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＜１．年金部会における議論等の経緯＞

平成２８年２月８日 第３８回社会保障審議会年金部会

○ オルタナティブ資産は、伝統的資産とリスク・リターン特性が異なるため、分散投資の観点から投資の有用性があるとの

観点に立って、平成26年からインフラストラクチャー投資が開始され、現在の中期計画においては、基本ポートフォリオの

５％を上限と投資を行うこととしている。

○ 現在のオルタナティブ資産への投資は、投資開始時点においてＧＰＩＦ法が認める投資信託証券の取得を通じた投資と

なっているが、機関投資家によるオルタナティブ投資としては特殊な手法であり、高額な手数料等の課題も指摘された。

○ 海外の年金運用機関等との共同投資を進めていく上で、ＬＰＳのＬＰとしての出資のような、ＧＰＩＦ自身が個別の投資判

断を行わず、有限責任の枠組みで行うことが明確なものの実施は認められるべきとの意見が多かった。

平成２８年７月２５日 第３９回社会保障審議会年金部会

○ 第３８回年金部会における議論を踏まえ、一定の要件（※）のもとで、政令の改正により、投資手法としてＬＰＳを追加す

ることを了解。

（※）以下の４つの要件

① 特定の案件への投資の回避：利用可能なLPSから運用対象の銘柄を特定して契約するものを除く。また、LPS

の投資先が特定銘柄に集中しない。

② レピュテーションリスクの回避：具体的には、投資対象案件で不祥事等が生じた場合のレピュテーションリスクを

回避するため、GPIFの投資分は、LPSの投資対象となる個々の案件について50％以下とする。

③ 不動産投資の取扱い: GPIFの参加するLPSが不動産を直接保有しない。

④ 適正手続き、透明性の確保：(旧)運用委員会への事前及び事後の報告を行う（一定規模以下の場合は事後の

報告のみでも可。）また、LPSを組成した場合は、投資対象分野など必要な情報を開示
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＜２．政令改正＞

○ 年金積立金管理運用独立行政法人法施行令の一部を改正する政令の公布・施行

（公布日・施行日）

平成２９年９月２１日

（内容）

GPIFによる年金積立金の運用の対象となる有価証券について、投資事業有限責任組合契約に基づく権利のうち有限

責任組合員として有するもの等を追加（投資手法としてＬＰＳを追加）するもの

○ 第３９回社会保障審議会年金部会にて示された、オルタナティブ資産への投資手法としてＬＰＳを追加する要件の位置

付け

① 特定の案件への投資の回避

② レピュテーションリスクの回避

③ 不動産投資の取扱い

④ 適正手続き、透明性の確保

• 各要件は政令の施行通知にて記載されており、当法人にて周知徹底を図ることとされている

• 要件①は政令に織り込み済であるが、特定の個別プロジェクトのみに投資することを目的とするＬＰＳへの出資を除

外することは業務方法書（大臣認可）にて規定する

• ②～④についても、業務方法書にて規定する









（参考）ＧＰＩＦ改革に係る議論の整理（平成２８年２月８日社会保障審議会年金部会）

（LPS関係）（抜粋）
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（参考１）ＧＰＩＦ改革に係る議論の整理（平成２８年２月８日 社会保障審議会年金部会）（抄）

（２） 運用の見直し
２）オルタナティブ資産への投資について

○ ＧＰＩＦ法は、オルタナティブ資産投資に関して、非上場株式等の取得を通じて個別の案件に深く関与するような直接投資を認めておら
ず、現在は、株式を除く有価証券の取得を通じた投資のみが認められている。結果的に現時点では、投資信託証券の取得を通じた投資
のみが実施されており、多様な手法が可能となっている海外の年金運用機関との共同投資を進めていく上で障壁となっている。加えて、
こうした投資信託を活用する仕組みは機関投資家によるオルタナティブ投資としては特殊な手法であり、高額な手数料が生じている等の
課題がある。

○ オルタナティブ資産への共同投資については、このほか、①現在実施を検討しているＬＰＳ（リミテッドパートナーシップ）のＬＰ（有限責
任組合員）のように個別の投資判断を行わない方法、あるいは②ＧＰ（無限責任組合員）として関わる方法、③株式を保有し、経営に直接
参画する等により企業価値を高めていく方法など様々なアプローチが考えられるが、②や③のような個別企業・個別のプロジェクトの運営
に直接関与する仕組みとした場合、予期せぬ大事故、労働問題や環境問題などが生じ、経済的損失に加え、ＧＰＩＦや国の責任が問われ
る事態が生じる懸念が指摘された。

○ これに対し、海外の公的年金運用機関等が直接投資を行う場合でも、ＧＰとして関わったり、経営に直接参加する方法は稀であり、そ
うした懸念については、有限責任となる仕組みに制限するといった措置を講じることで対応できるとの意見があった。

○ また、個別の物件を保有する不動産投資については、ＧＰＩＦが直接不動産投資に乗り出すことに対して国民の理解が得られにくいの
ではないかとの意見もあった。

○ こうした指摘を踏まえ、オルタナティブ資産への投資については、現在のＧＰＩＦ法の枠内で対応可能な、ＬＰＳのＬＰとしての出資のよう
な、ＧＰＩＦ自身が個別の投資判断を行わず、有限責任の枠組みで行うことが明確なものの実施は認められるべきとの意見が多かった。
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●年金積立金管理運用独立行政法人法施行令（抄）（平成１６年政令第３６６号）
（運用の対象となる有価証券）

第十条 法第二十一条第一項第一号の政令で定める有価証券は、次のとおりとする。
一・二（略）
三 金融商品取引法第二条第二項第五号に掲げる権利（投資事業有限責任組合契約に関する法律（平成十年法律第九十号）第三
条第一項に規定する投資事業有限責任組合契約（当該投資事業有限責任組合契約において営むことを約する事業においてその銘
柄を特定しているものを除く。）に基づく権利（同法第二条第二項に規定する有限責任組合員として有するものに限る。）以下この号
において同じ。）及び金融商品取引法第二条第二項第六号に掲げる権利（同項第五号に掲げる権利に類するものに限る。）であって、
同項の規定により有価証券とみなされるもの
イ 投資事業有限責任組合契約に関する法律第三条第一項第一号に規定する株式会社の設立に際して発行する株式及び企業組
合の設立に際しての持分

ロ 投資事業有限責任組合契約に関する法律第三条第一項第二号に規定する株式会社の発行する株式及び新株予約権並びに
企業組合の持分

ハ 投資事業有限責任組合契約に関する法律第三条第一項第三号に規定する指定有価証券（次に掲げるものに限る。）
(1) 金融商品取引法第二条第一項第六号に掲げる出資証券
(2) 金融商品取引法第二条第一項第七号に掲げる優先出資証券
(3) 金融商品取引法第二条第一項第八号に掲げる優先出資証券及び新優先出資引受権を表示する証券
(4) 金融商品取引法第二条第一項第九号及び(1)から(3)までに掲げる有価証券並びに(5)に掲げる権利に係る同項第十九号に規

定するオプションを表示する証券及び証書
(5) (1)から(3)までに掲げる有価証券に表示されるべき権利であって、金融商品取引法第二条第二項の規定により有価証券とみ

なされるもの
二 投資事業有限責任組合契約に関する法律第三条第一項第十一号に規定する外国法人の発行する株式、新株予約権及び指

定有価証券（ハ(1)から(5)までに掲げるものに限る。）並びに外国法人の持分並びにこれらに類似するもの
２（略）















LPS投資に必要と想定される経費・人員

►LPS投資業務を遂行するための人員体制拡充の具体的イメージ
• PE ・フロント：
・ インフラ ・ フロント：
・ 不動産・フロント：
・ オルタナ室ミドル（モニタリング）：

（オルタナティブ投資室分小計
・ 資金運用 ・ 管理（インハウス運用室）
・バック（資金管理）：
・契約担当（運用管理室）：
・法務担当（リーガルオフィサー）：

計
⇒人員増強の費用概算：

3人（プロ職、中堅クラス）
3人（プロ職、中堅クラス）
3人（プロ職、中堅クラス）
5人（プロ職／正規職員、若手～中堅クラス）

14人）
2人（プロ職／正規職員、中堅クラス） 
1人（正規職員、中堅クラス） 
2人（プロ職／正規職員、中堅クラス）

込（高度専門、中堅クラス）
21人

►オルタナティブ投資室における上記人員追加後の体制
・ 中期経営計画における投資一任契約形態℃の取組を前提とした人員計画（PE、インフラ、不動産合計）

19人
・ 上

言計自
加

：以＞ファンド投資、共同投資の実行、投資実行後のモニ
タリング全般を担う人員総数

►人員増加により上記の人件費増を伴う一 方、LPS投資業務開始により、投資一任契約形態の投資を継続して
取り組む場合にゲートキーパーヘ支払う管理報酬の削減効果を期待できる。

＝＞現在立ち上げ中の投資 一任契約が全て出揃った場合、合計で の管理報酬をゲートキーパー

へ支払うことになる予定。この経費が、LPS投資へ置き換えることにより削減可能。
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