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パブリック債 券 市 場 の イ

ンパクト投資は、この 10年

の間で劇的に発展しました。 

インパクト債券市場におけ

る成長とイノベーションは、

社会的および環境的にプラ

スのインパクトをもたらす一

方で、競争力のあるリターン

を生み出すプロジェクトに資

本を提供する新たな投資機

会を投資家にもたらしました。

本稿は、こうした発展を論じ

るとともに、インパクト債券

への投資機会を模索する機

関投資家やその他のプロ投

資家のためのベスト・プラク

ティスや枠組みを提示します。

インパクト債券における インパクト債券における 
イノベーションイノベーション

論説記事。巻末の重要な開示事項をご参照ください。



極めて重要ないくつかの側面における発展によって、機関投資家のコア債券

配分にとってインパクト投資は、徐々に魅力的な検討対象へとなってきまし

た。

•  インパクト債券市場は急速に成長し、多くの既存の債券市場に近い規模

か、それを上回る規模にさえなっています。

•  発行体は大幅に増加し、資本の利用は社会的・環境的な懸念事項全般に

広がっています。

•  証券化市場へのインパクト投資の拡大は、投資家基盤を広げ、気候関連や

社会的な成果のための資本の利用可能性を加速させました。

•  アセット・オーナーや投資運用会社は、モデルの高度化、分類、投資の枠

組みや情報開示において極めて大きな進歩を遂げています。

•  市場を監視する第三者機関は対象範囲を広げ、また評価プロセスをさらに

厳格化しています。

•  規制当局は徐々に、上場企業、資産運用会社やウェルス・マネジメント会社

に対して、より詳細な情報開示を求めています。

その結果、インパクト投資の目標を自身の債券ポートフォリオに組み込もうと

する投資家にとって、より深みがあり、より多様な投資機会が現れています。

今日、投資家にとっては、魅力的なリスク調整後絶対リターンおよび相対リ 

ターンを産み出す投資機会や、環境的および社会的にプラスの成果を牽引す

る資金調達活動が豊富に存在します。

当社は、インパクト債券市場を形作るこのトレンドを深掘りして、債券ユニ 

バースのこうした成長セグメントへの投資を拡大しようとする機関投資家に

とってのベスト・プラクティスを特定します。
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パブリック市場では現在、クリーン代替エネ

ルギー、海と海洋生物の保護、より持続的な

経済の促進、資本を低所得者向け住宅供給

の増加に振り向けるなど、プラスの成果に融

資する幅広い投資機会を提供しています。

パブリック債券市場の潜在力を活用するこ

とは、こうした全てのプロジェクトにとって

資本コストを低下させる極めて効率の良い

方法であることが証明されています。パブリ

ック債券は、価格の透明性、流動性、そして

プライベート市場に比べて、はるかに小さい

最低投資額での投資機会を提供することか

ら、パブリック市場では、非営利団体やその

他パブリック市場で株式が取引されていな

い事業体を含め、より多くの事業体が資本

を調達することができます。 

世界金融危機以降、債券発行を通じて環境的

または社会的にプラスの成果のための資金

調達を行う発行体は、幅においても深さにお

いても劇的に増加しています。

この成長によって、投資家がより多様化し

たインパクト投資のポートフォリオを構築す

る機会を増加させてきました。そして、こう

いった機会に惹きつけられる投資家が増え

るにつれ、資本の流れが増加することで、

発行体の資本コストを低下させることがで

きるでしょう。これは言い換えれば、プラス

の成果を目指すプロジェクトの長期的な実

現可能性を高めることにつながります。プロ

ジェクトの好機が増え、技術のスケールが

増すことで、効率性を向上させることがで

きます。同様に、開示される情報内容の改

善や、より厳格な枠組みは、債券投資家に

より大きな信頼感を与える一方で、発行体

や投資家によるベスト・プラクティスの絶え

間ない改善も同様に促します。

今後数年間は、気候変動の野心的な

ネット・ゼロ目標を達成する上で新た

な資本が必要されることから、こうし

た好 循環 がインパクト債券市場の成

長と発展をもたらすでしょう。

投資家はパフォーマンスや

流動性、債券投資の安全性

を犠牲にすることなくインパ

クトのある投資戦略へアク

セスできることを徐々に認

識しています。投資家はさら

に、より革新的なプロジェク

トの資金調達のためにも、

資本の供給を増やしていま

す。

図表1：グリーン、ソーシャル、サステナブル（グリーン、ソーシャル、サステナブル（GSSGSS）のラベルが付いた債券の発行は、）のラベルが付いた債券の発行は、20212021年に史上最大額に到達（単位：年に史上最大額に到達（単位：1010億ドル）億ドル）
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出所：Environmental Finance, Sustainable Bonds Insight 2023

インパクト債券市場はいかに発展してきたかインパクト債券市場はいかに発展してきたか

プライベート市場を通じてでしか、インパクト投資による目標の達成は追求できないという 

イメージは明らかに間違っています。
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市場規模：この市場規模：この10年間で急速に年間で急速に

成長成長

投資家は様々な理由から、インパクト債券をポ

ートフォリオに加えることに関心を持つように

なっています。この背景には、企業責任に対す

る意識の高まりやインパクト投資がアルファ

や分散効果を高め、リスク調整リターンを強化

することができるという認識などがあります。

同時に発行体は徐々に、インパクトに焦点を当

てたプロジェクトの資金調達に、パブリック債

券を利用するにようになっています。

インパクト債券市場の規模を推定することは

困難です。まだインパクトの定義は全体で一

致しておらず、市場参加者は議論を続けてい

ます。ただし、データ提供業者は一般に、こ

の市場全体（グリーン、ソーシャルおよびサス

テナブル・ボンド）を意味する言葉としてGSS
という略語を認識しています。

GSSのラベルの付いた債券の発行額は2020
年と2021年にいずれも倍増し、2021年に初め

て1兆ドルを超えました（図表1参照）。2022
年は債券市場全般にとって困難が多い年

で、GSS債の発行は減少しましたが、トレンド

としても、この市場が成熟しつつあることを示

唆しています。とはいえ、債券市場全体で発行

が26%減少する中、グリーン・ラベル付きの債

券の落ち込みは、これよりはるかに小さい10%
減にとどまりました。世界の発行済み債券市

場におけるサステナブル・ボンド市場のシェア

は2022年に13.5%と、2021年の12%、2020年
の7%から上昇しています1。

過去 10年間の成長ペースと最近みられ

たこれらの債券のレジリエンスは、とり

わけネット・ゼロ・カーボン目標への注

目が集まることから、今後 10年間の拡

大の可能性を暗示しています。

図表2：グリーン・ボンドおよびソーシャル・ボンドの発行体別比率グリーン・ボンドおよびソーシャル・ボンドの発行体別比率

Green bondsグリーン・ボンド

ソーシャル・ボンド

発行に占める割合（%）
    企業 35.0%
    金融機関 28.0%
    地方自治体 5.5%
    多国籍機関 8.5%
    政府機関 8.8%
    政府 14.2%

発行に占める割合（%）
企業 9.6%
金融機関 17.7%
地方自治体 9.0%
多国籍機関 10.6%
政府機関 53.1%
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出所：Environmental Finance, Sustainable Bond Insights 2023

発行体の種類：市場の幅を広げる発行体の種類：市場の幅を広げる

ことが、インパクト資本へのアクセことが、インパクト資本へのアクセ

スを拡大スを拡大

10年前、発行を行っていたのは先進国の大

企業や、新興国の支援を使命とする多国籍

組織が圧倒的多数でした。現在、より小規

模な企業、組織、政府機関、地方自治体、そ

して先進国や新興国の国家（ソブリン）も活

発な発行体となっております。

複数の先進国および新興国の政府が、グ

リーン・ラベル付き債券を発行したり、グ

リーン・ボンドの枠組みを作成したりして

います。ソブリン債の発行案件は政府以

外の発行体の債券より発行規模が大き

い傾向があるので、市場規模をさらに拡

大する潜在力を秘めています。

発行体の幅が広がることで、債券の年

限も多様化しています。多国籍組織によ

る発行は主に短期である一方で、企業

や地方自治体はイールドカーブ全体にわ

たって借入を行う傾向があり、より幅広

い投資家を惹きつけています。

短期ゾーンでは、米国の証券化市場が、

異なる担保種別を持つ様々なスポンサー

からの発行を通じて急速に規模を拡大し

ています。また、ユーロ建ての発行も増加

しつつあります。このような発行体ユニバ

ースの広がりは、証券化されたクレジット

を好む投資家など、幅広い投資家により

多くの投資機会を提供します。

発行体ユニバースの拡大が、資本のインパク

トの追跡をより容易にします。10年前、インパ

クト債券の多くは、世界銀行などの事業体が

発行し、その後プロジェクトを運営する事業

体に貸し付けられていました。そのため、借り

手、例えば世界銀行は、基本的に仲介者であ

ったため、最終投資家がプロジェクトの成果

の具体的な内容を得ることは困難でした。

現在、インパクト債券は幅広い種類の借

り手により発行されており、グリーン・ボ

ンドについては企業が最大の発行体グ

ループであり、ソーシャル・ボンドの最大

の発行体グループは政府機関となってい

ます（図表2参照）。金融機関は、どちら

の債券でも大型の発行体です。

資金使途：グリーン・ボンド以外に資金使途：グリーン・ボンド以外に

も拡大 も拡大 

インパクト債券市場は当初、再生可能エネ

ルギー・プロジェクトが資金調達の中心で

したが、図表3に示すように、この10年間

で、極めて多様な社会、コミュニティー、

持続可能性、そして気候変動といったテー

マや成果に拡大してきました。

最近の動きには、海の保全と再生を目的とし

たブルー・ボンドや、ジェンダー平等に関連

した取り組みを支援するための資金を調達

するオレンジ・ボンドなどもあります。ソーシ

ャル・インパクト投資は全体として成長して

おり、人種的正義や職業トレーニングといっ

た分野でさえも、大きな関心と活動を引き起

こしています。新型コロナ救済債券は、防護

用品の製造、病院スタッフの増員、ワクチン

や他の健康サービスへのアクセス拡大、そし

て一部の国では、新型コロナによる都市封鎖

で働けなくなった労働者の失業給付にまで

資金を提供しました。2022年、世界銀行は、

「ライノ・ボンド」として知られる初の野生動

物保護債を発行しました。この債券は、危

機にさらされている動物集団を考慮して、調

達した資金で支援を行います。
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情報開示：投資家の需要に応じて情報開示：投資家の需要に応じて

透明性が改善透明性が改善

インパクト投資の成功には、資本の配分以

上のことが必要です。透明性、根拠を伴う

情報開示、そして測定可能な成果の可視化

も必要です。この10年間、投資家は発行体

に対して、より詳細なインパクト・データを

含み、地理的精度を備え、より頻度が高く

タイムリーであり、国連の持続可能な開発

目標（SDGs）に沿った報告書を提供するよ

う求めてきました。こういった情報開示の

進歩により、投資家はより正確に資本を配

分したり、投資の結果を追跡したりするこ

とができるようになりました。

枠組みと規制：第三者機関による

監視の強化とベスト・プラクティス

をインパクト投資に適用

インパクト関連債券市場が成長するにつれ、

規制当局からの監視が強化され、発行体、格

付機関、投資家から、名称、情報開示、その他

の重要な分野について質問が寄せられるよう

になっています。最近まで、インパクト債券市

場の成長は、業界基準やクリーン規制の幅広

い採用を上回るペースで進んできました。

様々な組織が、規律性、透明性、一貫性

を高めながらベスト・プラクティスを市

場に提供する枠組みを作ることで、こ

のギャップに対応しています。

国際資本市場協会（ICMA）は、同協会のグ

リーン・ボンド原則およびソーシャル・ボンド

原則やサステナビリティ・ボンドのガイドライ

ンを通じて発行体のためのベスト・プラクテ

ィスを提供しています。これらの原則は透明

性を促進し、発行体に指針を提供し、ラベル

付き債券の発行案件のための最低発行基準

を確立しようとしています2。

国際金融公社（IFC）のインパクト投資の運

用原則といった自主的な枠組みも、強力な基

盤を提供しています。IFCの原則は、インパク

トが統合され、投資のライフ・サイクル全体

にわたって監視および評価されることを保証

します。こういった運用原則は、プライベート

市場の投資家を念頭に置いて作成されまし

た。しかし、少数のパブリック市場の投資家

（Nuveenもその1社です）もこの規律を採用

し、外部機関に依頼してこの原則の遵守状況

を検証してもらっています3。

図表図表3：2022年に発行された年に発行されたGSSGSSボンドボンド

の資金使途トップの資金使途トップ10
（単位：10億ドル）

再生可能エネルギー  130.4 

クリーン輸送  88.8 

環境配慮型ビル  87.7 

エネルギー効率  72.8 

基本サービスへのアクセス  59.1

低所得者向け住宅  55.9 
社会経済的発展とエンパワー
メント

 47.9 

持続可能な水管理  42.5 

雇用創出  30.3 

汚染の防止と管理 29.7

出所：Environmental Finance, Sustainable Bond 
Insights 2023。算出方法：各債券の価額を、そ
の債券が対象とする資金使途の額で除して、均
等に配分。

持続可能な開発目標持続可能な開発目標

機関投資家の使命や価値観に沿ったいくつかのSDGsと、既存の投資専門知識を特定することは、機関投

資家のインパクト投資活動の焦点を絞るのに役立ちます。

国連のSDGsについての詳細情報は、www.un.org/sustainabledevelopment をご覧下さい。
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当社は自社のインパクト債券の枠組みを

15年以上にわたって磨き上げ、2022年
には、インパクト債券で70億ドル超の投

資家様の資金を運用しました。

当 社 はこれまで、インパクト 債 券 へ

の投資拡大に注力する機関投資家の

ために複数のベスト・プラクティスと

主な検討事項を特定しました。

これは当社がインパクトの枠組みを作

成し、発行体と協力し、主要な第三者

機 関や顧客と連携・議 論 する中で学

んだことを基本にしています。

インパクトに他の責任投資のアプインパクトに他の責任投資のアプ

ローチを組入ローチを組入

責任投資は、様々なアプローチで構成されて

います。これには、ネガティブ・スクリーニン

グなどの選別、環境、社会およびガバナンス

（ESG）投資、テーマ投資およびインパクト

投資などが含まれます。インパクトの枠組み

を作成する際には、各アプローチの強みと制

約を検討し、機関投資家の運用成果およびイ

ンパクトの両方において目標達成にどう貢献

できるかを判断することが重要です。

選別アプローチ選別アプローチ
• 発行体や業界の選

別・除外（いわゆる

ネガティブ・スクリー

ニング）

• エンゲージメントの

機会を制限

ESG投資投資
• 明確に定義された基準

• 最良の企業を特定する

ことに注力

• リーダー企業、遅れてい

る企業、改善中の企業

へのエンゲージメントを

可能にする

インパクトインパクト
• 直接的かつ測定可能な

成果

• 明確に定義された基準

• エンゲージメントと厳

格な情報開示が不可欠

• SDGsやその他結果ベ

ースの枠組みへの準拠

を促進

Nuveenのパブリック債券に対するアプローチのパブリック債券に対するアプローチ

責任投資アプローチの例責任投資アプローチの例

責任投資のアプローチを発展させることで、機関投資家は社会・環

境の成果に関してより直接的な影響を与え、ポートフォリオと機関

投資家の使命や価値観に整合性を持たせることができます。ただ

し発展の過程で、レポーティングや投資の規模拡大において課題

に直面する可能性もあります。

こうしたアプローチを行うことで、実際の

投資やその後の情報開示などを通じて

関与を深め、投資家様の目標との整合性

を高めることにつながります。

•   ネガティブ・スクリーニングなどによる選ネガティブ・スクリーニングなどによる選

別：別：責任投資の選別アプローチは、機関

投資家の使命や価値観に合わない企業

や発行体に投資することの禁止を含みま

す。これらの選別またはネガティブ・スクリ

ーニングは、企業レベル（取締役会に多

様性がない会社の除外など）でも業界レ

ベル（たばこ、アルコール、兵器関連会社

の除外など）でも行われます。

 このルールに基づいたアプローチのメリ

ットは、比較的簡単に実施できるという

ことです。ただし、目立った欠点もありま

す。ネガティブ・スクリーニングにより、

機関投資家が発行体に関与してプラス

の変更を促しにくくなることです。またプ

ラスの変化を最も必要とする市場セグメ

ントや発行体に資本をもたらすことをあ

らかじめ排除してしまいます。

•   ESG投資投資：このアプローチは、機関投資

家のポートフォリオを、その業界でESGス

コアが平均以上の企業に傾斜させ、重大

な欠陥やリスクにより、ESGで遅れをとっ

ている企業を避けることに主眼を置いてい

ます。ESGリーダーに投資することに加え

て、一部の機関投資家は、ESGスコアが平

均以下であっても、その分野で改善を図っ

ている企業や発行体を高く評価して、投資

対象にするかもしれません。ESG投資を採

用する際には、様々なESG基準の重要性に

ついて考えることが大切です。業界や企業

の種類により全てのESGファクターが一律

に関連性を持つわけではないので、ESGス

コアを重要性で加重して調整することは極

めて役立つ可能性があります。

効果的なインパクト債券投資の枠組みを構築効果的なインパクト債券投資の枠組みを構築

インパクト債券の投資の枠組みを構築するためには、意図を持って、焦点を絞った

取り組みを行う必要があります。

出所：Nuveen、2023年 
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 選別と同様に、ESG投資アプローチは、明

確に定義された基準を持つというメリット

があり、これが実施を容易にします。選別

と比較した場合のESG投資の主なメリット

は、改善分野への対応において、機関投資

家が企業や発行体の経営陣と直接エンゲー

ジメントを行うことを可能にする点です。

•  インパクト投資：インパクト投資：インパクト投資は、競争

力のあるリスク調整後リターンを達成す

るだけでなく、環境的または社会的な成

果に対して意図的で直接的かつ測定可

能なプラスの効果を持つ投資に資本を

配分します。これこそが、インパクト投資

が慈善活動とは異なる点です。

 選別やESG投資とは異なり、インパクト

投資は、プラスの成果を達成するために

資本がどのように利用されているかによ

り焦点を当てています。インパクトの測定

は、ESGスコアやネガティブ・スクリーニ

ングほど明確ではなく、多くの労力を要し

ます。しかし、インパクト市場が成長・成

熟し、より多くの機関投資家が企業、発行

体、そしてインパクトに焦点を当てた業界グ

ループと協力して、報告結果をより入手し

やすくし、より透明で、プロジェクトや活動

に直接的に関連した形で情報開示するよ

うにしたことで、こういった困難は徐々に

克服可能になりつつあります。

インパクトを自身のコア債券投資に組み込

もうとする機関投資家にとって、1つのアプ

ローチ（Nuveenが中核ポートフォリオに採

用している方法）としては、ESG投資とイン

パクト投資の両方を融合するというやり方

があります。インパクト債券市場は急速に

成長していますが、コア債券ベンチマークの

投資を反映するほど十分な規模ではありま

せん。そうした中で、足りない部分をESG投

資で補うことでにより、コア債券ベンチマー

ク対比でのトラッキング・エラーを抑制し、

銘柄固有のクレジット・リスクを管理しつ

つ、優れたESGの実績を持つ発行体に資本

を振り分けることができます。

インパクト投資：インパクト投資：3段階の枠組み段階の枠組み

1. 計画的に開始

インパクト投資への取り組みは、計画を策定

することから始まります。これには、社会的ま

たは環境的なインパクトについて、機関投資

家がどの問題または分野に焦点を当てたい

かを特定することを含みます。

持続的開発目標（SDGs）は、機関投資家の

インパクトに向けた活動の方向を定める一般

的な目標や文言を提供するのに極めて役立

ちます。SDGsの17の目標全てに対応しようと

するよりも、いくつかの特定の目標に絞り込

み、機関投資家のインパクト活動を該当分野

に集中させることが重要です。

NuveenNuveenは債券インパクトの枠組みを作成すは債券インパクトの枠組みを作成す

る際、顧客とも議論を交わし、債券市場全体る際、顧客とも議論を交わし、債券市場全体

にわたって投資機会を評価しました。その後、にわたって投資機会を評価しました。その後、

「低所得者向け住宅」、「コミュニティーと経「低所得者向け住宅」、「コミュニティーと経

済的発展」、「再生可能エネルギーと気候変済的発展」、「再生可能エネルギーと気候変

動」、動」、「「天然資源」という天然資源」という44つを、インパクト投つを、インパクト投

資における投資対象のテーマとして策定しま資における投資対象のテーマとして策定しま

した。した。

2. インパクトを直接的で測定可能にするインパクトを直接的で測定可能にする

発行体は、インパクトをどのように達成するか

について、明確にする必要があります。

Nuveenでは、以下のインパクト債券に関する

ガイドラインを使用しています。

•  直接的：直接的：調達した資本は、明確に定義され

た環境・社会的なメリットをもたらす固有の

プロジェクトまたは取り組みに活用されな

ければなりません。一般に、幅広い資金用

途を持つ債券はこの基準を満たしません。

•  測定可能：測定可能：発行体は、プロジェクトまたは

取り組みのインパクト報告を通じて主要パ

フォーマンス指標（KPI）を積極的に開示

しなければなりません。こういった情報開

示により、投資家は、財務ベースおよび成

果ベースで効率性を評価することができる

ようになります。こういった資本支出の継

続的な評価は、潜在的なリスクに関する判

断を助ける一方で、特定のインパクト成果

に関する透明性を提供します。

上記で述べたように、発行体によるインパ

クト報告は、この10年間に大きく改善しまし

た。しかし、適切なレベルでのデータへのア

クセスを含め、問題点や制限は残っていま

す。当社は債券が直接または間接的に資金

提供した活動のインパクトを評価する際に

は、証券レベルおよびプロジェクト・レベルの

データの方が、発行体レベルのデータよりは

るかに有用であると考えます。

これは炭素排出量が絡んだプロジェクトを

評価する際には、とりわけ重要です。再生

エネルギー・プロジェクトのための商業的

に利用できる炭素データ・セットには、多

くの場合、企業または親会社レベルの温室

ガス排出や他の炭素密度データが含まれ

ますが、プロジェクト単位での排出量は報

告されません。こういった問題が、プロジェ

クトのカーボン・フットプリントを完全に理

解するのを難しくしています。

3. 発行体とのエンゲージメントを重視発行体とのエンゲージメントを重視

プロジェクトのための資本を提供することに

加えて、インパクト債券投資家には、発行体

や他の利害関係者と関わることで変化を牽引

する強力な機会があります。発行体とのエン

ゲージメントにおいて、ESG投資やインパク

ト投資は除外アプローチに比べプラスの影響

を与えることを可能にします。

発行体とのエンゲージメントは、広い意味で

Nuveenの責任投資、とりわけインパクト投資

へのアプローチにおいて必要不可欠な側面

です。世界最大の債券運用会社の1つとして、

当社は発行体、引受会社、政策立案者、格付

機関、アセット・オーナーに対して強力な関

係性を維持しています。当社はこういった関

係性を利用して、どのように債券を組成する

か、投資家の需要を満たすにはどういった

特徴が必要か、インパクトに関連する情報開

示や報告の適切な水準や質について、継続

的な対話に取り組んでいます。
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インパクト債券に関する情報源インパクト債券に関する情報源

機関投資家にとって役立つ、インパクト債券やイン 

パクト投資関連の情報源や業界グループは以下の 

通りです。

•  国際資本市場協会 

•  グリーン・ボンド原則

•  ソーシャル・ボンド原則

•  サステナビリティ・ボンドのガイド

ライン

•  国際金融公社  

インパクト投資の運用原則

•  責任投資原則(PRI）

•  グローバル・インパクト投資ネット

ワーク(GIIN)

•  持続可能な開発のためのグローバ

ル投資家同盟(GISD)

•  国連持続可能な開発のための

2030年アジェンダ

NUVEENが提供する情報源が提供する情報源

永続的なインパクトを産み出す投資に専心するNuveenは、自社の投資ポート

フォリオのために厳格な情報開示の枠組みを作成すると同時に、ベスト・プラ

クティスを共有するためのレポートを継続的に配信しています。最近の例とし

ては、以下が挙げられます。 

•  Nuveenの2021年グローバル債券インパクト報告書

•  インパクト投資：発行体の視点

•  サステナビリティ・ボンド連動債券は当社のインパクトの枠組みに合わず

成熟から主流へ：次の成熟から主流へ：次の10年間のインパクト債券年間のインパクト債券

インパクト債券は成長と発展により、機関投資家にとってより魅力的なコアな債券投資対象となっています。

投資家の需要の高まり、発行体ユニバースの

拡大、情報開示内容の透明性の拡大とインパ

クト投資の査定、監視および評価のためのよ

り強力な枠組みが、インパクト債券市場の急

速な成長と成熟に拍車をかけてきました。

当社はこの好循環が引き続きインパクト債券

市場の成長を後押しすると予想しますが、問

題は残っています。投資家、資産運用会社、

そして発行体は、引き続き協力して取り組み

を加速させる必要があります。

本稿に記載したベスト・プラクティス

と検討事項が、インパクト債券の投資

プロセスを明 確にし、機 関投 資家が

債券の一部に組み込む上での手引き

となることを期待しています。
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セーシェル共和国、世界初のソブリン・ブルーボンセーシェル共和国、世界初のソブリン・ブルーボン

ドを発行ドを発行

2018年、東アフリカ海岸沖にある島国であるセーシェル共和国は、世界初

のソブリン・ブルー・ボンドを発行しました。これは、経済が基本的に海の

水質に依存している同国における持続的な漁業やその他の海洋プロジェク

トの支援のために設計された投資商品です。

発行額1,500万ドルは、SWIOFish3として知られる世界銀行のより

大規模なプログラムの一部で、同国の持続可能な漁業への移行を

支援するよう設計されました。

東南アジアにおける金融包摂強化を目的とした女性東南アジアにおける金融包摂強化を目的とした女性

の生計向上債券の生計向上債券

シンガポールを本拠地とする金融機関であるインパクト・インベストメン

ト・エクスチェンジ（IIX）は最近、マイクロファイナンス機関や支援組織を

通じて、東南アジアの低所得の女性による借り入れや事業開始、持続的な

生計への移行を支援するための資金提供を行う債券を発行しました。こう

いった債券の長期的なメリットには、女性の労働参加や生活水準の向上、

女性や子供の教育やヘルスケアの機会の促進などが挙げられます。

IIXの女性の生計向上債券5は2022年12月に発行され、正式にオレンジ・

ボンドのラベルが付いた最初の債券となりました。オレンジ・ボンド原則は、ジェンダー平等インパクト証券の支

援と促進を目的としています4。オレンジは、SDGsの目標5「ジェンダー平等」を表すアイコンの色です。 

新型コロナ感染症債券、パブリック債券市場におけ新型コロナ感染症債券、パブリック債券市場におけ

る機動的な資金調達を実現る機動的な資金調達を実現

2020年、多くの発行体がパブリック債券市場を活用して、パンデミック

の影響を受けた地域、小規模事業者、そして個人を支援するために資金

を調達しました。パブリック市場において新型コロナに関する救済のた

めに資金を迅速に調達できたことは、新たな予想外の問題に直面した

社会に資金を提供する上で、インパクト債券が徐々に重要な役割を果

たす可能性を示唆しています。

革新的なインパクト取引革新的なインパクト取引

以下のページにあるケース・スタディ*と年表は、パブリック債券市場が、インパクト投資の需要

増加にいかに対応しているかを示しています。 

*Nuveenはこれらの取引に参加しました。
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インパクト債券投資で加速するイノベーション

インパクト債券におけるイノベーションのペースは、この10年間に加速しました。このことは、

多様な新しい取引タイプ*やインパクト債券の世界的な発行の増加にも現れています。

革新的な取引 革新的な取引 

業界の取り組みとマイル 業界の取り組みとマイル 
ストーンストーン

グリーン・ボン

ド原則の発行2

2014 20162013 2015 2017

GSSのラベルの付い

た債券の発行額が

100億ドルを突破

Nuveenの4つのテー

マ全体にまたがる最

初のインパクト報告書

GSSのラベルの付い

た債券の発行額が

1,000億ドルを突破

*Nuveenはこれらの取引に参加しました。

ソーシャル・ボンド

原則とサステナビリ

ティ・ボンドのガイ

ドラインの策定

10 | 債券についての考察 | 2023年3月

論説記事。巻末の重要な開示事項をご参照ください。



新型コロナ感染症

対応債［ケース・ス

タディを参照］

GSSラベル債券の

発行額が1兆ドルを

突破

セーシェル共和国ブルー・

ボンド［ケース・スタディを

参照］

GSSラベル債券の発

行額が2,000億ドル

を突破

最初の米ドル建て

新興市場ソブリン・

グリーン・ボンド

2018 2020 20222019 2021

女性の生計向上債券5
の発行 － 正式にオレ
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