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世界の金融セクターが危機から立ち直り、ポスト金融

危機時代へと移行する中、あるひとつの考えがこれまで以上

に明確な形を取って現われてきている。それは、システミック

リスクをもっと全体論的に理解する必要がある、ということ

である。本報告書では、経済活動と金融資本を支える重要な

自然資本に焦点を当てる。
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日本語版のための序文

当社は、損害保険会社として生物多様性の保全を重要な社会的課題のひとつと認識し、
事業活動の中でこの課題に取り組んでいます。
例えば、1999年から開始し、アジア・太平洋地域で100年継続を目指して実施している

マングローブ植林事業は、延べ植林面積も6,200haにまで達しました。そして、マングローブ
によるCO2吸収・固定効果も活用した2009年度末の「カーボン・ニュートラル」の実現、2009年から開始し既に700万
件を超える契約で顧客の参加を得ている「Green Gift」プロジェクトへと展開しています。
今回、「CEOブリーフィング」という形で生物多様性に関して世界の金融機関を取り巻く環境や、取り組みの方向性、

そしてベスト・プラクティスをまとめたものが公刊され、世界で共有されることは歓迎すべきことです。金融機関としては生
物多様性の保全にコミットし、何よりもそれぞれの本業において取り組んでいくことが最も重要であると考えています。

東京海上日動火災保険株式会社 取締役社長
隅　修三

生物多様性は3つの多様性（生態系、種、遺伝子）があり、また3つの危機（人間活動［開
発・乱獲］による種の減少・絶滅、里山の手入れ不足による自然の質の低下、外来種や化学
物質の影響による生態系の乱れ）に直面していると言われています。
MUFGグループは地球環境を支える生物多様性保全の重要性を認識し、総合金融

サービスの提供を通じて、生物多様性を保全する事業を支援して参ります。
具体的には商業銀行では大型のプロジェクトファイナンス案件における環境・社会の影響を評価・管理するガイドライ

ンである赤道原則を採択するとともに、これを段階的にコーポレート融資に反映する検討に着手しており、信託銀行で
は「野鳥と緑の信託」の販売ならびに責任投資原則の推進、証券会社ではガラパゴス諸島の生態系保護を目的とし
たCDMへの取組みを進めています。
今回の「CEOブリーフィング」は生物多様性と金融機関業務との関わりについて解説するとともに先進事例を多数紹

介しており、皆さま方にも有益な情報を多数含んでいると思われますので、是非お役立て下さい。

株式会社三菱UFJフィナンシャル・グループ 取締役社長
永易　克典

2010年のCOP10名古屋開催を契機に、日本でも生物多様性問題へ高い関心が寄せら
れるようになりました。この問題は、海洋生態系にダメージを与えた米国の原油流出事故が、
株式相場や海底油田の保険料率にも影響を及ぼしたように、金融機関にとっても決して無
縁ではありません。本報告書は、COP10に合わせて国連環境計画 金融イニシアティブ

（UNEP FI）が発表したもので、生物多様性問題の金融事業に対するインパクトを具体的に説明しています。また、リス
ク面だけではなく事業機会にも触れており、金融機関の経営に重要な指針を与えてくれるものだと思います。
住友信託銀行は、グループ会社の日興アセットマネジメントと共にUNEP FIの生物多様性に関するワーキンググループ

（BESWS）に参加し、また、資産運用、融資、不動産といった業務において関連のさまざまな金融商品・サービスを提供
しています。今後とも生物多様性問題の解決に向け、事業を通じて積極的に貢献してまいりたいと考えております。

住友信託銀行株式会社 取締役社長
常陰　均
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マティリアリティ（重要性）の解明
生物多様性と生態系サービスを
ファイナンスに組み入れるために

2010年、ユニリーバ、ネスレ、バーガーキング、クラフト

フーズといった多くの大手食品・飲料会社が、インドネシアの

シナール・マス・グループとその子会社との取引を停止した。1

同社による不法森林伐採の疑いがその理由である。また、

米国においては、クレディ・スイス、モルガン・スタンレー、

JPモルガン・チェース、バンク・オブ・アメリカ、シティバンク

など多くの銀行が、露天採掘を行う企業への貸出審査を厳し

くしたり、貸出を停止したりしている。2 ごく最近の事例では、

BP社が引き起こしたメキシコ湾原油流出事故が、融資、株式、

保険サービスを提供する企業や金融機関にとって生物多様性

と生態系サービス（BES）の重要性（マティリアリティ）が増して

いることを示した。

これまで、金融サービス、リスク、生物多様
性・生態系サービス（BES）の三者間の関

連性は低かった。しかし、資源が枯渇し、生物
多様性が失われ、また、きれいな水の供給といっ
た生態系サービスが劣化することは、銀行、投資
家、保険会社にとって重要な金銭的リスクあるい
は機会となり始めている。これは、BESに直接依
存する漁業、農業、観光産業や、BESフットプリン
トが大きい資源採掘産業などに対して多額の融
資残高を持つ金融機関、あるいはそれらの産業
に顧客基盤を持つ金融機関に特にあてはまる。

先進的企業は、BESへの影響と依存につい
ての理解を深め、それをうまく管理するための
措置を講じている。金融機関の経営陣は、生
物多様性の問題は些末なことでも単なる慈善
活動でもないということを認識すべきである。
BESをビジネスモデルやコア戦略の中心に組
み込むことは、長期的な成長と成功にとって不
可欠であり、それはBESに関わるリスク・機会の
評価と管理を、金融商品・サービスに直接組み
込むことで実現される。

本報告書は、金融セクターにおいて先進的な
金融機関がBESを業務に取り入れられるように
することを目的としており、国連環境計画 金融イ
ニシアティブ（UNEP FI）が以前に発表した
『Bloom and Bust』レポート3や『生態系と生物
多様性の経済学（TEEB）』レポートをベースにし
ながら、今回独自に分析を行った。本報告書は
金融機関の経営陣に以下のものを提供する。

UNEP FIの新たな調査結果に基づく、
多様化した金融セクターにおけるBES

の重要性についての洞察

金融機関がリスク管理、業績、安定性
を向上させ、成長を促進するために、

BESを融資、投資、保険戦略や商品にどのよう
に取り込んでいるかについての事例

金融機関が、成長する環境市場に
進出する上で優位なポジションを確保

する方法

BESをファイナンスにさらに組み込んで
いくための提言、また、2020年に金融

機関がどのようにBESを考慮すべきかについて
のビジョン

“人間社会にとって自然が大

切であるという認識が世界中で高まる中、企業は、環境と人類の

未来を守るため、持続可能な方法で事業活動を行おうとしている。

なぜ生物多様性が重要なのか、その保全にビジネスはどう貢献

できるのか。それを学ぼうとしている企業に対して指針を与えるあ

らゆるイニシアティブを、私たちは全面的に支援する。知ること、

理解することは、行動を起こすための基本である。”Eduardo Villar
BCSC銀行 取締役会長

1
2

3
4
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1
金融セクターにおける環境問題の重要性の変化

2007年から2008年にかけての金融危
機で、世界の金融資産は、ピークだった

2007年の194兆ドルから16兆ドル減少し、
2008年には178兆ドルとなった。4 不釣合いな
インセンティブ、利益相反、短期主義の支配、
アカウンタビリティと責任の不履行に加えて受
託者義務に関する誤った認識さえもが、投資の
さまざまな段階や金融仲介のプロセス全体で
生じていた。5 ある意味で、金融リスクは、それを
理解し、管理する能力を上回っていた。

証券の発達、証券化による信用リスクの分
解と（再）分配、リスク管理におけるコンピュー
ター能力の向上とモデリングの発展は、リスク
に対する理解が向上したという誤った思い込
みをもたらしたと考えられている。6 しかし、皮
肉にも実際は、融資や投資商品がはらむシス
テミックリスクや、取引能力の拡大がもたらした
変動性の増大に対する理解の低下につながっ
たといえよう。金融危機を引き起こした根本的要
因と環境リスクとの間には類似性がある。生物多様性への脅威、生物多様性・生態系サービス（BES）
の損失、気候変動、水資源の枯渇などの環境現象の変化も、さらにそれらがどのように目に見える金
融リスクにつながるのかについても、金銭的な重要性という観点からはほとんど理解されていない。

金融の安定性は、「緩慢な破綻と忍び寄るリスク」となって現われる生態系の損失や劣化という
環境現象の影響を、すでに受けているのかもしれない。また、そのようなリスクをより複雑にする

生物多様性は、生物多様性条約第2

条に示されるように、「生物の間の変

異性をいうものとし、種内の多様性、

種間の多様性、生態系の多様性を含

む」と定義される。一方、生態系サー

ビスとは、生物多様性がもたらす財と

サービスのことをいう。本報告書の中

では、生物多様性と生態系サービス

（Biodiversity and Ecosystem

Services）に「BES」という頭字語をあ

てることとし、金融セクターで使われる

ようにすることも意図している。

“金融のプロフェッショナルは、世界の生物多様性資

源を守ることの重要性に気づき始めている。持続可能な

責任投資運用を専門とする会社として、カルバート社は、その議決

権代理行使ガイドラインに生物多様性に関する文言を盛り込ん

でいる。他の運用会社にも、事業運営と意思決定において同様

の具体的措置を取るよう勧めたい。”Barbara J. Krumsiek
Calvert Group, Ltd. 社長兼CEO

国連環境計画 金融イニシアティブ 共同議長　

以下の要因も生じてきている。

■ 生態系を保護しようとする政府の規制およ
び責任制度の強化（例：欧州生息地指令）

■ 健全な生態系に頼っている森林・漁業・農
業などのサプライチェーンの混乱の拡大

■ 環境、社会、ガバナンス（Environmental
Social and Governance: ESG）の問題に
対するメディアの注目度の高まり、地元
住民のエンパワーメント、非政府組織
（NGO）の活動、消費者の関心の世界的
な高まり



図1
2010年の
グローバルリスクの
概観

図2
生物多様性の喪失が
ビジネス成長の
可能性にとって
脅威であることに
ついてのCEOの認識
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こうした現象が自社の投資、融資、あるいは保険商品にどのような影響を及ぼすかを理解していな
い金融機関は、新たに生じてきたこれらのリスクを十分に考慮していないものと考えられる。7 先進的
な銀行、投資家､保険会社は、商品やサービスを通してBESに取り組み、顧客企業、政府、その他の
ステークホルダーとの間に信頼関係を築き、一歩先を行くことができるだろう。さらに、新興の環境市場
に早期に参入した者は、変化するビジネスモデルを的確に理解することで利益を得られるだろう。

BESは企業に認識されつつあるが、重要性という点での優先度は、他の環境問題や社会、経済
問題に比べてまだ低い。問題は、企業がエクスポージャーをどのように認識し、リスクをどう理解し
ているかということと、実際のBESの重要度との間にずれがあるのではないかということである。資
本市場と経済は、生態系の予測不能な変化に関わるリスクを十分に織り込んでいるだろうか。その
ようなリスクがはっきりと現われ始めてから、それが金融システムの内部構造に組み込まれるまで、
とりわけリスクが価格付けされるまでには、かなりのタイムラグが発生するだろう。5 これは特に、
BESへの依存度が高いセクターやBESへの影響度が大きいセクターと取引する金融機関に言える
ことである。その一方で、新興環境市場への参入、リスク管理チームの能力強化、コーポレートレ
ピュテーション（企業の評判）の向上などの機会について理解を深めることも必要である。

■ 世界経済フォーラム（WEF）の調査による

と、依然として、他の外的な環境や環境以

外のさまざまな影響に比べて重要度は低

いと認識されているものの、「経済的損失

の深刻さ」も、「生物多様性がビジネスに影

響を及ぼす可能性」も、2009年から2010

年の間に急上昇している（図1）。8 沿岸部の

洪水や水資源の枯渇といった関心度の高

い問題も、根本的に生物多様性と生態系

サービスが劣化したことの影響を受けて

いる。

■ プライスウォーターハウスクーパース

（PwC）が行った調査では、調査対象の

CEO1,200人のうち27%が、生物多様性

の損失がビジネス成長の可能性にとって脅

威であることについて、「非常に」もしくは

「ある程度」懸念していると答えた。これ

には地域差があり、北米が14%、中東欧が

11%であるのに対して、ラテンアメリカで

は53%ものCEOが懸念していることがわ

かった。（図29参照）

■ マッキンゼー社が1,500人を超える経営者

を対象に行った調査10では、37%が生物多

様性を「ある程度重要」と考え、27％は「非

常に重要」と考えていることがわかった。
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生物多様性の損失に対する
金融機関のエクスポージャーを理解する

生物多様性の損失と生物多様性・生態系サービス（BES）の劣化がシステミックリスクとして現わ
れてこないのは、金融システムの本質を脅かすものではないからである。しかし、銀行、投資

家、保険会社が抱えるさまざまなリスクや機会の中で、その金銭的な重要性は増しつつある。BES
の金銭的価値を失われたビジネスチャンスまたは経済的影響として価格付けする方法がまだ初期
レベルであるにもかかわらず、企業がどのようにしてBESから価値を得、あるいはBESにより収益を
失っているかを（単に価格付けするのではなく）評価する、より洗練された概念や手段が必要である
という考えに同調する金融機関、企業、政府機関、NGOは増えてきている。この章では、多様化し
た金融セクターがどのような形でさまざまなBESリスクにさらされるようになるのか、その構造を示す。

評判リスクと新たな自発的ビジネス原則

赤道原則（Equator Principles：EPs）は、ABNアムロ、バークレイズ、シティグループ、ウエストLB
など多数の銀行が生態系にダメージを与えるプロジェクトに関与しているとして世間の厳しい目にさ
らされたことから、2003年に策定された。11 2010年6月現在、世界のプロジェクトファイナンス市場
の85％を占める80の銀行がこの十原則の復活に調印しており、これは、金融システムにおけるプロ
ジェクトファイナンスという特定分野に公平な競争の場ができ始めたということである。しかし、プロ
ジェクトファイナンスが世界の融資全体に占める割合は約4%に過ぎず、この原則をプロジェクトファイ
ナンスや顧問サービス以外の分野にも広げていく必要があることを示している。現在、国際金融公
社（IFC）といくつかの銀行が、赤道原則をプロジェクトファイナンス以外に拡大できるかどうか、また
それにはどうすればよいかを検討している。12 こうした事例は、BESやその他のESG問題に関連す
る評判リスクが、プロジェクトファイナンス・ビジネスにおいて、また潜在的には他の金融商品やサー
ビスにおいても、環境、社会デューデリジェンスをどのように変えてきたか示している。

貸し手、投資家、保険会社にとってのオペレーショナルリスクと信用リスク

BESは、オペレーショナルリスクと信用リスクという点でも、企業や投資銀行にとって重要になってきて
いる。世界資源研究所（WRI）の調査では、石油・天然ガス採掘会社16社が、生態学的に重要な保

護区域内に自社が所有またはリースしている埋
蔵資源へのアクセスを制限された場合に受ける
金銭的影響を査定した。13 WRIの計算によると、
保全に対する世界的な支持や石油・天然ガス開
発への地元の反対などで埋蔵資源へのアクセス
が制限されると、これらの会社の株主価値に最
大で5%のマイナス影響がもたらされる可能性が
ある。市場で一般に用いられている標準的なリ
スクモデルでこうしたたぐいのリスクが考慮され、
株価が調整されているかどうかは疑問である。
BP社のメキシコ湾原油流出事故は、BESリスク
の解釈を誤ると石油採掘会社にも投資家にも深
刻な金銭的影響を与えることになりかねないとい
う、極端ではあるが、明確な実例を示している。

大型分散ポートフォリオを所有する機関
投資家にとって、ESGの課題は市場リスク
やシステミックリスクにつながるか？

長期投資家にとってESG関連の市場リスク、
そしておそらくシステミックリスクも顕在化しつつ

“自然資本（生態系、生物多様性、天然資源を含む）の

損失は、業績に直接かつ広範なマイナスの影響を及ぼす。

気候変動や金融危機が示唆しているのは、重大なシステミックリス

クには協調的な政策介入が必要だということである。金融市場で

は、 多くの企業がサプライチェーンを通して生態系の突然の途絶

えから生じるリスクに直面している事実や、新しい規制の影響を各

企業が考慮に入れなければならないことが、いまだ理解されてい

ない。年金基金やその他の長期投資家はこれを投資や契約の機

会ととらえ、企業に対して、自然生態系の保護に関わるリスクと機会を

よりよく理解し、管理するよう促すことができる。”Colin Melvin
Hermes Equity Ownership Services Ltd. CEO
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ある。分散ポートフォリオを所有する投資家が、コストを外部化している会社から利益を得ている場
合、その外部化されたコストがポートフォリオ内の他の投資やマーケットリターン全体に悪影響を及ぼ
すことにより、税金、保険料、投入価格の膨張、災害の物理的コストなどを通じてこの投資家の総
収益が減少することもある。17 国連環境計画 金融イニシアティブ（UNEP FI）と責任投資原則（PRI）
（投資界から800を超える署名機関を集めた、ESGを焦点とした6原則を遵守する国連の支持を受け
たイニシアティブ）は、世界の環境関連の外部コストの分析と規模の測定をTrucost社に依頼した。18

その調査レポート『Universal Ownership』によれば、人間が環境財・サービスを利用することで
発生する環境コストは、正味現在価値ベースでの将来コストを考慮すると、2008年には世界全体で
推定6.6兆ドルであった。19 これは、世界経済の価値の11%に相当する。経済活動が今のまま続け
ば、この数字は2050年には28.5兆ドルまで上昇する可能性がある。また、『何もしないことによる
コスト』（Cost of Policy Inaction: COPI）と題された報告書20では、異なる評価手法を用いて生
態系サービスの年間厚生損失を試算している。そして、厚生損失は約500億ドルに相当し、2050年
には累計厚生損失が年間消費の7%になり得ると結論づけている。21

Trucost社のデータベースに登録されている大手上場企業3,000社が2008年に発生させた環
境コストは2.15兆ドルであった。これは、3,000社の売上高合計の7％、利益の1/3に相当する。
典型的な大型分散株式ファンドに1億ドル投資する機関投資家は、ポートフォリオに組み込まれた企
業が生み出す5.6百万ドルの外部コストを「所有」していることになる。22

投資家や他の金融機関が負うESG関連の法的責任リスクを明らかにする

市場リスクやオペレーショナルリスクのほかに、法的責任が機関投資家とその代理業者にとって
問題になってきている。UNEP FIが発表した受託者に関する法律、ESGの課題、機関投資の間
の複雑な関係に関するレポート（一般に『Freshfields Report』23と呼ばれている）は、個別の法域
をなす9つの主要資本市場を対象とした調査の結果、「…ESGへの考慮を投資分析に組み入れて
業績予想の信頼性を高めることは明らかに許容され、すべての法域でほぼ間違いなく義務づけら
れている」との結論に至っている。2009年の後続調査レポート『FiduciaryⅡ』では、受託者が意
思決定にESGの課題を取り入れるという最初の『Freshfields Report』のビジョンを実現するため
に、ESGの課題を資産所有者と資産管理者との法的な契約に組み込み、この枠組みの運用につ
いては受託者が顧客への報告を通じて管理すべきだとしている。さらに、同レポートでは、資産管
理者や投資コンサルタントは顧客に対して積極的にESGの課題を提示する義務があり、それを行
わない場合は、「専門家としての注意義務の遂行を怠ったという理由で過失を訴えられる非常に現
実的なリスクがある」24という法的コメントも添えている。政策決定者向けTEEBレポート25も同様の
メッセージを伝えており、政府は「汚染者負担原則」によってBESに悪影響を与えた企業に責任を
負わせることができるとしている。

2010年のBP社によるメキシコ湾原油流出事故では、株の売却、清掃、支払いで推定900億ドルに

及ぶ時価総額を失う14結果となった。大手信用格付け会社は、BP社の信用格付けを2010年6月にAA

格からBBB格に引き下げた。15 保険会社は、BP社の流出事故以前の保険料と比べ、深海石油開発リ

グを対象とする保険契約で50%増し、浅海リグについても25%増しの保険料を課すようになってい

る。16 BP社の株価は、4月20日の1株あたり60ドルから6月25日には27ドルにまで下がり、そして原油

流出を抑えた8月5日には39ドルまで上昇した。これで、流出が始まってから終わるまでの間に株価が

35％下落したことになる（図3）。

この事件により、企業と企業に融資サービスを提供する機関のどちらにおいても、環境リスクや社

会リスクの考慮に関する議論が再び高まるだろう。

1970年代の終わり以降、メキシコ湾における石油事業は著しく増加してきた。2010年現在、

3,800を超える石油プラットフォームが稼働している。
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回答者は、表に記入する際、以下のセクターの顧客を念頭に置くよう求められた。
農業、食品・飲料､林業、漁業、観光業、石油・ガス、鉱業・金属、建設・建材、電力（火力・水力）

回答者が各セルに記入できる評点は次の通り。
0 ＝「重要性がない」、2 ＝ 「重要になりつつある」、3 ＝ 「重要性がある」
評点は各セルの合計を回答者数で割ったものである。評点平均値0.67未満を「重要性がない」（白）、評点平均値0.67～
1.33未満を「重要になりつつある」（オレンジ）、評点平均値1.33以上を「重要性がある」（赤）とみなしている。
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BESの重要性が増していることを金融セクターの実務担当者が認識しているかどうかを把握す
るため、UNEP FIは2010年8月にメンバーを対象とした調査を行い、責任投資原則の署名企業
にも回答を求めた。調査の目的は、多様化した金融セクターに顕在化しつつあるBESリスクにつ
いて、金融機関がどこにエクスポージャーがあると考えているかを把握することである。表１は、
課題ごとの評点平均値の概観である。これは金融機関からの48の回答に基づいており、「赤」＝
「重要性がある」、「オレンジ」＝「重要になりつつある」、「白」＝「重要性がない」で表示した。多くの
金融機関、特に銀行、保険業や投資セクターの一部門が、BESが重要な問題になりつつあると考
えていることは興味深い。BESが最も重要視されているのは評判に関する課題としてであり、次
いで規制リスク、オペレーショナルリスク、信用リスク、法的責任となっている。市場リスク、法的責
任、システミックリスクは全般的に重要視されていないが、保険セクターは例外である。BESに関
連するシステミックリスクは、年金基金などの機関投資家にも重要とみなされている。
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3
生物多様性と生態系サービスの重要性の実証

この章の目的は、すでに存在する証拠を取り上げながら生物多様性・生態系サービス（BES）
のビジネスケースを作成することである。前記の表1で「重要性がある」とされた課題にのみ焦

点を絞り、特に評判リスク、オペレーショナルリスク、法的責任リスクに注目する。

BESの経済的関連性を疑問視する主な理由は、関連性が「目に見えないもの」だからである。その
ような状況から脱却するために、この章では銀
行、投資家、保険会社の主要な顧客基盤にお
いてBESがどのような形で体系的に重要性を
増してきたのかを明らかにする。

1．評判リスク

マッキンゼー社が経営者を対象に行った調査
では、なぜ生物多様性がビジネスにとって重要
なのかという質問が調査の焦点だった。結果
は、生物多様性を評判面での課題と結びつけ
る回答が最も多く、次に規制要件が続いた（図
4a）。金融セクターのみを対象とした別の調査
においても同様の結果が見られた（図4b）。26

2．オペレーショナルリスク

前述の通り、これは特にBESに依存している
産業やBESフットプリントの大きい産業にとって

の懸念事項である。ここでは、石油・ガス、鉱業、水力発電、漁業、林業、アグリビジネスの各産業
における業務面での課題に注目する。

■ 石油・ガス ゴールドマン・サックス社の調査によれば、世界の上位230件の石油・ガスのプロジェクト
の平均価値は113億ドルである。石油・ガス会社は、エネルギー需要を満たすため、世界でも生態系
に影響を与えやすく、課題の多い地域での操業を強いられている。石油・ガスの主要プロジェクトの
コストや日程の問題のうち、技術面以外のリスクを原因とするものは最大で75％を占めることがあり、
これには影響を受けやすい生態系に関するリスクも含まれる。27 影響を受けやすい地域の例として
は、（深海）海底石油採掘や熱帯雨林における採掘などが挙げられるが、これに限定されない。

石油・ガスのセクターは、過去10年間にますます深い海底での石油採掘に移ってきており、海洋お

よび沿岸部の生態系に深刻な影響を与える可能性がある。金融関係者は、このセクターの顧客に対

し、ベストプラクティスを実行するよう要請したり、特に注意が必要な海洋区域では、環境や生物多様

性の安全基準が満たされない石油・ガス事業への融資を控えたりすることができる。

石油・ガスのビジネスは、アマゾン川流域のように多様な生物が生息する地域で行われることも多

くなっている。今日、西アマゾンの68万8,000平方キロメートル以上の森林地域に180を超える石油・

ガスの採掘ブロックが点在しているが、そこは地球上で最も生物が多様な地域のひとつとされる場所

である。石油・ガス開発は、アマゾンに大きな環境・社会的影響をもたらしてきた。今後開発の範囲と

規模が拡大していくことを考えると、方針の見直しがなければこうした問題は悪化する可能性が高く、28

世界遺産地や「保全価値の高い地域」での活動に対する融資を控える金融機関の数は増えつつある。

しかし、石油・ガスの顧客に以下の各事項を要求することにより、一般に認められた国際基準の範囲内

での採掘が可能になるだろう。29

■ 環境、社会的影響を大幅に減らす、道路敷設を伴わない採掘。

■ 自らの意思で孤立して暮らしており、インフォームドコンセントを得られない可能性のある人々 の土地

や先住民の権利を全面的に守るための適切な配慮。

石
油
・
ガ
ス
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■ 鉱業 すでに水不足に悩んでいる地域、または急速にそうなると思われる地域での採掘作業
では、水の確保がますます大きな業務上の課題となっている。オペレーショナルリスクは、2つの形
で現われる。30 第一は停電で、水力発電に依存する現場の場合、水不足が停電につながることが
ある。第二は水不足による生産停止で、鉱業では大量の水を必要とすることから、利用できる水が
ないと生産の継続に支障をきたす場合もある。

■ 水力発電 森林や山地の生態系は、世界人口の3分の2に水を供給している。ほとんどのビジネ
スでは、安定した水資源が業務に不可欠で、また、多くの事業が汚水排出によって水質に悪影響を
与えている。発電への投資の大半が長期であり、将来の水の供給は不安定であることから、貸し手
や投資家は、将来の十分な水供給の確保とその融資や投資の実行可能性について、より大きな賭
けをせざるを得ないことが増えてくる。34 例えば、世界資源機関（WRI）の報告によれば、新たに計画
されている60GWの発電能力のうち79％を担う施設が、すでに水不足となっているか、逼迫してい
る地域で建設されることになっている。

■ 漁業 漁業資源を求め、漁場がますます深海へと移動した結果、予想される漁業資源は工業
化前の水準に比べて10分の1にまで枯渇し、結果として年間約500億ドルの経済的利益が失われ
ている。1974年から2007年までの期間に、非効率な漁業で失われた世界の実質累積純便益は、
2.2兆ドルと推定される。36 『ビジネスのための生態系と生物多様性の経済学（TEEB for
Business）』レポートによると、漁業資源の枯渇がもたらす損失は単年で800億ドル～1,000億ドル
に達し、2,700万人が雇用を失う危険にさらされている。39

■ 林業 林業セクターは、自生か植林かにかかわらず、天然資源に完全に依存している。中国で
は、急激な森林破壊によって流域の保護や土壌保全といった生態系サービスが損なわれ、多くの
主要流域で深刻な干ばつや洪水が発生している。その被害額は300億ドル、被害者は数千人と推
計されている。他の場所では、中国の建設・資材セクター向けの伐採によって失われた生態系サー
ビスの価値が年間122億ドルと見積もられた。37

■ アグリビジネス 集約農業、農薬・水の使いすぎ、過放牧などは、土壌や農地の劣化の原因とな
り、砂漠化を進行させ、その結果、水不足や汚染の拡大は言うまでもなく、生産性の高い耕作地や耕
作量の減少をもたらしている。38 『ビジネスのための生態系と生物多様性の経済学（TEEB for
Business）』レポート（2010年）によれば、浸食、塩化、土壌圧縮、栄養素の枯渇、生物学的劣化また
は汚染によって全体で85％の農地が劣化したとみなされ、さらに毎年1,200万ヘクタールの農地が砂漠
化で失われている。39

チリの乾燥および準乾燥地域では、水資源がなくなると仕事の停止や鉱山閉鎖の原因ともなりかねな

い。チリの銅産業は、特に水不足問題の影響を受ける。2009年に発表された銅産業報告では、鉱業に

よる水消費が2020年までに45％増加すると予想した。31 鉱業が最大の産業であるこの国の水需要は、

水回収量の6倍である。32 チリ北部の乾燥地域では、鉱業によって地下水資源が枯渇するおそれがあり、

最終的にはチリの主要輸出生産物のひとつである銅の生産が破綻する結果となる可能性もある。33

HSBCとWRIは、水不足がインドの発電量

を減少させると結論づけた。発電所の負

荷率が5%低下するごとにプロジェクトの

内部収益率（IRR）がほぼ75bp減少する結

果になると思われる。35 図5（右）参照。

鉱
業

水
力
発
電

■ 特定の農作物の供給制限は価格上昇の原因となり、ひいてはサプライチェーンの川下にある食品・飲料

会社に圧力をかけることになる。生産不足による追加的費用の一部は会社が負担せざるを得ない場

合もあり、それは利幅の縮小につながる。40 2050年までには食品需要も2倍になると予想され、世界の

きれいな水の70％が灌漑事業に向けられることから、アグリビジネス、食品、飲料の各セクターに大

きな障害やリスクが存在する可能性は依然として高い。

■ 授粉昆虫（在来種の蜂や、その他の授粉する昆虫類）が生態系に与える価値は、生産量の増加やその他

の便益をもたらすことで年間約1,900億ドル41とされている。米国では、2007年の蜂群崩壊によって、

生産者全体で150億ドルを失ったと計算された。2009年には、生物多様性条約（CBD）において、侵入

生物による経済的損失は世界で1.4兆ドルになると見積もられた。言い換えるとGDPの5％である。42

ア
グ
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３．法令と法的責任

『ビジネスのための生態系と生物多様性の経済学（TEEB for Business）』レポート（2010年）や、
WEFやPwCが最近発行した出版物（2010年）では、BESに悪影響を与えた企業に財務的責任を
負わせる事例が数多く示されている。例えば、2003年には、エクアドルの先住民がシェブロンテキ
サコを相手取り、各部族が飲料、水浴、漁業に利用している350ヶ所の水源のほか、アマゾン低湿
地帯や河川に同社が有害な油性廃水を流しているとして、エクアドルの裁判所に提訴した。同社は、
2010年現在、地元の熱帯雨林および河川の毒物汚染疑惑に関して270億ドルの法廷闘争に関
わっている。43 このような訴訟が投資先の企業の株価に影響すると、金融機関はマイナスの影響を
受ける。EUの環境責任指令についても、これによって顧客のBES責任に対するエクスポージャー
が高まるのか、また、どのように高まるのかを、金融機関は評価すべきである。

環境責任指令は、個人に対する責任だけでなく、水資源、動植物、自然生息地に与える影響に
ついても、企業に直接責任を負わせている。危険な、あるいは潜在的に危険な業務を行う事業者
は、環境被害の防止または回復のための費用について責任を負うことになる（EU指令2004年）。44

この指令では、環境被害を次のように定義している。

■ 自治体水資源管理条例で定める水環境の直接的、間接的被害。

■ 1979年の鳥類指令、1992年の自然生息地指令により自治体レベルで保護される種および自
然生息地への直接的、間接的被害。

■ 人の健康に重大な被害をもたらす、直接的、間接的土壌汚染。

新しい環境責任指令は、水および生物多様性に対して潜在的に悪影響を持つ業務の責任範
囲を広げている。EUの中には、より厳格な措置の実施を選択している加盟国がある。例えば、
「許可」や「最新式」防御の適用を制限する、保護する種や自然生息地の範囲を拡大する、生物
多様性に関する被害についてすべての事業者に責任を負わせる、などである。しかし、EU諸国
ではまだハンガリー、スロべニア、スウェーデンの3カ国のみ、この新しい形態の「生物多様性」責
任を補償範囲とする保険の提供を義務づけている。45

“我々は、人類が地球上の優性種だと考えている。しかし、

自然界から見れば、数ある種のうちのひとつに過ぎず、他種に対し最も敵対的である。当行は、生態系

とその中で我々が果たす役割を尊重している。当行が採用している「責任ある銀行」のアプローチでは、持続可能

なファイナンスの一環として環境および社会的影響に特別の注意を払っている。我 は々、UNEP FIが提唱する、よ

りグリーンな世界に向けたビジョンを積極的に支持しており、インドの銀行として最初の署名機関となった。”Rana Kapoor
YES銀行 創業者／執行役員兼CEO

“かつて地球上に存在したあらゆる種のうち、今では99％が絶滅している。種の絶滅との闘い

において残りの1％を救うためには、あらゆるセクターで持続可能性を実践、推進すべく最善を尽く

すだけでは足りない。それ以上のことをやってみよう。”
Orhan Beskok

トルコ産業開発銀行（TSKB）副頭取
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4
生物多様性と生態系サービスを
金融業務に組み入れる

金融セクターでは、生物多様性と生態系サービス（BES）が重要な問題として認識され始めて
はいるものの、多くの企業はこの課題についての検討を始めたばかりである。46 下図は、ど

うすればBESを金融機関、融資、投資、保険に組み入れることができるかを示している。

UNEP FIの調査では、メンバーを対象として、金融商品・サービスにBESがどのように組み込ま
れているか、また組織レベルでどのように組み込まれているかを質問した。回答者は48の銀行、
資産管理者、資産所有者、保険会社である。図6aはBESへの考慮が組織レベルでどのように行
われているかを大まかに示し、図6bでは、銀行、投資家、保険会社が金融商品・サービス、戦略
の中でBESをどのように考慮しているかを詳しく示している。



図6b
48の金融機関の商品・サービスでBESへの
考慮がどのように行われているか
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この結果を見ると、UNEP FIのメンバーや責任投資原則の署名機関、特に銀行や資産管理者
では、BESを組織レベルで組み込み始めている。ただし、メンバーの大半は、まだBESを組織に
組み込むための行動を起こしていない。一方、金融商品・サービス､戦略にBESがどう組み込まれ
ているのかについては、状況が異なる。かなりの数の銀行、資産管理者、資産所有者、保険会社
は、金融商品・サービスにBESを取り入れると主張している。いくつかの先進的金融機関が実際に
BESを業務に取り入れている例を以下に紹介する。

銀行はどのようにBESを考慮するか
プロジェクトファイナンスは、BESが重要となってきたことが最も明らかな金融分野である。従来、

この課題を考慮する主な動機は、プロジェクトファイナンスに関連する評判リスクだった。運営の社
会的ライセンスがないことがプロジェクトの遅延につながる場合、BESは金銭的な影響を直接与え
ることもある。赤道原則は、プロジェクトファイナンスにおいて環境・社会リスクを考慮する方法の発展
を推奨している。BESは、輸出信用やその他の形のストラクチャードファイナンスにも関連性がある。
これに対し、BESが法人向け融資、すなわち、通常の大口法人顧客向け融資にどう影響するかに
ついてはそれほど明確になっていない。生物多様性に大きな影響を及ぼす産業や依存度の高い
産業、また、生態系サービスがすでにある程度、または著しく劣化している地域などでは、債務者
にオペレーショナルリスクが発生することがある。以下の囲みの中には、ラボ銀行やクレディ・スイス
がBESにどう対処しているかについての考察が示されている。

BESをコアビジネスに取り入れるラボ銀行の取り組み

生物多様性と生態系サービスへの考慮を組み込むクレディ･スイスの取り組み

ラボ銀行は、世界的な食品・アグリビジネス銀行である。同行は食品・
アグリビジネスの5原則を定義しており、そのひとつは「天然資源の責任
ある管理」である。この原則をもとに、土地の劣化や土壌浸食を防ぐ、
地下水および地表水の汚染を最小限に抑える、魚の乱獲を防ぐ、海洋
生物環境への被害を最小限に抑える、保全価値の高い地域や生物多様
性全般を守るなどの方策を設けている。
ラボ銀行では、上記原則から、同行が活発に取引を行ういくつかのセ

クター、具体的には食品とアグリビジネスについて、いわゆるサプライ

チェーンポリシーを策定している。生物多様性と生態系サービスは信用
判断、買収、顧客との関わりでリスクまたは機会として扱われることから、
各ポリシーで中心的な役割を担っている。こうしたポリシーで重点とする
対象は、次に挙げるセクターの顧客である。１）漁業、2）パーム油、3）大
豆、4）サトウキビ、5）ココア、6）コーヒー、7）バイオ燃料、8）綿花、9）林
業、10）水産養殖、11）石油・ガス、12）鉱業。他の分野横断的ポリシー
は、動物保護や遺伝子組換え生物に関わるものである。現在、同行は特
別な生物多様性に関する具体的ポリシーの最終的段階に入っている。

クレディ･スイスでは、ハイレベルの持続可能性ポリシー、戦略、プロ
セスを通し、ビジネスで生物多様性を扱っている。これとは別に持続
可能性リスク管理プロセスも実施しているが、広範な評判リスク管理
プロセスに組み入れられることもある。同行では、この持続可能性リ
スク管理プロセスを通して環境、社会（労働、地域社会）への重大な影
響を見出し、これに対処している。しかし、生態系への影響や生物多様
性の損失は、どのような取引でも重要な関心事であることが多く、土地
利用転換に関しては特に重要である。クレディ･スイスのプロセスは、

融資に限らず、生態系に敏感な各種産業（例：採掘、林業、アグリビジネ
ス）に関わるあらゆる種類の事業にあてはまる。それは保全価値の高
い森林の転換を特定し､回避することを中核とし、この点で、業種ごと
の持続可能性ポリシーやガイドラインを設けている。また同行は、生
態系に敏感な業界の顧客に最良の管理実務に向けた移行を促し、関連
業界団体であるForest Stewardship Council（FRC）やRoundtable
On Sustainable Palm Oil（RSPO）への参加を求めている。
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成熟に時間のかかる森林は、年金基金が長期的な収益源に対して負う義務に見合った適切な資
産である。天候デリバティブや災害債券といった保険商品は、投資家にリスク移転の方策を提供する。
当然のことながら、保険業界は、特にBESなどの環境リスクを含む「新しいリスク」を対象にした新商品の
開発には慎重である。とはいえ、ビジネスチャンスの萌芽は着実に現われてきており、例えば、UNEP FI
保険作業部会が保険引受業務と商品開発におけるESG要素の把握と組み込みに関して行った2009
年の世界的調査のデータによると、生物多様性の喪失と生態系の劣化に水管理を加えたビジネスには、
農林業、傷害、健康、生命、海上・空輸・運輸、不動産の全分野にビジネスチャンスがあるとされる。48

HSBCインシュアランス・ブラジルのグリーン保険：競合他社との差別化を図る方法

保険会社はどのようにBESを考慮するか
保険会社にとってBESリスクは、引受業務の収益性（例：森林伐採による洪水が保険損失や非保険
損失につながる）にも、投資収益にも、悪影響を及ぼすことがある。保険会社は、保険商品を提供す
ることでリスクを引き受けるだけでなく、損失回避や損失軽減のサービスを通してリスク管理もしている。
先進的な保険会社には、競合他社と差別化できる新商品開発の機会が生じる。HSBCインシュアラ
ンス（ブラジル）は、保険契約者が間接的に排出したCO2排出量に対して、原生林木の植林により、
CO2排出量を相殺する保険商品を開発した。また、東京海上日動火災保険（日本）は、生物多様性
保護やCO2吸収に寄与するマングローブ植林に顧客が間接的に参画できる商品を開発した。

Robecoが資産管理者として薬品セクターでBESに責任を負うためのアプローチ

ビクトリア州年金：資産保有においてBESを主流化

投資家はどのようにBESを考慮するか
大半の投資ビジネスでは、BESを重要なリスクまたは機会とみなしていない。しかし、TEEBレポー

トの調査結果やその提言は、この状況が変化することを示唆しており、この点を認識して、BESへの
影響や依存について理解し、影響から投資を守るためのプロセスを整えるよう行動する投資家は、
競争上の優位を実現できる立場にある。資産所有者と資産管理者がBESにどのように取り組んで
いるかを強調する2つの例を挙げる。

豪州の大手年金基金であるVicSuperは、その運営と投資全体に
持続可能性への配慮を明確に取り入れ、受給者に財務的にさらに
優れた長期的成果をもたらすことに努めている。2010年6月30日
現在、VicSuperは約72億豪ドルの資産を運用している。BESは、
同基金がいずれすべての資産に取り入れようとしている、重要な持
続可能性への配慮事項のひとつである。

VicSuperは、以下を通し、投資活動においていくつかの形でBES
に対処している。

■ 投資選択とその管理。VicSuperは、優れた持続可能性実績によって
選択した多数の上場株式およびプライベートエクイティと、持続可能

な農業や生態系サービスへの支払いから投資収益を得ようとする土
地・水への革新的投資の中でBESのリスクと機会を明確に考慮する。

■ 協働イニシアティブ。この基金は、Forest Footprint Disclosure、
Carbon Disclosure Project（CDP）、CDP Water Project、
Investor Group on Climate Change Australia/New Zealandな
ど、多くのイニシアティブの署名機関である。

■ 企業の関与。VicSuperは、第三者機関を使って、気候変動、生物多
様性、森林、水といった重要な持続可能性の問題に投資する企業と
協働している。これに該当するのは上場株式に限られ、基金が運用
する総資産の半分を占めている。

Robecoは、生物多様性と生態系サービスに関する新たな取り組み
の一環として、特にアグリビジネス、観光業、薬品の各セクターなど、業
務でBESに依存している会社と協働している。47 アグリビジネスがBES
に依存していることには十分な裏付があるが、薬品などの他のセクター
については、どの程度BESに依存し、リスク管理ポリシーや実践をどの
程度業務に統合しているのか十分に理解されていない。

Robecoは、協働を通じて薬品セクターでこの依存に関する意識を高

めさせ、責任ある行動を促すことを目指している。その原理は、BESの
革新的な活用を通して企業の実績を後押しする機会を評価すること、リ
スク管理と生物多様性への依存との関係を投資業界に明示することで
ある。協働の結果は、ポートフォリオ管理者に伝え、ポートフォリオ構築、
または特定のBES問題に対する企業のリスクエクスポージャーについ
ての理解に役立てることができ、ひいては投資判断に潜在的な影響を
与えている。

2007年に発売されたHSBCグリーン保険とは、従来の保険商品のあ
らゆる補償内容に加えて、顧客が自宅や自動車から出すCO2排出を軽
減させることができる自動車保険である。NGOであるSPVS―
Sociedade de Pesquisa em Vida Selvagem―と共同で開発された
このグリーン保険は、自動車または住宅による平均的なCO2排出量の
推計値につりあう面積の天然林を保護することで炭素排出を相殺して

いる。グリーン保険は、2007年から2010年6月までに2,700万平方
メートルを超える天然林保護に貢献し、これには深刻な絶滅の危機にさ
らされ、わずかに残っているナンヨウスギの林が含まれている。この商
品は、グループ内でベストプラクティスとみなされ、ラテンアメリカの他
の国々でも採用されている。これにより、HSBCインシュアランス・ブラ
ジルは競合他社との差別化が可能となっている。

東京海上日動「Green Gift」プロジェクト
東京海上日動火災保険は、紙使用量などの環境負荷を削減するため、

2009年5月から契約者の賛同のもと、「ご契約のしおり（約款）」を冊子
（紙）ではなく、ホームページによる閲覧（Web約款）方式にシフトする
「Green Gift｣プロジェクトを開始した。同社では2010年6月末時点で
すでに700万を超える契約で「Web約款」への選択が賛同され、紙の使
用量を年間で1,400トン削減した。
東京海上日動は、「Web約款」が選択された契約の件数に応じて、2本

のマングローブの苗木を植林する費用を寄付し、植林を推進している。
このマングローブ植林プロジェクトは､生態系の回復とCO2の吸収・

固定化を目的として2010年3月末時点で6,293ヘクタールを植林した。
マングローブの森は、CO2の吸収・固定効果が大きく地球温暖化防止

に役立つ上、津波等の自然災害から人々を守る防災効果を有する。ま
た「命のゆりかご」とも言われ、魚やカニ、貝や鳥など豊かな生態系を
育むと同時に、住民に水産・森林資源を提供、植林地域の持続可能な発
展にもつながっている。
同社は、地球や人々の生活を守るマングローブを「地球の未来にかけ

る保険」と位置づけ、植林を100年継続することを目指して取り組んで
いる。
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強気か、弱気か。成長する環境市場への参入

金融機関は、次のようにさまざまな形で生物多様性・生態系サービス（BES）に関する機会を
つかむことができる。

■ BESの取り込みを早期実現したことを示せる機関は、組織の評判を高め、販売活動に価値を
創出できる。

■ BESに関して社内で能力構築することは、法人顧客向けの助言サービスの点で有益となる。

■ サプライチェーン管理にBESを取り入れる方法について顧客に助言することが、顧客側のコスト
削減につながる。

■ 環境市場が形成されつつある国はますます増えている（表2）。このような市場を理解している金
融機関は、仲介業務サービス、登録業務、専門ファンドの提供を通して収益が得られる。

多くの国々が合計58億ドル49の拠出を約束し、森林破壊の回避に関するCO2排出権（REDD+）
市場創設を図っているが、REDD+市場の将来規模を推定するのは困難である。なぜなら、各国
における今後のCO2排出量の変動や、2012年以降の新しい気候変動合意において設置される目
標がどこまで厳格か、また、「競合する」他のメカニズムの有効性といった要因に左右されるからだ。
しかし、供給面から大まかに推定することはできる。2007年のEcoSecurities社の調査50では、
REDD+クレジット市場の年間規模を30億ドルから300億ドルとしており、1990年～2005年の基準
と比較した伐採量削減目標は5～50％となっている。

近年では、生態系と金融の両方で利益を得られるようなビジネスやプロジェクトに投資する投
資ファンドを設立する試みが多数見られるが、ファンドの規模はごく限られている。初期の試みは
主にNGOが開始したもので、Verde VentureによるConservation Internationalや
EcoEnterprise FundのThe Nature Conservancyなどがある。後者は、23の中小企業に合計
630万ドルの債権投資を行った。最近では、大口投資を確保する革新的なアプローチを携えて多
くの企業が参入してきている。以下、3つの事例を紹介する。まずは、住友信託銀行による新しい
生物多様性ファンド、Agro-Ecological社による有機農業への革新的な投資の試み、New Forest
社による環境市場への投資である。まだ開発途上にある新市場へ活路を求める投資会社や投資
家にとって､これらのファンドは興味深い選択肢となるかもしれない。

BES アセットクラス 市場規模 年 市場タイプ

生物多様性緩和／オフセット 18～29億ドル 2008 民間（cap & trade）51

バイオカーボン
ボランタリーOTC市場（森林カーボン）REDD+含む 3,150万ドル 2008 民間（ボランタリー）52

シカゴ気候取引所 ―森林カーボン 530万ドル 2008 民間（ボランタリー）
クリーン開発メカニズム（CDM）―再植林、新規植林 30万ドル 2008 民間（cap & trade）

化粧品、パーソナルケア製品、薬品：バイオ探査契約 3,000万ドル 2008 民間（ボランタリー）39

認証を受けた農業商品 ―非木材森林製品（NTFP）を含む 400億ドル 2008 民間（ボランタリー）39

認証を受けた森林商品（FSC、PEFC） 50億ドル（FSC商品） 2008

流域サービスへの支払い（民間、ボランタリー） 500万ドル 2008

（例：コスタリカ、エクアドルなど）

水関連の生態系サービスへの支払い（政府） 52億ドル 2008 公的39

その他の生態系サービスへの支払い（政府支援） 30億ドル 2008 公的39

私的ランド・トラスト、保全地役権（北米、豪州など） 80億ドル（米国のみで） 2008 公的39
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住友信託銀行が設立した新しい､ユニークな生物多様性ファンド

住友信託銀行は、2010年8月に生物多様性を織り込んだ日本株アクティブファンドを立ち上げた。

この種のものとしては世界初の株式投資信託である。このファンドは、住友信託銀行が生物多様性保

全に積極的に関与している日本企業に投資するものである。銘柄選択と、ポートフォリオ構築のため、

同社では次の3つの銘柄選択基準を重視している。

■ 生物多様性に事業活動が与える影響の低減に積極的に取り組んでいる会社か（リスク管理）

■ 生物多様性の保護に貢献する技術、サービスを提供する会社か（商機）

■ 生物多様性を保護するための行動計画など、長期的な目標を設けている会社か

住友信託銀行がスクリーニングし､投資を検討している会社には、生物多様性への悪影響を低減で

きる技術のある会社、生物多様性を保全できる技術のある会社、生物多様性の保全に中・長期的な計

画のある会社が含まれる。この投資信託は、生物多様性に焦点を合わせた企業活動に、株式市場を

通じて財務支援を提供し、生物多様性の問題に関心がある個人投資家による投資への参画を促すと、

同社では考えている。

Agro-Ecological社の投資管理 ―従来のセクターに対する新しい投資のアプローチ

ブティック型運用会社のAgro-Ecological社は、有機農法を営む農業／農地からなる資産クラスへ

の投資を専門としている。同社の投資戦略の基本は、回復力、キャッシュフロー、長期的資産価値の向

上を見込んで従来型の農場を取得し、有機栽培で運営される資産に転換することである。Agro-

Ecologicalのアプローチは、生物多様性と生態系サービス（BES）に測定可能な程度の向上をもたら

す、と主張している。生物多様性の向上という成果は単に外聞がいいだけではなく、生産向上をもた

らす計算された戦略であり、その結果、業績も優れたものとなる。すなわち、BESの成果が高いほど、

高い収益につながる。この優れた投資実績は、生物多様性市場から生じる直接の収入という利益が

なくても達成される。

同社は、当初の投資対象であったニュージーランドから、地理的な範囲を拡大し、アフリカ、ラテン

アメリカ、および米国でプロジェクトを開発している。ニュージーランドでの牧畜を中心とする農業

への投資収益率は、10～13%程度（価格上昇と収益利回り）を目標としている。一方、ポートフォリオ

に多年生穀物を入れた場合は、10％台の半ばまで収益を押し上げる。投資収益は、有機栽培の農作

物､例えば牛乳の売り上げ（年間収益利回り）と、最終的には投資機関または戦略投資家への売却とい

う形で、あるいは新規株式公開（IPO）として、ポートフォリオの全売却によって生じる。

生態系サービス・商品の成長市場にニッチを見出すNew Forest社

New Forest社は森林投資会社で、CO2排出権や生物多様性などのエコ商品を森林投資の付加価値

として、または独立した資産として資金化する専門知識がある。同社は、豪州・ニュージーランド森林

ファンドを運用して豪州・ニュージーランドの持続可能な植林森林資産に投資したり、Eco Product

Fundを運用して主に米国で環境保全・負荷軽減の証券や排出権予備事業に投資したりしている。顧客

は長期の機関投資家やプライベート・エクイティ投資家であり、成熟した市場では木材からの比較的安

定したリターンを、アジアなどの新興市場や新しい資産クラスであるエコ商品については、リスク調整

後の高リターンを求めている。

同社は、マレーシアのサバ州でもMalua Biodiversity Bankを運営しているが、これは、最近パーム

油植林地に転換された森林に隣接する3万4,000ヘクタールに及ぶオランウータン生息地の原生林を

保護する商業投資である。またカリフォルニア州の炭素市場や、新興海外市場にエクスポージャーの

ある森林炭素投資ファンドを運用し、森林伐採、森林劣化による排出削減（REDD）に関連した広範な

専門知識を持っている。同社の本拠地は豪州であるが、世界各地に拠点を置いている。
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2020年へのビジョン

2020年に地球がどのような状況になっているだろうか。生物多様性とそれを支える生態系サー
ビスの衰退は進んでいるだろうと考えるのが現実的である。優れた、責任のある金融とは、気

候変動、生態系の劣化、水資源の枯渇などマクロ・ミクロの外的要因が、さまざまな地域でどのように
消費者行動や商品需要、セクターや企業間の競争力に影響するのかを理解できていることである。各
国の政府は、2020年までに生物多様性の損失を食い止める上で重要な貢献を果たすために、生態
系の保護により一層力を入れるものと思われる。これにより、生態系に深刻な悪影響を及ぼしている
企業の法的責任はさらに大きなものになるだろう。貸し手、投資家、そして保険会社は、顧客の信用度
を測る上でこの新たな形態の責任を適切に評価する必要がある。2012年のリオ＋20地球サミット開
催が近づく中で、この章では銀行、投資家、保険会社にとっての未来図を描き、また、金融商品やサー
ビスに生物多様性・生態系サービス（BES）をさらに組み込んでいくにはどうすればよいかを提言する。

銀行の場合

■ BESに深刻な悪影響を及ぼすセクターの法人顧客の法的責任はますます増大する。その結果、
BESは通常のリスク分析や管理システムに取り込まれることになる。

■ 消費者は、金融、企業活動と生態系の劣化との間に関係があることを徐 に々認識するようになる。
そして、社会と環境に対して容認できない影響を与える融資を禁ずることを銀行に要求するだろう。

■ BESへの影響と依存の管理を誤ると、銀行にとって、特にストラクチャードファイナンスに関して、
ますます大きな評判リスクとなる。

■ BESによい影響を与える新商品やサービスの機会も現われてきており、それは収益をもたらし得る。

投資家の場合

■ 投資家は、漁業、観光業、林業、農業など、BESへの依存度の高いセクターで、依存している産
物の生態学的状況の悪化によって競争力を失う企業が増えていることに気づいている。同時に、
採掘、工業、商業セクターでは、ESGへの考慮を長期戦略に織り込むことや、その進捗状況の
全面的開示によって、長期的な株主価値が高まると認識しているため、より積極的に行動する
企業が増えていく。投資家は、協働や議決権行使を通じて能動的な株主となることでこのプロ
セスを促す。

■ BESは、今日の気候変動やCO2排出のフットプリントと同様に、経済や各セクターの株価の評価
に影響を与える財務上の重要な要素として認識される。

■ 大方の投資家は、投資先の企業が生物多様性と生態系サービスへの影響や依存に対処する
戦略的アプローチを実施し、そのアプローチを年次報告で開示することを期待する。

■ 投資家は、現在、気候変動問題に解決策をもたらす投資に資金提供しているのと同様に、将来
は、BES問題に解決策をもたらす投資を積極的に探すことになる。機関投資家が新しいファン
ドマネージャーを探す際には、BESリスクと機会への考慮を判断に取り入れるようになる。

保険会社の場合

■ 2020年までに生物多様性の損失を食い止める上で重要な貢献を果たすために、各国の政府
は生態系の保護により一層力を入れるだろう。これにより、生態系に深刻な悪影響を及ぼして
いる企業の法的責任はさらに増大することになる。

■ BESリスクに関する良識的な法的枠組みの整備は、BESリスクの保険化や関連する保険商品
の開発、保険金支払い請求管理の基盤となる。
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金融にBESをさらに組み込むための提言

1 ■ BESを組み込む方法を詳しく述べた原則を制定し、そのイニシアティブに対して金融機関の正式な賛同

を求める。このような原則では、金融にとってのBESに関する、明確で、シンプルで、実務的なガイダン

スとチェックリストを開発し、その使用を促進することに焦点を置く必要がある。原則は、責任投資原則

（PRI）や、現在UNEP FIが策定中の持続可能な保険原則（PSI）と同様の方法で制定すればよい。

2 ■『ビジネスのための生態系と生物多様性の経済学（TEEB for Business）』レポートの要約39には、

ビジネスにとって重要な7つの行動基準が記載されている。金融機関は、これらの基準を用いて顧客

がBESにどう対応しているかを評価し、査定することができる。

3 ■ 投資の長期リスクを査定する際に、生態学的な考慮が実際どのように用いられているか、あまり理解

されていない。格付け会社や金融機関は、BESリスク用にリスクモデルを調整するために、国別の

BESリスク評価基準を設けるべきだろう。そのような基準は、その後、カントリーリスク格付けシステ

ムに統合することができる。

4 ■ 金融機関は、Natural Value InitiativeやForest Footprint Disclosure、Global Reporting Initiativeなど

と協力し、BESに関する能力を社内で育成し、顕在化するBESリスクを回避し、関連セクターの顧客

とBESについて協働するべきである。

5 ■ UNEP FIは、BESに関する研修モジュール開発を主導し、各メンバーとともにその重要性について

評価できる能力を育成し、関連性のある金融商品やサービスおよび戦略にBESの評価と管理が取り

入れられるようにするべきである。

“この調査は、我々の生存に必要なあらゆる生物と生態系の価値を認識する上で重要な一歩で

ある。国際生物多様性年であるこの年に、ビジネスコミュニティは生態系サービスの保護と回復の

ための責任を公に受け入れるべきであるASN銀行は、一例として、生物多様性についての検討報告書を発

行し、生物多様性に関する投資方針を策定している。その方針の策定や実施においては、UNEP FIの「CEOブ

リーフィング」は常に我々の指針となっている。他の金融機関にとってもそうなることを当行は望んでいる。”
Ewould Goudswaard

ASN銀行 執行役員
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1. Unilever takes stance against deforestation.
www.unilever.com/sustainability/news/news/
december2009unilevertakesstanceagainstdeforestation.aspx.
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