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らの帰りがけに書店に寄り、世界史の
教科書を衝動買いしてしまった。その
前書きには普段からよく目にするあ
る単語があった。それは「SDGs」だ。
確かに貧困と不平等は人類史を貫く
テーマとして古来の思想家が論じて
きたテーマであるとともに、それぞれ
SDGsの目標1と目標10として取り
上げられている。

SDGsが国連で採択されたのは
2015年だが、問題自体は昔から存在
し、知識層を中心に論じられてきたと
いうことだ。気候変動やジェンダー平
等についても同様である。

一方、2018年の中頃には企業や
団体がSDGsに言及しているものの
実態を伴わないSDGsウォッシュとい
う単語が生まれ、上辺だけのSDGs
準拠が問題として認識され始めた。

SDGsの目標は2015年に突然生

業だけでなく地方自治体にもSDGs
が浸透している。

SDGsは古くて新しい問題

SDGsは2015年9月に採択され
て以来、日本の国内外で急速に浸透
している。しかしSDGsは2015年に
突然始まった話題ではない。

ところで高校のときに最も好きだっ
た科目は世界史だった。授業中には
数千年前から人類が紡いできたさま
ざまなストーリーに聞き惚れていた
ものだ。もちろん古代から現代に至
るまでという縦串の理解も楽しいの
だが、同時代に世界の各地域で何が
起こっていたのかという横串の視点
は日本史にはない魅力で心惹かれた
のを今でもよく覚えている。

ふとそんなことを思い出し、職場か

した「持続可能な開発目標」で、グロー
バルな環境・社会問題の目標である。
SDGsは17の目標（表1）と、169のター
ゲットで構成されており、それぞれ先
進国・新興国の環境・社会問題の緩和
を謳っている。

その達成のためのKPI（業績指標）は第
一義的には環境・社会問題に関するも
のであり、どちらかというと投資リター
ンは副次的なものと想定されている。
すなわち収益機会やリスク管理といっ
た企業の中で閉じた考え方ではなく、
社外に対する好影響を追求する姿勢こ
そSDGsの趣旨に沿っているといえる。

そのためこの目標達成に貢献する
のは企業だけではなく、中央政府や地
方自治体、NGO・NPO、大学なども
含まれる。実際、SDGsの推進に積極
的な都市をSDGs未来都市として日
本政府が認定していることもあり、企

解説・黒田一賢氏 （株式会社日本総合研究所 創発戦略センター スペシャリスト）

ESGの評価軸として、主に企業の収益機会とリスク管理の文脈で取り上げられることが多い SDGs 。

昨今一緒に語られることの多いこの 2 つ、その違いと言われると戸惑う方もいるのではないだろうか。

それぞれの違いを理解するためのポイントを欧州との比較を交えて解説いただく。

第1回  “ESG”の歴史からみるSDGs

金融の目線でひもとく
 ESGとSDGs
リターンか、インパクトか

 ESGとSDGsの違いとは

ESG・SDGsに関するさまざまな
ニュースが連日飛び交っている。ESG
とSDGsは根源が同じであるものの、
視点が異なるため、その違いを理解
しておく必要がある。

ESGは環境（Environment）、社会
（Social）、ガバナンス（Governance）の
略である。これだけではわかりにくい
かもしれないが、その要点は企業を
取り巻く関係者（ステークホルダー）に対
する配慮である。環境、顧客、従業員、
ビジネスパートナー、競合他社、地域
コミュニティ、株主・投資家が一般に
企業が配慮すべきステークホルダー
である。ステークホルダーからさまざ
まな要望・期待が企業に寄せられる
が、極力ステークホルダー同士の軋
轢を回避しつつ、それに応えていく活
動がESG活動である。

一方のSDGs（Sustainable Development 

Goals、持続可能な開発目標）は国連の採択

図1　国内外で取り扱いの異なるSDGs　出所：PGGM, APG, “Sustainable Development Investments（SDIs）Taxonomies”、金融庁「金融行政とSDGs」より株式会社日本総合研究所作成

目標

1．あらゆる場所で、あらゆる形態の貧困に終止符を打つ

2．飢餓に終止符を打ち、食料の安定確保と栄養状態の改善を達成するとともに
持続可能な農業を推進する

3．あらゆる年齢のすべての人々の健康的な生活を確保し、福祉を推進する

4．すべての人々に包括的かつ公平で質の高い教育を提供し、生涯学習の機会を促進する

5．ジェンダーの平等を達成し、すべての女性と女児のエンパワーメントを図る

6．すべての人々に水と衛生へのアクセスと持続可能な管理を確保する

7．すべての人々に手ごろで信頼でき、持続可能かつ近代的なエネルギーへのアクセスを確保する

8．すべての人々のための持続的、包摂的かつ持続可能な経済成長、
生産的な完全雇用およびディーセント・ワークを推進する

9．レジリエントなインフラを整備し、包摂的で持続可能な産業課を推進するととともに、
イノベーションの拡大を図る

10．国内および国家間の不平等を是正する

11．都市と人間の居住地を包摂的、安全、レジリエントかつ持続可能にする

12．持続可能な消費と生産のパターンを確保する

13．気候変動とその影響に立ち向かうため、緊急対策を取る

14．海洋と海洋資源を持続可能な開発に向けて保全し、持続可能な形で利用する

15．陸上生態系の保護、回復および持続可能な利用の推進、森林の持続可能な管理、
砂漠化への対処、土地劣化の阻止および逆転、ならびに生物多様性損失の阻止を図る

16．持続可能な開発に向けて平和で包摂的な社会を推進し、すべての人々の司法へのアクセスを
提供するとともに、あらゆるレベルにおいて効果的で責任ある包摂的な制度を構築する

17．持続可能な開発に向けて実施手段を強化し、グローバル・パートナーシップを活性化する

◦持続可能な開発投資（SDIs: Sustainable Development Investments）

はSDGs達成に向けた投資のあり方でオランダ の年金基金
APGおよび PGGMが2017年5月に提唱

◦「投資のリスク・リターン制約を満たした上でポジティブな社会・
環境面でのインパクトを生み出す製品・サービスの生産、また
は時に変革へのリーダーシップをサポートする」投資とSDIsを
定義

◦計測可能なインパクトを重視しており、そうでないものについても
計測可能な指標での公表を求めていくとしている

◦「SDGsは、本来的には企業・投資家・金融機関といった各経済
主体が自主的に取り組むべきものであるが、何らかの要因でそ
うした動きが妨げられて外部不経済が発生している場合には、
経済全体としての最適な均衡の実現に向け、当局として促す
ことも必要」

◦「但し、その場合でも、SDGs推進のために各経済主体や金融市
場における経済合理性が歪められることは適切でなく、金融庁
としては、SDGsやESG金融の動きが、中長期的な投融資リター
ンや企業価値の向上につながる形で実現されるよう、各経済主
体の自主的な対応を引き出すことを基本的な方向性とする」

SDls Taxonomies 金融庁「金融行政とSDGs」

社会・環境面でのインパクトを重視 投資リターンへの寄与を重視
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まれたのではなく、そのはるか以前か
ら存在する問題として認識すること
が、実効性のある取り組みを展開す
るための第一歩なのかもしれない。
そのためには今一度世界史の教科書
に目を通してみるのも一考に値する。

日本独自のSDGs観

SDGsはグローバル展開された単
語であるものの、特に欧州と日本で
はその取扱いに差があるように思え
る。端的に言うと日本では投資リター
ンへの寄与、欧州はインパクトを重視
している印象が強い（図1）。

金融庁が2018年6月に公表した
『金融行政とSDGs』という文書では、
「SDGs推進のために各経済主体や金

融市場における経済合理性が歪めら
れることは適切でな」いとの説明がな
されている。

SDGsの考慮は必要としているも
のの、「中長期的な投融資リターンや
企業価値の向上」を阻害することは許
容しないということである。

一方、オランダの大手年金基金であ
るAPGおよびPGGMはSDGs達成に
向けた投資として「持続可能な開発投
資」（SDIs：Sustainable Development 

Investments）を2017年5月に提唱した。
「投資のリスク・リターン制約を満たし
たうえでポジティブな社会・環境面での
インパクトを生み出す製品・サービス
の生産、または時に変革へのリーダー
シップをサポートする」投資とSDIsを定
義している。また計測可能なインパクト
を重視しており、そうでないものについ
ても計測可能な指標での公表を求めて
いくとしている。すなわち投資リターン

ではなく、社会・環境面でのインパクト
を最も重視しているということである。

欧州では投資リターンを重視する
スタンスが存在しないかというと、そ
うではない。その場合にはSDGsを
引き合いに出さずに、単にESG投資
と呼んでいる。

2018年3月にルクセンブルクで
参加した国際会議では、ESG投資と
SDGsの議論は別に行われていた。
SDGsが環境・社会面での問題解決
に向けた目標ということを考慮する
と、このESGとSDGsの使い分けは
合理的だといえる。

グリーンボンド・
ソーシャルボンドとSDGs

このように特に日本の株式投資で
はESG側面に関する企業と投資家と
の間の対話の糸口としてSDGsは定
着しつつあり、主に企業の収益機会と
リスク管理の文脈で取り上げられる
ことが多い。

具体的には環境・社会課題解決に
資する製品・サービスを強調したり、
従来からのCSR活動をSDGsの枠組
みに当てはめて説明したりすること
で、企業は投資家にアピールしてい
る。もちろんSDGsに沿った開示に積
極的な企業は社会との協調を重視し
ていることから、単に財務的な魅力を
強調する企業よりも収益の安定性が
期待される。しかしSDGsの本来の目
的を考えると、これは限定的な適用と
いえるかもしれない。

環境・社会への好影響を重視するとい
う点では、日本でも徐々に市場が拡大し
ているグリーンボンドやソーシャルボン

ドの方が実はSDGsと親和性が高い。
グリーンボンドとは、気候変動・水・

生物多様性対策など、環境に好影響を
及ぼす事業活動に資金使途を限定し
た債券のことだ。環境事業向けの資金
調達を行いたい、あるいは資金調達に
応じてくれる投資家の幅を広げたい
発行体と、環境に配慮していることを
アピールしたい投資家のニーズが合
致して、グリーンボンドは誕生した。

他方ソーシャルボンドは、グリーン
ボンド市場の拡大とともに登場した金
融商品で福祉、教育、交通、住宅など社
会課題解決型の活動のための資金使
途を前提としている。これらのテーマ
型ボンドでは資金使途を限定する代
わりに、調達資金の投資による環境・
社会面での好影響に投資家は注目し
ており、具体的には好影響をまとめた
インパクト報告の開示を求める。

グリーンボンド・ソーシャルボンド
発行に関する自主規制をとりまとめ
ている国際資本市場協会（ICMA）はグ
リーンボンド・ソーシャルボンドの推
奨資金使途とSDGsとの関連性をま
とめた文書を2018年6日に公表した

（表2）。時宜に適った対応である。

フェアトレードとSDGs

日本でもフェアトレード認証商品
の取り組みが活発化し、関連商品の
流通が増える見込みであることが伝
えられている。

フェアトレード認証は2002年にフェ
アトレード・インターナショナルにより
開始された国際的な認証である（表3）。
主に農産物の生産者の経済・社会・環
境面での状況を認証基準として定め

ているものだ。消費者からみるとサプ
ライチェーン最上流に当たる農家の
状況は見えにくいため、このような認
証で消費者の意識啓発を図ることは
確かに重要だ。フェアトレード認証商
品の消費増加は一般消費者がSDGs
達成に向けてできる重要な取り組み
の1つである。

しかしESG投資がそれを推進させ
たかどうかは議論の余地が残る。少な
くとも私が英国でESG投資向け調査
に従事していたときに、フェアトレード
に特化した調査を経験したことはな
かった。それはフェアトレードにESG
評価機関が興味を持っていないとい
うことではなく、当然すぎて企業評価
の差別化要因にはならなかったため
と考えている。

一説には欧州でのフェアトレードの

認知度が90%といわれており、欧州
ではスーパーマーケットの棚に当然の
ようにフェアトレード商品が陳列され
ていた。私の勤めていた英国の評価
機関は認証取得商品を積極的に購入
する方針を持っていたので、会社で飲
んでいたコーヒー、紅茶や、キッチンで
自由に食べられた果物はすべてフェア
トレード認証商品だった。ただし一消
費者としては常にフェアトレード商品
を選んでいたかどうかというとそうで
もなく、非フェアトレード商品との価格
差がそれほどないもの（例えばバナナ）は
積極的に買っていたという程度だ。

2020年を目標年に日本企業の取
り組みが進展するとみられており、
2020年末に日本でフェアトレード商
品がどの程度浸透しているか楽しみ
にしている。

黒田一賢 Kazutaka Kuroda

株式会社日本総合研究所 
創発戦略センター スペシャリスト／
日本サステナブル投資フォーラム 
運営委員／青山学院大学 
地球社会共生学部 非常勤講師

青山学院大学経済学部卒業後、岡三証株式
会社、EIRIS（英ESG調査機関、現Vigeo EIRIS）にて、
それぞれ財務面、非財務面での企業調査に
従事。現在は創発戦略センターにて株式運
用のための非財務面での企業評価業務など
に従事。運用機関向け調査会社の格付会社
Extel及びNGOのSRI -CONNECTが主催す
る独立系調査機関所属非財務アナリストラン
キングIRRI 2012で世界4位。日経COMEMO
にてブログ連載しているほか、日経ヴェリタス、
月刊ビジネスアイエネコ、週刊エコノミスト、日
経ESG等に寄稿実績。また日経SDGsフォー
ラムにおいて基調講演、早稲田大学ビジネス・
ファイナンス研究センター主催「ファンドマネジ
メント講座」ESG投資の実務コースにおいて
ESG評価機関の取り組みについての講演実
績あり。共編著書に『葛藤するコーポレートガ
バナンス改革』。

経済的基準 社会的基準 環境的基準

◦フェアトレード最低価格の保証

◦フェアトレード・プレミアムの支払い

◦長期的な取引の促進

◦必要に応じた前払いの保証など

◦安全な労働環境

◦民主的な運営

◦差別の禁止

◦児童労働・強制労働の禁止など

◦農薬・薬品の使用削減と適正使用

◦有機栽培の奨励

◦土壌・水源・生物多様性の保全

◦遺伝子組み換え品の禁止など

表3　国際フェアトレード基準の原則
出所：フェアトレード・ジャパン

表2　グリーンボンド・ソーシャルボンドの推奨資金使途とSDGsとの関連の一例
出所：国際資本市場協会（ICMA）“Green and Social Bonds：A High-Level Mapping to the Sustainable Development Goals”より株式会社日本総合研究所作成

目標 グリーンボンドに適する
プロジェクトの種類

ソーシャルボンドに適する
プロジェクトの種類

12．
持続可能な消費と

生産のパターンを確保する

◦環境効率の高い製品、製造方法

◦環境面で持続可能な資源・土地の利用

◦汚染予防・管理

◦再生可能エネルギー

◦持続可能な水利用、排水管理

◦食糧確保
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連載・金融の目線でひもとくESGとSDGｓ




