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本原則の序文
私たち機関投資家には、受益者のために長期的視点に立ち、最大限の利益を追求する義務があります。この受託者の役割におい
て（ある程度の会社間、業種間、地域間、資産クラス間、そして時代毎の違いはあるものの）環境、社会、コーポレート・ガバ
ナンス（ESG）の課題が投資ポートフォリオのパフォーマンスに影響する可能性があると考えます。また、本原則を採用するこ
とにより、投資家がより広範な社会の目的を達成できることも認識しています。したがって、受託者責任と一貫することを条件に、
私たちは以下に取り組みます。

6 つの原則

私たちは、投資分析と意思決定のプロセスに
ESGの課題を組み込みます1
私たちは、活動的な所有者となり、所有方針
と所有習慣にESG課題を組み入れます2
私たちは、投資対象の主体に対してESGの
課題について適切な開示を求めます3
私たちは、資産運用業界において本原則が受
け入れられ、実行に移されるように働きかけ
を行います4
私たちは、本原則を実行する際の効果を高め
るために、協働します5
私たちは、本原則の実行に関する活動状況や
進捗状況に関して報告します6

本報告書に含まれる情報は、情報提供のみを目的としており、投資、法務、税務またはその他の助言を意図しているものではなく、また投資その他の決定の根拠とされることも意図していません。
本報告書は、著者および発行者が法務、経済、投資、または専門的な問題やサービスに関する助言を提供しているのではないという理解の上で提供されています。PRI 事務局は、本報告書で参
照する可能性のあるウェブサイトのコンテンツおよび情報リソースについて責任を負いません。これらのサイトへのアクセスの提供または当該情報リソースの提供は、それらに含まれる情報
を PRI 事務局が支持しているとみなすものではありません。別途明示的な記載がある場合を除き、本報告書で表現される意見、推奨、所見、解釈、結論は、PRI 事務局のものであり、必ずしも
本報告書の協力者または責任投資原則の署名機関（個別または全体）の見解を示したものではありません。本報告書の表紙または内部で言及されている他の組織が、本報告書に記載されている
結論を支持または同意していると推測するべきではありません。企業の例を挙げている場合、または外部の貢献者（PRI 署名機関を含む）によるケース・スタディが記載されている場合、いか
なる点でも、PRI 事務局または責任投資原則の署名機関がそれらの組織を保証していると解釈されるべきではありません。外部の貢献者によって提供されたコンテンツの正確性は、当該貢献者
の責任となります。本報告書に含まれる情報は信頼できる最新の情報源から取得するよう努力していますが、統計、法律、規則、規制には変化する性質があるため、本報告書に含まれる情報に
は遅延、脱落、不正確性が生じる場合があります。PRI 事務局は本報告書に含まれる情報の間違いまたは脱落、本報告に含まれる情報に基づいて行った意思決定または行動、あるいは当該意思
決定または行動により生じた、またはそれらを原因とする損失または損害について、いかなる責任も負いません。本報告書に含まれるすべての情報は「現状有姿」で提供され、完全性、正確性、
適時性 , またはこの情報の使用から得られた結果について保証するものではなく、いかなる種類の明示的または黙示的な保証もしません。

PRI 免責事項

PRI のミッション
私たちは経済的に効率の良い、持続可能な国際金融システムが長期的な価値の創出に必要であると考えています。
こうしたシステムは、長期的な責任投資に報い、環境や社会全体に利益をもたらします。

PRI は、本原則の採用およびその実施の協働を奨励すること、優良なガバナンス、誠実性、説明責任を促進すること、市場の慣行、
構造および規制の中に存在する持続可能な金融システムにとっての障害に対応することにより、この持続可能な国際金融システ
ムの達成に尽力します。
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気候変動に起因するリスクは、年々より明確さを増しています。
気候変動に関する政府間パネルの 2021 年の報告書では、世界
は、今後 20 年以内に気温が 1.5 度上昇する道のりを歩んでお
り、生態系を根本的に変化させていることが示されました。

企業にとって、これは気候パターンの変化に起因する物理的
リスクと、経済が炭素集約度を軽減させるうえでの移行リス
クという両方のリスクを意味します。
どちらのリスクも企業の収入や支出、資産や負債価値または
資本調達や資本コストに影響を与える可能性があります（図 1
参照）。
嵐、火事、干ばつは、多くの業界の上場企業にとって、保有
する不動産やインフラへの損害を既に与えており、サプライ
チェーンの混乱を招いています。

図 1：気候関連のリスク、機会および財務的影響　出所：気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）の提言

移行リスクは、気候政策でもより明示的になっています。多
くの政府は（ドイツ、英国、フランス、日本といった主要経
済国を含む）、今世紀半ばに排出量をゼロとする目標を採用し
ています。

国際エネルギー機関の「2050 年ネット・ゼロ」のシナリオと
PRI の「避けられない政策対応（IPR）」が明らかにしている
ように、このスピードで世界経済の脱炭素化を達成するには、
新たな石油・ガス資源の探鉱を直ちに止め、炭素を排出しな
い電力源を急速に増加させ、生産方法と消費パターンに関連
するシフトを広範に行う必要があります。
また、これらのシフトは、移行を支援するための資本の再配
置を必要とし、またリスクと機会を創出します。

リスク

収入

政策と法規制 資源の効率性

急性

支出

テクノロジー エネルギー源

慢性

評判 市場

レジリエンス

移行リスク 機会

物理的リスク

市場 製品/サービス

貸借対照表キャッシュフロー
計算書損益計算書

資産・負債

資本・資金調達

戦略的計画
リスクマネジメント

財務的影響

機会

序文

https://www.ipcc.ch/assessment-report/ar6/
https://zerotracker.net/
https://www.iea.org/reports/net-zero-by-2050
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こうした進展を受け、主要な投資家は、気候変動がポートフォ
リオに与える影響について分析し、ビジネス・モデルにおけ
る脱炭素化について投資先企業にエンゲージメントを行って
います。また、気候リスクの正確なプライシングを容易にす
る公共政策を支援するための政策立案者への働きかけや、資
本をより低炭素な資産や商品へシフトすることも行っていま
す。投資家は、2017 年以降、気候関連財務情報開示タスク
フォース（TCFD）が策定した枠組みを利用し、気候リスクへ
の対応を報告しています。それ以降、TCFD の提言は、英国、
香港、ニュージーランド、シンガポール、スイスなど、多く
の法域で採用されています。

また、PRI の署名機関も、これまで以上に気候リスクに対応す
るようになっています。2021 年のレポーティング・フレーム
ワークへの対応は以下のようになっています。

	■ PRIの署名機関の4分の3以上が、取締役会と経営陣の両レ
ベルで気候変動に対する監督責任を確立していると報告。

	■ 同様の割合の機関が、それぞれの組織が直面する気候関連
の特定のリスクおよび/または機会を特定。

	■ 多くの署名機関が、気候関連のそれぞれの組織への影響の
考慮を戦略や計画に統合したと報告。

	■ しかし、様々な気候の結果に対する事業戦略のレジリエンス
の検証、気候変動の影響のマトリクスの作成、気候関連の事
業移行を導く目標の設定を行ったと報告した機関は少数に
とどまる。

気候リスクを管理し、開示したいと考えている投資家は、組織、
規制、投資家ネットワークおよび技術的ガイダンスの面で複
雑かつダイナミックな環境に直面しています。例えば、TCFD
は 2021 年 10 月に提言を更新し、翌月の COP26 では、国際サ
ステナビリティ基準審議会（ISSB）が設立され、投資家が求め
る情報に対応するために、サステナビリティの開示基準の世
界的なベースラインが策定されました。

このリファレンス・ガイドは、投資家に対して、気候リスク
管理に関する一般的な質問に答え、自由に使える多くのリソー
スの活用を支援するために作成されました。投資家が、気候
リスク管理プロセスのどの段階にいても支援できるよう設計
されていますが、特に、気候リスク管理能力の拡大過程にあ
る組織に適しています。本ガイドには、気候リスク管理の主
要分野に関するそれぞれの簡単な概要や、主なリソースや投
資家による開示例へのリンクが含まれています。また、TCFD
の 4 つの柱であるガバナンス、戦略、リスク管理、指標と目
標を、組織化する上での原則として採用しています。

PRI の署名機関は、ここで取り上げられていない質問について
は、リレーションシップ・マネージャーにお問い合わせくだ
さい。気候チームのメンバーが個別に回答いたします。

https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/07/2021-Metrics_Targets_Guidance-1.pdf
https://www.ifrs.org/groups/international-sustainability-standards-board/
https://www.ifrs.org/groups/international-sustainability-standards-board/
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気候変動は重要なリスクです。気候変動が緩和されなければ、
異常気象によってもたらされる資産やサプライチェーンへの
物理的リスクは悪化することが予想されます。同時に、世界
経済の脱炭素化のためにとられた政策措置は、適応できない
企業や部門に移行リスクをもたらしています。適切に管理さ
れなければ、どちらのタイプの気候リスクも経済成長を鈍化
させ、全体的に投資環境を悪化させる恐れがあります。

投資家は、気候変動が投資に与える影響だけでなく、投資
が気候に与える影響についても認識しなければなりません。 
ダブル・マテリアリティの概念は、投資は気候変動の影響を
受け、そして気候危機への対応（または悪化）においても役
割を果たせるという両方を意味します。主なリソース一覧は、
気候リスクへの投資の重要性を紹介します。一般的な概要と、
専門的な読者（ポートフォリオ・マネジャー、トラスティー	
、会計士など）を対象としたものを紹介しています。

主なリソース

	■ 気候変動開示基準委員会（CDSB）が管理する「気候関連財務情
報開示タスクフォース」 のナレッジ・ハブが提供するオンライン・
コースでは、気候情報開示に関する一般情報のほか、ガバナン
ス、会計、シナリオ分析に関する特定のモジュールも提示されて
います。

	■ アセット・オーナー向けのPRIの気候変動入門では、このテーマの
概要を説明します。

	■ 気候変動開示基準委員会（CDSB）は、気候および環境報告に関
する広範なガイダンスを有します。

	■ 国連環境計画・金融イニシアティブ（UNEP-FI）は、TCFDと気候変
動に関するオンライン・コースと、これらのトピックに関する追加
的なリソースを提供しています。

	■ CFA協会は、出版物やウェビナーで気候変動について繰り返し取
り上げています。

	■ PRIアカデミーの責任投資に関するコースでは、ESG投資全般の
観点から気候を取り上げています。

	■ 世界リスク管理専門家協会（Global Association of Risk 
Professionals）のウェブサイトでは、気候リスクについてのわかり
やすい紹介を提供しています。

	■ カーボン・トラッカーの最近の報告書では、財務報告における気
候リスクの報告が足りていないことを説明しています。

はじめに

https://www.tcfdhub.org/online-courses/
https://www.tcfdhub.org/online-courses/
https://www.unpri.org/download?ac=10843
https://www.cdsb.net/what-we-do/reporting-frameworks/environmental-information-natural-capital
https://www.unepfi.org/training/training/climate-change-training/online-course/


https://www.unepfi.org/climate-change/tcfd/resources/
https://www.cfainstitute.org/en/
https://priacademy.org/
https://climate.garp.org/the-story/
https://climate.garp.org/the-story/
https://www.unpri.org/accounting-for-climate-change/flying-blind-the-glaring-absence-of-climate-risks-in-financial-reporting/8555.article
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気候変動によるさまざまな影響は、グローバルなビジネスや
投資が行われる環境全体を変化させることになります。この
ため、気候は戦略的に重要な課題であり、取締役会および経
営陣といった最高レベル両方が注視するべきものです。多く
の組織は、環境問題に関連したガバナンス構造とプロセスを
長きにわたって有しますが、これらは通常、従来の環境規制
に対する投資先企業のコンプライアンスに関連する問題に焦
点を当てています。ガバナンスを戦略的な課題として気候問
題に適応させることが見られるようになったのは、より最近
のことです。現在、PRI 署名機関者の 75% 以上が、特定の取
締役会メンバー、委員会、または特定の管理職従業員に、気
候関連の監督を担当させています。気候変動は、委員会憲章
や従業員の職務記述書に明示的に組み込むことで、責任投資
を推進する組織のガバナンスに統合することができます。
これにより、気候関連の責任、取締役会（またはそれに相当
するもの）と経営陣の間での分担、それぞれが適切な気候監
視を行うために必要な特定の技能と専門知識を明確にするこ
とが可能となります。

その後、組織の既存のポートフォリオの性質、気候科学の状況、
公共政策、受益者、顧客、その他の利害関係者の見解を考慮
に入れて、気候リスクと機会を明確にしなければなりません。
多くの場合、投資方針や信念に関する声明は、気候問題を考
慮するよう調整され、取締役会の承認を受けます。それにより、
気候リスクの戦略計画への完全な統合が可能になります。気
候目標の達成を支援するために、役員報酬をこれらの目標に
対するパフォーマンスと紐づけることもできるでしょう。

主なリソース

	■ 世界経済フォーラムの気候ガバナンス・イニシアティブは、取締
役が気候リスクと機会を効果的に管理するために参照できる原
則を策定しました。

	■ 国際コーポレート・ガバナンス・ネットワーク（ICGN）は、気候変動
をシステミック・リスクとして捉えることについてのガイダンスを
取締役に提供します。

	■ コロンビア大学のIra M. Millsteinセンターは、気候変動問題に関
して、投資家と企業役員へのグローバルなアンケート調査を実
施しました。

	■ TCFDの2021年版実務ガイドは、ガバナンス、戦略、リスク管理、
指標と目標を対象範囲とし、組織のリーダーに気候リスク管理の
概要を提供します。

	■ 同様に、英国の気候金融リスクフォーラムは、2020年と2021年に
発行された2組のガイドで、開示、イノベーション、リスク管理、シ
ナリオ分析、気候データと指標に関するリーダーシップのための
ガイダンスを提供しています。

ガバナンスに関する投資家による開示の例

	■ AP2ファンドの2020年のTCFD報告書には、ガバナンスやパリ協
定に沿ったベンチマークの採用など、気候に対するアプローチの
あらゆる側面に関する情報が含まれています。

	■ CalPERSは、組織の中核的な投資信念の中で気候変動に言及し
ています。

	■ カナダ年金基金（Canada Pension Plan）の2020年サステナブル
投資報告書は、気候プログラムのガバナンスについて詳しく説明
しています。

	■ Federated Hermesの2020年のTCFD報告書には、気候ガバナン
スに関する詳細な議論が含まれています。

	■ 日本の年金積立金管理運用独立行政法人は、ポートフォリオに
おける気候リスクと機会についての分析を公表しました。

ガバナンス

https://www.weforum.org/projects/climate-governance-initiative
https://millstein.law.columbia.edu/sites/default/files/content/docs/Climate Survey Report (Final).pdf
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/07/2021-TCFD-Implementing_Guidance.pdf
https://www.fca.org.uk/transparency/climate-financial-risk-forum
https://ap2.se/app/uploads/2021/03/TCFD-Report-2020.pdf
https://www.calpers.ca.gov/page/about/organization/calpers-story/our-mission-vision#investment-beliefs
https://cdn2.cppinvestments.com/wp-content/uploads/2020/11/CPP-Investments-2020-SI-Report-EN-Optimized.pdf
https://cdn2.cppinvestments.com/wp-content/uploads/2020/11/CPP-Investments-2020-SI-Report-EN-Optimized.pdf
https://www.hermes-investment.com/ukw/wp-content/uploads/2021/07/tcfd-2020-intl-business-of-federated-hermes-1.pdf
https://www.gpif.go.jp/esg-stw/esginvestments/2020gpif.html
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気候変動は、資産クラス全体にわたって投資のリスクと機会
の両方をもたらします。PRI 署名機関の約 4 分の 3 は、資産に
損害を与えたり、サプライチェーンを混乱させたりする可能
性のある嵐、干ばつ、山火事の発生率増加など、物理的リス
クに対するポートフォリオのエクスポージャーを分析してい
ます。また、気候関連の規制、インセンティブ、税などの移
行のリスクと機会についてや、技術の変化、エネルギー変換
に伴う需要の変化などについても調査しています。また、多
くの企業が戦略計画の一環としてシナリオ分析を行っていま
す。

シナリオ分析
投資ポートフォリオの気候関連のシナリオ分析は、地球の気
候システムの進展に関する将来の道筋を想定し、それらが投
資ポートフォリオの価値に与える潜在的影響を推定するもの
です。このプロセスを実施した PRI 署名機関はごく少数ですが、
これは TCFD が推奨する開示情報の 1 つであるため、ベスト・
プラクティスとして急速に広がっています。

Q. 投資家はどのようにしてシナリオ分析を行いますか。

A.一部の投資家は、将来起こりうる気候変動の道筋について
の投資信念を定めています。（通常業務を継続することは、重
大な悪影響を及ぼす可能性が高いなど）それから、対応すべ
き適切な投資行動を決定します。（気候変動対策への資本配分
や炭素集約型の企業に対してビジネス・モデルの変更につい
てエンゲージメントするなど）

他にも、国際エネルギー機関 (IEA)、気候変動に関する政府間
パネル (IPCC) などの著名な機関が開発した正式なシナリオや、
特定の日までの気温上昇を一定水準に定めるための政策、消
費、事業活動の変更を想定する避けられない政策対応 (IPR) な
どを利用する投資家もいます。

後者のアプローチでは、投資家が証券を保有する各企業を調
査し、その企業の将来の道筋が、所属する業界向けに設定さ
れたシナリオの進展と一致していると見受けられるかを判断
します。方法論の中には、企業レベルではなくセクター・レ
ベルでインプットを提供するマクロ経済的要因を検討するも
のもあれば、特定の気温の結果とポートフォリオレベルの整
合性を測るように設計されたものもあります。シナリオ分析
プロセスは、ポートフォリオ・マネジャーまたは投資担当者
が実施するか、専門的なリサーチ・プロバイダの協力を得て
行うこともできます。

Q. 各シナリオにはどのような違いがありますか。

A.シナリオ間の主な相違点には以下があります。

	■ 想定する気温上昇のレベルおよび期限
	■ 政府が気候関連の規制を制定する迅速さおよび強制の程度
	■ 目標温度が一時的に超過されると想定しているか、またどの

程度超過していると想定しているか（「オーバーシュート」シナ
リオの場合）

	■ 大気中からの二酸化炭素の除去に依存しているか、またどの
程度依存しているか（将来開発する必要がある技術を用い
た場合）

投資家は、可能性が高いまたは健全であると考えられるシナ
リオのみを選択することがありますが、内在する不確実性を
考慮して複数のシナリオを使用するのが一般的です。

Q. シナリオ分析の結果にはどのような違いがありますか。

A.投資先企業と特定のシナリオとの整合性の評価は、どの方
法論を選択するかにより異なる可能性があります。これには、
データ・ギャップの扱い方や、企業パフォーマンスの異なる
側面、または矛盾する可能性のある側面（気候ガバナンスと
設備投資の矛盾など）に対する比重が含まれます。投資家に
とっては、外部データやリサーチ・プロバイダの方法論を十
分に調査することが重要となります。

Q. シナリオ分析の結果はどのように利用されますか。

A.投資家は、シナリオ分析の結果を利用して、資産配分、銘
柄選択、調査プロセス、スチュワードシップについて情報を
提供します。例えば、気候変動の将来の道筋を考慮した後に、
投資家は再生可能エネルギーへの投資を増やす、同業他社と
比較して排出プロファイルの高い企業を保有資産から売却す
る、気候関連の混乱に対する投資先企業のサプライチェーン
の脆弱性を調べる、炭素集約型の企業にビジネス・モデルの
転換に関与させるといったことを実施できます。

戦略
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主なリソース

	■ シナリオ分析に関する TCFD のガイダンス
	■ 気候リスク評価のためのデータプロバイダ、シナリオ、ツール

の UNEP-FI による 2021 年のレビュー
	■ 予測政策シナリオと 1.5℃に向けた必要政策シナリオを含む PRI

の避けられない政策対応（IPR）
	■ PRI が作成する気候データおよび分析のプロバイダおよびツー

ルの一覧
	■ 気候変動リスク等に係る金融当局ネットワーク（NGFS）、世界銀行

およびセンシズ・モデリング・コンソーシアム（Senses modeling 
consortium）によるシナリオ計画ツールおよびリソース

シナリオ分析に関する投資家による開示の例

	■ 日本の年金積立金管理運用独立行政法人は、ポートフォリオ指
標の開発におけるシナリオ分析の使用について述べています。

	■ APG AM の最近の気候レポートには、シナリオ分析の議論が記
載されています。

	■ 日本政策投資銀行は、気候リスク報告の一環として、2019 年か
らシナリオ分析を実施していると述べています。

	■ 英国大学退職年金基金の最新のサステナビリティ・レポートは、
同基金の気候シナリオ分析作業について説明しています。

	■ Mirova は、最近の報告書で、ポートフォリオのアラインメント
に使われるシナリオを記述しています。

	■ Neuberger Berman は、同社の気候戦略レポートのなかでシナ
リオ分析を強調しています。

https://www.tcfdhub.org/scenario-analysis/
https://www.unepfi.org/publications/banking-publications/the-climate-risk-landscape/


https://www.unpri.org/inevitable-policy-response/the-inevitable-policy-response-2021-forecast-policy-scenario-and-15c-required-policy-scenario/
https://www.unpri.org/inevitable-policy-response/the-inevitable-policy-response-2021-policy-forecasts/7344.article
https://www.unpri.org/inevitable-policy-response/the-inevitable-policy-response-2021-policy-forecasts/7344.article
https://www.unpri.org/story.aspx?storyCode=9135&preview=1&hash=B3A14AA1CBE8A7D330F684F8BB4E00B3
https://www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/
https://climatescreeningtools.worldbank.org/
https://climatescenarios.org/toolkit/
https://www.gpif.go.jp/esg-stw/esginvestments/gpif.html
https://apg.nl/media/8d8e23ee1ba44b4/3a-20210226-summary-of-carbon-reduction-target-and-climate-risk-policy_withcover.pdf
https://www.dbj.jp/sustainability/effort/resolution/climat/tcfd.html
https://www.uss.co.uk/news-and-views/latest-news/2020/11/11192020_new-responsible-investment-report-201920
https://www.mirova.com/sites/default/files/2020-01/12112019CarbonScenarioAlignment.pdf
https://www.nb.com/documents/public/global/T0267_NB_climate_related_corporate_strategy.pdf
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主なリソース

	■ リスク管理に関する TCFD 提言は、アセット・オーナー、資産
運用者、銀行および保険会社に対するガイダンスを提供します。

	■ Investor Agenda の投資家気候行動計画（ICAP）の期待達成
レベル評価は、気候リスクを管理するための段階的な道筋を提
供します。

	■ 各国政府に向けた「2021 年 気候危機に関するグローバル投資
家ステートメント」は、投資家の支持を受けられるリスク低減
のための公共政策を定めています。

	■ 世界リスク管理専門家協会（GARP）による 2021 年の気候リス
クに関するアンケート調査では、金融セクターにおける今の慣
行の概要がわかります。

	■ 米国商品先物取引委員会（CFTC）の報告書は、気候リスクを
緩和する方法を提言しています。

	■ Climate Action 100+ の投資家ネットワークは、世界で最も炭
素集約度の高い企業に気候リスクに関してエンゲージメントを
行い、気候リスク管理に関する企業パフォーマンスを評価する
ベンチマークを作成しています。

	■ 企業責任に関するインターフェイスセンター（ICCR）の気候プ
ログラムは、気候リスクを管理するためにエンゲージメントを
行っています。

	■ PRI による資産クラス固有のガイダンスは、不動産、インフラお
よびその他の実物資産に対するリスク管理に役立たせることが
できます。

	■ 気候レジリエント投資連合（CCRI）は、物理的気候リスクに関
するリソースを提供しています。

リスク管理に関する投資家による開示の例

	■ CalSTRS：カリフォルニア州教職員退職年金基金のグリーン・
イニシアティブ・タスクフォースの報告書には、スチュワードシッ
プ活動および気候リスクのさまざまな側面の評価など、低炭素
移行の作業計画について、TCFD に沿った開示があります。

	■ ニューヨーク州の気候行動計画には、投資分析、エンゲージメ
ント、政策提言および対象を絞った投資撤退などが記載されて
います。

	■ Norges Bank Investment Managementの 2020 年のサステナ
ビリティ・レポートでは、気候変動に対するアプローチについ
て説明しており、その政策提言を強調しています。

	■ Aware Superの気候変動ポートフォリオ・トランジション・プラン
は、脱炭素化に向けた 3 つ柱からなる戦略を提示しています。

	■ Nuveenの責任投資エンゲージメント報告書は、リスク軽減の
ためのエンゲージメントの価値を強調しています。

	■ Candriamのエンゲージメント報告書は、化石燃料の資金供給
者とのエンゲージメントを強調しています。

	■ 第一生命保険株式会社は、気候変動に関する報告書にエンゲー
ジメントを含めています。

ポートフォリオ・レベルでは、投資家は特定のセクター（石
油やガスなど）や資産クラス（不動産など）に対するリスク
を評価します。また、よく知られたリスク（信用リスク、流
動性リスク、法務リスク、サプライチェーン・リスク、保険
リスク、オペレーショナル・リスク、風評リスク）に気候が
与える潜在的な影響も考慮します。投資家は、個別銘柄レベ
ルでは、投資先企業が気候リスクと機会をどの程度適切に管
理しているかを調査します。さらに、気候問題の包括的なリ
スク管理システムへの統合を可能にするため、多くの投資家
は、さまざまな時間枠で、気候関連リスクの重要性と優先順
位を他の種類のリスクと比較しています。

Q. 気候関連のリスクはどのように管理できますか。

A.投資家と協働する 7 つの主要グループの間の共同作業であ
る Investor Agenda は、気候に関して投資家に期待されること
を明確にし、投資家をネットゼロ排出および 1.5℃への未来に
向けて整合させるため、4 つのティアからなる投資家気候行動
計画（ICAP）の期待達成レベル評価を作成しました。その中で、
資産運用者およびアセット・オーナーに対して以下を推奨し
ています。

	■ 1.5℃への未来に沿うような投資家ポートフォリオにおけるシ
ステミックな気候リスク管理ならびに石炭や他の化石燃料か
ら再生可能エネルギーへの投資および気候問題の解決策へ
の投資の転換

	■ 1.5℃への未来を目指し、それに沿った現実の進捗を示すた
めの企業とのエンゲージメント

	■ パリ協定に沿った政策を制定するための政府とのエンゲー
ジメント

	■ 気候リスク管理活動がTCFDの枠組みとどのように整合して
いるかの開示および投資先企業に対する同様の取り組み実
施に向けた働きかけ

TCFD の提言に沿った投資家のトップダウン型のガバナンス体
制に、気候関連のすべての考慮事項が確実に組み込まれるよ
うに、ガバナンスは上記 4 つの分野にわたります。外部の運
用者を採用しているアセット・オーナーは、こうした行動がと
られているかについて運用者に問い合わせることも可能です。

リスク管理

https://www.tcfdhub.org/risk-management/
https://theinvestoragenda.org/icaps/
https://theinvestoragenda.org/wp-content/uploads/2021/09/2021-Global-Investor-Statement-to-Governments-on-the-Climate-Crisis.pdf
https://theinvestoragenda.org/wp-content/uploads/2021/09/2021-Global-Investor-Statement-to-Governments-on-the-Climate-Crisis.pdf
https://climate.garp.org/2021-climate-survey/
https://www.cftc.gov/sites/default/files/2020-09/9-9-20 Report of the Subcommittee on Climate-Related Market Risk - Managing Climate Risk in the U.S. Financial System for posting.pdf
https://www.climateaction100.org/progress/net-zero-company-benchmark/
https://www.iccr.org/iccrs-issues/environment
https://www.iccr.org/iccrs-issues/environment
https://www.unpri.org/infrastructure-and-other-real-assets/technical-guide-tcfd-for-real-assets-investors/7495.article
https://www.unpri.org/infrastructure-and-other-real-assets/technical-guide-tcfd-for-real-assets-investors/7495.article
https://resilientinvestment.org/
https://www.calstrs.com/sites/main/files/file-attachments/greeninitiativetaskforce2020.pdf?1620938185
https://www.calstrs.com/sites/main/files/file-attachments/greeninitiativetaskforce2020.pdf?1620938185
https://www.osc.state.ny.us/files/reports/special-topics/pdf/progress-report-climate-action.pdf
https://www.nbim.no/contentassets/fef0e2802b3f423ba2e514cfde1277d7/government-pension-fund-global_2020_responsible-investment_web.pdf
https://www.nbim.no/contentassets/fef0e2802b3f423ba2e514cfde1277d7/government-pension-fund-global_2020_responsible-investment_web.pdf
https://aware.com.au/content/dam/ftc/digital/pdfs/member/investments/Climate_Change_Portfolio_Transition_Plan.pdf
https://www.nuveen.com/en-us/insights/responsible-investing/ri-engagement-report
https://www.candriam.com/4a2408/siteassets/medias/publications/sri-publications---candriam-policies/engagement-report.pdf
https://www.dai-ichi-life-hd.com/sustainability/environment/climate.html
https://www.dai-ichi-life-hd.com/sustainability/environment/climate.html
https://theinvestoragenda.org/about-the-agenda/
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ポ ー ト フ ォ リ オ の 気 候 リ ス ク や 機 会 に 対 す る エ ク ス ポ ー
ジャー、または気候変動の改善への貢献を評価するために、
さまざまな指標を用いることができます。一部はバックワー
ド・ルッキングの指標（過去の排出量の推定や開示に基づく
ポートフォリオの排出量測定など）である一方、フォワード・
ルッキングな指標（投資戦略に関連し予想される気温上昇な
ど）もあります。

あ る 組 織 が 特 定 の 期 日 ま で に 達 成 し た い と 考 え て い る パ
フォーマンスのレベルに関して、企業が設定した目標に対す
る進捗状況を評価するために指標が必要となります。アセッ
ト・オーナーおよび資産運用者の両方、さらには投資コンサ
ルタントやその他のサービス・プロバイダは、21 世紀半ばま
たはそれ以前に炭素排出量をネットゼロとする目標をこれま
で以上に設定するようになっています。現在、PRI の署名機
関のうち、指標や目標を使用している機関はごく少数ですが、
国連が招集した「ネットゼロ・アセット・オーナー・アライ
アンス」や「ネットゼロ・アセット・マネジャーズ・イニシ
アチィブ」などのイニシアティブを通じて、その採用は急速
に増えています。これらのイニシアティブは、ポートフォリオ・
リスクの管理にとどまらず、投資活動がネットゼロ経済の目
標に沿ったものであることを確実にします。

指標は、その意味を明確にし、組織の戦略やリスク管理との
関係を明らかにするために、十分な内容と共に提示された場
合に最も有用です。例えば、ポートフォリオレベルの炭素排
出量（またはこれらの排出量を時価総額や収入で割った原単
位あたりの数値）の報告は、ポートフォリオの脱炭素化につ
いて、適切なベンチマークとの比較が提示され、組織が計画
を有する場合は、その計画に照らしてデータを用いることで、
より有意義なものとなります。過去年の値を含むトレンドラ
インのデータも、進捗状況を示すのに役立ちます。気候リス
クを予測するために用いられるデータおよび方法論が進化し
ていることを考えると、定期的に測定基準を見直し、適切な
タイミングでそれらを更新することを検討することが大切で
す。

Q. 最も一般的に使用されるポートフォリオ分析の指標には何
がありますか。

A. TCFD では、すべての組織に対して以下の 7 つの業界横断的
な指標を開示するとともに、それぞれに関連する目標設定を
行うことを推奨しています。

1.	� スコープ 1、2、3 を含む、絶対量および原単位での事業
活動の炭素排出量

2.	� 外部および内部両方による炭素価格の想定
3.	� 物理的気候リスクに対して脆弱な資産および / または活動

の割合
4.	� 気候関連の移行リスクに対して脆弱な資産および / または

活動の割合
5.	� 気候関連の機会に整合する資産および / または活動の割合
6.	� 気候への配慮により影響を受ける役員報酬の割合
7.	� 気候への配慮から生じる支出や投資の水準

第 1 に、投資家は金融機関の炭素会計パートナーシップ（Part-
nership for Carbon Accounting Financials）を利用して、それ
ぞれのポートフォリオおよび財務活動に関連する排出量を報
告することが奨励されます。投資家の中には、掲示された項
目に加えて、企業や公共政策へのエンゲージメント、株主提案、
気候変動の進展を支持する議決権行使など、セクターや業界
固有の指標、あるいはスチュワードシップに関連する指標を
追跡し、開示している投資家もいます。また、工業化前の水
準と比較し、特定の平均気温上昇の水準に関連するシナリオ
とポートフォリオの整合度を開示する投資家もいます。

Q. ポートフォリオの炭素排出量の測定における方法論に関す
る問題には何がありますか。（TCFD 推奨指標上記の１）

A. 炭素排出量には 3 つのカテゴリがあります。スコープ 1 は、
企業活動から生じる排出量を指します。スコープ 2 は、エネ
ルギー購入に関連した排出量で、スコープ 3 は、企業のサプ
ライチェーンおよび顧客がその企業の製品またはサービスを
使用することによる排出量を捉えます。

排出量報告が任意であるという性質は、データの入手可能性
に一貫性がないことを意味します。ポートフォリオの排出量
を推計する投資家は、通常、外部のデータ・プロバイダのサー
ビスを使用していますが、そうしたプロバイダは、発行体が
開示した排出量に関するデータを収集し、公表が不十分な場
合に排出量を推定しています。

この推定に使用されるアプローチは多岐にわたるため、投資
家は、こうした推定に使用される方法についてプロバイダに
照会し、選択された方法の概要を開示情報に含めるべきです。

指標と目標

https://carbonaccountingfinancials.com/
https://carbonaccountingfinancials.com/
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Q. 炭素価格の指標に関連する方法論の問題には何があります
か。（TCFD 推奨指標上記の２）

A. 炭素価格の推定には、現在有効な対外部価格、または内部
の計算に用いられる「シャドー」（推定）価格があります。ど
ちらの場合も、地球が各年に許容できる排出量を示すカーボ
ンバジェットの減少を反映させるため、炭素価格は時間の経
過に伴う上昇を想定するべきです。炭素価格の推定は、投資
家のシナリオ分析で使用される気温目標と整合させる必要が
あります。世界銀行は炭素価格スキームに関するより多くの
情報を得るための貴重なリソースです。

Q. 物理的リスクおよび移行リスクにさらされる資産の割合は
どのように計算しますか。（TCFD 推奨指標上記の３および４）

A. 一部の投資家は、物理的リスクの影響を受ける証券の定義
を、不動産、インフラ、保険会社など、異常気象に最も直接
的にさらされるセクターに限定している場合があります。し
かし、異常気象は原材料の生産にも支障をきたし、メーカー
のサプライチェーン管理を複雑にします。こうした物理的リ
スクの側面を分析している投資家は、影響を受ける証券につ
いてより広範な定義を持つでしょう。移行リスクについても、
展開される可能性が最も高いと投資家が考える気候シナリオ
に応じて定義は異なってきます。

Q. 気候変動の機会に関連する資産の割合はどのように計算し
ますか。（TCFD 推奨指標上記の５）

A. 気候関連の機会はさまざま方法で定義することが可能です。
欧州連合のグリーン・タクソノミーや国際金融公社のグリー
ンボンド・フレームワークを利用する投資家もいれば、独自
の理論を提示する投資家もいます。また、気候変動の緩和を
含む国連の持続可能な開発目標 に関連したものも含め、多く
の投資家が投資の影響を測定する指標を開示しています。ど
のような指標の開示も、投資家自身の考え方や戦略を詳細に
示して、別のアプローチを採用する投資家と比較可能にすべ
きである。

Q. 気候関連の目標を設定する投資家は何を知っておくべきで
すか。

A. 目標設定のプロセスでは、最新の科学的知識を取り入れ、
短中期的な目標に加えて長期的な目標（例：2050 年ネット・
ゼロ目標は、2025 年や 2030 年といった中間ステップを伴
うべき）も含めることが重要です。主なリソース一覧で記し
た通り、現在は、目標設定や移行計画をサポートするために、
現在多くの投資家ネットワークがあります。

主なリソース

	■ TCFD の指標、目標および移行計画に関する 2021 年のガイダ
ンスは、これらの 3 つのトピックに関する一般的なアプローチ
を紹介しています。

指標
	■ 金融向け炭素会計パートナーシップ（Partnership for Carbon 

Accounting Financials）は、グローバルな金融機関のパートナー
シップで、各機関のローンや投資に伴う温室効果ガス（GHG）
排出量の評価および開示を行うための協調のとれたアプローチ
の策定および導入を目指しています。

	■ PRI は、ポートフォリオのカーボン・フットプリントが気候リスク
の軽減をどのように支援できるかについて説明しています。

	■ TCFD は、業界横断的な指標と、業界固有の指標の両方のリソー
スを有します。

	■ スイス連邦工科大学に関係する学者は、営利および非営利の気
候データ・プロバイダから取得可能な金融指標のレビューを実
施しました。

	■ 英国の気候変動金融リスクフォーラムは、データおよび指標に
関する 2021 年版ガイドを有します。

目標
	■ 国連のレース・トゥ・ゼロ（Race to Zero）イニシアティブは、ネッ

トゼロの目標に焦点を当て、金融、ビジネス、地域または都市、
大学など、さまざまなネット・ゼロのための連合体と連携して
います。

	■ Science-Based Targets（SBT）イニシアティブは、気候変動に
よる最悪の影響を防ぐために、温室効果ガスの排出量をどの程
度、どれだけ速く軽減する必要があるかを組織に示し、金融セ
クター特定のネット・ゼロに向けたガイダンスを作成しています。

	■ ネット・ゼロ・アセット・オーナー・アライアンスの目標設定プ
ロトコルおよび 2025 年に向けたメンバーの目標は、オーバー
シュートが無いまたは低い経路に基いてどのように目標を選ぶ
ことができるのかに関する貴重なガイダンスや事例を紹介しま
す。27 のアセット・オーナーは、2021 年 11 月の COP26 開催
時点での目標設定プロトコルに基づき、短期的な 2025 年の目
標を既に公開しています。

	■ ネット・ゼロ・アセット・マネージャーズ・イニシアティブは、ネッ
ト・ゼロ目標の達成に向けてマネージャーを支援することを目
指しています。

	■ パリ協定に整合した投資イニシアティブの導入ガイドでは、パ
リ協定の水準に抑えた気温上昇に整合する目標設定に向けて、
投資家へのガイダンスを提供します。

移行計画
	■ グローバル気候行動マラケシュ ･ パートナーシップのファイナ

ンシャル・パスウェイ（Financial Pathway) および Investor 
Agenda の投資家気候行動計画（ICAP）の期待達成レベル評
価は、移行計画を示します。

https://carbonpricingdashboard.worldbank.org/
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-taxonomy-sustainable-activities_en
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/corp_ext_content/ifc_external_corporate_site/about+ifc_new/investor+relations/ir-products/grnbond-overvw
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/corp_ext_content/ifc_external_corporate_site/about+ifc_new/investor+relations/ir-products/grnbond-overvw
https://sdgs.un.org/goals
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/07/2021-Metrics_Targets_Guidance-1.pdf
https://carbonaccountingfinancials.com/
https://carbonaccountingfinancials.com/
https://www.unpri.org/climate-change/how-measuring-a-portfolio-carbon-footprint-can-assist-in-climate-risk-mitigation-and-reducing-emissions/608.article
https://www.tcfdhub.org/metrics-and-targets/
https://www.tcfdhub.org/metrics-and-targets/
https://www.fca.org.uk/publication/corporate/climate-financial-risk-forum-guide-2021-data-metrics.pdf
https://unfccc.int/climate-action/race-to-zero-campaign#eq-4
https://sciencebasedtargets.org/
https://sciencebasedtargets.org/resources/files/Foundations-for-Science-Based-Net-Zero-Target-Setting-in-the-Financial-Sector.pdf
https://www.unepfi.org/net-zero-alliance/resources/alliance-2025-target-setting-protocol/
https://www.unepfi.org/net-zero-alliance/resources/alliance-2025-target-setting-protocol/
https://www.unepfi.org/net-zero-alliance/resources/member-targets/
https://www.netzeroassetmanagers.org/
https://www.parisalignedinvestment.org/media/2021/03/PAII_Net-Zero-Investment-Framework-1.0_Implementation-Guide.pdf
https://unfccc.int/climate-action/marrakech-partnership/reporting-tracking/pathways/finance-climate-action-pathway
https://unfccc.int/climate-action/marrakech-partnership/reporting-tracking/pathways/finance-climate-action-pathway
https://theinvestoragenda.org/icaps/
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指標および目標に関する投資家による開示の例

	■ 退職年金基金 CBUSの責任投資補足は、広範で明確な気候指
標レポートを提供します。

	■ イルマリネンは、気候関連の指標と目標を、自社の指標と目標
の中で詳述しています。

	■ マニュライフ・インベストメント・マネジメントは、自社の持続可
能性報告の中で気候指標と目標を開示しています。

	■ アリアンツのサステナビリティ・レポートには、指標と目標に関
する詳細な情報が開示されています。

	■ 東京海上HDのサステナビリティ経営では、TCFD の開示で公
表している目標を含んでいます。

	■ ファーマ・インベスティメントは、ポートフォリオの気候指標に関
する報告書を提供しています。

https://www.cbussuper.com.au/content/dam/cbus/files/governance/reporting/Responsible-Investment-Supplement-2020.pdf
https://www.cbussuper.com.au/content/dam/cbus/files/governance/reporting/Responsible-Investment-Supplement-2020.pdf
https://www.ilmarinen.fi/media_global/liitepankki/ilmarinen/taloudellisia-tietoja/vuosikertomus/2020/ilmarinens-annual-and-sustainability-report-2020.pdf
https://www.manulifeim.com/institutional/global/en/sustainability

https://www.manulifeim.com/institutional/global/en/sustainability

https://www.allianz.com/content/dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/sustainability/documents/Allianz_Group_Sustainability_Report_2020-web.pdf
https://www.tokiomarinehd.com/sustainability/management/low_carbon.html
https://927ae365-d5b4-4f2b-a6ba-28eca660d344.filesusr.com/ugd/610c4d_93e551bf0ac34737b82bb7ebfd744e28.pdf
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規制やビジネス慣行が世界中で進展するなか、これからの一
年は気候関連の金融リスク管理にさらなる発展が見られる可
能性が高くなります。

投資家がモニターするべき主な進展
	■ 2022 年 4 月からは、英国の大企業や金融機関に対して、

TCFD の枠組みに沿った情報開示が義務付けられます。
	■ 欧州委員会による企業のサステナビリティ報告に関する指

令（CSRD）の提案の一環として、EU のサステナビリティ・
レポーティング義務基準が 2022 年 10 月までに採択され
る予定です。この基準は現在、欧州財務報告諮問グループ

（EFRAG）が策定中であり、既存の非財務報告指令（NFRD）
の改訂が見込まれています。

	■ 米国証券取引委員会は、2021 年に気候関連の開示に関す
るパブリックコメントを募集しており、それを受けて新たな
規制または指針を発表する可能性があります。

	■ 新たに設立された国際サステナビリティ基準審議会（ISSB）
は、気候変動に関する開示のプロトタイプを作成しています。
PRI は、進化する状況に関する情報を、引き続きウェブサイ
トで提供していきます。

	■ 日本、中国、オーストラリアおよびその他の管轄区域の規
制当局も、気候変動情報開示の義務付け実施を検討してお
り、PRI は状況の進展に応じて最新情報を提供していきます。

	■ ネット・ゼロのためのグラスゴー金融同盟（GFANZ）は、
業界全体で連携してネット・ゼロ金融イニシアティブをまと
めています。この同盟は、セクター別の経路、移行計画、ポー
トフォリオの整合性の測定、民間資本の動員、政策提言
およびコミットメントの構築など、移行に不可欠な分野
に引き続き取り組んでいます。

次のステップ

https://www.gov.uk/government/news/uk-to-enshrine-mandatory-climate-disclosures-for-largest-companies-in-law
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/company-reporting-and-auditing/company-reporting/corporate-sustainability-reporting_en#disclosed
https://ec.europa.eu/info/publications/210308-efrag-reports_en
https://www.sec.gov/comments/climate-disclosure/cll12.htm
https://www.ifrs.org/news-and-events/news/2021/11/ifrs-foundation-announces-issb-consolidation-with-cdsb-vrf-publication-of-prototypes/
https://www.unpri.org/climate-change
https://www.unpri.org/climate-change
https://www.gfanzero.com/
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PRI は、国連環境計画・金融イニシアティブ（UNEPFI）と
国連グローバル・コンパクトと連携した
投資家イニシアティブです。

国連グローバル・コンパクト

国際連合グローバル・コンパクトは、世界各国の企業に対して、それぞれの業務お
よび戦略を、人権、労働、環境および腐敗防止の分野で一般に受け入れられている
10 の原則に従うよう、また、国連の目標および持続可能な発展の目標を支持する行
動を取るよう、呼びかけています。国連グローバル・コンパクトは、責任ある企業
活動の開発、実施および開示のためのリーダーシップ・プラットフォームです。
2000 年に始まったこの取り組みは、企業の持続可能性イニシアティブでは世界最大
であり、160 か国、8,800 を超える企業、4,000 以上の企業以外の団体、80 以上のロー
カル・ネットワークが参加しています。

詳細についての参照先：www.unglobalcompact.org

国連環境計画・金融イニシアティブ（UNEP FI)

UNEP FI は、国連環境計画（UNEP）とグローバル金融部門のユニークなパートナーシッ
プ です。UNEP FI は、持続可能性と金融パフォーマンスを連結し、発展させるため、 
持続可能な開発に関する UNEP FI の声明に署名している 200 以上の金融機関やさま
ざまなパートナー組織と協力しています。同業者ネットワーク、調査および研修を
通して、 UNEP FI は、金融機関業務のあらゆるレベルにおいて、環境・持続可能性の
ための最善の慣行の適用を特定、促進、実現するという使命を果たしています。

詳細についての参照先：www.unepfi.org

責任投資原則（PRI）

PRI は、6 つの責任投資原則を実行に移すため、自らの国際的な署名機関ネットワー
クと連携しています。PRI の目的は、環境、社会、ガバナンス（ESG）課題が投資に
与える影響を理解し、署名機関がこれらの課題を投資やオーナーシップの意思決定
に統合する支援をすることです。PRI は、署名機関およびこれらの署名機関が活動す
る金融市場・経済、そして、最終的には、環境および社会全体の長期的な利益につ
ながる行動をとっています。
6 つの責任投資原則は、自主的かつ意欲的な一連の投資原則であり、ESG 課題を投資
慣行に組み込むための潜在的な行動のメニューを提供しています。本原則は、投資
家のために投資家により策定されました。本原則を実施していく中で、署名機関は、
より持続可能なグローバル金融システムの開発に貢献しています。

詳細についての参照先：www.unpri.org


