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R05.09.26 第１部 パネル・ディスカッション 

 

○片山  

経産省の畠山局長から GX 国債の正式な名称やスケジュール、基本的な考え方などが示され

た。今回のテーマである期待と懸念についてお尋ねしたい。 

 

○重本  

脱炭素に関わる補助金あるいは減税といったような政策が、各国で競争になっているとい

うのが足元の状況だ。その意味では、日本も今年度中に GX 国債が発行される。それによっ

て、国のトランジションが促進されることから、投資家サイドとしての期待は非常に高い。 

 

一方で、懸念は、日本政府の脱炭素政策についていろいろな施策が並んでいるが、国際的に

取り組みに評価を得られていないものも一部ある。GX 国債に投資する投資家として、多少

のレピュテーションリスクを伴うということだ。政府には政策のブラッシュアップや継続

的な情報発信で、国際的な理解を得られるようにお願いしたい。 

 

○松田  

日本政府がトランジションというラベルで発行されるということは非常に期待しており、

力強い一歩を踏み出されたなと感じている。国内外の投資家に向けて非常に丁寧にコミュ

ニケーションしているなという印象も受けた。今後もそういった考えを続けてもらいたい。

発行する前に密にコミュニケーションされるということも大切だが、発行後の方が大切か

もしれないと感じている。 

  

さらに、日本が、トランジションというラベルで今まで世界的に大きく使われていなかった

ものを初めて使う部分も多いうので、日本としてベストプラクティス（最善の方法）という

形で打ち出すということも非常に大事な姿勢だ。 

 

その意味では、まず一つは、もう既に実行していると思うが、産業界とともに協業していく、

歩んでいくという姿勢を強く打ち出すこと。それから、グローバルスタンダードに準拠して

いくこと。つまり、今のグローバルガイダンスに従って行動していくということが非常に重
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要だ。なぜならば、投資家にとっても透明性が高く、分かりやすさがある。科学的根拠に基

づいて、さらに第三者の認証を受けることにより、クレディビリティ（信頼性）を補完する

ということも非常に有効な手段だ。 

 

クレディビリティを皆さんに分かりやすい形で発表することによって、日本の ESG のプロ

ファイルやコミットメント、それのクレディビリティの向上に貢献していくのではないか

と、個人的にも非常に強く期待しているところだ。 

 

○片山  

 では、経産省の梶川さんから、より踏み込んだご意見があればうかがいたい。 

 

○梶川  

私は 2019 年に、GX の仕事を始め、当時、トランジション・ファイナンスという概念がない

中、「おまえ何を言っているんだ」と言われつつ、そういう概念をつくり上げてきた。結果

的に少しずつ世の中がトランジションの概念について理解し、かつ、国として移行債を発行

するという段階まできたのは、いろいろな評価はあるが、非常に感慨深い。 

 

その上で、トランジションに対する懸念があると思うが、うまく解消できると良いと思って

いる。まず、GX 経済移行債は、資金使途を明確にした上で、国際資本市場協会（ICMA）のグ

リーンボンド・プリンシパルやクライメート・トランジション・ファイナンス・ハンドブッ

ク（CTFH）に基づいて評価機関からの認証を取得して発行したいと思っている。そのための

準備をしている最中だ。 

 

トランジション・ボンドになるので、発行体として本当に脱炭素にコミットメントしている

のか、それに対してどういう戦略があるのか、それを動かすためのガバナンスがあるのか、

こういったことが大変重要で、フレームワークの中に落とし込んでいくことになる。具体的

には、2050 年のカーボンニュートラルへのコミットメント、2030 年の 46％削減だ。日本は

国連に国際公約として提出しているので、国際的にコミットメントをしている。プラスアル

ファ、これをどのように実現していくかについては、さまざまな政府計画を持っている。エ

ネルギー基本計画、地球温暖化対策計画、最近だと GX パッケージと英語で示されているが、
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GX 基本方針というもので具体的な分野を特定して行っている。 

 

あともうひとつは、GX 推進法を作り、カーボンプライシングについての具体的な 10 年間の

ロードマップを描いた。これまでの立法では、今ある課題に対してどう対応するかというの

が法律策定では重要である。他方、今回の法律では、10 年先まで見据えて、マイルストー

ンを置きながらやっていくことを法定化した。こうしたアプローチは本邦初だと思う。企業

がＧＸの投資をするために、どのように予見可能性を高めるか、これをかなり念頭に置きな

がら政策作りをしている。 

  

○片山  

発行条件について、投資家側からの希望を市場からヒアリングしたので簡単に列挙する。 

 

条件については、国債（JGB）より利回りが低く、統合発行であれば投資する意味がないと

思っているといった声や、流動性が普通の JGB よりは劣るという考え方の下で、流動性の分

だけ JGB よりは利回りを高くしてほしい、同等あるいは下回るようであれば購入するのは

厳しい。 

 

日銀のイールドカーブ・コントロール（YCC）政策というのはなかなか読めないところがあ

るが、金利が上昇した後、含み損になるため、投資対象とするのは難しいといった意見もあ

った。通常の国債と GX 国債は起債するタイミングを分けてほしい。オペに入るかどうか分

からないなどの意見もあった。 

 

○重本  

第一生命は、発行条件にはそれほど強いこだわりは持っていない。むしろ運用の制約という

意味で、生命保険は非常に長期の運用なので、主力の JGB への投資も非常に超長期になる。

ただ、年限が 30 年だと償還が 2053 年になって、ネットゼロを超えてしまうので、恐らく

20 年債までしか発行しないと思う。その意味で、我々が投資するのは長いところが中心に

なろう。 

 

統合発行、個別発行など、特に要望はないが、一定の流動性は確保されるようにしてもらい
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たいと思っている。 

 

○松田 

基本的には、トランジション・ボンドだからといって何か特別な取り扱いをすることはない。

弊社の今までの投資方針のポリシーに従って判断していく。すなわち、ファンダメンタルと

バリエーションの組み合せで考えていく。ここで言うファンダメンタルは、発行体の ESG の

プロファイルであったり、プランの実行可能性とかを含めた上での、統合的に勘案したファ

ンダメンタルであったりということになる。バリュエーションについては、先ほどの話にあ

ったとおり流動性なども勘案した上でということになる。 

 

○片山  

梶川さん、この市場の声というものに対してはどう考えているか。 

 

○梶川  

GX 経済移行債の発行体としての日本政府の体制という意味では、いろいろな省庁と連携し

ている。経済産業省は、ＧＸ政策、フレームワーク・ＳＰＯの取得などを担当。環境的な側

面では環境省。いわゆる民間金融におけるサステイナブルファイナンスの市場整備という

意味では金融庁。プラス、この移行債は、まさに日本国債としての発行になるので、財務省

理財局が全面的に行っている。特に発行方式とか、具体的な詳細は、マーケットの様子を見

ながら、財務省が決めることになる。 

 

その上で、我々としては、国際認証であるとか、いろいろなプロセスを踏みながら統合発行

だけではなくて、個別銘柄として発行してしっかりと信頼を得たい。このプロセスは、日本

の GX 政策を理解してもらう良い機会になる。率直に意見交換しながら、グローバルな流れ

とともに今、日本の政策が進んでいる部分もあると思うので、しっかりコミュニケーション

していきたい。 

 

これぐらいの手間暇をかけているため、各国のソブリンのグリーン国債などを見てみると、

グリーニアムが観測されるところもあるので、当然期待したい。ただ、当然ながらいろいろ

なマーケットの状況に応じると思う。 
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○片山  

具体的な発行となると、財務省の理財局とのすり合わせというか、最終的にはどのタイミン

グでの発行になるか。 

 

○梶川  

通常の国債のオペレーションの中で、どういう形で GX 経済移行債を発行していくかという

ことは、財務当局の判断が一番大きいと思う。我々としては当然、政府全体として発行する

ので、どういうタイミングなのかとか、どういう形で投資家に IR を行うかとか、当然なが

ら連携はする。 

 

○片山  

次のテーマはフレームワーク、ボンドのストラクチャー。海外からの見られ方を左右する重

要な部分で、既に決まっているトランジションラベル以外の可能性について 

 

○重本  

私どもは、トランジションラベルで発行すること自体の意義は非常に大きいと考えている。

海外ではグリーンボンドが主流で、トランジションラベルで発行すると、多様な資金使途を

可能にするということになる。日本の場合には一気にグリーンというのはちょっと難しい

状況かと思うので、その意味では、早い段階で二酸化炭素、GHG（Green House Gas：温室効

果ガス）の削減が図れるということだ。 

 

一方で、今、経産省で検討されている政策には、かなりの割合でグリーンが含まれていると

思う。トランジションラベルに前向きながら一部資金使途を絞って、グリーンラベルも発行

してはどうか。 

 

○松田  

トランジションというラベルも非常に大事だが、一番大事なことはフレームワークの本質

だ。「本質とは何ぞや」ということだが、日本の国としての ESG プロファイルであり、その

クレディビリティ（信頼性）ということになる。その中には気候変動に対する政策も含んで
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いる。 

 

ストラクチャーについては弊社の中でいろいろ議論している。どういったストラクチャー

があるのか、もちろん一つの答えではないが、融合型の可能性があるという話はしていた。

何と何の融合型かは、よく資金使途限定型のボンドとしてはグリーンボンドが代表的にな

るかと思う。KPI（Key Performance Indicator：重要経営指標）が存在する、何をもってモ

ニタリングするかということがはっきりしているサステナビリティ・リンク・ボンド、この

二つを組み合わせた形で、資金使途限定型のリンクのボンドということも考えてもいいと

感じていた。日本として使いたい使途というのははっきりしている部分もあると思うし、そ

れに合わせて投資家としてモニタリングしやすい KPI があるため、透明性が上がると感じ

ていた。 

 

○片山  

投資家からの意見について、梶川さんはどう考えるか。 

 

○梶川  

ごもっともかと思う。フレームワークを策定する上でも、あとは、最初に 1.6 兆円の今年度

発行の資金使途を決める上でも、基本的にはグリーンなものばかり。ただ、何を目的に資金

供給するかというところが重要であり、グリーンかトランジションかというのは定義とし

て難しい。 

 

もうひとつ、６月に ICMAの CTFH が改定されて、トランジション要素も含んだ上で、それが

全体でグリーンだという概念になっていると思うので、グリーンかトランジションかのよ

うなラベリングは、当然気にされる方はいると思うが、どちらかというと目標があって、そ

れに対してどういう形でそれを実現するか、どういう資金を入れているのかという、その説

明力を上げていきたいというのが、我々が基本的に考えているところだ。 

 

あとは、当然市場の慣行があるので、ラベリングとしてどうするかだ。我々としては、今ま

でのグリーンラベルで発行したものと違うようなものが必要だと思っている。例えば産業

の脱炭素化という、鉄なり化学なり素材産業系の熱需要の脱炭素化については、対応しなく
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てはいけない。ただ、今のグリーンラベルを出している下ではなかなか整理しにくい部分も

あるので、世界各国、素材産業が同じような悩みを抱えているものについて、しっかりと資

金使途として入れて、その中でいろいろな支援策を実行に移していくことが大事だ。あえて

トランジションというのも、熱需要も含めて、脱炭素化したいというメッセージを込めたい

というのがある。その意味では、ラベルが大事だ。単純に電気の脱炭素化だけではないとい

うメッセージを込めたい。 

 

○片山  

続いてのテーマは、資金使途。国際議論の多い課題なので、資金使途について市場から寄せ

られたコメントをまとめると、肝となる部分となるアンモニア混焼と次世代原発に議論の

余地がある。技術がきちんとしていなければならず、対外発信して国際的に認知してもらう

ことが必要。国際理解を得ていないものは、より慎重に見る必要があるといった意見がある。

世の中の潮流に合っているかどうかもポイントだ。世の潮流としてアンモニアや原子力が

駄目となれば、投資に厳しいという意見もある。逆に、原子力だから駄目というわけでもな

いというような投資家もいた。この点についてうかがいたい。 

 

○重本  

資金使途については、現時点で先のロードマップが全て見通せているという国は、恐らく存

在していない。日本だけでなくて、具体的な、定量的なロードマップを構築していくという

ことが大事。コメントにもあった、石炭のアンモニア混焼の話があったが、重視しているの

は、既存の技術を活用して、まず足元、低炭素化を進めること。長期的にネットゼロに向か

って、イノベーションも必要。現在見えていない技術だ。これらを組み合わせて、GX 国債

で国の主導でやっていくということだと理解している。我々、足元の低炭素化と同時に、長

期の技術革新、こちらへの資金提供、これは当然我々は前向きで、こういうことが進むよう

に期待している。 

 

○松田  

アンモニア混焼だから、あるいは原子力だからといって、自動的にすぐ投資しないという結

論に至るわけではない。全てケース・バイ・ケースで判断していくことになる。トランジシ

ョン・ボンドだからという特別な取り扱いはせず、実際の日本の取り組み、その実行可能性、
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どのように取り組んで、進捗はどうかといったところも踏まえた上で投資を決めていくと

いうことになる。そのコミットメント全体が元のフレームワークそのものとどれぐらい合

致しているのかといった立て付けというのが非常に大事だ。 

 

重本さんの話と似ていて、日本が持っている制約条件の中で、リソースが限られている、電

源構成に制約がある、そういったところも踏まえた上で、日本が今できるベストな技術を使

ってベストなことをやっているということを丁寧に投資家にコミュニケーションしていく

ということが非常に重要なポイントになる。 

 

○片山  

こういったご意見を踏まえて、梶川さん、どう考えているかか。 

 

○梶川  

資金使途については、今、アンモニア混焼の話と原子力という、イシューになりそうなもの

が取り上げられた。やや誤解があるのは、経産省とか日本国政府がこれをやりたいがために

発行するということでは全くないということだ。今年度発行が 1.6兆円の発行というのは、

令和 4 年の補正と令和 5 年の当初予算が対象となっている。大きな区分けでは、2050 年の

ネットゼロに向けた研究開発というのが一つの大きな固まりだ。二番目が設備投資。これは、

今できることをどう行っていくかという意味での設備投資。三つ目が、消費者も含めて、よ

り省エネ、低炭素のものを買ってもらうという意味での需要対策と、大きく 3 つある。 

 

1 つ目の研究開発については、例えば、鉄は、鉄鉱石からコークスを活用して還元する過程

で必ず CO２を排出するが、このプロセスについて、コークスを水素にして水素還元製鉄を作

るといった、革新的な技術開発だ。他には、全固体電池などの蓄電池についての研究開発や、

電力消費を抜本的にうまくコントロールするようなデマンドレスポンスなどの電力需給調

整の研究開発を行っていく。原子力については高温ガス炉、高速炉といったいわゆる次世代

原子力の研究開発。我々としては、次世代の安全性がある程度確保されたものをつくること

を目指していくのが原子力の考え方だと思っている。 

 

二番目の柱として設備投資。これについては、一部報道も出ているとおり蓄電池の生産設備
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投資支援だ。ホンダ、トヨタに対しても様々な支援を行うとか、あとはパワー半導体などが

ある。これは劇的に電力消費を抑えるものになってくる。こういうものの生産設備投資に支

援をしていくのも政府の役割と思っている。 

 

三つ目が、いわゆる消費者向けの対策だ。例えば二重窓がある。これは今、相当支援してお

り、売れ行きが良い。断熱効果がより良くなる。この他には電動自動車の支援とか、こうい

ったものになっている。 

 

1.6 兆円については、おおむね今述べたものを国として支援する。原子力については当然、

それが既存の原発設備も入るのか、もしくは次世代原子力の研究開発だけなのかという論

点がある。現状は後者だけである。 

アンモニアについても、発電分野におけるアンモニア混焼が話題になるが、そもそも水素・

アンモニアサプライチェーンを作ろうというところがある。いわゆる熱需要が必要な産業

にとっての自家発電の脱炭素化も重要である。これは発電分野と異なって、代替手段が存在

しない。よって、自家発電に対してどのようにアンモニアを混ぜていくかは重要な論点。例

えばセメント産業では、ロータリーキルンというかなり高温の設備が必要になる。これは

1450 度ぐらいが必要だが、再エネで代替するのは難しいので、化石燃料を一部使わざるを

得ない。現実的に何が本当に CO２削減に必要なのかということを考えながら、行っていきた

い。我々は今、省庁内で議論しながら、フレームワークの中にこういった要素を入れようか

と思っている。 

 

○片山  

次のテーマはインパクト・レポーティング。機関投資家の二人にぜひうかがいたい。 

 

○重本  

我々投資家サイドのポートフォリオ、GHG の排出量を算出しなければならないので、当然開

示を求めたい。国債の場合には非常に複雑な話になるのかもしれない。調達された資金が具

体的にどんな施策に投資されて、その結果、どの程度の GHG 削減に貢献しているのかといっ

たことだ。少なくとも年に１回定量的に開示してもらえることが望ましい。 
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○松田  

ソブリンが発行した ESG 債についても、コーポレートの発行した債券に関しても、ベストプ

ラクティスを紹介しているハンドブックというのが存在する。その中でインパクト・レポー

トについてもベストプラクティスを紹介している。頻度は、重本さんが話したとおり、債券

が残存する限り、１年に１回は出してほしいというのを推奨している。内容については定性

的・定量的に両方ということで、内容的にも重本さんの指摘に近いところがある。もう少し、

具体的なところを足すと、ケーススタディーみたいな形で、もちろんたくさんのプロジェク

トを扱われるということなので、全てのプロジェクトについてそれぞれの削減額とかイン

パクトを見せるということは難しいかもしれない。大きなものについては、どういったプロ

ジェクトに使われて、インパクトはどれぐらいで、削減がとれぐらいかということを具体的

に示すことにより、日本のコミットメントとクレディビリティを上げるということにつな

がるのではないか。 

 

○片山 

梶川さんが現時点で考えられているレポーティングの案や課題について伺いたい。 

 

○梶川  

二人の話はごもっともかなと思っている。各国のソブリンが発行しているようなグリーン

ボンドを踏まえると、やはり定期的にインパクト・レポートを出していくというのは必要だ。

その頻度についても、ある程度しっかりとコミュニケーションできる形にした方がいい。各

国 1 年に 1 回もあれば、最初少しいろいろと様子を見ながら、多少時間が経ってから 2 年

に 1 回出すとか、いろんな頻度がある。こういったコミュニケーションをしながら、どうい

った形で進めるのがいいのかというのは、ぜひ前向きに検討していこうと思っている。 

 

○片山  

投資マネーの呼び込み、海外の信認を得るには、という一番大きな問題。GX 国債というの

はあくまでも日本のトランジションの信認を高めたり、技術的に困難な部分を支援したり

といったようなことで、民間資金を集める呼び水というような位置付けになる。民間の投資

家に、日本の GX 分野の投資に、大きく動いてもらうためには何が必要か。 
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○重本  

当社としては、GX 国債はもとより、個別のプロジェクトへの資金提供もしていきたいと考

えている。ただ、投資マネーの呼び込みなので、投資ということになる。私のことに置き換

えれば、生命保険契約者の拡販のための運用ということになるので、受託者責任もある。リ

スク・リターンの効率は必須条件ということになる。気候変動対応で応援したいという気持

ちはあるが、収益性を犠牲にすることはできない。これは第一生命のことだけでなく、あら

ゆる投資家もそうだ。さらに言えば、実際に GHG 削減に貢献するのか、その技術は一体誰が

実装するのか、最終的に（無収益のサービスを、収益を生み出すサービスにする）マネタイ

ズにできるのか、そういったような道筋が見えるということが投資マネーを呼び込む条件

と考えている。 

 

○松田  

トランジションというラベルの下で日本が発行するということについて、日本にとって非

常に大きな責任と期待を抱えているのではと感じている。日本と同じようにトランジショ

ンをしていかなければいけない国はたくさんある。トランジションというフレームワーク

を使いたいと思っている発行体にとっても大きな勇気にもなるし、ベンチマークになるよ

うなベストプラクティスでなければいけないという責任もある。 

 

信認を俯瞰（ふかん）するという意味で、例えば先ほどから、新しい技術でまだコンファー

ムされていない、どういう効果が生まれるのか、また、商業化できるのかどうかといったと

ころが分からないような技術について含めるのは、特に問題にならないと思う。それに対し

て、投資家の安心感、透明性を高めるために、例えばある設定の年限までに、想定していた

GHG の削減量が達成できないプロジェクトについては、何年以内には資金のファイナンスを

打ち切るというようなことも、トライアル・アンド・エラーも許容できるような形、かつ、

投資家に理解を得られるような、安心感を与えるような補足の方法ということもあり得る

のかと思っている。 

 

信認という意味では、丁寧に投資家と年一度最低でもコミュニケーションしながら、どうい

ったことを懸念されているのか、どういったことを評価しているのか、日本としてヒアリン

グするということに対して、それとともに、日本としてはこういう取り組みを行っていて、
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実はもうちょっと日本としては前倒しでコミットメントができるような手応えを感じてい

るといったようなところも含めて、その機微を投資家に対してコミュニケーションしてエ

ンゲージメントするといういい機会でもある。そういったことを一つ一つ丁寧に積み重ね

ていくことで、海外の理解が得られて、信認も得られると思っている。 

 

国がそういった取り組みをすることによって、今、トランジション・ファイナンスというフ

レームワークを使って発行されている企業、または今後使いたいと思っている企業にとっ

ても、動きやすい環境になるのではないかと期待している。 

 

○片山  

梶川さんの意見は。 

 

○梶川  

何もないところから日本でいろいろな基本指針やロードマップを作り、それも定量化して

ほしいという議論がある中で、定量化のいろんな努力を少し研究機関と行っており、一歩ず

つ進めているところだ。いきなり信頼ができるわけではないので、積み上げながら、しっか

りとコミュニケーションを取って、理解してもらうことが大事だ。 

 

その上で、研究開発段階のものについての考え方を重本さんが話された。GX 経済移行債は、

投資をしたとか支援したプロジェクトの収益で償還するわけではない。別途カーボンプラ

イシングで償還するので、全て国が、民間が投資できない部分に対してリスク補完をするこ

と、もしくは支援をしてサポートするというのが大前提。全てのプロジェクトが全部うまく

いくということであれば、民間資金だけで行えるというように思っている。政府がある意味

でのリスクを取りに行くというのがある。 

 

特に研究開発部分については、イノベーションが全てうまくいくわけではないという前提

がある。これは 2020 年 12 月、菅前総理がカーボンニュートラル宣言をした後に、2050 年

には非連続な技術が必要だと指摘している。IEA は 2050 年、カーボンニュートラルを実現

するには、半分ぐらいは今ない技術を持たないと、それは実現できないというレポートを出

している。つまり、そこにチャレンジしないとカーボンニュートラルはできない。ただ、資
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金量だとか、実際に GX の中では実現するまでの時間が長い。そうすると、民間だけの資金

ではなかなか難しく、グリーンイノベーション基金を作って、ある意味長期の研究に対して

国がファンディングするということを行っている。 

 

それを長く行っていて大丈夫かという議論があるので、ガバナンスをどうするかというと、

結論が決まったものをある程度進捗するのは、モニタリングして毎年進めたらいいが、イノ

ベーションでこれをやると失敗する。これは米経営学者のマイケル・ポーターがまさに言っ

ているイノベーションの理論。我々がどういう工夫をしたかというと、ビジョンを実現する

ために、ここの経路を毎年細かく管理する設定をすると、結局アドミニストレーションが強

くなって、イノベーションが生まれない。では、何が必要かといったら、経営者がしっかり

コミットしていること。そういう構造を実はイノベーション基金に入れている。 

 

松田さんが話したように、うまくいかない事例だとかコミットメントがないものについて、

つぶすということも実は構造的に入れている。イノベーションについては、今話した制約が

ある中で、どういうふうにそれを活性化しつつ、駄目なものはうまくやめてもらうかという

ことも重要。一部いいプロジェクトについては、定性的に説明することもあるし、実際にい

い技術が出てくれば、社会実装のための今度はプロジェクトファイナンスのように、そこで

つないでいくということになると思う。GX 経済移行債だけというよりは、これも含めて民

間企業をどう引き出すかというのは、今みたいな考え方も必要だと思う。 

 

○片山  

投資家側の評価軸の変化についてというテーマで、ここ数年で案件評価はかなり変化して

きたと思うが、今後の見通しを含めてうかがいたい。 

 

○重本  

投資家側の評価軸の変化は、本当に変化している。変化しているというより、変化してしま

っていると言った方がいいかもしれない。それは、我々投資家がこうしたいということもあ

るが、むしろ世の中の動きによって、我々の評価軸を変化しないといけないという状態にな

っている。足元では当然、移行戦略がまず各企業にある。国にもあるわけだが、そういった

妥当性について、我々も見極めようとしている。それは、現時点ではそういうことが認識さ
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れているということだ。 

 

今後は、当然各国、各地域でいろいろ事情は異なるが、やはり最終的にはグローバルベース

の脱炭素シナリオに沿っていくか、具体的な裏付けがあるかということを我々も評価する、

評価せざるを得ないと言ったほうがいいのかもしれないが、そういった形で、全体で進んで

いくというような方向に我々の評価軸も今も変化しているし、この先も変化していくと思

う。 

 

○松田  

弊社において、ソブリンに限らず ESG 債については、通常あるクレジットの内部格付けにプ

ラスアルファでボンドの内部格付けというものが存在している。その中で、ボンド自体のレ

ーティングというところで重要になるポイント、もちろんそれだけで全部網羅できるわけ

ではないが、重要な点が三つある。 

 

一つは、発行体のコミットメント、政策、実効性、可能性といったところを踏まえた部分と、

国としての全体の取り組み、枠組み。フレームワークの中にうたわれているプロジェクトの

コンシスタンシー、一貫性といったところを非常に重要視している。 

 

二つ目に、そのプロジェクト、フレームワークの中に入っているプロジェクトが追加的に与

えるインパクトがどれぐらいあるのか。要するに、ビジネス・アズ・ユージュアルではなく

て、それがあることによって、だからこそインパクトを生めているといったところがどれぐ

らいあるのかも評価の軸として非常に大事なものになっている。 

 

そして三つ目に、セクター間のピア比較というのも非常に大事にしている。こういった枠組

みで考えることは、国債についても大きく変わらないのではないか。同じような形で、ポリ

シーに従って見ていくのではないかと思う。 

 

多排出企業については、よりプロアクティブに、アグレッシブに、サステナビリティであれ

ばサステナビリティ・レポートを拡充していくとか、サステナビリティ・ポリシーをどんど

ん前倒しで更新していくというようなことも非常に重要に今後なってくるだろう。なぜな
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らば、今後、規制や技術進歩、あるいは投資家様の需要といったところの変化を踏まえて、

やはり明白に企業ごとの違いというのがどんどん見えてきてしまうということもあり、同

じセクターの中にあっても各企業の見方というのは非常に差別化して見ていくというよう

な傾向がさらに強まるのではないかと見ている。 

 

○片山  

経産省では、投資家の評価軸に対してお考えを聞きたい。 

 

○梶川  

我々視点としては、移行債の発行体としてということもあれば、事業会社に対してどういう

ふうに脱炭素に向けてしっかり進んでいくかという、その二つの視点があるかと思います。

前者については、松田さんから、ソブリンでもそういったフレームワークでやっているとの

ことなので、そのあたりは意識してやっていきたい。事業会社向けについては、松田さんの

話はすごく正しいと思った。かなり企業間で取り組みの差が出てくると思う。2026 年、GX

リーグは本格化する。2028 年に炭素賦課金、2033 年から有償オークションということで、

かなり厳しいいろいろなものが入ってくる。一方で、これから 10 年間は支援するため、「ア

メとムチ」でより移行していくスピードを上げていく戦略。このため、投資を含めて計画を

持ってやっていくことがかなり大事なことで、そのときに、重本さんが話したとおり移行計

画がどれぐらいクレディブルなものなのか、実行可能性があるのか、こういったものが非常

に重要だ。 

 

事業会社に対しては、この移行計画、気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）で様々

な開示をしている。それをうまくストーリーとしてしっかりと語れるようにすることが大

事だ、こういったものが、投資家の目に入りながら、資金が集めやすい移行計画にしていく。

そうすると、幾つか、ひな型という言い方がいいか分からないが、比較可能性があるような

形にするとか、こういったことも大事。ちょうど我々の部署でも TCFD のコンソーシアムを

やっており、移行計画について各国でグラスゴー金融同盟（GFANZ）でのフレームワークや、

イギリスのトランジション・プラン・タスクフォースのフレームワークなど、様々なフレー

ムワークがあるので、ストックテイクしながら日本の企業にとってどのように移行計画を

作っていくかが大事。ガイドラインなのか分からないが、何らかのガイダンスを作れないか
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という議論をしている。 

 

もうひとつ、（GX 企業が産官学と協働する場）の GX リーグの中で賛同される企業には、

トランジションプランを出してほしいという要望は入れている。今、568 社ぐらい。こうい

った機関が移行計画を出すという流れになってきているので、日本の中では、当然この移行

計画の質とか当然あるが、枠組みとしては進めていくということになる。 

 

○片山  

いろいろ貴重な意見をうかがったので、まとめたい。GX 国債の発行は 10 年間だが、2050 年

ネットゼロという長期目標を見据え、日本政府が本格的に動き出した証しの一つと言える。

政策を執行する経産省はもちろん、市場を取り巻く投資家、我々メディアはこの政策の行方

をしっかり見届けなければいけない。長期視点という意味でどういうふうに展望されてい

るか。 

 

○重本  

現状では、明確なパスウェイを描けている国はおそらく存在していない。ただ、日本もそう

だが、2030 年の中間目標というのは結構持っている。第一生命のポートフォリオの GHG 排

出量、50％削減するという目標を作っている。その先は意外とぼんやりしている。このため、

その先の明確なパスウェイをどうやって描いていくのかという議論がこれから大事になる。

国ばかりに頼るのもいかがかと思うが、現実問題として、例えば第一生命が社会全体のパス

ウェイを描くというのはほぼほぼ不可能だ。その意味では、国主導でそのあたりのパスウェ

イを固めてもらえれば、金融界でその実現に向けて貢献するということはおそらく可能だ。

そういうことをお願いしたい。 

 

○松田  

各個人の行動といったところに関しても、今の生活スタイルが全く変わらないまま、日本の

全体として、あるいはグローバルコミュニティーにおいて脱炭素に向かっていくというこ

とは多分難しいと思う。そこは切り離せないはずだ。そうすると、今回のトランジションと

いうラベルで世の中が動くということは非常に象徴的にもなる。個人レベルにおいても、い

い啓蒙活動というか、啓蒙機会になるのではないかと非常に期待している。投資家とのエン
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ゲージメント機会を通して、日本のコミットメントや ESG のプロファイルを上げて、そこか

らプロジェクトを大きくできるというところにも期待している。 

 

長期的な視野に立ったコミュニケーションという意味で、日本としては 2030 年、2050 年、

先ほどの話にもあったように、掲げている目標が、自発的な温室効果ガス排出削減目標

（NDC）を掲げているというところもある。例えば世界的にぐるりと見回したときに、より

一歩踏み込んだ形でコミュニケーションされている国もあるのかと思う。もちろんそのや

り方が一つというわけではないが、皆さんご存じだと思うが、一つ事例としてはチリの事例

を挙げたい。 

 

チリは 2022 年にサステナビリティ・リンク・ボンドのフレームワークを発表している。そ

こでは KPI を三つ掲げており、そのうちの一つが、NDC で掲げている GHG の削減量の絶対値

と合致させているということ。国としてのコミットメントとボンドのフレームワークは非

常に関連性が高いというところと、ベンチマークとしても測るというところ、排出量を測る

方法が国別温室効果ガス（IPCC）のガイドラインに準拠しているといったところ、横比較を

しやすいというようなところも踏まえて、弊社の中では評価している。 

  

○片山  

経産省からも長期視点というお考えを伺いたい。 

 

○梶川  

2050 年のカーボンニュートラルというのは、やっぱりビジョンとしてそこに向けてしっか

りやっていくというのは変わらないと思う、様々な不確実性要素がたくさんあるので、国際

的に何が起こっていくのか、国内でどうなっていくのかというのを冷静に見ていくという

目も必要だ。冷静に様々なことを判断していくというのがまず大事と。 

 

事業会社の様々な投資の相談がある中で、国が明確なパスウェイを示してほしいという話

があった。この分野にしっかりと資金を充てていくことが大事であるということは、フレー

ムワークや資金使途を通じて言える。これが、日本だけの需要というよりは、先ほど松田さ

んが話したように、他のアジアの国、（日本と）近い産業構造の様々な国については、ある
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意味でベンチマークにしてもらえると思う。明確なパスウェイをどこまで描けるかという

のは当然あるが、例えば研究機関にこのようなお願いをして、それで、一つのシナリオとし

てこういうシナリオの可能性があるということは当然描けると思う。この道だけで行きま

すと決めた方が危ないところもあるので、そのあたりは冷静にやっていきたい。その上で、

移行債のフレームワーク、資金使途で一定のアナウンスメント効果があると思うので、メッ

セージを出していきたい。 

（了） 


