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前提条件
～今の地球の悲惨な現状～
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我々は現在、地球の生物生産力の1.6倍の資源を消費してしまっている。

2016年（15年）は8月8日（13日）に、地球今年生産する資源量を私たちは使い切ってしまった。
• 出所）ＵＮＥＰ ‘Global Material Flows and Resource Productivity’, WWF「生きている地球レポート2016要約版（仮訳）」

限りある地球資源：地球の環境容量を越える人間活動

地球の生物学的生産力 ｖｓ 人間による資源消費量 （単位：地球１コの生産量）

出所）http://www.footprintnetwork.org/en/index.php/gfn/page/living_planet_report_2014_facts
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限りある地球資源：食いつくしながら、広がる貧富の差

全ての企業（ＢｔｏＢ、ＢｔｏＣ）と消費者がかかわる課題
1970年 → 2010年

人口 37億人 → 69億人 1.86倍（年率平均1.6％）

GDP 15.4兆㌦ → 51.7兆㌦ 3.35倍（年率平均3.1％） 2005年基準

資源消費量 220億トン → 700億トン 3.2倍
（バイオマス資源189億t,化石燃料133億t,金属70億t,非金属鉱物308億t)

’

(１人当たり） 6.4トン → 10.1トン 1.6倍
（先進国 25ｔ ｖｓ 最貧国0.1ｔ）

出所）国連環境計画（UNEP）‘Global Material Flows and Resource Productivity’

世界の森林面積
1990年 4128百万ha → 2015年：3999百万ha - 3.1％
（１人当たり） 0.8ha → 0.6ha - 25％

出所）FAO ‘Global Forest Resources Assessment 2015

アマゾン熱帯雨林はすでに２割が破壊され、このままだと南部東部アマゾンがサバ
ンナ化する可能性も。アマゾンの森林破壊は米国シエラネバダ山脈の降雪を５割
減少させる懸念がある。米国Scientific American誌、”Amazon Deforestation Takes a Turn for the Worse

１９７０年から２０１２年の間に、代表的な脊椎動物種の個体数は、58％減少！

出所）2016.10.27 ＷＷＦ「生きている地球レポート2016要約版（仮訳）」
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そして炭素濃度は上昇の一途

出所）平成28年10月27日（木）国立研究開発法人 国立環境研究所(NIES)プレスリリース
「季節変動を取り除いた全大気平均二酸化炭素濃度が初めて400 ppmを超えました！」

二酸化炭素の大気中平均濃度推移：２０１６年に400ｐｐｍ超える
• 2016年の世界の平均気温は１８９１年以降、日本の平均気温は１８９８年以降、で最も高くなっ

た模様。
• 世界の平均気温は100年あたり平均0.72℃、日本は100年あたり1.19℃上昇している

（2016.12.21気象庁報道発表）

•
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• 2100年の気温上昇を産業革命以前（280ppm）から２℃未満に抑える条件：450ｐｐｍ
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地球

人間社会

経済

本当は、こうなのに

地球

経済

グローバル経済人の頭の中はこうでは？

気候変動、生物多様性の喪失：危機をもたらしたのは、私たちの間違った認識

「経済>地球」という間違った認識が、私たちの生存環境（地球環境）を蝕んでいる。
共同体社会→産業革命による近代都市化・グローバル化となるプロセスで 人々
の頭の中は「経済>地球」という認識に気が付いたら反転。
ＳＤＧｓは地球の循環に生かされている人間社会を再発見する格好のツール
地域はその循環の見える化の恰好の舞台
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「地球＞人間」に戻す新たな枠組み
～パリ合意とＳＤＧｓ～
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気候変動への取り組み パリ合意まで

1990年 IPCC第1次評価報告書 「大気中の温室効果ガス濃度を現在のレベルで安定化させ
るためには直ちに60％以上削減させる必要がある」

• 1997年 京都議定書「第一約束期間（2008～2012）までに先進国は５％削減目標を設定」

• 2015年速報値で、先進国（除く米国）では23％削減達成。

• しかし状況は悪化の一途。1850年から2012年の累積総排出量1367Gtに。米の不参加で排
出量削減が進まなかったこと、途上国(特に中国）の排出量が増加が原因。先進国の排出割合
68.6％、途上国は31.4％。先進国の責任は重大だが、途上国も参加しないと地球規模の削
減は困難。

• ２０１５年パリ合意：すべての国が参加し、実効的に排出量削減が可能になる仕組みとする

• ２０１６年１１月４日パリ合意が発効（vs 京都議定書は合意→発効まで７年半）

• ５５か国（排出量の５５％以上）の国が早々に批准（米・中、ＥＵ・インド・ブラジル・メキシコなど）

• 科学的な目標設定：気温上昇を2℃以内（できれば1.5℃）に抑えるために、今世紀後半には人
間活動による排出ゼロをめざす。

• 全ての国が法的拘束力のある義務を持つ。

→ 削減目標の提出＆国内施策の導入＆目標の達成状況は国際的に検証・評価される。

→ 目標は5年ごとに見直し。

→ 国際的な経済社会情勢の変化を反映、また目標の厳格化もねらう。

・ 永続的な枠組み＆フレキシブルなしくみ
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ご参考 主要国の削減目標
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ＧＨＧ 排出ギャップはこのままだと拡大： 現在の削減目標に基づく排出量 ｖｓ ２℃目標を満たす排出量

主要排出国の削減動向：２０２０年までの削減目標、および２０２０年以降の自主的削減目標（ＩＮＤＣ）

参考文献） 大和総研 大澤秀一「COP21に向けた地球温暖化対策（その３）」2015.8.17

注）予測排出量の幅は、気候変動政策の実施条件に対応する。２℃目標排出量は、中央値と20～80パーセンタイルの幅に対応する。

出所）ＮＥＰ資料から大和総研作成

締約国 削減目標 排出量シェア（2012年） GHG排出量（Mt） 自主的な長期削減目標（ＩＮＤＣ）

中国 GDP当たりCO2排出量で▲40％～▲45％（2005年比） 24.5% 10,9752030年にGDP当たりCO2排出量で▲60％～▲65％（2005年比）

米国 ▲17％程度（2005年比） 13.9% 6,2352025年に▲26％～▲28％（2005年比）、▲28％に向けて最大限努力

EU(28) ▲20％（1990年比） 9.8% 4,3992030年に▲40％（1990年比）

インド GDP当たりCO2排出量で▲20％～▲25％（2005年比） 6.7% 3,014NA

ロシア ▲15%～▲25％（1990年比） 5.2% 2,3222030年に▲25％～▲30％（1990年比）

日本 ▲3.8％（2005年比） 3.0% 1,3452030年に▲26％（2013年比）

ブラジル ▲36.1%～▲38.9%（BAU比） 2.3% 1,013NA

インドネシア ▲26％（BAU比） 1.7% 761NA

メキシコ 条件付きで▲30％（BAU比） 1.6% 7242030年に▲22％（BAU比）、条件付きで2030年に▲36％（BAU比）

カナダ ▲17％（2005年比） 1.6% 7142030年に▲30％（2005年比）

韓国 ▲30％（BAU比） 1.5% 6932030年に▲37％（BAU比）

豪州 ▲5％（2000年比） 1.4% 6482030年に▲26～28％（2005年比）

南アフリカ ▲34％（BAU比） 1.0% 463NA

ウクライナ ▲20％（1990年比） 0.9% 390NA

注）主要排出国上位１４国・地域を抽出。 ＢＡＵ(Business-As-Usual)比、とは何も特別な手段を講じなかった場合に対してどのくらい減らすか、を示す。

出所）UNFCCc, World Resource Institute, “CAIT Climate Data Explorer” から大和総研作成

日本の目標
も、今後上
方修正され
ていく可能
性大。
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先進経済圏では、ＣＯ２と経済のデカップリングが起きている。

9

主要排出７か国のCO2排出量とGDPの関係

出所）大澤秀一「『パリ協定』が求める理想と主要排出国・地域が計画する削減策の現実」 大和総研調査季報 2016春季号 Ｖｏｌ
22

先進国でデカップリングできて

いないのは日本だけ！？
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世界的な脱炭素の潮流
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グローバルでは「低炭素」ではなく「脱炭素」
＜企業＞
• ＲＥ100（再生可能エネルギー１００％にコミットする企業イニシアチブ）２０１４年結成：イ

ケア、ネスレ、スイスＲｅ、フィリップス、Ｐ＆Ｇ、マイクロソフト、ナイキ、フィリップス、ゴール
ドマン・サックス、タタ、ジョンソン＆ジョンソン、グーグル、ウォルマート等に加え２０１６年
９月、ＧＭ、アップル、バンクオブアメリカが参加表明し88社が参加。

＜投資家＞
• 投資家による化石燃料産業のダイベストメントの加速化（2015年CalPERS, CalSTRSの

石炭火力発電への投資を州議会で禁止、ノルウェー国会：政府年金基金が石炭関連産
業投資（８４億ドル）のダイベストを承認、2016年ｍ生命保険大手KLP、北海道電力、沖
縄電力、米国の電力会社など含め石炭関連７３社をダイベストメント。

• ＦＳＢ（金融安定化理事会）に、2015.12 気候変動関連金融情報開示タスクフォースが
設置され、2016.12に最終報告案が提出された。

＜世界的電力需給＞
• ＩＥＡは、 再生可能エネルギーの伸びを上方修正。2015年の新設発電の半分以上が再

生可能エネルギー。再生可能エネルギーは新設発電の6割を中期的に占め2021年の
シェアは28％（←2015年23％）、米国とＥＵの電力需要量に匹敵するまで拡大すると
予想。 出所） ＩＥＡ Ｍedium-Term Renewable Energy Market Report 2016

• インド: 電力の13次5か年計画（2018～）14次5か年計画（2023～）で、石炭火力新
設をゼロへ。発電構成も2015年（石炭61％、天然ガス8％、原子力2％、水力14％再
生可能エネルギー14％） → 2027年脱炭素（原子力、水力、再生可能エネルギー）合
計で46.8％へ。 （出所） Government of India ‘Draft National Electricity Plan’2016.12月発表
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このアイコン見たことありますか？
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出所） 国際連合広報センター
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SDGs（Sustainable Development Goals 持続可能な開発のための2030アジェンダ）

２０１５年 ９月２５日 国連サミットで全会一致で採択された国際社会の行動計画。

• 「開発」というと途上国のイメージがあるが、SDGsは先進国・途上国すべてがターゲット。

• 「誰一人取り残さない」をキーワードに持続可能で貧困の無い社会への変革を目指すもの。

• ２０３０年までに達成すべき包摂的な１７のゴールと169のターゲットを設定。

12

国連は毎年閣僚級によるフォローアップ会議を毎年開催。各国は「SDGs進捗年次報告」を作成。

４年に１度は総会議長国主催のフォーラムを開催。進捗をチェック。

国連では、進捗年次報告に使用するモニタリングすべき「グローバル指標」を策定する。

環境と社会の課題がほぼ全部網羅＝統合的、相互に複合的で、途上国・先進国双方に現在の
グローバル経済・社会システムの根本的な変革を求める。

・・・ 「開発」のように一部のセクターだけが行うのではなく、政府・企業・金融・消費者・市民セクタ
ーすべてがかかわらなければならない。

ＳＤＧｓ 地球の環境の持続可能性+人間社会の持続可能性+貧困撲滅 （だれも残さない）

＝ 環境側面（持続可能なエネルギー、気候変動、海洋資源保全、陸系生態系の保護など）

＋ 経済側面（持続可能な経済成長、ディーセント・ワーク、 レジリエントなインフラ、イノベーション）

＋ 統合（不平等の是正、持続可能な都市、 持続可能な生産消費形態）

出所） CSOﾈｯﾄﾜｰｸｳｪﾌﾞｻｲﾄ http://www.csonj.org/mdgsnews/owg-sdgs-japanese-translation より大和総研作成
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SDGｓ 17の目標（ターゲット）

• 目標 1. あらゆる場所のあらゆる形態の貧困を終わらせる

• 目標 2. 飢餓を終わらせ、食糧安全保障および栄養改善を実現し、持続可能な農業を促進する

• 目標 3. あらゆる年齢のすべての人々の健康的な生活を確保し、福祉を促進する

• 目標 4 . すべての人々への包括的かつ公平な質の高い教育を提供し、生涯学習の機会を促進する

• 目標 5. ジェンダー平等を達成し、すべての女性および女子のエンパワーメントを行う

• 目標 6. すべての人々の水と衛生の利用可能性と持続可能な管理を確保する

• 目標 7. すべての人々の、安価かつ信頼できる持続可能な現代的エネルギーへのアクセスを確保する

• 目標 8 . 包括的かつ持続可能な経済成長、およびすべての人々の完全かつ生産的な雇用とディーセント・ワーク（適切な
雇用）を促進する

• 目標 9. レジリエントなインフラ構築、包括的かつ持続可能な産業化の促進、およびイノベーションの拡大を図る

• 目標 10. 各国内および各国間の不平等を是正する

• 目標 11. 包括的で安全かつレジリエントで持続可能な都市および人間居住を実現する

• 目標 12. 持続可能な生産消費形態を確保する

• 目標 13. 気候変動およびその影響を軽減するための緊急対策を講じる*
*国連気候変動枠組条約（UNFCCC）が、気候変動への世界的対応について交渉を行う一義的な国際的、政府間対話の
場であると認識している。

• 目標 14. 持続可能な開発のために海洋資源を保全し、持続的に利用する

• 目標 15. 陸域生態系の保護・回復・持続可能な利用の推進、森林の持続可能な管理、砂漠化への対処、ならびに土地の
劣化の阻止・防止および生物多様性の損失の阻止を促進する

• 目標 16. 持続可能な開発のための平和で包括的な社会の促進、すべての人々への司法へのアクセス提供、およびあらゆ
るレベルにおいて効果的で説明責任のある包括的な制度の構築を図る

• 目標 17. 持続可能な開発のための実施手段の強化し、グローバル・パートナーシップを活性化する
出所）CSOネットワークウェブサイト http://www.csonj.org/mdgsnews/owg-sdgs-japanese-translation、赤字は筆者
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2030アジェンダ 前文

• このアジェンダは、人間、地球、及び繁栄のための行動計画である。これはまた、より大きな自
由における普遍的な平和の強化を追求するものである。我々は、極端な貧困を含む、あらゆる
形態と側面の貧困を撲滅することが最大の地球課題の課題であり、持続可能な開発のための
不可欠な必要条件であると認識する。

• すべての国及びすべてのステークホルダーは、協同的なパートナーシップの下、この計画を実行
する。我々は、人類を貧困の恐怖及び欠乏の専制から解き放ち、地球を癒し安全にすることを
決意している。我々は、世界を持続的かつ強靱（レジリエント）な道筋に移行させるために緊急
に必要な、大胆かつ変革的な手段をとることに決意している。我々はこの協働の旅路に乗り出
すにあたり、誰一人取り残さないことを誓う。

• 今日我々が発表する17の持続可能な開発のための目標（SDGs）と、169のターゲットは、この
新しく普遍的なアジェンダの規模と野心を示している。…(中略）・・・これらは、すべての人々の
人権を実現し、ジェンダーの平等とすべての女性と女児の能力強化を達成することを目指す。

• (中略）・・これらの目標及びターゲットは人類及び地球にとり極めて重要な分野で、向こう１５
年間にわたり、行動を促進するものになろう。

(出所） 「2015年9月25日第７０回国連総会で採択、国連文書Ａ/70/Ｌ.1を基に外務省で作成）」（赤字は筆者）

http://www.kantei.go.jp/jp/singi/sdgs/entakukaigi_dai1/siryou2-2.pdf
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ＣＳＲとは
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ＣＳＲの意味を再度考えると

「企業の社会責任」を果たす活動 と訳すと
• コンプライアンス

• 環境を守る 公害対策

• 社会貢献...etc.

→ → 義務・責務「やらねばならない」「他律的」「押し付け」「単なるコスト」

「企業の社会的信頼」を得る活動 と訳すと
• 環境配慮経営

• ダイバーシティ・女性活躍・雇用を守る

• 良いコーポーレート・ガバナンス

• エシカル・エコ・フェアトレード製品

• 責任あるサプライチェーンetc.

→ → 「企業戦略」「やったら楽しい」「自律的」「付加価値創造」「競争力」

＝＝ ＣＳＶ （ステークホルダーと価値を分かち合う）という意味に。

Corporate

↓

企業

Social

↓

社会

Responsibility

↓

責任・信頼
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企業の内側と外部（ステークホルダー）の関係を再確認し再構築する

内側の再確認とは？：企業のミッションの再確認（何のための事業か？）

外側の再確認とは？：己を知り相手（社会）を知ること。

注意点： 「何が直接のビジネスチャンスか」という切り口以外の視点

＝ ステークホルダーの視点で

・・・ 「収益」に関心あるのは、一部のステークホルダー（株主）にすぎない。

注意したいこと

・・企業の内部と外部を分ける枠組みは固定されたものでなく、日々少しずつ変化して
いる。

ex 新幹線の「禁煙車両」→「喫煙車両」：いつの間にかデファクトが喫煙→禁煙に

ex 「いかなる場合もノーネクタイは失礼」→「夏場暑苦しいネクタイは失礼」

→しかし、その徐々に起きる変化に気が付かない人が多い。あまりにもギャップが大き
くなり、閾値を超えると変化を認識。

→ ミレニアル世代と、中年以降の世代の価値観認識のギャップが広がる。

・・・・ex「男子厨房に入らず」→「イクメン世代」, エシカル・農業・和の伝統への共感

ＣＳＶ・ＣＳＲとは、企業が社会的信頼を得るための活動
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ＣＳＲ≠「社会貢献コスト」、ＣＳＲ＝ 「ステークホルダーへの適切なリターン」

企業の損益計算書とステークホルダーへのリターンの関係は一見相反。

目先のリターンを高くするために、ステークホルダーへのリターンを引き下げると、中長期的にど
うなるのか？ 「ヤマト」「宅配危機問題」の事例から何がみえるか？

ＥＳＧとは、ステークホルダーとの関係をいかにマネジメントするか？を示した指標。

ステークホルダー

売上 顧客・消費者

原材料 取引先/環境/労働者

部品材料 取引先/労働者
設備・施設費 取引先/地域社会
エネルギーコスト 環境
物流コスト 環境
人件費 従業員
金利 金融機関
その他 地域社会他

経常利益

租税 行政

純利益

配当 株主
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・・・etc.

経営の質・企業価値＝ビジネス戦略 Ｘ 経営理念

Ｘ

・・・etc.

CSR ＝

人
づ
く
り
・
モ
ノ
づ
く
り

人事･労務

生産

製品

マーケティング

顧客

財務

ワークライフバランス
多様性、公平な雇用

ゼロエミッション、
フェアトレード、クリーン調達

エコ製品・
ユニバーサルデザイン、安全

ソーシャルマーケティング
LOHAS

顧客満足

SRI

企業価値とＣＳＲ（ＥＳＧ）の関係
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時代とともに企業を取り巻くステークホルダーの関係は変化・強化。

株主 消費者・顧客

従業員

グローバル化
少子化、ダイバーシティ

少子高齢化
地方再生、財政危機
自然災害リスク

地域社会・生活者

企業

紛
争
鉱
物

責
任
あ
る
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン

取引先

パリ合意

ＳＤＧｓ

生物多様性
海洋資源の枯渇

企業に影響を与えるステークホルダー領域
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積極的な戦略と捉える見方が増え、消極的なコストという見方は減少

戦略性を意識するのは、経済・社会的な枠組みが変化しているから。

•＜日本＞ スチュワードシップコード＋コーポレートガバナンスコード＋ＧＰＩＦ

•＜グローバル＞ SDGｓ、COP21（パリ合意）

⇒ ステークホルダーの意識・行動が変化→企業経営への影響大

経営者の意識も変化している

経営者の意識の変化 （％）

2003 2006 2010 2014

ＣＳＲの意味

経営の中核 51 69 71 71

払うべき社会的コスト 65 55 51 42

ＣＳＲの取り組み姿勢

企業戦略の中核として取り組む 8 16 31 30

法令や社会から求められたことに取り組
む

59 47 34 32

社会的課題の解決に向けて企業は役割を果たすべきか？

主体的役割を果たすべきで、経営でも取
り組んでいる

ＮＡ ＮＡ 44 58

主体的役割を果たすべきだが、経営に組
み入れていない

ＮＡ ＮＡ 42 34

経済的価値最大化に専念すべき ＮＡ ＮＡ 8 3
出所）経済同友会「日本企業のＣＳＲ　自己評価レポート2014」2014.5　より大和総研作成
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サステナブル社会作りと投資の役割
～ ＥＳＧ投資 ～
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ＳＲＩ（社会的責任投資） から サステナブル投資・ＥＳＧ投資 へのひろがり

23

（出所）大和総研

1920～

米国の教会で、宗教的・
倫理的動機で特定の業
種業態を排除

倫理的投資

1990年代半ば～

ＣＳＲと企業価値の関
連に着目

サステナブル投資

ＥＳＧ 投資

2008年～

投資の社会的影響にも
着目 インパクト投資

草の根のエシカル投資
クラウドファンディング

倫理的価値の実現
社会的価値の実現

財務リターンの追求

社会リターン・インパクトの追求

1960～

米国で、反戦・人権など
社会運動の一環として
の投資が広がる

社会的責任投資（ＳＲＩ）

当初は米国にて、教会の運用における倫理的価値観の追求からスタート。戦後は反戦や公民権など社会運動
のツールとして注目される。→ 社会的責任投資の時代
90年代以降、企業価値評価のツールとしてＣＳＲ全般、サステナビリティに着目。倫理と財務のリターンを追求。
→ サステナブル投資、企業の環境・社会・ガバナンス（ＥＳＧ）に着目するＥＳＧ投資と呼ばれる
社会に与える影響に着目するインパクト投資
クラウドファンディングによる社会起業投資
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世界のＥＳＧ投資市場：[2014Global Sustainable Investment Review]より

ＥＳＧ投資とは、投資プロセスにおいてＥ（環境） Ｓ(社会）、Ｇ（ガバナンス）を考慮する投資。サステナブル投資、責任投資、
ＳＲＩなどとも言われる。

世界のＥＳＧ投資市場は２０１４年段階で21.3兆㌦（2560兆円）

そのうち約2/3が欧州、3割が北米でアジア・オセアニアは1％。日本は、0.1％未満（１兆円未満）。

欧州は継続して高く伸びている。2010年から2012年の間年率35％で成長し、2012～2014年の2年で55％増。世界の
SRI市場をリード。運用資産に占める比率は59％に。運用されているお金の半分の半分以上がサステナブル投資。

米国市場は歴史が一番古く市場規模は2番目。伸びは、最近加速している。2010～2012年で22％増加したのに対し
2012～2014年で76％増加。個人の投資家のニーズが拡大。

欧州では プロが運用する資産の６割以上がＥＳＧ投資で運用されている。

世界全体では すでに３割の資産がＥＳＧ投資で運用されている。

２０１4年まで日本の市場は１兆円未満で、ほとんどＥＳＧ投資は投資家の間でも影響力をもたなかった。

２０１５年から、ＥＳＧ投資が急拡大中、投資家が財務情報に加えＥＳＧ情報を積極的に求め投資判断にくわえている。

2016.11：米国市場規模は2014年→2016年（年初）にかけて、33％拡大し、８７２０兆㌦へ

市場規模(億ドル） ＥＳＧインテグレーション（２０１４）

2012 2014 伸び率 2012 2014 2012 2014 額 比率

欧州 87580 136080 55% 66 .0% 63 .7% 49.0% 58.8% 71982 31.1%

米国 37400 65720 76% 28 .2% 30 .8% 11.2% 17.9% 47560 13.0%
カナダ 5890 9450 60% 4 .4% 4 .4% 20.2% 31.3% 7712 25.5%
オセアニア 1340 1800 34% 1 .0% 0 .8% 18.0% 16.6% 1542 14.2%
アジア 400 530 33% 0 .3% 0 .2% 2.9% 0 .8% 257 0.4%

合計 132610 213580 61% 100% 100% 21.5% 30.2% 128540 18.2%
出所）Globa l  Sus ta inable Inves tment A l l i ance‘2014　Ｇｌｏｂａｌ　Susta inable Inves tment Rev iew'

各国の運用資産に占め
るＥＳＧのシェア

地域別シェア
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世界のＥＳＧ投資市場-２ ：ＰＲＩ（責任投資原則）の広がり

世界のSRI市場を束ねるプラットフォームとして、2006年にPRI(Principles for Responsible Investment,責任投資原則）が発足。

倫理としてのSRIから、企業のESG項目も投資評価対象とする、理論的なESG投資へ。

署名機関は、リーマン・ショック後も順調に拡大。最近は、新興国でも署名が増加。現在、署名機関は1715（資産所有者344,運用会社
1146,サービス会社225）機関に。日本は55機関（14,30,11）。（2017.3.17現在）

2016/4で全署名機関の総運用資産は63兆ドル（6300兆円）。発足から10倍近くに成長。

署名の動機は、リスク低減（73％）。リスクはポートフォリオのリスク、レピュテーションリスクなど(出所: PRI, ‘Report on Progress2014’)

PRIに署名している運用機関は世界全体で63％、トップ50運用機関（世界市場の64.5％を占める）だと88％。（出所: PRI, ‘Report on 
Progress2015’ ,’From Principles to Performance 2016’）。

2015/9 GPIFの署名により、世界上位20年金基金のうち過半数の11基金（資産比率では7割超）がPRI署名機関に 出所）荒井勝 大和証

券ESGセミナーレジメ「国連責任投資原則（PRI)と世界のESG投資最新動向」2015.10.16

（出所）PRI ウェブサイト

PRI署名機関数（右）と運用資産額（左）の推移
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ＥＳＧ投資拡大の背景

＜海外情勢＞

• 欧州：２０００年の英国年金法改正を契機に、英国だけでなくスウェーデン、フランス、オランダ
の公的年金がＥＳＧ投資を積極化。

• 米国：一部公的年金及び個人投資家の関心増大 （米国では個人投資家の７割がＥＳＧ投資
に関心あり、若い世代ほどその傾向が高い。出所 Morgan Stanley Institute for Sustainable Investing ‘Sustainable Signals’ Feb 2015

• → 定性情報を含むＥＳＧを評価する手法は長期投資と親和性が高い。

＜株式以外の資産＞

• 債券でもグリーンボンドが注目される：国際的低金利の状況で、発行体は金利以外の
価値をアピールする必要がある。また、パリ合意達成のため、世界規模で脱炭素への
インフラ整備が必至に→ グリーンボンドでの調達需要増。

• 不動産投資でも、環境不動産の価値への関心が高まる。

＜金融機関＞

• 金融機関としての社会的責任（特にリーマンショック後）金融の存在を自ら問い直す。

• 運用パフォーマンス向上のため（特に気候変動は、投資のリスクとチャンス）

• ＥＳＧの重要性を社会、ビジネスが認識

• ＥＳＧ情報の充実（取引所における情報整備、統合報告やＴＣＦＤ、民間情報ベンダー
によるＥＳＧ情報データベース）

• 受託者責任の解釈の変化（ＥＳＧ情報考慮するのは違反→ 受託者責任上不可欠）
26
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ご参考）ＥＳＧ情報開示は企業・投資家双方にとり大きなテーマ

欧州における制度化

• 2014.10 ＥＵ非財務情報開示指令公表

環境、社会、従業員、人権尊重、腐敗防止、取締役の多様性などの情報開示要請

→2016.12 各国で法制化

→2017 アニュアルレポートへの記載

• 2015.3 英国 現代奴隷法(Modern Slavery Act)制定、7月施行 → 世界売上高3600万ポ
ンド（約65.5億円）超で英国で活動する企業対象（1.2万社）。「奴隷・人身取引声明」の発行が
義務化。

米国における制度化

・サステナビリティ会計基準審議委員会（ＳＡＳＢ）

ＳＥＣに提出する年次報告書（10K、20F）に含める非財務情報についてセクターごとに基準とKPI
を策定（2016.3完成）→FASBの元議長・SECの元議長を理事とし、SECによる義務化をめざす。

世界全体でも：ＦＳＢ（金融安定化理事会）に、イングランド銀行カーニー総裁のリーダーシップで
2015.12 気候変動関連金融情報開示タスクフォースが設置された。

• 2016.4 タスクフォースは中間報告を公表

３つの気候変動財務リスク（物理的リスク、低炭素経済移行に伴い生じるリスク、法的リスク）を
特定した

• 2016.12に任意ディスクロージャーに関する最終報告案が提出された。

• ＣＤＰが構築した気候変動リスク＆機会情報も活用。

27
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ご参考）すでに、世界の投資家は脱炭素に舵を切っている。

2015.5 Investor Platform on Climate Actions設立。30か国400以上の機関投資家（総資産25兆ドル）
が参加。機関投資家の17イニシアチブ（CO2排出の計測、エンゲージメント、リアロケーション）をサポート。
http://investorsonclimatechange.org/global-investors-launch-platform-for-climate-actions-and-commitments/

2015.11 Global Investor Statement on Climate Change(GISCC)を発表。

• 世界の主要387の機関投資家（総資産24兆ドル）が参加。投資家の受託者責任として、政策当局との協
働、低炭素の投資機会を生み出す、気候変動のリスク／チャンスの計測・評価、企業との協働、などの活動
とその報告を約束。また政府に対して、炭素市場の整備、省エネ・自然エネルギー促進のための規制強化、
低炭素育成支援、化石燃料からのフェーズアウト、気候変動への適応策の策定、気候変動対策向け投資
に対する規制の緩和、を要求。

カリフォルニア州

• 2015.6 CalPERS, CalSTRSの石炭火力発電への投資を禁止

• 2016.6 保険当局は、保険会社に対して炭素関連投資情報の開示を義務化

• 2016.7 CalSTRS 低炭素戦略インデックスに２５億㌦をパッシブ運用すると発表。

2015.6 ノルウェー国会：政府年金基金が石炭関連産業投資（８４億ドル）のダイベストを承認

• 2016.6 生命保険大手KLP：新たに３１社（北海道電力、沖縄電力、米国の電力会社など）を追加し合計
石炭関連７３社をダイベストメント。

• 2016.6 スウェーデン政府年金基金AP2：石炭関連11社石油ガス開発8社を追加し、合計石炭企業２３
社と石油・ガス企業１５社をダイベストメント。

2016.6 オーストラリアのカトリック系キリスト教４団体が化石燃料全体（石炭、石油、ガス）のダイベストメン
トを共同で宣言。

2016.9 米国運用会社 Etho Capitalと豪年金基金Future Superが協働で、化石燃料関連企業を排除し
た炭素フリーの新インデックス開発で合意（世界６千社から持続可能性の高い企業１００社を選択）

28
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ご参考）気候変動は投資にとって明らかなリスクであり、ソリューションはチャンス

政策や法規制リスク： 炭素税や排出権取引、京都議定書、省エネ規制など。

コンプライアンスコストの上昇の可能性

エネルギーコスト上昇の可能性

物理的な影響のリスク：、雪の減少→ウインタースポーツへの影響、植生や天候の変化→観光
産業への影響、台風がもたらす洪水や竜巻被害、干ばつが経済社会に与える影響など。

投資における「座礁資産」のリスク

2℃上昇で排出可能なＣＯ₂: 565Ｇｔ-ＣＯ₂ vs 化石燃料確認埋蔵量 2795Ｇｔ-ＣＯ₂.

→ 2230Ｇｔ-ＣＯ₂の化石燃料は 座礁資産化？！

→ 化石燃料資源会社はロンドン、サンパウロ、豪州、などの取引所の時価総額の２-３割。
出所） Carbon Tracker Initiative‘Unburnable Carbon’

→米国１３石炭会社の時価総額:260億㌦（‘14.8）→70億㌦以下（’15.10)へ
出所） Ceres ‘Assets or Liabilities? Fossil Fuel Investments of Leading US Insurers’（2016.6）

農産物や商品市況の悪化、農産物収量の変化

観光産業に与える悪影響（台風による旅行キャンセル、雪の減少→ウインタースポーツへの悪
影響）

水資源（特に安全な水）など不可欠な資源の減少

異常気象による土地や工場、建物などへの被害（高波、洪水、突風、竜巻など）。

社会生活の秩序をかく乱するリスク（台風や大雪の影響で交通がマヒするなど）

29
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～日本におけるＥＳＧ投資の可能性～
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日本のESG投資市場： ２０１５～急拡大。１年で倍増し５７兆円規模に。

31

（億円）

2016/3/31 2015/12/31 増減率

サステナブル投資残高 570,568 274,767 108%

手法別内訳
国際規範に基づくスクリーニング 67,419 60,752 11%
ネガティブスクリーニング 22,499 45,733 -51%
ポジティブスクリーニング 30,202 3,270 824%
インテグレーション 142,403 175,556 -19%
テーマ型 10,361 7,857 32%
インパクト・コミュニティ投資 3,697 876 322%
エンゲージメント 348,903 117,098 198%

資産別内訳 株式 359,604 168,183 114%
債券 74,449 68,153 9%
不動産 4,060 4,352 -7%
ＰＥ 398 6 6533%
その他 11476

主体別内訳 機関投資家 562,566 266,873 111%
個人 8,002 7,894 1%

出所）JSIF 2016.11.8プレスリリースより大和総研作成。2015年末の数字は11-12月のアンケート、2016年３月末の数字は9-10月のアンケート結果に基づく

注）2016年3月末の数字は、6月末（1兆8,168億円）7月末（8,300億円）8月末（1,572億円）9月末（7兆0784億円）を含む
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急拡大の背景
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国内事情 前述の国際事情に加え・・・・・

スチュワードシップ・コード（2014）+コーポレート・ガバナンスコード（2015）

企業と投資家が長期的企業価値について対話するという土壌の養成

スチュワードシップコード署名機関がＥＳＧ投資を積極化（ＧＰＩＦのインパクト大）

2015.9 ＧＰＩＦはＰＲＩ署名に署名、その後人員増強などで体制強化。
• 日本のＰＲＩ署名機関 2015.8 33機関 →2016.9 50機関

• 運用会社の考え方の変化、短期志向＆ファンダメンタル分析の見直し。企業価値評価のヒントとし
てのＥＳＧへの関心の高まり。

発行体の意識の変化、ＣＳＲ・ＥＳＧを企業戦略に組み込む企業の増加
• 投資家の変化・統合報告の発行を契機に、経営トップを巻き込み、マテリアリティを特定し、中長期

経営戦略にＥＳＧを組み込む動きが加速化。ＳＤＧとパリ合意を戦略策定のプラットフォームにする
企業も多い。・・企業トップとの対談・勉強会が増加中

• 企業にとっては「良い事リスト」のＣＳＲから企業価値との関連でのマテリアリティの高い取り組みへ
の注力が経営戦略としても重要という認識が広がる。
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2016年春：スチュワードシップコード（ＳＳＣ）が投資家に与えた影響（GPIFのアンケートより）

GPIF「機関投資家のスチュワードシップ活動に関する上場企業向けアンケート」2016年４月７日発表より

・対象：JPX日経インデックス４００社採用企業 回答社数 260社（65％） 回答期間： 2016.1月6日～22日

61％の企業が、SSCの導入後、機関投資家の変化を認識。

→好ましい変化（63.9％） ：経営戦略・中長期視野の質問増加（36.0％）、ESGに関する質問増加（29.4％）、資本
効率・資本政策に関する質問増加（20.8％）

→好ましくない変化（36.1％）：形式的・画一的な質問増加（34.1％）、資本政策・資本効率に関する質問増加（31.8
％）、経営者との面談を強要するケース増加（17.0％）

今後の持続的成長に向けて機関投資家に期待すること

・中長期的視点：61.5％、 ・より深い企業理解（画一的対応の是正）：36.1％、

・継続的な意見交換（相互理解）：23.8％、 ・ ESG・非財務情報に関する議論・理解：7.8％

GPIFおよびアセットオーナーに対するコメント：中長期視野を持つような働きかけを期待。
ショートターミズムの克服、中長期的に企業の本源的価値を評価する投資家が増えることを期待。

配当性向・自社株買いなど資金に関する意見は多いが、中長期的な企業価値向上に資する対話を行うという意識は感じられ
ない投資家が多い。アセットオーナーからの働きかけが必要では。

機関投資家だけでなくアセットオーナーとの直接的対話を希望する。

アセットオｰﾅｰは中長期目線の機関投資家を応援してほしい。

GPIFの見解
短期志向で是正すべきは、結果としての投資期間の長短ではなく、企業分析や投資判断における時間軸の短さ。

スチュワードシップ活動の問題点の把握に努めていく。その一環として直接対話を希望する企業の要望に応えたい。
33
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ご参考） りそな銀行の責任投資体制：責任投資グループ

責任投資グループ

投資先企業

責任投資ミーティング

・週次開催
・アセットマネジメント部・信託財産運用部の

執行役員・部室長も出席

・責任投資・ESG課題に係る足元のニュース
フロー、各チームにおける企業との対話状況
等の定期的な情報共有、意見交換を行う

・責任投資、スチュワードシップ活動の

実務上のコントロール・センター

・パッシブ・エンゲージメント主体

2016/4にアセットマネジメント部「コーポレート・ガバナンス・グループ」を「責任投資グループ」に改編し、スチュワード

シップ活動、責任投資への取り組みをより組織的に推進するためのコントロールセンターとしての機能を整備。

「責任投資グループ」は、「責任投資ミーティング」等を通じて、関係他チームとの情報共有・意見交換を行い、活動指針等を

「責任投資会議」で審議・報告。

PRIクリアリングハウス
（協働エンゲージメント）

パッシブ・エンゲージメント

株式運用室

アクティブ・エンゲージメント

債券運用室

アクティブ・エンゲージメント

主体としての視点・情報

責任投資グル―プ兼務者の他、

必要に応じ、各ＦＭ・アナリス

トが都度参加

パッシブ・エンゲージメント

主体としての視点・情報

主 催

責任投資会議の審議議案へ反映
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ご参考）三井住友信託銀行の取り組み例
自然資本宣言

ご参考）三井住友信託銀行の取り組み例
自然資本宣言

• 経済に自然資本が適切に価値評価されていない状況を鑑み、金融商品・サービスやサプ
ライ・チェーンを通じて直接的あるいは間接的に環境負荷を生み出している金融機関が、
政府の協力と適切な法規制の支援のもとで、自然資本に関する報告や自然資本を考慮す
る金融システムの創造のための改革や枠組みの確立を目指すことを企図。

1. 投資先企業の短期、中期、長期的成長の予測におけるESG(環境、社会、ガバナ
ンス)リスク分析に自然資本の考え方を取り入れることで、債券や株式の評価に
全体的アプローチを適用する。

2. コモディティーを含む自然資本に直接的あるいはサプライチェーンを通じて間
接的に多大な影響を与える特定セクターのクレジット・ポリシーに、自然資本
を評価する考え方を体系的に取り入れる。

• UNEP FI（国連環境計画・金融イニシアティブ）メンバーが起草し、2012年のリオ
＋２０において世界の３７金融機関（銀行・資産運用・保険）が署名。

• 日本は三井住友トラスト・ホールディングス、MS&ADホールディングスが署名。
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ご参考）金融商品・サービスと自然資本ご参考）金融商品・サービスと自然資本

原材料
採掘・収穫

原材料
加工

部品
製造

組立
輸送

B社

原材料
採掘・収穫

原材料
加工

部品
製造

組立
輸送

C社

原材料
採掘・収穫

原材料
加工

A社

原材料
採掘・収穫

原材料
加工

部品
製造

組立
輸送

D社
現地
工場

X国 企業活動観光開発農林業 住宅開発
国の自然資本リスクを国債
の投資判断に織り込む

自然資本に関する企業
やプロジェクトのリスクを
投融資判断に織り込む

自然資本リスクの軽減につながる
革新的な金融商品を開発する
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ご参考） 機関投資家が取材時に考慮するＳＤＧｓターゲット

※当分類はT&Dアセットマネジメントの考え（判断）によるものです。
出所：ロゴ、SDGsターゲットのコメントは国連
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最後に：ＥＳＧとＦ（お金）とステークホルダーの関係

企業

金

融

機

関

エネルギー

資源

従業員、

コミュニティ、

社会

行政

Ｆ

企業とステークホルダー

Ｅ

Ｇ

ＥＳＧこそが、価値の源泉で、Ｆはその価値を表した結果にすぎない。

Ｆを整備する仕組み（会計）が生まれたのは？ それを評価する仕組み（財務分析）は
いつから始まったか？

特徴 因果関係 時間軸

ESG 体質 原因 長期

金融 パフォーマンス 結果 短期
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