2010年12月16日／日本労働組合総連合会（連合）
ワーカーズキャピタルに関する連合の考え方　および
「ワーカーズキャピタル責任投資ガイドライン」
Ⅰ．ワーカーズキャピタルに関する連合の考え方

はじめに
私たちの生活は様々な経済活動によって成り立っており、私たちが安心して生活していくためには、経済活動における健全性、公平性、持続性が不可欠な要素である。

2008年秋のリーマンショックとその後全世界に広がった経済不況と雇用不安は、行き過ぎた市場競争とマネー偏重主義への警鐘を鳴らすものであった。実体経済の伴わない投機マネーの暴走、労働者の権利や労働条件、雇用を顧みない企業合併・買収に関与する投資ファンド、途上国における児童労働や環境破壊を続ける多国籍企業の反社会的行動などは、私たち労働者の生活を脅かす存在となった。

年金基金（ペンションファンド）などのワーカーズキャピタル（労働者が拠出した、ないしは労働者のために拠出された基金）の一部が、短期的なハイリターンを追求する運用を通じて、そうした投機マネーの暴走や多国籍企業に加担してしまっているという事実を見過ごしてはならない。

年金基金は、世界で最大規模の機関投資家に位置づけられており、年金基金の運用によって、社会や企業行動に大きな影響を与え得る。

年金基金の所有者である労働者は、その運用についての責任と権限がある（注1）。私たち労働者（労働組合）は、持続可能な経済・社会形成のために、ワーカーズキャピタルの運用に際し、環境、社会（労働）、コーポレートガバナンスなどを考慮した責任投資に取り組む必要がある。
こうした問題意識から、連合は、年金基金などワーカーズキャピタルの運用に関する責任投資ガイドラインを策定し、労働者（労働組合）が、公的年金積立金や企業年金基金などの所有者としての責任と権限を認識し、責任投資に取り組む道筋を示すものである。

１．責任投資をめぐる背景

（１）グローバリゼーションの進展と負の側面
グローバリゼーションは世界の貿易を拡大し、経済を活性化させ、雇用を拡大するというプラスの面があるが、一方で市場原理主義的な経済・財政運営により、地球レベルの環境破壊、富の集中と格差の拡大、途上国における児童労働や人権侵害、不安定雇用や労働条件の一方的な切り下げを伴う企業合併・買収など、負の側面も引き起こしてきた。また、短期的収益を追求し売買を繰り返す投機マネーが暴走し、行き過ぎた金融資本主義が実体経済に暗い影を落としてきた。

そのような中、会社を売買の対象物としか捉えていない一部の投資ファンド（注2）が、莫大な資金を背景に、株主至上主義を振りかざし、労働者をはじめとした会社を取り巻く様々なステークホルダーの利益を顧みることのない企業買収やリストラを繰り返し、雇用・労働問題にまで発展する事例や、本来であれば労働者に分配されるはずの利益が外部に流出する事例も出てきている。

（２）年金基金の短期収益追求主義の誤り
投資ファンドの台頭の背景には、原油価格の高騰に伴うオイルマネーの流入や新興国の外貨準備高の増加に加え、労働分配率の一方的な抑制などによる世界的な金余りがあるといわれている。さらに、かつては一部の資産家のみが投資対象とした投資ファンドを、最近では金融機関や年金基金などがポートフォリオに組み込む傾向も見られている。
年金基金の投資先には、株価の短期的上昇を優先するため、雇用や労働条件を犠牲にする企業も含まれることがある。また、年金基金が投資ファンドを通して企業買収の原資となり、被買収企業の従業員の労働条件の一方的な切り下げや解雇に導くこともある。年金基金は労働者が拠出した、ないしは労働者のために拠出された基金であるにも関わらず、その基金が一部のファンドを経由して、短期的な収益を期待した結果として、雇用や労働条件を不安定にさせる一因となってしまっていることは大きな問題である。

また、投資先企業の直接の行動だけではなく、そのサプライチェーンをも含む企業行動において環境破壊への関与、児童労働による搾取、または贈賄などがあった場合、その資金を提供した年金基金は結果として、地球環境や世界の児童、労働者、または社会形成に負の影響を与えていることになる。
年金基金は20年後、30年後の老後の生活費を給付するための一時的な預かり金であり、本来安定した中長期的運用が求められる。しかし、年金基金の一部には、短期的な利益を追求するあまり、たとえば環境への配慮を怠ったり、労働条件を一方的に切り下げたりしていても、一時的に株価を上昇させる企業に優先的に投資を行う「短期主義」市場に参加してしまったものもある。
短期主義による金融バブルは、2007年のサブプライムローン問題をきっかけに崩壊し、多くの分野で資産価格が暴落した。OECDの推計では、世界全体で年金基金は、2008年の1年間に、約4兆US$（20%）の資産を損失したとされ、短期利益の追求は、結果的に労働者の老後の生活費に損失を与えてしまっている。
（３）世界で広がる社会的責任投資
こうした問題が顕在化する中で、投資ファンドに資金を提供する機関投資家に対して、社会的責任投資（以下ＳＲＩ:Socially Responsible Investment）を求める動きが強まってきている。ＳＲＩは、当初欧米で広まった際には、宗教的な倫理観に基づく「社会的責任投資」というのが一般的な理解であったが、最近では、企業のサステナビリティ（持続可能性）を考慮した投資家としての「責任投資」という考え方に進化している。ここでは、ＳＲＩを、財務的要素に加えて、環境問題への取り組みやコンプライアンス（法令などの遵守）、従業員への配慮、地域社会への貢献などの非財務的要素を考慮して投資を行うことと定義する。
欧米においては、近年、ＳＲＩを導入する年金基金が拡大しており（注3）、企業の社会的責任に対する評価機関も発展してきている。欧米でのＳＲＩの普及の背景には、労働組合や年金加入者による働きかけがあった。例えば、フランスでは公的年金の一部を賦課方式から積立方式に変更する際、労働組合が積立金の運用にＳＲＩを行うことを受け入れ条件とした。イギリスの大学職員退職年金基金は、年金加入者によるキャンペーンに後押しされ、ＳＲＩを導入した。ＳＲＩは、年金基金等の資産所有者や運用機関等に、投資判断に際し「ＥＳＧ（環境・社会・コーポレートガバナンス）」（注4）の考慮を求める国連「責任投資原則（ＰＲＩ）」の発表（2006年）（注5）により、欧米だけでなく香港、韓国、中国、マレーシア、台湾などのアジア諸国にも急速な広がりを見せている。

国際労働運動においては、1999年、国際自由労連（ICFTU）（現在の国際労働組合総連合（ITUC））を中心に、労働者資本の分野での共同行動に向けて情報を共有し、戦略を策定するため、労働者資本委員会（ＣＷＣ: Committee on Workers’ Capital）（注6）を設置した。ＣＷＣでは、年金や退職金の積立金などの運用を通して企業行動や金融市場に一定の規律をもたらす取り組みを続けている。
（４）世界最上位の資産規模を有する日本の年金基金

世界の金融資産は先進国の経済発展と共に増大して167兆ドルに（注7）達し、巨大な金融市場を形成している。この金融市場において、世界中の年金基金が最大規模の機関投資家と位置づけられている。
その中でわが国の厚生年金・国民年金の積立金を運用する年金積立金管理運用独立行政法人（ＧＰＩＦ）は約123兆円（2009年度末）を保有する世界一の運用機関である。また、地方公務員共済組合連合会、国家公務員共済組合連合会、および企業年金基金連合会なども世界の上位に入っており、各企業年金基金の資産規模を合わせるとわが国の年金基金は世界最上位の位置となり、その運用を通じて、社会や企業行動に与えうる影響と責任は非常に大きい。

（５）日本におけるＳＲＩの動向

わが国では、1999年のエコファンドの創設に始まり、いくつかのＳＲＩ型投資信託が設定されているものの未だ小規模である。米国のＳＲＩ市場は276兆円、欧州は600兆円であるのに対し、わが国のＳＲＩ市場は0.8兆円にとどまっている（注8）。欧米では公的年金や機関投資家などがＳＲＩを牽引しているのに対し、わが国は個人向けのＳＲＩ型投資信託が中心であり、大きな広がりはみられていない。

しかし、近年わが国でもＳＲＩの動きが活発化している。
地方公務員共済組合連合会の年金積立金や、労働金庫連合会の資産運用においてＳＲＩが開始された（注9）。また、全国市町村職員共済組合連合会では、株主議決権行使ガイドラインを策定し、その中で企業の地球環境問題への取り組みや企業を取り巻く社会の一員としての役割に言及している（注10）。
環境省の地球環境審議会の下に設置された『金融と環境に関する専門委員会』の報告書（注11）には、「機関投資家（特に公的性格のある公的年金基金など）には、その社会的責任を踏まえ、投資先企業の環境配慮などを投資判断に織り込んでいくことが求められている」と明記された。さらに、金融業界主導による日本版『環境金融行動原則』（注12）の検討が開始された。

厚生労働省の『年金積立金管理運用独立行政法人の運営の在り方に関する検討会』の中間とりまとめ（注13）では、公的年金の運用の在り方に関し、ＳＲＩの検討が記載された。また、大学や民間シンクタンク、金融機関、業界団体においてもＳＲＩの運用収益の研究や必要性を求める声が高まっている（注14）。

このように、わが国でもＳＲＩは普及しつつある。今後ＳＲＩが更に普及するかどうかは、年金基金などの所有者である労働者（労働組合）の取り組みにかかっていると言っても過言ではない。年金基金などの運用管理者（または責任者）は、基金の受託者として収益を追求する運用は当然のこと、基金の所有者であるクライアントが運用方針を示せば、その方針に従う運用をする。その意味で、年金基金などの所有者である労働者（労働組合）のＳＲＩへの取り組みが強く求められるのである（注15）。
注1：この「考え方」および「ガイドライン」でいう「責任投資」とは、ワーカーズキャピタルの投資判断に際し、財務的要素に加えて、「ESG（環境、社会、コーポレートガバナンス」といった非財務的要素を考慮すること、および、株主あるいは資産所有者としての権限を行使することをいう。すなわち、ワーカーズキャピタルという自分たちの資金をどのように運用するのかを決定する際に、社会的な責任を考慮した投資判断をするという「責任」である。ESGといった非財務的要素を考慮した投資をしたことによる運用結果に対する労働者（労働組合）の責任については、「受託者責任」と同じように考えるべきである。つまり、わが国では法的な規定等は存在していないものの、「他の運用方法と経済的に競合しうる社会的責任投資であれば、受託者責任には抵触しない」との見解がある（P8および（注19）参照）。
注2：「投資ファンド」とは、「投資家から資金を集め企業などに投資し、投資家に配当や上場利益を還元する基金や資金の運用スキーム」のことである。投資ファンドには、投資信託など伝統的な運用ファンドのほか、ヘッジファンド、プライベートエクイティファンド、アクティビストファンドなど様々なものがある。ここでいう「一部の投資ファンド」とは、企業経営の意思がないにもかかわらず、自己資金を上回る借り入れなどにより資金調達を行い、株主至上主義を振りかざしながら高配当や株価をつり上げ、高値で売って利益を得ることだけを目的とするアクティビスト的な投資ファンドなどをさす。

注3：英国では、2000年に年金法が改正され、年金基金の受託者が行うべき情報開示項目に、投資銘柄の選択、保有、売却において、社会、環境、倫理に関する考慮を行っているか否か、行っているならどの程度か、という項目が追加された。米国では、1920年代からＳＲＩが始まる。1990年頃から、企業の社会的取組に対する市民の関心の高まりとともに、公的年金でのＳＲＩの組み入れ、401Kプランでの採用などにより、大きく発展した。

注4：
ＥＳＧとは、environmental, social, and corporate governance issues（環境、社会、コーポレートガバナンスの問題）を指す
注5：
国連の責任投資原則（PRI(Principles for Responsible Investment)）とは、機関投資家が環境・社会・コーポレートガバナンス（ＥＳＧ）の課題を投資の意志決定や所有慣習に組み込み、受託者のために長期的な投資成果を向上させることを目的とした原則で、2006年4月にアナン前国連事務総長によって公表された。2010年10月時点で、世界中で828の機関がPRIに署名している。
      http://www.unpri.org/signatories/
注6：
1999年、国際労働組合総連合（ITUC）、国際産業別労働組合組織（GUFs）、OECD労働組合諮問委員会（TUAC）による合同委員会で設置を決定。4つのワーキンググループにより活動し、参加国持ち回りで年次総会を開催している。（第14回年次総会：2010年11月4日（アムステルダム））

WG1：各国の年金基金労働側理事の教育プログラムへの技術支援

WG2：企業及び金融市場の規制

WG3：企業及び投資機関の透明性の強化

WG4：年金基金などによる公共・民間部門への投資
注7：データ出所：McKinsey & Company (2008). Mapping Global Markets. 
http://www.mckinsey.com
注8：データ出所：SIF、European SRI study 2010、SIF-Japan
注9：地方公務員共済組合連合会は、2009年11月頃から、積立金の一部（100億円）を社会的責任投資に振り向けた。労働金庫連合会は、2010年3月ＳＲＩ原則を決議し、同年6月より具体的な運用を開始した。
注10：全国市町村職員共済組合連合会の議決権行使について
　　　http://www.shichousonren.or.jp/about_us/desc/list_10.html
注11：環境省地球環境審議会総合政策部会「環境と金融に関する専門委員会」
　　　http://www.env.go.jp/council/02policy/yoshi02-11.html
注12：日本版環境金融行動原則起草委員会の開催について

　　　http://www.env.go.jp/press/press.php?serial=12866&mode=print
注13：厚生労働省「年金積立金管理運用独立行政法人の運営の在り方に関する検討会」

http://www.mhlw.go.jp/shingi/2010/06/s0623-15.html
注14：（社）日本証券アナリスト協会は、2010年6月に「企業価値分析におけるＥＳＧ要因」の報告書を発表し、アナリストのＥＳＧ要因に関する意識調査や、企業のＥＳＧスコアと財務データ、株式のリターン、リスクの関係を分析した。

　　　http://www.saa.or.jp/account/account/esg.html
注15：連合は、投資ファンドに関連した議論を展開し、「ヘッジファンド、PEファンドなどに関する政策的課題と対応の考え方」（2007年9月）や「企業法制および投資ファンド規制に関する連合の考え方」（2009年1月）などを取りまとめ、ＳＲＩの検討を進めてきた。
２．ワーカーズキャピタルの考え方と労働者（労働組合）の責任投資への取り組み
（１）ワーカーズキャピタルの定義と年金基金の運用体制
ワーカーズキャピタルとは、労働者が拠出した、ないしは労働者のために拠出された基金のことである（注16）。
多くの国では、公的な年金積立金（年金基金）は、債券や株式などで運用することで、経済･社会変化に順応し、高齢期における所得保障を充実させてきている。一方、企業年金は賃金の後払いという認識の下、将来の年金給付を安定的に確保するために、債券や株式などの効率的な組み合わせによって、年金資産の運用を行っている。
それらの年金基金の運用方針は、国（独立行政法人）や年金基金を管理、運用をしている基金や企業の運用委員会あるいは理事会などによって決定されているのが現状である。
（２）労働者（労働組合）が見過ごしてきた問題
これまで、ワーカーズキャピタルの所有者である労働者（労働組合）は、運用結果には関心を寄せるものの、運用方針の決定や投資先企業の選定など運用プロセスには積極的に参画していなかったことは否めない。また、投資家として、企業行動に影響を与え得ることも十分に考慮してこなかった。
先に述べたように、ワーカーズキャピタルが、投機マネーや多国籍企業への投資を通じて、地球レベルの環境破壊、児童労働や強制労働、貧富の格差拡大、さらには労働者の生活や労働組合の権利を脅かすことなどに関わり得るのである。
労働者（労働組合）は、そうした問題の解消に向けて、ワーカーズキャピタルの運用に際し、所有者としての責任や権限を十分に考慮しなければならないはずである。
（３）ワーカーズキャピタルの運用を通じて目指す社会

サブプライム問題に端を発した金融危機と世界同時不況は、金融のグローバリゼーションすなわち世界が一つの市場として繋がっていることと、金融市場が実体経済にとって決定的に影響を及ぼし得ることを明らかにした。
金融市場において、年金基金は最大規模の機関投資家であり、その中でわが国の年金基金が世界の上位を占めていること、そして年金基金は、労働者が拠出した、ないしは労働者のために拠出されたワーカーズキャピタルであることは先に述べた。
年金基金は金融市場で極めて大きな存在感を持つ。だからこそ、年金基金の所有者である労働者（労働組合）は、その運用を通じて、グローバリゼーションが生んだマネー偏重主義の仕組みを変える責任がある。

ワーカーズキャピタルの運用は、過度に短期的な利益追求を助長させるものであってはならず、責任投資を通じて、企業や団体の健全な発展を促し、公正なルールに基づいた持続可能な社会形成を目指さなければならない。
（４）労働者（労働組合）の行動としての責任投資
株主と企業、労働者と企業、消費者と企業などはそれぞれ密接に重なり合う関係にある。労働者は運用収益を期待する年金基金の所有者でもあり、株式投資を通じて企業行動に影響を与えうる株主にもなり、投資先の従業員でもあり、企業の商品を購入する消費者でもあり、社会や自然環境を享受して生きる市民であるなど、様々な顔を持ち、様々な立場に立つ。言い換えれば、年金基金の運用を通じて株主になることは、企業行動だけでなく、従業員や消費者、市民の生活に対する責任も発生するのである。
労働者（労働組合）は、ワーカーズキャピタルの所有者責任を再認識し、労働者の資金が労働者の知らないうちに環境破壊、違法行動、児童労働、敵対的買収、労働条件の一方的な切り下げなどの負の影響を及ぼす行為に加担しないように注意を払わなければならない。
受動的な注意を払うだけでなく、むしろ能動的に自分たちの資金を何のために、どのように使うのか、自らの意志を持ち、運用という手法を通じて公正な社会、持続可能な社会形成に貢献する責任投資を実行すべきである。

労働組合は、これまで労働条件・労働環境の改善や雇用の安定を求めることを通じて、企業や産業、さらには社会の健全な発展に資する役割を果たしてきた。また、政策・制度の改善にも努めてきた。こうした従来の活動に加え、ワーカーズキャピタルの運用に際し責任投資を行い、責任投資を通じて企業や社会の健全且つ持続可能な発展に貢献していくことも労働組合の行動の一つに加える必要がある。
（５）企業の社会的責任とワーカーズキャピタルの役割

労働者（労働組合）は、ワーカーズキャピタルの株式投資を通じて企業行動に影響を与えうる株主ともなることは繰り返し述べた。当然、株式保有数が多ければ多いほど、株主としての権限は大きくなる。特に年金基金は、最大規模の機関投資家であり、企業行動に大きな影響を与える可能性を持っている。
企業には、利潤を最大化する経済主体であると同時に、その行動が社会や地球環境に与える影響に責任を持ち、雇用、労働条件、環境などに配慮した経営が求められる社会の公器としての役割がある（注17）。
労働者（労働組合）は、ワーカーズキャピタルの運用を通じて、投資家としての社会的責任を負い、企業行動を律する取り組みが求められる。

（６）責任投資へのアプローチ

労働者（労働組合）、あるいは国や事業主にとって責任投資を実行するには２つの大きな課題がある。第一は、財務的要素に加えて、これまで取り組んでこなかった非財務的要素を評価して投資するには、追加的な負担が発生することである。これは、非財務的要素を評価する人材、評価をする機関や団体、データ集計や分析するためのハード・ソフト両面の整備、評価を委託する経費などが必要になり、また、評価結果を検証し、スクリーニングや議決権行使などの行動が求められることから発生する。
こうした追加的な負担は、責任投資が金融市場におけるメインストリーム（注18）になるまでは、ある程度は避けられない。それでも労働者（労働組合）は、非財務的要素の評価は、投資を通じて社会的責任を果たすための必要なコストであり、負担したコストは、公正且つ持続可能な社会から得られるリターンやリスクの低減に反映される、という認識を共有し、責任投資を実行する決断が求められる。そして労働者（労働組合）の連帯行動により、責任投資が普及すればするほど、そのコストは低減し、やがてコストではなくなる。

第二は、「受託者責任」をどう考えるかである。「受託者責任」とは、年金制度の運営や、資産の運用に携わる人（＝受託者）が果たすべき責任のことであり、一般的には、年金基金やファンドマネージャーなど受託者は管理者としての注意義務および忠実義務を負っていると考えられており、受託者はリスク分散と収益の最大化を追求する責任があるともいわれている。

この「受託者責任」は、わが国の場合、一般的・包括的に定める明文の規定は存在しておらず、わが国の議論は未成熟な状況である。現時点では、英米の動向を注視しており、英国ではＳＲＩの普及に伴って「年金基金が社会的または環境的または倫理的に考慮した投資を行う場合、その内容の開示を義務づける」年金法の改正が行われ、米国では、「ＳＲＩが他の投資と同等の経済価値を有する限り受託者責任に反しない」と解釈されている。そして、わが国においても法律専門家が「ＳＲＩは必ずしも受託者の義務には反しない」という意見書を出している（注19）。

国連「責任投資原則（ＰＲＩ）」は、投資専門家の間でＥＳＧが運用ポートフォリオのリターンに影響を及ぼすという認識が広がっていることから、ＥＳＧは受託者責任と矛盾なく投資プロセスに組み込むことができるとしている。

また、年金基金は本来、中長期的な視点で運用するものであり、中長期的な社会の持続可能性や企業価値を考慮することは、年金基金の運用の在り方として最も適切なはずである。
（７）労働組合の取り組み
労働組合は、これまで企業のソーシャルパートナーとして、主に労使関係の枠組みで、企業の社会的責任を促進し、社会的に不適切な行動に対して歯止めをかけてきた。
これからは、ワーカーズキャピタルの所有者、あるいは運用主体としての責任を再認識し、ナショナルセンター、産業別労働組合および企業別労働組合それぞれの立場で、環境に配慮した持続可能な社会づくり、国内外の法令の遵守、公正な取引、人権や労働者の権利保護などの社会的責任を果たすことが求められる。
また、責任投資に必要な企業の非財務的要素の評価が、より適正に行われるためには、労働組合も非財務的要素の評価情報提供に参加することが求められる。なぜなら、非財務的要素の評価者（機関）が実施する企業へのヒアリングやアンケート調査への回答が、企業の実体を反映しているか否かの判断ができるのは、労働組合が最も身近な存在だからである

投資額が多ければ多いほど企業行動への影響力は大きくなる。ワーカーズキャピタルの運用を通じて目指す社会の実現のためには、より多くの労働組合が責任投資に取り組むとともに、労働組合の連帯による年金基金への働きかけが不可欠である。

注16：ワーカーズキャピタルには、年金基金のほか、スト闘争資金、組合の共済資金、積立金なども含まれる。また、広義において、労働金庫、全労済などの資金も指す。
注17：厚生労働省は、2008年3月、「労働分野におけるＣＳＲに対する企業とステークホルダーの理解に向けて」とのサブタイトルを付した「労働に関するＣＳＲ推進研究会報告書」を発表した。ＣＳＲの中でも、労働分野におけるＣＳＲへの取組は、「従業員の企業に対する満足度、信頼度を高めることにより、労働モラルを引き上げ、優秀な従業員の定着や就業意欲の向上に資するものである」などと報告された、

　　　http://www.mhlw.go.jp/shingi/2008/03/dl/s0331-6a.pdf
注18：メインストリームとは、本流、主流の意味。メインストリーム投資とは、現状一般に行われている財務面のみの評価に基づく投資のことで、ここではメインストリーム投資において非財務分野の評価が重要になることを意味する。
注19：「他の運用方法と経済的に競合しうるＳＲＩであれば、基金の理事などがＳＲＩを指示することも、運用機関がＳＲＩを行うことも、受託者責任には抵触しない」意見書（三菱ＵＦＪ信託銀行）などがある。
Ⅱ．連合「ワーカーズキャピタル責任投資ガイドライン」
はじめに
ワーカーズキャピタルとは、労働者が拠出した、ないしは労働者のために拠出された基金のことである。ワーカーズキャピタルの最も代表的なものに年金基金がある。
年金基金などワーカーズキャピタルの運用を通じて、直接・間接に企業や社会に実質的な影響を与え得ることを考えれば、労働者（労働組合）はワーカーズキャピタルの所有者として、社会や環境に悪影響を及ぼす企業行動に加担する投資を排除し、公正な市場を確立する社会的責任を認識する必要がある。
労働者（労働組合）は、ワーカーズキャピタルの所有者責任と権限に鑑み、その運用を委託するに際して、本「ワーカーズキャピタル責任投資ガイドライン」に基づいた責任投資に取り組む。
また、連合は、世界最大の年金基金である年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）など公的年金制度の積立金の運用機関に対しても、責任投資を求めていく。
１．「ワーカーズキャピタル責任投資」の目的
ワーカーズキャピタルの運用に際し、責任投資を実行することにより、社会的責任に配慮した企業行動および金融取引を促し、公正且つ持続可能な社会形成に貢献する。
２．「ワーカーズキャピタル」および「責任投資」の定義
（1） このガイドラインにおいて「ワーカーズキャピタル」とは、年金基金など、労働者が拠出した、ないしは労働者のために拠出された基金を指す。
（2） このガイドラインにおいて「責任投資」とは、ワーカーズキャピタルの投資判断に際し、財務的要素に加えて、「ESG（環境、社会、コーポレートガバナンス」といった非財務的要素を考慮すること、および、株主あるいは資産所有者としての権限を行使することをいう。
	＜参考＞「ESG（環境、社会、コーポレートガバナンス）」について

　責任投資において、非財務要素として投資判断に組み込まれるクライテリア（基準）に「ESG（環境、社会、コーポレートガバナンス）」がある。国連が2006年に発表した「責任投資原則（PRI）」では、年金基金等の資産所有者や運用機関等に、「ESG」に配慮した「責任投資」を奨励している。PRIでは、「ESG」の具体的な内容については記載していないが、PRIが基盤としている国連「グローバルコンパクト」では、企業に対して、①「E（環境）」環境予防原則的アプローチへの支持、②「S（社会）」人権保護の尊重及びILOの中核的労働基準、③「G（ガバナンス）」腐敗防止を求めている。


３．「ワーカーズキャピタル責任投資」の基本理念
　ワーカーズキャピタルの運用に当たっての基本理念は以下の通りとする。
（1） 投資判断にESGといった非財務的要素を考慮する。
（2） 労働者（労働組合）の権利保護を考慮する。
（3） 過度に短期的な利益追求を助長させる行動を排除し、中長期的且つ安定した収益の確保に努める。
（4） 運用方針、または責任投資の手法を明示し、透明性の高い運用に努める。
（5） 投資先企業に反倫理的、または反社会的な行動などがみられた場合、経営陣との対話や株主議決権行使など適正な株主行動をとる。
（6） 運用受託機関に対しても責任投資を求め、責任投資を資産運用における主流に（メインストリーム化）していく。
４．「ワーカーズキャピタル責任投資」のための行動指針
　労働者（労働組合）は、以下の指針に沿って行動する。
（1） ワーカーズキャピタルの所有者として有する責任と権限を認識し、ワーカーズキャピタルの運用方針の決定に参画する。
（2） ワーカーズキャピタルの一方の拠出者である事業主との対話を行い、責任投資の手法を決定する。
（3） ワーカーズキャピタルの運用方針、または責任投資の手法について明示し、運用受託機関の選定に参画する。
（4） ワーカーズキャピタルが過度に短期的な利益追求を助長することにならないよう、適宜運用の監視を行う。
（5） ワーカーズキャピタルの最も代表的な年金基金の運用に際しては、年金給付の財源を不当に毀損させないため、中長期的且つ安定した収益の確保を基本とした運用に徹することを運用責任者等に求める。
（6） ワーカーズキャピタルの株式等の投資に伴い、投資先企業の実質的な株主、あるいは資産所有者として、投資先企業に反倫理的、または反社会的な行動などがみられた場合、投資先企業の経営陣との対話や株主議決権行使など適正な株主行動あるいは資産所有者としての行動をとる。または運用受託機関等に、適正な株主行動あるいは資産所有者としての行動を求める。
（7） ワーカーズキャピタルの運用方針、責任投資の手法、またはガイドラインを公表するなどを通して、労働者（労働組合）間の連帯を図る。
５．「責任投資」を実行するための手順
労働者（労働組合）がワーカーズキャピタルの運用に際し責任投資を実行するためには、以下に挙げる手順等が必要となる。

なお、ワーカーズキャピタルの最も代表的な年金基金の運用については、労働者（労働組合）だけで責任投資を実行できないため、事業主や基金（理事会等）との対話および協力が不可欠となる。

(1)　投資判断に組み込む非財務的要素のクライテリア（基準）の決定
責任投資を実行するための非財務的要素のクライテリア（基準）を考慮し、決定する。企業の社会的責任に関する非財務的要素の例として、以下のクライテリア（基準）などがある。

· 国際条約等の国際文書の遵守

＜環境＞

· 国連・気候変動枠組条約（1992年）

· 国連・生物の多様性条約（1992年）

· 国連・気候変動枠組条約京都議定書（1997年）
＜人権＞

· 国連・市民的及び政治的権利条約（1966年）

· 国連・経済的・社会的及び文化的権利条約（1966年）

· 国連・女子に対するあらゆる形態の差別撤廃条約（1979年）

· 国連・障害者の権利条約（2006年）

＜労働（ILO中核的労働基準）＞

· 87号 結社の自由及び団結権保護条約（1948年）
· 98号 団結権及び団体交渉権条約（1949年）
· 29号 強制労働条約（1930年）
· 105号 強制労働廃止条約（1957年）　日本未批准
· 100号 同一報酬条約条約（1951年）
· 111号 差別待遇（雇用及び職業）条約（1958年）　日本未批准
· 138号 最低年齢条約（1973年）
· 182号 最悪の形態の児童労働条約（1999年）
＜腐敗防止＞

· OECD国際商取引における外国公務員に対する贈賄防止条約（1997年）

· 国連腐敗防止条約（2003年）

· 中核的労働基準以外の雇用・労働に関するクライテリア
· 雇用及び雇用関係
· 労働条件及び社会的保護（社会保険等）

· 職場における安全衛生

· 従業員（労働組合）との対話

· 職場における人材育成及び訓練（女性管理職の登用）
· ワークライフバランスの促進
	＜参考＞ILO中核的労働基準について
　「労働における基本的原則及び権利に関するILO宣言」（第86回国際労働総会採択、1998年）は、①結社の自由及び団体交渉権の効果的な承認、②あらゆる形態の強制労働の禁止、③児童労働の実効的な廃止、④雇用及び職業における差別の排除の4分野の基本的原理については、関係する条約を批准していない場合でも、また国の開発の程度に関係なく、すべてのＩＬＯ加盟国の政府、労働組合、使用者団体が「尊重、促進、実現」することを宣言している。


(2)　責任投資の手法の決定
ワーカーズキャピタルの運用を、投資判断に組み込む非財務的要素のクライテリア（基準）に適合させていくための責任投資の手法を決定する。
責任投資の主要な手法として、スクリーニング、エンゲージメント、コミュニティ投資がある。
· スクリーニングには、①反社会的な活動に従事する企業や、労働・人権・環境等に関する国際条約等を遵守しない企業を投資対象から除外するネガティブスクリーニング、②社会的責任に関する評価の高い産業（例：再生可能なエネルギー技術産業）や企業（例：ワークライフバランスに関する方針を有する企業）を投資対象に組入れたり、投資比率を高めたりするポジティブスクリーニング、③SRIインデックスプロバイダーのスクリーニング基準に基づくインデックスをベンチマークとする投資信託で運用するパッシブスクリーニングなどがある。
· エンゲージメントとは、投資先企業に反倫理的、または反社会的な行動などがみられた場合に、投資先企業の経営陣との対話、あるいは株主総会での議決権行使など、株主としての権利を行使することにより企業行動に影響を与える手法である。株主行動によっても、企業行動が是正されない場合には、当該企業名を公表し、株式を売却するといったネガティブスクリーニングとの組み合わせも可能である。
· コミュニティ投資とは、コミュニティへの参加及びその開発が社会全体の持続可能な開発に不可欠な要素であることに賛同し、教育、訓練、医療、雇用創出、インフラ整備、再生可能エネルギーの開発等、コミュニティの社会的側面を改善することを目的とした、公的及び民間のイニシアティブ及びプログラムに投資を行うものである。
(3)　運用機関の選定

(1)の投資判断に組み込む非財務的要素のクライテリア（基準）への適合を判断するとともに、(2)の責任投資の手法に準じた運用を委託する運用機関を選定する。労働者（労働組合）または事業主や基金（理事会等）と運用機関との間で、運用を委託した後で責任投資に関する齟齬が生じないよう、運用受託機関の選定にあたっては、(1)のクライテリア、(2)の投資手法等について明確にした上で選定する。
特にエンゲージメントにおいては、大抵の場合、株主権利の行使を運用機関等に委託することになるため、運用機関の役割が重要となる。
運用機関の選定にあたっては、①運用機関の責任投資の手法（実績）および戦略（計画）、②報告様式および頻度、③責任投資を実施する体制（スタッフ数など）、④国連「責任投資原則（PRI）」など投資、運用に関する基準や規範に対する姿勢などを考慮する。

定期的に、運用機関からの報告を求め、必要に応じて、株主行動を実行する時期や手法の変更などについて協議する、または指示する。

以上
[image: image1.emf]年金基金による責任投資の手法

○スクリーニング

ネガティブ・スクリーニング

ESG

等の基準を用いて、特定企業を投資対象から除外する。武器、タ

バコ、ポルノ等を製造する企業を除外する「単純ネガティブ・スクリーニング」と、国際労働基

準等の適用状況をもとにする「規範型ネガティブ・スクリーニング」がある。「買わない」だけで

はなく、保有株を売却する場合もある。

ポジティブ・スクリーニング

ESG

等の基準を用いて、評価の高い企業・産業に投資。（ワーク・ライ

フ・バランスを推進する企業、

CO2

排出低減に取り組む技術開発を行う企業など）

パッシブ・スクリーニング ＳＲＩインデックスプロバイダーのスクリーニング基準に基づくインデック

スをベンチマークとする投資信託に投資する。

○エンゲージメント

企業との対話 株主として企業と折衝する。（例・スウェーデンの年金基金倫理委員会は現在、倫

理基準を明らかに侵害していると判断された

13

社と対話を秘密裏にすすめている。 対話が

決裂した場合は、保有株を売却する。）

議決権行使 株主総会において議決権を行使する。

株主提案 株主総会において株主提案権を行使する。

○売却

投資前

投資後

売却

運用過程における責任投資の手法

その他の責任投資の手法

○コミュニティ投資 収益を最大化するという投資本来の目的の他に、社会的または環境上の目的をもった事業

への投資などを指す。政策目標投資（

ETI

）ともいう。アメリカの地方公務員年金基金の多くが、資産の一定

割合を地元の住宅開発や起業家支援など、通常投資対象になりにくい企業やプロジェクトにあてている。

出所：「

OECD (2007

年

). Recent Trends and Regulatory Implication in Socially Responsible Investment for Pension 

Funds

」より連合作成



　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　参考資料①　投資判断に組み込む非財務的要素について
　このガイドラインでいう「責任投資」とは、投資判断に際し、財務的要素に加えて、「ESG（環境、社会、コーポレートガバナンス）」といった非財務的要素を考慮し、株主あるいは資産所有者としての権限を行使することである。年金基金等の資産所有者や運用機関等に責任投資の実行を呼びかける国連の「責任投資原則（PRI）」は、「ESG」など非財務的要素の考慮を求める一方で、ESGのうち、何を、どのように考慮するかについての具体的な記述はない。実施にPRIに署名した年金基金等の責任投資の手法をみると、どのような非財務的要素を組み込むかは基金ごとに異なっている。

1. 国外の年金基金の事例

国外の主要な公的な年金積立金の運用組織として、フランス退職金積立金基金（FRR）とノルウェー政府年金基金を参照してみる。（Box 1参照）

FRRでは、国連「グローバルコンパクト」の10原則を基礎としている。投資先企業との対話や株式の売却といった行動を起こすに当たっては、ILOの中核的労働基準に重大な侵害が認められた場合と、更に条件を設けている。

ノルウェー政府年金基金は、国連「グローバルコンパクト」に加えて、「OECD多国籍企業ガイドライン」と「OECDコーポレートガバナンス原則」を基礎としている。また、クラスター爆弾等の「基本的人権を侵害する恐れがある武器を製造する」企業等については、ネガティブスクリーニングにより、投資対象から除外することとしている。最悪の形態と位置づけている児童労働の使用などの人権侵害、深刻な環境破壊、悪質な買収等反社会的行為への関与が発覚した企業については、投資対象から除外することとしている。

	Box 1 国外年金基金における運用方針に組み込まれている非財務的要素

1. フランス退職金積立基金（FRR）

組織概要：公的年金制度の積立金運用機関。資産額約420億㌦

責任投資に関する規定：「責任投資戦略」（2003年理事会決定、2008年改訂）

1 「投資戦略は、国連『グローバルコンパクト』の10原則への支持に基づく。」

2 2008年に評議委員会の下に設置された「責任投資委員会」は、ILOの8基本的条約の適用状況を評価し、理事会に報告。理事会は、重大な侵害が認めた場合、当該企業との対話や売却等の行動を起こす。

2. ノルウェー政府年金基金

組織概要：石油収入等の年金給付のための積立金を運用する機関。運営は財務省、運用業務は中央銀行が担当。資産総額約2800億円。

責任投資に関する規定：「倫理ガイドライン」（2005年12月発行）
1 「国連『グローバルコンパクト』、『OECD多国籍企業ガイドライン』、『OECDコーポレートガバナンス原則』に基づいて、長期的財務リターンを改善するために、株主権利を行使する。」

2 「通常の使用によって基本的人権を侵害するおそれがある武器を製造する企業、また管理下にある企業がそのような武器を製造する企業を、投資対象から除外する。」

3 次のことに寄与する容認しがたいリスクがあると認められた企業については、投資対象から除外する。

· 殺人、拷問、自由剥奪等、重大または制度的な人権侵害

· 戦争または紛争における人権の侵害

· 深刻な環境破壊

· 悪質な買収

· その他の深刻な基本的倫理規範侵害




2. 企業行動に関する国際文書

前述の国外2基金を含め多くの年金基金が参考としているのが、国連「グローバルコンパクト、「OECD多国籍企業ガイドライン」、「OECDコーポレートガバナンス原則」等の国際機関の枠組みにおいて、加盟国政府が共同で企業に対して遵守を求めている非拘束的な文書である。

国連「グローバルコンパクト」は、国連が、企業に対して、国際機関、労働組合、市民団体等と協力して、「人権」、「労働基準」、「環境」、「コーポレートガバナンス」に関する10原則の実践に取り組むことを呼びかけるものである。2000年に国連のアナン（当時）事務総長のイニシアティブにより立ち上げられた（Box 2）。

	Box 2 国連グローバルコンパクト

	＜世界人権宣言（1948年）＞

	1 人権保護の尊重
	2 人権侵害に加担しない

	＜労働における基本的原則及び権利に関するILO宣言（1998年）＞

	3 結社自由・団体交渉権の尊重
	4 強制労働の撤廃

	5 児童労働の廃止
	6 雇用・職業における差別の撤廃

	＜環境と開発に関するリオ宣言（1992年）＞

	7 環境予防原則的アプローチの支持
	8 環境に関する責任の受諾

	9 環境に優しい技術の開発と普及
	

	＜国連腐敗防止条約（2003年、日本は2006年国会承認）＞

	10 腐敗の防止
	


「OECD多国籍企業ガイドライン」は、広範囲な分野の多国籍企業行動に関する、加盟国政府による共同勧告である（Box 3）。ガイドラインの遵守は企業の任意であるが、2000年の一部改正により、各国政府に国外労組等からの苦情を取り扱うナショナルコンタクトポイント（NCP）の設置が義務づけられ、実効性が大幅に強化された。
さらに、現在新たな改定作業が行われており、サプライチェーンや人権に関する記述の追加やNCPの機能強化が検討されている。
	Box 3 OECD多国籍企業ガイドライン（1976年）

1 一般方針

· 人的資本の形成を、特に雇用機会の創出と従業員のための訓練機会の増進によって、奨励する。
2 情報開示
3 雇用・労使関係

· 中核的労働基準（結社の自由・団交権、児童労働撲滅、強制労働廃止、差別の禁止）の遵守

· 効果的な団体交渉のための便宜供与・情報提供

· 国内労働関係法令の遵守

· 地域住民への雇用・訓練の提供

· 閉鎖等従業員の生活に重大な影響を及ぼす案件の最終決定前通告

· 団結権・団交権行使を妨害するための事業移転・従業員移転の禁止

4 環境

5 贈賄の防止

6 消費者利益

7 科学・技術

8 競争

9 課税
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2000年一部改正）


「OECDコーポレートガバナンス原則」（Box 4）は、国際機関の主導によって初めて作成されたコーポレートガバナンスに関する原則である。拘束力はないが、各国政府や民間部門が基準として利用することが期待されている。労働組合の要望もあり、従業員をはじめとするステークホルダーに関する規定が盛り込まれた。

	Box 4 OECDコーポレートガバナンス原則（1999年）

1 有効なコーポレートガバナンスの枠組みの基礎の確保
2 株主の権利及び主要な持分機能
3 株主の平等な取り扱い
コーポレートガバナンスにおけるステークホルダーの役割

· 法律または相互の合意により確立されたステークホルダーの権利は尊重されるべき。
· ステークホルダーの利益が法律により保護されている場合には、ステークホルダーは、その権利の侵害に対して有効な救済を得る機会を有するべき。
· 従業員参加のための業績向上の仕組みは、その発展のために認められるべき。
· ステークホルダーが、コーポレートガバナンスの過程に参加する場合には、適切で、十分かつ信頼に足る情報に適時かつ定期的にアクセスできるべき。
· ステークホルダーは、個々の従業員及びそれを代表する団体を含め、違法な慣行や非倫理的な慣行についての懸念を自由に取締役会に伝えることができるべきであり、そうした行動をとることで、ステークホルダーの権利が損なわれることがあってはならない。
· コーポレートガバナンスの枠組みは、有効かつ効率的な倒産処理の枠組み及び、債権者の権利の有効な執行により補強されるべきである。
4 開示・透明性

· 予見可能なリスク要因

5 取締役会の責任


3. 労働基準クライテリア

国連「グローバルコンパクト」及び「OECD多国籍企業ガイドライン」には、ILO中核的労働基準が盛り込まれている（Box 5）。4分野の8条約については、各国政府が批准した場合、各国の国内法により拘束力が発生し、その適用についてはILOの監視機構による監視の対象となる。

	Box 5 ILOの中核的労働基準の8条約

	1 87号 結社の自由及び団結権保護条約（1948年）
2 98号 団結権及び団体交渉権条約（1949年）
3 29号 強制労働条約（1930年）
4 105号 強制労働廃止条約（1957年）　日本未批准
5 100号 同一報酬条約条約（1951年）
6 111号 差別待遇（雇用及び職業）条約（1958年）　日本未批准
7 138号 最低年齢条約（1973年）
8 182号 最悪の形態の児童労働条約（1999年）


　中核的労働基準は、最低限守らなければならないクライテリアであり、こうした基準への違反が発覚した場合は、投資対象からの除外など厳しい対応が行われる場合が多い。企業の社会的責任のクライテリアを設定する場合には、中核的労働基準以上のクライテリアが求められている。例えば、世界の主要インデックス会社の一つであるFTSE（フィッツェ）が作成した社会的責任投資のインデックス「FTSE４Good」の「労働基準クライテリア」は、中核的労働基準を「最低クライテリア」と定義し、「最終クライテリア」としては労働時間、賃金、安全衛生、ワークライフバランス、訓練・研修制度等に関するクライテリアが加えられている。
	Box 6 FTSEの労働基準クライテリア

	最低クライテリア
	最終クライテリア

	ILO中核的労働基準にコミットメントを示す方針、また明確に準拠する方針を策定し、その方針が入手可能である。
	最低クライテリアに加えて、①安全衛生、および②労働時間、賃金、または懲戒手続きのうちどれか1つに関する方針を策定し、その方針が入手可能である。


参考資料②　年金基金等による責任投資の手法

年金基金等による責任投資の手法は、スクリーニング、エンゲージメント、コミュニティ投資に大別できる。

1. スクリーニング

スクリーニングは、さらにネガティブスクリーニング、ポジティブスクリーニング、パッシブスクリーニングなどに分類される。

· ネガティブスクリーニング

ネガティブスクリーニングは、反社会的な活動に従事する企業や、労働・人権・環境等に関する国際条約等を遵守しない企業を投資対象から除外する手法である。

ノルウェーの政府年金基金（グローバルの管理・運用を担当する財務省）が、児童労働の使用、不払い残業、組織化の妨害などを理由に、ウォルマートを投資対象から除外することを決定した事例（2006年）や、カリフォルニア州職員退職金制度（CalPERS）が、スーダンにおけるダルフール紛争に関して、同国で操業する企業を、スーダン政府に財政的支援をしているとみなし、投資対象から除外した事例（2006年）等がある。
· ポジティブスクリーニング

　ポジティブスクリーニングは、企業の社会的責任に関する評価の高い産業（例・再生可能なエネルギー技術産業）や企業（例・ワークライフバランスに関する方針を有する企業）を投資対象に組入れる手法である。調査機関が企業に対してアンケート調査を送付し、アンケート結果に基づいて評価する方法などがある。

· パッシブスクリーニング

パッシブスクリーニングは、ＳＲＩインデックスプロバイダーのスクリーニング基準に基づくインデックスをベンチマークとする投資信託などで運用することである。
2. エンゲージメント

エンゲージメントは、投資先企業の経営陣との対話、あるいは株主総会での議決権行使など、株式を保有しながら株主としての権利を行使することで、企業行動に影響を与える手法である。企業との対話が望ましい結果を得られなかった場合には、当該企業の株式を売却するといったネガティブスクリーニングと組み合わせているケースがある。

例えば、スウェーデンの公的年金制度の運用機関であるAP1、AP2、AP3およびAP4は、合同で倫理委員会を設置し、倫理委員会を通して人権、労働基準、環境、贈賄、武器製造等の問題が指摘された国外の投資先企業に対して、対話を通して問題の解決を促している。一定期間対話を継続しても企業行動に変化が見られない場合は、保有する株を売却することを年金基金に勧告している。一例として、同委員会は、L-3コミュニケーションズ社とクラスター爆弾の流通経路からの撤退するよう対話を続けたが、望ましい結果を得られなかったため、同社株の売却を勧告している（2009年）。

3. コミュニティ投資

コミュニティ投資とは、地域産業の開発、失業者の就労支援、再生可能エネルギーなど、社会的または環境上の目的をもった事業への投資などを指す。政策目標投資（ETI）、インパクト投資等とも呼ばれる。途上国における上水供給提供や改修、廃水処理施設設置等に使われるアジア開発銀行の「ウォーターボンド」、風力発電事業を行う日本の地方債等の例がある。

また、アメリカの地方公務員年金基金の多くは、資産の一定割合を、地元の住宅開発や起業家支援など、通常投資対象になりにくい企業・プロジェクトにあてている。例えば、ワシントン州の職員等の年金制度の積立金を運用する「ワシントン州投資委員会（WSIB）」は、総資産の約2%を同州で発行する債券および同州に所在する情報技術、医療・介護などの企業や投資している。企業に対する投資は、投資ファンドに委託し、委託された投資ファンドは、投資先企業の運営にも直接携わるジェネラル・パートナーとして中長期（平均12年）にわたって関与している。












































































































































































発行日：2010年12月16日


発行元：日本労働組合総連合会（連合）


問合せ先：日本労働組合総連合会（連合）


総合政策局　生活福祉局


Tel: 03-5295-0523


jtuc-seikatsu@sv.rengo-net.or.jp






































PAGE  
1

