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序章 

 近年日本の長寿化や高齢化が加速し年金の持続安定性が深刻な問題となっており、

『2019 年度財政検証』によると年金財政において年金積立金の役割が大きくなり、それと

同時に資本市場におけるGPIF、年金積立金の役割も大きくなる。その一方で環境問題やジ

ェンダー問題など SDGs の課題への日本の取り組みが世界と比べて遅いことも問題となっ

ており、SDGsは資本市場でも重要になってくるであろう。また、SDGsの達成は未来世代

に大きな影響を与える。現在政府は人生 100 年時代構想会議などを設置し長寿化に対応し

ようとしているが、100 年後までに年金制度が維持されているのか、そもそも地球は存続し

ているのかが危ぶまれる。以上の問題意識から、我々は年金の持続安定性と SDGs 社会の

達成の両方を成し遂げるために、年金加入者、受給者、社会経済の厚生を改善する「三方よ

し」だけではなく、そこに未来世代も加えて「四方よし」を実現するために、GPIFの ESG

投資改革とその為のガバナンス改革に関しての問題提起及びそれへの解決策を提案する。  
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第 1 章 GPIF と SDGs 社会 

本章では少子高齢化の影響で今後の年金制度がどのように変化していくのか、そして今

後の年金制度の中で GPIF の役割がどのように変化していくのかを考察していく。また、環

境問題や Covid-19 による社会の影響が深刻化していく中で、SDGs 社会の重要性とその達

成における GPIF との関係を論じていく。 

 

第 1 節 今後の年金制度 

 年金制度の問題は少子高齢化が深く絡んでいる。その為まず今後の日本の人口構造がど

のように変化していくのかを論じていく。その後、人口構造の変化の変化に合わせて年金制

度がどのように変化していくのかを 2019 年度財政検証から見ていく。 

 

第 1項 人口構造の変化 

 現在の日本が直面している少子高齢化問題はどのようになっているのだろうか。まず「高

齢者」について見ていく。内閣府が公表した『令和 2年度版高齢社会白書[i]』によると、令

和元年で 65歳以上人口は 3,589 万人となり、総人口に占める割合（高齢化率）も 28.4％と

なった。一般的に高齢化率が 21％を超えると超高齢化社会と言われており、日本は現在超

高齢化社会であり、世界で最も高齢化が進んでいる国となっている。 

 

図 1 高齢化の推移と将来推計 

 
出典：内閣府 「令和 2 年度 高齢社会白書」 

 

 また人口構造の今後の推移について見ていくと、高齢化率に関しては 2060 年度に 38%

を達成していくのに対して、少子化が影響して 14 歳までの人口だけでなく 15~64 歳まで

https://d.docs.live.net/c31d060b179cb920/%E9%A7%92%E6%9D%91%E7%A0%94%E7%A9%B6%E4%BC%9A/%E7%AC%AC1%E7%AB%A0GPIF%E3%81%A8SDGs%E7%A4%BE%E4%BC%9A.docx#_edn1
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の生産人口が減少していく。また長谷川の 250 年間の人口構成の変化に関する分析1よると、

人口構造において、1970 年代まで 50歳以下が 80～85％で一定あったものが，2060 年頃に

は 40.1％にまで減少して定常化する。一方で高齢者に関しては 1970 年代では 10%にも満

たなかったが、2060 年には 38.1％まで上昇する。長谷川は前者の従来の生産人口が多く高

齢者が稀な社会を 19 世紀型社会、後者の高齢者率が上昇し 14 歳以下が低いレベルで定常

化している社会を 21世紀型社会と定義した。 

 

図２ 250 年間の日本の人口推移 

 
出典：未来医療研究機構代表理事長谷川敏彦⽒資料（2016 年）を一部改変 

  

 ここにおいて問題なのは現在の社会保障制度は 1960年代から 80年代までの間に作られ、

19 世紀型人口構造を前提として作られている事であり、今後の人口構造の変化に合わせて

社会保障制度の再構築が必要となる。 

 

第 2項 平均寿命の長期化 

 昔と今を比較したい上で、人口構造が変化しているだけでなく平均寿命も延びている。我

が国の平均寿命は、2018 年には男性 81.25 年、女性 87.32 年と、前年に比べて男性は 0.16

年、女性は 0.05 年上回った。今後、 男女とも平均寿命は延び続け、2065 年には男性 84.95

年、女性 91.35 年となり、女性は 90年を超えると見込まれており、日本人の平均寿命が延

びている。 

  

 

1  
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図 2 平均寿命の推移と将来推計 

 
出典：内閣府「令和 2年度 高齢社会白書」 

  

 また文部科学省の調査によると[iii]、高齢者の体力・運動能力が向上しており、今の 70 代

前半の高齢者の能力は 18 年前の 60 代後半と同じほどになっている。このように、高齢者

の長寿化が健康状態の改善などから顕著となっており、社会保障制度、特に年金制度はこれ

に対する対応が迫られている。 

 

図 3 新体力テストの合計点の年次推移 

 
出典：「平成 28年度体力・運動調査結果の概要及び報告書について」 

https://d.docs.live.net/c31d060b179cb920/%E9%A7%92%E6%9D%91%E7%A0%94%E7%A9%B6%E4%BC%9A/%E7%AC%AC1%E7%AB%A0GPIF%E3%81%A8SDGs%E7%A4%BE%E4%BC%9A.docx#_edn3
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第 3項 2019 年度財政検証 

 では以上に述べた高齢化の影響を受けて年金制度はどのように変化するのだろうか。

2019 年度に最新版が出された 5 年に一度年金制度の見直しを行う財政検証に基づくと、経

済成長と労働参加が進むケースでは、マクロ経済スライドの調整終了時に将来の給付水準

は所得代替率 50％以上を維持できるとの見通しが示された。しかし、仮に経済が低成長と

なれば現行制度のままでは 50％を確保できない見通しであることも併せて示されていた。

具体的には、物価上昇率が 1.2%、対物価の実質賃金上昇率は 1.1%、対物価の実質運用利回

りは 2.8%、実質経済成長率は 0.4%、人口は中位であり、合計特殊出生率は 1.44、平均寿

命は男性 84.95 歳、女性 91.35 歳と設定したケースⅢで考えてみると、基礎年金の調整が終

了する 2047 年には所得代替率が 50.8%で定常化する。 

  

図 4 厚生年金の見通し 

 
出典：「2019 年度 財政検証』 

  

 ケースⅢの場合、所得代替率は 50%を切ることがないが、公的年金の財源について見て

みると違う状況が見えてくる。今後 21 世紀型の人口構造に変化していく中で、年金を含む

社会保障の財源をどう確保するかが問題となってくる。下の図をみると厚生年金全体の中

での年金積立金の割合が示されている。2023 年頃から一時的に保険料が増加することから

年金積立金の取り崩しは停止するが、2040 年頃から再度取り崩しが始まったら徐々にその

割合が増え、今現在では 10％程の負担割合だったものが 20％近くになっていくことが推定

されている。尚且つ、財政検証の設定では 100 年後に年金積立金が翌年の給付に必要な分

のみ残っている事を前提に検証されている為、年金財政の今後の見通しは厳しく、今後年金
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積立金の運用が非常に大事になってくるのが分かる。この年金の積立金運用を行っている

組織が GPIF である。 

  

図 5 年度別財源の構成割合 

 
出典：厚生労働省 「2019 年度 財政検証」 

 

第 2 節 年金積立金の運用 

第 1 項 GPIF について 

 年金積立金とは、現役世代が納めた年金保険料のうちのうち、年金の支払いに充てられな

かったものが将来世代の年金給付の財源とするために積み立てているものを言う。現在の

日本では、少子高齢化が進み社会保険料の徴収が減少していく中で、年金給付の一部に積立

金の運用収入を充て、一定期間後からは運用収入に加えて、年金財政の安定化を図ろうとし

ている。また、公的年金の積立金運用に関しては、厚生年金保険法第 79 条の 2 で以下のよ

うに定められている。 

 

第七十九条の二 積立金（年金特別会計の厚生年金勘定の積立金（以下この章において「特

別会計積立金」という。）及び実施機関（厚生労働大臣を除く。次条第三項において同じ。）

の積立金のうち厚生年金保険事業（基礎年金拠出金の納付を含む。）に係る部分に相当する
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部分として政令で定める部分（以下「実施機関積立金」という。）をいう。以下この章にお

いて同じ。）の運用は、積立金が厚生年金保険の被保険者から徴収された保険料の一部であ

り、かつ、将来の保険給付の貴重な財源となるものであることに特に留意し、専ら厚生年金

保険の被保険者の利益のために、長期的な観点から、安全かつ効率的に行うことにより、将

来にわたって、厚生年金保険事業の運営の安定に資することを目的として行うものとする。 

（出典：厚生年金保険法） 

  

 このように、公的年金の財政の安定化を図るために運用することが明記されており、この

役割を担っているのが年金積立金管理運用独立行政法人（以下 GPIFと称す）である。 

 

第 2項 GPIFの収益性 

 GPIF の運用目標は厚生労働大臣が定めた「中期目標」において、賃金上昇率＋1.7％

と規定されている。目標に賃金上昇率が使用されている理由は、公的年金の保険料収入と支

出がその時代の賃金水準に応じて変化するからであり、仮に長期的な運用利回りが賃金上

昇率を下回ると、年金財政における年金積立金の実質的な価値は減少することになってし

まう為、このような目標設定がなされている。 

 では、GPIFは果たして年金財政の安定化を図るためにこの運用目標を達成できているの

だろうか。2019 年度の運用実績は－5.8%であり大きく目標を下回っているが、19年間

の年率で見ると名目運用利回りが 2.27％となっており、その間の賃金上昇率はー0.11%

であるため実質的な運用利回りは 2.38％となり、目標を達成している。 

 

第 3 節 SDGs 社会と GPIF 

 近年、SDGsという言葉が人口に膾炙されるようになり、我々も日常の場面で「サステナ

ブル」という単語を目にする機会が増えてきた。しかし「グリーンウォッシュ」という単語

があるように、SDGsに取り組んでいると標榜する企業において、SDGsに関する取り組み

は広告用であり実態は異なるなどといったパターンも多くある。この原因として考えられ

るのは、企業が SDGs を配慮する事をコストと考えており、利益を損なう行為と認識して

いる事である。このように、特に現在の日本では環境保全などの「SDGs」と「経済合理性」

がトレードオフの関係として捉えられており、欧州と比較して SDGs 社会の達成には至っ

ていない。では、実際に SDGs を考慮しなければ今後どうなっていくのか見ていきたい。 

 

第 1項 SDGs のウエディングケーキ 

 気候変動が将来最も確率とダメージの大きなリスクとして評価されている。国連防災

機関（UNDRR）が 2018 年度に発表したレポートによると、1997 年～2017 年の間で

気候変動を伴う自然災害による経済損失は 252 兆円になっていた。また、2019 年に日

本を襲った台風 19 号は日本列島のいたるところに様々な被害をもたらし、長野県の新
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幹線が水没するなど様々な経済損失をもたらしたことは記憶に新しい。このように環境

問題が経済に与えるダメージは年々深刻になっており、「環境」と「経済」は同じ階層

の問題ではなく、環境システムが正常に作用してこそその上に正常な社会や経済が生ま

れるといった「SDGsウェディングケーキ」といった考えも出てきている。 

 

図 6 SDGsのウェディングケーキ 

 
(出典：Azote Images for Stock holm Resilience Centre, Stockholm University) 

  

  

第 2項 年金・GPIF との関係 

 では、SDGsと GPIFはどのように関係するのだろうか。そもそも SDGs とは 2030年ま

でに貧困撲滅や格差の是正、気候変動対策など国際社会に共通する 17の目標が達成される

ことを目指すものであり、特徴として民間企業を課題解決を担う主体として位置付けてい

る点にある。日本においても、経営戦略に SDGs が設定する目標を盛り込み、事業戦略を

立案する企業も増えてきた。このような取り組みにより企業価値が持続的に向上すれば、G

長期的な投資リターンの拡大につながる。特に GPIFのような年金基金は他のファンドと異

なり超長期的視点で資金運用を行っている為、SDGsによって受けるリターンの恩恵が大き

く、GPIF の運用パフォーマンスと投資先企業の SDGs への取り組みは密接に関わってい

る。 
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図 7 GPIFと SDGsの関係 

 
出典：GPIF 公式 HP 

  

 では、実際に GPIFは SDGs 社会達成に向けてどのような事に取り組んでいるのだろう

か。それが ESG投資である。 

 

第 2 章 年金基金と ESG 投資 

 

第 1 節 ESG 投資とは 

 第 1 節ではそもそも ESG 投資はどのようなものなのか、そしてどのような経緯で生まれ

たものなのかを説明し、現在世界中で広まっている ESG投資を行う事のメリットについて

説明していく。 

 

第 1項 SDGs と ESG 投資 

 まず GPIF が進める ESG 投資について詳細を示していく。しかしその ESG 投資の説明

を始める前に前提となる SDGs についての認識を深めておく必要がある。SDGｓとは

「Sustainable Development Goals（持続可能な開発目標）」の略称である。 

 2015 年 9 月、国連サミットで採択された成果文章「我々の世界を変革する：持続可能な

開発のための 2030 アジェンダ（通称：2030 アジェンダ）の柱として、世界共通の 17 のゴ

ール（目標）と目標ごとの 169 のターゲットから構成されている。これは国連に加盟して
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いる 193 の国と地域が 2030 年を期限に達成を目指すものである。SDGｓと ESG 投資の関

連については企業が「持続可能な社会を創る」ために自社が目標設定した内容に沿って、実

行していくことを投資家や消費者など社会に対して広く宣言していくことから始まる。こ

れに対して企業が実際に年間など一定期間で実行した結果について情報公開を行い、ESG

投資での評価・格付けを行うのである。つまり SDGｓの目的を達成する企業には積極的に

ESG 投資が行われることを意味するため密接な関係があるといえる。 

 

第 2項 ESG投資の起源 

 では本題である ESG 投資の詳細に入っていく。ESG 投資とは従来の財務情報だけでな

く、環境(environment)・社会(social)・ガバナンス(governance)の 3 要素を考慮した投資の

事を言う。これは現在欧米を中心に広く浸透しており世界全体では約 2200 兆円以上の額が

ESG 投資として用いられている。 

 下の図を見ると日本が欧米やカナダと比べると ESG投資はそこまで推進していない事が

伺える。しかし数字の伸び率は比較しても大きく成長しており、これは 2014 に策定された

日本版のスチュワードシップの運用により投資家によるスチュワードシップ活動が広まっ

た事が理由として挙げられる。更には GPIFが後に説明する PRI(Principles for Responsible 

Investment：責任投資原則)に 2015 年日本で初めて署名した事も要素として考えられる。 

 

図 8 世界の地域別 ESG投資残高 
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出典：「GLOVA SUSTAINABLE INVESTMENT ALLIANCE 2018 GLOBAL 

SUSTAINABLE INVESTMENT REVIEW」 

 

 そこで欧州でなぜ ESG 投資が根強く広まっているか、そして PRI 提案の所以について

ESG 投資の起源を探っていく。 

 ESG 投資の始まりとしては 1920 年代に始まった SRI が発端とされる。SRI とは 

Socially Responsible Investment の頭文字をとったもので、社会的責任投資と呼ばれるも の

である。SRI という考え方がまず浸透した後に、そこから派生して ESG という考えが出来

上がったと考えられている。その時代に欧米で武器やギャンブル、アルコールといったモノ

を扱う企業に対し、キリスト教的観点から投資をしないという手法が始まった。これらの倫

理的に反するものから利益を得ようとする姿勢がキリスト教の意に反するという背景から

SRI は広まっていった。 

 この SRI から徐々に広まっていく環境への配慮に対して大きく変化させたのは 2006 年

に当時の国連事務総長であったコフィー・アナンが発案した PRI(Principles for Responsible 

Investment：責任投資原則)である。PRI は、署名機関による国際的ネットワークと協力し、

責任投資原則の 6 つの原則を実践に移すことで経済効率性が高く、持続可能な金融システ

ムの構築を目的としている。その為に環境・社会・ガバナンス（ESG）課題の投資への影響

を理解し、署名機関が ESG 要因を投資及び所有者の意思決定に組み込むための支援を提供

している。 

 

図 9 2006 年～2020 年の PRI 署名機関数と運用資産総額 

 
出典：PRI 「責任投資原則』 

 

 このように運用資産額と機関投資家数は年々増加しており、PRI の発足によって ESG 要

素を取り入れた投資の取り組みは世界的に広まっていっている。取り組みが広がる原因と

しては金融業界における ESG 要素の重要度の増加を初め、短期的経営の弊害や受託者責任
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が全うに行われることなどが挙げられる。実際に PRI に署名した投資家は以下の６つの責

任投資原則に基づいて投資を行っている。それが以下の内容である。 

1 私たちは投資分析と意志決定のプロセスにＥＳＧの課題を組み込みます。 

2 私たちは活動的な（株式）所有者になり、（株式の）所有方針と（株式の）所有慣習に E

ＳＧ問題を組み入れます。  

3 私たちは、投資対象の主体に対してＥＳＧの課題について適切な開示を求めます。 

4 私たちは、資産運用業界において本原則が受け入れられ、実行に移されるように働き か

けを行います。 

5 私たちは、本原則を実行する際の効果を高めるために、協働します。 

6 私たちは、本原則の実行に関する活動状況や進捗状況に関して報告します。 

 この 6 つの原則を守ることによって投資家は受託者責任を守り長期的視点によって最大

限の利益を追及する事ができると PRI は説いている。更には価値のあるプラットフォーム

として責任投資への取り組みを確立し、多くのステークホルダーと連携して利益追求を可

能にしている。PRI に署名している機関はこの原則に反していないかどうかを報告する義

務があり、積極的に取り組みを推進させることで ESG 要素の重要度を世界的に広く進めて

いる。 

 

第 3項 投資家へのメリット 

ここからは具体的に ESG 投資を行うことにどのようなメリットがあるのか述べていく。 

 第一に長期的な資産運用に適した運用方法であることが挙げられる。高成長が見込める

ような企業への株式投資には大きなリターンが見込める場合もあるが、長期的に見ると安

定せずハイリスク・ハイリターンの投資になる。しかし ESG投資は先ほど挙げた PRI に署

名しているような企業も多い為に事業を継続する上で重要な法律や規制、コンプライアン

スの変更や自然環境、労働環境、人権などに対する価値観の変化などにしっかりと対応でき

るポリシーがあり、企業として最大限の努力が可能である為に長期的で持続的な成長が見

込める。 

 第二にリスクを抑えて比較的安定した資産運用が行えることである。ESG の観点で社会

的責任を果たしている企業は短期的な利益よりも長期的な成長を見込んでいる。短期的に

利益を追求する企業に投資した場合は業績が良ければ大きく上昇し、逆に悪ければ大きく

下落する不安定な運用になる。その点 ESG 要素を選好する企業は長期的な視点で選好され

ている為、今回のコロナウイルスのようなパンデミックによる経済不況や不祥事にもリス

クが小さく対応できる。 

 GPIF は日本最大の機関投資家でありユニバーサル・オーナーとしてリスクを抑えた安定

的な運用を行う事が必要不可欠であり、受託者責任を全うするためにも確実なリターンを

生む ESG 投資は優れているといえる。更に実際に下図を見ると、長期的なパフォーマンス

向上を目的とする ESG ファンドは 3 年間の年率リターンで TOPIX(東証株価指数)を上回

る実績を残しており、投資家が ESG要素を組み入れた投資をする事がより良いリターンを
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生むという認識は徐々に広まっている。 

 

図 10 2017 年～2020 年の ESG指数と TOPIX の相対比較チャート 

 
出典：モーニングスター 「ESG 指数と TOPIX の比較チャート 2017～2020 年」 

 

第 2 節 実際の ESG 投資 

第 2 節では第 1 節で説明した ESG 投資の実際の手法と GPIF がどのような ESG 投資を行

っているのかについて特徴に注視しながら見ていく。 

 

第 1項 ESG投資の投資手法 

ESG 投資を行う上で実際の手法は数多く存在するが、世界で代表的に行われている指標

は以下の 4 つである為この項で説明していく。 

1．ネガティブ・スクリーニング  

ネガティブ・スクリーニングとは先ほど紹介した欧米の SRI の考え方で、あらかじめ決め

られた社会的、そして環境に対する基準を満たさない企業をすべて排除して投資を行う事

である。これらは「罪ある株式（sin stocks）」とも呼ばれ具体的には先ほど挙げたようなた

ばこ、アルコール、ギャンブル等の製造企業が挙げられる。最近では環境だけでなく社会的

な武器製造業や強制児童就労、女性活躍水準等も多くこの排除項目に挙げられている。 

 2．ポジティブ・スクリーニング  

ポジティブ・スクリーニングは先ほど挙げたネガティブ・スクリーニングの対称となるやり
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方で企業を排除するのではなく、環境にやさしい製品の生産し CSR を果たすようなビジネ

スの提供といったような ESG要素をポジティブに取り入れている企業をより選好して投資

する事である。現在は再生可能エネルギーや健康食品、クリーンアップ、そしてリサイクル

等の企業が注目されており、多くの客観的指標によって評価がなされている。 

 3．インテグレーション  

インテグレーションとは、伝統的な投資判断基準である財務情報に加えて企業の収益成長

の持続可能性を更に上昇させると見込まれる ESG要素を合わせる事で利益を見込む手法で

ある。ESG 評価が高いほどの中長期的な成長が実現されるため、社会問題の解決と共に長

い目線での運用を可能にする。実際には各社によって選定基準は異なるが、具体的にはトレ

ンドの把握から証券分析、ポートフォリオの構築を企業との対話やセクター内比較を重ね

る事でより ESG評価の高い企業を選定している。 

4．エンゲージメント  

エンゲージメントとは、投資家の発言権を行使して、直接的かつ柔軟に経営者の規律付けを

可能にするもので、株主と企業との建設的・友好的対話、株主提案、議決権行使などの様々

なアプローチを指す。企業との「目的をもった対話」（エンゲージメント）を通じて、企業

価値向上や持続的成長を促し、中長期的な投資リターンの拡大を図ることが狙いとなって

いる。更に対話を通じて ESG 要素に対する情報の開示と目標設定を行いそれらの進展度を

一定期間ごとにチェックする事で企業の経営改善を見込める。 

 

第 2項 GPIFが行う ESG 投資 

 ここで GPIFの最も大きな特徴の一つを述べる。それは、GPIFは株式の全てを受託機関

に委託して運用している、という事である。のちに海外の運用方法を説明させていただくが、

GPIF は自家運用ではなく受託機関に委託して行っている為、投資をする企業が ESG 要素

を考慮しているか、などについてはその受託機関がエンゲージメントを通して行っている。

つまり GPIF 自体は間接的に投資先を選択しエンゲージメントを行っているという事にな

る。これを踏まえて GPIF が行っている ESG 投資について説明していきたい。 

 GPIF は ESG 指数による選定の元で間接的に運用を行っている。実際に GPIF が採用し

ている ESG 指数のベンチマーク収益率を下の図で参照する。これを見ると多くの指標が

TOPIXよりも良い数値を残していることが分かる。これらを行う事で基本的には先ほど挙

げた内のポジティブ・スクリーニングを中心とし、特定の財を除外するのではなく幅広い企

業に対して指数を採用して ESG要素の組み入れに積極的な企業を数値化して選定する事が

できる。また ESG情報の開示とそれに伴う評価を促進し、ガバナンスも含めた企業のサス

テナビリティや継続性、透明性の向上を可能にする。 
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図 11 GPIF の ESG 指数のベンチマーク収益率 

 
出典：GPIF 「2019 年度 ESG 活動報告」 

 

 次に GPIF が進める具体的な働きとして、国際開発金融機関や各国政策金融機関が発行

するグリーンボンドやソーシャルボンド、サステナビリティボンドへの投資機会を運用会

社に提案するプラットフォームの構築が挙げられる。このプラットフォームを元に投資を

一任されている運用会社が様々な環境プロジェクトに投資するというプロセスである。国

際復興開発銀行や国際金融公社と始めたこの取り組みでは 2020年の 3月末時点で様々なボ

ンドの発行体となる国際開発金融機関 10行、各国政策金融機関 3 行とパートナーシップを

結んでおり、この取組の投資実績は同時点で 4414 億円と非常に成長し注目されている分野

になっている。 

 更にインフラ・不動産といったオルタナティブ資産への投資である。インフラ分野では再

生可能エネルギー分野への積極的な投資が推奨されている。一方不動産分野では環境リス

クに加え入居者の健康や快適性の増進を考慮する事でテナント誘致力とリスク体制の向上

を目論んでいる。このようにこれらの資産には種類によって特性や運用戦略が異なる ESG

要素が多く、GPIFはそれらの違いに合わせて多くのエンゲージメント等を行う。選定時は

質問票での調査、担当者との面談、外部コンサルタントの評価を駆使して多くの角度から

ESG への取組を審査している。運用開始後は取り組み体制の変化や ESG への対応状況につ

いてのモニタリングを行いつつ報告書の提出や面談を積極的に行い、適切な状況把握とエ

ンゲージメント強化に努めている。 

 ここまで GPIF が行う ESG 投資について説明してきたが、GPIFは様々な ESG要素に対

して活発に投資を行い、成果を生み出している。しかしその上で必要となる対象企業へのエ

ンゲージメントや ESG インテグレーションは運用会社が代わりに行っている。一方他国の

年金基金を見てみるとエンゲージメントや ESGインテグレーションは運用会社に一任せず

年金基金が直接行うケースが多い。まずは次章で、他国の年金基金の ESG投資への取り組

みについて見ていく。 
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第 3 節 各国年金基金の ESG 投資に関する取り組み 

 第 3 節では、各国の年金基金が ESG 投資に対してどのような取り組み行っているかを見

ていく。ここでは、ESG 投資への進んだ取り組みを行っているとされている CPPIB、

CalPERS、AP基金を取り上げ、ESG 投資へのアプローチを見ていく。 

 

第 1項 CPPIB の ESG投資に関する取り組み 

 CPPIB は、ケベック州を除くカナダの公的年金の積立金を運用する独立政府機関であり、

4,344 億ドル（約 45兆円）を運用している巨大な年金基金である。CPPIB（2019）は、受

益者の最善の利益を生み出し、過度のリスクなしに長期投資収益を最大化するという目的

の下投資を行っており、その目的を達成するにあたり、ESG 要因は、収益性と株主価値へ

の重要な推進力または障壁となる可能性があるとしている2。それゆえに、CPPIB は ESG 要

因を監視し、企業と積極的に関わり、ESGの管理の改善を促進することに力を入れている。

ESG 投資へのアプローチでは、CPPIB は ESG インテグレーションとエンゲージメントに

注力している。CPPIB では、ESG ファクターだけで投資ユニバースから除外することは行

っておらず、エンゲージメントにより変化を促すことに焦点を充てている。エンゲージメン

トについては、気候変動、人権、水資源、人権、役員報酬、取締役会の有効性という 5 つの

トピックに対してフォーカスしている。その理由として、CPPIB（2020）は、これらのトピ

ックは相互に関係しており、これらにフォーカスしたエンゲージメントは複数のトピック

に効果があるからだと説明している3。実際に、2020 年にはすでに 26 件の気候変動に関連

する議決権を行使していることから、エンゲージメントに対する意識の高さがわかる。また、

2018 年から子会社である CPPIB キャピタルを通じて、年金基金としては初のグリーンボ

ンド4の発行も行っている。CPPIB はこうした ESG インテグレーションやエンゲージメン

トにとどまらない取り組みを行っており、環境改善への視座の高さが伺える。 

 

第 2項 CalPERS の ESG 投資に関する取り組み 

 CalPERS はアメリカ合衆国カリフォルニア州の公務員の公的年金基金であり、公的年金

の中では米国最大で、4148.8 億ドル（約 43兆円）を運用している。CalPERS は 2006 年に

PRI に署名して以降、ESG 投資を積極的に推進し、2012 年には全ての投資判断に ESG を

組み込む投資原則を採用するなど、米国における ESG投資の普及を主導している。実際に、

CalPERS（2017）は、INVO（Investment Office Roadmap and Target Operating ）ビジョ

ン 2020 の中で、4 つの投資戦略の一つとして ESG 関連のリスクを考慮することをあげて

いる5。CalPERS は、投資先企業との対話を通じて変革を求める「もの言う株主」の代表格

 
2 CPPIB（2019）「2019 REPORT ON SUSTAINABLE INVESTING」 

3 CPPIB（2020）「Report on Sustainable Investing」 

4 環境改善効果のある事業に充当する資金を調達するために発行する債券のこと 

5 CalPERS（2017）「Investment Office Roadmap and Target Operating Model 」 
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と言われており、ESG 投資の取り組みの中でエンゲージメントに特に力を入れている。

Focus List と呼ばれる改善を求めるべき企業のリストを作り、その企業と対話を行っている。

また、CalPERS のエンゲージメントに関する特徴的な取り組みの一つとして、「Climate 

Action 100+」6の立ち上げに携わったことを取り上げる。CalPERSは、2018 年から 2019 年

にかけて Climate Action 100+運営委員会の初代委員長を務め、共同エンゲージメントを推

し進めていった。具体的には、161 の対象企業（図 11）に対して、①取締役会の説明責任と

監督責任を明確にする強固なガバナンス体制の導入を促進 ②温室効果ガス排出量を削減

するための行動の促進 ③TCFD（気候関連財務情報開示タスクフォース）ガイドラインに

基づく情報開示の要求を行った。これらの取り組みから、CalPERS がエンゲージメントに

よって企業の行動を変革させ、気候変動等のリスクを最小限にとどめ、運用リターンへの影

響を小さくするように努めていることがわかる。 

 

 

図 12 Climate Action 100+の対象企業の一部 

 
出典：Climate Action 100+ 「2019 年 進捗報告書」 

 

 

 

 
6 パリ協定の目標達成に向けて、世界で温室効果ガス発生量の多いグローバル大企業を対象に、投資家達

が共同のエンゲージメント活動を行うための世界的なイニシアチブのこと 
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第 3項 AP基金の ESG投資に関する取り組み 

 AP 基金はスウェーデンの公的年金の積立金を運用している年金基金で、6 つのファンド

（AP1~4、AP6、AP7）から構成されている。主に ESG 投資を行っているのが、拠出型年

金（NDC）の積立金を長期的に運用している AP1~4 の基金である。運用額においては、

AP1 が 3550 億クローネ（約 5 兆 8500 億円）、AP2 が 3580 億クローネ（約 5 兆 9000 億

円）、AP3は 3864 億クローネ（約 6兆 3800 億円）、AP4 は 4032 億クローネ（約 6 兆 6500

億円）と比較的小規模ではあるが、進んだ ESG投資への取り組みを行っている。2018 年に

は、公的年金制度の大幅な改正法案がスウェーデン議会で可決され、AP 基金が ESG 投資

の「模範」となることが求められ、持続可能な投資が義務付けられた。このように、国主導

で ESG 投資が行われていることが AP 基金の一つの特徴と言えよう。実際の取り組みとし

ては、エンゲージメントによって企業行動を変革させることを第一目標としており、それで

も解決しない場合の最終手段として、ダイベストメントを取り入れている。エンゲージメン

トの一部について、AP1~4 が共同で運営している Ethical Council という組織が行うといっ

た特徴的な手法を取っている。そうすることで、影響力の範囲と効力の拡大、時間とコスト

効率の向上が図れると、AP3 は説明している7。実際に 2019 年には、Ethical Council は 483

社以上の上場企業との対話に参加し、企業行動の変革を図っている。また、4 年間対話を続

けても企業行動が変わらない場合、Ethical Council が AP 基金に対してその企業の売却を推

奨しているように、Ethical Council はダイベストメントにも関わっている。その企業は除外

理由と共にリスト化されている（図 12）。ここで除外が推奨されている以外にも、個々の AP

基金が除外を決めている企業もある。ここまで見たように、国主導で ESG投資が進められ

ている点、共同でエンゲージメントを行っている点、最終手段としてダイベストメントを取

り入れている点が AP基金の ESG 投資における特徴と言える。 

 

 

7 AP3 公式ホームページ参照 
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図 13 Ethical Council が除外を推奨している企業リスト 

 
出典：Council on Ethics Swedish National Pension Funds 

 

第 4 節 エンゲージメントと自家運用 

 第 5 節では、第 4 節で取り上げた年金基金の ESG 投資へのアプローチを参考にしなが

ら、GPIFにおけるより効果的な ESG投資へのアプローチを探っていく。 

 

第 1項 年金基金のエンゲージメントについて 

 先ほど取り上げた 3 つの年金基金どれもエンゲージメントに注力しており、対話により

企業行動を変革させようとしている。エンゲージメントによって企業価値が向上すれば、投

資パフォーマンスも向上するので、受託者責任を果たすという意味でも、エンゲージメント

は重要であると考えられる。GPIF（2019）は、「資金規模が大きく資本市場全体に幅広く分

散して投資する『ユニバーサル・オーナー』であり、１００年を視野に入れた年金制度の一

端を担う『超長期投資家』である GPIFが長期にわたって投資収益を獲得するためには、個

別の企業や政府の活動による負の外部性（環境・社会問題等）を最小化し、市場全体、さら

にはその背後にある社会が持続的かつ安定的（サステナブル）に成長することが不可欠」8

であると述べており、GPIF にとってもエンゲージメントによって企業行動を変革させるこ

とが重要であるとわかる。しかし、上記の各国年金基金と GPIF のエンゲージメントの手法

の大きな違いが存在する。上記の各国年金基金は高い比率で自家運用を行っており

（CalPERS は 85%、AP 基金は 68.6～85%、CPPIB は公開資料からは不明）、それに付随

 

8 GPIF（2019）「2019 年度業務概況書」 
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する権利として、年金基金（またはそれらが運営する機関）が直接エンゲージメントを行っ

ている。それに対し、GPIFは株式の自家運用を一切行っておらず、エンゲージメントも受

託機関を通じて間接的に行われているのである。 

 

第 2項 GPIFの間接的エンゲージメント 

 ここでは GPIF の間接的なエンゲージメントについて考えていく。GPIFは 2017 年に「ス

チュワードシップ活動原則」と「議決権行使原則」を制定して、受託機関にこれらの遵守を

要請し、エンゲージメントを促進している。GPIF（2020）は「運用受託機関と投資先企業

との間で、持続的な成長に資する ESG も考慮に入れた『建設的な対話』（エンゲージメン

ト）を促進することで、『長期的な企業価値向上』が『経済全体の成長』に繋がり、最終的

に『長期的なリターン向上』というインベストメントチェーンにおけるWin-Win 環境の構

築を目指す」9としている。しかしながら、GPIF自体は受託機関にエンゲージメントを促す

ことしかできず、間に受託機関が入ることで効果的なエンゲージメントが出来ていないの

ではないと考えられる。また、シューメイカーとシュローモーダ（2020）は、投資家が長期

的価値創造を目指した投資を行うための条件の一つに、インベストメントチェーンを短く

保つことを挙げている10。長く複雑なインベストメントチェーンでは、プリンシパル・エー

ジェント問題11が引き起こされてしまうのだ。インベストメントチェーンを短く保つという

意味でも、GPIF も株式の自家運用を解禁して、直接的なエンゲージメントを行ってより効

果的な ESG投資するべきではなかろうか。 

 

 
9 GPIF（2020）「2019/20 年スチュワードシップ活動報告 」 

10 ウィアラム・シュロモーダ、ディアーク・シューメイカー（2020）「サステイナブルファイナンス原

論」p.265 

11 プリンシパルの利益のために動くことを委任されているはずのエージェントが、プリンシパルの利益に

反して“エージェント自身の利益”を優先した行動をとってしまうこと 
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図 14 GPIF を取り巻くインベストメントチェーン 

 
出典：GPIF 「2019 年度業務概況書」 

 

第 3項 GPIFにおける自家運用とガバナンス 

 直接的なエンゲージメントを行う上では自家運用が必須になるが、現在 GPIF の株式の

自家運用は GPIF 法第 21 条により禁止されている。これは、公的機関が民間企業の経営に

過度に影響を与えてはいけないからという理由である。確かに、2017 年にガバナンス改革

が行われたものの、GPIFの政府からの独立性は不十分な部分もあり、この状態で株式の自

家運用を解禁するのは危険である。しかし、ガバナンスを強化し、政府からの独立性を高め

れば、株式の自家運用を行っても問題なのではないだろうか。また、株式の自家運用を行う

ことによるメリットは、直接的なエンゲージメントができるようになるだけにはとどまら

ない。GPIF（2016）によると、自家運用を行っていない状況だと、マーケット参加者の情

報はメディアや委託先運用機関からの入手に限られ、タイムラグや利益相反によるバイア

スが避けられない12。自家運用をすることにより、リアルタイムで情報収集が可能になり、

市場動向を踏まえた機動的な対応が可能になると考えられる。さらに、運用委託手数料を削

減することも可能になる。次章では、こうしたメリットのある自家運用を解禁するために必

要なガバナンスについて考察していく。 

 

 

 

 

 

 
12 GPIF（2016）「GPIF の運用の現状と課題」 
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第 3 章 独立性の弱いガバナンス 

GPIFでは、2017 年の GPIF法改正により、組織の在り方が大きく変わることとなった。

社会保障審議会では、この改正について議論を重ねていく中で、自家運用の解禁についても

検討されたが、政府による「企業支配」のリスクがぬぐい切れなかったこともあり、解禁は

見送られることになった。GPIF の「政府からの独立」が不十分であったためと考える。そ

こで、自家運用実現に向け、政府からの独立をテーマにガバナンスを見ていくこととする。 

 

第 1 節 ガバナンスと政府からの独立 

 公的年金基金のガバナンスにおいて、政府からの独立は不可欠であると言われている。で

は、なぜ政府からの独立が求められるのだろうか。その理由には、受託者責任の追求と国に

よる企業支配の防止が挙げられる。前者において、公的、私的問わず、年金基金は受託者責

任を果たすため、長期的なリターン獲得のみを目指した運用をしなければならない。そうし

た体制を取るためにあるのがガバナンスであると言えるだろう。OECD の年金ガイドライ

ン(2002)13によれば、「ガバナンスはまた、年金制度の目的が設定され、それらの目的を達成

し、パフォーマンスを監視するための手段を与える構造を提供する」としている。ガバナン

ス体制において政府による干渉がある場合、政府が政策の実現のための投資を行うように

求める、収益性に大きく関わるとされる基本ポートフォリオを歪めるなどの危険性が生じ

てしまい、受託者責任を全うすることは難しくなる。後者において、株式運用では議決権行

使が認められており、企業経営に関わることが出来る。特に、近年では、機関投資家はスチ

ュワードシップ・コードの受け入れにより、積極的な議決権行使やエンゲージメントを求め

られている。一方で、公的年金基金は政府機関であり、政府による企業支配の懸念が生じる。

つまり、政府が企業に対して求めている賃料の引上げ等を議決権行使によって、実現させて

しまう事も可能性も存在するようになる。特に、自家運用を行う場合、スチュワードシップ

責任を直接請け負うこととなり、一層政府による企業支配リスクが高まることになるだろ

う。このように、市場経済において、政府が企業経営に関わることは望ましくないと考えら

れるため、政府からの独立が求められるのである。 

 

第 2 節 GPIF のガバナンス体制 

GPIFは、経営委員会、監査委員会、執行部、厚生労働大臣によって統治されている。 

 

第 1項 経営委員会 

 経営委員会では、合議制によって基本ポートフォリオ・中期計画等の重要方針の意思決定

を行うと同時に、執行部がその決定に沿って業務を行っているか監督する機能を持ってい

る。委員長及び委員は、経済、金融、資産運用、経営管理等の専門家 9 名と理事長によって

 

13 OECD(2002)「GUIDELINES FOR PENSION FUND GOVERNANCE」(p2,訳は筆者による) 
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構成されており、労使代表者が各 1 名含まれることになっている。任命権は厚生労働大臣

が持っており、任命基準に沿って任命されている。 

 

第 2項 監査委員会 

 監査委員会は、経営委員のうち 3 人が監査委員を兼務し、執行部が行う管理運用業務を

監査する他、執行部主催の委員会への随時陪席や組織運営上の課題に関する意見提出を行

っている。経営委員会と同様に、厚生労働大臣が任命している。 

 

第 3項 執行部 

 執行部は理事長と理事 2 名(総務・企画等担当、管理運用業務担当兼 CIO)、職員 145 名

で構成され、経営委員会が策定した中期計画を基に運用を行っている。理事長は厚生労働大

臣に任命され、理事長が経営委員会の承認を受け、理事を任命している。経営委員会事務室、

監査委員会事務室、総務部（総務課、経理課）、企画部（企画課）、調査数理室、運用リスク

管理室、情報管理部（情報管理セキュリティ対策課、システム管理課）、投資戦略部（投資

戦略課）、運用管理部（運用支援課、資産管理課、資金業務課）、市場運用部（委託運用課、

スチュワードシップ推進課）、オルタナティブ投資室、インハウス運用室のほか、理事長直

属の監査室が設けられている。内部統制に当たっては、「内部統制の基本方針」を作成し、

業務の適正化を図っている。この方針において、理事長、理事及び職員の職務の執行が法令

に適合することを確保する体制、損失の危険の管理に関する規程その他の体制、職務執行の

効率性を確保する体制などを取るために、内部統制員会や投資委員会といった各種内部委

員会の設置やコンプライアンス・オフィサー及びリーガル・オフィサーの任命、投資原則及

び行動規範を遵守などが示されている14。 

 

 

14 GPIF(2019)「内部統制の基本方針」 



26 

 

図 15 GPIF の組織図 

 
出典：GPIF 「2019 年度業務概況書」 

 

第 4項 厚生労働大臣 

 厚生労働大臣は運用の最終責任を負い、経営委員会、監査委員会、理事長の任命権を持っ

ている。また、運用利回り等の中期目標を GPIFに指示し、それに基づいて作成された中期

計画、業務計画書の承認を行っている。これらを行う際、社会保障審議会に諮問しなければ

ならないことになっている。 

 

 

第 3 節 各国年金基金のガバナンス 

 各国の年金基金のガバナンスを見ていき、GPIFと比較してそれぞれの年金基金が健全な

運用を行うためにどのような工夫をしているか述べていく。以下にガバナンスが優れてい

るとされる 3 つの国の年金基金を例に挙げ、それぞれのガバナンスについて詳しく見てい

きたいと思う。簡単に各国の年金基金の特徴をまとめた表をみても、ガバナンス体制が各国

によって全く異なることが分かる（図 15）。また前提として各国の年金基金の理事会が、

GPIFにおける経営委員会にあたることを説明しておきたい。そして各国の年金基金の執行

部が GPIFの理事にあたる。 
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図 16 各国年金基金ガバナンスの比較表 

 

出典：筆者作成 

 

第 1項 CalPERS のガバナンス 

 最初にアメリカ合衆国の CalPERS（カルフォルニア州職員退職年金基金）について見て

いきたい。カルパース全体の職員数は約 3000 人で、このうち運用に直接関与する人員は約

300 人となっている。まず CalPERS の体制だが、最高意思決定機関である理事会は 13 人

の理事で構成されている。そのうち 6名は加入者代表として選挙で選ばれ、政府代表、官公

庁代表、学校代表、退職者代表が各１人ずつ、残り 2人は横断的に選出される。加入者代表

以外の 7 人のうち、3 人は政府機関からの指名で、州知事が 2 人、州議会が 1 人指名する。

残り 4 人は州政府高官が自動的に就任する構造となっている。また理事長及び副理事長は

理事による互選によって選任される。加入者代表の任期は、1期 4年、再任の制限はないと

されている。CEO 等の執行部は理事会によって任命されるが、理事会には執行部のメンバ

ーは入らず、意思決定と執行の場の分離が徹底されている。また、理事会の下に一部の理事

によって構成される 6つの委員会（投資委員会、年金・医療給付委員会、業績・報酬・人材

管理委員会、ガバナンス委員会、財務・管理委員会、リスク・監査委員会）が設置されてお

り、理事会から権限移譲を受けた事項の審議がそれぞれで行われている。各委員会のメンバ

ーは、理事の中からそれぞれの理事の希望を踏まえ、理事長が選任する。 
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図 17 CalPERS のガバナンス体制図 

 

出典：厚生労働省「諸外国の年金基金（運用組織）のガバナンスについて」 

 

第 2項 CPPIB のガバナンス 

 次にカナダの CPPIB（カナダ年金プラン）についてである。CPPIB 全体の職員数は約

1000 人となっており、規模の大きな海外拠点も設けている。CPPIB の体制を見ていくと、

理事会は各州の代表者であり、中立的で独立した専門家 12 名によって構成されている。

CPPIB の特徴はこれらの理事の任命方法にある。理事会を構成しているこれらの理事は、

政府の人選で構成された指名委員会が作ったリストから連邦財務大臣が任命することで決

定する。指名委員会を設けることで政府からの直接的な干渉を避けることができるうえに、

カナダは各州によって代表の所属する与野党が異なるため政府の意向を押し通すことがで

きない構造になっている。理事長の任命に関しては、連邦財務大臣が各州の担当大臣と理事

会メンバーとの協議の上で行われる。理事の任期は、1期 3 年で最長 3 期（9 年）となって

いる。また業務執行責任を有する CEO は政府ではなく理事長が任命を行い、その他の執行

役員は CEO が任命する。理事はこれらの CEO 等、執行部のメンバーになることはできな

いと CPPIB 法で定められている。CPPIB では理事会の下に 4 つの委員会（投資委員会、監

査委員会、人事・報酬委員会、ガバナンス委員会）が設置されており、理事会の専決事項を

除き、各委員会に権限移譲されている。 
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図 18 CPPIB のガバナンス体制図 

 

出典：厚生労働省「諸外国の年金基金（運用組織）のガバナンスについて」 

 

第 3項 AP基金のガバナンス 

最後にスウェーデンの AP 基金（国民年金基金）を取り上げる。現在は AP1 から AP4、

AP6 そして AP7 の計 6 基金が存在する。その中で AP1 から AP4が拠出型年金の積立金を

運用するという点で重要な役割を担っている。それぞれに約 60 人が在籍しており、AP1か

ら AP4までの合計で約 250人となっている。さらにそれぞれの基金が理事会を持っており、

AP 基金の理事会は政府に任命された 9名の理事により構成される。理事長及び副理事長に

ついても政府が任命する。9名全員が政府からの任命という形ではあるが、そのうち 2 名は

従業員の利益を代表する推薦者、もう 2 名は雇用者の利益を代表する推薦者により構成さ

れる。理事となることのできる要件としては、スウェーデン国民であることのほか、基金の

資産運用に関する専門性を有することなどが挙げられる。理事の任期は、最長で同理事が任

命されてから 3 回目の年次財務報告が受理されるまでとなっているが、実質的には 1 年ご

とに任命が行われている。また、理事会が日々の運営を担う執行部の責任者（基金によって

トップ呼称はマネージング・ディレクター、CEO、プレジデントと異なる）を任命する。 
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図 19 AP基金のガバナンス体制図 

 

出典：厚生労働省「諸外国の年金基金（運用組織）のガバナンスについて」 

 

第 4項 各国年金基金のガバナンス評価   

各国年金基金のガバナンスを見てきたが、政府からの独立体制は国によってその体制は

様々である。 

理事会委員の構成は、主に専門家理事会とステークホルダー参加型に分けられる。専門家

中心の年金基金は CPPIB、ステークホルダー参加型は CalPERS、その中間型が AP基金で

ある。野村(2008)15によると、専門家中心の理事会のメリット、デメリットに「専門性の高

い理事会はガバナンスの有効性を高め, ひいては, 年金基金のパフォーマンスを向上させ

るという分析も行われている｡ ただ, ステークホルダーのコンセンサスをこの場で得るこ

とはできないので, 別途、ステークホルダーとの関係構築に注力する必要がある｡」と述べ

ている。同様に、ステークホルダー参加型では「関係者の代表が揃っているだけに, いった

んそこで形成された合意は政治的にも強固なものとなる｡ ただ, 運用等の専門性が要件で

はない以上, 理事に研修機会を提供したり, 入念な準備を行い, 理事が会合で重要性の高い

議題に集中できるようにしたりと, 運用部隊の側での工夫が必要とされる｡」としている。 

次に、理事会、執行部の任命についてであるが、理事会委員は政府による任命が多い。こ

 

15 野村亜紀子(2008)「公的年金積立金運用のガバナンスをめぐる議論」 
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れは、年金制度が公的制度の一環であるためと推測できる。反対に、執行部の任命は理事会

が行う場合が多いことが分かる。これにより、監督と執行の分離がなされている。 

最後に、政府との関係性についてであるが、GPIFと違い、計画等の政府による認可は必

要なく、報告にとどまっている。 

 

第 4 節 GPIF のガバナンス評価 

 GPIF が現在の体制となったのは 2017 年の GPIF法改正以降のことである。従来、GPIF

は意思決定機能が理事長に集約されており、運用委員会があったものの理事長の諮問機関

に留まっていた。また、委員の任命基準は特に定まっておらず、責任については一般的な注

意義務や守秘義務が課されたのみであった。こうした事を踏まえると、GPIF改革によって、

合議制の導入や意思決定と執行の分離、任命基準の明確化などが果たされるなど、GPIFの

ガバナンス機能が強化されたことは間違いないだろう。 

 

図 20 GPIF 法改正によるガバナンスの変化 

 
出典：厚生労働省「年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）の組織等の見直し」 

 

 一方で、「政府からの独立」は十分と言えるだろうか。GPIF は、独立行政法人であるた

め、厚生労働大臣が定める中期目標のもと、基本ポートフォリオ・中期計画を作成し、認可

を得なければならない。また、経営委員、監査委員、理事長は厚生労働大臣が任命すること

になっており、分離させたはずの意思決定組織と執行組織の両方を政府が定めている形と

なっている。更に、GPIF法 27 条において、「厚生労働大臣は、年金積立金の安全かつ効率

的な運用を行うため特に必要があると認めるときは、管理運用法人に対し、管理運用業務に

関し必要な措置をとることを求めることができる。２ 管理運用法人は、厚生労働大臣から

前項の規定による求めがあったときは、正当な理由がない限り、その求めに応じなければな

らない。(年金財政に与える影響の検証等)」と書かれており、厚生労働大臣は GPIF に要求

を強制させる権限も持っている。改革によって、社会保障審議会資金運用部会が設置され、

中期計画の認可の際には審議されるようになったが、依然として政府からの独立性には疑
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問が残る。また、GPIF は中間型の理事会であるが、同じく中間型の AP 基金と比較して、

労使代表者の少なさが目立つ。意思決定の際には、受益者との合意形成が十分になされてい

ると言えるだろうか。 

 現実として、GPIF がポートフォリオを歪められたり、企業支配をしていたりするという

事実は聞かない。また、年金制度の枠組みという観点で、厚生労働大臣が最終的な運用責任

を負うという現在の体制も理解できる。一方で、GPIFがスチュワードシップ責任を適切に

果たしていくには、国民や外部委託機関、投資先企業との信頼関係の構築は不可欠であり、

そのためには、政府からの独立は必要である。更なる政府から独立を果たすべきなのではな

いだろうか。 

 

第 4 章 GPIF への提言 

 ここまで我々が考える GPIF の問題点を指摘してきた。そしてここでは、これまでの

問題を解決し SDGs 社会の達成を成し遂げうる案を提案していきたい。 

 

第 1節 集団的エンゲージメント 

  SDGs 社会の達成のために、GPIF を主導とした集団的エンゲージメントを提案す

る。集団的エンゲージメントとは、複数の機関投資家が連携して投資先の企業との対話

を行うことである。KPMG の 2018 年のレポートによると、イギリスにおいて集団的エ

ンゲージメントは幅広い投資家からの多様かつ客観的な視点に価値を認識することが

出来るとして評価されている。具体的な集団的エンゲージメントの取り組み案としては、

現在、GPIF・国家公務員共済組合連合会（KKR）・地方公務員共済組合連合会（地共済）・

日本私立学校振興共済事業団 （私学事業団）は、平成 27年度の被用者年金一元化の後でも

積立金運用に関しては別々に行っているが、これを 4者がエンゲージメントの際には AP 基

金の Ethical Council のように共同で取り組むことにより、影響力の範囲と効力の拡大、時

間とコスト効率の向上が図れる。 

また現時点においても「日本版スチュアードシップコード」において集団的エンゲー

ジメントは「有益な場合もあり得る」と明記されている。現在GPIF は自家運用を禁じ

られているため行えないが、下記のガバナンス改革を行うことで、政府による民間株式

保有の懸念が薄まり集団的エンゲージメントを行使できるようになるのではないだろ

うか。 

 

第 2節 「四方よし」を目指すGPIF の新しいガバナンス体制 

第 3 章の分析を踏まえ、自家運用する上での新しい GPIFのガバナンス体制を提言する。 

 一つ目は、指名委員会の設置である。社会保障審議会内に指名委員会を組織し、任命基準

に沿って経営委員会候補者のリストアップを行う。厚生労働大臣はその候補者の中から、経

営委員を任命する。これはカナダの CPPIB に倣ったものであり、政府からの直接的な干渉
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を避ける狙いがある。二つ目は、経営委員会による理事長の任命である。現在は、厚生労働

大臣が理事長を任命しているが、海外年金基金に倣って、経営委員会による任命とする。こ

れにより、意識決定と執行の分離をより明確化することを目的とする。三つ目は、重要方針

の最終決定権を経営委員会とすることである。現在、厚生労働大臣が GPIF の中期計画を認

可する形をとっているが、これを報告義務に留め、経営委員会が最終決定を行う。これによ

り、海外年金基金のように、GPIF の自律性が高まり、政府の意向が反映されない形をとっ

ていく。最後に、経営委員の労使代表者の増加である。第 3 章で見たように、GPIFは中間

型の理事会であるが、労使代表者は 2 人と少ない。これを、各 2 名ずつ計 4 名にすること

で、受益者の意見を反映させることを目的とする。 

 

図 21 新しいガバナンス体制 

 
出典：筆者作成 

 

 また、自家運用、エンゲージメントを行っていく上で、職員数の増加も必要になってくる。

各国の年金基金の職員数と比べると GPIF は圧倒的に少ない。CalPERS では運用部門の人

だけで約 270 名、CPPIB は全体で約 1000 名が所属している。それに対して現在 GPIF は

理事会含め、合計 158 名しかおらず、自家運用を行うためには圧倒的に少ないと言える。

自家運用やエンゲージメントを行い、部隊を組織していく上で、職員数を増やすことは必須

である。 
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終章 未来に向けて 

 以上、我々が考える GPIF の問題点とそれに対する提案を行ってきた。勿論、社会保

障審議会での議論においてもガバナンスなどに対する見解が大きく分かれ議論が活発

に起こった事は承知しており、今回提案したガバナンス改革案は評価が大きく分かれる

可能性もある。しかし 2030 年までには地球の気温が 2 度上昇するなど環境問題は日に

日に迫っており、また新型コロナウイルスの影響で従来の働き方が見直されているなど、

世界は SDGs 社会へ徐々に変化している。このような社会の中で年金の持続性を考慮

するならば、必然的に ESG 投資というものの重要度は上がり、GPIF の投資方針もそ

れに合わせて変化していくべきなのではないだろうか。ステークホルダーである我々Z

世代が老後において社会面と年金面両方で安心して暮らせるように、そして年金加入者、

受給者、社会経済、未来世代の「4 方よし」を達成するために、GPIF には機関投資家

としての役割を果たしていってもらいたい。 
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