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（内容の要旨） 

気候変動問題解決には、公的な気候資金だけではなく、民間による投融資の

実際の取り組みが期待される。民間の金融機関は、気候変動対策のファイナン

スを様々な形で積極的に行うようになってきた。民間金融機関のこのような新

しい動きに各方面からの注目が集まっているが、この動きが合理的であって今

後も継続されるものであるかについては研究がなされていない。 

本論文では、気候変動に係わる環境金融関連市場の参加者に注目し、気候変

動の改善に向けた金融機関の顕著な行動変容を明確にする。また、金融機関の

公益増進への関与を強める行動変容の動機を分析するとともに、環境問題解決

のために金融機関が担う役割の重要性や今後の可能性を明らかにすることを

目的としている。 

具体的には、金融機関の役割及び企業行動に関する定説を踏まえ、金融機関

が気候変動問題に取り組む際に直面する困難を特定した上で、炭素クレジット

市場とグリーンボンド市場を対象に、金融機関が社会的責任だけではなく、本

業として気候変動対策に役割を果たし始めた行動変容について、2,000 件以上

におよぶ排出削減クレジット組成事業のデータ分析と多数のグリーンボンド

発行事例の考察を通じて実証的に把握することを試みた。 

次に、Bowman（2011）の気候変動政策オプションの研究結果に基づき、金

融機関の気候変動への対処に関する行動変容を理解するためのフレームワー

クを構築し、その行動変容の動機を解明した。データ分析に加え、炭素クレジ

ット市場及びグリーンボンド市場の民間金融機関などの関係者に対し半構造

化インタビューを実施した。考察の結果、カーボンプライシング及び再生可能

エネルギー支援政策の導入などにより、金融機関が気候変動に取り組む様々な

リスクが一定程度解消されたこと、ESG 投資の増加や金融機関への気候変動 
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に関する非財務情報開示のためのソフトローなど外部からのプレッシャー

の高まりによって強化された評判リスク回避性向が強まり、金融機関として気

候変動の積極的対応は十分合理性のある行動となったことが判明した。 

今後の課題として、金融機関自身が、資金を使用する主体の気候変動への取

り組みに関する十分な情報を把握できておらず、評判リスクを完全に解消する

までに至っていない点が挙げられる。この課題を解消し、金融機関が地球規模

の環境問題解決に一層の役割を果たすためには、TCFD（気候関連財務情報開

示タスクフォース）などにより気候変動関連情報の開示が強化され、それらの

データに基づく検証等により、金融機関のリスク回避を容易にすることが有効

であることを併せて指摘した。 

 

キーワード： 気候変動、金融機関、行動変容、カーボンプライシング、炭素

クレジット、グリーンボンド、ESG 投資、TCFD、サステイナブルファイナン
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Thesis Summary 

 

Private financing is expected to implement climate change mitigation measures. 

Private financial institutions develop and proactively offer various financing services 

for green projects, and the need for the services are increasing. No research, however, 

has been conducted on rationality and continuity of these new services. 

This study focuses on the participants in climate finance-related markets such 

as carbon credit and green bond markets, clarifies the remarkable actions of financial 

institutions to improve climate change mitigation, and analyzes the motivation for 

behavioral change that strengthens financial institutions’ involvement in the promotion 

of public interest. 

Based on the theories on the traditional role of financial institutions, the 

difficulties that financial institutions face when tackling climate change issues are 

identified. This paper attempted to understand the financial institutions’ behavior 

change in climate change countermeasures through data analysis of more than 2,000 

carbon credit projects and green bond issuance cases.  

A framework to understand the motivations for behavior change of financial 

institutions in addressing climate change is developed based on Bowman's (2011) 

research on climate change policy.  

In addition to data analysis, semi-structured interviews were conducted with 

stakeholders such as private financial institutions in the carbon credit market and 

green bond market. 

Through data analysis and interviews on the developed framework, it is 

elucidated that the introduction of carbon pricing and renewable energy support 

policies have eliminated various risks to a certain extent for financial institutions in 

addressing climate change.  

Furthermore, it is reasonable for financial institutions to positively respond to 

climate change since reputational risk aversion is intensified by the external pressure, 

such as the increase of ESG investment and soft laws for non-financial information  
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disclosure on financial institutions. 

It is necessary for financial institutions to gain more acurate information on 

climate change issues to reduce reputational risks. The paper points out that it is 

effective and easier for financial institutions to avoid potential risks through verification 

of disclosed climate related information strengthened by the Task Force on Climate-

related Financial Disclosures (TCFD). 
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1 

気候変動問題の解決に向けた金融機関の役割に関する研究 
 
 

研究の背景 

2016 年に発効したパリ協定において、国際連合気候変動枠組条約（UN 

Framework Convention on Climate Change: UNFCCC）の締約国は、「世界

全体の平均気温の上昇を工業化以前よりも摂氏 2 度高い水準を十分に下回る

レベルに抑えること並びに工業化以前よりも摂氏 1.5 度高い水準までのもの

に制限するための努力を」継続することを約束した（パリ協定第 2 条 1(a)）

（外務省, 2016）。また、「温室効果ガス1（Greenhouse Gases: GHGs）につい

て低排出型であり、及び気候に対して強靱である発展に向けた方針に資金の流

れを適合させること」も約束した（パリ協定第 2 条 1(c)）（外務省, 2016）。前

者の低排出型活動は緩和活動、後者の強靭化は適応活動と呼ばれている。緩和

活動には、化石燃料消費の削減、再生可能エネルギー発電、エネルギー効率化

などがあり、適応活動には、気温上昇に伴う、沿岸防護のための堤防、防波堤

の構築、水利用の高効率化、土壌の栄養素の改善、伝染病の予防などが挙げら

れる2。 

こうした規定を受け、GHGs 排出に係わる緩和の成果の国際移転を目的と

する市場及び非市場の取り組みを定めるパリ協定第 6条（パリ協定第 6条 4(b), 

8(b)）（外務省, 2016）には、民間の文字が入っており、協定を実現させるため

に民間参加が求められている。すなわち、GHGs 排出削減目標を更新していく

過程で必要となるクライメイト・ファイナンス（Climate Finance は、以下、

外務省のパリ協定の定訳に従い、「気候資金」と言う〈外務省, 2017b〉。）は、

公的な気候資金だけではなく、民間による気候変動問題の解決に向けた資金を

も導入、活用していくことが期待されているのである。なお、大辞泉によれば、

ファイナンスとは、①財源、資金、②財政、財政学、③金融、融資、資金調達

を意味するが、本論文において使用されるファイナンスは主に③を言う。 

 
1 二酸化炭素（CO2）, メタン（CH４）, 一酸化二窒素（N2O）, パーフルオロカーボン（PFC）, ハイドロ

フルオロカーボン（HFC）, 六フッ化硫黄（SF6） 
2 一般財団法人環境イノベーション情報機構, http://www.eic.or.jp/ecoterm/?act=view&serial=3841（2020
年 7 月 11 日アクセス） 
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ところで、伝統的経済学において、「経済主体は、市場価格と自身の内部事

情を勘案しながら、自身の得る純便益が最も大きくなるように消費、生産、取

引を行う」（前田, 2010: p.69）とされている。したがって、金融機関を含む民

間企業の経済主体は、利益にならずコストになる行動を減じ、経済の外部環境

が悪化すれば投資などを控える。こうした際、社会的便益は、個々の経済主体

の意思決定においては直接には考慮されない。この意味で、いわゆる外部性の

問題が生じる。そのネガティブ側面（外部不経済）が環境問題であり、気候変動

問題もその一つである。外部不経済があるような問題に対して、民間に果たして

解決能力があるのだろうか。 

前田（2016: p.180）は、この外部不経済の補正を試みる方法として、①直接

規制: 直接的排出規制、行政指導、基準設定など、②経済的手段: 環境税、補

助金、排出許可証取引制度、③自主的取り組み: 自主協定、自主行動計画など

を挙げている。 

世界は、これらの政策導入により、環境問題をできるだけ市場自体の力を活

かして改善することに向け、民間企業が負担していない外部コストを企業活動

に内在化させるような経済市場を構築しつつある。その中で、民間金融機関は、

二酸化炭素（以下、CO2）排出削減するなどの気候変動対策のファイナンスを

積極的に行うようになってきた。金融機関のこのような新しい動きやその助長

政策に関して、各方面からの注目が集まっている。 
 
 

序章 リサーチデザイン 

本章では、本研究の目的と仮説（Research Questions）、研究方法及び論文

の構成を述べる。 

 

第１節 研究の目的と仮説（Research Questions） 

本研究は、第１に、気候変動問題への解決に向けて、金融機関が顕著に実施

するようになった様々な行動の経年的な変容の態様を明らかにし、第 2 に、そ

の行動変容の動機について探求する。その上で、環境問題解決のために金融機

関が担う役割の重要性や発展の可能性を明らかにすることが目的である。 

そのために、気候変動対策に資する金融商品である、炭素クレジットとグリ

ーンボンドに関して、民間金融機関の市場参加が、本来の企業行動に即してい
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るかどうかを考察する。CO₂を多量に排出しない民間金融機関が、長期的に見

るとリスクの高い炭素クレジット市場へ参加した動機は何か。また、余分な取

引コストがかかる上に、通常の債券と比較してプレミアムのつかないグリーン

ボンド市場において、民間金融機関は、発行体として、あるいは、投資家とし

て急速に市場への参加度合いを強めているのはなぜか。これらの炭素クレジッ

ト市場及びグリーンボンド市場における民間金融機関の行動について、経済学

上の合理的行動となっていくために克服されていかなければいけない要因を、

実証的に解明することを目標とした。 

次いで、本研究では、上述の克服されるべき要因がどのように実際上克服さ

れていったかに関し、気候変動政策の発展を目指して提案されていた行動経済

学的アプローチを援用して理解することを目指した。 

なお、本研究は、脱炭素社会を構築するために、産業界を中心とした直接汚

染負担者である民間企業に加えて、民間金融機関の役割を強化するアプローチ

を将来的に発展させることの一助となることも志している。 

 

第２節 研究方法 

本論文の研究方法は、以下のとおりである（図序-1 参照）。 

 

１）金融機関の役割及び企業行動に関する定説や既存の研究をレビューし、こ

れらを踏まえ、金融機関が気候変動問題に取り組む際に直面する困難を特

定する。 

２）金融機関が気候変動対策に役割を果たし始めたことに関して、２つの環境

金融市場（炭素クレジット市場及びグリーンボンド市場）を対象に実証的

に把握することを試みる。特に、炭素クレジット市場に関しては、気候変

動に関する UNFCCC のウェブサイト3で公開されているクリーン開発メ

カニズム（Clean Development Mechanism: CDM）プロジェクトに関する

情報をデータベース化し、プロジェクト参加者の属性を詳細に区別して分

析した。特に、これらのデータベースを活用し、金融機関に焦点を当てた

参加者の分析は、本研究が初めてである。 

３）環境金融市場での取り組みが金融機関にとって合理的であると判断され

るに至った理由を理解できるよう、Bowman（2011: pp.242-254）が気候

 
3 UNFCCC（https://cdm.unfccc.int/Projects/index.html）（2014 年 9 月 30 日アクセス）のデータを活用 
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変動問題解決の政策オプションを研究した結果に基づき、金融機関の行動

変容の動機解明のフレームワークを構築する。 

４）2 つの環境金融市場を対象に、３）で構築した動機解明のフレームワーク

に照らし、２）で抽出したデータ等で裏付けをするとともに、それでもな

お不明な点は、さらにインタビューなどを行って、金融機関の行動変容の

動機を解明する。なお、インタビューに関しては、承諾を得られた 2005 年

から 2019 年に欧米諸国もしくは日本で炭素クレジット取引、またはグリ

ーンボンド市場に携わった合計 6 名に対して、半構造化した個人インタビ

ューを実施した。インタビュー開始前に、インタビューの目的を説明し、

所属金融会社と機密保持契約を結んでいるインタビュイーに対しては、イ

ンタビューの内容及び個人名の秘匿の希望について配慮を約束した。イン

タビューの実施にあたっては、事前に質問を用意し、インタビューを進め

た。 

図序-1 本論文の研究アプローチ 

 

 

 

こうした研究方法をどのように展開していくかにつき、以下に説明する。 

まず、本研究の対象となる、気候変動に関する２つの環境金融市場とは、前

述したとおり、炭素クレジット市場及びグリーンボンド市場である。 

最初に、京都議定書第 1 約束期間（2008～2012 年）を含む 2005 年から 2012

年において、京都メカニズムに基礎を置く炭素クレジット市場における参加者

の動機を分析する。 

気候変動問題対応に関して、民間セクターの国際的経済インセンティブとな

ったのが、1997 年の第 3 回気候変動枠組条約締約国会議（Conference of 

Parties 3: COP3）において採択された京都議定書の京都メカニズムである。

京都メカニズムは、GHGs 排出削減の限界費用の高い附属書Ⅰ国に対して経

済的に柔軟な削減手段を付与するものであり、GHGs 排出削減に対する民間

企業の関わりを高めた。そこで、炭素クレジット取引の需要側（買い手）の参

加者に注目し、低炭素事業（排出される CO₂などの GHGs の量を削減する事
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業を言う。以下同じ。）への金融機関の参加がどのように進展していったか、

について分析する。 

京都議定書第 1 約束期間の終了後、第 2 約束期間（2013 年～2020 年）が開

始されたが、炭素クレジット市場は将来の政策の不透明感により低迷した。一

方、2013 年以降、気候変動への対処に企業が参画する上での新たな資金源と

して、グリーンボンド市場が急速に活気づいている。このグリーンボンド市場

における民間金融機関の参加について分析を行う。 

これらの分析に当たっては、Bowman（2011）が提言する気候変動政策オプ

ションと政策における実装状況がよく対応していることを踏まえ、金融機関の

気候変動対策へのファイナンスにおける行動変容の動機に関する 3 つの仮説

を導き出し、これらの仮説をまとめ、民間金融機関の気候変動関連市場への関

与の動機を理解するためのフレームワークを構築する。そのフレームワークを

活用し、民間金融機関の炭素クレジット市場及びグリーンボンド市場の市場参

加動機を考察する。なお、金融機関が、これまでは経済合理性がないと目され

ていた行動をとるにようになった動機について、Bowman（2011）の低炭素経

済への移行促進政策の研究との関係性で理解しようとする研究は、過去に見ら

れない。 

 

第３節 論文構成 

論文構成については、図序-2 を参照されたい。 

第１章では、金融機関の役割及び企業行動に関する定説を理解し、金融機関

を含む民間企業を取り巻く気候変動問題の交渉と経済動向の関連性を把握す

る。 

第 2 章では、気候変動に関する金融機関の役割に関して、既存研究を基に考

察し、金融機関が気候変動問題に取り組む際に直面する困難を特定する。その

困難を低減する方策に関し、Bowman（2011）の気候変動問題解決の政策オプ

ションと対比しつつ概観する。 

第 3 章では、気候変動対応の経済インセンティブ政策とされるカーボンプ

ライシング（炭素税や排出権取引などによる炭素価格付け）の意義や効果につ

いて先行研究を基に考察する。 
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第 4 章では、京都議定書第１約束期間に活用された京都メカニズムの市場

参加者に関する先行研究の分析を行い、金融機関を含む民間セクターの参加者

の役割について考察する。 

第 5 章では、炭素クレジットの組成・売買をする CDM の参加者を対象に、

京都議定書第 1 約束期間を含む、2005 年から 2012 年末までの間の、その行

動の経年的な変容について分析する。特に、炭素クレジット市場における民間

金融機関の参加度合いを明らかにする。 

第 6 章では、京都メカニズムの炭素クレジット市場が低迷した後、新たに気

候変動対策の資金源と期待されるに至ったグリーンボンド市場について、

2013 年から 2019 年までの間の発展の過程並びに市場参加者及びその行動に

ついて概観する。 

第 7 章では、Bowman（2011）の気候変動政策オプションの背景にある行

動経済学の発想を援用し、金融機関の気候変動関連市場への関与の動機に関す

る仮説立てを行い、金融機関の気候変動への対処に関する行動を理解するため

のフレームワークを設定する。 

第 8 章では、第７章で構築した、金融機関の気候変動への対処に関する行動

を理解するためのフレームワークに基づき、炭素クレジット市場における需要

側の民間金融機関の参加動機を分析する。第 4 章で抽出した炭素クレジット

市場の事業参加者に関するデータを活用し、CDM 事業の登録事業数を目的変

数に用いて、民間金融機関の CDM 事業への参加動機の分析を試みる。 

第 9 章では、金融機関の気候変動への対処に関する行動を理解するための

フレームワークに基づき、民間金融機関のグリーンボンド市場への参加動機の

分析を行う。 

第 10 章では、結論として、低炭素社会を構築する上で、金融機関が徐々に

果たすようになった役割の変容を総括的に整理する。さらに、今後、なお一層

の役割発揮を期待することの可能性と、その場合の動機付けの在り方など、本

研究から得られた知見の社会的な活用に関し、若干の考察を行う。 
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図序-2 本論文の構成 
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第4章 炭素クレジット組成の仕組みと参加者 第6章
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序章 リサーチデザイン

炭素クレジット市場における民間金融

機関の参加動機分析

第8章 第9章 グリーンボンド市場における民間金融

機関の参加動機分析

第7章 民間金融機関の気候変動に関連する行動変容を

理解するためのフレームワーク

グリーンボンド市場炭素クレジット市場

グリーンボンド市場と参加者の行動

金融機関の本来の役割と企業を取り巻く気候変動

対策の動向

第1章

第2章 気候変動対策に関する金融機関の役割についての

既存の研究

カーボンプライシングの導入
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 金融機関の本来の役割と企業を取り巻く気候変動政策

の動向 

気候変動問題への対策において、民間セクターを取り巻く環境が急速に変化

している。これらの変化に伴い、民間金融機関の気候変動に対する取り組みに

も変化が生じている。本章では、まず、金融機関の本来の役割を定説に基づき

理解し、本研究の対象とする民間金融機関のビジネスリスクとオポチュニティ

ー（opportunity）を把握する。次いで、金融機関を含む民間企業を取り巻く、

国際的な気候変動政策の発展と経済動向の関連性を指摘し、気候変動問題解決

に民間金融機関への期待が高まっていった背景を理解する。 

 

第１節 金融機関の本来の役割 

金融とは、資金の融通、貸し借りである。お金の貸し借りとは、現在と将来

の資金の交換、つまり、資金余剰者である貸し手から、資金不足である借り手

が、将来において返済する資金を手に入れることである。お金を貸すことを資

金運用、お金を借りることを資金調達と言う。そこには将来の返済を約束する

取引が成立しており、その約束を記載したものが借用証書であり証券である。

内田（2016: pp.28-29）は、この証券という金融資産、または金融負債を取り

扱うのが金融機関であり、証券には、大きく、負債型と株式型の 2 種類がある

と整理する。銀行に預ける銀行預金、銀行が企業に貸し出す銀行貸出、企業、

国、自治体が発行する債券などが、負債（デット）型証券となる。一方、負債

型でないのが、企業が発行する株式（エクイティ）型証券で、負債型の場合は、

予め定めた金額を定めた期日で返済されるが、株式型は、株式という証券を通

して、貸し手と借り手が直接資金を融通しあい、企業に利益が出た時に株式購

入者に配当が支払われる。なお、証券に投資している投資家間には、利払いや

元本返済に優先順位をつける優先劣後関係がある。内田（2016: p.95）は、負

債型の債権者に対する利払い及び元本返済は優先され、株式型の配当の権利は

劣後されるため保証されないが、代わりに経営への参加というメリットを持つ

としている。 

本節では、前者の負債型証券を取り扱う金融機関の役割について整理をする。 
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（１）金融取引費用とリスク 

金融の取引は、収入を得るタイミングに制約されることなく、消費（支出）

することを可能にする「異時点間消費（支出）の最適化」（内田, 2016: p.49）

の機能を有する。内田（2016: pp.54-55）は、この機能により、さらに貸され

た資金が投資され、生産活動に用いられれば、資金の有効活用によってより多

くの収益が得られ、経済成長に寄与するとする。しかし、そこには様々な障害

があり、その障害が、取引を行うための取引費用である。内田（2016: pp.56-

60）は、一般的なモノやサービスの取引費用以外に、金融取引においては 2 つ

の固有のリスクに要因のある費用があるとする。１つ目のリスクは、異時点間

の取引であるため時間がかかり、将来の不確実性があるため、返済が十分行わ

れない返済リスクである。また、２つ目のリスクとしては、必要な時に資金が

ない資金不足リスクがある。金融機関はこれらのリスクに対処する必要があり、

金融取引には、通常の取引より大きい取引費用が発生する。 

取引の将来の不確実性においては、資金の借り手の返済能力の問題があるが、

これを普通の貸し手は見分けることができない。なぜなら、貸し手には借り手

の情報が十分把握できないという問題があり、これを情報の非対称性が存在す

ると表現する。なお、内田（2016: pp.72-74）は、情報の非対称性には、貸し

借りの契約を結ぶ前に借り手に返済能力があるかわからない問題と、契約後に

借り手の返す努力が減るというモラルハザードの問題があるとする。 

貸し手が積極的に市場に参加し、経済が成長するためには、取引費用の要因

である返済リスクと資金不足リスクが軽減されなければならない。 

 

（２）取引費用の軽減方法 

金融取引における固有の取引費用である返済リスクと資金不足リスクを軽

減する手法には様々なものがある。貸し手が急に資金が必要になった時に、資

金が使えないと困る（流動性リスク）が、保有する証券を売却し、即座に資金

化することができれば資金不足を解消することができることを証券の流動化

という。 

また、返済リスクに応じて、取引契約の条件を調整しておく方法がある。内

田（2016: p. 92）は、金利が付く証券において、返済が難しいと考えられる借

入に対しては、高い金利が要求され、リスクの大きな証券は高い収益率が要求
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されるとし、証券の返済のリスクの大きさに応じて追加的に求められる収益率

や金利をリスクプレミアムと呼んでいる。返済確率を高めるための方法として

は、貸し手側が、借り手に関する返済可能性の情報をしっかり把握することが

重要であり、また、十分情報が把握できる相手を選別し資金を貸すことが返済

確率を高めることになる。この借り手の情報を得るには、貸し手は、借り手の

返済能力を事前に審査し、事後にモニタリングすることなどが挙げられる。貸

し手は、借り手の信用調査を行い、情報の非対称性を軽減し取引費用を低減す

る。 

内田（2016: p.101）は、証券の中でも、負債型証券では、返済を確実にする

ため、担保や保証が設定され、借り手が返済義務（債務）を履行しない債務不

履行（デフォルト）が起こった場合、貸し手は権利を行使することにより返済

を受けた場合と同じ状況にすることができるとする。また、内田（2016: 

pp.111-113）によれば、担保や保証（保険等も含む）は、借り手のモラルハザ

ードの抑止になるとともに、貸し手は、担保を設定する際、契約の内容を工夫

し、借り手が努力するように仕向けるための条件を提示しながら、借り手に関

する情報を引き出すことができるとしている。例えば、借り手がプロジェクト

に投資するために資金を必要とする場合、事業が成功すれば収益を得られ、失

敗すればゼロとなる。その資金の賃借契約で、事業が成功した際の返済額（r）

と、返済できない場合に差し押さえる資産の額（K）を設定する。貸し手は、

事業の成功率の高い借り手が返済可能な条件、また、契約を提示しない、とて

も選ばないような条件なども含め、r と K の様々な組み合わせを提示する。す

ると、事業成功率の高い借り手は、事業の期待利潤が正となるような契約を受

け入れるが、事業成功率の低い借り手は契約を受け入れないなどの選択をする

のである。 

このような条件を付けた契約を、情報の持つ借り手に選択させることにより、

貸し手は、借り手との間の情報の非対称性によるリスクを軽減していくことが

できる。 

また、内田（2016: pp.118-121）によると、その他の返済リスクを軽減する

方法には、借り手の分散化があるとする。貸し手は借り手を小分けにして貸す

ことにより、全体の返済リスクを軽減し、取引費用を小さくできる。投資信託

などがその例であり、不特定多数の投資家から資金を集め、様々な証券に投資
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をする。このような仕組みをファンドによる運用と呼び、年金の保険料を運用

する年金基金もその一種となる。多額の資産運用を行うプロ集団を機関投資家

といい、投資信託の運用会社、年金の保険料を運用する保険会社、資産家を顧

客に持つ資産運用会社などがある。 

 

（３）金融機関の機能と利潤 

日本において、資金の貸し手の最大の主体は、銀行に預金をする家計部門で

あり、借り手は企業と政府である。資金の貸し借りを活性化するためには、貸

し手が、これまで説明した、取引費用を軽減する手段を持たなければならない

が、一般家計には困難である。そこで、金融取引の取引費用を軽減する専門家

である金融機関の存在意義がでてくる。内田（2016: p.142）は、金融機関を、

人に代わって貸す金融仲介機関と、金融仲介機能を分担する金融機関とに分け

て説明している。金融仲介機関は主に銀行であり、金融仲介機能を分担する金

融機関は、（２）で説明した投資信託会社、資産運用会社などを指す。 

川波・上川（2016: pp.122-123）は、金融仲介機関の機能として、①資産変

換機能、②信用創造機能、③情報生産機能の 3 種の機能を挙げている。1 つ目

の資産変換機能とは、資金余剰主体から資金不足主体への所得の移転である。

所得移転を個々の主体間で行うのは容易ではなく、時間を超えて資源配分をす

る金融取引があることによってなされることが効率的に優れる。2 つ目は信用

創造機能である。貯蓄された資金は、払い戻しにすぐに応じられる範囲（要求

払い預金）で顧客に貸付けをすることができる。この要求払い預金は預金通貨

と呼ばれ、預金通貨を繰り返し創造することにより、銀行は手持ちの現金準備

の何倍もの貸出しを行うことが可能となる。3 つ目の情報生産機能とは、資金

需要者に関する情報を収集、分析、評価する機能である。 

西川（1995: p.175）は、金融機関のうち、銀行は、条件付き請求権（預金証

書）を発行し、経済主体間でリスクを再配分する機能を持つとする。例えば、

内田（2016: p.161）は、家計などの貸し手は銀行に対して少額で貸出し（単

位の変換）、銀行は、少額のため返済リスクは小さく（返済リスクの変換）、返

済期間も短くてすむ。その一方で、企業などの借り手は多額を長期にわたって

借りる（満期の変換）ことができるようになるとしている。 
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金融取引は、直接金融と間接金融の２つに分類することができる。西川

（1995: p.182）によれば、直接金融と間接金融の違いは、資産変換機能の有

無によって区別され、預金機能を持たない証券業などの金融機関を直接金融と

呼ぶ。 

直接金融とは、企業が市場で社債や株式を発行して、貸し手がこれらの証券

を購買することにより、直接、主体者間で資金の貸し借りを行うことを言う。

西川（1995: p.198）は、企業が、工場や機械設備など長期にわたって使われ

る機材を購入するために、多額の資金を必要として、社債及び株式を発行する、

このような長期の金融市場を資本市場と呼び、この市場において、企業は金融

機関と関係を持つとしている。 

一方、内田（2016: p.159）によれば、銀行が貸し手である家計に預金などの

形で発行する間接証券と、片や、銀行が、資金を融通するために、借り手であ

る企業が発行する、貸出、株式、社債などの形で購買する本源的証券があり、

この間接証券の発行と、本源的証券の保有を通じてなされる資金の融通が間接

金融であるとする。 

内田（2016: p.161）は、資産変換機能を通じて金融取引の取引費用を削減

する機能を、金融の仲介機能と呼び、金融機関が取引費用を削減する方法とし

て、専門化の利益、規模の経済性、範囲の経済性（製品・サービスの種類を増

やすほど、個別に生産した場合より費用が下がり収益性が向上する）の３つを

挙げている。第 1 の専門化の利益とは、専門知識を持つ金融機関にとって、借

り手として有望な取引相手を見つける費用及び上述の（２）で示した取引費用

の軽減策を自ら実施することができることに伴うものである。第 2 の規模の

経済性は、多くの貸し借りをまとめることにより費用を抑えることができ、第

3 に、様々な付随する金融サービスを提供することによって、個別に行うこと

に比べ、全体費用を下げることができる。 

西川（1995: p.239）によれば、資金余剰主体は、資金不足主体へ資金を融通

する代償として、資金元本の一定割合（利子率）を利子として受け取るのが通

常であり、銀行の主な利益は、受け取り金利から支払い金利と営業などの経費

（貸し手と借り手との間の取引に係る費用）を差し引いたものであるとしてい

る。つまり、貸し手である家計に払う金利（預金金利）よりも、借り手である
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政府や企業への金利（貸出金利）の方が高くなければ収益を上げることはでき

ない。 

金融機関の利潤追求は、専門的知識を活用して取引費用を下げて、金利差を

拡大し手数料を最大化することにより成り立つ。換言すれば、金融機関は、金

利差の取れないビジネスや、取引費用が余分にかかるビジネスには関心が低く

なるとも言えよう。 

なお、金融機関のうち、証券取引所や証券会社のように金融市場を作る金融

機関は、実際に資金を保有して融通するのではなく、手数料をとって証券売買

取引を成立させる機能を持つ。 

 

（４）リスクの再配分機能 

一般に、どのような投資プロジェクトでも利益が確定されるものではない。

リスクは、プロジェクトの関係者で分担される。出資者は出資分のリスクを取

り、借入金提供者は、債務不履行による貸倒れリスク（デフォルトリスク）、

ないしは信用リスクを取る。このように金融取引の当事者間で様々なリスクが

再配分される。これらのリスクの再配分には専門性が必要とされ、多くの経済

主体はそのような能力を持ち合わせていない。西川（1995: pp.179-180）は、

上述の（２）で示した様々な取引費用の軽減手法を駆使する専門性に対して支

払う費用が取引費用となり、多くの経済主体から資金を集め一括運用すること

による取引費用の低減が、金融機関の存在理由として挙げている。 

間接金融機関が再配分するリスクとは、「支出予定の不確定性、あるいは不

意に支出の必要性が生じる」（西川, 1995: p.182）ことにつながるリスクであ

る。銀行がこのリスクを減少させるための手法として、内田（2016: p.163）

は、金利、収益率によるリスクプレミアムの調整、優先劣後関係の決定及び担

保の設定、先物取引、先渡取引、オプション取引などの金融派生取引（デリバ

ティブ）の行使などを挙げている。 

西川（1995: pp.185-186）は、資産を持たない企業の実施する投資プロジェ

クトへの融資に関して、金融機関は、借り手に関し、その事業の将来の有望性、

企業の事業遂行能力などについて、既存のデータのみで簡単に判断できるもの

ではないため、審査活動を通して確認するとしている。その際、金融取引から

の利益をより大きなものにするため、多くの付帯条項をつけて複雑な契約によ
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りリスクを減らし期待する利益の確保を図る。したがって、金融機関は、金融

取引の純利益を損なわないよう取引費用を低減しなくてはならない。こうした

ことから、リスクがわからない、もしくはリスクの大きい事業は取引コストが

かかるため、敬遠されることになる。 

 

（５）金融機関の制約 

前述のとおり、家計などの少額の預金者は、通常十分な情報や専門知識を持

ち合わせない（情報の非対称性）ため、金融機関の経営の健全性を評価するに

は困難がある。銀行が経営破綻すれば、預金者との信任関係が崩壊する。現状

では、金融機関は、預金者から受け入れた資金をほとんど貸出証券投資に運用

し、ごく一部を、預金の払い戻し用に支払い準備金として保有している。した

がって、取り付け騒ぎなどが起これば、支払い不能に追い込まれる金融機関が

増加し、金融システムに支障が生じることになる。 

西川（1995: p.287）は、このような金融機関の経営破綻（デフォルト）リス

クに、大きく 2 つの要因があるとしており、１つ目は保有資産のリスク、2 つ

目は自己資本比率の値を挙げている。保有資産リスクが同じでも自己資本比率

の高い機関はデフォルトを起こしにくい。 

金融機関における利益の最大化行動が行き過ぎればモラルハザードが起こ

るため、国際決済銀行（Bank of International Settlement: BIS）は、自己資

本比率規制において自己資本基準システムを取り入れている。この規制は、

BIS が置かれているスイスのバーゼルをとってバーゼル合意、または BIS 規

制とも言われる。BIS 規制は、段階的なリスク・ウェイトを設けており、実際

の資産額に、これらのウェイトを乗じた加重合計がリスク・アセットと呼ばれ

る。BIS 規制は「このリスク・アセットの額に対して一定の割合以上の自己資

本を保有するよう金融機関に義務付ける」（西川, 1995: p.291）というもので

ある。 

この規制の背景には、金融機関は、表 1-1 に示す様々なリスクを制御しリタ

ーンを最大化することを目指すものの、「リスクをゼロにすることをめざすも

のではない」（内田, 2016: p.168）という事実がある。したがって、金融機関

は、一定の制約の下で利潤の最大化を図るため、その関与する業務範囲を自ず

と限定的なものにせざるを得ないのである。 
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表 １-1 金融仲介機関が直面するリスク 

１）信用リスク（債務不履行、貸し倒れリスク） 約束どおり返済されない 

２）市場リスク 

  

  

  

証券価格の変動 

２）-1 価格リスク（キャピタルゲイン） 

２) -2 金利リスク（インカムゲイン） 

２）-3 為替リスク（為替変動リターン） 

３）資金不足リスク、流動性リスク 

   

資金不足 

３) -1 調達流動性リスク 

３) -2 市場流動性リスク 

４）オペレーショナルリスク システム障害、不正 

５）法務・規制リスク 法規制の変更 

６）ビジネスリスク ビジネスへの需要 

７）戦略リスク 経営判断の失敗 

８）風評リスク 悪評 

出所：内田（2016: p.168）を基に筆者作成 

 

第２節 気候変動問題と企業を取巻く環境変化 

金融機関は、長期資本市場において企業と関係を持つことは前節で述べた。

金融機関と気候変動問題の関わりを把握するために、本節では、企業への影響

の観点から、気候変動問題の国際政策の発展の動向や経済環境の変化を把握す

る。 

 

（１）気候変動問題の国際交渉の経緯 

1994 年に発効した UNFCCC は、気候変動は先進国のこれまでの活動に起

因するとする途上国の主張を尊重する立場に立っている。亀山・高村（2011:   

p.45）は、「先進国主要責任論」と呼んでいるが、具体的には、気候変動が地

球的規模の性格を有することから、締約国間に共通の責任はあるものの、その

重さには差異があるとし、各国の能力並びに社会的経済的状況に応じ、協力と

対応を行うという原則を掲げた。このような原則の下、先進国は、各国の事情

等を踏まえつつ GHGs 排出量を 1990 年代末までに 1990 年のレベルまで回帰

させることを目指すことになった。 
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この条約を背景に、1995 年から開始された COP の下において、法的拘束

力の高い実効性のある議定書の制定を目指した外交交渉が行われ、1997 年の

COP3 において京都議定書が採択された。京都議定書は、「先進国の排出削減

目標を拘束力の強いものとすべく、交渉」（亀山・高村, 2011: p.31）され、先

進国に対して GHGs 排出量の抑制・削減を義務付け、国もしくは地域（EU）

に対して中期的な数値目標の達成に法的責任を持たせた。その後、2010 年の

COP16 において、2020 年以降に新たな排出削減目標を設定するカンクン合

意が採択された。削減目標を持たない中国を始めとする途上国での排出量が急

増したため（図 1-1 及び図 1-2 参照）、2011 年の COP17 のダーバン合意にお

いて、全締約国に対して法的拘束力のある協定を 2015 年の COP21 において

決定することが採択されたのである（外務省, 2011）。 

 

出所：International Energy Agency (IEA) “CO₂Emissions from Fuel Combustion Highlights 2016”を
基に筆者作成 

図 １-1 京都議定書採択時の各国の排出量のシェア 
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出所：International Energy Agency (IEA) “CO₂Emissions from Fuel Combustion Highlights 2016”を

基に筆者作成 

図 １-2 パリ協定採択直近の各国の排出量のシェア 

COP21 では、全締約国が地球温暖化対策の義務を負うことを約束するパリ

協定が採択された。パリ協定の国際条約としての発効には、55 か国・地域以

上、かつ世界の GHGs 排出量の 55％以上を占める国・地域の批准（加入を意

味し、以下、慣例に従い、「批准」と言う。）が必要であった4。パリ協定の発

効要件は、2016 年 9 月 3 日に多排出国である米国と中国が批准し、10 月 4 日

EU 議会で批准が承認されたことにより満たされ、2016 年 11 月 4 日に早期の

発効となった（外務省, 2017a）。 

パリ協定の交渉では、経済発展の差異による新興国と後発開発国との間で意

見が違い、さらに、先進国も含め、各国には環境重視派と国内産業を軸とした

経済重視派との国内対立がある、という複雑な構造を見せた（表 1-2 参照）。

途上国の立場は、経済的に大きく発展を遂げ、先進国並みに環境に配慮する政

策を持つ新興国グループ（韓国、メキシコ等）、排出量が急激に増加しつつも、

経済的にさらに発展を遂げるために排出量削減目標を課されることを拒むグ

 
4  UNFCCC (United Nations Framework Convention on Climate Change). "2015 
FCCC/CP/2015/L.9/Rev.1 ADOPTION OF THE PARIS AGREEMENT Article 21,"   
https://unfccc.int/resource/docs/2015/cop21/eng/l09r01.pdf（accessed March 15, 2019）. 
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ループ（中国、インド、ブラジル等）、経済的にある程度発展はしているが気

候変動によって被害を被っており先進国に対して支援要求などの主張をする

グループ（中南米諸国等）、海面上昇などの影響が受けやすく貧困に苦しむ後

発開発国などの脆弱国グループ（島嶼国、アフリカ諸国等）などに細分化され

た。また、先進国側も、環境十全派と、環境十全性を重要としながらも経済的

持続可能性を重視するグループに分かれた。 

表 １-2 パリ協定における交渉グループの多極化 

グループの特徴 途上国 先進国 
環境十全性重視  EU 

環境十全性及び国内産業重視 韓国、メキシコ カナダ、豪州、日
本 

多排出国及び国内産業重視、京都議
定書において削減目標なし 

中国、インド、ブラジル 米国 

締約国間に共通の責任はあるものの
その重さには差異があると主張、先
進国の歴史的責任重視 

ベネズエラ、コロンビア、ニカ
ラグアなどの中南米諸国、 イ
ンドネシア、マレーシア、フィ
リピンなどのアジア諸国 

 

後発開発国 島嶼国、アフリカ諸国  

出所：小西（2016: p.64）を基に著者作成 

（２）企業を取巻く気候変動問題の環境変化 

各国は、気候変動問題を取り組むに当たり、GHGs 排出量を把握する必要が

ある。気候変動に関する政府間パネル（Intergovernmental Panel on Climate 

Change: IPCC）でも参照される茅恒等式によれば、各国の GHGs 排出量は、

エネルギー消費当たりの CO2 排出量、経済活動のエネルギー効率、人口 1 人

当たりの経済水準、人口の掛け算で表わされる（以下参照）（経済産業省資源

エネルギー庁, 2019）。 

 

CO2 排出量 = (CO2 排出量／エネルギー消費量) × (エネルギー消費量／

GDP) × (GDP／人口) × 人口 

 

したがって、各国の気候変動政策は、投入エネルギーから経済上の成果を生

じるまでの経路に介入することとなり、経済政策、エネルギー政策の変化に直

結し、さらに、経済及びエネルギー市場の状況変化は企業活動に直接影響する

ことになる。 



19 

1995 年の UNFCCC 発足からパリ協定が採択された 2015 年に至るまでの

各国の経済状況の変化を見ると、リーマンショック直後（2009 年）以外、名

目 GDP が右肩上がりなのは米国、中国などであることがわかる（図 1-3 参

照）。 

 

 
出所：World Bank “World Development Indicators”のデータを基に筆者作成 

図 １-3 1990 年～2015 年の各国の名目 GDP の推移 

図 1-1 と図 1-2 を比較してみると、中国の総排出量は 2 倍以上に増加して

いるが、京都議定書が発効した 2005 年から GDP 当たりの排出量は減少して

おり（図 1-4 参照）、エネルギー効率が向上していることがわかる。エネルギ

ー効率が向上せず、エネルギー需要が増加した場合は、CO₂対策としては、産

業のエネルギー消費自体を抑制せざるを得なくなるが、このことは極めて困難

である。 
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出所：World Bank “World Development Indicators”のデータを基に筆者作成 

図 １-4 1992 年～2013 年の各国の GDP 当たりの CO2排出量の推移 

国単位のエネルギー効率は、エネルギー消費 1 単位当たりの GDP で表すこ

とができ、世界銀行のデータによれば、最も顕著に効率向上しているのは中国

であり、米国などにも向上がみられる（図 1-5 参照）。各国のエネルギー効率

向上の要因は様々である。中国は金属、化学などエネルギー多消費産業のシェ

アが高く、国内のエネルギー価格が低く抑えられていた。そうした中で、中国

政府は、電力不足、石油輸入の拡大などの問題を軽減し、大気汚染という環境

問題を解決すべく、天然ガス、再生可能エネルギー容量の拡大を図っている（経

済産業省, 2015b）。米国は、2006 年にシェールガスの技術が確立したことに

よるシェールガス革命がおこり、同時に、政府においては、クリーンエネルギ

ー政策を提唱し、新たな産業を構築する方針を打ち出した（経済産業省, 

2015a）。このように国によっては、気候変動対策より、むしろエネルギー経

済を中心とした政策の結果として GHGs 排出量の削減が進む場合がある。 
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出所：World Bank “World Development Indicators”のデータを基に筆者作成 

図 １-5 1990 年～2013 年の各国のエネルギー効率の推移 

出所：International Monetary Fund (IMF) “IMF Primary Commodity Price”のデータを基に筆者作成 

図 １-6 1990 年～2015 年の原油価格の推移 
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2005 年の京都議定書発効時と比べると、2015 年のパリ協定採択時では、全

体としての原油価格は同水準（図 1-6 参照）であるが、その間、原油価格は高

騰している。原油価格の高騰が、企業や家庭のエネルギー消費行動を変え、エ

ネルギー政策に影響を与え、エネルギー効率が向上したとも考えられる。 

 

出所：International Monetary Fund (IMF) “World Economic Outlook Database” (October 2016 

edition)を基に筆者作成 

図 １-7 2001 年～2015 年の各国の財政収支の推移 

2001年から 2015 年の各国の財政収支の推移を見ると、リーマンショック、

ギリシャ債務危機の影響により、それ以前に比べ日本、欧州の財政収支は悪化

している（図 1-7 参照）。気候変動交渉では、一般に先進国と途上国の責任の

差異、途上国への支援資金の確保、気候変動による損失補てんの交渉が難航す

ると言われる。沖村（2016: p.83）は、気候変動の被害を被っているとする国

からの経済的支援要求に応えつつ、全締約国をどのように巻き込むかが、パリ

協定の交渉の争点の一つとして挙げている。 

冒頭、研究の背景で述べたとおり、その解決策として、パリ協定第 9 条で

は、先進国が年間 1,000 憶ドルの気候資金の拠出を 2025 年まで続け、さらに
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その先も 1,000 憶ドルを下限とした拠出を行うことが約束されている。しか

しながら、政府の財政事情は悪化しているため公的資金のみでの拠出には限界

があり、民間セクターには自身の排出削減を進めるだけではなく、途上国向け

の資金拠出も期待されていると言えよう。 

これまで見たとおり、先進国と、中国などの途上国との間で、経済状況やエ

ネルギー消費状況の差が縮まっている。換言すれば、途上国などにおいても先

進国と共通する資金需要が生まれる可能性が高まってきたことになると言え

る。このため、先進国では、気候変動問題を対処する上で、民間金融機関が広

く世界で何らかの役割を果たすことができないかとの関心が高まった。 

次章では、気候変動に関する金融機関の役割に関して既存の研究を基に考察

する。 
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 気候変動対策に関する金融機関の役割についての既存

の研究 

本章では、環境金融に焦点を当てた上で、気候変動に関する金融機関の役割

に関して、既存の研究により考察し、金融機関が気候変動対策へ資金を融通し、

あるいは投じようとする際に気候変動問題に取り組むに当たっての困難を特

定する。次いで、その困難を低減する方策に関し、Bowman（2011）の気候変

動問題解決の政策オプションと対比しつつ概観する。 

 

第１節 金融機関と環境金融 

第 1 章で述べたとおり、金融機関は、元来、金利差や手数料の取れないビジ

ネス、取引費用が余分にかかるビジネスに関心が低い。リスクの大きい事業は、

取引コストがかかるため敬遠され、あるいはリスク制御の目的で制約が課せら

れる。これらの要因から、金融機関は、過去に経験の少ない事業に関与するこ

とには慎重にならざるを得ない。本節では、金融機関における環境問題の位置

付けについて、基本的な視点を整理しつつ考察する。 

 

（１）環境金融 

環境金融という用語の定義については種々あり得るが、ここでは、Labatt 

and White（2002: p.2）にならい、金融機関が、環境問題の改善に役割を担う

べく、企業として独自に自らの発意や視点で金融行動を行い利益の追求をする

ことと定義する。藤井（2013: p.14）は、「環境金融は、環境を金融的に評価す

るだけでは不十分である。環境リスクを低減し、環境ビジネスを成長産業とし

て育成するには、環境金融的評価に基づいて、金融機関が必要な資金を市場に

供給することが必要であり、そのためには環境金融関連市場が、金融機関にと

って新たな収益源として魅力的でなければならない」としている。これは、

Labatt and White（2002）と同趣旨の見方ではあるが、このような定義にか

なうような環境金融が、当初より自覚的に目指されていたわけではなかったこ

とを振り返ってみたい。 

米国で金融機関が環境問題に直面したのは、土壌汚染事件をきっかけに

1980 年に成立したスーパーファンド法がその１つであろう。本法律は、汚染
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浄化費用を供給するファンドを政府が設立し、汚染を起こした潜在的責任当事

者に対して、浄化費用を支払ったファンドが費用を遡及的に請求する仕組みを

設けるものである。藤井（2013: p.57）によれば、これを機に、金融機関は潜

在的責任当事者として、貸し手責任が問われるケースが顕在化したとしている。 

その後、担保不動産の汚染浄化負担など、金融機関にとって環境リスクが無

視できなくなった。そのため、1988 年に策定された BIS 規制（バーゼルⅠ）

は 2006 年に改正され、新 BIS 規制（バーゼルⅡ）において、担保とした土地

に係わるリスク評価を行うこと、すなわち、資産除去債務を明示することを求

める規定等が設けられた。藤井（2013: p.66）は、これにより、金融機関は企

業に対して、担保の汚染情報の開示を求めるようになり投融資の評価基準に加

えるようになったと指摘する。 

このように、金融機関は、環境問題が、金融にとっての大きなリスクになる

ことを知ったのである。ただし、当時の金融機関は環境知識に乏しかったため、

本事案は大きな試練であったことは言うまでもない。 

 

（２）環境問題と負債型証券（間接金融）ビジネス 

1992 年に国連環境計画において金融イニシアティブ（United Nations 

Environment Programme Finance Initiative: UNEP FI）が立ち上がり、「環

境と持続可能な発展に関する銀行声明」5が発表された。これは、1990 年代後

半、途上国で開発するプロジェクトへの投融資に関して、環境及び社会上の問

題があるとして非政府組織（以下、NGO と言う。）からの抗議活動が激しくな

ったことを背景にするものであった。それに伴い、金融機関は、プロジェクト

へ融資する際、環境インパクトアセスメント（以下、EIA と呼ぶ。）を求めら

れるようになり、企業の社会的責任（Corporate Social Responsibility: CSR）

を踏まえた企業経営に目覚めるようになった。2003 年には、国際環境 NGO

の要請を受け、米国シティグループや英国バークレイズなどのグローバル金融

機関は、自主的な環境配慮ガイドラインとして「エクエーター（赤道）原則」

を公表した。間接金融（銀行の融資）の活動には、企業に対して融資するコー

ポレートファイナンスと、個別の事業に対して融資をするプロジェクトファイ

ナンスとがある。途上国での開発プロジェクトはプロジェクトファイナンスの

 
5 UNEP FI, https://www.unepfi.org/about/background/（accessed July 11, 2020）. 
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形がとられることが多く、第 7 章で詳細は後述するが、赤道原則はプロジェク

トファイナンスを対象とするガイドラインである。藤井（2013: pp.109-110）

は、金融機関は、事業主体とは異なり、資金を供給するという異なる役割を持

つとする。そこで、途上国での大規模開発事業に対して、NGO は、事業主体

だけでなく、資金供給主体である金融機関に対して、環境リスク低減の役割を

求めるようになったとする。 

一方、コーポレートファイナンスは、企業への融資（貸出）業務であり、そ

の貸出しの評価基準は、該当事業の収益計画を含めた企業の信用力である。つ

まり、ある企業が、新たに環境事業をするために、資金を求めてきた場合であ

ったとしても、その環境事業自体ではなく、融資対象の企業のリスク評価が基

本となる。しかし、企業のリスクを評価する場合でも、貸付の実行においては、

対象事業を含む企業の環境リスクを評価した上で、環境格付けなどにより金利

を優遇することなどを行ったとしても、それは、企業の将来のリスクとトレー

ドオフされる金利の範囲内でなされる。すなわち、金融機関は、通常の業務に

加えて、融資対象の環境リスクを制御するため、環境問題に対して評価や審査

をすることを必要経費（取引費用）として計上していくことが避けて通れない。

また、その取引費用を計上するために、「環境リスクの価値の価格化」（藤井, 

2013: p.82）が必要である。つまり、通常、企業における資金調達コストには、

負債コスト（金利等）、株主資本コスト（配当率）などがあるが、環境金融で

は、これらのコスト決定に、環境リスクの定量的評価を加えることになる。 

ところで、このことは環境リスク評価が企業のコストに影響を与えることを

意味するが、金融機関にとって、これらの環境リスクの評価を、会計上の費用

に精確に反映させることは容易ではないのである。 

銀行などは投融資の際、独自に定量的、定性的に事業や企業を評価し、その

評価により貸出金利を変え、必要に応じて、担保の徴求、保証の付与などの条

件を複雑化させる。これは元利金の返済まで契約を滞りなく終了させ、金利収

入を確定させるためのリスクマネジメントである。これらのリスクマネジメン

トにおいて、環境リスクの評価は 1990 年代においては、もちろん、今日にお

いても、なお、十分に確立されているものではない（第 10 章参照）。 
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（３）環境問題と株式型（エクイティ）証券（直接金融）ビジネス  

1990 年代に欧州で広がった、社会的責任投資（Social Responsible 

Investment: SRI）を、谷本（2007: p.5）は、企業活動を財務面のみならず、

社会・環境面からも評価し、投融資先を決定していく方法と定義する。この投

資手法は、経済的リターンだけではなく、環境及び社会的リターンも重視する。

主に、環境や社会配慮の意識の高い個人投資家などが、金融市場を通して企業

に影響を与える。水口（2013: pp.36-37）によれば、SRI は 1920 年代、米国

においてキリスト教教会の教会資金の運用に際して、聖書の教議に反する、た

ばこやギャンブルなどの中毒性のあるもの、兵器産業への投資を禁じたのが始

まりであるとする。また、河口（2015: pp.196-197）は、1960 年代から 1970

年代にかけてベトナム戦争などにおける人権問題、公害問題に対応する企業の

評価など、社会問題、環境問題を考慮し、その評価によっては投資を引き揚げ

る等、ネガティブスクリーニングをする SRI の手法が生まれたとしている。 

藤井（2005: pp.201-202）は、1990 年代になり、世界的な CSR の意識の高

まりから、SRI 型金融商品市場が拡大したと指摘する。例えば、1998 年、米

国労働省が SRI を従業員退職所得保障法（通称 ERISA 法 : Employee 

Retirement Income Security Act）下の、適格年金プランのメニューへの組み

込みを認めた。また、英国では、2000 年の年金法改正で、各年金基金は、そ

の投資方針において社会面や環境、倫理的側面を考慮しているかどうかの開示

を義務付けられたため、年金基金の SRI 投資が加速したとしている。 

日本では、1999 年から 2000 年にかけて、初の環境投資信託である日興エ

コファンドが販売された。環境ファンド（投資信託）は、環境への貢献自体で

利益を生む企業に投資することを目指すものである。しかし、現実は、企業自

体に成長力と信用力があり、かつ環境にも配慮しつつ通常の事業を行う企業を

評価するものとなっている場合が多い。投資家は、株式型投資をする際、企業

の格付けなどの情報により企業の信用力を総合的に判断するのが一般的であ

る。したがって、このような評価手法では、真に環境ビジネスにキャピタルフ

ローを作ることにはならない。また、企業の格付けを環境問題に応用した環境

格付けはあるが、藤井（2013: p.89-90）は、定性的な要因が少なくないため、

環境評価のクライテリアの巧拙が問われ、格付け機関、格付けの手法によって

評価に差がつくと指摘する。 
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そのため、環境格付けは、ネガティブスクリーニングの機能（リスクマネジ

メント）としては有効であっても、環境に関連するどの情報が企業の価値とし

ての株価にポジティブに影響したかの判断は、なお難しいのが現状である。し

たがって、ここでも環境リスクの会計上の評価には不安が残されている。 

 

（４）環境ベンチャー企業に対するファイナンス 

環境事業に係わる企業は、公害問題に対処する技術やサービス提供の実績を

有する大手企業ばかりではない。環境問題を解決する新技術やサービスを開発

し事業を始める、中小企業やベンチャー（スタートアップ）企業がある。これ

らに対しての環境金融の手法として、環境ベンチャーキャピタルファンドが存

在する。上場企業以外の株式会社に投資するプライベート・エクイティ・ファ

ンド、リスクをとってベンチャー企業の株式に投資をするベンチャーファンド

で、投資先を環境問題解決に絞るものである。これらの投資回収手法、すなわ

ち、出口戦略は、投資先企業の株式上場、もしくは M&A による企業売却が通

常である。例えば、ビル・ゲイツ氏らの著名投資家等が、バイオ燃料、CO2の

回収・貯蔵(Carbon dioxide Capture and Storage: CCS）技術、風力タービン

等のクリーンエネルギー技術の事業化に積極的に投資するために、米国で 50

億ドルを出資し、グループ（Breakthrough Energy Coalition）を形成した。

この一部には Breakthrough Energy Ventures があり、変革的なクリーンエ

ネルギーイノベーションがより迅速に市場に投入されるようベンチャー企業

に投資するファンドを組成している6。ベンチャー企業は、信用力が低く、銀

行からの融資が受けにくいため、これらのベンチャーキャピタルファンドから

の出資金を調達するか、政府支援の新創業融資や補助金・助成金、さらにはク

ラウドファンディングなどを活用することになる。いずれにせよ、これらの既

存の資金源には、環境に特化して価値を評価するものは、ほとんど見られない。

この例外となる、Breakthrough Energy Ventures のように、クリーンエネル

ギービジネス関連で始まった、環境スタートアップを支援する仕組みが発展す

ることは、今後大いに期待される。 

なお、本研究において金融機関の役割を考察するに当たり、ファイナンス手

法の１つであるベンチャーキャピタルは対象としていない。これは、GHGs 排

 
6 Breakthrough Energy Ventures, https://www.b-t.energy/ventures/ (accessed April 25, 2020). 
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出削減技術開発といったことではなく、実際の削減対策の実行局面に対する金

融機関の役割に本研究は焦点を合わせたため、本研究の対象にこのような金融

活動は含めないこととしたためである。 

 

第２節 金融機関と気候変動問題 

第１章第２節において、企業を取り巻く気候変動問題の国際交渉の動向を分

析した。本節においては、さらに、金融機関と気候変動問題の関連性について

経年的に概観し、さらに、金融機関の低炭素事業への関与の手法について整理

をする。 

 

（１）金融機関が影響を受ける経済及び気候変動関連の動向 

表 2-1 は、金融機関または金融システムに影響を与える世界の出来事と、気

候変動交渉及び本論文で対象としている気候変動関連市場（炭素クレジット、

グリーンボンド）の動きを対比したものである。 

近年において金融機関が最も影響を受けた世界の出来事は、2007 年のサブ

プライムローンの破綻に端を発し、2010 年まで及んだ金融危機である。金融

システムの機能に障害を生じさせ 2009 年以降に実体経済（GDP）にまで影響

を与えた。金融当局は、巨大化した金融機関に対して、これまでの管理体制で

は十分管理できず、実体経済に及ぼす悪影響に対して歯止めが利かないと判断

し、2009 年に金融安定理事会（Financial Stability Board: FSB）を発足させ

た。戸井（2013）は、この金融危機を契機に、金融当局は、個々の金融機関の

健全性を維持するミクロ・プルーデンス政策から、バーゼル規制を強化するな

どのマクロ・プルーデンス政策の重要性を強調するようになったとする。なお、

マクロ・プルーデンスとは、預金者や投資家を保護するために個々の金融機関

の破綻を防止するというより、むしろ、実体経済において大きな損失を伴う金

融危機のリスクを制限する政策と Borio（2011）は定義している。 

マクロ・プルーデンス分野での進捗をいくつか見ていこう。バーゼル銀行監

督委員会が 2010 年 9 月に公表したバーゼルⅢは、国際的に業務を展開してい

る銀行の自己資本の質と量を見直すものである。このバーゼルⅢは、1988 年

に公表された、銀行の自己資本比率に関する規制であるバーゼル合意（BIS 規
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制）の内容を見直し、金融機関のリスクを反映させたバーゼルⅡ（2006 年）

に次ぐ新たな規制強化策として、2013 年から段階的に実施された。 

米国では，2010 年７月にドッド＝フランク・ウォール街改革・消費者保護

法（通称ドッド＝フランク法）が成立し、金融安定監督評議会（Financial 

Stability Oversight Council: FSOC）が設置され、金融システムのリスクを特

定し対処することとなった。戸井（2013）は、その特定には、金融機関に対し

て、リスク・ベースの自己資本規制、流動性規制、全体的リスク管理規制、破

たん処理計画、信用エクスポージャー報告など厳格なプルーデンス基準を課し

たとしている。なお、米国では、ERISA 法に対して、2015 年、新たに、資産

を運用する際の受託者責任に関し、受益者の利益最大化と同時に、社会・経済

への利益創出も目指すガイダンスが通達された。 

欧州においては、欧州システミック・リスク理事会（European Systemic 

Risk Board: ESRB）が 2010 年に設置され、「EU 全体に影響する金融システ

ムのリスク分析と長期的に解決すべき構造的問題への対応に焦点を当ててい

る」（白井, 2016: p.251）。戸井（2013）によれば、EU では、マクロ・プルー

デンスツールとして、ストレス・テスト（対象に大きなストレスがかかる状況

を想定し、安全性や耐久性などを維持できるかどうかを調べる手法）などが実

施されているとする。 

英国は、機関投資家に対して、2008 年にコーポレートガバナンスの向上を

目的とした機関投資家の行動規範であるスチュワードシップ・コードを策定し

た。また、同政府は、2013 年にイングランド銀行（Bank of England）下に

金融安定委員会（Financial Policy Committee: FPC）を設立した。戸井（2013）

によると、同委員会は、システミック・リスク（ある所で発生した決済不能が

次々と広がって、世の中に混乱を及ぼす可能性のこと）を除去・軽減するため

の措置を実施することにより、金融システムの安定性に事実上の責任を負うも

のであるとする。 

このように世界的金融危機以降、金融機関に対する当局による引き締めが進

む一方、第 1 章第 2 節で概観したとおり、2008 年以前から、排出権市場を活

用した、民間セクターによる資金の投入が始まるようになった。また、低炭素

経済への移行のために資金を供給するため、「各国はカーボンプライシング（炭

素価格設定）の導入、さらにグリーンボンドの組み合わせ」（Heine, Semmler, 
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Mazzucato, Braga, Flaherty, Gevorkyan, Hayde and Radpour, 2019: p.12）

を活用し始めた。 

Heine et al.（2019）は、グリーンボンド、特に Climate Bond（気候変動課

題に資金使途を限定とした気候債券）と、カーボンプライシングと組み合わせ

て導入した時に、より良いパフォーマンスを発揮するかどうかについてモデル

分析をしている。その結論として、グリーンボンドが再生可能エネルギー事業

をスケールアップする資金として大きな役割を果たすと期待できる手段であ

るが、カーボンプライシングとミックスすることが、特に重要であるとしてい

る。ただし、この分析は、政策手段として、炭素税、排出権取引スキームの下

での、グリーンボンドの果たす役割を見たものであり、民間金融機関の行動変

容を促すといった視点を持ったものではない。そこで、本研究では金融機関と

低炭素事業等の環境改善を目指す事業との関わりを、次章以降で改めて考察し

てみたい。 
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表 ２‑1 世界と気候変動交渉及び気候変動関連市場の動き 

 

 
出所：若菜（2019: p.398-399）を基に筆者作成（青矢印上実線：本論文対象の炭素クレジット市場、緑矢印下線：グリーンボンド市場）

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

世界の動き

米国同

時多発
テロ

アルゼン
チン通

貨・債務
危機

ヨー

ロッパ
熱波

ハリケーンカ

トリーナ発生

バーゼルⅡ

適用

サブプラ

イム危機

・リーマン・ブ

ラザーズ破綻
・英国スチュ

ワードシップ
コード公表

・株価暴落

金融安定理事会

発足

・欧州債務
危機

・バーゼル
Ⅲ枠組文書

公表
・ドッド=

フランク法
成立

・ハリケー
ンサンディ

発生

・バーゼルⅢ段階

的に適用開始

ERISA 法の
ESGに関す

る新ガイダ
ンス公表

バーゼ
ルⅢ最

終文書
公表

気候変動交渉の

動き

京都議定書発

効

次期枠組

みについ
て交渉開

始
（COP13

）

・京都議定書第

１約束期間開始
・国連炭素クレ

ジット取引開始

次期枠組みにつ
いて合意不成立

（COP15）

次期枠組み

について
COP21まで

に決めるこ
とを合意

（COP17）

京都議定書
第１約束期

間終了

京都議定書第２約
束期間開始

パリ協定採
択

（COP21）

パリ協

定発効
 

パリ協定開

始

気候変動関連市
場の動き

・EU ETS第１
フェーズ開始

・国連炭素ク
レジット登録

開始

・欧州投
資銀行

Climate
Awarness

Bond 発
行

・EU ETS第２

フェーズ開始
・世銀グリーン

ボンド発行

国連炭素ク

レジット登
録低迷

・EU ETS第3
フェーズ開始

・初のグリーン社
債発行

・グリーンボンド
発行高急増

EU ETS第3
フェーズ終

了

炭素クレジット市場

グリーン・ボンド市場
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（２）金融機関の低炭素型エネルギー事業への関与手法 

2000 年に、英国で、カーボン・ディスクロージャー・プロジェクト（Carbon 

Disclosure Project: CDP）が開始された。CDP は、機関投資家のイニシアテ

ィブから生まれたグループであって、GHGs 排出削減対策に関し、企業に質問

し、その返答を公表することを目的とした NGO である。谷本（2007: p.135）

によれば、CDP は、企業の情報開示の視点から、気候変動リスクを、物理的

リスク、規制上のリスク、競争上のリスク、評判リスクに細分化して示し、他

方、ビジネスオポチュニティーを再生可能エネルギーなどのクリーンエネルギ

ー市場と排出権市場の拡大などと特定したとしている。第 1 章第 1 節で示し

たとおり、機関投資家とは、多額の資金を運用する金融機関であり、間接金融

である銀行、直接金融である証券会社（投資銀行）、保険会社、政府機関など

がこれに当たる。 

気候変動問題に対して、金融機関が本業として関わることができるのは、ま

ず、クリーンエネルギー、再生可能エネルギー発電ビジネスなど低炭素型のエ

ネルギー事業である。なぜなら、売電収入という将来キャッシュフローを生む

ビジネスオポチュニティーになるからである。 

金融機関の発電ビジネスへの関わり方は、資金運用の対象によって異なる。

まず、直接金融においては、金融機関がクリーンエネルギー、再生可能エネル

ギー事業を主体とする企業の株式を購入することが考えられる。ただし、再生

可能エネルギーなどの低炭素事業のみで活動をする株式会社は限られている。

そのため、企業が業務の一部において低炭素事業をしている場合には、低炭素

事業も含めた企業自体に関して、その成長力と信用力を評価し判断して投資す

ることになる。一方、間接金融においては、プロジェクトファイナンスの場合、

融資先の事業が特定されており、資金使途を特定の活動にのみ限定することが

可能である。 

表 2-2 に、低炭素事業タイプ毎のファイナンス手法（第 1 節（２）参照）に

おける、収入源とリスクの高さについてまとめた。発電事業は、事業の規模に

もよるが、元来リスクが高いため、企業はバランスシートの外で特別目的会社

などを設立してリスクを低減する。他方、エネルギー効率向上、省エネルギー
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事業は、新規設備導入によって生産効率を向上させ、かねて支払っていたエネ

ルギーコストを削減する目的で企業自身が設備投資として行うケースが多い。 

プロジェクトファイナンスは、プロジェクトの信頼性とリスクを測る専門的

かつ高度な金融技術が必要とされるため、金融機関にとって取引コストは高く

なるが、その分、取引手数料などは高く、収益率も高い。コーポレートファイ

ナンスは、企業の信用力に依拠し、個別の設備投資などによる低炭素事業のリ

スクをとるのは企業である。この場合、金融機関は、主に企業の返済能力を審

査することによって実施できるため、取引コストを低く抑えることができる。

なお、表 2-2 にある ESCO とはエネルギーサービスカンパニーのことで、顧

客の光熱水費等の経費削減となる投資を自ら行い、削減実績から対価を得るビ

ジネスで、リース会社などが行う事業である。 

 

表 ２‑2 低炭素事業とファイナンス手法の関係 

事業タイプ 
収入源 

または効果 
プロジェクト 

リスク 
初期投資 

（利益に対して） 
主なファイナンス手法 

 

石炭火力・ガス火力 売電 高～中 高 プロジェクトファイナンス 

水力 売電 高～中 高 プロジェクトファイナンス 

太陽光・風力・地熱 売電 高 高 プロジェクトファイナンス 

スマートグリッド 
（送配電） 

託送料 高～中 高 プロジェクトファイナンス 

 
鉄鋼 効率向上 中 高 コーポレートファイナンス 

セメント 効率向上 中 高 コーポレートファイナンス 

 

建物省エネ 効率向上 低 高 ESCO、リース 

低炭素車両導入 効率向上 低 高 リース、割賦 

 

プロジェクトファイナンスとコーポレートファイナンスとの大きな違いは、

プロジェクトファイナンスは、表 2-3 に示すプロジェクト固有の多様なリスク

を評価する専門的知識が要求される点にある。例えば、再生可能エネルギー発

電事業などの場合、表 2-3 の 6 番目の項目にある技術リスクを測ることは、経

験の乏しい金融機関にとって容易ではない。したがって、金融機関が、当該事

業に取り組むには相当のインセンティブと経営判断が必須となる。 

プ
ロ
ジ
䣷
ク
ト
型 

設
備
投
資
型 

省
エ
ネ
型 
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表 ２‑3 プロジェクトファイナンスにおける主なリスク 

 

第３節 金融機関が気候変動問題に取り組むに際して直面する困難 

これまで、現状の環境金融の限界、金融機関が気候変動問題に対する事業に

取り組む際のリスク評価の問題について考察してきた。Kaminker and 

Stewart（2012: p.37）は、既存の伝統的プロジェクトと気候変動に関わるプ

ロジェクトとの間でのリスク面の異同をまとめている。金融機関は、表 2-3 に

示した通常のプロジェクトリスクの評価に加え、CSR 目的だけではなく、ビ

ジネスとして気候変動事業へのファイナンスに取り組む際の固有のプロジェ

クトリスク（表 2-4 参照）に対して評価をしなくてはならない。特に、金融機

関が考慮しなければならない気候変動に関連するリスクは、前述した担保物件

の土壌汚染などの現状評価と異なり、将来のリスクを評価することを意味し、

金融機関にとっては大きな課題となる。 

 

 

 

  リスク・検討項目 リスク分析のポイント 

1 カントリーリスク 戦争、テロ、収用、対外送金規制、法制変更、許認可取得等 

2 収入リスク 長期的に安定したキャッシュフローを確保できるか 

2-(1) マーケットリスク 市場リスク 

2-(2) 契約リスク 支払能力 

3 完工リスク 予算内、期日内の完工能力 

4 オペレーションリスク 安定操業遂行の可否 

5 為替変動リスク 為替の変動により、プロジェクトのキャッシュフローに与える影響 

6 技術リスク 安定操業遂行の可否 

7 スポンサーリスク 事業遂行能力、プロジェクトに対するコミット 

8 環境リスク 環境への影響 

9 不可抗力リスク 自然災害 

10 途上国リスク 

（カントリーリスクに

含まれない慣習等） 

国民がサービスの対価としてお金を払う文化があるか 
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表 ２-4 気候変動に関連する事業の主なリスク 

 
出所：Kaminker and Stewart (2012:p.37)を基に筆者作成 

Kaminker and Stewart（2012: pp.36-41）は、特に以下の 3 点が、機関投

資家などの金融機関にとって気候変動に対するビジネスとしての取り組みを

妨げる要因となっているとする。 

 

１）カーボンプライシングと化石燃料への補助金の弊害 

  伝統的プロジェクトリスク 気候変動に関連するリスク

政治、政策、

法制度リスク

政治リスク
インフラ計画に関する⾧期にわたる政治

的コミットメント/政策の確実性の欠如

⾧期的な低炭素開発戦略の欠如、グリーンテ

クノロジーおよび/またはそれらのインプット

に関する貿易障壁（関税および非関税障

壁）、環境規制の欠如、 固定価格買取などの

グリーン投資に対する支援の安定性に対する

政治的コミットメント、政策の確実性の欠如

規制リスク

インフレに伴う手数料を引き上げるため

の関税規制の遅延、インフラストラク

チャプロジェクトの調達プロセスに伴う

高い入札コスト（管理コスト）、 政府の

さまざまなレベルでの市場の断絶

炭素価格の不安定性、 投資家にとってより他

の投資より魅力的なものにする化石燃料補助

金の存在

法制度、所有

権リスク
将来の訴訟、計画の不同意、リース期限

政策、社会リ

スク
圧力グループからの反対、腐敗

炭素回収固定や風力など、特定の低炭素事業

に対する抗議

通貨リスク インフラストラクチャの⾧期投資 気候の脅威と緩和のための⾧期投資期間

営業、技術リ

スク
技術リスク 技術的な障害やパフォーマンス低下

低炭素投資での新しい技術（リスクのレベル

は、技術の成熟度と技術プロバイダーの実績

に依存）

建設リスク
プロジェクトの完了の遅延、下請け業者

または利害関係者のさまざまな契約関係

新しい気候緩和と適応技術の専門知識と実績

の欠如

操業リスク
開始後の操業とプロジェクトの廃止に対

する経営陣の能力

新しい気候緩和と適応技術の専門知識と実績

の欠如

環境リスク 環境ハザード、気候リスク、気候の変化 気候変動の不確実性に関連するリスク

市場リスク
ビジネスリス

ク

競合他社との競争、 消費者の好みと需要

の変化

技術の進歩、新しい低炭素技術に精通してい

ない

評判リスク
企業の評判のダメージによる収益の損失

や株主価値の破壊につながる可能性

風況、潮流、CO2回収・貯留（CCS）プロ

ジェクトなどの一部の新技術が、地元の利害

関係者の抵抗に直面する可能性
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機関投資家などの金融機関によるクリーンエネルギー投資が進まない最大

の原因は、政策が、公害を起こすような既存の技術やエネルギー源の社会的費

用を無視して、往々、本来よりも安価な価格設定をし続け、市場の失敗を拡大

させていることである。 

通常、機関投資家は環境によいというだけでは投資はできず、収益が必要で

ある。したがって、政策により、クリーンエネルギー投資に対して、既存の化

石燃料投資と比較して、価格的に競争力のある、リスク調整後の収益率を上げ

られるようにする必要がある。明解なカーボンプライシングがあることにより、

金融機関は、競合する既存の化石燃料事業に対して十分競合性があればリスク

とリターンを評価できる。一方、政府が、再生可能エネルギーに対する支援よ

りも、化石燃料への補助金を多くすれば、金融機関に対して間違ったシグナル

が送られてしまい、金融機関は行動を変えない。 

 

２）予測不能な政策で起こるリスク 

経済学者は、世界共通の炭素価格が実装されることが気候変動に対応するた

めに最良の方法だと言う（第 3 章参照）。しかし、多くの再生可能エネルギー

事業は、化石燃料事業に比べて採算性に劣り、この点を克服すべく、まず再生

可能エネルギーへの補助金などの支援政策が求められることが多い。そのため、

適切なカーボンプライシング政策の導入が逆に困難になることも考えられる。

なぜなら、金融機関は、補助金を含めた採算性を予測し、長期投資に踏み切る。

そのため、補助金政策とカーボンプライシングがバンドリングされず、突然の

補助金の打ち切りなどがあることは事業のリスクとなる。エネルギー事業は、

長期にわたるインフラ事業であるため、政府は単に目先のエネルギー政策に注

力して再生可能エネルギーに対して支援政策をするのではなく、長期的な予想

可能なエネルギー政策を講じることが重要なのである。 

いずれにしても、気候変動に関連する事業において政策変更のリスクは、金

融機関にとって、最も注意しなければならないリスクの１つである。世界経済

の動向、国内政局などに起因する、再生可能エネルギー事業の支援策の急な打

ち切りは、事業に大きな影響を与える。このようなリスクに備え、金融機関は、

保険をかけるなど新たな取引コストを払わなければならない。 
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３）新技術に対する評価 

基本的に、クリーンエネルギー事業は既存のプロジェクトと比較してリスク

が高く、特に技術面においては、長年の実績データと経験のある技術に比べ、

予測できないリスクが存在する。クリーンエネルギー事業の関与経験が少ない

金融機関にとって、事業リスク評価は既存のエネルギー事業に比べ、取引コス

トを押し上げることになる。機関投資家、銀行などは、ハイリスク、ハイリタ

ーンを追求するベンチャーキャピタルと異なり、長期で安定的な収入源を求め

る。したがって、技術に関しても、実証済みの成熟したものを望むため、実証

の少ない新技術を回避する傾向にある。 

 

第４節 民間金融機関を動かす気候変動政策の研究 

気候変動対策に関わる事業には、Kaminker and Stewart (2012) が指摘す

るように、これまでの経験とデータで予見できない多数のリスクが存在する。

そのため、金融機関は、リスクを低減するためのコストを支払っても、なお十

分な利益が確約されなければ、低炭素事業に取り組むことができない状況に置

かれている。金融機関が直面するこうした困難への突破策が考えられなければ、

民間金融機関による気候変動対策への資金供給は進まないのである。そこで、

気候変動課題解決のために民間金融機関を動かすことを重視した政策論が求

められる。 

世界銀行のチーフ・エコノミストであった英国のスターン卿による「気候変

動の経済学」の分析レポート（Stern, 2007）は、このままでいけば、気候変

動による将来の損失負担は、毎年、世界の GDP の少なくとも 5％、最大 20％

にもおよぶと指摘した。2010 年の世界の GDP 合計は推計 66 兆ドルであり7、

その 5％とすれば年間 3.3 兆ドル、日本円にして総額 363 兆円（1 ドル＝110

円）となる。2007 年の金融危機の際、世界通貨基金（International Monetary 

Fund: IMF）の試算では、サブプライム住宅ローン問題による世界の金融機関

の損失が、9,450 億ドル（約 96 兆円）に上ると言われた8。すなわち、何も気

 
7 World Bank, https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD（accessed July 11,2020） 
8  IMF Global Financial Stability Report: Containing Systemic Risks and Restoring Financial 
Soundness (April 2008), https://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2008/01/（accessed July 11, 2020） 
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候変動対策を講じなければ、世界はリーマンショックの何倍もの経済的打撃を

被り、金融市場も当然ながら多大な影響受けることになると考えられる。 

上記の分析レポートが発表された後、インドネシアのバリで開催された

COP13 では、全ての国が参加する次期枠組みの議論がなされ、気候資金に対

して焦点が当てられた。それ以来、気候資金の導入に中心的役割を果たしてい

るのは、世界銀行グループと IMF であり、2012 年に途上国向けに 270 億ド

ルの気候資金を拠出した。このように気候変動対策に対して、国際開発金融機

関などの公的金融機関が気候資金を拠出している。一方、Bowman（2015）に

よれば、民間金融機関の活動が気候変動に対して、どのような影響があるかな

どの学術的な議論は余りなされていなかったとする。 

 

（１）気候変動対策と民間金融機関との関係性 

Wood and Richardson（2006）は、企業の環境パフォーマンスの向上を促

進する手段として、金融機関を改革し、活用する必要があるとする。しかし、

前節で見たとおり、気候変動問題に対して民間金融機関が行動するには、多く

のリスクが存在し、経済合理性に基づいて対応するのは容易ではない。 

投 資 家 や 環 境 NGO の 連 合 体 で あ る 米 国 Ceres （ Coalition for 

Environmentally Responsible Economies）は、2008 年に、世界の大手 40 行

の気候変動に対するコーポレートガバナンスとビジネス戦略について分析し

たレポート（Cogan, 2008）を刊行している。そのレポートは、大手銀行の中

では、企業の存続可能性と気候変動の結びつきが認識され、気候変動をリスク

管理の問題として取り上げる動きが生じていることを示した。 

しかし、気候変動対策と民間金融機関の業務実態との関係性について実証的

研究はなかった。そのため、Bowman（2015: p.92）は、2010 年から 2011 年

にかけて、気候変動に対して先駆的に取り組み始めたグローバルな大手 7 行

のマネージメントクラス及び関連する環境団体などに対してインタビューを

行い、金融機関の気候変動課題に対するリーダーシップについて、並びに、金

融機関と顧客その他のコミュニティとの関係やその変化について調査を実施

した。その結果、「金融機関の気候変動に関連する業務の促進要因は、業務に

関するリスク低減と利益向上であって」（Bowman, 2015: p.169）、CSR では

ないということを明らかにした。また、GHGs 排出削減に関し、その排出が少
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なく、本業として強い動機付けのない民間金融機関を動かすには、排出がほと

んどない以上、直接的規制ではなく、政府の他の手法による何らかの介入が必

要と思われるとした。 

そのような直接規制以外の介入手段として、Bowman（2011）は、行動経済

学や認知心理学の研究文献に基づき、気候変動政策の在り方を提言している。

人間は、直接の動機付けがなければ行動を起こさないし、その行動を起こさな

いバリアは、組織や制度面など様々なレベルで存在するとしている。被害が未

だはっきりと顕在化していないなどの状況下で、行動を起こさせるための動機

付けについては、これまでの環境対策の経験を超えるものであって、人間の判

断の特性などに遡って、様々な可能性を幅広く探る必要がある。このような発

想に立つのが、Bowman（2011）の研究例である。これまでの規制的な環境政

策は、行為と被害との関係が明白であったことに助けられ、影響を与えようと

する行為者の行動傾向を十分理解せずに導入されてきた。しかし、Bowman

（2015: p.183）が指摘するとおり、将来の持続可能性を高める観点から、行

動を制限するには十分機能していないことについては改善が必要なのである。 

ここで、Bowman の研究の背景になった認知心理学的な観点からの環境行

動障害をみる。 

 

（２）行動経済学及び認知心理学的な観点からの環境行動障害 

1978 年にノーベル経済学賞を受賞した Simon（1957）は、人間の認知能力

は無限大ではなく、人間の合理性には限界があると考え、これを限定合理性と

呼んだ。行動経済学では、人間は、最適な選択には、時間と費用がかかるため、

その限定合理性により、簡便な問題解決法を用いて、ある程度の満足のいく決

定を行うとされていると依田（2010: p.14）は要約している。この簡便な問題

解決法はヒューリスティクスと呼ばれる。また、行動経済学や認知心理学にお

いて研究されている、意思決定者の認知バイアスは、人間は予測可能なことで

あったとしても、誤った決定をすることがあるとする。Thaler and Sunstein

（2008）は、人間の合理性には限界があり、人間は、意思決定における認知バ

イアスとヒューリスティクスの欠陥の結果、経済的合理性により予測可能な行

動からは離れた行動をとることがあるとしている。 
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Shu and Bazerman (2010) は、この認知バイアスが、環境問題解決に悪影

響を及ぼすとし、環境問題解決を阻む行動について 3 つの認知バイアスを挙

げている。それは、①未来を過剰割引して現在を重視し（例えば、建築物のコ

ストが増加するため省エネ設備を入れない）、②問題が十分深刻ではないと正

当化する幻想を持ち（例えば、科学者が化石燃料と同等の安価な新たなエネル

ギー技術を開発すると期待する）、③他者が問題を解決することに期待する（例

えば、気候変動に対する公平な責任分配に関して各国家がそれぞれ異なった自

国に有利な主張をする）、の３つである。 

また、行動経済学において、Kahneman and Tversky（1979）、Tversky and 

Kahneman（1986）等によると、意思決定者は、利益よりも損失に大きな注意

を払うとし、Shu and Bazerman（2010）は、人々は同じ大きさの利益よりも

損失の痛みの方を大きく予測するとしている。つまり、人間は、予想される利

益ではなく、提案された変更に関連するコストや損失に一層の注意を払う、と

いった知見が得られていると言う。 

Shu and Bazerman（2010）は、このような意思決定の偏りを考慮に入れた

効果的な気候政策を立案するには、人間のヒューリスティクスへの依存の傾向

を利用し、より良い行動の決定に自ずと向かう選択を後押しすべきであるとし

ている。また、Shu and Bazerman（2010）が指摘する損失回避の認知バイア

スは、様々な環境問題解決にとって、高い障壁となる。例えば、カーボンプラ

イシングの導入政策について考えてみよう。カーボンプライシングとは、排出

削減のための経済的手法であり、気候変動の原因となる GHGs 排出による社

会的費用（作物への損害、熱波と干ばつによる医療費の増加、洪水や水害によ

る財産損失など）を市場に内部化するために、排出量に価格付けをすることで

ある。カーボンプライシングの導入の詳細については次章で考察するが、一般

に、人は、カーボンプライシングの導入により、これまでに享受してこられた

便益が将来に失われることを恐れる。Maher（2011）が指摘するように、カー

ボンプライシングの導入は、失業、収益の喪失、企業の海外移転による機会損

失などの損失を生み出すと考えられがちである。そこで、先ずは、GHGs 多排

出産業を直接のターゲットとして限定し、ここに多くの経済的負担を負わせる

のが通常、考えられる手段となっている。しかし、Thaler and Sunstein（2008: 

pp.194-195; 遠藤訳, 2009: p.285）は、汚染を引き起こしている人は、既得権
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を利用したバーゲニングなどが可能であって、環境に負荷を与える費用を支払

わず、他方、汚染によって被害を受けた人たちは、汚染者と行動をやめるよう

交渉する実行可能な方法を持っていないので、事はそう容易に運ばないとして

いる。 

以上のようなことを踏まえて、Bowman（2011）は、Shu and Bazerman

（2010）らの研究を基に、気候変動問題解決における人間の意思決定の課題

を解決する政策の提案を試みている。これらの困難を克服しつつ展開される効

率的な気候変動対応政策として 3 つの政策を示唆している。 

3 つの政策オプションとは、①カーボンプライシングを導入する場合、損害

回避の意識的バイアスに対応するための政策をバンドリングして活用するこ

と、②既存のエネルギー取引との競合性を高めるクリーンエネルギーや再生可

能エネルギーへ経済的インセンティブを設定すること、③金融セクターによる

再生可能エネルギー等へのキャピタルフローの拡大を支援すること、である。

以下では、こうした提案の細部を見てみよう。 

 

（３）カーボンプライシング導入のための政策のバンドリングの活用 

Bowman（2011）は、カーボンプライシングの損害回避を低減するには、

Milkman, Mazza, Shu, Tsay and Bazerman（2009）が提唱するポリシーバ

ンドリングのアプローチを妥当としている。つまり、利益と比較して、損失を

過大に評価するファクターを弱化させる方法として、利益が明らかな政策と組

み合わせることである。 

Milkman et al.（2009）は、バンドリングの仕方として、目的の違う複数の

政策を 1 つの法案として立法すること、もしくは、複数の法案に関連性を持た

せて、結果的に便益が出るようにする方法、を示している。前者の例として、

Thaler and Sunstein（2008: p.198; 遠藤訳, 2009: p.290）が提唱する炭素税

と個人減税や社会保障支払いとの組み合わせがあるとする。後者の例としては、

Milkman et al.（2009）の GHGs 多排出産業における人員削減（損失）とク

リーンエネルギーや再生可能エネルギー分野の雇用増加（ゲイン）との同時提

案などが挙げられる。 

すなわち、カーボンプライシングを立法する際に、以下の 3 つの政策を組み

合わせることになる。 
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（a） カーボンプライシングの収入を所得税減税や社会保障給付に充てるよ

うな政策 

（b） カーボンプライシングの収入を再生可能エネルギー部門などの雇用増

加策に充てるような政策 

（c） 税優遇、補助金、固定価格買取制度（Feed in Tariff: FIT）などの導入

政策 

なお、英国政府が導入した炭素税と排出権取引（第 3 章第 2 節参照）等の

組み合わせは、諸富・鮎川（2007: p.85）によれば、ポリシー・ミックスと呼

ばれる。ポリシー・ミックスは、ポリシーバンドリングに類似しているが、ポ

リシーバンドリングには、目的の違う複数の法案を敢えて１つにする手法も含

まれている一層幅広い政策手法であることから、本論文では用語を区別してい

る。 

 

（４）再生可能エネルギー部門などへの経済的インセンティブ 

Bowman（2011）は、気候変動政策としてカーボンプライシングの導入だけ

ではなく、再生可能エネルギー及び低炭素化に資する投資に焦点を当てた促進

策を講じ、市場の移行を促す政策が重要としている。前述のとおり、人は、認

知バイアスが働くと将来に対して過度の割引を行い、現在にポジティブなイリ

ュージョンを持ち、短期的な考えに比重を置くことになる。その結果、化石燃

料に頼り、再生可能エネルギー部門への投資は最低限のものに限ってしまうこ

ととなる。重要なのは、現実的な代替手段を提供し、資本を引き付け、経済成

長を確実にし、その市場を拡大させる政策である。すなわち、再生可能エネル

ギー部門などに経済的インセンティブを与え、現在価値で化石燃料と競合させ

る必要がある。 

具体的には、民間セクターに対し、初期投資に対する補助金、税優遇、固定

価格買取制度（FIT）、化石燃料への補助金の低減等のインセンティブを与え、

再生可能エネルギーやクリーンエネルギーの市場を促進することである。加え

て、現在に対するポジティブなイリュージョンをコントロールするため、イノ

ベーションや新たな技術開発の促進政策の導入により、認知バイアスを減じる

ことである。 
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（５）金融機関の再生可能エネルギーへのキャピタルフローの拡大支

援 

気候変動問題は、優れて経済問題であり、低炭素経済に移行するためには、

金融機関を巻き込む必要がある。したがって、Bowman（2011）は、気候変動

対応政策のオプションとして、金融機関による再生可能エネルギー等へのキャ

ピタルフローの導入支援策を挙げている。つまり、気候変動に対応するイノベ

ーションや新技術の開発には、経済的インセンティブの政策が重要であるとし、

各国での経済的インセンティブに加え、金融機関への政策をバンドリングする

必要性を提唱している。 

金融機関の気候変動対応への動機付けは重要である。その理由を、Bowman 

（2011）は、以下のように説明する。金融機関は、あらゆる産業に結び付く経

済的な門番（ゲートキーパー）である。金融機関のビジネス（融資、投資、助

言）は、化石燃料の流通や GHGs 多排出企業のビジネスに関与する。金融機

関のほぼ全ての経済的意思決定は、間接的に気候変動問題に影響することにな

る。すなわち、金融機関は、顧客企業の資金の貸し手、投資家、顧問及び株主

であるため、金融機関の GHGs 排出削減の取り組みは、他の産業界の顧客に

影響を与えるのである。 

そこで、Bowman（2011）は、金融機関への経済的インセンティブ政策とし

て、上述の（４）の政策にも通じるが、①再生可能エネルギープロジェクトに

関して、金融機関が期待できる経済的利益の増加、②GHGs 多排出事業者及び

GHGs 多排出プロジェクトに関わることによるコスト増を認識させる政策を

挙げている。 

 以上のように、Bowman（2011）は、カーボンプライシングの導入に加えて、

再生可能エネルギー等クリーンエネルギーテクノロジーへの支援政策を同時

に実施し、また、金融機関に対する再生可能エネルギー等へのキャピタルフロ

ーの導入政策が効率の良い気候変動政策のオプションとしている。民間金融機

関が、これらの一連の政策パッケージの導入によって、気候変動対策に取り組

むことは経済合理性があるとして動き出したとすれば、気候変動問題のみなら

ず、地球環境問題解決に向けて金融機関が役割を果たすための政策の手法とし

て、このパッケージが有効であったことが分かることになる。本研究は、この
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パッケージが有効であったかを考察するものであるが、詳細は後掲の第 7 章

以下で論じる。その前に、次章では、まず、Bowman（2011）の提唱する 1 番

目のオプションに関してカーボンプライシングの導入の意義について考察す

る。 
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 カーボンプライシングの導入 

GHGs 排出削減のための政策的手法については、規制的手法、経済的手法、

自主的取り組み手法、情報的手法、手続的手法などが挙げられる（表 3-1 参

照）。本章では、経済的手法であるカーボンプライシングの導入について考察

する。カーボンプライシングは、前章で見たように、炭素集約度（単位エネル

ギー当たりの CO₂排出量）の高い既存技術を経済的に不利にして、新技術に

伴う金融リスクを相対的に減じるツールとなると強く期待されるものである。

表 3-1 で言う経済的手法のうち、低炭素化の取り組みを優遇する手法や補助金

などを除いたものと考えて差し支えない。 

表 ３-1 排出削減のための政策的手法 

政策手法 概要（第４次環境基本計画より抜粋） 

規則的手法  直 接 規 制

的手法 

法令によって各主体が達成すべき一定の目標を定めるととも

に、必要な遵守事項を提示し、その遵守確保に統制的手段を用

いる。 

枠 組 み 規

制的手法 

目標の提示とその達成の義務付け、または、その達成に向けた

一定の手順や手続踏襲の義務付け。 

経済的手法 市場メカニズムを前提とし、社会全体のコストを低減しつつ、

継続的なインセンティブを与える。（税、排出権取引、補助金等） 

自主的取り組み手法 民間セクターが自主目標を設け実施。強制力はなく、フリーラ

イダーの発生を招く。 

情報的手法 環境負荷の低い投資や消費の選択ができるよう情報提供や開示

を求める。経済の仕組みの変化を促すが、必要な削減が行われ

る確実性はない。 

手続的手法 各主体の意思決定過程に、環境配慮のための判断を行う手続と

環境配慮の判断基準を組み込むもの。効果の保証はない。 

出所：環境省「カーボンプライシングの意義」（カーボンプライシングのあり方に関する検討会第 3 回 

資料４）（2017 年 8 月 1 日）を基に筆者作成 
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第１節 カーボンプライシングの種類と意義 

 

 
出所：経済産業省 長期地球温暖化対策プラットフォーム「長期地球温暖化対策プラットフォーム報告

書―我が国の地球温暖化対策の進むべき方向―」（2017 年 4 月 7 日）を基に筆者作成 

図 ３-1 カーボンプライシングの整理 

カーボンプライシングをさらに詳細に見ると、政策としてのカーボンプライ

シングと、インターナルカーボンプライシングに分けられる（図 3-1 参照）。

インターナルカーボンプライシングとは、企業が、現在、または将来の事業活

動に対して GHGs 排出が与える影響などを定量化し、企業が消費する各種エ

ネルギーに関して自主的な炭素価格付けをすることである。その価格に基づき、

企業は、自らの排出量の管理や、実際の炭素価格の事業への組み込み、シャド

ーカーボンプライス（投資計画・事業計画の策定において、ストレス・テスト

等を行うための炭素価格）の設定などを行う。インターナルカーボンプライシ

ングとは、炭素税や排出権取引などの政策としてのカーボンプライシングと区

別される。本研究におけるカーボンプライシングとして考察するのは、政策と

してのカーボンプライシングである。 

政府による明示的カーボンプライシングとは、GHGs 排出量に比例して価

格を付けるもので、GHGs 排出量に応じた費用負担が発生する。明示的カーボ

ンプライシングには、CO2１トン当たりの価格を固定する価格アプローチ（炭

素税）と排出量の数量を固定する数量アプローチ（排出権取引）の二つがある。
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エネルギー税も明示的カーボンプライシングに分類される。それ以外は暗示的

カーボンプライシングと呼ばれ、間接的に排出削減のコストを生じるものであ

る。経済協力開発機構（Organisation for Economic Co-operation and 

Development: OECD, 2013）は、規制の遵守コスト、省エネ法、電力の FIT

（再生可能エネルギー起源の電力を高い価格で買い上げる仕組み。再生可能エ

ネルギーにより、発電する事業者にとっては補助金的性格を持つ。）などを挙

げている。 

なお、筆者としては、FIT を暗示的なカーボンプライシングに含む点には注

意が必要であると考える。すなわち、ここでは、化石燃料起源の電力の価格に

FIT の原資が付加されるために、炭素価格が結果的に引き上げられるという

副次的な効果に着目して行った分類だと言えよう。しかし、FIT は、再生可能

エネルギーの経済性を高めるための補助を正面の狙いとしており、こうした政

策については、第 6 章で考察することとする。 

カーボンプライシングについて、2018 年にノーベル経済学賞を受賞したノ

ードハウス（2015: p.277）は、地球温暖化を抑制するためには GHGs 排出削

減が唯一の方法であり、その実施に伴って社会に発生する費用を極小化するに

は、総ての主体に適用する形での市場メカニズムの活用、炭素価格の活用が最

良であるとしている。また、ノードハウス（2015: p.278）は、カーボンプライ

シングは、排出削減のための強力なインセンティブとなり、第１に、消費者に

対して GHGs 排出の少ない消費を選択させ、第２に、生産者に対して炭素（化

石燃料）を使用しない材料を選択させ、結果として、低炭素のイノベーション

を導入するための市場インセンティブを需給両面から提供するとしている。 

さらに、ノードハウス（2015: p.285）は、カーボンプライシングは、様々な

ステークホルダーに影響を与える一方、市場の外部性のため、何らかの公的介

入のない市場では適正な価格になることはないとする。ところで、この適正な

価格はどのように把握されるのだろうか。これに関しては、気候変動による損

害額を推定する方法と、統合評価モデルを使い様々なレベルの環境目標の達成

を導く炭素価格を推定する方法との二つが提案されている。ただし、ノードハ

ウス（2015: p.292）は価格の設定は重要であるが、これらの経済的インセン

ティブは、自由市場式解決策では導入されることはなく、これらの意思決定を

調整する国内、国際制度が法制化され施行されることが必要となるとしている。 
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以上のように、カーボンプライシングは人為的に政策として導入されるもの

であるが、導入手法の選択には様々な要因を考慮する必要がある。 

根本的には、排出権取引と炭素税は同じ結果をもたらすことができるが、前

者は、「炭素価格は変動するが CO2 排出量は安定し、後者では CO2 排出量は

変動するが、価格は安定する」（ノードハウス, 2015: p.301）。排出権取引は、

排出量を規制される企業同士で排出の権利を取引し、その費用を負担するため、

価格の激しい変動は経済的リスクも高く、企業の意思決定に大いに影響するの

である。炭素税の場合、税の導入はこれまでの政策で経験済みであるため有効

であるが、「定期的に税率の上昇が容易に実行できなければ、地球気候システ

ムに対する危険な人為的干渉（Dangerous Anthropogenic Interference）の安

全域にいることを必ずしも保証しない」（ノードハウス, 2015: p.301）。一方、

排出権取引が機能するのは容易ではないが、政策策定側としては規制強化によ

って不利益を被る業界団体からの政治的抵抗を抑制するには、排出権取引のほ

うが導入しやすく継続性があると考える見方もあるとノードハウス（2015: 

p.302）は指摘する。いずれにしても、ノードハウス（2015: pp.313-322）は、

全世界が協調する国際協定の下、炭素価格を均一にし、最貧国に対しては低炭

素技術の導入に向けた経済的、技術的支援を行うというアプローチによって、

ただ乗りを抑制するメカニズムの導入を主張している。 

しかし、これらの政策導入は容易なことではない。なぜなら、エネルギーコ

ストに対する近視眼的思考があるからであるとノードハウス（2015: pp.334-

341）は分析している。つまり、この思考は、人々が将来のエネルギーコスト

削減額を過少評価するために、エネルギー効率向上への投資に対して消極的に

なる傾向のことである。すなわち、人間には、将来の利益や費用よりも現在の

利益や費用を重く見る傾向があり、たとえ将来の地球温暖化抑制に効果が期待

できても、炭素価格を直ちに大きく引き上げるカーボンプライシング政策など

の導入は政治的に困難が伴う。したがって、炭素価格の引き上げ以外の規制、

すなわち、燃費やエネルギー効率向上の政策をとる政府が多く、炭素価格の引

き上げを図る場合には、排出枠の上限を規制する排出権取引などの方が、税金

より好まれるというのである。 

世界では、政策設計に様々な工夫を用いて、国家、地域ベースでの排出権取

引制度が導入されつつある。世界銀行は、2018 年現在、約 40 か国と 23 の都



50 

市において、炭素税、または排出権取引制度の導入が進み、CO2 を主とする

GHGs の世界の排出量の約 12%をカバーしているとしている。表 3-2 は、世

界のカーボンプライシングの導入状況を示しているが、先進国のみならず、中

国などの新興国においても、カーボンプライシングの導入、または検討が進め

られている。 

金融機関の気候変動への役割を考察するにあたり、具体的に導入された国家

ベースでの市場メカニズムについて理解することが不可欠である。 

表 ３-2 世界のカーボンプライシングの導入状況 

 
出所：World Bank Group (2019: p.24)を基に筆者作成 

 

導入済み／導入決定 

国 
 
 

排出権取引

制度 
イタリア、オーストラリア、オーストリア、オランダ、カザフスタン、韓国、キ

プロス、ギリシャ、クロアチア、スロバキア、チェコ、中国、ドイツ、ニュージ

ーランド、ハンガリー、ブルガリア、ベルギー、マルタ、リトアニア、ルーマニ

ア、ルクセンブルク 
炭素税 アルゼンチン、ウクライナ、コロンビア、シンガポール、チリ、日本、南アフリ

カ、メキシコ 

排出権取引

制度及び 
炭素税 

アイスランド、アイルランド、英国、エストニア、カナダ、スイス、スウェーデ

ン、スペイン、スロベニア、デンマーク、ノルウェー、フィンランド、フランス、

ポーランド、ポルトガル、ラトビア、リヒテンシュタイン 

地域 排出権取引

制度 
【カナダ】ケベック州、サスカチュワン州、ノバスコシア州 
【中国】広東省、湖北省、上海市、重慶市、深圳市、天津市、福建省、北京市 
【日本】埼玉県、東京都 
【米国】カリフォルニア州、コネチカット州、デラウェア州、ニューハンプシャ

ー州、ニューヨーク州、バーモント州、マサチューセッツ州、メイン州、メリー

ランド州、ロードアイランド州、ワシントン州 
炭素税 【カナダ】プリンスエドワードアイランド州 

排出権取引

制度及び 
炭素税 

【カナダ】アルバータ州、ブリティッシュコロンビア州、ニューファンドランド・

ラブラドール州 

検討中 

国 排出権取引

制度もしく

は炭素税 

＜排出権取引制度＞ウクライナ、コロンビア、チリ、日本、メキシコ 
＜炭素税＞オランダ 
＜未定＞カナダ、コートジボワール、セネガル、タイ、トルコ、ブラジル、ベト

ナム 
地域 【スペイン】カタルーニャ州 

【カナダ】ニューブランズウィック州、ノースウェスト・テリトリーズ 
【ブラジル】サンパウロ、リオデジャネイロ、 
【米国】オンタリオ州、オレゴン州、バージニア州 
台湾、中国 
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第２節 英国排出権取引制度 

市場メカニズムである排出権取引とは、キャップ・アンド・トレードと呼ば

れ、取引の参加主体に GHGs 排出枠の上限（キャップ）を設定し、排出枠を

割り当てられた参加者間の排出枠自体の自由な取引（売買）を認める手法であ

る。本手法の GHGs 排出削減効果は、各主体、企業・施設毎に排出枠が割当

てられ、排出量が枠を上回れば課徴金が課せられる等の削減へのインセンティ

ブ効果によって発揮されるものである。また、排出権取引は、自助努力による

排出削減の実施が限界的、もしくは高コストである場合、自らの削減に代えて、

排出枠を買うことにより低コストで目標を達成することができる点が長所と

なっていて、政策実行に伴う総費用を最小化する効果を持つ。 

炭素税と排出権取引のポリシー・ミックスの事例として挙げられるのが、英

国が導入した気候変動政策プログラムである。英国政府は、炭素税導入を拒む

産業界への対応として、排出権取引制度との選択制とし、さらに再生可能エネ

ルギー証書（Renewable Energy Certificate: REC）の活用義務、エネルギー

消費効率化の義務等、他の対策と関連付け、様々な経済インセンティブと併用

することにより、政策を進めることを可能とした。 

 

（１）概要 

1999 年に英国政府は気候変動税（Climate Change Levy: CCL）を提案し

た。CCL は、温暖化対策を目的に産業・商業部門におけるエネルギー消費に

対する税を課すものである。平湯（2007: pp.6-7）によれば、産業界は強く税

に反対し、気候変動税制の代替案として国内排出権取引制度の導入を提案し、

これを受け、2002 年に政府は、英国排出権取引制度（UK Emissions Trading 

Scheme: UK ETS）を導入したとする。具体的には、環境・食料・地域省

（Department for Environment, Food and Rural Affairs: DEFRA）は、2001

年 8 月に、産業界からの提案をもとに「英国における温室効果ガス排出権取引

制度の枠組み」を策定した。英国は、京都議定書において 1990 年比で 12.5％

の削減を約束するとともに、CO2排出量を 2010 年までに 1990 年比で 20％ま

で削減する自主目標も設定していた。同制度の特徴は、他の関連政策手段と組

み合わせて対応できる意味での柔軟性を持つことである。すなわち、気候変動

協定（Climate Change Agreement: CCA）を結んだエネルギー多消費産業（鉄
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鋼、アルミ、セメント、化学、製紙、飲食）は、協定の目標を達成するための

手段として排出権取引を活用することができる。さらに、目標を達成した産業

は、気候変動税の最大 80％の減税を受けることを可能とした。 

 

（２）UK ETS への参加資格 

UK ETS の参加主体は、直接参加者、協定参加者、プロジェクト実施者、そ

の他に分けられる。つまり、主とした参加者は、排出枠目標を課せられたGHGs

の直接的及び間接的排出者とされるが、排出目標を課せられない者も参加可能

であった。 

平湯（2007: pp.8-9）によれば、排出枠目標を課せられた者は、自主的に削

減目標を設定し、それが達成できれば奨励金を受け取ることができる直接参加

者と国務大臣との協定による気候変動税協定参加者とに分かれたとしている。

その協定参加者は、絶対量もしくは原単位（生産物 1 単位ごとの排出量）で排

出削減目標が規定され、原単位目標を達成できれば、協定書に明記された施設

は気候変動税の減税を受けることができるのである。 

一方、排出枠目標を課せられない者も、直接的・間接的 GHGs の排出主体

と排出を行っていない者とに分けられる。平湯（2007: p.10）によれば、排出

削減目標は持たないが、GHGs 排出を削減するプロジェクトを英国内で実施

し、削減分（炭素クレジット）を取引市場で売却できるプロジェクト実施者と、

単に取引市場に参加する、NGO、海外投資家、金融関係者、ブローカーなど

であり、政府への登録を行えば売買取引ができるとする。このような市場参加

者は、市場の流動性を高め活性化に寄与する役割を果たすと考えられる。 

 

（３）CRC エネルギー効率化制度への移行 

Ekins and Etheridge（2006: pp.2071-2086）は、UK ETS には、政府が排

出権取引のデータ開示を促し監視することにより、エネルギー節約を促進する

認識効果もあったと分析している。同制度は 2009 年に終了し、エネルギー・

気候変動環境省（Department of Energy and Climate Change: DECC、現ビ

ジネス・エネルギー・産業戦略省（Department for Business, Energy and 
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Industrial Strategy: BEIS））が所管する炭素削減義務制度（Carbon 

Reduction Commitment: CRC）9へと、2010 年 4 月に、移行されている。 

英国政府は、2008 年気候変動法（Climate Change Act 2008）に 基づき、

CRC エネルギー効率化制度（CRC Energy Efficiency Scheme）を導入し、

2010 年より運用開始した。本制度は、次節で概説する欧州連合域内排出権取

引制度（EU Emissions Trading System: EU ETS）等ではカバーされない、

エネルギー非集約型の大型商業・公共部門を対象とする義務的キャップ・アン

ド・トレード型排出権取引制度である。対象部門の排出量は英国全体の約 10%

を占める。 

英国政府は、2013 年 5 月に改正規則を制定し、本制度は、対象者がエネル

ギー使用実績に見合った排出枠を必要な分だけ固定価格で購入できる仕組み

とするなど、炭素税に近い制度へと移行している。 

参加対象者は、組織単位となっていれば、会社や店舗単体での単独参加も可

能とし、適格性判断基準年度に、30 分毎の電力消費量を測定する定置型の測

定器で計測された電力量が年間 6,000MWh 以上となる場合に適格参加者と

なる。対象ガスは電力・ガスからの CO2 排出とし、第三者への供給または一

般家庭で使用する電力・ガス、EU ETS ならびに CCA 対象の施設で使用され

る電力・ガスは対象外とされる。改正後、第 1 フェーズは 2014 年 4 月から開

始され、2019 年 3 月で終了しており、以降、第 5 フェーズまで 5 年度毎の実

施が続き、第 6 フェーズは 2039 年 4 月から開始され、2043 年 3 月での終了

を予定している。第１フェーズでは、政府は全量を固定価格で、年 1 回オーク

ションにより販売したが、第２フェーズでは、年初と年末の 2 回にするなど、

フェーズ毎に制度の見直しを図っている10。 

 

第３節 欧州連合域内排出権取引制度（EU ETS） 

1997 年の COP3 で採択された京都議定書では、EU 加盟国は GHGs 排出量

合計を、2008 年から 2012 年にかけて、1990 年比で 8%削減する義務が課せ

られた。その際、EU 加盟国は EU 全体でこの 8％の削減を共同で達成するこ

 
9 Government of the United Kingdom “CRC Energy Efficiency Scheme: annual report publication” 
Government of the United Kingdom, https://www.gov.uk/guidance/crc-energy-efficiency-scheme-
annual-report-publication（accessed April 26, 2020） 
10 環境省「諸外国における排出量取引の実施・検討状況」2016, http://www.env.go.jp/earth/ondanka/det/os-
info/mats/jokyo.pdf (2020 年 4 月 26 日アクセス) 
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とを主張して認められ（EU バブル）、EU 加盟国は 1998 年 5 月に EU-15（当

時の加盟国）全体の配分を加盟国間で取り決め、2002 年 5 月に京都議定書を

批准した。 

EU は全体の目標を達成するために各国に「国家割当計画 (National 

Allocation Plan: NAP)」の提出を義務付けている（表 3-3 参照）。 

 

表 ３-3 京都議定書における EU 各国の GHGs 排出削減割当 

国名 京都議定書削減目標 国名 京都議定書削減目標 

オーストリア -13% ラトビア -8% 

ベルギー -7.5% リトアニア -8% 

チェコ共和国 -8% ルクセンブルク -28% 

キプロス 非附属書Ｉ国 マルタ 非附属書Ｉ国 

デンマーク -21% オランダ -6% 

エストニア -8% ポーランド -6% 

フィンランド 0% ポルトガル +27% 

フランス 0% スロバキア共和国 -8% 

ドイツ -21% スロベニア -8% 

ギリシャ +25% スペイン +15% 

ハンガリー -6% スウェーデン +4% 

アイルランド +13% 英国 -12.5% 

イタリア -6.5% EU 全体 -8% 

出所：European Union11を基に筆者作成 

EU ETS は、EU 域内を対象とした GHGs 排出枠（Emission Union 

Allowance: EUA）を取引する排出権取引市場であり、2005 年 1 月 1 日から

取引が開始された。平湯（2007: p.19）によれば、その目的は、EU 域内にお

ける経済成長と雇用への影響を最小限に抑え、効率的に EU 域内の GHGs 排

出削減を実現することであったとする。EU ETS は、英国排出権取引市場と同

様、キャップ・アンド・トレード・システムで、第 1 フェーズ（2005～2007

年）、第 2 フェーズ（2008～2012 年）、第 3 フェーズ（2013～2018 年）、第 4

フェーズ（2019～2023 年）の期間で実施される。 

 
11  European Commission, “Kyoto 1st commitment period (2008–12)”, European commission, 
https://ec.europa.eu/clima/policies/strategies/progress/kyoto_1_en（accessed January 8, 2020）. 
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対象事業者は、第 1 フェーズは固定発生源のエネルギー集約産業の事業者

（電力・熱供給、精油所、鉄・非鉄金属、石灰、セメント、ガラス、窯業、パ

ルプ）であったが、第 2 フェーズ以降は対象となるセクターが拡大された。第

1 フェーズでは、各国が排出枠の割当計画を立て、その排出実績に基づき無償

で EUA が参加主体に提供された。これは、第１フェーズは、参加主体が経験

を積むためのパイロットフェーズとして位置付けられたためである12。第 2 フ

ェーズでも無償割当が実施されたが、ベンチマーク（生産量当たりの排出量指

標）による無償割当や、オークションによる有償割当も一部の国で導入された。 

対象ガスは、第 1 フェーズ、第 2 フェーズは CO2のみであったが、2012 年

以降は、亜酸化窒素、パーフルオロカーボン類（PFC）が追加されている。規

制対象施設に対して毎年 EUA が交付され、第三者による検証済の前年度の排

出量を政府登録簿に入力し、割り当てられた EUA との償却を行う。償却でき

ない場合の課徴金は CO2１トン当たり、第 1 フェーズは 40 ユーロ、第 2 フェ

ーズは 100 ユーロである。EU ETS の対象となる全ての設備は、CO2 排出を

監視する当局から GHGs 排出許可証を得た上で、事業者は、これら施設から

の排出量をモニタリング或いはレポーティングすることが義務付けられてい

る。また、設備オペレーターは、各暦年に CO2 排出量を報告しなければなら

ない。この際、EU は EUA 以外にも京都議定書の下で認められた CDM 事業

などの実施によって得られる炭素クレジット（第 4 章第１節参照）を排出枠の

遵守のために使用することを認めている。 

同制度の下、自らの枠の水準以下に排出量を抑えられた企業は、その余剰分

をその時点での需給により決定される価格で売却することができる。この仕組

みにより、排出主体は、より効率的な技術への投資によって、または、より炭

素集約度の低いエネルギー源を利用することにより排出量を削減する方法を

とるか、或いは EUA を市場で購入する方法をとるか、何れかコストの低い方

法を選択することになる。 

本研究は、このような排出枠の市場売買に、金融機関のような GHGs の直

接の大量排出者でない者がなぜ関わったのか、といった問題意識を持っている

が、排出枠（あるいは余剰排出枠、炭素クレジットなど）の取引実態分析は後

述の第 5 章において論じる。 

 
12 EU ETS Phase 1 and 2, https://ec.europa.eu/clima/policies/ets/pre2013_en (accessed July 8, 2020). 
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 なお、EU においては、排出権取引の他に、北欧諸国を中心に 90 年代から

炭素税が導入されており、EU 各国のカーボンプライシングの政策は、京都メ

カニズムにより強化されていったものでもある。これらの詳細については第 7

章で論じる。 

気候変動への対策に関する資金提供といった、本業での金融機関の取り組み

を拡大させていく上では、炭素価格の上昇傾向が不分明であることが大きなリ

スクになる。このことは既に第 2 章第 3 節で見たとおりである。この炭素価

格のシグナルが顕在化されたことにより、それでは、実際には金融機関はどの

ような行動をとり始めることになったのだろうか。この点については、後の第

8 章及び第 9 章で考察する。 
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 炭素クレジット組成の仕組みと参加者 

2005 年に発効した京都議定書は、2008 年から 2012 年までの第 1 約束期間

に先進国からの合計の GHGs 排出量を 1990 年比で 5％削減することを定め

た。つまり、京都議定書の附属書Ⅰ国である OECD 諸国及びロシア・東欧な

どには、2012 年の目標として平均で 1990 年比 5％の GHGs 排出削減目標が

設定された。日本は 1990 年比でマイナス 6%、米国は 7%、EU は 8%である

が、最大の排出国である米国は京都議定書を批准せず、中国、インドを含む非

附属書 I 国である途上国には、この議定書に向けた外交交渉の出発時点から、

排出削減を求めないことが決まっていた。したがって、京都議定書とは、つま

るところ、進んで義務に服する先進国の排出を削減する厳しい先導的な国際約

束と言うことが出来よう。このため、これらの目標は、国連の下での国際交渉

によってトップダウンで決められ、各国とも厳しい目標と認識していたと、田

邊（1999: p.217）は指摘する。そこで、排出削減の数値目標が課せられ、かつ

削減コストの高い附属書 I 国に対して、GHGs 排出削減を効果的に達成する

経済手段として、柔軟的措置（flexibility mechanism）である「京都メカニズ

ム」が認められた。本章では、京都メカニズムの炭素クレジット市場の仕組み

と参加者の状況について考察する。 

 

第１節 排出権取引とプロジェクト・ベースの炭素クレジット取引 

京都メカニズムで採用されている①排出権取引（Emission Trading: ET）、

②共同実施（Joint Implementation: JI）、③クリーン開発メカニズム（Clean 

Development Mechanism: CDM）の 3 つのメカニズムについて概説する。 

 

① 排出権取引（ET） 

京都議定書第 17 条で規定され、削減目標を持つ附属書 I 国（先進国）間で

削減目標以上に削減できた余剰排出枠のある国から排出枠の足りない国へ枠

を移転する。GHGs 排出枠（Assigned Amount Unit: AAU）が附属書 I 国に

割り当てられ、国家間で枠内部分の移転が認められる。なお、本制度の下では、

京都議定書で決められた附属書 I 国内での総排出量枠は変化しない（図 4-1 参

照）。 
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出所：吉高（2007: pp.49-54）を基に筆者作成 

図 ４-1 排出権取引（ET） 

② 共同実施（JI） 

京都議定書第 6 条で規定され、附属書 I 国で GHGs 排出削減事業を行い、

そこで生じた削減量（Emission Reduction Unit: ERU）に基づき、排出枠を

移転することができる。ET と同様、附属書 I 国内での総排出枠は変化しない

（図 4-2 参照）。 

  
出所：吉高（2007: pp.49-54）を基に筆者作成 

図 ４-2 共同実施（JI） 
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Ａ国
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事業での
排出量

Ｂ国
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③ クリーン開発メカニズム（CDM） 

京都議定書第 12 条に規定されている。CDM では、非附属書 I 国（数値目

標の設定されていない途上国）で GHGs 排出削減事業を実施し、附属書 I 国

が、その削減分を炭素クレジットとして取得するために投資をする。そのプロ

ジェクトから生じた削減量（Certified Emission Reduction: CER）を附属書

I 国が自己枠の一部に上乗せとして獲得する。結果的には、京都議定書におい

て先進国が排出できる総排出枠は増加することになる（図 4-3 参照）。 

 
出所：吉高（2007: pp.49-54）を基に筆者作成 

図 ４-3 クリーン開発メカニズム（CDM） 

表 ４-1 3 つのメカニズムの整理 

 
 

①排出権取引
(ET)

②共同実施（JI）
③クリーン開発メカ

ニズム(CDM)

性格 排出枠ベースの取引
プロジェクトベース

の取引
プロジェクトベース

の取引

名称(tCO2) 割当量 炭素クレジット 炭素クレジット

AAU ERU CER

当事者

買い手 附属書Ⅰ国 附属書Ⅰ国 附属書Ⅰ国

売り手 附属書Ⅰ国 附属書Ⅰ国 非附属書Ⅰ国

取引後の附属書Ⅰ国
の総排出枠

不変 不変 増加

削減 炭素
クレジット

事業がなかった
場合の排出量

事業での
排出量

炭素
クレジット

附属書Ⅰ国（先進国）

排出
割当量

非附属書Ⅰ国（途上国）
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表 4-1 に 3 つのメカニズムを整理した。①の排出権取引は第 3 章の英国や

EU の排出権取引制度で触れたキャップ・アンド・トレードを国家間に導入す

るものである。 

②③の炭素クレジット取引は、ベースライン・アンド・クレジット方式、ま

たは、プロジェクト・ベース・クレジットと呼ばれる。設定されたベースライ

ンの排出量から、プロジェクトからの排出量を差し引いた差分が算定され、こ

れが、炭素クレジットと呼ばれ、この排出削減量が取引されるわけである。す

なわち、GHGs 排出削減事業を実施し、当該事業が実施されなかった場合の排

出量（ベースライン排出量）に比べて、追加的な排出削減があった場合の削減

量（ERU、CER）が炭素クレジットとして取引される。炭素クレジットを取

得した附属書 I 国は、削減目標達成に利用することができる。これを附属書 I

国同士で移転を行うものが②の JI であり、附属書 I 国と非附属書 I 国とで実

施するのが、CDM である。取引される削減分は国毎にまとめて国家登録簿で

管理される。これらの仕組みは、炭素クレジットの金銭的価値を梃子として、

GHGs 排出削減事業に民間資金を流すことを可能にする。例えば、第 2 章で

述べたとおり、再生可能エネルギー発電事業などの事業資金調達はリスクが多

いため、一般に民間金融機関は興味を示さない。しかし、炭素クレジットの売

却収入により事業の収益率の向上が見込めるとし（次節参照）、一般的に投資

対象として魅力に乏しい事業に対しても投資を呼び込みやすくなる。大気汚染

物質である SOx（硫黄酸化物）及び NOx（窒素酸化物）のように地域的な影

響を与えるガスとは違い、GHGs は地球全体に影響を及ぼす。したがって、国

境を越えてもどこかで GHGs 排出が削減されれば、世界全体では効果は同じ

となる。一方、排出削減に必要な費用は各国で異なるため、経済効率性を考え

れば、費用対効果の優れた所で削減することにより、全体での排出削減費用の

最小化が図られることになる。 

 

第２節 CDM 事業の経済効果 

CDM の目的の１つは、CER の金銭的価値を梃子として、資金を途上国の

GHGs 排出削減事業に流すことにある。CER は、ドル、ユーロなどのハード

カレンシーで取引されるため為替リスクは低い。CER は、発行後受け渡しが

行われれば、売却益は追加利益となり、事業の利益率を向上させる。また、CDM
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は通常より事業リスクが高くとも、配当の代わりに CER 獲得を目的とする附

属書 I 国の投資家からの参加が期待できる。 

例えば、筆者が組成に関わったカンボジア最大の精米所における籾殻発電事

業は、2006 年に国連で CDM 登録されると、本邦の国立研究開発法人新エネ

ルギー・産業技術総合開発機構（NEDO）から排出権の前払い資金として設備

設置費用の一部の支援を受けている。 

ただし、炭素クレジットの売買収入は事業開始後に得られる収入であり、そ

れだけで事業実施ができない以上、初期投資の資金調達を事業者自身で行わな

ければならず、また、手続きにもコストがかかるため、途上国側だけで実施す

るのは困難である。Bosi, Cantor and Spors（2010: pp.47-50）によれば、多

くの CDM 案件は、専門性のある買い手側や外部からの事業組成支援や、資金

支援を受ける必要があるとしている。 

CER の事業における経済的効果は以下のとおりである。例えば、再生可能

エネルギー発電事業（風力、水力、バイオマス、太陽光等）は CO2 排出量が

基本的にゼロである。再生可能エネルギー事業者が、化石燃料電源を持つ系統

電力会社に再生可能エネルギー起源の電力を販売すれば、それまで系統で販売

される電力のうち化石燃料に由来する分が再生可能エネルギー由来のものへ

と代替されることになる。具体的には、年間 14 万 MWh の発電能力のある再

生可能エネルギー発電プラントを建設し、系統電源に電力を販売する事業で、

初期投資額は約 3,000 万ドルであるとする。そのうち 70%（約 2,000 万ドル）

は銀行から融資を受け、残りの 30%（約 1,000 万ドル）を自己または株主資

本で調達する。電力販売先の系統電源の炭素排出係数を 0.56kg CO2/kWh と

すると、年間約 7 万 5,000 tCO2（CO₂１トン当たり）（0.56kg CO2/kWh × 14

万 MWh）の GHGs 排出量が削減されることになる。CO2 1 トン当たり 5 ド

ルで販売すれば、事業開始後は年間約 37 万 5,000 ドルの収入となり事業の利

益率は上昇することになる（吉高, 2005: pp.154-156）。 

このように、たとえリスクのある事業であっても、CER の追加的収入によ

り事業の利益率が向上し、環境及び社会的側面、事業の持続可能性などを総合

的に判断する投融資家の関与が可能となってくる。これまで途上国での再生可

能エネルギーなどの GHGs 排出削減事業は、海外資金援助など公的資金で実

施されてきた。しかし、CDM の仕組みにより、リスクが高いと言われる GHGs
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排出削減事業に対して、先進国の企業など様々なステークホルダーが参加でき

るようになった。次節で CDM の主な参加者の特徴を述べる。 

 

第３節 炭素クレジット市場の主な参加者 

2000 年に世界銀行が炭素基金（Prototype Carbon Fund: PCF）を設立し、

京都議定書の附属書 I 国の政府や企業から出資金を集め、京都メカニズムにお

けるプロジェクト・ベース・クレジット（CDM、JI の炭素クレジット）の組

成を開始した。また、民間のカーボンファンドが多数設定され、EU の産業界

が削減目標遵守の手段の多様化を図ったため、様々な業種のプレイヤーが出現

した。 

2008 年に京都議定書第１約束期間が始まると、主なプレイヤーに、GHGs

多排出企業、国際開発金融機関、クリーンエネルギー技術提供企業、民間金融

機関などが加わった。CDM の案件には CER の買い手側と売り手側が様々な

形で関わりを持つ。CDM 事業に参加し、炭素クレジットを獲得するには、図

4-4 に示す 4 つのタイプが考えられる。タイプ 1 は、事業運営者、タイプ 2 は

炭素クレジット購買者、タイプ 3 は事業投資者、タイプ 4 は事業開発や機器

販売などで係わる。 

 

図 ４-4 CDM 案件の関係者 
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表 ４-2 CDM 案件の炭素クレジット需要側の関係者 

 

 

以下では、時代を追いつつ、様々な参加者（表 4-2 参照）が炭素クレジット

市場に登場する様子を描写するが、そうした多様な市場参加者のうちでも、金

融機関のように排出削減の動機を有しない参加者の参加動機については、この

先、第 8 章で詳細に考察することとする。 

 

（１）民間セクター 

１）GHGs 多排出企業 

GHGs多排出企業とは、排出削減目標の遵守が求められている企業である。

セメント、鉄鋼、製紙パルプ、電力、ガスなど、EU では 6,000 社以上の多排

出企業がある。 

 

２）商業銀行 

欧州の商業銀行は、GHGs 排出削減事業に関連する仕組み金融（ストラクチ

ャードファイナンス：企業の事業活動の特定部分に着目し、何らかの仕組みを

構築して行うファイナンス手法）に参加し始めた。オランダのラボバンク、ベ

ルギーのフォルティスバンク、英国のバークレイズや HSBC などが、自社の

資金（自己勘定）で炭素クレジットを取り扱うカーボンバンキング、アドバイ

ザリー、トレーディングなどの業務を提供した。例えば、Labatt and White

（2007: p.126）によれば、HSBC は、自社の融資や投資のポートフォリオの

カーボンリスクの間接的影響の評価をするとともに、2004 年に、世界で初め

事業運営者 事業オーナー、多排出企業

排出権需要者
多排出企業、カーボンファンド、商
業銀行、投資会社、カーボンブロー
カー、政府、国際開発金融機関等

資本投融資者
商業銀行、カーボンファンド、投資
会社、国際開発金融機関等

事業参加者への
サービス提供者

機器メーカー、プロジェクト開発
者、コントラクター、コンサルタン
ト会社、保険会社等

炭素クレジット需要側の参加者
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て自社がカーボンニュートラル（ネットゼロ排出）になることを宣言し、自社

の排出量削減活動の他に、再生可能エネルギー使用及び炭素クレジットによる

相殺（オフセット）の手法で達成するとしたとしている。 

 

３）投資会社 

新たなキャピタルマーケットができると必ず参加するのが投機的投資会社

である。炭素市場においても例外ではなく、Labatt and White（2007: p.211）

によれば、米国や欧州のヘッジファンド及びプライベート投資ファンドがカー

ボンファイナンスカンパニーへの投資や炭素クレジットの直接の購買に動い

たという。 

 

４）中小規模のプロジェクト開発者（アグリゲーター） 

市場が成熟しつつある中で、プロジェクト・ベースの炭素クレジットビジネ

スを対象としたアグリゲーターと呼ばれる中小規模の炭素プロジェクト開発

企業が台頭し始めた（表 4-3 参照）。 

表 ４-3 炭素プロジェクト開発者 

企業名 所有者 ポートフォリオサイズ ターゲット市場 

EcoSecurities 株式公開 100 百万 CO2 CDM（東アジア、ラテ

ンアメリカ） 

Camco 株式公開 97 百万 CO2 中国、ロシア 

Vertis 私有 ― JI 

EcoInvest 私有 ― ラテンアメリカ 

Quality Tonnes 私有 ― グローバル 

Econergy 株式公開 2.6 百万 CO2 CDM 

MGM International 私有 50－100 百万 CO2 CDM 

Factor 私有 － グローバル 

Nserve 私有 ― N2O 

AgCert 株式公開 2 百万 CO2/年 農業プロジェクト 

出所：Labatt and White (2007: p.214) を基に筆者作成 
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５）カーボンブローカー、その他 

EU ETS と京都メカニズムの双方の市場において、カーボンブローカーが、

マーケットメイキング（売り気配、買い気配を提示し、相対取引の売買を成立

させること）に重要な役割を果たした。 

その他、CDM などの炭素クレジットのデリバリーを保証する AIG、Zurich

などの保険会社、投資家向けにカーボンファイナンス市場の情報を提供する大

手投資銀行のリサーチサービス、EUA の売買をする様々な取引市場（Nord 

Pool、ECX（European Climate Exchange））、会計会社、法律事務所なども

関係者として登場するようになった。 

 

（２）公共セクター 

１）国家・政府 

京都議定書の排出削減目標を持つ附属書 I 国政府は、直接、または仲介者を

通して炭素クレジットを購入した。例えば、デンマーク政府や、オランダ政府

は、公共調達として、CER及びERUの国際入札を実施した。Labatt and White

（2007: p.218）によれば、オランダ政府は、欧州復興銀行（European Bank 

for Reconstruction and Development: EBRD）などに資金を拠出し、ERU を

購買する他、イタリア、スペイン、デンマークと同様に、世界銀行との二者で

の資金拠出のフレームワークで CER 及び ERU の獲得を図り、市場拡大に寄

与し、また、他の附属書Ⅰ国政府は、独自の CER 及び ERU 獲得の仕組みを

構築したという。 

スイス政府は、CER 及び ERU を購買するため、スイスの民間企業と

Climate Cent Foundation13を立ち上げた。この基金は、排出削減目標遵守目

的の民間企業団体と政府とで組成され、資金源はガソリンとディーゼル油の輸

入に課される税で賄われた。資産は約 1 億 5,000 万スイスフランで開始し、

2030 年末まで海外で実施される気候変動関連事業に使用され、その事業で生

じた削減クレジット（CER など）は、スイス政府に無償で引き渡される。2008

 
13 Climate Cent Foundation, https://www.klimarappen.ch/en/Portrait.7.html (accessed July 12, 2020). 
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年から 2012 年に、財団はスイス政府に 1,600 万トンの CO2 削減分を提供し

ている。 

ドイツでは、政府の銀行グループである KfW（KfW Bankengruppe:ドイツ

復興金融公庫）がドイツ政府と基金を設定し、ドイツ以外に、オーストラリア、

ルクセンブルグ、フランスなどの企業も加わった。主な参加セクターは電力会

社、化学、セメントなどである。 

日本でも、東京電力などの民間企業と、国際協力銀行、日本政策投資銀行な

どの出資により CER 及び ERU の購買目的で、日本炭素基金が 2004 年に設

立されている。 

 

２）国際開発金融機関 

大手企業や各国政府に対して、CER 及び ERU の獲得に伴うリスクを低減

する目的で提供された仕組みが、世界銀行が 2000年に設定したPCFである。

世界銀行は、PCF 以外に、コミュニティ・開発カーボンファンド、バイオカ

ーボンファンドなどを立ち上げた（表 4-4 参照）。世界銀行グループの民間投

融資会社である、国際金融公社（International Finance Corporation: IFC）

もカーボンファイナンスファシリティを通して、CER及び ERU を購買した。

欧州投資銀行（European Investment Bank: EIB）は、世界銀行などととも

に、EU でのクレジット獲得のためのファンドを設立した。アジア開発銀行、

米州開発銀行も CDM 事業へのファイナンスのための仕組みとして、それぞれ

カバーしている地域におけるカーボンファイナンスファシリティを組成した。 
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表 ４-4 2005～2006 年に設立されたカーボンファンドの例 

区分 ファンド名 資産規模 

（百万ユーロ） 

世界銀行ファンド Prototype Carbon Fund  150 

Dutch JI and CDM Fund 222 

Community Development Carbon Fund 77 

BioCarbon Fund 77 

Multilateral Carbon Credit Fund 100 

Italian Carbon Fund 77 

Spanish Carbon Fund 200 

Danish Carbon Fund 27 

政府系ファンド Austrian JI/CDM Tender - 

Belgium Federal JI/CDM Tender 9 

Canada PERRL 12 

Danish Carbon Tender - 

Ecosecurities/Standard Bank - 

Finnish JI/CDM Pilot Tender 20 

German KfW 80 

Rabobank/Dutch Gov’t CDM Facility - 

Swiss Climate Cent 100 

Japan Carbon Fund - 

民間ファンド Natsource GG CAP 500 

European Carbon Fund 105 

Trading Emissions 200 

Japan Carbon Finance 110 

ICECAP 250 

Merzbach Fund - 

Climate Change Capital 50 

合計  2,366 

出所：Labatt and White (2007: p.212) を基に筆者作成 
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（３）カーボンファンド 

炭素クレジットの投資のため、カーボンファンドが数多く創設された（表 4-

4 参照）。上述の（２）で述べたように、世界銀行は炭素クレジット市場を活

性化するために、附属書 I 国の政府及び民間セクターから出資を募り、リスク

の高い途上国などでの、新しいタイプの GHGs 排出削減事業からの炭素クレ

ジットを組成した。各国政府及び民間セクターは、世界銀行のファンドでの経

験を基に独自のファンドを構築した。ファンドを組成することにより、投資家

はプロジェクトへのパイプラインを増やすことができる。また、民間金融機関

などは、個別に炭素クレジットに投資するよりもファンドへの投資を通じて、

未知のリスクを含み得る炭素クレジット投資の分散を図ることができる。 

本節では炭素クレジット市場に登場する参加者の様子を概観したが、そうし

た多様な市場参加者のうち、民間金融機関がかなりの役割を果たしているよう

に見える。基本的には、排出削減動機を有しない民間金融機関が炭素クレジッ

ト市場へ参加していった動機の詳細については、この先、第 8 章で考察するこ

ととする。 

 

第４節 クリーン開発メカニズム（CDM）の仕組み 

炭素クレジット市場参加者のうち、民間金融機関の行動を考察するためには、

CDM 事業の炭素クレジット組成に関与する参加者のリスクを理解すること

が有用である。CDM 事業から炭素クレジットが発行されるまでには様々な手

続が求められる上、特に事業の GHGs 排出量の算定など様々な専門性が要求

される。本節では、CDM の仕組みの中で、参加者が直面するリスクについて

明らかにする。 

 

（１）CDM の手続 

事業参加者は、事業の概要を示すプロジェクト設計書（Project Design 

Document: PDD）を作成し、プロジェクトが実施される国（ホスト国）と投

資する主体の所属する附属書 I 国政府から事業の承認レターを取得し、国連に

指定された指定運営機関（Designated Operational Entity: DOE）による適格
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性審査（バリデーション）を受ける。審査認証を受けた事業は、UNFCCC に

設置されている CDM 理事会において承認を受け、CDM として事業が登録さ

れる。登録された事業が実施された後は、事業者は事業のモニタリングを行い、

正確な GHGs 排出削減量を得ることに関連するデータを記録する。事業者は、

データと事業の進捗について DOE の検証を受け CDM 理事会で認証を得る。

その後ようやく UNFCCC で CER が発行される。図 4-5 に示す手続について

以下に説明する。 

 
出所：吉高（2005: pp.143-149）を基に筆者作成 

図 ４-5 CDM の手続 

１）プロジェクト設計書（PDD）の作成 

PDD とは、提案事業が国連で定められている CDM の要件を満たしている

ことを説明し、CER の算定、排出削減量のモニタリング方法などを記載する

文書である。事業の参加者が明記されており、附属書 I 国の参加者は、炭素ク

レジットの需要側であるケースがほとんどである。CER の計算方法は国連が

承認した方法論を使わなければならない。新規の排出削減量算定方法論開発に

は専門知識、時間、コストが必要となることから、附属書 I 国に所在する炭素

クレジットの需要側が支援するケースが多い。 
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２）投資国、ホスト国による事業承認 

事業を実施する途上国（ホスト国）政府及び CER を獲得する附属書 I 国政

府双方から事業承認を受けなければならない。 

 

３）CDM 事業の有効化審査（バリデーション） 

国連に指定された第三者機関である DOE が、提案事業が CDM として有効

であるかどうかを審査する。 

 

４）CDM の登録 

国連の CDM 理事会において審査され、炭素クレジットを生む事業として登

録される。 

 

５）CDM 事業のモニタリング 

事業者は事業の GHGs 排出削減量をモニタリングし記録をする。 

 

６）CER の検証・認証・発行 

DOE は、事業のモニタリングデータ、事業の進捗、排出削減量を確認し検

証する。その検証に基づき、CDM 理事会はデータを認証し CER を発行する。 

排出権取引ビジネス研究会（2007: p.8）によれば、国連によるプロジェクト

の登録及び CER の発行は、以上のように手続が煩雑なため、有効化審査開始

から登録まで 1 年以上かかるとする。また、発行に至るまで約 2.5 年はかかる

と言われる。売り手買い手双方の参加者は、このような状況を認識した上で事

業実施の判断をしなくてはならず、十分な専門性と人員、検証・認証費用、現

地調査の渡航費用など多くのコストが必要とされる。このように、CDM 事業

の参加は、民間金融機関の CSR の活動として実施するには負担が高いことは

明白である。 

 

（２）CDM の要件 

CDM 事業の承認を得るための重要要件として以下の 2 つが挙げられる。 
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１）CDM と持続可能な発展への寄与 

京都議定書第 12 条には「附属書Ⅰに掲げる締約国以外の締約国が持続可能

な開発を達成し及び条約の究極的な目的に貢献することを支援すること」と定

義されている。すなわち、CDM 事業は途上国の持続可能な発展を支援し便益

を生むものでなくてはならない。さらに CDM は途上国の承認を必要とするた

め、国が認める持続可能な発展事業でなければならない。諸富ら（2007: p.75）

は CDM 事業の質に留意を要するとしており、国際 NGO などは、このルール

に準じて、再生可能エネルギーを開発する事業などを推奨した。 

水野（2007）は、CDM が真に途上国の持続可能な発展に貢献したかを論じ

ている。正式に登録された CDM 事業のうち、件数の 3 分の 2 は水力発電、風

力発電の再生可能エネルギーなどであったが、クレジット発行量で見ると、お

よそ 3 分の１近くがハイドロフルオロカーボン（HFC）、一酸化二窒素（N2O）

の非 CO2 の GHGs 排出削減プロジェクトから成っていた（図 5-12 参照）。

GHGs 温暖化係数14の高い HFC 削減プロジェクト等から多くの CDM クレジ

ットが発行されている。水野（2007）は、CDM の先行研究（Ellis, Winkler, 

Corfee-Morlot and Gagnon-Lebrun, 2007: pp. 15-28）が CDM は持続可能な

発展に寄与していないと批判していることに対し、CDM の炭素クレジットは

経済面での貢献はしているとする。さらに水野（2007）は、持続可能な発展に

貢献する CDM プロジェクトとは、CDM の炭素クレジット以外の付加価値を

も有するプロジェクトと考えるべきとしている。付加価値とは、温暖化対策以

外の環境価値、社会的価値、経済的価値などが考えられ、CDM 事業はそうし

た価値を確保することに役立っているとしている。しかし、このように、途上

国への持続可能な発展の寄与に関して様々な解釈があり、事業参加者は、かな

りの事業の質の目利き力が必要とされる。 

 

２）追加性 

追加性とは、京都議定書第 12 条 5（c）について定められる、環境の十全性

を担保するためのルールである。対象事業が実施されない場合に生じる排出量

 
14 京都議定書の GHGs は 6 種のガスが対象になっており、温暖化係数が異なる。二酸化炭素(CO₂)の温暖

化係数１に対し、メタン (CH4)：21 倍、一酸化二窒素 (N2O) ：298 倍、ハイドロフルオロカーボン類 
(HFCs) ：1,430 倍など、パーフルオロカーボン類 (PFCs) ：7,309 倍など、六フッ化硫黄 (SF6) ：23,900
倍 
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削減に対して、追加的な排出削減があるかどうかを意味する。この追加的な削

減が、対象事業が CDM にならなければ実現ができないことを証明しなければ

ならない。 

例えば、これまで未利用の農業廃棄物でバイオマス発電事業をする場合、事

業者は、その国で初導入技術であるためリスクが高く、通常では資金調達が困

難で事業は実施されないと主張し、CER の売却収入によって事業が実施され

ることを証明する。もし CDM として認知される前に資金調達などが済みプラ

ント建設を始めると、事業が CDM の資格を持たなくても事業を実施できると

みなされ、追加性の証明が難しくなり、CDM としての実施が困難になる場合

がある。 

技術的、もしくは資金的に、CDM の追加的な価値がなければその事業は成

立しないことを、UNFCCC で公開される PDD の中で立証して登録されなけ

ればならないのである。 

換言すれば、採算性がないことを公開し認証を受けなければならないという

ことであって、そうなると、民間金融機関は投融資判断を控え、資金調達が困

難となる。追加性は、民間金融機関にとって事業の組成に関与するハードルと

なるルールである。 

このように、CDM は、事業の内容によっては民間金融機関にとって社会貢

献活動として質の良い事業ではあるが、通常の低炭素事業に比べ、費用、人員、

時間などが余計にかかる上、事業の採算性が乏しいことを証明しなければなら

ないという、通常の商業慣行に反する課題に直面させるものである。 

 

第５節 炭素排出権市場並びに金融機関に関する既存の研究 

排出権取引の概念を世界で最初に政策に取り入れたのは、米国である。1995

年の連邦大気浄化法の改正により、二酸化硫黄排出許可取引制度で排出権取引

が規定された。その後、前出の英国で 2002 年から国内排出権取引制度が実験

的に開始され、2005 年に EU ETS が開始された。 

排出権取引政策導入に当たっては、多くの研究に基づいて制度設計がなされ

ている。その後、蓄積された排出権市場の経験に基づき、将来の枠組みに向け

た制度設計の研究が始まっている。 
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西條・草川（2013）は、実際の排出権取引を通じて浮き彫りになってきた課

題を考慮し、キャップ・アンド・トレード市場に焦点を当て、被検者を用いた

実験やエージェント・ベース・シミュレーションの分析を行っている。排出権

取引のシミュレーション分析は、国単位で参加主体を想定し、ペナルティなど

のルールを設定して得られた結果から、あるべき制度を提示するものである。

キャップ・アンド・トレードは、排出主体に対して、排出の自由な権限を持た

ない状況を前提としている。すなわち、排出許可証発行の権限は規制当局にの

み帰属するため、当局によるルール設定が可能となる仕組みである。しかし、

現実の排出権取引については、他の政策とのリンクや、様々な参加者の意思決

定が係わるため、単純化された制度設計をすることは難しくなっている。 

一方、ベースライン・アンド・クレジット方式の場合、必ず新規事業の投資

が必要とされ、複雑な手続を経て、炭素クレジットの資格を得るとの決断には

買い手、売り手双方の投資意思がなければならない。参加主体の削減目標遵守

のタイミング、削減事業投資のタイムラグや非可逆性を考慮すると、取引は複

雑になり、そのリスクをカバーする主体が参画するようになる。そのため、そ

の制度設計をシミュレーションで分析をするのは容易ではない。 

しかしながら、前田（2009: p.61）によれば、排出権は規制当局の認証など

により価値の担保が必要であるとし、CDM などベースライン・アンド・クレ

ジット方式では、私的に発行される炭素クレジットが規制当局によって認証さ

れるため、参加者に裁量がある点が利点であろう。したがって、ベースライン・

アンド・クレジット方式の研究では、個々の事業や参加者に一層強く焦点を当

てるのが通常である。 

CDM 市場の在り方に関して、多数の研究がなされている。途上国への持続

可能な発展の貢献度の研究（水野, 2007; Shishlov and Bellassen, 2012）、EU 

ETS における CDM の役割分析（Vasa and Neuhoff, 2011）等は、途上国側

の参加者の便益を検証している。また、有村（2015）は、新しい排出削減メカ

ニズムを研究として、炭素クレジット制度に焦点を当てており、CDM を含む

新たなクレジット制度に参加する先進国側の産業界の視点から課題等を浮き

彫りにしている。しかし、これらの研究では、民間セクターによる炭素投資へ

の分析の中で、Leguet（2007: p.14）によって、既に民間金融機関の気候変動

問題に対する姿勢の変化が明らかになってきていることが認識されているに
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も関わらず、CDM における民間金融機関の参加動機に関する分析は行われて

いなかった。 

また、CDM の参加者の現物価格の取引によるインセンティブに基づいた参

加の動機付けについては、世界銀行のレポートをはじめ多くの分析がなされて

いる。しかし、市場に関わる参加者、特に、民間金融機関について、その行動

の動機付けが経年的にどう変化していったか、といった研究は見られない。 

したがって、気候変動問題解決に民間セクターを巻き込む仕組みの在り方を

研究するに当たり、炭素クレジット市場における民間金融機関の役割を明らか

にすることは重要であると考える。次章では、炭素クレジット参加者の経年で

の行動変容を分析し、民間金融機関のプレイヤーとしての存在を明らかにする。 
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 炭素クレジット市場の参加者の行動 

第 4 章では、京都議定書発効（2005 年）及び EU ETS の第 1 フェーズ（2005

年～2007 年）の開始を受けて、炭素クレジット市場には、GHGs 排出削減の

直接の動機付けがある GHGs 多排出者の他に、様々な参加者がいたことを明

らかにした。本章では、これらの炭素クレジット市場の参加者の経年での行動

変容について分析し、特に金融機関の存在について確認し、既存の研究により

市場参加の動機を考察する。 

 

第１節 炭素クレジット市場の参加関係者の経年動向 

CDM の炭素クレジット市場の参加関係者の経年的動向を分析するため、

UNFCCC のウェブサイトで公開されている CDM プロジェクトの開発に関す

る情報（PDD に記載されている情報）をデータベース化し、炭素クレジット

の需要者側である附属書 I 国の参加者の属性情報をエンコードした。 

表 5-1 に示すとおり、まず第 1 の、レベル A の属性として、5 つを設計し

た。民間企業（Corporate）、国際開発金融機関（Multilateral）、政府

（Government）、非政府団体（NGO）、その他不明（Unknown）である。さ

らに、それぞれの属性をレベル B として細分化した。民間企業の各セクター、

政府機関のうちエネルギー政策、環境政策、財政の担当省庁、国際機関として

世界銀行とアジア開発銀行とを区別して掲げた。 

公益財団法人地球環境戦略研究機関（IGES）15等が CDM 情報をデータベ

ースとして公開しているが、参加者のセクターなどの個別属性について経年で

詳細分類はしておらず本研究で初めて行った分析である。 

 

 

 

 

 

 

 

 
15  IGES (Institute for Global Environmental Strategies), “IGES CDM Project Database” IGES, 
https://pub.iges.or.jp/pub/iges-cdm-project-database (August 17, 2019). 
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表 ５-1 附属書 I 国の CDM 炭素クレジット取引参加者の属性エンコード 

 

表 5-2 に、CDM 案件の炭素クレジット事業参加者に関する情報の例を示す。

例えば、表 5-2 の 1 番目のデータで示されるように、PDD に買い手国（附属

書Ⅰ国）としてスイスと英国が示され、個別の参加事業者名が記載されている。 

なお、国連での案件の登録は、供給側である途上国の参加者のみでも可能で

ある。しかし、途上国の事業者だけで国連による CER 発行までにたどり着く

のは容易ではない。京都議定書第１約束期間の炭素クレジット市場参加者への

筆者によるインタビュー16によれば、資金繰りの理由から、炭素クレジット需

要側の参加者が、事業当初から登録までに必要な費用を提供しつつ参加してい

ることが常態化していた旨の結果が得られた。 

 
16 インタビュイーA 氏（2019 年 8 月 8 日東京にて対面で実施） 

線の色

民間企業 Corporate C 緑 ブローカー Broker BRO

国際開発金融機関 Multilateral MULT 赤 コンサルタント Consulting COSLT

政府 Government GOV 黒 石油 Oil OIL

NGO Non Governmental Organization NGO 青 化学 Chemical CHEM

不明 UNKNOWN UNK 黄 農業 Agriculture AGRI

建設 Construction CONSTR

ガス Gas GAS

電力 Electricity ELEC

鉱業 Mining MINE

セメント Cement CEMENT

エンジニアリングEnginnering ENGIN

テクノロジー Technology TEC

紙・パルプ Pulp papter PULP

製造 Manufacture MANU

運輸 Transportation TRANS

物流 Logistics LOGISTICS

食品 Food FOOD

銀行 Bank BANK

環境 Environment ENV

エネルギー Energy ENE

金融 Finance FINC

世界銀行 Wolrd Bank WB

アジア開発銀行 Asian Development Bank ADB

Level A Level B
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表 ５-2 CDM 各案件の買い手側（需要側）のエンコード化の事例 

 
出所：UNFCCC（https://cdm.unfccc.int/Projects/index.html）（2014 年 9 月 30 日アクセス）のデータ

を活用し筆者が分析・作成 

 

京都議定書が発効した 2005 年より、本格的に CDM 事業の登録が開始され

た。表 5-3 は、2014 年 9 月末における UNFCCC の CDM 案件数である。2012

年末に京都議定書第１約束期間は終了したが、各国が、獲得した炭素クレジッ

トを自国の削減として償却し、排出削減目標と照らした実績を国連に報告する

期限は、2014 年 4 月 15 日であった。その後、調整などが行われ、全てが終

了した、2014 年 9 月末に、UNFCCC のデータベースに表示されていた CDM

の案件数は総数で 11,253 件であったが、そのうち、2014 年 9 月末までに CER

を発行した案件は 2,657 件であった。 

本研究の分析対象の CDM 事業としては、CER が発行されたこの 2,657 案

件のうち、2005 年から京都議定書第 1 約束期間終了（2012 年）までに登録さ

れた 2,061 案件を抽出した。 

CER が発行された案件を選択するということは、途中で頓挫した案件は排

除し、CDM 事業に実際に投融資が提供され、事業として実施された案件を選

択したことを意味する。 

 

 1 2 3 4
Level A Level B A B A B A B

HFC Chemical
Chemical
(Others)

India(Asia) Switzerland UK C CHEM C CHEM C CHEM C BRO

HFC Chemical
Chemical
(Others)

Republic of
Korea(Asia)

Japan Switzerland C CHEM C CHEM C CHEM

LFG
Waste
Manageme
nt

Municipal
Waste
Management

Brazil(Latin
America)

Japan Netherlands C OIL C OIL C OIL C ENE

Hydro
Electricity
Production

Electricity
Production

Guatemala(Lati
n America)

Japan Switzerland C ENE C ELEC C BRO C BRO

Hydro
Electricity
Production

Electricity
Production

Brazil(Latin
America)

Netherland
s

MULT WB GOV ENE    

LFG
Waste
Manageme
nt

Municipal
Waste
Management

Brazil(Latin
America)

Sweden UK GOV ENE GOV ENE C BRO

Mix
Electricity
Production

Electricity
Production

India(Asia) Japan UK C OIL C BRO C
BIOGA
S

C OIL

LFG
Waste
Manageme
nt

Municipal
Waste
Management

Brazil(Latin
America)

Switzerland NGO C CONSLT C BRO

BUYER INDUSTRY
Seller (Host)

Country BUYER COUNTRY 
Type

Details Industry
Detail of
Industry
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表 ５-3 国連に提出済み CDM 件数 

 

出所：UNFCCC（https://cdm.unfccc.int/Projects/index.html）（2014 年 9 月 30 日アクセス）のデータ

を活用し筆者が分析・作成 

市場参加者の関係及び経年行動を視覚化するため、ソフトウェア R（統計計

算及びグラフィックス用の言語）及びソフトウェア R パッケージ「geosphere」

（http://www.cran.r-project.org/）を使用した。なお、このソフトウェアは、

エージェント・ベース・モデル（組織やグループのような集合体の行為と相互

作用が、システム全体に与える影響を評価するためのモデル）の研究に使用さ

れるソフトウェアである。 

図 5-1 から図 5-3 は、2005 年から 2012 年末までの 8 年間の CDM の炭素

クレジット市場における参加者の経年動向である。地図上の四角の印は需要側

の起点を示す。なお、表 5-2 に示すとおり、１案件に対して、多数の需要側の

附属書 I 国（Buyer Country）の参加がある場合は、その下の Buyer Industry

レベルで多数を占めた国を１つ特定して、起点として表示している。 

民間企業（Corporate）は緑線、国際開発金融機関（Multilateral）は赤線、

政府（Government）は黒線、非政府団体（NGO）は青線、その他不明（Unknown）

は黄線で示してある。 

 

（１）2005 年の概況 

京都議定書発効時の 2005 年において、需要側のプレイヤーは欧州に集中し

ている（図 5-1 参照）。これは、EU ETS が 2005 年から第１フェーズを開始

事業の状況 事業数 CER トン/年（PDD 上） 

発行済み 2,657 473,949,510 

登録済み（未発行） 4,905 505,926,411 

登録申請中 10 1,247,932 

レビュー申請 1 2,008,821 

バリデーション 3,347 473,728,156 

拒否 270 32,974,452 

撤回 63 7,926,089 

合計 11,253 1,497,761,371 
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し、EU 議会で CDM クレジットの利用が認められたことによる17。供給側は

ラテンアメリカ、インド、中国など、いわゆる新興国で、カントリーリスクの

高いアフリカのような後発開発国でのプロジェクトはほぼない。 

米国政府は 2001 年に京都議定書を離脱したにも関わらず、図には米国から

の民間セクターの参加が示されている。これは、2005 年 8 月ハリケーンカト

リーナが米国を襲いフロリダ州中央部からテキサス州東部に壊滅的な被害を

もたらしたことが影響している。Towers Watson（2013: p.2）によれば、ハリ

ケーンカトリーナによる被保険者の損失は 400 億ドルから 550 億ドルと推定

され、2001 年 9 月 11 日に起こったテロ攻撃に代わって、同自然災害が米国

で最も高額な保険支払い事由となったとする。第１約束期間の炭素クレジット

市場の需要側の参加者への筆者によるインタビュー18によると、ハリケーンカ

トリーナの後、米国の産業界や民間金融機関における気候変動のリスクの認識

が向上し、国内政策の変化や産業からの炭素クレジットの需要増を予見し、国

際的市場へ参加したとのことであった。 

 

 

 

 

 

 

 
17  EU Commission “Use of international credits”, https://ec.europa.eu/clima/policies/ets/credits_en
（accessed August 17, 2019）. 
18 インタビュイーA（2019 年 8 月 8 日東京にて対面で実施） 
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出所：UNFCCC（https://cdm.unfccc.int/Projects/index.html）（2014 年 9 月 30 日アクセス）のデータ

を活用し筆者が分析・作成 

図 ５-1 2005 年の CDM 炭素クレジットの需要と供給参加者 

 

（２）2006 年から 2007 年の概況 

2006 年から 2007 年の需要側の主要プレイヤーは国際開発金融機関であり

（赤線）、その後、民間セクター（緑線）が台頭した（図 5-2 参照）。2007 年

には政府単独での参加が増え始めている（黒線）。これは、京都議定書の目標

達成の責任を政府が負うため、削減目標を達成する目的で、炭素クレジット活

用に国家自らが動きはじめたためである。したがって、EU ETS の下で削減目

標を遵守する動機のある欧州諸国及び日本が主要な CER の需要国である。供

給側との関係では中国、インド及びブラジルが劇的に増加し、その後中国から

のクレジット供給の存在が大きくなり、他方、米国との関係が強かった中南米

の事業の推進力は米国の京都議定書離脱とともに低下した。 

2005 年 
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出所：UNFCCC（https://cdm.unfccc.int/Projects/index.html）（2014 年 9 月 30 日アクセス）のデータ

を活用し筆者が分析・作成 

図 ５-2 2006 年及び 2007 年の CDM 炭素クレジットの需要と供給参加者 

2006 年 

2007 年 
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（３）2008 年〜2012 年までの概況 

図 5-3 に示されるとおり、2008 年から CDM 事業参加の主要プレイヤーは

民間セクター（緑線）が中心である。京都議定書第 1 約束期間は、2008 年 1

月 1 日に開始され、その年に登録された CDM 案件は 928 件で、実際に CER

が発行された案件は 431 件であった。その後、第１約束期間終了年の 2012 年

までの 5 年間の登録案件は 6,051 件で年間 1,200 件近くが登録されており、

その約半分弱の案件から CER が発行されている。 

2013 年以降の新しい気候変動に関する枠組みの不確実性にもかかわらず、

2010 年頃には、EU の民間セクターは排出削減クレジットの最大の買い手と

して途上国へ継続的に資金を提供し続けていたと、Linacre, Kossoy and 

Ambrosi（2011: pp.47-48）は指摘する。附属書 I 国政府は、AAU の取引、既

に発行済みの流通している CER（セカンダリーCER）などを取得するように

なった。そのため、附属書Ⅰ国政府としての CDM の直接の登録は減ってい

る。一方、供給側は中国、インドに加えてアフリカが増加していることがわか

る。特に、第１約束期間の後半（2011 年～）には、2013 年以降の枠組みに向

け、国際開発金融機関（赤線）とアフリカ諸国との関係が増加してきたことが

観察できる。 

こうした大局的な流れの分析を踏まえ、民間セクター及び民間金融機関の動

きを次節で詳細に分析する。 
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出所：UNFCCC（https://cdm.unfccc.int/Projects/index.html）（2014 年 9 月 30 日アクセス）のデータ

を活用し筆者が分析・作成 

図 ５-3 2008 年〜2012 年の CDM 炭素クレジットの需要と供給参加者 

 

第２節 炭素クレジット市場における金融機関の存在 

第 2 章第 3 節で述べたとおり、炭素クレジット市場には利害関係を異にす

る様々な参加者がおり、大きく 4 つに分類される。すなわち、①国際開発金融

機関（世界銀行、欧州復興銀行、欧州投資銀行及びアジア開発銀行など）、②

附属書 I 国政府機関（財務省、環境省、産業関連省庁、国家関連機関及び国家

金融機関など）、③民間非金融機関（電力、エネルギー、鉄鋼、セメントなど

CO2多排出産業など）、④民間金融機関、である。なお、CDM の参加者のセク

ターなどの個別属性の詳細な経年的動向の分析は過去にはなされていない。 

これらの参加者の割合を図 5-4 に示す。これを見ると、2005 年に京都議定

書が発効した当時は、民間非金融機関、すなわち、CO2多排出企業による登録

案件が多数を占めていた。2005 年から CDM 事業の登録が国連で開始された

が、国連のルールにより 2000 年まで事業の開始年を遡及して登録することが

可能であったため、排出削減コストの低減を目論む電力会社、鉄鋼会社などの

産業が早くから CDM 事業組成に関与したと考えられる。 

2012 年 
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出所：UNFCCC（https://cdm.unfccc.int/Projects/index.html）（2014 年 9 月 30 日アクセス）のデータ

を活用し筆者が分析・作成 

図 ５-4 2005 年～2012 年の CER 発行済み CDM 登録事業の参加者の割合 

通常、民間企業が CDM のような環境関連事業を実施する際、社会的責任を

果たすことが目的であるとすると、景気が後退すれば、コストと考えられる環

境活動は低減する。また、気候変動対策は、化石燃料の消費をいかに減じるか

であり、エネルギー価格が企業の低炭素事業活動の実施に影響を与える。 

2005 年から 2012 年の間の OECD 加盟国の一人当たり GDP と化石燃料の

インデックス価格は、ほぼ同様のボラタリティを示しており（図 5-5 参照）、

化石燃料のインデックスの価格が2007年の景気後退以前の水準に復活したの

は、京都議定書第 1 約束期間が終結する 2012 年以降である。2005 年から 2006

年にかけて割合の大きかった民間非金融部門（産業部門）の CDM 事業の登録

数が、世界金融危機が始まった 2007 年以降減じているのは、景気後退が要因

であると考えられる（図 5-4 参照）。 



87 

 

出所：IMF 統計資料を基に筆者作成 

図 ５-5 2004 年～2012 年の OECD 加盟国の一人当たりの GDP と化石燃料のイン

デックス価格の推移 

つまり、他の企業活動と同様、環境活動も、景気の減退により減少するので

ある。そこで、CDM 事業参加意思に対する経済状況の影響度合いを見るため、

CDM 事業化決断時（CDM 事業の登録には、通常 1 年はかかるため登録時よ

り 1 年前）の一人当たりの GDP と、実際に CER が発行された CDM 登録時

の事業数との関係を図 5-6 に表す。京都議定書が発効し、国連で登録を開始し

た 2005 年以降においては、経済指標と CDM 登録事業数の関係性は強く認め

られない。また、図 5-7 に示すとおり、CDM 登録事業数と化石燃料のインデ

ックス価格との間にも関係性は認められない。 
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出所：UNFCCC（https://cdm.unfccc.int/Projects/index.html）（2014 年 9 月 30 日アクセス）のデータ

を活用し筆者が分析・作成 

図 ５-6 2005 年～2012 年 OECD 加盟国一人当たりの GDP と CER 発行済 CDM 事

業登録数との関係 

 

出所：UNFCCC（https://cdm.unfccc.int/Projects/index.html）（2014 年 9 月 30 日アクセス）のデータ

を活用し筆者が分析・作成 

図 ５-7 2005 年～2012 年化石燃料のインデックス価格と CER 発行済 CDM 事業登

録数との関係 
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出所：UNFCCC（https://cdm.unfccc.int/Projects/index.html）（2014 年 9 月 30 日アクセス）のデータ

を活用し筆者が分析・作成 

図 ５-8 2005 年～2012 年の CDM 事業の民間セクターの需要側参加者の変化 

図 5-4 において、景気後退時に全体の案件登録数における産業界の参加割合

は減ってはいるものの、全体の CER 発行済みの CDM 案件数で関係性がみら

れないのは、他の参加者の CDM 事業関与への動機が維持されたことが影響し

たのではないかと考えられる。そこで、さらに参加者の詳細を把握するため、

図 5-8 として、表 5-1 に示すレベル B の参加者のうち、民間企業の各セクタ

ーの経年での行動変容を表してみた。図 5-8 の凡例にある C は、表 5-1 のレ

ベル A にある Corporate（民間企業）を示し、ハイフン以下の記号は表 5-1 の

レベル B のセクターコードを表す。 

図 5-8 に示されるとおり、民間セクターのうち、エネルギー（C-ENE）と

民間金融セクター（C-BANK, C-BRO, C-FINC）の占める割合が高く、2008

年以降、世界的景気後退、金融危機、京都議定書第 1 約束期間が終了する 2012

年以降の、新しい気候変動に関する枠組みの不確実性にもかかわらず、民間銀

行、投資会社などの参加は減じていないことが見てとれた。エネルギーセクタ

ーは、景気如何にかかわらず、長期的には強い排出削減動機があったものとの

推測が可能であるが、金融機関の主体的参加理由については別途に検討を要す

る。この点は、第 8 章で明らかにしたい。 
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第３節 第 1 約束期間終了時の市場参加者及び CDM 登録事業の概観 

本節では、さらに詳細に CDM 事業の内容や、炭素クレジットの需要側と供

給側の関与の傾向を分析し、民間金融機関が CDM 事業を実施する際の基準を

考察する。 

 

 
出所：UNFCCC（https://cdm.unfccc.int/Projects/index.html）（2014 年 9 月 30 日アクセス）のデータ

を活用し筆者が分析・作成 

図 ５-9 附属書Ⅰ国別 CDM プロジェクトの案件数と CER 量（tCO2） 

図 5-9 は第 1 約束期間終了後における附属書 I の参加国（炭素クレジット需

要国）の CDM 登録件数及び各事業からの CER 算定量の累積数を示す。ここ

に示される附属書 I 国とは、PDD に記載されている附属書 I 国側の参加者の

帰属国を表す。第 1 約束期間が終了する時点において、累積では、英国、スイ

スに次いで日本が CDM 事業に多く登録承認を出していたことがわかる。スイ

スなどは、国としての排出量は多くないにもかかわらず（年間約 3,800 万 CO2 
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tCO2）、CDM の案件数は多い。これは、カーボン投資関連会社の多くがスイ

ス籍であるためである。つまり、CDM 事業の組成に関与した需要側の参加者

は、自分の排出分を炭素クレジットで相殺する目的だけでない参加者がいたこ

とがわかる。なお、不明とは、非附属書 I 国側だけで事業登録した案件であり、

中国などでは、附属書Ⅰ国の介入なしに自力で案件を国連に登録できる実力の

持つ事業者が存在したためである。 

 

 
出所：UNFCCC（https://cdm.unfccc.int/Projects/index.html）（2014 年 9 月 30 日アクセス）のデータ

を活用し筆者が分析・作成 

図 ５-10 非附属書Ⅰ国別 CDM プロジェクトの案件数と CER 量（tCO2） 

図 5-10 には、非附属書 I 国の参加国（炭素クレジット供給国）の CDM 登

録件数及び各事業からの CER 算定量の累積数を示す。ここに示される非附属

書 I 国は、CDM 事業に承認を出した政府である。第 1 約束期間が終了する時

点において、累積では、中国、インドが多い。なぜなら、途上国の中でも中国

及びインドは、技術力、地場金融機関の資金調達能力が高く、プロジェクトリ
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スクが他の途上国に比べ低いため、事業の実施確率も高く、炭素クレジット発

行リスク（事業のデフォルトリスク）が低くなることが理由として挙げられる。 

CDM 事業の内容を産業別にみると、圧倒的に電力セクターが多い (図 5-11

参照)。事業をタイプ別にみると、メタンガス回収やバイオマス発電事業が主

流である（図 5-12 参照）。特に、電力事業の中でも、技術的リスクの低い、ま

た、途上国においても経験のある、水力発電、風力発電が多い。民間セクター

は、炭素クレジット発行リスク（事業のデフォルトリスク）、技術的リスク、

カントリーリスクの低い案件を評価し組成に加わる傾向があると考えられる。 

 

 
出所：UNFCCC（https://cdm.unfccc.int/Projects/index.html）（2014 年 9 月 30 日アクセス）のデータ

を活用し筆者が分析・作成 

図 ５-11 産業別 CDM プロジェクト 
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出所：UNFCCC（https://cdm.unfccc.int/Projects/index.html）（2014 年 9 月 30 日アクセス）のデータ

を活用し筆者が分析・作成 

図 ５-12 事業タイプ別 CDM プロジェクト 

 

第４節 日本企業の炭素クレジットの活用 

我が国においては、2006 年に京都メカニズム活用の諸制度が導入された。

国内排出権取引制度の導入は検討されたが、国レベルでは採用されていない。

排出量のキャップを課せられるとエネルギー使用量が制限され経済活動の停

滞を招くとして、産業界の反対により排出権取引制度の導入はいまだに実現し

ていない。 

日本政府は京都議定書の批准により、1990 年比で 6%の排出削減目標を掲

げた。6%の内訳は、国内削減で 0.5%、森林吸収源で 3.8%、京都メカニズム

で 1.6%削減の計画であった。2012 年までに 12 億 6,100 万 tCO2（CO₂１ト

ン当たり）までに排出量を抑えなければならないところ、2006 年当時、13 億

4,000 万 tCO2を排出しており、基準年より 6.2%も上回っていた。 
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日本政府は、京都議定書において、2012 年末までの削減目標 6%のうち 1.6%

について、京都メカニズムを活用し、5 年間にわたり年間 2 千万 tCO2の購入

を予定した。 

日本では、個別企業に対して炭素税による削減インセンティブを課す制度や

国内で排出量を割当てる制度はなかった。それにも関わらず、日本企業が

CDM事業に参加した理由について、独立行政法人日本貿易振興機構（JETRO）

が実施した「平成 17 年度（2005 年）日本企業の海外事業展開に関するアンケ

ート調査」の結果を見ると、CSR、すなわち企業の社会的責任の観点による環

境貢献活動（62.9%）、ビジネスチャンス（40.2%）、社内や業界の自主的な

GHGs 削減目標達成（33.3%）などの目的で参加したとの回答が挙がった。 

日本企業の CDM 関与の仕方について、三菱 UFJ モルガン・スタンレー証

券は、経済産業省の受託を受け、プロジェクト参加者として関与している 83

社に対し、2011 年 1 月 1 日時点でのアンケートを実施している。このアンケ

ートによると、日本企業の関与の仕方は、図 5-13 に示すとおり CER のバイ

ヤーとしての参加が最も多い。また、日本企業による CDM の参加状況を

UNFCCC のデータから抽出すると、セクター別では、コンサルティング会社、

電力会社、商社、建設会社などが多く、金融機関は相対的に少ないことが分か

る（図 5-14 参照）。 

CER などの取引に参加した主な目的としては、日本経済団体連合会の掲げ

る環境自主行動計画の京都議定書目標達成計画の遵守にクレジットを調達す

るため、もしくは CSR の観点から排出権を獲得するためなどが挙げられてい

る。CDM 参加者は、国際的には多様であるものの、日本の状況は異なったも

のであった。このことは、GHGs 排出削減の取り組みが市場との結びつきが弱

かったことに起因する可能性があるが、本研究では、内外比較ではなく、国際

市場の分析に注力する。 

なお、日本においては、2006 年の地球温暖化対策推進法の改正により、京

都メカニズムによる削減量の取得、保有及び移転の記録を行うための割当量口

座簿の整備、クレジット取引の安全の確保等について定められた事に基づき、

法的仕組みが整えられた。これが、企業の CER 取得行動の基盤となったので

ある。 
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出所：経済産業省 平成 22 年温暖化対策基盤整備関連調査委託費事業「二国間クレジット制度検討に係

る基礎調査」報告書の資料を基に筆者作成 

図 ５-13 日本企業の CDM 事業の関与の仕方 

 
出所：UNFCCC（https://cdm.unfccc.int/Projects/index.html）（2014 年 9 月 30 日アクセス）のデータ

を活用し筆者が分析・作成 

図 ５-14 日本企業の炭素クレジット市場参加状況 



96 

 

第５節 炭素クレジット市場並びに民間金融機関に関する既存の研究 

本章で確認されたとおり、2005 年から 2012 年末までの炭素クレジット市

場のプレイヤー主体は変化した。特に、民間金融機関の存在が大きくなってい

ったことが明らかになった。 

Tietenberg（2006: pp.189-193）によれば、プロジェクト・ベースの炭素ク

レジットは、排出権取引に比べその量は少なく、削減クレジット入手までの時

間もかかり、取引費用もかかるとされる。また、2007 年からの世界金融危機、

2010 年のギリシャ債務危機に加え、2010 年のメキシコのカンクンで開催され

た COP16 では次期枠組み（今日で言う、パリ協定）について合意が得られず、

将来の不透明性が高まって、クレジット価格が低迷する等 CDM 事業参加の便

益は不透明であった。このような時代背景において CDM 事業組成がなお継続

されたことは、考察に価しよう。例えば、寺西（2017）は、CSV（Creating 

Shared Value: 定訳により、共通価値の創造）理論の修正により、気候変動へ

の対応に関して、途上国側（炭素クレジット供給側）の企業経営の視点で分析

した。その結果、炭素クレジット価値以外に生み出された複数の公私共同の価

値の存在が事業継続に貢献する付加価値になっていたとした。 

また、炭素クレジットの需要側の参加者として、エネルギーコモディティ取

引を主とした投資会社が、グリーン投資の一環として CDM に投資する動きが

あったとする研究がある。Shishlov and Bellassen（2012: p.17）は、企業や

金融機関が CER の市場価格が EUA の価格よりも低いため、CDM を排出削

減コスト抑制ツールとして使ったと分析している。 

しかしながら、これらの炭素クレジット市場の既存の研究は、この市場への

新たな参加者である民間金融機関を対象とし、経年的にみたものではない。

CDM は、排出権取引とは異なり、自らの排出量との相殺、あるいは販売を目

的とするものである。しかし、これまで説明したとおり、プロジェクトを遂行

するまでの過程で長い時間と労力、さらに相当の費用を支払う必要がある。

Vasa and Neuhoff（2011: p.15）は、CDM 組成におけるファイナンスは、先

進国内の削減活動に比べ効率は低いと分析しており、特に、排出量の少ない、

民間金融機関が世界的景気後退時に関与することは経済合理性に合わないよ

うにも見える。すなわち、第 1 章で考察したように、民間金融機関は、金利差
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や手数料収入の最大化を図る必要があり、CO2 を多量に排出しない金融機関

が CSR 目的だけで参加を継続するにはリスクが高いと考えられる。そして、

そうであるにも関わらず、民間金融機関が炭素クレジット市場に参加していっ

た動機こそ、分析に価しよう。このため、第 7 章において、金融機関の行動変

容の動機付けに関して、仮説的なフレームワークを構築し、次いで、これに照

らしつつ、第 8 章では、民間金融機関に視点を合わせて、CDM の参加継続の

動機、意義、狙いについて、実証的な分析を試みる。 



98 

 グリーンボンド市場と参加者の行動 

2012 年末に京都議定書第１約束期間が終了した後、炭素クレジットの需要

は減少し、2013 年以降炭素クレジット市場は低迷したままである。一方、2013

年以降、再生可能エネルギー事業や GHGs 排出削減などの各種の環境保全事

業（以下、グリーン事業と呼ぶ。）に投資先を限定した資金調達のための債券

であるグリーンボンドの発行が急速に増加している。本章では、低炭素事業の

ファイナンスとしての各手段を概観した上で、気候変動対策のファイナンス手

段として期待される、グリーンボンド市場の発展の背景について考察する。ま

た、グリーンボンド市場の参加者について把握し、既存の研究から参加者のメ

リット・デメリットを整理する。 

 

第１節 低炭素技術導入事業の経済性の改善 

パリ協定第 2 条は世界が「GHGs について低排出型であり、及び気候に対

して強靱である発展に向けた方針に資金の流れを適合させること（外務省, 

2016）」を求めており、昨今の異常気象の頻発から、適応活動に関心は高まっ

ているが、世界の気候変動対策は、主として緩和活動の推進に重きが置かれて

きた。 

本節では、緩和活動である低炭素技術、特に再生可能エネルギー普及を推進

する、経済面の改善に資するファイナンス手法について概観する。 

大島（2006）は、再生可能エネルギーのファイナンス面での支援策には、投

資補助金、税額控除、税優遇、固定価格買取制度（FIT）、再生可能エネルギー

ポートフォリオ基準（Renewable Portfolio Standard: RPS）、競争入札制

（Bidding scheme）、グリーン料金、余剰電力買取制、ラベリング制度等があ

るとする。 

2004 年の国際再生可能エネルギー会議で発足した「21 世紀のための自然エ

ネルギー政策ネットワーク（REN21）」は、2005 年より Renewables Global 

Status Report (GSR)を毎年発行しており、世界の再生可能エネルギーのデー

タとして頻繁に引用される文書である。REN21 は、GSR の中で規制政策につ

いては、FIT、RPS、特定の技術・燃料使用の義務付けまたは割り当てなどを

例示し、これらは新技術提供の低価格化を実現するメカニズムであるとしてい

る。それとは別に、財政政策として、炭素税、投資税額控除などがあるとする。 
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1990 年代以降、再生可能エネルギー普及を大幅に拡大させるためにとられ

たのが、FIT と RPS であり、大島（2006）は、これらの制度は政策の対象者

が二者いることに特徴があるとする。具体的に見ると、FIT は、既存の一般電

気事業者（送配電部門）に対し、再生可能エネルギーによる発電事業からその

製造する電力に対して一定の価格で購入することを義務付け、RPS は既存の

電気事業者に対して再生可能エネルギーの導入目標量を定め、再生可能エネル

ギーによる発電市場からの購入を義務付けるものである。これらの政策は、対

象となる経済主体自身の汚染（bads）の削減が目的ではなく、環境にネガティ

ブな影響を与えない経済活動（goods）を増大させることが目的となる。 

第 2 章 2 節（２）で金融機関の低炭素型エネルギー事業への関与手法を考

察し、事業に取り組むに際しての特徴的困難を 3 つ特定した。その中で、再生

可能エネルギー事業への投資の経済性が、既存の化石燃料と比較して十分な競

合性のないことを挙げているが、この困難を克服することにより、特に、民間

金融機関にとっての、長期的視点で事業の経済性を向上させる政策であって、

実際も、多数の国で採用されている、FIT、税額控除及び税優遇について以下

に考察する。 

 

１）FIT 

第 2 章で考察したとおり、再生可能エネルギー事業では、主に、プロジェク

トファイナンスが活用される（第 2 章第 2 節（２）及び表 2-2 参照）。FIT は、

再生可能エネルギーによる電気を、通常の電気料金より高い料金を設定して、

一般電力事業者が買取る制度である。幸（2014: p.28）は、この制度により、

将来にわたって再生可能エネルギー事業が得られるキャッシュフローが予想

できるため、事業のキャッシュフローに依拠するプロジェクトファイナンスに

よって資金を調達することが適しているとする。 

FIT が導入される場合、調達価格や調達期間については、再生可能エネルギ

ー事業者が適正な利潤を得られるように勘案して設定される。例えば、我が国

においては、平成 24 年度調達価格及び調達期間に関する意見19によれば、我

が国が標準的に設定すべき IRR（Internal Rate of Return: 事業の採算性）は、

 
19 https://www.meti.go.jp/committee/chotatsu_kakaku/pdf/report_001_01_00.pdf（2020 年 6 月 30 日ア

クセス） 
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税引き後 5～6％程で、FIT 施行後 3 年間は利潤に特に配慮する必要があると

して、1～2％程度上乗せした IRR を設定したとある。したがって、幸（2014: 

p.161）は、FIT 価格による売電事業は、銀行など金融機関から融資を得てレ

バレッジを効かせることにより、自己資金に対する利回りが向上し、収益率が

高まり、非再生可能エネルギーによる発電事業と遜色がなくなると分析してい

る。 

なお、電気事業者に対して再生可能エネルギーの導入を義務付ける RPS は、

価格が固定されず、将来の長期的キャッシュフローが確定できないため、金融

機関にとって魅力は乏しいと言える。 

 

２）補助金、税優遇、税額控除 

再生可能エネルギー事業の採算性を上げるには、FIT により事業の将来キ

ャッシュフローを上乗せし、化石燃料事業と競合性を持たせる方法もあるが、

補助金や税優遇、税額控除により、初期投資や運営費のコストを下げる方法も

ある。 

我が国でも、経済産業省、環境省が、事業者向けに様々な支援を提供してお

り、バイオマス発電施設の設備資金や電気自動車の蓄電池開発資金等の補助金

がある。そのほか、再生可能エネルギー事業に対する低利子融資、再生可能エ

ネルギー事業者への固定資産税減税、再生可能エネルギー設備への出資支援、

金融機関への再生可能エネルギー事業に対する利子補給等多岐にわたる20。ま

た、我が国においては、2018 年の税制改正において「省エネ再エネ高度化投

資促進税制」が設置され、再生可能エネルギー設備等を新たに取得した事業者

は、特別償却 14％の税優遇を受けられる。 

米国は、市場機能を通じた競争やイノベーションの促進を目指し、当初 RPS

の導入を図ったが、現在では、投資税額控除（Investment Tax Credit: ITC）

及び生産税額控除（Production Tax Credit: PTC）などが主流である。ITC は

太陽光発電事業の総投資額の 30％を法人税から控除できるため初期投資額が

高ければ高いほど恩恵は高く21、PTC は、発電ベース（2016 年は 1kWh 発電

 
20  環境省 :再生可能エネルギー事業支援ガイドブック , https://www.env.go.jp/earth/saieneguide.pdf 

(2020 年 7 月 12 日アクセス) 
21 日本エネルギー経済研究所, https://eneken.ieej.or.jp/data/6527.pdf (2020 年 7 月 12 日アクセス) 
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につき 2.3 セント）での税額控除であり、これにより風力発電事業が大きく拡

大した。 

これらの補助金、税額控除や税優遇により、再生可能エネルギー発電事業の

初期投資や運営コストが削減され、投資回収が早まれば、金融機関は投融資を

しやすくなる。なお、補助金は、実績が少なく、導入に課題の多い技術及び設

備の導入等には、有効であると考える。しかし、再生可能エネルギーの開発・

利用や発電事業等は長期事業となることを考えると、成果に対する税額控除

（前述の PTC など）のような成功比例の助成策でないため、事業の継続の動

機付け、事業運営上の創意工夫を長期にわたって引き出す力は相対的に少なく、

PTC のような政策が金融機関を投融資に踏み切りやすくさせる助成政策であ

るように思われる。 

以上のような主に 2 つの仕組みで再生可能エネルギー開発に係わる事業の

経済性、利益の予測可能性が高まるものと期待できる。実際、1990 年以降 2015

年までに、欧州では FIT や税優遇、税額控除、米国では税制優遇措置が発達

し、こうした事業への民間投融資の拡大の土台が築かれた（後掲の表 7-1 参

照）。次節では、その土台に立って、グリーンボンド市場がどのように発展し

ていくことになったのかを見てみよう。 

 

第２節 グリーンボンド市場の勃興 

グリーンボンドは、グリーン事業に資金使途を限定した債券であり、2008

年にトリプル A 格付けの世界銀行と欧州投資銀行による発行に端を発した。

その後、自治体や企業によるグリーンボンドの発行が増加している。 

国際資本市場協会（International Capital Market Association: ICMA）は、

2014 年、バンク・オブ・アメリカ・メリルリンチ、シティバンク、クレディ・

アグリコル・コーポレート・アンド・インベストメントバンク（以下、クレデ

ィ・アグリコル）、JP モルガン・チェース、BNP パリバ銀行、大和証券、ド

イツ銀行、ゴールドマン・サックス、HSBC、みずほ証券、モルガン・スタン

レー、ラボバンク及び SEB（Skandinaviska Enskilda Banken）などの投資

銀行のコンソーシアムとの共同作業により、グリーンボンドの定義と発行プロ

セスの透明化を図るため、ガイドラインを策定した。 
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これは、グリーンボンド原則（Green Bond Principles: GBP）22と呼ばれる

自主的なガイドラインであり、①調達資金の使途、②プロジェクトの評価と選

定プロセス、③調達資金の管理、④レポーティングの 4 つの要素で構成されて

いる（表 6-1 に各要素の詳細を説明）。GBP に基づいてグリーンボンドの発行

者は、これらの 4 つの要素に関する情報を開示しなければならない。なお、

GBP のドラフトには、Climate Bond Standards を策定した英国非営利団体

Climate Bonds Initiative（CBI）も関与した。 

GBP では、グリーン事業になり得る事業分野をエネルギー、ビルディング、

輸送、水管理、廃棄物管理と汚染防止、土地利用、農林業などの自然資産、産

業とエネルギー集約型産業及び情報技術とコミュニケーション（ICT）の 9 つ

の広いカテゴリーに分類している。 

 

表 ６-1 グリーンボンド原則 

① 調達資金の使途 明確に環境に良い影響を与える事業であることを、証券の

目論見書に記載する。 

② プロジェクトの評価

と選定のプロセス 

環境に適格であるとする事業区分を判断するプロセスとそ

の基準を投資家に対して伝える。 

③ 調達資金の管理 グリーンボンドで調達される資金は、サブアカウントなど

で管理され、適切な方法でトレースされるべき。 

④ レポーティング 資金使途に関する最新の情報を入手可能な方法で開示す

る。全ての調達資金が充当されるまで年１回情報を更新し、

重要な情報は随時開示する。 

⑤ 外部評価（任意） GBP に適合しているかどうかを確認するために外部評価を

付与する機関を任命することを奨励。 

出所：International Capital Market Association (ICMA) “Green Bond Principles” (2018 年 6 月改定) 
を基に筆者作成 

発行体が自らグリーンとラベリングしている債券はグリーン・ラベル・ボン

ド（green labelled bond）と呼ばれ、それ以外のボンドと区別する。また、CBI

のグリーン・ラベル・ボンドのデータベースは、資金使途の 95%を以上グリー

 
22 ICMA, https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/ 
(accessed July 12, 2020) 
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ン事業に指定する債券を対象にしている。CBI のデータベースにはプロジェ

クトに紐付けられた債券（プロジェクトボンド）、グリーン資産を背景に証券

化された債券（Asset Backed Securities: ABS）も含まれる。2013 年 11 月に

SolarCity（現 Tesla Energy）が、世界最初のソーラーABS（資産担保証券）

を発行したが、グリーンボンドの主な資金使途は、再生可能エネルギー、省エ

ネルギー、交通分野など気候変動の緩和に貢献するエネルギー分野の事業を対

象としている債券が大半を占め、廃棄物、水、土地利用などは少ない（図 6-1

参照）。2015 年以降、グリーンボンドの発行量は急速に増加している。 

 

 
出所：Climate Bonds Initiative（CBI “2017 and 2018 Green Bond Market Highlight”23等 CBI の資料

を基に筆者作成 

図 ６-1 調達資金の充当対象別の発行実績（2017 年及び 2018 年） 

なお、グリーンボンド市場は、通常の社債の発行増加に伴って成長してきた

のではない。図 6-2 の 2015 年以降の米国債券市場の発行高推移でも見て取れ

 
23 https://www.climatebonds.net/resources/reports/2018-green-bond-market-highlights 
https://www.climatebonds.net/resources/reports/2018-green-bond-market-highlights (accessed May 
18,2020) 
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るとおり、通常の社債等の発行高はさほど変化はなく、債券市場全体の成長が

グリーンボンド市場を押し上げているとは言い難い。むしろ、一般社債などの

発行推移とは独立してグリーンボンド市場が成長してきたと言えよう。 

 

 
出所：証券業金融市場協会（SIFMA）ウェブサイト掲載 Statistics24を基に筆者作成  

図 ６-2 米国債券の発行高の推移 

 

第３節 グリーンボンドの特徴 

GBP に沿って発行するグリーンボンドは、通常の債券に比べて何が違うか、

特徴を整理したい。 

 

１）グリーンボンドの種類 

グリーンボンドは、標準的な国債、社債、政府機関債など、当該発行体と条

件が変わらずに発行されるのが主流である。また、資金原資の面から見ると、

発行体自体の資金源になるだけではなく、対象プロジェクトの事業収入や使用

料、税金などの将来に見込まれるキャッシュフローに依拠するグリーンレベニ

ュー債、特定プロジェクトの収益から償還するグリーンプロジェクト債、プロ

ジェクトの裏付け資産で証券化されるグリーンアセットバック証券など多様

 
24 https://www.sifma.org/resources/archive/research/statistics/（2019 年 12 月 24 日アクセス） 
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な形態がある。米国では、自治体が地域インフラのリノベーションにグリーン

レベニュー債を発行するケースが多い。 

 

２）追加的コスト 

グリーンボンドの発行体は、外部評価（Second Party Opinion：SPO）の取

得や期中のレビューにコストを要し、投資家との IR（Investor Relations）及

びロードショー（グリーンボンドの説明会）の実施、インパクトレポーティン

グに関する情報収集や分析などに必要な社内インフラや人件費等のコストを

相当要する。とは言え、グリーンボンドであるからこそ、資金調達が可能にな

るわけではなく、通常の債券でも十分調達は可能である。資金調達する側にと

ってなるべくタイトな条件（低い利率）での調達をすることが重要であるが、

この分のコストが上乗せされれば、条件が通常の債券より悪くなる可能性があ

る。 

 

３）長期債 

グリーンボンドの資金使途の大半は長期期間の事業を対象にしており、3 年

債、5 年債の短中期債券ではインパクト効果を顕在化させにくい。現在、発行

されているグリーンボンドのうち、30 年から 100 年の超長期償還期間を持つ

債券があるのは通常債券と違うところではあるが、現状では、金利リスクを考

慮し、2018 年においては 5 年以下の短期のグリーンボンドが最も多く発行され

ている。 

以上のように、通常の投資対象として、グリーンボンドが魅力の高い商品と

は言い難い。にもかかわらず、何故に発行高が増え続けるのか、市場参加者の

視点から考察したい。 

 

第４節 グリーンボンド市場の参加者 

2015 年、27 か国の機関投資家が長期にわたってグリーンボンド市場の発展

を促す政策を支持するとして、パリ・グリーンボンド宣言25がなされた。図 6-

3 のグリーンボンド発行体の内訳では、グリーンボンドの発行体は、2018 年

には、民間企業や民間金融機関が約半数を占めている。民間金融機関は、グリ

 
25  https://www.climatebonds.net/resources/press-releases/Paris-Green-Bonds-Statement (accessed 
July 12, 2020) 
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ーンボンドの発行体でもあり、投資家としても大きな役割を果たす（図 6-4 参

照）。 

 
出所：Climate Bond Initiative (2019a)を基に筆者作成 

図 ６-3 グリーンボンド発行体の内訳 

 
出所：Capital Finance International26を基に筆者作成 

図 ６-4 グリーンボンドの購入者の内訳（2015 年） 

 
26 Capital Finance International (2015) “New World Bank Green Bond Is a Story of Market Growth 
and Innovation”, Capital Finance International, https://cfi.co/asia-pacific/2015/02/new-world-bank-
green-bond-is-a-story-of-market-growth-and-innovation/ (accessed March 15, 2019). 

社債（金融、

非金融債） 
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しかし、前節で考察したとおり、通常の債券と比べ、グリーンボンドは魅力

的投資対象である理由はない。そこで、グリーンボンドの投資家側と発行体側

のメリットとデメリットを分析する必要があろう。債券市場参加者にとって、

重要なファクターは金利と価格であり、イールドカーブ（利回り曲線）である。

債券は発行体にとっては借用書であるため、発行体は、低い金利を期待する。

社債は、市場金利と契約利率の差額を埋めるために額面よりも低い価額で発行

（割引発行）されることもあり、発行体にとって、金利は最も重要なファクタ

ーである。なお、利率は、発行時の金利水準及び発行体の信用力によって変動

する。 

一方、投資家は、債券の償還期間の安定的な利子の獲得が目的であるため、

信用力のある発行体が発行する債券を長期間保有することにより、高い収益率

を期待する。このような投資判断をするための利回りは、購入したタイミング

の表面利率、償還日までの残存期間、購入時の債券価格によって決定される。

したがって、同じ債券でも残存期間などによって利回りは異なり、投資家は最

終利回りなどで投資判断をする。利回り曲線（イールドカーブ）とは、縦軸に

利回り、横軸に残存期間をとり、その両者の相関性を表すカーブで、残存期間

の長短から生まれる金利差の変化を見せることにより、債券同士の価値の差が

明確になり、債券投資家にとって重要な指標となる。本節では、グリーンボン

ドの発行者、投資家がどのようなメリット、またはデメリットに直面している

のかを見てみよう。 

 

（１）グリーンボンドの投資家としてのメリット、デメリット 

Lindberg (2018) は、スウェーデンのポートフォリオにグリーンボンドを保

有している投資家とグリーンボンド発行者へのインタビューを CSR、CSV、

ポートフォリオ理論に基づいて分析しており、グリーンボンドの購入の動機は、

CSR、社内目標の達成、評判の獲得、発行者と投資家との間のより良い対話（エ

ンゲージメント）への貢献であると明らかにしている。水口ら（2019: p.44）

は、投資家にとってのグリーンボンドの購入メリットは、グリーン事業支援活

動をアピールすることができ、グリーンプロジェクト債は、通常の金融資産と

の相関が低く、分散投資の一環としての役割もあるが、気候変動緩和に貢献す
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れば、投資家のポートフォリオの気候関連リスク低減につながる点を挙げてい

る。 

特に、気候変動や責任ある投資への公約を行っている機関投資家にとって、

グリーンボンド購入は公約達成への明確な一助になるため、購買意欲が旺盛で

ある。ただし、投資家は、グリーンボンドを購入した後、資金がグリーンでは

ない事業に使用された場合のレピュテーションリスク（評判リスク）を避けた

い。そこで、発行体は、グリーンボンドを発行する際、その資金使途について

外部評価機関による SPO を取得することなどが推奨されている。 

債券市場全体におけるグリーンボンドの発行額はまだ小さく流動性リスク

が高いと OECD (2017）は分析している。しかし、生命保険会社、年金基金、

信託銀行などの ESG27投資家は基本的に長期に投資資産を保有するため、現

時点で特段の支障は認められていないとする。 

 

（２）グリーンボンドの発行体としてのメリット・デメリット 

グリーンボンドの発行体は、GBP に基づき、債券購入者に対して、使用し

た資金からもたらされたグリーン事業の結果や影響を報告しなければならな

い。発行体は、発行の手続に際しても、投資家の求める SPO の取得などの追

加的コストを支払い、かつ、発行後も通常の債券発行にはない手間をかけなく

てはならない。しかし、発行体にとって、自社の本業としての環境課題への取

り組みをグリーンアセットとして見える化することが可能となり、ESG 投資

家など投資家層の多様化を図り得ることなど、これまでにない便益を獲得する

メリットはある。 

 

第５節 グリーンボンド市場並びに金融機関に関する既存の研究 

本節では、グリーンボンドについての既存の研究例を概観する。グリーンボ

ンドの価格は、通常の債券と同様、そのクレジットは発行体の信用力に依拠す

るため、通常の債券と比較して、いまのところプレミアム（同種類で同時期に

発行される通常債券より高い金利）がつくことはない。グリーンボンドと通常

債券との比較において、グリーンボンドプレミアムの存在についての研究例は

 
27 環境（Environment）・社会（Social）・ガバナンス（Governance：企業統治）)といった ESG 課題を考慮して運用す

る。 



109 

存在する。例えば、Preclaw and Bakshi (2015: p.1) は、2015 年までに発行

されたグリーンボンドと通常のボンドでは、信用リスクなどの条件が同じ場合、

グリーンボンドは、オプション調整後のスプレッドが約 20 ベーシスポイント

（bps）低くなっていることを検証した。また、Zerbib（2019）は、利回りに

ついても平均して約 2 bps 低くなるという研究結果も出している。しかし、流

動性が低いため確固たる確証はない。 

CBI は、2017 年より Climate Bond Pricing in the Primary Market 

(Climate Bond Initiative: 2019b) で、グリーンボンドのプレミアムについて

経過調査を行なっている。イールドカーブを通常の債券と比較するには、同じ

発行体が同日に条件を同じくして債券を発行する必要がある。このような条件

に合うサンプルは多くはない。新規発行の債券は高価格で発行される可能性が

あるため、流通している債券より利回りが低くなる。例えば、2019 年度に発

行された 2026 年償還のボーダフォンの長期債は、既存債券のイールド曲線の

外側で価格設定されたが、同社のグリーン債券はわずかに内側で価格設定され

たという。 

水口（2019: p.136）は、野村資本市場研究所が、グリーンボンドなどの ESG

債市場に関する ESG 債市場の持続的発展に関する研究会を開催し、その研究

会において、ESG 債であるからといってプレミアムがつくとは限らないとい

う市場関係者の認識を共有したとしている。同研究会では、グリーンボンド、

ソーシャルボンド、サステナビリティボンドを総称して ESG 債と呼び、ソー

シャルボンドは資金使途を社会課題解決に、サステナビリティボンドは環境と

社会開発などにともに資する事業に資金使途を限定するものであるとしてい

る。ESG 債の投資は、目利きの分析のために相応の手間とコストがかかる。

つまり、購入者は、通常の債券と同様、発行体の信用リスクを見るのであって、

資金使途の妥当性の分析などに追加的なコストをかければ、割高になってしま

う。 

金融機関がグリーンボンドに投資する際、低金利時代に利回りの更なる犠牲

は容認できるものではない。信託、投資顧問業においても顧客の利益に反する

行為は受託者責任の観点から許容できないはずである。それにも関わらず、な

ぜグリーンボンド市場への金融機関の参加が増加するのかに関しては、一層の

考察を要する。グリーンボンド市場をさらに発展させるために、本研究では、
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プレミアム以外の理由で民間金融機関が市場参加する動機について、第 9 章

において一層の解明を図りたい。 
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 民間金融機関の気候変動に関連する行動変容を理解す

るためのフレームワーク 

第 5 章で分析したとおり、CO2 を多量に排出しない金融機関が、世界的景

気後退期に炭素クレジット組成の登録活動を継続した。民間金融機関は、金利

差や手数料収入の最大化を図る必要があるにも関わらず、長期的に見るとリス

クの高い炭素クレジット市場へ参加した動機は何か。 

また、グリーンボンド市場において、民間金融機関は、発行体として、ある

いは、投資家（グリーンボンドの購入者）として急速に市場への参加度合いを

強めている。発行体にとって、グリーンボンドは、通常債券と同等の金利であ

るが、第三者機関の評価を得るなど、余分な発行コストが必要となる。一方、

購入側にとっては、通常債券と金利差がみられないグリーンボンドを購入する

前に、資金使途の妥当性の評価を行うなど、余分なコストが必要となる。それ

にも関わらず、グリーンボンドの発行件数が増加している。 

伝統的経済学では、経済人は、利己的、合理的に自分の効用を最大化する、

と規定する。炭素クレジット市場及びグリーンボンド市場における金融機関の

行動は、伝統的経済学上の合理性においてはどのような説明がつくのか。 

このような問いに答えるため、まず、本章では、第 2 章で考察した Bowman

（2011）の気候変動問題に対する政策アプローチを活用し、炭素クレジット市

場及びグリーンボンド市場における民間金融機関の参加動機を解明するため

のフレームワークを構築する。 

 

第１節 Bowman の政策オプションと金融機関の気候変動関連市場関与の関

係 

第 2 章で考察した Bowman の 3 つの政策オプションは、カーボンプライシ

ングの導入に加えて、再生可能エネルギー等クリーンエネルギーテクノロジー

への支援政策を実施すること、その支援政策と金融機関に対する政策などをバ

ンドリングすることが、効率の良い気候変動政策のオプションとなるとしてい

る。具体的に、その展開方向を考えてみると、各国でカーボンプライシングを

導入することができれば、政府はその収入を再生可能エネルギーなどの低炭素

技術導入のインセンティブの財源として利用できる。さらに、その財源で、再

生可能エネルギーなどの低炭素事業が GHGs 多排出事業と競合性を持つよう
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になることから、金融機関が積極的に投融資することが可能になるという構造

が成立すると考えられる。そこで、本節では Bowman による、こうした政策

オプションの有効性を検証する。そのために、カーボンプライシングを立法化

している OECD 諸国について、政策のバンドリング状況を分析し、特に、こ

のような現実に採用されつつあるバンドリングが、金融機関の行動に対してど

のような影響を与えるか考察する。 

Bowman の気候変動政策のオプションは、国家レベルの政策について論じ

ていることから、本節では、国家レベルの政策に影響する地域（EU）、もしく

は国家レベルでのカーボンプライシング政策を対象に論じる。 

世界銀行のデータ28によると、炭素税を立法化しているのは、24 か国（図 7-

1 参照）であり、その内、OECD 加盟国が 18 か国である。一方、地域・国家

レベルで排出権取引制度を導入しているのは EU、OECD 加盟国のスイス、韓

国、ニュージーランドの 4 か国である。なお、カナダで導入されているカーボ

ンプライシングは、州レベルであるため、ここでは考察の対象外としている。 

 
出所：世界銀行のデータ”29を基に筆者作成（棒線内は発電用化石燃料以外の税率)  

図 ７-1 炭素税導入国 

 
28 World Bank, “Carbon Dash Board” https://carbonpricingdashboard.worldbank.org/map_data 
(accessed December 22, 2019). 
29 World Bank, “Carbon Dash Board”https://carbonpricingdashboard.worldbank.org/map_data 
（accessed December 22, 2019）. 
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第２節 欧州における炭素税の導入に際して採用されたバンドリング、特に、

炭素税のもたらす損害を回避し易くする政策 

炭素税が導入されている OECD 加盟国を対象として、Bowman（2011）の

提言する政策バンドリングの導入状況について分析する。炭素税導入時期順に

並べ、それぞれの国における税収使途、炭素税減免措置とのバンドリングによ

って損失に関する認知が過剰になるリスクを減少させている状況について、表

7-1 に示す。 

同表の最右の欄において、（a）は所得税減税、法人税減税、社会保障給付、

一般会計への繰り入れを示す。また税収使途が再生可能エネルギー、または省

エネルギーなどに使われる場合、（b）の雇用増加政策とみなす。また、（c）の

再生可能エネルギー支援策については、FIT がある場合は FIT、FIT がない場

合には税優遇を入れ、両方ある場合は FIT を記載している。これは、発電量

によって収益の変化する FIT は、長期的には、より大きなレバレッジが効く

可能性が高いと考えるためである。 
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表 ７-1 OECD 加盟国の炭素税導入国における損失認知リスク回避策の状況 

  
出所：World Bank “Carbon Dash Board” 30、環境省「諸外国における炭素税等の導入状況」主な炭素

税導入国の制度概要」31、REN21 “Renewables 2019 Global Status Report”32を基に筆者作成  

 
30 https://carbonpricingdashboard.worldbank.org/map_data（accessed December 31, 2019）. 
31 http://www.env.go.jp/policy/tax/misc_jokyo/attach/intro_situation.pdf（accessed December 31, 2019）. 
32 https://www.ren21.net/wp-ontent/uploads/2019/05/gsr_2019_full_report_en.pdf（accessed December 
31, 2019）. 

国名
導入

年
税収使途 減免措置

再エネ

支援策

バンドリ

ングタイ

プ

1
フィンランド

（炭素税）
1990

・所得税の引下げ

・企業の社会保険費用の軽減

・EU ETS対象企業は免税

・産業用電力・コジェネレーションは減税、バイオ燃

料含有割合に応じて減税もしくは免税

FIT a,c

2
スウェーデン

（炭素税）
1991

・法人税の引き下げ

・低所得者層の所得税減税

・EU ETS対象企業は免税、EU ETS対象外産業は20％

減税

・産業用電力・コジェネレーションは減税、エネル

ギー集約型産業・農業に対し還付措置

FIT a,c

3 ノルウェー 1991

・労働および資本所得税減税

・雇用者の非賃金人件費削減

・2013年1月から石油産業のオフショア事業

に対するCO2税の増加に伴い、気候変動の緩

和、再生可能エネルギーの基金（100億ノル

ウェークローネ相当）を設立

・EU ETS対象企業は免税

・オンショアでの電力促進のため、最高税率を課せら

れているオフショア石油生産者は除く

・特定の分野および/または特定の目的での化石燃料

の使用なども免除

RPS a,b,c

4
デンマーク

（CO₂税）
1992

・所得税減税

・雇用者の年金、社会保険負担軽減

・省エネ・環境プログラムへ使用

・EU ETS対象企業およびバイオ燃料は免税 FIT a,b,c

5 スロベニア 1996
・税収は環境問題・公害問題解決に使用 ・特定の（エネルギー集約型）産業、航空および発電

は炭素税を免除される。
FIT ｃ

6 エストニア 2000 ・税収は環境問題・公害問題解決に使用 ・EU ETS企業は免除。 FIT ｃ

7
スイス（CO₂

税）
2008

・税収の3分の１程度は建築物改装基金、一

部技術革新ファンド

・残りの3分の２程度は健康保険および社会

保障負担の軽減

・国内ETSに参加企業は免税

・政府との排出削減協定達成企業は減税

・輸送用ガソリン・軽油は課税対象外

FIT a,b

8
アイルランド

（炭素税）
2010

・赤字補填（財政健全化に寄与）のため一般

会計に移行。

・国内ETSに参加企業は免税

・政府との排出削減協定達成企業は減税

・ETS対象産業、発電用燃料、農業用軽油、産業・業

務用コジェネレーションなどは免税

FIT c

9 アイスランド 2011

・環境車両の使用、省エネ、地産地消エネル

ギー源の使用促進に使用。政府の車両および

燃料の税制改革の一環。

・EU ETS企業は免除。航空業界免除。 ー b

10 英国 2013 ・一般会計

・EU ETS企業。小規模熱電併給設備、自家発、待機

発電所、泥炭使用、北アイルランドの使用、CCS付発

電所免税。

FIT c

11
フランス

（炭素税）
2014

・一般会計から競争力・雇用税額控除、交通

インフラ資金調達庁の一部、及び、エネル

ギー移行のための特別会計に充当

・EU ETS対象企業は免税 FIT a,b,c

12 スペイン 2014 ー
・フロン系ガスからのGHG排出に課税 (HFCs, PFCs,

SF6)
税優遇 ｃ

13 メキシコ 2014

・一般会計 ・生産・セールスの特別税として課税。

・LNG対象外

・CDMのCERと相殺可能

税優遇 ｃ

14 ラトビア 2014 ・税収は環境問題・公害問題解決に使用 ・EU ETS企業。泥炭使用免税。 FIT ｃ

15
ポルトガル

（炭素税）
2015

・所得税の引き下げ

・一部電気自動車購入費用の還付などに充当
・EU ETS対象企業は免税 FIT a,b,c

16 日本 2015
・税収はエネルギー起源のCO₂排出削減対策

に使用

・産業、電力、輸送、農業、および林業部門での化石

燃料の特定の使用は免除。
FIT b,c

17 チリ 2017
・税収は電気税など既存の税率引き下げへの

活用 ・農業・廃棄物部門は免税 税優遇 ｃ
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表 7-1 に基づき、図 7-2 にバンドリング状況を示す。半数近くの炭素税導入

OECD 加盟国が、（a）の特別目的税などの相殺減税などに税収入を使用して

いる。北欧 4 か国（ノルウェー、スウェーデン、フィンランド、デンマーク）

は所得税減税、スウェーデン及びスイスは法人税減税、フィンランド、デンマ

ーク及びスイスは、社会保険料軽減など住民福祉及び産業振興目的となってい

る。なお、国家債務の軽減など一般会計への充当に炭素税収入を使用している

英国、アイルランド、メキシコなどは、（a）の特定の政策への紐付けをあまり

行っていない。 

 

図 ７-2 OECD 加盟国の炭素税導入国の損害回避策のバンドリング状況 

（b）の政策のみを導入しているアイスランド、（a）（b）を導入しているス

イス以外は、どの国も（c）の政策を導入している。日本は（c）の政策を導入

しているが、一般会計も含め（a）に活用していない。 

 

１）所得税減税及び社会保障給付、法人税減税とのバンドリング 

フィンランドとデンマークでは、雇用を刺激する手段として、労働者と雇用

主の社会保障への負担を軽減することを目的とした税制改革を行った。 

1990 年に世界初の炭素税を導入したフィンランドは、既に 30 年近い変遷、

試行の経験を有する。フィンランドでは、炭素税導入時、1.12 ユーロ/tCO2で

あったが、現在、暖房用 58 ユーロ/tCO2、輸送用 62 ユーロ/tCO2まで税率が

上昇している。税収の用途を見ると、1997 年及び 2011 年のエネルギー税制

改革で、所得税減税や企業の雇用主の社会保障費削減による税収減の一部を炭
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素税収入により補填している。スウェーデンは、1991 年に炭素税を導入する

とともに、法人税の税率を引き下げている。また、炭素税の収入で低所得者層

の所得税率を引き下げている。ノルウェーでは、炭素税を 1991 年に導入し、

税収は労働及び資本所得税の削減に使用されている。 

炭素税を導入している OECD 加盟国の 2000 年と 2018 年の個人所得課税

の最高税率を比較した結果を図 7-3 に示す。2000 年において、フィンランド

の所得税は、他の北欧 3 国と同様に世界でもトップレベルであった。その後、

2018 年には、フィンランドとノルウェーの最高税率が下がっている。 

 

 
出所：OECD Tax Database33を基に筆者作成 

図 ７-3 炭素税導入国の個人所得課税の最高税率比較 

２）排出権取引市場参加者への減免措置 

表 7-1 に示されているように、炭素税導入国は、EU ETS または国内の排出

権取引事業者に対して炭素税の免税措置を取っている。その理由は、排出権取

引と炭素税とは同様の効果が得られるため、CO₂多排出事業者に対し、より幅

広い経済的な選択肢を提供するためである。さらに、2004 年に欧州議会が採

択したリンキング指令により、2005 年から開始された EU ETS 下の目標遵守

のために、プロジェクト・ベースの京都クレジット（CDM と JI の炭素クレ

 
33 http://www.oecd.org/tax/tax-policy/tax-database/（accessed January 31, 2020）. 
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ジットを総称して呼ぶ。）が活用できるようになった。これにより、事業者は

最も効率の良い削減手段の組み合わせを自由に選択できることになった。 

 

３）再生可能エネルギー部門などへの雇用増加策とのバンドリング 

ノルウェーは、炭素税を労働及び資本所得税の削減に使用しており、EU 

ETS 対象企業は免税とされる。また、国際航空及び国際海運など、特定の分

野、特定の目的で化石燃料を使用する場合にも炭素税を免除している。 

2013 年 1 月に導入された石油産業のオフショア事業に対する炭素税の増税

に伴い、100 億ノルウェークローネ相当の再生可能エネルギーや省エネなどの

促進のための基金を 2013 年に設立した。ノルウェー政府の下には、ノルウェ

ー政府年金基金グローバル（Government Pension Fund Global: GPFG）と

いう組織があり、ノルウェーの石油収入を運用する基金となっている。同基金

の資金源は、石油収入によるものなので、正確には年金基金ではないが、石油

部門の炭素税からの収入は、このファンドにも振り向けられている。 

炭素税を導入している OECD 加盟国において、再生可能エネルギー事業を

他のエネルギー事業と競合性を持つレベルに引き上げるための様々な再生可

能エネルギー支援策が導入されている（表 7-2 参照）。この再生可能エネルギ

ー支援策は、規制政策、並びに財政インセンティブまたは公的資金支援に分類

される。規制政策では、バイオ燃料混合義務が最も多く、その次に、再生可能

エネルギー電力入札制度、FIT、取引可能な再生可能エネルギー証書

（Renewable Energy Certificate: REC）が多い（図 7-4 参照）。財政インセン

ティブ、または公的資金支援では、グラントなどの補助金、税優遇、関連税金

の免除が主流となっている（図 7-5 参照）。これらの政策により、金融機関は、

再生可能エネルギー関連事業に関する経済的利益の増加を認識できることに

なる。 
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表 ７-2 OECD 炭素税導入国の再生可能エネルギー支援策（2018 年） 

 
出所：REN21 ”Renewables 2019 Global Status Report”を基に筆者作成 

〇2018 年入札実施 ★2018 年新規導入 ☆：改正  

E: Energy (final or primary) P: Power HC: Heating or cooling T: Transport (R): Regional 

 
国名

FIT・

プレミ

アム払

い

電力会

社見積

義務・

RPS

ネット

メータ

リン

グ・請

求

バイオ

燃料混

合義務

再生可

能エネ

ルギー

熱義務

取引可

能REC
入札 税優遇

生産税額

控除の投

資

販売、エ

ネル

ギー、CO

₂、VAT,

その他の

税金の免

除

エネル

ギー生産

支払い

公的投

資、ロー

ン、グラ

ント、投

資補助

1
フィンランド

（炭素税）
E,P,HC,T ●   ● ● 〇 ● ● ● ●

2
スウェーデン

（炭素税）
E,P,HC,T ● ●   ● ● ● ● ●   ●

3
デンマーク（CO₂

税）
E,P,HC,T ● ● ☆ ● 〇 ● ● ●

4 スイス（CO₂税） E,P ☆     ● ● ● ●

5
アイルランド

（炭素税）
E,P,HC,T ●   ● ● ● ● ★

6
フランス（炭素

税）

E,P

（R）,HC

,T

●   ● ● ● 〇 ● ● ● ★

7
ポルトガル（炭

素税）
E,P,HC,T ● ●   ● ● ● ● ● ●

8 スロベニア E,P,HC,T ● ● ● ● ● ● ● ●   ●

9 ノルウェー E,P,T ●   ●★ ● ● ● ● ● ●

10 エストニア E,P,HC,T ● ● ● ●

11 アイスランド E,T ●

12 スペイン

E,P

（R）,HC

,T
☆ ● ● ● ● ● ● ●

13 メキシコ P,HC ● ● ● ● ● ●

14 ラトビア E,P,HC,T ● ● ● ● ● ●

15 日本 E,P ☆ ● 〇 ● ● ●

16 チリ P ● ● ● ● ● ● ● ●

規制政策

対象再生

可能エネ

ルギー

財政インセンティブと公的資金支援
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出所：REN21 “Renewables 2019 Global Status Report”を基に筆者作成 

図 ７-4 炭素税導入国の規制政策 

 
出所：REN21 “Renewables 2019 Global Status Report”を基に筆者作成 

図 ７-5 炭素税導入実施国の財政インセンティブと公的資金支援 
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低炭素事業への民間金融機関からの貸出しを増加させようとする場合の通常

の政策として考えられるのは、例えば政府資金を原資とした代理貸、あるいは、

官民の併せ貸しといったことが考えられるが、自由市場を重んずる場合の政策

慣行から、多くの国ではこうした直截的な政策は採用されていない。 

 

４）金融機関による再生可能エネルギー等へのキャピタルフローの導入支援 

金融機関が GHGs 多排出事業者及びプロジェクトへ関与することを極力減

らしていくに当たり、Bowman は、①再生可能エネルギープロジェクトに関

する経済的利益の増加、②GHGs 多排出事業者及びプロジェクトに関するコ

スト高、を同時に認識させる政策として、3 つのソフトローを例に挙げている。

プロジェクトファイナンスに関する赤道原則、米国の電力会社への助言と貸付

に関する炭素原則（Carbon Principles）及び金融サービスに関する気候原則

（Climate Principles）である。これらは公的な政策ではなく、自主的なソフ

トローであるので、GHGs 多排出プロジェクトまたは、そうした企業に対する

財政的支援を禁止するものではなく、炭素排出に関するデューデリジェンス

（出資、債権などの適正評価手続）等の標準的な枠組みを示すものである。 

表 7-3 に、金融機関に対する環境関連の主要な国際的原則とその賛同機関を

示した。金融機関が、このような環境関連の国際的原則に賛同すると、GHGs

多排出事業へのサービスを提供する場合、デューデリジェンス等追加的取引コ

ストが必要となる。取引コストを減じることを志向する民間金融機関は、

GHGs 多排出事業に関与しにくくなるというネガティブインセンティブが働

くようになる。 

金融機関が、徐々にではあるが、自主的にソフトローを発展させていったか

については、別途の解明を要するところであり、これについては後掲の第 8 章

以下で論じたい。 
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表 ７-3 金融機関に対する環境関連の主要な国際的原則 

原則名 概要 署名機関 

金融団体による環

境及び持続可能な

開 発 に 関 す る

UNEP 宣言（1997

年） 

金融機関による持続可能な開発に関する

コミットメント 

ドイツ銀行、HSBC、ナ

ットウエスト等 300 社

以上 

赤道原則：Equator 

Principles （ 2003

年） 

プロジェクトの環境及び社会リスクを決

定、評価、管理するための金融機関のリス

ク管理フレームワーク 

101 の金融機関 

炭素原則：Carbon 

Principles （ 2008

年） 

電力会社に対して、省エネと再生可能エネ

ルギー活用を最大化し、カーボンリスクに

関する貸手と投資家の懸念に対処するプ

ロセス導入 

シティバンク、JP モル

ガン・チェース、バン

ク・オブ・アメリカ、モ

ルガン・スタンレー 

気候原則：Climate 

Principles （ 2008

年） 

気候変動に積極的に取り組む金融機関の

フレームワーク 

1.CO2排出量を最小限に抑える。  

2.気候変動リスクを低減し、気候変動関連

のビジネスオポチュニティーを活かすた

めの、ビジネス上の意思決定を行う。 

3.気候変動関連のリスクとビジネスオポ

チュニティーを管理できる製品とサービ

スを開発する。  

4.低炭素経済のビジネスオポチュニティ

ーを模索するため、顧客、サプライヤー、

より広い社会と関わる。  

5.エネルギーと気候変動政策の開発を支

援する。 

6.コミットメントに対する進捗状況を開

示する。 

BNP パリバ銀行、クレ

ディ・アグリコル、

HSBC、スタンダードチ

ャータード銀行、スイ

スリー 

出所：各ホームページの情報を基に筆者作成 
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第３節 金融機関の気候変動関連市場関与の動機を理解するためのフレー

ムワークの構築 

前節で示したとおり、OECD 主要国においてカーボンプライシングの導入

が進み、損害バイアスを回避する政策が取られ、かつ、再生可能エネルギーや

低炭素事業が他のエネルギー事業と競合性を高めるための政策が確認できた。 

これらの政策導入により、金融機関は、再生可能エネルギーや低炭素技術産

業に関して経済面での利益向上が認識できるようになったと考えられる。一方、

国際的原則に対してコミットする金融機関が確認できたが、このことは、金融

機関が GHGs 多排出事業者及び高炭素排出のプロジェクトに投融資をすると

コストがこれまでより相対的に増加するに違いない、という認識が広まってき

たことを意味しよう。 

Bowman の気候変動政策オプションの実装状況について、表 7-4 に示す。 

 

表 ７-4 Bowman の気候変動政策オプションの実装 

気候変動政策オプション 実装されている政策 

（１）炭素の価格付けをする場

合の損害回避の意識的バイアス

に対応するための政策のバンド

リングの活用 

・炭素税と社会保障のバンドリング政策の導入 

・炭素税と排出権取引の選択オプションの設定 

・京都クレジットの活用 

 

（２）既存のエネルギー取引と

の競合性を高めるためのクリー

ンエネルギーテクノロジーや再

生可能エネルギーへの経済的イ

ンセンティブ 

・FIT 制度などの導入 

・民間セクターに再生可能エネルギーなどの初期

投資に対する補助金 

・再生可能エネルギー事業者などに対する税優遇 

・化石燃料への補助金制度の縮減 

（３）金融セクターによる再生

可能エネルギー等へのキャピタ

ルフローの導入 

・政策ではなく、以下の自主的ソフトローが発展 

（赤道原則、炭素原則、気候原則などの導入による、

責任ある金融機関として評判リスクの低減） 

 

これまで見たとおり、Bowman（2011）の気候変動政策オプションと政策に

おける実装状況とは、相当程度によく対応している。Bowman の提案は政府
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に向けたものであるが、筆者は、この枠組みを金融機関が主体となる行動を理

解する上でも有効でないかと考えた。そこで、下記に掲げるとおり、金融機関

の気候変動対策に対する行動変容の動機に関する 3 つの仮説を導き出した。 

 

仮説１）炭素税、排出権取引などのカーボンプライシング政策が導入され、

義務化されると、GHGs 多排出企業などがコスト削減を図りながら、効率よく

対応することを追求する。これらの企業を顧客に持つ金融機関は、資金需要や

サービス内容などに関し顧客の行動変容に合わせた対応を行う。 

 

仮説２）再生可能エネルギー及びクリーンエネルギーテクノロジーに対する

支援などが増加し、事業の収益性が長期的に向上することが確認されると、金

融機関は、これらの事業を社会貢献活動ではなく、新たなビジネスオポチュニ

ティー（本来業務）として捉え、行動が変容する。 

 

仮説３）国際的に金融機関への直接的なプレッシャーが増加することにより、

本来業務に多大な影響を与えかねない気候変動問題への対応が、リスク管理の

重要な課題となり、金融機関の行動が変容する。 

 

これらの仮説をまとめ、金融機関の気候変動関連市場関与の動機を理解す 

るためのフレームワークとする（表 7-5 参照）。上記の個々の「仮説」は、表

7-5 では単に「動機－１」「動機－２」「動機－３」と表記している。 
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表 ７-5 金融機関の行動変容理解のフレームワーク 

Bowman の気候変

動政策オプション 

（１）カーボンプライ

シングの導入と損害

回避政策のバンドリ

ング 

（２）既存のエネルギ

ー取引との競合性を

高めるクリーンエネ

ルギーテクノロジー

や再生可能エネルギ

ーへの支援 

（３）金融機関の再生

可能エネルギーへの

キャピタルフロー増

大支援 

 ⇓ ⇓ ⇓ 

金融機関の役割 資金需要者の行動変

容に着目 

事業の収益性に着目 規範の変化に注目 

 ⇓ ⇓ ⇓ 

行動変容を起こす

動機の仮説 

動機－１ 

カーボンプライシン

グの顕在化による金

融機関の直接の顧客

に対するサービスの

提供 

動機－２ 

プロジェクトの収益

性拡大の可能性の認

識 

動機－３ 

国際行動規範などの

プレッシャーの増加

によるリスク管理 

 

定説的な経済合理性では、一見して説明のつかない金融機関の役割、すなわ

ち、炭素クレジット市場及びグリーンボンド市場での民間金融機関の積極的な

参加に関し、その動機付けを、Bowman（2011）の低炭素経済への移行促進政

策の研究との関係性で解明する研究は、過去に見られない。以下の第 8 章及び

第 9 章において、本章で構築した金融機関の行動変容理解のフレームワーク

を活用し、民間金融機関の市場参加行動をその動機面から考察する。
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 炭素クレジット市場における民間金融機関の参加動機分

析 

第 5 章で述べたとおり、CDM の事業参加者としてプロジェクトを登録し、

事業が確実に運営され CER が発行されるまでには、専門的知識と多大なコス

トと時間を要し、さらに発行されるかわからないリスクを取らなければならな

い。そのため、強力な動機付けがなければ参加は困難である。 

CER は、発行リスクのないセカンダリーCER（流通市場の CER）と発行リ

スクのあるプライマリーCER（発行市場の CER）に分けられる。国連で発行

済みのセカンダリーCER を他者に仲介する民間金融機関が取るリスクは、プ

ライマリーCER のリスクに比べて低いため、民間金融機関はセカンダリー

CER を中心に関与していた。一方、途上国における再生可能エネルギー事業

などの事業資金調達は、ハイリスク・ローリターンであるため、一般に民間金

融機関はプライマリーCER 獲得のための事業に興味を示さないはずである。

しかし、このような環境下で、附属書Ⅰ国の民間金融機関の中には、プライマ

リーCER の組成段階から参加者として事業への出資や融資をしたところも見

られる。また、CO₂を多量に排出しない民間金融機関が、金融危機時であって

も、引き続き国連での CDM 事業の登録を継続した。 

本章では、第 5 章で抽出したプライマリーCER の事業参加者に関するデー

タを活用し、第 7 章で構築した金融機関の気候変動対策に対する行動変容の

理解のフレームワークに基づき、民間金融機関のプライマリーCER 市場の参

加動機について、実証的に解明を試みる。 

 

第１節 カーボンプライシングの顕在化による金融機関の直接顧客に対する

サービスの提供 

第 4 章で分析したとおり、EU ETS の参加者は GHGs 排出削減コストを低

減するため、CER を活用した。本節では、さらに CER の価格決定メカニズム

を明らかにするとともに、EU ETS の参加者と金融機関との関係を考察する。 

 

（１）CDM のリスクと価格決定の仕組み 

CER の価格は、相対交渉により決定される。京都議定書の発効が不確実で

あった時点では、事前に安価で先渡し契約をしている場合が多く、プロジェク
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トが実施された後、CER は国連での手続を経て発行され、電子決済によって

受け渡され、資金の移動が行われる。 

図 8-1 では、プライマリーCER 購買者の取るリスクの割合（X 軸）と価格

（Y 軸）との関係のイメージを示す。事業が実施されなければ CER は創出さ

れない。したがって、事業リスクが低く、信用力の高い企業が実施するもので

は、実施した事業からはプライマリーCER が確実に創出されるため、Y 軸の

示す価格は高い（図 8-1 の 1 の部分）。より安くプライマリーCER を獲得する

ためには、かなり早い段階から先渡しのプライマリーCER の購買契約を結び

価格を決定する（図 8-1 の 4 の部分）。その場合、事業が確実に実施される確

証がないため、CER が獲得できない確率も高い。したがって、購入者は、将

来の様々なリスクを考慮してポートフォリオを構築しなければならない。プラ

イマリーCER の需要側は、事業リスクが高く、信用力の低い企業が事業実施

したプライマリーCER を低い価格で買って費用を抑えることはその時点では

良いが、将来にわたって継続して発行される保証はない。物理的に発行される

前にプライマリーCER の先渡し契約を結ぶことで契約価格は抑えられても、

プライマリーCER が発行されなかった場合、将来、必要になった時点で、セ

カンダリーCER を現物取引により高値で市場から現物を買うなどのリスクを

負うことになる。 

 

 

図 ８-1 プライマリーCER における価格とリスクの関係（イメージ図） 
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世界銀行のデータ（Capoor and Ambrosi, 2007: p.21 and 2008: p.31）によ

ると、プライマリーCER の平均価格は、2006 年に CO₂１トン当たり 8.40 ユ

ーロ、2007 年に 9.90 ユーロである。 

電力市場が自由化されている欧州では、EU ETS で取引される EUA の需給

は、電力及び燃料の価格と密接に関係している。例えば、石炭がガスよりも低

価格であっても、EUA の価格が高くなると、その分が石炭価格に加算されて

ガスよりも高くなるケースもでてくる。その結果、EU ETS は、電力会社が燃

料調達を行う際、石炭からガスへのシフトを促したと Kossoy and Guigon 

（2012: p.34）は分析した。 

2004 年に欧州議会が採択したリンキング指令により、EU ETS 参加者は、

目標遵守のために京都クレジットも活用できるようになった。セカンダリー

CER の取引が始まり、炭素クレジットの価格の透明性が高まり、セカンダリ

ーCER 価格は EUA 価格を下回ることが明らかになった。プライマリーCER

は、セカンダリーCER よりリスクが高いため、さらに下回るという構造にな

った。Capoor and Ambrosi（2008: pp.33-34）は、当初、CER の価格は、世

界銀行や欧州各国政府の買い取り価格を指標とする値動きであったが、EU 

ETS 参加企業が CER を購入するようになり、CER と EUA の価格が密接に

関係するようになったと指摘している。このように、エネルギー価格との兼ね

合いで炭素クレジット取引をしなければならないため、電力会社のエネルギー

コモディティ担当部局などは、金融機関がかねて有する専門的知識を必要とす

るようになったものと考えられる。 

 

（２）EU ETS の参加者と金融機関の関係 

カーボンプライシングは、コスト増から、不景気時において受容されるのは

容易ではない。しかし、世界的不景気が起こった 2008 年後半以降、カーボン

プライシングの導入が OECD 諸国、特に EU を中心に増加している。植田・

山家（2017, p.15）によれば、EU の温暖化問題に対する基本的なスタンスは、

2009 年の G8 ラクイラ・サミットで決まったとしている。EU はこの時点で、

2050 年までに GHGs 排出を 80%削減することを約束した。 

この方針の下、再生可能エネルギーを促進する政策の導入が増加し、炭素税

導入を容易にするため、バンドリングされる政策が、社会保障からエネルギー
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代替の技術支援まで多様化していったと見られる（表 7-1 参照）。さらに、化

石燃料からのシフトを促すのが炭素税であるため、すぐに再生可能エネルギー

にシフトできない事業者に対して、効率的に排出削減コストを低減できるよう

に、EU ETS の参加者に対し、国内における炭素税を免除する政策をとる国も

あった。そのため、GHGs 多排出事業者は EU ETS に参加し、割り当てられ

た EUA の取引を活発化した。EUA の価格に比べ、より安く CER を購入でき

ることを踏まえ、コストをさらに下げるために CER を活用する等のオプショ

ンを持つことで、炭素税の導入を受け入れることが一層容易となったと考えら

れる。 

このような長期的視点に立った政策が進む一方、実体経済が冷え込んだ

2008 年以降、プロジェクト・ベースの市場では、電力、セメント、鉱業、化

学等の GHGs 多排出産業からの CDM 登録件数が減じた。Capoor and 

Ambrosi（2008: p.22）によると、投資会社などの金融機関、商業銀行、ブロ

ーカー等の登録件数は減じることはなかったとする。これは、発電などの公益

事業者等が、EU ETS の第 3 フェーズ（2013～2020 年）の遵守に備えて、よ

り安い価格で大量の炭素クレジットを求め、これに応えて金融機関が動いたた

めである。 

EU ETS の参加企業が、削減目標の達成に EUA が足りない時、コストの安

い炭素クレジットであるCERを限定された範囲の中で購入するのはもちろん

である。しかし、削減目標の達成のためにEUAを十分保有していたとしても、

EUA が CER より高い場合、利用義務の範囲を下回らない限りで EUA を売

却することができる。その代わり価格の安い CER を購入することによって、

その価格差から生じる利益を得るという EUA-CER スワップが可能となる。

ところで、このような取引には、自己勘定運用などの専門性が必要となり、金

融機関の役割が求められるようになったことは十分首肯できるところである。 

 

（３）金融資産としての炭素クレジット 

第１約束期間の炭素クレジット市場の需要側参加者への筆者によるインタ

ビュー34によれば、直面する経済動向の如何にかかわらず、クレジットを生み

 
34 インタビュイーA（2019 年 8 月 8 日東京にて対面で実施）、インタビュイーD（2019 年 9 月 14 日電話

にて実施） 
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出すためのコストやリスクを敢えて取ってでも、プライマリーCER の価値は

上昇する、という視点が金融機関において形成されていたと言う。その理由は、

カーボンプライシングの導入により 2008 年から 2009 年に炭素クレジットが

金融資産として考えられるようになったからである。 

EU ETS の試行期間である第 1 フェーズでは、短期的な要因が需給を左右

したが、2008 年以降の第 2 フェーズでは、価格の透明性が上がり、金融機関

の顧客である企業が、低炭素化を目指す経営を行うべく、長期の経営計画を立

てて取り組むことが可能となった。そのことから、金融機関としても炭素クレ

ジット取引が顧客へのサービスになるとの位置付けが明確に得られるように

なったと言える。 

2008 年 12 月 12 日、欧州首脳会議において、EU ETS の第 3 フェーズの概

要も含めた、気候変動パッケージの合意がなされた。その中で、京都メカニズ

ムの将来の枠組みの合意の有無に関わらず、EU ETS 参加企業は削減目標の

50％を上限として、域外から炭素クレジットを獲得することが可能となった。 

Linacre et al.（2011: pp.47-48）によると、大手商業銀行は、魅力的で柔軟

な金融パッケージを、顧客に提供することで高評価を得ようとしたとする。す

なわち、顧客のために、自己の CDM のポートフォリオを強化したとされる。

また、Kossoy and Guigon（2012: p.49）が指摘するように、将来の不確実な

市場リスクをヘッジするために、当時の排出削減購入契約（Emission 

Reduction Purchase Agreenment: ERPA）の契約条件には、2012 年以降の

CER についてオプション取引の安全条項が含まれるようになった。国際的に

は炭素クレジットの価値自体が市場で定着し始めていたため、これらの専門性

を必要とするサービスについて、将来価値が高騰すると予測した金融関係やブ

ローカーが多く関わったことが、第１約束期間の炭素クレジット市場の需要側

参加者への筆者によるインタビューで明らかになっている35。 

京都メカニズムは、各国のカーボンプライシング導入を助長した。特に、カ

ーボンプライシングの損害回避のバイアスに対応する政策のバンドリングと

しての炭素クレジット利用の是認は、EU ETS の参加者に CER 購入のインセ

ンティブの役割を果たしたと言える。さらに、そのインセンティブに動かされ

た顧客を持つ金融機関が動かされたと見ることもできよう。 
 

35 インタビュイーA（2019 年 8 月 8 日東京にて対面で実施）、インタビュイーC（2019 年 9 月 13 日パリ

にて対面で実施） 
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（４）金融機関の直接の顧客に対するサービスの提供 

これまでの分析結果から、京都議定書の下で進められた、カーボンプライシ

ングは、様々な企業が低炭素事業を進める上でのインセンティブになるだけで

なく、金融機関が低炭素事業への資金供給を進めるための重要な原動力となっ

ていることがわかった。 

そうであれば、金融機関が炭素市場に参入する最大の動機は、金融機関の本

来の業務としてそこで収益を得ようということではなく、低炭素化関連の事業

を行うことに伴って生じる様々なニーズに応えた結果であると見ることがで

きる。第１約束期間の炭素クレジット市場の需要側参加者への筆者によるイン

タビュー36によれば、顧客の要望とは、石油価格等の上昇により、石炭の相対

価格が下がり、CO2排出が増える状況下において、削減目標が課さられる民間

セクターが、気候変動対策コストの低減を目的に、炭素クレジットによってオ

フセットすることであった。 

さらに、第１約束期間の炭素クレジット市場の需要側参加者への筆者による

インタビュー37によれば、将来、EU ETS で扱われる CER は限定的になって

いくことを予想したと言う。そこで、金融機関は、質の良い案件から組成され

た CER を全買取り契約で調達し、先渡しで EU ETS の参加者へ CER 移転す

る手法が主流になり、CDM 組成への意欲が高まることは、必然的な帰結とも

言えよう。域外から持ち込める排出権については、EU は 2011 年に、再生可

能エネルギー、省エネ、燃料転換、交通、廃棄物処理などから創出されるもの

に限定するなど、質的条件を付加した。このような条件付けが強化されていく

と見込んだ上で取引が行われていたと言うことである。 

 

第２節 プロジェクトの収益性拡大の可能性 

第１約束期間の炭素クレジット市場の需要側参加者に対する筆者によるイ

ンタビュー38によれば、金融機関は顧客の支援という立場を超えて、将来、炭

 
36 インタビュイーB（2019 年 8 月 28 日東京にて対面で実施） 
37 インタビュイーA（2019 年 8 月 8 日東京にて対面で実施） 
38 インタビュイーB（2019 年 8 月 28 日東京にて対面で実施）, インタビュイーE（2019 年 9 月 12 日パ

リにて対面で実施） 
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素クレジット活用の必要性が高まると期待し、市場への投資を始めていたとの

ことであった。 

民間金融機関は、各国でのカーボンプライシングの導入が進み、排出削減へ

の対応規制が厳しくなる一方、再生可能エネルギー等へのインセンティブ及び

投資が増加することを予測したわけである。すなわち、金融機関が炭素クレジ

ット市場へ参加継続した動機は、削減コストのコントロールを期待する顧客へ

のサービスのためだけではなく、炭素価格付けによる価値の認識と再生可能エ

ネルギーやクリーンエネルギーテクノロジー市場の成長への期待が加わって

いたと考えられる。これが第２の仮説の立場から導かれる動機である。そこで、

その動機の存在を裏付けるため、再生可能エネルギー事業の新規投資額を説明

変数として、CDM 事業参加の傾向について分析した結果を図 8-2 に示す。金

融危機後の再生可能エネルギーへの新規融資額と民間金融機関の CDM 事業

の登録数の推移は、同調性を見せている。 

 

出所：REN21 “Renewables 2016 Global Status Report”のデータを基に筆者作成 

図 ８-2 世界の再生可能エネルギー新規投資額の推移と民間金融機関による CER 発

行済 CDM 事業登録数 

第 7 章で示したように再生可能エネルギー支援政策の導入が進んだことに

より、世界景気後退後、急速に再生可能エネルギーへの新規投資が拡大した。
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金融機関が炭素価値に基づいた将来のキャッシュフローを確定できたことが、

投資増加の理由だと言える。 

再生可能エネルギー設備投資が進む背景として、2009 年以降、米国では州

レベルで、また、2010 年以降、英国などで再生可能エネルギー起源電力の長

期優遇価格での買い取り制度（FIT）が導入され、さらに、途上国においても

再生可能エネルギーに対する財政支援策を導入する国が増加したことは民間

金融機関による CDM 事業への参加動機としては重要であると考えられる。 

 
出所：REN21 “Renewables 2016 Global Status Report”39を基に筆者作成 

図 ８-3 2005 年～2015 年の各国の再生可能エネルギーへの新規投資額推移 

EU 議会は、2009 年の再生可能エネルギー指令（Directive 2009/28/EC）40

において、2020 年までに EU 全体の最終エネルギー消費の 20％を再生可能エ

 
39 https://www.ren21.net/gsr-2016/（accessed July 13, 2020） 
40  Directive 2009/28/EC of the European Parliament and of the Council of 23 April 2009 on the 
promotion of the use of energy from renewable sources and amending and subsequently repealing 
Directives 2001/77/EC and 2003/30/EC (Text with EEA relevance) https://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:140:0016:0062:EN:PDF (accessed January 11, 
2020). 
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ネルギーで賄う目標を設定し、加盟国に対し取り組み状況を 2 年毎に欧州委

員会に報告することを義務付けた。EU は、エネルギー需要の約 8 割を石油や

天然ガスなどの化石燃料で賄い、5 割を輸入に頼っていたため、エネルギー安

全保障上の理由で、EU 域内で分散的に供給ができる再生可能エネルギーの利

用を推進したと考えられる。 

欧州では、再生可能エネルギーの FIT などの支援政策の導入とともに、技

術の確立、機器設備等のコストの低減が進み（IRENA, 2015）、再生可能エネ

ルギービジネスへの投資が 2011 年まで加速している（図 8-3 参照）。 

通常、環境関連プロジェクトの収益性は高くないが、カーボンプライシング

とともに、様々な支援策により、再生可能エネルギー市場の成長への期待が顕

在化したのである。その後、欧米での投資は一服したが、中国などの新興国で

はなお増加している。EU ETS の第 2 フェーズでは一部の国がオークションに

よる有償割当を導入するようになり、EU 全体としても第 3 フェーズ以降有償

で EUA を割り当てることとしていた（次節にて詳細記載）。第１約束期間の炭

素クレジット市場の需要側参加者への筆者によるインタビュー41によると、こ

れらの国は有償で割り当てる EUA のオークション収入を再生可能エネルギー

事業に活用し、CDM などの国際資金協力に使うなど、域内だけでなく国際的

な資金還流を図り、この資金還流の一端を民間金融機関が担ったとのことであ

った。このように、京都議定書第 1 約束期間終了の頃までには、カーボンプラ

イシングの定着を踏まえ、金融機関が本業として低炭素化ビジネスに参加する

基礎が構築されたと言えよう。 

 

第３節 国際行動規範などのプレッシャー増加 

ここで、第 2 章第 2 節で述べた、世界金融危機以来強化された、金融機関

に対するマクロ・プルーデンス政策の背景を振り返りたい。世界金融危機以前、

天谷（2013: pp.2-15）によれば、1980 年代以降、欧米を中心とした銀行と証

券の業際規制緩和が進み、投資銀行の台頭が進む中、1990 年代半ばに英国名

門銀行ベアリングズの破綻に端を発し、金融機関による不祥事が相次いだとし

ている。その上で世界金融危機が発生した背景には金融機関のリスク管理及び

ガバナンスの不足の問題があったと、天谷（2013: p.29）は指摘する。また、

 
41インタビュイーC（2019 年 9 月 13 日パリにて対面で実施） 
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天谷（2013: p.104）は、金融機関が短期収益を重視し、リスクを過少評価し

た経営下で、ガバナンスが機能しなかった経緯があったからであるとする。ま

た、Bowman（2015: p.42-43）は、民間金融機関は、これらの過程で、金融危

機により、完全に社会的信頼を喪失し、ガバナンスの重要性を認識したと分析

する。 

これらの背景の下、炭素クレジット市場において、欧米の民間金融機関の環

境事業への参画に影響を与えたと考えられる要因として、レピュテーション

（評判）を棄損するリスクを避けたいと判断したことが挙げられる。これが第

3 番目の仮説から導き出される動機である。特に、気候変動リスクに対する外

部プレッシャーは、京都議定書発効（2005 年）以降に高まった。本節ではこ

の点を考察する。 

2000 年から CDP が、機関投資家と連携して、上場企業に対し環境戦略や

GHGs 排出量の情報開示を求め始めた。また、2006 年には国連責任投資原則

（Principles for Responsible Investment: PRI）が採択された。PRI は、機関

投資家に、環境（Environment）・社会（Social）・ガバナンス（Governance：

企業統治）といった ESG 課題を考慮して運用することを求めた国際ガイドラ

インである。民間金融機関は、上場していれば企業として機関投資家の評価対

象となり、同時に、投資家としての立場もある。こうした立場の民間金融機関

の炭素クレジット事業参加の動機付けとESG投資を促すソフトローとの関連

性の発展は次のとおりである。 

Diaz-Rainey, Finegan, Ibikunle and Tulloch（2012: p.12）は、炭素クレジ

ット市場に参加している金融機関にとって、気候変動に関するソフトローの導

入の動きがリスクとして認識され、責任ある金融機関としてのリスクの認識が

高まっていったと指摘する。金融業界の気候変動等環境問題に対する責任につ

いて国際的なソフトローとして認識されたのは、2003 年の赤道原則である。

これは、世界銀行グループの IFC と欧州の金融機関が策定した民間銀行の環

境・社会リスク管理の共通ガイドラインである。すなわち、金融機関が自主的

に行うプロジェクトファイナンスにおいて、環境・社会影響のリスクを管理す

るガイドラインとして機能した。大規模プロジェクトファイナンスによる環境

破壊に対して、環境団体等からの厳しい批判に対応することを意図するもので

あった。 
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その後、本原則は改定を重ね、2013 年に IFC が定める「環境と社会の持続

可能性に関するパフォーマンス・スタンダード (Performance Standards on 

Environmental and Social Sustainability)」が改定されたことを受け、同原

則第 3 版が発行されている。主な変更点は、対象のプロジェクトファイナンス

の規模の範囲を拡大させたことと、GHGs 排出量が CO₂相当で年間 10 万ト

ン以上となるプロジェクトは、GHGs 排出量の少ない技術的、経済的な代替案

に関する分析を実施しなければならないとしたことである。特に、多炭素排出

産業は、同産業で使用されている他技術との比較を行わなければならないなど、

気候変動分野が強化された。なお、本原則に基づく事業評価は、事業の実施の

有無を判断するためのデューデリジェンスとして行われ42、金融機関の会計上

のリスク評価に使われるわけではない。金融機関は、対象企業に対して、CO₂

換算で年間 10 万トン以上を排出するプロジェクトの年間排出量に関して一般

に報告することを課せられている。 

2008 年 2 月、気候変動への係りを明確化し、電力プロジェクトに融資する

際のリスクを評価するため、米国の大手銀行（シティグループ、JP モルガン・

チェース、モルガン・スタンレー）によって炭素原則（Carbon Principles）が

発表された。また、欧州では、金融機関が気候原則（Climate Principles）を

2008 年に策定している。この気候原則には、気候変動関連のリスクとビジネ

スオポチュニティーを管理できる製品とサービスを開発するとある（表 7-3 参

照）。この気候原則を採択している、クレディ・アグリコル、スタンダードチ

ャータード、スイス再保険、HSBC 等の民間金融機関は、世界経済危機に直面

しても、気候変動に対するリスクの認識の高さから炭素クレジット市場などの

排出権市場への参加を継続したと考えられる。 

1999 年に Global Reporting Initiative（GRI）という NGO が結成され、企

業の CSR 活動に関する情報開示のガイドラインが策定された。このガイドラ

インは、企業が情報開示する際、企業側で開示する情報項目を選択することが

可能であったため、広範囲に支持されるところとなった。世界の相当数の有力

企業が、このガイドラインに沿って、環境に係わる取り組みについての情報開

示を進めた。気候変動対策をはじめとする環境対策は、古くはコストとして捉

えられていたが、投資家の社会的責任投資が進むにつれ、企業活動のリスクと

 
42  三菱 UFJ フィナンシャルグループ「赤道原則への対応」三菱 UFJ フィナンシャルグループ, 
https://www.mufg.jp/csr/environment/equator/index.html（2020 年 04 月 02 日アクセス） 
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ビジネスオポチュニティーとして捉えられるようになったと思われる。そこで、

企業側は、投資家の求める情報開示を行い、その説明責任を果たすこととなる。

ここで求められる情報とは、前述の環境、社会、ガバナンス（ESG）の領域の

情報で非財務情報と呼ばれ、これらの情報を重視した経営をESG 経営と呼ぶ。 

ESG 投資に配慮する機関投資家が PRI に署名し始め、2010 年には、国際

統合報告委員会（International Integrated Reporting Committee: IIRC）が

発足し、企業の財務情報と非財務情報を統合した統合報告のフレームワークを

発表した。同年、米国でも証券取引委員会が気候変動に関する情報開示のため

のガイドラインを発表するなど、企業は投資家から財務情報だけで評価される

のではなく、非財務情報を合わせて評価されるという動きが加速してきた。 

株式会社として上場していれば金融機関も情報開示をしなければならない。

2005 年から 2013 年の世界の ESG 投資額は、PRI 署名機関の増加に伴い急速

に増加した。投資におけるガバナンスや環境問題などの社会課題への対応はま

すます厳しい目で見られるようになり、その結果、ESG 投資額には、2009 年

の経済停滞時においても著しい減少は見られなかった（図 8-4 参照）。 

 

 
出所：Euro-Sif43., UN PRI のデータを基に筆者作成 

図 ８-4 2006 年～2013 年の PRI 署名機関数と ESG 投資額44の推移 

 
43 European SRI Study2014, Euro-sif, http://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2014/09/Eurosif-SRI-
Study-20142.pdf  (accessed May 20, 2020).  
44 Euro-sif.は隔年で欧州の資産運用会社の社会的責任投資額のデータを公開している。Euro-sif.は 2014
年から社会的責任投資と PRI の ESG 投資の定義と統合している。 
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金融機関の CDM 事業の登録数と ESG 投資へのコミットメント（PRI の署

名機関数で表す）との間では、2010 年までは相応の同調性が認められる（図

8-5 参照）。 

 

出所：PRI 資料を基に筆者作成 

図 ８-5 2005 年～2012 年 ESG 投資へのコミットメント（PRI 署名機関数）と民

間金融機関による CER 発行済 CDM 事業登録数との関係 

2009 年の COP15（デンマーク・コペンハーゲンで開催）での将来枠組みに

関する交渉は不調に終わったものの、翌 2010 年の COP16（メキシコ・カン

クンで開催）においては、途上国も含めた世界各国はボトムアップの排出削減

目標を持つことが合意されるに至った。また、京都メカニズムの継続の交渉も

続き、GHGs 排出削減量を国際的に移転・取引する市場メカニズム自体の継続

が期待された。 

EU ETS 及び CDM 事業組成に参加した民間金融機関としては、米国では

バンク・オブ・アメリカ、JP モルガン・チェース、モルガン・スタンレー、

ゴールドマン・サックスなどの投資銀行、欧州では HSBC、バークレイズ、フ

ォルティスバンク、ソシエテ・ジェネラル、ラボバンク、BNP パリバ銀行な

どの大手金融機関が挙げられる。これらの銀行のうち、機関投資家として

HSBC と BNP パリバ銀行が 2006 年、ラボバンクが 2010 年に PRI に署名し

ており、他の機関も現在までに署名に至っている。また、これらの民間金融機
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関は、CSR として地球環境問題への取り組み指針を掲げ、さらに、本業を通

じた取り組みとして気候変動関連サービス行う方針を明確にするなどした。そ

のサービスとは、排出権を活用した顧客向けのサービス、投資アドバイス、再

生可能エネルギーへの資金供与などである（表 8-1 参照）。 

 

表 ８-1 主要な民間金融機関の環境方針（気候変動関連） 

 

出所：各社ホームページの情報を基に筆者作成  

2008 年末に EU 首脳会議において、2013 年以降の EU ETS の第 3 フェー

ズの概要が合意された。第 3 フェーズにおいては、電力業界に対しては、排出

権は全て 100%有償で分配され、その後、段階的に他のセクターに対しても有

償割当を増やすことになり、産業界にとっては負担になる内容となった。EU 

ETS では第 1 フェーズから第 2 フェーズに移る際、EUA の持ち越しが禁じら

れたため、第 1 フェーズの EUA は、無価値化してしまったが、第 3 フェーズ

では持ち越しが可能になった。 

2010 年は景気後退の影響もあり、欧州では排出権の需給はひっ迫しておら

ず、域外からの炭素クレジットを必ずしも要していなかった。しかし、将来的

年 金融機関名 気候変動に関連するサービス

2008 モルガン・スタンレー
GHGs多排出産業の顧客のために、削減義務に対する財務
戦略への助言（排出権取引を含む）。

再生可能エネルギー分野への資金供与。

気候変動分野に関する投資研究。

メリル・リンチ
低炭素技術、代替エネルギーでのベンチャーキャピタ
ル。

（注: 2009年Bank of America
が買収）

排出権取引などの気候変動のコモディティのマーケット
メーカー。

ゴールドマン・サックス
排出権取引、天候デリバティブスなどの気候変動のコモ
ディティのマーケットメーカー。

再生可能エネルギー開発、発電会社として出資。

再生可能エネルギー投資スキームの構築。

2007 JPモルガン・チェース
再生可能エネルギーへの投資とGHGs排出削減への取り組
みを強調した初の企業責任報告書を発行（排出権取引を
含む）。
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に CER が EUA の代替として使用できることが判明したことにより、第 3 フ

ェーズへの持ち越しが可能な CER への関心が高まった。 

EU においては、当初より植林の吸収源由来の CER は EU ETS では活用で

きなかったが、2011 年に HFC ガスなどの産業ガス由来の CER の利用が禁止

されることとなった。これは、国際 NGO が、産業における副生ガスの破壊に

よる GHGs の削減は途上国の持続可能な発展に寄与しないとして批判したた

めである。したがって、富田（2010: p.4）によれば、炭素クレジットの需要者

が第 2 フェーズで取得を希望する CER は、第 3 フェーズへの持ち越しの可能

性が高い CER となり、EU ETS 参加者は、途上国における再生可能エネルギ

ー事業など、持ち越し可能な質の良い CER の獲得に注目したとする。このよ

うな持続可能な発展や環境保全の観点で良質な CER を代行して獲得するな

ど、顧客向けサービスとして提供したのが民間金融機関である。 

表 8-1 に示すように、金融機関は排出権取引に関するアドバイスを本業とし

て表明している。これらの金融機関は、EU ETS に参加する顧客へのサービス

の提供を通じて業務の大小や成果が公表されるため、CDM 事業の環境保全面

での評価に正面から取り組む必要性が高まっていたと考えられる。Bowman

（2015）は、大手金融機関にインタビューを行い、銀行の最大のリスクは社会

的評判に関するリスクであると分かり（第 2 章第 4 節参照）、そのような考え

の下で、2003 年の赤道原則（表 7-3 に説明）が重視され効果を持つようにな

ったと報告している。 

2006 年以降、PRI に署名した機関投資家や運用機関は、投資先が開示した

情報に基づき、ESG の観点から投資判断の評価を行い始めた。これらの情報

には、CSR の目的と同時に、顧客に提供するサービスの内容、将来長期的に

収益性を向上させるための活動内容など、本業を通じて経営がコミットしてい

るという事実も含まれる。 

また、企業は非財務情報を年次報告書やサステナビリティレポートで公開す

る。例えば、ゴールドマン・サックスは、2010 年の環境スチュワードシップ

及びサステナビリティサマリーレポート45において、途上国のクリーンエネル

ギービジネスに投資する NGO である E + Co と提携し、ガーナとマリのエネ

 
45  Goldman Sachs “Environmental Stewardship and Sustainability Summary of 2010 Initiatives”, 
Goldman Sachs, https://www.goldmansachs.com/citizenship/sustainability-reporting/env-report-
2010.pdf (accessed January 18, 2020). 
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ルギー効率の高い料理用焜炉プロジェクトからの排出削減クレジット組成な

どに関与し、地元のクリーンエネルギーのベンチャービジネスの拡大を促進し

たと開示している。このクレジットは後発開発国で生まれたものであり質が良

いと言えよう。 

このように、民間金融機関は、炭素クレジットへの取り組みを本業として実

施することを表明しているが、それは、なぜなのか。表 7-5 の動機―1 の顧客

へのサービスのためだけでもなく、動機―2 の再生可能エネルギー支援策が整

い、再生可能エネルギービジネスの期待が高まっただけでは説明としては十分

でない。動機―3 として、ESG 投資が勃興する中で、環境（E）という項目の

ビジネスオポチュニティーとして金融機関が対応しようと考えたと捉えるの

が妥当である。 

この点は、金融危機後の再生可能エネルギーへの新規融資額と民間金融機関

の CDM 事業の登録数の推移の同調性（図 8-2 参照）からも肯定できよう。本

節で見てきたように、再生可能エネルギー事業や排出権取引に係る事業は金融

機関の本業としてのビジネスオポチュニティーとして捉えられつつあった。ま

た、ESG に関するソフトローの認識が高まるにつれ、金融機関は、気候変動

に関する活動を、ビジネスリスクとオポチュニティーの両面から発展させてい

ったと言える。 

 

第４節 炭素クレジット市場における民間金融機関の参加動機のまとめ 

GHGs を多量に排出しない民間金融機関が、景気後退時であっても、引き続

き国連での CDM 事業登録を継続した動機付けについて、第 7 章第 3 節で構

築した金融機関の気候変動対策に対する行動変容の理解のフレームワークに

基づき、これまでの分析結果を表 8-2 に示す。ここに見るように、炭素クレジ

ット市場における民間金融機関の行動が経済合理的な動機付けによって促さ

れるに至った機序は、前述のフレームワークに照らすことにより、十分に理解

ができるものと思われる。 
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表 ８-2 炭素クレジット市場における民間金融機関の行動変容の動機 

    金融機関の動機付けに与えた影響 

動機―1 

カーボンプライシングの

顕在化 

京都メカニズム開始による国際的なカーボンプライシングの導入に

より、金融資産としての炭素クレジットが認識され、金融機関は、

低炭素化関連の事業を行うことに伴って生じる様々なニーズに応え

た。 

動機―2 

収益性拡大の可能性 

環境関連プロジェクトの収益性は高くないが、再生可能エネルギー

支援策の導入により、再生可能エネルギー事業の収入のボラタリテ

ィリスクは低減され始めた。金融機関は各国でのカーボンプライシ

ングの導入が進み、排出削減への対応規制が厳しくなる一方、再生

可能エネルギー等への投資が増加することを予測した。再生可能エ

ネルギーやクリーンエネルギーテクノロジー市場の成長への期待が

高まっていた。 

動機―3 

国際的プレッシャー 

気候変動に関連する金融機関に対するソフトローが続々と出現し、

評判リスクコントロールのため、大手金融機関が気候変動への対応

を迫られ始めた。持続可能な発展や環境保全の観点から質の良い

CER 獲得を追求した EU ETS の顧客のためにサービスを提供し、

それらの業務が ESG 投資の勃興を背景に、金融機関の本業として扱

われるようになり、これに伴い、レピュテーションリスクへの備え

が不可避となっていった。 

 

なお、本研究の対象時期以降のことについても、ここで若干、触れておきた

い。京都議定書第 2 約束期間は 2020 年まで継続されることとなったが、炭素

クレジットの需要が喚起されず停滞したままである。この事態を克服するもの

として期待される、新たな取り組みへの期待についてである。 

序章で述べたとおり、パリ協定は、第 6 条において、GHGs 排出に係わる

緩和の成果の国際移転を目的とする市場及び非市場の取り組みを定めている

が、その運用方法について詳細は未だ決定されていない。 

Perspectives Climate Group, Frankfurt School and Climate Focus（2019: 

p.53）は、パリ協定第 6 条が期待している民間の資金の誘導政策については、

低炭素事業への投資促進を目的とした具体的な政策の導入が必要であると提
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言している。その手法としては、炭素クレジットを新たなコモディティとして

位置付け、市場メカニズムに参加する需要側と供給側の動機付けを喚起するル

ール構築が必要であるとしている。なぜなら、参加者の動機付けこそが、市場

メカニズムを成立させる鍵であるからである。 

本章で、炭素クレジット市場では、排出削減目標を持つ、政府、産業界から

の参加より、民間金融機関がむしろ主要なプレイヤーになっていくことを明ら

かにした。さらに、民間金融機関は、様々な動機付けによって参加を維持して

いたことが判明した。次期の炭素市場メカニズムは、民間金融機関の役割の重

要性を踏まえてデザインされることにより、さらに持続可能な市場として活性

化されていくことを強く期待したい。
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 グリーンボンド市場における民間金融機関の参加動機分

析 

炭素クレジット市場とは別に、2013 年以降に気候変動に関連した環境金融

市場として勃興したのがグリーンボンド市場である。第 6 章で述べたとおり、

グリーンボンドと通常債券との比較において、プレミアムの存在についての研

究はなされているが実証はされていない。しかし、グリーンボンドはセカンド

オピニオン（SPO）を取るなど通常債券よりコストがかかるためプレミアムが

なければメリットはない。つまり、金融機関が追求する金利差拡大、取引コス

ト削減といった本来業務を貫く原則的考え方に鑑みれば（第 1 章参照）、金融

機関がグリーンボンド市場に関与することには、どのようにして経済合理的で

あると判断したのかを考察する必要がある。 

本章では、第 7 章で構築した金融機関の気候変動対策に対する行動変容の

理解のフレームワークに基づき、また、援用できると考えられる各方面におけ

る観察結果も引用しつつ、グリーンボンド市場に参加する金融機関の動機につ

いて、実証的に解明を試みる。 

 

第１節 カーボンプライシングの顕在化及び金融機関の直接の顧客に対する

サービスの提供 

欧州投資銀行が 2007 年に発行したのは、Climate Awareness Bond（気候

認識ボンド）とよばれ、エクイティのインデックスと連動した債券であった。

その後、2008 年、世界銀行（World Bank, 2017: p.1）がグリーンボンドとい

う名称で発行した。これは SEB と共同して発行されたものである。当時、ス

カンジナビア年金基金が、低炭素世界に移行することを支援する直接的な債券

投資の機会を模索しており、トリプル A の格付けを持つ世界銀行が、同年金

の要望に応え、気候変動関連に資金使途を限定した債券を発行したのである。 

その後、潮目が変わったのは、2013 年である。同年、スウェーデンの不動

産会社 Vasakronan 社が、初のグリーン社債を発行した。また、初のグリーン

地方自治体債が米国マサチューセッツ州によって発行され、その後、グリーン

社債、グリーン地方自治体債の発行が急激に伸びている。グリーンボンドの発

行額は、2017 年に 155.5 憶米ドル、2018 年には 167.3 億米ドルに達した。

2019 年前期には、既に 2018 年の発行高 167.3 億米ドルの約 70%に当たる 116
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億米ドルに達している（図 9-1 参照）。特に、米国及び中国で急速に伸びてお

り、インドネシア、インドなどのグリーン国債の発行や資産担保証券（ABS）

のグリーンボンドの発行など、多様化している。これは ESG 投資家の需要の

多様化に応じるものである。 

 

出所：世界銀行 Carbon Pricing Dash Board 及び Climate Bond Initiative のデータを基に筆者作成 

図 ９-1 世界のカーボンプライシング政策の導入件数とグリーンボンドの発行高 

 

（１）グリーンボンドとカーボンプライシングの関係 

世界銀行のレポートによれば、低炭素社会になるために必要とされる資金ニ

ーズは、年間 5 兆ドルと言われている46。その規模から見れば、カーボンプラ

イシングを導入している国で、パリ協定の目標となる 21 世紀末に気温の 2℃

上昇以下に抑えるための GHGs 排出経路に沿ったプライシングを導入してい

るとされる国は、世界の排出量の 5%に満たないと World Bank Group（2019: 

p.22）は分析している。したがって、低炭素化のための取り組みはますます必

要であって、取り組みを促すカーボンプライシングの充実はもちろん、そうし

た取り組みを資金面で支えるグリーンボンドの必要性はさらに高まっていく

と予想される。 

 
46  World Bank(2019) “Finance Ministers Join Forces to Raise Climate Ambition”, World Bank, 
https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2019/04/13/coalition-of-finance-ministers-for-
climate-action (accessed May 11, 2020). 
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グリーンボンドの発行登録国 53 か国中、発行体数トップ 25 か国を図 9-2

に示す。なお、発行が複数回にわたる場合は、それぞれ 1 発行体とみなす。上

位 23 か国中（香港、台湾を除く）、15 か国がカーボンプライシング政策を国

家もしくは地域レベルで導入している。 

 

出所：ブルームバーグのデータ（2019 年 12 月 26 日アクセス）を基に筆者作成 

図 ９-2 世界のグリーンボンドの登録国の発行体数 

図 9-3 は、金融機関が発行するグリーンボンド発行高と、カーボンプライシ

ング（炭素税、排出権取引）導入国数の推移を示している。2013 年には、欧

州を中心に既に 18 か国がカーボンプライシングを導入していた。その後、非

OECD 国でも導入が進み、2019 年には 29 か国へと増えた。2013 年では、世

界で国、地域での導入は 29 か所（18 か国プラス 11 か所）であったが、2019

年には 54 か所（29 か国プラス 25 か所）に増加している（表 3-2 参照）。一

方、民間金融機関自体によるグリーンボンド初発行は 2013 年のクレディ・ア

グリコルであり、それ以降、中国の銀行を中心に発行額が伸びている（図 9-2

参照）。カーボンプライシングの導入と民間金融機関によるグリーンボンドの

関与とは関係性があるように見える（図 9-3 参照）。なお、米国での発行体数

が多いのは、次節（２）で述べる税優遇制度によるものであると考えられる。 
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出所：ブルームバーグのデータ（2019 年 12 月 26 日アクセス）を基に筆者作成 

図 ９-3 金融機関のグリーンボンド発行高とカーボンプライシング導入国数との関係 

Heine et al.（2019）は、低炭素社会への移行に必要な資金源として、グリ

ーン国債と炭素税による国家の歳入を対策配分に用いることで、将来と現代の

世代間で負担の適正配分をするモデルを構築した。その分析では、持続可能性

を高める上でのグリーンボンドとカーボンプライシングの組み合わせは、長期

債券投資家へのリターンなどとシナジー効果があるとしている。また、Heine 

et al. (2019)は、炭素税とグリーンボンドには、経済市場において類似のコミ

ュニケーションの役割（取り組み伝播の役割）があるとした。つまり、カーボ

ンプライシング、特に炭素税が導入されると、民間セクターは、出来るだけエ

ネルギー効率の良い投資を選択するようになる。そして、ビジネスパートナー

に対しても、炭素税額の低減を目的に事業を行うように働き掛けるようになり、

こうした働きを民間金融機関が支援することになる。例えば、低炭素事業を実

施するためにグリーンボンドを発行する企業が炭素税の支払い額を減じるこ

とが可能となる。その一方で、長期的に気候変動に対して取り組むことを公約

した金融機関を含む民間セクターは、グリーン事業を資金使途とするグリーン

ボンドを発行することによって、ESG 経営を投資家にアピールすることがで

きる。 

このようにカーボンプライシングによる価格のシグナルは、グリーンボンド

市場と組み合わされることにより、いわば、レバレッジを形成し、低炭素事業

を拡大する投資のバリューチェーンを形成するツールとなりうるのである。 
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カーボンプライシングの導入が進む欧州において、欧州系金融機関（ANZ 銀

行、クレディ・アグリコル、HSBC、ING グループ他）による旺盛なグリーン

ボンドの発行が進んでいる。カーボンプライシング導入国において、グリーン

ボンドの発行が多いのは、民間金融機関において脱カーボンに伴う価値の認識

が高いためであると考えられる。 

なお、Heine et al. (2019) は、グリーンボンド保有者は、排出権市場でのキ

ャップの上限を厳しくすることに関心があるとする。グリーンボンドは資金使

途の低炭素事業のリターンが高いほど償還リスクが低くなり魅力的である。炭

素価格が高く設定されると、高炭素排出及び通常事業の費用が相対的に高まる

ことにより、低炭素投資にとっては、仮に競合するとしても比較的有利な状況

が生まれる。したがって、炭素価格が高くなれば、グリーンボンドの市場は拡

大すると考えられる。 

一方、排出権取引の場合、グリーンボンドが、キャップの対象となる産業の

低炭素プロジェクトに資金を提供する場合、排出権の過剰が発生する可能性が

ある。例えば、EU の発行体がグリーンボンドの資金で排出削減分を実現した

場合、キャップの下での EUA が余ることになる。その結果、需給の関係から

EUA の価格が下がり、元来自社努力での削減が望まれるが、企業は自社によ

る削減するよりも排出権取引を主体とするようになる。したがって、グリーン

ボンドの発行を EU で進めるならば、EU の市場メカニズムは、EUA の価格

の値崩れをコントロールするために、グリーンボンドの発行体のキャップを厳

しく設定していく必要があると考えられる。 

このように、炭素税、もしくは排出権市場などのカーボンプライシングのイ

ンフラが整うとともに、グリーンボンドという資金供給手段が発達することに

より、気候変動対策にダイナミックな資金動員の道筋を作る可能性があること

を指摘したい。 

 

（２）金融機関の脱炭素化支援とグリーンボンドビジネス 

グリーンボンドを発行する企業のメリットとして、ESG などの投資家層の

多様化が図られることを挙げた（第 6 章参照）。PRI に署名した ESG 投資家

や運用会社は、2018 年から、その履行に関する最小限の要件として、① 運用

資産総額の 50%以上を ESG の要素を統合して運用すること、② 責任投資ポ
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リシーを制定すること、③ ESG 投資の実行に対する経営陣のコミットメント

と説明責任メカニズムの整備することが義務付けられることになり、要件を満

たさない機関は除名されることもあり得るようになった。このようにして、

ESG 投資家が公約した ESG 資産額を増加させるには、資金使途が明確なグ

リーンボンドの購入が最も効率の良い積み上げ方法とみなされる過程が進ん

でいった。 

グリーン事業として、再生可能エネルギー事業を資金使途とするグリーンボ

ンドの発行が最も多いことは第 6 章で示したが、例えば、事業運営を再生可能

エネルギー電力 100%で行うという企業群の動きが急速に進んでおり、これら

の企業の事業運営のためにグリーンボンドによる資金調達が活用されている。

国際環境 NGO の The Climate Group が 2014 年に RE100 という団体を設立

し、再生可能エネルギー電力 100％で行う事業運営を普及させることを目指し

た活動を開始した。これには、世界では 2019 年時点で 155 社が参加してい

る。表 9-1 に示すとおり、RE100 の参加企業の多くは、エネルギーデマンド

サイドの企業で、約 4 分の 1 を金融機関が占めている。この動きの狙いは、

エネルギー費用削減とともに、低炭素社会への移行リスクを減じることにある。

また、RE100 に参加しているアップル社によると、価格が不安定な化石燃料

への依存度を引き下げる狙いもあると言う。 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 ９-1 RE100 の参加企業 

セクター 会社数 メンバーシップ(％) 総エネルギー消費量(%) 
金融 39 25 8 

消費者裁量 33 21 14 
生活必需品 23 15 39 
情報技術 21 14 17 
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産業 16 10 4 
素材 7 5 7 

ヘルスケア 6 4 2 
通信 6 4 10 
不動産 4 2 1 
合計 155 100 100 

出所：RE100 ホームページ47を基に筆者作成 

金融機関は、低炭素ビジネスでの評価能力を蓄積することにより、グリーン

ボンド市場においても先陣を切り、脱炭素社会を推し進めるための役割を果た

していると言えるのではないか。なぜなら、RE100 には、バンク・オブ・ア

メリカ、バークレイズ、シティバンク、クレディ・アグリコル、HSBC、JP モ

ルガン・チェースが加盟しており、これらは炭素クレジット市場が盛んであっ

た時代から気候変動ビジネスに関わっていた金融機関群である。この金融機関

群は、Climate Bond Initiative48のデータによれば、グリーンボンド発行の主

幹事として引受額上位を占めており、炭素クレジット市場からの経験と評判の

蓄積が、低炭素事業に関するファイナンスビジネスの獲得につながっていると

考えられる。 

例えば、RE100 に加盟しているアップル社は、2019 年 11 月、欧州市場最

大規模のグリーンボンドを発行しており、発行の主幹事企業はやはり RE100

のメンバーのゴールドマン・サックスである。アップル社は自社のサプライチ

ェーンに対してカーボンニュートラルを求めるプログラムを実施しており、こ

のプログラムの実施のため、アップル社のグリーンボンドの資金使途は、再生

可能エネルギーの活用拡大、製品の低炭素技術開発といった、多岐にわたる緩

和事業である。このように、グリーンボンドを通じて低炭素事業のインベスメ

ントチェーンができつつあると考えられる。 

 

第２節 プロジェクトの収益性拡大の可能性 

発行手続が複雑で、かつ対象事業が実施されないことによる発行リスクがあ

る炭素クレジットに比べ、グリーンボンドは、発行手続はそれほど複雑ではなく、

 
47 http://there100.org/（accessed December 1, 2019）. 
48  Climate Bond Initiative, “Green Bonds Underwriters League Table”, Climate Bond Initiative 
https://www.climatebonds.net/resources/league-table (accessed December 26, 2019) 
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発行体の信用力が十分高ければデフォルトリスクは低い。 

第 6 章で考察したとおり、グリーンボンドは発行体の信用力に依拠して価格

が決定されるため、投資家が投資判断を行うには発行体のリスク評価が主とな

る。その他に、資金使途が限定されるため、対象事業がグリーンであるかという

ことと同時に、発行体の収益を棄損しないか、事業の実施可能性は高いかなど評

価をしなければならない。 

再生可能エネルギー事業が化石燃料事業と競合性が無い場合、FIT 導入、補助

金支援などの政策により収益性は上がり、採算性が確保できれば、グリーンボン

ドの資金使途として適格であると言えよう。しかし、発電事業のように事業期間

が長期にわたる場合、収益源を補助金などの政策的なインセンティブに依存す

れば政策転換リスクに晒される。脱炭素社会への移行に長期的に資金を導入す

るには、投資家にとって、政策転換があっても化石燃料事業への投資に比べ再生

可能エネルギー事業がなお安定しているなどの便益がなければならない。その

ためには、再生可能エネルギーやクリーンエネルギーテクノロジーの事業コス

トを低減させ、補助金政策などが停止されても十分競争力のある事業になるよ

う収益性を極力高める必要がある。 

 

（１）再生可能エネルギーコストの低下 

国際再生可能エネルギー機関（International Energy Agency: IRENA）発

行の再生可能エネルギー発電コスト 201749のレポートの概要50によれば、

2017 年に運転開始されたバイオマス、地熱、水力及び陸上風力の発電コスト

は、概ね石炭・ガスなどの火力発電コストと同等である。また、太陽光発電の

コスト低下は 2010 年以降著しく、2017 年までに 73%下落し、平均で 0.10 米

ドル/kWh である。再生可能エネルギーのコスト低減の主要因には、①技術の

向上、②競争的調達の実施、③信用力のある国際的なプロジェクト開発事業者

の存在、がある。 

国際エネルギー機関（International Energy Agency: IEA）によれば、各国

の再生可能エネルギー電力導入政策は、FIT から競争入札制度に移行し、2017

 
49 IRENA “Renewable Power Generation Costs in 2017” 
https://www.irena.org/publications/2018/Jan/Renewable-power-generation-costs-in-2017(accessed 
December 2, 2019) 
50 https://www.mofa.go.jp/mofaj/ecm/es/page22_002939.html（2019 年 12 月 1 日アクセス） 
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年から 2022 年の再生可能エネルギー増加容量のほぼ半分が、競争入札により

導入された。 

IEA の再生可能エネルギー2017：再生可能エネルギーの分析レポート51に

よれば、2018 年から 2020 年にかけて運転を開始した太陽光及び陸上風力（30

～50 米ドル/MWh）のプロジェクトの発電コストは、LCOE（Levelized Cost 

of Electricity: 均等化発電原価）を当然ながら下回っており、さらに、その乖

離幅は大きくなりつつある。なお、均等化発電原価とは、発電にかかるコスト

を明示するための指標で、具体的には、発電所の建設に要する設備費・工事費・

部材費などの初期コストと、運転や維持にかかるコスト、そして設備の廃棄に

かかるコストまで、すべての合計をいう。 

このように、再生可能エネルギーの発電コストが低減すると、FIT などの支

援策の打ち切りのリスクがカバーされることになる。再生可能エネルギーのコ

ストが化石燃料コストと競争的になり、公共入札において化石燃料と競合でき

る国が増えるに連れて、民間金融機関にとって、再生可能エネルギー事業は、

商業ビジネスの一環として十分に成長する投融資対象となろう。 

図 9-4 は、再生可能エネルギーに対する新規投資額と金融機関によるグリ

ーンボンド発行高の推移の関係を表したものである。Renewable 2019 Global 

Status Report によれば、2018 年における再生可能エネルギーに対する投資

額は、化石燃料及び原子力の投資額を超え、石炭及びガス火力発電と比較して

3倍の金額であった。特に太陽光発電を中心に伸びたが、2017年に比べて 2018

年に新規再生可能エネルギー投資額の総額が減じた。これは、中国における太

陽光のコストが大きく下がっているためであって、事業規模が減ったからでは

ない。一方、表 9-2 は再生可能エネルギー事業に関与している世界の金融機関

のランキングであるが、上位 10 行は全てグリーンボンドを発行し、再生可能

エネルギー事業のファイナンスに充てている。新規再生可能エネルギー投資額

 
51 https://www.mofa.go.jp/mofaj/ecm/es/page25_001140.html（2019 年 12 月 1 日アクセス） 
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は 2013 年から見れば総じて増加しており、グリーンボンド発行の民間金融機

関を通じた関与の強化との関連性は強いと考えられる（図 9-4 参照）。 

出所：ブルームバーグのデータ（2019 年 12 月 26 日アクセス）及び REN21 “Renewables 2019 Global 
Status Report”を基に筆者作成 

 図 ９-4 金融機関のグリーンボンド発行高と新規再生可能エネルギー投資との関係 

表 ９-2 2018 年の再生可能エネルギー事業に関連したファイナンスランキング 

順位 金融名 件数 融資額(US$M) シェア(%) 

1 三菱 UFJ フィナンシャルグループ 59 3,940.6 5.78 

2 KfW 20 3,758.9 5.51 

3 三井住友銀行 51 3,484.3 5.11 

4 Banco Santander 59 2,887.3 4.24 

5 BNP パリバ銀行 33 2185.8 3.21 

6 クレディ・アグリコル 25 1,902.1 2.79 

7 ソシエテ・ジェネラル 31 1,829.8 2.68 

8 欧州投資銀行 23 1,761.2 2.58 

9 ING 31 1,563.3 2.43 

10 Nord/LB 30 1,378.7 2.02 

出所：Bloomberg New Energy Finance, 三菱 UFJ フィナンシャルグループホームページを基に筆者

作成52 

 
52 https://www.mufg.jp/csr/environment/business/index.html（2019 年 12 月 1 日アクセス） 
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（２）次世代技術へのインセンティブ 

これまで述べたように、再生可能エネルギー技術に関して、コストが下がり、

金融機関は、プロジェクトの収益性及び事業リスクを十分測ることができるよ

うになってきた。しかしながら、再生可能エネルギー技術だけでは、パリ協定

の目指す脱炭素社会を実現するためには不十分で、更なる技術のイノベーショ

ンが必要であり、そこにも民間資金の導入が求められる。 

EU は、2020 年 5 月、7,500 億ユーロの次世代 EU 刺激策の一環として、

水素技術に投資することを提案している。この提案には、民間セクターによる

水素技術開発の促進に 150 億ユーロの支援をすることにより、最大 1,500 億

ユーロの投資を生み出すことを目的とする戦略的投資ファシリティが含まれ

ている。脱炭素技術として有望視される水素エネルギーの実装性を見てみると、

現時点では、民間金融機関にとって個別の水素事業への投融資は収益面で魅力

はまだまだ低い。しかし、次節で詳細を述べるが、EU で進むサステイナブル

ファイナンスの動きの中には、EU におけるグリーンボンドの基準制度（資金

使途の明確化等）が含まれている。EU のサステイナブルファイナンスの定義

の中に、水素自動車のような脱炭素技術が明示されており、グリーボンドの資

金使途として、公的にポジティブなシグナルが送られることにより、新たな脱

炭素技術の R&D へのファイナンスが促進する可能性は高まると見られる。 

例えば、前出のアップルのグリーンボンドの資金使途には、低炭素製品の開

発が含まれている。投資家にとって、アップル社が倒産しない限り債権回収リ

スクは低く、例え、コスト的に競争力のない研究開発が資金使途に含まれてい

てもリスクは低い。その上、投資家は、アップルが進める、コストが高く商業

的に競争力はないが、新たなクリーンエネルギーテクノロジー事業を長期的視

点から技術的にモニターしていくことができ、このことを通じ、評価能力を蓄

積することができる。したがって、信用力のある発行体にとっては、例えば、

水素エネルギー開発を含むグリーンボンドを発行したとしても、資金調達は可

能となると考えられる。 

 

（３）グリーンボンド投資への税優遇 

グリーンボンドは、通常債券への投資に比べ、グリーンボンド投資としての

評価などに手間やコストがかかるため、投資家は、グリーンプレミアムなどの
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リターンを望む。一方、再生可能エネルギープロジェクトなど長期的に不確定

要素を含む事業に対する多額の借金に対して、金利等の調達コストのメリット

がなければ発行者のインセンティブは低い。このような金利のギャップをカバ

ーする投資への何らかの措置がないと、グリーンボンド市場は拡大しないと思

われる。 

米国では、Clean Renewable Energy Bonds（CREB）53及び Qualified 

Energy Conservation Bonds（QECB）54が、グリーン債券市場の発展の大き

な部分を占めている。CREB と QECB は、税額控除債であり、債券投資家は

利息の代わりに税額控除を受けるため、発行体は、期待される全額の利息を支

払う必要がない。米国連邦政府は、クリーンエネルギーと省エネルギーの推進

を目的として、自治体による税額控除債（Tax Credit Bond）の発行を認めて

いる。自治体が同ボンドを発行する場合、支払う利払いの 70%は、連邦政府か

ら債権者への税額控除または補助金でカバーされる。また、元本の支払い補助

金を充当できる資格のある債券の発行も採用されており、債券を発行する自治

体は、政府からの払い戻し、利子の支払いなどの補助を受けられるのである。 

また、ブラジルなどの免税債の場合は、債券投資家は、保有するグリーンボ

ンドの利子に関する所得税が免除されるため、発行者はより低い金利を採用で

きる。これは、米国市場の地方債にも適用されている政策である。 

このように、グリーンボンド投資家に対してリターン向上を支援する政策は、

民間金融機関に対して、グリーンボンド市場の拡大への期待を一層喚起するこ

とになると考えられる。 

 

第３節 国際行動規範などのプレッシャーの増加 

再生可能エネルギー事業は、事業コストが低減され、グリーンボンドの資金

使途として魅力的な対象事業になってきたものの、化石燃料ビジネスと格段の

差ができているわけではない。金利差などを追求する金融機関が、コストがか

かり金利プレミアムのつかないグリーンボンドに関与を深める行動をとるこ

とに関して最も影響しているのは、国際行動規範の急速な変化であると考えら

 
53 https://www.energy.gov/eere/slsc/new-clean-renewable-energy-bonds (accessed July 12, 2020) 
54 https://www.energy.gov/eere/slsc/qualified-energy-conservation-bonds (accessed July 12, 2020) 
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れる。以下では、民間金融機関のグリーンボンド関与の動機付けと気候変動に

対する国際的行動規範の動向との関係を考察する。 

 

（１）ESG 投資の拡大と化石燃料ダイベストメントの動き 

第 8 章で考察した ESG 投資は、図 9-5 に示すとおり、PRI 署名機関数が増

加すると共に、2013 年以降も拡大している。ESG 資産運用残高は、2014 年

に 18 兆ドル、2016 年に 22 兆ドル、2018 年に 30 兆ドルと着実に増加してい

る。2014 年に世界規模で Global Investor Coalition on Climate Change

（GICCC）というプラットフォームが形成されており、投資家の中でも、特

に機関投資家が気候変動問題に影響力を強めている。 

 
出所：PRI パンフレット日本版55より引用、筆者加筆 

出所：Global Sustainable Investment Alliance56より引用、筆者加筆 

図 ９-5 PRI 署名機関数（上図）と ESG の資産残高（下図）の推移 

 
55 https://www.unpri.org/download?ac=6300（accessed December 1, 2019）. 
56 http://www.gsi-alliance.org/（accessed June 30, 2020）. 
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英国の NGO である Carbon Tracker Initiative が、2011 年に座礁資産

（Stranded Assets）という概念を提唱した57。これは、燃やせない化石燃料に

関連する資産で、企業にとって回収不能な資産として、投融資を控えるべきであ

るとする。化石燃料資産の価値は過大に評価されており、バブル（カーボンバブ

ル）が生じているとするものである。IEA と IRENA の調査（Baron and Fischer, 

2015: p.11）によると、炭素の貯留技術が大規模に普及しない限り、パリ協定の

2 度シナリオで、2050 年までに排出できる CO₂量の上限から推計して、上場会

社が地下に所有する石炭などの化石燃料については、その 3 分の 1 しか燃焼で

きないと算定している。それらの燃やせない化石燃料に関連する資産は明らか

に企業にとって回収不能な座礁資産となる。 

2014 年 9 月、米国のロックフェラー・ブラザーズ・ファンドが化石燃料への

投資から撤退したことを皮切りに、世界の大手機関投資家による化石燃料依存

の企業株に対する株式の売却（ダイベストメント）の動きが加速している（表 9-

3 参照）。 

表 ９-3 主な化石燃料ダイベストメント（投資引き揚げ）の動き 

発表日 化石燃料ダイベストメントの動き 

2014 年 9 月 ロックフェラー・ブラザーズ・ファンドが化石燃料への投資からの撤退を発

表。 

2015 年 5 月 GPFG（運用資産 9,000 億ドル）が、売上収入や発電を石炭に依存する企業

への投資（80 億ドル分）の中止を決定。ESG 関連リスクに関する分析領域

を拡大し、2015 年中に 73 社（内、石油関連企業 27 社、鉱業会社 9 社）か

らダイベストメントを実施。 

2016 年 3 月 JP モルガン・チェースが先進国の石炭火力発電及び石炭採掘への新規ファ

イナンスを停止。シティグループ、モルガン・スタンレー、ウェルズ・ファ

ーゴ、バンク・オブ・アメリカ、ゴールドマン・サックスなどの銀行も支援

については削減する方向を表明。 

2016 年 4 月 GPFG の運用を担うノルウェー銀行が責任投資としてのネガティブスクリ

ーニング(投資対象からの銘柄除外)で、北海道電力、沖縄電力、四国電力の

日本企業 3 社を含む 52 社を投資先から除外することを決定・発表。さらに

 
57 Carbon Tracker Initiative, Unburnable Carbon – Are the world’s financial markets carrying a 
carbon bubble?, Carbon Tracker Initiative, 2011, https://www.carbontracker.org/reports/carbon-bubble/ 
(accessed January 11, 2020) 
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同年 12 月に中国電力、J-Power、北陸電力を除外、九州電力と東北電力を

観察下の対象に指定。 

2017 年 11 月 

 

チューリッヒ保険が石炭関連企業からのダイベストメントと保険引受を停

止し、2 年間かけて全てを売却予定と発表。 

2017 年 12 月 

 

仏保険会社アクサが石炭関連企業（24 億ユーロ分）及びオイルサンド関連

企業（7 億ユーロ分）への投融資からの撤退を発表。 

2018 年 1 月 

 

ニューヨーク市が同市で管理している年金基金において化石燃料関連企業

からの投資撤退を検討すると発表。さらに同市は気候変動への責任を問うた

め化石燃料企業大手 BP、シェブロン、コノコ・フィリップス、エクソン・

モービル、ロイヤル・ダッチ・シェルの 5 社を提訴すると発表。 

2018 年 4 月 

 

デンマーク年金基金 PKA は、石油・ガス大手企業 35 社からのダイベスト

メントを決定。それまでにも 40 社のオイル・ガス会社と 70 社の石炭会社

のダイベストメントを実施。 

2018 年 12 月 

 

アイルランドで世界初の化石燃料ダイベストメント法成立。アイルランド戦

略投資基金（Ireland Strategic Investment Fund）の運用先である資産に関

し、5 年をかけて石炭、石油、天然ガス等全ての化石燃料関連資産を全て売

却することを義務付ける。 

2019 年 1 月 

 

アイルランド戦略投資基金（ISIF）が 38 社の化石燃料関連銘柄のダイベス

トメントを完了したと発表。また今後投資を禁止する化石燃料関連銘柄 148

社（日本企業 6 社も含む）のリストも発表。 

出所：公開情報を基に筆者作成 

（２）我が国における石炭火力発電への投融資動向に見る金融機関に

とっての評判リスク 

民間金融機関は、株式市場に上場している以上、増大する ESG 投資家の投

資対象として評価される。したがって、化石燃料に対するダイベストメントの

動きが加速するにつれて、化石燃料への投融資を続けることはリスクになって

いく。特に、化石燃料多消費企業への投融資の多い本邦金融機関へのプレッシ

ャーは高い。これらのプレッシャーに対応し、本邦の企業及び金融機関は次々

と化石燃料に関するポリシーを打ち出している。表 9-4 に示すとおり、本邦金

融機関の石炭等の化石燃料に関するポリシーは、新規融資の停止、もしくは、
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OECD 公的輸出信用アレンジメント等の国際的ガイドライン58に従うとして

いる。OECD 公的輸出信用アレンジメント等の国際的ガイドラインは、輸出

信用の秩序ある供与のための包括的な取り決めである。そのガイドラインは、

火力発電設備の種別毎の最長返済・償還期間を設定しており、その設定対象を、

石炭に関しては超々臨界圧石炭火力発電に限定している。これに加え、エネル

ギー貧困に対応する国のみに超臨界、亜臨界技術による石炭火力に対しても、

輸出信用支援を行うことができるとしている。なお、2017 年に設定された本

ガイドラインは、2021 年に、パリ協定に対応して改正される予定である。本

邦銀行は、OECD 公的輸出信用アレンジメント等の国際的ガイドラインを踏

まえ、個別に判断するという表現を用いて、座礁資産への投資に対し慎重な姿

勢を強化したという述べ方をしており、評判リスクを気にかけていることが見

て取れる。 

 

表 ９-4 我が国の企業及び金融機関の石炭火力に関するポリシー 

企業名 石炭火力に関するポリシー概要 

あおぞら銀行 石炭火力発電所に対するプロジェクトファイナンスは原則取り組まな

い。例外として、各国のエネルギー政策・気候変動対策等を踏まえ、OECD 

公的輸出信用アレンジメント等の国際的ガイドライン を参照の上、超々

臨界以上の高効率の案件等に限り、個別案件毎の背景・特性等を十分勘案

の上慎重に対応。 

住友商事 石炭火力発電事業については、新規の開発は行わない。ただし、地域社会

における経済や産業の発展に不可欠で、国際的な気候変動緩和の取り組

みや動向を踏まえた、日本国及びホスト国の政策に整合する案件は、個別

に判断する。 

双日 2030 年までに一般炭権益資産を半分以下にする。原則、一般炭権益の新

規取得は行わない。石炭火力発電事業の新規取り組みは行わない。 

第一生命 石炭火力発電プロジェクトファイナンスへの投融資を禁止。 

日本生命 石炭火力発電事業への新規投融資の原則禁止。 

 
58 
http://www.oecd.org/officialdocuments/publicdisplaydocumentpdf/?cote=TAD/PG(2020)1&docLanguage
=En  (accessed July 12, 2020) 
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丸紅 石炭火力発電事業によるネット発電容量を、2018 年度末見通しの約 3GW

から 2030 年までに半減。新規石炭火力発電事業には原則として取り組ま

ない。BAT（Best Available Technology: 利用可能な最良の技術、現時点

では超々臨界圧発電方式）を採用し、且つ日本国政府並びに案件実施国の

国家政策（電力安定供給、貧困・雇用対策、経済成長策）に合致した案件

については取り組みを検討する場合がある。 

みずほフィナンシ

ャルグループ 

石炭火力発電所の新規建設を資金使途とする投融資等は行なわない。ま

た MTR（Mountain Top Removal, 山頂除去）方式で行う炭鉱採掘事業

への投融資は行わない。 

三井住友信託銀行 新たに建設が検討される石炭火力発電プロジェクトについては原則的に

取り組まない。例外的に取り組みを検討していく場合は、OECD 公的輸

出信用アレンジメント等の国際的ガイドラインや プロジェクトの発電

効率性能など、より環境負荷を考慮した厳格な取り組み基準の下、個別案

件毎の背景や特性等も総合的に勘案し、慎重な対応を行う。 

三井住友フィナン

シャルグループ 

新設の石炭火力発電所への支援は原則実行しない。超々臨界圧などの環

境へ配慮した技術を有する案件等は、慎重に対応を検討。CCS などカー

ボンリサイクルに資する技術開発を支持。 

三菱商事 石炭火力発電事業については、既に開発に着手した案件を除き、新規の石

炭火力発電事業は取り組まない方針であり、2℃シナリオ下でのシナリオ

分析結果を踏まえた上で、当社持分発電容量の削減を目指す。 

三菱 UFJ フィナ

ンシャルグループ 

新設の石炭火力発電所へのファイナンスは、原則として実行しない。当該

国のエネルギー政策・事情等を踏まえ、OECD 公的輸出信用アレンジメ

ント等の国際的ガイドラインなどの国際的ガイドラインを参照し、他の

実行可能な代替技術等を個別に検討した上で、ファイナンスに取り組む

場合がある。  

りそなホールディ

ングス 

石炭火力発電事業にかかるプロジェクトファイナンスについては、災害

時対応等の真にやむを得ない場合を除き、新規融資は行わない。 

出所：報道資料、各社公表情報等を基に筆者作成（2020 年 4 月現在） 

民間の商業銀行とその資金調達活動の追跡をする BankTrack という NGO

の 2019 年のレポート59によると、JP モルガン・チェースが化石燃料の世界最

大の資金提供者であり、他の地域では、Royal Bank of Canada、バークレイ

 
59  Bank Track (2019) Banking on Climate Change -Fossil Fuel Finance Report Card 2019, Bank 
Track,https://www.banktrack.org/download/banking_on_climate_change_2019_fossil_fuel_finance_rep
ort_card/banking_on_climate_change_2019.pdf (accessed March 15, 2020) 
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ズ、三菱 UFJ フィナンシャルグループ（MUFG）、中国銀行が高いとしてい

る。また、レポートは、世界の 33 のグローバル銀行のうち、21 行は何らかの

石炭火力に対し融資の制限をする方針を打ち出しており、そのうち９行は

2018 年から方針を強化していることを伝えている。表 9-5 は、グリーンボン

ドを発行する主要な金融機関の石炭火力発電ポリシーと、2019 年の

BankTrack の各行の評価である。 

2015 年のパリ協定採択年に多くのグローバル金融機関が石炭火力に関する

ポリシーを強化する中、MUFG は、2018 年に初めて発表した環境・社会ポリ

シーに対して D＋と評価されている (表 9-5 参照) 。2019 年、同グループは、

石炭火力の新規融資の制限を明確に打ち出した。筆者が行ったインタビュー調

査によると、同グループは、気候変動に対する方針に関して、株主総会等で国

内外の NGO から質問をされ、対応の必要性を重く認識した経営が、環境ポリ

シーの強化を決定した、といった意見を聞くことができた。 

 

表 ９-5 世界の主要銀行の石炭火力に対するポリシー 

 

 
出所：BankTrack “Banking on Climate Change, -Fossil Fuel Finance Report Card 2019”, 報道資料、

各社ホームページ公表情報等を基に筆者作成（2019 年現在）注：表中の BankTrack の評価基準

は以下のとおり。 

2019年のBank

Trackの石炭火力に

関する評価

発表年 石炭火力のダイベストメントポリシー

バンク・オブ・アメリカ C- 2014 石炭採掘に関する融資の削減

シティバンク C- 2015 石炭に関して一部融資撤退を約束

ゴールドマン・サックス C- 2019
すべての国での新規石炭火力に対して資金

供給停止

JPモルガン・チェース C- 2016
先進国における新規石炭採掘および火力発

電に関する直接融資の停止

ウェルス・ファーゴ D 2015 石炭採掘に関する融資の削減

バークレイズ C+ 2018 石炭火力発電にAppetiteはない

BNPパリバ銀行 C+ 2015 石炭投融資の撤退または停止

Natixis B- 2015 世界的に石炭火力への融資を停止

クレディ・アグリコル B- 2015 石炭採掘の資金供給停止

ドイツ銀行 C+ 2017 新規石炭火力資金提供停止

HSBC C- 2018 新規石炭火力資金提供停止

ING B- 2017 石炭採掘に関する融資の削減

ソシエテ・ジェネラル B- 2017 石炭投融資の撤退または停止

MUFG D+ 2018 OECDガイドラインに準じ、適宜判断
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金融機関は、再生可能エネルギー事業が化石燃料事業と比較してコストに競

争性があれば、あえて化石燃料事業に関与することはない。ただし、通常の社

債は、資金使途が特定されておらず、化石燃料に使用されるかについて投資家

が判断することは難しい。したがって、再生可能エネルギーに使途を限定した

グリーンボンドを購入、または発行することにより、金融機関は ESG 経営に

おける資産のバランスを図ることが求められる。 

 

（３）気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）の動き 

民間金融機関が、2015 年以降、気候変動に対して最も対応を迫られている

のが、気候関連財務情報開示タスクフォース（Task Force on Climate-related 

Financial Disclosures: TCFD）の動きである。TCFD とは、2015 年の G20

（金融・世界経済に関する首脳会合）財務大臣・中央銀行総裁会議が、金融安

定理事会（FSB）に対し、金融市場の気候変動リスクに対して検討を依頼し、

FSB が 2015 年 12 月に設置した民間主導のタスクフォースである。 

若干、迂遠な説明になるが、TCFD の働きを理解する上では、FSB の活動

全体を頭に置く必要がある。佐志田（2019: p.4）は、FSB は、2009 年以降の

世界的景気後退が金融活動の不健全さを契機として生じたことの反省に立っ

て、金融システムの脆弱性への対応や金融システムの安定を担う当局間の協調

の促進に向けた活動を行っており60、金融活動の透明性向上をその実現手段と

して重視してきたと指摘する。また、金融危機の反省を踏まえ、バーゼルⅢの

 
60 日本銀行ホームページ https://www.boj.or.jp/announcements/education/oshiete/intl/g06.htm/ (2020
年 5 月 20 日アクセス) 

BankTrackの評価基準

A 石炭火力の排除

A- 石炭火力拡大とすべての支援のフェーズアウト

B+ 石炭火力拡大と重要な石炭火力操業の排除

B 石炭火力拡大、もしくは、重要な石炭火力操業の排除

B- 一部の石炭火力のフェーズアウト AND/OR 排除

C+
石炭火力発電事業の排除もしくは、会社のファイナンス規則に

従って一部の事業の排除

C- 一部の石炭火力事業の排除

D＋ 石炭火力デューデリジェンスの実施

D 石炭火力に対してデューデリジェンスの強化

D- 一般的デューデリジェンス

F ポリシーなし
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導入、グローバルなシステム上、重要な金融機関規制など、広範な対応措置を

実施してきた（第 2 章第 2 節参照）。 

このような金融を取り巻く大きな社会潮流の中で、TCFD は、投資家や資金

の貸し手等が今後ますます重要となる気候変動関連リスクを理解する上で、有

用な情報開示の枠組みを策定することを目的として活動を開始した。TCFDが

設置された背景として、2015 年当時の FSB 議長であるイングランド銀行の

総裁マーク・カーニー氏が、世界で起こる異常気象の増大により、保険会社の

支払いが多額に上り、業界を圧迫したことを指摘しており（吉高, 2018:  

pp.26-36）、気候変動は金融機関にとって今やリスクとなっていると認識され

たためである。  

TCFD は、2017 年、気候変動関連財務情報の任意の開示の枠組みに関する

最終報告書を発表した。同報告書は、提言本文と、補助ガイダンスとして、4

つの金融セクターと 4 つの非金融セクター向けのガイダンス、さらにシナリ

オ分析のための技術的な補足書の 4 冊からなっている。 

報告書は、金融の安定を脅かす新たなリスクの内、気候変動が金融業界に及

ぼす影響として「移行リスク」、「物理的リスク」及び「ビジネス機会（TCFD

の報告書についての先行訳に従い、本章のこれ以下 opportunity はオポチュニ

ティーではなく、「機会」と訳す。）」を挙げ、金融機関及び事業会社に対して、

これらのリスクとビジネス機会の財務的影響を把握し、開示することを促した。

財務的影響とは、投資先における気候変動関連のリスクと機会が、将来のキャ

ッシュフロー及び資産・負債に与える影響であり、投資家等が財務上の意思決

定を行う際に必要となる情報である（図 9-6 参照）。 
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出所：サステナビリティ日本フォーラム私訳（2018 年 6 月）「気候関連財務情報開示タスクフォース

（TCFD）最終報告書」を基に筆者作成 

図 ９-6 TCFD における財務的影響のあるリスクと機会 

開示を求める「移行リスク」としては、例えば、カーボンプライシングが政

策として取り込まれ、炭素税や排出権取引の割り当てが義務として導入される

リスクなどがある（表 9-6 参照）。なぜなら、企業の対応が遅れれば、投融資

に対して多大な財務的影響を受けるからである。また、物理的リスクとは、気

候変動における適応策が十分行われていなかった場合の企業が被るリスクで

ある。 
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表 ９-6 TCFD が開示を推奨するリスクと機会 

 
出所：サステナビリティ日本フォーラム私訳（2018 年 6 月）「気候関連財務情報開示タスクフォース

（TCFD）最終報告書」を基に筆者作成 

対象とする金融セクターに関しては、表 9-7 に示すとおり、銀行、保険会社、

アセットオーナー、アセットマネージャー向けにガイダンスが策定されており、

CO2 関連の信用リスクなど気候変動に関連する金融機関の本業におけるリス

クを中心に開示を促している。例えば、銀行は、保有する資産について炭素へ

の依存強度を洗い出し、銀行の業務運営と気候変動リスクを関係付けて管理す

る必要がある。これらの情報を公開することは、事業会社との間の対話促進の

きっかけとなる上、個人や企業は、銀行を選択する際に気候変動リスクを考慮

リスクの例 機会の例 

移
行
リ
ス
ク 

 
政策と法 

- GHG 排出価格の上昇 
- 排出量の報告義務の強化 
- 既存の製品及びサービスへのマンデート

（命令）及び規制 
- 訴訟にさらされること 

 
テクノロジー 
‒ 既存の製品やサービスを排出量の少ないオ

プションに置き換える 
‒ 新技術への投資の失敗 
‒ 低排出技術に移行するためのコスト 
 
市場 
- 顧客行動の変化 
- 市場シグナルの不確実性 

- 原材料コストの上昇 
 
評判 
- 消費者の嗜好の変化 
- 産業セクターへの非難 
- ステークホルダーの懸念の増大またはステ

ークホルダーの否定的なフィードバック 
 

資源効率 
- より効率的な輸送手段の使用（モーダルシフ

ト） 
- より効率的な生産及び流通プロセスの使用 
- リサイクルの利用 
- 高効率ビルへの移転 
- 水使用量と消費量の削減 
 
エネルギー源 
- より低排出のエネルギー源の使用 
- 支援的な政策インセンティブの使用 
- 新技術の使用 
- 炭素市場への参入 
- 分散型エネルギー源への転換 
 
製品とサービス 
- 低排出商品及びサービスの開発及び/または

拡張 
- 気候適応と保険リスクソリューションの開

発 
- 研究開発とイノベーションによる新製品ま

たはサービスの開発 
- 事業活動を多様化する能力 
- 消費者の嗜好の変化 
 
市場 
- 新しい市場へのアクセス 
- 公共セクターのインセンティブの使用 
- 保険カバーを必要とする新しい資産と立地

へのアクセス 
 
レジリエンス 
- 再生可能エネルギープログラムへの 
- 参加とエネルギー効率化措置の採択 
- 資源の代替/多様化 

物
理
的
リ
ス
ク 

 

急性的 

- サイクロンや洪水などの極端な気象事象の

過酷さの増加 
 
慢性的 
- 降水パターンの変化と気象パターンの極端

な変動 
- 上昇する平均気温 

- 海面上昇 
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することができるようになる。換言すれば、こうした対応を取らない金融機関

は、個人や企業に選択されないリスクに晒されることを意味する。 

表 ９-7 TCFD の金融セクター向け補助ガイダンス概要 

銀行 保険会社 
資産保有者 

（アセットオーナー） 

資産運用者 

(アセットマネージャー) 

＜戦略＞ 
- 炭素関連資産（エネル

ギー及び発電関連）へ

の与信の集中度合い 
＜リスク管理＞ 
- 信用、市場、流動性、

オペレーションの各

リスク分類の下で気

候関連リスクを特徴

付ける 
＜指標＞ 
- 産業／地域／信用度

／平均与信期間別の

信用エクスポージャ

ー、株式／債券保有状

況、トレーディングポ

ジション等 

＜戦略＞ 
- 気候関連リスク及び

機会の、顧客、ブロー

カー選定へもたらす

影響 
- 気候関連商品の開発

状況 
- 気候関連シナリオに

ついて、2℃に加え、

2℃を上回る物理的シ

ナリオ下におけるリ

スク耐性 
＜リスク管理＞ 
- 気候災害の頻度増加

及び甚大化による物

理的リスク、低炭素経

済への移行がもたら

す保険価額の減少、賠

償責任リスクの増大

に関し、地域別／事業

分野別に説明 
- リスクモデル等のリ

スク管理手法、想定さ

れる気候関連事業の

幅 
＜指標＞ 
- 物保険における予想

気象災害損害額 

＜戦略＞ 
- 気候関連シナリオの

使用方法（特定の資産

形態への投資の開示

等） 
＜リスク管理＞ 
- 投資先企業とのエン

ゲージメント手法 
- 投資ポートフォリオ

の移行リスクに対す

るポジショニング 
＜指標＞ 
- 気候関連リスク及び

機会に関し、ファンド

及び投資戦略ごとに

用いる指標 
- 保有資産の GHGs 排

出量に関する加重平

均原単位 

＜戦略＞ 
- 気候関連リスク及びシ

ナリオが商品及び投資

戦略にどの様に組み込

まれているか、また移

行リスクの影響を受け

得るか 
＜リスク管理＞ 
- 投資先企業とのエンゲ

ージメント手法 
- 商品及び投資戦略ごと

に気候関連リスクをど

の様に識別・評価して

いるか 
＜指標＞ 
- 気候関連リスク及び機

会に関し、ファンド及

び投資戦略ごとに用い

る指標 
- 保有資産の GHGs 排

出量に関する加重平均

原単位 

出所：藤村 武宏「TCFD 提言の概要とその浸透状況」（経済産業省 第 2 回 グリーンファイナンスと

企業の情報開示の在り方に関する「TCFD 研究会」資料 3）（2018 年 11 月 7 日）を基に筆者作

成 

TCFD は、気候変動に関する財務情報開示を積極的に進めていくという趣

旨に賛同する機関等を公表している。図 9-7 に示すとおり、TCFD の提言に対

して支持を表明している団体は増加しており、最も多いのは金融機関である。 

例えば、世界最大の投資ファンドである米国のブラックロック（資産は、

2017 年 12 月現在 708 兆円）は、TCFD に支持を表明し、2017 年から 2018

年の投資で優先すべき 5 つの責務の１つとして、気候変動リスクに関する情
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報開示を挙げ、2017 年 12 月には、株式を保有する 120 社に対して気候変動

リスクの開示を要求した。 

国連環境計画金融イニシアティブ（UNEP FI）は、機関投資家 9 機関とと

もに、TCFD ガイドラインに基づく情報開示を推進するパイロットプロジェ

クトを発足させ、世界大手 16 銀行が銀行向け TCFD ガイダンスを策定した。

また、国連責任投資原則（PRI）も、アセットオーナー向けに TCFD ガイドラ

インの実施ガイダンスを発行している。その後、2019 年 2 月、PRI は署名機

関に対し、2020 年の年次報告より TCFD 関連設問への回答を義務化すると発

表した。 

 

 
出所：TCFD のデータ61を基に筆者作成 

図 ９-7 TCFD の提言支持表明機関の推移 

このように国際機関を中心に、銀行及び機関投資家向けに、TCFD が提言す

る気候変動に関する情報開示を促す施策が続々と進行している。表 9-8 に示す

ように、フランスをはじめ英国などでも気候変動関連情報開示の義務付けに動

いており、多くの国で TCFD に基づいた情報開示に関し、義務化の傾向が見

られる。 

 

 

 
61 https://www.fsb-tcfd.org/tcfd-supporters/（accessed May 20, 2020） 
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表 ９-8 TCFD を踏まえた各国の動向 

 

出所：環境省地球温暖化対策課「TCFD を活用した経営戦略立案のススメ～気候関連リスク・機会を織

り込むシナリオ分析実践ガイド～」（2019 年 3 月）を基に筆者作成 

これまで述べたように、金融機関に対する気候変動関連の情報開示は、企業

経営にとって重要な条件になってきている。Thaler and Sunstein（2008: 

p.203; 遠藤訳, 2009: p.296）は、気候変動問題に関する低コストの政策とし

て、各国政府は GHGs 排出目録を作成し、GHGs を大量に排出する企業に情

報開示を義務付けるべきとしている。情報開示により、排出源が分かれば

GHGs 排出量の継続的なモニタリングが可能となり、政府は規制措置を検討

することができるとしている。さらに、政府だけでなく、投資家や金融機関も

投融資の評価を正確に行うことができるとも指摘している。 

グリーンボンドの発行体の企業は、投資家に対して資金使途に対するインパ

クトについて報告することが求められる。金融機関は、グリーンボンドを発行

する際、グリーンボンドの資金が使用された事業によって生じる影響を定量的

EU 委員会 TCFD に準拠して指令を改訂予定 

 非財務情報開示指令の改訂（2019 年第 2 四半期予定）に向けたステ

ークホルダー会議を実施し、2018 年内に最終報告書公表予定。 

イギリス TCFD に即した規制変更を要請 

 低炭素社会移行に向けて Green Finance Taskforce を設置 

 金融規制を TCFD 提言へ準拠させるべきと言及（2018 年 3 月） 

カナダ TCFD の制度化是非について検討 

 環境・気候変動省及び財務省により専門家パネルを設置 

 制度化等の論点を記した中間報告書を公表（2018 年 10 月） 

フランス TCFD 提言内容の義務化を企図 

 Brune Poirson 国務大臣は、政府として TCFD 提言の義務化を推進し

ていく意向に言及（2017 年 6 月） 

中国 環境報告ガイドライン改訂予定 

 英政府と共同でパイロットプロジェクトを発足。中国環境報告ガイド

ラインへの TCFD 枠組み盛り込みを模索（2018 年 1 月） 

オランダ 企業に対し TCFD への準拠を要請 

 中央銀行が主体となりワーキンググループを設置 

 企業に対し TCFD 提言への準拠を要請（2018 年 4 月） 
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に投資家に報告をする。TCFD のガイダンス（表 9-7 参照）に沿って、金融機

関は債券・株式の保有、トレーディングのポジション等の状況を開示する場合、

グリーンボンドを発行または購入することにより座礁資産の保有率を下げ、銀

行の保有資産における気候変動リスクの低さをアピールすることができる。 

2013 年以降の民間金融機関によるグリーンボンドの発行高と PRI 署名機

関の各年の増加数との推移を見ると、2016 年以降の増加傾向に関連性が見ら

れる（図 9-8 参照）。PRI は、2017 年に、その主な活動として TCFD に関し

て投資家のエンゲージメントのプロジェクトを開始した。また、2018 年から、

PRI は、PRI 署名機関に対して求める ESG 活動の状況報告の内容に対して

TCFD に合わせた指標を導入し、480 以上の PRI 署名機関がその指標に対し

て回答を提出している。このように PRI と TCFD との連携の強化が、民間金

融機関によるグリーンボンド発行高の増加に寄与しているとも考えられる。 

 

 
出所：ブルームバーグのデータ（2019 年 12 月 26 日アクセス）及び PRI のホームページを基に筆者作

成 

図 ９-8 金融機関のグリーンボンド発行高と PRI 署名機関数との関係 
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（４）サステイナブルファイナンスの動き 

欧州議会は、2016 年 12 月より、EU 金融総局の下に専門家グループ(High-

Level Expert Group on Sustainable Finance: HLEG)を発足させた。持続可

能性の向上のための資金誘導を目指した制度改革を進めるためである。主な目

的の１つとして、パリ協定及び国連が 2015 年に採択した持続可能な開発目標

（Sustainable Development Goals: SDGs）を達成するために、金融機関が活

動するに当たり、そのリスクの透明性を高めることが挙げられている。 

2018 年、HLEG は、サステイナブルファイナンスに関する最終報告書を公

表した。HLEG は、アクションプランを策定し、まず、サステイナブルな金融

活動の分類（タクソノミー）を作成した62。このタクソノミーは、金融の特定

の経済活動を環境的にサステイナブルかどうかで分類し、自動車など、気候変

動緩和に大きく貢献する 8 つの産業セクターの 67 の経済活動毎に、気候や環

境に良い経済活動を評価する仕組みを作るためのものである。活動の対象とし

ては、①気候変動の緩和、②気候変動の適応、③水及び海洋資源の持続可能な

利用と保全、④サーキュラーエコノミーへの転換、廃棄物の防止、リサイクル、

⑤汚染防止と管理、⑥健全な生態系の保護、が明示されている。 

また、UNEP FI は、2019 年に国連責任銀行原則（Principles for Responsible 

Banking: PRB）を発表し 30 の銀行と PRB 創設機関を発足させた。PRB は 

国連の SDGs やパリ協定などの社会の動きに銀行業界の動きを整合させる目

的のものである。銀行の融資額が、世界の資金供給の 3 分の 2 を占める中で、

各銀行に対して、自行の業務活動、商品・サービスが、社会や環境にどのよう

な影響を及ぼしているのかを評価するよう求めている。PRB に署名した銀行

は、影響に対する管理目標を定め、その進捗状況を報告しなければならない。

また、銀行は取り組み内容を公表し、説明責任を果たし透明性を担保しなけれ

ばならない。PRB は、2019 年に発足した段階では、49 か国の銀行 130 行が

加盟しており、その資産は 47 兆米ドルを超える63。 

これらの動きに呼応して、世界の大手金融機関は、サステイナブルファイナ

ンスの目標を公表している（表 9-9 参照）。特に、グリーンボンドを発行する

 
62 European Commission, “Sustainable finance”, European Commission, 
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance_en 
(accessed January 11, 2020). 
63  UNEP FI, “What are the Principles for Responsible Banking designed to achieve?”, UNEP FI 
https://www.unepfi.org/banking/bankingprinciples/ (accessed January 11, 2020). 
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ことによって、TCFD 同様、上記の管理目標の早期達成や目標自体の積み上げ

に活用するとしていることが特筆されよう。 

表 ９-9 大手金融機関のサステイナブルファイナンス目標額の設定状況 
金融機関名 概要 

バンク・オブ・ 

アメリカ 

2007～2030 の間に以下のとおり合計 4450 億ドル以上を、低炭素及びサ

ステイナブルビジネスに投資。 

2007：第 1 次目標額を 200 億ドルに設定 

2013：第 2 次目標額を 500 億ドルに設定 

2015：第 2 次目標額を 1250 億ドルに引き上げ 

2020：第 3 次目標額として 3000 億ドルを追加 

バークレイズ 

2018～2025 年の間に合計 1500 億ポンドを、再生可能エネルギー、クリ

ーンエネルギー、教育、アフォーダブル・ハウジング、国家／超国家開発

機関等の社会・環境分野に投資。 

シティバンク 
2014～2023 年の間に合計 1000 億ドルを、気候変動の影響を低減する環

境ソリューション・活動に投資。 

ゴールドマン・ 

サックス 
2018～2025 年の間に合計 1500 億ドルを、クリーンエネルギーに投資。 

HSBC 
2017～2025 年の間に合計 1000 億ドルを、パリ協定及び SDGs 貢献に寄

与するクリーンエネルギー、低炭素技術・事業に投資。 

ING 

2018 年より、同社が保有する融資ポートフォリオ（6000 億ユーロ）を

パリ協定の 2℃目標に合わせてシフトする「Terra approach」を開始。

GHGs 多排出セクターに対する融資が気候変動レジリエンスに貢献して

いるか測定・評価する。 

JP モルガン・ 

チェース 

2017～2025 年の間に合計 2000 億ドルを、新エネルギー、運輸、廃棄物

管理、水処理、技術革新に投資。 

ウェルズ・ファー

ゴ 

2018～2013 年の間に合計 2000 億ドルを、サステイナブルビジネスに投

資し、投資額の 50％以上はクリーンエネルギーと再生可能エネルギー移

転に充てる。 
出所：各社ホームページの情報を基に筆者作成 

HLEG の提言の中には、EU グリーンボンド基準の策定も含まれており、欧

州の金融機関は、グリーンボンドの発行及び購入に当たり、この基準に従うこ

とになる。現在、EU 議会が提案しているグリーンボンド基準は第 6 章第 2 節

で説明した ICMA のグリーンボンド基準よりも厳格である。例えば、グリー

ンボンドの発行体に対し、資金使途のグリーン事業の実績及び推定される影響

の投資家への報告を義務付け、さらに、発行前と資金充当後に、そのプロセス

と内容に関して外部評価を受けることを義務化し、その評価内容は公表される

べきものとしている。このような基準は、充当資金がグリーンウォッシュ（見
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せかけのグリーン）であるというリスクを低減し、ESG 投資家にとってはグ

リーンボンド購入後の評判リスクの回避になるものである。世界には、様々な

グリーンボンド基準が存在するが、EU 諸国の銘柄が多数を占めていること、

EU 議会が同基準の支援策を推し進めることを計画していることに鑑みれば、

広く普及していく可能性は高いと考えられる。 

 

第４節 グリーンボンド市場における民間金融機関の参加動機のまとめ 

民間金融機関が、通常債券と比較して経済的メリットの少ないグリーンボン

ドに関与を強めている動機付けについて、第 7 章で構築した金融機関の気候

変動対策に対する行動変容の理解のフレームワークに基づき、分析結果を表9-

10 にまとめる。ここに見るように、グリーンボンド市場における民間金融機

関の行動が経済合理的な動機付けによって促されるようになった機序につい

ては、第 7 章第 3 節で設定したフレームワークに照らすことによって十分理

解が可能であると思われる。 

CBI のレポートによれば、グリーンボンドの発行量は年々増加しており、プ

レミアムの付くボンドも登場するようになった64。 

表 9-10 に示された様々な動機付けにより、民間金融機関はグリーンボンド

市場への関与を深めてきた。提案されている EU のグリーンボンド基準では、

グリーンボンド投資のリスクが一層低減され、市場の透明化が図られよう。今

後、グリーンボンド市場がパリ協定に必要な資金ニーズに応えるには、グリー

ンボンドの発行量と流通量がさらに増加することが当然必要であるが、発行体

にとってボンドを組成しやすくする取り組みが行われ、TCFD の勧告に基づ

いた金融機関の情報開示が進み、市場そのものの透明性が高められれば、気候

変動に関連する金融市場はますます拡大するものと思われる。 

 

 

 

 

 
64 Climate Bond Initiative, Greenbond Pricing in the primary market January-June2019, Climate 
Bond Initiative, 2019,  
https://www.climatebonds.net/files/files/CBI_GB_Pricing_H1_2019_final.pdf (accessed January 1, 
2020) 
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表 ９-10 グリーンボンド市場における民間金融機関の行動変容の動機 

 金融機関の動機付けに与えた影響 

動機―1 

カーボンプライシングの顕在

化 

京都クレジット市場は低迷したが、他方で、気候変動緩和の経済

インセンティブ策が、先進各国等で内在化され、カーボンプライ

シングが進んだため、各プレイヤーの温暖化緩和策実施への資金

需要は膨らんでいる。 

動機―２ 

収益性拡大の可能性 

再生可能エネルギー事業は、コストが低減され、補助金政策など

が停止されても十分競争力のある事業になるよう収益性を増し

てきた。信用力の高い企業が、グリーンボンドを活用して、低炭

素事業で資金調達を積極的に行うようになってきた。また、グリ

ーンボンド投資家に対する支援政策により、通常債券との差別化

が図られ始めている。 

動機―３ 

国際的プレッシャー 

ESG 投資が急速に拡大している中、環境項目における気候変動

リスクへの比重が高く、炭素強度の高い企業に対するダイベスト

メントなどが加速し、金融機関にとってリスクが高まっている。

TCFD など任意であるソフトローの義務化の動きがあり、金融機

関は自発的かつ積極的な取り組みを先んじて行わなければなら

なくなった。 

 

。
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 結論 

本研究は、気候変動対策に対する金融機関の行動変容に関して、実証的に、

すなわち、年々変化していった気候変動対策の取り組みの変遷に対比させる形

で、実際の資金供給活動事例の数量や参加主体の変化を調べることにより、そ

の動機付けの解明を試みたものである。 

従来は、環境保全と経済成長は対立的にとらえられてきたところであり、環

境対策の実装に関し、民間金融機関が極めて大きな役割を特徴的に果たしたこ

とは、これまでの環境問題の実例ではなかったことである。このため、本研究

では、民間金融機関の積極的な環境上の取り組みが、経済合理的なものとして、

どのように理解ができるのかという疑問に応えるべく、行動経済学の発想など

も参考に解明を行った。 

本研究では、まず、金融に関する定説的な理解では、気候変動対策に要する

資金を金融機関が積極的に供給することは容易には理解しがたい行動である

ことを確認した。しかし、金融機関のいわば本業としての環境上の取り組みは

近年顕著になっている。この行動変容のメカニズムを解明する上で、本研究で

は、有用なアプローチとして行動経済学の発想などを参考に考察を開始した。

この結果、行動経済学的発想によってなされた環境政策の向上に向けた提言で

採用されたアプローチは、政策に対してだけではなく、民間セクター、それも

金融機関に対して適用することも十分可能であって、民間金融機関の行動変容

の動機付けを始めとしたメカニズムは、このアプローチに基づきよく理解する

ことができることがわかった。また、それに加えて、民間金融機関に、将来一

層積極的な働きを担わせる方策についても若干の示唆を得ることができた。 

 

（１）本研究の限界 

本研究により得られた知見は、（２）においてまとめたいが、その前に、本

研究の限界、問題点について触れておきたい。 

それは、本研究は歴史的に一回限りの特殊な事象について、そのダイナミズ

ムの解明を試みたものであるので、知見の一般化、普遍化にはなかなかなじま

ない、という点である。強いて筆者の実感した点を述べれば、経済社会を変え

ていくためには、既存の経験によって得られた知見や見方も重要であるが、そ

の上に立って、事態の進展に対応しつつ、新しいアプローチを様々に組み合わ
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せて積極的に試みることが有効であるということである。高等教育機関におけ

る教育ではそうしたアプローチのできる人材の養成が重要だと感じた。 

また、今回の研究では、そのアプローチとして、認知心理学などに依拠した

行動経済学的な発想を参考としたところであるが、この他のアプローチとして

も、例えば、民間金融機関の組織としての意思決定が与えた影響を重視するな

ら、経営学、とりわけ、経営組織論的なアプロ―チも援用可能であったと考え

られる。Bazerman and Hoffman（2000: p.26）が示すように、これまでの環

境経営管理分野の研究は組織改革などに焦点が当てられてきたが、Shu and 

Bazerman (2010: p.20)などが指摘するように、今後は、民間金融機関の経営

者の意思決定プロセスの研究は重要であると思われる。また、欧米の金融機関

の行動と、我が国の金融機関の行動の違いがどこから生まれているかの解明も、

政策的には重要な意義があると思われる。以上のように、民間金融機関が積極

的に実需に向き合う、という画期的な歴史の転換点には、まだまだ解明すべき

側面、汲むべき教訓が残されていると考えられる。 

以上のような問題点や限界・不足点もあるものの、本研究で得られた知見は

以下の（２）のとおりである。 

 

（２）研究結果のまとめ 

気候変動問題解決に向けて、金融機関が、従来からのレントシーキングと受

身の対応だけではなく、そのビジネスを通して積極的に活動し始めたことは明

らかである。しかし、突然に行動を変えたわけではない。 

1990 年代、先駆的に炭素税を導入した国はあったが、その動きは極めて限

定的であった。その後、京都議定書の下、世界的なカーボンプライシングの導

入により、炭素クレジットの資産価値の定量化が可能になった。さらに、気候

変動対策に寄与する再生可能エネルギー利用技術に対する政府の支援策によ

り、既存の化石燃料技術導入コストと比べて競合できるほど、同技術の価格が

低下した。 

このような炭素クレジットを含むカーボンプライシングに係る経済環境が

順次整えられていく中、金融機関には、気候変動に対応する顧客からの資金需

要やサービス提供依頼に応える必要がでてきた（図 10-1①）。また、金融機関

にとっても、再生可能エネルギーを開発利用する事業は、利益が計算できるビ
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ジネスとして認識されるようになった（図 10-1②）。さらに、金融機関に対し、

事業活動の透明性、健全性を求める国際的な圧力の急速な高まりが環境分野に

も及んだことによって、金融機関にとっては、企業経営上、環境分野での評判

リスクを回避することが必要不可欠となった（図 10-1③）。特に、行動規範と

して、企業経営の健全性と透明性を求めるに当たり、Thaler and Sunstein

（2008: p.200; 遠藤訳, 2009: p.293）が指摘する、環境問題に対処するリバタ

リアン的な重要な施策としての情報開示という手法は、評判リスクを重視する

金融機関に対し、行動経済学的な観点から、効果的なインセンティブとして働

いているように思われる。 

 

 
 

図 １０-1 気候変動対策に金融機関を動かすメカニズム 

Bowman（2015）は、気候変動対策への積極的な資金供給に向けて、民間金

融機関を動かす政策として、直接的規制と間接的政策の併用を考察した。直接

的規制とは、例えば、金融機関に対して気候変動税をかけるなど、強制的に負

担をかける政策をいい、間接的政策とは、対象行為者の動機付けに訴える政策

である。また、直接的規制には、コマンド・アンド・コントロールの政策だけ

ではなく、国際的行動規範のような協調的ソフトローも含まれる。ところで、

実際には、Bowman が提案した政策が金融機関を直接の対象として必ずしも

実行されたわけではなかったが、本研究で明らかにしたように、このような多
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方面にわたる変化が、それぞれ別の機序の下で組み合わさって、結果的に、金

融機関に自主的な行動変容を起こさせたものである。 

筆者には、この研究を通じて、直接的規制と間接的規制の組み合わせだけで

はなく、その組み合わせの順番も重要であったように思われた。すなわち、民

間金融機関を動かす環境政策としては、まず、市場において、環境を使用する

ことに伴う価値を認識（この場合、カーボンプライシング）させ、リスクと利

益とを測れるようにすることが重要であると考える。なぜなら、行動規範を求

める規制があったとしても、リスクと利益が測られなければ、行動によるイン

パクトに確証が得られず、その行動は画餅のそしりを免れない可能性があるか

らである。 

筆者のように金融機関の内部に居て、いわば、参与観察の機会のあった者か

ら見ると、この歴史的にたまたま生起したに過ぎない一回限りの行動変容の過

程は、様々の好運、特に、要因出現の経時的な積み重なりが、あたかも最適に

設計されていたかのごとく、全体としてダイナミックな変化を呼び込んでいっ

たことが感慨深い。自然のシステムと人類の経済社会システムとの両面での破

綻が、いわば、危機バネとして働き、各主体の真剣な対応を呼んだとも言えよ

う。 

金融機関は、「あらゆる産業に結び付く経済的な門番（ゲートキーパー）で

あり、金融機関のビジネスは、間接的に産業界に影響を与える」（Bowman, 

2011）との指摘がある。こうしたことから、金融機関の経済的意思決定は、化

石燃料の流通や GHGs 多排出企業のビジネスを動かすことになる。カーボン

プライシングに引き続いて、再生可能エネルギー部門への資金支援策などのポ

ジティブな環境整備が行動変容に大きな効果を発揮したことは事実である。 

しかし、これら２要因だけでは行動変容を具体化させるには不十分である。

金融機関が気候変動対応に関わるための障壁があれば、金融機関は動くことが

できないからである。したがって、金融機関が、気候変動対応を本業として実

施していくためには、金融機関が気候変動事業に取り組む際のリスクが解消さ

れていることが重要である。 

本研究を通じて明らかになった、気候変動対策に対する金融機関の行動変容

は、第 2 章の表 2-3 に示されるリスクの多くの部分が結果的に解消されてい

ったことに支えられた。また、気候変動問題解決の事業に取り組む際の金融機



177 

関のリスクへの対応方法について、表 10-1 に整理をした。同表に示されると

おり、金融機関は、政治、政策、法制度リスクに関しては、気候変動政策、再

生可能エネルギー事業などへの支援策や、カーボンプライシング政策が確立さ

れている国・地域において、気候変動事業を実施することで、リスクを回避す

ることが可能になったことが見てとれる。 
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表 １０-1 金融機関が気候変動事業に取り組む際のリスクへの対応 

 
出所：36 頁掲載の Kaminker and Stewart (2012)の資料に基づき筆者が作成したリスク一覧表(表 2-4)

に対し、どのようなリスク低減策が行われたかを書き加えた。 

  気候変動に関連するリスク 金融機関の対応

政治、政策、

規制リスク
政治リスク ⾧期的な低炭素開発戦略の欠如 ➡

⾧期的な低炭素開発戦略が策定され、かつ、政治

的安定性・制度上の確実性が見込まれる地域を見

極めた上、ビジネスを実施。

グリーンテクノロジーおよび/またはそれらの

インプットに関する貿易障壁（関税および非

関税障壁）

➡ 貿易障壁がビジネスに与える影響を警戒。

環境規制の欠如 ➡

規制が確立し、かつ、政治的安定性・制度上の確

実性が見込まれる地域を見極めた上、ビジネスを

実施。

固定価格買取などのグリーン投資に対する支

援の安定性に対する政治的コミットメント
➡

規制が確立し、かつ、政治的安定性・制度上の確

実性が見込まれる地域を見極めた上、ビジネスを

実施。

政策の確実性の欠如 ➡

政策が存在し、かつ、政治的安定性・制度上の確

実性が見込まれる地域を見極めた上、ビジネスを

実施。

  規制リスク
炭素価格に係る規制等の不安定性や化石燃料

に係る補助金の存在
➡

炭素価格が安定する等、規制・制度が安定してい

る地域を見極めた上でビジネスを実施。

法制度、所有権

リスク

政策、社会リス

ク

炭素回収や風力など、特定の低炭素事業に対

する抗議
➡

・新技術に対しては慎重姿勢

・デューデリジェンスの強化

・専門チーム（第三者を含む）による調査・研究

通貨リスク 気候の脅威と緩和のための⾧期投資期間 ➡

再エネ事業が化石燃料事業に競合性を持つことに

より、伝統的インフラ事業のリスクと同様の対

応。但し、物理的リスク顕在化や移行リスクを考

慮する方向。

営業、技術リ

スク
技術リスク

低炭素投資での新しい技術（リスクのレベル

は、技術の成熟度と技術プロバイダーの実績

に依存）

➡

再エネ事業の普及で技術リスク評価の経験が積ま

れることにより、伝統的インフラ事業のリスクと

同様の対応。

建設リスク
新しい気候緩和と適応技術の専門知識と実績

の欠如
➡

再エネ事業経験等、建設会社の実績・知見を評価

することにより徐々に習熟。

操業リスク
新しい気候緩和と適応技術の専門知識と実績

の欠如
➡ 再エネ事業経験のオペレーターの実績を評価。

環境リスク 気候変動の不確実性に関連するリスク ➡
拡大する再エネファイナンスを通じた、環境影響

評価の経験の蓄積で評価。

市場リスク ビジネスリスク
技術の進歩、新しい低炭素技術に精通してい

ない
➡

・専門部隊による調査・対応

・外部専門家の採用

評判リスク

風力プロジェクト、潮流プロジェクト、CCS

プロジェクトなどの一部の新技術は、地元の

利害関係者の抵抗に直面する可能性

➡

・新技術に対して未解消

・デューデリジェンスの強化

・専門部隊による調査・研究
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なお、この表に見るとおり、金融機関にとってのリスクが十分解消されたと

は言えないことも本研究から得られた一つの知見である。ビジネスと技術リス

ク及び市場リスクについては、金融機関は、自身の事業経験で得られた知見の

蓄積により、リスク評価が可能になってきたところである。しかしながら、社

会的に普及しておらず、金融機関が事業経験を有していない新技術に関しての

リスクは解消されていない。また、金融機関にとって重要な、気候変動事業に

対する抗議活動のリスク、評判リスクへの対応は、専門部隊や外部専門家によ

る調査・分析などでデューデリジェンスを強化するなどの対応は可能であるが、

まだ、完全には解消されていない。 

各国で政治、政策、規制のリスクが低減されれば、金融機関は、ビジネスと

技術リスク及び市場リスクについては、金融機関自身で知見と経験を蓄積する

ことで対応が可能となる。ただし、各金融機関は、自身及び顧客に係る気候変

動のビジネスリスクやオポチュニティーに関する情報を把握するとともに、そ

の情報が十分に開示されるようにならなければ、ステークホルダーとのコミュ

ニケーションに齟齬が生じ、それ自体がリスクとなる可能性を残している。 

以上のように、現在、顧客の気候変動に関連する財務及び非財務の情報の把

握と開示は十分とはいえない。評判リスクを低減するために、金融機関は顧客

に情報開示を促し、情報をなお一層適切に評価する必要がある。 

そうした中、TCFD などの世界的な気候変動に関する情報開示が浸透して

いくことが期待され、金融機関並びに金融機関に影響される産業界は、気候変

動に関する非財務及び財務的インパクトなどのデータに基づき企業運営をし、

評判リスクを解消できるようになろう。したがって、今後は、評判リスクの解

消は、今後とも当分の間、容易になっていくものと思われる。 

 

（３）本研究を踏まえた今後の展望 

本研究は、研究対象として、気候変動関連の環境金融商品である炭素クレジ

ットとグリーンボンドを取り上げた。これらの市場取引を実証的に考察した際

の時間的な視野は 2005 年から概ね 2019 年までであるが、その後も両市場は

動いている。こうした動きに対して、本研究で得られた知見を当てはめてみる

と、今後の環境政策、国際金融政策の在り方に関し、若干の考察を行うことが

可能である。本研究の知見の締めくくりとして、これら両政策をより有効なも
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のへと発展させていく上で本研究の知見が貢献すると思われる点を整理して

おこう。 

 

１）適切な環境政策形成への期待 

本研究における考察の示すところは、カーボンプライシングが極めて重要で

あり、そうした環境利用費用を市場において認識させることのできる適切な仕

組みが不可欠であるということである。この意味でカーボンプライシングの未

来が、特に留意されるべきものとして理解されるべきである。 

グリーンボンド市場は、ESG 投資の成長により市場は拡大しており、2020

年の新型コロナウィルスによる経済悪化状況においても発行高は増加してい

て、今後も更なる発展が期待される。 

一方、炭素クレジット市場は、2013 年以降、活性化されていない。EU ETS

は、2018 年に市場安定化リザーブ（Market Stability Reserve：MSR)65 を導

入することを決定した。MSR は、EUA の市場への供給量を調節する機能であ

り、当時 7〜８ユーロ tCO₂と低迷していた EUA の価格は、MSR が導入され

た 2019 年には 20 ユーロ tCO₂を超えた。その後、30 ユーロ tCO₂近辺で推移

していたが、現在は、新型コロナウィルスの影響で、経済活動が縮小し、2020

年 5 月の Nature Climate Change 誌上でル・ケレ教授ら66が指摘したような

大幅な CO₂排出減少が招来されたこともあって、20 ユーロ tCO₂近くに下落

している。 

EU だけではなく、パリ協定加盟国の行動を律する UNFCCC においても、

炭素クレジットの活用には閉塞した状態が続いている。すなわち、2019 年ス

ペインのマドリードで開催された COP25 において、市場メカニズムの詳細ル

ールを決定する予定であったが、意見がまとまらず、2021 年に英国・グラス

ゴーで開催される COP26 まで持ち越されている。 

市場メカニズムの最大の議論の１つは、単年目標と複数年目標を保有する国

同士の相当調整（Corresponding Adjustment：排出量の調整）である。すな

わち、炭素クレジットを獲得した国が自国の排出量からその分を減算し、炭素

クレジットを移転した国が自国の排出量にクレジット量を加算する調整が論

 
65 https://ec.europa.eu/clima/policies/ets/reform_en (accessed July 13, 2020) 
66 Le Quéré, C., Jackson, R.B., Jones, M.W. et al. Temporary reduction in daily global CO2 emissions 
during the COVID-19 forced confinement. Nature Climate Change, 2020. 
 https://doi.org/10.1038/s41558-020-0797-x (accessed June 30, 2020). 
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点になっている。過去に蓄積されている CER をそのまま活用したいとする途

上国と、パリ協定下で、全ての締約国が GHGs 削減目標を持つため、新たな

段階として進めるべきとする附属書Ⅰ国との間で、既存の CDM 移管に関して

の見解の違いが埋まらなかったのである。 

ところで、本研究が考察してきたように、市場メカニズムの活性化には、需

要側と供給側の動機付けを喚起するルール構築が重要である。そして、このこ

とに一連の成功がもたらされれば、そのインパクトは極めて大きなものとなる

ことが期待される。 

ここで、先行きの不透明な CDM 市場に期待されている刺激策のいくつかを

紹介したい。第１は、国連の専門機関である国際民間航空機関（International 

Civil Aviation Organization: ICAO）によって 2016 年に提言された国際民間

航空のためのカーボン・オフセット及び削減スキーム（Carbon Offsetting and 

Reduction Scheme for International Aviation: CORSIA）67である。CORSIA

は、航空会社に対して CO₂排出量を割当て、割当量を超過する分に関して炭

素クレジットでの相殺を義務づけるものである。2021 年から 2023 年のパイ

ロットフェーズには、日本を含め、中国、米国、ヨーロッパ諸国、韓国、カナ

ダなど主要国の航空会社が参加を表明した。CORSIA では、使用される炭素

クレジットに CER が含まれている。惜しむらくは、COP25 に際しては、

CORSIA のような国際的緩和活動において、CER の活用を可能にするか否か

に関する議論なされているものの、決定はされていない。 

コロナウィルス禍下で、EU は 1.85 兆ユーロに及ぶ経済刺激策として、グ

リーンリカバリー政策を打ち出している。例えば、航空会社への公的資金注入

の条件に、GHGs 排出をゼロにする施策を求めるなど、経済を復活させる際に

気候変動等の環境問題の解決に資することを併せて目的とする政策をグリー

ンリカバリー政策と言う。その中で、既存の EU ETS の拡大が議論されてい

る。これらの政策に、ポーランド、チェコ共和国、リトアニア、エストニア、

ブルガリアなどの経済移行国は反対しているが、EU ETS 市場は反応し、EUA

の価格が一時高騰した。EU ETS では CER を引き続き活用することを承認し

ているため、グリーンリカバリー政策の中に CER の活用拡大といった政策を

 
67 https://www.icao.int/environmental-protection/CORSIA/Pages/default.aspx (accessed July 12, 2020) 
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組み込むことはCER市場の再活性化に重要な働きをする可能性のある第２の

政策である。 

排出権市場に対して否定的な環境 NGO も多いが、筆者は、気候変動対策に

資金が必要である以上、20 年を費やして構築された炭素クレジット市場のメ

カニズムの活用は、パリ協定の目標を達成するための、経済社会の移行

（Transition）に不可欠と考える。 

政策的に見て重要な判断は、CER のようなハードな仕組みにとどまらず、

さらに種々考えられるところである。例えば、小林・脇山（2016）は、持続可

能な開発に一層資金循環を喚起させる方策として、コーポレートの融資におい

て、気候変動リスクなどに弱い債権・強い債権に分けた管理を行うよう BIS、

金融庁等が指導できる制度的基盤・根拠づくりを挙げている。これに関しては、

EU が進めているサステイナブルファイナンスの議論に、Green Supporting 

Factor（GSF）の導入というアイデアがある。これは、金融機関のアセットリ

スク評価する際の、銀行の資本比率の計算に、気候変動ウェイトを加味するも

のであり、グリーンローンに適用されるリスク・ウェイトを割引することがで

きる。しかし、この考えは、カーボンプライシングが導入されている EU だか

らこそ可能であろう。つまり、金融機関にとって、TCFD が推奨するような、

気候変動に関するリスクによる財務的なインパクトを評価するためには、カー

ボンプライシングなどの CO₂に対する金銭的価値の共通ベンチマークが必要

であるからである。こうしたことから、非 EU 諸国をも対象とする国際的枠組

みであるバーゼル規制において GSF のアイデアが直ちに採用されることは想

像し難い。そうとは言え、これは、炭素クレジット市場の需要喚起政策の一つ

の示唆になると考える。これまで、炭素クレジットをコモディティとして取り

扱う国は多いが、民間金融機関のアセットにおける炭素クレジットの位置づけ

は、国際的には未だ明確ではない。炭素クレジットが、民間金融機関のアセッ

トにポジティブな資産として公式に加算されることが可能になることは、炭素

クレジットの需要喚起の政策ともなり得、個人が炭素クレジットの金銭的価値

を認識するドライバーになる可能性があるのではないかと筆者は考える。 

いずれにせよ、炭素クレジット市場の新たなルールが策定される際、これら

の民間金融機関の役割の可能性を鑑み、民間金融機関が、積極的な役割を果た

すこととなるように政策がデザインされることを期待したい。 
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２）国際金融政策との連携への期待 

金融機関にとっては、気候変動に関する情報の把握が進み、収益性の評価手

法が変化することにより、気候変動等に対応する案件の収益性が非環境保全的

なプロジェクトの収益性を凌駕する時代も展望できると思われる。気候変動は

生態系の全てに影響する要因であり、そうした時代には、環境金融と従来金融

と分別することなく、環境保全そのものが金融の役割になることが期待される。 

第 9 章で述べた、EU のサステイナブルファイナンスのタクソノミーは、非

サステイナブルなファイナンスを否定するものではない。金融機関がサステイ

ナブルなファイナンス目標を達成するための分類である。ただし、HLEG の

アクションプランの提言には、グリーンボンドなどの商品のラベリングの他に、

金融のサステナビリティ・ベンチマークの開発、機関投資家、アセットマネー

ジャーへのサステイナブルファイナンスの義務の明確化、銀行の健全性、情報

開示と会計ルールの強化などが含まれている68。この EU の動きは、まさに、

金融機関のサービスそのものをサステイナブルファイナンスに誘導しようと

していると見ることができる。 

さらに、2017 年に各国の中央銀行及び金融監督当局のネットワークとして

「気候変動リスクにかかわる金融当局ネットワーク（Network for Greening 

the Financial Systems: NGFS）」が発足し、中央銀行が市場のグリーン化を

目指し始めた。このような動きの背景には、マクロ・プルーデンス政策がある

と思われる。「一般論として、金融政策は、物価安定を第一義的に優先すべき

で、金融システムの安定を脅かす問題にはマクロ・プルーデンス政策を最初の

防衛線として活用し、金融政策は最後の防衛線とすべきという考え方」（白井, 

2016: p.244）があると言われる。金融危機などによる、財政赤字の悪化は、

一般には金利上昇を生み、企業活動の減退を促す。このため、企業は支出を抑

えるようになり、個人の消費活動の減少を招き、経済は停滞する。経済が停滞

すれば、中央銀行は金融緩和策をとり、金利は低下する。しかし、現在、世界

各国では、経済停滞が長期化しており、低下した金利が継続する傾向にあって、

金融機関の収益に影響している。金融危機後の経済回復が予想以上に長引き、

他方で更なる金融緩和が困難なことから、中央銀行が「マクロ・プルーデンス

 
68 European Commission, “Sustainable finance”, European Commission, 
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance_en 
(accessed January 11, 2020). 
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政策と金融政策の間でどのようなバランスをとったらよいのか、まだ明確な回

答がない」（白井, 2016: p.246）と指摘せざるをえないこととなったことに見

る通り、マクロ・プルーデンス政策の相対的な重要度が再度高まりつつあるこ

とが、金融市場のグリーン化を加速化させたとも考えられる。 

リーマンショックという世界金融危機は、金融業界に多大な影響を与え、国

際金融規制のあり方を変化させ、金融当局は、1980 年代から続いていた金融

規制緩和を見直し、大きく引き締めに動いた。米国では 2010 年 7 月にドッド

＝フランク法が成立し、金融機関の高リスク業務に制限をかけ、金融機関のあ

り方を大きく変えた。また、バーゼル規制も世界金融危機を背景に改正され、

自己資本比率規制の強化など、自己資本の質と量を規制した。 

金融危機後から開催されるようになった G20 で、気候変動リスクが認識さ

れたのは、不透明感が大きい世界経済の中で必然のことであったと言えよう。

つまり、金融市場は、リーマンショックによる金融破綻以降、株主価値経営を

主体とした市場中心主義から、「企業活動を経済的な側面だけでなく、環境問

題や社会的側面も含めて、投融資の判断をしたり、その後の経営活動に関与し

たりするサステナビリティ・ガバナンス」（野村, 2017：p.95）を重視すること

のできる市場へと移行しなければならなくなったのである。 

BIS は、2020 年 1 月、滅多には起きないが起きたら市場に甚大な悪影響を

及ぼすブラックスワン（黒い白鳥）になぞらえ、気候変動は金融危機を引き起

こす「グリーンスワン」とする報告書を発表した。金融業界は、世界的金融危

機を引き起こした背景にあるグローバリゼーションの加速化に晒され、かつ、

金融イノベーションにより金融システムそのものに大きなパラダイムシフト

を迫られている。このような背景において、世界が持続可能な社会を構築する

に当たり、長期的視野に立った新たな金融機関の使命、金融の在り方が求めら

れている。 

本研究で明らかになったとおり、金融機関が、世界経済が直面する気候変動

問題を含む地球環境問題解決に果たす役割は大きい。金融機関は、金銭的利益

拡大自体を目的とする産業であるとの批判を受け続けてきたが、実需を満たす

ことで世界を改善する役割を担い、新たな金融システムを構築する時代がよう

やく見えてきた、と筆者は考えている。このことをしっかりと理解した上での

国際金融政策の発展を本研究の立場からは強く期待したい。
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No.3 インタビュイーC 元ソシエテ・ジェネラル銀行 Emmanuel Fages氏 2019/9/13 パリ

No.4 インタビュイーD 元日本炭素基金 非公開（個人名秘匿希望） 2019/9/14 電話（ロンドン在住）
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No.6 インタビュイーF 三菱UFJフィナンシャルグループ 非公開（個人名秘匿希望） 2019/10/28 東京


