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（FASB）、共通基準をつくる国際標準化機構（ISO）も
加わり、民間ベースでの収斂を促した。ただ、BAP の
作業は各団体の思惑の違いなどから、十分な収斂は進
まなかった。

事態が転換するのは IASB を運営する IFRS 財団
が 2020 年 9 月にサステナビリティ情報開示の基準化
を自ら手掛ける表明をしてからである。現行の財務
会計基準の IASB と同様に、サステナビリティ基準
機構（SSB）を設置する方針を打ち出した。各国の
証券監督機関の国際機構である証券監督者国際機構

（IOSCO）が IFRS 財団を全面支援し、官民連携の形
で作業が進む流れだ。IOSCO の参加は、気候関連情
報の開示を促す政策当局の強い意向を示している。

1.2　 サステナビリティ情報開示のプロトタイプ
IFRS 財団は組織内で SSB を IASB と並立させ、

IFRS サステナビリティ基準を制定する組織改革案も
公表した 2。その中で SSB を、IASB と並ぶ形の国際
サステナビリティ基準審議会（ISSB）と改め、IFRS
財団自体が財務・非財務両方の基準作成機関を統括す
る方向を示した。

実際の同情報開示の概要として、CRD を構成する
5 団体が 2020 年末に情報開示のプロトタイプ案を公
表している 3（図 1）。

米国のバイデン政権登場により、国際的な気候変動
へのコミットメントは一気に前進した。主要国は、温
室効果ガス排出量の「2050 年ネットゼロ」に加え、「野
心的な」2030 年の中間目標を宣言、パリ協定の目標
実現への取り組みが現実課題となった。民間金融市場
の資金の流れを、気候変動あるいはサステナビリティ
課題の解決に向かわせるグリーン＆サステナブルファ
イナンスのフレームワーク整備も「待ったなし」であ
る。本稿では、同フレームワークの軸となるサステナ
ビリティ情報開示、グリーン事業評価のタクソノミー、
カーボンプライシングに焦点を合わせる。従来は、欧
州中心で、かつ民間主導の自主的取り組みが主だった。
新たなフレームワークづくりでは、米国を軸とした国
際化、義務化がキーワードだ。

1. サステナビリティ情報開示整備
 の展開

1.1　 自主的フレームワークからの収
しゅう

斂
れん

ESG、サステナビリティ、あるいは非財務分野の情
報開示はこれまで、民間非営利団体による自主的フ
レームワークが主導してきた。グローバル・レポー
ティング・イニシアチブ（GRI）、CDP（旧カーボン・
ディスクロージャー・イニシアチブ）、サステナビリ
ティ会計基準審議会（SASB）、気候情報開示審議会

（CDSB）、国際統合報告評議会（IIRC）などだ。それ
ぞれの取り組みにはそれぞれの成果、貢献があるが、
利用が広がるにつれ、利用者（企業、投資家）からは
重複性、比較可能性、信頼性などでの指摘が増えてき
た。特に2017年に気候関連財務情報開示タスクフォー
ス（TCFD）による気候情報開示の提言が示されるや、
各基準の収斂、共通基準化への期待が高まった。

GRI などは 2018 年、「Corporate Reporting Dialogue
（CRD）」を設立し、各基準と TCFD 提言との整合性
を確保する「Better Alignment Project（BAP）」1 に
取り組んだ。CRD には財務会計の国際基準を担う国際
会計基準審議会（IASB）、米連邦財務会計基準審議会

進むグリーン＆サステナブルファイナンスの
フレームワークづくり

環境金融研究機構　代表理事
藤井　良広

加速するグリーンファイナンス －脱炭素社会をめざして－

出所：Reporting on enterprise value. Dec.2020
図 1　気候関連財務情報開示基準のプロトタイプ案
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提案されたプロトタイプ案は、IASB の「財務報告
に関する概念フレームワーク」と同実務記述書第 1 号

（PS1）の「Management Commentary（経営者によ
る説明）」、同実務記述書第 2 号（PS2）の「Making 
Materiality Judgement（重要性に関する判断の行使）」
を踏まえている。加えて TCFD の 4 基本的要素であ
る、「ガバナンス」、「戦略」、「リスクマネジメント」、

「基準と目標」、に沿って設計する手順だ。IASB の概
念フレームワークの共有で、開示対象情報の基本的な
質的特性である①目的適合性②忠実な表現、の 2 点と、
補完的特性である③比較可能性④検証可能性⑤適時性
⑥理解可能性、を共通化する。

プロトタイプ案はサステナビリティ金融情報開示基
準と気候関連金融情報開示基準に分かれている。とも
に基本的フレームワークは同じ。違いは、気候情報開
示では「基準と目標」の分野で、産業セクター別のガ
イダンスを位置付けた点だ。

現時点ではこのプロトタイプ案は参考情報にすぎな
い。だが、同案の作成にはIFRS財団やIOSCOも関わっ
ており、IFRS サステナビリティ情報開示の基本的な
枠組みの土台になるとみられる。

1.3　 IOSCOの参画の意義
技術的な情報開示の枠組み整備が民間団体によるプ

ロトタイプの役割とすれば、IOSCO は基準に金融監
督の視点を求める形のようだ。IOSCOは 2021年 3月、
IFRS 財団の ISSB 作業に参画するため、自らのサス
テナブルファイナンスタスクフォース（STF）の下に、
技術専門家グループ（TEG）を立ち上げた。TEG は、
IFRS 財団の ISSB のフレームワークづくりの妥当性
などを評価・分析・助言する役割を担う 4。IOSCO が
サステナビリティの情報開示に作成段階（立場はオブ
ザーバー）から深く関わるのは、財務会計基準の場合
と微妙に異なる。サステナビリティ、非財務分野への
民間資金の流れを促す一方で、定量化が容易ではな
い同分野の情報開示に伴う不確実性評価（グリーン
ウォッシュなど）への対応とみられる。

IOSCO の TEG の共同議長は米国とシンガポール金
融管理局（MAS）。バイデン政権下の米国は G20 のサ
ステナブルファイナンス・スタディグループ（SFSG）
の復活を主導し、中国と共同議長に就いた。グローバ
ル基準づくりをリードする強い意志が感じられる。

1.4　 EUのサステナビリティ情報開示
IFRS 財団による国際共通基準づくりと並行する形

で、国別・地域別の取り組みも急展開している。注目
は EU と米国だ。サステナブルファイナンス行動計画
で先行してきた EU は、2021 年 3 月、サステナブル
ファイナンス開示規則（SFDR）を発効した 5。金融
機関や資産運用マネジャーなどの各機関のサステナビ
リティ情報開示と、ESG ファンドなどの金融商品の
情報開示を義務付ける内容だ。

次いで EU は、企業に ESG などの非財務情報開示
を定めた非財務情報開示指令（NFRD）を、企業サス
テナビリティ情報開示指令（CSRD）に切り替える案
を 2021 年 4 月に公表した。金融機関向けの SFDR と
企業向けの CSRD はともに、ISSB の国際共通基準と
連動する位置付けだ。

ただ、SFDR の情報開示の内容を定める規制技術基
準（RTS）は、発効段階では金融監督当局と市場関係
者の間で合意できず、調整を先送りした。RTS 案は
金融機関と金融商品の両方に義務的な開示を求める。
金融機関の開示では、化石燃料企業への投融資総額な
ど 14 の環境・社会分野の重要業績指標（KPI）を求
め、金融商品ではタクソノミーや「Do no signifi cant 
harm（他の環境・社会要因への重要な有害影響がな
いこと：DNSH 原則）」などに関する開示を求めた。
これに対し金融機関側は開示負担の重さや、次にみる
タクソノミー問題が未決着なことなどから合意を先送
りしたものとみられる。

も う 一 方 の CSRD は、 当 初 は NFRD の 規 則
（Regulation）化が模索された。ただ EU 加盟国の国
内企業対応を考慮する形で指令（Directive）のまま、
内容を強化、対象範囲もNFRDの約4倍の4万9,000社
に拡大するとした。2022 年設定（2023 会計年度から
適用）をめざす 6。

出所：Proposals for a relevant and dynamic EU sustainable 
reporting standard-setting: EFRAG. Feb.2021

図 2　CSDRの開示の設計目標
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1.5　 米国はSEC基準の義務化か
米国は 2010 年に制定した SEC の気候情報開示ガイ

ダンスを、どう「改め」、どう「義務化」するかが焦点だ。
2010 年時点の気候情報開示では、米国は EU よりも
先行していたわけだ。だが、同ガイダンスでの開示は
自主的なもので、実際の開示自体も限られていた。特
にトランプ前政権下ではほとんど活用されてこなかっ
た。

しかし、SEC ではバイデン政権に移行する直前に、
投資家アドバイザリー委員会（IAC）、アセットマネ
ジメントアドバイザリー委員会（AMAC）がそれぞ
れ ESG 情報開示の強化・最新化を提言した。ともに
市場からの要請である。これらを受け、SEC は 2021 年
3 月、気候・ESG 情報開示でのパブリックコメントの
募集に踏み切った（期限 2021 年 6 月半ば）。

連邦、州の各議会でも、気候情報開示法案が相次い
で提出された。エリザベス・ウォーレン連邦上院議員
らの「Climate Risk Disclosure Act of 20217」や、カ
リフォルニア州のスコット・ウィーナー上院議員らに
よる「Climate Corporate Accountability Act8」などだ。

いずれも TCFD 提言を踏まえ、義務的開示を求め
る内容だ。EU と微妙に異なるのは、金融機関への対
応だろう。先述のように EU は金融機関を対象とした
SFDR を域内共通の規則とした。米国の開示法案には
TCFD を踏まえたセクター別アプローチを求めるも
のもある。その場合でも金融機関は複数のセクターの
一つとの位置付けが主だ。

EU は、SFDR を制定し、金融機関にサステナブル
ファイナンス市場づくりの「責任」を求めるかのよう
にもみえる。これに対して世界最大の金融市場を抱え
る米国が求める気候情報開示案は、あくまでも気候・
サステナビリティ情報を、金融機関を含む市場参加者
が利用しやすくする市場整備の一環との扱いに映る。
気候・サステナビリティの義務的情報開示は、ニュー
ジーランド、英国、香港などの他国・地域にも広がり
つつある。情報開示の義務化はすでに大きな流れと
なっており、それらをどう国際基準化、共通化するか
が焦点だ。

2. タクソノミーの二つの課題

2.1　 EUサステナビリティ・タクソノミーの攻防
EU のサステナブルファイナンス行動計画の軸にな

るのがグリーン＆サステナビリティ事業を分類するタ
クソノミーである。SFDR の情報開示規則で先送りさ

れた RTS にも、低炭素投資ベンチマークの対象資産
の評価にも、もちろん欧州グリーンボンド基準（GBS）
にも、タクソノミーは基盤となっている。

タクソノミーの規則は2020年6月に成立した。だが、
具体的な事業分類のクライテリアを定める欧州委員会
の Delegated Act（DA）を巡って、2020 年末から 21 年
4 月にかけ、EU 内で激しい攻防が展開された。

EU のタクソノミー原案は、欧州委員会技術専門家
グループ（TEG）が 2020 年 3 月に最終報告として公
表した気候緩和分野 8 セクター 71 業種、気候適応分
野 9 セクター 69 業種。これを受けて欧州委員会が作
成した当初の DA 案では、TEG 報告から天然ガスの
扱いを緩和し、さらに TEG 報告で除外された原子力
発電を再度、取り込む方向性が示された。こうした「修
正」の広がりから、TEG を受け継いだ「サステナブ
ルファイナンスプラットフォーム（PSF）」の委員が
強く反発する展開となった。

2021 年 4 月の決着では、争点の天然ガスと原子力
発電所などの扱いを先送りし、合意できる事業に絞っ
た DA をまず提出、その後にガスや原子力発電など
の補完的 DA を提出する 2 ステップアプローチを示
した。天然ガスと原子力発電の扱いでは、EU 加盟国
の政治的判断が反映されたとみられる。石炭依存度の
高い東欧諸国の「ネットゼロ」実現に向け、天然ガス
あるいは原子力発電がともに「現実的な選択肢」とみ
なされたためだ。さらに、天然ガスは「脱原子力発電」

「脱石炭」を決めているドイツが、原子力発電は「原
子力発電大国」のフランスが、それぞれ支援する「暗
黙の圧力」もあったとみられる。

歴史的に、EU では内部対立で決着が難しい場合、
取りあえず争点を先送りしながら、「妥協点」と「次
のステップ」を探る「EU の知恵」を発揮するのが常
道だ。今回の場合、「次のステップ」として、EU を
超えた国際的な共通化の場を想定するとともに、「妥
協点」として先送りする事業をネットゼロに向かわせ
る移行（トランジション）タクソノミーを整備する方
針のようだ。

2.2　 国際共通タクソノミーの可能性は
天然ガス、原子力発電の二つの「政治的課題」を中

心に、サステナブルファイナンスの国際共通タクソノ
ミーづくりをめざす場合、これまでの EU 主導の議論
に加え、米国、中国の対応が重要になってくる。EU
はバイデン政権発足の直前から、気候、サステナブル
ファイナンスでの米欧協調を呼び掛けてきた。これに
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応える形で、米国は前述の情報開示や 2030 年目標設
定などでは、EU に同調する姿勢を示した。ただ、こ
れまでのところ、共通タクソノミーに対しては明確な
反応をみせていない。

一方の中国は、EU がタクソノミー国際共通化のた
めに設立した「サステナブルファイナンスの国際プ
ラットフォーム（IPSF）」の共同議長を EU とともに
務めている。中国人民銀行総裁の易綱（Yi Gang）氏
は 2021 年 4 月に、企業の気候リスク情報開示の義務
化と、グリーンタクソノミーの国際共通化に言及して
いる 9。

IPSF には日本を含め、17 カ国（地域：EU）が参
加しているが米国は現時点では参加していない。タク
ソノミーの国際共通化は、世界最強の金融市場を持つ
米国抜きにはあり得ない。EU で激論になった天然ガ
スと原子力発電は、米国ではそれほどセンシティブで
はないようにも映る。実際、米国は豊富なシェールガ
ス市場を抱え、原子力発電でもバイデン政権はロシ
ア、中国に先を越されている小型モジュール原子炉

（SMR）の開発・輸出を重視する姿勢だ。中国も、「脱
石炭」に向け、天然ガスと原子力発電はむしろ促進の
立場だ。前述したように、米中は、G20 の SFSG の共
同議長国を務める関係にもある。

2021 年 3 月に再開した G20 の SFSG は、主要テー
マを「サステナブルレポーティングと、サステナビ
リティ投資の分類・評価基準」に置いたとされる 10。
前者は「サステナビリティ情報開示の整備」であり、
後者はまさに「タクソノミーづくり」だ。IPSF と
SFSG の両方の共同議長を務める中国が、EU と米国
をタクソノミーの扱いで取り持つ形にもみえる。中国
の立場は、政治的でもあるが、中国が EU との間でタ
クソノミーの実用化で密接な交渉を続けてきた点を忘
れてはならない。

中国は 2015 年末にグリーンボンド市場の国内ガイ
ドラインを制定した。その際、資金使途先に「クリー
ンコール（超々臨界圧石炭火力発電所：USC など）」
を含めた。これに対して EU が中国側と数年にわたる
調整を重ねた結果、2020 年半ば、中国は EU の主張
を受け入れる形で同事業の「グリーン」からの除外を
決め、2021 年 7 月から施行の予定だ 11。

中国の方針転換は、グリーン事業を分類するタクソ
ノミーが、事業への投融資資金の流入と密接に関連す
ることを理解したうえで、国際性の高い EU 基準に適
合させることを優先したと思われる。ただ、米国はグ
リーン資金の取り込みを重視する中国とは異なり、中

国などの新興国や途上国でのグリーン事業市場への資
金の出し手側である。米国は気候・サステナビリティ
課題の市場評価に際して、タクソノミーの有効性と、
後述するカーボンプライシングの有効性とを吟味して
いる状況にもみえる。

2.3　 移行タクソノミー
EU の議論の「妥協点」として浮上してきたのが「移

行タクソノミー」だ。元々、EU の TEG タクソノミー
原案では、対象事業をグリーン事業、移行事業、他の
事業をグリーン化する事業（Enabling 事業）に 3 分
類している。先の天然ガス、原子力発電の議論は、こ
のうち移行事業に相当する。ただ、TEG 原案段階で
の移行事業のとらえ方は、天然ガスや自動車などの相
対的に CO2 排出量の少ない事業を指し、それら「中
間的な事業」を一定期間でグリーン化するものと整理
していた。

これに対して EU の議論で示される移行タクソノ
ミーは、鉄鋼、化学、セメントなどのような、明らか
に炭素集約型の「ブラウン事業」を想定。その中に天
然ガスや原子力発電も含めて整理しようというスタン
スとみられる。世界のエネルギー市場の大層が依然と
して化石燃料に頼っている現状を踏まえると、再生可
能エネルギー事業の推進だけではなく、膨大な既存の
ブラウン事業を迅速にグリーンに移行させるほうがグ
リーン化効果は高いとの見方もできる。

ブラウン事業の移行タクソノミー設定の必要性
について、TEG の最終報告でも「Environmentally 
Harmful Activities（環境に有害な事業活動）の改善」
に言及している 12。ブラウン事業の「温存リスク」を
指摘したうえで、「環境目標の達成に重要な投資」と
位置付け、ブラウンタクソノミーの必要性を提唱して
いた。

ただ、EU の TEG および後継の PSF の作業は、先
行した気候緩和・気候適応の 2 分野に続いて、サーキュ
ラーエコノミー、水・海洋資源の利用と保全、汚染の
予防と抑制、生物多様性とエコシステムの保全と再生
の 4 分野のタクソノミー開発を優先する形で、移行タ
クソノミーは「その次のステップ」にとどまっていた。

移行タクソノミーについては、日本の研究者で組織
する「トランジション（移行）ファイナンス研究会：
TFSG」が 2020 年 10 月に公表した「移行ファイナン
スガイダンス」で、国際的に整合する「移行タクソノ
ミー」の制定を提案している 13。

一方で、グリーンボンドなどの市場原則を公表する
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国際資本市場協会（ICMA）は 2020 年 12 月、「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」を公表した 14。だが、その中ではタクソノミーは
示していない。産業界、各国などとの調整を回避した
形だ。こうしたことから EU の PSF が本格的な移行
タクソノミーを整備する意義は高まる。その視点に国
際性、共通性、義務化の観点がどう盛り込まれるかだ。

3. カーボンプライシングへの展望

3.1　 炭素税か排出権取引か
バイデン政権が気候対策重視を掲げたことで、企業

が取り組む CO2 排出抑制対策と金融機関による気候・
サステナブルファイナンスの両面での「もう一つの論
点」として浮上しているのがカーボンプライシング（価
格づけ）だ。CO2 削減の価格が市場評価されることで、
対策の費用対効果、投融資のリスク・リターンが把握
しやすくなるためだ。カーボンプライシングの手法は、
排出企業に炭素税を課すか、排出権取引を導入するか
に分かれる。あるいは両方の導入も検討される。

すでに EU は 2005 年以来、EU 排出権取引制度（EU‒
ETS）を導入、今年から第 4 フェーズ（2021 ～ 2030 年）
が開始の予定だ。EU‒ETS は EU の排出削減対策の
主要手段だ。これまでは、発電・ボイラーなどの燃焼
系施設中心の規制だったが、これを道路輸送や住宅・
ビルなどに拡大する方針だ。EU‒ETS はキャップ＆
トレード方式なので、対象企業はクレジット（EUA）
価格を踏まえ、対策の強化かクレジット購入かの選択
が可能になる。

一方の炭素税は CO2 排出量に応じて排出企業に課
税し、企業の排出削減を促し、低炭素化を進める手法
だ。バイデン政権の財務長官のジャネット・イエレン
氏が、炭素税を念頭にカーボンプライシングを重視す
る発言 15 をしたことで、同税の導入を有力視する向
きもある。

両方式にはメリットとデメリットがある。炭素税は
議会の承認を得れば容易に導入できるが、対象企業は
税を払えば排出できるため、全体としての削減効果は
限られるとされる。一方の排出権取引は制度設計が炭
素税に比べて複雑だが、排出量の総量規制をとるため、
削減効果は高い。米国でも東部 11 州による発電所対
象の地域温室効果ガスイニシアチブ（RGGI）や、カ
リフォルニア州でも排出権取引制度が定着している。
中国も今夏から全国版の排出権取引制度（C‒ETS）
を稼働させる。

こうした環境下で、米国が全国版のカーボンプライ
シング制度を導入すると、プライシングの国際化と義
務化を一段と加速するのは間違いない。だが、プライ
シング議論はそこにとどまらない。

3.2　 カーボン国境調整メカニズムの行方
すでに EU が提唱しているのが「カーボン国境調整

メカニズム（CBAM）」の導入だ。EU よりも緩い温
暖化対策の国からの EU への輸入品が、EU の規制を
受ける EU 企業の製品よりも、市場競争力を高めるこ
とにならないよう、EU と同等の規制負荷を輸入品に
課す仕組みだ。世界貿易機関（WTO）のルールとの
調整が最大の課題だ。EU は CBAM でも米欧協調を

出所：Climate Leadership Council. “Meeting the Climate Challenge”, Apr.2021
図 3　米国での炭素税導入によるCO2 削減予測
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求めている。CBAM 議論は 2010 年前後から欧州を中
心に提唱されてきたが、米国でも賛同する研究機関や
議員などは少なくない。イエレン氏が共同創業メン
バーに名を連ねていた超党派の気候アドボカシーグ
ループ「Climate Leadership Council（CLC）」は炭素
税とともに、CBAM 導入を求めている 16。

CLC のレポートでは、排出量の多い企業と CBAM
からの炭素税（Carbon Fee）徴収で、2035 年には米
国の排出量を半減できるとの試算を示している（図3参
照）。

CBAM では米欧の足並みがそろう可能性はあるの
だが、微妙なのが中国だ。4 月の「気候リーダーズサ
ミット」の直前に訪中したジョン・ケリー米気候特使
と会談した副首相の韓正氏は、「（先進国の行動は）『共
通だが差異ある責任』に基づかねばならない」と発言
した。これは CBAM を牽

けん

制
せい

する意味と受け取られて
いる 17。「共通だが差異ある責任」はグローバルな温
暖化交渉での途上国側の基本的立場だ。

一方でケリー氏が中国の気候担当の解振华氏と重
ねた実務的な「米中気候交渉」の中ではそうした
やり取りは伝えられていない。中国は世界最大の
CO2 排出国だが、気候情報開示を企業・金融機関に
促し、C‒ETS を導入し、グリーンファイナンスのタ
クソノミーを変更するなど、温暖化対策を積み上げ
ている。韓氏の発言は、気候交渉での「途上国の盟主」
を任じる中国の政治的発言とみるべきだろう。そう
考えると、米中欧の CBAM での距離感はあまりない
のかもしれない。
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