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要　約

ロシアのウクライナ侵攻が
ESG投資に与えた教訓

金融調査部　太田 珠美／森 駿介

ロシアによるウクライナへの軍事侵攻を受け、ＥＳＧ投資のあり方が問
われている。主な論点は①ＥＳＧ投資でのロシア資産保有をどう考えるべ
きか、②今回の軍事侵攻はグリーンファイナンスへの逆風となるか、③Ｅ
ＳＧ投資における兵器（防衛産業）の取り扱いを変えるべきか、④紛争地
域での人権侵害を考慮した投資はどうあるべきか、の４点である。

例えば今回の軍事侵攻は脱炭素社会への移行プロセスに影響を与え、Ｅ
ＳＧ投資の目的そのものを改めて問うきっかけとなっている。一方で、人
権やガバナンスの観点では、ＥＳＧ投資の重要性が改めて認識された。国
内投資家、金融機関においては、今回の件をＥＳＧの観点で捉え対応する
動きはあまり見られないが、地政学リスクがＥＳＧ投資のあり方や評価に
影響を与えることが明らかになった今、対応方針を検討しておくことが必
要だろう。投資対象となる事業会社においては、地政学リスクが業績に与
える影響だけでなく、自社のビジネスを通じて人権侵害等を助長しないか
といった点を考慮した事業の停止・撤退の判断やそれに伴う情報開示が求
められる。

１章　ロシアによる侵攻を受けた金融資本市場、投資家の動き
２章　ロシアによる侵攻がＥＳＧ投資に与えた影響
３章　地政学リスクとＥＳＧ投資をどう考えていけばよいか
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１章　ロシアによる侵攻を受けた
金融資本市場・投資家の動
き

１．はじめに

ロシアによるウクライナへの軍事侵攻を受け
て、ＥＳＧ投資のあり方が問われている。例え
ば、ＥＳＧ投資の現状に批判的なことで知られる
ブラックロックのサステナブル投資部門・元Ｃ
ＩＯのタリク・ファンシー氏は、「ウクライナ危
機は、ＥＳＧ投資の背後に潜む矛盾を浮き彫りに
している」と語っている 1。ロシアによる軍事侵攻
後のＥＳＧ投資のあり方に関する議論の主な焦点
は、①ＥＳＧ投資におけるロシア資産の保有の是
非、②グリーンファイナンスへの逆風、③ＥＳＧ
投資における兵器（防衛産業）の取り扱い、④戦
争・紛争地域での人権侵害を考慮した投資のあり
方、といった点など多岐にわたっている。

本稿では、１章において、ロシアによる軍事侵
攻を受けた金融資本市場・投資家の動向、ＥＳＧ
投資の文脈でみられた動きを改めて振り返る。続
いて２章では、今回の軍事侵攻がＥＳＧ投資に与
えた影響について、上記①～④で示した論点をも
とに検証する。ここでは、今次局面がＥＳＧ投資
のあり方・定義について、再考を促す契機となる
ほか、短期的にはグリーンファイナンスの逆風に
なるものの、ＥＳＧ投資の深化に繋がる可能性も
相応にあることを指摘する。３章では、ＥＳＧ投
資家に求められる有事対応・有事への備えについ
て論じていく。国内では今回の件をＥＳＧの観点

1）Financial News“Ukraine war ‘bankrupts’  ESG case, says BlackRock’s former sustainable 
investing boss.” https://www.fnlondon.com/articles/ex-blackrock-boss-says-ukraine-bankrupts-
esg-case-20220314（2022 年６月 24 日アクセス）

で議論する向きは少ないが、今回の教訓を踏ま
え、次に地政学リスクが顕在化した場合に備えた
分析・方針検討の必要性を指摘する。

２．軍事侵攻を受けた金融資本市場・投
資家の動き

2022 年２月 24 日、プーチン大統領がウクラ
イナ東部での「特別軍事作戦」の開始を決定した
と発表。直後に、首都キーウを含むウクライナ各
地への軍事侵攻が開始された。ウクライナ国防相
が、ロシア軍によるキーウ州全域からの撤退を４
月２日に発表したものの、本稿執筆時点（2022
年６月 30 日時点）では、ウクライナ東部を中心
に軍事活動は継続している。以下では、今回の
軍事侵攻を受けた金融資本市場の動きについて、
①欧米諸国等による経済制裁、②民間企業や金融
機関の事業停止・撤退、③金融市場の変動、④機
関投資家の対応、の４つの観点から振り返る。
①欧米諸国等による経済制裁：欧米諸国を中心

に多くの国々がロシアに対して経済制裁を実施し
ている。例えば、欧米諸国は２月下旬から３月中
旬にかけて、ロシアの特定の銀行におけるＳＷＩ
ＦＴからの排除や中央銀行資産の凍結を含む対ロ
経済制裁を相次ぎ発表。また、５月に開催された
Ｇ７オンライン首脳会合で、ロシアからの石油の
輸入を段階的、もしくは即時禁止することで一致
した。さらに、ＥＵは６月に発表した追加制裁で、
ロシア産原油の運搬船に対する保険提供の禁止を
決定している。このほか、２月末から３月初旬に
かけては、欧米の証券取引所でロシア関連の銘柄
や債券、ＥＴＦなどの取引を停止する動きもみら
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れた。
②民間企業や金融機関の事業停止・撤退：政府

等による経済制裁に加え、民間企業によるロシア
事業の停止・撤退も目立っている。ＢＰやシェル
は、２月末の時点で同国での資源開発事業からの
撤退を発表。エクソンモービルについても、３月
１日に石油・ガス開発事業「サハリン１」からの
撤退を発表している。

金融業界でも事業停止・撤退の動きが広がった。
３月５日に、クレジットカード大手のビザとマス
ターカードは、ロシア国内で発行されたカードの
海外利用や、国外で発行されたカードの国内利用
を停止した。Apple Pay などの決済サービスも
提供が停止されている。３月上旬から中旬には、
ゴールドマン・サックスなどの米大手金融機関も
ロシア事業の撤退を表明している。

多くの民間企業の事業停止・撤退を促すにあた
り、イェール大学経営大学院によるロシアでの経
済活動を継続する企業リストの公表が大きかった
との指摘もある 2。経済活動を継続する企業に対し
ては、消費者・従業員からの批判が集中したほか、
ハッカー集団の標的にもなり、相応の圧力になっ
たとみられている。
③金融市場の変動：欧米主要国の制裁による経

済の弱体化や資金流出への懸念を背景に、露・ルー
ブルは一時対ドルで半分程度まで下落した。もっ
とも、ロシアによる資本規制を背景に、その後は
反転した。この間、外貨建てロシア国債の利払い・
償還への懸念も強まり、金利やＣＤＳが急騰する
場面もみられた。ただし、ロシア国債の規模は大
きくないため、幅広い銘柄がデフォルトしてもグ

2）Gillian Tett（2022）“ESG exposed in a world of changing priorities.” https://www.ft.com/
content/6356cc05-93a5-4f56-9d18-85218bc8bb0c（2022 年６月 24 日アクセス）

3）Responsible Investor（2022）“Russia divestment tracker: Which asset owners are exiting?-
Updated.”

ローバル金融市場への影響は限定的との見方が広
がっている。

ロシアでの生産比率の高い原油や天然ガスは、
供給不安の強まりなどから急騰した。パラジウ
ム、ニッケルなど金属価格も上昇する場面がみら
れた。特に、ニッケルは、中国のニッケルメー
カーがショートポジションの買戻しに迫られたこ
とで、３月７日に急騰して史上最高値を更新した
ほか、相場の急変動を受けて、ロンドン金融取引
所（ＬＭＥ）は同月８日に一時的な取引停止を決
定した。
④機関投資家の対応：このような中、複数

のアセットオーナーは、保有するロシア資産
の新規投資停止・売却の方針を公表している。
Responsible Investor の調査によれば、売却の
方針を決定したアセットオーナーの先数は３月
29日時点で60に上っている 3。ノルウェー政府年
金基金や CalPERS といった公的年金基金に対し
て、首相や州知事がロシア資産の新規投資制限や
保有資産削減を促す動きもみられた。もっとも、
ロシアについても、欧米による制裁の対抗措置と
して、外国人や外国企業がロシア国内に持つ資産
に関して、一時的に売却を禁止する方針を発表し
たほか、ロシア中央銀行はモスクワ証券取引所の
取引を２月 28 日から約１カ月間停止した。これ
により、アセットオーナーが売却の方針を発表し
たとしても、実際の売却は困難となったとの声が
多く聞かれている。投資信託協会によれば、日本
の資産運用会社も、ロシアの国債や株式に投資す
る 20 数本（純資産額 200 億円超）の投資信託
について設定・解約の申込受付を停止していた
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（2022 年３月７日時点）。

３．ＥＳＧ投資の文脈でみられた動き

１）ＥＳＧ関連団体からの声明
国際コーポレートガバナンスネットワーク（Ｉ

ＣＧＮ）は２月 28 日に声明を発表。ロシアの軍
事侵攻は国際法の重大な違反であり、民主的な主
権国家とその国民に対する道徳的に不当な攻撃と
非難した上で、今回の侵攻がグローバル経済やパ
ンデミックからの回復、エネルギー転換に対して
与える悪影響への懸念を述べた。また、持続可能
な社会を長期的に構築するために必要な責任ある
統治や法の支配の重要性を棄損したことを批判し
ている。

責任投資原則（ＰＲＩ）は①金融活動および署
名機関と署名機関の管理下にある組織に対する経

4）ＰＲＩ（2022）“Russian invasion of Ukraine.”https://www.unpri.org/news-and-press/russian-invasion-
of-ukraine/9587.article（2022 年６月 24 日アクセス）

5）Nathan Fabian（2022）“What does international conflict mean for responsible investment?” 
https ://www.unpr i .org/pr i -b log/what -does- internat ional -conf l ict -mean- for - respons ib le -
investment/9698.article（2022 年６月 24 日アクセス）

済制裁がＰＲＩに与えうる影響、②責任投資とＥ
ＳＧのアウトカム側面における影響について分析
を進めていることを公表した 4。また、ＰＲＩ・最
高責任投資責任者であるネイサン・ファビアン氏
は、３月中旬にウェブサイトにブログを投稿した。
その中で、国際的な紛争が起きた際に、投資家が
社会的責任に基づく投資を（各国政府からの要請
とは別に）どのように考え実施すればよいか、自
らの意思決定の参考となるフレームワークを示し
ている 5。このほか、ロシアの軍事侵攻に対する英
国の経済制裁対象となったＶＴＢキャピタル・ア
セット・マネジメントをＰＲＩ署名機関から除外
することを決定した。

２）機関投資家の対応
一部のアセットオーナーは、ロシアのガバナン
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ス面への懸念を背景に、軍事侵攻以前からロシア
向けエクスポージャーを低下させていた（図表
１）。例えば、カナダ年金制度（ＣＰＰ）は数年
前にロシア資産を保有しない（インデックスファ
ンド等を経由した間接保有分は除く）ことを決定
していたほか、英国のＢＴ年金スキームは 2021
年末からロシア資産の売却を開始していた。運用
会社でも、軍事侵攻前からエクスポージャーを低
下させていた先もあったほか、ごく一部では独裁
国家という理由からロシアに加えて中国資産の売
却を決定した例もみられている。

このほか、スウェーデン金融大手のスカンジナ
ビア・エンスキルダ銀行（ＳＥＢ）傘下の資産運
用会社が 2021 年に設定した「防衛関連株を自社
ファンドの投資対象から除外する」という方針を
撤回したことが注目を浴びた。非人道的兵器を製
造販売する企業等は引き続き除外対象となるもの

の、４月からは６つのファンドで防衛企業への投
資を可能としている。シティグループのアナリス
トも、防衛産業は、民主主義の価値の保全と平和
のための抑止力の創出に貢献しており、他の社会
課題に取り組む前提条件になっていると主張する
レポートを公表した。

３）その他 
ＥＳＧ評価機関も対応に迫られた。例えば、Ｅ

ＳＧスコアに関してＭＳＣＩは３月１日にロシア
をＢＢＢからＢに、ベラルーシをＢＢからＢに引
き下げたほか、同８日には、国際的な制裁などを
理由にロシアのスコアを最低水準のＣＣＣに引き
下げた。このほか、サステナリティクスは、既存
のＥＳＧリスクスコアにウクライナ情勢に関連し
たリスクを織り込むため「システミック・イベン
ト指標（Systemic Event Indicators）」を新た

図表１　ロシアによる軍事侵攻を背景としたＥＳＧ関連団体・投資家などの主な対応
主体 概要

ＥＳＧ 
関連団体

国際コーポレートガバ
ナンスネットワーク
(ＩＣＧＮ)

ロシアの軍事侵攻に対する批難やグローバル経済やパンデミックからの回復、エネ
ルギー転換に対して与える悪影響への懸念などを表明する声明を2月末に発表。

責任投資原則(ＰＲＩ) 国際的な紛争が起きた際に、投資家が社会的責任に基づく投資の意思決定を行う上
で参考となるフレームワークを提示。

アセット 
オーナー

カナダ年金制度
(ＣＰＰ)

ロシア資産の投資ユニバースからの除外を数年前に決定しており、直接的な保有は
ゼロ。インデックスファンド経由の間接的なロシア資産保有額も限定的。

ＢＴ年金スキーム ロシアの保有資産売却を、22年初から運用会社に依頼。ロシア向けエクスポージャー
は、昨年末の1.9億ポンドから2月末には0.3億ポンドまで削減。

運用会社

Ａｂｒｄｎ 2022年初よりロシア向けエクスポージャーを引き下げ。ロシア･ベラルーシの資産
評価額をゼロに切り下げ、さらなる売却を予定。

ＬＧＩＭ 顧客のロシア向けエクスポージャーを可能な限り削減。残りの保有額は、指数の変
更がない限り削減が困難なインデックス投資分。

ミローバ 独裁国家という理由から、ロシアだけでなく中国の資産も売却。

ＳＥＢ 1年前に策定した投資方針を見直し、防衛産業への投資を可能にすると発表（非人
道的兵器を製造販売する企業等は変わらず除外対象）。

ＥＳＧ 
評価機関

ＭＳＣＩ ロシア･ベラルーシのＥＳＧ格付けを引き下げ。ウクライナは現状維持としたものの、
格付け見通しをネガティブとした。

サステナリティクス 既存のＥＳＧリスクスコアにウクライナ情勢に関連したリスクを織り込むため「シ
ステミック･イベント指標」を新たに公表。

その他 グラスルイス ①制裁対象のロシア企業などの議案への調査・助言の停止、②同国に重大なエクス
ポージャーを有する企業の議決権行使助言に当たっての分析フレームワークを公表。

（出所）各種報道、各社ウェブサイト等から大和総研作成
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に公表した。今回のイベントの影響として、具体
的には、ウクライナでの事業の継続性や従業員の
安全性に関するリスクのほか、ロシアでの事業継
続によるリスクなどを測定している。

議決権行使助言会社のグラスルイスは、（ａ）
制裁対象のロシア企業に関する調査に加えて、制
裁対象のロシア人に関連する議案への助言の停
止、（ｂ）ロシアに重大なエクスポージャーを有
する企業の議決権行使助言に当たっての分析フ
レームワークをウェブサイト上で３月に公表し
た 6。このうち、（ｂ）については、事業撤退の困
難さ、ロシア国民にとって同社が提供する製品等
の代替困難性などを評価し、株主に対して十分な
開示が行われていないと判断した場合には、取締
役選任議案などへの反対票を推奨する可能性があ
ることを示している（図表２）。

６）Glass Lewis（2022）“Glass Lewis’ Research Approach in the Context of Russia’s Invasion of 
Ukraine.” https://www.glasslewis.com/glass-lewis-research-approach-in-the-context-of-russias-
invasion-of-ukraine/（2022 年６月 24 日アクセス）

7）Bloomberg（2022）“ESG Funds had $8.3 Billion in Russia Assets Right Before War.” https://
www.bloomberg.com/news/articles/2022-03-08/esg-funds-had-8-3-bi l l ion- in-russia-assets-
right-before-the-war（2022 年６月 24 日アクセス）

２章　ロシアによる侵攻がＥＳＧ
投資に与えた影響

ロシアによる軍事侵攻後の金融資本市場・投資
家の動向を踏まえ、以下では、今次局面がＥＳＧ
投資に与えた影響について整理する。今回の軍事
侵攻による動揺を受けて、ＥＳＧ投資のあり方を
問う声が強まっている。本章では、①ＥＳＧ投資
でのロシア資産保有をどう考えるべきか、②今回
の軍事侵攻はグリーンファイナンスへの逆風とな
るか、③ＥＳＧ投資における兵器（防衛産業）の
取り扱いを変えるべきか、④紛争地域での人権侵
害を考慮した投資はどうあるべきか、という４つ
の問いについて、ロシアによる軍事侵攻が与えた
影響、議論の動向などを整理していく。

１．ＥＳＧ投資でのロシア資産保有をど
う考えるべきか

１）ＥＳＧ投資におけるロシア資産保有の是
非

今回の軍事侵攻を受けて、ロシア政府に内在す
る問題や政府と密接な繋がりを持つ企業のガバナ
ンス面での課題について、ＥＳＧ投資は十分に考
慮できていなかったとの批判が聞かれている。例
えば、ブルームバーグの調査によれば、調査対象
となったＥＳＧファンド全体（2.3 兆ドル）のロ
シア資産へのエクスポージャーは、軍事侵攻直前
の時点で 83 億ドル分だった 7。また、ロシア資産
を保有していたファンドのうち 13 本は、ＥＵを
拠点とする資産運用会社等のサステナビリティ開

図表２　�ロシアに重大なエクスポージャーを持
つ企業に対する分析フレームワーク例

ロシアによる軍事侵攻に対するグラスルイスの分析ア
プローチ（３月31日付）

ロシアに重大なエクスポージャーを有する企業を分析
するにあたっての考慮事項

＜開示＞
〇  ロシアで事業を継続するリスクについての開示が何

かしらなされているか

〇  企業のアプローチに対する全てのステークホルダー
の懸念に対応しているか

＜産業・ビジネスモデル＞
〇 ロシアでの事業停止の困難さはどの程度か

〇  ロシア国民に不可欠な製品・サービスを提供してい
るか

（注）下線は大和総研による
（出所）Glass Lewisから大和総研作成
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示規則を定めるＳＦＤＲ 8で「サステナブル投資を
目的とする金融商品（９条ファンド）」とラベル
付けされたファンドだった。ＥＳＧスコアについ
ても、セヴェルスターリ（鉄鋼）、スベルバンク（銀
行）といったロシア企業が、同業他社の平均より
高かったとの批判がなされている 9。

もっとも、ＥＳＧファンドはロシアによる地政
学リスクを抑制できていたとの見方もある。例え
ば、モーニングスターの調査によれば、新興国市
場向けのサステナブルファンドのうち、ロシア向
けエクスポージャーが純資産残高の 4.9％（新興
国ファンドの平均）を超えていたファンドは１本
にとどまっており、サステナブルファンドは全体
的にロシア向けエクスポージャーの比率が低かっ
た模様である 10。また、先のブルームバーグの調
査対象となったＥＳＧファンド全体のうちロシア
資産の割合は 0.36％と限定的である。個別のファ
ンドでは、ロシアの地政学リスクを考慮しきれて
いなかった事例もあるだろうが、総じてリスクは
回避できていたとみることができる。

ＥＳＧ投資でのロシア資産（および独裁主義国
家の資産）保有の是非における議論の焦点は、「Ｅ
ＳＧ投資の目的をどのように捉えるか」というこ
とであろう。すなわち、ＥＳＧ投資には社会的責
任が求められるため、独裁主義国家に投資すべき
でないという立場をとるならば、ロシア資産の保
有は是認されないだろう。実際、一部の運用会社

8）Sustainable Finance Disclosure Regulation の略。同規則は、金融商品をサステナビリティ特性に基づき、
①環境・社会の特性を促進する金融商品（8条ファンド）、②サステナブル投資を目的とする金融商品（９条ファンド）、
③それ以外の3種類に分類する仕組みであり、各金融商品は分類に応じた情報開示が求められる。

９）Aswath Damodaran（2022）“ESG’s Russia Test: Trial by Fire or Crash and Burn?”
　https://seekingalpha.com/article/4498331-esgs-russia-test-tr ial -by-f i re-or-crash-and-burn
（2022 年６月 24 日アクセス）

10）Jon Hale（2022）“Sustainable Funds Have Lower Russia Exposure”https://www.morningstar.
com/articles/1082755/sustainable-funds-have-lower-russia-exposure（2022 年６月 24 日アクセス）

11）脚注7参照。
12）Bloomberg（2022）“ESG Finds Itself at Crossroads After Investing in Putin’s Russia.” https://

www.bloomberg.com/news/articles/2022-03-06/esg-finds-itself-at-crossroads-after-investing-
in-putin-s-russia（2022 年６月 24 日アクセス）

から「ＥＳＧ投資家は、民主主義国に投資対象
を限定すべき」との声も聞かれている 11。一方で、
ＥＳＧ投資を「ＥＳＧに係る機会・リスクを考慮
することで、投資パフォーマンスの向上を目指す
投資手段」と捉えるならば、ロシア資産を多少保
有していても、リスクが十分に抑えられるならば
ＥＳＧ投資とみなすことができる。実際、「ＥＳ
Ｇ投資は倫理投資ではなく、環境・社会・ガバナ
ンスに関連するリスクから投資資金を守るツール
に過ぎない」との反論も聞かれている 12。

上記の議論は、ＥＳＧ投資の明確な定義が定
まっていない上に投資手法が多様（ネガティブ・
スクリーニング、ＥＳＧインテグレーションなど）
であることから生じている認識のズレであるよ
うにみえる。アセットオーナー・アセットマネー
ジャーなどの投資家にとって今回の軍事侵攻は、
ロシアのような地政学リスクの高い先への投資の
是非を考えるうえで、投資主体全体やファンドに
おけるＥＳＧ投資の目的の再確認を迫るものとい
える。その際には、１章で触れたＰＲＩのファビ
アン氏が示した紛争地域における投資判断フレー
ムワークが１例として参考になるだろう（図表３）。

２）　パッシブ運用におけるロシア資産除外
ロシア資産の売却方針を表明するアセットオー

ナーの動きがみられたものの、パッシブ運用によ
る保有分の売却については指数会社が指数からロ
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シア関連銘柄を除外しない限りは難しいとの指摘
が聞かれていた 13。例えば、アクティブ運用を行
う機関投資家の中には地政学リスクの高まりから
実際の軍事侵攻前にエクスポージャーを引き下げ
る動きもみられていた一方、パッシブ運用の場合
は、経済制裁の影響でロシア株式等の取引が困難
になったタイミングで指数から除外されたケース
も多かった。この間はアクティブ運用に比べてパ
フォーマンスが悪化していた可能性がある。

この点、機関投資家の中には、ロシア資産をで
きるだけ早期に当該指数から除外するよう指数会
社と対話する先もあった。また、紛争や他国への
軍事侵攻などのリスクが高まった場合には、当該

13）関連して、ＧＰＩＦは「指数の組み入れ銘柄が変更された場合は、基本的には委託する運用会社が変更に基づい
て資産の売買を行う」ほか、「法令上、政治的な理由による投資判断は行えない仕組みとなっている」との見解を公
表している。

14）三井千絵（2022）「戦争と投資の責任（2）」スチュワードシップ研究会 http://stewardship.or.jp/esg/
war2/（2022 年６月 24 日アクセス）

15）EUROPEAN COMMISSION “REPowerEU: Joint European Action for more affordable, secure 
and sustainable energy”（Mar 2022）

16）Climate Action Tracker“Global reaction to energy crisis risks zero carbon transition -Analysis 
of government responses to Russia’s invasion of Ukraine-”（Jun 2022）

国の資産を売却できるようにスクリーニング基準
を設定するほか、あらかじめそのようなリスクの
高い国・地域の資産を除外するなどといった対応
が必要ではないかという声も聞かれている 14。

２．今回の軍事侵攻はグリーンファイナ
ンスへの逆風となるか

１）ロシアのウクライナ侵攻により揺らいだ
エネルギー安全保障

ロシアに対する経済制裁手段の１つに、ロシア
からの化石燃料の輸入制限が挙げられる。ロシア
へのエネルギー依存度が高いＥＵにおいても、段
階的に依存度を下げていく方針を打ち出した 15。
具体的には天然ガスなどのエネルギー輸入元の多
角化や、従来掲げている再生可能エネルギーの普
及とエネルギー効率の改善の一層の強化である。

経済制裁と地域のエネルギーの安定供給を両立
するには、ロシアから調達していた分の化石燃料
を他の地域からの調達に切り替えていく必要があ
る。ＥＵは米国やアフリカなど、他の産出国から
の調達を進めている。結果的に、世界各国で化石
燃料の増産、化石燃料の輸出入の増加、化石燃料
関連のインフラ増設など、脱炭素とは逆行する動
きが各国で起きている 16。

ただし、これらは短期的な（緊急措置的な）位
置づけであり、脱炭素社会に向けた大きな方向性
は変わっていない。2022 年３月にはＧ７臨時エ
ネルギー大臣会合が開催され「エネルギー安全保

図表３　�国際的な紛争が生じた場合における�
ＥＳＧ投資家の投資判断フレームワーク例

ＰＲＩ・最高責任投資責任者のネイサン・ファビアン
氏によるＰＲＩ�ＢＬＯＧ（３月17日付）

①  他国の領土や政治的独立に対し武力行使をする国に
おいて、顧客や受益者をはじめとするステークホル
ダーは自分たちに何を期待するか

②  自分たちの投資は、直接的・間接的に紛争を悪化さ
せる可能性はあるか

③  侵略的な政権を支援する可能性がある投資を将来的
に避けるべきか

④  紛争から生じるＥＳＧ関連の影響（人権、気候とエ
ネルギー、グローバルガバナンスと制度の維持など）
に対して、自分たちが評価し、優先順位を付け、対
応すべきなのは何か

⑤  持続可能性へのコミットメントを維持するために、
投資アプローチを変更する必要があるか

（注）下線は大和総研による
（出所）ＰＲＩから大和総研作成



12 大和総研調査季報　2022 年 夏季号 Vol.47

障に向けた最も重要な貢献は、省エネルギーに基
づくクリーンなエネルギー移行の加速であり、ク
リーンで安全かつ持続可能なエネルギーの使用へ
の移行、電化、低炭素由来および再生可能資源由
来の水素の使用、そしてその派生物を含むもので
あると固く確信し、引き続き努力する。」という
メッセージが発せられた。2022 年５月に開催さ
れたＧ７気候・エネルギー・環境大臣会合コミュ
ニケでは、2025 年までに非効率な化石燃料補助
金を廃止することが改めて確認された。化石燃料
の使用に対しては本来カーボンプライシングの導
入などを通じて使用に応じたコスト負担が求めら
れており、これに逆行する化石燃料補助金はパリ
協定と整合的でないと位置づけられている。しか
し、現状は化石燃料価格の高騰が企業活動や家計
に与える影響が甚大であることから各国で負担軽
減策が講じられている状況だ。コミュニケでは、
こうした追加的に行われている化石燃料補助金を
一時的かつ的を絞った救済措置とすることが明記
されている。

２）ブラックロックは化石燃料への投資を容
認する姿勢

2015 年のパリ協定採択や 2017 年のＴＣＦＤ
最終報告書の公表を契機に、脱炭素社会に向けた
政策の強化、脱炭素に取り組む企業に対する資金
シフトが急速に起きた。化石燃料への投資は気候
変動の観点からネガティブなものと位置付けら
れ、エンゲージメントを通じて脱炭素を促す対象
とされてきた。温室効果ガス排出量が相対的に多
いことから、エネルギー関連企業はＥＳＧ投資の
ポートフォリオでは相対的にウェイトが低くなる
傾向にあった。

しかし、先ほど述べた通りロシアのウクライナ

侵攻を契機に、ロシアからの調達を切り替える必
要に迫られた地域での化石燃料の需要が局地的に
増え、化石燃料の増産やインフラの増設などが起
きた。エネルギー安全保障が意識され、エネルギー
関連企業の株価が上昇したこともあり（図表４）、
資本市場においてこれまでの揺り戻しが起きてい
る。

ブ ラ ッ ク ロ ッ ク は 2022 年 ５ 月 に “2022 
climate-related shareholder proposals more 
prescriptive than 2021” を公表し、気候変動関
連では投資家の投資判断に重要な情報の開示を促
す内容の株主提案には賛成する一方、経営陣の意
思決定を過度に制約するもの、企業の戦略もしく
はビジネスモデルの変更を求めるもの、企業の長
期的な株主価値向上にとって重要ではない問題に
対処することなど、企業経営の細部に介入するよ
うな株主提案には賛成しない方針を打ち出した。
その背景として、ロシアのウクライナ侵攻が脱炭
素社会への移行に影響を与えており、少なくとも
短期的・中期的には従来のエネルギー（明記され
ていないが化石燃料由来のエネルギーと推測され
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ＮＹＳＥ総合株価指数
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ＮＹＳＥエネルギー株価指数
↓

図表４　ニューヨーク証券取引所の株価の動き
（2022年１月３日＝100）

（出所）Wall Street Jounal、ニューヨーク証券取引所、Haver 
Analyticsから大和総研作成
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る）と再生可能エネルギー双方に投資をする企業
の必要性が高まり、双方に効果的に投資を行う企
業はブラックロックの顧客にとって魅力的な利益
を生み出すとの考えを示した。

2020 年のラリー・フィンク氏のレターにある
通り、ブラックロックが気候変動を考慮した運用
を行ってきたのはよりよいリスク調整後のリター
ンを顧客に提供するためと位置づけられている。
今回、少なくとも短期的・中期的には気候リスク
とリスク調整後のリターンの関係が変化したとい
う判断に基づき、株主提案の方針が公表されたも
のとみられる。

３）サステナブルファイナンスの実務担当者
からの問題提起

ＨＳＢＣ ＡＭの責任投資責任者であるスチュ
ワ ー ド・ カ ー ク 氏 は 2022 年 ５ 月、Financial 
Times 主催のイベントで ”Why investors need 
not worry about climate risk” と題するプレゼ
ンテーションを行った。この中で、気候リスクが
過大評価されており、少なくとも気候変動の緩和

（既に影響が生じている事象への対応ではなく、
これからの影響を抑えるために温室効果ガス排出
量を少なくすること）については、自社の運用の
タイムホライズンに鑑みると考慮すべきリスクで
はないと考えていること、様々な規制強化により
運用会社の仕事が必要以上に増加している、といっ
た主張を述べた。このスピーチに対しては各方面
から批判がなされ、ＨＳＢＣのＣＥＯのノエル・ク

17）Reporter Wings “HSBC exec suspended for ESG comments brought ‘dose of honesty’ to 
debate, ex-BlackRock sustainable investing chief says”（URL：https://reporterwings.com/
f inance/hsbc-exec-suspended- for -esg-comments-brought-dose-of -honesty -to-debate-ex -
blackrock-sustainable-investing-chief-says/）（2022 年 6 月 24 日アクセス）

18）Financial  Times“Asset managers div ided by HSBC executive’s cl imate cr it ic ism”（URL：
https://www.ft.com/content/3e7cd452-77d8-4c61-b44a-96858bcd0764）（2022 年 6 月 24 日アク
セス）

イン氏はＳＮＳで、カーク氏の発言は同社の戦略
と矛盾していると発信し、火消しに追われた。

しかし、サステナブルファイナンス関係者から
は、カーク氏の発言を評価する声も上がった。冒
頭でも紹介したブラックロックのサステナブル投
資部門・元ＣＩＯであるタリク・ファンシー氏は
オンラインメディアの Reporter Wings のイン
タビューで、カーク氏のスピーチに全面的に賛成
するわけではないが、ポートフォリオにおいて気
候リスクを考慮することは気候変動と戦うことと
同義ではなく、投融資を通じてできることの限界
を認識すべきであり、今後本質的な議論を行う
きっかけになるという期待を述べた 17。また、ド
イツ銀行傘下の資産運用会社ＤＷＳの元サステナ
ビリティ責任者のデジレー・フィクスラー氏も
Financial Times の取材に対し、ＥＳＧの議論は
過度に一方通行になりがちであり（例えばフィク
スラー氏は取材の中でＥＳＧが “ すさまじい資金
調達の機械 ” になっており、ＥＳＧに懐疑的な人
であってもこの流れに飛び乗っている現状や、Ｅ
ＳＧ投資に携わるエグゼクティブたちが、環境や
社会に対する実際の影響ではなく、ＰＲの成果で
報酬を得ている現状を皮肉っている）、カーク氏
の反対意見は歓迎すべきだと述べている 18。

ファンシー氏の指摘は、金融は脱炭素社会に向
かう経済活動を支えることは可能であっても気候
変動を主体的に解決することはできないという問
題意識に立つものである一方、フィクスラー氏の
問題意識は気候変動を含むＥＳＧに取り組むとう
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たっていながら実際中身が伴っていないという
ウォッシュであり、コメントの主旨は異なる。と
はいえ、どちらも突き詰めると、グリーンファイ
ナンスを含むＥＳＧ投資の目的は何か、という本
質的な問いに行きつく。今回のロシアのウクライ
ナ侵攻をきっかけに、様々な目的を持つ投資家か
ら資産運用を任されているアセットマネージャー
は、改めて気候変動問題（ＥＳＧ）を運用におい
て考慮する理由を問われている。

３．ＥＳＧ投資における兵器（防衛産業）
はタクソノミーに含まれるべきかの
取り扱いを変えるべきか

１）ＥＵサステナブルファイナンス行動計画
における兵器の位置づけ

ロシアのウクライナ侵攻を受け、ＥＳＧ投資に
おける防衛産業（兵器）の取り扱いが改めて議論
になっている。欧州では従来、兵器はネガティ
ブ・スクリーニングの対象となることが多い（図
表５）。日本においてもクラスター弾に関する条
約など国際的な枠組みに基づいて製造・利用を禁
止する兵器に対しては、投融資対象としないこと
を明確にする金融機関が複数ある。

ＥＵが掲げるサステナブルファイナンス計画の
中でも、資産運用業者等に対するサステナビリ
ティ関連情報の強化や、サステナビリティを掲げ
るベンチマークに対する情報開示の強化、持続可
能な経済活動を分類するタクソノミーの作成など
実施・検討中の様々な施策において、兵器はネガ
ティブなものとして捉えられている。例えばＥＵ
のベンチマーク規制 19 では、脱炭素の軌道に乗っ

19）ＥＵが規制対象としているベンチマークは、①金融契約の支払金額を決定する際に参照されるインデックス、②金
融商品の価値算出に参照されるインデックス、③投資ファンドのパフォーマンス測定のために用いられるインデッ
クス（リターンを算出したり、ポートフォリオの資産配分の決定、または手数料計算などの目的を含む）である。

20）詳細は太田珠美「ＥＵの気候ベンチマークが始動」（2020 年９月 25 日）大和総研レポートを参照。

たポートフォリオ（ポートフォリオ全体の温室効
果ガス排出量が一定の基準を満たすように減少
していくもの）に対し、気候ベンチマーク（ＥＵ 
Climate Transition Benchmarks もしくはＥＵ 
Paris-aligned Benchmarks）という名称を掲げ
ることを認めているが、ポートフォリオの中に通
常兵器に関与する企業を含まないことを要件とし
ている 20。

２）注目されるタクソノミーでの取り扱い
（１）ソーシャルタクソノミーの議論

タクソノミーに関しては既に一部環境の観点か
ら持続可能な経済活動を分類する枠組み（以下、
本稿ではグリーンタクソノミー）が設けられてい
るが、社会の観点からも分類の枠組みを作る動き
がある。2022 年２月 28 日に欧州委員会の諮問
機関である Platform on Sustainable Finance

0 20 40 60 80

通常兵器
たばこ

すべての武器
ギャンブル

ポルノ
核エネルギー
アルコール

遺伝子組み換え作物
動物実験

（％）

図表５　欧州機関投資家が投資対象から除外
　　　　している項目

（注）通常兵器（Conventional Weapons）とは大量破壊兵器
以外の在来型兵器を指す。実際にどの範囲まで投資除外に
指定するかは運用機関によって異なるが、代表的な例とし
ては、クラスター爆弾や対人地雷が挙げられる

（出所）European Sustainable Investment Forum 
“EUROPEAN SRI STUDY 2018” から大和総研作成
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は “Final Report on Social Taxonomy”（以下、
ソーシャルタクソノミー最終報告書）を欧州委員
会に提出した。そこでは、そもそも企業の経済活
動は雇用の創出や納税、社会に必要とされる製品
やサービスの提供など社会に有益なものとみなせ
ることを踏まえ、ソーシャルタクソノミーで定義
する持続可能な経済活動はより追加的なもので
あると述べている 21。具体的には①ディーセント
ワーク（働きがいのある人間らしい仕事）、②エ
ンドユーザーの十分な生活水準やウェル・ビーイ
ング 22、③包摂性と持続性のあるコミュニティ・
社会の実現、のいずれかに貢献する活動を挙げて
いる。一方で、考慮すべき有害な（害があること
が明確であり、害を減らすことが難しい）経済活
動として、健康に害を与えることが広く知られて
いるたばこの製造および販売を挙げ、加えて国際
的に合意された条約で製造や使用が禁止されてい
る兵器への関与を挙げた。ソーシャルタクソノ
ミーは現時点では諮問機関の提言という位置づけ
だが、今後この提言を元に欧州委員会や議会、理
事会で議論されることになる。

（２）防衛産業の働きかけとその結果
ソーシャルタクソノミーは既に一部適用が開始

されているグリーンタクソノミーや、ＳＦＤＲ、
ＣＳＲＤ（Corporate Sustainability Reporting 
Directive：企業に対するサステナビリティ情報
開示指令）にも反映されることが見込まれている。
兵器への関与がソーシャルタクソノミーにおいて
有害な経済活動（持続可能ではない）と区分され

21）ソーシャルタクソノミー最終報告書では、製薬会社の例を挙げ、通常の事業として医薬品を製造・販売すること
はソーシャルタクソノミーで定義される社会的に持続可能な経済活動ではないが、例えば社会的に弱い立場に置か
れている特定のコミュニティに対して、必要とされる特定の医薬品を手ごろな価格で提供することは、追加的な社
会的便益と分類することも可能であるとしている。

22）厚生労働省雇用政策研究所「雇用政策研究会報告書」（2019 年7月）によれば、ウェル・ビーイングとは個人の
権利や自己実現が保障され、身体的、精神的、社会的に良好な状態にあることを意味する概念である。

た場合、兵器に関与する企業はこれまで以上に、
サステナビリティを考慮した投融資の対象から除
外される可能性があり、防衛産業からは強い懸念
が示されている。

2017 年７月にソーシャルタクソノミーの最初
のドラフトが公表される少し前（同年３月）、ド
イツ安全保障・防衛産業連盟（ＢＤＳＶ）やフラ
ンス防衛産業審議会（ＣＩＤＥＦ）を始めとす
る、欧州の複数の防衛関連業界団体は連名で “No 
sustainability without a defence and security 
industry” を公表し、防衛産業が投資対象から除
外されることで市民の安全や社会の安定が守れな
くなり、民主主義と自由を保護することができな
くなると訴え、タクソノミーにおいて防衛産業を
持続可能なものとして認めるよう主張していた。

先に述べた通り、ソーシャルタクソノミー最終
報告書では国際的に合意された条約（生物兵器禁
止条約、特定通常兵器使用禁止制限条約、化学兵
器禁止条約、対人地雷禁止条約、クラスター弾に
関する条約、核兵器禁止条約など）で製造や使用
が禁止されている兵器を有害な活動とすることが
提案されている。ソーシャルタクソノミー最終報
告書では特定の兵器は有害であることを示す一方
で、ベンチマーク規制のように兵器全般を投資対
象から除外するような内容にはしなかった。防衛
産業などの意見や、ロシアのウクライナ侵攻を考
慮した可能性も考えられる。ソーシャルタクソノ
ミー最終報告書の公表に先立つ 2022 年２月 15
日、欧州委員会は防衛に関する行動計画や戦略な
どを公表している。その中で防衛に関する研究や
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能力開発などへの投資に関する施策についても言
及があり、サステナブルファイナンス行動計画な
ど他の施策によって防衛に関する研究や能力開発
などへの投資が滞ることがないようにする、とい
う趣旨の内容が盛り込まれた 23。ロシアのウクラ
イナ侵攻に伴い、地理的に近い欧州各国で改めて
防衛の重要性が意識される中、サステナブルファ
イナンス行動計画における兵器の位置づけにも変
化が生じているものとみられる。

（３）防衛産業は持続可能な経済活動と定義され
るか

ただし、サステナブルファイナンス関係者から
は投資先が製造や販売に関与した兵器がどのよう
に使われるかわからないことから、防衛産業をサ
ステナブルなものとして位置づけることに異論を
唱える声は多い。仮にソーシャルタクソノミーで
持続可能なものだと位置づけられたとしても投資
はしないと明言する投資家もおり、防衛産業が期
待するような効果（資金調達が円滑にできる）が
得られるかは疑問も残る。

ロシアのウクライナ侵攻に限らず、世界各地で
紛争が起きており、現実問題として防衛産業が
人々の安全な生活を守るために必要とされている
のは確かだが、長期的に目指すべきは防衛産業を
強化する必要性がなくなる（外部からの軍事的脅
威にさらされる状況でなくなる）未来であろう。
ソーシャルタクソノミーで定義される社会の観点
での持続性は、一般的な企業の経済活動が生み出
す便益（雇用の創出や納税、社会に必要とされる
製品やサービスの提供など）を超え、より追加的
なものとされ、持続可能な経済活動と位置付けら

23）European Commission“Commission unveils significant actions to contribute to European 
Defence, boost innovation and address strategic dependencies”（2022 年2月 15 日）

れるハードルは高い。今後のＥＵの議論次第では
あるが、投資家からの反対意見とソーシャルタク
ソノミーのハードルの高さに鑑みると、防衛産業
を持続可能なものとタクソノミーで位置付ける可
能性は低いのではないか。

４．紛争地域での人権侵害を考慮した投
資はどうあるべきか

戦争や紛争において民間人や民間施設を攻撃す
ることは国際法上禁止されているが、現実には病
院や学校などが標的となり、多くの一般市民が被
害にあう。多くの難民も生まれる。ロシアのウク
ライナ侵攻を受け、新規投資の停止、資金の引き
揚げを打ち出す金融機関の中には、戦争において
起きる人権侵害に対する懸念に言及する企業も少
なくない。従来ノルウェー政府年金基金など、人
権侵害や戦争や紛争の状況下での深刻な個人の権
利侵害に加担する、ないしは加担する可能性があ
る企業を投資除外としているケースもあったが

（図表６）、必ずしも一般的ではなく、改めて投資
家の中に戦争や紛争の際にどのように投融資判断
すべきか方針を策定する動きが出ている。

国連の人権理事会が 2011 年に「ビジネスと人
権に関する指導原則」を承認してから、企業に対
して人権デューデリジェンス（バリューチェーン
全体でどこに人権リスクが潜んでいるか特定し、
人権侵害は可能な限り回避できるよう対策をとっ
たり、人権侵害が発生した場合に救済措置を講じ
ること）を求める動きが世界的に広がっていた。
人権を尊重しない企業に投資をすることはリスク
であるという認識は以前から投資家に広がりつつ
あったが、これまで重点が置かれていたのは、児
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童労働や強制労働、ハラスメントや差別といった、
日常的に起きている、起こり得る人権侵害に対す
る対応であった。

ロシアのウクライナ侵攻を受け、19 カ国の
200 を超えるアセットオーナーやアセットマネー
ジャー、サービスプロバイダが加盟する“Investor 
Alliance for Human Rights” は 2022 年３月に
“Investor Alert: Human Rights Risks Related 
to the Russian Invasion of Ukraine” を 公 表
した。2022 年５月にも 56 の投資家 24 が連名で
“Investor Statement on the Crisis in Ukraine”
を公表している。いずれも今後の投資方針につい
て示したものであり、主な内容として、人権侵害
を引き起こす、もしくは助長する活動（ロシアお
よびベラルーシの政府、国営企業、軍に資金提供
または支援する可能性のある活動）を特定するた
め、投資先のバリューチェーン全体の事業活動な
どを調査すること、調査結果に基づき人権リスク

24）文書公表時の数値であり、本稿執筆時点（2022 年６月 19 日）では 59 に増えている。

へのエクスポージャーの軽減を図ること、人権へ
の悪影響が生じている場合にはその是正に取り組
むことなどが盛り込まれている。なお、投資先の
企業が紛争地域からの事業撤退を検討している場
合、従業員や地域社会、その他ステークホルダー
に与えるネガティブインパクトも精査すべきだと
の指摘もなされている。一律な事業撤退を求める
のではなく、戦争や紛争に関わっていない一般市
民の人権にも配慮する姿勢も示された。

３章　地政学リスクとＥＳＧ投資
をどう考えていけばよいか

１．ロシアのウクライナ侵攻はＥＳＧ投
資に対して逆風なのか、追い風なの
か

今回のロシアのウクライナ侵攻がＥＳＧ投資に
与えた影響について改めて整理すると、①ＥＳＧ

図表６　ノルウェー政府年金基金のダイベストメント方針
企業の取扱製品をベースとした監視・除外対象リスト
　・非人道的兵器やその部品の開発・製造に関わる企業
　・たばこの製造
　・娯楽目的の大麻の製造
　・一般炭（発電用燃料）を使用して発電している電力会社や、一般炭を採掘している企業
　　※発電/採掘量が少ない、もしくは売上高や利益に占める比率が小さい場合は除く

企業の行動をベースとした監視・除外対象リスト
　・深刻または組織的な人権侵害
　・戦争や紛争の状況下での深刻な個人の権利に対する侵害
　・武力紛争の際に適用される国際的な原則などに重大かつ組織的に違反した国への兵器の販売
　・深刻な環境被害
　・許容できないレベルの温室効果ガスの排出
　・大規模な汚職や重大な金融犯罪
　・その他基本的な倫理規範に対する重大な違反

（出所） ノルウェー政府年金基金倫理委員会 “Guidelines for Observation and Exclusion of companies 
from the Government Pension Fund Global（ＧＰＦＧ）”から大和総研作成
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投資でネガティブに評価されてきた化石燃料を
短・中期的には投資対象として容認する動きが生
じ、改めて気候リスクを運用に考慮する意義・必
要性が問われるようになった、②ＥＳＧ投資でネ
ガティブに評価されてきた兵器を防衛という観点
で容認すべきという意見が台頭してきた、③戦争・
紛争に伴う人権侵害を投資判断に組み込む動きが
強まった、の３点が挙げられる。①と②はこれま
でのＥＳＧの評価軸の是非を問うもの、③はＥＳ
Ｇの評価軸を強化するものといえるだろう。

ただし、①・②に関して影響が生じているのは
短・中期的な運用リターンを意識する必要のある
投資家（資産運用会社）が中心とみられ、長期運
用の投資家（アセットオーナー）に関しては投資
ホライズンや、ユニバーサルオーナーシップ 25 の
観点から、明確な影響（投融資方針を変えるよう
な動きなど）は確認できない。

２．日本の投資家、企業は今後どう対応
していくべきか

１）投資家は地政学リスクへの対応の検討を
過去にも戦争や紛争といった地政学リスクが顕

在化した地域から投資を引き揚げたり、事業を停
止・撤退する動きは起きた。今回、日本でも資産
運用会社がロシア関連資産を含む投資信託の新規
設定・解約を停止し、一部の企業は事業を停止・
撤退するという決断をしている。

一方、過去と今回で状況が違うのは、世界的に
投融資判断にＥＳＧを考慮する必要性が高まって
いたり、経営にサステナビリティを考慮する金融
機関や企業が増えていることだ。前掲図表３の通
り、ＰＲＩは投資家の判断フレームワークを提唱

25）市場全体に幅広く分散投資するユニバーサルオーナーは、経済社会の持続的な成長や、市場の健全な機能を確保
されないと、中長期的な運用資産に負の影響が生じることから、投融資先が環境や社会に与える影響にも配慮する
必要があるという考え方。

している。同フレームワークでは、地政学リスク
が顕在化した際は、投融資先の売り上げや利益へ
の影響を確認するだけではなく、最終受益者であ
る顧客が自社に対して何を期待しているか、投融
資先のバリューチェーンを通じて戦争・紛争を悪
化させる懸念はないか等を確認し、投融資判断に
組み込むことを提唱している。また、同フレーム
ワークに従えば、好戦的な国・政府を支援する可
能性がある投資を将来的に避けるべきか否か、戦
争・紛争に伴う環境や社会、グローバルガバナン
スへの影響に対して自分たちが優先して対応すべ
き事項は何か、これらを踏まえて投資方針等を変
更する必要があるか、といったことを検討し、社
内で共有しておくことも必要だろう。

いずれにしろ、対応が遅れることで運用のリ
ターンに負の影響が生じる懸念があることに加
え、環境や人権への配慮がなされていないとＮＧ
Ｏや市民団体、消費者などステークホルダーから
批判される可能性もある。今回の件を、今後の対
応に活かすべきだろう。

２）企業に求められる対応、情報開示
日本企業も地政学リスクとは無縁ではなく、投

資家が売上高や利益への影響に止まらず、ＥＳＧ
の観点から投融資判断をすることを理解しておく
必要がある。自社の事業活動が戦争・紛争を直接・
間接的に支援していないか、バリューチェーンも
含めて把握することが必要である。

ただし、単に戦争や紛争を起こした国・地域の
事業をやめればいい、ということではない点は留
意が必要だろう。前述の投資家の連名による人権
に関するステートメントにおいては、戦争や紛争
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を支援する可能性のない事業を停止・撤退する場
合は、従業員や地域社会、その他ステークホルダー
に与えるネガティブインパクトも精査すべきとさ
れている。

なお、今回は議決権行使助言会社であるグラス
ルイスは、ロシアに重大なエクスポージャーを有
する企業に対して、ロシアで事業継続することの
リスクの開示をしているかどうか、ロシア国民に
不可欠な製品・サービスを提供しているかどうか
などを考慮すると表明した。今後地政学リスクが
顕在化した際は同様の方針が打ち出されるものと
考えられ、今後企業が地政学リスクに対応する際
の参考になるだろう。

３．地政学リスクの高まり

１）資源国で高い地政学リスク
今回のロシアによる軍事侵攻による様々なリス

クの特定・点検に当たっては、バリューチェーン
に含まれる企業に対するデューデリジェンスだけ

ではなく、企業が所在・関連する国や地域の地政
学リスクを検討することが必要であろう。

本稿の２章では、今回のロシアのウクライナ侵
攻を受けても、各国の脱炭素社会を目指す意思は
変わらず、化石燃料への依存を減らしてエネル
ギー自給率を高め、地政学リスクを低下させる方
向であると述べたが、例えば、脱炭素社会を目指
すに当たって必要となる主な鉱物資源の産出国を
みると、ロシアはリチウムイオン電池などで用い
られるコバルトやニッケル、大容量蓄電池などで
用いられるバナジウムで産出が上位となっている

（図表７）。このほか、コバルトでは児童労働問題
を含む人権問題が深刻なコンゴ民主共和国が最大
の産出国であるほか、レアアースやバナジウム、
リチウムなどで新疆ウイグル問題などが懸念され
る中国が産出上位国となっている。消費する分を
常に確保する必要のある化石燃料に比べ、鉱物資
源の供給が地政学リスクの顕在化により止まる影
響は幾分か小さいといえるのかもしれないが、脱

図表７　脱炭素に必要となる主な鉱物資源と産出国
用途 １位 ２位 ３位

銅 風力発電、蓄電池、リチウムイオン電池、全固体電池
チリ ペルー 中国･コンゴ
27％ 10％ ９％

レアアース 風力発電、高性能磁石、燃料電池
中国 米国 ミャンマー
60％ 15％ ９％

コバルト 大容量蓄電池、リチウムイオン電池
コンゴ ロシア 豪州
71％ 4％ 3％

ニッケル 大容量蓄電池、リチウムイオン電池、全固体電池、燃料電
池

インドネシア フィリピン ロシア
37％ 14％ ９％

リチウム 大容量蓄電池、リチウムイオン電池、全固体電池
豪州 チリ 中国
55％ 26％ 14％

バナジウム 大容量蓄電池、水素タンク
中国 ロシア 南ア
66％ 17％ 8％

マンガン 大容量蓄電池、リチウムイオン電池、全固体電池
南ア ガボン 豪州
37％ 18％ 17％

（注）2021年時点。パーセンテージは、産出国の占有率
（出所）米国地質調査所・経済産業省から大和総研作成
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炭素社会を目指す過程においても地政学リスクと
無縁でいられないことは意識しておく必要はある
だろう。

これらの鉱物資源の産出国に加えて、原油・
ＬＮＧ産出国について、地政学リスクの度合い
を表す指標を取りまとめたものが図表８である。
例えば、世界銀行の Worldwide Governance 
Indicators（ＷＧＩ）は、専門家による分析のほか、
外部の調査も勘案して国のガバナンスの度合いを
指標化したものである。この中の一指標である「政
治的安定性と暴力の不在」は、鉱物資源の供給リ
スクを試算するうえでしばしば用いられる 26。こ
れをみると、同指標が下位に位置するようなガバ
ナンスの評価が低い国が多いことが分かる。また、
フリーダムハウスや V-Dem、エコノミスト・イ

26）新興国ファンドを扱う一部の運用会社でも、新興国におけるＥＳＧデータの不足を補うため、世銀が提供する
データや、本稿で紹介するような国のガバナンスを表す指標をもとに、投資先国のユニバースを決定したり、投資
ウェイトの調整を図ったりしている模様である。詳細は、下記参照。Stuart Theobald（2022）“Drivers of 
Investment Flows to Emerging and Frontier Markets.”, Mobilist

ンテリジェンス・ユニットが公表する指標は、様々
な調査をもとに国の自由度・民主主義の度合いを
評価したものである。資源国については「非自由」
や「権威主義体制」などと評価されている国が多
く、地政学リスクが高いとみなせるだろう。

なお、図表８では、今回の戦争における関連
国（ロシア・ウクライナ・ベラルーシ）も掲載し
ている。ロシア・ベラルーシについては、どの調
査主体でも評価が低い。ウクライナは調査主体に
よって評価がまちまちではあるが、世界銀行の「政
治的安定性と暴力の不在」については、2014 年
におけるロシア軍によるクリミア侵攻以降、低い
評価が付されている。ある意味、今回のロシアに
よる軍事侵攻についても、同指標には織り込まれ
ていたとみなすことができるかもしれない。
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図表８　地政学リスクを表す指標＜資源国、ロシア・ウクライナ戦争関連国＞
調査機関 世界銀行 Freedom�House Ｖ－Ｄｅｍ Economist�Intelligence�

Unit

指標 政治的安定性 
と暴力の不在 政治体制 総合 

スコア 政治体制 選挙民主 
主義指数

自由民主 
主義指数 政治体制 総合 

スコア
鉱物資源国
中国 下位38％ 非自由 下位９％ 完全独裁主義 下位2％ 下位4％ 権威主義体制 下位11％
フィリピン 19％ 一部自由 46％ 選挙独裁主義 43％ 42％ 欠陥のある民主主義 68％
インドネシア 28％ 一部自由 49％ 選挙民主主義 56％ 58％ 欠陥のある民主主義 69％
ミャンマー 10％ 非自由 ９％ 完全独裁主義 4％ 13％ 権威主義体制 1％
豪州 73％ 自由 93％ 自由民主主義 89％ 92％ 完全な民主主義 95％
米国 46％ 自由 72％ 自由民主主義 84％ 84％ 欠陥のある民主主義 84％
ロシア 21％ 非自由 19％ 選挙独裁主義 22％ 16％ 権威主義体制 26％
ペルー 38％ 自由 61％ 選挙民主主義 76％ 78％ 欠陥のある民主主義 57％
チリ 49％ 自由 92％ 自由民主主義 86％ 88％ 欠陥のある民主主義 85％
コンゴ民主共和国 7％ 非自由 19％ 選挙独裁主義 20％ 16％ 権威主義体制 2％
南アフリカ 40％ 自由 67％ 選挙民主主義 72％ 73％ 欠陥のある民主主義 74％
ガボン 44％ 非自由 20％ 選挙独裁主義 37％ 32％ 権威主義体制 28％
原油・ＬＮＧ産出国
サウジアラビア 下位23％ 非自由 下位６％ 完全独裁主義 下位０％ 下位4％ 権威主義体制 下位９％
イラン 8％ 非自由 14％ 選挙独裁主義 11％ 21％ 権威主義体制 8％
ＵＡＥ 66％ 非自由 17％ 完全独裁主義 3％ 12％ 権威主義体制 20％
オマーン 57％ 非自由 23％ 完全独裁主義 10％ 23％ 権威主義体制 22％
カタール 68％ 非自由 24％ 完全独裁主義 1％ 13％ 権威主義体制 32％
イラク 1％ 非自由 27％ 選挙独裁主義 36％ 34％ 権威主義体制 31％
クウェート 54％ 一部自由 34％ 完全独裁主義 29％ 41％ 権威主義体制 34％
ロシア 21％ 非自由 19％ 選挙独裁主義 22％ 16％ 権威主義体制 26％
マレーシア 51％ 一部自由 42％ 選挙独裁主義 41％ 43％ 欠陥のある民主主義 77％
露・宇戦争 関連国
ロシア 下位21％ 非自由 下位19％ 選挙独裁主義 下位22％ 下位16％ 権威主義体制 下位26％
ウクライナ 12％ 一部自由 51％ 選挙民主主義 50％ 45％ 混合体制 49％
ベラルーシ 21％ 非自由 7％ 選挙独裁主義 12％ 2％ 権威主義体制 13％
参考
日本 87％ 自由 95％ 自由民主主義 87％ 85％ 完全な民主主義 90％

参考：各指標の概要

世界銀行
「政治的安定性と暴力の不在」は、政治的不安定性及びテロリズムを含む政治的動機による暴力の
可能性を測定。Worldwide Governance Indicators（ＷＧＩ）の６つの指標のうちの一指標。Ｗ
ＧＩは、専門家による分析・意見のほか、外部の調査(フリーダムハウスやＥＩＵ含む)も勘案した評価。

フリーダムハウス
世界の自由度を調査するＮＧＯ。「政治的権利」「市民的自由」という2つの要素から算定された総
合スコアをもとに、上位から①自由国、②一部自由国、③非自由国の3類型に国・地域を分類。専
門家の分析・意見をもとに評価・測定されており、世界銀行のＷＧＩの評価に当たっても参照される。

Ｖ－Ｄｅｍ
スウェーデンの政治学者が設立した独立機関。約350の民主主義指標、34の中間レベル指標、「選挙
民主主義指数」「自由民主主義指数」といった5つの高レベル指標をもとに各国の民主主義の度合いを、
上位から①自由民主主義、②選挙民主主義、③選挙独裁主義、④完全独裁主義の4類型に国を分類。

エコノミスト･イン
テ リ ジ ェ ン ス･ユ
ニット(ＥＩＵ)

専門家の分析・意見に加えて、各種サーベイ調査をもとに、「選挙プロセスと多元性」「政府の機能」
「市民の自由」を含む5つの指標から民主主義の度合いを指数化。指数上位から①完全な民主主義、
②欠陥のある民主主義、③混合体制、④権威主義体制の4類型に国を分類。

（注）世界銀行は2020年、その他は2021年
（出所）世界銀行、Freedom House、Ｖ－Ｄｅｍ、Economist Intelligence Unitから大和総研作成
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２）地政学リスクは以前に比べ高まっている
ここまでは、あくまで資源国を事例として取り

あげて地政学リスクを複数の指標から確認してき
た。同指標を、他の国も含めた時系列データでみ
ると、世界的に地政学リスクは高まっていること
が推察される。

例えば、図表８でも用いたフリーダムハウスが
分類する政治体制（自由国・一部自由国・非自由
国）の下で居住する人口の比率をみると、2005
年には 46％だった「自由国」に居住する人口が
2021 年には 20％まで低下していることが分か
る（図表９）。一方で、「非自由国」に居住する人
口比率は、18％から 41％に上昇している。

また、フリーダムハウスが算出する「表現・信
念の自由」「結社の自由」といった各国の自由度
を表す個別の指標についても、改善した国より悪
化した国が同期間で多い（図表 10）。例えば、「法
の支配」については、2005 ～ 2021 年の間で悪
化した国の数（92 か国）は改善した国（39 か国）
の 2.4 倍となっている。「表現・信念の自由」に

27）成田悠輔（2021）「民主主義の未来　優位性後退、崩壊の瀬戸際に」 独立行政法人経済産業研究所
28）脚注 26 の文献参照。

ついては同倍率が 3.4 倍となっている。

３）地政学リスクをどのように考慮すべきか
地政学リスクを表す以上の指標からは、グロー

バルでみて地政学リスクや人権侵害の懸念はロシ
アによる軍事侵攻以前から高まってきていると言
えよう。ロシア・ウクライナ戦争の帰結によって
は、この傾向をさらに強める可能性も否定できな
い。また、民主主義の度合いが低い国ほど、経済
成長率が高い傾向にあるという「不都合な真実」
が存在するという見方もある 27。２章で触れた人
権デューデリジェンスを含むＥＳＧの観点からの
分析がより重要になることが見込まれる。

一方で、ＥＳＧ投資の普及によって、新興国・
フロンティア市場への投資が細っているとの声
も、英国政府による委託調査における機関投資
家・ＥＳＧ専門家へのインタビューでは聞かれて
いる 28。人権デューデリジェンスを含むＥＳＧ分
析に必要なデータが不足しているほか、ＥＳＧ投
資家がこれらの市場への投資によるポジティブな

図表９　各政治体制のもとに住む人口比率

（出所）Freedom Houseから大和総研作成
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図表10　各国の自由度を表す指標の変化

（出所）Freedom Houseから大和総研作成
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インパクトの追求よりも、人権リスクや地政学リ
スクの顕在化に伴う評判悪化を避けるために、そ
もそもこれらの市場を投資除外する傾向にあるこ
とが背景にある模様である。地政学リスクを考慮
することが、本来は経済発展のために資本流入が
必要なこれらの国を投資除外するという結果に繋
がらないようにするためには、新興国・フロン
ティア市場におけるＥＳＧ関連データの充実のほ
か、ＥＳＧ投資家によるポジティブなインパクト
も踏まえた投資判断、それに必要なインパクト測
定ツールの開発・普及が必要となってくると思わ
れる。
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