
カーボンオフセットはＥＳＧ投資の新たなフロンティアになるか？     

カーボンオフセットが環境・社会・ガバナンス（ESG）問

題に占める役割は比較的小さいが、炭素排出ネットゼ

ロの目標を掲げる国や企業が増える中、炭素削減を加

速させるツールとして、投資家から着実に注目を集め

ている。需要拡大を背景に、一部の市場では取引され

るクレジットの価格が過去最高水準に達している。 

 

企業は何十年にもわたり、実質的な炭素排出の回避

や削減のためカーボンオフセットを活用してきた。カー

ボンオフセットは「キャップ・アンド・トレード」（コンプライ

アンス）市場と長い結びつきがあり（以前の記事『カー

ボンオフセットの利用に関する6つのベストプラクティ

ス』ご参照）、義務づけられた排出枠を守るために企業

間で取引される排出権として、または自発的な取り組

みで構成されるボランタリー市場におけるさまざまな削

減活動の一環として、世界的に取引されている。カー

ボンオフセットは、産業と自然という大まかな2つの領域

において生み出される。例えば、太陽光発電や風力発

電は炭素排出を避けるための産業活動であり、植林は

自然の力を活用して炭素除去を目指す取り組みである

（次ページの図表1）。 

現在のところ、世界中に68のコンプライアンス市場があ

り、それは世界の温室効果ガス総排出量の約23％を

占めている。現時点では旺盛な需要が供給を上回っ

ており、一部の市場では価格が過去最高水準に達し

ている。2021年の世界のカーボンプライシング収入は
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約840億米ドルで、前年の530億米ドルから大幅に増加

した。さらに、必ずしも規制との関係がない炭素削減イ

ニシアティブから企業がクレジットを購入するボランタ

リー市場では、より急速な伸びが見込まれている。実

際、世界銀行によると、ボランタリー市場のオフセット活

動は、2021年に初めて1兆米ドルに達した。 

市場のルールが定まりつつある  

カーボンオフセットは引き続き独自の資産クラスとして

進化を続けている。規制当局や他のグループがカーボ

ンオフセットに関するルール作りを協力して進めてお

り、市場は好ましい形を整えつつある。 

例えば、気候変動に関する機関投資家グループ

（Institutional Investors Group on Climate Change）

は、企業のエンゲージメントや資本配分に関するベスト

プラクティスを明確に示す指針の作成に取り組んでい

る。先ごろ開催された第26回気候変動枠組条約締約

国会議（COP26）では、取引基準に関する初の多国間

合意が成立した。この合意には、先進国と新興国の司

法管轄区域にまたがる裁定を容易にするための明確

なルールが盛り込まれており、取引価格の正当性を高

め、世界的な普及を促す上で重要な役割を果たすと

考えられている。 

米国では、証券取引委員会（SEC）が提案している気

候変動の影響に関する開示規則案の中で、年次報告

書でカーボンオフセットに関する報告を義務付ける考

えが示されている。これは、透明性と説明責任の向上

に向けた大きな一歩となる。この動きは多くの関心や議

論を呼び起こし、SECは珍しく意見募集の期間を延長

した。 

ESGにおけるカーボンオフセットの役割に投資家の 

関心が集まっている  

気候変動問題に取り組む企業のコミットメントが重視さ

れ、より多くの解決策が提示されるようになるのにともな

い、カーボンオフセットに対する投資家の関心も着実

に高まっている。今後はESGに関する株主の活動が急

速に活発化する見通しで、特に「E：環境」には強い圧

力がかかると思われる。この流れの中で、カーボンオフ

セットが企業のキャッシュフロー、評価、法的立場など

にどんな影響を与えるかについて、強く意識する投資

家が増えている（次ページの図表2）。わずか100社の

企業が世界の温室効果ガス排出量の71％を占めてい

るとするカーボン・ディスクロージャー・プロジェクト

（CDP）の報告を受け、株主は効果的な対策を求める

声を高めている。カーボンオフセットに関するこうした

進展は、今後ますます株主の議決権行使に反映され

ていくことになりそうだ。 

質のコントロールには依然としてギャップがある  

新たなガイドラインや投資家の意識の高まりは、カーボ

ンオフセットの普及を後押ししている。しかしアライアン

ス・バーンスタイン（以下、「AB」）では、質と量の両方に

焦点を当てることが重要だと考えている。カーボンオフ

セットの一部は、オーストラリアのカーボン・ファーミン

グ・イニシアティブや米国のカリフォルニア大気資源局

のような規制機関や政府公認の認証機関によって認

証されている。また、ゴールド・スタンダード、Verra、ア

メリカン・カーボン・レジストリー、クライメート・アクショ

ン・リザーブといった非営利の認証機関による認証を

受けている場合もある。 
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しかし、カーボンオフセットがより普及するためには、投

資家はさらに多くの指針を必要とするだろう。例えば、

投資家はカーボンオフセットが実際の炭素削減に貢献

するのかどうか、判断できるだろうか？それとも、企業

が排出を拡大する際にその影響を評価するための基

準にすぎないのだろうか？2021年には世界で370億ト

ンのCO2が排出され、ハワイのマウナロア天文台の観

測記録がある過去64年で最高水準に達した。カーボン

オフセットによって世界の温室効果ガス排出量に影響

を与えたいと考えるあらゆる投資家が、自分たちが本

当に問題を解決しているかどうかを判断するための、

信頼できる基準を必要としている。 

それに加え、投資家にとっては、カーボンオフセットが

幅広いステークホルダーに与える影響を評価すること

が重要である。地域に副次的な利益（雇用創出、生物

多様性の保全）をもたらす炭素削減活動は、地域のス

テークホルダーに歓迎されるとみられる。そうした副次

的な効果の評価は、コストがかかる可能性はあるが、

カーボンオフセットをより持続的で正当なものにするだ

ろう。 

新たな評価基準の一部は有望に見える。ESGデータプ

ロバイダーの中には、ネットゼロに移行する企業の取り

組みを評価するため、複数の気温上昇シナリオを用い

ているところもある。学界もそれに一役買っている。コロ

ンビア大学クライメートスクールはABと提携し、カーボ

ンオフセットや他の気候に関する問題について、投資

家やポートフォリオマネジャーへのトレーニングを提供

している。また、カリフォルニア大学バークレー校の

クールクライメート・ネットワークは、包括的な評価フ

レームワークを公開している（次ページの図表3）。そこ

で注意すべき問題の1つとして取り上げられているの

は、会計ルールの不明瞭さのためによく生じている二

重カウントである。例えば、企業が同じカーボンオフ

セットさまざまな地域に重複して割り当てたり、同じクレ

ジットを何度もカウントしたりすることがある。しかし、

カーボンオフセットの会計的な管理を世界的に統一し

ようとする計画（これはCOP26で得られたもう1つの成果

である）が、将来的に二重カウントを防ぐと期待される。 

一般の投資家にとって、カーボンオフセットがアセット

アロケーションの選択肢となるまでにはまだ時間がかか

りそうだ。しかし、透明性や価格設定などの基準が改善

されてきたことで、カーボンオフセットは資産として注目

を集めている。ABは、幅広いESG投資の枠組みの中

で、積極的に投資を探る価値がカーボンオフセットに

はあると考えている。カーボンオフセットがさらに普及

すれば、特に発展途上国のステークホルダーへの資

金流入を促し、幅広い分野における国際連合の持続

可能な開発目標（SDGs）の達成に寄与すると思われ

る。カーボンオフセットが世界中で正しく用いられれ

ば、地球温暖化との戦いを支える上で重要な役割を果

たす。炭素排出の削減が一夜にして実現できるもので

はなく、時間のかかる戦いであることを考えれば、その

役割は一段と重要なものになる。 
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