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(年金制度)：米国における企業年金の受託者責任とＥＳＧ投資の動向 

 

米国では公的年金によるＥＳＧ投資が着実に拡大する一方、企業年金においては目立った増加

が見られない。背景には、受託者責任の観点でＥＳＧ投資をどう取り扱うかに関する解釈が定

まっていないことがある。５月に議会に提出された ERISA 法改正案は、揺れ動く議論の収束

と企業年金による ESG 投資の拡大に繋がる可能性があり、今後の議会での経過が注目される。 

 

米国では公的年金が牽引する形で機関投資家によるサステナブル投資は着実に拡大している。

米ＳＩＦ財団の調査によれば、2020年の機関投資家のサステナブル投資残高は 6.2兆ドルに達

し、その 54％を公的年金の投資残高が占める。しかし、企業年金におけるＥＳＧ投資は盛り上

がりに欠けているようだ。米国の確定拠出年金制度の一つである４０１（ｋ）では、加入者に

提供する投資選択肢としてＥＳＧ投資を採用しているプランの割合は 2018 年時点で３％を下

回るといった報道もある。 

 

投資信託やＥＴＦにおいても、ＥＳＧ要素を考慮するファンドは限られている。米国投資会社

協会（ＩＣＩ）の調査によれば、米国の投資信託・ＥＴＦのうち、投資目標や投資戦略でＥＳ

Ｇ要素を考慮しているファンドは 2019年から 2020年にかけて、ファンド数、資産残高ともに

増加しているものの、2020年時点で市場全体に占める割合はファンド数で 5.2％、資産残高に

至っては 1.6％と限られている。 

 

ＥＳＧ投資の定義が狭いといった影響も考えられるが、投資信託を主要な投資対象とするＤＣ

制度を含む企業年金でＥＳＧ投資が低迷していることが影響している可能性もあろう。 

 

図表１：ＥＳＧ要素を考慮した投資信託・ＥＴＦのファンド数・資産残高 

 

出所）ICI

注）・ファンド数（左図）、資産残高（右図）は、いずれも左軸。市場に占める割合は右軸。
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ではなぜ、企業年金でＥＳＧ要素を考慮した投資がなぜ盛り上がらないのか。背景には、受託

者責任におけるＥＳＧ投資の位置づけが定まっていないことがある。企業年金の受託者は、企

業年金制度を包括的に規定する従業員退職所得保障法（以下、ERISA法）によって、忠実義務、

注意義務（プルーデントマンルール）、分散投資義務が課せられ、専ら加入者や受益者の利益

のためだけに、注意、技術、慎重さ、勤勉さをもって資産管理を行い、多大な損失を被る可能

性を最小限にとどめるべく分散投資を行うことが求められる。 

 

つまり、受託者責任の観点では、リスクを抑えながら経済的利益の最大化に注力することが求

められる。ところがＥＳＧ投資では、環境や社会といった直接的な経済的利益とは異なる要素

が考慮されるため、受託者責任の観点でその適否が議論になる。 

 

企業年金制度を所管する米労働省は、企業年金が投資決定に際してＥＳＧ要素を考慮すること

をどのように取り扱うかについて、解釈通知や労働省規則を通じて示してきた。しかし過去を

振り返ると、ＥＳＧ要素を考慮することに対する法的解釈は、政権交代とともに変化している。 

 

2015年のオバマ政権時に解釈通知によって示されたＥＳＧ要素の考慮を容認する解釈は、トラ

ンプ政権下の 2018年に、ＥＳＧ要素の過度の重視を牽制する内容に修正され、更に 2020年 11

月には、ＥＳＧ要素の考慮を制限する方向に、労働省規則が改正されている。しかし、バイデ

ン政権が誕生すると、当該労働省規則の施行は停止され、現在では、ＥＳＧの考慮に対する規

制を緩和すべく、規則の見直しが検討される状況となっている。 

 

このように、米国の企業年金運用でＥＳＧ投資が定着しない背景には、ＥＳＧ要素の考慮に対

する法的解釈がその時々の政権の立場によって左右されてきたという事情がある。このため、

仮にバイデン政権の下で、ＥＳＧ要素の考慮が容認される方向へと労働省規則が改正されたと

しても、政権交代により解釈が覆されかねないことを意識せざるをえないので、ＥＳＧ投資に

対する慎重な企業年金の取り組み姿勢が変わるとは考えにくい。 

 

しかし、揺れ動いてきた企業年金のＥＳＧ投資を巡る議論が収束に向かう可能性もある。５月

に ERISA法を改正する２つの異なる法案が民主党議員によって連邦議会に提出されたのである。

２つの法案の改正内容は異なるが、受託者責任の観点でＥＳＧ要素の考慮が容認されることを

明確化する法案という点では違いはない。世界的にＥＳＧへの関心が高まり、バイデン政権が

ＥＳＧを推進する姿勢を見せるなか、ＥＳＧ投資が法的な根拠を得る可能性もある。 

 

仮に解釈通知や労働省規則ではなく、ERISA法においてＥＳＧ投資が容認されることになれば、

企業年金によるＥＳＧ投資への取り組み姿勢は大きく変わり、ＤＣ制度の投資選択肢としての

採用が増えることが想定される。更には、個人投資家のＥＳＧ投資への関心が一段と高まるこ

とにより、投資信託・ＥＴＦ市場にも大きな変化をもたらし得る。今後、２つの法案がどのよ

うな経過を辿るのか、その動向が注目される。 

（梅内 俊樹） 

 


