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筑紫 みずえ

SRI とは英語の Soc i a l l y  Respons i b l e 
Investment の略で，社会的責任投資と訳され
ています。株式や投資信託を購入する，自分の
銀行口座に預金をする，債券を買う，保険に入
るといった，自分の金融行動が社会的に何をも
たらすかということを意識することの総称で
す。つまり，自分の金融行動には社会的責任が
伴うということを意識して投資することです。

SRI の発祥は，19 世紀イギリスのキリスト
教会で奴隷貿易に反対して資金を集め，奴隷を
解放したり，1920 年代のアメリカで，教会の
基金を酒，タバコ，ギャンブルに関わる企業へ
投資することを組織的に忌避したことにはじま
ると言われています。コーランの教義に沿っ
て，厳しく運用ルールが定められて
いるイスラム金融も SRI とみな
す考え方もあります。このよ
うに，限られたサークルの中
の宗教的信念に沿った投資
手法だったものが，1960 年
代～ 1980 年代に，ベトナム
戦争に反対して，軍需産業への
投資をボイコットしたり，南アフ
リカのアパルトヘイトをやめさせるた
め，南アへの投資から利益をあげている企業の
株式を売却する運動に発展するなど，社会的な
広がりを持ってきました。1990 年代には，地
球環境問題への危機感から環境配慮型の投資を
する金融商品，グリーンファンドが誕生しまし
た。

アジア初の SRI 型金融商品は 1999 年８月，
日本で当社と日興証券グループによって開発，
販売された日興エコファンドという投資信託で
す。これは投資する企業を財務的な観点からだ
けで評価するのではなく，環境問題への取り組
みや，その取り組みがどう経営の競争力に結び
つき，企業の成長につながり，長期的には株価
の上昇をもたらすかということもチェックし

て，評価する運用のやり方です。
金融のプロと言われる人たちからは，「人間

はお金がすべて。もっともっとお金が欲しいと
思うのが人間の性だから，自分のお金を動かす
ことで社会が良くなるとか，環境問題に貢献す
るとか，こういうことに期待する投資家はいな
い。商品として成り立つわけがない」と言われ
ました。ところが，日興エコファンドが発売さ
れると，２週間で 230 億円も売れる大ヒットと
なり，４カ月で資産残高は 1000 億円になりま
した。

またこの商品を購入した投資家の 99%が個
人で，女性と若者，そして，今まで証券会社に
口座を持っていなかった人達が大多数であった

ことから「新しい金融商品のコンセ
プトに新しい投資家がついた」と

メディアでも大いに喧伝され，
６カ月で市場規模が 2000 億円
というブームになり，それと
共に企業の環境への取り組み
や情報開示が進み，海外投資

家の評価が一挙に高まりました。
しかし，その後，日本の株式

市場の低迷と共に失速し，市場規模は
いっきょにシュリンク，その間に欧米では，
SRI は巨大なマーケットになり，現在約 21 兆
ドルの市場規模，日本は 75 億ドルで全世界の
0.04%です１）。

日本の市場規模が極端に小さいのは，SRI の
三大プレーヤーである，公的年金，労働組合，
宗教団体のお金がほとんど動かなかったからで
す。しかし，ここにきて，世界最大の公的年金
である日本の年金積立金管理運用独立行政法人

（GPIF）が，SRI の最新テーマである ESG 投
資に乗り出すことを表明，流れが大きく変わろ
うとしています。企業が ESG（Environmental

（環境），Social（社会），Governance（企業統治：
ガバナンス））の課題に適切に配慮・対応する
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こと，また，そのことを評価して投資する株主
の存在が，地球環境問題や社会的な課題の解
決・改善，さらに，資本市場の健全な育成・発
展につながり，持続可能な社会の形成に寄与す
るとみなされており，ESG に配慮している企
業は，経営の持続的な成長が見込めるとして，
投資パフォーマンス向上にもつながると捉えら
れるようになったのです。

日本の金融資産は，個人 1,741 兆円，企業の
余資のうち証券が 344 兆円，現金・預金が 246
兆円２），年金資金 365 兆円，保険会社準備金
170 兆円３），タンス預金 41.7 兆円４），また非
公表の労働組合，宗教団体の資金も加えると巨
大なものがあります。特に 1,741 兆円の個人金
融資産のうち，株式投資は 169 兆円（9.7%）の
みです５）。ここに SRI が積極的に導入され，
個人投資家が，経営のプロセスに ESG の課題
が適切に配慮，対応されているかどうかを投資
基準とするようになれば，会社が変わり，社会
が変わります。また，通常，SRI 投資家は長期
投資家です。それはマーケットの変動のショッ
クをやわらげ，また長期的視点の経営を可能に
してくれます。その上，ESG のような，いわ
ば企業の経営哲学を評価して投資する株主は，
敵対的買収などに際して，会社の味方になって
くれます。今後，日本の金融資産のほんのわず
かでも SRI で動くことが，日本だけでなく世
界の金融システムに大きなインパクトを与える
ことは容易にイメージできます。

本来，あらゆる社会システムは，人間社会の
生活の充実と幸福の追求のためにあるのだか
ら，金融もまた，それをめざしているはずで

す。日本は世界最速で高齢化社会に突入してい
ます。女性の方が長命であることを考えると，
高齢化社会は女性の社会です。今後は女性の感
性や価値観に沿った商品やサービスが求められ
るでしょう。それは金融商品も例外ではありま
せん。歴史的に SRI の担い手は女性であり，
女性の経済力の伸長と SRI 市場の成長がリン
クしているとも言われます。SRI はいわば女性
的資本主義，フェミニン・キャピタリズムとも
言えるのかもしれません。日本では伝統的に家
計の主導権を女性が握っていることを考える
と，個人金融資産の SRI 化は意外に早く，ま
たもともとの資金の巨大さから，世界の金融に
与える影響も大きいのではないでしょうか。な
ぜなら，日本の SRI 資金は遅かれ早かれグロー
バル投資に向かうからです。その意味で世界を
変え，金融の未来を変えるカギは，実は日本女
性が握っていると言って過言ではなく，そのこ
とは海外の SRI 関係者の多くが指摘し，また
大いに期待しているところでもあります。
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