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1 Introduction to Climate-Related Scenarios 

エグゼクティブ・サマリー 

様々な気候関連リスクは、世界的にますます注目されている。これらのリスクが、より頻繁で過酷な気象現象から

生じるものであろうと、ネットゼロカーボン経済への移行から生じるものであろうと、アクチュアリーが実施する作業

に結果的に重大な影響を及ぼす引き金となる可能性がある。したがって、アクチュアリーは、気候変動の根底に

ある科学と、それに対する政治的・経済的対応について常に最新の情報を得る必要がある。 

シナリオ分析は、気候変動によるビジネス上・財務上の潜在的な影響を、意思決定に役立つ方法で評価するた

めに用いることができる重要なツールである。不確実性の高い世界において、シナリオは「通常通りのビジネス」の

前提から大幅に逸脱する可能性のある選択肢を探求することを目的としている。 

アクチュアリーは、気候関連リスクが組織・顧客・社会に与えるビジネス上・財務上の潜在的な影響を検討すること

に、ますます深く関与している。また、これらのリスクが特定、測定、監視、管理、報告されているという状況が確か

なものとなるよう、アクチュアリーがシナリオ分析を使用する必要性が高まっている。この取り組みは、レジリエンス

の構築だけでなく、適応策や緩和策の基礎を形成することになる。 

本論文の内容は、以下の点に集約される。 

1. 気候変動の分野では、アクチュアリーは、気候変動がもたらす広範な複数の影響ではなく、気候関連のリスク

と機会に焦点を合わせている。 

2. 気候関連リスクは、物理的リスク、移行リスク、法的・レピュテーションリスクの 3 つに大別できる。これらは、政

府・企業・個人のイニシアチブによって影響を受ける。 

3. 気候関連リスクは複雑であり、その影響の時期や強さについては高いレベルの不確実性を伴う。アクチュアリ

ーが気候学者や他の専門家と協力してこれらのリスクを評価し、監視するために利用できる材料やツール、

データは豊富にある。 

4. 幅広い将来の可能性をカバーしたシナリオ分析は、政府にとってはファクトベースによる政策の選択肢、企業

にとっては経営情報の開発に最も適している。このアプローチは、政策、戦略、ビジネスモデルの持続可能

性を最大化することを目的としている。 

5. 気候変動に関する基礎研究の主な情報源は、気候変動に関する政府間パネル（IPCC）である 1。 

6. シナリオは、線形ではなく複数のレベルで起こるリスク間の相互作用を織り込む必要がある。それらのリスクは

異なる時系列や時間軸で起こり得るもので、またその影響は世界、地域、企業レベルで起こり得る。対策はそ

れぞれがリスクの一部だけをコントロールしている様々なステークホルダーによって取られ得るが、局所的と世

界的の両方のレベルで調整されるべきである。 
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7. アクチュアリーは、必ずしも自分たちだけでシナリオを作成することを目指すべきではない。複数の分野から

なるチームの一員として状況に応じたシナリオを作成することができることが望ましい。パラメータは、関連性

があり、信頼性が高く、利用者のニーズに沿うような結果を出すためにカスタマイズされるべきである。 

8. シナリオの基準、構成要素、満たすべき要件、および反復的でなければならないプロセスに関するガイダンス

が提供されている。 

はじめに 

本論文は、IAA 気候リスクタスクフォースが今後数年間かけて作成する一連の論文の一部である。IAA ペーパ

ー「アクチュアリーにとっての気候関連リスクの重要性」を踏まえて作成されており、併せて読まれることが望ましい

2。 

本稿では気候関連シナリオの開発のための原理を取り上げ、プロセスの概要を示すことを目的としている。気候

変動に関連する財務上のリスクに焦点を当てているが、その影響を理解するのに必要な範囲を超えた気候変動

の科学的根拠には立ち入らない 3。本稿はアクチュアリー等が気候科学の基本的な語彙を習得することの助けと

なることを目的としている。特に、気候研究の詳細に精通していないが、気候関連シナリオを作成・利用したいと

考えている人に役立つ内容となっている。 

本論文は、5 つのセクションから構成されている。 

 セクション 1 では、気候変動に関する歴史的背景を説明する。主な公的な情報源について説明した後、プロ

セスと相互作用の複雑性に着目する。また、パリ協定の重要な役割を指摘し、これによって国際社会が低炭

素経済への移行を通じて温室効果を緩和することにより、気候関連リスクをコントロールすることを選択したこ

とを示す。 

 セクション 2 では、物理的リスクおよび緩和や適応に向けた努力によって生じる移行リスクによる、直接的な影

響の範囲を特定する。また、時間の経過とともに生じる可能性のある法的、コンプライアンスおよびレピュテー

ションのリスクも指摘する。これらのリスクは地域に関連する側面を持ち、金融サービス、特に保険や投資に影

響を与える可能性がある。また、新たな機会を生み出すかもしれない。 

 セクション 3 では、想定される時間軸や、リスクのカバー範囲に応じた様々なリスク分析のアプローチ（凍結バ

ランスシートから包括的な予測まで）を取り上げる。 

 セクション 4 では、地球規模や地域レベルでの緩和や適応に向けた努力を組み込むために、気候関連リスク

の変化をどのように測定・監視するかについて議論する。このような測定は、影響の時期や強さに関する不確

実性の高さに対応する必要がある。また、国及び地球規模での行動を調整する必要性を認識する。最初の

サブセクションでは、良いシナリオ分析に必要な条件を検討する。第二のサブセクションでは、シナリオを組

み立てるための構成要素を検討し、アクチュアリーにとって利用可能ないくつかのツールについて考察する。 

 セクション 5 では、効率的な行動を支援し、レジリエンスを構築するために克服しなければならない課題と障
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壁を検討する。シナリオを作成する際には、これらの要因を考慮する必要がある。 

本論文をフォローアップするために、特定の金融セクターに関連する気候問題を取り上げる、あるいはさらなる洞

察を提供する、一連の補足的なペーパーを作成することを意図している。今後のペーパーについては、セクショ

ン 6 で述べる。 

本論文に付随して、使用された用語集 4 を別途用意し、IAA では、気候関連リスクに関する新たなペーパーの作

成にともない、これを更新していく予定である。 
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1 ハイレベルな気候経路の紹介 

1.1 気候変動に関する背景情報 

現在、気候変動は主に 5 大気中の二酸化炭素（CO2）の増加によって引き起こされているというのが、圧倒的多数

の科学的見解である。CO2 は、大気を温暖化させる温室効果ガス（GHG）の一つである。この増加の主要因は、

増加するエネルギー需要を満たすために、または産業プロセスを支えるために、人類が化石燃料を燃やしたこと

である。また、人類の活動は、土地利用の変化を通じて、その他の排出量 6 の増加にも大きく影響している。特に

影響が大きいのは、森林を破壊し、家畜のための牧草地に変更することで、メタン（CH4）や一酸化二窒素（N2O）

を発生させることである。これらはいずれも CO2 よりも強力な温室効果ガスである。人類によるこれらの寄与は、人

為的な影響とも呼ばれる。 

文献上では「気候変動」という用語が一般的に使われているが、「地球温暖化」という表現を好む人もいる 7。アク

チュアリーは、気候変動によって発生するリスクに関心を持っている。これらは、「気候関連リスク」あるいは「気候

関連の財務リスク」と呼ばれている。 

図 1 - 大気中の温室効果ガス排出量 8 

 

IPCC は、気候関連リスクに関する世界的な主要な情報源である。独自に研究を行うのではなく、世界中の科学

者が研究に貢献している。この科学者たちは毎年発表される何千もの科学論文を評価する。彼らは気候変動の

要因、その影響と将来のリスク、そして適応と緩和によってそれらのリスクをどのように軽減できるかについて、既

に知られていることの包括的な要約を提供する。IPCC は評価を通じて、さまざまな分野における科学的コンセン

サスの強さを明らかにし、さらなる研究が必要な箇所を特定する。IPCC 評価報告書は幅広いコンセンサスに支
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えられており、国際的な気候変動に関する議論や交渉に欠かせない情報源となっている。世界各国の政府によ

る将来の適応策や緩和策など、様々なレベルの不確実性があるため、これらの報告書は将来の結果を詳細に予

測しようとするのではなく、気候経路の一部を紹介することとしている 9。 

IPCC が 2014 年に発表した第 5 次評価報告書（AR5）は、気候変動の科学に関する知見の状況を概観するも

のである。報告書は、統合報告書と政策立案者向け要約、および 3 つのワーキンググループからの報告書から

構成されている。2018 年 10 月に発表された報告書「1.5℃の地球温暖化」では、温暖化を 1.5℃未満に抑える

ために、今すぐ抜本的な対策を講じる必要性が示されている。達成されない場合、深刻な事態になる可能性があ

ると指摘している。「気候変動下における海洋と雪氷圏に関する特別報告書」の「政策立案者向け要約」が 2019

年 9 月に発行された。国連環境計画（UNEP）もエミッション・ギャップ・レポートを発行しており、前回は 2019 年

版が発行された。 

IPCC の第 6 次評価報告書（AR6）は 2021 年に、統合報告書は 2022 年 6 月に予定されている。 

1.2 気候変動のハイレベルな促進指標 

気候関連シナリオは、多くの場合、将来の温室効果ガス排出量の予測に基づくものである。これらは、専門家が

気候変動に対する将来の脆弱性、将来の気候変動の緩和や適応の必要性を評価するために使用される。これら

のシナリオの目的は、未来を予測することではない。むしろ、ユーザーが不確実性や生じうる幅広い結果を理解

し、最適な意思決定を行うための一助となるものである。シナリオは、わかりやすくするために、指標の時間的な変

化をたどる「経路」と呼ばれる曲線で表現される。経路はしばしば信頼区間によって補足される。シナリオは通常、

目標とした時点までの世界の将来の状態を表す、関連する影響や関連する要因を要約した内容を含んでいる。 

促進指標としては、温度（℃）単位で表した更なる温暖化、温室効果ガス排出量（CO2 e10 ギガトン）、大気中の

CO2e 濃度（ppm）などが考えられる。 これらの指標は、全世界で収集された報告書に基づく推定値である。例え

ば、ハワイのマウナロア天文台での地球大気中の CO2 濃度（ppm）の日々の測定データは、スクリップス海洋研

究所によって 1958 年から現在に至るまで、継続的に提供されている。過去の日々の値のグラフは、キーリング曲

線と呼ばれている（図 2 参照）。 

CO2 濃度は、継続的なモニタリングの対象となり、信頼できる先行指標と見なされる（すなわち、濃度の増加は、

一般に温暖化の増加に先行する）ため、望ましい指標の一つである。排出量に基づく指標は、報告の誤差を含

む推定値であり、海洋や森林による吸収割合を考慮して大気中の濃度に換算する必要がある。これに対し、キー

リング値は正味の濃度を直接測定するものである。キーリング曲線は、予測の開始点を決めるのにも、過去の予

測と実際の観測結果を比較するのにも有効である。 

どのような指標であれ、IPCC の報告書や様々なモデルから推定される影響は、確率に基づいており、通常定量

化されていることに留意すべきである。IPCC が言うところの「濃度を 450ppm 以下に抑えることで温暖化を 2℃

以下に抑えられる可能性が高い」という表現は、気温上昇が 2℃を超えない確率を 66.7％と推定していることを

意味している。 
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図 2 - キーリング曲線 11 

 

1.3 パリ協定 

パリ協定 12 (第四条第二項)では、各締約国に対し、自国が達成する意図を有する国が決定する累次の貢献

(NDC) を作成、報告、及び継続することを要求している。締約国は、当該コミットメントの目的を達成するため、

緩和に関する国内措置を遂行することに合意している。締約国が作成する NDC は自発的なものである。NDC

は、国の総排出量を削減し、気候変動の影響に適応するための各国の取り組みを具体化したものである。各政

府は、自主的に政策目標を設定し、それを達成するための必要措置やイニシアチブを実施する責任を負ってい

る。 

NDC はパリ協定とその長期目標の達成の中心である。署名国は、3 つの主要な行動を通じて、気候変動の脅威

に対する世界的な対応を強化することに合意した。 

 緩和:平均気温の上昇を産業革命前の水準から 2°C より十分下方に抑えるとともに、気温上昇をさらに

1.5°C に制限する努力を継続すること 

 適応:気候変動の悪影響に適応する各国の能力を高めること 

 資金: 資金の流れを、GHG（温室効果ガス）排出の低減及び気候変動に強い開発への経路とより整合させる

こと 

パリ協定では、拠出金が合意された目的を達成するのに十分でない場合、5 年ごとに増額されることになってい

る。最初の改定は、2020 年 11 月にグラスゴーで開催される COP 26 (国連気候変動会議) の際に行われる予

定であった。しかし、COVID-19 のパンデミックのため、2021 年 11 月に延期された。 
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地球温暖化はすでに 1.1°C に達し、目標の半分をはるかに超えている。一方で、GHG 排出量の大幅な削減

は見られない状況である。同じ気温目標に対して、政府が共同で早期に行動し、物理的リスクを軽減し、低炭素

世界への段階的な移行 (移行リスクが低い) を可能にすることができる。あるいは、行動開始を遅らせることもあり

得るが、それは物理的リスクを増大させ、急激で極端な政策行動や経済調整を強いられる可能性を高める。行動

の遅延は、移行リスク、法的/レピュテーションリスクを高めると予想される。 

1.4 IPCC の地球温暖化の経路 

IPCC 経路は、GHG 排出、その他の大気汚染物質や土地利用の変化などによる大気の構成の変化による、地

球の気候システムのエネルギーバランスへの影響を記述している。 

IPCC の AR 5 報告書には、正味の放射強制力 (大気に吸収されるエネルギーと宇宙に放射されるエネルギー

の差) によって特定された 4 つの経路が含まれている。これらは 21 世紀末の大気の異なる組成を示している。

IPCC 経路とそれに関連する代表濃度経路 (RCP) は図 3 に示されており、以下のように要約される。 

 RCP 2.6 は GHG 排出量の意欲的な削減と整合的であり、GHG 排出量は 2020 年頃（転換点と考えられて

いる）にピークを迎える。その後、パリ協定の目標である、産業革命前の気温から 2°C 上昇以下に地球温暖

化を抑えることを目的とした直線的な経路で減少している。これは 2°C シナリオとしても知られている。 

 RCP 4.5 は中間排出シナリオであり、相対的に意欲的な排出削減を実現した将来と整合的で、GHG 排出量

が 2040 年頃に減少し始める前にわずかに増加する。このような相対的に意欲的な排出削減行動にもかか

わらず、RCP 4.5 はパリ協定の、2°C の上限/1.5°C の目標には届かない。RCP 4.5 は、2015 年 NDC を

2030 年まで実施し、その後 2080 年までに世界の排出量を急速に 50%削減した結果として生じるであろう

GHG 排出プロファイルとおおよそ一致している。それは約 2.4°C の温暖化をもたらす可能性が高いと考え

られている。 

 RCP 6.0 は、高から中程度の排出量のシナリオであり、GHG 排出量は 2060 年頃にピークに達し、その後

今世紀を通して減少するシナリオである。それは約 2.8°C の温暖化をもたらす可能性が高いと考えられて

いる。 

 RCP 8.5 は現在の政策と概ね整合している。これは高排出シナリオであり、排出削減のための政策変更がな

い場合の将来の状況と一致しており、大気中の高い GHG 濃度につながる GHG 排出量増加によって特徴

づけられる。それは 4.3°C の温暖化を引き起こす可能性が高いと考えられている。また、BAU(Business-

As Usual)シナリオを表していると考えられているが、必ずしも最悪のシナリオではない。 
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図３ - IPCC 経路 13 

 

「NDC シナリオ」 は、2016 年に 185 の署名国によって提出された NDC を集計することによって導き出されて

いる。主だったものは 2025 年または 2030 年まで続く誓約期間後も、その貢献は継続されると推定される。この

初期の NDC シナリオでは、2100 年までに約 3.2°C と推定される温暖化を伴うであろう。 

これらの経路や、その後にさまざまな組織によって作成されたその他の経路は、活用方法や地域の状況につい

てより具体的なシナリオを生成するための基礎として使用されるかもしれない。  

1.5 気候変動プロセスと相互作用の複雑性 

気候の変化は、急激な物理的影響（例えば、熱波、地滑り、洪水、山火事、熱帯低気圧、暴風雨などの異常気象

の深刻さと頻度の増加）と慢性的影響（例えば、降水量の変化、異常気象変動、海洋酸性化、海面と平均気温の

上昇）の両方を生じさせると予測される。 

低炭素経済への円滑な移行には、多くの適応策と緩和策が必要であり、それらを同期させる必要がある。例え

ば、化石燃料から持続可能なエネルギーの生成と貯蔵への移行は、継続的な供給を確保するために調整されな

ければならない。適応策は、気候変動の影響によるリスクを軽減することができるが、その効果には限界がある。

多くの適応策や緩和策が気候変動への対処に役立つが、どのような選択肢も単独では十分と言えない。効果的
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な実施は、あらゆるレベルの政策と協力に依存し、適応策と緩和策を他の社会的目標と結びつける統合的な対

応によって強化することができる。 

シナリオ分析は、一連の条件について定義ならびにその詳細な内容を特定し、その影響を評価することからな

る。シナリオは、影響の分析に関連するすべての効果を含むことになる。詳細な内容は、対象となる財務上の損

失またはその他の影響について定性的または定量的な推定を得ることが可能であるようなものでなければならな

い。気候変動の場合には困難が伴う。というのは、時間とともに出現する多くの影響があり、それらには明確なもの

もあれば不明確なものもあるからである。気候の変化だけでなく、関連する他の領域への影響も考慮する必要が

あるため、問題は一層難しくなる。最終的には、保険会社、年金基金、その他の企業体や組織のバランスシート

やビジネスモデルに影響を与える可能性がある。 

気候変動のような非常に複雑なシステムは、それが影響を与える領域とともに、影響を伝播させる多くのドライバ

ーを持つことになる。例えば、気候関連シナリオを策定するアクチュアリーや、シナリオを地域や特定の金融機関

のエクスポージャーに適合させるアクチュアリーは、そうした影響を定量的、定性的、あるいはその両方から検討

することになる。各種の影響の相互作用には様々なものがあるが、そのいくつかを以下に紹介する。 

気候変動の要因は、累積的な影響を引き起こす可能性がある。例えば、化石燃料の燃焼のような行為により徐々

に起こる影響は、時間の経過とともに積み上がる可能性がある。累積的な効果は、線形に近い場合もあれば非線

形に近い場合もあり、システムが新しい状態に入る 「転換点」(Tipping Points)につながる可能性がある 14。 

 

ある出来事がきっかけで、ドミノ倒しのように連鎖していく可能性がある。COVID-19 のパンデミックは、最初の流

行が広がり、サプライチェーンに影響を与え、特定の商品が買いだめされ、商品の自由な流れに影響を与え、資

本市場に影響を与え、さらに多くのものに影響を与えるドミノ効果の例を多く提供している 15。 

 

気候変動の波及効果は、さまざまな領域で伝播する可能性がある。二酸化炭素は海の酸性化を招き、貝類に影

響を与え、海の温暖化はサンゴの生態系に影響を与える可能性がある。これらはいずれも人体に影響を与え、沿

岸部の住民は移住を余儀なくされる可能性があり、ひいては社会と経済の両方に影響を及ぼすことになる。これ

らの影響は、特に長期間にわたって顕著に現れる。 
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転換点とは、わずかな変化でシステムの状態や発展が質的に変化する閾値のことである。北極の氷の融解の加

速が、反射される太陽エネルギーを減少させ、海洋循環を突然変化させる可能性があるなど、気候そのものには

転換点が多く存在する。グローバルシステム全体にはより多くの転換点があり、そこに至れば少なくともシステムの

一部が未知の結果を伴う新しい状態に入る可能性がある 16。 

 
 

フィードバックループとは、場合によってはいくつかの段階を経て、最初のドライバーを減衰（負のフィードバック

ループ）または強化（正のフィードバックループ）させる効果のことである。気候には多くのフィードバックループが

存在する。よく知られた正のフィードバックループは、温暖化によって永久凍土が融解し、メタンと二酸化炭素が

放出され、さらに温暖化が進むというものである 17。 

 

これらの影響がどのように展開するかを予測することは、不可能ではないとしても困難である。多くの影響は非常

に不確実であり、合理的な予測やモデリングを行うにはデータが不十分であるかもしれない。このような様々な影
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響は、確実に発生するもしくは発生するであろうと考えられるものであっても、シナリオに含まれることになる。例え

ば、農業や医療システム、社会への影響を考慮せずに、産業革命以前の水準より 3℃も高い地域の気温上昇を

想定したシナリオは、信憑性に欠けるだろう。その他の影響は、特に転換点を過ぎた後にシステムが新しい状態

に入る可能性がある場合にはより推測に基づくこととなる。このような場合、アクチュアリーは、情報に基づき一定

の幅の見積もりを行うかもしれない。気候変動の影響を検討するための手法には、様々な職種の専門家による分

析、ワークショップ、図解、あるいはモデルの構築など、数多くのものが存在する。 

気候変動に関連するシナリオを作成するためには、専門家集団による学際的なアプローチが最も有効であろう。

明確に区分された領域に気候変動が及ぼす影響を分析するために、関連する専門家の意見が求められるかもし

れない。異なる領域間の相互作用を評価するためには、知識の豊富なジェネラリストの力を借りる方が有効な場

合が多い。特に気候変動とその影響のような複雑なシステムを分析するためには、学際的な作業の必要性を強

調することが重要である。 

気候変動のような複雑なシステムで起こりうる影響を定性的に考えるために、図解を採用することが有効であろう。

気候の多くの要素やサブシステムは関連しており、気候が変化すると、その影響はさまざまな領域にわたって伝

播する。 

以下の例のような図解を使用することによって各種の影響について熟考したり、フィードバックループとなり得るも

のをより明確に示すことができる。 

 

2 気候関連のリスクと機会 

気候関連リスクには、物理的リスク、移行リスク、法的・レピュテーションリスクの 3 種類があり、物理的リスクと移行

リスクは機会も生み出す可能性がある。それぞれのリスクは独自のパターンを持っており、時間経過や地域によっ

て異なる形で顕在化する。以下、それぞれのリスクについて、モデリングやアクチュアリーの業務に与える影響に
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ついて解説する。 

2.1 物理的リスクと機会 

気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）は、物理的リスクを、事象駆動的（急性）気候変動、または、気候

パターンの長期的シフト（慢性）による気候変動がもたらすリスクと定義している。物理的リスクは、資産への直接

的な損害や、サプライチェーンの途絶による間接的な影響など、組織にとって財務的な影響を及ぼす可能性が

ある。組織の財務パフォーマンスは、水の利用可能性・調達・品質の変化、食料安全保障の変動、更には大規模

な気温変動による建物・業務・サプライチェーン・輸送ニーズ・従業員の安全に影響を受ける可能性がある 18。 

気候変動によって引き起こされたり、悪化したりする可能性のある物理現象はいくつかある。気温が高いということ

は、大気中のエネルギーが多いということだ。そのため、風雨が強くなり、ハリケーンや竜巻の発生頻度や降雨パ

ターンが変化し、ある地域では雨が多くなり、別の地域では干ばつがより顕著になる可能性がある 19。気温の上

昇によって、ある地域では熱波がより長く、より極端になり、農業や漁業に変化をもたらす可能性がある。更には、

火山活動の活発化 20 や海洋資源の変化の可能性も推測しうる。 

アクチュアリーにとって、直接的な影響と並んで、物理的リスクが金融市場に及ぼす影響も考慮することが重要で

ある。大規模災害は株式や社債のポートフォリオに損失をもたらす可能性がある。大規模災害はまた、金融市場

の長期的な凍結を引き起こし、流動性のひずみを生じさせるかもしれない。気候変動の影響を大きく受けた地域

から資本が流出し、流動性の問題がさらに深刻化する可能性もある。政府は、金利の調節や産業の国有化によ

って、このような気候変動の影響に対応するかもしれないが、これもまた市場損失や流動性の低下につながる可

能性がある。気候変動の物理的影響は、ダムなどの建設、都市全体や人口の移転、新しい医療施設の建造など

の需要増加につながる。これは、金利上昇をもたらすかもしれないが、雇用や投資機会の増加につながる可能性

もある。 

物理的リスクは、直接的にも間接的にも保険会社のエクスポージャーやその業務に影響を与える可能性がある。

ハリケーン、暴風雨、洪水、森林火災、熱波などは、 保険引受ポートフォリオ・エクスポージャーに影響を与え、 

直接的に損失をもたらすこともあれば、保険会社の運営を困難にし、その投資資産を棄損させることもある。 

間接的な影響としては、例えば、土壌の塩性化や海の酸性化などがある。これらは農業や漁業に影響を与え、ま

た金融市場にも影響を与える可能性がある。 

このような事象によって、保険会社だけでなく、年金基金やその他の金融機関も影響を受ける可能性がある。年

金基金では、気候変動が定年退職者の寿命に与える影響により、不確実性が増すかもしれない。保険会社と同

様に、金融機関も物理的な影響が投資ポートフォリオに及ぼす潜在的な影響に直面する。 

2.1.1 地域への影響 

気候変動は地球規模の現象であるが、その物理的影響は地域によって異なる。気候変動は、その種類もレベル
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も地域によって異なる影響をもたらす可能性がある。ある地域では、気温の上昇によって乾燥化が進み、別の地

域では降雨量が増えるかもしれない。気候変動によって農業生産性の向上という恩恵を受ける地域もあれば、気

温の上昇によって壊滅的な打撃を受ける地域もある。例えば、オーストラリア中部やカタールなど、すでに暑い地

域は、極端な熱波が長く続くため、エアコンなしでは住めなくなる可能性がある。また、北米のような地域では、竜

巻やハリケーン、暴風雨がエネルギーを増し、より頻繁に発生し、影響を受けるかもしれない。このような理由か

ら、IPCC はより詳細な地域別・セクター別経路を開発することを目指している。地域別のモデルは、多くの場合、

世界全体のモデルよりも高精度なものを必要とする。ある地域にとって非常に重要な特定の影響に関する詳細な

モデリングは、世界全体のモデルにとってはあまり重要ではないかもしれない。 

地域内であっても、気候変動は様々な影響をもたらし、それは時間とともに変化する可能性がある。沿岸地域は、

海面上昇の影響を受ける可能性が高く、更に海洋の多様性が減少し、漁業に影響を与える可能性もある。さらに

内陸部では、氷河が溶けて山の斜面が不安定になり、ウィンタースポーツ観光業が壊滅する可能性があり、山の

谷間の村の安全を保つための防護施設の建設が必要になるかもしれない。また、他の地域では、新たな野生動

物や昆虫との接触によって、それまで存在しなかった感染症がもたらされるかもしれず、その結果、もしかしたら、

地域の動物相と植物相のバランスがく不可逆的に乱されるかもしれない。 

コストとリスクは、政府による物理的な対策にも依存する。これらの対策は、気候変動に対するその地域の具体的

なエクスポージャーに依存する。沿岸地域では、洪水を軽減するために防御施設が建設されるかもしれず、それ

によって不動産へのリスクが低下するかもしれないし、区画整理法が変更されるかもしれない。また、極端な熱波

の影響を受ける地域もあるかもしれない。その場合、政府は在宅勤務を可能にするインフラを整備し、冷房が常

に利用できるように電力供給を強化したり、自然冷房を導入するために建築基準を変更したりするかもしれない。 

地域間の違いは、その立地条件やエネルギーミックス、さらには気候変動の影響を緩和または適応させるために

各国がとっている対策から生じる。国によって、法的規制からインフラ整備に至るまで、様々な対策が取られると

思われる。これら全てが、保険会社、再保険会社、その他の資産保有者のエクスポージャーと潜在的な損失に影

響を与えることになる。したがって、気候変動が金融機関のバランスシートに与え得る影響を分析する際、アクチ

ュアリーはエクスポージャーの場所を考慮する必要がある。例えば、エクスポージャーとしては、金融機関が保険

引受する建物や、金融機関が保有し、インフラプロジェクトに長期資金を供給する金融商品などがこれにあたる。 

地球規模の気候変動が地域に与える影響は様々である一方で、地域レベルの気候変動の影響は地球規模にも

及びうる。気候変動は非常に複雑なシステムであり、一見すると小さな局地的な事象が浸透して広がり、地球規

模の影響を及ぼすことがある。熱波や水・食料不足のために人々は移転して遠く離れた場所で新しい家を見つ

けることを余儀なくされるかもしれない。大型ハリケーンや大洪水のような物理的事象は、グローバルなサプライチ

ェーンを寸断し、地域的な物資不足を引き起こす可能性がある。金融市場は、局地的な事象の影響を世界中に

波及させうるもう一つの伝達経路である。このため、気候変動の影響は、ある地域だけでなく、世界的な影響の起

源となり得る他の地域についてもおそらく考慮する必要がある。 

2.1.2 保険業界への影響 
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気候変動の影響による保険会社のコストは、管轄区域における法的要件の変更や対策に大きく依存する可能性

がある。ハリケーンが発生した場合、耐ハリケーン建築を義務付ける建築基準法がある管轄区域は、そのような要

件を満たす必要のない建築物がある管轄区域よりも損害額が低くなる可能性が高いことは明らかである。保険会

社の損失規模に影響を与えるその他の法制度としては、気候関連損失への参加義務（例：プール）、気候関連リ

スクを国内事業者と再保険契約する義務などが考えられる。 

物理的リスクの増大は、特定のエクスポージャーを保険でカバーできなくなる事態を招きかねない。洪水、森林火

災、ハリケーン、熱帯低気圧などの潜在的な事象のコストの増加や不確実性により、保険会社が手頃な価格で特

定の不動産をカバーすることが不可能になる可能性がある。その結果、特定の場所をあきらめなければならなく

なったり、損失を不動産の所有者が全額負担しなければならなくなったりする可能性がある。そのため、公的保険

や複数の保険会社が参加するプールが利用される可能性がある。保険料の上昇を軽減するために、この種の事

象による損害に対する建物の耐性を高めることが考えられる。アクチュアリーは、リスクを保険でカバーし続け、保

険契約者と社会に保障を提供するという課題にどのように貢献できるかを検討する必要がある。 

保険会社は、地球レベルとは言わないまでも、地域レベルで気候変動の影響に働きかけることができる。保険の

対象となるエクスポージャーに対して気候変動のリスクと潜在的なコストをプライシングすることで、適切な対策を

講じるインセンティブを与えることができる。保険会社は、顧客が気候変動に適応するため、あるいは気候変動の

影響を緩和するために取る措置を考慮することで、顧客のエクスポージャーに対してより安く保険を提供すること

ができる。プライシングは、気候変動の影響を緩和する可能性のある政府の施策（例えば、建築基準法の変更、 

ダムの建設、重要インフラの強化など）も考慮する必要がある。何の対策も講じられないような極端な場合には、

保険会社は特定のリスクの引き受けを拒否する可能性がある。 

しかし、保険会社は政府や超国家的組織が行う対策に取って代わることはできないことに注意しなければならな

い。保険会社はビジネスのために競争しなければならず、株主のために利益を上げることが期待されている。

CO2 排出や環境破壊など、企業が引き起こす外部性が課税されず、会計の枠組みで適切に考慮されない場合、

これらの事業が引き起こすコストは、その製品やサービスから現在利益を得ている人々が負担するのではなく、将

来の世代に移転されることになる。保険会社は、このような外部性を適切にコスト計算するにあたって欠如してい

るものを自力で是正することはできない。アクチュアリーは、あらゆる関連コスト、特に気候変動に関連するコストを

考慮した評価・会計システムの開発に貢献することができる。これが達成されてはじめて、価格は、地球温暖化を

抑制する資源配分のための適切なシグナルとなる。 

2.1.3 銀行やその他の金融機関におけるアクチュアリー 

保険会社以外の銀行や金融機関でも、アクチュアリーの仕事が増えてきている。そこでは、様々な角度から気候

関連リスクに関する問題に取り組むことができる。 

銀行の主な経済的機能の一つは、資本配分である。アクチュアリーは、銀行の投融資がもたらす経済的・社会的

便益とリスクを評価する幅広いチームに関与することもある。そこでは、気候変動の影響や、割り当てられた資本

が物理的・移行リスクをどのように悪化させ、あるいは軽減させるかについて、専門的な評価を行わなければなら
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なくなる可能性がある。また、気候変動や気候関連リスクに対する企業への影響評価が必要となる新規株式公開

へ関与する可能性もある。 

銀行が住宅ローンを発行する際、例えば、洪水、森林火災、暴風雨、その他気候変動により将来増加すると予想

されるリスクなど、物理的・移行的な気候関連リスクに対する建物の財務的エクスポージャーの分析が、アクチュア

リーに任される場合もある。 

金融規制当局に雇用されたアクチュアリーは、パリ協定に対する管轄国のコミットメントを支援し、規制金融機関

によるこの分野での優れた実践の採用を促すための規則や規制を分析し、その策定についてアドバイスすること

が求められるかもしれない。中央銀行に勤務しているアクチュアリーは、気候変動やその他の気候関連事象から

生じるシステミックリスクについて意見を述べなければならないかもしれない。 

また、アクチュアリーは、気候関連の問題やリスクについて意見を述べたり、 助言を与えたりするフォーラム、協

議会、 パネル、機関、シンクタンク、支援組織、ロビー団体に参加することがある。そこでは、アクチュアリーとして

の視点を提供することが期待されるかもしれない。 

2.2 移行リスクと機会 

低炭素経済への移行には、気候変動に関連する緩和策や適応策を講じるために、政策、テクノロジー、市場に

大規模な変化が必要となるだろう。このような変化の性質、スピード、焦点に応じて、移行リスクは組織に様々なレ

ベルの財務リスクをもたらす可能性がある。 

 政策リスク – 気候変動に関する政策行動は進歩し続けている。その目的は、一般に、気候変動に悪影響を

もたらす行動を抑制しようとする政策行動と、気候変動への適応を促進しようとする政策行動の 2 つに大別さ

れる。政策変更に伴うリスクと財務上の影響は、それぞれの政策変更の性質や時期によって異なる。 

 テクノロジーリスク – 低炭素でエネルギー効率の高い経済システムへの移行を支える技術的な改善やイノベ

ーションは、組織や社会に大きな影響を与える可能性がある。新しい技術が古いシステムを置き換え、既存の

経済システムの一部を破壊する限り、この「創造的破壊」のプロセスから勝者と敗者が生まれる。しかし、テクノ

ロジーの進歩と展開のタイミングは、テクノロジーリスクを評価する上で重大な不確実要素である。 

 市場リスク – 市場が気候変動の影響を受ける仕組みは様々で複雑であるが、一つの主要な波及ルートは、

気候関連のリスクと機会がますます考慮されるようになり、特定の商品、製品、サービスの需要と供給が変化

することである 21。 

2.2.1 移行推進要因 

経済の脱炭素化を目指す気候政策は、低炭素経済への移行を推進する。パリ協定の署名国によって採択された

これらの政策は、地球温暖化を 2℃未満に抑えるのに適合するレベルまで GHG の累積排出量を削減すること

を目的としている。気候変動の緩和とは別に、低炭素経済は、生態系の回復力、貿易、雇用、健康、エネルギー
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安全保障、産業競争力など、さまざまな利益をもたらす。 

緩和策には、エネルギーシステム、土地システム、産業、輸送、農業に変更を加えることや、消費者行動に影響を

与えること（例えば、食品廃棄物の削減や一般的な消費の削減など）が含まれるかもしれない。これらの変化は、

人類の活動を化石燃料への依存から、エネルギー利用の効率化、土地システムの利用の最適化、農業と産業に

おける排出量の削減へと移行させるように設計されていると思われる。 

移行リスクは、緩和努力の性質と強度に依存する。したがって、アクチュアリーが 1.5℃以下のようなより厳しいシ

ナリオを選択した場合、特に資産価値への影響という点で、2℃シナリオの場合よりも高い移行リスクを予測する必

要がある。同様に、低炭素経済への移行がより無秩序な「too little too late」シナリオは、より重大な長期的リスク

をもたらす。 

脱炭素化のためのインセンティブは、パリ協定の下で提出された NDC に基づき各国政府が政策を実施する中

で、国レベルで定義されることになると思われる。例えば、規制・コンプライアンス負担やカーボンプライシングが

そうであろう。自動車や工業生産の基準、太陽光パネルや風力タービンへの補助金、石炭火力発電所の廃止な

ど、排出削減の要件も同様であろう。また、パリ協定を支持していない国からの輸入品に関税をかけることを検討

するなど、各国が貿易政策に気候変動目標を反映させ始めている。 

2.2.2 地域別の影響 

低炭素経済への移行において重要なことは、エネルギー源の大きな変化である。エネルギー源の変化は各国に

不均等に影響を与え、グローバルなコンセンサスへの意義申し立てにつながり、その結果、円滑な継続的発展の

見込みに対する不確実性を高める。包括的な報告書「The Geopolitics of Renewable Energy22」によると、世

界のエネルギーシステムは何兆ドルものレガシーインフラを伴い、また非常に広大であるため、小さな変化でも一

部の地域やセクターでは桁外れの影響を及ぼす可能性がある。化石燃料生産者への財政的影響に加え、多く

の国にとって化石燃料は重要な収入と政治的権力の源であるため、国際秩序に大きな政治的影響を及ぼす。 

多くの新興国は、温室効果ガスの削減を自国の経済発展に対する制約とみなしている。先進国が地球温暖化の

原因となる CO2 濃度を高めることで発展を遂げてきたのだから、同じ機会が得られないのは不公平だというの

が、彼らの政治的主張である。 

ちなみに、2016 年の一人あたりの CO2 排出量は、米国が年間 15.5 トン、コンゴ民主共和国が 0.66 トンであっ

た 23。発展途上国の中には、低炭素経済では価値を失うエネルギー資源である石炭を豊富に埋蔵する国もあ

る。この問題を解決するために、一部の先進国は、発展途上国経済の低炭素経済への移行を補助する基金への

拠出を申し出ている。低炭素経済への移行は、移行によって失われる仕事が同等またはより質の高い別の仕事

へ置き換えられる可能性があるにもかかわらず、雇用を破壊すると見なされることが多い。 

このような困難から、化石燃料の燃焼を 2℃目標に適合させるために、二酸化炭素回収・貯留（CCS）技術などの

代替ソリューションが推進されている。ただ、最大規模の CCS プラントで 500 万トンの二酸化炭素を回収しても、
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それは 1 年間に排出される 360 億トン 24 に対してごくわずかであり、また将来の二酸化炭素漏れのリスクも未知

数であることから、必要とされる規模の技術がまだ存在しない以上、将来に対するリスクの高い賭けであると言え

る。 

図 4 - 人口あたりの排出量および累積的な排出割合 25 

 

地域経済の推進力は、地理的な位置と市場需要の構成に依存する。それらは、化石燃料と再生可能エネルギー

によるエネルギー生産の地域的なバランスと、地域のインフラ事業への投資機会に依存する。 

アクチュアリーは、物理的リスクのエクスポージャーとは別に、雇用主やクライアントの経営、資産や投資に対する

脱炭素化の影響に対するエクスポージャーを評価する必要がある。まず、投資について、アクチュアリーは各企

業のカーボンフットプリントのデータを考慮することができるが、これらのデータは、企業が将来のリスクに対してビ

ジネスモデルや投資戦略を適応させ、サプライチェーンの混乱と向き合い、製品やサービスに対する需要の変化

に対処する準備がどの程度できているかの情報を提供するものではない。 

より一般的には、低炭素経済への移行は、継続性を確保するための独立したステークホルダー間の同期と、サプ

ライチェーンの秩序ある調和を必要とする複雑なオペレーションである。アクチュアリーは、最終的な温暖化レベ

ルをめぐる不確実性と時間の経過が移行リスクを高めるという事実を適切に考慮する必要がある。さらに、この不

確実性は、困難な政治的選択に対する公的支援を提供するために個人を動員することをより困難にする。最近

では、COVID-19 の大流行によるマスク着用への抵抗が、個人の文化的習慣を変えることの難しさと政治問題化

のリスクを実証している。 

2.2.3 市場リスク - 座礁資産 

ネットゼロエミッションを達成するためには、化石燃料の使用を段階的に削減し、再生可能エネルギー（水力、太

陽光、風力、波力、潮力、地熱、水素技術など）やエネルギー変換手段（水素、バッテリー、超電導磁気コイル、
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フライホイールなど）を開発する必要があることは広く認識されている。 

このことは、脱炭素化 26、つまり炭素ベースの経済から低炭素（あるいはゼロ）炭素の経済へのシフトを意味する。

IPCC の報告書では、2℃目標に合致する最大濃度である 450ppm 以下に抑えるために排出できる CO2 量の

上限が示されている。つまり、この予算を超える化石燃料は採掘してはならないということであり、（CCS が大規模

に開発されない限り）超過分は余剰となり、その経済的な価値が失われる。そうなると、化石燃料の余剰分はいわ

ゆる「座礁資産」となり、その量は既知の埋蔵量の 60〜80%に相当すると考えられている 27。座礁資産は、政策

や規制の変更、風評被害、新技術による市場の変化、物理的リスクなどによっても発生する可能性がある。 

座礁資産の概念は、採掘、輸送、発電所、内燃機関のメンテナンスなど、化石燃料の使用を支えるインフラにも

及ぶ。これは、資産価値だけでなく、化石燃料の取引や消費によって生み出されるキャッシュフローにも影響を与

える。その影響を評価・モニタリングするために、アクチュアリーは他の関連する専門家とともに、化石燃料、およ

び化石燃料と関係のある収入への依存度を評価するための関連する指標を確立することになるであろう。他の種

類の資産も、たとえば以下のように座礁資産となる可能性がある。 

 海面上昇により都市が放棄される、あるいは人々の移住によりインフラが余剰となる可能性がある。 

 セメントや鉄鋼製造など、炭素集約型のプロセスを行う産業設備は、廃棄されるか、あるいは炭素集約度の低

い技術に置き換える必要があるかもしれない。 

これらの座礁資産は、現れつつある移行経路次第で、または投資家の懸念材料になることで、潜在的な投資損

失を突然もたらす可能性がある。このような場合について、緩和活動によってもたらされる新たな投資機会につい

て考慮する必要がある。 

2.3 法的リスクとレピュテーションリスク 

2.3.1 法的リスク 

近年、不動産所有者、自治体、州、保険会社、株主、公益団体などが裁判所に提訴する気候関連の請求が増加

している。このような訴訟の理由には、以下のようなものがある 

 組織が気候変動への影響を緩和できなかったこと 

 気候変動へ適応できなかったこと 

 重要な財務リスクに関する情報開示が不十分であること 28 

気候変動に起因する損失や損害の額が高まるにつれ、訴訟リスクも増加すると考えられる。そして事実として、気

候関連の訴訟は著しく増加している。2020 年 1 月の時点で、Norton Rose Fulbright は、少なくとも 33 カ国で

これまでに 1,444 件のこうした気候関連の訴訟があったと推定している 29。ほとんどの訴訟は、憲法や人権法に

基づき、政府や石油生産者に気候変動への対応を迫るものである。これらの訴訟では、パリ協定に基づく政府の
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コミットメントに言及されることが多い。今のところほとんど敗訴しているが、いくつかは勝訴している。一例として、

英国の控訴院は、ヒースロー空港の拡張がパリ協定に違反するとして、第 3 滑走路の建設計画を阻止した。オラ

ンダでは、ウルゲンダ財団1対オランダの裁判で、オランダに対して GHG 排出量の 25％削減を命じた。一方、ド

イツでの同様の事例では、裁判所は、気候変動に関する公約の達成方法について、政府にある程度の裁量権が

あると判断した。 

原告がより効果的なアプローチを求めるなかで訴訟の方法は進化しており、因果関係を証明するために科学的

知見を根拠とする訴訟も増えている。米国では、訴訟は政府ではなく、排出者自身に向けられるのが一般的であ

る。これらの訴訟は、通常、消費者、消費者保護団体、規制当局から提起される。 

訴訟は、実際に起こった損害を修復するため、または潜在的な損害が起こることを回避するために利用される。

後者は立証するのが難しい。気候関連リスクについて、多くの訴訟の引き金は、気候関連リスクに直面した際に、

合理的かつ慎重に行動しなかったことである。 

また、もう一つの主な原因として、排出に関する不適切な情報開示が挙げられる。マサチューセッツ州対エクソン

の裁判では、エクソンは「マサチューセッツ州の消費者を欺く広告、および化石燃料による気候変動がエクソンの

ビジネスにもたらすリスク（システム金融リスクを含む）についてマサチューセッツ州の投資家を欺いた」として提訴

されている 30。 

法的リスクは、保険によって軽減することができる。保険会社が法的リスクを補償する場合、この法的リスクは保険

会社のバランスシート上で、他のすべての保険種目とともに保険債務として報告され、自社の法的リスクと区別さ

れる。気候関連リスクに直面した場合、保険会社は補償内容や価格設定を変更し、最新の商品を提供することに

なる。新しい補償は、望ましくないリスクを補償対象としないような制限を設けることで、より新しい形のリスクに対応

する可能性がある。システミックリスクの中には、グローバルリスクをプールしても分散できないため、保険として提

供できないと結論付けられるものもあるかもしれない。リスクレベルの評価において、アクチュアリーは、クライアン

トがいかに合理的で慎重であるか、また、リスクの適切な開示がなされているかを評価する必要がある。気候変動

に明示的に言及していない保険でも、例えば既存の会社役員賠償責任保険などを通じて、法的リスクに対する

補償を既に提供している場合がある。 

2.3.2 レピュテーションリスク 

気候変動は、低炭素経済への移行に対する組織の貢献度や不貢献度に対する顧客やコミュニティの認識の変

化に関するレピュテーションリスクの潜在的な原因として認識されている。レピュテーションリスクは、法的リスクと似

ているが、裁判所ではなく、顧客や一般社会によって判断される点が異なる。レピュテーションリスクは、損失を評

 

1 (訳者註：ウルゲンダは、オランダの非営利財団で国内、欧州、国際的な環境条約の施行を支援することを目的

としている。) 
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価するのが非常に難しいため、保険をかけるのが困難である。それでもなお、これは現実のリスクである。 

3 リスク分析への取り組み 

リスクの分析にはさまざまな方法がある。世の中が変わらないと仮定した場合のバランスシート上の既存のリスク

と、世の中が変わることで発生しうるリスクがある。世の中が変われば、混乱が生じるので、準備が必要である。気

候関連のリスクと機会の難しさは、気候変動とその影響の進展が遅いことと、長期的な性質と変数間の多数の相

互作用のために、将来の変化を予測することが困難であることである。期待される分析の目的や深さに応じて、こ

の問に対するアプローチの仕方は様々である。 

3.1 凍結バランスシート 

第一の分析は、現在の負債と資産のポートフォリオを見て、その構成要素を、環境の変化に対する感応度にした

がってランク付けすることである。環境の変化については、場合によっては短期、中期、長期のバケットに分割し

て、それぞれのバケットに関連する影響を調べる。このようなアプローチの利点は、異なる組織間の比較を容易に

することである。また、モデル化しやすいので、気候変動のような複雑なリスク分析の導入としてふさわしい。主な

欠点は、(a)ポートフォリオを調整するための是正措置がとられないと仮定していること、(b)動的パスを考慮するこ

とが困難なことである。このアプローチは特に、座礁資産の影響を検討し、資産ポートフォリオを調整する際に有

効である。 

3.2 動的パス 

すべてのリスクが「凍結バランスシート」アプローチで捕捉できるわけではない。すべての変数が関係するため、動

的モデルを通じて、多くの変数の相互作用の影響を時系列で見る方が有用な場合がある。このようなモデルは、

より現実的な予測を与えることや、相互関連の理解を容易にするために、あらかじめ定義された経路を確認するこ

とを目的としている。 

動的パスでは、一度に一つの変数が変化した場合の影響や、一連の状況の変化の複合的な影響を検討すること

ができる。また、リスクが発生・顕在化した際には、それに対する対応がとられるものと考えられるが、動的パスで

はリスクそのものやリスクへの対応に遅れが生じた場合の影響も検討することができる。アクチュアリーは、独自の

シナリオを構築することも、既存のシナリオを使用することもできる。既存のシナリオを使用することで、外部の聴

衆、さらには社内の非専門家への結果開示が容易になる。 

もちろん、この動的パスによるアプローチは「凍結バランスシート」アプローチよりもはるかに複雑である。また、中

期的にはより多くの情報を得ることができるが、以下に示す真の長期的な予測には十分とはいえない。 

3.3 長期的な分析 

より広範で長期的な分析には、その潜在的な副次的影響と共に、すべての要因を含んだ包括的な予測が必要で

ある。そのためには、資源（土地、水、食料供給）の量と扱いやすさ、および資源の必要性（人口規模、分配の不
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公平さ）の両面からの予測が必要である。長期的な分析では、技術的な進歩、消費の量や種類の変化など、環

境に適応するための新しい手段の影響を予測することとなるだろう。この種の分析の主な欠点は、必要とされる仮

定と相互作用の数が非常に多く、取り扱い、検証、説明が複雑になることである。 

どのような分析方法を選択するにしても、モデルが内部的に整合的で一貫していることが重要である。多くの場

合、複数のモデルが使用され、その結果を組み合わせるには、整合性や一貫性が必要である。シナリオの構築、

特に複雑なシナリオの構築には、アクチュアリーが気候科学者、経済学者、人口統計学者、エンジニアなどと協

力し、学際的な作業を行う必要があると思われる。 

シナリオが金融機関のバランスシートに与える影響を評価する際、アクチュアリーは将来の損失または利益の現

在価値を決定しなければならない。このため、割引率 31 を使用する必要がある。そこでアクチュアリーは、使用す

る適切な割引率について決めるという重要な決定を下す必要があり、社会がどのように現在のコストに対して将来

のコストを相対化しているのかを反映するように設定される社会的割引率 32 という概念を考慮することがある。 

実際、現在の行動により、人間の生活環境が人間にとって適さないものになる可能性があり、割引によってその

影響を不当に小さく見積もることは、世代間の公平性に反するものである。 

4 シナリオ：プロセス、基準および分析 

4.1 シナリオを設計する際の注意点 

気候関連のシナリオは、地球温暖化の傾向が継続するかそれとも気候が安定化するかどうか、あるいは GHG の

新規排出がネットゼロになるかならないかといった、想定される経路を表していると見ることができる 33。これらのシ

ナリオの多くは、地球温暖化の傾向が永遠に続くわけではないことを想定している。低炭素経済への移行は、そ

れによって生じる変化の相互作用を反映した様々な経路により実現する可能性がある。 

アクチュアリーは、自らのニーズに加えて、TCFD 提言 34 を考慮する必要がある。これらの提言は、気候関連のリ

スクと機会の開示におけるシナリオ分析の活用を促すものである。2017 年に TCFD 提言が公表されて以来、気

候関連の開示に対する要求は著しく高まっている 35。気候関連の開示をする意図がなくても、リスク管理のため

の分析ツールとして、この提言にて示されたフレームワーク 36 をどの組織も自由に活用することが出来る。 

これらの提言が強制的なものではないにせよ、規制当局や政府が開示を要求する傾向にあるのは明らかである

37。最適なシナリオは、ベンチマーキングや同業他社との比較といった分析の目的に応じて、利用者および第三

者にとって重要なリスクを包含するべきである。したがってシナリオを、市場や投資家の期待および金融規制当局

や格付機関の潜在的な要求に応えるように設定することは、重複の回避や報告負担の最小限化およびレピュテ

ーションリスクの回避という観点から、アクチュアリーにとって有益である。 

図 5 に示すように、各国が排出量削減に取り組んでいるにも関わらず、1990 年以降の CO2 大気中濃度は、ほ

ぼ直線的に増加していることが分かる。したがって、過去のデータと同じ傾向が続くと、年率 2ppm 程度でいつま
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でも増加し続けることになるが、これは必ずしも最良推定とはいえない。排出量が想定を上回っていることから、現

在、UNEP FI（国連環境計画・金融イニシアティブ）38 は、+2℃シナリオをバージョンアップした「2050 年ネットゼ

ロ」シナリオを、温暖化を+2℃未満に抑える経路を示したものとして推進している。この経路では、排出量は 2020

年にピークを迎え、2050 年から 2075 年の間にネットゼロとなる。 

図 5 CO2 大気中濃度の推移 39 

 

 

シナリオは、最終的な温暖化の進行度合いと排出量が安定化する年という２つの観点から分類することができる。

ただし、年間の GHG 排出量がネットゼロになっても、すぐに地球温暖化の進行が止まるわけではなく、過去の排

出による影響の遅効性により温暖化は継続するだろう。 

物理的リスク・移行リスクがなんらかの組み合わせで将来発現することは確実に見込まれるが、それによる正確な

結果や時期は依然として不確実である。これらのリスクのエコシステムへの将来の影響の大きさは、少なくとも部

分的には、政府、組織、個人の行動によって変わってくるだろう。したがって、これらのリスクが金融システムに与

える影響は、他の種類のリスクよりも大きいかもしれず、かつ非線形で不可逆的かもしれない。 

さらに、リスクが顕在化するまでに要する時間がどの程度なのかは不確実であり、多くの場合には現在策定済の

事業計画の期間より後に顕在化する可能性がある。リスクの顕在化には様々な可能性があり、良くなる可能性も

あれば、悪くなる可能性もある。これらの結果は、技術革新、政治的な状況の変化、または新たな経験からのフィ

ードバックといった、想定と異なる要素によって、変わりうる。したがって、想定に対してどのような進捗なのかを監

視し、状況の変化に応じてシナリオを動的に調整する必要がある。図 6 には、4 つの例が示されている。 
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図 6 – 2 つの質問に対する回答に応じた状況の例示 40 

 
 

新型コロナウイルス感染症の蔓延のような出来事は、一時的な排出量の減少を引き起こし、それを人々が継続的

な傾向の変化であると誤解してしまうかもしれない。また、ロックダウンの影響によって、人々はさらなるライフスタイ

ルの崩壊のリスクを回避するような行動をとるようになるかもしれない。 

RCP 8.5 よりも悪いケースを排除することはできない。つまり、排出量の急増のような、地球温暖化が現在の予測

の範囲を超えてしまうような厳しい状況に対するレジリエンスを分析する必要がある。 

シナリオの選択と設定は、ユーザーが下記のような分析を行うために、情報の有用性を最大化するように行われ

なければならない。 

 複雑な気候変動の組み合わせへのエクスポージャーを評価する 

 企業やそのサプライチェーン、ビジネスモデル・事業計画への影響を理解する 

 将来のエコシステムに関連するリスクと機会を特定する 
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 より極端なシナリオに対するレジリエンスを分析する 

シナリオは、明確に識別された要因に基づくシナリオ群のひとつであるとき、その機能をより良く発揮する。シナリ

オの選択は、ユーザーにとっての情報の有用性を最大化するように行われなければならない 。TCFD は、シナリ

オの主な望ましい特性として、以下のものを挙げている。 

 妥当性 - シナリオ内の事象は、起こりうるものであり、また信憑性があるべきである 

 独自性 - 各シナリオは、明確に差異化された要因に基づくべきである 

 一貫性 - シナリオに記述された定性的、定量的要素間の相互作用は、厳格な論理に従うべきである。過去

のトレンドからの逆転が予測される場合、その論理的な根拠を提供する必要がある 

 （検討されている問題との）関連性 - 検討されている具体的な問題は、シナリオの鍵となるべきである 

 チャレンジング - シナリオは、一般的な将来像や現状に対して疑問を投げかけるものであるべきである 

 透明性 - シナリオは、適用する方法、仮定、選択の理由、結果、結論について明快であるべきである 

地球全体での排出量は、年ごとに劇的に変化するわけではなく、削減に向けた努力が徐々に実現されていくもの

であると考えられる。したがって、その様々な経路は、多くの場合排出量がピークに達する年、排出量の減少速

度、最終的な安定化レベルが異なる、連続的な曲線となる。IPCC RCP やその他のほとんどの経路は、物理法

則や補外に基づく数学的予測である。したがって、それらは秩序だったものであり、また将来のある時点で安定に

達するように見える。しかし、政治的な反応や世論の変化により、より早い排出削減が求められたり、反対に地球

温暖化の急進を招いたりするような変曲点を排除することはできない。また、気候変動リスクの影響に本来備わる

ボラティリティは、地震やパンデミックなどの外部要因によって、いっそう大きくなる。 

さらに重要なことは、まとまりのない多数の意思決定が集約された結果、予測不可能な人的要因が多数発生する

可能性があることである。歴史は、約 200 ヵ国近い国々の合意を得ることがいかに困難であったかを示しており

41、パリ協定はあらゆる妥協案と同様に不完全なものである。新型コロナウイルス感染症による危機は、地球規模

の問題を解決するために行動と意思決定を調整することの難しさを裏付けている。 

4.2 シナリオの構成要素の分析 

シナリオを組み立てるための特効薬はないが、材料やツール、データは豊富にある。目的・ガバナンスの確立、

報告・開示は重要なステップである。 

AFEP（フランス民間企業協会）のシンクタンクである The Shift Project の報告書では、無料の公共シナリオの一

覧が、その限界についての分析とともに提供されている 42。その他のシナリオは、営利目的のプロバイダーから有

償で入手可能である。プロバイダーを評価するためには、幅、深さ、厳密さ、柔軟性、運用モデル、コストなど、さ

まざまな特徴を考慮する必要がある 43。 
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図 7 - シナリオ分析プロセス 44 

 

図 7 に示すように、徹底的な気候関連シナリオの分析プロセスを、繰り返し行う。適応プロセスに関連するリスク分

析に重点を置いており、緩和の方法を特定するものではないが、温室効果ガス排出量を削減するためにどのよう

な措置がとられているかに関心を持つ投資家もいる。このプロセスは、気候関連リスクへのエクスポージャーを十

分にカバーするために、複数の主要な排出経路に適用される必要があり、また、実際の経験に応じてダイナミック

に更新される必要がある。 

企業によっては、ゼロから始めるのではなく、様々な参考シナリオからスタートして、自社のビジネスモデルに関連

するように変更することを望むかもしれない。また、本格的なシナリオ分析に入るのではなく、「もしも」という問いか

けから始めるのも一つの方法である。例えば、炭素の価格が 100 ドル/トンになったらどうするか、など。最終的に

は、これらのシナリオや「もしも」の疑問が財務に与える影響を評価することになる。財務影響分析から得られた知

見は、新たなリスクと潜在的なエクスポージャーの精緻化と特定にフィードバックされ、シナリオの開発、および分

析すべき新たなシナリオの可能性の特定に役立てられるはずである 45。 

経路とは対照的に、気候関連シナリオは、通常、4 つの主要な構成要素の組み合わせで定義される。 

1. 社会経済的な背景 – 共有社会経済経路（SSP）46 は、国際的に認知された学者チームによって開発され、

その社会経済的なナラティブを設定することによって、気候変動の物理的影響の分析を支援するものであ

る。 

2. 気候政策の展望 – 将来時点における気候政策の目標と経済政策に関する仮定。排出量に直接（例：排出

量に税や数量制限を課す）、または間接的に（例：技術、材料、効率に関する規制を通じて）影響を与える。 
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3. 技術の進歩 – 排出量削減のためには、価格と技術的効率の組み合わせによる自然エネルギーへのシフト

が必要であり、その定量化が必要である。この構成要素では、炭素税、エネルギー源、コスト、自然エネルギ

ーへの投資などのパラメータを設定する。 

4. 排出経路 – さらに、気温、降水量、風、海面上昇など、関連する気候現象の時期や強度を構成する大気中

の温室効果ガス濃度の変化にも関連している。基本的な情報は、IPCC の報告書 47 やシンクタンク、学術

研究機関などから得ることができる。この構成要素では、タイムライン、地球温暖化の最終目標、ひいては物

理的リスクと移行リスクのバランスを設定することになる。それぞれ、企業のビジネスモデルや財務計画に影響

を与える可能性がある。 

4 つの構成要素間の相互作用とフィードバックループを以下の図 8 に示す。 

図 8 – 構成要素の相互作用 48 

 

以下の図 9 は、技術進化による低炭素化社会への移行を図に表したもので、エネルギー源の構成が変化してい

ることがわかる。このことは、パリ協定の目標達成に不可欠な、低炭素で強靭な開発経路にインフラを再調整する

必要性を示している。経済協力開発機構（OECD）の報告書「Financing Climate Futures: Rethinking 

Infrastructure」 49 のエグゼクティブ・サマリーは、必要とされる投資の流れの再調整 50 を次のように説明してい

る。 

持続可能なインフラ整備のために必要な何兆円もの資金を生み出すには、公共・民間の垣根を越えてリソースを
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結集することが不可欠である。公的金融機関、銀行、機関投資家、企業、資本市場のすべてが、それぞれの立場

で、また広範な金融エコシステムの一部として、重要な役割を担っている。 

図９－世界の発電量構成 51 

 

OECD の結論は、本論文の付録 1 に要約されている 4 つの例示的シナリオを比較した補足説明「Shifting the 

Lens」 52 に記されている。科学的根拠に基づく IPCC シナリオとは対照的に、これらの予見に基づくシナリオ

は、重要な不確実性を考えられる未来に集積しており、意思決定に関連する相異なる特徴を持つため、それぞ

れ「オープンな国際主義（Open Internationalism）」、「主張的国家（Assertive States）」、「パッチワーク

（Patchwork）」、「ショック事象下での協調（Shocked Collaboration）」と名付けられている。 

以下の図 10 には、様々なシナリオの影響を見積もるために考慮しなければならない変数を記載している。物理

変数を金融市場の変数に変換し、予測モデルに反映させることは、気候関連シナリオを実際に実行する上で（た

った 1 つのとは言わないまでも）最大の課題の一つである。これらの変数の重要性を考えると、その評価には複

数の分野からなるチームが必要であると思われる。このことについては、今後の文書で取り上げる予定である。 
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図 10－定義される変数 53 

 

図 11 は、異なるタイプのリスクが組み合わさって、異なる時間軸で、ユーザーの目的・地理的位置・状

況に応じたシナリオが定義される様子を示している。この図から、短期的な期間のみでシナリオを考え

るべきでなく、時間軸を拡大する必要があることがわかる。また、リスクは、異なる強度および異なる時

間軸で、ある程度独立して発展するため、同じ時間軸に収束しない可能性があることに注意を促してい

る。 

図 11 物理的リスクと移行リスク 54 

 

今後 10 年程度の物理的リスクは、温室効果ガス排出量の現在の水準ではなく、過去からの累積に依存するた

め、今現在行う措置はほとんど影響を及ぼさない。さらに、将来の物理リスクは、多数の政府、企業、さらには個人

による意思決定のグローバルな影響に左右されるため、一事業者ではほとんど制御できない。物理リスクへの影
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響は、現在の排出量が蓄積されるにつれて、徐々に進化する可能性が高い。一事業者が削減量をコントロール

できないとしても、対応策についてはより自由に決定することができる。 

一方、移行リスクは、地域ごとにとられる措置によって引き起こされるが、独立した管轄区域ごとに設定された政策

に部分的に依存するため、部分的に一事業者の制御の下にあるに過ぎない。例えば、炭素税は国によって異な

るが、ある管轄区域内では一律に適用される。一企業であれば、適切な計画を立て、ビジネスモデルを適応させ

ることで、その影響を軽減することができるかもしれない。 

これらのリスクは、世論や新たな経験に対する反応に左右される政治的決定に依存するため、急速に、さらには

突然に変化する可能性がある。 

政治的決定は、特に貿易に関連する場合、利害関係者の多くが関与していれば、同調圧力や交渉によって影響

を受ける可能性もある。シナリオに関する追加情報（例示シナリオの概要と追加シナリオの一覧）は、Appendix 1

に記載されている。 

5 主要課題 

実用的な気候関連シナリオを作成、利用する上で、検討しなければならない課題や障壁がある。これらの課題や

障壁は、適応が理論から実践へと移るにつれて、個人、企業、政府が適応行動を計画・実施してレジリエンスを

高めることを困難にする可能性が認識されつつある。こうした障壁には、特に長期的な意思決定に関する様々な

問題があり、経済、政治、ガバナンス上の課題が含まれる。気候に適合した開発を進める上で、これらの障壁へ

の対処は極めて重要である。シナリオ分析に取り組むアクチュアリーは、これらの障壁にどの程度うまく対処でき

そうかを検討する必要があるだろう。 

これらの課題のいくつかは、気候変動リスク等に係る金融当局ネットワーク（NGFS）55 の第 1 回包括的報告書

や、気候金融リスクフォーラム 2020 シナリオ分析ガイド 56 の中で強調されている。 

 広範かつ大規模な影響 – 気候変動は、あらゆる業界や地域で、経済のすべての主体（家計、企業、政府）

に影響を及ぼす。リスクは相関する可能性が高く、転換点において非線形的に悪化する可能性もある。つま

り、気候変動による影響は、他の構造的変化による影響と比べて、はるかに甚大で、広範・多様なものでありう

る。 

 予見可能性 – 正確な結果、時間軸、今後の道筋は不確実だが、増加し続ける物理リスクおよび移行リスク

の何らかの組み合わせが、将来、顕在化することは確実である。比較的短い（高々数年の）時間フレームを用

いる方が、現時点での意思決定に適しているように思われるかもしれないが、物理的リスクがもたらす最大の

影響は、数十年かけて生じる。これに対して、移行リスクは、政策転換の機運が高まり、世論が変化すれば、

（ディーゼル排気やレジ袋の使用に関して起きたように）比較的早期に発生する可能性がある。気候関連リス

クが現実になるまでの時間軸は不確実で、その影響の全体像は、最新の事業計画期間を過ぎてから具体化

する可能性が高い。これに対して、社会的転換点は、めったにモデル化されないものの、何らかの移行要素
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が特定のセクターに突然影響を与えることになる可能性がある。ゆえに、過去のデータを無調整のまま使用

することは、将来の経験の良い予測とはならないかもしれない。 

 短期的行動への依存 – 未来における影響の規模と性質は、今日の行動で決まる。それゆえ、今日の行動

は、信頼性の高い未来志向の政策の道筋に従う必要がある。これには、政府、中央銀行、監督当局、金融市

場参加者、企業、個人の行動が含まれる。 

 各種シナリオの作成・使用には認知バイアスの認識・説明も必要 – たとえば、人は無意識のうちに、過去の

事例をどれだけ容易に思い出せるか、あるいは、起こりうる出来事をどれだけ容易に想像できるかということに

基づいて、将来の出来事や結果の確率を評価するものである。気候の影響に関する多くの経済モデルは、ま

だ開発途上であり、また、データが常に利用可能であるとは限らない。 

 データの乖離とディスクロージャーの比較可能性 – 企業は、経済や事業に対する気候の影響を捉えるため

に、新しいデータや新しいモデル化手法を必要とする、追加的な指標を使わなければならないかもしれな

い。そのような変数には、物理的事象に関する危険因子や、特定の経済活動からの GHG 排出量などが含ま

れるかもしれない。企業は、自社の既存のリスクモデルを、気候要因を捉えるように適応させる必要があること

に気付くだろう。 

 関連リスク – 気候変動に関連する他のリスクもある。その一例は、生物多様性の消失に関するリスクである。

気候変動に関しては比較的良い結果を示すシナリオが、生物多様性の消失に関しては厳しい結果となること

もありうる。シナリオテストにおいて関連リスクをどのように考慮するかは、もう一つの大きな課題である。 

6 次のステップ 

本論文は、IAA 気候リスクタスクフォースが今後数年間かけて作成することを決定した、一連の論文の第 2 回で

ある。第 1 回の論文は、「アクチュアリーにとっての気候関連リスクの重要性」と題されたもので、このシリーズの入

門的な論文であった。アクチュアリーのニーズに応えるため、今後数年にわたり、以下のような論文を発表する予

定である。 

 気候関連リスクシナリオと保険・年金のリスク・コストとの間を関連付ける、効果的かつ国際的に応用可能なリン

クの発展をさらに促進することを目的とした論文 

 資産と負債の間のモデリングの整合性を促進するという重要な付随的目標を伴う、資産ポートフォリオへの気

候関連リスクシナリオの応用に関する論文 

 気候関連のリスク管理や、新たな第三者機関の規制・報告・開示要件への対応に関する助言 

 移行と適応の段階における潜在的な効果に関する論文 

 気候関連リスクシナリオと社会保障制度の関連性に関する論文 

また、気候関連リスクに関する乖離を特定、対処するために、既存の IAA 出版物のレビューも計画されている。 
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IAA 気候リスクタスクフォースは、これらの活動への意見や参加を歓迎・奨励する。 
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Appendix 1 – シナリオに関する補足情報 

a. 実例となるシナリオの概要 
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b. Shifting the Lens レポートにおけるシナリオ 
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c. TCFD 提言 

TCFD 提言の技術的補足 58 には、「重要な検討事項：パラメータ、前提条件、分析上の選択肢、および影響

（Key Considerations: Parameters, Assumptions, Analytical Choices, and Impacts）」に関する情報が提

示されており、また、一般公開されている複数のシナリオの比較も行われている。 

 

d. CRO フォーラム 

2019 年の CRO フォーラムによる報告書「The Heat Is On: Insurability and Resilience in a Changing 

Climate」59 では、1.5°, 2°, 3°, 5°C の地球温暖化につながるようなシナリオについて、物理的・経済的な

影響を比較している。 

e. The Shift Project におけるシナリオ 

The Shift Project による報告書 60 の第 8 章 「The public energy/climate-related scenarios: inventory 

and limits」 では、以下の機関による 12 本を含む一般公開されたシナリオに対して、批判的分析がなされてい

る。 
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その他のシナリオが参照できる文献を以下に示す。 

 気候変動リスク等に係る金融当局ネットワーク (NGFS) 61 

 Climate Interactive62 

 イングランド銀行 63 

 気候金融リスクフォーラム 64 

 Bloomberg NEF (BNEF)65 

 Greenpeace66 

 持続可能な開発に関する国際研究所 67 

 気候変動に関する機関投資家団体(IIGCC)68 
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