
 

 

 

 

 

サステナビリティファイナンスによる資金調達 

国内初となる鉄道・運輸機構の CBI 認証 

 

 

（概要） 

独立行政法人鉄道建設・運輸施設整備支援機構（以下、鉄道・運輸機構）は、「国内市場で初となる国際認証を

取得した『サステナビリティファイナンス』による資金調達を行う」旨のリリースを行いました（本年 2月 20

日）。国内初の CBI（Climate Bonds Initiative）からのプログラム認証取得は、債券市場でも大きな関心を寄せ、

2019 年度からは、「サステナビリティボンド」を継続的に発行することになります。今回の取り組みは、CBI

認証に加え、サステナビリティファイナンスとしての「検証」、債券発行のみならず銀行借入の内包など、国内

初となる新しいチャレンジずくめとなっています。そこで、今回は鉄道・運輸機構の北村隆志理事長にご協力

をいただき、「グリーン性」に「ソ―シャル性」を加えた「サステナビリティファイナンス」でのフレームワー

ク作りに挑まれた背景、一般的に厳格と言われる CBI の認証取得にあえて挑戦した狙い、そして、日本のサス

テナビリティファイナンス市場拡大に向けた想いなどについてお話を窺います。 
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サステナビリティファイナンスによる資金調達へ 

 

香月 本年 2月 20日、鉄道・運輸機構は「国内市場で初となる国際認証を取得した『サステ

ナビリティファイナンス』による資金調達を行う」旨のリリースをされました。大変

大きなニュースとして、債券市場、特にグリーンボンドやソーシャルボンドなどに注

力している関係者からは、良い意味でサプライズの声が聞かれました。すでに国内ロ

ーン市場では初となる「サステナビリティローン」として、この 3 月にシンジケート

ローンで 553億円を借入れ、2019年度は「サステナビリティボンド」として 1,170億

円の発行を予定されています。この取り組みは、厳格な基準を設ける CBI（Climate 

Bonds Initiative）からの認証取得、サステナビリティファイナンスとしての「検証」、

サステナビリティローンの内包など、国内初となる新しいチャレンジずくめとなりま

した。今回は、鉄道・運輸機構の北村隆志理事長にご協力いただき、サステナビリテ

ィファイナンスの狙いや取り組みの背景などをうかがいたいと思います。北村理事長、

まずは今回のリリースの内容について、教えていただけますでしょうか。 

 

北村理事長 はい。よろしくお願いします。この

たび、当機構は国際的な第三者評価

機関である DNV GLから「サステナ

ビリティファイナンス」の検証を受

けました。「サステナビリティファ

イナンス」とは、地球環境への負荷

低減に資する「グリーン性」と社会

的課題の解決に資する「ソ―シャル

性」の双方の性格を有する事業に充

当するための資金調達のことです。

これを受けて、今後は「サステナビ

リティファイナンス」のフレームワ

ークにより、資金調達を行って参り

ますが、債券だけでなく、ローンも

念頭に置いたフレームワークにし

ております。 

 さらに、「グリーン性」については、低炭素経済に向けた大規模投資を促進する国際

NGO である CBI（Climate Bonds Initiative）からの認証を国内で初めて取得いたしま

した。このプロセスにおいて、当機構の事業が地域の生活に必要不可欠な交通インフ

ラの整備という社会貢献面に加え、CO2 排出量削減などの環境面でも、社会の持続的

な発展、SDGs にも貢献していることが認められたということは大変名誉であります

し、身の引き締まる思いでもあります。これからも世界の課題である環境面や社会的

課題の解決に資する事業に取り組んでいきたいと、役職員一同、改めて強く感じてい

るところです。 

 お陰さまで、今回の一連のプロセスで、機構の理念や業務内容等が複数の国際基準と

合致していると評価された結果、機構の資金調達は、従来の「グリーン」や「ソーシ

ャル」という二つの概念を包含する「持続可能」という全く新たなラベルの「サステ

ナビリティ」ボンド・ローンにより行うことができます。持続的な国づくりのうえで

「交通」の果たす役割は非常に大きいでしょう。世界的に主流となりつつある手法で

北村隆志 理事長
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国際認証を取得したことにより、日本初の新しい資金調達を始めることができます。

新しい社会モデルが未来を変え、新しい金融モデルが未来を創ることを期待していま

す。 

 

         ■サステナビリティファイナンスのフレームワーク（イメージ） 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：鉄道・運輸機構 

 

香月 ありがとうございます。市場参加者にとって、幾つかの新しいキーワードもあると思

いますので、順を追ってご説明いただきたいと思います。まずは、今、サステナビリ

ティファイナスの定義として、グリーン性とソーシャル性の両面を有する資金使途と

のことですが、鉄道・運輸機構の事業は、それらにどのように該当するのでしょうか。 

 

北村理事長 当機構が担う中心的な事業で、今回のサステナビリティファイナンスの充当事業にな

るのは鉄道建設業務と船舶共有建造業務ですが、鉄道も船舶も他の交通手段と比べて

CO2排出量が少ない点が特徴に挙げられます。人や物を 1 ㎞運ぶ際の CO2排出量で

みると、鉄道は、旅客輸送で自家用乗用車と比べて約 7分の 1、船舶は、貨物輸送

で営業用貨物車と比べて約 6 分の 1 ですみます。このように、環境負荷の低減とし

てグリーン性が認められることはご理解いただきやすいでしょうが、同時に、鉄道は

移動時間の短縮や利用者の増加等による地域振興への貢献、船舶は物流の効率化や

離島航路の整備といった社会的な要請に応える、ソーシャル性のある交通システムで

もあります。 

 

 

国内初の CBI認証取得 

 

香月 次に、今回、市場参加者が特に注目したのは、国内で初めて CBI の認証を取得された

ことでしょう。すでに各方面でも報道されているように、国内サステナビリティファ

イナンス（グリーンボンドおよびソーシャルボンド）市場においても、画期的な出来

事と位置付けられると思います。まずはこの CBI の組織について、ご紹介いただけま

すでしょうか。 

 

北村理事長 はい。CBIとは、グローバルベースでの環境金融の普及を目指して、2010年に英国に

設立された NGO です。ICMA（International Capital Market Association）のグリー

ンボンド原則が 2014 年に制定されていますが、それよりも早い 2011 年に CBS

（Climate Bonds Standard）を発表しています。この CBSは ICMA原則の原型ともい

える基準で、ICMAの原則よりも細部に渡って規定されています。また、CBIは基準を
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策定するだけでなく、グリーンボンドの認証制度を導入しています。CBSに基づき第

三者が、グリーンボンドの投資対象事業が低炭素社会に貢献するものであることを審

査し、基準を満たした債券に認証を与えることで、投資家の低炭素投資を促進させる

ことを目的としているものです。この認証を得ることでグリーンボンドとしての評価

が一段と高まるわけですが、今回、当機構は国内の発行体として初めてこの認証を得

たわけです。 

  
■CBI からの認証                   ■CBI 認証の授与式の様子 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

提供：鉄道・運輸機構                                       写真提供：鉄道・運輸機構 

 

香月 ありがとうございます。CBI の認証取得のリリースが出たとき、市場関係者からは驚

きと喜びの声が聞かれました。この分野、日本は出遅れていると感じている方が多い

のですが、「これで日本のサステナビリティファイナンスも世界に伍していける市場に

なった」との高揚感も感じられたと思います。多くの市場関係者が感じたと思うので

すが、なぜ、厳格と言われる CBIの認証取得にあえてチャレンジされたのでしょうか。 

 

北村理事長 ご存知のように、当機構は平成 29 年度に神奈川東部方面線
1
の資金調達に際してグリ

ーンボンドを発行しましたが、多くの投資家のみなさまから継続発行を望む声をいた

だいたこともあり、その後も、最適な ESG 債の発行を実現すべく検討を進めて参りま

した。神奈川東部方面線以外にも多数の整備実績がありますし、当機構の手がける事

業は、環境面つまりグリーン性とともに、国民生活に不可欠なインフラを整備すると

いう意味での社会貢献、つまりソーシャル性を兼ね備えていて SDGs との親和性も高

い。そこで、グリーン性とソーシャル性を備えたサステナビリティボンドとして発行

できないかを検討するに至りました。 

 ちょうどその頃、世界の流れは急速に SDGs への関心が高まり、欧州を中心にタクソ

ノミー
2
の必要性や、その原則や判断基準について厳格化する動きも高まってきました。

つまり、市場の急拡大の時にありがちなのが、供給を急ごうとするあまり、品質の確

保がおろそかになる可能性があること。本当にグリーンなのか、サステナビリティと

                                                   
1
 神奈川東部方面線は、相鉄・JR直通線と相鉄・東急直通線で構成され、相鉄・JR直通線は相鉄本線の西谷駅と JR

東海道貨物線の横浜羽沢駅付近の間に、相鉄・東急直通線は羽沢駅（仮称）と東急東横線の日吉駅の間に、それぞれ連

絡線を整備し、神奈川県央部および横浜市西部と東京都心部とのアクセス向上を図る路線。 
2
 タクソノミーとは、対象事業の分類。どの事業への資金使途が、グリーンボンドやソーシャルボンドとして認められ
るかの基準を市場に提供するもの。グリーンボンドに関しては、CBIが早くから提供しているが、現在、海外では、欧

州委員会を中心に、サステナブル・ファイナンスのタクソノミーの議論が活発に進められている。 
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言えるのか、その真贋がわかりにくい債券などが出てくる可能性について、海外で議

論が活発にされるようになってきたわけです。将来的に、仮に認証基準の厳格化が進

んだとしてもビクともしない、そんなトップレベルの第三者認証を取得することが、

債券の買い手である投資家さんのメリットになるはずですし、日本の市場拡大にも貢

献できるのではないか。発行体としては、こうした環境変化を意識したファイナンス

が求められているものと考え、将来的にも多額の資金調達を予定する当機構としては、

最も厳格なサステナビリティファイナンス・フレームワークの認証を受けるのがベス

トと判断するに至りました。そういう観点で目指すべきブランドが最も厳格な CBI 認

証だったということです。当機構としては、こうした取り組みを通じて ESG 投資の促

進に貢献し、国内の金融市場にも好影響をもたらすこととなれば、これに勝る喜びは

ありません。 

  

世界で 15 例目となる CBI プログラム認証を取得 

 

香月 今回のプログラム認証取得により、今後の機構債はサステナビリティボンドとして継

続発行されることになりますので、国内の債券市場の機運醸成にも大きな影響が期待

きると思います。このプログラム認証は世界でもまだ例は少ないとうかがいますが、

これの取得を目指した背景を教えていただけますでしょうか。 

 

北村理事長 グリーンボンドの継続的な発行を計画している発行体にとっては、発行の都度、同じ

外部評価のプロセスが求められるのは非効率です。そこで、一度確認を行えば、同じ

フレームワークで発行するものについては、より簡単な手続きによる発行を可能にす

るというものがプログラム認証です。当機構はアジアで初めて、世界では 15例目とな

る CBI のプログラム認証を取得しました。取得した発行体の一覧をお示ししますが、

鉄道分野では米国、フランスに次ぐ 3番目の取得になります。 

 

         ■CBI プログラム認証の取得事例 

 発行体 セクター 国 

1 New York Metropolitan Transport Authority Transport US 

2 Societe du Grand paris Transport France 

3 SNCF Réseau Transport France 

4 DNB Boligkreditt AS Buildings Norway 

5 National Australia Bank Multiple Sectors Australia 

6 Contact Energy Ltd. Geothermal energy New Zealand 

7 Landesbank Baden Württemberg Buildings Germany 

8 Queensland Treasury Corp Multiple Sectors Australia 

9 San Francisco Public Utilities Commission Water US 

10 TCorp Multiple Sectors Australia 

11 Westpac Multiple Sectors Australia 

12 New York State Housing Finance Agency’s Buildings US 

13 Bay Area Rapid Transit Transport US 

14 City and County of San Francisco Transport US 

15 Japan Railway Construction, Transport and 

Technology Agency（JRTT） 

Transport Japan 

         出所：Climate Bonds Initiative 

 

香月 第三者機関からの評価ですが、DNV GL から「サステナビリティファイナンス」の検

証を受けられたとのことです。この DNV GLは、ノルウェーのオスロに本部を置く第

三者認証機関で、世界 100 ヵ国以上、300 の事務所、約 16,000 人のスタッフが認証、
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船級、技術アドバイザリーの分野で業務を行っているとうかがいます。日本でも 1965

年から事業を行っているようですが、金融市場で直接関係する分野がありませんでし

た。しかし、グリーンボンド等の評価機関としては、現在、世界全体でとても高いシ

ェアを有しており、昨年 6月には、日本法人である DNV GL ビジネス・アシュアラン

ス・ジャパン株式会社は格付会社の JCRとグリーンボンドの分野で業務提携を締結す

るなど、このマーケットではメジャーの一角を占める存在です。「外部評価」には、①

セカンド・パーティ・オピニオン、②検証、③認証、そして④スコアリング・格付け

の 4 つが奨励されています。国内のグリーンボンド、ソーシャルボンドでは、セカン

ドオピニオンが主流で、「検証」は初めてとなりますが、この DNV GLからの「検証」

について教えてください。 

 

北村理事長 今回 DNV GLに依頼したのは、CBIの CBS（2.1版）の要求事項に対する検証に加え、

ICMA のサステナビリティボンドガイドライン 2018 に適合するために、ICMA グリー

ンボンド原則、同ソーシャルボンド原則および関連する基準として、グリーンローン

原則などを参照していただき、サステナビリティファイナンス適格性の「検証報告書」

を提出していただきました。この「検証」を受けて、CBI からグリーン性に関する部

分の「認証」授与に至りました。 

 

香月 サステナビリティファイナンスの世界では、セカンドオピニオンの前に、ファースト

オピニオンを重視する流れが強まっています。つまり、発行体として、環境問題や社

会的課題にどう取り組むのかといった「経営理念」を重視するものです。今回の CBI

認証や、サステナビリティファイナンスの検証などによって、鉄道・運輸機構が実施

されている事業の環境性・社会性の高さを改めて実感したわけですが、そもそもの鉄

道・運輸機構の環境に関する事業活動の理念をご紹介いただけますでしょうか。 

 

北村理事長 はい。当機構は、基本理念で「安全で安心な、環境にやさしい交通ネットワークづく

りに貢献します」や「交通ネットワークづくりを通じ、人々の生活向上と経済社会

の発展に寄与します」など環境面・社会貢献面の双方について定めており、環境

基本方針では「地球環境の保全に積極的に取り組み、豊かで美しい自然環境と調和し

た未来の交通ネットワークづくりを通じて社会に貢献します」と定めています。また、

この基本方針の下で、機構の事務・事業活動に伴う環境負荷の低減を推進していくこ

とを目的とした環境行動計画を策定しています。現在の第 4 期環境行動計画は、平成

30 年度から平成 34年度までの期間を対象として、地球温暖化対策、建設廃棄物対策、

工事排水と掘削土の適切な処理、生物多様性の保全、土地処分に伴う特定有害物質へ

の対応、事務に関する環境負荷低減の取組みなど、具体的な環境負荷低減対策に取り

組んでいます。 

■環境基本方針 

鉄道・運輸機構は、陸上運送、海上運送等の円滑化を図り、国民経済の健全な発展と国民生活の向上に寄与すること

を使命とし、地球環境の保全に積極的に取り組み、豊かで美しい自然環境と調和した未来の交通ネットワークづくり

を通じて、社会に貢献します。 

１．鉄道の建設、鉄道事業者、海上運送事業者などによる運輸施設の整備を促進するための助成などの支援など事業

活動のすべての領域で環境負荷の低減に努めます。 

２．環境保全に関する法令及び自主基準を遵守します。 

３．地域の環境保全活動に積極的に参加し、地域社会に貢献します。 

出所：鉄道・運輸機構 
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香月 冒頭の繰り返しになりますが、CBI からの認証は国内では初めてのことで、おそらく、

多くの市場関係者が、厳格とみられている CBIからどのような評価を受けられたのか関

心が持っていると思います。実際に、CBIとのやりとりのなかで、理事長がお感じにな

った点はございますでしょうか。 

 

北村理事長 グリーンファイナンス推進の旗振り

役である CBIの CEO は、「鉄道」の

重要性や、飛行機から高速鉄道に代

替することによるCO2削減効果を力

説されていました。「2 度目標」
3
 達

成のためにも、世界には日本のよう

な鉄道システムが必要だと。彼の言

葉をそのままお伝えすると、「世界中

の近距離飛行機をやめて都市間鉄道

にしよう！」「世界中の都市で、車を

やめて地下鉄や都市電車、路面電車

にしていこう！」、ということもおっ

しゃっていましたね。また、彼は日

本のことをよくご存じで、徳川幕府

が戦国の世に荒廃した山林を回復す

るために、森林保護政策を採用し、

森林資源を再生させた点を言い出したのが印象的でした。もし当時 SDGs という概念

があれば、まさしく日本は SDGs 先進国だとも。江戸時代に循環型社会を確立した日

本人は、自然と共生することを昔から実践してきた国民であるという認識をお持ちで、

彼らのような海外知識層は江戸時代の日本と現代の日本を重ね合わせ、グリーン化推

進に関して日本に対して大いに期待していることを改めて実感しました。 

  

 

鉄道・運輸機構の事業と SDGs の目標 

 

香月 SDGs のお話が出ましたが、機構の SDGs の目標との関係についてご紹介いただけま

すでしょうか。 

 

北村理事長 当機構は、交通ネットワークの整備を通じて、次の 5つの SDGs 目標の達成に貢

献していきます。いずれも、今回の DNV GLからもその貢献について確認をいただき、

「検証報告書」にも記載いただいています。 

 

 目標 8（働きがいも経済成長も） 

 目標 9（産業と技術革新の基礎をつくろう） 

 目標 11（住み続けられるまちづくりを） 

 目標 13（気候変動に具体的な対策を） 

 目標 14（海の豊かさを守ろう） 

                                                   
3 2度目標は世界の気温上昇を産業革命前に比べ 2度以内に抑えれば、温暖化の被害を回避できるとした国際的な目標。 

北村隆志 理事長
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 当機構の基本理念は「明日を担う交通ネットワークづくりに貢献します」です。

鉄道建設や船舶建造を通じ、安全で安心な、環境にやさしい交通ネットワークづ

くりに貢献するとともに、そのような交通ネットワークづくりを通じ、人々の生

活の向上と経済社会の発展に寄与することで、SDGsへの貢献を交通面で担ってい

ると自負しています。CO2 排出量の少ない交通モードである鉄道や船舶の整備に

より、モーダルシフト（トラック等の自動車輸送から鉄道、船舶による輸送への

転換）の推進と CO2排出量の削減に貢献しています。また、バリアフリー法に対

応した「人に優しい駅」の整備などを通じ、SDGsの「脆弱な立場にある人々、女

性、子ども、障がい者および高齢者のニーズに特に配慮した公共交通機関の拡大」

も目指しています。さらに、国内の物流を支えるさまざまな貨物船の他、離島航

路や国内クルーズ船などの建造促進を通じ、地域振興等に貢献するとともに、建

造にあたっては環境にやさしい「海洋汚染防止対策船」とすることで、海洋汚染

防止対策にも取り組んでいます。 

 

香月 ありがとうございます。最後に、今後の債券発行についてのお考えを聞かせてくださ

い。 

 

北村理事長 はい。当機構は、国内約 3,650km の

鉄道ネットワークを整備し、今後、

わが国の誇る高速鉄道技術の海外展

開などにも携わっていて、鉄道立国

としての果たすべき役割や金融面か

らのサポートなど、我々がなすべき

ことはまだまだあると感じています。

一方、SDGs への取り組みは、経済の

資金循環を変える可能性もあります。

従来のように利益が出る企業に資金

が循環するのでなく、環境や社会的

課題解決に真剣に向かうところに資

金が循環するパラダイムシフトが起

きつつある。そんななか、「明日を担

う交通ネットワークづくりに貢献す

る」という当機構がサステナビリテ

ィ認証を活用した資金調達を行うことが、わが国のサステナビリティファイナンスの

市場拡大に貢献できれば、と願っています。僭越ながら、当機構も金融市場で存在感

を発揮し、わが国サステナビリティに役立てるよう、しっかりやっていきたいと思っ

ています。 

 

 

 

北村隆志 理事長



 8 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本資料は情報提供を目的としたものであり、取引の勧誘を目的としたものではありません。ここに記載されているデータ、意見

などはみずほ証券が信頼に足り、かつ正確であると判断した情報に基づき作成されたものではありますが、みずほ証券はその

正確性、確実性を保証するものではありません。また、ここに記載された内容は、事前連絡なしに変更されることがあります。な

お、本資料の著作権はみずほ証券に属し、その目的を問わず無断で引用または複製することを禁じます。 

 

金融商品取引法に係る重要事項 

当社取り扱いの商品等(外貨建商品等も含む)にご投資いただく際には、各商品等に所定の手数料（国内株式の売買取引に

は、約定代金に対して最大 1.134％（税込み）、最低 2,700 円（税込み）の委託手数料をご負担いただきます（ただし、売却時に

限り、約定代金が 2,700円未満の場合には、約定代金に 97.2％（税込み）を乗じた金額）。投資信託の場合は銘柄ごとに設定さ

れた販売手数料および信託報酬等の諸費用、等）をご負担いただきます。債券を当社との相対取引によりご購入いただく場合

は、購入対価のみをお支払いいただきます。 

各商品等には価格の変動や発行者の信用状況の悪化等による損失を生じるおそれがあります。なお、債券の利金・償還金の

支払いについて、発行者の信用状況等によっては、支払いの遅滞・不履行が生じるおそれがあります。 

外貨建商品等の売買等にあたり、円貨と外貨を交換する際には、外国為替市場の動向をふまえて当社が決定した為替レート

によるものとします。また、売却代金等を円貨でお受け取りになる場合は、為替相場の状況によっては為替差損が生じ、損失を

被るおそれがあります。商品ごとに手数料等およびリスクは異なりますので、当該商品等の契約締結前交付書面や目論見書

またはお客さま向け資料等をよくお読みください。 

 

ご負担いただく手数料等 

金融商品取引の実施に際しては、その内容に応じた手数料および諸費用をご負担いただきます。なお、有価証券の引受等に

関し、手数料等をいただくことにかえて、販売価格と払込金額との差額を当社の手取金とさせていただく場合もあります。 

手数料等に関する税率は 8％で表示されています。消費税率が変更された場合、変更後の税率が適用されます。 

 

商号等 みずほ証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第９４号 

加入協会 日本証券業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、 

一般社団法人金融先物取引業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会 

 

広告審査番号: ＭＧ2461－190404－05 


