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トランジションの重要性が高まるとともに、関連する取組が世界的にも進み始めている。

１．国際的な議論を踏まえた、ファイナンスのあり方の調査｜サステナブルファイナンスの動向

日本
✓ 経済産業省は、2020年3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的な考え方」を公表
✓ また、同9月には「クライメート・イノベーション・ファイナンス戦略

2020」を公表
✓ 日本政府は同年12月に「2050年カーボンニュートラルに伴うグ

リーン成長戦略」を公表
✓ トランジションファイナンス研究会（事務局：RIEF）が「移行ファ

イナンスガイダンス」を公表

カナダ
✓ サステナブルファイナンス専門家パネルが最終報告書「持続可能

な成長のための資金動員」を2019年6月に公表
✓ 上記に基づき、2020年2月にトランジション・ファイナンスに関す
るタクソノミーの策定をカナダ規格協会（CSA）にて開始

オーストラリア
✓ 同国の金融機関等によって構成される、「オーストラリア・サステナ

ブルファイナンス・イニシアティブ（AFSI）」がロードマップを2020
年11月に公表

✓ ロードマップでは、独自のサステナブルファイナンスタクソノミーの制定
が提言されている

✓ サステナブルファイナンスタクソノミーによるベネフィットとしてトランジ
ション関連の事項に言及

✓ 技術ロードマップの策定など脱炭素への民間の技術革新を重視

シンガポール
✓ シンガポール金融管理局は2020年10月、フィナンシャルタイムズ

が主催するフォーラムにてトランジションの重要性を言及
✓ 欧州とは異なるアジア独自の道筋の必要性を認識
✓ 2019年にはアクションプランを策定しており、高いリスクを抱える企

業への支援の必要性を明記

マレーシア
✓ マレーシア国立銀行（BNM）が気候変動に関するディスカッショ

ンペーパーを2019年12月に公表
✓ 気候変動によるリスクとともに、環境への影響を基に経済活動を6

つに分類する手法を提示
✓ グリーンだけでなく、グリーンになろうとする企業への支援も考慮
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トランジション・ファイナンスでは戦略や科学的根拠に基づく目標設定が重視される

１．国際的な議論を踏まえた、ファイナンスのあり方の調査｜サステナブルファイナンスの動向

◼ Climate Transition Finance Handbookでは、パリ協定との整合や、実効性の担保を目的とした報告内容が推奨されている。

図表８：ICMA Climate Transition Finance Handbook が推奨するレポーティング/開示内容

概要 推奨されるレポーティング内容

トランジション戦略と

ガバナンス

• 発行体による気候戦略の低炭素社会への移行

との関係性を明確にする

• 移行戦略の明確な管理とガバナンス体制

• パリ協定と整合する長期目標

• 長期目標に向けた道筋、中期目標

• SDGsや環境改善等との関連性の根拠や貢献

ビジネスモデルにおける

環境マテリアリティ

• 道筋のビジネスモデルやマテリアリティとの関連性

を明確にする

• 既存のガイダンスを活用したマテリアリティに係る議論。

上記に含まれることが想定される。

科学的根拠に

基づいた

トランジション戦略

• パリ協定と整合した信頼性のあるトランジション

であることを担保する

• パリ協定に整合する短・中・長期のGHG排出目標

• スコープ1~3*全てに対するGHG排出目標

• 活用したシナリオや手法（SBTi等）

• ベースライン（基準）

• 絶対値及び原単位ベースでの目標

実行の透明性
• 気候戦略の達成に向けたプロジェクトの実効性

を担保する

• 「トランジション戦略とガバナンス」で開示された内容に活用される資

金の資産・売上・費用・ダイベストメントの割合

• 発行体の全社戦略と気候変動科学に整合するCapex計画

※スコープ3における排出量に関しては、業界によって計測手法が確立されていない場合もあるため、ベストエフォートでの推計でも可。
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CBIは2020年9月にトランジションの概念を整理することを意図したホワイトペーパーを公表。

ネットゼロのグリーンラベル以外で、パリ協定に合致しつつ以下５つの野心的な原則を満たす

企業や活動をトランジションと定義。

１．国際的な議論を踏まえた、ファイナンスのあり方の調査｜サステナブルファイナンスの動向

（出所）CBI資料を参考に作成

3.オフセットの除外

信頼できる目標と道筋はスコープ3の排出量を考慮し、
かつオフセットを排出量削減の手法として含んではな

らない。

4.技術的実現可能性は

経済的競争力に優先される

脱炭素化への道筋は、現在および将来的な技術の

評価を含まなければならない。たとえ技術が高価であ

っても、実現可能な技術が存在する場合には、その経

済活動の脱炭素化の道筋を実行するために活用すべ

きである。

5. 誓約ではなく行動を

信頼できるトランジションとは、将来的にトランジション

への道筋と整合するという誓約ではなく、運用上の数

値に裏打ちされたものである。トランジションのためのトラ

ンジション（移行）であってはならない。

2.科学的立証

すべての目標と道筋は専門家主導で設定されている

必要があり、国家間の足並みがそろっていなければな

らない。

1.1.5℃目標との整合

すべての目標と道筋は、2030年までに排出量をほ

ぼ半減、2050までにネットゼロを達成するものでな

ければならない。

図表９：グリーンウォッシュを回避するための5原則
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経済産業省の研究会として、ICMA等の国際団体に対して、我が国の考え方を提案していく

ことが重要であり、本年３月に以下を打ち出している。

１．国際的な議論を踏まえた、ファイナンスのあり方の調査｜サステナブルファイナンスの動向

基本的な考え方

⚫ 再生可能エネルギー等の既に脱炭素化・低炭素化の

水準にある活動へのファイナンスを促進していくこととあ

わせて、温室効果ガス排出産業部門が脱炭素化・低

炭素化を進めていく移行の取組（トランジション）へ

のファイナンスについても、促進していくことが重要。

⚫ 「トランジションへのファイナンス」の考え方を整理するに

あたっては、①国際的な原則は、特定の産業や技術

を排除することなく、多様な国々・地域に適用しうるも

のとしつつ、②詳細については各国・地域毎に実情に

応じた考え方が深められていくべき。

トランジション・ファイナンスに関する国際的な原則を検討するにあたっての提案

（パリ協定との整合性に関する基準）

➢ パリ協定の目標及び各国のパリ協定に基づく削減目標の達成に向けた移行へのファイナンスであること

（事業実施主体に関する基準）

➢ 中長期的なビジョンや行動計画等を示すなど、移行への取組に積極的に取り組んでいる事業主体へのファイナンス

であること

（対象事業に関する基準）

➢ 当該産業部門の国際的な又は当該地域における適切な基準等において、温室効果ガス低排出の観点でベスト・

パフォーマンスとされる水準の実現・実施のための事業等に対するファイナンスであること

（例）BAT技術による事業の実施に向けた投資、最新鋭の高効率発電設備への投資、環境性能の高い自動車

の製造 等
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RIEF（環境金融研究機構）は「トランジションファイナンス研究会」で、2020年10月にトラン

ジションファイナンスのガイダンスを公表。

１．国際的な議論を踏まえた、ファイナンスのあり方の調査｜サステナブルファイナンスの動向

RIEF「トランジションファイナンス研究会」は、大学教授等の学識者で構成。国際的な移行ファイナンスの共通基準
化（ 国・地域ごとの実情に応じた基準化ではなく、グローバル基準）に資することを目的として策定。

• ガイダンスは6原則、①調達資金の使途、②プロジェクトと企業の評価・選定プロセス、③移行プロセスの成果
確認、④調達資金の管理、⑤レポーティング、⑥外部評価を定めている。

• 移行ファイナンスは2種類あり、個々の事業を資金使途とする「A-Type（Assets)」と、企業全体のKPIの改
善を目標とする「C-Type（Corporate)」の基準を定めている。

• 両タイプとも資金使途対象となるタクソノミーの設定が望まれ、A-Typeでは16項目の事業区分を（石炭⇒ガス
等）、C-Typeでは炭素集約型の9セクターを例示している。

• 移行計画、プロセス、成果についての第三者評価を求め、目標未達成の場合の「罰則」として、変動クーポン制
やコビナンツ（財務制限条項）の設定等を求めている。また、調達前と後では別の評価機関を推奨。

ガイダンスの主なポイント

• 移行ウォッシング回避のため、気候対応については「脱炭素（カーボンニュートラル）」への道筋の明確化を求
めており、スコープ3を含めたKPIやSPTの設定を推奨している。

（出所）RIEF資料を参考に作成
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AXA IM（仏）、HSBC（英）、NATIXIS（仏）、BNP Paribas（仏）やDBS（シンガ

ポール）がトランジション・ファイナンスに向けたフレームワークや提言等を設定。

１．国際的な議論を踏まえた、ファイナンスのあり方の調査｜トランジション・ファイナンスに関する金融機関の動向

（参照）各社公表資料より作成

金融機関名 分類 概要 公表時期

AXA Investment

Managers （仏）

フレームワーク • 基本はグリーンボンド原則（GBP）等の4原則を踏襲しつつ、発行体レベル

での移行戦略の正当性（パリ協定との整合）を追加的に考慮。定量化

された短期的目標と長期目標達成との関連性の明確化を要求。

• レポーティングとして、新規vsリファイナンスの割合、プロジェクトの一覧と充当

額、プロジェクトで見込まれる環境・社会面のインパクトの公表を要求。これ

らの情報は、外部評価を受け、年次報告書等に掲載する事を奨励。

2019年6月

NATIXIS （仏） フレームワーク • 発行体レベルでの取組やビジネスモデルでの変革を指し、KPIを重視。

• 発行体の①意欲（パリ協定との整合性）、②準備（業界目標との整合、

GHG排出量が減少段階等）、③野心的（科学的根拠に関する認証、

短中期の削減目標）、④実行度（ガバナンス等）の4つの独自指標を掲

げる。ただし内容の多くはGBPの４原則と被る。

• 外部監査の必要性は科学的根拠以外に言及なし。

2019年12月

DBS （シンガポール） フレームワーク＆タクソノミー • ローンとボンドを含め様々な債券に対するフレームワークとして提唱。基本的に

はGBPの４原則と同じ枠組みを使用。

• トランジションについては業界のトレンドと比較した削減度合いで判断。

• 定義とともに、DBSが実施する事項（査定やモニタリング体制等）を提示。

• 地域性やBATを鑑みて案件毎にトランジションとしての適格性を査定。

2020年6月

BNP Paribas（仏） 提言・レポート • 資金使途の特定ではなく、将来ビジョンの宣言と科学的根拠に基づく目標

設定による透明性を重視。

• トランジションはブラウンがより明るいブラウンとなる過程であり、完全なグリー

ンへの移行ではないことを明記。

2019年12月

HSBC（英） 提言・レポート • 英国において移行が求められるセクター（輸送、重工業等）を提示。

• 信頼性担保のため、ネットゼロ目標と脱炭素化への長期戦略の開示を発

行体に要求。

• トランジションファイナンスとしてボンド・ローンに加えてサステナビリティリンクボン

ド/ローン（SLB/SLL）を含む。

2020年6月

図表10：金融機関におけるトランジション・ファイナンス関連の動向
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2019年6月、AXA IMは独自にトランジションボンド・ガイドラインを策定・公表しており、グリーン

ボンドの4要件を基準とし、目的、資金使途、発行体要件でグリーンボンドと区別している。

１．国際的な議論を踏まえた、ファイナンスのあり方の調査｜トランジション・ファイナンスに関する金融機関の動向

（１）目的 低炭素化を促進する観点から、現状ではブラウンであっても将来的にグリーンに移行す
るという目標を掲げている発行体への資金提供を目的とするもの。

（２）基本的な考え方 グリーンボンド原則の4つの柱を踏襲。

（３）資金使途 ①エネルギー（ガスコージェネレーション、CCS、石炭からガスへの転換、ガス輸送インフラ
の燃料転換、廃棄物のエネルギー転換）
②輸送（ガス燃料船舶、航空機向け代替燃料）
③製造（セメント・金属・ガラス製造におけるエネルギー効率向上に向けた投資） 等

（４）レポーティング 通常の環境・社会インパクトとともに、IEA2℃シナリオに沿ったGHG削減、エネルギー効
率の向上、サプライチェーン等企業活動の気候変動に対するレジリエンス向上等、定量
的な指標を含める。

（５）発行体の要件 発行体として、持続可能性戦略（現在のビジネスモデルから将来の経営戦略を踏まえ、
低炭素への移行をどのように実現するか）を策定する。また、発行体の経営陣はパリ
協定に沿った形での事業を展開するコミットメントを行い、目標は明確、且つ、マテリア
リティーがあり、測定可能である。

AXA IM のトランジションボンド・ガイドライン（2019年6月）概要
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各評価機関はICMAやLMAによる既存の原則を活用しつつ、発行体レベルでの戦略の整合

性重視などを査定内容に追加。

１．国際的な議論を踏まえた、ファイナンスのあり方の調査｜トランジション・ファイナンスに関する評価機関の動向

（参照）各社公開資料より作成

金融機関名 概要 公表時期

DNV GL • 国家戦略や産業の目標に合致していることを発行体が明示することを要求。

• 基準年の設定や定量的な環境改善目標をプロジェクト毎で要求。

2019年6月

Sustainalytics • 2050ネットゼロ目標に沿った排出削減を経済活動の道筋で実現することを

トランジションとして定義。

• 基本的な枠組みはGBPの4原則を踏襲。加えて発行体レベルで国際的な軌

道との整合と発行体の戦略や実行計画との合致を基準として提示。

• 発行体の開示内容やヒアリングを通じてKPIや4要素を査定し、評価を発行。

2019年12月

Vigeo Eiris • トランジションボンド原則が策定されるまではGBPを基本にLMAやその他原則を

参照。

• 発行体レベルで、パリ協定と整合した低炭素化戦略やESG評価を重視。

• トランジションは気候変動だけでなく、SDGs全般を含むものと定義。

2020年10月
※評価は2017年より

実施

JCR • パリ協定に向けた企業の脱炭素化戦略の確認、各国・各産業の実情を考慮。

• 商品自体は資金使途特定型のボンドに加え、使途不特定のSLBも含む。

評価に際してはICMAやLMAの原則を参照。

• 追加的に、ICMAのClimate Transition Handbookの4項目を確認。

2020年12月

図表11：評価機関におけるトランジション・ファイナンスに関する動向
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Sustainalytics（サステナリティクス）のトランジション評価は、2050年ネットゼロを基準として、

債券レベルと発行体レベルの両方を評価。

資金使途については、独自のタクソノミーを産業毎に適格基準として定義。

１．国際的な議論を踏まえた、ファイナンスのあり方の調査｜トランジション・ファイナンスに関する評価機関の動向

（出所）SustainalyticsのHPより作成

発行レベル

（プロジェクト
ベース）

発行体レベル

• 資金使途
（Sustainalyticsが定めるトランジション
基準との整合性）

• プロジェクトの評価と選定プロセス
• 調達資金の管理
• レポーティング

• 発行体のトランジション戦略やコミットメン
トが、国際的な脱炭素化の道筋と整合し
ていること

• 資金使途が発行体の戦略や計画と整合
していること

フレームワーク評価｜発行体のフレームワークを査定1

ミーティング｜発行体の目的やスコープ、レポーティング等を確認2

評価｜KPIやGBPの4原則を評価3

フィードバック｜発行体とSustainalytics内部委員会に草案を提出4

最終文書完成｜評価とオピニオンを確定5

マーケティング｜発行支援6

図表14：各評価内容 図表15：評価フロー
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日本格付研究所（JCR）Climate Transition Handbookをもとに、資金使途の特定/不

特定により商品形態を定義。評価はGB型のみで実施、SLB型のものは意見書のみ

１．国際的な議論を踏まえた、ファイナンスのあり方の調査｜トランジション・ファイナンスに関する評価機関の動向

図表16：JCRの種類と評価方法

概要

提供する
第三者評価

の形態

• 資金使途特定
• グリーン、または低炭素移行に資する事業や

資産が資金使途

GB型 SLB型

• 資金使途不特定
• 長期的な企業の戦略に応じたKPIやSPTの

達成とリンクして発行される

• 格付
• 評価レポート

• 第3者意見書

評価手法 • JCRグリーンファイナンス評価手法 • ー

参照する原則
• GBP/GLP
• Climate Transition Handbook

• SLBP/SLLP
• Climate Transition Handbook

JCRグリーンファイナンス評価手法

グリーン性評価
グリーンプロジェクトへの充当割合を基に

5段階評価で資金使途を査定

管理・運営・透明性評価
GBP等に示される管理・運営体制及び透明性に

関する4つの評価項目を基に5段階評価

◼ 各5段階で評価される2つの評価を勘案し、最終的な総合評価が5段階で決定される。

（出所）JCRより作成
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エネルギーセクターを中心に、トランジションボンドやローンが発行されている。

２．モデル事例案件の収集・分析｜トランジション・ファイナンス事例一覧

発行体/借り手 業種 所在国 案件・概要 時期

Castle Peak Power 電力 香港
• 再エネの開発が難しい地域における天然ガス火力発電所への建設を資金使途（石炭

火力発電から移行）とし、CLP（親会社）のフレームワークを活用して発行。

2017年7月、

2020年6月

SNAM S.P.A ガス イタリア
• 二酸化炭素排出削減、再生可能エネルギー、省エネ、グリーン開発を資金使途として5

億ユーロを調達。 償還年数は6.5年。
2019年2月

ENEL 電力 イタリア
• 気候変動緩和を目的に再生可能エネルギー関連等の目標達成を条件としたSDGsリン

クボンド（25億ユーロ）を発行。
2019年9月

EBRD
開発

銀行
欧州

• 省エネやサステナブルなインフラ等、低炭素への移行（特に高炭素排出産業のネットゼロ

に向けた移行）に関する事業向け融資を資金使途として発行。

2019年10～

12月

Crédit Agricole S.A. 金融 フランス
• 低炭素社会への移行が可能なセクターのプロジェクトへの融資を資金使途として発行。

• 発行額：1億ユーロ / 償還年限：10年。
2019年11月

Royal Dutch Shell

【ローン】
石油・ガス オランダ

• 二酸化炭素排出目標（2022年までに3~4%削減）の達成度により金利が変動するサ

ステナビリティ・リンク・ローンで合計100億ドルを調達。

• 発行額：①80億ドル ②20億ドル / 償還年限：①5年 ②1年。

2019年12月

JetBlue 

【ローン】
航空 アメリカ

• ESGスコアを指標とした、サステナビリティ・リンク・ローンで5.5億ドルを調達。

• CO2 削減に向けて低燃費エンジンやサステナブルジェット燃料への切り替えを実施するこ

とを明示。

2020年3月

Etihad 航空
アラブ首長

国連邦

• 2050年ネットゼロ、2035年50％の排出削減へのコミットメントの実現に向けたトランジ

ションスクーク（イスラム債）を発行。

• 発行額：6億ドル。

2020年10月

Lafarge Holcim セメント スイス • CO2排出量を指標としてサステナビリティ・リンク・ボンドの発行で8.5億ユーロを調達。 2020年11月

BPCE 金融 フランス

• トランジションボンド型の非優先シニア債を発行し、Natixisの多排出産業の低炭素化に

向けたプロジェクトやコーポレートローンに充当。

• 発行額：1億ユーロ / 償還年限：10年、クーポン0.55%。

2020年12月

Bank of China

(BOC)
金融 中国

• 公共インフラ、セメント、鉄鋼など多排出産業をはじめとする業界において、BOCが定める

規定に沿ったプロジェクトに充当（リファイナンス含む）。

• 発行額：5億ドル / 償還年限：3年、クーポン0.875%。

2021年1月

図表18：トランジション・ファイナンスの事例

（出所）各種公表資料より作成
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本事業では、基本指針の策定に向けた骨子案作成を実施

３．トランジション・ファイナンスに関する基本指針骨子案

目的
• 黎明期におけるトランジション・ファイナンスの普及
• トランジション・ファイナンスの信頼性を確保することによって地位を確立
• 特に排出削減困難(hard-to-abate)な業種におけるトランジションへの資金調達

想定読み手
• トランジション戦略の実行を目的に債券やローンでの資金調達を検討・実践する主体

（基本指針は債券を主な対象とするが、ローンでも参照可能と位置づけることを想定）

作成方針

• 「トランジション」と金融商品にラベリングするための基本的な方針をまとめる
（資金調達にかかるプロセス等は既存原則・ガイドラインに準ずることを想定）

• ICMAのクライメート・トランジション・ファイナンス・ハンドブックを踏まえ、また我が国での普及と地
位確立に向け、実情を踏まえた解釈・解説を加え、文末表現にてそのレベル感を示す
「べきである」：トランジションとラベリングするのに、実施されることを期待される基本的な事項
「望ましい」 ：トランジションとラベリングするのに、実施されていなくても問題はないが、本基本
指針としては採用することを推奨する事項
「可能である or 考えられる」：トランジションとラベリングするのに、実施されていなくても問題は
ないが、本基本指針としての例示、解釈等を示したもの

〇図表36：基本指針の目的と作成方針

⚫ 本基本指針は、我が国におけるトランジション・ファイナンスの普及を目的とし、「トランジション」とラベリング(商品化）するため
の基本的な方針をまとめたもの。

⚫ そのために、本基本指針はICMAのハンドブックを踏まえ、我が国の実情を踏まえた解釈・解説を加えていくことを想定している。
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本基本指針では、ICMAハンドブックを踏まえ、同ハンドブックで示された要素ごとに整理するこ

とを想定

３．トランジション・ファイナンスに関する基本指針骨子案

章 節 概要

１．はじめに １．本基本指針の目的 • 背景（トランジション・ファイナンスの事業者及
び投資家にとっての重要性等）、目的を記載

２．本基本指針の基本的な考え方 • ICMAを踏まえること、その他のプロセス等は既
存原則・ガイドラインを参照すること等を記載

２．トランジション・ファイナンスの概要 • トランジション・ファイナンスの位置づけを記載

３．トランジション・ファイナン
スに期待される事項と
具体的対応方法

１．トランジション・ファイナンスで期待される開
示要素の概要

• ローンの場合の取扱、留意点について明示

２．要素１：発行体のクライメート・トランジ
ション戦略とガバナンス

• 要素ごとに、「発行体に期待される事項」、「投
資家への説明：開示が推奨される事項」、
「独立したレビュー、保証、および検証を得る
ことが推奨される事項」を記載

３．要素２：ビジネスモデルにおける環境面の
マテリアリティ

４．要素３：科学的根拠のあるクライメート・
トランジション戦略（目標と経路を含む）

５．要素４：実施の透明性

補足資料１ • 上記要素とグリーンボンド原則、サステナビリ
ティ・リンク・ボンド原則の各要素との対応表

〇図表37：目次案
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以下の通り、関係する業界との意見交換会を実施した

４．ヒアリング｜意見交換会の実施

＃ 日時 概要 出席機関/企業/団体

1 ２月15日 証券会社

• 野村證券

• みずほ証券

• BNP パリバ証券

• JP モルガン証券

• ゴールドマン・サックス証券

• 大和証券

• 東海東京証券

• 三菱UFJモルガン・スタンレー証券

• 三菱UFJモルガン・スタンレー

証券

• SMBC日興証券

• BofA証券

2 ２月16日 外部評価機関

• Vigeo-Eiris

• 格付投資情報センター

• DNV GL

• 日本格付研究所

3 ２月22日 産業界

• 日本自動車工業会

• 日本製紙連合会

• 石油連盟

• 日本鉄鋼連盟

• セメント協会

• 日本ガス協会

• 日本化学工業協会

• 電気事業連合会

• （書面）電気電子温暖化対策連絡会

4 ２月25日 ESG評価機関

• CDP

• MSCI

• Sustainalytics※

• FTCE Rusel

• S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス

図表38：意見交換会の一覧

※Sustainalytics社はESG評価機関の意見交換会にご参加いただき、
外部評価機関・ESG評価機関の両方の立場でご意見をいただいた








