
１．特別講演	 農林中金総合研究所　天谷知子

酒井　本日は天谷知子様を JARIP20 周年特別講演の講師としてお招きさせていただき、「気候変動リスクへ

のアプローチ」のテーマで、貴重なお話を賜りたいと存じます。

　天谷様は現在、農林中金総合研究所のエグゼクティブアドバイザーのポジションにあられますが、本年

7 月までは金融庁の金融国際審議官として、金融庁の国際金融に関する諸課題の責任者のお立場でした。こ

の間、金融安定理事会（FSB）、バーゼル銀行監督委員会メンバーとして金融庁を代表され、バーゼル銀行

監督委員会においては監督協力部会の共同議長を務められました。この他、金融庁においては国際課企画

官、リスク分析参事官、公認会計士・監査審査会事務局長、証券取引等監視委員会事務局次長や、保険担当

企画官のご役職を歴任されましたので、皆様には天谷様をよくご存じだと思います。それでは、天谷様より

お話をお願い申し上げます。

天谷　天谷です。このたびは JARIP20 周年とのこと、おめでとうございます。多分、第 1 回といいますか、

準備会合でしょうか、三田であったときに来させていただいたことを覚えております。また、本日はこうし

て、講演の機会をいただきありがとうございます。いつものことですが、これからお話しいたしますこと、

意見・見解につきましては私個人のもので、現在所属している、あるいはかつて所属していた組織のもので

はないことを申し上げます。

　本日は「気候変動問題へのアプローチ」についてお話しさせていただきます。そもそも、気候変動という

ことをどう捉えるかですが、気候変動問題に関する国際的な取り組みは、こちらのスライドの左側にござい

ます。

•
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気候変動リスクへのアプローチ
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2023 年 11 月 25 日（土）慶応義塾大学 矢上キャンパス
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　1992 年に「気候変動枠組条約」が作られ、97 年には「京都議定書」、2015 年には「パリ協定」、そして 21

年は、COP26 の「グラスゴー気候合意」となり、そこでは 1.5℃努力目標追求の決意を確認しつつ、今世紀

半ばのカーボン・ニュートラルおよびその経過点である 2030 年に向け野心的な気候変動対策を求めること

が宣言されました。気温上昇が 1.5 度を超えるようになると、超えない場合と比較して、自然システムのリ

スクにかなり差があり、損害が著しく増加するため、1.5 度を努力目標にしています。これを踏まえ、ご案

内のとおり、わが国でも 2050 年カーボン・ニュートラル、2030 年の中間目標設定などを行っています。

　スライドの右側にあるのは、世界経済フォーラムが、ダボス会議にあわせて毎年発表しているグローバル

リスクのサーベイ結果です。例年、気候変動問題関係、緑色で示した気候変動への緩和策の失敗や異常気象

が上位の常連です。今回のサーベイ時にはロシアのウクライナ侵攻などもあり、地政学に関心が集まるのか

と思いましたら、足元でも、今後 10 年間のリスクとして、気候変動の緩和策の失敗、対応策の失敗、異常

気象・自然災害、その次は生物多様性といったものが引き続きトップを占めております。

　ちなみに、これは「今後 10 年」ですが、今後 2 年の短期的なリスクとして何が重要かについてサーベイ

もあるのですが、1 位がコスト・オブ・リビング、物価高ですね。2 位が自然災害、異常気象。3 位に地政

学となっていました。

　本日は、ここにあるような気候変動問題そのものにどうアプローチするかではなく、大きな気候変動リス

ク、気候変動問題への取り組みが進んでいるという文脈の中で、経済的なリスクをどのように考えていこう

かということを議論していきたいと思っております。

　経済的な意味で気候変動リスクをどのように考えますかというと、「物理的リスク」、つまり温暖化そのも

のに伴うリスクと、「移行リスク」、温室効果ガスの削減に伴うリスク、この二つに分かれています。

　物理的リスクも二つに分かれまして、一つは、気候変動によって異常な、極端な気象現象が起こるという

もので急性リスクとよばれます。もう一つは慢性リスクといって、長期的な気候パターンの変化です。気温

上昇によって海面が上昇する、あるいは、気候パターンが変わったことによって植生が変わるというような

ことです。

　移行リスクは、脱炭素社会に移行するために、政策変更があったり、技術の変更があったり、投資家・消

費者のセンチメントが変わり、需要が変わるという、そのような経済社会全体が変わっていくことに伴うリ

スクということになります。

•

•
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　気候変動関連において金融リスクをどう考えるかということですが、スライドの上段にあるように、投融

資対象が物理的リスクあるいは移行リスクに直面して、そのことによって投融資の価値が棄損するリスクと

しております。

　近年、ここ数年ぐらいでしょうか、特に ESG 投資やグリーン投資が非常に注目を集めた結果、関連の株

式価格が上昇して、高い投資パフォーマンスを示す、あるいは逆に、それが過熱したものですから、むしろ

ESG・グリーン銘柄の投資リターンが下がっているという事象が起きています。そのような中でグリーン

ウォッシングだ、いや、ESG ウォッシングだという話もされています。ESG やグリーンというところに強

い企業は、長期的に業績が強いのではないかという、ストーリーとしては確かにそうかもしれませんが、今、

マーケットが見ている実態は何かといいますと、そのような本来の要素ではなくて、ESG やグリーンとい

うと人気があり値上がりしそうだからそこに投資するというケインズの美人投票的な要素が非常に多いので

す。また、多分、現在のバックワードな市場データはほとんどそこに振り回されています。本日の話の中で

は、このような美人投票的な価格変動に伴う金融リスクではなく、先ほど申し上げたように、本来の投融資

の価値、企業価値の変動に着目したいと思っております。

　あともう 1 点付け加えますと、「リスク」の裏には「機会」がございます。ここで話しているリスクとリ

ターンの関係は、気候変動リスクを取ることによってリターンを得るという話ではありません。気候変動リ

スクへの対応をするという、そこの部分から生まれる新たなビジネスチャンスということです。

　先般、ISSB、国際的な基準設定主体がサステナビリティに関する開示基準を定めておりますが、そこで

も繰り返し「リスクと機会」という言葉が出てきます。正確に言えばそうなりますが、本日は特に「機会」

について申し上げたいとき以外は単に「リスク」という言葉でいきたいと思います。

　では、気候変動リスクの特色は何でしょう。「超長期」「不確実」「一回限り」（不可逆と言ってもいいのか

もしれません）この三つが大きな特色だと思います。過去人類が経験したことのない事象であり、通常のリ

スク管理と経営上の意思決定のサイクルをはるかに超える長い時間軸で顕在化し、高い不確実性を持つ、こ

のようなものについて、どのように意思決定に組み込んでいくのでしょうか。これが今直面しているチャレ

ンジです。
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　「超長期」「不確実」「一回限り」、これを物理的リスクの側面から見ていくとどうなるかというものがこち

らのスライドです。気候変動は、さかのぼっていきますと、産業革命以来ということですから、100 年を超

える間の、温室効果ガス排出等の累積の結果として、長い時間軸の中で顕在化していくという問題です。

　このグラフは IPCC 報告書から取ったものですが、温室効果ガスの排出の累積が、近年、地球の平均気温

の上昇として顕在化してきています。また、幾つかのシナリオを用いて、今後の排出量の増加の仕方によっ

て、将来の気温上昇がどう異なるかも示しています。

　気温の上昇や災害の激甚化といった影響は、数十年かけて現れます。また、温室効果ガスの排出が累積し

ていくにつれて、平均気温も比例的に上昇する傾向は一応科学的に確認はされているのですが、どのタイミ

ングでどのように上昇するかというところになってくると、まだまだ不確実な部分が残されています。

　さらに、地球全体の平均気温については分かっても、それがどう具体的な異常気象につながるのか、具体

的な地点における気候パターンの変化になるのかということを解明しなければなりません。それは海面上昇

かもしれませんし、あるいはもしかしたら、「冬の間、特別な景色が見られます」ということを売りにして

いる観光地からすれば、今までは年に 40 日ぐらい見られた景色が年に 3 日しか見られなくなる、これなど

も経済的に大きな影響を与える物理的リスクですけれども、気温の上昇と、その景色が現れる日数減をどの

ように結びつけられるでしょう。さらに、不確実性の中には、科学的に解明されていないという側面だけで

なく、当然ながら、今後の人類の行動次第で大きく変わるという不確実性もあります。

•

•
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　次に、移行リスクの方を考えると、どうなるか、二つの図をつけております。左側の図は、カーボン・

ニュートラル目標といっても、「では、今はブラウン、つまり温室効果ガスを排出しているものをグリーン

なものに切り替えましょう」というような単純な話ではなくて、業種によっては、2050 年の目標達成まで、

様々な施策を取りながら、段階的に取り組むことになることを示しています。右側の図は、達成の経路には

違いがあり、比較的あっさりと達成できるものもあるかもしれないし、あるものは非常に時間がかかり、そ

の進捗のしかたも決して直線的ではないことを示しています。道筋はいろいろあっても、一番下の茶色の線

のようにグリーンの目標に到達しないというわけにはいきません。「以前より減っているからいいじゃない

か」ではすみませんというのが、このグラフです。

　先ほども申し上げたように、移行のタイムスパンは、通常のリスク管理のタイムスパンをはるかに超えて

います。一般的な信用格付けといいますと、やはり、3 年なり 5 年ぐらいのタイムスパンで評価する。そう

すると、10 年後、20 年後に、経済社会が変化して、例えば、ある製品に対する需要がなくなる、あるいは、

製造が困難になるということは、なかなか反映されないことになります。実際に、通常の信用リスク管理に

反映されるのは、例えば、対応の遅れから取引先に敬遠されるなど、ビジネスへの影響が具体化・顕在化し

始めてからになる可能性が高いでしょう。その辺りのところに、通常のリスク管理と移行リスクの時間軸の

違いがあります。

　また、左側の図のイノベーション技術の例にはいろいろと書いてありますが、確立されていない技術等、

現時点で客観的に不明な点も非常に多くあります。各企業がどう取り組むかという主観的な部分だけで

なく、そもそもどのような技術が利用可能になるのか分からないという客観的に不明な点も多くなって

います。

　関連して分野別ロードマップがございます。ロードマップ策定分野として鉄鋼、化学等々書いてあります

が、特に温室効果ガスの排出量が多い高排出産業について、所管省庁において移行のロードマップを作って

います。実は、このロードマップのタイトルは「トランジション・ファイナンスのためのロードマップ」と

いいます。

　経緯的に言うと、特に欧州系が顕著ですが、金融機関が投融資の判断に当たって、投融資先の気候変動対

応がきちんとできているのか、カーボン・ニュートラル目標に整合的といえるのかを非常に強く意識するよ

うになっています。一つの前のスライドの右の図で言いますと、緑の線（編注：一番上）のような業種なら

•

•

•
•
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説明も比較的簡単でしょうが、そうではない業種の企業は、自分たちは茶色の線（一番下）のほうではなく

青い線（中間）にのっていることをどのように示していくのかという問題があります。一方で、実際に移行

のための資金が必要なのは、高排出産業です。そこで、分野別のロードマップを所管省庁が作成をすること

としました。企業は、これと整合していることを示すことで、今は排出量は多くともカーボン・ニュートラ

ル目標に向けて進んでいることを客観的に説明できるようにしています。

　そのような経緯ですから、このロードマップそのものは、トランジション・ファイナンス基本指針といっ

たようなものとして作成・公表されています。足元の進捗がロードマップに沿っているか、あるいは、そ

れぞれの業種に属する各企業の移行計画がロードマップと整合的であるか、裏を返せば、「独りよがりな勝

手なストーリーじゃないよね」というようなことを確認することが、本来想定されたロードマップの活用

法です。

　ただ、このロードマップを見ていきますと、それ以上の情報量があります。ここでは鉄鋼分野の一部を例

として抜粋していますが、鉄鋼分野に限らず、移行プロセスの長期性、不連続性、そして不確実性、裏を返

すと確立されていない技術をあえて前提としているというようなことが分かります。ですから、今、この

ロードマップに沿っているからといって、成功が約束されているわけではない、リスク評価という観点から

すれば、このロードマップは、各業種の移行プロセスの中で何が肝なのか、どこに不確実性があるのか、ど

のようなところにチャレンジがあるのかを理解するツールとしても大変有用であるかと思います。

　そこに不確実性とチャレンジがあるということは、そこで失敗するというリスクでもありますし、あるい

は、そこのところで他に先んじることができれば、そこには非常に大きなビジネスチャンスがあることにな

るという意味でもございます。

　このようなことがこの分野別のロードマップの話ですが、もう少し移行リスクのお話をしていきます。各

企業にとっての移行リスクを評価するにあたり、二つの大きな要素、概念があります。一つが、温室効果ガ

スの排出量です。もう一つが、移行計画です。前者が量なら後者は質という言い方ができます。

　温室効果ガスの排出量はいわば対応しなければいけない宿題のスケールということです。一つの企業に

とって、自らの排出量は自らの業務プロセスの脱炭素化をすることはどれだけ大変かということを示してい

ます。仮に自身の業務プロセスの脱炭素化が円滑に達成されたとしても、ビジネスを支える取引の流れ全体

で脱炭素化が達成されなければ、結局、ビジネスそのものの継続はできないことになります。例えば、川上

•
•
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で言えばエネルギー、原材料、輸送などが考えられますが、その脱炭素化が失敗すれば、サービスなり、エ

ネルギーなり、原材料なりの供給が得られなくなります。川下の方、利用する側の方で脱炭素化がうまくい

かなければ、自分たちが提供する物なりサービスなりの需要がなくなるということになります。結局、宿題

である排出量としては、自らの業務プロセスに伴うものに加えて、業務プロセスを支えているバリュー

チェーン全体の排出量とにも目を向けなければならなくなっています。

　排出量が量であるとすれば、質は移行計画です。今ある排出量をどう減らし、最終的にカーボン・ニュー

トラルまで持っていくのかということです。最終目標、中間目標、そこに到達する経路、そのためにとる行

動、実施体制やリソース、進捗管理や監視、といろいろな要素がございます。まずは計画を作ってみなけれ

ば始まりませんが、今言ったような要素の適切性であったり、具体性であったり、あるいは、裏づけの程度

によって移行計画の信ぴょう性が大きく変わります。具体性や裏づけ、内容の適切性などが不十分だからと

いて、「悪い」移行計画だとはいえません。元々が不確実な世界の話ですから、具体的になり切れない部分、

絞り切れない部分、裏づけがまだまだ問われている部分があるのは当然だと思います。ただ、それが多けれ

ば多いだけ、その分、「悪い」移行計画ではないけれども、「リスクが大きい」移行計画であるという評価が

必要だということです。

　先ほど、排出量はバリューチェーンで見ることが有用ですと申し上げましたが、バリューチェーンで排出

量を見るために、GHG プロトコルがあります。上流、自社、下流それぞれのさまざまな種類の排出量につ

いての分類し定義がなされています。国際的な開示基準においても、ここにあるような Scope 1、2、3 と、

上流、下流も含めてバリューチェーン全体の排出量の開示が求められています。

　温室効果ガス排出の削減をいかに進めるかという観点から話をしていきますと、一つ一つの業務を単体で

見るよりも、バリューチェーンとしてとらえた方が効率的かつ有効に削減が進められると考えられます。各

主体の立場から見ていくと、先ほど申し上げましたように、上流・下流も含めて、バリューチェーン全体を

通じた削減がなされることが、自らの業務継続上、必要ということになります。

　Scope 3 には、自分が提供した製品の使用や廃棄、あるいは輸送というような、下流におけるさまざまな

活動に伴う温室効果ガスの排出が入っていますが、そのなかに「投資」があります。金融固有の話として言

いますと、Scope 3 の中にある投資の中で、ファイナンスト・エミッションという概念の扱いに悩ましいと

ころがあります。
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　排出削減は必ずしも連続的に進捗するわけではありません。仮に、削減のための技術や手法が明確であっ

ても、それを活用するために、まずは設備投資をして、それが稼働し出して、それで初めて削減になります

から、投資のタイミングと削減効果が現れるタイミングにはギャップが生じます。

　そうしますと、ここの表の例でいうと、現状、企業 X は 1,000 排出しています。2024 年に金融機関 A か

ら融資してもらって、新しい設備投資をしますが、その設備投資がフルに稼働して、削減効果が出てくるの

が 2030 年になりますということになると、2024 年の段階では、A からすると、融資ばかり増えて、排出量

は減っていませんから、温室効果ガス削減のための融資をしているにもかかわらず、Scope 3 の数字が大き

くなってしまいます。

　ファイナンスト・エミッションの変動の要因や想定される今後の道筋、進捗など、いろいろと見ないと、

「500 から 600 に増えた」という開示された Scope 3 の足元の動きだけをみて、何か脱炭素化の逆行するよ

うなことをしているのだろうというような間違った判断をすることになります。

　ここで重要なことは、2024 年に行った投融資は最終的にカーボン・ニュートラルの目標と整合的なもの

であるかということです。30 年に排出量が 1,000 から 700 に減りましたとありますが、これはこの先最後は

ゼロに向かっていけばいいのですが、もし、700 まで来たものの、そこで立ち往生してしまい結局やり直し

ということになると、無駄な投資をしたということになります。24 年の数字を評価するに当たって、500 か

ら 600 に増えたから駄目だと言うのも間違いだし、だからといって、2030 年になれば 700 になるものだか

らいいと判断すればいいかといいますと、そうでもなく、最終的にどこにたどり着くかが問題だということ

になります。

•
•

•

•
•
•
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　ここにあるのが今年の 5 月の G7 財務大臣・中央銀行総裁会議でのコミュニケの一部ですが、その中でも

ファイナンスト・エミッションの軌跡の説明や、その裏側にある信頼ある移行計画、信頼されることが重要

であるというようなことを書いています。

　ここはちょっといたずらのようなところですが、この真ん中にあるイラストはトランジション・ファイナ

ンスの話をするときによく出てくるイラストです。カーボン・ニュートラルの目標に到達するには、多様な

経路があるし、一足飛びにはいかないということを示すための絵ですが、ただ高度を稼いでいけばいいとい

うわけではありませんということで、少し追加をしてみました。左側のルートは、左側の峰から攻めていっ

て、途中でトラバースしながら頂上を目指しているのですが、これは、下手したら、山腹が深く切りこんで

いて、トラバースできないで、峰を登ったはいいけれども、はたと気がついたら、そこで取り残されてし

まって頂上のある向こうがわへ行けないということになるかもしれません。

　あるいは、真ん中のルートは、結構、川を渡りながら進んでているですが、気がついてみたら、どこかで

滝や深い谷川があって渡渉できないところかもしれません。このようなことになってしまいますと、一旦下

山して、別のルートから登り直すしかないわけですので、リソースと時間の大きな無駄遣いになります。一

足飛びに行けないから、時間をかけてステップを踏んでいくのはいいけれども、とにかく削減していけばい

い、上に向かっていけばいいかというと、そのようなものではありません。一つ間違えると、時間とお金の

無駄です。人類初めての経験ですから、地図も空中写真もございません。このイラストの真ん中の方で地図

らしきものを広げている人がいるのですが、「いや、ないだろう」と私はツッコミたいのですけれども。ド
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ローンでも飛ばして確認しながら進められればいいのですが、現実は、雲や霧がかかっている中で進んでい

ます。そのような中で、今後二三十年を考えると、今起きようとしていることを一体どう評価していくかと

いうことは非常に大きな不確実要素であると言えます。

　本当にカーボン・ニュートラルに結びつくのか、結びつかないのかという話で、もう一つ、削減貢献量と

いう概念についてお話しします。削減貢献量という概念は、脱炭素ソリューション提供によって、ある事業

者が他の事業者の排出量削減に貢献した、たとえば、A という会社が何か物を提供する、サービスを提供し、

それを利用して B という会社の排出量が削減するのであれば、それは A という会社の削減貢献量になると

いうものです。

　経団連が 2018 年に発表した「グローバル・バリューチェーンを通じた削減貢献」というペーパーに出て

くるのですが、これは結構トリッキーな感じがあるかと思うのです。例えば、ある会社が非常にエネルギー

効率向上に役立つような資材を提供します。その資材の提供を受けたところは、消費エネルギー量を削減で

きるわけですから、これが削減貢献量になります、そのような例を経団連のペーパーは掲げています。

　しかし、エネルギー効率を向上させたところで、ゼロにはなりません。削減はできるかもしれないけれど

も、ゼロにはならないので、それ自体が決してカーボン・ニュートラルにつながるものではありません。

もっと言うと、そもそもエネルギー源を、温室効果ガス排出を伴わない再生可能エネルギーに切り替えてし

まえば、エネルギー効率がどうであろうと、排出量はゼロになるのです。そうすると、A 社の行った資材

提供は、本当のところはどれだけ意味があるのでしょうか。結局、要らなくなってしまうかもしれません。

　ただ、常に全く意味がないかというと、そうでもないのです。今のエネルギー消費量そのままでは、再生

可能エネルギーに切り替えられないけれども、うまく効率化して、必要エネルギーを減少させながらだった

ら再生エネルギーに切り替えられるというのであれば、先ほど申し上げたエネルギー削減効率向上に資する

資材の提供は、カーボン・ニュートラルにつながる貢献策ですし、ソリューションを提供し気候変動リスク

を自らのビジネスチャンスに変えてしまうことでもあるのです。削減貢献量という概念は、何の条件も付さ

ずに使うと、先ほどの別の峰に登っているようなものまで何でもかんでも入れてしまうようなことになりま

すが、うまく使うと、ビジネスチャンスを産みだす能力を示す指標にもなるということです。

　最近になって、World Business Council For Sustainable Development、WBCSD といいますが、そこが

削減貢献量についてのガイダンスを発表しており、また、今年の G7 でもエネルギー・環境大臣会合でも削

•

•
•

•
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減貢献量の適切な評価について取り上げています。そこでは、「この概念は有用だけれども、それを使う

ためにはこういったような条件をきちんと考えなきゃいけないよね」ということで、先ほど申し上げたよ

うな、例えば最後のポツにあるように「1.5℃目標と適合するようなものじゃなきゃいけない」といった認

識を示しています。

　削減貢献量という概念は、使いようによっては面白いけれども、今のところは非常にプレマチュアであり

まして、日本においては、先ほど触れた 2018 年のペーパーでは概念整理がされていません。最近、WBCSD

のガイダンスや G7 の議論などがありますが、これを踏まえ日本でも具体的な削減貢献量の定義の絞り込み

が進んでいるかといいますと、まだそこまで進んでいません。ですから、今言われている削減貢献量は相当、

玉石混交でありまして、もし、その数字を使う、解釈するのであれば、よくよく精査しながら使う必要があ

るでしょう。

　最後に、経済社会の構造変化への対応としての気候変動リスクについてお話ししたいと思います。ここま

で物理的リスクや移行リスク、特にカーボン・ニュートラル目標達成の道筋に乗っているかという観点につ

いて話をしてきたわけですが、こうしたことがリスク対応の全てではありません。気候変動問題に対応する

ために社会経済全体が変わっていきます。その中であなたは生き残れますか、ということが、最終的に問わ

れます。

　移行リスクはそもそも社会経済構造の変化によるのですし、物理的リスクにしても、気温上昇や自然現象

の変化は、たとえば、さまざまな立地条件や産業構造の変化につながります。いろいろと経済社会構造の変

化が起こる中で、勝ち組になれるか、負け組になるかです。リスクを機会とする者がいるということは、敗

者もいます。

　気候変動に比べれば、局所的スケールの話ですが、1970 年から 80 年代の環境問題対応とアメリカの自動

車産業、これが見事に示しています。1970 年代、アメリカで排ガス規制の議論が起こり、マスキー法なる

法律で新たな厳しい規制が出てきました。日本の自動車業界は「大変だ。アメリカに輸出できなくなる」と

いうことで、何とか新規制をクリアしようとしました。一方、アメリカの業界は、政治力を発揮して、法律

の方を遅らせる、骨抜きにすることに成功しました。では、勝ったのは日本の自動車産業かアメリカの自動

車産業か、それは 1980 年代に見えてきます。環境問題への対応の遅れや燃費の悪さが足かせとなって、ア

メリカの自動車産業は競争力を失い、日本の自動車産業が市場を席巻しました。1970 年代の日本の自動車

•

•

•
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産業に「これからは環境問題とか排ガス規制にいかに対応できるかということが競争力の源泉になる」とい

う先見の明があったのかは、私は承知しません。アメリカの自動車産業のような政治力がないから、言われ

るがまま必死にやっただけなのかもしれませんけれども、結果的には勝者になりました。今、それと似たよ

うなことが世界中で、あらゆる産業で起きようとしているということです。

　物理的リスクへの対応策をたて、カーボン・ニュートラルに向けた移行計画を遂行しますというだけでは

不十分です。他よりも早く低コストで実現しないと、もたもたしていたら他社や代替製品に市場を押さえら

れてしまうかもしれません。先行したつもりが、後から低コストでやったところにぱっと市場をさらわれる

かもしれません。勝ち目のないものにリソースなどをかけていられないねというような話もあるでしょう。

新たな環境のもとでの良い立地を誰かに押さえられて、今まで自分たちが持っていたアドバンテージが失わ

れてしまうというようなことが起きるかもしれません。

　今後の、成長分野・衰退分野は何なのか、経済環境構造変化がこれから 10 年、20 年、30 年と起きてい

く中でどうビジネスモデルを構築していくのか、この戦略リスクこそが気候変動問題のリスクの本質的な

姿です。

　そうなってきますと、リスクについても今後は、そのような戦略リスクとしての観点からの評価分析が重

要になります。一つの例としてここに掲げておりますが、ストレステストやシナリオ分析です。今まで、ス

トレステストやシナリオ分析をどう使ってきたかというと、気候変動は環境問題で、環境の専門家が考える

問題だと思っているような人たちに対して、「いや、気候変動対応って経済の問題である、経営の問題であ

る」ということを啓蒙するためのツールの側面が非常に大きいです。ですから、割とマクロの数字で、全体

のインパクトの規模感を示す数字には結構意味があります。

　今後は、ビジネスモデルをどのように変化させていくのか、何に注目し、どこに重点を置いて、どこから

手をつけるのか、ということに、経営の意思決定が求められるようになります。そうなると、全体として損

失がどれだけ出るかというバランスシートインパクトだけでなく損益上のインパクトが非常に重要になって

きます。優先的に取り組む分野の特定のため分野ごとの違いに着目したシナリオが、技術開発も含め各種の

不確実性を織り込んだシナリオが、そしてそれに見合う粒度の分析が必要になります。逆に、例えば、シナ

リオ上の経済成長率のような要素の設定はあまり重要度をもたなくなっているのかもしれません。これから

実際に新たなビジネスモデルを再構築するという戦略を練る局面において求められるリスク分析・評価の在

り方は、気候変動は経済・経営上の課題であることを理解するための今までのものとは変わってきていると

いうことを意識する必要があるのではないかと思っております。

　以上で、非常に駆け足になってしまいましたが、私からの話とさせていただきます。ご清聴、どうもあり

がとうございました。

酒井　天谷様、貴重なお話をどうもありがとうございました。天谷様にはこの後のパネルディスカッション

にもご参加いただきます。皆様から、大きな拍手をお願いいたします。
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