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■ 1 ．はじめに

　ロシアによるウクライナ侵攻と、同盟国を
軽視するかのような第 2 次トランプ政権の振
舞いによって、欧州では防衛の政治的優先順
位が急速に高まっている。欧州の軍産能力増
強を目指す防衛力強化プログラムも導入され
ているが、長期的な民間資本へのアクセスは
依然として構造的な弱点と認識されている。

金融当局自らが「防衛は責任投資」と表現
し、ルールの緩和を進めると同時に、新たな
投資機会を模索する投資運用会社やアセット
オーナーによる、防衛分野にフォーカスした
ファンドの立ち上げや、除外方針の変更が相
次いでいる。
　防衛およびセキュリティ企業は、生産を拡
大し、イノベーションを加速し、レジリエン
スを強化することが可能であるとの認識のも
と、欧州の取引所グループであるユーロネク
ストは、市場主導型の防衛・安全保障を支援
することを目的として「欧州ディフェンスボ
ンドラベル」を新設した。
　防衛関連のプロジェクトが増加し、しか
も、軍民両用（デュアルユース）の技術革新
により、民生用と軍事用の垣根が下がるな
か、気づかないうちに自社製品が兵器製造に
使用されていたり、投資したグリーンボンド
の資金が防衛関連に充当される可能性が高ま
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っている。そこで、投資家・金融機関のグル
ープによる「責任ある防衛投資原則」策定に
向けた動きが進んでいる。果たして、防衛は
責任投資なのか。ESGのアイデンティティに
危機をもたらすゲームチェンジャーなのか。
本稿では、欧州における防衛投資の現状を整
理したい。

■ 2 ．ESGのアイデンティティ
危機

「大国はしたいことをする。小国はしなけ
ればいけないことを強いられる」
　国際政治のリアリズムが、サステナビリテ
ィの世界にも影を落としつつある。
　欧州の市場関係者に、最も重要な社会課題
は何かと尋ねると、かつてのように「貧困」
や「格差」といった答えは返ってこない。代
わりに、「防衛」という言葉が返ってくる。
　国際情勢が大きく変化するなか、NATO
は防衛費をGDP比 5 ％に引き上げる目標で
合意。国の政策として「防衛投資」の重要性
が急浮上している。
　欧州委員会のReadiness 2030では、防衛の
米国依存から脱却し、欧州域内の防衛装備品
を強化する方針を示し、英国の金融行為規制
機構（FCA）は、サステナブルファイナン
ス規則が防衛関連企業の除外を義務付けない
ことを明確化した。
　また、ドイツやフランスも国防投資に関す
る基準の緩和や手続きの迅速化に舵を切って

いる。こうした動きを受けて、欧州の投資家
はESG投資方針を見直し、防衛企業への投資
をより柔軟に行えるようにしている。例え
ば、売上に占める防衛関連事業の割合を10％
未満としていた基準を緩和あるいは撤廃する
ような対応である。
　投資家としては、長期的に欧州が防衛費増
額にシフトする潮流から利益を得るポジショ
ンをとりたい思惑もあるだろう。防衛と安全
保障の喫緊の重要性を訴える声は高まってお
り、サステナブルファイナンスに関する規制
がその目的を妨げてはならないという認識も
広がっている。投資家からは「防衛関連企業
への投資が責任投資と一致しない理由は原則
的にない」との声が上がり、金融当局からは

「防衛投資はESG投資に矛盾するとの考えが
あるが、これは誤りだ。防衛産業への投資は
責任ある投資である」との意見まで聞かれる
ようになった。
　一方、2025年 6 月、グリーンボンド等の原
則・ガイドラインを策定しているICMA（国
際資本市場協会）が年次改定を行った際のガ
イダンスハンドブック（Q&A）では、防衛

（defence）は「いずれの原則でも適格プロジ
ェクトと想定されていない」旨が回答として
明記された。つまり、防衛関連プロジェクト
に充当するソーシャルボンド等を発行するこ
とは適切な手段とみなさないという判断であ
る。
　このQ＆Aでは、「持続可能性の評価は、
防衛関連プロジェクト・企業への投資とは相
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容れないものではないが、防衛は、原則に規
定された適格プロジェクトのカテゴリーのい
ずれでも想定されていない」、「本原則は、脆
弱な人々を支援することを重要視しており、
ソーシャルボンドとして適格なものには、食
糧、シェルター、医療などの直接的な緊急支
援を通じて、脆弱な国家や紛争国家を支援す
るプロジェクトが含まれ、特に紛争や危機か
ら逃れてきた難民や避難民を対象とすること
ができる」と記されている。

■ 3 ．ユーロネクストが導入し
た「ディフェンスボンド」

　ICMA原則に基づくソーシャルボンドで
は、防衛関連事業は適格とされないというの
が債券市場のコンセンサスだが、2025年 8
月、仏の金融機関BPCEは、初の「ディフェ
ンスボンド」を発行した。7.5億ユーロに対
して、28億ユーロの旺盛な超過需要を集めた
とされる（需要倍率は3.7倍）。
　このディフェンスボンドは、ICMA準拠の
ラベルではなく、25年 7 月に欧州の取引所グ
ループのユーロネクストが新設した「欧州防
衛債ラベル（European Defence Bond）」に
整合するよう設計されたものである。
　想定される発行体は、民間企業、金融機
関、ソブリン、国際機関、公的機関等とされ
るが、日本企業も対象になり得る。
　25年11月に仏のBpifranceが10億ユーロの
ディフェンスボンドを発行し、ルクセンブル

クがソブリン・ディフェンスボンド第 1 号を
準備中である（本稿執筆時点）
　このEuropean Defence Bond Label

（EDBL）は、定義、適格事業、ラベル付与
および発行プロセスのなかで、特徴的なのは
次の 2 点である。
　①�自己申告制で、ユーロネクストにデータ

を提供・審査を経て、ラベルが付与され
る。自己申告は、Euronextが準備する
自己申告テンプレートに基づく

　②�セカンドパーティオピニオンや第三者認
証の取得は不要で、そのための追加コス
トも発生しない。（定期的な充当状況等
の開示は推奨）

　適格事業には以下のものが含まれる。
・防衛システムの研究、開発
・�無人システムおよび自律技術を含む、軍事

装備およびプラットフォームの製造、生
産、組み立ておよび統合

・�サイバー防衛、デジタル主権、暗号化、イ
ンフラ強化、ゼロトラストアーキテクチャ

（セキュリティ対策）を含む安全な通信シ
ステム

・�防衛レジリエンスに不可欠な重要インフラ
の開発と保護（例えば、防衛技術ハブ、原
材料加工業者、戦略的物流センター、デー
タセンター）

・�燃料、弾薬、倉庫、輸送、MRO（保守・
修理・オーバーホール）を含む軍事兵站、
保守、運用支援チェーン

・�安全な通信、地球観測、ナビゲーション、
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または軍事作戦に特化した宇宙および衛星
インフラ

・�戦略的安全保障目的を有する二重用途プロ
ジェクト（例えば、量子コンピューティン
グ、高性能コンピューティング、ロボット
工学、先端光学技術、半導体製造プラン
ト）、など

　以上、民生用と区別がつかないデュアルユ
ースの技術・事業が数多く含まれていること
がわかる。また、除外項目としては、一般的
なネガティブスクリーニングの対象を踏襲し
た以下の項目が明記されている。
・�化学兵器、生物兵器、対人地雷、クラスタ

ー弾、核兵器不拡散条約（NPT）に準拠
していない核兵器など

・�資産凍結または活動禁止の対象となる個人
または組織を含む欧州および米国の制裁レ
ジームの下でリストされている事業体

・�国際人道法を遵守していないプロジェクト
または活動

・�資金洗浄又はテロ資金供与に関連する疑い
のあるプロジェクト又は活動、など

■ 4 ．「責任ある防衛投資原則」
策定に向けた動き

　2025年11月、欧州の投資家、金融機関を中
心としたグループが「責任ある防衛投資原
則」（Principles for Responsible Defence 
Investment, PRDI）の策定構想を掲げ、コ
ンセプト・ノートを公表した。このグループ

には、Amundi、First Sentier、Nordea、
Schroders、LBP Asset Managementな ど の
大手金融機関や、アカデミア、非政府組織

（NGO）が含まれている。英仏やEUの政策
当局が「防衛は責任投資である」と舵を切っ
たのとはやや異なり、防衛投資を拡大するこ
とが主目的ではなく、「責任をもって関与す
る」「リスクを適切に管理する」ことに軸足
が置かれている点がPRDIの特徴である。

PRDIが必要とされる背景
　コンセプト・ノートでは、防衛と投資に関
する現状分析を行った上で、PRDI策定の必
要性を強調している。足許では、政府による
防衛支出増大や民間投資の活発化により、世
界の防衛関連企業上位100社の2023年の収益
は、前年比4.2%の伸びを示している。更に
は、政治紛争の増加や攻撃形態の多様化（宇
宙やサイバー空間、情報戦争）も進んでい
る。このように防衛の規模や概念の拡大が進
展するにつれ、必然的に防衛と投資の接点も
増すこととなる。その結果、責任をもって防
衛投資に関与することの意味を見直す必要が
あるというのだ。また、「防衛関連企業」の
定義の広がりにも、注意を払う必要があると
コンセプト・ノートは訴えている。武器製造
などを行う従来型の企業に加え、情報通信シ
ステムやサイバー・セキュリティーに従事す
る企業、バリューチェーンの下流に位置する
企業も「防衛関連企業」と見なされ得る。特
に、AIやドローンのようにデュアルユース
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の特徴を有する技術の存在が、「防衛関連企
業」を定義することを困難にしている。この
ため、特定の定義やタクソノミーに基づいて
絞り込んだ企業のみを管理することでは不十
分であり、防衛に関係するリスクと機会に焦
点を当てたPRDIのような「原則」に基づく
分析が必要とされるという訳だ。コンセプ
ト・ノートは、既存の法規制（輸出規制等）
や国際的な規範（国際人道法（International 
Humanitarian Law, IHL）、 国 際 刑 事 法

（International Criminal Law, ICL）、国 際 人
権法（International Human Rights Law, 
IHRL）等）は複雑かつ不十分との指摘も行
っている。法規制や規範のみに依拠するので
はなく、PRDIを参照して投資家が自らの基
準で防衛投資に係るリスク管理を行うことが
肝要と主張している。また、責任投資に取り
組む投資家コミュニティは、これまで製品・
サービスが下流段階においてどのように使用
されるのかについて十分な注意を払ってこな
かったと指摘し、バリューチェーンの下流ま
で深く分析し、金融、風評、法的リスクを分
析すべきだとの考えも示している。国家の安
全保障に深く関わり、秘密保持義務を負って
いる防衛関連企業に関しては、投資分析のた
めの十分なデータの入手が困難である点が特
徴だ。データ提供サービス会社に政治的圧力
がかかり、情報提供が途絶えたケースもある

（注 1 ）。PRDIによりモーメンタムが形成され、
投資家による情報開示要請が強まる効果も期
待できるとの分析も提示されている。

PRDIの骨格
　コンセプト・ノートでは、PRDIの骨格と
なる基本的な考え方やスコープが示されてお
り、幅広いステークホルダーからのフィード
バックを求めている。
・�人権：PRDIは国際人道法（International 

Humanitarian Law, IHL）及びビジネスと
人 権 に 関 す る 指 導 原 則」（UN Guiding 
Principles on Business and Human 
Rights, UNGPs）を重要な指針とし、他の
国際規範との整合性確保にも寄与。人権に
関する厳格なデューデリジェンスは、責任
ある防衛投資の根幹であるとの位置付け。

・�対象となる投資家：アセット・オーナー及
びアセット・マネージャーの双方が対象

・�対象となる投資家行動：PRDIは全ての文
脈における投資家行動に適用され、全ての
責任投資及びスチュワードシップに係る意
思決定（デューデリジェンス、スクリーニ
ング、エンゲージメント、議決権行使、フ
ァンド組成、報告等）を考慮する。

・�対象となる投資先：防衛、紛争に関係する
幅広い企業。例）伝統的兵器（conventional 
weapons）、問題のある兵器（controversial 
weapons）やプラットフォームの製造、販
売、物流に関わる企業やそのサプライヤ
ー。軍民両用設備（dual-use equipment）
や防衛技術といった製品・サービスを軍に
提供する企業。

・�対象となる論点：以下のような論点を検
討。
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　▶　�国際法違反。例）条約で禁止されてい
る兵器の製造、無差別兵器の使用、違
法な武力行使。

　▶　�バリューチェーンにおけるESGリスク
の評価、統合。

　▶　�当初意図した製品・サービスの利用法
と実際の利用法。防衛関連企業がどの
程度国際規範を遵守しているのか。

・�コンセンサスの構築：PRDIは自発的な
（voluntary）採用を基本とするが、防衛関
連企業に対する投資・スチュワードシップ
活動において期待される事項に係るコンセ
ンサスも構築。

・�成果の最大化：投資家による採用、政府や
投資家イニシアティブ等のステークホルダ
ーによる賛同により成果の最大化を図るた
め、PRDIを管理し、適用を支援するため
のイニシアティブ又は組織を創設。

今後の見通し
　一部報道（注 2 ）によると、PRDIの策定関
係者は、PRDIに代わり「防衛関連企業への
責任投資のためのガイダンス」（Guidance 
for Responsible Investment in Defence-
related Companies, GRID）に 名 称 変 更 し、
内容についてもよりバリューチェーンの下流
に焦点を当てる方向性を打ち出している。ま
た、当初は欧州投資家が主体だった策定グル
ープに、北米及びアジアの投資家も加わり、
規模の拡大と構成メンバーの地理的多様化も
進んだ模様である。GRIDのドラフトは、年

内にも公表される見込みとなっている。
GRIDはバリューチェーンの下流に焦点を当
てたものとなることから、積極的に防衛投資
を行う投資家に限らず、広い意味での防衛銘
柄を意図せずして保有してしまっているよう
な投資家にとっても有用になると考えられ、
幅広い投資家の関心を集めることが予想され
る。

■ 5 ．債券市場の先祖返り？

　株式市場と債券市場では、防衛に対する投
資家の見方も異なるだろう。
　26年 1 月、チェコの武器大手（装甲車両・
弾薬メーカー）CSGは、アムステルダム証券
取引所で防衛企業としては過去最大となる33
億ユーロのIPOを成功させた。関係者による
と、需要は100億ユーロ以上で、ドイツの投
資家だけでも10億ユーロ以上を占めた。コー
ナ ー ス ト ー ン 投 資 家 と し て は、Artisan 
Partners、BlackRock、Al-Rayyan Holding
などの名前が見られるが、機関投資家だけで
なく、ファミリーオフィスなどからも強い関
心を集めたとされる。独仏の戦車メーカー、
KNDS（（KMW＋Nexter Defense Systems）
も年内に上場する計画を発表している。これ
らの企業は、デュアルユースの防衛関連企業
というよりも、「ミリタリー・ピュアプレー
ヤー」（専業）と位置づけられるが、それで
も前向きな関心を集めている点で、外部環境
の変化を感じることができる。
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　一方、ソーシャルボンド等の債券投資家に
とっては、積極的に防衛分野に投資する理由
を見つけるのは難しい。しかし、これは“先
祖返り”の議論ともいえる。
　政府債務のルーツを遡れば古代ポリス（都
市国家）の戦費調達に辿りつく。米国債の発
行根拠法はLiberty Bond Act（債務上限はこ
の法律で規定）で、Liberty Bondのネーミン
グが示すように、第 1 次世界大戦の戦費調達
に起源がある。アメリカがドイツに宣戦布告
した年に作られた公債法の名称が現存してい
るわけだが、米国債は「自由のために戦うた
めの債券」として誕生した。
「入隊しないひとは債券を買おう！」

　当時のLiberty bondのポスターを見るまで
もなく、債券市場はもともと「血なまぐさい
市場」だったわけだ。これは米国に限った話
ではない。債券市場が先祖返りしないで済む
世界に踏みとどまることを願いたい。

（注 1 ）Morningstarは、傘下のSustainalyticsが行うESG

分析に関し、ユダヤ人団体等から反イスラエル・バイ

アスがかかっているとの批判を受けてきた。独立委員

会による調査や、専門家による報告書を受け、2024年

12月にイスラエル-パレスチナ紛争地域をSustainalytics

の人権に係る分析評価の対象外とすることを公表して

いる。
（注 2 ）Responsible Investors（2026年 2 月16日付）

“Investor defence principles to rebrand, focus on 

downstream product use”�


