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■１．はじめに

　近年、金融商品のサステナビリティ特性に

関するラベリングにかかる規制や業界ルール

を導入する動きが相次いでいる。こうしたラ

ベリングが目指すのは、金融商品の提供者（資

産運用会社等）とその購入者（資金の出し手

である機関投資家や個人投資家）の間に存在

する情報の非対称性の解消であり、言い換え

れば、購入者による自らの投資目的やサステ

ナビリティ選好を反映した適切な金融商品の

選択の実現である。こうした目的の実現が規

制当局や業界団体等の注目を集める要因の一

つとして、近年の急速なサステナブル投資

（ESG投資・インパクト投資・責任投資など

の名称で表現される投資活動を含む）の拡大

を背景に、グリーンウォッシュの広がりを懸

念する向きが強まっていることが挙げられる

（グリーンウォッシュについての詳細は第３章

にて後述）。サステナブル投資市場の今後の

健全な発展に向けては、グリーンウォッシュ

への対策が不可欠との認識が広がっている。

　サステナビリティに関する一定の要件を満

たす金融商品に対してラベルを付与する取り

組みは、2000年代以降、欧州諸国を中心に様々

なものが創出されてきた（注１）。フランス政

府公認のGreenfinラベルやSRIラベル、ルク

センブルク金融ラベル庁（LuxFLAG）によ

る認証ラベルなどがその代表例である。こう
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したラベルは、当該国を中心に一定の活用が

広がっているものの（注２）、必ずしも、日本

を含む世界の金融市場参加者に幅広く活用さ

れるまでには至っていなかった。

　こうした状況を一変させたのは、2019年に

欧州連合（EU）において成立し、2021年３

月に施行された「金融サービスセクターにお

けるサステナビリティ関連情報開示に関する

規則」（通称SFDR）である。SFDRは、EU

に所在する資産運用会社のみならず、EUの

投資家に金融商品を販売するEU域外の資産

運用会社にもその規制の影響が及ぶことなど

影響の大きさから、2019年に規則が成立する

や否や、世界の金融市場参加者の関心を集め

ることとなった。もっとも、SFDRについて

の欧州委員会の立場は、あくまで情報開示に

関する規制であって、ラベリングに関する規

制ではない（注３）というものであるが、金融

市場参加者の多くからは事実上のラベリング

とみなされているのが実態である。

　SFDRは、その導入目的の一つとしてグリ

ーンウォッシュ防止が謳われているが、その

施行から１年が経過したいま、必ずしも十分

な効果を上げていないとの指摘が目立つよう

になってきた。こうした状況の中、欧州委員

会ではSFDRの厳格化が議論され始めている

ほか、英国では、現状のSFDRよりも厳格な

ラベリングの導入が検討されている（詳しく

は第４章にて後述）。

　こうした現状認識を踏まえつつ、本稿は、

グリーンウォッシュ現象に関する先行研究を

踏まえて、金融商品のグリーンウォッシュ現

象の概念を整理するとともに、SFDRを中心

とする金融商品のサステナビリティ・ラベル

のグリーンウォッシュ現象の抑制効果につい

て考察し、今後の展望を述べる。

■２．SFDR施行から１年が経
過し、浮かび上がってきた
課題

２．１．SFDRにおける金融商品の分類

スキームの概要

　SFDRの最大の特徴は、金融商品をサステ

ナビリティ特性に応じて３種類に分類する仕

組みである（図表１）。そして各金融商品は、

その分類に応じた情報開示が求められる。各

分類は、対応するSFDRの条番号をとってそ

（図表１）SFDRに基づく金融商品の分類

（出所）Regulation（EU）2019/2088 of the European Parliament and of the Council of 27 November 
2019 on sustainability−related disclosures in the financial services sectorをもとに筆者作成

分類 概要

６条ファンド 下記のいずれにも当てはまらない金融商品

８条ファンド 環境・社会の特性を促進する金融商品

９条ファンド サステナブル投資を目的とする金融商品
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れぞれ「６条ファンド」「８条ファンド」「９

条ファンド」と一般的に呼ばれており、事実

上のラベルとなっているのが現状である。

　なお、ここでいう「サステナビリティ」と

は、地球環境や社会経済システムの持続可能

性の意味であり、本稿でサステナビリティと

表記する場合は、特別の断りがない限りこの

意味で統一する。

　３分類のうち、サステナビリティ特性が最

も強いものと位置付けられているのが９条フ

ァンドである。SFDR第９条は「サステナブ

ル投資を目的とする金融商品」と記されてお

り、サステナブル投資とは、「環境目的ある

いは社会的目的に貢献する経済活動への投

資」（同第２条）を意味する旨が明記されて

いる。金融市場関係者の間では、９条ファン

ドはいわゆるインパクト投資ファンドが該当

するものと一般的に捉えられている。インパ

クト投資とは、サステナビリティへの貢献と

いう「意図」を持って行われる投資活動を指

す言葉である。

　９条ファンドに次いでサステナビリティ特

性が強い金融商品が分類されるのが８条ファ

ンドである。SFDR第８条は「環境・社会の

特性を促進する金融商品」と記されており、

サステナブル投資を目的とはしていないもの

の、サステナビリティの改善効果が伴う投資

活動を行う金融商品を意味している。すなわ

ち、インパクト投資のように明確に「意図」

しているわけではないが、投資活動の結果と

して、サステナビリティへの貢献が副次的に

生じることが期待される金融商品ということ

になる。

　なお、８条ファンド・９条ファンドのいず

れにも当てはまらない金融商品は金融資本市

場参加者の間で一般に６条ファンドと呼ばれ

ている。６条ファンドは「一般的な金融商品」

「通常の金融商品」などの言葉で表現される

ことが多いが、SFDR第６条はすべての金融

商品に対し「サステナビリティ・リスクの統

合」に関して情報開示を求める内容になって

いる。ここでいう「サステナビリティ・リス

ク」とは、「発生した場合に、投資価値に実

際または潜在的に重大な負の影響を与える可

能性のある環境、社会、またはガバナンス上

の事象または状況」（同第２条）と明記され

ている。すなわち、投資判断においてESG要

素を考慮することで期待される効果が運用リ

ターンの改善“のみ”の場合、８条ファンド

や９条ファンドではなく、あくまで６条ファ

ンドということになろう。

　サステナブル投資という言葉を、限定的な

意味で用いている点もSFDRの特徴の一つと

いえる。具体的には、2020年時点のサステナ

ブル投資残高は世界全体で約35.3  兆ドル

（GSIA, 2021）という数字がしばし引用され

るが、これはSFDRが言うところのサステナ

ブル投資を集計した数字ではない。正しくは

「ポートフォリオの選択や管理においてESG

要素を考慮する投資」（同, pp.7）を集計した

数字であり、「何のため」にESG要素を考慮

するのかは問うていない。サステナブル投資
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か否かの線引きにおいて、サステナビリティ

の改善のためにESG要素を考慮するのか、そ

れとも運用リターンの改善のみを期待して

ESG要素を考慮するのかなど、その「目的」

や「期待される効果」は問うていないのである。

　これは日本も同様である。日本サステナブ

ル投資フォーラム（JSIF）の集計によると、

2021年３月末時点の日本のサステナブル投資

残高は約514兆円（JSIF, 2022）と報告され

ているが、JSIFによるサステナブル投資の

定義は「投資分析や投資ポートフォリオの決

定プロセスに、環境、社会、ガバナンス（ESG）

などの課題を勘案し、投資対象の持続性を考

慮する投資」（同, pp.1）である。あくまで、

ESG要素の考慮という「行為」の有無に着目

しているのであって、その「目的」や「期待

される効果」には触れていない。

２．２．足許における金融商品のラベリ

ングの動向

　ここまでがSFDRという法律そのものにつ

いての筆者の理解であるが、ここからは実際

の金融商品の動向についてみていく。SFDR

は、本稿の執筆時点において既に施行から１

年以上が経過しており、実際に適用が始まっ

ている。

　Morningstar社の報告（Morningstar 

Manager Research, 2022）によれば、EUで

販売されている８条ファンド及び９条ファン

ドの割合は、ファンドの本数でみても、資産

残高でみても増加傾向にあることが指摘され

ている。資産残高ベースでは、８条ファンド

と９条ファンドの合計が42.4％（2021年末）

となっており、同社は2022年中頃にも過半を

超えるとの見通しを明らかにしている。中で

も、特にシェアを大きく伸ばしているのが８

条ファンドである。

　ただし、８条ファンド及び９条ファンドの

すべてが2021年３月のSFDR施行後に新規設

定されたファンドというわけではない。上記

報告によれば、６条ファンドから８条ファン

ドや９条ファンドへの鞍替え（アップグレー

ド）が相当数に上っており、その中には、投

資目的や運用プロセスに実質的な変化がない

とみられるものも含まれているという（なお、

８条ファンドから６条ファンドへの変更とい

った「ダウングレード」は１例も見当たらな

かったという。）。

　市場の中でのシェアが高まる中、特に８条

ファンドを中心にグリーンウォッシングを懸

念する声が高まっている。その主因の一つと

して、何をもって８条ファンドが意味すると

ころの「環境・社会の特性を促進する金融商

品」と言えるのかについての明確な基準がな

く、その解釈や主張が様々であることが挙げ

られる。

■３．金融商品におけるグリー
ンウォッシュ現象

３．１．グリーンウォッシュとは何か

　ここで、改めてグリーンウォッシュとは具
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体的に何なのかを確認したい。

　グリーンウォッシュという言葉自体は、

1986年に環境活動家のジェイ・ウェスターヴ

ェルドが、巨大リゾートホテルによる環境保

護に関する訴求を批判したエッセイの中で使

用されたのが初めてとされる（Pearson, 

2010）。その後、地球環境問題の深刻化や人々

の環境意識の高まり等を背景に、グリーンウ

ォッシュという言葉が使用される場面が増え

てきているが、その意味するところは言葉の

使用者によって異なる場合が少なくないと考

えられる。

　グリーンウォッシュの概念を、企業とステ

ークホルダー（消費者・NGO・メディア等）

の間のコミュニケーション・プロセスの観点

から再構築したSeele and Gatti（2015）は、

企業による虚偽や誤解を招くメッセージ発出

（例えば、地球環境に配慮した企業であると

いう誤解を招くメッセージ発出）の有無と、

消費者やメディア等のステークホルダーによ

る非難の有無からなるマトリクスを用いてグ

リーンウォッシュ現象を類型化している（図

表２）。

　Seele and Gatti（2015）によるこの類型化

の特徴は、グリーンウォッシュ現象が、あく

まで企業が発出するメッセージに対するステ

ークホルダーの認識の中に生じるものだと捉

えている点である。これは、企業が戦略的に

虚偽や誤解を招くメッセージを発出したか否

かという一側面に着目するだけでは、現実社

会のグリーンウォッシュ現象を正しく捉えら

れないという同氏らの洞察によるものであ

る。

　なお、グリーンウォッシュについて、もっ

ぱら地球環境問題に関するものに限定する向

きもあるが、Seele and Gatti（2015）は社会

的な問題に関するものも含めてより包括的に

捉えている。本稿もこれに倣い、グリーンウ

ォッシュを地球環境問題に限定することな

く、「ESGウォッシュ」「SDGsウォッシュ」「イ

ンパクトウォッシュ」などの言葉で呼ばれる

ものも含めて、サステナビリティに関する諸

問題が広く関係する概念と捉える。

３．２．サステナブル投資商品における

グリーンウォッシュ現象

　以上の議論をサステナブル投資の文脈に当

てはめる。ここで想定するのはサステナブル

投資商品を提供する資産運用会社と、投資活

動を通じた地球環境や社会経済システムのサ

（図表２）グリーンウォッシュ現象の類型化

（出所）Seele and Gatti（2015）をもとに筆者作成

ステークホルダー

非難あり 非難なし

企
業

虚偽や誤解を招くメッセージを発出 真のグリーンウォッシュ 潜在的なグリーンウォッシュ

発出するメッセージに一貫性あり 誤ったグリーンウォッシュ グリーンウォッシュなし
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ステナビリティへの貢献を期待する受益者・

NGO・メディア等のステークホルダーとの

間のコミュニケーションである。もちろん、

すべてのステークホルダーがサステナブル投

資に対して、サステナビリティへの貢献効果

を期待しているわけではないが、「サステナ

ブル投資と呼ぶからには貢献効果が伴ってし

かるべき」と考える層が一定程度存在するの

も事実であり、サステナブル投資におけるグ

リーンウォッシュ現象は、主にこうしたステ

ークホルダーとの間のコミュニケーションに

おいて生じると考えられる。

　まず、資産運用会社がサステナブル投資商

品についてサステナビリティへの貢献効果を

謳っている場合を考える。このとき、実際に

十分な貢献効果を伴っていれば、ステークホ

ルダーからの非難の対象にはなり得ないが、

効果が乏しい場合、これに対してステークホ

ルダーからの非難が生じれは「真のグリーン

ウォッシュ」であり、たとえ非難が生じなか

ったとしても「潜在的なグリーンウォッシュ」

に該当するといえる（将来的に非難がいつ起

こってもおかしくないであろう）。

　次に資産運用会社がサステナビリティへの

貢献効果を謳っていない場合を考える。この

とき、実際にも効果が伴わない場合、資産運

用会社の発出するメッセージに矛盾はなく、

一貫していると言えるが、現実社会において

は、「サステナブル投資と呼ぶからには貢献

効果が伴ってしかるべき」と考えるステーク

ホルダーからの非難が起きる場合が想定され

る。これが「誤ったグリーンウォッシュ」に

該当するといえる。

　なお、資産運用会社がサステナビリティへ

の貢献効果を謳っていないにも関わらず、実

際には効果が伴うという場合も理屈上は考え

られるが、この場合もステークホルダーから

の非難の対象にはなり得ないであろう（した

がって、図表３には掲載していない。）。

■４．金融商品のサステナブル
・ラベルはグリーンウォッ
シュ現象を防げるか

４．１．SFDRによるグリーンウォッシ

ュ現象の抑制効果に関する考察

　図表３のサステナブル投資商品のグリーン

ウォッシュ現象の類型化を踏まえて、SFDR

（図表３）サステナブル投資商品のグリーンウォッシュ現象の類型化

（出所）図表２をもとに筆者作成

ステークホルダー

非難あり 非難なし

資
産
運
用
会
社

サステナビリティへの貢献効果を謳っているが、実際には効果が
乏しい（虚偽や誤解を招くメッセージを発出）

真のグリーンウォッシュ 潜在的なグリーンウォッシュ

サステナビリティへの貢献効果を謳っておらず、実際にも効果が
伴わない（発出するメッセージに一貫性あり）

誤ったグリーンウォッシュ グリーンウォッシュなし
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のグリーンウォッシュ抑制効果について考察

する。

　２．１で述べたとおり、SFDRはサステナ

ブル投資を狭い意味で捉えなおしている。す

なわちESG要素を考慮するすべての投資活動

をサステナブル投資と呼ぶのではなく、９条

ファンドのみがサステナブル投資である。こ

れにより期待されるのは、図表３の「誤った

グリーンウォッシュ」を抑制する効果である。

なぜなら、例えば、ESG要素の考慮によって

運用リターンの改善“のみ”が期待される投

資活動は６条ファンドに分類されるなど、金

融商品におけるESG要素を考慮する「目的」

や「期待される効果」がラベルにより明確化

されるからである。それにより、「サステナ

ブル投資と呼ぶからには貢献効果が伴ってし

かるべき」と考えるステークホルダーからの

非難を回避することに繋がると考えられる。

　一方で、本稿執筆時点におけるSFDRの分

類スキームでは、サステナビリティへの貢献

効果が伴うべきはずの８条ファンドや９条フ

ァンドでありながらも実際には効果が乏しい

ファンドを抑制すること、すなわち図表３の

「真のグリーンウォッシュ」や「潜在的なグ

リーンウォッシュ」を抑制することには繋が

らない可能性がある。２．２で述べたとおり、

とりわけ８条ファンドについては、何をもっ

て「環境・社会の特性を促進する金融商品」

と言えるのかについての明確な基準や共通認

識が存在しないからである。

　しかも、資産運用会社には、マーケティン

グ上の理由から、自社の金融商品を６条ファ

ンドではなく、８条ファンドや９条ファンド

として位置付けたいという動機が働く（注４）。

このことは、６条ファンドから８条ファンド

や９条ファンドにアップグレードした例が多

数存在する一方で、その逆（ダウングレード）

は１例も見られなかったというMorningstar

社の報告（Morningstar Manager Research, 

2022）からも推察される。これを踏まえると、

８条ファンドや９条ファンドについてのラベ

リング基準が明確でない現状においては、「真

のグリーンウォッシュ」や「潜在的なグリー

ンウォッシュ」の抑制が難しいだけでなく、

「誤ったグリーンウォッシュ」の減少と引き

換えに「真のグリーンウォッシュ」や「潜在

的なグリーンウォッシュ」を増加させてしま

う事態も懸念される。

　これを改善するには、８条ファンドや９条

ファンドについてのラベリング基準の明確化

が避けては通れない。これに関連して、英国

では、金融行為規制機構（FCA）において、

SFDRの３分類との互換性を担保しつつも、

金融商品についてのより厳しい分類スキーム

を導入することが検討されており、分類基準

の一つとして、同国が作成を進めている「英

国グリーン・タクソノミー」（英国の将来の

グリーン経済を特徴づける経済活動について

の明確かつ詳細な基準（注５））に対する投資

ポートフォリオの適合率を活用する案が示さ

れている（FCA, 2021）。さらに、SFDRに関

しても欧州委員会において８条ファンドにつ
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いて何らかの最低基準を設けることが検討さ

れており（注６）、例えば「EUタクソノミー」（環

境面でサステナブルな経済活動を定義する

EU共通の分類基準）に対する投資ポートフ

ォリオの適合率などについて最低基準が設定

される可能性がある。

４．２．ラベリング基準の在り方につい

ての考察

　とはいえ、地球環境や社会経済システムの

サステナビリティへの貢献効果を伴う金融商

品であるか否かを線引きするための有効な形

式要件（数値基準など）を設定することは必

ずしも容易ではない。

　ここで改めて確認したいのは、サステナビ

リティへの好影響あるいは悪影響はあくまで

投資先企業（注７）の活動を通じて生じるもの

であって、金融商品が直接生み出すものでは

ないという点である。したがって、サステナ

ビリティへの貢献効果を伴う金融商品とは、

投資先企業の行動にサステナビリティの観点

から好ましい“変化を生じさせる”金融商品

ということであり、投資先企業の変化こそが

貢献効果の源泉である（注８）。金融商品のラ

ベリングは、こうした変化を生み出せる金融

商品か否かを区別するものであることが理想

的だ。

　投資家が投資先企業のサステナビリティに

関する行動に変化を生じさせるメカニズムに

ついて先行研究の網羅的なレビューを行った

Kölbel et al.（2020）は、有効性を示す十分

なエビデンスが得られている投資家の手段は

「エンゲージメント・議決権等の株主権の行

使」だと指摘している。

　一方、Kölbel et al.（2020）は、特定の企

業を選別して投資をする、あるいは特定の企

業から投資を引き上げる（ダイベストメント）

といった投資家の売買行動については、投資

先企業の活動の変化に結び付いたというエビ

デンスは報告されていないと指摘している。

したがって、例えば、タクソノミーに適合す

る企業に投資する、あるいは適合しない企業

のダイベストメントという売買行動のみか

ら、サステナビリティへの十分な貢献効果を

期待することは難しい可能性がある。

　これを踏まえると、金融商品のラベリング

にあたっては、「エンゲージメント・ 議決権

等の株主権の行使」に関する基準設定が重要

ということになるが、とりわけエンゲージメ

ントについては、その効果測定が難しいこと

で知られる。なぜなら、資産運用会社がエン

ゲージメントを実施した場合と実施しなかっ

た場合の結果を直接比較することが本質的に

困難だからである。そのため、エンゲージメ

ントの実施状況を第三者が評価しようとする

場合、そのプロセスや体制、実施内容等から、

その有効性を推定するという方法が採られる

場合が多いと考えられる。

　以上を踏まえると、金融商品のラベリング

においては、形式要件ではなく、むしろ実質

的審査が重要である可能性が高い。しかし、

こうした実質的審査を規制当局自らが行うと
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いうのは多くの場合、現実的ではないだろう。

想定される現実的な解は、資金の出し手であ

る投資家（個人投資家・機関投資家）が金融

商品のサステナビリティ・ラベルを、その特

性を十分に理解した上で活用しつつ、最終的

には自らが判断しようとする姿勢である。も

ちろん、そのために必要な、金融商品につい

ての情報開示が適切に行われるべきであるこ

とは論を俟たないであろう。

■５．まとめ

　本稿は、SFDRの施行以降、急速に活用が

広がってきている金融商品のサステナブル・

ラベルに着目し、グリーンウォッシュ現象の

抑制効果の観点から考察を行った。その結果、

本稿執筆時点におけるSFDRのラベリングに

は「誤ったグリーンウォッシュ」の抑制効果

が期待される一方、「真のグリーンウォッシ

ュ」や「潜在的なグリーンウォッシュ」の抑

制効果は十分でない可能性が浮かび上がっ

た。

　抑制効果を高めるためには、８条ファンド

・９条ファンドについての明確なラベリング

基準が必要であるが、金融商品がサステナビ

リティへの貢献効果を生み出すメカニズムを

踏まえると、形式基準のみで適切なラベリン

グを実現するのは難しい可能性が高い。究極

的には、金融商品についての情報開示が適切

に行われることを前提に、資金の出し手であ

る投資家（個人投資家・機関投資家）による

実質的審査が不可欠と考えられる。
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