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GXを巡る世界の潮流と日本の政策対応
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世界におけるカーボンニュートラル宣言の状況

◼日本は、2030年に温室効果ガスの2013年比46％減を目指す、さらに50％減の高みを目指すと表明。2050年ま
でに温室効果ガス排出実質ゼロ（＝カーボンニュートラル）を目指している。

◼世界でもカーボンニュートラル（CN）目標を表明する国・地域が急増し、そのGDP総計は世界全体の約94％。

• 期限付きCNを表明する国地
域は121

（世界GDPの約26％）

• 期限付きCNを表明する国地
域は158

（世界GDPの約94％）

期限付きCNを表明する国地域の急増

COP25
終了時（2019）

2023年5月

（出典） UNFCCC NDC Registry、World Bank databaseを基に作成

CN表明国地域（2023年5月）
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＜岸田総理演説 抄＞
✓ 長期的な視野を持って、エネルギーの安定供給を確保しながら、

2050年カーボンニュートラル、2030年温室効果ガス46パーセント排
出削減という国際約束を実現していきます。その目標を達成するため、
我が国において、2030年に17兆円、今後10年間で、官民協調によ
り150兆円の新たな関連投資を実現いたします。

✓ 我が国には、2,000兆円の金融資産、320兆円の企業内部の現預
金があります。巨大な金融潜在力と巨額の投資ニーズをイノベーティブ
な政策イニシアティブにより結び付け、民間企業が先行き不透明でた
めらっている関連投資を引き出し、中期的な成長戦略の柱としていき
ます。

✓ 150兆円の新たな関連投資を引き出すため、第一に、企業の予見可
能性を高めつつ、一方で、成長やイノベーションを促進するような成長
志向型カーボンプライシング、いわば“Pro-Growth Carbon 
Pricing”の最大限活用、第二に、省エネ基準強化など制度面での
対策と、長期大規模投資を促進するための支援などの資金支援を
セットで講じる、規制・支援一体型投資促進策の活用という２つのイ
ニシアティブからなる、2030年までの包括的政策ロードマップの策定を
早急に進めます。

出所：政府インターネットテレビ

英ギルドホールにおける岸田総理演説（令和４年５月５日）

◼ 日本は先進諸国に先んじて2050年CN等を宣言。さらに、昨年5月に、岸田総理から、こうした国際公約と経済成

長を共に実現するため、150兆円規模の新たな投資を実行する方針が世界に示された。

◼ その方針を受けて、政府に「GX実行会議」が発足、今年にはGX実現のための2本の法律が成立、GX推進戦略を策

定。



CORPORATEGX実現に向けた「政策競争」

◼ 我が国は、さらに今後、

①世界初の、国による「トランジション・ボンド」発行を通じた民間トランジション・ファイナンスの強化、

②排出量取引制度の発展、

③20兆円規模の投資促進策の具体化（生産比例型の投資促進策を含む）

を検討・実行していくことで、世界に伍する新たな政策を実行していく。
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EU-ETS（2005年～）、グリーン・ディール産業計画（2023年２月）、
ネット・ゼロ産業法案・重要原材料法案（2023年３月）等：官民で約140兆円の投資
✓ EU-ETS（排出量取引制度）等の有効活用
✓ 日米等の政策動向を踏まえた、域内投資の拡大に向けたネット・ゼロ産業法案等の発表

（例. 再エネ・蓄電池等の重要技術の域内自給率を40%超とする目標等）

気候変革基金（案）（2023年８月）：国による約33兆円の支援 【 詳細未公表 】
✓ ヒートポンプ等の導入（2024年約2.9兆円）、産業と商業におけるエネルギー効率化（同年0.1兆円）等

について、2024年から2027年までの大規模な支援策を検討中。また、企業の脱炭素の取組に対する炭素
価格を踏まえた補助（気候保護契約）を検討中。

K-ETS（2015年～）、投資・研究開発減税（2023年分野追加）：官民７兆円超の投資
✓ アジア諸国に先駆けて排出量取引制度（ETS）を導入
✓ 大企業・中堅企業・中小企業それぞれに対する大規模な税額控除。2023年には水素関連技術やEV関連

システムを対象に追加。（例. 半導体、EV等に15%~35%の投資減税 等）

インフレ削減法（2022年８月）：国による約50兆円の支援
✓ 10年間にわたる政府支援へのコミットにより、予見可能性確保
✓ 初期投資支援だけでなく、生産量に比例した形での投資促進策

（例.蓄電池セル：35$/kWhの生産比例型投資減税）

米国

ドイツ

韓国

EU
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（１）「GX経済移行債」※を活用した先行投資支援（今後10年間に20兆円規模） ※ 2050年までに償還
 → 単年度の措置ではなく、国による複数年度のコミットに基づく投資促進策が可能に
 → 世界初の国が発行するトランジション・ボンド、民間のトランジション・ファイナンスの活性化に大きく寄与

（２）カーボンプライシングによるGX投資先行インセンティブ

• 炭素排出への値付けにより、GX関連製品・事業等の付加価値向上
• 直ちに導入するのでなく、GXに取り組む期間を設けた後に、当初低い負担で導入し、徐々に引き上げ
• エネルギーに係る負担の総額を中長期的に減少させていく中で導入することが基本

   ①【2026年度～】 多排出産業等の、企業毎の状況を踏まえた野心的な削減目標に基づく「排出量取引制度」の本格稼働
     +

【2033年度～】 発電事業者に、EU等と同様の「有償オークション」を段階的に導入 →  電源の脱炭素化を加速

   ②【2028年度～】 化石燃料賦課金制度の導入 → 化石燃料ごとのCO2排出量に応じて、輸入事業者等に賦課。

（３） 新たな金融手法の活用 → トランジション・ファイナンスへの国際理解醸成、官民金融支援の強化

(2) カーボンプライシング
① 排出量取引制度の本格稼働
＋発電事業者への「有償オークション」
② 化石燃料賦課金

2022

(1) GX経済移行債
将来財源としても活用

投資規模（BAU）

150兆円超のGX投資の実現投資促進 投資促進

時間軸

金額
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成長志向型カーボンプライシング構想
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◼ 我が国は、「ＧＸ実現に向けた基本方針」、関連２法の成立によって、「成長志向型カーボンプライシング構想」等を具体化。
以下の新たな施策を大胆に講じていくことが可能に。「ＧＸ推進戦略」に基づき、実行していく。

【参考】ＧＸ推進法等を活用した我が国のＧＸ実現に向けた取組

従来の政策による課題 ＧＸ基本方針により可能となる新たな政策イニシアティブ

中長期支援
による予見性確保

カーボン
プライシング

✓ 中長期のＧＸ投資を行う企業の予見可能性を高める新たな投資促進策
• 20兆円規模のＧＸ経済移行債を活用した、国による複数年度のコミットに基づく投資促進策
• 主要分野における今後10年の「道行き」を踏まえた施策の実行
• 初期投資のみならず、生産量に応じた投資促進インセンティブの検討

✓ 原則単年度の措置であることか
ら、翌年度以降の政策動向が
見通せず、中長期の投資判断を
要するＧＸ投資が停滞

✓ 企業がＧＸに取り組む期間を設け、徐々に引き上げていく方針を明確にした上で
成長志向型カーボンプライシングを決定

2023年度:GXリーグ開始 → 2026年度:排出量取引制度（ETS）本格稼働  →
→ 2028年度:化石燃料賦課金導入 → 2033年度:ETSにおける有償オークション導入

⇒ 早期にＧＸに取り組むインセンティブを創出

✓ カーボンプライシングに係る議論が
長年継続

グローバルな
ルール形成への
参画・立案

✓ G７広島サミットで、ＧＸ、2050年ネット・ゼロに向けた多様な道筋、トランジション・ファイナンスな
ど、我が国が先行して取り組むルール・コンセプトの重要性を初めて確認。

✓ アジア・ゼロエミッション共同体（AZEC）を中心に、アジアのＧＸに向けた国際連携を主導
✓ Ｇ７の成果に基づき、「削減貢献量」の評価ルールや、ＩＥＡとの連携による、グリーン鉄等に

係るデータ収集・評価手法等の整備を主導

✓ 欧州主導のタクソノミー形成等が
中心

トランジション
・ファイナンス
の拡大

✓ 世界で前例のない、国によるトランジション・ボンド（ＧＸ経済移行債）の発行

 ⇒ 国内外の民間によるトランジション・ファイナンスを一層拡大

✓ トランジション・ファイナンスは、アジ
アを含む世界の脱炭素化のため
に不可欠だが、活用は限定的

リスク許容度
の高いファイナンス
手法の確立

✓ 不確実性の高いGX投資を促進するための、リスク許容度の高い新たなファイナンス手法
• ＧＸ推進機構※の債務保証等によるブレンデット・ファイナンス

※ 官民の叡智を結集した組織設計の検討
• ＧＸ経済移行債を財源とした新たな出資、メザニン・ファイナンス等も検討

✓ 一定の収益確保を前提とした既
存の政策手法では、ＧＸ投資に
係るリスク補完の観点から一定の
限界

世界の動向を踏まえ、施策の詳細設計・早期実行、機動的かつ柔軟な追加方策の検討が必要
13
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GX経済移行債を活用した先行投資支援
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GX経済移行債の発行について

トランジション・ボンドとしてのGX経済移行債の発行

発行体 外部評価機関
（格付会社等）

資本市場

認証付きの
フレームワーク・

債券発行

ICMA
（金融機関等による国際団体）

「グリーンボンド原則」
「トランジション・ファイナンス・ハンドブック」

（資金使途・レポートバック等に係る基準）

フレームワークや債券
発行がICMA基準に
準拠している旨のSPO

ICMA基準を踏まえた
①フレームワーク
の策定・公表、
②債券発行
③取組の進捗に係る
 レポーティング

ICMA：欧州を中心に
約60か国、500以上の
金融機関等から構成さ
れる国際団体

事業者

GX経済移行債による
政府支援を受けるに当たり、
GXへの挑戦をコミット

■ 世界初の国によるトランジション・ボンド（名称は、ICMA指針を準拠する形で『クライメート・トランジション・ボンド』）
を発行し、国内外の民間によるトランジション・ファイナンスを一層拡大していく。

■ 発行体である日本政府は、トランジション・ボンド等に係る国際標準に基づき、資金使途等をまとめた「フレームワーク」
を策定し、これらの基準への準拠について外部評価期間からセカンドパーティオピニオン（SPO）を取得を目指す。

■ ＧＸ経済移行債の外部評価機関について、有識者による評価委員会を実施し、国際的な機関としてDNV、国内
の機関としてJCRを選定。

日本政府

 9月上旬 外部評価機関を決定 【済】

9月/10月 SPO取得に向けた作業

秋 フレームワーク・SPO公表

（2023年）

スケジュール

SPO取得を経て、本年度内に初回発行
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66%
34%

産業・
運輸等

エネルギー
転換

トランジション・ファイナンスの活性化

出所：IPCC「Emissions Trends and Drivers」・「温
室効果ガスインベントリ（エネルギー起源CO2排
出量）」（電気・熱配分前）を基に作成。

世界・日本のセクター別CO2排出量

産業部門等において、
①高熱需要、
②製鉄の還元
③石化原料（ナフサ）
などは電化等困難

＜世界＞

＜日本＞

◼ カーボンニュートラル実現に向けては、電化＋電源の非化石化が重要。加えて、産業部門や運輸部門における熱
需要・原料需要など、電化が困難な排出への対応も不可欠。また、世界の排出量の過半を占めるアジア等の諸
外国においても同様の状況が存在。

◼ そこで、製鉄業における水素還元製鉄技術をはじめ、新技術開発等により大幅な排出削減や段階的な排出削
減を進める取組も対象とする「トランジション・ファイナンス」を、国内外で推進していくことが必要。

◼ 国が、第三者評価機関のSPOを得た上で、トランジション・ボンドを発行することで、①上記の取組を含め、カーボ
ンニュートラルに資する資金使途を明確化すること、②トランジション・ファイナンスの市場を拡大させていくこと、③こ
れらを通じて、民間の事業者及び金融機関による、トランジション・ファイナンスを含めたGX投資を活性化させていく。
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トランジション・ファイナンス サステナビリティ・リンク・ローン

サステナビリティ・リンク・ボンド サステナビリティ・ボンド

グリーンローン グリーンボンド

（億円）

アジアでは、2050年までに

累計40兆ドルとも言われる

脱炭素投資の資金需要

トランジション・ファイナンスの活性化

トランジション
・ファイナンス
累計１兆円

出所：金融機関、各社公
表情報を基に作成。

60%

40%

エネルギー
転換 産業・

運輸等
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「フレームワーク」における「資金使途」の基本的考え方（案）

◼ 本年7月に閣議決定した「脱炭素成長型経済構造移行推進戦略」（GX推進戦略）は、我が国のカーボ

ンニュートラルに向けた「移行戦略」となるものであり、これに基づいて、資金使途として「適格

クライテリア」及びその「適格事業例」を整理することが適切。

◼ 「GX推進戦略」に定められた取組の中から、民間のみでは投資判断が真に困難な事業であって、排出削減と産業

競争力強化・経済成長の実現に貢献する分野への投資に優先順位をつけて、資金使途の対象としていく。

◼ 調達した資金は、GX投資の実現に向けて長期・複数年度にわたり支援策を講じ、民間事業者の予見可能性を高

めていくべく、研究開発から社会実装まで各分野・技術の技術リスク・市場リスク等に応じて補助、金融支援の原資

などに充当していく。

資金使途の例

省エネの推進

次世代革新炉

水素・アンモニアの導入促進

製造業の構造転換

再エネの主力電源化

運輸部門のGX

電力・ガス市場の整備

カーボンリサイクル/CCS

✓ 断熱窓の導入 等

✓ 新たな安全メカニズムを組み込んだ次世代革新炉

✓ サプライチェーンの国内外での構築

✓ 余剰再エネからの水素製造などの研究開発・導入促進 等

✓ 水素還元製鉄等の革新的技術の開発・導入、炭素循環型生産体制への転換 等

✓ 次世代型太陽電池（ペロブスカイト）・浮体式洋上風力の導入拡大 等

✓ 次世代自動車の車両導入の支援

✓ 次世代航空機の実証機開発、ゼロエミッション船等の普及に必要な支援 等

✓ ゼロエミッション火力の推進

✓ 海底直流送電等の整備 等

✓ カーボンリサイクル燃料に関する研究開発支援 等



CORPORATE【参考】 トランジション・ファイナンスに対する国際理解の醸成

We also highlight that transition finance, in line with keeping a limit 
of 1.5°C temperature rise within reach, avoiding carbon lock-ins and 
based on effective emissions reduction, has a significant role in 
advancing the decarbonization of the economy as a whole.
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【2023 Ｇ７広島サミット成果文書 抄】

⚫ 我々は、移行が一直線に進むわけではないことを知っている。国や産業によって移行速度は異なり、
石油・ガスはその過程で世界のエネルギー需要を満たすために重要な役割を果たすことになるだろう。

⚫ 我々のクライアントの多くは、既存のエネルギー企業が事業を適応させることで生まれる投資機会に
注目している。また、エネルギー安全保障とエネルギー転換を成功させるために、エネルギー会社が
果たすべき重要な役割を認識している。

⚫ 今後数年間、最も魅力的な投資機会のいくつかは、トランジション・ファイナンスの分野である。

【ブラックロックの年次書簡 抄】

◼ 海外でも、トランジション・ファイナンスに対する注目が集まり、Ｇ７広島サミットでは、Ｇ７として初めて、トランジション・
ファイナンスの重要性について確認された。

◼ また、例えばブラックロック（資産運用会社）会長兼CEOラリー・フィンク氏は、投資家に向けた年次書簡において、
トランジション・ファイナンスの重要性を強調。国・産業によって脱炭素に向けた移行速度は異なるとした上で、着実な
移行に向けたトランジション・ファイナンスは最も魅力的な投資機会の一つと指摘。

出所：ブラックロック、政府公表資料を基に作成。
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「投資促進策」の具体化

■ 企業の予見可能性を高め、GX投資を強力に引き出すため、

① 今後10年間の具体的な「分野別投資戦略（道行き）」を年末までにブラッシュアップ・確定。

② その中で、2050年カーボンニュートラルを見据えた「先行５か年アクション・プラン」を策定する。

■ GX実行会議及び専門家の知見を活用する仕組みを経て取りまとめ、これらに基づき、具体的な施策を実行して

いく。
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エネルギー供給側 約50兆円～ エネルギー需要側 約100兆円～

＜エネルギー転換部門のGX＞

●再生可能エネルギー※1 約20兆円～

●次世代ネットワーク※1 約11兆円～
（系統・調整力）

●次世代革新炉          約１兆円～

●水素・アンモニア       約７兆円～

●カーボンリサイクル燃料  約３兆円～

●CCS 約４兆円～ 等

＜くらし関連部門のGX＞ 約60兆円～※2

●住宅・建築物               約14兆円～

●自動車・蓄電池  約34兆円～

●脱炭素目的のデジタル投資 約12兆円～

＜産業部門のGX＞ 約70兆円～※2

●素材（鉄鋼・化学・セメント・紙パ）     約８兆円～

●自動車・蓄電池             約34兆円～（再掲）

●脱炭素目的のデジタル投資 約12兆円～（再掲）

●ｾﾞﾛｴﾐｯｼｮﾝ船舶(海事産業)     約３兆円～ 等

脱炭素電源の投資促進に向けた
長期脱炭素電源オークションも新たに整備

*金額については暫定値であり、それぞれ一定の仮定を置いて機械的に算出したもの。今後変わる可能性がある点に留意。プロジェクトの進捗等により増減もあり得る。

※2：一部重複あり。

※1：再エネについてはFIT・FIP、系統については託送回収といった既存制度を
活用しつつ、ペロブスカイト太陽電池の開発等の革新的技術開発などは、
新たな投資促進策で対応。
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炭素排出に応じた一律のCP
（炭素に対する賦課金）

・価格が全企業一律で、削減効果が
限定的（高率の負担となるおそれ）

・全排出企業が対象
⇒ 広くGXへの動機付けが可能

対
象
範
囲

排
出
削
減
効
果

市場を活用したCP
（排出量取引市場）

・企業毎に、野心的な削減目標
・削減コストが低い他社から枠の購入可
⇒ 効率的かつ効果的に排出削減

・対象が限定的（多排出企業）

成長志向型カーボンプライシングの手法

◼ GX投資を先行して実施するためのインセンティブする仕組みとして、成長志向型カーボンプライシングを
「排出量取引制度」と「炭素に対する賦課金」の両輪で進めていく。

◼ 多排出産業等の「排出量取引制度」は2026年度から本格稼働し、「炭素に対する賦課金※」（化石
燃料賦課金）を2028年度から導入する。
※既存の類似制度における整理等を踏まえ、適用除外を含め必要な措置を当分の間講ずることを検討
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参加

目標設定

目標達成

自主※1

自主※2

自主※3

政府指針を踏まえた目標か、民間第三者認証の検討

2023.4

第１フェーズ 第2フェーズ 第3フェーズ

排出量取引市場の本格稼働試行

  規律強化（指導監督、遵守義務等）の検討

※1 日本のCO2排出量の4割以上を占める企業群（566社、2023年８月23日時点）が参加
※2 2050年カーボンニュートラルと整合的な目標（2030年度及び中間目標（2025年度）時点での目標排出量）を開示
※3 目標達成に向け、排出量取引を行わない場合は、その旨公表（Comply or Explain）

＜GX-ETSの段階的発展のイメージ＞

更なる発展

   更なる参加率向上に向けた方策の検討 発電部門について、
段階的な有償化
（有償オークション
の導入）の検討
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GX-ETS
2026年度

排出量取引制度の段階的な発展

■ GXリーグの下、企業が自主的に設定する削減目標達成に向けた排出量取引（GX-ETS）を本年
度より試行的に実施。 （本年９月末：参加企業が排出目標を策定・提出。10月：カーボン・クレ
ジット市場開設。来年10月末：超過削減枠の取引開始）

■ 知見やノウハウの蓄積、必要なデータ収集を行い、公平性・実効性を更に高めるための措置を講じた
うえで、2026年度より、排出量取引を本格稼働。さらに、発電部門の脱炭素化の移行加速に向け、
2033年度頃から発電部門について段階的な有償化（オークション）を導入。

■ 併せて、GXリーグに参画する多排出企業の排出削減への果敢な取組を後押しするため、投資促進
策との連動についても検討していく。
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⚫ 多排出産業だけでなく、広くGXへの動機付けが可能となるよう、炭素排出に対する一
律のカーボンプライシングとしての「炭素に対する賦課金」を導入。

◼ 対象者
✓ 化石燃料の輸入事業者等

◼ 導入時期
✓ 直ちに導入するのではなく、GXに集中的に取り組む5年の期間を設けた上で、2028年
度から導入する

◼ 負担水準など
✓ 最初は低い負担で導入し、徐々に引き上げ。
✓ エネルギーに係る負担の総額を中長期的に減少させていく中で導入することを基本。「排

出量取引市場」の炭素価格が最終的には市場で決定されること等も踏まえて、「炭素に
対する賦課金」の負担率等を決定できる制度設計が必要。

「炭素に対する賦課金」の制度設計
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「GX経済移行債への期待と展望」

第1部 パネル・ディスカッション



パネリスト：

」

経済産業省

産業技術環境局GX推進機構設立準備室長

兼GX金融推進室長   

梶川文博様



パネリスト：

ピムコジャパン

クレジットアナリスト 松田 あきみ様



パネリスト：

第一生命保険株式会社

投資本部長 常務執行役員

重本 和之様



モデレーター：

DealWatch編集部

債券チームリーダー 片山 直幸



「GX経済移行債への期待と展望」

第1部 パネル・ディスカッション



GX国債への期待と懸念 



発行条件については



「JGBより利回りが下で、統合発行であればあえて投資する意味がない
と思っている。発行年限は10年や20年かと思っているが、会社の特性
上これより短いものは投資できない」（中央投資家）

「発行の規模自体が小さく、普通のJGBと比べると流動性が劣る。流動
的プレミアムの分だけ利回りはJGBより高くあるべきで、同等なら検討
できるが下回ると厳しい」（中央投資家）

「発行のタイミング的に日銀の政策修正がどうなるのか気になる。金利
が上がればGX国債を買った後すぐに含み損になる可能性がある。流
動性制約のある特別な国債の購入を組織として決断するには、その辺
りの見通しが良くなっていてほしい」（中央投資家）



「（同一年限の通常の国債と）同タイミングで起債するのはやめてほしい。
完全にわけてもらわないとオペに入れられるかどうかわからなくなって
しまう。何割がGXで何割がオペの対象になる・ならないとなると判断し
づらい」（地方投資家）

「入札の方がやりやすい。主幹事方式だとスプレッド方式になる可能性
があり短い期間で判断しないといけない。入札だとその時にすぐ絶対
値も含めて判断することができるので、年限は5年10年20年もあっても
いいが、20年は自社が買うものではなさそう。発行時期、頻度は絞って
もらいたい。流動性を気にしているので、毎月発行額を小さく刻んで出
されると1銘柄あたりの流動性が低くなって売買がやりづらい。3か月に
一回等にし、年限も5年、10年等にしぼってほしい。」（地方投資家）



発行条件については



フレームワーク

ボンドのストラクチャーについては



資金使途について



「現時点では原子力が懸念。原子力については日本経済と脱炭素両立
のために歓迎したい部分あるが、うちはBtoCもやっており、顧客が心配
する投資はあまり表立ってやりたくない。たとえば次世代原発にフォー
カスした出し方になるのであれば、投資しづらい。出し方が気になる」
（中央投資家）

「アンモニア混焼と次世代原発は国際議論でまだまだ日が高い。順番と
してはきちんとこの技術が必要と対外発信してもらって国際的に認知し
てもらうことが必要で、国際理解を得てないものより慎重に見る必要あ
る。環境団体からのレターを無視することはできず、投資家側は回答し
なければいけない立場にあるため、機微に触れる事業については日本
政府の認証を付けるなど、日本政府が認めた事業であると広く周知し
てほしい」（中央投資家）



「脱炭素につながるもので世論が反対するものにならなければ検討が
不可ということはない。世の潮流にあっているかどうかがポイントだ。世
の潮流としてアンモニアや原子力が駄目だとなれば厳しい。今であれ
ば原子力が脱炭素につながるとなっており、原子力でも問題と思ってい
ない」（地方投資家）

「いまのところ、とくにダメなものはない。原子力だから即不可ということ
はない。特に充当事業で不可というものはないだろう」（地方投資家）



資金使途について



インパクト・レポーティングについて



投資マネー呼び込み、

海外の信認を得るには



投資家側の評価軸の変化について



今後について



「トランジション・ファイナンスの現状と今後の活用」

第2部 パネル・ディスカッション



パネリスト：

株式会社 IHI

代表取締役 副社長執行役員 

土田 剛様



パネリスト：

ENEOS ホールディングス

財務部長 川村 健介様



パネリスト：

」

ニッセイ基礎研究所

金融研究部 取締役 研究理事 

兼 年金総合リサーチセンター長 

兼 ESG推進室長 

徳島 勝幸様



パネリスト：

大和証券

シニアストラテジスト 尾谷 俊様



パネリスト：

」

野村證券

キャピタル･マーケット部長 

兼 サステナブル･ファイナンス部長

河村 仁志様



モデレーター：

DealWatch編集部

債券チームリーダー 片山 直幸



「トランジション・ファイナンスの現状と今後の活用」

第2部 パネル・ディスカッション
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トランジション・ファイナンスへの取組み

～2022年 国内初のトランジション・リンク・ボンド発行～

2023年９月26日



IFR/DealWatch日本トランジション・ファイナンス ラウンドテーブル
「グループ経営方針2023」 トランジション戦略とトランジション・ファイナンス

投影資料

2023年9月26日

代表取締役 副社長執行役員

土田 剛



「トランジション・ファイナンスの現状と今後の活用」

第2部 パネル・ディスカッション



トランジション戦略策定の苦労について



IHI様

・発行体/事業会社の経営方針や取り組み、事業に対する投資家の深い理解

・発行体/事業会社がトランジションファイナンス市場拡大やより適切な評価やルー
ルメイキングへの積極的参加機会の創出

・指標や数値の開示のみが優先され、数値の意味がミスリードされないような投資
家側の理解（例えばScope3の数値の開示など）

ENEOS様

・エネルギートランジションに取り組む企業の中長期戦略に対する投資家の理解

・ファーストムーバーとして脱炭素社会の実現に取り組む企業への政府支援の更な
る拡充

（補助金、低利融資等、支援対象事業の収益予見性を高める制度の創設・拡充）

・我が国の産業・地域特性を考慮した、トランジションファイナンスの国際的な地位
の向上を図るための各国政府や各イニシアティブ等へのロビーイング。



投資を阻む不確実性への対処



「経産省の出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い。
投資で当社のポートフォリオのCO2が目標通り減らせるかどうかわから
ない。今まで多排出企業はキャッシュリッチな企業が多くボンド発行の
割合が少なかったが、脱炭素で急に発行が増えた分を買いに行けば弊
社のポートフォリオ比率で急増してしまう。見通しが不透明な中、手放し
では買いに行けない」（中央投資家）

「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。GHG削減の目標の基準年がいつで、基準年の
GHGいくらが毎年どれくらい削減するかを出してもらわなければ検討の
遡上に乗らない。そのうえでそれが目標として高いのか低いのかの検
証になる。やはりあまりGHG削減見込めないところであれば遡上には
乗らない」（中央投資家）



「企業側の発信だけでは、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、という疑念がぬぐえない。フレームワーク
を承認した第三者機関以外に、独立した証明機関があってほしい」（中
央投資家）



ロードマップの定量化については重要性を認識しており、RITE が研究中であると承
知しています。

また、ポートフォリオ上の CO2 の問題、つまりファイナンスドエミッションの扱いにつ
いては、2 月にファイナンスドエミッションに関する課題提起ペーパーを発表したとこ
ろ。また、開示や算定の在り方の議論のストックテイクを近日中に発表予定。トラン
ジション・ファイナンスによる金融機関の貢献が適切に評価されるような環境整備を
関係省庁、民間の枠組みとも連携しながら進めて参りたい。

トランジション・ファイナンスには企業側の移行計画の科学的根拠等が重要である
と認識しています。英国などの取組も見ながら、移行計画の策定・開示についての
環境整備を進めて参りたい。なお、第三者評価機関の承認の信頼性向上に向け、
金融庁が「ESG 評価・データ提供機関に係る行動規範」を策定、当該規範受け入
れを表明した評価会社を公表する等の取組を行っています（経産省）



投資を阻む不確実性への対処



トランジションファイナンスの強化と
信用補完について



脱炭素の動きを進めるために



Thank you
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