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グリーンボンドの発行累積総額: 
261.5億米ドル （2.88兆円）、グロ
ーバル国別ランキングで9位 
2020年のグリーンボンド発
行額：106億米ドル （1.17兆
円、2020年国別ランキングで7位 
公共輸送セクターおよび土地利
用のグリーンボンド市場の成長
が期待される

2020年グリーンファイ
ナンス市場動向

日本
2021年3月

日本のグリーンボンド市場は引き続き拡大している。金融機関と政府系
機関が2020年のグリーンボンドの発行額を押し上げており、累積発行額
はそれぞれ32％（34億米ドル）と29％（30億米ドル）を占める。非金融機
関が26％（28億米ドル）でこれに続く。2020年において最も発行額が大き
かったのはトヨタファイナンシャルサービス（7.5億米ドル）であった。

政府系機関の果たす役割が増加している。これまでも発行実績のある住
宅金融支援機構と鉄道建設・運輸施設整備支援機構（JRTT）は2020年
も引き続きグリーンボンドを発行しており、累積発行額はそれぞれ18億
米ドルと6.8億米ドルであった。

初めて発行があったのは地方公共団体金融機構で、地方自治体の水資
源管理プロジェクトを資金使途として、ユーロ建てでのベンチマーク規模

（5億ユーロ／5.46億米ドル）の発行であった。
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調達資金の使途として最も多かったのはビルディングで、累積発行額の
35％を占める。同セクターでは、住宅金融支援機構（25億米ドル）が発行
額トップで、三菱UFJフィナンシャルグループ（8億米ドル）がこれに続く。
他にも金融機関、非金融機関がこのセクターに寄与している。

交通とエネルギーの割合はほぼ同水準で、ともに金融機関が大半を占
める。交通では、政府系機関のJRTT（31.5億米ドル）が引き続き累積発
行額トップで、再生可能エネルギー向けの三菱UFJフィナンシャルグルー
プ（20億米ドル）、非金融機関のリニューアブル・ジャパン（5.53億米ドル）
がこれに続く。

2020年に発行されたグリーンボンドの資金使途は、ビルディング（36％）、
交通（32％）、エネルギー（23％）の3つが大半を占める。2020年に初めて
発行があった組織の中で発行額が大きかったのは地方公共団体金融機
構と中日本高速道路で、後者は気候変動レジリエンス型インフラを資金
使途としたボンドを発行した。
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日本のグリーンボンド市場における外部レビューの取得率は引き続き際
立っている。取引額の50％がセカンド・パーティ・オピニオン（SPO）を取得
しており、24％は少なくとも1つはグリーンボンド格付評価（R&Iを含む）
を、12％は気候ボンド基準に則った認証を受けている。後者は2020年に
おいて4％増加しており、新たに気候ボンド認証を取得したグリーンボン
ドを含めると、累積発行額は17億米ドルに達する。 DNV GLに加えて、日
本格付研究所も気候ボンド認証の認定認証機関となった。認証付きボン
ドの発行件数が最も多いのは JRTTで、件数は13件、累積発行額は27億
米ドル。2020年も、SPOが最も一般的なレビューの形態となっている。

累積で、「1億米ドル未満」の比較的小規模の発行が件数ベースでは最も
多く（150件）、金額ベースでは合計で82億米ドル（32％）である。金融機関
と非金融機関ともにこのような小規模の発行が一般的で、それぞれの取
引件数は60件と55件であった。これらの調達資金の多くは低炭素ビルデ
ィングや再生可能エネルギーに充当されている。

金額ベースでは、1－5億米ドルが最も多く40％近くを占め（103億米ドル）
、JRTTと住宅金融支援機構によるこの規模の発行額はそれぞれ26億米
ドルと18億米ドルである。ベンチマーク規模の発行は比較的少なく、件数
ベースでは13件のみで、金額ベースでは合計77億米ドル である。 この規
模での発行は 金融機関に好まれる傾向があり、三菱UFJフィナンシャルグ
ループとトヨタファイナンシャルサービスが金額ベースで発行額トップ2
である。ベンチマーク規模の発行（5億ユーロ／5.46億米ドル）を行った政
府系機関は、昨年が初の発行となった地方公共団体金融機構のみであっ
た。2020年は、金額ベースでは1－5億米ドルが50％近くを占め、1億米ド
ル未満と合わせると74％に達する。　

発行額の86％相当が外部レビューを取得

取引の70％が1億米ドル以下

多くの発行体は償還期間を10年以内に設定 日本における発行後レポーティングB

出典：Bloomberg、Refinitiv。注記：同一債券が複数の証券取引所で上場している場合、各取引所に均
等に金額を按分。

出典：Refinitiv（為替レートは2020年12月31日現在）。取引の66％が円建て

日本の発行体は比較的短い償還期間を好む傾向があり、取引額の50％
は5年以下、30％が5－10年である。比較的償還期間の長いものについ
ては、10年-20年と20年超がそれぞれ累積発行額の10％に相当する。比
較的短期が好まれる傾向は金融機関で顕著であり、10年以下が97％を
占める。同様に、非金融機関でも10年以下は75％と高い。ABS（資産担
保証券）はイオンプロダクトファイナンス（3.83億米ドル）等、比較的長期

（20年超）に設定される傾向がある。政府系機関については、JRTTに見
られるように、さまざまな償還期間が設定されている。

CBIはグリーンボンド発行体による発行後レポーティングの評価方法
を設けている。以下では、日本市場に限定した結果について詳述する。
評価方法の詳細については、CBI発行の「グリーンボンド市場における
発行後レポーティング」レポートの最新版を参照のこと1。 

グリーンボンド発行額の4分の3近く（73％）が調達資金の使途（UoP）
とインパクトレポートの両方を実施している。一方で、資金使途のみの
レポーティングは15％、発行後レポーティングなしは10％にとどまる。

金融機関は発行後レポーティングに積極的であり、発行件数の84％に
ついて少なくとも何らかのレポーティングを実施している。非金融機関
では、同割合が70％を占める 。

累積発行額の66％が円建てであった。円建て債券の3分の1を非金融機
関が占め、政府系機関がこれに続く。現地通貨建て発行が最も多いのは
JRTT（3,414億円）この規模での発行は。

金融機関は各種通貨で発行しており、中でもユーロ（42％）と日本円（38
％）が多い。三菱UFJフィナンシャルグループは累積発行額の3分の2がユ
ーロ建てで、残りは日本円、米ドル、オーストラリアドルである。三井住友
銀行は外貨建てが多く、ユーロと米ドルの合計で発行金額の95％を占め
る。残りの5％はオーストラリアドルとなっている。

2020年における通貨別の累積発行額は、これまでと同様に日本円建て
が最も多く80％近くを占める。ユーロと米ドルがこれに続き、それぞれ約
10％である。2020年が初の発行となった中日本高速道路は非金融機関
の中では唯一、外貨建ての発行であった（4億米ドル）。

日本のグリーンボンド取引の引受会社上位5社のうち4社が 日本に本社
がある 日本企業である。ただし、トップは米国企業 ベース のモルガン・ス
タンレーで、件数ベースでは50件、金額ベースでは約25％を占める。49
件のみずほがこれに続く。

累積で、86億米ドル相当の日本のグリーンボンドが複数の取引所で上場
されており、発行額合計の約33％に相当する。ルクセンブルク証券取引所
の取引額が最も多く、8件で17億米ドル。5件のドイツ証券取引所グループ
がこれに続く。
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ラベル付きグリーンボンド発行の拡大 日本におけるラベル付き債券の発行累計額

ラベル付きグリーンボンド市場では、近年ラベルが多様化している。最
近では、グリーンリカバリー計画や2050年までのネットゼロ経済への
移行に対して各国政府が取り組みを強化していることに伴い、ソーシ
ャルボンドやサステナビリティボンドが注目を集めている。

日本のラベル付き債券は総額648億米ドルで、これには Climate 
Bonds Green Bond Database から除外されているものも含まれる。

日本で発行されるソーシャルボンドとサステナビリティボンドは急増し
ており、ラベル付き債券（除外債券を含む）の16％に達する。これは目
覚ましい成果であり、コロナ後における立て直しという点でも明るい
兆しと言える。すなわち、今後新たに類似の状況に直面した場合に、こ
れを乗り越える強靭（レジリエンス）な社会・経済を築き上げるために
は、社会・環境プロジェクトへの資金提供が重要となる。

気候ボンド認証（CCB）も、2020年に新たに認証された取引が14件と
成長している。発行体のトップはJRTT（9件、13億米ドル）で、東北電力

（2件、1.406億米ドル）がこれに続く。

基準：

CBIは、調達資金が充当される活動に基づき、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定義している。

•	Climate Bonds Green Bond Databaseには、気候ボンド・
タクソノミーに則ったグリーンプロジェクトに調達資金全額が充当さ
れる債券のみが含まれる。調達資金の一部が非適格プロジェクトに
充当される債券や情報が不十分な債券は除外される。

•	Climate Bonds Green Bond Database には、ラベルのある
債券のうち、調達資金の大部分がソーシャルプロジェクトやサステナ
ビリティプロジェクトに充当されるものが含まれる。このような債券
はグリーンボンドとは区別して報告される。

•	残りの債券は評価が完了しておらず、情報不足が主な原因である。
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ラベル付き債券発行拡大の機会 

短期的には、日本の発行体がグリーンボンドで債務のリファイナンス
を行う可能性は十分にある。気候整合性のある日本の債券の発行残
高のうち30％近く（36億米ドル）が2024年までに償還を迎えるため、こ
れを機会に、交通、土地利用、水資源管理、エネルギーの各セクターに
おける気候整合性のある発行体はグリーンボンドへのリファイナンス
を行うことができる。2025年以降はこの機会がさらに増加し、2029年
までにさらに34億米ドルが償還を迎える。

グリーンボンド発行拡大の可能性が最も大きいのは公共輸送で、土地
利用がこれに続く。後者については、グリーンボンド市場ではわずか1
％で、グリーンのラベルをつけることによる可視化と透明性向上によ
り、環境意識の高い投資家を惹きつけ成長する大きな可能性がある。

水資源管理セクターで気候整合性のある債券の発行額が最も高い日
立造船株式会社は、エネルギー事業の廃棄物処理を目的として、すで
にグリーンボンド市場での資金調達を開始している。 

償還期限の概要

気候整合性のある債券の98％が投資適格 D

日本のグリーンファイナンス政策

グリーンボンドのラベルはないが気候整合性のある日本の債券のほ
とんどは投資適格で、発行済債券の98％が「BBB」 格付以上である。
無格付債は2％に過ぎない。

格付「A」が60％近くに達し、29％の「AA」がこれに続く。気候整合性の
ある債券の60％近くが国際的な格付機関によって格付けされており、
格付「A」の発行額は93億米ドル である。これらはすべて交通プロジェ
クトの資金調達が目的で、償還期間は比較的短い（5年以下）。

気候整合性のある債券の発行体は比較的長い償還期間を設定する
傾向があり、10－20年が最も多く48％を占め、16％の20年超がこれに
続く。5年以下の比較的短い償還期間の債券も各セクターで発行され
ており、土地利用では調達資金の13％を占める。
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2020年10月、菅義偉首相は2050年までに日本の排出量をネットゼロに
することを約束した。これは、英国や他の欧州諸国の環境目標に沿った
ものであり、日本にとっても重要なマイルストーンとなる。日本のほか、東
アジアでは、韓国と中国も正式にネットゼロを目標に掲げている。2 

2020年12月には、カーボンニュートラルを目指し、経済産業省によって「
グリーン成長戦略」が策定されている3 。 同戦略では、14の重要分野ごと
に今後の取組が明記されている。目標には、水素発電の開発と洋上風力
発電の拡大による年間約2兆米ドル規模のグリーン発電が含まれる 。  

カーボンニュートラルの達成に向けて、経済産業省では、2030年半ばま
でに新車からガソリン車をなくすことも目指しており、政府に対して道路
交通電化への支援を提言している 4。気候変動に対する日本のコミットメ
ントによって、グリーンファイナンスの拡大や気候変動関連のリスクに対
する認識と適切な管理を目的とした市場開発タスクフォースの設置を含
めて、各方面での取組も開始されている。

市場開発に関する委員会

ESG金融ハイレベル・パネルの下、2020年より2つのタスクフォースが組
織されている。

•	金融機関に焦点を当て、ESG地域金融プログラムを通じて ス
テナビリティへの移行において機能するESG地域金融タスクフォース5 

•	大手金融機関や機関投資家によるインパクトファイナンス促
進を目指すポジティブインパクトファイナンスタスクフォース6 、（「インパ
クトファイナンスの基本的考え方」に定めるインパクト評価方法の策定
も目指す7) 

気候変動データの改善

2020年3月、上場企業に対するESGレポート実務の設定を目的として、日
本取引所グループと東京証券取引所の共同で「ESG情報開示実践ハンド
ブック」が発行された8 。このハンドブックでは、自主的なESG開示に向け
て企業が直面する問題とこれを克服するための対策・プロセスが示され
ている9 。 

近年、企業に対して、環境インパクトに関する適切な説明・報告を求める
声が高まっている。日本では、317社が「気候関連財務情報開示タスクフ
ォース（TCFD）」の提言に従ったレポーティングにコミットしている。この
ような大きな前進は、TCFDコンソーシアムが設立されたことも関係して
いる。TCFDコンソーシアムは経済産業省、環境省、金融庁が支援する官
民パートナーシップで、気候関連財務情報開示の改善に向けて組織間の
対話や協力を後押ししている10 。 

カーボンニュートラルへの移行を推進する日本企業に対しての国内外か
らの投資を呼び込むため、金融庁により「サステナブルファイナンス有識
者会議」が設置された11 。同会議には、経済や金融の専門家、学識経験
者のほか、関係省庁の代表者も参加している。

低炭素への移行

2021年1月には、国際資本市場協会（ICMA）の「クライメート・トランジシ
ョン・ファイナンス・ハンドブック」に基づき、日本におけるトランジション・
ファイナンス基本原則を策定するため、金融庁、経済産業省、環境省が共
同で「トランジション・ファイナンス環境整備検討会」を開催した。同検討
会では、トランジション分野へのボンドやローンによる資金調達に焦点
が当てられた。

金融システムにおける構造上の気候変動リスクの管理

金融庁と日本銀行は気候変動リスク等に係る金融当局ネットワーク
（NGFS）に参加しており、気候変動による日本の金融システムへのリス
クの評価と対応に取り組んでいる。このような活動の一環として、日本銀
行金融機構局は2021年3月25日と26日にオンラインで国際リサーチ・ワ
ークショップを開催した12 。 日本の金融監督庁である金融庁が国内の主
要金融機関に対して気候変動ストレステストを実施する等、すでに取組
を進めている13 。 

サステナビリティ・リンク・ローンとは？
サステナビリティ・リンク・ローン（SLL）とは、サステナビリティパフォ
ーマンスの改善について借り手を支援するものである。これには、製
造工程から排出される温室効果ガス（GHG）の大幅な削減、廃棄物
や排水の削減等が含まれる。目標を達成した借り手に対しては貸出
金利が引き下げられるため、資本コストが低くなる。グリーンローン
では、調達資金がグリーンプロジェクト・資産に連動せず、事業目的
全般に利用できるため、SLLとは異なる。

ローン・マーケット・アソシエーション（LMA）等のサステナビリティ・リ
ンク・ローン原則（SLLP）を含む既存の市場ガイダンスでは、ターゲッ
トは野心的で、具体的で、期限付きであるべきだとしている。重要な
ことは、これらの目標は、セクター全体の脱炭素化の道筋やその他
の改善の道筋とリンクさせるということである。しかし、実際には、ほ
とんどのSLLは、借り手自身の企業固有の持続可能性の改善に関連
している。グリーンボンド市場から得られる重要な教訓は、急速な脱
炭素化を確実にするために、2050年までにネットゼロにするといっ
たグローバルな目標に対する野心度を評価することも可能でなけ
ればならないということである。

市場の開拓

グリーンファイナンスポータルが設置されており、発行体や投資家等のグ
リーンファイナンスのステークホルダーに対して最新の市場動向を提供
している14。 適応プロジェクトを資金使途とするグリーンローンやグリー
ンボンドの拡大を目指して新たな補助金制度も開始されている。2018年
から実施されているグリーンボンド等発行促進体制整備支援事業では、
グリーンボンドの発行に対して引き続き補助金が交付されている15 。16

2020年3月には、環境省が「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」を発行し、サステナビリティ・リンク・ローンに関す
るプロセス等を公表している。同省では、グッドプラクティスとしてサステ
ナビリティ・リンク・ローンやグリーンボンドの具体的な例を挙げ、発行体
である企業に対してベンチマークを示している17,18 。  

日本版スチュワードシップ・コードの改訂

2020年3月に日本版スチュワードシップ・コードの第2版が発表された。
この改訂版では、コーポレートガバナンスの向上により企業の持続可能
な成長を促進する枠組が示されている。

発行体上位3社

1. 中日本高速道路株式会社、東京地下鉄株式会社、 関西高速鉄道株式会社

2. 王子ホールディングス株式会社、 北越コーポレーション株式会社、日本
製紙株式会社

3. 日立造船株式会社、株式会社タケエイ、 株式会社新東京グループ

件数

3

4 

3

市場シェア

86.8%

10.6% 

1.6%

セクター

交通

土地利用・
農業

廃棄物管理

金額 （十億米ドル）

11.5

1.4 

<1

日本の気候関連債券上位発行体

グリーンボンドと称していないが気候整合性のある（climate-aligned）債券
債券の基準C

グリーンボンドと称してはないものの気候整合性がある債券とは、
発行体によって「グリーン」と明示的に称されていないが、資産や活
動が気候に関連している投資機会を指す。気候に関連した債券は
発行体に基づいて定義される。:

•	 気候整合性のある事業からの収入が95％以上であり、完全に気
候整合性のある（fully-aligned issuers）発行体による債券

•	 気候整合性のある事業からの収入が75～95％であり、大いに気
候整合性のある（strongly-aligned）発行体による債券

グリーンボンドと称する債券のように明白ではないグリーン資産へ
の資本の流れを明らかすると同時に、グリーンボンド市場の拡大の
可能性を探るためにも、上記のような債券の定義は重要である。

CBIは、再生可能エネルギー、交通、ビルディング、水資源管理、廃棄
物管理、土地利用＆農業、気候適応、ICT（情報通信技術）の8つの気
候テーマを設定している。

気候関連テーマは交通がトップ

気候整合性のある日本の債券は114銘柄で、発行残高は約133億米ド
ルである。交通がトップで、中日本高速道路株式会社（74億米ドル）、東
京地下鉄株式会社（37億米ドル）、関西高速鉄道株式会社（4.67億米ド
ル）の3社は全額同テーマを対象としている。

発行残高14億米ドルの土地利用・農業が2位で、王子ホールディングス
株式会社の発行額が最も高く、同セクター合計の66％を占める。

交通 
87%

廃棄物 1% エネルギー 1% 
土地利用 

と農業 
11%
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注記:

A. 別段の記載のない限り、グリーンボンドに関するデータは2020年12月
31日現在。発行体の分類はCBIの定義による。

B. 資金使途（UoP）。グラフは2017年第4四半期から2019年第1四半期
までの間に発表されたグリーンボンドに関する発行後レポーティングを
示す。

C. グリーンボンドと称されている気候整合性データは2005年1月1日以
降、2020年第3四半期現在。

D. CBIは国内外の格付機関から情報を収集。債券の格付がない場合は
発行体の格付を使用している。グラフでは総合的な格付を使用している。
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