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概要 

グリーンボンドの市場規模は国内外で年々拡大し、日本国内の発行額は、2013年の337.5億円か

ら2020年の約1兆170億円にまで成長した(環境省 2020c)。グリーンボンドは、透明性、情報開

示、レポーティングを進めることにより、その環境も含めたグリーンボンドの秩序だった発展を

確保するべく制度が構築されてきている。一方、グリーンボンドのレポーティングについては、

国際的にも、一貫性の欠如や不適切性がグリーンボンドファンドより指摘されており、投資家が

発行体によって開示されているインパクトを自身のポートフォリオに落とし込むことが困難であ

ることが課題とされている。本稿では、グリーンボンドによって期待される又は実現した環境改

善効果（インパクト）について、発行体が投資家の信頼を得るために重要な役割を担っている、

レポーティングにおけるインパクトの記載（インパクトレポ―ティング）について議論する。具

体的には、グリーンボンドの主要な資金使途となっている再生可能エネルギー（再エネ）セクタ

ーを事例に、日本のグリーンボンドにおけるインパクトレポ―ティングに関する現状把握を通じ、

課題を特定し、今後のあり方について提言する。 

分析の対象機関は、2017年1月以降2019年6月までの2年半の期間に発行されたグリーンボンドの

うち資金使途として再エネが含まれているグリーンボンドである。結果として、31発行体による

計45のグリーンボンド（発行総額7337億円）が分析対象となる。これらのグリーンボンドにお

けるインパクトレポーティングを議論する際には、本稿対象期間において日本のグリーンボンド

レポーティングの規範とされた環境省制定の「グリーンボンドガイドライン2017年版（2017年

版ガイドライン）」、及び、国際資本市場協会（ICMA）の2018年版グリーンボンド原則（GBP）

を評価軸とする。レポーティング関連の規定で2017年版ガイドラインと大きく変更があるわけ

ではないが、提言を導くためには日本の現行制度も議論の参考になるため、環境省制定の「グリ

ーンボンドガイドライン2020年版（2020年版ガイドライン）」も同時に比較した。2021年6月に

GBPの改訂版が発行されているため、提言を導くにあたっては、適宜2021年版のGBPも参照し

た。以下の表は、分析の結果明らかになった対象グリーンボンドのインパクトレポーティングに

係る記載に関する現状・課題と提言である。 
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表：対象グリーンボンドによるインパクトレポーティングの現状・課題と提言 

 現状・課題 提言 

１.レポーティング

の開示 

ガイドライン・GBP の要求：2017 年版・

2020 年版ガイドラインでは、レポーティ

ングを一般に開示すべきと規定。2020 年

版ガイドラインでは参考資料で私募債であ

っても同様。グリーンボンド原則（GBP）

では公募債と私募債を区別していない。開

示場所についての具体的な義務的規定はな

いが、容易に入手可能な形で開示すること

が求められている。 

現状・課題：私募債等の一部例外を除き、

おおむね開示されている。一方、容易に情

報を特定できないケースも見られた。 

必要に応じて可能な範囲で、私募債

に関する開示が国際的にも推進され

ることが望ましい。 

グリーンボンドのインパクトレポー

ティングについて、より一層、「容

易に入手可能な形」での開示するプ

ラクティスが推進されるべきであ

る。 

2.レポーティングに

おけるインパクトの

記載 

ガイドライン・GBP の要求：GBP や環境

省のガイドラインでも詳細情報は可能な限

りの開示と規定。 

現状・課題：レポ―ティングを開示してい

るグリーンボンドのうち、インパクト未公

表を除き全グリーンボンドがインパクトを

記載。ただし、発行体のレポーティングに

は含まれていないインパクトの詳細情報

が、外部レビュー機関による年次レビュー

において開示されているケースが 12 債券

で確認された。 

可能な範囲ではあるが、詳細情報に

ついても発行体自身が開示し、その

上で外部レビュー機関がそれを確認

するプラクティスが望ましい。 

3.レポーティングの

期間・タイミング 

ガイドライン・GBP の要求：2017 年・

2020 年版ガイドラインおよび GBP では、

全調達資金が充当されるまで年 1 回の更新

を規定。 

現状・課題：45 グリーンボンドのうち発

行後レポーティングが確認されたグリーン

ボンドは 31 あった。発行後概ね１年前後

で、年度末や年末など、各発行体のタイミ

ングでレポーティングが開示されている。 

― 
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4.インパクトの開示

指標 

ガイドライン・GBP の要求：環境省の

2017 年・2020 年版ガイドライン及び GBP

では指標の事例を提示。 

現状・課題：発電量と CO2 削減量が指標と

して多く用いられている。一方、環境省の

ガイドラインや GBP で例示されている指

標にはない指標をインパクトとして掲げて

いた例もあった。 

発行体は、可能な限り GBP や環境

省の 2020 年版ガイドラインで例示

されている指標についても開示する

ことが望ましい。  

5.インパクトの単位 ガイドライン・GBP の要求： グリーンプ

ロジェクト単位での開示が望ましいとしつ

つ、守秘義務契約が存在する場合や競争上

の配慮が必要等の場合等には、情報を集約

した開示することも許容・奨励。 

現状・課題：プロジェクト・ポートフォリ

オ・ボンド・発行体全体という様々な単位

でインパクトが記載されている。また、各

単位で異なる指標が使われている（例：設

備容量をプロジェクトで、発電量をボンド

単位で）。 

少なくともボンド単位では、特定の

指標について開示することを義務と

すること（例：再エネの場合には最

低限ボンド毎のレポーティングにつ

いては、発電量の記載を義務とす

る）を検討してもいいのではない

か。 

6.インパクト（CO2

排出削減量）の計算

方法 

ガイドライン・GBP の要求：環境省の

2017 年版ガイドラインでは、各再エネ技

術についての計算式を例示。ICMA では、

世界共通の方法論がないため、例示もな

く、それぞれの方法論によって開示してよ

いと記載。 

現状・課題：GHG アカウンティングには

共通枠組みがなく、グリーンボンドのレポ

ーティングのプラクティスも多様。現状で

は GHG 排出削減量は公平な比較可能性の

確保が不可能。 

インパクトの開示をする商用運転を

開始した再エネの発電についてのイ

ンパクトレポーティングの場合に

は、主要指標として再エネの発電量

を指定することも検討に値するので

はないか。また、2021 年の GBP 改

訂に伴い、日本のプラクティスとし

ても、可能な限り、期待されるイン

パクトのみならず実現したインパク

トの推進が望ましい。 

7.グリーンボンドの

寄与分 

ガイドライン・GBP の要求：環境省のガ

イドライン 2017 年・2020 年版では、「各

グリーンプロジェクトに充当した資金の

額」は開示事項に含まれているが、その資

金額の寄与分に関する項目はない。インパ

クトの寄与分についても、同様に ICMA の

インパクトに関するグリーンボンド

による発行体の寄与分についての考

え方を明記すべきではないか。 
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GBP でも関連の記載はない。EU グリーン

ボンド基準（案）ではインパクトレポーテ

ィングに記載される内容として「資金調達

の割合」が含まれている。 

現状・課題：グリーンボンドが事業全体の

総コストまたはインパクト全体に対して寄

与した割合（寄与分）のうちインパクトの

寄与分については、非金融セクターの発行

体では記載が見られなかったが、金融セク

ターの発行体では 9 グリーンボンドで記載

が見られた。金融セクターのうち記載がな

かったのは、小規模の太陽光発電設備設置

の割賦債権等のリファイナンスに充当して

いるケースである。  

8. ライフサイクル

インパクト 

ガイドライン・GBP の要求：環境省の

「2017 年版ガイドライン」、「2020 年版

ガイドライン」も、2018 年の GBP も、そ

れぞれ特定のセクターに関してのみ言及が

ある。 

現状・課題：バイオマスを資金使途として

いる６グリーンボンドにおいて、うち４グ

リーンボンドが再エネをゼロエミッション

と仮定。残り２グリーンボンドは、ボイラ

ー設備運転の際の CO2 排出インパクトを考

慮しているが、原材料調達から廃棄までの

考慮はしていない。水力については、EU

タクソノミーでも、ライフサイクルを踏ま

えて 100gCO2-eq/kWh が要求されてお

り、水力発電による GHG 排出については

議論がある分野である。 

EU タクソノミーの動向やその日本

市場への影響、ライフサイクルのイ

ンパクトに関する考慮が必要なセク

ターとして、水力も例示に含めるこ

とが望ましいのではないか。 

9. ネガティブイン

パクト 

ガイドライン・GBP の要求：環境省のガ

イドライン 2017 年・2020 年版共にネガテ

ィブインパクト（グリーンボンドによって

生じる（又は、生じた）ネガティブな環境

効果） は、投資家への事前の説明におい

て説明すべきとしているが、事後のレポー

ネガティブなインパクトが生じやす

い再エネプロジェクトの場合には、

インパクトレポーティングにおい

て、少なくとも環境アセスメントの

承認の是非、ネガティブインパクト

の回避・最小化・緩和のための策、
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ティングの記載内容としては求められてい

ない。ただし、2021 年版では、ネガティ

ブインパクトのリスク緩和策に関するプロ

セス確立が奨励されている。 

現状・課題：プラクティスは確認されなか

った。 

その後の状況の概要の記載が促進さ

れる必要があるのではないか。 

また 2021 年の GBP 改訂に伴い、

日本の政策としても、ネガティブイ

ンパクトの扱いについて検討するこ

とは有意義だと考える。 

上記のように、本稿では、多くの点でプラクティスが多様化していること、またどのように多様

化しているかを確認し、提言している。上記の点について、発行体にとっての負担軽減を念頭に

おきつつ、投資家がインパクトを公平に評価できるようなレポーティングを目指し、国際的なイ

ンパクトレポーティングの標準化を進めていくことが重要である。従って、本稿で指摘した事項

は、国際的なグリーンボンドのインパクトレポ―ティングの標準化にも示唆を与えるものである。 

また、本稿で対象とした再エネは、環境指標の中では最も指標が確立しつつあるセクターの一つ

であると思われ、他セクターとは文脈が異なる点も多くあると考えられる。しかしながら、上記

提言のうち「１.レポーティングの開示」、「2.レポーティングにおけるインパクトの記載」、「5.イ

ンパクトの単位」、「7.グリーンボンドの寄与分」については、他セクターへの示唆も含むものと

考える。 
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略語 
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1.はじめに 

グリーンボンドの市場規模は国内外で年々拡大している。グローバルレベルでは2013年の発行

額は110億米ドル（約1.2兆円1）、日本国内の発行額は、2013年は337.5億円だったが、2020年は

コロナ禍の影響を受けつつも、グローバルレベルの発行高は2699億米ドル（29.6兆円）、日本国

内の発行高は1兆170億円で、グローバル・国内共に過去最高となっている(環境省 2020c)。国

際的には、グリーンボンドは、その透明性、情報開示を進めることにより、グリーンボンドの秩

序だった発展を確保するべく制度が構築されてきている(ICMA 2018)。 国際資本市場協会

（ICMA）のグリーンボンド原則（GBP）では、グリーンボンドの資金使途に関するレポーティ

ングと同時に、それによって期待される環境改善効果（インパクト）のレポーティング（インパ

クトレポーティング）を強化することを目的としている。 

日本の文脈においても、環境省の2017年版ガイドラインでは、グリーンボンド市場の成長にお

いて、グリーンボンドによる環境改善効果の信頼を確保することが発行体および投資家にとって

重要であることが述べられている(環境省 2017)。このような文脈において、本稿で議論するグ

リーンボンドのインパクトレポーティングは、発行体がグリーンボンドの秩序だった発展を表明

し投資家の信頼を得るために重要な役割を担っている。 

インパクトを重視する傾向は、グリーンファイナンス全体で高まっている。2019年末時点で、

財務リターンと同時に、社会・環境面の測定可能な正の影響をもたらすことを意図して行われる

投資（インパクト投資）(GIIN 2021)の市場規模は世界1720機関で7150億米ドル2（78.5兆円3）

に達している(GSG国内諮問委員会 2020)。 

一方、現在インパクトについて国際的に共通のレポーティング枠組みの整備はこれからである。

この共通枠組みの不在は、投資のもたらす環境や社会へのインパクトを共通基準に基づき比較す

ることを難しくするため、インパクト投資の成長の障害の一つになっているとの指摘もある

(Brassel 2020)。あくまでも投資家側からの意見だが、実際のプラクティスとしてのインパクト

レポーティングの不備についての指摘もみられる(Brunno and John 2020)4。このような投資家に

よるインパクトレポーティングのプラクティスに関する指摘は、グリーンボンドでも見られる。

Environmental Finance (2020)による55のグリーンボンドファンドを対象とした調査では、全投

1 2021年4月7日現在の為替レートに基づく。 
2 市場規模は、GIINの1,720 機関を越すインパクト投資家に関するデータベースに基づく(GIIN 2020b)。 
3 2021年4月8日現在の為替レートに基づく。 
4 例えば、「インパクト投資は適切に行われていれば素晴らしいが、この分野はまだ不十分な測定や報告があり、多くの
投資家が投資を通じて本当に社会や環境にプラスのインパクトを与えているのかを疑問に思っている」と指摘している資
産投資会社もいる (Brunno and John 2020) 
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資家が、グリーンボンド発行体が開示するデータを収集し、それを自分のファンドのポートフォ

リオに落とし込む作業が課題であると感じていることが明らとなった（比較的小規模のファンド

については特に大きな課題となっていることも明らかになった）(Environmental Finance 2020)。

このように、現在のグリーンボンド投資における重要な課題の一つは、（同調査で対象とした全

投資家が指摘している）発行体が開示するインパクトのデータ収集や集計の困難さにある。本稿

では、この課題に係る議論に貢献するため、日本のグリーンボンドにおけるインパクトレポーテ

ィングを事例に、発行体によるインパクトレポーティングの課題を特定し、今後の在り方につい

て提言することを目的にしている。 

従って、より実務的（実際的）な面から課題を特定するために、実際にグリーンボンドによるイ

ンパクト試算5を試み、そこから明らかになるインパクトレポーティングの課題を検証する。そ

の際、以下の理由から、資金使途のセクターとして再生可能エネルギーセクター（再エネ）に焦

点を当てる。第一に、再エネは、日本のグリーンボンドの資金使途の充当先のセクターとして

2017年は３番目、2018年は１番目、2019年は２番目に多い（額ベースでの順位）(Filkova, 

Tukiainen, & Giorgi, 2019; Giorgi, 2020)。過去の累積発行額では、再エネは、日本のグリーンボ

ンドの261.5 億米ドル（2.87兆円）の28％を占める(CBI 2021)6ため、より多くの数のグリーンボ

ンドについて対象とすることが可能となる。第二に、再エネ（および省エネ）のインパクトレポ

ーティングの主要指標とレポーティングのテンプレートは、2015 年に国際資本市場協会

（ICMA）が公表している（詳細は「2.2」にて概説）。従って、再エネについては共通プラクテ

ィスが国際的に浸透している「はず」だが、それでも上述したようにインパクトレポーティング

のプラクティスに課題があるのが現状であるため、その課題について検証することは意義がある。

第三に、再エネと並び大きいグリーンボンド調達資金の充当先としてグリーンビルディングがあ

げられるが、ICMAがグリーンビルディングのインパクトレポーティングで使う指標に関する提

案を発表したのは2019年3月であり、同分野についてはもう少し時間をおいて、ICMAの提案と

比較しつつプラクティスを検証する方が有益と考えられる。 

なお、本稿では、再エネを事例としつつ、可能な限りセクター横断的な課題に関する示唆も導く

ことを目指す。 

議論においては、インパクトレポーティングに関連する先進的な海外の政策の方向性とも照らし

合わせつつ、今後の在り方について望ましい方向について検討する。これによって、国際的なグ

リーンボンドのインパクトレポーティング共通化の議論にも貢献することを目指す。 

以下、「2.インパクトレポーティングの基準」では、グローバルレベルでのインパクトレポーテ

5 試算の結果は、別のペーパーにおいて今後公表予定。 
6 最も多かったのは、グリーンビルディング（38%）である。 



年 月

ィングの主要な基準を概観し、その後に、日本のグリーンボンド発行体が主に参照する環境省の

2017年版・2020年版ガイドラインと国際資本市場協会（ICMA）のGBP（2018年版）を紹介す

る。「３．方法論」では本稿の分析方法の説明を行い、「４．レポーティングの現状と現行政策と

の比較」では日本の発行体によるグリーンボンドのインパクトレポーティングのプラクティスの

現状を明らかにした上で、最後に結論及び提言を提示する。 
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2. インパクトレポーティングの基準 
2.1 インパクトレポーティングの基準―グローバル― 

本稿の調査分析の対象となっているグリーンボンドについての定義やレポーティングに関する枠組み

とその特徴を示したものが表 1 である（日本のグリーンボンドガイドラインについては、次節で扱う）。

このうち市場で最も広くスタンダードとなっているのが GBP である。 

 

グリーンボンドにおけるインパクトレポーティングの取り扱いについて見てみたい。GBP（2018 年版）

では、「期待される効果（インパクト）を伝達する上では透明性が特に重要」であり、それはレポーテ

ィングに含まれるべき（should）としつつも、「実現した効果」をモニタリングできる場合には、定期

的な報告に含めることを奨励する（encourage）となっている。2021 年版 GBP では「実現した効果」

の重要性がより強調されているが、奨励事項という点では変更はない。英国の NGO の Climate Bonds 

Initiative（CBI）がグリーンボンドに認証を与えるときの基準となっている気候ボンド基準では、発行

後の資金のアロケーションレポーティングについては義務（shall）だが、インパクトレポーティング

についてはあるべき（だが絶対ではない）（should） 7で、ただインパクトレポーティングを実施する

場合の詳細規定については、義務（shall）となっている。また、記載すべきインパクトは期待される

効果と実際のアウトカムまたは効果のいずれでもよいとしている。最後に、EU で現在検討されている

自主的なグリーンボンド基準である EU グリーンボンドスタンダード（案）では、アロケーションレポ

ーティングならびにインパクトレポーティングを必要事項（Required）と義務化している。一方で、

期待されるインパクトと実際のインパクトの差別化については、明確ではない。 

 

このように、ICMA の GBP と気候ボンド基準では、インパクトレポ―ティングは義務とはなっていな

いが、EU のグリーンボンドスタンダード（案）では、義務化されている。なお、GBP では、インパク

トレポーティングに関するハンドブックを公表しており、事業分類ごとに採用が推奨される具体的な

指標やレポーティングのテンプレートなどが提供されていることには留意したい。また、少なくとも、

事前の「想定されるインパクト」についての記載の重要性については GBP 上も指摘されており、市場

慣行としても一程度確立しているものと言える。 

 

表１：主なグリーンボンド基準とのインパクトレポーティングに関する特徴 

7 気候ボンド基準のイントロダクション（p.5）ではインパクトレポーティングは、義務ではなく奨励（is encouraged for 
all certified debt instruments, but is not mandatory）と記載されているが、基準本文（p.18）では、レポーティングには
インパクトレポーティングを含むべき（should）と記載されている。 

原則・基準名 想定される 
利用者 

（評価対象） 

インパクトレポーティングに関連した特徴 

グリーンボンド原
則（GBP） 
(ICMA 2020) 

 
 
 

- 4 つの核となる原則とレポーティングについて推奨される事
項を提示 
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* 策定中。パブリックコンサルテーションが 2020 年 10 月に終了。 

https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2020-eu-green-bond-standard_en 

 
出典：CBI (2019)、EU TEG(2020)、ICMA(2020)等を基に筆者作成 

 

また、次節で説明する日本の環境省が制定した「2017 年版ガイドライン」は、ICMA の GBP との「整

合性に配慮しつ(環境省 2017)」作成されたものであるため、GBP のレポーティングの経緯についても

紹介したい。ICMA の GBP は 2014 年に最初に策定され、その後 2018 年まで毎年改定されている。原

則の 4 つの重要要素の一つがレポーティングである。ICMA の GBP2018 年版（最新版）では、インパ

クトの開示は特に重要であることが述べられ、インパクトをモニタリングできる発行体については、

レポーティングにインパクトを含めることを奨励している(ICMA 2018)。また、機関投資家からの要望

もあり、世界銀行等の国際金融機関が 2015 年 3 月にグリーンボンドについての「インパクトレポーテ

ィングのための共通枠組」の第一版を作成し、同年修正版が発表された(ICMA 2020)。同枠組みには、

再エネと省エネの 2 分野についての主要指標とレポーティングのテンプレートが含まれている。ICMA

では、同年 5 月には同枠組みの市場での活用を念頭に、第一版をメンバー等に共有し、さらに 2016 年

8 月にインパクトレポーティングのワーキンググループ（IRWG）を立ち上げ、上記 2 分野以外にも取

り組むことを決定した。2020 年 4 月発表の「インパクトレポーティングのための共通枠組み」には、

再エネと省エネの他、５つの環境分野が含まれている(ICMA 2020)。 

 

次に、インパクト投資に関連する主な基準とそれらで言及されているインパクトレポーティングの特

徴をまとめた（表２）。インパクト投資の定義には、様々なものがあるが、概ね共通しているのは、投

資によってインパクトをもたらす明確な意図があること、そしてインパクトの測定・管理・報告が行

われること、が挙げられる。従って、インパクト投資におけるインパクトレポーティングは、中核要

素であり、必須事項と言える。表２で取り上げたインパクト投資に関する主な基準は、いずれも前述

のインパクト投資の定義を満たすものである。なお、前項のグリーンボンドとの関係で言えば、グリ

 
 
 
 
 
グリーンボン
ドの発行体 
（活動・プロ
ジェクト） 
-  

- 別途、セクター別のガイダンスならびにレポーティングのた
めの指標やセクターごとのレポーティングテンプレートを提
供 

- グリーンボンドの発行体は、資金使途ならびに（想定され
る）プロジェクトのインパクトの測定について、少なくとも
年 1 回レポーティングすることを推奨 

気候ボンド基準 
(CBI) 

- アロケーション・適格性・インパクトの 3 点についてレポー
ティングを定義、具体的な必要事項を提示 

- 上記に関するレポーティングは義務（shall）だが、インパク
トについては緩い表現(should または encouraged) 

- ボンド償還まで、年次でのレポーティングとその開示が必要 

EU グリーンボン
ドスタンダード案
* 
(EU TEG) 

- EU タクソノミーに基づいて、対象となる（グリーンと分類
される）活動を具体的に提示 

- アロケーション・インパクトの 2 点についてレポーティング
を定義、具体的な必要事項を提示 

- 全資金充当後の、資金充当及びインパクトに関するレポート
については、償還まで開示されているべき 

https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2020-eu-green-bond-standard_en
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ーンボンドを対象に投資するインパクト投資家もいれば、インパクトの詳細までは意識せずにグリー

ンボンドへの投資を行う投資家もいるのが現状だろう。 

 

表 2 で挙げた基準のうち、インパクトレポーティングにおいて採用する具体的な指標を提示している

のは、インパクト投資の中核的特徴（GIIN）（オンラインのカタログである IRIS+を通じて提供）だけ

であり、その他の基準は、インパクト投資へのアプローチや要件を整理しているものの、具体的な指

標は提示していない。 

 

インパクトレポーティングの開示頻度については、いずれの基準も定期的な（多くの場合少なくとも 1

年に 1 回の）報告が必要だとしている点で共通している。 

 

表 2:主なインパクト投資に関する基準とインパクトレポーティング 

* ポジティブインパクト金融原則（UNEP FI）については、投資のみならず、銀行等その他の金融関
係者も対象にしている。 

イニシアティブ名 想定される 
利用者 

（評価対象） 

インパクトレポーティングに関連した特徴 

SDG インパクト 
ボンド  スタンダ
ート 
(UNDP) 
 

SDG ボ ン ド
の発行体 
（SDGs 達成
へ向けた組織
全体のアプロ
ーチ） 

- 発行体に対して、インパクトに関する 4 つのスタンダード
(戦略、経営手法、透明性、およびガバナンス)を提示 

- プラクティスと意思決定の基準であり、パフォーマンスや報
告の基準ではない 

- 既存の基準等（例：ICMA の GBP）フレームワークや分類法
を補完する位置づけ 

- ４つのスタンダードのうち透明性については、投資家等が十
分な情報を得た上で意思決定できるよう、インパクト戦略等
の開示を求めている 

インパクト投資の
中核的特徴 
(GIIN)  

 
 
 
 
 
 
 
 
インパクト 
投資家 
（インパクト
投資に対する
組織のアプロ
ーチ） 
 

- インパクト投資を構成する 4 つの中核的特徴を提示 
- インパクト投資家がインパクトを測定・管理し、最適化する

ための、包括的かつ標準化された指標のカタログとして
IRIS+システムを提供 

- 将来的に IRIS+に追加されることを想定した検討途上の指標
のインキュベーターとして Navigating Impact を提供。ま
た、インパクトの測定・管理に関するリソースのデジタルデ
ータベースである Impact Toolkit を提供 

ポジティブ 
インパクト 
金融原則* 
（UNEP FI） 

- ポジティブインパクト金融を構成する 4 つの原則を提示 
- 3 つ目の原則の下でポジティブインパクト活動や事業につい

て定期的なレポーティングを推奨 
- インパクトを特定・測定するにあたり、インパクトレーダー

を参照・活用することを推奨 
- インパクトレーダーは、包括的なインパクト分析を行うため

にカテゴリーごとのインパクトの特定を示すツール 

インパクト投資に
関する運用原則 
（IFC） 
 

- インパクト管理のための 9 つの運用原則 
- 原則は、どのようなインパクトを特定し、それをどのように

測定し報告すべきかについては提示していない。透明性を重
視する立場と取りつつ、自主的な取組みに委ねられている。 

- その他のイニシアティブを補完するものとして位置づけら
れ、IRIS＋システムなど、その他ツールやフレームワークの
併用も想定されている 
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出典：GIIN (2020), IFC(2018), UNDP (2020)等を基に筆者作成  
 

 

2.2 インパクトレポーティングの政策・基準 ―日本― 

日本では、2016 年 10 月に環境省が学識者や実務関係者で構成される「グリーンボンドに関する検討

会」を設立し、４回の検討会開催やパブリックコメントを経て、2017 年 3 月に「2017 年版ガイドラ

イン」が策定された。2019 年には、その後の GBP の改訂や市場の発展を踏まえ、環境省は「グリー

ンボンド等に関する検討会」を設立し、３回の検討会開催とパブリックコメントを経て、2020 年 3 月

に「グリーンボンドガイドライン 2020 年版（2020 年版ガイドライン）」が策定された。これらガイ

ドラインの詳細は、「4．レポーティングの現状と現行政策との比較」において、紹介・議論する。 

 

本稿の対象期間において、日本のグリーンボンド発行体が参照してきた基準は主に環境省が制定した

「2017 年版ガイドライン」である。同ガイドラインは、ICMA の GBP との「整合性に配慮しつ(環境

省 2017)」作成されたものであるため、詳細について多少の違いはあるが大きな方向性は共通してい

る。 

 

また、日本のインパクトレポーティングについては、グリーンボンドを含めたグリーンファイナンス

全体を包含する政策として、環境省の「インパクトファイナンスの基本的考え方8」がある(環境省 

2020a)。同文書では、レポーティングの重要性について「インパクトファイナンスであることを主

張・標榜し、社会からの支持を得るためには、情報開示による透明性の確保が必要である」と述べて

いる(環境省 2020a)。より実務的には、金融機関や投資家が、インパクトファイナンスと表明する場

合には、投融資時に「インパクト特定の際に活用したフレームワーク、特定したコア・インパクト、

KPI、事前評価等を、投融資後には、少なくとも年１回以上、モニタリング結果について情報開示を行

うこと」を求めている(環境省 2020a)。 

 

  

8 「インパクトファイナンスの基本的考え方」では、インパクトファイナンスを「投融資において環境・社会・経済への
インパクトを追求する多様な動きのうち、ESG 金融の発展形として適切なリスク・リターンを追求するもの」と定義して
いる(環境省 2020a)。 
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3. 分析方法 
3.1 対象 

日本で「2017 年版ガイドライン」が策定されたのは 2017 年 3 月だが、本稿では 2017 年 1 月以降

2019 年 6 月までの 2 年半の間に日本で発行されたグリーンボンドを対象とした。2017 年 1 月と 2 月

は、「2017 年版ガイドライン」の発行前だが、既に発行体も同ガイドラインを見据えた発行があった

ことが想定されるため、含めた。セクターとしては、再エネを資金使途としているグリーンボンドを

対象とする9。発行されたグリーンボンドの特定にあたっては、CBI のデータベースを基にし、適宜、

環境省のウェブページである「グリーンボンド発行促進プラットフォーム」の国内発行体による発行

リスト10で、データを補足した。「グリーンボンド発行促進プラットフォーム」では、私募債もリスト

化されており、その場合レポーティングが開示されていない債券もみられたが、グリーンボンド発行

促進プラットフォーム等の外部資料に基づき、対象に含めた。 

 

上記を対象としたグリーンボンドは（31 発行体による）計 45 で、その額は 7337 億円である。ただ

し、この中には、同一のグリーンボンドに再エネと再エネ以外（グリーンビルディング等）の複数セ

クターが資金使途として含まれている場合があり、7337 億円のうち 1285 億円（18%）が再エネ以外

の資金使途である。表２は、本稿が対象とする 45 グリーンボンドのリストである。本稿では、次セク

ションで議論する評価軸のうち「4.1」と「4.2」については、45 グリーンボンド全体について分析を

行う。ただし、「4.3」以降については、45 グリーンボンドから以下の（情報が特定されないなどの理

由で分析が困難である）場合を除いた、計 35 グリーンボンド（合計 6547 億円）を対象とする。 

 

 （理論値でのインパクトは開示されていても）グリーンプロジェクトが未稼働 1 年未満、建設中

のいずれかであることが発行体の HP に書かれている場合 

 レポーティング含め発行体の HP でも、その他 HP においても、インパクトが特定されなかった場

合 

 信託財産状況報告書の中でレポーティングをすることが宣言されているが、当該文書のウェブ開

示が確認できなかった場合 

 

逆に、発行体のレポーティングは特定されない、またはインパクトが記載されていなくても、第三者

評価や環境省のグリーンボンド発行促進プラットフォーム等に基づきインパクトが確認された場合に

は、分析に含めた。 

 

 

 

 

9 再エネは、2019年の日本のGB発行額（1兆8752億円）の調達資金の29%を占めている。不動産セクター（38%）に次いで2

番目に大きいセクターである。 
10 発行リストのURLは、次の通り。http://greenbondplatform.env.go.jp/policies-data/list/ 

http://greenbondplatform.env.go.jp/policies-data/list/
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表２：本稿で対象とした 45 のグリーンボンド（発行年月順） 

 
発行体名 発行体種別 

発行額 

（億円） 
発行年月 

発行体 HP の 

レポーティング 

発行体 HP の 

インパクト記載 

1 JAG 国際エナジー 

（私） 
非金融企業 54 2017 年 1 月 特定困難 特定困難 

2 カナディアンソーラー

（私） 
非金融企業 54 2017 年 3 月 特定困難 特定困難 

3 カナディアンソーラー

（私） 
非金融企業 87 2017 年 7 月 特定困難 特定困難 

4 
リニューアブル・ジャ

パン（私） 
非金融企業 47 2017 年 8 月 あり 

未公表 

（稼働 1 年未

満） 

5 JAG 国際エナジー*

（私） 
非金融企業 52 2017 年９月 特定困難 特定困難 

6 カナディアンソーラー

（私） 
非金融企業 74 2017 年 10 月 特定困難 特定困難 

7 三井住友 FG 金融 610 2017 年 10 月 あり あり 

8 みずほ FG 金融 630 2017 年 10 月 あり あり 

9 日本政策投資銀行 金融 1069 2017 年 10 月 あり あり 

10 東京都（50 億円（機関

投資家向け）5 年） 
地方自治体 50 2017 年 10 月 あり あり 

11 東京都（50 億円（機関

投資家向け 30 年） 
地方自治体 50 2017 年 10 月 あり あり 

12 東京都（1.17 億豪ドル

（個人向け）） 
地方自治体 88 2017 年 12 月 あり あり 

13 
戸田建設 非金融企業 94 2017 年 12 月 あり 

未公表（建設

中） 

14 MUFJ  金融 610 2018 年 1 月 あり あり 

15 JAG 国際エナジー*

（私） 
非金融企業 75 2018 年 3 月 特定困難 特定困難 

16 Giga Solar Materials 

Corp.*  
非金融企業 65 2018 年 3 月 特定困難 特定困難 

17 三菱 UFJ リース 金融・リース 100 2018 年 4 月 あり あり 

18 リニューアブル・ジャ

パン（私） 
非金融企業 69 2018 年 4 月 あり あり 

19 リコーリース 金融・リース 97 2018 年 9 月 あり あり 

20 三井住友信託銀行   金融 610 2018 年 9 月 あり あり 

21 東京都（50 億円（機関

投資家向け 5 年）） 
地方自治体 50 2018 年 10 月 あり あり 

22 東京都（50 億円（機関

投資家向け）30 年） 
地方自治体 50 2018 年 10 月 あり あり 

23 東京センチュリー 金融・リース 95 2018 年 10 月 あり あり 

24 大王製紙 非金融企業 190 2018 年 10 月 あり あり 

25 大王製紙 非金融企業 63 2018 年 10 月 あり あり 

26 丸井グループ 非金融企業 95 2018 年 10 月 全社単位の公表 全社単位の公表 
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27 大林組 非金融企業 95 2018 年 10 月 あり あり 

28 芙蓉総合リース 金融・リース 94 2018 年 11 月 あり あり 

29 大和証券グループ 金融 94 2018 年 11 月 あり あり 

30 東京都（0.89 億米ドル

（個人向け）） 
地方自治体 95 2018 年 12 月 あり あり 

31 MUFJ   金融 128 2018 年 12 月 あり あり 

32 三井住友銀行 金融 243 2018 年 12 月 あり あり 

33 三井住友銀行 金融 63 2018 年 12 月 あり あり 

34 
戸田建設 非金融企業 48 2018 年 12 月 あり 

未公表 

（建設中） 

35 イオンプロダクトファ

イナンス 
金融 120 2018 年 12 月 

（おそらく） 

あり***** 
特定困難 

36 カナディアンソーラー

（私） 
非金融企業 62 2019 年 1 月 特定困難 特定困難 

37 JA solar（私） 非金融企業 51 2019 年 2 月 特定困難 特定困難 

38 
リニューアブル・ジャ

パン（私） 
非金融企業 89 2019 年 2 月 あり 

未公表 

（稼働 1 年未

満） 

39 こなんウルトラパワー 非金融企業 1 2019 年 2 月 あり あり 

 

40 日立キャピタル 金融 95 2019 年 2 月 あり 

未公表 

（実績値未測

定） 

41 トーエネック（私） 非金融企業 140 2019 年 3 月 特定困難 特定困難 

42 オリエントコーポレー

ション 
金融 50 2019 年 4 月 あり あり 

43 JACCS 金融 100 2019 年 4 月 あり あり 

44 三井住友 FG 金融 610 2019 年 5 月 あり あり 

45 リニューアブル・ジャ

パン（私） 
非金融企業 40 2019 年 6 月 あり 特定困難 

出所：環境省 (2020d)、CBI (2020b)、各グリーンボンド発行体の HP を基に筆者作成 

*外貨建て発行の場合、2020 年 7 月 16 日時点の為替に基づく。 

**インパクトの記載については、レビュー機関による文書が発行体 HP にあった場合も「あり」とした。 

***表中「（私）」とあるところについては、私募債による発行であることを意味する。 

****表のグレー列は、「4.3」以降についての分析の対象外。 

*****同社では信託財産状況報告書内で定期的な開示を行うことを予定しており、同報告書で開示されていると考えられ

るが、ウェブ上では確認ができなかった。 

 

 

3.2 レポーティングプラクティスを議論するための評価軸 

「2.2」で示した通り、本稿対象期間において日本のグリーンボンド発行体が主に参照してきた基準は

環境省が制定した「2017 年版ガイドライン」である。「2017 年版ガイドライン」は ICMA の GBP と

http://greenbondplatform.env.go.jp/policies-data/list/j07.html#06
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の「整合性に配慮しつつ」作成されたものである(環境省 2017)。このため、インパクトに関するレポ

ーティングの評価軸の特定にあたっては、これらの基準をベースに議論することが適切であり、レポ

ーティングプラクティスは、これら基準と比較しつつ議論する。ただし、2021 年 6 月に GBP の改訂

版が発行されているため、提言を導くにあたっては、適宜 2021 年版の GBP も参照する。 

 

冒頭で述べた通り、本稿ではより実務的（実際的）な面から課題を特定するために、実際にグリーン

ボンドによるインパクト試算11を通じて、インパクトレポーティングの課題を検証するものだが、ここ

で課題等が特定された評価項目は以下である。 

 

1. レポーティングの開示  

2. レポーティングにおけるインパクトの記載  

3. インパクト記載の期間・タイミング  

4. インパクトの開示指標  

5. インパクト指標の単位  

6. インパクト（CO2 排出削減量）の計算方法 

7. 金融機関によるインパクトへ寄与度 

 

さらに、昨今のサステナブルファイナンスを巡る動きの中でも、EU タクソノミー（案）や UNEPFI の

ポジティブ・インパクト金融原則などで言及されており、今後、日本のインパクトレポーティングの

議論にも影響を及ぼし得る以下の項目も評価軸に含めた12。 

 

8. ライフサイクルインパクトの記載  

9. ネガティブインパクトの記載  

 

提言を導くにあたっては、「インパクト評価」において収集データに求められる 5つの性質（マテリ

ア リ テ ィ （ materiality ） 、 信 頼 性 （ reliability ） 、 比 較 可 能 性 （ comparability ） 、 付 加 性

（additionality）、普遍性（universality））のいずれかを確保するために必要なこと、という観点も

踏まえて議論をすることとする。これらの点は、2013年6月のG8社会的インパクト投資フォーラムで

デービッド・キャメロン首相によって発表された社会的インパクト投資タスクフォース（Social 

Impact Investment Taskforce）が言及したものである。同タスクフォースは、社会的インパクト投資

のグローバルでの拡大を目的としており、日本でも国内諮問委員会が設立されている。なお、グリー

ンボンドがもたらすインパクトとしてその充当先のプロジェクトの地域的な文脈（例：電力アクセス

11 試算の結果は、別のペーパーにおいて今後公表予定。 
12 EUタクソノミー（案）ではでライフサイクルのインパクトやネガティブインパクトでのインパクトが考慮さ

れている。またUNEPFIのポジティブ・インパクト金融原則でも、資金調達の判断や金融商品の利用においては

「ポジティブ、ネガティブ両方のインパクトを考慮に入れた特定のプロセスと手法」を経ることが求められてい

る(UNEPFI 2017b)。 
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のない地域における再エネ設備の設置など）も重要かつ有用な情報と理解しているが、本稿では、こ

れら５つの性質を確保するために必要なことという前提で議論する。 
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4. レポーティングの現状と現行政策との比較 
本セクションでは、まず、日本で参照されている環境省による「2017 年版ガイドライン」、「2020

年版ガイドライン」、ICMA の GBP を紹介し、その後インパクトレポーティングのプラクティスの現

状とその課題について提示する。また、適宜関連する国際基準を紹介し、それらも踏まえた上で、提

言を提示する。 

 

4.1 レポーティングの開示  

レポーティングの開示については、環境省の「2017 年版ガイドライン」では、発行する債券について

グリーンボンドであることを主張・標榜し、社会からの支持を得るためには、透明性を確保すること

が「必要」であるとしている(環境省 2017)。この考え方は、「インパクトファイナンスの基本的考え

方」も同様である。GBP も、インパクトを伝えるために透明性の確保の重要性を謳っている。また、

両者ともに、全資金が充当されるまでは年一回のレポーティング開示という大方針は、同じである。 

 

なお、「2017 年版ガイドライン」では、グリーンボンドの発行が黎明期であったことから、「レポー

ティングが十分ではなくとも、調達資金が環境改善効果のある事業に確実に充当されるのであれば、

発行体が 2017 年版ガイドラインを参考にして試行的に債券を発行(環境省 2017)」することは許容さ

れていた。「2020 年版ガイドライン」ではこの文章は削除されている。 

 

「2017 年版ガイドライン」、「2020 年版ガイドライン」、GBP には、特定の開示場所に関する規定

はない。ただし、GBP では「容易に入手可能な形で開示」することが求められている。 

 

図表３：レポーティング開示に関する比較 

 環境省：2017 年・2020 年版 

ガイドライン 

ICMA：2018 年グリーンボンド原則

（GBP） 

調達資金

使用の開

示の重要

性 

2017 年版と 2020 年版ガイドライン共に、

グリーンボンドへの投資を行う投資家によ

るインパクトへの期待、発行体がグリーン

ボンドについて社会からの支持を得るため

に透明性が必要であるということが記載。 

グリーンボンドの期待される効果を伝達する

上で、透明性が特に重要と記載。 

開示要求

の概要 

・全調達資金が充当されるまでは少なくと

も１年に 1 回、および、大きな状況の変化

があった場合には資金の使用状況を開示す

べきという点では 2017 年版と 2020 年版

は同じ。2020 年版では、「大きな状況の

変化」について事例（例：資金使途である

プロジェクトの売却）が加筆されている。 

・2020 年版では、私募債についても、参

考資料においてレポーティングを開示すべ

きとしている。 

・開示の場所については、2017 年版およ

び 2020 年版では、発行体のウェブサイト

が例示されているが、特定の開示場所の規

定はない。 

・発行体は、資金使途に関する最新の情報を

容易に入手可能な形で開示し、それを続ける

べきで、全調達資金が充当されるまで年 1 回

更新、重要な事象が生じた場合は随時開示し

続けるべきと記載。 

・公募債と私募債を区別していない。 

・レポーティングの開示場所については、

「容易に入手可能な形で開示」することが求

められているが、特定の開示場所の規定はな

い。 
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本稿が対象とする 45 グリーンボンドのうち、レポーティング自体が特定されなかったグリーンボンド

は 12 債券（うち 10 債券は私募債）、発行体 HP にグリーンボンドのインパクト関連項目はあるもの

の建設中のため未公表としていたグリーンボンドが４債券あった。これらのグリーンボンドは 3 グル

ープに大別が可能である。 

 

 当該発行体またはそのグループ企業は ESG 関連アワードを受賞するなど ESG への取組みについ

ては積極的で、ESG にフォーカスしたデータブックや環境報告書を発行しているが、グリーンボ

ンドのインパクトについては特定することができなかったケース。 

 信託財産状況報告書内で定期的な開示を行うことを予定しており、同報告書で開示されていると

考えられるが、ウェブ上では確認ができなかったケース。 

 グリーンボンドが私募債であるケース（ただし、私募債でもレポーティングを開示している発行

体もある）。 

 

このうち、１点目および２点目については、開示のフォーマットや場所等、単純に開示の仕方の背景

があると考えられる。Environmental Finance (2020)によるグリーンボンドファンドの調査では、大部

分の投資家が、グリーンボンドのインパクトレポーティングを統合報告書に含めるのではなく、独立

した文書としての開示を選好していることが明らかになった。GBP では特段の開示場所の義務的な規

定はないものの「容易に入手可能な形で開示」することが求められているが、本稿の調査・分析プロ

セスにおいても、これら２点に当てはまるケースを含め、インパクトに関する情報の特定が困難であ

るケースもみられた。従って、グリーンボンドのインパクトレポーティングについて、より一層、「容

易に入手可能な形」での開示するプラクティスが推進されるべきである。 

 

３点目の私募債については、「2017 年版ガイドライン」では私募債に関する規定がなく、レポーティ

ングは開示するという性質ではないという発行体の判断があったと考えられる。この点、「2020 年版

ガイドライン」では参考資料という位置づけではあるもののグリーンボンドの私募債であっても「一

般に開示すべき」とされており、現在は日本においては私募債であってもグリーンボンドと称する場

合にはレポーティングの開示が標準化することが期待されている。むしろ、ICMA の GBP においては

公募債と私募債を区別していないことから、私募債に関する特段の規定は見られないため、普遍性

（universality）の観点から、必要に応じて可能な範囲で、私募債に関する開示が国際的にも推進される

ことが望ましいと考えられる。 

 

4.2 レポーティングにおけるインパクトの記載 

レポーティングにおけるインパクトの記載については、「2.1 インパクトレポーティングの基準―グロ

ーバル―」においても述べた通り、国際的にはインパクト投資の観点からも基準や原則が策定されつ

つある。従って、インパクト投資を念頭に置いている投資家から見れば、グリーンボンドに投資をす
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る際には、そのグリーンボンドがもたらすインパクトがレポーティングされていることは非常に重要

である。 

 

レポーティングにおけるインパクトの記載については、環境省の「2017 年版ガイドライン」および

「2020 年版ガイドライン」では、期待される環境改善効果が開示事項に「含まれるべき」としてい

る。GBP も、期待される効果が毎年更新される報告書に含まれるべき（should）としており、いずれ

もレポーティングにおけるインパクトについて求めているのは、「期待される（expected）」効果で

ある。GBP については、「実現した効果」をモニタリングできる場合には、定期的な報告に含めるこ

とを奨励する（encourage）となっている。つまり、インパクトの実測値をレポーティングにおいて記

載することまでは義務にはなっていない。 

 

表４：レポーティング記載内容に関する比較（下線は筆者） 

環境省： 2017 年版・2020 年版 

ガイドライン 

ICMA：2018 年グリーンボンド原則（GBP） 

2017 年版と 2020 年版共に、開示事項として、以下が含ま

れるべきとしていると記載。 

・調達資金を充当したグリーンプロジェクトのリスト 

・各グリーンプロジェクトの概要とそれらに充当した資金

額 

・各グリーンプロジェクトの期待される環境改善効果 

・未充当資金の金額又は割合、充当予定時期及び未充当期

間の運用方法 

 

実際の環境改善効果については、2020 年版の「外部レビ

ューに関する情報の記載例」（P.45）において、リファイ

ナンス場合にのみ想定されていると読める。 

・毎年更新される報告書には、調達資金が充当され

ている各プロジェクトのリスト、各プロジェクトの

概要、充当される資金の額、期待される効果が含ま

れるべきと記載。 

・「実現した効果」についてはモニタリングできる

場合には、定期報告に含めることを奨励と記載。 

 

対象 45 グリーンボンドについて、レポーティングへのコミットメント、実際のレポーティング開示の

有無、レポーティングにおけるインパクト記載の有無を示したのが、図１である。ここで、レポーテ

ィングへのコミットメントとは、発行体が自身の HP においてグリーンボンドフレームワークへの記

載も含め何等かの形で、レポーティングを実施すると明示的に意思を示していることを指す。図１か

らは、レポーティングへのコミットメントが特定できなかった場合でも、その半数以上はレポーティ

ングを開示していることがわかる。また、レポ―ティングを開示しているグリーンボンドは、計 33 グ

リーンボンドあるが、未公表を除き 27 のグリーンボンドについてインパクトが記載されていた。 
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図１：レポーティングのコミットメントとその後の実施状況 

 

国際的には、1905 のグリーンボンドを対象にした CBI による調査によると、グリーンボンド発行体の

うち 78％がレポーティングにおいてインパクトを記載している(Filkova et al. 2019)。本稿の日本の状

況は私募債を含めて 73％となっており、グローバルレベルのプラクティスと同じ状況であると言え

る。 

 

この点、やはり再エネ分野においてはインパクトの指標とされる設備容量、発電量についてはそもそ

も事業実施上必要な情報であり、また、CO2 削減量もこれらを基に計算が容易であるため、それをイ

ンパクトとして開示することへのハードルが低かったのではないかと考えられる。他セクターでは、

事業実施主体または発行体が当該指標自体をこれまで扱っていない場合もあると考えられるため、レ

ポーティングの実施がそのままインパクトの記載につながらない可能性があることが想定される。 

  

なお、発行体によるレポーティングには含まれていないインパクトの詳細情報が、外部レビュー機関

による年次レビューにおいて開示されているケースが 1２のグリーンボンドで確認された。この 12 の

グリーンボンドでは、外部レビュー機関が、発行体が公表していない①複数のプログラムに含まれる

再エネ事業のインパクトの合計（６債券）、②個別事業のリストと事業別のインパクト（設備容量、

発電量、CO2 排出削減量）（４債券）、③事業ごとの赤道原則のカテゴリ区分（２債券）の情報を第

三者レビューのレポートに含めていた。このことは、情報開示という点では外部レビュー機関が透明

性を推進しているという示唆をしている。ただし、外部レビュー機関の役割は、環境省の「2017 年版

ガイドライン」では自らの対応への客観性を付与するため、また GBP では「GBP の４つの核となる

要素に適合していることを確認する」ために実施すると書かれている。GBP や環境省のガイドライン

でも詳細情報は可能な限りの開示となっており、その範囲内ではあるが、このような外部レビュー機関

の役割を鑑み、開示が可能な場合にはそもそも発行体がその詳細情報を開示し、その上で外部レビュー

機関がそれを確認し、発行体の開示情報の客観性が担保されるプラクティスが促進されるべきではない

か。 
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4.3 レポーティングの期間・タイミング 

表５に示す通り、「開示のタイミング」については、全資金が充当されるまでは少なくとも１年に１

回その資金の使用状況を「開示すべき」で、全資金の充当後は、大きな状況の変化があった場合には

「必要に応じて開示すべき」としている(環境省 2017)。GBP も同様である。つまり、現在のレポーテ

ィングのタイミングは、資金のアロケーションを主軸に規定されており、全資金の充当後は、その後

は大きな状況の変化がない限り、レポーティングの開示は要求されていない。 

 

表５：レポーティングの期間・タイミングに関する比較 

環境省： 2017 年版・2020 年版 

ガイドライン 

ICMA：2018 年グリーンボンド原則

（GBP） 

全ての資金が充当されるまでは少なくとも１年

に 1 回、および、大きな状況の変化があった場

合には必要に応じて資金の使用状況を開示すべ

きという点では 2017 年版と 2020 年版は同じで

ある。2020 年版では、「大きな状況の変化」に

ついて事例（例：資金使途であるプロジェクト

の売却）が加筆されている。 

発行体は、資金使途に関する最新の情報

を容易に入手可能な形で開示し、それを

続けるべきで、全調達資金が充当される

まで年 1 回更新、重要な事象が生じた場

合は随時開示し続けるべきと記載。 

*「ICMA の 2018 年グリーンボンド原則」については日本語訳を基にしている。 

出典：環境省 (2017)、環境省(2020) 、ICMA (2018)、ICMA (2020b)を基に筆者作成 

 

本稿で扱った 45 グリーンボンドのうち発行後のレポーティングが確認されたグリーンボンドは 31 債

券あった。また、そのレポーティングは必ずしも正確に発行後年一回というタイミングで開示されて

いるわけではなく、発行後概ね１年前後で、年度末や年末など、各発行体のタイミングでレポーティ

ングが開示されている。 

 

4.4 インパクトの開示指標 

再エネのインパクト指標について、環境省の 2017 年・2020 年版ガイドラインや ICMA の GBP では表

６のようにそれぞれ指標の事例が示されている。それぞれ発電量と CO2 削減量を含めている点は共通

している。なお、環境省の 2017 年・2020 年版ガイドラインでは設備容量についての例示がない点に

は違いがある。 
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表６：再エネインパクト指標に関する比較 

 環境省：2017 年・2020 年版ガイ

ドライン 

ICMA：2018 年グリーンボンド原則

（GBP） 

指標の取り扱い 2017 年版と 2020 年版共に、具体

的な指標の事例を記載。 

具体的な指標の事例を記載 

 

 

 

 

指標の例 

設備容量 記載なし 建設または修復した再エネ発電の容量

（MW）（主要指標） 

送電システムに接続される再エネ設備容

量（MW）（その他指標） 

発電量 再エネ発電量（GWh） 年間再エネ発電量（MWh/GWh）・その

他エネルギー（GJ/TJ）（主要指標） 

CO2 削減量 CO2 排出量の削減量（t-CO2） 

 

年間 GHG 排出・削減回避量（CO2-eq）
（主要指標） 

その他 製造工程における再エネ利用率
（%） 

事業による年間 GHG 排出量（CO2-eq）
（その他指標） 

出典：環境省 (2017)、環境省(2020) 、ICMA (2018)、ICMA (2020b)を基に筆者作成 

*ICMA の GBP は日本語訳を基にしている。 

**ICMA の GBP では、「主要指標」と「その他指標」があり、主要指標については事業結果の比較可能性向上のため、

発行体は少なくとも「主要指標」を報告することが提案されており、「その他指標」は適宜使用すればよいと位置づけ

られている。 

 

表７は、45 グリーンボンドのうち発行体の HP においてレポーティングを開示した 31 グリーンボンド

において使われていたインパクト指標である。ここからは、発電量と CO2 削減量が多く指標として用い

られていることがわかる。設備容量を指標として含めていた９つのグリーンボンドの全てにおいて、

同時に CO2 削減量が指標として含められていた。設備容量は、発電設備の単位時間当たりの最大仕事

量、発電量は発電設備がある経過時間に供給した電力の総量(環境省 2010)、CO2 削減量は当該設備の

稼働によって回避できた CO2 排出量であることから、設備容量はアウトプットであり、発電量、CO2

削減量の順に事業による実際のインパクトの概念との整合性がある。 

 

表７：個別事業によるインパクトの開示指標 

インパクト指標 グリーンボンドの数 

設備容量 ８ 

発電量 20 

CO2 削減量 25 

百万ドルあたりの CO2 削減量 5 

再エネ使用量 6 

 

 

国際的には、Climate Bonds Initiatives の調査によると、（省エネも含む）エネルギーを資金使途とす

るグリーンボンドでは、開示指標として最も多く用いられているのが GHG 排出削減で、次が設備容

量、省エネ、発電量、汚染物質と続く(Filkova et al. 2019)。 
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表７で示したように、GBP や環境省の 2017 年・2020 年版ガイドラインでは含まれていない指標も２

つ確認されている。再エネの「百万ドルあたりの CO2 削減量」と「使用量」である。このうち再エネ

「使用量」のみをインパクトとして掲げていた例も６グリーンボンドあったが、比較可能性

（comparability）確保の観点から、今後は可能な限り GBP や環境省の 2020 年版ガイドラインで例示さ

れている指標についても開示することが望ましいと考える。 

4.5 インパクトの単位 

インパクトの単位については、プロジェクト単位での開示について記載があり、表８に示すように、

「2017 年版ガイドライン」と GBP は同じ内容の開示を要求している。また、「2017 年版ガイドライ

ン」から「2020 年版ガイドライン」の更新時に一部アップデートや加筆があったが、基本的には同じ

である。なお、「2017 年版ガイドライン」、「2020 年版ガイドライン」、GBP では、必ずしもプロジェ

クト単位での開示は義務とはなっていない。そこには、個別プロジェクト開示については、「守秘義務

契約が存在する場合や競争上の配慮が必要な場合」があることが考慮され、この場合、情報を集約し

た形での開示が許されているという背景があったと考えられる。 

表８：インパクトの単位に関する比較 

環境省： 2017 年版・2020 年版ガイドライン ICMA：2018 年グリーンボンド原則

（GBP） 

2017 年版と 2020 年版共に、グリーンプロジェ

クト単位での開示が望ましいとしつつ、守秘義

務契約が存在する場合や競争上の配慮が必要な

場合、グリーンプロジェクト数が多い場合に

は、情報を集約した形式（例：再エネなどの事

業区分ごと）で行うことも考えられると記載 

守秘義務契約や競争上の配慮、プロジェクト

数が多いといった理由により詳細な情報量が

限られる場合、情報を総合的に、又は集計し

たポートフォリオ単位（例えば、一定の事業

区分への充当割合など）で開示することを奨

励と記載。 

*「ICMA の 2018 年グリーンボンド原則」については日本語訳を基にしている。 

出典：環境省 (2017)、環境省(2020) 、ICMA (2018)、ICMA (2020b)を基に筆者作成 

 

表９は、比較的発行額の大きい６発行体について、現状のレポーティングのプラクティスをまとめた

ものである。このように、同じグリーンプロジェクトによるインパクトでも、その指標毎にレポーテ

ィング単位がそれぞれ異なる。 
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表９：現状のレポーティング単位（6 発行体の事例） 

  発行体 A 発行体 B 発行体 C 発行体 D 発行体 E 発行体 F 

企業・グループ

全体 

設備容量  ✔     

発電量   ✔    

CO2 削減量  ✔ ✔    

 

ボンド別 

設備容量       

発電量 ✔      

CO2 削減量 ✔ ✔  ✔   

 

年・年度別 

設備容量       

発電量       

CO2 削減量       

消費量      ✔ 

再エネ 

技術別 

設備容量    ✔   

発電量   ✔  ✔ ✔ 

CO2 削減量   ✔  ✔ ✔ 

 

プロジェクト別 

設備容量 ✔      

発電量       

CO2 削減量  ✔     

出典：グリーンボンド発行体のレポーティングを基に筆者作成 

 

このような多様なレベルでのレポーティング単位の背景として、そもそも GBP と「2017 年版ガイド

ライン」において、プロジェクト単位での開示が難しい場合には「集約」および「集計」された形で

の開示が求められているものの、どのような区分で集約・集計すべきか明確には書いていないことが

あると考えられる。 

 

国際的には、前述の CBI による調査では、インパクトの記載のあった 1517 のグリーンボンドレポーテ

ィングのうち、ボンド全体のインパクトのみの記載であったグリーンボンドは 14％のみで、85％がプ

ログラムレベル13のインパクトの記載があったことが明らかになっている(Filkova et al. 2019)。なお、

この点 CBI のレポートでは、複数回にわたりグリーンボンドを発行する発行体の場合には、充当資金

とインパクトの両方について、プログラムレベルの開示ではなく、ボンドレベルで情報を（投資家

が）トラックできるよう、開示されるべきであるとしている。 

環境省のガイドライン‘（2017年及び2020年共に）とICMAのGBPでは、共に、プロジェクト単

位での開示が望ましく、また、競争上の配慮や守秘義務等を理由に難しい場合にはポートフォリ

13 ここでいうプログラムレベルとは、プロジェクトレベルよりは大きく、ボンドレベルよりは細かなレベルという意味で
あると考えられる。 
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オ単位での開示が奨励されている。プロジェクト単位での開示は、透明性の観点から重要である。

一方、比較可能性（comparability）の観点からは、データの集計および競争上の情報開示の制限

を考慮しつつも、少なくともボンド単位では、それぞれの指標について開示することを義務とする

（例：商用運転を開始した再エネの場合には最低限ボンド毎のレポーティングについては、発電量

の記載を義務とする）ことを検討してもいいのではないか。 

4.6 インパクト（CO2 排出削減量）の計算方法 

インパクトについては、「4.2」で述べたとおり、環境省の2017年版・2020年版ガイドラインも

GBPも「期待される効果」の開示を求めている。インパクトの実績値については、可能な場合に

のみ、そのインパクト開示を求めていると理解できる。 

再エネは上述の通りそのインパクトを量的に示すことが相対的に容易なセクターではあるが、

CO2排出削減量についてはその算出方法について国際的に合意が取れていない。環境省の「2017

年版ガイドライン」では、当該再エネ事業がなかった場合、事業実施地で一般的に使用されてい

る電力源によって発電した場合に排出されたCO2をその排出削減量とし、各再エネ技術について

の計算式を例示している。ICMAでは、GHG年間削減量をコア指標に挙げているが、GHG排出の

算出には様々な方法論があり、国際金融機関（IFI）が調和化に向けた取組みを行っているが、

世界共通の方法論がないため、例示もなく、それぞれの方法論によって開示してよいと記載され

ている(ICMA 2020)。方法論の相違については、プラントの効率性等の将来予測、排出係数14、

排出削減に寄与すると考えられる事業のスコープ、事業の比較に使われるベースラインの定義等

の相違が挙げられている。 

なお、上述したIFIの調和化の取組みとは、世界銀行などのIFI約10行が2015年に合意・発表した、

GHGアカウンティングに関する共通枠組みである(ICMA 2020)。考え方はとしては、ベースライ

ンシナリオとの比較によって削減効果を算出するというものであり、環境省の「2017年版ガイ

ドライン」の方針も方向性としては同じである。なお、IFIの共通枠組みでは、ベースラインシ

ナリオは、「事業がなかった場合」または「代替シナリオ」を指し、このうち「代替シナリオは」、

当該事業と同じ事業アウトカムレベルを創出するであろう代替的なシナリオをさすと定義してい

る(World Bank Group et al. 2015)。また、式やCO2排出係数のデータソースに関する規定はない。 

 

 

 

 

14 電気事業者が発電にあたってどれだけのCO2を排出したかの指標。 



年 月

表 10：インパクト計算方法に関する比較 

 環境省：2017 年版・2020 年版 

ガイドライン 

ICMA：2018 年グリーンボンド原則

（GBP） 

CO2 削減

効果につ

いての考

え方 

当該再エネ事業がなかった場合、事業実施

地で一般的に使用されている電力源によっ

て発電した場合に排出された CO2 をその排

出削減量と位置づけ。 

国際的な共通の方法論がないため、独自の方

法論での算定を許容。 

算定方法

の事例 

2017 年版と 2020 年版共に、太陽光、風力

等の再エネ技術別にそれぞれ前提条件、算

定方法、算定式を例示として記載。 

なし 

*「ICMA の 2018 年グリーンボンド原則」については日本語訳を基にしている。 

出典：環境省 (2017)、環境省(2020) 、ICMA (2018)、ICMA (2020b)を基に筆者作成 

 

本稿対象のグリーンボンドについては、レポーティングにおけるプラクティスが以下のように多様で

あることが明らかになった。 

 CO2 排出削減量の計算に必要な発電量が、「出力規格に基づく理論値に基づく15」と記載されてい

るケースもあれば、「実績値」と記載されている、両方のケースがある。 

 CO2 排出削減の算出方法を記載していないレポーティングも散見された。 

 CO2 排出係数のデータソースが、IEA “CO2 Emissions from Fuel Combustion 2018 edition” 、環

境省「電気事業者別 CO2 排出係数」、IFC の平均的な排出係数、JBIC の「J–MRV ガイドライ

ン」国別全電源排出係数、資源エネルギー庁など多様であった。 

 

このように、GHG アカウンティングの業界において共通枠組みがないため、グリーンボンドのレポー

ティングにあたっても国際標準が存在せず、当然プラクティスも多様化している。従って現状では

GHG 排出削減量は公平な比較可能性の確保が不可能である。なお、一点目の理論値か実績値かという

点については、本稿の対象グリーンボンドの中では、2 社のグリーンボンドに関するレポーティング

（資金使途は、それぞれメガソーラーとバイオマス）において実績値が記載され、その他は全て理論

値で計算されていた。実績値のほうが理想的と思われるが、環境省の 2017 年版・2020 年版ガイドラ

インでも GBP でも、そもそも資金充当後には大きな変化がない限りレポーティングの開示は要求され

ておらず、レポーティングの枠組み自体が実績値を前提としたタイミングでの開示を要求していな

い。ただし、2021 年に改訂された GBP では、より実現されたインパクトのレポーティングの重要性

がより強調されている点には留意が必要である。 

 

国際的なプラクティスとしては、（省エネも含む）エネルギーを資金使途とするグリーンボンドで

は、開示指標として最も多く用いられているのが GHG 排出削減である(Filkova et al. 2019)。発行体と

しては、そのインパクトを開示するときに最も重要な指標が GHG や CO2 の削減量であろう。しかしな

がら、共通の枠組みがないままのグリーンボンド発行体による GHG や CO2 排出削減量を基に投資家が

15 「理論値」の定義は発行体HPには掲載がないが、設備容量及び設備利用率(又は稼働率)に基づく発電量試算値と考えら
れる。 
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集計しレポーティングすることは、様々な前提を置かざるを得ず、結果として算出される排出削減量

の実態との乖離が大きくなることが予想される。 

 

インパクトをレポーティングするという意味では、CO2 排出削減量は重要である。一方で、守秘義務契

約が存在する場合や競争上の配慮が必要な場合を除き、このような状況下において可能な限り国際的

に標準化されたインパクトレポーティングにするためには、インパクトの開示をする商用運転を開始し

た再エネの発電の場合には、主要指標として再エネの発電量を指定することも検討に値するのではない

か。また 2021 年のＧＢＰ改訂に伴い、日本のプラクティスとしても、可能な限り、期待されるインパク

トのみならず実現したインパクトの推進が望ましい。 

 

4.7 グリーンボンドの寄与分 

環境省の 2020 年版ガイドラインでは、「投資家は、グリーンボンドに関する投資判断に当たり、当該

グリーンボンドの資金使途となる事業の環境改善効果の有無及びそのインパクトの大きさ等につい

て、適切に見極めることが望まれる」としている。この点、投資家がインパクトについて適切に判断

するには、グリーンボンドが事業全体の総コストまたはインパクト全体に対して寄与した割合（寄与

分）について、どのように考慮するかを明確化することが重要であると考える。一方、環境省のガイ

ドライン 2017 年・2020 年版では、「各グリーンプロジェクトに充当した資金の額」は開示事項に含

まれているが、その資金額の寄与分に関する項目はない。インパクトの寄与分についても、同様に

ICMA の GBP でも関連の記載はない。 

 

表 11：グリーンボンドの寄与分に関する比較 

環境省： 2017 年版・2020 年版 

ガイドライン 

ICMA：2018 年グリーンボンド原則（GBP） 

2017 年版・2020 年版ガイドラインには開

示事項として「各グリーンプロジェクトに

充当した資金の額」との記載あり。 

記載なし 

 

表 12 は、32 グリーンボンド（未稼働、私募などの理由でインパクトが記載され発行体によって開示

されていないグリーンボンドを除いたグリーンボンド数）について、事業全体への寄与分について現

状のプラクティスをレビューしたものである。なお、表 12 ではインパクトの寄与分のみならず、グリ

ーン事業の総コストに占める、グリーンボンド資金充当額の寄与分についての記載の有無も、同時に

確認している。グリーンボンド充当額の寄与分（事業の総コスト、それに対するグリーンボンド充当

額）については、非金融セクターによる発行で２グリーンボンドのみ確認された。一方、グリーンボ

ンドのインパクトの寄与分については、非金融セクターの発行体では記載している発行体は見られな

かったが、金融セクターの発行体では 14 グリーンボンド中、9 グリーンボンドについてはその記載が

見られた。記載のない金融機関については、発電事業者及び一般家庭向けの太陽光発電設備設置の割

賦債権等のリファイナンスに充当している発行体であった。特に小規模の太陽光発電設備設置につい
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ては、個々の事業においてリファイナンス分のインパクトを計算することは発行体への負担が非常に

大きくなることが予想され、このことを背景に、寄与分が開示されていないと考えられる。 

 

 

表 12: グリーンボンドの寄与分のレポーティングに関するプラクティス(n=32) 

 総事業コストに対する 

グリーンボンド充当額寄与分 

事業全体のインパクトに対する 

グリーンボンド寄与分 

記載あり 記載なし 記載あり 記載なし 

金融 0 14 9 5 

非金融 2 8 0 10  

合計 2 22 9 15 

 

図 3 は、グリーンボンドによる発行体の寄与分についてのイメージ図である。図３の左の図は事業会

社が発行体になっている場合である。この場合、再エネプロジェクト A によるインパクトは、グリー

ンボンドによる資金調達額（80 億円）が総事業コスト（100 億円）に占めるシェア（80％）を、再エ

ネプロジェクト A による総インパクト 100 に乗じた分（80）と考えられる。図３の右図は金融機関に

よる発行体の場合だが、例えばプロジェクト B の銀行によるローン（銀行 A の場合 30 億円）が総事

業コストに占めるシェア（30％）を、プロジェクト B による総インパクト 100 に乗じた分（30）がプ

ロジェクト B における銀行 A のインパクトとなる。 
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図 3：グリーンボンドによる発行体の寄与分の例（イメージ） 

 

このような考え方は、EU グリーンボンド基準（案）でも示されている。同案ではインパクトレポーテ

ィングに記載される内容として「資金調達の割合」が含まれており（「参考：TEG の EU グリーンボ

ンド基準（EU-GBS）最終報告書の提案」）、今後同案が現在のまま正式に EU の政策として採用され

れば、EU の発行体については、インパクトの寄与分について示していく発行体が増加すると考えられ

る。既に、海外の事例では、インパクトレポーティングが各プロジェクトの資金調達シェアに基づい

て行うと明確にしている発行体もある(Grieg Seafood 2020)。 

 

アディショナリティ（付加性）の観点から、また、インパクトを投資家が適切にみきわめるようにする

ためには、インパクトに関するグリーンボンドによる発行体の寄与分についての考え方を明記すべきで

はないか（例：図３のような形）。 

 

 

参考：TEG の EU グリーンボンド基準（EU-GBS）最終報告書の提案 

TEG の EU グリーンボンド基準に関する最終報告書では、以下のレポーティングの内容を義務とする

こと（required）を提案している。 

 アロケーションレポーティング 

 EU-GBS との整合性に関する声明 
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 少なくともセクターレベルでのグリーンプロジェクトへの配分額の内訳（ただし、より詳

細な報告が奨励される） 

 グリーンプロジェクトの地域分布（推奨は、国レベル） 

 インパクトレポーティング 

 グリーンプロジェクトの説明 

 グリーンプロジェクトで追求される環境目標 

 融資を受けているものの性質(資産、資本支出、運営支出など)によるグリーンプロジェク

トの内訳 

 資金調達の割合 

 インパクトの情報とメトリックス（発行体のグリーンボンドフレームワーク に記載されて

いるコミットメントと方法論に沿ったものである必要がある） 

 GBF に詳細が記載されていない場合は、グリーンプロジェクトの影響を評価するために使

用された方法論と仮定に関する情報 

参考：Technical Expert Group on Sustainable Finance (2019) 

 

4.8 ライフサイクルインパクト 

最終的に消費・利用される製品等が低 GHG 排出等環境に配慮したものであっても、その原材料調達、

製造、輸送、廃棄の際の環境負荷が大きい場合、当該製品の消費・利用を通じた環境への負の影響を

生じさせることになる。ライフサイクルアセスメント（LCA）については、ISO（国際標準化機構）に

よる規格 ISO 14040 があり、そこでは LCA は「原材料の取得から最終処分に至るまでの製品システ

ムの環境側面及び環境影響」を系統的な方法で評価することとされている。 

 

グリーンボンドのレポーティングの文脈では、表 13 に示した通り、「2017 年版ガイドライン」及び

「2020 年版ガイドライン」において、ライフサイクルでのインパクトの考慮について、ネガティブな

効果の具体例としてバイオマス燃料及びサーキュラー・エコノミーの分野で言及されているにとどま

る。ICMA の 2018 年の GBP ではライフサイクルへの言及はないが、同じく ICMA の「インパクトレ

ポーティングのための共通枠組みハンドブック」では、耐用期間中の事業インパクトについてレポー

ティングに含めることは有益かもしれないとしている(ICMA 2020)。つまり、ICMA の上記のハンドブ

ックでは、原材料の取得から廃棄までのライフサイクルでのインパクトというよりも、「耐用期間

中」のインパクトについて言及していると読める。ただし、再エネについては当該記載はみられない

（クリーン交通については、廃棄も含めたインパクトのレポーティングには意義があると述べられて

いる）。 

このように、総じて現在の日本のグリーンボンド発行にあたり参照されているガイドラインや原則で

は、グリーン事業のライフサイクルでのインパクト、またそのようなインパクトに関するレポーティ

ングにおける言及は、一部のセクターについてのみ限定的に示されている。 
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表 13：ライフサイクルインパクトに関する比較 

環境省：2017 年版と 2020 年版 

ガイドライン 

ICMA：インパクトレポーティングのため

の共通枠組みハンドブック 

ネガティブな効果の具体例として、2017

年・2020 年版共にサーキュラー・エコノミ

ーの実現に資する事業における無理なリサイ

クル（2017 年版）または非効率なリサイク

ル（2020 年版）によるライフサイクルで見

た環境負荷の増大、バイオマス燃料のライフ

サイクル全体における GHG 排出量の増加

（2020 年版）が追記されている。 

セクター横断的に記載が求められているわ

けではない。ただし、クリーン交通分野で

は、明確に廃棄についても含めたインパク

トのレポーティングの意義を認めている。 

また、グリーンビルディング分野では、そ

の建設材のライフサイクルでの内包エネル

ギーと内包 CO2 排出がその他持続可能性指

標に含まれている。 

*「ICMA の 2018 年グリーンボンド原則」については日本語訳を基にしている。 

**「内包エネルギー」とは、建築物の建設に伴うエネルギー消費を、「内包 CO2 排出」とは、建設に伴う排出量を指す

(海藤 2013)。 

出典：環境省 (2017)、環境省(2020) 、ICMA (2018)、ICMA (2020b)を基に筆者作成 

 

では、2020 年版ガイドラインで言及のあった、バイオマス発電のライフサイクルインパクトはどのよ

うなプラクティスだったのだろうか。本稿が対象としているグリーンボンドのうちバイオマスを資金

使途としている６債券のレポーティングでは、そのうち４グリーンボンドが再エネをゼロエミッショ

ンと仮定している。残りの２グリーンボンドは、ボイラー設備運転の際の CO2 排出インパクトは考慮

している。 

 

関連して、2020 年 6 月に採択された EU タクソノミー規則（Regulation）では、技術スクリーニング

基準はライフサイクルを考慮すべきと述べられている16。EU グリーンボンド基準（案）は、そのコア

要素の一つとして、グリーンプロジェクトが EU タクソノミーに整合していることを求めている。

2021 年４月に公表された技術スクリーニング基準では、「その他低炭素技術の製造」や「水素製造」

等ではライフサイクルでの GHG 排出基準を設けているが、バイオマス発電については、植物の CO2 吸

収効果を考慮し元々カーボンニュートラルの発想があり(TEG 2020)、ライフサイクルでのインパクト

について直接的な言及はない17。太陽光、風力、波力も同様である（ただし、再エネでも水力や地熱に

ついてはライフサイクルでの GHG 排出が 100gCO2eq/kWh 以下の場合に適格としている18）。最終的

な基準次第ではあるが、原案が通れば、今後 EU においてライフサイクルを考慮したグリーンボンドが

増えることが想定される。なお、タクソノミーの EU 域外への影響として、EU の ESG 投資家などか

16 EUタクソノミー規則（第19条1(g)）では、「経済活動自体の環境影響と、その経済活動によって提供される製品及びサ
ービスの環境影響の両方を考慮し、特にそれらの製品及びサービスの生産、使用及び耐用年数を考慮することによって、
既存のライフサイクル評価からの証拠を含め、ライフサイクルを考慮に入れる」としている。 
17 バイオマスについては、スクリーニング基準では、バイオマス発電はEUタクソノミー規則で定義される「移行活動」と
位置付けられている。改正再生可能エネルギー指令（RED II） に定められている通り、化石燃料と比較してGHG排出を少
なくとも80%削減している設備が、タクソノミーに適格であるとしている。 
18 この点、日本の経団連は2019年9月に「サステナブル・ファイナンスをめぐる動向に対する課題認識」を表明し、ＥＵ
タクソノミー案について「セクター毎に個別技術の効率の多寡のみに着目して線引きを行っているが、温室効果ガスの排
出といった環境負荷は、個々のセクターで閉じるものではなく、製造、流通、使用、廃棄、リサイクルといったバリュー
チェーン全体での評価が重要である。…個別技術のタクソノミーについて判断するには、その技術を使う製品のライフサ
イクルやバリューチェーン全体を見通した総合的な環境評価を行うことが必要である(経団連 2019)」と述べており、EU
タクソノミー案がライフサイクルを考慮しきれていないと指摘している。 
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ら、今後日本企業が発行体となるグリーンボンドについて、ライフサイクルでのインパクトの情報が

求められることも考え得る。日本の発行体であっても欧州の投資家を意識する場合、将来的には考慮

する必要性があるだろう。 

 

なお、EU タクソノミーでライフサイクル GHG 排出が 100gCO2eq/kWh 以下となることを要求してい

る水力や地熱については日本での試算がでており、それぞれ 11gCO2eq/kWh（中規模ダム水路式の場

合）と 13gCO2eq/kWh である(今村 2010)。ただし、水力については議論があり、世界の水力発電量

の半分を占める約 1,500 の発電所のうち、化石燃料よりも GHG を排出している発電所が 100 以上あっ

たという研究結果もあり、日本の発行体が海外の水力発電を資金使途とする場合には、注意が必要で

ある(Ocko and Hamburg 2019; Environmental Defence Fund 2019)。  

 

ライフサイクルでのインパクトについて、グリーンボンドの文脈ではこれまで十分な議論がなされた

とは言えない。環境省の「2017 年版ガイドライン」や「2020 年版ガイドライン」では、再エネのラ

イフサイクルインパクトについての考え方については、ネガティブな効果の事例としてバイオ燃料の

ライフサイクルインパクトへの言及にとどまっている。一方、EU タクソノミーの動向やその日本市場

への影響も考慮し、ライフサイクルのインパクトに関する考慮が必要なセクターとして、水力も例示に

含めることが望ましいのではないか。 

 

4.9 ネガティブインパクトの記載 

グリーンボンドによって生じる（又は、生じた）ネガティブな環境効果（ネガティブインパクト）に

ついては、「2017 年版ガイドライン」及び「2020 年版ガイドライン」では、「明確な環境改善効果

をもたらすグリーンプロジェクト」は、ネガティブインパクトが本来の環境改善効果と比べ過大では

ないと評価されるプロジェクトとし、また、ネガティブインパクトはその評価等について投資家等に

説明すべきとしている。ただし、レポーティングにおいて記載が必要とは書かれていない。2018 年版

の GBP では、ネガティブインパクトについて触れられておらず、「インパクトレポーティングのため

の共通枠組みハンドブック」においても、ネガティブインパクトについては、新規のグリーンビルデ

ィングによる生物多様性へのレポーティングへの記載という文脈でのみ書かれている。ただし、2021

年版 GBP では、プロジェクトの負の社会・環境インパクトのリスク緩和策特定のプロセスを有するこ

とが発行体に対して奨励され、国際的にグリーンボンドにおけるネガティブインパクトの緩和等がス

タンダードになっている。 
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表 14：ネガティブインパクトに関する比較 

環境省：2017 年版と 2020 年版 

ガイドライン 

ICMA：インパクトレポーティングのための

共通枠組みハンドブック 

2017 年・2020 年版共に「明確な環境改善効

果をもたらすグリーンプロジェクト」とは、

ネガティブな効果が本来の環境改善効 

果と比べ過大とならないと発行体が評価する

プロジェクトと定義。また、ネガティブな効

果を例示。 

2017 年・2020 年版共にネガティブインパク

トは、投資家への事前の説明において、投資

家等がその効果を適切に評価できるよう、発

行体は「ネガティブな効果の評価や、対応の

考え方等も併せて説明すべき」としている。 

新規のグリーンビルディングにおいて、生物

多様性に負の影響がある場合にはオフセット

についての記載をレポーティングに含めるこ

とと記載。 

*「ICMA の 2018 年グリーンボンド原則」については日本語訳を基にしている。 

出典：環境省 (2017)、環境省(2020) 、ICMA (2018)、ICMA (2020b)を基に筆者作成 

  

上記通り、環境省の「2017 年版ガイドライン」や「2020 年版ガイドライン」ではネガティブインパ

クトの評価の実施は求められていることから、プラクティスとしても実施はされていることが想定さ

れるが、それがレポーティングされているか否かという点については、全 35 グリーンボンドにおいて

含まれていなかった。現在の GBP や環境省の「2017 年版ガイドライン」、「2020 年版ガイドライ

ン」を鑑みれば、グリーンボンドのこのようなプラクティスは自然であると言える。一方、一部の金

融機関の発行体の中には、赤道原則のカテゴリ分類結果がインパクトと共に記載されている例は見ら

れた。赤道原則のカテゴリ分類結果とは、事業が及ぼす負環境社会影響の規模や影響の深刻度に応じ

て分類したものである。 

 

関連して、EU タクソノミー規則では、タクソノミー規則が掲げる環境６目的への貢献の他、他の 5 目

的に重大な影響をもたらしてはならないこと（do no significant harm (DNSH)）、また、最低限のセ

ーフガード（例：OECD Guidelines on Multinational Enterprises and the UN Guiding Principles on 

Business and Human Rights）を満たしていることが規定されている。EU のグリーンボンド基準

（案）では、インパクトレポーティングにおいてネガティブインパクトを記載することにはなってい

ないが、むしろ、資金使途がタクソノミーに紐づけられているため、発行の段階でネガティブインパ

クトについては基準を満たしているとことがその前提となっている19。UNEPFI のポジティブインパク

トファイナンス原則では、原則１にポジティブインパクトが定義されており、そこでは、経済、環

境、社会の３つの持続可能な開発の柱へのポジティブな貢献は、経済、環境、社会の潜在的なネガテ

ィブインパクトをも十分に特定・緩和することを前提としている(UNEPFI 2017a). 

 

19 また、EUタクソノミーで情報開示の対象になっている投資家等は、最低限のセーフガード基準を満たしているかの確認
することが要求される。そして、欧州の投資家が、EUタクソノミー規制に基づいた開示を要求される可能性が否定できな
いとの指摘もある(田中, 2020)。つまり、EUグリーンボンド基準案は自主的基準として提案されている。しかし、欧州の
投資家が日本のグリーンボンドに投資をしている場合、DNSH基準も含めたEUタクソノミーとの整合性に関する情報につ
いて日本の発行体にもリクエストがある可能性が高い。 
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メガソーラーなど大規模な土地の転換を伴い、土砂流出濁水の発生、景観への影響、動植物の生息・

生育環境の悪化といった問題が生じている事例もあり(湯本 2019)、近隣の住民の反対が起こっている

ケースも日本国内でもみられ、国内では令和元年 7 月に「環境影響評価法施行令の一部を改正する政

令」が閣議決定され、一定程度以上の出力の太陽光発電も環境アセスメントの対象となった(環境省 

2019) 。ネガティブインパクトの回避・緩和に関する情報開示は、グリーンボンド投資家としてはリ

スク回避の一環につながる。従って、ネガティブなインパクトが生じやすい再エネプロジェクトの場合

には、インパクトレポーティングにおいて、少なくとも環境アセスメントの承認の是非、ネガティブイ

ンパクトの回避・最小化・緩和のための策、その後の状況の概要の記載が促進される必要があるのでは

ないか。また 2021 年の GBP 改訂に伴い、日本の政策としても、ネガティブインパクトの扱いについて

検討することは有意義だと考える。 
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5. 結論と提言 
本稿では、日本のグリーンボンドにおける再エネ分野におけるインパクトレポーティングに関する課

題の特定と提言の提示を目的に分析・議論した。  

 

まず、環境省の「2017 年版ガイドライン」においてレポーティングやそのインパクトの記載が義務と

されていないが、発行体が開示する内容について基本的な項目については標準化していく事は、信頼

性、比較可能性、普遍性を向上させ、より有意義な内容となることから、推奨したい。一方、項目に

よっては困難な点もあり、慎重な議論が必要である。 

 

このように義務化がされていない状況下ではあるものの、本稿では、インパクトレポーティング自体

はおおむね再エネ分野では実施されていること、また、私募債であっても、インパクトを開示してい

た発行体もあったことを確認した。 

 

しかしながら、将来的なインパクトのレポーティング標準化を念頭に置いた場合、インパクトの開示

指標やインパクトの表示スコープ等、グリーンボンドによる調達資金の充当先であるグリーンプロジ

ェクトのインパクトのレポーティングは様々なプラクティスの違いが確認された。これらの点につい

て、発行体にとっての負担軽減を念頭におきつつ、投資家目線ではインパクトを公平に評価できるよ

うなレポーティングを目指し、国際的なインパクトレポーティングの標準化をすすめていくことが重

要である。以下は、本稿における分析を踏まえた提言の要約である。 

 

１. レポーティングの開示： ICMA の GBP においては公募債と私募債を区別していないことから、私

募債に関する特段の規定は見られないため、必要に応じて可能な範囲で、私募債に関する開示が国

際的にも推進されることが望ましい。グリーンボンドのインパクトレポーティングについて、より

一層、「容易に入手可能な形」での開示するプラクティスが推進されるべきである。 

２. レポーティングにおけるインパクトの記載：GBP や環境省のガイドラインでも詳細情報は可能な

限りの開示となっており、その範囲内ではあるが、このような外部レビュー機関の役割を鑑み、開

示が可能な場合にはそもそも発行体がその詳細情報を開示し、その上で外部レビュー機関がそれを

確認し、発行体の開示情報の客観性が担保されるプラクティスが促進されるべきではないか。 

３. インパクト記載の期間・タイミング：特になし。 

４. インパクトの開示指標：発行体は、可能な限り GBP や環境省の 2020 年版ガイドラインで例示さ

れている指標についても開示することが望ましい。 

５. インパクト指標の単位：データの集計および競争上の情報開示の制限を考慮しつつも、少なくとも

ボンド単位では、それぞれの指標について開示することを義務とする（例：商用運転を開始した再

エネの場合には最低限ボンド毎のレポーティングについては、発電量の記載を義務とする）ことを

検討してもいいのではないか。 

６. インパクト（CO2 排出削減量）の計算方法：インパクトの開示をする商用運転を開始した再エネの

発電についてのインパクトレポーティングの場合には、主要指標として再エネの発電量を指定する
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ことも検討に値するのではないか。また 2021 年の GBP 改訂に伴い、日本のプラクティスとして

も、可能な限り、期待されるインパクトのみならず実現したインパクトの推進が望ましい。 

７. グリーンボンドの寄与分：インパクトに関するグリーンボンドによる発行体の寄与分についての考

え方を明記すべきではないか。 

８. ライフサイクルインパクト：EU タクソノミーの動向やその日本市場への影響も考慮し、ライフサ

イクルのインパクトに関する考慮が必要なセクターとして、水力も例示に含めることが望ましいの

ではないか。 

９. ネガティブインパクト：ネガティブなインパクトが生じやすい再エネプロジェクトの場合には、イ

ンパクトレポーティングにおいて、少なくとも環境アセスメントの承認の是非、ネガティブインパ

クトの回避・最小化・緩和のための策、その後の状況の概要の記載が促進される必要があるのでは

ないか。また 2021 年の GBP 改訂に伴い、日本の政策としても、ネガティブインパクトの扱いに

ついて検討することは有意義だと考える。 

 

以上、再エネを事例に議論・分析を進めたが、エネルギーセクターはおそらく環境指標の中では最も

指標が明確なセクターの一つであると考えるが、多様なプラクティスが確認された。特に指標につい

ては、他セクターでは別の指標が必要になり、異なる状況が予想されるが、本稿の分析や提言には、

他のセクターにも通じる議論（具体的には上記提言のうち「１.レポーティングの開示」、「2.レポー

ティングにおけるインパクトの記載」、「5.インパクトの単位」、「7.グリーンボンドの寄与分」）が

含まれる。 

 

また、上記の提言のうち、「４」は、個々の発行体に対するものだが、それ以外は、環境省のガイド

ラインや ICMA の GBP における議論など、国内外のグリーンボンドの基準に関する議論を要するもの

である。今回、プラクティスと比較しつつ議論した、ICMA の「インパクトレポーティングのための共

通枠組みハンドブック」は、発行体によるインパクトレポーティングの簡素化と標準化を前進させる

ものであり、グローバルレベルで広く使われている。それでも、プラクティスは多様であり、タイミ

ング、フォーマット、単位、方法論等に一貫性を確保するまでには至っていない。一朝一夕に結論を

だすことが困難である点もあると考えるが、インパクトレポーティングの標準化を目指していくこと

が、重要であると考える。 
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