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〈アブストラクト〉 

 本報告書は、アジア太平洋研究所における「ポストコロナを見据えた地域金融の課題」

研究会の研究成果を取りまとめたものである。 

2020 年初頭から拡大した新型コロナウイルス感染症の影響を受けて、観光産業などを

中心にして売上高が急減し、経営困難に陥った中小企業が少なくなかった。幸い、政府に

よる各種の支援策によって企業倒産の急増といった事態は回避することができてきた。よ

うやくポストコロナの社会経済を見通せる状況になってきたものの、これまで資金繰りを

可能にしてきたいわゆるゼロゼロ融資の返済も本格化してきており、大きな債務を抱えて

いる企業は本業の収益力を回復させなければ、返済困難に陥る恐れが強い。こうした中

で、地域金融機関には地域企業に伴走して、中小企業の経営改善の努力を支える役割が期

待されている。 

 そこで、本研究会では、関西地域の地域金融機関の事業性評価の能力を質的に向上さ

せ、最終的には、関西地域の中小企業の事業の持続的な発展の実現に資することを目指し

て研究活動を行った。とくに、近年、世界的に環境に対して様々な取り組みがなされてお

り、金融機関においても同様に環境に対する取組が強く求められているため、本研究会に

おいては、地域の持続可能性を高めようとする地域金融機関の ESG への取組（ESG 地域

金融）について、事業性評価の定着に向けた課題として研究することとした。 

こうした目的のために、内外の金融機関の経営に詳しい研究者に集まってもらって、多

面的な検討を行うこととした。研究会においてはメンバーによる報告の他に、外部の専門

家に研究報告をしていただいた。具体的には、夫馬賢治様（株式会社ニューラル CEO）

「ESG 思考と地域金融」（2022 年 7 月 22 日）、竹内淳一郎様（日本銀行金融機構局審議

役金融高度化センター長）「金融高度化センターのご紹介」および杉村大輔様（日本銀行

金融機構局金融高度化センター企画役）「取引先の脱炭素化に向けた地域金融機関の取組

み」（2022 年 11 月 2 日）、および西田勇樹様（金融庁総合政策局サステナブルファイ

ナンス推進室長）「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」

（2023 年 2 月 1 日）の皆様である。お忙しい中、ご講演いただいた各氏に心より感謝し

たい。 

 

2023 年 3 月 
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概要（エグゼクティブ・サマリー） 

 

 「第 1 章 ESG 地域金融の取り組み」（家森信善）では、大同生命サーベイのサステナ

ビリティ経営に関する調査（2022 年 9 月）を利用して、関西地域の企業のサステナビリ

ティ経営の状況について分析をし、関西企業の課題を指摘した。その上で、環境省の地域

金融 ESG 促進事業と ESG ファイナンス・アワード・ジャパンの 2 つの取り組みから、関

西地域の地域金融機関の ESG 対応の状況について説明した。そして、最後の部分では、

本研究会で講演いただいた 3 つの報告から、筆者が関心を持った点をまとめている。 

「第 2 章 地域の金融機関が脱炭素化へ取組む効果」（尾島雅夫）では、次のような

議論が行われている。 

気候変動は地球の温暖化だけでなく、環境問題の範疇を超え健康、移動・移住、紛争・

安全保障、経済活動、人権・人道問題等へのリスクを増大させる。現在の CO2 排出量の

ままでは、国際的に合意した世界平均気温の上昇幅 1.5°C 以内の達成は困難が予想され

早急な削減が必要である。気候変動による地球温暖化を回避するには残された時間は少な

い。一方、地域の金融機関の取引先である地域の中小企業の脱炭素化への取組は進んでい

ない。本章では、気候変動の影響と金融システムは深く関りがあると捉え、金融機関は金

融機関自身だけでなく投融資先の脱炭素化をサポートしていくことが求められていること

を述べる。 

本章の分析においては、脱炭素化を積極的に進める地域銀行は、地域企業を通じて持続

可能な地域づくりだけでなく、自らの企業価値を高めることを定量的に明らかにする。分

析方法は、地域の銀行の公表データを用いてパネルデータにより回帰分析を行う。推定結

果は、脱炭素化に総称される持続可能な社会づくりに積極的に取組む地域銀行は、顧客評

価も考慮した企業価値を高める可能性があることがわかった。金融機関が事業者を理解す

るために従来から実施している事業性評価に ESG や SDGs の視点を取り入れることで、銀

行のビジネスチャンスを広げて自らの企業価値も高めることにつながるのである。 

「第 3 章 欧州グリーンディールと金融機関の役割」（高屋定美）では、ヨーロッパ

の脱炭素化等の動きを以下のように議論している。 
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EU(欧州連合)が 2019 年 12 月に新たな成長戦略として打ち出した欧州グリーンディー

ルは、2050 年気候中立（温室効果ガス排出実質ゼロ）を達成することを目指し、様々な

経済領域に対して､諸政策を割り当てて、脱炭素社会を構築しようとしている。このグリ

ーンディールでは脱炭素を促すサステナブル・ファイナンスを重視している。本章では

EU での銀行監督を行う欧州銀行監督機構(EBA)のサステナブル・ファイナンス戦略に焦

点をあて、現在の戦略を検討する。さらに、欧州の金融機関におけるサステナブル・ファ

イナンスの事例として GLS (Gemeinschaft  für  Leihen und Schenken)銀行(ドイツ)、BNP

パリバ(フランス)、バンコ BPM(イタリア)を取り上げる。それを通じて、現時点での欧

州金融機関の取り組みを検討し、わが国金融機関への示唆を探る。 

「第 4 章 ASN 銀行の投融資におけるサステナビリティ方針の概要」（橋本理博）で

は、サステナブルファイナンスの分野で先行的な取り組みを行うオランダの ASN 銀行

（ASN Bank）が投融資判断の際に用いるサステナビリティ方針の概要を示すことを目的

にしている。 

同行は SDGs を支持し、投融資を判断する際に、投融資先が自行の定めるサステナビリ

ティ方針に適合しているかを評価している。こうしたサステナビリティ方針や評価方法に

ついてのガイドラインをまとめたものが ASN Bank Sustainability Guide（「サステ

ナビリティ・ガイド」）であり、本章ではこの概要を示している。 

ASN 銀行は、「人権」「気候」「生物多様性」をサステナブルの 3 つの柱に据え、「ガ

バナンス」と「アニマルウェルフェア」も考慮しながら、ESG 要素に基づく投融資を行っ

ている。サステナビリティ・ガイドには、ESG 課題について、投融資先が所在する国のリ

スク、投資対象となる国債を発行する国のリスク、企業の事業内容などが評価される。ま

た、持続可能な社会の貢献しない経済活動を「除外すべき活動」や「回避すべき活動」と

して定め、同行が投融資をできる対象とできない対象の境界を示し、ESG 要素を考慮した

投融資判断の基準を明確に示している。また、これら活動に間接的に関与する企業に対し

ても、売上に占める割合によりそれが企業活動の中心であるか否か等で判断するという基

準も設けている。 

持続可能な社会を実現させるためにはサステナブルファイナンスの推進が不可欠であ

る。先駆的と言われる ASN 銀行の取り組みは、ESG 金融を進めていく日本の金融機関に

とっても重要な手掛かりになると思われる。 
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以上のように、本報告書は、ポストコロナの社会における ESG 要素の重要性を踏まえ

て、内外の地域金融の課題についてアプローチした 4 つの研究論文を収録している。 

最後に、種々のサポートをしていただいたアジア太平洋研究所の今井功総括調査役をは

じめとするスタッフの皆様に対して感謝したい。 

 

2023 年 3 月  

一般財団法人 アジア太平洋研究所  

「ポストコロナを見据えた地域金融の課題」研究会  

リサーチリーダー 家森信善  

（神戸大学経済経営研究所教授）  
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第1章  ESG 地域金融の取り組み 

 

神戸大学経済経営研究所教授 家森信善 

 

 

 

1.  はじめに 

 ポストコロナ禍において、地域企業が持続的に発展していくためには、環境、社会に対

して配慮した経営（サステナビリティ経営）を行っていく必要がある。わかりやすい例で

言えば、稚魚を根こそぎ収穫してしまうような漁業では短期的には漁獲高は増えるとして

も、長期では当該魚の漁獲高が減るのは自明であるし、生物多様性が失われた結果とし

て、他の魚種や海産物にも悪影響が出る可能性が高い。 

 このような事例なら明確であるが、現実のビジネスにおいては、具体的にどのような取

り組みが必要なのかはよく分からないことが多い。実際、後述する企業アンケートでもそ

のような声が多い。そうしたときに、頼れる支援者として地域金融機関の役割がクローズ

アップされるのである。本章では、こうしたサステナビリティ経営を実現していくための

地域企業の取り組みを促進するような地域金融機関の活動を ESG 地域金融（あるいは、

サステナビリティ金融）と呼ぶことにしたい。 

 近年、金融行政においても、サステナビリティファイナンスの推進は重要な政策課題と

なっている。たとえば、『金融行政方針 2022』において、「サステナブルファイナン

スの推進」として、従来中心的な部分であった金融市場関連の取り組みに並んで、「金融

機関の機能発揮」として、様々な政策的な取り組み方針が示されている。その中の主なも

のとしては、次のようなものがある。 

•  企業や金融機関による、2050 年カーボンニュートラルと整合的で科学的な根拠

に基づく移行計画の策定と着実な実践に資するよう、検討会を設置し、関係省庁

と連携して企業と金融機関の対話と実践のためのガイダンスを策定する。これに

向けて、G20 サステナブルファイナンス作業部会の成果物も踏まえ、温室効果ガ
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ス排出量削減に係る道筋の具体化を進める内外の金融機関・投資家との間で、信

頼性のある移行計画のあり方につき議論を深めるほか、海外の先行事例の調査・

分析も行う。 

•  「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」（2022 年７

月）も活用し、それぞれの金融機関の規模・特性も踏まえつつ、足もとでの気候

変動対応への取組状況について、対話の中で丁寧に把握し、更なる取組みを進め

ていく上での課題を特定していく。その上で、リスク管理や顧客企業への支援に

係る情報提供・ノウハウ共有などを通じて、金融機関の取組みの高度化を促して

いく。  

•  また、地域金融機関による企業支援のため、関係省庁・地方部局とともに、企業

の業種・規模・エネルギー使用量等に応じた課題と対応策・支援策を分かり易く

マッピングし、地域の関係者に浸透を図る。あわせて、金融機関による企業支援

の取組事例と現場の課題を収集し、面的な対応につなげる。  

•  日本銀行とも連携し、2021 事務年度におけるパイロットエクササイズで明らか

となった課題を中心に、参加金融機関とシナリオ分析の改善に向けた議論を進め

るとともに、次回に向けた枠組みの検討を行っていく。  

•  FSB (金融安定理事会：Financial Stability Board）において気候関連リスク

に対応するための金融機関の規制・監督手法に関する議論が進展している 1。2022 

年 10 月に開催予定の G20 財務大臣・中央銀行総裁会議への報告に向け、我が国

の金融機関による、事業者へのトランジション支援事例を紹介する等により、議

論の発展に貢献する。  

•  国際的な議論も踏まえ、金融機関の気候関連リスク管理に必要なデータや指標に

関する実務的な課題やその活用方法などについて検討を進める。  

•  気候変動関連データについて、関係省庁と連携し、研究機関等と企業・金融実務

家等との協力のもと、気候変動による事業への影響を実務的に把握できる粒度の

データセットやその活用方法、留意点等の取りまとめに向けて議論を進める。  

 
1  FSB は、金融システムの脆弱性への対応や金融システムの安定を担う当局間の協調のため

に、主要 25 か国・地域の中央銀行、金融監督当局、財務省などで構成された国際的な組織。  
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•  自然災害リスクへの対応における保険の役割拡大が重要との指摘を踏まえ、その

対応等について、各国監督当局との議論を進める。  

•  環境省とともに、地域金融機関による TCFD 開示の質向上と、TCFD 提言の理解

深耕を目的とし、「令和４年度 TCFD 開示に係る地域金融機関向け研修プログラ

ム」を実施する。 

  

2.  サステナビリティ経営を巡る地域企業の意識：大同生命サーベイの結果か

ら 

本節では、筆者も調査にかかわった 2022 年 9 月に大同生命保険株式会社が実施した大

同生命サーベイ「サステナビリティ経営の取組み状況」調査の結果から、中小企業のサス

テナビリティ経営の状況を把握する 2。この調査は、2022 年９月１日～９月 30 日に、全

国の企業経営者に対して実施されたもので 8,033 社からの回答を得ている 3。 

まず、図表 1 は、サステナビリティ経営の認知度について尋ねた結果である。名称・

内容ともに知っている企業が 42.7%、内容は知らないが名称は知っている企業が 32.6%と

なっており、中小企業においても認知が広がっていることがうかがえる。 

 

図表 1 サステナビリティ経営の認知度 

 

 

図表 1 にも示しているように、2021 年 10 月にも同様の質問を行っているが、サステ

ナビリティ経営について、名称・内容ともに知っている企業は 16%（n=9,383）となって

 
2  本節の分析にあたって協力していただいた、柴本昌彦教授に感謝したい。  
3  https ://www.da ido-l i fe .co . jp/knowledge/survey/202209.html  

42.7% 32.6% 24.7%(n=7613)

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

１．名称・内容ともに知っている

２．名称は知っている（見聞きしたことがある）が、内容は知らない

３．名称・内容ともに知らない
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いたことからすると、サステナビリティ経営の認知度は急激に高まっていることがわか

る。 

図表 2 には、2022 年調査の結果に基づいて、都道府県別のサステナビリティ経営の認

知度を順番に並べたものである。もっとも認知度が高いのは島根県であり、長崎県が続い

ていた。関西圏では、兵庫県が 59.3％と全国 3 位の高い認知度となっており、7 位に京

都府がおり、大阪府も 13 位、滋賀県が 14 位と上位に位置する府県が多い。一方で、和

歌山県や奈良県は下位グループに位置している。関西圏での認知が急速に高まっているの

は、持続可能な開発目標（SDGs）達成への貢献を目指す、大阪万博の開催準備が影響し

ているのかもしれない。ただし、都道府県によって回答者数が少ないために、参考計数と

して位置づけておきたい。 

 

図表 2 都道府県別のサステナビリティ経営の認知度 

    2022 2021 改善幅     2022 2021 改善幅 

1 島根県 62.2 22.0 40.1 24 新潟県 41.5 12.1 29.4 

2 長崎県 61.1 12.4 48.7 25 宮城県 41.1 10.2 30.9 

3 兵庫県 59.3 17.3 42.0 26 広島県 40.1 13.3 26.8 

4 大分県 54.4 14.5 39.8 27 長野県 39.6 16.3 23.3 

5 鳥取県 52.9 9.0 44.0 28 愛媛県 38.6 25.0 13.6 

6 神奈川県 52.2 16.3 35.9 29 北海道 37.8 16.0 21.9 

7 京都府 51.5 12.8 38.6 30 秋田県 36.8 15.2 21.6 

8 富山県 51.2 15.7 35.5 31 山梨県 36.7 19.0 17.7 

9 徳島県 50.0 3.8 46.2 32 千葉県 35.6 11.0 24.6 

10 鹿児島県 48.5 8.3 40.2 33 和歌山県 33.3 18.8 14.6 

11 東京都 48.1 19.7 28.4 34 栃木県 32.9 17.4 15.5 

12 福井県 47.7 14.7 33.0 35 山形県 32.8 17.1 15.8 

13 大阪府 43.9 17.2 26.7 36 宮崎県 32.7 10.3 22.4 

14 滋賀県 43.8 16.7 27.1 37 熊本県 32.4 12.6 19.7 

15 福岡県 43.4 14.5 28.9 38 高知県 31.6 4.5 27.0 

16 福島県 42.9 14.3 28.6 39 青森県 31.0 6.5 24.5 

17 静岡県 42.8 18.1 24.7 40 奈良県 30.6 11.5 19.2 

18 岐阜県 42.5 10.8 31.7 41 茨城県 29.3 9.9 19.4 

19 香川県 42.5 4.7 37.8 42 岩手県 28.9 15.2 13.8 

20 石川県 42.4 16.8 25.6 43 岡山県 27.3 11.6 15.7 

21 埼玉県 42.0 16.9 25.1 44 佐賀県 25.8 16.7 9.1 

22 愛知県 42.0 17.4 24.6 45 沖縄県 25.0 17.3 7.7 

23 山口県 41.7 13.8 28.0 46 群馬県 25.0 18.2 6.8 

          47 三重県 23.9 9.3 14.6 
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 図表 3 はサステナビリティ経営の取り組みの状況について尋ねた結果をまとめてい

る。表では、「本業・新規事業に取り入れている」と「取り入れている（節水・節電、ペ

ーパーレス化等）」の 2 つの回答の合計の数値の高いものから並べている。 

 関西圏では、兵庫県が 2 位と高い順位となっている。兵庫県を除くと、京都府が 12 位

で、大阪府が 27 位、和歌山県が 35 位、滋賀県が 42 位、奈良県が 44 位となっており、

実施状況で見ると、関西圏の中小企業の取り組みは全国平均よりも劣っている状況にあ

る。 

 つまり、関西の中小企業は、サステナビリティ経営の認知度では全国平均を上回ってい

るものの、実施状況では全国に劣後しているということになる。積極的に評価するなら、

金融機関などの外部支援者による働きかけが、企業行動の変容を促す素地はあるといえよ

う。 
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図表 3 サステナビリティ経営の取り組み状況 
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1 島根県 18.2 30.3 15.2 3.0 33.3 25 東京都 10.2 17.5 18.9 20.8 32.6 

2 兵庫県 11.9 33.5 15.9 16.5 22.2 26 北海道 9.7 17.5 21.2 18.9 32.7 

3 鳥取県 26.7 13.3 11.1 24.4 24.4 27 大阪府 9.7 17.4 18.5 24.4 30.1 

4 徳島県 13.3 26.7 6.7 20.0 33.3 28 熊本県 12.9 14.1 19.0 25.8 28.2 

5 富山県 14.6 25.2 15.2 26.5 18.5 29 石川県 10.6 16.3 22.0 19.5 31.7 

6 長崎県 16.0 18.4 16.8 16.0 32.8 30 茨城県 7.8 18.2 22.1 20.8 31.2 

7 大分県 16.0 18.0 32.0 20.0 14.0 31 高知県 9.8 15.7 17.6 27.5 29.4 

8 静岡県 14.1 17.7 16.4 21.8 30.0 32 広島県 6.0 19.3 22.7 16.7 35.3 

9 香川県 14.6 16.7 14.6 27.1 27.1 33 愛知県 8.8 16.5 18.7 22.4 33.7 

10 福井県 7.1 23.8 17.9 25.0 26.2 34 鹿児島県 8.9 16.3 21.1 23.6 30.1 

11 神奈川県 12.0 18.8 13.4 17.0 38.7 35 和歌山県 18.2 6.1 18.2 21.2 36.4 

12 京都府 10.7 19.8 25.6 18.2 25.6 36 宮城県 10.8 12.9 26.6 24.5 25.2 

13 福岡県 11.4 19.2 14.5 28.0 26.9 37 青森県 5.5 18.2 16.4 36.4 23.6 

14 埼玉県 9.4 20.7 16.3 18.6 34.9 38 千葉県 9.2 13.8 10.0 21.3 45.6 

15 秋田県 10.0 20.0 26.7 26.7 16.7 39 新潟県 10.9 10.9 17.4 26.1 34.8 

16 長野県 10.6 19.0 19.6 27.4 23.5 40 沖縄県 8.7 13.0 13.0 47.8 17.4 

17 岡山県 9.9 19.1 13.7 16.0 41.2 41 栃木県 3.1 16.9 16.9 21.5 41.5 

18 岩手県 13.2 15.8 23.7 23.7 23.7 42 滋賀県 6.7 13.3 26.7 13.3 40.0 

19 山口県 8.4 20.5 20.5 19.3 31.3 43 佐賀県 4.7 15.1 11.6 36.0 32.6 

20 岐阜県 9.3 19.4 17.1 31.8 22.5 44 奈良県 8.6 10.3 20.7 13.8 46.6 

21 山形県 15.9 12.7 22.2 20.6 28.6 45 三重県 4.7 13.1 18.7 29.9 33.6 

22 福島県 8.6 20.0 25.7 18.6 27.1 46 宮崎県 2.3 14.0 32.6 18.6 32.6 

23 愛媛県 14.3 14.3 27.0 23.8 20.6 47 群馬県 6.5 8.7 21.7 30.4 32.6 

24 山梨県 11.5 16.7 12.8 25.6 33.3 48 全国 10.4 17.9 18.2 22.3 31.3 

  

 図表 4 は、地域別にサステナビリティ経営の考え方を取り入れた経営を始めた時期の

状況をまとめた結果である。ここでは、各地域の全回答者に対する比率で示している。北

陸・甲信越での取り組みが先行していたようであり、南関東（千葉、東京、神奈川）の取

り組みがやや遅れている傾向にある。関西地域は全国平均に近い結果となっている。 
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図表 4 サステナビリティ経営の考え方を取り入れた経営を始めた時期 

  
今年から 

2～3 年前

から 

4～5 年

前から 

6 年以上

前から 回答者数 

１．北海道 4% 14% 4% 5% 215 

２．東北 6% 14% 3% 4% 357 

３．北関東（茨城、栃木、群馬、埼玉）  5% 12% 3% 8% 541 

４．南関東（千葉、東京、神奈川）  4% 12% 4% 6% 1345 

５．北陸・甲信越 6% 16% 7% 7% 563 

６．東海 5% 14% 4% 7% 727 

７．関西 6% 16% 5% 6% 1086 

８．中国 5% 16% 5% 8% 439 

９．四国 5% 18% 6% 6% 194 

１０．九州・沖縄 4% 15% 3% 8% 719 

 

 図表 5 は、サステナビリティ経営の具体的な取組みについて尋ねた回答の結果であ

る。ここでは、サステナビリティ経営を実施しているという企業を分母にして比率を計算

している。 

 10 地域に分けて見た場合の関西圏の特徴としては、「⑧温室効果ガスの排出削減」、

「⑩ ペーパーレス化、グリーン購入、商品の簡易包装」、「⑪節水（必要最低限の使

用、水の再利用等）や節電（必要最低限の使用、再生可能エネルギーの導入等）」、「⑫

廃棄物・食品ロスの削減、リサイクルの促進」において、10 地域の中で最低比率となっ

ている点である。逆に、10 地域の中で最高比率になっている取り組み項目はなかった。 

 関西圏は、先に見たようにサステナビリティ経営についての意識は高まっているもの

の、「⑧温室効果ガスの排出削減」などの実際の取り組みについては十分に浸透していな

い状況にあると言える。つまり、改善の余地が大きいのである。 
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図表 5 サステナビリティ経営の具体的な取り組み 

  ① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨ ⑩ ⑪ ⑫ ⑬ 回答者数  

１．北海道 59% 54% 36% 19% 31% 36% 42% 24% 5% 53% 47% 42% 0% 59 

２．東北 77% 69% 32% 25% 33% 31% 46% 23% 13% 44% 46% 38% 1% 100 

３．北関東 66% 56% 36% 22% 32% 29% 38% 26% 13% 46% 52% 41% 2% 149 

４．南関東 65% 59% 35% 20% 30% 28% 29% 24% 17% 50% 43% 38% 1% 339 

５．北陸・

甲信越 
69% 69% 36% 24% 36% 37% 38% 26% 13% 48% 44% 37% 1% 

206 

６．東海 66% 60% 36% 25% 33% 26% 36% 28% 12% 44% 42% 41% 2% 216 

７．関西 68% 61% 35% 21% 31% 22% 27% 16% 12% 43% 36% 29% 2% 363 

８．中国 68% 60% 35% 28% 30% 27% 41% 20% 8% 53% 42% 36% 2% 155 

９．四国 64% 50% 23% 14% 39% 21% 26% 17% 15% 48% 47% 33% 2% 66 

１０．九

州・沖縄 
65% 58% 32% 21% 36% 25% 35% 25% 12% 43% 45% 36% 2% 

212 

注）❶ 従業員の安全・健康への配慮（長時間労働の抑制等）  

❷ 従業員の働きやすさ・働きがいの両立  

❸ 女性が活躍できる環境・制度の整備  

❹ 高齢者や障がい者雇用の促進 

❺ 商品サービス、工程等の安全性の管理・確保  

❻ 環境問題や社会問題（人権・労働問題等）に配慮した、責任のある原材料の調達  

❼ 地域社会への貢献（雇用創出、地産地消、地域での活動）  

❽ 温室効果ガスの排出削減 

❾ 化学物質の削減・管理 

❿ ペーパーレス化、グリーン購入、商品の簡易包装  

⓫ 節水（必要最低限の使用、水の再利用等）や節電（必要最低限の使用、再生可能エネルギーの

導入等） 

⓬ 廃棄物・食品ロスの削減、リサイクルの促進  

⓭ その他 

 

 図表 6 は、サステナビリティ経営に取り組むにあたって実際に役立った支援（今後検

討される回答者については、希望する支援）を尋ねた回答の結果である。関西地域の選択

率が 10 地域の中の最高ないし最低となる項目は一つもなかった。 

ただし、そのことは現状を肯定的に解釈できるわけではない。むしろ、本来多くの専門

機関がいる都市部であるにもかかわらず、関西圏での「役立った（希望する）支援はな

い」が 24％もあることは、支援が十分に届けられていない現状を示していると言える。

金融機関による支援の拡大の余地が大きいわけである。 
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図表 6 サステナビリティ経営に取り組むにあたって実際に役立った支援 

  ① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨ ⑩ 
回答

者数 

１．北海道 23% 22% 6% 6% 23% 9% 10% 17% 8% 21% 124 

２．東北 36% 27% 9% 8% 23% 14% 12% 14% 8% 15% 278 

３．北関東 28% 32% 6% 5% 20% 11% 10% 11% 4% 24% 326 

４．南関東 24% 21% 9% 5% 18% 11% 11% 13% 6% 26% 711 

５．北陸・

甲信越 
33% 27% 9% 6% 23% 15% 12% 12% 5% 18% 462 

６．東海 29% 19% 8% 6% 13% 14% 10% 12% 9% 24% 524 

７．関西 24% 23% 5% 5% 18% 13% 12% 10% 9% 24% 792 

８．中国 35% 24% 10% 10% 24% 10% 10% 13% 4% 22% 303 

９．四国 31% 25% 6% 8% 17% 16% 12% 10% 12% 20% 154 

１０．九

州・沖縄 
24% 28% 4% 5% 17% 12% 11% 11% 10% 22% 496 

注）❶ 融資や補助金等による支援 

❷ 顧問税理士・会計士への相談 

❸ コンサルティング会社への相談  

❹ サステナビリティ経営のソリューション（解決策）を持つ企業の紹介  

❺ 講演やセミナー等による情報提供  

❻ 自社のＰＲ・情報発信に対する支援  

❼ 新たな販路や取引先を開拓するためのイベントやマッチング支援  

❽ 取り組んでいる企業への公的な認定や優遇  

❾ その他 

❿ 役立った（希望する）支援はない  

 

 図表 7 は、サステナビリティ経営に取り組むにあたっての課題を尋ねた質問への回答

結果である。関西圏では「②サステナビリティ経営に詳しい人材が不足」が最も多く、人

材面での支援が必要なことがわかる。ただし、関東圏と並んでその比率は低く、大都市部

なので外部の専門家が相対的には利用しやすいことを反映しているのであろう。 

一方で、「①取り組むための資金が不足」はどの地域でも人材に比べて課題とされる比

率は低く、サステナビリティ経営の障害としては、重要ではあるが、最大のものではな

い。とくに、関西圏では 15％と最も低いグループとなっており、金融支援をいくら充実

させても、人材面での隘路が残る限り、中小企業の取り組みは進まないものと考えられ

る。 
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図表 7 サステナビリティ経営に取り組むにあたっての課題 

  ① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨ 回答者数 

１．北海道 16% 37% 16% 15% 8% 7% 10% 14% 20% 129 

２．東北 20% 47% 17% 16% 7% 12% 6% 12% 15% 267 

３．北関東 16% 36% 15% 13% 2% 11% 9% 10% 26% 335 

４．南関東 15% 36% 15% 12% 8% 15% 12% 10% 21% 720 

５．北陸・

甲信越 
16% 47% 20% 17% 5% 16% 9% 8% 18% 458 

６．東海 20% 38% 14% 11% 6% 14% 11% 9% 18% 531 

７．関西 15% 36% 15% 15% 6% 13% 7% 8% 24% 808 

８．中国 18% 48% 16% 17% 4% 10% 7% 8% 20% 313 

９．四国 18% 37% 13% 14% 8% 16% 12% 13% 15% 153 

１０．九

州・沖縄 
16% 43% 16% 14% 6% 11% 9% 9% 17% 495 

注）❶ 取り組むための資金が不足 

❷ サステナビリティ経営に詳しい人材が不足  

❸ 適切な相談・提携先が見つからない  

❹ （サステナビリティ経営に対する）認知度が低く、社内の理解が得られない  

❺ （サステナビリティ経営に対する）認知度が低く、取引先等の理解が得られない  

❻ 商品・サービスの開発に時間がかかる  

❼ （新たな商品・サービスの）新規販路の開拓が困難 

❽ その他 

❾ 課題はない 

 

 最後に、大同生命サーベイでは、サステナビリティ経営に取り組む予定がないという回

答者に対して、その理由を尋ねている。その回答結果をまとめたのが図表 8 である。水

準は地域によって若干異なるが、各地域とも同様の傾向が見られる。たとえば、関西地域

では、「①取り組むメリットが見いだせない」が 40％と最も多く、「⑥取り組むための

知識・人材が足りない」が 27％で続いている。 

サステナビリティ経営普及の支援においては、金融支援や人材支援の提供を検討する前

に、まずは、経営者の意識付けが最優先すべき課題であることが確認できる。 
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図表 8 サステナビリティ経営に取り組む予定がない理由 

 ① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ 回答者数 

１．北海道 46% 22% 6% 28% 6% 41% 9% 54 

２．東北 42% 25% 13% 24% 12% 38% 10% 91 

３．北関東 46% 30% 12% 20% 18% 43% 11% 159 

４．南関東 45% 28% 9% 24% 8% 25% 15% 372 

５．北陸・

甲信越 

36% 28% 15% 26% 13% 38% 13% 157 

６．東海 31% 12% 10% 18% 8% 35% 21% 247 

７．関西 40% 23% 14% 25% 8% 27% 17% 308 

８．中国 40% 18% 13% 24% 7% 32% 11% 136 

９．四国 27% 11% 9% 18% 4% 47% 13% 45 

１０．九

州・沖縄 

35% 17% 18% 20% 8% 33% 14% 177 

注）❶ 取り組むメリットが見いだせない  

❷ 取り組まない場合のリスクを感じない  

❸ 取引先や親会社から求められていない  

❹ 自社の事業との関係が薄い 

❺ 取り組むための資金が不足している、費用水準がわからない  

❻ 取り組むための知識・人材が足りない  

❼ その他 

 

 

3.  環境省・地域金融 ESG 促進事業 

（1）環境省による金融機関アンケート調査 

環境省では、日本の間接金融中心の金融構造を踏まえて、中小企業の ESG 取り組みを

地域金融機関が支援することが、地域の持続可能性の向上が進展するための鍵になると考

え、地域金融 ESG 促進事業を実施している。 

2021 年 8 月 3 日～2021 年 9 月 30 日に実施した金融機関アンケート調査では、対象と

なった 511 金融機関のうち、433 機関からの回答を得ている。 

それによると、ESG 金融が「将来的な成長領域であり、資金需要が拡大していく」と見

る金融機関が 2020 年調査の 37％から 52％に急増している。また、「金融業務における

ESG や SDGs の考慮に関心がある」金融機関の比率は 94％にも上っており、金融機関にお

いて ESG や SDGs を考慮することは当たり前のことになっていることがわかる。しかし、

図表 9 に示したように、「環境や社会に好影響を与える案件の基準を設けている」とい

う ESG 要素を取引先評価にしっかりと組み込んでいる金融機関は、ESG 要素を考慮に入
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れている金融機関の中でも、まだごくわずかである。 

 

図表 9 環境や社会に与える影響等に関する確認・評価のルール化 

 

注）「事業性評価における ESG 要素の考慮を行っている」と回答した 62 の金融機関を

対象に調査。 

 

また、地域や取引先企業の脱炭素への移行（トランジション）を支援するために、①す

でに実施されている、もしくは②実施を検討している取組、についての回答結果は図表 

10 のとおりである。 

「自治体や業界団体、商工会等と連携して、取組について情報共有する場を設置もしく

は参加している」との回答が最も多く、「脱炭素社会の実現に向け、地域資源を活用した

事業や取組を支援している」が続いている。 
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図表 10 トランジションを支援するための取り組み 

 

 

（2）関西地域金融機関の地域金融 ESG 促進事業の採択状況 

 図表 11 から図表 14 には、2019 年度から 2022 年度の 4 年分の環境省・地域金融 ESG

促進事業の採択金融機関のリストを掲載している。 

2019 年度は、採択金融機関 9 社中、関西圏の金融機関は、大阪信用金庫、みなと銀

行、滋賀銀行の 3 社であった。2020 年度は、採択金融機関 11 社中、京都信用金庫と奈

良中央信用金庫の 2 社であった。2021 年度は、採択金融機関 12 社中、京都銀行の 1 社

であった。そして、2022 年度は、採択金融機関 10 社中、尼崎信用金庫の 1 社であっ

た。つまり、採択金融機関は 3 銀行、4 信用金庫という実績となっている 4。 

 

 

 
4  近畿財務局管内には、地方銀行・第二地方銀行 8 行、信用金庫 29 金庫、信用組合 21 組

合が存在している。 
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図表 11 2019 年度採択金融機関 

 

 

図表 12 2020 年度採択金融機関 
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図表 13 2021 年度の採択金融機関 

 

 

図表 14 2022 年度採択金融機関 
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4.  環境省・ESG ファイナンス・アワード・ジャパン 

 環境省は、2019 年に ESG 金融の普及・拡大に向けた「ESG ファイナンス・アワード・

ジャパン」を創設した。このアワードの目的は、ESG 金融に積極的に取り組む金融機関、

諸団体や環境サステナブル経営に取り組む企業を評価・表彰し、その内容を ESG 金融や

環境サステナブル経営に取り組む多くの関係者と共有することとされており、これまでに

４回の表彰が行われてきた。 

 図表 15 は、そのうち間接金融部門の受賞者をリストにまとめたものである。関西地域

の地域金融機関では、滋賀銀行と滋賀県信用保証協会とが受賞をしている。滋賀銀行は

2020 年度の金賞を含めて、4 年連続の受賞となっており、全国的にみてもこの分野での

リィーディングカンパニーであることがわかる。 

 

図表 15 環境省 ESG ファイナンス・アワード・ジャパンの間接金融部門の受賞者 

  2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 

金賞 三井住友信託銀行 
みずほフィナンシ
ャルグループ、 
滋賀銀行 

三菱ＵＦＪ銀行 
静岡銀行・ 
静岡県信用保証
協会 

銀賞 

九州フィナンシャル
グループ、 
滋賀銀行、 
日本政策投資銀行 

三菱ＵＦＪ銀行 
静岡銀行、 
三井住友信託銀行 

三菱 UFJ 銀行、
滋賀銀行 

銅賞 
伊予銀行、 
三井住友銀行、 
三菱 UFJ 銀行 

滋賀県信用保証協
会 

滋賀銀行、 
三井住友銀行 

福岡銀行 

特別賞     
浜松磐田信用金庫、 
芙蓉総合リース 

琉球銀行 

注）2019 年度は「融資部門」と称されていた。また、特別賞は 2021 年度から設けられ

た。 

 

5.  本研究会の活動 

 

以上のように関西地域でも ESG 金融に関する取り組みが広がってきているものの、理

解が十分ではないのが実態である。そこで、本研究会では、3 回の研究会を実施して、専

門家の報告を聴取する機会を設けることにした。 
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（1）夫馬氏の報告  

具体的には、第 1 回の研究会は 2022 年 7 月 22 日に開催し、夫馬賢治氏（株式会社ニ

ューラル CEO）から、「ESG 思考と地域金融」というタイトルで報告をいただいた。夫馬

氏は、この分野に精通され、環境省、農林水産省、厚生労働省の委員を務め、多くの著書

も発表されている。当日は国際的な潮流もよく分かる 66 ページもの資料を使って、地球

規模での様々な危機の状況、それに対処するために ESG 思考への転換（ニュー資本主

義）の重要性（図表 16）や、地域金融の関わり方などについて説明していただいた。 

 

図表 16 夫馬氏の経済認識に関する 4 分類モデル 

 

出所）夫馬氏報告資料。 

 

筆者にとってとくに印象に残った点は次のようなところである。世界市民会議「気候変

動とエネルギー」開催報告書によると、「あなたにとって、気候変動対策はどのようなも

のですか？」という質問に対して、世界全体では 66％が「多くの場合、生活の質を高め

るものである」と前向きに捉えているのであるが、日本ではその値が 17％と少なく、逆

に「多くの場合、生活の質を脅かすものである」という後ろ向きの回答が日本では 60％

（世界全体では 27％）となっている点である。日本では、気候変動対策のリスクの面が

強調されており、機会の面での認識が弱い。一般に普及させるには機会面での訴えが必要

であると感じた。 
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今や、環境・社会リスク対策はサプライチェーンを通じて横展開されており、銀行や信

用金庫などの金融機関はバリューチェーンの全体に対して関与していくことが期待されて

いる。その際、コスト削減だけでは未来への投資の削減となり、縮小均衡に陥ってしま

う。「苦しいときにこそ、活路を見いだすための資金調達を行う」ことが未来への投資の

拡大につながり、それこそが「必要なサイクル」である。つまり、地域金融機関は、「社

会に必要な事業・企業をいかに育てていけるかがカギ」となる。 

21 世紀金融行動原則（第 2 版）は前文も含めて、大変参考になるので、参照しておく

と良いとの指摘もあった 5。そこで、今一度、同原則から筆者なりに重要だと考える点を

抜粋したものを図表 17 にまとめておく。 

 

図表 17 21 世紀金融行動原則（2022 年 6 月改訂） 

前 文（2022 年 6 月 22 日改定） 

持続可能な社会を、将来世代のニーズを満たしつつ、現在世代のニーズも満足させる社会とすれば、現在世代

は、自らはもとより将来世代のためにも人と地球を取り巻く様々な問題の解決に、予防的アプローチの視点も踏

まえて真摯に取り組み、自然と共生する安全で安心できる生活を目指していかねばならない。 

・・・ 

企業は、本業を通じて社会課題を解決しながら、持続可能な成長を続けるビジネスモデルの追求を迫られてお

り、2015 年の SDGs（持続可能な開発目標）の合意に見られるように、気候変動問題や、生物多様性、サーキュラ

ーエコノミー（循環経済）、人権問題などの課題に対し、世界全体での行動変容が待ったなしの状況にある。 

・・・ 

私たち日本の金融機関は、中長期的な視点に立って地域固有の課題と向き合い、多様なステークホルダーと連

携しながら、地域の価値向上ひいては国内産業の競争力強化や新しい産業の創出をサポートすることに加え、グ

ローバル社会の一員として、科学的知見に基づき、地球規模で持続可能な社会への着実で公正なトランジション

に貢献しなければならない。 

そのためには、不確実な将来を展望し、持続可能な成長と社会課題解決の同期化を追求する企業と、私たち金

融機関が建設的な対話（エンゲージメント）を促進させ、ポジティブインパクトの創出とネガティブインパクト

の緩和を目指し、企業の持続的成長を支援することが必要であり、世界有数の経済大国における金融機関として

の責任は極めて大きい。 

・・・ 

私たち署名金融機関は、自らの業務内容を踏まえ、以下の「原則」に基づく取組みを積極的に実践し、社会の

変革を主導していく。 

 

 
5  持続可能な社会の形成のために必要な責任と役割を果たしたいと考える金融機関の行動指

針として、2011 年 10 月に「持続可能な社会の形成に向けた金融行動原則（通称：21 世紀金融

行動原則）」が公表された。2023 年 1 月 10 日時点で、303 の金融機関が署名している。第 6

期の運営委員長機関は、損害保険ジャパンと日本政策投資銀行である。   https ://pfa21. jp/  
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原 則（2022 年 6 月 22 日改定） 

【原則 1】基本姿勢 

持続可能な社会の形成のために、私たち金融機関自らが果たす責任と役割を認識の上、環境・社会・経済への

ポジティブインパクトの創出や、ネガティブインパクトの緩和を目指し、それぞれの事業を通じて最善の取組み

を率先して実践する。 

【原則 2】持続可能なグローバル社会への貢献 

社会の着実で公正なトランジションに向けて、イノベーションを通じた産業や事業の創出・発展に資する金融

商品やサービスを開発・提供し、持続可能なグローバル社会の形成をリードする。 

【原則 3】持続可能な地域社会形成への貢献 

地域特性を踏まえた環境・社会・経済における課題解決をサポートし、地域の包摂性とレジリエンスの向上を

通じて、持続可能な地域社会の形成をリードする。 

【原則 4】人材育成 

金融機関における人的資本の重要性を認識し、環境や社会の問題に対して自ら考え、行動を起こすことのでき

る人材の育成を行う。 

【原則 5】多様なステークホルダーとの連携 

持続可能な社会の形成には、私たち金融機関をはじめ、多様なステークホルダーが連携することが重要と認識

し、かかる取組みに参画するだけでなく主体的な役割を担う。 

【原則 6】持続可能なサプライチェーン構築 

気候変動・生物多様性等の環境問題や人権をはじめとする社会課題に積極的に取り組むとともに、投融資先を

含む取引先等との建設的なエンゲージメントを通じて、持続可能なサプライチェーンの構築を図る。 

【原則 7】情報開示 

社会の持続可能性を高める活動が経営的な課題であると認識し、国内外の動向と開示フレームワークを踏ま

え、取組みを広くステークホルダーに情報開示するとともに不断の改善を行う。 

出所） 21 世紀金融行動原則の HP  https://pfa21.jp/aboutus/principles 

 

（2）竹内氏・杉村氏の報告  

第 2 回の研究会は 2022 年 11 月 2 日に実施した。竹内淳一郎氏（日本銀行金融機構

局審議役金融高度化センター長）からは、日本銀行の金融高度化センターが金融高度化セ

ミナーやワークショップを通じて、金融機関の脱炭素化支援を含めた地域金融機関の抱え

る課題についての知見の共有化を図っていることが紹介された。その後、杉村大輔氏（日

本銀行金融機構局金融高度化センター企画役）に「取引先の脱炭素化に向けた地域金融機

関の取組み」というタイトルで講演していただいた。講演の構成としては、まず、地域金

融機関の取組み概要として、「気候変動を巡る外部環境の変化」、「地域企業への波及と

現状」（図表 18、図表 19）、「地域金融機関による支援対応」についてご紹介があっ

た。 
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「地域金融機関による支援対応」については、次のような指摘があった。地域企業から

は、金融機関のもつ幅広いネットワークや身近なパートナーである安心感から支援への期

待が高い。具体的な対応策の例として、①取引先への影響の把握（気候変動の影響に関す

る取引先との対話、シナリオ分析による気候変動の影響把握など）、②コンサルティン

グ、ソリューション提供（ESG 評価課題診断サポート、CO2 測定ツールの提供（見える化

支援）、脱炭素商品に関するビジネスマッチングなど）、③成長資金等の提供、取組みの

後押し（サステナブルファイナンス等の資金提供、法人向け金融商品の導入、個人向け金

融商品の導入など）、④金融機関側の支援体制等の整備（専担組織の設置（サステナビリ

ティ委員会等）、サステナビリティ投融資方針等の策定、専門人材の育成・登用など）、

⑤連携強化、面的支援（金融機関との連携、自治体との連携、企業との連携、産官学金の

コンソーシアム設立など）、といったものが行われているとの紹介があった。 

続いて、個別金融機関の取組み事例として、日本銀行金融高度化センターが主催した

「SDGs/ESG 金融に関するワークショップ」（2022 年 9 月 7 日開催）における、滋賀銀

行（図表 20）、十六銀行（図表 21）、玉島信用金庫（図表 22）の発表事例について説

明いただいた6。こうした先進的に取り組んでいる金融機関の脱炭素化支援から、筆者

は、ほぼ支援の枠組みは共通化してきたと感じた。それだけに、今後は、その内容の充

実・深化が求められる段階なのであろう。 

 

 
6  詳細は、同センターHP 参照。https ://www.boj .or . jp/f insys/c_aft/data/aft221031a3.pdf  
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図表 18 地域企業の脱炭素化に向けた取組み内容（例） 

 

（出所）日本銀行地域経済報告（別冊シリーズ）「地域の企業における気候変動を巡る取

り組みと課題」（2022 年 6 月） 

 

図表 19 脱炭素に向けた取り組みを進める上での課題 

 

（出所）日本銀行地域経済報告（別冊シリーズ）「地域の企業における気候変動を巡る取

り組みと課題」（2022 年 6 月）。 
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図表 20 滋賀銀行の脱炭素経営のサポート 

 

（出所）日本銀行金融高度化センター「SDGs/ESG 金融に関するワークショップ」

（2022 年 9 月 7 日開催）での滋賀銀行報告資料。 

 

図表 21 十六銀行の今後の脱炭素化支援のステップ 

 

（出所）日本銀行金融高度化センター「SDGs/ESG 金融に関するワークショップ」

（2022 年 9 月 7 日開催）での十六銀行報告資料。 
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図表 22 玉島信用金庫の脱炭素化に向けた支援メニュー 

 

（出所）日本銀行金融高度化センター「SDGs/ESG 金融に関するワークショップ」

（2022 年 9 月 7 日開催）での玉島信用金庫報告資料。 

 

（3）西田氏の報告  

第 3 回は 2023 年 2 月 1 日に開催し、西田勇樹氏（金融庁総合政策局サステナブルファ

イナンス推進室長）による「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」であった。金融庁のサステナブルファイナンス有識者会議が 2022 年に発表した「第

二次報告書－持続可能な新しい社会を切り拓く金融システム－」や金融審議会のディスク

ロージャーワーキング・グループ報告、金融庁「ESG 評価・データ提供機関に係る専門分

科会」報告書（2022 年 7 月）、「インパクト投資に関する検討会」などで行われている

議論の要点をコンパクトに説明していただいた。 

 金融庁では、「金融機関の機能発揮」の観点から、2022 年７月 12 日に、金融機関の

気候変動への対応についての金融庁の基本的な考え方を公表している（図表 23 図表 

24）。基本スタンスは、「気候変動に関連する様々な環境変化に企業が直面する中、金

融機関において、顧客企業の気候変動対応を支援することで、変化に強靭な事業基盤を構

築し、自身の持続可能な経営につなげることが重要」であるというものである。しかし、

金融機関に対し一律の対応を義務付ける性質のものではないことにも注意が必要である。 

 さらに、金融庁は、2022 年 10 月に、サステナブルファイナンス有識者会議の下に

「脱炭素等に向けた金融機関等の取組みに関する検討会」を設置し、国内外の動向・実例

を参照しつつ、金融機関が脱炭素に向けた取り組みを行う際に有用な留意点等も含め、金
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融機関と企業との対話の活発化に向けた方策について議論を行っていることも紹介され

た。 

 

図表 23 気候変動対応に係る考え方・対話の着眼点 

 

 

図表 24 顧客企業の気候変動対応支援の具体的な進め方 
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第2章 地域の金融機関が脱炭素化へ取組む効果＃ 

 

神戸大学経済経営研究所非常勤講師  尾島雅夫 

 

 

1．はじめに 

（１）  気候変動と金融システム  

 気候変動は地球の温暖化だけでなく、その結果生じる様々な変化を含むより広い概念で

ある。UNITED NATIONS[1992](気候変動に関する国際連合枠組条約)は「気候変動の悪

影響」を定義している。それによると、「「気候変動の悪影響」とは、気候変動に起因す

る自然環境又は生物相の変化であって、自然の及び管理された生態系の構成、回復力若し

くは生産力、社会及び経済の機能又は人の健康及び福祉に対し著しく有害な影響を及ぼす

ものをいう。」としている。具体的に表現すると、気候変動は、健康、移動・移住、紛

争・安全保障、経済活動、人権・人道問題等へのリスクを増大させる。松尾[2021]が述

べるように、気候変動は一般的にイメージされる環境問題の範疇を超え、社会の安定や平

和を根本から揺るがすリスクである。気候変動や気候変動の悪影響の起因は人間の活動で

あり、その活動が大気中の温室効果ガスを増加させて、地表及び地球の大気を全体として

温暖化し、自然の生態系や人類に悪影響を及ぼすことになるのである。 

規模と時間軸で気候変動の悪影響を身近に感じることができるものとして、Climate 

Central のホームページがある。海面上昇と高潮で毎年浸水すると予測される地域をシ

ュミレーションできる。これは、IPCC 1 ) (Intergovernmental Panel on Climate 

Change,気候変動に関する政府間パネルと呼ばれる)第六次評価報告書に基づいている。

図表 25 は、兵庫県から大阪府の湾岸沿いが 2050 年に海面上昇と高潮で毎年浸食される

 
＃  本章の作成にあたり、アジア太平洋研究所「地域金融プロジェクト」 (リサーチリーダー  家森

信善神戸大学教授 )、ひょうご持続可能地域づくり機構 HsO(畑中直樹代表理事 )から貴重な情

報、資料、助言を頂きました。また地域金融プロジェクト、HsO チームメンバーからのアドバイス

に感謝申し上げます。本章の見解、あり得べき誤謬はすべて筆者の責任に帰するものです。  
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と予測される地域を表したものである。現行政策レベルの 2.7℃上昇のシナリオである

が、濃く表示している浸水地域は加古川市、神戸市、西宮市、尼崎市、大阪市、堺市から

大阪府南部の沿岸沿の都市にわたる。気候変動対策を何もしなければ、その悪影響は我々

にも迫ってくるのである。 

 

図表 25 海面上昇と高潮で毎年浸水すると予測される地域 

 

(出所) Climate Central ホームページ https://coastal.climatecentral.org/閲覧

日 2023.1.7 

 

気候変動の悪影響を取り除くためには、その原因となった人間の活動を変える必要があ

る。では人間は何もしていないのか。そうではない。たとえば図表 26 に太線で示したよ

うなアフリカ大陸を横断して緑化する壮大な計画がある。IPCC(気候変動に関する政府間

パネル)の設立母体の UNEP(国連環境計画)は、UNEP[2020]において、「グレート・グリ

ーン・ウォール」を報告している。この計画は、セネガルからジブチまでの非常に乾燥し

た地域の土地荒廃、砂漠化、気候変動の影響、生物多様性の喪失に立ち向かうため 2007

年に始まった。アフリカ主導の植林などの環境修復活動である。国連と加盟国は 2030 年

までに 1 億ヘクタールを復元することを合意している。この活動は、17 の持続可能な目

標の内 10 の目標に貢献している。 
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図表 26 グレート・グリーン・ウォール 

 

(在日フランス大使館ホームページ https://jp.ambafrance.org/article17225 に基づ

き計画地帯を筆者が表示) 

東岸のジブチ、エリトリア、エチオピア、スーダン、チャド、ニジェール、ナイジェリ

ア、マリ、ブルキナファソ、モーリタニアから西岸のセネガルにかけてアフリカ大陸を横

断。 

 

 2015 年に国連気候変動枠組条約(UNFCCC)はパリ協定を採択した。世界平均気温の上昇

を工業化以前に比べて 2°C より十分低く保つとともに、1.5°C に抑える努力をすると

いう合意である。このパリ協定についての採択により科学的知見を IPCC に求めた。この

報告書が 1.5°C 特別報告書である。環境省[2021]は、IPCC(気候変動に関する政府間パ

ネル)が作成した 1.5°C 報告書を整理してまとめている。多くの情報が盛り込まれてい

るが、報告書の中で残余カーボンバジェットの記載がある。炭素予算という概念である。

報告書では、確率 66%で 1.5°C 以内に抑えるのに残された CO2 排出量は 2018 年初頭時

点で 5700 億トンとしている。現在の CO2 排出量のままでは、あと約 8 年で 1.5°C 達成

の予算を使い果たす。1.5°C 達成には、2030 年に世界の温暖化ガスの半減が必要であ

る。気候危機を回避するには脱炭素予算から導かれる 10 年以内が決定的に重要である。

気候変動問題は差し迫った問題なのである。 
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本稿の関心は、差し迫った気候変動と金融資本市場や金融機関に代表される金融システ

ムとの関係である。気候変動の影響と金融システムは偶然の関係ではなく、深く関りがあ

ると考える。 

第一に保有資産に着目したものに、Schoenmaker,D and W.Schramade [2019]が指摘

しているのは座礁資産である。座礁資産とは、その価値を失う資産のことである。つまり

不測または予想外の早期の償却、評価切り下げに見舞われる資産である。金融庁[2022]

においても、金融機関への波及経路として、自然災害の激甚化から生じる顧客企業等の保

有資産の毀損、営業の停止による担保価値の減少、将来的な融資機会の喪失、保険引受利

益の悪化等を挙げている。座資産化により金融システムは大きく悪影響を受けることが予

想できる。 

英国経済誌 Financial Times[2015]は、炭素予算から導かれる利用可能な化石燃料資

産はどれくらいあるかを記事にしている。視覚的に理解しやすいので、図表 27 に引用し

た。大きな円は世界のエネルギー会社の保有する化石燃料資産(CO2 排出量上限は 15410

億トン)であり、80%の確率で 2°C 目標を達成するためには小さい円の 2250 億トンの排

出量しか残っていないことを表している。つまり世界の化石燃料資産の約 8 割は座礁資

産となる。 

直近のデータで炭素予算はあとどれくらい残っているかを確認すると、グローバルカー

ボンプロジェクト 2 ) [2022]によれば、2022 年の世界の CO2 排出量は 406 億トンであ

る。50%の可能性で 1.5°C 目標を達成するのに残された炭素予算の残りは 3800 億トン

であるので、このままでいくとあと 10 年以内で炭素予算を使い切ってしまうことにな

る。2022 年の年間 CO2 総排出量 406 億トンは、過去最高となった 2019 年の 409 億トン

に次ぐ数値であり、排出量の削減は進んでいない。気候変動による地球温暖化を回避する

ためには残された時間はわずかしかない。 
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図表 27 炭素予算 

 

(出所)https://www.ft.com/content/edc9bae6-678f-11e5-97d0-1456a776a4f5 

Financial Times 2015.10.1 閲覧日 2023.1.9。 

 

 気候変動の金融システムとの関りの二つ目は、金融部門は低炭素社会への移行時におい

て主導的な役割を果たすことができることである。金融部門がサステナブルな企業やプロ

ジェクトへの資金提供を積極的に行うことにより、移行を加速できる。金融機関は顧客取

引先の気候変動対応を促していくことで、企業や企業の位置する地域の活性化を支援す

る。従来から金融機関は事業性評価により顧客企業を深く理解することに努めているが、

気候変動、脱炭素化の視点を事業性評価に取り入れることは、金融機関自身の事業チャン

スの獲得や社会課題にもこたえることができるのである。 

 次に金融機関が直接接する中小企業の脱炭素化の取組に対しての意識を、各種アンケー

ト調査から見てみる。 

 商工中金は、2021 年 7 月に「中小企業のカーボンニュートラルに関する意識調査」を

行っている。有効回答数は同金庫の取引先 5,297 社であり、アンケート回収率は 50.9%

である。カーボンニュートラルについて中小企業の取組は進んでいるかについて興味ある

質問を行っている。カーボンニュートラルの影響への方策検討状況は、80%の回答企業は

実施検討していないと答えている。実施検討している 20%の企業の方策の内容としては、
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例えば電気自動車の導入などの省エネ設備への代替などの回答が目立っている。また既に

実施検討していると回答した企業のうち、外部からの要請が動機となった企業について具

体的な要請先について尋ねている。約 7 割の企業は販売先と回答、以下行政機関(33%)、

仕入先(22.6%)、商工会・業界団体(17.3%)、取引金融機関(11.7%)と続く。 

家森・尾島・米田・古田[2022]は、2022 年 5 月に「ポストコロナにおける専門家との

連携と地域金融機関のビジネスモデルに関する専門家の意識調査」をおこない、税理士と

公認会計士 455 人からの回答を得た。全部で 40 問の質問の内、サステナビリティ経営の

支援に関する質問が 5 問ある。顧問先から SDGs の取組について相談を受けたらどのよう

に対応するかを尋ねている。具体的な相談先として回答の選択率が多かったものから、

「専門家を紹介する」36.7%、「金融機関に相談するよう助言する」28.6%、「商工会議

所などの商工団体に相談するよう助言する」26.5%、「公的な支援組織に相談するように

助言する」26.5%となっている。前述の商工中金の調査では、金融機関の存在感は低かっ

たが、専門家からは金融機関へ助言を求める回答が多く、金融機関が取引先をサポートす

る機会は十分あると想定できる。 

大阪商工会議所は、2021 年 3 月に大阪商工会議所の会員企業に「SDGs が企業に与える

影響に関するアンケート調査」をおこなった。有効回答数は 317 社で有効回答率は

11.0%である。SDGs に取組んでいる企業は、従業員数 300 人超が 7 割台半ば、従業員数

300 人以下では 2 割である。企業規模により取組状況に差があることがわかる。世界的な

気候変動への関心の高まりにもかかわらず、商工中金、大阪商工会議所の調査では、中小

企業の約 8 割が実施の検討をしておらず、カーボンニュートラルや SDGs への取組は大変

低調といえる。 

中小企業は脱炭素化に無関心なのだろうか。神戸商工会議所・日本政策金融公庫神戸支

店は、2022 年 2 月に「カーボンニュートラルに向けた企業の意識/取組に関する調査」

をおこなった。回答企業は 697 社で回答率は約 12%である。調査項目の中で、カーボン

ニュートラルに向けた取組について今後の方向性をどのように考えているかについて尋ね

ている。この質問に対して、「大いに取り組む必要がある」29.1%、「多少取り組む必要

がある」46.3%と合計 75.4%の企業は取り組む必要があると回答している。中小企業は、

現在は取組んでいないものの取り組む必要性については大いに前向きである。回答から
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は、どうやって取り組むか。何をすればいいのか、取り組むきっかけを模索していると思

われる。 

 

（２）  本稿の目的  

 

脱炭素化(幅広い概念で捉えると ESG、SDGs と呼ばれる)と金融システムは深くかかわ

っている。アフリカ大陸を横断する植林の壮大なプロジェクトがある一方、足元の中小企

業の気候変動対応は遅れているのが実態である。脱炭素化を炭素予算で測ると今後の時間

的な猶予は少ない。地域金融機関が地域の中小企業の脱炭素化支援を行うことは、脱炭素

化を考慮した事業性評価の経路を通じて、事業機会の獲得にも寄与し社会課題解決にも貢

献することができる。そうでないと金融機関の中小企業への脱炭素化支援は持続できな

い。本稿では、ESG や SDGs を積極的に進める地域銀行は、持続可能な地域づくりに寄与

するだけでなく、自らの企業価値を高めることができることを定量的に分析することを目

的にする。 

 

２ 先行研究 

  

中小企業がカーボンニュートラルや SDGs に取組むことは、社会課題に貢献することで

自らの企業価値を高めることができる。また地域の中小企業と深くかかわる地域金融機関

はその取組みをサポートすることで、事業基盤を強固にして自らの企業価値を高めること

につながる。以下の先行研究によりこれらのことを確認していく。 

 Ziolo,M., B.Z.Filipiak, I.Bąk and K.Cheba [2019]は、ESG と金融システムの

関係について、環境、社会、ガバナンスの ESG 要因は、金融システムの安定性を脅かす

主な原因になると述べている。。現代の金融システムは、ESG 要因を含む非財務要因によ

って生じるリスクに関連する課題に直面しており、金融機関の意思決定プロセスに ESG

要因を含めることで、より持続可能な金融システムが実現すると主張している。本稿にお

いてもこの認識を持っている。 

 次に ESG と事業会社や金融機関との関係についての先行研究を調べ、以降の本稿での

分析に活かしていきたい。 
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 柳良平[2020]は、企業価値は現在の財務価値(見える価値)と持続的な財務基盤となる

非財務価値(見えない価値)から構成されているとする。財務諸表から導かれる ROE 経営

を超えた企業理念や ESG などの非財務情報も含めた長期的な視点は、持続的な成長と企

業価値向上にはきわめて重要であると主張している。株主資本簿価(株価純資産倍率、

PBR1 倍以内の部分)を財務資本、そして PBR1 倍を超える部分を市場付加価値としてい

る。市場付加価値は、市場あるいは社会から評価されている価値である。柳は事業会社を

前提にしているが、本稿では地域金融機関を分析対象にする。残念ながら上場する地域銀

行の PBR(株価純資産倍率)の平均値は 1 倍以内であり、企業の解散価値を示す 1 倍を超

えていない。以降の定量分析で ESG に積極的な金融機関は PBR(株価純資産倍率)で測る

と企業価値は増加するのか減少するのか。どういう効果をもたらすかについて柳の先行研

究を参考に測定する。 

 柳[2020]と同様の考え方の論考に Eccles,R.G.,I.Ioannou, and G.Serafeim 

[2012]がある。組織の戦略と業績について企業の持続可能性を調べている。持続性の高

い企業は、長期志向で利害関係者と対話を行い非財務情報の開示水準は高く、株価や業績

の両方において短期主義的な企業より高い水準にあると述べている。非財務情報の重要性

や利益最大化モデルを適用する企業の持続性は低いとの主張は、柳の論説に通ずるものが

ある。 

ESG の取組は銀行に良い価値をもたらすのかについて取り上げた論考を見てみる。

Azmi,W.,M.K.Hassan,R.Houston,and M.S.Karim [2015]は、ESG 活動はどの経路を通

じて銀行価値の価値に影響があるかどうかを調べ、ESG 活動とキャッシュフローや効率性

の間に正の関係があると報告している。ESG 活動はガバナンスを代替し情報の非対称性が

減少することで、資金へのアクセスが増えてキャッシュフローが増加するからである。本

稿で定量分析においてもキャッシュフローを説明変数に加えて、銀行の企業価値を測って

いる。 

Prorokowski,L. [2015]は、銀行ビジネスに内在する信用、流動性、市場リスクに環

境リスクを追加することが不可欠であると述べる。環境リスクに対処することは、新しい

ビジネスをもたらし、コストを削減し、評判の低下を回避することによって銀行自身にい

い影響を与えるのである。評判を考慮するために、本稿では定量分析に株価を取り入れ

た。 
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 Buallay, A. [2019]は、ESG と銀行の経営パフォーマンス（総資産利益率）、財務

（自己資本利益率）、および市場パフォーマンス（トービンの Q）との関係を調査してい

る。独立変数は ESG 開示、従属変数はパフォーマンス指標である。結果は、ESG がパフ

ォーマンスに大きなプラスの影響を与えることを示した。ESG 開示を説明変数としたアイ

デアは本稿において利用している。 

 

３ データと分析方法 

（１）  ESG 金融積極推進の指標化  

 本項では持続可能社会の形成に向けた ESG 金融促進に積極的な地域銀行はそうした取

組をする価値があるのか、自らの企業価値を増加することができるかについて、公表デー

タを利用して定量的な分析を行う。 

 分析に用いたデータについては、地域銀行または銀行持株会社の 2018 年 3 月期、2019

年 3 月期、2020 年 3 月期・9 月期、2021 年 3 月期・9 月期、2022 年 3 月期・9 月期の連

結ベース 86 社(内持株会社 18 社)の 8 期分の有価証券報告書を利用した。ESG 金融を促

進する地域銀行を指標化する指標として、①環境省が 2019 年より事業推進している「地

域における ESG 金融促進事業」に事業採択された地域銀行のリスト、②気候変動関連リ

スク及び機会に関する開示「気候関連財務情報タスクフォース(TCFD)」に賛同した銀

行リスト(2022 年 11 月現在)、③持続可能な社会の形成に向けた 21 世紀金融行動原則に

署名した銀行リスト(2022 年 10 月現在)、④人への投資で企業価値向上を目的に 2022 年

8 月に設立された「人的資本経営コンソーシアム」に参加し、2022 年 3 月期の統合報告

書を公表した銀行リストを用いた。これらに賛同や参加した銀行を 1 とするダミー変数

(図表では DM と表示)の指標を作成して図表 28 に示した。 

図表 28 の ESG 金融促進事業 DM(ダミー)を見ると、この事業に参画した銀行は 5.7%を

占めていることがわかる。最も比率の高いのは、持続可能な社会を形成するのに貢献する

という金融行動原則に署名した金融機関で 84.2%を占める。署名のハードルは低く、高い

参画率となっている。指標化にあたり、各項目に 1 点をつけて点数化し、4 つの項目に参

画すれば 4 点とカウントする。変数の「関与度」の行を見ると、平均は 1.162 点であ

る。そして 3 つ以上の項目に参画する銀行(比率は 6.4%)を ESG 活動に積極取組をする銀
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行として捉え、これを 1 とするダミー変数の関与度 DM を作成し、後の計量分析に使用す

る。 

 

図表 28 ESG 金融の積極取組指標 

変数 説明 観察数 平均 最小 最大 標準 

偏差 

ESG 金融促進事業 DM 促進=1 676 0.057 0 1  0.233  

TCFD 賛同 DM 賛同=1 678 0.213 0 1  0.410  

人的経営コンソーシ

アム DM 

統合報

告=1 

678 0.048 0 1  0.215  

金融行動原則 DM 署名=1 678 0.842 0 1  0.364  

関与度   678 1.162 0 4  0.753  

関与度 DM   678 0.064 0 1  0.246  

(注)筆者作成。 

 

 なお計量分析に用いるデータは、被説明変数として銀行の顧客評判を含めた価値として

PBR(株価純資産倍率) 3 )、説明変数としては、推定で最も注目する関与度 DM、自己資本比

率、経常利益(対数化)、キャッシュフロー(対数化)、従業員数(対数化)、8 期間のパネ

ルデータ推定としたのでマクロショックを考慮して時点ダミーを作成した。記述統計を図

表 29 に表した。 

 

図表 29 被説明変数と説明変数の記述統計 

変数 説明 観察数 平均 最小 最大 標準 

偏差 

PBR 株価純資産

倍率 

613 0.318  0.105  6.106  0.308  

関与度 DM 積極的=1 678 0.064  0.000  1.000  0.246  

自己資本比率 (%) 676 0.050  0.011  0.098  0.012  

経常利益 対数 659 1.040  -3.788  3.363  0.725  

キャッシュフ

ロー 

対数 485 11.370  6.981  15.330  1.571  

従業員数 対数 676 7.653  5.808  9.337  0.807  

年ダミー  あり   
 

      

(注)筆者作成。 
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（２）  分析方法  

 はじめに地域金融機関のミクロデータを使って、ESG の取組に積極的な銀行はどのよう

な特徴を持っているかについてプロビットモデルを使って推計 4 )する。被説明変数は ESG

を積極取組する銀行 DM(ダミー)、説明変数については、自己資本比率、経常利益(対数

化)、キャッシュフロー(対数化)、従業員数(対数化)、時点ダミー(年ダミー)を使った。 

 二番目に、パネルデータを用いて、ESG 取組に積極取組する銀行は、顧客評判を含めた

銀行の価値である PBR(株価純資産倍率)を高められるかどうかを推定する 5 )。本稿で使う

固定効果モデルでは、銀行の企業価値にも ESG 積極銀行にも影響する観察されない第三

の要素を取り除いて計測ができる。パネルデータを利用したかつての回帰分析では、説明

変数と観察できない個体属性が相関を持たないことを前提にした変量効果モデルによる推

定も行い、両方を推定することでどちらのモデルを選択するかを決めていた。しかし多く

の経済データの場合、変数が相互に関連することが多く、近年変量効果モデルは使われな

くなってきた(松浦[2021])。本稿では固定効果モデルによる推計を行い、横断面方向の

不均一分散と時間方向の系列相関を避け頑健性を考慮して推計した 6 )。 

 金融機関は従来から取組んでいる事業性評価に SDGs や ESG の観点を取り入れることに

より、取引機会のチャンスも増加することが見込まれ、取引先や投資家の評判も上がるこ

とは予想できる。従ってパネルデータの回帰分析についても ESG に積極的な取組を行っ

ている銀行は、そうでない銀行に比べて PBR(株価純資産倍率)は増加すると予想する。 

  

 

４ 推定結果 

  

 ESG 積極関与銀行はどのような特徴があるかについて、プロビットモデルによる推計結

果を図表 30 に示した。プロビットモデルは、経済主体である企業や銀行の行動選択を表

すのに適している。 

図表 30 を見ると、キャッシュフロー(対数)が高まると ESG に対する取組みが積極化

することがわかる。これは統計的にも有意である。自己資本比率、従業員数、経常利益は

統計的な有意性はない。これを解釈すると、ESG への取組は、規模や利益の大きな銀行で

なくても取組推進ができるのである。小規模の取引先であっても、ESG 視点の事業性評価
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は銀行のビジネスチャンスを増やし、融資金の返済は通常に行われ、結果としてキャッシ

ュフローは増加する。そうした企業への多角的なサポートは銀行の収益確保にも寄与する

ことが示唆される。 

 では、ESG 積極銀行は銀行の可視化できない評判を含めた企業価値向上を高めることが

できるだろうか。図表 31 は PBR(株価純資産倍率)を被説明変数として回帰分析をおこな

った結果を示した。特に注目するのは ESG への関与度の高い銀行の効果である。図表に

示した通り関与度 DM の係数は 5%水準で有意にプラスを示しており、ESG に積極的に取組

む銀行は、株価純資産倍率を 0.03 倍高めている。 

 従来から地域銀行が取組んできた事業性評価は、可視化できない企業の価値を顕在化さ

せて、企業や銀行の両方の価値を高めることを目指してきた。金融機関は、気候変動にと

どまらない ESG 要素を企業の事業を理解することに取り入れることで、自らの企業価値

を高める可能性が増えると解釈できる。 

 

図表 30 ESG 積極関与銀行の特徴 

 

 

 *1%水準有意、**5%水準有意、***1%水準有意 

 

20.414(p=0.404) 自己資本比率

関与度DM 0.448*(p=0.090) キャッシュフロー(対数)

0.461
(p=0.438) 経常利益(対数)

0.252
(p=0.680)

従業員数(対数)
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図表 31 ESG 積極取組銀行は企業価値を高める 

 

 

 

５ 結論 

 

定量分析で、銀行が脱炭素化や ESG に積極的に取り組むことは、地域社会の企業だけ

でなく、銀行の企業価値向上にも寄与することがわかった。本章で焦点をあてたのは、脱

炭素化や ESG の取組は金融システムを構成する金融機関へどのように効果を及ぼすかで

あった。気候変動の影響と金融システムは偶然の関係ではなく深く関りがある。足下を見

ると、気候変動、温暖化は炭素予算を考えると放置できないところにきている。 

金融機関は、従来から企業の事業内容を理解するために、財務データに表れない事業力

や事業内容を捉えようとしてきたが、さらに脱炭素化、ESG 要素の観点から今まで以上に

深化させる必要がある。その取組みは金融機関の企業価値向上にもつながる可能性があ

る。本稿では金融機関のデータを使って金融機関への効果を調べた。しかし株価純資産倍

率と関与度 DM との間には内生性の問題があり、今後のさらなる研究が必要である。 

また、金融機関の行動が事業者の持続可能な企業行動をサポートするのに役立っている

かどうかの分析はなされていず、今後アンケート調査の回答を利用して中小企業の課題を

明らかにしていきたい。 

 

関与度DM
0.035**(p=0.029)

自己資本比率
 -0.364(p=0.853)

株価純資産倍率  -0.002(P=0.658) キャッシュフロー(対数)

 -0.056(p=0.122)
経常利益(対数)

0.001(p=0.993)
従業員数(対数)
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<<注>> 

  

1 )IPCC は、1988 年に世界気象機関(WMO)と国連環境計画(UNEP)によって設立された政府

間組織である。IPCC は、各国政府の気候変動に関する政策に対し、科学的な基礎を与え

ている。気候変動問題に関する国際的な枠組み 2015 年の「パリ協定」における、「世界

の平均気温上昇を産業革命以前に比べて 2℃より十分低く保ち、1.5℃に抑える努力をす

る」という目標は IPCC の報告書と関りを持っている。 

  

2 )「世界の CO2 収支 2022 年版」作成には世界各地の 80 の研究機関や大学より 106 名の

研究者が参加している。日本からは国立環境研究所、気象庁、気象庁気象研究所、エネル

ギー総合工学研究所、国立研究開発法人水産研究・教育機構に所属する 9 人が参加して

いる。 

 

3 )図表には示していないが、PBR の中央値は 0.268 である。 

 

4 )推計式は、関与度ダミーit = 定数項 it + β1 自己資本比率 it + β2 キャッシュフ

ロー(対数化)it + β3 経常利益(対数化)it + β4 ln 従業員数(対数化)it + β5 年ダ

ミーit + 誤差項 it                   ⑴                     

 

5 )推計式は、株価純資産倍率 it = 定数項 it + β1 関与度ダミーit + β2 自己資本比

率 it + β3 キャッシュフロー(対数化)it + β4 経常利益(対数化)it + β5 ln 従業

員数(対数化)it + β6 年ダミーit + 誤差項 it                                        

 

6 )本稿では、異時点の誤差間で相関が生じる可能性の問題については、不均一分散と自己

相関を考慮した標準誤差(HAC 標準誤差)を用いることにより推計している。 
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第3章  欧州グリーンディールと金融機関の役割 

 

関西大学商学部教授  高屋 定美 

 

 

1.  欧州グリーンディールにおける金融の役割 

EU(欧州連合 )が 2019 年 12 月に新たな成長戦略として打ち出された欧州グリーンディール

は、COVID-19 危機からの復興経済政策の中核に位置づけられ、「次世代 EU」という復興基金

が、その復興政策資金面でサポートして動き出している。欧州グリーンディールは、2050 年気

候中立（温室効果ガス排出実質ゼロ）を達成することを目指し、様々な経済領域に対して､諸政

策を割り当てて、脱炭素社会を構築しようとしている。  

欧州グリーンディールの政策文書では次のような記述がある 1。「2050 年に温室効果ガス排

出を実質ゼロにし、経済成長を資源利用と切り離した、現代的で資源効率性の高い競争力 のあ

る経済を備えた、公正で豊かな社会へと EU を変革することを目的とした新しい成長戦略であ

る」とあり、その後に気候中立に向けて産業ごとの脱炭素化を実現していくための産業政策のガ

イドラインが続く。このガイドラインに沿って、EU 市民ならびに EU 域内の産業が脱炭素社会を

めざそうというのが、グリーンディールの目標となる。  

蓮見 (2023)によると、グリーンディールの最大の特徴は「環境（気候変動）政策とエネルギー

政策を統合すること（カップリング）によって、経済成長と資源利用を切り離すこと（デカップリン

グ）を可能にする新たな制度構築の試み」である。したがって、経済成長を目指すものの、資源

利用、特に化石燃料の利用を削減してゆく産業政策といえる。ただし、グリーンディールが打ち

出す目標は理念的なものも多く､現在の様々なステークホルダーの存在を忘れたかのような記

述がある。そのため、EU 域内外からその実行に疑問が寄せられてもいる。  

しかし、既に EU はグリーンディールに沿って欧州気候法、EU タクソノミー、国境炭素調整メ

カニズムなどの諸政策を具体化している。それは EU 域内の経済主体だけでなく、EU と何らか

 
1  European Commiss ion( 2019）。   
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の経済取引を行う域外の経済主体にも影響を及ぼすこととなる。そのためグリーンディール政

策は世界的にも影響を与えうる環境・産業政策となる。  

また欧州グリーンディールでは、金融面が重視されている。欧州グリーンディールの政策文

書 (European Commiss ion 2019)の第 2 章第 2 節では、脱炭素社会への変革に必要となる資

金調達の指針が示されている。すなわち「金融と資本の流れをグリーン投資に向け、座礁資産

を回避するための長期的なシグナルが必要である」として、EU タクソノミーを用いて金融システ

ム全体をサステナブル・ファイナンスに転換させようという狙いがうかがわれる。金融市場での

従来の資金配分では、化石燃料を多く用いる産業を温存させることになりかねず、資金供給の

面からグリーンへの移行を促そうというものである。投融資の条件にグリーンの要素を入れ、資

金需要のある借り手に対してグリーン化を促すとともに、直接的に資金供給を行う金融機関に

対してもグリーンな投融資を行うための規制をかけていこうとする。それらを通じて、EU 域内の

すべての経済主体のグリーン化を促進しようとする。そのため、EU での金融取引にサステナブ

ル・ファイナンスの要素を埋め込むことが重要となる。  

そこで、本稿では欧州グリーンディールで示されたサステナブル・ファイナンス戦略がどのよう

に具体化されようとするのかを考察するのが目的である。そのため、以下、第 2 節では欧州の

銀行監督規則を策定する欧州銀行監督機構 (EBA)のサステナブル・ファイナンス戦略を考察す

る。第 3 節では、グリーンディールが始まる以前から実施されていた欧州金融機関のサステナ

ブル・ファイナンス戦略の事例を考察する。第 4 節はむすびである。  

 

 

2. EBA のサステナブル・ファイナンスへの取り組み  

（１）EBA の役割  

EU での銀行 (預金受入機関 )に対する監督は、汎 EU の監督機構である欧州銀行監督機構

(  European Bank ing Author i ty：以下、EBA）が担っている。EBA は EU 加盟各国の銀行監督

当局を統括する役割をもつ 2。EBA の主な業務は、法的拘束力のある技術的基準（BTS: 

Bind ing Technica l  Standards）ガイドラインの策定を通じて、銀行向けの欧州単一ルールブッ

 
2  EBA は、欧州金融監督制度（ESFS：European System of F inancia l  Superv is ion）を構成

する機関の一つであり、ESFS にはその他に欧州システミックリスク評議会、欧州保険企業年金

監督庁、欧州証券市場監督庁、欧州監督当局合同委員会、加盟国の管轄当局・監督当局から

構成されている。  
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クを確立することにある。EBA は  4 つの領域である、 (1)銀行規制、 (2)銀行破綻処理、 (3)預金

保証スキーム、 (4)加盟国 (MSs:  Member States)間の仲裁において、規則制定の機能を果た

している。したがって、従来、各国でまちまちであった金融機関への規制を汎 EU で統一するこ

とが EBA の主たる業務となる。さらに、2019 年の  ESFS(European System of F inancia l  

Stab i l i ty)  の見直しにより、マネー・ローンダリングの防止や金融機関の抱えるリスクの極小化

に関連する権限が EBA に集約された。  

 さらに、EBA の管轄政策の特徴にストレステスト (Stress Test)が挙げられる。EBA のストレ

ステストは EU の大手行に対してのものであり、それらのバランスシートの健全性を保全するミ

クロプルーデンス政策といえる 3。  

 

（２）EBA とグリーンディール  

 グリーンディールの一環として、EBA は ESG リスクをプルーデンス政策である自己資本規制

に反映させようとしている。2022 年 1 月、EBA は EU 域内の銀行による ESG 関連リスクと持続

可能な金融戦略について、ステークホルダーが評価できるようにすることを目的として、バーゼ

ル規制の「第 3 の柱」に関連して、ESG リスクに関する開示基準を発表した。それにより、気候

変動がバランスシートのリスクをいかに悪化させるか、そのリスクをいかに軽減しているか、EU

タクソノミーに沿った活動へのエクスポージャーなどの問題を銀行が報告するために必要な技

術的な詳細が示された。  

 ここでまず国際的に活動する銀行に対するプルーデンス規制であるバーゼルⅢでの 3 本の柱

について確認しておこう。バーゼルⅢでは､最低所用自己資本など監督上の最低基準を定める

ことを「第 1 の柱」とし、銀行のリスク・プロフィルの自己管理と監督上の検証を求めることを「第

2 の柱」とし、さらに市場の規律を促す情報開示（ディスクロージャー）を「第 3 の柱」とし、この 3

つの柱からバーゼルⅢは構成されている。  

 バーゼル合意を受けて EU の自己資本規制は、資本要求規則 (CRR:Capita l  Requi rements 

Regulat ion)および資本要求指令 (CRD:Capita l  Requi rements Direct ive )によって定められ

ている。EBA はこの二つの規則・指令に基づいて欧州委員会が策定する細則のドラフト作成

 
3  欧州の大手行を直接、監督するのは欧州中央銀行 (ECB)である。単一銀行監督メカニズム

(SSM)のもと、ECB は銀行監督機関 (superv isor)としての役割を果たす。それに対し､EBA は

規則制定機関 ( regulator )であり、EU では両者を分割している。  
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や､将来的な改訂を検討するための評価報告を行うことになる。その枠組みの中で、EU は

2019 年 6 月に成立した自己資本規制の改正である第 2 次資本要求規則 (CRR2)と第 5 次資

本要求指令 (CRD5)によって、EBA に自己資本規制の 3 つの柱に対して ESG リスクの反映を

検討し、欧州委員会への報告や細則策定を義務づけた。  

そこで、EBA は 2019 年 12 月に公表したサステナブル・ファイナンス行動計画において、

ESG 関連リスクをバーゼルⅢの三本の柱に反映させるために、EU から EBA に対して各柱の

検討方針が示された。  

すなわち、第 1 の柱に、環境、社会的な目標に実質的に関連する資産や業務に関連するエク

スポージャーが、ブルーデンス規制上の特別な扱いが正当といえるのかを評価すること､第 2

の柱の監督検証・評価プロセスにおいて ESG リスクが含まれる可能性を評価すること、そして

第 3 の柱では､ディスクロージャー要件を適用するための細則 ( technica l  standards)に ESG

リスクを盛り込むこと等が示された。  

第 1 の柱では､銀行が保有する資産などに含まれるリスクに応じて算出するリスク性資産を

分母に､最低基準として 4.5％の普通株式などを Tier1 資本、6％の Tier1 資本、8%の自己資

本を保有することを定めている。そこに EBA は該当する資産などの銀行が抱えるリスクの評価

方法において気候変動に関連した物理的リスクと気候変動対応による市場の変化にともなう移

行リスクを評価するための適切な基準の開発と、与信において気候変動に対応することによる

金融システムや銀行貸出への影響の評価を行うこととなっている。この評価期限は 2025 年 6

月とされており、パブリックオピニオンの聴取なども期間中に行うこととなっている。  

第 2 の柱に関して、EU には個別銀行のリスクを定期的に評価する SREP（Superv isory 

Review and Evaluat ion Process :監督レビューと評価プロセス）がある。SREP では、監督当

局が 1)ビジネスモデル、2)ガバナンスとリスク管理、3)リスクに対する自己資本の充足程度、4)

流動性リスクへの対応能力という視点から銀行の健全性が評価される。これによって、不十分

な点があれば､監督当局は個別行に改善を求めることができる。CRR2/CRR5 は EBA に対し

て､SREP に ESG リスクを組み込むことができるかの評価を義務づけた。これには 4 つの観点

からの評価が求められる。  

第 1 に物理的リスクと移行リスクを含む EU レベルでの ESG リスクの共通定義を検討するこ

とにある。第 2 に､ストレステストやシナリオ分析を通じて､ESG リスクが金融システムに与える

影響評価のための定量的かつ定性的な基準の策定である。第 3 に､ESG リスクが貸出や金融
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仲介機能に与える影響評価のための分析手法の開発である。第 4 に､ESG リスクを各銀行が

評価・管理するためのプロセスや戦略という観点である。  

2021 年 6 月にこれら「第 2 の柱」に関した報告書を公表した。そこでは、監督上の検証・評

価プロセス（SREP）に ESG リスクを含める可能性を示唆し、  ESG リスクとそのリスクの移行経

路の共通定義の提示、ESG リスク評価方法の特定、そして  ESG リスクを適時に事業戦略・ガ

バナンス・リスク管理に統合することを推奨している。  

このレポートは、金融リスクに影響を与える金融資産や金融取引の取引相手に ESG 要因に

よる衝撃があり得ること、ESG リスク管理に必要とされる指標、メトリックス、そして評価手法を

示している。  

さらに、2022 年 1 月に､第 3 の柱の開示基準が発表されたことで、銀行のバランスシートに

対して気候変動がどのように悪化させるのか、そのリスクをどのようにして軽減しているのか等

の評価が可能となる。  

EBA は気候変動リスク、緩和行動、グリーン資産レシオ (Green Asset Rat io :  GAR)、銀行

勘定でのタクソノミー整合性レシオ (Bank ing Book Taxonomy Al ignment Rat io :  BTAR)を開

示することを､欧州の大手銀行に求めることになる。  

 GAR は金融機関が保有する資産のうち、どの程度が EU タクソノミーで分類されたグリーンに

相当するのかを示す比率となる。BTAR は GAR を補完するため、NFRD 開示規則には従わな

くてもよい非金融機関企業向けに、それらがタクソノミー基準をどの程度、遵守しているのかを

示す追加情報となる。ここで NFRD とは EU による非財務情報開示指令（NFRD：Nonf inancia l  

Report ing Direct ive）をさし、2014 年に公表された EU における非財務情報の開示フレームワ

ークである。この指令では、従業員 500 人を超える大企業は、少なくとも環境、社会、雇用、人

権の尊重、汚職・贈収賄の防止などに関連する事項に関する五つの事項である①ビジネスモデ

ル、②デューデリジェンス・プロセスを含むポリシー、③ポリシーの結果、④主要なリスクおよび

その管理方法、⑤非財務重要業績評価指標（KPI）を、経営報告書（Management Report）の

中で「「遵守せよ、さもなくば説明せよ (Comply or  Exp la in)  原則」に基づいて開示することを定

めている。  

GAR を求める根拠データは、NFRD 開示規則に従う大手金融機関から入手される。また、

BTAR を求めるためのデータは、金融機関の取引相手からか、あるいは推定値によって求めら

れるとする。  
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GAR は次式で定義される。  

 

𝐺𝐴𝑅 =
タクソノミーに準拠した資産

タクソノミーに準拠した資産 +タクソノミーに準拠しない資産
 

 

タクソノミーに準拠した資産構成として、1）他の金融機関向け債権や株式、2）家計向け債権、

3）地方政府向け債権、4）NFRD の対象となる従業員 500 人以上の大企業向け債権が含まれ

る。  

また、BTAR は次式で定義される。  

 

𝐵𝑇𝐴𝑅 =

𝐺𝐴𝑅の分子となるタクソノミーに準拠した資産

+𝑁𝐹𝑅𝐷の対象とはならない𝐸𝑈域内外の企業向けタクソノミーに準拠した資産

𝐵𝑇𝐴𝑅の分子＋タクソノミーに準拠しない資産
 

 

GAR と BTAR との違いは、さきの NFRD の対象にならない企業における、タクソノミー準拠

資産を分子に入れて計算するか、しないかである。GAR のみでは対象企業が絞られるため、

BTAR によって、金融機関の全資産がどの程度、タクソノミーに準拠したものなのかを把握しよ

うとする狙いがある。これらにより、物理的リスクと移行リスクが、金融機関の財務にどの程度

の影響を与えるのかを、監督当局が把握しようとするものである。ただし、BIS による自己資本

比率規制のように、各比率を何%以上にしなければならないかといった合意にはいたっていな

い。  

 このように、第 3 の柱に関する開示基準が発表されたことで、ESG リスクを自己資本比率規

制に反映させる一歩が進み出した 4。ただし、第 1、第 2 の柱についての詳細は今後の検討をす

ることとなっており、今後の展開を注視する必要がある。  

 

 
4  ただし、自己資本比率規制にグリーンの要素を入れることに関しては、課題が残る。それに関

しては高屋（2023）を参照。  
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（３）EBA のロードマップ  

さらに、欧州銀行監督局（EBA）は、2022 年 12 月 12 日に、サステナブル・ファイナンスのロ

ードマップを設定した。これは 2019 年に発表された第一次アクションプランを引き継ぐものとな

っている。ESG リスクの開示と、そのリスクの経営への埋め込みに主眼がおかれ、ESG 課題の

透明性の向上、金融機関のリスク管理フレームワークへの ESG 関連リスクの組み込み、グリー

ンウォッシュリスクへの対応などを重点分野として掲げている。具体的なロードマップは次のよう

に 8 段階が設定されている。  

 第 1 段階を透明性と情報開示とする。これにより、情報アクセスを改善し、市場原理を強めよ

うとする。具体的には、EBA は、ESG リスクの開示テンプレートの作成を継続し、気候以外の

ESG リスクの指標の開示などについても検討する。また、証券化されたエクスポージャーによっ

てファイナンスされた資産が気候およびその他のサステナビリティ要因に与える負の影響につ

いて証券化のオリジネーターが開示する情報を標準化する。  

第 2 段階として、ESG 要素とリスクをリスク管理・監督フレームワークに統合する。具体的に

は、2024 年までに①ESG リスクの特定、測定、管理およびモニタリングに関するガイドラインの

作成と②監督上のレビューと評価プロセスにおいて ESG リスクに関するガイドラインを策定する

こととなっている。  

第 3 段階として、エクスポージャーの慎重な取り扱いをすることとし、環境と社会的リスクをよ

り認知することに努める。2023 年中旬までに、環境・社会目的とかなり関係する、あるいは、環

境・社会インパクトを受ける資産や活動にかかるエクスポージャーを第 1 の柱で取り扱うことの

妥当性を検討することが求められる。  

第 4 段階として、銀行向けのストレステストを実行し、銀行の脆弱性を識別するのを手助けす

るためのストレステストフレームワークに、徐々に ESG リスクを埋め込む。具体的には、気候変

動が銀行部門に与える影響を評価するための共通の方法を策定する。また、気候変動だけでな

く、他の ESG 要素の長期的な負の影響に対する頑健性を検証するガイドラインを提供するた

め、銀行のストレステストに関するガイドラインの評価を行う。さらに、他の監督当局と共同して

気候リスクに焦点を当てた監督上の ESG ストレステストのためのガイドラインを策定する。  

第 5 段階として、基準とラベルの設定をし、それによってサステナブルな金融商品（bank ing 

products）を定義したり、その開発をサポートする。その中で 2022 年 11 月の欧州委員会から

の要請を受け、個人向けグリーンローンやグリーン住宅ローンを設けることのメリットを検討する
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ほか、個人や中小企業がグリーンな金融に容易にアクセスできる方法を検討することとなってい

る。  

第 6 段階として、グリーンウォッシングに関して、その特徴、原因、そしてそのリスクを特定化

し監督フレームワークとの相互作用を評価する。  

第 7 段階として、監督報告に関して、その報告において ESG リスクに関する情報を導入す

る。そのため、2023 年から ESG リスクの監督上の報告のためのテンプレートの作成を行う。  

第 8 段階として、ESG リスクとサステナブル・ファイナンスのモニタリングに関し、財務上重要

な（mater ia l）ESG リスクとサステナブル・ファイナンスの進展をモニタリングする。モニタリング

の枠組みは、当初は内部のモニタリング・ツールとして使用されるものの、将来的には、標準化

された公開データや情報ツールを開発するために利用されることを予定する。  

 

 

図表 32 EBA によるロードマップの目標  

 

出所）EBA(2022)より。  

 

EBA の認識には「ESG リスクが銀行を含む金融セクターのリスクを変化させており、すべて

の利害関係者による行動を求めている」ことがあり、そのため監督当局が ESG リスクに関与し

て「強靭で持続可能な欧州金融セクターへの移行を支援する」という役割を担っているというこ

とがある。   

EBA は、銀行の ESG リスクと幅広いサステナビリティ開示の開発と実施を継続することが重

要な優先事項の 1 つであると述べている。ロードマップで強調されている追加のアクションに
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は、金融機関が ESG リスクを厳しく管理するための EU レベルの統一規則の策定、気候ストレ

ステストのさらなる開発、ESG 問題に関連するエクスポージャーの専用のプルデンシャル処理

が妥当であるかどうかの検討、ESG 基準およびラベルの評価、グリーンウォッシュリスクへの対

処方法の特定、リスク評価およびモニタリングのためのストレステストおよびシナリオ分析の利

用が含まれている。  

 今後、EBA はプルーデンス政策の三つの柱に気候変動だけではない ESG リスクを埋め込

み、金融機関と金融システムの長期的な安定を狙おうとしている。EBA は監督ルールを策定す

る機関であるため、実際の監督業務を行うのは EU 各国の監督当局である。ルールを通じて、

EBA がそれらに対して欧州グリーンディールが目指す脱炭素社会への移行を、金融面で支援

するという方向性は、今後も変わらないものといえよう。  

 

 

3. 金融機関の取り組みー商業銀行の事例―  

 前節では EU の監督機関である EBA のサステナブル・ファイナンスへの取り組みを述べてき

た。この節では、今までの欧州金融機関がどのような取り組みをしてきたのかを概観する。ただ

し、EBA によるルールが設定され、それが施行されれば EU の大手金融機関を始め中小規模

の金融機関もシングルルールの下、サステナブル・ファイナンスに取り組みことにはなる。その

ため、以下で紹介する金融機関は、それらに先んじて行ってきた事例ということとなる。ここでは

協同組合組織金融機関であり、ソーシャル・バンクとして既知である GLS 銀行 (ドイツ )、欧州大

手金融機関では気候変動対策に積極的に取り組んでいる BNP パリバ銀行（フランス）、そして

イタリアでの預金取扱額第 3 位のバンコ BPM（イタリア）を取り上げる。  

 ただし、BNP パリバとバンコ BPM は直接、EBA によるルールと欧州中央銀行 (ECB)による監

督下にある金融機関であるが､GLS 銀行は小規模金融機関であるため、ECB の直接監督下で

はなく、ドイツの協同組合法に基づくものだが、監督は連邦金融監督庁 (BaFin)が行う。しかし、

BaFin には原則、モニタリングの報告を行うこととなり、自前の監督機能ともいえる自主規制団

体や属する銀行グループによる監督を重視している。  
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（１）  GLS 銀行 (ドイツ )  

 近年、ESG 金融への関心が高いが､1970 年代より､欧米では社会的銀行（Socia l  Bank）と呼

ばれるカテゴリーの金融機関が営業している。利益とともに環境や社会的価値を重視した金融

活動を通じて､環境や社会の改善をめざすことを理念としている。例えば､オランダではトリオド

ス銀行、ドイツでは GLS 銀行、イタリアではバンク・エティカなどがある 5。アメリカにもかつて社

会的銀行として、ショアバンクが営業していたが､リーマンショック後の 2010 年に経営破綻し

た。  

 オランダのトリオドス銀行は環境を重視した金融活動で知られるが､ここでは環境および社会

的活動を重視している協同組合組織であるドイツの GLS 銀行を取り上げる 6。GLS 銀行は社会

的銀行としてドイツでは最初の地域金融機関であり、1974 年に設立され、本部をドイツ・ボーフ

ムにおく小規模の協同組合組織金融機関である。GLS は協同組合金融機関の一つであるが、

VR（フォルクスバンク・ライファイゼンバンク）銀行グループの一角を構成する。そのため BaFin

よりもむしろ VR による監督を重視しているといえる。  

 社会的銀行の目標は利潤最大化ではなく､社会的理念や倫理を経済活動に取り入れることで

あり、各社会的銀行が重視する分野には違いがある。GLS は社会的分野、特に教育や芸術に

関わる分野への融資や贈与を重視している。さらに、社会的分野だけでなく､環境への取り組み

も行っている。  

 GLS の取り組みの一つとして､地域の専門機関と連携して CO2 排出量削減を進めるため

に、”Stop Cl imate Change”という認証サービスを行っている 7。専門機関による評価を受けた

プロジェクトに対して､GLS 銀行が認証を行い､その後、融資を行うことになるが､融資後も CO2

排出量のモニタリングの手法の開発やテストも専門機関が担う。  

 一般的に、規模の小さい地域金融機関が自ら認証評価を行うのには､人材面、資金面、技術

面での制約がある。そのため、自行だけで認証評価を行うのではなく、地域に存在する専門他

社のリソースを活用し、それらと協業することで認証評価を行う仕組みを GLS は採用している。

これは、ドイツの他地域、またドイツ以外の EU 加盟国地域にも応用できるスキームではないか

 
5・ASN 銀行（オランダ）   ・バンク・エティカ（イタリア）  ・コーポラティブ銀行（イギリス）  ・チャリ

ティ銀行（イギリス）  ・オルタナティブ銀行（スイス）  ・エコバンク（スウェーデン）・ニュー・リソー

ス・バンク（アメリカ）  ・グラミン銀行（バングラデシュ）  
6  Gemeinschaft  für  Leihen und Schenken を直訳すると､「貸出と寄付のための共同体」とな

るが、ここでは略称の GLS を用いる。  
7  専門機関として､Kr imAct ive 社、Wupperta l  Inst i tute 社がある。  
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と考えられる。我が国同様に、欧州では中小規模の金融機関が多く営業しており、それらが自ら

サステナビリティ戦略とそれに整合した KPI（重要業績評価指標：Key Performance 

Ind icator）を設定し、達成状況報告、第三者機関によるレビュー実施というプロセスを担うの

は、困難な場合が多い。そのため、GLS のような事例が有効かもしれない。さらに、このスキー

ムは、我が国の地域金融機関にも将来、応用できるかもしれない。ただし、我が国の場合は、現

在、ESG 評価に関わる専門機関、専門人材が不足しており、すぐに GLS のスキームを応用す

ることは難しいであろう。専門機関と人材の養成が急務といえる。  

 また、GLS の投資基準は、サステナビリティであるかどうかであるが、その評価は独立した投

資委員会（ independent investment committee）が責任を持つとする。すなわち、自己投資す

るすべての債券の選択をその委員会が行う。また、その決定プロセスについては、“GLS 

Nachhal t igke i tsresearch“で公開される。  

 融資基準では、当然であるが ESG 基準に合致した案件への融資を行う。図表３に、融資案件

の分野比率を示しているが、再生可能エネルギーや、教育などの分野への融資の比重が高

い。また、融資方法として特異な方法の一つを採用している。GLS という社名通り、融資・寄付

コミュニティを融資先に構築させ、そのコミュニティに融資するといった方法である。  

 これは次のような手法である。公共事業など収益率が低い案件に対して、融資する際、融資を

受ける側が融資・寄付コミュニティを作る。そのコミュニティを通じて GLS から融資を受ける。返

済するのはコミュニティではなくコミュニティのメンバーである。すなわち、メンバーが融資を受け

たコミュニティに代位して返済することになるので、実質的にはメンバーからコミュニティへの寄

付となる。これによって、少数個人が寄付するだけでは達成できないプロジェクト資金も、多数

の個人から集めることができ、GLS としては、多数の寄付者（借り手）が関わることでリスクを分

散することができる。なお、GLS はコミュニティを構成する個々の寄付者（借り手）の信用審査を

したりはせず、また担保を取ることもしないとされる（Fink 2014）。  

 また、GLS は、他の銀行、金融サービス  プロバイダー、富裕な個人、機関投資家とともに共

同融資を行い、多額の資金需要に対応することもある。預金者が融資したい分野を選択するこ

とも GLS の特徴である。また、GLS は、バンクシュピーゲルという定期刊行物を発行し、現在融

資を必要とするプロジェクトを掲載し、預金者は直接、プロジェクトを選択する直接融資を行って

いた。この直接融資はいくつかの問題が発生し、現在は行われていないが、預金者が融資した

い分野を選択したり、預金者が自分の預金がどのような事業に用いられているのか、また現
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在、どのような社会的事業に資金需要があるのかを通知する重要な手段となっている。そのた

め、バンクシュピーゲルには新規融資先、融資の利用目的、融資額が掲載されている。それに

より、預金者は自分の預金がどのような事業に使用されているのかを知るために利用されてい

る。  

 

図表３３  GLS 銀行の基本情報  

 

 

図表３４  GLS 銀行の融資比率  

 

 

（２）  BNP パリバの事例  

 次に、フランスの大手行 BNP パリバ (BNP Par ibas)の取り組みを概観する。BNP パリバは、

19 世紀に創業したフランスのパリに本拠を置くグローバル金融機関で、アメリカ、アジア、中

東、アフリカ、オセアニアなど多くの地域で事業を展開する EU の大手金融機関である。同社

自己資本 7.07億ユーロ

総資産 92億ユーロ

預金残高 77億ユーロ

融資額 44億ユーロ

顧客数 32.1万人

協同組合員数 10万4000人

従業員数 820人

出所）GLS　Sustainability Report 2021より

https://nachhaltigkeitsbericht.gls-bank.de/

融資先 比率（％）

再生可能エネルギー 30

住宅 28

社会的課題と健康 16

教育と文化 11

生態系農業と食料 7

持続可能経済 9

出所）GLS　Sustainability Report 2021より

https://nachhaltigkeitsbericht.gls-bank.de/
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は、投資銀行、企業銀行、資産管理、保険、個人向け銀行など、幅広い金融サービスを提供し

ており、また株式市場では仏株価指数である CAC40 指数に含まれる企業の一つである。  

また BNP パリバは 2021 年 4 月、”Net-Zero Bank ing Al l iance（NZBA）”の創立メンバー

となり、投融資先から生じる温室効果ガス排出量を 2050 年のカーボンニュートラル実現に必要

な進捗に整合させることを目標にしている。BNP パリバは脱炭素社会への移行 ( t rans i t ion)へ

のコミットメントとして､以下の分野での役割を定義している 8。すなわち、  

 

1)  エネルギー転換と気候変動対策 (Energy trans i t ion and c l imate act ion)  

2)  自然資本と生物多様性（Natura l  cap i ta l  and b iod iversi ty）  

3)  サーキュラーエコノミー (Ci rcu lar  economy) 

4)  責任ある貯蓄と投資 (Respons ib le sav ings and investments)  

5)  サステナブル・ファイナンスにおける専門家 (Our experts in susta inab le f inance)  

6)  資金調達と投資方針 (F inancing and investment po l ic ies)  

 

1)に関して､パリバは銀行だけでなく証券等を含むグループとして、2030 年までに低炭素エ

ネルギーや再生可能エネルギーの生産のための融資残高が  400 億ユーロに達することを目

指すとしている。さらに石油の探査・生産への融資を  80% 削減するとする。これらにより、顧客

の気候変動対策を支援し、グリーン  イノベーションをサポートし、CO2 の排出を削減することを

促すとしている。  

 2)に関して､BNP パリバは自然資本の保護に貢献するために、自然資本保護の方針を策定

し、自然資本保護にプラスの影響をもたらす行動に資金を提供することとしている。さらに、

2025 年末までに、すべての法人顧客を生物多様性関連の基準に沿って評価するとしている。  

 3)に関して、生態系を維持し、エネルギーを節約する最善の方法の 1 つは、製品製造の従来

の直線的なライフ  サイクル  (原材料を用いて製品を製造、消費、廃棄する )  から転換し、サーキ

ュラーエコノミーを促す。そのため、製品の使用、共有、または製品寿命 ( l i fespan)の延長に取

り組むことによって、サーキュラーエコノミーが再生不可能な資源の消費、廃棄物の発生、そし

て温室効果ガスの排出を削減するとする。  

 
8  これらに関しては､次のウェブサイトを参照している。  

https ://group .bnppar ibas/en/our -commitments/trans i t ions  



66 

 

 

4)に関して、市民と企業が貯蓄を通じて、環境保護や社会的不平等の削減に貢献するプロジ

ェクトを、積極的に支援することを表明している。すでにそれらにインパクトを与える企業に投資

しているが、大企業向けのグリーン融資やグリーンボンド、そして機関投資家や個人投資家向

けにグリーン認証のあるファンドといった、「責任ある投資」を顧客に提供するとする。また過去

15 年間で、資金が持続可能な方法で投資されていることを証明する欧州の認定ラベルが 12 設

立されているが (SRI、Towards Susta inab i l i ty、Nord ic Swan、LuxFLAG ESG、FNG-

Siegel、Umweltze ichen 等 )、独立機関による厳格な検査に基づいて、BNP パリバアセットマナ

ジメントの 156 のファンドが、それらの認定を受けている。  

5)に関して、BNP パリバは顧客に対して、グループ内の専門家からの支援を受けることがで

きるとする。たとえば、大企業の低炭素移行の支援のため国際的な専門家で構成される Low-

Carbon Trans i t ion Group や、脱炭素関連ビジネスの起業家を支援する Act for  Impact とい

った専門家グループがある。また、BNP パリバは、2022 年秋から「サステナビリティ  アカデミ

ー」という教育プラットフォームを構築し、それへのアクセスによって従業員全員に環境への移

行の問題についてトレーニングと、情報を提供することを始めている。このプラットフォームは、

専用のトレーニング  コース、実践的なシート、ニュースなどのコンテンツをまとめたものとなる。  

6)に関連して、国連の持続可能な開発目標  (SDGs) に沿って、低炭素エネルギー転換を支

援したり、森林伐採を削減し、すべての人々の安全を守るための触媒 (cata lyst)としての役割を

果たすとしている。さらに、BNP パリバのすべての部門での方針には、ESG 基準に基づいて労

働者と地域社会の人権が保護されるとする。  

また BNP パリバは、顧客の持続可能な経済への移行を加速するために、より持続可能な経

済への移行に必要な投資に資金の流れを向けることを中心とした、2025 年 GTS (Growth,  

Technology ,  Susta inabi l i ty)  戦略計画を開始している。  

これらの計画と取り組みの多くは、既に CSR 戦略として 2010 年から始まっており、ESG 戦

略が実行されてきたといえる。たとえば、その結果は図表３５で示される追加的な格付け（ESG

格付け）によって、BNP パリバの ESG パフォーマンスの向上が示唆される。  
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図表３５   BNP パリバの ESG パフォーマンスの推移  

 

出所）BNP パリバ (2022)”Susta inab le Report 2022“  

 

 

（３）  バンコ BPM（イタリア）  

バンコ  BPM グループは、2017 年  1 月に  BancoPopolare と  Banca Popolare d iMi lano

が合併して設立されたイタリア国内  3 位の銀行グループである。北イタリアを中心に事業を展

開し、2021 年末の総資産は  2 ,005 億ユーロ、収益  45 .1 億ユーロ、従業員数  19 ,900 人、支

店数  1 ,508、顧客数は約  370 万人である。国内 3 位の銀行ではあるが、グループ総収益に占

めるシェアのうち、最も高いのが個人向け業務 (Reta i l）であり、全業務の過半数を占めている。  

バンコ  BPM グループのサステナビリティレポート 2021 によると、次のような開示がなされて

いる。開示義務の対象資産（中央政府、中央銀行、国際機関等が発行する証券ならびにトレー

ディング勘定のエクスポージャーを総資産から差し引いた資産）が総資産の 66.12％の 1347.6

億ユーロである。また総資産のうち、タクソノミーでのグリーン適格の資産の割合 (エクスポージ

ャー )が、21.26％、不適格なエクスポージャーが 5.27%、開示対象外の企業へのエクスポージャ

ーは 57.86%、翌日物インターバンクローンの割合が 0.16％、デリバティブのエクスポージャー

が 0.09%、中央政府、中央銀行、超国家機関へのエクスポージャーは 31.66％、トレーディング

勘定の割合が 2.22％となっている。  
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イタリア第 3 位の銀行とはいえ、地域金融機関 2 行が合併した銀行であるため､開示対象外

の企業への融資割合が高く、欧州の地域金融機関の典型例であろう。その中で、グリーン資産

比率が 20％あり、今後、その割合を高める可能性はあろう。また開示対象外の企業へのエクス

ポージャーについては、第 2 節で述べた EBA が求める銀行勘定でのタクソノミー整合性レシオ

（BTAR）として開示する必要が今後、生じてくるため、中小企業へのグリーン融資を高めていく

ことが想定される。  

イタリアでは欧州グリーンディールならびに EU 復興基金である「次世代 EU(NGEU)」をうけ

て、政府によって 2020 年に「国家復興・レジリエンス計画 (NRRP)」が策定された。2021 年から

2026 年までの期間に 1915 億ユーロの資金が用意されている。イタリアではデジタル化とイノ

ベーション、脱炭素経済への移行、社会的包摂の三つの戦略軸に基づいて次の 6 つのミッショ

ンに分かれている。（1）「デジタル化、イノベーション、競争、文化および観光」、（2）「グリーン革

命および環境移行」、（3）「持続可能なモビリティーのためのインフラ」、（4）「教育と研究」、（5）

「包摂と結束」、（6）「健康」の 6 つの柱で構成され、計 16 のプロジェクトを列挙している。  

1)では、行政、通信インフラ、生産システムを近代化し､デジタル移行を進めるとする。2)で

は、経済システムをサステナブルなものにし、競争力を確保するため､経済社会をグリーンでエ

コロジーなものへの移行を達成することをめざすとする。3)では全国の高速鉄道ネットワークの

強化と拡張をめざし、特にイタリア南部の鉄道ネットワークを強化することを目的としている。4)

では､教育サービスにおける質を引き上げ､また量的にも増強して、これまでの構造的な欠陥を

是正することを狙いとする。5)では社会インフラへの投資や「積極的労働政策」の強化、女性起

業家への支援強化などを挙げている。6)では､国民保険サービス (SSN)での設備の近代化と地

域の保健医療の強化を挙げている。  

特に (2)「グリーン革命および環境移行」に全体の約 3 割の予算があてられ、再生可能エネル

ギーや水素の利用拡大などを含むエネルギー関連施策を重視している。さらに (1)「デジタル

化、イノベーション、競争力文化および観光」に 2 番目に予算額があてられ、デジタル化の遅滞

改善に取り組んで生産性の引き上げを狙っている。  

そのためバンコ BNP も貸付と助成金を通じて、NRRP を支援することとなっている。すなわ

ち、NRRP が想定する持続可能な経済活動を促進したり支援したりすることを経営戦略に位置

づけているといえる。それにより、NRRP を促し生産構造の一部を変革し、さらには地域の雇用
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の創出も促すとする。NRRP に由来する経済活動が新たな資金需要をもたらし、バンコ BNP の

経営戦略としても重要な意味を持つものとする。  

 

 

4  むすび  

本稿では､欧州グリーンディールでの金融機関の役割を検討してきた。ここで取り上げた金融

機関は 3 行のみであるが､EU がグリーンディールを公表して以降、多くの金融機関が同様の情

報開示と類似したサステナビリティ戦略を策定している。ただし､大手金融機関と中小金融機関

では、その差がある。ここで取り上げた GLS 銀行は設立当初より ESG に取り組んできたが､現

時点では欧州での中小金融機関は人材や資金面で､対応が遅れているところもある。今後、EU

がグリーンディールを進めるためには､サステナブル・ファイナンス戦略を円滑に進められるよう

に中小金融機関への支援も必要となろう。それに加え、サステナブル・ファイナンス戦略が進ん

でいる大手金融機関や中規模金融機関と、中小金融機関がグリーン投融資の面で業務提携

し、人材面や技術面での遅れを埋めることも考えられる。  

特にイタリアやドイツなどのように、欧州での中小の地域金融機関は地場産業を支えるかな

めとしての役割を担っている。その地域金融機関がサステナブル・ファイナンス戦略を進めるこ

とを通じて、顧客の企業にもグリーン化を促すという､グリーンディールの狙いが具現化すること

ができる。  

本稿で紹介した欧州銀行の事例が与える、わが国に対する示唆として、次のようなことが考

えられる。まず、気候変動対策への取り組みを本業の投融資に明示的に組み込むことである。

すでに、わが国でもグリーン融資を積極的に行っている金融機関はあるが、多くの銀行に広が

りを持たせるには、EBA のように監督当局がロードマップを策定し、それに沿って各行が ESG

戦略を順序だって策定していくことが重要であろう。むろん、地域金融機関の置かれた金融・経

済環境は異なるものであろうが、各行の状況に応じつつも方向性は一致させてゆくことが必要

である。これは EU 加盟国の金融機関にとっても同様である。  

また、欧州の金融機関の事例でも示したが、大手行と中小の銀行とでは ESG 戦略にかけら

れる人材、コストは異なる。そのため、大手行のほうが気候変動対策を取りやすいのは、欧州で

もわが国でも同様である。ただし、欧州では中小の銀行であっても ESG を重視した投融資を行

いつつあり、わが国の金融機関でも期待したい。そのため、ESG 投融資を専門とする人材育成
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が肝要であろう。この点は、欧州金融機関も同様の課題である。欧州でも大手行は ESG を専門

とする人材とチームを持っているため、大手金融機関は脱炭素移行を進めやすい。そのため、

大手金融機関と中小金融機関とが業務提携を行うなどの取り組みも必要であると指摘した。そ

のことは、わが国の金融機関にとっても同様であると考える。中小の地域金融機関と大手金融

機関が ESG 投融資の面で、ノウハウの提供や、業務を委託するなどの協力も考えられる。これ

らが今後の課題であると考える。  

 

 

参考文献 

European Bank ing Author i ty (2022) The Road Map on Susta inab le F inance ,  

December .   

European Commiss ion (2019) The European Green Deal ,  COM（2019)640 F ina l .  

F ink ,  A lbert（2014）Bank a ls  Schulungsweg ,  Mayer INF03.  

Horst Gischer ,H.  and B.  Hertz (2021) “Current cha l lenges for  SMEs and reg iona l  

banks in the European Union”  Inst i tute of  European Democrats ,  September .  

Tr iodos Bank（2010）“Annual  Report”  

川橋仁美 (2021)「BNP パリバの気  候変動への取り組み」『金融 IT フォーカス』10 月号   

野村総合研究所金融デジタルビジネスリサーチ部  https ://www.nr i .com/-

/media/Corporate/jp/Fi les/PDF/knowledge/publ icat ion/k inyu_ i t f/2021/10/it f _20

2110_5 .pdf? la= ja-JP&hash=CB35ECCB13A57DD5E5698FD2C2AAAD342497B396  

小立  敬 (2022)「気候リスクに対応する金融監督・規制の現在と将来―バーゼルⅢはどのよう

に対応できるのか？―」『野村サステナビリティクォータリー』2022 年春号、30-51。  

佐藤秀樹 (2022)「EBA（欧州銀行機構）と  EU のプルーデンス政策：銀行規制の一本化の先駆

的実践」Discuss ion Paper Ser ies ,  No .  65、金沢大学、6 月。  

高屋定美（2023）「EU タクソノミーが与える EU 域内の金融・経済活動への影響」蓮見  雄・高

屋定美編著『欧州グリーンディールと EU 経済の復興』所収、文眞堂、225-260。  

田中洋子・田中  光 (2021)「日本とドイツにおける協同組合金融機関の歴史的比較研究」『国際

日本研究』第 12 号、筑波大学大学院人文社会科学研究科、45-62。  



71 

 

 

蓮見  雄 (2023)「欧州グリーンディールの射程」蓮見  雄・高屋定美編著『欧州グリーンディール

と EU 経済の復興』所収、文眞堂、1-55。  

林   公則 (2016)「社会的銀行における特殊な運営方法―GLS 銀行を参考に」環境金融研究機

構  https ://r ief- jp .org/book/57366。  

藤井良広（2007）『金融  NPO』岩波新書。  

 

 

 

 

 

 

 

https://rief-jp.org/book/57366


72 

 

 

 

第4章  ASN 銀行の投融資におけるサステナビリティ方針の

概要 

 

愛知学院大学商学部准教授  橋本 理博 

 

 

１．はじめに  

 本稿の課題は、オランダの ASN 銀行（ASN Bank）が投融資判断の際に用いるサステナビリ

ティ方針の概要を示すことである。同行は SDGs を支持し、投融資を判断する際に、投融資先

が自行の定めるサステナビリティ方針に適合しているかを評価している。こうしたサステナビリテ

ィ方針や評価方法のガイドラインをまとめたものが ASN Bank Susta inab i l i ty Guide（以下「サ

ステナビリティ・ガイド」と記す）である。本稿では、この内容をもとに ASN 銀行による ESG 金融

の取り組みを概観していく。  

 SDGs（Susta inab le Development Goals）とは 2015 年 9 月の国連サミットで採択された「持

続可能な開発のための 2030 アジェンダ」に記載された、2030 年までに持続可能でよりよい世

界を目指す国際目標である。SDGs は 17 のゴール・169 のターゲットで構成され、「誰一人取り

残さない」ことを誓う。日本政府も、2016 年 5 月に SDGs 推進本部を設置するなど、SDGs 達

成に向けた取り組みを行っている 1 )。また近年、金融の分野では「環境（envi ronment）」・「社会

（socia l）」・「ガバナンス（governance）」の要素を考慮した投融資を行う「ESG 金融」の考え方

が定着しつつあるが、ESG 課題に取り組むことは SDGs 目標の達成に貢献すると言われてい

る 2 )。  

 
1 )  外務省 HP を参照。

https ://www.mofa .go . jp/mofa j/ga iko/oda/sdgs/about/index .html 。なお、本稿には

SDGs ターゲットの記号が表示されるが、煩雑を避けるため具体的なターゲットの内容を本文中

に記載しない。SDGs ターゲットの詳細は環境省［2020］等を参照されたい。  
2 )  年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）HP を参照。https ://www.gp i f .go . jp/。  
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 持続可能な社会を実現するために、ESG 要素を考慮した金融を行うのがサステナブルファイ

ナンスである。この分野で世界的に先行した取り組みを行っているのが EU（欧州連合）であり、

2018 年に包括的な「サステナブルファイナンス行動計画」を発表するなど、枠組み作りや法・規

制の整備を進めている。その中でも、先進的な取り組みを行うのがオランダの金融機関であり、

とりわけ ASN 銀行は、PCAF や PBAF（金融機関に特化した国際的な環境イニシアチブ）の設

立を主導するなど、ESG 金融の分野で中心的な役割を果たしている。同行は、すべての投融資

先で 2030 年までに、①気候ポジティブ（CO2 排出量マイナス）にする、②生物多様性

をポジティブにする、③途上国における衣料品企業向けファイナンスでは労働者の最低賃金

確保を条件とする、という目標を掲げる。藤井［2021］によれば、「ASN が投融資の除外対象と

する企業は、市場全体の『環境・社会』評価で『黄信号』扱いになるとみなされるほど」（107 頁）

だと言われる。  

金融庁［2022］も持続可能な社会を実現させるためにはサステナブルファイナンスの推進が

不可欠であると述べている。先駆的と言われる ASN 銀行の取り組みは、ESG 金融を進めてい

く日本の金融機関に有益な示唆を与えると思われる。そこで本稿では、ASN 銀行による ESG

金融の取り組みを、同行が 2022 年に公表したサステナビリティ・ガイドの内容を通じて確認す

る。  

 以下では、サステナビリティ・ガイドに示された ASN 銀行のサステナビリティ方針の基礎にあ

る同行のビジョン（理念）やミッション（使命）を確認し、それに続いて同行が投融資対象のつい

て行う選別方針を概観する。選別方針は、国債や ESG 債、環境プロジェクト、企業等について

述べられているが、本稿では ASN 銀行における「除外すべき活動」、「回避すべき活動」を重点

的に取り上げる。同行の方針に照らして、どのような経済活動が対象から外れるのかを確認で

きる好例だと思われるからである。本稿に示す内容は、特段の断りがない限り、サステナビリテ

ィ・ガイドの内容に依拠している。  

 

 

２．ASN 銀行の概要：ビジョン（理念）とミッション（使命）  

 ASN 銀行は、現在はフォルクスバンク（Volksbank）グループ傘下にあるが、それ自体は従業

員数が 200 人にも満たない中堅銀行である。1960 年に労働組合の貯蓄銀行として設立され、

当初から環境保全や社会正義を重視した投融資を実施してきたという歴史を持つ。同行は、持
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続可能な社会の実現のため「人権」「気候」「生物多様性」を柱に据え、これら柱に基づいた投融

資判断が行っている。  

ASN 銀行が掲げる具体的なビジョンとミッションを確認しよう。同行は設立以来、「持続可能

で、人々が他者を傷つけることなく自身の選択を自由に行え、そして誰しもが教育、良好な住環

境、医療にアクセスできる貧困のない社会の実現」を理念に掲げる（ASN Bank［2022］p .5）。

「持続可能」な発展とは「将来世代の人々が自分たちのニーズを満たす能力を損ねることなく、

現在のニーズを満たす発展」（ASN Bank［2022］p .6）と定義される。持続可能な社会の実現に

必要と考えられる「人権」、「気候」、「生物多様性」を３つの柱とし、加えて「ガバナンス」と「アニ

マルウェルフェア（動物福祉）」も重要なテーマに位置づける。  

 ミッションは次の通りである。「我々の経済活動は、社会の持続可能性を促進することを目的

とする。我々は、悪影響が次世代に引き継がれ、環境や自然、脆弱なコミュニティに押し付けら

れる過程に終止符を打つことを目指す変化を支援する。その際、当行の健全な存続を維持する

ため、長期リターンを得る必要があるという視点を失わない。我々は、顧客から預った資金を顧

客の期待に応える形で運用する」（ASN Bank［2022］p .7）。こうしたビジョンとミッションがポリ

シー（方針）に落とし込まれている。この方針を実践するうえでのガイドラインを示したものがサ

ステナビリティ・ガイドである。その関係を整理したものが図表３６である。次節でその概要を確

認する。  
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図表３６サステナブル・ポリシー・ヒエラルキー  

存在意義 ビジョン 

・持続可能で、人々が他者を傷つけることなく自身の選択を自由に行え、そして

誰しもが教育、良好な住環境、医療にアクセスできる貧困のない社会の実現  

理念から実

践へ 

ミッション 

・社会の持続可能性の促進 

・経済活動による悪影響が、次世代に引き継がれたり、環境や自然、脆弱なコミ

ュニティに押し付けられたりするプロセスに終止符を打つことを意図した変化を

支援 

・銀行の健全な存続を維持するため、長期リターンを得る必要があるという視点
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（上記の指針に基づく調査のためのガイドライン・手続き）  

（出所）ASN Bank［2022］pp .7-8 をもとに筆者作成。  

 

 

３．サステナビリティ方針の概要  

（１）カントリーリスクの評価  

 どの企業にも ESG 要素を侵害するリスクがあるが、国そのもののリスクが高ければ、そこで

事業を展開する企業のリスクも高まると考えられる。人権が法律で保障され適切に運用されて

いる国のほうが、そうでない国よりも人権侵害のリスクは低くなる。そのため、同行は国別のリ

スクを分析する。なお、このリスク分析は企業やプロジェクトの評価に用いられ、国債への投資

には後述する別の基準が適用される。  

カントリーリスク分析では、国連で承認された国を 2 年ごとに審査する。「平和」、「民主主義

と自由」、「児童労働」、「結社の自由」、「強制労働」、「差別」、「汚職」という 7 つの項目につい

て各国の状況を調べ、スコア（高、中、低）を算出し、「低リスク国」、「中リスク国」、「高リスク

国」に分類する。  



76 

 

 

7 つの項目と指標、スコア算出の根拠をまとめたものが図表３７である。各種団体や国際機

関が発表する指数や、ASN 銀行が指定する国際条約への批准の有無が審査の材料となる。例

えば「平和」が脅かされているほど、その国の企業の人権侵害リスクは高まると考えられる。そ

の国が平和かどうかは当該国の安定性の程度や紛争の存在によって判断され、それを測る材

料には経済平和研究所（ Inst i tute for  Economic and Peace:  IEP）による「世界平和度指数

（Global  Peace Index :  GPI）」が利用される。  

 

図表３７カントリーリスクの評価：指標と根拠  

トピック 指標 根拠 

平和 安定性の程度、紛争の存

在 

・経済平和研究所：世界平和度指数（Global 

Peace Index） 

民主主義

と自由 

民主主義と自由の水準 ・フリーダムハウス：世界の自由度（Freedom in 

the World） 

児童労働 児童労働のリスク ・ILO 条約第 138 号：1973 年の最低年齢条約 

・ILO 条約第 182 号：1999 年の最悪の形態の児童

労働条約 

・ユニセフとグローバル・チャイルド・フォーラ

ム：子どもの人権とビジネス・アトラス

（Children's Rights and Business Atlas） 

結社の自

由 

結社の自由の程度におけ

るリスク 

・ILO 条約第 87 号：1948 年の結社の自由及び団

結保護条約 

・ILO 条約第 98 号：1949 年の団結権及び団体交

渉権条約 

・フリーダムハウス：「世界の自由度（Freedom 

in the World）」サブスコア E 

・国際労働組合総連合（ITCU）：世界人権指数

（Global Rights Index） 

強制労働 強制労働が発生するリス

ク 

・ILO 条約第 105 号：1957 年の強制労働廃止条約 

・ILO 条約第 29 号：1930 年の強制労働条約 

・Walk Free Foundation：世界奴隷指数

（Global Slave Index） 

差別 差別が起こるリスク ・国連：あらゆる形態の人種差別の撤廃に関する

国際条約（1965 年） 

・国連：女子に対するあらゆる形態の差別の撤廃

に関する条約（1979 年） 

・ILO 条約第 100 号：1951 年の同一報酬条約 

・ILO 条約第 111 号：1958 年の差別待遇（雇用及

び職業）条約 

汚職 汚職が起こるリスク ・トランスペアレンシー・インターナショナル：

腐敗認識指数（Corruption Percetions Index) 

（出所）ASN Bank［2022］pp .9-11 の表をもとに筆者作成。  
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（２）国債・地方政府に対する投資  

 国や地方政府に対する投資でも、人権、気候、生物多様性について、ある特定の基準を満た

す場合のみ投資が承認される。「除外基準」により国を選別し、「サステナブル基準」に照らして

持続可能な投資目的の達成に取り組む国を審査する。  

除外基準による審査を確認しよう。「人権」については、国際法を違反するか、その恐れがあ

る国は投資対象から除外され、特定の基準を満たしていれば投資対象として選定される。例え

ば、「人道に対する罪」として拷問があるが、その国が拷問等禁止条約（CAT）に批准していれ

ば投資が承認される。また、核兵器や化学兵器等の問題兵器の問題については、核兵器不拡

散条約（NPT）や包括的核実験禁止条約（CNBT）など、ASN 銀行が指定する国際条約に全て

批准していることが条件となる。  

「気候」については、パリ協定に批准している国は承認されるが、気候変動の問題に積極的

に取り組まない国は投資対象から除外される。「生物多様性」についても、ASN 銀行は生物多

様性条約（CBD）やワシントン条約（CITES）等の国際条約を支持しており、生物多様性の保全

に積極的に貢献しない国は投資対象から外れる。  

こうした基準を適用し、除外されなかった国の中から、サステナビリティ基準により優れた国を

選定する。図表３８３８に示される指標によりスコアが算出され、各国の数値と予め決められた

最良値との差を評価する。そして、3 つの柱（人権、気候、生物多様性）に同じ重みづけをして加

重平均を算出して、最終的なスコアが評価される。  
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図表３８  国別評価の指標  

人権（SDGs ターゲット：4.1, 4.5, 5.1, 5.2, 5.5, 5.c, 8.7, 10.3, 10.4, 10.b, 

16.5, 16.10, 16.b, 17.2） 

 国防費 国家予算に占める国防費の割合 

 汚職 汚職のリスク 

 所得不平等 最も高い所得層と最も低い所得層の差  

 開発支援 政府支出における開発支援の割合  

 言論の自由 言論の自由を制限するリスク 

 児童労働 児童労働が生じるリスク 

 強制労働 強制労働が生じるリスク 

 差別 差別のリスク 

 結社の自由 結社の自由が制限されるリスク 

気候（SDGs ターゲット：7.2, 13.2） 

 温室効果ガス 1 人当たり温室効果ガス排出量 

 再生可能エネルギー電力 総発電量に占める再生可能エネルギー電力の割合  

生物多様性（SDGs ターゲット：3.9, 6.3, 11.6, 12.4, 12.5, 13.a, 15.6, 15.9） 

 核エネルギー 生産された 1 人当たり核エネルギー量 

 自然環境保護地域 自然環境保護地域の表面積 

 大気汚染 1 人当たり硫黄酸化物排出量 

 廃棄物処理 1 人当たりの陸上廃棄物処理量 

出所）ASN Bank［2022］p .16 の表をもとに筆者作成。  

 

（３）ESG 債やサステナブルプロジェクトの評価  

ASN 銀行は、ESG 債（グリーンボンド、ソーシャルボンド、サステナブルボンド）にも投資して

いる。投資には、発行体の活動内容や、調達資金がどのような対象に投資されるのか、金融機

関が発行体である場合には投融資ポートフォリオ等が審査される。  

ESG 債によって調達された資金の投資先や金融機関のポートフォリオに、後述する「除外す

べき活動」または「回避すべき活動」に資金を供給している場合には投資対象から外れる場合

がある。例えばグリーンボンドでは、バイオマスやダムなどのプロジェクトへの投資が排除の理

由となる。また、プロジェクトの内容が不透明な場合にも投資対象から除外される。また、ASN

銀行では、「グリーンボンド」、「ソーシャルボンド」、「サステナブルボンド」と呼ばれる債券につ

いて独自の定義を設けており、それを満たしていない場合には投資対象外となる。  

ASN 銀行は、風力発電所、太陽エネルギープロジェクト、蓄熱システムなど、再生可能エネ

ルギーに関連するプロジェクトや、エネルギー消費を大幅に削減するようなプロジェクトにも投

融資している。これらのサステナブルプロジェクトについても、計画ごとに評価基準が設けられ

てるが、後述の「除外すべき活動」と「回避すべき活動」に関する基準も満たす必要がある。  
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（４）「除外すべき活動」と「回避すべき活動」  

サステナビリティ・ガイドには、「除外すべき活動」、「回避すべき活動」は、ASN インパクト・イ

ンベスターズ（ASN Impact Investors :  AI I）が持つインパクト投資ファンド（ASN Duurzaam 

Aandelenfonds、ASN Mi l ieu en Waterfonds、ASN Duurzaam Smal l  en Midcapfonds）に

用いられる投資基準として記載されている。したがって、ここでは「投資」という表現が用いられ

るが、これらの基準は ASN 銀行の融資にも適用される。  

企業のリスクを分析する場合、まず、事業分野と企業自体の活動に関するリスクを特定する。

その際にも根拠となるのが「人権」、「気候」、「生物多様性」というサステナビリティの 3 本柱で

ある。企業のガバナンスや、場合によってはアニマルウェルフェアへの影響も審査する。その際

「その企業はどの部門で事業を行い、どのような活動に関与しているのか」を問い、リスクを「低

い」、「平均的」、「高い」に分類する。また、カントリーリスク分析により得られた国別リスクも考

慮される。そして、その企業が「除外すべき活動」や「回避する活動」をしているか、中リスク国

や高リスク国で活動しているか、サステナブル方針（人権、気候、生物多様性、ガバナンス、サ

プライチェーン、場合よってはアニマルウェルフェア）を持つか、その方針の質はどの程度か、不

祥事はないか等々が検討される。  

「除外すべき活動」や「回避すべき活動」は、持続可能な社会に貢献しない、または適合しな

い活動である。「除外すべき活動」は、いかなる状況下でも認められない活動である。「回避す

べき活動」は、基準を満たせば投資できるが、実際には持続可能性のリスクが大きいため、通

常は投資できない活動を意味する。  

「除外すべき活動」「回避すべき活動」の基準は、同行が投融資できる対象と、できない対象

の境界を示すものである。また、これらの活動に（製品やサービスを提供しているなど）間接的

に企業が関与する場合の基準も設けられる。例えば、ある企業の当該活動に関与する程度に

ついては、その活動から得られる売上が全体の 5％未満であれば中核的な活動とみなさない

（から投資対象となる）、といった評価がされる。  

以下では、「除外すべき活動」と「回避すべき活動」を確認していくが、それら産業や製品と関

連する SDGs ターゲットを掲載順に整理したものが図表３９３９である。サステナビリティ・ガイド

には詳細は評価基準が述べられているが、以下ではその一部についての概略を示す。  
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図表３９  「除外すべき活動」と「回避すべき活動」  

除外・回避 SDGs ターゲット 

武器 16.4 

原子力エネルギー 3.9、7.2 

タバコ 3.4、3.5、3.a 

アルコール飲料 3.5 

大麻製品 3.5 

ギャンブル  

ポルノグラフィ 5.2、8.7、8.8、16.2 

遺伝子組換え 2.5 

毛皮、皮革、羽毛 15.7、15.c 

畜産業  

漁業 12.2、14.1、14.2、14.4、14.c 

野生動物の扱い 15.7、15.c 

化石原料 3.9、6.3、7.2、9.4、12.2、13.2、14.1、

14.3、15.3 

セメント  

一次化石資源に基づく石油化学・一次鉱物  12.2、12.4、13.2、15.3 

化石原料  

ダム 6.6、6.b、15.1、16.7 

第一世代バイオ燃料 2.1、7.2、12.2、15.2 

廃棄物処理 9.4、11.6、12.4、12.5、13.2 

金融サービス 10.5、10.6、17.1 

輸送業 9.1、9.a、13.2 

鉱業 6.3、8.7、8.8、12.2、13.2、15.3 

オンラインショップ  

水不足 6.4、6.5、6.b 

森林破壊 12.2、13.2、15.2、15.b 

パーム油 12.2、12.7、15.2 

農業 2.4、3.9、6.3、13.2、15.2、15.3、15.5 

（出所）ASN Bank［2022］pp .42-56 をもとに筆者作成。  

 

・原子力エネルギー  

 原子力発電、原子力発電所の運営、原子力製品の流通・取引を行う企業には投資を行わな

い。また、原子力部門に過度に関与している企業や、これらの活動によって売上が 5％以上を

得る企業にも投資を行わない。ただし、原子力エネルギーを購入する企業には投資を行える。  

 

・タバコ  

タバコまたは電子タバコ製品を製造する企業、またそれら製品の販売、流通、取引によって売

上高の 5%以上を稼ぐ企業には投資しない。ただし、それらの売上高が 5％未満の企業には投

資を行える。  
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・アルコール飲料  

アルコールの摂取は健康を害するものであり、過度のアルコール摂取は社会的にも悪影響を

及ぼす。そのため、同行はアルコール飲料を製造する企業や、アルコール飲料の販売、流通、

取引で総売上高の 10%以上を稼ぐ企業には投資を行わない。ただし、それらの売上高が 10％

未満の企業に投資できる。  

 

・大麻および大麻を含む製品  

大麻や大麻を含む製品の娯楽的使用は、健康上のリスクを伴う。したがって、同行は、娯楽

用の大麻や大麻を含む製品を製造する企業、および娯楽用の大麻の取引、販売、流通を行う

企業への投資は行わない。ただし、消費者保護の観点から安全かつ責任ある方法で製造・販売

することを条件に、（それが大麻を含む場合でも）医薬品に携わる企業への出資は可能である。  

 

・ギャンブル  

 オッズが低く、賭けの時点から損益発生までの間隔が短いギャンブルゲーム（例えばスロット

ゲーム機など）は「ショートオッズゲーム」と呼ばれ、中毒性が高いとされる。そのため、ASN 銀

行はこれら機器を製造・販売・運営する企業には投資を行わない。これら企業と過度に関連の

ある企業や、部品供給による売上が 5％以上ある企業にも投資をしない。ただし、「ロングオッ

ズ」と呼ばれる、賭けと損益の間隔が長くオッズの高いゲームに関連する企業には投資を行え

る。  

 

・遺伝子組換え  

 遺伝子組換え商品には、人間や生物多様性、アニマルウェルフェアにも悪影響を及ぼすリス

クがある。そのため、ASN 銀行は、食用および非食用に植物や動物の遺伝子組換えをする企

業、それを他社に指示する企業に投資を行わない。ただし、一定の条件を満たしていれば、①

医療目的で植物や動物の遺伝子組換えを行う企業、②（植物でも動物でもない）微生物の遺伝

子組み換えをする企業、③遺伝子組換え製品を購入する企業には投資を行える。  
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・毛皮、皮革、羽毛  

ASN 銀行は、毛皮、皮革、羽毛の目的で動物を使用することや、その目的のために劣悪な環

境で動物を飼育することに反対する。このため、毛皮等を使用した製品の生産および取引を行

う企業、動物や家畜を毛皮、皮革、羽毛に使用する企業、劣悪な環境で動物を飼育する企業へ

の投資を行わない。もちろん違法に入手・取引された動物を使用した製品もこれ含まれる。ただ

し、動物が適切に扱われている場合には投資は行えるとしている。  

 

・畜産業  

ASN 銀行によれば、畜産業は、食料安全保障、気候、生物多様性、健康などの分野で問題

を含むため、同産業への投資を避ける。また、屠畜場や輸送業者など畜産農家の顧客への投

資も避けているという。ただし、畜産農家の顧客が、その調達方針においてアニマルウェルフェ

アに十分配慮している場合、投資できる。  

 

・水産業  

水産物の乱獲は生物多様性の損失を助長し、捕獲時や加工時にはアニマルウェルフェアに

注意が払われないことが殆どである。このため、ASN 銀行は水産業への投資を避けている。ま

た、持続可能性が不十分かつアニマルウェルフェアに配慮しない方法で養殖を行う企業への投

資も避ける。ただし、海洋管理協議会（Mar ine Stewardship Counci l：MSC）による品質ラベル

などの認証を活用している企業には投資が可能である。  

 

・野生動物の扱い 

ASN 銀行は、野生動物を娯楽や商業活動に利用する企業やプロジェクトには投資しないが、

絶滅の危機に瀕する動物種の保護に努める企業やプロジェクトには投資可能としている。具体

的には、①絶滅危機に瀕する動物の保護に努め、アニマルウェルフェアの「5 つの自由」 3 )を尊

重し、生物多様性の基準を満たす企業、②動物福祉を考慮した運営を行っている保護施設であ

 
3 )  動物福祉における 5 つの自由とは、①飢え、渇き及び栄養不良からの自由、②恐怖及び苦

悩からの自由、③物理的及び熱の不快からの自由、④苦痛、傷害及び疾病からの自由、⑤通

常の行動様式を発現する自由、である。農林水産省『アニマルウェルフェアに配慮した家畜の

飼養管理の基本的な考え方について』を参照。

https ://www.maff .go . jp/ j/chikusan/s inko/attach/pdf/animal _wel fare -72.pdf。  
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る。動物狩猟を行う企業への投資は、動物が有害であること等が条件となる。また、害虫駆除を

行う企業に投資することができるが、農薬、殺虫剤を使用した害虫駆除を専門に行う企業には

投資しない。  

 

・飼育動物の扱い 

前述のように、ASN 銀行は野生動物を娯楽のためだけに利用する企業には投資しないが、

家畜を飼育する企業や組織がアニマルウェルフェアにおける「5 つの自由」を保障するならば投

資することができる。その線引きであるが、動物園や子供牧場が 5 つの自由を保障するならば

投資できるが、（サーカスなど）娯楽目的で動物を飼育する場合や、ショーに出演させるために

動物を訓練している場合、（ペットショップなど）動物を販売する企業には投資を行わない。  

 

・動物実験  

ASN 銀行は、法律で義務付けられていない場合や、または動物実験に代替する試験方法に

投資していない場合、化粧品目的で動物実験を行う企業には投資を行わない。ただし、医療目

的および非医療目的で動物実験を行う企業であっても、そのことについて透明性があり、そのた

めの十分なポリシーがあれば、投資することができる。  

 

・一次化石資源に基づく石油化学・一次鉱物  

 ASN 銀行は、石油からエチレンやポリマーといった化学工業用材料を製造する企業には投資

を行わない。また、一次鉱石から金属を生産するような企業への投資も避けている。ただし、循

環型経済のビジョンに合致するという理由から、スクラップや金属、プラスチックの再利用に重

点を置く企業等には投資を行える。また、ASN 銀行のサステナブルに関する基準を満すなら

ば、持続可能性を高めるために不可欠な原材料などに加工する企業には投資できる。  

 

・化石燃料  

ASN 銀行は、化石燃料（石炭、天然ガス、シェールガス、石油など）の採掘、生産、精製によ

り売上の 5％以上を得る企業には投資を行わないことを原則とする。ただし、これら製品の購入

者には投資することができる。また、化石燃料を利用して、自家消費用の電気や熱を生産して

いる企業にも投資可能である。  
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・廃棄物処理 

ASN 銀行は、事業活動のうち廃棄物処理の総量が 30%を超える企業を、廃棄物処理を主た

る活動とみなし、こうした廃棄物処理会社には投資しない。だが、それが 30％以下の廃棄物処

理会社には投資すること可能である。その場合は焼却能力も考慮される（焼却能力が高ければ

温室効果ガスの排出を削減できるため）。また、廃棄物から排出されるメタンガスを回収して有

効利用することも望ましいとしている。  

 

・輸送業  

この部門には、陸運・水運・空運おける物資や旅客の輸送に携わる全ての企業が含まれる。

交通インフラを建設・維持する企業も輸送部門の一部とみなされ、輸送会社のサプライヤーや

輸送手段の製造業者も含む。ASN 銀行は、こうした輸送部門のうち、持続可能なアプローチを

採用しているか、持続可能に向けた途上にある部門に投資を行う。  

 投融資対象となるのは、①電気自動車や水素自動車のメーカーとそれを促進するすべての投

資、②公共交通機関およびそれに対応するインフラへの投資、③後発開発途上国（LDC）にお

いて新しい道路、水路、空港、港湾を建設する企業、④1990 年比で 2030 年に 40％、2050 年

に 90％の排出量削減を目指し、すでに保有車両の半分を低排出ガスまたは排出ゼロの車両に

置き換えている運送会社、である。  

 投融資対象とならないのは、①内燃機関を動力源とする自動車の製造業者および内燃機関

の製造業者、②ハイブリッド車、プラグインハイブリッド車、レンジエクステンダー車の製造業

者、③内燃機関をベースとする船舶の製造業者、④道路、水路、空港、港湾の新設（ただし後

発開発途上国での新設は除く）、⑤飛行機や航空機の製造業者である。  

 

・鉱業  

ASN 銀行は、再生不可能な一次原料や化石資源の採掘を行う企業、鉱山会社の下請企業、

鉱業による売上高が 5％以上の企業には投資を行わない。しかし、（持続可能性に不可欠な原

材料など）例外的な場合には、人権、気候、生物多様性の基準をすべて満たす大手鉱山会社に

投資することができる。  
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・オンラインストア 4 )  

ASN 銀行によれば、「プラットフォーム経済は経済発展の機会を提供し、新たな雇用を創出

し、消費者にとって便利なものだが、負の側面も持ち合わせている」といい、例えば「配達の仕

事などは必ずしも良い仕事とは言えない」（ASN Bank［2002］p .54）という。オンラインストアに

代表される E コマース・プラットフォームは、顧客情報の面でプライバシーの問題を抱え、CO2

排出や梱包材廃棄などの面では気候にも影響を及ぼす。  

同行は一定の条件を設けて E コマース関連分野に対する投資を判断している。輸送、サプラ

イチェーン、返品、梱包材、従業員や顧客のプライバシーに関する方針を策定していれば投資

を行う。だが、次の場合には投資を行わない。①従業員や顧客のプライバシーに関する方針が

定められていない、②独占的な地位を築くための戦略や反競争的な行動を示している、③サプ

ライチェーン全体（スコープ 1、2、3）の CO2 排出量を削減するための方針がない、④返品回数

を制限する方針がない（返品された製品は破棄され、再度提供されることはない）、⑤プラスチ

ックや段ボールの包装を減らし、再利用するための方針がなく目標も明示されていない、⑥サプ

ライチェーンに関する方針がなく、サプライヤーや消費者がプラットフォームで販売できない商

品が不明確であり、方針が ASN 銀行の持続可能性に関する方針に沿ったものでない。  

 

・水不足  

気候変動や淡水資源の過剰利用により、水不足が深刻化している地域が増加している。この

ため、ASN 銀行は、水不足地域で事業を行う企業が責任を持って水を使用すること、水を大量

に消費する分野で事業を行う企業に対して真水の使用を制限し再利用するための措置を講ず

ることへの期待を示す。水を大量に消費する分野とは、鉱業、金属産業、林業、石油・ガス産

業、化学・包装産業、食品産業、農業などである。  

 投融資対象となるのは、水の消費量を制限し、その影響が最小限になるようにコントロールす

る企業である。投融資対象とならないのは、水不足の影響評価を行わず制限的な措置をとらな

い場合、地域住民や生態系の水のニーズを考慮しない場合、水不足地域で操業する水資源集

約型企業の場合である。 

 
4 )  例えば、ASN インパクト・インベスターズは、Amazon オランダ法人に対する投資を不承認と

している。詳細は ASN Bank HP を参照。https ://www.asnbank .n l/zo-maakt-geld-

gelukk ig/duurzame-belegger-beter-af-zonder-amazon-.html .  
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・森林破壊  

農業、不動産、建設、綿花栽培・加工、畜産、製紙、パーム油、大豆生産、鉱業など、さまざ

まな分野が森林破壊に影響を与え、気候リスクや生物多様性リスクを高める。このため、ASN

銀行は森林破壊に関わる企業には投資しない。ただし、森林破壊を防ぐために十分な対策をと

っている企業には投資できる。例えば、世界銀行の分類で「低所得国」、「低中所得国」、「高中

所得国」とされる国の新規プロジェクト等のために木材を購入することを目的に、その木材の少

なくとも 3 分の 2 が FSC（Forest Stewardship Counci l）認証を受けているといった場合であ

る。  

 

・農業  

農業は食料供給にとって不可欠である一方、高い持続可能性リスクを伴う。例えば、農業関

連企業による土地利用の変更、乱開発、農薬使用による汚染、森林伐採などは、気候や生物多

様性に悪影響を与えるリスクを抱えている。また、農業分野での労働条件は多くの国で劣悪で

ある。  

多くの持続可能性リスクがあるため、ASN 銀行は農業に対する投融資を避ける。もっとも、農

業関連企業から製品を購入する企業に投資することができ、また循環型・持続可能なアプロー

チを採用している農業関連企業にも投資することができる。また、将来的には、人権、気候、生

物多様性の基準を満たした農業関連企業に投資する可能性もある、としている。  

 

（5）ポリシーコンポーネント  

企業の「除外すべき活動」や「回避すべき活動」への関与を確認した後、その企業のサステナ

ビリティ方針の質や実践が評価される。評価の観点は４つのポリシーコンポーネント（ガバナン

ス、人権、気候、生物多様性）、それを細分化したサブイシューで構成される。企業のサステナ

ビリティ方針を審査し、「不十分」、「悪い」、「十分」、「良い」、「優秀」に分類する。サステナビリ

ティ・ガイドの記載順にポリシーコンポーネントとサブイシューをまとめたものが図表４０４０であ

る。  

 例えば、「ガバナンス」の「取締役会の構成と報酬」を例に見よう。ASN 銀行によれば、企業に

はオープンで透明性が高く、誠実に行動することが期待される。その指標となるのが経営陣の
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構成と報酬である。このため、取締役会の構成、取締役の任務と役割について透明性が評価さ

れる。取締役会の構成について、透明性がなければ「不十分」、透明性があれば「十分」とされ

る。また、男女の配分を含め取締役会の多様性を考慮して取締役を選任している、役員報酬に

ついて透明性がある、重大かつ継続的な不正行為がないといった点が満たされていれば「良

い」、そのうえで役員報酬の一部をサステナビリティの業績に依存させ、変動報酬の一部を長期

目標に基づかせていれば「優秀」といった評価がなされる。  

 

図表４０  ポリシーコンポーネントとサブイシュー  

ガバナンス 取締役会の構成と報酬 5.5, 5.c, 10.4 

行動規範と倫理的行動   

汚職 16.5 

法制度の順守 16.3 

脱税と租税回避 17.1 

透明性 12.6, 16.6 

ロビー活動と政治献金 16.6 

人権 一般的な人権基準 8.5, 8.7, 8.8, 10.3, 12.6, 16.3, 16.6, 16.10 

平等な扱いと非差別 5.1, 5.5, 5.c, 8.5, 10.2, 10.3, 16.3, 16.b 

ジェンダー平等 1.2, 1.4, 2.2, 4.3, 4.6, 5.1, 5.2, 5.5, 5.6, 

5.a, 5.c, 6.2, 8.5, 8.8, 10.2, 10.3, 10.4, 

11.2, 11.7, 13.b 

企業セキュリティ   

児童労働 4.1, 8.7, 16.2 

強制労働 5.2, 8.7, 8.8, 16.2 

健康、安全な労働環境 5.2, 8.5, 8.8 

賃金 1.1, 1.2, 1.3, 1.4, 5.1, 8.5, 10.1, 10 

結社の自由 8.8, 10.2, 10.4, 16.7, 16.10 

プライバシーと言論の自由 16.1 

地域社会と住民 16.7 

消費者保護 16.10 

気候と生物

多様性 

環境方針 3.9, 6.3, 6.4, 7.2, 7.3, 8.4, 12.2, 12.4, 

12.5, 12.6, 13.2 

森林破壊 12.2, 15.2, 15.5, 15.b 

土地利用の変更 15.1, 15.2, 15.3, 15.4, 15.5 

パーム油 12.2, 12.7, 15.2 

外来種の導入 2.4, 15.5, 15.8 

過剰採取 2.4, 6.4, 7.3, 8.4, 12.2, 14.4, 15.2, 15.3, 

15.5, 15.7, 15.c 

汚染 3.9, 6.3, 8.4, 12.4, 12.5, 13.2, 14.1 

動物福祉   

動物実験   

プラスチック 3, 6.3, 11.6, 12.4, 12.5, 14 

水不足 6.4 



88 

 

 

（出所）ASN Bank［2022］pp .57-71 をもとに筆者作成。  

 

４．おわりに  

本稿では、ASN 銀行のサステナビリティ方針の概要を確認してきた。同行では、「人権」「気

候」「生物多様性」をサステナブルの 3 つの柱に据え、ESG 要素を考慮した投融資判断を行っ

ている。特に、持続可能な社会の貢献しない活動を「除外すべき活動」や「回避すべき活動」とし

て定め、同行が投融資をできる対象とできない対象の境界を示し、ESG 要素を考慮した投融資

判断の基準を明確にしている。また、企業が除外・回避すべき活動に間接的に関与する場合で

も、売上に占める割合によりそれが企業活動の中心であるか否かを判断するといった基準も 設

けている。  

ESG 金融は直接金融から先行して拡がってきたが、日本において高いウェイトを占める間接

金融でもこれを推進することが持続可能な社会の実現には不可欠であり（環境省［ 2018］）、地

域金融機関による取組み（ESG 地域金融）も期待されている。家森［2021］によれば、地域金融

機関が SDGs や ESG の観点を重要視して融資を行うことは、従来から取り組んできた事業性

評価を深化させることであり、「ESG 要素を取り入れた事業性評価を定着させて行くには試行錯

誤が不可避」（6 頁）である。本稿で取り上げてきた ASN 銀行のサステナビリティ方針は、すべ

てを参考にするのは困難だとしても、試行錯誤の過程で重要な手がかりになると思われる。  
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