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１．はじめに

　わが国の年金基金は、現在も運用資産の大半を

内外の債券・株式に投資しているが、一昨年夏以

降の米国のサブプライムローン問題に端を発する

世界的な金融市場の混乱の結果、運用利回りは大

幅に悪化、改めて投資対象資産を拡大することを

通して分散投資を進める必要性が議論されること

となろう。

　本稿では、近年欧米において、新たなアセッ

トクラスとして注目を集めている「森林投資

（Timberland Investment）」に焦点を当て、その歴史、

現状、アセットクラスとしての魅力、日本の年金

基金にとっての森林投資の導入意義を明らかにし

たい。

２．森林投資とは？

　定義

　本稿では、森林から得られるリターン獲得を目

的とした民間の森林保有を「森林投資」と呼ぶこ

ととする。現在、世界全体の総森林面積は、39.5

億ヘクタールで、世界土地面積の約30％に相当

する。そのうち、民間が所有する森林は、6.3億

ヘクタールとなっている。民間所有森林のうち個

人所有や製材・製紙会社等が事業の一環で所有し

ている部分等を除いた、1.2億ヘクタール（森林

総面積の約３％）が投資に対してより高いリター

ン獲得を意識した「森林投資」の対象となり得る

と考えられている。現在、特に米国において機関

投資家が森林投資を行う場合、TIMO（Timberland 

Investment Management Organization）という森林

投資に特化した専門マネジャーに運用委託するこ

とが一般的になっている。

　投資対象の森林

　世界で投資可能な森林は図表１の通り約1.2億

ヘクタール（5,000億米ドル、日本円50兆円程度）

と考えられている。民間所有森林や国有林の民営

化等を勘案すると、少なくとも森林投資の潜在

的な拡張可能性は現状の５倍程度（2.5兆米ドル、

日本円で250兆円程度）と推測できる。

　投資対象森林の多くが北米に集中しており、樹

木は樹種によってハードウッド（広葉樹）とソフ

トウッド（針葉樹）、運営形態によって自然森林

と植林に大別できる（図表２）。

　1980年代に米国で始まった森林投資は、現在北米や欧州の年金基金を中心に普及し、注目が集まっている。本

稿では、日本でなじみのない森林投資に関して、歴史、仕組み、特徴、TIMOといった基礎的な知識の紹介に加え、

欧米における年金基金、大学財団の投資の現状および位置付けを明らかにする。極めてユニークな収益源泉を持

つ森林投資は、今後、日本の年金基金が分散投資対象として検討に値するアセットクラスであると考える。

世界全体の森林面積：

約39.5億ヘクタール

民間保有の総森林面積：

約6.3億ヘクタール

投資可能な総森林面積：
約1.2億ヘクタール

総額投資可能額：
約5,000億米ドル

図表１　世界の投資可能な森林

（出所） The International Woodland Company A/Sの資料を参

考に筆者作成。




