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「四方よし」を目指した GPIF の ESG 投資及びガバナンスに関する改革提案 

チーム名：駒村康平研究会年金班 

名前：福田善太・宇佐美幸太郎・高柳正輝・一柳直誠・前田真三成・吉沢広椰 

 

0 問題意識 

 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。  

 

1 GPIF と SDGs 社会 

1-1 財政検証に見る年金積立金 

 令和元年度の財政検証においてケースⅢでは、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

ったら徐々に年金財政における年金積立金からの補填分の割合が増え、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。 

 

1-2 現在の GPIF の運用状況 

 GPIF の運用パフォーマンスを確認する。GPIF は長期的な運用目標を賃金上昇率＋

1.7%と設定しており、年金財政の安定を図っている。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、18 年間の実質的な運用利回りは 2.87%と目標を上

回っている。 

 

1-3 GPIF と SDGs 社会 

 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



2 

 

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。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 1 SDGs のウェディングケーキ 

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

 

 このように環境含めてこれからは SDGs を社会全体で達成しなければいけない世の

中になっており、積立金運用の収益性を考える面でも今後 GPIF による ESG 投資活動

が重要になってくる。 

 

2 年金基金と ESG 投資 
2-1    ESG 投資とは 

 ESG 投資とは従来の財務情報だけでなく、環境・社会・ガバナンスの 3 要素を考慮

した投資の事を言う。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。日本では 2015 年に GPIF が PRI に署名し

た事によって広まっていった。 
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2₋2 GPIF が行う ESG 投資 

 GPIF は多くの ESG 指数を採用してポジティブスクリーニングを行い、幅広い企業

に投資をしている。その他、全ての年金積立金を ESG に配慮して投資している。エン

ゲージメントは受託機関を通じて間接的に行っている。 

 

2-3 各国年金基金の ESG 投資に関する取り組み 

 ここでは、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。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 基金を取り上げる。 

 

2-3-1 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。

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

リーンボンドの発行も行った。 

 

2-3-2  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る。

CalPERS は、エンゲージメントに特に力を入れている。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+」の立ち上げに携わっ

たことがあげられる。「Climate Action 100+」とは、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である。 

 

2-3-3  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、

AP1~4 の基金である。AP 基金は、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は、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。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。 
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2-4 エンゲージメントと自家運用 

2-4-1 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。上記の年金基金と GPIF のエンゲージメントの

手法には大きな違いが存在する。上記の年金基金は高い比率で自家運用を行っており、

それに付随する権利として、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。 

 

2-4-2  GPIF の間接的エンゲージメント 

 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 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率

的なエンゲージメントが出来ていないと考えられる。GPIF も間接的なエンゲージメン

トではなく、株式の自家運用を解禁して直接的なエンゲージメント行うことで、より効

果的な ESG 投資が行えるのではないだろうか。 

 

図 2 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」） 
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2-4-3  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。しかし、ガバナンスを強

化し、国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いのではないだろ

うか。 

 

3  GPIF のガバナンス 

3-1 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政府からの独立が求められる理由は主に 2 つある。1 つ

目は受託者責任の追求である。年金基金は受託者責任を果たすため、長期的なリターン

の獲得を目指さなければならず、その達成のためにガバナンスが存在する。ガバナンス

に政府からの干渉がある場合、ポートフォリオが歪められたり、政策の実現のための投

資が行われたりする可能性があり、受託者責任の追求が難しくなる。2 つ目は政府によ

る企業支配の防止である。近年、スチュワードシップ・コードの受け入れにより、機関

投資家は積極的な議決権行使やエンゲージメントが求められている。一方で、政府機関

が企業経営に関わることは望ましくないため、公的年金基金は政府からの独立が求めら

れるのである。 

 

3-2 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。

経営委員会では、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つ。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う。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う。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つ。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

う。 

 

3-3 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が健全な運用の

ためにどのような工夫をしているか述べていく。第 2 章と同様、CPPIB、CalPERS、AP

基金を取り上げる。表１から分かるように、取り上げた 3 つの基金は理事の構成や任命
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方法において健全なガバナンスを維持するための工夫がなされている。CalPERS と AP

基金の特徴としては、理事の約半数を加入者や労使の代表が占めていることが挙げられ

る。理事会で受益者の意見が伝わりやすい構成となっている。また CPPIB の特徴とし

ては、理事の任命のための指名委員会を設けていることが挙げられる。これにより政府

からの直接的な干渉を防ぐことができている。 

 

表 1 各国の年金基金の比較 

 
（出典：各国年金基金の HP 及び厚生労働省の資料より作成） 

 

3-4  GPIF のガバナンス評価 

3-4-1 GPIF 法改正によるガバナンス改革 

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。これを踏まえると、合議制の導入

や意思決定と執行の分離などが果たされるなど、GPIF のガバナンス機能は強化された

ことは間違いない。 

 

3-4-2 GPIF ガバナンスの懸念点 

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しており、
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分離させた意思決定組織と執行組織の両方を政府が定めている。更に、GPIF 法 27 条

に、「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)」とあり、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。また、GPIF はステークホルダー参加型の理事会であるが、海外年金基金と比較

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。 

 

4 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。 

 

4-1 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おり、日本においても「日本版スチュアードシップコード」におい

て「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。 

 

4-2 「四方よし」を目指す GPIF の新しいガバナンス体制 

海外年金基金のガバナンスも踏まえ、以下のガバナンス改革を提案する。 

①指名委員会を設置 

社会保障審議会内に、経営委員の任命のための指名委員会を設置する。任命の際、指名

委員会が候補者を選出し、厚生労働大臣はその中から任命しなければならない。 

②経営委員会による理事長の任命 

厚生労働大臣が保有する理事長任命権を経営委員会に譲渡する。 

③重要方針について、最終決定権を経営委員会に。 

厚生労働大臣による中期計画の認可を報告義務に留める 

④現在、各 1 名ずつである労使代表者の経営委員を各 2 名ずつに  
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図 3 新しいガバナンス体制 

 
                          (出典：筆者作成) 

 

5 おわりに 

 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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