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日本国際経済学会 第 84回全国大会 フルペーパー 

「EUサステナブル・ファイナンスを巡る対立とオムニバス・パッケージ」 

石田 周（愛知大学） 

 

０．はじめに 

 2025年 2月以降，欧州委員会は EUの持続可能性関連の諸規制を簡素化するオムニバス・

パッケージを打ち出してきた。オムニバス・パッケージの主要な目的は，持続可能性に関す

る諸法令で定められる義務を簡素化することにより，法令の社会実装を促進するとともに，

EU における産業競争力の復活・強化を目指すものである。欧州委員会は，規制の簡素化に

よって欧州グリーンディールで掲げた目標に向けた野心を後退させることはないと明言し

ている。しかし，脱炭素化と産業競争力/経済成長の間には，少なくとも短期的にはトレー

ドオフの関係が指摘されているのも事実である。オムニバス・パッケージが産業競争力を優

先するあまり，欧州グリーンディールの目標実現に向けた取り組みを後退させる可能性は

ないのだろうか？ 

 本稿は，このような問いについて，オムニバス・パッケージに含まれるサステナブル・フ

ァイナンスに関する諸法令の改正を研究対象として，答えようとするものである。とりわけ，

オムニバス・パッケージに含まれるオムニバス Iには，企業持続可能性報告指令（CSRD）と

企業持続可能性デューディリジェンス指令（CSDDD）の国内法化・適用開始期限の先送り，

および，義務や基準の緩和・簡素化，そして EUタクソノミー関連の報告の簡素化が含まれ

ている。これらの法令はいずれも，EU サステナブル・ファイナンスの制度改革の一環とし

て制定されてきた中核的な法令である。 

特に留意すべきは，すでにタクソノミー規則，CSRDや CSDDD，それらに関連する委任法の

立法過程において，EU 立法機関間の対立，および，ステイクホルダー間の選好の相違や利

害対立がみられ，成立した法令が妥協の産物となっていたことである。この点を踏まえれば，

オムニバスⅠのもとでの関連法令の改正は，従来の法令を巡る対立と妥協の延長線上に位

置づけなければならない。 

本稿は以下のように構成される。第１節では，議論の前提として，オムニバス・パッケー

ジがどのような政治的な背景のもとで打ち出されたのかを明らかにする。第 2 節以降では

個別の法令について詳しく検討する。まず第 2 節では，CSRD/CSDDD の諸期限を延期するス

トップ・ザ・クロック指令について扱う。次に第 3 節では，CSRD/CSDDD 等の内容を改正す

る指令案について検討する。そして第 4節では，タクソノミー関連報告を簡素化する委任規

則案について検討する。最後に，本稿の結論を述べる。 

 

１．サステナブル・ファイナンスとオムニバス・パッケージ 

 第 1節では，欧州グリーンディールやサステナブル・ファイナンスに関する制度改革から

現在のオムニバス・パッケージに至る大きな流れを振り返りつつ，オムニバス・パッケージ



2 

 

そのものの説明を行う。 

 

（1）欧州グリーンディールとサステナブル・ファイナンス 

まず，欧州グリーンディールとサステナブル・ファイナンスに関する EUの制度改革につ

いて簡単に振り返っておこう1。 

2019年 12月にフォン・デア・ライエン欧州委員会委員長が発表した包括的戦略である欧

州グリーンディール（European Green Deal）は，現在に至るまで 2050年までに EUを世界

初の気候中立大陸にすることを目指してきた。そして，欧州グリーンディールの目標実現に

不可欠な民間投資を喚起するために，サステナブル・ファイナンスの拡大に向けた EUの制

度改革が進められてきた。ただし，サステナブル・ファイナンスの拡大に向けた EUの枠組

みは，欧州グリーンディールより少し前から整備され始めた。 

まず，2018年に「サステナブル・ファイナンス行動計画」（SFAP: Sustainable Finance 

Action Plan）が打ち出され，3つの目標（①持続可能な経済に向けた資本フローの転換，

②リスク管理における持続可能性の主流化，③透明性および長期主義の促進）のもと，10の

行動から構成されている。さらに，2021年 7月には SFAPを引き継ぐ「持続可能な経済への

移行をファイナンスするための戦略」が打ち出され，欧州グリーンディールの目標に合わせ

て計画が刷新された。 

これらの大枠のプロジェクトのもとで，これまでに複数の重要な法令が多数制定されて

きた。本稿の課題との関係では，EU タクソノミーにかかわる諸法令，企業持続可能性報告

指令（CSRD），そして企業持続可能性デューディリジェンス指令（CSDDD）が重要である2。

それぞれ簡単に説明しておこう。 

まず，EUタクソノミーは，環境的に持続可能な（グリーンな）経済活動を定義・分類する

試みであり，タクソノミー規則（2020 年 6 月採択）を中心に，より詳細な技術スクリーニ

ング基準の策定が進むとともに，タクソノミーに関連した開示のルールが定められてきた。 

次に，企業持続可能性報告指令（CSRD，2022 年 12 月）は，（非上場を含む）すべての大

企業と（零細企業を除く）EU 市場に上場する企業を対象として開示義務を課す法令である

3。開示すべき内容は，ダブル・マテリアリティ原則と対応しており，ESG関連イベントが投

資価値に及ぼす影響（持続可能性リスク）と ESGに関連する事項への主な悪影響（持続可能

 
1 以下の記述は石田［2023，2025a］を参照した。 
2 そのほか，金融市場そのものに関連する法令として，欧州グリーンボンド規則（EuGB，

2023年 11月採択），低炭素ベンチマーク規則（2019年 11月採択），投資アドバイス・商

品設計へのサステナビリティ組込みに関する委任規則（2021年 4月採択），ESGレーティ

ング規則（2024年 12月採択）が制定されている。 
3 開示にかかわるもう 1つの法令として，資産運用事業者と金融アドバイザーと金融アド

バイザーを対象として開示義務を課すサステナブル・ファイナンス開示規則（SFDR，2019

年 11月採択）が制定されている。 
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性要因）となっている。 

最後に，企業持続可能性デューディリジェンス指令（CSDDD，2024年 6月採択）は，バリ

ューチェーン・レベルで，企業に ESG関連の負の影響を特定・評価・対処することを義務付

ける法令である。 

 

（2）「社会的実装」という課題と 2023年以降の規制の「簡素化」 

 さて，2019 年以降，欧州グリーンディールのもとで法整備が進められてきた結果，現在

の焦点は社会実装へと移っており，その成否を決定づけるのは企業行動の変化，民間投資，

市民の行動変容である。しかし，脱炭素化の加速は少なくとも移行期においては経済成長に

マイナスの影響を与える，というトレードオフも明確に存在している。さらに，欧州グリー

ンディールが明確に産業政策としての性格を持っている以上，社会実装は「EU 経済の再興

という地域的利害」を反映したものとならざるをえない（蓮見［2025］）。 

このようななか，欧州グリーンディールのもとで整備された諸法令の社会実装も念頭に

置きつつ，2023年頃から強調されるようになった EUの産業競争力の復活・強化という目標

も相まって，報告義務を中心とする諸規制の「簡素化（simplification）」がキーワードと

して浮上している。このような転換が現在のオムニバス・パッケージへと結実していくこと

になる。以下，政治的な経緯をより詳しく確認していこう。 

まず，2023年 3月，欧州委員会が「EUの長期的競争力：2030年以降を見据えて」と題す

るコミュニケーション（European Commission [2023]）を公表し，2030年以降を見据えた

EUの長期的な競争力の向上に向けた枠組みを提示した。この文書では，「成長を促す規制枠

組み」の一環として，「企業・行政双方の報告要件の合理化・簡素化」を進め，「関連する政

策目的を損なうことなく，こうした負担を 25％削減することを目指す」と謳われている（p. 

18）。この報告書を背景として，欧州理事会と欧州委員会がそれぞれ EUの将来や競争力向上

に向けた報告書の提出を求めることになる。 

2023 年 3 月に開催された欧州理事会の「結論」では，直前の欧州委員会のコミュニケー

ション「長期的競争力」を踏まえ，「成長を促進する規制環境」の一環として「一般的な規

制環境を簡素化し，行政負担を軽減する」ことが求められた。ここでは「報告要件は，特に

EU のグリーン，デジタル，経済関連法制を横断するものについて，合理化されるべきであ

る」と述べられている（European Council [2023a]）。さらに，2023年 6月に開催された欧

州理事会の「結論」では，長期的な競争力・生産性を高める方向性が確認され，その焦点の

1 つとして「行政負担を削減する成長促進型の規制枠組みの整備」が挙げられた。さらに，

「単一市場の将来に関する独立ハイレベル報告」の提示が要請された（European Council 

[2023b]）。 

他方，2023年 9月のフォン・デア・ライエン欧州委員会委員長による一般教書演説（SOTEU）
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では，「報告負担 25％削減」という目標が再確認された4。また，EU が「どのように競争力

を維持していくかを検討する必要がある」との認識から，イタリアの元首相で元 ECB総裁で

あるマリオ・ドラギ氏に「欧州競争力の将来に関する報告書」を作成するよう依頼したこと

を明らかにした（von der Leyen [2023]）。 

欧州理事会と欧州委員会の要請を受け，2つの報告書が提出される。 

1つ目の報告書は，欧州理事会による要請を受けて 2024年 4月に提出された，元イタリ

ア首相のエンリコ・レッタによる報告書‘Much More Than a Market’（Letta [2024]，通称

「レッタ報告」）である。レッタ報告は，EU単一市場に持続可能な未来をもたらすための現

状分析と諸方策を提示するものであった。特に「より速く，より遠くへ進む単一市場」に向

けた提言の 1つとして「よりダイナミックな単一市場のための規制の簡素化」が挙げられて

いる。この項目では，「規制負担の軽減における重要な要素の一つは，報告義務と遵守義務

の再評価」であるとの認識が示され，この評価を通した「企業における行政負担の軽減」が

「競争力があり革新的な市場環境を維持するだけでなく，EU の経済の成長と統合という広

範な目標を支援する」と述べられている。ただし，興味深いことに，レッタ報告は「不要な

義務」の定義には「政治的な判断」が伴うとし，規制の簡素化は(1)「重複，陳腐化，不一

致な規制を対象とし，包括的立法を通じて迅速に廃止可能な部分を扱うセグメント」と(2)

「根本的な議論を要する『政治的』簡素化に焦点を当てたセグメント」に分けて進めること

を提唱している（pp. 130-131）。 

もう 1つの報告書は，欧州委員会による要請にもとづき 2024年 9月に提出された，マリ

オ・ドラギ氏による報告書‘The future of European competitiveness’（通称「ドラギ報

告」）である。ドラギ報告は，EU の競争力低下の原因を診断し，「イノベーションの加速」，

「脱炭素と競争力の同時達成」，「安全保障と依存低減」を柱として新しい産業戦略を提示す

るものである。とりわけ，「ガバナンスの強化」の一環として「規則の簡素化」が挙げられ，

「報告義務の 25%削減を完全に実施し，中小企業（SME）に対するさらなる削減を最大 50%ま

で達成することを約束すべき」と提言されている（p. 69）。 

さらに，これら 2つの報告書の公表と前後する 2024年 6月に行われた欧州議会選挙の結

果は，EU の産業競争力を重視する潮流に拍車をかけた。まず，欧州議会において産業競争

力を重視する欧州人民党(EPP)が最大政党の地位を維持したほか，中道右派・右派勢力が議

席を伸ばした結果，欧州議会全体としてビジネス寄りで規制抑制を支持する声が相対的に

強まった。 

また，2024年 6月の欧州議会選挙を経て，フォン・デア・ライエン氏が 2024年 7月に欧

州委員会委員長の続投（2029 年まで）が決定された。新欧州委員会の方針として提示され

 
4 この演説の翌月，会計指令の規模基準を約 25％引き上げる委任指令の採択，ESRS（欧州

サステナビリティ報告基準）の一部採択期限を 2年延長する法案の提示が行われた。これ

らは「報告義務 25％削減」という方針を最初に具体化したものであった。 
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た「2024–2029年の次期欧州委員会における政治指針」（von der Leyen [2024]）では，優先

課題の 1つとして「持続可能な繁栄と競争力のための新計画」が打ち出された。特に「ビジ

ネスをより容易にする」という項目の中で，「スピード・整合性・簡素化」を「最重要の政

治的優先事項」とし，「行政負担の削減と実施の簡素化」を掲げている。ただし，「基準の高

さは維持しつつ，重複や矛盾を排除する」とも述べられている（pp. 6-7）。 

さらに，2024年 11月にハンガリー・ブダペストで開催された非公式欧州理事会では，現

在の地政学的，経済的，人口動態的課題に対処し，欧州の継続的な繁栄を確保するための「新

たな欧州競争力協定に関するブダペスト宣言」（Council of the EU [2024]，通称「ブダペ

スト宣言」）が全会一致で採択された。同宣言では，「競争力強化の重点分野」の 1つとして

「規制の簡素化革命を開始し，企業にとって明確でシンプルかつスマートな規制枠組みを

確保し，特に中小企業の行政，規制，報告にかかる負担を大幅に軽減する」と述べられてい

る。また，「2025年上半期までに報告要件を少なくとも 25%削減するための具体的な提案の

作成」を欧州委員会に求めている。 

 さらに，ブダペスト会議後の記者会見において，フォン・デア・ライエン欧州委員会委員

長は，「官僚主義を緩和するためのオムニバス規則」，例えば「EU タクソノミー規則，企業

持続可能性報告指令（CSRD），企業持続可能性デューディリジェンス指令（CSDDD）の三角形」

を検討する予定であると述べた。これに関連して，「法令の内容は良いもので，我々はそれ

を維持したいし，維持する」が，「我々が収集するデータポイントが多すぎ」，「多くの場合，

冗長で，重複している」ため，「法令の正しい内容を変えることなく，この官僚的な負担を

軽減すること」を目指すとした（Fejiao, Barrett & Grothaus [2024]）。ここで明らかなよ

うに，サステナブル・ファイナンスに関する報告義務や遵守義務は，2023 年以降強調され

てきた規制の簡素化における主要な対象であった5。 

そして，以上で検討してきた 2023年以降の展開は，2025年 1月に欧州委員会が公表した

今後 5年間（2024～2029年）の包括方針「競争力コンパス（Competitiveness Compass）」

に結実していく。この方針は，ドラギ報告やレッタ報告の分析を踏まえつつ，3つの課題（イ

ノベーション・ギャップの解消，脱炭素化と競争力，過度な依存の削減と安全保障の強化）

を掲げ，5つの横断的促進策（EU規制の競争力への適合，欧州単一市場の最大活用，競争力

の資金調達と「貯蓄・投資同盟」，スキルと質の高い雇用の促進，リスク資本へのアクセス

改善，EU と加盟国レベルでの政策協調の強化）を提示している（European Commission 

[2025a]）。 

そして，「競争力コンパス」の横断的促進策の 1つ目である「よりシンプルに，より軽く，

 

5 同様に，新委員会の金融サービス担当委員に指名されたマリア・ルイス・アルブケルケ

氏も 2024年 11月の欧州議会公聴会で「中小の市場参加者に適した，報告要件と行政負担

を減らしたサステナブル・ファイナンスの枠組みを推進することを約束した」（European 

Parliament [2024]）。 
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より速く：EUの規制を競争力に適したものにするために」と題するセクションでは，「企業

全体で少なくとも 25%，中小企業（SME）で少なくとも 35%」という「報告負担の削減」が掲

げられ，「将来的には 25%および 35%の削減目標を，報告要件だけでなく行政負担全体のコス

トを対象とするものとすべき」とした。さらに，その具体的な取り組みは，「サステナブル・

ファイナンス報告，持続可能性デューディリジェンス，そしてタクソノミーの分野における

広範な簡素化」を含む「簡素化オムニバス・パッケージの第 1弾」から始まると述べられて

いる（European Commission [2025a]）。これは上述のフォン・デア・ライエン氏が 2024年

11 月に述べていた構想と一致しており，本稿の主要な対象である「オムニバス・パッケー

ジ」の直接的な背景となっている。 

 

（3）オムニバス・パッケージ 

前節で述べたように，2023年以降，EUの産業競争力強化に向け，規制の簡素化が方針と

して強調されるようになった。この方針を具体化するものこそ，オムニバス・パッケージ

（「簡素化パッケージ」「オムニバス簡素化パッケージ」などとも呼ばれる）である。 

欧州委員会の説明によると，競争力を高め，成長を促進するために，EU は好ましいビジ

ネス環境を醸成し，企業が過度な規制負担によって阻害されることがないよう確保する必

要がある。これにより，投資が活性化し，企業は持続可能な経済への移行をより効果的かつ

実践的な方法で受け入れることができ，最終的には気候変動をはじめとする持続可能性に

関する目標を達成できるようになる。そして，オムニバス・パッケージは，すべての企業の

コンプライアンスの複雑さを軽減するとともに，環境と気候に大きな影響を与える大企業

にルールの対象を集中させるものである（European Commission [2025c]）。 

本稿執筆時点で，オムニバス・パッケージとして，6つのパッケージが段階的に打ち出さ

れてきた。それぞれのパッケージに 1つ以上の法案が含まれている（表 1）。 

 2025年 2月，先行してオムニバスⅠとⅡが公表された。オムニバスⅠには，本節第 1項

で概略を示した，企業サステナビリティ報告指令（CSRD），および企業サステナビリティ・

デューデリジェンス指令（CSDDD），EU タクソノミーに関する報告義務に関する委任規則に

ついて，適用開始期限の延期や報告義務や DD義務の簡素化が行われる。また，炭素国境調

整メカニズム（CBAM）についても簡素化が進められている。他方，オムニバスⅡには，EU投

資プログラムに関する規則の最適化が含まれる。 

 さらに，2025年 5月以降，新たに 4つのパッケージが追加されている。オムニバスⅢで

は共通農業政策の簡素化が目指されている。オムニバスⅣでは，「スモール・ミッドキャッ

プ（SMC）」への優遇拡張と横断的な簡素化，製品法分野における共通仕様のデジタル化・整

合，バッテリーに関するデューディリジェンスの段階的導入の調整に関する法案が含まれ

ている。オムニバスⅤでは防衛即応性に関する法改正，オムニバスⅥでは化学物質に関する

法改正が行われる予定である。その後も，追加的なパッケージの公表が予定されている。 
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表 1 オムニバス・パッケージの構成 

 

注：立法段階は本稿執筆時点。 

出所：European Commissionのウェブページ‘Simplification’に掲載されている資料より筆

者作成。 

 

 なお，本稿の直接的な研究対象は，オムニバス・パッケージのうちサステナブル・ファイ

ナンスに関する法令の改正であり，具体的にはオムニバスⅠのうち，CBAM の改正を除く 3

つの法令である。 

 

（4）オムニバス・パッケージの論点――効率化か，形骸化か 

 さて，オムニバス・パッケージの最大の論点は，この枠組みが「効率化（streamlining）」

なのか，それとも，「形骸化（hollowing out）」なのか，という点にある（Merler [2025a]）。 

 上述のように，EUの今後の方向性を示す公式文書は，EUにおける産業競争力の強化のた

パッケージ（提示日） 法令の概要 法令の種類 立法段階 法令の種類＋番号

「ストップ・ザ・クロック」指令：CSRD/CSDDDの一部適用

開始日を延期
指令 採択済 Directive (EU) 2025/794

会計・監査指令/CSRD/CSDDDの横断改正案：報告義務とDD

義務を簡素化、再設計
指令 審議中

欧州委案（COM(2025)81）

理事会案（ST 10276/25）

議会案（未）

炭素国境調整（CBAM）簡素化案：50t/年のデ・ミニミス導

入、他国炭素価格の年次平均公表など手続の簡素化
規則 審議中

欧州委案 （COM(2025)87）

理事会案（ST 9113/25）

議会案（T10-0108/2025）

タクソノミーに関連する開示の簡素化 委任規則 審査期間中 欧州委案（採択済み）

オムニバスⅡ

（2025年2月26日）

投資プログラム最適化：InvestEU等の運用・報告を簡素化し、

EU保証の活用を拡充
規則 審議中

欧州委案（COM(2025)84）

理事会案/議会案（未）

オムニバスⅢ

（2025年5月14日）

共通農業政策（CAP）の簡素化：条件遵守・年次報告・統制の

合理化、簡素化支払の拡充等で受益者・当局の事務負担を軽減
規則 審議中

欧州委案（COM(2025)236）

理事会案/議会案（未）

SME向け緩和措置を「スモール・ミッドキャップ（SMC）」へ

拡張等：GDPR／貿易救済／目論見書／電池／関税規則などを

横断改正。

規則 審議中
欧州委案（COM(2025)501）

理事会案/議会案（未）

中小発行体等の資本市場アクセス支援・手続簡素化：第2次金融

商品市場指令（MiFID II）と重要主体強靭性指令（CER）指令

の改正

指令 審議中
欧州委案（COM(2025)502）

理事会案/議会案（未）

製品法規（指令群）のデジタル化・共通仕様整合：15本の製品

関連指令群を横断改正
指令 審議中

欧州委案（COM(2025)503）

理事会案/議会案（未）

製品法規（規則群）のデジタル化・共通仕様整合：市場監視・

PPE・ガス機器・機械・電池・ESPR等の規則を横断改正
規則 審議中

欧州委案（COM(2025)504）

理事会案/議会案（未）

バッテリー規則（2023/1542）におけるDD義務の適用日を2年

延期
規則 審議中

欧州委案（COM(2025)258）

理事会案/議会案（未）

防衛即応性オムニバス：国防投資の前倒し、許認可迅速化、域

内移転・調達の簡素化などの全体方針を

コミュニ

ケーション
公表 欧州委（COM(2025)820）

防衛即応プロジェクトの許認可の加速：単一窓口の設置、手続

期限の明確化等
規則

提案公表

欧州委案（COM(2025)821）

理事会案/議会案（未）

REACH/CLP/殺生物剤/POPs・EDF規則の防衛即応向け簡素

化：防衛用途の適用除外の拡充等
規則

提案公表

欧州委案（COM(2025)822）

理事会案/議会案（未）

域内移転・安全保障/防衛調達の簡素化：一般移転許可の拡大、

調達手続の柔軟化、閾値引上げ等
指令

提案公表

欧州委案（COM(2025)823）

理事会案/議会案（未）

CLP改正に関する適用時期の延期・経過措置：ラベル様式・広

告・燃料ポンプ表示等を2028年1月1日へ
規則

提案公表

欧州委案（COM(2025)526）

理事会案/議会案（未）

化学製品の要件・手続の簡素化：CLPのラベル柔軟化、化粧品

CMR例外手続の明確化、肥料のREACH登録簡素化等
規則

提案公表

欧州委案（COM(2025)531）

理事会案/議会案（未）

オムニバスⅠ

（2025年2月26日）

オムニバスⅣ

（2025年5月21日）

オムニバスⅤ

（2025年6月17日）

オムニバスⅥ

（2025年7月8日）
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めに規制の「簡素化」を強調しているが，欧州グリーンディールのもとで脱炭素化の実現を

目指すという方向性には変化はない。フォン・デア・ライエン欧州委員会委員長も，規制の

簡素化を強調しつつ，「法令の内容」や「基準の高さ」を維持すると言明している。 

 確かに，欧州グリーンディールにおける法整備が進み，社会実装こそが課題とされている

中で，法令の社会実装を促進するための「効率化」は不可欠である。しかし，脱炭素化の加

速と経済成長の間の「トレードオフ」が指摘されていることを念頭に置けば，経済成長や競

争力強化を促進するための法令の簡素化が，欧州グリーンディールの目標と逆行する効果

を持つ可能性が考えられる。その可能性はないのだろうか。 

 実際，オムニバス・パッケージのうちサステナブル・ファイナンスに関する法令に限って

みても，義務の対象の大幅な削減に偏重していることに加え，エビデンスが不足したまま急

速に法案の審議が進んでいる点などのプロセス面での問題点が指摘されている（Merler 

[2025a, 2025b], Marcus & Thomadakis [2025]など）。 

 さらに，サステナブル・ファイナンスに関する法整備の段階から，脱炭素化を目指すため

の野心的な取り組みを目指す陣営と，経済成長や競争力のために企業負担の軽減を重視す

る陣営との間で，激しい対立が続いてきた（石田［2025b］）。2023年以降の規制簡素化に向

けた動きも，より長期にわたる両陣営のせめぎあいという文脈の中でとらえる必要がある。 

以上を踏まえ，本稿では，これまでの議論を念頭に，オムニバス・パッケージで打ち出さ

れているサステナブル・ファイナンスに関する法令の修正内容について具体的に検討する。 

 

２．ストップ・ザ・クロック指令 

 第 2節では，ストップ・ザ・クロック指令（Directive (EU) 2025/794）の概要を説明し，

同指令にかかわる CSRD/CSDDDの議論を振り返りつつ，その内容を評価する。 

 

（1）ストップ・ザ・クロック指令の概要 

ストップ・ザ・クロック指令の基本的な内容は，CSRD および CSDDD の適用時期を一部延

期することである。他方，ストップ・ザ・クロック指令には，CSRD や CSDDD の適用基準に

関する実質的な改正は含まれていない。ストップ・ザ・クロック指令の狙いは，規制遵守に

かかる即時的な負担を軽減すると同時に，立法者が追加の修正（後述の「CSRD/CSDDD 等の

内容を改正する指令案」）を検討するための時間を確保することであった。 

 ストップ・ザ・クロック指令は，2025 年 2 月に欧州委員会が指令案を提案したのち，早

くも同年 4月には欧州議会と閣僚理事会で採択され，同月中に発効した。このように，スト

ップ・ザ・クロック指令は異例の速さで採択されたが，これは EUの立法機関のそれぞれで

審議が例外的に迅速に行われた結果である。欧州委員会の審議においては，完全版の影響評

価と公開協議が省略された。欧州議会では，議会規則の「緊急手続き」が適用され，委員会

レベルでの手続きが簡素化された。そして，閣僚理事会では草案を各国議会に回付してから

理事会の議論にかけるまでの期間（8週間）が縮小された。これらは，規制の簡素化が優先
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課題に浮上する中で，いったん規制の適用を延期しなければならないという「緊急の必要性」

によって正当化されている。 

以下，ストップ・ザ・クロック指令の具体的な内容を CSRDと CSDDDに分けてそれぞれ説

明する。 

 

（2）CSRDの一部適用延期 

 一方で，ストップ・ザ・クロック指令は CSRDの適用を延期するものである（表 2）。 

 

表 2 ストップ・ザ・クロック指令による CSRDの修正 

 
出所：Directive (EU) 2022/2464と Directive (EU) 2025/794に基づき筆者作成。 

 

 従来の CSRDに基づく報告義務は，企業カテゴリーに基づいて 4つの波（Wave）を区分し，

段階的に導入される予定となっていた。すなわち，第 1波（従業員数 500人を超える EU規

制市場における大規模公益事業体（PIE）および発行体）は 2024年に関する情報を 2025年

に報告，第 2波（その他の大規模事業体）は 2025年に関する情報を 2026年に報告，第 3波

（EU規制市場に上場する中小企業等）は 2026年に関する情報を 2027年に報告，そして，

第 4波（一定の基準を満たす非 EU企業）は 2028年に関する情報を 2029年に報告するもの

とされていた。 

 これに対し，ストップ・ザ・クロック指令では，CSRDの 4つの波のうち，第 2波（2026

年）および第 3波（2027年）について，それぞれ 2年間の延期がなされる。代わりに，企

業は EUの標準化団体である欧州財務報告諮問グループ（EFRAG）が策定したサステナビリテ

ィ報告基準を用いて，自主的に報告することができる。他方，第 1・4波については，スト

ップ・ザ・クロック指令による変更はない6。 

 

6 なお，ストップ・ザ・クロック指令で適用延期の対象外となった第 1波の対象企業につ

いては，2025・2026年度分の追加開示を強制しないものとする委任規則（“quick fix”）

旧スケジュール 新スケジュール

第1波
従業員500人超の大規模な公共の利益に関

わる企業（PIE）かつ上場企業

2025年

（2024会計年度の情報）
変更なし

第2波

その他の大規模企業：従業員250人超，売

上4,000万ユーロ超または資産2,000万

ユーロ超

2026年

（2025会計年度の情報）

2028年

（2027会計年度の情報）

・上場中小企業

・特定の小規模かつ複雑でない信用機関

・特定のキャプティブ保険会社

第4波
非EU企業：EU域内売上1.5億ユーロ超

で，EUに子会社または支店を有するもの

2029年

（2028会計年度の情報）
変更なし

第3波

対象企業

2027年

（2026会計年度の情報）

2029年

（2028会計年度の情報）

最初の報告
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 なお，タクソノミー規則・第 8 条に基づく KPI（売上高・CapEx・OpEx）の報告について

も，CSRD における全 4 波と連動して報告義務が課されるスケジュールとなっていた。その

ため，ストップ・ザ・クロック指令による CSRDの修正に伴い，EUタクソノミーに関する報

告義務のスケジュールも自動的に変更され，第 2波と第 3波に該当する企業の報告時期が 2

年繰り下げとなった。 

 

（3）CSDDDの一部延期 

 他方で，ストップ・ザ・クロック指令は CSDDDの適用を延期するものである（表 3）。 

 

表 3 ストップ・ザ・クロック指令による CSDDDの適用・報告義務の延期 

 

注：「適用」は報告以外のデューディリジェンス義務等の適用が開始されることを意味する。

第 3波（新・第 2波）の EU/非 EU企業には，一定の基準を満たすフランチャイズ/ライセ

ンス契約を結ぶ企業が含まれる。 

出所：Directive （EU）2024/1760と Directive (EU) 2025/794に基づき筆者作成。 

 

 従来の CSDDDでは，まず法令の国内法化の期限が 2026年 7月であった。そして，企業カ

テゴリー（CSRD のカテゴリーとは異なる）に基づいて 3 つの波（Wave）を区分し，段階的

に適用と報告義務の導入がなされる予定となっていた。すなわち，第 1波は 2027年 7月適

用/2028年に最初の報告義務（2027会計年度の情報），第 2波は 2028年 7月適用/2029年に

最初の報告義務（2028 会計年度の情報），そして第 3 波は 2029 年 7 月適用/2030年に最初

の報告（2029会計年度の情報）となっていた。 

 

が欧州委員会によって提案され，本書執筆時点で審査中である。 

旧スケジュール 新スケジュール

2026年7月26日 2027年7月26日

EU企業：従業員5,000人超かつ

連結売上15億ユーロ超

非EU企業：域内売上15億ユーロ超

【第1波】

適用：2027年7月26日

最初の報告：2028年

（2027会計年度の情報）

廃止

（新・第1波に統合）

EU企業：従業員3,000人超かつ

連結売上9億ユーロ超

非EU企業：域内売上9億ユーロ超

【第2波】

適用：2028年7月26日

最初の報告：2029年

（2028会計年度の情報）

【新・第1波】

据え置き

EU企業：従業員1,000人超かつ

連結売上4.5億ユーロ超等

非EU企業：域内売上4.5億ユーロ超等

【第3波】

適用：2029年7月26日

最初の報告：2030年

（2029会計年度の情報）

【新・第2波】

据え置き

加盟国の国内法化期限

対象

企

業

カ

テ

ゴ

リ

ー
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これに対し，ストップ・ザ・クロック指令は，国内法化の期限を 2026年 7月から 2027年

7月へと 1年延長した。さらに，従来の CSDDDにおける第 1波に該当する企業カテゴリーが

廃止され，従来の第 2 波の基準を満たす企業とまとめて適用と報告義務化がなされること

になった。つまり，適用・報告義務の段階が全 3波から全 2波に縮小された。 

 

（4）ストップ・ザ・クロック指令に対する評価 

 まず，ストップ・ザ・クロック指令は，上述のように，CSRD と CSDDD の内容そのものを

修正するものではなく，国内法化・報告義務・適用の時期を延期するものである。その意味

では，ストップ・ザ・クロック指令そのものは，欧州グリーンディールの目標達成に向けた

行動内容を大きく後退させるものではない。法整備から社会実装へ，という転換に向けた現

実的な対応という評価もできるだろう。 

 ただし，欧州グリーンディールにおける脱炭素化の目標は，2030年および 2050年という

明確な期限を持ったものである。そして，その目標を実現するためには，民間投資を喚起す

ることが不可欠であり，そのために CSRD/ESRS や CSDDD によって報告義務をはじめとした

透明性の向上やデューディリジェンス義務の設定が行われてきたのである。すでに

CSRD/ESRS および CSDDD の採択が当初の計画よりも遅れている。このようななか，ストッ

プ・ザ・クロック指令により CSRD/CSDDDの各種期日のほとんどを 2020年代終盤に設定する

よう変更することは，目標の実現に向けたスピード感を失わせるものであるといえる。 

 加えて，他の法令との兼ね合いでも問題が生じる。サステナブル・ファイナンス開示規則

（SFDR）に基づく資産運用事業者等の開示スケジュールは現状では変更されていない。しか

し，この開示義務を果たすにあたり，企業からの不完全な情報が主な障壁として長年指摘さ

れてきた。CSRDの適用延期は，SFDRの有効性にも疑問を投げかけるものである。 

 

３．CSRD/CSDDD等の内容を改正する指令案 

 第 3 節では，CSRD/CSDDD 等の内容を改正する指令案の概要を説明し，その内容を評価す

る。 

 

（1）CSRD/CSDDD等の内容を改正する指令案の概要 

 まず，CSRD/CSDDD 等の内容を改正する指令案の概要を述べる。同指令案は，ストップ・

ザ・クロック指令が CSRDと CSDDDの適用延期に関するものであったのに対し，CSRDと CSDDD

の内容そのものの変更を提案している。全体として，CSRD や CSDDD といったグリーンディ

ール関連法の適用範囲・要件を見直し，重複や過度な負担を削減・簡素化すると同時に，各

法の範囲基準を揃えて一貫性を高めることを目指している点が特徴である。 

 本稿執筆時点で，欧州委員会が 2025年 2月に指令案を提示し，これに対し閣僚理事会が

同年 6月 23日に修正案（交渉マンデート）を示した段階にある。他方，欧州議会では修正

案を検討中であり，2025年 10月の本会議で最終投票を行う予定である。その後，欧州委員
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会，欧州議会，閣僚理事会の間で「三者協議」が開始されると思われるが，この交渉にどれ

くらいの時間がかかるのかは現時点では不明である。 

 以下，欧州委員会案とそれに対する閣僚理事会の修正案について検討しよう。 

 

（2）CSRD/CSDDD等の内容を改正する指令案による CSRDへの変更 

 まず，CSRD/CSDDD等の内容を改正する指令案による CSRDの変更点は以下である（表 4）。 

 

表 4  CSRD/CSDDD等の内容を改正する指令案による CSRDの変更点 

 

従来のCSRD 欧州委案 理事会案

(a) PIEで500人超の

大規模企業 等
対象 削除

2024～26年度に限定し，2027年度

以降は適用外。

(b) その他の大企業

と 大規模グループの

親会社

［会計指令の基準］

a) 総資産残高2,500万ユーロ超

b) 純売上高5,000万ユーロ超

c)従業員数250名超

のうち2つ以上の要件を満たす会社

従業員数1000名超，かつ，

(i)総資産残高2,500万ユーロ超

(ii) 純売上高5,000万ユーロ超

のいずれかの要件を満たす会社

従業員数1000名超，かつ，

純売上高4.5億ユーロ超の会社

※将来的な範囲拡大の見直し条項を

付加

(c) 規制市場上場の

中小企業

（零細除く） 等

対象 削除 削除

(a) EU域内純売上高が1億5,000万

ユーロ超，かつ，

(b) EU域内に以下の子会社又は支店

を有する企業：

―(i) 子会社：大企業または上場

SMEのPIE

―(ii)支店：純売上高が4,000万ユー

ロ超

(a) EU域内純売上高が4億5,000万

ユーロ超，かつ，

(b) EU域内に以下の子会社又は支店

を有する企業：

―(i) 子会社：大企業

―(ii)支店：純売上高が5,000万ユー

ロ超

欧州委案を踏襲

・主要な5つの領域（①戦略/②方針

/③負の影響/④リスク/⑤指標）に

ついて報告

・ダブル・マテリアリティ

維持 維持

ESRSは，バリューチェーン上の

SMEから，SME向け基準を超える

情報を取得させるような開示を定め

てはならない（ESRSへの制約）。

維持 維持

報告会社は，従業員1,000人以下の

バリューチェーン先から，（同業界

で一般的に共有される情報を除き）

自発的基準（VSME）を超える情報

を求めてはならない（報告会社に直

接適用される制約）。

欧州委案を踏襲

報告会社は，従業員数1000人以下

の事業体に対し，基準を超える情報

を求める場合，その情報の提供を法

的に拒否できる権利があることを通

知しなければならない。（報告会社

による通知義務）

限定保証から合理的保証への

段階的移行を明記
合理的保証への将来的な移行を削除 欧州委案を踏襲

報告データポイント
（データポイントの削減については

言及なし）

ESRSの見直しにより低重要度デー

タポイントの削除・定量の優先・必

須/任意の明確化を明記。

欧州委案を踏襲

セクター別基準
欧州委員会にセクター別基準を導入

する権限を付与

セクター別基準を導入しない旨を明

記し，欧州委員会に権限を付与せ

ず。

セクター別基準を導入しない旨を明

記し，欧州委員会に権限を付与せ

ず。ただし，セクター別ガイダンス

を検討できる旨を追加。

ESRSに関する

方針の修正

バリューチェーンキャップによる

中小企業等の負担軽減

対象企業

（EU企業）

対象企業

（非EU企業）

基本的な報告領域と原則

保証
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注：「限界保証」は対象範囲を限定して評価する水準の低い保証である。これに対し，「合理

的保証」は重要な虚偽報告等のリスク全体を評価する水準の高い保証である。両者は，実

施すべき手続の種類や範囲，結論の形式や文言などが異なる 

出所：Directive (EU) 2022/2464, European Commission [2025d], Council of the European 

Union [2025]より筆者作成。 

 

 従来の CSRDは，①戦略，②方針，③負の影響，④リスク，⑤指標という 5つの領域につ

いての報告を求め，ダブル・マテリアリティを基本原則としていた。欧州委員会案はこれら

の枠組みを維持し，理事会案も同様に維持している。しかし，CSRD のなかでも重要ないく

つかの条文に大きな変更がなされている。 

 最大の特徴は，報告対象を EU 企業と非 EU 企業の双方について大幅に削減している点に

ある。まず，従来の CSRDにおいては，(a) PIEで従業員 500人超の大規模企業等，(b) 会

計指令の大企業基準（総資産 2,500万ユーロ，純売上高 5,000万ユーロ，従業員数 250名の

3要件のうち 2つ以上）を満たすその他の大企業および大規模グループの親会社，(c) 規制

市場上場の中小企業（零細を除く）等が対象とされていた。 

 これに対し，欧州委員会案は，(a) と (c) のカテゴリをいずれも対象から削除し，(b) 

については要件を大幅に組み替え，従業員数 1,000 名超を前提に，総資産 2,500 万ユーロ

以上または純売上高 5,000 万ユーロ以上のいずれかを満たす会社へと改めた。さらに理事

会案は，(a) について 2024～2026年度に限定して残し，2027年度以降は適用外とする経過

的な取扱いを導入した。他方，(b) については従業員数 1,000名超かつ純売上高 4.5 億ユ

ーロ超というより厳格な基準へと再修正し（資産基準を削除），将来的な範囲拡大の見直し

条項を付加した。(c) については，欧州委員会案どおり削除が維持された。 

 他方，非 EU企業については，従来は，(a) EU域内純売上高 1億 5,000万ユーロ超で，(b) 

EU域内に①大企業または上場 SMEの PIEに該当する子会社，又は②純売上高 4,000万ユー

ロ超の支店を有する企業を対象としていた。これに対し，欧州委員会案は閾値を引き上げ，

(a) EU域内純売上高 4億 5,000万ユーロ超，(b) EU域内に①大企業に該当する子会社，又

は②純売上高 5,000 万ユーロ超の支店を有する企業へと改めた。理事会案はこの欧州委員

会案を踏襲している。 

 なお，タクソノミー規則の第 8条では，タクソノミーに関連した報告義務を負う機関とし

て CSRDのもとでサステナビリティ報告義務を負う事業体とされている。そのため，CSRDの

対象削減により，タクソノミーに関連した報告義務の対象も削減される。さらに，これに関

連して，欧州委案では「オプトイン制度」が導入され，従業員 1,000人以上であっても，売

上が 4.5億ユーロ未満の会社・グループは義務を免除されることになった。（理事会案では

そもそも CSRDの対象となる基準として 4.5億ユーロの閾値を設けている。） 

 CSRD の 2 つ目の特徴は，中小企業を対象から取り除くとともに，報告企業によるバリュ

ーチェーン・レベルの報告に対する協力にも上限が設けられたことである。従来は，バリュ
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ーチェーン上の SMEに対して SME向け基準を超える情報取得を ESRS（欧州サステナビリテ

ィ報告基準）が実質的に強いるような開示を定めてはならないという，ESRS への制約が置

かれていた。 

これに対し，欧州委員会案はこの仕組み自体を維持するとともに，報告会社に直接適用さ

れる新たな制約として，従業員 1,000人以下のバリューチェーン先に対しては，（同業界で

一般的に共有される情報を除き）自発的基準（VSME）を超える情報を求めてはならないこと

を明確化した。理事会案はこれらを踏襲した上で，さらに報告会社に通知義務を課し，従業

員 1,000 人以下の事業体に基準超の情報提供を求める場合には，当該事業体がその提供を

法的に拒否できる権利を有する旨を通知することを求めている。 

3つ目の特徴は，保証の目標が引き下げられたことである。従来は，限定保証から合理的

保証への段階的移行を見据える構成であった。これに対し，欧州委員会案は，将来的に合理

的保証へ移行する旨の規定を削除し，当面の限定保証路線を明確化した。理事会案はこの委

員会案を踏襲している。 

 最後に，CSRDに明記されている ESRSの方向性についても修正がなされた。1つはデータ

ポイントの削減である。従来の CSRDでは，データポイント削減に関する言及はなされてい

なかった。これに対し，欧州委員会案は，低重要度データポイントの削除，定量情報の優先，

必須/任意の区別の明確化を掲げ，ESRSの見直し方針を明記した。理事会案はこれを踏襲し

ている。もう 1つは，セクター別 ESRSの撤回である。従来は，欧州委員会にセクター別基

準を導入する権限が付与されていた。これに対し，欧州委員会案は，セクター別基準を導入

しない方針を明記し，委員会への当該権限を付与しない構成へと修正した。理事会案もこれ

を踏襲しつつ，セクター別ガイダンスを検討し得る旨を追加して，基準化ではなくガイダン

ス型の補完に道を開いた。 

なお，今回の指令案は CSRDを改正するものであり，CSRDの施行細則を定める欧州サステ

ナビリティ報告基準（ESRS）を直接改正するものではない。ESRS そのものの改正は，後に

オムニバス・パッケージの一環として， 2028年に報告（2027会計年度の情報）を行う事業

者の実務に間に合うように，別途行われる予定となっている7。 

以上のとおり，欧州委員会案は適用範囲・閾値・基準運用の簡素化・負担軽減により，対

象と企業負担の再設計を図り，理事会案はこれをおおむね維持しつつ，一部さらに踏み込ん

だ提案を行っている。 

 

 

7 2025年 3月末，欧州委員会は EFRAGに対し，2025年 10月 31日までに簡素化された ESRS

に関する助言を提供するよう正式に指示した。EFRAGは 2025年 4月 8日～5月 6日に ESRS

改訂に関する公開協議を行った。同年 7月 31日に EFRAGが改訂後の ESRSの草案の EDを公

表し，本稿執筆時点ではこれに関する公開協議の期間中となっている（9月 29日まで）。 
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（3）CSRD/CSDDD等の内容を改正する指令案による CSDDDへの変更 

 次に，CSRD/CSDDD等の内容を改正する指令案による CSDDDの変更点は以下である（表 5）。 

 

表 5  CSRD/CSDDD等の内容を改正する指令案による CSDDDの修正点 

 

出所：Directive (EU) 2024/1760, European Commission [2025d], Council of the European 

Union [2025]より筆者作成。 

 

 まず，対象企業については一部閾値の引き上げが提案されている。従来の CSDDDでは，EU

企業については従業員 1,000 人超かつ世界売上高 4.5 億ユーロ超，非 EU については EU 域

内売上高 4.5 億ユーロ超という閾値を設定していた。欧州委員会案はいずれも変更を加え

ず閾値を維持した。これに対し，理事会案は，EU 企業については従業員 5,000 人超かつ世

界売上高 15 億ユーロ超，非 EU 企業については EU域内売上高 15億ユーロ超へと閾値を大

幅に引上げた。 

 中核となる持続可能性デューディリジェンス義務については，規制の調和の水準の引き

従来のCSDDD 欧州委員会の修正案 閣僚理事会の修正案

EU企業
従業員1,000人超，かつ，

世界売上4.5億ユーロ超

変更なし 従業員5,000人超，かつ，

世界売上15億ユーロ超

非EU企業 EU域内売上4.5億ユーロ超 変更なし EU域内売上15億ユーロ超

特定・評価，予防，終了に関する義務のみ最大限

調和

最大限調和を中核義務全体（特定・評価／対処／

苦情・通知）に拡大

欧州委案を踏襲しつつ，上乗せ可の余地を明確化

マッピング/

スコーピング

自社・子会社・（活動の連鎖に関連する）事業

パートナーをマッピングし，悪影響が最も発生し

やすい領域を特定

変更なし 自社・子会社・直接の事業パートナー（活動の連

鎖に関連する範囲）について，不利益な影響が生

じ得る領域をスコーピングする

中小企業への情報

要求の上限

（明文の上限なし。負担軽減・比例原則で間接的

に抑制）

マッピングの段階で，従業員500人未満の中小企

業等に対して，一定の基準を超える情報を要求す

ることを原則禁止

スコーピングの段階で，必要な情報に限り直接の

事業パートナーに取得を求めることが可能。ま

た，従業員1,000人未満の直接の事業パートナー

については，その情報が他の手段では合理的に入

手できない情報に限り取得を求めることが可能

詳細評価の対象と

なるバリュー

チェーンの範囲

（不利益な影響が最も生じやすく，かつ最も重大

であると特定された領域において，）当該企業の

自らの事業，子会社の事業，ならびにその活動の

連鎖に関連する事業パートナーの事業

（不利益な影響が最も生じやすく，かつ最も重大

であると特定された領域において，）当該企業の

自らの事業，子会社の事業，ならびにその活動の

連鎖に関連する直接の事業パートナーの事業。た

だし，「もっともらしい情報」が間接先レベルの

不利な影響を示唆すれば詳細評価を実施

（不利益な影響が最も生じやすく，かつ最も重大

であると特定された領域において，）当該企業の

自らの事業，子会社の事業，ならびにその活動の

連鎖に関連する直接の事業パートナーの事業。た

だし，「客観的かつ検証可能な情報」が間接先レ

ベルの不利な影響を示唆すれば詳細評価を実施

金融機関については下流に関するDD義務を免

除。2026年7月26日までに金融部門へ特化した

DD義務の要否を再検討

金融機関については下流に関するDD義務を免除。

金融部門へ特化したDD義務の要否を再検討する義

務の削除

金融機関については下流に関するDD義務を免

除。金融部門へ特化したDD義務の要否を再検討

する義務の削除

負の影響を防止又は十分に軽減することができな

い場合の最終手段として，取引関係を終了させる

義務

取引関係を終了させる義務を削除 欧州委案を踏襲

DDプロセスの( a )特定・評価，( b )予防・是正

計画，( c )取引関係の一時停止・終了，( d )救

済，( e )モニタリング指標の策定に関して，ステ

イクホルダーの関与を実施

ステイクホルダーの関与を実施する対象から( c )

取引関係の一時停止・終了，( d )救済，( e )モニ

タリング指標の策定を削除。関連する

（relevant）ステイクホルダーに対象を限定

欧州委案を踏襲

デューディリジェンスの内容の適切性と有効性に

ついて，原則として，少なくとも12か月ごとに

モニタリング

デューディリジェンスの内容の適切性と有効性に

ついて，原則として，少なくとも5年ごとにモニタ

リング。ただし，重要な変更や措置の不十分性が

示唆される場合はアドホックに実施

欧州委案を踏襲。年次実施の検討を推奨

会社は気候変動緩和のための移行計画を策定・実

施しなければならない

会社は実施行動を含めた気候変動緩和移行計画を

策定しなければならない

会社は気候変動緩和移行計画を策定しなければな

らない

EU共通の

民事責任

EU共通の民事責任追及の枠組みを構築 EU共通の民事責任追及の枠組みを構築する規定を

削除。民事責任に関しては，各加盟国の国内法に

委ねる。

欧州委案を踏襲。

代表訴訟制度
労働組合やNGOなどに代表訴訟提起を認める制

度の整備

労働組合やNGOなどによる代表訴訟提起に関する

規定を削除（＝EU横断の追加義務は課さない）

欧州委案を踏襲。

全世界の年間純売上高の最低でも5%を上限とす

る罰金を定める

5%の基準を削除。欧州委員会が罰金の水準に関す

るガイドラインを策定し，具体的な罰則の内容は

各加盟国に委ねる

全世界の年間純売上高の最大5%を上限とする罰

金を定める。罰金算定ガイダンスの整備を明記。

国内法化
2026年7月26日 提案なし（ストップ・ザ・クロック指令により

2027年7月26日へ）

2028年7月へと1年延期

適用
企業カテゴリーごとに，2027年7月，2028年7

月，2029年7月の3波に分けて順次適用

提案なし（ストップ・ザ・クロック指令により

2028年7月，2029年7月の2波に分けて順次適用）

2029年7月適用に統一

項目

制裁（行政罰）の上限

民事責任

期限

対象

対象となる

バリューチェーン

の限定

気候変動緩和移行計画

金融部門の見直し条項

是正に関する最後の手段としての

取引関係の終了

モニタリング

ステークホルダー・

エンゲージメント

DD義務に関する最大限の調和
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上げと要件の簡素化が提案されている。 

 まず，従来の CSDDDは，特定・評価，予防，終了に関する義務のみを最大限の調和（各国

による裁量の余地を認めない調和）の対象とした。これに対し，欧州委員会案は，中核義務

全体（特定・評価/対処/苦情・通知）へと最大限の調和の範囲を拡大した。さらに，理事会

案は委員会案を踏襲しつつ，各国が上乗せ規律を設け得る余地を明確化した。 

 また，従来の CSDDDは，防止・軽減ができない場合の最終手段として取引関係を終了する

義務を課していた。これに対し，欧州委員会案は終了義務を削除し，理事会案もこれを踏襲

した。 

 バリューチェーンの範囲と手順にも修正がなされた。マッピング／スコーピングについ

ては，従来の CSDDDは，自社・子会社・（活動の連鎖に関連する）事業パートナーをマッピ

ングし，悪影響が最も発生しやすい領域を特定する構成であった。欧州委案ではこれに変更

はなされていない。これに対し，理事会案では，対象を自社・子会社・（活動の連鎖に関連

する）「直接の」事業パートナーへと限定したうえで，不利益な影響が生じ得る領域のスコ

ーピングを求めた。 

 また，中小企業への情報要求の上限が新たに設定された。従来の CSDDDでは明文の上限は

なく，負担軽減や比例原則により間接的に抑制されていた。これに対し，欧州委員会案は，

マッピング段階において従業員 500 人未満の中小企業等に一定基準超の情報要求を原則禁

止した。加えて，理事会案は，スコーピング段階に限って必要な情報の取得を許容する一方，

従業員 1,000 人未満の直接の事業パートナーに対しては，他の手段では合理的に入手でき

ない情報に限り取得可とする強い上限を導入した。 

デューディリジェンス詳細評価の対象範囲も限定された。従来の CSDDDでは，重点領域に

おいて自社・子会社・活動の連鎖に関連する事業パートナーの事業を対象とした。これに対

し，欧州委員会案は，対象を「直接の」事業パートナーに限定した。そのうえで，「もっと

もらしい情報」が間接先レベルの不利な影響を示唆する場合に限り，詳細評価を実施する枠

組みに改めた。さらに，理事会案も「直接の」事業パートナーに限定し，詳細評価のトリガ

ーを「客観的かつ検証可能な情報」とし，より厳格な発動基準を採用した。 

 金融部門に関する義務の免除についても，見直しの余地を狭めた。従来の CSDDDでは，金

融機関の下流に関する DD義務を免除しつつ，2026年 7月 26日までに金融部門に関する DD

義務を見直す条項が置かれていた。これに対し，欧州委員会案はこの見直し条項を削除し，

理事会案も欧州委案を踏襲した。 

また，ステイクホルダー・エンゲージメントについては限定がなされた。従来の CSDDDは，

(a)特定・評価，(b)予防・是正計画，(c)一時停止・終了，(d)救済，(e)モニタリング指標

の策定に幅広くステイクホルダーを関与させる構成であった。これに対し，欧州委員会案は，

(c)一時停止・終了，(d)救済，(e)指標策定をステイクホルダーの関与対象から削除し，関

連する（relevant）ステイクホルダーに対象を限定した。理事会案は委員会案を踏襲した。 

デューディリジェンスの内容の適切性と有効性に関するモニタリングは，従来の CSDDDで
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は少なくとも 12か月ごとの実施が求められていた。これに対し，欧州委案は，モニタリン

グの頻度を原則 5 年ごととし，重要な変更や措置の不十分性が示唆される場合のアドホッ

ク実施を規定した。理事会案は欧州委案を踏襲しつつ，年次実施の検討を推奨した。 

他方，気候変動緩和移行計画も要件が緩和された。従来の CSDDDでは移行計画の「策定・

実施」が求められた。これに対し，欧州委案は「実施行動を含めた移行計画の策定」の義務

を規定した。他方，理事会案は，「移行計画の策定」の義務を定めた。 

民事責任と制裁についても変更がなされた。従来の CSDDDは EU共通の民事責任追及の枠

組みを構想していたが，欧州委案はこれを削除し，各加盟国の国内法に委ねる形へ修正した。

理事会案もこれを踏襲した。また，従来の CSDDDは労働組合・NGO等による代表訴訟を認め

る制度の整備を予定していたが，欧州委案は EU横断の義務としての代表訴訟に関する規定

を削除し，理事会案もこれを踏襲した。 

また，制裁（行政罰）の上限については，従来の CSDDDは全世界の年間純売上高の「少な

くとも」5%を上限とする罰金の導入を掲げていた。これに対し，欧州委員会案は，5%参照を

削除し，欧州委員会がガイドラインを策定，具体的水準は加盟国に委任する方式に改めた。

さらに，理事会案は，全世界の年間純売上高の「最大」5%という明確な上限を提示し，罰金

算定ガイダンスの整備を明記した。 

最後に，期限と適用時期については，ストップ・ザ・クロック指令よりもさらに後ろ倒し

することが提案された。上述のように，従来の CSDDDでは，国内法化（トランスポジション）

の期限が 2026年 7月 26日まで，適用開始は企業カテゴリーごとに 2027年 7月/2028年 7

月/2029年 7月の 3波で適用する計画であった。これに対し，上述のストップ・ザ・クロッ

ク指令により，国内法化の期限は 2027年 7月 26日へと 1年延長され，適用開始は 2028年

7月/2029年 7月の 2波へと修正された。欧州委案ではストップ・ザ・クロック指令からの

変更は提案されなかった。しかし，理事会案は，国内法化の期限を 2028年 7月へともう 1

年延期し，適用を 2029年 7月に一括して行うことを提案した。 

 

（4）CSRD/CSDDD等の内容を改正する指令案に対する評価 

CSRD/CSDDD 等の内容を改正する指令案は，ストップ・ザ・クロック指令とは異なり，企

業に対する具体的な義務の内容そのものを大きく転換し，全般的に企業負担を軽減するも

のである。その意味では，同指令案は，従来の法令の社会実装をより容易にするための修正

であると評価できる。 

しかしながら，同修正案による報告義務等の簡素化が，欧州グリーンディールの目標実現

と両立しつつ導入されているかは疑問の余地があり，サステナブル・ファイナンスの拡大を

阻害しうるという懸念を生むものである。 

そもそも，サステナブル・ファイナンスの拡大に向けた制度改革は，EU タクソノミーを

通した「環境的に持続可能な（グリーンな）」経済活動の定義・分類を前提としつつ，企業

や金融機関に対して報告・開示義務を課すことで持続可能性に関する情報の透明性を高め
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ることで，民間投資の流れを大きく転換することを狙ったものである。そのために，当初の

構想では，なるべく幅広い企業に報告・開示義務を課すことが想定されていた。また，CSDDD

は企業による ESG への配慮義務を直接的に課すものであり，やはり幅広い企業とそのバリ

ューチェーン・レベルでの活動を対象とすることが目指されてきた。 

しかし，CSRD と CSDDD 等の内容を修正する指令案では，義務の対象となる企業の閾値は

高められ，報告や配慮の対象となるバリューチェーンは狭められ，報告が必要となるデータ

ポイントの数は大幅に削減され，CSDDDに関する追加的な義務や気候変動緩和計画等に関す

るその他の義務も削減された。これらは確かに企業負担を軽減するものであるが，明らかに

サステナブル・ファイナンスの拡大に向けた制度改革における当初構想を後退させるもの

である。 

 

４．タクソノミー関連報告を簡素化する委任規則案 

 第 4節では，タクソノミー関連報告を簡素化する委任規則案の概要を説明し，その内容を

評価する。 

 

（1）タクソノミー関連報告を簡素化する委任規則案の概要 

 2025年 7月 4日に，タクソノミー関連の開示に関する各委任法を一括で改正する委任規

則を欧州委員会が採択した。これは上述のオムニバス簡素化パッケージの一部として企業

のタクソノミー報告負担を軽減することを目的としている。なお，この提案はタクソノミー

関連報告に関する技術的基準の改訂であり，タクソノミー規則そのものが定める「環境的に

持続可能な」（グリーンな）経済活動の定義（技術的スクリーニング基準）を変えるもので

はない。 

本稿執筆時点で，欧州議会および理事会による 4 ヶ月間の審査期間（必要に応じ 2 ヶ月

延長可）に入っている。両機関が異議を唱えなければ，その後正式に発効し，2026 年から

（2025年度の情報）報告が求められる予定である。 

 

表 6 タクソノミー委任規則の修正内容 
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注：「既知の使途（use of proceeds）」とは，貸出や債券で調達された資金の“使い道”が特

定のプロジェクトや経済活動に紐づけられており，金融機関が当該プロジェクト単位で

タクソノミー対象性/整合性を直接判定できる状態のことを指す。 

出所： Commission Delegated Regulation (EU) 2021/2178, Commission Delegated 

Regulations (EU) 2021/2139, Commission Delegated Regulations (EU) 2023/2486と

European Commission [2025d]より筆者作成。 

 

 同委任規則案による 1 つ目の大きな変更点は，マテリアリティの閾値が設定されたこと

である。 

事業会社（非金融会社）については，従来のタクソノミー委任規則では，KPI（売上・CapEx・

OpEx）の算定に際し，タクソノミーの「対象性（eligibility）」および「整合性（alignment）」

を網羅的に精査することが求められ，マテリアリティによる評価免除は認められていなか

った。これに対し，欧州委案は，非重要（non-material）活動の累計が分母の 10％未満であ

る場合に限り，対象性・整合性の詳細評価を省略できる枠組みを導入した。ただし，その未

評価分を未評価として注記開示することを義務づけた。また，OpEx が非重要と判断される

ときは明細開示の省略を明確化した。 

 金融機関については，従来のタクソノミー委任規則では，貸出・投資を含む広範な金融資

産に関してタクソノミー対象性・整合性の割合評価を網羅的に求めており，マテリアリティ

免除は設定されていなかった。これに対し，欧州委案は，「使途が特定（use of proceeds）」

されている貸出・投資等について，金融資産の最大 10％を対象性・整合性評価から省略す

ることを認め，その部分を「非重要資産」として別掲する扱いを導入した。さらに，ある KPI

が総売上の 10％未満しかカバーしない場合には，その KPI 自体の未報告を許容しつつ，対

応する「非重要資産/収益」を別掲させる構成を示した。 

 もう 1つの修正は，テンプレートの簡素化である。主な修正は以下である。 

従来のタクソノミー報告 欧州委案の修正内容

KPIにおけるタクソノミーの対象性と整合性を詳細

評価（マテリアリティによる評価免除はなし）

KPIにおける非重要（non-material）活動の累計が分母の

10％未満なら，対象性/整合性の詳細評価を省略可能（未

評価分として開示）。

OpExが非重要である場合は，分子＝0とし分母の

総額と非重要と判断した理由を説明。

OpExについては非重要なら詳細の明細開示は不要。

「既知の使途（use of proceeds）」がある貸出・投資な

ど金融資産について，金融資産の最大10%分を適格性・整

合性の評価から省略可。ただし「非重要資産」として別

掲。

非重要なKPIが総売上（net turnover）の10％未満しかカ

バーしない場合，そのKPI自体を未報告可。ただし，「非

重要資産/収益」として別掲。

事業会社

（非金融会社）

多数のデータ点を要求。活動別の詳細表とサマリー

表の整合が複雑。

1活動当たり78項目から28項目へ約64%削減。テンプレー

トを①サマリーKPI（売上・CapEx・OpEx）と②活動別

内訳の2層に整理。

金融機関

多数のデータ点を要求。銀行におけるGARの分

母・分子からの除外資産や補足情報の指示が分散。

複数テンプレートを横断。資産運用事業者や保険会

社についてもテンプレが複雑。

銀行のデータポイントを約89%削減。除外資産の明確化

（保有目的の売買勘定資産，オンデマンド・インターバン

ク，非CSRD発行体へのエクスポージャー，デリバティ

ブ，現金等をGARの分母・分子から除外）。資産運用会社

や保険会社についてもテンプレを簡素化。

テンプレートの

簡素化

主な項目 

事業会社

（非金融会社）

マテリアリティの

閾値設定

金融機関

貸出・投資の広範囲について，タクソノミーの対象

となる活動の割合，整合する活動の割合を評価（マ

テリアリティによる評価免除はなし）
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事業会社（非金融）については，従来の委任規則では活動別詳細表とサマリー表の整合関

係が複雑で，データポイントも多岐にわたっていた。これに対し，欧州委案は，テンプレー

トを①サマリーKPI（売上・CapEx・OpEx）と②活動別内訳の二層構造に集約し，1活動当た

りのデータポイントを 78項目から 28項目へ（約 64％削減）した。 

 金融機関については，従来の委任規則では銀行における GAR（Green Asset Ratio）の分

子・分母からの除外資産や補足情報が分散し，複数テンプレートを横断する煩雑な実務が生

じていた。資産運用会社・保険会社のテンプレートも複雑であった。これに対し，欧州委案

は，銀行のデータポイントを約 89％削減し，GARの計算上除外される資産の範囲を明確化し

た上で，資産運用会社や保険会社のテンプレートも簡素化した。 

総じて，以上の提案は，タクソノミー報告の事務負担を実効的に縮減する設計となってい

る。 

 

（2）タクソノミー関連報告を簡素化する委任規則案の概要 

 タクソノミー関連報告を簡素化する委任規則案は，タクソノミーの本体である「環境的に

持続可能な（グリーンな）」経済活動を定義・分類するという枠組みそのものを変更するわ

けではない。その意味では，EU タクソノミーの枠組みが抜本的に転換したわけではない。

また，タクソノミー関連報告を簡素化する委任規則案には，テンプレートの簡素化や集約な

ど，当初の報告義務の水準を引き下げず，純粋に形式的な修正を行った部分もみられる。そ

の意味では，同委任規則案は，義務の簡素化と目標水準の維持を両立できている面もある。 

 しかし，同委任規則案には，上述の CSRDの内容に関する修正と同様の批判がなされうる。

すなわち，同委任規則案は，データポイントの大幅な削減や非重要な活動の除外など，網羅

的な報告を重視していた当初の構想から後退しており，サステナブル・ファイナンスの拡大

に向けたこれまでの制度改革と逆行している面を持っている。 

 

５．まとめに代えて 

 本稿では，オムニバス・パッケージにおけるサステナブル・ファイナンスに関する法令に

対象を限定し，法令の簡素化と欧州グリーンディールに向けた目標の実現が本当に両立で

きるのかを検討してきた。むろん，現実的な評価を行うためには，法令の社会実装とそれに

伴う経済・社会の転換そのものの分析・検討が必要である。本稿では，あくまで制度的な分

析にとどまるものであるが，その限りで結論を述べる。 

 全体として，オムニバス・パッケージにおけるサステナブル・ファイナンス関連の法令改

正は，法令の簡素化によって企業負担の軽減を目指すという方針と一致している。

CSRD/CSDDDに関する諸期限の延長，CSRD/CSDDDの対象企業や対象となるバリューチェーン

の限定，タクソノミー関連の報告義務を含めた報告・遵守義務の簡素化など，いずれも企業

が負う負担を大幅に軽減するものである。 

 しかし，これらの簡素化は，欧州委員会が強調してきたように，それまでの欧州グリーン
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ディールの目標達成に向けた野心の維持と両立するものとはいいがたい。そもそも，サステ

ナブル・ファイナンスの拡大に向けた制度改革は，EU タクソノミーを通した「環境的に持

続可能な（グリーンな）」経済活動の定義・分類を前提としつつ，幅広い企業や金融機関に

対して報告・開示義務を課すことで持続可能性に関する情報の透明性を高めることで，民間

投資の流れを大きく転換することを狙ったものである。上述の法令の簡素化の内容はいず

れも，このようなサステナブル・ファイナンスの拡大に向けた制度改革の構想を弱めるもの

であると言わざるを得ない。 

やや俯瞰してみれば，欧州グリーンディールにおいて「法整備から社会実装へ」と局面が

移ってきたことは明らかであるが，オムニバス・パッケージは，それが直線的なプロセスで

はないことを示している。すなわち，オムニバス・パッケージは，法令の社会実装と EUの

産業競争力の再興のために「法整備そのものをやり直す」ものである。さらに，サステナブ

ル・ファイナンスに関する法令の修正案を見る限り，その法整備のやり直しにより，欧州グ

リーンディールの目標達成に向けた道筋自体が危ぶまれているように思われる。改めて，脱

炭素化や ESG問題への取り組みの加速と産業競争力/経済成長の間に（少なくとも短期的に

は）トレードオフが存在するなかで， EUが欧州グリーンディールのもとで整備された法令

を維持し，その高い野心を保ったまま社会実装できるかどうかが問われている。 
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