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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年版並びにグリーンローン及びサステナビリティ・リンク・ローン 

ガイドライン2022年版への序文 

 

2020年に「グリーンボンドガイドライン2020年版」並びに「グリーンローン及び

サステナビリティ・リンク・ローンガイドライン2020年版」を改訂・策定して以

降、二年強が経過した。この間、世界は、新型コロナウィルスの感染拡大を経験し

ながらも、パリ協定の目標達成に向け、脱炭素化に向けたコミットを強力に推し進

めている。そうした世界の大きな潮流を背景にして、国内外ともに、グリーンボン

ド市場を始めとするグリーンファイナンス市場は拡大を続けている。 

また、ロシアによるウクライナへの軍事侵攻に伴い発生した原油・原材料、穀物

等の国際価格の高騰や希少物資の供給懸念により、国民生活や経済活動を維持して

いく観点からのエネルギー安全保障の重要性が再認識された。同時に、我が国にお

いては、そうした観点からも、徹底した省エネや自立分散型の再生可能エネルギー

推進など、脱炭素社会への移行に向けた取組の一層の加速が求められている。 

脱炭素化に向けた経済・社会、産業構造変革のため、今後10年間に国内で150兆円

超の投資が必要とも言われている中で、官民の投資を総動員していくことが必要で

あり、グリーンボンドを始めとするグリーンファイナンスは、ますます大きな役割

を果たすことが期待される。同時に、国際的には、脱炭素化とも密接に関連する形

で、自然資本や循環経済に関する課題が指摘されているほか、国内でも、脱炭素化

に向けた太陽光発電の急拡大が地域社会で引き起こす問題が強く意識されるなど、

環境・社会全般に渡るトータルのポジティブ・ネガティブのインパクトが重要視さ

れてきている。 

 

こうした状況を踏まえ、今回のガイドラインの改訂・策定では、これまでの本ガ

イドラインに関する検討を踏襲し、「グリーンボンド原則」等の国際原則との整合

性に配慮しつつ、国内でのグリーンファイナンス市場の健全かつ適切な拡大をどう

実現していくのか、という観点から検討を行い、ガイドラインの改訂・策定を実施

した。 

具体的には、グリーンボンドガイドライン本文において、資金調達者（発行体・

借り手）による市場説明の促進の観点から、グリーンボンドフレームワーク、外部

レビューの実施を資金調達者に対する重要な推奨項目として位置付けたほか、プロ

ジェクトに付随するネガティブな効果の特定・緩和・管理に関する市場への説明を

推奨した。また、付属書において、資金調達者の拡大に向けたガイドラインの利便

性向上の観点から、グリーンプロジェクトにおけるいわゆる「グリーン性」の判断



 

 

 

 

 

の観点の明確化や、国内における資金使途、評価指標（KPI）、ネガティブな効果の

例示について、一覧表の形での整理を行うとともに、大幅な記載の追加を行った。

さらには、国内で実践が進むクライメート・トランジション・ファイナンスとの関

係について、「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」

と整合する形で位置付けたほか、今後国内でも大きな拡大が期待されるサステナビ

リティ・リンク・ボンドについて、国内向けガイドラインを新規策定した。 

 

加えて、今回の検討では、国内のグリーンファイナンス市場の拡大の状況や、国

際的なサステナブルファイナンスに関する議論の加速を踏まえ、国内向けガイドラ

インに国内外の状況や議論をどう機動的に反映していくべきか、そもそも国内向け

のガイドラインがいつまで必要か、といった論点についても議論が行われた。 

今回の策定・改訂では、国際原則との整合性に配慮しつつ、国内での資金調達に

当たっての具体的対応の例や国内の実態に即した解釈を加えている「本文」と、国

内での特性に即した具体的な事例を示す「付属書」という形で一定の整理を行い、

付属書で示す事例については大幅に充実させた。今後は、本ガイドラインと国際原

則との関係を引き続き整理しつつ、特に付属書に関しては、国内外の知見や発行実

績等を適時適切に反映して国内の市場拡大につなげる仕組みについて、継続して検

討を行っていく。 

 

脱炭素化に向けた経済社会の構造転換や、サステナブルな経済社会の実現に向

け、官民の大幅な投資拡大を進めていくためには、資金調達者、投資家・金融機

関、仲介業者、サービスプロバイダー等の市場関係者のそれぞれが、投資により生

み出されるポジティブインパクトの可視化と最大化を追求することが重要である。

本ガイドラインが、政府機関が策定している各種のガイドラインやその他の施策と

相まって、市場機能の十全な発揮を通じたサステナブルな経済社会の構築につなが

ることを強く期待する。 

 

 

グリーンボンドガイドライン2020年版並びに 

グリーンローン及びサステナビリティ・リンク・ローンガイドライン2020年

版への序文 

  

2017年に「グリーンボンドガイドライン2017年版」を策定して以降、約３年が経

過し、我が国のグリーンボンド市場は、2019年の発行総額約8200億円と、黎明期か

ら大きく拡大した。 



 

 

 

 

 

しかしながら、その間に、我々を取り巻く環境問題は一層深刻化している。我が

国では、全国各地で豪雨等による水害や土砂災害が頻発し、甚大な被害が発生して

おり、気候変動に伴う降雨量の増加や海面水位の上昇等による水災害の頻発化・激

甚化が懸念されている。プラスチックごみによる深刻な海洋汚染も顕在化した。オ

ーストラリアでは気候変動を要因とした大規模かつ激甚な森林火災が発生してい

る。2020年の世界経済フォーラムのグローバルリスクレポートがまとめた今後10年

間で発生可能性が高いとされたグローバルリスクの上位５位は、異常気象、気候変

動の緩和や適応の失敗、大規模な自然災害、大規模な生物多様性の喪失と生態系の

崩壊、人為的な環境損害・災害と、全て環境問題が占めることとなった。 

 

このような気候変動や地球環境容量の限界に伴うリスクの顕在化と危機意識の高

まりの中、サステナブルファイナンスを巡る世界の情勢は大きな変化を迎えてい

る。世界のESG投資額、グリーンボンドの発行額の増加にとどまらず、気候関連財務

情報開示タスクフォース（TCFD）最終提言の取りまとめ以降、気候関連財務情報開

示を進める動きが加速している。さらに、気候変動リスクに係る金融当局ネットワ

ーク（NGFS）の取組が始まり、中央銀行及び監督当局の関心も高まっている。EUに

おいては、サステナブルファイナンスに関するアクションプランに基づき、EUグリ

ーンボンド基準やEUタクソノミーの策定に取り組むなど、制度整備が進められてい

る。トランジションファイナンスを巡る動きも始まっている。また、持続可能な社

会・経済づくりに向けて、環境的及び社会的なインパクトを生み出すポジティブイ

ンパクトファイナンスへの取組も進められている。 

 

こうした様々な施策が進む中で、グリーンボンドは、信頼できるグリーン投資提

案をしている企業を支援することで環境に明確な影響を与えることができるとし

て、注目が一層高まっている。中央銀行のポートフォリオマネジメントのための持

続可能な責任投資ガイド（2019年10月NGFS公表）においては、もっとも知られてい

る中央銀行による責任投資戦略としてグリーンボンド投資が挙げられ、国際決済銀

行（BIS）はグリーンボンドイニチアチブを立ち上げ、2019年9月に中央銀行向けグ

リーンボンドファンドを設置した。ICMAもグリーンボンド原則を適宜改正するとと

もに、それを補足するガイダンスハンドブックを公表してきた。 

 

また、2018年のグリーンローン原則の公表を機に、グリーンローンについても関

心が高まっている。グリーンローンとは、環境改善効果のある事業に要する資金を

調達する際に受ける融資であり、基本的な枠組みをグリーンボンドと揃えること

で、グリーンプロジェクトに対するシームレスな資金調達が活発となることが期待



 

 

 

 

 

できる。さらに、2019年にはサステナビリティ・リンク・ローン原則が公表され、

サステナビリティ・リンク・ローンの事例が増えている。我が国においては、間接

金融の比率が高く、地域の中小企業に向き合い資金供給主体となっているのは金融

機関であることにかんがみると、SDGsを具現化した持続可能な社会の形成に向け

て、グリーンローン及びサステナビリティ・リンク・ローンの果たし得る役割は大

きい。 

 

本ガイドラインは、グリーンボンド原則（GBP）の改訂、ガイダンスハンドブック

等の策定に加え、こうした諸般の情勢変化を踏まえて改訂・策定するものである。

本改訂・策定においても、「グリーンボンド原則」「グリーンローン原則」「サス

テナビリティ・リンク・ローン原則」との整合性に配慮し、国際動向に即した内容

とした他、サステナビリティボンドの考え方も整理し、我が国における発行事例を

踏まえた事例の充実などを図った。 

前述のとおり、気候変動や地球環境容量の限界に伴う危機への対処は待ったなし

である。脱炭素社会への移行、SDGsを具現化した持続可能な社会の実現には、発行

体・借り手、投資家・金融機関、仲介業者、サービスプロバイダー等の市場関係者

のそれぞれがESG要素を考慮することを主流化していくことが不可欠である。グリー

ンボンド、グリーンローン又はサステナビリティ・リンク・ローンに限らず、あら

ゆるアセットクラスでのESG金融の取組のさらなる進展、ひいては、日本が真にESG

金融大国となることを強く期待したい。 

 

 

グリーンボンドガイドライン2017年版への序文 

 

世界は、地球温暖化をはじめとする、人類の生存と経済活動の持続可能性を脅か

しかねない様々な環境問題に直面している。2013年から2014年にかけて公表された

気候変動に関する政府間パネル（IPCC）の第５次評価報告書によれば、気候システ

ムの温暖化には疑う余地がないとされ、また、世界の平均気温の上昇により、食料

や水の利用可能性への悪影響、極端な気象現象など、人間社会への広範かつ重大な

リスクが引き起こされると予想されている。人間のあらゆる活動は、良好な地球環

境を基盤として成り立っており、金融を含む経済活動もまた、そのような基盤なく

しては存続できない。ところがその経済活動が逆に、二酸化炭素の排出などを通し

て良好な地球環境を毀損しかねないリスクをはらんでいる。 

こうした状況を踏まえ、2015年12月12日、フランス・パリで開催されたCOP21にお

いて、京都議定書以来18年ぶりの気候変動問題に関して法的拘束力のある国際的な



 

 

 

 

 

合意文書となる「パリ協定」が採択された。パリ協定は、国際条約として初めて

「世界全体の平均気温の上昇を産業革命以前に比べて２℃より十分に下回るものに

抑えるとともに、1.5℃に抑えるための努力を継続すること」「温室効果ガスの排出

が少なく、気候変動に対して強靱な発展に向けた方針に資金の流れを適合させるこ

と」等を掲げ、世界を脱炭素化の方向に導くことを明確に打ち出した。 

良好な地球環境とはいわば有限な資源であり、これを現代の世代だけで使い尽く

してしまうことは許されない。私たちは、将来の世代に私たちと同等の繁栄を築き

得る地球環境の基盤を引き継いでいく責務を有している。パリ協定の「２℃目標」

は、その責務の遂行を具体化するものと言ってよい。 

 

しかし「２℃目標」の達成のためには極めて巨額な資金が必要となる。例えば、

国際エネルギー機関（IEA）の試算によれば、「２℃目標」の達成シナリオにおいて

電力部門を脱炭素化するには、2016年から2050年までに約９兆米ドル（約990兆円。

１米ドル110円で換算。）の追加投資が必要とされ、また、建物・産業・運輸の３部

門の省エネを達成するには、2016年から2050年までに約３兆米ドル（約330兆円。１

米ドル110円で換算。）の追加投資が必要とされている。こうした資金の全てを公的

資金でまかなおうとすることは現実的ではない。市場の力を活用することが効率的

であり、できる限り多くの民間資金を導入することが不可欠である。したがって、

1,700兆円を超える我が国の個人金融資産を含む国内外の民間資金がこうした投資機

会へと十分流れるための道筋を整えることが極めて重要となる。 

経済の血液とも言われる金融のあり方が経済・社会の方向を左右するという大き

な影響力を持つ以上、このような資金の流れを生み出すことで良好な地球環境の維

持に貢献することは、金融市場の関係者に期待される基本的な責務と言ってよいだ

ろう。 

また、金融市場に集まる資金は、元をただせば、直接・間接に社会の広範な市民

が託した資金である。したがって、法的な意味での受託者責任を果たすことはもち

ろんだが、それにとどまらず、資金を託した幅広い市民が、将来にわたって安全で

安心して生活できる社会を生み出すようにその資金を取り扱うことが、資金を託さ

れた者に本来期待される役割ではないだろうか。しかも、地球環境の有限性が現実

のものとなる中で、良好な地球環境を守ることは、経済活動の基盤そのものを守る

ことと同義であり、中長期的には、金融自身の存続に関わるとも言える。 

また、今後世界が脱炭素化に取り組んでいく中で、それに必要な技術、製品、サ

ービスには、様々な事業機会が生まれるものと考えられる。したがって、そのよう

な成長が大いに期待される市場における投資需要を取り込んでいくことは、金融市

場の関係者にとっても重要なことであり、そこには潜在的に大きな投資機会がある



 

 

 

 

 

と考えられる。 

 

グリーンボンドは、調達資金の使途を環境改善効果のある事業（グリーンプロジ

ェクト）に限定して発行される債券であり、発行体・投資家の取組が組み合わさる

ことで、明示的にグリーンプロジェクトに向かう資金の流れを作りだすことがで

き、金融市場の関係者が投資機会を得ながら、良好な地球環境の維持への自らの基

本的な責務を果たすことのできる道筋の1つになると期待されている。実際、2014年

の「グリーンボンド原則（Green Bond Principles:GBP)」の公表を機に、海外を中

心にグリーンボンドの発行・投資は急速に拡大している。ここまでグリーンボンド

の市場を支え、育ててきた関係者の努力に敬意を表するとともに、以上のような観

点から、今後とも、金融市場の広範な関係者が積極的にグリーンボンドの発行・投

資に取り組むことが期待される。 

 

加えて、グリーンボンドは、従来、債券等を通じた投資とは関わりの薄かった層

を掘り起こすことができるかもしれない。例えば、地方自治体や地域の事業者が、

地域におけるグリーンプロジェクトのためにグリーンボンドを発行すれば、地域の

資金が地域で循環する新たな資金の流れを生み出す可能性がある。地域の資金が地

域における良好な自然環境の保全のための事業に投資されることは、再生可能エネ

ルギー事業における雇用の創出、観光事業の維持・発展などを通じた地域活性化

や、災害への強靱性の高い地域の構築にも資するものであり、地方創生にも貢献し

得るだろう。  

 

本ガイドラインは、グリーンボンドの市場の国際的な発展と歩調を合わせ、国内

においてもグリーンボンドの認知度を高め、国内におけるグリーンボンドの発行と

投資をさらに拡大することを目指して策定した。また、その内容等を検討するに当

たっては、国際的に広く認知されている「グリーンボンド原則」との整合性に配慮

した。発行体、投資家その他の市場関係者が、本ガイドラインを参考に、グリーン

ボンドの発行・投資について積極的に検討し、取組を行うことで、良好な地球環境

の保全に貢献する事業へと適切に民間資金が導入されることを期待したい。このよ

うな取組が拡大し、債券のみならず金融におけるあらゆる意思決定に環境への配慮

が組み込まれ、市場のメカニズムを通して持続可能な社会が実現することを願って

やまない。 

  



 

 

 

 

 

本ガイドライン改訂・策定までの経緯 

 

グリーンボンドガイドライン 2017年版の策定 

 平成２８年１０月から平成２９年３月にかけ、「グリーンボンドに関する検討

会」（以下「第一次検討会」という。）が４回にわたり開催され、グリーンボンドに

関する学識者、実務経験者等により、 

① 現在国際的に広く認知されている「グリーンボンド原則」の内容との整合性

に配慮すること 

② グリーンボンドの発行・投資が進んでいるとはいえない我が国の市場の状況

などを踏まえたものとすること（コストや事務的負担の低減等） 

③ 国内、海外の投資家が安心してグリーンボンドに投資できるようにするた

め、実際は環境改善効果がなく、又はそれが不正に水増しされていたり、調達

資金が適正に環境事業に充当されていない（グリーンウォッシュ）債券がグリ

ーンボンドとして市場に出回ることを防止すること 

の３点を基本的な考え方としながら、本ガイドラインの内容等が議論された。 

また、平成２８年１２月、「グリーンボンドに関する意見交換会」が開催され、検

討会の委員と、「グリーンボンド原則」に関する知見を有する欧米の市場関係者と

の間で、本ガイドラインの内容等について意見交換が行われた。 

さらに、平成２９年２月、「「グリーンボンドガイドライン（仮称）」に係る第

三者委員会」が開催され、本ガイドラインの内容と直接的な利害関係のない立場の

知見者から、第三者的な目線で、本ガイドラインの内容等の検証が行われた。 

また、平成２９年１月２６日（木）から２月１４日（火）までパブリックコメン

トを行い、本ガイドラインの内容等について幅広い意見を募り、それらの意見は検

討会において検討され、必要に応じ検討会の議論に反映された。 

本ガイドラインは、これらの議論等を踏まえ、環境省が策定したものである。 

 

グリーンボンドガイドライン 2020年版の改訂及びグリーンローン及びサステナビリ

ティ・リンク・ローンガイドライン 2020年版の策定 

 令和元年７月から令和２年２月にかけ、「グリーンボンド等に関する検討会」（以

下「第二次検討会」という。）が３回にわたり開催され、グリーンボンド等に関する

学識者、実務経験者等により、第一次検討会において、基本的な考え方とした３点

を踏まえつつ、本ガイドラインの内容等が議論された。 

 また、令和元年８月、「グリーンボンド等に関する意見交換会」が開催され、検討

会の委員と、「グリーンボンド原則」、「グリーンローン原則」、「サステナビリティ・



 

 

 

 

 

リンク・ローン原則」に関する知見を有する市場関係者との間で、本ガイドライン

の内容等について意見交換が行われた。 

 また、令和元年１２月１２日（木）から令和２年１月１０日（金）までパブリッ

クコメントを行い、本ガイドラインの内容等について幅広い意見を募った。併せて

関係する海外機関に対しても、本ガイドラインの内容等について意見を照会した。

それらの意見は検討会において検討され、必要に応じて検討会の議論に反映され

た。 

 本ガイドラインは、これらの議論等を踏まえ、環境省が策定したものである。 

 

グリーンボンドガイドライン並びにグリーンローン及びサステナビリティ・リン

ク・ローンガイドライン 2022年版の改定（サステナビリティ・リンク・ボンドガイ

ドライン 2022年版の策定） 

令和３年１２月から令和４年６月にかけ、「グリーンファイナンスに関する検討

会」（以下「第三次検討会」という。）が４回にわたり開催され、グリーンボンド等

に関する有識者、実務経験者等により、ＩＣＭＡ等での国際原則の改定の動きや、

市場及び国内の政策動向を踏まえ、本ガイドラインの内容等が議論された。 

また、令和４年２月、「グリーンファイナンスに関する検討会 意見交換会」が開

催され、検討会の委員と、各分野に関する知見を有する市場関係者との間で、本ガ

イドラインの内容等について意見交換が行われた。意見交換の対象となる部門につ

いて、従前実施してきた銀行部門、証券部門及びコンサル・外部レビュー部門に新

たに事業会社（発行体）部門及びデータベンダー部門を加え、幅広い意見を聴取し

た。 

また、令和４年４月２２日（金）から令和４年５月２０日（金）までパブリック

コメントを行い、本ガイドラインの内容等について幅広い意見を募った。併せて関

係する海外機関に対しても、本ガイドラインの内容等について意見を照会した。そ

れらの意見は検討会において検討され、必要に応じて検討会の議論に反映された。 

本ガイドラインは、これらの議論等を踏まえ、環境省が策定したものである。 

 

 

  



 

 

 

 

 

グリーンファイナンスに関する検討会  

委員名簿（敬称略・五十音順） 

 

 

座  長 水口 剛   高崎経済大学 学長 

委  員 相原 和之  野村證券株式会社 デット・キャピタル・マーケット部 

ESG債担当部長 

委  員 足達 英一郎 株式会社日本総合研究所 常務理事 

委  員 上野 貴弘  一般財団法人電力中央研究所 社会経済研究所 

上席研究員・研究推進マネージャー 

（サステナビリティ）  

委  員 押田 俊輔  マニュライフ・インベストメント・マネジメント 

株式会社 クレジット調査部長 

委  員 梶原 敦子  株式会社日本格付研究所 執行役員  

サステナブルファイナンス評価本部長 

委  員 金子 忠裕  株式会社三井住友銀行 サステナビリティ本部 副本部長 

委  員 岸上 有沙  特定非営利活動法人日本サステナブル投資フォーラム  

理事 

            Chronos Sustainability Ltd., Specialist, Sustainable 

Investment 

委  員 島 義夫   玉川大学 経営学部 教授 

委  員 竹林 正人  Sustainalytics アジア・パシフィックリサーチ  

            アソシエイトディレクター 

委  員 田村 良介  三菱 UFJモルガン・スタンレー証券株式会社  

投資銀行本部 エグゼクティブ・ディレクター  

ESGファイナンス&新商品室長 

委  員 中空 麻奈  BNPパリバ証券株式会社  

グローバルマーケット統括本部 副会長 

委  員 長谷川 雅巳 一般社団法人日本経済団体連合会 環境エネルギー本部長 

委  員 八矢 舞子    株式会社日本政策投資銀行 

サステナブルソリューション部 課長 

委  員 林 寿和   Nippon Life Global Investors Europe Plc 

            Chief Director  

委  員 林 礼子   BofA証券株式会社 取締役 副社長 

委  員 本多 勇一  第一生命保険株式会社 責任投資推進部  

責任投資企画室長 

委  員 吉高 まり  三菱 UFJリサーチ＆コンサルティング株式会社  

      調査・開発本部  

ソーシャルインパクト・パートナーシップ事業部 

            プリンシパル・サステナビリティ・ストラテジスト 

 

＜オブザーバー＞ 

金融庁、経済産業省、日本銀行 



 

 

 

 

 

一般社団法人生命保険協会、一般社団法人全国銀行協会、一般社団法人投資顧問業

協会、株式会社日本取引所グループ、日本公認会計士協会、日本証券業協会 

 

＜事務局＞ 

環境省大臣官房環境経済課 

株式会社日本総合研究所



 

 

 

 

 

グリーンファイナンスに関する検討会（意見交換会） 

出席団体一覧 

 

 

 

 

【銀行部門】 

株式会社滋賀銀行 

株式会社新生銀行 

株式会社日本政策投資銀行 

株式会社みずほ銀行 

株式会社三井住友銀行 

株式会社三菱 UFJ銀行 

株式会社りそなホールディングス 

農林中央金庫 

 

 

 

【コンサル・外部レビュー部門】 

イー・アンド・イーソリューションズ株式会社 

株式会社格付投資情報センター 

株式会社日本格付研究所 

株式会社日本総合研究所  

三菱 UFJリサーチ＆コンサルティング株式会社 

DNVビジネス・アシュアランス・ジャパン株式会社 

Sustainalytics 

 

 

【データベンダー部門】 

リフィニティブ・ジャパン株式会社 

Bloomberg L.P. 

FTSE Russell 

MSCI Inc. 

S&P Global Inc.  

※S&P Global Inc.については意見交換会には出席せず、書面にて回答。 

 

 

＜事務局＞ 

環境省大臣官房環境経済課 

株式会社日本総合研究所  

【証券部門】 

シティグループ証券株式会社 

大和証券株式会社 

野村證券株式会社 

みずほ証券株式会社 

三菱UFJモルガン・スタンレー証券株式会社 

モルガン・スタンレーMUFG証券株式会社 

BNPパリバ証券株式会社 

JPモルガン証券株式会社 

SMBC日興証券株式会社 

 

 

【事業会社（発行体）部門】 

味の素株式会社 

川崎市 

ジャパンリアルエステイトアセットマネジ

メント株式会社 

東急不動産ホールディングス株式会社 

東京都 

戸田建設株式会社 

東日本旅客鉄道株式会社 

NTTファイナンス株式会社 



 

 

 

 

 

２０１９年度グリーンボンド・グリーンローン等に関する検討会 

名簿（敬称略・五十音順） 

座  長 水口 剛   高崎経済大学 経済学部 教授 

委  員 相原 和之  野村證券株式会社 デット・キャピタル・マーケット部 

ESG債担当部長 

委  員 足立 直樹  株式会社レスポンスアビリティ 代表取締役 

委  員 有江 慎一郎 アムンディ・ジャパン株式会社 運用本部 

債券運用部長 

委  員 有馬 良行  世界銀行 財務局 駐日代表 

委  員 伊藤 康祐  株式会社日本政策投資銀行 財務部 財務課長 

委  員 宇仁 隆   日本生命保険相互会社 クレジット投資部 

クレジット投資課長 

委  員 川上 博史  株式会社みずほ銀行 ストラクチャリング第一部 次長 

委  員 河村 賢治  立教大学 法務研究科 教授 

委  員 佐伯 亮   東京都 財務局主計部 公債課長 

委  員 島  義夫  玉川大学 経営学部 教授 

委  員 清水 一滴  大和証券株式会社 デット・キャピタルマーケット部 

副部長 

委  員 清水 倫   株式会社三井住友銀行 成長産業クラスター  

 部長代理 

委  員 竹林 正人  Sustainalytics アジア・パシフィックリサーチ 

アソシエイトディレクター 

委  員 田村 良介  三菱 UFJモルガン・スタンレー証券株式会社 

投資銀行本部 デット・キャピタル・マーケット部 

エグゼクティブ・ディレクター 

委  員 中空 麻奈  BNPパリバ証券株式会社 グローバルマーケット統括本部 

副会長 

委  員 山﨑 周   株式会社三菱 UFJ 銀行 サステナブルビジネス室 室長 

            環境社会リスク管理担当 

ｵﾌﾞｻﾞｰﾊﾞ 一般社団法人全国銀行協会 

ｵﾌﾞｻﾞｰﾊﾞ 日本公認会計士協会 

ｵﾌﾞｻﾞｰﾊﾞ 日本証券業協会 

事 務 局  環境省 大臣官房環境経済課 

     公益財団法人地球環境戦略研究機関 



 

 

 

 

 

グリーンボンド・グリーンローン等に関する意見交換会 

出席者一覧（敬称略） 

【銀行部門】 

＜出席者＞ 

伊藤 康祐  株式会社日本政策投資銀行 財務部 財務課長 

川上 博史  株式会社みずほ銀行 ストラクチャリング第一部 次長 

清水 倫   株式会社三井住友銀行 成長産業クラスター 部長代理 

水口 剛   高崎経済大学 経済学部 教授 

山﨑 周   株式会社三菱 UFJ銀行 サステナブルビジネス室 室長 

       環境社会リスク管理担当 

＜オブザーバー＞ 

一般社団法人全国銀行協会 

 

グリーンボンド・グリーンローン等に関する意見交換会 

出席者一覧（敬称略） 

【証券部門】 

＜出席者＞ 

相原 和之  野村證券株式会社 デット・キャピタル・マーケット部  

ESG債担当部長 

伊井 幸恵  みずほ証券株式会社 コーポレートファイナンス部  

サステナブル・ファイナンス室長 

請川 裕紀  JPモルガン証券株式会社 債券資本市場部 ヴァイスプレジデント 

大町 興二  シティグループ証券株式会社 資本市場統括本部  

マネジングディレクター 

三瓶 匡尚  SMBC日興証券株式会社 資本市場本部 本部長補佐 

島  義夫  玉川大学 経営学部 教授 

清水 一滴  大和証券株式会社 デット・キャピタル・マーケット部 副部長 

鈴木 正則  東海東京証券株式会社 キャピタル・マーケッツ部 

デット・キャピタル・マーケッツグループマネージャー 

田村 良介  三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券株式会社 投資銀行本部  

デット・キャピタル・マーケット部 エグゼクティブ・ディレクター 

中空 麻奈  BNPパリバ証券株式会社 グローバルマーケット統括本部 副会長 



 

 

 

 

 

中山 宗忠  株式会社 SBI証券 シンジケーション部 次長 

林  礼子  メリルリンチ日本証券株式会社 取締役 副社長 

水口 剛   高崎経済大学 経済学部 教授 

＜オブザーバー＞ 

日本証券業協会 

 

グリーンボンド・グリーンローン等に関する意見交換会 

出席者一覧（敬称略） 

【コンサル・外部レビュー部門】 

＜出席者＞ 

石渡 明   株式会社格付投資情報センター 格付企画調査室長兼 

ESG推進部長 チーフアナリスト 

梶原 敦子  株式会社日本格付研究所 サステナブル・ファイナンス評価部長 

チーフ・サステナブル・ファイナンス・アナリスト 

金留 正人  DNV GL ビジネス・アシュアランス・ジャパン株式会社 

 技術部 テクニカルアセッサー 

島  義夫  玉川大学 経営学部 教授 

長谷 直子  株式会社日本総合研究所 創発戦略センター  

ESGリサーチセンター マネジャー 

竹林 正人  Sustainalytics アジア・パシフィックリサーチ  

アソシエイトディレクター 

水口 剛   高崎経済大学 経済学部 教授 

＜オブザーバー＞ 

日本公認会計士協会 

 

  



 

 

 

 

 

２０１６年度グリーンボンドに関する検討会 

名簿（敬称略・五十音順） 

 

座  長 水口  剛  高崎経済大学 経済学部 教授 

委  員 足立 直樹  株式会社レスポンスアビリティ 代表取締役 

委  員 阿部 和彦  ＰｗＣサステナビリティ合同会社 執行役員 

委  員 井上  徹  ゴールドマン・サックス証券株式会社 投資銀行部門 

資本市場本部 インフラストラクチャー・ストラクチャード 

ファイナンス部 部長 

委  員 河口 大輔  日本生命保険相互会社 クレジット投資部 担当課長 

委  員 島  義夫  玉川大学 経営学部 教授 

委  員 菅原 雅康  東京都財務局 主計部 公債課長 

委  員 寺本  光  ケネディクス不動産投資顧問株式会社 

         オフィス・リート本部 企画部長 

委  員 徳田  健  大和証券株式会社 デット・キャピタルマーケット部 

海外オリジネーション課 兼 オリジネーション二課 

上席課長代理 

委  員 松岡 基嗣  株式会社日本政策投資銀行 財務部 次長 兼 財務課長 

ｵﾌﾞｻﾞｰﾊﾞ 岸上 恵子  日本公認会計士協会 常務理事 

ｵﾌﾞｻﾞｰﾊﾞ 丸野 雅人  日本証券業協会 自主規制本部  
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第１章 はじめに 

１．本ガイドラインの目的 

2015年 12月にフランス・パリで開催された COP211では、気候変動問題に関する

国際的な合意文書である「パリ協定」が採択された。この協定においては、産業

革命前からの世界全体の平均気温の上昇を２℃より十分下方に保持し、また、

1.5℃に抑える努力を追及することとする「２℃目標」が、世界共通の長期目標

2021年 11月に英国・グラスゴーで開催された COP26では、「グラスゴー気候合

意」が採択され、「パリ協定」の「1.5℃努力目標」達成に向け、グローバルな CO2

排出量を 2030年までに 2010年比で 45％減、今世紀半ば頃にネットゼロとするこ

とが必要であり、この目標の達成のためには、2030年までの「勝負の 10年」にお

ける気候変動対策の加速が必要であることが合意された。早期の大幅削減に向

け、また、脱炭素型の経済社会への構造転換のため、として合意された。また、

2018年 10月に IPCC2総会において採択された「1.5℃特別報告書」によれば、地球

温暖化を 1.5℃に抑える排出経路においては、人為起源 CO2排出量が 2050年前後

に正味ゼロに達する必要があると予測されている。２℃目標の達成に向け、今後

我が国が温室効果ガスの長期大幅削減に取り組んでいく上では、再生可能エネル

ギーをはじめとしたグリーンプロジェクトに対し民間資金を大量に導入していく

ことが不可欠である。 

また、COP26の開催期間中、ネットゼロを目指す金融機関のグローバルな連合で

ある GFANZ3が正式に設立され、我が国の金融機関からも多数参加している。ま

た、国際会計基準（IFRS）の設立主体である IFRS財団が、国際サステナビリティ

基準審議会（ISSB）を設立し、気候変動を含むサステナビリティに関する情報開

示の国際的な標準化に向けて始動するなど、金融から企業に対して脱炭素化を促

す動きが世界全体でさらに加速している。 

同時に、「グラスゴー気候合意」において、世界全体に及ぶ危機である気候変動

と生物多様性の損失は相互関係にあり、自然や生態系の保護・保全及び回復が重

要であると述べられているとおり、気候変動と同時進行で、生物多様性の保全、

大気や海洋汚染の防止、プラスチックごみへの対処をはじめとした資源循環等に

も取り組む必要がある。また、近年大雨の頻度等が増加しており、大きな被害を

生じた気象災害の一因として気候変動があると指摘されている。今後、地球温暖

化の進行に伴って、大雨等極端現象の頻度と強度が増加することや、農林水産業

や健康など様々な分野において影響が増加することが予測されており、気候変動

 
1 国際気候変動枠組条約第 21回締約国会議 
2 気候変動に関する政府間パネル 
3 Glasgow Financial Alliance for Net Zero 



 

4 

 

のリスクを回避・軽減する適応プロジェクトに対する重要性も高まっている。こ

うした分野に対する一体的な取組においても、民間資金の役割は重要である。 

また、2015年 9 月にアメリカ・ニューヨークで開催された国連持続可能な開発

サミットで採択された「持続可能な開発のための 2030アジェンダ」においては、

海洋・陸域での生態系の保全をはじめとする「持続可能な開発目標」（SDGs）が掲

げられており、自然資本の劣化の防止等の側面でも、民間資金の役割に期待が高

まっているところである。 

加えて、2019年 5月には IPBES4により生物多様性及び生態系サービスに関する

地球規模アセスメント報告が公表され、同年 8月にフランスで開催された G7ベア

リッツサミットで承認された生物多様性憲章では、公的資金及び民間資金が生物

多様性保全と持続可能な利用に向け動員されるよう努力することが決定されてい

る。また、TCFD5など、脱炭素分野で先行してきたサステナブルファイナンスの枠

組みに加え、2021 年には自然関連財務情報開示タスクフォース（TNFD：Taskforce 

on Nature-related Financial Disclosures）が立ち上がり、2023 年の開示枠組の

公表に向けて議論が進んでいる。企業のあらゆる事業活動が自然資本に影響を与

えるとともに依存しており、自然資本の持続的な利活用をビジネスにおける一要

素として捉える見方は、事業会社のみならず投資家・金融機関においても高まっ

ている。 

さらに、2019年 6月に日本・大阪で開催された G20大阪サミットにおいては、

共通の世界のビジョンとして、「大阪ブルー・オーシャン・ビジョン」が共有され

た。これは、社会にとってのプラスチックの重要な役割を認識しつつ、改善され

た廃棄物管理及び革新的な解決策によって、管理を誤ったプラスチックごみの流

出を減らすことを含む、包括的なライフサイクルアプローチを通じて、2050年ま

でに海洋プラスチックごみによる追加的な汚染をゼロにまで削減することを目指

すものである。こうした取組における民間資金の重要性も高まってきている。 

我が国としても、2050年カーボンニュートラルを目標として掲げるとともに、

2050年目標と整合的で野心的な目標として、2030年度に温室効果ガスを 2013年

度から 46％削減することを目指し、さらに、50％の高みに向けて挑戦を続けてい

くこととしている。この実現のためには、エネルギー供給構造の変革だけでな

く、産業構造、国民の暮らし、地域の在り方全般にわたる取組が必要である。加

えて、気候変動問題への対応は、自然災害をはじめ、自然生態系、健康、農林水

産業、産業・経済活動など様々な分野の課題と深く連関している。したがって、

我が国として、2050 年カーボンニュートラルを目指す方向と、広範な意味でのサ

ステナブルな経済社会を目指す方向を一体で考え、この分野への投資の拡大を進

めていくことが必要である。 

 
4 生物多様性及び生態系サービスに関する政府間の科学及び政策プラットフォーム 
5 Taskforce on Climate-related Financial Disclosures; 気候関連財務情報開示タスクフォース 
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こうした中で、地球温暖化対策や自然資本の劣化の防止等に資するグリーンプ

ロジェクトに民間資金を導入するための有効なツールの一つとして、近年、国内

外際的においては、企業や地方自治体等がグリーンプロジェクトに要する資金を

調達するために発行する債券6である「グリーンボンド」の発行・投資が拡大して

いる。大変活発になってきている。2014 年 1月の「グリーンボンド原則7」（以下

「GBP」という。）の策定を機に、その傾向は顕著となり、我が国においても 2017

年に初めてこのガイドラインを策定したのち、急速に拡大し、2021 年の国内主体

による発行額は 1.8 兆円を超えている。発行・投資の事例が出始めているところ

である。しかし、現状、我が国におけるグリーンボンドの発行普及は、大幅な拡

大増加基調にはあるものの、海外と比較するとまだ発展途上であり比べ、また、

上記のような国際目標の達成に向け民間資金を大量に導入していく必要がある中

でも、十分とはいえない。同時に、世界的なグリーンボンド市場の拡大の中で、

グリーンウォッシュ（実際は環境改善効果がない、又は、調達資金8が適正に環境

事業に充当されていないにもかかわらず、環境面で改善効果があると称するこ

と）に対する懸念も強まっており、さらには、グリーンボンドの評価に当たって

も、発行体全体としての環境パフォーマンスやサステナビリティ／ESG戦略を考慮

する動きが強まるなど、市場の要求水準も高まっている。そのため、今後市場の

更なる拡大を図っていく上でも、グリーンボンドに対する市場での信頼性を担保

することが不可欠な状況にある。 

加えて、2020年６月には、「サステナビリティ・リンク・ボンド原則9」（以下

「SLBP」という。）が策定された。サステナビリティ・リンク・ボンドは、特定の

資金使途に限定されない調達手段であり、企業としてのサステナビリティ経営の

高度化を図る野心的な目標（SPTs：サステナビリティ・パフォーマンス・ターゲ

ット）の達成を奨励する枠組みである。調達資金が一般的な目的に充当されるこ

とが可能である調達手段であり、SPTs(サステナビリティ・パフォーマンス・ター

ゲット)を通じて、サステナビリティ経営の高度化を企業に促すものである。こう

した枠組みも、目標達成のインセンティブを高め、投資家との対話の中でサステ

 
6 「グリーンボンド」には、債券のみならず、第２章第１節１．23 ページに掲げる証券化商品等が含まれる。 
7 ICMA,グリーンボンド原則（2021 年 6 月版）, 
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/green-bond-

principles-gbp/  

グリーンボンド原則（GBP）とは、国際資本市場協会（ICMA）が策定しているグリーンボンド発行に関する自主

的ガイドラインであり、グリーンボンドの国際的な基準として一般的に認識されている。 
8 本ガイドラインにおいて、「調達資金」とは、グリーンボンドの発行諸費用を控除した後の手取金をいう。 
9 ICMA, サステナビリティ・リンク・ボンド原則（2020 年 6月版）, 

https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-

handbooks/sustainability-linked-bond-principles-slbp/ 

 

サステナビリティ・リンク・ボンド原則（SLBP）とは、国際資本市場協会（ICMA）が策定しているサステナビリ

ティ・リンク・ボンド発行に関する自主的ガイドラインであり、サステナビリティ・リンク・ボンドの国際的な

基準として一般的に認識されている。 

 
 

https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/sustainability-linked-bond-principles-slbp/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/sustainability-linked-bond-principles-slbp/
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ナビリティ経営の高度化を進める意味で、この分野への民間資金の導入にとって

有効なツールとなり得ると考えられる。また、サステナビリティ・リンク・ボン

ドは資金使途が限定されないため、調達資金が一般的な目的に充当されることが

可能であり、特定のプロジェクトに資金充当するグリーンボンドとは異なるた

め、企業全体のサステナビリティ経営の取組の方向性を表せるという大きなメリ

ットがある一方、事業のグリーン適格性が十分に担保されていないケースがある

との意見もあり、本ガイドラインに沿った適切な開示を行うことが期待される。 

 

本ガイドラインは、以上を踏まえ、国内のグリーンボンド市場、サステナビリ

ティ・リンク・ボンド市場について、健全かつ適切に拡大させていくを国内でさ

らに普及させることを目的とする。その際、グリーンウォッシュに対する懸念の

強まり等も踏まえ、グリーンボンドの環境改善効果に対する社会的な信頼性を確

保するため、国際的な動向等を踏まえつつ、市場に対する透明性の担保や、グリ

ーン性に関する考え方の明確化を図るグリーンウォッシュ債券（実際は環境改善

効果がない、又は、調達資金10が適正に環境事業に充当されていないにもかかわら

ず、グリーンボンドと称する債券）が市場に出回ることを防止することに留意す

る。 

また、本ガイドラインは、現在、グリーンボンド及びサステナビリティ・リン

ク・ボンドの市場において国際的に広く認知されている GBP及び SLBPとの整合性

に配慮しつつ、発行体、投資家その他の市場関係者の実務担当者がグリーンボン

ドやサステナビリティ・リンク・ボンドに関する具体的対応を検討する際に判断

に迷う場合に参考とし得る、具体的対応の例や我が国の特性に即した解釈を示す

ことで、グリーンボンドの環境改善効果に関する信頼性の確保と、発行体のコス

トや事務的負担の軽減との両立につなげ、もって我が国におけるグリーンボンド

及びサステナビリティ・リンク・ボンド市場の健全かつ適切な拡大の普及を図る

ものである。 

 

２．本ガイドラインの基本的な考え方 

（１）グリーンボンド 

  グリーンボンドの市場は、本来、グリーンプロジェクトのみに調達資金を充当

することを明示して資金を調達したいと考える発行体と、グリーンプロジェクト

を選んで投資したいと考える投資家との間での、十分な情報を基礎とした対話を

通して成熟していくべきものであり、グリーンボンドに関する発行体の対応の適

切性がどのように評価されるか、そのグリーンボンドが投資の対象として選択さ

れるか否かは、最終的には市場に委ねられるものと考えられる。 

 
10 本ガイドラインにおいて、「調達資金」とは、グリーンボンドの発行諸費用を控除した後の手取金をいう。 
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  グリーンボンドに期待される事項をあらかじめ整理しておくことは、このよう

な発行体と投資家の間の対話の基礎となることに加え、これらの者がそれぞれの

ステークホルダーに対してグリーンプロジェクトに関する資金調達・供給である

ことを説明する上でも有用である。 

また、そのような発行体と投資家の双方にとって、グリーンボンド一般の「グ

リーン性」に対する社会的な信頼が維持されることは重要であり、特に、グリー

ンウォッシュの懸念がある債券（実際は環境改善効果がない、又は調達資金が適

正に環境事業に充当されていないにもかかわらず、グリーンボンドと称する債

券）がグリーンボンドとして市場に出回ることを防止することは、グリーンボン

ドに投資を行う投資家の保護という観点からも、極めて重要である。 

本ガイドラインは、以上のような考えのもと、国際的に広く認知されている GBP

（202118年６月時点）の内容との整合性に配慮して策定した。具体的には、グリ

ーンボンドには、①調達資金の使途、②プロジェクトの評価及び選定のプロセ

ス、③調達資金の管理、④レポーティングの４つの側面、重要な推奨項目として

記載されている、①グリーンボンドフレームワーク、②外部機関によるレビュー

の２つの側面に関して期待される事項があると考えており、本ガイドラインにお

いてこれら４つの側面及び重要な推奨項目の２つの側面に関して「べきである」

と記載されている事項の全てに対応した債券は、国際的にもグリーンボンドとし

て認められうるものと考えている11。また、本ガイドライン第２章において、①グ

リーンボンドフレームワーク、②外部機関によるレビューの２つの「重要な推奨

項目」に関して「べきである」と記載されている事項に対応することは、ICMAグ

リーンボンド原則が重視するグリーンボンドの透明性の向上に資すると考えてい

る。 

 

（２）サステナビリティ・リンク・ボンド 

サステナビリティ・リンク・ボンド市場についても、上述したグリーンボンド

市場と同様に、投資家と発行体の間での、十分な情報を基礎とした対話を通して

成熟していくべきものであり、サステナビリティ・リンク・ボンドに関する発行

体の対応の適切性がどのように評価されるか、そのサステナビリティ・リンク・

ボンドが投資の対象として選択されるか否かは、最終的には市場に委ねられるも

のと考えられる。 

サステナビリティ・リンク・ボンドのガイドラインについては、SLBP の内容と

の整合性に配慮して策定しており、具体的には、①KPIの選定、②SPTsの設定と

発行体のサステナビリティの改善度合いの測定、③債権の特性、④③レポーティ

ング、⑤④検証の５４つの側面に関して期待される事項があると考えており、本

ガイドライン第３章においてこれら５４つの側面に関し「べきである」と記載さ

 
11 ただし、投資家その他の市場関係者の中には様々な考え方が存在し、個々のグリーンボンドに関する評価と選

択は、これらの主体がそれぞれの考え方に基づき行うものであることに留意が必要である。 
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れている事項の全てに対応したボンドは、国際的にもサステナビリティ・リン

ク・ボンドとして認められうるものと考えている。 

 

（３）共通事項 

発行体、投資家その他の市場関係者によって考え方が異なる事項については、

明らかに不適切と考えられる対応を除いては、一律に排除するのではなく、むし

ろ、発行体がその事項への対応に係る情報をわかりやすく開示し、投資家その他

の市場関係者がその情報を活用して発行体の対応の適切性を評価することや、こ

れらの取組に関する知見が蓄積され、その知見が市場関係者に活用されるような

しくみが整備されることが重要である。そうすることで、それぞれの事項に関す

る発行体の対応の多様性を確保しながらも、グリーンウォッシュの懸念がある債

券が市場に出回ることに関する市場の牽制を働かせることができると考えられ

る。 

なお、国際的には、サステナブルファイナンスにおける投融資先を特定するた

め、環境面で持続可能な経済活動を分類しようとする取組が各国・地域で行われ

ている12。本ガイドラインも、付属書１において、環境面、すなわちグリーンに関

する定義を明確化し、最終的な市場での判断に資するような指針を提供するとい

う意味で、こうした取組と目的を同じくするものである。これは、その取組が行

われている地域の債券市場で発行しようとする場合等において、投資家がグリー

ン性を有する適格なプロジェクトと判断し得るものとして、発行体に対する追加

的な参照文書となり得る。 

我が国におけるグリーンボンドの資金使途のあり方についても、こうした国際

取組の進捗を注視しつつ、国際的な比較可能性（comparability）や相互運用可能

性（interoperability）の向上を意識して、引き続きする必要な対応を進めてい

くことが重要でがある。 

 

他方で、近年、債券市場においては、グリーンボンド以外にも、脱炭素社会に

向けた様々な取組がなされている。 

例えば、サステナブル経営の高度化を図る野心的なサステナビリティ・パフォ

ーマンス・ターゲットの達成を奨励するサステナビリティ・リンク・ローン13と同

様のフレームワークによるサステナビリティ・リンク・ボンドの発行事例が出て

いる。 

また、トランジションボンドの概念が提唱され、発行事例が出始めている。ト

ランジションボンドについては国際的に議論されているところであるが、現在投

 
12 EU においては、経済活動が環境面で持続可能であるか等を明確にするためサステナブル・タクソノミー規則が

制定開発され、気候変動の緩和と適応の２分野については既に施行されている。また、気候変動の緩和等の分野

において、英国の国際 NGO である Climate Bond Initiative もタクソノミーを策定している。 
13 2019 年 3 月、ローンマーケットアソシエーション等により、サステナビリティ・リンク・ローン原則が策定さ

れた。 
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資家により提唱されている考え方としては、将来的にはグリーン企業に移行する

目標を掲げているものの、温室効果ガス集約型産業における事業活動を行ってお

り調達資金を充当できるような適格なグリーンプロジェクトを持たないがゆえに

現時点ではグリーンボンドを発行できない場合に、自社の事業活動や製品・サー

ビスの温室効果ガス排出量を削減するための適格な気候移行関連事業（トランジ

ションプロジェクト）を資金使途とするものとされる14。 

こうした取組も、長期的な環境への影響も考慮し短期・長期の環境目的が２℃

を十分に下回るという国際的な目標と整合的であれば、脱炭素社会への移行に貢

献するものと考えられ、国際取組の進捗を注視しつつ、必要に応じて、関係省庁

と連携の上、枠組みの明確化の検討を行う必要がある。 

 

本ガイドラインは、グリーンボンドのグリーン性（グリーンプロジェクトを資

金使途の対象として含むサステナビリティボンドに関するグリーン性も含む。）及

びサステナビリティ・リンク・ボンドのサステナビリティとの関係性に焦点を当

てて整理したものであり、債券としての特性とリスクについては整理の対象とし

ていない。本ガイドラインに準拠したグリーンボンドやサステナビリティ・リン

ク・ボンドであっても、通常の債券と同様、信用リスク、価格変動リスク、流動

性リスクその他のリスクは存在するということに留意が必要である。なお、社会

面での重大なネガティブな効果が生じていないかについても留意が必要である。 

 

３．関連する手法等との関係 

  グリーンボンドやサステナビリティ・リンク・ボンドに関連する手法等として

は以下に示すとおり、クライメート・トランジション・ファイナンス、サステナ

ビリティボンドがある。発行に当たって、どの手法を選択するのかは、発行体が

自らの経営戦略、調達戦略、サステナビリティ／ESG戦略等に基づき、市場との関

係の中で決めるべきものであり、これらは互いに排他的な手段ではない。これら

の手法を組み合わせて資金調達を行うことによって、企業としての資金調達安定

化や多様化、市場に対するメッセージの明確化等が期待される。 

 

（１）①クライメート・トランジション・ファイナンス 

クライメート・トランジション・ファイナンスとは、気候変動への対策を検討

している企業が、脱炭素社会の実現に向けて、長期的な戦略に則った温室効果ガ

ス削減の取組を行っている場合にその取組を支援することを目的とした金融手法

 
14 2019 年 6 月、AXA Investment Managers によりトランジションボンド・ガイドラインが公表された。トランジ

ションボンド・ガイドラインでは、発行体の移行に向けた全社的な環境戦略について明確に発信すること、２℃

目標の達成と発行体の事業との整合性の確保を約束すること、トランジションプロジェクトによって世界の環

境・社会面の目標達成を妨げるおそれがないか検討する必要があること等が求められている。 
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をいう15。これは、資金調達者がパリ協定と整合した長期目標を実現するための戦

略を明確に求められるという点において、より将来に対して野心的な取組を担保

する主体へのファイナンスである。そのため、クライメート・トランジション・

ファイナンスは、グリーンファイナンスと同様に脱炭素社会の実現に向けて極め

て重要な手段である。 

同時に、クライメート・トランジション・ファイナンスは、調達した資金の充

当対象あるいは設定した KPIのみでは判断されず、資金調達者のクライメート・

トランジション戦略や実践に対する信頼性を重ね合わせて判断されるものであ

る。クライメート・トランジション・ファイナンスで推奨される発行体の戦略等

に関する四つの開示要素16を満たすとともに、それ以外の発行プロセスなどについ

ては本ガイドラインに定めるグリーンボンドに期待される事項またはサステナビ

リティ・リンク・ボンドに期待される事項を同時に満たすことで、クライメー

ト・トランジション・ファイナンスとなる。 

前述のとおり、発行に当たって、どの手法を選択するのかは、発行体が自らの

経営戦略、調達戦略、サステナビリティ／ESG戦略等に基づき、市場との関係の中

で決めるべきものであるが、気候変動の緩和を目的としたプロジェクトについ

て、発行体として、パリ協定と整合的なクライメート・トランジション戦略を市

場に説明する場合には、クライメート・トランジション・ファイナンスで推奨さ

れる四つの開示要素を参照し、クライメート・トランジション・ファイナンスと

して実施することも考えられる。 

 

（２）②サステナビリティボンド 

 サステナビリティボンドとは、調達資金全てがグリーンプロジェクトやソーシ

ャルプロジェクトの初期投資又はリファイナンスのみに充当され、かつ、GBP（又

は本ガイドライン）と「ソーシャルボンド原則1718」（又は金融庁策定のソーシャル

ボンドガイドライン19）いずれか一方又は両方の 4つの核となる要素に適合する債

券である。 

 
15 金融庁・経済産業省・環境省「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」参照。 

https://www.env.go.jp/press/files/jp/116197.pdf 
16 「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」及び「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」において、要素１：資金調達者 のクライメート・トランジション戦略とガバナ

ンス、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、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）、要素４：実施の透明性の四つの要素について、発行体が開示するもの

として推奨されている。 
17 ICMA, ソーシャルボンド原則（2021 年 6 月版）, 

https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2021-updates/Social-Bond-Principles-

June-2021-140621.pdf 

ソーシャルボンド原則とは、国際資本市場協会（ICMA）が策定しているソーシャルボンド発行に関する自主的ガ

イドラインであり、ソーシャルボンドの国際的な基準として一般的に認識されている。 

 
19 金融庁は、ICMA「ソーシャルボンド原則」を踏まえ、ソーシャルボンドガイドラインを発行している。 
金融庁 ソーシャルボンドガイドライン（2021 年 10 月版）, 

https://www.fsa.go.jp/news/r3/singi/20211026-2/01.pdf 
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国際的には、「サステナビリティボンドガイドライン20いずれか一方又は両方の 4

つの核となる要素に適合する債券である。 

国際的には、「サステナビリティボンドガイドライン」が 2017年に策定されて以

来、発行が増加している。グリーンプロジェクトを資金使途の対象として含むサ

ステナビリティボンドは、グリーンボンドと同様のメリットがあり、グリーンプ

ロジェクトに民間資金を導入するための有効なツールの一つである。 

本ガイドラインは、グリーンボンドのグリーン性に焦点を当てて期待される事

項等を整理しているが、これは、サステナビリティボンドに関するグリーン性に

も共通するものである。このため、グリーン性を有するサステナビリティボンド

にあっては、第２節３章に掲げる事項（１－第３章１．①前文を除く。）について

は、「グリーンボンド」とあるのを「サステナビリティボンド」と読み替えて適用

するものとする。 

 

４３．本ガイドラインの構成 

第２章第１節では、グリーンボンドの概要について説明する。また、グリーン

ボンドの発行を検討している発行体及びグリーンボンドへの投資を検討している

投資家の参考となるよう、グリーンボンドの発行概要及び投資のメリットを説明

する。 

第２３章第２節では本ガイドラインの中核であり、グリーンボンドに期待され

る事項と具体的対応方法を示す。 

第３章第１節では、サステナビリティ・リンク・ボンドの概要並びに発行及び

投資のメリットについて説明する。 

第３章第２節では、サステナビリティ・リンク・ボンドに期待される事項と具

体的対応方法を示す。 

第２章及び第３章における記述は、以下のように整理している。 

①「べきである」と表記した項目は、本ガイドラインとしてグリーンボンド又

はサステナビリティ・リンク・ボンドと称する債券が備えることを期待する

基本的な事項である。 

②「望ましい」と表記した項目は、それを満たさなくてもグリーンボンド又は

サステナビリティ・リンク・ボンドと称することは問題がないと考えられる

が、本ガイドラインとしては採用することを推奨する事項である（※）。 

（※）外部レビューについては、ICMA グリーンボンド原則及び本ガイドライン

において重要な推奨項目として位置付けられており、債券の透明性の向上に

資する重要な要素である。 

 
20 ICMA, サステナビリティボンドガイドライン（2021 年 6 月版）, 

https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2021-updates/Sustainability-Bond-

Guidelines-June-2021-140621.pdf 
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③「考えられる」と表記した項目は、それを満たさなくともグリーンボンド又

はサステナビリティ・リンク・ボンドと称することは問題がないと考えられ

るが、本ガイドラインとしての例示、解釈等を示したものである。 

第４章では投資家に望まれる事項を示す。 

なお、本ガイドラインには法的拘束力はなく、ある行為等が、本ガイドライン

に記載された事項（「べきである」と表記した項目を含む。）に準拠しなかったこ

とをもって、本ガイドラインに基づき法令上の罰則等が課されるものではない

（ただし、その行為等が他の法令等に抵触する場合には、当然、当該法令等に基

づき罰則等が課される場合があるので留意が必要である。）。 

 

５．本ガイドラインの引用方法 

本ガイドラインを引用する際、グリーンボンド部分のみを参照した場合は「グ

リーンボンドガイドライン（2022年版）」と、「サステナビリティ・リンク・ボン

ド部分のみを参照した場合は「サステナビリティ・リンク・ボンドガイドライン

（2022年版）」と記載して差し支えない。 
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第２章 グリーンボンドの概要 

第１節 グリーンボンドの概要 

１．グリーンボンドとは 

グリーンボンドとは、企業や地方自治体等の発行体が、国内外の適格なグリー

ンプロジェクトに要する資金を調達するために発行する債券であり、具体的に

は、①調達資金又はその相当額の使途が適格なグリーンプロジェクトにのみ充当

限定され、②調達資金が確実に追跡管理され、③それらについて発行後のレポー

ティングを通じ透明性が確保された債券である。 

グリーンボンドの発行主体としては、①自らが実施するグリーンプロジェクト

の原資を調達する一般事業者（専らグリーンプロジェクトのみを行う SPC21を含

む。）、②グリーンプロジェクトに対する投資・融資の原資を調達する金融機関、

③グリーンプロジェクトに係る原資を調達する地方自治体、等が想定される。  

また、グリーンボンドへの投資主体としては、①ESG投資を行うことを表明して

いる年金基金、保険会社などの機関投資家、②ESG投資の運用を受託する運用機

関、③資金の使途に関心を持って投資をしたいと考える個人投資家、等が想定さ

れる。 

GBPでは、グリーンボンドの現時点における種類として、以下の４つが挙げられ

ている。それぞれ、償還原資等の点で違いがある。 

Standard Green Use 

of Proceeds Bond 

グリーンプロジェクトに要する資金を調達するために発行する債券。特定の

財源によらず、発行体全体のキャッシュフローを原資として償還を行う。 

Green Revenue Bond 

 

グリーンプロジェクトに要する資金を調達するために発行する債券。調達資

金の充当対象となる公的なグリーンプロジェクトのキャッシュフローや、当該

充当対象に係る公共施設の利用料、特別税等を原資として償還を行う。 

例えば、外郭団体が行う廃棄物処理事業に必要な施設の整備や運営等を資金

使途とし、当該事業の収益のみを原資として償還を行う債券がこれに該当す

る。 

Green  Project Bond 

 

グリーンプロジェクトに要する資金を調達するために発行する債券。調達資

金の充当対象となる単一又は複数のグリーンプロジェクトのキャッシュフロー

を原資として償還を行う。 

例えば、専ら再生可能エネルギー発電事業を行う SPC が発行する、当該事業

に必要な施設の整備や運営等を資金使途とし、当該事業の収益のみを原資とし

て償還を行う債券がこれに該当する。 

 
21 SPC（Special Purpose Company）とは、資産（不動産、債権等）を取得し、それを裏付け（担保）に資金調達

することを目的に設立される特別目的会社のこと。 
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Green Securitized 

Bond 

 

グリーンプロジェクトに係る通常複数の資産（融資債権、リース債権、信託

受益権等を含む。）を担保とし、これらの資産から生まれるキャッシュフローを

原資として償還を行う債券。 

例えば、ソーラーパネル、省エネ性能の高い機器、設備、住宅等、電気自動

車や水素自動車等の低公害車などに係る融資債権等を裏付けとする ABS（資産担

保証券）等がこれに該当する。 

 

２．グリーンボンドのメリット 

①（１）発行のメリット 

グリーンボンドを発行することによる発行体のメリットとしては、以下のよう

なものがある。 

①１）グリーンボンド発行に関する取組や投資家との対話を通じたサステナビリテ

ィ経営の高度化 

グリーンボンド発行に関する取組を通じて、企業等の組織内のサステナビリテ

ィに関する戦略立案と遂行、リスクマネジメント、ガバナンスの体制整備につな

がる可能性がある。これは、TCFD22等の ESG 情報開示の要請に応える一助ともな

る。また、こうした取組は、発行体の中長期的な ESG評価の向上につながり、ひ

いては企業価値の向上に資すると考えられる。 

さらに加えて、グリーンボンド発行を通じて獲得した投資家との対話は、自社

のサステナビリティ経営をさらに高度化していくことにもつながり得る。 

 

➁２３）新たな投資家層の獲得との関係構築による資金調達基盤の強化、投資家と

の対話による調達の安定化 

企業等が資金調達基盤を強化するためには、資金調達手段の多様化が有効であ

る。グリーンボンドを発行することで、地球温暖化をはじめとした環境問題の解

決に資する性質を有する投資対象を高く評価する投資家、中央・地方等の今まで

関係がなかった属性の投資家等の新しい投資家層の獲得につながり、と関係を築

くことができ、資金調達基盤の強化につながる可能性がある。また、投資家との

対話を通じ、互いの考え方や取組の理解が深まり、調達の安定化につながる可能

性が考えられる。 

 

 
22 金融安定理事会（FSB）により設置された気候関連財務情報開示タスクフォース（Task Force on Climate-

related Financial Disclosure）。投資家等において、気候関連のリスクと機会を適切に評価し財務への影響を

把握し、適切な投資判断を促すために、企業及び投資家等に気候関連の財務情報開示を推奨する最終提言を 2017

年 6 月に公表。なお、我が国においては、2021 年 6 月改訂のコーポレートガバナンス・コードにより、東京証

券取引所プライム市場の上場企業は TCFD 又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べきと

されている。 
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➂３２）グリーンプロジェクト推進に関する積極性のアピールを通じた社会的な支

持の獲得 

グリーンボンドは、調達資金の投資対象がグリーンプロジェクトに限定されて

いることから、企業や地方自治体等がグリーンボンドを発行した場合、それによ

って調達された資金はグリーンプロジェクトに活用され、プロジェクトが推進さ

れることになる。また、債券市場による牽制が働くことから、透明性の高いグリ

ーンボンドフレームワークとなる。したがって、企業や地方自治体等は、グリー

ンボンドを発行することにより、グリーンプロジェクト推進に関し積極的である

ことをアピールすることができ、それを通じて社会的な支持の獲得につながる可

能性がある。 

 

４）④比較的好条件での資金調達の可能性 

市場の状況にも左右されるものの、グリーンボンドに対する投資家からの需要

が大きい場合、比較的好条件で資金を調達できる可能性がある。また、例えば、

新興の再生可能エネルギー事業者など、金融機関との関係が十分に構築できてい

ない企業等は、希望した条件で融資等が受けられないことがある。このような場

合などに、自社が行うしっかりとした事業性を有する再生可能エネルギー事業な

どから得られるキャッシュフローを利払いや償還の原資とするグリーンボンド

（Green Project Bond）等を発行することにより、そうした事業に関する事業性

評価に精通した投資家等から、比較的好条件で資金を調達できる可能性がある。 

 

（２）②投資のメリット 

グリーンボンドへ投資することによる投資家のメリットとしては、以下のよう

なものがある。 

①１）ESG投資の一つとしての投資 

機関投資家の中には、一定規模の ESG投資を行うことをコミットしている機関

がある。このような機関投資家にとって、グリーンボンドは、マーケットプラク

ティスに合致したグリーン性に関する透明性が高いフレームワークを有するもの

であり、自らのコミットメントに明確に合致し、かつ、発行体のデフォルトがな

い限り安定的なキャッシュフローをもたらす投資対象となるものと考えられる。

また、このようなコミットを行っていない投資家についても、グリーンボンドへ

投資することで、発行体のデフォルトがない限り安定的なキャッシュフローを得

つつ、グリーンプロジェクトへ積極的に資金を供給し、それを支援していること

をアピールすることができ、それを通じて社会的な支持の獲得につながる可能性

がある。 

 

②２）投資を通じた投資利益と環境・社会面等からのメリットの両立 
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投資家は、グリーンボンドへの投資を行うことで、債券投資による利益を得な

がら、資金供給を通じ「③環境・社会面等からのメリット」に掲げるメリットの

実現を支援し、持続可能な社会の実現に貢献できる。 
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➂３）グリーンプロジェクトへの直接投資 

「パリ協定」を踏まえ、今後世界が更なる温室効果ガス削減に取り組んでいく

中で、再生可能エネルギー事業や省エネルギー事業等のグリーンプロジェクトに

は、大きな投資需要があると考えられる。このような事業に関連するグリーンボ

ンドへ投資することにより、このような事業に直接関連した投資を行うことがで

きる。 

 

④４）オルタナティブ投資によるリスクヘッジ 

グリーンボンドについては、通常の債券等と比較し、ボラティリティが低い可

能性が指摘されている。そのため、価格変動リスクを抑制したい投資家にとっ

て、有効な投資先の一つになり得ると考えられる。プロジェクトボンドとして発

行されるグリーンボンドについては、株式や債券等の伝統的資産との価格連動性

（相関性）が低いとされるオルタナティブ投資の側面を有する。このため、分散

投資によるリスク低減を求める投資家にとって、有効な投資先の一つになり得る

と考えられる。また、グリーンボンドによる調達資金の投資対象が再生可能エネ

ルギー事業や省エネルギー事業等である場合、「パリ協定」を踏まえて今後世界が

温室効果ガスの長期大幅削減に取り組む中で発生することが予想されている自ら

社会・経済の移行リスクをヘッジする手段として有効となる可能性がある。 

 

⑤５）エンゲージメントの実施 

    グリーンボンドの場合、発行体から開示される環境改善効果等に関する非財務

情報を分析・評価することによりし、発行体のサステナビリティ／ESG戦略への理

解が向上し、環境改善効果の持続性や環境・社会に対するネガティブな効果等を

踏まえ、環境改善効果の有無及びそのインパクトの大きさについて効果的なエン

ゲージメントを実施することが容易可能となる。このような取組が、発行体のサ

ステナビリティの向上と投資家にとっての中長期的な投資成果の向上という好循

環につながり、ひいては、投資を通じた環境インパクトの実現、持続可能な社会

の構築につながると考えられる。 

 

（３）③環境・社会面等からのメリット 

グリーンボンドの発行・投資によりもたらされる環境・社会面等からのメリッ

トとしては、以下のようなものがある。 

①１）地球環境の保全への貢献 

グリーンボンドの普及が進むことにより、再生可能エネルギーや省エネルギー

等の事業への民間資金の導入拡大が図られ、これを通じて、国内外における温室

効果ガスの長期大幅削減に資する。また、温室効果ガス削減に資する事業以外で

もグリーンプロジェクトへの民間資金の導入拡大が図られ、企業等の長期的利益

の基盤である自然資本の劣化の防止等に資する。 
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②２）グリーン投資に関する個人の啓発 

グリーンボンドの普及が進むことにより、グリーンボンドを含むグリーン投資

に関する個人の啓発を通じ、当該個人の資産の受託者たる機関投資家等がより積

極的にグリーン投資を行うことの動機付けになる。また、自らが預金、投資等を

した資金の使途への個人の関心が高まり、経済全体の「グリーン化」に資する。 

 

➂３）グリーンプロジェクト推進を通じた社会・経済問題の解決への貢献 

グリーンボンドの普及を通じたグリーンプロジェクトの推進により、エネルギ

ーコストの低減、エネルギー安全保障の強化、地域経済活性化、災害時のレジリ

エンスの向上等に資する。 

 

３．グリーンボンド発行のフロー 

企業や地方自治体等がグリーンボンドを発行する場合、通常の社債や地方債、

証券化商品等の発行手続に加えて追加的な手続が必要となる。これらを図示する

と、以下のとおり。  
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※リファイナンスの場合、充当予定プロジェクトの概要、資金管理方法、環境改善効果等についての開示 

 

  

発行準備
※

債券発行

資金管理

利払い

情報開示

満期償還

• 発行計画の検討
• 格付取得
• 証券会社の引受審査
• ドキュメンテーション
• プレ・マーケティング

• 発行条件（発行価額・利率等）の決定
• 投資家からの払込

• 調達資金の管理
• プロジェクトへの投資実行

• プロジェクト実施
• 年次報告

• 償還価額に基づき償還
• リファイナンス（必要に応じ）

• 調達資金の充当対象プロジェクトの範囲を検討
• グリーンプロジェクト評価・選定プロセスの検討
（ネガティブな効果の評価・対応方法の検討を含む）
• 見込まれる環境改善効果の策定
• 調達資金の管理方法・レポーティング方法の検討
• グリーンボンドフレームワークの策定
• 外部機関による発行前レビューの取得

• ー

• グリーンボンドによる調達資金の追跡管理

• 環境改善効果の算定・レポーティング
• 外部機関による発行後レビューの取得（必要に応じ）

• ー

通常の発行手続き グリーンボンド発行時の追加手続き
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第３章第２節 グリーンボンドに期待される事項と具体的対応方法 

１．グリーンボンドの核となる要素 

１－１．調達資金の使途 

【調達資金の使途】 

①グリーンボンドにより調達される資金は、明確な環境改善効果をもたらす適格

なグリーンプロジェクトに充当されるべきである。当該環境改善効果があるこ

とは発行体が評価すべきであり、可能な場合には定量化することが望ましい。 

②具体的な資金使途の例としては、付属書１のようなグリーンプロジェクト（こ

れらの事業に係る資産、投融資や研究開発費、人材教育費、モニタリング費用

のような関連費用や付随費用を含む。）が考えられる。 

③グリーンプロジェクトが、本来の環境改善効果とは別に、付随的に、環境・社

会に対しネガティブな効果をもたらす場合がある。「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、そのような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である。 

 このようなネガティブな効果のうち代表的なものとしては、例えば付属書１２

のようなものが考えられる。 

 

【調達資金の使途に関する投資家への事前説明】 

④調達資金の使途は、目論見書などの法定書類23その他の書類によって投資家に事

前に説明すべきである。 

⑤調達資金の使途の投資家への説明は、投資家その他の市場関係者が資金使途の

適切性を評価できるようにするため、「風力発電事業のための設備建設」「バイ

オマス発電事業に係る融資」などのように、一定の事業区分を示して行うべき

である。調達資金の使途となる個別のグリーンプロジェクトが具体的に確定し

ている場合には、当該グリーンプロジェクトを明示して行うことが望ましい。 

⑥グリーンプロジェクトが、本来の環境改善効果とは別に、付随的に、環境・社

会に対してネガティブな効果も持つ場合には、投資家その他の市場関係者がそ

の効果を適切に評価できるよう、発行体は、その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である。 

 

  

 
23 関係する当事者間で交わされる契約書等を含む。 
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【調達資金の使途をリファイナンスとする場合の措置】 

⑦グリーンボンドにより調達される資金は、当該資金により新たに立ち上げるグ

リーンプロジェクトに対する初期投資のほか、既に開始されているグリーンプ

ロジェクトのリファイナンスに充当することも可能である。 

リファイナンスとして調達される資金は、既に開始されているグリーンプロジ

ェクトの維持という効果を持つ一方で、当該グリーンプロジェクト自体はリフ

ァイナンス実施前に開始されていることになるため、新規のグリーンプロジェ

クトへの初期投資とは環境上の意義が異なる。 

これを踏まえ、ⅰ）①グリーンボンドにより調達される資金のうちリファイナ

ンスに充当される部分の概算額（又は割合）、ⅱ）②どのグリーンプロジェク

ト（又は事業区分）のリファイナンスに充当されるのか、については、投資家

向けの説明に含めることが望ましい。また、リファイナンスに充当される場合

は、その対象となるグリーンプロジェクトの対象期間（ルックバック期間）を

示すことが望ましい。 

なお、調達資金のうち（リファイナンスでなく）新規のグリーンプロジェクト

に対する初期投資に充当する部分が大きい場合には、当該初期投資に充当する

資金の概算額（又は割合）を明らかにすることにより、当該グリーンボンドの

評価の向上につながる可能性がある。 

長期にわたり維持が必要である資産について、複数回のグリーンボンドの発行

を通じてリファイナンスを行う場合は、発行時点において、その資産の経過年

数、残存耐用年数やリファイナンスされる額を明確に開示し、長期にわたる環

境改善効果の持続性について評価し、必要に応じて外部機関による評価を受け

確認するべきである。 

＜「リファイナンス」に該当する場合の具体例＞ 

※あくまで例示であり、これらに限定されるものではない。 

・グリーンプロジェクトに係る金融機関等からの融資を、グリーンボンドによる調達資金で返済（借換）する

場合 
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・既に開始し、継続又は完了しているグリーンプロジェクトの資金調達のため発行した債券の満期償還を、新

たに発行するグリーンボンドによる調達資金により行う場合 

 ※完了しているグリーンプロジェクトの例としてはグリーンビルディングの建設等が考えられる。 

 

・金融機関等が、グリーンボンドによる調達資金を、既に融資を開始しているグリーンプロジェクトへの融資

の原資に充てる場合 
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１－２．プロジェクトの評価及び選定のプロセス 

【プロジェクトの評価及び選定のプロセスに関する投資家への事前説明】 

①発行体は、ⅰ）①発行体が当該グリーンボンドを通じて実現しようとする環境

面での目標（Objective）、ⅱ）②調達資金の充当対象とするグリーンプロジェ

クトが環境面での目標に合致すると判断するための規準（Criteria）、及び、

ⅲ）③その判断を行う際のプロセス（Process）及びⅳ）④プロジェクトが付随

的にもたらすおそれがあると認められる環境・社会リスクの特定・緩和・管理

に関するプロセスについての補足情報の概要を、事前に投資家に説明すべきで

ある。 

 

②グリーンボンドにより調達される資金の充当対象となる個別のグリーンプロジ

ェクトが決定している場合には、調達資金の充当対象とするプロジェクトが既

に評価・選定されていると考えられるため、上記「規準」を定めることは不要

と考えられる。一方で、①ⅰ）発行体が当該グリーンボンドを通じて実現しよ

うとする環境面での目標、②ⅱ）当該プロジェクトの評価・選定のプロセス及

びⅲ）③プロジェクトが付随的にもたらすおそれがあると認められる環境・社

会リスクの特定・緩和・管理に関するプロセスについての補足情報について、

事前に投資家に説明すべきである。 

③一方、グリーンボンドにより調達される資金の充当対象となる個別のグリーン

プロジェクトが決定していない場合（ⅰ）①一般事業者、地方自治体等が自ら

の一定の事業区分に属するグリーンプロジェクトに係る資金調達をするためグ

リーンボンドを発行する場合、ⅱ）②金融機関等が多数のグリーンプロジェク

トに対する投資・融資の原資を調達する場合、など）には、発行体は、グリー

ンプロジェクトを評価・選定するための規準を策定するとともに、評価・選定

のプロセス及びプロジェクトが付随的にもたらすおそれがあると認められる環

境・社会リスクの特定・緩和・管理に関するプロセスを決定し、事前に投資家

に説明すべきである。 

 個別のグリーンプロジェクトが決定していない場合においては、グリーンボン

ドやグリーンローン等の金融商品と共通のグリーンプロジェクトを評価・選定

するための規準、及びプロセス及びプロジェクトが付随的にもたらすおそれが

あると認められる環境・社会リスクの特定・緩和・管理に関するプロセスを包

括的に構築しておくことも考えられる。 
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【環境面での目標】 

④環境面での目標とは、「気候変動の緩和・適応」や「生物多様性の保全」など、

発行体が当該グリーンボンドを通じて実現しようとする環境上のメリットであ

る。 

 

【規準】 

⑤規準とは、環境面での目標に照らして具体的なプロジェクトを評価・選定する

際の判断の根拠となるものである。例えば、「気候変動の緩和・適応」を環境面

での目標とする場合、温室効果ガス排出削減効果のある再生可能エネルギー事

業などのグリーンプロジェクトを調達資金の充当対象にする、などの例が考え

られる。 

⑥グリーンプロジェクトを評価・選定するための規準の例としては、以下のよう

なものが考えられる。評価・選定に当たり、参照する環境基準・認証がある場

合、それらについても事前に投資家に説明することが望ましい。 

＜グリーンプロジェクトを評価・選定するための規準の例＞ 

※あくまで例示であり、これらに限定されるものではない。 

・GBP 又は本ガイドラインにおいて「調達資金の使途」の具体例として挙げられている事業に該当すること。 

・再生可能エネルギー事業であって、赤道原則に規定された環境・社会に対するネガティブな効果が大きいカ

テゴリーに分類されない事業に該当すること。 

・LEED、CASBEE、BELS 等の環境認証制度において高い省エネ性能を示す環境認証を受ける建築物を建築する

事業に該当すること。 

 

⑦先進的な事例としては、グリーンプロジェクトの事業区分の適切性のほか、グリ

ーンプロジェクトのもたらす可能性がある環境に対するネガティブな効果を排除す

るための要件等を規準に追加しているものがある（例えば、一定規模以上の水力発

電は（土地改変などのネガティブな影響が懸念されるため）対象にしない、な

ど。）。こうしたグリーンプロジェクトが有する潜在的に重大な環境的、社会的リス

クを特定し、制御するために排除規準を設定する場合には、規準の一つとして投資

家に事前に説明するべきである。 

 

【プロセス】 

⑦⑧グリーンプロジェクトの評価・選定の判断を行う際のプロセスとは、例え

ば、「あるプロジェクトが上記目標や規準に照らして調達資金の充当対象として

適切に環境改善効果をもたらすと判断される根拠」、「実際に誰がどのように上

記規準を適用し、グリーンプロジェクトが環境面での目標に合致しているか否

かの判断を行うか（どの部署が実際に評価・選定を行うのか、その適切性を検

証するのか）」、などを意味する。 
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⑧⑨グリーンプロジェクトの評価・選定の判断を行う際のプロセスには、環境関

連部署などの専門的知見のある部署や、外部機関が関与し、環境の観点からの

適切性を確保するための牽制を働かせることが望ましい。 

⑨⑩グリーンプロジェクトの評価・選定の判断を行う際のプロセスの例として

は、以下のようなものが考えられる。 
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＜判断を行う際のプロセスの例＞ 

※あくまで例示であり、これらに限定されるものではない。 

・社内の事業担当部署（又は財務担当部署）と環境担当部署が共同で規準を策定する。プロジェクト選定は、

事業担当部署（又は財務担当部署）が前述の規準に基づいて一次判断を行い、環境担当部署がその一次判断

の妥当性についてチェックした上で、社としての最終判断とする。 

 
 

 

【包括的な目標、戦略等への組み込み】 

⑩⑪環境面の目標、規準及びプロセスに関する情報を、発行体の環境面での持続

可能性に関する包括的な目標、戦略、政策等（中期経営計画、サステナビリテ

ィ／ESG戦略、CSR 戦略等）の文脈の中に位置付けた上で、投資家に対して説明

することが望ましい。また、発行後も投資家の求めに応じて説明することが望

ましい。 

 特に、現時点では ESG評価の低い企業や、市場関係者によって意見が分かれる

セクターや技術へのエクスポージャーを持つ企業であっても、資金使途がグリ

ーンプロジェクトである場合には、グリーンボンドを発行することは可能であ

ると考えられるがその場合に重要となることとして、投資家に対して以下の事

項を十分説明することが望ましい。 

・環境面での持続可能性に係る包括的な目標、戦略等（その目標達成に向けた

トランジションに関する計画等を含む。） 
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・選定したグリーンプロジェクトがどのようにその包括的な目標の達成に貢献

するのかということ 

・当該プロジェクトに関連する潜在的な環境リスク及び社会的リスクを特定し

管理する方法 

 

【各種基準、認証への適合及び情報公開】 

⑪グリーンプロジェクトの事業区分の適切性のほか、グリーンプロジェクトのも

たらす可能性がある環境・社会に対するネガティブな効果を排除するための要

件等を規準に設定する場合には、関連する情報や、参照した環境基準・認証等

（本ガイドライン付属書１、タクソノミー2425、その他の環境基準や認証）につ

いて公開することが望ましい。また、そうした基準・認証等を参照した場合に

は、参照した環境基準・認証等と実際のグリーンプロジェクト等がどの様に適

合しているのかを併せて説明することが望ましい。加えて、外部の認証を活用

する場合には、単に認証を満たすことだけでなく、それによって達成される環

境改善効果等についても説明することが望ましい。 

 

【環境・社会リスクの特定・緩和・管理に関するプロセス】 

 ⑫環境・社会リスクの特定・緩和・管理に関するプロセスとは、当該プロジェク

トの実施にあたり、環境・社会へ重要な負の影響、環境・社会リスクを伴うか

どうかについて、特定し、緩和・管理を行うことを意味する。 

 ⑬例えば、一定規模以上の水力発電は、土地改変などのネガティブな影響が懸念

されるなどが挙げられる(参照：付属書１)。こうしたネガティブな効果は、グ

リーンプロジェクトの環境改善効果や価値自体を失わせてしまう可能性もあ

り、グリーンプロジェクトが有する潜在的に重大な環境的、社会的リスクを特

定し、管理するためのプロセスについて、投資家に事前に説明するべきである
26。また、上記リスクへの緩和策を特定するプロセスを定めておくことも望まし

い。これらの緩和策には、潜在的なリスクが重大であると発行体が評価する場

合に実施された明確かつ適切なトレードオフ分析の実施や必要なモニタリング

が含まれ得る。 

 

 
24 EU においては、経済活動が環境面で持続可能であるか等を明確にするため、経済活動が環境面で持続可能で

あるかを明確にするためタクソノミー規則が制定され、気候変動の緩和と適応の２分野については既に施行され

ている。また、気候変動の緩和の分野において、英国の国際 NGO である Climate Bond Initiative もタクソノミ

ーを策定している。 

 
26 特に社会の側面に関しては、国内と海外での慣行等の違いにより、国内では当たり前に実施されている施策が

海外ではそうではない場合もあり、丁寧に説明することが重要である。 
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１－３．調達資金の管理 

（１）調達資金の管理 

【一般的事項】 

①発行体は、グリーンボンドにより調達された資金が確実にグリーンプロジェク

トに充当されるよう、調達資金の全額又はそれと同等の金額について、適切な

方法により、追跡管理を行うべきである。この追跡管理は、発行体の内部プロ

セスによって統制を受けるべきである。 

②グリーンボンドが償還されるまでの間、発行体は、グリーンプロジェクトへの

充当額がグリーンボンドによる調達資金と一致、若しくは上回るようにする、

又はグリーンプロジェクトへの充当額と未充当資金の額の合計額が、グリーン

ボンドによる調達資金の合計額と整合するよう、定期的（少なくとも１年に１

回）に確認すべきである。未充当資金が一時的に生ずる場合には、未充当資金

の残高についての想定される運用方法を投資家に説明するとともに、未充当資

金は早期にグリーンプロジェクトに充当するよう努めるべきである27。 

③グリーンボンドにより調達された資金は、債券ごとの単位または複数のボンド

を集約したポートフォリオ単位で管理することが可能である。 

④グリーンボンドにより調達された資金の内部追跡管理方法と、その資金の充当

状況について検証するため、発行体による調達資金の管理は、社外監査人また

はその他の第三者機関によって補完されることが望ましい（詳細は２「重要な

推奨項目」を参照）。 

 

【調達資金の追跡管理の方法】 

⑤③調達資金の追跡管理の具体的な方法としては、以下のようなものが考えられ

る。 

＜調達資金の追跡管理の具体的な方法の例＞ 

※あくまで例示であり、これらに限定されるものではない。 

・調達した資金を、会計上区別された補助勘定を設けて記入し、グリーンプロジェクトに充当した

場合に、当該補助勘定から支出する。 

 
27 例えば、金融機関については、グリーンボンドによる調達資金の充当対象であるグリーンプロジェクトに係る

融資が複数にわたり、当該融資の償還期間がグリーンボンドの償還期間と一致しないケースが多いことから、融

資の返済に伴い融資残高がグリーンボンドによる当初調達資金の額未満となってしまう場合に、別のグリーンプ

ロジェクトに新たに調達資金を再充当する等の調整が必要となる。 
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・社内システムや電子ファイルにより、調達資金の全額とグリーンプロジェクトへの充当資金の累

計額を管理し、定期的に両者を調整し、後者が前者を上回るようにする。 

 

・調達資金を別口座に入金しその全額をその他の事業資金と区別して管理する。グリーンプロジェ

クトへの充当は、当該別口座から行う。 

 

 

【調達資金の追跡管理の方法に関する投資家への事前説明】 

⑥④発行体は、グリーンボンドにより調達される資金の追跡管理の方法につい

て、投資家に事前に説明すべきである。 

⑦⑤調達資金の管理については、証憑となる文書等を適切に保管しておくことが

望ましい。 

 

（２）未充当資金の運用 

【調達資金の早期充当】 
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⑧⑥グリーンボンドにより調達した資金は、早期にグリーンプロジェクトへ充当

することが望ましく、発行体が合理的な理由なく調達資金をグリーンプロジェ

クトへ充当しないことは避けなければならない。 

 

【未充当資金の運用方法に関する投資家への事前説明】 

⑨⑦発行体は、グリーンボンドにより調達される資金について、充当対象プロジ

ェクトが決定していない場合や、充当対象プロジェクトは決定しているものの

資金充当のタイミングが来ていないために一時的に未充当となる場合には、想

定している未充当資金の運用方法について、投資家に事前に説明すべきであ

る。 

 

【未充当資金の運用方法】 

⑩⑧未充当資金の運用方法は、現金又は現金同等物、短期金融資産等の安全性及

び流動性の高い資産による運用とすることが望ましい。 

⑪⑨未充当資金の運用方法の先進的な事例として、投資家の環境に対する意思を

尊重する観点から、適切な環境経営方針を有する金融機関等の口座に預け入れ

るというものもあった。ESG関連又はグリーンな金融商品で運用されることを強

く選好する投資家がいる場合、こうした対応は有意義と考えられる。 
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１－４．レポーティング 

【グリーンボンド発行後の調達資金の使用方法等に関する一般的開示】 

①グリーンボンドへの投資を行う投資家は、自らの拠出した資金がグリーンプロ

ジェクトに充当され、当該グリーンプロジェクトにより環境改善効果がもたら

されることを期待して、当該投資を行っている。そのため、レポーティングで

表現されるインパクトは投資家が投資の効果を継続的にモニタリングしていく

際に重要となる要素である。また、発行体としても、発行した債券がグリーン

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。これらを踏まえ、発行体は、グリーンボンドによ

り調達した資金の使用に関する最新の情報を、発行後に一般に開示し、投資家

が参照し易い場所へ掲載（HPなどの Web 上を含む）容易にアクセス出来るよう

にするべきである28。上記の開示は、例えば、発行体のウェブサイト等に情報を

掲載することが考えられる。 

 

【開示のタイミング】 

②発行体は、全ての資金が充当されるまでは少なくとも１年に１回及び大きな状

況の変化があった場合、資金の使用状況を開示すべきである。全ての資金が充

当された後も、大きな状況の変化があった場合には適時開示すべきである。 

大きな状況の変化とは、資金使途となる資産やプロジェクトの売却、プロジェ

クトにおける重大な事故など、グリーン性に影響を与える事象の発生が挙げら

れるが、あくまで一例であり、これらに限定されるものではない。 

 

【開示事項、開示方法】 

③上記の開示事項には、以下の項目が含まれるべきである。 

＜開示事項＞ 

・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（進捗状況を含む。） 

・各グリーンプロジェクトに充当した資金の額 

・各グリーンプロジェクトがもたらすことが期待される環境改善効果 

・未充当資金がある場合には、その金額又は割合、充当予定時期及び未充当期間

の運用方法 

④また、調達資金を既に開始されているグリーンプロジェクトのリファイナンス

に充当した場合、上記の開示事項には、ⅰ）①調達資金のうちリファイナンス

 
28 本ガイドラインに記載される情報開示は、その開示をもって、金融法制、取引所の制度、自主規制機関の制度

等への適合を無条件に確保するものではない。本ガイドラインの記載にかかわらず、これらの諸制度が求めると

ころに従って情報開示を行うことが前提であることに留意が必要。 
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に充当された部分の概算額（又は割合）、ⅱ）②どのグリーンプロジェクト（又

は事業区分）のリファイナンスに充当されたのか、が含まれることが望まし

い。 

⑤③及び④の開示は、個別グリーンプロジェクト単位でなされることが望ましい

が、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で行うことも考えられる（例

えば、「風力発電事業」「エネルギー効率の高い機器の導入に関する事業」「廃棄

物リサイクル関連施設の建設・運営に関する事業」といった事業区分ごとに上

記各項目に係る情報を集約して示すなど。）。 

⑥具体的な方法としては、付属書３のようなものが考えられる。 

    

【環境改善効果に係る指標、算定方法等】29 

⑦環境改善効果の開示に当たっては、「２．プロジェクトの評価及び選定のプロセ

ス」において定めた「グリーンボンドの環境面での目標」「規準」との整合性

や、グリーンプロジェクトの性質に留意して、適切な指標を用いるべきであ

る。 

⑧環境改善効果の開示に当たっては、透明性の観点から、期待される環境改善効

果又は実際に達成された環境改善効果について開示されることが重要である。 

⑨⑧環境改善効果の開示に当たっては、可能な場合には定量的な指標が用いら

れ、その算定方法や前提条件とともに示されることが望ましい30。投資家が自ら

の投資先の温室効果ガス排出量を算定し、ネットゼロを目指していく国内外の

動きもあり、環境改善効果の定量化は投資家の目線からも重要な要素となって

いる。 

定量化が難しい場合に用いる定性的な指標として、グリーンプロジェクトを通

じて LEED、CASBEE、BELS、FSC、MSC、ASC等の外部認証を取得する場合に、こ

れらの外部認証を利用することも考えられる。 

⑩⑨具体的な指標としては、付属書１４のようなものが考えられる（ただし、こ

れらに限定されるものではない。）。 

⑪⑩各定量的指標を用いる場合における、環境改善効果の算定方法の具体例とし

ては、付属書２５のようなものが考えられる。 

⑫⑪先進的な事例としては、例えば、「従来の設備よりも●％効率が高い●●設備

を●台導入する」といった、環境改善効果の算定根拠をより詳細に示している

ものもあった。 

 

 
29 ICMA が策定した「 Handbook – Harmonized Framework for Impact Reporting」及び「Guidance Handbook 

June 202119」において、環境改善効果の指標や算定方法等に関する参考情報が記載されている。 
30 算定方法や前提条件の開示は、投資家が地域性等を考慮して評価することが可能となることにもつながる。 
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２．重要な推奨項目 

２－１ グリーンボンドフレームワーク 

【一般的事項】 

 ①発行体は、透明性向上の観点から、グリーンボンドフレームワーク又は目論見

書などの法定書類において、グリーンボンド又はグリーンボンドのプログラム

が４つの核となる要素（調達資金の使途、プロジェクトの評価と選定のプロセ

ス、調達資金の管理、レポーティング）に適合していることを説明すべきであ

る。「グリーンボンドフレームワーク」又は目論見書などの法定書類を策定する

とともに、また、それらの文書を投資家が参照し易い場所へ掲載（HP などの

Web 上を含む）容易にアクセス可能な形式で参照できるようにすべきである。

こうしたフレームワーク又は目論見書などの法定書類は、発行体から市場に対

して、グリーンボンドの適格性に関し、投資判断するに当たり必要十分な情報

を提供することにつながる。 

②発行体は、グリーンボンドフレームワークにおいて、発行体の包括的なサステ

ナビリティ／ESG 戦略の文脈に沿って、関連する情報を要約することが望まし

い。これには、GBP の５つのハイレベルな環境目標（気候変動の緩和、気候変動

への適応、自然資源の保全、生物多様性の保全、汚染防止および管理）への言

及も含まれる。更に、発行体は、プロジェクトの選定において参照したあらゆ

る環境関連基準や認証（本ガイドライン付属書１、タクソノミー31、その他の環

境基準や認証）等を公開することが望ましい。また、そうした基準・認証等を

参照した場合には、参照した環境基準・認証等と実際のグリーンプロジェクト

等がどの様に適合しているのかを併せて説明することが望ましい。加えて、外

部の認証を活用する場合には、単に認証を満たすことだけでなく、それによっ

て達成される環境改善効果についても説明することが望ましい。 

③また、発行体は、気候変動の緩和を目的としたプロジェクトについて、パリ協

定と整合的なクライメート・トランジション戦略を市場に説明する場合には、

投資家が参照できるよう、クライメート・トランジション・ファイナンスで推

奨される四つの開示要素を参照し、クライメート・トランジション・ファイナ

ンスとして実施する旨をフレームワーク又は目論見書などの法定書類において

明確に位置付けることが考えられる。なお、気候変動緩和に関して、気候関連

財務情報開示タスクフォース（TCFD）の最終報告書（TCFD提言）などのフレー

ムワークを活用し、発行体全体のクライメート・トランジション戦略を説明す

 
31 EU においては、経済活動が環境面で持続可能であるか等を明確にするため経済活動が環境面で持続可能であ

るかを明確にするためタクソノミー規則が制定され、気候変動の緩和と適応の２分野については既に施行されて

いる。また、気候変動の緩和の分野において、英国の国際 NGO である Climate Bond Initiative もタクソノミー

を策定している。 
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ることは、発行体全体の戦略の理解を深めたいとするへの考慮を強める投資家

サイドの要望にも応えることになる関心に応えることにもなると考えられる。 

 

 

２－２ 外部機関によるレビュー 

（１）外部機関によるレビューに関する全般的事項 

【一般的事項】 

①グリーンボンドの発行前、発行体はが、グリーンボンド、又はグリーンボンド

プログラム又は、グリーンボンド発行に関するフレームワークに関し、上記１

－１から１－４までで記載している事項に係る自らの対応について、適合性を

評価するため、客観的評価が必要と判断する場合には、外部機関によるレビュ

ーを活用することが望ましい。 

②グリーンボンドの発行後、調達資金からグリーンプロジェクトへの資金の内部

追跡や充当状況を検証するため、発行体の調達資金管理について、社外監査人

やその他の第三者からのレビューを活用することが望ましい。 

③外部機関によるレビューには「セカンド・パーティー・オピニオン（Second 

Party Opinion）」、「検証(Verification)」、「認証(Certification)」、「スコアリ

ング／レーティング(Scoring/Rating)」など様々な名称のものがある。 

 

ICMA の「Guidelines for Green, Social, Sustainability and Sustainability-Linked Bonds External 

Reviews」（2021 年２月版）においては、以下の４つが解説されている。 

A) セカンド・パーティー・オピニオン（SPO：Second Party Opinion） 

SPO を提供することが出来るのは、環境、社会、サステナビリティの分野で専門性を持ち、発行体から

独立した機関である。SPO を提供する機関は、債券のフレームワークに関するアドバイザリー業務とは

独立しているか、SPO の第三者性を確保するために機関内で情報障壁等の適切な施策が取られるべきで

ある。また、機関の独立性に関するあらゆる懸念は投資家に開示されるべきである。 

B) 検証(Verification) 

発行体は、指定された基準について独立した検証を得ることが可能である。指定された基準とは、環

境、社会、サステナビリティに関するもの、もしくは、第３章で解説されるサステナビリティ・リンク・

ボンドの場合、KPI や SPTs に関するものである。 

C) 認証(Certification) 

発行体は、債券自体や債券のフレームワーク、調達資金の使途や KPI、SPTs について、外部のグリー

ン、ソーシャル、サステナビリティに関する基準やラベルに照らして認証を得ることが出来る。基準や

ラベルとその評価軸との整合性は資格を有する第三者によって通常検査テストされる。 

D) スコアリング／レーティング(Scoring/Rating) 

発行体は、債券自体やそのフレームワーク、調達資金の使途や KPI の選定方法、SPTs の野心度の測定

等の主な特性について、確立したスコアリング／レーティングの方法に従い、専門性のある調査会社
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や格付機関等の第三者機関等によって評価または査定することが出来る。 

 

 

 

④このようなレビュー活用の意義としては、例えば以下のような場合がには特に

有用と考えられる。 

 

 ＜レビューを活用することが特に有用と考えられる場合の例＞ 

※あくまで例示であり、これらに限定されるものではない。 

・調達資金の具体的使途として予定しているグリーンプロジェクトの中に、環境改善効果とともに環境・社会

に対する比較的大きいネガティブな効果を併せ持つプロジェクトが含まれており、当該プロジェクトを調達

資金の具体的使途とすることの適切性について客観的評価を得ることができるが必要と判断される場合 

・グリーンプロジェクトを評価・選定するための規準の適切性や、当該規準に基づくグリーンプロジェクトの

評価・選定の適切性を評価する知見が発行体内部に十分に備わっていない場合、おらず、これらの適切性に

ついて客観的評価を得ることができるが必要と判断される場合 

・調達資金の具体的使途として予定しているグリーンプロジェクトが比較的特殊なものであり、その環境改善

効果の算定に用いることができる既存のフレームワークが存在しない場合に、自ら策定した環境改善効果の

算定方法の適切性について客観的評価を得ることができるが必要と判断される場合 

・投資家層として、国内のグリーンプロジェクトや周辺情報に関するなじみがない海外の投資家が想定される

場合、第三者評価機関のレビューを活用することで当該投資家のグリーンボンドへの理解を促進することが

できる必要と判断される場合 

 

⑤②過去にグリーンボンドのフレームワーク全体について外部機関によるレビュ

ーを付与され、それと同一のフレームワークで再度グリーンボンドを発行する

際に、場合には、社会・経済情勢等を踏まえて大きな変化がない場合は、改め

てレビューを受けることは不要であると考えられる32。ただし、過去にレビュー

を付与された時点から、グリーンプロジェクトやグリーンボンドのスキームの

適切性に関する考え方に変化がある場合や、レビューを付与する外部機関が自

社の評価規準等を変更している場合なども考えられることから、慎重な検討を

要する可能性がある。例えば、レビューを受けることが不要であると考えられ

る場合として、専らグリーンプロジェクトを行う SPCが、当該プロジェクトの

環境改善効果についてレビューを受け、同種類のプロジェクトに関して複数回

のグリーンボンドを発行する場合などが考えられるが、。なお、発行体が外部機

関によるレビューを活用しない場合には、発行体が自ら、グリーンボンドのフ

 
32 ただし、過去にレビューを付与された時点から、グリーンプロジェクトやグリーンボンドのスキームの適切性

に関する考え方に変化がある場合や、レビューを付与する外部機関が自社の評価規準等を変更している場合など

も考えられることから、慎重な検討を要する可能性がある。 
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レームワークに係る適切性を十分な透明性を持って説明することを、投資家そ

の他の市場関係者から求められることが考えられる。 

【レビューを活用することができる事項】 

③外部機関によるレビューを活用することができる事項としては、以下のようなも

のがあると考えられる。 
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＜レビューを活用することができる事項の例＞ 

※あくまで例示であり、これらに限定されるものではない。 

１）グリーンボンド発行前のレビュー 

・調達資金の具体的使途として予定しているグリーンプロジェクトの適切性を評価するもの。 

・調達資金の充当対象となるグリーンプロジェクトを評価・選定するための規準や、当該規準に基づくグリーン

プロジェクトの評価・選定の実施体制の適切性を評価するもの。 

・グリーンボンドにより調達される資金の追跡管理の具体的方法の適切性を評価するもの。 

・グリーンプロジェクトによりもたらされることが期待される環境改善効果（リファイナンスの場合は、実際に

生じた環境改善効果）の適切性（環境改善効果の算定方法や、算定の前提条件の適切性を含む。）を評価するも

の。 

２）グリーンボンド発行後のレビュー 

・グリーンボンドにより調達された資金の管理や、グリーンプロジェクトへの調達資金の充当が、発行前に発行

体が定めた方法で適切に行われていたかを評価するもの。 

・グリーンボンドにより調達された資金を充当したグリーンプロジェクトによりもたらされた環境改善効果が、

発行前に発行体が定めた方法で適切に算定されているかを評価 

 

【発行体によるレビュー結果の開示】 

⑥④発行体が外部機関によるレビューを受けた場合には、結果に係る文書等につ

いて開示するべきである。33 

 

（２）レビューを付与する外部機関が則るべき事項 

外部機関はレビューを付与するに当たり、以下の基礎的事項に則るべきである。 

【プロフェッショナルとしての倫理規範的事項34】 

①誠実性 

外部機関は、常に誠実に行動しなければならず、以下のような報告、情報であ

ると認識した上で、それらに基づきレビューの作成や開示に関与しないこと。 

・重要な虚偽又は誤解を招く陳述が含まれる情報 

・業務上必要とされる注意を怠って作成された陳述又は情報が含まれる情報 

・必要な情報を省略する又は曖昧にすることにより誤解を生じさせるような場

合において、当該情報を省略する又は曖昧にする情報 

②公正性 

 
33 グリーンボンド発行に関する情報開示の一環として、ICMA が提供するグリーンボンドの発行リストのデーター

ベースへの開示も考えられる。 

（https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-social-and-sustainability-

bonds-database/#HomeContent） 
34 外部機関のプロフェッショナルとしての倫理規範的事項は、国際会計士連盟国際会計士倫理基準審議会の｢倫

理規定（Code of Ethics for Professional Accountants）｣及びこれに対応する日本公認会計士協会の「倫理規

則」を考慮している。 
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外部機関は、先入観をもたず、利益相反を回避し、また他の者からの不当な影

響に屈せず、常に公正な立場を堅持すべきである。既に決まっている結論を正

当化するためにレビューにバイアスをかけたり事実を歪曲させることが求めら

れる場合には、プロフェッショナルとしてのレビューの付与を断ること。 

公正な立場を堅持することは、業務の判断における客観性の保持を求めるもの

である。具体的には、外部機関は、発行体から独立しているべきであり、発行

体との間での第三者性が確保されているべきである。第三者性については、資

本関係又は人的関係により判断されることが望ましい。例えば、以下のような

場合は、第三者性が確保されているとはいえないものと考えられる。 

＜第三者性が確保されているとはいえない場合の例＞ 

※あくまで例示であり、これらに限定されるものではない。 

＜資本関係について＞ 

・親会社を同じくする子会社同士の関係にある場合 ・両者が親会社と子会社の関係にある場合 

 

＜人的関係について＞ 

・一方の会社の役員又はこれに準ずる者が、他方の会社の役員又はこれに準ずる者を現に兼ねている場合 

 ※役員又はこれに準ずる者とは、取締役、監査役、執行役、その他名称・呼称のいかんを問わず法人その

他団体においてその業務執行、業務・会計の監査などの権限を会社法、民法等の法令により有する幹部

たる役職等が該当すると考えられる。 

 

 

③プロフェッショナルとしての能力及び正当な注意 

外部機関は、プロフェッショナルとして、適切な外部レビューを提供できるよ

う、外部レビューの実施に当たり、その職務遂行能力を必要とされる水準を維

持することが必要である。 
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プロフェッショナルとして求められる事項を遵守し、正当な注意を払いつつ業

務を遂行すべきである。 

外部機関は、その指示の下で業務を行う者が業務を実施するに当たって、適切

な訓練及び監督を受けていることを確認すべきである。 

外部機関は、プロフェッショナルとして求められる専門的知見については、以

下が求められる。 

・専門分野について、国際的な市場動向を含む関連知識と最新の専門的な実務

の動向を絶えず把握し理解し、スキルの向上に常に努め、最新の専門的知見

を備えていること。 

・付与する外部レビューの種類に応じ、また、レビューを付与するグリーンプ

ロジェクトの種類に応じ、関連する専門的知見を備えていること。 

・専門性を十分に有していない分野においては、他の専門家を雇用又は参加さ

せること。なお、一つのグリーンボンドに係るレビューを、必ずしも一つの

外部機関が行わなければならないわけではなく、複数の外部機関が、各々の

専門的知見を踏まえて、異なる事項に関するレビューを付与することも考え

られる。 

 

外部機関が備えることが望ましい専門的知見としては、以下のようなものが考

えられる。 

 

＜専門的知見の例＞ 

※あくまで例示であり、これらに限定されるものではない。 

１）調達資金の使途となるグリーンプロジェクトの適切性、グリーンプロジェクトの評価・選定のプロセスの

適切性、環境改善効果の適切性等に係るレビューを付与する場合 

環境改善効果の有無に係る判断基準、環境改善効果に係る定量化の手法検証の際に参照する指標、 

環境評価、環境認証等の専門的知見 

２）調達資金の管理、充当の適切性等に係るレビューを付与する場合 

財務・会計監査等の専門的知見 

 

④守秘義務 

外部機関は、正当な理由なく、業務上知り得た情報を他の者に漏洩し、又は自

己若しくは第三者の利益のために利用してはならない。守秘義務の遵守に関し

て、顧客情報の保護に関する方針、体制等を定め、公表又は顧客に提供してい

るべきである。 

⑤プロフェッショナルとしての行動 
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外部機関は、プロフェッショナルとしての自覚を持ち、プロフェッショナルと

して求められる事項を遵守し、外部機関全体の信用を傷つけ、又は不名誉とな

るような行為を行わないべきである。 

 

【外部機関の組織としての要件】 

⑥外部レビューを実施するための組織構造として、外部レビューを適切に実施す

るための十分な組織体制を有し、外部レビューを実施する方法論や手続をあら

かじめ定めているべきである。 

⑦付与する外部レビューの領域をカバーするために必要とされる専門的な経験と

資格を有する者を相当数雇用しているべきである。 

⑧専門的分野に係る賠償責任保険を利用する場合、その対象範囲に言及するべき

である。 

 

【外部機関が評価するべき事項】 

⑨外部レビューの種類に応じて以下について評価するべきであるものとする。 

 １）資金使途となるグリーンプロジェクトが目標とする環境改善効果を評価す

るべきである。 

 ２）グリーンボンドに期待される４つの要素との適合性を確認し評価するべき

である。 

 ３）発行体が特定した、グリーンプロジェクトに関連する潜在的な重大な環

境・社会リスク（ネガティブな効果）とその特定・緩和・管理プロセスを必

要に応じて評価するべきである。 

 ⑩また、SPOについては、発行体の環境や社会、サステナビリティに関する包括的

な目的、戦略、プロセスに関する評価を含むことが出来る。 

 

【外部レビューの結果に係わる文書等に含めるべき情報】 

⑪⑩外部レビューの目的、業務の範囲、外部レビューを行う者の資格や外部機関

としての専門的知見についての一般的な説明を含むべきである。少なくとも、

これらの情報を入手できる場所を示す必要がある。例えば、専門的知見につい

て、レビューの結果に係る文書等の中で、例えば以下のような記載を行うなど

により、明確に示すことが望ましい。 

＜専門的知見に関する情報の記載例＞ 

※あくまで例示であり、これらに限定されるものではない。 

＜専門的知見について＞ 

「弊社は、環境影響評価に関する業務を約●年にわたり行っており、この分野に関する専門的知見を有しま

す。」 
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⑫⑪レビューを付与する外部機関は、その発行体から独立している第三者性及び

利益相反の方針に関する声明について、レビューの結果に係る文書等におい

て、含むべきである。少なくとも、これらの情報を入手できる場所を示す必要

がある。 

⑬⑫外部機関によるレビューには様々な種類があり、また同じ名称であっても、評

価する事項や評価規準が異なっている場合がある。レビューを利用する関係者の

理解を容易にするために、レビューを付与する外部機関は、使用する定義どの事

項について、どのような評価規準に照らして評価を行ったかという分析的アプロ

ーチや方法を、レビューの結果に係る文書等の中で、明確に示すべきである。例

えば以下のような記載が考えられる。 
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＜外部レビューに関する情報の記載例＞ 

※あくまで例示であり、これらに限定されるものではない。 

このレビューは、本グリーンボンドの以下の事項について評価するものです。 

①グリーンボンド発行前のレビュー 

評価内容 対象 評価規準 

・調達資金の具体的使途として予定しているグリーンプロジェクトの適切性を

評価するもの。 

○ 弊社が定める評価

規準35 

・調達資金の充当対象となるグリーンプロジェクトを評価・選定するための規

準や、当該規準に基づくグリーンプロジェクトの評価・選定の実施体制の適切

性を評価するもの。 

○ 弊社が定める評価

規準 

・グリーンボンドにより調達される資金の追跡管理の具体的方法の適切性を評

価するもの。 

  

・グリーンプロジェクトによりもたらされることが期待される環境改善効果

（リファイナンスの場合は、実際に生じた環境改善効果）の適切性（環境改善

効果の算定方法や、算定の前提条件の適切性を含む。）を評価するもの。 

○ 弊社が定める評価

規準 

②グリーンボンド発行後のレビュー 

評価内容 対象 評価規準 

・グリーンボンドにより調達された資金の管理や、グリーンプロジェクトへの

調達資金の充当が、発行前に発行体が定めた方法で適切に行われていたかを評

価するもの。 

  

・グリーンボンドにより調達された資金を充当したグリーンプロジェクトによ

りもたらされた環境改善効果が、発行前に発行体が定めた方法で適切に算定さ

れているかを評価するもの。 

  

 

⑭⑬外部レビューにおいて評価する限界的事項も含め、外部レビューには、その結

論・アウトプットを含むべきである。少なくとも、これらの情報を入手できる場

所を示す必要がある。 

 

 
35 詳細な評価規準の開示は困難な場合があるものの、可能な範囲で、どのような評価規準に照らして評価を行っ

たかを明確に示すことが望ましい。 
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第３章 サステナビリティ・リンク・ボンド 

第１節 サステナビリティ・リンク・ボンドの概要 

１．サステナビリティ・リンク・ボンドとは36 

サステナビリティ・リンク・ボンドとは、企業や自治体等の発行体が、事前に

設定した将来的なサステナビリティ/ESG に関連する目的の達成状況に応じて、財

務的・構造的な特徴が異なる変化する可能性のある債券の総称である。発行体

は、事前に設定した時間軸の中で、サステナビリティに関連するアウトカム目的

の達成に向けて行動していくことを、明示的に（債券の開示資料等においても）

表明する。 

発行体が事前に設定していたサステナビリティ/ESGに関連する目的が達成され

たかというのは、①事前に設定された KPI（重要業績評価指標）によって測定さ

れ、②事前に設定された目標（SPTs：サステナビリティ・パフォーマンス・ター

ゲット）に照らして評価される。 

すなわち KPIは目標の達成状況を測るための指標であり、SPTs はその指標にお

いて達成すべき水準を意味する。 

 

２．サステナビリティ・リンク・ボンドのメリット 

（１）①発行のメリット 

サステナビリティ・リンク・ボンドを発行することによる発行体のメリットと

しては、以下のようなものがある。 

①１）サステナビリティ・リンク・ボンド発行に関する取組みや投資家との対話を

通じたサステナビリティ経営の高度化 

サステナビリティ・リンク・ボンド発行を活用することにより、ビジネスにと

って野心的な KPI/SPTsを設定し、その達成に向けて強く動機付けられ、企業等の

組織内のサステナビリティに関する戦略立案と遂行、リスクマネジメント、ガバ

ナンスの体制整備につながる可能性がある。これは TCFD等の ESG 情報開示の要請

に応える一助ともなる。また、こうした取組は、発行体の中長期的な ESG評価の

向上につながり、ひいては、企業価値の向上や持続可能な社会の実現に資すると

考えられる。そして、KPIの選択と SPTs の設定が野心的で信頼できるものであれ

 
36 サステナビリティ・リンク・ボンドの調達資金は一般的な目的に使用されることが想定されているた

め、資金使途が SDGs 債を分類する決定要因にはならない。場合によっては資金使途特定型の債券とサステナ

ビリティ・リンク・ボンドを組み合わせることも考えられるため、SLB を サステナビリティボンドと混同し

ないよう注意する必要がある。 
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ば、競合他社と比較した場合の発行体のサステナビリティの信頼性の差別化に役

立つ可能性がある。また、自社のみならず、ESG課題への対応としてサプライチェ

ーン全体の管理を強化することで、サプライチェーン全体におけるサステナビリ

ティ経営の強化につながる可能性がある。 

加えてさらに、サステナビリティ・リンク・ボンド発行を通じて獲得した投資

家との対話は、自社のサステナビリティ経営をさらに高度化していくことにもつ

ながり得る。 

 

②２）サステナビリティ・パフォーマンスを向上することによる金利条件等におけ

るインセンティブ 

サステナビリティ・リンク・ボンドは、発行体のサステナビリティ・パフォー

マンスの向上を促すため、SPTsに連動して金利が変動する等のインセンティブが

組み込まれている。発行体としては、自社のサステナビリティ経営を高度化する

ことによって、ESG 投資を選好する投資家等から、比較的好条件で資金を調達でき

る可能性がある。 

 

３）➂新たな投資家層の獲得による資金調達基盤の強化、投資家との対話による調

達の安定化 

企業等が資金調達基盤を強化するためには、資金調達手段の多様化が有効であ

る。サステナビリティ・リンク・ボンドを発行することで、地球温暖化をはじめ

とした環境問題の解決に資する性質を有する投資対象を高く評価する投資家、中

央・地方等の今まで関係がなかった属性の投資家等の新しい投資家層の獲得につ

ながり、資金調達基盤の強化につながる可能性がある。また、投資家との対話を

通じ、互いの考え方や取組の理解が深まり、調達の安定化につながる可能性が考

えられる。 

 

④４）サステナビリティ経営に係る取組み及び環境・社会面で持続可能な経済活動

の推進に関する積極性のアピールを通じた社会的な支持の獲得 

企業等はサステナビリティ・リンク・ボンドによる資金調達をすることによ

り、サステナビリティに関する野心的な目標を掲げ取り組んでいること、また、

環境・社会面で持続可能な経済活動の推進に関し積極的であることをアピールす

ることができ、それを通じて社会的な支持の獲得につながる可能性がある。 

 

（１）②投資のメリット 

サステナビリティ・リンク・ボンドへ投資することによる投資家のメリットと

しては、以下のようなものがある。 
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１）①ESG投資の一つとしての投資 

機関投資家の中には、一定規模の ESG投資を行うことをコミットしている機関

がある。このような機関投資家にとって、サステナビリティ・リンク・ボンド

は、自らのコミットメントに明確に合致し、かつ、発行体のデフォルト等がない

限り安定的なキャッシュフローをもたらす投資対象となるものと考えられる。ま

た、このようなコミットを行っていない投資家発行体についても、サステナビリ

ティ・リンク・ボンドとして投資することで、発行体のデフォルト等がない限り

安定的なキャッシュフローを得つつ、環境・社会面で持続可能な経済活動を支援

していることをアピールすることができ、それを通じて社会的な支持の獲得につ

ながる可能性がある。 

 

②２）投資を通じた投資利益と環境・社会面からのメリットの両立 

投資家は、サステナビリティ・リンク・ボンドへの投資を行うことで、債券投

資による利益を得ながら、資金供給を通じ「③環境・社会面からのメリット」に

掲げるメリットの実現を支援し、持続可能な社会の実現に貢献できる。 

 

３）➂発行体のサステナビリティ・パフォーマンス向上の動機付け 

金利条件等とサステナビリティ・パフォーマンスを関連付けることにより、発

行体は、債券の償還期間にわたって自らのサステナビリティ経営を高度化するよ

う動機付け、ひいては発行体の企業の価値の維持・向上につながる可能性がある

と考えられる。 

 

４）④エンゲージメントの実施 

発行体が開示する SPTsに関する非財務情報を分析・評価することにより、発行

体のサステナビリティ／ESG戦略への理解が向上し、対話により、効果的なエンゲ

ージメントを実施することが容易となる。このような取組が、発行体のサステナ

ビリティの向上と投資家にとっての中長期的な投資成果の向上という好循環につ

ながり、ひいては、投資を通じた環境・社会的なインパクトの実現、持続可能な

社会の構築につながると考えられる。 

 

（３）③環境・社会面からのメリット 

サステナビリティ・リンク・ボンドの実施によりもたらされる環境・社会面か

らのメリットとしては、以下のようなものがある。 

①１）地球環境の保全等への貢献 

サステナビリティ・リンク・ボンドの普及が進むことにより、発行体における

サステナビリティ経営の高度化・維持を行う動機が内部化されるとともに、環

境・社会面等で持続可能な経済活動に関する事業への民間資金の導入拡大が図ら
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れ、これを通じて、国内外における温室効果ガスの長期大幅削減に資する。ま

た、温室効果ガス削減に資する事業以外でも持続可能な社会の形成に資する経済

活動に関する事業への民間資金の導入拡大が図られ、企業等の長期的利益の基盤

である自然資本の劣化の防止等に資する。 

 

②２）サステナビリティ・リンク・ボンドへ投資する個人の啓発 

サステナビリティ・リンク・ボンドの普及が進むことにより、サステナビリテ

ィ・リンク・ボンドを含む ESG投資に関する個人の啓発を通じ、当該個人の資産

の受託者たる機関投資家等がより積極的にサステナビリティ・リンク・ボンドを

行うことの動機付けになる。また、自らが預金、投資等をした資金の使途への個

人の関心が高まり、経済全体の「グリーン化・サステナブル化」に資する。 

 

➂３）サステナビリティ・リンク・ボンド推進を通じた社会・経済問題の解決への 

貢献 

サステナビリティ・リンク・ボンドの普及を通じて持続可能な社会の形成に資

する経済活動に関する事業の推進により、エネルギーコストの低減、エネルギー

安全保障の強化、地域経済活性化、災害時のレジリエンスの向上等の持続可能な

社会の形成に資する。 

 

３．サステナビリティ・リンク・ボンド発行のフロー 

企業や地方自治体等がサステナビリティ・リンク・ボンドを発行する場合、通常

の社債や地方債、証券化商品等の発行手続に加えて追加的な手続が必要となる。こ

れらを図示すると、以下のとおり。 
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第２節 サステナビリティ・リンク・ボンドに期待される事項と具体的対応方法 

１．KPIの選定 

【KPI 選定の重要性】 

①サステナビリティ・リンク・ボンドは、事前に設定した時間軸発行期間を通じ

て発行体のサステナビリティを向上させることを目的としている。具体的に

は、1 つ又は複数の KPI を使って測定される発行体のパフォーマンスを金利条

件等と連動させることにより、発行体のサステナビリティは向上される。 

②サステナビリティ・リンク・ボンドの信頼性は KPIの選定にかかっており、信

頼性の低い KPIを普及させないことが重要となる。KPIは発行体の中核となるサ

ステナビリティ及び事業戦略、自社の属するセクターの関連する環境、社会、

及びガバナンスの課題にとって重要（マテリアル）であるべきであり、経営陣

の下で管理されるべきである。 

 

【KPI に求められる事項】 

③KPIの選定にあたっては以下の事項を満たすべきである。 

 発行体のビジネス全体にとって関連性があり、中核的かつ重要（マテリアル）

であり、発行体の現在や将来の事業運営にとって高い戦略的意義を有すること。 
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 一貫した方法論に基づく測定又は定量化が可能であること。 

 外部から検証可能であること。 

 ベンチマークが可能であること。つまり、SPTsの野心性を評価するために、外

部指標や定義を可能な限り活用すること。 

 

【投資家への開示・説明】 

④発行体は投資家が選定された KPI の過去のパフォーマンス評価を行うことがで

きるように、可能な限り、過去のアニュアルレポートやサステナビリティレポ

ート、あるいはその他の非財務情報による報告で既に開示済のものを KPI とし

て選定することが望ましい。過去に開示されたことのない KPI である場合に

は、発行体は可能な限り、KPIに関して少なくとも過去 3 年分の外部検証され

たデータを提供すべきである。 

⑤発行体は、KPI の選定基準及びプロセスに関する情報を、発行体のサステナビ

リティ／ESG戦略に位置付けた上で、投資家に明確に説明することが望ましい。 

 

【KPI選定の留意点】 

⑥KPIの選定にあたっては技術的な進歩と規制環境等の変化についても配慮するべ

きである。 

⑦KPI は明確に定義されるべきであり、適用対象範囲に関する情報及びならびに

算定方法論 （例：KPI となる CO2 排出量が原単位排出量の場合はその分母、ベ

ースラインの定義等）を含めるべきである。また可能な場合には、科学的根拠

に基づく計算、または業界基準に対するベンチマーク化（例：SMARTの法則：具

体的(Specific)、測定可能(Measurable)、達成可能(Attainable)、関連性

(Relevant)があり、かつ期限設定(Time-bound)を意識して設定）がされるべき

である。KPIは明確に定義されるべきであり、適用対象範囲に関する情報を含め

るべきである。また可能であれば、算定方法論 （例：KPI となる CO2 排出量が

原単位排出量の場合はその分母、ベースラインの定義等）、科学的根拠に基づく

計算、または業界基準に対するベンチマーク化（例：SMARTの法則：具体的

(Specific)、測定可能(Measurable)、達成可能(Attainable)、関連性

(Relevant)があり、かつ期限設定(Time-bound)を意識して設定）がされるべき

である。 

 

２．SPTsの設定と発行体のサステナビリティの改善度合いの測定 

【SPTs 設定の重要性】 

①各 KPIに対する 1つまたはそれ以上の SPTsの設定のプロセスは、サステナビリ

ティ・リンク・ボンドの組成における鍵となる。なぜなら、それは発行体がコ

ミットし、現実的だと考える野心度の水準の表明になるからである。SPTs は真
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摯かつ誠実に設定されなければならず、発行体は SPTs の達成に重大な影響を及

ぼし得る戦略的な情報を開示すべきである。 

 

【野心性の定義】 

②SPTsは野心的であるべきである。すなわち、 

 それぞれの KPI における重要な改善を表し、「BAU：Business as Usual（当該

プロジェクトを実施しない場合、プロジェクト実施により事業を実施しない

場合、もしくは成り行きの場合）」の軌跡を超えるものであるべきであり、 

 可能な場合においては、ベンチマークや外部参照値と比較可能であるべきで

あり、 

 発行体の全体的なサステナビリティ／ESG戦略と整合しているべきであり、 

 発行前又は発行時にあらかじめ定められた時間軸に基づいて決定されるべき

である。 
③その上で、実際の目標設定の作業は、以下の観点の組み合わせによってベン

チマークするべきである。 

 発行体自身の長期的パフォーマンス 

選択した KPIに関する測定実績（可能な場合は、最低３年間）。また、可能

な限り、KPIに関する将来的な予測情報。 

 同業他社等の比較対象 

入手可能かつ比較可能な場合は、同業他社のパフォーマンスに対する SPTs

の相対的位置付け（平均的な水準なのか、業界トップクラスの水準なのか等

平均的なパフォーマンスやクラス最高のパフォーマンス）、又は現行の業界

やセクターの基準水準と比較した相対的位置付け 

 科学的根拠 

科学に基づくシナリオや絶対的な水準（カーボンバジェット等）、国・地

域・国際的な公式目標（パリ協定、ネットゼロ目標、SDGs等）、認定された

BAT(Best Available Technology)、その他の ESGテーマに関係する関連指標

その他 ESG テーマに関連して代替的に適切な目標となりうるものその他の

ESGテーマに関係する関連指標 

④SPTsの具体的な例としては、付属書４のようなものが考えられる。 

 

【SPTsの情報開示】 

⑤SPTsの目標設定に関する情報開示では、以下について説明するべきである。

また、下記の情報は発行体の ESGに関する包括的な目的、戦略、方針又はプ

ロセスの文脈の中で言及することが望ましい。 

 SPTs達成のタイムライン（目標達成状況を確認する日付観測日・期間、トリ

ガーとなる事象、SPTsのレビュー頻度が含まれる）。 

 該当する場合、KPI の改善を示すために選定された検証済みのベースライン
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や科学に基づく基準点、及び当該ベースラインや基準点を利用する根拠（日

付・期間を含む）。 

 該当する場合、どのような状況においてベースラインの再計算や形式的な調

整が行われるか。 

 可能な場合は、競争上の検討事項や守秘義務に配慮した上で、発行体がどの

ように SPTsを達成するつもりか、例えば、そのサステナビリティ／ESG戦略

の説明や ESGガバナンスと投資、事業戦略の支援を通じて等、SPTs達成に向

けてパフォーマンスを向上させると予想される主要な手段・行動の種類と予

想されるそれぞれの貢献を可能な限り定量的に示すこと。 

 SPTsの達成に影響を及ぼしかねない、発行体の直接的なコントロールの及ば

ない他の重要な要因。 

 

【KPI・SPTs の適切性と外部レビュー】 

⑥サステナビリティ・リンク・ボンドの発行に際し、発行体が外部レビュー機関

に依頼し、１～５に示す５つの期待される事項との適合性を確認することが望

ましい（セカンド・パーティー・オピニオンの取得等）。 

⑦債券発行前のセカンド・パーティー・オピニオンにおいて、外部レビュー機関

は、選定された KPIの妥当性・頑健性・信頼性、設定された SPTsの根拠と野心

度、使用されるベンチマークおよびベースラインの妥当性及び信頼性、SPTsを

達成するための戦略に対する信頼性について、必要に応じてシナリオ分析も活

用しながら、評価すべきである37。 

⑧債券発行後は、対象範囲、KPI値の測定方法、または SPTsの設定等に重大な変

更があった場合、発行体はこれらの変更内容について外部レビュー機関による

評価を取得することが望ましい。 

⑨また、評価を付与する外部レビュー機関は、自らの実績と適切な専門性を公表

し、実施されたレビューの範囲を明確に示すことが望ましい。 

 

【内部レビュー及び投資家への事前説明と報告】 

⑩セカンド・パーティー・オピニオンを取得しない場合には、KPI の測定方法を検

証・実証するために内部の専門的知見に基づく検証プロセスを確立することが

望ましい。発行体は、関連する内部の検証プロセスや社内の専門知見所有者の

概要を含む内部の知見を包括的に文章化することが望ましい。そして、この文

書は投資家開示・説明されるべきである。 

 

 
37 ただし、ベンチマークが存在しない、または発行体に関するパフォーマンス基準が明確でない場合、発行前に

セカンド・パーティ・オピニオンを取得することを特に奨励する。 
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３．債券の特性 

【金利条件等との連動】 

①サステナビリティ・リンク・ボンドは、発行体のサステナビリティ向上を目指

すものであり、債券の財務的・構造的特性が、選定した KPIが事前に設定した

SPTsを達成するか否かに応じて異なる可能性がある変化する。すなわち、サス

テナビリティ・リンク・ボンドはトリガーとなる事象の発生により、債券の財

務的・構造的特性に対して何らかの影響をもたらすことになる。 

②利率変動型が最も典型的な例ではあるが、サステナビリティ・リンク・ボンド

に関するその他の財務的・構造的特性が異なるように検討することも可能であ

る。債券特性の変化として、利率変動型が典型的な例ではあるが、他のサステ

ナビリティ・リンク・ボンドに関する財務的・構造的特性の変化についても設

定することは可能である。いずれにせよ、発行体自身のサステナビリティ向上

に向けて、十分なインセンティブとして機能することが必要である。 

 

＜連動させる特性の例＞ 

※あくまで例示であり、これらに限定されるものではない。 

 

・発行体が事前に設定した SPTs を達成した場合に金利を引き下げる、又は達成しない場合には引き上げる。 

・発行体が SPTs を達成しなかった場合に償還価格を上乗せする、または達成した場合に償還価格を引き下げ

る。 

・発行体が SPTs を達成した場合に早期償還オプションを付与する。 

・発行体が SPTs を達成しない場合、未達時に引き上げられる、または達成時に引き下げられる金利相当額を

社会のサステナビリティの向上に資する取組へ寄付する。 

   ※上記の場合は、寄付先の活動が環境・社会的にポジティブなインパクトを生み出すものとなっているかの

確認等、透明性の確保も重要となる。また、実効性を担保する契約上の仕組みも重要である。 

 

③債券の財務的・構造的特性の変化は、当初のサステナビリティ・リンク・ボン

ドの財務的特性に見合ったものであり、かつ意味のあるものを設定することが

望ましい。 

 

【債券情報の開示】 

④KPIの定義と SPTs（計算手法も含む）、及びサステナビリティ・リンク・ボンド

の財務的・構造的特性の変化に関する情報は債券の開示書類に含まれるべきで

ある。 

⑤発行体は SPTsが測定不可能、または達成状況が十分に確認できない場合の代替

方法についても説明すべきである。発行体は必要に応じて、KPI の測定方法、

SPTsの設定、前提条件や KPIの対象範囲に重大な影響を与える可能性のある想

定外の事象の発生（重要な M&A活動、規制等の制度面の大幅な変更、または異
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常事象の発生等）について、債券の開示書類の中で言及することを検討するこ

とが望ましい。 

⑥サステナビリティ・リンク・ボンドには、機密性の高い情報が含まれている可

能性があり、必要に応じてそのような情報を一部非公開とする等適切に管理さ

れる必要がある。 

 

４．レポーティング 

①発行体は以下の項目を含む最新の情報を開示し、投資家が参照し易い場所へ掲

載（HPなどの Web 上を含む）容易にアクセス出来るようにすべきである。 

・選定した KPIのパフォーマンス に関する最新情報 

（関連するベースラインを含む） 

・SPTsの達成状況を踏まえた債券の財務的・構造的特性の変化に対する影響、 

及びそのタイミング 

・投資家が SPTs の野心度を測る（monitor）ために有用な、いかなる情報 

（発行体のサステナビリティ／ESG戦略や関連する KPI値/ESG ガバナンスの情

報、またはより一般的な KPI値/SPTsの分析に関連する情報等）。 

②サステナビリティ・リンク・ボンドの財務的・構造的特性の変化につながる

SPTsの達成状況に関連する期限までは、少なくとも１年に 1 回レポーティング

されるべきである。 

③発行体は、サステナビリティ・リンク・ボンドによる資金調達であることを主

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。このため、発行体は、サステナビリティ・リンク・ボンドであることを

表明する場合には、関連する情報を一般に開示すべきである。開示する場合、

当該情報を発行体の年次報告書、CSR報告書、環境報告書、サステナビリティレ

ポート、統合報告書等に含めること又はウェブサイト等に掲載することが考え

られる。 

 

５．検証 

①発行体は、サステナビリティ・リンク・ボンドの期間内において、各 KPIの

SPTsに対するパフォーマンスレベルについて、独立した外部機関による検証を

少なくとも年１回以上受けるべきである。検証の例としては、監査法人や環境

コンサルタント、独立した格付機関といった関連する専門性を持った外部機関

による限定的もしくは合理的保証や監査が挙げられる。 

②外部機関の資格要件はグリーンボンドにおける外部機関に求める事項と基本的

に共通している。また、外部機関はサステナビリティ・リンク・ボンドの参加

者に承認されなければいけない。 
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③②なお、２．に記載されている KPIや SPTsを評価する外部レビューと外部検証

では対象としている内容が異なり、それによって実施する外部機関に求められ

る専門性等が異なる場合もあることに留意されたい。 

④③発行体が外部機関による検証を受けた場合には、結果に係る文書等につい

て、公開情報として開示すべきである。 

  ⑤④セカンド・パーティー・オピニオンのような、推奨されている発行前契約前

の外部レビューとは異なり、発行後契約後の検証はサステナビリティ・リン

ク・ボンドにおいて必要な要素である。 

  ⑥⑤なお、SPTsが上記の条件を満たすという前提で、SPTsに対する検証について

追加的な手順が必要とされない場合も考えられる。例えば、（当該 SPTsの）情

報について、規制当局等、独立した外部機関による年１回の検証が既に条件と

なっている場合等が考えられる。 

第４章 投資家に望まれる事項 

グリーンボンドの特徴は、調達資金の使途を環境改善効果のある事業、すなわ

ちグリーンプロジェクトに限定する点にある。何がグリーンプロジェクトに当た

るかについて、当ガイドラインは付属書１で示している。 

また、サステナビリティ・リンク・ボンドは、発行体のサステナビリティ経営

の高度化をコーポレートファイナンスと結びつけている点が特徴である。何がそ

の発行体のビジネスにおいてマテリアリティに関連した野心的かつ有意義な SPTs

かについて、当ガイドラインでは付属書４で例を示している。 

これらはあくまでも例示であり、最終的な判断はグリーンボンド又は及びサス

テナビリティ・リンク・ボンドへの投資を決める個々の投資家の判断に委ねられ

る。したがってグリーンボンド及びサステナビリティ・リンク・ボンド市場が健

全に発展するためには、投資家の役割が極めて重要となる。 

まず、投資によって環境改善効果やポジティブなインパクトをもたらすために

は、投資家自身が投資に対する意図を持ち、それを自らの戦略として具体化して

おくことが重要である。そうしたポジティブなインパクトを目指す戦略につい

て、投資家自身が発信・表明することが、この市場を牽引していく力となると考

えられる。 

またこのことを踏まえ、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。サステナビリテ

ィ・リンク・ボンドについては、SPTsが野心的かつ有意義なものとしてその水準

等が適切なものであるか、サステナビリティに関する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。 
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その際、付属書１又は付属書４は例示にすぎないことに留意するとともに、例

示されている項目であったとしても、実際の判断は、発行体からの説明、自己評

価又は外部レビューを通じて個々の当該事業の置かれた環境、ネガティブな効果

の有無及びその影響、グリーンボンドを取り巻く国際的な動向等を踏まえて、個

別具体的に行われることが望ましい。 

また外部レビューが付されている場合には、外部レビューの結果に係る文書を

十分に吟味すると同時に、外部レビューのみに依拠することなく、最終的な投資

判断は投資家自身が当該グリーンボンド又はサステナビリティ・リンク・ボンド

を適切に評価した上でなされることが望まれる。さらに、グリーンボンド又はサ

ステナビリティ・リンク・ボンドへの投資後も、投資先との対話を通じ、開示を

促し、投資先による調達資金の管理の状況や想定通りのインパクトの発現の有

無、状況の変化の有無等について、適切にモニタリングすることが望まれる。 

以上のことが可能となるためには、投資家が適切な判断をし得るだけの実力を

備えていることが必要となる。そのため、投資家は、持続可能な発展に関する高

い見識を持つとともに、グリーンプロジェクト及びサステナビリティ経営につい

ての知見を蓄積し、グリーンボンドを取り巻く国際的な動向にも十分注意するこ

とが望まれる。 

これは、ESG投資を行う機関投資家等において、社会的な支持を獲得する上で必

要であり、ひいてはグリーンファイナンス、サステナブルファイナンスボンド市

場の健全な発展、持続可能な社会の形成にも資すると考えられる。 

 

第５章 本ガイドラインの改訂 

本ガイドラインは、グリーンボンド及びサステナビリティ・リンク・ボンドの普

及という目的を踏まえ、我が国の市場の成熟度、加速度的に変化する国際的な動向

その他の状況の変化に応じ、改訂していくことを予定している。  
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第１章 はじめに 

１．本ガイドラインの目的 

2015年 12月にフランス・パリで開催された COP2138では、気候変動問題に関す

る国際的な合意文書である「パリ協定」が採択された。この協定においては、産

業革命前からの世界全体の平均気温の上昇を２℃より十分下方に保持し、また、

1.5℃に抑える努力を追及することとする「２℃目標」が世界共通の長期目標とし

て合意された。また、2018年 10月に IPCC39総会において採択された「1.5℃特別

報告書」によれば、地球温暖化を 1.5℃に抑える排出経路においては、人為起源

CO2排出量が 2050 年前後に正味ゼロに達する必要があると予測されている。２℃

目標の達成に向け、今後我が国が温室効果ガスの長期大幅削減に取り組んでいく

上では、2021年 11 月に英国・グラスゴーで開催された COP26では、「グラスゴー

気候合意」が採択され、「パリ協定」の「1.5℃努力目標」達成に向け、グローバ

ルな CO2排出量を 2030年までに 2010年比で 45%減、今世紀半ば頃にネットゼロと

することが必要であり、この目標の達成のためには、2030年までの「勝負の 10

年」における気候変動対策の加速が必要であることが合意された。早期の大幅削

減に向け、また、脱炭素型の経済社会への構造転換のため、再生可能エネルギー

をはじめとしたグリーンプロジェクトに対し民間資金を大量に導入していくこと

が不可欠である。 

また、COP26の開催期間中、ネットゼロを目指す金融機関のグローバルな連合で

ある GFANZ40が正式に設立され、我が国の金融機関からも多数参加している。ま

た、国際会計基準（IFRS）の設立主体である IFRS財団が、国際サステナビリティ

基準審議会（ISSB）を設立し、気候変動を含むサステナビリティに関する情報開

示の国際的な標準化に向けて始動するなど、金融から企業に対して脱炭素化を促

す動きが世界全体でさらに加速している。 

同時に、「グラスゴー気候合意」において、世界全体に及ぶ危機である気候変動

と生物多様性の損失は相互関係にあり、自然や生態系の保護・保全及び回復が重

要であると述べられているとおり、気候変動と同時進行で、生物多様性の保全、

大気や海洋汚染の防止、プラスチックごみへの対処をはじめとした資源循環等に

も取り組む必要がある。こうした分野に対する一体的な取組においても、民間資

金の役割は重要である。 

また、TCFD41など、脱炭素分野で先行してきたサステナブルファイナンスの枠組

みに加え、2021年には自然関連財務情報開示タスクフォース（TNFD：Taskforce 

 
38 国際気候変動枠組条約第 21回締約国会議 
39 気候変動に関する政府間パネル 
40 Glasgow Financial Alliance for Net Zero 
41 Taskforce on Climate-related Financial Disclosures; 気候関連財務情報開示タスクフォース 
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on Nature-related Financial Disclosures）が立ち上がり、2023 年の開示枠組の

公表に向けて議論が進んでいる。企業のあらゆる事業活動が自然資本に影響を与

えるとともに依存しており、自然資本の持続的な利活用をビジネスにおける一要

素として捉える見方は、事業会社のみならず投資家・金融機関においても高まっ

ている。 

また、2015年 9 月にアメリカ・ニューヨークで開催された国連持続可能な開発

サミットで採択された「持続可能な開発のための 2030アジェンダ」においては、

海洋・陸域での生態系の保全をはじめとする「持続可能な開発目標」（SDGs）が掲

げられており、自然資本の劣化の防止等の側面でも、民間資金の役割に期待が高

まっているところである。 

加えて、2019年 5月には IPBES42により生物多様性及び生態系サービスに関する

地球規模アセスメント報告が公表され、同年 8月にフランスで開催された G7ベア

リッツサミットで承認された生物多様性憲章では、公的資金及び民間資金が生物

多様性保全と持続可能な利用に向け動員されるよう努力することが決定されてい

る。 

さらに、2019年 6月に日本・大阪で開催された G20大阪サミットにおいては、

共通の世界のビジョンとして、「大阪ブルー・オーシャン・ビジョン」が共有され

た。これは、社会にとってのプラスチックの重要な役割を認識しつつ、改善され

た廃棄物管理及び革新的な解決策によって、管理を誤ったプラスチックごみの流

出を減らすことを含む、包括的なライフサイクルアプローチを通じて、2050年ま

でに海洋プラスチックごみによる追加的な汚染をゼロにまで削減することを目指

すものである。こうした取組における民間資金の重要性も高まってきている。 

我が国としても、2050年カーボンニュートラルを目標として掲げるとともに、

2050年目標と整合的で野心的な目標として、2030年度に温室効果ガスを 2013年

度から 46％削減することを目指し、さらに、50％の高みに向けて挑戦を続けてい

くこととしている。この実現のためには、エネルギー供給構造の変革だけでな

く、産業構造、国民の暮らし、地域の在り方全般にわたる取組が必要である。加

えて、気候変動問題への対応は、自然災害をはじめ、自然生態系、健康、農林水

産業、産業・経済活動など様々な分野の課題と深く連関している。したがって、

我が国として、2050 年カーボンニュートラルを目指す方向と、広範な意味でのサ

ステナブルな経済社会を目指す方向を一体で考え、この分野への投資の拡大を進

めていくことが必要である。 

既に 2003年には赤道原則が策定され、大規模な資源開発やインフラ建設プロジ

ェクト等に対するローンについて、プロジェクトが環境・社会に対して適切な配

慮を行っているかの確認が行われてきた。その後、グリーンボンドをはじめとし

て、地球温暖化対策や自然資本の劣化の防止等に資するグリーンプロジェクトへ

の民間資金導入に関する取組が、様々な形で行われてきた。 

 
42 生物多様性及び生態系サービスに関する政府間の科学及び政策プラットフォーム 
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近年、国際的には、2018年 3月の「グリーンローン原則43」（以下「GLP」とい

う。）の策定を機に、企業等がグリーンプロジェクトに要する資金を調達するため

に受ける融資である「グリーンローン」が活発になってきている。我が国におい

ても事例が出始めているところであるが、海外と比べ、また、上記のような国際

目標の達成に向け民間資金を大量に導入していく必要がある中でも、十分とはい

えない。 

加えて、2019年 3月には「サステナビリティ・リンク・ローン原則44」（以下

「SLLP」という。）が策定された。これは、借り手となる企業等のサステナビリテ

ィ経営の高度化をコーポレートファイナンスと結びつけた枠組みである。コーポ

レートファイナンスが多い我が国においては、こうした枠組みも地球温暖化対策

や自然資本の劣化の防止に資する企業等の事業活動への民間資金の導入の有効な

ツールとなり得ると考えられる。 

その後、GLP及び SLLPは、国際的な議論を踏まえ順次改訂されており、特に

SLLPは、同様の特性をもつボンドであるサステナビリティ・リンク・ボンドとの

比較の中で、枠組みの整理等が順次行われている。 

本ガイドラインは、以上を踏まえ、グリーンローン及びサステナビリティ・リ

ンク・ローンを国内でさらに普及させることを目的とする。その際、グリーン性

に対する信頼性を確保するため、グリーンウォッシュ（実際は環境改善効果がな

い、又は、調達資金45が適正に環境事業に充当されていないにもかかわらず、環境

面で改善効果があると称すること）を防止することに留意する。 

本ガイドラインは、現在、グリーンローン及びサステナビリティ・リンク・ロ

ーンの市場において国際的に広く認知されている GLP及び SLLP との整合性に配慮

しつつ、借り手、貸し手その他の関係機関の実務担当者がグリーンローン及びサ

ステナビリティ・リンク・ローンに関する具体的対応を検討する際に判断に迷う

場合に参考とし得る、具体的対応の例や我が国の特性に即した解釈を示すこと

で、グリーン性に関する信頼性の確保と、借り手のコストや事務的負担の軽減と

の両立につなげ、もって我が国におけるグリーンローン及びサステナビリティ・

リンク・ローンの普及を図るものである。 

 

 
43 APLMA, LMA, LSTA, グリーンローン原則（2021 年 2 月版）, 

https://www.lsta.org/content/guidance-on-green-loan-principles-glp/ 

グリーンローン原則（GLP）とは、アジア太平洋ローン・マーケット・アソシエーション（APLMA）、ローン・マ

ーケット・アソシエーション（LMA）、ローン・シンジケーション＆トレーディング・アソシエーション（LSTA）

が発行しているグリーンローン借入に関する自主的ガイドラインであり、グリーンローンの国際的な基準として

一般的に認識されている。 
44 APLMA, LMA, LSTA,サステナビリティ・リンク・ローン原則（2022 年 3 月版）, 

https://www.lsta.org/content/sustainability-linked-loan-principles-sllp/ 

サステナビリティ・リンク・ローン原則（SLLP）とは、アジア太平洋ローン・マーケット・アソシエーション

（APLMA）、ローン・マーケット・アソシエーション（LMA）、ローン・シンジケーション＆トレーディング・アソ

シエーション（LSTA）が発行しているサステナビリティ・リンク・ローン借入に関する自主的ガイドラインであ

り、サステナビリティ・リンク・ローンの国際的な基準として一般的に認識されている。 
45 本ガイドラインにおいて、「調達資金」とは、グリーンローンの融資諸費用を控除した後の手取金をいう。 

https://www.lsta.org/content/guidance-on-green-loan-principles-glp/
https://www.lsta.org/content/sustainability-linked-loan-principles-sllp/
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２．我が国における環境要素に着目した ESG融資のこれまでの取組 

  ESG融資とは、環境（E）、社会（S）、コーポレートガバナンス（G）の要素に考

慮して行う融資をいう。例えば、融資時の目線として ESG要素に考慮した事業性

評価に基づく融資や、再生可能エネルギー事業、省エネルギー事業、リサイクル

事業等の環境・社会へのインパクトをもたらす事業（環境・社会事業）へ行う融

資がある。グリーンローン、サステナビリティ・リンク・ローンも ESG融資の一

種であると考えられる。 

我が国では、2004 年に世界に先駆けて環境格付融資を日本政策投資銀行が実施

し、それ以来、我が国の金融機関による環境格付融資は一定の浸透が見られてき

た。環境格付融資とは、金融機関が融資に当たって、融資先企業の環境経営の取

組や環境配慮活動を適切に評価し、その評価を考慮に入れて、金利の段階的変更

など融資の条件等を設定したり、融資の実行を判断したりするものである。 

地域の経済社会課題と環境課題の同時解決を図り、持続可能な地域社会を形成

していくために、ESG 地域金融の動きも始まっている。ESG地域金融とは、地域金

融機関において、地域の特性に応じた ESG 要素をに考慮し、地域金融機関として

の適切な知見の提供やファイナンス等の必要な支援を行うことをいう。具体的に

は、融資における事業性評価に当たり、ESG 要素を考慮する審査プロセスの構築が

なされつつある。 

また、我が国でも、GLPに基づきグリーンプロジェクトに対してグリーンローン

として融資する事例や、SLLPに基づきサステナビリティ・リンク・ローンとして

融資する事例も増え出始めている。 

なお、ESG融資は、金融機関側に対して資金供給時に ESG要素の考慮を求める考

え方であり、その資金供給先となる経済活動に係る主目的に応じて、例えば、パ

リ協定が定める 2℃目標の達成であればクライメートファイナンス、適応ファイナ

ンス、生物多様性の保全であれば生物多様性ファイナンス、循環型社会の構築で

あればサーキュラーエコノミーファイナンス、環境対策全般であればグリーンフ

ァイナンス、社会解題解決全般であればソーシャルファイナンス、地方創生であ

れば地方創生 SDGs 金融、国連の持続可能な開発目標（SDGs）であれば SDGsファ

イナンス、持続可能な社会の形成であればサステナブルファイナンスと呼ばれる

場合もある。さらには、借り手の事業に伴って実現するインパクトを包括的に評

価し、その達成の明確な意図を持って実施するポジティブインパクトファイナン

スの事例も国内で生まれ始めている。 

 

３．本ガイドラインの基本的な考え方 

（１）グリーンローン 
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グリーンローンは、本来、グリーンプロジェクトのみに調達資金を充当するこ

とを明示して資金を調達したいと考える借り手と、グリーンプロジェクトを選ん

で融資したいと考える貸し手との間での、十分な情報を基礎とした対話を通して

成熟していくべきものであり、グリーンローンに関する借り手の対応の適切性が

どのように評価されるか、グリーンローンとして融資すべきか否かは、最終的に

はローンに関わる当事者間における判断に委ねられるものと考えられる。 

  グリーンローンに期待される事項をあらかじめ整理しておくことは、このよう

な借り手と貸し手の間の対話の基礎となることに加え、これらの者がそれぞれの

ステークホルダーに対してグリーンプロジェクトに関する資金調達・供給である

ことを説明する上でも有用である。 

また、そのような借り手と貸し手の双方にとって、グリーンローン一般の「グ

リーン性」に対する社会的な信頼が維持されることは重要であり、特に、グリー

ンウォッシュの懸念があるローンがグリーンローンとして取引されることを防止

することは、極めて重要である。 

本ガイドラインは、以上のような考えのもと、国際的に広く認知されている GLP

（202118年２12月時点）の内容との整合性に配慮して策定した。具体的には、グ

リーンローンには、①調達資金の使途、②プロジェクトの評価及び選定のプロセ

ス、③調達資金の管理、④レポーティングの４つの側面に関して期待される事項

があると考えており、本ガイドライン第 2章においてこれら４つの側面に関して

「べきである」と記載されている事項の全てに対応したローンは、国際的にもグ

リーンローンとして認められうるものと考えている46。 

 

（２）サステナビリティ・リンク・ローン 

サステナビリティ・リンク・ローンにおいても、上述したグリーンローンと同

様に、貸し手と借り手の間での、十分な情報を基礎とした対話を通して成熟して

いくべきものであり、サステナビリティ・リンク・ローンに関する借り手の対応

の適切性がどのように評価されるか、サステナビリティ・リンク・ローンとして

融資すべきか否かは、最終的にはローンに関わる当事者間における判断に委ねら

れるものと考えられる。 

サステナビリティ・リンク・ローンについては、SLLP（2022 年３月時点） の内

容との整合性に配慮して策定しており、具体的には、①KPIの選定、②SPTsの設

定、③ローンの特性、④③レポーティング、⑤④検証の①サステナビリティ目標

とサステナブル・パフォーマンス・ターゲット（SPTs）との関係整理、②適切な

SPTsの設定とサステナビリティの測定、③レポーティングの３５４つの側面に関

して期待される事項があると考えており、本ガイドライン第３章においてこれら

５３つの側面に関して「しなければならない」又は「べきである」と記載されて

 
46 ただし、貸し手その他の関係者の中には様々な考え方が存在し、個々のグリーンローンに関する評価と選択

は、これらの主体がそれぞれの考え方に基づき行うものであることに留意が必要である。 
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いる事項の全てに対応したローンは、国際的にもサステナビリティ・リンク・ロ

ーンとして認められうるものと考えている。 

 

（３）共通事項 

借り手、貸し手その他の関係者によって考え方が異なる事項については、明ら

かに不適切と考えられる対応を除いては、一律に排除するのではなく、むしろ、

借り手がその事項への対応に係る情報をわかりやすく開示し、貸し手その他の関

係者がその情報を活用して借り手の対応の適切性を評価することや、これらの取

組に関する知見が蓄積され、その知見が関係者に活用されるようなしくみが整備

されることが重要である。そうすることで、それぞれの事項に関する借り手の対

応の多様性を確保しながらも、グリーンウォッシュと懸念されるローンが取引さ

れることに関する市場の牽制を働かせることができると考えられる。 

なお、国際的には、サステナブルファイナンスにおける投融資先を特定するた

め、環境面で持続可能な経済活動を分類しようとする取組が各国・地域で行われ

ている。本ガイドラインも、付属書１において、グリーンに関する定義を明確化

し、最終的な市場での判断に資するような指針を提供するという意味で、こうし

た取組と目的を同じくするものである。そのような取組が行われている地域でグ

リーンファイナンスを行う場合などにおいて貸し手がグリーン性を有する適格な

プロジェクトと判断し得るものとして、借り手に対する追加的な参照文書となり

得る。 

我が国におけるグリーンローンの資金使途のあり方についても、こうした国際

取組の進捗を注視しつつ、国際的な比較可能性（comparability）や相互運用可能

性（interoperability）の向上を意識して、引き続きする必要な対応を進めてい

くことが重要でがある。 

 

本ガイドラインは、グリーンローン及びサステナビリティ・リンク・ローンの

グリーン性ないしサステナビリティとの関連性に焦点を当てて整理したものであ

り、ローンとしての特性とリスクについては整理の対象としていない。本ガイド

ラインに準拠したグリーンローン及びサステナビリティ・リンク・ローンであっ

ても、通常のローンと同様、信用リスク、その他のリスクは存在するということ

に留意が必要である。 
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４．関連する手法等との関係 

①クライメート・トランジション・ファイナンス 

クライメート・トランジション・ファイナンスとは、気候変動への対策を検討

している企業が、脱炭素社会の実現に向けて、長期的な戦略に則った温室効果ガ

ス削減の取組を行っている場合にその取組を支援することを目的とした金融手法

をいう47。これは、資金調達者がパリ協定と整合した長期目標を実現するための戦

略を明確に求められるという点において、将来に対して野心的な取組を担保する

主体へのファイナンスである。そのため、クライメート・トランジション・ファ

イナンスは、グリーンファイナンスと同様に脱炭素社会の実現に向けて極めて重

要な手段である。 

同時に、クライメート・トランジション・ファイナンスは、調達した資金の充

当対象あるいは設定した KPIのみでは判断されず、資金調達者のクライメート・

トランジション戦略や実践に対する信頼性を重ね合わせて判断されるものであ

る。クライメート・トランジション・ファイナンスで推奨される借り手の戦略等

に関する四つの開示要素48を満たすとともに、それ以外の調達プロセスなどについ

ては本ガイドラインに定めるグリーンローンに期待される事項またはサステナビ

リティ・リンク・ローンに期待される事項を同時に満たすことで、クライメー

ト・トランジション・ファイナンスとなる。 

発行に当たって、どの手法を選択するのかは、借り手が自らの経営戦略、調達

戦略、サステナビリティ／ESG戦略等に基づき、市場との関係の中で決めるべきも

のであるが、気候変動の緩和を目的としたプロジェクトについて、借り手とし

て、パリ協定と整合的なクライメート・トランジション戦略を市場に説明する場

合には、クライメート・トランジション・ファイナンスで推奨される四つの開示

要素を参照し、クライメート・トランジション・ファイナンスとして実施するこ

とも考えられる。 

 

５４．本ガイドラインの構成 

第２章第１節では、グリーンローンの概要について説明する。また、グリーン

ローンによる資金調達を検討している借り手及びグリーンローンとして融資を検

討している貸し手の参考となるよう、グリーンローンによる資金調達及び融資の

メリットを説明する。 

 
47 金融庁・経済産業省・環境省「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」参照。 

https://www.env.go.jp/press/files/jp/116197.pdf 
48 「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」及び「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」において、要素１：資金調達者 のクライメート・トランジション戦略とガバナ

ンス、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、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）、要素４：実施の透明性の四つの要素について、借り手が開示するもの

として推奨されている。 
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第２章第２節では、グリーンローンに期待される事項と具体的対応方法を示

す。 

第３章第１節では、サステナビリティ・リンク・ローンの概要及び意義につい

て説明する。 

第３章第２節では、サステナビリティ・リンク・ローンに期待される事項と、

具体的対応方法を示す。第２章及び第３章における記述は、以下のように整理し

ている。 

①「しなければならない」と表記した項目は、本ガイドラインとしてグリーン

ローン若しくはサステナビリティ・リンク・ローンと称する融資が必ず備え

る必要がある事項である。 

②①「べきである」と表記した項目は、本ガイドラインとしてグリーンローン

若しくはサステナビリティ・リンク・ローンと称する融資が備えることを期

待する基本的な事項である。 

③②「望ましい」と表記した項目は、それを満たさなくてもグリーンローン若

しくはサステナビリティ・リンク・ローンと称することは問題がないと考え

られるが、本ガイドラインとしては採用することを推奨する事項である。 

④③「考えられる」と表記した項目は、それを満たさなくともグリーンローン

若しくはサステナビリティ・リンク・ローンと称することは問題がないと考

えられるが、本ガイドラインとしての例示、解釈等を示したものである。 

第４章では貸し手に望まれる事項を示す。 

なお、本ガイドラインには法的拘束力はなく、ある行為等が、本ガイドライン

に記載された事項（「べきである」と表記した項目を含む。）に準拠しなかったこ

とをもって、本ガイドラインに基づき法令上の罰則等が課されるものではない

（ただし、その行為等が他の法令等に抵触する場合には、当然、当該法令等に基

づき罰則等が課される場合があるので留意が必要である。）。 

 

６．本ガイドラインの引用方法 

本ガイドラインを引用する際、グリーンローン部分のみを参照した場合は「グ

リーンローンガイドライン（2022年版）」と、サステナビリティ・リンク・ローン

部分のみを参照した場合は「サステナビリティ・リンク・ローンガイドライン

（2022年版）」と記載して差し支えない。  
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第２章 グリーンローン 

第１節 グリーンローンの概要 

１．グリーンローンとは 

グリーンローンとは、企業や地方自治体等が、国内外のグリーンプロジェクト

に要する資金を調達する際に用いられる融資であり、具体的には、①調達資金の

使途がグリーンプロジェクトに限定され、②調達資金が確実に追跡管理され、③

それらについて融資後のレポーティングを通じ透明性が確保された融資である。 

グリーンローンの借り手となる主体としては、①自らが実施するグリーンプロ

ジェクトの原資を調達する一般事業者（専らグリーンプロジェクトのみを行う

SPC49を含む。）、②グリーンプロジェクトに対する投資・融資の原資を調達する金

融機関、③グリーンプロジェクトに係る原資を調達する地方自治体、等が想定さ

れる。  

また、グリーンローンへの貸し手となる主体としては、ESG融資を行うことを表

明している金融機関等が想定される。 

グリーンローンの適用対象となる融資手段として証書貸付（タームローン等）

を始め、多種多様なものが考えられる。 

 

２．グリーンローンのメリット 

（１）①借り手のメリット 

グリーンローンにより資金調達する借り手のメリットとしては、以下のような

ものがある。 

①１）サステナビリティ経営の高度化  

  グリーンローンに関する取組を通じて、企業等の組織内のサステナビリティに

関する戦略立案と遂行、リスクマネジメント、ガバナンスの体制整備につながる

可能性がある。これは TCFD50等の ESG情報開示の要請に応える一助ともなる。ま

た、こうした取組は、借り手の中長期的な ESG評価の向上につながり、ひいて

は、企業価値の向上に資すると考えられる。 

 

 
49 SPC（Special Purpose Company）とは、資産（不動産、債権等）を取得し、それを裏付け（担保）に資金調達

することを目的に設立される特別目的会社のこと。 
50 金融安定理事会（FSB）により設置された気候関連財務情報開示タスクフォース（Task Force on Climate-

related Financial Disclosure）。投資家等において、気候関連のリスクと機会を適切に評価し財務への影響を

把握し、適切な投資判断を促すために、企業及び投資家等に気候関連の財務情報開示を推奨する最終提言を 2017

年 6 月に公表。なお、我が国においては、2021 年 6 月改訂のコーポレートガバナンス・コードにより、東京証

券取引所プライム市場の上場企業は TCFD 又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べきと

されている。 
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②２）グリーンプロジェクト推進に関する積極性のアピールを通じた社会的な支持

の獲得 

グリーンローンは、調達資金の融資対象がグリーンプロジェクトに限定されて

いることから、企業や地方自治体等がグリーンローンにより資金調達した場合、

それによって調達された資金はグリーンプロジェクトに活用され、プロジェクト

が推進されることになる。したがって、企業や地方自治体等は、グリーンローン

による資金調達により、グリーンプロジェクト推進に関し積極的であることをア

ピールすることができ、それを通じて社会的な支持の獲得につながる可能性があ

る。 

 

➂３）新たな貸し手との関係構築による資金調達基盤の強化 

企業等が資金調達基盤を強化するためには、資金調達手段の多様化が有効であ

る。グリーンローンによる資金調達をして、当該情報を開示することで、ESG融資

を選好する金融機関との新たな関係を築き、資金調達基盤の強化につながる可能

性がある。 

 

④４）比較的好条件での資金調達への期待 

自社が行うしっかりとした事業性を有する再生可能エネルギー事業などから得

られるキャッシュフローを利払いや償還の原資とするグリーンローンにより資金

調達することにより、そうした事業に関する事業性評価に精通した金融機関や、

ESG融資を選好する金融機関等から、比較的好条件で資金を調達できることが期待

される。 

 

（２）②貸し手のメリット 

グリーンローンとして融資することによる貸し手のメリットとしては、以下の

ようなものがある。 

①１）ESG金融の一つとしての融資 

貸し手の中には、一定規模の ESG金融を行うことをコミットしている機関があ

る。このような貸し手にとって、グリーンローンは、自らのコミットメントに明

確に合致し、かつ、借り手のデフォルト等がない限り安定的なキャッシュフロー

をもたらす融資対象となるものと考えられる。また、このようなコミットを行っ

ていない貸し手についても、グリーンローンとして融資することで、借り手のデ

フォルト等がない限り安定的なキャッシュフローを得つつ、グリーンプロジェク

トへ積極的に資金を供給し、それを支援していることをアピールすることがで

き、それを通じて社会的な支持の獲得につながる可能性がある。 
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②２）融資を通じた投資利益と環境・社会面等からのメリットの両立 

貸し手は、グリーンローンとして融資を行うことで、融資による利益を得なが

ら、資金供給を通じ「③環境・社会面等からのメリット」に掲げるメリットの実

現を支援し、持続可能な社会の実現に貢献できる。 

 

３）➂グリーンプロジェクトへの融資 

「パリ協定」を踏まえ、今後世界が更なる温室効果ガス削減に取り組んでいく

中で、再生可能エネルギー事業や省エネルギー事業等のグリーンプロジェクトに

は、大きな投資需要があると考えられる。このような事業に関連するグリーンロ

ーンを提供することにより、このような事業に直接関連した融資を行うことがで

きる。 

 

④４）借り手との深い対話（エンゲージメント）を通じたサステナビリティの向上 

グリーンローンの場合、借り手から開示される環境改善効果等に関する非財務

情報を分析・評価し、環境改善効果の持続性や環境・社会に対するネガティブな

効果等に関する対話を実施することが可能となる。これらを通じて、借り手と事

業課題について深く対話することで、借り手のニーズに合ったソリューションの

提供など多層的な関係構築・ビジネス機会の獲得につなげることができる。この

ような取組は借り手のサステナビリティの向上、ひいては企業価値の維持・向上

をもたらす可能性がある。 

 

（３）③環境・社会面等からのメリット 

グリーンローンの実行によりもたらされる環境・社会面等からのメリットとし

ては、以下のようなものがある。 

①１）地球環境の保全への貢献 

グリーンローンの普及が進むことにより、再生可能エネルギーや省エネルギー

等の事業への民間資金の導入拡大が図られ、これを通じて、国内外における温室

効果ガスの長期大幅削減に資する。また、温室効果ガス削減に資する事業以外で

もグリーンプロジェクトへの民間資金の導入拡大が図られ、企業等の長期的利益

の基盤である自然資本の劣化の防止等に資する。 

 

２）②グリーンローンを行う金融機関に預託する個人の啓発 

グリーンローンやグリーン預金等の普及が進むことにより、グリーンローンに

関する個人の認知が高まり、そうした取組を行う金融機関に個人が積極的に預託

する可能性が高まると考えられる。こうした個人の啓発により、当該個人の資産

の受託者たる可能性がある金融機関等がより積極的にグリーンローンを行うこと

の動機付けになる。 
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➂３）グリーンプロジェクト推進を通じた社会・経済問題の解決への貢献 

グリーンローンの普及を通じたグリーンプロジェクトの推進により、エネルギ

ーコストの低減、エネルギー安全保障の強化、地域経済活性化、災害時のレジリ

エンスの向上等に資する。 

 

３．グリーンローン借入のフロー 

企業や地方自治体等がグリーンローンによる資金調達をする場合、通常の借入

手続に加えて追加的な手続が必要となる。これらを図示すると、以下のとおり。 
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第２節 グリーンローンに期待される事項と具体的対応方法 

１．調達資金の使途 

【調達資金の使途】 

①グリーンローンにより調達される資金は、明確な環境改善効果をもたらすグリ

ーンプロジェクトに充当されるべきである。当該環境改善効果があることは借

り手が評価すべきであり、可能な場合には定量化することが望ましい。 

②具体的な資金使途の例としては、付属書１のようなグリーンプロジェクト（こ

れらの事業に係る資産、投融資や研究開発費、人材教育費、モニタリング費用

のような関連費用や付随費用を含む。）が考えられる。 

③グリーンプロジェクトが、本来の環境改善効果とは別に、付随的に、環境・社

会に対しネガティブな効果をもたらす場合がある。「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、そのような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借り手が評価するプロジェクトである。 

 このようなネガティブな効果のうち代表的なものとしては、例えば付属書１２

のようなものが考えられる。 

 

【調達資金の使途に関する貸し手への事前説明】 

④調達資金の使途は、関係する当事者間で交わされる契約書その他の書類によっ

て貸し手に事前に説明すべきである。 

⑤調達資金の使途の貸し手への説明は、貸し手その他の関係者が資金使途の適切

性を評価できるようにするため、「風力発電事業のための設備建設」「バイオマ

ス発電事業に係る融資」などのように、一定の事業区分を示して行うべきであ

る。調達資金の使途となる個別のグリーンプロジェクトが具体的に確定してい

る場合には、当該グリーンプロジェクトを明示して行うことが望ましい。 

⑥グリーンプロジェクトが、本来の環境改善効果とは別に、付随的に、環境・社

会に対してネガティブな効果も持つ場合には、貸し手その他の関係者がその効

果を適切に評価できるよう、借り手は、その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である。 

 

【調達資金の使途をリファイナンスとする場合の措置】 

⑦グリーンローンにより調達される資金は、当該資金により新たに立ち上げるグ

リーンプロジェクトに対する初期投資のほか、既に開始されているグリーンプ

ロジェクトのリファイナンスに充当することも可能である。 

リファイナンスとして調達される資金は、既に開始されているグリーンプロジ

ェクトの維持という効果を持つ一方で、当該グリーンプロジェクト自体はリフ

ァイナンス実施前に開始されていることになるため、新規のグリーンプロジェ

クトへの初期投資とは環境上の意義が異なる。 
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これを踏まえ、①ⅰ）グリーンローンにより調達される資金のうちリファイナ

ンスに充当される部分の概算額（又は割合）、ⅱ）②どのグリーンプロジェクト

（又は事業区分）のリファイナンスに充当されるのか、については、貸し手向

けの説明に含めることが望ましい。また、リファイナンスに充当される場合

は、その対象となるグリーンプロジェクトの対象期間（ルックバック期間）を

示すことが望ましい。 

なお、調達資金のうち（リファイナンスでなく）新規のグリーンプロジェクト

に対する初期投資に充当する部分が大きい場合には、当該初期投資に充当する

資金の概算額（又は割合）を明らかにすることにより、当該グリーンローンの

評価の向上につながる可能性がある。 

長期にわたり維持が必要である資産について、複数回のグリーンローンによる

資金調達を通じてリファイナンスを行う場合は、融資時点において、その資産

の経過年数、残存耐用年数やリファイナンスされる額を明確に開示し、長期に

わたる環境改善効果の持続性について評価し、必要に応じて外部機関による評

価を受け確認するべきである。 

＜「リファイナンス」に該当する場合の具体例＞ 

※あくまで例示であり、これらに限定されるものではない。 

・グリーンプロジェクトに係る金融機関等からの融資を、グリーンローンによる調達資金で返済（借換）する

場合 
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・既に開始し、継続又は完了しているグリーンプロジェクトの資金調達のため発行した債券の満期償還や受け

た融資の返済を、新なグリーンローンによる調達資金により行う場合 

 ※完了しているグリーンプロジェクトの例としてはグリーンビルディングの建設等が考えられる。 

 

・金融機関等が、グリーンローンによる調達資金を、既に融資を開始しているグリーンプロジェクトへの融資

の原資に充てる場合 

 

【ローンの複数トランシェの一部をグリーンローンとする場合の措置】 

⑧ローンが複数のトランシェに分かれている場合、そのうち１つ以上のトランシ

ェをグリーンローンとする形をとる場合がある。こうした場合においては、グ

リーントランシェを明確に指定し、グリーントランシェへの借入資金が借り手

によって別の勘定に入金されるか、又はその他の適切な方法により追跡管理で

きるようにすべきである。 

 

２．プロジェクトの評価及び選定のプロセス 

【プロジェクトの評価及び選定のプロセスに関する貸し手への事前説明】 

①借り手は、ⅰ）①借り手が当該グリーンローンを通じて実現しようとする環境

面での目標（Objective）、②ⅱ）調達資金の充当対象とするグリーンプロジェ

クトが環境面での目標に合致すると判断するための規準（Criteria）、及び、③
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ⅲ）その判断を行う際のプロセス（Process）及びⅳ）④プロジェクトが付随的

にもたらすおそれがあると認められる環境・社会リスクの特定・緩和・管理に

関するプロセスについての補足情報の概要を、事前に貸し手に説明すべきであ

る。 

②グリーンローンにより調達される資金の充当対象となる個別のグリーンプロジ

ェクトが決定している場合には、調達資金の充当対象とするプロジェクトが既

に評価・選定されていると考えられるため、上記「規準」を定めることは不要

と考えられる。一方で、ⅰ）①借り手が当該グリーンローンを通じて実現しよ

うとする環境面での目標、ⅱ）②当該プロジェクトの評価・選定のプロセス及

び③ⅲ）プロジェクトが付随的にもたらすおそれがあると認められる環境・社

会リスクの特定・緩和・管理に関するプロセスについての補足情報について、

事前に貸し手に説明すべきである。 

③一方、グリーンローンにより調達される資金の充当対象となる個別のグリーン

プロジェクトが決定していない場合（ⅰ）①一般事業者、地方自治体等が自ら

の一定の事業区分に属するグリーンプロジェクトに係る資金をグリーンローン

として調達する場合、ⅱ）②多数のグリーンプロジェクトに対する投資・融資

の原資を調達する場合、など）には、借り手は、グリーンプロジェクトを評

価・選定するための規準を策定するとともに、評価・選定のプロセス及びプロ

ジェクトが付随的にもたらすおそれがあると認められる環境・社会リスクの特

定・緩和・管理に関するプロセスを決定し、事前に貸し手に説明すべきであ

る。 

 個別のグリーンプロジェクトが決定していない場合においては、グリーンロー

ンやその他の金融商品と共通のグリーンプロジェクトを評価・選定するための

規準、及びプロセス及びプロジェクトが付随的にもたらすおそれがあると認め

られる環境・社会リスクの特定・緩和・管理に関するプロセスを包括的に構築

しておくことも考えられる。 

 

【環境面での目標】 

④環境面での目標とは、「気候変動の緩和・適応」や「生物多様性の保全」など、

借り手が当該グリーンローンを通じて実現しようとする環境上のメリットであ

る。 

 

【規準】 

⑤規準とは、環境面での目標に照らして具体的なプロジェクトを評価・選定する

際の判断の根拠となるものである。例えば、「気候変動の緩和・適応」を環境面

での目標とする場合、温室効果ガス排出削減効果のある再生可能エネルギー事

業などのグリーンプロジェクトを調達資金の充当対象にする、などの例が考え

られる。 
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⑥グリーンプロジェクトを評価・選定するための規準の例としては、以下のよう

なものが考えられる。評価・選定に当たり、参照する環境基準・認証がある場

合、それらについても事前に貸し手に説明することが望ましい。 

＜グリーンプロジェクトを評価・選定するための規準の例＞ 

※あくまで例示であり、これらに限定されるものではない。 

・GLP 又は本ガイドラインにおいて「調達資金の使途」の具体例として挙げられている事業に該当すること。 

・再生可能エネルギー事業であって、赤道原則に規定された環境・社会に対するネガティブな効果が大きいカ

テゴリーに分類されない事業に該当すること。再生可能エネルギー事業であって、赤道原則に規定された環

境に対するネガティブな効果が大きいカテゴリーに分類されない事業に該当すること。 

・LEED、CASBEE、BELS 等の環境認証制度において高い省エネ性能を示す環境認証を受ける建築物を建築する

事業に該当すること。 

 

⑦先進的な事例としては、グリーンプロジェクトの事業区分の適切性のほか、グ

リーンプロジェクトのもたらす可能性がある環境に対するネガティブな効果を

排除するための要件等を規準に追加しているものがある（例えば、一定規模以

上の水力発電は（土地改変などのネガティブな影響が懸念されるため）対象に

しない、など。）。こうしたグリーンプロジェクトが有する潜在的に重大な環境

的、社会的リスクを特定し、制御するために排除規準を設定する場合には、規

準の一つとして貸し手に事前に説明するべきである。 

 

【プロセス】 

⑦⑧グリーンプロジェクトの評価・選定の判断を行う際のプロセスとは、例え

ば、「あるプロジェクトが上記目標や規準に照らして調達資金の充当対象として

適切に環境改善効果をもたらすと判断される根拠」、「実際に誰がどのように上

記規準を適用し、グリーンプロジェクトが環境面での目標に合致しているか否

かの判断を行うか（どの部署が実際に評価・選定を行うのか、その適切性を検

証するのか）」、などを意味する。 

⑧⑨グリーンプロジェクトの評価・選定の判断を行う際のプロセスには、環境関

連部署などの専門的知見のある部署や、外部機関が関与し、環境の観点からの

適切性を確保するための牽制を働かせることが望ましい。 

⑨⑩グリーンプロジェクトの評価・選定の判断を行う際のプロセスの例として

は、以下のようなものが考えられる。 

＜判断を行う際のプロセスの例＞ 

※あくまで例示であり、これらに限定されるものではない。 

・社内の事業担当部署（又は財務担当部署）と環境担当部署が共同で規準を策定する。プロジェクト選定は、

事業担当部署（又は財務担当部署）が前述の規準に基づいて一次判断を行い、環境担当部署がその一次判断

の妥当性についてチェックした上で、社としての最終判断とする。 
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【包括的な目標、戦略等への組み込み】 

⑩⑪環境面の目標、規準及びプロセスに関する情報を、借り手の環境面での持続

可能性に関する包括的な目標、戦略、政策等（中期経営計画、サステナビリテ

ィ／ESG戦略、CSR 戦略等）の文脈の中に位置付けた上で、貸し手に対して説明

することが望ましい。 

 特に、現時点では ESG評価の低い企業や、市場関係者によって意見が分かれる

セクターや技術へのエクスポージャーを持つ企業であっても、資金使途がグリ

ーンプロジェクトである場合には、グリーンローンとして資金調達をすること

は可能であると考えられるがその場合に重要となることとして、貸し手に対し

て以下の事項を十分説明することが望ましい。 

・環境面での持続可能性に係る包括的な目標、戦略等（その目標達成に向けた

トランジションに関する計画等を含む。） 

・選定したグリーンプロジェクトがどのようにその包括的な目標の達成に貢献

するのかということ 

・当該プロジェクトに関連する潜在的な環境リスク及び社会的リスクを特定し

管理する方法 

 

【各種基準、認証への適合及び情報公開】 

⑪グリーンプロジェクトの事業区分の適切性のほか、グリーンプロジェクトのも

たらす可能性がある環境・社会に対するネガティブな効果を排除するための要

件等を規準に設定する場合には、関連する情報や、参照した環境基準・認証等
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（本ガイドライン付属書１、タクソノミー51、その他の環境基準や認証）につい

て公開することが望ましい。また、そうした基準・認証等を参照した場合に

は、参照した環境基準・認証等と実際のグリーンプロジェクト等がどの様に適

合しているのかを併せて説明することが望ましい。加えて、外部の認証を活用

する場合には、単に認証を満たすことだけでなく、それによって達成される環

境改善効果等についても説明することが望ましい。 

 

【環境・社会リスクの特定・緩和・管理に関するプロセス】 

 ⑫環境・社会リスクの特定・緩和・管理に関するプロセスとは、当該プロジェク

トの実施にあたり、環境・社会へ重要な負の影響、環境・社会リスクを伴うか

どうかについて、特定し、緩和・管理を行うことを意味する。 

 ⑬例えば、一定規模以上の水力発電は、土地改変などのネガティブな影響が懸念

されるなどが挙げられる。こうしたネガティブな効果は、グリーンプロジェク

トの環境改善効果や価値自体を失わせてしまう可能性もあり、グリーンプロジ

ェクトが有する潜在的に重大な環境的、社会的リスクを特定し、管理するため

のプロセスについて、貸し手に事前に説明するべきである。また、上記リスク

への緩和策を特定するプロセスを定めておくことも望ましい。これらの緩和策

には、潜在的なリスクが重大であると借り手が評価する場合に実施された明確

かつ適切なトレードオフ分析の実施や必要なモニタリングが含まれ得る。 

 

【評価及び選定のプロセスの策定の貸し手による伴走】 

 ⑭⑫ローンは伝統的に、借り手と貸し手の相対関係に基づく取引であり、借り手

側のグリーンファイナンスフレームワーク策定を貸し手である金融機関等が伴

走することによって円滑な融資が行われることも考えられる。 

 

３．調達資金の管理 

【一般的事項】 

①借り手は、グリーンローンにより調達された資金が確実にグリーンプロジェク

トに充当されるよう、調達資金の全額又はそれと同等の金額について、適切な

方法により、追跡管理を行うべきである。この追跡管理は、借り手の内部プロ

セスによって統制を受けるべきである。 

②グリーンローンが償還されるまでの間、借り手は、グリーンプロジェクトへの

充当額がグリーンローンによる調達資金と一致する又はグリーンプロジェクト

への充当額と未充当資金の額の合計額が、グリーンローンによる調達資金の合

 
51 EU においては、経済活動が環境面で持続可能であるか等を明確にするためサステナブル・タクソノミー規則

が制定開発され、気候変動の緩和と適応の２分野については既に施行されている。また、気候変動の緩和等の分

野において、英国の国際 NGO である Climate Bond Initiative もタクソノミーを策定している。 



 

79 

 

計額と整合するよう、定期的（少なくとも１年に１回）に確認すべき52である。

未充当資金が一時的に生ずる場合には、未充当資金の残高についての想定され

る一時的な運用方法を貸し手に説明するとともに、未充当資金は早期にグリー

ンプロジェクトに充当するよう努めるべきである。 

 

【調達資金の追跡管理の方法】 

③調達資金の追跡管理の具体的な方法としては、以下のようなものが考えられ

る。 

＜調達資金の追跡管理の具体的な方法の例＞ 

※あくまで例示であり、これらに限定されるものではない。 

・調達した資金を、会計上区別された補助勘定を設けて記入し、グリーンプロジェクトに充当した

場合に、当該補助勘定から支出する。 

 

 

 

 

 

・社内システムや電子ファイルにより、調達資金の全額とグリーンプロジェクトへの充当資金の累

計額を管理し、定期的に両者を調整し、後者が前者を上回るようにする。 

 
52 例えば、金融機関については、グリーンローンによる調達資金の充当対象であるグリーンプロジェクトに係る

融資が複数にわたり、当該融資の償還期間がグリーンローンの償還期間と一致しないケースが多いことから、融

資の返済に伴い融資残高がグリーンローンによる当初調達資金の額未満となってしまう場合に、別のグリーンプ

ロジェクトに新たに調達資金を再充当する等の調整が必要となる。 
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・調達資金を別口座に入金しその全額をその他の事業資金と区別して管理する。グリーンプロジェ

クトへの充当は、当該別口座から行う。 

 

 

【調達資金の追跡管理の方法に関する貸し手への事前説明】 

④借り手は、グリーンローンにより調達される資金の追跡管理の方法について、

貸し手に事前に説明すべきである。 

⑤調達資金の管理については、証憑となる文書等を適切に保管しておくことが望

ましい。 

 

４．レポーティング 

【グリーンローンによる調達資金の使用方法等に関する報告及び一般的開示】 

①グリーンローンへの融資を行う貸し手は、自らの拠出した資金がグリーンプロ

ジェクトに充当され、当該グリーンプロジェクトにより環境改善効果がもたら

されることを期待して、当該融資を行っている。レポーティングで表現される

インパクトは貸し手が融資の効果を継続的にモニタリングしていく際に重要と

なる要素である。このため、グリーンローンにより調達した資金の使用に関す

る最新の情報を、貸し手であるグリーンローンに参加する金融機関に対して、

融資後に報告するべきである。 

②借り手として、グリーンローンによる資金調達であることを主張・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。このた
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め、借り手は、グリーンローンであることを表明する場合には、グリーンロー

ンにより調達した資金の使用に関する最新の情報を、資金調達後に一般に開示

するべきである53。上記の開示は、例えば、借り手のウェブサイト等に情報を掲

載することが考えられる。 

 なお、グリーンローンであることを表明しない借り手にあっては、この限りで

ない。 

③借り手が中小企業であり、貸し手に対する報告内容と同じ内容を一般に開示す

ることが困難な場合は、⑤の開示事項の概要にとどめる等、開示内容を簡素化

することができる。また、貸し手のウェブサイトやグリーンファイナンスポー

タル54等に掲載することも考えられる。 

 

【報告又は開示のタイミング】 

④借り手は、全ての資金が充当されるまでは少なくとも１年に１回、資金の使用

状況を報告又は開示すべきである。全ての資金が充当された後も、大きな状況

の変化があった場合には適時報告又は開示すべきである。 

大きな状況の変化とは、資金使途となる資産やプロジェクトの売却、プロジェ

クトにおける重大な事故など、グリーン性に影響を与える事象の発生が挙げら

れるが、あくまで一例であり、これらに限定されるものではない。 

 

【報告又は開示の方法】 

⑤上記の報告又は開示事項には、以下の項目が含まれるべきである。 

＜報告又は開示に係る事項＞ 

・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（進捗状況を含む。） 

・各グリーンプロジェクトに充当した資金の額 

・各グリーンプロジェクトがもたらすことが期待される環境改善効果 

・未充当資金がある場合には、その金額又は割合、充当予定時期 

 

⑥また、調達資金を既に開始されているグリーンプロジェクトのリファイナンス

に充当した場合、上記の開示事項には、ⅰ）①調達資金のうちリファイナンス

に充当された部分の概算額（又は割合）、ⅱ）②どのグリーンプロジェクト（又

は事業区分）のリファイナンスに充当されたのか、が含まれることが望まし

い。 

 
53 本ガイドラインに記載される情報開示は、その開示をもって、金融法制、取引所の制度、自主規制機関の制度

等への適合を無条件に確保するものではない。本ガイドラインの記載にかかわらず、これらの諸制度が求めると

ころに従って情報開示を行うことが前提であることに留意が必要。 
54 ESG 金融を取り巻く様々な政策情報を国内外に広く発信するため、環境省において開設しているポータルサイ

ト 
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⑦⑤及び⑥の開示は、個別グリーンプロジェクト単位でなされることが望ましい

が、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で行うことも考えられる（例

えば、「風力発電事業」「エネルギー効率の高い機器の導入に関する事業」「廃棄

物リサイクル関連施設の建設・運営に関する事業」といった事業区分ごとに上

記各項目に係る情報を集約して示すなど。）。 

⑧借り手が中小企業であり、貸し手に対する報告内容と同じ内容を一般に開示す

ることが困難な場合は、④及び⑤にかかわらず、調達資金を充当したグリーン

プロジェクト、充当した資金の額、期待される環境改善効果の概要のみを示す

ことが考えられる。また、貸し手のウェブサイトやグリーンファイナンスポー

タル等に掲載することも考えられる。 

⑨具体的な方法としては、付属書３のようなものが考えられる。 

 

【環境改善効果に係る指標、算定方法等】55 

⑩環境改善効果の開示に当たっては、「２．プロジェクトの評価及び選定のプロセ

ス」において定めた「グリーンローンの環境面での目標」「規準」との整合性

や、グリーンプロジェクトの性質に留意して、適切な指標を用いるべきであ

る。 

⑪環境改善効果の開示に当たっては、可能な場合には定量的な指標が用いられ、

その算定方法や前提条件とともに示されることが望ましい。貸し手が自らの投

資先の温室効果ガス排出量を算定し、ネットゼロを目指していく国内外の動き

もあり、環境改善効果の定量化は貸し手の目線からも重要な要素となってい

る。定量化が難しい場合に用いる定性的な指標として、グリーンプロジェクト

を通じて LEED、CASBEE、BELS、FSC、MSC、ASC等の外部認証を取得する場合

に、これらの外部認証を利用することも考えられる。 

⑫具体的な指標としては、付属書１４のようなものが考えられる（ただし、これ

らに限定されるものではない。）。 

⑬各定量的指標を用いる場合における、環境改善効果の算定方法の具体例として

は、付属書２５のようなものが考えられる。 

⑭先進的な事例としては、例えば、「従来の設備よりも●％効率が高い●●設備を

●台導入する」といった、環境改善効果の算定根拠をより詳細に示しているも

のもあった。 

 

【シンジケートローン等の場合における開示】 

 ⑭⑮グリーンローンに係る情報開示の主体は、一義的には借り手たる企業等とな

るところ、シンジケートローンの場合、貸し手たるアレンジャー金融機関（債

 
55

 ICMA が策定した「Handbook – Harmonized Framework for Impact Reporting」において、開示事項や開示方法

等に関する参考情報が記載されている。 
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権譲渡人）及び参加金融機関（債権譲受人）の関係性において、借り手が開示

した情報の範囲を超えて、参加金融機関からレポーティングにおけるグリーン

性に係る情報の提供の要請があった場合、当該情報はグリーンウォッシュを避

ける上で重要な情報であることから、アレンジャー金融機関は、要請内容の重

要性や組成状況を勘案しながら、真摯に対応を行い、借り手に当該要請を受諾

して開示するよう推奨することが望まれる。特に、参加金融機関に内容が正し

く伝えられていない重大なネガティブ情報があれば、かかる情報を参加金融機

関に正確に開示するよう借り手に促すことが期待される。56ただし、借り手は、

個別グリーンプロジェクトの内容や資金充当状況について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には、情報を集約した形式で開示する、

又は概要を開示することが考えられる。 

 

５．レビュー 

（１）外部機関によるレビューに関する全般的事項 

【一般的事項】 

①借り手が、グリーンローンに関するフレームワークに関し上記１から４までで

記載している事項に係る自らの対応について、客観的評価が必要と判断する場

合には、必要に応じ、外部機関によるレビューを活用することが望ましい。 

②外部機関によるレビューには「セカンド・パーティー・オピニオン（Second 

Party Opinion）」、「検証(Verification)」、「認証(Certification)」、「スコアリ

ング／レーティング(Scoring/Rating)」など様々な名称のものがある。 

 

LMA 等の「Guidelines for Green, Social, and Sustainability-Linked Loans External Reviews」（2022 年

３月版）においては、以下の４つが解説されている。 

A) セカンド・パーティー・オピニオン（SPO：Second Party Opinion） 

SPO を提供することが出来るのは、環境、社会、サステナビリティの分野で専門性を持ち、借り手発行

体から独立した機関である。SPO を提供する機関は、債券のフレームワークに関するアドバイザリー業

務とは独立しているか、SPO の第三者性を確保するために機関内で情報障壁等の適切な施策が取られる

べきである。また、機関の独立性に関するあらゆる懸念は投資家に開示されるべきである。 

B) 検証(Verification) 

借り手発行体は、指定された基準について独立した検証を得ることが可能である。指定された基準と

は、環境、社会、サステナビリティに関するもの、もしくは、第３章で解説されるサステナビリティ・

リンク・ボンドの場合、KPIや SPTs に関するものである。 

C) 認証(Certification) 

借り手発行体は、債券自体や債券のフレームワーク、調達資金の使途や KPI、SPTs について、外部のグ

 
56 JSLA「ローン・シンジケーション取引に係る取引参加者の実務指針について」を踏まえている。 
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リーン、ソーシャル、サステナビリティに関する基準やラベルに照らして認証を得ることが出来る。基

準やラベルとその評価軸との整合性は資格を有する第三者によって通常検査テストされる。 

D) スコアリング／レーティング(Scoring/Rating) 

借り手発行体は、債券自体やそのフレームワーク、調達資金の使途や KPI の選定方法、SPTs の野心度

の測定等の主な特性について、確立したスコアリング／レーティングの方法に従い、専門性のある調

査会社や格付機関等の第三者機関等によって評価または査定することが出来る。 

③このようなレビューは、例えば以下のような場合には特に有用と考えられる。 

＜レビューを活用することが特に有用と考えられる場合の例＞ 

※あくまで例示であり、これらに限定されるものではない。 

・調達資金の具体的使途として予定しているグリーンプロジェクトの中に、環境改善効果とともに環境・社会

に対する比較的大きいネガティブな効果を併せ持つプロジェクトが含まれており、当該プロジェクトを調達

資金の具体的使途とすることの適切性について客観的評価が必要と判断される場合 

・グリーンプロジェクトを評価・選定するための規準の適切性や、当該規準に基づくグリーンプロジェクトの

評価・選定の適切性を評価する知見が借り手内部に十分に備わっておらず、これらの適切性について客観的

評価が必要と判断される場合 

・調達資金の具体的使途として予定しているグリーンプロジェクトが比較的特殊なものであり、その環境改善

効果の算定に用いることができる既存のフレームワークが存在しない場合に、自ら策定した環境改善効果の

算定方法の適切性について客観的評価が必要と判断される場合 

・貸し手層として、国内のグリーンプロジェクトや周辺情報に関するなじみがない海外の貸し手が想定され、

当該貸し手のグリーンローンへの理解を促進することが必要と判断される場合 

 

④②過去にグリーンローンのフレームワーク全体について外部機関によるレビュ

ーを付与され、それと同一のフレームワークで再度グリーンローンによる資金

調達をする際に、場合には、社会・経済情勢等を踏まえて大きな変化がない場

合は、改めてレビューを受けることは不要であると考えられる57。ただし、過去

にレビューを付与された時点から、グリーンプロジェクトやグリーンローンの

スキームの適切性に関する考え方に変化がある場合や、レビューを付与する外

部機関が自社の評価規準等を変更している場合なども考えられることから、慎

重な検討を要する可能性がある。例えば、レビューを受けることが不要である

と考えられる場合として、専らグリーンプロジェクトを行う SPCが、当該プロ

ジェクトの環境改善効果についてレビューを受け、同種類のプロジェクトに関

して複数回のグリーンローンによる資金調達をする場合などが考えられるが、。

なお、借り手が外部機関によるレビューを活用しない場合には、借り手が自

ら、グリーンローンのフレームワークに係る適切性を十分な透明性を持って説

明することを、貸し手その他の市場関係者から求められることが考えられる。 

 
57 ただし、過去にレビューを付与された時点から、グリーンプロジェクトやグリーンローンのスキームの適切性

に関する考え方に変化がある場合や、レビューを付与する外部機関が自社の評価規準等を変更している場合など

も考えられることから、慎重な検討を要する可能性がある。 
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【レビューを活用することができる事項】 

⑤③外部機関によるレビューを活用することができる事項としては、以下のよう

なものがあると考えられる。 

＜レビューを活用することができる事項の例＞ 

※あくまで例示であり、これらに限定されるものではない。 

１）グリーンローンによる資金調達前のレビュー 

・調達資金の具体的使途として予定しているグリーンプロジェクトの適切性を評価するもの。 

・調達資金の充当対象となるグリーンプロジェクトを評価・選定するための規準や、当該規準に基づくグ

リーンプロジェクトの評価・選定の実施体制の適切性を評価するもの。 

・グリーンローンにより調達される資金の追跡管理の具体的方法の適切性を評価するもの。 

・グリーンプロジェクトによりもたらされることが期待される環境改善効果（リファイナンスの場合は、

実際に生じた環境改善効果）の適切性（環境改善効果の算定方法や、算定の前提条件の適切性を含む。）

を評価するもの。 

２）グリーンローンによる資金調達後のレビュー 

・グリーンローンにより調達された資金の管理や、グリーンプロジェクトへの調達資金の充当が、実施前

に借り手が定めた方法で適切に行われていたかを評価するもの。 

・グリーンローンにより調達された資金を充当したグリーンプロジェクトによりもたらされた環境改善効

果が、実施前に借り手が定めた方法で適切に算定されているかを評価するもの。 

 

【借り手によるレビュー結果の報告及び一般的開示】 

⑥④借り手が外部機関によるレビューを受けた場合には、結果に係る文書等につ

いて、貸し手に報告するべきである。さらに、守秘義務や競争上の配慮をした

上で、外部機関によるレビュー又はその要約を、ウェブサイト等を通じて一般

的に開示することが望ましい。 

 

（２）レビューを付与する外部機関が則るべき事項 

 外部機関はレビューの付与に当たり、以下の基礎的事項に則るべきである。 

【プロフェッショナルとしての倫理規範的事項58】 

①誠実性 

外部機関は、常に誠実に行動しなければならず、以下のような報告、情報であ

ると認識した上で、それらに基づきレビューの作成や開示に関与しないこと。 

・重要な虚偽又は誤解を招く陳述が含まれる情報 

・業務上必要とされる注意を怠って作成された陳述又は情報が含まれる情報 

 
58 外部機関のプロフェッショナルとしての倫理規範的事項は、国際会計士連盟国際会計士倫理基準審議会の｢倫

理規定（Code of Ethics for Professional Accountants）｣及びこれに対応する日本公認会計士協会の「倫理規

則」を考慮している。 
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・必要な情報を省略する又は曖昧にすることにより誤解を生じさせるような場

合において、当該情報を省略する又は曖昧にする情報 

②公正性 

外部機関は、先入観をもたず、利益相反を回避し、また他の者からの不当な影

響に屈せず、常に公正な立場を堅持すべきである。既に決まっている結論を正

当化するためにレビューにバイアスをかけたり事実を歪曲させることが求めら

れる場合には、プロフェッショナルとしてのレビューの付与を断ること。 

公正な立場を堅持することは、業務の判断における客観性の保持を求めるもの

である。具体的には、外部レビューを付与する外部機関は、借り手から独立し

ているべきであり、借り手との間での第三者性が確保されているべきである。

第三者性については、資本関係又は人的関係により判断されることが望まし

い。例えば、以下のような場合は、第三者性が確保されているとはいえないも

のと考えられる。 

 

＜第三者性が確保されているとはいえない場合の例＞ 

※あくまで例示であり、これらに限定されるものではない。 

＜資本関係について＞ 

・親会社を同じくする子会社同士の関係にある場合 ・両者が親会社と子会社の関係にある場合 

 

＜人的関係について＞ 

・一方の会社の役員又はこれに準ずる者が、他方の会社の役員又はこれに準ずる者を現に兼ねている場合 

 ※役員又はこれに準ずる者とは、取締役、監査役、執行役、その他名称・呼称のいかんを問わず法人その他

団体においてその業務執行、業務・会計の監査などの権限を会社法、民法等の法令により有する幹部たる役

職等が該当すると考えられる。 
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③プロフェッショナルとしての能力及び正当な注意 

外部機関は、プロフェッショナルとして、適切な外部レビューを提供できるよ

う、外部レビューの実施に当たり、その職務遂行能力を必要とされる水準を維

持することが必要である。 

プロフェッショナルとして求められる事項を遵守し、正当な注意を払いつつ業

務を遂行すべきである。 

外部機関は、その指示の下で業務を行う者が業務を実施するに当たって、適切

な訓練及び監督を受けていることを確認すべきである。 

 

外部機関は、プロフェッショナルとして求められる専門的知見については、以

下が求められる。 

・専門分野について、国際的な市場動向を含む関連知識と最新の専門的な実務

の動向を絶えず把握し理解し、スキルの向上に常に努め、最新の専門的知見

を備えていること。 

・付与する外部レビューの種類に応じ、また、レビューを付与するグリーンプ

ロジェクトの種類に応じ、関連する専門的知見を備えていること。 

・専門性を十分に有していない分野においては、他の専門家を雇用又は参加さ

せること。なお、一つのグリーンローンに係るレビューを、必ずしも一つの

外部機関が行わなければならないわけではなく、複数の外部機関が、各々の

専門的知見を踏まえて、異なる事項に関するレビューを付与することも考え

られる。 

 

外部機関が備えることが望ましい専門的知見としては、以下のようなものが考

えられる。 

＜専門的知見の例＞ 

※あくまで例示であり、これらに限定されるものではない。 
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１）調達資金の使途となるグリーンプロジェクトの適切性、グリーンプロジェクトの評価・選定のプロセスの

適切性、環境改善効果の適切性等に係るレビューを付与する場合 

環境改善効果の有無に係る判断基準、環境改善効果に係る定量化の手法検証の際に参照する指標、 

環境評価、環境認証等の専門的知見 

２）調達資金の管理、充当の適切性等に係るレビューを付与する場合 

財務・会計監査等の専門的知見 

 

④守秘義務 

外部機関は、正当な理由なく、業務上知り得た情報を他の者に漏洩し、又は自

己若しくは第三者の利益のために利用してはならない。守秘義務の遵守に関し

て、顧客情報の保護に関する方針、体制等を定め、公表又は顧客に提供してい

るべきである。 

⑤プロフェッショナルとしての行動 

外部機関は、プロフェッショナルとしての自覚を持ち、プロフェッショナルと

して求められる事項を遵守し、外部機関全体の信用を傷つけ、又は不名誉とな

るような行為を行わないべきである。 

 

【外部機関の組織としての要件】 

⑥外部レビューを実施するための組織構造として、外部レビューを適切に実施す

るための十分な組織体制を有し、外部レビューを実施する方法論や手続をあら

かじめ定めているべきである。 

⑦付与する外部レビューの領域をカバーするために必要とされる専門的な経験と

資格を有する者を相当数雇用しているべきである。 

⑧専門的分野に係る賠償責任保険を利用する場合、その対象範囲に言及するべき

である。 

 

【外部機関が評価するべき事項】 

⑨外部レビューの種類に応じて以下について評価するべきであるものとする 

 １）資金使途となるグリーンプロジェクトが目標とする環境改善効果を評価す

るべきである。 

 ２）グリーンローンに期待される４つの要素との適合性を確認し評価するべき

である。 

 ３）借り手が特定した、グリーンプロジェクトに関連する潜在的な重大な環

境・社会リスク（ネガティブな効果）とその特定・緩和・管理プロセスを必

要に応じて評価するべきである。 

⑩また、SPOについては、借り手の環境や社会、サステナビリティに関する包括的

な目的、戦略、プロセスに関する評価を含むことができる。 
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【外部レビューの結果に係わる文書等に含めるべき情報】 

⑪⑩外部レビューの目的、業務の範囲、外部レビューを行う者の資格や外部機関

としての専門的知見についての一般的な説明を含むべきである。少なくとも、

これらの情報を入手できる場所を示す必要がある。例えば、専門的知見につい

て、レビューの結果に係る文書等の中で、例えば以下のような記載を行うなど

により、明確に示すことが望ましい。 

＜専門的知見に関する情報の記載例＞ 

※あくまで例示であり、これらに限定されるものではない。 

＜専門的知見について＞ 

「弊社は、環境影響評価に関する業務を約●年にわたり行っており、この分野に関する専門的知見を有しま

す。」 

 

⑫⑪レビューを付与する外部機関は、その借り手から独立している第三者性及び

利益相反の方針に関する声明について、レビューの結果に係る文書等におい

て、含むべきである。少なくとも、これらの情報を入手できる場所を示す必要

がある。 

 

⑬⑫外部機関による外部レビューには様々な種類があり、また同じ名称であって

も、評価する事項や評価規準が異なっている場合がある。レビューを利用する関

係者の理解を容易にするために、レビューを付与する外部機関は、使用する定

義、どの事項について、どのような評価規準に照らして評価を行ったかという分

析的アプローチや方法を、レビューの結果に係る文書等の中で、明確に示すべき

である。例えば以下のような記載が考えられる。 
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＜外部レビューに関する情報の記載例＞ 

※あくまで例示であり、これらに限定されるものではない。 

このレビューは、本グリーンローンの以下の事項について評価するものです。 

①グリーンローンによる資金調達前のレビュー 

評価内容 対象 評価規準 

・調達資金の具体的使途として予定しているグリーンプロジェクトの適切性を

評価するもの。 

○ 弊社が定める評価

規準59 

・調達資金の充当対象となるグリーンプロジェクトを評価・選定するための規

準や、当該規準に基づくグリーンプロジェクトの評価・選定の実施体制の適切

性を評価するもの。 

○ 弊社が定める評価

規準 

・グリーンローンにより調達される資金の追跡管理の具体的方法の適切性を評

価するもの。 

  

・グリーンプロジェクトによりもたらされることが期待される環境改善効果

（リファイナンスの場合は、実際に生じた環境改善効果）の適切性（環境改善

効果の算定方法や、算定の前提条件の適切性を含む。）を評価するもの。 

○ 弊社が定める評価

規準 

②グリーンローンによる資金調達後のレビュー 

評価内容 対象 評価規準 

・グリーンローンにより調達された資金の管理や、グリーンプロジェクトへの

調達資金の充当が、発行前に借り手が定めた方法で適切に行われていたかを評

価するもの。 

  

・グリーンローンにより調達された資金を充当したグリーンプロジェクトによ

りもたらされた環境改善効果が、実施前に借り手が定めた方法で適切に算定さ

れているかを評価するもの。 

  

 

⑭⑬外部レビューにおいて評価する限界的事項も含め、外部レビューには、その

結論・アウトプットを含むべきである。少なくとも、これらの情報を入手でき

る場所を示す必要がある。 

 

（３）内部レビューに関する全般的事項 

【自己評価】 

①ローンの場合、伝統的に、貸し手と借り手の関係性に基づいており、貸し手は

借り手とその活動について幅広い実際的な知識を持つであろうことを踏まえれ

ば、グリーンローン調達に係るフレームワークに関し、上記１から４まで記載

している事項に係る借り手の対応について確認する借り手の内部的な専門性を

 
59 詳細な評価規準の開示は困難な場合があるものの、可能な範囲で、どのような評価規準に照らして評価を行っ

たかを明確に示すことが望ましい。 



 

91 

 

確立し、その確認の有効性を実証していれば、借り手による自己評価で足りる

場合もある。 

 

＜内部的な専門性の確立と確認の有効性の実証についての例＞ 

※あくまで例示であり、これらに限定されるものではない 

・借り手の内部において事業担当部署と独立した専門的知見を有する部署による評価を受ける。 

・事業担当部署が自ら評価を行う場合には、あらかじめ設定した規準や評価手法に基づいて評価し、事業担当以

外の部署により妥当性について確認を受ける。 

 

【自己評価に関する貸し手への事前説明と報告】 

②借り手による自己評価を行うこととする場合には、貸し手に対し事前に、その

旨と、グリーンローンのフレームワークに係るその自己評価プロセスを策定し

た上で内部的な専門性を、十分な透明性をもって説明すべきである。 

③借り手は、その内部的な専門性について、文書化することが奨励される。当該

文書は、要請があった場合は、貸し手に報告されるべきである。また、自己評

価結果についても、要請があった場合は、貸し手に報告されるべきである。 

 

【一般的開示】 

④適切な場合には、借り手は、守秘義務や競争上の配慮をした上で、グリーンロ

ーンのレビューは自己評価により行う旨と、グリーンプロジェクトの評価の基

礎となる指標や、こうした指標を評価する上で有する内部専門性をウェブサイ

ト等を通じて一般に開示すべきである。 

また、自己評価の結果については、借り手が、グリーンローンを受けたことを

主張・標榜し社会からの支持を得るためには、グリーンローンに関する透明性

を確保することが必要であることから、ウェブサイト等を通じて一般に開示す

ることが望ましい。 
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第３章 サステナビリティ・リンク・ローン 

第１節 サステナビリティ・リンク・ローンの概要 

１．サステナビリティ・リンク・ローンとは環境・社会面で持続可能な経済活動と

成長を促進し支援することを目的として、2019年３月にローンマーケットアソシエ

ーション（LMA）等により、サステナビリティ・リンク・ローン原則が策定された。 

サステナビリティ・リンク・ローンとは、借り手が野心的かつ事前に定められ

たなサステナビリティ・パフォーマンス・ターゲット（SPTs）を達成することを

奨励するローンである。り、具体的には、①借り手の包括的な社会的責任に係る

戦略で掲げられたサステナビリティ目標と SPTsとの関係が整理され、②事前に定

められた、重要業績評価指標（KPI）で測定される適切な SPTsによってを事前に

設定してサステナビリティの改善度合を評価・測定し、③それらに関する融資後

のレポーティングを通じ透明性が確保されたローンである。すなわち KPIは目標

の達成状況を測るための指標であり、SPTs はその指標において達成すべき水準を

意味する。 

サステナビリティ・リンク・ローンは、グリーンローンと異なり、調達資金の

融資対象が特定のプロジェクトに限定されず、一般事業目的に使用されることが

多い。種類としては、様々なローン商品又は債券枠(Bonding Lines)・保証枠

(Guarantee Lines)・信用状等の様々なファシリティがある。 

 

２．サステナビリティ・リンク・ローンのメリット 

①（１）借り手のメリット 

サステナビリティ・リンク・ローンを受けることによる借り手のメリットとし

ては、以下のようなものがある。 

①１）サステナビリティ経営の高度化 

サステナビリティ・リンク・ローンを活用することにより、ビジネスにとって

野心的な SPTsを設定し、その達成に向けて強く動機付けられ、企業等の組織内の

サステナビリティに関する戦略立案と遂行、リスクマネジメント、ガバナンスの

体制整備につながる可能性がある。これは TCFD等の ESG情報開示の要請に応える

一助ともなる。また、こうした取組は、借り手の中長期的な ESG 評価の向上につ

ながり、ひいては、企業価値の向上に資すると考えられる。そして、KPIの選択と

SPTsの設定が野心的で信頼できるものであれば、競合他社と比較した場合の発行

体のサステナビリティの信頼性の差別化に役立つ可能性がある。また、自社のみ

ならず、ESG課題への対応としてサプライチェーン全体の管理を強化することで、
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サプライチェーン全体におけるサステナビリティ経営の強化につながる可能性が

ある。 

 

②２）サステナビリティ経営に係る取組み及び環境・社会面等で持続可能な経済活

動の推進に関する積極性のアピールを 

通じた社会的な支持の獲得 

企業等はサステナビリティ・リンク・ローンによる資金調達をすることによ

り、サステナビリティに関する野心的な目標を掲げ取り組んでいること、また、

環境・社会面等で持続可能な経済活動の推進に関し積極的であることをアピール

することができ、それを通じて社会的な支持の獲得につながる可能性がある。 

➂３）サステナビリティ・パフォーマンスを向上することによる貸出条件等におけ

るインセンティブ 

サステナビリティ・リンク・ローンは、借り手のサステナビリティ・パフォー

マンスの向上を促すため、SPTsに連動して金利が変動する等のインセンティブが

組み込まれている。借り手としては、自社のサステナビリティ経営を高度化する

ことによって、ESG 融資を選好考する金融機関等から、比較的好条件で資金を調達

できる可能性がある。 

 

④４）新たな貸し手との関係構築による資金調達基盤の強化 

企業等が資金調達基盤を強化するためには、資金調達手段の多様化が有効であ

る。サステナビリティ・リンク・ローンを受け、当該情報を開示し透明性を確保

することで、ESG融資を選好考する金融機関等との新たな関係を築き、資金調達基

盤の強化につながる可能性がある。 

 

（２）②貸し手のメリット 

サステナビリティ・リンク・ローンとして融資することによる貸し手のメリッ

トとしては、以下のようなものがある。 

①１）ESG融資の一つとしての融資 

貸し手の中には、一定規模の ESG融資を行うことをコミットしている金融機関

がある。このような貸し手にとって、サステナビリティ・リンク・ローンは、自

らのコミットメントに明確に合致し、かつ、借り手のデフォルト等がない限り安

定的なキャッシュフローをもたらす融資対象となるものと考えられる。また、こ

のようなコミットを行っていない貸し手についても、サステナビリティ・リン

ク・ローンとして融資することで、借り手のデフォルト等がない限り安定的なキ

ャッシュフローを得つつ、環境・社会面等で持続可能な経済活動を支援している

ことをアピールすることができ、それを通じて社会的な支持の獲得につながる可

能性がある。 
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②２）融資を通じた経済的利益と環境・社会面等からのメリットの両立 

貸し手は、サステナビリティ・リンク・ローンとして融資を行うことで、融資

による利益を得ながら、資金供給を通じ「③環境・社会面等からのメリット」に

掲げるメリットの実現を支援し、持続可能な社会の実現に貢献できる。 

 

➂３）借り手のサステナビリティ・パフォーマンス向上の動機付け 

貸出条件等とサステナビリティ・パフォーマンスを関連付けることにより、貸

し手は、借り手が貸出期間にわたって自らのサステナビリティ経営を高度化する

よう動機付け、ひいては借り手の企業の価値の維持・向上につながる可能性があ

ると考えられる。 

 

④４）借り手とのサステナビリティに関する深い対話（エンゲージメント） 

SPTsやサステナビリティ目標を通じ、借り手と事業課題について深く対話する

ことで、借り手のニーズに合ったソリューションの提供など多層的な関係構築・

ビジネス機会の獲得につなげることができる。 

 

（３）③環境・社会面等からのメリット 

サステナビリティ・リンク・ローンの実施によりもたらされる環境・社会面等

からのメリットとしては、以下のようなものがある。 

①１）地球環境の保全等への貢献 

サステナビリティ・リンク・ローンの普及が進むことにより、借り手における

サステナビリティ経営の高度化・維持を行う動機が内部化されるとともに、環境

面等で持続可能な経済活動に関する事業への民間資金の導入拡大が図られ、これ

を通じて、国内外における温室効果ガスの長期大幅削減に資する。また、温室効

果ガス削減に資する事業以外でも持続可能な社会の形成に資する経済活動に関す

る事業への民間資金の導入拡大が図られ、企業等の長期的利益の基盤である自然

資本の劣化の防止等に資する。 

 

②２）サステナビリティ・リンク・ローンを行う金融機関に預託する個人の啓発 

サステナビリティ・リンク・ローンの普及が進むことにより、サステナビリテ

ィ・リンク・ローンを実施する金融機関に預金する個人の啓発を通じ、当該個人

の資産の受託者たる金融機関等がより積極的にサステナビリティ・リンク・ロー

ンを行うことの動機付けになる。 

 

➂３）サステナビリティ・リンク・ローン推進を通じた社会・経済問題の解決への 

貢献 
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サステナビリティ・リンク・ローンの普及を通じて持続可能な社会の形成に資

する経済活動に関する事業の推進により、エネルギーコストの低減、エネルギー

安全保障の強化、地域経済活性化、災害時のレジリエンスの向上等の持続可能な

社会の形成に資する。 

３．サステナビリティ・リンク・ローン借入のフロー 

企業や地方自治体等がサステナビリティ・リンク・ローンによる資金調達をす

る場合、通常の借入手続に加えて追加的な手続が必要となる。これらを図示する

と、以下のとおり。 
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第２節 サステナビリティ・リンク・ローンに期待される事項と具体的対応方法 

１．借り手の包括的な社会的責任に係る戦略と SPTsの関係 

【包括的な社会的責任に係る戦略と SPTsの関係】 

サステナビリティ・リンク・ローンの借り手は、KPIの選択理由（妥当性や重要

性）と SPT達成に向けた動機・意欲（野心度、サステナビリティ／ESG戦略に示し

た全般的なサステナビリティ目標との整合性、ベンチマーキング手法、当該 SPT

を借り手がいかに達成するつもりか）自らの包括的な社会的責任に係る戦略に定

めているサステナビリティ目標と、その目標が SPTsと整合することを貸し手に明

確に伝えるべきである。 

 

 

 【貸し手への事前説明】 

借り手は、上記の情報を、持続可能性に関する包括的な目標、戦略、政策等

（中期経営計画、サステナビリティに関する包括的な戦略等）の文脈の中に位置

付けることが望ましい。借り手は、SPTs が準拠しようとする基準又は認証がある

場合はそれを開示することが望ましい。 

なお、現時点では ESG評価の低い企業や、市場関係者によって意見が分かれる

セクターや技術へのエクスポージャーを持つ企業である場合、貸し手に対して以

下の事項を十分説明することが重要となる。 

・持続可能性に係る包括的な目標、戦略等（その目標に向けたトランジションに

関する計画等を含む。） 

・自社の有する潜在的な環境リスク及び社会的リスクを特定し改善管理する方法 

 

１．KPIの選定 

【KPI 選定の重要性】 

①サステナビリティ・リンク・ローンは、貸付期間を通じて借り手のサステナビ

リティ性を向上させることを目的としている。具体的には、一つ又は複数の KPI

を使って測定される借り手のパフォーマンスを貸付条件と連携させることによ

り、借り手のサステナビリティ性の向上を目指すものである。 

②サステナビリティ・リンク・ローンの信頼性は KPIの選定にかかっており、信

頼性の低い KPIを普及させないことが重要となる。KPIは借り手の中核となるサ

ステナビリティ及び事業戦略、自社の属するセクターの関連する環境、社会、

及びガバナンスの課題にとって重要（マテリアル）であるべきであり、経営陣

の下で管理されるべきである。 

 

【KPI に求められる事項】 
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③KPIの選定にあたっては以下の事項を満たすべきである。 

 借り手のビジネス全体にとって関連性があり、中核的かつ重要（マテリアル）

であり、借り手の現在や将来の事業運営にとって高い戦略的意義を有すること。 

 一貫した方法論に基づく測定又は定量化が可能であること。 

 ベンチマークが可能であること。つまり、SPTsの野心性を評価するために、外

部指標や定義を可能な限り活用すること。 

④借り手は KPIの適用範囲と共にその明確な定義を提示し、算出手法、ベースラ

インの定義を明らかにするほか、可能な場合は業界標準と照らし合わせて KPI

をベンチマークするべきである。 

 

２．SPTsの設定と借り手のサステナビリティの改善度合いの測定 

【SPTs 設定の重要性】 

①各 KPIに対する 1つまたはそれ以上の SPTsの設定のプロセスは、サステナビリ

ティ・リンク・ローンの組成における鍵となる。なぜなら、それは借り手がコ

ミットし、現実的だと考える野心度の水準の表明になるからである。SPTs は真

摯かつ誠実に設定されなければならず、ローンの期間中を通じて（当てはまる

限りにおいては）関連性があるものであるべきである。サステナビリティ・リ

ンク・ローンの一つの狙いは、インセンティブを通じて借り手の野心的でポジ

ティブな変化を促すことであり、このことが目標設定の基礎となるべきである

ためである。 

 

【野心性の定義】 

②SPTsは野心的であるべきである。すなわち、 

 それぞれの KPI における重要な改善を表し、「BAU：Business as Usual（当該

プロジェクトを実施しない場合プロジェクト実施により事業を実施しない場

合、もしくは成り行きの場合）」の軌跡を超えるものであるべきであり、 

 可能な場合においては、ベンチマークや外部参照値と比較可能であるべきで

あり、 

 借り手の全体的なサステナビリティ／ESG戦略と整合しているべきであり、 

 ローン開始前又は開始時にあらかじめ定められた時間軸に基づいて決定され

るべきである。 
 

③その上で、実際の目標設定の作業は、以下の観点の組み合わせによってベン

チマークするべきである。 

 借り手自身の長期的パフォーマンス 

選択した KPIに関する測定実績（可能な場合は、最低３年間）。また、可能

な限り、KPIに関する将来的な予測情報。 
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 同業他社等の比較対象 

入手可能かつ比較可能な場合は、同業他社のパフォーマンスに対する SPTs

の相対的位置付け（平均的な水準なのか、業界トップクラスの水準なのか等

平均的なパフォーマンスやクラス最高のパフォーマンス）、又は現行の業界

やセクターの水準と比較した相対的位置付け 

 科学的根拠 

科学に基づくシナリオや絶対的な基準水準（カーボンバジェット等）、国・

地域・国際的な公式目標（パリ協定、ネットゼロ目標、SDGs 等）、認定され

た BAT(Best Available Technology)、その他の ESGテーマに関係する関連指

標 

 

④SPTsの具体的な例としては、付属書４のようなものが考えられる。 

 

【SPTsの情報開示】 

⑤SPTsに関する情報開示では、以下について明確に言及するべきである。 

 SPTs達成のタイムライン（目標達成状況を確認する日付観測日・期間、トリ

ガーとなる事象、SPTsのレビュー頻度が含まれる）。 

 該当する場合、KPI の改善を示すために選定された検証済みのベースライン

や科学に基づく基準点、ならびに、当該ベースラインや基準点を利用する根

拠（日付・期間を含む）。 

 該当する場合、どのような状況においてベースラインの再計算や形式的な調

整が行われるか。 

 可能な場合は、競争上の検討事項や守秘義務に配慮した上で、借り手がどの

ように SPTsを達成するつもりか、例えば、そのサステナビリティ／ESG戦略

の説明や ESGガバナンスと投資、事業戦略の支援を通じて等、SPTs達成に向

けてパフォーマンスを向上させると予想される主要な手段・行動の種類と予

想されるそれぞれの貢献を可能な限り定量的に示すこと。 

 SPTsの達成に影響を及ぼしかねない、借り手の直接的なコントロールの及ば

ない他の重要な要因。 

 

【SPTs の設定方法】 

⑥KPIや SPTsは、借り手のサステナビリティに係るパフォーマンスを測定する

ため、取引ごとに、借り手と貸し手の間で交渉し、適切なものを設定するべ

きである。 

⑦借り手は、「サステナビリティ・コーディネーター」または「サステナビリテ

ィ・ストラクチャリング・エージェント」を１社又は複数選定し、サステナ

ビリティ・リンク・ローン商品を組成することができる。選定されたコーデ
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ィネーターやエージェントは、借り手の KPIや SPTsの設定の交渉を支援す

る。 

 

【SPTs の内容】 

③SPTsには、重要業績評価指標（KPI）、外部機関による格付や同等の指標が含ま

れ、これらを通じて借り手のサステナビリティの改善度合を測定する。 

④SPTsは、借り手のビジネスにおけるマテリアリティ（重要課題）に関連した野心

的かつ有意義なもので、事前に設定する SPTs のベンチマークに関連して借り手のサ

ステナビリティの改善に結びつけられているべきである。いずれの SPTsも、最近の

パフォーマンスの水準（直近６ヶ月～１年のデータであることが多いが、その SPTs

によって異なる。）に基づいて、定量的なものを設定しなければならない。 

なお、野心的かつ有意義なものとは、借り手の企業活動が環境や社会にもたらすポ

ジティブ及びネガティブなインパクトを包括的に捉え、サステナビリティに関連す

るポジティブなインパクトが大きい、又はネガティブなインパクトを大きく改善さ

せるものであり、達成困難度を踏まえて総合的に判断されるべきである。求められ

る改善度合については、借り手のサステナビリティに関する取組のこれまでの状況

等をふまえて個別に判断されるものである。 

⑤SPTsは、全社的なサステナビリティ戦略に沿って借り手によって定義される借り

手の内部的なもの、又は、外部の格付基準に照らして独立したプロバイダーによっ

て評価される借り手の外部的なもののいずれでも良い。 

⑥SPTsは、貸出期間にわたって適用されるべきである。 

⑦SPTsの具体的な例としては、付属書６のようなものが考えられる。 

 

【KPI・SPTs の適切性と外部レビュー】 

⑧KPIと SPTsは客観性が重要であり、その内容の適切性について、借り手は第三

者のレビュー意見を求めることが望ましい。 

⑨外部レビュー機関は契約前のレビューにおいて、選定された KPIの妥当性、頑

健性及び信頼性、提示された SPTsの根拠及び野心度、選定されたベンチマーク

とベースラインの妥当性と信頼性、ならびに該当する場合はシナリオ分析に基

づく達成に向けた戦略の信頼性を評価すべきである。 

⑩契約後のレビューにおいては、周辺環境、KPIの方法論、SPTsの測定に重大な

変更があった場合、借り手は、外部機関にその変更について評価を依頼するこ

とが望ましい。 

⑪外部機関の資格要件は、グリーンローンにおける外部機関に求める事項と基本

的に共通しており、外部機関としては、監査法人、環境コンサルタント、又は

独立した格付機関等が考えられる。外部機関は、サステナビリティ・リンク・

ローンの参加者に承認されなければならない。 
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【内部レビュー及び貸し手への事前説明と報告】 

⑫⑨第三者のレビュー意見を取得しないが求められない場合、借り手は、SPTsの

内容を検証するために、内部の専門的知識を示す又は開発することが強く推奨

される。借り手は、そうした専門性（関連する内部プロセスやスタッフの専門

性を含める）を文書化することが望ましい。また、それにより作成された文書

は、貸し手に提供されることが望ましい。 

⑬⑩貸し手が借り手の自己評価を伴走して助言などを行う場合においては、貸し

手が赤道原則、環境格付融資、やポジティブインパクトファイナンスや赤道原

則等の専門的知識を有することが求められる。 

⑭適切な場合には、借り手は、守秘義務や競争上の配慮をした上で、サステナビ

リティ・リンク・ローンのレビューは自己評価により行う旨と、サステナビリ

ティ・リンク・ローンに関する SPTsの概要と SPTsに関する内部的な専門性の

内容を、ウェブサイト等を通じて一般に開示すべきである。また、借り手が、

サステナビリティ・リンク・ローンを受けたことを主張・標榜し社会からの支

持を得るためには、サステナビリティに関する透明性を確保することが必要で

あり、サステナビリティ・リンク・ローンの自己評価の結果についても、ウェ

ブサイト等を通じて一般に開示することが望ましい。 

 

３．ローンの特性 

【評価及び選定のプロセスの策定の貸し手による伴走】 

 ①ローンは伝統的に、借り手と貸し手の相対関係に基づく取引であり、借り手が

サステナビリティ・リンク・ローンを組成するにあたり、求められる事項への

対応について、側のサステナビリティ・リンク・ローンのフレームワーク策定

を貸し手である金融機関等が伴走することによって円滑な融資が行われること

も考えられる。 

 

【貸出条件等との連動】 

②サステナビリティ・リンク・ローンは、借り手のサステナビリティの向上を目

指すものであり、事前に設定した SPTs のベンチマークに対する借り手のパフォ

ーマンスと貸出条件等を連動させるものである。 

 なお、貸出条件との連動が必ずしも動機付けとして有効に機能しないと考えら

れる場合には、他のインセンティブとの連動も考えられる。いずれにせよ、借

り手自身のサステナビリティ向上に向けて、十分なインセンティブとして機能

することが必要である。 

 

＜連動させる貸出条件等の例＞ 

※あくまで例示であり、これらに限定されるものではない。 
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・関連するローン契約において、1 年毎に期日更新するような短期貸出の場合には、その期日にあわせて借

り手が事前に設定した SPTs を達成した場合に金利を引き下げる、又は達成しない場合には引き上げる。 

・関連するローン契約において、期日まで 1 年超の長期貸出の場合には、借り手が事前に設定した SPTs を達

成した時点で金利若しくは融資関連手数料を引き下げる、又は借り手と貸し手が合意した定期的な貸出条件

見直し時点において達成しない場合には引き上げる。連動させる貸出条件としてその他にも、貸出期間の延

長や貸出金額の増加が考えられるが、これらに限られるものではない。 

・SPTs 達成時に、達成した事実やサステナビリティ経営に積極的な企業である旨、貸し手の HP 等で開示す

る。 

・外部機関から SPTs 達成時に達成した事実やサステナビリティ経営の高度化が認められる旨の意見書やそれ

に類する書類の発行を受ける。 

・借り手が SPTs を達成しない場合には、例えば借り手が引き上げる金利相当額を拠出する等を通じて社会の

サステナビリティの向上に資する取組を行う。 

※上記の場合は、寄付拠出する先の活動が環境・社会的にポジティブなインパクトを生み出すものとな

っているかの確認等、透明性の確保も重要となる。 

 

 

 

４３．レポーティング 

【貸し手への報告及び一般的開示】 

① 借り手は、可能な場合には、貸し手がSPTsのパフォーマンスをモニタリングし、

SPTs が野心的で借り手のビジネスに対し妥当性がある状態に変わりはないか判

断するため、外部機関による ESG格付等の SPTsの達成状況に関する最新情報を

入手できるように、少なくとも１年に１回以上、貸し手に報告するべきである。 

②借り手として、サステナビリティ・リンク・ローンによる資金調達であること

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。このため、借り手は、サステナビリティ・リンク・ローンであるこ

とを表明する場合には、第三者が達成状況を判別できるよう、SPTsに関する情

報を一般に開示するべきである。開示する場合、当該情報を借り手の年次報告

書、CSR報告書、環境報告書、サステナビリティレポート、統合報告書等に含め

ること又はウェブサイト等に掲載することが考えられる。 

③また、借り手は当該情報を把握する上で基本となる SPTsの算出手法及び前提の

詳細を開示することも奨励される。なお、サステナビリティ・リンク・ローン

であることを表明しない借り手にあっては、この限りでない。 

④③ただし、競争上の配慮が必要な場合等必要に応じ、借り手は SPTsに関する

情報を一般に開示せずに、貸し手にのみ報告することができる。 

⑤④借り手が中小企業であり、SPTsに関する情報を開示することが難しい場合

は、その概要にとどめる等、開示内容を簡素化することができる。また、貸し
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手のウェブサイトやグリーンファイナンスポータル等に掲載することも考えら

れる。 

⑥貸し手が SPTs のパフォーマンスをモニタリングする際や SPTs が野心的で借

り手のビジネスに関連したものであることを判断する際に十分なレポーティン

グの内容となるよう、そのあり方について、貸し手と借り手の間で合意するこ

とが重要である。  
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５４．検証レビュー 

（１）外部機関によるレビュー検証 

①借り手は、各 KPIの SPTsに対するパフォーマンスレベルについて、独立した

外部機関による検証を少なくとも年１回以上受けなければならない。検証の

例としては、監査法人や環境コンサルタント、独立した格付機関といった関

連する専門性を持った外部機関による限定的もしくは合理的保証や監査が挙

げられる。また、検証のレベルについては借り手と貸し手で個別に調整され

る。 

サステナビリティ・リンク・ローンのフレームワークに関し、上記１から３ま

でに記載している事項に係る自らの対応について、客観的評価が必要と判断

する場合には、外部機関によるレビューを活用することが望ましい。外部機

関によるレビューの必要性は、取引ごとに借り手と貸し手との間で交渉し、

合意によって判断される。 

②SPTsに関する情報が公開されない、又は SPTsに関する情報に対して監査や保

証報告書が付されてないサステナビリティ・リンク・ローンの場合、借り手

は、SPTsに対する達成状況について、外部機関（監査法人、環境コンサルタ

ント・又は格付機関）によるレビューを取得することが強く推奨される。た

だし、借り手が上場企業である場合、一定の企業情報が開示されているた

め、貸し手はその開示情報に依拠してパフォーマンスの検証を行えば十分で

あることも考えられる。しかし、SPTs によっては、データが開示されていた

としても、独立性のある外部機関によるレビューを通じて借り手のサステナ

ビリティに係るパフォーマンスを評価することが望ましい場合がある。 

③借り手が独立した外部機関によるレビューが必要と判断する場合には、SPTs

に対するパフォーマンスについて、少なくとも１年に１回以上、資格要件を

満たした外部機関による独立した評価を受ける必要がある。 

②外部機関の資格要件は、グリーンローンにおける外部機関に求める事項と基

本的に共通しており、外部機関としては、監査法人、環境コンサルタント、

又は独立した格付機関等が考えられる。外部機関は、サステナビリティ・リ

ンク・ローンの参加者に承認されなければならない。 

②外部機関の資格要件はグリーンボンドにおける外部機関に求める事項と基本

的に共通している。また、外部機関はサステナビリティ・リンク・ボンドの

参加者に承認されなければいけない。 

 

③②なお、２．に記載されている KPIや SPTsを評価す重要な推奨項目る外部レ

ビューと外部検証では対象とする内容が異なり、それによって実施する外部

機関に求められる専門性等が異なる場合もあることに留意されたい。 

④③借り手が外部機関による検証レビューを受けた場合には、結果に係る文書

等について、貸し手に報告するべきである。適切な場合には、外部機関によ
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る SPTｓのパフォーマンスの検証結果レビューについて、ウェブサイト等を通

じて一般に開示することが望ましい。 

 

⑤④セカンド・パーティー・オピニオンのような、推奨されている契約前の外

部レビューとは異なり、契約後の検証はサステナビリティ・リンク・ローン

において必須の要素である。 

 

⑥⑤なお、SPTs が上記の条件を満たすという前提で、SPTsに対する検証につい

て追加的な手順が必要とされない場合も考えられる。例えば、（当該 SPTs

の）情報について、規制当局等、独立した外部機関による年１回の検証が既

に条件となっている場合の対象となっている場合が既に条件となっている場

合等が考えられる。 

 

（２）内部レビュー 

⑥外部機関によるレビューを不要と判断する場合、SLLのフレームワークの適切

性や、SPTsに対するパフォーマンスの算定をするなど自己評価を行うため

に、内部の専門的知識を示す又は開発することが強く推奨される。 

⑦貸し手が借り手の自己評価を伴走して助言などを行う場合においては、貸し

手が赤道原則、環境格付融資やポジティブインパクトファイナンス等の専門

的知識を有することが求められる。 

 

【自己評価に関する貸し手への事前説明と報告】 

⑧借り手による自己評価を行うこととする場合には、貸し手に対し事前に、そ

の旨と、自己評価プロセスを策定した上で、内部的な専門性を、十分な透明

性をもって説明すべきである。 

⑨借り手は、その内部的な専門性について、文書化することが奨励される。 

当該文書は、要請があった場合は、貸し手に提供されるべきである。また、

自己評価結果についても、要請があった場合は、貸し手に報告されるべきで

ある。 

 

【一般的開示】 

⑩適切な場合には、借り手は、守秘義務や競争上の配慮をした上で、サステナ

ビリティ・リンク・ローンのレビューは自己評価により行う旨と、サステナ

ビリティ・リンク・ローンに関する SPTsの概要と SPTsに関する内部的な専

門性の内容を、ウェブサイト等を通じて一般に開示すべきである。また、借

り手が、サステナビリティ・リンク・ローンを受けたことを主張・標榜し社

会からの支持を得るためには、サステナビリティに関する透明性を確保する
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ことが必要であり、サステナビリティ・リンク・ローンの自己評価の結果に

ついても、ウェブサイト等を通じて一般に開示することが望ましい。 

 

（２３）貸し手による達成状況評価 

①⑪借り手によるレポーティングが完了し、必要な場合には外部レビューが行

われた後、貸し手は速やかに開示又は報告された情報に基づき、SPTsに対す

る借り手の達成状況を評価する。 
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第４章 貸し手に望まれる事項 

グリーンローンの特徴は、調達資金の使途を環境改善効果のある事業、すなわ

ちグリーンプロジェクトに限定する点にある。何がグリーンプロジェクトに当た

るかについて、当ガイドラインは付属書１で例を示している。 

また、サステナビリティ・リンク・ローンは、借り手のサステナビリティ経営

の高度化をコーポレートファイナンスと結びつけている点が特徴である。何がそ

の借り手のビジネスにおいてマテリアリティに関連した野心的かつ有意義な SPTs

かについて、当ガイドラインでは付属書４６で例を示している。 

これらはあくまでも例示であり、最終的な判断はグリーンローン又は及びサス

テナビリティ・リンク・ローンへの融資を決める個々の貸し手の判断に委ねられ

る。したがって我が国にグリーンローン及びサステナビリティ・リンク・ローン

が健全に拡大するためには、貸し手の役割が極めて重要となる。 

まず、融資によって環境改善効果やポジティブなインパクトをもたらすために

は、貸し手自身が融資に対する意図を持ち、それを自らの戦略として具体化して

おくことが重要である。そうしたポジティブなインパクトを目指す戦略につい

て、貸し手自身が発信・表明することが、この市場を牽引していく力となると考

えられる。 

このことを踏まえ、貸し手は、グリーンローンに関する融資判断に当たり、当

該グリーンローン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。また、サステナビリテ

ィ・リンク・ローンについては、SPTsが野心的かつ有意義なものとしてその水準

等が適切なものであるか、サステナビリティに関する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。 

その際、付属書１又は付属書４６は例示にすぎないことに留意するとともに、

例示されている項目であったとしても、実際の判断は、借り手からの説明、自己

評価又は外部レビューを通じて個々の事業の置かれた環境、ネガティブな影響の

有無、国際的な動向等を踏まえて、個別具体的に行われることが望ましい。 

また外部レビューが付されている場合には、外部レビューの結果に係る文書を

十分に吟味すると同時に、外部レビューのみに依拠することなく、最終的な融資

判断は貸し手自身が当該グリーンローン又はサステナビリティ・リンク・ローン

を適切に評価した上でなされることが望まれる。さらに、グリーンローン又はサ

ステナビリティ・リンク・ローンへの融資後も、借り手との対話を通じ、必要に

応じて開示を促し、借り手による調達資金の管理の状況や想定通りのインパクト

の発現の有無、状況の変化の有無等について、適切にモニタリングすることが望

まれる。 

以上のことが可能となるためには、貸し手が適切な判断をし得るだけの実力を

備えていることが必要となる。そのため、貸し手は、持続可能な発展に関する高



 

107 

 

い見識を持つとともに、グリーンプロジェクト及びサステナビリティ経営につい

ての知見を蓄積し、国際的な動向にも十分注意することが望まれる。 

これは、ESG融資を行う金融機関として社会的な支持を獲得する上で必要であ

り、ひいてはグリーンファイナンス、サステナブルファイナンスの健全な育成及

び持続可能な社会の形成にも資すると考えられる。 

 

第５章 本ガイドラインの改訂 

本ガイドラインは、グリーンローン及びサステナビリティ・リンク・ローンの

普及という目的を踏まえ、我が国の市場の成熟度、加速度的に変化する国際的な

動向その他の状況の変化に応じ、改訂していくことを予定している。 
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付属書１ 明確な環境改善効果をもたらすグリーンプロジェクトの判断指針 

国際資本市場協会（ICMA）のグリーンボンド原則において、グリーンボンドの資

金使途となる適格なグリーンプロジェクトは、明確な環境面での便益（clear 

environmental benefits）を有すべきであり、その効果は発行体によって評価さ

れ、可能な場合は、定量的に示されるべきとされている。 

これを踏まえ、グリーンボンドガイドラインにおいては、グリーンボンドにより

調達される資金は、明確な環境改善効果をもたらすグリーンプロジェクトに充当さ

れるべきであること、当該環境改善効果があることは発行体が評価すべきであり、

可能な場合には定量化することが望ましいことが示されている。また、調達資金の

使途を含め、グリーンボンドに対する発行体の対応の適切性の評価は、最終的には

市場における判断に委ねられるものとしている。加えて、グリーンローンガイドラ

インにおいても、同様の構成の下、グリーンローンに対する借り手の対応の適切性

の評価は、最終的にはローンに関わる当事者間における判断に委ねられるものとし

ている。 

持続可能な社会を実現するための方策や経路は多様であるところ、明確な環境改

善効果を持つ適格なグリーンプロジェクトであるかどうかについて、資金調達者が

自ら事前評価を行うに当たって参照することができる観点として、以下のような点

が考えられる。 

下記の観点については、あくまで明確な環境改善効果の判断に当たって参照し得

るものであり、その全てを満たさなければグリーンプロジェクトと評価できない訳

ではなく、案件の性質に応じ、それぞれの観点からの評価を踏まえて総合的に判断

することが望ましい。 

 

【グリーンプロジェクトの判断の観点】 

① プロジェクトの実施により実現するアウトプットが当該グリーンボンド・グリー

ンローンを通じて実現しようとする環境面での目標（正のインパクト）につなが

ることが論理的に説明できること 

② 「BAU：Business as Usual（当該プロジェクトをプロジェクト実施により事業を

実施しない場合、もしくは成り行きの場合）」との比較で環境改善効果の測定に係

る指標が明確に改善することが見込まれる、又は、気候変動緩和の分野における

再生可能エネルギー設備の導入など、社会経済状況に鑑みて当該分野で明らかに

環境改善効果が期待できるプロジェクトであるなど、プロジェクト実施による環

境改善が客観的に明らかであること 

③ グローバルレベル、又は資金調達者が所在する又はプロジェクトを実施する国、



 

109 

 

 

地域若しくはセクター単位で、プロジェクトの実施により実現しようとする環境

面での目標に関し長期的な目標が存在する場合に（例えば、我が国における 2050

年カーボンニュートラルの実現）、対象プロジェクトの実施と当該長期的な目標の

達成との間に原則として整合性があり、かつ、明らかな不整合が生じないこと 

④ プロジェクト実施により、本来目的とする環境改善効果とは別に、付随的にもた

らされるおそれがあるネガティブな効果を特定し、かつ、それを緩和・管理する

プロセスを有していること 

 

また、こうした点を踏まえつつ、グリーンプロジェクトに関し、具体的な資金使

途、ネガティブな効果、具体的な指標についての例示について、国内外の知見や発

行実績等を踏まえ、次ページ以降に一覧表として整理している。当該一覧表に記載

の内容は、ICMAのグリーンボンド原則において示されている資金使途の例示の分類

を元に、国内の状況を踏まえグリーンプロジェクトとして整理され得るものを例示

したものであり、いずれの項目に関しても、包括的な分類を意図したものではな

く、ここに記載の内容に限定されるものではない。現時点で下記一覧に明示的に含

まれていない事業を含め、上記の判断の観点を参照しつつ、判断の分かれうるもの

については発行体において個別に評価することが必要である。また、今後のグリー

ンプロジェクトへの該当性については、国際的な取扱いの動向についても注視をし

ながら検討することが必要である。 

加えて、ネガティブな効果に関する指標に関しては、環境面からのネガティブな

効果として想定される主要なものを列挙したものであり、事業内容等によっては、

これら以外の環境面からのネガティブな効果もありうるほか、社会面からのネガテ

ィブな効果等も想定されることから、個別事例に応じて検討することが重要であ

る。 

 

なお、当該例示に関しては、国内外の発行事例の蓄積や知見の集積、加速度的に

変化する国際的な動向等を踏まえ、継続的に見直していくものとする。 



別表

※注2：バイオマス、水素、アンモニア等の脱炭素に貢献し得る燃料に関連する事業については、ライフサイクル全体におけるGHG排出量の評価を踏まえ、環境改善効果について判断することが必要。

大分類 小分類 レポーティング等において環境改善効果を算出する際の具体的な指標の例 ネガティブな効果の例※注1参照

1-1 太陽光、風力、水力、バイオマス（持続可能性が確認されたもの

又は廃棄物由来のものに限る。）、地熱等の再生可能エネルギー

により発電を行う事業

・CO2排出量の削減量（t-CO2）

プロジェクトを行わなかった場合に想定されるCO2排出量（t-CO2）と、プロジェクト実施後の

CO2排出量（t-CO2）を比較して算出

1-2 再生可能エネルギーにより発電された電気を送電する送電線や貯

蔵する蓄電池等を設置し、維持管理、需給調整、エネルギー貯蔵

等を行う事業

・再生可能エネルギーによる発電電力量（GWh）

プロジェクトで建設された施設による再生可能エネルギー発電の電力量（GWh）

1-3 太陽光パネル、送電線、蓄電池等の上記の事業にて使用される機

器を製造する事業

・製造工程における再生可能エネルギー利用率（%）

製造工程における再生可能エネルギー利用率（総エネルギー使用量に占める再生可能エネルギー

使用量）を、プロジェクト実施前後で比較

1-4 太陽熱、地中熱等の再生可能エネルギー熱利用を行う事業 ・再生可能エネルギーによる発電容量（GW）

プロジェクトで建設された施設による再生可能エネルギー発電の容量（GW）

1-5 事務所、工場、住宅、データセンター等で使用する電力の一部又

は全てに再生可能エネルギーを使用すること

1-6 再生可能エネルギーに資するICTソリューション(維持管理シス

テム、運用システム、最適需給調整等)を提供する事業

2-1 ネット・ゼロ・エネルギー・ハウス（ZEH）、ネット・ゼロ・エ

ネルギー・ビル（ZEB）その他省エネ性能の高い建築物の新築・

改修に関する事業

プロジェクトを行うことによるエネルギー使用量（kL等）の削減量にCO2排出係数（t-CO2/kL

等）を乗じて算出

2-2 事務所、工場、住宅等について、LEED、CASBEE、BELS等の環

境認証制度において高い省エネ性能を示す環境認証を取得すべ

く、省エネ性能の高い建築物の新築・改修（断熱改修を含む。）

に関する事業

プロジェクトを行わなかった場合に想定されるエネルギー使用量（kL等）と、プロジェクト実施

後のエネルギー使用量（kL等）を比較して算出

2-3 事務所、工場、住宅、データセンター等に省エネ性能の高い機器

や設備を導入する事業

や取得状況

プロジェクトに係る建築物に関し取得したLEED,CASBEE,BELS等の環境認証の数や取得状況

2-4 エネルギー貯蔵、地域冷暖房、スマートグリッド等のエネルギー

の面的な有効活用に関する設備を導入する事業　スマートグリッ

ドに関する装置の開発、導入を行う事業

導入した省エネ設備（例：LED照明や高効率冷凍空調機器、ヒートポンプ機器、高効率ボイラー、

代替フロン（HFC）からノンフロンに変更した冷凍・冷蔵機器）や省エネ製品の数

2-5 省エネルギーに資するICTソリューション（BEMS、HEMS、

CEMS、ITS、サプライチェーンマネジメント等）の提供や省エ

ネ性能の高い通信技術の導入に関する事業

1 再生可能エネル

ギーに関する事業

（発電、送電、機器

含む。）

※注2参照

【太陽光】

・土地造成や自然斜面への設置による地表面の浸食等による崩壊、濁水の発生、パワーコンディショナ等

の附帯設備からの騒音等

・パネルの反射光による影響

・建設機械の稼働や工事車両の走行による粉じん等や騒音、振動

・景観への悪影響

・土地の改変による重要な動植物の生息・生育環境の縮小

・発電設備の放置・不適正処理による悪影響、埋立処分の増加 等

【風力（陸上）】

・風力発電機の稼働による騒音、低周波音

・工事中の騒音、振動

・風車の影

・鳥類のバードストライクや採餌や繁殖活動への影響

・景観への影響

・土地の改変による重要な動植物の生息・生育環境の縮小 等

（洋上風力の場合には以下の点にも留意が必要）

・海域生態系の変化

・海生生物への影響

【水力】

・貯水池の水の汚れや富栄養化

・土地の改変による重要な動植物の生息・生育環境の縮小 等

【バイオマス】

・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、施設や搬入用車両からの排ガスによ

る大気汚染、違法伐採、泥炭地開発等の土地利用変化や間接的土地利用変化等の燃料生産地における環境

への悪影響、施設からの排水による水質汚濁、温排水による海域生態系への悪影響、騒音、 燃料保管時の

悪臭、食料競合　等

【地熱】

・硫化水素の臭気等による影響、温泉への影響、地殻変動　等

【全体】

・機器の製造過程において発生する有害化学物質等の一般環境への排出

・工事に伴う騒音、振動など周辺への悪影響 等

その他、事業内容等により環境面からのネガティブな効果や長期的な目標との明らかな不整合が生じ得る

場合は留意すること

2 省エネルギーに関

する事業（省エネ性

能の高い建築物の新

築、建築物の省エネ

改修、エネルギー貯

蔵、地域冷暖房、ス

マートグリッド、機

器、を含む。）

・工事に伴う騒音、振動、光害など周辺への悪影響、アスベスト等の有害廃棄物の飛散 等

・交換前の機器や設備の不適正処理による悪影響 等

その他、事業内容等により環境面からのネガティブな効果や長期的な目標との明らかな不整合が生じ得る

場合は留意すること

※注1：ネガティブな効果に関する指標に関しては、環境面からのネガティブな効果として想定される主要なものを列挙したものであり、事業内容等によっては、これら以外の環境面からのネガティブな効果もありうるほか、社会面からのネガティブな効果等も想定されることから、個別事例に応じ

て検討することが重要。
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大分類 小分類 レポーティング等において環境改善効果を算出する際の具体的な指標の例 ネガティブな効果の例

3-1

プロジェクトの実施により削減される最終処分場で埋立処分される廃棄物量（t）

 リユース率（％）、リサイクル量（t）、リサイクル率（％）

リサイクルされる廃棄物の量（t）、プロジェクトにおいて発生する資材等のリサイクル率（％）

プロジェクト前後での廃棄物発生量の変化

・埋立又は焼却される副産物や廃棄物の割合（％）

・回収した再生・再使用可能資源の割合（％）

・再生種別（リサイクル、再製造、修復、リユースなど）の資源の回収・循環の割合（％）

・収益に対する原材料投入量の総量

3-2 有害化学物質の漏えい、揮発、浸透等の防止に係る先進的な設

備・技術の導入や代替品の使用等を通じ有害化学物質の環境への

排出を抑制する事業

・水質汚染物質の削減量

プロジェクトの実施により削減された水質汚染物質（有害物質（カドミウム等）、化学的酸素要

求量（COD）、生物化学的酸素要求量（BOD）等）の公共用水域等への排出量（t）

・大気汚染物質の削減量

プロジェクトの実施により削減された大気汚染物質（硫黄酸化物（SOx）、窒素酸化物

（NOx）、粒子状物質（PM）、揮発性有機物質（VOC）、水銀等、有害大気汚染物質（トリクロ

ロエチレン等）の大気中への排出量（kg）

3-3 フロン類の大気中への排出の防止、回収、破壊を行う事業（フロ

ン類の排出抑制に資する製品の設計又は製造等を行う事業含

む。）

・フロン類排出量の削減量（t-CO2換算）

プロジェクトを行わなかった場合に想定されるフロン類排出量（t-CO2換算）と、プロジェクト実

施後のフロン類排出量（t-CO2換算）を比較して算出

3-4 工場等からの排水の高度な処理、再利用に資する設備を導入する

事業

3-2を参照

3-5 汚染土壌を処理する事業 ・汚染土壌の処理に伴う環境負荷への削減量

水質汚染物質の公共用水域等への排出量（t）、大気汚染物質の大気中への排出量（t）

3-6 海洋プラスチックごみによる汚染の防止に資する事業 ・プラスチックのリユース率（％）

・使用済プラスチックの有効利用率（％）

・エンドオブライフにおける生分解（またはリサイクル）の割合（％）

・製品からのマイクロプラ放出減少率（％）

3-7 水質汚濁物質・大気汚染物質・有害化学物質の排出防止と管理、

廃棄物処理の管理等に資するICTソリューションを提供する事業

上記の関連する項目の指標を参照

3 汚染の防止と管理

に関する事業（排水

処理、温室効果ガス

の排出抑制、土壌汚

染対策、廃棄物の３

Ｒや熱回収、これら

に関連する環境モニ

タリングを含む。）

サーキュラー・エコノミーの実現に資する事業（省資源・長寿命

製品の設計・製造、再生材や再生可能資源等の環境負荷低減効果

のある素材の利用、インバース・マニュファクチャリング（回

収・分解・選別・リユースの流れをあらかじめ考慮して行う製品

の設計・製造）、高度な廃棄物の回収・処理（リサイクル、熱回

収リサイクル推進施設及びエネルギー回収型廃棄物処理施設を含

む。）

・有害化学物質の飛散や流出、不適正処理等による悪影響

・廃棄物のや汚染土壌の処理に伴う排ガスによる大気汚染、廃水による水質汚濁、

・非効率なリサイクルによるライフサイクルで見た環境負荷の増大

・重金属等の有害化学物質を含む汚泥の不適正処理による悪影響

・汚染土壌の不適正処理による悪影響　等

その他、事業内容等により環境面からのネガティブな効果や長期的な目標との明らかな不整合が生じ得る

場合は留意すること

t504552
テキスト ボックス
111



大分類 小分類 レポーティング等において環境改善効果を算出する際の具体的な指標の例 ネガティブな効果の例

4-1 漁業や水産養殖業についてMSC、ASC等の持続可能性に係る認

証を受けるために行う事業 取得したMSC認証、ASC認証の認証数または認証水産物の取扱量

4-2 水産資源の保全・回復に関する事業 ・漁獲対象種の資源状況

4-3 林業についてFSC®等の持続可能性に係る認証を受けるために行

う事業

・取得した認証数または認証取得した森林の面積

4-4 持続可能な植林事業・自然景観の保全及び復元に関する事業

都市開発等において、地表面被覆や植生を改善する等、気候変動への対応や生物多様性等に向け

た都市環境の改善が行われた面積（m2）

持続可能な手法により生産される木材の総生産量（t）

CO2発生抑制量を定量的に示す炭素の固定量（t）

4-5 自然資源・土地利用の持続可能な管理に資するICTソリューショ

ン（農林水産資源の持続可能性に関するトレーサビリティシステ

ムを含む。）を提供する事業

関連する項目の指標を参照

4-6 地方自治体等による、または地方自治体と連携して行われる、都

市の緑地の保全・創出や緑のネットワークの形成等の事業

・緑地、親水空間の面積（km2）

4-7 自然資源への負荷を削減することに資する事業 ・プロジェクト(事業)の導入前後の対象領域のエコロジカルフットプリントの削減量（gha）

・製品サービスの導入前後の対象領域のエコロジカルフットプリントの削減量(gha)

5-1 湿地やサンゴ礁の保全を行う事業

水質改善等の事業により維持される、白化していない健全なサンゴの面積（ha）

・事業により保全または再生された湿地の面積（ha）

5-2 シカ等の鳥獣や外来種による生態系被害防止のために鳥獣害や外

来種の防除を行う事業

・農林水産業被害額、面積

・人獣共通感染症の罹患者数

・人と野生生物との軋轢によって影響を受ける種の個体数の割合

・侵入種の絶対数および／または侵入種が占有している面積（m²またはkm²、事業の是前と後）

5-3 河川の護岸を自然に近い形に再生する事業

5-4 生物多様性保全に資するICTソリューション（衛星、飛行体、

IoT等による生態系モニタリング、森林管理システム、鳥獣害防

止システム、生物多様性データ解析等）を提供する事業

関連する項目の指標を参照

5-5 陸域や海洋における保護地域やOECMに関係する事業

生物多様性保全事業や販売した製品・サービスを通じて保全される生態系の保全面積（ha）

販売した製品・サービスを通じて保全・利用される生物資源の量（t)

生物多様性保全事業や販売した製品・サービスを通じて保全される絶滅危惧種の回復量（個体

数）

生物多様性保全事業や販売した製品・サービスを通じて改善されるエコロジカル・フットプリン

ト（消費する資源を生産したり、社会経済活動から発生するCO2を吸収したりするのに必要な生

態系サービスの需要量を地球の面積で表した指標（ha））

導入されたバラスト水処理システムの数(システム)、処理されたバラスト水の量(mt/隻/年)

・復元された固有種、動植物（樹木、低木、草など）の絶対数

・沿岸植生や珊瑚礁に関するCO2、栄養源、及び／又はpHレベルの変化率（%）

取得したABINC認証、JHEP認証（Japan Habitat Evaluation and Certification Program）の認

証数または面積

5-6 景観保全や回復に関する事業 ・プロジェクトの前後における、1km²（大規模な動物相）または1m²（小規模な動物相および植

物相）あたりの、あらかじめ定義された対象生物および種の絶対数

・自然景観（森林を含む）の維持／保護／増加（km²）と、プロジェクト実施後の増加率（％）

・都市部における自然景観地域の維持・保護・増加（km²）および増加率（％）

・年間のCO2削減量

4 自然資源・土地利

用の持続可能な管理

に関する事業（持続

可能な農業・漁業・

水産養殖業・林業、

総合的病害虫・雑草

管理（IPM）、点滴

灌漑を含む。）

事業内容等により環境面からのネガティブな効果や長期的な目標との明らかな不整合が生じ得る場合は留

意すること

5 生物多様性保全に

関する事業（沿岸・

海洋・河川流域環境

の保護を含む。）

・大規模な土地造成に伴う生態系への悪影響

・対象地域の遺伝子プールのかく乱

・鳥獣の防除において使用する鉛弾による野鳥の鉛中毒等の生態系への悪影響

・外来植物の刈り取り時における種子の飛散等、生態系への悪影響

・大規模な土地造成に伴う生態系への影響　等

その他、事業内容等により環境面からのネガティブな効果や長期的な目標との明らかな不整合が生じ得る

場合は留意すること
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大分類 小分類 レポーティング等において環境改善効果を算出する際の具体的な指標の例 ネガティブな効果の例

6-1 電動車（電気自動車、燃料電池自動車、ハイブリッド自動車、プ

ラグインハイブリッド自動車、ハイブリッド自動車等）のエネル

ギー効率に優れる次世代自動車、鉄道の開発、製造や、それらを

利用するためのインフラの整備等を行う事業

プロジェクトを行わなかった場合に想定されるCO2排出量（t-CO2）と、プロジェクト実施後の

CO2排出量（t-CO2）を比較して算出

6-2 計画的な物流拠点の整備、輸送網の集約、モーダルシフト、輸配

送の共同化等を通じて物流システムを効率化する事業

 電動車次世代自動車の割合（％）

新車販売台数に占める電動車次世代自動車の割合（％）

6-3 エコドライブの支援のための機器（デジタル式運行記録計等）を

導入する事業 旅客数(人)×輸送距離(km)及び/若しくは旅客数、又は総輸送量(t)×輸送距離(km)及び/若しくは

総輸送量(t)

6-4 パークアンドライド、カーシェアリング等のための施設を整備す

る事業 燃料消費量の予想削減量

自動車交通量、鉄道運行量の変化量

・大気汚染物質の削減：粒子状物質(PM)、硫黄酸化物(SOx)、窒素酸化物(NOx)、一酸化炭素

(CO)、非メタン揮発性有機化合物(NMVOCs)

7-1 水源かん養や雨水の土壌浸透等の水循環を保全する事業（グリー

ンインフラの整備を含む。） プロジェクト前後の年間水総使用量(m3)とプロジェクト前後での水使用削減割合(%)

プロジェクト前後での排水の処理量と、再利用量又は削減貢献量(m3/a)及び削減貢献割合(%)

7-2 水害の発生の防止のための施設の整備を行う事業

プロジェクトによって減少する豪雨等の際の想定浸水面積（ha）

7-3 海水を淡水化する事業

プロジェクトによって水へのアクセスを得られる人数（人）・世帯数（世帯）

8-1 農業・林業・水産業：

気候変動に強い作物品種の開発と導入、環境負荷の低い農業の導

入に関する事業　等

・高温耐性品種（主食用米）の作付け面積（ha）等

8-2 水環境・水資源：

水資源の効率的な活用や渇水対策等の導入に関する事業　等

・プロジェクトによって減少する渇水頻度（想定） 等

8-3 自然生態系：

生態系に基づく適応や生態系を活用した防災・減災（ECO-

DRR）等のグリーンインフラの整備に関する事業　等

・生態系の防災・減災機能が機能した場合としない場合の想定被害額の比較

・斜面崩壊防止機能：捕捉できる土砂量　等

8-4 自然災害・沿岸域：

物流、鉄道、港湾、空港、道路、水道インフラ、廃棄物処理施

設、交通安全施設、民間不動産における防災・減災機能を強化す

る事業　等

・持続可能な手法により管理される森林・流域等の面積（ha）

・プロジェクトによって減少する豪雨等の際の想定浸水面積（ha）

・適切に保全されている海岸防災林等の割合　等

8-5 健康：

気象情報及び暑さ指数（WGBT）の提供や注意喚起、予防・対処

法の普及啓発、発生状況等に係る情報提供、冷房・除湿器の導

入、クールスポットの創出（日除け、ミスト等）に関する事業

等

・年間の熱中症死亡者数の減少（人）等

8-6 産業・経済活動：

事業所における気象災害対策や気候リスクの高いエリアからの移

転、暑熱対策、原材料の安定確保に係る取組等、事業の持続可能

性を確保するための事業　等

・気象災害によって影響を受ける顧客や従業人数の減少（人）

・気象災害による修理コストの減少（金額）

・導入した再生可能エネルギーや蓄電池の容量（MWh）　等

8-7 国民生活・都市生活：

内水氾濫等の防止に向けた下水道施設の整備、施設の損壊等に伴

う減断水が発生した場合における迅速で適切な応急措置及び復旧

が行える体制の整備に関する事業　等

・合流式下水道改善率（％）

・最大クラスの内水に対応した浸水想定区域図を作成した団体数　等

8-8 気象観測や監視、早期警戒システムに関する事業や気候変動への

適応に資するICTソリューションを提供する事業

関連する項目の指標を参照すること

・大規模な土地造成に伴う生態系への悪影響

・不適切なレアメタル等の金属の採掘・使用・廃棄による環境への悪影響

・特定の場所、時間帯に集中することによる騒音・震動・大気汚染等の増加

・事業拠点付近における騒音・廃棄物 等

その他、事業内容等により環境面からのネガティブな効果や長期的な目標との明らかな不整合が生じ得る

場合は留意すること

7 持続可能な水資源

管理に関する事業

（清浄な水や飲用水

の確保のためのイン

フラ、都市排水シス

テム、河川改修その

他の洪水緩和対策を

含む。）

・大規模な土地造成に伴う生態系への悪影響

・外来種等の不適切な植栽の導入

・濃縮水の放流等による生態系への悪影響

・エネルギー効率の悪い装置や方法の採用による温暖化への悪影響 等

その他、事業内容等により環境面からのネガティブな効果や長期的な目標との明らかな不整合が生じ得る

場合は留意すること

8 気候変動に対する

適応に関する事業

（気候変動の観測や

早期警報システム等

の情報サポートシス

テムを含む。）

・大規模な土地造成に伴う生態系への悪影響 等

その他、事業内容等により環境面からのネガティブな効果や長期的な目標との明らかな不整合が生じ得る

場合は留意すること

6 クリーンな運輸に

関する事業（電動車

エネルギー効率に優

れる次世代自動車、

公共交通機関、鉄

道、自転車、複合輸

送、クリーンエネル

ギーを利用する輸送

手段や有害物質の発

生抑制のためのイン

フラの整備を含

む。）

※注記参照
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大分類 小分類 レポーティング等において環境改善効果を算出する際の具体的な指標の例 ネガティブな効果の例

9-1

製品１トン当たりのCO2排出量（CO2排出量（t-CO2）÷生産量（t））を、プロジェクト実施前

後で比較して算出

割合（％）

プロジェクト実施前後の原材料投入量（t）を比較して算出

・リユースされる製品について、製品寿命に達するまでの平均使用回数

・持続可能なサプライチェーンから調達されている原材料の割合（％）

・エンドオブライフにおける生分解またはリサイクルの割合（％）

・プラスチック容器包装がリユース可能、リサイクル可能、堆肥化可能である割合（％）

・循環型経済を実現するツールやサービスの顧客数の増加

・循環型経済を実現するツールやサービスから得られる年間収入の増加率

9-2 温室効果ガス削減に資する技術や製品の研究開発及び導入を行う

事業（関連項目に記載されている事業に関連する技術や製品、水

素、アンモニア、CO2の分離・回収・貯留・利活用に関する技

術、次世代航空機、船舶等。あくまで例示であり、これに限られ

るものではない。）

関連する項目の指標を参照すること 関連する項目を参照のこと。水素、アンモニア等の燃料に関連する事業の場合は、ライフサイクル全体に

おけるGHG排出量の増加。

その他、事業内容等により環境面からのネガティブな効果や長期的な目標との明らかな不整合が生じ得る

場合は留意すること

10-1

総床面積当たりのエネルギー年間使用量、エネルギー使用量削減割合又は削減貢献割合(%)、エネ

ルギー使用量に占める当該施設で発電された再エネ発電量の割合(%)

総床面積当たりの年間二酸化炭素排出量(kgCO2/m2)、温室効果ガス排出の年間削減量/削減貢献

量(CO2換算量)、炭素排出の年間削減割合/削減貢献割合(%)

総床面積当たりの年間水資源使用量(m3/m2)、プロジェクト前後の年間水総使用量(m3)又はプロ

ジェクト前後での水使用削減量(%)、雨水の採取量と再利用量(m3/a)

全廃棄物年間量における廃棄物の最小化、リユース又はリサイクル年間量の割合(%)及び/若しく

は廃棄物の最小化、リユース、リサイクル年間量(t)

や取得状況

取得したLEED等の認証の種類と評価

10 グリーンビル

ディングに関する事

業

省エネルギー性能だけではなく、水使用量、廃棄物管理等の考慮

事項に幅広く対応しているグリーンビルディングについて、国内

基準に適合又はCASBEE認証、LEED認証等の環境認証制度にお

いて高い性能を示す環境認証を取得してその新築又は改修を行う

事業

1~9までの関連する項目を参照のこと

また、その他、事業内容等により環境面からのネガティブな効果や長期的な目標との明らかな不整合が生

じ得る場合は留意すること

9 環境配慮製品、

サーキュラーエコノ

ミーに対応した環境

に配慮した製品、製

造技術・プロセス、

環境配慮製品に関す

る事業（環境配慮型

製品やエコラベルや

認証を取得した製品

の開発及び導入、再

生材や再生可能資源

等の環境負荷低減効

果のある素材による

包装、サーキュラー

エコノミーに関する

ツールやサービスを

含む。）

※注記参照

環境認証を取得する製品や環境配慮製品を製造する事業（環境配

慮型製品やエコラベルや認証を取得した製品等の開発及び導入、

再生材や再生可能資源等の環境負荷低減効果のある素材による包

装、サーキュラーエコノミーに関するツールやサービス、当該製

品製造に供する工場・事業場の建設・改修を含む）

・大規模な土地造成に伴う生態系への悪影響

・製品の製造段階において使用される有害物質の漏えい

・不適切なレアメタル等の金属の採掘・使用・廃棄による環境への悪影響 等

その他、事業内容等により環境面からのネガティブな効果や長期的な目標との明らかな不整合が生じ得る

場合は留意すること
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（参考）環境認証について 

（※認証制度は、認証を取得した事業等が絶対的にグリーンであることの証明ではないので、留意が必要。） 

■グリーンビルディングの認証 

・LEED 認証制度（認証団体：米国グリーンビルディング協会（US Green Building Council）） 

「Leadership in Energy and Environmental Design（エネルギーと環境に配慮したデザインにおけるリーダ

ーシップ）」の略称。米国発祥のグリーンビルディング認証プログラム。建築物全体の企画・設計から建築施

工、運営・メンテナンスまでにわたって様々なシステムを通じ、エネルギー性能をはじめとする総合的環境負荷

を評価する。必要条件を満たした上で、取得したポイントによって標準認証、シルバー、ゴールド、プラチナの

４つの認証レベルが用意されている。 

・CASBEE 認証制度（認証団体：一般財団法人建築環境・省エネルギー機構） 

「Comprehensive Assessment System for Built Environment Efficiency（建築環境総合性能評価システ

ム）」の略称。建築物を環境性能で評価し格付けする。省エネルギーや環境負荷の少ない資機材の使用といった

環境配慮はもとより、室内の快適性や景観への配慮なども含めた建物の品質を総合的に評価する制度である。評

価結果は、S ランク（素晴らしい）から C ランク（劣る）までの５段階評価となっている。 

・BELS 認証制度（認証団体：住宅性能評価・表示協会） 

「Building-Housing Energy-efficiency Labeling System（建築物省エネルギー性能表示制度）」の略称。国

土交通省が定めた「建築物の省エネ性能表示のガイドライン（建築物のエネルギー消費性能の表示に関する指

針）」に基づく認証制度。一次エネルギー消費量をもとに第三者機関が省エネルギー性能を客観的に評価し、５

段階の星マークで表示する。 

・DBJ Green Building 認証制度（株式会社日本政策投資銀行及び一般財団法人日本不動産研究所（JREI）） 

対象物件の環境性能のみならず、テナント利用者の快適性、防災・防犯等のリスクマネジメント、周辺環境・

コミュニティへの配慮、ステークホルダーとの協業等を含めた総合的な評価を行う認証制度。評価結果は星５

（国内トップクラスの卓越した配慮がなされた建物）から星１（十分な配慮がなされた建物）までの５段階評価

となっている。総合評価のうち環境性能項目に関する評価が確認できる場合、環境認証として有効と考えられ

る。 

・BREEAM 認証制度（認証団体：英国建築研究所（BRE）） 

「BREEAM(Building Research Establishment Environmental Assessment Method」の略称。英国建築研究所

BRE(Building Research Establishment)と、エネルギー・環境コンサルタントの ECD Energy and Environment

によって 1990 年に開発された。管理、健康と快適、エネルギー、交通、水資源、材料、敷地利用、地域生態

系、汚染、先進的技術の最大 10 分野で評価される。評価結果は、とても素晴らしい(Outstanding)から合格

(Pass)の５段階評価となっている。世界で最初の環境価値評価指標であり、英国外でも広く利用されている。 

■持続可能な林業や漁業の認証 

・FSC 認証制度（認証団体：森林管理協議会（Forest Stewardship Council）） 
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環境保全の点から見て適切で、社会的な利益に適い、経済も継続可能な、責任ある管理をされた森林からの木

材やその製品に対する国際的な認証制度。世界中の様々な利害関係者に支持された、責任ある森林管理の原則と

基準に基づく森林管理(FM)認証と、加工・流通過程を対象とした CoC 認証の 2 種類からなる。 

・PEFC 認証制度（認証団体：緑の循環認証会議（Sustainable Green Ecosystem Council）） 

PEFC 認証制度は FSC 認証制度と同様に FM 認証と CoC 認証の２種類からなる制度。PEFC 認証制度は、欧米を中

心として、各国で定められた国・地域別の森林認証制度の相互承認を行う制度。この他に日本独自の森林認証制

度として SGEC (Sustainable Green Ecosystem Council)がある。 

・MSC 認証管理制度（認証団体：海洋管理協議会（Marine Stewardship Council）） 

持続可能性の観点から水産資源や生態系に配慮し、適切に管理されている漁業を行っている事業者に係る「漁

業認証」と、「漁業認証」を取得した事業者で獲られた水産物が、流通・加工過程でそれ以外の水産物と混じる

ことを防ぐため、流通・加工等を行う事業者に係る「CoC（Chain of Custody）認証」の２種類からなる認証制

度。 

・ASC 認証制度（認証団体：水産養殖管理協議会（Aquaculture Stewardship Council）） 

環境に大きな負担をかけず、地域社会にも配慮した養殖場の事業者を認証する「養殖業認証」。認証された養

殖場の水産物は ASC の認証ラベルが付与される。2020 年 1月現在、12 種類の養殖水産物（サケ、ブリ・スギ

類、淡水マス、シーバス・タイ・オオニベ類、ヒラメ、熱帯魚類、ティラピア、パンガシウス、二枚貝、アワ

ビ、エビ、海藻）に関する認証制度がある。 

■生物多様性に配慮したまちづくり・環境創出の認証 

・ABINC 認証制度（認証団体：いきもの共生事業推進協議会 ABINC（Association for Business Innovation in 

harmony with Nature and Community） 

ABINC 認証は主に企業の施設の緑地に関して、生物多様性に貢献する緑地の量・質・形態、緑地の持続可能な

維持管理、緑地を活用したステークホルダーとのコミュニケーション等について評価・認証する。都市再開発、

ショッピングセンター、工場、集合住宅、戸建て住宅団地、物流施設、街区について認証を行う。 

・SEGES 認証制度（社会・環境貢献緑地評価システム）（認定団体：SEGES 評価・認定委員会） 

 Social and Environmental Green Evaluation System の略称。企業の保有・創出する緑地事業について、地球

温暖化やヒートアイランド現象の緩和、地域生態系の保全、良好な景観の保全と創出、地域社会とのコミュニテ

ィ醸成や安心・安全な街づくり等、社会や環境に貢献している都市緑化事業を認定する認証制度。総合評価のう

ち環境性能項目に関する評価が確認できる場合、環境認証として有効と考えられる。 

・SITES 認証制度（認証団体：Green Business Certification Inc.（GBCI）) 

 The Sustainable SITES Initiative の略称。SITES とは米国の Green Business Certification Inc.（GBCI）

が認証を行うランドスケープのサステナビリティを包括的に評価する認証制度である。SITES Platinum から

SITES Certified の４段階評価となっている。計画の初期段階から設計、施工、運用、管理段階まで、プロジェ

クト全体を評価対象としており、生物多様性保全、水資源保全、省エネルギー、資源循環、ヒートアイランド現

象緩和、健康増進、教育などを評価の視点としている。総合評価のうち環境性能項目に関する評価が確認できる

場合、環境認証として有効と考えられる。 
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付属書２ 環境改善効果の算定方法の例 

以下はあくまで例示であり、これらに限定されるものではない。また、各例と

も、理解容易性の観点から相当に簡略化して示したものであり、個別の事業内容等

に応じて各例に示した算定方法をそのまま適用することが適切ではない可能性があ

る点について留意が必要。 

１．太陽光発電事業において、環境改善効果の指標を CO2排出量の削減量とする場合 

前提条件 

・電力の CO2 排出係数は契約している小売電気事業者の最新の排出係数を使用。（「電気事業者別

排出係数-令和２年度実績-」（環境省 HP にて公開））※本事例では CO2 排出係数を 0.433t-

CO2/MWh と仮定している。としては事業地の全電源平均 CO2 排出係数を使用。例えば事業地が

四国電力管内の場合、排出係数 0.433500t-CO2/MWh。（「電気事業者別排出係数-令和２年度実績

-」（環境省 HP にて公開））※算定に際しては最新の排出係数を用いることとする。 

・年間発電量 2,000MWh/年  ・年間発電補機消費電力量 10MWh/年 

参照した

算定方法 

グリーンエネルギーCO2 削減相当量認証制度運営規則 

（資源エネルギー庁及び環境省 HP にて公開） 

算定式 
(2,000MWh/年－10MWh/年)×0.433500t-CO2/MWh＝862995t-CO2/年 

CO2 削減量＝（年間発電量－年間発電補機消費電力量）×電力 CO2 排出係数 

２．風力発電事業において、環境改善効果の指標を CO2 排出量の削減量とする場合 

前提条件 

・電力の CO2 排出係数は契約している小売電気事業者の最新の排出係数を使用。（「電気事業者別

排出係数-令和２年度実績-」（環境省 HP にて公開））※本事例では CO2 排出係数を 0.433t-

CO2/MWh と仮定している。としては事業地の全電源平均 CO2 排出係数を使用。例えば事業地が

東京電力管内の場合、排出係数 0.43368t-CO2/MWh。（「電気事業者別排出係数-令和２年度実績

-」（環境省 HP にて公開））※算定に際しては最新の排出係数を用いることとする。 

・年間発電量 3,000MWh/年  ・年間発電補機消費電力量 10MWh/年 

参照した

算定方法 

グリーンエネルギーCO2 削減相当量認証制度運営規則 

（資源エネルギー庁及び環境省 HP にて公開） 

算定式 
(3,000MWh/年－10MWh/年)×0.43368t-CO2/MWh＝1,23959t-CO2/年 

CO2 削減量＝（年間発電量－年間発電補機消費電力量）×電力 CO2 排出係数 

３．木質バイオマス発電事業において、環境改善効果の指標を CO2 排出量の削減量とする場合 

前提条件 

・電力の CO2 排出係数は契約している小売電気事業者の最新の排出係数を使用。（「電気事業者別

排出係数-令和２年度実績-」（環境省 HP にて公開））※本事例では CO2 排出係数を 0.433t-

CO2/MWh と仮定している。としては事業地の全電源平均 CO2 排出係数を使用。例えば事業地が

九州電力管内の場合、排出係数 0.433319t-CO2/MWh。（「電気事業者別排出係数-令和２年度年度

実績-」（環境省 HP にて公開））※算定に際しては最新の排出係数を用いることとする。 
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・年間発電量 20,000MWh/年  ・年間発電補機消費電力量 300MWh/年 

参照した

算定方法 

グリーンエネルギーCO2 削減相当量認証制度運営規則 

（資源エネルギー庁及び環境省 HP にて公開） 

算定式 

(20,000MWh/年－300MWh/年)×0.433319t-CO2/MWh＝8,5306,284t-CO2/年 

CO2 削減量＝（年間発電量－年間発電補機消費電力量）×電力 CO2 排出係数 

 

４．中小水力発電事業において、環境改善効果の指標を CO2 排出量の削減量とする場合 

前提条件 

・電力の CO2 排出係数は契約している小売電気事業者の最新の排出係数を使用。（「電気事業者別

排出係数-令和２年度実績-」（環境省 HP にて公開））※本事例では CO2 排出係数を 0.433t-

CO2/MWh と仮定している。としては事業地の全電源平均 CO2 排出係数を使用。例えば事業地が

北海道電力管内の場合、排出係数 0.6433t-CO2/MWh。（「電気事業者別排出係数-令和２年度実績

-」（環境省 HP にて公開））※算定に際しては最新の排出係数を用いることとする。 

・年間発電量 10,000MWh/年。  ・年間発電補機消費電力量 100MWh/年。 

参照した

算定方法 

グリーンエネルギーCO2 削減相当量認証制度運営規則 

（資源エネルギー庁及び環境省 HP にて公開） 

算定式 
(10,000MWh/年－100MWh/年)×0.6433t-CO2/MWh＝46,287366t-CO2/年 

CO2 削減量＝（年間発電量－年間発電補機消費電力量）×電力 CO2 排出係数 

５．地熱発電事業において、環境改善効果の指標を CO2 排出量の削減量とする場合 

前提条件 

・電力の CO2 排出係数は契約している小売電気事業者の最新の排出係数を使用。（「電気事業者別

排出係数-令和２年度実績-」（環境省 HP にて公開））※本事例では CO2 排出係数を 0.433t-

CO2/MWh と仮定している。としては事業地の全電源平均 CO2 排出係数を使用。例えば事業地が

東北電力管内の場合、排出係数 0.433522t-CO2/MWh。（「電気事業者別排出係数-令和２年度実績

-」（環境省 HP にて公開））※算定に際しては最新の排出係数を用いることとする。 

・年間発電量 80,000MWh/年。  ・年間発電補機消費電力量は 900MWh/年。 

参照した

算定方法 

グリーンエネルギーCO2 削減相当量認証制度運営規則 

（資源エネルギー庁及び環境省 HP にて公開） 

算定式 
(80,000MWh/年－900MWh/年)×0.433522t-CO2/MWh＝3441,250290t-CO2/年 

CO2 削減量＝（年間発電量－年間発電補機消費電力量）×電力 CO2 排出係数 

６．建築物において省エネルギー設備及びコジェネレーションシステムを導入する事業において、環境改善効

果の指標を建築物全体の CO2排出量の削減量とする場合 

前提条件 

＜導入前＞ 

・都市ガスボイラで蒸気を生産、電力は全量買電。 

・年間電力使用量 3,0002,500MWh/年   

・年間都市ガス使用量 356千 Nm3/年   
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＜導入後＞ 

・建物内の一部の設備を省エネルギー機器に切替。 

・都市ガスボイラを撤去し、電化が可能な場合はヒートポンプ都市ガスコジェネを導入、。電化が

困難な場合はコジェネ機器を導入。 

・省エネ設備の導入により年間電力使用量を 10%削減。ボイラで生産していた蒸気を全てコジェ

ネで生産。コジェネによる発電で外部から購入する電力の一部を代替。 

 

・年間電力使用量 2500MWh/年  

・年間都市ガス使用量 8200千 Nm3/年  ・年間蒸気生産量 14,400GJ/年 

・都市ガス単位発熱量 44.8GJ/千 Nm3  ・都市ガス炭素排出係数 0.0136 tC/GJ 

・年間発電量 2,5000MWh/年 

・電力の CO2 排出係数は契約している小売電気事業者の最新の排出係数を使用。（「電気事業者別

排出係数-令和２年度実績-」（環境省 HP にて公開））※本事例では CO2 排出係数を 0.433t-

CO2/MWh と仮定している。としては事業地の全電源平均 CO2 排出係数を使用。例えば事業地が東

京電力の管内の場合、排出係数 0.43368t-CO2/MWh。（「電気事業者別排出係数-令和２年度実績-」

（環境省 HP にて公開））※算定に際しては最新の排出係数を用いることとする。 

参照した

算定方法 

「温室効果ガス排出量算定・報告マニュアル(Ver4.2) 第Ⅱ編 温室効果ガス排出量の算定方法」

（環境省 HP にて公開） 

※水素を燃料とする場合以下も参考となる。 

「水素サプライチェーンにおける温室効果ガス削減効果ガイドライン Ver2.1」「水素サプライチ

ェーンにおける温室効果ガス削減効果計算ツール Ver1.0」（環境省 HP にて公開） 

算定式 

(32,0500MWh×0.43368t-CO2/MWh＋356 千 Nm3×44.8GJ/千 Nm3×0.0136tC/GJ×44/12) 

－(2500MWh×0.43368t-CO2/MWh＋8200 千 Nm3×44.8GJ/千 Nm3×0.0136tC/GJ×44/12) 

＝2201214348.5t-CO2/年 

CO2 排出削減量＝（改修前年間電力使用量×電力排出係数＋改修前年間都市ガス使用量×都市ガ

ス単位発熱量×都市ガス炭素排出係数×44/12）－（改修後年間電力使用量×電力排出係数＋改修

後年間燃料都市ガス使用量×燃料の都市ガス単位発熱量×燃料の都市ガス炭素排出係数×44/12） 

※44/12 は炭素排出量を CO2排出量に換算するための係数。 

※上記の計算例は都市ガスを燃料とするコジェネの場合であるが、ヒートポンプを導入した場合

も同様の計算式にて算定できる。燃料の炭素排出係数について、再生可能エネルギー電気又は

バイオガスから製造された水素を活用する場合はゼロとしても良い。 

※また、対象プロジェクトの実施と長期的な目標との達成との間に整合性を取る観点から、バイ

オ合成ガスの導入等によって、都市ガスの炭素排出係数を段階的にゼロに近づけていくことが

望ましい。 
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７．公共用水域に放流する工場排水の処理設備を更新する事業において、環境改善効果の指標を BOD 負荷削減

量とする場合 

前提条件 

・1 日あたり平均排水量 1,000m3/日 

・排水処理設備の放流水の年間平均 BOD 20mg/L（事業前）→ 10mg/L（事業後） 

・年間工場稼働日数 365 日 

参照した

算定方法 
環境報告ガイドライン（20182 年版）（環境省 HP にて公開） 

算定式 

(20mg/L－10mg/L)×1/1,000,000(単位変換 mg→kg)×1,000（m3/日）×1,000(単位変換 m3→L)×

365（日/年）＝3,650kg/年 

BOD 負荷削減量＝（排水処理設備更新前の放流水の年間平均 BOD－排水処理設備更新後の放流水の

年間平均 BOD）×1 日あたり平均排水量×年間工場稼働日数 

８．植林事業において、環境改善効果の指標を年間炭素吸収量とする場合 

前提条件 

・対象面積 200ha  ・毎年の主伐面積 2ha 

・年間成長量 2.9m3/ha/年 

・対象 スギ 

（拡大係数：1.23、地上部・地下部比：0.25、容積密度：0.3140t/m3、炭素含有率：0.51） 

・植林前の土地利用カテゴリーは農地（普通畑）、ベースライン年間炭素吸収量 0t-CO2/年 

（「日本国温室効果ガスインベントリ報告書 202116 年 4 月版」国立環境研究所 HP にて公開） 

参照した

算定方法 

「森林による炭素吸収量をどのように捉えるか ～京都議定書報告に必要な森林吸収量の算定・

報告体制の開発～」（林野庁及び森林総合研究所 HP にて公開） 

算定式 

{(2.9m3/ha/年×（200ha-2ha)}×1.23×(1+0.25)×0.3140t/m3×0.51}-0＝14139t-C/年 

{施業を行った対象地での年間炭素吸収量＝幹の体積の増加量×拡大係数×（1+地上部・地下部

比）×容積密度×炭素含有率}－ベースライン年間炭素吸収量 

※炭素量を二酸化炭素の重さに換算する際は、上式に 44/12 を乗じる。 

９．貨物輸送における自動車から鉄道へのモーダルシフト事業において、環境改善効果の指標を CO2 排出量の

削減量とする場合 

前提条件 

・年間貨物総輸送量 8,000,000tkm/年 

・貨物車の CO2 排出量原単位 0.22511kg-CO2/tkm 

・貨物鉄道の CO2 排出量原単位 0.01825kg-CO2/tkm （国土交通省 HP にて公開） 

参照した

算定方法 

「物流分野の CO2 排出量に関する算定方法ガイドライン」（経済産業省及び国土交通省 HPにて公

開） 

算定式 
8,000,000tkm/年×(0.22511kg-CO2/tkm－0.01825kg-CO2/tkm)×1/1,000（単位変換 kg→t） 

＝1,656488t-CO2/年 
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CO2 排出量の削減量＝年間貨物総輸送量×（貨物車の CO2排出量原単位－貨物鉄道の CO2 排出量

原単位） 

１０．電気自動車の新規購入者への融資事業において、環境改善効果の指標を、一般ガソリン普通乗用車を購

入した場合と比較した CO2 排出量の削減量とする場合 

前提条件 

・融資対象台数 1,000 台 

・ガソリン普通乗用車の燃費平均 21.28km/L （国土交通省 HP にて公開） 

・ガソリン普通乗用車（自家用）の年間平均走行距離 10,000km/年 

（国土交通省 HP にて公開） 

・ガソリン単位発熱量 34.6MJ/L  ・ガソリン炭素排出係数 0.0183kg-C/MJ 

（「温室効果ガス排出量算定・報告マニュアル(Ver4.82) 第Ⅱ編 温室効果ガス排出量の算定方

法」環境省 HP にて公開） 

・導入される電気自動車の電費 6km/kWh 

・電力の CO2 排出係数は契約している小売電気事業者の最新の排出係数を使用。（「電気事業者別

排出係数-令和２年度実績-」（環境省 HP にて公開））※本事例では CO2 排出係数を 0.433t-

CO2/MWh と仮定している。としては事業地の全電源平均 CO2 排出係数を使用。例えば事業地が

東京電力の管内の場合、排出係数 0.43368t-CO2/MWh。（「電気事業者別排出係数-令和２年度実

績-」（環境省 HP にて公開））※算定に際しては最新の排出係数を用いることとする。 

参照した

算定方法 

「物流分野の CO2 排出量に関する算定方法ガイドライン」（経済産業省及び国土交通省 HPにて公

開） 

算定式 

{(1,000 台×10,000km/年)÷21.28km/L}×34.6MJ/L×0.0183kg-C/MJ×44/12 

×(1/1,000（単位変換 kg→t))－{(1,000 台×10,000km/年)÷6km/kWh}×0.43368t-CO2/MWh 

×(1/1,000（単位変換 MWh→kWh))＝373285t-CO2/年 

CO2 排出削減量＝（（（融資対象台数×平均年間走行距離（km/年））÷ガソリン普通乗用車の燃

費）×ガソリン単位発熱量×ガソリン炭素排出係数×44/12）－（（融資対象台数×平均年間走行

距離（km/年））÷電気自動車の電費×電力の CO2 排出係数) 

※44/12 は炭素排出量を CO2排出量に換算するための係数。 

１１．気候変動に対する適応に関する事業として行う、河川氾濫による浸水の影響を抑制する放水路の建設事

業において、環境改善効果を、減少する想定浸水面積と想定被害家屋数とする場合 

前提条件 
・想定浸水面積： 約 100ha（建設前）→約 25ha（建設後） 

・想定被害家屋数： 約 500戸（建設前）→約 95 戸（建設後） 

参照した

算定方法 

特になし 

※想定浸水区域のマッピング方法については以下を参照。 

「洪水浸水想定区域図作成マニュアル（第４版）」（国土交通省 HP にて公開）、 

「中小河川浸水想定区域図作成の手引き（第 2 版）」（国土交通省 HP にて公開） 



 

122 

 

 

算定式 

想定浸水面積の減少＝建設前想定浸水面積－建設後想定浸水面積 

＝約 100ha－約 25ha＝約 75ha 

想定被害家屋数の減少＝建設前被害家屋数－建設後被害家屋数 

＝約 500 戸－約 95 戸＝約 405戸 

１２．工場の製造工程の省エネ化事業において、環境改善効果の指標を、生産する製品１トンあたりの CO2 排

出量の削減量とする場合 

前提条件 

・年間製品生産量 15,000t/年 

・電力の CO2 排出係数は契約している小売電気事業者の最新の排出係数を使用。（「電気事業者別

排出係数-令和２年度実績-」（環境省 HP にて公開））※本事例では CO2 排出係数を 0.433t-

CO2/MWh と仮定している。としては事業地の全電源平均 CO2 排出係数を使用。例えば事業地が

北海道電力管内の場合、排出係数 0.6433t-CO2/MWh。（「電気事業者別排出係数-令和２年度実績

-」（環境省 HP にて公開））※算定に際しては最新の排出係数を用いることとする。 

・年間電力使用量 5,000MWh/年（改修前）→ 4,000MWh/年（改修後） 

・年間 A 重油使用量 800kL/年（改修前）→ 600kL/年（改修後） 

・A 重油燃料単位発熱量 39.1GJ/kL。A 重油燃料炭素排出係数 0.0189tC/GJ。 

参照した

算定方法 

「温室効果ガス排出量算定・報告マニュアル(Ver4.82) 第Ⅱ編 温室効果ガス排出量の算定方

法」（環境省 HP にて公開） 

算定式 

(5,000MWh×0.6433t-CO2/MWh＋800kL×39.1GJ/kL×0.0189tC/GJ×44/12)/15,000t 

－(4,000MWh×0.6433t-CO2/MWh＋600kL×39.1GJ/kL×0.0189tC/GJ×44/12)/15,000t 

＝0.068t-CO2/t 

原単位（生産する製品１トンあたりの CO2 排出量）削減量 

＝（改修前年間電力使用量×電力排出係数＋改修前年間 A重油使用量×A 重油単位発熱量×A 重油

炭素排出係数×44/12）÷年間製品生産量－（改修後年間電力使用量×電力排出係数＋改修後年間

A 重油使用量×A 重油単位発熱量×A 重油炭素排出係数×44/12）÷年間製品生産量 

※44/12 は炭素排出量を CO2排出量に換算するための係数。 

１３．パッケージ工場においてプラスチック使用量の少ない包材を生産するための機材を導入する事業におい

て、環境改善効果の指標を、プラスチック使用量の削減量とする場合 

前提条件 

・包材あたりのプラスチック使用量（導入前を 100％とした原単位指数） 

100%（導入前）→ 60%（導入後） 

・現在の 10 万個の包材を生産するためのプラスチック使用量（導入前） 5 トン 

参照した

算定方法 
特になし 

算定式 10 万個の包材を生産するためのプラスチック使用量の削減＝5 トン×（100%－60%）＝2トン 
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１４．都市緑化等による吸収源対策事業において、環境改善効果の指標を、緑化による温室効果ガスの吸収量

とする場合 

前提条件 ・事業地内における緑化（高木植栽）による温室効果ガスの吸収量を計上する。 

参照した

算定方法 
低炭素まちづくり実践ハンドブック資料編（国土交通省都市局都市計画課）P.18～19 

算定式 

＜北海道以外の地域＞ 

CO2 吸収量（t-CO2/年）=0.0385（t-CO2/本・年）×高木本数（本） 

＜北海道＞ 

CO2 吸収量（t-CO2/年）=0.0359（t-CO2/本・年）×高木本数（本） 

なお、敷地内の高木本数が不明の場合は、代替として、面積を用いて算出することも可能であ

る。詳細は「低炭素まちづくり実践ハンドブック資料編」P.18～19 参照 

※なお、温室効果ガス排出削減に関し、利用可能な最高効率の技術（BAT : Best Available 

Technology) を確認する場合には、地球温暖化対策の推進に関する法律（平成 10年法律第

117 号）第 25条に基づく排出削減等指針において定められる対策が参照可能である。 
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付属書３ レポーティングの開示情報の例60 

以下はあくまで例示であり、これらに限定されるものではない。 

１）個別グリーンプロジェクト単位で情報開示を行う例 

事業区分 具体的事業 事業概要 進捗状況 

調達資金総額

（発行体資金

負担額）61 

プロジェクト

総コストに占

める調達資金

の割合 

調達資金総額に

占める当該セク

ターの割合62 

現在まで

の調達資

金充当額63 

プロジェクト

の 

存続期間 

環境改善 

効果 

再生可能エネルギーに

関する事業 

風力発電プロ

ジェクト 

風力発電施設を建設して当

該施設により発電を行い、

電力を FIT により売却する

もの。 

施設建設中 

(〇▲年〇★月

に発電開始予

定） 

○○億円 ○○％ ○○％ ○○億円 ○○年 

CO2削減効果 

□□t-CO2／年 

汚染の防止と管理に関

する事業 

廃棄物リサイ

クルプロジェ

クト 

廃棄物をリサイクルして燃

料を製造する施設を建設

し、燃料を製造するもの。 

〇◆年〇▼月 

施設建設工事着

工予定 

   ●●億円  

単純焼却される廃棄

物の削減量 

◇◇t／年 

自然資源の持続可能な

管理に関する事業 

植林プロジェ

クト 

■■地域の生態系を保全・

回復するため、植林を行う

もの。 

実施済    ◎◎億円  

植林により再生され

た森林の面積 

▽ha 

合計 ××億円 ××％ ××％ ××億円 ―  

 
60 ICMA が策定した「Handbook – Harmonized Framework for Impact Reporting June 2021」および「Guidance Handbook January 2022June 2019」において、開示事項や開示方法等

に関する参考情報が記載されている。 
61 その事業に投入しようとした予定金額 
62 1 事業に複数のカテゴリーを含む場合に報告する必要がある（例：1 つの事業で再エネ、省エネの要素を含む等） 
63 レポーティング時までに実際にその事業に投入した金額 
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※現在未充当となっている×億円については、廃棄物リサイクル施設の建設工事の進捗に伴い、◆年★月及び☆月に充当される見込みである。 

それまでの間、現金又は現金同等物による運用を行う。 

※以下、各プロジェクトの詳細について示す。（略） 
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２）事業区分ごとに情報を集約して情報開示を行う例 

事業区分 具体的事業 件数 

調達資金総額

（発行体資金負

担額） 

ポートフォリオ総

コストに占める調

達資金の割合 

調達資金総額に

占める当該セク

ターの割合 

現在までの充当額 

ポートフォリオ

の平均存続期間 

環境改善効果

（CO2削減効果） 

再生可能エネルギー

に関する事業 

太陽光発電 ○○件 ○○億円 ○○％ ○○％ ○○億円 ○○年 ◎◎t-CO2／年 

風力発電 ○○件 ○○億円 ○○％ ○○％ ○○億円 ○○年 ◎◎t-CO2／年 

蓄電池の製造 ○○件 ○○億円 ○○％ ○○％ ○○億円 ○○年 ◎◎t-CO2／年 

小計 

○○件 

(うちリファイナン

ス〇件) 

××億円 ××% ××% 

××億円 

(うちリファイナン

ス×億円) 

××年 ◎◎t-CO2／年 

省エネルギーに関す

る事業 

省エネ性能の高い建築

物の新築 

△△件    ▲▲億円   

建築物の省エネ改修 △△件    ▲▲億円   

小計 

△△件 

(うちリファイナン

ス△件) 

   

▲▲億円 

(うちリファイナン

ス▲億円) 

  

環境配慮製品、環境

に配慮した製造技

術・プロセスに関す

る事業 

環境認証を取得する製

品の製造 

□□件    ■■億円   

小計 

□□件 

(うちリファイナン

ス□件) 

   

■■億円 

(うちリファイナン

ス■億円) 

  

合計 ▲▲件 ▲▲億円 ▲▲% ▲▲% ▲▲億円 ― ▲▲t-CO2／年 
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(うちリファイナン

ス〇件) 

(うちリファイナン

ス 

▲▲億円) 

☆☆億円   

※以下、代表的な事業を数例示す。（略） 

 



 

128 

 

 

付属書４６ SPTsKPI の例 

以下は SPTsの達成状況を測定する KPIの設定について、一般的なカテゴリーと各

カテゴリーにおける KPIの例を示している。これらはあくまで例示であり、本リス

トで挙げているものに限定されるものではない。また、KPIは資金調達者の事業の性

質によって設定されるべきであり、環境に関係する KPIに限られず、社会面等の観

点から KPIを設定することも考えられる。 

 

＜SPTsの KPIの例＞  

カテゴリー 事例 

エネルギー効率 

 資金調達者借り手が所有又はリースする機械や建物のエネルギー効率格付け

の改善 

 年間省エネ量（電力 MWh/GWh、その他エネルギーGJ/TJ） 

 温室効果ガス排出の年間削減量／削減貢献量（CO2 換算量） 

 ビジネス単位あたりのエネルギーパフォーマンス（MWh/m²、MWh/個、MWh/t 等） 

等 

温室効果ガス排出 

・借り手資金調達者により製造若しくは販売される製品に関する又は生産・製造 

サイクルにおける温室効果ガス排出量の削減 

・自社排出量のみならず、企業活動の上流から下流に関わるサプライチェーン 

全体における温室効果ガス排出量（スコープ 1（自社の工場・オフィス・車両

等からの直接排出量）、スコープ 2（電力等の自社で消費したエネルギーからの

間接排出量）及びスコープ 3（その他の間接排出量）の合計値）の削減（MJ、

MWh、pkm、tkm、従業員 1 人あたり又は投資額あたりの炭素強度、又は絶対量） 

・ネットゼロシナリオに沿った低炭素・炭素除去技術への設備投資割合（%） 

等 

再生可能エネルギー 

・資金調達者借り手による再生可能エネルギーの生産量もしくは使用量の増加

（GW、%） 

・再生可能エネルギー生産量と総エネルギー生産量の比率（%） 

・再生可能エネルギー生産に関連して回避された GHG 排出量 

等 

水消費 

・資金調達者借り手による水消費量の削減 

・資金調達者借り手による水のリサイクル率の改善 

等 

排水処理 
・資金調達者借り手による排水処理量、再使用量 

等 
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安全で安価な低所得者向

け住宅 
・資金調達者借り手により開発される手頃な住宅、居住者数の増加 

持続可能な調達 

・認証された持続可能な原材料・供給品の調達量増加 

・サステナビリティ配慮のある包装を用いた製品の割合 

等 

サーキュラー・エコノミ

ー 

・天然資源投入量の増減 

・廃棄物処理におけるリサイクル率 

・環境負荷低減効果のある再生材や再生可能資源等の使用 

・廃棄物削減量を増加させる製品への変更 

等 

持続可能な農業・食品・

林業 

・適切なラベルや認証を用いた持続可能な製品又は高品質な製品の生産量 

若しくは調達量の増加（km²、トン、％） 

・持続可能性に係るトレーサビリティが確立している製品の増加（%） 

・認証制度（FSC、PEFC など）に基づく森林の管理割合（%） 

等 

生物多様性 

・生物多様性・生態系の保全・保護の改善（植林又は森林再生土地面積の増加、

FSC 等の持続可能な森林の認証面積の増加、MSC・ASC 等の認証水産物の調達量

の増加、生物多様性の保全に資する製品・サービスの販売量の増加）（km² 又

は %等） 

・保護・回復した固有種・動植物の絶対数 

等 

気候変動に対する適応 

・砂漠・荒廃地を農地化した面積の増加 

・借り手による開発により、洪水や干ばつの影響を軽減する措置を享受する 

人数の増加 

・適応策あるいはリジリエンス強化のための投資後に生じた異常気象による 

（財政、人道的、生態学的）損害の減少・削減（金額又は％） 

・気象現象によるサプライチェーン及び/又は事業活動の中断の日数の減少 

等 

グローバル ESG 評価64 
・資金調達者借り手の ESG 格付けの改善、もしくは認知された ESG 認証の達成 

等 

 

また、上記のほか、上記は環境面における KPIの例であり、社会（人権とコミュ

ニティとの関わり、手頃な価格の住宅、データセキュリティー、従業員の健康と安

全、従業員エンゲージメント・ダイバーシティ＆インクルージョン、従業員へのト

レーニング等）、ガバナンス（企業倫理、強固なコーポレートガバナンスと透明性の

 
64 ESG 格付や認証等を使用する場合、格付全体を使うのか、格付の特定の E、S、G の部分を使うのか明確にする

必要があるほか、他の KPI を伴わない場合、ESG 格付や認証等が資金調達者の ESG 課題を反映する最善の指標で

ある理由を説明することが期待される。 
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構築等）65の観点から KPIを選定することも可能である。これら以外にも児童労働に

関するものや女性の活躍推進、栄養教育プログラム実施などを SPTs とする事例も見

られる。 

 

 

＜サステナビリティ目標と SPTsとの関係のモデルケース＞ 

 発行体や借り手におけるサステナビリティ目標とそれに関連した SPTsの設定につ

いて、環境面の SPTs の例を中心にいくつかのモデルケースを示す。各ケースについ

て、重要課題、サステナビリティ目標と SPTs の関係性について参考となるものであ

るが、これに限定するものではなく、資金調達者と金融機関等のステークホルダー

との対話の中で個社ごとの目標・状況を踏まえて設定されるものである。また、

SPTsは資金調達者の事業の性質によって設定されるべきであり、環境に関係する

SPTsに限られず、社会面等の観点から SPTs を設定することも考えられる。 

 

モデルケース 1 

製造業を営む企業 Aは事業戦略及び中期経営計画の中で、環境への配慮を事業課

題及び事業リスク両面から重要課題と位置付けている。1.5２℃目標達成に向けた削

減目標を設定し、SBT（Science Based Targets）66認定を取得。SBT に基づき事前に

設定した自社の運営及び自社製品の製造に伴う温室効果ガスの削減目標を SPTsとし

た。 

 

モデルケース２ 

食品製造業を営む企業 Bは事業戦略上、人の健康と持続可能な食を重要課題と位

置付けている。そのため環境、社会に配慮した事業活動を行う企業を対象とした民

間の認証制度による認証を得た商品の売上構成比率を一定以上とすること及び ESG

要因の評価を SPTsとして設定した。 

 

モデルケース３ 

小売業を営む企業 Cは企業成長と社会の発展を両立させるサステナビリティブル

経営のビジョンを掲げている。低炭素社会の実現に向けて CO2排出量の削減を積極

的に行ってきており、その取組の一環として RE10067に加盟した。RE100では事業運

営に必要なエネルギーを 100%再生可能エネルギーで賄うことが求められており、そ

の達成を SPTsとした。 

 

モデルケース４ 

 
65 Sustainability Linked Loan Principles  Appendix 1 – KPIs 
66 気温上昇を２℃未満に抑えるために、企業に対して、科学的な知見に基づく削減シナリオと整合した温室効果

ガス排出削減目標の設定を求める国際的なイニシアティブ。 
67 企業が自らの事業の使用電力を 100％再エネで賄うことを目指す国際的なイニシアティブ。 
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ホテルを運営する企業 Dは、人権などの社会的な課題の他、気候変動などの環境

問題も自社にとっての重要課題と位置づけている。そこで、SPTs として、スコープ

１、２、３の GHG排出削減の目標を設定しており、これらの目標は、SPOによってセ

クター内でもベストプラクティスと評価されている。また、スコープ１及び２の目

標については SBTiの 1.5℃認証を、スコープ３の目標については SBTiの 2℃認証を

取得している。 

 

モデルケース５ 

鉱物採掘を営む企業 Eは、サステナブルかつ責任ある採掘をサステナビリティ／

ESG戦略として掲げ、その一環として GHG排出削減とともに女性の上級管理者の割合

等を目標として掲げている。 

 GHG削減について、スコープ１と２の絶対値及び相対値（CO２e/オンス））を SPTs

に定めており、この目標は SBTiの 1.52℃認証に沿ったものである。上級管理職に占

める女性の割合については、2030年までに一定の割合まで引き上げるという SPTsを

設定している。 

 

 

モデルケース６ 

医薬品の原薬製造を営む企業 Fは、サステナビリティ／ESG戦略の 3つの柱の一つ

としてサステナビリティ・ビジョンを掲げ、SDG12の「持続可能な消費と生産のパタ

ーンを確保する」等が自社の価値観と近いとしている。SPTsとしては、GHG削減の

他、淡水使用量の削減、および、廃棄物処理量/廃棄物リサイクル量（％）を下げる

事を掲げている。
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参考資料 1 「グリーンボンドに期待される事項」のチェックリスト 

 

※以下は、本ガイドライン第２章第２節において「べきである」「望ましい」と表記した項目の一覧表である。 

内容 記載場所 
べきである

/望ましい 
✓ 

１－１．調達資金の使途 

✓グリーンボンドにより調達される資金は、明確な環境改善効果をもたらす適格なグリーンプロジェクトに充当される

べきである。 

１－１－① べきである  

✓可能な場合には、調達資金の使途となるグリーンプロジェクトの環境改善効果を定量化することが望ましい。 １－１－① 望ましい  

✓調達資金の使途は、目論見書などの法定書類その他の書類によって投資家に事前に説明すべきである。 １－１－④ べきである  

✓調達資金の使途の投資家への説明は、グリーンプロジェクトに関する一定の事業区分を示して行うべきである。 １－１－⑤ べきである  

✓調達資金の使途となる個別のグリーンプロジェクトが具体的に確定している場合、調達資金の使途の投資家への説明

は、当該グリーンプロジェクトを明示して行うことが望ましい。 

１－１－⑤ 望ましい  

✓グリーンプロジェクトが、本来の環境改善効果とは別に、付随的に、環境・社会に対してネガティブな効果を持つ場

合、調達資金の使途の投資家への説明の際に、そのネガティブな効果に対する評価や、対応の考え方等を併せて説明す

べきである。 

１－１－⑥ べきである  

✓調達資金の使途に既に開始されているグリーンプロジェクトのリファイナンスが含まれる場合、調達資金の使途の投

資家への説明の際に、ⅰ）リファイナンスに充当される額（又は割合）、ⅱ）リファイナンスに係るグリーンプロジェク

ト（又は事業区分）、ⅲ）リファイナンスの対象となるグリーンプロジェクトの対象期間（ルックバック期間）を含める

ことが望ましい。 

１－１－⑦ 望ましい  
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✓長期にわたり維持が必要である資産について、複数回のグリーンボンドの発行を通じてリファイナンスを行う場合

は、発行時点において、その資産の経過年数、残存耐用年数やリファイナンスされる額を明確に開示し、長期にわたる

環境改善効果の持続性について評価し、必要に応じて外部機関による評価を受け確認するべきである。  

１－１－⑦ べきである  

１－２．プロジェクトの評価及び選定のプロセス 

✓事前に投資家に、「環境面での目標」（グリーンボンドを通じて実現しようとする環境上のメリット）を説明すべきで

ある。 

１－２－① べきである  

✓事前に投資家に、「規準」（「環境面での目標」に照らして具体的なプロジェクトを評価及び選定する際の判断の根拠）

を説明すべきである。 

１－２－① べきである  

✓事前に投資家に、「プロセス」（例えば、「あるプロジェクトが上記目標や基準に照らして調達資金の充当対象として適

切に環境改善効果をもたらすと判断される根拠」、「実際に誰がどのように上記基準を適用し、グリーンプロジェクトが

環境面での目標に合致しているか否かの判断を行うか」等）を説明すべきである。 

１－２－① べきである  

✓事前に投資家に、「プロジェクトが付随的にもたらすおそれがあると認められる環境・社会リスクの特定・緩和・管理

に関するプロセス」（当該プロジェクトの実施にあたり、環境・社会へ重要な負の影響、環境・社会リスクを伴うかどう

かについて、特定し、緩和・管理を行うこと）についての補足情報を説明すべきである。 

１－２－① べきである  

✓グリーンプロジェクトの評価・選定に当たり、参照する環境基準・認証がある場合、事前に投資家に説明することが

望ましい。 

１－２－⑥ 望ましい  

✓「プロセス」には、環境関連部署などの専門的知見のある部署や外部機関が関与し、環境の観点からの適切性を確保

するための牽制を働かせることが望ましい。 

１－２－⑧ 望ましい  

✓環境面の目標、基準及びプロセスに関する情報を、発行体の環境面での持続可能性に関する包括的な目標、戦略、政

策等（中期経営計画、サステナビリティ/ESG 戦略等）の文脈の中に位置づけた上で、投資家に対して説明することが望

ましい。 

１－２－⑩ 望ましい  
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✓ グリーンプロジェクトの事業区分の適切性ほか、グリーンプロジェクトのもたらす可能性がある環境・社会に対する

ネガティブな効果を排除するための要件等を基準に設定する場合には、関連する情報や、参照した環境基準・認証等

（本ガイドライン付属書１、タクソノミー、その他の環境基準や認証）について公開することが望ましい。 

１－２－⑪ 望ましい  

✓基準・認証等を参照した場合には、参照した環境基準・認証等と実際のグリーンプロジェクト等がどのように適合し

ているのかを併せて説明することが望ましい。 

１－２－⑪ 望ましい  

✓ 外部の認証を活用する場合には、単に認証を満たすことだけでなく、それによって達成される環境改善効果等につい

ても説明することが望ましい。 

１－２－⑪ 望ましい  

✓グリーンプロジェクトが有する潜在的に重大な環境的、社会的リスクへの緩和策（潜在的なリスクが重大であると評

価する場合に実施された明確かつ適切なトレードオフ分析の実施や必要なモニタリングを含む）を特定するプロセスを

定めておくことが望ましい。  

１－２－⑬ 望ましい  

１－３．調達資金の管理  

✓調達資金の全額について、適切な方法により、追跡管理を行うべきである。この追跡管理は、発行体の内部プロセス

によって統制を受けるべきである。 

１－３－① べきである  

✓グリーンボンドが償還されるまでの間、グリーンプロジェクトへの充当額がグリーンボンドによる調達資金と一致、

若しくは上回るようにする、又はグリーンプロジェクトへの充当額と未充当資金の額の合計が、グリーンボンドによる

調達資金の合計額と整合するよう、定期的（少なくとも１年に１回）に確認すべきである。 

１－３－② べきである  

✓未充当資金が一時的に生ずる場合には、未充当資金の残高についての想定される運用方法を投資家に説明するととも

に、未充当資金は早期にグリーンプロジェクトに充当するよう努めるべきである。 

１－３－② べきである  

✓調達資金の管理は、社外監査人またはその他の第三者機関によって補完されることが望ましい。 １－３－④ 望ましい  

✓調達資金の追跡管理の方法について、投資家に事前に説明すべきである。 １－３－⑥ べきである  

✓調達資金の管理について、証憑となる文書等を適切に保管しておくことが望ましい。 １－３－⑦ 望ましい  

✓未充当資金の運用方法について、投資家に事前に説明すべきである。  １－３－⑨ べきである  
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✓未充当資金の運用方法は、安全性及び流動性の高い資産による運用とすることが望ましい。  １－３－⑩ 望ましい  

１－４．レポーティング  

✓グリーンボンド発行後に、グリーンボンドによる調達資金の使用に関する最新の情報を、一般に開示し、投資家が参

照し易い場所へ掲載（HP などの Web 上を含む）すべきである。 

１－４－① べきである  

✓情報の開示は、全ての調達資金が充当されるまでは少なくとも１年に１回及び大きな状況の変化があった場合に行う

べきである。また、全ての調達資金が充当された後も、大きな状況の変化があった場合には、適時開示すべきである。 

１－４－② べきである  

✓開示情報には、以下の項目が含まれるべきである。 

 ・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（進捗状況を含む） 

 ・各グリーンプロジェクトに充当した資金の額 

 ・各グリーンプロジェクトがもたらすことが期待される環境改善効果 

 ・未充当資金の額または割合、充当予定時期、運用方法 

１－４－③ べきである  

✓調達資金をリファイナンスに充当した場合、開示情報には、ⅰ）調達資金のうちリファイナンスに充当された部分の

概算額（又は割合）、ⅱ）リファイナンスに係るグリーンプロジェクト（又は事業区分）が含まれることが望ましい。 

１－４－④ 望ましい  

✓情報開示は、個別グリーンプロジェクト単位でなされることが望ましい。守秘義務契約等の関係でこれが難しい場

合、情報を集約した形式で行うことも考えられる。  

１－４－⑤ 望ましい  

✓環境改善効果の情報開示に当たっては、グリーンプロジェクトの性質等に留意して、適切な指標を用いるべきであ

る。 

１－４－⑦ べきである  

✓環境改善効果の開示に当たっては、可能な場合には定量的な指標が用いられ、その算定方法や前提条件とともに示さ

れることが望ましい。 

１－４－⑨ 望ましい  

２－１．グリーンボンドフレームワーク 
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✓グリーンボンドフレームワーク又は目論見書などの法定書類において、グリーンボンド又はグリーンボンドのプログ

ラムが４つの核となる要素（調達資金の使途、プロジェクトの評価と選定のプロセス、調達資金の管理、レポーティン

グ）に適合していることを説明するべきである。また、それらの文書を投資家が参照し易い場所へ掲載（HP などの Web

上を含む）すべきである。 

２－１－① べきである  

✓グリーンボンドフレームワークにおいて、発行体の包括的なサステナビリティ/ESG 戦略の文脈に沿って、関連する情

報を要約することが望ましい。 

２－１－② 望ましい  

✓プロジェクトの選定において参照したあらゆる環境関連規準や認証（本ガイドライン付属書１、タクソノミー、その

他の環境基準や認証）等を公開することが望ましい。 

２－１－② 望ましい  

✓基準・認証等を参照した場合には、参照した環境基準・認証等と実際のグリーンプロジェクト等がどのように適合し

ているのかを併せて説明することが望ましい。 

２－１－② 望ましい  

✓外部の認証を活用する場合には、単に認証を満たすことだけでなく、それによって達成される環境改善効果について

も説明することが望ましい。  

２－１－② 望ましい  

２－２．外部機関によるレビュー  

✓グリーンボンドの発行前、発行体はグリーンボンド、グリーンボンドプログラム又はグリーンボンドフレームワーク

に関し、４つの核となる要素に記載している事項に係る自らの対応について、適合性を評価するため、外部機関による

レビューを活用することが望ましい。 

２－２－

（１）① 

望ましい  

✓グリーンボンドの発行後、調達資金管理について、社外監査人やその他の第三者からのレビューを活用することが望

ましい。 

２－２－

（１）② 

望ましい  

✓外部機関によるレビューを受けた場合には、結果に係る文書等について開示すべきである。 
２－２－

（１）⑥ 

べきである  

✓レビューを付与する外部機関は、以下の基礎的事項に則るべきである。①誠実性、②公平性、③プロフェッショナル

としての能力及び正当な注意、④守秘義務、⑤プロフェッショナルとしての行動。  

２－２－

（２）①～⑤ 

べきである  
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✓レビューを付与する外部機関は、外部レビューを適切に実施するための十分な組織体制を有し、付与する外部レビュ

ーの領域をカバーするために必要とされる専門的な経験と資格を有するものを相当数雇用しているべきである。また、

専門的分野に係る賠償責任保険を利用する場合、その対象範囲に言及するべきである。  

２－２－

（２）⑥～⑧ 

べきである  

✓レビューを付与する外部機関は、外部レビューの種類に応じて、１）資金使途となるグリーンプロジェクトが目標と

する環境改善効果、２）グリーンボンドに期待される４つの要素との適合性、３）発行体が特定したグリーンプロジェ

クトに関連する潜在的な重大な環境・社会リスクとその特定・緩和・管理プロセスについて評価するべきである。  

２－２－

（２）⑨ 

べきである  

✓レビューを付与する外部機関は、外部レビューの目的、業務の範囲、外部レビューを行う者の資格とその専門的知見

についての一般的説明を、レビューの結果に係る文書等の中に含めるべきである。  

２－２－

（２）⑪ 

べきである  

✓レビューを付与する外部機関は、その第三者性及び利益相反の方針に関する声明について、レビューの結果に係る文

書等に、含めるべきである。 

２－２－

（２）⑫ 

べきである  

✓レビューを付与する外部機関は、どの事項について、どのような評価基準に照らして評価を行ったかを、レビューの

結果に係る文書等の中で、明確に示すべきである。 

２－２－

（２）⑬ 

べきである  

✓レビューを付与する外部機関は、外部レビューにおいて評価する限界的事項も含め、外部レビューには、その結論・

アウトプットを含むべきである。 

２－２－

（２）⑭ 

べきである  
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参考資料２ 「サステナビリティ・リンク・ボンドに期待される事項」のチェックリスト 

 

※以下は、本ガイドライン第３章第２節において「べきである」「望ましい」と表記した項目の一覧表である。 

内容 記載場所 
べきである

/望ましい 
✓ 

１．KPI の選定 

✓KPI は発行体の中核となるサステナビリティ及び事業戦略、自社の属するセクターの関連する環境、社会、及びガバナ

ンスの課題にとって重要（マテリアル）であるべきであり、経営陣の下で管理されるべきである。 

１－② べきである  

✓KPI の選定に当たっては以下の事項を満たすべきである。 

・発行体のビジネス全体にとって関連性があり、中核的かつ重要（マテリアル）であり、発行体の現在や将来の 

 事業運営にとって高い戦略的意義を有すること 

・一貫した方法論に基づく測定又は定量化が可能であること 

・外部から検証可能であること 

・ベンチマークが可能であること、つまり、SPTs の野心性を評価するために、外部指標や定義を可能な限り活用する 

 こと 

１－③ べきである  

✓可能な限り、過去のアニュアルレポートやサステナビリティレポート、あるいはその他の非財務情報による報告で既

に開示済のものを KPI として選定することが望ましい。 

１－④ 望ましい  

✓過去に開示されたことのない KPI である場合には、可能な限り、KPI に関して少なくとも過去３年分の外部検証され

たデータを提供すべきである。 

１－④ べきである  

✓KPI の選定基準及びプロセスに関する情報を、発行体のサステナビリティ／ESG 戦略に位置付けた上で、投資家に明確

に説明することが望ましい。 

１－⑤ 望ましい  

✓KPI の選定にあたっては技術的な進歩と規制環境等の変化についても配慮するべきである。 １－⑥ べきである  
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✓KPI は明確に定義されるべきであり、適用対象範囲に関する情報及び算定方法 （例：KPI となる CO2 排出量が原単位

排出量の場合はその分母、ベースラインの定義等）を含めるべきである。また可能な場合には、科学的根拠に基づく計

算、または業界基準に対するベンチマーク化（例：SMARTの法則：具体的(Specific)、測定可能(Measurable)、達成可能

(Attainable)、関連性(Relevant)があり、かつ期限設定(Time-bound)を意識して設定）がされるべきである。 

１－⑦ べきである  

２． SPTs の設定と発行体のサステナビリティの改善度合いの測定 

✓SPTs の達成に重大な影響を及ぼし得る戦略的な情報を開示すべきである。 ２－① べきである  

✓SPTs は野心的であるべきである。すなわち、 

・それぞれの KPI における重要な改善を表し、「BAU：Business as Usual（当該プロジェクトを実施しない場合、もし

くは成り行きの場合）」の軌跡を超えるものであるべきである。 

・可能な場合においては、ベンチマークや外部参照値と比較可能であるべきである。 

・発行体の全体的なサステナビリティ／ESG 戦略と整合しているべきである。 

・発行前又は発行時にあらかじめ定められた時間軸に基づいて決定されるべきである。 

２－② べきである  

✓実際の目標設定の作業は、以下の観点の組み合わせによってベンチマークするべきである。 

・発行体自身の長期的パフォーマンス（選択した KPI に関する測定実績（可能な場合は、最低３年間）。 

また、可能な限り、KPI に関する将来的な予測情報。） 

・同業他社等の比較対象（入手可能かつ比較可能な場合は、同業他社のパフォーマンスに対する SPTs の相対的 

位置付け、又は現行の業界やセクターの水準と比較した相対的位置付け） 

・科学的根拠（科学に基づくシナリオや絶対的な水準、国・地域・国際的な公式目標、認定された BAT(Best 

Available Technology)、その他の ESG テーマに関係する関連指標） 

２－③ べきである  

✓SPTs の目標設定に関する情報開示では、以下について説明するべきである。 

・SPTs 達成のタイムライン（目標達成状況を確認する日付・期間、トリガーとなる事象、SPTs のレビュー頻度が含

まれる）。 

２－⑤ べきである  
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・該当する場合、KPI の改善を示すために選定された検証済みのベースラインや科学に基づく基準点、及び当該ベー

スラインや基準点を利用する根拠（日付・期間を含む）。 

・該当する場合、どのような状況においてベースラインの再計算や形式的な調整が行われるか。 

・可能な場合は、競争上の検討事項や守秘義務に配慮した上で、発行体がどのように SPTs を達成するつもりか、例

えば、そのサステナビリティ／ESG 戦略の説明や ESG ガバナンスと投資、事業戦略の支援を通じて等、SPTs 達成

に向けてパフォーマンスを向上させると予想される主要な手段・行動の種類と予想されるそれぞれの貢献を可能な

限り定量的に示すこと。 

・SPTs の達成に影響を及ぼしかねない、発行体の直接的なコントロールの及ばない他の重要な要因。 

✓SPTs の目標設定に関する情報は発行体の ESG に関する包括的な目的、戦略、方針又はプロセスの文脈の中で言及する

ことが望ましい。 

２－⑤ 望ましい  

✓サステナビリティ・リンク・ボンドの発行に際し、外部レビュー機関に依頼し、期待される事項との適合性を確認す

ることが望ましい。 

２－⑥ 望ましい  

✓債券発行前のセカンド・パーティー・オピニオンにおいて、外部レビュー機関は、選定された KPI の妥当性・頑健

性・信頼性、設定された SPTsの根拠と野心度、使用されるベンチマークおよびベースラインの妥当性及び信頼性、SPTs 

を達成するための戦略に対する信頼性について、必要に応じてシナリオ分析も活用しながら、評価すべきである。 

２－⑦ べきである  

✓債券発行後は、対象範囲、KPI 値の測定方法、または SPTs の設定等に重大な変更があった場合、これらの変更内容に

ついて外部レビュー機関による評価を取得することが望ましい。 

２－⑧ 望ましい  

✓評価を付与する外部レビュー機関は、自らの実績と適切な専門性を公表し、実施されたレビューの範囲を明確に示す

ことが望ましい。 

２－⑨ 望ましい  

✓セカンド・パーティー・オピニオンを取得しない場合には、KPI の測定方法を検証・実証するために内部の専門的知見

に基づく検証プロセスを確立することが望ましい。 

２－⑩ 望ましい  
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✓セカンド・パーティー・オピニオンを取得しない場合には、KPI の測定方法に関する内部の検証プロセスや社内の専門

知見所有者の概要を含む内部の知見を包括的に文章化することが望ましい。 

２－⑩ 望ましい  

✓セカンド・パーティー・オピニオンを取得しない場合には、KPI の測定方法に関する内部の検証プロセスや内部の知見

を含む文書は投資家に開示・説明されるべきである。 

２－⑩ べきである  

３．債権の特性 

✓債券の財務的・構造的特性の変化は、当初のサステナビリティ・リンク・ボンドの財務的特性に見合ったものであ

り、かつ意味のあるものを設定することが望ましい。 

３－③ 望ましい  

✓KPI の定義と SPTs（計算手法も含む）、及びサステナビリティ・リンク・ボンドの財務的・構造的特性の変化に関する

情報は債券の開示書類に含まれるべきである。 

３－④ べきである  

✓SPTs が測定不可能、または達成状況が十分に確認できない場合の代替方法についても説明すべきである。 ３－⑤ べきである  

✓必要に応じて、KPI の測定方法、SPTs の設定、前提条件や KPI の対象範囲に重大な影響を与える可能性のある想定外

の事象の発生について、債券の開示書類の中で言及することを検討することが望ましい。 

３－⑤ 望ましい  

４．レポーティング  

✓以下の項目を含む最新の情報を開示し、投資家が参照し易い場所へ掲載（HP などの Web 上を含む）すべきである。 

・選定した KPI のパフォーマンスに関する最新情報（関連するベースラインを含む） 

・SPTs の達成状況を踏まえた債券の財務的・構造的特性の変化に対する影響、及びそのタイミング 

・投資家が SPTs の野心度を測るために有用な、いかなる情報（発行体のサステナビリティ／ESG 戦略や関連する 

KPI 値/ESG ガバナンスの情報、またはより一般的な KPI 値/SPTs の分析に関連する情報等）。 

４－① べきである  

✓サステナビリティ・リンク・ボンドの財務的・構造的特性の変化につながる SPTs の達成状況に関連する期限までは、

少なくとも１年に 1 回レポーティングされるべきである。 

４－② べきである  
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✓発行体は、サステナビリティ・リンク・ボンドによる資金調達であることを主張・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。このため、発行体は、サステナビリティ・リンク・ボンドであることを

表明する場合には、関連する情報を一般に開示すべきである。 

４－③ べきである  

５．検証 

✓サステナビリティ・リンク・ボンドの期間内において、各 KPI の SPTs に対するパフォーマンスレベルについて、独立

した外部機関による検証を少なくとも年１回以上受けるべきである。 

５－① べきである  

✓外部機関による検証を受けた場合には、結果に係る文書等について、公開情報として開示すべきである。 ５－④ べきである  
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参考資料３「グリーンローンに期待される事項」のチェックリスト 

 

※以下は、本ガイドライン第２章第２節において「べきである」「望ましい」と表記した項目の一覧表である。 

内容 
記載場所 べきである

/望ましい 

✓ 

１．調達資金の使途 

✓グリーンローンにより調達される資金は、明確な環境改善効果をもたらすグリーンプロジェクトに充当されるべきで

ある。当該環境改善効果があることは、借り手が評価すべきである。 

１－① べきである  

✓可能な場合には、調達資金の使途となるグリーンプロジェクトの環境改善効果を定量化することが望ましい。 １－① 望ましい  

✓調達資金の使途は、関係する当事者間で交わされる契約書その他の書類によって貸し手に事前に説明すべきである。 １－④ べきである  

✓調達資金の使途の貸し手への説明は、グリーンプロジェクトに関する一定の事業区分を示して行うべきである。 １－⑤ べきである  

✓調達資金の使途となる個別のグリーンプロジェクトが具体的に確定している場合、調達資金の使途の貸し手への説明

は、当該グリーンプロジェクトを明示して行うことが望ましい。 

１－⑤ 望ましい  

✓グリーンプロジェクトが、本来の環境改善効果とは別に、付随的に、環境・社会に対してネガティブな効果も持つ場

合、調達資金の使途の貸し手その他の関係者への説明の際に、そのネガティブな効果に対する評価や、対応の考え方等

を併せて説明すべきである。 

１－⑥ べきである  

✓調達資金の使途に既に開始されているグリーンプロジェクトのリファイナンスが含まれる場合、調達資金の使途の貸

し手への説明の際に、ⅰ）リファイナンスに充当される額（又は割合）、ⅱ）リファイナンスに係るグリーンプロジェク

ト（又は事業区分）、ⅲ）リファイナンスの対象となるグリーンプロジェクトの対象期間（ルックバック期間）を含める

ことが望ましい。 

１－⑦ 望ましい  
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✓長期にわたり維持が必要である資産について、複数回のグリーンローンの発行を通じてリファイナンスを行う場合

は、発行時点において、その資産の経過年数、残存耐用年数やリファイナンスされる額を明確に開示し、長期にわたる

環境改善効果の持続性について評価し、必要に応じて外部機関による評価を受け確認するべきである。 

１－⑦ べきである  

✓ローンの複数トランシェの一部をグリーンローンとする場合、グリーントランシェを明確に指定し、適切な方法によ

り追跡管理できるようにすべきである。 

１－⑧ べきである  

２．プロジェクトの評価及び選定のプロセス 

✓事前に貸し手に、「環境面での目標」（グリーンローンを通じて実現しようとする環境上のメリット）を説明すべきで

ある。 

２－① べきである  

✓事前に貸し手に、「規準」（「環境面での目標」に照らして具体的なプロジェクトを評価及び選定する際の判断の根拠）

を説明すべきである。 

２－① べきである  

✓事前に貸し手に、「プロセス」（例えば、「あるプロジェクトが上記目標や規準に照らして調達資金の充当対象として適

切に環境改善効果をもたらすと判断される根拠」、「実際に誰がどのように上記規準を適用し、グリーンプロジェクトが

環境面での目標に合致しているか否かの判断を行うか」等）を説明すべきである。 

２－① べきである  

✓事前に貸し手に、「プロジェクトが付随的にもたらすおそれがあると認められる環境・社会リスクの特定・緩和・管理

に関するプロセス」（当該プロジェクトの実施にあたり、環境・社会へ重要な負の影響、環境・社会リスクを伴うかどう

かについて、特定し、緩和・管理を行うこと）についての補足情報を説明すべきである。 

２－① べきである  

✓グリーンローンの評価・選定に当たり、参照する環境基準・認証がある場合、事前に貸し手に説明することが望まし

い。 

２－⑥ 望ましい  

✓「プロセス」には、環境関連部署などの専門的知見のある部署や外部機関が関与し、環境の観点からの適切性を確保

するための牽制を働かせることが望ましい。 

２－⑧ 望ましい  
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✓環境面の目標、規準及びプロセスに関する情報を、借り手の環境面での持続可能性に関する包括的な目標、戦略、政

策等（中期経営計画、サステナビリティ/ESG 戦略等）の文脈の中に位置付けた上で、貸し手に対して説明することが望

ましい。 

２－⑩ 望ましい  

✓グリーンプロジェクトの事業区分の適切性ほか、グリーンプロジェクトのもたらす可能性がある環境・社会に対する

ネガティブな効果を排除するための要件等を基準に設定する場合には、関連する情報や、参照した環境基準・認証等

（本ガイドライン付属書１、タクソノミー、その他の環境基準や認証）について公開することが望ましい。 

２－⑪ 望ましい  

✓ 基準・認証等を参照した場合には、参照した環境基準・認証等と実際のグリーンプロジェクト等がどのように適合し

ているのかを併せて説明することが望ましい。 

２－⑪ 望ましい  

✓ 外部の認証を活用する場合には、単に認証を満たすことだけでなく、それによって達成される環境改善効果等につい

ても説明することが望ましい。 

２－⑪ 望ましい  

✓グリーンプロジェクトが有する潜在的に重大な環境的、社会的リスクへの緩和策（潜在的なリスクが重大であると評

価する場合に実施された明確かつ適切なトレードオフ分析の実施や必要なモニタリングを含む）を特定するプロセスを

定めておくことが望ましい。  

２－⑬ 望ましい  

３．調達資金の管理  

✓調達資金の全額について、適切な方法により、追跡管理を行うべきである。この追跡管理は、発行体の内部プロセス

によって統制を受けるべきである。 

３－① べきである  

✓グリーンローンが償還されるまでの間、グリーンプロジェクトへの充当額がグリーンローンによる調達資金と一致す

る又はグリーンプロジェクトへの充当額と未充当資金の額の合計が、グリーンローンによる調達資金の合計額と整合す

るよう、定期的(少なくとも１年に１回)に確認すべきである。 

３－② べきである  

✓未充当資金が一時的に生ずる場合には、未充当資金の残高についての想定される一時的な運用方法を貸し手に説明す

るとともに、未充当資金は早期にグリーンプロジェクトに充当するよう努めるべきである。 

３－② べきである  

✓調達資金の追跡管理の方法について、貸し手に事前に説明すべきである。 ３－④ べきである  
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✓調達資金の管理について、証憑となる文書等を適切に保管しておくことが望ましい。 ３－⑤ 望ましい  

４．レポーティング  

✓借り手は、グリーンローンにより調達した資金の使用に関する最新の情報を、貸し手であるグリーンローンに参加す

る金融機関に対して、融資後に報告するべきである。 

４－① べきである  

✓借り手として、グリーンローンによる資金調達であることを主張・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。このため、借り手は、グリーンローンであることを表明する場合には、グリーンローン

による調達資金の使用に関する最新の情報を、一般に開示すべきである。 

４－② べきである  

✓情報の開示は、全ての調達資金が充当されるまでは少なくとも１年に１回すべきである。また、全ての調達資金が充

当された後も、大きな状況の変化があった場合には、適時開示すべきである。 

４－④ べきである  

✓開示情報には、以下の項目が含まれるべきである。 

・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（進捗状況を含む） 

・各グリーンプロジェクトに充当した資金の額 

・各グリーンプロジェクトがもたらすことが期待される環境改善効果 

・未充当資金の額又は割合、充当予定時期 

※借り手が中小企業であり、貸し手に対する報告内容と同じ内容を一般に開示することが困難な場合は、上記開示事

項の概要にとどめる等、開示内容を簡素化することができる。 

４－⑤ べきである  

✓調達資金をリファイナンスに充当した場合、開示情報には、 ⅰ）調達資金のうちリファイナンスに充当された部分の

概算額（又は割合）、ⅱ）リファイナンスに係るグリーンプロジェクト（又は事業区分）が含まれることが望ましい。 

４－⑥ 望ましい  

✓情報開示は、個別グリーンプロジェクト単位でなされることが望ましい。守秘義務契約等の関係でこれが難しい場

合、情報を集約した形式で行うことも考えられる。 

４－⑦ 望ましい  
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✓環境改善効果の情報開示に当たっては、グリーンプロジェクトの性質等に留意して、適切な指標を用いるべきであ

る。 

４－⑩ べきである  

✓環境改善効果の開示に当たっては、可能な場合には定量的な指標が用いられ、その算定方法や前提条件とともに示さ

れることが望ましい。 

４－⑪ 望ましい  

５．レビュー  

外部機関によるレビューに関する事項 

✓借り手が、グリーンローンに関するフレームワークに関する事項に係る自らの対応について、客観的評価が必要と判

断する場合には、外部機関によるレビューを活用することが望ましい。 

５－（１）① 望ましい  

✓借り手が外部機関によるレビューを受けた場合には、結果に係る文書等について、貸し手に報告するべきである。 ５－（１）⑥ べきである  

✓借り手は、守秘義務や競争上の配慮をした上で、外部機関によるレビュー又はその要約を、ウェブサイト等を通じて

一般的に開示することが望ましい。 

５－（１）⑥ 望ましい  

✓レビューを付与する外部機関は、以下の基礎的事項に則るべきである。①誠実性、②公正性、③プロフェッショナル

としての能力及び正当な注意、④守秘義務、⑤プロフェッショナルとしての行動。 

５－（２）①

～⑤ 

べきである  

✓レビューを付与する外部機関は、外部レビューを適切に実施するための十分な組織体制を有し、付与する外部レビュ

ーの領域をカバーするために必要とされる専門的な経験と資格を有する者を相当数雇用しているべきである。 また、専

門的分野に係る賠償責任保険を利用する場合、その対象範囲に言及するべきである。 

５－（２）⑥

～⑧ 

べきである  

✓レビューを付与する外部機関は、外部レビューの種類に応じて、１）資金使途となるグリーンプロジェクトが目標と

する環境改善効果、２）グリーンローンに期待される４つの要素との適合性、３）必要に応じて発行体が特定した、グ

リーンプロジェクトに関連する潜在的な重大な環境・社会リスクとその特定・緩和・管理プロセス、について評価する

べきである。 

５－（２）⑨ べきである  

✓レビューを付与する外部機関は、外部レビューの目的、業務の範囲、外部レビューを行う者の資格とその専門的知見

についての一般的説明を、レビューの結果に係る文書等の中に含めるべきである。 

５－（２）⑪ べきである  
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✓レビューを付与する外部機関は、その第三者性及び利益相反の方針に関する声明について、レビューの結果に係る文

書等に含めるべきである。 

５－（２）⑫ べきである  

✓レビューを付与する外部機関は、どの事項について、どのような評価規準に照らして評価を行ったかを、レビューの

結果に係る文書等の中で、明確に示すべきである。 

５－（２）⑬ べきである  

✓外部レビューにおいて評価する限界的事項も含め、外部レビューには、その結論・アウトプットを含むべきである。 ５－（２）⑭ べきである  

内部レビューに関する事項 

✓借り手による自己評価を行うこととする場合には、貸し手に対し事前に、その旨と、グリーンローンのフレームワー

クに係るその自己評価プロセスを策した上で内部的な専門性を、十分な透明性をもって説明すべきである。 

５－（３）② べきである  

✓借り手は、その内部的な専門性について、文書化することが奨励される。当該文書は、要請があった場合は、貸し手

に報告されるべきである。また、自己評価結果についても、要請があった場合は、貸し手に報告されるべきである。 

５－（３）③ べきである  

✓適切な場合には、借り手は、守秘義務や競争上の配慮をした上で、グリーンローンのレビューは自己評価により行う

旨と、グリーンプロジェクトの評価の基礎となる指標や、こうした指標を評価する上で有する内部専門性をウェブサイ

ト等を通じて一般に開示すべきである。 

５－（３）④ べきである  

✓借り手は、自己評価の結果については、借り手が、グリーンローンを受けたことを主張・標榜し社会からの支持を得

るためには、グリーンローンに関する透明性を確保することが必要であることから、ウェブサイト等を通じて一般に開

示することが望ましい。 

５－（３）④ 望ましい  
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参考資料４ 「サステナビリティ・リンク・ローンに期待される事項」のチェックリスト 

 

※以下は、本ガイドライン第３章第２節において「しなければならない」「べきである」「望ましい」と表記した項目の一覧表である。 

内容 
記載場所 べきである

/望ましい 

✓ 

✓借り手は、KPI の選択理由と SPT 達成に向けた動機・意欲を貸し手に明確に伝えるべきである 第２節前文 べきである  

✓借り手は、KPI の選択理由と SPT 達成に向けた動機・意欲を持続可能性に関する包括的な目標、戦略、政策等（中期経

営計画、サステナビリティに関する包括的な戦略等）の文脈の中に位置づけることが望ましい。 

前文 望ましい  

✓借り手は、SPTs が準拠しようとする基準又は認証がある場合はそれを開示することが望ましい。 前文 望ましい  

１．KPI の選定 

✓KPI は借り手の中核となるサステナビリティ及び事業戦略、自社の属するセクターの関連する環境、社会、及びガバナ

ンスの課題にとって重要（マテリアル）であるべきであり、経営陣のもとで管理されるべきである。 

１－② べきである  

✓KPI の選定に当たっては以下の事項を満たすべきである。 

・借り手のビジネス全体にとって関連性があり、中核的かつ重要（マテリアル）であり、借り手の現在や将来の事業 

 運営にとって高い戦略的意義を有すること 

・一貫した方法論に基づく測定又は定量化が可能であること 

・ベンチマークが可能であること、つまり、SPTs の野心性を評価するために、外部指標や定義を可能な限り活用する 

 こと 

１－③ べきである  

✓借り手は、KPI の適用範囲と共にその明確な定義を提示し、算出手法、ベースラインの定義を明らかにするほか、可能

な場合は業界標準と照らし合わせて KPI をベンチマークするべきである。  

１－④ べきである  

２． SPTs の設定と発行体のサステナビリティの改善度合いの測定 
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✓SPTs は真摯かつ誠実に設定されなければならず、ローンの期間中を通じて（当てはまる限りにおいては）関連性があ

るものであるべきである。 

２－① べきである  

✓SPTs は野心的であるべきである。すなわち、 

・それぞれの KPI における重要な改善を表し、「BAU：Business as Usual（当該プロジェクトを実施しない場合、もし

くは成り行きの場合）」の軌跡を超えるものであるべきである。 

・可能な場合においては、ベンチマークや外部参照値と比較可能であるべきである。 

・借り手の全体的なサステナビリティ／ESG 戦略と整合しているべきである。 

・ローン開始前又は開始時にあらかじめ定められた時間軸に基づいて決定されるべきである。 

２－② べきである  

✓実際の目標設定の作業は、以下の観点の組み合わせによってベンチマークするべきである。 

・借り手自身の長期的パフォーマンス（選択した KPI に関する測定実績（可能な場合は、最低３年間）。 

また、可能な限り、KPI に関する将来的な予測情報。） 

・同業他社等の比較対象（入手可能かつ比較可能な場合は、同業他社のパフォーマンスに対する SPTs の相対的位置

付け、又は現行の業界やセクターの水準と比較した相対的位置付け） 

・科学的根拠（科学に基づくシナリオや絶対的な基準、国・地域・国際的な公式目標、認定された BAT(Best 

Available Technology)、その他の ESG テーマに関係する関連指標 ） 

２－③ べきである  

✓SPTs の目標設定に関する情報開示では、以下について明確に言及するべきである。 

・SPTs 達成のタイムライン（目標達成状況を確認する日付・期間、トリガーとなる事象、SPTs のレビュー頻度が含

まれる）。 

・該当する場合、KPI の改善を示すために選定された検証済みのベースラインや科学に基づく基準点、ならびに当該

ベースラインや基準点を利用する根拠（日付・期間を含む）。 

・該当する場合、どのような状況においてベースラインの再計算や形式的な調整が行われるか。 

・可能な場合は、競争上の検討事項や守秘義務に配慮した上で、借り手がどのように SPTs を達成するつもりか、例

えば、そのサステナビリティ／ESG 戦略の説明や ESG ガバナンスと投資、事業戦略の支援を通じて等、SPTs 達成

２－⑤ べきである  
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に向けてパフォーマンスを向上させると予想される主要な手段・行動の種類と予想されるそれぞれの貢献を可能な

限り定量的に示すこと。 

・SPTs の達成に影響を及ぼしかねない、発行体の直接的なコントロールの及ばない他の重要な要因。 

✓KPI や SPTs は、借り手のサステナビリティに係るパフォーマンスを測定するため、取引ごとに、借り手と貸し手の間

で交渉し、適切なものを設定するべきである。 

２－⑥ べきである  

✓KPI と SPTs は客観性が重要であり、その内容の適切性について、借り手は第三者のレビューを求めることが望ましい ２－⑧ 望ましい  

✓外部レビュー機関は契約前のレビューにおいて、選定された KPI の妥当性、頑健性及び信頼性、提示された SPTs の根

拠及び野心度、選定されたベンチマークとベースラインの妥当性と信頼性、ならびに該当する場合はシナリオ分析に基

づく達成に向けた戦略の信頼性を評価すべきである。 

２－⑨ べきである  

✓契約後のレビューにおいては、周辺環境、KPI の方法論、SPTs の測定に重大な変更があった場合、借り手は、外部機

関にその変更について評価を依頼することが望ましい。 

２－⑩ 望ましい  

✓借り手は、第三者のレビューを取得しない場合、借り手は、SPTs の内容を検証するために、内部の専門的知識を示す

又は開発することが強く推奨され、内部レビューを行うための専門性（関連する内部プロセスやスタッフの専門性を含

める）を文書化することが望ましい。また、作成された文書は、貸し手に提供されることが望ましい 

２－⑫ 望ましい  

✓借り手がサステナビリティ・リンク・ローンを受けたことを主張・標榜し社会からの支持を得るためには、サステナ

ビリティに関する透明性を確保することが必要であり、サステナビリティ・リンク・ローンの自己評価の結果につい

て、ウェブサイト等を通じて一般に開示することが望ましい。 

２－⑭ 望ましい  

４．レポーティング  

✓借り手は、可能な場合には、貸し手が SPTs のパフォーマンスをモニタリングし、SPTs が野心的で借り手のビジネス

に対し妥当性がある状態に変わりはないか判断するため、外部機関による ESG 格付等の SPTs の達成状況に関する最新情

報を入手できるよう、少なくとも１年に１回以上、貸し手に報告するべきである。 

４－① べきである  
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✓借り手として、サステナビリティ・リンク・ローンによる資金調達であることを主張・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。このため、借り手は、サステナビリティ・リンク・ローンであるこ

とを表明する場合には、第三者が達成状況を判別できるよう、SPTs に関する情報を一般に開示すべきである。 

４－② べきである  

５．検証 

外部機関による検証 

✓借り手は、各 KPI の SPTs に対するパフォーマンスレベルについて、独立した外部機関による検証を少なくとも年１

回以上受けなければならない。 

５－① しなければ

ならない 

 

✓借り手が外部機関による検証を受けた場合には、結果に係る文書等について、貸し手に報告するべきである。 ５－④ べきである  

✓適切な場合には、外部機関による SPTs のパフォーマンスの検証結果について、ウェブサイト等を通じて一般に開示す

ることが望ましい。 

５－④ 望ましい  
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参考資料５ グリーンボンド/サステナビリティ・リンク・ボンド/グリーンローン/サステナビリティ・リンク・ローン比較表 

 

 
グリーンボンド 

（ＧＢ） 

サステナビリティ・リンク・

ボンド 

(ＳＬＢ) 

グリーンローン 

（ＧＬ） 

サステナビリティ・リンク・

ローン 

（ＳＬＬ） 

資金使途 グリーンプロジェクトに限定 資金使途が限定されない グリーンプロジェクトに限定 資金使途が限定されない 

主な投資家/ 

資金提供者 

個人投資家から機関投資家ま

で幅広い投資家。 

個人投資家から機関投資家ま

で幅広い投資家。 

主に銀行をはじめとする金融

機関 

主に銀行をはじめとする金融

機関 

レポーティン

グ 

・一般に開示し、容易にアクセ

ス出来るようにすべきであ

る。 

・全ての資金が充当されるま

では少なくとも１年に１回

及び大きな状況の変化があ

った場合に開示すべきであ

る。 

・一般に開示し、容易にアクセ

ス出来るようにすべきであ

る。 

・SPTs の達成状況に関連する

期限までは、少なくとも１

年に 1 回レポーティングさ

れるべきである。 

・貸し手に報告すべき、かつ一

般に開示すべきである。 

・全ての資金が充当されるま

では少なくとも１年に１回

及び大きな状況の変化があ

った場合に開示すべきであ

る。 

・中小企業の場合、概要のみを

示すことも可。 

・少なくとも 1 年に 1 回以上、

貸し手に報告すべきであ

る。 

・一般に開示すべきである。 

・中小企業の場合、概要のみを

示すことも可。 

外部レビュー ・発行前、発行後の外部レビュ

ーの取得を奨励。 

・外部レビュー結果は開示す

べきである。 

・発行前の外部レビューの取

得を奨励。 

・発行後も対象範囲等に重大

な変更があった場合には外

部レビューの取得を奨励。 

・外部レビューの取得を奨励。 

・要件を満たしたうえで内部

レビューも可能。 

・レビュー結果は貸し手に報

告すべきである。 

・契約前の外部レビューの取

得を奨励。 

・契約後も対象範囲等に重大

な変更があった場合には外

部レビューの取得を奨励。 
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・要件を満たしたうえで内部

レビューも可能。 

・一般に開示することも奨励。 ・要件を満たしたうえで内部

レビューも可能。 

外部検証 ― ・外部機関による検証を少な

くとも年１回以上受けるべ

きである。 

・外部検証結果は一般に開示

すべきである。 

― ・外部機関による検証を年１

回以上受けなければならな

い。 

・外部検証結果は貸し手に報

告すべきである。 

・外部検証結果は一般に開示

することも奨励。 

※ボンド発行においては、公募債（資金提供者は個人投資家から機関投資家まで幅広い投資家）、私募債（資金提供者は適格機関投資家・特定投資家又は 50 人未満

の投資家といった制限あり）の発行形式が存在する。 

※環境省のグリーンファイナンスポータルにおいては、国内主体によるグリーンボンド等の事例（発行体名称、発行時期、発行年限、発行額等）について情報をと

りまとめ、公開しています。 

http://greenfinanceportal.env.go.jp/ 

 

 


