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要旨 

責任投資原則（PRI）への投資家の同意、「持続可能な開発目標（SDGs）」などの影響を

経て、投資家たちは企業に社会的責任のある行動を求めるようになった。この流れを受け、

企業は利潤の最大化だけでなく、自らの活動に起因する、人々からの社会環境面の要求に

応える負荷を負うことになった（Wang, 2022）。加えて、気候変動、環境汚染、そして温

室効果ガスに纏わる諸問題が喫緊の課題となっていることからも、各企業は環境に配慮し

た経営を行うようになっている（Petitjean, 2019）。こうした変化により、環境に良い影

響を与える投資に資金を提供する「グリーン投資」が盛んに行われるようになった。 

グリーン投資には、環境関連株に投資をする方法と環境関連債を購入する方法がある。

その中でも環境関連債の 1つであるグリーンボンドは資金用途が明確であり、グリーン投

資の他の方法と比べて確実な環境改善効果が見込める。しかし、日本におけるグリーンボン

ドの発行残高は世界の国々と比べても低い。その理由としては、（1）事業の「グリーン性」を担保

するための外部レビュー費用、（2）発行数が少ないことによる流動性プレミアム分の金利負担、の

存在により資金調達コストが普通社債よりも高くなる点が挙げられる。更に、先行する海外では、

グリーンボンドへの投資需要の急速な高まりにより、（3）グリーンボンドの金利が通常社債

を下回るグリーニアムが発生しており、資金調達コストを比較的問題視する必要が少ない。したが

って、日本でグリーンボンドの発行を促進するためには、資金調達コストが問題にならないほど、

投資家の需要を高めることが重要であると考えられる。 

日本におけるグリーンボンドの先行研究は乏しく、グリーンボンドの環境改善効果や、

グリーニアムの発生状況などを研究した論文は世界的にも多くない。その数少ない研究を

見ても、例えば Flammer (2019)は、企業のグリーンボンド発行の環境改善効果を研究した

が、分析に公的企業のみのデータを用いているため、経済全体を議論することができない。

また、内閣府（2022）は日本でグリーニアムが発生していないことを示しているが、債券

の残存年数の差が 1か月のものを同一の残存年数とみなしている点や、ある特定 1 日のデ

ータしか用いていないなどの点で不十分である。 

そこで本稿では（1）グリーンボンドの発行は本当に企業の環境改善に貢献しているの

か、（2）日本のグリーンボンド市場においてグリーニアムが生じているのか、を問題意識
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として分析を行う。その上で、この分析結果に基づき、グリーンボンドの発行の促進に向

けた政策の提言を行う。 

本稿の構成は次の通りである。第 1章では現状分析として、グリーンボンドが注目され

るようになった背景と投資が環境改善に直接つながるという観点からグリーンボンドが他

のグリーンファイナンスより優れている点を説明する。また、海外と比べて日本でグリー

ンボンドの発行が進んでいない要因と政府の発行促進政策の問題点を述べる。第 2章では、

本研究の問題意識である、（1）グリーンボンドの発行は本当に企業の環境改善に貢献して

いるのか、（2）日本のグリーンボンド市場においてグリーニアムが生じているのか、につ

いての先行研究をまとめる。この先行研究を踏まえると、本研究の独自性・新規性は、（ア）

日本の民間企業を分析の対象として、グリーンボンドの効果を分析した初めての研究であ

る、（イ）日本のグリーンボンド市場でグリーニアムの発生の有無を複数時点で分析した

初めての研究、の 2点であるといえる。 

第 3章では、2つの問題意識に応じる、2つの分析を行う。分析 1 では 181 社のクロスセ

ッションデータを用いた因果推論により、グリーンボンドの定量的な効果を検証する。分

析 2 ではグリーンボンドと普通社債に分けて、残存年数別の流通利回りの差異を分析する。

これらの結果、分析 1 ではグリーンボンドの発行が日本の民間企業の環境スコアを優位に

上昇させるという仮説が支持され、分析 2 では日本でグリーニアムが発生していないとい

う仮説が採択された。 

第 4章では、これらの分析結果を踏まえて、グリーンボンド発行促進のための政策提言

を短期・長期別に行った。具体的には、短期的な政策として、グリーンボンドの資金調達

コストを普通社債と同等にすることを目指し、日銀によるグリーンボンド買取オペとグリ

ーンボンド発行コストに対する補助の拡充・継続を提案した。また長期的な政策としては、

グリーニアムの発生を目指し、個人投資家向けのグリーン金融教育とグリーン投資手法の

拡充を提案した。こうした一連の政策の実施により、日本においてもグリーニアムが発生

しグリーンボンドの発行が活発になることが期待される。 

第 5章では本稿の貢献と結論を簡単にまとめ、残された課題を論じる。 
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第 1章 現状分析・問題分析 

1. グリーン投資とその問題 

1.1. グリーン投資の背景と現状 

2006年の「国連イニシアティブ」で示された国連責任投資原則（PRI）2への投資家の同意、2015年の国連持続

可能な開発サミットで採択された「持続可能な開発のための2030アジェンダ」に掲げられている「持続可能な

開発目標（SDGs）」などの影響を経て、投資家たちは、企業に社会的責任を求めるようになった。元来、企業に

とって社会的課題への取り組みは自発的であるのが一般的であったが、これが社会からの要求に応える、受動的

なものへと変化したのである。この変化により、財務の健全化、利益の最大化といった株式保有者のみに向けら

れていた企業の経営方針が、現在では顧客、消費者、共同体などを含めた全利害関係者に向けられることになっ

た。つまり、企業は利潤を最大化させることだけではなく、企業の活動から発生する社会、環境面において人々

からの要求に応えるための負荷を負うことになったのである（Wang, 2022）。 

こうした動きに加え、近年では、国際的には国連気候変動枠組条約（UNFCCC）による「パリ協定」3、国内では

日本政府が発表した「2050年カーボンニュートラル」4、更に民間部門では「気候関連財務情報開示タスクフォ

ース（TCFD）」5の設置などの諸施策が注目を集めている。また、気候変動、環境汚染、そして温室効果ガス排出

が増々 喫緊の課題となっていることから、各企業は環境に配慮した経営を行うようになっている（Petitjean, 

2019）。 

こうした環境変化を受け、空気や水・土の汚染除去、温室効果ガス排出量削減、エネルギー効率改善、再生可

能エネルギー事業への投資など、環境に良い効果を与える投資への資金提供をする「グリーン投資」が盛ん

に行われるようになった。 

 

                             
2 国連責任投資原則（PRI：Principle for responsible investment）とは環境・社会・ガバナンスの要因を投資決定やアクティブ・オーナーシップに組み込

むための戦略及び慣行である（PGIM Japan）。 
3 2015年12月、フランスのパリで開催された第21回国連気候変動枠組条約締約国会議で採択された、2020年以降の温室効果ガス排出削減等のための国際枠

組みである（外務省）。 
4 日本政府が2020年10月に宣言した、2050年までに温室効果ガスの排出を全体としてゼロにするという目標である（環境省脱炭素ポータル）。 
5 気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD: Task Force on Climate – related Financial Disclosure）とは、金融安定理事会が設置した、企業に対して

気候変動がもたらすリスク及び機械の財務的影響を把握し、開示することを提言している枠組みである（日本証券業協会）。 
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1.2. グリーン投資の手段と資金使途 

グリーン投資を行う方法には、環境関連株を通じて企業に投資する方法（以下、環境株式投資とする）と、環

境関連債の購入を通じて企業に資金提供をする方法がある（表1）。 

環境株式投資を行う場合は、非財務情報などを参考にして環境に対する評価の高い企業の株や、そうした企業

の株で構成される投資信託・ファンド6を購入することになる。しかしこの場合、投資家が環境保護の観点から

評価の高い企業の株を購入しようと、金融機関が販売しているファンドを購入しようと、企業側からみれば利用

使途が指定されない資金が増えただけであり、環境改善プロジェクトに資金を充当する義務はない。また、ガイ

ドラインによる制限や第3者による承認、監査も無いため、調達した資金のうちどれほどがグリーン投資と

して提供された資金なのかを外部から把握することも困難である。グリーン投資が盛んに

なった背景を考えると、環境改善に直接つながる投資を進めることは重要であるといえる。

この観点から、資金使途が不明確であることは、近年注目されているグリーンウォッシュ7の原

因にもなり、これは憂慮すべきことである。 

また、債券を通じたグリーン投資にも同様の問題が発生する。環境関連債にはグリーンボンド、サステナビリ

ティボンド、サステナビリティ・リンクボンド、トランジションボンド等の種類がある。これらは目的に応じて

分けられ、資金の使途・管理方法やガイドラインの内容なども統一されていない（表1）。例えば、サステナビ

リティ・リンクボンドやトランジションサステナビリティ・リンクボンド途を明確に示さなくても良い場合があ

り、環境関連債ならどれでも調達資金が環境目的に利用されるというわけではない。そのため、ここにもグリー

ンウォッシュの可能性が生じる。これに対し、グリーンボンドとサステナビリティボンドは資金用途を明確に示

すことが発行の条件となっており、資金使途の面で他の環境関連債より望ましいものといえる。しかし、後者の

サステナビリティボンドは発行できるのが初期投資かリファイナンスのみに限定されるため、継続して利用す

ることができない。また、資金使途は環境だけでなく社会貢献的なプロジェクトにも利用可能であり、その目的

が環境改善に限定されているとはいえない。以上を踏まえると、環境改善設備投資として最も直接的に環境改善

効果が見込めるのは、グリーンボンドだけであるといえる。 

  

                             
6 ファンドとは、複数の投資家から集めた資金を1つにまとめ、運用機関が株式や債券などに投資・運用し、その投資額に応じて分配金が配られる仕組みの金

融商品のことである（投資信託協会, 2022）。 
7 企業が環境に関して、自分たちに都合の良い情報だけを開示し、都合の悪い情報は隠すこと（Lyon and Maxwell, 2011） 
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表 1：グリーン投資の方法 

 

（環境省 グリーンファイナンスポータル運営事務局、環境省より筆者作成） 

 

2. グリーンボンドとは何か8 

2.1. グリーンボンドの定義 

ここではグリーンボンドについて詳しく説明する。国際資本市場協会（ICMA）のガイドラインによると、グリ

ーンボンドは「Green Bonds are any type of bond instrument where the proceeds will be exclusively 

applied to finance or re-finance, in part or in full, new and/or existing eligible Green Projects」

と定義付けられており、「新規または既存の的確な環境に優しいプロジェクトの一部、または全ての資金調達、

再調達のために充当される債券」だということが確認できる。定義にあるこの「的確な環境に優しいプロジェク

ト」とは環境省が提示している「グリーンボンドガイドライン」9によって決められており、主に以下の表2の

ものが該当する。また、グリーンボンドは通常の債券同様に定期的な利払いが伴い、満期には元本を返済する。 

グリ―ンボンドの主な発行体は主に（1）自らが実施するグリーンプロジェクトの資金を調達する一般事業者

（グリーンプロジェクトのみを行うSPC10を含む）、（2）グリーンプロジェクトに対する投資を行う金融機関、

（3）グリーンプロジェクトにかかる資金を調達する地方自治体、の３つである。 

                             
8 本節の内容は主に（環境省 グリーンファイナンスポータルa）に依拠している。 
9 環境改善効果に関する信頼性や、グリーンボンドの普及を目的として作成された。グリーンボンドの発行に伴い、発行体はこのガイドラインに従い発行の計

画を立てることとなる。 
10 SPC：Special Purpose Companyの略。特定の資産を担保にした証券の発行など、限定された目的のために設立された法人のことを指す。 
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表2：グリーンボンドで行うプロジェクト 

 

（国際資本市場協会（ICMA）より筆者作成) 

 

2.2. グリーンボンドの発行手順 

グリーンボンドは発行から償還までには様々 な手続きが必要とされる。そのプロセスは以下の図 1 の①～⑦

のような流れで進められる（環境省 グリーンファイナンスポータルb）。また、具体的な発行手順については

表3に記載されている通りである。この発行手順はグリーンボンドガイドラインによって示され、発行体はこれ

に従うことが求められる。 

まず、グリーンボンド（以下の図中ではGB）の発行体は調達資金の充当プロジェクトの範囲、評価・選定プロ

セスや、調達資金の管理方法・レポーティング方法を決める。また、見込まれる環境改善効果の策定を行う。そ

の後、必要に応じて外部機関によるレビューの付与が行われ、グリーンボンドは発行される。発行後はプロジェ

クトに投資し、調達資金の追跡管理も行う。また、年次報告、環境改善効果の測定、投資家へのレポーティング

を行う必要があり、その際必要に応じて再び外部機関によるレビューの取得を行う。 
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図1：グリーンボンド発行フロー 

 

（環境省 グリーンファイナンスポータルb筆者作成） 

 

表3：グリーンボンドの発行手順 

 

（環境省 グリーンファイナンスポータルbより筆者作成） 
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2.3. グリーンボンドを発行するメリット 

投資家の環境意識の高まりから始まったグリーン投資・グリーンボンドであるが、発行企業にとっても以下の

ようなメリットが存在する（環境省 グリーンファイナンスポータルa）。 

（1）グリーンボンドを発行し、環境に配慮したプロジェクトに取り組んでいることで、中長期的な環境に対す

る評価を受け、企業価値の向上に寄与する。 

（2）グリーンボンドを通じて、企業等の組織内の持続可能な戦略、リスクマネジメント、ガバナンスの体制整

備につながる。 

（3）新たな投資家との関係構築による資金調達基盤を強化できる。 

（4）希望した条件の下で、金融機関から融資を受けられない場合であっても、その事業に精通した投資家から、

比較的好条件で資金を調達することができる。 

2.4. グリーンボンド発行の現状 

図2にあるように、国内におけるグリーンボンドの発行額・発行件数はともに2014年以降増加している。

2020年には年間の発行額が1兆円を突破し、2021年ではさらに1.8兆円を超えている。 

 

図2：日本におけるグリーンボンドの発行状況 

 

（環境省 グリーンファイナンスポータルより筆者作成） 
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図3からわかるように、日本国内でのグリーンボンドの発行額・発行件数は急激に上昇しているものの、日

本のグリーンボンド発行残高はアメリカの約10分の1、ドイツの5分の1であり、経済規模で見るならば先進

国としてはかなり少ないだろう。 

 

図3：国別グリーンボンド発行残高 

 

（Statista「Cumulative value of green bonds issued worldwide between 2014-2021, by countries」より

筆者作成） 

2.5. グリーンボンドの資金調達コスト 

日本でのグリーンボンド発行残高が低いことは、資金調達コストが高いからである。その理由としては、（1）

事業の「グリーン性」を担保するための外部レビュー費用及びコンサルティング費用（追加費用）、（2）発行

数が少ないことによる流動性プレミアム分の金利上昇、の2点が挙げられる。 

（1）について森・清水 (2019)は、日本でのグリーンボンド発行における発行体側の課題の1つとして、外部

レビュー等の際の追加費用が存在することをアンケートベースでの調査により明らかにした。この点は、相馬

（2022）でも指摘されている。また、（2）については、第８回証券業界におけるSDGsの推進に関する懇談会に

おいて、年金積立金管理運用独立行政法人（以下、GPIF）の元理事、水野弘道氏は、グリーンボンドについて「普

通社債に比べて流動性が低く、投資家はコストを払う必要がある」と述べている 。 

したがって、普通社債（Strait Bond: SB）とグリーンボンド（Green Bond: GB）の資金調達コストの関係は

以下のように表される。 

SB の資金調達コスト＝ 𝛼(𝑋)  

GB の資金調達コスト＝𝛼(𝑌) + 𝛽(𝑌) + 𝜌)(𝑌) 
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ここで、𝑋, 𝑌はそれぞれの社債の発行額を示しており、αは、社債募集時の広告宣伝費・

金融機関や証券会社の取扱手数料などの普通社債発行コストを示し、βは、グリーンボン

ドの「グリーン性」を証明するために、そのグリーンボンドがグリーンボンドガイドライ

ンなどの一定の基準をクリアしているかを外部機関に承認してもらうための追加費用を示

している。さらに、𝜌)は、流動性プレミアムを示している。このように、グリーンボンド

発行の資金調達コストがグリーンボンド発行を妨げる要因となっている。 

しかし、海外ではこの資金調達コストがあるにも関わらずグリーンボンドの発行が進ん

でいる。その理由としてはグリーニアムの発生が挙げられる。グリーニアムとはグリーン

ボンドにプレミアムが付くことで、利回りが普通社債より低くなることである。グリーニ

アムが起きる原因は、グリーンボンドへの投資需要が急速に高まることである（日本経済

新聞）11。グリーニアム𝜌+は、グリーンボンドの利回りを𝑟+-、同一発行体の普通社債利回

りを𝑟.-とあらわすと、以下のように表すことができる。 

 

𝑟+- = 	 𝑟.- + 𝜌) −	𝜌+	, (𝜌) > 0, 𝜌+ > 0) 

 

次章にて詳しく述べるが、海外の先行研究では実際に上式で示しているようなグリーニアムが観測されてい

る（Baker et al.,2018; Harrison et al.,2020; Maltais and Nykvist,2020)。しかし、日本を分析対象とし

た分析は不十分であり、日本において投資家の需要不足がグリーンボンド発行の進まない要因であるかは明確

でないのが現状である。 

3. 日本のグリーンボンドに関する政策 

前項の状況を受け、日本では現在、環境省・経済産業省・金融庁によりグリーンボンド市場活性化策が推進さ

れている。しかし、日本においてグリーンボンドはまだ黎明期にある。このため、グリーンボンドの普及・啓発

や検討会議は多く行われているものの、実際にグリーンボンド発行促進のための政策としては、グリーンボンド

発行時に外部レビュー機関やコンサルティング機関に支払う追加費用を補助金として負担しているのみである。

そのため、グリーニアムが発生しているのか否かはまだ明らかとなっていない。以下に、その詳細をまとめる。 

                             
11 日本経済新聞 電子版 2022年5月25日「環境債異例の利回り格差」より。 
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3.1. グリーンボンド普及促進のための検討会議 

これまで様々 な会議でグリーンボンドの普及・啓発に関して検討されてきた。表4では、主な会議と

その内容について記している。 

 

表4：グリーンボンドの普及・促進のための政策 

 

（筆者作成） 

 

このように実に多くの会議が実施されてきたが、残念ながら具体的な政策に移行したのは次節にまとめる補

助金政策のみである。12 

3.2. 追加費用への補助金政策 

環境省はグリーンボンド発行に関わる追加費用を補う目的で、「適応プロジェクト等のグリーンプロジェクト

の活性化に向けたグリーンボンド・グリーンローン等の発行促進体制整備支援事業(補助事業)」という補助事業

を2018年度から開始した。この制度は、グリーンボンド発行の際にかかる追加費用（外部レビューやコンサル

ティング費用等）に対し、外部評価機関やコンサルティング会社等を対象に補助金が支出され、結果として企業

                             
12 環境省近畿地方環境事務所へのヒアリングで確認済。第4章第2項参照。 
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の追加費用負担額が削減されるというものである。2018年当初はこの追加費用を100％補助していたが、その

後、市場の自立を促すために毎年度段階的に補助率を逓減しており、現在の補助率は60％である。 

3.3. その他の政策 

なお、政府事業ではないが、日本銀行（以下、日銀）は気候変動対策の一環として、2021年9月より、「気候

変動対応を支援するための資金供給オペレーション」（以下グリーンオペ）を開始した。この制度は、端的に言

うとバックファイナンスであり、対象となる金融機関がESG 債やグリーンローンなど気候変動問題に対する投

融資を行った際に、その投融資の資金を金利0％で日銀が貸し付けるというものである。つまり、グリーンボン

ドに限定した政策ではないものの、日銀が各金融機関を通して間接的にグリーンボンドなどのESG 債を購入す

る形となる。 

 以下の図4を用いて、このグリーンオペを簡単に説明する。まず、①では、対象の金融機関がA社の発行し

たグリーンボンドを一億円購入したと仮定する。その後②で日銀が、金融機関が購入したグリーンボンドの金額

一億円を金利0％で貸し付けてくれる。このように、このグリーンオペはバックファイナンスでグリーンファイ

ナンスの拡大を狙ったものである。 

 

図4：グリーンオペのイメージ図 

 

（筆者作成） 
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4. 問題分析 

これまで見てきたように、2006年の「国連イニシアティブ」の採択以降、投資家が企業に社会的責任を求める

動きが活発になった。また、こうした環境変化により、再生可能エネルギー事業への投資など、環境改善効果を

与える投資への資金提供をする「グリーン投資」が盛んに行われるようになった。 

グリーン投資を行う方法には、環境株式投資と環境関連債の購入が考えられ、後者にはサステナブルボンド、

トランジションボンド、グリーンボンド等、多くの種類が存在する。資金使途およびグリーンウォッシュ回避の

面から、環境改善設備投資にとってグリーンボンドへの投資が最も有効であることは1節2項で述べたとおり

である。 

しかし、後述するように、先行研究においてはグリーンボンドの発行が実際に環境改善にどの程度効果がある

のかはまだ統計的に明らかになっていない。例えば、Tolliver et al.（2019）はグリーンボンドの発行を行っ

ても国レベルでの環境改善効果はないと批判している。また、効果があるとしても欧州のようなグリーニアムが

発生していない限り、グリーンボンドの普及には3節でみた補助金政策が永続的に必要なこととなる。よって現

状の日本のグリーンボンド市場にとってはグリーニアムが生じているかどうかを確認することも重要である。 

そこで本研究では、（1）グリーンボンドの発行は本当に企業の環境改善に貢献しているのか、（2）日本のグ

リーンボンド市場においてグリーニアムが生じているのか、を問題意識として分析を行い、この結果に準じて政

策提言を行うこととする。 
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第 2章 先行研究の考察及び本稿の位置づけ 

 

1. グリーンボンドに関する先行研究 

本章では、（1）グリーンボンドの発行は本当に企業の環境改善に貢献しているのか、（2）日本のグリーンボ

ンド市場においてグリーニアムが生じているのか、に関する先行研究をまとめ、本稿の位置づけを明確にする。

なお、グリーンボンド市場が発展途上にあるためと予想されるが、日本を対象にした研究は非常に少ないことを

あらかじめ指摘しておく。 

 

1.1. グリーンボンドと企業の環境改善に関する先行

研究 
まず、上記（1）の「グリーンボンドの発行は本当に企業の環境改善に貢献しているのか」について分析した

先行研究を紹介する。 

 

表5：グリーンボンドの環境改善効果に関する先行研究リスト 

 

（筆者作成） 

 

Tolliver et al. (2019) はグリーンボンドを発行している機関とグリーンボンドが充てられている環境改善

プロジェクトの部類、そして、それらの投資がSDGsやNDC（国が決定する貢献）などの国レベルの環境に与え

るインパクトを評価した。その結果、過去のグリーンボンドの発行は、その効果を明瞭に示さなかった。 
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また本稿に近い研究としてはFlammer（2019）を挙げることができる。Flammer（2019）はグローバルな視点か

ら公的企業のデータを用いて、マーケットモデルやDifference in Differenceを基に公的企業によるグリーン

ボンドの発行がどのような効果があるのかを明らかにした。その結果、グリーンボンドの発行が企業の環境改善

効果と、財務パフォーマンスを向上させることを示した。具体的には、グリーンボンドが発行体のアブノーマル

リターンを上昇させ、ROA（総資産利益率）とROE（自己資本利益率）を改善させる。また、CO₂排出量を減少、

企業の環境スコアを上昇させることを示した。 

 

1.2. グリーニアムに関する先行研究 
次に（2）の「日本のグリーンボンド市場においてグリーニアムが生じているのか」について分析した先行研

究を紹介する。ただし、その前に、第1章の第5項でも触れた海外でのグリーニアム研究を説明する（表6）。 

 

表6：グリーニアムに関する先行研究リスト 

 

（筆者作成） 

 

Maltais and Nykvist (2020)は、スウェーデンの私的・公的企業9社にインタビュー調査をし、次の2つの質

問をした。 

（ア）What are the incentives for investors and issuers to engage in the Green Bond market? To what 

extent is it financial, business-case, or legitimacy/institutional-oriented incentives that explain 

engagement with the green bonds market? 

（投資家や発行体がグリーンボンド市場に関与するインセンティブは何か？グリーンボンド市場への参加を説

明するインセンティブは、金融、ビジネスケース、あるいは正当性・制度志向のどの程度までか？） 
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（イ）Do participants in the green bond market view green bonds as an important tool for shifting 

capital from less sustainable to more sustainable investment? 

（グリーンボンド市場参加者は、グリーンボンドを、持続可能性の低い投資からより持続可能性の高い投資への

資本シフトのための重要なツールと見ているか？） 

その結果、プレミアムが発生するために資金調達コストを低くできること、投資家の層を広げられること、自

社の持続可能性をアピールし、顧客を魅了することができることなどが、グリーンボンドの発行体側の目的であ

ると明らかになった。また、低コストで持続可能社会への貢献が、普通社債よりもリターンが低いにも関わらず

グリーンボンドを購入する投資家側の理由であることも判明した。そして、スウェーデン企業がグリーンボンド

市場に参加するメリットはビジネスを目的としたものであり、その企業の財務を改善するものではないと結論

付けた。さらに、グリーンボンドの発行体と投資家のマッチングができていることがグリーンボンド市場の活性

化を生んだとしている。 

Baker et al. (2018) はアメリカの企業・地方自治体が発行するグリーンボンドを研究し、グリーンボンド発

行をするインセンティブについて分析した。その結果、企業はグリーンボンドにプレミアムが付くことで低利子

でグリーンボンドを発行することができるため、投資家は高いリターンは得られないが、通常の普通社債よりも

グリーンボンドのリスクは低いため、グリーンボンドを発行・購入していることが明らかになった。 

Harrison et al.（2020）は北アメリカ、中東、アフリカ、ラテンアメリカ、ヨーロッパ、アジア太平洋の国々

の143企業にインタビュー調査をし、全体の42%もの企業のグリーンボンドにプレミアムが付くことで、低利で

発行することが可能であると示した。グリーンボンドの承認やプロジェクト計画にはコストがかかるが、このプ

レミアムを受けて普通社債よりも低コストで発行できることが明らかになった。 

次に、日本のグリーニアムに関しての研究を紹介する。 

 

表 7：日本のグリーニアムに関する先行研究リスト 

 

（筆者作成） 

 

内閣府（2022）は2022年3月時点で市場に流通している格付けがA以上の普通社債とグリーンボンドのうち、

発行体が同一で残存年数がおおむね等しいものの利回りを比較することで、日本のグリーンボンド市場におけ

るグリーニアムの有無を調べた。その結果、グリーニアムの発生件数はたったの2件であり、日本のグリーンボ

ンド市場ではグリーンボンドが発生していない可能性を指摘した。 
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2. 本稿の位置づけ・独自性 

紙幅の都合ここでは触れなかったが、グリーンボンド関連研究の大半は、企業の環境改善効果がグリーンボン

ド発行利回りを有意に低下させているかどうかに集中し、本稿で扱う2 つの問いに関連する先行研究は非常に

少ない。日本を対象にしたグリーニアムの有無を検証した研究としては上掲の内閣府（2022）が存在するが、こ

れもわずか3ページの研究ノートに過ぎない。 

よって、日本を対象に上記(1)(2)の問を検討することだけでも本稿の独自性といえるが、本稿と最も近い先行

研究であるFlammer（2019）に対しても以下の特徴がみられる。Flammer（2019）はグリーンボンドによる企業の

環境改善効果の変化を見た研究を行っているが、公的企業のデータのみを用いたこの研究では、グリーンボンド

の効果を正確に検証できていない可能性が残る。その理由は以下の2点である。 

（1）分析の際に「セレクションバイアス」が起こる可能性がある：グリーンボンドの政府主導で始まった一つ

の政策であり、公的企業のグリーンボンド発行は、政府の政策を後押しするために、あえて環境改善を行えそう

な企業にだけ発行させている可能性がある。Flammer（2019）の分析は公的企業だけを対象としており、故に因

果推論でいうところの「セレクションバイアス」の懸念が残る。 

（2）公的企業の数が少ない：公的企業と民間企業を比べた際に、民間企業の方が圧倒的に多い。よってFlammer

（2019）の結果で経済全体を議論することはできない 

さらに、内閣府（2022）は日本のグリーニアムの有無について分析していたが、この研究にも以下の問題が残

ると考えられる。 

（1）普通社債とグリーンボンドの利回りの比較を行うにあたって、発行体と残存年数が同一の社債を用いてい

るとしているが、実際は残存年数の差が一か月以内のものを同一とみなしている。しかし、一か月以内では利回

りの変動が十分考えられるため、これは適切な比較をしているとは言えない。 

（2）この分析で用いているデータは、2022年の3月9日というただ1日における普通社債とグリーンボンド

の利回りである。よって、この分析結果をもってグリーンボンド市場全体を説明するのは適切ではない。 

次章では、分析１として、Flammer（2019）の研究を参考にしながら、日本の民間企業におけるグリーンボンド

の発行が、環境を本当に改善させているのかを明らかにする。次いで分析２では、内閣府（2022）での問題点を

改善し、日本におけるグリーニアムの有無を明らかにする。以上を要約すると本稿の独自性は以下の２点である。 

（ア）民間企業を分析の対象として、グリーンボンドの効果を分析した研究は国際的にも存在せず、本稿が初

の試みとなる。 
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（イ）日本のグリーンボンド市場ではプレミアムの発生の有無を十分に分析した研究は無い。よって本稿が初

の試みとなる。 

次章では、上記の２つの分析を行う。以上から分かる通り、本研究は「先行研究を発展させ、残された課題の

解消を目指す研究」と位置付けられる。そして、グリーンボンドが企業の環境を改善させていると明らかになれ

ば、今後グリーンボンドの発行を促進させていくための政策を、改善させていなければ、グリーンボンドの発行

が環境改善効果向上に資するようにする政策を第４章で提言する。 
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第 3章 定量分析 

1. 分析 1：グリーンボンド発行の効果 

1.1. 分析の方向性 

本節では前章で定義した分析1「グリーンボンドの発行は本当に企業の環境改善に貢献しているのか」を実施

する。現状分析で述べたとおり、環境設備投資により企業の環境改善効果を向上させるためには、資金用途が環

境改善事業に限定されているグリーンボンドの発行を促進する必要があると考えられる。しかし、前章で見たよ

うに、グリーンボンドが民間企業の環境改善効果の上昇に対してどの程度効果があるのかについての効果検証

は不足している。本節では、「グリーンボンドが企業の環境改善効果の上昇に影響を与えている」ことを検証仮

説に設定し、グリーンボンドの効果を定量的に分析する。具体的には、普通社債を発行している企業の中でグリ

ーンボンド発行企業の方が未発行企業よりも環境改善効果を評価するスコア（以後、環境スコアとする）が高ま

っているかを因果推論により分析する。 

 

1.2. 分析の枠組み 

（1) データの概要 

 本分析では、普通社債発行企業のグリーンボンド発行の有無に関する情報は、日本取引所グループ(JPX)が

公開する「ESG債情報プラットフォーム」から取得した。環境改善効果の向上を多様な観点から測定するために、

企業の環境改善効果を測る指標としては、排出量・製品の環境負荷・資源使用量に関する３つの環境スコアを

Refinitiv Eikonから取得した（表8）13。なお、グリーンボンドの効果を推定するためには、環境スコアの時系

列的な変化を捉える必要があるため、普通社債発行企業のうち３つの環境スコアのいずれかが最低でも３年以

上取得可能な普通社債発行企業のみ分析対象とする。 

次に、傾向スコアの推定に用いる各企業の特性に関しては、ROA(総資産収益率)や負債比率などの財務データ

は日経Financial Questから取得し、CO２排出量や水利用量に関する情報公開の有無などの非財務データは

                             
13 著者の所属大学内の端末を利用している。 
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Refinitiv Eikonから取得を行った。データ期間は2015年から2021年までである14 。本分析では、これらの

企業特性がすべて入手可能な181社のクロスセクションデータを作成し、因果推論を行うこととする。 

 

表8 環境改善効果を測る指標 

 

（Refinitiv Eikon(2022)より筆者作成） 

 

（2) 記述統計 
表9から表11は各環境スコアが利用可能な企業ごとの基本統計量である。図5は、分析対象となる普通社債

発行企業における各環境スコアの平均値の時系列的な推移を示したものである。図5からわかるとおり、排出量

削減スコアと資源利用スコアに関しては増加傾向にある。特に2017年以降さらに増加分が大きくなっており、

企業の環境改善に対する取り組みが加速しているといえる。 

一方で、環境イノベーションスコアは上昇していないことから、普通社債発行企業全体でみると、排出量や資

源使用量の削減を熱心に行っているが、環境負荷を軽減するような生産技術の向上や新製品の創出は現状とし

て進んでいないといえる。 

 

  

                             
14 グリーンボンドの発行年度が企業ごとにことなるため、企業の特性に関するデータの取得年度も企業ごとに異なる。詳細は次項にて述べる。 
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表9 排出量削減スコア利用可能企業の基本統計量 

 

（Refinitiv Eikon、日経メディアマーケティング株式会社〈Financial Quest〉より筆者作成） 

 

表10 環境イノベーションスコア利用可能企業の基本統計量 

 

（Refinitiv Eikon、日経メディアマーケティング株式会社〈Financial Quest〉より筆者作成） 

 

 

変数名 標本数 平均値 標準偏差 最小値 最大値 

グリーンボンド発行 174 0.18 0.13 0 1 

排出量削減スコア 174 60.53 696.61 2.65 99.61 

スコアの年度 174 2016 2.48 2016 2021 

ROA 174 19.73 228.36 ０ 76.71 

負債比率 174 173.00 17280.32 14.89 728.62 

簿価時価比率 174 1.37 0.33 0.97 6.06 

従業員数 174 22917 836127244 784 240798 

大株主の持ち株比率 174 44.36 214.61 17.55 97.47 

CO2排出量の開示 174 0.95 0.04 0 1 

水の使用量の開示 174 0.87 0.10 0 1 

 

変数名 標本数 平均値 標準偏差 最小値 最大値 

グリーンボンド発行 170 0.16 0.13 0 1 

環境イノベーション

スコア 
170 58.37 586.25 6.66 99.40 

スコアの年度 170 2017 2.52 2016 2021 

ROA 170 21.25 184.98 1.31 76.15 

負債比率 170 173.88 17694.80 14.89 728.62 

簿価時価比率 170 1.542 0.33 0.97 6.06 

従業員数 170 24449 912829918 784 240798 

大株主の持ち株比率 170 43.68 204.14 18.84 97.47 

CO2排出量の開示 170 0.97 0.02 0 1 

水の使用量の開示 170 0.92 0.07 0 1 
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表11 資源利用スコア利用可能企業の基本統計量 

 

（Refinitiv Eikon、日経メディアマーケティング株式会社〈Financial Quest〉より筆者作成） 

図5 環境スコアの時系列的推移 

 

（Refinitiv Eikonより筆者作成）  

 

次に図6は、「ｋ年間の環境スコアの増加分」をグリーンボンド発行企業と未発行企業に分けて求めた平均

値の推移を示したものである。ここで、「発行企業のｋ年間の環境スコアの増加分」とはグリーンボンドが発

行される前年度と比較して、発行からk年後にスコアがいくつ増加したかを意味している15。また、「未発行企

業のｋ年間の環境スコアの増加分」は、発行企業とできる限りデータの取得期間を合わせるために民間企業で

                             
15 この測定方法では、k=1の場合のみグリーンボンド発行の前年度から発行の1年後にかけての2年間のスコアの増加分を測定していることになる。本分析で

は、グリーンボンドの発行年度の環境スコアがグリーンボンド発行以前に作成されたものである可能性を考慮して、このような測定方法をとっている。 

変数名 標本数 平均値 標準偏差 最小値 最大値 

グリーンボンド発行 153 0.184 0.13 0 1 

資源利用スコア 153 51.87 771.30 1.02 98.84 

スコアの年度 153 2016 2.37 2016 2021 

ROA 153 19.62 231.98 ０ 76.71 

負債比率 153 135.66 16604.79 14.89 728.62 

簿価時価比率 153 1.52 0.34 0.97 6.06 

従業員数 153 23125 851430425 784 240798 

大株主の持ち株比率 153 44.14 207.26 17.55 97.47 

CO2排出量の開示 153 0.97 0.02 0 1 

水の使用量の開示 153 0.90 0.09 0 1 
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初めてグリーンボンドの発行が行われた2016年を未発行企業の基準年として、前年の2015年から基準年のk

年後にかけてのスコアの増加分となるように測定をしている。16 

この計算結果をまとめたのが図6である。本稿の分析では、グリーンボンド発行企業数が少ない関係上、4年

目以降のサンプルサイズが極端に小さくなる。そのため、以降の分析結果はグリーンボンド発行から3年後まで

を見るものとする。ここからわかるように、排出量削減スコアの1年間の環境スコアの増加分を除いたすべての

期間において、グリーンボンド発行企業ほうが未発行企業よりも環境スコア増加分が大きくなっており、その差

は徐々 に広がっていると予想される。 

 

図6 ｋ年間の環境スコアの増加分 

 

 

                             
16 なお、未発行企業の中には2015年の環境スコアが開示されていない企業も存在する。こうした企業に関しては、環境スコアを入手可能な年度の中で2番目

に古い年度を基準年として、上記と同様の手順で「k年間の環境スコアの増分」を定義した。 
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（Refinitiv Eikon(2022)より筆者作成）  

なお、グリーンボンド発行企業と未発行企業の「ｋ年間の環境スコアの増加分」の比較は、グリーンボンドの

効果を過大評価してしまう可能性がある。例えば、本分析では、未発行企業では原則として2016年を基準にス

コアの増加分を測っているが17、発行企業はグリーンボンドの発行年度を基準にスコアの増加分を測っているた

め多くの企業で2016年より近年のスコアの増加分を測定していることになる。図5で確認したとおり、環境ス

コアは近年増加傾向にあるため、グリーンボンド発行以外の要因によって両者の平均値に差が生まれている可

能性がある。よって、共変量として年度の効果をコントロールする必要がある。 

 

（3) 因果推論 

グリーンボンドの因果効果を推定するためには、上記のように発行企業と未発行企業の間でグリーンボンド

の発行と環境スコアの上昇の両方に影響を与えると考えられる共変量をすべてコントロールし、セルフセレク

ションバイアスを取り除く必要がある。そこで、本研究ではHirano et al.(2003)にならい、グリーンボンド発

行企業を処置群、未発行企業を統制群として、逆確率重みづけ推定法（Inverse Probability Weighting：IPW）

を用いて、処置群における平均処置効果（Average Treatment Effect on the Treated：ATT）を推定する。この

方法の下では、これまで議論したグリーンボンドの効果は、単純には次の式で表わされる。 

 

1
𝑁6

7𝑌896
:;

9<8

𝑍9 −
1
𝑁6

7
𝑒(𝑿𝒊)

1 − 𝑒(𝑿𝒊)

:;

9<8

𝑌896(1 − 𝑍9)				𝑘 = 1,… ,3  (1) 

 

                             
17 脚注15参照。 
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𝑒(𝑿𝒊) = P(𝑍9 = 1|𝑿𝒊) 																																																																 (2) 
 

𝑍9：グリーンボンドを発行したかを表すダミー変数 

𝑌896:グリーンボンド発行企業iの「ｋ年間の環境スコアの増加分」 

𝑌G96:グリーンボンド未発行企業iの、「k年間の環境スコアの増加分」 

𝑁6:k年分の環境スコアを取得可能な企業数 

 

因果効果を推定する際に重要となるのは、強く無視できる割り当て条件(𝑌G96 , 𝑌896) ⊥ 𝑍9|𝑋9が成立するかどう

かである。これは、共変量の値が同じであれば処置群に含まれる企業と統制群に含まれる企業のどちらであって

も結果変数の同時分布は変わらないことを意味している。この仮定が成立していればセルフセレクションバイ

アスが生じることはない。しかし、この仮定を成立させるためには共変量の値が同じ企業が必要となり、共変量

の数が多い場合や取りうる値が多い場合には対象企業を見つけるのが困難であるという次元問題が生じる。 

そのため本分析では、共変量を1 変数に集約した傾向スコアを用いることでこの問題に対処する。まず、

Rosenbaum and Rubin(1983)では、傾向スコアが強く無視できる割り当て条件を満たすには、共変量の関数であ

る傾向スコア𝑒(𝑋9)が(2)式を満たす必要があるとされている。そこで、本分析ではグリーンボンド発行の有無

を被説明変数、共変量を説明変数としたロジスティック回帰モデルを最尤推定することで傾向スコアを求めた。

なお、本分析では星野(2009)に従って、被説明変数と処置変数のどちらにも関連があり、かつ、どちらに対して

も時間的・因果的に先行する変数のみを利用している。共変量として用いた変数とその理由は表12のとおりで

ある。次に、Hirano et al.(2003)では、(1)式の重みづけを行うことでATTの一致性と不偏性をもつ推定量とな

ることが示されている。そこで、ロジスティック回帰により求めた傾向スコアを用いてATTの推定を行った。 
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表12 共変量の説明 

 

（Refinitiv Eikon、日経メディアマーケティング株式会社〈Financial Quest〉より筆者作成） 

1.3. 分析結果 

（1) 結果の解釈 

ロジスティック回帰分析により推定した傾向スコアをもとに求めたグリーンボンド発行群における平均処置

効果（ATT）は(図7)のとおりである。なお、ロジスティック回帰分析はグリーンボンドの発行確率を求めるため

に用いたため、係数の解釈は行わない。 
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図 7：グリーンボンドによるATTの推移 

 

（推定結果より筆者作成）  

 

 

（2) グリーンボンドの発行と排出量削減スコアの関係 

 グリーンボンド発行群におけるグリーンボンド発行から1年間の平均処置効果は6.733であり、有意水準5％

の下で有意な結果となった。この推定値はグリーンボンド発行企業が未発行企業よりも、1年後の排出量削減ス

コアの上昇幅が6.733高いと解釈できる。つまり、「グリーンボンドが企業の環境改善効果の上昇に影響を与え

ている」という本研究の検証仮説は支持された。同様に、発行から2年間、3年間の結果も見ると、2年間のATT

は16.040、3年間は18.282であり、有意水準5％の下で有意な結果となった。この結果から、排出量削減スコ

アでは、グリーンボンドの効果は少なくとも３年は継続しており、年を重ねるごとにその効果の伸びは小さくな

っている。 

 

（3) グリーンボンドの発行と環境イノベーションスコアの関係 

 グリーンボンド発行群におけるグリーンボンド発行から1年間の平均処置効果は5.805であり、有意水準5％

の下で有意な結果となった。同様に、2年間のATTは10.196、3年間のATTは12.504となり、それぞれ有意水

準5％で有意な結果となった。この結果から、グリーンボンドの効果は少なくとも3年は継続しており、年を重

ねるごとにその効果の伸びは小さくなっている。 

 

（4) グリーンボンドの効果と資源利用スコアの関係 

グリーンボンド発行群におけるグリーンボンド発行から1年間の平均処置効果は2.996であり、有意な差は

見られなかった。一方で、2年後のATTは9.409、3年後は14.889であり、それぞれ有意水準5％で有意な結果
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となった。この結果から、資源利用スコアでは、1年後の段階ではグリーンボンドの有意な効果は確認されなか

ったが、2年後以降はグリーンボンドの効果があり、少なくとも3年間は継続している。また、他のスコアと同

様に年を重ねるごとにその効果の伸びは小さくなっている。 

 

（5) 小括 
 分析 1 の結果から、グリーンボンドの発行が民間企業の環境改善効果の上昇に有意な影響を与えていること

が確認できた。 

 

2. 分析 2：グリーニアムの確認 

2.1. 分析の方向性 

 本節では前章で定義した分析2「日本のグリーンボンド市場においてグリーニアムが生じているのか」を実施

する。現状分析で述べたとおり、グリーンボンドの効果があるとしても、海外のようなグリーニアムが発生しな

い限り、グリーンボンドの普及には永続的に補助金が必要となる。しかし、前節で述べたように、日本でグリー

ニアムが生じているかどうかに関する分析の蓄積は不十分である。本節では、「日本のグリーンボンド市場では

グリーニアムが起きていない」を検証仮説として、グリーニアムの有無を定量的に分析する。 

2.2. 分析の枠組み 

 以下、内閣府(2022)と同様に、グリーンボンドと普通社債の利回りを残存年数ごとに比較する。ただし、内

閣府(2022)は1時点（2022年3月9日）のみの比較であった点で分析が不十分であるので、ここでは４時点

（2021年4月14日、2021年10月14日、2022年4月14日、2022年10月14日）に拡張する。この日を選択

した理由は、市場の変動が大きくなりがちな月末・月初および3月・9月の決算期末を避けるためである。デ

ータには、日本証券業協会の公社債店頭売買参考統計値18から取得した債券の流通利回りと債券の残存年数を用

いる。ここでいう流通利回りとは、日本証券業協会の指定報告協会員19からの報告から得た、売り気配と買い気

配の仲値より求めた単利最終利回りを指す20。  

                             
18 公社債店頭売買の参考となる価格・利回り。 
19 指定協会員（証券会社）一覧。岩井コスモ証券、ＳＭＢＣ日興証券、岡三証券、しんきん証券、大和証券、東海東京証券、野村證券、BNPパリバ証券、丸三

証券、みずほ証券、三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券、モルガン・スタンレーＭＵＦＧ証券。 
20 単利最終利回りの定義は伊藤敬介、荻島誠治、諏訪部貴嗣(2009)参照。 
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2.3. 分析結果 

図8はグリーンボンド・普通社債に分けて見た、残存年数別の流通利回りの分布である。グリーンボンドの近

似線21の切片が普通社債の近似線のそれより小さく、かつその傾きが緩やかならば、グリーニアムが起きている

ことを意味する。図8では、縦軸を利回り・横軸を残存年数とし、グリーンボンドを緑、普通社債を黒でプロッ

トした。一見してわかるように、日本ではグリーンボンドの利回りが普通社債の利回りを下回るグリーニアムは

確認できなかった22。  

 

図8：グリーンボンド・通常の社債別にみた利回り 

 

（日本証券業協会掲載データより筆者作成） 

 

回帰分析の結果は表13の通りである。4時点ともグリーンボンドに関する切片・傾き、およびその２次項に

関するダミー変数は有意とならず、よって普通社債とグリーンボンドの近似曲線の間に有意な差異は確認でき

ない。以上より、日本でグリーニアムが存在するという仮説は有意に棄却された。 

                             
21 イールドカーブと混同しそうであるが、イールドカーブは単一の発行体の利回りと残存年数の関係を示したものであり、ここでの近似曲線とは異なる。 
22 なお、本稿執筆時点（2022年11月3日）時点で日本格付研究所（JCR）の長期発行体格付けが投資不適格（BB以下）であったユニゾホールディングス、三

井E＆Sホールディングス、エイチ・アイ・エスの３社は除いてある。 
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表13：回帰分析の結果 

 

(筆者作成) 

（注１）カッコ内は White の一致分散に基づく標準偏差。 

（注２）*** は 1%、** は 5%、 *は 10%有意を示す。 

 

3. 分析のまとめと政策的含意 

分析1の結果、グリーンボンドの発行は、3年間の環境スコアの上昇幅を未発行企業よりも高めることが確認

された。すなわち、本稿の（分析1の）検証仮説「グリーンボンド発行が企業の環境改善効果の上昇に影響を与

えている」が採択された23。ただし、グリーンボンドの発行から期間が長くなるほど効果の伸びは小さくなる。 

分析2の結果、日本のグリーンボンド市場の中では、グリーンボンドの利回りが普通社債の利回りを下回るグ

リーニアムは確認できないという結果が得られた。すなわち、分析2の検証仮説「日本のグリーンボンド市場で

はグリーニアムが起きていない」が採択された。 

以上をまとめると、現在の日本は「環境改善のためにはグリーンボンドを発行すれば良いが、投資家の需要不

足からグリーニアムが発生しておらず、企業の自発的なグリーンボンド発行を望めない状況にある」と考えられ

る。よって、グリーンボンドの発行増加のためには、投資家、延いては国民のグリーン投資への意識を高め、低

金利であっても貯蓄・投資手段としてグリーンボンドが購入されるように政策を提言する必要があるといえる。 

 

  

                             
23 厳密にいうと、「グリーンボンド発行が企業の環境改善効果の上昇に影響を与えていないという帰無仮説は棄却された。」 
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第 4章 政策提言 

1. 政策提言の方向性 

前章の繰り返しになるが、グリーンボンドの発行増加のためには、本質的には、投資家、延いては国民のグリ

ーン投資への意識を高め、低金利であっても貯蓄・投資手段としてグリーンボンドを購入するようにすることが

必要と言える。 

しかし、こうした意識変革には長い時間を要し、急速に進む世界的な金融環境には対応できない。そこで以下

では、短期的な政策と長期的な政策に分けて政策提言を行う。短期の政策目標は、発行側の費用負担を普通社債

並みに低下させることとする。この際に生じうるグリーンボンド発行に纏わる追加費用は政策当局が負担する。

一方、長期の政策目標は、低利回りであっても投資家がグリーンボンドを購入するようにすること、すなわち、

その需要量を増やすこととする。この長期の政策目標が達成された際には、十分なグリーニアムが発生するため、

政策当局の費用負担なしに、グリーンボンド市場が拡大していくこととなる。以下、本章では短期的な政策とし

て政策提言Ⅰ及びⅡ、長期的な政策として政策提言Ⅲ及びⅣを提言する。具体的には、以下の4つの政策を提言

する。 

 

政策提言Ⅰ【グリーニアム発生環境を援助するための資金供給オペレーション】 

政策提言Ⅱ【グリーンボンド補助金政策の改善】 

政策提言Ⅲ【金融教育にグリーン投資の内容を含める】 

政策提言Ⅳ【個人投資家のグリーン投資手法の改善】  
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2. 政策提言全体の流れ 

先述の通り、政策提言Ⅰ及びⅡでは、短期の政策目標の達成を目指す。目標は発行側の費用負担を普通社債並

みに低下させることである。この際に生じうるグリーンボンド発行に纏わる追加費用は政策当局が負担するこ

ととする。以下に、図9でそのフローを示した。 

図 9：短期的政策の流れ 

 

(筆者作成) 

 

上のグラフはグリーンボンド（ＧＢ）と普通社債（ＳＢ）それぞれの資金調達コストを示している。詳細は

次節の１項と２項で説明するが、ＧＢとＳＢの資金調達コストの差は流動性プレミアムと追加費用24であり、流

動性プレミアムを政策提言Ⅰで解決し、その後、追加費用を政策提言Ⅱにて解決する。このフローを上の図に

て示している。 

その後、政策提言Ⅲ及びⅣでは、長期の政策目標の達成を目指す。目標は、投資家に対しグリーン投資の意

識改善を行い、意識改革を受けた投資家の投資環境を新設することで、グリーニアムが発生する事である。以

下の図10にてそのフローを示した。 

  

                             
24 第1章2節5項参照。 
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図10：長期政策の流れ1 

 

(筆者作成) 

 

図10からわかるように、短期の政策では流動性プレミアムと追加費用の削減を、長期の政策ではグリーニア

ムの発生による利払い費の削減を目指すことになる。 

 次節以降で行う政策提言の文中にヒアリング調査に触れる箇所があるが、これらは、以下の表14のとおり実

施したものである。 

 

表14：ヒアリングの概要 

 

(筆者作成) 

  



- 37 - 

 

3. 短期的な政策提言 

3.1. 政策提言Ⅰ【グリーニアム発生環境を援助するた

めの資金供給オペレーション】 
本提言では、グリーンボンドの流動性と普通社債の流動性を等しくする事によって、グ

リーンボンドの流動性プレミアムを解消させるための政策提言を行う。 

 

（1）政策提言の内容 

我々は、日銀が「グリーニアムの発生環境を援助するための資金供給オペレーション」

を実施することを提案する。現在、投資家がグリーンボンドを買い入れる上での懸念点の

１つとして、グリーンボンド市場の流動性の低さがあげられる。日本の機関投資家である

年金積立金管理運用独立行政法人（以下、GPIF）の元理事、水野弘道氏は、グリーンボン

ドについて「普通社債に比べて流動性が低く、投資家はコストを払う必要がある」と述べ

ている25。そのため GPIFは、運用受託機関にグリーンボンドへの投資機会を提供するパー

トナーシップを世界銀行と締結し、グリーンボンドの流動性を高めるための活動を行って

いる26。しかし、市場全体としての流動化促進を進めているわけではない。また、Yamada et 

al.（2022）では、日本のグリーンボンド市場の発展のためには、流動性の確保が必要であ

ることが言われている。 

そこで、このオペレーションでは、日銀が普通社債とグリーンボンドの利回りが等しく

なるまで、グリーンボンドの買入れオペレーションを行う。この政策により、日銀がグリ

ーンボンドの買い取りを行うことが保証されるため、現在のほぼ市場取引がなく、流動性

の低いグリーンボンド市場では避けがたく発生してしまう流動性プレミアムがほぼ解消に

向かい流動性リスクが減少する。このリスクの減少により、投資家のグリーンボンド購入

意欲の促進が期待できる。投資家のグリーン投資意識が醸成され、投資家がグリーンボン

ドを低利回りでも購入するようになれば、日銀は投資家に買い負けるため、このオペは終

了する。よって、本政策はグリーン投資意識醸成までの一時的な政策といえる。無論、CP・

社債等の買取りオペレーション行われている現下にあっては、このオペは同一発行体間で

の社債利回りとグリーンボンドの利回りの格差がなくなるだけの効果しか持たないため、

                             
25 藤井良広 「グリーンボンドを巡る「lose-lose」論」 参照。 
26証券業界におけるSDGsの推進に関する懇談会 参照 



- 38 - 

 

資金調達コストをカバーするグリーニアムの発生には至らない。しかし、グリーニアムの

発生に向けた最低限の促進策として必要であると思われる。 

なお、現在でも、日銀によるグリーンボンドの買い入れは行われている可能性はある。

なぜなら、グリーンボンドが適格社債であれば CP・社債等の買取りオペレーションの対象

となっているかもしれないからである。しかし、木内（2021）によると「グリーンボンド

をより多く買入れる、より良い条件で買入れるなどといった選別的な対応をしない限り、

日本銀行の買入れによってそのグリーンボンドにプレミアムが付き、気候変動リスクへの

対応に資金を多く向かわせることはない。」としており、別に新たなオペレーション枠を

提案する意義は十分存在すると考えられる。 

 

（2）提言先  

日本銀行 

 

（3）期待される政策効果 

グリーンボンドの流動性プレミアムが解消される事が期待できる。流動性プレミアムが

解消されなければ、グリーン投資意識の改革によっておきるグリーニアムによって流動性

プレミアムの利回り分も解消しなければいけないため、グリーニアムによる利回りの低下

が少なくてすむようになる。 

 

（4）実現可能性 

海外の中央銀行でも、グリーンボンドの買い入れは強化されている。イングランド中央

銀行（BOE）ではすでにグリーンボンドの買い入れは強化されている27。他にも、欧州中央

銀行（以下 ECB）は、グリーンボンドを選別的に買い入れる準備を着々と進めている。ECB

は、社債を買入れる際に、環境などサステナビリティの観点からの情報開示をその要件と

して求める予定である28。また、財源はほぼ必要ない。以上より、実現可能性は高いと言え

る。 

 

                             
27 Bank  of  England “Greening our Corporate Bond Purchase Scheme”参照 
28 ECB “ECB presents action plan to include climate change considerations in its monetary policy strategy” 参照 
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3.2. 政策提言Ⅱ 【グリーンボンド補助金政策の改

善】 
第 1章 3節 2項で説明したように、企業のグリーンボンド発行にかかる費用を軽減する

ために、現在、環境省は補助金政策を行っている。しかし、1章 2節 5項でも触れた相馬

（2022）で「コストがかかる」という結果が得られた点からもわかるように、補助率が適切

でないことが考えられる。そこで、グリーニアムが市場において確認されるまでは、補助

率を 100％まで引き戻すことを提言する。 

 

（1）政策提言の内容 

第 1章 2節 5項および１章 3節 2項にて触れた、グリーンボンド発行の際の追加費用に

対して出される補助金の見直しを提言する。企業がグリーンボンドを発行する際には、普

通社債の発行コストに加えて外部レビュー費用やコンサルティング費用が追加で必要とな

る。この追加費用に対して、2018年の時点では 100％の補助が出されていたが、補助率は

毎年逓減されている（現在は発行費用の 60％を補助）。たしかに、グリーンボンドの発行

数は増加傾向にあるが、欧米と比較するとまだまだその数は少なく、また発行企業のほと

んどが大企業の発行にとどまっている。そこで、さらなるグリーンボンドの発行を促すた

めに、再び補助率を 100％に引き戻し、企業のグリーンボンド発行のインセンティブの増

加を狙う。なお、グリーンボンドの利回りが普通社債の利回りを下回る（グリーニアムが

発生する）までは補助率 100％を維持し、グリーニアムの事例増加と同時に補助率を段階

的に引き下げることを想定している。 

 

（2）提言先 

環境省及び財務省 

 

（3）期待される政策効果 

企業のグリーンボンド発行の負担を普通社債と等しくすることで、グリーンボンド発行

の追加費用がなくなるため、発行促進につながる効果が期待できる。 
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（4）実現可能性 

既に行われた政策であること、環境事務所でのヒアリングでも永続的な補助金では無く、

目標が達成されるまでの補助ならば実現可能性があるとの意見があった。以上の２点から、

実現可能性は高いと思われる。 

また、2018年の補助金政策の予算額は 9億 5000万円である。2018年から 2021年にかけ

てグリーンボンド発行額は約 3.5倍であるため、2018年の予算を 3.5倍にした額がこの政

策を行う為に必要な概算額である。つまり、33 億 2500 万円がこの政策を行うために必要

な概算額である。 

 

4. 長期的な政策提言 

以下、長期的な政策提言の流れを説明する。流れは図 11 の通りである。詳細は次項にて

説明するが、まず、グリーンボンドへ投資するインセンティブを高めるために、政策提言

Ⅲにて未来の個人投資家への金融教育の中にグリーン投資意識を含めることを提案する。

この上で、政策提言Ⅳで、提言Ⅲによってグリーン投資意識の高まった個人投資家の意識

が反映されやすい投資環境を構築し、グリーニアムの発生を目指す政策を提案する。 

 

図 11：長期政策の流れ 2 

 

（筆者作成） 
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4.1. 政策提言Ⅲ【金融教育にグリーン投資の内容を含

める】 
 分析により、日本ではグリーンボンド市場全体で見るとグリーニアムが起きていないこ

とが明らかとなった。１章２節５項でも述べたように、グリーニアムが起きる原因は投資

家のグリーン投資意識の高まりに基づく超過需要である。つまり、日本では海外に比べグ

リーン投資の意識が低いため、グリーンボンドに対し超過需要が起きず、グリーニアムが

起きないと言える。 

投資家を機関投資家と個人投資家に分けて考える。機関投資家について考えると、日本

の機関投資家は PRIへの著名も進んでいることに加え、機関投資家は超長期のリスク分散

投資を考えると、環境に良い事業を行っている企業は持続可能性が高いため、そういった

企業への投資はおこなっていると考えられる29点からも機関投資家のグリーン投資意識は

決して低い訳ではないといえる。政府も１章３節１項で説明した ESG金融ハイレベルパネ

ルに機関投資家を招くことによって、機関投資家のグリーン投資意識を高める政策も行っ

ている。 

一方、個人投資家のグリーン投資意識はどうであろうか。そもそも、日本は海外に比べ、

資産形成において現預金を好む傾向にある。日本銀行調査統計局 a（2022）によると、家

計の金融資産の割合は、現金・預金（54.9%）、債務証券（1.3%）、投資信託（4.3%）、株

式等（9.9%）、保険・年金・定型保証（26.8%うち保険 19.0％）、その他 2.8％となってい

る。日本銀行調査統計局ｂ（2022）の資金循環の日米欧比較によると、米国の家計の金融

資産の割合は現金・預金（13.7%）、債務証券（2.6%）、投資信託（12.6%）、株式等（39.8%）、

保険・年金・定型保証（28.6%）であり、ユーロエリアにおいては、現金・預金（34.5%）、

債務証券（1.6%）、投資信託（10.4%）、株式等（19.5%）、保険・年金・定型保証（31.9%）

となっている。以上より、日本は他国と比較して、現預金の占める割合が大きく、金融知

識や金融リテラシーが必要な株式・債券投資など投資による資産形成は行われ難い傾向に

あることが明らかとなった。そこで、政府は「貯蓄から投資へ」を推し進める上で、以上

の風潮を問題視し、文部科学省によって 2022 年 4 月より、高校の家庭科にて金融教育を

必修化している。しかし、高等学校学習指導要領（家庭科）の中にはグリーン投資の概念

や説明、またその重要性を教えることは含まれていない。そこで、この高等学校学習指導

                             
29 近畿財務局、十六銀行へのヒアリングでも、こうした趣旨の回答があった。 
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要領の中に、グリーン投資の内容を組み込むことで、金融を通じた環境改善への意識向上

を目指す。 

 

（1）政策の内容 

高等学校学習指導要領（家庭科）の中に、グリーン投資の内容を組み込むことを提言する。 

  

（2）提言先  

文部科学省及び財務省 

 

（3）期待される効果 

グリーン投資の意義や方法を知ることにより、投資家のグリーン投資意識が高まることが

期待される。 

 

（4）実現可能性 

高等学校学習指導要領を見てみると、基本方針として「生活と環境との関りや持続可能

な消費な消費について理解するとともに、持続可能な社会へ参画することの意義について

理解を深めること」があげられている。更に、「生涯を見通した生活における経済の管理

や計画、リスク管理の考え方について理解を深め、情報の収集・整理が適切にできること」

もあげられている。この 2つを合わせたものがグリーン投資の意識であり、故に指導要領

との整合性もある。また、財源も必要ないため実現可能性は高いと考えられる 

 

4.2. 政策提言Ⅳ 【個人投資家のグリーン投資手法の

改善】 
 

第４回 ESG 金融ハイレベルパネルの議事録の中に日本証券業協会；岳野氏の「地域や住

民の ESG意識醸成のためには、グリーンボンドを個人が直接取得できる機会が広がること

が有用かと思われる」との発言がある。 

現在、個人投資家のグリーンボンド購入方法は(a)グリーンボンドをそのまま購入する手

法と、(b)ESG ファンドを購入する手法の 2つがある。 
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しかし、(a)の手法は、民間企業に限定すると株式会社商船三井と戸田建設株式会社の 2社

しか個人投資家向けのグリーンボンドを発行していない30事に加え、この２つのグリーンボ

ンドの最低額面金額はそれぞれ 100万円と高額であるという問題がある。つまり、個人投

資家が直接グリーンボンドを購入しようとすると、選択の余地は極端に少なく、最低 100

万円からとハードルも高い。 

しかし (b)の手法もグリーン投資としては適切で無い。第 1 章 1 節 2 項で示したよう

に、ESG ファンドの中には、グリーンボンドと共にその他の金融商品が含まれている場合

がほとんどである。よって、投資した資金が環境改善設備投資に使われない可能性が含ま

れている。 

 そこで、政策提言Ⅳによってグリーン投資意識の高まった個人投資家に対しての投資環

境を整える政策を提言する。 

 

（1）政策提言の内容 

政府は「貯蓄から投資へ」のキャッチフレーズの下、個人に対して投資を促してきた。

その政策手段としては NISAや iDeCo・DCなどが挙げられる。そこで、個人投資家とグリー

ンボンドの新しいマッチング機会の創出のために、国内のグリーンボンドを発行した企業

の株だけを集めたファンド「Japan Green Fund (以下 JGF)」を作り、そのファンドを NISA

や iDeCo・DCの運用対象商品に組み込むことで、個人投資家も環境に意識した金融投資が

行えるようにすることを提言する。また、NISAでの投資は投資額の下限が低いため、前述

した最低額面価格の問題点も解決できている。 

JGFには、第 1章 2節 1項で触れた「グリーンボンドガイドライン」に適応しているグ

リーンボンドを発行している企業の株を、その発行額に応じて組み込むことを想定してい

る。図 12 が JGFのイメージ図である。 

  

                             
30環境省 グリーンファイナンスポータル運営事務局 「発行リスト（国内）」 
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図 12：JGFの内容 

（筆者作成） 

 

（2）提言先  

金融庁、厚生労働省、財務、省民間金融機関 

 

（3）期待される政策効果 

JGF を iDeCo・DC・NISA の運用対象にいれ、個人投資家の目に触れる機会を増加させるこ

とによって、個人投資家とグリーンボンドのマッチング機会の増加が見込まれる。また、

JGFにより、個人がグリーンボンドを発行している企業の株を運用するようになることで、

企業のグリーンボンド発行インセンティブが増加すると考えられる。実際にグリーンボン

ド発行のメリットは第 1章 2節５項で明記しているが、そのメリットはどうしても直接的

に目に見えづらいものばかりである。そこで、自社の株の需要が上昇するという明確なメ

リットを示せるようにする事で、グリーンボンド発行促進のインセンティブになると考え

た。 

 

（4）実現可能性 

政府は「貯蓄から投資へ」と民間の預貯金から投資による資産形成を促しており、更に、

実際に政府が行うべき取り組みとしては、資産運用対象として JGFを許可することだけで

あり財源も必要ないため、実現可能性が高いと言える。 

  

JGFの内容

GB発⾏企業
• A社……10億
• B社……20億
• C社……30億
• D社……40億

JGF

A社株 B社株

D社株

C社株
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5. 政策の妥当性及び限界 

5.1. 政策の妥当性 
（１）  費用・便益の視点 

これまで４つの政策を提案したが、各提案で述べたように、予算計上が必要となる費用

は補助金の拡張・延長費用の約 33億円に過ぎない。一方、これらの政策から生じる便益は

環境改善による社会的余剰の増分である。本来ならば、この便益を推計し、これを費用と

比較することで政策の是非を議論するべきであるが、この便益を推計することは難しい。

しかし、諸国際機関がこぞって気候変動のリスクを訴える現状にあって、この便益はかな

り大きなものとなると推察される。以上より、費用・便益の観点からみて、提案した４つ

の政策の妥当性は十分高いと考えられる。 

（２）  政策実行に伴う副作用の視点 

無論、提案した４つの政策には副作用も存在する。例えば、短期的政策の実行は、政策

的に経済資源を環境関連に移動させることを意味し、故に普通社債で資金調達すべき、例

えば宇宙産業のファイナンスに悪影響を与えるかもしれない。無論、こうした流れが強ま

れば宇宙産業も環境に配慮した行動を採用し、グリーンボンド発行を目指すであろうが、

これはグリーンウォッシュと紙一重である。また、長期的政策の実行による状況変化も、

環境改善が人々の効用に与える影響がわからない以上、望ましい変化だと言い切ることは

できないだろう。そもそも提案した４つの政策のすべてがパレート改善的な状態変化を起

こす保証はどこにもない。 

しかし、（１）と同じ論拠となるが、諸国際機関がこぞって気候変動のリスクを訴える

現状にあって、環境改善から得られる便益は政策の副作用がもたらす厚生損失を大きく上

回るものと推察される。以上より、提案した４つの政策の妥当性は十分高いと考えられる。 

 

5.2. 政策の限界 
（1）短期政策提言（提言 I・II）について 

短期政策提言においては、補助金の増額や日銀のグリーンボンド買い入れはグリーニア

ムが安定して発生するまでの一時的な政策としている。しかし、グリーニアムの発生にど

の程度の時間がかかるかわからないため、補助金政策などが長期間行われてしまう可能性

が考えられる。 
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（2）長期政策提言（提言 III・IV）について 

長期政策提言においては、グリーニアムを起こす手段として金融教育の中にグリーン投

資の内容を含めること、またその教育を受けた個人投資家の受け皿として個人投資家の投

資手法の改善を提言した。以上の 2つの政策によってグリーニアムが起きる可能性は高ま

ると言えるが、追加費用や流動性プレミアムをまかなえるほどの超過需要が起きるとは言

い切れない。この課題に対しては、政府が、グリーニアムによる企業の利払い費の低下と

追加費用・流動性プレミアムによる資金調達コストとのバランスを比較し続け、投資家の

需要量に即した補助金制度やグリーンボンド買い入れを継続してもらうことで解決を図る

こととする。 

 

6. 政策提言のまとめ 

  本章では、投資家のグリーン投資意識の高まりによるグリーニアムの発生を目指し政

策提言を行った。提言の流れは図 13 の通りである。政策提言Ⅰ及びⅡによって、現在の日

本においてグリーンボンドと普通社債との発行費用の差を取り除いた。しかし、これだけ

ではグリーンボンドの市場は独立せず、政府が介入し続けなければ、グリーンボンドの発

行促進は見込めない状況になる、そこで、政策提言Ⅲにより、「貯蓄から投資」を促して

いる中で、グリーン投資の認知を増加させた。また、政策提言Ⅳによって、提言Ⅲによっ

てグリーン投資意識の高まった個人投資家の投資環境を整えた。以上により、グリーンボ

ンドが政府の介入なしに発行促進されるという本稿のビジョンが達成される。 
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図 13：政策提言の流れ 

 

（筆者作成） 
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第 5章 おわりに 

PRI（責任投資原則）への投資家の同意、「持続可能な開発目標（SDGs）」などの影響を

経て、投資家たちは、企業に社会的責任のある行動を求めるようになった。この影響を受

け、企業は利潤を最大化させることだけでは無く、企業の活動から発生する社会、環境面

での人々からの要求に応えるための負荷を負うことになったのである（Wang, 2022）。ま

た近年では、気象変動、環境汚染、そして炭素排出が増々喫緊の課題となっていることか

ら、各企業は環境に配慮した経営を行うようになっている（Mikael, 2019）。こうした環

境変化を受け、グリーン投資が盛んに行われるようになった。その中でも、本稿は環境関

連債の 1つであるグリーンボンドに着目した。 

日本におけるグリーンボンドの発行残高は世界の国々と比べても低く、その理由はグリ

ーンボンドの資金調達コストが普通債券よりも高いことだと考えられる。実際に、日本国

外ではグリーニアムが観測され、それによりグリーンボンドの資金調達コストが普通社債

を下回っている。このことから、日本でもグリーニアムが発生することでグリーンボンド

の発行が促進されると考えられる。 

しかし、日本におけるグリーンボンドの先行研究は乏しく、グリーンボンドの環境改善

効果や、グリーニアムの発生状況などを研究した論文は少ない。そこで本稿では（1）グリ

ーンボンドの発行は本当に企業の環境改善に貢献しているのか、（2）日本のグリーンボン

ド市場においてグリーニアムが生じているのか、を問題意識としたうえで分析を行った。

具体的には、(1)181 社のクロスセッションデータを基に、因果推論によりグリーンボンド

の定量的な効果を検証、（2）日本証券業協会の公社債店頭売買参考統計値を使い、グリー

ンボンドと普通社債に分けて、残存年数別の流通利回りの差異を検討した。これらの分析

の結果、（1）グリーンボンドの発行により企業の環境改善効果が上昇する、（2）日本で

はグリーニアムは確認されないことが明らかになった。 

その後、これらの分析結果を踏まえ、短期・長期に分けて政策提言を行った。具体的に

は、短期的な政策として、グリーンボンドの資金調達コストを普通社債と同等にすること

を目指し、日銀によるグリーンボンド買取オペとグリーンボンド追加費用に対する補助の

拡充・継続を提案した。また長期的な政策としては、グリーニアムの発生を目指し、個人
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投資家向けのグリーン金融教育とグリーン投資手法の拡充を提案した。こうした一連の政

策の実施により、日本においてもグリーニアムが発生しグリーンボンドの発行が活発にな

ることが期待される。 

本稿の貢献は、近年増加するグリーンボンドの環境改善効果を明らかにしたことである。

グリーンボンドの懸念が浮上するなか、この分析結果は今後のグリーン投資拡大に大いに

寄与すると考えられる。加えて、日本ではグリーニアムが観測されていないことから、グ

リーニアムを発生させるための政策を提案した。環境問題が注目される現在、この提案は

日本において重要な取り組みの一つになりえる。 

本稿の分析で残された問題としては、（1）上記の因果推論に利用した企業数が少ない、

（2）グリーニアムの分析において、本来は利用可能な日次データのすべてを利用した分析

を行うべきである、などが挙げられる。これらについては今後の課題としたい。 
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