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サステナブルファイナンスの推進に向けた経緯と課題 

― サステナビリティ情報開示の充実を中心に ― 

 

 

藤井 一裁 

（財政金融委員会調査室） 

 

 

 

１．はじめに 

２．これまでの経緯 

（１）サステナブルファイナンスの位置付け 

（２）国際的な潮流 

（３）日本国内での動き 

３．主な政策対応 

（１）サステナビリティ情報開示の充実 

（２）ＥＳＧ関連債・ＥＳＧ関連投資信託の適格性確保 

（３）金融機関のリスク管理と顧客支援 

４．今後の課題 

（１）トランジションファイナンスへの取組と適切な基準設定の在り方 

（２）地域金融機関の役割 

 

 

１．はじめに 

 気候変動を始めとする環境上の課題や、格差・貧困、人権問題等の社会課題などを解決

し、持続可能な社会を構築するための金融面の取組として、サステナブルファイナンス（持

続可能な金融）に注目が集まっている。国際連合において策定された持続可能な開発目標

（ＳＤＧｓ）1や、気候変動問題を背景にした脱炭素社会の構築などを契機に、日本国内に

 
* 本稿は、2022年（令和４年）10月３日時点の情報を基に執筆及びインターネット情報の確認を行っている。 
1 金融庁は、「日本政府として推進している持続可能な開発目標（ＳＤＧｓ）は、企業・経済の持続的成長と安

定的な資産形成等による国民の厚生の増大を目指すという金融行政の目標にも合致するものであり、金融庁

としてもその推進に積極的に取り組む」との基本的な方向性を示している（金融庁「金融行政とＳＤＧｓ」

（2020.1）２頁）。また、同庁が2019年（令和元年）８月に策定した「利用者を中心とした新時代の金融サー

ビス～金融行政のこれまでの実践と今後の方針～(令和元事務年度)」においては、ＳＤＧｓの推進に関連し

て「サステナブルファイナンスの推進に関しては、国際的な議論が多方面で進められており、我が国として
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おいてもサステナブルファイナンス推進のための制度整備が進められている（図表１）。 

 本稿では、サステナブルファイナンスをめぐる国内外での経緯を振り返りつつ、サステ

ナビリティ情報開示の充実を中心に、制度整備に向けた政策対応の現状を紹介し、今後の

課題を整理することとしたい。 

 

２．これまでの経緯 

（１）サステナブルファイナンスの位置付け 

 一般にサステナブルファイナンスとは、いわゆるＥＳＧ（環境・社会・ガバナンス）要

素を考慮して、持続可能な経済活動やプロジェクトへの投融資を行うプロセスを指す2。 

金融庁のサステナブルファイナンス有識者会議が2021年（令和３年）６月に取りまとめ

た報告書「持続可能な社会を支える金融システムの構築」（以下「第一次報告書」という。）

では、サステナブルファイナンスを「持続可能な経済社会システムの実現に向けた広範な

課題に対する意思決定や行動への反映を通じて、経済・産業・社会が望ましいあり方に向

けて発展していくことを支える金融メカニズム」3と位置付け、「特定の金融商品のことで

はなく、持続可能な社会を支える金融の制度や仕組み、行動規範、評価手法等の全体像を

意味する」4ものとした。 

 

（２）国際的な潮流 

ア 国際連合における責任投資原則の策定等 

海外では古くから、企業の社会的責任の面も評価して投資を行う社会的責任投資（Ｓ

ＲＩ）の概念が存在していたが5、国連環境計画・金融イニシアティブ（UNEP FI）6及び

国連グローバル・コンパクト7の連携により2006年４月に責任投資原則（ＰＲＩ）が策定

され、ＳＲＩの考え方を発展させたＥＳＧ投資が広がることとなった。ＰＲＩの署名機

関は約5,000、運用資産額は約121兆ドルに及んでいる8。 

 
も積極的に参画することが重要である」（同方針本文123頁）との課題認識を示している。 

2 太田康夫『サステナブル・ファイナンス カーボンゼロ時代の新しい金融』（日経ＢＰ、2021年）13頁。なお、

ディアーク・シューメイカー、ウィアラム・シュローモーダ（加藤晃監訳）『サステナブルファイナンス原論』

（金融財政事情研究会、2020年）42頁では、「サステナブルファイナンスは、金融（投融資）が経済的、社会

的、環境的な問題とどのように相互作用するかを考察する。」と説明している。 
3 第一次報告書４頁 
4 第一次報告書25頁 
5 山本雅子「国内ＥＳＧ投資の「過去」「現在」「未来」」『財界観測』2016年秋号（2016.10）<https://www. 

nomuraholdings.com/jp/services/zaikai/journal/pdf/p_201610_01.pdf>６頁 
6 国連環境計画（ＵＮＥＰ）と世界各地の銀行・保険・証券会社等との広範で緊密なパートナーシップであり、

1992年の設立以来、金融機関、政策者、規制当局と協調し、経済的発展とＥＳＧへの配慮を統合した金融シ

ステムへの転換を進めている（国連環境計画・金融イニシアティブ「国連環境計画・金融イニシアティブに

ついて」<https://www.unepfi.org/regions/asia-pacific/japan/aboutunepfi/>）。 
7 1999年１月の世界経済フォーラム（ダボス会議）におけるコフィー・アナン国連事務総長（当時）の提唱を

受け、2000年に発足した世界最大のサステナビリティイニシアチブであり、2021年には世界約160か国の

17,500を超える企業・団体が署名している（グローバル・コンパクト・ネットワーク・ジャパン「国連グロー

バル・コンパクトについて」<https://www.ungcjn.org/gcnj/about.html>）。 
8 2022年６月30日現在の署名機関数は5,020、2021年３月30日現在の運用資産額は121.3兆ドルである

（PRI,Signatory Update April to June 2022,p35）。 
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図表１ サステナブルファイナンスをめぐる国内外の動き 

（出所）金融庁資料、各種報道等を基に作成 

国際機関等の動き 日本国内の動き

2006 （平成18）
○国連環境計画・金融イニシアティブ（UNEP FI）と国連グ
ローバル・コンパクトの連携により「責任投資原則（ＰＲ
Ｉ）」を策定（４月）

2012 （平成24）
○UNEP FIが「持続可能な保険原則（ＰＳＩ）」を策定（６
月）

2014 （平成26）
○国際資本市場協会（ＩＣＭＡ）がグリーンボンド原則を
策定（１月）

○日本版スチュワードシップ・コード策定（２月）

2015 （平成27）
○国連サミットにおいて「持続可能な開発のための2030ア
ジェンダ」を採択（持続可能な開発目標（ＳＤＧｓ）を策
定）（９月）

○コーポレートガバナンス・コード適用開始（サステナビ
リティをめぐる課題について上場会社が適切な対応を行う
べきであるとの原則を当初から掲げる）（６月）

○気候変動枠組条約第21回締約国会議（パリ協定を採択）
（11～12月）

○年金積立金管理運用独立行政法人（ＧＰＩＦ）がＰＲＩ
の署名機関となる（９月）

○金融安定理事会（ＦＳＢ）が気候関連財務情報開示タス
クフォース（ＴＣＦＤ）を設立（12月）

2017 （平成29） ○ＴＣＦＤ最終報告書公表（６月）
○環境省がグリーンボンドガイドラインを初めて策定（３
月）（2020年３月、2022年７月に改訂）

○ＩＣＭＡがソーシャルボンド原則を策定（６月）

○有志の金融当局により「気候変動リスク等に係る金融当
局ネットワーク（ＮＧＦＳ）」を設立（12月）

2018 （平成30） ○金融庁がＮＧＦＳに参加（６月）

○コーポレートガバナンス・コード改訂（非財務情報にＥ
ＳＧ要素が含まれることを明確化）（６月）

○経済産業省がＴＣＦＤガイダンスを公表（12月）

2019 （平成31 ○UNEP FIが「責任銀行原則（ＰＲＢ）」を策定（９月） ○金融庁が記述情報の開示に関する原則を策定（３月）

・令和元） ○ＴＣＦＤコンソーシアム設立（金融庁もオブザーバー参
加）（５月）

○日本銀行がＮＧＦＳに参加（11月）

2020 （令和２）
○証券監督者国際機構（IOSCO）が報告書「サステナブル
ファイナンス及び証券当局とIOSCOの役割」を公表（４月）

○日本版スチュワードシップ・コード再改訂（「運用戦略
に応じたサステナビリティへの考慮」が盛り込まれる）
（３月）

○ＥＵタクソノミ－規則が発効（７月）
○環境省が「ＥＳＧ地域金融実践ガイド」を公表（４月）
 （2021年３月、2022年３月に改訂）

○ＩＣＭＡがクライメート・トランジション・ファイナン
ス・ハンドブックを策定（12月）

○菅内閣総理大臣（当時）の所信表明演説で政府として
2050年のカーボンニュートラルを目指すことを宣言（10
月）

○金融庁がサステナブルファイナンス有識者会議を設置
（12月）

2021 （令和３）
○ＩＦＲＳ財団（国際財務報告基準の設定主体）がグロー
バルなサステナビリティ報告基準を設定する方針を公表
（３月）

○金融庁・経済産業省・環境省がクライメート・トランジ
ション・ファイナンスに関する基本指針を公表（５月）

○気候変動枠組条約第26回締約国会議（産業革命前からの
気温上昇を1.5度に抑える努力を継続する）（10～11月）

○サステナブルファイナンス有識者会議第一次報告書を公
表（６月）

○ＩＦＲＳ財団が国際サステナビリティ基準審議会（ＩＳ
ＳＢ）の設立を公表（11月）

○コーポレートガバナンス・コード改訂（プライム市場
（2022年４月発足）の上場会社に対して「ＴＣＦＤ又はそ
れと同等の枠組に基づく開示の質と量の充実を進める」と
される）（６月）

○IOSCOが報告書「ＥＳＧ格付け及びデータ提供者」を公表
（11月）

○日本銀行が「気候変動対応を支援するための資金供給オ
ペレーション（気候変動対応オペ）」導入を決定（６月）

○金融庁がソーシャルボンドガイドラインを公表（10月）

2022 （令和４）
○ＩＳＳＢが「サステナビリティ関連財務情報の開示に関
する全般的要求事項」及び「気候関連開示」の公開草案を
公表（３月）

○経済産業省がＧＸリーグ基本構想を公表（２月）

○ＦＳＢが「気候関連リスクに対する規制・監督手法：中
間報告書」を公表（４月）

○金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ報
告を公表（非財務情報開示の充実等について取りまとめ）
（６月）

○バーゼル銀行監督委員会が「気候関連金融リスクの実効
的な管理と監督のための諸原則」を公表（６月）

○公益財団法人財務会計基準機構（ＦＡＳＦ）がサステナ
ビリティ基準委員会（ＳＳＢＪ）を設置（７月）

○サステナブルファイナンス有識者会議第二次報告書を公
表（７月）

○金融庁が「金融機関における気候変動への対応について
の基本的な考え方」を公表（７月）

○金融庁が「ＥＳＧ評価・データ提供機関に係る行動規範
（案）」を公表（７月）

○日本取引所グループ（ＪＰＸ）がＥＳＧ債情報プラット
フォームを公開（７月）

○経済産業省と東京証券取引所がカーボン・クレジットの
市場取引に関する実証事業を開始（９月）

年
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ＰＲＩでは、ＥＳＧ要因を投資決定やアクティブ・オーナーシップ9に組み込むための

戦略及び慣行を「責任投資」と定義し、署名した機関投資家に対して、受託者責任10と矛

盾しない限り六つの行動原則にコミットメントすることを求めている。 

UNEP FIは、ＰＲＩに続き、2012年６月に持続可能な保険原則、2019年９月に責任銀行

原則をそれぞれ策定しており、投資のみならず、金融分野全般にわたってＥＳＧ要素へ

の考慮を求める枠組が整備されつつある。 

イ ＳＤＧｓ・パリ協定と資金需要の拡大 

2015年９月、国連サミットで「持続可能な開発のための2030アジェンダ」が採択され

たことで、ＳＤＧｓが策定された。また、同年12月、気候変動枠組条約第21回締約国会

議において、2020年以降の温室効果ガス排出削減等のための新たな国際枠組みとして、

パリ協定が採択された。年限を切って、温室効果ガスの排出を実質ゼロとするカーボン

ニュートラルを宣言する国・地域も年々増加している11。 

こうしたＳＤＧｓや気候変動問題への対応には、膨大な資金が必要と考えられている。

例えば、2014年には、国連貿易開発会議（UNCTAD）がＳＤＧｓの達成のための資金需要

を年間５～７兆ドルと試算した12。また、2021年には、国際エネルギー機関（ＩＥＡ）が、

2050年カーボンニュートラルの実現のために必要となる年間投資額を世界全体で約４兆

ドルとする試算を明らかにしている13。多額の資金需要に応えるために公的資金のみで

はなく民間資金の活用も期待されており14、各国・地域や金融関係国際機関においてサス

テナブルファイナンス推進のための様々な制度枠組みの議論が進んでいる。 

こうした状況の下で、世界のサステナブル投資残高は2020年に35.3兆ドルに拡大し、

過去４年間で55％の増加となった15。また、グリーンボンドなどのＥＳＧ関連債16の発行

額も、2021年には１兆ドルを超えた17。 

 
9 投資家が株主として、企業や他の事業体の活動や行動に影響を与えるため、その権利（議決権行使や株主総

会決議）や立場を利用すること（ＰＲＩほか『21世紀の受託者責任（日本語版）』（2015.9）３頁） 
10 他人の資金を管理運用する者が受益者の利益のために果たすべき責任と義務（第一次報告書４頁） 
11 2021年11月時点で、154か国・１地域が2050年等の年限を区切ったカーボンニュートラルの実現を表明して

いる（経済産業省『エネルギー白書2022』（2022.6.7）24頁）。日本では、菅内閣総理大臣（当時）が2020年

（令和２年）10月に所信表明演説で2050年カーボンニュートラルを宣言した（第203回国会参議院本会議録第

１号４頁（2020.10.26））。 
12 UNCTAD,World Investment Report 2014,June 2014,p140. 足達英一郎「持続可能性のための金融改革」『日

経産業新聞』（2018.2.9） 
13 International Energy Agency,World Energy Outlook 2021,October 2021,p123. 
14 2021年に開催された気候変動枠組条約第26回締約国会議においては、金融機関の有志連合であるグラスゴー

金融同盟（GFANZ）が脱炭素に向け100兆ドルの資金を拠出できると公表した（「きょうのことば グラスゴー

金融同盟」『日本経済新聞』（2022.6.9））。 
15 ＮＰＯ法人日本サステナブル投資フォーラム『グローバル・サステナブル投資白書2020（日本語訳）』（2021.8）

９頁 
16 一般に環境改善や社会貢献に何らかの効果のある事業を資金使途とする債券を指して「ＥＳＧ債」「ＳＤＧ

債」といい、資金の使途に応じ、グリーンボンド（環境債）、ソーシャルボンド（社会貢献債）、サステナビ

リティボンド（環境及び社会貢献債）などに分類される（三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社『2022年版年金用語

集』（2021.12.15）57頁）。 
17 Climate Bonds Initiative,Sustainable Debt Global State of the Market 2021,p5. 

なお、2022年６月末現在は2.8兆ドルを上回るとされる（グローバー・バーティ「ＥＳＧ債を通じて企業に

変化を促す」『日経ヴェリタス』（2022.9.18））。 
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（３）日本国内での動き 

ア 日本のサステナブル投資の動向 

従来、日本国内のＳＲＩ市場については、市場規模が小さく、個人投資家向けの公募

投資信託が大半を占めるなど18、欧米のＳＲＩ市場とは異なる傾向が指摘されてきた19。  

近年では、国内機関投資家によるサステナブル投資残高が大きく増加しているものの（図

表２）、個人向け金融商品におけるサステナブル投資残高では債券よりも投資信託の占

める割合が高くなっている（図表３）。 

イ 日本国内のサステナブルファイナンスの推進をめぐる動き 

まず、企業の持続的成長と中長期的な企業価値の向上に向けて、企業と機関投資家の

双方に対し自主的な取組を促す施策として、2014年（平成26年）２月に日本版スチュワー

ドシップ・コード20、2015年（平成27年）６月にはコーポレートガバナンス・コード21が

策定された。特に、コーポレートガバナンス・コードでは、上場会社がサステナビリティ

をめぐる課題に適切な対応を行うべきであるとの原則を策定当初から掲げていた22。 

 

図表２ 日本のサステナブル投資残高の推移（各年３月末） 

 
（注）国内に拠点を有する機関投資家に対するアンケート調査の回答による（2015年は各機関投資家が任意

の時点での残高を回答したものを集計）。 

（出所）ＮＰＯ法人日本サステナブル投資フォーラム「サステナブル投資残高調査」<https://japansif. 

com/survey>を基に作成 

 

 
18 1999年（平成11年）８月に初めてのＳＲＩファンドである「日興エコファンド」が設定された。 
19 安藤範親「社会的責任投資（ＳＲＩ）の現状と課題」『農林金融』（2011.10）25～26頁によれば、2009年９月

時点で公募型ＳＲＩ投資信託が全体の90％を占め、残り10％は年金によるＳＲＩ運用であり、株主行動（環

境・社会問題の解決を目的とする株主提案）は１％にも満たないとされる。 
20 これまでに二度の改訂が行われ、2020年（令和２年）３月の再改訂では、ＥＳＧ要素を含む中長期的な持続

可能性の考慮を求めることが明記された。 
21 金融庁と東京証券取引所を事務局とする「コーポレートガバナンス・コードの策定に関する有識者会議」が

2015年（平成27年）３月に取りまとめた「コーポレートガバナンス・コード原案」を受け、東京証券取引所

が策定した。これまでに二度の改訂が行われた（３．（１）参照）。 
22 株式会社東京証券取引所「コーポレートガバナンス・コード」（2021.6.11）原則２－３ 
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図表３ 個人向け金融商品におけるサステナブル投資残高の推移（各年３月末） 

 
（注）ＳＲＩハイブリッド型投資信託については、非ＳＲＩ運用分を控除している。 

（出所）ＮＰＯ法人日本サステナブル投資フォーラム「個人向け金融商品のサステナブル投資残高（2022年３

月末）」<https://japansif.com/archives/2272>を基に作成 

 

さらに、同年９月には、世界最大級の機関投資家とされる年金積立金管理運用独立行

政法人（ＧＰＩＦ）が、国内機関投資家として初めてＰＲＩの署名機関となった23。 

他方、日本国内においても、ＳＤＧｓや気候変動問題等への対応のために更に多額の

資金需要が見込まれている。例えば、2050年カーボンニュートラルについて、ＩＥＡの

試算をベースとすると、日本国内で年間約14兆円、累計では400兆円程度の投資が必要と

なるとの見方も示されている24。資金需要に応えるとともに、海外の投資資金を日本に呼

び込む観点からも、サステナブルファイナンスの一層の推進が課題となった25。 

2022年（令和４年）６月に閣議決定された「経済財政運営と改革の基本方針2022」で

は、新しい資本主義に向けた重点投資分野の一つとして「グリーントランスフォーメー

ション（ＧＸ）26への投資」を挙げた。そして、今後10年間に150兆円超の投資を実現す

るため、「ＧＸ経済移行債（仮称）」による政府資金の先行調達などとともに、サステナ

ブルファイナンス市場の拡大に向けた早急な環境整備を図る方針を示した。 

 
23 年金積立金管理運用独立行政法人「国連責任投資原則への署名について」（2015.9.28）。ＧＰＩＦは、国民

年金及び厚生年金保険の積立金の寄託を受け運用を行っており、2022年（令和４年）３月末の運用資産は約

196.6兆円に上る（「きょうのことば ＧＰＩＦ」『日本経済新聞』（2022.7.5））。 

なお、2022年６月３日現在の日本国内のＰＲＩ署名機関は、117機関となった（サステナ株式会社「日本の

ＰＲＩ署名機関一覧」<https://www.sustaina.org/ja/links/pri/>）。 
24 世界全体の年間投資額約４兆ドルを世界に占める日本のＣＯ２排出割合（約３％）に割り戻すと、必要年間

投資額は約14.2兆円（１ドル＝118円換算）となり、2050年までの累計投資額は約411.8兆円となる（一般社

団法人日本経済団体連合会「グリーントランスフォーメーション（ＧＸ）に向けて」（2022.5.17）26～27頁）。 
25 2021年（令和３年）６月に閣議決定した「経済財政運営と改革の基本方針2021」では、「3,000兆円ともいわ

れる世界の環境投資資金を我が国に呼び込み、グリーン、トランジション、イノベーションに向かう資金の

流れを作る」とされた。 
26 ＧＸとは、カーボンニュートラルにいち早く移行するための挑戦を行い、国際ビジネスで勝てるような「企

業群」が、自ら以外のステークホルダーも含めた経済社会システム全体の変革を行うことを指す（経済産業

省産業技術環境局環境経済室「ＧＸリーグ基本構想」（2022.2）１頁）。 
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ウ サステナブルファイナンス有識者会議 

2020年（令和２年）12月に金融庁が設置したサステナブルファイナンス有識者会議は、

2021年（令和３年）６月に第一次報告書、2022年（令和４年）７月に第二次報告書「持

続可能な新しい社会を切り拓く金融システム」（以下「第二次報告書」という。）を取り

まとめて公表した。第一次報告書では、サステナブルファイナンスについて「民間セク

ターが主体的に取り組むとともに、制度的な枠組み作りなどを通じて政策的にも推進し

ていくべき」27との基本的視点を示すとともに、横断的論点としてＥＳＧ要素の考慮が受

託者責任を果たす上で望ましい対応であること28などの整理を行った。その上で、「企業

開示の充実」、「市場機能の発揮」、「金融機関の投融資先支援とリスク管理」などの推進

策を提言した。 

続く第二次報告書では、第一次報告書公表後の１年間の施策の進捗状況や、国内外の

動向等を踏まえた更なる課題と提言を示した。これらの提言は、金融庁が2022年（令和

４年）８月に公表した2022事務年度金融行政方針にも盛り込まれている。 

 

３．主な政策対応 

（１）サステナビリティ情報開示の充実 

ア サステナビリティ情報開示に関する国際的な枠組みの検討 

サステナビリティ情報に関する適切な企業開示は、企業と金融機関・投資家との建設

的な対話や、投資家の投資判断へのＥＳＧ要素の組込に当たっての前提となると考えら

れている29。開示のための枠組みについては様々な機関で検討されてきたが、特に気候関

連情報に関する情報開示については、気候関連財務情報開示タスクフォース（ＴＣＦＤ）

の提言が国際的に確立した枠組みとなっている。 

2015年４月のＧ20財務大臣・中央銀行総裁会議での要請を受け、金融安定理事会（Ｆ

ＳＢ）30が同年12月に設立したＴＣＦＤは、2017年６月に最終報告書を公表した。最終報

告書では、気候変動関連リスクに関する情報の充実が金融安定に資するとの基本認識の

下で、気候変動自体の影響や気候変動を抑制するための施策が企業財務にもたらすリス

クと機会を投資家等に開示する上での留意点を提示し、全ての企業に自主的な開示を促

すことを提言した31。英国などでは、ＴＣＦＤの提言に沿った開示義務化の動きもある32。 

 
27 第一次報告書４頁 
28 第一次報告書５頁。他の横断的論点として、「インパクトファイナンス（環境的・社会的な効果の創出を意

図する金融）」、「タクソノミーとトランジション」（４．（１）参照）が挙げられている。 
29 第一次報告書９頁 
30 ＦＳＢは、2009年４月のＧ20ロンドンサミットの宣言を踏まえて、金融安定化フォーラム（1999年設立）を

改組して設立したもので、金融システムの脆弱性への対応や金融システムの安定を担う当局間の協調・情報

交換などを行う組織である。Ｇ20諸国等の財務省・中央銀行・監督当局及び国際機関等をメンバーとしてお

り、日本からは金融庁、財務省及び日本銀行が参加している。 
31 金融庁「気候関連財務情報開示タスクフォース（ＴＣＦＤ）による報告書について」（2017.8.7）14～15頁 
32 英国では、2021年１月から、ロンドン証券取引所のプレミアム市場上場会社へのＴＣＦＤ提言に基づく開示

が義務化された。また、2022年４月６日以降に始まる事業年度からは、非上場企業（売上５億ポンド超、従

業員500名超）に対してもＴＣＦＤ提言に基づく開示を義務付けることとなった（間宮光健・横尾健「英国上

場企業におけるＴＣＦＤ開示動向」（2022.5.12）ＫＰＭＧジャパンウェブサイト<https://home.kpmg/jp/ja/ 

home/insights/2022/05/uk-newsletter-20220512.html>）。 
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その後、2021年３月には、国際財務報告基準（ＩＦＲＳ）の設定主体であるＩＦＲＳ

財団33が、グローバルなサステナビリティ報告基準の策定と新たな機関の設立の方針を

明らかにした。ＩＦＲＳ財団が設立した国際サステナビリティ基準審議会（ＩＳＳＢ）

は、2022年３月にＩＦＲＳサステナビリティ開示基準の公開草案「サステナビリティ関

連財務情報の開示に関する全般的要求事項」及び「気候関連開示」を公表した。 

イ 日本の現行開示制度における非財務情報の位置付け 

  日本国内でも、上場会社と投資家との建設的な対話を促進し、中長期的な企業価値向

上を促す観点から、非財務情報（記述情報）34の開示の充実を求める動きが強まっている。 

コーポレートガバナンス・コードでは、非財務情報の開示について、法令に基づく開

示以外の情報提供に取り組むことや、正確で分かりやすく情報として有用性の高いもの

とすることを掲げている35。2018年（平成30年）６月の改訂では、非財務情報にＥＳＧ要

素が含まれることが明確化された36。 

金融庁は、2018年（平成30年）６月の金融審議会ディスクロージャーワーキング・グ

ループ報告37を踏まえ、2019年（平成31年）３月に「記述情報の開示に関する原則」を策

定したほか、「記述情報の開示の好事例集」を毎年度公表している。2022年（令和４年）

２月に公表された「記述情報の開示の好事例集2021」では、有価証券報告書におけるサ

ステナビリティ情報に関する開示例が複数紹介された38。 

ウ サステナビリティ情報開示についての日本国内の動き 

ＴＣＦＤ提言に基づく情報開示については、2018年（平成30年）12月に経済産業省が

ＴＣＦＤ最終報告書の解説書として「気候関連財務情報開示に関するガイダンス（ＴＣ

ＦＤガイダンス）」を公表し39、2019年（令和元年）５月には経済界等の主導によりＴＣ

ＦＤコンソーシアムを設立するなどの動きがあった。これを踏まえ、金融庁と東京証券

取引所が共同で設置した「スチュワードシップ・コード及びコーポレートガバナンス・

コードのフォローアップ会議」での検討を経て、2021年（令和３年）６月に東京証券取

 
33 ＩＦＲＳの策定は、ＩＦＲＳ財団が設立した国際会計基準審議会（ＩＡＳＢ）が行っている。 
34 金融商品取引法（昭和23年法律第25号）における企業内容等の開示（ディスクロージャー）制度に基づき開

示される情報のうち、財務諸表等で示される財務情報以外の情報（企業の概況や事業・設備の状況等を文章

で記載するもの）を指す。 
35 株式会社東京証券取引所「コーポレートガバナンス・コード」（2021.6.11）基本原則３ 
36 株式会社東京証券取引所「コーポレートガバナンス・コード」（2021.6.11）基本原則３の「考え方」。パブ

リックコメントにおいて「ＥＳＧに関する対話が進む中、企業のＥＳＧ要素に関する『情報開示』について

コードに盛り込むべき」との意見が複数あったことを受けたものとされる（株式会社東京証券取引所「改訂

コーポレートガバナンス・コードの公表」（2018.6.1））。 
37 報告では、「記述情報の充実を通じ、企業に対する投資家の理解が深まることで、中長期的な企業価値向上

に向けた投資家と企業との対話が、企業に「気づき」をもたらすなど、より実効的なものとなっていくこと

が期待される。」との基本的な考え方を示した。 
38 2020年（令和２年）11月に公表された「記述情報の開示の好事例集2020」においてＥＳＧに関する開示例を

取り上げたことについて、金融庁は、開示のルールがない中で、「記述情報の開示に関する原則」で示された

「記述情報の開示の重要性は、投資家の投資判断にとって重要か否かにより判断すべき」との考え方を基に

各企業が取り組んだものを好事例として公表した旨説明した（第204回国会参議院決算委員会会議録第２号

11頁（2021.4.7））。 
39 改訂作業を引き継いだＴＣＦＤコンソーシアムは、2020年（令和２年）７月に「ＴＣＦＤガイダンス2.0」

を公表した。 
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引所はコーポレートガバナンス・コードを改訂した。 

改訂されたコーポレートガバナンス・コードでは、経営戦略の開示に当たって、自社

のサステナビリティについての取組を適切に開示すること、人的資本や知的財産への投

資等についても、自社の経営戦略・経営課題との整合性を意識しつつ分かりやすく具体

的に情報を開示・提供することを求めている40。加えて、東京証券取引所の市場区分見直

しにより2022年（令和４年）４月に発足したプライム市場の上場会社に対しては、「国際

的に確立された開示の枠組みであるＴＣＦＤまたはそれと同等の枠組みに基づく開示の

質と量の充実を進める」ことを求めるようになった41。 

 他方、グローバルなサステナビリティ報告基準の策定を担うＩＳＳＢに関しては、政

府及び民間関係者からＩＦＲＳ財団に対し資金拠出や人的貢献を働きかけており42、東

京にあるＩＦＲＳ財団アジア・オセアニアオフィス（ＡＯオフィス）の活用や日本から

の理事選任等が決まっている。また、国内基準の策定に関して、日本の企業会計基準の

設定主体である公益財団法人財務会計基準機構（ＦＡＳＦ）43は、2022年（令和４年）７

月にサステナビリティ基準委員会（ＳＳＢＪ）を設立した。 

以上の動きと並行して、金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループでは、

非財務情報開示の充実等について審議を行い、2022年（令和４年）６月に報告を取りま

とめた。非財務情報開示の充実については、有価証券報告書にサステナビリティ情報の

記載欄を設けるほか、人的資本や多様性に関する記載項目を追加するなどの方針を示し

ている。今後関係する内閣府令の改正を行う見込みであり、サステナビリティ情報開示

が金融商品取引法に基づく法定開示の一環として位置付けられることになる。 

 

（２）ＥＳＧ関連債・ＥＳＧ関連投資信託の適格性確保 

ア 「ＥＳＧウォッシュ」への対応に関する国際的な議論 

海外のサステナブルファイナンス市場は、公的年金等の機関投資家によって株式市場

を中心に発展してきたが、近年ではグリーンボンドなどのＥＳＧ関連債や、ＥＳＧに着

目した投資をうたうファンドの組成も増加している44。 

 
40 株式会社東京証券取引所「コーポレートガバナンス・コード」（2021.6.11）補充原則３－１③ 
41 株式会社東京証券取引所「コーポレートガバナンス・コード」（2021.6.11）補充原則３－１③。プライム市

場は、「多くの機関投資家の投資対象になりうる規模の時価総額（流動性）を持ち、より高いガバナンス水準

を備え、投資者との建設的な対話を中心に据えて持続的な成長と中長期的な企業価値の向上にコミットする

企業向けの市場」と位置付けられ、コーポレートガバナンス・コードの基本原則・原則・補充原則の全て（プ

ライム市場上場会社向けの原則を含む。）が適用される（株式会社東京証券取引所「市場区分見直しの概要」

<https://www.jpx.co.jp/equities/market-restructure/market-segments/index.html>）。 
42 2021年（令和３年）11月に鈴木財務大臣・金融担当大臣からＩＦＲＳ財団評議員会議長に宛てたレター（金

融庁「国際サステナビリティ基準審議会(ＩＳＳＢ)に関するＩＦＲＳ財団評議員会議長へのレター発出につ

いて」（2021.12.27））では、「日本政府及び国内民間関係者は、ＩＳＳＢの設立及び運営のための資金の継続

的な拠出や人的貢献に加え、今後、サステナビリティ開示基準に関するＡＯオフィスの活動についても、会

計基準と同様に支援していく意向を有している。」との姿勢を示した。資金拠出については、令和３年度一般

会計補正予算において国際財務報告基準財団拠出金1.1億円を計上した。 
43 企業会計基準の策定は、ＦＡＳＦが設立した企業会計基準委員会（ＡＳＢＪ）が行っている。 
44 第一次報告書12頁。なお、国際債券市場の自主規制団体である国際資本市場協会（ＩＣＭＡ）は、2014年１

月にグリーンボンド原則、2017年６月にソーシャルボンド原則をそれぞれ策定するなどしており、これらは

ＥＳＧ関連債の国際的な基準として機能している。 
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こうした状況の中で、「ＥＳＧウォッシュ」などと呼ばれる行為が問題視されている。

これは、投資運用の実態がＥＳＧ要素を考慮していないにもかかわらず、「グリーン」や

「ＥＳＧ」などを冠した債券やファンドが組成・販売されることを指す。証券監督者国

際機構（IOSCO）45が2020年４月に公表した報告書においても、サステナビリティに関す

る多様な基準の乱立やサステナブル活動の定義の欠如とともに、グリーンウォッシング

などの投資家保護の問題があることを指摘した46。 

現在では、サステナブルな経済活動を分類する基準としてＥＵなどを中心に策定が進

むタクソノミー47の活用など、ＥＳＧ関連債等の適格性を確保するための取組が進んで

いる。また、企業のＥＳＧ課題に関する取組状況やＥＳＧ関連債等の適格性などの評価

を行う評価機関に関しては、評価の透明性や公平性等の課題が議論されている。 

イ ＥＳＧ関連債の適格性確保と評価機関の行動規範に関する日本国内の議論 

  日本国内でも、諸外国と比較して低水準ではあるがＥＳＧ関連債の発行額は増加して

おり、第一次報告書では、ＥＳＧ関連債等に関する情報プラットフォームの構築や、Ｅ

ＳＧ関連債の適格性を客観的に認証するための枠組みの構築などが課題として掲げられ

ていた48。 

これを受けて日本取引所グループ（ＪＰＸ）49が設置したサステナブルファイナンス環

境整備検討会は、2022年（令和４年）１月に中間報告書を取りまとめ、ＪＰＸにおいて

年央を目途に、ＥＳＧの取組等の発行体情報や外部評価機関による評価書等の評価関連

情報等を集約した情報プラットフォームを立ち上げる方針を示した。加えて、適格性の

確保については、まずは評価情報をプラットフォーム上で集約することで市場規律を通

じた質の向上等を図り、基準等については継続的に検討していく考えを示した50。中間報

告書を受け、同年７月にＪＰＸはＥＳＧ債情報プラットフォームを公開した51。 

また、環境省は2022年（令和４年）７月に「グリーンボンド及びサステナビリティ・

リンク・ボンドガイドライン2022年版」を公表し、国際原則と整合しつつ、グリーン性

の判断基準の明確化や、資金調達者による市場説明の強化などを図った52。 

  他方、評価機関については、2022年（令和４年）２月にサステナブルファイナンス有

識者会議の下に設置されたＥＳＧ評価・データ提供機関等に係る専門分科会が、同年７

月に報告書を取りまとめた。報告書では、評価機関への提言として、透明性の確保、人

 
45 IOSCOは、各国・地域の証券監督当局及び証券取引所等により構成され、証券監督に関する原則・指針等の

国際的なルールの策定等を行う国際機関である。 
46 金融庁「IOSCOによる報告書「サステナブルファイナンス及び証券当局とIOSCOの役割」の公表について」

（2020.4.23） 
47 ＥＵのタクソノミー規則は2020年７月に発効し、「気候変動の緩和」と「気候変動の適応」目標について持

続可能な目標を明示した最初の委任規則は2022年１月から適用開始となった（独立行政法人日本貿易振興機

構「ＥＵサステナブル・ファイナンス最新動向－タクソノミー規則を中心に－」（2022.6）６～９頁）。 
48 第一次報告書18～19頁 
49 傘下に株式会社東京証券取引所、株式会社大阪取引所などを有する金融商品取引所持株会社 
50 「ＪＰＸ「サステナブルファイナンス環境整備検討会」中間報告書」（2022.1.31）14～15頁 
51 ＥＳＧ債情報プラットフォーム<https://www.jpx-esg.jp> 
52 環境省報道発表資料（2022.7.5）<https://www.env.go.jp/press/press_00186.html>。なお、社会的課題の

解決に向けた資金を調達するソーシャルボンドについては、2021年（令和３年）10月に金融庁が「ソーシャ

ルボンドガイドライン」を公表した。 
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材の育成、利益相反の回避、企業とのコミュニケーションを柱とする行動規範の案を示

した。今後、市中協議を経て行動規範として最終化し、各機関に自主的な賛同を呼び掛

けることとしている53。 

ウ ＥＳＧ関連投資信託に関する情報提供 

ＥＳＧ関連投資信託について、どのような基準に基づき「ＥＳＧ」や「ＳＤＧｓ」と

いう名称を付すかについては、設定する業者等の裁量に委ねられている現状にある。第

一次報告書では、「ＥＳＧ」や「ＳＤＧｓ」等の名称を付ける場合には、顧客がその名称

の趣旨を誤認しないよう、その商品が当該名称の示唆する特性をどのように満たしてい

るのかを、可能な限り指標等も用いて明確に説明すべきであるとの認識を示した。加え

て、金融庁が資産運用業者等のモニタリングを進めていくことも求めた54。 

  金融庁が2022年（令和４年）５月に公表した「資産運用業高度化プログレスレポート

2022」では、ＥＳＧ関連公募投資信託をめぐる状況を取り上げ、目論見書上、運用プロ

セスにおけるＥＳＧ要素の考慮方法に関する記載が抽象的であるなど、複数の課題を指

摘した。その上で取りまとめられた「ＥＳＧ投信を取り扱う資産運用会社への期待」55で

は、顧客が投資商品の内容を誤解することなく正しく理解し、他の商品と比較するなど

して適切な投資判断を行えるよう、運用プロセスの実態に即して一貫性のある形で、適

切な情報提供や開示を積極的に進めるべきであるとの認識を示し、ＥＳＧ関連投資信託

の特徴や運用プロセスについての目論見書における開示の充実などを求めた。金融庁は、

2022年度末を目途に監督指針を改正する方針を示している56。 

   

（３）金融機関のリスク管理と顧客支援 

ア 金融機関のリスク管理をめぐる国際的な議論 

  融資等を行う金融機関のリスク管理に対してサステナブルファイナンスが与える影響

については、気候変動リスクを中心に議論が行われている現状にある。 

金融機関における気候変動リスクは、カーボンニュートラルへの移行に伴う規制や技

術、市場環境等の変化による事業への影響など、脱炭素社会への移行によって引き起こ

される移行リスクと、自然災害の激甚化や気温・降水変化等によりインフラ基盤が毀損

する物理的リスクの二つに大きく分類される。顧客企業にとってのリスクは金融機関に

とってもリスクとなり、顧客企業の事業価値の毀損等が生じる場合には金融機関の事業

にも影響を与えることになる57。 

2017年12月には、気候変動リスクへの金融監督上の対応を検討するための中央銀行及

び金融監督当局の国際的なネットワークとして「気候変動リスク等に係る金融当局ネッ

 
53 「ＥＳＧ評価・データ提供機関等に係る専門分科会報告書」（2022.7）８～９頁、第二次報告書20～21頁、

2022事務年度金融行政方針本文18頁 
54 第一次報告書14～15頁 
55 金融庁「資産運用業高度化プログレスレポート2022」（2022.5）34～35頁、第二次報告書19頁 
56 第二次報告書18頁、2022事務年度金融行政方針本文18頁 
57 第一次報告書21～22頁、金融庁「金融機関における気候変動への対応についての基本的な考え方」(2022.7)

８頁 



立法と調査　2022.11　No.451
38

 

トワーク（ＮＧＦＳ）」が設立された58。さらに、2022年に入り、ＦＳＢとバーゼル銀行

監督委員会59が、気候変動リスクの管理及び監督に関して相次いで文書を公表した60。 

イ 日本国内での動き 

第一次報告書では、金融機関の規模・特性に応じて、気候変動リスクの特徴を踏まえ

た管理態勢の構築が重要であるとされた。その上で、金融庁においても、ＮＧＦＳ等か

ら示された監督上の重要項目を踏まえ、「監督上の目線を盛り込んだガイダンス」を策定

するなど、金融機関の対応を具体的に促していくことが提言された61。 

2022年（令和４年）７月、金融庁はディスカッション・ペーパー「金融機関における

気候変動への対応についての基本的な考え方」を公表した。金融庁と金融機関との対話

の着眼点として、気候変動対応における戦略策定、リスクと機会の認識と評価やリスク

への対応等に関する金融機関の態勢整備についての考え方を示している62。 

ウ 金融機関による顧客支援 

  日本では企業の資金調達における間接金融の比率が高く、サステナブルファイナンス

においても金融機関の役割は大きい。金融庁は、「金融機関における気候変動への対応に

ついての基本的な考え方」において、顧客企業の気候変動対応を支援することで、金融

機関自身の持続可能な経営につなげることが重要であるとの考え方を示した上で、産業・

技術・自然環境の変化等の側面に着目して、顧客企業の気候変動に係るリスク・機会を

特定し、同一地域内やサプライチェーン内の企業群などに対する面的な支援を進めてい

くことを促している63。 

 

４．今後の課題  

（１）トランジションファイナンスへの取組と適切な基準設定の在り方 

サステナブルファイナンスでは、投融資の判断においてＥＳＧ要素を考慮するため、Ｅ

ＳＧへの取組が十分ではない企業への投融資は困難となる。そうした企業や業種に対して

投資を行わない方針を明らかにして、負の影響を及ぼす企業活動を縮小させようとするダ

イベストメント（投資撤退）の是非についても議論となっている64。 

 
58 2022年10月３日現在のメンバーは121機関、オブザーバーは19機関となっている（ＮＧＦＳウェブサイト

<https://www.ngfs.net/en/about-us/membership>）。なお、金融庁は2018年（平成30年）６月から、日本銀

行は2019年（令和元年）11月から参加している。 
59 バーゼル銀行監督委員会は、銀行監督に関する共通の基準・指針を策定する観点から、国際的に活動する銀

行の自己資本比率規制など国際的な基準の設定等を行う。日本からは、金融庁及び日本銀行が参加している。 
60 ＦＳＢは、「気候関連リスクに対する規制・監督手法：中間報告書」を４月29日に公表した（金融庁「金融安

定理事会による「気候関連リスクに対する規制・監督手法：中間報告書」の公表について」（2022.5.6））。バー

ゼル銀行監督委員会は、「気候関連金融リスクの実効的な管理と監督のための諸原則」と題する最終文書を６

月15日に公表した（金融庁「バーゼル銀行監督委員会による「気候関連金融リスクの実効的な管理と監督の

ための諸原則」の公表について」（2022.6.16））。 
61 第一次報告書22頁 
62 第二次報告書26～27頁、金融庁「金融機関における気候変動への対応についての基本的な考え方」(2022.7)17

～26頁 
63 第二次報告書27頁、金融庁「金融機関における気候変動への対応についての基本的な考え方」(2022.7)27～

41頁 
64 足達英一郎「ダイベストメントに合理性はあるか」『日経ＥＳＧ』（2021.3）90～91頁。なお、2022年２月以

降のロシアによるウクライナ侵攻に関連して、化石燃料や軍需関連企業などＥＳＧ投資の対象から外すこと
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これに対し、気候変動問題への対応に関連して、直ちに温室効果ガスの排出量を削減で

きない企業等に対し、段階的な移行のための資金を供給するトランジションファイナンス

の考え方にも注目が集まっている。 

金融庁、経済産業省及び環境省は、2021年（令和３年）５月に「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」を策定した。これは、国際資本市場協会（Ｉ

ＣＭＡ）が2020年12月に策定した「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」との整合性に配慮しつつ、トランジションファイナンスに関する具体的対応を

検討する際に参考となるよう、対応例等により解釈を示すものである。 

金融機関において把握すべき気候変動リスクの一つとして移行リスクが挙げられている

ことからも明らかなように、脱炭素化に遅れが見られる産業や資金を十分に確保できてい

ない中小企業等に可能な限り移行を促すことは、気候変動問題への対応を着実に進める観

点からは不可欠なものである。一方で、日本のトランジションファイナンスをめぐる対応

には、グローバルスタンダードからかけ離れたものとなることへ懸念を示す意見もある65。

トランジションファイナンスでの資金供給が、結果的に見せかけの環境配慮につながるこ

とのないよう、対象や成果の評価について明確な基準の策定が求められる66。 

日本がトランジションファイナンスに注力することについては、欧米主導で進むタクソ

ノミーやサステナビリティ開示基準の策定などに対抗するという側面があることも否定で

きない67。情報開示や投資先判断のための基準の策定に当たっては、産業競争力や国際金融

センターとしての市場競争力の強化を狙う各国の利害の対立もあり様々な困難を伴う。日

本は、ＩＳＳＢなど国際機関での発言力を更に高め、適切な基準設定の在り方について積

極的な主張を進めていく必要があろう68。 

 

（２）地域金融機関の役割 

地域金融機関（地方銀行、第二地方銀行、信用金庫及び信用組合）は、資金供給面で地

域経済や地場産業の成長を支える立場にある。金融庁は、地域金融機関が顧客のニーズを

捉えた付加価値の高いサービスを提供することにより、安定した経営基盤を確保する取組

 
の多い企業に対する運用方針の在り方等も議論になっている（「ウクライナ危機、ＥＳＧに逆風か」『日本経

済新聞』（2022.6.18））。国会では、クラスター弾を過去に製造していた海外企業等の株式がＧＰＩＦの投資

先に含まれていたことについての質疑があった（第208回国会参議院財政金融委員会会議録第14号８頁

（2022.5.24））。 
65 第204回国会参議院環境委員会会議録第９号11頁（2021.5.18）における小西雅子参考人（ＷＷＦジャパン専

門ディレクター（環境・エネルギー））の答弁など。なお、一般社団法人環境金融研究機構代表理事の藤井良

広氏は、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」について「日本のた

めにつくったようなもの」と指摘し、「タクソノミーでゴールを明確にしようとしている欧州のトランジショ

ンと根本で異なる」とする（「火力発電所「移行債」に活路」『朝日新聞』（2022.7.9））。 
66 大嶋秀雄「脱炭素に向けたトランジション・ファイナンスの現状と課題」『日本総研リサーチ・フォーカス』

No.2021-049（2022.1.31）、末吉竹二郎「脱炭素社会を問う 金融も政策転換強く促せ」『京都新聞』夕刊

（2022.9.3） 
67 経済産業省は、国際的なルール形成に戦略的に取り組むことの一例として、トランジションファイナンスの

普及拡大に向けて環境整備に取り組んできたことを挙げた（第208回国会参議院資源エネルギーに関する調

査会会議録第５号８頁（2022.4.20））。 
68 「ＥＳＧ開示の基準づくりへ積極関与を」『日本経済新聞』（2022.8.31） 
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（共通価値の創造）が、民間企業も社会的課題解決を担う主体と位置付けるＳＤＧｓの考

え方と軌を一にするものとの認識を示している69。また、内閣府の「地方創生ＳＤＧｓ金融

フレームワーク」70、環境省の「ＥＳＧ地域金融実践ガイド」71など、地域金融機関の取組

を促す各種の枠組みが構築されている。顧客企業に対するコンサルティング機能の発揮が

期待されている地域金融機関には、こうした枠組みも活用しつつ顧客企業のＥＳＧ課題の

解決に向けて支援を行うことが求められる。 

 取り分け、気候変動問題への対応では、中小企業の取組が進んでいない。商工中金の取

引先中小企業を対象としたアンケート調査においては、回答企業の約80％はカーボン

ニュートラル進展の影響に対する方策の実施・検討を行っておらず72、対処方法や他社の取

組事例などに関する情報が乏しいことなどが実施の課題として上位に挙がった73。中小企

業自ら温室効果ガス排出量を把握することが困難であることや、費用を負担してまで脱炭

素化に向けた取組を進めようと考える中小企業が少ないことも問題提起されており74、地

域金融機関には幅広い役割が求められよう75。 

この点、令和３年銀行法改正により、金融庁の認可を得て、銀行グループが子会社であ

る銀行業高度化等会社76を通じて持続可能な社会の構築に資する事業に参入することも可

能となっており、これにより投融資先企業の支援を多様化させることも選択肢となる。 
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