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横井 それでは、お時間になりましたので、ＡＦＩＲ関連研究会発表の「ＡＦＩＲ関連研究会

紹介及び最近のリスクに関する話題」のセッションを開催させていただきます。 

 私は、本日のこのセッションの司会を務めさせていただきます、朝日生命の横井と申します。

よろしくお願いいたします。 

 このセッションですが、まず前半は、マイナス金利につきまして、竹内委員と指田委員にお

話ししていただき、後半は、ＥＳＧにつきまして、中原委員と河村委員それぞれから、お話を

していただきます。なお、このセッションの質問については、４人の方のお話が全部終えてか

ら受け付けたと思いますので、ご了承ください。 

 それでは、竹内委員、よろしくお願いいたします。 

竹内 かんぽ生命の竹内と申します。よろしくお願いします。私からＡＦＩＲ関連研究会の紹

介と、私からの発表をさせていただきます。 

 

 まず、ＡＦＩＲ関連研究会のご紹介をさせていただきます。まず、「ＡＦＩＲとは何なのか」

ということですが、ＡＦＩＲは、Actuarial Approach for Financial Risks の略で、国際ア

クチュアリー会の部会である「リスク」をキーワードにした投資理論ＡＬＭに関心のあるアク

チュアリーの国際的な集まりです。こちらは、年１回、国際大会を行っており、直近では、コ



 

ロナの影響もありましたのでオンライン大会となっているのですが、2022 年は米国にて通常

開催を目指しているところでございます。 

 われわれ、日本アクチュアリー会のＡＦＩＲ関連研究会というものなのですが、これは、Ｉ

ＡＡのＡＦＩＲセクションに対応する日本アクチュアリー会の調査研究組織でして、資産運用

に関するアクチュアリアルな問題を広く探究することを目的としております。 

 

 続きまして、こちらには、国際大会ではどのようなことをやってきたかということを載せさ

せていただいております。こちら、2020 年と 2021 年はオンラインのみとなってしまっている

のですが、2022 年は米国で行われる予定となっております。 

 

 

 

 

 

 



 

 

 続きまして、ＡＦＩＲ、ＥＲＭのトピックスを、こちらに挙げさせていただいております。

基本的には、幅広く「リスク」という名前の付くものを対象にトピックとして挙げて研究して

いるところとなっております。 

 

 

 続きまして、ＡＦＩＲ関連研究会の活動内容になります。こちらは３点ございます。まず、

国際大会の論文を中心に輪読を行っております。次に、アクチュアリー会年次大会での発表を

行っております。今年は、大きく二つのテーマに分かれて、４人で発表させていただきます。

続きまして、ＡＦＩＲの国際大会への参加を行っております。 

 

 



 

 

 

では、「最近のリスクに関する話題」について、説明させていただきます。今回は、テーマが

大きく二つに分かれており、まず、「生保等のマイナス金利の扱い」について、過去、日本ア

クチュアリー会でも取り扱ってきているところについて、最近の現状を簡単に調査し整理した

ものとなっております。こちらは２部構成になっており、（１）として、私から「欧州の実態」

を説明させていただきます。続きまして、「日本への示唆」を指田委員にお願いします。テー

マの二つめとしては、「ＥＳＧを意識した保険・年金の在り方」について、ご説明させていた

だきます。急激に浸透するＥＳＧについて、リスクの視点で現状を整理したものとなっており

ます。こちらも２部構成になっており、「生保のＥＳＧ取組みとソルベンシー・ルールへの影

響」についてを中原委員から、「年金のＥＳＧ取組み」について河村委員から、ご説明させて

いただきます。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 まず、「生保等のマイナス金利の扱いについて」です。背景としまして、欧州では日本以上

のマイナス金利の深さ、長さとなっております。コロナの流行によって、このような状況も、

なお続くと想定されており、保険会社への影響は、2010 年代に想定したものより更なる見直

しが行われてきております。日本アクチュアリー会では、ＡＬＭ研究会において、日銀がマイ

ナス金利を開始した 2016 年に、先行していた欧州のこのような発表が盛んになっておりまし

た。 

 今回、欧州が先陣を切ってマイナス金利突入となっていたのですが、当時から、負債価値の

上昇、将来のインカム収益の減少が懸念されておりました。また、ビジネスではユニットリン

ク型の保険が重視されておりました。日本では、保証利率引き下げはもちろんのこと、掛け捨

て商品の重視や外貨建ての貯蓄性商品が盛んになっておりました。このような中、前回の 2016

年からどのように変わったのか、というところを調査しておりますので、ご報告させていただ

きます。 

 



 

 

 スライドに挙げさせていただいておりますものが、欧州中央銀行から私が作成した欧州の金

利の推移となっております。こちら、2016 年の当初は、日本がマイナス金利を開始しており、

その当時、いろいろな金利発表などがあったわけです。その当時は、１年国債がマイナスにな

っていたということではあったわけですが、10 年から 30 年は、いずれもプラスとなっている

状況でした。 

 ただ、それ以降、更にマイナス金利が深くなっており、2016 年に追加の金融緩和を行って

いることや、2019 年８月に、米中貿易摩擦の激化に伴い世界的な景気減速懸念を背景に、Ｆ

ＲＢが 10 年半振りに利下げを実施したということがあり、その当時、かなりのマイナスとな

っており、30 年国債もマイナスとなっておりました。そこから若干、金利が上がっているも

のの、コロナに突入してしまい、また 2020 年３月からマイナス金利となっております。直近

の足元では、30 年国債で 0.1％程度とプラスにはなっているのですが、大きく低い金利の水準

となっております。 

 



 

 

 これを踏まえまして、欧州の実態の商品ポートの変化について見ていきたいと思います。こ

ちらは、欧州保険大手グループであるアクサの欧州に限定した商品タイプ別の推移について表

しております。こちらは、2016 年のアクチュアリー会等の発表等であった、2015 年からの変

化という意味合いで、2015 年から 2020 年までの推移を載せさせていただいております。こち

らにつきまして、「保障＆医療」、あと、「一般勘定貯蓄」、「ユニットリンク」、「ミューチュア

ル・ファンド」等という四つの種類に分けております。 

 こちら、2015 年当初、「ユニットリンク型が盛んです」と言われてきていて、確かに 100％

の中で 34％をユニットリンク型が占めておりました。また、保障＆医療が 39％となっており

ました。それが、先ほどの金利の低下、あと、ユニットリンク型は株価に連動しますので、そ

の株価が、チャイナショック等もあったために、ユニットリンク型が 2016 年では 17％となり、

2017、2018、2019 年と 20％行くか行かないかというところで、2020 年度も 18％となっており

ます。そのユニットリンク型が 34％から 18％に大きく下がり、保障＆医療のところが、2015

年の 39％から 2020 年の 59％と大きく上がっております。 

 こちらは保障＆医療へ商品をシフトすることによって販売や収益への影響を相対的に軽減

できる対策を講じていると推測されます。ここは括弧書きで書かせていただいていますが、新

契約価値は、2015 年に 7.97 億ユーロだったものが、2020 年には 14.30 億ユーロと大きく上が

っております。これを、こちらにお示しさせていただいている新契約年換算保険料で割ると、

2015 年は 0.24 で、2020 年が 0.38 と、大きく収益率も上がっているところとなっております。 

 最後になりますが、トピックとして挙げさせていただいているように、「ＥＵ共同債の発行

が与える影響についても収支を行いたい」と書かせていただいているのですが、こちらのＥＵ

共同債は、ＥＵ経済の復興を支えるために共同で債権を発行しております。こちらの共同債の

発行というものは常々言われていたところなのですが、ドイツなどの財政環境が健全な国の高

い信用力を使って、財政環境が悪く信用力の低い国が低いコストで資金を調達できる構図とな

ってしまうため、ドイツなどの負担を高めるなどということもあり、ドイツなどの国が反対し

ておりました。そのため、なかなか実現していなかったところなのですが、新型コロナウイル



 

ス問題が経済に大きく打撃を与えている影響で、ＥＵの結束を強める観点から、ドイツが賛成

に転じて、今年度の現実につながっております。こちらにつきましては、５年間で約 106 兆

8,000 億円を発行予定となっており、こちらが一般勘定貯蓄等に与える影響等について、今後、

注視していきたいと思います。 

 私からの発表は、以上となります。 

 

横井 はい、ありがとうございました。 

 それでは、発表者交代準備のため、少々お待ちください。 

 

指田 発表者が代わりまして、明治安田生命の指田と申します。私からは、「日本の低金利が

生保業界に与える影響」について説明させていただきます。初めに、財政政策及び金融政策に

ついて説明した後、ＩＣＳ規制の論点について言及し、生保に与える影響を総括したいと考え

ております。 

  

 初めに、国債の供給状況について説明いたします。1970 年代から赤字国債の発行を始めて

おりまして、国債残高は増加の一途をたどっております。棒グラフは、残存期間別の普通国債

残高を表しております。下の表が平均残存期間を表しております。記載の通り、国債残高は過

去 10 年で約４割増加しておりまして、平均残存期間も年々長期化しております。特に棒グラ

フの上の紫の部分ですが、生損保のニーズの高い 20 年超の部分の国債については、過去 10 年

で約２倍に増加しております。 

 

 

 

 

 

 



 

 

 続きまして、国債の保有セクターについて説明いたします。こちらの表は、財投債を含む国

債について、セクターごとの保有額を示しております。過去 10 年で一番大きく変動している

部分については、青色の銀行等と紫色の日本銀行です。2013 年以降の量的・質的金融緩和以

降、金融上昇リスクを避けるため国内の銀行は国債の保有額を減少させております。一方、金

融緩和を進める日本銀行の保有額が増加している形となります。また、オレンジ色の部分が生

損保ですが、ＡＬＭの浸透等の影響で、過去、この 10 年で約 40 兆円増加しております。 

 

 

 続きまして、超長期国債の売買セクターについて説明いたします。グラフはセクター別のネ

ット買い入れ額を、直近２年、３年に渡って記載しているものになります。グラフの淡いオレ

ンジ色の部分が生保セクターを示しており、直近１年は 2025 年のＩＣＳ導入を見据えて残高



 

を積み増しております。昨年度は、毎月約 5,000 億円の買い越しとなっております。 

 

 

 続きまして、金融政策の変遷について説明いたします。この表は、非伝統的な金融政策につ

いて、まとめた表です。 

 まず、「伝統的な金融政策」と呼ばれるものは、一般的には短期国債を最小限売買し、コー

ルレートを調整することによって物価の安定や完全雇用を達成するということを指します。 

 一方、「非伝統的金融政策」とは、国債、ＥＴＦ、リートなどを買い入れて、マネタリーベ

ースを拡大させることや信用緩和することなどを指します。バブル崩壊後は、この非伝統的な

金融政策が段階的に取り入れられてきました。 

 表の一番左から、政策名と操作目標、あと、金融政策の手段を表しております。まず上から

見ていくと、初めに行われたことがゼロ金利政策となります。ゼロ金利政策とは、コール市場

の金利が安定的にゼロとなるように日本銀行が資金供給をコミットするというものになりま

す。次に行われたことが量的緩和政策ということで、操作目標は、コール市場の金利ではなく、

日銀の当座預金の残高が用いられました。リーマンショック後の景気後退期には、包括的な金

融政策が進められました。こちらは、短期金利で０から 0.1％の目標を定めつつ、いわゆる信

用緩和に分類されるようなコマーシャル・ペーパーや社債の買い入れを行ったものとなります。 

 2013 年度からは、現、黒田総裁の下、量的・質的金融緩和が行われました。当時は、安倍

政権の下、金融景気低迷の対策としてのデフレ脱却というものを掲げて、金融政策によって、

それらの解決を図ろうとしました。その際に２％のインフレ目標が決定され、操作目標がマネ

タリーベースとなり、「２年間で２倍にする」ということをコミットしました。このような異

次元緩和の下、日銀は、長期国債やＥＴＦ、リートなどの資産についても積極的に買い入れま

した。このような異次元緩和により一時的にインフレ期待が高まったのですが、２％の目標に

は遠く及ばなかったため、政策は徐々に転換されていきました。 

 2016 年には、日銀の当座預金の一部にマイナス金利を付すというマイナス金利政策が導入

され、2017 年には、短期金利をマイナス１％、長期金利を０％とするイールドカーブ・コン



 

トロール政策が導入されました。今は、操作目標が再び金利に回帰しているような形になりま

す。財政政策との関係として見ると、国債を大量に発行する中、このような金融緩和によって

調達コストの低下を図ることができたと言えます。日銀総裁は内閣が任命しており、黒田総裁

の任期満了も近づく中、財政支出を拡大すると同時に金融緩和を行うという、いわゆるポリシ

ー・ミックスは今も続いております。 

 

 

 このような様々な金融政策の変遷の中、市場金利は、どのように動いたのでしょうか。この

グラフは、マイナス金利導入後の 10 年、20 年、30 年金利のチャートを表しております。マイ

ナス金利導入後、10 年金利は政策通り、０％前後となりました。続いて 20 年、30 年金利につ

いても低い水準で推移しております。金利の低下は、超長期の負債を持つ生保などの年金業界

にとっては大きなストレスとなります。日銀は、このような金融緩和の副作用についてもきち

んと認識しており、過去 30 年金利が 0.3％を下回るような水準となった際は、これを改善す

るように調整を行ってきました。 

 



 

 

 次に、生保業界が市場金利をどのように取り扱っているかについて述べたいと思います。経

済価値ベースの規制導入が進む中、負債を市場金利で時価評価することが一般的となっており

ます。負債を時価評価するに当たって影響が大きいものが、割引比率となります。このグラフ

は、ＩＣＳ規制において使用される負債の割引率の概略を示したものです。ＩＣＳ規制では、

30 年までは市場で観測されるリスク・レートを使用し、それ以降は、ＵＦＲが 3.8％となるよ

うに補外をして作成したベース金利にスプレッドを加算したものを使用しております。有識者

会議やフィールド・テストなどを通して決められた基準ではありますが、ＵＦＲの高さや、30

年から 40 年金利の市場金利との整合性などの様々な問題点が指摘されており、使用する用途

や枠組みによって使い分けが必要だとなっております。 

 例えば、中堅生保への監督指標として使用する場合に、ＵＦＲを低く設定した場合は、過度

にリスク・オフを強制することとなってしまうため、ＵＦＲを高く設定せざるを得ない一方、

大手の株式会社の株主からすると、負債の時価を評価する際には市場整合的となるようにＵＦ

Ｒを低く設定したほうが望ましいなどといった矛盾が生じます。また、ＵＦＲを高くすること

によって、健全性指標は改善しますが、フローベースでは負債のコストが大きくなってしまう

ため、収益性の指標は悪化するなどの使用用途によってのジレンマも生じます。 

 このように統一的な基準を設定することができない中、ＩＣＳ規制では、第１の柱としての

内部モデルによる評価というものを基準にしつつ、第２、第３の柱を含めた制度全体として保

険会社の健全性を確保しようというように検討を進めている状況です。 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 まとめです。財政政策、金融政策で述べた通り、現在の市場金利は、金融政策や財政政策の

影響が大きく、特にイールドカーブ・コントロール以降は市場金利の持つ市場機能や経済機能

の一部は失われてしまったと言えます。また、生保業界が取組んでいる経済価値ベースの規制

において、負債の割引率について何を使用するかというところには答えがなく、各社が用途に

応じて使い分ける必要があります。ＥＲＭ運営が推進される中、この金融環境をどのように捉

えるか、負債の割引率として何を用いるかによって、資産運用や商品開発、資本政策など、様々

な判断が変わっていきます。 

 総括です。このような状況の中、自社の会社形態や商品ポートフォリオ、資産運用リスクの

特性などを考慮した上で、金融政策や負債割引率の状況を見つめ直して、実際の経営アクショ

ンとしてつなげることが、今後は求められると考えております。 

 私からの発表は以上です。ありがとうございました。 

 

横井 はい、ありがとうございました。 

 以上が前半になります。これから後半のＥＳＧにかかるプレゼンテーションを、中原委員か

ら、お願いしたいと思います。 

 なお、「質問がある場合は最後に受け付ける」と申し上げましたが、ある方は、随時、スラ

イドの方に入力していただければと思います。 

 それでは、中原委員、よろしくお願いいたします。 

 

 

 

 

 

 

 



 

中原 はい。それでは、発表者が代わりまして、ここからは日本生命の中原が発表させていた

だきます。 

 

 まず、「ＥＳＧを意識した保険・年金の在り方」ということで、今回、調査した背景につい

て、簡単に述べさせていただきます。資産運用において、現在、ＥＳＧに依拠した投資が隆盛

となっております。しかし、そのＥＳＧ投資について、リスク管理上、どのような意義がある

のかであったり、また、経済メリットが本当にあるのか、また、結局のところ、フィデューシ

ャリーにかなうのか、といった内容が、まだ十分に整理されていないと言えるかと思います。

そのため、今回、このような疑念について調査を行いました。 

 

 

 

 



 

 

 改めまして、ここからは「生保のＥＳＧ取組みとソルベンシー・ルールへの影響」と題しま

して発表を行います。よろしくお願いいたします。 

 初めに、ＥＳＧについて、簡単にご紹介させていただきます。ＥＳＧとは、「環境」、「社会」、

「ガバナンス」の頭文字を取ったものであり、「持続可能な世界の実現や、企業の長期的成長

のために、これら三つの観点から事業機会や事業リスクを把握する必要がある」という考え方

のことを指します。こちらの左下の図表１に挙げているものが、ＥＳＧの各要素の代表的なテ

ーマです。このように、ＥＳＧのテーマとＳＤＧｓの目標には共通点が多く、「ＥＳＧの推進

はＳＤＧｓの達成に貢献する」と考えられます。ＥＳＧに配慮した取組みを行うことによって、

長期的な成長を支える経営基盤の強化につながると考えられます。 

 

 



 

 

 次に、ＥＳＧ投資について、お話しいたします。ＥＳＧに配慮している企業を重視、選別し

て行う投資のことを「ＥＳＧ投資」と呼びます。2006 年に、国連がＥＳＧ投資に関する原則

を掲げた「責任投資原則」を公表いたしました。左の図は、この責任投資原則に署名している

機関数を示したものであり、着実にその数を増やしていることが分かります。また、ここ数年

は非常に、その増加の勢いが増しているということも見て取れます。また、ＥＳＧ投資残高の

推移を世界の地域別に示したものが、右の図になります。世界的に投資残高を伸ばしているこ

とが分かります。欧州やアメリカでは着実に残高を伸ばしている一方で、日本やアジア太平洋

地域では、最近になって大きく残高を増やしているということが見て取れます。2018 年時点

では、世界の、このＥＳＧ投資残高は約 30 兆ドルまで拡大しており、今後もＥＳＧ投資拡大

の流れは続いていくと考えられます。 

 



 

 

 次に、ＥＳＧと生命保険のつながりについて、お話しいたします。ＥＳＧは、生命保険協会

の提言の中でも重要なテーマの一つとして掲げられています。中でも、ＥＳＧを含む非財務情

報の開示やＥＳＧ取組みの中期経営計画への組み込みなどが挙げられています。こちらの下図

に示しているものは、2020 年度の生命保険協会の提言レポートです。生命保険協会はＥＳＧ

投融資推進ワーキング・グループとスチュワードシップ活動ワーキング・グループを設置し、

両ワーキング・グループの活動を通じ、会員各社の活動を深めるための取組みを実施していま

す。 

 

 

 

 

 



 

 

 次に、生保各社のＥＳＧ取組みに対する評価について、お話しいたします。今年の５月に「シ

ェアアクション」と呼ばれる登録慈善団体が世界の 70 の保険会社について、ＥＳＧアプロー

チのランキングを含む報告書を発表いたしました。その結果を抜粋したものが、こちらの表に

なります。世界の生保 39 社中、日本の生命保険会社は比較的上位にランクインしていると言

えると思います。しかし、ＡからＥで表される評価につきましては、最高でもＢＢという評価

を受けるにとどまり、日本の生命保険会社のＥＳＧ取組みは、一定評価はされているものの、

より積極的に取組む余地があると言えるのではないかと思います。 

 

 

 

 



 

 

 ここからは、ＥＳＧ投資の経済合理性、すなわちＥＳＧ投資の示すパフォーマンスについて、

お話ししていきたいと思います。ＥＳＧが「運用パフォーマンスの向上に寄与するか」、「ポジ

ティブな影響を与えるかどうか」については、従来、肯定的な意見と懐疑的な意見が存在して

まいりました。まず、それぞれの見方の根拠について整理したいと思います。 

 まず、ポジティブな影響を与えるとする理由としては、スクリーニングにより高いマネージ

メント能力を持つ会社が投資対象として選別されることや、ＥＳＧ取組みによる長期的な企業

価値の向上が、リスクの低下、ひいてはリスクプレミアムの低下をもたらし、資本コストの低

下を通じて企業価値を向上させることなどが挙げられています。 

 一方、ネガティブな要因としては、このスクリーニングを行うことによって投資対象が狭ま

ってしまい、十分に分散投資ができなくなってしまうことや、スクリーニングにコストがかか

ることなどが挙げられています。 

 このＥＳＧ投資の経済合理性については種々の調査がございますので、海外及び日本のそれ

ぞれについて、ご紹介いたします。 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 まず、海外についてです。海外市場を対象とした研究は数多くございます。例えば、Friede

等は、2015 年に 2,200 以上の研究結果をレビューしています。そのうち９割以上の調査結果

において、「ＥＳＧ要素は投資パフォーマンスに対してノン・ネガティブである」と報告され

ています。更に、このうち５～６割については、「ポジティブであった」と報告されています。

また、Cantino 等による 2017 年のレビューにおいても、「ＥＳＧパフォーマンスの高い企業の

資本コストは低く、企業価値にプラスに作用しているとの見方が多い」と報告されています。

一方で、調達金利などの負債コストとの関係については、「明確なことは言えない」と指摘し

ています。 

 このように、ＥＳＧ投資のパフォーマンスについては、統一的な見解を見いだせておらず、

ポジティブな結果についても、その要因までは示せていないという例が多いです。ＥＳＧ投資

の効果については、ポジティブあるいはネガティブ、いずれの見方も成立し得るものであり、

更なる実証研究が待たれるところであると言えます。 



 

 

 次に、日本についてです。日本市場を対象とした研究は、海外のものに比べて少ないと言え

ます。掲載している表は、日本における研究調査結果の例です。海外市場同様、「ポジティブ

な影響を示す」と報告しているものが多いですが、一定、「無相関あるいはネガティブである」

と結論づけているものも存在します。日本市場でも、海外市場と同様に、ＥＳＧ投資のパフォ

ーマンスについては統一的な見解を見いだせていないと言えるでしょう。先ほどの繰り返しに

なりますが、日本においても、ＥＳＧ投資の効果について更なる調査、研究を進める必要があ

ると思われます。 

 

 

 

 



 

 

 ここからは、生保とＥＳＧ投資の関係性、特に規制関係について、お話ししたいと思います。 

 まず、「生保とＥＳＧ投資の親和性」についてです。ここまででも述べました通り、ＥＳＧ

は長期的な目標であり、すぐに結果が出るものではございません。そのため、投資として行う

ＥＳＧ投資も、必然的に長期的なリターンを求めることになります。この投資の長期性という

ものは、生命保険の負債の長期性と非常に親和性が高いと言えるだろうと思います。 

 ここからは、「ＥＳＧ投資と規制」について、お話しします。ＥＳＧ投資という言葉が、規

制の枠組みにおいて、直接、登場したことはございません。しかし、ＥＳＧと親和性が高いと

言えるインフラ投資や長期保有株式については、ソルベンシーⅡでリスク係数を緩和する措置

が導入されています。 

 

 



 

 こちらの表に示しているものが、ソルベンシーⅡにおける株式のリスク係数をまとめたもの

です。太線で囲われている部分がインフラ投資や長期保有株式に関わる部分であり、通常の株

式よりもリスク係数が低く設定されているということが見て取れます。また、日本へ導入が検

討されているＩＣＳでは、インフラ投資や戦略的株式投資について、このソルベンシーⅡ同様

に、他の投資と異なる取り扱いを認めるかどうかについて、現在、検討がなされています。 

 

 また、日本国内のフィールド・テストにおいても、「ソルベンシーⅡを参考にリスク係数等

の取り扱いを検討すべきである」との指摘があり、将来的に規制に影響する可能性があると言

えるかと思います。こちらの赤枠で囲っている部分が、その指摘部分になります。このように、

ＥＳＧ投資の特徴を踏まえたソルベンシー・ルールが構築されつつあると言えるかと思います。 

 

最後に、「フィデューシャリーの観点から見たＥＳＧ」について、当社の運用方針に照らしな



 

がら、簡単にお話ししたいと思います。 

 まず、収益性、健全性の観点からは、長期安定的な運用収益の確保が求められるものと思い

ます。この点において、先ほどスライドでＥＳＧ投資のパフォーマンスについて述べましたが、

ＥＳＧ投資のポジティブな効果が今後も継続するかどうか、あるいは、ネガティブな効果が顕

在化していないかどうかについて、蓄積されたデータを分析するとともに検討を進めていく必

要があると考えられます。 

 次に、公共性の観点からは、地域・社会の成長を支える取組みであるということが求められ

ます。ＥＳＧの理念自体は、この公共性を推進するものであると考えられます。その一方で、

「ＳＤＧｓウォッシング」と呼ばれる問題がございます。これは、活動実態を伴わないにもか

かわらず、イメージ戦略などによりＳＤＧｓに貢献しているかのように見せかける企業行動の

ことを指します。このような問題が顕在化しないよう、投資先企業のＥＳＧ取組みが実態を伴

っているか、単に投資して終わりではなく、その後も引き続き注視していく必要があると考え

られます。 

 

 生命保険会社は、長期の投資家として、ＥＳＧ投資の収益性や安全性が今後も確保されるか

を注視しつつ、公共性の観点からもＥＳＧの活動実態を担保するという責務を担っていく素地

があると言えるかと思います。 

 以上が、私の発表になります。ご清聴ありがとうございました。 

 

横井 はい、ありがとうございました。 

 それでは、続きまして、河村委員に交代させていただきます。準備まで、しばらくお待ちく

ださい。 

 



 

 

河村 ここからは、りそな銀行の河村から「年金のＥＳＧ取組み」というテーマで発表させて

いただきます。 

 一言で「年金」と言いましても、年金の中には、当然、様々な制度がありますので、順番に

ピックアップしながら説明していきたいと考えております。 

 

 まず、こちらのページに書いてあるものですが、ＧＰＩＦ、年金積立金管理運用独立行政法

人と呼ばれるところの取組みについて、ご紹介させていただきたいと思います。ここに書いて

ある「ＧＰＩＦ」とは、公的年金、国民年金や厚生年金保険など、そちらの積立金を管理、運

用しているところで、「世界最大の機関投資家」と呼ばれております。 

 ここからは、出所を書き忘れていて申し訳ないのですが、ＧＰＩＦが 2021 年８月に公表し

ている、「2020 年度ＥＳＧ活動報告」と呼ばれるものから幾つかピックアップして、少しご紹



 

介させていただきたいと思っております。 

 ＧＰＩＦは、こちらに書いてあります通り、「ユニバーサル・オーナー」と呼ばれており、

投資額が非常に大きく、世界の資本市場全体に幅広く分散して運用する投資家であります。皆

さん、ご存じかとは思いますが、公的年金は「100 年安心」などと言われていますように、非

常に長い期間を考慮した年金制度というところですので、「世代をまたぐ投資家」というよう

に呼ばれております。 

 ですので、下に書いてあります通り、長期に渡って安定した収益を獲得するためには、投資

先の個々の企業の価値が長期的に高まり、資本市場全体が持続的かつ安定的に成長することが

とても重要であり、資本市場は、長期で見ると環境問題や社会問題の影響からは逃げることは

当然できないので、このような問題が資本市場に与える負の影響を減らすということが、投資

リターンを持続的に追求する上では不可欠と、ＧＰＩＦは考えているというところです。 

 次のページに行きます。このようなところを踏まえて、ＧＰＩＦは、投資原則に「被保険者

の利益のため、長期的な収益を確保する観点から財務的な要素を加え、非財務的要素であるＥ

ＳＧを考慮した投資を推進する」ということを明記しているというところです。 

 具体的にどれぐらいの資産を持っているかというところが下に書いてあり、186 兆円を、今、

資産として持っているわけですが、この全額 186 兆円を、ＥＳＧを考慮して運用しております。

その中でも 10.6 兆円はＥＳＧ指数に連動する形で運用しており、1.1 兆円はグリーンボンド

等への投資をしているということになります。「幅広に運用しています」ということが、その

上にある通り、株式が 5,700 銘柄、債権は１万 5,000 弱の銘柄に対して分散投資しているとい

うところです。 

 

 

 次のページでは、ＧＰＩＦが採用している指数をピックアップさせていただきました。ＧＰ

ＩＦでは７指数を採用しているというところで、ＥＳＧ全体を包括したものであったり、中に

は、女性活躍などに特化しているもの、あとは、カーボン、二酸化炭素に特化してＥＳＧ指数

を定めて、それで投資先を定めるという手法を用いて、複合的に組み合わせて運用していると



 

いうところです。 

 

 

 

 ここからは、ＧＰＩＦの報告書になります。ＧＰＩＦの報告書では、投資結果を報告してい

るだけではなくて、ＥＳＧ投資が各社の向上に実際に寄与しているのかという分析をしており

ますので、その具体例を一つだけ、ご紹介させていただこうと思っています。 

 ご紹介するものは、Climate Value-at－Risk 等を用いた国際ポートフォリオ分析というも

ので、気候変動のリスクに対して早期に対策するシナリオと、少し対策が遅れる遅延シナリオ

の二つを用意しました。一つめの早期対策シナリオは、もう 2020 年代に再生可能エネルギー

の発電能力が急拡大して、2030 年代には全ての国で炭素価格が急上昇し、経済全体において

は脱炭素化に向けた動きが加速することを想定しているというものです。一方で、対策遅延シ

ナリオにおきましては、各国が 2016 年のパリ協定締結の際に掲げていた、国別の目標を 2030

年度までに達成する一方で、環境保全的なエネルギーの技術の普及は少し遅れて 2030 年度以

降になる、という想定を立てたといったところです。 



 

 

 その分析結果が 37 ページになります。このグラフと表の見方は、対策遅延シナリオに対し

て早期対策シナリオが、どれぐらい実績を上回るかというように見ていただくことになるわけ

です。日本、米国、欧州、いずれのシナリオにおいても、2050 年のところに達すると、対策

遅延シナリオよりも早期に対策したシナリオの方が、0.3％から 0.6％上回るというところで、

早期に対策するというところはＧＤＰに対して効果がある、というように見て取れるというこ

とになります。 

 ＧＤＰが増加するということは、年金資産の増加、ＧＰＩＦの資産の増加というものも、当

然、見込めるだろうということで、更に、そのＧＤＰが増加するというところから、物価上昇

や賃金上昇の可能性というものも、見込めなくはないだろうということです。国の年金は、こ

れらの物価上昇や賃金上昇などに紐づいて年金額が定まるような仕組みを、今、導入していま

すので、これらの結果が年金額増加につながり、最終的には被保険者の利益になるのではない

かと、報告書には書いてありませんでしたが、そのように考えられるのではないかと、私は考

えているというところです。 

 

 



 

 

 続きまして、ＧＰＩＦから離れまして、次は、確定給付企業年金の方に移ろうと思います。

こちらの 38 ページに書いてあることは、現状制度の数や、全１万 2,000 ある制度を全部集め

たときの資産の合計や加入者数の合計というようなものを、お示ししております。時間のとこ

ろ、基準日をそろえることができず、ばらばらになっているところは、ご了承いただきたいと

思います。 

 これらを平均すると、１制度当たりの資産額は 51 億円で、加入者数は１制度当たり 760 人、

平均値だけを見ると、当然、高い、「そこそこありそう」というように見ることはできるわけ

です。しかし、実際に日本というところを見たときに、日本にある企業の中においては 99％

以上が中小企業であるというところと、ＤＢの実施率は、大企業であるほど高く、中小企業で

あるほど低くなっていくという傾向は、当然見て取れるので、そのようなことを考慮すると、

平均値はここに書いてある通りなのですが、中央値は、当然、更に低い値になるであろうとい

うところは、少しご留意いただく必要があるだろうと考えております。 



 

 

 先ほど、「制度の数は１万 2,000」とご紹介しましたが、一方で、「スチュワードシップ・コ

ード」は、企業の持続的な成長を促すために、責任ある機関投資家としての諸原則をまとめた

もので、こちらを受け入れているＤＢ制度は、たったの 56 しか、今年の７月末時点では、な

いということです。見ていただければ明らかで、相当少ないわけですが、なぜ、このような状

況になっているかというところで、少し考えたところを下に書かせていただきました。 

 企業年金における運用の目的は、設定した利回りを中長期的に安定して稼ぐことではあるの

です。しかし、その資金特性から、長期投資であるとは言われてはいるのですが、結局、短期

的なベンチマークに対する勝ち負けというものを強く意識しているという傾向がどうしても

あり、実質的には数年程度の短中期的な視点の投資家になっているところがあるということで

す。 

 もう一つ考えられる理由としては、次のページに分けて書かせていただいているのですが、

そもそものスチュワードシップ・コードの受け入れの壁が非常に高かったことがあるのではな

いか、というように考えております。 



 

 

 四角囲みで一つだけピックアップさせていただいたのですが、スチュワードシップ・コード

は、制定されてから何回か改定されているわけですが、直近の 2020 年３月 24 日の改定前後を

一つだけ、１の３を、ピックアップさせていただいています。 

 改定前は、「可能な限り自らスチュワードシップ活動に取組むべきである」ということで、

「自ら動かなければいけない」というように読み取れる書きぶりだったわけです。そこが、赤

字で書いてあるように、「実効的なスチュワードシップ活動が行われるように運用投資家に促

すべきである」という形で、運用を委託する運用会社が、投資先に対して、経営助言などをし

ているかということ、規約型であれば企業になるわけですが、企業や基金が定期的に把握すれ

ばよくなったといったところで、受け入れやすくはなったというところではあるという感じで

はあるのです。ただ、実態としては 56 しか受け入れていないので、まだまだ遠いというとこ

ろになります。 

 あと考えられるところとしては、このスチュワードシップ・コードの受け入れ自体が任意で

あるというところが、影響としてはあるのではないかと考えております。 



 

 

 続きまして、少しだけ切り口を変えまして、経済産業省が実施したＥＳＧ投資に関する運用

投資家向けのアンケート調査がございましたので、こちらのご紹介をさせていただこうと思い

ます。その経済産業省がアンケートした中の二つを、ピックアップさせていただきました。 

 「ＥＳＧ投資の投資判断への活用目的、理由は何ですか」というものと、「ＥＳＧ情報、エ

ンゲージメントの材料にする目的、理由は何ですか」という質問を、機関投資家にしました。

その回答のいずれも、トップ項目として返ってきたものは「リスクの低減」というところでし

た。 

 これは、ＥＳＧ投資そのものがリスクの低減に直結するというわけでは決してないとは思っ

ておらず、ＥＳＧ投資をしようと思うと、どうしても非財務情報が必要になってきます。その

過程で、その投資先を深く知ることができますので、そのような結果、リスクの低減につなが

っているというように考えている運用機関が多いのではないかと、この分析結果から考えてお

ります。 



 

 

 このページは、本当に単なるご参考として少し付けさせていただいたもので、完全に年金に

限ったお話ではなく、ただ単なる参考というところになります。世間的には「グリーニアム」

と呼ばれる事象が発生しているということで、具体的にどのような状況かと言うと、環境債を

めぐる需要と供給の不均衡から、グリーンボンドの利回りが同条件の債券よりも低くなってし

まうという、逆転現象のような形のことが起こっているということです。特に顕著なものとし

て、この右側のグラフにも書いてあり、例を挙げさせていただいております通り、ドイツの国

債、こちらも長らく続いているというような状況になります。これは『日本経済新聞』から引

っ張ってきていて、この発生例も『日本経済新聞』に載っていたものを拾ってきたものになり

ます。そのうちの、ＪＡ三井リースと呼ばれるところのホームページを実際にのぞいてみたの

ですが、その企業の担当者の「これは果たしてグリーニアムなのかということで、少し懐疑的

に思っている」という発言もあったりして、「グリーニアム」という単語としては出てきつつ

あるのですが、実際のところ、「それが実際にグリーニアムなのか？」という判断をすること

は、なかなか簡単ではないらしいというようなことを、「日経さんはこのように言っているけ

れども、実際の企業さんは、そのようには思っていないというような状況も発生しているよう

だ」というご紹介を、させていただきました。 



 

 

 最後になりますが、確定拠出年金について、本当に簡単ではありますが、少しご説明させて

いただきます。確定拠出年金におきましても、ＥＳＧ投資というものは、あるらしいです。私

は、これを調査するまで存じあげなかったのですが、実際はあるらしいです。ただ、年金関係

の業務に携わっている方であればイメージできるだろうと思いますが、そもそも、確定拠出年

金は、自分で、当然、運用する必要があるわけですが、実際、積極的に運用している人は、か

なり少ないです。実際、このページの左側のグラフにもお示ししておりますが、元本確保型で

運用している方が相変わらず結構多いという調査結果もあります。 

 確定拠出年金で、そのＥＳＧ投資をやろうと思っても、実際のところは、加入者がどこから

その商品を選ぶかと言うと、運営管理機関によって選定されて提示された運用商品の何個かの

中から「これを選びます」という形で選択することになります。ですので、当然、その選択肢

の中になければ、そもそもＥＳＧ投資はできないという状況であります。 

 従って、確定拠出年金でもＥＳＧ投資というものは一応できるのだけれども、この分野にお

いては、まだまだＥＳＧ投資というものの普及には程遠いだろうというところを、私は少し感

じていたと。 

 といったところで、簡単ではありますが、年金のＥＳＧ取組みの発表を終わらせていただく

とともに、ＡＦＩＲ関連研究会の発表を終わらせていただこうと思います。ご清聴ありがとう

ございました。 

 

横井 はい、ありがとうございました。 

 それでは、ご質問の方を受け付けたいと思います。スライドの方で幾つかご質問をいただい

ているのですが、中原委員のプレゼンにご質問があるようですので、お願いできますか。私の

方で少し選ばせていただきます。ご質問いただきましたものは、「ＥＳＧ投資の定義や非ＥＳ

Ｇ投資の線引きは、明確になっているのでしょうか？ グレー・ゾーンはあると思いますが、

投資家が判断して開示する運営でしょうか？」というご質問をいただいております。よろしく

お願いします。 



 

 

中原 はい、ご質問いただき、ありがとうございます。 

 「ＥＳＧ投資と非ＥＳＧ投資の線引きが明確になっているのでしょうか」ということでした

が、確かに、必ずしも明確ではないと考えております。 

 その際に、どのように判断するかということなのですが、その投資対象企業がＥＳＧに対し

て取組んでいるかどうかというところは、大きな企業であれば、ホームページ上で情報公開さ

れていると思いますので、そのようなものを積極的に活用するということが、一つの手法とし

て考えられると思います。何よりも、外部の認証機関がございます。すなわち、その企業がＥ

ＳＧ取組みを行っているかどうかについて、スコアとして、つまり格付けとして行っている認

証機関がございますので、そこが公表しているスコアを一つの参考として使うということが考

えられるだろうと思います。 

 ただ、発行している機関によっては、同じ企業に対して評価しているにもかかわらず、その

評価が結構まちまちであるというような事例も報告されていますので、その元となっている認

証機関の調査手法や、どのように格付けしているのかというところまで、しっかり注視して、

判断していく必要があるだろうと考えています。 

 以上です。 

 

横井 はい、ありがとうございました。 

 私も少し、それは興味ある質問だったのですが、本編にもあった「ＳＤＧｓウォッシング問

題」というところで、そのようなチェックによって、そこが解消されるという理解でよろしい

でしょうか。 

 

中原 そうですね。このような手法のほかにも、エンゲージメントと呼びますが、「投資して

終わり」という話ではなく、投資する前に、「そこがＥＳＧ取組みをしているかどうか」とい

うことについて、しっかり判断した上で、更に、その投資した後にも、対話などの活動を通じ

て、ＥＳＧ取組みをより促進していくということが考えられるのではないかと思います。 

 ありがとうございます。 

 

横井 はい、ありがとうございました。 

 すみません、他にもご質問をいただいていたのですが、お時間がそろそろ来てしまったよう

なので、以上で、ＡＦＩＲ関連研究会のプレゼンテーションを終わりにしたいと思います。ご

清聴ありがとうございました。 

 


