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はじめに
池田 賢志

NEW!
グリーンウォッシュへの対応は、世界の多くの
金融当局にとって大きな課題となっています。
グリーン性を勘案した投資を選好するリテール 

投資家や機関投資家が市場における存在感を増すにつれ、
そうしたグリーン性の真正性・信頼性が投資判断の上で
重要な要素となってきているからです。すなわち、グリーン
性が投資判断において勘案されることは、そのグリーン性
の真正性・信頼性の問題が、投資者保護や正しい情報に
基づく資本市場の機能といった問題と密接に関連するこ
ととなり、金融当局の関心を呼ぶに至るわけです。こうした
ことを背景として、本報告書でも事例が紹介されているよ
うに、いくつかの金融当局は、グリーンウォッシュを是正す
るための法執行上のアクションを実際に取っています。

このようにグリーンウォッシュの問題は金融当局にとっての 
中核的課題に一つになっているわけですが、その判断は
とても難しいものがあります。それゆえに、本報告書は、
グリーンウォッシュの疑いを回避するためのベストプラク
ティスを包括的に特定しているわけです。とりわけ難しい 
事例として、グリーン性の真正性・信頼性の判断が、将来
予測を含むものである場合が挙げられます。もちろん、 
これはグリーン性以外の要素に基づく投資判断でも言
えることではあります。あらゆる投資判断は、将来予測の 
要素を含むものです。グリーンウォッシュの判断をとりわ
け難しくするのは、昨今のグリーン性に基づく投資判断が、
パリ協定の 1.5 度目標の達成のための革新的な技術など、
不確実性の高い将来予測に拠る場合があることです。 
一般に、1.5 度目標の達成に向けては、60％ が既に商用化 
された技術で実現可能である一方で、残りの 40% はまだ 
商用化されていないあるいは開発途上の技術に頼らなけ
ればならないとされます。1こうした不確実性の高い技術 

開発において、当初想定されたグリーン性を実現できなかっ
た場合に、その結果だけを以て、グリーンウォッシュと判断
することは酷でしょう。そうしたことでは、技術のグリーン
ポテンシャルを謳い文句に資金調達を行うことがおよそ
憚られることになってしまいます。全てではなくとも一定数
の投資家が、そのグリーン性の実現可能性について相応
の確信を合理的に持てるだけの判断材料が誠実に提供 
されていた限りにおいて、そうした場合をグリーンウォッ 
シュと呼ぶべきではないように思います。他方で、技術開発 
のある段階で、当初想定されたグリーン性が実現できない
ことが明らかとなったにもかかわらず、引き続きグリーン
性を宣伝していたような場合には、グリーンウォッシュと
判断されることになると思われます。ましてや当初から、 
そうしたグリーン性の発揮が実現できないことが分かっ
ていて、グリーン性を宣伝していたような場合は、グリーン 
ウォッシュとしての悪質性が極めて高いということになる
でしょう。

このようにグリーンウォッシュの判断というものは、多分に 
困難を伴うものです。AIGCC 及び ClientEarth により今般 
新たに公表された「グリーンウォッシュとその回避方法：
アジア金融業界向け入門ガイド　日本版」がこうした
議論を進めていく上での一助となることを期待いたします。 

池田 賢志
チーフ・サステナブルファイナンス・オフィサー
金融庁
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アジア地域は世界的に最も気候変動に脆弱な地域の一つ
であるため、気候変動の影響は特に深刻です。経済成長と
気候変動への脆弱性の管理を両立させるという課題には、
多面的なアプローチが必要です。気候変動対応をボトムア
ップで推進する上で、企業が役割を果たすべきだとの認識
が高まっています。

そのため、サステナブルファイナンスが重要な焦点になって
います。気候変動がもたらすリスクに対する認識の高まりと、
気候変動がもたらす壊滅的な結果を防ぐために緊急に行動
する必要性が、投資家を「グリーン」投資に駆り立て、前例の
ないグリーン市場の機会を生み出しています。同様に、企業、
投資家、規制当局がサステナビリティの要素を取り入れ、
気候変動の懸念に対応してほしいとの消費者の期待もかつ
てないほど高まっています。

2015 年のパリ協定以降、金融セクターは、積極的に気候
変動が投資に与える影響の理解や気候問題への解決策
の提案に取り組んできました。例えば、サステナビリティに 
関連した金融商品の開発は、各国の削減目標（NDC）やそ 
れ以降の削減目標及びセクター別のネットゼロ目標に 
貢献してきました。投資家は、気候変動対応戦略を推進す
るにつれ、ステークホルダーからの監視や期待の高まりに
直面することになります。

世界的なコンセンサスと統一性がないため、金融市場の
一部の関係者が自社の商品や慣行が気候変動に与える
影響について十分な裏付けを示すことができない事態が
生じています。また、市場において「グリーン」であることが
明確化されていないために、善意の投資家がグリーンウォ
ッシュとの指摘を免れないケースも生じています。

とくにアジアにおいてはグリーン投資が未だ黎明期にある
ことを考えると、投資家の意図に関わらず、グリーンウォッ
シュは市場全体と気候変動ファイナンスにおける投資家
の重要な役割に壊滅的な影響を与える可能性があります。
これは、短期的には社会からの信頼を失わせ、長期的に
はインパクトのある気候変動対応への効果的な資源配分
を妨げることになりかねません。

シンガポール証券取引所グループでは、サステナビリティの 
分野で事業を展開する金融機関の意図の透明性を確保す 
るための仕組みを積極的に検討してきました。最近では、 
投資家がグリーン、社会、サステナビリティの基準を満た 
した債券を識別できるよう、the SGX Sustainable Fixed  
Income initiative （SGX サステナブル債券イニシアティブ） 
を立ち上げました。

投資家に役立つよう、これらの証券と一般に認められてい
る基準の整合性を独立の立場から確認し、こうした基準と
の整合性に影響を及ぼす可能性のある重要な進展につ
いて、継続的に情報を開示していきます。

グリーンウォッシュに対する軽減策としての透明性の活用は、 
パートナーとの共同開発を含め、私たちが開発する商品
にも貫かれています。例えば、サイエンティフィック・ベータ 

（シンガポール証券取引所グループの子会社）の Climate  
Impact Consistent Indices （気候影響整合指数）や、MSCI 
と共同で最近発表した Climate Action Indices （気候変動イ
ンデックス）は、ルールに基づいた透明性の高い手法で設計
されており、投資家は気候変動指標がどのように脱炭素化
を促し、実体経済の移行を支援するかを理解することができ
ます。 

「グリーンウォッシュとその回避方法―アジア金融業界向け
入門ガイド」は、規制当局を含む金融セクターのすべての
ステークホルダーにとって、グリーンウォッシュとは何か、
グリーンウォッシュの懸念は現在どこから生じているのか、
グリーンウォッシュは今後どのように進展していく可能性が
あるのかについて理解を深めるために有用な報告書です。 

本報告書は、金融機関がグリーンウォッシュのリスクから
身を守るためのガイダンスと実践的な手順を提供しており、
金融機関にとって有用で実践的なものであることを願っ
ています。本報告書が採用する前向きなアプローチは、
各金融機関が気候変動に関するガバナンスやコミュニケー
ション戦略を検討・評価し、気候変動対応に関する意思の
透明性を確保する上でとくに有用です。 

ヘリー・チョウ
常務取締役、 
サステナビリティ・サステナブル金融ヘッド
SGX グループ

はじめに
ヘリー・チョウ
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～より信頼できるサステナブルファイナンスを目指して～

ここ数年、サステナブルファイナンスは大きく広がりました。量的な拡大が進めば、質的な側面に関心が向かうの
は自然な流れです。サステナブルファイナンスがいかに広がっても、その内容が本当に脱炭素をはじめとする
グリーンやソーシャルに資するものでなければ、環境・社会の課題は解決していかないからです。そのため、サ

ステナブルファイナンスを標ぼうする金融商品や運用機関がグリーンウォッシュではないかという批判を受けるケースも
出てきました。

しかし、ESG という名前だけで全く実態を伴わない明らかなグリーンウォッシュは別にして、グリーンと呼べるかどうかが
「質」の評価に関わるものだとすると、何がグリーンウォッシュとなるのかの判断は簡単ではありません。本報告書は、この

難しい問題に法的な側面からアプローチし、金融機関に実用的な解決方法を提供しようとしたものです。その努力に敬意
を表します。

もちろん、グリーンウォッシュと言われるかどうかは、法律だけで決まるわけではなく、運用機関が採用するプロセス
や科学的な根拠、社会がどのくらいの水準を求めるかという社会的なコンセンサスにも依存します。その判断基準は、 
今はまだ流動的ですが、本報告書も含めた多様な議論を通じて成熟していくものと思います。それは、サステナブルファ 
イナンス自体が一段高いステージに上がることを意味します。

サステナブルファイナンスを実践する皆さんが、グリーンウォッシュ批判に萎縮するのでなく、判断や評価の基準がより
明確になり、グリーンウォッシュと言われないという安心感を得ることで、実務がさらに前進することを期待しています。

水口 剛
高崎経済大学学長・金融庁
サステナブルファイナンス有識者会議座長

NEW!

コメンタリー
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本報告書は、アセットマネージャー、銀行、機関投資家、規制当局など、アジアの金融セクターの関係者を対象にした、
金融業界で拡大しつつあるグリーンウォッシュ現象をめぐる問題を理解するための入門ガイドです。アジアの金融市場
におけるグリーンウォッシュの広がりを取り上げ、それに対処するためのさまざまな形態の規制やガイダンスの概要を
紹介します。また、世界中のさまざまな規制機関や関係者がグリーンウォッシュに対して取っている執行措置の類型を
示し、グリーンウォッシュの最前線における事例を取り上げます。そして、グリーンウォッシュのリスクに備えるための
ガイダンスも提供します。この日本版の特集では、日本の金融市場に関連する取り組みに焦点を当てています。

グリーンウォッシュは金融市場を歪めグリーン・トランジションへの資本配分を損なうことで、グリーン・トランジションを
大きく阻害させるリスクとなります。市民社会はグリーンウォッシュを特定し告発する上で重要な役割を担ってきましたが、
規制当局もまたこの問題に対する監視の目を強めています。 

規制当局や国際機関は、基準やガイドラインの導入を始めています。規制基準やガイダンスが急速に進化しつつあり、
国際・地域・国内レベルで策定されるようになっています。包括的に活用することでグリーンウォッシュを特定し防ぐこと
ができる基準や規制は、(1)気候変動関連情報開示と会計、(2)表示基準、(3)グリーン格付の基準と要件、(4)グリーンタ
クソノミー、(5)ネットゼロ完全性基準の５つに分類できます。これらはすべて、金融セクターにおけるグリーンウォッシュ
のさまざまな側面に対処しようとするものです。

グリーンウォッシュに対する執行措置も増加傾向にあり、さまざまな規制当局やアクターが、市場を欺いていると考える 
企業に対して強制手続きを開始しています。執行措置の対象となったグリーンウォッシュには、以下のようなものがあり
ます。(a)ブランドのグリーンウォッシュ：組織のプロフィール、活動、野心を全体的にグリーンウォッシュすること、(b)ファンド・
商品のグリーンウォッシュ：商品の不当表示や不当販売、(c)グリーンウォッシュ資産へのファイナンス：グリーンウォッシュさ
れた資産に「グリーン」ファイナンスを提供すること、(d)財務報告のグリーンウォッシュ：金融機関が環境関連の開示に関し
て虚偽又は誤認を招くような記述をすること、などです。こうしたグリーンウォッシュとの主張には、既存の法律や規制に依
拠した多くの法的根拠があります。さらに、法的制裁を受ける可能性のあるグリーンウォッシュの事例の新しい波も出現し
ています。これには、「トランジションウォッシング」、オフセットによるグリーンウォッシュ、競合他社によるグリーンウォッシュ
の疑いの主張などが含まれます。  

本ガイドには、グリーンウォッシュのリスクを回避するための主要な推奨事項を盛り込んでいます。それらは以下の「5 つの柱」
にまとめられます。

1.	 自社のグリーンを精査する：グリーンに関する主張の正確性と信頼性を精査すること 
2.	 誠実かつグリーンに：グリーン目標が金融商品及び／又はその財務目標にどのように統合されているかについて

透明性を確保すること
3.	 グリーンの有言実行：企業やファンドのグリーンイメージが、企業やファンドの内部での行動や第三者との関係における

行動と整合していることを確認すること
4.	 変化するグリーンの色合いを観察する：期待や規制が急速に変化する中、すべての関連法域での動向を監視すること
5.	 グリーンの義務に注意を払う：投資家、受益者、ステークホルダーに対する法的義務と受託者責任を把握すること

以上の推奨事項をまとめるにあたって、本ガイドは、アジアの金融業界が自らの組織や投資先におけるグリーンウォッシュ
のリスクを特定し、そのリスクを軽減するための検討事項を特定する際の一助となることを目的としています。また、本ガ
イドは、アジアの規制当局を支援し、出現しつつあるグリーンウォッシュの形態に注意を促し、アジアやその他の地域でど
のような規制や法的措置がとられているか、その概要を提供することも意図しています。

A. 要旨
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B. グリーンウォッシュ：概要

定義づけ

グリーンウォッシュには定まった定義はありません。しかし、金融業界の文脈では、一般的にグリーンウォッシュとは、
金融商品、投資戦略、企業が環境や気候にプラスの影響を与える性質や程度について、虚偽、欺瞞的又は誤認を招くよ
うな主張や表現を行うことを指します。2グリーンウォッシュとは、企業が自身のビジネスモデルや活動、商品について、
実際には環境に害を与える可能性があるにもかかわらず、環境に対する影響が正味プラス又は正味中立であると示唆
することを指します。また、現在では、グリーンウォッシュには故意は必要ではない、つまり、グリーンウォッシュは、故意の
有無に関係なく行われうるとの考えが広く受け入れられています。3本ガイドで検討した執行措置の範囲を見ると、グリーン
ウォッシュに関する評価は通常、表示・主張がどのように受け取られるかに焦点を当て、全体的な状況を考慮して行われて
いると考えられます。  

グリーンウォッシュという用語は、社会問題やガバナンスに関連した誤認を招く行為を含むものとして使われることがあ
りますが、典型的には環境に関する主張の文脈で使われます。本ガイドは特に環境関連の文脈におけるグリーンウォッ
シュに限定しています。 

アジアにおける気候変動の影響を予防し防護するために、サステナブルファイナンスは重要かつ緊急の役割を担ってい
ます。気候変動の影響に対する意識の高まりにより、投資家にとって莫大なグリーン市場の機会が生まれています。

しかし、環境に配慮したサステナブルな金融商品への意欲が高まるのに並行して、市場におけるグリーンウォッシュの
レベルも高まっています。これは、何が「グリーン」な金融商品や企業であり、どのように販売されるべきかについての
ガイダンスや監視が不十分な、規制が十分整っていない環境の中で起こっています。アジア全域で、グリーンウォッシュ
現象に対抗することは、この規制の不備を是正し、適切な法的措置をとることを意味します。しかし、状況は複雑化し、
目まぐるしく変化するため、拡大し続けるグリーンウォッシュの類型とそれに対処するための枠組みを把握することが
困難になっています。 

本ガイドは、この課題に対処することを目的としています。本書は、アジアにおける金融市場の文脈からグリーンウォッシュ
を分析し、注意すべきグリーンウォッシュの類型と、そのようなグリーンウォッシュに関連する法的リスクやその他のリスクの
概要を示すものです。また、金融機関がグリーンウォッシュ疑惑のリスクを最小化するためのガイダンスとともに、グリーンウ
ォッシュに取り組む国際的・地域的な規制の動向も取り上げています。
  
金融セクターは、資本のゲートキーパーとして、この世界的な気候危機において重大な責任を負うだけでなく、真に

「グリーン」な市場を推進するユニークな立場にあります。本ガイドは「グリーンな輝き」を解き明かし、グリーン・クレーム
（訴求）やその裏付けとなる要件を解説することで、金融業界がその目的を達成するための一助となることを目的として
います。

グリーンウォッシュの問題

地域によってグリーンウォッシュにあたる主張は小売4、公共事業5、自動車6、航空7、石油ガス8などさまざまなセクターで
見られます。（世界のグリーンウォッシュ事例の類型は 17 頁の表 1 を参照してください。）実際、世界のグリーン・クレームの 
40％ は誤認を招くものであるとする研究結果もあります。9

グリーンウォッシュの中で最も懸念されるのが、金融セクターにおけるものです。気候変動への取り組みや、ネットゼロへ
の移行という国際的な目標への注目が高まる中、金融市場におけるグリーンウォッシュは、以下の理由から大きな問題
となっています。 
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グリーンウォッシュの増加をたどる

金融セクターにおけるグリーンウォッシュが増加している理由はいくつかあります。その一つは、あるアナリストの評価
によれば 2030 年までにアジアの全セクターで 5 兆ドル規模に達するというグリーンファイナンスの機会です。11ESG 
投資の”E”に対する消費者の関心を利用したグリーン投資商品が、資産クラスや地域を問わず登場しています。12自社や
自社の商品を「グリーン」として、又は環境にとってよい影響があるとして表示し売り出す企業が増えています。13これらの
商品の例としては、グリーン・マネージド・ファンド、グリーン上場株式ファンド、グリーン・インフラ・ファンド、グリーン・プラ
イベート・エクイティ投資、サステナビリティ・リンク・ボンド、グリーン・ボンドなどがあります。 

グリーン
市場機会

ネットゼロ
の推進

投資家
金融機関

投資先／
実体経済企業

商品自体の中で再度グリーン
ウォッシングが起こり、その
後に投資家のもとに届く

アセットマネージャーや
銀行が適切な精査／
スチュワードシップを
行わなければ、グリーン
ウォッシングされた主張や
情報が金融商品に

入り込む

プライマリー／
セカンダリー市場の
グリーン金融商品

図 2 投資チェーンでのグリーンウォッシュには 2 つの段階がある。投資先企業自身による主張や情報から生じるものと、
金融機関から生じるものである。  

時価総額によるグリーン経済（兆米ドル）
世界のグリーンウォッシュに関する司法案件・非司法案件の年間件数

グリーン経済の成長とグリーンウォッシュ事例
の増加の相関関係
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図 1 2016 年から 2021 年の間、世界のグリーン経済の規模（出典： 
FTSE Russell）が気候グリーンウォッシュの事例（出典：Climate Social 
Science Network）とともに拡大していることを示す。 2022 年と 2023 年 
の数字は含まないが、文献調査の結果から、主に企業を相手取って
気候変動ウォッシュに関する訴訟の拡大傾向が続いていることが
分かる。

a. 資本配賦を誤り、それによってグリーン
経済への移行とパリ協定の気温目標へ
の世界的なコミットメントを危うくする。

b. そのため、市場が公正かつ正確な企業間
比較を行い、企業のコミットメントに対する
進捗状況を追跡することが困難になる。10

c. グリーンウォッシュに関 与する企 業と、
純粋に「グリーン化」した事業を行う（そし
てグリーン化に関連するコストを負担した） 
企業との間の競争の場が不公平になる可
能性がある。 

d. グリーンな商品への投資家の信頼を損
ない、消費者がグリーンな商品を取り入
れることを妨げる。
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第 2 に、気候変動の緊急事態と投資家の要求の高まりの両方に対応して、多くの金融機関がネットゼロを約束したり、
パリ協定の気温目標に排出量を合わせることを表明したりしています。ネットゼロのイニシアティブは、ネットゼロ・アセッ
トマネージャー・イニシアティブ、14ネットゼロ・アセットオーナー・アライアンス、15パリ・アラインド・アセットオーナーズ、16 
ネットゼロ・バンキング・アライアンス、17ネットゼロ金融サービス機関アライアンス18など、かなりの数に上っています。これ
らのネットゼロ・イニシアティブは、アジアに本社を置く企業を含め多くの金融機関が参加しています。これらの金融機関
にとっての課題は、気候危機に関する利用可能な最善の科学が要求する期限内に、複雑な組織やバリューチェーン全体
でネットゼロのコミットメントを達成することです。こうした課題をさらに複雑にするのが、この新たな状況において表示や
コミットメントがどのように実践に移されるのかが不明確だということであり、グリーンウォッシュのリスクが大きい環境
を作り出しています。また、ネットゼロ・イニシアティブは、署名機関がこうしたネットワークを利用してグリーンウォッシュを
しないようなネットワーク運営を行い、署名機関のコミットメントが信頼に足るものであるかどうかを評価しなければな
りません。 

監視の高まり

世界中の規制当局が注目しています。例えば、英国金融行為規制
機構は、2022 年戦略計画の一環として、「私たちは、企業の慣行が私たち
の期待にそぐわない場合（例：グリーンウォッシュ）を特定し、消費者を
保護するために迅速に介入する。」と述べています。19オーストラリア証券
投資委員会は、2023 年 3 月までの 9 ヶ月間の間に、グリーンウォッシュ
に対して 35 件の介入を行い、その内訳は、23 件の是正開示、11 件の
侵害通知、1 件では民事罰の手続きを開始しました。20

アジアでも、グリーンウォッシュに対する監視が加速しています。グリーン
ウォッシュは深刻な問題として、各地の規制当局から指摘されています。
香港金融管理局の調査によると「グリーンボンド発行企業の約 3 分の 
1 が、最初のグリーンボンド発行後に環境パフォーマンスが低下している
ことが判明しており、世界のグリーンボンド市場ではグリーンウォッシュ
は珍しいことではない。」と述べています。21同様に日本の元金融庁長官
の中島淳一氏22は投資家をグリーンウォッシュから保護するためにグ
リーン・クレームの監視を強化すると発表しました。中国人民銀行の
易綱総裁はグリーンウォッシュを「モラル・ハザード」として監視を厳し
くするべきだと述べたと伝えられています。23

 
「ASEAN だけでも 2030 年までに必要とされ
るグリーン投資は年間約 2000 億ドルだ・・・	
非常に大きな額なだけに、市場は正確な気候
関連情報に基づき判断を行うことがきわめて
重要である。現在、最大の脅威はグリーンウォ
ッシュだ。」

タン・ブン・ジン
SGX RegCo CEO
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C. 進化する規制とガイダンス

グリーンウォッシュに対処する重要な方法の一つは、明確で強制力のある基準を設定し、各組織にその包括的な実施を 
促すことです。そのため、グリーンウォッシュを特定し防止するための新しい基準が、国際・地域・国内レベルで次々と 
導入されています。これまでのところ、これらは主に 5 つのカテゴリーに分類されます（図 3）。これにより、アナリストや 
投資家は、さまざまな投資案件の気候変動に関する信頼性を比較できるようになります。さらに、企業のグリーン・クレームと 
信頼性に対する市場の信認を高め、資本がグリーン経済移行への投資に使われるようになります。 

開示・報告

気候タク
ソノミー

ネットゼロ
完全性

グリーン
格付要件

商品・ファンド
の表示

グリーンウォッシュグ
規制とガイダンス

国際
地域
国内

図 3 国際・地域・国内レベルのグリーンウォッシュ関連の規制とガイダ
ンスには主に 5 種類がある。 

国際的動向 

グリーンウォッシュ規制とガイダンスの 5 つのカテゴリーに目を向ける前に、国際的に公表されており規制環境を形成
する上で役割を果たしている基準について説明します。証券監督者国際機構（IOSCO）は、グリーンウォッシュが「サス
テナブルファイナンスに対する投資家の信頼を著しく損ない、気候変動に取り組む努力を脅かす可能性がある」と認識し、 
金融市場の自主基準設定機関や業界団体に対し、IOSCO の「サステナブルファイナンスに関するグッドプラクティス（Good 
Sustainable Finance Practices）」を遵守するよう呼びかけました。24これにより、アセットマネージャー、ESG 評価・データ
提供機関がグリーンウォッシュのリスクに対抗するためのグッドプラクティスを推進しています。 

気候変動開示報告に関する主要な国際基準やガイダンスとして、気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）、25科学 
に基づく目標設定イニシアチブ（SBTi）の金融セクター・TCFD 報告ガイダンス、26サステナビリティ会計基準審議会の
気候リスク技術報告書27などがあります。更に、国際サステナビリティ基準審議会は資本市場におけるサステナビリティ 
及び気候変動に関連する開示要件のグローバルなベースラインを構築することを目的として28、最近、より広範な気候と
サステナビリティに関する基準を発表しました。29これらの新基準は、IOSCO に承認され、日本を含むアジアの金融市場 
から歓迎されています。30これらの新基準の策定は資本市場に高品質でグローバルに比較可能なサステナビリティ関連
情報を提供し、企業が何をどのように開示する必要があるのかを示すものであり、市場に大きな変化をもたらすでしょう。 
 
情報開示への期待と義務の高まりと並行して、企業や金融機関がネットゼロ・コミットメントを示し、その信頼性を向上
することに対する期待はますます強まっています。非国家主体の排出量正味ゼロ・コミットメントに関するハイレベル
専門家グループは、その報告書「インテグリティの重要性：企業、金融機関、都市、地域によるネットゼロ・コミットメント」
（国連ネットゼロ報告書）において先進的な提言を行っています。31
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気候関連情報開示の基準 

効果的な情報開示はグリーントランジションとグリーンウォッシュ防止の鍵を握ります。ほとんどの法域では気候関連 
情報開示の基準は未だに任意によるものですが、義務的な基準の規則も導入されつつあり、例えば、欧州委員会のサス
テナブルファイナンス開示規則（SFDR）32に基づく開示要件や企業サステナビリティ報告指令（CSRD）33などが上げら
れます。2023 年 6 月に欧州監督機構は金融業界におけるグリーンウォッシュに関する進捗報告を発行し、銀行、保険、 
年金にまたがる市場参加者に共通して適用されるグリーンウォッシュのトップレベルの理解を提示した。34米国では米国
証券取引委員会が上場企業に対して監査済みのスコープ 1 と 2 の温室効果ガス排出量、及び重要な場合にはスコープ 3  
の排出量を開示するよう求める基準を提案している。ならびに表示に ESG を含むファンドについても、一定の気候変動に 
関する開示が提案されている。35オーストラリアでは、気候関連財務リスクの義務的開示についての協議が行われており、 
2024/2025 会計年度における施行が提案されています。36

また、ESG 投資における気候リスクの管理・開示に関する規制当局の期待を金融機関に伝えるための規則とガイドライ
ンも導入されつつあります。アジアにおける主なガイドラインは、以下の通りです。

日本では、サステナビリティ関連の開示制度において注目すべき進展が見られます。

日本の金融庁（FSA）は、2020 年にスチュワードシップ・コードを改訂し、金融機関が議決権行使記録を 
開示することへの期待を明記し、機関投資家がサステナビリティを運用戦略にどのように組み込むかを 
開示するよう推奨しました。37

東京証券取引所に上場する企業は、コーポレートガバナンス・コードに基づき、経営戦略におけるサステナ
ビリティの取り組みの開示が義務付けられています。38この規定に従わない企業は、その理由を説明する 
必要があります。39プライム市場に上場している企業は、TCFD の開示スキーム又はそれに相当するものに
基づいて、気候関連のリスクと機会に関する情報を開示することが 2021 年から義務付けられています。40

金融庁は 2023 年に、金融商品取引法の下位法令である企業内容等の開示に関する内閣府令（開示府令）
を改正しました。改正後の開示府令は 2023 年 1 月 31 日付で公布・施行され、有価証券報告書と有価証券届 
出書の記載事項の内容が変更されています。具体的には、サステナビリティに関する企業の取組みについて 
記載欄を新設し、サステナビリティ関連情報について、(i)「ガバナンス」及び「リスク管理」に係る事項を必須
記載事項とし、(ii)「戦略」及び「指標及び目標」に係る事項については、その重要性に応じて記載を一定の
企業に求めています。41特に重要なのは、サステナビリティ関連情報の開示には、多くの場合将来の見通しに
関する記述が含まれるため、開示布令に基づく虚偽記載等の責任を問われる可能性があることです。この
点に関して、金融庁は、実際に生じた結果が記載された将来情報と異なるとしても、直ちに虚偽記載等の
責任が生ずるとはいえない場合を明確にするため、企業内容等の開示に関する留意事項（企業内容等
開示ガイドライン）を更新しました。42

サステナビリティ基準委員会（SSBJ）は、国際サステナビリティ基準審議会の IFRS S1 号「サステナビリティ
関連財務情報の開示に関する全般的要求事項」及び IFRS S2 号「気候関連開示」に相当する日本版の基準を 
2025 年 3 月 31日までに発行すると発表しました。43これにより、日本の開示基準がさらに強化されることが予
想されます。

NEW!
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中国の中央銀行は金融機関向けの環境情報開示ガイドラインを、また、44生態環境省は前年に環境法に
違反した一部の多排出企業と上場企業に対して環境関連情報と炭素排出量について具体的に情報開示
するよう求める規則を、それぞれ発表しました。45また、国務院国有資産監督管理委員会（SASAC）は最近、
中央企業が保有する上場企業の ESG 特別報告書の作成を標準化する通知を発表しました。46それは中央
企業は保有する上場企業に対し、自らの信頼性確約に基づいて第三者専門機関による ESG 特別報告書の
検証・評価、そして評価報告書を発行し、開示された ESG 情報の信頼性を高める取り組みの導入を推奨し
ています。2023 年 6 月には ISSB が北京に事務所を開設しました。これは、ISSB の新興国戦略を推進し、
アジアにおけるステークホルダー・エンゲージメントの拠点として活動するためです。

香港の証券先物委員会（SFC）は、ESG ファンドの投資目的や投資戦略に関する情報開示要件に関する通達
を改訂し、ファンドマネージャーによる気候変動関連リスクの管理・開示を求める SFC ファンドマネージャー
行動規範の改訂を行いました。47香港証券取引所は ISSB の基準との整合性を図るため、気候変動関連情報 

 開示の枠組みを強化する提案に関する協議を行いました。48

シンガポールは、金融機関に向けた環境リスク管理に関するガイドライン、ならびに、銀行、保険会社及びア
セットマネージャーの環境リスク管理実務に関するインフォメーションペーパーを発表し、金融機関におけ
るリスク管理実務の優れている点を示すとともに、さらなる努力が必要な点について注意を促しています。51

タイはアセットマネージャーに向けた気候関連リスクの管理と開示に関するガイドラインを発表しました。52

フィリピンでは、銀行によるサステナブル投資とグリーンファイナンスに関連するリスクの管理についてガイ
ドラインが策定されました。53

インドには、特定の上場企業の排出量データを求める報告基準があります49。インド証券取引委員会は
最近、ESG ファンドのポートフォリオ及びスチュワードシップ活動に関する規制要件が設けられました。50
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義務的開示の増加傾向に対する業界の反応はさまざまです。規制当局によるガイダンスの充実を求める声が多い一方で、
将来予想に関する記述に関連する法的リスクの増大や、異なる法域の異なる規則に対応することに関して規制の複雑化
を懸念する声もあります。また、金融機関だけでなく、投資家も新しいタクソノミーを理解し、投資選考を特定し、異なる
商品カテゴリーを区別できるように、規制当局からのガイダンスや、研修の充実を望む声もあります。54

表示基準 

金融商品やファンドの表示に関する規則やガイドラインが増えています。これらは、消費者が金融商品を比較する際の 
手助けとなり、グリーンウォッシュを減少させます。このような規則やガイドラインには、欧州証券市場監督局（ESMA）
による ESG ファンドラベルに関する規則案、55欧州のグリーンクレーム指令案、56英国金融行為規制機構による「グリーン」

「ESG」「サステナブル」といった用語の使用に関する規制案、57オーストラリア証券投資委員会（ASIC）による発行体がサ
ステナビリティ関連商品の広告を作成する際に考慮すべき「べからず集」58や、米国証券取引委員会が ESG 用語の使用な
どに対応するため 1940 年投資会社法の改正提案59 などがあります。

アジアでは、以下の通り、注目すべき動きが見られます。

日本では、環境省が「グリーンボンド及びサステナビリティ・リンク・ボンドガイドライン／グリーンローン及び
サステナビリティ・リンク・ローンガイドライン 2022 年版」を定めています。60ガイドラインでは、グリーンウォッ
シュを防止し金融商品の信頼性を高めるために、サステナビリティに関連する表示が付された金融商品に
含めるべき要素と、それを達成するための実務的な方法を定めています。61

また、金融庁は、これらの金融商品のグリーンウォッシュに対する懸念に応え、名称や投資戦略に ESG 要素を 
含むファンドに対する新しいガイドラインを発表しました。金融庁は、ESG 投資信託を取り扱う資産運用 
会社に対する金融庁の提言をまとめた「資産運用業高度化プログレスレポート 2022」（プログレスレポート）の 
公表に伴い、62「金融商品取引業者等向けの総合的な監督指針」（本指針）を改訂し、本指針は 2023 年 3 月  
31 日付で公布・施行されています。63本指針はその性質上、監督当局の「考え方」を記述したものであり、 
資産運用会社にはそれを理解することが求められます。実際には、ガイドラインからの明らかな逸脱は執行
措置につながる可能性があるため、本指針は非常に効果的です。64

本指針では、誤解を招かぬ様に「ESG 投信に限り「ESG、SDGs（Sustainable Development Goals）、グリーン、
脱炭素、インパクト、サステナブル」などの用語を使用できると定めています。「ESG 投信」とは公募の投資信託
であり「(i) ESG を投資対象選定の主要な要素としており、かつ、(ii) 交付目論見書の「ファンドの目的・特色」にの
内容を記載しているもの」と定義しています。65従って日本では、ESG を「主要な要素」と考えるファンドのみが、
自社の商品をそのように表示することができます。「主要な要素」とは、投資の意思決定における「決定的に
重要な要素」をいうと解されています（例えば、「設定した ESG の基準を満たさない場合には投資対象に
含まれない」、又は、「基準に応じて投資割合が決定されるような場合」）。66つまり、「ESG 投信」の定量的基
準はなく、どのような投資信託が「ESG 投信」67に該当するかは各資産運用会社が自社の投資信託が定義
に該当するか個別に判断する必要があります。68

本指針は、「ESG 投信」の交付目論見書に関する事項、投資戦略、ポートフォリオ構成、参照指数、定期開示、
第三者提供者が関与する場合のデューデリジェンスと運用状況などに関する指針を示しています。さらに、
本指針では、業務を遂行するための適切なリソースの調達と実施状況のモニタリング、第三者が提供する 
ESG 評価やデータの利用に関する適切なデューデリジェンスの実施が求められています。 

NEW!
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中国では、中国国家知識産権局（CNIPA）が「グリーン」の語を含む商標の登録を拒否していると報じられ
ています。69

シンガポール金融管理局はリテール ESG ファンド向けの開示・報告ガイドラインを策定しました。70

グリーン格付と要件の基準

ESG 要素に関する企業間のパフォーマンス比較の調和や比較のための指針を示すルールが策定されつつあります。企業や
商品のグリーンクレデンシャルを評価するためには複雑な分析が必要であり、かかる評価に関して市場参加者の多くは
第三者格付機関や認証機関に依存しているため、こうしたルールの策定はきわめて重要です。例えば、以下のようなルー
ルが策定されています。:

日本の金融庁は、2022 年に「ESG 評価およびデータ提供機関に係る行動規範」（本行動規範）を公表しま
した。71本行動規範には、ESG 評価・データ提供機関に対するアドバイス、及び、投資チェーン全体で ESG  
評価・データの適切な使用を確保するための投資家と企業に対する推奨事項が含まれています。ESG 
評価・データ提供機関は本行動規範を遵守するか、そうでない場合は、遵守しないと決めた理由を説明 
する必要があります。また、本行動規範は、投資家や企業に対し、ESG 評価の目的、方法論、限界を慎重に 
検討し、ESG評価とデータへのアプローチを適切に開示することを求めています。格付け会社やデータ提供
機関に対してこのような措置を講じるのは日本が初めてです。S＆P グローバル社を含む日本の主要な ESG 
評価提供機関は、原則に基づく行動規範を支持しています。72

インドの証券取引委員会は、投資家がさまざまな企業のグリーンクレデンシャルを比較できるように、環境、
社会及びガバナンスに関して企業を格付けするための新しいルールを承認しました。73更に、2023 年 7 月か
らは、ESG 格付機関がインドで事業を行うには認証を取得しなければなりません。74

韓国では、金融監督院が信用格付会社による ESG 債認定の透明性を高めるために新しいガイドライン
を発表しました。75

NEW!
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グリーン・トランジションタクソノミー

グリーンタクソノミーや気候タクソノミーを策定する取り組みが行われています。その目的は、サステナブルな経済活動の
分類システムを策定することで、サステナブルとは何を意味するのかについて共通の言語と明確な定義を確立し、サステ
ナブルなプロジェクトにより確実に資本を誘導することにあります。この分野における世界的な先駆けは、EU の「持続可能
な経済活動のためのタクソノミー」です。76

アジアでは、以下の通り、グリーンタクソノミーに関して各国内で注目すべき動向が生まれています。

日本はグリーンタクソノミーを導入しない方向と報じられています。しかし、経済産業省と国土交通省が
策定した脱炭素化に向けた産業分野別技術ロードマップが、トランジション・ファイナンスに関する非公式
のタクソノミーであるとみなしています。ロードマップは、カーボンニュートラル経済への移行を達成するた
めに、特に、鉄鋼、化学、電気、ガス、石油、紙パルプ、セメント、自動車、航空、海運などの炭素集約産業に対
処するために開発されています。このロードマップは、脱炭素化に向けた特定の企業の戦略や取り組みが、
日本政府が定義する「トランジション・ファイナンス」の要件に適合するかどうかを金融機関が判断する際
の一助となることが企図されています。77

インドネシアは企業が自社のグリーンな活動を記述する際に助けとなるタクソノミーを公表しました。78

マレーシアは、「気候変動とプリンシプル・ベースのタクソノミー」79（気候変動に焦点を当てた金融セクター
のためのサステナブルタクソノミー）を発表し、マレーシア証券委員会は、サステナブル投資として適格な
経済活動を分類することを目的とした「マレーシア資本市場に向けたプリンシプル・ベースのサステナブルで 

 責任ある投資タクソノミー」80を発表しました。

シンガポールのグリーンファイナンス・タスクフォースは、サステナブルファイナンスにおけるグリーンウォッ
シュに対処し金融機関を指導するために、グリーン又はグリーンへの移行とみなされる活動を特定するた
めのタクソノミーの策定を進めています。81注目すべき点は、最新の協議に石炭火力発電所の段階的廃止 

 に関する具体的な基準が含まれていることです。82

タイ銀行とタイ証券取引委員会は 2023 年 7 月にサステナブルファイナンスタクソノミーの最初の段階につ
いて発表しました。83

ベトナムではグリーンプロジェクト分類に関する決定案が策定されました（ただし、まだ策定途上です）。84

このようなタクソノミーが各国で数多く作成されていることから、各法域を超えて統一されたタクソノミーを策定する試みも
行われています。ASEAN のサステナブルファイナンスのためのタクソノミーは、ASEAN におけるサステナビリティなプロジェ 
クトや活動の分類の基準点となることが企図されています。85これは環境目標に焦点を当てたイニシアティブで、2023 年中 
の第 2 版発表を目指して策定が進められています。さらに、中国と EU は気候変動緩和に関する共通の基盤となるタク
ソノミーを開発中です。86また、気候債券イニシアティブ（Climate Bonds Initiative）の気候債券タクソノミーなどの具体
的な取り組みもあります。87

グリーン・クレーム、グリーン商品、グリーン投資に関連する自主的・強制的な基準やガイドラインが矢継ぎ早に策定され、
急速に広がるパッチワークのような状況を乗り切ることは、様々な組織にとっても、また、コンプライアンスを奨励・執行し
ようとする規制当局にとっても、重要な課題です。  

NEW!
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ネットゼロの完全性

気候変動への対応が喫緊の課題であることを認識し、世界中で多くの
組織がネットゼロのコミットメントを行っています。ある分析によれば、 
2022 年末時点で、世界最大級の金融機関の 73％がネットゼの誓約を
行っています。88このうち 65％ は、2050 年までに達成すべき具体的な 
脱炭素化目標を定めた中間目標を設定しています。89これは前進では
あるものの、こうしたコミットメントの信頼性については引き続き懸念が 
存在します。ワールド・ベンチマーキング・アライアンスによれば、大手
金融機関のうち、自社の金融活動全体に中間目標を適用しているの
はわずか 2％ です。90

こうした問題に対処するためのガイダンスも出始めています。現在までの最も重要な進展といえる国連ネットゼロ
報告書91は、非国家主体のネットゼロのコミットメントに関して先進的な提言をなしています。 

国連ネットゼロ報告書は、ネットゼロを誓約する機関に以下のように勧告しています。

a. 新規の化石燃料事業の建設、投資、融資、引き受けを行わないこと。

b. 森林減少やその他の環境破壊活動に関与している企業に対して関与せず、投資又は融資もしないこと。

c. バリューチェーン全体にわたる自社の排出量を直ちに削減すること。これには、絶対的な排出量削減と排出原単位
の削減の両方を含むべきであり、バリューチェーン全体（スコープ 1、2、3）の排出量に対応すること。

d. 第三者による検証を経た、科学的根拠に基づく包括的で透明性のあるネットゼロ移行計画を策定し、中間目標
（2025 年、2030 年、2035 年）を設定し、事業のすべての部分がこれらの中間目標及び長期的なネットゼロ目標に

どのように整合するかを示すこと。

e. 2050 年までにネットゼロを達成するための計画と進捗状況を、透明性をもって定期的に報告すること。

f. ネットゼロ移行計画で必要とされる中間的な排出削減については、自主的な炭素クレジットに頼らないこと。

g. 質の高いカーボン・クレジットは、バリュー・チェーンを超えた緩和のために使用すること。92

h. 脱炭素化と再生可能エネルギーへのアクセスを提供する途上国主導のイニシアティブに参加し、公正な移行に投資
すること。

i. 2030 年までに世界全体の排出量を少なくとも 50％ 削減し、2050 年までにネットゼロを達成するとの目標に沿って、
政策、エンゲージメント、ロビー活動（業界団体への加盟を含む）を行うこと。

j. 脱炭素政策に沿ってスチュワードシップ活動（議決権行使戦略を含む）を行うこと。

ネットゼロコミットメントのベストプラクティスに関する詳細は、国連ネットゼロ報告書自体に記載されています。国連ネッ
トゼロ報告書を受け、UNFCCC 事務局は現在、自主的なネットゼロの提携や取り組みを監視・分析し、ネットゼロ誓約の
ある主体の透明性と説明責任を高める方法を確立するため、「Recognition and Accountability Framework（仮訳：認知と
説明責任に関する枠組み）」を策定中である。ネットゼロの完全性に関するその他の有用なガイドラインとしては、科学に
基づく目標設定イニシアチブ（SBTi）の企業ネットゼロ基準（Corporate Net Zero Standard）や、同イニシアティブが近々
公表する金融セクターのネットゼロ目標に関する基準、ISO のネットゼロガイドライン（Net Zero Guidelines）やインベ
スター・アジェンダの投資家気候行動計画（Investor Climate Action Plans）などがあります。93

 
「すべての企業、投資家、都市、国家、地域
がネットゼロの約束を即座に実行に移す必
要がある。動きの鈍い者や、見せかけだけの	
者や、あらゆる形態のグリーンウォッシュを
許容する余裕はない」

アントニオ・グテレス
国連事務総長
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グリーンウォッシュ問題に対処する上で、適切な執行手段が大きな役割を担っています。そのため規制当局は、グリーン
ウォッシュに対する基準やその他の法的禁止事項の執行と遵守にますます重点を置くようになっています。 

最近の世界的な規制当局の動きとしては、米国証券取引委員会（SEC）が執行部門に気候・ESG タスクフォースを設置
したこと、商品先物取引委員会（CFTC）がデリバティブや炭素市場を含む関連スポット市場での不正や不祥事と闘うた
めに環境不正対策タスクフォースを設置したことが挙げられます。オーストラリアでは、オーストラリア証券投資委員会 

（AIA）が企業のグリーンウォッシュに対して多くの制裁金を科したことなどが挙げられます。直近では、AIA は 2023 年 
に執行を「さらに強化」するとして、スーパーアニュエーション・ファンドやリテール投資ファンドを含め、制裁金の賦課から
訴追に移行すると述べました。さらに特筆すべきは、グローバル企業に対する執行措置について規制当局が法域を越え
て定期的に協力するようになったことです。94

アジアの規制当局によるグリーンウォッシュに対する取締りはまだ黎明期にあります。これまでのところ、この地域の
規制当局による制裁金の賦課は報告されていません。しかし、アジア全域の規制当局が近いうちに活動を活発化させる
兆候が出ています。韓国環境省は、市民団体によるグリーンウォッシュの申し立てを受けて、国内の石油・鉄鋼会社である 
SK Energy、SK ルブリカンツ、POSCO に対するグリーンウォッシュ調査を開始したと報じられています。95さらに、環境
影響に関して国民を誤認させた企業に対する制裁金を導入する法律案を発表しました。96香港の証券先物委員会は

「グリーン及びサステナブルファイナンスのためのアジェンダ」を発表し、「規制当局においては、グリーンファイナンスの
取り組みへの適切な規制と、市場の完全性及び投資家保護の維持を確保すべきであるという明確なコンセンサスが
ある。」と発表しました。97

日本では、金融庁がファンド名に「ESG」という言葉が含まれている資産運用会社に対して、ESG をどのように 
検討したかを明らかにするよう説明を求めました。98企業のサステナビリティ開示は、現在では SESC による執行の
対象となり得るのです。 また、 日本の証券取引等監視委員会（SESC）が 2018 年 7 月 6 日、maneo マーケット
株式会社に対し、ファンドの取得勧誘に関する虚偽表示を理由に行政処分を勧告したことは注目に値します。

同社は、ファンドの資金を他の目的に使用していたにもかかわらず、当該資金は太陽光やバイオマスを含む再生可能エ
ネルギープロジェクトへの投資に使用されると虚偽の説明を行っていました。99明示的なグリーンウォッシュに関するク
レームはこれまでのところ非金融商品に関して多くみられ、日本の消費者庁（CAA)は、最近合理的な根拠なく製品を
生分解性であると虚偽表示した企業に対していくつかの措置命令を行いました。100

グリーンウォッシュを理由とする損害賠償請求は、世界中で急激に増加しています。これまでのところ、企業に対するグリ
ーンウォッシュの訴えの多くは、非政府組織（市民社会）若しくは市民によって、又は内部告発者の協力を得て提起されて
います。企業に対する処分については、主に広告基準機関や金融当局、競争法・消費者規制当局によって行われてきまし
た。また、環境規制当局による取り締まりも増加傾向にあります。101市民や非政府組織による申立てや通報が増え続け
る一方で、競合他社がグリーンウォッシュ企業に対して執行措置を求めるケースも見られます。企業のグリーンウォッシ
ュが第三者に経済的損失を与えたことが確認された場合、損害賠償請求、特に株主や消費者による集団訴訟が発生す
る可能性があります。気候関連情報開示の義務化が進むにつれ、中央銀行やその他の開示義務を管轄する当局も、執行
措置を取ることが予想されます。 

D. グリーンウォッシュに対する執行措置

NEW!
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グリーンウォッシュの形態の分類と執行措置 

金融セクターにおけるグリーンウォッシュに関するクレームの数は増加の一途をたどっており、これらのクレームから引き
起こされた執行措置も相まって、混沌とした状況が生じる可能性があります。17 頁の表（表 1）の類型はこのような状況を 
整理するのに役立ちます。この表ではグリーンウォッシュをさまざまなカテゴリーに分類し、可能な限り各カテゴリーに
関連するクレームの事例（公開されているものに限る）を示しています。ある種の活動がグリーンウォッシュとみなされる
可能性がある場合は、法的リスクを説明するための仮定の事例を示しています。102

既存のグリーンウォッシュの事例の多くは、アジア以外の法域におけるものですが、アジアの特定の法域が既にグリーン
ウォッシュの検知と訴追に積極的であることを示す注目すべき事例もあります。103アジア開発銀行が指摘しているように、
気候変動訴訟は遠い将来のリスクではなく、アジアにおいて既に現実のものとなっています。104アジアで現在行われてい
るグリーンウォッシュの調査は、ほとんどの場合訴訟によるものではありません。アジアでは、直接訴訟を提起するよりも、
グリーンウォッシュの疑いがある行為を規制当局に通報する傾向があるのかもしれません。いずれにせよ、アジアにお
いて、市民社会と規制当局の双方から、グリーンウォッシュを疑わせる企業に対する圧力が強まることが予想されます。 
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表１　世界のグリーンウォッシュ事例の類型

グリーンウォッシュ行為の類型 該当事例

I.	 ブランドグリーンウォッシュ： 
組織全体のグリーンウォッシュ　例―プロフィール、	
活動、目標 

a. ブランド・評判に関するグリーンウォッシュ：自社のビジネス
モデルが実際よりも環境面での持続可能性があると主張
すること 

b. ネットゼロ・ESG クレームに関するグリーンウォッシュ：ある
記載若しくは主張について裏付けがないこと、又は、行動
計画が排出削減目標に合致しない、グリーン・クレームに
整合しない、若しくは信憑性のある実施計画を伴わない
こと 

• HSBC	銀行は、温室効果ガス排出量の多い企業への融資に関する情報を省略していたため、HSBC	が環境面で
全体的に積極的な貢献をしているとの誤解を生むとして、英国広告基準局からグリーン広告に関して誤認を招
くような行為であると認定された。105

• 木質ペレット製造会社であるエンビバ社の株主らは、エンビバ社の事業、事業運営及びコンプライアンス方針
における環境面での持続可能性に関して虚偽記載の疑いがあるとして、集団訴訟を提起した。106

• ガス生産会社であるサントスは、2040 年までの全社的なネットゼロの達成と「クリーンエネルギー」を謳っているが、
かかる主張は立証されていない炭素回収・貯留技術に基づくものであるとして、市民団体から訴えられている。107

• トタルエナジーズ社はネットゼロ・マーケティングキャンペーンをめぐって市民社会団体らから訴えられている。108

• カナダロイヤル銀行は、パリ協定に沿って 2050 年までにネットゼロを達成することを目指すと示唆したマーケ
ティング資料により、誤認を招くような広告を行ったとして、カナダ競争局から捜査を受けている。109

• デルタ航空は、オフセットの利用により「世界初のカーボンニュートラル航空会社」であると主張したことにより、
州の消費者保護法および不公正で詐欺的な商行為を禁止する法律に違反して消費者を欺いたとして、米国で
集団訴訟の対象となっている。110

• オーストラリアの大手鉱業会社グレンコア社は、石炭生産の継続的な拡大がネット・ゼロの誓約と矛盾してい
るとして、市民団体らから訴えられている。111

• 米国マサチューセッツ州司法長官は、エクソンモービル社に対し、気候変動の原因となっている同社の役割につ
いて組織的かつ意図的に消費者や投資家を欺いたとして、消費者・投資家詐欺訴訟を州裁判所に起こした。112

その他にも、気候変動に関して消費者を欺いたとして、石油大手を相手取った消費者保護訴訟が十数件、米国
の裁判所に提起されている。113
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グリーンウォッシュ行為の類型 該当事例

II.	 商品グリーンウォッシュ：
商品が部分的にしかグリーンでない場合、グリーン属性が
商品がもたらす環境影響全体に比して重要な部分を占め
ない場合、若しくはグリーン商品の表示・コンセプトとその
戦略の実施に乖離がある場合に、商品をグリーンと表示し、
又は曖昧なグリーン・クレームを伴って、誤表示し売り出す
こと

• 韓国のガス会社 SK E&S は、新しい「CO2 フリー」ガス開発に関する記述に関して、市民団体から韓国公正取
引委員会に提訴された。114訴えを受けて SK E&S は表現を変更し、現在は「低炭素」であると記述している。115

• 韓国の SK ルブリカンツはカーボンニュートラルのエンジン潤滑油を販売しているという主張について、規制
当局に通報された。116韓国の環境省は SK ルブリカンツ、SK エネルギー、ポスコに対し、グリーンウォッシュに
関する調査を始めたと報道されている。117

• バンク・オブ・ニューヨーク・メロン社は、運用する投資信託の ESG 属性に関する虚偽記載の疑いで SEC の
調査を受け、150 万ドルの罰金を支払った。118 

• ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント（GSAM）は、同社の ESG ファンドに関連するグリーン・クレーム
について、ESG リサーチに関する方針書や手順書が一定期間存在せず、導入後も一貫して従っていたわけではな
かったとして、SEC の調査を受けた。GSAM は 400 万ドルの罰金を科された。119

• ドイツの資産運用会社でドイツ銀行グループの一員である DWS は、ESG 活動の一部について虚偽記載を
行なっていた疑いがあるとして、SEC、ドイツ連邦金融監督庁、フランクフルト検察当局の調査を受けた。この
三者による調査は現在も継続中である。DWS は規制当局に 2100 万ユーロを支払う見込みである。120

• スーパーアニュエーションの受託者は、炭素集約型産業の企業へのネガティブ投資スクリーニングの範囲につ
いて消費者の誤認を招く表現をしていた疑いで、ASIC121により罰金を科された。122

• グローバル・フォレストリー・インベストメント社の複数の取締役が、ブラジルのグリーンと謳われた森林投資ファ
ンドに関連した英国重大不正捜査局による捜査の結果、詐欺罪で有罪判決を受けた。英国とブラジルの当局が
捜査に協力した結果、同取締役らは詐欺罪で 11 年の禁固刑に処せられた。123

• イタリアの繊維メーカーが、競合会社 Miko S.r.l. が石油を原料とする製品の環境面での利点を宣伝することの
差し止めを求め、認められた。124

• エネルギー会社 Tlou Energy は、「低排出」ガスプロジェクトと「カーボンニュートラル」電力開発に関する
誤解を招く主張があったとして、ASIC から虚偽かつ誤解を招く持続可能性に関する記述に対して罰金を科
された。125

• 上場エネルギー会社ブラック・マウンテン・エナジー社の「二酸化炭素排出量ネットゼロ」の天然ガス開発プロジェ
クトを立ち上げるとの主張に対し、ASIC は合理的な根拠がない、又は事実と異なるとして罰金を科した。126

• マーサー・スーパー・トラスト（年金基金）の受託者であるマーサー・スーパーアニュエーション（オーストラリア）
社は、同社のウェブサイトに掲載されたグリーンウォッシュの疑いに関して ASIC から提訴された。127

• 世界最大の食肉加工会社である JBS が、2040 年までにネットゼロを達成するというコミットメントに基づいて
発行した「グリーン債」が、誤解を招く詐欺的なものであったという疑いに関して、SEC に内部告発が行われた。
告発の内容は、同社の排出量は実際には増加しており、年間処理頭数に関する重要な情報も省略さているとい
うものであった。128
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表１　世界のグリーンウォッシュ事例の類型

グリーンウォッシュ行為の類型 該当事例

III.	グリーンウォッシュ資産へのファイナンス： 
金融機関が、貸付、エクイティ投資、債券保有などの方法
により、グリーンファイナンス又はグリーン目的のための
ファイナンスをグリーンウォッシュされた資産（企業、金融
商品、プロジェクトなど）に提供すること

a. 「非グリーン」又はグリーンではない目的に使われるプロ
ジェクトに「グリーン」ファイナンスを提供すること

b. レンダーが、未だ化石燃料生産を拡大している高排出
企業に対して、「グリーンエネルギー転換」のために企業
融資を行うこと

c. 金融機関がサステナビリティ・リンク・ボンド、トランジ
ション・ボンド又はグリーン・ボンドへのファイナンスを
行い、こられのボンドがサステナビリティ・トランジション・
グリーン目的に併せて、サステナビリティ・トランジション・
グリーン目的ではない目的のためにも使用されること

d. アセットマネージャーがグリーンウォッシュされた企業や
資産に投資すること

e. 銀行が高排出企業に排出量を削減するための「トランジ
ションファイナンス」を提供するが、その排出経路はパリ
協定や国際エネルギー機関（IEA）が提唱する、地球温暖
化を 1.5℃ 以下に抑え、オーバーシュートを発生させず
又は限定的にとどめることが出来るようなネットゼロの
経路とは一致しないこと。129

• BNP パリバは（フランスの他の非金融機関の貸し手と同様に）フランスの注意義務法を根拠に市民社会組織か
ら提訴された。130

• オーストリアコモンウェルス銀行は、化石燃料企業への融資及び自社の ESG 枠組みの不遵守の疑いについて
調査を求める株主との間で裁判となっている。131

• 日本の発電事業者である株式会社 JERA は、3 億ドルの社債発行に関するリスク開示が不十分であったとして、
シンガポール証券取引所に通報された。132 

• ソブリン債投資家に対し気候変動リスクを開示したなかったとして、オーストラリア政府を相手取った集団
訴訟が起こされた。133この訴えはグリーン商品に関するものではないが（債券はソブリン債であってグリーン
ボンドではない）、将来、発行体に対して行われ得る訴えの一例である。

グリーンウォッシュと見なされ得る仮定のシナリオには次のようなものがある。

• 気候変動に対する影響と関係のない、若しくは気候に対する有意義な影響をもたらすには低すぎるサステナビ
リティ目標、又は既に達成されたサステナビリティ目標を参照して発行されるサステナビリティ・リンク・ボンド。

• 化石燃料会社において、再生可能エネルギー開発を計画しているが同時に化石燃料事業も拡大している
場合に、同社への企業融資を「グリーンファイナンス」と表現すること。

• 高排出産業（例：セメント、航空、化石燃料）向けのインフラで、グリーンビルディング認証を取得し、及び／又は
再生可能エネルギーを使用して建設されるもの、又は化石燃料をより効率的に燃焼させるプロジェクト（例：

「クリーンコール」プロジェクト）に融資するために、グリーンボンド又はサステナビリティ・リンク・ボンドを
発行すること。134

19



グリーンウォッシュ行為の類型 該当事例

IV.	財務報告グリーンウォッシュ： 
金融機関による開示制度の下での虚偽記載や不記載が
あること、又は金融機関が事業、融資、投資に係る環境リ
スクに関して適切な財務開示行わず、当該リスクへのエク
スポージャーを過少に表示すること。

• オーストラリア・コモンウェルス銀行の株主が、同行の 2016 年年次報告書が気候変動関連の事業・投資リスクを
開示していなかったとして、同行を提訴した。135

• ある市民団体がトタルエナジーズ社自身の情報開示に基づき、同社がフランス国家環境庁が使用する排出基準と
比較して炭素排出量を過少申告している疑いがあるとして、フランス市場規制当局に報告した。136

• ジャストイート社の年次報告書が投資家に誤解を与えるおそれがあり、パリ協定に沿った戦略を開示すること
なく、またジャストイート社が事業展開を行う国における排出削減のコミットメントに沿っていないにもかかわ
らず、同社の事業や製品が「サステナブル」であると誤認させ、グリーンウォッシュのリスクにさらされることに
関して、英国金融行為規制機構に苦情が申し立てられた。137

エクソン社の株主は、気候変動とエクソン社の事業への影響について世間を欺いたとして、同社の取締役と上
級役員を相手取って株主代表訴訟を起こした。138

開示義務の拡大に伴い発生する可能性のある仮想シナリオには次のようなものがある。

• 金融機関によるスコープ 1、2、3の排出量報告が不正確若しくは不完全であった場合、又は関連する仮定を
開示していなかった場合にグリーンウォッシュだと主張されること。

• M&A において、公表されている気候変動報告やデューデリジェンスに依拠して買収を決めたが、それが誤認を招
くようなもの、又は不完全だった場合。気候に関する表明保証に依拠したため損害を被ったとする損害賠償請求

（気候に関する虚偽又は誤認を招く開示がなければ、買収者はその企業を買収しなかったという主張を含む）。
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グリーンウォッシュを理由とする企業に対する請求の法的根拠

通常、グリーンウォッシュを理由とする企業への請求は、特定の気候変動法に起因するものではなく、各法域における
既存の法律や規制に依拠して行われます。

こうした請求には、以下を含め、さまざまな法的根拠があります。

グリーンウォッシュの主張に対する上記の法的手段の多くには実例が存在し、グリーンウォッシュの疑惑を立証するた
めの法的根拠の幅広さを示しています。139

さらに、受託者が気候変動リスクの管理・開示を行わなかったこと（さらに、その会社が公言している気候変動へのコミ
ットメントと矛盾する可能性があること）により、被信託者に対して訴訟が提起される法的リスクを懸念する声も高まっ
ています。これには、気候変動リスクの開示や管理を怠り、被信託者の最善の利益のために行動しなかったとして、受託
者が善管注意義務に違反したという主張が含まれます。140また、会社の気候変動リスクの管理に関して、会社に対する
善管注意義務を果たさなかった取締役に対する、取締役の義務違反の賠償請求もあり得ます。141さらに、企業が情報
開示規則に違反している場合、取締役が相当な注意を怠ったとして、取締役に対する損害賠償請求の根拠となる可能
性があります。気候変動に関連するリスクを適切に管理しなかった取締役に対する最近の事例としては、英国の会社法
に基づく義務違反の疑いによる英国のシェル取締役会に対する訴訟があります。142

不当表示法/ 
過失虚偽表示

広告規制 株主訴訟 契約条項違反

消費者保護法 競争法市場開示規制
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グリーンウォッシュの帰結

前述したように、グリーンウォッシュは金融市場を歪め、グリーン・トランジションへの資本配賦を損なうだけでなく、関係
する企業にも直接的な影響を及ぼします。 

グリーンウォッシュに関与する企業や、その企業に関連する企業に対するグリーンウォッシュの直接的な影響はさまざま
であり、法域によって異なります。例えば、以下の場合が含まれます。 

a. レピュテーションの棄損や、事業を展開し成長させるためのソーシャル・ライセンスへの悪影響143

b. 商品・ファンドの広告・表示の撤去命令144

c. 規制当局による罰金その他の制裁145

d. 株主・顧客・競合他社・契約相手方に損失を与えた場合の損害146

特に金融商品におけるグリーンウォッシュに関連しては、関係する個々の事業体を超えた影響も計り知れません。次のよ
うな影響が考えられます。

a. グリーンウォッシュされた金融商品・企業の価格改定
b. グリーンウォッシュを行う企業の資本市場へのアクセス能力の低下・金融商品に対する需要の低下
c. 金融商品の資産クラスの価格改定
d. 当該商品カテゴリーにおけるグリーンウォッシュが大規模であると判明した場合、当該商品・カテゴリーからの資本

流出147

e. 他のグリーン資産クラスにもマイナスの影響が生じ、資本利用可能性が減少する（例えば、グリーンボンドのグリー
ンウォッシュによりグリーン株式、グリーンインデックスファンド、ESG ファンドにも影響が生じる）

f. グリーン投資クラス全体の金融安定性及び投資家からの信頼の棄損
g. 気候変動対応の進捗の遅れ
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トランジションファイナンスのグリーンウォッシュ

サステナブル・ファイナンスに関する国際的な連携・協調を図るプラットフォーム148及び G20 サステナブル
ファイナンス作業部会149においても明言されている通り、トランジション・ファイナンスは、低排出又はゼロ排出の経済 
活動や技術（グリーンファイナンスの領域）だけに注力するのではなく、炭素集約型企業とその取り組みの漸進的な脱炭
素化経路を支援することに重点を置いています。トランジション・ファイナンス商品のカテゴリーのうち最も有名なのは、
サステナビリティ・リンク・ボンド及びローン並びに明示的なトランジションの表示を含むボンド及びローンです。 
 
トランジションと表示されたボンド及びローンによる資金提供は、グリーンファイナンス商品と同様に、収益を特定の
用途に限定していますが、サステナビリティにリンクした商品の特徴は、資金調達者が事前に定義されたサステナビリ
ティ目標を達成するかどうかによって異なります。最も一般的なのは、資金調達者がそのような目的を達成できない
場合に、金利又はクーポンを引き上げることです。 

トランジション・ファイナンスについては、その根本的な性質のため、トランジション・ウォッシュのリスクが高まります。
なぜかというと、グリーンファイナンス商品は、その影響が即時又は短期的なプロジェクトを対象としているのに対し、
トランジション・ファイナンスでは必然的に投資家が資金調達者のトランジション戦略の信頼性を短期・中期・長期に
評価する必要があります。 

こうした評価はおのずと複雑な作業になります。とりわけ、多くの削減が困難な産業では、さまざまな法域においてパ
リ協定と整合したセクター別経路であると確実に言えるような、テクノロジーや経済活動についてのコンセンサスが
ないためです。企業のトランジション計画の取り組み、サステナビリティの保証及び関連する規制の枠組みについても、
一般的に未だ初期段階にあります。企業が設定する目標は、同業他社やパリ協定の目標などのより広範な目標との
比較が困難な場合が多く、これらの債券の一部は、実際のところ「平常通り（business-as-usual）」というべきではな
いかと懸念されています。150

最終的に、トランジション・ウォッシュが発生する可能性が最も高いのは以下のような場合です。 

a. トランジション・ファイナンスが実証されていない「低排出」技術の開発に提供されているが、実際にはそれらの
技術により炭素のロック・インが促進されている。

b. トランジション・ファイナンスが、パリ協定に準拠したセクター別移行経路に沿っていない目的、及び/又は「通常
業務」と表現できる方法で資金を使用する事業体に提供されている

c. トランジション・ファイナンスは信頼できる移行目的に使用されているものの、資金調達企業全体の移行戦略がパリ
協定の気温目標に沿うような十分なスピードで実施されず、十分に広範な製品ラインに渡って採用されていない。

科学に基づいた暫定的及び長期的な目標を含み、これらの目標を達成するための具体的な計画や設備投資への
コミットメントによって裏付けられた、信頼できる移行計画や戦略を準備し開示していない資金調達者にトランジショ
ン・ファイナンスが提供される場合において、これらのリスク必然的に高まります。

国際的な政策立案者、規制当局、業界はこのような懸念に対し、例えば次のように対処しようとしています。 

• G20 サステナブルファイナンス報告書（2022 年 10 月）151 
• トランジション・ファイナンスに関する OECD ガイダンス（2022 年 10 月）152

• 気候債券イニシアチブ「変革する企業のためのトランジション・ファイナンス」（2022 年 9 月）153

• 国際資本市場協会(ICMA)「クライメート・トランジション・ファイナンス・ハンドブック」（2023 年 6 月）154

• ネットゼロ・バンキング・アライアンス「トランジション・ファイナンス・ガイド」（2022 年 10 月）155 
• サステナブル・ファイナンスに関する国際的な連携・協調を図るプラットフォームによるトランジションファイナンス

報告書（2022 年 11 月）156

NEW!
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日本はトランジション・ファイナンスをいち早く導入してきました。金融庁、経済産業省、環境省が 2021 年 5 月に 
作成した基本指針では、トランジション・ファイナンスを「パリ協定に整合的な目標設定を行い、本基本 
指針に定める要素を満たした上で、資金調達を行う動きを支援するための」ファイナンスと定義しています。 
かかる要素には、資金調達者の事業で環境の観点から重要な部分に関する、科学に基づいた排出削減目標を
伴ったパリ協定と整合した気候変動戦略を持つことが含まれます。この基本指針を補完するものとして：GX 
移行債の発行、化石燃料輸入業者を対象とした炭素賦課金、排出量取引スキームが盛り込まれている「GX 
実現に向けた基本方針～今後10年を見据えたロードマップ～」の策定、157主要産業向けの特定の技術と経済
活動を定めた経済産業省のロードマップや、158トランジション・ファイナンスを提供する金融機関に低金利の
借り換えを提供する日本銀行の制度などの一連の政策措置が取られています。159トランジション・ウォッシュの
リスクを軽減しようとする日本の投資家や金融機関は、強固なアプローチに基づき、まずは情報を入手し、
取引前の段階における資金調達者の移行計画及び取引後のそれらの計画の進捗状況について、精査及び
評価する必要があります。

金融庁、環境省と経済産業省が最近発表した「トランジション・ファイナンスにかかるフォローアップガイ
ダンス」は、「トランジション・ファイナンスの信頼性と実効性の向上」を目的としており、資金調達者と資金
供給者に対し、資金調達者の進捗状況を確認するために、資金調達会社の移行戦略について共通の理解
を持ち、戦略、目標、脱炭素化の取り組みについて密に対話するようにさらに促しています。注目すべきこ
とに、このガイダンスは「現時点で脱炭素技術が確立していない分野において．．．トランジション・ファイナ
ンスに対して、グリーンウォッシュとの批判」があることを認めています。160

 
またフォローアップガイダンスでは、トランジション戦略に対する進捗が遅い場合、又はビジネス環境やテ
クノロジー環境の変化によりトランジション戦略の更新が必要な場合に、投資家や金融機関が取引後に
資金調達者とエンゲージメントを行うための手順についても説明しています。

取引前と取引後の両方の段階で、投資家と金融機関は、IEA ロードマップ161などの国際的に認められたセク
ター別の移行経路や、「非国家主体によるネットゼロ排出コミットメント」に関する国連ハイレベル専門家グ
ループによる報告書などのトランジション計画基準を参照することで、資金調達者のトランジション戦略の 
精査を補うことができます。日本では最近 ESG 評価・データ提供機関行動規範が導入されたものの、未だ 
保証市場の形成は始まったばかりであることを考慮すると、投資家と金融機関は内部で気候変動ファイナンス
の専門知識を維持し、セカンド・パーティ・オピニオンのみに依存しないことが推奨されます。
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グリーンハッシング？

グリーンウォッシュに関連する規制が強化
され、グリーンウォッシュとの指摘が増える
につれ、企業が外部からの精査や十分な
裏付け情報の提出の必要を避けるために、
自社のグリーン適性を十分に報告しなか
ったり、開示しなかったりする「グリーンハ
ッシング（沈黙）」が生じるのではないか
との懸念があります。企業がこうした行動
をとる可能性はあるものの、グリーン市場
の莫大な機会を考えれば、企業は今後も 
自社のグリーンクレデンシャルを誇示し
たいと考えるでしょう。グリーンハッシング 
自体がグリーンウォッシュの一形態である

（そして、最終的には法的制裁の対象とな
るかもしれない）という指摘は別として、 

（製品ラインやサービスが特にグリーン 
産業や投資に焦点を当てたものかどう
かに関わらず）企業による気候変動関連 
情報開示の義務化はますます進んでい 
ます。規制当局も「グリーンハッシング」に
反応しており、オーストラリア証券投資委
員会のような機関は、気候変動に関連する
開示要件が近々導入される上で備えが
不十分でない様に警告を発している。その
ため、重要な気候変動リスクやその他の
情報（将来の気候変動リスクを含む）を、
具体的、明確、正確に開示することは、そ
のような情報を完全に省略するよりもリス
クが少ないと考えられます。このように、開
示の限界や不確実性を明らかにすること
で透明性を確保するほうが、「グリーンハッ
シング」

グリーンウォッシュの次のフロンティア

急速に進展しているこの分野では、上記のようなグリーンウォッシュの
事例だけでなく、新たな、創造的とさえ言えるような形態のグリーン
ウォッシュが出現しており、規制当局は今後それらに対処する必要が
あります。金融機関に関連するグリーンウォッシュへの関与が疑われ
る企業に対して、今後、次のような措置がとられる可能性があります。
 
a.	「関連付けによるグリーンウォッシュ」ー投資先企業のグリーン

ウォッシュに依拠して企業をグリーンポートフォリオに組み入れ、
そのポートフォリオがグリーンであると表示する仲介業者やアセッ 
トマネージャーは、誤認を招くようなグリーン表示をしたとして責任を 
問われる可能性があります。同様に、ネットゼロ・アライアンスに
加盟しているにもかかわらずコミットメントを履行していない企業は、
ネットゼロ・アライアンスに加盟していることを理由に、グリーンウォ
ッシュを行っていると見なされる可能性があります。また、自らを
グリーンであると主張しながら、パリ協定に整合した目標に反対
するロビー活動を行う組織に資金を提供している企業も、グリー
ンウォッシュに該当する可能性があります。

 「トラランジション・ウォッシュ」ートランジションと表示
されたローン又はボンドや、サステナビリティ・リンク・ロー
ン又はボンドなどの商品を通じて、高排出企業に「トラン

ジション・ファイナンス」を提供する場合において、①融資を受ける
企業が信頼できる排出量削減戦略やトランジション計画を持って
いない場合、及び又は②融資の一部又は全部が、企業の排出量削
減戦略やトランジション計画を実施するために、誠実に使用されて
いない場合、及び又は③融資の一部又は全部が、（該当する場合）
契約文書に規定された資金使途のいずれにも使用されていない
場合には、グリーンウォッシュとなる可能性があります。信頼性は、
パリ協定の気温目標との整合性及び国際エネルギー機関(IEA)の
策定した世界のエネルギー部門に向けた「Net Zero by 2050」ロー
ドマップなど、国際・地域・各法域レベルで認められたセクター別経
路に基づいて評価されます。.

c.	「オフセットによるグリーンウォッシュ」ー企業が金融商品をグ
リーン商品として販売しているものの、その裏付けとなるのは自主的
なカーボン・クレジットの購入であり、異論が強まっている「オフ
セット」に全面的に又は相当程度依存している場合があります。
既にスウェーデンでは乳業会社のアーラ社に対して、また、オラ
ンダでは KLM オランダ航空に対して、カーボンオフセットを使用
して排出量の多い活動をカーボンニュートラル又はカーボンオ
フセットと表現しているとして、「オフセットによるグリーンウォッ
シュ」だと指摘されています。162

d.	「競合他社によるグリーンウォッシュの主張」ー 競 合 他 社 の 
グリーン・クレームに対しては、業界が監視しています。競合他社 
によるグリーンウォッシュの指摘が増えると予想されます。例えば、
イタリアでは163ある企業が自社製品をグリーンウォッシュしたため
に他社のグリーン競争上の優位性が損なわれたとして訴えが起こ
されました。164競争法当局による競争法違反に関する捜査も増え
るとみられます。

NEW!
b.
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グリーンウォッシュは、アジアの金融セクター全体にとってだけでなく、個々の金融機関やその役員にとっても、重大な
法的・商業的リスクを伴う分野です。このリスクを軽減するため、グリーンウォッシュや、第三者によるグリーンウォッシュ
に巻き込まれることに対処する上で、留意すべき点を以下に示します。

自社のグリーンを精査する 

グリーンに関する主張の正確さと信頼性を精査すること 

1.	 主張の正確さ：曖昧な表現は避け、十分な裏付けを有した記載にすること。グリーン・クレームが客観的で正確であり、
商品の目的に関して十分な具体性があること。

a. これらの主張を多様な層の人々がどう受け取るかを検討し、誤認させることがないように合理的な努力を行うこと。
例えば、「化石燃料不使用」ファンドである場合、そのファンドが化石燃料を販売する企業や、化石燃料産業への
サービスを主要事業とする企業に投資しているかどうかを検討すること。

b. 金融商品が環境に影響すると表示するのであれば、その影響を説明すること。165例えば、ファンドが化石燃料
企業のネガティブスクリーニングを行う場合、又は特定のセクターに注力している場合、そのスクリーニングや
セクター選択が環境にどう影響するのかを説明すること。投資家のインパクト、すなわち投資家が（例：投資先
企業への資本配賦を通じて、及び具体的に投資先企業のどの取り組みが投資資金によるものなのかを特定す
ることによって）生み出す変化を説明すること。166また、投資先企業の実体経済への影響を説明すること（例：
投資先企業が現在の製造プロセスにおける排出原単位を減らす技術の拡充のための資金を増やした）。 

c. 第三者（例：投資先企業、銀行の顧客、ESG データ供給者）によるグリーンであるとのな表示を引用し又は採用する
場合は、それらの表明が信頼に足るものであるかどうかを精査するか、又は第三者の表明であって自社の表明で
はないことを明確にすること。例えば、投資アドバイザーがグリーンな金融商品を販売する場合、グリーン・クレー
ムは発行者の主張であり、アドバイザー自身の表明ではないことを明確にすること。 

d. 商品に関する開示書類からソーシャルメディアに至るまで、さまざまなチャネルで情報が一貫していることを
確認すること。（インフォーマルでないメディア・チャネルや広告においても）グリーン・クレームを誇張したい誘惑に
抵抗すること。

e. 警告や免責事項を検討し、製品や事業が何をしないかを明確にすることで、読者が誤認しないようにすること。
 

2.	 過去、現在、未来の表明 

a. 過去のグリーン・クレームに留意し、それが現在も正確であるか、又は更新する必要があるかを検討すること。
b. 現在のビジネスモデルや商品に関する主張は、それが実質的な便益をもたらす場合にのみ行うべきであり、

重要でないものや無関係なものであってはならない。例えば、サステナビリティ・リンク・ボンドが主要目標の
達成を可能にするものである場合、その目標を達成するために必要な行動は、無視できるもの、無関係なもの、
すでに達成されたものであってはならない。環境に配慮した自社の取り組みを強調する場合、例えば化石燃料へ
の融資継続などの事業全体のプロフィールを踏まえ、誤認を招くおそれがないか検討すること。

c. 将来についての声明を発表する場合、その声明を発表する合理的な根拠があること（すなわち、排出量削減の
目標を掲げている場合、その排出量削減の達成を期待する合理的な根拠があること）、及びその声明を実行に
移す計画を追求する意図があることを確認すること。

 

E. グリーンウォッシュへの対策：5 つの柱 
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3.	 ネットゼロの誓約・ネットゼロ・アライアンスへの加盟 

a. 国連ネットゼロ報告書167は企業のネットゼロの誓約について先進的な勧告を行っていること。168勧告は法律で
はないが、企業はグリーンウォッシュのリスクを管理するために同報告の内容を熟知する必要があり、国連ネッ
トゼロ報告書の提言の多くが、各国・法域の規制要件に反映されることが予想される。 

b. ネットゼロのアライアンスに関しては、自社がアライアンスに参加する際にどのようなコミットメントを行ったか、
また、コミットメントを果たすために何が求められているかとの点を理解することが重要である（アライアンスが
目標の開示を要求しているか、及び目標を開示しなかった場合にどのような影響があるかとの点を含む。例えば、
ネットゼロ・アセットマネジャーズ・アライアンスは、要求されている目標の開示を行わなかった場合、メンバーの
登録を抹消するものとしている。169）。さらに、アライアンスに加盟したものの、事業全体でネットゼロを達成する
ための移行計画を策定していない場合は、ネットゼロを達成するとの主張に合理的な根拠があるかどうか、また
それが市場に誤認を与えるおそれがないかどうかを検討すること。 

1.	 投資方法を明確に説明すること：グリーン・ステートメントが投資商品運用の中心的アプローチに合致したものであ
ることを説明すること。運用ファンドの場合170、グリーン原則が投資戦略に組み込まれているかどうか（ファンド内の 
投資選択がグリーン・クレームと整合しているかどうかを含む）、またグリーン原則とその他の関連する投資検討 
事項との間の重み付けを含め、投資方法が説明されているかどうかを検討すること。このアプローチには制限事項が
あるか、又は重要性の閾値があるか（ある場合はその閾値は何か）。これらの制限事項によって、商品全体がグリーン・
クレームと矛盾することはないか。そのアプローチがネガティブ・スクリーニング又はインパクトのいずれであるか説明
すること。

2.	 投資先企業・保有株式をグリーン・クレームに沿って管理すること：投資前に十分なデューデリジェンスを実施し、 
保有原資産について透明性を要求し、排出量やその他の環境影響データ（環境事故の報告、自社のグリーン目標に
対する進捗状況など）を要求し、（例えば、国連ネットゼロ報告書の基準を参照するなどして）ネットゼロ経路の信頼性、
気候への影響の疑い、依拠するデータ、仮定を精査すること。投資先企業とのスチュワードシップ活動や議決権行使
について透明性を確保すること。自社が「トランジション」活動に期待することを明確にし、ネットゼロの野心と移行
計画を強化するよう企業に働きかけること。 

3.	 グリーンファイナンスの管理：グリーン、サステナブル、サステナビリティ・リンク、トランジションなど、サステナブル・フ
ァイナンス商品に適用される表示が、例えば国際資本市場協会が公表しているガイドラインなど、信頼できる国際
的なガイドラインや公表されているタクソノミーに合致していることを確認すること。関連する表示の適切性を検証
するために、質の高い第三者意見を得られるないか検討すること。

誠実かつグリーンに 

グリーンの目標がどのように金融商品に組み込まれているか、またその金融上の目的について透明性をも
って説明すること。
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4.	 指数に対する影響力： 発行体がその商品のパフォーマンスが測定されるベンチマーク指数に対して影響力を持って
いる場合、その事実と影響の性質を開示すること。さもなければ、投資家は、発行体が実際には影響力を有してい
るにもかかわらず、影響力を有していないと仮定するおそれがある。

5.	 データ：データの限界を特定し、その限界が商品又は組織のグリーン戦略に及ぼす影響を説明すること。依拠したデータ
源を説明・精査すること。データが不完全か、非標準か、その他の点で制約があるかを特定し、これらの制約にどのように
対処しているかを説明すること。データが第三者によって監査されているかどうか、またどの程度の頻度で更新され
ているかを説明すること。第三者の格付機関に依存しているかどうかを明らかにすること。データを分析するための
十分な能力を社内に有していることを確認すること。 

ボックス：インベスコの事例：ESG 投資命名法を作成 

投資家の ESG 目標やアプローチはさまざまであるため、インベスコ社は ESG 投資命名法を作成し、投資家が投資
においてさまざまなアプローチや要件を通じて自らの価値観を表現できるようにしました。投資家にとっての透明
性を高めるため、インベスコの ESG 分類は 5 通りの ESG 戦略を提供しています。以下のイラストに示す通りです。  

ESG ファンドの開示や要件など、グリーンウォッシュリスクに対処するための規制が強化されたことで、ESG 投資の
定義が明確になってきました。しかし、地域間の規制の違いを乗り越えるには課題が残されています。 

インベスコがこのような異なる規制を乗り切る一つの方法は、独自の内部フレームワークを用いて ESG 投資アプローチを 
世界各地域の異なる規制要件にマッピングすることです。例えば、ファンドの命名法に従うと、ESG 統合アプローチと
スクリーニング（除外）アプローチは、香港 SFC やシンガポールのシンガポール金融管理局（MAS）の ESG ファンド
開示通達・ガイドラインの下では、ESG 商品とみなされず、ESG 商品と表示することもできません。ただし、責任投資、 
サステナブル投資、インパクト投資の各アプローチは、その戦略に ESG 要素が主要な投資対象として含まれていれば、 
ESG 商品とみなされる可能性があります（ネガティブ・スクリーニングだけでは不十分）。 

インベスコは ESG 投資目的の明確なフレームワークと、さまざまな規制に沿った ESG アプローチの標準化された
命名法があれば、投資家がサステナブル投資について考える際に理解が深まり明瞭さも増すと考えています。

Source: Invesco Analysis. 

あらゆる角度からみた ESG

ESG 統合 

• 財務上重要な ESG 要素の
考慮

• 持続可能な価値の創出

スクリーニング
（除外）
アプローチ
除外すべき、または整合性を
高めるべき産業や企業

プロセス
• 保護措置（例－第 8 条
の除外枠組み）または
顧客主導による除外

持続可能投資

責任投資

アプローチ 
 ESG の特徴に基づいて企業
や産業を意図的に避ける

プロセス
• ESG 統合
• 保護措置
• 除外措置の強化
• （例－従来型エネルギーは 0％）
• 積極的配布（例－下位 30％ の

企業をユニバースから除外）

アプローチ
ESG の特徴に基づいて企業や
産業を意図的に避け、表明され
ている持続可能性の特質に向け
て最適化する。

プロセス
• ESG 統合
• 保護措置
• 除外措置の強化（オプショナル）
• 積極的配布（オプショナル）
• 表明されている特質／KPI を達成

するためのベストインクラス
（例、ベンチマーク以上の ESG 
またはカーボンスコア、テーマ別
アプローチ）

ESG 表示

インパクト投資

アプローチ
意図的で計測可能な、社会・環境へ
のよいインパクトを生む目的を含む
これを財務上の目的より上位におく

プロセス
• どのインパクトを重視する
かによる

ESG 表示
統合されたプロセス

ESG 表示

1

インベスコは投資家が投資を通じてその
価値観を表現できるような、ESG に
重点を置いた幅広い機能を提供します。

またインベスコは、顧客に短期的成果を
届けるために重要な要素を念頭におきつつ、
財務上重要な ESG に関する考慮事項を
投資プラットフォームに統合しています。

出典：Invesco Stewardship Report (2021 ESG Investment Stewardship Report) 
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グリーンの有言実行 

企業やファンドのグリーンイメージが、企業やファンドの
内部での行動や第三者との関係における行動と整合し

ていることを確認すること。

1.	 金融商品の表示をスチュワードシップと整合させること：金融商品
の投資戦略にスチュワードシップ（経営陣とのエンゲージメントや
株主の権利の活用を含む）が含まれる場合には、スチュワードシッ
プについては積極的であるべきであり、グリーンステートメント・商品
表示・ネットゼロの誓約と整合させ、このスチュワードシップと議決
権行使について透明性のある報告を行うこと。提言活動やロビー
活動は、グリーン・クレームとの整合性を確保すること。171ファンド
の場合、スチュワードシップ活動がすべての投資対象に対して実施
されているのか、若しくは一部の投資対象に対してのみ実施されて
いるのか、また一部の投資対象に対してのみ実施されている場合
はその理由を説明すること。ファンドのスチュワードシップが持つ
影響力の程度を説明し、スチュワードシップ活動の結果について
報告すること。 

2.	 組織内のグリーン方針に従った行動の確保：例えば、気候変動そ
の他の ESG に関する方針（気候変動へのコミットメントに関する
有効な株主決議を含む）がある場合は、事業部門や役割の違いを
含め、組織全体でその方針が遵守されていることを確保すること。
このような方針を遵守するためには、多くの場合、システムや統制、
取締役会レベルの監督が必要となる。

3.	 第三者による検証：気候変動関連の報告の客観的かつ堅固な外部
機関による確認を経ることは172、自社の評価に加えて追加的な
分析が行われ、市場に対して信頼性を高めることができる。

4.	 内部能力：グリーン目標や報告義務に対応するために、追加的な
内部スキルや能力が必要かどうかを検討すること。組織内のマーケ
ティング部門や金融商品の販売部門が、グリーン・クレームと投資
戦略を理解できるよう十分な研修を実施すること。その際、スタッフ
のグリーン・サステナビリティクレデンシャルを誇張しないこと。

事例研究アバディーン社：  
ある金融機関のスタッフ対象 ESG 
リスク研修へのアプローチ 
 
アバディーン社（abrdn）では、サステナブル
投資のアプローチが長期的成功を生むよ
う、研修に力を入れています。これは、シン
ガポールの MAS ガイドラインがアセットマ
ネージャーに対し、環境リスク管理に関す
る適切な専門知識をスタッフに身につけさ
せるよう明確に求めていることにみられる
ように、規制当局の期待が高まっている状
況においてとくに当てはまることです。 
 
そのためにアバディーンは、グローバルな
持 続 可 能 投 資 学 習・開 発プログラムを
開始しました。投資部門の全スタッフが
利用できるこのプログラムは、各チーム
の役割と責任に合わせた内容になって
おり、サステナブル投資の基礎から規制、
独自のツールやリサーチまで、幅広いトピ
ックに関して必須及び推奨のトレーニング
セッションが用意されています。このプログ
ラムでは、特にグリーンウォッシュに重点を
置いており、スタッフがグリーンウォッシュ
の意味、潜在的な影響、回避方法を理解で
きるようになっています。 
 
これと並行して、アバディーンは最近、APAC  
コンプライアンス・チームに ESG の専門家 
を採用しました。同専門家は地域全体の  
ESG 規制の動向の追跡、規制遵守事項に 
関する助言、関連研修の実施、社内の ESG 
関連コンプライアンス方針・手順策定の 
支援を担います。これらすべてがグリーン
ウォッシュのリスク低減に貢献しています。
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変化するグリーンの色合いを観察する 

期待や規制が急速に変化する中、すべての関連法域での動向を監視すること。

1.	 報告義務の監視：気候変動・サステナビリティに関する情報開示義務、すなわち事業を行っている法域でサステナビリティ 
若しくは 気 候 関 連 情 報 の 開 示 が 義 務 化されているか、又 は 、まもなく義 務 化されるか を把 握すること。 
もし義 務 化 されている場 合 、その 遵 守 に 必 要 な デ ー タが あるか どうか を確 認 すること。また 、将 来 義
務 化 され た 場 合 に 備 えて、自 社 の 商 品 が 提 供 され る 場 所 でグリーンの 用 語 の 使 用 に 制 限 は あるか 、 
債 券 発 行 を「 グリーン」と認 証したり、ファイナンスを「トランジ ションファイナンス」と認 証するた め に
満 たすべ き要 件 は あるか といった 点 を確 認することが 必 要 である 。急 速 に 発 展している分 野 であり、
法 域 に よって も 異 な る た め 、投 資 や 商 品 提 供 を 行 う 法 域 の 動 向 を 常 に 把 握 して おく必 要 が あ る 。 

2.	 ネットゼロのコミットメントやアライアンス、市場慣行、ソフトローから生じる業界やステークホルダーの期待を
監視すること（報告義務がない場合を含む）：顧客、投資家、その他のステークホルダーのグリーンへの期待を理解し、
グリーン商品、融資活動、投資戦略全般、報告書作成へのアプローチに組み込むこと。「グリーン」「サステナブル」「トラン
ジションファイナンス」など、頻繁に使われる用語の定義が法域によって一貫していないため、サステナビリティ・コミュ 
ニケーションやマーケティングを管理する際には、ローカルな市場慣行よりも、信頼できる気候科学に紐づく国際基準
に依拠すること。 

グリーンの義務に注意を払う

投資家・ステークホルダーへの法的義務及び受託者責任を知ること。 

1.	 取締役や受託者が、そのファンド・会社・金融ポートフォリオにおける気候変動リスクを管理して適切な情報開示を
行うことにより、会社やその構成員の最善の利益のために行動していることを確保すること。このような法的義務や
受託者責任の正確な性質は、当該法域の法令に依存するが、気候変動がシステミックなリスクであることを考慮す
ると、かかるリスクを定期的に監視し、取締役会等に報告し、そのリスク評価について内部監査を行う必要がある。  

2.	 グリーン投資戦略、融資政策その他のグリーンコミットメントを継続的かつ確実に遵守するために、ガバナンス戦略が
有効かどうかを検討すること。多くの場合、これらは関連する科学的根拠に基づく脱炭素化の経路に沿ったものである
べきで、そのためには、そのような情報や専門知識を特別に確保するか、外部から提供する必要があるかもしれません。
また、経営陣がこうした責任を果たして取締役会が監督を行っているか、さらに経営陣の KPI をグリーンな成果と連動
させインセンティブをグリーンな指標のパフォーマンスと整合させているかとの点も検討すること。 
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F. まとめ

気候変動危機とそれに伴うネットゼロ経済の推進を背景に、グリーンウォッシュの事例は今後ますます増加し多様化す
ることが予想されます。このため、アジア金融業界内だけでなく国際的にも、この現象に対処するための規制やガイダン
スが乱立しています。本ガイドは、こうした規制の動きを 5 つの主要なカテゴリーに分類することで、規制当局や国際
機関が現在どのようにグリーンウォッシュに対処しているかを明確にすることを目的としています。  

さらに、規制当局、市民社会、民間のアクターによって、アジアの金融機関に対する法的な訴えが開始されるリスクも大幅に
増加しています。グリーンウォッシュに対する最も重要な法的措置を広範囲にわたってレビューすると、(1)ブランド・グリーン
ウォッシュ、(2)商品グリーンウォッシュ、(3)グリーンウォッシュ資産へのファイナンス、(4)財務報告グリーンウォッシュとい
うケースの類型が浮かび上がってきました。アジアの金融機関は、世界中で起きている法的措置の教訓から学ぶことが
できます。また、最前線でのグリーンウォッシュの事例から将来予測を行うことで、次にどのような法的措置や規制措置
がとられるかを知ることができます。

本ガイドは、以上のような動向を踏まえ、アジアの金融業界がグリーンウォッシュを回避し、あるいはそれに関連付けら
れることを回避する方法について、いくつかの重要な提言を提供するものです。本ガイドは網羅的・決定的な提言を意図
するものではありませんが、本ガイドに示す 5 つの柱は、アジアの金融機関が自社や取引先におけるグリーンウォッシュ
のリスクをどのように管理・軽減するかを検討する際の一助となり、グリーンな移行に携わるすべての人々にとってのベ
スト・プラクティスの水準を高めるものです。  
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