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はじめに

　金融庁総合政策局総合政策課サステナブル
ファイナンス推進室長の西田と申します。本
日はこのような機会をいただき、ありがとう
ございます。
　信託協会さんでは昨年、「企業の ESG への
取り組み促進に関する研究会」を設置し、本
年 3 月に報告書（ESG 版伊藤レポート）を
まとめられたと承知しています。金融庁とし
ても同研究会に参加させていただき、信託銀
行や資産運用会社、一般企業等、様々な企業
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の方と議論を行い、企業の持続的な成長や、
事業の安定性の向上に向けた ESG の取組み
の重要性と課題を改めて認識共有することが
出来ました。有難うございます。ESG 版伊
藤レポートも、そのような観点で ESG に係
る指標の役員報酬への活用等について取りま
とめられたものと認識しています。
　本日は、サステナブルファイナンスへの取
組みに関する金融庁の施策の概観について、
紹介させていただきます。
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1.　サステナブルファイナンス有識者会
議

　金融庁では、ESG 投資の分野で長らく議
論をリードして来られた、高崎経済大学学長
の水口剛先生に座長を務めていただき、サス
テナブルファイナンス有識者会議を開催して
います。同会議で取りまとめたサステナブル
ファイナンスの推進のための施策の全体像
が、資料 2 頁です。
　同会議では、これまでに 2 回報告書を取り
まとめていますが、いずれも、企業の持続可
能な成長や事業の安定性の向上に資するよう
な取組みを、「サステナビリティの向上に資
するファイナンスの取組み」すなわちサステ
ナブルファイナンスと位置付け、推進のため
の施策をまとめています。こちらの図では、
左側に投資家、アセットオーナーやアセット
マネージャーも含めた投資家が、事業・企業
に対して資金を提供し、脱炭素等の取組みな
ど経済社会の持続可能性向上に向けた様々な
事業に投資を行う、例えば脱炭素分野では、
再生可能エネルギー等のグリーン投資や、多
排出産業におけるカーボンニュートラルへの
移行、「トランジション」への投融資・設備
投資などが行われることで、企業活動の安定
性を高め、収益も実現していく、そういう姿
を目指しているものです。
　すなわち、経済社会の持続可能性を高める
ことで、投資家や金融機関等の資金拠出を行
う側も、投融資からの持続的な収益を実現し、
またその成果を最終的な受益者である個人を
含む幅広い方にも波及させていくと。
　具体的な施策については、同有識者会議で
は、「企業開示の充実」、「市場機能の発揮」、
および「金融機関の投融資先支援とリスク管

理」という形で区分しており、以下の資料で
もそれぞれについて記述をしております。
　資料 2 頁には「アセットオーナーに係る課
題共有」との記載があります。国際的には、
ESG 投資やサステナブル投資においては特
にアセットオーナーの役割が非常に重要とさ
れてきました。アセットオーナーは、最終的
な資金の出し手、または資金の出し方を決定
するということで、特に諸外国では、アセッ
トオーナーにおける方針、すなわち投融資の
資金をサステナビリティとどう紐付けて考え
るかという方針が、市場全体の方向性をリー
ドする役割を担ってきたと指摘されていま
す。典型的なアセットオーナーとしては、例
えば、世界の年金基金、生命保険会社、ソブ
リンファンド等が想定されています。対して、
アセットオーナー等から一定の指図等を受け
て資金運用を行う投資家は、信託銀行を含め
て、アセットマネージャーと一般に呼称され
ています。
　サステナビリティの向上を投資に位置付け
る考え方と申し上げましたが、投融資におい
て受託資産の価値向上を図る、すなわち短期
的、中長期的にリターンを実現していく観点
から、いかにサステナビリティの考慮を行っ
ていくかということについては、様々なアプ
ローチがあるものと承知しています。
　一つは、サステナビリティの考慮をリスク
把握の観点から行うもので、例えば、事業
活動そのものは一見順調であるが、例えば
ESG のうちＳの観点からよく事業のあり方
全体を考えてみると、必ずしも社会的な理解
が今後十分得られないような事業のあり方が
ある、という場合、今後、各国の規制や、ま
たは消費者や取引先から忌避されることによ
り、突然マーケットを失ってしまう、といっ
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たことが考えられるのでは、といった考え方。
海外の生産拠点における人権への配慮といっ
たことについて、関心が高まっているのもこ
うした視点かと思います。
　また、長期的な成長あるいは事業の安定性
を向上させるための着眼点や仕組みとして、
ESG を捉える、こうしたアプローチもある
と承知しています。例えば、脱炭素の分野で
は、世界全体で事業のあり方を大きく変換し、
新たな設備や技術の実装を図っていく可能性
があると指摘されています。その額について
も、IEA の試算によると、脱炭素に関する
現在の年間投融資額を世界全体で2050年のカ
ーボンニュートラルを実現するために4倍に
引き上げていくことが必要ということで、こ
うした巨額な投融資を進めて、様々な技術や
サービスを開発し、新たな産業の在り方につ
なげていく、こうした点で、将来の成長につ
ながる投資として ESG を捉える考え方も増
えてきていると承知しています。
　また、こうしたリスク・リターン全般にわ
たる場合もありますが、企業の ESG の取組
状況全般を加味して、例えば総合点といった
形で企業ごとの ESG の取組状況を評価し投
資を行うことも非常に多く、ESG のインデ
ックス（指数）の形で様々な投資家に広がり
が見られています。
　具体的な ESG 投資の分野は、こうした様々
な考え方に基づいて行われるものが広く当て
はまりますので、金融商品という意味でもエ
クイティ、ボンド、ローン、またその事業分
野も ESG 全般を考慮するもの、グリーンボ
ンドやトランジションボンドなど個別の分野
に投資するものなど、様々なものがあり、実
務上見えづらい・分かりづらいというところ
がありました。そこで、投資環境の整備とし

て、日本取引所グループにおいて「情報プラ
ットフォーム」というものを今年ですが立ち
上げていただいて、まずは ESG 関連の債券、
ボンドの情報を皮切りに、順次、他の金融商
品、また、企業の ESG データの拡充等に機
能拡充する形で、ESG 投資についての基本
的な情報を集約していくという取組みを進め
ていただいています。
　市場環境の整備として、「ESG 評価機関」
に関する取組みも進めています。ESG 投資
を行う際に、先に述べたように、企業の取組
み全体を評価して投資を行う場合があります
が、その際に、サステナビリティに関する専
門的な知見を有する「ESG 評価機関」の評
価を利用することが増えています。「ESG 評
価機関」は、それぞれの特性に応じて、例え
ば企業を ESG の観点から総合評価してスコ
アリング（配点）やレーティング（評点）を
付す、個別のグリーンボンドやトランジショ
ンボンドなど、一つひとつの投資商品、また
はその資金使途である事業が「グリーン」「ト
ランジション」適格であるか、評価を行って
評価書と呼ばれる文書を作成する、それから、
様々な ESG に関するネガティブ情報を収集
し情報提供する（ネガティブスクリーニング）
など、様々ビジネスモデルがあります。ただ、
いずれも、ESG 評価機関を利用する投資家
は、評価機関が出した評価を活用して企業へ
の投融資を行い、市場のインフラになってい
ると言えると思います。
　こうした「ESG 評価機関」について、幅
広く利用が進む中で、この評価の中立性や客
観性を確保していく、またそのために透明性
などを高めていくことが非常に重要である一
方、現状特段の規制がないことも踏まえて

「ESG 評価機関の行動規範」というものを策
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定しています。「行動規範」に、顧客への開示、
投資家に対する説明、評価を受ける企業との
間のコミュニケーションが重要であること、
また大まかに必要な対応を「原則」というこ
とで記し、その原則を ESG 評価機関に自主
的にコミットして、コミットした旨を自社の
WEB サイトなどで公表いただくことで、マ
ーケットベースで規律を働かせ、ESG 評価
の中立性や客観性を確保することとしていま
す。
　また、右上に「企業開示の充実」とありま
すが、気候変動を含むサステナビリティ開示
の充実に向けた方策についても議論を進めて
います。企業が、従業員や地域のステークホ
ルダーに対してどのような取組みを行ってい
るのか、また、事業そのものから生じる温室
効果ガスの排出量について、今後どのような
取組みを行っていくのかといった情報は、投
資家や取引先企業、また製品やサービスを消
費する個人にとっても重要であり、企業情報
の開示は基本的なインフラとして重要である
との指摘があるところです。
　また、右下の「金融機関と企業の対話促進」
も重要です。金融機関は、資金の出し手とし
て、融資等で企業に資金供給を行うほか、企
業との様々な対話を通じて、トランジション
に必要な設備投資を含む事業の移行計画を、
企業とともに連携しながら進めていくことが
重要と考えており、これを促す施策を講じて
います。国際的にも、ネットゼロに向けた産
業・企業の排出量削減に係る経路の策定が重
要となる中、ネットゼロに向けたアライアン
スが立ち上がってこの点について検討を進め
ており、こうした国際的検討も踏まえて、議
論を進めていきたいと考えています。
　以降では、只今申し上げた全体像を踏まえ

て、各論について説明します。

2.　企業開示の充実

⑴　ディスクロージャーワーキング・グルー
プ報告

　資料 3 頁は金融庁の金融審議会ディスクロ
ージャーワーキング・グループで取りまとめ
た報告書の概要です。
　まず、四半期開示の見直しとして、金融商
品取引法上の四半期開示義務を廃止し、取引
所規則に基づく四半期決算短信に一本化する
こととされました。
　また、「男女間賃金格差」、「女性管理職比
率」、「男性育児休業取得率」といった多様性
に関わる項目や、「人材育成方針」、「社内環
境整備方針」といった人的資本に関わる項目
を有価証券報告書の記載項目に追加していく
こととされています。
　以上のような方針が、本年 6 月に報告書と
して取りまとめられており、その内容に基づ
き、現在内閣府令改正の準備をしているとこ
ろです。
　具体的には、多様性や人的資本に関する事
項とった個別の項目に加え、サステナビリテ
ィ情報の「記載欄」を新設することとしてい
ます。この「記載欄」は、TCFD 開示のフ
レームワークに則り、ガバナンスやリスク管
理、戦略、指数と目標といった項目について、
企業がそれぞれに自社におけるサステナビリ
ティの取組状況や現状を記載していただくた
めのものです。
　具体的にどのような内容を記載するべきか
については、以下申し上げる国際的な議論も
踏まえて現在議論が進められているところで
す。
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⑵　サステナビリティ開示基準の国際的な動
向と日本からの意見発信

　資料 4 頁はサステナビリティ開示基準の国
際的な動向等を示したものです。国際会計基
準を作っている国際会計基準財団（IFRS 財
団）が設置した国際サステナビリティ基準審
議会（ISSB）において、サステナビリティ
についての開示基準が議論されています。元
ダノンのファベール氏が議長となり、理事が
各地域から選任されており、日本からは元
GPIF 市場運用部次長の小森博司氏が理事と
して選任されています。
　日本においては、国内の会計基準開発を行
う公益財団法人財務会計基準機構のもとに、
2022年 7 月にサステナビリティ基準委員会

（SSBJ）が設置され、ISSB での議論に対す
る日本の状況を踏まえた意見発信や、ISSB
での議論を踏まえた日本におけるサステナビ
リティ開示基準のあり方について議論を行っ
ています。
　ファベール議長が、早々に ISSB の方での
取りまとめを進めていくことを示唆されてい
るなど、サステナビリティ開示基準について
は議論が活発化しているところであり、日本
からも意見発信をしています。今後も順次議
論が具体化していくことから、引き続き積極
的に参加していきたいと考えています。

3.　市場機能の発揮

⑴　ESG関連債情報プラットフォーム（日
本取引所グループ）

　資料 5 頁では、日本取引所グループの
ESG 関連債情報プラットフォームについて
ご紹介しています。右下の画面は、個別の債
券に関する情報のサンプルです。発行体や発

行額、年限、償還期限といった、債券として
の一般的な情報に加えて、発行にあたっての
発行体の方針や戦略を示す「フレームワーク」
が、リンク形式で掲載されています。また、
ESG 債の区分や評価機関、評価情報もリン
クが掲載されています。このサンプルで言え
ば、評価機関である R&I が、「グリーン」と
区分される ESG 債について評価を行った結
果が、報告書として評価情報のリンクに掲載
されているということです。これらの情報は、
日本取引所グループさんが設置された会議体
において、ESG 投資をする際に重要な情報
は何かという議論を行い、意見を集約してま
とめられたものです。
　例えば「参照ガイドライン」という項目に
ついては、諸外国も含め、グリーンボンドや
トランジションボンド、サステナビリティリ
ンクボンド、リンクローンの中には、必ずし
も内容が伴っていないものがあるのではない
かという指摘があるわけですが、実際の発行
に際しては、グリーンボンドやトランジショ
ンボンドなどそれぞれに国際的な基準があ
り、この基準に基づいて発行され、基準に適
合しているかを評価機関が評価することが一
般的です。よって、基礎情報として、ある債
券がまず何をガイドラインとして参照してい
るのか、国際資本市場協会（ICMA）のグリ
ーンボンド原則や、環境省のグリーンボンド
ガイドライン2020とかいったものが例示され
ています。
　その上で、実際には、あるガイドラインに
は従いつつも、債券発行による資金が充てら
れるその資金使途については様々なものがあ
り、また、これへの評価についても、投資家
によっても様々な目線・考え方があると思い
ます。このため、ICMA や環境省のグリーン
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ボンドに関するガイドラインに沿っているこ
とだけでなく、実際の資金使途は何か、どの
評価機関が評価しているのか、その評価の結
果はどのようなものか、こうした情報を一元
的に確認できる環境を作り、投資家に参照し
てもらうことで、マーケットベースで ESG
への目線を持っていただくことが重要ではな
いかという発想で、このような取組みを進め
させていただいています。

⑵　ESG評価機関等に係る専門分科会報告
書

　資料 6 頁は、ESG 評価機関等に係る専門
分科会の報告書の概要です。先ほど申し上げ
たとおり、ESG 評価機関の行動規範を策定
しており、本年 7 月に案を公表し、 9 月 5 日
までパブリックコメントを実施しました。現
在、行動規範の確定に向けて議論をしており、
本年末までには取りまとめたいと考えていま
す。
　内容ですが、ESG 評価機関が評価する企
業と、企業に対し投資を行う投資家、投資家
に情報を提供する ESG 評価機関の 3 者の関
係全体に配慮しながら、ESG 評価機関の評
価の質を向上させていくことを、コンセプト
にしています。
　具体的な内容としては、まず、透明性の確
保のため、ESG 評価機関が自社の評価につ
いて目的・考え方・基本的方法を明らかにす
ること。また、例えば評価対象企業に対して、
有料でのコンサルテーションを併せて行って
いる場合等に、当該企業に対して高い評価を
付けるといったことが生じると市場の信頼や
マーケットの中立性を損なうことから、その
ような利益相反によるリスクを管理低減する
ための措置を導入することを求めています。

　さらに、評価対象企業と ESG 評価機関と
のコミュニケーションの円滑化を図っていま
す。評価対象企業からは、「どういう基準で
評価しているか分からない」、「評価の根拠と
なるデータをなかなか訂正してもらえない」、
といった声があります。このため、行動規範
の中で評価対象企業との窓口を明確化し、評
価の根拠となるデータについて企業側から質
問があった場合には、これに適切に対応する
ことを求めています。
　ESG 評価機関については、諸外国でも規
制やコード（行動規範）を導入する動きがあ
り、特にイギリスや欧州などで検討が進めら
れています。今回日本においてパブリックコ
メントを行ったものは、こうした諸外国の動
きも見据えて、また国際機関である IOSCO
とも整合的な内容となるようにまとめて、国
際的にも日本が初めての取組みとして公表す
るものです。

⑶　ESG投資信託を取り扱う資産運用会社
への期待

　資料 7 頁では、国内外における ESG 関連
投資信託を巡る議論を紹介しています。昨
今、投資先の企業を ESG の観点から評価し、
一定程度の評価を受けた企業の株式や債券を
集めるなどにより組成した ESG 関連投資信
託が増加しています。ESG 関連投資信託は、
それぞれの資産運用会社において様々な工夫
の下で組成されているかと思いますが、一方
で、ESG 関連投資信託の中には、必ずしも
投資戦略が具体的に ESG に特化しているわ
けではないにもかかわらず、名前に「ESG」
を冠している場合もあるとの指摘がありま
す。
　こうした指摘を踏まえ、金融庁として資産
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運用会社における ESG 関連投資信託の取組
状況についてモニタリングを行い、その結果
を踏まえて、本年 5 月に ESG 関連投資信託
を取り扱う資産運用会社に対する期待を公表
しました。資料 8 頁がその概要です。モニタ
リングの結果、資産運用会社において ESG
を専門的に理解する人材が必ずしも十分でな
いこと、ESG 評価機関等の評価を投資信託
の組成に利用するにあたり、評価の中身を必
ずしも十分に精査していない投資信託が見ら
れることが分かりました。また、開示の面で
は、個別の ESG 関連投資信託についてどの
ような基準で組成したのか、長期的に見てど
のような経済効果があるのかといった情報
を、顧客に分かりやすく説明することが望ま
しいところ、実際にはあまり十分でないこと
が分かりました。
　これらのモニタリング結果を踏まえ、ESG
評価機関等の評価を利用する際にデューデリ
ジェンスを行うことや、ESG 関連投資信託
の投資戦略や「ESG」を名称に冠した理由等
を目論見書や運用報告書で具体的に説明する
こと等を、ESG 関連投資信託を取り扱う資
産運用会社への期待として取りまとめまし
た。
　今年度末には金融商品取引業者等向けの総
合的な監督指針を改正し、ESG 関連投資信
託の構成銘柄を選定するにあたってのデュー
デリジェンスや顧客への説明等について、よ
り具体的に論点を明らかにした上で、ESG
ウォッシュを防ぎつつ市場の健全な発展を促
していくための目線を示したいと考えていま
す。

⑷　ソーシャルプロジェクトの社会的な効果
に係る指標等の例示文書

　資料 9 頁は、ソーシャルプロジェクトに関
する資料です。日本における ESG の議論で
は、コーポレートガバナンス・コードやスチ
ュワードシップ・コードの改訂等、Ｇ（ガバ
ナンス）の分野についての検討がある意味先
行してきた面もあるかと思います。また、E

（環境）の分野についても、一昨年の2050年
カーボンニュートラル目標の公表以降、特に
急速に議論が進んできていると認識していま
す。世界的にも、ＥとＧの分野についてはか
なり議論が進んでいると思いますが、Ｓ（社
会）の分野については、各国・地域の社会的
課題が多岐にわたること、様々な内容のもの
が包含されることから、具体的なＳ（社会）
的な面の改善を捉える事業の中身や KPI、ア
ウトプット、アウトカムといった指標等につ
いて、関係省庁が連携して開示の例を取りま
とめる必要があるのではないか、という声を
頂きました。そこで、政府としてソーシャル
プロジェクトの社会的な効果に係る指標等の
例示文書を作成し、公表したものです。
　例示文書では、社会的課題の例として、「ダ
イバーシティの推進・女性の活躍推進」、「バ
リアフリーの推進」、「子どもの貧困対策推
進」、「地方創生・地域活性化」、「食品廃棄物・
食品ロスの削減とリサイクル」、「働き方改革
とディーセントワークの実現」、「責任ある企
業行動の促進」といったものを挙げています。
　これらの社会的課題解決のためのプロジェ
クトやその指標等については、プロジェクト
がインパクトに至る過程を図示し、各段階の
効果を示す指標等が例示されています。「バ
リアフリーの推進」を例に取ると、具体的な
プロジェクトの内容としては、バリアフリー・
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ジェンダーフリーの施設、設備の整備。その
アウトプットとして、ユニバーサル対応改修
が完了した施設・設備の件数等の指標。また、
そのアウトカムとしては、施設の利用者数ま
たは利用者満足度の指標が例示され、バリア
フリーの推進・多様性を尊重する共生社会の
実現、これが最終的なインパクトとして示さ
れています。
　この例示文書の趣旨としては、まずソーシ
ャルの分野は多様な捉え方があることから、
どのようなものがソーシャルへの投融資とし
て考えられるかという観点から具体的な事業
分野を例示した上で、その中の具体的な事業
の狙いをアウトプットとアウトカムに分け、
最終的にはインパクトという形で社会的な目
標に繋げる、こうした具体的な目線や方式を
例示の形で示していくことにあると考えてい
ます。最近では、Ｓ分野でのファイナンスの
例として、ソーシャルボンドの組成、SDGs
の観点に着目した融資、企業自身が設定した
KPI の実現状況に応じて金利優遇等を行うサ
ステナビリティリンクローンなど、様々なも
のがみられています。このような取組みを行
う際の、事業の捉え方、アウトプット、アウ
トカムの捉え方の参考にしていただく一助と
なるよう、例示文書を公表させていただきま
した。

4.　金融機関の機能発揮

⑴　金融機関における気候変動への対応につ
いての基本的な考え方

　冒頭にも申し上げたとおり、近年では金融
機関における気候変動対応の重要性が高まっ
てきていると考えています。そこで本年 7 月、
金融機関の気候変動への対応についての金融

庁としての基本的な考え方を整理し、公表し
ました。
　概要は資料10頁のとおりです。気候変動対
応は、顧客企業にとって事業上のリスクにな
り得る一方で、成長への糧にもなり得ます。
金融庁としては、顧客企業にとっての機会と
リスクは、金融機関にとっての機会とリスク
にもなることから、顧客企業の気候変動対応
に向けた取組みを進めることにより、企業の
事業基盤を強化し、さらに最終的には金融機
関の持続可能な経営の実現にも繋げるのでは
ないか、こうした点が重要と考えています。
　この観点から、金融機関の態勢整備として、
気候変動が顧客企業や金融機関自身にもたら
す機会とリスクを分析することや、気候変動
に関連する将来リスクまたはリターンをリス
ク管理の中で取り扱うことを示しています。
　また、金融機関による顧客企業支援の進め
方については、コンサルティングやソリュー
ションの提供、成長資金の提供、面的企業支
援や関係者間の連携強化など、様々なものが
あると思います。こうした方策も例示として
お示しています。
　資料11頁は、こうした支援の具体的な進め
方を、いくつかの金融機関が既に取り組んで
いる事例をヒアリングし、抽象化したもので
す。
　自身の知見を蓄積するための取組みとし
て、技術開発や製品化などの経験を有する専
門家の採用を挙げています。特に脱炭素の分
野については、投融資をする際の判断や、金
融機関から顧客に対してのアドバイスを行う
際に、技術開発等の産業知見が非常に重要で
あることから、メーカー等での技術開発の経
験がある方を金融機関が採用し、その知見を
投融資の判断や顧客企業の支援に活用してい
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る事例があります。
　また、産学官金の連携として、他の金融機
関や地元自治体、研究機関と連携し、脱炭素
に向けた事業展開や研究開発を面的に支援す
ることを盛り込んでいます。また、地域の中
核メーカーと将来的な脱炭素に向けた経営戦
略を議論し、その議論の結果も踏まえつつ、
そのメーカーの関連サプライヤー企業等の戦
略検討や技術開発を支援するという事例もあ
りました。

⑵　脱炭素等に向けた金融機関等の取組みに
関する検討会

　金融機関における気候変動対応について
は、議論をさらに深めていきたいと考えてい
ます。資料14頁では、先日新たに立ち上げ、
第 1 回会合を開催した、「脱炭素等に向けた
金融機関等の取組みに関する検討会」の概要
を紹介しています。本検討会は、早稲田大学
の根本直子先生に座長を務めていただき、大
手金融機関や地域金融機関の、ネットゼロに
向けた顧客企業との対話における留意点を取
りまとめるべく、本頁下段に列挙されている
論点を中心に議論しているところです。
　冒頭でも説明のとおり、金融機関と企業と
の対話を通じて脱炭素に向けた取組みを進め
ていくことは、国際的にも非常に主要なテー
マと認識しています。大手金融機関を中心と
して、NZBA（Net-Zero Banking Alliance）、
GFANZ（Glasgow Financial Alliance for 
Net Zero）といったネットゼロに向けた民
間金融機関のイニシアティブが組成されてお
り、日本からも多数の金融機関が参加してい
ます。
　ネットゼロに向けたイニシアティブに参加
した金融機関は、参加の 1 年半後に、2050年

に向けたネットゼロのコミットメントを公表
するとともに、2030年の中間的な目標として、
自らのポートフォリオに関する排出量の削減
目標を提示することがコミットすることとさ
れています。
　ポートフォリオに関する排出量の削減目標
といっても、業界や企業規模等、様々な投融
資先がある中で、削減目標を立てていくこと
は決して容易でないと思います。また、顧客
企業における排出量の削減が前提になるた
め、顧客企業と目標設定・議論をしながら、
それぞれの企業で排出削減の計画をどのよう
に進めていくことが現実的・実効的か、そし
てその総和として、金融機関自らのポートフ
ォリオにおける排出量削減の見通しがどうな
るかといった点を深めていくことが重要で
す。
　実際にいくつかの金融機関では、一部の業
種について、排出量削減目標を既に公表され
ていると思います。事業会社においても、ネ
ットゼロに向けた移行の計画等を公表されて
いる企業がかなり増えており、今後さらに試
行錯誤が続いていくものと考えられます。
　金融機関と企業との対話の進め方について
は、先ほど申し上げたとおり、さらに議論を
深めていきたいと考えており、金融機関の皆
様におかれても、実務的な課題等がありまし
たら、前広にご意見をいただければ幸いです。
　また、地域における脱炭素の取組みについ
ても、重要な点と認識しています。資料15頁
では中小企業における気候変動対応の状況に
ついて、商工中金さんが実施したアンケート
の結果を紹介しています。
　カーボンニュートラルの進展が経営に与え
る影響の有無については、中小企業の 7 割が
好影響もしくは悪影響があると回答していま
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す。一方で、カーボンニュートラルの影響へ
の方策については、「実施している」と回答
した企業が10％であるのに対し、実施・検討
を「していない」と回答した企業が79％以上
となっています。
　この結果を見ると、中小企業ではカーボン
ニュートラルの進展が自社のビジネスに一定
程度影響を与えるものとして認識されている
ものの、具体的な対応の検討や実施は進んで
いない現状にあると思われます。
　カーボンニュートラルへの対応を検討する
にあたっての課題や実施しない理由として
は、「対応コスト」が高いという回答も多く
あります。特に最近は、エネルギー価格高騰
の中、事業の運営自体が厳しい環境にあると
いう事情もあると思われます。また、「対処
方法や他社の取組事例などに関する情報が乏
しい」という回答もあります。
　金融分野との関係においては、中小企業は
必ずしも直接市場で資金を調達しているわけ
ではなく、多くは企業間の信用や、金融機関
からの借入によりファイナンスを行っている
と思われます。このような背景もあり、地域
金融機関に対して、「対応コストが高い」、「具
体的な対応策が分からない」、また、「やるに
しても、政府の支援事業の全体像がよく分か
らない」といった悩みが寄せられるケースも
増えていると伺っています。
　中小企業を対象とした政府の支援事業につ
いては、今回の補正予算でも多数含まれてお
り、メニュー自体の充実や中小企業への広報
について、中小企業庁、環境省、金融庁で連
携して対応していきたいと考えています。ま
た、金融機関に対しても、これらの支援事業
や中小企業における脱炭素への取組みに関す
る情報を提供していきたいと考えています。

5.　インパクトの評価

　資料16頁では、「インパクト投資に関する
検討会」の概要を紹介しています。本検討会
は、東京大学の柳川範之先生に座長を務めて
いただき、先日、第1回会合を開催しました。
　投資収益の確保に止まらず社会的課題の解
決を目指すインパクト投資の市場規模は、世
界と日本の推計データを比較すると、どちら
も伸びています。ただ、世界の市場規模が
7,000億ドルを超えているのに対し、日本で
は 1 兆円程度に留まっていることから、マー
ケット全体の規模からすると、日本の市場規
模はまだまだ増える余地があると考えていま
す。機関投資家等を対象に実施したアンケー
トでも、日本のインパクト投資市場の現況に
ついては「これから成長していく段階」との
回答が70％であったのに対し、世界のインパ
クト投資市場の現況については「順調に成長
している」との回答が70％となっており、市
場関係者も、日本のインパクト投資市場の規
模は今後拡大の余地があると感じていること
が推測できます。
　ESG 投資は、ESG の取組みを進めている
企業、または取組みを進めようとしている企
業に対して投資することですが、インパクト
投資は、ESG 投資の一類型として、貧困問
題の改善や温室効果ガスの排出削減、就労人
数の増大、地域における雇用創出、特定の自
治体における医療費の削減といった、Ｅ・Ｓ・
Ｇの各分野に係る具体的な社会効果・環境効
果に着目して投融資を行うことと一般に理解
されているとの理解です。そのため、インパ
クト投資では、投融資を通じた具体的な改善
効果、定性的なストーリー、または定量的な
目標を紐付けて投資していくことであり、投
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融資による社会的な効果を目に見える形で比
較的捉えやすい、または示し易いものとして、
投資家にとっても、ステークホルダーや従業
員の理解が得やすく、また社会・環境効果の
実現と収益実現に具体的に繋がりやすいので
はないかという観点から、注目を集めていま
す。
　資料17頁は、「インパクト投資に関する検
討会」における資料で、検討内容の案を示し
たものです。インパクト投資の効果を示すた
め、まず、インパクト投資の基本的な考え方
と類型を整理すること。収益との両立につい
ては、収益を確り確保しながらインパクトも
実現していくという考え方もあれば、収益は
比較的劣ったとしても社会的効果をより重視
して投資する考え方、また、市場平均より高
いリターンや事業収益を実現するための手段
として社会的効果を捉える考え方等、様々な
考え方があると認識しています。
　このようないくつかの考え方の中で、個別
の投資家、金融機関の方針に合ったものがあ
れば、実際にインパクト投資を行うきっかけ
にもなり得ると思います。そこで、インパク
ト投資の類型や、それぞれの類型に基づいて
投資を行う際の実務的な指針等をまとめてい
くことで、インパクト投資を拡大し、投資が
企図する社会・環境課題の解決に貢献すると
ともに、スタートアップを含む新たな事業の
創出に繋げていけるよう、議論を進めたいと
考えています。

おわりに

　以下は特に私見となりますが、サステナビ
リティの取組みについては、リスクの低減、
リターンの確保、事業の安定性の向上など、

様々な観点から投資家・金融機関の関心は急
速に高まっていると思います。一方で、規模
拡大と同時に、真に投融資がサステナビリテ
ィの向上に繋がるものとなり、リスクやリタ
ーン・安定性などそれぞれの投融資の目標を
実現するには、いわゆるウォッシュの懸念に
も対応するなど、品質の向上のための施策や
環境整備も必要と考えられます。
　他方で、こうしたサステナブルファイナン
スについては、海外も含めて、市場規模が特
に伸びてきたのは直近 5 ～ 6 年のことであ
り、一般的にはまだまだ成長段階、試行錯誤
の段階の市場であると考えられます。このた
め、定義等をあまりに厳密に捉え過ぎてしま
うと、本来期待される創意工夫等が発揮され
なくなってしまい、こうした投融資自体が伸
びなくなってしまう面もあるように思われ、
バランスには留意する必要があるかと考えて
います。
　特に、基本的には民間における試行錯誤の
中で目線が定まってきた面があり、投資家・
金融機関の方からも、個別のサステナブルフ
ァイナンスの取組みの是非についてご質問を
いただくことがありますが、新しい分野で順
次試行錯誤と改善が続いているものであり、
様々な点に留意しつつも、新しいファイナン
スや企業との対話の取組みについては、是非
積極的に取り組んでいただければと考えてい
るところです。
　新たな取組みを進めるにあたり、様々な懸
念・疑問点などもあろうかと思いますが、こ
うした点は是非サポートさせていただきたい
と考えており、前広にお話をいただけると大
変幸いです。
　私からの説明は以上です。ご清聴ありがと
うございました。
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　本稿は、令和 ４ 年１１月 ２ 日に開催された
信託オープンセミナーにおける金融庁総合
政策局総合政策課サステナブルファイナン
ス推進室長　西田勇樹氏の講演内容をとり
まとめたものです。

（にしだ・ゆうき）
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