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はじめに 

今日の気候変動にかかわる問題は、私たちに経済活動を再考し、再構築することを促しています。企業

は持続可能性に対するより高い期待に応えるために変化する必要があり、リスク管理に対してもより高い

期待に応える必要があります。近い将来、気候関連リスクを経営管理に組み入れるためには、金融機

関が、気候変動の非線形的、予測不可能で不可逆的な性質に合わせて、そのアプローチを進化させて

いく必要があります。 

2015年に、187の政府が、気候変動に関するパリ協定に署名するという歴史的な一歩を踏み出しまし

た。パリ協定の核となるのは、地球温暖化を産業革命以前の水準より2℃未満の上昇に制限することを

目的とした一連のコミットメントです。この水準は、温暖化の最悪の事態を招かないために「越えてはなら

ない1線」であると考えられています。これには、人類史上例のない、化石燃料や炭素集約型の経済活

動から離脱し、国際的で協調的な社会への移行を伴う多大な努力が求められます。 

これらの目標を達成するために、多くの異なる関係者が低炭素経済への移行に参加し、気候関連のリス

ク軽減をサポートする必要があります。この移行における金融機関の重要性については、多くの分野から

強調されてきました。グローバルおよび地域の政府、金融監督当局、株主、投資家、一般大衆、そして

金融機関内の影響力のある個人は皆、金融機関が気候変動の問題に積極的に対応することを強く望

んでいます。 

金融機関の活動は、気候関連のリスクの影響を受け、低炭素経済への移行に影響を与えることでしょ

う。また、サステナビリティ戦略、さまざまなステークホルダーの要求、規制当局からの新たな期待について、

多くの競合するビジョンが存在する可能性があります。私たちの地域、アジア太平洋地域でも、今後数

年間で気候変動による大きな影響とリスクに直面することとなるでしょう。 

アジア太平洋地域の金融機関は、規制圧力に対応するだけでなく、気候変動の影響を緩和するために

取り組むべき地域およびグローバルコミュニティの積極的なメンバーとして、気候関連リスクのリスク管理プロ

セスへの統合について真剣に検討する必要があります。金融機関の気候関連リスクを包括的に管理する

ためのアプローチと方法論のベストプラクティスはまさに開発中であり、アジア太平洋地域の企業はこの重

要な時期に声をあげる必要があります。 

原著：Center for Regulatory Strategy, Asia Pacific – Climate-related risk stress testing

注意事項：本誌は Deloitte Touche Tohmatsu Limited が 2020 年 11 月に発表した内容をもとに、デロイト トーマツ 

グループが翻訳・加筆したものです。

和訳版と原文（英語）に差異が発生した場合には、原文を優先します。



気候関連のリスクを理解、測定、管理するために利用できるツールは多岐にわたります。金融機関は、現

在の慣行と将来の機会のギャップを見つけるために、リスク機能の内外でさまざまなアプローチを採用する

必要があります。 

本稿では、特に気候関連リスクのストレステストに焦点を当てます。この分野が選ばれた理由は2つありま

す。1つは、金融機関が既存のマクロ経済ストレステストの機能を活用するための優れたエントリーポイント

であること。もう1つは、国内外の監督当局が必要とする最初の気候関連のリスク管理分析の1つになる

と我々が考えているためです。 

本稿では、気候関連ストレステストのwhat、how、whyを掘り下げ、どのような規制が変更されるのか

（what）、どのように企業が対応するのか（how）、なぜアジア太平洋地域のリーダーシップが今必要な

のか（why）を探ります。 
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気候関連リスク 
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気候関連リスクとは? 

気候変動には2つの主要なリスクカテゴリがあります。 

2つのリスクカテゴリは相互作用するため、単独で考えることはでき

ないことを認識しなければなりません。例えば、物理的リスクの発

生が増えると、政策対応が促進される可能性が高く、結果として

移行リスクが高まる可能性があります。気候リスクのコストは、金

融サービスを含むすべてのセクターで発生し得ます。 

後段で説明するように、気候関連リスクから金融リスクへの伝達

メカニズムと、気候関連リスク間の複雑な相互関係の両方が、モ

デリング上の課題をもたらす可能性があります。 

アジア太平洋地域への大きな影響

炭素ベースの経済からの移行に関する見解はまちまちです。ある

見解では、政府と民間部門の両方による強力かつグローバルで

調整された行動が、炭素ベースの経済からの秩序ある移行をもた

らすと楽観視しています。他の見解ではそれほど楽観的ではなく、

移行が調整されていない、または無秩序である可能性があるとし

ています。

変化の形態がどうであれ、私たちの地域が物理的リスクと移行リ

スクの両方によって影響を受ける可能性が高いことを示す多くの

証拠があります。 気候関連リスクのストレステストはすべての金融

機関にとって重要ですが、気候関連リスクへのエクスポージャーの

程度を考えると、特にアジアを拠点とする金融機関は取組を強

化する必要があります。 

物理的リスク 

世界経済フォーラム（WEF）は、アジア太平洋地

域では2018年に世界の自然災害の50％を占め、

5,000万人に影響を与え、地域に568億米ドルの

コストをもたらしたと述べています1。これは、民間部門のコンソーシ

アムが発表したレポートにも反映されています。また、アジア太平洋

地域のNPOは、「アジアは、世界のすべての地域で異常気象にさ

らされるコストが最も高い…これは、人口密度、工業生産、および

沿岸地域の割合が高いことを反映している」と強調しています2。 

気候変動が異常気象を直接引き起こすことはありませんが、それ

らを悪化させます。気候変動によって増幅される他の環境ストレス

要因とともに、より頻繁で破壊的な異常気象の発生による広範

な影響は、確実にこの地域の懸念の原因となっています。 

気候変動の物理的影響に対する人々の反応も考慮されるべき

です。例えば、インドネシアは、沿岸都市が気候関連のリスクの

中でもとりわけ海水面上昇に対して脆弱であり、およそ330億米

ドルのコストをもたらすと予想されるため、2019年4月から10年間

をかけて首都をジャカルタから移転することを決議しました3。低地

の群島からなる都市国家であるシンガポールは、来世紀に都市を

気候変動から保護するために720億米ドルを費やす必要があると

推計しています4。 

移行リスク 

アジア太平洋地域はまた、複数の要因の組み合

わせから生じる高い移行リスクに直面しています。そ

のような要因の1つは、金融機関のバランスシート上

の炭素資産の量です。炭素資産に対する政策変更、技術進歩

を受けて炭素の代替品の価格が下がった場合、アジア太平洋の

金融機関は、大量の座礁資産に直面する可能性があります。

つまり、エネルギー転換の結果として投資資産の価値が毀損します。 

物理的リスクは、熱波、洪水、暴風雨などがま

すます強力となり頻繁に発生する異常気象、

および海水面上昇や平均気温の上昇などの

気候の長期的な変化から生じます。 

移行リスクは、低炭素経済への移行の必要性

の結果として生じます。この移行を促進するに

は、高い移行コストが必要となる多くの企業、

投資家、借り手に対して政府からの働きかけが

必要になります。 移行が秩序正しく効率的で

ある場合には、大きな成長の機会があるかもし

れませんが、炭素集約型セクターに投資または

関与している企業にとっては座礁資産の可能

性もあります。 
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例えば、石炭は中国、インド、東南アジア、オーストラリアの経済

において引き続き重要な役割を果たしており、多くのアジアの銀行

は化石燃料に資金提供しています5。石炭は依然として中国のエ

ネルギー消費6の57.7％を占めており、上海、深セン、香港SARの

証券取引所は、中国の石炭資産7に構造的な変化があった場

合、価値の毀損に対して脆弱です。これは重大な移行リスクをも

たらします。中国政府は最近、中国のCO2排出量に係る計画を

国連総会で発表しました。その計画では中国のCO2排出量は

2030年にピークに達し、2060年8までに炭素中立を達成します。

最近、これらのリスクを軽減するためのアジアの金融機関による動

きもあります。例えば、日本の銀行はアジアの新しい石炭プロジェ

クトへの最大の貸し手でしたが、石炭関連プロジェクトの追加資

金提供を停止しています9,10。 

石炭は、アジア太平洋地域が直面する移行リスクの一例に過ぎ

ません。地域として、現在の炭素に支えられた成長方針と、炭素

ベースの経済からの今後の移行をどう実現するのかはまだ不透明

です。 

グローバルな課題へのグローバルな対応 

近年、気候関連のリスクを管理・開示するための事業会社と金

融機関の双方のアプローチを改善するために、グローバルで重要か

つ協調的な動きがありました。最も注目に値するのは、TCFDと

NGFSの取り組みです。 

TCFDは、気候関連財務リスク開示のために、2015年に金融安

定理事会（FSB）によって設立されました。NGFSは、金融監督

当局が金融機関による気候リスクのリスク管理プロセスへの統合

を監督するための経験と知識を共有するためのグローバルフォーラ

ムです。NGFSの活動の目的は、国単位での規制や要件を通じて

実施できる研究と推奨事項を作成することです。アジア太平洋

地域では本稿の執筆時点で13の規制当局が参加し、世界では

72の規制当局が参加しています11。 

TCFDとNGFSによって進められている作業は、気候関連のリスクが

現在、組織全体に組み込まれ、取締役会および経営幹部レベ

ルで監督されるべく期待される基本的な財務リスクと見なされて

いることの証拠といえます。 

金融機関に対する規制の影響 

TCFDは、事業会社や金融機関が気候関連のリスクや機会が企

業に与える潜在的な財務的影響をより明確にし、開示するため

に広く採用されているガイダンスを発表しました。
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図1：推奨される気候関連の財務情報開示の主要要素12 

ガバナンス 

気候関連リスク・機会に関するガバナンス 

戦略 

気候関連のリスク・機会が組織の事業、戦略、財務計画に

及ぼす実際および潜在的な影響 

リスク管理

気候関連のリスクを特定、評価、管理するためのプロセス 

指標と目標 

気候関連のリスクと機会を評価、管理するために使用される

指標と目標 

TCFDは、企業と金融機関の双方について、図1の4項目す

べてにわたる気候関連財務リスクの開示を推奨していま

す。そのような開示に含まれる情報は重要ですが、気候リ

スクのストレステストに関する専門家にとっては、NGFSによっ

て進められている作業の方がおそらく関心が高いものと考え

られます。 

NGFSは、2019年4月の最初の包括レポート以来、精力的

にレポートを公表しています。2020年5月のGuide for Supe

rvisors: Integrating climate related environment risks 

into prudential supervisionでは次のように述べています。

「気候関連および環境リスクの規模とスケールを把握する

ために必要な方法論とツール（シナリオ分析やストレステス

トなど）を開発する」。

その後のOverview of Environmental Risk Analysis by 

Financial Institutionsとそれに伴うケーススタディでは、気候

関連ストレステストの技術ガイドを示そうとしています14。 

これは、気候関連のリスク管理に関する規制当局の活動

が、金融機関にとって重要な最初のステップとしてストレス

テストに焦点を合わせ始めていることを物語っています。次

頁以降のタイムラインは、気候関連リスクのストレステストが

2019年以降規制当局にとってどのように重要な焦点となっ

てきたかを示しています。

ガバナンス 

戦略 

リスク
管理

指標と目標 



気候関連ストレステスト｜気候関連リスク 

8 

図2：気候関連リスク管理の規制動向のタイムライン 

TFCD 

12月 

金融安定理事会（FSB）が気候関連財務情報開示

タスクフォース（TCFD）設立。 

フランス 

1月 

フランスの上場企業、銀行、信用供与機関、アセット

オーナーと資産運用会社は、2016年1月から、エネルギー

転換法第173条に基づき、気候関連の財務リスクの開

示義務化。 

UK 

9月 

英国は世界で最も早くTCFD提言支持を表明。 

UK - China 

9月 

英国や中国の多くの金融機関がTCFDの原則をテストす

るためのパイロットグループを組織。10の金融機関で構成

され、英中両政府が支援。 

2017 

2018 

2016 

2015 

欧州システミックリスク委員会（ESRB） 

2月 

ESRBは、 Too late, too sudden: Transition to a low-carbon 

economy and systemic riskと題する報告書を発表。低炭素経

済への移行があまりにも遅く、あまりにも突然に起こった場合、

経済波及の可能性があると警告。 

NGFS 

6月 

TCFDが情報開示に関する包括的な推奨事項を発表。これらの

推奨事項は、ガバナンス、戦略、リスク管理、およびこうした気候

関連リスクの評価と管理に使用される指標と目標に焦点。 

NGFS 

12月 

気候変動リスクに係る金融当局ネットワーク (NGFS) は、中央

銀行と監督当局が金融セクターにおける気候リスク管理のベス

ト・プラクティスを開発し、共有するための任意のフォーラムとして

設立。 

EFRAG 

12月 

EFRAG（European Financial Reporting Advisory Group）

は、欧州企業の気候関連の報告実務と投資家による気候関

連情報の潜在的な利用を評価するため「気候関連の報告に関

するプロジェクト・タスク・フォース」を設立。 

Key 

● グローバル 

● AP以外の国の規制当局 

● APの規制当局 
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2019 
APRA 

3月 

オーストラリア健全性規制庁 (APRA) は、気候変動

に対する金融リスク管理の理解と評価を目的とした

38の大手金融機関に対する調査の結果を発表。 
NGFS 

4月 

NGFSが初の包括レポートA Call for Action: Climate Change as a 

Source of Financial Riskを公表。 

TCFD 

6月 

TCFDが第2回ステータスレポートを発表。このレポートでは、賛同

企業によるTCFD開示の進捗状況が示されている。気候変動に

よってもたらされる経済的リスクの規模を考えると、TCFD提言へ

の対応は不十分であり、加速する必要があると警告。 

TCFD 

5月 

日本の企業、学者、官公庁がTFCDコンソーシアムを

発足。 

カナダ中銀 

5月 

カナダ中銀行は気候変動をカナダ経済の6つの主要

な脆弱性の1つとして提示。 

TCFD 

10月 

日本の経済産業省は、東京で初のTCFDサミットを主催。 

米国上院 

11月 

Climate Change Financial Risk Act of 2019というタイトルの米国

上院法案を提出。 

BNM 

12月 

Bank Negara Malaysia（BNM）は、Climate Change 

and Principle-based Taxonomyというタイトルのディス

カッションペーパーを公表。 

EBA 

12月 

欧州銀行監督局（EBA）は、銀行がリスク管理ポリシーにESG

要素を含めることを要求するアクションプランを公表。 

PBOC 

12月 

中国人民銀行（PBOC）のChen Yulu副総裁は、中

国人民銀行が気候関連の金融リスク分析に焦点を

合わせていくと言及。 

英PRA 

12月 

英PRAは、銀行と保険会社の気候ストレステストを実施する計

画を発表。 

香港SFC 

12月 

香港証券先物委員会 (SFC) がSurvey on Integrat

ing Environmental, Social, and Governance Facto

rs and Climate Risks In Asset Managementを公

表。 

NGFS 

12月 

NGFSが、54の規制当局メンバーと12のオブザーバーで構成される

までに発展。 

APRA 

12月 

APRAが、2020年に「世界の中央銀行による新しい経

済および環境シナリオモデリングの開始に続いて展開

される、厳しく新たな制度に焦点を合わせた気候変

動ストレステスト」を検討すると報じられた。 

Key 

● グローバル 

● AP以外の国の規制当局 

● APの規制当局 



気候関連ストレステスト｜気候関連リスク 

10 

2020 
APRA 

2月 

APRAは、気候関連の金融リスクと気候変動の脆弱

性評価に焦点を当てた健全性実践ガイドを開発する

計画について、APRAの監督対象機関にレターを送

付。気候リスクのストレステストとシナリオ分析の活用

を目指している。 

ECB 

5月 

ECBは、気候関連および環境リスク管理に関する銀行向けガイ

ダンスを発行。本ガイダンスでは、気候関連要因や環境要因が

市場リスクのポジションや将来の投資に与える潜在的な影響の

評価、ストレステスト・シナリオの作成、重要な気候関連リスクや

環境リスクを有する金融機関のために、ベースラインシナリオやア

ドバースシナリオにストレステストを含めることの利点に関する評価

が含まれている。 

NGFS 

5月 

NGFSがGuide for Supervisors: integrating climate-related and 

environmental risks into prudential supervisionを公表。 

MAS 

6月 

MASは、気候関連リスクを毎年のストレステストに組み込むことに

関するコンサルテーションペーパーを公表。ただし、そのようなリスク

をストレステストするための方法論はまだ初期段階。 

NGFS 

6月 

NGFSは各国中央銀行と規制当局の気候シナリオとGuide to 

climate scenario analysis for central banks and supervisorsを公

表。 

HKMA 

7月 

HKMAは、気候リスク管理に関するレターを発行。

2021年の気候変動ストレステストを開始する前に、関

心のある金融機関にパイロット気候変動ストレステスト

への参加を呼びかけ、スコープ、シナリオ、アウトプットに

ついて参加企業からのフィードバックを求めている。 

仏中銀 

7月 

仏中銀は、気候変動のストレステストを要求。銀行の自己資本

比率を公式にテストすることはないが、気候変動リスクは、最終

的には欧州全体の健全な資本要件につながるものと期待。 

仏中銀は、探索的な30年間の気候変動シナリオを作成。これに

は、「ボトムアップ」アプローチで独自のデータを使用し、結果は

2021年4月公表予定。 BNM 

7月 

BNMは、気候リスクをマクロ経済と金融の安定に組

み込む必要があると言及。アプローチは開発中。 

NGFS 

9月 

NGFSがOverview of Environmental Risk Analysis by 

Financial Intuitionsと関連する事例研究を公表。 

Key 

● グローバル 

● AP以外の国の規制当局 

● APの規制当局 
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気候関連リスク 

ストレステスト
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気候関連のリスクを理解、管理、開示するための「理由」は明ら

かとなっていますが、「方法」については依然として重要な課題を

提示します。 

カーボンフットプリント分析、ESGヒートマップ、炭素集約型セクター

からの撤退などのポリシーは、金融機関における気候関連リスク

を管理するための例です。保険会社はおそらく業界で最も先進

的です。これは、（寿命や自然災害などを考慮に入れて）長期

的な視野に対するモデリングの経験があるためです。多くの非金

融関係者は、金融セクターに適用可能な気候関連のリスクを理

解、モデル化、管理するための方法論も提唱しています。アプロー

チはさまざまです。学者、国際機関、気候科学者、NGOによる提

案には、それぞれ長所と短所があります。 

ただし、長期的な視野に対するモデリング、データの不足、移行リ

スクと物理的リスクの複雑な相互作用などの問題は、現在のモ

デルが、気候関連の影響全体を包含できるほど信頼性のある形

でモデル化できていないことを意味しています。そのため、金融機

関が簡単に採用できる単一の「既製の」フレームワークや業界標

準はありません。 

課題がなんであれ、この領域は静的ではありません。気候関連の

リスク管理の選択肢の幅は広く、監督上のアプローチは地域に

よって異なりますが、規制当局に共通する課題の1つは、金融機

関に気候関連リスクのストレステストに係る能力開発を求めること

です。 

国内外の規制当局からのメッセージを踏まえると、気候関連リス

クのストレステストは、多くのアジア太平洋地域の規制当局から

出される最初の要件の1つになる可能性があります。来年には、

金融機関がこの分野での能力を向上させることが重要になるで

しょう。金融機関は、現在のマクロ経済および金融ストレステスト

のフレームワークと経験を活用して、気候関連のリスク要素を統合

し、気候リスクのストレステストを既存の方法論と整合させていく

必要があります。以下のアプローチは、この統合プロセスの実施を

検討している企業にとって有益だと考えられます。

図3：気候関連リスクストレステストの方法論15 

気候関連リスク 

ストレステスト手法 

1.ポートフォリオ

分析 

2.シナリオ選択

3.シナリオ作成

4.ストレステストモデル

構築 

5.カリブレーション

6.インパクト評価と

開示 
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マクロ経済ストレステスト

ストレステストでは、将来の仮定的なマクロ経済シナリオにおける

影響を分析します。典型的なストレステストでは、通常、具体的

なシナリオやそれに対する包括的な説明に加え、ストレス下のさま

ざまなリスクを考慮してパフォーマンスを評価するための一連のモデ

ルも提供されます。企業はストレステストにおいて、通常、シニアマ

ネジメントによる是正策または戦略的対応についての整理だけで

なく、定性・定量的な影響の評価を行います。 

ストレステストには、ボトムアップ分析（カウンターパーティレベルの

評価）によって強化されるトップダウン分析（ポートフォリオレベル

の評価）が含まれる場合があります。ストレステストでは、企業が

利用できるデータに基づいて、2つのタイプの分析（通常は後者、

つまりボトムアップ）のうちの1つのみを使用することもできます。ス

トレステストの結果は不可欠なツールになっています。これらは、企

業のシニアマネジメントと規制当局の両者に、さまざまなストレスに

対する企業のレジリエンスと、ローカルまたはグローバルの潜在的な

システム効果に係る情報を提供します。 

現在のストレステストは将来の3年から5年の期間に関して、ベース

ライン、アドバース、シビアアドバースシナリオの下で、さまざまなリス

ク（例えば、信用、市場、証券化、ソブリン、純金利収入、オペ

レーショナル、コンダクト）を考慮する形となっています。

ポートフォリオ分析 

ポートフォリオ分析は、気候関連リスクのストレステ

ストを実施するための重要な最初のステップです。

以下で詳述するように、気候関連リスクのストレス

テストを実施するためのデータ、期間、リソースに関する要件は、通

常のマクロ経済ストレステストよりも複雑なものになります。した

がって、金融機関にとって、重要視すべきポートフォリオと、それら

のポートフォリオ内のどのセクターが気候変動の影響に対してリスク

が大きいかについて、事前に戦略的決定を下すことが重要となり

ます。通常のマクロ経済ストレステストと同様に、規制当局（特

に先進国の規制当局）が、企業全体で一般的に使用されるい

くつかのシナリオとデータを提供する可能性もありますが、各企業

がビジネスに最も関連性がある独自のストレスシナリオを作成する

ことも依然として期待されています。 

気候関連リスクのストレステストに関してポートフォリオ分析を行う

場合、少なくとも次の3つのステップを実施する必要があります。 

 セクター分析：定義されたセクターとサブセクター間の既存の

ポートフォリオ資産配分を確認します。気候関連リスクのストレ

ステストには、マクロ経済データの組み合わせと、科学コミュニ

ティによって開発されたモデルを使用する可能性があります。こ

のため、NGFSは、NACE、SIC、NAICSなどの一般的に受け入れ

られているセクター分類を使用することを推奨しています。この

分析から、企業は、ストレス下にあるポートフォリオにおいて重

要な影響を受けるセクターを特定する必要があります。企業

は、気候変動による一次的に影響を受ける可能性のある炭

素集約型産業を検討することから始める必要があります。例

えば、石炭火力発電や採掘セクターは、政府の政策変更によ

る移行リスクによって直接影響を受ける可能性があり、不動

産保有は、異常気象の増加による物理的リスクによって直接

影響を受ける可能性があります。次に、二次的な影響のある

セクターを特定します。これらは、気候変動の直接的な影響を

受けないかもしれませんが、連鎖的影響を受けるセクターで

す。

1 
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 地理的分布：資産がどこにあり、ポートフォリオ全体に対しど

の程度の割合を占めるかを見極めることは、セクターの優先順

位付けと、ポートフォリオの気候関連リスクへのエクスポージャー

を十分理解するにあたり有益となります。詳細な地理的分析

は、連鎖反応によって引き起こされるエクスポージャーを明らか

にする際にも役立ちます。例えば、アジア太平洋地域の自動

車会社は、先進国に本社を置くため、自国での移行リスクが

低い可能性があります。これは先進国では、事前の周知なし

に政策を突然変更する可能性が低いと判断されるためです。

ただし、同セクターには、洪水が発生しやすい発展途上国の

低地沿岸地域に多くのサプライヤーが存在するケースがあるた

め、それによってサプライチェーンが物理的リスクにさらされます。

アジア太平洋地域は気候変動による大きな物理的影響に直

面しており、さまざまな速度で脱炭素化する国や地域が幅広

く混在しているため、これは特に重要なステップとなります。 

 時間軸：ポートフォリオの時間の経過に基づく分析は、企業

が気候関連リスクのストレステストの時間軸を選択する際、長

い時間軸をとるか、より短い期間をとるかの判断において必要

となります。ビジネスモデルとしてより長い時間軸を有するセク

ターは、気候リスクに影響を受けやすいことに注意する必要が

あります。これらのセクターに特有の時間軸は、マチュリティが長

く、ポートフォリオがすでに一定程度気候関連のリスクにさらさ

れている場合、ストレステストの対象となるセクターの優先順位

付けの際に考慮する必要があります。 

上記のポートフォリオ分析を行うには、さまざまな方法があります。

NGFSは、気候関連のリスク要因を検討するためのガイダンスを提

供しています。

図4：環境リスクの発生源17 

物理的リスク サブカテゴリ、例

異常気象 熱帯低気圧・台風、洪水、冬季暴風雨、熱波、干ばつ、山火事、ひょう、嵐 

環境汚染 土壌汚染・劣化、大気汚染、水質汚濁、海洋汚染、環境、事故 

海水面上昇 慢性的海水面上昇 

水不足 渇水、水不足 

森林破壊、砂漠化 森林破壊、生態系の絶滅、気候条件の変化、砂漠化、生息域の変化 

移行リスク サブカテゴリ、例

政策変更 エネルギー転換、公害防止、省資源エネルギー転換、公害防止、省資源

技術の変化 クリーンエネルギー技術、省エネルギー技術、クリーン輸送等のグリーン技術

嗜好の変化 特定の商品に対する消費者の選好の変化、特定の資産クラスに対する投資家心理の変化 

破壊的ビジネスモデル 
伝統的なビジネスから市場シェアを急速に獲得できるビジネスを運営する新しい方法（例：出張を

大幅に削減するバーチャルミーティング、垂直農業） 
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シナリオの選択

気候変動シナリオとは何か? 

通常のマクロストレステストと同様に、気候関連の

リスク分析はシナリオによって支えられます。シナリ

オは、気候関連のリスクとその環境、経済、社会

に与える影響との間の複雑な関係を説明する定

性的なストーリーです。選択したポートフォリオへのストレスを想定す

る際は、複数のシナリオを使用して「what-if」のさまざまな状態を

説明する必要があります。 

NGFSは、気候リスクが経済と金融システムに与える影響を説明

する2つの重要な要素を強調しています。 

· 気候変動リスクの緩和の水準。これは、温暖化目標を前提

として温室効果ガス排出量を削減するために社会レベルで取

られる行動を表します。 

· 移行が秩序だって行われるか、無秩序に行われるか、気候

目標が達成されるか、将来の行動の影響。

図5：中央銀行と監督当局に対するハイレベルNGFSシナリオの提言18 

移
行
経
路

移
行
リ
ス
ク

物理的リスク

達成 未達

気候目標の達成

無秩序（Disorderly）
◼ 急激で予測不可能な

気候目標達成に向けた

政策を実施

Too little, too late

◼ 気候目標達成に十分

な政策が採られず、物

理的リスクと無秩序な

移行

秩序（Orderly）
◼ 気候目標達成に向けた

排出削減の取組を直ち

に開始

Hot house world

◼ 物理的リスクへの対策

をせずに排出増加が続く

無
秩
序

秩
序

2 
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シナリオは、物理的リスクと移行リスクの双方を扱う必要があります。 

· 物理的リスクについては、異常気象の変化に焦点を当て、こ

れらのイベントの強度と頻度に対処し、それらの影響の尤もら

しい将来の概要を提供します。

· 移行リスクについては、発電、工業生産、輸送など、炭素を

大量に消費する経済活動を変化させるための移行のさまざま

な経路を説明します。政策、技術、市場、評判リスクは移行

リスクの例です。移行リスクシナリオの前提条件は、事前に決

定された温暖化の水準に対する対応と一致するように設計さ

れます。 

シナリオは通常、気温をベースとしたフォワードルッキングなもので、

1.5℃、2℃、3℃などのさまざまな温度水準で温暖化が生じる世

界を想定します。複数の経路を探索し、上記の温度帯に到達し

ます。次に、シナリオは、複雑で相互に連関しあう経済システム内

の結果をシミュレートするように設計された数学モデルを利用し、物

理的リスクと移行リスクだけでなく、これらのさまざまな経路内のエ

ネルギー使用量、土地利用、炭素排出量などを考慮します。

通常、物理的リスクと移行リスクは別々にモデル化されますが、

気候シナリオでは、2つの間の相互作用が説明されることがありま

す。例えば、異常気象の兆候は、炭素集約型の活動に対する

法規制を強化し、それによって低炭素活動への移行に影響を与

える可能性があります。逆に、早期に政策変更を実施するシナリ

オでは、物理的リスクは長期的には低くなります。

さらに、すべてのシナリオが企業にマイナスの結果をもたらすわけで

はないことを認識しておく必要があります。再生可能エネルギーへ

のエクスポージャーを増やすという戦略的意思決定の影響を理解

しようとする企業は、科学者と政策立案者が同意するセクターが

気候変動の最も壊滅的な影響を回避するために、大幅に成長

する必要がありますが、シナリオによってアップサイドが異なります。 

参照シナリオ-科学的および学術的シナリオ 

企業は独自の気候シナリオをゼロから構築することを決定するか

もしれませんが、最も豊富なデータは、より具体的な目的に適応

できる科学および学術コミュニティによって作成された温度ベースの

参照シナリオにあります。ほとんどの参照シナリオは財務リスク評

価用に作成されていないため、目的に合わせて変更する必要が

あります。 

科学界によって開発されたシナリオを使用することの利点は、主

要な研究機関のモデリングの専門知識を利用できることです。ま

た、同様のナラティブ/ドライバーを使用することにより、銀行が行う

分析と企業が行う分析の間にある程度の比較可能性が生まれ

ます。 

気候変動に関する政府間パネル（IPCC）や国際エネルギー機

関（IEA）によって発表されたものなど、一般的に使用される参

照シナリオは、包括的な一連の将来の経路を示しています。これ

らは、一連の仮定、入力、制約を、出力やシナリオパラメータに変

換するモデリング手法に基づいています。図6は、科学界、国際機

関、NGOによって開発された一般的に使用される参照シナリオを

示しています。
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機関 概要 公表成果 出版年 成果の概要 対象セクター リスクタイプ

IPCC 国連の科学

的かつ政府

間機関 

第5次評価報告

書（AR 5） 

2014 AR5は、4つの代表的な濃度経路

（RCP2.6、4.5、6.0、8.5）とGHG濃

度の経路を記述。 

全セクター 移行リスク、

物理的リスク 

地球温暖化1.5°

C特別報告書 

2018 地球温暖化に関する特別報告書

は、1.5°Cの地球温暖化の影響につ

いて説明。レポートでは、1.5°Cに制限

された地球温暖化と互換性のある世

界の緩和、適応経路について説明。

シナリオの経路はSSP（社会経済経

路）と呼ばれ、5つの異なる経路

（SSP1-5）が存在。 

ポツダム気

候研究所 

気候関連研

究機関 

科学研究： 全セクター 移行リスク、

物理的リスク 
Challenges in 
producing policy 
relevant global 
scenarios of 
biodiversity and 
ecosystem 
services 

2020 世界の土地利用、気候予測、さまざ

まなモデルと指標を使用して、陸域の

生物多様性と生態系サービスに対す

る将来の影響の可能性をシミュレート。 

Do Benefits 
from Dynamic 
Tariffing Rise? 
Welfare Effects 

of Real‑Time 

Retail Pricing 
Under Carbon 
Taxation and 
Variable 
Renewable 
Electricity 
Supply 

2019 炭素税が変動する再生可能技術へ

の投資を誘発する電力市場における

リアルタイムの小売価格設定から得

られる総福祉の利益を分析。 

Technology 
learning and 
diffusion at the 
global and local 
scales: A 
modelling 
exercise in the 
REMIND model 

2020 マルチレベルの学習がテクノロジーの普

及と緩和ポリシーの地域コストにどの

ように影響するかを取り上げ、マルチ

スケール学習の代替バリアントを実装

し、地域固有のコストデータの1つの

セットに合わせて調整。
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機関 概要 公表成果 出版年 成果の概要 対象セクター リスクタイプ

IEA OECD下にあ

る機関で、エ

ネルギー市場

に科学的分

析を提供 

Renewables 
2019 

2019 レポートは、世界的な傾向（2019年

から2024年まで）に基づいて再生可

能エネルギー技術の発展を分析およ

び予測。 

エネルギー 移行リスク 

World Energy 
Model 

2019 公開されたシナリオは、さまざまな仮

定の下での世界のエネルギーシステム

の将来の経路を説明。経路の範囲

は2 °Cから6 °C。シナリオ例はSDS, 

STEPSなど。 

IIASA 多国間および

学際的な解

決策を必要

とする政策問

題に焦点を

当てた独立し

た研究機関 

Integrated 
Assessment 
Framework 
(IAM) 

2011 IIASAは、RCPとSSPを組み合わせた

IAMフレームワークを開発し、統合され

たアプローチと、気候変動の脆弱性、

適応、緩和のニーズの評価の改善を

実現。 

全セクター 移行リスク、

物理的リスク 

IPCC報告書の主

要な執筆者 

包括的な目的は、コミュニティの仕事

を一貫してタイムリーに統合することで

あり、その研究はIPCCの3つの主要な

ワーキンググループに対応。

IIASAは、NGFSによって開発されたも

のを含む、公共利用のための多くの

異なる気候シナリオデータベースのホス

トを担当。 
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参照シナリオ-金融サービス固有のシナリオ 

前述のとおり、参照シナリオは、企業ごとに調整される必要がある

だけでなく、金融業界としても調整される必要があります。この観

点から、NGFSは、主要な研究機関とのコンソーシアムによって、特

に金融セクター向けに3つの参照シナリオを開発しました。また、金

融監督当局が、金融機関が使用するシナリオを同様に作成する

方法についてのガイダンスも発行しています20。これは、金融機関

がNGFSシナリオのみを使用する必要があるという意味ではありま

せん。むしろ、NGFSシナリオは、金融機関が独自のストレステスト

で使用したり、金融セクター向けに一般的なシナリオを調整する

方法を学習したりするための便利なツールといえます。 

NGFSシナリオは、IPCCの1.5℃特別報告書を利用し、社会的、

経済的、技術的傾向が歴史上の経路に近い世界の概要を示

すSSP2「中庸」の経路シナリオを使用しています。これにより、さま

ざまな移行経路をモデル化するために使用できる包括的なストー

リー、一連の仮定、データセットが作成されます。NGFSシナリオは、

次の3つのタイプの移行経路を想定しています。 

–Orderly 

–Disorderly 

–Hot house world21 

これらの3つの主要な移行タイプのシナリオ内で、NGFSは、パラメー

ターをわずかに調整してより詳細なモデリングを可能にする5つの代

替シナリオを作成しました。 

NGFSシナリオは2020年6月に公開されています22。 

図7：NGFSシナリオ23 

Orderly Disorderly Hot house world 

· Orderly；パリ協定に沿った排出量削

減のための即時行動

· 2020年に炭素価格導入

· 2℃未満の気温上昇

· CO2除去（CDR）技術の完全な可用

性

· 2050年から2070年までのネットゼロCO2

排出量

· Disorderly；パリ協定の目標を達成す

るための代表的な挑戦的な道

· 2030年までNDCsに沿ったCO2排出

· 排出削減目標達成のため、2030年以

降に炭素価格が上昇

· CDRの利用は限定的

· Orderlyよりも早くネットゼロCO2排出に

到達する必要

· 現時点で確定している政策のみを反映

· パリ協定の目標が達成されない 

· 炭素価格に変更はない

· 中長期的な物理的リスク上昇

· 気温上昇は2050年までに2℃超、2100

年までに4℃程度

代替シナリオ： 

1.5℃ with CDR; 2℃ with CDR 

代替シナリオ： 

1.5℃ limited CDR; 2℃ delay with CDR 

代替シナリオ： 

NDCs 
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図8：NGFSによる代表的シナリオ24 

図9：NGFSによる代替シナリオ25 

代表的シナリオの

GHG排出経路

代表的シナリオの

フレームワーク上へのマッピング

代替シナリオ（1.5℃）の
CO2排出経路

代替シナリオの

フレームワーク上へのマッピング
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カスタマイズシナリオ

参照シナリオを選択した後、最初のポートフォリオ

分析で優先順位を与えられたセクターに焦点を合

わせ、ビジネス活動により適合するように調整する

必要があります。目的は、一般的な参照シナリオ

を一連のセクター固有のナラティブに変換し、特定

のポートフォリオを詳細に分析することにあります。 

シナリオの調整は、各セクターが気候関連のリスクによってどのよう

な影響を受けるか、およびこれらのリスクの要因を特定して、セク

ター固有のエクスポージャーの全体像を把握することから始まりま

す。次のステップは、選択された一般的なシナリオの文脈内でセク

ターがどのように対応するかを検討することです。これは、「気候ナ

ラティブの作成」と呼ばれることがあります。

このナラティブは構築が難しい場合があり、人口統計、国内外の

政策行動の影響、マクロ経済、技術関連、消費関連の変数な

どの入力が必要になります。このデータの一部は、ソースシナリオの

中に含まれている場合がありますが、企業自体から、または公開

データから入手する必要があります。また、これらのセクター別の見

通しを自社のみで作成するべきではありません。もちろん、さまざま

なセクターがさまざまな方法で気候変動の影響を受けますが、包

括的なシナリオを使用し、ポートフォリオ全体としてストレステストの

一貫性を確保する必要があります。 

これが完了したら、企業は、さまざまなチャネルを通じて特定された

物理的リスクと移行リスクを市場リスク、信用リスク、またはオペ

レーショナルリスクにマッピングすることで、気候リスクを財務リスク

にマッピングする必要があります。

図10：財務リスクに関する気候リスクの概要26 

信用リスク 市場リスク オペレーショナルリスク

物理的リスク 

 債務能力の再評価

 担保評価

 格下げ

 LGD、PDへの影響 

 災害後の格下げ、株価の低下、

生産性の低下

 サイトの閉鎖

 銀行の利用制限

移行リスク 

 格下げにおけるリスク移転の影響

 PD、LGDへの影響 

 資産の突然の極端な価格変動

 座礁資産

 値上げ

 レピュテーションの低下と持続可能

な管理実務への適応の失敗

3 
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NGFSは、このマッピングに役立つ可能性のある伝達経路のリストも提供します。 

図11：気候関連リスクの伝達経路27 

ストレステストモデリング

気候変動リスクのストレステストのモデリングは、2

つの異なる補完的なアプローチを使用して進めるこ

とができます。すなわち、トップダウンのマクロ分析と

ボトムアップのミクロ分析であり、ミクロ分析はマク

ロ分析を補強する関係になります。これは、ポート

フォリオレベルと借り手レベルの両面からのショックを組み込み、シ

ステミックリスクと個別リスクの計算を行うことによって、気候変動

リスクのストレステストの能力を最大化することとなります。以下で

は、両タイプの分析が使用される理想的な状況について説明しま

すが、データの制約により、実行が難しくなる可能性もあります。こ

の点はNGFS28も認識しており、金融機関は、利用可能なデータを

使用してどのような分析を行うことができるかを理解するために取

り組む必要があります。 

トップダウンのマクロ分析

トップダウンマクロ分析は、選択された気候シナリオで設定された

さまざまな気候変動の下での信用力の変化を説明することを目

的としたポートフォリオレベルの評価です。ストレスシナリオは、さま

ざまなセクターに関連付けることができる気候関連、マクロ経済、

金融関連の変数を参考にしています。これらの変数の予測は、セ

クターの変化を示します。次に、これをさまざまなリスクパラメータへ

の影響に変換して、ストレスを受けているポートフォリオ内の選択さ

れた気候変動リスクに対する信用力への影響について理解するこ

とができます。 

気候リスク 財務リスク経済伝達経路

移行リスク

• 政策と規制

• 技術開発

• 消費者の嗜好

物理的リスク

• 慢性（例：温度、農業

生産性、海面水位）

• 急性（例：熱波、降雨、

サイクロン、山火事）

ミクロ
個々の企業や家計へのインパクト

企業

• 悪天候による物損および
事業中断

• 座礁資産と移行に必要

な設備投資

• 需要とコストの変化

• 緩和または適応の失敗に
よる法的責任

家計

• 悪天候、健康への影響、

労働市場の混乱による収
入減

• 悪天候による物損、低炭

素政策による制約によりコ
ストが増加し評価に影響

マクロ
マクロ経済全体へのインパクト

• 資本の減価償却と投資の増加

• 構造変化、供給ショックによる価格変化

• 熱ストレス、緩和・適応への投資振り分け、リスク回避によ
る生産性の変化

• 物理的リスク、移行リスクによる労働市場の混乱

• 消費パターンの変化、移住、紛争による社会経済の変化

• 国際貿易、政府歳入、財政、アウトプット、金利、為替
レートへの影響

信用リスク

• 企業、家計のデフォルト

• 担保価値低下

市場リスク

• 株式、債券、商品等のリ

プライシング

流動性リスク

• 流動性需要の増加

• 再調達リスク

オペリスク

• サプライチェーンの混乱

• 施設閉鎖

引受リスク

• 保険損失の増加

• 引受ギャップ拡大

経済・金融システムのフィードバック効果

金
融
シ
ス
テ
ム
の
競
合

気候と経済のフィードバック効果

4 
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ボトムアップのミクロ分析 

トップダウンのマクロ分析と、企業がカウンターパーティレベルで脆

弱性を調査するボトムアップのミクロ分析とはバランスよく理解す

る必要があります。各カウンターパーティは気候変動に対して異な

る速度で異なる反応をするため、モデリングに重要なレベルの感

応度が追加されます。特定のポートフォリオには、この分析の基

礎となるさまざまなレベルのデータを利用できる多数のカウンター

パーティが存在する場合があります。 

現在、ポートフォリオにおいて、どの程度までカウンターパーティレベ

ルで評価する必要があるかについての明確な基準はなく、これを

適用するのか、どのように適用するかについても地域によって異な

る可能性があります。NGFSは、きめ細かいカウンターパーティレベ

ルのデータの課題を認識しています。規制当局が最初に調査す

る会社がデータへの必要なアクセス権を持っているかを、およびこ

の種の分析29を実行するために実行可能な形式でデータが存す

るかどうかを確認することを勧めています。気候変動による金融リ

スクに関する英PRAの2021 Biennial exploratory scenario on the 

financial risks from climate changeでは、「カウンターパーティレベ

ルの評価は、企業向け融資30の範囲における参加金融機関の

「名目上のエクスポージャー」の80％をカバーすることを目的とすべ

きである」としています。これは、銀行に関する記述ではあります

が、このカウンターパーティレベルの分析の重要性はすべてのタイプ

の金融機関に適用されます。 

財務リスクへの換算 

続いて、気候関連リスクの経済的影響を理解するために分析を

行う必要があります。気候関連リスクの伝達メカニズムは、リスク

指標の選択を決定します。リスクの伝達メカニズムやリスク測定

基準は、異なる気候シナリオの下で、または単一の気候シナリオ

内でも時間とともに変化する可能性があります。



物理的リスクを金融リスクに変換する 
中国のケーススタディ 

アジア太平洋地域の観点から見ると、中国本土の著名な大学

が行った調査は、シナリオを調整する際に使用する金融機関に

とって有用な例でもあります31。 

研究者たちは、気候変動が中国の沿岸都市を襲った台風の強

度と頻度にどのように影響するかを分析しました。この調査では、

予想損失の割合を推定するために、この物理的リスクの増加が

信用リスクの指標、具体的には中国沿岸都市の住宅ローンの

PD、LGD、EADにどのように影響するかを調べました。 

研究者は最初に自然災害モデルを作成しました。これは、物的

損害、経済的影響（GDPの低下または世帯収入の減少な

ど）、および自然災害による経済的損失による損失の価値を測

定するために使用されました。 

自然災害モデルには、次の4つの要素があります。 

 悪化モジュール：大気中の高濃度の炭素が台風の速度や頻

度にどのように影響するかを把握します

 ハザードモジュール：中国の特定地域における台風の歴史的

分布、頻度、強度を評価します 

 資産エクスポージャーモジュール：ストレスを受けている資産の

地理的分布と価値を検索します 

 脆弱性モジュール：潜在的な被害の大きさと台風の強さの間

の相関関係を確認します。本質的には、資産がどれだけダメー

ジを受けやすいのか。ここでは、損失曲線を用いて、台風の数と

強度の増加によって生じた物的損害の程度を評価しました。

PDの伝達メカニズム：次に、研究者は、台風の影響を受ける変

数として、LTVレシオと世帯収入の変化を調べました。これらを選

択した理由は、台風による物的損害がLTVレシオを高めると同時

に、家計収入への影響が借り手のローン返済能力を損なう可能

性があるというものでした。これらを総合すると、借り手が債務不

履行に陥るリスクが高まる可能性があります。 

LGDの伝達メカニズム：研究者は、LTVレシオもLGDの主要な要

因であり、LTVレシオの増加は、担保の価値が減少した可能性を

意味します。担保価値が低下すると、借り手が債務不履行に

なった場合、ローンをカバーする率が低下します。 

研究者は、上記を使用して、さまざまなシナリオでのEADのパーセ

ンテージとしての予想損失を計算しました。彼らのモデルは、極端

なシナリオ（台風に対する極端な悪化効果を伴うRCP 8.5）の

下では、住宅ローンの予想年間信用損失は、変化がないと仮定

したベースラインシナリオと比較して、2050年にほぼ3倍に増加する

可能性があることを示しました32。

気候関連ストレステスト｜気候関連ストレステスト 
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カリブレーション

トップダウン分析とボトムアップ分析の重複を排除

し、仮定の一貫性を確保するには、基礎となる方

法論と気候変動リスクのストレステストによるアウト

プットの両方に、カリブレーションと呼ばれるプロセス

を適用する必要があります。企業がカリブレーション

を行う方法は、利用可能な内部データソースと専門知識によって

異なります。例えば、企業内のセクターデータを使用して、さまざま

な気候変動シナリオの下でセクターがどのように対応するかを検証

したり、経済学者、セクター、気候変動の専門家によるエキスパー

トジャッジにより仮定を調整したりできます。この内部データまたは

専門知識が不足している可能性がある場合は、外部ソースを調

査し、それを利用する必要もあります。 

影響評価と開示 

カリブレーション対象の検証が完了した後、気候変

動リスクのストレステスト全体を文書化し、取締役

会およびシニアマネジメントと共有し、規制当局へ

の開示の準備を行う必要があります。企業はま

た、気候変動リスクのストレステストのプロセスと結

果をどの程度開示したいかを検討する必要があります。ESGレポー

トを通じて公に、または投資家などの外部の利害関係者に開示

することが想定されます。企業は、TCFDが要求するような、より詳

細な開示と透明性のある開示と、気候変動リスクのストレステス

トの実務的高度化のバランスを図りたいと思うかもしれません。財

務部門と投資家向け広報部門は、公開に関する決定を下すた

めに連携する必要があるかもしれませんが、最終的な決定はシニ

アマネジメントと取締役会が行う必要があります。

5 6 
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課題と機会

27



気候関連ストレステスト｜課題と機会 

28 

気候特有の課題 

データの可用性と粒度 

主な課題 

この段階で、多くの地域では、気候シナリオ分

析、特に移行リスクだけでなく、多くの場合、物理的リスク評

価に利用されるデータの可用性、品質、粒度のギャップに直面

しています。データセットが存在する場合でも、重大な課題が残

ります。データセットは気候変動の新たな理解と影響を反映す

るように更新されるため、近い将来でもデータセットがどのように

変化するかについて不確実性があります。データセットの更新頻

度も問題を引き起こす可能性があります。5年ごとにデータセッ

トを更新する規制当局は、四半期または半年ごとにデータを更

新する金融機関のニーズに合わない場合があります。さらに、金

融機関は、既存のプロセスやシステムに適合するようにそのよう

なデータを変換する際に、依然として技術的な課題に直面する

可能性があります。 

気候特有の課題 組織の課題 アジア太平洋地域の課題

・ データの可用性と粒度

・ セクターごとのリスクの違い

・ 気候リスクの長期的な期間

・ 複数地域の管理

・ アジア太平洋地域への大きな影響

・ 方法論とプロセスの一貫性と信頼性 

・ 気候とモデリングの専門知識 

・ 企業全体の調整

Key Success Factors 

・ 共通のデータリポジトリを使用し、組

織的な経験を構築

・ 事業活動に合わせて調整し、複数

のデータソースを組み込む

・ トップからのトーンと上位者のトーン

に反映される長期的な考え方を受

け入れる 

Key Success Factors 

・ 設計時に、社内業務および規制に

細心の注意を払う 

・ 社内スキルを構築するために必要

な社外の専門知識を早期に求める 

・ 主要ステークホルダーからの確実な

賛同、COE 機能を中心にハブ・アン

ド・スポーク・モデルを構築 

Key Success Factors 

・ 他地域で得られた知識を活用し、

全社のリスク管理フレームワークに統合 

・ 規制当局との定期的な意見交換

と広範なコミュニティとの知識の共

有を通じて、グローバルおよび地域

的な対話を形成する機会を形成 

主な成功要因 

可能な場合、金融機関は、内部リスクデータで補足され

た、金融監督当局およびその他の信頼できる第三者機

関によって開発された共通のデータリポジトリを使用する

ように取り組む必要があります。これらの選択肢が開発

中か利用できない可能性がある場合、企業は定性的

分析から始めて、気候変動に関するシナリオ分析につい

て組織の経験を構築する必要があります。 
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セクターごとのリスクの違い

主な課題 

モデルは、金融機関がさらされている多くのセクターに対する気

候変動のさまざまな影響を説明しうるよう十分に洗練されてい

る必要があります。一部の地域やセクターの信用力は、干ばつ

や山火事に対して脆弱になります。他の地域やセクターは、さま

ざまな移行リスクに直面し、短期的にはより深刻なものもあれ

ば、長期的には実現するものもあります。さらに、グローバルなサ

プライチェーン上に構築され、多くの国内市場に依存している経

済では、そのようなリスクはすべて相互に連関します。この相互

依存性を考慮に入れるには、モデルを調整する必要があります

が、1つまたは2つ以上のセクターに適用できないほど厳密に定

義されているわけではありません。 

気候リスクの長期的な期間 

主な課題 

多くの金融機関は、ストレステストと戦略構築のために最長で5

年間の期間を想定しています。特に移行リスクについては、世

紀末まで続くいくつかのシナリオがあります。気候リスクを評価

し、戦略的でフォワードルッキングな組織的対応を構築するに

は、より長い期間が必要となります。金融機関は、既存の短

期的なプロセスと考え方に挑戦する必要があるかもしれません。 

主な成功要因 

シナリオ分析は、各金融機関の事業活動との文脈に合

わせて調整された物理的および移行リスクシナリオに基

づいて実施される必要があります。さらに、物理的および

移行リスクのシナリオは、慢性リスク、急性リスク、エネル

ギーシステムに関連する要因、および経済的影響を、政

策、法規制、技術、市場の対応とともに組み込んだ気

候モデルによってサポートされるべきです。 

主な成功要因 

金融機関は、より高いレベルの不確実性と長期的な視

野に精通していないという理由で、行動をためらうべきで

はありません。気候変動対策が財務リスクと規制の観

点からより差し迫ったものになるにつれ、企業はトップと上

位者の姿勢が組織全体の長期的な思考を後押しする

必要があります。 



気候関連ストレステスト｜課題と機会 

30 

組織の課題 

方法論とプロセスの一貫性と信頼性 

主な課題 

企業には、方法論とプロセスを開発、実装、改

良するためのハードワークが数年わたって実行され

る覚悟が必要となります。初期に起こったエラーの可能性によ

り、後日全体をオーバーホールする必要が生じる事態も十分想

定されます。 

気候とモデリングの専門知識 

主な課題 

金融機関の状況に合わせてデータセットを構築または適合させ

るには、気候と科学の専門知識を取り入れることが必要です。

金融機関は、規制当局と開示先の双方に対し気候変動リス

クのシナリオを支えるデータと仮定で実証できる必要がありま

す。 

必要な能力には、気候要因の確率論的モデリングをナビゲー

ト、クリーンアップ、変換、実行し、組織の信用リスクパラメータ

に関連する伝送チャネルを特定する機能が含まれます。また、

既存の気候データの限界を理解し、問題を解決できる好奇心

が求められます。 

主な成功要因 

金融機関は、プロセスの信頼性が高く一貫性のある分

析を提供できるよう、設計と方法論に配慮する必要があ

ります。これにより、特定の評価のためにオーバーホールす

る必要を回避できます。規制当局は、方法論が一貫し

ており、業界全体での比較可能性を保証する役割を果

たします。さらに、プロセスの構築は、金融機関の内部業

務に簡単に組み込むことや、業務の中断や必要な追加

の作業負荷を制限することができます。 

主な成功要因 

金融機関は、初期の段階で、気候に関する外部の専

門知識を活用し、その知識を金融機関内に保持しよう

とします。また一部の金融機関では、十分なリソースを擁

し、社内の気候に関する専門チームを構築しています。 

信用リスク関連のインパクトに対処するための関連する

気候シナリオ分析の専門知識を構築するために、金融

機関は、信用リスクとサステナビリティの両分野からの専

門家を招集した専門チームを構築する必要があります。

このコアチームの専門性がポートフォリオに対するセクターレ

ベルの影響の評価において、気候変動シナリオと借り手

の信用力との関連性を特定することに役立ちます。非常

に複雑なシナリオの場合、気候シナリオを構築して承認

する際にも、経済の専門知識が必要になります。例え

ば、将来の経済状態の見通しや公共政策や技術の傾

向に関する仮定が一貫して正確であることを確認するた

めです。最後に、個々の借り手に対して実行される影響

評価の場合、金融機関は、リスク評価の決定を検討す

るために、セクターの専門家（自動車業界の専門家な

ど）からの意見を求める必要があります。 
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アジア太平洋地域の課題

複数地域の管理 

主な課題 

気候変動リスクの分析を取り巻く規制について

は、地域ごとにアプローチとタイムラインが異なりま

す。規制当局がアイデアやベストプラクティスについて意見交換

できるフォーラムだけでなく、これまである程度のグローバルな収

斂成果があります。これらの概念の地域ごとの解釈は、アプロー

チの断片化につながります。アジア太平洋地域で事業を行う企

業においては、複数の地域とさまざまな要件を管理する必要が

あるため、これらの複雑さに直面することとなります。 

アジア太平洋地域への大きな影響

主な課題 

本稿の冒頭で示したように、気候変動はアジア太平洋地域に

大きな影響を与える可能性があり、その結果、気候関連のリ

スクが高まる可能性があります。これは、地域の政府、市民、

経済界に深刻な課題をもたらします。気候変動がこの地域に

与える大きな影響は、データの可用性などの課題によってさらに

悪化する可能性があります。これらの課題は、地域によって異

なり、プライバシーや規制制度が異なるため、地域固有のデータ

ギャップが生じる可能性があります。最後に、気候関連ストレス

テストは新しい分野であるため、ベストプラクティスと学んだ教訓

を共有することは、他の主題分野とは異なる性質を帯びる可

能性があります。 

主な成功要因 

気候変動リスクの分析をより広範なリスク管理フレーム

ワークに統合するためのアジア太平洋地域の規制当局

のさまざまなアプローチと期待は、大いなる挑戦になります

が、それはチャンスでもあります。企業は、地域内外の地

域で得られた知識を活用して、ベストプラクティスを理解

し実装する必要があります。 

主な成功要因 

気候変動と気候関連のリスクの管理は、アジア太平洋

地域で事業を行う企業にとって大きな課題となる可能

性があり、大きなチャンスでもあります。移行経済の現実

を理解するための共同の努力は、創造性の余地を提供

します。例えば、工業化と低炭素への移行の両方を行っ

ている経済におけるグリーン開発政府の政策アジェンダ

は、民間セクターからの関与を大いに奨励し、金融セク

ターのイノベーションの機会となります。このような官民連

携は、アジア太平洋地域で事業を行う金融機関に、気

候変動への対応においてグローバルリーダーとなり、その結

果、ビジネスにおける気候関連リスクを管理するためのベ

ストプラクティスのリーダーとなるチャンスを提供します。 
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Conclusion 

気候科学者は、人為的な気候変動の原因と実際に起きた多く

の結果について、長い時間をかけて合意に達してきました。現在、

銀行、保険会社、アセットオーナー、資産運用会社、および金融

規制当局がこの同じ合意を共有しています。 

気候変動は、金融機関と世界の金融システムの安定性の両方

に真のリスクをもたらします。これは、より頻繁で深刻な自然災害

による物理的リスクと、資産が従来の炭素集約型ビジネスに閉じ

込められているという落とし穴により、将来急速に価値を失う危

険性があるという大規模な移行リスクに起因します。 

企業はこれを緊急であると認識する必要があります。気候変動の

影響はより長い期間を持ち、次の世紀にわたるでしょうが、これら

の影響を緩和するためには直ちに行動する必要があります。このリ

スクを軽減し、新しい規制要件と投資家の期待の高まりを管理

するために、金融機関は、気候シナリオ分析と気候変動リスクの

ストレステストを通じて、戦略的およびリスク軽減のニーズを促進す

る必要があります。これらの措置は、リスクを軽減し、将来の方向

性を決定する目的で、クレジット・資産ポートフォリオに見られる制

度上の弱点と潜在的な機会を浮き彫りにします。 

気候変動リスクのストレステストに対する準備と実施には課題が

あります。企業は、ビジネス全体からの多様な視点を持つステーク

ホルダーが必然的に関与する問題に関して、理解し変換する必

要のあるデータに遭遇し、規制要件のバランスを取り、長期にわた

る重大なレベルの不確実性に対処しなければなりません。 

気候変動リスクを管理することは、単なるコンプライアンスの実践

ではなく、価値を構築する機会としても捉えられるべきです。上記

の課題をうまく乗り越えることができる企業は、気候関連の不確

実性に適応できるだけでなく、金融システムのグリーン化に取り組

むことで社会の改善に貢献できる、より回復力があり、設備の

整ったビジネスを構築していることを確信することでしょう。
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Acronyms used 

APRA – Australian Prudential Regulation Authority 

AR5 – Fifth Assessment Report 

BaFin – Federal Financial Supervisory Authority 

BNM – Bank Negara Malaysia 

CDR – Carbon Dioxide Removal 

EAD – Exposure-at-Default 

EBA – European Banking Authority 

ESG – Environment, Social, and Governance 

FSB – Financial Stability Board 

GDP – Gross Domestic Product 

GHG – Greenhouse Gases 

Gt – Gigatonne 

HK – Hong Kong 

HKMA – Hong Kong Monetary Authority 

IAM – Integrated Assessment Framework 

IEA – International Energy Agency 

IIASA – International Institute for Applied Systems Analysis 

IPCC – Intergovernmental Panel on Climate Change 

LGD – Loss Given Default 

MAS – Monetary Authority Singapore 

NACE – Nomenclature des Activités Économiques dans la Communauté Européenne 

NAICS – North American Industry Classification System 

NDC – Nationally Determined Contribution 

NGFS – Network for Greening the Financial System 

NGO – Non-governmental organisation 

OECD – Organisation for Economic Co-operation and Development 

PBC – People's Bank of China 

PD – Probability of Default 

PRA – Prudential Regulation Authority 

RCP – Representative Concentration Pathways 

SFC – Securities and Futures Commission 

SIC – Standard Industry Classification 

SSP – Socio-Economic Pathways 

TCFD – Task force on Climate-Related Financial Disclosures 

UK – United Kingdom 

US – United States 

WEF – World Economic Forum 
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