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1.はじめに 
2015年 12月に COP21（気候変動枠組条約第 21回締約国会議）において、2020年以降の温室効果ガ

ス排出削減のための新たな国際枠組みである「パリ協定」が採択された。本協定は、主要各国の批准

が完了したことから、2016年 11 月７日から開催される COP22（モロッコ・マラケシュ）前に発効する

ことが決まった。 

同協定では世界の平均気温上昇を 2度未満とする目標を設定し、各国に気候変動対策を講じること

を求めており、脱炭素に向けた様々な動きが出てきているのでこれを解説する。 

 

2. 「炭素予算（Carbon Budget）」の考え方 
まず、「炭素予算（Carbon Budget）」の考え方について解説する。これは、気候変動対策として、

排出される温室効果ガスの大半を占める二酸化炭素（CO2）の排出量には許容限度があるという考え方

である。 

この炭素予算の考え方によって、化石燃料使用の規制が強化されたり、需要が減退したりすること

で、化石燃料関連事業に投下した資本が回収できなくなり経済的損失が発生する、すなわち化石燃料

関連の資産が「座礁資産」化する恐れが指摘されている。 

【図表 1】に座礁資産の試算例を示した。 

 

座礁資産の対象範囲は、未だ明確な定義がないため各試算値に大きな違いが見られるものの、共通

して言えることは、化石燃料の中でも単位エネルギーあたりの CO2排出量の多い石炭が注目されてい

る点である。 

 

 

 

【図表 1】座礁資産の試算例 

 

（出所）  上記各資料より住友商事グローバルリサーチ作成 

試算元 座礁資産額

Carbon Tracker Initiative
（英国のNGO）

IEAのWorld Energy Outlookにある450ppmシナリオを前提と
すると、2.2兆ドルの設備投資が座礁する恐れありと試算。

IEA World Energy Outlookの450ppmシナリオとNew Policiesシナ
リオの差分を取り、2035年迄に3,000億ドル程度が座礁す
ると試算（内訳は石油1,300億ドル、天然ガス500億ドル、発
電所1,200億ドル、石炭採掘40億ドル（多くの設備が投資回
収済のため、座礁資産額は小さいとの注記あり））。

CITI 潜在的に燃焼不可能となる化石資源埋蔵量の価格換算価
値（油価$70/bbl等）が2050年に100兆ドル超と試算（内訳
は石油30兆ドル、ガス22兆ドル、石炭57兆ドル）。
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3. 「ダイベストメント（Divestment）」の動き 

次に、「ダイベストメント(Divestment) 」の動きについて解説する。これは、座礁資産化のリスク

を回避するため、投資家が化石燃料関連資産から投資を引き揚げることである。OECD が 2015年に発

行したレポートによると、ダイベストメントを表明・実施した機関数は、既に 500（総運用資産 3.4

兆ドル）にのぼると言われている。 

【図表 2】に保険・資産運用機関、年金基金等による主なダイベストメントの事例を示した。 

 

ダイベストメントの基準は、各機関とも独自に設定しており、対象企業の売上全体に占める石炭関

連事業の売上の割合は概ね 30～50％程度である。 

但し、実際にダイベストメントを実施した額は、当該機関が保有する総資産からすれば、今のとこ

ろごくわずかで、ダイベストメントの動きは緒に就いたばかりと言える。しかし、今後、気候変動に

関する情報開示の仕組みが整うことで、ダイベストメントの動きが加速化する可能性があり、注視し

ていく必要がある。 

 

【図表 2】ダイベストメントの事例 

 

（出所） OECD,"Divestment and Stranded Assets in the Low-carbon Transition"及び 

報道資料より住友商事グローバルリサーチ作成 

機関名 運用実績等 ダイベストメントの対象

AXA
総資産1.5兆ドル
（同業界第8位）

・石炭採掘の売上が50％以上を占めている鉱業
・石炭火力発電所の売上が50％以上を占めている
　電気事業者
＊既に、石炭関連の約5億ドルの資産を売却済（総資
産に占めるシェアは0.4%程度）

Allianz
総資産2.2兆ドル
（同業界第4位）

・石炭採掘の売上が30％以上を占めている鉱業
・石炭火力発電所の売上が30％以上を占めている
　電気事業者

ノルウェー政府
年金基金

総資産8,585億ドル
（同業界第2位）

・対象の基準は非公開。
＊既に、オイルサンド、石炭採掘、セメント製造及び
石炭火力発電等に携わる企業22社（日本の電力会社3
社（北海道、沖縄、四国）を含む）の株式売却を実施（総
額約80億ドル、総資産に占めるシェアは1%程度）

カリフォルニア州職員
年金基金

総資産2,731億ドル
（同業界第6位）

・石炭採掘の売上が50％以上を占めている企業

ロックフェラー家関連
の基金（Rockefeller
Family Fundや同
Brothers Fund等）

非公表
・同基金が定めた化石燃料関連業界への投資を中止す
る方針に基づき、同家の源流を持つエクソンモービルの
株式の売却を発表

ガーディアン・メディ
ア・グループ

総資産8億ポンド超 ・全ての化石燃料資産の売却を発表（詳細は非公表）

保
険
・
資
産
運
用

年
金
基
金

そ
の
他
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【図表 3】に現時点でダイベストメントの対象になりうる例として、石炭採掘及び石炭火力発電所

の売上の割合が大きい企業上位 10社を示した。 

 

 

Glencoreや BHP 等の資源メジャーの石炭の売上比率は比較的低い（最高で 10％台）ことから、上述

のダイベストメントの基準には該当せず、石炭採掘事業をほぼ専業で行っている各国の国営会社や中

小規模の石炭関連企業が対象になりやすいことが分かる。また、石炭火力発電所の売上が大きい電気

事業者としては、韓国電力のほか、日本では電源開発（【図表 3】赤字部分）が該当している。 

なお、座礁資産化のリスクは、必ずしも CO2排出量の多寡だけで座礁する訳ではないことに留意が

必要である。例えば、シェールガス革命に伴って米国内の石炭火力発電所がガスに比して競争力を失

い、稼働停止に追い込まれたり、またドイツでは、政策によって大量に導入された再生可能エネルギ

ーの出力変動に対応すべく調整運転を強いられ、ガス火力発電の採算性が急激に悪化したりするなど、

技術革新や政策変更によって資産価値が毀損して座礁資産化する事例も既にある。 

 

4. 「インターナル・カーボンプライシング（社内炭素価格付け）」について 

脱炭素の動きに対する企業側の対応として、省エネや再生可能エネルギーへの投資など様々な取り

組みがされているが、ここでは「インターナル・カーボンプライシング（社内炭素価格付け）」につい

て解説する。 

インターナル・カーボンプライシングとは、気候変動への対応はビジネス上のコストになるという

前提で、事業計画策定や投資判断にこれらのコストを考慮するために、企業が自主的に炭素に価格付

けを行うものである。 

 

【図表 4】に公表されている代表的なインターナル・カーボンプライシングを示した。 

 

 

 

【図表 3】石炭採掘及び石炭火力発電所の売上の割合が大きい企業上位 10 社 

 

（出所） オックスフォード大学スミス企業環境大学院資料より住友商事グローバルリサーチ作成 

順位 企業名
石炭採掘の
売上の割合

順位 企業名
石炭火力発電の

売上の割合

1 Alliance Resource Partners, L.P. 100% 1 Shenhua Group Corp Ltd 96%

2 Datong Coal Industry Co., Ltd. 97% 2 Ntpc Ltd 94%

3 Indo Tambangraya Megah Tbk Pt 94% 3 Eskom Holdings Soc Ltd 81%

4 Pt Adaro Energy Tbk 91% 4 China Datang Corp 79%

5
Shanxi Lu'an Environmental
Energy Development Co., Ltd.

90% 5 American Electric Power Co Inc 79%

6 Coal India Limited 89% 6 China Resources Power Holdings 76%

7 Inner Mongolia Yitai Coal Co., Ltd. 85% 7 Firstenergy Corp 75%

8 Banpu Public Company Limited 85% 8 China Guodian Corp 72%

9 Arch Coal, Inc. 80% 9 China Huadian Group Corp 68%

10 Peabody Energy Corporation 72% 10 Ppl Corp 67%

17 電源開発 48%

20 韓国電力 39%

鉱業 発電事業
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世界銀行が 2015 年に発行したレポートによると、世界で少なくとも 150社がインターナル・カーボ

ンプライシングを設定しており、その価格の幅は CO2排出量 1トンあたり 6～89ドルとなっている。 

その活用事例は様々だが、例えば、石油メジャーでは、独自に設定したカーボンプライスによって

一定規模の投資プロジェクトの経済性の感度分析を行ったり、また、素材メーカーでは、低炭素化の

投資の促進や、低炭素化に対する社内意識の浸透を図るべく活用したりしている模様である。 

 

以上、脱炭素をにらんだ企業への主な影響を概観したが、こうした動きは今後の化石燃料関連の事

業に大きな影響が出てくる可能性があり、一連の動向には充分注視する必要がある。 

 

以上 

【図表 4】代表的なインターナル・カーボンプライシング 

 

（出所） World Bank, “State and Trends of Carbon Pricing 2015”および報道資料等より SCGR 作成 

（注）赤字は日本企業 

 

- Microsoft

- Westpac Banking

- Google

- Walt Disney

- 宇部興産

- Nestle

- BMW

- コクヨ

- Conoco Phillips

- BP

- Royal Dutch Shell

- JSR
（旧名：日本合成ゴム）

- LG化学
- Teck Resources

- Encana

- AzkoNobel

- Exxon Mobil

- National Grid

- Pennon Group

- KDDI
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