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グリーンボンド市場の制度設計と投資家保護
―わが国における検討の方向性―

久　田　祥　子

要　　旨
　本稿の目的は，グリーンボンド市場における制度設計のあり方を，投資家保護
の観点から検討することである。グリーンボンドは，脱炭素化などの環境課題解
決に必要な資金を，環境改善効果が期待される事業へ誘導する手段として拡大し
てきた。しかし，わが国の現行制度は自主規制を中心としているため，資金使途
や環境改善効果に関する開示指標，算定方法，報告様式には発行体ごとの差異が
残り，投資家が銘柄間の比較を行い，開示情報の正確性や妥当性を検証すること
は容易ではない。本稿は，投資家保護を透明性，比較可能性，信頼性という情報
開示の要素から整理し，これらが投資家の銘柄評価や利回り形成に影響し得るこ
とを理論的に示す。そのうえで，EU 市場における EuGB とラベルなしグリーン
ボンドの併存のあり方に着目しながら，わが国の産業構造を考慮した制度設計を
検討する。以上を踏まえ，わが国では，法的規制型グリーンボンド，自主規制型
グリーンボンド，トランジションボンドを組み合わせた三層構造が選択肢の一つ
となり得ることを示す。さらに，この制度設計を具体化するためには，制度強度
がグリーンボンドの利回りに及ぼす影響を実証的に検証する必要性を示し，その
ための分析枠組みを提示する。

キーワード：グリーンボンド，投資家保護，制度設計，利回り，トランジション
ボンド
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１．はじめに

　世界各国では，環境課題解決に必要な資金を，

いかに国内外から呼び込むかが重要な政策課題

となっている。特に，脱炭素社会への移行には

多額の投資が必要であり，その資金調達を支え

る手段の一つとして，グリーンボンド市場は拡

大してきた。グリーンボンドは，調達資金の使

途を環境改善に資する事業に限定することで，

投資家の資金を環境改善効果が期待される事業

へ誘導する役割を担っている。

　もっとも，グリーンボンドが投資家にとって

魅力的な投資対象であるためには，調達資金の

使途や，これによって生じる環境改善効果に関

する情報が適切に開示され，投資家がその内容

を銘柄間で比較・検証できることが不可欠であ

る。しかし，自主規制を中心とする枠組みの下

では，開示される指標，単位，算定方法，報告

様式などに発行体ごとの差異が残りやすい。こ

のため，投資家が複数の銘柄を同一の基準で評

価することは容易ではなく，グリーンウォッシ

ングの懸念も払拭されない。

　こうした課題に対応するため，近年，世界各

国ではグリーンボンド市場における制度整備が

進められている。特に EU では，2024年に EU 

Green Bond Regulation という法的規制に基づ

く EuGB の枠組みが整備され，従来の自主的

枠組みに基づくラベルなしグリーンボンドと，

法的規制を伴う EuGB ラベル付きグリーンボ

ンドが併存する市場構造が形成されつつある。

　これに対して，わが国のグリーンボンド市場

では，環境省のグリーンボンドガイドラインを

中心とする自主規制型の制度運営が維持されて

いる。この背景には，わが国の産業構造の特徴

がある。わが国では，鉄鋼，化学，電力・ガス

などの高排出産業が産業構造上重要な位置づけ

にあるものの，これらの産業では，現時点で厳

格なグリーン適格性を満たすことが困難な場合

が少なくない。このため，グリーンボンド制度

の強化のみを単独で考えるのではなく，政府主

導の GX 政策のもとで進められているトランジ

ション・ファイナンスとの関係も含めて，わが

国に適した制度設計を検討する必要がある。

　このような問題意識に基づき，本稿は，グリー

ンボンド市場における制度設計を，投資家保護

の観点から考察し，開示情報の透明性を前提と

して，比較可能性と信頼性がどのように投資家

の銘柄評価や市場利回り形成に影響し得るのか

を理論的に整理する。そのうえで，各国の制度

設計を比較し，特に EU 市場における EuGB

とラベルなしグリーンボンドの併存のあり方に

着目しながら，わが国における制度設計の方向

性を検討する。具体的には，わが国の産業構造

　4.1　投資家保護を支える情報開示の要素

　4.2�　情報開示とグリーンボンド利回り形成のメ

カニズム

　4.3　先行研究と本稿の位置づけ

5 ．グリーンボンド市場における制度設計の比較

とわが国の現状

　5.1�　比較可能性と信頼性からみた制度強度の国

際比較

　5.2�　EU 市場における EuGB とラベルなしグ

リーンボンドの比較

　5.3　わが国市場における制度設計の方向性

6 ．結論

　6.1　結論

　6.2　今後の課題：実証分析への展開
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を踏まえた三層構造の制度設計を提示し，この

制度強度の具体的な設定に向けた実証分析の含

意を示す。

　本稿の構成は以下のとおりである。第２章で

は，グリーンボンドの定義，基本的枠組みおよ

び市場動向を整理する。第３章では，自主規制

を中心とする現行制度の形成過程とその限界

を，投資家保護の観点から検討する。第４章で

は，比較可能性と信頼性を中心に，制度設計が

グリーンボンドの利回り形成に影響し得る理論

的枠組みを示し，関連する先行研究を整理する。

第５章では，各国制度を比較したうえで，EU

市場における EuGB とラベルなしグリーンボ

ンドの関係を確認し，わが国市場の特徴を踏ま

えた三層構造の制度設計の方向性を検討する。

最後に第６章では，結論と今後の実証分析への

展開を示す。

２．グリーンボンド市場の現状

2.1　グリーンボンドの定義

　グリーンボンドとは，環境課題の解決に資す

る事業，すなわちグリーンプロジェクトを資金

使途として発行される債券である。通常の社債

と異なるのは，調達した資金の用途が，明確な

環境改善効果（インパクト）の発生が期待され

る10種類のグリーンプロジェクト１に限定され

る点にある。

　グリーンボンドへの投資を支える主体の一つ

は，近年拡大している ESG 投資を重視する機

関投資家である。これらの投資家は，グリーン

ボンドへの投資を通じて，発行体の環境関連事

業に資金を提供し，間接的に持続可能な社会の

実現に寄与することができる。もっとも，グリー

ンボンドが投資家にとって意義ある投資対象と

して機能するためには，銘柄ごとの資金使途や

環境改善効果に関する情報が適切に開示され，

投資によってどのような効果が生じるのかを投

資家が確認できることが前提となる。特に，銘

柄間で比較可能な形で情報が提供され，また開

示情報が正確かつ妥当で検証可能であることが

重要である。

　こうした投資家向け情報開示と発行前後の管

理について，国際的な枠組みを提供してきたの

が，ICMA （International Capital Market As-

sociation：国際資本市場協会）である。ICMA は，

2014年に GBP （Green Bond Principles：グリー

ンボンド原則）を策定し，グリーンボンドの発

行および管理に関する基本的な指針を示した。

GBP は，資金使途，プロジェクトの評価・選

定プロセス，調達資金の管理，レポーティング

という四つの中核的要素から構成され，国際的

基準として機能してきた。わが国においては，

環境省が GBP との整合性を図りながらグリー

ンボンドガイドラインを策定しており，国内の

グリーンボンドは，主として同ガイドラインに

準拠する形で発行・管理されている。しかし，

これらはいずれも法的拘束力を伴うものではな

く，自主規制として機能している。このため，

グリーンボンド市場の運用には，発行体の裁量

が一定程度反映される構造となっている。

01　環境省ガイドラインでは，グリーンプロジェクトの例として，①再生可能エネルギー，②省エネルギー，③汚染の防止と管理，
④自然資源・土地利用の持続可能な管理，⑤生物多様性保全，⑥クリーンな運輸，⑦持続可能な水資源管理，⑧気候変動に対
する適応，⑨サーキュラーエコノミーに対応した製品，環境配慮製品，製造技術・プロセス，⑩グリーンビルディングの事業
を挙げている。
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2.2　グリーンボンドの枠組み

　グリーンボンドには，環境課題の解決に資す

る資金調達手段としての役割が期待されてい

る。しかし実際には，調達資金が本来のグリー

ンプロジェクトに適切に充当されない場合や，

十分な環境改善効果を伴わない事業であって

も，「グリーンボンド」として発行される可能

性も否定できない。すなわち，グリーンボンド

市場は，いわゆるグリーンウォッシングのリス

クを内包している。

　こうした問題に対応するため，GBP は投資

家保護の観点から一定の情報開示の枠組みを示

している。わが国のグリーンボンドガイドライ

ンにおいても，図表１のように，GBP に基づ

き資金使途，プロジェクトの評価・選定プロセ

ス，資金管理，レポーティングの四つの核とな

る要素が示されている。これらは，調達資金が

どのような事業に充当されるのか，対象事業が

どのような基準で評価・選定されたのか，資金

はどのように管理されるのか，さらに結果とし

てどのような環境改善効果が生じたのかを，発

行体が投資家に示すための基本的枠組みである。

　こうした開示を通じて，銘柄ごとの調達資金

の充当状況や環境改善効果に関する情報が投資

家に提供され，銘柄間の比較可能性や検証の基

盤が整えられることが期待される。さらに，こ

れらの情報の信頼性を高める手段として，外部

機関によるレビューの活用が推奨されている。

これは，資金使途や環境改善効果等に関する開

示情報の正確性や妥当性を客観的に検証し，そ

の信頼性を補強する役割を果たす。しかし，こ

うした枠組みは自主規制に基づくものであるた

め，グリーンウォッシングの懸念を完全に払拭

するには限界がある。

2.3　グリーンボンド市場の動向

　グリーンボンドは，2008年に世界銀行によっ

て初めて起債された。その後，世界のグリーン

ボンド市場は拡大を続け，図表２- ⑴が示すよ

うに，発行額は概ね増加基調で推移してきた。

2024年には発行額が過去最高水準となる6,436

億米ドルに達し，2025年にはやや減少したもの

の，なお高い水準を維持している。

　わが国においては，2014年に日本政策投資銀

行によって初めてグリーンボンドが起債され

た。その後，国内市場も世界的な潮流を受けて

拡大し，2023年には発行額が３兆1,784億円に

達したが，2024年以降は減少に転じている（図

表２- ⑵）。この背景としては，2023年まで発

行額を押し上げていた大型案件の反動に加え，

金利上昇に伴う起債条件の悪化などが指摘され

ている。

　このように，わが国のグリーンボンド市場は

量的に拡大してきたものの，足元では成熟化の

兆候もみられる。したがって，今後は，単に発行

額の拡大を目指すだけでなく，後述するように，

市場制度をどのように整備し，投資家および発

行体にとって魅力的な市場とするのか，その道

筋を検討することが重要となる。

図表１　わが国グリーンボンドガイドラインの四つの核となる要素

　　　　　　　（出所）　グリーンボンドガイドライン等を基に筆者作成。

①調達資金の使途 ⇒
②プロジェクトの評価
と選定のプロセス

⇒ ③調達資金の管理 ⇒ ④レポーティング
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３．自主規制の限界と投資家保護

3.1　自主規制の形成と役割

　グリーンボンド市場は，2008年以降，当初は

国際機関などを中心に形成され，その後民間部

門へと発行体の裾野を広げながら拡大してき

た。しかし，市場の黎明期においては，グリー

ンボンドの適格性を判断する枠組みが整備され

ておらず，何を「グリーン」と評価するのかは

発行体の判断に委ねられる部分が大きかった。

このため，投資家が銘柄ごとの環境的価値を評

価する際に用いることのできる基準は，明確で

はなかった。

　こうした状況のもと，特に機関投資家を中心

に，市場の健全な発展を確保する観点から，グ

リーンボンドに関する共通の指針の策定を求め

る機運が高まった。投資家が適切な価値評価を

行うためには，銘柄ごとの資金使途や環境改善

効果に関する情報が適切に開示され，これらを

比較・分析できる枠組みが必要であったからで

ある。

　このような問題意識を背景として，ICMA

は2014年に上述の GBP を公表した。GBP は，

四つの中核的要素を通じて，発行体による情報

開示や資金管理のあり方を示す自主的な指針で

あり，グリーンボンド市場における国際的な共

通枠組みとして位置づけられた。その後も，

GBP は市場環境の変化などに対応するため，

継続的な改訂が行われている２。

　わが国においては，2017年に環境省が，GBP

との整合性を図る形でグリーンボンドガイドラ

インを初めて策定した。その後，同ガイドライ

ンは，2020年，2022年，2024年に改訂され，国

内市場におけるグリーンボンドの発行および管

理の指針として整備が進められてきた。

　このように，グリーンボンド市場は，法的拘

束力を伴う規制ではなく，自主規制を中心とす

る枠組みのもとで成長してきた。この枠組みは，

市場の立ち上げ期において，発行体に過度な法

的負担を課すことなく柔軟な運用を可能にし，

多様な発行体による起債を促した。この意味で，

自主規制を中心とする枠組みは，グリーンボン

ド市場の拡大に一定の役割を果たしてきたとい

える。

図表２　グリーンボンド市場の動向

⑴ 世界の発行額の推移　　　　　　　　　　　　　　 ⑵ 日本の発行額の推移

（出所）　環境省「グリーンファイナンスポータル」より抜粋（閲覧日：2026年４月30日）

02　GBP は，2014年１月に策定され，その後，2015年，2016年，2017年，2018年，2021年と断続的に改訂がされ，最新版は2025
年６月に公表されている。



グリーンボンド市場の制度設計と投資家保護―わが国における検討の方向性―

30

3.2　自主規制の限界

　グリーンボンド市場が拡大するにつれて，自

主規制を中心とする枠組みの限界が明らかに

なってきた。特に問題なのは，開示情報の比較

可能性および信頼性の確保である。環境改善効

果に関する情報開示には発行体ごとにばらつき

がみられ，投資家が銘柄間の環境的価値を適切

に評価するうえで，看過できない課題となって

いる。

　一例として，筆者がわが国のグリーンビル

ディング分野に分類される複数のグリーンボン

ドを確認したところ，開示される指標や単位，

算定条件，算定方法，報告様式などには統一性

がみられなかった。環境改善効果を示す情報と

しては，年間 CO₂排出量，年間 CO₂排出削減量，

年間 GHG 排出削減量（t-CO₂e）などの数値指

標に加え，CASBEE や LEED 等のグリーンビ

ルディング認証の取得状況が用いられていた。

しかし，これらの数値が推計値か実績値か，削

減量の比較対象は何か，またどのような前提条

件や計算方法に基づいて環境改善効果を数値化

しているのかについては，銘柄ごとに差異がみ

られた。

　これらの指標は，いずれもグリーンリスト３に

おいて，グリーンビルディング分野の環境改善効

果の指標例として示されているものである。しか

し，どの指標を用いるのか，どのような前提条

件を置き，どの単位や算定方法を採用し，どの

ような様式で報告するのかについては，発行体

の裁量に委ねられている。この結果，同じグリー

ンビルディング分野の環境改善効果であって

も，ある銘柄では CO₂排出削減量が示される

一方，別の銘柄では建築物認証の取得状況が中

心に示されるなど，同一の基準で整理されてい

ない。このため，投資家が銘柄間の環境改善効

果を横断的に比較することは困難を極める。

　また，開示対象の単位や情報の掲載方法にも

ばらつきがみられる。開示対象の単位は，個別

プロジェクト単位，複数のプロジェクトをまと

めたポートフォリオ単位，発行体全体のサステ

ナビリティ情報の一部としての開示など，発行

体によって異なっている。さらに，開示情報は，

主として企業のウェブサイト上のサステナビリ

ティ関連ページや IR ページに掲載されている

が，その掲載場所は統一されていない。情報の

提示方法も，ウェブページ上に直接掲載される

場合，グリーンボンドに関する情報をまとめた

PDF 資料へのリンクとして掲載される場合，

統合報告書の中に記載される場合などさまざま

である。この結果，必要な情報の所在が分かり

づらく，投資家の情報収集コストは高くなる。

　このような傾向は，より広い対象を扱った調

査においても確認されている。図表３は，鎌倉

サステナビリティ研究所が，国内で2014年～

2021年に起債されたグリーンボンド254銘柄を

対象に，業種別の環境改善効果の開示状況，開

示の単位，採用されている環境改善効果の指標

を整理したものである。同調査によれば，わが

国では，76％のグリーンボンドで環境改善効果

の開示が行われているものの，投資家が銘柄ご

との効果を把握するうえで有用なプロジェクト

単位の開示は24％にとどまっている。また，資

金使途別の開示に採用される指標をみると，上

03　環境省「グリーンボンドガイドライン及びグリーンローンガイドライン付属書１別表（グリーンリスト）」を指す。同リストは，
グリーンプロジェクトに該当し得る事業を例示したリストであり，各事業区分について，環境改善効果を示す具体的な指標例
等を提示している。
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述のグリーンビルディングに限らず，再生可能

エネルギーやエネルギー効率分野においても，

ばらつきがみられる。

　以上のように，わが国のグリーンボンド市場

では，環境改善効果に関する情報が開示されて

いたとしても，内容や形式が統一されておら

ず，投資家が必要なデータを効率的に収集し，

銘柄間で環境改善効果を横断的に比較すること

は容易ではない。さらに，環境改善効果を示す

数値は，算定の前提条件や方法によって変動す

る可能性がある。このため，発行体ごとに算出

方法が異なる場合には，その妥当性を検証する

ことも難しくなり，情報の信頼性にも課題が残

る。

3.3　投資家保護の観点からの課題整理

　投資家は通常，発行体や債券に関する情報を

収集・整理し，銘柄間の比較・分析を通じて価

値を評価したうえで，その評価に基づいて売買

を行う。こうした投資家の行動を通じて，市場

の債券価格および利回りは形成される。そこで

本節では，投資家保護の観点から，上述の自主

規制の限界がこれら投資家の行動プロセスにど

のような影響を及ぼすのかを整理する。

　発行体ごとに開示される指標，単位，算定方

法，報告様式などが異なる場合，投資家は必要

な情報を収集・整理し，比較可能な形に加工す

るために，追加的コストを負担しなければなら

ない。特に，わが国のグリーンボンド市場では，

環境改善効果に関する情報が開示されていたと

しても，上述のようにその内容や形式が発行体

ごとに異なっており，銘柄間で同一の基準に基

づいて比較・分析することは容易ではない。

　さらに，環境改善効果を示す数値について，

算定の前提条件や方法が十分に明確でない場

合，投資家は開示情報の正確性や妥当性につい

て十分な確信を得ることができない。この結果，

投資家は情報を十分に活用できず，各銘柄が有

図表３　環境改善効果の開示状況

（注）　2014～2021年に国内で起債されたグリーンボンド254銘柄を対象とする。
（出所）　環境省（2025）「グリーンボンドのインパクトレポーティングの質の向上に向けた課題」（鎌倉サステナビリティ研究所

資料を基に作成）P4より抜粋。
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する環境的価値を適切に評価することが困難と

なる。こうした場合，環境改善効果の高い銘柄

とそうでない銘柄との差異が，債券の価値評価

や利回り形成に十分に反映されないことになる。

　資本市場は，本来，社会的価値の高い事業に

資金を効率的に配分する役割を担っている。グ

リーンボンド市場においても，環境改善効果の

高い事業に対して，投資家の資金が円滑に向か

うことが期待される。しかし，投資家が銘柄ご

との環境改善効果の優劣を的確に識別できない

場合には，環境的価値が利回りに適切に反映さ

れず，環境改善効果の高い事業への資金配分が

阻害される。この結果，グリーンボンド市場が

本来有する資金配分機能が十分に発揮されない

ことになる。

　したがって，投資家が適切な情報に基づいて

銘柄評価を行い，その評価に基づいて売買を行

うためには，情報開示制度の整備が不可欠であ

る。特に，ESG を重視する機関投資家が投資

判断の合理性を確保し，受託者責任を果たすた

めには，環境改善効果に関する情報を，比較可

能かつ信頼性のある形で把握できることが重要

となる。自主規制を補完し，開示情報の比較可

能性と信頼性を高める制度的枠組みを整備する

ことは，投資家保護を強化するとともに，グリー

ンボンド市場の健全な発展を支えるうえで重要

な課題である。

４．制度設計と資本市場：理論的
枠組み　　　　　　　　　　

4.1 　投資家保護を支える情報開示の要素

　前章でみたように，開示情報のばらつきは，

投資家による適切な銘柄評価を困難にし，グ

リーンボンド市場の資金配分機能にも影響を及

ぼし得る。したがって，グリーンボンド市場に

おける投資家保護は，単に投資家の利益を守る

だけでなく，環境改善効果の高い事業へ資金を

適切に配分し，持続可能な社会の実現を支える

うえでも重要である。そこで本章では，投資家

保護の観点から，グリーンボンド市場における

情報開示制度のあり方を理論的に整理する。

　投資家保護のためには，まず情報の透明性が

確保されていることが前提となる。そのうえで，

比較可能性と信頼性という二つの要素が備わっ

ていることが重要である（図表４）。ここでい

う透明性とは，投資判断に必要な情報が十分か

つ明瞭に，また継続的に開示されている状態を

指す。透明性が確保されていなければ，投資家

はそもそも評価に必要な情報に十分にアクセス

することができないため，透明性は比較可能性

および信頼性を支える基盤として位置づけられ

る。

　比較可能性とは，投資家が異なる銘柄の情報

を同一の基準に基づいて比較・分析できる状態，

つまり情報が標準化されている状態をいう。グ

リーンボンドにおいては，資金使途，環境改善

効果，開示指標，単位，算定方法，報告様式な

どが標準化されることにより，比較可能性が高

まる。比較可能性が確保されることで，投資家

は銘柄ごとの資金使途や環境改善効果を同一の

図表４　投資家保護の構造

　　　 （出所）　筆者作成

比較可能性  ＋ 信頼性

情報の標準化 情報品質の担保

投資家保護

透明性(十分性/明瞭性/継続性など）
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基準に基づいて評価しやすくなる。

　信頼性とは，開示情報の正確性や妥当性が，

客観的な資料や算定方法によって裏づけられ，

外部から検証可能な状態，つまり情報の品質が

十分に担保されている状態にあることをいう。

例え情報が詳細に開示されていたとしても，そ

の正確性や妥当性が十分に確保されていなけれ

ば，投資家はそれを銘柄評価に活用することが

できない。信頼性は，外部レビューさらには監

督当局による監督・執行を通じて担保される。

　以上のように，グリーンボンド市場における

投資家保護は，透明性を基盤として，比較可能

性と信頼性を備えた開示制度を整備することに

よって実現される。そして，このような開示制

度の整備は，投資家による情報の比較・分析と

銘柄評価に基づく売買行動を通じて，グリーン

ボンドの市場の債券価格および市場利回り形成

に影響を及ぼすと考えられる。

4.2 　情報開示とグリーンボンド利回り
形成のメカニズム

　資本市場における債券価格は，一般に将来

キャッシュフローと，それに適用される割引率，

すなわち投資家の要求収益率によって決定され

る。グリーンボンドは，通常，固定利付債券と

して起債されることが多いため，原則として

キャッシュフローはあらかじめ定められてい

る。このため，制度設計が及ぼす影響は，主と

して投資家の要求収益率の変化を通じて市場の

債券価格および利回りに現れることになる。

　そこで本節では，比較可能性と信頼性の向上

が，グリーンボンドの価格および利回り形成に

どのような影響を及ぼすのか，そのプロセスを

整理する。

　まず，比較可能性の向上は，投資家による銘

柄間の差異の把握を容易にする。資金使途や環

境改善効果に関する開示指標，単位算定方法，

報告様式などが標準化されれば，投資家は，資

金使途の適格性に加え，環境改善効果の比較可

能性および検証性を含む銘柄ごとのグリーン適

格性を，同一の基準に基づいて比較・分析する

ことが可能となる。また，銘柄間の比較に要す

る情報収集・処理コストも低下する。この結果，

環境改善効果の高い銘柄とそうでない銘柄との

差異が投資家の銘柄評価に反映され，その評価

が売買行動を通じて価格および利回り形成に織

り込まれることになる。

　次に，信頼性の向上は，開示情報の正確性や

妥当性に関する不確実性を低減させる。外部レ

ビューや監督体制によって開示情報の検証可能

性が高まれば，投資家は資金使途や環境改善効

果に関する情報をより確信をもって利用できる

ようになる。これにより，情報の不確実性に由

来するリスクプレミアムが縮小し，投資家の要

求収益率が低下する可能性がある。

　他の条件が同等であれば，情報の比較可能性

と信頼性が高く，環境改善効果も相対的に優れ

ていると評価されるグリーンボンドほど，投資

家から選好されやすくなり，発行市場および流

通市場において，より低い利回りが許容される

ことになる。

　このような制度設計の影響は，時間軸によっ

て異なる形で現れる。短期的には，制度強度の

高い基準に適合したグリーンボンドが起債され

る際の発行利回りの差として観察される。これ

は，制度要件に適合した債券について，将来的

にも一定水準の情報開示と検証可能性が継続さ

れるとの期待が，投資家の要求収益率に織り込

まれるためである。他方，中長期的には，制度

の定着を通じて情報開示の標準化と情報品質の
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担保が実際に機能することにより，投資家によ

る環境改善効果に基づく銘柄選別が継続的に進

むと考えられる。この結果，グリーンボンド市

場において，開示情報の質や環境改善効果の優

劣に基づく利回りの差がより明確に形成される

と考えられる。

　ただし，制度強化は情報の質を高める一方で，

発行体の開示負担や外部レビューコストを増加

させる。このため，制度強度が過度に高い場合

には，発行体の起債インセンティブが低下する

可能性もある。したがって，制度強化の影響を

評価する際には，投資家側における情報開示の

質の改善を通じた利回り低下効果に加え，発行

体側に生じる開示負担やコストの増加が，起債

インセンティブに及ぼす影響も併せて検討する

必要がある。

4.3　先行研究と本稿の位置づけ

　前節では，グリーンボンド市場における情報

開示制度の整備が，投資家による情報の比較・

分析と銘柄評価を通じて，グリーンボンドの価

格および利回り形成に影響を及ぼし得ることを

整理した。こうした関係を踏まえて，近年，国

の制度や政策の強度，発行体の資金使途の透明

性，外部レビューや第三者認証などに着目し，

これらが市場に及ぼす影響を検証する実証研究

が蓄積されつつある。

　まず，国の制度や政策と市場成長の関係につ

いて，Demski et al. （2025）は，より厳格な排

出削減政策を有する国ほどグリーンボンド市場

の成長が大きく，特に排出削減政策の対象とな

る高排出産業において起債が増加することを示

している。このことは，制度や政策の強度が，

グリーンボンド市場の成長だけでなく，発行体

の起債判断にも影響する可能性を示唆している。

　次に，発行体の情報開示とグリーンボンドの

利回りの関係においては，資金使途の透明性が

重要な要素として指摘されている。Janković et 

al. （2022）は，EU 域内の政府系グリーンボン

ドを対象としたパネル分析により，資金使途の

透明性４がグリーンボンド利回りを低下させる

こ と を 示 し て い る。 ま た，Kovačević et al. 

（2023）も，EU 域内の政府系機関が発行した

グリーンボンドを対象に，調達資金の配分の透

明性が高いほど利回りが低下することを示して

いる。

　さらに，情報の信頼性を高める外部レビュー

の一形態である第三者認証についても，投資

家の銘柄評価との関係が検証されている。

Flammer （2021）は，企業のグリーンボンド発

行に対して株式市場が正に反応し，その反応は

第三者認証を受けたグリーンボンドにおいてよ

り強いことを報告している。この結果は，第三

者認証は開示情報の信頼性を補強するものとし

て，市場参加者に評価されている可能性を示し

ている。

　以上の先行研究は，グリーンボンド市場にお

いて，制度や政策の強度，資金使途の透明性，

外部レビュー・第三者認証といった要素が，発

行体による起債判断や投資家による市場評価に

影響し得ることを示している。特に，Janković 

et al.（2022）および Kovačević et al.（2023）は，

情報開示制度が透明性，比較可能性，信頼性を

高めることを通じて，投資家の銘柄評価や市場

04　ここでいう資金使途の透明性とは，調達資金がどの程度具体的なグリーンプロジェクトに充当されているかを意味する。す
なわち，資金使途が個別プロジェクト単位で特定されている場合には透明性が高く，複数の事業に包括的に充当される場合や，
充当先が発行後に決定される場合には，透明性が相対的に低いと定義されている。
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の利回り形成に影響を及ぼすという本稿理論的

枠組みと整合的である。

　しかし，これらの既存研究は，個別の制度要

素や発行体の情報開示に着目するものが中心

で，国・地域ごとの制度設計の違いが比較可能

性と信頼性をどの程度高め，それがグリーンボ

ンドの利回り形成にどのように反映されるのか

については，未だ検証の余地がある。本稿はこ

の点に焦点を当て，比較可能性と信頼性という

観点から制度設計を整理したうえで，制度強度

の違いが投資家の銘柄評価および利回り形成に

及ぼす影響を理論的に検討する点に特徴がある。

５．グリーンボンド市場における
制度設計の比較とわが国の現状

5.1 　比較可能性と信頼性からみた制度
強度の国際比較

　世界各国では，ネットゼロの実現などの環境

課題解決に向け，グリーンボンド市場を活用し

て国内外の資金を呼び込むための制度整備が進

められている。そこで本節では，わが国制度の

国際的位置づけを明らかにするため，各国のグ

リーンボンド関連制度を比較可能性と信頼性の

二つの観点から整理する。比較可能性について

は，タクソノミーやラベル等による開示情報の

標準化の程度に，信頼性については，外部レ

ビュー，監督・執行等による開示情報の品質担

保の程度に着目する。

　ここで，タクソノミーとは，環境的に持続可

能な経済活動を判定するための共通基準であ

り，資金使途の適格性判断や開示情報の標準化

を通じて，比較可能性を高めるものである。他

方のラベル５は，一定の基準や要件を満たす金

融商品に付与される表示であり，投資家による

対象銘柄の識別や比較を補助する機能を有す

る。ただし，ラベルは金融商品に対する表示で

あり，経済活動の適格性や環境改善効果の算定

方法そのものを標準化するものではない。この

ため，一般に，経済活動そのものの判定基準を

標準化するタクソノミーは，ラベルよりも比較

可能性を高める制度として位置づけられる。

　もっとも，タクソノミーやラベルの導入のみ

で，情報の信頼性が十分に確保されるわけでは

ない。発行体が開示する資金使途や環境改善効

果など，グリーン適格性に関わる情報について

は，その正確性や妥当性を外部から確認する仕

組みが不可欠である。外部レビューは，こうし

た情報の信頼性を外部から補強する手段であ

る。また，監督当局による監督・執行は，制度

要件の遵守を確保する仕組みであり，より制度

強度の高い信頼性確保の手段として位置づけら

れる。

　以上を踏まえ，図表５では，比較可能性と信

頼性という二つの軸から，各国制度の制度強度

を整理する。横軸は比較可能性，すなわち情報

の標準化の程度を示すものであり，強度の高い

順に①タクソノミーに基づく当局ルール，②ラ

ベル等に基づく当局ルール，③公的関与型タク

ソノミー・ラベル制度，④自主規制の四つに分

類する。縦軸は信頼性，すなわち開示情報の品

質をどのように担保するかを示すものであり，

同様の順で監督当局による監督・執行と，外部

レビューの二つに整理する。各類型の詳細は，

図表５- ⑴に示すとおりである。

　図表５- ⑵は，図表５- ⑴の整理に基づき，

各国制度をプロットしたものである。これによ

05　代表的なラベル導入国には，イギリスなどがある。



グリーンボンド市場の制度設計と投資家保護―わが国における検討の方向性―

36

れば，EuGB は，比較可能性と信頼性の双方に

おいて最も制度強度の高い枠組みに位置づけら

れる。他方，わが国制度は，本稿の比較対象の

中では相対的に制度強度の低い枠組みに位置づ

けられる。また，EU では，法的規制に基づく

EuGB と，主として自主規制に基づきつつ

CSRD および SFDR６など EU 域内の開示規制

に補完されるラベルなしグリーンボンドが併存

しており，制度強度の異なる二層的な市場構造

が形成されている。

図表５　比較可能性と信頼性からみた各国の制度設計の類型

（注）　１）�　EU （ラベルなしグリーンボンド）は，自主ルールを主体に運営されるものの，整備済みの EU タクソノミー
を任意で参照できること，CSRD/SFDR 等の EU 規制が情報開示の標準化を一定程度確保していることから，
②ラベル等に基づく当局ルールに分類する。

　　　２）　上記⑵各国の制度設計は，アジア諸国および海外先進国などを対象に2026年１月末時点の資料で作成した。
（出所）　筆者作成

06　CSRD は企業のサステナビリティ関連情報開示を標準化する制度であり，SFDR は金融市場参加者および金融商品に関する
サステナビリティ関連情報の開示を求める制度である。

（1）制度設計の類型化基準

① タクソノミーに基づく当局ルール
　•当局がタクソノミー適合を前提に，開示内容，監督・執行/外部レビューによる検証の要件を制度化する
　•比較可能性を高めやすい一方，制度強度が強くなるほど発行体のコストが増加しやすい
② ラベル等に基づく当局ルール
　•当局がラベル等に関するルールを整備する
　•制度強度が弱いと銘柄間比較が難しい
③ 公的関与型タクソノミー・ラベル制度
　•公的機関等が，タクソノミー，ラベルなどの策定や品質の担保に関与することで，比較可能性・信頼性を補強する
　•監督体制の程度によって実効性に差が生じる
④ 自主規制
　•GBPや各国ガイドライン，外部レビューを中心に市場参加者が自主的に運用する
　•比較可能性・信頼性の確保には限界がある

A 監督・執行
　•当局が，開示，表示，販売行為等に関するルールの遵守状況を監督し，違反がある場合には是正措置
や制裁を行う
•発行体のコストは増えるが，投資家の情報収集・検証コストを下げ，グリーンウォッシングなどの抑止に
寄与する

B  外部レビュー
•独立した第三者が，資金使途および環境改善効果の妥当性を検証し，情報の信頼性を補強する

•レビュー範囲・保証水準・様式の標準化が不十分だと，銘柄間の比較可能性は限定される

（2）各国・各制度の位置づけ

情
報
の
標
準
化

比
較
可
能
性

品
質
の
担
保

信
頼
性

　　　　　　　　情報の標準化
品質の担保

①タクソノミーに基づく
当局ルール

②ラベル等に基づく
当局ルール

③公的関与型
タクソノミー・ラベル制度

④ 自主規制

A 監督・執行 EU（EuGB）

英国
インド

サウジアラビア
EU(ラベルなしグリーンボンド）

インドネシア
韓国
中国
香港
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アラブ首長国連邦

B 外部レビュー

オーストラリア
カナダ

シンガポール
タイ

マレーシア

日本
米国
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5.2 　EU市場における EuGBとラベル
なしグリーンボンドの比較

　EU 市場は，EuGB とラベルなしグリーンボ

ンドが併存している。図表６は，両者の制度上

の相違を，比較可能性と信頼性の観点から整理

したものである。

　まず，ラベルなしグリーンボンドは，主とし

て ICMA の GBP 等の自主的枠組みに基づいて

発行・管理されている。このため，資金使途の

適格性，発行前および発行後の報告，外部レ

ビューの範囲などについては，統一的な法的要

件として義務づけられているわけではなく，発

行体ごとの差異が生じやすい。もっとも，EU

域内では CSRD や SFDR により，企業や金融

商品に関するサステナビリティ情報の開示が制

度的に整備されており，情報開示は一定程度補

完されている。ただし EuGB と比較すれば，

比較可能性と信頼性の確保にはなお課題が残る。

　 こ れ に 対 し，EuGB は，EU Green Bond 

Regulation に基づく法的枠組みの下で発行され

るラベル付き債券である。発行体は，起債に際

して EuGB ラベルの取得を任意に選択するこ

とができるが，これを用いる場合には，EU タ

クソノミーへの適合，共通様式による発行前お

よび発行後報告，外部レビューなどの法的要件

を満たすことが求められる。具体的には，発行

前には，発行体の資金使途，EUタクソノミーへ

の適合状況，想定される環境インパクトなどが

記載されたファクトシート，発行後には資金配分

報告およびインパクト報告の開示が求められ，さ

らにファクトシートや資金配分報告書について

は，ESMA（European Securities and Markets 

Authority：欧州証券市場監督機構）が監督す

る外部レビューの対象となる。つまり，EuGB

は，ラベルの使用自体は任意である一方，その

利用に際しては統一的かつ厳格な制度要件が課

されるため，比較可能性，信頼性ともに高い水

準で確保される。

　以上のように，EU 市場では，同一地域内に

おいて，制度強度の異なる二つのグリーンボン

ドが併存している。したがって，EU 市場は，

制度設計の違いが投資家による銘柄評価や利回

り形成に及ぼす影響を検証するうえで，有用な

分析対象であるといえる。

図表６　EU 市場におけるラベルなしグリーンボンドと EuGB の比較

（出所）　筆者作成

比較項目 ラベルなしグリーンボンド EuGB

制度の性格 自主規制を基礎とする市場慣行型の制度 EU法に基づく任意ラベル制度

法的基盤 主にICMA GBP等に依拠
EU Green Bond Regulationに基づく任意の法的ラベ
ル制度

資金使途 GBP等に基づきグリーンプロジェクトに充当 原則としてEUタクソノミー適合活動に配分

タクソノミー適合 発行体の裁量，任意 EUタクソノミーへの適合が求められる

発行前報告 発行体の裁量，任意
ファクトシートによる，資金使途タクソノミー適合状
況，想定される環境インパクトの開示が求められる

発行後報告 発行体の裁量，任意
資金配分報告およびインパクト報告書の開示が求
められる

外部レビュー 発行体の裁量，任意 ESMAの監督による発行前レビューおよび発行後レ
ビューが求められる

比較可能性 発行体間で差異が大きく，相対的に低い タクソノミーと共通様式により相対的に高い

信頼性 発行体ごとの差異が大きく，相対的に低い 外部レビューと制度的監督により相対的に高い
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5.3 　わが国市場における制度設計の方
向性

　わが国のグリーンボンド市場では，環境省の

グリーンボンドガイドラインを中心とする自主

規制に基づく制度運営が維持されている。この

背景には，国内の産業構造に対応しつつ，脱炭

素化を進めるため，政府主導の GX 政策のもと

で，グリーンファイナンスとトランジション・ファ

イナンスを併存させながら資金調達を促進する

必要性があると考えられる。したがって，わが

国の制度設計を検討する際には，グリーンボン

ド制度の強化のみに着目するのではなく，トラン

ジション・ファイナンスとの関係も併せて整理す

る必要がある。以下では，これらの点を踏まえ，

わが国における制度設計の方向性を検討する。

5.3.1 　わが国の産業構造とグリーンボンド

市場の特徴

　わが国市場における制度設計を検討するうえ

では，国内の産業構造とグリーンボンド市場の

特徴を確認する必要がある。図表７が示すよう

に，国内でグリーンボンドの起債が多い業種は

電気・ガス業，不動産業，その他金融業などで

あり，脱炭素化に向けた長期的な移行投資が必

要な鉄鋼，化学，石油・石炭製品などのいわゆ

る高排出産業７では発行額が限定的である。こ

のことは，脱炭素化資金の必要性が高い業種と，

実際にグリーンボンドの活用が進む業種との間

にミスマッチが存在することを示している。

　わが国の産業構造は，他の先進国と比較して，

高排出産業の比重が相対的に大きい点に特徴が

ある。これらはいわゆる装置産業であるため，

設備寿命が長く，短期間で設備更新や生産プロ

セスの転換を進めることは難しい。また，これ

ら産業において研究開発が進められている水素

や CCUS８等の技術は，脱炭素化に不可欠なも

のとして期待される一方で，商用化の時期やコ

ストにはなお不確実性が残っている。このため，

高排出産業における脱炭素化投資は必要性が高

い一方で，現時点では資金使途や環境改善効果

におけるグリーン適格性を示すことが困難な場

合がある。

　このような状況のなか，わが国では，政府主

導の GX 政策のもと，グリーンボンドとトラン

ジション・ファイナンスの双方を活用しながら

脱炭素化を進めることが重視されている。トラ

ンジション・ファイナンスとは，現時点ではグ

リーン適格性を直ちに満たすことが困難な高排

出産業に対して，脱炭素化社会の実現に向けた

長期的な戦略に基づく温室効果ガス削減の取組

を行うことを前提として資金調達を可能にする

金融手法であり，トランジションボンドはその

代表的な資金調達手段の一つである。このよう

な補完関係を機能させるためには，発行体の長

期的な移行戦略が投資家にとって評価可能な形

で開示される必要がある。

　わが国のクライメート・トランジション・ファ

イナンスに関する基本指針では，このための要

件として発行体が長期的な移行戦略を示すこと

07　ここでいう高排出産業とは，トランジション・ファイナンスの推進に当たり，後述の分野別技術ロードマップが策定されている鉄
鋼，化学，電力・ガス，石油，紙・パルプ，セメント，自動車，航空機の10分野が該当する。これら10分野は，2021年度排出量ベー
スで日本の温室効果ガス排出量の８割強を占めており，わが国の脱炭素化を進めるうえで重点的に対応するべき産業分野である。

08　水素技術は，水素をエネルギー源として製造・貯蔵・輸送・利用する技術，CCUS は二酸化炭素を回収・貯留または有効利
用する技術を指す。いずれも，鉄鋼，化学，セメント，石油，発電，運輸など，電化のみでは脱炭素化が困難な分野での活用
が想定されている。
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が重視されている。これを具体的に支える枠組

みとして，高排出産業を対象とする分野別技術

ロードマップが策定されている。発行体は，こ

れを参照することで，パリ協定と整合的な移行

戦略を策定することが可能になる一方，投資家

にとっては，発行体の移行戦略の妥当性や実行

可能性を評価する際の判断材料となる。した

がって，わが国における制度設計を検討するに

当たっては，グリーンボンドのみでは十分に対

応しきれない分野をトランジションボンドが補完

するという役割分担を明確にし，両者の制度的

位置づけに整合性を持たせることが求められる。

5.3.2　制度設計の方向性

　上述のように，グリーンボンドとトランジ

ションボンドの併存を前提とすれば，わが国に

おける制度設計においては，投資家保護の観点

から一定の法的規則の導入を視野に入れつつ

も，その適用を市場全体に一律に及ぼすのでは

なく，対象産業・分野の特性や制度の目的に応

じて柔軟に進めることが選択肢の一つとなる。

資金使途の適格性を判定しやすい分野と，技術

的不確実性が大きく長期の移行期間を要する分

野とでは，求められる開示情報や評価のあり方

が異なるからである。したがって，今後は自主

規制の限界を補いつつ，国内の産業構造に対応

した制度を整備していくことが課題となる。

　具体的には，再生可能エネルギー，グリーン

ビルディング，省エネルギーなど，資金使途と

環境改善効果を比較的明確に示しやすい分野に

ついては，タクソノミーやラベルを伴う法的規

制型グリーンボンドの導入を検討する余地があ

る。これらの分野では，開示指標や算定方法に

一定のばらつきは残るものの，資金使途や効果

を定量化しやすく，CO２あるいは GHG などの

共通指標による開示や外部レビューとも親和性

が高い。このため，より制度強度の高い枠組み

を導入することで，情報の比較可能性と信頼性

図表７　わが国の業種別グリーンボンドとトランジッションボンドの発行額

（注）　１）�　高排出産業は，「トランジション・ファイナンス推進のためのロードマップ」の対象となる10
の産業分野を東証33業種分類に対応させたものである。

　　　２）　発行額は，2014年～2026年３月までの累計額（外貨建てを除く）。
（出所）　日本取引所グループ「ESG 債情報プラットフォーム」掲載データを基に筆者作成。
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の向上につながると考えられる。

　他方で，鉄鋼，化学，電力・ガスなどの高排

出産業の移行投資については，当面はトランジ

ションボンドの枠組みを活用し，分野別技術

ロードマップを基準として対応することが現実

的である。これらの分野では，脱炭素化に必要

な投資規模が大きく，移行の過程も長期に及ぶ

ことが多い。したがって，現時点で厳格なグリー

ン適格性を一律に求めるよりも，将来に向けた

排出削減プロセスの妥当性と実行可能性を基準

とした資金調達を可能にする方が，わが国の産

業構造や移行過程の実態に適った制度設計とな

ると考えられる。

　さらに，発行体の資金調達機会を確保する観

点からは，EU 市場のように，法的規制型グリー

ンボンドとは別に，自主規制型グリーンボンド

を併存させることも有用である。自主規制型グ

リーンボンドは，タクソノミーやラベルを伴う

法的規制型の対象とすることには適さないもの

の，一定の環境改善効果が期待され，グリーン

プロジェクトとして整理し得る事業・分野に対

して，柔軟な資金調達手段を提供する役割を果

たす。

　以上を踏まえると，わが国においては，法的

規制型グリーンボンド，自主規制型グリーンボ

ンド，トランジションボンドを併存させる，図

表８のような三層構造の制度設計が選択肢の一

つになり得る。すなわち，資金使途や環境改善

効果を明確に示しやすい分野には法的規制型グ

リーンボンドを適用し，法的規制型の対象とす

ることが困難な分野には自主規制型グリーンボ

ンドを補完的な枠組みとして位置づける。さら

に，高排出産業の長期的な移行投資については，

トランジションボンドを活用するという整理で

ある。

６．結　論

6.1　結　論

　本稿は，グリーンボンド市場における制度設

計を投資家保護の観点から整理し，これが資本

市場における利回り形成にどのような影響を及

ぼし得るかを理論的に検討した。特に，投資家

図表８　わが国におけるグリーンファイナンスの制度設計

（出所）　筆者作成

第1層　法的規制型グリーンボンド  

  対象：再生可能エネルギー，省エネルギー，グリーンビルディング分野など

  内容：タクソノミーあるいはラベルに基づく発行，標準化開示，品質の担保を制度化

  役割：比較可能性・信頼性の高いグリーンボンドの枠組みを整備  

 第2層　自主規制型グリーンボンド

  対象：法的規制型の対象には適さないグリーンプロジェクト

  内容：GBP，グリーンボンドガイドラインに基づく発行  

  役割：発行体の柔軟な資金調達を可能にしつつ，市場の裾野を確保

第3層　トランジションボンド

  対象：鉄鋼，化学等現時点でグリーン適格性を満たすことが困難な高排出産業 

  内容：クライメート・トランジション・ファイナンスに関する基本指針に基づく発行

  役割：長期的な脱炭素化に向けた移行を支援
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制
度
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保護のためには，開示情報の透明性を前提とし

て，比較可能性と信頼性を確保することが重要

であり，これらの要素が投資家による銘柄評価

や利回り形成に影響を及ぼし得ることを示した。

　この観点からみると，わが国の自主規制中心

の枠組みは，市場の柔軟性を確保するうえで一

定の意義を有する一方，開示情報の比較可能性

と信頼性を十分に確保するには限界がある。こ

のため，投資家保護およびグリーンボンド市場

の健全な発展という観点からは，今後一定の法

的規制を伴う制度整備を検討する必要がある。

　わが国では高排出産業が産業構造上大きな比

重を占めており，これらの産業における脱炭素

化投資の多くは，長期的な移行過程を前提とす

ると考えられる。したがって，制度設計にあたっ

ては，市場全体に一律の規制を導入するのでは

なく，対象産業・分野や資金使途の特性に応じ

て制度を使い分けることが現実的である。この

ため，わが国においては，法的規制型グリーン

ボンド，自主規制型グリーンボンド，トランジ

ションボンドを組み合わせた三層構造が，制度

設計の選択肢の一つとなり得る。この三層構造

は，対象産業や分野の特性に応じて制度強度に

差を設け，投資家保護の強化と発行体の資金調

達の柔軟性を両立させる枠組みであり，わが国

の産業構造を踏まえた制度運営を可能にするも

のである。

6.2　今後の課題：実証分析への展開

　本稿の意義は，グリーンボンド市場における

投資家保護を，透明性，比較可能性，信頼性と

いう情報開示の要素から整理し，制度強度が利

回り形成に及ぼす影響を検証するための理論的

基盤を提示した点にある。この整理を踏まえる

と，わが国において法的規制型グリーンボンド

を具体化するためには，その制度強度をどの水

準に設定するかが重要な課題となる。制度強度

が低すぎれば，比較可能性や信頼性が十分に確

保されず，投資家保護には限界が残る。他方，

制度強度が高すぎれば，発行体の開示負担やコ

ストが増加し，起債インセンティブを低下させ

る可能性がある。

　この点を検証するうえで，EU 市場は有力な

分 析 対 象 で あ る。EU 市 場 で は，EU Green 

Bond Regulation に基づく EuGB と，主として

自主的枠組みに基づくラベルなしグリーンボン

ドが併存しており，同一地域内で制度強度の異

なるグリーンボンドを比較することが可能であ

る。具体的には，同一発行体または類似した信

用力，年限，通貨，発行時期を有する債券を比

較し，EuGB ラベルの有無やレベルを支えるタ

クソノミー適合や外部レビューなどの制度要素

の違いが利回りにどの程度反映されるかを検証

することが考えられる。

　その際には，制度設計の影響を短期と中長期

の双方から捉えることが有用である。短期的に

は，EuGB ラベルの有無や制度要素の違いが発

行利回りに反映されるかを分析することで，投

資家が制度強度の違いをどのように評価してい

るかを把握することができる。中長期的には，

発行後の情報開示や外部レビューの継続が，流

通市場における利回りにどのような影響を及ぼ

すかを検証することが可能となる。このように，

短期と中長期の双方から制度強度の効果を検証

することにより，投資家保護の強化と発行体の

負担とのバランスを踏まえた制度強度の水準を

検討するための判断材料を得ることができる。

　今後は，EU 市場を主たる分析対象として，

制度強度とグリーンボンド利回りの関係を実証

的に検証し，その知見をわが国における制度設
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計の検討に還元していくことが課題となる。
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