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温室効果ガス排出量を実質的にゼロ（ネットゼロ）にするためのトランジション（移行）は、かつてないほど急務となっ
ています。政策立案者や民間セクターは、クライメート・トランジション・ファイナンスをパリ協定の気温上昇抑制目標に
合致し、脱炭素経済への移行に関連したリスク（移行リスク）を緩和する排出削減のシナリオに沿ったファイナンス（投融資） 
の流れを実現するために、潜在的に極めて重要な手段であると認識しつつあります。

本文書では、これまでトランジション・ファイナンスの概念と最も密接に関連してきた「トランジション」ラベル付き債券・貸付
市場における基準をどのように引き上げるかに焦点を当てています。これらの金融商品は、世界経済の 9 割以上を占め
るとされる炭素集約型セクターを包含しており、また事業体レベルに焦点を当てていることから、その可能性は高く評価
されています。パリ協定に沿った信頼できる移行戦略を実行する企業に限定すれば、手段としてのラベル付きのトランジ
ション・ファイナンスは実体経済の移行を促進し、インセンティブを与え、それによって気候変動の最悪の影響を抑制する
上で、重要な歯車となり得ます。

したがって、こうした市場が規模を拡大し、高い質をもって機能することが不可欠となります。しかし、グリーンウォッシュ、
より具体的にはトランジション・ウォッシュに対する懸念が広がっているため、債券資本市場におけるラベル付きトランジ
ション・ファイナンスが停滞していることを示す証拠が増えています。トランジション・ウォッシュとは、パリ協定の気温上
昇抑制目標の達成に求められるペースでネットゼロを実現するための事業の移行を実際には行っていない、あるいは
取り組む意思のない事業体に対してトランジション・ファイナンスが提供されることを指します。この問題が解決されな
ければ、トランジション・ファイナンス市場に対する投資家の懸念が市場の継続的な成長を阻害する可能性が高く、さら
に重要な点として、大規模な資本配分の誤りが生じる大きなリスクがあるため、パリ協定の目標達成を遅らせたり阻害
したりするおそれがあります。こうした懸念を受けて、投資家や一部の政策立案者からは、トランジション・ファイナンス
商品の質を向上させるため、より強固な基準を求める声が高まっています。

本文書では、サステナビリティ・リンク・ボンド市場および日本のトランジション・ラベル付き債券市場の分析に基づき、
コーポレートセクターのトランジション・ファイナンスのラベル付き債券・貸付市場、特に債券市場におけるトランジション・
ウォッシュの問題に対する効果的な政策的対応の重要な要素について提言を行います。また、この提言は、市場の他の
分野、例えば貸付市場、株式市場、ファンド市場などにおけるトランジション・ウォッシュへの対応策を検討する政策立案者
にとっても有益なものとなるでしょう。提言は、一つの解がすべてに適合するわけではないことを認識した上で、意図的に
高いレベルで組み立てられており、政策立案者が地域のニーズや状況に応じて適用できるよう、関連する選択肢や前例、
重要な検討事項の「鳥瞰図」を提供することを目的としています。

推奨される 6 つの政策的保護策は、下表のとおり 3 つの部分から構成されます。保護策 1～3 は、カーボン・ロックインに
関連するものを含め、トランジション・ウォッシュのリスクを軽減する科学的根拠に基づく質の高い移行戦略を企業が
準備し、投資家が評価するにあたって、市場支援ツールがどう役立つかについて既存の文献を参考にし、作成しています。
保護策 4～5 は、特定の公認ラベル付きトランジション・ウォッシュへの対処を目的とする、適格な規制の枠組みにこうした
ツールを組み込むことを提唱しています。このような規制の目的は、炭素集約型セクターにおける真の気候変動リーダーが
資本コストの低減などの恩恵を受けることができるような質の高い市場を、規制の範囲内で創出することにあります。
保護策 6 には、政策立案者に対し、ラベルの有無に関わらず、効果的なトランジション・ファイナンス全体の規模を拡大
するために制度改革を支援し、迅速で質の高い企業の移行計画を促進することで、トランジション・ウォッシュのリスクを
軽減させるよう提言しています。この点において、検討に値すると推奨される政策を例示しています。

総体としてこれらの保護策は、堅固なトランジション・ファイナンスのルールブックの必要性と、複雑で変化しやすいク
ライメート・トランジション・ファイナンスへの対応に必要なプラグマティズムを調和させる政策フレームワークを構築する
ことが可能であることを示し、その重要な要素を概説するものです。このような枠組みがなければ、トランジション・ファ
イナンスは、実体経済におけるパリ協定と整合したネットゼロへの移行を促進する上で役割を果たすことはできないで
しょう。

概要
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トランジション・ウォッシュに対処するための保護策とトランジション・ファイナンスの拡大

問題 政策による保護策 

A.	 特定の地理的地域に合わせた、科学的
な裏付けをもちパリ協定と整合した
炭素集約型セクター・活動の移行のシナ
リオがない。

保護策 1：以下を目的に、国（または地域）レベルのパリ協定に整合した 
排出削減のシナリオを策定する。(a)途上国経済と先進国経済で事業を 
展開する企業の排出削減軌跡の違いを科学的な裏付けをもって
示す。(b)適格な金融規制を含む、ラベル付きトランジション・ファイナ
ンスのための他の政策手段を開発するにあたって、より良い基盤を
提供する。

保護策 2：炭素集約的な活動や関連技術に関するしっかりとした科学
的裏付けをもつ分類基準を作成・承認すること。それにはカーボン・
ロックインのリスクを軽減するための堅固なメカニズムを取り入れる
こと。例えば、(a)どの炭素集約的な活動・技術がパリ協定に整合した
セクタートランジションのシナリオの範囲内にあるか、また(b)それら
の活動・技術に求められる排出削減軌道は何か、を明確にした科学
的根拠に基づく詳細な基準など。

B.	 企業に、移行計画や戦略をパリ協定と
整合した特定の基準やシナリオに対す
るベンチマークが求められていない。
こうした計画と戦略の大部分は、現時点
でパリ協定温度目標の達成と合致して
いない。

保護策 3：投資家がトランジション・ファイナンス商品のパリ協定との
整合性や科学的信頼性について、ケース・バイ・ケースで明確な見解
をもてるようにするため、第三者意見の提供者が進化する国内外の
トランジション・ファイナンス商品の不確実性に対処することができ
るよう、市場において外部からの検証を行う能力を構築する。

C.	 企業には、スコープ 3 排出を含む事業
全体の移行を行っていない場合でも、
移行のための資金調達を行う経済的お
よび評判に関わるインセンティブがある。
トランジション・ファイナンス基準は拘束
力がなく、市場基準を引き上げるための
規制監督上の対応がいまだ実現してい
ない。外部検証は発行体に対して十分
に妥当性を問うことができていない。
全体として、質の高いトランジション・ファ
イナンスの債券等を発行する企業にとっ
てのインセンティブが十分ではない。

保護策 4：トランジション・ファイナンス債券市場において公認ラベル
の利用を信頼に足るものにするための最低基準要件を定め、対象
を絞った適格な金融規制を実施する。規制には、公認ラベルの利用
を奨励する政策的インセンティブとともに、発行体のグループ全体の 
スコープ 3 ネットゼロ目標、基礎となる移行戦略、（関連する場合
には）商品レベルの資金使途を、パリ協定の気温目標に合致し科学
的裏付けのあるシナリオに整合させることを含む。

保護策 5：一般的に適用される証券規制や、対象を絞った適格なトラ
ンジション・ファイナンス規制の中に含まれる義務的なルールに違反
している場合、金融規制当局に、例えば、追加的な資金の割り当て、
専門知識の強化、および／またはトランジション・ウォッシュの定義の
枠組みを定めることなどを通じて、トランジション・ウォッシュに罰則
を課すための能力を強化する。

D.	 トランジション・ウォッシュの蔓延は、資
本の誤った配分とトランジション・ウォッ
シュ全般に対する投資家の懸念を助長
している。その結果、債券資本市場にお
けるラベル付きトランジション・ファイナ
ンスの成長の勢いが失われ、その規模
は非常に小さいままである。パリ協定の
気温目標を達成するために緊急に必要
とされる気候変動対策資金の不足を補
うため、政策立案者はより体系的な改
革を検討する必要がある。 

保護策 6：ラベルの有無を問わず、トランジション・ファイナンスの規模
を拡大するために制度改革を行う。例えば、大企業の事業戦略のパリ
協定への整合を義務付ける、あるいはパリ協定に整合した移行計画
と戦略を持たない企業の公的市場へのアクセスを段階的に制限する
などとする。
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はじめに

温室効果ガス排出のネットゼロへの移行は、著名な財政政策立案者によって現代の産業革命と描写されてきました1。
グラスゴー金融同盟（「GFANZ」）は、グローバルレベルでネットゼロを達成するには、今後 30 年間に渡り 100 兆米ドル
のファイナンスが必要になると見積もっています2。気候変動の最悪の影響の軽減に取り組むに当たり、ファイナンスの
重要性はパリ協定の第 2 条(1)(c)にも反映されており、国際的コミュニティが温室効果ガスの低排出へのシナリオと整合
したファイナンスを促すことに合意しています。

クライメート・トランジション・ファイナンス（「トランジション・ファイナンス」）は、炭素集約度の高い事業、セクター、国家
による排出削減への取り組みを促進し、また動機づけるものとして登場しました。政策立案者は、パリ協定の温度目標
の達成にとって、トランジション・ファイナンスの整合性が極めて重要であることにますます同意するようになっています。
したがって、政策立案者がグリーンウォッシュの課題、もしくはさらに具体的にはトランジション・ウォッシュに対処できる
能力を持つことは、非常に重要になります。トランジション・ウォッシュとは、パリ協定の温度目標を達成するのに必要
なペースで事業活動を温室効果ガス排出ネットゼロへと移行させるに当たり実質的に軌道から外れている、もしくはそ
の意図のない事業体に対しトランジション・ファイナンスを提供してしまう問題を指します。トランジション・ウォッシュに
対処できなければ、投資家がトランジション・ウォッシュへのリスクへのエクスポージャーにますます警戒するようになる
ため、少なくともトランジション・ファイナンスの提供がむしばまれ、最悪の場合、炭素集約度の高いプロセスに依存する
経済から抜け出せず、移行に取り組んでいない事業体、または整合しない活動や技術に大規模な資本が誤って配分される
可能性があります。こうした大規模な資本配分の誤りは、言い換えればパリ協定の目標達成を大幅に遅延または阻害する
ことになり得ます。

トランジション・ファイナンスの正確な定義は変動的であり、最近のトレンドで重要なものの 1 つとなってきたのはラベル 
付きトランジション・ファイナンス（資金使途が資金調達者による移行戦略を押し進めるためであることを示す、特定の 
ラベルが付けられた金融商品）およびラベルの無いトランジション・ファイナンス（同目的以外で用いられるものの特定の 
ラベルがついていない、つまり「バニラ」ファイナンスであるもの）の明確な区別の認識の高まりとなっています。しかし、 
2020 年頃の登場3以来、トランジション・ファイナンスの概念は、特に気候関連のサステナビリティ・リンク・ローンおよびボ
ンド、主に中国と日本では明確にトランジション・ラベルが付けられた融資および債券として、ラベル付き債券金融商品
市場と密接に関連づけられてきてました。

本書では、ラベル付きトランジション・ファイナンス市場、および特定債券市場でのトランジション・ウォッシュの問題に
着眼しています。これらの市場において、トランジション・ウォッシュへの対策を求める政策立案者に対し、異なる国および
地域的な文脈で採用可能であり、これらの市場におけるトランジション・ウォッシュのリスクを低減でき、さらにラベル付きト
ランジション・ファイナンスとグローバル・クライメート・トランジションへの潜在的な触媒としての期待を回復し得る、
政策上の保護策の提言を目的としています。

本書は、3 部で構成しています。

A 章では、トランジション・ファイナンスの要素、「サステナビリティ・リンク」および「トランジション」のラベルが付けられた
金融商品の一般的な特徴、およびこれら金融商品（融資または債券を問わず）の持つポテンシャル、そして経済全体として
のネットゼロへの移行を促進させ動機づける広範にわたる概念について論じます。

B 章では、サステナビリティ・リンクおよびトランジションとラベル付けされた債券（後者は特に日本の国内政策枠組みに
言及）を事例として取り上げ、トランジション・ウォッシュの特徴と根本原因を検証します。

C 章では、ラベル付けされた債券金融商品市場でのトランジション・ウォッシュの根本原因に対処し得る一連の政策上の 
保護策を非網羅的に提起し、同時にラベル付けされた市場を超えあらゆる種類のトランジション・ファイナンスの提供を
増加させる系統的な再編についても推奨します。

本書は、最終的に、市場支援ツールの補完的な役割、適格および比例的金融規制および経済全体としての系統的な
再編など、移行を劇的に加速させ得るトランジション・ファイナンスの政策枠組みを生み出す機会を明らかにすることを
目的としています。
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A 章：クライメート・トランジション・ファイナンスとその 
重要性について 

秩序あるクライメート・トランジションの事例

パリ協定の第 2 条(1)(a)では、国際コミュニティは地球平均温度の上昇を工業化前水準プラス 2℃ 未満に保つこと、そして
温度上昇を工業化前水準の 1.5℃ 未満に抑える努力をすることに合意しました（「パリ協定温度目標」）。

しかし、国連の気候変動に関する政府間パネル（「IPCC」）の最新の報告書によると、地球温暖化は近いうちに 1.5℃ を超え
るものと見られ4、2100 年までには地球全体で約 2.8℃ の温暖化へと向かっている5とされています。これにより、熱帯地域
の大部分が居住不可となり、穀物の生育不順が広範囲で見られ、海面上昇および気温上昇をさらに進行させる可能性の
ある気候変動のティッピングポイント（転地点）がさらに進行するリスク（氷床、熱帯雨林の生態系および海洋循環システム
の崩壊など6）が高まります7。IPCCは、政策立案者に対し次の警告を発しています。

超過なしもしくは最小限にて温暖化を 1.5℃ に抑えられる 50% 以上の確率を達成するには、グローバルでの排出が遅く
とも 2025 年までにはピークとなり、2030 年には 2019 年比でこれを 43%、続いて 2050 年までに 84% 下落させる 
必要があります9。温暖化を 2℃ に抑えられる 67% の確率を達成するには、グローバルでの排出を 2030 年までに 27%、 
続いて 2050 年までに 63% 下落させる必要があります10。

人類が引き起こす深刻な被害の一方、多くの研究では秩序あるかつパリ協定に合致した移行について説得力のある経済
的事例を打ち立てています（本書での「パリ協定に合致した」との文言は、パリ温度目標の達成に向けた進捗を意味し
ます）11。ある研究では、現状の移行の軌跡によれば、今世紀中ごろまでに世界で 10% の経済価値が失われることにな
るとしています12。

世界がネットゼロへとトランジションを進めるにあたって生じる移行リスクも、同じく大きくなっています13。移行から生起す
る広範にわたる資産価値の減少および座礁14により数兆ドル規模が資産価値から失われる可能性があり15、金融と物価の
安定性に重大な損害をもたらす可能性があります16。対照的に、政策立案者による急激な方向転換が乱発されることの
無い温室効果ガスネットゼロへの秩序ある移行により、広範にわたる座礁資産リスクが低減されることになります。特定
の経済活動の秩序ある緩和はまた、適正な移行を支援し、エネルギー貧困や炭素集約度の高いセクターでの座礁による
高い失業率など、関連する社会的リスクを低減できもします。

信頼できるラベル付きトランジション・ファイナンスの有用性 

トランジション・ファイナンスは一般的に、ネットゼロへの移行の目的で、排出量の高い経済事業、セクター、国家に対し
提供されるファイナンスと解されています。一般的に低もしくはゼロ排出の経済活動およびプロジェクトに分けて提供さ
れるグリーンファイナンスとは、異なるものとなります17。

政策立案者は、トランジション・ファイナンスの生来のポテンシャルをますます認識するようになっています18。例えば、 
Ravi Menon は、低もしくはゼロ排出の活動はグローバル経済の 8% 未満を構成すると見積もられていることがその
理由であると述べています。

人類すべてにとっての居住可能かつ持続可能な未来を確保するための機会は、急速に締め切られようとしている8。
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本書でこの先論じる通り、トランジション・ファイナンスの精確な定義は現状流動的となっています。国際資本市場協会 
（「ICMA」）は最近、一般的な用語の使用に関し、この概念について互いに重なり合う 3 つ以上の定義があり、それぞれが 

異なる範囲を黙示しているとしました20。ラベル付けされたトランジション・ファイナンス金融商品と（本書の着眼項目）
およびいわゆる「バニラ」、そして移行を目指すものとしてラベル付けされていないファイナンスの区別の重要性が高まっ
ています21。

不確実ではあるものの、トランジション・ファイナンスの核となる有用性は、こうしたファイナンスが提供される際の規約
条件に基づくネットゼロへの移行を促進し動機づけるポテンシャルであると言えます。この前提に基づき、ICMA や経済協力
開発機構（「OECD」）などの多くの提唱者は、グループ全体としての移行を実行している企業への不資金供与の概念に
絞ろうとしてきました22。こうした移行に真摯に取り組む企業には、ラベル付きトランジション・ファイナンス市場は理論上、
投資家からの持続可能な金融商品への継続的な高い需要に支えられ、より低い資本コストでのトランジションリスクの
低減が反映されることになります23。言い換えれば、ラベル付けされたトランジション・ファイナンスの効果的な市場は、
実質経済の移行を促進および動機づけるに当たり、重要な役割を果たせることになります。

ラベル付きトランジション・ファイナンスに分類される債券・貸付金融商品

ラベル付きトランジション・ファイナンスに分類される金融商品は、時間とともにその数と種類が増えていくものと見られ
ます。以下の囲み枠に、サステナビリティ・リンクおよびトランジションとラベル付けされた債券・貸付金融商品について、
それぞれの概念と現在まで最もよく関連づけられている主な特徴をまとめました24。

サステナビリティ・リンク・ファイナンス

•	 資金調達者が事前に定義したサステナビリティパフォーマンス目標（「SPT」）を達成するか否かによって
特徴が変化する、一般目的での金融商品。サステナビリティ・リンク・ボンド（「SLB」）とサステナビリティ・
リンク・ローン（「SLL」）がある。調達資金の使用について、特定の資金使途の指定はない。

•	 あらゆる目標の未達は、一般的に資金調達者への罰則につながる。最も一般的には、目標未達発生時点
以降の資金コストの増加となる。一方で、あらゆる目標の達成は、資金コストの減少などの報酬につながる。

•	 資金調達者は一般的に、重要業績評価指標（「KPI」）および SPT の有効性と堅牢性について、資金供与前に
第三者意見（セカンドパーティオピニオン「SPO」）を得る。資金供与手続き後、資金調達者は一般的に、SPT 
の進捗状況について少なくとも年次報告書（外部機関による精査済のもの）を発行する。

トランジション・ラベル付きファイナンス
 
•	 調達資金の使用は、特定のプロジェクトもしくは活動に関連するものに限られる（グリーンファイナンスと

同様）。トランジション・ラベル付き債券およびトランジション・ラベル付き融資がある。
•	 資金供与手続き前に、資金調達者はその移行戦略、その戦略における調達資金使途の整合性について、

第三者による検証を受ける。
•	 資金供与手続き後、資金調達者は一般的に、調達資金の使途について定期的な報告書をまとめ、外部機関

による認証を受ける。インパクトレポートもまとめる場合がある。

グリーンファイナンスだけでは、十分ではない。グリーンではない企業とセクターが徐々にグリーンになるために、
世界ではトランジション・ファイナンスが求められている19。
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B 章：「トランジション・ウォッシュ」：  
トランジション・ファイナンスのグリーンウォッシュ 

トランジション・ウォッシュとは

トランジション・ウォッシュとは、グリーンウォッシュの副項目です。グリーンウォッシュについてまとめると、実際より環境的
観点から持続可能であるもしくは有益であると印象操作する、主張、行動、もしくは意図的な省略などを指します。最も
一般的に、グリーン関連の信用性についての事実をステークホルダーに対し捻じ曲げて伝えるため、虚偽、欺瞞的、誤解
を招く宣伝もしくは言明を行う企業に対してこの用語が使われます。一方、トランジション・ウォッシュは、事業体による
温室効果ガス排出ネットゼロ状態へと向けたその経済または事業活動の移行が、実際より大規模もしくは急速に進ん
でいるとの印象を作り出すための主張、行動、もしくは意図的な省略を指します。例えば、明確に区別された製品また
はプロジェクトの環境的貢献に関し発生するグリーンウォッシュとは、異なるものとなります。

開示情報に基づく意思決定に主に依拠する経済システムでは、移行におけるグリーンウォッシュ、つまりトランジション・
ウォッシュは、パリ協定温度目標達成に向けての単一かつ最大の脅威であると描写されてきました25。市場が資金を
適切に割り当てその価値を引き出すための機能性が根源的にむしばまれるのが、その理由です。ネットゼロへの移行
コストを真摯に負担している企業は、こうしたコストを回避し、さらに気候変動に意識の高い投資家によってもたらされ
る資本への低コストでのアクセスなどステークホルダーからの評価による恩恵を同時に得ているトランジション・ウォッ
シュを行う企業と比べて、不利な状況に置かれています。端的に言えば、協力的であるべき取り組みが不公平なもの
となり、金融市場にゆがみが発生することになります。トランジション・ウォッシュへの課題が大規模に存在する程、カー
ボン・ロックインに貢献する企業、活動、テクノロジーへの資金の大規模な誤配分につながり26、パリ協定温度目標達成
の遅延および未達につながります。

こうした影響の大きさから、トランジション・ウォッシュを含むあらゆる種類のグリーンウォッシュにさらされることは、
経済上、評判上、そして法的なリスクを投資家にもたらします27。例えば、トランジション・ウォッシュを行う企業へのエクス
ポージャーの規模とその炭素集約度の高い資産を把握していない金融事業者は、そうした企業とその資産の広範にわた
る価値低下を受け、大規模な損失を被る可能性があります28。国連の人権専門家は最近、グリーンウォッシュなどを含む
事業活動がパリ協定温度目標達成と矛盾する企業へ金融機関が長期的に支援する場合、特定の状況下で、その金融機関
の国際人権法規違反へとつながる可能性を指摘しています29。
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本書は、トランジション・ウォッシュについてのステークホルダーの議論が現在まで最も過熱している、ラベル付けされた
トランジション・ファイナンス債券・貸付金融商品、特に債券金融商品市場での、トランジション・ウォッシュについて詳述
します。これらの市場では、そのラベルと矛盾してパリ協定の気温目標達成に求められるペースでのネットゼロ排出を 
実現するための事業の移行を実際には行っていない、あるいは移行に取り組む意思のない事業体に対してトランジション・ 
ファイナンスが提供されることでトランジション・ウォッシュが起こり得ます。したがって、トランジション・ウォッシュが発生
しているか否かの疑問において、企業の移行戦略の信頼性が中心的なものとなります。企業の移行戦略に信頼性がない
場合、次の場合においてこれが明確になりやすくなっています。

A.	 ネットゼロ目標および／またはこれにおける基盤的な実行戦略（本書では、「移行戦略」とは企業の短期、中期、長期
ネットゼロ目標およびその達成計画を指します）が科学的根拠を持ちセクターに特化した排出削減のシナリオとして
存在する最も優れたものと合致していない

B.	 企業に対し発行または提供されたトランジション・ファイナンス金融商品が以下に該当する場合。 
•	 一般目的金融商品（SLB、SLL など）の場合、その特徴に基づき実質的に企業のグループ規模でのスコープ 3 を含む

移行を動機づけるものではない
•	 使途指定金融商品の場合、パリ協定に合致したセクターの移行シナリオに明確に反している、および／または

「通常の事業」として説明される企業活動もしくはカーボン・ロックインに寄与する方法に調達した資金を割り
当てる場合（例：信頼に値しない気候変動低減テクノロジーの開発または適用）。

以降の論説で詳細を見ていく通り、トランジション・ファイナンス債券金融商品はこれまで、包含性（インクルーシビティ）
において気候変動への誠実さを犠牲にしてきた30とされ、また、カーボン・ロックインの懸念31および通常と変わらない
事業32に関連付けられてきたと見られてきました。投資家は、これにより、トランジション・ウォッシュのリスクをますます
懸念するようになっています33。

このことは、多くのステークホルダーが現在認めるように、トランジション・ウォッシュがトランジション・ファイナンスの発
展を阻害しており、成長の妨げになっていることを指摘しています34。政策立案者は、炭素集約度の高いセクターは移行
を進めるためのクライメート・ファイナンスへのアクセス機会を得るのがいまだに難しく35、IPCC の最新の報告書ではよ
り広範における資金の流れがあらゆるセクターと地域に渡り気候変動の目標を満たすために移行するのに必要なレベ
ルをはるかに下回っていることを明らかにしています36。

コメンテーター37および世界銀行38、OECD39、気候債券イニシアチブ（Climate Bonds Initiative、「CBI」）40、そして多彩な
規制当局41は、トランジション・ファイナンス市場が大規模に効率的になるのに必要な誠実さを育てるために堅牢な基
準が必要であることに気づいています。しかし、こうした基準が確立されるには、トランジション・ウォッシュの根本原因に
対処する必要があります。この点について、サステナビリティ・リンク・ボンドおよび日本のトランジションとラベル付けさ
れた債券に言及し、以下で論じます。

事例：サステナビリティ・リンク・ボンド

近年、気候関連の SLB（本書では、SLB とは気候関連の SLB、つまり SPT および KPI が発行体のネットゼロトランジショ
ンに関係している SLB を指します42）の大多数がトランジションへの有意な動機付けとなっていない状況となっています。
これには、少なくとも 3 つの理由があるものと見られます。

A.	 SPT が意欲的なものでない：特に、当座の排出削減目標など、一般的に戦略的な脱炭素の中間目標に紐づけられてい
ません。例えばロイターの分析によると、2021 年の上位 18 件の借受者により発行された 48 の SLB のうち、ほぼ半分が 
発行前より遅いペースでの改善となる目標を含んでいることが分かりました。つまり、SPT は「企業が実際に労力をかける
必要がないほど簡単」なものでした43。2022年、発行された SLB の 5 分の 1 のみ排出の全 3 件のスコープに関連してい
ました44。加えて、一部の SLB は経済的原単位 SPT を用いており、これは絶対的または物理的原単位 SPT より堅牢性と
意欲度が低いとされています45。

B.	 SLB のペナルティ金利等のメカニズムは実質的な効果がない：現在まで大多数の SLB では、SPT が達成されない
場合、14～33 ベーシスポイントの利子引き上げを定めています46。この数値は、企業による移行の推進を動機づけるに
は不十分であると見られます。事実、発行時に得られるグリーニアム（テーマを持たない「バニラ」と比較した際、広範な
投資家が持続可能なファイナンス金融商品に高い関心を持っていることから、発行者にとって低い利回りとして現れる
価格の利点）より、利息引き上げは金銭的なペナルティとしては重要性が低くなることが多くなっています47。
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この状況は、より広範な企業の移行計画の状況を考えれば、おそらく当然とも言えます。OECD は、トランジション・ファイナ
ンスにおけるトランジション・ウォッシュの高まるリスクへの対応、そしてグローバル規模での経済全体による移行を促進さ
せるに当たり、信頼できる企業の移行計画は根本的なものであると定めています50。しかし、それらを特徴づけるこうした
計画と目標の一般的な質と誠実さは、「警告に値する低さ」であると常々評価されてきました51。Climate Action 100+ の 
対象企業 166 社の移行目標、計画、戦略の評価では、パリ協定に合致した短期および中期温室効果ガス削減目標を設定
した、もしくは長期削減目標と資本的支出を合致させるコミットメントを宣言したのはごく少数でした52。ネットゼロコミッ
トメントの仔細の分析からは、企業が宣言したあらゆるコミットメントを簡単に引き下げられる注意事項と免責事項が見
つかっています53。

これらの問題では、3 つの劇的な要因が大きな原因となっています。1 つ目は、異なる移行技術の信頼性に関する合意の
不在が続いていることになります54。2 つ目は、ICMA55、国連の Race To Zero（ゼロへのレース）キャンペーン56、国際通貨 
基金57が指摘する通り、移行計画の策定および／または評価するに当たり企業が依拠できる、国家およびセクター別に
組み上げられたパリ協定に合致するセクター別削減ガイドラインとシナリオの不在があります（日本は例外、下記参照）。 
3 つ目は、数々の移行計画の基準が打ち立てられているものの、これらはこれまで企業セクターを広く認識されたパリ協定へ
の合致へと移行させるには不十分であることです。これは部分的に、各基準にまたがり上記の特徴を見出すことになった CBI 
による最近のマッピングの試みでの精査から明らかになった、次の主な問題が原因であるとされています58。

A.	 企業の移行がパリ協定温度目標と合致させることが最終目標であるという、一貫したメッセージがない59。
B.	 企業は一般的に、ベンチマーク対象とされる移行計画の排出削減のシナリオを（正当化できる限りにおいて）選択で

きることになっている60。 

C.	 SLB に構造的な抜け穴がある：2022 年後半に行われた、世界銀行による SLB についての経験主義的研究では、利息
の引き上げ幅がより大きいペナルティを設定した SLB は一般的に、より長い SPT 期日を設定している（債券が満期となる
前に当該のペナルティの結果が痛みとなる時間を短くしている）、もしくは利息引き上げの結果を回避するため SLB の
返済の早期化を可能にするコールオプションが埋め込まれていることが分かりました48。後者に関し、2021 年 12 月時点
で取引高から見た SLB 市場の 66% がこれに該当していました49。対照的そして非合理的なことに、発行体のパフォーマ
ンスが悪い場合、債券を手放せるメカニズムが投資家には概して提供されていません。
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パリ協定に合致していない債券発行のチェックとして機能し得るものに、独立した外部機関による検証が挙げられます。
例えば、ICMA のクライメート・トランジション・ファイナンスハンドブックでは、パリ協定への合致および発行体の移行戦略
における特定の信頼性について、発行体は発行前 SPO を取得すべきであるとしています61。しかし、研究によれば、特定の
外部検証機関による SPO 取得のアプローチにおいて、次に挙げる主要な問題を見出しています。

A.	 疑問のあるオフセット戦略への過剰な依存62

B.	 断続的な検証手法に対する企業の依存63

C.	 スコープ 3 に対する目標の不十分な精査64

D.	 特定の認定における手法と情報の不開示65

E.	 戦略を前向きかつ科学に基づいたシナリオまたはセクターが将来どうあるべきかを特定する長期目標との比較ではなく、
調査対象の過去のパフォーマンスに基づいた後ろ向きな調査になる傾向66

一部の投資家は、SPO は十分な内容を求めるものではないため、独自の調査を行わなければならないことを公言してい
ます67。OECD は、検証実施者によるさらなる基準と監督により、環境に関する誠実さを持って運営し、有意なそして信頼
できる評価を提供するように求めています68。

こうした問題に一貫しているのは、さらに根本的問題である、主意主義となっています。研究と市場の経験によれば、
企業は自発的にコストを埋没させたり移行が求めるリスクを取ったりすることはなく、一方で投資家のかなりの部分が
何よりも短期的な金銭的リターンを重んじます69。しかし同時に、気候変動のリーダーたちにプレミアムとして価値を
提供することを求める投資コミュニティに対し魅力をアピールするに当たり印象に残る聞こえ方となる（そして無料で
行える）、気候変動および持続可能性の宣誓よりもたらされる、評判上および金融上のメリットを、企業は逃そうとはしま
せん70。SLB 市場では、トランジション・ウォッシュの根幹にはこの不調和が存在すると言えます。

パリ協定温度目標にそった形で事業が移行に取り組むことへの必須要件がない71中、トランジション・ファイナンスのラベル
利用に関する履行必須基準がこうしたトランジション・ウォッシュへの動機を打ち消すことができる可能性があります。
しかし、現在唯一存在する基準は、自発性のみとなっています。これに合わせ、SLB 市場の発行体に説明責任を持たせる
ための規制監督上の介入は、その不在に対し苦情が出たり72懸念が表明されたり73したにもかかわらず、実質的に今日
まで存在していません。

投資コミュニティで広がるトランジション・ウォッシュの認識は、SLB 市場に冷や水を浴びせてきました74。調査報告書によ
ると、こうした金融商品の質に関する懸念が広がったことの結果として、2024 年 4 月時点での SLB 発行は 2020 年以来
最低水準となる年初来の推移となっています75。投資家からの懐疑による昨今の軟調な需要により、TotalEnergies が複
数年にわたって計画してきた SLB 発行を中止することとなりました76。Morgan Stanley は、「投資家は SLB が機能するこ
とを望んでいるものの、グリーンウォッシュの高いリスクの中、構造的な課題により押しとどめられている」と述べてい
ます77。2023 年 10 月、ICMA は「新たなサステナビリティ・リンク・ボンド市場での黎明期の期待と具体性は、不十分であった
可能性がある」と述べています78。ある投資家は、市場のムードを次のようにまとめています。

SLB が市場に登場した際、まず何を思うかと言えば、何か隠しているのではないかという点だ79。
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事例：日本のトランジション・ラベル付き債券

日本は、国内トランジション・ファイナンスの枠組の構築で先駆的存在となっており、トランジション・ラベル付き金融商品
をその枠組みの中心に据えてきました。日本の発行体は、2022 年に世界中で発行されたトランジション・ラベル付き債券の 
半数以上を占めています80。日本政府は、合計 20 兆円を目標に、「クライメート・トランジションボンド（移行債）フレームワ
ーク」に基づき、クライメート・トランジション利付国債のトランシェの発行も始めています。81官民両セクターのイニシアチ
ブが、向こう 10 年にかけ官民 150 兆円（約 1 兆米ドル）のファイナンスを投資するロードマップにより 22 の産業セクター
を変革し 2050 年の日本のカーボンニュートラル目標達成を目指す82、日本政府主導のグリーン・トランスフォーメーション

（GX）の取り組みを支えるものとなっています。

しかし、日本のトランジション・ファイナンス枠組の誠実さと実効性に関し、重大な懸念が表明されてきました。その多く
の懸念は、トランジション・ラベル付き債券の調達資金の特定の資金使途に関する科学的な信頼性に関するもので、クラ
イメート・トランジション・ボンド・フレームワーク下での調達資金の適格な使用も含みます83。こうした懸念は、特にエネ
ルギー・電力セクターに集中しており、日本の政策はパリ協定温度目標と合致していないと見られています。

問題の概要は、以下の通りです。

2030 年エネルギーミックス目標

日本の第 6 次エネルギー基本計画では、36～38% の再生可能エネルギー、20% の LNG、19% の石炭などか
らなる、2030 年のエネルギーミックス目標を定めています83。

対照的に、IPCC のシナリオでは、パリ協定温度目標達成に向け、グローバルでのエネルギーミックスにおける再生
可能エネルギーの割合は 2030 年までに 53.68% まで引き上げ、同じく石炭の割合は 7.28% に引き下げる
必要があるとしています84。

加えて、GXでの低減での石炭から天然ガスへの切り替えは、IPCC のシナリオと合致していません85。

水素とアンモニア混合燃焼への依存

日本の長期エネルギー戦略は、水素とアンモニアを天然ガスおよび石炭火力発電にそれぞれ漸次的に混ぜて
いくことに大きく依存しています。日本政府は、排出削減対策が取られていない化石燃料から産出されるにも
かかわらず、水素とアンモニアを低炭素火力発電燃料として定めています86。

一方、日本の大規模な水素およびアンモニアの混合燃焼は、IPCC の科学87およびエネルギーセクターのための
国際エネルギー庁（IEA）のグローバル 2050 ネットゼロロードマップ（「IEA NZE」）88と一致しておらず、さらに以下
の理由などの理由により問題を抱えています。

i.	 100% の水素ベース燃料での火力が 2050 年に向け実現するまで、石炭および天然ガス火力発電が大いに
継続することを意味している89

ii.	 それまで、漸次的な混合発電時点の排出削減見通しは限られている。例えば、混合燃焼率は 50% 未満であり、
アンモニア／石炭火力発電は天然ガス火力発電プラントと同量の二酸化炭素を排出することになる90。

iii.	 2050 年に向け、これらの燃料の 100% 燃焼が技術的に可能となり、かつ経済的に可用となる（確証はない）
としても、エネルギーセクター政策における水素／アンモニアのライフサイクル全体で CO2 排出量91を考慮
しないことは、日本が実世界の排出量を一切削減しなくても独自のエネルギーセクターの目標を達成でき
るシナリオを暗示している。
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iv.	 この最後の点は、可能性がわずかなものではない。2022 年、二酸化炭素回収・貯留（「CCUS」）の無い天然ガ 
スはグローバルでの水素製造（グレー水素）の起源の 62% に上っており、排出削減対策が取られていない石炭 
はグローバルでの製造量の 21% を占めています92。アンモニアは、水素と窒素を混ぜることで製造されるため、
現状の水素のサプライチェーンに基づくと、アンモニアの 90% は実質的に化石燃料から製造されることになる。
こうした製造は、グローバルでの二酸化炭素排出の約 1% に相当している93。したがって、IEA は水素について、
気候変動のソリューションというよりはむしろ気候変動の原因としてとらえている94。

v.	 天然ガスのサプライチェーンにおけるメタン漏出（フュージティブ・エミッション）により、天然ガスによって製造 
される水素と CCUS（ブルー水素）は、天然ガスを単にそのまま（直接）利用するよりも、ライフサイクルベースで 
温室効果ガス排出が高くなることが分かっている95。アンモニア混合燃焼石炭プラントはまた、100 年の時間
軸に渡り二酸化炭素よりも 273 倍の地球温暖化をもたらす可能性のある温室効果ガスである亜酸化窒素
をより多く排出する96。

vi.	 分析からは、グレー水素の現状のサプライチェーンの脱炭素には、2019 年に発電された太陽光および風力発 
電量の 3 倍が必要になることが分かっている97。したがって IPCC は、再生可能エネルギーから製造される
水素（グリーン水素）でさえも、移行においては軽度な役割しか果たさず、さらにその範囲は、削減が難しい
産業（製鉄など）や輸送など電気化が経済的に可能ではない特定のセクターに限られる98。

特定の日本企業が発行するトランジションボンドに、これらの懸念が表れています。例えば、CBI99および Anthropocene 
Fixed Income Institute（「AFII」）100の分析では、日本最大の発電事業者である JERA、およびエネルギーセクターに設備を
供給している日本の工業グループである三菱重工業（「MHI」）によって発行されたトランジションボンドの科学的信頼性を
批評しています。これらの債券の調達資金の使用に関する枠組みでは、エネルギーセクターでの水素およびアンモニア
ベースの技術利用の開発および実証に大部分が向けられていました101。

これらの組織はまた、これらのトランジションボンドの根拠となる移行戦略の信頼性の欠如も指摘しています。MHI の場合、 
AFII は同社の 2030 年および 2040 年の排出削減目標はバリューチェーン全体を網羅しておらず、「顧客による同社製品
およびサービスの利用に起因する排出」にのみ絞ったものとなっていると指摘しています102。日本の広範にわたる政策と
同様に、上流が考慮されていないものと見られます。AFII は、このスコープ 3 の限られた定義により、MHI が実世界での
削減を達成することなく排出削減目標を達成し、さらに石炭火力発電所を長期的に続けられる可能性を得られていると
指摘しています103。一方、JERA は、国内（スコープ 3 ではない）の中間排出量削減目標が 2035 年までに 60%（対 2013 年比）
であり、非効率な石炭火力発電所をアンモニアおよび水素混焼プラントに置き換える戦略を打ち出しています104。CBI 
によれば、これらのプラントは Transition Pathway Initiative（「TPI」）が掲げる電力セクターの 1.5℃ シナリオや IEA NZE 
などの国際的に認められているセクター別シナリオと一貫していないと見ています。CBI はまた、JERA が独自の目標、
および IEA と TPI の科学的根拠のあるシナリオと矛盾する形で、石炭と天然ガス発電所を国内および海外でさらに開発
および受注し続けていることを指摘しています。

日本のクライメート・トランジション・ファイナンスに関する基本指針は、トランジションボンド発行体に対しスコープ 1～3 を 
網羅する科学に基づいた目標およびパリ協定に整合した削減シナリオを設定および開示すべきと定める推奨事項（強制で
はない）がある点で、堅牢なものと思われます105。しかし、これらの JERA および MHI の債券発行がクライメート・トランジ
ション・ファイナンスに関する基本指針に合致していることを裏付ける発行前 SPO は、AFII および CBI が指摘する信頼性
の問題等を取り上げていません。一方、当該の SPO を実施した DNV は、各社債券発行の裏付けを分析するにあたって、
日本経済産業省（「METI」）の電力106およびガス107セクター別ロードマップにほぼ由来した状態で、日本が支持する
水素ベースの技術の整合性を議論する余地がありません。DNV にとって、これらのロードマップとの合致は、基本方針そ
して最終的にパリ協定への準拠と同義となっているようです。このように、 AFII と CBI の分析によれば、日本の基本方針
自体に準拠しているようには見えないにもかかわらず、これらの債券発行の両方は METI によるトランジション・ファイナ
ンスにおける「モデル」ケーススタディとして扱われています。
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日本のエネルギーセクターの移行戦略への懸念は、G7 諸国および投資コミュニティによっても指摘されています108。投資 
家は、日本のトランジション・ファイナンスは、アジア・ゼロエミッション共同体（AZEC）などのイニシアチブを通しアジアの
どこかで火力発電技術を用いることを奨励することにより、最終的に日本の火力発電産業の国際的競争力を宣伝する
ためのツールとしているとの懸念を表明しています109。国際市場では、カーボン・ロックインおよび排出集約活動との
関連により、明確なトランジション・ラベルを用いることへの躊躇が見られています110。

こうした懸念は、日本の GX に対する投資コミュニティの反応へとつながっています。例えば CBI は、1.5℃ の成果を 
目指すグローバルモデルと一貫するため、GX がエネルギー・電力セクターのアンモニア、水素、CCUS などの技術に 
支援を組み込んでいることがトランジション・ラベルの信頼性をむしばみ、グリーンウォッシュの非難を呼び寄せていると 
説明しています111。同様に、最近の責任投資原則（「PRI」）の要約では、同セクターでの水素混合燃焼技術への GX からの 
支援がグリーンウォッシュのリスクを生み出し、カーボン・ロックインのリスクを高めていると指摘しています112。

海外投資家によってこうしたトランジション・ウォッシュの懸念が明確に表明されたことで、日本政府は国債の発行を
管理するクライメート・トランジション・ボンド・フレームワーク113を作成し、2024 年 2 月 14 日～2 月 27 日に行われた
国債初回入札でエネルギー・電力セクターの混合燃焼技術を除外しました（とは言え、これらは特に海外投資家の間で 
顕著に、投資家による控えめな関心を超える結果とはならず、バニラ日本国債に対しグリーニアムとして取引されていな
いようでした）。クライメート・トランジション・ボンド・フレームワークは「石炭の採掘・精製・輸送に関連する事業」および

「人権、環境等社会問題を引き起こす原因となり得る取引に関連する事業」への資金供与など、除外クライテリアを定
めている114一方、同枠組みと GX 債券の背後にあるさらに詳細なセクター別投資戦略115は、以降の入札で調達資金の
これらの混合燃焼並びに CCUS 技術での使用を含める余地を残しています。加えて、2024 年 2 月 13 日に、エネルギー・
電力セクターを含め水素ベースの社会を推進する目的に特化して日本政府が成立させた最近の法律では、日本の広範
におけるエネルギー・電力セクターの制作が変化していないことが見て取れます116。

したがって、日本での科学に基づいたシナリオと一貫しないエネルギーセクターの移行シナリオは、トランジション・ラベ
ル付き債券の信頼性と効率性をむしばむことになるトランジション・ウォッシュのリスクを生み出しています。これらのリス
クは、トランジション・ファイナンスの概念に基づいて作られた重大な国内政策枠組にもかかわらず発生しています。質が
高くない移行戦略および SPO、拘束力のない基準によっておこる精査の不在など、SLB の事例で詳述した問題は日本の
トランジション・ボンド・ファイナンスでも明確なものとなっています。
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政策立案者向け要約

B 章での論述では、国際市場のサステナビリティ・リンク・ボンドおよび日本のトランジション・ラベル付き債券を見ながら、
トランジション・ファイナンスにおけるトランジション・ウォッシュの数々の根本原因を詳述します。これらの根本原因とそ
の結果から、C 章で提起する保護策の推奨が導き出され、以下の問題提起としてまとめられます。

A.	 特定の地理的地域に合わせた、科学的な裏付けをもちパリ協定と整合した炭素集約型セクター・活動の移行シナリ
オがない。

B.	 企業に、移行計画や戦略をパリ協定と整合した特定の基準やシナリオに対するベンチマークが求められていない。
こうした計画と戦略の大部分は、現時点でパリ協定温度目標の達成と合致していない。

C.	 企業には、スコープ 3 排出量を含む事業全体の移行を行っていない場合でも、移行のための資金調達を行う経済的お
よび評判に関わるインセンティブがある。トランジション・ファイナンス基準は拘束力がなく、市場基準を引き上げるため
の規制当局上の対応がいまだ実現していない。外部検証は発行体に対して十分に妥当性を問うことができていない。
全体として、質の高いトランジション・ファイナンスの債券を発行する企業にとってのインセンティブが十分ではない。

D.	 トランジション・ウォッシュの蔓延は、資本の誤った配分とトランジション・ウォッシュ全般に対する投資家の懸念を
助長している。これにより、トランジション・ラベル付き債券によるファイナンスの成長機会が失われている（持続可能な、
ましてや非持続可能なファイナンスの非常に小さな一角にとどまっている117）。パリ協定温度目標を急いで達成するた
めにクライメート・ファイナンスの欠点を埋めるには、政策立案者がより系統だった改革を検討する必要がある。
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C 章：トランジション・ウォッシュに対処するための保護策と 
トランジション・ファイナンスの拡大  

はじめに 

トランジション・ウォッシュに対処し、ラベル付きであれラベルなしであれ、トランジション・ファイナンスを拡大するため
の政策枠組みの構築は、複雑な課題となります。こうした枠組みは、その核心的な目的として、炭素集約度の高いセクターで
の気候変動のリーダーを生み出し、支えるためのファイナンスの課題を持つことになります。その目的で適切な機会を見出
そうとする投資家さえも、通常の意思決定プロセスを複雑かつ変化を続ける気候変動の科学（グローバルでの二酸化炭
素削減予算の枯渇や産業技術の革新など）へと橋渡しすることから発生する、独特の課題に直面することになります。

こうした意思決定は、B 章で詳述したトランジション・ウォッシュの問題により、ますます困難な課題となっています。前章では、 
投資家が持つトランジション・ウォッシュへの懸念が企業セクターでのトランジション・ラベル付き・ファイナンス市場を実質的
に失速させ、より厳格な基準を課す必要性へとつながり、投資家がトランジション・ファイナンス金融商品の質の高低を見分け
られるようにする必要性を見てきました。結果として、トランジション・ファイナンスが移行を触発するポテンシャルを発揮する
には、トランジション・ウォッシュのリスクへのつじつまの合った政策対応が必要となります（A 章参照）。

この背景への対処として、本 C 章での政策上の保護策推奨は、債券・貸付市場でのコーポレート・ラベル付きトランジ
ション・ファイナンスの債券・貸付市場、そして特に債券市場に着眼し、トランジション・ウォッシュに対する効果的な政策
対応への貢献となることを目指しています。本推奨は、融資、株式資本、ファンド市場など他の分野でのトランジション・
ウォッシュへの対応を検討するに当たり、政策立案者にとっても役立つものとなるでしょう。提言は、一つの解がすべてに
適合するわけではないことを認識した上で、意図的に高いレベルで組み立てられており、政策立案者が地域のニーズや
状況に応じて適用できるよう、関連する選択肢や前例、重要な検討事項の「鳥瞰図」を提供することを目的としています。
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OECD は、資金調達金融商品のグリーンな資金使途のグリーンウォッシュは事業レベルの基準で回避できる一方、トラ
ンジション・ファイナンスではこうした基準（保護策 2 で論述）は、排出削減シナリオなどの企業全体での戦略の開発と
評価を補う政策ツールが必要であると指摘しています118。

既存の排出削減シナリオの大多数は、グローバル規模での性質のものとなっています119。これらのシナリオは、各経済
セクターがパリ協定温度目標の達成もしくは達成に向けた一貫性を保つために認識する必要のある、排出削減の
決定的なマイルストーン（中間目標）と相応の制約を効果的に設定します。こうした中間目標の 1 つの例に IEA の NZE 
シナリオがあり、同シナリオでは石炭、石油、天然ガスへの新たな投資余地はこれ以上ないことを定めています120。

しかし、比較的粗雑な分別121以上に、国家は各国の発展状況、経済の炭素集約度、政治的背景および再生可能エネ
ルギーなどのグリーンテクノロジーの取り込みなどの要因に基づき、それぞれ独自のペースで排出削減戦略を実施し
ている事実に対し、グローバルシナリオは本質的に対応しきれません。

こうした要因が、グローバルシナリオの権威と影響を落ち込ませることになります。ネットゼロを宣誓している場合
でさえ、企業はグローバルでの排出削減シナリオとそのマイルストーンよりも、国内の状況により大きな注意を払い
ます122。

政策立案者にとっても、これは同じことになります。日本のトランジション・ファイナンス枠組みの策定に関する予備
議論では、グローバル排出削減シナリオを深く考慮したようには見えなかったものの、欧州連合による持続可能なファ
イナンスへの「ディープグリーン」なアプローチは日本やアジアの「経済発展」123と整合しないこと、そして「温室効果ガス 
排出が増加している」124場所としての糾弾に着目しました。B 章では、日本のトランジションボンドの発行体、そして SPO  
プロバイダーがどのように移行に関するガイダンスの主要参照情報として METI のセクター別ロードマップを見ている 
かについての洞察を論じました。同様に、ASEAN タクソノミーでは、気候変動提言へのより厳格な「プラス・スタンダード」 
に含まれる「ティア 1」基準の一部のグローバルシナリオのみを考慮しており125、基準の 3 つのティアの最も低いティア
では、ネットゼロの時間制限がない国家に国家レベルでの NDC（国が決定する貢献）に沿った活動が許されています126。

国家または地域レベルでのセクター別排出削減シナリオは、トランジション・ファイナンスの発展にとって非常に重要
な役割を果たし得ます127。信頼できるものであれば、トランジション・タクソノミー（保護策 2 を参照）、セクター別テクノ 
ロジーロードマップ（日本はすでに策定済、B 章参照）、または移行計画の基準など、他の国家または地域政策ツール 
の発展のための堅牢な基盤をもたらすことができます。企業はまた、熱意的なネットゼロおよび中間目標を設定し、 
運用する地理において適切な戦略に工夫を凝らすに当たり、こうしたシナリオを用いることができます128。ASEAN の 
トランジション・ファイナンス・ガイダンスが述べている通り、国家または地域的シナリオは、排出削減の軌跡は世界の
それぞれの場所において進行するスピードが異なっている事実に、科学的な信頼性を与える潜在性があります129。
したがって、（企業と投資家に対し、移行戦略が策定および評価されるための明確なベンチマーク・指標をもたらす
ことで）新興するトランジション・ファイナンス市場の発展を支えることができ、あらゆるトランジション・ファイナンス
規制において社会経済的な違いを反映しやすくなります（保護策 4 を参照）。

グローバルシナリオを地域および国ごとにより細分することは複雑な作業となり、意欲、技術的実現可能性、責任、公平性 
をデリケートに考慮したバランスが必要になります。何より、B 章における日本の事例は、国家の排出削減シナリオと 
付随する戦略がその信頼性をむしばむことになる特定の抜け穴を含んでいる問題が発生することを示しています。
これは、例外的な事例ではありません。これまで、国または産業団体により各地域単位で構築された排出削減シナ 
リオはしばしば、各地域の制約と実現可能性に関する懸念が反映されており、グローバルでの科学的根拠のある排出
削減シナリオに合致しないことが多い、または効果的に排出削減のニーズに対処しないことがあります130。日本の
場合は、そうした制約に同国による再生可能エネルギーの拡大能力が限られているとの考え方が含まれているよ 

保護策 1： 
国家（または地域）としてのパリ協定に整合した排出削減シナリオの策定

問題提起 A.	 特定の地理的地域に合わせた、科学的な裏付けをもちパリ協定と整合した炭素
集約型セクター・事業の移行シナリオがない。
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うに見えます131。政治問題化することも、大変影響の大きい別の問題となっています。InfluenceMap の分析からは、日本の 
ロードマップは、部分的に現在有力な重工業企業による重点的ロビー活動に影響を受けているとも指摘しています132。

これらの、もしくは他の理由により、政策立案者が国家または地域的なシナリオを自ら整える作業に取り掛かりたくない、
もしくは取り掛かれないのであれば、考慮に値する 1 つの方策に、IEA などの現存する最も権威あるグローバルシナリ
オプロバイダーにシナリオを法域別に提供してもらうことが挙げられます。地域別シナリオの構築の際に癒着の無い
関係性を維持することで、こうしたプロバイダーとその科学的分析を欺瞞的政治駆け引きや企業のロビー活動から
密封状態に置くことができるでしょう。これにより、政策立案者は、国家または地域の排出削減政策に対し吹き付ける
政治的および企業からの避けられない向かい風に対し体制を整え、利用可能なもので最適な気候変動科学に基づく
ことができるでしょう。

また、国家と地域の排出削減シナリオを、国際機関が信頼性を監督し透明性のあるものにするためのトランジション・
ファイナンス構造にギャップがあるようにも見られます。この目的において、新たな国連イニシアチブ133が、非国家事
業体レベルの移行戦略のベストプラクティスを検証し提示することへの現在の着眼を、国家と地域レベルの排出シ
ナリオの客観的な参照評価へと広げられる可能性があります。これは、国家と地域の移行戦略の構築における鋭い
着眼として検討され続けるようになっているのが理由です。
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排出削減シナリオではパリ協定温度目標に向けた必要な排出削減ペースを定めているものの、企業（または国・地域）
がこの削減を達成するために戦略として依拠すべき特定の経済活動または技術のガイダンスを必ずしも提示している
わけではありません。

排出削減シナリオを補い達成へと向けた道筋を示すため、(a) 炭素集約度の高い活動のうち、パリ協定に沿ったセクター
別トランジションシナリオ、および(b) 必要に応じ、それらの活動の排出削減の計画について現存する最も優れた気候 
変動の科学に基づく明確な分類、この 2 つがなければ、トランジション・ファイナンスは効果的なものとはなりません。
この種の分類基準は、G20 サステナブル・ファイナンス作業部会（「G20 SFWG」）により、トランジション・ファイナンスの 
拡大、トランジション・ウォッシュリスクの低減、市場の誠実さを保護するための重要な基盤として指摘されてきました134。

今日、タクソノミーが炭素集約度の移行技術に関連する項目をより含むようになった包括的なガイダンスが存在し
ます135。OECD は、今日までのタクソノミーが特にカーボン・ロックインのリスクを低減するための 3 つのメカニズ
ムの典型的な展開を次の通りまとめています136。

A.	 タクソノミーに合致した活動を描き出す、技術的スクリーニング基準
B.	 炭素集約度の高い資産が近似的またはゼロ排出技術に将来転換できるようにすること
C.	 炭素集約度活動に対し、特定の日付までにより厳格な基準に適合しなければ、タクソノミーに合致した観点から

座礁したものとみなされるサンセット条項の提供

保護策 2： 
炭素集約度の高い活動と関連テクノロジーの科学的に堅牢な分類基準の準備・承認

問題提起 A.	 特定の地理的地域に合わせた、科学的な裏付けをもちパリ協定と整合した炭素
集約型セクター・活動の移行シナリオがない。 
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B 章で論述した通り、日本は異なる「原則ベース」137のアプローチで分類を行い、日本の排出削減戦略を支え得る活動
と技術の特定のためのハイレベルなガイダンスを提示しており、これには発電およびガスセクターでの脱炭素化を
目的としたアンモニアおよび水素混合燃焼の利用などが含まれます。対照的に、EU138、シンガポール139、ASEAN140の
タクソノミーは、発電のための水素ベースの燃料（アンモニアを含む）の使用に関する詳細な基準を踏んでいます。
特に EU141とシンガポール142のタクソノミーはまた、生涯排出をカバーした水素の製造に適用される詳細基準も含
んでいます。

その難易度とタクソノミーを構築および維持するのにかかる時間、そして特定のタクソノミーを実用する際の複雑性を
考慮すると、こうしたアプローチはすぐに放棄するべきものではありません。しかし、B 章での日本の事例では、アンモニア
と水素の混合燃焼技術の使用（生涯サイクルベースも含む）を規定する詳細基準の不在が投資家とステークホルダーの
カーボン・ロックインの真のリスクの懸念へとつながってきた様子を詳述しました。METI のセクター別ロードマップの 
不在（または他のトランジション・ファイナンス枠組みで網羅されていない）により、PRI 投資家への調査では回答者の  
58% が、日本は持続可能なタクソノミーを構築すべきだと認めました。さらに、持続可能なタクソノミーの不在が続くこ
とで「報告と活動をグローバル市場での実践にすり合わせる際投資家にとってリスクとなる」ことにつながると答えた
回答者は、67% となっています143。

このように、政策立案者による市場の導き方についての模索は奨励されるべきである一方、こうしたガイダンスの特定
の根拠の堅牢さを確保することは、あらゆるトランジション・ファイナンス枠組みの効率にとって決定的なものになります。
さらに、こうしたガイダンスがより具体的になるほど、堅牢な規制枠組みを描くのは容易になります（保護策 4）144。政策
立案者は、新たな国家および地域的タクソノミーを構築ないのであれば、国家、地域、または CBI などの民間セクタープ 
ロバイダーがすでに構築したタクソノミーなど、1 つまたは複数の既存の分類基準のうち権威のあるもののすべてまたは
一部の承認を検討できるでしょう。国家または地域の排出削減シナリオによる理由など、特定の活動または技術をカバー
するためのさらなる基準が必要な場合、そうした基準は承認済の基準に重なるもの、またはその特定の部分のみを修正
するものとして機能させることになります。
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政策立案者および基準構築者は、移行計画と関連報告業務の質を上げる目的で、膨大な時間とリソースを費やし
自発的移行計画基準の策定に取り組んでいます。現在、市場には 13 以上の著名な基準またはイニシアチブが存在
します145。これらの取り組み、およびより広範なトランジション・ファイナンス政策枠組みへのこれらの基準の統合
方法について議論が進行していることは、歓迎されるものです。しかし、こうした基準は一般的にハイレベルでの枠組
みであり、これらに準拠することは企業のトランジション戦略の信頼を確約するものではありません。また、そうした
準拠は、イギリスの移行計画タスクフォース（「TPT」）146で策定されたものなど多くの移行計画において移行計画で
用いられる外部ベンチマークまたはシナリオ枠組みに関する開示を求められることから、パリ協定に沿ったものとも
言えません。これらは一切の特定のパリ協定に沿った基準またはシナリオとして定められているのではなく、市場に
よる計画の精査に頼っています147。

このことは、トランジション・ラベル付き・ファイナンスにおける SPO プロバイダーが果たす役割の重要性を浮き上がら
せています。排出削減シナリオや分類基準など、政策立案者が市場の移行を支えるツールの構築において直面する固有
の困難と複雑性も同様です（保護策 1 および 2 を参照）。優れた SPO プロバイダーは理論的にこうしたすべての不確
実性を取りまとめ、投資家に対しパリ協定に沿っているか否かおよび科学的に信頼性のあるトランジション・ファイナンス
金融商品の評価をケース・バイ・ケースで提供できます。OECD はそのカーボン・ロックインリスク低減の取り組みにお
いて、検証機関と SPO プロバイダーの役割をトランジション・ファイナンス市場の透明性と成長機会の確保に必要な
決定的重要性をもつものと位置づけました148。

しかし、B 章で示した通り、現状一部の SPO プロバイダーによって適用されている精査の度合いは、不十分すぎます。
これは、利益相反が原因である可能性があります。プロバイダーは一般的に、ESG 評価市場での入念な精査（そして
遅ればせながら規制）によって決まる依頼者負担モデルによって報酬を受け取っています149。また、能力の不足から
発生している場合もあります。投資家は、構築に長期間かかることになる能力と専門性の欠如により、環境問題にお
ける SPO 産業の一般的な信頼性に疑問を投げかけています150。

政策立案者には、こうした問題に対処する手段への優先順位付けが推奨されます。保護策 4 では、利益相反に関する 
リスクとパフォーマンスの底上げに対応する SPO プロバイダーの規制について推奨するものの、政策立案者側にも SPO 
プロバイダーが持つ専門性の向上を加速させ概してその発展を支える政策の検討が推奨されます。特に規制された 
機関となることに関連するリスクとのバランスを取るため、こうした政策には、認定コストを下げ、事業を加速させること
につながる公的資金による報償や助成金スキーム（香港、シンガポール、日本ですでに実施されているスキームと同様）
など、SPO 事業にさらに多くの企業が取り組むことを奨励する財務的インセンティブを含めることを検討できるでしょう151。

ただし最終的には、政策手段が堅牢な民間セクター SPO 市場を短期的に推進するのに不十分であれば、国家または
地域レベルの政府はこの重要な市場機能を実施する公的機関の設立を検討する必要が発生し得ます。こうした公的
地位に評価を実施させることで、大きなメリットが得られる可能性があります。これには、公的資金投入の規模の大き
さがより高い質であること、そして SPO 機関の意見の表明が時と共に資金調達者とその他市場のステークホルダーに
とって、特定のセクターにおける信頼できパリ協定に沿った移行戦略の認証に関し、詳細、応用した、そして進化するガ
イダンスの実体へのアクセスをもたらすことになり得ることが含まれます。

保護策 3： 
市場における外部検証の能力の構築

問題提起 B.	 企業に、移行計画や戦略をパリ協定と整合した特定の基準やシナリオに対するベ
ンチマークが求められていない。こうした計画と戦略の大部分は、現時点でパリ
協定温度目標の達成と合致していない。  
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保護策 4： 
トランジション・ファイナンス・ボンド市場の保護ラベルの信頼できる使用について、必須閾値要
件を定める対象を絞った金融規制を施行

問題提起 C.	 企業には、スコープ 3 排出を含む事業全体の移行を行っていない場合でも、移行
のための資金調達を行う経済的および評判に関わるインセンティブがある。トラン
ジション・ファイナンス基準は拘束力がなく、市場基準を引き上げるための規制
当局上の対応がいまだ実現していない。外部検証は発行体に対して十分に妥当性
を問うことができていない。全体として、質の高いトランジション・ファイナンスの
債券を発行する企業にとってのインセンティブが十分ではない。

この推奨事項は、政策立案者がもってしかるべき、(i) トランジション・ラベル付き・ボンドファイナンスにおいて金融規制 
がなぜ役割を果たすのか (ii) トランジション・ラベル付き・ボンドファイナンスにおける規制の適切な役割は何か (iii) 規制
により、公認ラベルを発行体が用いることを政策立案者はどのように動機づけられるのか、との根本的な 3 つの問いかけ
に対処することを狙ったものです。

トランジション・ラベル付債券において金融規制がなぜ役割を果たすのか

政策立案者は、トランジション・ラベル付債券の規制について、本能的に気後れするかもしれません。規制と言えば、
原題の複雑性と可変性により、高圧的で不適切に思える場合があります。何より、特に企業移行戦略の質の低さから、
規制準拠に関連するコスト、もしくは少なくとも規制によって公認される特定のラベルは、トランジション・ラベル付き
ファイナンスと併せて締め出される可能性があります。具体的には、トランジション・ファイナンスの必要性は緊急を
要する（A 章参照）ものの、熟考された規制は必然的に準備および実装に時間がかかることになります。これらの点に
もかかわらず、的を絞った金融規制は、必要かつ推奨されるものとなります。

まず、そしてもっとも重要なのは、B 章でトランジション・ウォッシュが実質的な効果を持つトランジション・ラベル付き債券
のファイナンスから市場を遠ざける決定的な要因であることを示しており、投資家の選好が気候変動のリーダーシップを
高く評価する方向へと決定的に変わらない限り、これらの市場においてトランジション・ウォッシュのリスクはいつまで
もまとわりつくことになります。炭素集約度の高い、または削減が難しい産業で現在活動している企業の一部はまた、
移行を遅らせ、現状の経済システムからもたらされる収益を守るため、グリーンウォッシュに走る傾向があります152。
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自発的な開示基準は、この問題の解決に十分とはなり得ません。こうした自発的基準は、法的および規制上の枠組み
に対する直接の変更に比べ、行動を変化させるのに影響ある動機づけとしてははるかに弱いのがその理由です153。 
突き詰めると、堅牢な実施メカニズム（保護策 5 参照）に支えられていれば、こうした変化は、市場のステークホルダー 
から寄せられる変化への十分なプレッシャーを触発する透明性に頼ることなく、直接企業の行動を修正させることに
なります154。

2 つ目に、セクターを絞っていることから、トランジション・ファイナンスは実質的に、カーボン・ロックインのリスクが高い 
（他のグリーンファイナンスよりはるかに高い）、グレーエリアである移行のフロンティアを取り扱うことになります155。 
いかなる企業の移行戦略の全体的な評価の実施における複雑性（個別の低またはゼロ排出プロジェクトに対するもの、
グリーンファイナンスで一般的に受け入れられる機能）、そして依拠される技術の実現可能性が、あらゆるトランジ
ション・ラベル付金融商品の信頼性評価を難しくしており、トランジション・ウォッシュに関する投資家の懸念を悪化
させています156。この難しさが、トランジション・ラベル付き・ファイナンスが規制当局にとってより積極的な役割を
果たすべき分野である決定的な理由となります。

3 つ目に、よく練り込まれた金融規制は、トランジション・ラベル付・ファイナンスに対し前向きな効果を持ち得ます。必須の
規則は、特定の公認された（自発的使用の）トランジション・ファイナンス・ラベルを取り巻く規制境界を設け、気候変動に
取り組むリーダーに公平な競争の場をもたらし得157、ネットゼロへのコミットメントを満たそうと真摯に努力していない
企業による使用を効果的に排除できます。こうした境界は、誠実さを保証およびトランジション・ウォッシュのリスクを
低減し、続いて当該のトランジション・ファイナンスの公認ラベルに活気ある市場の自信を注入し得ます。

規制されたラベル付きトランジション・ファイナンス市場が独り立ちするのであれば、例えば発行体が規制要件を満たすこ
とで、規制要件準拠のコストを相殺できるより低い資本コストの恩恵を受け（A 章）、より広範にわたる移行に大規模な 
影響をもたらす可能性があります。これは、信頼できる、科学に基づいた移行戦略を実行している企業は、他の業界
他社に対しより公平な競争の場を設けるよう政策立案者に対しさらなる政策を制定することを後押しする可能性が
高いためです158。言い換えれば、ラベル付きトランジション・ファイナンスは、グローバル経済にまたがるより広範な
ネットゼロトランジションを後押しできる、気候変動における企業リーダーの洗礼を生み出すことができる可能性が
あります。これは、痛ましく求められる展開となります。法専門家は、効率的なネットゼロ規制の主要障壁として、既存
の利益集団による「妨害主義」として形容されています159。

4 つ目となる最後の点は、効果的な規制枠組みの施行は、ラベル付きトランジション・ボンド・ファイナンスが影響力を 
持ち得、トランジション・ウォッシュのリスクにより晒されにくい金融の中心となる投資家にとって、境界線を引くことにな
り得ます。特定の法域に連携するラベルは、他に比べ持続可能な投資市場でより強い革新をもたらすことが見越される。 
例えば、「イギリス・サステナビリティ・リンク 1.5 ℃ボンド」が他の同等の非イギリス系金融商品より低いファイナンスの
コストを適時的に提供でき、投資家は理論上イギリスのトランジション・ファイナンスの規制枠組みが国家または地域
の競合より意欲的で信頼できるものであると捉えるようになるメリットが同時にもたらされます。

ラベル付きトランジション・ボンド・ファイナンスにおける適切な役割とは

ラベル付きトランジション・ファイナンスの規制は、難題となる可能性が高くなります。あらゆる規制枠組みは、各企業
の移行戦略が事業を行う場所などの要因に基づき（保護策 1 参照）合法的に特徴的なものであり、こうした戦略が設定
され施行される科学的な背景が時とともに絶えず変化していく事実に対し、素早く反応していく必要があります。これ
には、保護策 1～3 で論じた種類のツールにより実現する、ある程度の柔軟性が求められ、一方であらゆる規制はまた
重要な実施と説明責任を可能にするのに十分な精度を持つ必要があります。

規制が可能な限り効果的かつ役立つものとなるのに対処できる、または対処が必要となるものに、(i) ラベル付きトラン
ジション・ファイナンスの範囲の定義、(ii) パリ協定温度目標をラベル付きトランジション・ファイナンスの最終目標として
設定、(iii) 公認（自発的使用）トランジション・ファイナンス・ラベルの誠実さを保つための閾値条件の提供、(iv) 規則に
違反した際、これらの条件を適切な規制上の罰則で支えること、以上の少なくとも 4 つの分野が存在します。
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A.	 定義 

概念の意味と理解は、法的および規制上の定義に基づくものとします。ラベル付きトランジション・ファイナンスの目的
とその正確な範囲についての混乱が、トランジション・ウォッシュリスクについての市場の懸念を強めています160。した
がって規制当局は、次に挙げる概念上の核心にある決定的な不確実性の一部を解決することにより、ラベル付きトラ
ンジション・ファイナンスの効率に寄与できるようになります。 

•	 どの種類のラベルが該当するのか（下記参照）、およびトランジション・ファイナンスの概念にどのように合致する
かなど、ラベル付きトランジション・ファイナンスのスコープ161

•	 ラベル付きトランジション・ファイナンスが事業体単位での焦点を持っているかどうか、つまり経済活動に焦点を当
てた金融商品が、当該の主体企業の移行計画／戦略に参照または関与することなく、トランジション・ファイナンス
の定義内に当てはまるか否か

•	 グリーンおよびラベル付きトランジション・ファイナンスの間の精確な切り分け

政策立案者には、事業全体でのスコープ 3 排出削減に取り組む企業に限り、保護トランジション・ファイナンス・ラベル
の使用を制約する規制上の定義を採用することが推奨されます。

これは、付記 1 に含まれる現在までのトランジション・ファイナンスの著名な定義の大多数と一致し、少なくとも 3 つの
理由により正当化できます。まず、A 章で論じた通り、ラベル付きトランジション・ファイナンス市場は、広範にわたる持続 
可能な投資への需要を、全体的企業グループに渡り信頼でき、スコープ 3 に対処する、科学的根拠を持つ移行戦略を
発行体が実施するにあたってのより低いコストへと変換できれば、移行を加速させるポテンシャルが最も大きくなり
得ます。2 つ目に、この概念への制約が課されなければ、トランジション・ファイナンスによる資金調達を含め、企業は移行
活動を事業の特定の部分へと切り出し、別の分野または事業体での通常通りの事業を継続する可能性が高まります162。
これにより、トランジション・ウォッシュリスクが生み出されます。3 つ目に、こうした事業体単位での焦点が、ラベル付きト
ランジション・ファイナンスの目的をすでに述べた通り概して現在までプロジェクトに焦点を当てるものとしてとらえら
れてきたラベル付きグリーンファイナンスと明確に区別できるようになり得ます。

規制の定義はまた、規制で保護される特定のラベルの記述を明確にする公認ラベル必要があります（「公認ラベル」）。
上記で解説した概念上の区別が設定されれば、ラベルおよび規制枠組みには移行の境界が一貫して反映され、グリー 
ンファイナンスの資金調達ラベルがそれでも重なり合うことになります。例えば、パリ協定に沿ったスコープ 3 の全グ
ループでの移行戦略を掲げる企業は、風力発電所の建設など、特定の低またはゼロ排出プロジェクトのファイナンスの 
ための資金調達債券のグリーンな用い方での発行を検討できるようになるでしょう。こうした企業は、トランジション・
ラベルを用い、「トランジション・ボンド：グリーンな調達資金」など特定の調達資金の使用における低またはゼロ排出
の性質を示すグリーンラベルと共に、基礎となる移行戦略の信頼性を提示することができるようになります。ソーラー
ファームの構築などグリーンな方法での使用、および適切な基準に基づく石炭発電所の漸次的廃止のためのファイ
ナンスなどトランジション目的での調達資金の使用など、同じ企業が入り混じった資金のための資金調達債券の
発行を求める場合163、「トランジション・ボンド：グリーン／アンバー資金調達」とのラベルを付けられます。ここでの
資金調達の「グリーン」と「アンバー」の違いは、基礎となる活動または技術レベルの分類基準に基づいて決められ

（保護策 2 参照）、ラベルの「トランジション」観点はここでも元となる移行戦略の信頼性を示すことができます。最後に、
同じ企業が調達資金の特定の使用方法を定めない一般目的でのトランジション・ファイナンスを発行する際、単なる

「トランジション・ボンド」または「サステナビリティ・リンク・ボンド」ラベル（または、定義に基づき、公認ラベル）を付
けることができます。
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B.	 意欲 

現状の炭素集約度の高いセクターでのパリ協定に沿った移行戦略の欠乏から、ラベル付きトランジション・ファイ
ナンスにおける規制の持つ価値ある役割を認める政策立案者でさえ、企業レベルベースでのパリ協定への合致を 
求めることは圧政的過ぎると懸念するかもしれません。こうした政策立案者は、(i) パリ協定への言及を規制条文から 
除外する、および／または (ii) 経済全体での排出削減の取り組みへの貢献に言及し、パリ協定への一致を実証するこ
とを企業に許すことを考慮したくなるかもしれません。政策立案者は、こうした政治的な衝動を踏みとどめることを推
奨します。

まず、(i) に関し、OECD が指摘している通り、トランジション・ファイナンスにおけるパリ協定温度目標を企業レベルで
のネットゼロ目標のベンチマークとして設定することは、カーボン・ロックインのリスク低減にとって決定的な安全
措置となります164。付随するパリ協定に沿った企業の移行戦略は、実際にラベル付けされたトランジション・ファイ
ナンスの根源となるべきです165。この文脈なしでは、そうしたファイナンスは例えば標準的または機能しない技術／
活動に頼っているもしくは脱酸素の本格的な取り組みを行えていない企業などに大規模に誤配分されるリスクが
あります166。市場の基準を構築する者は、このことを長きにわたって指摘してきました。ICMA のクライメート・トランジ 
ション・ファイナンスハンドブックは、発行体がパリ協定温度目標に整合した科学的根拠のある排出削減目標を持つ
べきであるとの明確な要件を含んでいます167。そして、元来のラベルが意図した通り168、規制の目的の一部が気候 
変動対策リーダーの資金調達の必要性に対応するための新たな市場を作るものであるなら（前述の議論の通り）、 
国連の Race To Zero や GFANZ などの取り組みが実証しようとしているとおり、パリ協定へ整合することはそうした
リーダーシップにとって疑いなくベンチマークとしてみなされます。

さらに、ラベル付きトランジション・ファイナンスにおけるパリ協定に沿った規制による閾値要件を満たせない企業は、
ラベルなしトランジション・ファイナンス向け（または公認ラベルではないものの市場）の市場全体を利用し、公認ラ
ベルの使用の要件達成に向けて動くことができるようになります。公認ラベルの使用に関するインセンティブ（下記参照）、 
そして金融システムとより広範な経済へのより系統的な変化（保護策 6 を参照）もまた、このプロセスを加速するために
実施できます。

とは言え、政策立案者が発展途上の経済からの気候変動対策リーダーに有利な柔軟性も織り込みたいと思うのが
当然と言えるかもしれません。この点に関し、異なる国家または地域の排出削減シナリオに対し発行体をベンチマー
クできる余地を織り込む（可能な範囲で、保護策 1 参照）ことは非常に重要になり得、これにより先進国経済の発行体
よりも短期的な意欲目標の基準の厳しさが緩和することができます。発行体が複数の法域で運営される場合、発行体
の戦略は、企業が本社を置く場所またはその収益の最大部分が発生している場所のいずれかの国家または地域のシ
ナリオに対し、ベンチマークできます。
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2 つ目に、(ii)に関し、B 章でラベル付きトランジション・ファイナンスをむしばんでいるトランジション・ウォッシュの問題
の核心にあるのは、誠実さの問題であることを実証しました。分析の全容を扱うことは本書の目的外となるものの、
発行体に対し、企業レベルの排出削減戦略ではなく、経済全体での排出削減の取り組みへの貢献を気候変動対策
のリーダーシップとして提出する選択肢を提供することは、この問題を悪化させるように思われます。これは、当該の
ツールおよび指標が初期状態にある状態を考慮すると、特に当てはまります。例えば、GFANZ の当初の想定削減効果

（EER）指標はその複雑性、不透明性、そして主観的な前提に基づきゲーム化されうる可能性について大きな批判の
的となってきました169。類似して、価値が不透明または極端に質が悪いと一般的に見らえてきた市場の気候変動の
オフセットも、この点に関する具体的な原因となっています170。そして前述の通り、移行を失速させようとする一部の
既存企業のグリーンウォッシュの傾向も忘れるべきではありません。

C.	 最低条件 

本書は、ラベル付きトランジション・ファイナンスの規制内容に関しての詳細な推奨の議論の場としては、適切なもの
ではありません。その点は、特定の法域において、政策立案者が何が適切か、そして可能かに基づいて決めるべきこ
とです。しかしながら、公認ラベルの使用に関し、これが信頼でき効果的なものとなるには、あらゆる規制には一定
の基本的閾値条件が必要になります。著名なトランジション・ファイナンスガイドラインと B 章で論じた証拠を踏まえ、
こうした条件は次の点を含むことが推奨されます。

公認ラベルは、パリ協定に沿う短期・中期・長期目標を含む、スコープ 3 ネットゼロ目標を掲げ、信頼できる
形で企業グループ全体で有効なこれらの目標の達成戦略の基礎となる高い誠実さを備えた発行体に限るべ
きです。

この既定の詳細なパラメーターを設定したい政策立案者には現在、日本のクライメート・トランジション・ファイナンス
に関する基本指針から ICMA のクライメート・トランジション・ファイナンスハンドブック、さらには新たに現れる移行 
計画基準および関連ガイドラインまで、準備、および／または質の高い移行計画および／または戦略についての推奨を
提供する、著名なトランジション・ファイナンス基準の豊富な事例があります171。例えば、TPT の移行計画開示枠組みは 
こうした基準を基盤、実践戦略、エンゲージメント戦略、指標および目標、そしてガバナンスの 5 つに対し定めてい
ます172。しかし、すでに論術した理由により、意欲的に中立的な移行計画基準への準拠は、やみくもに公認ラベルの
使用を認めるべき理由としてはなりません。
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公認ラベルを持つ一般目的のトランジション・ファイナンス金融商品を含む SPT（サステナビリティ・パフォー 
マンス・ターゲット）、および関連する KPI（A 章参照）には、次の条件が必要です：(a) 発行体の基礎となる移行
戦略と整合する (b) 実質的なインセンティブ構造を含む

公認ラベルを持つ一般目的トランジション・ファイナンス金融商品において構造的な抜け穴をふさぎ、最低レベルの
厳格さを確保するのがトランジション・ファイナンス規制の重要な機能となります。例えば、OECD は、サステナビリティ・
リンク（つまり一般目的）金融商品が有意かつ科学的根拠を持ちパリ協定に沿った KPI と SPT を確実に含むようにする 
手段は、トランジション・ファイナンス枠組みの信頼性を高めることができると指摘しています173。規制は、さまざまな
方法でこれを達成できます。例えば、コールオプションの使用を制限し、債券の償還日近くの一定期間内の目標日の 
設定などの条項を設けることができます。各種罰則のマテリアリティも、可能な範囲で定義できます。例えば、 SPT 未達時 
の財務的罰則を一般的な中央銀行のベース金利を一定水準超えるレベルに設定し得ます。発行体にも、債券発行
書面に、関連する SPT および KPI が広義の移行戦略とどのように一致するかを示すよう要求できます。政策立案者
のさらなる選択肢として、SPT が未達となった場合、債券保有者が償還を早められる選択肢など投資家に対し一定
の権利を与える条項の債券金融商品への織り込みを強制することも考えられます174。

調達資金の使用、つまり公認ラベルが付されたトランジション・ファイナンス金融商品の資金の使途は、(a) 関連する
分類基準（保護策 2）、および (b) 発行体の基礎となる移行戦略に含まれる財務または CAPEX 計画に整合するあり
方で割り当てられるべきです。

公認ラベルを付した債券の調達資金の使途が (i) それ自体の能力で、最新の気候変動科学に基づき、かつ (ii) 発行体の
移行戦略の文脈において信頼できるものとすることは、有用な機能となり得るもう一つのトランジション・ファイナンス 
規制の機能です。(i) に関しては、政策立案者はここでも多様な分類基準、例えばタクソノミーなどを持っており、ここから 
保護策 2 の通り引用および参照できます。

政策立案者もまた、明確に公認ラベル規制境界の活動と技術を除外することで、例えば上流石油およびガスセクター 
の拡大（IEA NZE の通り）、対策のされていない新たな石炭火力発電への投資175、またはアンモニア混焼による発電 
事業の脱炭素化（B 章参照）176など、分類としてにパリ協定の移行に合致しないカーボン・ロックインのリスク、そし
てこれらに依拠している企業を低減できる機会があります。これに関し該当する前例として、最近の欧州証券市場
監督局（ESMA）によるガイダンスにて、以下項目に該当する場合には企業に投資するファンドの名前にサステナビ
リティ関連ラベルを用いてはいけないとしています：(i) 収益の 1% 以上が無煙炭および亜炭の開拓、掘削、抽出、
流通または精製からのものである、(ii) 収益の 10% 以上が石油燃料の開拓、掘削、抽出、流通または精製からのもの
である、(iii) 収益の 50% 以上がガス燃料の開拓、掘削、抽出、流通または精製からのものである、または (iv) 収益の 
50% 以上が温室効果ガス集約度 100 g CO2 e/kWh 超の発電からのものである177。

2024 年 12 月 21 日以降178「EU グリーン・ボンド」または「EuGB」ラベル（「EUGB 規制」）の使用を求める発行体に
自発的利用のゴールドスタンダードを提供する最近発行された EU 規制も、どのようにして平行したトランジション・
ファイナンス規制を構築できるかについて役立つガイダンスです。179さらに、技術的基準の変化または経済活動が債券
の期限中に終了する場合など政策立案者の参考になる指針があります。
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予定される発行体の移行戦略のパリ協定への整合、および債券での調達資金の特定の使用（該当する場合）は、
公認ラベルを使用する前に第三者意見（SPO）による検証を経るべきです。

保護策 3 で論じた通り、SPO プロバイダーは、発行体の移行戦略が個別の金融商品別ベースで、理想的には当該の国家 
または地域の移行シナリオ（保護策 1 参照）の文脈で、そして調達資金（該当する場合）の使用が科学的に信頼でき実用 
可能で、その戦略を支えるものであるかどうかを含め、パリ協定に整合しているかを評価するに当たり決定的な役割を果
たしています。この役割は、政策立案者がシナリオ、タクソノミー、および／または規制における移行計画基準などの市場
支援ツールを承認または是認できないまたはしようとしない場合、さらに重要なものとなります。

その重要性から、そして現在まで提供されてきた一部の SPO の質の問題を考慮すると、政策立案者は金融規制機関に 
よる監督により水準を引き上げる、SPO プロバイダーの登録および監督体制を構築することが推奨されます（保護策 5  
参照）。規制内容は、可能な限り、気候変動科学と関連産業セクター両方の詳細な知識を持った、適切な資格および
信頼性を持つ担当者により（保護策 3 参照）SPO が提供されるべきです180。この推奨するアプローチは、EuGB 規制で取
られているものと同様ではあるものの、日本の ESG 評価およびデータプロバイダーの自発的行動規範の先を超えるも
のです181。

こうしたフレームワークは潜在的に、SPO プロバイダーとその規制当局の間での、信頼できるネットゼロ移行計画とト 
ランジション・ウォッシュの間の境界線についての対話の仕組みがもたらされる可能性も重要であると言えます。 
こうした対話は、SPO の方向とさらには規制の実施方法の両方を校正していくにあたり主要な役割を果たし得ます 

（保護策 5 参照）。

D.	 罰則

ルールの違反に対し、適切かつ比例的な罰則がなければ、あらゆる規制枠組みに実効性は生まれません182。政策立 
案者にはここでも、罰則の設定に関し数々の考慮の選択肢があります。罰金の適切なガイダンスは、ここでも EuGB 規制を
参照でき、この場合 EU 規制当局は強制的に最大 50 万ユーロもしくは発行体の年間売上高の 0.5% の過料を強制的に
徴収でき183、さらに第三者検証機関には最大 20 万ユーロを課すもしくは EuGB ラベルを用いた金融商品の認定権利を
取り消すことができます184。発行体も、規制上の違反があった場合、公認ラベルの使用を検閲または除外される場合があ
ります。後者に関し、フィリピン証券取引委員会は、公共の利益、投資家の利益の保護、および透明性の向上、フィリピンの 
持続可能なファイナンス市場の誠実さを確保するため、「ASEAN サステナビリティ・リンク・ボンド」ラベルの使用を資金 
調達者に制限できる裁量権を留保している185ことが注目に値します。最後に、政策立案者はここでも、規則違反があった
場合、例えば債券の早期償還の選択肢など、投資家に提供できる罰則を選択肢として検討できるでしょう186。
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規制によって保護されたラベルの使用を政策立案者が企業に動機づけるには？ 

公認ラベルを使用したい企業にとって避けることのできないリスクとコンプライアンスコスト、そして現時点でパリ協定
に沿った規制要件に準拠できると見られる移行戦略の欠如は、企業による公認ラベルの使用に向けた構築を奨励する
政策インセンティブの必要性を高めています。政策立案者に対しこうしたインセンティブを提供するこうした各種ツー
ルが存在し、その多くが G20 SFWG によって提起されています187。

特に重要となると見られるのは、公認ラベルの使用資格の取得および使用によって発行体に実際に実現する資金
調達の劇的なコスト低減を確かなものにする政策です。これには、国家の公共金融機関がトランジション・ファイナンス
金融資産のデリスキング／最初に損を吸収する体制を取ること、または中央銀行の金融政策のテコ入れを誘導する 

（または柔軟な指令を出す）ことなどがあります。

後者に関し、政策立案者が検討できる有用な前例の 1 つに、日本銀行による気候変動対応を支援するための資金
供給オペが挙げられます188。目標を絞ったこの資金供給策により、日本の民間セクターの金融機関は、既定の気候
変動に関する特定の情報開示を行うことを前提に、著名なグリーンまたはトランジション・ファイナンスガイドライン

（日本政府の基本方針または ICMA クライメート・トランジション・ファイナンスハンドブックなど）に準拠すると金融
機関が自己判断および自己認定した企業への投資または融資のための金利 0% の融資資金調達を行えるようにな
ります189。2024 年 1 月時点で、同施策下で 80 億円以上が分配されました190。本書の執筆に当たり実質的な分析は
行っていないものの、同施策の潜在的な問題の 1 つに、金融機関による自己認証を許可していることがあります。日本
銀行が資金供給をするトランジション・ファイナンス金融商品の質を検証する仕組みはないとも見られ、その支援は、
日本での信頼性のある高い誠実さを持つトランジション・ファイナンスの発展を支えるよう十分な校正が行われてい
ない可能性があります。

最後に、公認ラベルを用いる企業にとっての重要なインセンティブは、以下保護策 5 の通り、関連する規制当局からの、
厳格な規制執行対応と現実主義との間のバランスのニーズの把握となります。
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保護策 5：
トランジション・ウォッシュに罰則を課す力を規制機関に与える 

問題提起 C.	 企業には、スコープ 3 排出を含む事業全体の移行を行っていない場合でも、移行
のための資金調達を行う経済的および評判に関わるインセンティブがある。トラ
ンジション・ファイナンス基準は拘束力がなく、市場基準を引き上げるための規制
監督上の対応がいまだ実現していない。外部検証は発行体に対して十分に妥
当性を問うことができていない。全体として、質の高いトランジション・ファイナ
ンスの債券・貸付を発行する企業にとってのインセンティブが十分ではない。

トランジション・ラベル・ファイナンス・債券市場を監督する、より発達した規制枠組み推奨されるの（保護策 4 の通り）
にもかかわらず、例えば金融商品の明文が公平、明確、誤解を招くものではないことを要求するものなど、一般的に
適用される証券規制に違反に対し、規制者は既にトランジション・ウォッシュへの罰則を模索しているはずです。実践は
有意な制裁がある場合にのみ効果的に抑止力を持つようになり、つまり市場からの圧力だけでは十分とはなり得ま
せん191。

トランジション・ファイナンスは、規制者にとって独特の課題を呈しています。資金調達者の移行の信憑性に関する
信頼性と誠実さに関するあらゆる判断は、将来の予測と固有の不確実性が関連してくる事実に取り組まなければな
りません192。またさらに、有意な制裁によりトランジション・ウォッシュに罰則を課す意志と準備を整える一方、信頼で
きる事業体単位の移行戦略の実施において善意に基づいて提供されるとの施行の制約の態度を通したトランジション・
ファイナンスの開発の奨励、そして一般的に適用できる、またはトランジション・ファイナンス独自の市場の誠実さの保護
に必要な規制との間におけるバランスもとらねばなりません。

政策立案者、および規制者自体が、こうした課題を克服するため、少なくとも 3 段階を経ることができます。まず、規制者
に適切な資金とリソースを提供することが、変革的な影響をもたらし得ます。例えば昨年、政府からの付加的な資金に
支えられ、オーストラリア証券投資委員会（「ASIC」）は、特定のファンドに関し誤解を招く主張をしたとみられる 3 社の
アセットマネージャーに対する法的措置を取りました193。3 月下旬、ASIC は初めてのグリーンウォッシュ判決を得るこ
ととなり、オーストラリアの裁判所は ASIC が主張するバンガードのオーストラリア支社が債券インデックスファンドで
の投資に特定の ESG 除外項目が適用されるとの誤解を招く主張をしていたとの事実を認めました194。

2 つ目に、規制当局は、トランジション・ファイナンスとトランジション・ウォッシュの疑いが避けられない形でますます
高まる（そして特に規制当局が SPO プロバイダーを監督する権限を与えられている場合とにその傾向が強い、保護
策 4）、特定の技術の実現可能性または科学的信頼性など、複雑な技術的疑問を扱う能力を改善できます。この目的
において規制当局は、最新の気候変動科学の専門知見を持つ担当者および各産業セクターでの同列の人材を既に
雇用しはじめようとしているはずです。

28



最後となる 3 つ目に、トランジション・ファイナンスに適応される規制（または少なくともガイダンス）は、市場（および規制
当局担当者）に関連する基準について示唆し、取られるべき執行の適切なバランスを簡単に取れるようにするため、
トランジション・ウォッシュ（B 章と保護策 4 参照）の定義（そしておそらく範例）を打ち出すことができます。

この点には、広範におけるグリーンウォッシュの概念の規制上の定義がすでに出現し始めているため、前例がないわ
けではありません。たとえばイギリスの金融行動監視機構は、最近になって企業に対し、商品またはサービスの持続
可能性に関するあらゆる言及は商品またはサービスの持続可能性に関する特徴と一貫し、公平、明確、誤解のないも
のであることを求める反グリーンウォッシュ規則を導入しました195。同様に、銀行向けにも、グリーンウォッシュを行う
企業に資金を提供させない規制指令を設けるため、フィリピン中央銀行は次を含むものをグリーンウォッシュとして
定義しました。

政策立案者と規制当局はもちろん、制裁に値すべきトランジション・ウォッシュの行いの特定の種別を最も適切に判
断できる立場にあります。ラベル付きトランジション・ファイナンス枠組みの設計において、前述の保護策 1～4 もこの
点に関して助力となり、どのトランジション・ウォッシュが評価されるかの線引きをはっきりさせ、これにより適切な執
行のバランスがとられることにもなります。

意図的であるか否かを問わず、企業の「環境および社会的」業績について誤った認識を植え付けえる、企業の
環境戦略、目標、動機、そして行動について誤解を招く情報の拡散196
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トランジション・ファイナンスにおける公認ラベルの誠実さと信頼性を回復するために政策立案者が講じる対策にもか
かわらず、多くの企業、そしてその投資家は、その利用を避けようとするものと見られています。こうしたラベルは現在、
関連する規制の最低条件（保護策 4 および 5 参照）への準拠に付随するコストとリスクに関連するトランジション・
ウォッシュリスクを踏まえると、特にこれが当てはまります。これらの理由により、広範におけるラベルなしのトラン
ジション・ファイナンスを拡大することが大変重要になります。しかし、A 章で論じた通り、パリ協定に沿った移行の
達成に必要なクライメート・ファイナンスの規模には、大きな差が残ったままとなっています。これは、特に炭素集約度が
高く対策しづらいセクターにおいて顕著となっています197。

したがって政策立案者には、本著での着眼としてきたラベル付き金融商品を超え、あらゆるトランジション・ファイナ
ンスをパリ協定に沿ったものとするのを助ける、経済全体をさらに発展させる制度的変革にを実現する提案を構築
することが推奨されます。この推進の方向性を市場に対し伝えることも、ラベル付きトランジション・ファイナンスの
開発において、それ自体で触媒となる役割を果たせる可能性があります。重要な点として、この変革が強いる、または
動機づけるより高度な誠実さを備えパリ協定に沿った移行の範囲で、トランジション・ウォッシュのリスクもまた低減
することになると見られます。

現在まで、気候変動対策リーダーらへの効率的な資金の割り当て、そして気候変動に悠長に向き合うものからの資金の
引き上げによる市場競争の「見えない手」と投資家からの圧力に頼り、開示規則に重点が置かれてきました。それでも、
保護策 4 で論じた通り、こうした規則は必要ではあるものの十分ではない可能性が高くなっています198。これは、気候
変動が広く次のようにとらえられていることから、特に真実である可能性が高いと言えます。

（規制者と政策立案者を含む）市場は、企業に対して課される座礁資産のリスクを含め、気候変動関連の金融上のリ
スクの重大性と近接性を著しく過小評価し続けています200。そうでない場合でも、現状維持による財務的機会が気候
変動関連の財務的または評判上のリスクを上回る事を投資家に説得できるあらゆる事業は、移行に積極的になるこ
とはないでしょう。最終的に、法規制の欠如は自発的行動を頼りとしており、国連ハイレベル気候行動チャンピオンは

「パリ協定の目標達成には、自発的対応だけに頼ることだけはできない」としています201。

これに関し政策立案者が優先付けられる 1 つの選択肢が、EU202がそうしたように、そして GFANZ が以前呼びかけた203 

通り、大規模事業者がパリ協定に沿った気候変動軽減のための移行計画の公表を義務付けることが挙げられます。 
EU の企業のサステナビリティ・デューデリジェンス指令（「CSDDD」）は、パリ協定に沿った移行計画を義務付ける初の
例であり、適切に施行されれば、政策立案者がネットゼロ移行を加速するに当たり最も効率的で合理的な手段となると
言えます。CSDDD がそうするように（下流／クライアントデューデリジェンスに関する他の主要条項を金融セクターから
除外しているものの）204、金融セクターにこうした義務を適用することで、金融機関がバランスシートの脱炭素化を
加速する大きなインセンティブとなり、さらにトランジション・ファイナンス融資ポートフォリオの成長を支えることに
もなります。

これまでみられてきた中で、最大かつ最も広い範囲での市場の失敗199

保護策 6： 
ラベル付き・ラベルなしの両方のトランジション・ファイナンスを拡大する制度改革を実施

問題提起 D.	 トランジション・ウォッシュの蔓延は、資本の誤った配分とトランジション・ウォッ
シュ全般に対する投資家の懸念を助長している。これが、金融のわずかな一角し
か占め続けていない、トランジション・ボンド・ファイナンスの成長の妨げにつなが
っている。パリ協定温度目標を急いで達成するためにクライメート・ファイナンス
の欠点を埋めるには、政策立案者がより制度的変革を考慮する必要がある。
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政策立案者が模索できる 2 つ目の選択肢は、クライアントアースが別書面でロンドン証券取引所について紹介した205

通り、パリ協定に沿った移行戦略を持たない企業に公開市場へのアクセスを段階的にに制限することがあります。
民間セクターの活用を最大化するに当たり、上場市場にアクセスし上場ステータスまたはその債権発行の上場ステー
タスを維持するための条件として、規制者は科学的に信頼できる、外部から認証された移行目標、計画、そして戦略を
準備、開示、実施することの企業への要求を導入できます。企業はまた、上場債券（エクイティまたは債権を問わず）
からの調達資金が移行計画と一貫しない活動への資金供与に用いられないとの有効な計画を提供する必要があり
ます。こうした規則が資金調達者に対し、公開市場で投資家をトランジション・ウォッシュリスクから守ることになる、
信頼できる移行戦略の準備、開示、実行、に向けた強力なインセンティブとなるだけでなく、座礁資産リスクおよび
関連する制度的リスク（グリーン・スワン・リスク206など）低減するにあたり重要な役割を果たせる可能性があります。

この 2 つの非網羅的な例は、実経済でネットゼロ移行を加速するトランジション・ファイナンス（ラベル付き・なしを問わず） 
の拡大のために政策立案者が考える（そして考えるべき）変革の種類を描くのみのものとなっています。保護策 1～6 に
含まれる推奨に沿ったラベル付きトランジション・ファイナンスの政策枠組みの作成は、この点に関し強制的な役割を
果たし得ます。保護策 4 で述べた通り、ラベル付きトランジション・ファイナンス政策枠組みが、炭素集約度の高いセ
クターの企業の気候変動対策リーダーの先例を生み出すことに役立つのと同様、こうした企業が自発的に制度的
変化を推し進めるようになるでしょう。
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