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 インパクト投資は私募債市場が中心となる傾向にあるが、これは公募債市場の資本が
投資家と発行体にもたらし得る潜在力を無視している。

 公募債市場は、流動性が高いことに加え、巨大な規模と厚みがあるため、資産運用会
社が国連の持続可能な開発目標（SDGs）に重要な影響を及ぼす機会を見出すう
えで有用である。

 発行体にとっては、公募債市場は長期的なインパクト目標の達成を補佐すると同時に
日々の事業運営のための資本を調達する上でより厚みのある資本プールへのアクセスを
得られる場所である。
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債券は、従来よりインパクト投資の機会の
源泉として注目されてきました。インパクト投
資とは、投資リターンと並行して、ポジティブ
で測定可能な環境、社会的インパクトを生
み出すことを意図するもので、環境、社会、
ガバナンス（ESG）ファイナンスの延長線
上にある投資行動です。

インパクト投資における投資額や支出額の
内訳をみると、債券は株式や不動産を大
幅に上回っています。しかしながら、これまで
もっぱら私募債が注目されてきました。
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インパクト投資における公募債市場の重要性
規模と多様性が長期的な変化を促す
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インパクト投資家が公募債市場に進出
（図表1）2021年の世界のESG社債発行額は2020年の約2倍に
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2021年9月30日時点。3億米ドル超の社債発行が対象。
出所：ブルームバーグ・ファイナンスL.P.分析はティー・ロウ・プライス。
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...公募債市場は、
インパクト投資を
必要な規模に
拡大させるために
求められる厚みのある
資本を提供できる
でしょう。

公募債市場におけるインパクト投資の機会はより豊富かつ多様に
（図表2）世界のESG社債は、以前よりも幅広いセクターを網羅
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2021年9月30日時点。3億米ドル超の社債発行が対象。
出所：ブルームバーグ・ファイナンスL.P.分析はティー・ロウ・プライス。

2

0
2016 2017 2018 2019 2020

これによって将来性のある企業への幅広く
多様な投資機会をもたらす公募債市場の
潜在力に対する認知が不当に低い状況と
なっています。発行体と投資家は公募債を
対象に含めることで、より多くの機会を見出
し、より多くの債券を発行し、より豊富な流
動性の恩恵を受けられる可能性、ひいては
より大規模で重要なインパクトをもたらすこと
ができるといえます。

世界規模の問題への取り組みに貢献可能
な厚みのある市場

インパクト投資の機会拡大における公募債
市場の潜在性は、ESG関連の投資規模
拡大からも明らかです。近年、ESG重視の
投資戦略が活発となっており、多くの資産
運用会社が、気候変動、貧困、金融包摂
などの地球規模の課題に関わる目標を達
成するためのフレームワークとして認知される
SDGsに沿った投資活動を目指すように
なっています。実際、 2019年の BNP
Paribasの調査によれば、ESG戦略を採用
する運用マネジャーの65％はSDGsに沿っ
た投資フレームワークを用いており、投資先
企業の収益目標をSDGsに連動させている
ケースも散見されます。国連は、SDGsを達
成するために2030年までに年間5兆～7
兆米ドルの投資が必要となると推定してい
ます。

この非常に高い目標の達成は、今後数十
年間における大きな課題となるでしょう。投
資の観点から見ると、公募債市場は、イン
パクト投資を必要な規模に拡大させるため
に求められる資本の厚みを提供できるといえ
ます。2021年1～9月までの世界全体の
ESG債の発行額は、国債と社債の両方に
おいて、2020年の総発行額の2倍以上の
ペースで伸びており、1兆米ドルに達する勢
いです。一方、非公開市場データ・プロバイ
ダーのPreqinによると、私募債投資の運用
資産額は2020年末時点の9,000億米ド
ルをわずかながら割り込んでいます。インパク
ト投資家にとって、ESGラベルが付与された
公募債の加速度的な増加は、将来的にこ
の分野が、特にSDGsを念頭に置いた巨大
な機会を提供する可能性を示唆していると
いえます。

公募債市場はより幅広い機会を提供

公募債市場は、発行額の面で厚みがある
だけでなく、業種の面での幅広さも兼ね備え
ています。ティー・ロウ・プライスの分析によれ
ば、2021年第3四半期のESG社債の発
行額は前期比でやや減少しましたが、前年
同期比では約115％増加しました。これに
対して、国が発行したESG債は約45％増
でした。



投資後のインパクトを生み出す

インパクト投資における公募債市場のもう
一つの重要な優位性として、流動性の高さ
も挙げられます。 公募債市場では、日次
取引価格や出来高によって、発行体と投
資家は公正価格の背景を把握することがで
きます。これは私募債市場では通常不可
能です。さらに公募債市場は、投資家に売
却の機会や流動性を提供するだけでなく、
価値観を同じくする別の投資家に債券を引
き継ぐことが可能です。

SDGsの達成には、投資家、企業、国の投
資コミュニティ全体で膨大な投資と資本支
出を行う必要があります。私募債市場も一
定の役割は果たすでしょうが、目下の課題
の規模を踏まえると、インパクト投資家が重
視すべきなのは公募債市場であると当社は
考えています。公募債市場の幅、厚み、流
動性は、投資家がより幅広いESG投資機
会にアクセスできる環境を提供します。また
発行体にとっては、事業運営と並行して、
長期的なインパクト目標への投資を賄うた
めの資本をもたらす可能性があります。
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社債セクターだけで見ると、ESG債が発行さ
れた業種は過去6年間で倍増し、発行額
は2015年の53億米ドルから2021年1～
9月だけで2,917億米ドル超に増加しまし
た。

公募債市場において注目すべきESG債発
行案件としては、ドイツの自動車大手ダイム
ラーが、気候変動と電気自動車への取り組
み目標達成の資金調達として、3月に12
億ユーロのグリーン債を発行したことが挙げら
れます。最近では、イタリアのエネルギー企
業Eniが同セクター初のサステナビリティ連動
債を発行しました。発行額は総額約10億
ユーロで、カーボン・フットプリントと再生可能
エネルギーへの取り組み目標に連動してい
ます。公募債市場におけるESG債の発行
総額と発行量の増加につれ、セクター、規
模、地域面での投資機会の範囲や幅も拡
大していくと当社は考えています。
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