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【カーボンニュートラルに向けた時間軸の短縮】

Section 1
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気候変動リスク研究の進展①（IPCC第6次評価報告書(2021/8）

「人間の影響が大気、海洋及び陸域を温暖化させてきたか？」

2001年第3次報告「可能性が高い（66%以上）」
2007年第4次報告「可能性が非常に高い（90%以上）」
2013年第5次報告「可能性が極めて高い（95％以上）」

2021年第6次報告
「疑う余地がない」

（出所）IPCC Sixth Assessment Report Working Group I
https://www.ipcc.ch/report/ar6/wg1/
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• SSP（共通社会経済経路：Shared Socio-economic Pathways)と代表濃度経路（RCP）を組み合
わせた、どのシナリオでも今世紀半ばまでは気温上昇が続く。

• 2021~40年の平均気温が産業革命前より1.5℃上昇する可能性は五分五分以上（WGIII待ち）

1.5℃シナリオ

2.0℃シナリオ

2.0℃超えシナリオ

4.0℃シナリオ

最悪シナリオ

（出所）IPCC Sixth Assessment Report Working Group I
https://www.ipcc.ch/report/ar6/wg1/

気候変動リスク研究の進展②（IPCC第6次評価報告書(2021/8）
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変わるシナリオ①（IＥＡ Net Zero by 2050（2021/5））

 COP26に向けたIEA（国際エネルギー機関）によるシナリオ。
 2050年ネットゼロを達成するには、①先進国は2045年にネットゼロを達成し、2050年には2

億トンのマイナス（除去）、②途上国は2050年に2億トンまで排出量を減らし、先進国のマイナ
ス分によりオフセットする展開。

（出所）IEA Net Zero by 2050 A Roadmap for the Global Energy Sector (May 2021)
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 パリ協定における各国のNDCを合計したSTEPSはもちろん、カーボンニュートラル宣言を織
り込んだAPCでも2050年のカーボンニュートラルには到達できない。

（出所）IEA Net Zero by 2050 A Roadmap for the Global Energy Sector (May 2021)

変わるシナリオ②（IＥＡ Net Zero by 2050（2021/5））
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COP26の開催(Glasgow Climate Pact)

 気温上昇幅を1.5℃に抑える努力の追求を明記

 2030年目標の見直しと強化要請（～2022年）

 石炭火力発電の段階的な削減

 途上国への資金支援の拡充

 パリ協定第6条（市場メカニズム）に関するルール整備

To limit climate change to 1.5ºC of warming, the world needs to
reach zero net emissions by 2050. 

This will be challenging, but not impossible. Credit: IPCC 



2050年カーボンニュートラルのインパクト
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億トン
（CO2換算） ％

日本の2019年度GHG総排出量（確報値）は12億1200万トン（2013年比▲14%、2005年比
▲12.3%）と着実に減少も、1990年からの30年間の削減率は5%程度に留まる。次の30年間で
12億トンの排出量をゼロにするという2050年カーボンニュートラルは、これまでとは次元が
異なる取り組み。
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Getting the world on track for net 
zero emissions by 2050 requires 
clean energy transition-related 
investment to accelerate from 
current levels to around 
USD 4 trillion annually by 2030. 
The APS sees progress on this 
front, but the level of investment 
required in the NZE is three-
quarters higher.

https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-2021/energy-consumers-of-tomorrow#abstract

Billion
USD(2020）

clean electricity Efficiency and end use Low-emission fuels

IEA WEO2021（2021/10）より



サステナブルファイナンスの対象プロジェクト

 2030年に向けた主役は再エネ（風力、太陽光）、電化、省エネ。
 その後は、電化の一層の進展、CCUS、行動変容の寄与が期待されている。

（出所）IEA Net Zero by 2050 A Roadmap for the Global Energy Sector (May 2021)
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2050年に向けてイノベーションへの期待が大きい

 2030年までに再エネやＥＶなどクリーンテクノロジーを大幅に導入する必要。
 2050年に向けてイノベーションの加速が必要。

（出所）IEA Net Zero by 2050 A Roadmap for the Global Energy Sector (May 2021)
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わが国のグリーン成長戦略（2021/6）

 「経済と環境の好循環」を作る産業政策（グリーン成長戦略）のターゲットとして、2050年に向
けて成長が期待される14重点分野を選定、政策総動員で支援。

（出所）経済産業省https://www.meti.go.jp/press/2020/12/20201225012/20201225012.html

11



12

「サステナブルファイナンス」を巡る制度競争

（出所）METI



【主流化するESG投資】

Section 2
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企業経営を占うキーワードとしての「ESG」

E

S

G

Environment（環境）

Social（社会）

Governance（ガバナンス）

に着目した投資（ESG投資！）

≒財務情報だけでは捉えきれない情報
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拡大するESG投資（サステナブル投資）残高（10億＄）
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（出所）Global Sustainable Investment Alliance“Global Sustainable Investment Review（GSIR）2020”

総運用資産に占める割合(%) 27.9 33.4 35.9



ESG投資のメインストリーム化
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（出所）Global Sustainable Investment Alliance“Global Sustainable Investment Review（GSIR）2020”

サステナブル投資が全体に占める割合の推移
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（出所）Global Sustainable Investment Alliance“Global Sustainable Investment Review（GSIR）2020”

「ESG統合型」が主軸に



ESG投資のメインストリーム化の背景

 金融危機を契機に、過度のショートターミズム（短期主義）が投資家、企
業双方にもたらす弊害に対する認識が拡大。

 短期間の裁定取引に対するアンチテーゼとして、企業の長期的な成長に着
目し、これにコミットする投資家（長期投資家）の重要性を再確認する動
きが活性化。

 投資家にとって、企業の長期的な成長にコミットするために必要な情報と
して、また、企業にとって、こうした長期投資家を惹きつけるために重要
な情報として、非財務情報（ESG情報）が位置づけられつつある。この結
果、ESG投資のメインストリーム化が進んでいる。
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企業価値に占める「無形資産」の重要性

（出所）Ocean Tomo,LLC HP「 OCEAN TOMO ANNOUNCES 2010 RESULTS OF ANNUAL STUDY OF INTANGIBLE ASSET 
MARKET VALUE 」
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日本のESG投資残高の推移

億円

（出所）日本サステナブル投資フォーラム（JSIF） http://www.jsif.jp.net/data

*2014年までは個人投資家向け金融商品残高のみ。2015年より国内機関投資家による投資残高の開示を開始

0

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

5,000,000

6,000,000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

8,962億円8,323億円

26兆
6,873億円

56兆
2,566億円

136兆
5,959億円

231兆
9,523億円

336兆
396億円

310兆
393億円

514兆
528億円

20



主題は「ビジネスモデルの長期持続可能性」
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（出所）GPIF https://www.gpif.go.jp/investment/esg/#b



【マテリアリティとしてのカーボンニュートラル】

Section 3
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成長

時間

長期ビジョン
（ありたい姿）

2030年 2050年

バックキャスティング

SDGs パリ協定（2℃未満）

第四次産業革命（IoT、AI、DX）

2020年

～ ～

環境・社会課題

事業環境

外
部
環
境

企業理念の実現
持続可能な社会

（技術変化のスピード、クロスボーダー、・・・）

戦略
（中期経営計画）

現在

サステナブルファイナンスの対象になるために

 「長期視点」「事業との統合」「価値創造ストーリー」
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2050年脱炭素に向けたロードマップは？
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（出所）METI



問われる「トランジション戦略」
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2030 2050基準年

GHG排出量

▲46％

BAU

トランジション段階 イノベーションの実装

経路a

経路b

経路c



「クライメイト・トランジション・ファイナンスに関する基本指針」

 ICMA（国際資本市場協会）のハンドブックに準拠し、実用性のあるルールを定め
ることで、多大な負担が見込まれる削減困難部門を始め、企業の幅広い取り組みを
（相対的に有利な）サステナブルファイナンスの対象として支える。

 ICMAハンドブックが提示する４要素を具体的に解説し、トランジションファイナ
ンスに必要な要件を明確化する。

 トランジションファイナンスのニーズが相対的に高いと考えられるアジアに日本の
指針を展開し、ASEAN等と連携しながらカーボンニュートラルへの現実的な取り
組みを進める。

26

 トランジションファイナンスの拡大に必要な課題を特定し、次の政策につなげる
（多排出産業向けロードマップ策定等）。

https://www.meti.go.jp/press/2021/05/20210507001/20210507001.html

【基本指針】
GHG多排出産業が脱炭素化に向かう移行（トランジション）の取組へのファイナ

ンスを促進するため、経産省、環境省、金融庁が合同で設置した検討会による取り纏
め（2021年5月7日公表）。https://www.meti.go.jp/press/2021/05/20210507001/20210507001.html

【意義】
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技術ロードマップ（鉄鋼）の概要①

（出所）経済産業省「トランジションファイナンスに関する鉄鋼分野における技術ロードマップ」
https://www.meti.go.jp/press/2021/10/20211027002/20211027002.html
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技術ロードマップ（鉄鋼）の概要②

（出所）経済産業省「トランジションファイナンスに関する鉄鋼分野における技術ロードマップ」
https://www.meti.go.jp/press/2021/10/20211027002/20211027002.html
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（出所）経済産業省「「トランジションファイナンス」に関する鉄鋼分野における技術ロードマップ
https://www.meti.go.jp/press/2021/10/20211027002/20211027002.html

技術ロードマップ（鉄鋼）の科学的根拠（パリ協定との整合性）
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技術ロードマップ（化学）の概要①

（出所）経済産業省「トランジションファイナンスに関する化学分野における技術ロードマップ」
https://www.meti.go.jp/press/2021/12/20211210004/20211210004.html
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技術ロードマップ（化学）の概要②

（出所）経済産業省「トランジションファイナンスに関する化学分野における技術ロードマップ」
https://www.meti.go.jp/press/2021/12/20211210004/20211210004.html
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（出所）経済産業省「「トランジションファイナンス」に関する化学分野における技術ロードマップ
https://www.meti.go.jp/press/2021/12/20211210004/20211210004.html

技術ロードマップ（化学）の科学的根拠（パリ協定との整合性）



【グリーンウオッシュ防止に
向けた情報開示の強化】

Section 4
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TCFDとは

TCFD (Task Force on Climate-related Financial Disclosures)：
気候関連財務ディスクロージャータスクフォース

2015/12 金融安定理事会（FSB）により設立
2016/3 フェーズⅠ報告書公表

/12 フェーズⅡ報告書公表
2017/6 最終報告書提出/公表

目的：
投資家が気候関連リスク及び機会について十分な情報に基
づいて投資判断を行うことを促し、市場のパニックを防ぐ
ための任意情報開示ルールの策定
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開示のフレームワーク（4本柱）

 ガバナンス：

気候関連のリスクと機会に関する組織のガバナンスの開示

 戦 略：

気候関連のリスクと機会が組織の事業、戦略、財務計画に及ぼす実際の
影響と潜在的な影響について、その情報が重要（マテリアル）な場合に
は開示

 リスク管理：

組織がどのように気候関連リスクを特定し、評価し、マネジメントす
るかを開示

 指標と目標：

その情報がマテリアルな場合、気候関連のリスクと機会を評価し、マネ
ジメントするために使用される測定基準（指標）とターゲットを開示

※２℃あるいはそれを下回る将来の気候シナリオを考慮し、戦略の
レジリエンスを説明することを奨励
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目的は財務への影響

36

移行リスク

政策と法（規制等）

排出量報告義務強化等、緩和・適応策を促進する制度・法規制
の導入、製品/サービス規制の強化、訴訟リスク
→事業コストの増加、政策変更による資産の減損

テクノロジー

エネルギー利用効率向上、低炭素技術の研究開発・導入に伴う
リスク
→研究開発費、既存資産の償却

市場動向

消費者行動、製品・サービスの需要・供給の変化
→収益構成及び収益源の変化

市場における評判

信頼喪失、セクターに対する批判
→製品・サービスの需要減少、労働力マネジメントへの悪影響
（魅力と定着）

物理的リスク

急性的

サイクロンや洪水など極端な気象事象による災害の増加
→資産損傷、サプライチェーンの寸断

慢性的

平均気温の上昇や海面上昇、降雨や気象パターンの変化
→原材料調達コストの増加、労働力への悪影響

機会

資源効率

エネルギーや原材料、水資源の適切利用・管理
→事業コストの減少

エネルギー源

炭素排出の少ないエネルギー源の利用、新技術の使用
→事業コストの減少

製品・サービス

低炭素排出型の製品・サービスの開発、研究開発とイノベーショ
ンの推進
→競争力強化、収益増

レジリエンス

資源の代替・多様化、レジリエンス関連の新製品・サービス提供
→サプライチェーンからの信頼性向上、収益増

リスク 機会

戦略計画と
リスクマネジメント

損益計算書
キャッシュフロー

計算書
貸借対照表

収益

費用

資産および負債

資本と資金調達

財務上の影響

 物理的リスク：洪水、暴風雨等の気象事象によって発生するリスク（直接的、間接的）
 移行リスク：低炭素社会への移行に伴い発生する財務上、評判上のリスク



TCFD補足文書類の改定（2021/10）
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対象 戦略 指標と目標

全セクター  削減目標を設定した
企業、目標を持つ国
で操業する企業を対
象に「移行計画
（Transition Plan）」の
開示

 シナリオ分析に1.5℃
への抑制を検討すべ
き（パリ協定整合）

７つの定量的な気候関連指標を開示すべき
（should consider→should disclose）
・GHG排出量（Scope1～２）＋Scope３（強く推奨）

・移行リスクに著しく晒されている資産等の割合
・物理リスクに著しく晒されている資産等の割合
・気候関連の機会に係る資産等の割合
・気候関連リスク/機会に投じられる支出・投資
・インターナルカーボンプライシング
・気候対応に影響される役員報酬

金融 戦略（炭素関連エクス
ポージャーなど、ポート
フォリオの炭素分析の開
示）を、従来の銀行だけ
から、AO、AM、保険にも
拡大

ポートフォリオ・アライメント・ツールの利用を推
奨。例示として、PCAF（Partnership for carbon 
accounting financials)の方法論および加重平均
炭素原単位（WACI）等を紹介

 改定の対象は、最終提言本体ではなく、提言の実施に向けた実務手引きである補足ガイ
ダンス。加えて、個別ガイダンスとして「指標・目標・移行計画ガイダンス」を追加。

 改訂の対象は、「戦略」と「指標と目標」



「非財務情報開示の収れん」という新たなトレンド
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 2020年9月、非財務情報開示ルールを主導する5団体（CDP、CDSB、GRI、IIRC、
SASB）が開示ルールの収れんに向けた共同宣言を公表

 2020年9月～12月、IFRS財団が「サステナビリティ基準審議会（ISSB）」の設置に関す
るコンサルテーションを実施。

 2020年12月、5団体が「企業価値に関する報告」を公表（国際会計基準審議会（IASB）

概念フレームワークのサステナビリティ開示への適用可能性に言及）。合わせて、
「気候関連の財務開示基準プロトタイプ」を提示（TCFD提言を反映）。

 IFRS財団は、新たに設立する審議会（ISSB）において、上記プロトタイプを開発の
ベースとして利用する可能性を表明。

非財務情報開示コンバージェンスの進展とTCFDとの密接な関係

TCFDが国際標準として事実上義務化されていく方向性

 2021年11月、COP26の場でIFRS財団から次の発表。IOSCO（証券監督者国際機構）も
歓迎を表明。
①国際サステナビリティ審議会（ISSB）設立
②2022年6月を目処にISSBとCDSB,VRF（＝IIRC＋SASB）が統合
③WG成果物として、サステナビリティ関連財務情報開示のプロトタイプ（全般要求

事項と気候変動開示）の公表
 2022年3月ISSBより「サステナビリティ関連財務情報開示における全般的要求事項」、

「気候関連開示」のExposure Draft公表（現在パブコメ中）



まとめ

 対話のツールとして重要性を増しているTCFDは、一部地域での義務化、国際的な非財務

情報開示基準の収れん（コンバージェンス）を受けて、事実上、気候変動関連情報開示の
標準になりつつある。今後、こうした枠組みにおいて、グリーンウオッシュを回避しなが
らカーボンニュートラルに向けた取り組みが展開されるが、その大前提になるのが非連続
的なイノベーションの社会実装である。グリーン水素の安定供給、カーボンリサイクルを
支える大規模な静脈物流（ケミカルリサイクル）などを実現していくうえでは、幅広い企
業間連携が必要になる場合もあり、競争政策との調整が論点となる局面も想定される。
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 2050年カーボンニュートラルの実現が国際的な潮流となり、脱炭素に向けた時間軸が大幅

に短縮される中、これに向けた膨大な投資資金の調達（「サステナブルファイナンス」）
を巡る競争が既に始まっている。

 長期投資家が期待する「ESG」は、企業の競争優位を支えるビジネスモデルの長期的な持続

可能性を確保する戦略。重要なのは、リスクや事業機会となりうる社会課題を自らのビジネ
スモデルに落とし込む「事業との統合」の視点。

 サステナブルファイナンスにおいて主役となるのが「非財務的価値」に着目したESG投資

であり、近年急速にメインストリーム化が進み、その中身も、シンプルなネガティブスク
リーニングからESGインテグレーションに遷移しつつある。

 気候変動に関しても、これに伴う事業リスクの管理と、脱炭素を新たな成長機会／収益機
会に結びつけることが最優先テーマ。非連続なイノベーションの実装を前提とする超長期
がテーマとなることから、まずは、現在availableな対策を総動員してイノベーション実装段

階までつなぐ「トランジション戦略」の重要性が、特に削減困難部門を中心に指摘され、
適切な情報開示と金融サイドの正確な理解、適切なエンゲージメントが問われている。



株式会社日本政策投資銀行 設備投資研究所（03-3244-1890）

お問い合わせ先
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