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要旨 

日本のサステイナブル投資の市場規模は大幅な過少計上、欧州のそれは大幅な過大計上

の可能性がある。欧州におけるサステイナブル投資拡大の主役は、年金基金などアセット・

オーナーではなく、運用会社などアセット・マネジャーの側のようである。フランスでは

労働組合の影響が強い。スウェーデンでは、株主に企業行動を正す責任があるという社会

通念が発達している。イギリスでは度重なる企業不祥事に対する防止の役割が機関投資家

にも期待された。また、EU や各国政府の積極的な取組みも背景にある。ただし、欧州全

体として一律にサステイナブル投資が活発なわけではない。 

サステイナブル投資といっても、各国間で内容や重点の置き方は違っている。日本は日

本の直面する課題に取り組むことで、真の意味でサステイナブル投資を定着、発展させる

ことができる。日本では世界に類を見ない少子高齢化の進行という課題がある。このため、

若者の雇用対策の促進、女性や高齢者の活用を図っていく必要がある。投資先の各企業に

労働参加の受け入れ条件整備を促進することを年金資金運用の投資政策において明確にし、

その観点から各運用会社を評価することを提案する。このような取り組みを行っていくこ

とについては、訪問先の各機関からも総じて肯定的な反応を得た。 

 

１  はじめに 

20 世紀を通じて、社会的責任投資（Socially Responsible Investment、頭文字をとって

SRI）と呼ばれる、人権や消費者保護など社会問題と投資を結びつける考え方が米国を中

心に発展してきた。これは主として投資家側の倫理的な観点から問題のある企業を投資先

から除外するというものであったが、21 世紀に入り、質的にも量的にも大きく変化してい
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る。2006 年に国連環境計画の金融イニシアチブ（UNEP・FI）と国連グローバル・コンパ

クトが責任投資原則（Principles for Responsible Investment、頭文字をとって PRI)を提

唱した。PRI は投資の意思決定に環境、社会、ガバナンス（これらの英語の頭文字をとっ

て ESG と略称される）の課題を組み込むことなどを宣言している。このことから、ESG

投資という投資概念が生じた。また、市場規模も著しい拡大を示している。 

一方でSRIがSustainable and Responsible Investmentの略称として用いられるように

もなってきている。また、単に責任投資（Responsible Investment）という呼び方もある

が、最近では、ESG に着目しつつ持続的発展に資する投資という意味でのサステイナブル

投資という呼び方が広がっている。それぞれには独特のニュアンスがあるが、定義として

確立されているとはいいがたいことから、本稿では、特に必要のない限り、これらをサス

テイナブル投資と総称する。 

サステイナブル投資は、欧米では盛んだが、日本では低調であると言われてきた。これ

は、2012 年に初めて公表された世界のサステイナブル投資の市場規模に関するレポート

（GSIA（2012））で改めて明らかになった。日本の 100 億米ドルに対し、欧州は 8 兆 7,580

億米ドル、米国は 3 兆 7,400 億ドルに上っていた。 

しかし、日本でも最近その状況に変化をもたらすかもしれないいくつかの事象が生じて

いる。具体的には次の 3 点を指摘することができる。 

第 1 に、日本版スチュワードシップ・コードが 2014 年 2 月に策定され、多くの公的年

金運用機関がこの受け入れを表明した。本コードにおけるスチュワードシップ責任とは、

機関投資家が、投資先企業などとの「目的を持った対話」（エンゲージメント）などを通じ

て、当該企業の企業価値の向上や持続的成長を促すことにより、リターンの拡大を図る責

任である。この目的を果たすためには、投資先企業の売上高や利益率といった過去の実績

である財務情報だけを見るだけではなく、将来の持続的成長に関係する非財務的要素に目

を向ける必要がある。非財務要素には広範なものが含まれるが、ESG 関連の事項が代表的

なものである。非財務要素を考慮した投資がサステイナブル投資に他ならないことから、

機関投資家がスチュワードシップ責任を履行することが、サステイナブル投資の推進につ

ながると考えられる。 

第 2 に、新たなコーポレート・ガバナンス・コードが 2015 年 3 月に策定され、6 月から

適用が開始されている。コーポレート・ガバナンスは ESG を構成する項目であり、投資家

が投資先企業の選定に当たってこのコードへの対応ぶりを考慮することは、まさにガバナ

ンスを考慮した投資を行うことである。スチュワードシップ・コードは機関投資家につい

てのコードであるのに対し、コーポレート・ガバナンス・コードは投資先企業についての

コードである。両者が車の両輪となって、企業の持続的成長と中長期的な企業価値の向上

のための取組みが期待されている。また、このコードでは、社会・環境問題をはじめとす

るサステナビリティーを巡る課題や、女性の活躍促進を含む社内の多様性の確保について、

原則が明定されている。 

第 3 に、2015 年 4 月、厚生労働大臣が年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）に対

して提示する第 3 期中期運用目標において、ESG 投資を検討するよう指示し、これを受け

た GPIF の第 3 期中期計画において「株式運用において、財務的な要素に加えて、収益確

保のため ESG（環境、社会、ガバナンス）を含めた非財務的要素を考慮することについて
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も、資金運用について一般に認められている専門的な知見に基づき、検討する」旨が明記

された。また、GPIF は 2015 年 9 月に PRI に署名した。署名機関は投資のプロセスに ESG

の要素を組み込むことが求められる。GPIF は世界最大の年金運用機関であるが、わが国

では厚生年金基金の資金運用の参照対象であり、GPIF が実際にこのような投資を手掛け

ることになると、単にその資金規模ゆえのインパクトだけでなく、他の企業年金への波及

も考えられ、影響は大きいであろう。これが弾みとなって日本でもサステイナブル投資が

一気に拡大する可能性がある。 

サステイナブル投資はその性格上長期投資を前提とした投資概念であり、年金の資金運

用に関連するところが多い。そこで、サステイナブル投資が最近特に発展してきた欧州の

実情を調査し、その理由を探査するとともに、そのことから導き出される日本への示唆を

明らかにし、その促進方策を検討することを目的とする研究を実施することとした。本研

究の最終目的は、日本における年金資金によるサステイナブル投資のあり方を具体化する

ことにより、少子高齢化、人口減少下にある年金制度その他の社会保障制度の持続性確保

と経済社会の発展に貢献することである。 

 

２ サステイナブル投資の市場規模 

GSIA（2012）によるサステイナブル投資の市場規模は先に述べた通りだが、このデー

タは 2 年後に更新され、GSIA（2014）では、2014 年初段階において、世界全体で 21 兆

3,580 億米ドル、うち欧州は 13 兆 6,080 米ドル、米国が 6 兆 5,720 億米ドル、カナダが

9,450 億米ドルなどとなっている。また、日本を特掲したデータは掲載されなくなったが、

アジア全体が 530 億米ドルとなっている 1。 

 

表 サステイナブル投資の市場規模（単位：10億米ドル）とその伸び 

 2012 2014 伸び 

ヨーロッパ $8,758  $13,608  55% 

アメリカ合衆国 $3,740  $6,572  76% 

カナダ $589  $945  60% 

オーストラリア/NZ $134  $180  34% 

アジア $40  $53  32% 

合 計 $13,261  $21,358  61% 

（出所：GSIA（2014））  

 

GSIA に掲載されたデータは、各国の社会的責任投資を促進することを目的とする非政

府団体（SIF 団体）から提供されたものが基になっている。一応の基準はあるが、各国 SIF

団体からの申出ベースのため、高めの数値になる傾向がありうると考えられる。 

日本に関しては、社会的責任投資フォーラム（JSIF）がデータを提供している。JSIF

は四半期ごとに SRI の市場残高を公表しており、2015 年 9 月末現在で、8,094 億円、うち

SRI 投信が 2,159 億円、社会貢献型債券が 5,935 億円（特定投資家向け 258 億円を含む）

となっている 2。日本はかつて SRI 投信だけで 1 兆円を超えた時期があったが、その後社

会貢献型債券が 2008 年度から出現し、今日では後者の方が大きくなっている。これらは、
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一部機関投資家向けを含むが、基本的に個人向けの金融商品である。機関投資家のサステ

イナブル投資に関する統計データがないためやむを得ないとはいえ、このことによって日

本のデータは大幅な過少計上になっているということが指摘できる。 

 

３ サステイナブル投資に関する欧州の状況 

GSIA のデータによると、市場規模が最も大きいのは欧州であり、米国の倍以上になっ

ている。しかし、欧州が以前からこのような状況であったわけではない。USSIF（2003）

によると 2001 年の欧州における SRI の市場規模は 2,600 億米ドルとされており、当時の

米国の市場規模2兆3,230億米ドルと比べて１ケタ少なかったのである。これに基づくと、

欧州はこの 13 年間に米ドルベースで実に 52 倍になったことになる。 

このような数値はどこまで実態を正確に反映しているだろうか。また、仮にこれを前提

とした場合、このような急成長の背景には、それを可能とした社会経済的な要因があるは

ずである。また、EU や各国政府の取組みも考えられる。 

そこで、これらを解明すべく、2015 年 6 月下旬～7 月上旬に、フランス、ベルギー、ス

ウェーデン、イギリスに現地調査に赴いた。それに先立って幾人かの日本人有識者とも面

談し、ご意見などをうかがった。その氏名と面談日は【巻末資料-1】の通りである。海外

現地調査の訪問先、訪問日時及び面会者は【巻末資料-2】の通りである。ヒヤリングに当

たって質問事項を含む説明資料を用意したが、その代表例として年金基金向けのものを【巻

末資料-3】に掲げる。 

ヒヤリングの相手方はサステイナブル投資に何らかの形で積極的にかかわっている人た

ちが大半であり、そのこともあって、サステイナブル投資そのものを真っ向から否定する

ようなコメントはなかった。ただし、これを何の疑いもなく推進するということではなく、

冷静な思慮や判断の上に立ったと考えられる様々な興味深いコメントが得られたことは有

意義であった。 

以下では各訪問先団体の名を冠してコメントを紹介するが、言うまでもなく、これらは

各団体を代表するものではなく、訪問先でのヒヤリング相手方の、有識者としてのコメン

トである。また、相手方の見解を、筆者たちの認識と区分できるよう、便宜上「」で括っ

て記述するが、発言を正確に逐語訳したものではない。引用ではなくあくまで筆者たちが

受け止めた相手方発言の趣旨と理解すべきものである。 

事前調査及び現地でのヒヤリングの結果を総合すると、次のような状況であるということ

ができる。 

 

3.1 欧州におけるサステイナブル投資の市場規模 

欧州における各国 SIF 団体の連合組織である Eurosif は、各団体からの報告を基に欧州

全体のサステイナブル投資の状況を 2 年ごとに取りまとめ、“European SRI Study”として

公表している。これによると、2011 年は 6 兆 7,633 億ユーロ（Eurosif（2012））、2013 年

は 9 兆 8,850 億ユーロ（Eurosif（2014））である。市場規模は巨大であり、かつ、急速に

成長している。 

しかし、一方で、欧州のサステイナブル投資の状況について、懐疑的なコメントが面談

した幾人かの有識者から示された。「欧州では SRI ファンドと自称しつつも SRI とは言い
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がたいいわばコスメティック SRI も多く含まれている」という Keuleneer 氏の発言は特に

印象的であった。また、フランス環境省では「成長は事実だが、出回っている数字は見か

け上のもので、実情は世界の資産運用市場に占める割合は 5％、フランス市場でも 7％程度

と言われており、GSIA に掲載されているのはグロテスクな数字である」、AFG では「フ

ランスでは、本当の SRI は運用資産全体の 5％、額にして 3 兆ユーロに過ぎない」といっ

た発言もあった。 

「急成長」の背景にはサステイナブル投資の定義が定まっていないという問題がある。

フランス環境省の説明では「フランスでは、ESG の各要素を同時に満たし、更に SRI ファ

ンドによる企業の慣行を変える効果も示す必要がある」とのことである。一方欧州全体と

しては、ESG のうち一つでも考慮していればよく、様々な定義がある上、要件が緩いもの

を採用すれば SRI ファンドを自称するのは容易である。例えば、クラスター爆弾か対人地

雷関連企業を除外しているだけ、あるいは、タバコ関連企業を除外しているだけというよ

うなケースも多いと考えられる。 

このように、欧州で急成長しているといっても、その成長の相当部分は、内実の乏しい、

いわば名ばかりサステイナブル投資の増加によるものであるのではないだろうか。日本の

数値は大幅な過少計上であることは先に述べたが、欧州は逆に大幅な過大計上になってい

る可能性がある。 

ただし、このことを差し引いても、現時点では日欧間で市場規模において雲泥の差があ

ることは厳然たる事実といわなければならない。このことは、今回訪問した年金基金をは

じめ欧州の主要な年金基金がサステイナブル投資に前向きな姿勢を明らかにしているのに

対し、日本では最近の調査で実施基金がごく限られていた 3ことからも、明らかである。 

 

3.2 欧州におけるサステイナブル投資拡大の社会経済的背景  

「20 世紀中、SRI は欧州ではそれほど活発ではなく、米国で活発であったが、21 世紀

に入ると SRI あるいは ESG 投資が欧州でも活発になった」（AP1）。経済のグローバル化

の加速がその背景にあることは間違いない。途上国で児童労働など劣悪な労働条件で製品

を製造する企業に対する反感が生まれ、それがその企業への投資を抑制しようといった動

きにつながった。また、1989 年の気候変動の国際パネルもきっかけになった。これは 2000

年の国連グローバル・コンパクト、2006 年の PRI へと続く。これらは企業に対して社会

的責任（CSR）を求めるもので、CSR の積極化という強い流れができた。  

サステイナブル投資は投資先企業の CSR を考慮した投資である。日本でも CSR 活動に

対して国民は積極的である。欧州との違いは、これが投資の促進にまで結び付いたか否か

である。この点に関してヒヤリングから浮かび上がってきたのは、主導的な、巨大年金基

金の役割である。Eurosif からは「ノルウェー基金、USS、オランダ基金、AP 基金など、

これらのリーダーたちが SRI/ESG を採用すると、その規模ゆえの牽引力がある。日本で

も GPIF が SRI を始めれば間違いなく市場を引っ張ることができるだろう」という指摘が

あった。 

ただし、欧州の巨大年金基金が自らのイニシアティブでサステイナブル投資を拡大して

きたのでは必ずしもない。いずれの巨大年金基金もその所在国の国民意識から独立した存

在ではありえない。サステイナブル投資に取り組まざるを得ない社会通念のようなものが
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あり、その中で受け身的に取り組んできたということが、先行研究で分かっている 4。 

このことと重ね合わせると、欧州の市場規模拡大の主役は、年金基金などアセット・オ

ーナーではなく、運用会社などアセット・マネジャーの側のようである。Eurosif によると

「欧州の SRI運用商品はアセット・マネジャーによって創出されたプッシュマーケットで、

もともと需要はなかったのだ」。また、NAPF によると「英国では、SRI の市場規模は小さ

いが、ESG 投資の市場規模は巨大である。SRI はスクリーニングだと一般的に理解されて

いる。倫理的理由から特定の資産を運用対象から除外するものである。ESG 投資は投資に

財務的なインパクトのある環境、社会、ガバナンスを考慮するものであり、株主投票権な

どの権利を使いながら投資を検討する際に、これらの非財務的で定量化が難しい課題をイ

ンテグレイトするものである。」インテグレイションは投資判断に ESG 要素を組み込むも

ので、アセット・マネジャーによる ESG 情報の収集・分析が必要な投資手法である。 

フランスでは労働組合の影響が強いことも改めて確認された。FRR 及び ERAFP もその

ことを肯定している。第三者の AFG から見て「FRR や FRAFP のボードは多種の異なっ

た構成メンバーからなっており、その一部に労働組合のメンバーも入っているが、彼らは

ESG という投資基準に好感を持っており、投資行動においても ESG 投資関連に非常に積

極的である。」 

スウェーデンでは、株主に企業行動を正す責任があるという社会通念が発達している。

AP4 によると「企業に何か不満がある人間は企業へ出向いて要求するのではなく、株主の

ところへ行って当該企業の株主としてどのように行動するつもりかと問い正されることを

株主は十分承知している。このような方法がスウェーデンで発展してきた。そのため企業

の行動に問題があると不満を感じている NGO や一般の人々は株主に向けて要求をする。

株主は、企業行動に支障が出ないように務め、長期的に企業にとってより改善されるよう

に、そして始終不満を人々から聞かされないようにするため、企業を助け良い方向に導く

ように積極的に関与しなければならないと理解している。」 

イギリスでは度重なる企業不祥事に対する防止の役割が機関投資家にも期待された。

NAPF によると「1990 年代以降の英国では大きな変化があり、大陸ヨーロッパと違ってコ

ーポレート・ガバナンスの動きである。ヘッドラインに載るような不祥事があるたびにガ

バナンスのレビューがあり、統合コードができ、これは今、スチュワードシップ・コード

が分離している。機関投資家のエンゲージメントに次の不祥事を防ぐ役割が期待されたが、

それでも不祥事が発生すると、さらにその役割を促進するといったことが続いた。」 

 

3.3 サステイナブル投資促進に向けた EU及び各国政府の取組み 

日本との違いについて、EU や各国政府の積極的な取組みがあったことが考えられる。

事前調査やインタビューでもそのことが確認された。 

まずは、EU による法制面の取組みである。欧州には銀行ユニオンがすでにあるが、さ

らに EU は資本市場ユニオンを創出しようとしている。サステイナブルな資本市場に向け、

多くの政策が講じられようとしている。 

2014 年 10 月に非財務情報開示指令が採択された。これは、従業員 500 人以上の大企業

に対し、環境、社会及び従業員に関する事項、人権尊重、反腐敗及び贈賄に関する事項並

びに年齢、性、学齢や職歴などについての多様性に関する事項について毎年開示を求める
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もので、各国政府は 2016 年 12 月までに施行し、2017 会計年度から適用するよう義務付

けられている。これによって、投資先企業の CSR 活動に関する透明性を高めることが期待

される。EC の DG FISMA 担当官にインタビューする機会を得たが、非財務情報開示が企

業の持続的な成長に資するという強い信念をもっているように見受けられた。 

これに加え、株主権利指令の改正の検討が進んでいる。投資家も企業も短期志向になっ

ているのに対し、視点を長期化するために指令を改正し、エンゲージメントや投資家と株

式発行者との対話を促進しようとしている。 

受託者責任との関係についても検討が進められている 5。さらに、Eurosif によると「年

金指令の改正も検討されており、気候変動リスクの開示の義務付けなどがその対象になっ

ている。」 

フランスでは、FRR に対し、法令によってサステイナブル投資を義務付けている。従っ

て、AFG によると「FRR の場合、FRR に ESG 投資をやるかやらないかの選択権はなく、

いわば義務になる。」 

また、本年パリで気候変動国際会議（COP21）が開催されることになっており、地球環

境問題に対する機運が高まっている。そのような中、年金基金などアセット・オーナーに

ESG の考慮とその効果、気候変動リスクなどを開示するよう義務付ける法律が成立した。

「現行制度では資産運用会社などアセット・マネジャーだけに開示義務があるが、今後は

アセット・オーナーにも開示が義務付けられるようになる」（Eurosif）。 

フランス独自の取組みとして、公的な SRI ラベルを創設しようとする動きがある。販売

促進や風評リスク回避などのファンドの都合による自称 SRIファンドに終わらせるのでは

なく、投資先企業が実際にどう変化したかの測定まで求める公的ラベルの動きは、サステ

イナブル投資を内実のあるものとするための試みとして注目に値する。 

スウェーデンでも、折に触れて政府が主導している。AP1 によると「準備作業段階で当

局がわれわれに ESG 要因を考慮した投資を望んだことははっきりしている。スウェーデン

において、準備作業は大変影響力の強いもので、法律ではないが、ほとんど法律に近いも

のである。AP 基金がサステイナブル投資を検討し始めた 2001 年以前には、自らの指針な

どはまったく有していなかった。そのため、当時のスウェーデンの状況において、基金が

何をすべきかについての法律や準備作業の規定は、スウェーデンのマーケットのその後の

発展に非常に重要な意味を持ったと考えられる。」また、「前金融市場担当大臣のピーター・

ノーマンは諸案件のなかでも AP ファンドに対して重要な責任意識を持っていたので、彼

は ESG に関してはっきりとした声明を出して、大変熱心に推進したし、関係者に注意喚起

するように助力もした。」 

英国では、1995 年年金法第 35 条の規定に基づき職域年金の受任者が策定すべき投資原

則宣言（SIP）に記載すべき内容が、2005 年職域年金（投資）規則（以下「投資規則」と

いう。）の 2(3)に列記されており、そのうちの一つが「投資の選択、保持、実現にあたり、

社会的、環境的、又は倫理的考慮をするのであれば、その程度」（投資規則 2(3)(b)(vi)）で

ある。この規定は、もともと従前の投資規則の一部改正として 1999 年に制定され、2000

年に施行された。これが現行の 2005 年規則に引き継がれている。2000 年におけるこのよ

うな規定の導入は世界初であり、これが英国はもとより近隣の欧州諸国のサステイナブル

投資拡大にも大きく寄与したと言われている。 
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そこで、これについて、雇用年金省（DWP）の当局者に確認したところ、否定的であっ

た。曰く、「投資規則の目的は、①受任者の投資方法に関する自由、②適正な加入者保護、

のバランスを取ることであり、その一般的アプローチとしては、投資方法については受任

者に大きな裁量を残すものであり、社会責任的にとか、長期的にとかは求めず、ただ投資

方法の開示を求めるものである」。また、同投資規則が結果的にサステイナブル投資を促進

した、との解釈があることについては、「開示要求とサステイナブル投資の成長に関連があ

ったとは想像したくないし、いずれにせよ我々の関心は、受任者の裁量の範囲を明確にす

ることであり、何を考慮せよとか特定の投資方法を取れとか言うことではない」とのこと

であった。 

また、年金規制当局（TPR）の担当官に同趣旨の質問、開示要求がサステイナブル投資

を推進したのではないかと問うたところ、「開示要求は静かで弱く（quiet & weak）、規範

でもない（non prescriptive）ので、影響はあったと思うが、これだけではないし、主たる

推進力でもない」とのことで、やはりどちらかといえば否定的であった。 

ただし、年金基金側（USS）の受け止めは、「当基金は 1974 年に創設されたが、今から

約 15 年前にそれまでやっていなかった責任投資活動に多くのメンバーが関心を抱いたの

が始まりであり、15 年前の法的な要求であった」というもので、投資規則の影響を認めて

いる。 

NAPF のコメントは「2000 年の投資規則の制定はむしろ多くの社会的 NGO のキャンペ

ーンによるものであり、規制内容もソフトなもので、制定以降、地方公務員年金など公的

部門には影響を与えたし、大企業の年金もその方向に動く基礎として使ったと思うが、期

待されたほどのインパクトがあったとは思っていない」というものであった。 

英国では、SIP に財務要素と非財務要素の区分をより明確に反映するとともに、受任者

にスチュワードシップ・コードへの適合を求めるよう投資規則を改正することについて、

意見表明を募集するパブリック・コンサルテーションが本年 2 月~4 月に DWP によって行

われた。英国スチュワードシップ・コードは財務報告評議会（FRC）が所管しており、そ

のもとになった Kay レビュー（英国の資金運用におけるショートターミズムを厳しく批判

した）はビジネス・イノベーション・職業技能省（BIS）が主導した。日本では、金融庁

がスチュワードシップ・コードやコーポレート・ガバナンス・コードを所管し、伊藤レポ

ートは経済産業省の主導で取りまとめられ、年金制度を所管する厚生労働省はそれらを後

追い的にフォローしているように見えるが、英国も状況は似ているようである。ただし、

英国ではコンサルテーションの結果、財務要素と非財務要素の区分の仕方などについて回

答内容にコンセンサスがなかったこと、スチュワードシップ・コードへの適合を求めるこ

とへの懸念（concerns）が示されたことなどから、投資規則は当面改正されないことにな

った。 

今回 OECD も訪問した。金融・企業局所管にかかる資料中に、投資にあたっての ESG

考慮に係る記述があったので、OECD としてサステイナブル投資に対し何らかの立場があ

るのではないかと考え、当局者に質したところ、「サステイナブル投資については公式な立

場は無い」とのことであった。また、スチュワードシップ・コードも知らないとのことで

あった。 

ただし、OECD に事務局がある IOPS（ International Organization of Pension 
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Supervisors: 年金監督者国際機構）における WPPP（Working Party on Private Pensions）

の会議（2015.6.23）におけるテーマの一つとして、SRI に対する監督者のスタンスが取り

上げられている。 

 

3.4 欧州の中の違い 

ヒヤリングで改めて確認できたのは、欧州全体として一律にサステイナブル投資が活発

なわけではなく、盛んなのは英国、フランス、北欧諸国、オランダといった国々であると

いうことである。逆に、ドイツ語圏諸国は年金資金運用の対象が債券中心のため総じて盛

んではない。ただし、ファースト・ステートの説明では「スイスは活発であり、ドイツも

急速に変わりつつある。東欧諸国やイタリア、スペイン、ポルトガルといった国々では活

発ではない。」 

また、投資手法にも各国・地域で違いがある。Eurosif によると「欧州各国にはそれぞれ

の文化、歴史、敏感さがある。英国やオランダでは、エンゲージメント、アクティブ・オ

ーナーシップ。フランスではベスト・イン・クラス。北欧は、エクスクルージョン、規範

に基づくスクリーニング、エンゲージメントのミックスである。」 

重点を置く分野も違いがあると認識されている。FRR の見方は「米国はガバナンス重視

で、環境は二の次という位置づけである。欧州大陸は Sを重視しEにも重点を置いている。

労働組合が強く、福祉国家であるという背景がある」というものである。 

アプローチ方法も、英国ではプリンシプル・ベースが好まれており、わが国のスチュワ

ードシップ・コードとコーポレート・ガバナンス・コードもこれによっているが、大陸で

はルール・ベースが基本である。フランスでは今回、アセット・オーナーにも開示が義務

付けられることになるが、Eurosif の説明は「これは規範的（prescriptive）なアプローチ

であり、アングロ・サクソンのアプローチとは随分と違う」とのことであった。 

このように各国で取り組み方が異なるのは、サステイナブル投資が投資のパフォーマン

スを向上させるという確証がまだないからであると考えられる。ヒヤリング先はサステイ

ナブル投資に積極的な姿勢を取るところが多かったが、結局は「信念」に基づいて投資を

している状況が確認できた。 

サステイナブル投資は投資対象を制約するので、そうでない場合に比べてリターンが劣

後しやすい。また、サステイナブル投資は投資先企業の CSR を考慮した投資である。各企

業が CSR に取り組むためには、そのためのコストがかかるが、それで直ちに売り上げや利

益が向上することには必ずしもならない。すなわち、CSR に熱心に取り組む企業はそうで

ない企業に比べ、コスト増になる分だけ企業業績が後退し、これがともすれば投資先とし

てはマイナスに働く。また、投資家にとっても ESG 情報の収集などに追加的なコストがか

かる。これらから、少なくとも短期的にはパフォーマンスが低下する可能性がある。 

それでもサステイナブル投資に取り組むのは、長期的にはパフォーマンスが向上又は安

定するという「信念」に基づいている。ただし、先ほど述べた通り、この「信念」が年金

基金のイニシアティブによるものでは必ずしもない。欧州でサステイナブル投資に積極的

に取り組むのは公的な性格を有する年金基金が中心である。その立場上、投資の基本方針

は広く説明できるものでなければならない。従って、「信念」の内容も説明でき、一般の人々

から受け入れられるものでなければならないだろう。 
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国民からの要請が強く、取り組まざるを得ない場合は熱心に取り組むことになる。説明

しやすい場合は取り組むが、そうでない場合は活発化しない。また、取り組み方でも、国

民受けしやすい分野や取り組み方針が採用される。結果的にはそのようなことになってい

るのではないか。 

従って、当然ながら国情が反映される。環境、社会、企業のガバナンスのどれをとって

も極めて広範な内容を含んでいる。それらの中で国民の関心が高い分野や手法に重点が置

かれることになるだろう。また、投資はビジネスの側面もある。ビジネスにしやすい場合

は、政府のバックアップも得られやすいであろう。 

 

3.5 倫理との決別 

サステイナブル投資はもともと投資家側の倫理的観点から投資先を選別する社会的責任

投資がオリジンである。Eurosif によると「社会的責任投資はフランスから来たもので、英

国では倫理的投資と呼ばれていた。フランスでは ESG の社会的側面が強調され、労働組合

が巨大で、社会へのつながりがあった。２世紀前にはクウェーカーたちの倫理投資があり、

19～20 世紀のアメリカで、これが少し変わった。社会政治的運動があり、エクソン・バル

デスやボパールの事故があった。」そして、それに続いて「Eurosif は倫理という言葉を禁

止している」という驚くべき言葉が飛び出した。「それ（倫理）は存在するが SRI ではな

い。古いバージョンだ。倫理は SRI の 1 つのコンポーネントだが、倫理的であることによ

って必ずしも持続的な発展のゴールに至るわけではない。Eurosif としては、資本市場を通

じた持続性を支持しており、持続性は倫理以上のものである。持続性は、環境であり社会

であり、将来世代がよく生き繁栄する世界を作り上げることである。」Eurosif は 2008 年

から、「SRI」を Sustainable and Responsible Investment の頭文字に変更している。「古

いバージョン」とは旧来の社会的責任投資の意味であろう。 

スウェーデンでは、AP 基金が共同で海外の投資先企業についてエンゲージメントを行い、

除外企業を特定する倫理協議会がある。これについて、AP1 によると「倫理の部分は消え

去っていて、新しい提案のなかにも今は存在していない。サステイナブル投資や責任投資

についてのこの分野では、AP 基金が唯一の任務主体であるべきだ。倫理は消えたので個人

的にはハッピーだ。というのも倫理はとても注意を要するやりにくいものだからだ。サス

テイナブルのほうがたやすいというわけではないが、倫理の部分は消え去っていて、新し

い提案のなかにも今は存在していない。それゆえ法律のなかにも盛り込まれないだろう。

倫理というのは古めかしい言葉で、スウェーデンでは倫理は責任投資家や責任投資に置き

換わっていると考えている。」 

英国では、本年 2 月～4 月のパブリック・コンサルテーションにおいて、投資規則にお

ける SIP への記載事項について、「社会的、環境的、又は倫理的考慮」という現行規定を

財務情報と非財務情報に区分して規定する方向で検討することの是非が問いかけられた。

本コンサルテーションに先立って、法律委員会（Law Commission）で年金資金運用につ

いての受託者責任に関する幅広い検討とパブリック・コンサルテーションが行われた。法

律委員会の報告書では、当該規定のあり方に関して、法律委員会のコンサルテーションに

「多くの回答者が、倫理ファクターが主要な混乱の原因であると説明している」と総括し、

ESG から倫理を切り離す提案をしている。NAPF では「倫理ということがあるため、受任
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者は、それは私の受託者責任ではない、それについては何もできないと言う」とのコメン

トがあった。3.3 で記述したように、結果的に投資規則の改正は見送られたが、規則より

も適時に対応可能なガイダンスが適切と判断されている。引き続きその内容が注目される。 

以上のように倫理との決別と受け止められるコメント等が得られたことは大変興味深か

った。市場規模が拡大し、投資のメインストリームとなるのに伴って、かつて投資促進の

主な動機であった投資家側の倫理的観点が、むしろ邪魔になってきて排除される方向にあ

る。これはサステイナブル投資がかつての SRI から進化していることを示す 1 つの証拠と

言ってよいであろう。 

 

４ 日本におけるサステイナブル投資促進についての今後のあり方 

今回の欧州における現地調査を踏まえて確認されることは、欧州内部における多様性で

ある。各国がそれぞれの実情に応じた取り組みを進めており、欧州というくくりで見ると、

その多様性が見えなくなる。従って、欧州においてサステイナブル投資を促進する方策に

ついてスタンダード化されたものはない。日本でもサステイナブル投資ありきではなく、

日本の状況を踏まえて必要と考えられる投資に取り組むことが、結果的にその促進に結び

付くということが本来の姿である。すなわち、日本は日本の直面する課題に取り組むこと

で、真の意味でサステイナブル投資を定着、発展させることができると考えられる。 

 

4.1 これからの日本のサステイナブル投資が目指すべき方向 

日本が直面する最大の社会的な課題は、世界に類を見ない少子高齢化の進行である。社

会保障財源の確保には経済の持続的な成長が必要である。公的年金資金の運用として、こ

のような日本の実情に即した投資のあり方が考えられないであろうか。 

今後における日本の長期的な経済を展望したものとして、平成 26 年度財政検証における

経済前提がある。これは、公的年金財政の長期的見通しを立てるための前提条件として検

討されたものであり、遠い将来までの社会・経済状況については不確実なものであること

から、8 通りのケースが設定されている。しかし、これらは、労働市場への参加が進むケ

ースと労働市場への参加が進まないケースの 2 つのケースに大別されている。そして、「（参

考）」として示されている長期的な実質経済成長率を見ると、労働市場への参加が進むケー

スでは 1.4％～0.4％の成長が見通せるのに対し、労働市場への参加が進まないケースでは

0.1％~▲0.4％とほとんど成長しないかマイナス成長になる。 

財政検証の結果を見ると、人口の前提がメインシナリオである中位推計の場合、労働参

加が進むケースでは、年金財政の持続性（財政検証のメルクマールである所得代替率 50％

以上）は長期にわたって確保されるが、進まなければ確保が難しいことが示されている。

このことから、労働参加を高めることは経済の観点のみならず、年金財政の観点からも必

要であることが分かる。労働参加が進むためには、具体的には、女性や高齢者の活用を進

めること、非正規労働者の正規化など若者の雇用対策を進めることなどが必要となる 6。 

これらは、受け皿になる企業がそれらを受け入れることが条件になる。企業にとっては、

これらは短期的にはコスト増となる可能性がある。 

しかし、企業の長期的・持続的成長のためには、企業にそれを担う人的資本が必要であ

る。非正規雇用者には企業も人材育成投資を抑制しがちとなり、結果的に企業でも組織知
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や現場の暗黙知を体化した人的資本が蓄積されない。男女共学で育った女性は基本的には

男性と同等の職務遂行能力を有している。日本企業は大半が 60 歳定年制をとっているが、

長命化し若返っている 60 歳代の人々は十分に現役として通用する。生産年齢人口が減少し

続ける中にあって、これらを活用しないままでは、単に人材の無駄使いであるだけでなく、

人的資本の不足によるマイナス成長に陥ってしまうであろう。このように考えると、労働

参加が進まなければ、各企業においても成長・発展は望めないであろう。 

また、経済の持続的な成長を図っていくためには、人口の減少に歯止めをかける必要が

ある。人口は国内需要の大本だからである。このためにも、少子化対策の推進は必要であ

る。少子化の原因としては、若者層において非正規雇用者の増加など雇用環境が悪化した

ことが大きい 7。従って、若者の雇用対策を進めることが少子化対策の上で極めて重要であ

る。 

ここで留意すべきは、年金の充実は少子化を促進する可能性があるということである。

年金のおかげで老後を子に頼る必要が弱まると、無理をして子を産もうとするインセンテ

ィブは減少するだろう 8。年金制度が少子化のいわば「原因者」の 1 つであるとするなら

ば、年金の側でそれを押しとどめる役割を果たすべきであるという議論が成り立つだろう。

また、少子化が抑制されると、将来の支え手がそれだけ増えるという意味において、賦課

方式の年金が少子化対策の「受益者」となることも自明である。 

非正規雇用の正規化など若者の雇用対策の促進、女性や高齢者の活用は、年金の最も重

要なステークホルダーである加入者や受給者にとって、労働条件や生活条件の向上につな

がる。また、これらは、財政資金を必要としない長期的な成長戦略として位置付けること

が可能だろう。さらに、わが国の持続的な経済社会の建設にも寄与すると考えられる。 

 

4.2 具体的な内容 

公的年金は基本ポートフォリオ上全資産の 25%を国内株式に投資している。国内最大の

株主と言ってもよいだろう。その立場から、エンゲージメントの一環として、投資先の各

企業に労働参加の受け入れ条件整備を促進することを投資政策において明確にすることが

考えられる。 

GPIF や共済組合は、株式運用を運用会社に委託しているので、各運用会社のエンゲー

ジメント活動を評価する立場にある。従って、具体的な行動としては、各運用会社のエン

ゲージメント活動について、労働参加が進む効果があると考えられるものは高く評価する

ことを明確にすることである。 

この評価は短期ではなく一定程度の期間における活動に基づいて行われる必要がある。

評価に当たっては、高い評価をした運用会社に対しては委託金額を増額し、低い評価をし

た運用会社には、委託金額を削減するか、運用委託契約を打ち切るといった行為が伴わな

ければ実効的ではない。 

ところで、投資先企業に労働参加を促進するよう、株主としての立場から働きかけると

いうこのような主張は、一昔前までなら、とんでもない暴論と受け止められたであろう。

しかし、スチュワードシップ・コードが策定され、公的年金運用機関はこれを受け入れ、

持続的成長のために企業と建設的な対話をしていく責任があることを表明した。このこと

により、年金資金の運用を通じて労働参加を促進していくことも正当化されうると考えら
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れる 9。 

公的機関による企業支配ではないかというアレルギー反応のような議論もあるかもしれ

ない。スウェーデンでも海外企業にエンゲージメントを行う倫理協議会に関して類似の議

論があった模様である。AP1 によると「倫理協議会は海外企業のみを対象にしている。と

いうのも、前回（2001 年）の年金改革の時に、1 つのファンドが巨額の公的資金を持って

企業をコントロールして社会主義化してしまう懸念を抱く政党があったことから、スウェ

ーデン企業に対してあまり強い力を有しないよう 4 つの基金が作られた。我々が倫理協議

会を作った時に、財務省や政党がそのようなことをすべきではないと懸念を示した。スウ

ェーデン企業に対し、同じように、4 基金が一緒に行動すべきではないという認識が背後

にあるからだ。」ただし、各 AP 基金はスウェーデン企業に対して個別にエンゲージメント

を行っており、このこと自体は何ら問題とされていない。日本の公的年金の株式運用は委

託運用なので、GPIF や共済組合が直接投資先企業に要請活動をすることまでは想定され

ない。あくまで運用会社を介してであり、対話は民間企業同士で行われるのである。 

 

4.3 日本のサステイナブル投資推進に当たって留意すべき事項 

留意すべきは、サステイナブル投資はあくまで手段であるということである。運用の目

的は長期的な投資パフォーマンスの安定的な確保である。目的と手段を取り違えると、投

資の意義や効果についてきちんとした認識を持てないままに、コンサルタントやレーティ

ング会社などインターミーディアリーに高い手数料を支払うだけということになりかねな

い。しかし、日本ではともすれば真面目になりすぎて、ESG 投資というと投資先各社の

CSR 情報などをしっかりと収集・分析し、E も S も G も漏れなくカバーしてシステマテ

ィックに取り組むものでなければならないと考えがちである。このような態度はかえって

サステイナブル投資を自己目的化しやすい。まして、日本でとかくありがちな、海外の進

んだ事例を導入するという姿勢では意味がない。 

また、同じことを別の言い方をすると、サステイナブル投資によって環境や社会、コー

ポレート・ガバナンスに好ましい結果が生じることが考えられるが、それはあくまで副次

的、反射的効果であって、そのこと自体を目的とすると本末転倒になるということである。

ESG の改善そのものを狙いとして年金基金にサステイナブル投資の実施を迫るような議

論が提起されることがあるが、あくまで投資パフォーマンス上好ましいかどうかという観

点から判断すべきものである。欧州における倫理との決別の動きもこの観点が強調されつ

つあることの表れと見ることができる。 

むしろ、年金運用主体として重視すべきは自身の投資政策である。投資目的を踏まえた

投資手段としてサステイナブル投資を適切に位置づける必要がある。少なくとも短期的に

はパフォーマンスが低下する可能性のある投資手法であれば、なおさらである。また、投

資政策が明確でなければ、運用会社のエンゲージメントを適切に評価することは難しいで

あろう。 

欧州の年金基金でもサステイナブル投資実施において依拠するのは、自らの「信念」で

ある。投資政策として明確化できるかどうかは、言い換えれば、確信をもって一般に説明

することができるストーリーを構築できるかどうかということであると考えられる。 

本稿では、世界に類を見ない少子高齢化が進むわが国では、そのストーリーで説明する
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ことが大方の国民の理解を得る最も効果的な方策であると考え、提案している。また、労

働参加が進む社会が実現できれば、仮に投資パフォーマンスは結果的に凡庸であったとし

ても、わが国の公的年金財政の持続性が高まるというメリットがある。先ほど述べたこと

との関係では、これは年金資金運用の観点からは副次的なメリットであるが、年金資金運

用自体の目的が年金財政に貢献することであることからすると、これを主目的とするとい

う議論も成り立つであろう。この観点からは、年金資金運用にとって、労働参加の促進と

いうテーマは、ESG の中でも特別に積極的な意味合いがあるものと位置づけられる。 

それ以外の ESG の各要素については、環境保全に優れた企業に投資する、あるいは、劣

った企業を除外することが年金資金運用のパフォーマンスに結び付くというストーリーを

構築できるなら、それに基づいて環境に着目したサステイナブル投資を推進することが可

能になる。今回訪問した中では、AP4 が CO2排出量に着目したアプローチを取っている。

ただ、わが国では環境と年金の心理的距離は遠いのではないだろうか。すでに環境保全の

ための様々な行政的手段が講じられ、また、わが国企業全体の環境への取組みは他の海外

企業と比べてもそん色ない状況において、年金資金運用において環境保全への今以上の取

組みを訴求する分かりやすいストーリーを構築することは、必ずしも容易ではないように

思える。同様に、人権保護や腐敗防止もわが国の年金としては取り組みにくいであろう。 

ガバナンスは、企業年金の運用の中で活発に取り組まれた時期があった。企業価値向上

に結び付くとのストーリー構築ができれば、年金資金運用として取り組むことがなじみや

すい分野であろう。ただし、公的年金資金については、公的機関による企業支配ではない

かという議論が提起されやすい分野であり、そのような国民感情の行方には留意が必要だ

ろう。 

 

4.4 欧州年金基金等からの反応 

海外現地調査においては、単に先方の状況を聴取するだけでなく、日本からの発信も必

要であると考え、4.1 及び 4.2 で記述した考え方の要旨を本研究の暫定的な結論であると

して説明をした 10。日本において著しい少子高齢化が進んでいることはよく知られており、

それに対する有効な対策であるとして、総じて肯定的な反応が帰ってきた。各訪問先で得

られた具体的なコメント等は以下のとおりである。 

 

Eurosif 

・公的年金はそれが可能だろう。企業年金はどうか。企業内の議論がまずあるが、企業に

対し、これを進めなければ人口問題によって経済全体が崩壊すると説得することが必要

になるだろう。社会的責任であるというメッセージを発言することである。 

・企業の CSR ポリシーとの一貫性を確保することが肝要である。Eurosif は 2011 年に、

企業年金と CSR について調査研究を行った。いくつかの国では企業の CSR ポリシーと

その企業の年金基金が SRI を採用するかどうかがリンクしていた。企業年金が企業の金

融的な手足である以上、首尾一貫すべきだ。企業の CSR ポリシーにかこつけて、女性

や高齢者の活用などを訴えることが考えられる。これがわが社の CSR であり、企業年

金も同様のポリシーを持つ、といったようにだ。 

・年金シニアプラン総合研究機構の国民意識調査 11における 1/3 のわからないをイエスに
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できれば、マジョリティーを取れる。これは大きな文化的シフトであり、教育がキーだ。

受益者すなわち被雇用者が果たせる役割がある。リテールの証券会社や受益者の教育は

重要だが、それには何年もかかる。SIF はリテールの投資家に SRI を促進しているが、

長いプロセスだ。人々はこのことに関心がある。SRI がリターンをもたらすなら、もち

ろん望まれるだろうし、そうでなければ、SRI は選ばれない。パフォーマンスを示すこ

とができることがベストだ。 

・労働組合の役割も重要だ。このことは欧州で明らかになっている。フランスでは年金基

金のボードに労組の役員が座り、影響力を持っている。少し古いが、企業年金とサステ

イナブル投資というレポートを出している。SRI ポリシーと人々の認識にギャップがあ

ることがある。SRI の導入のトップファクターは年金基金のボードだが、企業の CSR

や労組の役割もある。 

・GPIF がリーダーとなり、受益者がそれを望むとよい。年金基金も同調し、アセット・

マネジャーが SRI プロダクトを提供すれば、マーケットができる。需要が創出できるこ

とはよいことだ。 

 

AFG 

・年金基金として企業に投資する場合に、より多くの女性を企業に雇用してもらったり、

その他あらゆることを要請したりするためにはその企業とエンゲージメントをするこ

とになろう。逆に自分の会社に投資してもらいたいなら、公的年金や年金基金とともに

女性の雇用等について取り組まなければならない。年金基金に投資して欲しいというこ

とであれば、企業は女性の雇用等について積極的に取り組まなければならないことにつ

いて法制化することであろう。 

・日本でのサステイナブル投資のストラテジーについてもっと検討するのであれば、最も

受け入れられやすいのは何だろうか。ベストインクラスかエクスクルージョン、あるい

はエンゲージメントの各ストラテジーが最も容易だと思われる。 

 

RAFP 

・フランスでは子供の託児インフラを充実させることで、出生率が上昇した。 

・SRI には男女平等も含まれる。 

 

OECD（労働社会局） 

・これは年金資金運用におけるイノベーションだ。素晴らしい取り組みであり、是非実現

するよう期待している。 

 

AP1  

・日本における少子化対策としてのサステイナブル投資に関して、AP1 が最初にエンゲ

ージメントしたのは 2004 年に日本の企業で、確か野村證券であった。われわれは継続

し、彼らも変わった。テーマは女性社員に対する処遇についてで、その後、他の日本企

業にも同様なエンゲージメントを行った。野村証券をマネジャーとして使うようになっ

たので彼らに対するエンゲージメントは止めた。対話を続けることを可能にする方法が
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ある。それは、良いエンゲージメントや積極的なエンゲージメントで、そうすることで

行っている行動が良いことだという確信をもつことができる。非常に興味深いし、非常

に重要なことである。 

 

AP4  

・日本における少子高齢化対策としてのサステイナブル投資についての提言は、非常に興

味深い内容であり、大いに同意できる。 

 

DWP 

・大きな勧告（Big Recommendation）だ。女性の活用、高齢者雇用の促進、若者の雇用

対策の推進といったテーマは G20 の雇用担当大臣会議でも議論されており、妥当な結論

（Valid Conclusion）だ。 

 

TPR 

・興味深い内容だ。社会的な便益が経済的便益にもつながるということがキー・ポイント

だ。スカンジナビア諸国では女性役員の登用を進めているが、これを巨大基金がサポー

トしている。英国でも、引退年齢が遅くなりより長く働くようになりつつある。GPIF

との対比では、英国では自動適用のデフォルト制度として NEST というものがあり、こ

れは政府が作って支援している。ここが投資政策やガバナンスのリーダーとなることが

考えられる。 

 

NAPF 

・経済成長と必要な社会改革を促進することは日本でも英国でもベスト・インタレストだ。

NAPF では同様の問題意識に立って職場問題を扱ったレポートを公表したばかりだ

（NAPF（2015））。ヒューマンキャピタルについて、レポーティングや透明性が欠けて

おり、英国企業がどう企業価値を上げ、労働者にどう報い、動機づけしていくか、そし

て長期的に持続的な会社となるのか、といったことを扱っている。女性の活用や高齢者

雇用が進まない中では、企業がよくならず、投資家も最悪の企業の中から投資対象を選

別しなければならないことになる。日本の年金基金としても 5 年、10 年、15 年 20 年と

投資していくのだろうから、トレンドの変化を何らかの方法で実現する必要があるだろ

う。 

 

USS 

・人口高齢化問題は、われわれが DB からハイブリッド制度に移行した重要な理由の一つ

になっていて、加入者が長生きすると、年金基金が同じ制度を維持することは持続不可

能である。加入者の長寿化で過去 10 年から 20 年間、負債は非常に増大した。人口問題

は非常に重要である。国内の持続している年金基金は非常なリスクを負っていて、現在

イギリスで DB 制度が残っているのは非常に数が少ない。今残っているものも大方は新

規加入が中止されて制度だけが存続している状況だ。 
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５ おわりに 

人口の高齢化は今回訪問した各国でも社会的な課題としては認識されていたが、サステ

イナブル投資として直接これをテーマとした取り組みはあまり見られなかった。日本の少

子高齢化は世界に類を見ないことから、世界のどの国よりも真剣にこの問題に取り組む必

要がある。日本で進む人口変動の急速さに照らすと、できるだけ早く取りかかる必要があ

る。 

しかし、日本の実情を見ると、本稿の提案自体、現時点ではまだ目新しいものであり、

実現までには様々なステップが必要になるだろう。公的年金資金の投資に当たって労働参

加の促進を図る活動を日本で定着させるには、これを大方の日本人が支持するような国民

意識の涵養が重要である 12。また、年金資金運用として行う場合、年金運用主体の投資政

策が基本だが、具体的なエンゲージメント活動は運用会社によって行われる。両者共同の

検討体制がスタートすることも実現に向けた一歩だろう。本稿がそのための端緒になるこ

とを期待したい。 

日本は明治以来あらゆる面で「欧米先進国」をモデルにして発展してきた。しかし、人

口高齢化の度合いはそれらの諸国をはるかに凌駕してしまっている。未曾有の少子高齢化

にいかに対処していくかについては、日本独自の創意と試行錯誤によって道を切り開いて

いくしかない。逆に、日本が他の国々から先行事例として見られるようになっている。習

うべき好事例となれるか、避けるべき悪例となるか、今後の取組みにかかっている。 

先ほど述べた通り、投資の観点から人口の少子高齢化に対処することについて、OECD

（労社局）からはイノベーションであるとして、高い評価と期待が示された。本稿で述べ

た活動が実施に移されると、日本のみならず欧州諸国、さらには韓国や中国にも貢献でき

る方途になるだろう。そのことは翻って日本の金融証券市場の発展にもつながると考えら

れる。 
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注： 

1. GSIA（2012）では、アジア（日本を除く）の市場規模が 640 億米ドル、日本は 100

億米ドルとされていたが、GSIA（2014）では、アジア全体として 2012 年初で 400 億米ド

ルと、大幅に下方修正された。 

2. http://japansif.com/1509sridata.pdf 

3. 2011 年に実施した年金基金に対するアンケート調査では、回答のあった 250 基金中
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ESG 投資を実施していると答えたのはわずか 8 基金であった（年金シニアプラン総合研究

機構（2012-1））。 

4. 年金シニアプラン総合研究機構（2010）P.19 参照。 

5. 2014 年 4 月に EC の DG Environment から”Study on resource efficiency and 

fiduciary duties of investors”について調査研究の入札公告が出された。 

6. 「高齢者雇用が進むことで、年齢上は年金を受け取ることもできる高齢者が保険料を

支払う被保険者になる。女性の活用が進むことで、保険料を支払わない第 3 号被保険者が

保険料を支払う第 1 号被保険者や第 2 号被保険者になる。若者の雇用対策が進むことで、

定額の国民年金保険料しか支払わない非正規雇用者が報酬比例の保険料を支払う第 2 号被

保険者になる。これらは公的年金財政の改善に貢献する。」（福山 2014） 

7. 松田（2013）は「わが国の少子化の主要因は未婚化である」（P219）としたうえで、

「未婚化の主要因は、若年層において非正規雇用者が増え、正規雇用者も以前よりも収入

が低下したこと―雇用の劣化―である」（P220）と指摘している。 

8. Cigno, A は一連の研究で公的年金制度の適用と出生率に負の関係があることを明ら

かにしている（Cigno et al（2007）P122）。また、小塩・安岡（2010）は「公的年金はい

わば「親孝行の社会化」のための仕組みであり、その制度が充実すると老後の扶養を子供

に期待する必要が弱まり、資本財としての子供に対する需要が減少する。それによって子

供数が減少するとすれば、公的年金は自らの財政基盤を自分で弱めることになる」と指摘

している。 

9. 受託者責任や他事考慮との関係については、福山（2014）参照。 

10.  主として巻末資料-3 のハンドアウト P5 に基づき説明。 

11.  巻末資料-3 のハンドアウト P20。これは年金シニアプラン総合研究機構（2012）-2

に基づいている。 

12.  福山（2014）では、そのための調査研究の必要性に言及している。 
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巻末資料-1 

欧州現地調査に先立ってご意見などをうかがった日本人有識者（敬称略） 

➣荒井勝（社会的責任投資フォーラム（JSIF）会長)；2015 年 3 月 19 日  

➣金井司（三井住友信託銀行経営企画部理事・CSR 担当部長）；3 月 20 日  

➣坂本純一（野村総合研究所金融 IT イノベーション研究部主席研究員）；4 月 17 日  

➣佐久間京子（アヴィザ・パートナーズ、貿易と持続可能性ダイレクター）；4 月 17 日 

➣岸上有沙（FTSE、ESG アジア・パシフィック・ヘッド）；5 月 8 日 

 

 

巻末資料-2 

欧州現地調査訪問先、訪問日時及び面会者（敬称略） 

➣AFG (Asssociation Française de la Gestion Financière) ; 6 月 22 日（月） 10：00～

11：00 

・Laure Delahousse (Member du Directoire, Gestions spécialisées Développement 

des sociétés de gestion) 

・Arnaud Maghier (Directeur des Affaires Internationales et Européennes,) 

・ Audrey Hyvernat (Responsible Capital Investissement et Investissement 

Socialement Responsible,) 

➣European Commission；23 日（火）10：00～11：00 

・Nicolas Bernier-Abad (Accounting and Financial Reporting, Directorate-General 

for the International Market and Services) 

・Antoine Begasse (Policy and Case Officer, Accounting and Financial Reporting, 

Directorate-General for Financial Stability, Financia Services and Capital 

Market Union) 

➣Eurosif ；同 15：00～16：00 

・François Passant (Executive Director) 

➣Pension Europe Conference 2015；24 日（水）9：00～16：30 

・Eric de Keuleneer (Président du Conseil d’Administration, Universié Libre de 

Bruxelles) 

➣FRR (Fonds de reserve pour les retraites)；25 日（木）9：30～10：30 

・Yves Chevalier (Membre du dirctoire) 

➣RAFP (Retraite additionelle de la Fonction publique)；同 11：30～12：30 

・Philippe Desfossés (Chief exective officer) 

・Olivier Bonnet (Head of SRI) 

➣OECD・Directorate for Financial and Enterprise Affairs；同 15：30～16：30 

・Pablo Antolin-Nicolas (Principal Economist, Head of Private Pensions Unit） 

・Dariusz Stańko (Economist, Policy Analyst, IPOS Secretariat, Financial Affairs 

Division) 

・Joel M．Paula (Policy Analyst） 
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・他 2 名 

➣OECD・Directorate for Employment, Labour and Social Affairs；同 17：00～18：

00 

・Monika Queisser (Head of Social Policy Division,) 

➣French Ministry for Ecology, Sustainable Development and Energy ・Office of the 

Commissioner General for Sustainable Development；26 日（金）10：00～11：00 

・Robin Edme (Senior Advisor Responsible Finance) 

・Jules Blanc (Project Officer Sustainable Finance) 

・Laura Ramirez (Project Officer Sustainable Finance GOF47) 

➣Swedish Ministry of Health and Social Affairs；29 日（月）10：00～11：00 

・Kristian Örnelius (Deputy Director, Social Insurance Unit) 

➣AP4(Fjärde AP-fonden)；同 13：00～14：00 

・Arne Lööw (Head of Corporate Governance) 

➣AP1(Fösta AP-fonden)；30 日（火）10：00～11：30 

・Nadine Viel Lamare (Head of Sustainable Value Creation) 

➣DWP (Department for Work and Pension, UK)；7 月 1 日（水）11：00～12：00 

・Polly Fortune 

・Satish Parmar (Policy advisor, Managing Migrants Access to Income-related 

Benefits Team, EU and International Affairs) 

➣NAPF (National Association of Pension Funds)；2 日（木）10：00～11：00 

・Will Pomroy (Policy Lead: Stewardship and Corporate Governance) 

➣TPR (The Pension Regulator, UK)；同 13：00～14：00 

・Richard Edes (Head of Strategic, Research and Analysis) 

➣First State Investments；同 16：00～17：00 

・Will Oulton (Global Head, Responsible Investment) 

・Mark Lazberger (CEO) 

・Kanesh Lakhani (Managing Director, EMEA Distribution) 

➣USS Investment Management；3 日（金）10：00～11：00 

・Daniel Summerfield (Co-Head of Responsible Investment)  
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