
サステナブルファイナンスの現状と課題

─ 世界および日本の動向を踏まえて ─

中 空 麻 奈

皆さん，こんにちは。本日は，このような機会をいただき，本当にありがと

うございます。

1 時間，お時間をいただいています。私の話にはアカデミックなところが欠

けておりまして，どうしようかと思っているのですが，今日は私の後に吉野先

生がアカデミックな話をしてくださるので，前哨戦として，サステナブルファ

イナンスとは何か，現状の市場はどうなっているか，あるいはサステナブルフ

ァイナンスはどういうお金の動きがあるのか，そのリアルな世界のご紹介に努

めて，というか，それしかできないのですが，その話をさせていただきたいと

思っています。そういうことで 1 時間お付き合いいただければと思います。

時間が余りましたら，私はクレジットアナリシスというのをやってきたので

すが，例えば金融機関が潰れるか潰れないかとか，他の国の，アメリカで色々

なことがありますけれども，それはどういうことなのかと。今，日本というの

は株価が異様に高いよねという話にもしご興味があったら，そんな話もできる

ので，必要があれば聞いて下さい。その前に，サステナブルファイナンスのお

話をしていきたいということでございます。

本日のアジェンダということなのですが，こんな感じで行きます（図表 �）。

まず，サステナブルファイナンスのスナップショット。現状でどんな市場にな

っているかというご紹介をさせていただいて，その後「脱炭素化社会の道のり

と障害」ということで，このマーケットというのは本当に進展するのかを見て

いきます。

皆さんは日頃，気候変動や，ESG 関連の行動について，どうなさっていま

すか。こういうペットボトルについてはその辺にポンと捨てるということはも
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うないと思うのですが，できるだけ買わないようにしよう，マイボトルにしよ

うとか，少し前までマイお箸というのも流行っていたと思うのですが，やはり

マイお箸は持ちづらかったですよね。

とはいえそのようにどうやってリアルに皆がこの気候変動について毎日の生

活に取り入れていくかということが重要になっていくわけですけれども，こう

いう脱炭素化社会というのを求める人と，「いやいや，やりすぎは困るよ。や

はり現実問題として利益が上がらないとだめだよね」という動きがありまして，

この 2 つが真っ向勝負で今，話が進んでいるわけです。そのどちらの話も，

つまり ESG 投資を進めたいという動きも，それからそれを止めたいという動

きも，今日はご紹介したいと思います。

地域・国別の立ち位置，現実との均衡が大事であること，気候変動とインフ

レーション，気候変動対策というのをやらないと，あるいはやると，経済，マ

ーケットや景気，あるいはインフレなどにどんな影響があるのかということを

ここでお話をさせていただいて，中央銀行の後押しというお話もします。

それから新しい動きとして，これから出てくる話として，生物多様性，サー

キュラーエコノミー，様々なイニシアチブの進捗などをご紹介したいと思って
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います。

ですから，私のセッションは基礎編，吉野先生の方は応用編と思って聞いて

いただくと，今日の一日が系統だった意味のあるものになると思いますので，

そのように聞いていただければと思います。

まずサステナブルファイナンスのスナップショットということで，現実に，

今どんな状態か，から見ていきます。

このページは GSIA というところが出している数値です（図表 �）。GSIA の

数値は，このサステナブルファイナンスとかの数字を出すのに一番きちんとし

ていると言っていいと思うのです。ですから使うのですが，でも数字は古いん

です。2020 年の数字です。2022 年分がもうじき出るはずなのですが，でもこ

れは 2 年に一度しか更新されません。あと，この数年間の間というのはコロ

ナの問題もあったので，少し更新が遅れたりもしています。ですからデータベ

ースとしては，多少古い数字であるのは仕方がないわけです。

説明をしていきたいと思います。サステナブルファイナンスというのは，持

続的なもの，例えば気候変動対策にお金を使うことです。E というのは

Environment（環境），S は Social（社会），G は Governance，この ESG の各観

図表 �
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点にお金を回していくものをサステナブルファイナンスと大枠で言っているの

です。これは大枠で言っているだけで，きちんとした定義があるわけではない

ので，「ああ，そういうものか。サステナブルファイナンスというのは持続可

能な社会を作るための，そこにお金を回すためのものなのだな」ということで

今日はご理解ください。E，S，G それぞれに関して全部ひっくるめてサステ

ナブルファイナンスと呼びます。

なお，サステナブルファイナンスと呼んで市場規模を見る時は，常に債券で

の資金調達額を言います。なぜかというと，株だと売ったり買ったりできるわ

けです。どの分を ESG にお金を流したのかわからないので，株の投資の分と

いうのはサステナブルファイナンス市場としてはカウントしません。ですから，

市場全体ではそこにお金が向かって投資をされているという時には債券だけで

はなくて株もカウントしていただかなければいけないのですが，市場規模とし

て測る時は，それは入っていないとして見てください。

図表 � の上の図は，今申し上げたように，市場規模として見ています。こ

こには，株投資分は入っていないと言っていいわけですが，ただし，株投資に

も ESG ファンドが含まれることがあります。ですから，どのページの図表も

どの定義に基づいているか，がわりと不明瞭なので，その数字に固執するので

はなくて，傾向として増えているな，減っているなというのを注視していただ

きたいと思っています。

パッと見てわかることは，2020 年，欧州，アメリカ，カナダ，オーストラ

リア，ニュージーランド，日本というように区切ると，やはりイメージどおり，

欧州とアメリカが多いと言うことだと思います。只し，欧州の方で前年比減少

となっていますよね。これはおかしいなと思いませんか。イメージとして

ESG とか環境問題，サステナブルファイナンスというのは，それこそ最近あ

まり見かけませんが，グレタちゃんという「気候変動が大変だ。大人達，何を

やっているんだ」と言う女の子がおりますけれども，あの子を思い浮かべるだ

けでも「この分野は，アメリカの話ではない。欧州の話だ」と言う気がしてき

ます。しかし，欧州が何か減っているように見えている。実はこれは，減った

のではないのです。定義をしっかりしただけなのです。定義をしっかりして，

いい加減なものは全部排除するということをしたので，若干減ったように見え

るということを踏まえておいていただきたいと思います。
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イメージとしては，欧州とアメリカは金額が多いのだということ，それから

他の国々の投資額も必要性に迫られてきていますので，広がってきている，増

えてきている，増え方が激しいというように見ていただければいいと思います。

図表 � の下の表ですが，投資の額を手法別にブレークダウンしています。

一般には 7 つあると言われています。インパクト投資，ポジティブスクリー

ニング，サステナビリティテーマ投資，国際規範投資，エンゲージメント，ネ

ガティブスクリーニング，ESG インテグレーション，これが投資の仕方にな

ります。ですから，例えば銘柄を選ぶ時。「この銘柄は ESG かそうではない

か」，あるいは，「自分は ESG に投資をしたい」，「気候変動対策の銘柄に投資

をしたい」と皆さんが思ったとして，それをどうやるかというと，例えば気候

変動対策にお金を使っていますよとか，気候変動が大事だと思っていますよと

か，あるいは女性活躍とかに一生懸命な経営者がいる場合には，なでしこ銘柄

と言われることが多いですが，そうした女性を活躍させようとしている企業を

ピックアップして選ぶというように，自分がここの会社は ESG を一生懸命や

っているのではないかなと思うようなものを選ぶのは一つですよね。先のポジ

ティブスクリーニングということになります。

ネガティブスクリーニングというのは何かというと，これは嫌だというもの

を抜いていく考え方。例えば，今戦争をしていますが，武器を作っているなん

て嫌だと思ったら，投資可能な全体のポートフォリオの中から，武器を作って

いる会社は外しましょうと。あるいはたばこは体によくないので，たばこ産業

は外しましょうとか，そうやって外していく。ネガティブなものを外していく

のがネガティブスクリーニングです。

テーマ投資というのが，今流行りつつあるのですが，先程女性活躍に熱心な

会社をなでしこ銘柄と呼ぶと説明しました。そうした例えば女性を活躍させよ

うというテーマを設け，それに関する銘柄を集めるのがテーマ投資になってく

るわけです。

次に ESG インテグレーションです。インテグレーションというのは統合す

るという意味です。財務分析に非財務分析を加えて統合してみる考え方です。

気候変動だけを一生懸命やっている会社というのもおかしいし，かといってガ

バナンスだけをやっていますというのもおかしい。そういうのを全部インテグ

レート（統合）して見ていこうと。このようにバランスを取って考える考え方

中空麻奈：サステナブルファイナンスの現状と課題
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が ESG インテグレーションです。

エンゲージメントというのは何かというと，例えば，人もそうですけれども，

企業もそうで，全部 100 点という企業はなかなかないわけです。そういう時

に，この企業がやっているこの部分はいいなと思うとすると「あなたの企業に

投資したい」のだが「この部分が足りない」と思うとする，とします。そうい

う時にエンゲージをして，対話をして，「あなたの会社はこんなことをしてく

れたらとてもいい会社だと思うのだけれども」というのを，これは個人の投資

家の方の場合，面談は難しいのですが，機関投資家はそういうエンゲージメン

トをして「こういう部分を変えていってくれることを前提に投資をします」と

いうことをやっているのです。これがエンゲージメントのやり方です。

今，ご紹介したやり方で，ESG 投資は進んでいるということです。やり方

がいくつかあるんだということを見ておいていただければと思います。

続きまして，これまでお話してきたサステナブルファイナンス市場というの

はどのくらいの規模なのかというのがここです（図表 �）。

先程申し上げたように，市場規模を見つけるときには全体の金額を見たいわ

けですけれども，株だと売ったり買ったりしてしまうし，それから株の投資で
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この部分は ESG の部分ですなんていうことは言えないので，ですから債券の

市場を集めてサステナブルファイナンスの市場というように呼んでいます。

中身を見ると色々なものがあります。グリーンボンドというのは聞いたこと

がありますか。このサステナブルファイナンス市場において資金を集める時，

資金使途が大事です。例えばグリーンファイナンスという時には，グリーンの

プロジェクトにお金を使いますと。「100％グリーンにお金を使います，だから

資金調達します。」という目的で発行されるのがグリーンボンドなのです。

ひとつ飛ばして，ソーシャルボンドというのがあります。ソーシャルボンド

というのは，社会的な問題を解決するために資金を使うので資金調達しますよ

というものです。

例えばどんなものかというと，ソーシャルボンドにコロナ債というのがあり

ます。今はもう収束したと言っていいかどうかわかりませんが，コロナがある

ときに，コロナに向けてワクチンの開発をしたいから資金調達をするという場

合などがあり，そのために発行されるのがコロナ債です。あるいはコロナで一

時帰休を余儀なくされた労働者，雇用者に対してお金を一時的に払うような場

合。そのときの資金調達もコロナボンドを発行でき，それはソーシャルボンド

に含まれるというわけです。社会的な問題を解決するために 100％お金を使い

ますよという資金使途になっているものがソーシャルボンドです。

グリーンとソーシャルの間にあるサステナビリティボンドというのは何かと

いうと，グリーンとソーシャルと両方の資金使途を入れていいという話です。

例えば「集めた 100 のうち 50 はグリーンに使います。残り 50 はソーシャル

に使います」ということが可能なもの，臨機応変な感じですね。資金使途はし

っかりと ESG の目的を叶えるものでなければいけないのですが，そういうサ

ステナビリティボンドというのがあります。

あと 2 つについても説明させていただくのですが，まずトランジションボ

ンド。これはこれから話題になっていくと思われます。聞いたことがある方が

いらっしゃるのではないかと思うのですが，トランジションというのは日本語

にすると「移行」ということです。今からそちらに移っていきますよというこ

とを示します。

ですから，例えば今だと鉄鋼セクター。鉄鋼セクターというのはかつての日

本に極めて大事だったし，日本の高度成長期を支えてくれたと言っても過言で

中空麻奈：サステナブルファイナンスの現状と課題
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はないわけですが，この鉄鋼，鉄を作る時に CO2 がどうしても出てしまうわ

けです。CO2 が出てしまうというのは，今からのこの気候変動問題が大きく

なる中では鉄鋼セクターは残念な結果になってしまうのです。でも，では鉄は

いらないのかと言ったら，いりますよね。ですから，鉄を作る時にできるだけ

CO2 を出さないような技術開発が必要になってくるわけです。ですから，今

までと同じことをしていてはだめなわけです。

そういう鉄を作ったり，あと自動車もそうですね。自動車だって，ガソリン

車をこれから先に作りませんと言っているわけです。2035 年になったらガソ

リン車は新車販売しません，ということを国が決めたわけです。今は 2023 年

ですから，あと 12 年経つと，もう一切新車としてはガソリン車は買えなくな

るわけです。そうすると，それまでの間にどんどん電気自動車が世の中に流通

するように国はその仕組みを変えないといけないわけですよね。今だとガソリ

ンスタンドはあるけれども，どこで電気を充電できるのか。それから水素自動

車だって，水素ステーションというのがたまにありますけれども，あんなたま

にあるぐらいではとてもじゃないけれども水素自動車を使っていられないわけ

です。

ですから，これから 12 年位の間に世の中は大きく様変わりしなくてはいけ

なくなってしまうということです。でも様変わりしなければいけないのです。

それは CO2 を減らして地球の問題を解決しなければいけないからです。

ではそうするためにはどうしたらいいかというと，どんどん移行しなければ

いけないわけです。トランジションしなければいけないわけです。トランジシ

ョンしようと思ったらお金が必要ですよね。このためにお金を出しますよとい

うのがトランジションボンドになっていくわけです。

移行した“理想の社会”にむけて，CO2 を全く出さない世界を望んでいくわ

けなのですが，CO2 を全く出さないというのは，いきなりは無理ですから，

少しずつ変わることをよしとするという柔軟な考え方で資金を集める方法がト

ランジションボンドということになるわけです。

もう 1 つあるのがサステナビリティリンクドボンドというものです。これ

は何かというと，何か目標を持ってやってくださいという話です。誰でもそう

ですけれども，目標があると頑張れますよね。ということで，企業も目標を設

定してもらいます。今 CO2 を例えば 1,000 出しているとすると，ゼロにして
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もらわなければいけないのならば，1,000 からゼロにしようと思ったら途方も

なさすぎて難しいわけです。けれども 100 減らして 900 にできませんか，800

にできませんかということであれば，少しずつだったら可能な気がするではな

いですか。それをトランジションのやり方でやってもいいのだけれども，目標

を設定して，目標に向けて頑張ってくれた場合に，例えば銀行からお金を借り

ている時にその目標に到達できた，達成できたら，そのあとの金利を割り引い

てあげますよと。それから，債券にはクーポンというものをつけて，債券発行

というのはお金を借りるようなものですので，クーポンが金利みたいな役割に

なります。その金利が，例えば今まで 1 だったのに，目標を達成したら 0.5

でいいよとなってくるわけです。そういう人参をぶら下げて走るようなやり方

がサステナビリティリンクドボンドです。

このような様々な商品開発，設計をしながら，サステナブルファイナンス市

場はここまで拡大したわけです。図表 � をみると，2021 年まですごい勢いで

上がっていることが見てとれます。ちょっと振り返ると，2015 年のパリ協定

がこのマーケットのはじまり，きっかけだったと言っても過言ではありません。

国連のアナン総長が「これから先は，地球は大事にしなければいけません，気

候変動対策がとても大事ですよ。」と言い始めてからは，時間がかかりました

が，2015 年にパリ協定がありました。産業革命以降の地球全体での気候の上

がり方を最低でも 2℃以内に抑えようと。できれば 1.5℃以下にしようという

ように決めたのがパリ協定です。このパリ協定を起点に，世界中がそれに呼応

する形となり，資金も集まり始めたということになります。

ですから，起点としての 2015 年を覚えておいていただいて，このあとどん

どん広がってきたのだなというイメージを記憶していただけるとありがたいで

す。

2021 年まで順調に伸びたわけです。ところが 2022 年に少し伸びが落ちまし

た。2022 年になぜ拡大しなくなったのでしょうか。理由は 3 つあります。

ちょっと考えていただきたいのですが，一つ目は何だったかというと，金利

が上がり始めました。去年 2022 年というのは金利が急上昇したのでした。金

利が上がってくると債券というのは投資として面白くなくなるわけです。それ

は当たり前ですよね。これからもっと上がるのであれば後から投資したほうが

投資としては妙味があるからです。

中空麻奈：サステナブルファイナンスの現状と課題
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二つ目の理由は，すでにお話したのですが，コロナ債が発行されなくなった

からです。欧米ではコロナは終わったと捉えられたので，ソーシャルボンドの

発行が減ったのです。これが二つ目の理由です。

最大のものが三つ目で，多分皆さんももうわかっていらっしゃると思うので

すけれども，去年はロシアによるウクライナ侵攻があったということです。こ

れがあったので，エネルギーが必要でしょうと。ですからきれいごとを言って

いる場合じゃないのではないか，きれいごとを言っているよりもエネルギーを

確保したほうがいいのではないか，サステナブルファイナンスと言っている場

合ではなくて，リアルにエネルギーを確保したほうが正しいのではないか，と。

そのため，急速に後戻りしてしまった面がありました。これらが 2022 年，市

場規模を大きくさせなかった理由です。

2023 年はどうかというと，これは 5 月 26 日現在でもう少しで半年という

ことなのですが，発行残高としては去年の半分以上まできています。2023 年

というのは，2022 年を十分凌駕し，2021 年を超すのではないかと考えられま

す。

それから図表 � の右のほうに属性が書いてあって，これも何となくイメー

ジどおりかと思うのですけれども，誰が債券の発行者かというと，主な発行体

は SSA です。SSA というのはわかりますか。国際機関です。例えば IMF と

か OECD，ユニセフというものです。その国際機関，あと Corp というのは事

業会社になりまして，FIG というのは金融機関です。ですから発行体としては

国際機関が一番多く，事業会社や金融機関が拮抗している。大体そんなイメー

ジどおりかなという気もします。

あとはどこの地域で発行されているかというと，欧州。欧州が多いですね。

気候変動というのはやはり欧州のイメージであると思うのです。欧州はいつも

「気候変動をやる」と言っているからです。たしかにルール作りがとても欧州

はうまいです。ちょっと余談になりますが，欧州というのは国が地域として集

まっています。国が集まっていると，やはり法律を作ったりルールを決めない

とやっていけません。ですから欧州は自然とルール作りが上手なんだと思いま

す。2015 年のパリ協定はフランスでの出来事ですし，その後から気候変動に

真剣に取り組んでルールを沢山作っているので，欧州というのは一番先頭を切

っている感じがするということになるわけです。欧州が何故 ESG 投資の先頭
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にいるかについては，もっと色々な理由があるのですけれども，今日はこのぐ

らいにしたいと思います。欧州が発行体として多く，それが中々ユーロ建ての

債券が多くなっていることも確認できます。

それから最後，Tenor というのは償還年限のことです。何年債が多いのかと

いうことなのですけれども，ESG とか環境というのは長期で投資をすると聞

かれたことがあるのではないでしょうか。短期的にやったってしょうがないと

いうことではあると思っているのですが，では長期というのはどのくらいかと

見ると，1〜3 年とか 4〜6 年とか意外と短いものもあったりします。ですから

償還年限を見れば ESG 投資イコール長期投資というのは必ずしも当たってい

ないということになります。図表 � は発行体別に発行推移を見たものです。

また，図表 � で見ていただきたいのはハイイールド市場のことです。ハイ

イールドというのは何かというと，格付けというのはわかりますか。一番上に

AAA があって，それから AA，A，BBB，BB と上から格付けをつけていくと

いう考え方がありますが，この格付けというのは信用力を示しています。

AAA など信用のおける企業，あるいは信用のおける国であれば，利回りが低

いわけです。

BNP 2023 5 26
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これは当たり前で，皆さんがお金を貸すことをイメージしていただくとよい

と思います。お金を貸す時に，信用のおける友人だったら金利がなくても，ま

あ，いいですよね。でも「この人は絶対に返さないな」と思ったらやはり金利

を高く取りますよね。ですから，金利を高く取るというのは信用がないという

ことなのです。

そういう意味で行くと，ハイイールドというのは格付けの低い企業向けの債

券ですから，この格付けの低い企業群もグリーンマーケットに入ってきたのだ

ということを見ていただければと思います。しかもサステナビリティリンクド

ボンドとか，商品設計も色々あるなということですね。

図表 	 は，ソーシャルボンド市場の推移です。先程も申し上げましたけれ

ども，この数年はコロナ債が沢山発行されたのでボンド自体は多かった。でも，

コロナ収束に伴い，半分程度になってきた。ですから今年もあまり発行金額は

増えていない感じがします。

それからサステナブルローンと言って，債券というのは資金を調達するとき

に発行するものですけれども，そうではなくて，銀行からお金を借りる，その

ローンのところだってグリーン性とか，ソーシャルの問題解決のためとか，そ

7
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ういうことを考えて資金を調達していますよという市場です（図表 
）。この手

の資金がどんどん増えてきているのだなということをイメージしていただけれ

ばと思います。

今まではグローバルな話をしてきました。日本はどうなのかという話がある

と思いますが，日本も増えています（図表 �）。ずっと増えてきていまして，

2022 年はロシアによるウクライナ侵攻があったにもかかわらず増えています。

けれども金額を見ていただくと，まだ 5 兆円ちょっとと寂しい限り。

図表 � を再度確認いただくと，今や 3,191 ビリオンドル，だから 3 兆ドル

です。1 ドル＝ 100 円計算としても 300 兆円とか 400 兆円とかになってくる

と思うのですが，これがグローバル全体の債券市場です。ところが日本はまだ

5 兆円強位。だから全体像としてはまだ大した金額を日本では調達できていな

いということがわかります。

ただ，日本もグリーン，ソーシャル，サステナビリティボンド，リンクボン

ド，トランジションと色々な種類が発行されていますし，発行体も企業やセク

ターのバリエーションが増えています。

まだ個人向けの ESG 債というのは出ていないと思うので，そういう意味で

8
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は個人の方々が投資できるエリアではないのかもしれないのですが，もし個人

の方が投資するのであれば，この企業は気候変動対策に一生懸命で，気に入っ

たというところを選んで株式投資をするのが一つ。あるいは ESG ファンドと

いうのがアセットマネジメント会社から大量に出ていますから，こういうもの

を買っていただくということになります。しかし，ここを見ていただくと，日

産，JR 東日本，日本製鉄，住友不動産，アサヒグループ，東洋紡などの事業

法人は ESG のグリーンボンドを発行し始めていますし，GX 経済移行債（日

本国債）がこれから出るようにもなります。

GX 経済移行債というのは日本国債の枠組みで出てきます。日本国がグリー

ンボンドを出すということですね。この GX 経済移行債とわざわざ言ってい

るところが一つのみそでして，なぜグリーンボンドではないのか。GX，グリ

ーントランスフォーメーション，経済移行債，となると，先程申し上げました

が，トランジションボンドになります。ですから日本がこれから少しでもよく

なるためにお金を使いますよという資金使途に調達資金を充てるということで

すね。ですからトランジションボンドについてこれから大きく日本でも増える

可能性があります。「日本政府がトランジションを出した，ではうちも出そ

う。」と事業会社が出してくる可能性があるので，トランジションボンドとい

うのは広がりやすいマーケットになってくると思っています。

ただし，トランジションというのは，先程言ったようにいい方向に行くとい

うだけの話で，CO2 を全く出さないことを目指している人達から見ると中途

半端だとも言えます。ですからこの中途半端感で考えていくと反対意見が出て

くることが予想されます。私共の知っている海外投資家のうち，ざっくり 2

割ぐらいはトランジションは絶対に買わないと言っています。「トランジショ

ンはグリーンではない」と言う主張があるからです。ですから，私はトランジ

ションボンドは十分グリーンだと思っているし，そのように言っている人も多

いのですが，中には「トランジションはグリーンではない」と言っている人も

おり，論点となっていることを承知しておいてください。しかし日本政府は，

そのトランジョンをメインとして，GX 経済移行債を発行していくというので

す。だから私は，日本政府にどれだけ誠実にトランジションを遂行する気持ち

があるか，そういうレポートを書くことができるか，ということに注目すべき

と思っています。
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日本の ESG 投資について，実際に個人の投資家の方々が投資するのはまだ

難しいというお話をしました。ただ ESG のファンドは投資できますと言いま

した。ところがこれを見ていただくと（図表 �），2022 年はバッと ESG ファン

ドの資金が減っていることがわかります。

なぜ減ったのかというと，これは簡単で，金融庁が「資産運用業高度化プロ

グレスレポート」というレポートを出したためです。このレポートでは，本当

にこのファンドは ESG のファンドなのかということを調べてしまったのです。

そうしたら，名前は掲げているけれども，実際には全部の企業が ESG の観点

で選んだわけではなかったというようなことがばれてしまい，ではそれは

ESG ファンドではないじゃないかとなり，募集を止めたり停止したりしたわ

けです。そうしたらどんどんファンドが減ってしまったというのが現状です。

けれども，そうやってたまにテコ入れされるのは良いことです。金融庁がそ

う言ったから，これからできる ESG ファンドというのはしっかりとしたもの

が入ってくることになるからです。ですからファンドの中身は大丈夫かと疑わ

なくてもいいものが入ってくることになるので，投資家の方にとって良いこと

だと思います。

BNP
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さて，ここまでが全体像の御紹介でした。今のサステナブルファイナンス市

場というのは，増加傾向にあるということ，このマーケットにお金が集まって

きているんだということを見ていただきました。

さて，図表 �
 に行きたいと思います。まずは地域・国別の立ち位置という

ところからです。

皆さんはニュースで見ていらっしゃると思うのですが，COP27 などという

言葉を聞いたことがありますか。

COP27 で何をしているかというと，地球温暖化対策について世界規模での

取り組みを話し合うものですが，それぞれの国が自分たちはどれ位の気候変動

対策を取ろうとしていると言った発表会みたいなもの，という面もあります。

自分の国としては気候変動対策をやっているのですよ，こういうのを標榜して

いますよ，このように今取り組んでいるんですよということを言うわけです。

でも相手もいて，自分も発表するものですから，相手から見たら「いや，あな

たは足りない」ということがわかってしまうという会になっているわけです。

それを明らかにして，では日本はまだ取り組みが足りないと思ったら，もっと

一生懸命やろうということになるわけです。

13
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でも，ご存じでしょうか。小泉進次郎さんが環境大臣のときに，化石賞とい

うのを取ってしまいました。そこから三年連続の受賞です。なぜ化石賞を取っ

てしまったかというと，日本は化石燃料からの CO2 排出をやめると言わない

からなのです。でもこの点は，他の国より日本は誠実と言えます。他の国は

「やるよ」と言ってやらないので，そちらのほうがもっと質が悪いと私は思っ

ています。

とはいえ，それに甘んじることなく，日本だってきちんとやっていかなけれ

ばいけないのは間違いなくて，どの位ターゲットに対して達成したかというと

ころに注目していただくと，イギリスは 63％とそれなりの成果がでています。

その次の EU が 49％，まあまあできている。ちょっと飛ばしまして，なんと

中国が目標に対しては 69％頑張っているという結果になっていることもわか

ります。

中国というのは，皆さんは環境対策などだめであろうと思っているのではな

いですか。私もそう思っていました。けれどもこの数年間はめまぐるしくよく

なっています。中国のすごいところは，そう決めたら徹底することです。中央

集権国なので，やると決めたら本当にやってしまうのです。CO2 を出してい

る企業は排斥とかドラスティックですね。ですから戦略的にこの気候変動対策

に乗り出しているのが中国と言えます。

それから日本が 39％です。まだもうちょっと頑張らないと，ということな

のですが，カナダが 7％と非常に低いのもわかります。カナダというのは自然

も多く気候対策をとっているイメージがありませんか。いい感じな気もします

けれども，今カナダから山火事が出て，ニューヨークの気候，大気汚染をさせ

ているというのも聞いておられると思います。カナダは意外にもこの点では劣

等生だとわかります。

山火事というのは，乾燥してしまったり，CO2 が多かったり，気候変動対

策ができていなかったりという国に多く出ます。CO2 をたくさん出した結果

オゾン層を壊してしまうから燃えやすくなってしまうわけです。2 年位前でし

たか。オーストラリアで山火事がずっと続き，コアラが沢山死んでしまったと

いうニュースがあったと思うのですが，あれも気候変動のせいだと言われてい

ます。

この気候変動のせいの災難が世界規模で増えているわけで，目標に対する達
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成度が足りない国は，たとえばカナダなんかはおかれている立場はより苦しい

と思います。そうすると「何とかします」と言わなければいけなくなってきて，

こういうのを 1 年間に 1 回やることでプレッシャーになるわけですね。

もう一つのポイントは新興国の問題です。先進国はこれまで自分たちが発展

するために CO2 を出してきたわけです。先に利益を出して成長したわけです。

ところが今から成長しようという新興国にとって「はい，気候変動対策！」と

言われてももう大変迷惑な話なわけです。「私たち，今から成長するのですけ

れども？」なわけですよね。そのようなことを考えた時には，先進国から新興

国に向けてお金を融通しないといけない。あるいは CO2 が出ない石炭火力な

どの技術を開発して持っていかなければいけないというわけです。

最近は石炭火力でも 1 回出た CO2 をキャプチャーして，掴んで地中に埋め

るという技術があって，これは CCS と言うのですけれども，こういうのをア

ジアなどに輸出していけば，彼らが元々何もしないでバンバン CO2 を出すと

ころだったのに，CO2 を出しても随分と減らすことが可能になるわけです。

従って，こういう技術を輸出していくべきだし，新興国に向けてお金をどう融

通するかという話も必要です。

気候変動の問題には，さらに，経済安全保障の視点もあります。こういった

ことを新興国と先進国で話し合っていかなければいけないので，この COP27

というのは，先程言ったように，自分の国は頑張っているか頑張っていないか

ということだけではなくて，他の国の実情を知ったりしてお互いに工夫してい

くということがもっと重要になります。先ほど申し上げたように，まだまだ行

動が足りないと皆思っている。今年の COP28 はドバイで行われるのですけれ

ども，同じように進行することにはなるのでしょう。

NDC というのは国がそれぞれ持っている目標値です。2050 年に日本はカー

ボンニュートラルにすると宣言しています。同様，大抵の国は 2050 年に向け

てカーボンニュートラルの目標を持っています。また中国は 2060 年，インド

は 2070 年にカーボンニュートラルの目標を持っているのですが，それぞれの

国が目標を設けてそこに向けて邁進していこうというのが地域・国別の立ち位

置になります。

ちょっと面白い話があるのです。先程中国が意外と頑張っていますよという

話をしましたけれども，中国の野心性と優位性が次の話です。
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中国は，世界中で利益を上げて席巻していこうと思っているわけです。その

ためにはこの気候変動というのを前向きにとらまえて戦略的に利益にしていこ

うと考えている。

中国というのはすごくて，EV の自動車を作ろうと思ったら EV バッテリー

のサプライチェーン，中国の圧倒的優位というのが図表 �� を見ればわかると

思うのですけれども，EV に必要になるような様々な部品を中国が 8 割，9 割

作ってしまっているのです。そうすると，「世界は EV ですよ」と言って EV

を皆が作り始めたら，中国は自然に儲かってしまうスキームを作り上げている

わけです。

そう考えると，日本はもっとこのパーツを作った方がいいとか，色々考えな

ければいけないことがあるのではないでしょうか。戦略として気候変動を取り

入れるのであれば，こういった EV 市場はいつ頃になるのかという見通しをう

かがうという話ではなくて，EV を作るための素地が日本に果たしてあるのだ

ろうかと考える必要があります。こういった部品が確保できなかったら，部品

を持ってこられなかったら，中国が「日本には出しませんよ」と言ったら。そ

のいずれの瞬間にも，日本は製造技術があっても製造できなくなってしまうの

ですよね。

14
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そうしたら，どうなりますか。そうすると日本の自動車生産は中国にシフト

してしまうことになるのではないでしょうか。中国のグループに買われること

になるのではないかということもちらつきます。そうすると，これから出てく

る気候変動対策やそれに関わる様々な現状を加味すると，数年後，10 年後，

20 年後の市場のあり方や誰が勝つかということは相当変わることが予想され

ることになります。

この EV の話を考えるだけでも，はたして日本の自動車会社は 10 年後，20

年後，全部生き残っていますかねとか，この状態を正しいとしてしまうと中国

が勝ってしまうのではないかとかいろいろなシナリオが予想できます。あるい

は中国とアメリカが反発していますけれども，アメリカは本当に反発し続ける

ことができるか。合理的なアメリカであれば「いや，これは取り込まないとだ

めだ」と思っているのではないでしょうか。そのように考えていくことが肝要

になってきます。

図表 �� の左下，新車販売台数のシェアでも，すごく伸びているのはヨーロ

ッパと中国なのです。ですから，中国が勢いよく戦略的に EV に取り組んでい

ることというのは注目すべきだし，これを見て日本も様々な戦略を考えなけれ

ばいけなくなっていますよということです。

図表 �� には新興国の話が書いてあります。もしこの分野で研究していらっ

しゃる学生さんがいらっしゃったら，どういう指標を見て，ESG の準備が出

来ていると判断されるのか，ということの例が沢山書いてありますので，参考

にしていただければと思います。

私がいる BNP パリバ，フランスの金融機関はこの分野はすごく頑張ってい

るのですけれども，どのように ESG の評価をしているかという紹介です。E

とか S とか G というのは定まった定義が必ずしもなくてそれぞれですけれど

も，ひとつの参考にはなると思います。

現実との均衡をどう取るかというお話を少しさせていただきます。アメリカ

で，ついこの間だと思いますけれども，フロリダ州にあるディズニーランドが

「事業規模を縮小します」という話をしたのをご存じですか。なぜかと言えば，

フロリダ州の州知事が「LGBTQ+は許さない。その教育はさせない」と言っ

たからです。ディズニー側は，「LGBTQ+の話をさせない州なんてあり得な

い」と。テキサス州の結構多くの税金を払っているディズニーがその経営を縮
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小するということは，フロリダ州にとってはネガティブな話ですよね。けれど

もその LGBTQ+の話をし続ける，教育をし続けると言ったディズニーに対し

て，テキサス州は「それはだめだ」と言った。そのだめだと言い続けたことに

対する反発に，ディズニーはテキサス州からの縮小に入ったということが起き

たわけです。

他にも事例は沢山あります。

ケンタッキーもテキサスも皆そうなのですが，例えばケンタッキー州はアメ

リカでいえばちょうど真ん中に当たるわけです。真ん中というのは鉄鉱石があ

ります。鉄鉱石を掘り出すにも，絶対に CO2 が出てしまいますよね。でもア

メリカの中心州は鉄鉱石に依存すること大です。ではこの鉄鋼メーカーは税収

になるから，その州にとっては重要だと言えます。けれどもサステナブルファ

イナンスをやっている目線で言えば「いや，鉄鋼メーカーは，これから先は

CO2 を出すことから撤退してほしいのです」となっているわけです。そうす

ると「CO2 を出し続けるのであればもうお金を貸しませんよ」という極端な

ことを金融機関は言い始めることになるのです。

そうしたらこのケンタッキー州の人達は何を言うかというと，「そのように

差別をするような金融機関は年金の運用をさせませんよ」と。今度は金融機関
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が矢面に立つようになってきてしまうのです。ですからほぼほぼ喧嘩みたいな

ものです。ESG を推進するところとそうではないところというのが出てきて

いると言うことです。

でも，言っていることはわかりますよね。現実を見れば，鉄鉱石を今まで掘

ってきた会社，企業にむけていきなり「CO2 を出し続けるなら鉄をもう作ら

ないで」と言い始めた人の方が悪い気がします。けれども金融機関も急にその

融資額をゼロにはしないのです。「今までと同じ鉄の作り方をしていたら CO2

が減らないので，CO2 を少しでも減らすような努力をしてくれませんかね」

ということをお願いするのです。「努力をしてくれたらトランジションの範囲

でお金を出せるのですけれども」と，そういうエンゲージをしているのですね。

それでも何ら変わらなければ「では，もううちはお金を出せません」となって

しまうわけです。それこそが金融機関にとっても生き残り策なのです。地球に

とってもそれがいいことです。けれども，鉄鋼セクターから見たら突然振りか

かった迷惑な話なわけですね。これを迷惑だというように州にロビイングすれ

ば，州は「そうだな」というようにそちら側につくわけです。なぜなら税収に

関わるし，おそらく投票にもかかわるからです。

加えて，共和党と民主党の戦いもあります。トランプは現実でリアル派なせ

いでしょうか，トランプが属する共和党はほとんどの州が反 ESG です。バイ

デンは民主党ですが，民主党は ESG 擁護派です。だから国，アメリカが ESG

を理由に分断してしまっているということなのです。

けれどもどちらの方向に行くかといっても，アメリカは欧州よりも金額多く

サステナブルファイナンスの市場にお金を出していましたよね。アメリカがす

ごいのは，国が何と言おうと，州が何と言おうと，自分がそこにお金を出すと

決めたら出すことです。アメリカは元々リスクマネーが生じやすくて，だから

こそ強い国になっていると私は思っています。さはさりながら，アメリカ自体

が ESG をやるのかやらないのか，国を分断してしまっている現状についてご

紹介しました（図表 ��・図表 ��）。

実際問題どうなっていくかということについてですけれども（図表 ��），ア

メリカの州の分断の話はしましたが，アメリカはバイデン政権です。バイデン

は気候変動を後押ししています。IRA という予算を作って，その予算でお金

を出すよと言っているのですけれども，結構な金額です。米国は向こう 10 年
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間で 3,690 億ドル，このうち 1,610 億ドルはクリーン電力に全部充当すると

言っています。だから早晩，ほとんどクリーン電力になるはずなのです。クリ

ーン電力というのは，化石燃料から起こしたものではなくて，太陽光や地熱発

電という再生エネルギー由来のものを指します。ここに原子力を入れるか入れ

ないかというのは微妙な話ですけれども，そういう CO2 を出さないものにお

金をばっちり使うので，アメリカの気候対策はすすむことになると思います。

アメリカはずるくて，この IRA 導入の際どんなことをやったかというと，

これから先は EV にシフトしなければいけないので，EV 自動車のために補助

金を出しますよと決めたのです。ただし，アメリカで作ったこと，あるいはア

メリカの製品や部品を使うことを条件にしました。

補助金を出す先はテスラと GM とフォードなどアメリカの企業だけに決ま

り，日本車や欧州の車は補助金対象から排除されてしまったわけです。アメリ

カ人消費者から見れば，補助金が出ているアメリカ車を買いますよね。ですか

らアメリカにおいてはアメリカの電気自動車が売れていくというストーリーを

作っているわけです。

アメリカがそういうことをして，他の国の製品を妨害しているようなものな

BNEF US Energy Infformation Administration Carbon Brief BNP
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ので，これは自由な競争を阻害していないかという文句を言えるわけなのです

が，でも市場がスタートする際には，文句を気にする前にやっちゃった方が得

で，アメリカは実際にそうやって動いている。欧州も当然それに危機感を持っ

ていて，欧州は欧州でやばいと。ではうちもグリーンディール産業計画をやろ

うと言って，欧州は欧州で囲い込みを始めました。気候変動対策という中で，

あるいは ESG の投資の中で，結局自分の国だけがよくなればいいという発想

になってきています。ESG をやることは，ゲームチェンジですからね。今ま

でと同じ製品が売れることはもうなくなっていくので，ガラガラポンが起きて

いると思えば，新しい市場を全部自分取りしたいと考えるのがそれぞれの国の

トップの当然の発想だと思っています。アメリカはそうし始めたし，それに対

抗して欧州もそうしています。

日本も本当はやらなければいけないのだと思うのですね。日本はどうやって

日本の国にお金を集めてくるか，外からお金を取ってくるかを戦略的にやらな

ければいけないのではないかなと私は思っています。

さて，気候変動とインフレーションという話をしたいと思います。図表 �	

は何かというと，気候変動対策というのはすごく違う話，つまり遠い，随分自

19
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分とは関係ない話のようにも聞こえるわけです。気候変動の話を例えばテレビ

なんかで見るのですが，必ずと言っていいほど氷河が溶けて白クマがどんどん

住むところがなくなってしまうという映像を見ることが多いですよね。それは

それでとてもかわいそうなことだけれども，「私には関係ない」ような他人事

ということになってしまうわけです。

気候変動対策というのは取らないといけないのですが，取るとコストが上が

っていくという話になります。コストが上がるということは引いてはインフレ

を招くわけですね。インフレを招くということは，私たちの生活にやはり密接

に関わるわけです。白クマをかわいそうに思うだけではなくて，日々の生活に

影響しますよということをここでは申し上げたいと思います。

気候変動対策にはオゾン層を壊さないためにフロンを減らすことや，温室効

果ガスがあり過ぎると地球の温暖化が進むため CO2 を減らすことが重要です。

先程コロナの話しかしませんでしたが，例えば子どもを労働力として当てにし

てはいけない，だから児童労働は禁じられるという話が S (Social) の観点では

取り上げられます。これは至極まっとうな話ですよね。子どもに労働をさせて

はいけないよというのは，「常識的にはそうだよね」なのです。こうした「常

識的にそうだよね」という話は，毎日の生活にリンクしている感じが全くしな

いわけですけれども，でも図表 �
 を見ていただくと「ああ，お金がかかるん

だな。コストがかかっちゃうんだな」とわかると思います。エネルギーを作る

のにもコストがかかってくる。それは私たちが買う商品のコストにも転嫁され

てくる。だからコストアップにつながるという仕組みになっていくわけです。

ただ，最初はコストアップですけれども，そのうちエネルギー価格は下がる

ことになります。なぜかというと，多くの人が化石燃料を使わなくなって再生

エネルギーをメインに使うようになると，そちらの価格が安くなる。最初にぐ

っとインフレになって値段が上がるのだけれども，どこかの時点ではまた下が

る要素になっていくはずなのですね。先程ゲームチェンジだと言いましたが，

ゲームチェンジになるということは誰がどの企業が勝つか，どの企業が負ける

かがはっきりしないということです。ということは市場が大きくなったり大き

くならなかったり，あるいはシュリンクする市場も出てくるでしょう。そうい

うのをこれから先，私達は見つけなければいけなくなってくる。その勝ち負け

があるということは，経済や市場にも影響することになります。企業がバンバ

中空麻奈：サステナブルファイナンスの現状と課題

─ 31 ─



ン潰れている時に景気がいい，なんていうのはちょっと考えられないわけなの

ですよね。それが今から出てくる可能性があるので，しばらくの間はこの気候

変動対策は，絵空事ではなくリアルに影響するということとして見ていく必要

があると思っています（図表 ��）。

図表 �� に進んで下さい。ここでは中央銀行の後押しという話をします。先

程 NDC というのがあって，加えて COP27 の話をしました。国は 2050 年に

カーボンニュートラルを達成しますみたいなことを目標値として設けているわ

けですね。ということは，国は気候変動対策を後押しするのは当然と言えます。

では中央銀行はどうか，なのですけれども，中央銀行も後押しを始めていま

す。日銀は何をしたかというと気候変動オペというのをやっていて，「気候変

動に対してお金を融資するのであれば，あなたを信じてお金を貸しますよ」と

銀行に貸付利率 0％でお金を貸しています。それを通じて気候変動の後押しを

しようと日銀はしているのです。でも日銀が関わっているのはそこだけ。他の

国にはもっと関わっている中央銀行があります。

特に ECB（欧州の中央銀行）や BOE (Bank of England) ですね。BOE は気候変

動にすごく頑張る中央銀行です。マーク・カーニーさんが総裁だった時に，
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「今から気候変動をやらないと金融市場にも影響をもたらす」と指摘しました。

最初にこの金融市場への警鐘を鳴らした人の一人です。ですからその由来もあ

って，BOE はものすごく頑張って気候変動を後押ししています。

では何をするかというと，例えば「中央銀行として持っているポートフォリ

オの選別をするときに気候変動をやっているかやっていないかを理由にしまし

ょう。気候変動をやっていない会社の有価証券は売却して保有しませんよ」と

やるのです。そうすると「中央銀行に売られてしまったらこの会社の気候変動

策はだめだ」と見えますよね。ですから，中央銀行の選別によって気候変動が

促されていくことになります。

ここまで色々な立場からの後押しがあるという話とか，あるいは現実問題と

して現実と求めたい姿との間のギャップに対して，どんなことが起きているか，

一例としてアメリカの反発など色々なお話を紹介しました。

ここから新しい動きの紹介をしたいと思っています（図表 �
）。

まず一つ目，生物多様性です。生物多様性というのは聞いたことがあると思

います。最近にわかに出てきている話ではありますが，取り上げられることが

増えています。当たり前なのですけれども，ビジネスをやることで工場を作っ

UNEP BNP
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たりしますが，この工場を作ることで環境がぐっと破壊されたらそれはいけな

いよねという話になります。今更の話なのですけれども。生物多様性というの

は，文字どおり，色々な意味を含んでいるのですが，そこにいる固有種が死ん

でしまったら困るということも含まれます。

そもそも生物多様性の解釈が非常に難しいのです。それは，状況判断する際，

現状が正しいとするしかなくなってしまうということも一つですよね。例えば

もう本当にいらないような害虫と言われているものだって，生物多様性の世界

でいえばいた方がいいというように考えるべきなのか。それとも人間をトップ

とするヒエラルキーの下，生物はどうあるべきかということを考え直すべきな

のか。ちょっと難しい話になってきます。今回は，生物多様性ということがこ

れから重要視されていくんだなということを見ていただければ十分です。

こうしたものが重要になる理由は何でしょうか。プラネタリー・バウンダリ

ーというのを聞いたことがありますか。人類が安全に活動できる地球環境の限

界点を定義した概念で，ストックホルム・レジリエンス・センターが出したも

のです（図表 ��）。

2022 年初めにこの 9 項目のうち 6 項目は限界を超えてしまったと言われて
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います。超えた 6 項目は何かというと，新規化学物質，淡水利用，気候変動，

生物圏の一体性，生物地球化学的循環，土地利用の変化。この 6 つはもうだ

めだとなっています。

せめて地球の環境として残された，まだ大丈夫なところは残したいし，先の

6 つについても，これ以上悪くならないようにしてくださいよねということが

あります。これが今言われていて，この 9 つの地球の限界を守るために生物

多様性を大事にしていきましょうという話になっています。生物多様性を大事

にするためにはどうしたらいいかというと，やはり今の現状を知る必要がある

のです。どこの地域に何が住んでいるかとか，色々“認知”する必要があります。

最近日本では，クマが人の居住地に侵入しているというニュースが沢山あり

ますよね。あれはあれで不幸な話です。クマだって別に人間を脅かしたいわけ

ではないんだと思うのですが，やはりリアルに出てきたり，実害があったり，

人が殺されたりするというのは人間社会としては許せないわけですね。けれど

も，元々住んでいたところを侵していったのは人間側からだったわけで，それ

はどうしたらいいのかということをまずやらなければいけない。そのためには

現状を知らなければいけなくて，どこに何が何頭，何匹いるかなどを知る必要

があるということだと思っています。それが生物多様性のファーストステップ

になるわけです。

今の話というのはものすごく頓珍漢な話に聞こえたかもしれないのですけれ

ども，私達が見ているようなアニュアルレポート，あるいは統合報告書など事

業会社が出すものの中身にも入ってくるポイントです。例えば自分の会社が持

っている工場は，その辺りにどういう固有種がいますとか，どういう野鳥がい

ますとか，それからどういう沼があって，何を蓄えていますとか，そういうも

のをどうやって維持しようとしているかという話を書かないと，これを悪影響

と認識する，という開示につなげない限り，事業会社のやることとしては認め

られなくなってくるのです。ですから生物多様性というのは大きな話になって

いきますよということをここでご紹介させていただきました（図表 ��）。

ちなみにみなさんも，「日本というのは自然を大事にしているよね」と思わ

れていると思うのですが，世界からの点数を見ると，日本は半分からはずっと

下に位置しています（図表 ��）。下から数えた方が早いのです。だから日本も

決して安穏としていられないということです。
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この部分で日本はもっと頑張っていかなければいけないとも言えます。気候

変動対策ではルール作りには欧州域に負けましたけれども，これから先，日本

はある分野ではリードできると私は密かに期待をしているのです。なぜかとい

うと，日本は狭く見えますけれども，海岸線は日本は世界で何位だと思います

か。世界で 6 位なんです。ですから非常に潤沢な海岸線を持っている。

だからここを使って，例えば海藻を植える。海藻というのはすごいですよ。

食べるだけではなくて，加工してエネルギーにもできるし，それから別に加工

して完全に地球に戻る食器にもなる夢のような素材だと言われているのです。

これを徹底的に植えることによって世界に打って出られるのではないかとか，

それがあることによってこの生物多様性を維持できるのではないかとか，様々

なプラス要素が出てきやすいものなのです。

それからもう一つの大きな項目としてサーキュラーエコノミーというのがあ

ります（図表 ��）。このサーキュラーエコノミーというのは何かというと，1

回使ったものを戻す，リサイクルみたいなものです。これを循環社会とも言い

ますね。例えばペットボトルというのは何回循環できると思いますか。今の技

術だと 5〜6 回循環していると言われています。私達がきちんと集めてきちん

28
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と持っていくと，それが潰れてまたきれいになって，5〜6 回は使われる。き

ちんと循環していると言えます。

ちなみに日本というのはペットボトルが 90 数％循環できている，本当に優

秀な国なのです。これから先もそういうのを様々に工夫していくことになりま

す。ちょっと余計な話をすると，例えばこれから日本というのはさらに高齢化

社会に進むのでおむつが沢山出ますねとか，あるいは女性の生理用品なんかも

そうなのですが，あれは使い捨てじゃないですか。でもその使い捨てをやめま

しょうという話が出て来ています。汚いように見えるけれども，それを集めて

本当に全部分解して新しくするという技術が徹底してくると思います。

技術的にはもうできるのですが，どうやって回収するかとか，あとは値付け

をどうするかと言った点が問題です。誰だってリサイクルの商品とバージン材

でできた新しい商品が同じ値段だったら，皆，新しいものを買いたいですよね。

でも値段が相当違ったらどうでしょうかということです。国としてリサイクル

材をもっと有用に使って循環させていく社会を作ろうというのであれば，やは

り値段を変えないといけないですよね。あるいはバージン材の値段を高くする

とか，税金を取るとかということをやっていかなければいけない。そのように

差をつけてこれからの私達の嗜好を国は変え，国の行くべき姿に導いていかな

ければいけないのだと思います。

それからちょっと見ていただきたいのが図表 �� です。これは他の国でやら

れたシミュレーションです。シェアカーがすすむことによる必要車両台数の推

計例で，これをダブリンでやりましたというものです。

若い人達はもう自動車に乗らないという人が多いと言われていますよね。若

い人達に聞いていいですか。自動車を持っている人はいますか。やはりいない

のですね。ちょっとびっくりです。でもいらないといえばいらないですね。日

本というのは電車もすごく沢山あるし，きちんと来るし。けれどもこれから先

は環境なんかも考えてシェアカーにしようという話があります。

シェアカーにすると，これはシミュレーション（図表 ��）なのですけれども，

100％リプレイスされると，なんと，マイカーの減少分が 98％になるという数

字が試算上は出てくるのです。シェアカーが一般的になれば，今保有されてい

るマイカーがほぼ 100％減ってしまうのですよ。それだけ減ってしまうと，グ

ローバルに自動車会社というのは今の数はいらないですよね。100 万台，
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1,000 万台売れることはないでしょうという話になってしまうからです。

ではシェアカーで皆は満足ですかという話になるのですけれども，それはわ

かりません。「やはり絶対に自分の自動車を持ちたいよ」という人もいるのだ

と思います。けれども社会の多くの人が「シェアカーでいいや」と思ったら，

マイカーは 100％減ってしまう可能性がある。これでは市場環境や競争が変わ

らざるを得ないですよね。ですから，今から 10 年後の強い企業というのはど

こなのか，私はアナリストとして言い当てることができません。現在の競争環

境が全部変わってしまうということを前提にしたときには，今よいのにだめに

なる企業も出てくるでしょうし，今だめでもよくなる企業も多分出てくるはず

です。そういうのを見つけなければいけなくなってきます。

フードロスとよく言われますけれども（図表 �	），そこに注目すると，買い

物の仕方も変わってくることになります。昔，サザエさんみたいにお買い物か

ごを持ってお買い物に行ったわけですけれども，あれがメインになってくる可

能性があるし，あとお肉とかも，プラスチックトレーに今は包装されています

けれども，あれをやめて紙に載せて何 g と買うのがまたメインになるかもし

れません。買い物の仕方も変わるわけです。それからスーパーとかのあり方だ
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けでなく，百貨店，デパートという業態はいらなくなるのではないかとも言わ

れています。洋服とかを吊りで見ない。自分のアバターを使ってデバイスでピ

ピッと見て，「ああ，これは私に合うわね」と見て買い物をするようになれば，

見本として陳列を必要とするような百貨店とか大型店舗というのはいらなくな

るのではないかと言うことなのです。仮に 10 年後にそうなっていたとしたら。

今デパートに投資をしていたら，そのデパートへの投資をどうしたらいいです

かという話になるし，それから大型店とかもそうですよね。量販店もいらなく

なってくる。また物がそのように陳列されなくなったら，どうやって物は流通

するのでしょうか。それこそ Amazon で買い物をしている人は多いと思うの

ですけれども，Amazon の倉庫というのはもっと大きくなければいけないとい

う話になってきたりするかもしれません。こういったことを含めて様々なこと

がこれから本当に変わってしまいますよということをここでは見ていただけた

らと思います。アパレルも変わる。食品も変わるわけです（図表 �
）。

そういったことを受けて，実際に私達のお金の流れが変わっていきます。お

金の流れが変わるために，字だらけで読む気にならないと思いますけれども，

様々なことが検討されています（図表 ��・図表 ��・図表 �
）。
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沢山イニシアチブが決まっているのだということです。好むと好まざるとに

関わらず，気候変動の方に話はいくし，サーキュラーエコノミーの方にも話は

いく。それらに向けて様々なルールが整えられている途中だということを見て

いただければと思います。

もしかしたら本音では，現実が大事だよねと思われている方がこの中にもい

るかもしれないけれども，気候変動やサステナブルファイナンスを考えて取り

入れていくように方向づけられていることは見ておくべきでしょう。中長期で

投資をする時はこちらの方向に必ず行くので，その方向で勝ちは誰か，負けは

誰かというのを見極めていただかないと投資先は決められないという話なので

す。

最後は APPENDIX ということで，2023 年の短期的な話をして終わりにした

いと思います（図表 ��）。

今まで申し上げてきたように，この気候変動や ESG は，競争が変わってい

くゲームチェンジャーと言えると思います。その競争が変わるということの本

源的な意味は，お金の流れが変わるということです。お金の流れが変わるとい

うことがこれから起きてくるので，色々なことに注意していただかなければい

EU Taxonomy,HKGFA China Green bond BNP
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けないのですが，決まりごとも色々出てきます。

例えば先程日本の ESG のファンドが急に減った理由としていい加減なもの

を排除したからという話をしましたけれども，そういう話がもっと徹底される

でしょうし，それからバイサイド向け，投資家向けにさらに様々な規制が入る

ことにもなると思います。あるいはどういうマークがついているとこの気候変

動対策を考えた商品なのかみたいなことがわかる目印も出てくるかも知れませ

ん。よりわかりやすくするような基準が出てくるようになれば判断もしやすく

なると言えるのではないでしょうか。

更に，社会的側面として，そういったことを意識していないとだめよねとい

う話も出てくるはずだと思います。

最後に ESG は包括的に考えるべきだということについて，わかりやすい話

をして終わりにしたいと思います。みなさん，ナイキという会社を御存知です

よね。ナイキ社はいい靴を作るわけですけれども，従前多くの世界中の人達か

ら不買運動を起こされたことがあるのです。なぜ不買運動になったかというと，

ゴムを作るのにインドネシアなどのプランテーションで小さい子どもたちを働

かせていたということがわかったからなのです。児童労働ですね。それですご

く問題になったのです。子どもを使うなんて何事だと。株価もバッと落ちまし

た。でもその後，子ども達の方から「職を奪われちゃった」という文句が出た

のですね。どちらかの論理では正しいことでも，必ずしもすべての関係者にと

って正しいとは限りません。ですから，ESG というのは一筋縄ではいかない

のです。

それから，他の例ですけれども，先程中国がすごく頑張っていると言いまし

た。中国の格付けと日本の格付けというのは今同じになっています。何だった

ら中国の方がいいぐらいの格付けがついているのです。ほぼ同じ格付けがつい

ているので，どちらの債券を買うのも信用力としては一緒です。ところが金利

が中国のほうがついているので，投資商品としては中国の方が投資妙味がある

と言えます。

けれども，考えてみると，中国にはウイグル自治区の問題があって，人権を

無視している面を否定できないわけです。そういう場合に，投資ができるかと

いうことも考えなければいけなくなってくる。投資する時に目先儲かるか，儲

からないかだけではなくて，色々な要素を考慮して見ていく必要が出てくるし，

中空麻奈：サステナブルファイナンスの現状と課題

─ 45 ─



企業だって新しいルールの下でどこが勝ち組かということを考えなくてはいけ

なくなるということです。

学生さんにおかれましては，これから多分 3，4 年の間に様変わりというこ

とはないと思いますが，10 年後にどこの企業が勝ち残っているかということ

を想像するのは結構なチャレンジの話になります。就職活動が近いと思います

が，就職する時にどのセクターに行ったら安泰かというのはもうないと思うの

で，今のような発想で柔軟に考えていただければと思います。

色々な話をしすぎたので，最後はちょっとまとまりがつきませんでしたが，

私の時間が 2，3 分過ぎてしまったようですので，これで終わりたいと思いま

す。このリアルな話のあとに，すごく難しいかもしれないけれども，アカデミ

ックな吉野先生の話を聞くと「ああ，中空が言っていたことはそういうことな

のかな」とわかるものが出てくるのではないかと思って期待しています。

それでは以上です。1 時間，ご清聴ありがとうございました。

【司会】中空先生，貴重なご講演，ありがとうございました。

続きまして，フロアーの皆様からご質問等をお受けしたいと存じます。ご質

問の際にはお名前を先におっしゃってください。ご所属先があれば名前と併せ

ておっしゃっていただきたく存じます。お願いいたします。

【質問者Ａ】いつも先生が「News モーニングサテライト」にお出になる時に

録画で聞かせていただいているのですけれども。ちょっとお聞きしたいのは，

私は 70 歳をはるかに過ぎているのですけれども，相場が大好きで，割といい

成績なのです。

それで，今年はいわゆるアノマリーを無視して 4 株というのはすごく上が

っていますよね。例えば永守さんとか，先生がお会いになった中で，柳井さん

とか，孫さん以外に，もうちょっと若い世代でこの人は素晴らしい経営者では

ないかという人を教えていただきたいのですけれども。

【中空】今の方々は，経営者というか。自分で会社を興したような人達なので

すよ。若い経営者というと本当に若くなって，ベンチャーとかになっちゃって

いるのですね。今これから芽が出てくるよという企業の候補はいくつもあると

は思うのですけれども，そこまで育っていないのではないでしょうか。

比較的優秀者というのは沢山いるのですけれども，日本の弱いところは，孫
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さん以降というのは，そういう自分で責任を取って興した会社というのが育っ

ていないわけです。例えばあるとすると，楽天の三木谷さんとか，でしょうか。

あとは自分で会社を立ち上げられたというと南場さんですよね。南場智子さん。

あまり若くはないけれども，でも南場さんは私はすごく仲よしで，ものすごい

と思いますよ。「これからガンガンやっていく」と言っているので，南場智子

さんにはちょっと賭けてもらってもいいのではないでしょうか。ただ，孫さん

や柳井さんみたいな規模で投資をしてやっていくわけではないので，あそこま

での企業価値の上昇というのを狙われちゃうと違うかなという気はします。

ベンチャーとかで潰れるかもしれないけれどもこれはいいという人達はいま

す。けれども小さいベンチャー過ぎて，企業への株投資としてはまだ成り立た

ないかもしれないなと思います。でも優秀な人は沢山育っているとは期待もこ

めて思います。ちょうどいい規模でうまい具合の経営者というのはなかなか見

つからないのが本音ですね。

【質問者Ａ】僕はフューチャーの金丸さんという人が大好きなのですよね。

【中空】彼はいいですね。私なんかも一緒によくセミナーをさせてもらいます

けれども，ものすごく“まともな経営者”，“まともな考え方”だと思います。

【質問者Ａ】今まで女性のボードがいなかったけれども，今度は女性のボード

も割と上になって，大変大株主になろうと思っているのです。ありがとうござ

いました。

【質問者Ｂ】よろしくお願いします。

私も同様，テレ東とか YouTube で先生をご参考にさせていただいています。

私は株の話は置いておきまして，色々な話，例えば EV の話とか中国とかとい

うのは，去年，私はエネルギーを勉強しまして，色々な先生に「ちょっと強い

のではないか」ということを言ったことがありますけれども，先生のご専門の

債券のほうについて。

グリーンボンドなのですけれども，個人投資家が扱えない分野なのでよくわ

からないのですけれども，やはりグリーンボンドはソーシャルボンドで ESC

投資，やはりこれは債券の市場として同じなのでしょうか。というのは金利の

設定とか，やはり格付けはそれぞれあって，例えば S&P で言いますと，例え

ば Johnson & Johnson みたいな 3 クラスとか，あのようなクラスだと少し金利
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は安くなるのかと。それからハイイールドですね。普通に危ないジャックボン

ドクラスの企業が ESC に投資しますとかといったら，やはりかなり。全般的

に言いまして，グリーンボンドというのは比較的債券にあたって少し金利が高

めにつくのですか。それとも低めにつくのでしょうか。

【中空】素晴らしい。ありがとうございます。すごく沢山勉強されていること

がよくわかりました。

まず，グリーンボンドというのを発行する時，発行する側は面倒くさいので

すよ。なぜかというと，先程説明したように資金使途を書かなければいけない

のですね。こんな資金使途でやっていきますと説明がいります。これに使いま

すよと。それが 100％グリーンだという時にグリーンボンドと呼ぶことができ

るのです。面倒くさいじゃないですか。だって社債というのは「お金を集めま

す」と言って，調達した資金は何に使ってももちろんいいわけです。ですから

それだけでもグリーンボンドと社債は違うわけですね。しかもこのグリーンに

集めましたというお金を本当にグリーンに使いましたというモニターをして，

1 年間に 1 回とか定期的にレポートも書かなければいけないのです。それもま

た面倒くさいわけですよ。だから発行する側はとても面倒くさいのです。

ですから，面倒くさい分，本当は金利は割引してほしいのです。実際，ドイ

ツ国債というのはグリーンボンドとグリーンではないもの，双子のボンドとい

う意味でツインボンドというのを出すのですけれども，片方の普通の何もない

ドイツ国債に比べてグリーンボンドはタイトなレベルで出されるのです。それ

は面倒くさい部分もあるのだけれども，世界の投資家がグリーンボンドに投資

したいので。完璧なグリーンですよと。しかもドイツの国債だからいいでしょ

うということになるし，信用力は心配ないじゃないですか。それもあってその

グリーンボンドの方がスプレッドがタイトになって，発行体側から見たら安く，

投資家側から見たら高く出てくるということになります。そういう債券になっ

てきます。

グリーンであるということや，それからグリーンボンドに投資したいという

投資家も多いわけですね。例えば日本だと生命保険会社なんかがそうなのです

けれども，資産のうちのかなりの部分はグリーンとか ESG 資産を買いますと

いう宣言をしているところもあります。そうすると無理やりにでも何兆円とい

う規模で買わなければいけないので，グリーンボンドなどを探しまくっている
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わけですね。ですから買いたいという人が多ければ値段は高くても売れていく

ので，どちらかというといいもののグリーンはタイトなレベルです。

ハイイールドのところはどうかというと，ハイイールドというのは元々信用

力がない企業や国が発行する債券ですけれども，信用力がないなりにグリーン

に資するものを出すと言っているわけです。そこはなんちゃってではいけなく

て，それをグリーンかどうかをチェックする人がちゃんといるので，「それだ

ったら，あなたには信用が置けないけれども，グリーンのこのプロジェクトは

推進してほしいからお金を出しますよ」という投資家もいますから，こちらも

普通のハイイールド社債に比べればタイトに出せるのです。

ですから，基本的にはグリーンで出す方がスプレッドは発行体側に有利，投

資家側から見たら有利ではないという関係が出てきます。これは定石です。そ

の差がすごく出る場合と，それから出ない場合があります。すごく差が出る場

合というのは，皆がその債券に投資したい時です。このグリーンについては確

実にやってもらえると思うからこの銘柄がほしいと皆が思えば思う程，先程言

った普通のものとグリーンのものとのスプレッド差が出てくることになります。

この差をグリーンプレミアムと呼ぶのですけれども，グリーンプレミアムが多

くなればなる程人気があったということを示すわけです。

日本政府は GX 経済移行債を出しますと言っていますけれども，日本は同

じ価格で国債と GX 経済移行債が出てくると言われています。それで売れる

のかなと思われるかもしれないですけれども，財務省は売れると思っています

ね。

これから先どうなるか，ですけれども，グリーンではない社債というのが発

行できなくなる，グリーンではない国債というのも発行できなくなるのではな

いかというようには言われています。今の世界中の市場がどんどんグリーンと

か，ソーシャルとか，ガバナンスとか，そちらの方向にいくようにお金を集め

るようになるのではないかとは言われているからです。ですから，いつの時点

かには，すべての債券がグリーンボンドなどサステナブルファイナンスだった

ということになり得るということかとは思っています。

そういうことで，ご質問いただいたことに答えているでしょうか。

【質問者Ｂ】日本の機関投資家が今サステナブルファイナンスに投資している

と思うのですけれども，やはり年金基金なのですか。

中空麻奈：サステナブルファイナンスの現状と課題

─ 49 ─



【中空】メインの投資家は年金基金と生命保険ですね。基本長期投資だからで

す。先程私は「長期投資というイメージがありますよね。本当はそうじゃない

ですよ」という説明を途中でしましたけれども，でも長期投資をして頻繁には

売り買いをしないという人の方がやはり合っているので，年金基金と生保が多

くなっています。

【質問者Ｂ】外国ではグリーンボンドを買えるのですか。

【中空】個人が，ですか。よくわかりませんが，個人向けのグリーンボンドは

出ていないか，それ程多くはないのではないですかね。これからどんどん出る

ようにはなると思います。ただ，今やろうと思ったら，個人の人達は先程言っ

た株で好きな銘柄を選ぶ，つまり気候変動対策を一生懸命やっているなという

企業の株に投資するか，あとは ESG ファンドという名前がついているものを，

これは好き嫌いで選べませんけれども，中身を見てもらって 8 割ぐらい許せ

たらいいと思って買ってもらうしかないです。そのどちらかしかないのではな

いでしょうか。

でも，多分個人向けグリーンボンドというのは出てくると思います。出てき

たら是非見つけて買っていただければと思います。

【質問者Ｂ】ありがとうございました。

【質問者Ａ】相場で生き残るための先生方のお考えをお聞かせください。

【中空】相場で生き残るために。欲をかかないことです。ちょっと待てばもっ

と儲かるかもと思うでしょうという，そこです。一番難しいのは買い時ではな

いのです。売り時なのです。売る時に欲をかく。でも，私が「欲をかくな」と

言ったからといって，そこそこ次の日も上がることはあると思うのです。けれ

ども 1 週間後に株価が落ちてきたのであればその売りは成功なのだというこ

とです。

あとは，全部身ぐるみやらないことですね。100 あったら，危険なものだな

と思うものは 20 ぐらいにしておくことですね。8 割ぐらいはつまらないかも

しれないけれども一般的なものに投資しておいて，値を崩さないこと。やはり

人間というのは，だめなものを見てしまうと本当にがっかりしてしまってだめ

なんですよ。ですからぶれないものを 8 割。2 割だけチャレンジする。

あと，値段が上がっている時は，上がり続けると過信しない。私は株式に関
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してはどこかで価格が落ちると思いますよ。けれども，どこで落ちるかがわか

ったら私ももうちょっとお金持ちになっているのですけれども，タイミングは

宣言できないのですけれどもね。だからあまりずっと持ち続けないということ

かと思います。

あとは長期投資と短期投資を分けておく。先程言ったようなことというのは

長期投資なので，長期で持てる銘柄というのは簡単には売らない。

最後にもう一つ申し上げると，個人なので，個人の方は機関投資家よりも強

い面があって，評価損に耐えられるという点があります。評価損が出てしまっ

たら，機関投資家はルールに従い売るしかないのですよ。ですからそこで勝っ

てほしいわけです。

割と時価評価で損をして売られていくものというのは多いので，そういうも

のを逆に拾ってほしいわけです。株の方では言いませんけれども，債券の方だ

と，ついこの間，アメリカの国債がバッと売られていましたよね。あれはデフ

ォルトするかもと言われたからです。でもあの時こそ買うべきと，私はすごく

レポートを書いていたのですけれども。つまり，デフォルトしないと考えられ

るのに，価格が落ちているなら，その時こそ買わなければいけないのです。で

すから評価損を出さなくてもすむという強みを活かして，個人の方は頑張って，

売るものと売らないものを分けておいていただくといいなと思います。

【司会者】最後にお一人。では，よろしくお願いします。

【質問者Ｃ】すみません。ESG の絡みでカーボンクレジットなんかを最近ちょ

っとやっているのですけれども，まだ試験段階ですけれども，先程おっしゃっ

たトランジションファイナンスのカーボンクレジットというのは多分そういう

位置づけだと思うのですが，これはお金を払って排出権を買えば CO2 を出し

てもいいみたいに考えてしまうと本末転倒になりはしないかということでちょ

っと矛盾したような面もあるかなと個人的には思っていまして。

ただ，世界のマーケットというのはかなりカーボンクレジットの取引をされ

ていますよね。日本はようやく実証実験を去年の当初から始めて，これから本

格稼働と言いつつ，全然増えていないような状況ですけれども。これについて

賛否両論あると思いますが，先生としてはやはり本当の意味で CO2 が減るた

めの手段としてはあまりよろしくないと思っていらっしゃるのか，それともあ
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くまでトランジションファイナンスとしてはポジティブに捉えておられるのか。

あと，日本で今後，カーボンクレジットが発展していくのかどうか。これにつ

いてどう思われているのかをご意見を伺えたらと思います。

【中空】ありがとうございます。

基本的に私はカーボンクレジットの取り引きをやるべきだと思っています。

というのは，やはり損得に乗せないと気候変動対策というのはきれいごとに終

わる可能性があるわけです。現実を見ましょう，バランスを取りましょうとい

う人は，儲かる，儲からないの中でカーボンクレジットを含めたサステナブル

ファイナンスは平仄に合わないと思っているからなのです。ですから，二酸化

炭素の排出に関して，価格化が大事です。例えば公害を出したらペナルティが

つくとか，税金を払うとか，マイナスがついたり，あとは ESG の話でも炭素

を出せば炭素税になるとか，カーボンクレジットというのは二酸化炭素にお金

をつける，価格をつけることになりますから，二酸化炭素を出すことがどれだ

け悪いことなのかというのが“見える化”してくるのですね。そうした効果のた

めに，カーボンクレジットはやるべきだと思っています。

二つ目なのですが，おっしゃるとおり，東証で実験が始まりましたよね。日

本は GX リーグを構成し，市場を大きくしようぜというのをやっているので

すけれども，取引はほとんどできていないわけです。取引というのは売り手と

買い手がワッといないとだめなわけです。だからポツポツと売買を成立するだ

けではマーケットとは言えないわけですね。ですから，今のところ日本では全

然成長していないと言えます。欧州と同じ EU-ETS 的な Japan ETS を作りた

いけれども，作れていないというのが現状です。

なぜ作れないかというと，炭素に関する価格の値付けを国がしていないから

だと私は思います。排出している企業に対して，最初はその分の排出権をあげ

ないとだめですね。それが始まらなければ，排出権の取引は大量にはできない

わけです。今だとどうしているかというと，CO2 を出している企業が例えば

ケニアの排出権をポンと買ってきてネットゼロとしているわけですよね。それ

では市場にはならないわけです。

もちろん，ケニアだけではなく，排出権というのは，ある地域の木が植えて

あって，そこから排出されている CO2 の減っている分というのを排出権とし

てカウントするのですけれども，場合によっては木が伐採されてしまっていて，
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既に存在しないなんてこともあり得るのです。ないまま幽霊的に排出権が取引

されていることも多くなってしまっていて，それではやはりウォッシュになっ

てしまうのですよね。

だからしっかりした排出権というのを出して取引されなければいけないので

す。日本は，J クレジットというのが東京都と埼玉県から出ているのですけれ

ども，それだけでは足りないと思います。ですからしっかりと排出権というの

を取引できるように，まずは制度や仕組みを作らないといけない。

作るためには何が必要かですが，例えば森林などがどこにあるか，誰が持っ

ているかを知らないといけないのですけれども，日本はその情報すら統合され

ていなくてわからないという点を指摘したいと思います。ある地域は地方自治

体が持っているし，ある地域は個人が所有していることを誰もわかっていない

みたいなことがよくあるのです。ですからそのデータを作ることからすべてが

始まります。その上で，日本のクレジットをちゃんと出してもらう。その取引

が活発になっていくことがまずは前提だと思います。

けれども，先程究極的なことを言われたのですが，その排出権でごまかして

ネットゼロにしたってだめじゃないかという点についてです。全く正しい指摘

だと思います。しかし，まずは排出権ででもネットゼロを目指してもらう。50

年後にはその排出権取引市場がなくなることを目指して，まずは取引して価格

をつけましょうということが，私は正しいアプローチなのではないかと思って

います。

そういうことで大丈夫でしょうか。

【質問者Ｃ】ありがとうございます。理解しました。

【司会者】ありがとうございます。予定の 15 時になりました。ここで質疑を

打ち切らせていただきます。

中空先生，改めまして貴重なご講演，ありがとうございました。盛大な拍手

を。

（なかぞら・まな BNP パリバ証券グローバルマーケット統括本部副会長）
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