
はじめに

森林投資は資本市場との相関性が低く、インフ
レをヘッジしながら安定したインカムを提供す
るというポートフォリオ・レベルの利点から、今
や多くの機関投資家のポートフォリオに組み込
まれています。さらに、森林投資へのアロケー
ションは、一部の投資家にとって重要性を増し
つつあるポートフォリオの脱炭素化という恩恵
ももたらします。いずれの場合も、森林投資が
ポートフォリオにもたらす利点は、アロケーショ
ンの規模と、何に投資するかという点に大きく
依存します。従って、投資意思決定を行う上では、
利用可能な投資戦略のセットと投資規模の双方
を定義する、投資可能ユニバースを明確に理解
することが重要となります。

これは新たな問題ではありません。ではなぜ今、投資
可能ユニバースを再考するのでしょうか？ 2024年
Nuveen EQuilibrium機関投資家調査によると、森林
投資を行っている、または投資を検討している機関投資
家は全体の半数近く（44%）を占め、グローバル機関投
資家の73%が投資決定時に環境への影響を検討してい
る、または検討する予定であると回答しました。一方で、
投資家毎の投資目的が進化するにつれ、投資可能ユニ
バースの構成要素にも変化が見られています。特に、投
資家需要と環境市場の成長を背景に、木材以外の価値
（炭素価値や生物多様性価値など）に基づいた運用が拡
大しています。こうしたダイナミクスが、先進国におけ
るコア投資戦略から新興国における非伝統的投資戦略
まで、投資可能ユニバースのすべての部分に影響を与え
ています。

森林投資の投資判断とポートフォリオ設計には多くの要
因がかかわってきますが、おそらく最も基本的なものは
投資可能ユニバースの理解でしょう。本稿ではまず、機
関投資家のための森林投資ユニバースの概要と、現在
の推定規模を説明します。次に、ユニバースを構成する
主要投資対象地域別に、過去10年間に観察された変化
を概説した上で、投資可能ユニバースの拡大機会を創出
する市場ドライバーを検討します。最後に、新規および
既存双方の森林投資家にとって重要となるポイントを提
示します。
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図表1：プライベート・エクイティの森林投資（地域別）

 米国 
 中南米 

 オセアニア 
 その他

出所：TimberLink（2023年12月31日現在）注：「その他」には、カナダ、欧州、アフリカ、アジアが含まれます。
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1エーカーあたりの平均評価額（米ドル）森林市場価値の世界的分布

投資ユニバース

現在、機関投資家による森林投資額は
どれくらいでしょうか？

投資可能な森林ユニバースの推定値には大きな振れ幅
があり、「機関投資家」や「投資可能」などの用語の基
準は一般的には明確に定義されていません。投資額推
定値は、分析の前提条件や対象範囲によって、2,000億
米ドルから4,000億米ドルまでさまざまです。本稿では、
公的・民間年金基金や保険会社など大手金融機関から
の投資で知られる地域を対象に、範囲を絞り込んでい
ます。まずは既存の森林投資の推定値と主要な投資地
域の特性から、投資可能ユニバースをみていきましょう。

機関投資家の資金は、プライベート・エクイティとパブ
リック・エクイティに大別されます1。プライベート・エ
クイティ投資は通常、森林投資マネージャーや機関投
資家による直接投資を通じて行われます。一方、パブリッ
ク・エクイティ投資は、森林を事業の一部として所有・
管理する企業の上場有価証券を通じて行われます。現在
森林投資を行っている民間および公的機関の資本は、世
界中で少なくとも1,320億米ドルと当社は見積もってい
ます。

当社がどのようにしてこの合計値を算出したのか、まず
資産クラスの中のプライベート・エクイティ投資から見
てみましょう。世界の森林投資マネージャー20社超を
対象とした、長年の歴史をもつ業界調査によれば、
2023年の市場価値は約570億米ドルと報告されていま
す（TimberLink、2023年12月31日時点）。このうち約
63%が米国で、その大部分は南部と太平洋岸北西部
（PNW）です。また25%はオセアニア、11%は中南米で、
残りの1%がその他地域となっています。1エーカー当た
りの平均評価額を見ると、オセアニアが最も高く、米
国のPNW、米国南部、中南米がそれに続きます。

しかし、この調査データでは機関投資家の保有残高を
過小評価し、米国資産の割合を過大評価している可能
性が高いと考えられます。第1に、サンプルグループには、
主に欧州を中心とした米国以外の小規模なマネー
ジャーが含まれていません。また、一部の機関投資家
は森林資産を直接保有していますが、それはマネー
ジャーを対象とした調査には反映されません。これらの
要因を考慮すると、投資可能なユニバースは約570億米
ドルから840億米ドルに増えると思われます。

また、業界調査の結果は他の投資地域と比較して米国
の森林の割合を過大評価している可能性があると当社
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は考えています。第1に、最大の森林投資マネージャー
は米国を拠点とし、米国への配分が多いため、サンプル
ではおそらく米国の森林が過剰に含まれていると思わ
れます。さらに、米国では投資機関や投資マネージャー
による森林資産の運用残高（および取引）の割合がはる
かに高くなっていますが、これは中南米やその他地域に
比べて森林投資がより成熟しているためです。中南米や
その他地域では、林産物総合企業が依然大規模な森林
所有者です。例えば、中南米では、SuzanoとCMPCが
自社の工業用パルプおよび製紙事業用に、大陸全体で
数百万ヘクタールを所有・管理しており、同様に、北欧
の林産物やパルプ・製紙業界をリードする巨大企業SCA
とStora Ensoは、欧州全体で最大の民間森林所有者と
なっています。

さらに機関投資家は、米国の森林REITを通して上場株
式市場に投資することもできます。そこで、米国の3大
森林REITであるWeyerhaeuser、Rayonier、および
PotlachDelticの企業価値は合計で約400億米ドル
（2023年12月31日時点）を加算します。森林REITは一
般的に米国外には存在しないため、欧州や中南米の大
手上場林産物総合企業が所有・管理する森林に投資す
ることはできませんが、公開株式市場を通じてこうした
産業林のエクスポージャーを得ることが可能です。よっ
て、中南米と欧州の上場林産物総合企業が所有する80
億米ドル相当の企業森林を加えると、民間および公的
機関による資本合計は1,320億米ドルとなります。

現在の機関投資環境は
どのようなものでしょうか？

図表2は、機関森林投資家による主要な投資地域を示す
ものです。

ここでは、既存の機関森林投資が存在する国と、今後
拡大機会が見込まれる国が含まれています。ちなみに、
中南米と欧州の大部分、およびアジアとアフリカのすべ

ての地域がマッピングされたユニバースから除外されて
います2。ここに示されている投資地域は、森林セクター
が確立されているか開発中である、先進国と新興国の
両方が含まれます。これらの特徴に基づき、投資可能
な国は次の3つのグループに大別されます：

 •  先進国における確立された森林セクター
これらは、木材生産を最大化するために成熟した森林
プランテーションの運営を中心とする、中核的な森林
投資地域です。年間の伐採量は比較的変動が少なく、
国内および/または輸出市場は活発で簡単にアクセスで
きます。このグループの国・地域には、米国、オースト
ラリア、ニュージーランド、および欧州の一部が含まれ
ます。機関投資家の間では、これらの主要地域が現在
の投資の最大のシェアを占めており、1エーカー当たり
の価値も最大です（図表1）。

 •  新興国における確立された森林セクター
これらの地域は、森林セクターが発達しており、インフ
ラも整備されて活発な国内市場や輸出市場へのアクセ
スが可能なことから、魅力的な森林投資となっています。
同時に、新興国市場特有の政治的・マクロ経済的なカン
トリーリスクが事業や資産の価値に影響を及ぼす可能
性があります。ユーカリやパインなどの商品作物の生産
国としてはブラジル、ウルグアイ、およびチリがこのグ
ループに含まれ、高価値の熱帯広葉樹チーク材生産国
には、パナマとコスタリカが含まれます。

 •  新興国における開発中の森林セクター
木材市場が発展中の地域には、新種または比較的知ら
れていない商業種が含まれる場合があり、それにはしば
しばグリーンフィールド投資的な要素が相当程度含まれ
ます。木材価値を最大化するために、市場開発や製造
工程への投資が必要になる場合もあります。また、投
資戦略や収益ドライバーに占める木材の商業生産の割
合が、環境保護やソーシャルインパクトといった目標に
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注：上図でブラジルは青緑色（鴨の羽色）で示され、確立された森林セクターがある新興国に分類されています。しかし、森林セクターは国の一部でまだ開発中であり、
明確な投資機会セットがあります。

図表2：機関投資家が投資可能な森林ユニバース

比べて、僅かになることさえあります。このグループに
はブラジルの一部、コロンビア、ペルー、およびパラグ
アイが含まれます。

機関投資ユニバースの変化

森林の投資ユニバースは過去10年間で拡大しました。
2014年12月から2023年12月までのTimberLinkによる
業界調査の結果を比較すると、世界中で市場価値が
20%近く上昇しています。今日、市場価値の半分以上を
占めるに至った米国外投資家の増加がこうした上昇を下
支えしています。第三者認証を取得した持続可能な木材
生産を中心に運営され、森林セクターが確立されてい
る地域では想定内のことですが、オセアニア、中南米、
米国における投資ユニバースの成長は、現地の木材市
場の状況と密接に関連していました。

世界全体の市場価値は上昇しましたが、2014年と2023
年の業界調査の結果を比較すると、過去10年間で、総投
資面積は米国で13%、オセアニアでは8%減少したと報
告されています。同時に、米国とオセアニアの森林1エー
カー当たりの平均評価額はそれぞれ24%と84%上昇し
ました。ベースとなる土地が固定されているのに対し、資
本が増加しているために土地価格は押し上げられ、1エー
カー当たりのインカムが増えない限り、投資リターンに
下押し圧力がかかることになります。土地価格が上昇す
る中でもリターンを維持するためには、生産性の向上、
木材価格の上昇、または、追加の収益源の開発（カー

ボン・クレジットの販売など）によって収益を増やすこ
とが考えられます。

当調査によると、米国やオセアニアとは対照的に中南米
では報告ベースの総面積は同期間で8%増加しました。
しかし、こうした報告ベースの森林面積では、過去10年
間の植林地の成長を大幅に過小評価していると思われ
ます。例えばブラジルのSuzanoやウルグアイのUPMな
ど、総合パルプ生産者は大規模な森林投資を行ってい
ます。また森林面積は増加したにもかかわらず、中南米
における1エーカー当たりの平均評価額は同期間中に
41%上昇しました。中南米は広葉樹パルプの世界的な低
コスト生産地域として、特に僻地や劣化した牧草地を対
象とするユーカリ商業林の継続的な拡大機会が見られ
ます。

新興国における開発中の森林セクターを特徴とする地
域が森林投資ユニバース全体に占める割合は現在それ
ほど大きくありませんが、今後拡大する可能性がありま
す。十分に開発された森林セクターがないこれらの国で
は通常、投資戦略に木材以外のリターン要素が含まれ
ています。

例えば、木材の商業生産に加えて、農産物の生産（アグ
ロフォレストリー・システム）3や、二酸化炭素隔離・貯
留といった生態系サービスに対する支払いによって経済
的リターンを補う場合もあります。次節では、これら地
域の環境市場の発展と非木材価値が、いかに機会の範
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囲と規模拡大につながっているかについて検討します。

伝統的な木材製品と環境市場の成長が
投資可能なユニバースの拡大を推進

いくつかの市場ドライバーが投資可能ユニバースの拡大
機会を生み出しています。これらの機会は、足元の森
林投資と投資可能ユニバース全体との格差を反映してい
ます。伝統的な木材製品と環境市場の双方によって、投
資可能ユニバースは将来的に拡大するでしょう。

人口増加と経済の発展に伴い、材木、木材パネル、マ
スティンバー、木材パルプなど木材製品の需要は増加が
予想されます。FAO（国連食糧農業機関）では、2020
年から2050年にかけて一次加工木材の消費量は最大
45%増加し、25億～29億立方メートルの産業用丸太の
生産が追加で必要になると予測しています（FAO 2022）。
木材製品需要が200%増加するとの予想もありますが、
45%増という比較的控えめな推計に加えて自然再生林
の生産は安定が続き、新たな植林地の生産性が向上す
るとの前提に基づいたとしても、2050年までに少なくと
も3,300万ヘクタールの森林が新たに必要となる計算で
す。これはドイツの国土に匹敵する面積です（FAO 
2022; Korhonen et al .  2021年）。

伝統的な木材製品への需要の高まりに対応するため、

短期的には主要な木材生産国・地域における投資可能
ユニバースの拡大機会が存在します。木材の生産・消費
量を主要な木材生産国・地域別に示した図表3は、世界
市場における木材供給国と純供給国を明らかにするも
のです。各国の木材需給の不均衡はこれまで、主要な
一次木材製品の貿易フローにつながっており、この傾向
は今後も続くと予想されます。例えば、中国では木材不
足が深刻であるため、世界的に競争力のある生産者か
ら大量の木材製品を輸入しています。米国と欧州は、生
産と消費の両面で最大の地域として際立っています。木
材製品に対する需要増に加えて、自然気候ソリューショ
ン（NCS）に対する需要も投資可能ユニバースを拡大す
るもう1つのドライバーです。NCSは、森林の保全、回復、
および管理改善活動を通してGHG排出量を削減し、貯
留することで気候変動を軽減しようとするものです。炭
素排出権市場は森林の炭素ストックを増やす活動に価
格を付けることで、気候変動緩和につながる森林投資
へのインセンティブを生み出します。森林管理の改善、
アグロフォレストリー、植林、ならびに森林再生プロジェ
クトに関しては、信頼に足る科学的根拠があり、気候上
のメリットを実現できる大きな可能性もあります（Buma 
et al . 2024年）。このようなプロジェクトから高品質で
持続可能なカーボン・クレジットを生み出す機会がある

図表3：木材市場の需給バランス（主要国・地域別）

生産量（100万立方メートル） 消費量（丸太換算100万立方メートル）

出所：2020年のデータを使用したFAO 2022。注：木材生産量は、産業用丸太換算100万立方メートル単位で示しています。木材消費量は製材、木材パネル、および木
材パルプの合計として計算され、すべて産業用丸太換算立方メートルに変換されます。
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地域では、森林の投資可能ユニバースは拡大すると思
われます。伐採しなかった木材価値を上回る炭素価値
の増分が見込まれる地域では、ユニバースの拡大は最
大となるでしょう。

自然再生と生物多様性に関連する市場の成長に伴い、
商業的な木材価値と非木材価値の両方に関して運用機
会があるエリアでは、投資可能な森林ユニバースが拡大
しています。最も顕著なのは、米国のミティゲーション・
バンキング・クレジット市場でしょう。これらの市場は、
避けられない開発の影響を相殺するため、湿地、水流、
および生物種の生息地の回復を奨励することを目的とし
て30年近く前に設計された制度です。2021年には、生態
系回復市場の規模は約100億米ドルに達しました。生物
多様性に関する他のさまざまな市場も発展しており、投
資可能なユニバースはさらに拡大する可能性があります。

投資家への影響は？

このように、木材製品への需要のみならず、炭素隔離
や森林の生物多様性保全といった幅広い環境上の利点
に対する需要の高まりに伴い、投資可能ユニバースの拡
大が求められています。機関投資家による森林への投
資がなくては、人口増加が引き起こす資源ニーズに応え、
気候変動と生物多様性の損失に包括的に対処すること
はできません。これは、投資可能ユニバース全体に拡
大機会が存在することを意味しますが、その範囲と規
模は、各投資対象地固有の投資環境と森林セクターの
発展度合いに左右されます。

第三者認証を取得した持続可能な木材製品に対する需
要を満たすためには、集中管理された植林からの追加
的木材生産が必要になります。つまり、コアな森林投
資が引き続き、機関投資家ポートフォリオの中で重要な
成長分野であり続けるということです。成熟した木材市
場（森林セクターが十分に確立されている先進国）では、

森林面積の拡大は限られているかもしれません。しかし、
これらの地域では林業生産性向上に加えて、場合によっ
てはカーボン市場や、生態系回復および生物多様性保
全のための環境市場からの追加収益により、着実な市
場規模拡大が予想されます。とは言え、木材価値が支
配的なコア市場では、木材以外の価値を求める運用が
市場価値に与える相対的な影響は限定的なものに留ま
るかもしれません。

森林セクターが発展中の新興国では、カーボン市場、な
らびに生態系回復および生物多様性保全のための環境
市場の成長にけん引される形で、投資可能ユニバースの
拡大機会が最も期待されています。また、これらの地
域への投資においては、社会的なプラスの影響も重視
される可能性があります。その結果生み出される付加
価値は、従来投資対象ではなかった資産を解放する原
動力となり、ひいては成長する市場への木材供給増に
貢献します。中南米には森林再生が可能な地域が多く
あり、森林破壊と自然地域の劣化を止める必要もある
ため、こうした潮流が与えるプラスの影響は計り知れま
せん。一方、開発中の森林セクターを持つ新興国におい
て、森林の所有・運営に伴う課題があることも事実です。
したがって、こうしたタイプの投資を成功に導き安定的
に拡大させる上では、現地に精通した経験豊富なマネー
ジャーと運営チームが不可欠です。

森林資産が商品作物主体の林業から、第三者認証を受
けた持続可能な林業、さらにはより包括的な自然資本
管理へと進化していることは、投資可能ユニバースが根
本的な変化を遂げていることを反映しています。森林資
産を取り巻く昨今の課題と投資家ニーズの多様化に応じ
て、機関投資家が投資可能な森林ユニバースは変化し
ています。こうした変化を理解している投資家は、利用
可能な投資戦略と投資目標達成に資する投資機会を吟
味する上で優位な立場にあるといえるでしょう。

当資料は当社の見解をまとめた論説であり、特定の資産運用方法や商品について推奨または助言するものではありません。
文書末の「重要なお知らせ」を必ずご参照ください。
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詳細については、当社ウェブサイトのnuveen.com/naturalcapitalをご覧ください。

出所　
1  機関投資家は、債券を介して投資することもできます。森林市場における借入調達の推定値については不明ですが、機関投資家がエクイティ投資している
森林の大半は低い負債比率となっていることが観察されています。しかし、投資マネージャーや専用の森林融資プラットフォームを持つ著名な金融機
関の間には例外もみられます。

2  現在、機関投資家による広範な投資を妨げるリスクがある国・地域は除外していますが、状況は時間の経過とともに変化する可能性があります。例えば、
中国やアルゼンチンなどに投資している機関投資家はいるものの、その後マクロ経済や政治情勢の大きな悪化に見舞われています。そのため、当社はこ
れらの地域を機関投資家によって投資可能であるとは認識していません。同様に、現時点における当社の見解では、アフリカと東南アジアは概ね機関投
資家による投資が困難な地域であると考えていますが、一部の森林投資マネージャーは同地域で一定程度のアロケーションをもっています。当社は、こ
れらの地域を輸出先とする他地域への投資を通じて、機関投資家は間接的にエクスポージャーを得ることができると考えています。

3  FAOでは、アグロフォレストリーを、「何らかの空間的また継起的な組み合わせによって、木本多年草（樹木、灌木、パーム類、竹など）を農作物や家畜
と共同管理する土地利用システムおよび技術」と定義しています。
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ヌビーン・ジャパン株式会社（以下「当社」といいます。）は、第二種金融商品取引業、投資運用業及び投資助言・代理業を行う金融商品取引業
者です。
第二種金融商品取引業者として、当社は金融商品取引法（昭和二十三年法律第二十五号、その後の改正を含む）第二条二項に規定された有
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投資運用業者として、当社は日本の投資家向けに投資一任運用サービスを提供することができます。従って、当社が提供する資料は、登録
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