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アセットオーナーの
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出所：PRIホームページ（https://www.unpri.org/pri/about-the-pri）より

責任投資原則（PRI）署名機関の推移
� 2006年に公表
� ESG投資を牽引

署名機関数 ２７１６件
うち、日本 ７９件（10位）
（2019年11月13日時点）

Inevitable Policy Response
「避けられない政策対応」

PRIが2019年9月に発表

気候変動の
加速

安全保障への影響

科学的知見の蓄積 市民社会の声

再エネの価格低下

ステークホルダー
からの要求

Inevitable Policy Response

石炭からの撤退

内燃機関の車の
販売禁止

カーボンプライシング CCSの限定的活用

再エネの大幅な拡大

省エネ 農業

森林破壊の停止

ESG要因 → 投資のリスク・リターンに直結



政府の限界

（例）気候変動対策

1988年 IPCC設立
1992年 気候変動枠組み条約
1997年 京都議定書 30年
2015年 パリ協定
2018年 IPCC 1.5℃特別報告書

� 既得権層からの圧力
� グローバルな課題と利害対立

システミック・リスク

市場・経済活動

経済活動の基盤
（環境・社会）の毀損

外部性 影響

資本主義システムそのものに内在するリスク

ユニバーサルオーナーシップ

ユニバーサルオーナー
（市場の幅広い銘柄に投資）

A社 B社 C社

自然環境・社会環境

投資 投資

影響 影響

経済活動の
基盤を守る
ことが合理的

ポートフォリオ全体
の利益に影響

資本市場関係者の共通の利益

自然環境

安定的な社会

資本市場

取引先 企業

アセット
オーナー

運用機関 個人投資家

顧客
従業員と
その家族

銀行

将来世代



ESG投資の論理

ESG要因の考慮は
投資成果を改善する。
→ 長期投資の視点

長期的な経済活動の
基盤を守る
→ ユニバーサル
オーナーの立場

ESG投資の方法

除外・ダイベストメント

ESG指数
ESGレーティングを基に
投資先をスクリーニング

インテグレーション
通常の財務分析ESG

要因を考慮

エンゲージメント

ポートフォリオの
カーボンフットプリント

グリーンボンド

資金使途をグリーン・
プロジェクトに限定

欧州委員会アクションプランの進展

HLEG最終報告書
2018年1月31日

2016年末 HLEG設立

欧州委員会
Action Plan

2018年3月8日

Regulationの提案

①タクソノミーの枠
組み

②サステナブル投
資とリスクの開示

③低炭素ベンチ
マーク

欧州委員会
2018年5月24日

2018年7月
Technical Expert

Group (TEG)設置

アクション・プランの概要

資金の流れをサステナ
ブル投資へと振り向け
る

サステナビリティをリス
クマネジメントの主流
に

透明性と長期主義を
育てる

投資アドバイザー 格付機関とデータ
プロバイダー

機関投資家とアセット
マネージャー

家計

銀行と保険会社

企業とサステナブル
投資プロジェクト

＃4 投資アドバイス
へのESGの統合

＃6 信用格付け
へのESGの統合

＃7 ESGを統合する投資

家の義務と情報開示の
充実

＃9 企業のサステナ
ビリティ開示の強化

＃5 サステナビリティ
ベンチマークの開発

＃10 よりサステナブ

ルなコーポレートガ
バナンス

＃2 基準と
ラベル

＃8 健全性要求へ

のサステナビリティ
の組込み

＃3 サステナブルなインフラ
プロジェクトへの投資の促進

＃1 EU

サステナ
ビリティタ
クソノミー

資本
市場



Taxonomy Technical Report
2018年12月
気候変動の緩和に関する最初のドラフト公表

コメント受付2019年1月9日まで。

2019年6月18日
Taxonomy Technical Reportを公表。

対象は気候変動の緩和と適応。

レポートは全414ページ

� 農業、森林
� 製造（セメント、鉄、アルミ等）
� 電気、ガス等
� 輸送
� 上下水道
� IT、建設、不動産

タクソノミ－の項目例：森林

植林(afforestation)

→ 土地利用の変化を伴う

劣化した森林の復元(rehabilitation/restoration)

→ 劣化からの回復

森林の再生(reforestation)

→ 土地利用の変化を伴わない

森林マネジメント

アマゾン森林火災 インドネシア森林火災



生物多様性の危機

� 「生物多様性及び生態系サービスに関する政府間科
学政策プラットフォーム（IPBES）」が、2019年4月29日に
採択したレポート

�動植物全体で、100万種が絶滅の危機に瀕している。

ESG投資から見る森林火災

生物多様性の喪失 → 生態系崩壊の危機

森林減少 ＝ 世界のCO2排出の1-2割

農地開発のための放火

特に泥炭地の影響は深刻

大豆、牛肉、パーム、材木

原料調達・サプライチェーンの問題

原料調達はESG投資の重要な論点

PRIによる投資家ステートメント
�PRI事務局が機関投資家に署
名を呼びかけ

� 2019年9月18日、16.2兆ドル
の資産を持つ230の投資家が
署名

�投資家として、アマゾンの火
災の現状に深い懸念。

�農産品の生産、流通、利用に
関わる企業に対しては、森林
破壊ゼロのサプライチェーン
を示すことを求める強い圧力
がある。

�企業は森林破壊ゼロの方針
と、その進捗を情報開示すべ
き。

なぜアマゾンは燃えるのか？

経済格差の拡大
社会の不満の高まり

農地開発 → 森林破壊
地球の環境容量の限界

ポピュリズム
自国中心主義

国民の支持
選挙で選ばれた大統領

先住民と農民の対立

Holistic view = 全体的な視点が必要



ESG投資が機能するための要件

インフラ

能力

意思（規範）

感情・価値観の変化
優先順位の変更
意思を持ったプレイヤーの存在

正しい判断ができるための情報
情報生産者の役割
（企業・評価機関・NGO） 情報を正しく理解できる

リテラシー


