
ESG インテグレーションは増加し続けています：

ソブリン・ウェルス・ファンドの75%と中央銀行の
47%が正式にESGに関する方針を採用しており、
2017年にそれぞれ11％、46％であったものから
大きく増加しています。

インパクト投資が普及し、拡大しています。開

発ソブリンは、低炭素エネルギーへの移行に資金
を提供することに重点をおきながら、インパクト投

資拡大をリードしています。

ESGへの配慮により、ソブリン・ファンドの

40%がアクティブ・アロケーションを増やしており、
ウクライナへの侵攻により、パッシブ戦略による

ESGの実装の限界が浮き彫りになりました。



この調査では、過去5年間にわたり、中央銀行
とソブリン・ウェルス・ファンドの両方でESGが
急速に採用される様子を追ってきました。

2017年には、中央銀行の11%とソブリン・ウェルス・ファンドの46%が
ESGに関する方針を導入していました。 今年はその数がそれぞれ47%と
75% となり、前年よりもさらに増加しています（図 4.1）。

現在、ソブリンファンドの4分の3が ESG を組み込んでおり、以前は抵抗

していた多くのファンドが参加しています。 一部の人にとっては、潮流に逆
らって泳ぐというレピュテーションリスクが導入の大きな要因となっています。

中東を拠点とするある開発ソブリンは、次のように説明しています。「歴史

的に、私たちは非常に目立たない株主でした。しかし、規制状況により、

私たちは立場を示さざるをえなくなり、ESGは我々にとって非常に大きな
存在になりつつあります。大衆に伝える良いストーリーを提供しないと、大

衆は独自のストーリーを作りだしますが、そのストーリーが正しいとは限りま

せん。」

中央銀行の投資チームがESGの導入を推進

中央銀行の間でのESGの採用は急速に進んでおり、昨年、パンデミックがこのプロセスを
加速させたことに注目しました。中央銀行の約44%が、パンデミックによって ESG への注
目が高まっていると述べており、人間の活動が環境に与える影響や、不平等と労働基準
が健康上の結果に及ぼす役割にスポットライトを当てています。

2017年以降、その導入が 4倍に増えているにもかかわらず、中央銀行の半数以上

はいまだに組織全体のESGに関する方針を定めておらず、その代わりに個々の投資
チームやポートフォリオ・マネージャーがその場限りでイニシアチブを取っていることがよくあ

ります。回答者は、組織内の伝統的な変化のペースが遅いことを指摘し、一部の回

答者は、正式な方針がなくても、そのプロセスでESGの考慮事項を適用し始めたこと
を示唆しました。 「公式の方針を策定するには時間がかかります。しかし、私たちの

ESG目標に準拠した投資を行うことが、すべての投資マンデートや投資会議でより支

配的になっています」と中東に拠点を置く中央銀行は述べています。

銀行は、ESG方針を持たない中央銀行と、気候変動などの問題に関する方針の採

用に遅れをとっている国との間に相関関係があるため、しばしば政府から主導権を握
ります。 ユーロ圏の中央銀行の間では、ECBによって ESGへの考慮が高まっており、

非金融政策ポートフォリオの詳細な炭素データを公開するという今後の要件に注目

する人もいます。そのような中央銀行の1つは、そのアプローチについて次のように説明
しています。 「ガバナンスとESGの評価に基づいてスクリーニングを行い、ベンチマーク

ユニバースよりも環境に優しいという目標に取り組んでいます。 インパクトの面では、グ

リーンボンドとサステナブルボンドに特化したパスを用意し、株式ポートフォリオで外部マ

ネージャーを使用する議決権行使にも焦点を当てます。」

中央銀行 ソブリン・ウェルス・

ファンド
アジア 新興国市場 中東 西洋

図 4.1

ESGに関する方針を持つ組織（% 引用、総サンプル）

開発ソブリン
西洋 に対する回答数：



規制の明確性の欠如がESGの採用を妨げ、

貧弱なデータがグリーンウォッシングの懸念を煽る

ソブリン・ファンドと中央銀行の両方が、 ESG方針の目標と現在の実施状況との間

にしばしばギャップがあり、課題があることを認識しています。最も挙げられている課

題は、明確な規制基準とデータ品質の欠如に関連しています（図 4.2）。後者に

関しては、回答者は、データの質が低いためにESG戦略の影響を定量化することが

難しくなっていると指摘し、プロバイダー間で一貫性がないという問題点を指摘しまし

た。 そしてそれぞれに独自の方法論があります。 ある企業にとってESGに準拠して

いるものが、別の企業にとって必ずしも準拠しているものに当てはまるとは限りませ

ん」と中東の開発ソブリンは述べています。

合意されたデータ基準の欠如は、グリーンウォッシングに関する懸念をかき立て、ESG

の実装および報告時にレピュテーション・リスクを生み出すと見なされていました。 「多く

の投資機会は、環境に優しいように見えるかもしれない方法でブランド化され、販売

されていますが、実際にはそうではありません」と、欧米に本拠を置く中央銀行は述べ

ました。中東の開発ソブリンは、「透明性が欠如しており、それがレピュテーションリスク

をもたらしている」と付け加えています。

これらの課題の結果として、回答者はESG戦略に対してより批判的で差別化された

見方をするようになっています。特に政府系ファンドは、さまざまな ESG戦略の有効

性をより綿密に検討し始めており、時間の経過とともに検証および追跡できる測定可

能な結果という点で最高の結果をもたらす戦略にリソースを集中させています。

例えば、ネガティブ・スクリーニングは、中央銀行とソブリン・ファンドの両方で最も広く使

用されている戦略の1つですが、ソブリン投資家は、社会にプラスの結果をもたらすとい

う点では、最も効果がないと考えている戦略でもあります（図 4.3）。一方、積極的

な議決権行使とエンゲージメントは、そのような結果をもたらすのに効果的であると政

府系ファンドによって見なされており、広く用いられています。但し、議決権とエンゲージ

メントは中央銀行ではあまり広く利用されていません。中央銀行は、保有株においてよ

り積極的な役割を果たすことが障壁になるといった潜在的な利益相反に関する点を、

その理由としてしばしば挙げています。しかし、これは一部の中央銀行が取り組み始め

た課題であり、解決策として、特定された所定のガイドラインに従って行使することを義

務付けられた議決権代理機関を効果的に利用しています。

図 4.2
ESG投資の課題（% 引用、総サンプル）
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図 4.3
ESG戦略の活用とそれらの戦略の有効性に対する信念 （% 引用、総サンプル）
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受益者/一般からの買入

データの質/評価

「グリーンウォッシング」に関する懸念

影響/成果の測定
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ネガティブスクリーニング

ESGの統合

ポートフォリオのファクター

ベストインクラス/

ポジティブスクリーニング

テーマ投資

積極的な企業の議決権行使とエンゲージメント

インパクト投資

に対する回答数： に対する回答数：



インパクト投資の導入

昨年の調査で、一部のソブリンは、ESG分野のインパクト投資の分野でス
ケーラブルで投資可能な機会がないことについて懸念を表明しました。

インパクト投資は当初、多くの場合、マイクロファイナンスやクリーンウォーター
などの分野のコミュニティプロジェクトへの直接投資に限定されていました。し
かし、今年は、ソブリン投資家がより広い範囲でインパクト投資の機会を求
めており、「インパクト投資」に該当する幅広い投資を行っていることがわかり
ました。

これらの投資の主な基準は、測定可能で、意図的で、直接的な社会的ま
たは環境的貢献をすることです。現在、このフレームワークに定期的に含ま
れている投資には、グリーンで持続可能な債券、再生可能エネルギーへの
直接投資、二酸化炭素回収などの新興技術への投資が含まれます。

その結果、インパクト投資の使用は現在広く普及しており、特に開発ソブリ
ンの間で人気があります（図 4.4）。これらのソブリン・ファンドの焦点は、風
力や太陽光エネルギーなどを含む、国内市場でのエネルギー移行に資金を
提供することであり、ある新興国のソブリンファンドは「私たちのインフラ投資の
多くは、影響力に重点を置いています。 これには、現在再生可能エネル
ギーのインフラがない国の一部で太陽エネルギーに投資するプログラムが含ま
れます。」と語っています。

「私たちは、脱炭素化のアジェンダに役立つプラスの影響を与える気候ソ
リューションの提案を求めて入札に参加しました。 私たちは、エネルギー転換
に投資するリーダーになりたいと思っています。 これには、企業の事業の脱炭
素化を支援するクリーンテックとソリューションが含まれます。」と、ヨーロッパを
拠点とするファンドが説明したように、これらのソブリンについては、新しい資産
運用会社の任務も影響目標に結び付けられています。

現在、中央銀行の半数弱がインパクト投資を利用していますが、ほとんどの
中央銀行では投資可能な資産クラスが限られているため、グリーンボンドや

サステナブルボンドへの投資に限定されています。ある欧州中央銀行は、

「インパクト投資は、当社のESG戦略のもう1つの重要な柱でもあります。
当社は、社会と環境全体に対して意図的に直接的に積極的な貢献をす

る企業やプロジェクトを支援するために、グリーンボンドの購入を開始しまし

た」と述べています。

ソブリン投資家の約41%は、インパクト投資がますます全体的な使命の一部になると考え
ており、すでにインパクト戦略に投資している投資家の約4分の3が、過去12カ月間に配
分を増やしています（図 4.5 および 4.6）。

実際、インパクト投資の実装に伴い開発された用語やツールは、現在では多くの場合、
目標の冒頭に掲げられる測定可能な項目として、ESG戦略の中にますます取り入れられ
ています。回答者の約43%が、ポートフォリオにインパクト投資の指標をますます取り入れ
ていると報告しています（図 4.5）。特に、インパクト投資はリターンを妨げるものとは見な

されていません。社会的または環境的にポジティブな影響に直接貢献する投資は、リター
ンの目標に沿っていると見なされることが増えているからです。

前向きな進展の1つは、投資家のわずか7%が、インパクトの機会が必要な努力を正当

化するのに十分な規模ではないと述べたことです（図 4.5）。「インパクトについて話す

とき、私たちは安易なスクリーニングなどを望んでいるわけではありません。私たちは、企
業が事業の脱炭素化を支援するクリーンテックとビジネスソリューションであるエネルギー

転換に投資するリーダーになりたいと考えています」と欧米に拠点を置く開発ソブリンは述

べています。

図 4.4

インパクト投資の使用 （% 引用、総サンプル）

開発ソブリン 投資ソブリン 債務ソブリン 流動性ソブリン 中央銀行

図 4.5
インパクト投資に関する見解（% 引用、総サンプル）

インパクト投資にはリターンの犠牲が伴う

図 4.6
過去 12カ月間のインパクト投資利用の変化

（% 引用、インパクト投資を使用している回答者）

43

インパクトの機会は、必要な努力を正当化するのに十分な規模ではありません

41 17

私たちはポートフォリオにインパクト投資の指標をますます取り入れています

46 8

インパクト投資はますます私たちの投資マンデートの一部になるでしょう

14 34

インパクト投資の主な課題は、既存の投資がどのような影響を与えているかを知ることです

減少 同じ 増加

賛成

ニュートラル

反対

中央銀行

ソブリン・ウェルス・ファンド

に対する回答数： に対する回答数：

に対する回答数：



ソブリン投資家は、炭素目標を達成するために、ダイベストメント、エンゲージメント、再配
分された配分、再生可能エネルギーや炭素回収などのイノベーションへの投資など、さまざ
まな戦略を採用しています（図 4.9）。ソブリン投資家の約半数がダイベストメントを利
用したと述べていますが、可能であればエンゲージメントを好むことが明らかになりました
（10人中約7人が利用しています）。これは、肯定的な社会的成果をもたらすという点

で、エンゲージメントがネガティブスクリーニングよりもはるかに効果的であると見なされている
という以前の発見と結びついています。ダイベストメントは一般的に、最後の手段として、ま
たは新しいスクリーニング・ポリシーの必要な部分と見なされていました。 たとえば、あるファ
ンドは、オイルサンドの採掘と石炭からの収益の 15%以上を生み出す企業に対してネガ
ティブ スクリーニングを導入した後、売却を行う必要があったことを指摘しました。

エンゲージメントのメリットは、企業のタイプによって異なります。 回答者は、高炭素企業を
単にポートフォリオから除外するのではなく、高炭素企業に影響を与えて排出量を削減す
ることで、最大の影響を与えることができると指摘しました。「企業が長期的に炭素排出量
を削減するための適切な戦略を策定できるように、私たちは企業と積極的に関与すること
を好みます。私たちは、この側面に関する企業の進捗状況を監視することを可能にする多
くの指標を開発しました」と、欧米に拠点を置く債務ソブリンは述べています。

同様のアプローチは、同じく欧米に拠点を置く開発ソブリンも「私たちはポートフォリオ企

業に二酸化炭素排出量を削減するよう奨励しており、ポートフォリオ内の多くの企業が
Science Based Targetsイニシアチブを採用しています。 私たちの主な目的は、企

業が同業他社や業界平均と比べて二酸化炭素排出量を削減するよう奨励すること

です。」と指摘しました。

気候変動行動100+ やワン・プラネット・ソブリン・ウェルス・ファンド・フレームワークなどのアライ
アンスは、ソブリン投資家が関与イニシアチブ中に影響力を最大化するための重要な方法と
見なされていました。 ソブリンは、1人の投資家がより持続可能な慣行を採用するよう大企
業に影響を与えることは難しいかもしれないが、複数の大規模な投資家が 1 つの傘下組
織の下に集まることは、変化をもたらす可能性がはるかに高いと指摘しました。「アライアンス
に参加することで、さまざまなセクターの大企業が温室効果ガスの排出を削減し、持続可能
な慣行を採用するように集合的に影響を与えることができます」と、欧米に拠点を置く債務
ソブリンは述べています。

このような提携は、アイデアを交換し、イノベーションへの投資機会を特定するための重
要なプラットフォームとしても見られていました。中東を拠点とするある投資ソブリンは、

「当社は、ワン プラネット ソブリン・ウェルス・ファンド・イニシアチブの創設メンバーです。こ

のイニシアチブは、世界中のソブリン・ウェルス・ファンドをまとめ、低炭素経済への移行を

支援できる企業やテクノロジーに投資する戦略を策定することを目的としています。」と説
明しました。

排出削減に取り組む企業へ焦点を当てる

ソブリン・ファンドは、ポートフォリオ全体の炭素目標をますます導入してきています。ソ

ブリンの約30%が炭素目標を実施しており、昨年の23%から増加しています。対照

的に、正式な炭素目標を設定している中央銀行はわずか16%で、前年比でほとん

ど変化がありません（図 4.7）。

中央銀行は、一般的に、これらの目標を政府と調整する義務があると指摘しました。
炭素目標を掲げている中央銀行の約 83% が、この目標は自国の政府と一致してい
ると回答しましたが、ソブリンファンドの半数強が同様の回答を示しました（図 4.8）。

図 4.8

政府と連携した炭素目標
(% 引用、炭素目標の回答者)

図 4.9

炭素排出量を削減するための戦略
(% 引用、炭素目標を持つ回答者)

図 4.7

炭素目標を持っている
(% 引用、総サンプル)

中央銀行 ソブリン・ウェルス・ファンド

に対する回答数：24.

中央銀行 ソブリン・ウェルス・ファンド

に対する回答数：

高炭素排出企業/部門からの売却

企業/セクターへの配分削減

排出量削減のための

企業とのエンゲージメント

革新的な企業への投資

中央銀行

ソブリン・ウェルス・ファンド

に対する回答数：

https://sciencebasedtargets.org/


ウクライナの侵略により、ESGパッシブ戦略の

限界が浮き彫りに

ロシアのウクライナ侵攻は、国レベルでのESG導入の堅牢性に関して、ソブ

リン投資家にいくつかの挑戦的な質問を投げかけました。テーマ 1 で述べた
ように、多くのソブリン投資家にとって、ロシアは侵略の時点まで投資先候

補として評価されていました。そのため、何人かの投資家はロシアの資産を

保有したままになっており、その後制裁の実施により価値が劇的に下落した

り、取引できなくなったりしています。

多くの人にとって、これはESGフレームワーク内でのパッシブ投資の役割に対
する懸念として認識されました。新興国市場のインデックスにパッシブ投資を
行っていたソブリン投資家は、株式および債券のポートフォリオにおいて当然
ながらインデックスに占める分のロシアのウェイトを保有していました。侵略以
前は、ロシア株は世界の時価総額の1％未満を占めていたため、ほとんどの
場合、保有量は重要なものではありませんでした。しかし、一部の国の利害
関係者は、自国のソブリン・ウェルス・ファンドが隣国の国境で軍事力を増強
している国に投資した理由について精査することを妨げていません。

ソブリン・ウェルス・ファンドの約40%と中央銀行の15%が、ESG の問題がア
クティブ・アロケーションの増加を促していると述べています（図 4.10）。アク
ティブなリスクベースのアプローチは、スクリーニングベースのパッシブなアプロー
チよりも有利であると見なされました。スクリーニングの基準値を満たさない可
能性のある企業や政府は、代わりに（例えば、侵略後に強制的に売却す
るのではなく、地政学的リスクが高まったときにロシアへの割り当てを減らすこ
とによって）下方修正することができます。

「パッシブに投資している場合、アクティブで責任ある所有者になることは困
難です。あなたがただのパッシブインデックス投資家であれば、そのポートフォリ
オに何が入ったり、外れたりしているのかを正確に知ることは非常に困難で
す」と、欧米に拠点を置くある債務ソブリンは述べました。「ESGは、投資家
がよりアクティブに行動することを奨励します。デューデリジェンスにおいて、アク
ティブ配分を支持しています」と欧米に拠点を置く開発ソブリンは付け加えま
した。

ESGの洗練度の向上により、測定可能な結果

に重点が置かれる

ソブリン・ウェルス・ファンドと中央銀行はいずれも、ESGを投資戦略の中心に据えています。

データの質やグリーンウォッシングに関する懸念などの課題は残っていますが、ソブリン投資
家は、これらの問題を克服するための戦略を立てることができると信じています。これには、

アクティブ運用、インパクト投資、測定可能な炭素目標、適切な議決権/エンゲージメント

の活用が含まれます。これらの戦略がその価値を証明するにつれて、特に検証可能で長

期的に追跡できる測定可能な結果をもたらすものとして、より多くの投資家に採用され、
ソブリンポートフォリオ全体に着実に浸透する可能性があります。

図 4.10

アクティブ/パッシブ/ファクター配分に対するESGの影響（% 引用、総サンプル）

アクティブ配分の増加 パッシブ配分の増加増加要因/体系的な配分

中央銀行

ソブリン・ウェルス・ファンド

に対する回答数：
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