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Ⅰ． はじめに

　ESG 投資が世界的な潮流となる中で、金
融資本市場のバイサイドを構成する機関投資
家にも、E（Environment, 環境）、S（Social, 
社会）、G（Governance, ガバナンス）に向け
た配慮が期待されるようになっている（1）。こ
のうち本稿ではＥにフォーカスして、信託銀
行その他の資産運用業者（以下、信託の文脈
で「受託者」と略呼）に期待され得る「環境
牽引機能」について考察する。

Ⅱ． 信託が持ち得る「環境牽引機能」へ
の課題と期待

1.　顧客の資金を受託し運用する信託銀行
　端的に、この考察にはひとつ課題がある。
顧客の資金を受託し運用する信託銀行等（2）

は、環境配慮を優先して株式等を選択し、投
資しても問題が生じないかについて、議論の
余地が残るためだ。
　現在のところ、環境配慮はそれを行う企業
のコストを増やすとの認識が決して珍しくは
なく、言い換えれば株主への配当を減らし、
受益者への還元を減らす要因のひとつと捉え
られることも少なくない（3）。すなわち受託者
が、環境配慮を基準に運用先を選ぶ場合には、

運用リターンが毀損されるとの予測を伴って
いるとみることもできる。
　この点の解釈には、例えば、後藤 （2021） 
に詳解される信託法に照らした考え方が参考
になる。受託者の義務に違反しないかという
点は、クリアであることが求められる。

2.　信託法の忠実義務、善管注意義務
　経済学の立場から受託者の義務を言い換え
ると、大胆な単純化ではあるが、次のように
説明できる。
　まず、信託銀行その他の資産運用業者は、
投資資金の受託者として、投資リターン最大
化を行動原理の第一とする義務がある（信託
法の忠実義務）。さらには投資先の選択も、
あらゆる情報を知った上で、行われるべきと
される（信託法の善管注意義務）。
　この二つの義務に反しないためには、金銭
以外のリターンとして環境配慮を位置付ける
ことができるか否かがポイントになるが、環
境配慮をリターンと見ることへの同意は、資
金の出し手にしかできない。資金の出し手で
ある委託者と受益者が同一の主体であればリ
ターンの減少を環境配慮で補うことに問題は
生じないけれども（図 １）、年金基金のよう
に、両者が同一でなく別々の主体である場合
には、受益者の了解の有無といった課題が残
る（図 ２）（4）。

図 １ 　委託者と受益者が同一：自益信託

出所：信託協会（2025）にもとづき筆者作成
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3.　最もシンプルな解決策
　最もシンプルな解決策は、環境配慮企業
の利潤拡大及び株価のアウトパフォーム
である。ただ、これまでの経験はどうか。
Hartzmark and Sussman （2019）（5）の結果は、
それが瞬時には達成できないことを示唆す
る。
　米投資ファンドのブラックロックを含む数
社が、運用会社が加盟する世界的な気候変動
対策グループ（ネット・ゼロ・アセットマネ
ージャーズ・イニシャティブ、NZAM）を
脱退したことや、その後 NZAM が活動の一
時停止を発表したことへの留意も残る（6）。こ
のような波は、日本の資産運用機関や、銀行
が加盟する気候変動対策グループ（ネット・
ゼロ・バンキング・アライアンス、NZBA）
にも及んでいる（7）。

Ⅲ．ESG 指数と日経平均株価の動き方
の違い

1.　週間データの比較：2017年11月〜2025年
2 月、ETF ベース

　週間データを比較して、ESG 指数と日経
平均株価の動き方の違いを振り返ってみよ
う。図 ３ は、この比較を ETF の値動きベー
スで行っている。信託銀行その他の資産運用
業者が持ち得る環境牽引機能を意識した比較
である。
　図 ３ には ２ つのグラフが描かれているが、
いずれのグラフも、ESG 指数の大きさを左
側の縦軸にとっている。右側の縦軸は、日経
平均株価を表す。
　 ２ つのグラフの違いは、選んだ ETF（お
よびその ETF が連動する ESG 指数）の違
いである。いずれも代表的な ESG 指数に連

図 ２ 　委託者と受益者が別々に存在するケース：他益信託

出所：信託協会（2025）にもとづき筆者作成
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動する ETF の値動きを描いているが、左側
のグラフは、そのうちFTSE Blossom Japan 
Index に連動する ETF（ONE ESG ETF（8））
の値動きを描いている。右側のグラフは、
MSCI ジャパン ESG セレクト ･ リーダーズ
指数に連動するETF （iFreeETF MSCI ジャ
パン ESG（9））の値動きを描いている。
　期間を2017年11月からとした理由は、
ONE ESG ETF の上場日が同年11月28日で
あったことに拠る。iFreeETF MSCI ジャパ
ン ESG をこの比較として選んだのは、上場
日が同年 ９月26日と近いためでもある。
　図 ３ には、点線で ESG 指数を描き、実線
で描く日経平均株価（市場平均）からのアウ
トパフォームの有無を視覚で捉えることとし
た。
　グラフを重ね合わせてみると、ETF が上
場されてから１年間は、ESG 銘柄への投資
が市場の値動きを上回っていたことがわか
る。2020年前後の後藤 （2021） の指摘がなさ
れた時期や、NZAM や NZBA に関わる動き
がみられた2024年の前後はそれが弱まるなど

わかりにくい傾向がみられている。

2.　効率的市場仮説をどうみるか
　設計上、ETF は指数に連動する金融商品
である。例えば、日経平均株価連動の ETF
であれば、日本の株式市場の代表的なベンチ
マークである日経平均株価に連動する。この
比較に挙げた ETF は、ESG 銘柄の値動きを
代表するFTSE Blossom Japan Index（図 ３
左）や MSCI ジャパン ESG セレクト ･ リー
ダーズ指数（図 ３右）に連動するETFである。
　両者を比較することで、株式市場の平均レ
ベルを ESG 銘柄がアウトパフォームし得る
かどうか、おおよその検討がつく。ただ、図
３ を見る限りで言えば、ESG 銘柄のアウト
パフォームは明らかではない。
　そもそもベンチマークは、理論的には、株
式市場の全ての情報を反映する指標である。
このことを理由に、ベンチマークと異なる構
成比でポートフォリオを組んだとしても、市
場を上回るパフォーマンスの獲得は難しいと
する学説がある。すべてを織り込んだ指標が

図 3 　ESG と日経225

出所：Yahoo! ファイナンス投資信託データにもとづき筆者作成
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ある以上、それを出し抜くことはできないと
の説明である。米シカゴ大学のユージン・フ
ァーマ教授が提唱した効率的市場仮説であ
り、この学説は、2013年のノーベル経済学賞
の授与対象でもあった（10）。
　仮に、日経平均株価への投資家の信任が万
能であるとすれば、それと異なる銘柄と構成
比で作った ESG 系ベンチマークの動きが弱
くなる現象は、効率的市場仮説で説明できる
という演繹も成立する。

3.　ミクロの動きはどうか：2017年11月〜
2025年 2 月、個別株ベース

　ポートフォリオから個別株に視点を移して
株価の動きを観察すると、ESG 銘柄ゆえに
パフォーマンスが落ちるということには、必
ずしもなっていない。例えば、ESG への配
慮で知られる株式会社ファーストリテイリン
グを取り上げてみよう。
　ESGは Environment（環境）、Society（社
会）、Governance（ガバナンス）の ３ つの要
素を合わせた概念であり、本稿の着目する環
境配慮が株価に及ぼす影響のみを分離するこ
とはできないが、ファーストリテイリングは、
気候変動分野における取り組みや情報開示が
評価され、過去 ３年間、国際的な非営利団体

CDP より最高評価のＡリスト企業に認定さ
れている。従業員、取引先、顧客の人権を守
るために組織を作り、定期的かつ計画立てて、
現状把握と課題解決に向けた対応を実施して
いるが、これを社会のあらゆる利害関係者を
巻き込む形（ステイクホルダーエンゲージメ
ント）で推進している（11）。
　ファーストリテイリングの株価が市場をア
ウトパフォームする傾向にあったか否かを端
的に確認するには、会社のリターンと市場の
リターンの相関関係を表すベータ（β）の値
を計算すればよい。企業 i のベータを次の式
⑴によって計算すると、ファーストリテイリ
ングのベータは約1.19になる（図 ４左）。

　ただし、式⑴において記号は次のように定
義されている。

　ベータが1.19であることの直観的な意味
は、図 ４に示唆されている。図 ４は、横軸を

図 4 　ファーストリテイリングのベータ（左）、キリンホールディングスのベータ（右）

出所：Yahoo! ファイナンス株式データにもとづき筆者作成
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日経平均株価の変化率とし、縦軸をファース
トリテイリングの株価の変化率として描いた
散布図に、最も当てはまりのよい直線を描き
込んだものである。日経平均株価の変化率は
市場のリターンに対応するので、この直線の
傾きは、市場の変動に対してファーストリテ
イリングの株価がどの程度変動するかを表
す。すなわち、ベータに対応する。
　計算期間とした2017年12月から2025年 2 月
は、図 ３が示すように、市場平均が概ね上昇
していた時期と重なるので、１を超えるベー
タの値を持つファーストリテイリングの株価
は、市場の上昇率を超えてアウトパフォーム
していたということになる。
　ただ、このアウトパフォームが環境配慮
をはじめとする社会やガバナンスへの配慮
（ESGへの配慮）に拠るものであるか否かは、
ベータのみからは判別できない。実際の株価
を遡れば、ファーストリテイリングは2023年
5 月10日に、バングラデシュの貧困層の生活
水準向上を目的とするソーシャル・ビジネス
事業から撤退することを公表している（12）が、
公表日の株価は前日の0.3ポイント下落から

0.6ポイント上昇へとプラス転換していた。
　ベータの値が１を超えている（β> 1）フ
ァーストリテイリングとの比較のため、ESG
への配慮が強いけれどもベータの値が小さ
く、１を下回っている（β< 1）キリンホー
ルディングス株式会社について、同様の作図
を行なったのが図 ４右のグラフである。キリ
ンホールディングスはキリンビールをはじ
め、食から医療まで事業領域を拡大している
企業グループで、業種は食料品に分類される。
　ベータの値が比べて小さい値となること
は、キリンホールディングスの株価が、ファ
ーストリテイリングと比べて、市場リターン
の変動から影響受けにくかったことの証明に
なる。さらに、キリンホールディングスのベ
ータは１より小さい。ベータが１より小さい
企業の株価は、市場のリターンよりも小さい
動き方をすることを意味しており、言い換え
れば、キリンホールディングスの株価は変動
が小さく、安定的であったということになる。
　さらに、ESG 投資を考える投資家として
の目線を持つと、キリンホールディングスの
株価の安定性が、ESG への取り組みに拠る

図 ５ 　ソーシャル・ビジネスと株価の関係：2023年 5 月 2 日〜2023年 5 月19日

出所：Yahoo! ファイナンス株式データにもとづき筆者作成
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ものであるのか否かが重要になる。加えて、
ベータの計算期間とした2017年12月から2025
年 2 月は先述のように、株価が総じて上昇し
ていた時期と重なる。このタイミングで0.51
であったキリンホールディングスの株価は、
株価そのもの動きのみに注目するなら、それ
が市場に連れて上昇する傾向が弱かったとい
う解釈になる。
　キリンホールディングスの ESG への取り
組みは、谷本（2020）に従えば、ファースト
リテイリングと同様に先進的なレベルに分類
される。定期的に ESG 関連の課題を把握し、
その解決に継続して取り組むということを、
組織を作って取り組んでいる。CEO メッセ
ージに CSV を挙げ（13）、ウェブサイトに CSV
パーパスを指針とする経営を明記する点（14）

はファーストリテイリングの同ウェスサイト
とは異なる特徴で、ESG に向けて踏み込ん
だ内容と捉えられるものになる。
　参考になるが、ベータの値は業界毎に、大
きさに特徴が出ることが知られている。例え
ば、ファーストリテイリングが属する小売業
のベータは0.74から0.78、キリンホールディ
ングスが属する食料品のベータは0.61から
0.7になったという情報が公開されている（早
稲田大学の IB 講座・FM 講座、2024）。市場
の変動に関わらず堅い需要が見込める衣食住
の領域は、市場の影響を受けにくいことを反
映してベータが１より小さくなる傾向がある
ことは広く知られている。

Ⅳ． ノルウェー年金基金の経験

1.　2022年の運用成績
　興味深いのが、ノルウェー政府年金基金の
2022年の運用成績である（15）。全ての株式運
用がネガティブ・リターンとなったけれども、
エネルギー株については例外だったとレポー
トされている。しかも、2022年に最も稼いだ
ベスト・パフォーマーはエネルギー株で、エ
クイティ全体の利回りマイナス15.4％に対し

て、30.8％のプラス利回りをあげたと報告書
に記載される（16）。エネルギー部門は、記録
開始以来（17）世界温室効果ガスの最大の排出
部門として知られており、世界資源研究所に
よれば、世界排出の76％（18）を占めるとされる。

2.　スウェーデンとの違い
　同じ北欧スウェーデンの年金基金の運用も
2022年は不振であり、その理由を欧州にお
ける戦争と高インフレ、金利の継続的上昇
として開示している（19）。同年の運用成績は、
例えば、AP7 Såfa でみてマイナス9.5％（20）

であった。AP7 Såfa は、所得年金 （income 
pension）、所得補完年金 （income pension 
complement）、プレミアム年金 （premium 
pension）、保証年金 （guarantee pension） か
ら構成されるスウェーデンの公的年金のう
ち、プレミアム年金について加入者が選択可
能な運用のオプションの一つである（21）。ど
のオプションも選択しなかった年金加入者の
資金が運用される基金であり、スウェーデン
のプレミアム年金システムの中で唯一の公的
運用ファンドでもある。（AP7）の2022年の
運用成績は、どのオプションも選択しなかっ
た年金加入者の資金が運用される AP7 Såfa
でマイナス9.5％と報告されている（22）。

3.　アニュアル・レポートの表現
　敢えて見つけ出すとすれば、両国の投資姿
勢の違いは、環境配慮を含むサステナビリテ
ィへの取り組み姿勢の表明の仕方に表れてい
るとも言える（23）。ノルウェー年金基金のミ
ッションは、将来世代のために金融面での豊
かさを作り守ることであることが、アニュア
ル・レポートの表紙裏に掲示されている（24）。
一方で、スウェーデンのAP7 のアニュアル・
レポートは、表題がアニュアル・レポート兼
サステナビリティ・レポート（25）とされてい
る。また両国はいずれも、年金投資関連して
気候変動へのアクション・プランをリリース
している（26）。
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Ⅴ． 再生可能エネルギーインフラは高リ
ターンか

1.　ノルウェー政府年金基金の 3 年間、2022
年から

　ノルウェー政府年金基金には他にも興味深
い経験がある。同基金が投資する再生可能エ
ネルギーインフラに関連する経験である（27）。
　基金のエクイティ投資がマイナス14.1％、
デット投資がマイナス12.1％と不調であった
2022年に、非上場の再生可能エネルギーイン
フラは5.1％（プラスのリターン）をあげた。
再生可能エネルギーインフラの他にプラスの
リターンをあげたのは、ファンドからジョイ
ントベンチャーまで多岐に渡る非上場の不動
産投資ビークルで、リターンは0.1％であった。
　概観ではあるが、再生可能エネルギーイン
フラへの投資があったおかげで、不調であっ
た2022年のノルウェー政府年金基金のリター
ンは、ベンチマークを上回ることができたと
も捉えられよう。同基金の公表によれば、基
金の運用利回りはベンチマークよりも0.88ポ
イント高く、金額ベースで1,180億ノルウェ
ークローネ（およそ 9 兆円、NOK/JPY=14
として換算）多いリターンを稼ぎ出していた。
　ところが翌2023年の同基金の再生可能エネ
ルギーインフラのリターンは、基金全体が過
去最高の利回りを更新し、16.1％を記録する
なか3.7％に低下した（28）。さらに2024年は、
再生可能エネルギーインフラがマイナス10％
の利回りとなったことが報告されている（29）。

　ノルウェー政府年金基金の2022年からの 3
年間の運用については、表１にもまとめてい
る。

2.　世界と日本
　再生可能エネルギーインフラは、太陽光、
風力、地熱、水力、波力、バイオマスや水素
を使って電気を作るための発電設備だけでな
く、作った電気を送電、売電、蓄電する全て
のプロセスに使用されるインフラを指す。多
くのエネルギー源があるが、風力は世界では、
水力を除く再生可能エネルギー供給の46.7％
を占め（Energy Institute、2024）、太陽光と
共に主要な再生可能エネルギー源の一つにな
っている（図 6右）。
　日本についてはどうか。再生可能エネルギ
ー供給に占める風力発電の割合は、世界の 7
分の 1に満たない6.5％である（図 ７左）。
　再生可能エネルギーを区別せずに、日本の
風力を全エネルギー供給との比率で見れば、
構成比は1.1％であり、太陽光の10分の１強
の水準である（表 ２）。毎年の成長率で見れば、
2023年度は太陽光やバイオ、地熱を上回って
首位となっていた（図 7右）。

3.　岐路に立つ日本の風力
　図 ７右の折れ線グラフは、日本においても
風力が、順調に成長を重ねてきたことを示唆
している。しかし、この評価は2025年 2 月 6
日に、完全にとは言い切れないものの、少な
からず一転した。大手商社の減損処理とその
公表（30）が多様なメディアで報道されたこと

表 １ 　ノルウェー政府年金基金と再生可能エネルギーインフラ：2022〜2024年

出所：Norges Bank Investment Management （2023d）, （2024b）, （2025） にもとづき筆者作成
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のインパクトが大きかったと解しても自然で
あろう。
　三菱商事の株価の動きは、先に確認したフ
ァーストリテイリングのケースとは異なり、
減損発表の翌日から下降へ向かった（図 8）。
この期間は日経平均株価の動きも不安定では
あったが、およそ ２週間は市場を下回るパフ
ォーマンスに止まっていたことが見て取れ
る。

Ⅵ． Public Private Partnership: 官民連
携/公民連携、PPP の観点

1.　再生可能エネルギー事業を地域に導入す
る際のリスク

　風力を含む再生可能エネルギー事業を地
域に導入する際のリスクについては、環境
省（2021）による整理が参考になる。再生可
能エネルギー事業は一般に、伝統的な火力発

図 ６ 　世界の風力（2023年）：エネルギー供給の7.8％を占め（左）、水力を除く再エネの最主力（右）

出所：Energy Institute （2024）にもとづき筆者作成

図 ７ 　日本の風力 （2023年度）：世界と比べて普及していない、 「その他」 を加えず図 ６ 右と同じ基準で作成

出所：資源エネルギー庁 （2024）にもとづき筆者作成
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電と比べてコストがかかり、リスクも大きく
なる。企画から運転開始までにかかるリード
タイムも長い（31）。このため、法令や補助金
を通じた手助けを官が行い、民の参画意欲を
引き出していくといった方向での官民連携 
（Public Private Partnership, PPP） が行われ
てきた分野である。

2.　環境影響評価の必要性
　仮に洋上風力となると、資材を仮置きした

り組み立てたりするための港湾（基地港湾）
が必要になり、岸壁で組み立て等の作業を行
うための船（SEP 船）も必要になる（32）。こ
のとき、レグ（昇降脚柱）と呼ばれる着底の
ための脚を海底に貫入することが地盤面の強
さに影響することにも影響評価が必要にな
る（33）。漁業への影響は、もちろん検討事項
である。
　風車のブレードは直径160メートルにもな
る大型のものもあり、洋上風力の場合で海

図 8 　減損処理発表（2025年 2 月 6 日）の前後の株価

出所：Yahoo! ファイナンス株式データにもとづき筆者作成

表 ２ 　日本と世界：風力発電の実績とポテンシャル

出所：資源エネルギー庁 （2024）および International Energy Agency （2024） にもとづき筆者作成
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水面から風車の先までは200メートルに及
ぶ（34）。それでも想定通りの強風が吹かない
といった自然条件の見誤り（35）や変化が起き
ると発電量が減り、収入が減って、資金繰り
に支障が出るなどの不確実性もある。加えて、
送電網を補強したり、売電のための設備投資
が追加で必要になることもある。
　だから、民間企業は事業への参画を必須と
されるか、経済面や資金繰りを補助する仕組
みを官から提示されなければ到底参画し得な
いということになる。

3.　第 7 次エネルギー基本計画に示された方
針

　対する政府の側は、2025年 ２ 月に閣議決定
した第7次エネルギー基本計画において、脱
炭素の推進に向けて風力発電の更なる活用を
目指すとしている（36）。同計画には、洋上風
力発電についても「今後コスト低減が見込ま
れる電源」として明記する他、産業界で掲げ
られる2040年次の目標として「国内調達比率
を60％とする」ことについて記載がある。
　関連資料として掲げられた2040年度におけ
るエネルギー需給の見通しには、2022年度実
績で電源の0.9％を構成した風力を、2040年
度には 4 〜 8 ％とする方針が掲げられてい
る（37）。

Ⅶ．支援の主力は Feed-in Tariff （FIT）：
固定価格買取制度がなぜリスクに？

1.　再生可能エネルギーで発電した電気を、
電力会社が、一定価格で一定期間買い取る
ことを国が約束する制度

　官から民への支援の主力は長らく、風力な
どの再生可能エネルギーで発電した電気を、
電力会社が、一定価格で一定期間買い取るこ
とを国が約束する制度（資源エネルギー庁、
2025c）とされてきた。再生可能エネルギー
の固定価格買取制度（Feed-in Tariffs, FIT）
である。

　この制度の下では、たとえ期間限定であっ
ても、確実に、コストをカバーし得る価格で
電気を買い取ってもらえるので、発電事業へ
の参入にインセンティブが湧く。発電設備の
構築には費用がかかるが、その一部あるいは
大部分をこれでカバーすることも可能にな
る。電気の買い手は電力会社とされているの
で、電気の使用者からの毎月の集金に、再生
可能エネルギーの買い取り費用を上乗せして
徴収することができる。再生可能エネルギー
発電促進賦課金と呼ばれるもので、電気代へ
の上乗せ金に相当する。

2.　洋上風力の減損処理
　しかし洋上風力に関しては、FITのもとで
も減損処理が生じたことや、その額が数百億
円規模であったことに衝撃が走った（38）。
　PPP の Private（民）の側は、コストを含
む事業性の見積りに優位性があると一般に認
められている。しかし減損の事実は、事業者
が見積もったはずのコストが、リードタイム
の経過と共に、FIT 価格を上回るほど肥大
したことの現れとも解される。
　洋上風力は一般に、輸入資材が用いられる
割合が大きいことが知られている。使用され
る風車が国産でない場合は、輸入に伴う為替
リスクも大きくなる。

3.　Public（官）の支援とそれに連携する
Private（民）の両方が必要、制度設計を
PDCA サイクルに乗せていく

　そもそも割高で、かつリスクが高い再生可
能エネルギー発電事業は、Public（官）の支
援と、それに連携する民の両方が必要とされ
るが、制度設計を PDCA サイクルに乗せて
いくなどの対応は、予断を許さないものと解
されることになろう。一方で、PPP の枠組
みが広く機能するためには、制度の安定が必
要なことも広く PPP の分野で共有されてい
る。制度変更のリスクは民間事業者のキャッ
シュフロー表を瞬く間に変化させてしまう可
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能性もある。
　再生可能エネルギー分野は、国が見据える
脱炭素と共に、政策を伴う推進がなされてき
た分野である反面、腐敗や政争といったこと
にも繋がると捉えられてきた。制度を健全に
運営するためのガバナンスの重要性も、広く
指摘される PPP 成功のためのポイントの一
つである。
　電力の場合、消費者がいなければ電気が余
り、いくら再エネで発電したとしても無駄に
なってしまう。人口を参考に市場規模を確認
することは、住民の所得水準を参考に価格設
定を検討することよりも優先度の高い検討事
項であることも、上記と併せて広く知られる
ポイントである。

Ⅷ．環境牽引を担う「主要なプレイヤー」
としての信託の可能性

1.　バイ・サイド（機関投資家）としての信託
　金融資本市場のプレイヤーは様々だが、信
託銀行その他の資産運用業者は、バイ・サイ
ド（機関投資家）に分類される。そして大胆
に単純化すると、風力を含む再生可能エネル
ギー発電への信託の関わり方は、投資家とし
ての関わり方とも解される。
　再掲になるが、ここに、資金の出し手であ
る委託者と受益者が同一の主体であればリタ
ーンの減少を環境配慮で補うことに問題は生
じないけれども、年金基金のように、両者が
同一でなく別々の主体である場合には、受益
者の了解の有無といった課題が残る。ノルウ
ェー年金基金が経験したような再エネ由来の
マイナスのリターンが生じる可能性が日本で
も起きない保証はない。

2.　スウェーデン年金基金が採用する「受益
者が選択できる仕組み」

　ここで参考になるのが、スウェーデン年金
基金の制度設計である。スウェーデン年金
基金 AP7 は、2022年に、リターンがマイナ

スとなっていた（Seventh AP fund, 2022b）。
時期はノルウェー年金基金のリターンがマイ
ナスになったのと同年であるが、両国年金に
は、リターンの開示方法に異なる特徴がみら
れていた。AP7 は、マイナスとなったリタ
ーンについて、年金加入者によって選択可能
な多様なリスク・リターンの組み合わせをも
つファンド毎に、棒グラフで開示した（図 ９
左）。どのファンドが比べて高いパフォーマ
ンスをあげたのか、という運用手法の優劣を
比較するためのグラフである。これを見れば
年金加入者は、自らの選択の結果を容易に確
認できる。すなわち、受益者が了解した上で
の信託が、仮に全部でなくても選択可能な部
分では行われていることの現れでもある。
　同様に、日本の年金運用においても委託者
（年金加入者）が再エネ指定できる仕組みが
あれば、信託法の忠実義務と善管注意義務に
違反するか否かという問題がクリアされるこ
とになる。

3.　ノルウェーの年金基金はどうか、比較か
らわかるスウェーデンの特徴

　比較のために、ノルウェーの年金基金の開
示も確認しよう。ノルウェー年金基金は棒グ
ラフを用いて、毎年の運用成績の推移を開示
していた（図 ９ 右）。棒グラフから連想され
るメッセージは一般に、今年は特別に赤字で
あり、去年からの影響はないといったもので
ある。
　この比較を含め、AP7 の年次報告書兼サ
ステナビリティ・レポートに特徴的なのは、
短期的な視点が排除されている点である。こ
こには運用成績の経年変化が開示されている
が、グラフィックの方法や収益データの遡及
期間の選択は、直近年に至る過去20年超にわ
たる上昇トレンドを引き立てている。CEO
からの手紙として記述されている内容には、
スウェーデンの年金基金が過去20年超にわ
たって ESG の世界レベルの牽引役であり続
けたことが冒頭、宣言されている（Seventh 
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AP fund, 2023a）。
　時間軸の概念はまた、両国の年金基金のリ
ターン開示に関連する別の興味深い違いにも
現れている。ノルウェー年金基金の場合は、
大幅赤字を出した2022年から半年超を経た翌
8月の時点で既に、運用資産を20％超増加さ
せていた。その時点で総資産は210兆円前後
と、日本の GPIF に迫る勢いであったが（39）、
基金の成長は秒単位かつ運用部門ウェブサイ
トのトップページに開示されていた（40）。
　一方で、スウェーデン年金基金のリターン
開示に関しては、基金の成長を直接的に金銭
開示する記述が見当たりにくく、サステナビ
リティ重視の姿勢表明が引き立つ開示となっ
ていた（41）。

Ⅸ．おわりに

　これまでのところ、信託が持ち得る環境牽
引機能（あるいは ESG 牽引機能）は機関投
資家としての立場に限られてきたというのが
結論になる。とはいえ、市場の投資額が増え
るなかでは、資本市場のバイサイドとしての
信託が、ESG 分野を後押しするインパクト
をクリアに持ち得てきたものと解される。
　本稿では、再生可能エネルギーのなかでも
近年、減損等の事業者リスクに注目が集まる
風力に焦点を当てて、環境牽引に官民連携、

公民連携、あるいは官民パートナーシップと
呼ばれる PPP の枠組みが果たしてきた実際
についても再考した。火力をはじめとする伝
統的な発電手法とは異なり、再生可能エネル
ギーによる発電には事業の継続のみならず、
事業の開始にも比べて大きなリスクが潜んで
いる。それゆえ、パートナーシップを組む民
間事業者に事業参画へのインセンティブを与
えるはずの主力であった再生可能エネルギ
ーの固定価格買取制度（FIT）の見直しや、
FIT こそが事業の見通しを消滅させたとい
う解釈（42）は衝撃的であり更なる再考を促す
ものと理解される。
　PPP の導入には制度的安定が鍵とされる
が、PDCA サイクルに沿った制度見直しと
のバランスにも注目が集まっている。例えば、
PPP の枠組みで再エネ発電事業を落札した
民間事業者が、落札後に、インフレによるコ
スト増加分を反映できるように公募占用指針
を見直すといった経済産業省の方針が公にな
っている（43）。再生可能エネルギー発電の未
来像は、そのままではコストが高くリスクが
大きいという「環境牽引産業」の特徴を補い、
民間事業者の事業参画意欲を引き出すための
公的支援の制度設計のこれからに左右される
ことも共有されつつあるのではないか。
　例えば、課題が見えた FIT の代替になり
得るフィードイン・プレミアム（Feed-in 

図 ９ 　損失の開示：スウェーデン年金基金（左）、ノルウェー年金基金（右）、2022年

出所：Seventh AP fund （2022a）、Norges Bank Investment Management （2023a）にもとづき筆者作成
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Premium、FIP）と呼ばれる制度が、2022年
４ 月から始まっている（44）。FIP制度の下では、
風力で発電した電気を卸市場などで売電した
時に、市場で決まる売電価格に補助額（プレ
ミアム）を乗せてもらうことができる。
　ポイントは、市場には火力等によって発電
された電気と、再生可能エネルギーによって
発電された電気の両方が取引される点にあ
る。すなわち市場では、コストが高い再生可
能エネルギーによって発電された電気も取引
されているので、市場で決まる売電価格は、
再生可能エネルギーに対応する高めのコスト
も反映するレベルに決まっているはずだ。
　FIP 制度の下では、その売電価格にさらに、
プレミアムが上乗せされるので、再エネ発電
事業者の採算が割れる可能性が低下すると見
込まれるだろう。
　本稿では、補論において、環境配慮あるい
は ESG への配慮はリターンと同一視される
のかについて、投資家から見た捉え方を整理
している。この論点は、信託によって環境を
含む ESG を後押しすることへの解釈に必要
ではあるが、抽象的な議論にもなっている。
そのため本稿では、これを補論として付記す
る形で記述した。

補論　金銭以外のリターンとして環境配
慮を位置付ける

1.　これまでの考え方の整理：環境配慮をリ
ターンと同一視できるか

　金銭以外のリターンとして環境配慮を位置
付けるには、考え方の整理が必要になる。端
的に、環境配慮をリターンと同一視できるの
か、あるいはしてよいか。条件付きで同一と
見做してよいかといった論点がある。
　環境配慮をリターンと同一視するとすれ
ば、E（環境）への配慮それ自体が金銭を生
むわけではないので、資産運用の観点からは
画期的な転換となる。一方で、倫理というか
たちでは、ESG 投資の一部（環境配慮）を

重視する投資姿勢は社会的な価値を帯びる。
事実、ESG 投資と銘打つことでファンドの
資金調達力が上がる実際について、数々の成
功例が挙がっている（45）。
　あるいは、環境配慮投資は言い換えれば、
資金の出し手（委託者）が投資先をどこに決
めるかという動機を価値づけるタイプの投資
とも捉えられる。委託者が自ら、環境配慮に
力点がある投資信託での資産運用を希望する
ときには、委託者の主観に、社会的責任への
コミットメントが生じていることの表明がな
されたとも表現もできる。ただ、ここに金銭
は生じていないので、リターンそのものと見
るには障壁がある。

2.　本稿：集合の考え方で環境配慮を位置付
ける

　しばしば使われる言い方に、「長期的には
利回りを確保できる見通し」といったものが
ある。これは日経平均株価（日経225）に連
動するファンドなど、比較対象として一般的
な市場平均に連動するファンドと比べて、低
めのリターンが出ているような ESG 投資の
文脈に見られる（図 3）。環境配慮が収益性
に寄与する度合いが徐々に強まっていくとい
った将来への展開を期待するものだ。一方で、
データを開示する側の意図と主観に依拠せざ
るを得ない点に課題もある。
　そこで本稿は、時間軸を取り去り、集合の
考え方を導入して、環境配慮が生み出す価値
を位置付けることにする（図10）。

3.　どのような条件があれば、環境配慮がリ
ターンと重なるか

　環境配慮がリターンと重なるには（図10の
最下段）、リターンの大きな割合が、環境配
慮があったからこそ創出されたという因果関
係が必要である。それにはコストが下がるか、
収入が増えるかの二択になる。例えば、企業
が省エネ設備を導入することで電気代を節約
することは物理的に可能であると思われる
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が、環境配慮を銘打った新しい製品を売り出
したときはどうだろうか。出した商品が必ず
ヒットするとは限らない。あるいは、前者の
場合も、省エネ設備の価格と性能のバランス
によっては、かえって高い買い物となってし
まう。
　一方、既往の ESG 研究では、環境配慮は
リターンの一種と捉えられ、社会的リターン
であると定義されることが多い（46）。あるい
は、社会的インパクトといった定義もなされ
る（47）。これは一般的な企業と区別して社会
的企業と呼ばれる企業のパフォーマンスを測
る指標に近く、利潤以外の社会的要素の向上
で測る考え方である。例えば、貧困国で低価
格飼料の製造販売を開始したとして、その結
果、年間何人分の必要タンパクを新たに賄え
るようになったか（48）等が、社会的企業のパ
フォーマンス指標になる。
　重要なのは、このようなリターンの位置付
けが明確に決まっておらず、例えば投資家の
主観によって決まる性質のものである点であ
る。環境配慮をリターンと別個のものとして
捉える投資家もいれば、重なるものと捉える
投資家もいる。その中間と考える投資家もい
るだろう。

　バイサイドとしての信託について考えるな
らば、例えば風力発電事業者の株式に投資す
るときに、その投資を委託を受けて実行する
のか、委託を受けて実行しているけれども委
託社と受益者が異なるのかで、信託法との関
係が変わってくる（49）。「官」ではない信託が
持ち得る「環境牽引機能」の課題はここに残
る。
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chartType%3Dpercentage%26end_year％ 
3D2019％26start_year%3D1990 （参照 2023- 
8-25）

【注】
（1）	日本取引所グループ （2023） など参照。
（2）	令和 6 年の信託受託額は1,746.2兆円。

信託協会 （2024） 参照。
（3）	みずほ第一フィナンシャルテクノロジー 
（2023） による論文94本の集計によれば、
その約 7 割が ESG 投資の超過リターンの
存在を認めている。サンジャイ・バガット 
（2022） は、近年の研究動向及び結果のサ
ーベイを通じて、ESG ファンドの運用成
績低迷や ESG パフォーマンス低迷の現状
を指摘している。

（4）	後藤 （2021） に指摘される忠実義務違反
の可能性である。この点については、高村
（2025）に「本年（2024年）10月 2 日の信
託経済研究会の中で、受託者責任との関係
について同研究会メンバーの先生方から質
問をいただいた。（高村、2025、p.82、左段、
2〜 5行目）」として、2019年に UNEP FI 
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& PRI が公表した Fiduciary Duty in the 
21st Century Final Report についての解
釈が紹介されている。高村 （2025） の解釈
は以下のように記述されている。「信託事
業にも非常に重要な忠実義務と善管注意義
務の観点から見ると、ESG 課題が財務上
重要性を持っている点が非常に重要な点で
ある。善管注意義務を果たしていくときに、
気候変動をはじめとした ESG 課題をしっ
かり組み込んだ投資判断のプロセスが必要
ということかと思う。（高村、2025、p.82、
左段、17〜23行目）」

（5）	米シカゴ大学の研究チームによれば、米
国 ２万以上のミューチュアルファンドのう
ち、サステナビリティ格付上位の銘柄が
サステナビリティ格付下位の銘柄のリタ
ーンを上まわったとの証拠は確認されて
いないとされる。詳細は Hartzmark and 
Sussman （2019）参照。

（6）	Net Zero Asset Managers Initiative 
（2025） 参照。数社とはシティグループ、
バンク・オブ・アメリカ、モルガン・スタ
ンレー、ウェルズ・ファーゴ、ゴールドマン・
サックス・グループ、JP モルガン・チェ
ース、ノーザン・トラストなど。

（7）	一般社団法人環境金融研究機構 （2025b）、
ブルームバーグ（2025）など参照。

（8）	ファンド詳細はアセットマネジメント
One （2025） 参照。

（9）	ファンド詳細は大和アセットマネジメン
ト （2025） 参照。

（10）	 2013年のノーベル経済学賞は資産価格
に関する実証研究を行なった米シカゴ大学
のユジーン・ファーマ教授、同ラース・ピ
ーター・ハンセン教授、米イェール大学の
ロバート・シラー教授が受賞した。詳細は
The Nobel Prize （2013） 参照。

（11）	株式会社ファーストリテイリング
（2025）参照。

（12）	株式会社ファーストリテイリング
（2023）参照。

（13）	キリンホールディングス株式会社
（2024）参照。

（14）	キリンホールディングス株式会社
（2025）参照。

（15）	Norges Bank Investment Management 
（2023a） 参照。

（16）	Norges Bank Investment Management 
（2023b） 参照。

（17）	 1990年以来。World Resources Institute 
（2023） 参照。

（18）	 2019年のデータ。Friedrich, Ge, Pickens, 
and Vigna （2023） 参照。

（19）	Seventh AP Fund （2023a） 参照。
（20）	Seventh AP Fund （2023b） 参照。
（21）	Pensions Myndigheten （2023a） 参照。
（22）	Pensions Myndigheten （2023b） 参照。

同レポートには、同期間に私的運用の下に
あったプレミアム年金の運用成績（マイナ
ス15.1％）にも言及があった。

（23）	ESG 投資研究については、先駆的な例
として、スウェーデンとノルウェーへの公
的年金のサステナビリティ・アクションが
注目されることが多い。水口 （2013）、加
藤 （2018） 等参照。

（24）	Norges Bank Investment Management 
（2023a; 2023b） 参照。レポート表紙裏に、 
“Our mission is to safeguard and build 
financial wealth for future generations” と
記載されている 

（25）	Pensions Myndigheten （2023a; 2023b） 
参照。レポートは、 “Annual and Sustaina
bility Report” と題されている。

（26）	Seventh AP Fund （2023c）、Norges 
Bank Investment Management （2023c） 参
照。

（27）	Norges Bank Investment Management 
（2022） 参照。

（28）	Norges Bank Investment Management 
（2024b） 参照。

（29）	Norges Bank Investment Management 
（2025） 参照。



− −89
資本市場に期待される信託の「環境牽引機能」を定義する

―再生可能エネルギーインフラ（風力） へのフォーカスと PPP への視点を加えて

（30）	三菱商事（2025a）参照。業績概況に、
「国内洋上風力発電事業における減損損失
等」を主な増減要因として、持分法による
投資損益が668億円減少したことが開示さ
れている。広くメディアでは、同社が2024
年度第三四半期決算において洋上風力関連
で522億円の減損処理を行ったことが報道
された。

（31）	資源エネルギー庁（2016）参照。
（32）	一社港湾技術コンサルタンツ協会
（2021）参照。

（33）	例えば、上野・江守・肥後・澤村・音田
（2023）参照。

（34）	一社港湾技術コンサルタンツ協会
（2021）参照。

（35）	筆者は能代の陸上および洋上風力発電
の現場を訪問した。主観ではあるが、能代
については風の強さという問題は感じられ
なかった。

（36）	資源エネルギー庁（2025a）参照。
（37）	資源エネルギー庁（2025b）参照。
（38）	三菱商事（2025b）参照。

（39）	１ノルウェー・クローネ＝14円として
円換算した結果。運用成績はNorges Bank 
Investment Management （2023c） 参照。

（40）	Norges Bank Investment Management 
（2023d） 参照。

（41）	Seventh AP Fund （2023a; 2023b; 
2023c; 2023d） 参照。

（42）	例えば、森 （2025） 参照。
（43）	例えば、一般社団法人環境金融研究機

構 （2025a） 参照。
（44）	資源エネルギー庁 （2021） 参照。
（45）	上記 Hartzmark and Sussman （2019）、

Raghunandan and Rajgopal （2022） 及 び
みずほ第一フィナンシャルテクノロジー
（2023） を含み文献多数。

（46）	加藤 （2018）、水口 （2017）、塩澤・竹
下 （2020） 等参照。

（47）	加藤 （2018）、水口 （2017）、塩澤・竹
下 （2020） 等参照。

（48）	WorldFish （2023） 等参照。
（49）	序文の論点の言い換え、再掲。同様に

後藤 （2021） 参照。

（しおざわ・しゅうへい／あしや・のりこ）


