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我が国の「新しい資本主義」の実現に向けて

 多くの社会課題を国だけが主体となって解決していくことは、困難である。社会全体で課題解決を進めるためには、課題解
決への貢献が報われるよう、市場のルールや法制度を見直すことにより、貢献の大きな企業に資金や人が集まる流れを誘
因し、民間が主体的に課題解決に取り組める社会を目指す必要がある。

～（中略）～

こうした観点から、従来の「リスク」、「リターン」に加えて「インパクト」を測定し、「課題解決」を資本主義におけるもう一つの
評価尺度としていく必要がある。（同３ページ）

 新しい資本主義を貫く思想は、①「市場も国家も」、「官も民も」によって課題を解決すること、②課題解決を通じて新たな
市場を創る、すなわち社会課題解決と経済成長の二兎を実現すること、③国民の暮らしを改善し、課題解決を通じて一
人ひとりの国民の持続的な幸福を実現すること、である。（同２ページ）

「新しい資本主義のグランドデザイン及び実行計画」（令和4年6月7日閣議決定）

○ 不動産は、地域社会や人々の働き方・暮らし方と強い関わりを持つことから、社会課題に対応した不動産に資金
を呼び込むことで、社会的インパクトの創出につなげていくことが期待される。

○ 「新しい資本主義のグランドデザイン及び実行計画」において、官も民も主体的に課題解決に取り組める社会を
目指すとともに、そのための取組として、「インパクト」の測定により、「社会課題」を評価尺度に取り込んでいくこと
が必要とされている。

「同 フォローアップ」（令和4年6月7日閣議決定）

 優良な不動産ストックの形成等のため、2030年頃までにリート等の資産総額を約 40 兆円とすることを目標とし、2022
年度中にヘルスケアリートの活用に係るガイドラインを見直すとともに、2023年度中に不動産分野 TCFD 対応ガイダンス
の改訂等により、リート等のアセットタイプの多様化や不動産投資市場における ESG投資の促進を図る。

「デジタル田園都市国家構想基本方針」（令和4年6月7日閣議決定）

 地域において環境・社会・経済に寄与するESG金融を拡大させ、地方創生の深化につなげるため、～（中略）～。
また、不動産分野におけるESG投融資、その中でも我が国及び地域の実情を踏まえた社会課題分野に係る情報開示の
在り方の検討を行い、2022年度中にガイダンスを策定する。 1



ESG投資の動向①

2006-2022年 PRI署名機関数と運用資産額の推移

 PRI署名機関数と運用資産額は2006年の公表から15年以上にわたりグローバルで拡大を続けている。

 2022年6月時点でのPRI署名機関5,020社を超え、運用資産合計額は約121兆ドル以上である。

 2022年6月3日時点で日本では117社（内アセットオーナー25社、運用機関81社、サービスプロバイダー11社※

※外国企業の日本法人2社含む）が署名している。

出所：PRI HP及び “Japan roadmap”

（兆米ドル）
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ESG投資の動向②

＊ヨーロッパとオーストララシア（オーストラリア大陸とニュージーランド）では、サステナブル投資の定義が変更されたため、地域間及
び以前のデータとの比較はできない。

 2020年、世界全体のサステナブル投資資産は約35.3兆ドルである。

 2020年、日本におけるサステナブル投資資産は約2.8兆ドルである。

出所： Global Sustainable Investment Alliance ”GLOBAL SUSTAINABLE INVESTMENT REVIEW 2020”

3



ESG投資の動向③
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出所：日本サステナブル投資白書2020(NPO法人日本サステナブル投資フォーラム（JSIF)) 及び同法人の提供データ

日本のサステナブル投資残高

※1 JSIFで連絡先を把握できた45の機関投資家に対するアンケート結果及び公開情報を元に２機関より推計した投資残高を集計。
※2 海外不動産やREITも含む。
※3 サステナブル投資残高合計（A）の算出にあたっては、インベストメントマネージャーとアセットオーナーの投資残高の重複を極力避けるための計算を

している。ただし運用手法・資産クラス別の残高については重複排除の計算が困難のため、インベストメントマネージャーの受託額・アセットオーナーの
委託額が重複した数値となっている。このため資産クラスごとの合計は（A）と一致しない。

 日本の2021年のESG投資の規模※１は約558兆円に上り、不動産の投資規模※２は約12兆円を占めている。

 2016年からの全体の投資規模は５年で約12倍、不動産においては約30倍に拡大した。
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ESG投資の動向④

 国内における金融機関等はESG投資について目標を設定しており、積極的に拡大を図っている。

企業 指標 目標

三菱UFJフィナンシャル・グループ サステナブルファイナンス 2019年度～2030年度 累計35兆円

三井住友フィナンシャルグループ サステナブルファイナンス 2030年度まで 30兆円

みずほフィナンシャルグループ サステナブルファイナンス/環境ファイナンス 2019年度～2030年度 累計25兆円

りそなフィナンシャルグループ リテール・トランジション・ファイナンス目標 2021年度～2030年度 累計取扱高10兆円

三井住友信託銀行株式会社 サステナブルファイナンス 2030年度まで 累計実行額10兆円

株式会社ゆうちょ銀行 ESGテーマ型投資 2025年度まで 4兆円

めぶきフィナンシャルグループ
（常陽銀行、足利銀行）

サステナブルファイナンス 2021年度～2030年度までに 3兆円

コンコルディア・フィナンシャルグループ
（横浜銀行・東日本銀行）

サステナブルファイナンス 2030年度までに 実施額2兆円

ふくおかフィナンシャルグループ
（福岡銀行、熊本銀行、十八親和銀行）

サステナブルファイナンス 2020年度～2030年度まで 累積実行額2兆円

株式会社滋賀銀行 Sustainable Development 推進投融資
2023年度 新規投融資額累計7,000 億円
2030年度 新規投融資額累計1兆円

日本生命保険相互会社 ESGテーマ投融資 2017年～2023年 累計実施額1兆7,000億円

第一生命保険株式会社 ESGテーマ型投資 -（実績：2013年～2021年11月末 累計1.05兆円）

出所：各社HP 5



ESG投資の動向⑤

 国内におけるSDGs債は年々拡大しており、2021年の発行額は2兆9,270億円、発行件数は190件である。

［発行件数］［発行額：億円］

日本国内で公募されたSDGs債の発行額・発行件数の推移

出所：日本証券業協会HP 6



出所：環境省「インパクトファイナンスの基本的考え方」における「（参考資料）インパクトファイナンスについて」より事務局作成

ESG投資に関連する投資手法と評価・フレームワーク

投資手法例：
ネガティブ

スクリーニング
ポジティブ

スクリーニング

テーマ型投資

グリーンボンド/ローン

サステナビリティリンク
ボンド/ローン

寄付・助成等

EUタクソノミー

IFSI

IRIS+

インパクト加重会計

評価・フレームワーク関連：

 「インパクト投資」を含む、ESG投資の全体の投資手法と、評価やフレームワークは、以下のとおりである。

国際規範
スクリーニング

伝統的な投融資 責任投融資

（SRI)

サステナブル

投融資

フィランソロピー

市場優位なリターンの追求が優先

ESGリスク軽減（価値を守る）

ESG機会の追求（価値を高める）

（計測可能な）インパクトの大きなソリューションに焦点

インパクト投融資

ESGリスクを管理

する取組について

限定的あるいは

取り組まない

価値を守るために

ESGリスクの高い

取組・投資を軽

減

価値を高めうる

積極的なESG取

組を導入

市場水準

の財務リターンを

確保しながら

環境、社会への

インパクトを意図

し取り組む

財務リターンの

水準が確証され

ていない中

環境、社会への

インパクトを

意図して取り組む

市場水準以下の

財務リターンを

もって環境、社会

へのインパクトを意

図して取り組む

財務リターンを得

ることができない

環境、社会へのイ

ンパクトを意図し

て取り組む

ESGインテグレーション
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ESG投資類型別の投資動向

15,064 

19,771 
15,030 

2016 2018

昨今の
動向

概要

ネガティブ
スクリーニグ

ポジティブ
スクリーニング

国際規範
スクリーニング

ESG
インテグレーション

サステイナビリティ
テーマ投資

インパクト投資
エンゲージメント・
議決権行使

特定のESG指標に
基づいて、ポートフォ
リオから、特定のセク
ターや企業を投資
対象から除外する
手法
※武器、たばこ、ポ
ルノ、ギャンブル等が
項目として想定され
る

日本では大きな伸
び（681％）となっ
たがEUとオセアニア
は減少となった

818 1,842 1,384 
6,195 

4,679 4,140 

10,353 

17,544 

25,195 

1 2 3

276 
1,018 

1,948 
248 444 352 

-24%

8,385 

9,835 10,504 

投資残高推移
(USDb)

出所：2018,2020 Global Sustainable Investment Review*より事務局作成

競合企業と比して
ESG評価の高い企
業・プロジェクトを投
資対象に組み入れ
たり、投資比率を高
める手法

日本では上昇
(128%）している
が、米国が下落に
転じたことで下落と
なった

OECD、国連、国
際労働機関、
UNICEF等の発表
している国際的な
行動規範を満たさ
ない企業を投資対
象から除外する手
法

日本でも減少に転
じ（-10%）ている

ESG評価と財務パ
フォーマンスを組み
合わせて総合的に
評価する手法
※広義には投資意
思決定プロセスに
ESG観点を組み込
むことを指す

米国、EU、日本
（69％）において
伸び率が高く、近年
のトレンドと言える

持続可能性を軸と
して設定されたテー
マに合致する企業
やプロジェクトに投
資する手法
※クリーンエナジー、
サステイナブルアグリ
カルチャー等が考え
られる

日本では大きな伸
び率（570%）と
なったが、北米では
伸び悩みが見られる

特定の社会問題や
環境問題等の解決
を目指す事業に投
資をする手法

日本国内では減少
（-83%）してお
り、カナダ・オセアニア
のみ増加

ESGガイドラインに
沿った投資先企業
との積極的な対話
や議決権行使を通
じて、ESGへの取り
組みを促す手法

米国・カナダ・日本
（33％）で増加す
るも、増加幅は小さ
い

投資
手法

2020 2016 2018 20202016 2018 2020 2016 2018 2020 2016 2018 20202016 2018 2020 2016 2018 2020

-21%

+7%

+91%-25%

+44%

-12%

※2020年のレポートにおいてEU圏とオセアニアは分類の変更が行われており、EU圏全て・オセアニアの一部の増減はレポートされていない

 コロナ禍の影響で2018年対比2020年の投資額は減少に転じた項目も見られるが、ESGインテグレーションを中心に
顕著な伸びも見られ、グローバルでは合計で15%の伸び率となっている。

*GSIR：世界サステナブル投資フォーラム（SIF）の代表組織である世界持続可能投資連合（GSIA）が隔年で発行しているレビューレポート
8



国内ESG投資の資金動向

ESG評価機関・
格付機関等

機関投資家
（年金基金・保険会社等）

約1000兆円

都市銀行・

政府系金融機関・
信託銀行

約570兆円

地方銀行
約380兆円

債券（ボンド）
約160兆円
※独法・特殊法人等含む

上場株式
約660兆円

借入
約470兆円

大
企
業

中
小
企
業

大企業
：約150兆円
中小企業
：約320兆円

貸出：N/A サステナブル投融資目標

2030年までに
100兆円規模

約7兆円

リート・
私募ファンド

Jリート
約22兆円
私募ファンド
約24兆円

不
動
産

フ
ァ
ン
ド

約12兆円

約0.2兆円（クラウドファンディング）

証券会社・ファンド組成会社（資金調達支援）

＜海外＞サステナブル投資残高
約35.3兆ドル ※国債投資も含む

うち大企業
約160兆円

法人所有
不動産

約520兆円

うち中小企業
約170兆円

事業会社等 投資家・金融機関等

サステナブル
投資残高
約510兆円

（国内270兆円）
※国債投資も含む

出所：各種公表資料に基づき事務局作成

家計
約2000兆円

約130兆円

9



不動産に関するESG投資の関係主体

投資家・金融機関等

不動産ファンド・不動産関連企業の株式・
債券への投資

【機関投資家：アセットオーナー
（年金基金・保険会社等）】

事業会社等

金融機関等からの借入、
株式・債券の発行による資金調達

【大企業】
※不動産事業者以外の自社利用の

不動産の所有企業を含む

金融機関等からの借入、
株式・債券の発行による資金調達

【中小企業】

不動産への投資
投資家・金融機関等からの資金調達
（投資口・借入）

【不動産ファンド：リート 】

その他関連主体

第三者意見書の発行
信用力(支払力等)を評価

【格付機関】

ESG指数の作成

【ESG評価機関】

建物性能の評価・認証

【不動産性能評価・認証機関】

ファンド募集・発行支援
指標等の策定支援

【証券会社・ファンド組成支援
会社(資金調達支援)】

・・・各関係主体に関連する代表的なサービス等
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不動産ファンド・不動産関連企業の株式・
債券への投資

【機関投資家：資産運用機関
（アセットマネジメント・信託銀行等）】

不動産関係の事業を行う企業への融資、不
動産ファンド・不動産関連企業の株式・債券
への投資

【都市銀行・政府系金融機関・
信託銀行】

不動産関係の事業を行う企業への融資、不
動産ファンド・不動産関連企業の株式・債券
への投資

【地方銀行】

不動産の信託受益権化

【信託銀行】不動産への投資
投資家・金融機関等からの資金調達
（出資・借入）

【不動産ファンド：私募ファンド 】



ESG投資を巡る国内外の動向を踏まえつつ、我が国の不動産の個別性・地域性・社会性
も考慮したうえで、持続可能な社会や人々のウェルビーイングの実現に係るS（社会課
題）に貢献する不動産の形成とそれに係る関係者の取組を促進

目的

検討事項

事業者の社会課題への取組を後押しするとともに、投資家や金融機関等の投資の促進に
つながるよう、不動産に係るS（社会課題）の整理や、それらの課題に貢献・対応する取組に
あたっての基本的考え方や社会的インパクトの評価項目等を整理した「ガイダンス」を作成

本検討会の目的と検討事項

• 目的の実現に向けて、事業者と投資家等の
間の建設的な「対話」を通じた不動産の
ESG投資促進の観点から、以下を検討・整
理

→検討①：社会課題に対応した
不動産へのESG投資に取り組む
際の基本的考え方の整理

→検討②：本ガイダンスに期待される
活用方法の検討・整理

• 事業者と投資家双方の「共通の参照言語」
となるよう、不動産分野におけるS（社会課
題）に対応した評価項目等を整理（令和
３年度に実施済）

• 評価項目（アクティビティ）が社会にもたらす
効果(インパクト)等について、道筋や指標例
を体系的に整理

→検討③：ロジックモデル(アウトプット・アウト
カム・インパクト）例の作成

並行して
議論
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事業会社等

社
会
的
イ
ン
パ
ク
ト
の
創
出

不動産に係る
取組・運用

本検討会の検討対象

＊1 ファンドは一般的には機関投資家に位置付けられるが、不動産ファンドやその運用会社は、不動産を運用する主体として、ESG投資の局面では民間企業と同じ位置付けである
＊2 評価項目や評価指標の評価対象は、個別不動産である

投資家・金融機関等

機関投資家

資産運用
機関

（アセットマネジメン
ト・信託銀行等）

アセット
オーナー

（年金基金・保険会社
等）

個人投資家

金融機関

出所： （一社）不動産証券化協会資料及び国土交通省 「ESG不動産投資のあり方検討会中間とりまとめ」（資料編）をもとに、作成・加工

法人投資家

不動産に係る取組

評価対象*2

企業・不動産プロジェクト・ファ
ンドによる不動産に係る取組
やKPI等に関する情報開示

企業・ファンド・不動産プロ
ジェクトの不動産に係る取組
への投資

政策の実行 行政

ESG指数の提供
（不動産に係る取組含む）

連携

不動産に係る投資

大企業

中小企業

不動産ファンド*1

企業のESG評価・
ソーシャルボンド等
の第三者意見書

作成
（不動産に係る取
組やKPI等含む）

不動産の評価・認証

本検討会の検討対象に関する概念図 赤字:本検討会の検討対象

不動産の
信託受益権化

12

リート 私募ファンド

その他関連主体
（ESG評価機関、格付機関、不動産性能評価・認証機関、

証券会社、ファンド組成支援会社、信託銀行）



今年度実施スケジュール

令和３年度末 中間とりまとめ

令和４年度末 ガイダンスとりまとめ

開催スケジュール 検討作業内容
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• 最新動向等の整理
• 基本的考え方等の論点整理
• アウトプット・アウトカム・インパクトの整理方針及びロジック

モデルイメージ等の検討
• 参考事例収集

9月26日（月） 第１回
 中間とりまとめ概要
 本検討会の進め方について
 基本的考え方等の論点について
 アウトプット・アウトカム・インパクトの整理方針及びロジッ

クモデルイメージの提示
 参考事例（案）一覧及び事例作成例の提示
 意見交換

• 基本的考え方の整理
• ガイダンスの活用方法の整理
• アウトプット・アウトカムの例の整理
• 参考事例の整理
• 必要に応じて参考事例の追加調査や妥当性ヒアリングを

実施

11月1日（火） 第２回
 基本的考え方の提示
 ガイダンスの活用方法の提示
 ガイダンス骨子案
 アウトプット・アウトカム・インパクトの整理方針のブラッシュ

アップとロジックモデル例（素案）の提示
 参考事例の提示
 意見交換

• ロジックモデル例のブラッシュアップ等行うとともに、基本的考
え方を踏まえ、ガイダンス素案作成

１月23日（月）第３回
 ガイダンス素案について意見交換

• ガイダンス案作成
２月20日（月）第４回
 ガイダンス案について意見交換


