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投資家はなぜ今、気候変動リスクを測定する必要があるのか 

世界の金融システムと同じように、気候は極めて複雑

でインタラクティブなシステムであり、投資家にとって、

その変化が個々の発行体に与える広範な影響を理解

するのは困難な作業だ。新型コロナウイルスのパンデ

ミックにより、気候変動がもたらしかねない潜在的な影

響とともに、世界の社会、政府、投資家、企業による協

調した対応が急務であることが明確に示された。私た

ちは、完璧な対応を求めるあまり手遅れになるような事

態は避けなければならない。  

気候変動とそれへの対応はシンプルではありえない  

例えば、地球温暖化と海面上昇は過去緩やかなペー

スで進んできたが、そのペースがいつまでも続くとは限

らない。極地の氷の融解について考えてみよう。それ

が海面上昇につながることはよく知られているが、その

プロセスを増幅する副次的効果があることも分かって

いる。光を反射する氷が溶け、暗い地面が露出する

と、太陽の放射線がより吸収されやすくなり、気温上昇

のペースがさらに速まることになる。 

パンデミックを見ても分かるように、生物や人体の仕組

みは外部環境の変化に対して「線形の」反応を示すわ

けではない。気候変動を受けて気温が上昇すれば小

麦の収穫は増えるかもしれないが、それはある程度ま

でだ。太陽の熱が増え続ければ茎がしおれ始め、収穫

量も減少する。暑さが増せば人間の生産性にも悪影響

が生じる。労働者は息苦しい工場の中で不快感を募ら

せ、働くこと自体が困難になるかもしれない。 

パンデミックも生産性に同じような影響をもたらしたが、

政策対応により感染拡大のペースはある程度は抑制さ
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れた。ただ、パンデミックに対してもそうだったように、

事前に予測して阻止することは困難であり、気候変動

に対する政策対応は事後的なものとなる可能性があ

る。  

気候変動リスクを組み入れる上で直面する障害  

気候変動による影響は不透明で予測しにくいことから、

資産運用業界は、気候変動のモデル化を進める必要

がある。しかし、投資家は損失を嫌がる性格があり、リス

クとリターンのバランスが崩れている場面ではとりわけ

そうした傾向が強まる。従来のリスク管理ツールは概し

て市場の動きを後追いする傾向があるため、気候変動

リスクを測る上では有効とは言えない。 

ポートフォリオ・マネジャーも自らのもつバイアスと闘っ

ている。金融政策の策定プロセスやインフレ・サイク

ル、市場の調整などと異なり、気候が投資ポートフォリ

オに与える影響をモデル化するために利用できる過去

の事象はない。気候変動は誰にとっても初めての経験

で、今後の展開は無数のパターンが考えらる。単純な

リスク・モデルは多くの投資家を単に同じポジションに

向かわせる結果に終わりかねない。 

しかしながら、今回のパンデミックは投資家にとってあ

る程度活用できる前例となっており、金融ショックと比

較して、自然によるショックが金融システムにもたらし得

る結果を分析する上で役立っている。アライアンス・

バーンスタイン（以下、「AB」）はこの新たな材料を用い

て検討を始めたばかりだが、パンデミックにより、まった

くの未知だった気候変動がもたらしうる影響について、

その一部を経験に基づいて分析することが可能になっ

ている。 

例えば、ABは、気候変動がもたらす物理的影響に対

処するため、結果として経済成長を押し下げるような政

策が施行されるシナリオについて、しばしば仮説を立

ててきたが、パンデミックにおける強制的なソーシャル

ディスタンシングや経済封鎖は、そのようなシナリオを

組み立てる際に前例として活用できる。 

従来の分析や意思決定を行う場合と比べて、気候変

動問題の分析に関する時間軸はかなり長いため、投

資家には戸惑いもあると考えられる。そのため、少なく

とも当初は、気候変動が金融に与える影響は、企業や

政府に行動を求める社会的圧力と同様に、実際の気

候変動よりも遅れて現れる可能性が高いとみている（図

表1）。しかし、パンデミックでも見られたように、社会的

圧力の高まりを市場が認識すれば、投資家は極めて

迅速にそれに適応し、あっという間に市場に織り込まれ

ることになるだろう。 

もちろん、少数の人々は気候変動リスクが本物であるこ

とや、人間の活動が気候に影響を与えること、行動が

必要であることなどを受け入れていない。しかし投資家

にとっては、そうした議論はほとんど意味をなさない。

社会や政府、他の機関にとって、気候変動が起こる可

能性に対応するだけでも非常に長い時間がかかる。パ

ンデミックへの対応のさまざまな場面で見てきたように、

事態に適切に対応できなかった場合に被る被害の深

刻さを考えれば、気候変動の先行きが完全に明確に

なったり、すべての問題について合意が形成されたり

するのを待つのは避けなければならない。 

新型コロナウイルスの感染拡大による経済封鎖がもた

らしかねない影響が認識されるのに伴い、市場は大き

く下落した。その後、初期の回復の兆しが現れたことか

ら市場は息を吹き返したが、最終的にどれほど大きな

経済的影響が生じるかはまだはっきり分からない。今

分かっているのは、新型コロナウイルスが産業や経済

にもたらした混乱は、私たちが今後直面する気候変動

による混乱の序章に過ぎない可能性があることだ。そ

れらは、異常気象が起こる頻度の高まり、自然災害、

気温上昇や海面上昇などの連鎖的現象という形で現

れるかもしれない。  



 運河と電力供給： 複雑な発行体レベルへの影響  

気候変動をいち早く投資に組み入れるには、不規則

に変化する要因について評価する必要がある。世界

各地の気候はそれぞれ大きく異なるが、相関が高まり、

異常気象が連鎖して起こるようになる可能性がある。人

間の社会は安定した気候を想定して作られているた

め、気候変動は広範囲に大きな影響をもたらすことに

なる。 

市場シェアを急速に失いつつあるパナマ運河はいい

事例だ。現在、世界の貿易全体の3.5％がパナマ運河

を経由して行われているが、その比率は数年前の5％

から低下している。その一因は気候変動だ。パナマ運

河は船が通航する際、水位を調節するため大量の水

を必要としており、人口湖であるガトゥン湖が長年にわ

たりその水を供給してきた。しかし、干ばつで水量が少

なくなったため、パナマ運河は船舶から徴収する通航

料金を引き上げざるを得なくなった。 

それを受け、パナマ運河の財務状況にも不安が生じ、

パナマの国家歳入の8－10％を占める運河からの収入

も脅かされている。顧客である海運会社は代替ルート

を検討しているが、代替ルートは必ずしも企業のサプラ

イチェーンに悪影響を及ぼすとは限らない。かつては

氷に覆われていた極地ルートも季節によっては利用可

能になり、パナマ運河経由に比べ30％も短時間で、し

かも低コストで輸送することができる。 

投資家はこうした広範にわたる影響を理解するだけで

なく、それを個々の発行体の分析や意思決定に活用し

なくてはならない。その作業が複雑であることは、2012

年にハリケーンによる被害を抑えるために計画停電を

実施した、米国の電力会社コン・エジソン社の例を見

ればわかる。 

パナマ運河が苦境に陥ったのは、自然の変化により、

海運会社が代替ルートに移行したためだが、コン・エジ

ソンの問題はそれとは異なっている。同社は必ずしも

自己改革する必要はないが、自然リスクへの耐性を高

めることが求められている。同社は3年かけて、極端な

熱波、高潮、内陸部の洪水、荒天などのリスク要因に

ついて調査を実施し、最近、報告書を発表した。コロン

ビア大学地球研究所と共同で作成したその報告書は、

同社の信頼性や耐性の改善を目指す戦略の指針と

なっている。報告書では、同社は2050年までに18億米

ドルから52億米ドル規模の的を絞った設備投資が必要

になると推定している。 

公益事業セクターやエネルギー・セクターは、気候変

動に与える影響や、気候変動によって受ける影響が大

きいため、おそらく最も耐性強化のための投資が求め

られるだろう。しかしながら、パンデミックによりバランス

シートが傷ついている発行体は、パンデミックからの回

復と長期的な耐性強化のどちらに資本を配分するかに

ついて、難しい判断を迫られる可能性がある。パンデ

ミックに対する企業の対応は多くが借入金で賄われて

おり、回復に向けた支出に焦点を当てれば、気候変動

に対する耐性の強化のための資金が少なくなる。 

個々の発行体がこうした困難な時期にどのように問題

に対処しているか理解するためには、どこから始めれ

ばいいのだろうか？  

まず投資する資産の価値を左右する要因を大局的に 

捉える  

資産価値に大きな影響を与えるマクロ経済のトレンドを

評価することが、好ましい第一歩となり得る。気候変動

の影響が強まる中、世界の人口増加ペースが一段と鈍

化し、生産性が低下すれば、各国の国内総生産

（GDP）成長率も低くなる（次ページの図表2）。そうした

動きに最も脆弱なのは貧困な国々だ。そうした国の多

くは赤道付近に位置しており、自然の変化が最も激し

く、その影響も最も深刻である。それらの国々は適応に

必要な資金を調達するのも容易ではない。  

頻度が高まっている自然災害からの復興活動で一部

相殺されるとはいえ、GDP成長率の低下は企業の収益

性にとって逆風となる。生産性が低下し、炭素排出コス

トが増加すれば、インフレ圧力も高まる見込みだ。ま

た、経済の再構築に伴うインフレ圧力も予想される。 

一部の発行体の資産は、気候変動によって使い物に

ならなくなったり、価値が損なわれたりする可能性があ

る。例えば、脱炭素化の要求がエスカレートすれば、

埋蔵されている化石燃料は地中に眠ったままになるだ

ろう。その量は埋蔵原油の30％、埋蔵ガスの50％、埋

蔵石炭の80％に達する可能性がある。サウジアラビア

は原油価格が下落しているにもかかわらず原油供給を

拡大すると脅しているが、それは市場シェアを拡大す

ることが大きな目的だ。しかし、そうした非協調的な姿

勢は、利用できなくなる膨大な資産を抱えているという

認識も影響しているのかもしれない。 

設備投資のパターンも変化する見通しで、気候変動へ

の備えや適応を目指して配分される資本が増えつつ

ある。経済の脱炭素化に要する資本は、米国だけで1

兆米ドルに達すると推定されている。それは米国の

GDPの1－1.5％に相当する。設備投資は通常、米国

のGDPの17－21％で推移しており、脱炭素化に向けた

支出は経済活動を支える効果があるだろうが、もっと生

産的な支出に資金が回らなくなる恐れもある。 

そのプロセスは勝者と敗者を生み出すことになるだろ

う。上述のように、化石燃料の生産会社は価値が低下

した資産や役立たなくなった資産を抱えて苦しむこと

になる。反対に、気候変動への耐性を強化できた企業



 

や、そのために役立つ新しいテクノロジーやサービスを

開発する企業は恩恵を受けるだろう。 

マクロな視点から、気候変動が特定の地域や業界にど

んな影響をもたらすかをうまく理解すれば、それが個々

の発行体にどんな影響を与えるかについて、より精密

な予測を立てることができる。 

発行体の分析： 自然リスクと移行リスク  

一方、発行体個別の視点から見ることで、リスクを物理

的な自然リスクと社会の変化による移行リスクとに区別

することができる。自然リスクには、海面上昇による工

場や設備などへの被害や、サプライチェーンの分断、

人の移動の制限などが含まれる。 

似たものとして、新型コロナウイルスのようなパンデミッ

クによるサプライチェーンへの影響がある。多くの発行

体は長年にわたって効率的なサプライチェーンの構築

を重視してきたため、その影響を受けやすくなってい

る。経済効率性だけを追求すれば、人員や生産能力

を調整する余地がなくなり、特に一部の重要なセク

ターにとって、リスクを生み出す。企業や投資家はシス

テムから無駄を排除するため多くの時間を費やしてき

たが、その結果、システムはパンデミックに対して一段

と脆弱になっていたといえる。 

気候変動による自然リスクはもっとシンプルなものであ

る。発行体のビジネスやその顧客、資産のある場所、

サプライチェーンが地理的にどのように広がっているか

検証すればいいのだ。しかし、気候による影響を最も

受けるのは特定の地域や分野に限られているため、そ

れらすべてを関連付けるのは意味がないかもしれな

い。ある企業が工場の多くを中欧に構えていても、サ

プライチェーンや顧客はモスクワ、上海、マイアミ、ある

いはムンバイまで広がっているかもしれないからだ。 

移行リスクとは経済発展から低酸素社会への移行に伴

うリスクだが、発行体にとって自然リスクよりも対処が難

しく、予測しにくいリスクである。炭素排出コストを押し

上げるため、炭素税やキャップ・アンド・トレードなどの

新しい制度が生まれました。新たな電源の開発や生産

の効率性向上につながるテクノロジーの進歩は、ビジ

ネス環境に変化をもたらす。また、環境を守るため十分

な措置を講じなければ、賠償請求や訴訟を通じて発行

体に圧力がかけられるだろう。  

財務諸表から気候変動に伴うリスクや機会を探る  

自然リスクや移行リスクが個々の発行体にもたらしうる

影響や機会を測定するのは容易ではないが、財務諸

表への影響を整理した共通のフレームワーク（次ペー

ジの図表3）を活用することが役に立つ可能性がある。  

まず自然リスクから始めてみよう。ハリケーンは資産に

被害を与えることで、一般的に資本コストを押し上げ

る。なぜなら、企業経営者は資産の修理や買い替えに

多額の資本を投じることになるからだ。さらに、事業コス

トも上昇する可能性がある。例えば、嵐でベンダーの

施設が被害を受ければ、サプライチェーンが損なわれ

るためだ。生産性の低下や、気温上昇により顕在化し

た自然リスクは、生産コストを押し上げる。また、荒天で

施設が被害を受ければ、売上げを競合他社に奪われ

る可能性もある。 

財務諸表に影響する移行リスクを探り出すには、ある

程度の調査も必要となる。投資家は発行体のカーボン

フットプリントや炭素排出コストを分析することによって

内情を探ることができる。対象となる炭素の排出プロセ



 

スには3種類あり、1つ目は企業自身が保有または支配

する資産から直接排出される炭素である。2つ目は購

入したエネルギー源から間接的に排出される炭素で、

3つ目は発行体のバリューチェーンの上流から下流ま

で全てを含む他の排出源から出る炭素だ。現状、1つ

目と2つ目は大半の発行体が報告しているが、3つ目に

ついてはほとんど発表されていない。 

損益計算書は企業の炭素排出について理解する上で

重要な資料となる。それは損益計算書のどこに記載さ

れているのだろうか？ 炭素価格の変動は企業にどん

な影響を与える可能性があるのか？ 排出されるプロ

セスによって、コスト感応度や代替物は異なるのか？ 

別の言い方をすれば、どれほど多くの炭素コストを転

嫁することが可能で、どんな効果を代替物で置き換

え、どんなコストを発行体は吸収できるだろうか？ 

いくつかの例から、発行体の財務状況に与える幅広い

影響が見て取れる。 

例えば、消費者の嗜好の変化は商品の需要に影響を

与える。動物性タンパク質は、生産・加工の過程で多く

の炭素が排出されていて、食肉加工業者が公表して

いない排出量は、公表している水準の数倍に達する。

消費者が炭素排出量の多い食品に背を向け、排出コ

ストが上昇すれば、売上げが打撃を受けかねない。需

要は動物性タンパク質の中でも変動する可能性があ

る。例えば、炭素排出量の多い牛肉から排出量の低い

豚肉にシフトするといった動きが考えられる。 

反対に、気候変動に適応したり、その影響を緩和したり

することで相対的に勝者となる可能性のある企業として

は、電気自動車、バイオ燃料、改善されたHVAC（暖

房、換気、空調）システム、スマートグリッド、風力発電

など効率性の高いテクノロジーを開発する発行体が挙

げられる。 

また、コストに関して言えば、動物性タンパク質メー

カーは、家畜を飼育する上で最も重要な投入コストとな

る穀物価格の上昇に直面する可能性がある。気候変

動が進めば穀物の収穫量が落ち込むケースが増える

ことが想定され、発行体が顧客に転嫁できるかどうかに

かかわらず、生産コストが上昇することになる。  

大局的な見方：ツールが役立つなら使うべき  

気候変動の影響を推定し、個別の発行体の分析に用

いるインプット要因を測定するのが難しいからと言っ

て、投資業界にとって諦める理由にはならない。むし

ろ、新型コロナウイルスのパンデミックによる影響は、気

候変動問題を後回しにするのではなく、適切に対応す

ることを目指したさらなる努力が必要であることを示して

いる。それはバリューチェーンや世界の経済システム

における、最も脆弱な部分やファンダメンタルな問題を

浮き彫りにしている。 

パンデミックは投資家に対し、非伝統的な要因がもたら

すリスクをもっと幅広く考えるよう促している。我々は、こ

れまで低いとみなされていたリスクが、実際には低くな

かった例をいくつも目にしている。パンデミックは気候

変動問題の解決に直接つながることはないだろうが、

新しく、かつ重大なリスクが認識されるのに伴い、企業

は耐性を高め、または自らを定義し直すことによって、

リスクに対応しようとしている。 

別の言い方をすれば、人々やシステムの脆弱性が必

ずしも高まるとは限らないが、それらの脆弱性がより認

識されるようになっている。過去の危機をもたらしたリス

クをシステムから排除することは可能である一方、次の
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危機がどこから生じるかを予想することは困難だが、投

資家は従来とは異なるリスクに敏感になるのに伴い、

発行体に対しさらなる耐性を求めるようになるだろう。 

パンデミックは発行体にとって、そして投資家にとって

も、より良いものになるための稀有な機会であると認識

されつつある。耐性の高いインフラの開発や、さまざま

なセクターにおける従業員やビジネスのあり方を見直

す動きは、歴史的な低金利や、世界的に高まった失業

率、人々の行動変化によって後押しされている。 

はじめから完璧な対応を求めるあまり手遅れになる事

態は避けなければならない。気候変動を分析するどん

なツールやテクニックも、バージョンアップを経てより良

いものになっていくだろうが、たとえ初期の、単にリスク

要因の変化の方向を明らかにするだけのツールであっ

ても、投資パフォーマンスに大きな影響を及ぼすだろ

う。それらのツールをできる限り早く導入しない理由は

ない。 

科学も、そうしたプロセスや、政府、企業、社会が直面

している意思決定に大きな役割を果たす必要がある。

ABとコロンビア大学地球研究所との協業は、気候科学

が投資分析にどんな情報を与えうるか、深く理解するこ

とに焦点を当てている。気候問題に対する地球研究所

の学際的なアプローチはとても貴重で、ABは投資家と

コロンビア大学の公衆衛生の専門家との対話の場を設

けている。こうした対話は、さまざまなセクター、業界、

他のステークホルダーにとって、ニューノーマルが何を

意味するのかを考える上で役立っている。 

気候変動が企業や業界にもたらすリスクや機会につい

て、単一の答えや不変の答えはない。人間や自然のシ

ステムは予測できない形で反応し、気候と投資環境の

双方に影響を及ぼす。しかしながら、それを予防するこ

とは、治療よりも望ましく、また現実的だ。我々はそれら

を学び続け、改善を続けなければならない。そして、そ

れが投資のパフォーマンスを押し上げることにもつなが

る。 
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