
特集 見えない価値を可視化する ESGの経済学

⚑ はじめに

BNPパリバ・アセットマネジメント
（BNPパリバ・アセットマネジメントグルー
プを指す。以下「当社」）は、世界有数の金
融機関であるフランスのBNPパリバ・グル
ープの資産運用部門であり、個人投資家や事
業法人、機関投資家に付加価値の高いソリュ
ーションを提供している。当社は2002年から
サステナビリティに取り組んでおり、ESG
（Environment, Social, Governance）を考慮
に入れ、低炭素で環境的に持続可能で包摂的
な経済を促進するために、私たちの野心や投
資哲学、運用プロセスの強化を続けている。
このように長きにわたってサステナブル投
資の分野を世界のリーダーとしてݗ引してき
た当社においても、2022年はESG投資にとっ
て強弱入り混じった⚑年だったと位置付けて
いる。欧州では、金融機関がサステナブルフ

ァイナンス開示規則（SFDR）の次の段階へ
の準備・実施に向けてセクター全体で取り組
んでいるのはもちろんのこと、その多くがネ
ットゼロに関するイニシアチブのコミットメ
ントに署名するなど、前向きな進展も多く見
られている。一方で、ESG統合やサステナブ
ル投資の実践がどの程度まで深く行われてい
るかについて懐疑的な見方が広がったほか、
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エネルギー安全保障への懸念が高まるなど、
ESG投資の停滞、逆風が指摘されることも増
えてきたようだ。それでも、サステナビリテ
ィは長期のメガトレンドであり、運用会社と
してサステナブルな社会・経済をつくってい
くためにその役割を果たすべきと考えている。
以下では、当社が重要視する各論点がESG投
資にどのような影響を与え、持続可能な経済
への移行にどのような役割を果たすことがで
きるのか、順に見ていくことにしたい。

⚒ エネルギー危機の示唆

ウクライナでの戦争と新型コロナウイルス
の感染拡大後の急速な景気回復によって加速
されたエネルギー危機は、当初はネットゼロ
の取り組みにとって障害となるとの見方もあ
ったようだ。しかし、現時点では、炭素排出
を押し下げ始めていることが明らかとなりつ
つある。気候変動分析サイト「カーボン・ブ
リーフ」によれば、欧州連合（EU）におけ
るエネルギー使用によるCO2排出量は、2022
年⚘～10月にかけて前年同期比で⚕％減少し
たと推定されている1)。これは、化石燃料価
格の上昇によって、家庭や企業が電気・ガス
の使用を減らさざるをえなかったことが原因
である可能性が高い。
また、国際エネルギー機関（IEA）の2022

年の報告によると、エネルギー危機によって
再生可能エネルギーの導入も加速しており、
全世界で今後⚕年間に追加される再生可能エ
ネルギーの量は、過去20年間と同じ規模にな
ると予想されている2)。この成長は、IEAが
2021年に予測していた水準よりも約30％高い
水準だ。各国政府の政策も、こうした拡大に
貢献することが求められている。EUの
「REPowerEU計画」は、EU経済圏のロシア

の化石燃料への依存を減らし、エネルギー移
行を加速させるものである。2022年⚘月に成
立した米国のインフレ抑制法には、クリーン
エネルギーの供給およびグリーンテクノロジ
ーへの投資を促進するため3690億米ドルのイ
ンセンティブが含まれている。
また、台湾やインドなどは、2022年に炭素
価格制度を導入した。平均的な炭素価格が最
も高く取引されているのは依然としてEUの
排出量取引システム（EU-ETS）だが、2020
年に⚑トン当たり20ユーロだった炭素価格が
2022年には炭素価格が⚑トン当たり95ユーロ
を超える最高値に達した。長期的に、EU-
ETSの価格は上昇傾向が続く可能性が高く、
最近の予測では2023年に150ユーロの水準に
達するとしているものもある3)。さらにEU
では、EU外からの炭素排出量の多い特定の
商品輸入に炭素税を課す、国境炭素調整措置
（CBAM）に関する暫定合意に達した。
CBAMの実施が近づくにつれて、関税を回
避するために、他の国々が2023年に自国で炭
素価格制度を導入することも予想される。こ
のように炭素排出に関する関連コストがます
ます内部化されるようになっているため、炭
素排出量に減少圧力がかかっており、ネット
ゼロへのコミットメントに対する精査にもつ
ながっていくだろう。

⚓ 規制・監視の後押し

サステナブル投資の急速な成長により、金
融業界、特に運用会社が進化し続けるための
適切な規制の枠組みの必要性が高まっている。
欧州を中心に、世界各国の規制当局は、サス
テナブル投資に関連する基準や情報開示をど
のように定義、測定し、また監督、実施する
かについて検討を続けている。SFDR、第⚒
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次金融商品市場指令（MiFID II）、企業サス
テナビリティ報告指令（CSRD）、EUタクソ
ノミーといった各種規制によって、データア
クセスは向上し、共通の測定ツールが定義さ
れつつある。こうした各種規制に横断的に対
応することは容易ではないとの見方もあるが、
各種規制がESG統合のさらなる調和に向けて
正しい方向に進んでいることは明るい材料だ。
また、EUでは2023年⚑月⚑日よりSFDR
のレベル⚒がスタートし、ポートフォリオレ
ベルでのサステナブル投資の比率やEUタク
ソノミーの準拠の度合いについて、より厳し
い基準が導入されている。2022年末にかけて
SFDRの商品分類の明確性の欠如や混乱が生
じており、実際に商品分類の変更が行われた
ケースも散見された。こうした分類の見直し
等でESG投資の特色が最も強いとされる
SFDR第⚙条ファンドは本数が減少したが、
図⚑の期間において資金流入は継続している。

こうしたサステナビリティ関連の規制強化に
よって一時的な混乱はあるにせよ、サステナ
ブル投資戦略がもたらす投資成果がより綿密
に精査されるとともに、サステナブルな経済
の実現に向けて必要とされる投資が行われる
ことが期待される。
これに加えて、環境活動団体や個人は、政
府や企業に気候変動への取り組みを強化する
よう求めるため、ますます法的措置を利用す
るようになっている。ロンドン・スクール・
オブ・エコノミクス（LSE）によると、世界
中で提起された気候変動に関する訴訟の数は、
2015年から⚒倍以上に増加した4)。さらに、
先住民族、水没・浸水等に直面する小島嶼国、
若者など気候変動の影響を受けやすいグルー
プは、2023年の気候訴訟においてより積極的
な役割を果たし、サステナブル投資を後押し
する可能性がある。
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図⚑ 欧州投資信託のSFDR各商品カテゴリーにおける資金フロー
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注）欧州で設定される投資信託を対象とし、マネーマーケット、ファンドオブファンズ、フィーダーファンドを除い
たもの。
出所）Morningstar Directのデータを用いてBNPパリバ・アセットマネジメント (株)が2023年⚔月⚖日時点の商品
カテゴリーで作成。



⚔ 誰もがネットゼロへ

米コンサルティング大手マッキンゼーの調
査では、全世界がエネルギー転換の課題に取
り組むためには、現在から2050年までの間に
毎年⚓兆3000億米ドルから⚓兆5000億米ドル
の追加投資を行う必要があるとしている5)。
これは、世界の企業利益の半分に相当するよ
うな大きな数字だが、重要な経済的機会をも
たらすとともに、気候変動による壊滅的な影
響を緩和するために不可欠な投資と考えられ
る。
こうした必要とされる資本再配分の規模を
反映するかのように、グラスゴーで開催され
た国連気候変動枠組条約第26回締約国会議
（COP 26）では、2050年までの炭素排出ネッ
トゼロを達成するための国家レベルおよび投
資家レベルのコミットメントが強化された。
2022年11月時点で、約550の金融機関が「ネ
ットゼロのためのグラスゴー金融同盟
（GFANZ）」に参加しており、その運用・助
言残高は150兆米ドルに達している6)。当社
も、2050 年までに温室効果ガス排出量をネ
ットゼロにするという目標を支援することに
コミットするグローバルな資産運用会社のグ
ループ、ネット・ゼロ・アセット・マネージ
ャーズ・イニシアチブ（NZAM）に参加し、
2022年11月にネットゼロ達成に向けたロード
マップを公表している7)。
ネットゼロを実現させるには、金融セクタ
ーが実体経済に資金を供給し、投資を行う方
法を根本的に変えなければならない。そして、
排出量取引に価格を設定し、より持続可能で
包摂的な経済への道を開くため、こうした共
同イニシアチブなどを通じて必要な政策変更
を提唱していくことが必要との認識を深めて
いる。

⚕ 生物多様性への広がり

生物多様性の喪失は、前例のない経済的損
失をもたらす可能性がある。世界経済フォー
ラム（WEF）は、世界のGDPの半分以上に
相当する44兆米ドルの経済規模が自然とその
サービスに依存していると推定している8)。
一方で、投資家の需要に応える形で、生物多
様性に関連した投資商品への注目が高まって
いる。こうした傾向は今後加速する可能性が
あり、生物多様性に関連した商品の市場規模
は2019年の40億米ドルから、2030年までに
930億米ドルに達するとの予測もある。自然
を保護するための資金調達のギャップを埋め
るために、国連では生物多様性クレジットと
いった新しい金融ツールの活用も提唱してい
る。
また、2022年には気候変動に関する共同イ
ニシアチブ「Climate Action 100+」になら
って、生物多様性の共同イニシアチブ「Na-
ture Action 100」も発表された。このイニシ
アチブは、投資家が自然喪失を引き起こして
いるセクターの企業にエンゲージメントを行
うことに焦点を当てている。生物多様性リス
クへのエクスポージャー測定をサポートする
ために、自然関連財務情報開示タスクフォー
ス（TNFD）はその枠組みを開発しており、
金融機関は自然関連のリスクを戦略計画やリ
スク管理、資産配分の決定に組み込むことが
できるようになることが期待される。TNFD
による情報開示項目に関する提言の公表は
2023年⚙月に予定されている。投資家にとっ
て、自然関連の依存関係やリスク、インパク
ト、そして投資機会を測定・管理することは
ますます重要になっており、投資家の注目と
いう点でも、生物多様性が気候変動に追いつ
きつつあると言えるだろう。
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⚖ インパクト測定は将来の課題

投資がどのようなインパクトを与えうるの
か、また与えるべきなのかについては、いま
だに議論が続いているものの、こうした投資
に対する需要の大きさは明確になっている。
当社では、企業レベルやポートフォリオレベ
ルでのインパクトを測定する方法が進化する
と確信する一方で、資産運用会社としても業
界全体で運用している何兆もの資産が与える
インパクトを測定し、運用していくことを模
索すべきであると考えている。
インパクト測定への動きとしては、「イン
パクト投資の運用原則（Operating Princi-
ples for Impact Management）」の開示文書
への署名・報告が挙げられる。また、当社に
おいても、2022年⚖月に公表した「サステナ
ブルへの回帰～検証：当社のポートフォリオ
における生物多様性フットプリント～」など
を通じて、インパクト測定の方法を模索して
いる9)。SDGsへの貢献という点でも、SDGs
と企業収益との関連性を把握するためのデー
タの質向上に取り組んでおり、将来の発展性
が期待される分野と言えるだろう。

⚗ スチュワードシップ

年次株主総会での議決権行使、企業との対
話、公共政策などの企業や社会に変革を促し
うるスチュワードシップ活動は、ここ数年で
著しく関心が高まっている。こうした関心に
よって、運用会社はどのようにスチュワード
シップを実践しているか、より詳細に調査さ
れることが予想される。たとえば、気候関連
の株主提案に賛成しているかどうか、そうし
た提案を自ら行っているか、あるいは企業の
義務的な気候情報開示の導入に関する業界の

コンサルテーションに回答しているか、回答
している場合は何を支持し、その理由は何か、
といったことまで精査されるということであ
る。
今後は、運用会社がどのように議決権を行
使し、建設的な目的を持ってエンゲージメン
ト（企業への働きかけ）を行うかが重要であ
り、そのアプローチは、最終投資家が運用会
社を選択したり、解約したりする際に、ます
ます影響を与えるようになると思われる。気
候関連の問題はすでに多くの決議の中心トピ
ックとなっているが、多様性や包摂性といっ
た社会的なトピックにも対象が広がっていく
ことになるだろう。

⚘ おわりに

以上述べてきた通り、ESG投資・サステナ
ブル投資は長期的なトレンドであり、足元で
ESG投資の停滞や逆風があったとしても、逆
戻りするものではないと思われる。そして、
運用会社には、長期にわたってより持続可能
な社会・経済をつくることに向け、資産配分
と影響力を駆使する責任があるということだ。
運用会社がネットゼロの達成や自然への影響
低減、多様性の向上といったESG要因のパフ
ォーマンス向上を企業に求めることにフォー
カスするのであれば、自社内においてもこう
した目標が優先されるのは当然だ。資産運用
会社が率先して環境問題に対応し、多様性と
包摂性（ダイバーシティ&インクルージョ
ン）の推進、地域社会への働きかけといった
取り組みを通じて「有言実行」を伴うことも
欠かせないだろう。ESG投資やサステナブル
投資は単なる投資手法ではなく、社会を変え
るという信念を持っているかどうかが重要で
ある。これまで述べてきたような論点でサス
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テナブル投資が進化していくことで、サステ
ナブル投資自身が守られ、発展していくこと
になると考えている。
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