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はじめに

100世紀にもわたって比較的安定を保ってきた我々の惑星の気候が変動している。1 気候変動は遠い将来に発生する

ことが予想される出来事ではなく、検証することも可能な現在進行中の現象である。⻑期的な展望に関しては大きな不

確実性が伴うものの、実際には今後20年で気候がどのように推移するか概ね確定している。この時間軸は大半の⻑期

的な運用を行う投資家にとって、一般的なものある。

皮肉なことに、気候が今後どのように推移するかについては極めて確実性が⾼いものの、気候変動によってもたらされる

機会と取り組むべき課題について模索する⻑期的な投資家にとって、これが非常に大きな不確実性となって立ちはだ

かっている。これにはさまざまな理由がある。1つ目は、気候変動によって、より極端で不安定な気象がもたらされることが

最も確実視されているものの、その正確な時期と深刻度が不透明であることだ。2つ目は、気候変動が及ぼす外的影響、

テールリスク、および非線形な脆弱性がいつ市場価格に完全に織り込まれるかを予測することが難しい点だ。そして3つ

目として、気候変動に対する規制当局、政府、および社会の対応が依然として不透明である点が挙げられる。足元で

気候変動を巡る議論が行なわれている政治の場においても見解が両極化していることを踏まえると、なおさら不透明感

が強い。

こうした不確実性に関わらず、⻑期的な運用を行う投資家にとって気候変動は最も重要な構造的変化の1つであると

我々は考えている。気候変動が投資家に及ぼす影響は、それぞれの投資家がポートフォリオに潜む脆弱性を特定し、軽

減できるかどうかによって決定づけられる。それと同様に、低炭素社会への移行を促進する画期的かつ革新的なテクノロ

ジーによっても左右される。

気候に関する実行可能な投資方針を策定するにあたり、我々はPGIMグループの債券、株式、不動産、プライベート・

デット、オルタナティブ資産の各運用部門から45名を超える運用責任者の知見を集め、また30名を超える著名な研究

者やエコノミスト、政策立案者、科学者、気候変動に関心を持つ投資家を対象にインタビューを行なった。更に、気候変

動を巡る機関投資家の現在の投資行動と将来の抱負について理解を深めるべく、世界的な100余りの機関投資家を

対象に新たな独自の調査も実施した。2

2020年、新型コロナウイルスによってもたらされた人道的および経済的な惨状によって、標準的なリスクモデルでは容易

に説明できない、発生のタイミングが予測不可能な非線形のリスクに対する投資家の脆弱性が浮き彫りになった。気候

変動は、徐々に燃え広がりつつある危機であり、今後10年にわたって投資家のリスクと機会を根底から変えるものである。

気候変動によって、世界経済、様々な市場、そして投資環境は破壊された上で再生される可能性があることを理解す

ることで、投資家はこの先数十年を上手く切り抜ける態勢を整えることが出来ると我々は考えている。
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第1章

気候変動は目の前で実際に起こっている現実的な問題である

第1章では、気候変動は遠い将来のテールリスクではなく、厳しい現実であるということ示す有力な証拠につい

て概説する。異常気象の発生頻度と深刻度は著しく増大しており、こうした傾向は今後何十年にもわたって

続くと考えられる。環境・社会・企業統治（ESG）を重視する投資家に限らず、全ての投資家は、この先に

待ち受けているマクロ経済、市場、および投資環境の変化の波を掻い潜る必要がある。

第2章

気候問題はマクロ経済の重要な要素の1つである

第2章では、現在も進行中の化石燃料に軸足を置いた経済から低炭素経済への数十年単位の変遷が、マ

クロ経済に及ぼす影響を検証する。足元の気候変動の進行に対して最も脆弱な地域およびセクターに関する

PGIMの見方を紹介する。

第3章

市場は気候に関するリスクをどの程度織り込んでいるか？

第3章では、市場が気候変動の進行リスクおよび物理的なリスクをどの程度織り込んでいるか（あるいは織り

込んでいるか否か）について検証する。市場がこれらのリスクを織り込む際に如何に一貫性が欠けているかを

明かにした上で、今後、様々な資産クラスにおいて気候リスクが広範にわたって再評価される契機となる要因

をいくつか特定する。

第4章

資産クラス別にみる気候リスクの意味合い

第4章では、投資家にとっての隠れたリスクと機会について分析する。この分析は、「ブラウン（環境負荷が大

きい）銘柄を売って、グリーン銘柄を積み増す」といった標準的な投資戦略の域を超えたものである。既存の

枠組に囚われずに勝ち組と負け組を特定し、公募および私募の債券、株式、プライベートエクイティ、ベン

チャーキャピタル、実物資産など資産クラス別の投資機会について詳述する。

第5章

ポートフォリオにおいて気候変動をどのように捉えるのか

第5章では、複数の資産から成るポートフォリオにおける気候リスクの評価およびモデル化に伴う課題など、気

候変動がポートフォリオ全体に及ぼす影響を検証する。機関投資家を対象に、ポートフォリオ全体にわたる気

候問題への行動計画について提案を行う。
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第1章
気候変動は目の前で実際に起
こっている現実的な問題である

気候変動の多くの側面について、政策
立案者、企業、環境活動家の意見は
異なる可能性があるが、議論の余地
のない事実が1つある。それはすなわ
ち、地球上の気温と水温が上昇して
いるという点である。そしてこの地球温
暖化は加速している。

CHAPTERS
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企業の進化

気候変動はもはや、仮想のリスクなどではない。気候変動の多くの側面について、政策立案者、企業、環境活動

家の意見は異なる可能性があるが、議論の余地のない事実が1つある。それはすなわち、地球上の気温と水温

が上昇しているという点である。そしてこの地球温暖化は加速している（図1）。

破壊的な気候変動が既に始まっている

気候変動による最も具体的な影響の1つが既に表面化

し始めている。それは、異常気象の急増である。仮に天

候に関するVIX指数が存在するならば、同指数は史上

最⾼の水準に達しており、なおも上昇基調にあるだろう。

図2は、降雨分布に関しても天候が著しく不安定になっ

ていることを示したものである。その理由として、気温と海

面温度の上昇が天候を不安定にさせていることが挙げら

れるが、これにより、ある地域では酷暑あるいは酷寒がも

たらされ、また他の地域では干ばつや洪水が引き起こされ

ている。

第1章

気候変動は目の前で実際に起こっている現実的な問題である

極端な気温

気候変動が原因で、極度な熱波の発生頻度が増加し

ている。i 最も大きな打撃を受けている国の1つであるイン

ドでは、2018年に記録された熱波の公式発生件数が

484に達した。これは、1970年代の10年間にわたって

記録された発生数の10倍を超える数字である（図3）。
3 同様に、アフリカでは2006年から2015年までの間に年

間24回の極度の熱波が発生した。これは、同期間以前

の25年間における発生ペースの2倍である。4 シベリアの

北極圏でさえも、熱波の影響で2020年6月に観測史上

初めて気温が100°F（38℃）を超えた。5

仮に天候に関するVIX指数が存在す

るならば、同指数は史上最⾼の水準

に達しているだろう。

図1：地球の平均気温は1880年以降上昇している

出所：”World of Change: Global Temperatures” Earth Observatory

（NASA、2020年にアクセス）

i 世界的な都市化の加速も、気温上昇による影響と酷暑の発生を助⻑している。都市化に関する詳細は、『The Wealth of Cities』

（http://www.wealthofcities.com）を参照。 PGIM | 気候変動の波を掻い潜る 5

産業革命前の平均を上回る気温上昇（℃）

https://earthobservatory.nasa.gov/world-of-change/global-temperatures
http://www.wealthofcities.com/


図2：極端な多雨と極端な少雨：降雨量のボラティリティが上昇

出所：PGIMによる分析、”Climate Change Knowledge Portal” 世界銀行（2020年にアクセス）

いくらか直観に反するものであるかも知れないが、地球温暖化は

他方で、北米や欧州、中央アジアを中心に極度の寒波も引き

起こしている。6 氷で覆われた北極圏とそれ以外の地域に大き

な気温差がある場合、ジェット気流が西から東に向かって一定

の緯度圏の標準的な軌道に沿って強く吹き、これが北極圏の

寒帯気団が南下するのを防いでいる。しかし、北極圏の気温が

上昇するのに従って気温差が縮小してジェット気流が弱まり、北

極圏の寒帯気団が南下するようになる。これにより、より低い緯

度にある北米や北欧、中央アジアに、非常に冷たい北極大気

（極渦とも呼ばれる）が運び込まれる。7 2019年には、シカゴ

とミネアポリスで気温がマイナス46℃（マイナス50°F）にまで低

下し、これが原因となって交通その他のインフラに大きな混乱が

生じた。8

例えば、米国において分析対象となっている244都市の80%

近くで、各年における1日当たりの最多降水量が1950年以来

増加している。13 西欧においても同じような傾向が見られ、少

なくとも20世紀末以降、春の平均降水量が増加している（図

5）。

暴風雨やハリケーンの威力が増大

地球温暖化によって暴風雨の深刻度が増大していることを示

す証拠が次々と明らかになっている。温度の上昇した海が、北

大西洋ではより強力なハリケーンを、そして南インド洋ではより強

力なサイクロンを生んでおり、カテゴリー3以上の強さに達する暴

風雨が増えている（図4）。9 事実、大西洋で発生し名前が

つけられた暴風雨の数は、2020年に過去最⾼となった。10

ハリケーンに加え、気温の上昇によって大気の水分保持率が⾼

まり、これにより深刻な降水量をもたらす豪雨の発生頻度が増

加している。ii 試算によると、気温が1℃上昇するごとに、大気

の水蒸気保持能力は7％強まる。11 こうした現象は世界各地

で見られるが、特に欧州、日本、および米国の降雨パターンに

最も深刻な影響を及ぼしている。12

図3：インドで公式に観測された10年単位の熱波の合計
（2010～2018年）

ii 特定の期間における平均降水量の上位1パーセンタイルの降水量があった場合に、深刻な降水量をもたらす豪雨と定義する。
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出所：”Extreme Events and Disasters” インド気象庁気象局, 

（2019年）

月間降雨量（ｍｍ）の10年移動平均標準偏差

オーストラリア メキシコ

https://climateknowledgeportal.worldbank.org/
http://mospi.nic.in/sites/default/files/reports_and_publication/statistical_publication/EnviStats/Component%204.pdf


砂漠化、干ばつ、山火事

不安定な気候と降雨パターンの変化に伴い、世界の一部の地

域では著しく乾燥が進んでいる。その最たる例が南欧である。サ

ハラ砂漠が徐々に北へ広がりつつあり、地中海を飛び越えて砂

漠化が進むという警鐘を比較的よく耳にする。14 実際問題とし

て、サハラ砂漠は拡大し続けている。気温の上昇と降雨パター

ンの変化によって、既にポルトガル、スペイン、ギリシャ、イタリアの

一部では砂漠化が拡大しており、その進行は過去10年の間に

一層顕著になっている。iii 直近の2019年には、サハラ砂漠か

らの温かい砂 漠の大気 がフラ ンス にま で到達 し 、46℃

（115℉）近くまで気温が上昇した。15

更に、より大気が乾燥することで山火事や干ばつ被害の発生

頻度が増加しており、またその深刻度も増している。こうした中、

世界各地の多くの植物が、かつてないほど⻑期にわたって続く山

火事の危険に晒されている。16 実際に、2019年から2020年

にかけて、オーストラリア、欧州、および米国では観測史上最も

激しく最も被害が深刻な山火事がいくつか発生している。

干ばつ被害に関しては、キプロス、イスラエル、レバノン、トルコと

いった地中海東岸地域が、1998年以降ほぼ毎年のように干

ばつ被害に見舞われており、過去500年において最も乾燥して

いた時期よりも地下水が50％も少ない状態にある。17 また、カ

リフォルニア州の最近10年間は、過去1,200年間で最悪の干

ばつ期となっている。18

洪水

恐らく、気候変動がもたらす最も具体的な影響は洪水の増加

だろう。沿岸部と内陸部の両方において洪水が増えている。

iii 砂漠化は、一般的に「水食」、「風食」、「植物の退化・喪失」、「塩類化」、「土壌圧縮」、「土壌肥沃度の低下」から成る6つの側面によって定義される。
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図5：多くの欧州諸国で平均降水量が増加している

出所：PGIMによる分析、”Climate Change Knowledge Portal” 世界

銀行（2020年にアクセス）

出所：James P. Kossinなどによる”Global increase in major tropical 
cyclone exceedance probability over the past four decades” 米
国科学アカデミー紀要（2020年5月18日）
注記：各点は3年間の平均を示している

図4：暴風雨が激しさを増している
ハリケーンの合計に占める大型ハリケーン（カテゴリー3から5）の割合（1979～
2017年）

5月における10年移動平均降水量（1995年を100とする）

ドイツ フランス ベルギー スイス

https://climateknowledgeportal.worldbank.org/
https://www.pnas.org/content/117/22/11975


図6：北極海氷の後退

出所：Ben Horton “Arctic Death Spiral” （2020年にアクセス）

図7：米主要都市で「晴天の日の洪水」発生が増加

出所：”The State of High Tide Flooding and Annual Outlook”

米国海洋大気庁（2020年）
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気温の上昇と極氷冠の融解が、過去数十年で加速した平均

海面の上昇に直接影響している（図6）。NASAによると、

2019年末時点の地球の海水面は観測史上最も⾼い水準に

まで上昇しており、1993年時点の平均よりも3.8インチ上昇し

た。19

その結果、沿岸部では洪水が大幅に増加している。このことは、

例え激しい降雨を伴わなくても、非常に深刻な⾼潮の発生や

海水の地下水流入の増加だけでなく、満潮時にも洪水が発生

していることを意味している。こうした、いわゆる「sunny day

flood（晴天の日の洪水）」の発生頻度が、2000年以降、

米国の多くの主要都市で増加している（図7）。東南アジアで

は、ジャカルタ、マニラ、バンコク、ホーチミン、ハノイにおいて干潮

時の洪水が増加している。こうした理由により、インドネシアでは

ジャカルタからの首都移転が検討されている。20

洪水は沿岸部に限られた話ではない。より激しい豪雨や豪雨の

発生頻度の増加によって、内陸部においても洪水が増加してい

る。秋から冬にかけての降水量が増加したことで、欧州北西部

および中部において河川の氾濫が増加している。21 2013年に

発生した洪水は、ドイツ、オーストリア、スロバキア、チェコと広範

な地域に広がった。22 急速に進む融氷も河川の氾濫を引き起

こす可能性があり、このような現象は特にヒマラヤ山脈で見られ

る。23 米国では、中西部において非常に激しい1日当たり降水

量を記録する日数が著しく増加しており、これが河川の増水を

招き、大規模な洪水を引き起こしている。24 2019年にはミシ

シッピ川が決壊し、中西部と南部においては特に深刻な事態へ

と発展した。25

今後20年の気候変動は既に概ね確

定している。

海氷量（単位：1,000 ㎞3）

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

ヒューストン ボルチモア ワシントン DC ニューヨーク フィラデルフィア

https://www.arcticdeathspiral.org/
https://tidesandcurrents.noaa.gov/HighTideFlooding_AnnualOutlook.html


考えられる全てのシナリオにおいて、地球の変動は続く

今後20年の気候変動は既に概ね確定している。カーボン・プラ

イシング政策（温室効果ガス排出量に価格を付ける政策）や

再生可能エネルギーを巡る短期的な見通しとは関係なく、今後

20年で気候変動がどのように推移するかはほぼ確定しており、そ

こに不確実性はほとんどない。何故なら、今日の気候変動は数

十年前に排出された温室効果ガスの産物だからである。同様

に、温室効果ガス排出を巡る今日の行動が気候に及ぼす影響

は、今から数十年先にならなければ顕在化しない。26

例えば、中国において各年に深刻な干ばつ被害が発生する確

率は、楽観的な気候シナリオを描こうが悲観的な気候シナリオ

を描こうが2040年までは凡そ同じ上昇率となる。同様に、ブラ

ジルでは、どのようなシナリオを描こうが危険な猛暑日の数がこの

先著しく増加すると予想されている。

もっと分かり易く言えば、最も楽観的なシナリオ（RCP 2.6）の

下であっても、こうした気候変動の進行は引き続き2040年まで

は顕著であり、仮に世界が今日から排出量を劇的に削減したと

しても、大半の機関投資家の投資期間にわたって気候変動の

影響がなおも生じることが示唆されている（コラム1）。

コラム1：代表濃度経路

科学の世界において最もよく引き合いに出されるシナリオは、代表濃度経路（RCP：Representative Concentration 

Pathways）と呼ばれるもので、これは国連の気候変動政府間パネル（IPCC）が2010年に考案し採択したものである。

「低位排出シナリオ（RCP 2.6）」、「低中位排出シナリオ（RCP 4.5）」、「⾼中位排出シナリオ（RCP 6.0」、「⾼位

排出シナリオ（RCP 8.5）」の4つのシナリオが定義されている（図8）。RCPは、気候変動が経済や政策、環境にどのよう

な影響を及ぼし得るかを理解するのに有用な枠組みである。各シナリオは、環境システム、政治システム、経済システム間の

複雑に絡み合う多様な相互作用によって構成される。これらのシナリオは、我々の地球が変動し、また気候変動に関する

我々の理解が進むにつれて変化し続ける。

各シナリオの間には明確な違いが存在する。とりわけ、最も楽観的なシナリオ（RCP 2.6）と最も悲観的なシナリオ（RCP 

8.5）の間の違いは鮮明である。しかし、これら両極端のシナリオであっても、今後20年は非常に似通った気候変動の経路

を辿る。つまり、両極端のシナリオであるRCP2.6とRCP8.5が辿る経路は、およそ20年後にならないと乖離し始めない。当

然ながら、地球が到達し得る結末は100年単位で見れば大きく分岐し、それが社会に及ぼす影響も大きいが、2040年ま

での地球の気候変動は様々な形で既定路線となっている。

Name Temperature 
Rise by 2100 
(°C)

Description of Scenario

RCP 2.6
(Most Optimistic) 1.5

There is stringent mitigation with a peak and decline

of greenhouse gas emissions starting around 2020.

CO2concentrations peak around 2050, followed by a

modest declineby theend of the century.

RCP 4.5 2.4

Overall greenhouse gas emissions remain relatively flat

through 2100, except for CO2emissions, which begin to

decline by around 2050. CO2 concentrations grow until

around 2075 and then begin to level off.

RCP 6.0 3.0

Overall greenhousegas emissions remain relatively flat

through2100, with CO2emissionspeakingaround2060

and then decliningslightly to leveloff by 2100. CO2

concentrationscontinueto rise through2100.

RCP 8.5
(Most Pessimistic) 4.9

Greenhousegasemissionsriseexponentiallythrough

around2070andthen growat a slower ratethrough

2100. CO2concentrationsriseexponentially through

2100.
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名称

厳格に排出が削減され、2020年頃に温室効果ガスの排出量がピークに達
した後で減少に転じる。二酸化炭素の濃度は2050年頃にピークに達し、
今世紀末まで緩やかに低下する。

2100年までの

気温の上昇（℃）

シナリオの説明

RCP 2.6

（最も楽観的）

RCP 8.5

（最も悲観的）

RCP 4.5

RCP 6.0

2100年まで全体的な温室効果ガスの排出量はほぼ横ばいで推移する。た
だし、二酸化炭素排出量は2050年頃までに減少し始める。二酸化炭素
の濃度は2075年頃まで上昇し、その後横ばいに推移し始める。

2100年まで全体的な温室効果ガスの排出量はほぼ横ばいで推移する。
二酸化炭素排出量は2060年頃にピークに達し、その後2100年までに若
干減少し横ばいで推移する。二酸化炭素の濃度は2100年まで継続的に
上昇する。

温室効果ガスの排出量は2070年頃まで加速度的に増加し、その後も
2100年まで緩やかなペースで増加する。二酸化炭素の濃度は2100年ま
で加速度的に上昇する。



臨界点に達するリスクの増大、およびフィードバック・
ループ

世界に恒久的で不可逆的な影響を与えるような気候変動が、

臨界点に差し掛かっていることを示す証拠が次々と明らかになっ

ている。27 こうした臨界点に達すれば、更に気候変動を加速さ

せるような事象を連鎖的に引き起こしかねない。実際には、気

温の上昇を2℃に抑えるべきであるという当初の警鐘は、気温

が2℃上昇することで気候変動が臨界点に達するリスクが急激

に上昇することを示す研究があったことを主な根拠としている。し

かし、「Nature」に掲載された最近のある研究によると、もっと

緩やかな気温上昇であっても、こうした臨界点に達する可能性

があり、つまり従来の予測よりも遥かに低い気温上昇であっても

臨界点に達する可能性があることが示された。28 地球の平均

気温は既に約1℃上昇しており、既にある程度の臨界点に達

しているのかもしれない。足元で温室効果ガスの排出量をどれ

だけ削減しても、今後数十年の道筋を修正することはできない。

地球規模の気候システムにおいてフィードバック・ループ（物事

が影響し合う現象）が機能していることにより、環境への悪影

響を制御あるいは抑制することが極めて難しくなっている。例え

ば、太陽から地球に届くエネルギーの約30％は反射されて宇

宙に戻る。表面反射率が⾼い氷は、太陽光の反射という点で

大きな役割を果たしている。

それ故に、極氷冠の融解が進むにつれ、反射されて宇宙に戻る

太陽エネルギーが減少し、代わりにそれが大地や水に吸収され

る。その結果として、更に氷が融解する。同様に、北極の永久

凍土層が融解するにつれ、何世紀にもわたってそこに閉じ込めら

れてきた二酸化炭素やメタンが大気中に放出される。それにより、

永久凍土層を融解させる原因となった温暖化が更に加速する。

投資家が留意すべき重要なポイントは明確である。最

も楽観的なシナリオであっても、我々の地球と気候は今

後も急速に変動し続けることが見込まれる。投資家が

ESGに関する目標を重視するか否かに拘わらず、あら

ゆる地域や業種にわたって広範な影響を及ぼす気候

変動を無視することはできない。こうした状況の中、投

資家のポートフォリオには新たな投資機会とリスクの両

方が生まれる。本章に続く4つの章では、このような投資

機会とリスクについて、マクロ経済、資本市場、資産クラ

ス、そしてポートフォリオの観点から深く掘り下げて検証

する。
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第2章
気候問題はマクロ経済の
重要な要素の1つである

気候変動が、労働生産性、農業生産
高、および財政支出を通して低経済成
長をもたらす仕組みについて、帰納法を
用いた確固たる研究がなされている。

CHAPTERS

21 3 4 5



企業の進化

気候変動は地球の形勢や気象体系を変化させているだけではなく、世界経済をも変容させている。こうした変容

によって、今後何十年にも及ぶ世代を超えた資源の再配分に拍車がかかり、その結果として国や業種間において

新たな勝ち組と負け組が出現すると考えられる。29

気候変動が、労働生産性、農業生産⾼、および財政支

出を通して低経済成⻑をもたらす仕組みについて、帰納

法を用いた確固たる研究がなされている（表1）。本章

では、この研究結果が示唆する、投資家にとって重要な3

つの点に焦点を当てる：

第2章

気候問題はマクロ経済の重要な要素の1つである

図8：インドにおいて猛暑リスクが高まっている

出所：”Climate Change and Heat-Induced Mortality in India” 
Climate Impact Lab（2019年）
注記：6月から8月について算出した夏の日の平均気温。この図はRCP 8.5シナ
リオに基づく気温上昇を示している。
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▪ 気候変動が及ぼす影響は、国や業種によって大き

く異なる。気候変動が経済成⻑に及ぼす影響は国

によって大きく異なっており、インドなどの新興国の多

くが大きな影響を受ける一方、⾼緯度に位置する先

進国の中には、ほとんど影響を受けない国も幾つか

ある（図8）。また、業種間でも大きな格差が生じ

ると考えられる。

▪ 燃え尽きるまで時間がかかる化石燃料。安価な化

石燃料を実質的に無制限に使用するという特性を

持っていた世界経済の仕組みから、温室効果ガスが

もたらす外的影響を十分に考慮した経済の仕組み

への転換が、我々の世代を特徴づけることになるだろ

う。ただし、その転換は、多くの投資家が期待するよ

りも遥かに⻑期的な時間軸で進むと考えられる。

▪ 気候変動による間接的で波及的な影響は、直接

的な影響と同等、またはそれ以上の重大な結果を

もたらす可能性が高い。「クリミグレーション（気候

問題によって余儀なくされる移住）」、水不足を原

因とする社会不安や政情不安、人獣共通感染症

の感染拡大など、気候変動がもたらす社会や政治

の根幹を揺るがすような二次的な影響が、最終的

には一次的な影響を上回る可能性がある。

気温（°F）

気温（°C）

http://www.impactlab.org/news-insights/climate-change-and-heat-induced-mortality-in-india/


表1：気候変動がもたらすマクロ経済への影響

出所：Simon J. Evenett,、「Tackling Covid-19 Together: The Trade Policy Dimension

1. 気候変動が生産性および経済成長に
及ぼす影響は大きく異なる

我々気候変動は、既に広範な物理的影響を引き起こし始め

ている。海面上昇、より深刻な干ばつ被害や洪水、暴風雨、

気象パターンの変化、極度の熱波はみな、企業、投資家、そし

て経済全体に深刻な課題を突き付けている。これらはまとめて、

「気候変動の物理的リスク」と呼ばれている。

これらの物理的リスクは、世界的に経済成⻑を押し下げると考

えられる。ただ、先進諸国の経済成⻑は新興国ほど影響を受

けない可能性が⾼い。

国際通貨基金（IMF）によると、平均気温が年間1℃上昇し

た場合、国民1人当たり年間GDPへの影響は、一般的により

涼しい気候帯に位置する先進諸国の方が軽微である。極端な

例を挙げると、ロシアの辺境地では、以前までは居住不能だった

北極圏の地域が農業その他の経済活動に適した環境となり、

経済が活況を呈する可能性がある。

もっとも、個々の国においても、気候変動が及ぼす影響は大きく

異なると考えられる。米国がその好例である（図9）。大西洋

とメキシコ湾沿いの地域は、海面上昇および大きな被害をもた

らすハリケーンの発生頻度の増加によって影響を受ける。
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労働生産性

異常気象を原因とする交通およ

び電力システムの混乱

農業生産高 財政赤字

主な要因

潜在的な影響

の大きさ

最も影響を受

ける領域

屋内外の気温上昇を原因とする

身体機能および認知機能の低

下

罹病率の上昇を原因とする欠勤

の増加

気温と降雨が⻑年的な傾向から

乖離

海面上昇によって農地が塩水化

極端な暑さが家畜と農作物の両

方を圧迫

新たな気象条件によって、新たな

雑草、昆虫、害虫、病害がもたら

される

必要とされる対応策や影響の軽

減策のために財政支出が増加

経済生産が縮小することによる歳

入減

災害復旧を目的とした緊急支出

の発動頻度が増加

1年あたり最大で世界のGDPの

2％：最新の試算によると、地球

温暖化を原因とする1年当たりの

生産性の喪失は、世界のGDPの

およそ2％に達すると見積もられて

いる。30

年間6%～14％：地球の気温

が2℃上昇すると、テクノロジーの

進展や地球温暖化の影響を軽

減させる取り組みがなされなかった

場合、小麦、トウモロコシ、米など

の主食農作物の世界生産量は

6%～14％減少する。31

数千億米ドル：例えば、2017

年に複数の大型ハリケーンが米国

を襲ったが、その年だけで連邦政

府は数千億米ドルもの緊急支出

を行なった。

業種：建設、鉱業、製造、農業

赤道付近の国は大きな影響を受

ける。（例えば、ブラジル、ナイ

ジェリア、インド）

北極圏地域は最も影響が小さい。

（例えば、カナダ、北欧諸国、ロ

シア）

赤道付近の国は大きな影響を受

ける。（例えば、パキスタン、イラ

ン、ナイジェリア）

沿岸部を持つ国は大きな影響を

受ける。（例えば、オーストラリア、

ベトナム、インド）

北欧、ロシア、カナダでは穀物の

生産量が増える可能性がある

地方自治体や州政府の財政が

最も影響を受ける

緊急的な措置によって私有財産

に生じた損失が国有化され、国

家予算が圧迫される可能性があ

る
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図9：米国に及ぼす気候変動の影響にはばらつきが生じる見込み

出所：Solomon Hsiangなどによる ”Estimating Economic Damage from Climate Change in the United States” サイエンス誌（2017年6月30日）

図10：気候リスクは新興国の間で大きな差異がある

出所：”Notre Dame Global Adaptation Initiative Country Index” （2020年7月公開データ）

気候変動リスク

韓国

米国南西部は、猛暑、干ばつ、山火事の影響を受けるだろう。

その一方で、カナダとの国境沿いに広がる北部の広大な地域は、

ほとんど影響を受けないと考えられる。

第2に、気候変動が経済に与える影響は、新興国の方が深刻

になるという点が挙げられる。赤道直下の国、つまり南米やアジ

ア、アフリカの新興国の多くは他の地域よりも平均気温が⾼く、

気候変動を原因とした生産性の低下と成⻑の鈍化は深刻化

すると考えられる。⻑期的に見ると、その結果として各種の経済

生産が赤道地域から流出する可能性がある。また、このような

悪影響を受ける国は足元で世界のGDPの2/5を占める一方、

人口については全世界の85％を占めている。32 更に、多くの国

において主要産業となっている農業が、今後ますますリスクに晒

されるだろう。また、気候変動が新興諸国に大きな影響を与え

た結果、政情不安や地域間の富の不均衡を増大させる可能

性もある。33

新興諸国の間でも、気候変動が及ぼす影響は大きく異なるだ

ろう。例えば、MSCIエマージング・マーケット指数を構成する国

の間でも、気候変動による影響に関する大きな差異が生じてい

る（図10）。

第3に、経済を構成する業種間においても気候変動が及ぼす

影響は異なるという点が挙げられる。実質的には、全ての業種

が気候変動による影響を受けると考えられる一方、特定の業種

は他の業種よりも大きな影響を受けるだろう。例えば、航空、公

益事業、エネルギーといった業種は二酸化炭素を多く排出する

化石燃料に依存しており、低炭素経済への移行リスクに大きく

晒されている。清涼飲料やビールメーカー、漁業、ワイン醸造業

を含む食品産業に属する多くの業種は、物理的リスクがもたら

す将来的な課題に直面している。更に、建設業、およびホテル

や娯楽に属する一部の産業は、物理的リスクに対して脆弱であ

る。

投資家にしてみれば、気候変動に対して極めて脆弱なこれらの

業種を単に回避すれば良いと直感的に考えるかもしれない。

MSCI  新興国市場インデックス JPモルガン・グローバル・ボンド・インデックス（新興国市場）

低

⾼

チェコ

ポーランド

南アフリカ

ブラジル

インドネシア

UAE

チリ

フィリピン

インド

チェコ

ポーランド

ロシア

トルコ

メキシコ

ペルー

マレーシア

ハンガリー

南アフリカ

ブラジル

農業生産⾼（変化率 %） 直接的な被害の合計額（米国GDPに占める割合 %）

https://science.sciencemag.org/content/356/6345/1362.full
https://gain.nd.edu/our-work/country-index/
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図11：米国における再生可能エネルギー発電は2000年以降急速に拡大している

出所：”October 2020 Monthly Energy Outlook” 米国エネルギー情報局（2020年10月）

2. 燃え尽きるまで時間がかかる化石燃料

低炭素経済への移行は既に進行しており、これが取り残された

炭素資産に対する脅威となっている。これは、しばしば移行リス

クと呼ばれている。これは、世界市場において石油およびガス業

界が相対的に縮小していること、それと並行して再生可能エネ

ルギーが急拡大していることの両方において明らかである。

Exxon Mobilの時価総額を例にとると、同社の僅か7年前の

時価総額は米国のどの企業よりも大きかった。その後、同社の

時価総額は移行リスクが織り込まれて半減し、最終的には

2020年8月にダウ・ジョーンズ工業株30種平均から除外され

た。34 2020年末、世界最大の風力・太陽光エネルギー事業

者であるNextEraは、ついにExxon Mobilの時価総額を上

回った。35

更に言えば、S&P500種株価指数に占めるエネルギー・セク

ターの比率は、2008年の2位から足元では最下位にまで落ち

込んでいる。36

その一方、太陽光発電と風力発電は、2019年に初めて世界

の新規発電量の半分以上を占めた。これは、各国の電力調達

における極めて重要な転換である。2010年時点では、新規発

電量に占める風力と太陽光の割合は1/4に満たなかった。足

元では、その割合は2/3を超える。37 米国では、再生可能エネ

ルギーの発電量は2000年対比で2倍近くに拡大しており、足

元では実用規模の発電施設による発電量の20％近くを占め

る（図11）。38

しかし、新たな低炭素経済の実現までの道のりはまだ⻑い。現

時点では、化石燃料（石炭、石油、LNG、天然ガスなど）が

世界のエネルギー消費量に占める割合は80％近くに達する。

現在実施されている政策の下、再生可能エネルギーの消費量

は今後20年で2倍に拡大すると予想されるが、それでも2050

年時点において化石燃料は世界のエネルギー消費量のおよそ

70％を占めると試算されている（図12）。39

しかし、各業種内においても影響度に大きな差異があるため、こ

のようなアプローチ方法では大きな投資機会を見落としかねない。

第4章において詳述する通り、アクティブ運用を行う投資家は、

最も脆弱な業種の中にもアウトパフォームする銘柄を発見できる

可能性がある。

（単位：兆BTU）

風力

太陽光

バイオマス

地熱

水力

https://www.eia.gov/totalenergy/data/monthly/archive/00352010.pdf
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実は、再生可能エネルギーは現在、大きな課題に直面してい

る。第1に、世界的に発電の脱炭素を実現するには、エネルギー

貯蔵能力を大幅に強化する必要がある。太陽光や風力など、

最も成⻑が見込まれる再生可能エネルギー源は間欠的なもの

である。つまり、持続的にエネルギーを供給できない。したがって

電力会社は、十分に太陽光発電や風力発電が得られない日

のエネルギー需要のピークに備えるために、発電施設の稼働と休

止の切り替えが容易な化石燃料で一定の発電容量を維持しな

ければならない。確かに、蓄電池に貯蔵して送電することにより、

再生可能エネルギーの間欠性を巡る問題を緩和することはでき

る。しかし、これに対応するためのテクノロジーは十分な見通しが

立っておらず、依然としてコスト面や貯蔵効率面で大幅な改善

が必要である。

第2に、風力や太陽光発電用の送電網から⾼速道路沿いの充

電ステーションに至るまで、十分な規模の再生可能エネルギーの

発電容量およびインフラを構築するには、巨額の投資と莫大な

時間が必要となる。

図12：世界のエネルギー源別エネルギー消費比率
　　　　（2020～2050年）

出所：”Annual Energy Outlook 2020” 米国エネルギー情報局
（2020年1月）
注記：四捨五入により合計が100％にならない可能性がある

最近発表された試算によると、地球の気温上昇を2℃以下に

抑えるというパリ協定の目標を達成するために必要とされる投資

額は、2015年から2050年までの累積で120兆米ドルに達す

る。40 つまり、2050年まで毎年3兆米ドル程度の投資が必要

だという計算になる。こうした投資の一部は引き続き化石燃料

やエネルギー効率の向上に割り当てられることになるであろうが、

その半分以上は再生可能エネルギーと、輸送やインフラの電化

に振り向けられる必要がある。

第3として、これが恐らく最大の課題だと思われるが、化石燃料

からのエネルギー転換が進んでも、必要とされるエネルギー量が

更に増大し続けているという点が挙げられる。米国エネルギー情

報局（EIA）によると、世界のエネルギー需要は今後2050年

までに50％近く増大すると予想されている。追加的なエネル

ギー需要の大部分は新興国によって占められている。新興国に

おいては、何百万もの人々が貧困を脱し、経済を発展させるた

めに、より多くの人々がエネルギーを利用できるようにすることが

不可欠となっている。サハラ以南のアフリカ諸国では、電気を利

用できる人口は僅か50％である。41 一方、中国の国民一人

当たり電力消費量は米国の35％に留まる。42 このように、これ

ら地域では電力消費量が著しく増加する余地があることが示唆

されている。エネルギー効率の向上によって、こうした需要の増

加幅が緩和される可能性はあるが、必要とされる総エネルギー

量が減少するまでには至らないだろう。これは米国で顕著であり、

エネルギー強度（GDP 1米ドル当たりのエネルギー消費量）が

劇的に低下しても、エネルギー消費量は引き続き増加すること

が見込まれている（図13）。

依然として化石燃料は豊富にあり、輸送が容易であり、且つ発

電施設の稼働と休止の切り替えが容易であることを考慮すれば、

化石燃料は今後も数十年にわたり世界のエネルギー供給の主

な担い手の座に留まると考えられる。この論題については、改め

て第5章で詳述する。第5章では、ブラウン産業（二酸化炭素

排出量の多い産業）の中でも、比較的環境への負荷が小さい

産業における投資機会について検証する。

化石燃料は今後も数十年にわたり世

界のエネルギー供給における主な担い

手として存続する。

石油・石炭 天然ガス 原子力 再生可能エネルギー

https://www.eia.gov/outlooks/aeo/pdf/AEO2020%20Full%20Report.pdf
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図13：エネルギー原単位が低下する中、米国のエネルギー消費量は増加する

出所：米国エネルギー情報局（2020年にアクセスしたデータ）
注記：英サーマルユニット（BTU）は熱やエネルギーを測定するのに使用されている。

3. 気候変動による間接的影響が重大な
影響をもたらす可能性がある

米国防総省は、気候変動および気候変動に伴う数多くの二

次的影響（食料・水不足、人獣共通感染症、気候問題に

よ って 余儀な くさ れる移 住 ）を 、 「脅威 乗数 （ threat

multipliers）」に取り上げている。43 これは貧困や不平等な

ど既存の社会的・政治的緊張を一段と⾼め、新たな地政学的

紛争の火種になると考えられている。気候問題を原因とした緊

張がもたらす波及的影響は、投資家が検討すべき課題におい

て重要視されていない可能性がある。

国内避難民および移住

国内避難民モニタリングセンター（Internal Displacement

Monitoring Centre）によると、2008年から2020年の間、

自然災害により3千億人もの人々が避難を強いられた。44 世

界銀行の試算は、サハラ以南のアフリカ諸国、南アジア、および

中南米に居住する1億4,000万程度の人々について、気候変

動によって水の入手が困難となる地域、農作物の生産性が低

まる地域、あるいは海面が上昇する地域や⾼潮が発生する危

険性のある地域から離れるために、2050年までに各国におけ

る国内避難を余儀なくされる可能性があると見積もっている。45

世界の人口の10％余りが低地の沿岸部に居住している点を

考慮すれば、この先の海面上昇により14億人もの人が避難の

脅威に晒され、「クリミグレーション」が大幅に増加することが見込

まれる。46 欧州では、アフリカや中東からの気候難民をどのよう

に受け入れるかについて既に議論が行なわれているが、移民を

受け入れる国や地域における政治的・社会的緊張をどう緩和

するかについて懸念が⾼まっている。何百万人ものバングラデ

シュ人がインドへ流入するというシナリオ、および北アフリカとサハラ

以南のアフリカ諸国の人々が欧州へ移動するというシナリオは、

よく引き合いに出される2つのシナリオである。

社会不安および地政学的紛争

気候変動によって天然資源が不足することで、社会不安や暴

力、紛争が引き起こされる可能性がある。例えば、世界の一部

地域で淡水が不足したり、農業生産が転換されたりすることで、

何百万人もの人々が水不足や食料不足に直面すると考えら

れる。47

実際、気候変動に関連した干ばつ被害によって、既にアフリカや中

東の一部地域で紛争が引き起こされているという事実がある。48

エネルギーの使用とエネルギー原単位の予想（2020～2050年）

千兆BTU GDP 1ドル当たり
千BTU

消費量（左軸） 原単位（右軸）

https://www.eia.gov/totalenergy/
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以下に挙げる3つの例は、投資家が考慮すべき新たなリスクにつ

いて示したものである：

▪ 米国諜報機関から委託された最近の報告は、不安定な

気候によって10年以内に間接的な混乱が生じかねない

国としてエジプトを挙げている。同国は、主食を小麦に依

存している。エジプトの小麦生産量の50％がナイル川の

水に依存しているが、ナイル川はスーダンとエチオピアを経

由してエジプトに流れ込んでいる。49 こうした国では水への

需要が⾼まりつつあり、やはり重要な水の調達源としてナイ

ル川に依存している。50

▪ パキスタンでは、停電に対する抗議活動を背景に、この10

年にわたって社会不安が⾼まっており、暴力の激化、列車

に火を放つ暴徒、店舗からの商品の略奪、道路の封鎖、

政治家の自宅の襲撃などが報告されている。既に逼迫し

ている水の供給が更なる圧力に晒されており、世界銀行

はパキスタンを「世界で最も水に関する問題を抱えた国の

1つ」に挙げている。51

▪ 北極海氷が融解し、その影響で新たに利用可能となる航

路や北極の天然資源を巡って緊張が⾼まるというシナリオ

が、気候変動に起因する地政学的リスクとしてよく引き合

いに出されている。

人獣共通感染症

気候変動によって、新たに出現する感染症の感染パターンや

地理的分布に変化が生じている。そして、こうした感染症の

60％は人獣共通感染症（すなわち、動物から人へ感染する

もの）である。52 気候変動は2つの側面から感染症拡大リスク

を⾼めている。すなわち、新たな人獣共通感染症の発生を促

すという側面、および既存の病原媒介生物（蚊やダニなど）が

生育できる地域を拡大させるという側面である。53

気候が変動することで、従来はより暖かい地域に限られていた

既存の感染症の発生地域が拡大する可能性がある。平均気

温の上昇によって、より早い春の訪れ、より短くより暖かい冬、そ

してより⻑くより暑い夏が引き起こされる可能性があり、多くの媒

介性感染症にとってより伝染しやすい環境が創出される。例え

ば、平均気温の上昇によって、ライム病や西ナイル熱、マラリア、

ジカ熱、デング熱など、蚊やノミ、ダニによって伝染する昆虫媒介

病原菌にとって最適な環境を有する地域が拡大している。人為

的な生態系の圧迫や破壊によって、人獣共通感染症の感染

拡大が既に増幅されているが、これに一部の昆虫の新たな生息

範囲の拡大が相俟って、この傾向は加速している。

もはや気候変動は、経済成⻑や生産性に影響を及ぼ

すマクロ経済の重要な要素の1つであることは間違いな

い。気候リスクや気候が及ぼす外的影響は、化石燃料

の黄金時代には市場の価格形成において全く考慮さ

れていなかったが、これらのリスクをもっと適切に市場価

格に織り込む新たな産業時代へと世界が転換する中、

気候は引き続き経済を左右する要因の一つになるだろ

う。投資家は、こうした経済の転換に直接影響を及ぼ

すような資本配分を行い、その最前線に立つことになる。

市場がこれらのリスクについてどのような見方をしているか、

気候変動による数多くの影響が市場価格に更に完全

に反映されるにあたり何がその契機となるのかを見極め

ることが、投資家にとって重要となる。第3章では、この

点について焦点を当てて検証する。
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第3章
市場は気候に関するリスクを
どの程度織り込んでいるか︖

今後、気候に関するリスクは更
に市場価格に反映されるように
なり、その結果、幅広い業種、
資産、企業、有価証券で劇的
な価格調整が起こる可能性が
ある。

21 3 4 5

CHAPTERS



企業の進化

最近まで、気候リスクは資本市場と直接関係のない外部要因で、市場メカニズムには殆ど組み込まれておらず、

資産価格にも部分的に反映される程度に留まっていた。しかし、こうした状況に変化が生じている。今後、気候リ

スクは市場価格に徐々に反映されるようになり、その結果として各資産クラス、業種、企業、個別銘柄で大幅な

価格調整につながる可能性がある。54 実際には、もはやこうした価格調整が生じるかどうかという問題ではない。

むしろ、真の問題は、リスクが織り込まれるプロセスは、トップダウンの政策が先導する秩序だったものとなるのか、

それとも一連の「ミンスキーモーメント（それまで認識していなかったリスクが表面化し、資産価格が急落するこ

と） 」を契機とする急激な価格調整やセンチメントの急低下が招くものなのかということである。どちらの展開にな

ろうとも、こうした価格調整は投資家のポートフォリオにとって極めて大きな影響を及ぼすことになるだろう。

気候リスクが市場参加者の行動を変える中、本章では、

どのように（どの程度急激に）資産価格が調整されるか、

以下の3つの核心的な懸案事項について検証する：

第3章

市場は気候に関するリスクをどの程度織り込んでいるか？
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▪ 気候変動のどの要素が既に市場価格に織り込まれ

ているか？そして、どの要素が織り込まれていないの

か？

▪ 一部の市場における資産価格が、依然として気候リ

スクを織り込んでいないのは何故か？

▪ 段階的になるか急激になるかを問わず、どのような要

因が契機となって市場における資産価格の調整が

進むと考えられるか？

1. 気候変動のどの要素が、概ね資産市場
に織り込まれているか？

ある程度の気候変化リスクは、エネルギー、公益事業、運輸な

ど気候変動の影響を大きく受ける業種の市場価格に、既に織

り込まれ始めている：

炭素排出権取引

炭素集約型の財やサービスのコストを定量化することを目的とし

た欧州連合（EU）の政策を背景に、市場は足元の価格形

成において、将来的な低炭素化への移行リスクを考慮に入れ

ざるを得なくなっている。55 EUが2005年に世界初の国際的な

排出権取引制度（ETS）を導入して以降、市場は移行リス

クをより効率的に織り込み始めた。例えば、2008年1月に

（同制度の）フェーズ2が開始されると、欧州の公益事業株は

大幅に価格調整され、時価総額は著しく減少した。

これによって、欧州の2大公益事業会社であるE.ON SEと

RWE Aktiengesellschaftの時価総額は、2008年から

2016年にかけて約90％減少した。

石炭

石炭についても、同様に世界的な価格調整が起こっている。先

進国では、気候関連の各種政策、および天然ガスや再生可

能エネルギーなど炭素集約度の低いエネルギーとの価格競争を

背景として石炭需要は縮小している。現時点において世界の

石炭消費量のおよそ半分を占める中国でさえも、2060年まで

に二酸化酸素の実質排出量をゼロにするとの表明に基づき、

2030年までに石炭需要を減少させることを目標にしている。56

これを受けて、世界の石炭関連資産の価格は下落している。

世 界 の あ ら ゆ る 市 場 に お い て 、 石 炭 会 社 は 最 も低 い

EV/EBITDA倍率で取り引きされており、また実績ベースの株

価収益率の平均も、全業種の中で（マネーセンターバンクに次

いで）2番目に低いというのも何ら驚くことではない。57

確かに、政府の政策が気候関連の価格調整の促進において

大きな役割を果たしてきた。一方で容易に観測できる物理的

な気候リスクを、効果的に資産価格に織り込めていない市場も

ある。

沿岸部に立地する住宅向けのローンや地方債は、気候を原因

とした明らかな物理的リスクに晒されている資産である。しかし、

市場は気候リスクを十分に認識していないように見受けられる。

多くの場合、これらの市場の構造的特徴によって、気候リスクが

資産価格に織り込まれることが妨げられている。



米国地方債

マイアミ市は、海面上昇による洪水の著しいリスクに直面してい

る。ある試算によると、マイアミ・デイド郡では居住用財産だけで

およそ87億米ドルの財産が、2050年までに永久に水浸しにな

るリスクに晒されている。58 マイアミ市は年間運営予算の35％

を固定資産税から捻出しており、これは同市にとっては深刻な

問題である。59 それでも、こうした明らかなリスクがあるにも拘わ

らず、投資家は気候に関するリスクを割り引く様子もなく地方債

を買い続けている。もちろん、米国地方債の価格は単に気候リ

スクばかりが考慮されて形成される訳ではなく、それよりも遥かに

複雑なプロセスを経て価格が決定されている。しかし、マイアミ

市の⻑期債の価格形成に、こうした明らかな気候リスクの少なく

とも一部が反映されるべきだろう。

米国地方債市場が気候リスクを織り込んでいないのには、いくつ

か理由がある。第1に、米国地方債のうち半分を遥かに超える

部分は、⻑期的な気候リスクよりも税制面での優遇を重要視

する地元の個人投資家が保有している。60 第2に、連邦緊急

事態管理庁（FEMA）の補助を通し、連邦政府は自然災害

に見舞われた州や地方自治体に対して財務支援を日常的に

行ない、自然災害の結果として生じる財政赤字の穴埋めを支

援してきた。そのため、暗黙の安全策が講じられていると言える。

第3に、最近になって地方債の開示情報に気候変動リスクが

盛り込まれるようになってきているものの、その多くが依然として

過去の情報を開示したものに過ぎない。つまり地方当局は、過

去に発生した事象を巡る重大リスクを開示すれば足りると考え

ており、将来の気候リスクについては開示する必要がないと見な

している。

住宅ローン

沿岸部の不動産価格は気候リスクを織り込んでいるように見受

けられる。61 しかし、米国住宅ローン市場は、十分に明らかにさ

れた気候リスクを織り込んでいないことが多い。住宅ローン金利

は州の間であまり差がなく、例え差があったとしても、それは気候

リスクとは無関係である。フロリダ州やバージニア州、メリーランド

州など沿岸部の州は、気候リスクが最も⾼い地域であるにも拘

わらず、住宅ローンの平均金利が最も低い地域となっている。62

加入が義務付けられている水害保険には、こうした追加的なリ

スクの一部が織り込まれているものの、米国の洪水ハザードマッ

プの多くは定期的に更新されておらず、現在の気候や洪水の現

実を反映していない。

例えば、First Street Foundationによる最近の調査によると、

現在、米国内にある1,460万戸の住宅が100年洪水（特定

の年において100回に1回以上の確率で発生する洪水）によ

るリスクに晒されていることが示唆されているが、これは米連邦政

府による最新の（更新されていない）ハザードマップが示す値の

2倍近くに相当する。63

さらに、米国住宅ローン市場における様々な構造的要因も気

候リスクの価格反映を歪めている。中でも、一定の基準を満た

す住宅ローンのリスクを銀行がファニーメイやフレディマックなどの

政府系機関（GSE）に移転できるという点が影響を及ぼして

いる。ほとんどの場合、銀行は自らが引き受けた30年ローンを保

有し続けないため、銀行が貸し出す住宅ローン金利に洪水リス

クを織り込むインセンティブがほとんど働かない。GSEは、更新さ

れていない洪水ハザードマップを信頼しており、住宅ローンの証

券化においてそれらローンを保証することにより担保に内在する

物理的な気候リスクの多くを負担している。64 投資家は、GSE

による事実上の保証があるため、住宅ローン担保証券に内在

する気候リスクに対して基本的に無関心である。

2. その他の市場が、資産価格に気候リスク
を織り込んでいないのは何故か？

先述の例では、その市場が持つ固有の構造によって、気候変

動が価格に織り込まれるのが妨げられていることを明らかにした。

しかし、どんな市場についても広く当てはまるような要素も幾つか

存在している。それらは概して、定量化と予測が難しいという気

候変動特有の特徴によって生み出された要素である。

第1に、投資家は 「時間軸の悲劇 （ tragedy of the

horizon）」に直面している。65 気候変動によってもたらされる

最も壊滅的な影響は、大半の市場参加者が設定している一

般的な時間軸より後になって表面化する。つまり、現在の市場

参加者が現時点において特に吸収したいとは思わないコストを、

将来の世代に先送りしているのである。

米国内にある1,460万戸の住宅が

100年洪水によるリスクに晒されてい

るが、これは米連邦政府による更新さ

れていないハザードマップが示す値の2

倍近くに相当する。
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第2に、異常気象事象は何時どこで発生するか分からないため、

切迫感が生まれにくいという点が挙げられる。例えば、メキシコ湾

で大型ハリケーンが今後もっと頻繁に発生する可能性を示す有

力な証拠はあるものの、こうしたハリケーンが何時どこに上陸する

かを知る術がない。こうした具体性の欠如が原因となって、多くの

投資家は気候リスクを全く無視している、あるいは非常に発生頻

度の低い事象と見なしている。

第3に、広く知られている通り、いつ臨界点に達するか予測するこ

とが難しいという点が挙げられる。気候変動は徐々に燃え広がり

つつある危機であり、1年毎の影響の変化はほとんど識別できな

いが、一度臨界点に達すると影響が飛躍的に増大する可能性

がある。数十年にわたる認知心理学の研究によると、人間は非

線形の関係にある事象に対して対応することが苦手だということ

が分かっている。66 臨界点が認識されるまでは、大半の市場に

おいて、リスクの⾼まりが純粋に無視される。市場は、特にこういっ

た種類のリスクについてはなかなか織り込もうとしないため、一般

的に言えば、唐突かつ一気に価格調整が進むような、臨界点に

達したことを示す事象が必要となる。繰り返しになるが、臨界点

が認識されるまでは、大半の市場において、リスクの⾼まりが純粋

に無視される。気候変動に関しては、壊滅的な被害をもたらす

気象災害の頻発や、温室効果ガスの排出価格についての真の

意味での世界的な合意形成が、こうした事象に該当するのかも

知れない。

第4に、投資家が「平均回帰」という概念に慣れているという点
が挙げられる。一方で、気候変動に関しては様相が異なると思
われる。つまり、「標準」に戻ることはないと考えられる。このため
投資家は、時間の経過とともに安定するということがないシステ
ミックな影響についてほとんど検討することもなく、気候変動の真
の影響を把握するのに苦労している。

第5に、カーボン・プライシング政策（温室効果ガスの排出量に
価格を付ける政策）に普遍性と一貫性が欠けており、それに
よって「炭素リーケージ（ある国が積極的に二酸化炭素削減
に取り組むことでそれ以外の国で逆に二酸化炭素排出量が増
加する現象）」が生じているという点が挙げられる。
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気候変動は徐々に燃え広がりつつあ

る危機であり、1年毎の影響の変化

はほとんど識別できないが、一度臨界

点に達すると影響が飛躍的に増大す

る可能性がある。

3. どのような要因が契機となって、市場に
おいて気候リスクが本格的に織り込まれ
る動きが広がるのか？

当然ながら、明らかなリスクが織り込まれていない市場は、今後

何年にもわたって「割⾼」な状態が続く可能性がある。気候変

動の影響を全く考慮しない投資家は、価格調整が起こるまで

何年にもわたって力強いリターンを獲得する機会を逃す結果に

なるかもしれない。これに関しては、ジョン・メイナード・ケインズ氏

による「市場で不合理な状態が続く間に、投資家が破産するこ

ともある」という有名な言葉がある。

しかし、将来的に市場は気候リスクを過小評価し続ける訳には

いかないことを示す、説得力のある理由が幾つか存在している。

つまり、さまざまな要因を背景として、市場は気候リスクおよび二

酸化炭素排出が及ぼす外的な影響を認識・認知する必要に

迫られるだろう。これらの要因を理解することで、何故どのように

市場は気候リスクをより効果的に考慮するようになるのかについ

て、投資家は手掛かりを得られるかもしれない。

気候変動が臨界点に達したと認められる時

もはや市場参加者が無視できないような、明らかに気候変動に

起因する異常気象や災害は今までにも多く発生していた。例え

ば、2020年の大西洋のハリケーン・シーズンには、過去のどの

シーズンよりも名前が付けられた暴風雨が多く発生した。68

2018年に発生したカリフォルニア州の山火事によって、同州最

大の公益事業会社が財務破綻した。また、2020年の記録的

な山火事は400万エーカー余りを焼き尽くし、それまでの記録の

2倍の規模に達した。69 更にオーストラリアでは、過去1年にわ

たり同国を荒廃させた低木地帯の火災によって、8,300万エー

カー余りが焼き尽くされた。70 もはや気候変動は目の前にある

現実であり、目を逸らすことはできないということを示す事象が次

から次へと発生している。

つまり、単に炭素価格の⾼い国や地域から炭素価格の低い

（または価格のない）国や地域に炭素排出が転嫁されるに過

ぎない。ある最近の調査によると、この種の規制逃れは世界の

二酸化炭素排出量の約25％を占めている。多くの国が、自ら

は炭素を排出しない一方で、単に埋め込まれた炭素を輸入し

ているのである。67 この種の裁定取引によって、本来は二酸化

炭素の排出量を巡る効率的価格設定を意図していた規制か

ら、企業や市場が逃れることが可能になっている。
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こうした機運は⾼まりつつあり、温室効果ガスの全排出量の

1/4近くが既にカーボン・プライシング政策の対象になっている。

あらゆる仕組みの中でも、中国のETSが最も大きな影響を及ぼ

す公算が大きい。中国は地方の排出権取引所での経験を活

かし、昨年には世界最大規模の国内制度を立ち上げた。中国

の新ETSは、電力セクターに属する約1,700社を網羅している

と予想されているが、これは中国における全排出量の約30％を

占める。これを背景として、世界規模である程度の二酸化炭素

排出価格の見直しが発生すると考えられる。72

これに加え、中央銀行や金融当局が、気候リスクに晒されてい

る業種の信用コストを変更する可能性がある。

気候リスクは資本配分決定プロセスに組

み込まれつつあり、次第に市場価格形

成に反映されるようになるだろう。

開示と分析が改善することでデータ革命がもたらされる

グローバルに資産運用を行う機関投資家を対象にPGIMが実

施した調査によると、40％以上が現在のところ気候変動を投

資プロセスに組み込んでいないことが明らかになった。気候が市

場に及ぼす影響について信頼できるモデルが構築されていないと

いうことが、最も多く指摘された障害であった。幸いにも、ようやく

気候の分析やモデル化が学術論文で取り上げられ、投資家が

利用できるようになりつつある。実際、この数年は気候リスクを巡

る「データ革命」とも言える動きが見られ始めている。

現在、気候データは一貫性の欠落・質・粒度という点で課題を

抱えている。データ革命はまだ初期段階だが、こうした動きによっ

て投資家は気候リスクを定量化できるようになり、同じ業種に属

する企業の違いを見分けることが可能になる。このような相対評

価は、資産の段階的な価格調整に有用である。

財務データを扱う会社も、自己のサービスに気候データを盛り込

み始めている。例えばBloombergは、投資家が自己の端末か

らアクセスできる多様な気候関連の指標や分析を提供するよう

になった。71 大手信用格付機関も、気候データ専門会社を買

収したり、こうした会社と提携したりして、格付手法に気候分析

を組み込む動きを強めている。投資家は、科学的専門知識と

投資のノウハウを融合させた専門企業が提供する更に⾼度な

分析も利用できるようになりつつある。

データ革命には他にも重要な側面がある。ポートフォリオに組み

入れている会社に対して、投資家が統一性と均一性に優れた

データの開示を強く求めているという点である。こうしたプロセスは

明らかに進行しており、気候関連財務情報開示タスクフォース

（Task Force on Climate- Related Financial 
Disclosures）など、標準化された気候関連の情報開示を強

く要求する投資家のイニシアチブがそれを加速させている。規制

当局や社会からは、二酸化炭素排出に関する基本的な指標

やカーボンフットプリントを記録して開示するよう企業に求める圧

力が⾼まっており、これを背景として分析に利用できるデータの

量が急速に増大している。

質の⾼い気候指標やデータが更に入手可能になるにつれ、専

門企業やデータプラットフォームによって気候リスクが投資プロセ

スに更に容易に組み込まれることが可能になるだろう。その結果、

気候リスクは資本配分決定プロセスに組み込まれるようになり、

次第に市場価格形成に反映されるようになるだろう。

政策や規制当局のイニシアチブによって炭素の市場
価格形成が促される

先述した通り、欧州ETSは欧州の公益事業会社の著しい価

格調整をもたらした。このような政策が大きく影響し、炭素集約

型資産の収益構造が変わる可能性があることは明らかである。

こうした政策や規制制度の変化が、広範な市場における価格

調整を促す可能性がある。より多くの法域において同様の政策

イニシアチブが採用されるにつれ、遷移リスクを更に完全に価格

調整に織り込む動きが世界的に広がるものと見込まれる。
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例えば、イングランド銀行は、英国の銀行および保険会社を対

象に気候に関するストレステストを導入すると既に発表している。

これらの企業が、暴風雨や洪水などの異常気象の発生増加と、

突然立ち行かなくなった炭素集約型資産が及ぼす影響にどの

程度耐えられるかをテストするというのがその趣旨である。73 同

テストの運用は開始されていないが、こうした動きに触発されて、

欧州の他の銀行や保険会社を対象とした同様のストレステスト

を求める声が上がっている。74

こうしたストレステストは始まりに過ぎない。FRBやイングランド銀

行からオーストラリア準備銀行や日本銀行に至る主要な中央

銀行は、気候変動は金融システムにとって重大かつシステミック

なリスクであるとの見方を受け入れつつある。

変化する投資家と消費者の心理

投資家や消費者の志向の変化も、気候リスクを価格に織り込

む動きのきっかけになり得る。投資家に関しては、世界各国・地

域で現在40兆米ドル超の資金をESG戦略に投資している。75

そのすべてが「E（環境）」分野に振り向けれているわけではな

いが、それでも、一部の投資家は気候関連リスクや炭素排出

量が自分たちにとって重要であり、他人事ではないと捉えている

ことがうかがえる。世界の債券市場において存在感を強めている

各国中央銀行も、この問題に深く関わっている。欧州中央銀

行（ECB）に対して、化石燃料企業や、その他炭素を大量に

排出する企業が発行する社債の買い入れを減らすように求め

る声が⾼まっている。76 資本を獲得するためには、企業は変化

する投資家の意向を汲むか、減りつつある潜在的な投資家を

当てにして資本コストの上昇に直面するリスクに対応しなければ

ならない。

消費者の志向の急激な変化も、気候リスク上昇に一役買って

いる企業や業界の評価切り下げを促している。例えば、欧州で

は二酸化炭素排出に対する問題意識の⾼まりから、2019年

には移動様式に変化が見られ、それが「フライト・シェイミング

（飛行機での移動を控える動き）」に発展し、その結果、ス

ウェーデンでは国内便の需要が前年比で9％低下するという極

めて異例の事態となった。77

変化する投資家や消費者の志向は、

気候リスクを価格に織り込む動きの

きっかけになり得る。

気候変動がより顕著になるに従い、消費者がこうした集団行動

をとる事例が増えることが見込まれる。

少なくとも、消費者の行動は、変化する顧客の志向に対応しな

い企業にレピュテーション・リスクをもたらす。

企業の気候責任

炭素を排出する事業資産の評価見直しに繋がる契機の一つ

に訴訟リスクがある。これまで、炭素排出企業を相手取り、気

候への損害に対する賠償を求めた訴訟で、賠償を勝ち取った

ケースはない。しかし、こうした訴訟は比較的新しい分野である。

およそ1,500件の気候訴訟がこれまであったが、その大部分が

直近10年以内に提起されたものである。78 裁判で新たな論

争が絶えず展開されるうちに、そのうちの一つがいずれ勝訴した

としても不思議ではない。石油・ガス会社は、こうした環境訴訟

リスクに晒されており、米国では、市や州、さらには環境問題を

憂慮する子供までが、企業を相手取って提訴している。79

訴訟リスクの拡散には、タバコ業界でそうだったように、化石燃

料の採掘者や炭素の排出者の責任を認定する1件の判例が

あれば十分である。そうなれば、二酸化炭素を排出する資産を

所有または使用する事業体のバリュエーションの見直しを投資

家は迫られるだろう。

気候変動のマテリアリティ（重要課題）の法的解釈も評価見

直しの契機となり得る。最近注目を集めたのは、オーストラリア

での事例である。国債の投資家が、気候変動による重要な投

資リスクを開示することを怠ったとしてオーストラリア政府に対して

集団訴訟を起こしたのである。80 同様に米国でも、気候変動

リスクに関して、もっと充実した開示を企業に求める声が投資家

から上がっている。こうした動きは、マテリアリティについての法的

解釈に影響を及ぼす可能性がある。
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「気候ミンスキーモーメント」の可能性

前項で見てきた要因は、資産評価見直しの気運を段階的また

は部分的に⾼める可能性がある。政策が実施されるまでには

年月を要し、裁判が⻑引くうちに訴訟件数が積み上がり、新た

な実証データは少しずつ出てくる。時間の経過とともに姿を現す

こうした小さな積み重ねがないと、資本市場では、唐突で秩序

のない価格変動が生じかねない。マーク・カーニー前英中央銀

行総裁は、気候問題が引き金となり、資本市場で急速かつ一

気に価格調整が生じるドミノのようなシナリオを「気候ミンスキー

モーメント」と名付けた。そうしたシナリオにおいては、リスクの出現

がかなり遠い将来のことであったとしても、全ての市場が気候関

連のイベントリスクを織り込むことになる。

気候ミンスキーモーメントは、変革をもたらす一大イベントとして

起こり得る。その場合、世界で最大20兆ドルの経済的損失が

生じる可能性があるという試算もある。81 もっとも、必ずしも全

世界の資本市場で突然同じように価格調整力が働くわけでは

ない。異なる時点で異なる分野に影響を及ぼす局所的な価格

調整が相次いで生じる可能性もある。特定の気候リスクが突

如顕在化し、資産価格に織り込まれることで、異なる地域や部

門で局所的に急激な価格調整が発生する可能性の方がむし

ろ⾼いと考えられる。そうした状況はほぼ間違いなく既に発生し

ている。

資本市場は、気候変動がもたらす経済的変容に重要な役割

を果たすと考えられる。炭素排出量が多い、あるいは物理的リス

クのある事業資産については、根本的に資産価値を見直すこと

が必要である。段階的な価格調整、あるいは唐突なミンスキー

モーメントのいずれかが引き金となり、いずれ資本市場はリスクを

余すことなく織り込むことを余儀なくされるだろう。これは、気候変

動に対する個人的見解に拘わらず、すべての投資家にとって重

要な意味合いを持つ。仮に、大半の市場参加者が、気候リスク

が⾼いと判断すれば、市場価格は調整し、気候変動のアクティ

ビストであるか、気候変動懐疑論者であるかに拘らず、保有資

産は一様に影響を受けるだろう。こうしたプロセスは既に始まって

いる。

投資家は、資本市場でこうした価格変動の兆しを注視

しつつ、落とし穴を避け、投資機会を逃さないように、

ポートフォリオの調整を始める必要がある。第4章および

第5章では、極めて重要だが投資の主流からは外れて

いる資産クラスへの投資機会を掘り下げ、気候変動リ

スクがポートフォリオ全般に及ぼす影響と対応を、それぞ

れ考察する。
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第4章
資産クラス別にみる気候リスク
の意味合い

資本市場は様々な気候リスクを首
尾一貫して織り込んでいるわけでは
なく、こうしたミスプライスがアクティブ
運用を行う投資家にとっての投資
機会となる。

CHAPTERS

21 3 4 5



企業の進化

気候変動はもはや、仮説に基づいたリスクではなく、今日の経済と資本市場に影響を与えている。気候変動は、

すべての投資家にとって重要な投資判断材料の一つである。これは、その投資家がサステナビリティ目標を重視し

ているかどうかとは関係がない。長期投資家が自らの投資の枠組みにおいて気候変動をひとつのリスク要因として

捉えることはもとより、環境に優しい経済様式に移行する過程で、アクティブ・アルファiv を生成する機会として捉え

るべき時がきた。

気候変動に関するPGIM独自の調査によると、多くの投

資家はまだこの段階に達していない（図14）。画期的

かつ革新的なテクノロジーを介した低炭素社会へ移行す

る過程に、多くの投資機会が存在している。

第4章

資産クラス別にみる気候リスクの意味合い
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新しい「低炭素経済」への移行に有用な技術を有する企業の

特定から、物理的な移行リスクを実物資産の分析に組み込む

ことや、炭素排出を削減する最先端技術を開発するスタート

アップ企業へのシードキャピタルの提供に至るまで、多種多様な

機会が存在する。

図14：長期的観点から見た気候変動関連リスクと投資機会 - 資産クラス別比較

出所：PGIMが2020年に実施した気候変動に関する投資家アンケートの調査
注記：本調査はGreenwich Associatesと共同で実施したもので、北米、欧州・中東・アフリカ（EMEA）、アジア太平洋（APAC）の101の協力者による回答から
成る。年金制度や保険会社、各種基金、財団、政府系投資ファンド、中央銀行を含む機関投資家組織の最⾼投資責任者や上級意思決定者に協力いただいた。

ⅳアルファとは、適切な基準、典型的には市場インデックスとして知られる投資グループと比較した場合の、投資のパフォーマンス(プラス、マイナス)を示す。

投資リスク 投資機会

不動産

上場株式

インフラ

社債

プライベートエクイティ

ソブリン債

地方債

プライベート・デット

住宅ローン担保証券

特定資産クラスに該当無し
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資本市場が多くの気候リスクを一貫性なく織り込んでいる

点も、潜在的な投資機会の一つである。その結果生じる

ミスプライスが、アクティブ投資家に公開および非公開市

場での投資機会をもたらしている。本章では、「債券・プラ

イベートデット」、「株式・プライベートエクイティ」、「ベン

チャーキャピタル」、「実物資産（不動産、インフラ、農業

を含む）」の資産クラス別に、主な影響と対応について考

察する。

債券・プライベートデット

ソブリン債：勝ち組と負け組が選別されていない
市場では、そうした仕分けをアクティブに行なう

気候変動に関するPGIM独自の調査によると、投資家の25％

近くが、ソブリン債にとって気候はリスクであると捉えている一方、

投資機会であると考えている投資家は僅か4％である。これは、

ソブリン債に係る気候リスクが創出するミスプライスの機会を軽

視している実態を映している。

つまり、信用格付が同じような国でも、気候変動に対する脆弱

性と耐性には大きな差があることから、気候リスクを反映したソブ

リン債の価格調整が投資機会を創出するだろう（図15）。例

としてロシアとインドを見ると、2020年11月現在、両国はいず

れもMoody'sから投機的レーティングの1段階上であるBaa3を

付与され、信用スプレッドも同じような水準にあった。もちろん、

気候変動は国の信用度を測るための唯一の要素ではないが、

物理的リスクに関して言えば、ロシア経済の方が気候変動に対

する脆弱性が小さい。

ある国や地域に関する気候変動の影響を把握するということは、

詰まるところ、「脆弱性」と「準備度」という2つの側面を評価する

ということにほかならない。脆弱性は、気候変動に対するその国

のエクスポージャー、感応度、およびその悪影響を吸収する能力

を測るものである。一方、準備度は、投資やテクノロジーを活用

し、気候変動への適応力や、耐性を獲得するための対策を講

じる能力を測るものである。82 投資家は、気候に対する脆弱

性と準備度の両方を考慮に入れた投資方針が必要となる。こ

うした枠組みを用いて各国を分析することで、相違点が浮き彫

りになる。

図15：ソブリン格付けは気候変動リスクを考慮していない

出所：Aswath Damadoran ”Country Default Spreads and Risk Premiums”（更新日：2020年7月1日、アクセス日：2020年7月29日）、”Notre 
Dame Global Adaptation Initiative Country Index”（2020年7月公表データ）
注記：気候に対する脆弱性評価は2017年時点のもの、ムーディーズによる格付は2020年12月現在のもの。
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http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
https://gain.nd.edu/our-work/country-index/
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好対照の代表例はバングラデシュとオランダである。いずれの国

も海面上昇によるリスクに直面している。ところが、オランダは、

海面が最大5メートル上昇したとしても領土を保全できる⾼度

な技術と、都市計画手法を導入する財源と政治的意思を有

する。83 対照的にバングラデシュは、海面が50センチメートル

（およそ20インチ）上昇するとその土地のおよそ11％を失うと

予測されている。84

⻑期投資を行うアクティブ投資家にとって、気候リスクが意味す

るところは明らかである。債券市場が気候リスクを十分かつ適切

に織り込み始めるまでは、気候リスクに対して脆弱な国であって

も、シンガポールやタイのように備えがあり、かつ、経済が近隣諸

国ほど悪影響を受けない公算が大きい国のソブリン債には投資

機会があると考えられる。気候変動に対する準備度の差異が

スプレッドに十分反映されてないため、アクティブ投資家であれ

ば割安な債券への投資機会を発掘できるはずである。

脆弱性と併せて準備度を分析することのロジックは、炭素資源

依存型経済からの移行リスクについても当てはまる。化石燃料

輸出国には、採取や採掘への依存度がそれほど⾼くなく、より

多様性のある経済構造を有する国もある。ソブリン債における

移行リスクを検討する際には、メキシコやブラジルのように経済

構造がより多様化している国であれば、アンゴラやベネズエラ、

ナイジェリアと言った国々よりも、脱化石燃料の動きに耐えられ

るはずだ。

地方債：リターンを諦めることなく気候リスクへの
耐性を獲得する

米国地方債は、気候リスクが見過ごされている市場の一例で

ある。第3章で述べた通り、この理由の一つは、同市場の半分

以上を占める米国個人投資家が、気候リスクを主な投資判

断材料として見ていないという点にある。85 米国の個人投資

家が地方債を選好する主因は、税務上、有利となるからであ

る。

アクティブ運用を行う投資家にとっては、こうした無関心が投資

機会を創造する。価格形成にばらつきがほとんどないため、利

回りを犠牲にすることなく、他よりも底堅いクレジットを見つけら

れる可能性がある。リスクと準備度の両方を組み込んだ枠組み

を採用している投資家は、この点を利用できる。例えばカリフォ

ルニア州は、水不足から山火事、農業被害に至るまで、気候

変動により数多くの危機に直面している。

ここ最近発生している山火事により、投資家にとってのこうしたリ

スクが浮き彫りになった。しかし、同州政府はこのほど、将来の火

災リスク軽減に的を絞った政策をいくつか採用したほか、裁判所

は、電力会社の送電線が引き起こした山火事について、電力

会社に法的責任があるとの訴えを認めている。86 地方債市場

の関心事は、継続的に発生している火災に集中していると見ら

れ、⻑期的な投資家であれば、収益機会を損ねることなく、カリ

フォルニア州による継続的なリスク軽減と防災の取り組みによる

恩恵を受けられる可能性がある。

エネルギーインフラ：化石燃料の終焉までには未だ
時間を要する中、魅力的な投資機会を探る

再生可能エネルギーへの⾼い注目（第2章）にも拘わらず、

世界のエネルギー業界では化石燃料が今後数十年にわたり、

引続き重要な役割を担うと考えられる。サプライチェーンの中流

に位置するエネルギーインフラがその好例である。それらのインフ

ラが今後も何十年にわたり必要とされるのはもとより、それらのイ

ンフラを置き換えるのが至難であるという面もある。それどころ

か、米国での新しいパイプライン建設計画に対して強まる逆風

が大きな参入障壁を生む可能性がある。そうなれば、一部のパ

イプライン・インフラは一層重要になり、既存の価格交渉力は

今後⾼まる。債券投資家にとってパイプラインは安定したキャッ

シュフローの源泉となる。加えて、パイプライン会社は化石燃料

に対する価格感応度が相対的に低い。精製会社も、見過ごさ

れることが多いが、サプライチェーンの中流にあって、実は有望な

投資機会のあるエネルギーインフラの一例である。目ざといアク

ティブ投資家であれば、幅広い種類の原油精製能力があり、

かつ、天然ガス、パイプライン、および港湾へのアクセスが良い、

大規模な精製会社に着目するであろう。

ソブリン債投資においては、脱炭素化に

むけた移行リスクを考慮し、経済構造に

多様性があり、化石燃料依存からの移

行に耐え得る発行体に着目したい。



損害保険：リスクシェアリングにおけるイノベーション
が気候変動によるリスク上昇を相殺する

社会通念上は、異常気象現象の強度と頻度が増すにつれて、

損害保険会社は損害填補額急増の憂き目を見ると考えられ

る。

実際は、気候変動により、損保業界内の勝ち組と負け組を見

分けることがより容易になっている。いくつかのイノベーションが、

勝ち組のポジションを一層強固なものにしている。まず、新たな

資本の源泉が損保業界の損失吸収能力を⾼めた。例えば、

いわゆる「サイドカー」と呼ばれる画期的なリスクシェアリングの仕

組みのおかげで米国の保険会社は、世界各国・地域の機関

投資家とリスクを共有し、リスク分散を可能にした。87 次に、大

手損害保険会社は、気候予測や気候分析技術の進化による

恩恵を大いに受けてきたことが挙げられる。⾼度なモデル化や演

算能力と粒度の細かいデータを組み合わせることで、気候変動

のテールリスクについて微妙なニュアンスを理解できるようになった。

直近の10年で負け組の多くが既に市場から退出しており、残っ

た損害保険会社は、潤沢な資本と⾼い損失吸収能力を有す

る。この点は、米国に甚大な被害をもたらした2017年のハリ

ケーンシーズンにおいて証明された。3つの大型ハリケーンが主要

都市圏を襲い、保険により補填されない損害も2,800億ドル

近くにのぼった。88 それでも、損害保険会社の多様な収益源が

この記録的な損失を概ね吸収し、米国の損害保険業界は、

新たに多額の資本を調達する必要性に迫られなかった。89

見落とされがちなのが、気候変動は損害保険会社に収益機会

をもたらす可能性があるという点である。市場に占める無保険

部分は、保険がかけられている部分の数倍にのぼる。気候変

動が一段と顕著になる中、当然ながら米国では損害保険に対

する需要が増大するだろう（図16）。年々増大する気候変

動の影響から事業を守りたいと考える企業が増加する中、

ChubbやLiberty Mutualなどの損保最大手は、リスクシェアリ

ングのイノベーションを活用し、新たな保険契約の獲得につなげ

ると見られる。
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図16：無保険損害の増加によるプロテクションギャップの
拡大が損害保険会社に収益機会をもたらす

出所：Pinto Suri “気候変動リスクの最前線に立つ、損害保険会社
への投資機会を検証する”、PGIMフィクスト・インカム（2020年）

ストラクチャードファイナンス：さまざまな仕組みに
よって、投資家を気候から守る

住宅や自動車、船舶など、物的資産に対する気候変動リスク

は明白である。ところが、これらの物的資産を担保とする証券化

商品の上位トランシェにおいては、投資家は幾つかの方法で損

失リスクから隔離されている。まず、米国のハリケーンなど異常気

象現象が発生した際に、住宅ローンや自動車ローンについて

「返済猶予」が認められる場合があり、こうした猶予措置により

キャッシュフローが途絶える可能性がある。しかし、証券化の

キャッシュフロー構造には、一時的なキャッシュフローの中断から

上位トランシェの投資家を隔離するためのメカニズムが組み込ま

れている。

二つ目は、原資産に対する物理的リスクに関しては、場所が重

要だという点である。例えば、カリフォルニア州にある自動車は、

モンタナ州にある自動車と比較すると火災や洪水リスクが⾼い。

資産担保証券（ABS）の裏付けである担保物件のプールは、

そうした地域集中型リスクを分散するよう入念に設計されている。

単位：十億米ドル（2019年物価基準）

保険で補填されない損失 保険で補填される損失

https://cdn.pficdn.com/cms/pgim-japan/sites/default/files/2020-06/J_PGIM%20Fixed%20Income_On%20the%20Front%20Lines%20of%20Climate%20Change_20200611.pdf
https://cdn.pficdn.com/cms/pgim-japan/sites/default/files/2020-06/J_PGIM%20Fixed%20Income_On%20the%20Front%20Lines%20of%20Climate%20Change_20200611.pdf
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最後に、堅牢なキャッシュフロー構造と担保物件プールの地理

的分散以外にも、エージェンシー・モーゲージ担保証券

（MBS）の投資家には、気候リスクについて追加的なプロテ

クションが設けられている。エージェンシーMBSに組み込まれて

いる住宅ローンはすべて、ファニーメイやフレディマックなどの政

府系機関によって保証されており、それら機関は、自己の方

針により気候変動などの地域的要因を考慮に入れることがで

きない。要するに、住宅ローンの投資家が直面する気候リスク

は、連邦政府の保険によってカバーされていることになる。

株式・プライベートエクイティ

一般的なカテゴリーを分解することで気候リスク
および機会についての知見を磨く

気候の影響度合いには、地域や業種によって大きな開きがあ

るため、それらの異なる見方を単に統合しただけでは、気候リ

スクの認識をゆがめてしまう可能性がある。一般的に用いられ

ている株式のカテゴリーを分解することで、勝ち組と負け組の特

定が容易になる可能性がある。例えば、中国やブラジル、イン

ドなどの大規模な新興国は、⻑期的成⻑の可能性が⾼いと

いう共通項で括られる。しかし、この集団の中でさえも、気候

変動による影響は著しく異なると考えられる。これら大規模な

新興国に対する総合的な影響は軽微になると多くが予測して

いるが、QMAによる最近の調査では、気候変動がこれらの国

の経済成⻑と株式リターンに及ぼす影響は、国によって著しく

異なることが示された。

図17：気候変動が一部の新興国の株式リターンとボラティリティ与える影響

出所：QMAによる分析
注記：GDP成⻑率に対する気候変動のマイナスの影響はまた、株式市場の予想ボラティリティを押し上げる。

例えばインドについては、気候変動により、年間経済成⻑率は

3％近く、株式市場の⻑期リターンは年間2％余り押し下げられ

ると予想されている。対照的に、中国の経済成⻑と株式リター

ンへの影響は、より小幅にとどまっている（図17）。

ESG目標を推進するための最適なアプローチを
評価する

化石燃料の採取など「不適格」業界をポートフォリオから除外す

るというのが、多くの投資家によるESG投資の方針になっている。

早い時期からESG投資を始めた投資家にとっては、個別の企

業レベルでのデータが不足していたこと、ポートフォリオ全体に適

用する際の容易さ、このアプローチの明解さが利害関係者にも

伝わりやすいことから、このアプローチは理に叶ったものであった。

今日においても、単純に除外することが、多くの投資家にとって、

ポートフォリオおよび受益上の目標を達成するために相応しい方

法かもしれない。一方、ESG重視の投資家によっては、気候関

連のゴールや受託者責任の達成に当たり、代替的なアプローチ

を検討したいと考えている場合もあるだろう。要するに、第2章で

説明した通り、低炭素経済への移行は必要かつ持続的な取り

組みだが、化石燃料は今後も数十年にわたり世界のエネル

ギー供給の重要な源泉であり続ける。90 こうした化石燃料の

緩やかな終焉という現実は、次に述べる3つの理由から、ポート

フォリオから化石燃料を完全に除外することを一部の投資家が

考え直すきっかけとなるかもしれない。

株式市場の予想年間平均リターン（％） 予想年間平均ボラティリティ（％）

インド

中国

ブラジル

インド

中国

ブラジル

基本シナリオでの株式市場のリターン

気候の影響を考慮後の株式市場のリターン

基本シナリオでのボラティリティ

気候の影響を考慮後のボラティリティ
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まず、ひとつの業界内で最も環境に優しい企業を特定すること

が以前より容易になったことが挙げられる。個別企業レベルの炭

素排出量やその他の指標から成る豊富なデータに基づく気候

分析データへのアクセスが以前に比べ容易になったため、除外

対象セクター内の全企業を「一つの条件に画一的に紐づける」

のではなく、個々の違いを見分けることが可能になった。企業に

よる気候関連の情報開示が充実したこと（それがどれだけ不完

全であっても）により、より詳細なデータに基づき、業界内の勝

ち組と負け組を判断することが可能になったことは投資家にとっ

て朗報である。

二つ目の理由は、化石燃料業界内で早々と衰退する企業が

一定数あることは市場に織り込まれており、生き残ることのでき

る「環境に優しい」企業はアウトパフォームすると考えられることだ。

先見の明のある化石燃料企業は、環境に優しい技術や燃料

源に軸足を移すことで、低炭素社会への⻑きにわたる緩やかな

移行の波を掻い潜ることができると考えられる。画期的な環境

技術やプロセスに投資、開発、展開するための規模を有する企

業にとって、低炭素化に向けた取り組みが恒久的な競争優位

の源泉となる可能性がある。例えば、低炭素化に前向きな

TotalやShellなどの石油大手が直面する衰退リスクは競合他

社に比べ大幅に低いだろう。軌道修正できない石油生産者が

廃業し始めるなか、「最後まで生き残った企業」は残された市場

の大部分を獲得できると考えられる。

大手石油会社すべてに適したアプローチは一つではないことを投

資家は認識する必要がある。既存の強みを活かしつつ環境に優

しい事業への転換を進めている企業にも注目するといいだろう。

例えば、海洋石油・ガス探査のノウハウをもつ大手石油会社は、

洋上風力発電へ移行する態勢が他より整っている。また、深部

採掘やフラッキング（水圧破砕法）を強みとする石油会社は、

採掘のリバースプロセスとも言える炭素貯蔵技法の探求に適して

いる可能性がある。

最後に、化石燃料業界が時間をかけて衰退してく中で、業界内

の勝ち組と負け組を選別することは、ESG重視の投資家のポー

トフォリオにとっても有益である。上場株式であれプライベートエク

イティであれ、株式の投資家は、化石燃料の利用者と採掘者に

対し、もっと持続可能な手法を取り入れていくよう積極的に働き

かける余地がある。必須資源としての化石燃料の位置付けは、

今後数十年間、変わることはない、というのが衆目の一致すると

ころだ。そうであれば、最もクリーンな化石燃料（例えばLNGや

天然ガス）の利用を促進し、石炭などのダーティーな熱源を使わ

ない、というのが一部のESG投資家にとっては現実的なアプロー

チになるだろう。

化石燃料の利用が続くかぎり、化石燃料企業を一概に投資対

象から除外するのではなく、同じ問題意識を共有する投資家が

協働して企業に働きかけ、炭素排出削減を目指すことは可能

である。実際、さまざまな投資家グループが大手石油会社への

働きかけを行っている。91

環境に優しい発電

パブリックおよびプライベートエクイティの投資家は、エネルギー効

率の⾼い公益事業に有望な投資機会を見出すかもしれない。

石炭燃料の発電施設など炭素排出量の多い資産は、天然ガ

スや最終的には再生可能エネルギーといった環境負荷の小さい

熱源に代替される動きが今後も続く。より環境負荷の小さい熱

源に依存する電力会社は、足元*の株価バリュエーションでも

十分に魅力的な投資機会を提供していると言える。（*訳

注：本稿執筆時点 - 2021年1月）

例えば、欧州では、炭素排出権取引が低炭素熱源への移行

を加速させた。公益事業者は炭素排出について一層配慮する

ようになり、環境負荷の⾼いダーティーな化石燃料からクリーン・

エネルギーへの転換を進めている。EU当局は、2050年までに

EU全体で、温室効果ガス排出が実質ゼロになる「気候中立」

を達成するための欧州グリーン・ディールを提案した。92 その主

要指針の一つが、EU内の温室効果ガス排出量の75％を占め

る電力業界の改革である。93

再生可能エネルギーの発電能力がグリーンエネルギーに対する

需要とともに拡大する中、再生可能エネルギーと化石燃料を組

み合わせることができるスマートグリッド（次世代送電網）に対

する膨大なニーズがある。風力や太陽光発電は、人里離れた

場所で行われることが多い。この電力を人口が集中する都市

部へ送ることと、化石燃料による電力の融合が、エネルギー業

界では極めて重要課題である。

需要サイドに目を向けると、企業や個人による電力消費量の

把握と管理の改善を可能にするスマートメーターなど、家庭や

企業による効率的な電力消費を促すサービスやツールを提供

する企業に投資機会がある。

投資家は、化石燃料の利用企業と採

掘企業に対し、環境に優しい技術や事

業への投資、開発、推進を働きかけるこ

とができる。



ベンチャーキャピタル

低炭素社会への移行は、革新的な技術によって加速する可能

性があり、こうした技術の多くがベンチャーキャピタルによって実用

化されている。

新しい分析手法と代替データソース

気候データ革命は、気候変動へのレジリエンス（耐性）や適

応力を⾼める技術にとって、重要な役割を果たす。例えば、⾼

度な農業・微気候分析は、食糧生産者の天候予測と気象変

化への対応に利用されている。また、巨大災害リスクのモデル化

とデジタルマッピングの進化も、再保険会社や金融機関、そして

物的資産やインフラの所有者によるリスク管理・軽減に役立て

られている。

次世代の建設資材

革新的な建設資材もレジリエンス投資の一分野である。例えば、

建物や輸送設備の熱吸収を下げる新しい塗装や塗料添加物

が開発されている。これらの塗装は冷却コストを最大20％削減

でき、実用性と即効性が極めて⾼い。94

再生可能エネルギーを可能にするもの

再生可能エネルギーの最も大きな障害の一つがその断続性で

ある。電池でのエネルギーの貯蔵が最も明快な解決策であり、

発電所等で使用される大容量の蓄電池の容量は2014年か

ら2019年までの間に4倍増となった。95 公益事業施設や発電

所における代替エネルギーの貯蔵手段もイノベーションの重要な

分野である。96 余剰電力を使って、水を様々な⾼さに汲み上

げ、必要な時に下部に水を落として発電するという揚水式水力

発電は新しい技術ではないが、今も一定の規模でエネルギーを

貯蔵する効率的な方法の一つである。さらに、スマートグリッドや、

より効率の⾼い送電網も、再生可能エネルギーの利用促進を

可能にする。
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再生可能エネルギーと化石燃料を組

み合わせることができるスマートグリッド

に対する膨大なニーズがある。

また、超電導合金まわりのイノベーションは、⻑距離の⾼圧送電

線における送電ロスを減らすために有用である。電力損失は、

米国では6％だが、ブラジルやインドでは20％近くにのぼる。97

今後については、セラミックや金属合金などのいわゆる「室温超

伝導体」が、今日の送電ロスの大部分を削減する技術として期

待されている。98

陸上輸送

自動車やトラック、バスによるカーボンフットプリントの削減は、世

界全体の炭素排出量を大幅に削減する可能性を秘めている。

電気自動車の主要部品メーカーは、当然ながら、投資対象と

して検討される分野だ。例えば、蓄電池や充電効率、生産コ

ストにおける持続的なイノベーションが、陸上輸送における電気

自動車の普及には不可欠である。米国では現在、電気自動

車の所有者や利用者は、充電の3/4以上を自宅で行なってい

る。99 その結果、電気自動車の使用は、市内のバスや地域の

配達など主に短い移動に限られている。

水素

期待される画期的なイノベーションの一つが水素燃料電池であ

る。水素燃料電池は、大量のエネルギーを生成できるうえ、数

分で充電が可能だ。しかも、唯一の副産物は水である。水素

燃料電池は、これまで脱炭素に抵抗してきた業界、例えば鉄

鋼やセメントの生産で重宝されるかもしれない。水素燃料電池

は、それらの製造過程で必要な熱強度を生み出せる。いずれ

は、水素燃料電池は⻑距離トラックや⾼速列車、タンカー船、

さらには航空機の動力になる可能性もある。100

水素の課題の一つは、最も一般的な製造方法において化石

燃料を必要とする点である。しかし、より環境に優しい水素を用

いたエネルギー源の開発が、欧州やアジアで環境向け財政出

動計画の柱になっている。101 例えば北海は、「グリーン水素」

の生産拠点として台頭しつつあり、洋上風力発電を用いたプロ

ジェクトがいくつも進められている。102 さらに、貯蔵と配送を支え

るインフラや、タンカー用のパイプライン建設もいずれ計画に入っ

てくるだろう。103

米国では、原子力発電所の余剰電力を使用してグリーン水素

を生産するという取り組みも進められている。



例えば、アリゾナ州にあるパロベルデ原子力発電所で現

在こうした生産方法が検証されている。原子力発電所は、

環境課題のソリューションとしてだけでなく、太陽光などの

電力源が送電網の大部分を使用する際のネガティブ価

格に対処する経済的な手段にもなると期待している。104

各国政府は、水素電力は「脱炭素の公約達成に資す

る」「エネルギー自給に関する脆弱性を解決・軽減する」

「気候対策の要求圧力に対する効果的な対応になる」と

いった幾つかの理由から、水素発電の推進に力を入れて

いる。この分野への巨額の投資により、水素燃料電池技

術の工業化・スケーラビリティの加速、コスト削減、および

普及促進が期待される。

二酸化炭素回収・貯留

我々二酸化炭素回収・貯留（CCS）は最も非現実的かもし

れないが、最も画期的な変化をもたらす可能性を秘めた分野

でもある。国際エネルギー機関は、気候目標を達成するために

今後10年で二酸化炭素回収能力を20倍強化すべきであると

求めている。炭素排出削減に苦労している業界（航空など）

や、カーボンオフセット市場が必要なペースで拡大しない可能性

を懸念している業界にとっては、CCSは特に魅力的な技術かも

しれない。105 ただ、過去10年のこの分野への投資は、再生可

能エネルギーへの投資額の1％にも満たない。106

これには、CCSに対する現在のアプローチがかなり限られており、

費用対効果があまり良くないということも一因である。ただし、こ

の分野に注目すべき理由がいくつかある。まず、炭素回収効率

の向上がかなり期待できる。回収貯留に関する画期的な技術

は既に実験段階に入っている。二つ目は、コンクリートの養生や

工業用潤滑油の製造、さらには合成ジェット燃料の材料など、

回収した炭素の工業向け再利用において進歩がみられるという

点である。107 回収した炭素に対する工業需要の喚起は、

CCSの費用効率を大幅に改善させる可能性がある。

もちろん、渇望される究極の目標は、空気中から二酸化炭素

を直接、回収・貯留することである。つまり、空気から直接回収

した二酸化炭素を（当然、再生可能エネルギーを動力とし

て）、固体状にして地中深くで貯留するということである。この

壮大な構想を実現するための技術は萌芽期にあり、さまざまな

スタートアップ企業が技術開発に取り組んでいる。
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スイスのある企業は、補完的技術の統合と総合的なソリューショ

ンの提供のためにアイスランドとカナダにある同業者と提携し、こ

の分野において大きな前進を達成した。もっとも、炭素トン当た

り250ドル、つまり欧州ETSでのカーボンオフセットの相場のおよ

そ10倍にのぼる多額の生産コストがかかる。108

水素燃料電池は、大量のエネルギー

を生成できるうえ、数分で完全に充

電できる。

実物資産

不動産：気候変動を投資プロセスに組み入れる

我々気候変動リスクや、それを緩和するコストを不動産投資プ

ロセスの中核に組み入れることは、物理的リスクの管理に役立

つばかりでなく、追加的な投資機会の創出にもつながる。

第一に、気候に対するレジリエンスを強化するための資本投資

は、エクイティオーナーにとって魅力的なものになり得る。「1オンス

の予防措置は1ポンドの治療よりも大きな価値がある場合が多

い」という格言は、まさしくそれを言い当てている。資本プロジェク

トは、短期的にはキャッシュフローや営業利益を損なうことになり、

不動産デットのプロバイダーにとって好ましくないかもしれない。し

かし、不動産資本を直接保有するエクイティオーナーにとっては、

そうしたプロジェクトが大きな損失を防ぎ、後々キャッシュフローを

守ることができれば、その見返りを得られる可能性が⾼い。電気

設備を地上から1～2フィート⾼くするような単純な改修は、脆

弱な地域の物件にとって意味があるかもしれない。実際、このよ

うな耐久性を⾼めるプロジェクトは、照明を絶やさないばかりでな

く、さらに重要な点として、極端な気象災害発生時にもテナント

を引き留め、安定したリース料のキャッシュフローを維持すること

につながる。それに加え、強力なレジリエンス戦略を持つ資産は、

今のところ保険市場における価格設定は有利とはいえないもの

の、今後は状況が変化するとみられる。そうなれば、物件オー

ナーにとってコストがさらに低下することになる。

第二に、データを重視する不動産投資家は、最先端のデータに

よる独自の気候分析を活用することで、幅広い市場で価値が

抑えられている物件を見つけ出すことができる。例えば、耐久性

を⾼める設備投資を資本収益率やキャッシュフローのモデルに

組み込むことで、⾼リスクの立地であっても、投資対象として検

討することができる（図18）。
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投資家は、これらの改善を投資プロセスに組み込むことで、

上振れする可能性のある市場において魅力的な投資機

会を捉えることができる。

第三に、「グリーン」物件として認定された⾼級オフィスや

商業スペースを求める顧客が増えているため、気候変動リ

スクに対応した差別化された物件に対するプレミアムの支

払いを厭わないテナントを呼び寄せたり引き留めたりするこ

とによって、エネルギー効率の改善や建設に要する追加

的なコストは、相殺することができる。

インフラストラクチャー：淡水化、再生可能エネルギー、
充電ステーション

中南米における太陽光及び風力発電プロジェクト

多くの投資家は風力や太陽光を用いた発電プロジェクトを支援

したいと考えているが、欧米の市場は比較的飽和状態にある。

しかし、チリやウルグアイなど南米諸国の太陽光や風力発電プ

ロジェクトからは、相対的に⾼いリターンを追求できる。南米では

老朽化した水力発電ネットワークが河川の水量減少に直面し、

電力需要の増加に対応できずにいるため、再生可能エネル

ギー発電に豊富な機会がある。そこでは、広大な水力発電ネッ

トワークに代わる風力及び太陽光の発電プロジェクトの需要が

⾼い。

充電ステーション

充電ステーションを増設することで、⾼速道路サービスプラザ事

業などの民間有料道路やその他の道路関連インフラストラク

チャーが生み出すキャッシュフローを押し上げることができる。

図18：気候変動を不動産投資プロセスに組み込むには革新的なデータや分析が必要（例示を目的とした図表）

出所：Measurablおよびフォー・トゥエンティ・セブン（2020年にアクセス）
注記︓例示を目的とした図表であり、PGIMが実際に保有している物件を反映したものではない。

⻑距離輸送におけるEV利用が普及するのに伴い、ルート上で

の充電需要が拡大するとみられる。米国の大半の⾼速道路や

関連インフラには充電ステーションが極めて少ないため、道路イ

ンフラの所有者にとって、それは新たな収益源を生み出し、資産

の利用率を⾼める機会となり得る。

水資源インフラ

天候は変わりやすく降雨量が予測しにくいため、淡水化プラント、

水輸送、貯水関連のビジネス機会が生まれている。水資源は

大半の地域で厳しい規制下に置かれているため、投資家は規

制が分かり易くで、所有権がしっかり保全されている市場に焦点

を当てるべきである。歴史的に浄水の大半を降雨に依存してき

たオーストラリアは、降雨量不足が予想されることや、良好な規

制環境を踏まえれば、淡水化ビジネスを行う上で好ましい市場

である。それ以外にも、米国や中南米では水のろ過（濁水を

透明水に変える）にもビジネス機会が生まれている。

農業：農業テクノロジーが生み出す新たな投資機会

気温や降水量、乾燥度は一定せず、予測もできないため、作物

の収穫量にとって深刻な脅威となる。ここでは、次世代の農業ビ

ジネスモデルや関連技術が創出する新なビジネスへの投資機会

を検討する。

精密農業

農地への投資にあたっては、精密農業技術を活用して⾼まりつ

つある気象変動リスクを管理している農業経営者との協力を検

討すべきである。
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小規模で気候レジリエンスのある農地

気候変動に対する食物供給システムのレジリエンスを維持する

ための農業技術への投資機会を小規模農家は提供している。

気象パターンが変化し、一部の地域で食糧生産の季節が短く

なっても、小規模農家は新たな戦術を活用し、現在の肥沃な

地域以外の土地でも食物を生産する機会を得ることができる。

作物栽培を保護する技術は、悪天候や気象変動から作物を

守ることができる。例えば、中東やアフリカのような⾼温地域では、

気候変動によって大規模農業の収穫⾼が悪影響を受けたとし

ても、温室栽培は引き続きうまくいく可能性がある。倉庫での垂

直農法も、都市部の市場に近接している小規模農園の方が

天候の変化に強いため、投資家にある程度の投資機会をもた

らしている。

そうした条件は大半の農作物を生産する場合と同じである。113

その結果、開発業者は農地の所有者に有利なリース条件を受

け入れ、農地をソーラーファームに転換している。これは、電力

需要が最も⾼い都市部に近い地域に土地を所有している投資

家に最も大きな利益をもたらす。

第4章では、気候変動がもたらす投資機会とリスクを、

資産クラス別に考察した（表2）。しかし、投資家は、

ポートフォリオ全体への影響を考えなくてはならない。そ

れを踏まえ、第5章では、投資家のポートフォリオにおけ

る気候変動対策を提案したい。

これらの技術は今や、細流灌漑システムや地下排水システムを

超えたものとなっている。109 多くの農場ではリアルタイムの農場

監視システムや先端的の気象予測システムを取り入れている。

例えば、予期せぬ霜から作物を守り、季節外れの気温低下を

防ぐため、地下のルートウォーマーを作動させている。また、セン

サー、GPS、可変作業技術を活用すれば、現在及び予想され

る土壌環境に応じて、水、肥料、殺虫剤などの量を調整するこ

ともできる。同様に、農業用ドローンやロボットの市場も急速に

成⻑している。これらを総合すると、次世代の農業技術は

2030年までに、ビジネス規模が年間2500億ドルに達する可

能性があると推定されている。110

代替タンパク質

家畜生産は世界の温室効果ガス排出量の15％を占めている

ため、健康や気候問題に敏感な消費者をターゲットとする代替

タンパク質事業が大きく成⻑する可能性を秘めている。111 リブ

アイステーキの代わりになるのは難しいかもしれないが、植物由

来のハンバーガー、ソーセージ、挽き肉は、既に大きな成功を収

めており、今ではバーガーキングやマクドナルドでも販売されてい

る。112 同様に、大豆、オート麦、アーモンドミルクなど植物由来

の乳製品にもチャンスがあり、従来の乳製品よりも⾼いリターン

が得られる可能性がある。ただし、これらの作物の一部は水の

消費量が多い。

ソーラーファームへの土地リース

ソーラーファームの開発業者に土地をリースすることで、農地投

資の利回りの改善が期待できるかもしれない。ソーラーパネルは

日照量が多く、風が弱く、気温が適度で、湿度が低い地域で

最も生産性が⾼い。

再生可能天然ガスの台頭

農業廃棄物は最大のメタンガス排出源であり、世界の排出量

の約20％を占めている。114 サステナビリティを重視する消費者

の圧力を受け、農業を環境に優しいものにする革新的な技術

が登場している。例えば、農業廃棄物は通常、広大なラグーン

に貯蔵され、何十年にもわたってメタンガスを排出しており、その

温室効果は二酸化炭素の 25 倍に達する。しかし、有機廃

棄物をバイオメタンや再生可能天然ガス（RNG）に変換でき

る新しい技術が開発された。115 企業は酪農家と協力してバイ

オダイジェスターを設置している。バイオダイジェスターは特殊なバ

クテリアを使って有機廃棄物をバイオガスに変換し、RNGに精

製することができる。

成長するカーボンオフセット市場への参入

今後は、企業によるカーボンオフセットへの取り組みが、森林再

生プロジェクトに新たな成⻑機会を提供するかもしれない。カー

ボンニュートラルを掲げる企業がますます増えている。こうした公

約の実現を目指す企業が増えるにつれ、その多くは社内業務

だけでカーボンニュートラルを達成することはできず、社外にカー

ボンオフセットの手段を求めることになるだろう。森林再生プロ

ジェクトや樹齢の若い植林地は、企業にとって検証可能なカー

ボンオフセットの手段となり得る。
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表2：資産クラスへの影響 - まとめ

債券：ミスプライシングがアクティブ運用に長期的な投資機会をもたらす

投資プロセスにおいて、気候変動に対する脆弱性と対応能力の双方を考慮ソブリン債

米国地方債

エネルギーインフラ

米国損害保険

ストラクチャードファイナンス

株式・プライベートエクイティ

ベンチャーキャピタル

不動産

インフラストラクチャ―

農業

株式・プライベートエクイティおよびベンチャーキャピタル：低炭素化や革新的テクノロジーに投資

実物資産：資産を守り、投資機会を発掘するテクノロジーの活用

市場が見過ごしている勝ち組を選別できるアクティブ投資家に投資機会有り

投資家の大半は優遇税制に着目しており、気候リスクは概ね見過ごされている

⻑期投資を行うアクティブ投資家は、利回りを犠牲にすることなく気候変動リスクの低い銘柄を発掘
することが可能

化石燃料のフェードアウト⻑期化が、エネルギー関連インフラストラクチャーの中流部門（パイプライン
や製油所など）に投資機会を創出

新たな資本の源泉の獲得と引受能力の拡大により、大手損害保険会社のエクスポージャー管理が
向上

気象災害の増加は米国における損害保険需要を喚起し、大手損保の市場規模が拡大

投資家は構造的に、ABS の裏付け資産となる担保物件の物理的リスクから隔絶されている

エージェンシーMBS市場で裏付け資産の気候変動リスクのほとんどを吸収しているのは、最終投資家
ではなく政府関係機関

気候リスクへの感応度は業種や国・地域によって大きな開きがあり、選別能力に⻑けたアクティブ投
資家に投資機会を提供

環境負荷の⾼い業種内でも最も環境に優しい企業に、⻑期的なアウトパフォームの機会

化石燃料業界の⻑期的な衰退やデータ開示の改善を踏まえ、ESG重視の投資家は個別企業とのエ
ンゲージメント、または関連企業を一括排除という相反する二つのアプローチ各々のメリットを検討すべき

黎明期にある革新的テクノロジーの可能性について評価：水力発電、二酸化炭素の回収及び貯蔵

電力貯蔵能力の向上、スマートグリッド、超電導送電網による再生可能エネルギーの利用促進

電気自動車：蓄電池や充電効率の改善など、主要部品の技術革新の追求

金融、農業、インフラストラクチャー・セクターにおけるリスクの管理及び軽減に役立つ、最先端の気候
予測、分析、モデリングツール

熱吸収や冷房コスト削減に繋がる外壁塗装などの次世代建設資材

次世代の気候分析技術を活用し、一般的に⾼リスクとみなされている立地で投資機会を発掘

⾼リスク物件については気候変動への耐性を⾼める資本プロジェクトを検討し、リース料支払いの確
実性を⾼める

中南米では老朽化したエネルギー関連インフラが、太陽光・風力発電プロジェクトに新たな機会を創出

降雨量は予測が難しく、淡水化、輸送、ろ過など、水に関する新たな投資機会が顕在化

電気自動車用の充電ステーションやサービスプラザの設置により、キャッシュフローの押し上げや有料
道路の利用拡大を図る

農業技術のイノベーション：気象パターンの変化に適応し、先端的ルートセンサー、垂直農法、細
流灌漑、可変作業技術を導入

畜産から再生可能な天然ガスを生成

代替タンパク質に対する消費者の嗜好が投資機会を創出

森林再生と植林：気候問題に関する公約を果たすための、検証可能なカーボンオフセットの手段を
必要とする企業の需要を取り込む
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第5章
ポートフォリオにおいて気候変動
をどのように捉えるのか

グローバルな投資家の約90％は、
気候変動を非常に、或いはある程
度重要な問題であると考えてい
る。しかし、そのうちの40％は、自
分達の投資判断において気候変
動を考慮していない。

CHAPTERS

21 3 4 5



企業の進化

投資家は、ポートフォリオへの気候変動の影響をもはや無視できなくなっている。だが、その多くは、どう対応すべきか

について包括的な計画を持ち合わせていない。100余りの機関投資家を対象にしたPGIMの独自調査によると、

グローバルな投資家の約90％は、気候変動を非常に、或いはある程度重要であると考えている。しかし、そのうち

の40％超は、自分達の投資判断において、気候変動を考慮していない（図19）。

気候変動は、概して把握しづらく、時系列データや線形

モデルをもとに経験的に分析することが困難な多面的なリ

スクである。ムンバイやマイアミなど沿岸都市における海水

面の上昇や洪水の潜在的な影響は明白である。一方で、

分かりにくいのは、個々の企業やポートフォリオに潜む隠れ

たリスクである。実際、これらの隠れたリスクは、一般に気

候リスクが⾼いとは考えられていない一部の産業にとっては

重大問題である。同様に、投資家にとって好都合な「グ

リーン」なブランドが最⾼の投資機会ではない可能性があ

る。言い換えれば、「ブラウン」を悪者、「グリーン」をヒー

ローと区分するような単純な戦略は、環境目標あるいは

受託者の目的達成に向けた最も効果的なアプローチでは

なくなるのである。

第5章

ポートフォリオにおいて気候変動をどのように捉えるのか
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気候変動がポートフォリオに及ぼす全体的な影響を考慮し、以

下に投資家向けの行動計画を作成した。

図19：PGIMによるグローバル機関投資家サーベイ

出所：PGIMが2020年に実施した気候変動に関する投資家サーベイ

1. ポートフォリオ全般の気候変動リスクを
よりよく理解するために、非伝統的な
データソースとテクニックを用いる

ポートフォリオ・レベルでの気候変動リスク測定など、リスクの複雑

さとデータの質と精度のばらつきを考えると、気の遠くなる思いが

するかもしれない。どのアセットクラスにも適用可能な標準的かつ

均一なリスク測定に馴れているリスクマネージャーは、気候変動

リスクに関しては、歯が立たない。⾼品質のデータも測定基準も、

すべてのアセットクラスで入手できるとは限らないからである。

あなたの会社にとって
気候変動はどの程度重要ですか？

気候変動を投資判断に
織り込んでいますか？

非常に重要 ある程度重要 重要でない非常に重要 はい いいえ
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図20：投資家は気候関連のデータおよび分析で広範囲な
情報ベンダーを利用している

低炭素化リスク

上場企業にとって、炭素排出量やカーボンフットプリントなどの低

炭素化リスクに関する詳細データは、ここ数年で非常に容易に

入手できるようになった。ステークホルダーからの圧力を受け続け

た結果、上場企業の多くが、一貫性に欠けるところはあるにして

も、少なくとも基本的な炭素排出量のデータを報告するように

なった。同時に、多彩な気候データ分析会社が出現し、データ

を利用して実質的に全上場企業向けの格付システムや評価

基準を考案した（図20）。

個別企業のセキュリティ面から気候リスクを考えると、企業の絶

対格付は、同業他社と比較した相対的な格付よりも重要性が

低いということを投資家は覚えておく必要がある。つまり、特定の

格付手法によるフォルクスワーゲンの個別格付は、トヨタやフォー

ドとの比較による相対的な位置付けよりも重要度が低いという

ことである。このことから、投資家はできるだけ地理、セクター、企

業において、広範囲で格付けし、一貫した評価手法を有する

格付機関を1社だけ選択するほうが、各セクターや地域毎にベ

ストプレーヤーを選ぶよりも良い結果を得られる可能性がある。

ポートフォリオにおける低炭素化および、物理的リスクの双方へ

のエクスポージャーの全貌を評価するには、投資家は従来の

データソースと方法論を越えて、型破りなアプローチを採用する

必要があるだろう。気候変動リスクをポートフォリオ構築に組み

込んでいるグローバルな投資家を対象にしたPGIMのサーベイに

よれば、衛星画像、洪水マップ、干ばつデータ、大気質データな

どの非伝統的データを利用しているのは、5社のうち1社に満た

ない。

気候分析企業は、企業レベルのデータを集めることにより、ポー

トフォリオレベルの測定基準を提供することができる。それにより、

投資家は自社の債券や株式のポートフォリオに潜む炭素エクス

ポージャーを認識できるようになる。また、ポートフォリオ内の低炭

素化リスクの把握や、カーボンプライシングスキームなどの環境政

策の変更により、自社のポートフォリオのどの部分に最大のリスク

があるか、という感触を得たりすることもできる。炭素エクスポー

ジャーについて把握できれば、投資家はカーボンオフセットなどの

環境コモディティを使ったヘッジ戦略の検討が可能になる。

プライベート・デットやエクイティといった未公開市場では、企業レ

ベルの気候リスクを把握し難い。自社のカーボンフットプリントや、

その他の関連データの測定、公表といった上場企業と同じような

開示圧力に晒されている未上場企業は殆どない。入手可能な

データが皆無に等しい状態で、例えばプライベートエクィティ

（PE）投資の脱炭素化リスクを評価するのは非常に困難であ

り、投資家は時間をかけて気候データの提供会社が用いる方

法論に慣れ、データから読み取れる情報はかなり限られているこ

とを理解する必要があるだろう。

気候分析企業が提供するポートフォリ

オ・レベルの測定基準によって、投資

家はポートフォリオの炭素エクスポー

ジャーを認識することができる。

物理的リスク

物理的リスクについては、重要な実物資産の位置情報に、干

ばつ、猛暑、洪水の予想シナリオを重ねることができる。インフラ

と不動産投資への⾼度な専門性を備えた投資家は、これまで

も、この手法を使ってきたが、位置情報技術と気候分析の進歩

により、株式や債券の投資家でもポートフォリオの物理的リスク

のエクスポージャーを評価できるようになった（図21）。位置情

報および予報オーバーレイ技術が、生産設備、データセンター、

組立て工場、配送センター、そして主要サプライヤーなど企業の

重要な実物資産の物理的リスク評価に適用できるのである。

ここでもまた、投資家はデータ分析会社が用いる方法論を鵜呑

みにせず、その企業独自の「ブラックボックス」的なモデルではなく、

透明性が⾼く、かつ同業者からも追認されたモデルを用いている

データ提供会社を探す必要がある。

出所：PGIMが2020年に実施した気候変動に関する投資家サーベイ
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図21：考慮すべき代替データについて、炭素排出量以外の
要素を組み込む投資家はほとんどいない

気候研究の分野は急速な進化を遂げており、毎日のように新

たな研究成果が発表されている。投資家は、分析会社が新し

い最先端の研究を使ったモデルを継続的にアップデートしている

ことを確認するのが望ましい。最新の考え方を確認し、取り入れ

ている分析会社が、投資家にとって最も有益なモデルを開発で

きるのである。

マルチアセット・ポートフォリオの気候リスク評価に際し、投資の責

任者もリスクマネージャーも、既成品のリスクデータ評価基準に

頼ることはできない。それぞれのアセットクラスに対する異なる技

術と評価基準を含むもっとダイナミックなアプローチが必要なので

ある。

一つ目は、最も基本的で、おそらく最も有益な気候リスクを分

析することで、これは今後10年間の気候変動は概ね既定通り

であることを前提としている。このアプローチでは、複雑な気候シ

ナリオモデルを遠い将来まで描く必要がない。むしろ、短期のか

なり予測可能な気候を原因とするリスクへのエクスポージャーに

ついて、ポートフォリオ内のそれぞれの銘柄に注目するだけで、気

候エクスポージャーの程度と性質を評価する。例えば、実物資

産の場合、不動産、インフラ、保有農地の位置を、洪水、暴風

雨、水ストレス、猛暑のリスクが上昇した地域を示した地図に重

ねることが必要になろう。この基本的な地理解析は、主要生産

設備の位置データが入手可能な上場株式や債券にも適用で

きる。この解析では、特に売却禁止期間が⻑い、あるいは投資

年限の⻑い資産が目立つことになろう。

それと同様に、気候リスクの⾼いセクター、また再生可能エネル

ギーへの移行に関してプラスの影響が見込まれる分野に対する

債券や株式エクスポージャーのヒートマップを作ることもできる。出

来上がった気候リスクとビジネスチャンスのヒートマップから、投資

家は、気候リスクに対するポートフォリオの脆弱性およびよりグ

リーンなエネルギー源とテクノロジーへの移行によるビジネスチャン

スへのエクスポージャーについて、マルチアセットの見方を獲得で

きるようになる。実務面では、気候リスクの厳格な分析結果を

見て、地域、セクター、企業へのエクスポージャーの削減（また

は拡大）の決定を下すことができる。

2つめの選択肢は、投資家が対象を絞って気候関連ストレステ

ストを実施することである。これらのテストでは、発行体またはア

セットクラスのレベルで特定のパラメーター、つまり、政策対応の

可能性（例えば、カーボンプライスの引上げ）もしくは特定地

域における将来の特定の物理的リスク（例えば、水ストレス）

などを使う。

重要な実物資産の位置情報に、干ばつ、

猛暑、洪水の予測シナリオを重ねること

ができる。

2. ポートフォリオのリスクマネジメント分析
に気候変動を組み込む

ポートフォリオのリスクマネジメントに気候変動を組み込む際、投

資家が考慮すべき明確な選択肢が3つある。

出所：PGIMが2020年に実施した気候変動に関する投資家サーベイ
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気候関連ストレステストの範囲を特定の政策もしくはリスクに絞

ることにより、投資家はしばしば、投資判断に使える分析結果

を得ることができる。但し、注意点がある。この解析が不完全も

しくは標準化されていないデータに依拠している、あるいは必要

不可欠なデータ（炭素排出量データなど）が古い場合、結果

については、ある程度の誤差を念頭に入れて解釈する必要があ

る。しかし、データの質や透明性の改善により、投資家が気候ス

トレステストを行うこと自体は可能である。現在、気候変動を投

資および資産配分プロセスに組み入れている投資家のうち、気

候予測モデルを利用しているのは10％に満たない。

3つめは、投資家自身が、トップダウンで包括的な気候変動シ

ナリオのストレステストを自分のポートフォリオ全体について実施

することである。これらの包括的な気候シナリオモデルは実に精

巧で、政策の実行とそれに対する社会の反応も組み込まれて

いる。この複雑さから、ストレステストの結果には大きなバラつき

が見られる。これらの大まかな気候シナリオテストの結果は、気

候変動の影響に関する内輪の議論を活性化させることはあって

も、ほとんどの場合、それほど緻密なものではないため、容易に

行動に移したり、具体的な投資判断を導くことはできない。

大まかな数十年間におよぶ気候シナリオを投資判断に反映す

ることは複雑で困難ではあるが、それは投資運用業界にとって

依然として十分に価値ある目標である。しかし、それはデータの

質が向上し、手法とアプローチがさらに標準化されて初めて実現

されることである。実現すれば、気候変動によるシステム面への

影響の分析を目指す金融規制機関にとって、また自社ポート

フォリオに織り込まれる多面的な気候リスクを深く理解しようとす

る投資家にとって、気候シナリオ分析はますます重要なツールと

なるだろう。

気候変動による物理的リスクは、イン

フラ、建物その他の実物資産に留まら

ず広範囲に及ぶことがより明らかにな

りつつある。

今後、大まかな気候シナリオのストレステストが投資家にとって

一層有益となれば、検討すべき重要な課題がいくつかある。初

心者には、シナリオ分析はそれ単体で行うプロセスではなく、投

資家のガバナンス、リスクマネジメント、投資プロセスとの組み合

わせで行う必要がある。この種の分析は、役員会、投資戦略、

報告、リスクマネジメントなど、投資家の組織内の多岐にわたる

機能や規律に関連している。投資家はこのような部門横断的

な仕事を調整するための明確な計画を立てる必要がある。

さらに、投資家は、気が遠くなるほど多くの選択肢の中から実際

的なシナリオのセットを選択しなければならない。投資家にとって、

最適なシナリオには移行リスク、物理的リスクの両方が含まれて

おり、プロセスと結果に焦点が当たっていなければならない。この

ように、投資家は多様なテクノロジーと政策の前提のもとで規律

正しく、また無秩序に経路を検討することができる。

最後に、気候シナリオは、通常の投資分析の範囲を越え、ポー

トフォリオの価額にまだ織り込まれていない外部性に焦点を当て

るべきであり、包括的で透明性のある気候データの戦略とモデル

によって検証されるべきものである。

3. 見えている物理的リスク以外に目を向
け、ポートフォリオに潜む気候リスクのそ
の先を見据える

気候変動による物理的リスクがインフラ、建物その他の実物資

産以外まで広がっていることが、一層明らかになりつつある。これ

らの過小評価されている「隠れた」リスクは、通常気候変動に関

連しない産業に存在している（コラム2）。スイスの製薬会社と

日本の半導体メーカーについて、猛暑、洪水、干ばつなどの気

候変動による物理的リスクが非常に⾼いと考える投資家は多く

ないだろう。実際、これらのエクスポージャーは直接的に見えるも

のではない。企業のオフィスには縁のないところに潜み、複雑なグ

ローバル・サプライチェーンの中に埋もれている。

新型コロナのパンデミックで明らかになったように、サプライチェーン

には、メーカーの大きな脆弱性が存在する。気候変動はサプラ

イチェーン全体に波及する同様な破壊的な影響を引き起こし、

広範囲に産業に影響する可能性がある。投資家側から見れば、

これらのリスクをより効果的に管理する企業は、業界で競争優

位を獲得し、顧客には危機耐性の強い生産体制を、投資家

には収益を提供することになる。



コラム2：気候の解析結果は、油断している企業と投資家にとり重大なリスクを示唆
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半導体

半導体は、21世紀の経済に欠かせない部品である。

半導体業界のサプライチェーンは、地理的に広く分散

しているが、主な生産拠点は米国、東アジア、欧州で

ある。重要な点は、当業界は地域ごとに異なる様々な

気候リスクに直面しており、往々にして見過ごされてい

る業界全体の気候リスクの実例が報告されている。

フォー・トゥエンティ・セブンは、半導体メーカー上位50

社が所有、あるいは部品供給を受けている2,300以

上の工場の位置情報を解析し、干ばつ、洪水、猛暑、

暴風雨のリスクが⾼い箇所を示す詳細な地域地図を

重ねた。その結果、これらの半導体工場のほぼ半数が

水ストレスに晒されていることが分かった。これは、製造

工程の各段階で⾼純度の水を必要とする半導体メー

カーに深刻な脅威があることを意味している。116 さらに、

干ばつの悪化、頻発により、水の確保と浄化のコストが

上昇し、その結果、減産の可能性さえある。地元の市

民や企業との水資源をめぐる競争も、会社の評判にマ

イナスの影響を与え、サステナビリティ関連の格付にも

傷がつく可能性がある。

実際、解析対象となった企業全社が、少なくとも自社

工場の1/4で水ストレスを抱えていた。水ストレスは、

特に米国の南西部において顕著で、工場のほぼ2/3

がこの潜在的な気候リスクに直面している（図22）。

収益力に差がつくことを考え、企業がこれらのリスクにど

う対処するか、投資家は知っておくべきである。例えば、

アジアと米国の数社が水をリサイクルする革新的生産

技術を開発したとする。117 別の会社は保全プロジェク

トに投資したり、地方自治体と連携して水処理設備を

開発する。118 こういった動きは、すでに台湾の半導体

メーカーで成功しており、2015年の干ばつで厳しい取

水制限があったにも関わらず、これらのメーカーの生産

はより強い回復力を示したのである。119

半導体メーカーにとって気候の脅威は水ストレスだけで

はない。別の半導体メーカーは、業界のサプライチェー

ンの主要地域である東アジアにおいて、特に製造工場

と下請工場で台風と洪水の重大なリスクにも直面して

いる。

図22：北米で水ストレスが増加見込み

出所：World Resources Institute, Luck, LandisおよびGassert「Aqueduct水ストレス予測：CMIP5 GCMsを使った水需給10年間予測」2020年、

predata.orgのサイトよりアクセス。

注記：水ストレスは、水需要（取水および消費水量）、水供給、水ストレス（供給量対取水量比率）、2020年、2030年、2040年を中心とした期間の1

年未満の（季節的）可変性の評価により測定している。基準値は1950年から2010年である。この図は、通常の事業活動のシナリオをベースにしている。
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フォー・トゥエンティ・セブンの分析では、東アジアの工場

の2/3が台風による強風、1/3が洪水の強力なリスク

に晒されている。このリスクは単なる仮説ではない。例え

ば、タイの2011年の洪水は地域の半導体製造に混

乱をもたらし、通信や自動車セクターで世界的な停滞

を引き起こした。洪水により1企業の約10％の半導体

生産が滞り、売上の損失と損害の総額は数百万ドル

と推定された。120

フォー・トゥエンティ・セブンによる上場製薬企業の分析

によると、対象企業の85％が自社工場の少なくとも

1/4で水ストレスにさらされている。例えば、インドでは

88％、米国では50％以上の工場が水ストレスを抱え

ている。

さらに、多くの薬剤と主要な原料は品質劣化が早く、

効能の維持には適温で貯蔵しなければならない。熱波

が原因で停電などの混乱が起こった場合、冷却にかか

るエネルギーコストが増大し、製品に損失が出たという

話もある。北米の工場の半分以上、またブラジルにあ

る工場の95％が暑熱ストレスに晒されている。

製薬会社

製造工程で精製水が必須であることから、製薬会社

も特に水ストレスに対して脆弱である。

主要な工場及びサプライヤーの施設の位置情報と気候データ

の解析を重ね合わせることにより、どの施設がストレスの⾼い地

域にあり、どの操業が物理的な気候リスクに晒されているかを明

らかにすることができる。この種の解析により、投資家は各企業

のバリューチェーンに潜む潜在的なリスクを評価できるようになる。

気候変動の緩和および適応に向けた取組みの恩恵を受けると

考えられていたグリーン・アセットでさえ、気候リスクの過小評価

に直面している。例えば、一部の太陽光発電プロジェクトに対す

る雹害保険は、販売中止あるいは著しく⾼額な掛金が必要と

なった。インフラの持分所有者にとって、この状況では貸手と取り

決めた保険の補償要件を維持することが困難になる可能性が

ある。

家計、企業、政府による気候関連事

業の資金調達に向けた新たなグリー

ン投資の機会が出現。

また、債券発行体が発行時の引受に含まれていたプロテクション

を維持できなければ、インフラ債券の保有者にも予期せぬリスク

を残すことになろう。太陽光発電プロジェクトなどへの投資期間

が通常10-20年であることから、インフラ投資家は毎年発生す

る保険更新という特別なリスクに晒されていることになる。

4. 気候変動関連の新興資産クラスの規
模、投資の実現性およびリターンをモ
ニターする

個人、企業、政府による気候変動対策や投資の資金調達を

目的とした、様々な新しい「グリーン」投資の機会が生まれてい

る（表3）。しかし、その多くが初期段階にあり、投資家の投資

対象となる規模に達していないのが現状であろう。投資家にとっ

て重要なのは、成⻑途上にある市場の成熟度をモニターし、

ポートフォリオにおいて投資が実行可能となるタイミングを見極め

ることである。

しかし、これらの未成熟な市場は、そのような市場への投資に

意欲のある⾼度な専門性を備えた投資家に独自の投資機会

を提供している。早期に参入した投資家は、これらの新たな気

候変動関連の資産クラスの市場を形成し、投資の枠組みを作

り出すことができるだろう。
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1-3 Stand, Trafalgar Square, London WC2N 5HR。PGIMリミテッドは、英国の金融行動監督庁(FCA)の認可および規制を受けています。(企業参照番号：193418)欧州経済領

域（EEA）では、PGIMネーデルラント B.V. によって情報が提供されます。PGIMネーデルラント B.V.の登記上の所在地は以下の通りです：Gustav Mahlerlaan 1212, 1081 LA

Amsterdam, The Netherlands。PGIMネーデルラント B.V.は、オランダ金融市場庁(Autoritiet Financiële Markten - AFM)によりオランダで認可（登録番号：15003620）を受

けており、欧州パスポートに基づいてサービスを提供しています。特定のEEA諸国では、それが認められる場合には、英国のEU離脱後の一時的な許可取決めに基づき、PGIMリミテッドが

利用できる規定、免除またはライセンスに従って情報が提供されます。これらの資料は、PGIMリミテッドまたはPGIMネーデルラント B.V.によって、FCAの規則が定めるプロの投資家、およ

び/または第2次金融商品市場指令 2014/65/EU (MiFID II)で定義されているプロの投資家に対して情報提供されるものです。この資料は、第2次金融商品市場指令 2014/65/EU

(MiFID II)で定義されているプロの投資家あるいは適格な投資家、自分自身の口座に投資を行うお客様、ファンド・オブ・ファンズ、または投資を一任されているお客様に対して情報提

供されるものです。シンガポールでは、シンガポール金融管理局（MAS）に登録、認可受けているシンガポールの資産運用会社PGIM（シンガポール）Pte.Ltd.および適用を受けたフィ

ナンシャル・アドバイザー（登録番号199404146N）が情報を提供しています。これらの資料は、SFA第289章304条に従って「機関投資家」向けに一般的な情報として、また、SFA第

289章305条に従って「適格投資家」その他の関連する投資家に対し、PGIMシンガポールにより提供されます。香港では、香港の証券・先物取引監察委員会の規制対象企業である

PGIM（香港）リミテッドの担当者が証券先物条例の第一項第一条で定義されている適格機関投資家に対して情報の提供をしています。オーストラリアでは、PGIM（オーストラリ

ア）Pty Ltd. (PGIM オーストラリア)が、（豪州2001年会社法で定義されている）販売会社に対して情報を提供しています。PGIMオーストラリアはPGIMリミテッドの代理人であり、

PGIMリミテッドは金融サービスに関して豪州2001年会社法により必要とされる豪州金融サービス・ライセンスの取得が免除されています。PGIMリミテッドは米国法に基づきSECの監督

下にあり、オーストラリア証券投資委員会のクラス・オーダー 03/1009が適用されるためです。なお、米国法はオーストラリア法と異なります。日本では、日本の金融庁に投資顧問会社と

して登録しているPGIMジャパン株式会社が情報を提供しています。韓国では、韓国の適格機関投資家に対して、国境を越えて投資一任管理サービスを直接提供する免許を有する

PGIMインクが情報を提供しています。

本資料は、情報提供または教育のみを目的としています。ここに含まれている情報は投資アドバイスとして提供するものではなく、資産の管理または資産に対する投資を推奨するもので

もありません。これらの情報を提供するに当たってPGIMはお客様に対して、受託者としての役割を果たしているのではありません。

本資料は、経済状況、資産クラス、有価証券、発行体または金融商品に関する資料作成者の見解、意見および提言について示したものです。本資料を当初の配布先以外の方

（当初の配布先の投資アドバイザーを含む）に配布することは認められておりません。またPGIMの事前の同意なく、本資料の一部または全部を複製することや記載内容を開示するこ

とを禁止いたします。本資料に記載されている情報は、現時点でPGIMが信頼できると判断した情報源から入手したものですが、その情報の正確性、完全性、および情報が変更されな

いことを保証するものではありません。本資料に記載した情報は、現時点（または本資料に記載したそれ以前の日付）における最新の情報ですが、予告なく変更されることがあります。

PGIMは情報の一部または全部を更新する義務を負うものではありません。また、情報の完全性または正確性について明示黙示を問わず何ら保証または表明するものでなく、誤謬につ

いての責任を負うものでもありません。本資料は特定の証券、その他の金融商品、または資産運用サービスの勧誘を目的としたものではなく、投資に関する判断材料として用いるべきで

はありません。どのようなリスク管理技術も、いかなる市場環境においてもリスクを最小化または解消できることを保証することはできません。過去のパフォーマンスは将来の運用成績を保

証するものではなく、また信頼できる指標でもありません。投資は損失となることがあります。本資料に記載されている情報や本資料から導出した情報を利用したことにより（直接的、

間接的、または派生的に）被り得るいかなる損失ついても、一切責任を負いません。PGIMおよびその関係会社は、それぞれの自己勘定を含め、本資料で示した推奨や見解と矛盾す

る投資判断を下す可能性があります。本資料に記載されている予測や見通しは、本資料作成時点のものであり、事前の予告なく変更されることがあります。実際のデータは様々であり、

本資料に反映されない場合もあります。予測や見通しには大きな不確実性が伴い、よって、どのような予測や見通しであっても、単に多くの可能性の１つの代表的な例に過ぎません。

予測や見通しは特定の前提条件に基づくものであり、経済や市場環境の変化に応じて大きく変化する可能性があります。PGIMは、いかなる予測または見通しに対しても、それを更新

または変更する義務を負っていません。

資料中に、当社内のESGリサーチ・プログラムの例が含まれる場合がありますが、これは特定の商品や戦略のパフォーマンスを示すものではなく、また特定の時期に特定の商品や戦略がど

のように投資されたり配分されたりするかを示すものでもありません。PGIMのESGに関するプロセス、格付、格付要素は時間の経過とともに変更される可能性があります。ESG投資は、

本質的に定性的かつ主観的なものであり、PGIMの基準やPGIMによる判断が投資家の信念や価値を反映している保証はありません。ESGに関する慣行についての情報は第三者から

の報告を通じて入手されており、正確でも完全でもありません。PGIMは、会社のESG慣行に対するコミットメント、あるいはその実践状況を評価するために、この情報に依拠しています。

ESGに関する基準は地域によって異なります。PGIMによるESG投資の手法が成功することを保証するものではありません。

本資料はそれぞれのお客様の置かれている状況、投資目的、あるいはニーズを考慮しておりません。また、特定のお客様もしくは見込み客に対して特定の証券、金融商品、または投資

戦略を推奨するものでもありません。いかなる証券、金融商品、または投資戦略についても、これらが特定のお客様もしくは見込み客にとって適切であるかどうかに関する決定は下してお

りません。本資料に記載された証券または金融商品についてのご判断はご自身で行ってください。

利益相反: PGIMおよびその関連会社が、本資料で言及した有価証券の発行体との間で、投資顧問契約や他の取引関係を結ぶ可能性があります。時にはPGIMおよびその関連会

社や役職員が、本資料で言及した有価証券や金融商品をロングもしくはショートするポジションを保有する可能性、およびそれらの有価証券や金融商品を売買する可能性があります。

PGIMの関連会社が、本資料に記載する推奨とは無関係の異なる調査資料を作成して発行することがあります。営業、マーケティング、トレーディングの担当者など、本資料作成者以

外のPGIMの従業員が、本資料に表示する見解とは異なる市場に関するコメントもしくは意見を、口頭もしくは書面でPGIMのお客様もしくは見込み客に提示する可能性があります。

© 2021 PFI and its related entities. PGIM、それぞれのロゴ、およびロック・シンボルは、プルデンシャル・ファイナンシャル・インクおよびその関係会社のサービスマークであり、多数の国・地

域で登録されています。
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留意事項

本資料は、米国SECの登録投資顧問会社であるPGIMインクが作成した 
”WEATHERING CLIMATE CHANGE”をPGIMジャパンが翻訳編集したものです。原文レポート（英語版）と本資料
の間に差異がある場合には、原文の内容が優先します。
本資料は、PGIMグループの資産運用ビジネスに関する情報提供を目的としたものであり、特定の金融商品の勧誘又は販売
を目的としたものではありません。また、本資料に記載された内容等については今後変更されることもあります。
記載されている市場動向等は現時点での見解であり、これらは今後変更することもあります。また、その結果の確実性を表明
するものではなく、将来の市場環境の変動等を保証するものでもありません。
本資料に記載されている市場関連データ及び情報等は信頼できると判断した各種情報源から入手したものですが、その情報
の正確性、確実性について当社が保証するものではありません。
本資料で言及されている個別銘柄は例示のみを目的とするものであり、特定の個別銘柄への投資を推奨するものではありま
せん。
過去の運用実績は必ずしも将来の運用成果等を保証するものではありません。本資料は法務、会計、税務上のアドバイス
あるいは投資推奨等を行うために作成されたものではありません。
当社による事前承諾なしに、本資料の一部または全部を複製することは堅くお断り致します。
本資料内で取り上げられた資産クラス、個別セクター等はあくまで例示目的であり、推奨ならびにこれらにかかる将来性を明
示・暗示的に示唆するものではありません。 “Prudential”、“PGIM”、それぞれのロゴおよびロック・シンボルは、プルデンシャ
ル・ファイナンシャル・インクおよびその関連会社のサービスマークであり、多数の国・地域で登録されています。
PGIMジャパン株式会社は、世界最大級の金融サービス機関プルデンシャル・ファイナンシャルの一員であり、英国プルーデン
シャル社とはなんら関係がありません。

PGIMジャパン株式会社
金融商品取引業者関東財務局長（金商）第392号
加入協会︓一般社団法人投資信託協会、
一般社団法人日本投資顧問業協会
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