歯どめをかけるというような位置づけにしておいた

ほうが、結果的に安全ではないかと思います。 

○平野委員長 どうですか。 

○新井委員長代理 前にも言ったことと同一なのですけれども、私は、もしものために歯

どめということで何らかの規定をつくったほうがいいのではないかと思っています。ただ、

厚労省の見解もありますので、現行法の枠組み、厚労省の解釈のもとで、枠組みの中でで

きるぎりぎりのところという線がＡ－２であるとすれば、Ａ－２でよろしいのではないか

と思います。 

○平野委員長 Ｂ－２ダッシュ、先ほど堀江委員が提示された修正案についてはいかがす

か。 

○新井委員長代理 先ほどもいろいろな方がおっしゃったように、曖昧なところがどうし

ても出てくるし、最終的に決着しないときにどうするのだとかいうところがあります。モ

ニタリングとエグゼキューションの役割分担ということで、執行部と経営委員会とがある

と思うのですけれども、ここでは、日常的に執行するということではなくて、万が一のと

きにボーダーラインにちょっと踏み込むことみたいなことがあるかもしれないということ

だろうと思います。最終的には経営委員会がモニタリングの役割を果たすために何らかの

判断を下すというときには、ボーダーラインのところで曖昧なところが出てきてしまうと

いうのはやむを得ないのではないか。 
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 仕組みとして経営委員会の役割を考えると、最後のところでモニター役として何らかの

意見を最終的に出して勧告をするというのがガバナンスを強化するということで、経営委

員会が設けられた背景だと思います。確かに堀江さんがおっしゃったような問題はあるか

もしれないのですけれども、それは万が一のことであるので、チェック役としての経営委

員会の役割を明示的に出しておくという意味で、Ａ－１よりもＡ－２のほうがよろしいの

ではないかと思います。 

○平野委員長 ありがとうございます。 

 根本委員は先ほど御質問をされましたが、御意見としていかがですか。 

○根本委員 私は今、新井先生がおっしゃったことに非常に近くて、Ａ－１でもいいので

すけれども、やはり手続が明確なほうがいいと思いますので、Ａ－２でもよろしいかと思

います。 

○平野委員長 小宮山委員、何かありますか。御意見はございますか。 

○小宮山委員 私も当初はＢ案のほうだったのですが、厚労省のこういった御意見も考え

ると、あと、私は理事長が万が一暴走したときの事前の歯どめというものがちょっと欲し

かったので、御提案いただいた中で、Ａ－２であればそういったことが担保されるので、

ただ、Ａ－２も文章に落とし込むと、どぎつい感じがするような気がするのですが、でも、

最終的な安全策をとるというか、そういった観点からＡ－２を支持したいと思っています。 

○平野委員長 お願いします。 

○岩村委員 ちょっと１点いいですか。表自体が私の考えとずれていまして、Ｂ－２案の

中に義務規定を設けると書いていますけれども、これはもともと要らないのですね。理事

長と議決とは同一方向ですので、拘束させるという場面がもともとないわけです。なので、

Ｂ案の修正のように見えるけれども、実はＣ案なのですね。 

 もともとバッティングしていないのだから、Ｂ－２というのは拘束するという概念がそ

もそも生じていないのです。そうではないですか。どちらにしても、理事長の言っている

ことと過半数が一致するわけですから、そういうものがよろしいのではないかと言ってい

るわけでして、そこは拘束義務を持たせるという前提でいくと、話がそもそもすれ違って

しまうということですね。 

○古賀委員 修正というよりもＣ案としたほうがいいのではないですか。 

○岩村委員 そういうことです。そうなのです。 

○古賀委員 それのほうがすっきりしますね。 

 それと、私は、Ａ案の尊重義務規定も、これはやはり尊重であれ理事長の権限を縛るに

等しいですね。そんな感じが私はするのです。理事長というのはやはり、理事長の位置づ

けは中村さんが言ったとおりだと思う。独法ですから、ちょっと違うのかもわからない。

尊重義務規定も何かやはり理事長の権限を一定程度縛るみたいなものではないか。このこ

とに対して厚労省はＢだけ拘束ということの見解しか言っていないですけれども、そうい

うイメージがする。したがって、やはり具体的な投資委員会の議決方法ということを議論



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にしておく必要があるの

ではないか。あえてまた申し上げておきたい。 

○平野委員長 確かにＡ－２案ですけれども、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った。尊重義務規定を侵害しているおそれがある場合には内

部統制でコントロールする。こういう話なのですけれども、これのほうが、実は実態的に

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。古賀さんがおっしゃったのはそ

ういうことですね。 

○古賀委員 そういうことです。

○岩村委員 制裁の対象になるというのは。いかにも私、納得できませんね。そこまで言

うのはね。 

○平野委員長 では、Ｃ案にしましょう。これからはＣ案です。

Ｃ案なのですけれども、これは何か理事長が事をなそうとする場合は、過半数を説得す

るだけの義務を負うというか、説得しなければならない。要するに、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、そこに一定の牽制といいましょうか、機能を働かせ

る。こういうことで、これはだから、理事長の権限を縛るというものではない。だけれど

も、当然にこれを説得できなかったら、説得不良に陥ったときにどうするのだという三石

さん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。しようがな

いというのはあるのだけれども、そこに何か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気もするのですが、済みません。私の感想です。

言うべきではなかったかもしれない。 

三石さんどうぞ。 

●三石理事 ですから、そこで経営委員会が出てくるのであれば、要は、最終的には経営

委員会が関与して、ある程度物事を整理するしかない。それがガバナンスのそもそもの趣

旨なので、私が立場上申し上げるのも変ですけれども、議論のポイントとして申し上げた

いのは、最終的に両理事と理事長との間でどうしても決まらないようなケースには、やは

りそこは経営委員会が何らかの形で関与することが必要だということになれば、限りなく

Ａ－２案に近くなります。 

 Ａ－２案は先ほどから岩村委員を初め、こちらのほうが理事長の権限を縛るのではない

かというお話ですけれども、あくまでも通報の流れは、万が一理事長の主張が不当な場を

ケースに挙げているのであって、理事長が正々堂々と、私はこういうことで投資委員会の

意思決定について逆の判断をしましたということを堂々と弁明できて、経営委員の方々は

なるほどねというふうに納得されるのであれば、別段問題は生じないわけです。 

これはあくまでも基本的に理事長は業務の執行権がある。ただし、投資委員会の議決結

果については尊重義務がありますので、それに反した場合に一応尊重義務に反しているか

どうかを判断する１つの手続をＡ－２案はあえて付加しているだけでございます。これで

もって執行権を法律的に縛っているということはない。そこは厚労省のほうにも確認して
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のは三石さんが参画して、これはこの先おかしいでしょうというときぐらいしか多分ない。 

 だから、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

せれば解決するような気がします。それに対して、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ものは、内部統制システムの中での通報義

務規定のところに入っているわけだから、この投資委員会が理事長に対する諮問機関です

ねということを決めておけば、あとは自動的にいくのではないですかという気がします。 

○平野委員長 どうぞ。 

○岩村委員 今は理事長及び理事２名を議決メンバーとして、それで議論しているのです

けれども、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

ていまして、例えばリスク管理部門であるとか、そういったところの責任者も入るという

選択肢はあるのかなと思っています。 

 要は、組織の全体のいろいろな部分からの視点をそこに集約して、これはいけると。組

織内で必ず持っていけると。そういうものに打って出る。そういう仕組みにしたほうが堅

実だと私は思っているので、もし中村さんがおっしゃるように、諮問だというのであれば、

理事長はそもそも入らないですね。CIOを中心にして、議決メンバーを決めて、理事長は外

にいて、我々下としてはこういう意見ですと。これをよろしくと言って理事長に持ってい

くという形になるわけで、今やっている仕組みとはかなり違うのです。その辺も含めて議

論をすることになるのではないでしょうか。 

 １つのあり方としては、確かに投資委員会を、水野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、理事長にそれを答申するという

スキームもあるわけです。でも、現実にはそういうやり方ではなくて、理事長が入って、

かんかくがくがくを受けて大体合意形成ができたねと言ってやっているという実態を踏ま

えると、今のような議論になるという理解なのです。 

○平野委員長 いかがですか。 

 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すね。冒頭、きょうの説明会で堀江委員がおっしゃったように、あ

れはCPPIBの例でしたか、経営委員会、理事会が合議で決めるのでしたか。 

○堀江委員 そうです。 

○平野委員長 そうですね。要するに、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な、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という気がしております。

したがって、その部分については、いわゆる民間の会社とちょっと違うのかなと。民間の

会社について言えば先ほど中村委員がおっしゃったような感じだと思いますけれども、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ますと、ちょっとそこは違うと

ころがあるのかもしれないという気がします。 
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 そういうことで、ほかに御意見はございますでしょうか。今の御意見、御議論を聞いて

いますと、なかなかすり合わないなという感じではあるのですけれども、しかし、機能と

して見ている方向にそう大きな違いがあるわけではないという気もしています。前提とな

る考え方としては、法律の有権解釈に関する厚労省の御意見は尊重しようということでは

ないかと思います。それをベースに物を考えるのが最も合理的なアプローチではなかろう

かと感じています。 

 それと、最初に堀江委員が提示されたＢ－２の修正案ですが、これはＣ案として明確に

位置づけたほうがいい。つまり拘束義務規定ではなく、あくまでも投資委員会の議決方法

を定めたものであるから、それ自体は理事長を拘束するというものではない。必ず可決す

る場合は多数派に回るからということですね。ただ、そのときに、否となった場合にどう

するのかという問題は、いろいろな御意見もあるでしょうけれども、残された問題として

はあるかなという気がするのですね。 

 その辺は、もしよければ少し議論を整理した上で深めていただいたほうがいいのかなと

いう感じもするものですから、今、頭の中に皆さんが思っているものから一歩も動かない

ということだと、最終的には決をとらざるを得ないのだけれども、少し工夫の余地もある

というふうにも思うものですから、そこをいま一度整理して、１月の経営委員会でもう一

度議論して、そこで最終的に決するということで、やりたいと思います。 

 その場合、きょうの御議論も踏まえて、案の整理の仕方については、１案でまとまるか

どうかはわかりませんが、執行部と監査委員会、あるいは岩村委員との間で少し掘り下げ

ていただいて、いま一度再考していただければと。その結果、同じようなものが出てきた

とすれば、そこで決を採るということになるかもしれませんし、多少工夫の余地があるの

であるならば修正案という形で結実するかもしれない。よろしければそんな方向で、今後

の作業を岩村さんと三石さんのほうで少しすり合わせていただいて、何か折衷的なうまい

アイデアが多分あると思うのですけれども、それを期待しながら、１月の経営委員会で改

めて議論するということにさせていただきたいと思います。 

 三石さん、何度も御苦労ですが。 

○古賀委員 ちょっと余計なことを言うかもわからないのですけれども、委員長、経営委

員のメンバーでもあるわけですから、理事長にちょっと発言を、理事長がどう思うという

ことではなくて、もちろん当事者ですから、何か感じでもいいですから、私はお聞きした

いなと。理事長のこの議論に対する、こうあるべきだとか、私はこう思うということは結

構ですから、やはり経営委員会の一人でありますから、もし御発言ができるのであれば、

無理強いはしません。済みません。 

○髙橋理事長 次回のときに、どういう案が出るかも含めて検討は執行陣としてしたいと

思います。私の個人的な感想だけ申し上げますが、投資組織は個人が最終的にはその責任

を負います。どこもそうです。どんな立派な組織でも、最終的には執行者が責任を負う。

それは当たり前なのです。執行者がどのように意思決定をしたのかとか、手順については、
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やはりガバナンスのところで、判断の内容ではなくて、ちゃんと手順を踏んでいるかとか、

下の意見を聞きましたかということは、やはり経営委員会の方に、どこでもそうですけれ

ども、取締役会などで見てもらっているということですが、長く続いているパフォーマン

スをきちんと責任を持ってやっ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きませんから、そういうことを前提に御議論をいただければ

ありがたいなと思っておりますので、次回、きちんとよろしくお願いします。 

○平野委員長 ありがとうございました。 

 よろしゅうございますか。どうもありがとうございました。 

 それでは、これで全ての議事が終了いたしました。 

 最後に、第16回「経営委員会」の議事概要及び議事録について、内容が関連しておりま

すので、まとめて事務室から説明をお願いします。 

●辻経営委員会事務室長 第16回「経営委員会」の議事概要及び議事録について、御出席

の委員の皆様に御署名をいただいたところでございます。経営委員会において、第16回の

議事録の作成及び第16回議事概要の公表について、承認を得たということでよろしいでし

ょうか。 

（「異議なし」の声あり） 

●辻経営委員会事務室長 それでは、議事概要の公表の手続を進めさせていただきます。

なお、公表時期につきましては、12月25日火曜日ごろを予定しております。 

○平野委員長 本日の議題は以上となりますが、事務室から連絡事項があればお願いしま

す。 

●辻経営委員会事務室長 今後の経営委員会等につきましては、iPadに記載のとおりでご

ざいます。次回は１月21日月曜日、９時から委員会の開催を予定しております。 

 机上の関係法令ファイルについては、終了後、置いたままでお願いいたします。 

○平野委員長 これにて本年最後の第17回「経営委員会」を終了します。お疲れさまでご

ざいました。 

  




