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主なポイント 
 
• 化学製品は現代経済の屋台骨を形成し、日常生活に

多くの恩恵をもたらし、技術革新を可能にしていま

す。しかし、どうすればその恩恵を受け続け、同時

に環境を守ることができるのでしょうか 

• すべての化学製品が有害ということではありません。

しかし、自然や人の健康に悪影響を及ぼす物質も存

在しています。有害化学製品は、投資先企業に対し

て財務的に重大な影響を及ぼす可能性があります 

• 生物多様性の保全を目指す責任ある投資家は、化学

産業企業に積極的に働きかけ、有害化学製品に対す

る関与の度合いや化学製品の使用に関する透明性の

向上、特に難分解性化学物質の削減を提唱すること

ができると思われます 

• これと並行して、投資家は、より安全な代替品を開

発する企業や、既存の環境問題に対処する技術を展

開する企業を通じて、持続可能な解決策に資産を配

分することも考えることができます 

 
 

 
 

化学製品は広く使用されており、現代経済にとって必

要不可欠な要素となっています。また、化学製品は

数々の恩恵をもたらし、技術革新を可能にします。世

界の製造業の基本的な構成要素である化学産業は、繊

維からエネルギー、輸送に至るまで、幅広い川下産業

の屋台骨を形成しています。1 

 

「グリーンへの移行」を含む社会のニーズを満たすた

めに業界が革新を続ける中、乗り越えるべき重要な課

題は、地球に優しく負担を軽減しながらも、いかにし

てその恩恵を享受し続けることができるかということ

です。有害化学製品や温室効果ガスの排出は、この議

論の中心となっています。  
 

すべての化学製品が有害ということではありません。

しかし、化学製品の中には、生物多様性や人の健康に

とって有害な性質を持つものも存在します。これらの

物質は分解されにくく、生体蓄積性、発がん性、突然

変異誘発性、生殖毒性、内分泌かく乱作用などがあり、

現在も生産・使用されている可能性があります。2 

 

欧州連合 （EU）はアジア3 に次ぐ化学製品の生産・消費

地域であり、2021年に生産された2億7900万トンの化学

製品のうち、77%が健康に有害であり、30%が環境に有

害であるとされています。4 

 

約14%は健康に対する危険性の深刻度が最も高く、11%

は環境に対する危険性が最も深刻でした。5
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世界の化学製品生産量の増加に伴い、持続可能な化学製

品管理への課題も高まっています。世界の化学製品生産

量は、2000年から2017年の間にほぼ倍増し、23億トン6に

達し、現在世界市場には35万種類以上の化学製品が出回

っていると推定されています。7 この量は、すべての登録

化学製品の健康と環境への影響の全範囲を実行可能な形

で評価することが困難であることを意味し、どのように

認識するかという課題を提起しています。8 

 

この課題は、化学製品の一層の成長が予想される中で、

世界的な化学製品管理にとって極めて困難なものとなっ

ています。科学者グループは近年、化学製品の生産ペー

スと環境への化学製品の放出が、安全関連の評価と監視

を実施する社会の能力を超えていることを示唆しました。
9 
 

欧州環境機関（EEA）は、流通する有害化学製品の関連リ

スクは過小評価されている可能性が高いと推定していま

す。10  一方で、危険性とそれに関連する安全レベルに関

する科学的な理解が、時間の経過とともに進展する可能

性もあることに留意すべきと思われます。 

 

とはいえ、危険性だけでは、化学製品がもたらす実際の

リスクを直接示すことはできません。これは通常、ハザ

ード（毒性）と関連性の両方の関数として評価されます。

物質の性質だけでなく、実際の影響は、その物質の発生、

濃度、関与時間、他物質との相互作用などの要因にも左

右されます。  

 

環境への放出の可能性、つまり、化学製品による水、土

壌、大気の汚染は、化学製品のライフサイクル全体を通

じて発生する可能性があり、発生を警戒すべき点は、工

業用地での生産や使用、製品の川下での使用、使用済み

製品廃棄時の浸出（液体汚染）など広範囲にわたります。

化学製品を持続可能な形で管理するということは、毒性

だけでなく、潜在的な環境への放出も考慮することなの

です。 

 

現在および将来の関与パターンを完全に制御し予測する

ことができるとし、有害物質によるリスクは抑制できる

という仮定に基づいて構築されたリスク軽減の対応策は、

いくつかの外的要因によって有効性を損ないつつありま

す。この要因には循環経済モデルや気候変動も含まれて

います。 

 

例えば、気候変動は埋立地から化学製品を再び流動化さ

せ、汚染経路や関与パターンを変化させる可能性がある

一方、材料リサイクルの増加は、クローズド・ループ・

システム（商品企画/開発/製造段階から廃棄に至る商品

のライフサイクル全体を視野にいれた循環型生産システ

ム）から有害物質を追跡・除去することを困難にし、コ

ストと時間を浪費することになります。11 

 

このような課題を考慮し、また、日常製品に含まれる化

学製品の影響に対する人々の関心が高まっていることも

あって12、欧州の政策立案者たちは、化学製品のリスク

管理についてより予防的なアプローチを提唱し始めてい

ます。 
 

有害物質の使用を可能な限り避けることがより効果的で

あると考えられているため、安全で持続可能なバイデザ

インアプローチ（設計・開発段階から考慮するアプロー

チ）は、さらに推進されています。13 特に、人や自然に

有害となる可能性のある特性や量を最小化または回避し

ながら、特定の機能を果たすことができる化学製品や原

料、生産プロセスを開発することが必要となってきます。  

 

投資家としては、企業が世界的に有害物質にどのように

取り組んでいるのか、また、規制の動向だけでなく、グ

リーン移行に伴う新たな経済モデルに対応するためにど

う位置づけているのかを理解することが重要であると思

われます。 

 
 

化学産業：環境保護における重要なパートナー 

 

化学製品による汚染の脅威は、目に見えたり、即座に現

れたりするものではないかもしれませんが、そのリスク

は高く、国連の持続可能な開発目標（SDGs）の一部とし

て認識されていることからも、そのことが伺えます。化

学汚染は、人の生命が依存している地球システムのプロ

セスを混乱させる可能性があると認識されてきました。

特に、そのような化学製品が残留性と移動性を示す場

合、いわゆる「プラネタリー・バウンダリー（地球の限

界）」のひとつとして認識されるようになりました。14 

 

化学汚染はSDGsの課題の一部であり、有害化学製品リス

クへの対処を求めるいくつかの目標があります。15 

 

自然への関心が高まるなか、化学産業は生物多様性の損

失を回復するための重要かつ必要なパートナーとして注

目を集めています。汚染は生物多様性損失16の主な要因の

ひとつであり、最近の研究では、化学産業が生物多様性

に最も大きな悪影響を及ぼす可能性があると指摘されて

います。17 
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出所：アクサIM、ESGMateriality Map Chemicals、S&P Global、2022年5月。How will tightening ‘forever chemicals’ (PFAS) regulation impact the 

manufacturing sector? UBS、2023年7月上の矢印は、関連要因の間の考えられる関係を示しています。 
 

図1：バリューチェーン全体にわたる有害化学製品への関与による潜在的な下振れリスク 

有害化学製品に関するESG投資の考慮事項 

有害化学製品への関与とその管理は、環境・社会・ガバ

ナンス（ESG）要因のひとつであり、企業や投資家にとっ

て財務的に重要な意味を持つ可能性があります。そして、

関与と管理は、これらの製品を生産する化学メーカーな

どの化学産業から、製造工程や製品にこれらの製品を使

用する川下企業、さらには使用済み製品の廃棄や汚染に

対処する環境サービスや水事業者に至るまで、バリュー

チェーン全体の企業に関係する可能性があります。 
 

この関与と管理という問題とESGとの関連性は、バリュー

チェーンにおける企業の位置づけや特性によって異なる

可能性があります。例えば、有害化学製品の問題は、リ

スクが十分に織り込まれていない場合、企業の成長や利

益率、評価にマイナスの影響を与える可能性があるため、

一般的に生産者に最も関連する可能性があります。化学

産業は多様であり、これらの物質を中間財としてのみ使

用する中間生産業者と、最終消費者に接する企業では、

リスクが異なる可能性があります。  

 

化学セクターの場合、格付け会社S&P Globalは一般的に、

汚染事故や、製品性能や製品特性に関連する健康と安全

を、信用の重要な要素とみなしています。18 各企業にお

ける有害化学製品の実際の関連性、関与の程度、重要性

を判断するには、常に個別に評価することが必要です。  

 
 
 

下表は、消費者の嗜好の変化、物質に関する科学的理解

の向上、規制の厳格化（特に化学製品の安全性に関する

ハザード・ベース・アプローチ（化学の物質管理におい

て、製品中及びサプライチェーン中で、最悪の化学物質

にまず焦点を当てるべきとする考え）への移行）、汚染

事故など、状況に応じて起こりうる要因や事象に起因す

るさまざまな潜在的下振れリスクを示しています。 

 

 上記の潜在的な下振れリスクに関しては、いくつかのリ

スクは他のリスクよりも大きいと考えられます。訴訟リ

スク、特に集団訴訟が身近で効果的な米国のような司法

管轄区における訴訟リスク、および是正コストは、特に

風評被害が重なった場合、企業にとって最も大きなマイ

ナス要因となる可能性が高いと考えられます。難分解性

の高い合成化学製品である「永久化学物質」については、

生産が中止された後もリスクが継続する可能性がありま

す。段階的廃止が必要な有害物質への関与に関連する

「座礁製品（社会情勢の変化や政策の転換などの影響で、

価値が大きく低下する商品）ポートフォリオ」の影響の

可能性は、企業の事業特性によっては、企業の全体的な

収益の多様化によって和らげられる可能性があります。

最終的には、有害物質を積極的に廃止する企業は、潜在

的な訴訟や不買運動といったテールリスクから、免れる

可能性がより高くなります。  
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これまでマイナス面に焦点をあててきましたが、代替案

を提供することで業界標準の最前線に立つ生産者にとっ

ては、プラス面も考えられます。これは、消費者の意識

が高まり、循環型ビジネスモデルへの移行によって新た

な機会が掘り起こされるにつれて、失われた市場シェア

を回復したり、より安全な代替品への需要の高まりに応

えて新たな価値を創造したりすることに役立つ可能性が

あります。 

 

永久化学物質：根強い問題 

化学製品の中で特に注目に値するのは、難分解性化学物

質です。これらは分子的に安定しているため、環境中や

生物体内、あるいは技術的な加工中でさえも容易に分解

されないため、非常に懸念されています。19 そのため、

いったん放出されると取り除くのが非常に難しく、その

結果、人や動物、環境の中での濃度が高くなる可能性が

あります。 
 

米国とEUでは、難分解性化学物質は化学、バイオテクノ

ロジー、製薬、電気機器、素材のサブセクターで一般的

に生産され、輸入されています。20 

 

難分解性化学物質の中でも、パーフルオロアルキル物質

とポリフルオロアルキル物質（PFAS）は、特に世界中の

規制当局と消費者に注目されています。 

 
 
 

 

PFASとは何か、そしてなぜ懸念されるのでしょうか？ 
 
ペルフルオロアルキルおよびポリフルオロアルキル物質（PFAS）

は、永久化学物質とも呼ばれ、約1万種類もの化学製品が製造

されています。撥油性、撥水性、耐熱性、耐圧性などのユニー

クな特性により、消火用フォーム、ノンスティックフライパン、

食品包装、繊維製品、コーティングなど、さまざまな産業用途

や日常消費財に使用されています。 その偏在性と難分解性によ

り、PFASの痕跡は世界中の人や動物、そして遠隔地を含む環境

から検出されています。21 

すべてのPFASの健康および環境リスクについては、その数の多

さ、広範な使用、既存の監視の欠如により、まだ不明な点が数

多くあります。しかし、比較的研究が進んでいるもののほとん

どは、中程度から高度の毒性があり、ガンや 生殖能力の問題、

発育への影響など、健康に悪影響を及ぼすと考えられています。
22 欧州におけるPFASの健康被害は、年間520億ユーロから840億

ユーロと推定されています。23 

PFAS汚染の環境コストはまだ十分に見積もられていないものの、

ヨーロッパでは初期調査によって1万7000か所24以上の大規模汚

染があることが示唆されており、米国では43の州でPFAS汚染が

確認されています。25 

 

PFASに対する耐性はどのように変化しているのでしょうか？ 

 

米国とEUの規制当局は、水質に関する規制や、ある種のPFASの

使用と販売に関する規制を通じて、PFAS規制の強化を進めてお

り、他の市場でも規制が検討されています。26 

 

ストックホルム条約は、特定の難分解性化学物質から健康と環

境を守るための世界的な条約であり、すでに3種類のPFASを対象

としていますが、現在検討されている米国とEUの規制は、より

広い範囲を対象としています。27 EUの提案は、作成プロセスが

不確定要素に左右されながら長期化していますが、一部の例外

を除き、すべてのPFASの製造、使用、販売を全面的に禁止する

というもので、非常に厳しく包括的なものとなっています。28 

 

既存の法律が各州によって細分化され、特定の用途を制限して

いる米国では、環境保護庁が飲料水に関して連邦政府での制限

を提案しています。  

 

その他に、メディアによる監視も手伝って、消費者の意識が高

まることによる圧力も考えられます。食品やファッション業界

などの川下企業も自主的にPFASを製品から排除することで、川

上からの圧力をさらに加速しています。 

 

企業はどのような影響を受けるのでしょうか? 
 

PFASの生産者と使用者に対して、規制と消費者の圧力が高まっ

てきています。PFASの使用と販売に対する規制は、主に川上の

生産者に圧力をかけることになるでしょう。一方、水質規制に

おける規制値引下げによる強化やPFASの適用範囲の拡大は、訴

訟リスクが高まり、除去のニーズが強まることにより費用も増

大させる可能性があります。29 
 

規制が進展していく場合には、PFASは特に生産者にとって、継

続的なESGリスクとなります。生産が一部に集中しているよう

に見えるため、これはその一部企業にとっては他の企業よりも

大きな懸念材料となる可能性があります。30 しかし、利用可能

な情報開示が限られているため、特にEUと米国以外の国での生

産については、関与の度合いの把握が難しくなる可能性があり

ます。これまでPFAS論争の影響を受けてきた企業にとって、そ

の影響は重大であり、特に訴訟責任と和解の規模に基づく修復

費用に関する事項が大きな影響を及ぼしてきました。他の企業

よりも大きな影響を受けている企業も存在します。特定の象徴

的なケースでは、訴訟の脅威が信用情報に重くのし掛かってい

ます。  

 

しかし、和解が成立したのは、ほとんどがすでに規制されてい

るPFASの過去の排出に関するものであり、規制強化によって、

今後さらに訴訟や罰金が発生する可能性が残されています。31 

これまでのところ、このような事態の多くは、集団訴訟によっ

て訴訟を提起することができる米国で起きていますが、PFASの

賠償請求が展開されるにつれて、EUやその他の地域でもさらな

る波が押し寄せる可能性があります。 
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責任ある投資家が取るべき段階：透明性と削減

を促進するための取り組み 

投資家は化学産業内の企業と積極的に関わることができ

ます。当社は、外部のESGスコアや訴訟スコアへの依存だ

けでは、リスクを完全に把握することや、長い投資期間

にわたって発行体の選択に情報を得るには不十分である

可能性があると考えています。ESGスコアはこれらを織り

込んでいるものの、透明性が限定的かつ標準化されてい

るため、関与の推計方法は間接的な指標に依存すること

があります。訴訟には過去の情報による影響が大きくな

ることがあり、必ずしも信用格付けの動きと連動すると

は限りません。 
 

投資家のエンゲージメントの優先順位は、リスクと価値

が適切に評価され、有害物質が適切に管理されるように

なることを支援するものでなければなりません。  
 

透明性向上の必要性 

有害化学製品の生産や使用がもたらす潜在的リスクは明

らかであるものの、投資家が得られる標準化された情報

開示は限られています。一般的に、化学企業が世界的に

使用・生産しているすべての有害化学製品のリストやそ

の量、それらに関連する売上高を体系的に報告すること

は一般的ではなく、リスク関与の規模や特性の可視化を

妨げています。 

 

ChemSecによると、2022年のChemScoreランキングの対象

となる54の化学企業のうち、世界の有害化学製品に関す

る情報を提供しているのは2社だけでした。32 有害化学製

品は、年次レポートで開示される特定の環境負債（環境

問題や汚染浄化のために生 じる将来の支払義務）に関連

して、部分的に世間の注目を集めることがあります。し

かし、これによって投資家がリスク全体を把握できるよ

うになるとは限りません。その結果、リスク管理に関す

る投資家との対話が、目の前のリスクの抑制に焦点を当

てたまま、後手に回ってしまうことになる可能性があり

ます。さらに、最近のPFASの和解例だけを見ても、引当

金を過小評価する傾向がある企業にとってさえ、環境負

債を見積もることは依然として困難なものになっている

ようです。 

 

エンゲージメントへの取り組みでは、投資家は、企業が

有害な物質への関与の全容を公表し、物質の使用方法を

明確にするよう促す必要があります。また、世界的な生

産と使用の全容を把握することで、企業が単に汚染や安

全性のリスクを規制の緩い国々に転嫁することがないよ

うにすることも可能になります。競争力への配慮は現在

の乏しい透明性慣行を説明するのに役立つかもし れませ

んが、投資家は企業と協力して適切なバランスを判断す

る必要があります。  

 

有害化学製品削減の提唱 

有害物質に関連する潜在的な逆風を考慮すると、企業は

可能な限りこれらの物質を削減し、難分解性化学物質か

ら始まる最も有害な物質を自主的に段階的に廃止し、よ

り持続可能な代替物質を模索するなど、積極的な姿勢を

取ることが奨励されます。  
 

MSCIの化学産業レポートによると、企業は一般的に化学

関連リスクへの関与が中程度から高いものの、実際のリ

スク管理は一般的に弱から中程度であることが示されて

います。33 規制遵守にのみ重点を置く企業は、長期的な

課題を乗り切るには脆弱な状況にある可能性があり、特

に難分解性化学物質の場合は、生産や使用が終了した後

も環境中に長く残留し、潜在的な信用リスクをもたらす

可能性があります。  

 

すでに多くの企業が、より持続可能とみなされる製品を

販売していますが、これは、企業がこうした製品に価値

を見出し、環境と安全への配慮が一般的に製品スチュワ

ードシッププログラム（管理監督と報告の義務）に組み

込まれていることを示しています。 

 

しかし、2022年のChemScoreランキングで、設計上安全で

持続可能な製品のみを生産することを公約できた企業は

今のところありません。しかし、一握りながら一部の企

業は、既存の有害製品を段階的に廃止し、より安全な代

替品に置き換えることを公然と約束する戦略を採用して

おり、また、多くの場合、訴訟や規制の動向に対応して、

PFASからの完全または部分的な撤退を発表しています。  

 

エンゲージメントの努力は、優れた製品と新製品の両方

に含まれる有害物質を管理する企業の戦略に焦点を当て

る必要があります。これには、すべての製品に懸念物質

が含まれているかどうかが包括的にスクリーニングされ

ているかどうかや、持続可能性を審査する製品スチュワ

ードシッププログラムにおいて、毒性やリスクがどのよ

うに意思決定に織り込まれているかが含まれます。 

  

さらに、ある化学製品が、それと同等かそれ以上に有害

な別の化学製品に置き換えられてしまうという、残念な

代替を避けるために、新製品に遮断基準を用いることや、

より安全な代替物質を積極的に検討することも含めてい

く必要があります。対話に不可欠なのは、新製品や新プ
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ロセスが企業の競争力にどのように影響するかを理解す

ることです。 
 

ソリューション主導型投資 

より安全な代替物質の開発に資金を提供するグリーンボ

ンドを通じて、経済から有害物質を除去するプロジェク

トに資本を配分することで、投資家はこの転換を促進す

ることができます。  

 

グリーンボンドは現在、化学産業では資金調達手段とし

てあまり利用されていない可能性があります。34 これま

で発行された融資のほとんどは、脱炭素に焦点を当てた

プロジェクトに使用されてきました。これは、産業界最

大のエネルギー消費者であり、二酸化炭素の直接排出量

では第3位の産業サブセクターであるという業界の特徴を

考慮したものです。35 
 

その結果、製品スチュワードシップの観点を持つ可能性

のある数少ない適格プロジェクトは、化石由来の原料か

ら「生物由来」または循環型の代替原料への移行を扱う

ことが多くなっています。  
 

企業が有害化学製品の廃止を積極的に進めているのであ

れば、投資家は資金提供プログラムの中で、カーボンマ

ネジメントと環境に配慮した製品設計をともに追求する

よう奨励する必要があります。このセクターのグリーン

ボンドは、脱化石燃料に加え、高懸念物質（SVHC）の基

準に達する製品の除外や、強固な化学製品管理戦略を伴

うことで、さらに信頼性を高めることができます。  

 

もうひとつの方法は、化学製品汚染という既存の負担に

対処するための企業への投資です。すでに環境中に流出

した残留化学物質は、有害化学製品が段階的に廃止され

た後も、環境負荷を与え続ける可能性があります。過去

に放出されたPFASは、特に水質汚染について重大な汚染

水の浄化に関する問題を端的に表しています。 
 

浄化に向けて展開できる解決策や技術を開発している企

業や、汚染水供給に対処する公益企業を支援するサービ

スを提供している企業への投資は、投資家がより健全な

環境を実現できる可能性のある方法の2つの例に過ぎませ

ん。  

 

ただし、潜在的な利益相反には特に注意を払う必要があ

ります。例えば、解決策を開発している企業が、関連す

る汚染事故には関与すべきではないということや、代替

案を積極的に模索することなく、使用事例に適用除外を

認める等、現状を維持するために解決策を利用すべきで

はないということなどが挙げられます。  

 

全体として、投資家が投資活動や意思決定の一環として

有害化学製品の問題に取り組む余地は大きく、生物多様

性の損失や人の健康、より広い環境への影響を軽減する

一助になると考えています。 

 

（オリジナル記事は11月1日に掲載されました。こちらを

ご覧ください。）
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