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Executive Summary 

本レポートは、MSCI の分析ツールを用いた、年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）のポートフォリオ

の気候変動関連の投資リスクおよび影響に関する分析結果を提供する。今回の分析では、企業の炭素排

出量開示の状況、目標設定、ポートフォリオの気候変動関連目標との整合性、国債や不動産に関する投資

リスク等を扱っている。また可能な範囲で、過去の分析との比較や関連ベンチマークとの比較も行ってい

る。主な結論は以下の通りである。 

炭素排出量に関する透明性の向上：MSCI ACWI Investable Market Index（IMI）をベンチマークとした場合、

2023 年 6 月現在、スコープ 1 とスコープ 2 排出量の開示率は 52%、スコープ 3 排出量の開示率は 32%に達

している。他方で、MSCI Japan IMI の構成銘柄は、スコープ 1 と 2 排出量の開示率が 61%、スコープ 3 排出

量の開示率が 41%であった。日本企業の排出量の開示が良い傾向にある一方で、世界全体でも排出量の

報告が改善していることが確認された。企業にとってサプライチェーン排出量の特定は困難があるにもかか

わらず、この傾向はスコープ 3 排出量に関しても同様である。この増加傾向は、様々な市場で企業の気候

変動開示基準が相次いで制定されたことも一因と考えられる。 

企業の気候変動関連目標の設定が増加：2015 年のパリ協定以降、UNFCCC1が義務づける「国が決定する

貢献」に基づく枠組みが実施されており、各国は定期的に気候変動関連目標を更新することが求められて

いる。これと同様に、自主的に気候変動関連目標を設定する企業も増えている。2MSCI ACWI IMI を対象と

した分析では、2023 年以降を目標年として気候変動関連目標を掲げている発行体の割合が、2015 年の 6%

から、2023 年には 48%に上昇している。また、MSCI ACWI IMI の構成銘柄 9,181 社のうち、18%の企業が、

国連の新しい監視機関3が推奨する Science Based Targets Initiative （SBTi）により承認された気候変動関

連目標を設定、または将来設定することを約束している。 

日本市場に目を向けると、MSCI Japan IMI に属する企業の 65%が気候変動関連目標を設定しており、また

日本における SBTi 承認の目標比率は世界平均の 18%とほぼ一致している。他方で、MSCI Kokusai IMI に

代表される他の先進国市場の企業の 24%が、SBTi が承認した目標を設定済みまたは設定することを約束

していることから、これらの市場の企業と比較すると日本企業は比較的遅れをとっている。 

「信頼性」のある目標の設定：企業の気候変動関連目標は、同質ではなく、その範囲や野心が大きく異な

る。MSCI のターゲットサマリーモデルは、ネットゼロのためのグラスゴー金融同盟（GFANZ）の最新のガイダ

ンスを参照し、各企業の目標の評価を標準化し、その結果から将来の排出量を予測するものである。この

モデルには、排出量の各スコープについて、1) 短期・長期の目標設定、2) 第三者による目標認定、3) 過去

の目標の達成実績、4) 進行中の目標に沿った排出削減の進捗という 4 つの要素に焦点を当てた、目標の

信頼性評価が組み込まれている。なお、4 つの要素すべてにおいて完全な信頼性を達成した発行体はほと

んどなかった。また、これらの目標の信頼性に関する要素を用いて、SBTi が承認した目標を持つ企業

（SBTi グループ）と承認していない目標を持つ企業（非 SBTi グループ）を比較したところ、全体として、SBTi

グループの企業は、非 SBTi グループの企業よりも、目標の信頼性が高いことが確認された。このことは、

第三者による目標認定プロセスを経た企業は、より包括的な目標をもち、脱炭素化戦略における透明性が

高いことを示唆している可能性がある。 

 
1 United Nations Framework Convention on Climate Change 

2 MSCI では、企業開示など一般公開される情報源から気候変動関連目標についてデータを収集している。気候変動関連目標には、企業の

GHG 排出削減目標、炭素強度削減目標、再エネ調達目標、メタン削減目標、ポートフォリオ排出削減目標等が含まれる。 

3 “Integrity Matters: Net Zero Commitments by Businesses, Financial Institutions, Cities and Regions.” United Nations’ High-Level 

Expert Group on the Net-Zero Emissions Commitments of Non-State Entities, November 2022. 
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パリ協定の目標との整合に向けた課題：MSCI の Implied Temperature Rise（ITR）は、企業、ポートフォリ

オ、ファンドが、世界の気候変動関連目標にどの程度整合しているかを、 気温上昇の程度で表現して投資

家に提供する。2023 年、MSCI は GFANZ の最新のガイダンスを用いて ITR のメソドロジーを更新した。更

新された ITR モデルを適用すると、2021 年度と 2022 年度の GPIF ポートフォリオにおいて、2℃以下の温度

上昇に整合した企業などのいわゆるパリ協定の目標に整合している企業の割合が、わずかに増加している

ことが確認された4。これは、GPIF のポートフォリオ全体において、気候変動関連目標を設定している企業

の割合が、2021 年度の 63.1%から 2022 年度の 65.7%へと増加していることを反映している。他方でこれらの

企業を総合的にみると、世界平均気温の上昇を 1.5℃または 2.0℃未満に抑えるというような明確で野心的

な気候変動関連目標を設定していない可能性がある。GPIF の全ポートフォリオでの 2022 年度の ITR は、

2021 年度と同じく 2.5℃であり、MSCI ACWI IMI の 2.6℃と比較してわずかではあるが低い水準であったも

のの、パリ協定の目標とは整合しない水準であった。 

国債については、無秩序なネットゼロ達成シナリオでは移行リスクが高まる一方、高い気温上昇シナリオの

下での急性的な物理的リスクの全容は未判明：ITR 分析に加えて、MSCI の Sovereign Climate Value-at-

Risk（CVaR）モデルを用いて、低炭素への移行が国債に与える潜在的な影響に関する分析を行った。この

ツールは、市場が特定のシナリオ（今回の場合は、気候変動リスク等に係る金融当局ネットワーク（NGFS）

のシナリオを使用。主に移行リスクに焦点を当て、一部慢性的な物理的リスクを組み込んでいる。）に基づ

いて、気候変動リスクを織り込んだ場合の国債の利回りへの影響を分析するものである5。NGFS は、政策

の不確実性が投資プレミアムの上昇につながる可能性があると想定しており、最新の NGFS シナリオ（「フェ

ーズ III」）を用いた場合、無秩序なネットゼロ達成における移行リスクによる損失が、フェーズ II シナリオを

用いた以前の分析よりも大きい結果となった。GPIF の保有残高が最も多い日米の国債に着目すると、日米

ともに無秩序なネットゼロ達成シナリオにおいて移行リスクが最大となった。 

不動産ポートフォリオにおける物理的リスクと移行リスクのトレードオフ：建築物は、エネルギー消費が多く、

主要な炭素排出源の一つであるため、移行リスクに晒されている。加えて、例えば異常気象を通じて気候変

動の物理的な影響を受ける可能性がある。そこで、MSCI Real Estate Climate Value-at-Risk（CVaR）を用い

て、GPIF の商業用（オフィス、産業、小売）および住宅用不動産ポートフォリオを分析した。「移行政策リス

ク」モデルは、様々なシナリオの下で、低炭素経済への移行による潜在的なコスト影響を評価している。また

「物理的リスク」モデルは、猛暑、極寒、河川・沿岸地域の洪水、台風、自然火災を含む地理的にローカライ

ズされた気候データと、NGFS のシナリオを用いて、建築物に及ぼす気候変動の物理的リスクのコストを評

価し、将来的なリスクおよび影響を算出した。物理的リスクの CVaR モデルを用いると、GPIF の不動産ポー

トフォリオは、1.5℃シナリオの下では最もリスクが低く、3℃シナリオの下では最もリスクが高い結果となっ

た。一方、移行政策リスクの CVaR は、1.5℃ REMIND Orderly シナリオの下で最大の影響を示し、3℃ 

REMIND Hot House World シナリオで最も影響が小さくなった6。 これは、不動産セクターにおいて、炭素排

出を緩和するために設計された厳格な気候変動政策（1.5℃シナリオ）が、いかにコストを増加させるかを示

している。他方で、気候変動政策が厳格でない場合は、3℃という高い気温上昇のシナリオをもたらし、より

深刻で頻度の高い異常気象を通じて、最も高い物理的リスクをもたらす可能性がある。  

 
4 特段の言及がない限り、本レポ－トにおける更新後の ITR の結果は、2023 年 4 月時点のシミュレーション結果に基づく。 

5 NGFS のシナリオは、沿岸の洪水や台風などの急性的な物理的リスクを完全には組み込んでおらず、また低炭素技術機会の指標も定め

ていない。このため、急性的な物理的リスクと技術機会が国債に与える影響は、今回の分析の対象外である。 

6 本モデルでは、コスト配分を完全に予測することはできていない。例えば、移行リスクに伴うコストの一部はビルのテナントに転嫁される可能

性がある。 
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企業の気候変動関連目標レベルデータの分析 

MSCI ターゲットレベルデータに基づく各社の気候変動関連目標の状況 

パリ協定は、各国に対し、国が決定する貢献（NDC）を 5 年ごとに提出することを義務付けている。7この各

国に対する拘束力のある義務は、パリ協定の野心向上メカニズムと呼ばれている。野心向上サイクルは、

時間をかけて段階的に NDC を強化することを目的としており、これまでに提出された NDC はパリ協定の気

温目標を達成するには不十分であると考えられていたため、多くの国にとって極めて重要であると考えられ

ている。8また、G7 諸国は広島で 2050 年までに排出量を実質ゼロ（ネットゼロ）にするという約束を強調し

た。9 

世界全体では、2022 年 9 月現在、世界の温室効果ガス（GHG）排出量の約 80％をカバーする 88 カ国がネ

ットゼロの誓約を採択しており、2021 年の 74 カ国から増加している。10しかし、これらのネットゼロ誓約を含

む NDC は、国家主体だけで達成できるものではなく、民間セクターによる排出削減が必要である。従って、

ネットゼロ経済への移行において、企業は事業活動による排出量を中心とした規制リスクに直面する可能

性がある。気候変動関連目標を通じて、企業は気候変動への影響を緩和し、排出に伴う潜在的なリスクを

最小化するという意思を示すことができる。 

本章では、企業の気候変動関連目標の設定状況について分析する。大型株、中型株、小型株の構成銘柄

で構成される株式指数 MSCI ACWI Investable Market Index（IMI）の構成銘柄 9,181 社のうち、2023 年以降

を目標年とする気候変動関連目標を設定している企業は、2015 年から 2023 年の 8 年間で 6%から 48%に

増加している（図表 1）。 

図表１：気候変動関連の目標を設定している企業数 

 

出所：MSCI ESG リサーチ、データは 2023 年 6 月 30 日時点 

 
7 気候変動枠組条約（2015）「パリ協定」、第 14 条 2  
8 United Nations Environmental Program. 2022. “Emissions Gap Report 2022.”, D. Bodansky. 2017. “International Climate Change 

Law. 
9 外務省（2023 年 5 月）「G7 広島首脳コミュニケ」 
10 同上  
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MSCI ACWI IMI の構成銘柄 9,181 社のうち、同時期にネットゼロを「自己宣言」した企業の割合は 32%であ

った。目標設定した銘柄の増加は、NDC が強化されていることや、企業の自主的・義務的な気候変動情報

開示基準の相次ぐ導入など、さまざまな要因を反映していると考えられる。11 

注意点は、自己宣言によるネットゼロ目標は、その包括性と野心という点で様々であるということだ。12炭素

排出量と炭素除去量のバランスを目指すものもあれば、企業のカーボンフットプリントを完全にカバーしない

ものや、第三者による検証が不十分なカーボンオフセットに頼るものもある。 

MSCI ACWI IMI の構成銘柄 9,181 社のうち、18％の上場企業が科学に基づく目標設定イニシアチブ

（Science Based Targets initiative、SBTi）が定義する基準に沿った気候変動関連目標を設定、または将来

設定することを約束している。13COP27 では、民間セクターによるネットゼロのコミットメントに関する国連の

ハイレベル専門家グループが、投資家に対し、SBTi のような第三者機関による目標の認定を行うよう提言

した。14 

また図表 2 では、日本（MSCI Japan IMI）、日本以外の先進国市場（MSCI Kokusai IMI15）、新興国市場

（MSCI EM IMI）の 3 つの株式指数の構成銘柄を用いて、企業の気候変動関連目標の設定状況を市場別に

分析している。 

図表 2：4 つの MSCI インデックスの構成銘柄の気候変動関連目標の状況 

 

出所：MSCI ESG リサーチ、データは 2023 年 6 月 30 日時点 

 
11 これには、国際サステナビリティ基準委員会（International Sustainability Standards Board）の基準、欧州連合（EU）の欧州サステナビリ

ティ報告基準、米国証券取引委員会（SEC）が提案した気候変動開示規則などが含まれる。 “ESG and Climate Trends to Watch for 

2023.” MSCI ESG リサーチ、2022 年 12 月 6 日参照 

12 “The Road to Science-Based Corporate Net-Zero Target Setting.” MSCI ESG リサーチ、2022 年 9 月 

13 “SBTi Corporate Net-Zero Standard, Version 10.” Science Based Targets initiative、2021 年 10 月、2023 年 3 月 31 日時点のデータ 

14 “Integrity Matters: Net Zero Commitments by Businesses, Financial Institutions, Cities and Regions.” Report from the United 

Nations’ High-Level Expert Group on the Net Zero Emissions Commitments of Non-State Entities、2022 年 11 月 8 日 

15 MSCI Japan IMI を除く MSCI World IMI 
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その結果、日本（MSCI JAPAN IMI）の構成銘柄の 65％、日本以外の先進国市場（MSCI Kokusai IMI）の構

成銘柄の 52％が、何らかの気候変動関連目標を設定していることが分かった。自己宣言型ネット・ゼロ目

標を設定している企業を見ると、それぞれ 48%と 35%であった（図表 2）。SBTi が承認した目標、または将来

SBTi の目標を設定するコミットメントを見ると、この傾向は逆転し、日本以外の先進国市場銘柄（MSCI 

Kokusai IMI）の 24％に比べ日本（MSCI JAPAN IMI）の構成銘柄は 18％と少なかった。16 

MSCI EM IMI の構成銘柄 3,336 社のうち、37％が何らかの気候変動関連目標を設定し、23％がネットゼロ

目標を自己宣言し、9％が SBTi 基準にコミットしていた。これらの結果は、企業の気候変動関連目標に関す

る新興国市場と先進国市場の違いを浮き彫りにしている。 

企業のスコープ 1、2 および 3 の排出量開示率の状況 

目標の評価の最初のステップとして、どれだけの企業が GHG プロトコルに沿った排出量を報告しているか

を、4 つの異なる株式指数において分析した。これは、脱炭素戦略の策定と進捗評価において重要な第一

歩となる。 

MSCI ACWI IMI の構成銘柄 9,181 社のうち、2023 年 6 月時点で、52%がスコープ 1、2 の排出量を開示して

おり、32％がスコープ 3 の一部の排出量を開示している（図表 3）。17 4 つの指数全体では、MSCI JAPAN 

IMI の企業がスコープ 1 と 2 の開示率が最も高く、61%であった。 

図表 3：4 つの MSCI 指数全体のスコープ 1、2、3 排出量の開示率 

 

出所：MSCI ESG リサーチ、データは 2023 年 6 月 30 日時点 

  

 
16 SBTi."Company Taking Action" 最終アクセスは 2023 年 6 月 30 日 

17 温室効果ガスプロトコルは、企業バリューチェーン（スコープ 3）会計報告基準に従い、スコープ 3 排出量を 15 のカテゴリーに分類した。企

業が少なくとも 1 つのカテゴリーを報告している場合、スコープ 3 排出量の開示を数に含めた。 
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さらに、日本企業は 2019 年から 2020 年の間に、一部のスコープ 3 排出量の開示率を 35%から 41%へと上

昇させており、これは 4 つの指数で最も高い上昇率となっている。なお、MSCI Kokusai IMI に採用されてい

る企業は、同時期にスコープ 1 と 2 の開示率を 49%から 54%へと引き上げている。 

これらの増加は、日本の有価証券報告書におけるサステナビリティ情報の開示義務化、SEC の気候関連

開示規則案、欧州の企業サステナビリティ報告基準（CSRD）など、今後数年間で施行が予定されている一

連の企業気候変動開示基準に起因していると考えられる。18 

2023 年 6 月時点で、MSCI EM IMI に含まれる 3,336 社のうち、47％がスコープ 1 と 2 の排出量を開示して

おり、世界の他の地域に急速に追いついている。それにもかかわらず、新興市場の企業は、スコープ 3 の

排出量報告において、依然として先進国市場の企業に比べ遅れをとっている。 

企業の GHG 排出量と気候変動関連目標のスコープ別分析 

本セクションでは、MSCI のターゲットレベルデータを用いて、各社のスコープ別の排出量と、各社の目標が

カバーする排出量の割合、つまり「包括性」を分析した。 

ネットゼロ経済への移行において、企業は、事業活動に伴う排出量（スコープ 1、2）を中心とした規制リスク

に直面する可能性がある。また、川上のサプライヤー（スコープ 3）は、炭素を多く含む材料を調達するため

のコスト増を転嫁する可能性があり、川下の顧客は、化石燃料や従来型の内燃機関車など、排出量に基づ

く特定の製品に対する需要の減少を示す可能性がある。したがって、これらの潜在的な規制リスクや市場リ

スクと目標のスコープを一致させることは、企業にとって有益であろう。 

投資家は、スコープ別に排出量の割合を測定し、それを企業の掲げる目標による排出カバー率と比較する

ことで、低炭素シナリオにおける移行リスクを緩和する上で、その目標が達成された場合にもたらしうる潜在

的な影響を評価することができる。 

以下の図表 4、5、6、7 は、企業の目標スコープと比較したセクターレベルの排出量をスコープ別に集計した

もので、企業の事業活動の中で最も炭素集約的な部分と、目標がカバーするスコープとの間に差異がある

ことを示している。 

4 つの異なるインデックスを通して、公益事業と素材セクターが設定した目標のほとんどは、バリューチェー

ンの中で最も排出量の多い事業活動、すなわちスコープ 1 と 2 に焦点を当てたものであり、目標に対するカ

バー率は最も高いものであった。しかし、その他のセクターでは、より大きな差異が見られた。大きな差異が

生じている場合、特定の気候変動リスクが開示されていない、または適切に考慮されていないということに

なり、移行リスクが適切に管理されているかどうかの不確実性を高めることになる。 

スコープ 3 の排出量が、もっと大きな差異がある。スコープ 3 の排出は顧客やサプライヤーに起因するもの

であり、企業のコントロールやリスク管理の枠を超えたところに存在する可能性があるため、スコープ 3 の

目標の設定状況は、日本以外の先進国市場銘柄 MSCI Kokusai IMI の企業が 38%と最も高かったのに対

し、MSCI ACWI IMI、MSCI Japan IMI、MSCI EM IMI では、それぞれ 31％、24％、20％であった。 

 
18 金融庁、2022 年 11 月、「企業内容等の開示に関する内閣府令」、U.S. Securities and Exchange Commissions、2022 年 3 月、“SEC 

Proposes Rules to Enhance and Standardize Climate-Related Disclosures for Investors.”, European Commission. “Corporate 

Sustainability Reporting.” 最終アクセスは 2023 年 6 月 30 日  
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図表 4：MSCI ACWI IMI 構成企業におけるセクター別の温室効果ガス排出量と削減目標 

 

出所：MSCI ESG リサーチ、データは 2023 年 6 月 30 日時点 MSCI ACWI IMI 構成銘柄を参照 

注:左側のグラフは、Scope1+2、Scope3 上流、Scope3 下流からの排出量の平均割合を示している。中央の図は、最終目標

年度に Scope1 と 2、Scope1 と 2 と 3 の上流、Scope1 と 2 と 3 の上流と下流、Scope1 と 2 と未定義の Scope3 の排出量の

削減目標を設定した企業の割合を示している。右側のグラフは、各 GICS（the Global Industry Classification Standard 

（GICS®））セクターにおいて、目標がカバーする総排出量の平均割合を示している。 19 

図表 5：MSCI Japan IMI 構成企業のセクター別の温室効果ガス排出量と削減目標 

 

出所：MSCI ESG リサーチ、データは 2023 年 6 月 30 日時点 MSCI Japan IMI 構成銘柄を参照 

注:左側のグラフは、Scope1+2、Scope3 上流、Scope3 下流からの排出量の平均割合を示している。中央の図は、最終目標

年度に Scope1 と 2、Scope1 と 2 と 3 の上流、Scope1 と 2 と 3 の上流と下流、Scope1 と 2 と未定義の Scope3 の排出量の

削減目標を設定した企業の割合を示している。右側のグラフは、各 GICS セクターにおいて、目標がカバーする総排出量の平

均割合を示している。 

 
19 GICS は MSCI および S&P Global Market Intelligence が共同で開発したグローバルでの産業分類基準である。 
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図表 6：MSCI Kokusai IMI 構成企業のセクター別の温室効果ガス排出量と削減目標 

 

出所：MSCI ESG リサーチ、データは 2023 年 6 月 30 日時点 MSCI Kokusai IMI 構成銘柄を参照 

注:左側のグラフは、Scope1+2、Scope3 上流、Scope3 下流からの排出量の平均割合を示している。中央の図は、最終目標

年度に Scope1 と 2、Scope1 と 2 と 3 の上流、Scope1 と 2 と 3 の上流と下流、Scope1 と 2 と未定義の Scope3 の排出量の

削減目標を設定した企業の割合を示している。右側のグラフは、各 GICS セクターにおいて、目標がカバーする総排出量の平

均割合を示している。 

図表 7：MSCI EM IMI 構成企業のセクター別の温室効果ガス排出量と削減目標 

 

出所：MSCI ESG リサーチ、データは 2023 年 6 月 30 日時点 MSCI EM IMI 構成銘柄を参照 

注:左側のグラフは、Scope1+2、Scope3 上流、Scope3 下流からの排出量の平均割合を示している。中央の図は、最終目標

年度に Scope1 と 2、Scope1 と 2 と 3 の上流、Scope1 と 2 と 3 の上流と下流、Scope1 と 2 と未定義の Scope3 の排出量の

削減目標を設定した企業の割合を示している。右側のグラフは、各 GICS セクターにおいて、目標がカバーする総排出量の平

均割合を示している。 
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一方、上流と下流のサプライチェーンからの排出は、4 つのインデックスすべてにおいて、カーボンフットプリ

ントの中で圧倒的に大きな部分を占めている。スコープ 3 排出に関連するオペレーショナルリスクや市場リ

スクが、炭素集約的な製品やサービスに対する需要の減少などを通じてビジネスに影響を与え始めると、よ

り多くの企業がスコープ 3 排出削減目標を設定するようになる可能性がある。 

スコープ 3 の目標を設定している企業は、目標を設定していない企業よりも広範な気候変動リスクに対する

認識と戦略を示している可能性があり、製品やサプライチェーンに関連する移行リスクを管理する準備が整

っていることを潜在的に示している。 

MSCI の目標レベルのデータを分析した結果、企業の気候変動関連目標の包括性を表す排出量のカバー

率は、スコープ 3 の目標設定状況に大きく依存することが明らかになった。スコープ 3 排出量の開示と目標

設定が進展するにつれて、目標がカバーする排出スコープと企業の温室効果ガス排出量の境界がより一

致するようになる可能性がある。 
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ターゲットサマリーモデルを用いた目標に基づく排出量予測のモデル

化 

MSCI ターゲットサマリーモデルの内容 

気候変動関連目標は、TCFD 勧告の主要な構成要素であり、企業や投資家は、気候変動リスクを評価・管

理するための指標として利用している。20気候変動関連目標は、企業の気候変動に対する戦略の中核的な

構成要素であり続ける可能性があり、2023 年以降を目標年とした何らかの気候変動関連の目標を設定し

ている企業が増加している。（例えば、MSCI ACWI Index の構成銘柄の 48%は、2023 年 6 月時点で何らか

の気候変動関連目標を設定している。2015 年時点でこの割合は 6%であった。） 

MSCI ESG リサーチでは、企業の気候変動関連目標の評価を標準化し、各企業の目標に基づく排出量予

測の推計値を提供することを目的として、ターゲットサマリーモデルを開発している。しかし、企業の気候変

動関連目標に関する開示情報は、多様で差異があり、複雑となっている。気候変動関連目標に基づく企業

の将来排出量をモデル化するには、スコープ別の目標排出量、目標の種類（絶対量ベースか原単位ベース

かなど）、排出量削減のタイムラインなど、いくつかの要素を特定する企業開示が必要である。 

ターゲットサマリーモデルは、企業が目標に関してこのレベルの詳細を明確に開示している場合にのみ、企

業の将来の排出量を予測する。気候変動関連目標に関する企業開示が十分に詳細ではなかった場合、

MSCI ESG リサーチでは、デフォルトで年間 1％の排出量増加を想定している。 

上記の通り、目標に関する詳細なデータは、企業の将来の排出量をモデル化する際の重要なインプットとな

る。本章では、ターゲットサマリーモデルにおける排出量予測 と排出削減の進捗把握に必要となる7種類の

データ ポイントをまとめた。これらのデータポイントは、排出量予測のモデリングのみならず、発行体に対す

るエンゲージメント活動においても重要な論点となる。データポイントは以下の通り。 

 

1. 目標の種類（絶対量目標か原単位目標か。原単位目標の場合は原単位の種類も。）  

2. 対象スコープとカテゴリー  

3. 排出削減率  

4. 基準年および基準年排出量  

5. 目標年および目標年排出量  

6. 報告年および報告年排出量  

7. 対象スコープおよびカテゴリーのカバー率  

 

Appendix I では、仮想企業のデータの例を使って、ターゲットサマリーモデルがどのように企業の目標レベ

ルデータを標準化し、将来の排出量を予測するかを説明している。 

企業の気候変動関連目標の開示では、特に、GHG 排出削減量を算出するための基準年の排出量、目標

の対象範囲、目標年の排出量などに関する具体的な情報が欠けていることが多い。これらの情報は、ター

ゲットサマリーモデルを使って、企業の将来の排出量を予測するのに不可欠なものとなっている。 

 
20 ”Breaking down corporate net-zero targets.” MSCI ESG リサーチ、2020 年 5 月   
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一方で、目標に関する企業開示の中に何点かの重要情報が含まれているものの、部分的に必要な情報が

欠けていた場合、MSCI ESG リサーチでは、過去に報告された排出量データや最小限の計算を用いて、目

標に関する開示を補完し、当該目標を企業の将来の排出量予測に反映させている。  

Appendix I に示した補完方法（Imputation Model）を適用することで、MSCI ESG リサーチでは、より多くの企

業の目標を排出量の予測に活用し、企業の脱炭素化への取り組みについてより正確な見解を提供してい

る。2023 年 6 月時点で、MSCI ACWI IMI の構成銘柄 9,181 社のうち 4,384 社が、2023 年以降を目標年とし

た気候変動目標を設定している。 

気候変動関連目標を設定している 4,384 社のうち、2,014 社が MSCI ターゲットサマリーモデルで排出量予

測を推計するのに十分なデータを開示している一方、2,370 社については気候変動関連目標を設定してい

るものの排出量予測に必要なデータが十分開示されていない。目標に関して十分な詳細を開示している

2,014 社のうち、SBTi が認定した目標を設定している企業の数は 727 社で、1,287 社が設定している目標に

ついては SBTi による認定を受けていない。 

このように国際的な認定を取得することで、企業の目標達成可能性に影響があるかどうかを検討するた

め、これ以降の分析では、SBTi 基準にコミットした企業（SBTi グループ）とそうでない企業（非 SBTi グルー

プ）に類別し、グループ間の差を比較した。 

図表 8:ターゲットサマリーモデルにおける MSCI ACWI IMI 構成銘柄の目標の違い 

 

出所：MSCI ESG リサーチ、2023 年 6 月 30 日 MSCI ACWI IMI 構成銘柄を参照 

 

ターゲットサマリーモデルでは、気候変動関連目標を設定していない企業や、目標を設定しているものの、

目標に関する開示内容が十分かつ詳細ではない企業について、年間約 1％の排出量増加を想定してい

る。また、当該モデルでは、企業の気候変動関連目標では削減対象としていないスコープやカテゴリーから

のＧＨＧ排出量についても、年率 1%増加することを想定している。下図は、排出量予測を 6 つのトレンドに

分類したものである。 
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図表 9：ターゲットサマリーモデルにおける気候変動関連目標に基づく排出量予測の例 

 

出所：MSCI ESG リサーチ 

 

ターゲットサマリーモデルは、企業がネットゼロ目標を設定していた場合、高い排出削減率を想定している。

このモデルの想定により、SBTi グループと非 SBTi グループの双方で、高い排出削減傾向を示した企業の

割合が高くなっている（それぞれ 41%と 32%）。ターゲットサマリーモデルを使った分析では、全体として、

SBTi グループの企業の方が、非 SBTi グループの企業よりも排出量の減少傾向を示す割合が高い結果と

なった（それぞれ 61%と 42%）。 

図表 10：MSCI ACWI IMI における SBTi グループと非 SBTi グループの気候変動関連目標に基づく排出量

予測の例 

 

出所：MSCI ESG リサーチ、2023 年 6 月 30 日時点 MSCI ACWI IMI 構成銘柄を参照 
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目標信頼性評価を用いた気候変動関連目標に基づく排出量予測 

エジプトで開催された国連気候変動枠組条約第 27 回締約国会議（COP27）において、国連の「非国家主体

のネットゼロ排出コミットメントに関するハイレベル専門家グループ（専門家グループ）」は、企業の気候変動

関連目標達成に向けた行動の必要性を強調し、企業や金融機関に対して気候変動関連目標を行動と投資

で裏付けるよう求めた。 このような背景から、MSCI では、Climate Change Metrics データを活用し、企業の

気候変動関連目標達成に向けた信頼性を評価するための枠組みを開発した。企業が気候変動関連目標を

達成するためにどのようなステップを経てきたかを信頼性評価の判断材料とする。この枠組みでは、GFANZ

が勧告した主要な指標を評価対象とする。この枠組みを使って、企業の気候変動関連目標の信頼性の高さ

を評価し、信頼性の高さに基づいてウエイト (w) を決定する。スコープごとにそのウエイトを適用し、各スコ

ープの将来の排出量予測を調整する。企業の気候変動関連目標の信頼性が高ければ高いほど、その目標

の額面通りの排出量予測に近づく。図表 11 では、25％のウエイトを適用した排出量予測を例示した（各スコ

ープのウエイトの最大値は 100％）。 

図表 11：目標信頼性評価に基づく企業の排出量予測の例   

 

出所：MSCI ESG リサーチ 

GFANZ の勧告を参考に、4 つの指標を適用する。指標ごとにウエイトを定め、各スコープの総合的なウエイ

トを計算する。 

①スコープ別の短期目標の設定の有無、②Science Based Targets Initiative（SBTi）による第三者認定の取

得の有無、③GHG 排出量の実績が過去の目標に沿っていたか、④現在は目標に沿っているのか。 

この信頼性評価の枠組みでは、上記のようにフォワードルッキングな指標とバックワードルッキングな指標

を組み合わせて、0％から 100％の間でウエイトを計算する（例：スコープ 1 の排出量予測に対する信頼性

は 25％など）。それぞれのスコープについて、信頼性の最大ウエイトは 100%である。なお、例えば、SBTi な

どでは、今後 5 年から 10 年間の気候変動関連目標を短期目標と定義しているが、この枠組みでは 2030

年を目標年とした気候変動関連目標を短期目標として評価している。また、本調査時点では、SBTi は石油・

ガス企業の目標の認定をしていないため、石油・ガス企業については、特定のウエイトを再配分している

（図表 12）。 

MSCI ACWI IMI の構成銘柄の中で、分析対象となっている企業は約 2,000 社になる。この分析対象の中

で、いずれかのスコープについて 100％の信頼性ウエイトを獲得している企業の数は少数となっている（図

表 13）。  
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図表 12：目標の信頼性評価指標の例 

質問 ファクター スコープの扱い ウエイト w（最大で合計 100％） 

短期的な目標はある

か？ 

目標年 スコープ別の 

ウエイト 

2020 年から 2030 年までの間に少なくとも 

目標をひとつ設定：40% 

2030 年以降の目標のみを設定： 20% 

第三者によって認定され

た目標を掲げているか？ 
 

SBTi 認定された目標 企業レベルの 

ウエイト 

Yes＝20%  

No＝0% 

 

*石油・ガス企業は対象外 

過去に目標を達成した 

実績があるか？ 
 

目標達成の記録 過去の目標達成率 * 20% 

 

*石油・ガス企業については、過去の目標達

成率 * 30% 
 

現在、企業は目標通りに排

出削減をしているか？ 

目標達成に向けた排出

削減が（排出削減の軌道

と比べて）順調であること 

少なくとも目標のひとつに対して順調な進捗

＝20% 

いずれの目標に対しても順調に排出削減が

進んでいない＝0% 

 

*石油・ガス企業の場合、少なくとも目標の

ひとつに対して順調な進捗＝30% 

出所：MSCI ESG リサーチ 

図表 13：スコープ別の目標信頼性評価結果 

 

（出所）MSCI ESG リサーチ、データは 2023 年４月時点 
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評価対象の企業が、現状掲げる目標に沿って排出削減をどの程度順調に進めているかを分析することも

目標達成への信頼性を評価する上で重要な指標となる。この枠組みでは、企業が報告した最新年の排出

量と、企業の削減目標に向けた排出削減の軌道を比較することで、この指標を評価している。図表 14 で

は、基準年の排出量と目標年の排出量を直線的に結び合わせることで、排出削減の軌道を点線で示してい

る。  

最新年における企業の排出量の報告値と目標達成に向けた排出削減の軌道を比較し、 企業の排出量の

報告値が排出削減の軌道を下回っていれば、 企業が気候変動関連目標の達成に向けて順調に排出削減

を進めていると評価する。なお、基準年の排出量に対して排出削減の軌道が急峻であるほど、目標達成の

ためには、より抜本的な緩和対策を将来に渡り実行する必要がある（図表 14）。  

図表 14：現行の気候変動関連目標に対する進捗分析の例 

 

出所：MSCI ESG リサーチ。仮想の企業に基づく。注:SBTi は本調査時点において、企業が目標進捗のために報告する必要

がある情報に関するガイドを作成中である。また SBTi は、COP28 までに進捗確認フレームワークの開発を完了することを目

指している。SBTi. “Measurement, Reporting and Verification (MRV).を参照。最終アクセスは 2023 年 3 月 1 日時点。 

 

これらの指標を用いて、MSCI ACWI IMI 構成銘柄が設定している気候変動関連目標の信頼性を評価した。

この分析では、評価対象の企業を、SBTi 認定を取得した企業（SBTi グループ）と、SBTi 認定のない目標を

設定している企業（非 SBTi グループ）に類別し、各グループの信頼性評価のウエイトを比較した。 

SBTi グループの約 95%の企業が、スコープ 1+2 の目標につき最高値の 40%のウエイトが適用されていたに

対して、非 SBTi グループの企業における同割合は約 80%であった（図表 15）。21 また、SBTi グループと非

SBTi グループの企業に適用されたウエイトの差は、スコープ 3 目標の信頼性評価においてより顕著であっ

た。SBTi グループの約 71%の企業が Scope 3 目標につき最高値の 40％のウエイトが適用されていたのに

対し、非 SBTi グループの企業の中で同ウエイトを適用された割合は 24%であった。  

さらに SBTi グループの約 70%の企業が、少なくとも 1 つの目標について順調に排出削減を進めているのに

対し、非 SBTi グループでは同割合は 55%であった。 

 
21 目標年ファクターにおいては 40％がフルウェイトである。（参照：図表 12） 
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目標達成向けた信頼性評価の枠組みの中で、評価対象とした全ての指標において、SBTi グループは、非

SBTi グループよりも、高いウエイトが適用されている企業の割合が高いことが分かった。この分析結果は、

SBTi 基準など第三者による厳格な目標認定プロセスを経た企業ほど、目標達成に向けて詳細なデータを

開示しており、脱炭素戦略についての透明性が高く、排出削減活動を比較的順調に進めている可能性が高

いことを示唆した。 

 

図表 15：MSCI ACWI IMI 構成銘柄の SBTi グループと非 SBTi グループの目標信頼性評価の例 

 

出所：MSCI ESG リサーチ、データは 2023 年 6 月 30 日時点 

 

気候変動関連目標を達成することは、目標を設定すること以上に難しい課題であることに変わりはない。他

方で、これらの分析結果は、SBTi のような厳格な第三者による目標認定プロセスが、企業の脱炭素化戦略

の透明性を高め、企業が気候変動関連目標を達成できる可能性を向上させる余地があることを示唆した。
22 

 

  

 
22 “Assessing Science-Based Corporate Climate Target-Setting.” MSCI ESG リサーチ、2023 年 6 月 
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Implied Temperature Rise （ITR）を用いた影響分析 

MSCI の Implied Temperature Rise（ITR）は、フォワードルッキングな指標を活用して、企業、ポートフォリオ、

ファンドが世界的な気温上昇抑制の目標と整合性があるかを測定する。ITR は、企業やポートフォリオが地

球温暖化抑制のために、「公平なシェア」の脱炭素化に取り組んでいるかどうかを投資家が評価できるよう

に設計されている。 

ITR は、企業ごとに 1.5℃の気温上昇と整合性のあるカーボンバジェットを割り当ており、このカーボンバジェ

ットは、ポートフォリオレベルでも集計できる。当該企業やポートフォリオと同じ水準で、世界経済がカーボン

バジェットをオーバーシュートまたはアンダーシュートすると想定し、その場合に、2100 年時点の平均気温

の上昇に与える影響を数値で測定する。例えば、ITR が 2℃を上回ると、企業の気候変動関連目標が世界

的な 2℃目標と整合性がなく、野心的ではないことを示す。企業が新たに気候変動関連目標を設定すること

で、ITR の評価にもその目標が反映されるため、投資家はポートフォリオレベルの温度目標を設定すること

ができ、企業とのエンゲージメントを行う上でも役立つ。   

ITR は、気候関連財務情報開示タスクフォース（Task Force on Climate-related Financial Disclosures）23の

勧告に準拠し、投融資活動が 2℃を十分に下回るシナリオと整合性があるかを判断できるように設計されて

いる。これは同勧告における主眼でもある。 

ITR メソドロジーの詳細については次のリンクより参照できる。www.msci.com/our-solutions/climate-

investing/implied-temperature-rise 

 

図表 16：Implied Temperature Rise のモデル概要  

 
1) 1.55°C is the baseline temperature of the REMIND Net Zero 2050 NGFS scenario. Any overshoots/undershoots of the benchmark are relative to this 1.55°C baseline. 

2) IPCC AR6 Report (Summary for Policymakers): “Each 1000 GtCO2 of cumulative CO2 emissions is assessed to likely cause a 0.27°C to 0.63°C increase in global surface 

temperature with a best estimate of 0.45°C” 

出所：MSCI ESG リサーチ 

 
23 “Guidance on Metrics, Targets, and Transition Plans." Task Force on Climate-related Disclosures（TCFD）、2021 年 10 月 

http://www.msci.com/our-solutions/climate-investing/implied-temperature-rise、
http://www.msci.com/our-solutions/climate-investing/implied-temperature-rise、
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MSCI ESG リサーチでは、GFANZ（Glasgow Financial Alliance for Net Zero）24が公表した「ポートフォリオの

整合性測定のための最新のベストプラクティス・ガイダンス」に基づいて、2023 年に ITR のメソドロジーを更

新した。更新されたメソドロジーは下記の通りである。 

 

• 1.5℃シナリオを基準としたセクター別パスウェイの導入：この指標は、気候変動リスク等に係る金融当

局ネットワーク（NGFS）により提供され、気候科学者によって開発されたオープンソースの 1.5℃シナリ

オの脱炭素化経路（パスウェイ）と整合している。25（以前は、国連気候変動に関する政府間パネルによ

るハイレベルな仮定に基づく 2℃のパスウェイに整合したものであった）。また、この変更により、ポート

フォリオの整合性の指標は、特定のセクターや地域の脱炭素化パスウェイの違いを反映すべきである

という GFANZ の勧告に準拠した。例えば、インドのセメントセクター企業のパスウェイは、科学的な想定

に基づく、当該セクターのネットゼロ移行に関する状況を反映する形で計算される。 

• ネットゼロ達成の時間軸を 2050 年に変更：MSCI ESG リサーチでは、「NGFS REMIND Net Zero 2050

シナリオ」に基づき、今世紀半ばまでに世界がネットゼロに到達することを想定している。以前までは、

世界が 2℃シナリオのパスウェイに沿って 2070 年までにネットゼロに到達するシナリオの想定に基づい

て、企業の脱炭素化の取り組みを評価していた。 

• 企業の気候変動関連目標の信頼性を評価：更新後のモデルでは、企業の気候変動関連目標を額面通

りに捉えるのではなく、気候変動関連目標の信頼性を評価し、その結果に基づいて将来の排出量予測

を調整している。信頼性をウエイトとして数値化するために、次の 4 つの指標を評価対象としている。①

それぞれの排出スコープにつき少なくとも短期目標を一つ設定しているかどうか、②SBTi（Science-

Based Targets initiative）によって目標が認定されているかどうか、③過去の目標を達成した実績があ

るかどうか、④排出削減の進捗から少なくとも現行の目標を一部でも達成できる見込みかどうか。現

在、SBTi では石油・ガス企業の気候変動関連目標の認定を行っていないため、石油・ガス企業につい

ては、現行の目標の少なくとも一部を達成する見込みかどうかを評価する。26 

• 企業に割り当てられるカーボンバジェットの調整：ITR の最新のメソドロジーでは、各企業の 2019 年の

収益と NGFS の収益当たり原単位のパスウェイに基づき、各企業に 2020 年 1 月 1 日から 2050 年まで

のカーボンバジェットを割り当てる。27 以前のメソドロジーでは、毎回新たな年間収益データに基づいて

予算を再計算していたが、最新のメソドロジーでは、前年の市場シェアの増減に基づいて、企業のカー

ボンバジェットの残存量を調整する。企業の経済業績がカーボンバジェットに影響を与えるのは、当該

企業の市場シェアが増減した場合のみである。これにより、企業のカーボンバジェットがセクター内で再

分配され、カーボンバジェットは世界全体で限りがあるという現実に合致するようになる。28 さらに、各企

業の残りのカーボンバジェットから、当該企業が前年に排出した温室効果ガスの量（報告値または推計

値）を差し引く。排出量実績は、カーボンバジェットから減算される。 

 
24“Measuring Portfolio Alignment: Driving Enhancement, Convergence, and Adoption.” GFANZ、2022 年 11 月 

25 “NGFS Climate Scenarios for central banks and supervisors.” NGFS、2022 年 9 月 6 日 

26“Oil and Gas: Next Steps for the SBTi’s Guidance Development.” SBTi、2023 年 1 月 12 日 

27 収益原単位とは、企業が 100 万米ドルの収益を上げるために排出する炭素量を指す。”Understanding MSCI’s Climate Metrics MSCI”

（MSCI ESG リサーチ、2023 年 1 月）参照。 

28 市場シェアは、主要な MSCI 排出セクターの世界売上高に占める企業の売上高の割合を示す。 
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今回の 2023 年ポートフォリオの分析では、現行の ITR モデルから更新モデルに切り替えたため、GPIF が

過去に報告した ITR データとは連続性がないことに留意されたい29。 

本章での分析は、次の通り。 

• 2022 年 3 月 31 日時点（2021 年度）の GPIF のポートフォリオ全体の ITR の変化（現行モデルと更新モ

デルの比較）30 

• 2021 年度から 2022 年度（2023 年 3 月 31 日時点）の GPIF のポートフォリオ全体の ITR の変化（更新

後の ITR モデルを使用） 

• 2022 年度の GPIF ポートフォリオ全体の資産クラス別の ITR 

• 2022 年度の GPIF ポートフォリオの 4 資産クラス（国内株式、外国株式、国内社債、外国社債）別の

GICS セクターレベルの ITR（更新後の ITR モデルを使用） 

図表 17: 2021 年度の GPIF のポートフォリオを使用した資産クラスごとの現行 ITR モデル（左の緑の棒グラ

フ）と更新 ITR モデル（右の青の棒グラフ）の差異 

 

出所：MSCI ESG リサーチ、データは 2023 年 4 月 1 日時点 

注:特段記載がない限り、本レポートにおける ITR の更新結果は、2023 年 4 月時点のシミュレーション結果に基づいている。 

上図はモデルの変更について、個別のセクターや発行体が大きな影響を受ける可能性はあるものの、国内

株式ポートフォリオを除き、広範な資産クラスや地域の集計結果に大きな影響を与えないことを示している。 

同様に、2021 年度から 2022 年度までの過去 2 年間について、更新後の ITR モデルを GPIF のポートフォリ

オ全体（国内株式、外国株式、国内社債、外国社債）に適用すると、結果は概ね同水準で 2.5℃程度となっ

た（図表 18）。広範なポートフォリオは経済全体の状況に影響されるが、現在は経済全体としてパリ協定の

 
29 本レポートで使用している更新後の ITR モデルは、正式ローンチ前の 2023 年 4 月時点のモデルを使用。正式ローンチ後のモデルの結果

とは異なる可能性がある。 

30 特段記載がない限り、本レポートにおける ITR の更新結果は、2023 年 4 月時点のシミュレーション結果に基づいている。 
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目標達成に向けた軌道には乗っていない。GPIF のポートフォリオは、グローバルな気候変動関連目標と整

合しない（misaligned）との評価結果となったが、ポートフォリオ ITR は相対的に考えるべきである。MSCI 

ACWI IMI の ITR 結果が 2.6°C31 であることから、GPIF のポートフォリオは、MSCI ACWI IMI よりも実質的

にはよりグローバルな気候変動関連目標と整合している。しかし、国内株式に注目すると、GPIF の国内株

式ポートフォリオ（2.5℃）は、ローカルベンチマーク（国内株式：更新後の ITR モデルで 2.4℃32 ）より若干整

合性が低くなっている。  

図表 18：2021 年度から 2022 年度までのポートフォリオ・レベルの ITR  

 

出所：MSCI ESG リサーチ、データは 2023 年 4 月 1 日時点 

注:特段記載がない限り、本レポートにおける ITR の更新結果は、2023 年 4 月時点のシミュレーション結果に基づいている。 

一方、ポートフォリオに占める 2℃に整合する企業の割合は、2021 年度の 27.2%から 2022 年度には 27.6%

へとわずかに増加している。 

図表 19：2021 年度と 2022 年度のポートフォリオ全体における各社の ITR の分布   

 

出所：MSCI ESG リサーチ、データは 2023 年 4 月 1 日時点 

注:特段記載がない限り、本レポートにおける ITR の更新結果は、2023 年 4 月時点のシミュレーション結果に基づいている。 

 
31 2023 年 7 月 6 日時点のシミュレーション結果に基づく。  

32 2023 年 7 月 6 日時点の MSCI Japan Index のシミュレーション結果に基づく。 
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図表 20：2022 年度の GPIF のポートフォリオ全体における更新後の ITR の分布  

 

出所：MSCI ESG リサーチ、データは 2023 年 4 月 1 日時点 

注:特段記載がない限り、本レポートにおける ITR の更新結果は、2023 年 4 月時点のシミュレーション結果に基づいている。 

 

企業の気候変動関連目標は ITR モデルの重要なインプットであり、単独でも分析可能である。目標を設定

していない企業は 2021 年度の 36.9％から 2022 年度には 34.3％に減少している。また、十分な目標レベル

のデータ開示（MSCI ターゲットサマリーモデルで評価するデータポイントをカバー）を実施している企業の割

合も、2021 年度の 34.1％（SBTi 認定目標設定企業 12.4％、一部目標設定企業 21.7％）から、2022 年度は

34.5％（SBTi 認定目標設定企業 12.5％、一部目標設定企業 22.0％）に増加した。Science-Based Targets 

Initiative（SBTi）が認定した目標を持つ発行体の割合は、2021 年度では 12.4％、2022 年度では 12.5％とほ

とんど変わらなかった。 
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図表 21：2021 年度と 2022 年度における SBTi 認定目標を持つ企業、明確な気候変動関連目標を持つ企

業、明確な目標を持たない企業の GPIF ポートフォリオ全体に占める割合の変化   

 

出所：MSCI ESG リサーチ、データは 2023 年 4 月 1 日時点 

注:特段記載がない限り、本レポートにおける ITR の更新結果は、2023 年 4 月時点のシミュレーション結果に基づいている。 

現行の ITR モデルとは対照的に、 更新後の ITR モデルでは、企業の気候変動関連目標を額面通りに（つ

まり、目標が完全に遂行、 達成されると仮定して）評価することはない。その代わりに、GFANZ の「ポー トフ

ォリオアライメントの勧告」におけるガイダンスを用いて、MSCI ESG リサーチは目標の信頼性評価手法を開

発しており、気候変動関連目標が予測排出量に与える影響は信頼性のウエイトにより、ある程度調整され

ている。 

この評価は、3 つの GHG 排出スコープそれぞれに適用される。短期目標の存在、第三者認定（通常 SBTi

が実施）、発行体の過去の目標達成実績、現在の目標に対する進捗状況などが考慮される。これら指標に

基づいたウエイト付けの詳細は、メソドロジーノートに記載されている（本リンクよりアクセス可能）。 

更新後の ITR は、目標の信頼性評価を行っているため、一部の目標については予測される排出削減量が

割り引かれている。次の図で示されている通り、更新後の ITR を使って、GPIF の投資対象の資産クラスを

分析し、目標を額面通りに捉えたときの ITR の結果と比較した場合、いずれの資産クラスについても、より

気温上昇への影響が大きい（hotter）結果となった。 

  

https://support.msci.com/esg/2023-implied-temperature-rise-consultation
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図表 22：企業の気候変動関連目標を額面通りに評価した場合と目標信頼性評価を組み込んだ場合の ITR

比較（2022 年度 GPIF ポートフォリオ） 

 

出所：MSCI ESG リサーチ、データは 2023 年 4 月 1 日時点 

注:特段記載がない限り、本レポートにおける ITR の更新結果は、2023 年 4 月時点のシミュレーション結果に基づいている。 

 

2022 年度の GPIF の国内株式ポートフォリオと外国株式ポートフォリオについて、セクター別の ITR を分析

し、目標を額面通りに捉えたときの ITR の結果と、目標の信頼性評価を組み込んだときの ITR の結果を比

較した。国内株式ポートフォリオ、外国株式ポートフォリオともに、目標を額面通りに捉えた場合には、全て

のセクターにおいて気温上昇への影響は低く評価される。特に、素材、エネルギー、資本財・サービス、公

益事業などのセクターでは、目標を額面通りに捉えた場合と信頼性評価を組み込んだ場合を比較したとき

に気温上昇へ与える影響の差が大きい。これは野心的な目標設定と目標に対する進捗との間に、乖離が

あることを映し出している可能性がある。国内社債および外国社債ポートフォリオについても同様の分析を

行ったが、同様の結果が得られた。  

図表 23：国内株式と外国株式の企業の気候変動関連目標を額面通りに評価した場合と信頼性評価を組み

込んだ目標の場合の業種別 ITR 比較（2022 年度 GPIF ポートフォリオ） 

 

出所：MSCI ESG リサーチ、2023 年 4 月 1 日 

注:特段記載がない限り、本レポートにおける ITR の更新結果は、2023 年 4 月時点のシミュレーション結果に基づいている。 
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図表 24：国内社債と外国社債の企業の気候変動関連目標を額面通りに評価した場合と目標信頼性評価を

組み込んだ場合の業種別 ITR 比較（2022 年度 GPIF ポートフォリオ） 

 

出所：MSCI ESG リサーチ、データは時点 2023 年 4 月 1 日 

注:特段記載がない限り、本レポートにおける ITR の更新結果は、2023 年 4 月時点のシミュレーション結果に基づいている。 
 

分析結果は、次の通りである。 

• 更新後の ITR モデルを適用すると、2021 年度から 2022 年度にかけて、GPIF のポートフォリオにお

けるパリ協定の目標に整合する企業、特に 2℃目標に整合する企業の割合は若干増加している。

これは、MSCI ACWI IMI の構成銘柄を含め、ネットゼロへの取り組みを強化する企業が増えている

ことを反映している。 

• 更新後の ITR モデルを適用すると、GPIF のポートフォリオレベルでの ITR は、2021 年度から 2022

年度にかけて概ね同水準の結果となった。ITR の結果は 2.5℃となり、パリ協定の目標には整合し

ていないものの、ベンチマーク（MSCI ACWI IMI：2.6℃）よりも若干良好な結果となった、これは、パ

リ協定の目標を達成することの難しさを示している。ベンチマークとの差が小さいことは、GPIF のポ

ートフォリオの多くがパッシブ運用である為だと説明できる。 

• SBTi 認定を受けた目標を含め、気候変動に関する目標を掲げている企業の割合も、同 2021 年か

ら 2022 年度の期間に増加している。これは、より温度の低い（cooler）ポートフォリオレベルの ITR

に向けたポジティブな変化である。 

• 企業の気候変動関連目標を額面通りに捉えて、企業が目標通りに排出削減を達成することを想定

した場合、GPIF のポートフォリオ（国内株式、外国株式、国内社債、外国社債）における ITR の値

は 0.2℃低下する。しかし、目標の信頼性評価に基づいて、企業の将来の排出量予測を調整した場

合、特定セクターにおいて企業の排出量予測が増加、ポートフォリオレベルの ITR の値は高くなる。 
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国債ポートフォリオの気候関連リスク 

MSCI Sovereign Climate Value-at-Risk 

本章では、MSCI Sovereign Climate Value-at-Risk（国債 CVaR）を用いて、気候変動と経済の脱炭素化が

国債に与える潜在的な影響について分析を行った。33 MSCI 国債 CVaR は、市場の予想が、気候変動によ

る追加的な政策リスクもしくは物理的リスクを加味しないベースラインからその他の気候変動シナリオに移

行した場合の、国債イールドカーブの変化を推計する。なお、国債 CVaR は気候変動リスク等に係る金融当

局ネットワーク（NGFS）が提唱するフレームワークと NGFS による様々な気候変動シナリオ下での金利のシ

ナリオを使用している。 

NGFS のシナリオに基づき、国債のイールドカーブに対する潜在的な影響を分析し、さらに当社のストレステ

ストに関する知見を用いて、これらの影響から国債 CVaR のモデルを用いて国債価格への影響を推計し

た。なお、これらのシナリオは主に移行リスクに焦点を当てており、慢性的な物理的リスク34の影響も一定程

度組み込んでいるものの、急性的な物理的リスクは NGFS シナリオのマクロ経済モデルにはまだ含まれて

いない点に留意されたい。 

以下にモデルのワークフローを示す。 

• シナリオは、NGFS シナリオにおける 1 年および 10 年の国債金利の予測に基づいている。これらのシ

ナリオには、気候変動による追加的な政策リスクもしくは物理的リスクを加味しないベースラインシナリ

オを含め、さまざまな気候変動シナリオが含まれている。 

• モデルでは、当該シナリオおよびシナリオ下における金利予測を市場が織り込んだ場合に、本日時点

のイールドカーブがどのようになるかを推計する。 

• 気候変動シナリオとベースラインシナリオのイールドカーブの差は、市場が気候変動による追加的な政

策リスクもしくは物理的リスクの影響を受けないベースラインから特定の気候変動シナリオに予想を変

更した場合に観測される「ショック」を示す。 

• このイールドカーブショックは、国債のユニバースをリプライシングするストレステストにインプットされ

る。インフレショックも同様に含まれる。 

NGFS シナリオ 

TCFD の勧告に沿って、中央銀行と監督当局からなる組織である気候変動リスク等に係る金融当局ネットワ

ーク（NGFS）は、気候変動に関する一連の仮想シナリオを構築した。NGFS は、物理的リスクの程度および

移行リスクの程度が異なる 6 つのシナリオを開発した（物理的リスクについては、温暖化進行シナリオ（Hot 

house world）と物理的リスクがより低いシナリオ、秩序的移行（Orderly transition）と、遅延した移行

（Delayed transition）、無秩序的移行（Disorderly transition）、現行政策（Current Policies））。今回の GPIF

のポートフォリオに関する分析では、現行政策（Current Policies）を除く 5 つのシナリオを使用した。なお、現

 
33 MSCI 国債 CVaR のシナリオ分析は、主に移行リスクに焦点を当て、慢性的な物理的リスクの影響をある程度織り込んでいるが、急性的

な物理的リスクや低炭素技術の機会は、NGFS シナリオのマクロ経済モデルにはまだ含まれていない。 

34 慢性的な物理的リスクは、気候パターンの長期的な変化に伴うリスクであり、海面上昇や慢性的な熱波を引き起こす可能性のある持続的

な気温上昇などに関連したものである。 
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行政策シナリオでは、移行リスクが限定的であるのに加え、潜在的な物理的リスクの伝達経路（生産性）の

みがモデル化されていることを踏まえると、インフレ率への影響は微少であると考えられる。35 

図表 25：NGFS の気候変動シナリオのフレームワーク 

 

注：NDC は「Nationally Determined Contributions」の略を示す。出所：NGFS 

2022 年 9 月、NGFS は気候変動シナリオの第 3 版（フェーズ III シナリオ）を発表した。このシナリオは、ネッ

トゼロ達成に向けた国レベルの新たな目標や、直近の GDP および人口予測などの情報を反映した最新の

気候変動シナリオとなっている。36 

GPIF 国債ポートフォリオの分析結果 

2023 年 3 月末時点の GPIF の最新ポートフォリオ（2022 年度）について、フェーズⅢシナリオを用いて分析

を行った。37また、昨年 GPIF が発行したレポート「GPIF 2021 ESG 活動報告」に掲載した旧バージョンのシ

ナリオ（フェーズⅡシナリオ）を用いた結果と比較するため、フェーズⅡシナリオを用いた 2022 年度ポートフ

ォリオについても分析を行い、時価総額の構成比が高い国についてフェーズⅡシナリオを用いた 2021 年度

ポートフォリオの結果と比較した（図表 26）。フェーズⅡシナリオを用いた 2021 年度と 2022 年度とで、シナ

リオによる結果の順序に変化は見られなかったが、英国債の損失は特に無秩序なネットゼロ達成

 
35 “NGFS Scenarios for central banks and supervisors.” NGFS, 2022 年 9 月 

36 “NGFS publishes the third vintage of climate scenarios for forward looking climate risks assessment | Banque de France.” 

NGFS、2022 年 9 月 6 日。 

37 本分析結果は、2023 年 6 月時点のプロフォーマデータに基づき算出したものである。更新データを用いた結果は、プロフォーマデータに

基づく結果と異なる可能性がある。 

https://www.ngfs.net/en/communique-de-presse/ngfs-publishes-third-vintage-climate-scenarios-forward-looking-climate-risks-assessment
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（Divergent Net Zero）シナリオで小さくなった。これは、2022 年度のポートフォリオで新たに追加された英国

債券の影響が相対的に小さかったことも一因である。 

図表 26：NGFS フェーズ II シナリオを用いた GPIF ポートフォリオの国別の国債 CVaR 分析結果（2021 年度

と 2022 年度の比較） 

出所：MSCI ESG リサーチ 

また、2022 年度のポートフォリオについて、NGFS フェーズⅡとフェーズⅢのシナリオの結果を比較した（図

表 27）。その結果、フェーズⅢのシナリオ、特に無秩序なネットゼロ達成シナリオでは、全般的に損失がより

大きくなる結果となった。また、特に米国債については、日本を含む他国と同様、フェーズ III では無秩序な

ネットゼロ達成シナリオが最大のマイナスリターンを示す一方、フェーズ II では 2050 年ネットゼロ達成シナ

リオ（Net Zero 2050）が最大のマイナスリターンを示した。これは、大半の年・償還期間で、特に無秩序なネ

ットゼロ達成シナリオについて、イールドカーブショックがフェーズⅡよりもフェーズⅢの方が大きかったため

である（Appendix II）。なお NGFS は、無秩序的移行のシナリオでは、政策の不確実性が高い投資プレミア

ムをもたらし、それが 2 年間継続し、その後プレミアムは徐々にベースラインに戻ると仮定している（無秩序

なネットゼロ達成シナリオでは 2021～2022 年、移行遅延シナリオでは 2030～2031 年に発生）。38 

 
38“NGFS Scenarios for central banks and supervisors.” NGFS、2022 年 9 月。 
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図表 27：2022 年度の GPIF ポートフォリオにおける国別の国債 CVaR の結果（NGFS フェーズⅡシナリオと

フェーズⅢシナリオの比較） 

出所：MSCI ESG リサーチ 

また、2022 年度のポートフォリオでは、日本と米国の国債の保有比率が最も高いため、フェーズⅢのシナリ

オを用いてこれらの詳細を確認した。なお、GPIF の 2022 年度の国債ポートフォリオでは、日本が約半分、

米国が約 4 分の 1 を占めている。 

日本と米国の債券は無秩序なネットゼロ達成シナリオにおいて最も影響が大きかった（図表 28、30）。両国

については、相対的に長期の償還期間の債券（10～20 年、20 年超）で、影響が最も大きかった（図表 29、

31）。無秩序なネットゼロ達成シナリオの結果に着目すると、相対的にこれら長期の債券のインパクトは米

国の方が日本よりも大きかったが、これらの債券のポートフォリオのウエイトは、日本の方が米国よりも高か

ったため、最終結果としては両国のインパクトは同程度となった（日本-6.6％、米国-6.4％）。 
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図表 28：NGFS フェーズ III シナリオを用いた 2022 年度 GPIF ポートフォリオの日本の国債 CVaR の結果 

 

出所：MSCI ESG リサーチ 

図表 29：NGFS フェーズ III シナリオを用いた 2022 年度 GPIF ポートフォリオの日本の国債 CVaR の償還期

間別結果（リターン%） 

償還期間 ウェイト 

2050 年 

ネットゼロ 

達成 

2ºC 未満 

移行 

無秩序な 

ネットゼロ 

達成 

移⾏遅延 
各国削減 

目標 

1 年 2.3% -0.2 -0.1 -0.3 0.0 -0.1 

1～5 年 36.8% -1.3 -0.4 -1.9 -0.2 -0.4 

5～10 年 21.0% -3.9 -1.3 -6.6 -0.6 -1.4 

10～20 年 25.5% -7.2 -3.0 -12.6 -1.9 -2.8 

20 年以上 14.5% -5.1 -2.2 -8.8 -2.6 -1.9 

合計 100.0% -3.9 -1.5 -6.6 -1.0 -1.4 

注：ウェイトは、ポートフォリオが日本の国債のみで構成されていることを前提として計算。 

出所：MSCI ESG リサーチ 
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図表 30：NGFS フェーズ III シナリオを用いた 2022 年度 GPIF ポートフォリオの米国の国債 CVaR の結果 

 

出所：MSCI ESG リサーチ 

図表 31：NGFS フェーズ III シナリオを用いた 2022 年度 GPIF ポートフォリオの米国の国債 CVaR の償還期

間別結果（リターン%） 

償還期間 ウェイト 

2050 年 

ネットゼロ 

達成 

2ºC 未満 

移行 

無秩序な 

ネットゼロ 

達成 
移⾏遅延 

各国削減 

目標 

1 年 1.5% -0.1 -0.1 -0.5 0.0 -0.1 

1～5 年 52.6% -2.0 -0.9 -3.2 -0.1 -0.5 

5～10 年 25.0% -5.1 -2.2 -7.7 -0.3 -1.4 

10～20 年 7.7% -9.2 -4.3 -14.1 -2.6 -2.8 

20 年以上 13.3% -8.3 -4.1 -12.7 -3.6 -2.6 

合計 100.0% -4.1 -1.9 -6.4 -0.8 -1.2 
出所：MSCI ESG リサーチ 
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不動産ポートフォリオにおける気候関連リスク 

MSCI Real Estate Climate Value-at-Risk 

建築物は、世界の温室効果ガス（GHG）の主要な排出源であると同時に、最終エネルギー消費の主要因で

ある。39 このため、各国の脱炭素化の取り組みにおいて、建築物は重要な役割を果たす可能性がある。同

時に、気候変動によって悪化する物理的リスクは、海面上昇や強風による損害などを通じて、資産により大

きな影響を及ぼすようになっている。MSCI Real Estate Climate Value-at-Risk（不動産 CVaR）を用いて、

2023 年 3 月末（2022 年度）時点で GPIF が投資している商業用不動産と住宅用不動産を対象に分析を行

い、ポートフォリオにおける気候変動政策と気候変動に伴う物理的影響の両方のリスクを評価した。40 

移行リスク（政策リスク）のモデル 

政策リスクのモデルは、様々なシナリオの下で、低炭素経済への移行がもたらす潜在的なコストの影響を評

価する。 

政策リスクの計算では、統合評価モデル（IAM）から得られる各地域とセクターの脱炭素化経路（排出量の

パスウェイ）から、削減要求量のパスウェイを算出する。これらの削減要求量は、エネルギー消費原単位や

建築物の排出原単位といった物件固有のデータと組み合わされる。 

建築物レベルの各不動産の GHG 排出量は、温室効果ガスプロトコルに従って様々なカテゴリーに分けるこ

とができる。 

• スコープ 1 排出量は、当該建築物において燃焼される化石燃料に関連する直接排出と、フロンガスの

漏出に関連する排出である。  

• スコープ 2 排出量は、電力消費と地域冷暖房に関連する間接排出である。  

• スコープ 3 排出量とは、テナントからの排出など、川下や川上の活動から排出される間接排出のことで

ある。不動産セクターでは、テナントの排出がスコープ 3 の主な排出源の一つである。なお、MSCI 不動

産 CVaR 分析では、テナントの排出量はスコープ 1 と 2 に含まれている。 

不動産 CVaR モデルでは、上記の排出量を最終的に合計し、建築物の使用に関連する全体的な排出量を

決定する。脱炭素化経路（パスウェイ）も、建築物全体の排出量を用いている。 

排出量のパスウェイは、NGFS のデータを用いて計算されている。MSCI の移行リスクに関する CVaR モデ

ルでは、移行リスクに伴うコストは 2050 年まで計算され、それ以降の年には生じないと仮定している。41  

 
39 “Energy Efficiency: Buildings.” IEA、2019 年 

40 本結果は 2023 年 6 月時点のプロフォーマデータに基づき算出したものである。更新データを用いた結果は、プロフォーマデータに基づく

結果と異なる可能性がある点に留意されたい。 

41 この理由は多岐にわたる。多くの国、企業、投資家がネットゼロエミッションの目標を設定し、また多くの国がすでに法律や政策文書でネッ

トゼロ目標を明文化している。これらの目標を額面通りに受け取れば、2050 年という目標年までに低炭素経済への移行の大半が完了してい

ると想定できる。  これはすなわち、排出削減や規制遵守に関連するコストの発生が、2050 年頃に終了することを意味する。今日から 2050

年までの間に、経済的に実行可能な削減が実行されることを考えると、2050 年以降に気候変動政策がどのように発展しうるかの予測、また

それに関連するコストには不確実性がある。残された排出削減は、経済的には実行不可能な、限界削減費用が膨大になるような、削減が非

常に困難な排出源からの削減のみになると考えられる。 
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モデルでは、第一のステップとして、シナリオ、国、セクターごとに、国・物件タイプ別の排出原単位のパスウ

ェイを算出する。最初に REMIND 統合評価モデル（IAM）と NGFS のデータから、地域別に建築物の排出絶

対量のパスウェイと床面積のパスウェイを算出する。次に、排出絶対量のパスウェイを床面積のパスウェイ

で割ることにより、地域別の排出原単位のパスウェイを算出する。2050 年までの国別、物件タイプ別のパス

ウェイは、地域別の排出原単位パスウェイをスケールダウンして算出する。 

第二のステップとして、総排出量またはエネルギー消費量の報告値に基づいて、資産レベルの排出原単位

を算出する。総排出量またはエネルギー消費量の報告値が得られない場合は、国別および物件タイプ別の

市場平均値を代替値として使用する。日本に所在する資産の場合は、CRREM（Carbon Risk Real Estate 

Monitor）の排出原単位の値を、市場平均を算出するためのベースとして使用する。 

第一ステップのデータを基に算出した各資産の脱炭素経路（パスウェイ）と、第二ステップで算出した当該資

産の現在の排出原単位を用いて、排出原単位ベースでの削減要求量を算出する。 

さらに、排出原単位と当該建築物の床面積を掛け合わせることで、絶対量での排出削減要求量を算出す

る。次に、排出削減要求量と REMIND IAM から得られた炭素価格を掛け合わせ、年間のコストを計算する。

なおモデルでは、コストの分配は完全に予測できていない。例えば、移行リスクに伴うコストはテナントに対

して転嫁される可能性がある。正味現在価値は、不動産モデル特有の割引率である 7.4%42 を用いて、2050

年までの全コストを時系列で割り引いて計算する。最後に、政策リスクの CVaR は、現在価値換算したコス

トの資産価格に対する割合として計算される。 

物理的リスクのモデル 

物理的リスクモデルは、猛暑、寒波、河川や沿岸の洪水、台風、自然火災などの気象災害を組み込んだ、

資産の所在地に基づく気候データを用いて、建築物に対する気象災害による潜在的なコストを評価する。 

不動産については、物理的リスクモデルは、異常気象による建築物への損害や、気温の変化に関連する追

加コスト（冷房費の追加など）を分析する。慢性的な物理的リスクである猛暑、寒波のほか、急性的な物理

的リスクである河川洪水、沿岸洪水、台風、山火事を対象としている。 

建築物への損害または冷暖房の増加に関するコアコスト関数を以下に示す。 

• 被害額の計算は、次の式に従う：急性リスクの影響による費用＝ハザードの強度×当該規模における

建築物の損害の程度×資産価値 

• 追加の慢性的な冷暖房コストは、次の式に従う：コスト = 異常気温の日数 ×1 日あたりの追加的な冷

暖房の必要量×1kWh あたりのコスト 

モデルではまず、気候変動シナリオを分析し、今世紀末までの気象災害の頻度と規模の変化を特定する。

次に、異常気温の日数や台風に関する突風モデルなどの、物理的ハザードの情報を抽出する。さらに、物

理的ハザードの強度に対する不動産セクターの脆弱性を導き出す。脆弱性は、イベントごとの、建築物の価

値に対する損害の割合で表される。1 日当たりの追加的な冷暖房の必要量は、1 平方メートル当たりの

kWh で表される。コストは上記の式を用いて計算される。追加的な将来のコストは、政策リスクのモデルと同

様、年率 7.4%で割り引いて正味現在価値に換算される。最後に、物理的リスクの CVaR は、現在価値換算

したコストの資産価格に対する割合として計算される。 

 
42 MSCI Global Property Index の年率トータルリターンのグローバル平均。 
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MSCI ESG リサーチでは、確率論的モデリングの枠組みを用いて、ある場所の資産について、極端な天候

による年間コストの分布を決定する。この方法により、気候変動から生じる平均的なコストを決定すると同時

に、より深刻な結果の可能性も分析することが可能である。Average シナリオでは、コスト分布の期待値を

考慮して算出する。GPIF のポートフォリオ分析には、Average シナリオを用いた。 

GPIF 不動産ポートフォリオの結果 

GPIF の不動産ポートフォリオのうち、ほぼ半数の資産についてはエネルギー消費データの報告値が把握で

きた。エネルギー消費量の報告値が入手可能な場合は、当該データを排出量の計算に使用し、入手可能で

ない場合は CRREM データに基づく排出原単位に基づく推計値を使用した。 

物理的リスクの CVaR は、1.5℃シナリオで最も低く、3℃シナリオで最も高かった（図表 32）。また、ハザード

タイプ別では、沿岸地域の洪水が GPIF の 2022 年度ポートフォリオの物理的リスク CVaR の大半を占めた

（図表 32）。 

 

図表 32: 4 つの REMIND 気候変動シナリオにおける GPIF 2022 年度国内不動産ポートフォリオの物理的リ

スク CVaR（Average シナリオ） 

 

出所：MSCI ESG リサーチ 

“Average”ではモデルのコスト分布から期待値を使用している。 

また、CVaR の絶対値を用いて、当該シナリオにおける CVaR に基づく各資産のリスクレベルを示すリスクカ

テゴリーを設定した。当該カテゴリーでは、リスクレベルを次のように示している：Severe Risk (CVaR<-

25%)、Significant Risk (CVaR<-5%)、Moderate Risk (CVaR<-0.5%)、Negligible Risk (CVaR<0%)、No 

Identifiable Risk (CVaR=0%)、Negligible Risk Reduction (CVaR>0%)、Risk Reduction (CVaR>0.5%)。REMIND 

1.5℃ Orderly シナリオでは、沿岸地域の洪水について Severe Risk または Significant Risk に該当する資

産が 5%程度ある一方で、大半の資産は Negligible Risk に該当する結果となった（図表 33）。 
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図表 33: REMIND 1.5°C Orderly シナリオにおける GPIF 2022 年度国内不動産ポートフォリオの物理的リ

スク CVaR （Average シナリオ）-リスク資本価値に基づくカテゴリー別の割合 

 

出所：MSCI ESG リサーチ 

“Average”ではモデルのコスト分布から期待値を使用している。 

一方、移行リスク(政策リスク）の CVaR は、1.5℃ REMIND Orderly シナリオに該当する SSP2（2050 年ネット

ゼロ達成）の下で最大の影響を示し、2℃ REMIND Disorderly シナリオに該当する SSP2（移行遅延）、2℃ 

REMIND Orderly シナリオに該当する SSP2（2ºC 未満移行）、3℃ REMIND Hot House World シナリオに該

当する SSP2 （各国削減目標）の順で続いた（図表 34）。この結果は、不動産セクターの炭素排出を緩和す

るために設計された厳格な政策（1.5℃シナリオ）がいかにコストを増加させるかを示している。他方で、3℃

シナリオは最も高い物理的リスクをもたらす。最終的には、気候変動リスクは、移行リスクと物理的リスクの

両方を通じて顕在化する可能性がある。43今回の結果は、ユニバーサルオーナーにとって、伝統的な資産

だけでなく、オルタナティブ資産についても気候変動リスクを考慮することの重要性を示唆している。 

 

図表 34:  4 つの REMIND 気候変動シナリオにおける GPIF 2022 年度国内不動産ポートフォリオの物理的

リスク CVaR 

 

出所：MSCI ESG リサーチ  

 
43 モデルでは、コストの分配は完全に予測できていない点に留意されたい。例えば、移行リスクに伴うコストはテナントに対して転嫁される可

能性がある。 
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Appendixes 

Appendix I：MSCI ターゲットサマリーモデル 

ターゲットサマリーモデルでは、企業が気候変動目標に関する一定レベル以上の詳細情報を開示している

場合にのみ、企業の将来の排出量を予測する。十分に詳細な開示がない場合、MSCI ESG リサーチでは、

デフォルトで年間 1％の排出量増加を想定する。 

図表 35：気候変動目標データの組み込みに関するプロセスフロー 

 

 出所：MSCI ESG リサーチ、Climate Targets and Commitments Methodology、2022 年 1 月時点  

注：原単位目標に基づく排出量予測は、計算の分母で使用される成長率に依存する。原単位自体が低下しても、絶対的な排

出量は増加する可能性がある。このため、MSCI ターゲットサマリーモデルでは、分母（例：生産量）に 1%の成長率（目標期間

中）を適用することで、原単位ベースの目標を正規化している。  

 

上記の通り、目標に関する詳細なデータは、企業の将来の排出量をモデル化する際の重要なインプットとな

りうる。本章では、ターゲットサマリーモデルにおける排出量予測 と排出削減の進捗把握に必要となる7種

類のデータ ポイントをまとめた。これらのデータポイントは、排出量予測のモデリングのみならず、発行体に

対するエンゲージメント活動においても重要な論点となる。データポイントは以下の通り。 

 

1. 目標の種類（絶対量削減目標か原単位削減目標か。原単位削減目標の場合は原単位のデータも。）  

2. 対象スコープとカテゴリー  

3. 排出削減率  

4. 基準年および基準年排出量  

5. 目標年および目標年排出量  

6. 報告年および報告年排出量  

7. 対象スコープおよびカテゴリーのカバー率  

 

下の表は、ターゲットサマリーモデルがどのように企業の目標データを標準化し、将来の排出量を予測する

かを説明するために、仮想的な企業のデータを例示したものである。  
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図表 36：仮想的な企業をベースにした気候変動目標に基づく排出量予測の例 

仮想企業 報告年 基準年 目標年 

(1) 絶対量削減目標 
(6) 2020 年 

排出量 

(4) 2018 年 

排出量 

(7) 目標の 

カバレッジ 

(3)削減率(%) 

2030/2040/2050 

(5) 2030 年 

排出量 

2040 年 

排出量 

2050 年 

排出量 

(2) スコープ 1 (MtCO2e) 5.1  6.81  100%  72%/ 100%/ 100% 1.91  0  0  

スコープ 2 (MtCO2e) 0.54  0.72  100%  72%/ 100%/ 100% 0.20    0    0  

スコープ 3 

(MtCO2e) 

C1+2 1.85   2.03  100%  45% / 82% / 100% 1.16  0.37  0  

C3 0.93  1.01  100%  45% / 82% / 100% 0.56  0.18  0  

C4+9 0.11  0.84  100%  45% / 82% / 100% 0.46  0.15  0  

C5 0  0  - - 0.00  0.00  0  

C6 0  0  - - 0.00  0.00  0  

C7 0  0  - - 0.00  0.00  0  

C8 0  0  - - 0.00  0.00  0  

C10 0  0  -  - 0.00  0.00  0  

C11 2.35  2.79  100%  45% / 82% / 100% 1.53  0.50  0  

C12 0  0  - - 0.00  0.00  0  

C13 0  0  - - 0.00  0.00  0  

C14 0  0  - - 0.00  0.00  0  

C15 0  0  - - 0  0.00  0  

合計 MtCO2e 10.88  14.2  - - 5.82  1.20  0  

出所：MSCI ESG リサーチ。仮想の企業に基づく例。*MSCI Implied Temperature Rise (ITR)モデルは、現状の各企業の開示

内容が顕著に異なる状況を踏まえて、データの一貫性を保つために、カテゴリーごとのスコープ 3 排出量はすべての企業で

推計値を使用している。 

上記の例では、仮想的な企業は、2040 年までに Scope1+2 排出量全体をネットゼロとする目標、2050 年ま

でに Scope3 排出量の全カテゴリーをネットゼロとする目標を発表している。また、当該企業の脱炭素戦略

には、2030 年と 2040 年の中間目標として、2030 年までに Scope1+2 排出量の絶対量を 72%削減、2030 年

までに Scope3 排出量を 45%削減、2040 年までに Scope3 排出量を 82%削減する目標も含まれていた。な

お、目標の基準年は何れも 2018 年を使用している。 

また、MSCI の Implied Temperature Rise（ITR）モデルでは（次項参照）、ターゲットサマリーモデルで推定さ

れた目標ベースの排出量予測を用いて、企業の温度アライメントを評価する。下図の太い黒線は、ITR モデ

ルで使用される企業の目標に基づく排出量予測を示している。  
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図表 37: 仮想的な企業における排出量の軌跡と ITR の例   

  

 

出所：MSCI ESG リサーチ。仮想企業に基づく例 

注：上記の排出削減量の予測では、仮想的な企業が目標年に削減目標を達成すると仮定している。*MSCI Implied 

Temperature Rise (ITR)モデルは、現状の各企業の開示内容が顕著に異なる状況踏まえて、データの一貫性を保つために、

カテゴリーごとのスコープ 3 排出量はすべての企業で推計値を使用している。上図の MSCI Trajectory(Annual Budget)は更

新前の ITR に基づく。更新後の ITR では 1.5℃の Trajectory を使用する。 

  

企業の削減目標の開示では、目標の基準年、GHG 排出削減量算出のための基準値、目標の対象範囲、

目標とする削減量、目標年、目標年における排出量予測などの、削減目標に関する具体的な情報が欠け

ていることが多い。これらは、MSCI ESG リサーチが企業の将来の排出量を予測するのに不可欠な重要な

情報とみなされる。 

一方で、目標の記述に何点かの重要情報が含まれているものの、部分的に必要な情報が欠けている場

合、MSCI ESG リサーチでは、過去に報告された排出量データや最小限の計算を用いて、目標の記述を補

完(Imputation)し、当該目標を企業の将来の排出量予測に反映させている。  

MSCI ESG リサーチでは、企業が開示しているデータと必ずしも一致しない形で、削減目標のデータを補完

していることについて透明性を提供するため、削減目標のサマリー情報の下に、各ターゲットについて補完

した内容を説明する追加ファクターを設けている。 
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図表 38：気候変動目標の欠落データの補完プロセスフロー  

Step#  欠落データ  
デ ー タ の 補 完 方 法 

(Imputation Model) 
説明  

1  目標値  
報告された GHG 排出削減率から

目標値を算出  

ベースラインの GHG 排出量と削減率が把握

可能な場合、目標値は次のように計算可能で

ある：（目標値＝ベースライン値*（1-削減

率））。  

2  目標値 = 0  
ネットゼロ目標に対して目標値を

補完 

ネットゼロ目標の場合、目標値の開示が欠落

している場合がある。この場合、ゼロを目標値

として適用する。  

3  ベースラインの値  
全ターゲットについて GHG 排出量

のベースライン値を補完  

基準年は報告されているが、GHG 削減目標

を算出するためのベースライン値が欠落して

いる場合がある。この場合、基準年の排出量

データとして報告値または弊社推計値を使用

する。（例：2019 年のベースライン値を、2018

年の報告値を使用して補完）  

4  
基準年および基準年ベー

スラインの値  

ネットゼロ目標について基準年と

同年のベースラインの値を算出  

ネットゼロ目標の場合、GHG 削減目標を算出

するための基準年とベースラインの値が欠落

している場合がある。この場合、発表年から 1

年を差し引いた年を基準年とし、当該年の排

出量の報告値または推計値データをベースラ

インの値として使用する。  

5 目標のカバー率 

目標が全社的に適用される場合

は、目標のカバー率を 100%と仮定

する。  

ターゲットサマリーモデルでは、ターゲットが

全社的に適用されると述べている会社につい

ては、その目標のカバー率を 100％と仮定す

る。 

出所：MSCI ESG リサーチ 
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Appendix II：NGFS シナリオ フェーズⅡとフェーズⅢのイールドカーブショックの

比較 

図表 39： NGFS シナリオ フェーズ II とフェーズ III のイールド・カーブ・ショックの比較（GPIF の日本国債） 

出所：MSCI ESG リサーチ、2023 年 6 月時点 

図表 40：NGFS シナリオ フェーズ II とフェーズ III のイールド・カーブ・ショックの比較（GPIF の米国債） 

出所：MSCI ESG リサーチ、2023 年 6 月時点 
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