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ポイント
 地球温暖化対策の国際的な枠組みである『パリ
協定』の目標を達成するには、その移行期に必要
となる資金ギャップを埋める必要がありますが、そ
れには資本市場を活用することが不可欠です。資
本市場はその規模を考えると重要な資金調達プ
ラットフォームとなりますが、これまでのところその潜
在能力は十分に発揮されていないと言えます。

 課題は、温暖化ガス排出量の多い『ブラウン』から
相対的に少ない『グリーン』への資産の移行に要す
る資金調達において、その定義が曖昧であることで
す。また、投資ポートフォリオにおいて脱炭素化が
難しい資産を一様に除外しても、真の効果は得ら
れません。それらがなければ、気候目標を達成する
ことはできない側面があるのです。

 社会に悪影響を与えることなく排出量を削減する
とともに、ビジネスモデルをネットゼロの未来に向け
て積極的に移行している企業を組み入れたポート
フォリオを構築するには、より実用的なフレームワー
クが必要です。

脱炭素化に向けた『公正な移行』の基本的な概念は、
企業、社会、国が脱炭素社会の移行に向け適応し貢
献していく中で、どの市場や産業セクターも“取り残され
ることなく”公平かつ平等な方法により移行することを目
指すことです。パリ協定の目標1を達成するにはすべての
国が果たすべき役割がありますが、『公正な移行』の実
践では国レベルで『各国の国情が異なることに鑑み、共
通だが差異のある責任と各国の能力』を認識する必要
があります。そして理想的には、さまざまなビジネスモデル、
移行技術の経済的実現可能性、社会的影響を考慮
した上で、産業セクターや企業レベルにまでこれを徹底
する必要があります。この動きを支えるためには脱炭素
社会への移行計画に資金を提供する必要がありますが、
それには資本市場が重要な役割を果たすことができま
す。

本稿は、資本市場における気候移行への投資の枠組みを詳述した私
たちイーストスプリングと最終親会社である英国プルーデンシャル社との
共同ホワイトペーパーの一部を要約したものです。

トランジション・ファイナンスにおける現在の課題
企業の脱炭素化に向けた移行(トランジション)への取り
組みに対する投資であるトランジション・ファイナンスは
2030年までに年間で約2兆米ドルの資金が必要にな
る2と言われます。資本市場はその規模の大きさから、ト
ランジション・ファイナンスの重要な資金調達プラット
フォームとなります。世界の株式、債券の市場規模はそ
れぞれ時価総額ベースで約106兆米ドル、128兆米ド
ルに上ります3。
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こうした巨大な資本市場を活用してトランジション・ファイ
ナンスを促進することは、企業の脱炭素化に向けた移
行の取り組みにおける資金ギャップの解消に役立ちます。
しかし、現時点ではその巨大な資本市場の持つ潜在
能力は十分に発揮されていない、と言えます。これには
主な理由として、市場と産業セクター全体を十分にカ
バーすると同時に、排出量削減や特定の移行活動に
偏らない包括的な企業レベルの適切な指標を見つける
ことが難しい点が挙げられます。
現在のサステナブルファイナンスのタクソノミー(分類体
系)は、主に企業レベル(例：ステークホルダーに悪影響
を与えず好影響を与える)ではなく、経済活動レベル
(例：人間の生活水準の向上に資する商品・サービス
を提供する)で機会を定義しています。このため適格基
準が制限されてしまい“温暖化ガスを排出しないグリーン
活動から大きな収益シェアを獲得している企業”が有利
になります。多くの場合、これらの企業は純粋なクリーン
テクノロジー企業や再生可能エネルギー企業が該当し
ます。
また、多くの業界団体4は、企業/資産が脱炭素化に向
けた移行に適合していると判断するための原則に関する
ガイダンスを提供していますが、この適合を測定するため
に利用できる大規模データの種類については明確な規
定がありません。既存の活用データでは、主にグリーンな
収益源を持つ企業、または排出量削減目標やコミット
メント5に重点を置いている企業が多く該当してしまう傾
向にあります。
こうした課題があるため、アセットオーナー(資金の出し
手)、アセットマネジャー(資産運用会社)の投資対象は
限定的になってしまいます。また投資ポートフォリオにお
いて脱炭素化が難しい投資対象を一様に除外したとし
てもトランジション・ファイナンスの真の成果は得られませ
ん。それらがなければ、気候目標の達成につながらない
側面があるからです。

私たちが公正な移行に向けた投資に用いるフレーム
ワークでは、以下の基準に従って企業を特定することを
提案しています。

包括的かつ実践的な私たちの投資フレームワーク
トランジション・ファイナンスにおける私たちの包括的かつ
実践的な投資フレームワークの最初のステップは、対象
となる企業の範囲を広げることです。具体的には、排出
削減に取り組んでおりベストプラクティスの気候目標に
向けて前進している(温暖化ガス排出量の多い『ブラウ
ン』から『グリーン』への移行に取り組む)企業、または『ブ
ラウン』から『ライトブラウン(グリーンには達していないがブ
ラウンではない)』の企業6を対象範囲に含めることです。
また、柔軟性を持ちながらも新興国市場と先進国市場
を区別する必要もあります。それぞれの市場では状況や
課題が異なるにもかかわらず、両方に同じ基準と閾値を
一様に適用してしまうと、移行への投資の障壁となり、
パリ協定の『共通だが差異のある責任と各国の能力
(全ての国に共通の責任があるが、先進国と途上国と
では寄与度と対処する能力とは異なっているという考え
方)』の原則に反してしまいます。

▶ 国別および/または地域別のサステナブルファイナンス
のタクソノミーにおける閾値の基準で『グリーン』および
『アンバー(中間色)』に該当する企業

 『グリーン』：
気候変動ソリューションを提供している、または気
温上昇を1.5℃または2℃未満の目標に沿ってい
る企業

 『アンバー(中間色)』：
気温上昇を1.5℃または2℃未満の目標に沿って
いる企業、または成長の最中にありながらも移行
に取り組んでいる『ブラウン(温暖化ガスを排出する
企業)』から『グリーン(上述のとおり)』の企業。これ
には高成長経済における炭素集約型セクターの
企業や、管理された段階的廃止プロセス(石炭火
力発電所など)にある企業などが含まれます。

▶ 脱炭素を目指す民間金融機関の国際有志連合
『グラスゴー金融同盟(GFANZ)』や世界的なグリー
ンボンド市場の発展を促すための国際組織『気候
債券イニシアチブ(CBI)』などの国際業界団体によ
るベストプラクティスの移行原則

▶新興国市場内の適格企業が十分にカバーされるこ
とを考慮

▶ 『公正な移行』における社会的要素が軽視されない
ことを考慮

上記の基準に加えて、より包括的で柔軟である必要性
を考慮して、私たちのフレームワークでは、第三者機関
からのESGおよび/または市場データを使用して、行動と
結果を特定する2つの要素から複合スコアを導き出しま
す。この二重のアプローチでは、①移行機会(“良いこと
を増やす”行動)と②排出量削減(“悪いことを減らした”
結果)の両方における企業の取り組みを評価します。
両方の要素に共通するスクリーニング要因には、市場イ
ンセンティブなどのポジティブなマクロ経済移行促進要因
へのエクスポージャー、実際の行動に基づく取り組み、お
よび移行機会と排出量削減の結果の測定などがありま
す。
具体的には、①移行機会では、高品質の気候緩和お
よび適応特許、設備投資、移行ソリューションの収益な
ど、さまざまな将来シナリオに沿った予測指標に基づいて
企業の“行動”を評価します。これにより、企業の将来の
移行ビジネスの整合性を早期に評価できます。このスク
リーニング評価の工程では、気候変動“緩和(温室効
果ガスの排出量を減らす)”ソリューションと気候変動“適
応(悪影響に備える)”ソリューションの両方に重点を置く
ことも推奨しています。
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ご参考: トランジション・ファイナンスにおける公正な移行に向けた私たちの投資フレームワーク概要

出所 :イーストスプリング・インベストメンツ(シンガポール)が作成、2024年9月末時点。

②排出量削減では、企業の排出量削減とエネルギー
効率に関する既存の取り組み結果に重点が置かれま
す。これには、排出削減の傾向や、再生可能エネル
ギーの導入から既存設備/システムのエネルギー効率向
上まで排出削減量の低から高への移行に向けた設備
投資の移行の取り組みなど、過去の指標が含まれます。
その他の指標には、企業の気候変動に対する戦略の
可用性と質、および公的なコミットメント(それがある場
合)が含まれます。
また、企業のコミットメントの有無だけがスクリーニング評
価の工程における主な焦点ではなく、“企業の実際の
行動”がより重視されることに留意することが重要です。
複合的スクリーニングの両方の要素で、広範なセクター
の同業他社の平均と比較して優れたパフォーマンスを発
揮する企業を選択すると、気候変動の未来に備える
“意欲があり”、“すでに対策を実際に講じている”企業を
組み入れたポートフォリオを構築することにつながります。

そのようなコミットメントの有無は、社会的要素が移行の
パフォーマンスを向上させるか妨げるかを監視する行動
や、国際的な枠組みおよびサステナブルファイナンスのタ
クソノミーへの整合性の進捗状況などの他のアクションと
ともに、継続的なエンゲージメントのマイルストーンの設
計に自然に組み込まれることとなります。
私たちのスクリーニング評価では、投資対象としてより幅
広い企業の把握が可能になりますが、データの量と質は
依然として重要です。特に、新興国市場や特定の炭素
高排出セクターの企業が公開した、あるいは認証を受
けたネットゼロ目標に向けた企業のコミットメントに関する
データが限定的であることに対処するため、私たちのスク
リーニングでは、実際の企業レベルでの気候移行の具
体的な行動に対応する指標の選択に重点を置いてい
ます。ベストプラクティスの透明性確保に向けた公開目
標の重要性を認識し、このフレームワークには『行動を
公的なベストプラクティスの公開につなげる』ための投資
家と投資先企業との対話も含まれています。これには、
必要に応じて、投資期間中にSBTi(科学的知見に基
づき削減目標を定める国際イニシアチブ)などの外部組
織による検証を求めることも含まれます。

ポートフォリオ構築 モニタリングとエンゲージメント レポーティングステージ

詳細

結果
市場や産業セクター全体にわたって、現在の
価格水準が誤っている可能性のある移行機
会の領域を特定。

投資のライフサイクル全体
にわたって、アセットマネ
ジャー(資産運用会社)とア
セットオーナー(資金の出し
手)の間の期待の一致を促
進。

企業の移行ベースのパフォーマンスを向上さ
せ、社会的要素が無視されないようにし、投
資理論の強みを高める可能性のある要因に
取り組む。

レポーティングはポートフォリ
オ構築およびエンゲージメン
トと整合させる必要があり、
以下の内容を含めることが
できます:

1. エンゲージメントの数。

2. 複合的スクリーニングの
改善の方向性。

3. 投資期間中、DNSHに
関する指標に抵触して
いないことを確認。

投資可能な証券のユニバースを定義するた
めの複合的スクリーニング
• 産業セクター別に区別された2つの要素か
らなる複合的スクリーニングのスコアリング 

 移行機会(“良いことを増やす”行動)
 排出量削減(“悪いことを減らした”結果)
適格企業は、上記の両方の要素で産業セク
ター内の同業他社の平均よりも高いスコアを
獲得しています。 

DNSH*への考慮
• 上記のスクリーニングは、投資決定がサス

テナビリティ要因に及ぼす重要な悪影響
(PAI)を防ぐことを目的とした除外基準を
重ねることができます。

モニタリングとエンゲージメントの指標
• 複合的スクリーニングの要素に対する進

捗状況。
• 企業が移行中に社会的要素(例：ESG

要素のS)を軽視していないか検討するよ
う企業に働きかける。社会的要素は、気
候移行のパフォーマンスを阻害するもので
あってはなりません。

• エンゲージメントでは改善領域が特定され、
かつ継続的な進歩を促進するために時間
軸に沿ったマイルストーンを設定する必要
があります。

• エンゲージメントでは、移行と社会的要素
の両方に関する公開と、業界標準および
サステナブルファイナンスのタクソノミーへの
継続的な適合を奨励する必要があります。

*Do No Significant Harm(環境目標に対し、
重大な悪影響を及ぼしていないこと)
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(データ出所)
1. パリ協定は、2015年に採択され2016 年に発効した気候変動に関する国際的な枠組みです。気候変動の緩和、適応、および資金調達などの分野をカバーし

ています。
2. 国際エネルギー機関(IEA)による推定。
3. Impact Taskforceのレポート(2021年)、『Mobilising institutional capital towards the Sustainable Development Goals and a Just 

Transition』
4. 気候債券イニシアチブ(CBI)、グラスゴー金融同盟(GFANZ)、およびParis Aligned Investment Initiative (PAII)を参照して下さい。
5. Morningstarのレポート(2024年)、『Investing in Times of Climate Change - 2023 in Review』
6. 気候変動に対応するために移行中の『ブラウン』企業は、それぞれの移行終了日(多くのサステナブルファイナンスのタクソノミーでは、この移行までの期限をサンセッ

ト期限と呼びます)までの投資期間中に『ライトブラウン(グリーンには達していないがブラウンではない)』に移行している可能性があります。したがって、『ブラウン』から
『ライトブラウン』の段階にある場合も、投資期間がその企業の特定の国やセクターにおける許容可能なネットゼロへの移行期間内にある限り、持続可能な金融の
分類法や他の業界のベストプラクティスガイダンスに依然として適合している可能性があります。

7. DNSHは“Do No Significant Harm(著しい害を及ぼさない)”の略で、ここでは特定の分野における持続可能性を促進する投資が他の分野に悪影響を及ぼ
さないよう配慮することが必要であるという考え。

8. Morningstar、2023年12月。

本稿の原典となる英文ホワイトペーパー『Framework for Investing in Climate Transition in the Capital Markets』は、以下のURL
からダウンロードが可能です。
https://www.eastspring.com/insights/whitepapers/framework-for-investing-in-climate-transition-in-the-capital-markets

私たちのアプローチが優位性をもつ理由
私たちのトランジション・ファイナンスにおける複合的スク
リーニング・プロセスは、温暖化ガス排出リスクへのエクス
ポージャーを抑えながら、自社のプロダクト(製品やサービ
ス)の収益サイクルに沿った移行(気候変動への“緩和”
と“適応”)の機会を捉えようとしている市場やセクター全
体の企業を特定することを目的としています。
測定可能な行動と結果を通じて、持続可能なビジネス
モデルへの移行に真剣に取り組む企業を積極的に特定
することで、投資家は移行リスクと機会を効果的に管理
する企業を含むポートフォリオを構築できます。このアプ
ローチにより、投資家は現在の価格水準が誤っている
可能性のある資産を早期に特定できます。
私たちのアプローチでは、企業へのモニタリングおよびエン
ゲージメント(働きかけ)を進めることで投資のライフサイク
ル全体を把握し、継続的に良好な移行の進捗状況を
追跡します。また、社会的要因(例：ESGのS要素)が
移行パフォーマンスを低下させないように監視し、情報
開示の強化と国際フレームワークへの継続的な適合を
促します。エンゲージメントのプロセスの一環として、継
続的な進歩を促進するために時間軸に沿ったマイルス
トーンを設定することも含まれます。

パリ協定の目標を達成するには、トランジション・ファイナ
ンスによる資金調達と投資の強化が必要です。しかし、
様々な状況により、資本市場全体で複数の不均一な
トランジション・ファイナンスの“解釈”が生じています。実
際、気候移行ファンドは過去数年間で成長を遂げ、直
近1年間でその資産総額は25％増加し、2,100億米
ドルに達しました。これにより、気候変動に関するファンド
カテゴリーの中で最大となりました8。ただし、これらのファ
ンドの約70％は、二酸化炭素の排出量削減を主要
目標とするヨーロッパの気候移行ベンチマークをトラッキン
グするファンドとなっています。企業の収益を実際にスク
リーニングしているファンドはほんの一部にとどまっているの
が現状です。
私たちのより包括的で柔軟性があるボトムアップ型のフ
レームワークは、これを用いる事で企業レベルでの資本
の配分と管理における現在のギャップが解消され、資産
保有者が移行ポートフォリオに向けて資本を配分するの
を支援できる、と私たちは考えています。このようなポート
フォリオは、将来的に資本市場における気候変動リスク
の再評価から恩恵を受ける可能性があります。私たちの
アプローチでは投資サイクル全体にわたる積極的なエン
ゲージメントとレポーティングを組み合わせています。これ
により『公正な移行』の概念を、株式および/または債券
ポートフォリオに投資するアセットマネジャーとアセットオー
ナーによって大規模に実装することができます。

https://www.eastspring.com/insights/whitepapers/framework-for-investing-in-climate-transition-in-the-capital-markets
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