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気候変動と金融の最新動向

2018.10.20
株式会社ニューラル

代表取締役社長 夫馬賢治
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http://sustainablejapan.jp
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自己紹介

夫馬 賢治
株式会社ニューラル 代表取締役CEO

サステナビリティ経営・ESG投資アドバイザリー会社を2013年に創業し現職。

・同領域ニュースサイト「Sustainable Japan」運営
・国連責任投資原則（PRI）署名機関
・内閣官房の政府国際広報向け提案戦略アドバイザー
・環境省バックアップの「21世紀金融行動原則」のメディア協力企業
・日本経済新聞、毎日新聞記者向けESG投資関連情報提供担当
・フォーブス・ジャパン取材対応
・毎月4本ほど講演（経済団体、金融界、法曹界、NGO、企業内部講演）

米ハーバード大学大学院サステナビリティ専攻課程在籍。米サンダーバード国際
経営大学院MBA修了。東京大学教養学部国際関係論卒。
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サステナビリティ経営・ESG投資コンサルティング

コンサルティング案件

• 機関投資家向けIR・情報開示
• リスクマネジメント
• 市況変化を踏まえた長期経営戦略
• 海外最新情報提供
• アドバイザリーサービス（月額固定） etc.

主なクライアント

• 国内大手総合商社
• 国内大手証券会社
• 国内大手運用会社
• 国内大手総合広告代理店（首相官邸案件）
• 国内大手ウェブサービス会社
• 国内・海外アパレルメーカー
• 国内大手シンクタンク
• 国内大手鉄鋼グループ
• 国内電力小売事業者
• 国内CSRコンサルティングファーム

2018年8月-現在
宇宙資源開発の国際ルール策定会議「ハーグ宇宙
資源ガバナンスWG」の分科会委員に就任。事業
者ライセンス、投資ルールの策定をリード。
※ NASA、ルクセンブルク経済省、インド宇宙庁、
イタリアNATO大使、国際電気通信連合、世界経済
フォーラム、ispace、Deep Space Industries等
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直接金融と間接金融

出所：Carbon Tracker, 2013
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2016年講演
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気候変動政策が進むと資源価値がなくなる（座礁資産）

2016年講演
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日本の機関投資家や金融機関はどうしていくのか？

直接金融 間接金融

政府系金融機関年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）

メガバンク国家公務員共済組合連合会（KKR）

地銀・第二地銀

地方公務員共済組合連合会

信金・信組

企業年金連合会（PFA）

各企業や業界の企業年金

生保・損保

信託銀行

信託銀行

2016年講演
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2015年にGPIFがPRIに署名

Source：GPIF
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2017年にGPIFはESG投資パッシブ運用を開始

出所：GPIF
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ESGを考慮に入れるとは？

出所：MSCI
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S&Pカーボン・エフィシエント指数

企業売上

温室効果ガス排出量
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相次いだ銀行・生命保険企業の発表

第一生命

三菱UFJ

みずほ

三井住友

明治安田生命

三井住友信託

2018.5

2018.5

2018.6

2018.6

2018.9

2018.7

海外での石炭火力プロジェクトファイナンス禁止

石炭火力プロジェクトに留意。CCS推進

石炭火力プロジェクトに留意。低効率は特に

国内外でUSC未満石炭火力プロジェクトファイナンス原則禁止

国内外でUSC未満石炭火力ファイナンス原則禁止

国内外で石炭火力プロジェクトファイナンス原則禁止

日本生命 2018.7 国内外での石炭火力プロジェクトファイナンス禁止。CCS例外
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しかし
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大手年金基金の最近の動き

出所：年金基金データ（Willis Towers Watson）

順位 名称 国 地域
運用資産

（M USD）

1 年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF） 日本 アジア太平洋 1,237,636

2 政府年金基金 ノルウェー 欧州 893,088

3 連邦公務員向け確定拠出年金基金 米国 北米 485,575

4 国⺠年金基金 韓国 アジア太平洋 462,161

5 公務員年金基金（ABP） オランダ 欧州 404,310

6 全国社会保障基金 中国 アジア太平洋 348,662

7 カリフォルニア州職員退職年金基金（CalPERS）米国 北米 306,633

8 カナダ年金基金 カナダ 北米 235,790

9 中央積立年金 シンガポールアジア太平洋 227,102

10 厚生福祉年金基金（PFZW） オランダ 欧州 196,461

11 カリフォルニア州教職員退職年金基金 米国 北米 193,871

12 ニューヨーク州退職年金基金 米国 北米 184,461

13 地方公務員共済組合連合会 日本 アジア太平洋 183,161

14 ニューヨーク市退職年金基金 米国 北米 171,574

15 従業員積立基金（EPF） マレーシア アジア太平洋 165,464

16 フロリダ州運用管理理事会 米国 北米 153,942

17 テキサス州教職員年金基金 米国 北米 133,221

18 オンタリオ州教職員年金基金 カナダ 北米 130,642

19 GEPF 南アフリカ アフリカ 119,186

20 ATP デンマーク 欧州 113,160

ノルウェー政府年金基金

2015.6 石炭関連122社株売却決定（80億ドル）
2016.4 石炭関連52社株売却決定。日本電力3社対象

ABP

2015 化石燃料15社の株式全売却。他の保有も縮小

カルパース、カルスターズ

2015.9 州議会が石炭株投資引揚げ決定
2017.7 両基金ほぼ売却完了

PFZW

2015.11 2020年までに石炭株売却

ニューヨーク州退職年金基金

2017.12 州知事が石炭ダイベストメント提案
2018.4   CO2排出大手10社に削減要請書簡送付

ニューヨーク市退職年金基金

2018.1   市長が石油ガス大手5社の提訴決定
2018.4   石炭ダイベストメント具体検討着手

他にも、大学基金、世界医師会、各国キリス
ト教系基金も石炭ダイベストメント決定
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大手生命保険の最近の動き

出所：Bank around the world

アクサ

2017.4 石炭ダイベストメント決定（6億ユーロ）
2017.12 ダイベストメント対象拡大（計24億ユーロ）

アリアンツ

2018.5 石炭ダイベストメント決定

エイゴン

2016.5 石炭採掘ダイベストメント決定

順位 名称 国 地域
総資産

（M USD）

1 アクサ フランス 欧州 1,046,960

2 アリアンツ ドイツ 欧州 1,038,060

3 中国平安保険 中国 アジア太平洋 925,988

4 プルデンシャル 米国 北米 821,131

5 メットライフ 米国 北米 720,515

6 かんぽ生命 日本 アジア太平洋 698,667

7 バークシャー・ハサウェイ 米国 北米 681,554

8 日本生命保険 日本 アジア太平洋 660,716

9 プルーデンシャル 英国 欧州 644,631

10 リーガル&ジェネラル 英国 欧州 642,923

11 ゼネラリ保険 イタリア 欧州 641,730

12 AVIVA 英国 欧州 589,541

13 マニュライフ カナダ 北米 548,260

14 全国共済農業協同組合連合会（JA共済） 日本 アジア太平洋 513,209

15 AIG 米国 北米 503,073

16 第一生命ホールディングス 日本 アジア太平洋 476,106

17 CNPアシュアランス フランス 欧州 469,756

18 エイゴン オランダ 欧州 445,658

19 中国人寿保険 中国 アジア太平洋 431,369

20 チューリッヒ保険 スイス 欧州 381,173

チューリッヒ保険

2017.11 石炭ダイベストメント決定

AVIVA

15社の石炭ダイベストメント実施。J-POWERも

ゼネラリ保険

2018.2 石炭ダイベストメント決定
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AODPの年金基金気候変動対応ランキング 2018.9
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AODPの年金基金気候変動対応ランキング（日本）
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AODPの保険気候変動対応ランキング 2018.5
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AODPの保険気候変動対応ランキング（日本）
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Fossil Fuel Finance Report Card 2017の銀行格付

Source：Fossil Fuel Finance Report Card 2017
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Fossil Fuel Finance Report Card 2017の銀行格付（続）

Source：Fossil Fuel Finance Report Card 2017
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機関投資家の新たなイニシアチブ

・2017年9月発足
・投資先企業に3つを要求する集団的エンゲージ
メント
①CO2削減、2℃目標へのコミット
②TCFDガイドラインに沿う情報開示
③取締役会の説明責任とガバナンス体制の強化

・世界CO2排出大手161社選定（日本10社）
・機関投資家279団体参加（31兆米ドル）

※アセットマネジメントOneと三井住友信託銀行
が参加。その後、GPIF、富国生命投資顧問、三
菱UFJ信託銀行、日興アセットマネジメント、
りそな銀行、損保ジャパン日本興亜アセットマ
ネジメントも。

・2018年1月発足
・機関投資家に以下を要請
①段階的石炭ダイベストメント
②Climate Actin 100+への参加要請
③TCFDガイドラインに沿う情報開示
④政策提言への関与
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TCFD最終報告書発表後の動き

カリフォルニア州

2016.1 州保険長官が、州内
の保険会社に対し、化石燃
料株からの自主的な投資引
揚げを要請。
2018.5 州保険庁、気候変動
ストレステストを州内保険
会社に対し敢行

フランス

2015.8 エネルギー転換法173
条施行。上場企業、銀行、
機関投資家に気候変動リス
ク情報開示を義務化

英国

2017.6 イングランド銀行総裁、
TCFDを活用した規制強化の方針を
表明
2018.3 政府の諮問委員会がTCFD法
制化を提言

オランダ

2018.19 中央銀行が銀行、保
険、機関投資家に対し、化
石燃料資産へのストレステ
スト結果公表

EU

2018.3政府の諮問委員会が
TCFD法制化を提言
2018.5 欧州委員会が法制化
に着手スイス

中国

2018.1 英ロンドン市と共同
でTCFDパイロットプロジェ
クト発足。英中10銀行参画

2017.10 政府支援の下、79機
関投資家がTCFDに基づく気
候変動対応度査定を実施

2017.12 英イングランド銀行、ドイツ連邦銀行、フランス銀行、オラン
ダ銀行、スウェーデン金融監督機関、中国人⺠銀行、シンガポール金融
管理局、メキシコ銀行の中央銀行8行は、気候変動金融リスクを検討する
ための中央銀行・金融当局ネットワーク「Network for Greening the 
Financial System（NGFS）」設立。 ECB、金融庁、モロッコ銀行、ス
ペイン銀行、オーストリア国立銀行、ベルギー国立銀行も加盟。

国際レベル
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金融庁も今年度から気候変動を政策方針に組み入れた

Source：金融庁
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経済産業省はまだ諦めていなさそう

Source：経済産業省
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経済産業省はまだ諦めていなさそう

Source：経済産業省



Neural Inc.  All rights reserved.27

経済産業省はまだ諦めていなさそう

Source：経済産業省
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