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第 2次金融商品市場指令（MiFID II）と ESG選好： 

欧州のパラダイムシフト？ 
 
 
欧州連合（EU）のMiFID II が今年 8 月に改訂される予定です。投資会社はお客様のサス
テナビリティに関する選好の確認が求められ、規定における優先事項とされます。これにより、
2022 年以降、資産運用ビジネスは影響を受けることが予想されています。

 

8月 2日に予定されるMiFID II改定の施行以降、金融商品のアドバイザーや販売会社はお客様にサステ

ナビリティに関する選好を明示するよう要請しなければなりません。これは、欧州が目指す低炭素で包摂的

な経済への移行に対して、より積極的な企業に投資資金を配分する取り組みの一環です。 

 

BNP パリバ・アセットマネジメントでは、この規制が投資家に資するとともに、遍在するグリーンウォッシング対

応で複雑化している規制環境の透明性を大きく改善させることになると考えています。 

 

 

より「オーダーメイド」型のポートフォリオ構築へ 

 

投資先の選好を明示し、お客様を資産運用プロセスの中心に据えることは、ポートフォリオのカスタマイズ化

の強化につながるだけでなく、より環境・社会・ガバナンス（ESG）の要素を勘案した金融商品の提供が可

能になります。 
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MiFID II に関して、お客様の選好に関する情報を入手し、提供する金融商品との適合性を評価するために

は、使用する質問書がカギとなります。質問書では、ESG指標、金融商品の EU タクソノミーとの整合性、

投資における「外部不経済」（環境や社会への負荷）を考慮することが重要です。 

 

投資家の回答は、具体的な金融商品の提供につながらなければなりませんが、この「アラカルト」（好みに

応じた）モデルには大きな課題があります。それは、投資家の選好とファンドの特性を合致させることです。 

 

金融商品の販売会社は、各社ごとに質問書を策定しなければなりません。一方、規制当局は法律の解釈

に警戒を怠らないと予想されます。最近、欧州証券市場監督局（ESMA）は規範とされる枠組みに含める

べき点を明確化しており、私たちは、統一的な質問書につながる取り組みとしてこれを歓迎しています。 

 

資産運用会社の新たな課題 

 

この新たなパラダイムにおいて、資産運用業界は重要な役割を果たします。それは、すべての投資家層に対

応する運用戦略を取り揃えて提案するという役割であり、ESG選好にとどまらず、リスク選好、ポートフォリオ

分散、流動性等も考慮した提案が求められるということです。 

 

資産運用会社は、お客様や販売会社の期待に応える運用戦略を提案しなければなりません。投資家から

提示された投資目的に沿って、以下の点を充足する必要があります。 

 

・負のインパクト（温室効果ガスの排出や男女間の賃金格差等）を抑制すること 

・「サステナブル」と定義される資産を統合していること 

・EU タクソノミーの目的（気候変動緩和や生態系保護）と整合すること 

 

BNP パリバ・アセットマネジメントが提供している運用戦略において、ESG を統合している運用資産残高は

2021年 12月末時点で 3,300億ユーロを超えており、その運用対象は様々なセクターや地域に渡ります。 

 

MiFID II改正によって、サステナブル投資の魅力はさらに高まることが予想されますが、投資が過度に集中す

る事態を避けるため、資金配分のバランス維持を図っていく必要もあるでしょう。 
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データ－重要な第一歩 

 

投資家のサステナブルファイナンスへの強い関心に即して、欧州の規制当局は取り組みを強化しており、全

ての利害関係者はそれに対応しなければなりません。 

 

MiFID II改正後、サステナブルファイナンス開示規則（SFDR）の「レベル 2」細則の技術的基準が 2023

年 1月 1日から適用される予定です。適用後は、いわゆる SFDR第 8条や第 9条商品に関して、資産

運用会社がどのような情報を出していくべきか、強固な枠組みが規定されることになります。次の段階では、

目下議論の最中となっている企業サステナビリティ報告指令（CSRD）において、企業の財務・ESG情報の

開示義務が 2024年から強化される見通しです。 

 

私たちはこうした規制の枠組みによってもたらされる進展を歓迎していますが、規制実施の順序には改善の

余地があるかもしれません。もし、企業が先に自社の ESG データを透明性のある統一的な方法で開示すれ

ば、資産運用会社はそれを投資戦略に利用でき、最終的には販売会社も投資家のサステナブル投資の選

好を評価することが可能になります。 

 

現在予定されている順序でこれを実現するには、私たちは別の手段で企業の非財務情報を集める必要が

あります。BNP パリバ・アセットマネジメントでは、2018年から独自のスコアリング手法を用い、他のデータソー

スから補完した様々な ESG指標に関するデータを収集し、13,000以上の発行体をカバーしています。 

 

 

テクノロジー－MiFID II の中核 

 

投資家の ESG選好に応じた最適な資産配分を定義し、ESG データを収集・処理し、それを投資戦略の中

で適切に考慮するためには、テクノロジーが不可欠になります。 

 

テクノロジーは、MiFID II の規制環境下で、お客様に金融サービスを提供する上でも重要な役割を担いま

す。たとえば、投資家が質問書で回答した投資する際の制約条件は、アルゴリズムを通じて、投資家ニーズ

を満たす最適なポートフォリオに転換することを可能にします。 
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そして、テクノロジーは人々にとって教育ツールにもなります。私たちは、合理化・簡易化した投資経験をポー

トフォリオ構築アルゴリズムに結び付けるため、デジタル技術の利用を推奨しています。 

 

これらは全て、サステナビリティ課題に即した上で、より分散された資金アロケーションを可能にし、よりリスク管

理を向上させることになるでしょう。 

 

今後の展望 

 

サステナブルファイナンス関連法制の導入は、向こう数年間にわたり、金融サービス業界にとって重要なプロジ

ェクトになると考えられます。BNP パリバ・アセットマネジメントでは、規制当局が入手可能な情報の透明性を

高める取り組みを行っていることを歓迎し、その取り組みに貢献していきます。そして、政策当局や各国政府

と積極的に対話を行い、私たちが投資するマーケットのあり方を考え、企業行動を指導・規定するルール作

りを支援していきます。 

 

進展を図るべき点はまだあります。特に、企業の ESG データの質やアクセスの改善は急務です。私たちは

MiFID II や他の様々な規制がいずれさらに標準化され、それがお客様の利益につながると確信しています。 

 

これらの動きは、新たな法的枠組みだけにとどまるものではなく、生態系の移行や社会問題に対し、資本を

再配分する重要なステップになるということを忘れてはなりません。他の大きな変化と同様に、こうした移行は

長年をかけて行われるものであり、すべての利害関係者（金融商品の販売会社、資産運用会社、規制

当局、そして言うまでもなく投資家）の後押しを必要としているのです。 

 

 

  当資料は、BNP パリバ・アセットマネジメントグループの公式ブログ「INVESTORS’ corner」（英文サイト）に掲載された
Pierre Moulin, Global Head of Products and Strategic Marketing による”MiFID II and ESG preferences: A 

paradigm change in Europe?”（2022 年 4 月 21 日付） を翻訳したものです。 
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ご留意事項 
 

■ 本資料は BNPパリバ・アセットマネジメントグループの公式ブログ「INVESTORS’ corner」（英文サイト）に掲載された内容を、BNP パ
リバ・アセットマネジメント株式会社が翻訳したもので、特定の金融商品の取得勧誘を目的としたものではありません。また、金融商品
取引法に基づく開示書類ではありません。 

■ BNPパリバ・アセットマネジメント株式会社は、翻訳には正確性を期していますが、必ずしもその完全性を担保するものではありません。
万一、原文と和訳との間に齟齬がある場合には、英語の原文が優先することをご了承下さい。 

■ 本資料における統計等は、信頼できると思われる外部情報等に基づいて作成しておりますが、その正確性や完全性を保証するもの
ではありません。 

■ 本資料には専門用語や専門的な内容が含まれる可能性がある点をご留意ください。 
■ 本資料中の情報は作成時点のものであり、予告なく変更する場合があります。 

■ 本資料中で掲載されている銘柄はご説明のための参考情報であり、当社が特定の有価証券等の取得勧誘を行うものではありませ
ん。 

■ 本資料中の過去の実績に関する数値、図表、見解や予測などを含むいかなる内容も将来の運用成績を示唆または保証するもので
はありません。 

■ 本資料で使用している商標等に係る著作権等の知的財産権、その他一切の権利は、当該商標等の権利者に帰属します。 

■ BNP パリバ・アセットマネジメント株式会社は、記載された情報の正確性及び完全性について、明示的であるか黙示的であるかを問
わず、なんらの表明又は保証を行うものではなく、また、一切の責任を負いません。なお、事前の承諾なく掲載した見解、予想、資料
等を複製、転用等することはお断りいたします。 

■ 投資した資産の価値や分配金は変動する可能性があり、投資家は投資元本を回収できない可能性があります。新興国市場、また
は専門的なセクター、制限されたセクターへの投資は、入手可能な情報が少なく流動性が低いため、また市場の状況（社会的、政
治的、経済的状況）の変化により敏感に反応しやすいため、より不安定性があり、大きな変動を受ける可能性があります。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

BNP パリバ・アセットマネジメント株式会社 

金融商品取引業者: 関東財務局長（金商）第 378 号 

加入協会: 一般社団法人 投資信託協会、一般社団法人 日本投資顧問業協会、一般社団法人 第二種金融商品取引業協会 

 


