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2006年4月 2017年11月
署名機関PRI公表 署名機関
1867機関

（62兆ドル以上）（62兆ドル以上）

2015年9月
GPIFがPRIに署名

世界最大

2017年7月
ESG指数を

世界最大
（140兆円以上）

指数を
採択



個別投資先の評価個別投資先の評価
ESGはリスク要因・収益機会となる。

規制リスク（含む座礁資産リスク） 評判リスク規制リスク（含む座礁資産リスク）、評判リスク、
市場リスク

バ サル オ ナ シ プユニバーサル・オーナーシップ
広範な分散投資で、事実上経済全体に投資。

自然環境や社会 の負の外部性を最小化する自然環境や社会への負の外部性を最小化する
ことが、ポートフォリオ全体の利益を守る。



運用受託
機関

アセット
運用受託

機関委託ア ッ
オーナー
（GPIF等）

機関

運用受託

委託

運用受託
機関

運 受託運用受託
機関基本ポートフォリオ

管理運用の方針
実際の運用
国内と海外管理運用の方針 ・国内と海外

・株式と債券
・アクティブとパッシブアクティブとパッシブ



アクティブ運用
・スクリーニング：ESGレーティングを投資先の選別に反映
・インテグレーション：通常の財務分析でESG要因を考慮
エンゲ ジメント 株主としてESGへの対応 改善を要望・エンゲージメント：株主としてESGへの対応・改善を要望

ESGをファクターと考えESGをファクターと考え
る

パッシブ運用
リスク・リターンの改善

る
リスク・リターンの改善

・ESG指数：ESGレーティングを反映した株価指数
・エンゲージメント：株主としてESGへの対応・改善を要望

ユニバーサルオーナーの立場
市場環境全体の底上げ

その他：グリーンボンド・ソーシャルボンド等への投資





生命保険のAXAグループは生命保険のAXAグループは、
パーム油に関して

セクターガイドラインを策定セクターガイドラインを策定。



AVIVA Investorsも、パームも、
油をESG課題として取り上げ、

投資先評価に反映。投資先評価 反映。



SPOTT（Sustainable Palm Oil
Transparency Toolkit)は50社を公開情報で

評価評価



C プ グ ム

森林減少は温室効果
ガス排出原因の15％

CDPプログラム

気候変動
パーム

ガス排出原因の15％

気候変動

大豆

パ ム

森林コモディティ

大豆

牛製品

水

牛製品

材木水 材木

4品目で森林の
減少減少原因の80％



原料としてのパーム油利用
食品・化粧品等

パ ム油発電パーム油発電
（バイオ燃料）



2017年5月、Rainforest 
Foundation Norwayのレポート。
間接的土地利用変更（indirect 

land use change: ILUC）を考慮

すると、パーム油バイオ燃料は化
石燃料の何倍も悪いと指摘。



2017年6月、ノルウェーは

パーム油を原料にしたバイオパーム油を原料にしたバイオ
燃料の公共調達を禁止。



2003年
バイオ燃料指令

(Bi f l Di ti )(Biofuel Directive)

2009年2009年
再生可能エネルギー指令

(Renewable Energy

2020年までに再生
可能エネルギー
比率

(Renewable Energy 
Directive (RED) 比率20％

2016年11月
欧州委員会提言

食品由来バイオ燃料の除外

年

2018年1月
本会議で議決
予定2017年11月28日

欧州議会 産業・研究・エネルギー委員会で投票

予定



マレーシアの反応

パーム油バイオ
燃料の禁止はEU-
マレーシア関係の

後退と批判。



ヨーロッパ

パーム油のバイオ燃料パ ム油のバイオ燃料
利用から撤退

レ シア側のマレーシア側の
販路開拓努力

日本企業日本企業
パーム油発電に進出

ESGリスク バ サ オ ナESGリスク
熱帯林破壊の批判

評判リスク 座礁資産化

ユニバーサルオーナー
気候変動リスク

生物多様性リスク等評判リスク・座礁資産化 生物多様性リスク等


