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キャピタル・アイ特別企画 

SDGs 債の新展開（2）︓鉄道・運輸機構、基本理念がサステナブル 
 
不定期連載企画「SDGs 債の新展開」の 2 回⽬は、CBI（Climate Bonds Initiative）認証のサステナビリティボンド（以
下「サステナ債」）の発⾏を続けている鉄道建設・運輸施設整備⽀援機構・経理資⾦部資⾦企画課課⻑の光吉敬⽒に話を
聞いた。 
 
司会︓鉄道運輸機構の業務内容は。 
 
機構︓昨年 5 ⽉に発⾏したアジア初の CBI 認証プログラム付きサステナ債の第 1 回が、キャピタル・アイの 2019 年度
Award「BEST DEALS OF 2019（財投機関債部⾨）」を受賞した。この場を借りて、主幹事や投資家の皆様などにお礼
を申し上げる。 

機構は、政府全額出資の独⽴⾏政法⼈で、鉄
道・船舶による交通ネットワークの整備・⽀援
を総合的に⾏っている。主な業務は「鉄道の建
設」と「船舶の共有建造」で、これまでに約
3600 キロメートルの鉄道を建設し、約 4000
隻の船舶を建造してきた。現在は北海道、北陸、九州の三つの整備新幹線のほか、
最近の事例では、昨年 11 ⽉に開業した神奈川県の相模鉄道とＪＲの直通線も機構
が建設している。2022 年度には現在建設中の相鉄と東急との直通線も開業する予
定だ。また、これまで、つくばエクスプレスや京都市営地下鉄の建設、⼩⽥急⼩⽥
原線の複々線化事業など、多くの都市鉄道の建設を⼿掛けてきた。 
 
司会︓機構は、昨年度からサステナ債を発⾏しているが、サステナ債とはどのよう
なものか。グリーン性と社会性を兼ね備えた SDGs 債とのことだが、環境改善効果
はどうなのか。グリーン性について厳格な国際基準を設ける CBI から認証を取得し、
事業会社では明電舎が、電⼒会社では東北電⼒が追随した。この取得の経緯につい
ても。 

経理資⾦部資⾦企画課課⻑ 
光吉 敬 ⽒
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機構︓機構が整備している鉄道も船舶も環境にやさしい交通機関。CO2 排出量
は⾃動⾞に⽐べ、⼈を運ぶ鉄道で約７分の１、貨物を運ぶ船舶で約６分の１と
なっている。鉄道の CO2 排出量には、発電で排出した CO2 が含まれている（国
⼟交通省のデータによる）。 
 
環境にやさしいという業務の特性を⽣かし、機構の SDGs 債は、相鉄・ＪＲ直
通線、相鉄・東急直通線の建設プロジェクトに充当する資⾦を調達するため、
2017 年度に環境省のモデル発⾏事例の第 1 号案件として発⾏したグリーンボ
ンド（GB）から始まった。この両線の開業で⾃動⾞から鉄道への乗り換えが
起こることにより、毎年約 1800 トンの CO2 の削減効果を⾒込んでいる。 
 
 

 
この GB は、SDGs 投資に対する関⼼が⾼まる環境のなかで、多くの投資
家から共感の声をもらい、継続的な発⾏を期待する声が多かった。これを
受けて、継続的な SDGs 債発⾏を検討してきた。鉄道も船舶も環境にやさ
しく、鉄道は移動時間の短縮や利⽤者の増加などによる地域振興への貢献、
船舶は物流の効率化や、離島航路の船が特に顕著だが、⽣活に必要不可⽋
な交通インフラであるという社会性（ソーシャル性）もあることから、昨
年度からはグリーン性とソーシャル性双⽅の性格を併せ持つ「サステナビ
リティボンド」として発⾏している。機構の事業⾃体がグリーン性とソー
シャル性を持っている。 
 
■質の担保 
SDGs 債を発⾏するにあたっては、国際資本市場協会（ICMA）のガイドラ
インなど各種原則において、外部評価機関からの評価の取得が推奨されている。国内発⾏体のほとんどがセカンド・パーティー・オピニオンや格付けといっ
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た⼿法を採⽤するなか、当機構は認証・検証を採⽤した。認証・検証はほかの⼿法に⽐べて⼿間や時間などがかかるが、SDGs 債の供給が増加の⼀途を辿る
なか、質の担保された SDGs 債を発⾏しようという考えから、アジアで初めて、グリーン性について厳格な数値基準を持つ CBI からのプログラム認証を取得
した。プログラム認証とは、発⾏の都度その債券について認証を取得するのではなく、⼀度の認証で継続的な発⾏ができる認証⽅法であり、今後もサステナ
債の継続的な発⾏を通じて、SDGs 債市場の拡⼤や発展に貢献できるのではないか。 
 
司会︓検証について、機構は、2019 年 10 ⽉に第三者評価機関である DNV GL による「ファイナンス実⾏後検証および定期レビュー」を公開しているが、
これについて教えてほしい。 
 
機構︓CBI のプログラム認証では、継続的な発⾏が
可能となる⼀⽅、資⾦調達後の評価作業が求められ
ている。それが、昨年 10 ⽉に DNV GL が出したレ
ビュー。レビューは、2018 年度である 2019 年 3
⽉に調達した 553 億円のサステナビリティローンが
どういった事業に充てられたかなどを検証しており、
機構のウェブサイトに開⽰している。ローンで調達
した553億円のうち332億円を主要幹線および⼤都
市交通線、221 億円を⺠鉄線に充てた。 
 
サステナ債は 2019 年度から発⾏しているので、同
年度の決算作業などが終了した後に DNV GL の検証
を受け、今年 10 ⽉頃に公表する予定。投資家は、投
資実⾏後に資⾦が適切に宣⾔した通りに事業に充当
されているかについて⾼い関⼼を持っていると思わ
れ、この情報開⽰を適切に⾏うことで投資家に安⼼
感を与えることができると考えている。 
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司会︓サステナ債を 2019 年度に 4 回発⾏している
が、投資家の反応はどうか。 
 
機構︓IR で投資家と直接対話しているなかで、SDGs
投資への機運の⾼まりやSDGsへの貢献といった環
境や社会に対する意識の⾼まりを肌で感じている。
特にSDGsに対して何か取り組まなければいけない
という意識を持ちながらも貢献の⽅法を模索して
いる投資家が、SDGs 債という切り⼝で機構の債券
に関⼼を持つ機会が⾮常に増えた。特に昨年の夏・
秋・冬にかけてどんどん増していったという印象で、
ありがたく思っている。 
 
また、従来は、機構債を購⼊しているのは主に⾦融
機関ということだったが、最近は SDGs を推進して
いる地⽅⾃治体、公益法⼈、学校法⼈などが購⼊し
ていると聞いている。サステナ債の発⾏を始めた昨
年５⽉から今年 3 ⽉末までで 92 件という⾮常に幅
広い層から投資表明をいただき驚いている。当機構
は中期、⻑期、超⻑期の幅広い年限で発⾏している
ので、多様な業態における投資家の年限ニーズに応
えられると思っている。 

 
■「明⽇を担う」＝「サステナブル」 
司会︓SDGs 債市場の今後の拡⼤・貢献について、⼼がけていることは。 
 
機構︓SDGs 債市場の拡⼤には、発⾏体・投資家ともに裾野の拡⼤が必要だと思う。また、その裾野が広がっていく過程で、SDGs 債の中⾝に対する意識が
⾼まってくると感じている。発⾏体としては、投資家が安⼼して購⼊できるよう、「中⾝の質の担保」を⽬的として、CBI 認証を取得している。IR やレポ―
ティングを通して、投資家に対して効果をしっかりと伝える必要もある。 
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欧州を中⼼として、SDGs 債の「質」を追求する動きが出てくるなか、厳
しい CBI 認証を受けたサステナ債の発⾏を続けていくことで、微⼒なが
ら市場の拡⼤に貢献していきたい。投資家の予⾒可能性を⼤切にしたい
という考えから、四半期ごとの年間発⾏計画を年度が始まる前の毎年 2
⽉にウェブサイトで公表している。プログラム認証を受けているので、
計画している債券は全てサステナ債であり、投資家が検討しやすいと考
えている。 
 
司会︓最後に⼀⾔。 
 
機構︓当機構は「明⽇を担う交通ネットワークづくりに貢献します」と
いう基本理念を掲げている。この「明⽇を担う」とは⾔い換えれば「サ
ステナブルである」ということ。機構は、SDGs という世界共通の⽬標が
できる前から、この理念の下に事業活動を⾏ってきた。サステナ債で調
達した資⾦は、今後も継続的で強靭な交通インフラの整備、環境にやさ
しい交通ネットワークづくりに使う。継続的な発⾏を通じ、SDGs 債市場
の拡⼤発展に向けて投資家と歩んでいきたい。 

（了） 
 

 
 

図表等の出典︓鉄道建設・運輸施設整備⽀援機構 資料（2020 年 4 ⽉） 
 
 ・司会・企画・⽴案︓ＳＭＢＣ⽇興証券公共法⼈部副部⻑・⼩⾦澤英樹⽒ 
 ・聞き⼿︓キャピタルアイ・ニュース菊地健之 
 


