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今回の黒田スペシャリストのコラムでは、最近注目度がいっそう高まっているESGに関して、
日本版スチュワードシップ・コードにおける位置付け見直しの提言を行っています。ぜひご覧ください。
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「投資立国」における金融競争力とは

　日本は、戦後ながらく、「貿易立国」だと言われてきた。国民生活を維持して
いくために必要とされる主要な資源、エネルギーの供給の大半を輸入に頼り、そ
れに必要な外貨を獲得するために、モノの輸出が経済発展の原動力になるという
構造である。

　しかし、昨年6月、財務省国際局が関税・外国為替等審議会で配布した「経常
収支の構造変化」と題された配布資料は「貿易立国から投資立国への転換が鮮明
になってきている」ことを指摘していて興味深い。

　具体的には、貿易収支の黒字拡大が輸出数量の伸び悩みで抑制される一方、第
一次所得収支の黒字構造が安定化して、貿易収支の変動を吸収できる規模が定着
してきたということである。さらに、サービス収支も外国人旅行者の急拡大など
を背景に赤字幅の縮小を継続し、黒字転換も視野に入っているという。

　第一次所得収支とは、耳慣れない言葉であるが、対外金融債権・債務から生じ
る利子・配当金等の収支状況を指している。M&A（合併・買収）で取得した企業
や新設した現地法人で出資比率が10%以上の海外法人の収益である直接投資収益
と、それ以外の金融取引で外国株式や外債に投資して得られた収益である証券投
資収益から構成される。

　要するに、モノを作って海外に売って稼ぐのではなく、設立もしくは買収した
現地法人や金融商品からの上がりで稼ぐのが日本の実態である。「モノを作って
海外に売る」比重が低くなったからといつて「モノ作り」の重要性が低下したと
いうつもりはない。現地生産を育成、指導するのに日本の技術力は欠かせないこ
とは言うまでもない。しかし、ここで留意したいのは、売れないものを作っても
詮無いのと同様に、上りを生まない対象に投資をしても意味がないという真実で
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ある。

　いま、世界は脱炭素化とデジタル化のふたつのキーワードのもとに大きな変容
を遂げようとしている。投資行動の定石は、時代を先取りした資産にいち早く
BETし、紙切れになる資産を掴まされたり、出遅れて高値で資産を掴まされたり
することを回避することにある。

　その意味で、いまの我が国の行動はどう見ても心許ない。世の中は非連続な変
化を遂げるはずがないとの想定のもと、過去から現在への延長線上にある、ビジ
ネスや金融資産にのみ注目している。「モノ作り」の競争力と同時に金融の目利
き力こそが、いま求められている。金融競争力とは、いったいどこに由来するの
かを、いま改めて考え直してみる必要がある。
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日本版スチュワードシップ・コード改訂で期待されるESG「原則」化

　2019年10月下旬に英国財務報告協議会（FRC）は2020年1月1日より施行予定
のスチュワードシップ・コードの改訂版を公表した。スチュワードシップ・コー
ドは主に運用会社などアセットマネジャー、年金基金等アセットオーナーが遵守
すべき行動原則をまとめたものである。

　今回の改訂の最大の目玉は、ESG要因の統合を原則の1つに位置づけたことであ
る。新設の原則7において「署名機関は、スチュワードシップと投資を、重要な
環境、社会、ガバナンスの課題、そして気候変動も含めて、自身の責任を果たす
ために体系的に統合する」との文言を盛り込んだ。そのうえで、署名機関には以
下の2点について説明を求めている。

　第1に、スチュワードシップおよび投資の活動に対するESG要因の統合に関し
て、ファンド、アセットクラス、地理の差異ごとの実態についてである。スチュ
ワードシップとは投資先に対する自発的な働きかけを意味し、投資先との対話で
あるエンゲージメントや議決権行使がそれにあたる。投資方針においてはESG要
因の統合が謳われていても、ESG要因の統合が一律に行われているとは限らず、
より実態に関する説明を求めていると言える。

　第2に、顧客・最終受益者の投資期間と整合性を保ちつつ、スチュワードシッ
プおよび投資の活動においてESG要因の統合を行うプロセスについてである。自
社で両活動を行う場合はそのプロセス、および一部の活動を外部機関に委託する
場合でも、ESG要因の統合を要求事項に含めるためのプロセスを示すということ
である。

　同コードでは「コンプライ・オア・エクスプレイン（遵守せよ、さもなくば説
明せよ）」手法が採用されており、署名機関は遵守する場合には上記原則につい
ての具体的な説明を、遵守しない場合には、署名機関にとって不適当と判断した
理由・背景を説明しなければならない。既に多くのアセットオーナーが同コード
署名機関であることを運用委託の要件としており、特にアセットマネジャーは同
コードに沿った対応を採ることが当然となってきている。またそれをサポートす
るようにFRCは同コードに沿った開示内容の適切性について、署名機関を評価す
る取り組みを2016年より行っており、不十分と判断されれば最悪の場合、除名
処分となる。

　翻って、日本版スチュワードシップ・コードではESG要因は、投資先企業の状
況把握を規定原則3において、指針3-3の把握すべき内容として触れられている
のみである。上記の英国版と比較すると、1）指針から原則への格上げ、2）ESG
要因の統合範囲を投資だけでなくスチュワードシップ活動への拡大という2点に
ついて、改善の余地を残していると言える。金融庁は2020年度内の日本版ス
チュワードシップ・コードの改訂を目指し、2019年9月より「スチュワードシッ
プ・コードに関する有識者検討会」（令和元年度）を開催している。その第2回
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会合では参考資料として上記の来年施行予定の英国版スチュワードシップ・コー
ドが提出された。日本版スチュワードシップ・コードにおいてもESG要因の統合
が一層前進することを期待したい。
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シニアの「始めたこと・やめたこと」

　はや、師走の声が聞こえてきますが、今年の流行語大賞にノミネートされた言
葉の一つに「免許返納」がありました。便利な生活の足である自家用車を手放し
たくない気持ちがある一方で、認知機能が低下した高齢者による自動車事故の
ニュースは、高齢者の免許自主返納を後押ししています。2018年に運転免許を返
納した高齢者は約40万人とみられ、2009年に比べて8倍以上に増えています（警
察庁『運転免許統計　平成30年度版』）。

　加齢に伴って心身機能が低下することは、何かをやめたり、何か新しいことを
始めたりするきっかけにもなります。例えば、運転免許返納の次に、自転車に乗
ることもやめるという話も聞きます。体力が低下して漕ぐのが困難になったり、
よろけて不安を感じたりしたことが自転車をやめるきっかけになるようです。止
めるという決断は、生活を見直すなどの変化のきっかけにもなります。自転車を
手放したのを機に「お医者さんにも言われているし、もっと歩く生活をしたい」
と前向きにとらえるシニアの声も耳にします。ある女性は折り畳み式のリュック
サックを常に持ち、買い物した荷物などを器用にリュックに収めて、両手を空け
て歩いておられました。自家用車でまとめ買いをしていたものが、自転車のカゴ
に収まる量になり、リュックサックに収まるようになる、というように、上手に
変化に適応されているのかなと拝見しました。

　心身機能だけでなく、嗜好も変わってくるという面もあります。70代後半の
女性は「電車で日本橋のデパートまで買い物に行くのは、人混みも嫌なのでもう
やめたの。通販で買ったら送料はかかるが、往復の交通費と同じぐらいだし。良
いものはやっぱり良い、とは思うけど、この年になると、そんなにモノがほしい
と思わなくなった」とおっしゃっていました。

　70代になってから新しいことを始めるシニアも少なくありません。認知症予
防のために折り紙や塗り絵を始めたり、孫とのコミュニケーションのためにス
マホを始めたりするなど、積極的な方にも多くお目にかかります。介護施設など
を訪問して楽器を披露したり、習字を教えたりといったボランティア活動を70
代になってから始める方もいらっしゃいます。

　年の瀬に、シニアとお話をしていると、「もう面倒だから年賀状をやめた」と
いうお話もよく耳にします。一方で、年賀状を送るのをやめて、代わりに電話を
するようにした、という方にお会いしたことがあります。多くの方に形式的な年
賀状を送るよりも、少数でも大切な方の声を聴いてお話しすることで、相手の安
否を気遣い、自分が元気であることも伝えておられるのでしょう。

　若い頃のやり方に固執しすぎず、新しいやり方・新しいことにチャレンジする
しなやかさが、高齢期を上手に生き抜くコツなのかな、と感じました。
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