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R05.09.26 第２部 パネル・ディスカッション 

 

○川村  

当社が 2022 年 6 月に起債したトランジション・リンク・ボンドについて説明したい。まず

前段で、エネルギー・トランジションの取り組みについて。2023 年 5 月に第 3 次中期経営

計画を公表した。この中計策定に当たっては、2040 年に向けた長期ビジョンを併せて見直

し、「エネルギー・素材の安定供給」と「カーボンニュートラル社会の実現」に挑戦してい

く意思をより明確に打ち出すということで、『「今日のあたり前」を支え、「明日のあたり前」

をリードする』というコーポレートメッセージを掲げた。エネルギートランジションという

大きな挑戦に臨んでいく。カーボンニュートラルのファーストムーバーになる決意で「明日

のあたり前」を築いていきたい。 

 

2019 年に長期ビジョンを公表してから、事業環境にさまざまな変化が生じたが、社会シナ

リオの方向性は大きく変わっていない。変化に向けたスピードはますます加速すると予想

している。「エネルギー・素材の安定供給」と「カーボンニュートラル社会の実現」との両

立に向けて挑戦することを長期ビジョンに掲げている。当社はエネルギーの安定供給を担

っている。その役割はこれまでも、これからも変わることはない。これに加えて、エネルギ

ートランジション、将来的な脱炭素への移行を果たしていきたいと考えている。 

 

当社は現在、日本の一次エネルギーの約 15％を供給している。その責任を果たしながら、

エネルギートランジションをリードして、カーボンニュートラル社会においても水素、それ

から、合成燃料などのサプライヤーとして、一次エネルギーの約 2 割を担うメインプレーヤ

ーを目指していきたい。 

 

昨年 5 月に、Scope1、2 の 2040 年ネットゼロを実現することを目指すとともに、2050 年の

カーボンニュートラル社会実現に貢献することを掲げたカーボンニュートラル計画を公表

した。事業環境の変化、また、それを反映した第 3 次中計を踏まえ、今回、カーボンニュー

トラル基本計画としてアップデートした。 

 

上段に記載しているとおり、当社が供給する一次エネルギーの CO２排出量、これは Scope3
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を含めますと年間 2 億 1000 万トンということで、日本の総排出量の 2 割弱。こういった面

でも当社の社会的責任、これは非常に大きいと認識をしている。Scope3 の実現には、先ほ

ど申したとおり、エネルギートランジションの推進に加え、サーキュラーエコノミー、こち

らも推進して実現していきたい。 

 

2019 年に長期ビジョンを公表し、低炭素・循環型社会への貢献を掲げた。2022 年は、カー

ボンニュートラル計画と併せ、トランジション・リンク・ボンドを発行した。トランジショ

ンに向けた成長投資は、先行投資となる部分が非常に大きく、それを確実に進めるためには、

やはり財務健全性、それから、トランジション期間を支える強固な財務基盤構築が必要とい

うことで、ちょうど 9 月に 1000 億円のハイブリッドファイナンス、劣後債を発行した。 

 

ここからは昨年発行したトランジション・リンク・ボンドについて。昨年 6 月は非常にボラ

タイルな起債環境だったが、10 年債が 850 億円、20 年債が 150 億円のトータル 1000 億円

の起債ができた。同債の特徴は、トランジション戦略に沿った目標設定を行って、その達成

状況に応じて、同債の経済的条件が変わること、そして資金使途が限定されないところだ。

資金使途特定型のトランジション・ボンドは、調達資金の使途に注目が集まる。だが、我々

はカーボンニュートラル計画という戦略と社債の目標を整合させ、同時に発表することで、

トランジション戦略の実現を事業面、資金面でステークホルダーへより強くコミットした。

その思いで、リンク・ボンドを選択した。 

 

特に 20 年債は 2040 年というかなり先の CO２目標、排出目標とリンクさせたということで、

投資家にどこまで理解して投資してもらえるか、非常に起債プロセスでは難しいところが

あったが、最終的に 150 億円という需要を創出した。国内初のトランジション・リンク・ボ

ンド、かつ昨年起債時点では国内最大規模ということで 172 の投資表明を得た。一定の注目

を集めたようで、日頃当社の社債を購入しない新規投資家にも参加してもらえたのは、SDGs

債として発行したことが奏功したと考えている。 

 

今後も長期資金の調達として、サステナブル・ファイナンスのニーズは拡大していくだろう。

その観点でも、特に CO２を多排出している当社は、ステークホルダーとの対話はより重要と

考えるので、社債での資金調達を通じて、投資家とトランジション、カーボンニュートラル
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に向けた対話、特にその取り組みの実行や進捗を丁寧に継続して発信していきたい。 

 

○土田  

昨年トランジション・ボンドを総額 200 億円発行しており、当社の経営方針とトランジショ

ンの考え方というのを話したい。まず、前提となる ESG 経営と中期経営計画について。IHI

は、やはり重厚長大の社会インフラを造ってきたメーカーというイメージが極めて強いと

思う。もともと石川島播磨重工業だったので、大量消費社会に合わせていろいろなものを作

ってきた。それが社会課題の解決であるとか、すなわち、電力をたくさん作るであるとか、

大量に製品を作るための生産機器を作るであるとか、それがもともとの生業だった。それは

そもそも豊かな社会づくりの一つの手だてだったというのが大前提。ところが、脱炭素で環

境価値、社会価値からあらためて考えると、「豊かな社会」の定義を変えなければいけない。 

 

そのような自問を経て、「IHI グループの ESG 経営」を策定して、今年度は中期経営計画、

グループ経営方針 2023 を発表した。成長分野が航空エンジン、ロケット。育成分野がアン

モニアに代表されるクリーンエナジー。このようなものを現在の中核事業から、基本的にキ

ャッシュを中心とした経営資源をこちらに集中的に配分していくという考え方。ベースと

なる、支えとなるのがデジタルと人材だ。特に人材については、スキルセットだけではなく、

マインドセットそのものも変革していくというのが大きな方向性だ。 

 

トランジション戦略と言うには随分雑な絵であるが、この絵で、時間軸とカーボンニュート

ラルの達成度というのを縦軸に取っている。脱炭素に向けていくのに、言わずもがなだが、

とにかく時間がまずかかるというのがあるし、１部でも話があったように、リニア（直線形）

にいかないというのが大前提だ。やはりスタートアップと同じで、いきなりゴールを目指し

てきれいにいくという話であれば、多分それはほとんど瓦解するということだ。例えば具体

的に言うと、勝ち筋であったと思われているような開発が、いわゆるゲームチェンジャーあ

るいはイノベーティブな技術でひっくり返るとか、あるいは環境負荷低減設備、うまくでき

ると売れるので、売れてしまうと逆に GHG 排出が増えるであるとか、非常に複雑な問題を抱

えている。不確実で複雑な環境を想定してどう対処していくかということが我々の大きな

課題だ。 
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私どもは事業活動がかなり多数の事業体で構成されているので、よくコングロマリット・デ

ィスカウントと言われるが、開発していた技術がイノベーティブな技術でひっくりかえっ

たとしても、ここには生きるのかなと。すなわち、その組み合せによって新たな解を見つけ

ることができるのではないかと思っている。ただし、我々の力だけでは限りがあって、私ど

もを支えてもらうような ESG、トランジションといった共通の価値観を持つパートナーから、

やはりある種のリスクマネーの提供といったファイナンスの支援をもらうであるとか、あ

るいは企業体を評価、保証する機関が GHG の排出量の評価法であるとか、考え方の整備を一

緒になって進めていくといった形で、社会全体で脱炭素社会に向けて活動していきたい。 

 

アンモニアについて。当社はこのアンモニアバリューチェーンというのを非常に大きな価

値に置いていて、ここに圧倒的に集中投資をしていく。そもそもアンモニアは水素を運ぶキ

ャリアとしての意義があるので、その意味で、この貯蔵・輸送というのは、水素を使う場合

でもアンモニアを使うケースが非常に出てくるし、一番上流のアンモニア、特にグリーンア

ンモニアを作るというところに直接投資をするので、バリューチェーン全体で企業価値を

上げていく、社会実装に向けていくと、こういう捉え方をしているところだ。 

 

○片山  

土田さんに、戦略策定までに特に苦労した点についてうかがいたい。 

 

○土田  

二つある。一つは、削減貢献産業としての立ち位置。バリューチェーンにかかる Scope 3 排

出が大半を占める中、その削減に取り組むチャレンジングな事例として経産省のモデル事

例になったが、私どもは削減貢献産業という立ち位置で検討していかなければいけなくて、

最初にやるのはなかなか大変だなというのが正直なところだった。二つ目が、ちょうどコロ

ナ、これはどこも同じだが、コロナの影響で事業環境が大きく変化して、そもそも会社の方

向性、事業をどちらに向けるか、変革をどうしていくかという点を検討するのと同時に、今

回のトランジション・ファイナンスも並行して検討しなければならず、なかなか難しい作業

だった。ただ、社外ではアドバイザーを中心にサポートしてもらい、社内でも財務部門だけ

ではなくて、経営企画あるいは事業部門も交えて、結構密な議論をして何とか進めたところ

だ。 



 

5 

 

CORPORATE 

 

○片山  

特に理解を得るのに苦労している点は。 

 

○土田  

やはり取り組みとか目指している姿を書き物で出したときに、どう正確に伝えるかという

ことが極めて難しい。１部でもあったとおりアンモニア混焼、これはヨーロッパではまだ評

判が悪いという話があった。なぜアンモニア混焼をやるのか、当然これは理由があるとか、

あるいは私どもの Scope3 を排出量で出すとえらい数字になってしまうということだが、こ

のあたりが表面的な情報だけで大丈夫かと言われると、非常に困る。ネガティブに捉えられ

るということで、どのように的確に対外的に伝えていくかがとても難しい。特に、投資家や

一般の方々には理解度が異なる人たちがたくさんいるので大変だ。 

 

その中で、コミュニケーションを大事にするという考えが当社のような会社にはあまりな

かった。そこは非常に注力しているところだと思うし、対外的な情報発信というものについ

ても、今まで以上に強く意識をした。もう 1 点、特にトランジションに関して言うと、やは

り長い時間軸なので、この長い時間軸で不確実なものをどのようにリーズナブルだと発信

していくかという、この手法も非常に難しい。 

 

○片山  

大和証券の尾谷さんはどう見ているるか。 

 

○尾谷  

私どもは、資金使途などに関して、今、投資家と話をさせてもらう機会が多いが、やはり投

資家の懸念としては、アンモニア混焼の問題であるとか、あるいはガス火力をどう扱ってい

くのかとか、やはり原子力関連の質問をもらうことが多い。これはどちらかというと CO２の

排出削減というよりかは、環境目的を著しい害を与えてはならない（DNSH）とうか、投資家

としての金融機関から、多様なステークホルダーにどうやって説明をしていくかが論点な

のかなと思う。 
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技術的な論点というのは非常に難しいというのが正直な印象で、私も 20 年間債券マーケッ

トに関わってきて、どちらかというと明日の金融政策はどうなるとか、金融規制はどうなっ

ていくのだろうということを考えてきた。我々としては２年前から、専門の部署を立ち上げ

て、サステナブル・ファイナンス関連のリサーチを行っている。しかし、川村さんや土田さ

んからの説明のとおり、いろいろな企業努力や血のにじむような技術革新があると思うの

で、金融機関のプレーヤーとして理解するのはなかなか難しい。 

 

ただし、全体像として、今回、GX パッケージなので国債が 20 兆円、全体では 150 兆円と、

やはりここには多大な投資の機会がある。トランジションだから、移行するリスクを伴うと

いうことだと思う。ただ、これをうまくつかまえたプレーヤーから、うまい投資ができると

の認識が広がっていくのではないかと思っている。今回、登壇した IHI や ENEOS が市場や

政府に求めたい点は、両社ともに事業や中・長期性に対する投資家の深い理解ということを

挙げている。IHI は、指標や数値の開示のみが優先されて、数値の意味がミスリードされな

いような投資家の理解というのを指摘している。ENEOS は、トランジション・ファイナンス

の国際的な地位向上を図るための各国政府やイニシアチブへのロビーイングを挙げている。 

 

○片山  

投資を阻む不確実性への対処について。投資家の声としては、トランジションを ESG のくく

りの一つとして区別しないで買っていく投資家もいる。ここでは問題提起という意味で、ト

ランジション投資に慎重な投資家の声を紹介したい。 

 

最初に、経産省が示しているロードマップは数字としてはっきり出されていなないのでは

ないかというような意見がある。企業には定量的な開示をしてほしい、そうでなければポー

トフォリオの見通しが立たないといった意見もある。いずれも中央投資家からだ。 

 

また、企業の発信だけでは、パリ協定に本当にアラインできているのか、できていないので

はないかといった疑念が拭えないといった声もある。こうした投資家の声を受けて、経産省

からのコメントを紹介する。 

 

ロードマップの定量化については、重要性を認識し、公益財団法人内では研究中。開示や算
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定の在り方の議論のストックテイクを近日中に発表する予定。企業側の移行計画の科学的

根拠などが重要であるというふうに認識している。移行計画の策定・開示についての環境整

備を進めたい。 

 

企業側としては、不確実性の中で情報開示、コミュニケーションの積み上げで理解を得てい

くことが正攻法と思う。ENEOS はどう対処されているか。 

 

○川村  

丁寧なコミュニケーションが一つキーワードかと思う。特に我々多排出企業なので、トラン

ジションを進めていくという面では、投資家との対話というのは強く意識している。当社は

この 3 年間、カーボンニュートラル戦略、それから、ESG コミュニケーションといった専門

組織をつくった。コミュニケーションの強化もだが、戦略をタイムリーに発信することと継

続的にやることを意識している。直近では 7 月にカーボンニュートラル基本計画を作り、ア

ナリスト、投資家に説明して現状の進捗状況などについて共有した。 

 

エネルギートランジションが加速して進んでいくことが想定されており、大事なのはトラ

ンジションの時間軸で、トランジションの実現に対する不確実性が言われる部分はここか

なと考えている。例えば水素への期待は非常に高まっていると感じているが、コストや経済

合理性の観点から、水素の普及はいつになるのか、どの程度のスピードで進むのかというの

は、取り組みを進めている中で判断が非常に難しい。 

 

ただ、投資家に納得して投資してもらえるように、一次エネルギーの主役の分岐が見えてく

るのではないかと言われている 2030 年のタイミングに向かって、水素をはじめ複数のシナ

リオを持って、今、投資、研究開発・実証を進めている。進捗についても丁寧に対応する中

で、ハイブリッドであったり、トランジション・リンク・ボンド、といったＳＤＧｓ債を発

行していきたい。 

 

GX 移行債の発行が控えているため、トランジション・ファイナンスに対する潮流変化も感

じている。トランジション・リンク・ボンドは、当社が国内初だったが、後続事例も出てい

る。まだ起債には至っていないが、トランジションフレームワークの中にリンク型を盛り込
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む発行体も見られる。 

 

脱炭素目標の KPI に対して、しっかりコミットメントする、こういったスキームが広がれば

投資家の理解も進むと思うし、不確実性の懸念も軽減されると考えている。 

 

○片山  

別の確度の不確実性について、IHI の土田さんにうかがいたい。トランジション事業におい

て、国際標準や商流の変化などで、技術開発しても採算が確立できない可能性があるものに

対するリスクヘッジについて投資家にどう説明されているのか。 

 

○土田  

技術面でのリスクヘッジという意味では、もともと研究開発（R&D）は全部当たらないとい

うことがある。１部でも話があったとおり、特にイノベーションに近いところは、当たりも

あれば外れもあるので、丁寧に説明するしかない。一方で、技術開発は、仮に途中で外れた

としても、ほとんどは無駄にならない。先ほど冒頭でリニアにならないと言ったのは、ある

仮定に基づき開発していたら駄目になったが、こちらのルートでいけるのではないかとか、

そもそもゴールを変えようとかいうのが、やはり我々が取り組むべき道だ。最終ゴールは同

じで 2050 年にネットゼロにしていくのが我々のやるべきところだと思っている。 

 

例えばそれは国際標準が変わっても同じ話で、究極にはある種の技術をどうやってマーケ

ットに乗せてマネタイズしていくかというところさえぶれなければいいと思っており、そ

れを投資家に丁寧にロジカルに説明していくということが非常に大事。そこがないとなか

なか理解してもらえないと思っている。 

 

○片山  

不確実性という点について。 

 

○河村  

投資家の立場からは、適切な投資判断できるような開示が行われるというのが大前提にな

る。ロジックとフェアネスみたいな話だと思う。例えば削減経路の定量化や適切な技術の評
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価、公正な証明というものは欠かせない。特に直接金融市場の投資家は、例えばローンのよ

うな相対で取引をして、企業から情報も得られるような立場でもないと、開示の重要性とい

うのは非常に高い。一方で、発行体への負荷が必要以上に高くなるということによってトラ

ンジション・ファイナンスを含む ESG ファイナンスが逆に制限される、鈍化するということ

は本末転倒と考えている。 

 

先ほど川村さんが話されたとおり、トランジションに関わる資金調達機会は一過性のもの

ではなく、複数回大きな金額を継続的に取っていくことになると思うし、投資家といかに建

設的な対話をしていけるかが非常に大事だと考えている。その意味でも、６月に経産省が出

した、トランジション・ファイナンスに係るフォローアップガイダンスは、その促進のため

非常に示唆に富んでいると考えており、我々仲介的な立場からも、ぜひ積極的に活用してい

きたい。 

 

トランジション・ファイナンスはファイナンス実行後の事後的な環境変化というものは、あ

る意味つきものというか、まだ確定していないものに対しての資金をロジカルに付けにい

くという話だと思うので、当初の目標値のレールから外れるということは、必ずしも悪では

ない。いかにレールに対して軌道修正をしていくということを説明していけるかだと思っ

ており、ファイナンス時、ファイナンス後の資金調達側と資金供給側と目線を合わせていけ

る活発な議論というものが非常に大事と考えている。 

 

○徳島  

トランジション・ファイナンスに関して、不確実性の良さというのがあると思っている。グ

ローバルに見ると、日本が一番トランジション・ファイナンスが進んでいる。その裏に何が

あるか考えると、トランジションは、今あるところからグリーンとかソーシャル、サステナ

ブルなところに向かって進んでいく良さがある。だから、そこをちゃんと評価してあげない

といけないし、その際には微妙なさじ加減とか、相互の信頼関係というものが重要になる。 

 

金融庁と経産省が出されたトランジション・ファイナンスのフォローアップガイダンスの

中でも、双方の信頼関係を醸成し、脱炭素化に向けた次の適切な資金調達につなげていくた

めの対話を目指すことが重要というご指摘がある。その意味では、本当に発行体と投資家と、
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もちろん仲介する証券会社も含めて、皆さんが意識をある程度共有化できることが、不確実

性を減少させるのに必要だ。コミュニケーションというのも大事だろうし、発行体である企

業側には、事業内容、トランジションの状況など、さまざまなバリュエーション概要、個々

の企業によって状況が違うので、その中での情報開示をお願いしていけたらなと思ってい

る。 

 

トランジションの良さというのは、私は割と曖昧さを少し持てるところだと思っているの

で、ENEOS のように、使途を特定しないトランジション・リンク・ボンドはあると思う。逆

にがちがちに使途を特定してしまうと、良さを失ってしまうという気がする。ある程度の不

確実性、曖昧さを残していただけたらと感じている。 

 

○片山 

次はトランジション・ファイナンスの強化・信用補完について。今後、IHI や ENEOS のよう

に、脱炭素に向けて動き出す企業を支援したり、増やしたりするために、どんな方策がある

か。政府では GX 推進機構による信用補完やリスク許容度の高い新たなファイナンス手法が

検討されているようだ。 

 

○川村  

2050 年のカーボンニュートラル達成というのは非常にハードな目標だ。カーボンニュート

ラルに係る投資額、これは相当な金額が見込まれている。現在はまだ当社の取り組みは、大

部分が研究開発であったり、実証というところだが、これが社会実装になると、やはり本当

に大きな金額がかかることが予想される。企業単独の投資では、事業リスクの観点や足元の

財務負担の部分でなかなか機動的に取り組みにくい局面が来ると予測している。そういう

中で、事業投資に支援してもらえると、リスク分散という点では非常に大きなサポートにな

る。金融支援の基準が具体的に見えてくれば、企業としては制度を活用する機運、これは確

実に高まってくると思う。ぜひそういう利便性の高い制度を期待している。 

 

○土田  

リスク分散というのは非常に大きなポイントだと思う。加えて、その企業のトランジション

ストーリーとカーボンニュートラルストーリーに付随しているエクイティストーリー、ク
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レジットストーリーがある。個別各社のエクイティストーリー、クレジットストーリーは経

産省などのロードマップと整合しているなど、技術的な確からしさもあり、実現性は高いが、

社会実装まで研究開発など長期間かかる。その移行期間を支えるトランジション・ファイナ

ンスへの理解がより進むこと、そして政府、金融機関、ステークホルダーによるサポートが

広がって、企業への支援がより広まっていくと、発行体・個社のエクイティストーリー、ク

レジットストーリーに対する信頼感が少し高まるというか、裏付されていくと思う。これが

期待するところのもう１つだ。 

 

 

○河村  

トランジションの文脈の中でよく言われる、革新的技術の育成段階において、開発から社会

実装まで資金的に不十分であったり、リターンを生み出しにくい「死の谷」と言われる状況

をどう打開するか、大事なのは、ブレンディッド・ファイナンス等を組み合わせながら、直

接金融市場の機能を使ってどう有効的にサポートできるか考えている。 

 

例えばよりリスク許容度の高い新たなファイナンス手法という観点で言うと、トランジシ

ョン絡みはどのようにリスクマネーを呼び込めるかという話もある。トランジションのた

めの時間軸や、投資にかかる金額を含めて考えると、例えばミドルリスク・ミドルリターン

みたいな損益曲線を提供できるファイナンス、金融商品への落とし込みも、我々証券会社と

しては一つ重要な仕事なのかと考えている。 

 

例えば日本は個人金融資産が非常に潤沢で、2023 年 6 月末で 2115 兆円と報告されている。

そのうち現預金が半分ぐらいあり、その金額感は、ミセス・ワタナベという言葉で世界の金

融の潮流を作れるぐらいの大きな力だ。そのようなところに、例えば個人投資家が選好する

ようなインカムゲインもしくはキャピタルゲインを適切にビルトインしながら、トランジ

ション・ファイナンス全体に資金を呼び込む仕組みづくりができないかと考えている。 

 

○徳島  

日本の現状を見ていると、トランジション・ファイナンスといっても、私はボンドの方のイ

メージが強いが、実際はローンをかなり活用されている。ローンに関して、なるべくシンプ
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ルなスキームを使ってもらうと同時に、ローンの中身をある程度資本市場にも情報を開示

していただくというところがたぶん意味があると思ってる。同じようなトランジション・フ

ァイナンスを同時に一つの発行体がやっている中で、ボンドとローンで中身が全然違った

ら投資家が不信を感じる。仕組みをシンプルに、かつ、なるべく開示すると同時に、また、

リフィニティブのような情報機関からは、投資家が理解度を向上できるような情報提供と

か取り組みとか、今回のラウンドテーブルのような機会とか、そういったことを進めてもら

いたい。 

 

○片山  

GX 国債の発行によって、トランジション市場は大きくサポートされるのか。 

 

○尾谷  

GX 国債に対する投資家の期待は非常に高い。今まで ESG 投資をしてこなかった投資家から

の問い合わせも多い。 

国債と国債以外の社債などを比較すると、後者は信用リスクがあるため、投資家が許容でき

るリスク量は国債が圧倒的に大きい。 

また海外投資家という観点でも、残念ながら社債の海外投資家による保有比率は 2%程度で

ある一方、国債は 13%程度。 

先日のアジア投資家向けのセミナーでも関心が高かった。 

オランダでは、政府がグリーンボンドを発行したことによって民間の市場が拡大したとい

う報告もある。 

したがって日本でも政府によるトランジッションボンドの発行によって市場が拡大するこ

とを期待したい。 

  

課題を 2 点ほど指摘したい。 

1 点目は、発行後の開示について。 

インパクト投資を志向する投資家が増えている中で、一部の先進的な投資家は保有するグ

リーンボンドによる CO2 削減効果などのインパクトを測定し公表している。 

したがって、GX 経済移行債もわかりやすい開示を期待したい。 

2 点目は発行体の多様性について。トランジションボンドはまず民間の多排出セクターが発
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行し、国が続く流れになっている。 

例えば、地方公共団体でも同様のことができないか。 

また、政府系や民間の金融機関もグリーンボンドを多く発行しているが、トランジション関

連の貸出をパッケージにして再度トランジッションボンドを発行するということも可能で

はないか。 

是非、発行体の多様性拡大を期待したい。 

 

○片山  

証券会社で引受を行う立場からトランジション・ファイナンスの発展に何が必要かという

点についてお尋ねしたい。 

 

○河村  

簡潔に言うと、成長をいかにリンクづけられるかというのが大きなテーマ。成長にはそうい

うリスクマネーをいかに取り込むかということ。例えば日本の直接金融市場、債券の発行市

場が今大体 10 兆から 20 兆円ぐらい。株式等の新規調達の市場が 3 兆円ぐらい。一方で、G

X に必要な投資は 150 兆円超という話なので、先ほどの今後 10 年で考えると、現在の年間

の日本のプライマリー市場に匹敵するぐらいの額について、企業のキャッシュフローから

賄う部分を除いた部分へ市場から充分な資金を供給するというようなメカニズムを作らな

ければいけない。１点目は、投資リスクに見合ったリターンをいかに適切につくれるかとい

うところと、２点目は、安心して投資できるルール作りがキーとなると考えている。その為

には、国際的に日本のトランジションの仕組みがいかにして認められるかというところも

大きなポイント。そこを我々、日本発のグローバル展開する証券会社として、責任を持って

海外の市場参加者や関係者を啓蒙していきたい。 

 

○片山  

最後に脱炭素の動きを進めるためにというテーマで、実際に調達を実行して感じたトラン

ジション・ファイナンスのメリット・デメリットについて整理した上で、トランジションに

踏み出す企業へのエールになるような、明るいような話を聞きたい。 

 

○川村  
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トランジション・ファイナンスは大きな投資がこれから出ていく中で、その方向性や考え方

を整理して、不確実性が存在している中で、投資家の資金、これをトランジション企業に向

けてもらうきっかけ、こういったマーケットを作っているという点で、非常に大きな役割が

ある。当社では、トランジション戦略イコール成長戦略ということで、資金調達の際に同戦

略を訴求できるような、投資家や金融機関に理解してもらえるいい機会になっている。 

 

実際、今月発行したハイブリッドファイナンスはノンラベルで行った。ただ、やはりデット

IR では、当社のトランジション戦略に対する関心が非常に強く、質疑応答の大部分がトラ

ンジションに関するものだった。ラベルの有無にかかわらず、そのファイナンスがトランジ

ションを通じて脱炭素社会の実現に貢献できるかというような実質的な部分に投資家、金

融機関の視点が向いてきていることを肌で感じた。 

 

デメリットというわけではないが、同じくハイブリッドの IR を実施したときに、ハイブリ

ッド債にトランジションというラベルを付つけることで投資額が変わるかといったような

やり取りをすると、必ずしも金額については変わらないというような回答も多くあった。先

ほどと矛盾したところではあるが、投資家も、ラベルだけで投資の判断材料にしているわけ

ではないことも表している。 

 

投資家との対話、実態を理解した上で、トランジション・ファイナンスの拡大、これは我々

にとっても必要な資金をどうやってリスク分散という点でも集めていくか、しっかり意識

しながら進めていくことが大事と考えている。 

 

○土田  

デメリットはやはりタイムリーにやろうと思ったときに結構準備が大変なのでなかなか大

変だったこと。やはりいいところがたくさんあって、まずは社内で、トランジション戦略を

関係部署で改めてきちんと、揉むことができるというのは意外に効果があった。通常であれ

ば技術面は一生懸命考えているが、それ以外の業務は意外にのんびり進めている。調達準備

に向けて真剣に取り組めたことに非常に価値があった。投資家と目線を合わせることがで

きるか、理解してもらえるか、あるいは中長期のステークホルダーの基盤を獲得できるかと

うこともある。 
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外部からの問い合せやコミュニケーションの機会が非常に増えた。一例は大学の講義をや

ろうと考えている。アンモニアのバーナーの設備であるとか、専焼の設備などを見学しに来

る投資家がいるとか、様々な取り組みの中で直接の対話をすると、理解してもらえる。いい

形で広めるというのは非常にいいサイクルと思っている。 

 

トランジションの話は、企業にとってトランスフォーメーションだ。多分 ENEOS もそうだと

思うが、企業としてトランスフォームをしないと本来生きていけない状況。今までの同じ延

長線では事業が進まない。トランスフォーメーションをするためには、当然トランジション

がないといけないということで、カーボンニュートラルに完全に企業としての軸を向けて

いくトランジションを進めていく。トランジション戦略、トランジションの取り組みを進め

るべく、既存の企業はそのベストの力を持ちながら事業のありようをカーボンニュートラ

ルに向けてトランスフォームさせていく。そこにトランジションとしていろいろなサポー

トが頂ける、あるいはお互いにサポートすると、こういう社会を目指していくんだというふ

うに実感した次第だ。 

 

（了） 


