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ESGファクターの考察は中央銀行の使命に
どのような影響を及ぼしているか?
社会・環境問題を政策決定に取り入れる方向へ

「先進国の中央銀行が雇用の平等や
気候変動などの問題を政策目標に取
り入れるようになると、金融政策の柔
軟性が高まる」 とポートフォリオ・マネ
ジャー兼グローバル債券運用チーム・
メンバーのQuentin Fitzsimmons
は指摘します。「より多くのファクターや
データが考慮の対象となることで、中
央銀行の行動を予測することが今後
一層困難になる」 (Fitzsimmons)。

インフレの先行きについても不透明感
が強まりそうです。「この新たな枠組み
の下では、物価上昇圧力の高まりへ
の迅速な対応という点で潜在的なリ
スクがある」 とFitz simmonsは警鐘
を鳴らします。「例えば、特定のグルー
プの失業率が高止まりする場合、中
銀はインフレの上振れを許容する可
能性がある」 ( F i tzs immons)。
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ティー・ロウ・プライスのグローバル債券

運用チームは毎月、ポートフォリオ・マ

ネジャー、アナリスト、トレーダーが債券

の投資機会について深く議論します。

本レポートは、そこで取り上げられた主

なテーマを紹介します。

サマリー

◼ 先進国の中央銀行の目的は、経済成長やインフレなど伝統的な目標を
超えて広がりつつある。

◼ 将来的に、中央銀行は貸出や債券購入プログラムの運用において環境へ
の影響を重視したよりグリーンな企業を優遇するようになるかもしれない。

◼ 中央銀行の活動へのESG（環境・社会・ガバナンス）ファクターの融合は
歓迎すべき進捗だが、その結果、インフレ目標や債券のバリュエーションに
ついて不透明感が高まるかもしれない。

環境への配慮やより公正かつ持続可
能な社会の実現は政府や企業だけの
目標にとどまらず、中央銀行も雇用の
平等や気候変動を政策に取り入れ始
めています。グローバル債券運用チー
ムは直近の会合において、そうした動
きから予想される展開や、これらが債
券市場や金融政策にとってどのような
意味合いを持つかについて議論しまし
た。

中銀はより柔軟な政策に移行しつつ
ある

中央銀行の目標はインフレや経済成
長などの伝統的な目標から広がりつつ
あります。欧州中央銀行（ECB）や
イングランド銀行は政策決定において
気候変動をより考慮すると明言してお
り、先進国の中央銀行の中には社会
的要素を金融政策の枠組みに取り入
れたところもあります。例えば、米連邦
準備理事会（FRB）は完全雇用に
ついて「広範かつ包摂的な目標」とい
う新たな概念を導入しました。つまり、
金融政策の決定において、全体の失
業率だけでなく、人口の様々な層にお
ける失業率を評価することを意味しま
す。
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債券購入プログラム変更の可能性も

中央銀行は気候変動への対処などの
目標達成を支援するために、債券購
入プログラムを変更する可能性があり
ます。現在は経済に貢献する全てのセ
クターの社債が購入対象ですが、将来
的には特定のESG基準を満たす企業
の社債が優先的な購入対象となるか
もしれません。これは、環境への影響
が大きい業界の企業は購入対象から
除外されることを意味します。

「中央銀行が購入対象の選別姿勢を
強めると、債券市場が二重構造にな
るリスクがある。優先購入リスト外の企
業の社債は流動性が低下し、借入に
必要な信用プレミアムが上昇し、問題
がさ らに長期化する可能性がある」
( F i t zs immons)。

プラス面 として、中央銀行は「グリー
ン・レボリューション（緑の革命）」に
おいて積極的な役割を担いそうです。
債券購入・貸出プログラムが気候変
動の目標に即した形となるよう変更さ
れる可能性は、資金へのアクセス向上
に向けた企業の変化を促進します。こ
うした動きはESGファクターを取り入れ
た投資アプローチの重要性を浮き彫り
にします。なぜなら、こうした投資アプ
ローチはポジティブな変化を進めている
企業やセクターの早期特定に役立つ
可能性があるためです。こうした動きは
また、新発債のバリュエーションの評価
にも大きな影響を及ぼす可能性があり
ます。

先進国の中央銀行
の目的が進化するに
つれ、金融政策の柔
軟性が高まる見通し

中央銀行が購入対
象の選別姿勢を強

めると、債券市場が
二重構造になるリス
クがある

金利のボラティリティが高まる見通し

これらのリスクはただでさえ見通しづら
いインフレの状況を一層複雑なものに
します。「現在の価格高騰が一時的
なものか、それとも構造的なものかを
巡る議論は引き続き活発である。イン
フレはすでにピークを付けたかもしれな
いが、持続性が高く、その低下ペース
は市場の予想を下回る可能性があ
る」とFitz simmonsは指摘します。
その場合、先進国では国債のイールド
カーブが再びスティープ化するかもしれ
ませんが、新型コロナウイルス変異種
への懸念が薄れるまでは、その可能性
は低そうです。

全体的に見ると、市場を取り巻く環境
は引き続きかなり不透明です。「債券
市場では当面、変異ウイルスの動向
が注目されるかもしれないが、その裏に
はインフレリスクがある。中央銀行が雇
用の平等や気候変動などの問題をど
のように政策に取り入れるかが明確で
はない状況下、こうしたリスクは中銀の
将来の行動を巡る不透明感によって
増幅される」（Fi tzsimmons）。

こ うしたこ とから、今後は金利のボラ
ティリティが高まりそうです。これはドイ
ツ、英国、米国等の 30年債において
すでに見られるトレンドです。こうした
環境では、運用の柔軟性を高める必
要があり、今後はデュレーションをアク
ティブに管理することが不可欠になるで
しょう。
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