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１．�はじめに

本稿では、SDGsに関連する債券（SDGs債）へ

投資を行う際の留意点について考察する。本稿の

基本的なメッセージは、SDGs債をはじめとする

グリーンボンドは、真の意味でSDGsなどへ貢献

する債券ではない可能性があるため、これらの債

券に含まれるオプション性に留意し、その価値及

びリスクを適切に評価した上で投資を行うべきと

いうものである。

本稿では、世界銀行が発行したSDGs債（SDGs

世銀債）及びイタリアのEnel社が発行したSDGs 

Linked Bond（SDGsリンク債）を事例として、

SDGs債の問題点について論じる。これらのSDGs

債は、SDGsに関する指数に連動してペイオフが

決まる仕組債であり、SDGsに関連したファイナ
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　SDGs世銀債は、理論価格は発行価格よりも大幅に低く（森平ほか［2018b］）、Enel社の発行したSDGsリン
ク債も、投資家がEnel社に与えているリアルオプションの価値が発行価格に適切に織り込まれておらず、両者と
もに発行体が有利に発行している可能性が高い。SDGsを達成する誘因を企業に与える債券の発行など、SDGs
を真の意味で達成するファイナンススキームの構築には、コベナンツ条項の規定や企業のSDGsに対する貢献度
を測定する指数の充実が必要である。
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