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序章 
 

 

 

SDGs、ESGからTCFDへ 

持続可能性（サステナビリティ）を意識した企業行動や投

融資が注目 さ れ る中 、 ESG （ Environment, Social, 

Governance）への配慮とともに、持続可能な開発目標

（Sustainable Development Goals: SDGs）達成に向けた

サステナブルファイナンスが金融機関で関心を高めている。 

ESGとSDGs、そしてTCFDとの関連を整理すると、SDGsは国

際協調・連携の観点から国連が社会課題解決に向けた

2030年までに持続可能でよりよい世界を目指す17のゴー

ル、地球上の誰一人も取り残さないという「目標」である。

ESGは、投資家が中長期的観点から非財務情報を含めて

企業価値を評価する際に、企業活動を評価する「手段」と

なる。一般事業会社は自社の製品・サービスからオペレー

ション、金融機関は主にSDGsを促進するための投融資の

実施や投融資先との対話・エンゲージメントプロセスを通じ

て持続可能な社会の実現と企業の持続的な成長を同時

に達成させる取組が期待されている。そして、TCFD（Task 

Force on Climate-related financial disclosure）は、ESGの

うち環境（E）領域の要素となる「気候変動」に係る開示

を促進する取組であり、特にSDGsにおける「ゴール7：エネル

ギー」と「ゴール13：気候変動」の目標に関係している。 

サステナビリティ対応の全体像として、SDGs、ESG、TCFDの

関係性を示したのが図表1である。 

 

図表1 サステナビリティ対応の全体像 

 

出所：筆者作成 
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足許の動向整理 

足許の動向としては、EUにおいて、大企業が開示を義務付

けられている非財務情報開示指令（Non-Financial 

Reporting Directive: NFRD）が見直され、2019年11月に

採択、2021年3月より適用される、金融サービスセクターに

おけるサステナブルファイナンス開示規則（Sustainable 

Finance Disclosure Regulation: SFDR）により開示の精緻

化が進み、金融機関に対する開示要請は一層強まるもの

と考える。また、EUタクソノミーにより、Green/Brownの区別

の開示が更に進み、規制資本（第1の柱）の取り扱いに

ついても今後の検討課題となっている。 

金融機関にとって、気候変動問題は、TCFD等に見られる

情報開示による市場規律の活用（第3の柱）からスタート

し、現在は、気候変動シナリオを用いたストレステストによる

自己資本の充実度の評価等（第2の柱）へとその動きを

加速させている。将来的には規制資本規制（第1の柱）

への展開が予想され、第3の柱から始まり、第2の柱、第1の

柱へと、これまでの金融規制の方向とは逆に進んでいる。 

国内においては2020年10月に菅首相が成長戦略の柱とし

て2050年までに温室効果ガスの排出量を実質ゼロにすると

発表するなか、SBT（Science-based Targets）イニシアチブ

が「金融版SBTガイダンス パイロット版」を発表しており、脱

炭素化に向けた目標設定が加速する可能性がある。 

また、金融庁・日本銀行が大手行、損害保険会社大手に対し

て、大手金融機関のシステミックリスクの把握の観点で、気

候変動シナリオを用いた財務影響分析を促す動きがある。

この気候変動シナリオとしては、気候変動リスク等に係る中

央銀行および金融当局のネットワーク（Network for 

Greening the Financial System: NGFS）が2020年6月に公

表したシナリオが利用されるものと考えられる。 

NGFS気候変動シナリオの背景にある世界観をまとめたもの

が図表2である。気候変動シナリオのフレームワークは、移行

リスク、物理的リスクを軸とした四象限上にマッピングされ

る。縦軸にある移行リスクは、低炭素経済への移行に伴う

リスクで、移行経路が秩序だった場合には小さく、無秩序

の場合には大きくなる。また、横軸にある物理的リスクは、

平均気温の上昇等に伴って生じる急性・慢性のリスクであ

り、パリ協定の気候目標が達成される場合には気温上昇

の抑制により小さくなり、目標が未達成の場合は気温上昇

を受けて大きくなる。 

四象限のそれぞれは、縦軸の移行経路が秩序だったものか

どうか、横軸の気候目標が達成されるかどうかで分類され、

それぞれの特徴を基に「秩序（Orderly）」「無秩序

（Disorderly）」「温室化（Hot house world）」「不十分

（Too little, too late）」とされる。なお、気候変動シナリオ

は移行リスク、物理的リスクの範囲を示す目的で設計さ

れ、 「不十分（Too little, too late）」に該当するシナリオ

は示されていない。 
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図表2 NGFS気候変動シナリオ 

 

出所：NGFS「NGFS Climate Scenarios for central banks and supervisors」（2020年6月）を基に作成 

 

パリ協定の遵守、気温上昇の抑制に向けて日米欧が2050

年、中国が2060年に温室効果ガス（Greenhouse Gas: 

GHG）のネットゼロ排出を達成するとの目標を公表した。

移行リスクの代表的なGHG排出経路で見ると、2050年の

ネットゼロ排出は1.5℃シナリオ、2070年のネットゼロ排出は

2℃シナリオの排出削減経路に当たり、日米欧の目標は気

候変動シナリオの中でもチャレンジングなものと言える。 

 

【気候変動シナリオの特徴】
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物理的リスクへの対策をせずに排出

増加が続く

不十分（Too little, too late）
気候目標達成に十分な政策が採ら

れず、物理的リスクが無秩序な移行

をもたらす

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

Disorderly

Orderly
Hot house 

world

   delay 
with CDR

     l imited 
CDR

     with 
CDR

   l imited 
CDR

NDCs

代表的シナリオ3本の特徴

Orderly 施策が早期に導入され、次第に厳しくなる。
2070年までにCO2ネット・ゼロ排出を達成。気温
の上昇が  Cより低く抑えられる確率は67%。物
理的リスク、移行リスクはいずれも低い。

Disorderly 2030年まで施策は導入されない。急な対応が
必要となり、移行リスクは高い。

Hot house 
world

現状の施策を継続。自国が決定する貢献
（NDC）は達成されない。排出量は2080年ま
で増加を続け、  C以上気温が上昇。物理的リ
スクが高い。

代替シナリオ5本の特徴

    C 気温上昇を1.5℃に抑えるためには2050年に

ネットゼロ排出を達成する必要があるため、移行

リスクが増加

CDR（CO2
除去）技術

各シナリオはCO2除去技術開発の状況に影響
を受ける

NDCs 各国が定めた排出削減目標が達成されると、
物理的リスクが一定抑えられる

NGFS（気候変動リスク等に係る金融当局ネットワーク）とは

◼ NGFS （気候変動リスク等に係る金融当局ネットワーク）は2017年12月にパリで開催されたワンプラネットサミットの際に、

中央銀行と監督当局が金融セクターでの環境・気候変動リスク管理に係るベストプラクティスを共有し、サステナブルな経済

への移行を促すために設立。

➢ オランダ中銀（DNB）取締役会メンバーが議長、仏中銀が事務局を務める。

◼ NGFSには、日本の金融庁、日本銀行、米FRBを含む、世界の中央銀行や監督当局（各国中銀・金融監督機関メンバー83

機関、オブザーバー13機関）が参加。

➢ 日本の金融庁は2018年6月6日、日本銀行は2019年11月28日に参加。

➢ 米FRBは2020年12月15日に参加。

◼ 以下の5つのワークストリーム（WS）で検討を実施。

➢ WS1: Micro prudential and Supervision（トピック：気候関連・環境リスクをミクロプルーデンス監督に統合するため

の監督実務のマッピング等）

➢ WS2: Macro financial（トピック：中央銀行・監督当局のための気候変動シナリオの開発等）

➢ WS3: Scaling up green finance（トピック：中央銀行の投資アプローチにおける持続可能で責任ある原則の採用促

進、グリーンファイナンス市場の理解とモニタリング等）

➢ WS4：Bridging the data gaps（トピック：他のWSの目的に必要なデータの特定、不足しているデータ項目の開示促

進等）

➢ WS5：Research（トピック：他のWSに関連するリサーチ課題リストを定期的に更新等）
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サステナブルファイナンスの展望 

SDGs目標達成に向けたESGに配慮した事業活動による持

続可能な成長と、RAF（Risk Appetite Framework）等で

持続的な成長力を目指す方向性は一致している。このた

め、SDGs/ESG/TCFDは、GHG排出量や環境保全関連の財

務開示のみに限定されるものではなく、経営管理・ガバナン

スの変革につながるものと言える。本邦メガバンクの中にも

気候変動をトップリスクとして取組を高度化する動きがあ

り、今後は監督当局による、各金融機関への気候変動・

ESGへの対応に関する実効性の監督（ミクロプルーデンス）

と、金融システム安定化を促進する市場のグリーン化（マク

ロプルーデンス）のモニタリング強化へと進むものと考える。 

同時に、金融市場でも金融機関のSDGs/ESG/TCFDの取

組を評価する動きが見られる。これに対応して金融機関の

サステナブルファイナンス対応、金融商品設計等の進化も

加速していくと考えられる。 

気候変動リスクに関し、企業の「ガバナンス」「戦略」「ERM」

「開示」への組込みイメージを示したのが図表3である。TCFD

では、ガバナンスについて、取締役会による監督とマネジメン

ト（執行）による役割設定が求められる。戦略について、

気候関連のリスクと機会の識別と事業への影響把握、気

候変動シナリオによるリスクと機会を評価した戦略の策定

が求められる。リスク管理について、リスクの識別・評価・管

理と統合的リスク管理（ERM）への組込みによるレジリエ

ンスの向上が求められる。開示について、GHG排出量の把

握、KPIやKRIの設定とモニタリングが求められる。 

 

 

図表3 気候変動リスクの「ガバナンス」「戦略」「ERM」「開示」への組込みイメージ 

 

出所：筆者作成 

気候変動がもたらす不確実性への対応においては、守りの

視点でのリスク管理と攻めの視点での機会の追求を統合

した洞察が求められる。以下では、気候変動に係る情報開

示でデファクトスタンダートとなっているTCFD提言を基に、リス

クと機会について紹介する。 

 

【実効性確保の枠組み】

取締役会

ステークホルダー（特に社会の貢献、SDGsとの関連等）と
会社の使命に関する基準スタンスの調整=長期的企業価
値向上への貢献

基準方針、取締役会や委員会の整備（グループESGボー
ド）、リスクアペタイト方針、行動規範、組織カルチャーの浸

透、報酬制度の連動、PDCA

外部ガバナンス

内部ガバナンス

指
揮
監
督

報
告

【3 Lines of Defense】

3rd Line

2nd Line

1st Line

マネジメント（執行）
マクロ

◼ 動態的ERM
（財務、非財務の統合的リスク管
理）長期的資本配分と分散効果拡

大
◼ エマージングリスク
（物理的リスク、移行リスク）

未然防止と長期戦略との連動

融資 資産運用
統合的リスク管理

ALM

KPIを設定した
推進とモニタリング

ミクロ

◼ セクターポリシーの設定

◼ 集中リスク管理
◼ 新たな有望分野の開拓

◼ インテグレーション（ESG課題を考慮した銘柄のスコアリング、スクリーニング等）
◼ エンゲージメント／ダイベストメント
◼ ESGの観点からのポートフォリオのリスクおよびオポチュニティの評価

【事業活動を支える要素】

リスク（含むロス・プリ）

オポチュニティ

気候変動への
対応

社会や人権など
社会問題への対応

ガバナンス体制の
構築

サステナビリティ委
員会
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リスク 
 

 

 

気候変動シナリオ 

気候変動に伴うリスクを考える際には、気候変動シナリオ

で描かれる世界観において、将来どのような社会になること

が予想されるかを把握し、そこからどのようなリスクが発生す

るかを考える必要がある。この将来の世界観を描いた代表

的な気候変動シナリオとして、4℃シナリオ、2℃シナリオ、

更には、2050年ネットゼロ排出目標に符合する1.5℃シナリ

オが挙げられる。 

NGFSの気候変動シナリオで見たように、平均気温の上昇を

1.5℃、2℃に抑制するためには気候目標の達成に向けた

GHG排出削減が求められる。このため、1.5℃、2℃シナリオ

では、脱炭素社会への移行に向けた移行リスクが大きくな

る。一方で、GHGの排出削減をせずに化石燃料由来のエ

ネルギーを利用し続けた場合の世界観としては、4℃の気温

上昇が生じ、自然災害の激甚化などにより物理的リスクが

大きくなる。なお、パリ協定の目標達成に向けた各国の排

出削減目標は未だ気温上昇を2℃に抑制するには不十分

であり 、各国が定めた排出削減目標（ Nationally 

Determined Contributions: NDCs）が達成されても、3℃ほ

どの気温上昇が起きるとされる。 

代表的な移行シナリオとしては、国際エネルギー機関

（International Energy Agency: IEA）による気候変動・エ

ネルギー政策シナリオが利用されている。

また、代表的な物理的シナリオとしては、気候変動に関す

る政府間パネル（ Intergovernmental Panel on Climate 

Change: IPCC）による代表濃度経路（Representative 

Concentration Pathways: RCP）シナリオが利用されてい

る。IPCCによるシナリオは2013年から2014年に公表された

第5次評価報告書（AR5）、2018年に公表された「1.5℃

特別報告書」があるが、2021年から2022年に第6次評価

報告書（AR6）が公表される予定である。 

図表4は、TCFD提言レポートで示されている、気候関連のリ

スク、機会、および財務への影響をまとめたものである。気

候変動シナリオの描く世界観によって影響の大きさは異な

るが、気候変動に伴いリスクが生じる一方、これを技術革

新や商品・サービスの変化として機会と捉える側面もある。

機会についてはリスクの後に紹介する。 
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図表4 気候関連のリスク、機会、および財務への影響 

 

出所：TCFD「Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures」（2017年6月）P8を基に作成 

 

上図表にある候変動によるリスクは、大きく移行リスクと物

理的リスクに分かれる。以下で移行リスクと物理的リスクに

ついて紹介する。 

移行リスク 

移行リスクは脱炭素社会への移行に伴うリスクで、TCFD提

言では「政策・法規制」「技術」「市場」「評判」の4項目が

挙げられる。各項目の代表的な移行リスクの例と潜在的

財務インパクトは図表5の通りである。 

図表5 移行リスクの潜在的財務インパクト 

項目 移行リスクの例 潜在的財務インパクト 

政策・ 

法規制 

◼ GHG排出価格の上昇 

◼ 排出量の報告義務の強化 

◼ 既存の製品・サービスへの法規制 

◼ 訴訟 

◼ 運営コストの増加（例：コンプライアンスコスト、保険料値上げ） 

◼ ポリシー変更による資産の減価償却、減損、既存資産の償却期限前の

除却 

◼ 罰金と判決による製品・サービスのコスト増や需要減 

技術 

◼ 既存の製品・サービスを低炭素のもの

に置き換え 

◼ 新技術への投資の失敗 

◼ 低炭素技術への移行コスト 

◼ 既存資産の償却および早期エグジット 

◼ 製品・サービスの需要減 

◼ 新技術と代替技術の研究開発費（R＆D）、技術開発に向けた設備投

資 

◼ 新たな実務とプロセスを採用・導入するためのコスト 

市場 

◼ 顧客行動の変化 

◼ 市場シグナルの不確実性 

◼ 原材料コストの上昇 

◼ 消費者の嗜好の変化による商品・サービス需要の減少 

◼ 原材料価格（例：エネルギー、水）および廃棄物の要求事項（例：廃

棄物処理） 

◼ エネルギーコストの急激かつ予期せぬ変化 

◼ 収益構成と収益源の変化、収益減少 

◼ 資産の再評価（例：化石燃料備蓄、土地、有価証券） 

リスク 機会

戦略的計画

リスク管理

財務インパクト

移行リスク

慢性

評判

技術

市場

物理的リスク

急性

政策・法規制

機会

市場

エネルギー源

製品・サービス

資源効率性

レジリエンス

損益計算書
キャッシュ

フロー計算書
貸借対照表

支出

収益

資本・資金調達

資産・負債
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評判 

◼ 消費者の嗜好変化 

◼ 特定セクターへの非難 

◼ ステークホルダーの懸念の増大・否定

的なフィードバック 

◼ 商品・サービスに対する需要減による収益減 

◼ 生産能力の低下による収益減（例：計画承認の遅延、サプライチェーン

の分断） 

◼ 労働者の管理と計画への悪影響による収益の減少（例：従業員の定

着） 

◼ 資本の利用可能性の低下 

出所：TCFD「Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures」（2017年6月）P10を基に作成 

 

政策・法規制リスクは、事業地域におけるGHG排出規制、

開示規制などの政策・法規制によって事業活動が影響を

受けるリスクであり、各地域の規制動向を分析して事業運

営やサプライチェーンへの影響分析、シナリオ分析による影

響把握が求められる。代表的な指標としては炭素価格や

排出権取引価格、座礁資産の償却、減損、除却費用、

気候関連訴訟の数などが挙げられる。 

技術リスクは、既存製品の低炭素化、CO2回収貯留

（Carbon capture and storage: CCS）などの低炭素関連

技術の開発等に係る不確実性であり、技術開発ロードマッ

プの評価や予測、実用化の評価、他社との技術優位性の

分析が求められる。代表的な指標としては、各技術の収益

性や投資回収率、製品への利用可能性、特許数で示さ

れる技術力などが挙げられる。 

市場リスクは、脱炭素社会における製品・サービスの需給の

不確実性であり、需給トレンド分析や経営戦略における競

争優位性の分析を通じた影響把握が求められる。代表的

な指標としては、製品・サービスの市場規模や成長性、自

社の収益構成、機会と脅威の分析指標が挙げられる。 

評判リスクは、脱炭素社会に向けた取組に対する消費者

等のステークホルダーの反応の不確実性に起因し、SNSや顧

客リサーチを通じた消費者の嗜好変化分析、イベントや

ニュースなどの財務影響把握が求められる。代表的な指標

としては、自社の株価変化、競合他社の市場での地位の

変化、従業員満足度、顧客ロイヤルティ、ソーシャルメディア

におけるランキングや評価が挙げられる。 
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物理的リスク 

物理的リスクは平均気温の上昇に伴って生じるリスク

で、TCFD提言では「急性」「慢性」の2項目が挙げられる。

各項目の代表的な物理的リスクの例と潜在的財務イン

パクトは図表6の通りである。 

図表6 物理的リスクの潜在的財務インパクト 

項目 物理的リスクの例 潜在的財務インパクト 

急性 

◼ 台風や洪水などの極端な気象事象

による損害の増加 

◼ 生産能力の低下による収益の減少（例：輸送の困難、サプライチェーンの

分断） 

◼ 従業員への悪影響による収益の減少とコストの増加（例：健康、安全、

欠勤） 

◼ 既存資産の償却および早期エグジット（例：危険な立地における資産お

よび資産への損害） 

◼ 運転コストの増加（例：水力発電所の水供給不足、原子力発電所や

化石燃料発電所の冷却） 

◼ 資本コストの増加（例：施設の被害） 

◼ 売上・生産性の低下による収益の減少 

◼ 保険料の増加、危険な立地にある資産に対する保険の利用可能性の低

下 

慢性 

◼ 降水パターンの変化と気象パターンの

極端な変動 

◼ 平均気温の上昇 

◼ 海水面上昇 

出所：TCFD「Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures」（2017年6月）P11を基に作成 

 

急性リスクは、台風や洪水のような自然災害の激甚化・増

加等に係る不確実性に起因し、有識者の専門的知見の

活用、異常気象に対するレジリエンスを評価するためのスト

レステストの実施、自然災害モデルの活用、ハザードマップと

BCPを含む対応策の作成などが求められる。代表的な指

標としては、自然災害に晒されている事業所などのエクス

ポージャー、事業施設やサプライチェーンへの損害、消費者

行動の変化、関連する保険料の変化などが挙げられる。 

慢性リスクは、平均気温の上昇に起因する、降雨や気象

パターンの変化、海面上昇、熱中症リスクや媒介生物の生

息域の拡大を受けた感染症の増加などに伴う不確実性で

あり、急性リスクと同様に専門的知見の活用、シナリオ分

析、自然災害モデルの活用、ハザードマップとBCPを含む対

応策の作成などが求められる。代表的な指標としては、収

益と支出に対する財務影響、消費者行動の変化、関連す

る保険料の変化などが挙げられる。 
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機会 
 

 

 

気候変動に係る機会 

TCFD提言では、気候変動に係る機会は、「資源効率」「エ

ネルギー源」「製品・サービス」「市場」「レジリエンス」の5項目

が挙げられる。各項目の代表的な機会の例と潜在的財務

インパクトは図表7の通りである。 

 

図表7 気候関連機会の例と潜在的財務インパクト 

種類 気候関連機会の例 潜在的財務インパクト 

資源 

効率 

◼ 炭素効率の良い輸送手段の使用（モーダルシ

フト） 

◼ より効率的な生産および流通プロセスの使用 

◼ リサイクルの利用 

◼ 高効率ビルへの移転 

◼ 水使用量と消費量の削減 

◼ 運営コストの削減（例：効率向上とコスト削減） 

◼ 生産能力の増加による収益の増加 

◼ 固定資産価値の上昇（例：エネルギー効率の評価が高い建物） 

◼ 従業員の管理と計画（例：健康と安全、従業員の満足

度）、低コスト化 

エネル

ギー源 

◼ より低排出のエネルギー源の使用 

◼ 支援政策インセンティブの利用 

◼ 新技術の活用 

◼ 炭素排出権市場への参入 

◼ 分散型エネルギー源への転換 

◼ 運営コストの低減（例：非効率な発電設備の入替） 

◼ 将来の化石燃料価格上昇に備えたエクスポージャーの減少 

◼ GHG排出量の削減による炭素価格の変化に対する感応度の低減 

◼ 低炭素技術への投資からの収益 

◼ 資本の利用可能性の向上（例：より排出量の少ない企業を

好む投資家の増加） 

◼ 商品・サービスに対する需要増につながる評判上のメリット 

製品・

サービス 

◼ 低排出商品・サービスの開発・拡張 

◼ 気候適応と保険リスクソリューションの開発 

◼ 研究開発とイノベーションによる新製品または

サービスの開発 

◼ 事業活動を多様化する能力 

◼ 消費者の嗜好変化 

◼ 低炭素製品・サービスの需要を通じた収益増 

◼ 適応ニーズに対する新しいソリューションを通じた収益増（例：新

たなリスク移転商品・サービス） 

◼ 変化する消費者の嗜好を反映するための競争力の強化による

収益増 

市場 

◼ 新たな市場へのアクセス 

◼ 公共セクターのインセンティブの使用 

◼ 保険カバーを必要とする新しい資産と立地への

アクセス 

◼ 新規および新興市場へのアクセスを通じた収益の増加（例：政

府、開発銀行とのパートナーシップ） 

◼ 金融資産（例：グリーンボンド・インフラ）の多様化 

レジリエ

ンス 

◼ 再生可能エネルギープログラムへの参加とエネル

ギー効率化措置の採択 

◼ 資源の代替・多様化 

◼ レジリエンス計画（例：インフラ、土地、建物）による市場評価

の向上 

◼ サプライチェーンの信頼性と様々な条件下での業務能力の向上 

◼ レジリエンス確保に関連する新製品・サービスを通じた収益の増加 

出所：TCFD「Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures」（2017年6月）P11を基に作成
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気候変動に係る機会はリスクの裏返しである。脱炭素社

会の実現のカギとなる低炭素技術や生産・流通プロセス

は、主要国が2050・2060年のネットゼロ排出目標を示し、

産業界も排出削減に取り組むことで、グローバルで開発競

争が激化すると見られる。 

資源効率については、排出量まで含めたより効率的な輸

送手段がモーダルシフトを推進する要因となり、より炭素効

率に優れた生産・流通プロセス、リサイクルの促進が効率

化や新たなイノベーションの源となり得る。エネルギー源につ

いては、排出削減に取り組む中で化石燃料から再エネへの

シフトや分散型エネルギーへの転換が生じる。製品・サービス

については、自動車を例にとると、ガソリンなどをエネルギー

源とする内燃機関車（Internal Combustion Engine: ICE）

の新車販売が禁止され、ハイブリッド車、電気自動車

（EV）、水素自動車にシフトする中で、排ガス規制の際に

見られた技術開発競争が生じる。市場については、個人を

含む投資家の脱炭素社会への移行や社会的課題解決の

ニーズを反映して、グリーンボンドやソーシャルインパクトボンド

の市場が拡大しており、多様な金融商品が生み出される。

レジリエンスについては、国内で各自治体が災害に強い街

づくりに取り組んでおり、今後の気候変動の影響を踏まえ

たソリューションが生まれていく。 

国、自治体、産業界の脱炭素社会への移行に向けた技

術・商品開発、事業転換などは、金融機関にとって新たな

ファイナンス機会となる。技術開発を通じた市場の創造や

脱炭素社会の実現に向けた社会的課題解決に共に取り

組む中で、新たな金融サービスの発展が期待される。
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金融機関の対応、 

データ活用、今後の展望 
 

 

 

NGFS等による気候変動シナリオ、共通パラメータの利用 

気候変動は地球規模の課題であり、金融規制の観点で

はグローバルなシステミックリスクを引き起こし得る要因と捉

えられる。マクロプルーデンス監督の下でシステミックリスクを

評価する際には、各金融機関の横比較が可能になるよう

な共通シナリオ等を用いて各金融機関および金融システム

全体の健全性を評価し、必要な場合にはシステミックリスク

を回避する仕組みや制度の設計が求められる。 

この共通シナリオとして広く使用されると見られるのがNGFS

の気候変動シナリオである。NGFSの気候変動シナリオでは、

移行リスク、物理的リスクが高くなるそれぞれの世界観の

下で複数のシナリオを作成し、各リスクについて金融機関に

どのような財務影響があるのかを評価できる構成となってい

る。金融機関はTCFD開示のシナリオ分析においてNGFSシ

ナリオを利用することにより、NGFSシナリオを利用してシナリ

オ分析を行うグローバルな金融機関と同じものさしで自社の

健全性、または気候変動に対してどのような脆弱性がある

のかを評価することができる。 

以下では図表8のシナリオ分析の構成要素を基に、NGFSの

気候変動シナリオについてより詳細に紹介する。 

 

図表8 シナリオ分析の構成要素 

 

出所：EFRAG（European Financial Reporting Advisory Group）「How to improve climate-related reporting: A summary of good 

practices from Europe and beyond」（2020年2月）を基に作成 

 

 

 

 

移行リスク

シナリオ

シナリオ選択

物理的リスク

シナリオ

物理的リスク

移行リスク

定量的、定性的シナリオ

仮定

時間軸

成熟度の評価と範囲

気候モデル

財務インパクト

モデル

ビジネス上の

意思決定

定量化、

価値評価

シナリオに係るガバナンスと戦略

気候リスク シナリオ パラメータと分析手法 モデル 結果

リスクの特定化 シナリオ構築 シナリオの実装 結果

■単独で分析可能

■単独で分析不可

■モデルやデータのトピックとして分析
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序章で紹介した通り、NGFSの気候変動シナリオでは、気温

上昇が抑制される場合には移行リスクが大きくなり、抑制

されない場合には物理的リスクが大きくなるという世界観を

描いている。このためリスクの特定化では、移行リスク、物

理的リスクの両者を対象としている。なお、2020年6月に公

表されたNGFSシナリオでは、評価対象を移行リスクの移行

経路と物理的リスクの慢性的インパクトとしており、今後、

評価対象を拡張していくとしている。 

気候変動シナリオによる分析では、気候変動という超長期

で不確実性の高い現象を扱うため、シナリオやモデルの前

提となる仮定などについても開示するように求められる。この

ため、以下で移行リスクの分析の仮定にある世界観につい

て紹介する。NGFSによる気候変動シナリオの、移行経路に

おける世界観の基になる社会経済条件の仮定としては、

IPCCによる1.5℃特別報告書、AR6検討の中で利用されて

い る 共通社会経済経路（ Shared Socioeconomic 

Pathways: SSPs）のうち、SSP2（中庸）を利用している。

SSP2では、GDP成長率はヒストリカルデータによる成長トレン

ドに従い、人口成長率は21世紀半ばまで緩やかな成長を

した後に減少に転じるという社会経済の将来像を描いている。 

SSP2を含むSSPsの概要を図表9に示す。SSPは気候変動へ

の対応である、緩和と適応に関する困難さ度合を軸に5つ

設定されており、SSP2はその中央に位置している。 

 

図表9 SSPsの概要 

 

出所：K. Riahi et al.「The Shared Socioeconomic Pathways and their energy, land use, and greenhouse gas emissions implications: An 

overview」（2017年1月）等を基に作成 

 

SSP間の関係については、例えばSSP3ではSSP2に比べて技

術の発展が遅く化石燃料・石炭への依存度が高い経済で

あるために適応がより困難であり、さらに気候緩和政策とし

て野心的なGHG削減対策が求められるために緩和もより

困難との世界観を描いている。 

これらの気候変動シナリオの設定を基にエネルギー需給、炭

素価格、GHG排出量、平均気温、GDPなどを定量的に評

価するためには、気候モデルが利用される。図表10に気候

変動シナリオ構築に使用される気候モデルの類型を示す。

 

 

SSP2
中庸

SSP1
持続可能

SSP5
化石燃料依存の

成長

SSP4
不平等

SSP3
地域格差

易← 適応の困難さ →難

難←

緩
和
の
困
難
さ

→

易

（注）SSP2は5つのSSPsの中心に位置しており、世界のGDP成長率、
人口成長の想定が他のシナリオの中心に位置するシナリオ。

【SSPの世界観の表現】
◼ SSP1：持続可能（緩和と適応がともに易しい）

◼ SSP2：中庸（緩和と適応がともに中程度）
世界は、社会的、経済的、および技術的なトレンドが歴史的なパ

ターンから大きくシフトしない経路をたどる。開発と所得の伸びは不

均一に進み、一部の国は比較的良い進歩を遂げるが、他の国は

期待値に達しない。グローバルおよび国内の機関は、持続可能な

開発目標（SDGs）の達成に向けて取り組むが、ゆっくりとした進
歩を遂げる。環境システムは劣化するが、いくつかの改善があり、全

体的に資源とエネルギーの使用強度は低下する。世界の人口増加

は穏やかで、今世紀後半には横ばい状態になる。所得の不平等は

持続または緩やかに改善し、社会や環境の変化に対する脆弱性を

減らすという課題が残る。

◼ SSP3：地域格差（緩和と適応がともに難しい）
◼ SSP4：不平等（緩和は易しいが、適応は難しい）
◼ SSP5：化石燃料依存の成長（緩和は難しいが、適応は易しい）
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図表10 気候変動シナリオ構築に使用される気候モデルの類型 

 

出所：MIT「Climate-Related Financial Disclosures: The Use of Scenarios」（2019年11月）を基に作成 

 

気候モデルはマクロ経済モデルとエネルギーシステムや気候

システムなどを組み合わせた統合評価モデル(Integrated 

Assessment Model: IAM)と、エネルギーセクターモデルに

個々の気候モデルの結果を組み合わせたモデルに大別され

る。前者の代表例として、2018年にノーベル経済学賞を受

賞したウィリアム・ノードハウス氏によるDICE（Dynamic 

Integrated Climate-Economy）モデル、後者の代表例とし

てIEAのWorld Energy Model（WEM）が挙げられる。 

NGFSは移行経路を表現するモデルとして、気候変動分析

で広く利用されているIAMのうち3種類を利用し、モデルによ

る評価結果の幅を示すことで不確実性を意識したアプロー

チをとっている。また、評価の時間軸は5年もしくは10年の時

間間隔で2100年までとしている。 

金融機関は、気候変動リスク・機会の評価の際にNGFSの

気候変動シナリオで示されるパラメータを利用することができ

る。金融監督の動きとしては、欧州を中心に気候変動シナ

リオをストレステストに織り込む動き（オランダ中銀（2018

年10月）、カナダ中銀（2020年5月）・仏中銀（2020年

4月）、英BOE保険ストレステスト（2019）、英BOE隔年

探索的シナリオ（BES）（2021年予定））等がある。

2021年のBOEのBESでは、NGFSのシナリオを利用した旨が

言及されている。 

金融機関の財務影響評価 

本邦の金融機関においては、財務影響評価として投融資

ポートフォリオの中から、気候変動の影響が大きい重要セク

ターを対象とするボトムアップ方式での分析が中心となって

いる。しかしながら、一方で各国金融規制監督当局が進め

るマクロプルーデンスの要請から実施されるストレステストにお

いて取られるトップダウン方式による分析も進められよう。ま

た、将来的にはミクロプルーデンスの観点から、規制資本へ

の気候変動リスクの付加も検討されるものと推定され、そ

れを展望した準備も進めていく必要がある。 

TCFD等の気候変動関連の開示では、気候変動が自社に

とって重要性を持つ（マテリアル）場合に開示すべきとして

いる。各金融機関が自社のポートフォリオにとっての重要性

を評価する上で初めに着目するのがB/S上のエクスポージャー

の大きさだろう。国連環境計画金融イニシアティブ（UNEP 

FI）はこれまで、投資、銀行、保険の立場からパイロット

エネルギーセクターモデル

＋個々の気候モデルの結果

IEA World Energy 
Model

個別企業モデル
その他のエネルギー

モデル

気候モデル

費用便益分析ベース コスト効率探索ベース

統合評価モデル（IAM）

◼緩和コストと気候関連の損

害を比較することによる費用
便益分析をベースとしたモデル

◼上記の2要素を比較するこ
とにより、時系列における
CO2排出の社会的経路を
算出

◼低炭素技術開発とCO2排出
量削減に係るコスト効率の高
い経路を探索することをベース

としたモデル

◼各国経済を国際貿易によっ

てリンクするとともに、一部の
モデルでは電力セクターなどの
CO2排出量が多いセクターを
モデル化する

◼モデル内の経済主体は炭素

価格を所与として、排出上限

や温度目標の制約条件の下
で最適化される

◼モデル上のエネルギーミックスにおけるCO2、メタンなどの排出量だけではなく、関連技術
や発電に利用される燃料間の相互作用について分析することを目的としている

◼モデルの予測期間は一般的に20～25年間であり、100年規模の気候変動の影響との
関係性を分析するためには、2035年や2040年のエネルギー部門の排出プロファイルをよ
り長期の排出プロファイルとリンクさせる必要がある
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プロジェクトを進めてきた。そして、リスク評価手法を検討

し、検討結果を報告書として公表している。 

図表11は、TCFD開示を意識したパイロットプロジェクトが対

象とした項目とそのリスクの特徴を整理したものである。 

図表11 金融機関として重視すべきリスクの特徴 

 

出所：UNEP FI公表レポート等を基に作成 

 

UNEP FIのTCFD開示パイロットでは投資・融資・保険引受

のポートフォリオを対象としてリスク評価手法を検討し、検

討結果を報告書として公表している。 

また、足許では「リスク」だけではなく、「機会」に対する関心

が高まっている。金融機関はサステナブルファイナンスの推進

により、如何にして気候変動対応の機会を取り込んでいく

のかという視点が求められている。 

現預金

有価証券

（銀行・保険

共通）

貸出金

（銀行）

その他資産

保険契約

準備金

（保険固

有）

社債

その他負債

純資産

B/S（銀行、保険会社）

UNEP FI Investor Pilot
◼ 大手アセットオーナー（年金基金、保険会社、資

産運用会社）20社が参加
◼ 気候変動リスクが投資ポートフォリオに与える影

響について、物理的リスク、移行リスクの観点で

評価する方法を検討

UNEP FI Bank Pilot Phase1
◼ 大手銀行16行が参加
◼ 銀行では貸出金への影響が重要となる

◼ 気候変動リスクが貸出ポートフォリオの信用リス

クに与える影響について、低炭素経済への移行

によるリスクと機会の観点で評価する方法を検討

UNEP FI Insurance Pilot
◼ 国内の大手3社を含む保険会社22社が参加
◼ 保険引受に係る移行リスク、物理的リスク、賠

償責任（訴訟）リスクの保険引受への影響を

評価

◼ 影響例は、自然災害による物理的リスクの影響、

自動車・不動産セクターへの移行リスクの影響、

賠償責任（訴訟）リスクの影響の検討
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サステナブルファイナンスの進展に向けた今後の課題 

脱炭素社会の実現に向け産学官が取組を進める中で、金

融機関の取引先の中には事業転換を進める動きも見られ

る。その中で金融機関や金融市場には、事業転換に係る

資金ニーズの充足だけではなく、将来の脱炭素社会の実現

に必要な取組や選択肢を取引先に提供し、対話等を通じ

て新たな価値を生み出すエコシステムを創造していくことが

期待される。その際には外部の専門家と連携した取組も必

要になるだろう。 

図表12に環境・社会課題解決に向けたサステナブルファイ

ナンスの全体像を示す。 

 

図表12 環境・社会課題解決に向けたサステナブルファイナンスの資金フローとデロイトのサービス 

 

出所：筆者作成 

現預金

有価証券

(株式・社債)

融資・貸付

その他資産

保険契約

準備金

社債

その他負債

純資産

銀行、保険会社

現預金

事業用資産

その他資産

借入

社債

その他負債

純資産

預金

◼金融サービスの提供を通じたSDGs
目標に定める社会的課題の解決

◼インパクト投融資による事業会社へ

の資金提供を通じた社会的課題の
解決支援

◼預金者、保険契約者への社会的
リターンの還元

サステナビリティリン

クローン、グリーンボン
ド等の基準に沿った

投融資

◼ 事業活動を通じた環境・社会課題の
解決

◼ イノベーション・新商品の創出、気候

変動抑制、地域活性化、グローバル
な経済発展を通じた生活の質の向上

◼ インパクト計測フレームワークに沿ったイ
ンパクトの計測・開示

投融資収益
社会的リターン

◼低炭素社会の実現に向けた事業転換

◼環境・社会課題への取組による持続可
能性、競争力の強化

◼気候変動対応を通じたレジリエンス強化、
企業価値向上

金融庁：「ソーシャルボンドの実務指針」を検討

環境省：「グリーンボンドガイドライン」「グリーンローン及び
サステナビリティ・リンク・ローンガイドライン」

◼ 環境・社会課題の解決による
好循環創出のための助言

◼ 取引先支援、ESG評価に係る
助言

◼ 社会的インパクトに係る
第三者評価

◼ 開示助言

◼ 事業転換に向けた助言

◼ 重要課題・マテリアリティ評

価、開示助言

金融市場

SDGsの17の目標

事業会社

関連省庁

Deloitte
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現在、金融機関、金融市場におけるサステナブルファイナン

スへの取組が加速しており、メガバンクはサステナブルファイナ

ンス目標を設定し、積極的に取組んでいる。その中で、金

融商品においても検討中のものも含め様々なスキームが構

想されている。例えば、金利更新に係る要件を気候変動に

関する指標に結び付けたグリーン関連デリバティブ、融資の

コベナンツ遵守条件として貸し手にESG要素の確認要件を

付与したもの、グリーンボンドのイールド設計に資金使途とな

るプロジェクトの環境・社会インパクトのパフォーマンスを組み

入れたもの、保険商品の設計・価格付けに温暖化による

長生きリスクや熱中症等による死亡率上昇を織り込んだも

の、また物理的リスクを受けた自然災害の増加による保険

料の見直しなどが見られる。 

これらの金融機関、金融市場の取組をサポートすべく、官

公庁においてはグリーン・ソーシャル・サステナビリティに係るガ

イドラインの検討が進められている。事業会社の取組が環

境対策への実態を伴わない、いわゆるグリーンウォッシュとし

て批判を浴びないためには、環境・社会インパクトに対する

第三者による評価・保証も重要な要素となる。 

図表13に国内・グローバルにおけるグリーン・ソーシャル・サス

テナビリティボンド市場規模の推移を示す。国内ではグリー

ン・ソーシャル・サステナビリティボンド市場の拡大が続いてい

る。グローバルではグリーンボンドの発行が全体の約75%を占

めているが、国内では2020年にコロナ債などのソーシャルボン

ドの起債額がグリーンボンドを上回っている。 

 

図表13 日本・グローバルにおけるグリーン・ソーシャル・サステナビリティボンド市場規模の推移 

 

出所：日本：日本証券業協会「SDGs債の発行状況」、グローバル：Climate Bond Initiative（CBI）「Sustainable Debt Global State of 

the Market H1 2020」を基に作成 
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グリーン・ソーシャル・サステナビリティ関連の金融商品への投

資、設計では、社会的インパクトの計測が課題となる。イン

パクト投融資では、成果が出るまでに一定の期間を要する

ものもあり、社会的インパクトの考え方やニーズを整理した

上で投融資先を選定し、定期的なモニタリングを進める必

要がある。 

図表14にインパクト投融資のPDCAサイクルを示す。投融資

先の評価・選定や条件検討に際しては、投融資を通じてど

のような環境・社会的課題を解決するのかといった、価値

創造ストーリーに立ち返ることで、取組の開示まで見据えた

一体的な取組が可能になろう。 

図表14 インパクト投融資のPDCAサイクル 

 

出所：筆者作成 

金融機関がリスク管理プロセスに環境・社会要素を組み込

んでいくためには、取引先の信用リスクに対する影響評価

も重要な要素となる。デロイト フランスでは、銀行による取

引先の信用リスク評価への気候変動要素を反映するツー

ルとしてClimwiseを提供している。このようなツールを用いて

取引先のESG評価、マテリアリティ評価を進めながら、脱炭

素社会の実現に向けて取引先と対話を重ね、取引先のリ

スクをコントロールしつつ、新たな価値創造の在り方を模索

していくことが、金融機関の新たな価値となるだろう。 

図表15にClimwiseの概要を示す。Climwiseでは順次、評

価対象資産などのサービスの拡充を進めている。 

図表15 Climwiseの概要 

 

モニタリング

考え方の整理

投融資先選定

投融資実行

期中管理

◼ 投融資額、投融資期間、期待されるリ
ターンなどの投融資条件の決定

◼ 投融資実行

◼ 社会的リターンの計測

➢ 自社による測定

➢ 定期的な運用評価レポートによる評価

◼ 流動性、リスクリミットの確認

◼ リターン・リスクの評価

◼ 社会的リターンの評価

◼ 社会的インパクトの考え方の整理

◼ 投融資資先の評価、選定
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結び 

日米欧が2050年、中国が2060年までにネットゼロエミッショ

ンを達成するとの目標が出揃い、大きな社会の趨勢が定ま

りつつある。また、2020年12月には金融庁にサステナブル

ファイナンス有識者会議が設置され、活発な議論が展開さ

れている。各国がグローバル規模で同じ目標に向かうことに

より、脱炭素化、気候変動対策を軸に環境・社会課題の

解決に向けた競争が生じ、今後も企業による気候変動対

策の動きが加速すると見られる。足許では、電力関連セク

ター、再生可能エネルギー、電気自動車（EV）や水素自

動車などのモビリティ、CO2回収利用貯留（CCUS）技

術、素材やリサイクル技術の開発などの幅広い業界で動き

が見られる。環境・社会課題は分野横断的な課題であ

り、他セクターへの拡大も想定される。 

低炭素・脱炭素社会への移行に向けた産業の変革期にお

いて、金融機関には、シナリオ分析や気候関連ストレステス

トを通じて気候変動を含む環境・社会に係るリスク・機会を

網羅的に捉え、システマティックに分析する手法の開発が

求められる。また、フォワードルッキングな信用リスク評価の

強化が求められる中で、将来の事業見通しや自然災害に対

する事業継続力の再評価も想定され、より一層、自社の

ポートフォリオや財務内容の強靭化が求められる。さらに、

金融機関はサステナブルファイナンスの取組に沿った対話や

エンゲージメントを通じて企業の課題解決の資金需要に応

えることにより、企業のサステナブルな取組を積極的に促し、

低炭素・脱炭素社会への移行をリードしていく主体的な役

割も求められている。 

サステナビリティ・ESG課題への取組には、社内のCSR・サステ

ナビリティ推進室・経営企画・財務企画・リスク管理・審

査・運用・ IRなどの各部署とともに、社外の規制監督当

局・投資家・取引先・地域社会・格付会社・NGO・学識経

験者などとの協働が求められる。また、サステナビリティ・ESG

への取組に関しては、国際的な動向をモニタリングし、継続

的に情報収集をし、国際的な目線に留意しつつ、自社の

取組に積極的に取り入れていく姿勢が必要である。広範

なスコープで超長期的な視点が求められるサステナビリティ・

ESG課題への取組を通じた環境・社会価値の創造は、ス

テークホルダー資本主義の実現に向けて多様な価値観への

対応を求められる企業が、自社の企業価値や持続的な成

長力の源泉を見つめ直す際の一つの道筋になることが期待さ

れる。 

 

 

以 上 
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