
2018年1月

ESGと債券投資～世界の最新動向について



世界銀行の歴史

1944 2019

欧州における戦後
復興を主たる目的
に1944年に設立。

フランス政府に対して
初の融資を実行。日本
に対しては31件のプロ
ジェクト融資を実行。

1960年代には、融
資目的が戦後復興
から貧困撲滅に。

保健・教育・衛生・
環境等、大型インフ
ラ以外のプロジェク
ト融資が増加。

1,800億米ドル相当
のプロジェクト融
資を80ヶ国に供与。

世界銀行は、気候変動・ジェンダー・紛争といった世界の新たな問
題に対処し、持続可能な社会を実現すべく努力を続けています。
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世銀債を支える投資家層
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発行形態

世銀債の魅力

70年超の
発行実績

高い信用力
と安全性

開発途上国を支援
する社会的使命

変革への挑戦



資本市場における世銀債の足跡

201720152007 2011

グリーンボンド
累積発行額が100
億ドルを突破

ECO3+ Bonds 

(オランダ)
Index Linked Notes 
米国投資家の地球温暖化
に対する関心を高める世
銀債 (Wells Fargo)

世界銀行

サステナブル・デベ
ロップメント・ボンド
のコンセプトを導入

Green Growth Bonds 
株価連動債（アジア、欧
州、米国で販売）BNP 
Paribas 

モーニングスターが、
新興国市場インフラ
インデックスを発表

2005

SRIに焦点を当てた世
銀債を欧州個人投資家
に販売(La Banque 
Postale)

2006 ワクチン債
(IFFIm)

2018~

女性と子供への支
援を焦点を当てた
サステナブル・デ
ベロップメント・
ボンドを発行

初のイスラム金融
フォーマットのSRI
債券を発行

途上国の地震リ
スクに対処する
キャットボンド
を発行

イタリア：SRI/ESG に
焦点を当てら新興国通貨
建世銀債販売プログラム
(Borsa Italiana)

海洋環境問題に焦
点を当てたサステ
ナブル・デベロッ
プメント・ボンド
を発行

食品ロスと食糧は気
に焦点を当てたサス
テナブル・デベロッ
プメント・ボンドを
発行

UBSが
Development 
Bank Bond 
Indexを発表

日興AMと「世界銀行
グリーンファンド」を
共同開発

初の排出権連動世銀債
「クールボンド」
を大和証券と共同開発

2008史上初の
グリーンボンド
を発行

初のキャットボンド
を発行

カリブ海の16か国の
地震とハリケーンの
災害を補償。

国連が保有する排出権
を管理するアダプテー
ションファンドを稼働

世界銀行感染症ボンド
を発行

「国連持続可能な開発目標」
を支援する新たな世銀債

期間15年と20年の株式イン
デックス連動債券 (フラン
ス・イタリアで販売)

史上初のショーグン
グリーンボンドを発行

IDA（国際開発協
会）が初の債券を
発行



持続可能な国際資本市場の確立を目指して：

✓ 世界銀行とGPIFの共同研究レポート第一弾。

✓ ESGデータ、リサーチ、報告書を整理。

✓ 新興国企業分析に世銀グループが活用している
ESG分析手法。

✓ 持続可能な社会を支える金融商品（債券）と資本市
場のさらなる発展に期待。

債券投資がもたらす社会的インパ
クトと、それを支える投資を持続
可能なものとすべく、世界銀行は
グリーンボンド原則とソーシャル
ボンド原則のメンバーとして、債
券発行体と投資家のための各種指
針策定を主導しています。

「債券投資への環境・社会・ガバナンス(ESG）要素の統合」
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https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2018/04/19/environmental-social-and-governance-factors-can-be-material-risks-for-fixed-income-investors-finds-world-bank-group-and-gpif-report
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共同研究の概要

▪ ESG要素を、債券投資の意思決定にいかに反映させるかについての共同
研究。

▪多数の市場参加者への聞き取り調査を実施。
▪様々な文献を包括的にレビュー
▪ 2018年4月の世界銀行春季会合において、その時点での研究成果を公表。

▪世界銀行は持続可能な社会を実現する投資とインパクト投資を先導する存
在。

▪これらは「極度の貧困の終結」と「繁栄の共有」という世界銀行の二大目
標達成に不可欠。

▪世界の金融システム全体が果たすべき役割があるものと確信。
▪「持続可能な社会の実現」を他の様々な業務においても常に意識
することで、限られたリソースを包括的かつ持続可能な形で活用
する。
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学術的調査から分かってきたこと

ESG要素を投資に取
り入れたら、本当に
金融収入は犠牲にな
るのか？

ESG要素は、債券
発行体の信用リス
クにも深く関係し
ている。

学術的見地からの調査により…
…ESGを投資に組み入れる必要性に理
論的根拠があることが分かってきた。



学術的調査から分かってきたこと

• 多くの研究グループが、ESGと金融指標の相関関係について調
査を行っている。

• これまではほとんどの研究が、ESGと株式のパフォーマンスを分
析したもの (Dimson et at. 2013 summary)。

• GPIFとの共同レポート発表以降、債券とESGに関する研究成果
が増加。

• (Friede et al. 2015) –2,200の事例を検証

• 90% の事例は、少なくともESG実践度と企業業績に負の相関
関係は無かった。

• 36件の債券投資の事例では、2/3に正の相関関係があり、残り
は中立的あるいは不明瞭という程度であった。
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社債
• 2016年のバークレーズ調査によると、米国の投資適格格付けの社債のパフォーマンス
にガバナンス（G)要素は大きな影響があった一方、ソーシャル（S)要素との関連は観
察できず。

• 2017年のエルメスの独自指標のESGリスク-QESGスコアが最低水準だとCDSが最大
に。

• 2016年のインサイトと2017年のアリアンツの調査によると、倫理水準が低い社債を
排除しても社債の長期パフォーマンスの改善は見られなかった。一方、さらに項目を
絞り込めば相関関係が見られた可能性あり。

• 2010年のバウアー／ハーンの調査では、環境要素（E) 要素と社債金利／企業信用格
付と相関関係が見られた。

• 2017年のOikonomou et al / 2015年のHsu + Changの調査では、CSRと社債スプ
レッド／信用格付けに相関関係が見られた。

• 2017年のAmirasiani et al によると2008-2009年には、CSR実践度と社債スプレッド
には相関関係が見られたものの、2005-2013年のスパンでは確認できず。

• 多くの専門紙は、ESG要素が債券の価格形成に反映されていないとしている。

• 2017年、Cantino et al によれば、ESGと資本コストの相関関係を支持する層もある
が、債券（借入金利）との相関関係は観察できず。
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ソブリン債

• Capelle-Blanchard et al. (2017年)： OECD諸国でESGを実践している国は、デフォ
ルトリスクも低く、自らが資金調達する際の金利も低い傾向がある。 G、S、Eの順。

• Allianz (2017年)： ESGリスク要素はソブリンの信用格付けに完全には反映されてい
ない。

• Sustainalytics (2017年)： ESG要素とソブリン信用格付けには正の相関関係がある。

• Lazard (2017年)：ESGの普及度とソブリン信用格付けには強い相関関係が見られる。

• Union Investments (2014年)： 贈賄度とソブリンデフォルトの数には相関関係が見
られる。

• Qian (2012年)：強い組織であるほどソブリンデフォルトが少ない。

• Choi + Hashimoto (2017年)：IMFのData Standards Initiativesと新興国ソブリン
債のスプレッドには相関関係が見られる。
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Finance
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for Reconstruction 
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国連の責任投資原則ー最近の動向

• 学会・金融市場調査関係者ともに、ESG 要素と信用リスクの明確
な相関関係があるとの見解。

• 殆どの学術的研究は信用格付けを基に信用リスクを分析。ごく一
部の研究は、CDS等、別の指標・指数を活用。

• 一部に、特に投資適格の社債のデフォルトとG要素の正の相関性、
E要素との負の相関性、そしてS要素は把握困難との分析もあった。

• 学術的研究では、ESG要素とソブリン信用力を結びつける研究は
減少傾向。代わりに、ESG要素のマクロ経済動向と潜在成長率へ
の影響力についての実証が進んでいる。これらは将来のソブリン
信用格付けに影響あり。
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注意点

•殆どのESG研究・調査は過去のデータを分析。データの持
続性は約束されていない。

•リサーチ毎にバイアスがある可能性。

• ESGと債券投資の研究数はまだ極めて少ない。その殆どが、
信用リスクの分析ESG度も勘案する研究に集中している。

• ESG要素 + 市場リスク、インフレ、流動性、その他リスク
の包括的分析は殆ど無い。

•経済の構造、市場、そして政策も随時変化している。投資家
はこうした足元の変化も投資の意思決定に組み入れなければ
ならない。

•投資家は現時点では自らの分析や考えもこれら分析に加味し
なければならない。
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ESG要素の分析が投資意思決定に重要との認識は拡大しているが、
実際にESG要素を組み込んだ投資を実行するのは容易ではない。

現状の課題

Breakdown ESG components

Institution E S G
Climate change and carbon 

emissions

Customer satisfaction Board composition

Air and water pollution Data protection and privacy Audit committee structure

Biodiversity Gender diversity Bribery and corruption

Deforestation Employee engagement Executive compensation

Energy efficiency Community relations Lobbying

Waste management Human rights Political contributions

Water scarcity Labor standards Whistleblower schemes

Carbon emissions Labor management Corporate governance

Energy efficiency Diversity and discrimination Business ethics

Natural resource use Working conditions Anti-competitive practices

Hazardous waste management Employee safety Corruption and instability

Recycle material use Product safety Anti-bribery policy

Clean technology Fair trade products Anti-money laundering policy

Green buildings Advertising ethics Compensation disclosure

Biodiversity programs Human rights policy Gender diversity of board

Carbon intensity Demographics Institutional strength

Water stress Education and human capital Corruption 

Energy resources and 

management

Health levels Regime stability

Natural disasters Political and press freedoms Rule of low

Biocapacity and ecosystem 

quality

Human rights Financial reporting

Pollution Labor standards Regulatory effectiveness

Biodiversity Social exclusion Adherence to conventions

Agriculture Income inequality International relations

▪ 一口にESGと言っても人
によって様々な定義があり
（特にSソーシャルは）、
結果、実行方法や理論が乱
立している。

▪ ESGのデータ、特に企業の
ESGへの取組状況を示すデー
タは年々整備されており、衛
星やAIを活用したデータ等、
これまでに無かったデータの
活用も可能になってきてる。
しかしながら、全体としては
まだまだデータ不足。

▪ ESG投資を実践するため
の金融商品が不足。



商品開発

国際開発金融機関が発行する債券

(例：世界銀行サステナブルデベロップ
メントボンド）や新たな金融商品。

フレームワーク

▪ IFC：企業を分析対象としたESGメ
ソドロジー

▪ グリーンボンドプリンシパルやサス
テナブルボンドプリンシパル

データ

• 新興国企業のためのガバナンス
ツール

▪ ソブリン債分析のためのESG衛星
データ
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▪ Labelled bonds

o Discussion on labeled bonds

ESG債券ポートフォリオ構築を先導するために
世界銀行ができることは？



世界銀行グリーンボンド

➢ グリーンボンド⇒民間資本市場の潤沢な資金
を活用

➢ 投資家の皆様からお預かりした資金

⇒様々なグリーンプロジェクトへの融資

➢ ２００８年、初のグリーンボンドを発行

➢ これまでに総額130億米ドル相当のグリーボ
ンドを発行（150銘柄、20通貨）。

➢ 目標 ⇒開発途上国の貧困削減と温暖化ガス
削減の両立。

地球温暖化問題⇒開発途上国の人々にとって、より深刻な問題



10 Years of Green Bonds

http://www.worldbank.org/en/news/feature/2018/11/27/from-evolution-to-revolution-10-years-of-green-bonds



グリーンボンドに数多くの日本の機関投資家が投資。

世界に先行してグリーンボンドに投資
＜日本の機関投資家：2010年～2012年＞



データ: ブルームバーグとその他一般に入手可能なデータを集計

単位：10億米ドル相当

グリーンボンド市場の拡大
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エネルギー関連企業

一般企業・銀行

政府系機関

国際開発金融機関

世界銀行 (IBRD)

これまでに世界銀行は総額１２６億米ドル相当
のグリーボンドを発行（150銘柄、20通貨）



社会貢献を重視する投資の拡大
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•世界銀行の活動とSDGs

CLIMATE ACTION PLAN INCLUDES 
30+ GIGAWATTS OF RENEWABLE 

ENERGY; EARLY WARNING 
SYSTEMS FOR 100+ MILLION 

PEOPLE; 
AND CLIMATE-SMART 

AGRICULTURE INVESTMENT 
PLANS FOR 40+ COUNTRIES

LAUNCHED FACILITY TO 
PROVIDE  $800 MILLION IN 

CONCESSIONAL LOANS
TO REFUGEE AND HOST 

COMMUNITIES

LAUNCHED  PANDEMIC 
EMERGENCY FINANCING 

FACILITY THAT WILL RELEASE UP 
TO 

$500 MILLION QUICKLY WHERE 
OUTBREAKS OCCUR TO 
PREVENT PANDEMICS

PROVIDE $2.5 BILLION OVER 
FIVE YEARS IN EDUCATION 

PROGRAMS THAT WILL 
DIRECTLY BENEFIT ADOLESCENT 

GIRLS.

出典：国際連合、世界銀行年次報告書

持続可能な途上国支援のための債券

• 事例：世界銀行の活動が連携する４つのSDGs



女性や幼児の健康や栄養状態の改善

資金ギャップの解消: 世界銀行とグローバル・ファイナン
シング・ファシリティ（GFF）は、女性と子供へのエンパ
ワメントに力を注いでいる開発途上国に対して、資金調達
コストを下げるために協力しています。

本パートナーシップのインパクト: 世界銀行は総額20億米
ドル相当の8回に及ぶ世銀債を発行しました。欧州や日本
の機関投資家及び個人投資家がこの取り組みの認識を高め
る重要な役割を果たしました。

発行概要

発行体: 世界銀行 (国際復興開発銀行-IBRD)

発行体格付け: Aaa/AAA

発行総額: 20億米ドル相当

償還期間: 3 年, 5年, 10年

通貨: BRL, CAD, INR, MXN

資金使途: 途上国の持続可能な開発を支えるプロジェ
クト融資
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世界的な海洋汚染問題の解決への支援
世界銀行サステナブル・デベロップメント・ボンド

海は人類が存続に必要する酸素の半
分を供給しています。海は全ての生
き物にとって極めて重要な生態系の
一部です。しかしながら、その僅か
2%しか 厳密な保全の対象になって
いません。

生態系の破壊、水産資源の減少、および汚染（不適
切なプラスチック廃棄等）。水温の上昇や温暖化ガ
ス排出は、海面上昇・海洋酸性化・サンゴの白化現
象・異常気象等の原因となっています。

人類にとっての脅威：



水 & 海洋環境問題に焦点を当てた世銀債

13

人々の問題認識を高める債券: 

世界銀行の水や海洋資源の保全と持続可能な利
用を目指すプロジェクトを含む世界銀行の戦略的
な開発を支援

水資源管理の向上のための投資: 

安全な水や上下水道の普及や海洋資源保護など
目指す、持続可能な開発目標（ＳＤＧｓ）への貢献

発行概要

発行体: 世界銀行 (国際復興開発銀行-IBRD)

発行体格付け: Aaa/AAA

発行総額: 10億米ドル相当

償還期間: 1 year, 2 years, 3 years, 4 years, 5 years, 10 

years, 13 years, 15 years, 20 years, 43 years

通貨: AUD, EUR, IDR, INR, KZT, MXN, NZD, SEK, 

USD

資金使途: 途上国の持続可能な開発を支えるプロジェクト融資



世界では8億人以上の人々が飢えに苦しんでいます。

食品ロスと廃棄問題

一方、全世界で生産される食品の3分の1に相当する13億トンが
食品ロス等で無駄になっています。

その経済的損失は年間約1兆ドルとされています。

食品破棄等で排出される温暖
化ガスは、世界総排出量の8%
に相当国別排出量では第3位
に相当

全世界農業用水総量
の25％相当の水が無
駄に

食品廃棄物等の総量は、
中国全土の面積と同じ９
億６千万ヘクタールの耕
地の生産量に相当

8% 25% 9.6億
© World Bank



• 生産からの流通までの過
程（サプライチェーン）にお
ける食品の量的及び質的
減少のこと

事例:
不適切な管理や予期せぬ天
候による害虫の発生や腐敗、
脆弱な施設やインフラ、規制
など原因による食料の損失

食品ロスと食品廃棄とは？

経済的価値がなくなったりし
て、廃棄される食品のこと。
食品ロスの一部

事例:
需要を超える大量生産または大
量注文による食品廃棄

Source: Boston Consulting Group, 2018. 

食品
ロス

食品
廃棄



• 食品ロスは、開発途上国で生産から流通までの過程（サプライチェーン）で多く発生し
ており、食品廃棄の大部分は、先進国や都市化が進む国々の消費段階で発生してい
ます。

食品ロスと食品廃棄は世界的な問題

Source: World Resources Institute, 2015. 

アジア
先進工業地域

25%

ヨーロッパ

22%

北アメリカ・
オセアニア

42%

北アフリカ,
西・中央アジア

19%

ラテンアメリカ
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社会貢献を重視する投資の拡大
サステナブル・ディベロップメント・ボンドは、世界銀行が開発途上
国で取り組む様々な分野の開発支援プロジェクトを支えています。

近年では、特定の分野や世界的な課題に対する世銀の取り組みやプロ
ジェクト事例を特集した販売も増えています。

世界銀行は、世銀の取り組みを紹介し、世界的な問題に対する人々の
意識を高める取り組みも行っています。



世界銀行感染症債
＜感染症拡大に対処する史上初の債券＞



世界銀行感染症債 起債概要

• Aトランシェ Bトランシェ

発行体: 世界銀行（国際復興開発銀行） 世界銀行（国際復興開発銀行）

条件決定日: 2017年6月28日 2017年6月28日

額面（大災害債券部分)** 2億2,500万米ドル 9,500万米ドル

決済日: 2017年7月7日 2017年7月7日

償還予定日: 2020年7月15日。但し一部または
全額が最長でさらに1年延長とな
る可能性あり。

2020年7月15日。但し一部または全額
が最長でさらに1年延長となる可能性
あり。

発行価格: 100% 100%

金利: 6か月米ドルLIBOR +6.50% 6か月米ドルLIBOR +11.10%

対象となる感染症: インフルエンザ, コロナウィルス フィロウィルス, コロナウィルス、
ラッサ熱, リフトバレー熱、クリミ
ア・コンゴ出血熱

償還額: 感染症の大流行が発生した場合は、
投資元本が保険金支払いに使われ
るため、満額償還しない。

感染症の大流行が発生した場合は、投
資元本が保険金支払いに使われるため、
満額償還しない。



持続可能な社会を実現する投資への道筋を

EUROPE

✓ SDG Equity index-linked 
bonds

✓ ECO3+ Bonds

✓ Green Growth Bonds

✓ SRI/ESG Emerging 
Market Currency 
Program 

JAPAN

✓ クールボンド

✓ ワールドサポー
ターファンド

✓ 世界銀行グリーン
ファンド

UNITED STATES

✓ Green Growth Bonds

✓ Index Linked Notes for 
Climate Awareness

✓ Nikko World Bank 
Green Fund

CANADA

✓ Women’s and Girls’ 
Empowerment Awareness
Bond

HONG KONG

✓ Green Growth 
Bonds

SINGAPORE

✓ Green Growth 
Bonds

 2008年: 世界銀行が初めての「グリーンボン
ド」を発行し、財務内容以外の情報開示とイ
ンパクトレポートの標準化を先導。その後の
社会貢献債全般の模範とされる。

 今日: 世界銀行は、持続可能な社会の実現を
支える金融商品を世界各国の資本市場に提供。



インパクトレポート

プロジェクト毎の明細: 
http://www.worldbank.org/projects

プロジェクトの概要レポート: 
http://treasury.worldbank.org/cmd/htm/MoreGreenProjects.html

年次レポート : 
http://treasury.worldbank.org/cmd/htm/WorldBankGreenBondNewslette

rs.html and http://treasury.worldbank.org/cmd/htm/World-Bank-

Investor-Newsletters.html

インパクトレポート:
http://treasury.worldbank.org/cmd/pdf/
WorldBankGreenBondImpactReport.pdf

1 2
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様々な段階での進捗状況を投資家に報告

持続可能な途上国支援のための債券

http://treasury.worldbank.org/cmd/htm/WorldBankGreenBondNewsletters.html


2000年に世界銀行入行。本邦資本市場における投
資家へのIR活動全般を管轄、個別起債案件や新型
世銀債の発行に関する各種サービス提供を行って
いる。

世銀入行前は、東京銀行（現：三菱UFJ銀行）にて
、米国債トレード・本邦企業の欧州市場での起債
支援・社債管理会社業務・米国私募債引受業務等
を手がけた。

1989年に一橋大学を卒業。在学中はノルディック
・スキー複合競技に取り組み、1988年と1989年の
全日本学生スキー選手権大会にてジャンプと複合
で合計三回入賞。

著書等：「戦後復興秘録」（共著、日本経済新聞社）、「サステナブルファイナンス
の時代―ESG/SDGsと債券市場」（寄稿、きんざい）、「世界初、ブロックチェーン
を活用した世銀の債券発行スキーム（寄稿、週刊金融財政事情）、40 Years of 
World Bank Bonds in Japan (Euromoney Magazine)

有馬良行
世界銀行財務局 駐日代表／Lead Financial Officer


