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世界のサステナブル投資ファンドの資金動向 
2025 年第 2 四半期 
貿易摩擦や規制など不透明感が残る中でも資金フローは回復 
 
 

 
概要 
モーニングスターでは、四半期ごとにサステナブル投資ファンドの資金動向に関す
るグローバル・レポートを発表している。本日本語版レポートは、2025 年第 2 四半
期のグローバル・レポートの抜粋であり、サステナブル投資ファンドの市場動向を
検証するとともに、日本におけるサステナブル投資ファンドの資金動向、運用資産
残高、また新規設定について取り上げる。 
 
主なポイント 

▸ 2025 年第 2 四半期、世界のサステナブル投資ファンド（オープンエンド型ファンド
と ETF）は、推定で純資金流入額 49 億ドル（米ドル、以降特段の記載がない限り同
様）を記録した。これは、第 1 四半期の記録的な純資金流出額 118 億ドルからの著
しい回復である。 

▸ これは、欧州における資金フローの回復に大きく牽引されたものである。貿易摩擦
や規制などの不透明感が残るにもかかわらず、過去 3 ヵ月間でサステナブル投資フ
ァンドに 86 億ドルの資金が、欧州の投資家から純流入した。これは、前四半期の 73
億ドルの純資金流出からの劇的な変化である。 

▸ 米国では 11 四半期連続で資金が流出しており、第 2 四半期の純資金流出額は 57 億
ドルであった。その他の世界の地域は合計で 20 億ドルの純資金流入を記録した。日
本では、1,300 万ドルと僅かながら純資金流入となった。 

▸ 世界のサステナブル投資ファンドの運用資産残高は、第 2 四半期に 10%増加し、全
体で 3.5 兆ドルに達した。これは、主に株式市場が好調であったことによるものであ
る。 

▸ 第 2 四半期には 72 本のサステナブル投資ファンドが設定された。また、リブランデ
ィングの動きが加速し、約 600 本のファンドが名称を変更した。過去 18 ヵ月間で、
少なくとも 1,346 ファンド（運用残高約 1 兆ドル、欧州ユニバースの 24%に該当）が
名称変更を行ったと推定され、このうち ESG 関連の用語をファンド名から削除した
のは 785 本、これらの用語を別の表現に置き換えたものが 458 本、これらの用語を
追加したものが 103 本である。 
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世界のサステナブル投資ファンドの動向 
 
世界のサステナブル投資ファンド・ユニバースは、目論見書や規制当局への提出書
類などで、持続可能性、インパクト、ESG（環境・社会・ガバナンス）の要素に焦点
を当てることを表明しているオープンエンド型ファンドと ETF（上場投資信託）で構
成されるものである 1。 
 
本レポートでは、世界のサステナブル投資ファンドのユニバースを欧州、米国、そ
の他の地域の国籍ごとに分類している。カナダ、オーストラリア、ニュージーラン
ド、日本についてはより詳細なデータを掲載している。中国、香港、インド、イン
ドネシア、マレーシア、シンガポール、台湾、タイ、韓国は資産規模が比較的小さ
いため、「アジア（除く日本）」として分類している。日本語版のレポートでは日本
以外の詳細なデータは割愛しているため、各地域の詳細については、原文の英語版
レポートを参照されたい。 
 
ここからは、世界のサステナブル投資ファンドにおける直近の資金動向に焦点を当
て、2025 年第 2 四半期の地域別資金フロー、運用資産残高、新規設定について詳述
する。以下の図表 1 は概要となる。 
 
図表 1  世界のサステナブル投資ファンドの概要 
 

 
出所: Morningstar Direct、2025 年 6 月末時点。マネーマーケット・ファンド、ファンド・オブ・ファンズ、フィーダー・フ
ァンドはユニバースから除外している。ただし、米国およびカナダ籍については、ファンド・オブ・ファンズとフィー
ダー・ファンドは本数の統計に含まれる。（純資産総額や資金フローの統計には含まれない。）また、日本籍と韓国籍
は、ファンド・オブ・ファンズとフィーダー・ファンドを本数、純資産総額、資金フローの統計に含めている。 

 
世界のサステナブル投資ファンドは 2025 年第 2 四半期に 49 億ドルの純資金流入を記
録し、第 1 四半期に記録した過去最高の 118 億ドル 2の純資金流出から劇的な回復を
見せた。これは、欧州における資金フローの回復と、米国における流出額の減少に
よるものである。 
 

 
1 モーニングスターにおける「サステナブル投資ファンド」の定義は、特定の規制枠組みに基づくものではなく、また

いかなる規制枠組みの基準を満たしたものでもないことにご留意頂きたい。詳細は付録をご参照。 
2 集計タイミングの違いにより、前四半期の数値が前回のレポートから修正されている場合がある。 

資金フロー
Q2 2025

資金フロー
Q1 2025

地域 十億米ドル 十億米ドル 十億米ドル 割合% 本数 割合%

欧州 8.6 -7.3 3,004 85 5,448 73
米国 -5.7 -6.5 355 10 498 7
アジア（除く日本） 2.0 2.3 78 2 666 9
カナダ 0.2 0.2 41 1 304 4
オーストラリア/NZ -0.2 0.3 34 1 288 4
日本 0.0 -0.9 23 1 222 3
合計 4.9 -11.8 3,535 7,426     

運用資産残高
Q2 2025

ファンド数
Q2 2025

https://www.morningstar.com/business/insights/research/global-esg-flows
https://www.morningstar.com/business/insights/research/global-esg-flows
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欧州では過去 3 ヵ月間で 86 億ドルの純資金流入を記録し、73 億ドルの純資金流出を
記録した前期とは対照的な結果となった。米国は第 2 四半期に 57 億ドルの純資金流
出を記録し、11 四半期連続の資金流出となった。 
 
日本を除くアジアの純資金流入額は、前四半期の 23 億ドルから第 2 四半期は 20 億
ドルと僅かに減少した。一方、日本は 1,300 万ドルと僅かながらも純資金流入を記録
し、2023 年半ば以降続いていた資金流出からの反転を見せた。カナダは引き続き資
金純流入となり約 1 億 6,200 万ドルの流入額であったが、オーストラリアとニュージ
ーランドは 1 億 6,600 万ドルの小幅な流出を記録した。 
 
2025 年第 2 四半期における世界のサステナブル投資ファンドの成長率は 0.15%とな
り、前四半期の-0.37%から改善した。一方、同時期のファンド市場全体の成長率は
0.44%と、前四半期の 0.79%から低下した。また、ファンド市場全体の流入額も前四半
期の 4,030 億ドルから、第 2 四半期は 2,400 億ドルへと大幅に減少した。 
 
図表 2  世界のサステナブル投資ファンドの四半期資金純流出入 

  
出所: Morningstar Direct、2025 年 6 月末時点。 

 
 
好調な株式市場を背景に、サステナブル投資ファンドの残高が 3.6 兆ドルに増加 
2025 年第 2 四半期、世界のサステナブル投資ファンドの運用資産残高は、好調な株
式市場を背景に、前四半期末の 3.2 兆ドルから 10%増加し、6 月末時点で 3.5 兆ドルに
達した。この期間中、Morningstar グローバル株式指数は 11.5%上昇し、Morningstar グ
ローバルコア債券指数も 4.3%上昇したことが、残高増加を後押しした。 
 
地域別の運用資産残高を見ると、欧州が全体の 85%を占め、依然として圧倒的な存
在感を示している。次いで米国が 10%を占め、残りはその他の地域である。特に欧
州では、オープンエンド型ファンドおよび ETF 全体の運用残高の約 19%をサステナブ
ル投資ファンドが占めており、その普及度が際立っている。一方、米国ではその割
合はわずか 1%に留まっている。 
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図表 3  世界のサステナブル投資ファンドの運用資産残高四半期推移 

 

出所: Morningstar Direct、2025 年 6 月末時点。 

 
 
世界のサステナブル投資ファンドの新規設定 
貿易摩擦や規制などの不透明感が残る中でも、世界のサステナブル投資ファンドの
新規設定数は前四半期の 57 本から増加し、2025 年第 2 四半期には 72 本のサステナ
ブル投資ファンドが新たに設定された。この増加の主な要因は、日本を除くアジア
における新規設定の増加である。この地域では、前四半期のわずか 4 本の新規設定
から、第 2 四半期は 40 本以上と大幅に増加した。なお、今後のレポート執筆時点
で、モーニングスターへの追加報告により新規設定ファンドの数が増える可能性が
あり、これらの数値は上方修正される可能性が高い点に留意が必要である。 
 
図表 4  世界のサステナブル投資ファンドの新規設定数の四半期推移 

 
出所: Morningstar Direct、2025 年 6 月末時点。 
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ブラックロックが首位に 
以下では、サステナブル投資ファンドを世界的に展開している主要な資産運用会社
を紹介する。世界最大の運用会社であるブラックロックは、ESG に特化したオープ
ンエンド型ファンドおよび ETF で約 4,660 億ドルの運用資産残高を誇り、サステナブ
ル投資分野で圧倒的な存在感を示している。これに大きく差をつけられつつも、UBS
が約 1,860 億ドルで 2 位、Amundi が約 1,850 億ドルで 3 位となっている。 
 

図表 5  サステナブル投資ファンドの運用資産残高の上位運用会社 

 
出所: Morningstar Direct、2025 年 6 月末時点。 

 
 
  

運用会社
運用資産残高

（十億米ドル）

資金フロー
（百万米ドル） 運用会社

運用資産残高
（十億米ドル）

資金フロー
（百万米ドル） 運用会社

運用資産残高
（十億米ドル）

資金フロー
（百万米ドル）

BlackRock (incl. iShare) 466.7 6,951 BlackRock (incl. iShare) 143.3 2,739 BlackRock (incl. iShare) 222.9 944
UBS (incl. Credit Suisse) 186.1 -2,607 Natixis 94.4 3,853 UBS (incl. Credit Suisse) 109.1 -610
Amundi (incl. Lyxor) 184.9 -3,153 Nordea 81.3 1,186 Amundi (incl. Lyxor) 104.7 -2,897
Swisscanto 116.9 2,025 Amundi (incl. Lyxor) 80.2 -255 BlackRock 100.5 3,269
DWS (incl. Xtracker) 107.9 -1,718 UBS (incl. Credit Suisse) 77.0 -1,997 Vanguard 59.7 135
Natixis 97.5 3,925 KBC 66.5 7,294 Northern Trust 57.0 762
BNP Paribas 85.7 865 Swisscanto 63.7 425 Swisscanto 53.1 1,600
Nordea 81.3 1,186 DWS (incl. Xtracker) 59.9 -695 DWS (incl. Xtracker) 48.1 -1,023
KBC 66.6 7,275 Royal London 58.5 -1,634 Handelsbanken 39.2 -238
Vanguard 63.5 178 BNP Paribas 50.6 -274 BNP Paribas 35.1 1,139
Northern Trust 62.8 582 Allianz Global Investors 43.4 317 State Street 28.3 -876
Royal London 58.5 -1,647 Pictet 43.2 -1,148 Legal & General 25.4 -88
JPMorgan 45.2 245 JPMorgan 41.3 23 Länsförsäkringar 23.9 -462
Pictet 44.7 -1,054 Union Investment 37.7 240 Invesco 19.5 158
Handelsbanken 43.9 -159 Parnassus 36.6 -1,466 Cathay Securities Investment 15.5 746
Allianz Global Investors 43.4 317 Goldman Sachs (incl.NN IP) 33.0 -500 HSBC 10.8 157
Union Investment 37.7 240 Dimensional 31.0 452 Eaton Vance 10.8 -266
Parnassus 36.6 -1,466 AXA IM 30.1 -531 Mercer Global Investments 9.8 738
Eaton Vance 35.5 -991 Vontobel 27.3 674 Storebrand Fonder 9.3 218
Goldman Sachs (incl.NN IP) 33.2 -486 Schroders 26.5 -415 Scottish Widows 8.7 -139

全体 アクティブ運用 パッシブ運用
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日本の動向 
 
資金フロー 
2025 年第 2 四半期、日本のサステナブル投資ファンド（公募追加型株式投資信託お
よび ETF）は、1,300 万ドル（9.9 億円 3）の純資金流入を記録した。これは、前四半
期まで 11 四半期連続で純資金流出を記録していた状況からの反転である。しかし、
第 2 四半期に資金流入へと転じたものの、同期間に日本のファンド市場全体が 112
億ドル（1.5 兆円）の純資金流入を記録したことに比べると、その流入額は依然とし
て非常に低い水準に留まっている。また、後述する 1 本の ETF が多額の資金流入を
記録しており、この ETF の影響を除けば純資金流出であったことも留意したい。 
 
アクティブ運用ファンドは 13 四半期連続で純資金流出となったが、第 2 四半期の純
資金流出額は 6 億 7,200 万ドル（968 億円）と、2022 年第 4 四半期以来の最も少ない
流出額であった。一方、パッシブ運用ファンドは 6 億 8,500 万ドル（977 億円）の純
資金流入額を記録し、2021 年以降で最も高い水準に達した。2024 年 12 月に新規設定
された NEXT FUNDS MSCI ジャパン気候変動指数(セレクト)連動型上場投信が、第 2 四
半期で 5 億 5,900 万ドル（801 億円）と最も多い純資金流入を記録した。同 ETF は、
ネガティブスクリーニングや温室効果ガス排出量を一定以下に抑える基準を活用す
る指数に連動するものである。 
 
図表 6  日本のサステナブル投資ファンドの純資金流入額の四半期推移 

 
出所: Morningstar Direct、2025 年 6 月末時点。日本籍ファンドについてはファンド・オブ・ファンズとフィーダー・ファン
ドを統計に含めている。日本籍ファンドの中には、外国籍のファンドを投資対象とするものがあるため、世界レベルの
統計で一部重複計上があることをご留意頂きたい。 

 
2025 年第 2 四半期において、日本の株式型サステナブル投資ファンドは 3,200 万ドル
（37 億円）の純資金流入を記録した。一方、債券型サステナブル投資ファンドは
2,100 万ドル（30 億円）の純資金流出となった。この期間の資金流入額上位 20 位の
うち、19 本が株式ファンドであった。 

 
3 米ドルベースの金額は、個別ファンドごとに各月の為替レートを用いて円からドルに換算したものである。従って、

四半期の合計値を一時点の為替レートを用いて換算した値とは異なる。 
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図表 7  日本のサステナブル投資ファンドの資産クラス別純資金流入額の四半期推移 

 
出所: Morningstar Direct、2025 年 6 月末時点。 

 
運用資産残高 
日本籍のサステナブル投資ファンドの 2025 年第 2 四半期末の運用資産残高は 233 億
ドル（3.4 兆円）であった。アクティブ運用ファンドが依然として大部分を占め、サ
ステナブル投資ファンドの運用資産残高全体の 80%を占めている。また、株式型の
サステナブル投資ファンドも全体の 97%を占めている。 
 
図表 8  日本のサステナブル投資ファンドの運用資産残高の四半期推移 

 

出所: Morningstar Direct、2025 年 6 月末時点。 
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新規設定 
2025 年第 2 四半期に、日本籍のサステナブル投資ファンドの新規設定はなかった。 
 
図表 9  日本のサステナブル投資ファンドの新規設定ファンド数推移 
 

 
出所: Morningstar Direct、2025 年 6 月末時点。 

 
規制動向 
2025 年 6 月 26 日、日本の金融庁はスチュワードシップ・コードの第 3 次改訂版を公
表した。これは、コードが最初に導入されてから 10 年を経て、より実質的な企業統
治改革への重要な動きを示すものである。今回の改訂は、単なる形式的な対応にと
どまらず、既存の規定を合理化・簡素化することで、原則主義に基づいたアプロー
チへの回帰を提唱している。注目すべき変更点としては、機関投資家「協働エンゲ
ージメント」の推進が挙げられる。現在コードを受け入れている機関投資家は、
2025 年 12 月末までに改訂されたコードに従って公表項目を更新することが期待され
ている。K 
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付録 世界のサステナブル投資ファンドのユニバース定義 
 
世界のサステナブル投資ファンドのユニバースは、目論見書やその他の規制当局へ
の提出書類において、サステナビリティ、インパクト、または環境・社会・ガバナ
ンス（ESG）要因に重点を置いていると明示されているオープンエンド型ファンドお
よび ETF から構成される。 
 
モーニングスターの定義は、保有資産レベルで「サステナブル投資」を定義する EU
のサステナブル・ファイナンス開示規則とは異なる 4。当社の定義はいかなる規制枠
組みにも基づいておらず、また特定の規制枠組みの基準を満たすものではない。 
 
モーニングスターのサステナブル投資ファンドのユニバースは、保有資産に基づく
ものではなく、投資の目的に基づいている。投資の目的を特定するため、ファンド
名（投資の目的を強く表す指標となる）とファンドの関連資料に記載されている情
報を組み合わせて用いている。サステナブル投資ファンドのユニバースに含まれる
ためには、ファンドの関連資料にて、ESG 要素が銘柄選択およびポートフォリオ構
築プロセスにおいて重要な位置を占めていることが明確に示されている必要があ
る。 
 
世界のサステナブル投資ファンドのユニバースには、「ESG インテグレーション・フ
ァンド」と呼ばれるファンドは含まれない。これらのファンドは、運用プロセスに
おいて ESG 要素を組み入れることで ESG 要素がポートフォリオ構築に影響するもの
の、ESG への配慮を運用プロセスの中心に置いてはいないためである。 
 
また、世界のサステナブル投資ファンドのユニバースには、非人道的武器、タバ
コ、火力発電用石炭など限定的な除外スクリーニングを採用するファンドは含まれ
ない（ESG インテグレーションの有無にかかわらず）。ただし、ESG スクリーニング
を行うパッシブ運用ファンドは、通常、除外スクリーニングが運用戦略の大きな特
徴となるため、ユニバースに含めている。 
 
資金フローと運用残高を計算する際には、重複計上を避けるため、フィーダーファ
ンドとファンド・オブ・ファンズは除外している。ただし、日本籍のファンド・オ
ブ・ファンズは日本国外のファンドに投資することが少なくないため、日本籍と韓
国籍については、実際の資金フロー状況をより正確に反映するために例外を設けて
いる。マネーマーケット・ファンドはすべての市場から除外されている。 
 

 
4 SFDR 第 2 条(17)は、サステナブル投資を次のように定義している。 
- 環境目標に貢献する経済活動への投資。例えば、エネルギー、再生可能エネルギー、原材料、水、土地の利用、廃棄

物の生産、温室効果ガスの排出、または生物多様性および循環型経済への影響に関する主要資源効率指標によって測
定されるもの。 

- または、社会目標に貢献する経済活動への投資。特に、不平等の是正、社会的結束、社会統合、労使関係の促進、あ
るいは人的資本または経済的もしくは社会的に恵まれないコミュニティへの投資。 

- ただし、これらの投資がこれらの目標のいずれにも重大な悪影響を及ぼさないことを条件とする。 
- また、投資先企業が、特に健全な経営体制、従業員関係、従業員の報酬、および税務コンプライアンスに関して、優れ

たガバナンス慣行を遵守することを条件とする。 
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アナリストは、それぞれの地域におけるサステナブル投資ファンドを特定するた
め、Morningstar Direct 内の「ESG Intentional Investment - Overall」（旧「Sustainable Investment-
Overall」）のデータ項目を使用している。また、該当する場合は、ESG ファンドへの
転換を考慮するために、「ESG Intentional Investment Overall Start Date」のデータ項目も使
用している。 
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Morningstar Manager Research Services ディスクロージャー（日本） 
 
モーニングスター・マネジャー・リサーチについて 
モーニングスター・マネジャー・リサーチは、運用商品の戦略に対し、独立の立場
からのファンダメンタル分析を提供しています。運用担当者（People）、運用プロセ
ス（Process）、運用会社（Parent）の 3 つの主要な評価軸についてのアナリストのリサ
ーチに基づく見解は、モーニングスター・メダリスト・レーティングとして公表さ
れます。世界中のリサーチチームが、投資商品、資産クラス、および各地域にまた
がる戦略について、詳細なアナリスト・レポートを発行しています。 メダリスト・
レーティングは、意見であり、事実の表明するものではなく、将来のパフォーマン
スを示唆または保証するものでもありません。  
  
モーニングスター・マネジャーリサーチ・サービスについて  
モーニングスター・マネジャーリサーチ・サービシズは、モーニングスターのファ
ンドリサーチ・レポート、レーティング、ソフトウェア、ツール、およびモーニン
グスター独自のデータの提供と、モーニングスターのマネジャーリサーチ・アナリ
ストへのアクセスを同時に実現させています。銀行、ウェルスマネジャー、保険会
社、政府系ファンド、年金基金、エンダウメント（寄贈基金）、財団などの機関投資
家が、内部で行うデューデリジェンスを補完する機能を提供しています。モーニン
グスターのマネジャー・リサーチ・アナリストは、Morningstar, Inc.のさまざまな完全
子会社（Morningstar Research Services LLC (USA)、Morningstar UK Ltd、および Morningstar 
Australasia Pty Ltd が含まれますが、これらに限定されません）に所属しています 
 
 
お問い合わせ先 
Morningstar Manager Research Services 
ManagerResearchServices@Morningstar.com 
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