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特　集 資産運用に追る今後の課題

要　約

責任投資原則（ＰＲＩ）が後押しす
る気候変動対策とＳＤＧｓの実現
～ポートフォリオへの組み入れ拡大へ～

金融調査部　依田 宏樹

本稿では、国連の責任投資原則（ＰＲＩ）が今後 10 年間の「責任投資
のビジョン」で掲げる気候変動対策の推進とＳＤＧｓ実現に焦点を当て、
今後金融資本市場や投資家に与え得る影響について考察する。

ＰＲＩは、気候変動対策の推進として、ＴＣＦＤ提言に基づく気候変動
リスク開示規制の国別レビューや署名機関からの報告における指標の導入、
気候変動イニシアチブの推進等を進めてきた。今後は、規制当局への働き
かけや投資先企業との対話強化、投資家が低炭素経済への移行に沿った資
産配分ができるような支援等を進めていく。

ＳＤＧｓの実現に関しては、ＳＤＧｓ投資に取り組む意義の明確化やイ
ンパクト投資市場マップの作成等の取り組みを進めてきた。今後は、投資
家がＳＤＧｓの達成に取り組む企業へ投資できるよう、実務的なガイダン
スの導入等の支援を進めていく。

このようなＰＲＩの動きは、今後、ＥＳＧ投資の拡大とともに、金融資
本市場に一層大きな影響を与えるようになる可能性がある。ＰＲＩの署名
機関であるかどうかにかかわらず、ＰＲＩの動向を踏まえた対応を行うこ
とが、受益者の最善の利益に合致した資産運用につながると期待されるの
ではないだろうか。

1 章	 責任投資原則（ＰＲＩ）の概要
2 章	 ＰＲＩの気候変動対策推進への取り組み
3 章	 ＰＲＩのＳＤＧｓ実現への取り組み
4 章	 日本の署名機関の取り組み状況
おわりに
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１章　責任投資原則（ＰＲＩ）の
概要

１．責任投資原則（ＰＲＩ）について
責 任 投 資 原 則（Principles for Responsible 

Investment：ＰＲＩ）は、環境（Environment）、
社会（Social）、企業統治（Governance）を考
慮した投資（以下、ＥＳＧ投資）を促し持続可能
な社会の実現を目指す世界的な投資家イニシア
チブ（機関投資家の自主団体）である（以下、Ｐ
ＲＩは団体名を指す）。2006 年にコフィ―・ア
ナン国際連合事務総長（当時）が世界の機関投資
家に呼びかけたことを契機に、発足した。発足以
降、国連がＰＲＩを支持しており、また国連の二
つのパートナー組織である国連環境計画・金融イ
ニシアチブ（ＵＮＥＰ ＦＩ）と国連グローバル・
コンパクト（ＵＮＧＣ）がＰＲＩの戦略策定や責
任投資実施に関与するなど重要な役割を果たして
いる。署名機関数はＰＲＩの発足以降増加の一途
をたどっており、ＰＲＩウェブサイトによると、
2019 年８月末時点で約 2,500 機関に達している

（日本は 75 機関）。
ＰＲＩの趣旨に賛同し署名した機関は、世界中

のアセット・オーナー（資産所有者）やその資産
を運用する運用機関、サービス提供機関からなる。
ＰＲＩは署名機関と協力し、責任投資原則（ここ
では原則そのものを指す。自主団体であるＰＲＩと
区別するため、以下、原則と称する）を実行に移
すことを目指している。原則は、投資の意思決定
や株主としての行動にＥＳＧ課題を組み込むこと
や投資先企業にＥＳＧ課題に関する適切な開示を
求めることなど６項目から構成される（図表 1-1）。

署名機関は原則を実行に移すこと、またＰＲＩ

1）　 英語の正式名称は、“A BLUEPRINT FOR RESPONSIBLE INVESTMENT”。

に対して年次報告を提出することが義務付けられ
る。報告のない署名機関は除名される。

２．ＰＲＩの今後 10 年間のビジョン

2017 年５月、ＰＲＩは今後 10 年間（2017 ～
27 年）で達成すべき「責任投資のビジョン」1（以
下、ビジョン）を公表し、三つの注力分野（責
任ある投資家、持続可能な市場、すべての人々
のための真の豊かな世界）と九つの目標を掲げ

図表1-1　六つの原則
１ 私たちは投資分析と意思決定のプロセスにESG

課題を組み込みます。

２ 私たちは活動的な所有者になり、所有方針と所有
習慣にＥＳＧ問題を組入れます。

３ 私たちは、投資対象の企業に対してＥＳＧ課題に
ついての適切な開示を求めます。

４ 私たちは、資産運用業界において本原則が受け入
れられ、実行に移されるよう働きかけを行います。

５ 私たちは、本原則を実行する際の効果を高めるた
めに、協働します。

６ 私たちは、本原則の実行に関する活動状況や進捗
状況に関して報告します。

（出所）�Ｐ Ｒ Ｉ ウ ェ ブ サ イ ト 上 の「 責 任 投 資 原 則 」（URL: 
https://www.unpri.org/download?ac=6300）から
大和総研作成

図表1-2　�「責任投資のビジョン」の注力分野
と目標

分野 目標

責任ある
投資家

• �アセット・オーナーの影響力を強化する。
• �投資家によるESG課題の組み込みをサ

ポートする。
• �アクティブ・オーナーシップのコミュニ

ティを育成する。
• �説明責任強化のためにリーダーシップを

発揮する。
• 責任ある投資家への啓蒙活動を行う。

持続可能
な市場

• �持続可能な金融システムへの障壁に挑
む。

• �市場に意味のあるデータを普及させる。
すべての人々
のための真の
豊かな世界

• 気候変動に対する対策を支持する。

• SDGsが実現される世界を目指す。

（出所）ＰＲＩ「責任投資のビジョン」から大和総研作成
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ている（図表 1-2）。また、17 年 10 月には、ビ
ジョンを実現するための戦略的３年計画（PRI 
STRATEGIC PLAN 2018-21 MAKING THE 
BLUEPRINT A REALITY）を、19 年４月には
“The PRI 2019/20 WORK PROGRAMME” に
より 19 年度の取り組み計画を公表している。

１）注力分野１：責任ある投資家
一つ目の注力分野は、長期的な価値を追求する

責任ある投資家をリードすることで、アセット・
オーナーから運用機関、投資先企業につながるイ
ンベストメント・チェーン（投資資金の流れ）全
体を拡大させることだ。そのための目標として、
①インベストメント・チェーンを率いるアセット・
オーナーの様々なステークホルダーへの影響力を
強化し、②投資家による資産へのＥＳＧ課題の組
み入れを支援し、③積極的な株主行動（アクティ
ブ・オーナーシップ）の共同実施やベストプラク
ティス共有に向けた体制を整備し、④説明責任を
強化してリーダーシップを発揮し、⑤グローバル
で責任ある投資家への啓発活動（リクルート、教
育等）を行う―としている。

２）注力分野２：持続可能な市場
二つ目の注力分野は、責任ある投資家と受益者

が必要とする持続可能なグローバル金融システム
を実現することだ。そのために、①持続可能な金
融システム実現の障害となる市場構造や規制等の
課題に対処し、②比較可能なＥＳＧに関する企業
開示や投資家の報告など、投資の意思決定や評価
に役立つ優れたデータを普及させる――としてい
る。

３）注力分野３：すべての人々のための真の
豊かな世界

三つ目の注力分野は、署名機関が豊かな社会に
貢献できる投資活動を可能にすることだ。そのた
めに、①気候変動に関して、投資家のポートフォ
リオへの影響の評価や投資先企業との対話を支持
し、②ＳＤＧｓ（持続可能な開発目標）が実現さ
れる世界を目指す――としている。

２章　ＰＲＩの気候変動対策推進
への取り組み

１．昨今の取り組み状況
１）背景

前掲のＰＲＩの注力分野３「すべての人々のた
めの真の豊かな世界」に含まれる二つの目標「気
候変動対策の支持」、および「ＳＤＧｓの実現」は、
パリ協定やＳＤＧｓといった世界全体が達成に向
けて取り組むべきものとして、昨今特に注目され
るテーマである。そこで、２章以降では主にこの
二つのテーマに焦点を当てながら、ＰＲＩのこれ
までの主な取り組みを概観し、ＰＲＩのビジョン

図表2-1　ビジョン（気候変動関連）の実行項目
・�クリーンなアセットとテクノロジーに十分な資金配

分を行うよう投資家に推奨します。
・�企業や発行体、およびそれらのポートフォリオにつ

いて、低炭素経済への適切な移行がどの程度可能な
状況にあるかを投資家が評価できるようにします。

・�気候のリスクと機会に関して、投資家に企業とのエ
ンゲージメントを呼びかけます。

・�各国政府の気候変動目標が投資に与える影響を実証
します。

・�政策立案者と協力し、投資家がクリーン投資の規模
拡大の際に直面する障壁に対処します。

・国連パートナーと協力してパリ協定を遵守します。
・�PRI報告フレームワークを金融安定理事会の「気

候変動関連の財務情報開示に関するタスクフォース」
に適合させます。

（出所）ＰＲＩ「責任投資のビジョン」から大和総研作成
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が金融資本市場や投資家に
与える影響などについて考
えていきたい。

まず、気候変動対策の推
進だが、気候変動は投資先
企業の事業活動への影響を
通じて、投資家の保有資産
に影響を及ぼし得る。この
ため、2015 年に採択され
たパリ協定の「２℃目標」
の達成をＰＲＩが支援する
ことで、投資家は保有資産
をリスクから守り、投資機
会とすることが期待でき
る。

ビジョンでは目標「気
候変動に対する対策を支持する」に関して、図表
2-1 の項目を実行していくとしており、本章で見
るＰＲＩの様々な取り組みは、これらを踏まえた
ものになっている。

ＰＲＩが行った署名機関満足度アンケート調査
において、署名機関はＥＳＧ課題の最優先事項と
して気候変動を挙げている（出所：ＰＲＩ「責任
投資のビジョン」）。しかし、現状ではわずか１割
のアセット・オーナー / 運用機関しか投資分析と
意思決定のプロセスに気候変動関連の課題を組み
入れていない。

以下、ＰＲＩが署名機関と協働して気候変動関
連の課題を投資分析に組み込むために実施してい
る主な取り組みを紹介する。

２）ＴＣＦＤ提言に基づく気候リスク開示規
制の国別レビュー作成

2017 年 10 月、 Ｐ Ｒ Ｉ は 大 手 法 律 事 務 所

Baker McKenzie と共同で、金融安定理事会（Ｆ
ＳＢ）のＴＣＦＤ（気候関連財務情報開示タスク
フォース）の提言が既存の開示規制にどのように
組み込まれているかを国・地域ごとに調査した結
果を公表した（対象国・地域は、ブラジル、カナ
ダ、ＥＵ、日本、英国、米国）。本報告書は、各
国・地域の投資家が企業とのエンゲージメントや
規制当局との対話などに用いたり、企業がグロー
バルな投資家の立ち位置を理解したり、規制当局
が他市場と比較してアクションを起こす上で役立
つ情報を提供することを目的としたものである。
報告書では、例えば日本においては欧米等と異な
り、気候リスクの開示は規制では求められておら
ず、政策 / ガイダンスが暗黙的に奨励しているこ
となどが示されている（図表 2-2）。ただし、日
本においては 2019 年５月、経済産業省、環境省、
金融庁がオブザーバーとなり、民間主導でＴＣＦ
Ｄコンソーシアムを設立しており、企業の効果的

図表2-2　気候関連リスクの開示規制の各国比較
ブラジル カナダ EU 日本 英国 米国

規制で気候リスクの開示が明
確に求められている
規制で気候リスクの開示が暗
黙的に求められている
規制上、気候リスクが財務リ
スクとみなされている
規制上、気候リスクが財務リ
スクではないとみなされてい
る
規制が気候リスク開示に直接
適用されない
政策/ガイダンスで気候リス
クの開示が明確に奨励もしく
はガイドされている
政策/ガイダンスで気候リス
クの開示が暗黙的に奨励もし
くはガイドされている

（注1）該当する項目を塗りつぶした
（注2）�カナダと英国では相反する３番目と４番目の両方を塗りつぶしているのは、規制上明確で

はないため
（出所）�Baker McKenzie, ＰＲＩ “CLIMATE DISCLOSURE COUNTRY REVIEWS”から大和総

研作成
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な情報開示等を促していく方向にある。

３）ＰＲＩへの報告の枠組みにＴＣＦＤ提言
を踏まえた指標の導入

2018 年１月、ＰＲＩは署名機関のＰＲＩへの
報告において、ＴＣＦＤの提言を踏まえた気候変
動関連の指標を導入した（図表 2-3）。同年 11 月
には、ＴＣＦＤに沿った投資家の情報開示を支援
するため、実用的なガイダンス「2019 年ＰＲＩ
報告フレームワーク　戦略とガバナンス（気候関
連指標のみ）」も公表している。2018 ～ 19 年に
おける報告は任意であるが、ＰＲＩウェブサイト
によると、19 年にＰＲＩへ報告を行った 1,707
機関のうち 591 機関（35％）が気候変動関連の
指標を自発的に記載していた（このうち、221 機
関が公開）。20 年より報告が義務化（公開は任意）
される気候変動関連の指標は、ＴＣＦＤ提言の「ガ
バナンス」と「戦略」に対応するものである（日
本の署名機関の開示状況については、４章参照）。

2019 年４月に公表された今年度の計画 “THE 
PRI 2019/20 WORK PROGRAMME” に お い
ても、ＴＣＦＤ提言に基づく投資家の対応を加速
させ、ＰＲＩへの報告を促進するとしており、今
後は報告の義務化がＴＣＦＤ提言の「リスク管理」
や「評価指標と目標」にまで拡大する可能性もあ
ると考えられる。

現状では、ＰＲＩへの報告書に記述する内容や
質は署名機関によって大きく異なるため、今後Ｐ
ＲＩは、内容の充実化（例えばシナリオ分析の実
施）に加え、正確性なども含めた質面での向上を
求めてくるものと考えられる。気候変動関連の開
示・報告はグローバルな潮流である一方で、署名
機関にとっては負担増が懸念される。

４）ＴＣＦＤ提言に基づく情報開示を促進す
る分析ツール（ＰＡＣＴＡ）の提供

2018 年９月、ＰＲＩ等の支援の下、仏シン
クタンクである “ ２°Investing Initiative（２
°ii）” が投資家の保有するポートフォリオ（上
場株式、債券）とパリ協定の２℃目標のシナリ
オ（ベンチマーク）とのギャップを分析できる
無料オンラインツールＰＡＣＴＡ（The Paris 
Agreement Capital Transition Assessment）
を開発した。2019 年６月時点で、世界の 700 以
上の機関にて利用されている。投資家にとっては、
このような分析ツールがあることでシナリオ分析
がしやすくなり、前述したＰＲＩが求めるＴＣＦ
Ｄ提言を踏まえたＰＲＩへの報告促進にも寄与す
るものと考えられる。

５）気候変動関連のイニシアチブ推進
（１）温室効果ガスの排出量が多い 100 社超への
集団エンゲージメント（Climate Action 100＋）

2017 年 12 月、フランスが国連および世界銀
行と共催した気候変動サミット（One Planet 
Summit）において、ＰＲＩは CalPERS（カリフォ
ルニア州職員退職年金基金）など四つの機関投資
家と共に Climate Action 100 ＋（CA100 ＋）
を立ち上げた。これは、パリ協定の２℃目標達成
に向け、温室効果ガスの排出量が多い世界の大企
業 100 社以上に対して気候変動への行動を促す
期間限定（５年間）のイニシアチブである。指名
された対象企業に対し、排出量の抑制、ガバナン
ス改善、気候関連の財務情報の開示強化などのエ
ンゲージメントを行う。CA100 ＋のウェブサイ
トによると、19 年９月６日現在、360 の投資家（運
用資産総額 34 兆ドル）が参加している。

CA100 ＋はこれまでに複数の集団エンゲージ
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図表2-3　ＴＣＦＤ提言に対応するＰＲＩ指標
TCFD提言 対応するPRI指標

ガ
バ
ナ
ン
ス

a) 気候関連のリスクと機会に対する取締
役会の監督について説明してください。

1 気候関連問題について監視、説明責任および／または管理責任
をもつ組織の役職を示してください。 ２

０
２
０
年
よ
り
義
務
化

2
気候関連問題の監視／説明責任または実施の責任を負う取締役
会レベルの役職について、彼らの責任がどのように果たされる
か記述してください。（500語以内で自由に記載）

b)
気候関連のリスクと機会の評価と管理
における経営陣の役割を説明してくだ
さい。

3 上述（1）

4
気候関連の問題を評価し管理する管理レベルの役職については、
その構造とプロセスを詳しく説明してください。（500語以内で
自由に記載）

戦
略

a)
組織が短期、中期および長期にわたっ
て特定した気候関連のリスクと機会に
ついて説明してください。

5
投資期間において特定され、組織の投資戦略・商品に組み込ま
れている気候関連のリスクおよび機会について記述してくださ
い。（500語以内で自由に記載）

２
０
２
０
年
よ
り
義
務
化

6 それらリスクおよび機会に関連する時間スケールを示してくだ
さい。（500語以内で自由に記載）

b)
 気候関連のリスクと機会が組織の事
業、戦略、財務計画に及ぼす影響を説
明してください。

7 上述（5）

c)
2°C以下のシナリオを含むさまざまな
気候関連のシナリオを考慮して、組織
の戦略の回復力を説明してください。

8

貴社組織がシナリオ分析および／またはモデリングを実施する
か記述してください。実施する場合、シナリオ分析について説
明してください（資産クラス別、セクター別、戦略的資産配分等）。
□ はい。将来の ESGファクターを評価するために実施します。
　 25語以内で説明してください。
□ �はい。将来の気候関連リスクおよび機会を評価するために実

施します。
　 25語以内で説明してください。
□ �いいえ。我が社の組織は現在、シナリオ分析および／または

モデリングを実施していません。

リ
ス
ク
管
理

a)
気候関連のリスクを特定し評価するた
めの組織のプロセスを説明してくださ
い。

9

気候関連のリスクが全体のリスク管理に組み込まれているか記述
してください。また、気候関連リスクを特定、評価、管理するた
めに利用されたリスク管理プロセスについて説明してください。
□ �気候関連リスクについてのプロセスが全体のリスク管理に組

み込まれている（説明してください）。500語以内で自由に
記述。

□ �気候関連リスクについてのプロセスが全体のリスク管理に組
み込まれていない（説明してください）。500語以内で自由
に記述。 

任
意

10
貴社組織がTCFD採用を促すアクティブオーナーシップ活動を
行うか記述してください。
□ はい　（説明してください）500語以内で自由に記述。
□ いいえ、行いません。

b) 気候関連のリスクを管理するための組
織のプロセスを説明してください。 11 上述（9）

c)
気候関連のリスクを特定、評価、管理
するプロセスが、組織の全体的なリス
ク管理にどのように統合されているか
を説明してください。

12 上述（9）

評
価
指
標
と
目
標

a)
戦略とリスク管理のプロセスで、気候
関連リスクと機会を評価するために組
織が使用する指標を開示してください。

13
気候に関連するリスクと機会を評価するために使用されるこれ
らの重要な指標についての詳細を記入してください。

（指標の種類、カバレッジ、目的、指標の単位、方法）

任
意b)

スコープ1、スコープ2、および該当
する場合はスコープ3、温室効果ガス

（GHG）排出量および関連するリスク
を開示してください。

14 上述（13）

c)
気候関連のリスクや機会、目標に対す
るパフォーマンスを管理するために組
織が使用する目標を説明してください。

15 主な目標の詳細を記述してください。
（目標の種類、期間、説明、添付資料）

（出所）�ＰＲＩ「2019年ＰＲＩ報告フレームワーク　戦略とガバナンス（気候関連指標のみ）」（英語の正式名称は、“PRI REPORTING 
FRAMEWORK 2019 Strategy and Governance”）から大和総研作成
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メントを実施し、気候変動対策に向けた行動を
促すことに成功している。例えば、英蘭石油メ
ジャーのロイヤル・ダッチ・シェルへの共同エン
ゲージメントを行い、18 年 12 月には同社がパ
リ協定の目標達成に向けて CO2 排出量削減の短
期目標設定や役員報酬連動などを公約する声明を
CA100 ＋を代表する機関投資家集団と共同で発
表した。

（２）石炭ダイベストメント等へのアクション
（Investor Agenda）

2018 年９月、ＰＲＩはＵＮＥＰ ＦＩなどと共
に Investor Agenda を発足させた。これもパリ
協定の目標達成に向け、投資家に四つの分野で行
動することを求めるイニシアチブである。具体的
には、①投資分野では、段階的な石炭ダイベスト
メント、②企業エンゲージメント分野では、前述
の Climate Action 100+ への参加、③情報開示
分野では、ＴＣＦＤ提言に基づく情報開示、④政
策提言分野では、当局にパリ協定への取り組みを
促す――などである。Investor Agenda のウェ
ブサイトによると、19 年９月１日現在、477 の
投資家が賛同している。

政策提言の例としては、19 年６月のＧ 20 大
阪サミットの直前に、各国政府に対し 1.5℃の
実現につながる自主的削減目標（Nationally 
Determined Contribution：ＮＤＣ）を策定す
るよう求めた。

（３）投資家が気候変動への強硬な政策対応に備
えるためのツールの提供

Ｐ Ｒ Ｉ は Vivid Economics お よ び Energy 
Transition Advisors と 共 同 で 2018 年 ９ 月 に
Inevitable Policy Response（ＩＰＲ）に関する

報 告 書 “The Inevitable Policy Response: Act 
Now” を、19 年９月に報告書 “The Inevitable 
Policy Response: Policy Forecasts”を発表した。

ＩＰＲは、マーケットが気候変動リスクを十分に
織り込みきれていない中、各国がパリ協定の達成
のために強硬な政策対応を実施した場合に、マク
ロ経済や金融資本市場に与える影響に備えること
を目的としたプロジェクトである。報告書では、「石
炭の段階的廃止といった政策対応は、早い国では
2030 年までに起きる」といった将来政策シナリオ
を提示した。これは、ポートフォリオが抱える潜
在的リスク等を予測する上で有用だと考えられる。

19 年内に、シナリオ予測を踏まえて投資家が
気候変動リスクを投資戦略に組み入れるための示
唆となるような報告書が公表される予定である。

２．今後の方向性

2020 年はＴＣＦＤ提言を踏まえたＰＲＩへの
報告が一部義務化されることもあり、署名機関に
よる任意開示が増えるようＰＲＩは支援を進めて
いる。例えば、これまで投資家が保有するポート
フォリオの低炭素経済への移行リスクを評価でき
るＰＡＣＴＡなどのツールの開発などを行ってい
る。今後も既存ツールの改良（例えば分析対象と
なる資産クラスの充実）や新しい実践的な分析
ツールの開発などを通じて、投資家がクリーンな
資産に十分な資産配分が行えるよう支援していく
ものと考えられる。また、ツールを用いる意義や
効果的な活用方法などについて、投資家に対して
Web セミナーやイベントを通じ、啓発・教育活
動を進めていくものと考えられる。

ＰＲＩは Investor Agenda や Climate Action 
100 ＋などを通じて企業への影響が大きい集団
エンゲージメントを主導しており、19 年５月に
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ＰＲＩが投資家と対話しようとしない米石油メ
ジャーのエクソンモービルの姿勢を批判したこと
も、投資家へのエンゲージメント強化の呼びかけ
の一環と言えるだろう。今後は気候変動への影響
が大きい企業や２℃目標達成への取り組みが不十
分な企業に対して、より一層、集団エンゲージメ
ントなどを積極化する方向で進んでいくものと考
えられる。

また、各国政府はパリ協定に基づき温室効果ガ
スの削減目標を定めているが（ＮＤＣ）、現状の
ペースでは目標達成は困難とされる。ＰＲＩは将
来政策シナリオを提示しており、企業の行動や投
資の意思決定に気候変動リスクを組み込むための
実用的なガイダンスなどを今後出していくものと
考えられる。

３章　ＰＲＩのＳＤＧｓ実現への
取り組み

１．昨今の取り組み状況
１）背景

2015 年に国連で採択されたＳＤＧｓは、貧困

撲滅や気候変動対策など世界全体が達成しなけれ
ばならない 17 個の目標である。ＳＤＧｓの達成
には莫大な資金が必要となることから、公的部門
の資金のみでは足りず、民間部門の参加が不可欠
だと指摘されている。

ＰＲＩはビジョンにおいて、ＳＤＧｓへの取り
組みを中心の一つに据えており、機関投資家が事
業活動や資産配分にＳＤＧｓを統合していけるよ
う支援する意向である。ビジョンでは、目標「Ｓ
ＤＧｓが実現される世界を目指す」に関して、図
表 3-1 の項目を実行していくとしている。

２）ＳＤＧｓの取り組み意義を明確化
2017 年 10 月、ＰＲＩは機関投資家が今後Ｓ

ＤＧｓ投資を行う上での基本的な考え方を整理
し、意義を明確化するため、ＰｗＣと共同で “THE 
SDG  INVESTMENT CASE” を公表した。この
中で、受託者責任の観点では、ＳＤＧｓはグロー
バルに同意された枠組みであり、投資家が投資活
動に関連した持続可能なトレンドを理解する一助
となると説明している。また、投資家がＳＤＧｓ
投資に積極的に取り組む意義について、マクロ・
ミクロでのリスクと投資機会の観点から説明して

図表3-1　�ビジョン（ＳＤＧｓ関連）の実行項目
・�SDGsに沿った投資活動を行えるよう、投資家の

ために手順を示し、ツールを開発します。
・�実社会にポジティブな影響を与えるプロジェクトへ

の資本投入を推奨します。
・�広範なアクティブ・オーナーシップを通じて、投資

家がSDGsを推進する企業責任の強化を追求する
よう推奨します。

・�政策立案者に対し、SDGを支持する公共政策を奨
励するよう働きかけます。

・�国連パートナーと協力し、UNEP FIのポジティ
ブ・インパクト・ファイナンス原則および国連グロー
バル・コンパクトの10原則などを活用し、SDGs
を実現します。

・�PRI報告フレームワークにSDGsを導入します。
・�私達の活動をSDGsに照らして計画し、SDGs

への私たちの寄与を報告します。
（出所）ＰＲＩ「責任投資のビジョン」から大和総研作成

図表3-2　�ＳＤＧｓのマクロ/ミクロのリスク
/投資機会

リスク 投資機会

マクロ

多 様 な ポ ー ト フ ォ リ
オ を 有 し 投 資 す る ア
セ ッ ト・ オ ー ナ ー は、
SDGsを達成できな
ければマクロな金融リ
スクを生み出し得る。

SDGs達成で、グ
ローバルな経済成長
が促進され、企業収
益の成長を通じて投
資家は長期リターン
を享受できる。

ミクロ

全ての産業や企業には
規制面、倫理面、事業
面で財務面に与えるリ
スクがあり、SDGs
はリスクの枠組みとな
り得る。

持続可能な事業を行
う企業は新しい投資
機会に恵まれ、資産
配分を行う上で役立
つ。

（出所）�ＰＲＩ/ＰｗＣ “THE SDG INVESTMENT CASE”から
大和総研作成
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いる（図表 3-2）。

３）ＳＤＧｓへの投資の実用的な指針を提示
2018 年８月、ＰＲＩは署名機関がＳＤＧｓ投

資を検討する際の実用的な指針となる「インパク
ト投資市場マップ」を公表した。この中で、再生
可能エネルギーや持続可能な農業など 10 のテー
マ投資を特定し、それぞれＳＤＧｓの 17 の目標
と結びつけている。また、インパクト投資企業を
特定するのに役立つ基準（事業種別、認証等、財
務条件）や環境・社会面での実績を評価する際に
用いるＫＰＩのリスト、マップを利用するための
ステップ（定義の確認、事業種別の特定、財務条
件の特定）なども併せて提示している。

例えば、持続可能な農業に関しては、ＳＤＧｓ
の目標２（飢餓）、６（水）、14（海）、15（陸）
に結びつけている。定義は国連食糧農業機関（Ｆ
ＡＯ）と共通で、事業種別の基準は農業企業、多
目的農業企業、食品技術企業の三つとし、認証等
は、例えば多目的農業企業であれば ISO26000
などから二つ以上としている。また、ＫＰＩとし
て、作物の種類など七つが挙げられている。

全ての業種が網羅されているわけではないが、
特定の投資テーマとＳＤＧｓを結びつけること
で、投資家がＳＤＧｓを投資判断に取り入れる際
に、参考になるものとなっている。

４）ＳＤＧｓ自己評価ツールの提供
ＰＲＩは、投資戦略にＳＤＧｓを関連付け

るため、ＳＤＧｓ自己評価ツール（SDG Self-
Assessment Tool）を提供している。これは、
ＳＤＧｓがどのようにして投資方針に入れられる
かを投資家が自ら考えられる質問票となっている

（出所：“Annual Report 2018”）。

２．今後の方向性

１）ＳＤＧｓを投資戦略作成に活かす上での
ガイダンスやツールの作成へ

ＰＲＩはＳＤＧｓに注力する方針であるものの、
現状ではまだそれほど多くの取り組みは行われて
いない。前述した “THE SDG INVESTMENT 
CASE” は最初に出されたＳＤＧｓの指針のよう
なものであるが、投資家がＳＤＧｓに取り組む意
義などが主で実務的な内容にはなっていない。こ
のため、ビジョンに「ＳＤＧｓに沿った投資活動
を行えるよう、投資家のために手順を示し、ツー
ルを開発」とあるように、今後はアセットアロケー
ションや投資戦略の策定の際に、ＳＤＧｓの達成
に取り組む企業をどのようにして見極めて投資を
行うか、あるいは投資先企業をどのようにＳＤＧ
ｓに関与させるか、といったより実務的なガイダ
ンスおよびツールが出されるものと期待される。

また、「インパクト投資市場マップ」では一部
の業種において投資をＳＤＧｓと結びつける投資
判断の参考となっており、ビジョンで「実社会に
ポジティブな影響を与えるプロジェクトへの資本
投入を推奨」するとあるように、社会的なインパ
クトの測定や取り組みのガイダンスなどが今後出
されるものと考えられる。

２）ＳＤＧｓの情報開示に向けたエンゲージ
メントの強化へ

ビジョンでは、「ＳＤＧｓを推進する広範なア
クティブ・オーナーシップを通して、投資家が企
業責任の強化を追求するよう奨励」するとしてい
る。気候変動関連ではＰＲＩは複数のイニシアチ
ブを立ち上げ、企業へのエンゲージメントを行っ
ているが、今後はＳＤＧｓに関しても情報開示の
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強化などを求めるイニシアチブが立ち上げられる
可能性もあるだろう。また、ＳＤＧｓをどのよう
にしてアクティブ・オーナーシップに活用してい
くかといった実務的なガイダンスについても出さ
れるものと考えられる。

３）ＳＤＧｓを支援する政府の関与に向けた
働きかけの実施

ビジョンでは、「政策立案者に対し、ＳＤＧを
支持する公共政策を奨励するよう働きかけ」ると
している。また、3 年計画では、「政府がＳＤＧ
ｓを国の戦略に取り入れる際に、投資家の知見を
提供」するとしている。 ＰＲＩは、積極的に政
府の関与を促すことで、投資家がＳＤＧｓに沿っ
た投資活動を行えるよう環境整備を進めていくも
のと考えられる。

４）協働によるＳＤＧｓ実現へ
ビジョンでは、「国連パートナーと協力し、Ｕ

ＮＥＰ ＦＩのポジティブ・インパクト・ファイ
ナンス原則および国連グローバル・コンパクト
の 10 原則などを活用し、ＳＤＧｓを実現」す
るとしている。また、今年度の計画 “THE PRI 
2019/20 WORK PROGRAMME” に は、 Ｕ Ｎ
パートナーと共同でのＳＤＧｓの投資機会の同
定、ＳＡＳＢ（米国サステナビリティ会計基準審
議会）およびＵＮＧＣと共同で産業ごとのＳＤＧ
ｓのリスク同定を行うとしている。

５）ＳＤＧｓ指標の導入によるＰＲＩへの報
告へ

ビジョンでは、「ＰＲＩ報告フレームワークに
ＳＤＧを導入」するとしている。ＰＲＩの“Annual 
Report 2019” によると、ＰＲＩへの報告におい

てＳＤＧｓに言及している署名機関は増加してい
るものの、2019 年時点ではまだ報告した署名機
関の 29％にとどまる（18 年は 16％で、13％ pt
上昇）。一部の報道によると、署名機関のＰＲＩ
への報告に関し、投資家の投資パフォーマンスを
ＳＤＧｓへのインパクトで評価することを盛り込
むべきか検討している様子である。

現状のＰＲＩへの報告ではＳＤＧｓに関する指
標はまだないが、今後は指標が導入される可能性
もある。また、さらに次の段階では、ＳＤＧｓの
インパクトに関する指標について、報告が求めら
れる可能性もある。ただし、ノルウェーの公的年
金基金ＧＰＦＧは、ＰＲＩがＳＤＧｓのインパク
トを報告に加えることに懸念を表明しているな
ど、現時点ではＳＤＧｓへのインパクトが加えら
れるかは未知数である。

４章　日本の署名機関の取り組み
状況

このようなＰＲＩの動きに日本の機関投資家
がどのような対応をしているのか、ＰＲＩの
ウェブサイトの公開情報を基に調べた。2019 年
８月 29 日時点で署名機関 2,498 のうち、日本
は 75（アセット・オーナー 20、運用機関 43、
サービス提供機関 12）である。ＰＲＩへの報告
完了後にＰＲＩのウェブサイトにて公開される
“Transparency Report”（2019 年）によると、
まず気候関連に関してはＰＲＩ指標（前掲図表
2-2）で自発的に回答（かつ、公開）されている
ものは非常に少ない。公開している機関であって
も、「戦略」のうちシナリオ分析実施の有無に関
する設問（指標）のみに回答しているもの（公開）
が大半であった。シナリオ分析を実施している
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機関はまだ少数派である様子がうかがえる（図表
4-1）。

2020 年に気候関連のＰＲＩ指標への回答が義
務化される中、署名機関は今後、シナリオ分析を
はじめとして戦略、ガバナンスに関して、対応に
向けた準備を進めていくことが求められる。

なお、世界最大の機関投資家である日本の年金
積立金管理運用独立行政法人（ＧＰＩＦ）もＰＲ
Ｉに署名しているが、“Transparency Report”

（2019 年）によると、シナリオ分析および / ま
たはモデリングに関しては実施していないと回答
している。ただし、ＧＰＩＦが 2019 年８月に公
表した「2018 年度 ＥＳＧ活動報告」によると、
ＴＣＦＤ提言に基づくシナリオ分析を行ってい
る。

ＳＤＧｓに関してはＰＲＩへの報告はまだ求め
られていない。日本の署名機関の中には、自由記
述のできる箇所でＳＤＧｓに言及している機関も
見受けられるが、公開されている限りでは数は少
なく、日本の投資家の資産運用におけるＳＤＧｓ
への取り組み（ＰＲＩへの報告）は、まだ緒に就
いたばかりと言える。

2019 年６月に経済産業省が公表した「ＳＤＧ
ｓ経営 / ＥＳＧ投資研究会報告書」によると、Ｓ
ＤＧｓ等に取り組む企業に対し投資家がどのよう
に投資に活用しているかを明らかにすることが課
題として挙げられている。これは、企業にとって
は、投資家が非財務情報を投資行動にどのように
活用するのか分からず、どう開示すればよいのか
よく分からないことが背景にある。今後、投資家
がＰＲＩへの報告を通じてＳＤＧｓの活用過程を
明らかにすれば、企業にとって開示の仕方をイ
メージする上で一助となる可能性がある。また将
来的に、企業側においても意識が変わるようにな
れば、適切な情報開示に向けた好循環につながる
ことが期待される。

おわりに
2019 年９月 10 ～ 12 日にパリでＰＲＩの年

次総会（PRI in Person 2019）が開催され、参
加する機会を得た。会議には世界中から 1,700
名もの署名機関や有識者等が出席し、様々なテー
マで責任投資に関する議論が行われた。今回は

中でも、気候変動に関連したものが多
い印象で、その他に現代奴隷（modern 
slavery）・人身売買などの社会的課題も
焦点の一つになっていた。

ＰＲＩに賛同し署名する機関数は年々
右肩上がりで増加している。日本では
15 年にＧＰＩＦがＰＲＩに署名をした
ことで、ＥＳＧ投資が急速に拡大した。
ＰＲＩの動向はＧＰＩＦをはじめとする
署名機関を通じて金融資本市場に影響を
与える可能性があり、署名の有無にかか
わらず投資家は無視できない状況になっ

図表4-1　�シナリオ分析実施の有無に関する回答（日
本の署名機関）

アセット・
オーナー（数） 運用機関（数）

はい。将来のESGファクター
を評価するために実施します。 2 7

はい。将来の気候関連リスクお
よび機会を評価するために実施
します。

1 3

いいえ。我が社の組織は現在、
シナリオ分析および／またはモ
デリングを実施していません。 

13 22

（注1）�設問（指標）は、「貴社組織がシナリオ分析および／またはモデリン
グを実施するか記述してください。実施する場合、シナリオ分析に
ついて説明してください（資産クラス別、セクター別、戦略的資産
配分等）。」

（注2）�複数回答した企業あり。アセット・オーナーでは16機関、運用機関
で30機関（署名後１年間は報告は猶予）

（出所）ＰＲＩウェブサイトから大和総研作成
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責任投資原則（ＰＲＩ）が後押しする気候変動対策とＳＤＧｓの実現

てきている。
ＰＲＩがビジョンの核に据える気候変動対策の

推進およびＳＤＧｓの実現は、多くの投資家が高
い関心を持つＥＳＧ課題であるが、投資家の実際
の取り組み状況には差があり、まだこれからとい
う段階である。本稿で見てきたように、このビジョ
ンの下、ＰＲＩはＴＣＦＤ提言に基づく指標や
ＳＤＧｓの投資戦略への組み込みを促進すべく、
様々なツール開発、指針や実践的なガイドライン
の提供、イベント等を通じた投資家教育を行うな
どの支援を進めている。今回のＰＲＩ年次総会で
も、数多くの先行事例がベストプラクティスとし
て共有され、参加署名機関にとっては参考になる
ところが多々あったと思われる。

パリ協定の２℃目標達成やＳＤＧｓ達成に向け
て、これまで投資家が手探り状態で進めていたこ
とも、容易に分析可能なツールや明確なガイドラ
インが出されることで、これまで以上に取り組み
やすい環境が整備されることが期待される。

ＰＲＩの示す方向性は、持続可能な金融システ
ムを構築する上でも重要な役割を果たすものと考
えられる。アセット・オーナーや運用機関にとっ
ては、署名の有無にかかわらず、ＰＲＩの動向を
踏まえた対応を行うことが、受益者の最善の利益
に合致した資金運用につながり、グローバル金融
市場を通じて環境・社会全体の利益につながるも
のと期待される。
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