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多くのグローバル金融機関の支持を得ているパリ協定は、

地球の平均気温の上昇を「産業革命前の水準から2度未

満に抑え…さらに、上昇幅を1.5度未満に抑える取り組みを

推進する」という目標を設定しています。低炭素経済への

移行は、推定89兆ドルの投資機会をもたらしますが1、気候

変動が抑制されなければ、その影響によって24兆ドルもの

資産が破壊されかねません2。

グローバル経済を脱炭素化し、気候変動によって生じる金

融リスクを管理するために、日本の大手金融機関は、重要

な役割を果たす必要があります。破滅的な気候変動を防

ぐためは、石炭火力発電を拡大してはならないし3、既存の

すべての石炭火力発電所をできるだけ速やかに段階的に

廃止することが必要だと4、第一級の科学者たちは主張し

ています。

大手グローバル銀行が石炭ファイナンスの縮小に取り組ん

でいるにもかかわらず5、日本の「メガバンク」、すなわち三

菱UFJフィナンシャル・グループ、みずほフィナンシャルグ

ループ、三井住友フィナンシャルグループは、東南アジアを

はじめとする世界各地の石炭火力発電所へのファイナンス

額で軒並み上位を占めています。これら3行は、ポートフォ

リオの脱炭素化計画をまだまったく発表していません。

1.0 はじめに

免責条項: グリーンピースは投資顧問業者ではなく、いかなる企業、投資ファンドもしくは金融商品に対し

ても、それらへの投資の推奨度についてプレゼンテーションを行うものではありません。上記のようなファン

ドや企業への投資についての意思決定は、本文書において説明された内容に頼ってなされるべきもので

はありません。グリーンピースとしては、信頼するに足る情報を入手しているものと確信してはいますが、

本文書で得た情報に関連するいかなる種類の請求や損害（逸失利益、懲罰的または派生的な損害を含む

がこれに限定されない）への責任も負わないものとします。本刊行物において表明されている見解は、出

典に明記された文書にもとづくものです。

気候変動に関連したリスクの管理は、21世紀の金融
機関にとって最大の課題です。地球温暖化が未曾有
の規模の物理的・社会的・経済的破壊をもたらすとい
う見方が、今では広く受け入れられているからです。
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本レポートについて
本レポートは、三菱UFJフィナンシャル・グループ、みずほフ

ィナンシャルグループ、三井住友フィナンシャルグループの

石炭関連の気候変動リスクに対するエクスポージャー*を

示す次の3つの指標を分析します。(*投資家や企業が持つ金融

資産（ポートフォリオ）の中で、市場の価格変動のリスクにさらされている

資産の度合い（割合）のこと）

● 石炭火力発電企業上位30社へのファイナンス

● 石炭火力発電開発企業上位120社へのファイナンス

● 日本国内の「高リスク」石炭火力発電所へのファイナン

ス

これら3つのプリズムを通して見ると、日本の銀行は世界の

石炭火力発電に対するファイナンス額で上位を占めてお

り、さらに上位にいるのは概して中国の銀行だけであること

がわかります。この分析に続いて、すべての投資家が認識

する必要がある石炭関連投資の金融・規制・環境・ブランド

リスクを見ていきます。

投資家が 
日本の金融機関に 
問いただすべき点
● 気候変動リスク全般、およびとりわけ化石燃料

関連のリスクに対するエクスポージャーを評価す

るために、具体的にどのような措置を取ってきた

か。

● TCFD（気候関連財務情報開示タスクフォース）

の提言に沿った気候変動リスクの開示をいつ行

うのか。

● 競合他社の国際的なベストプラクティスに劣らな

い、石炭からの段階的撤退政策をいつ発表する

のか6。

● パリ協定の目標に合致する全社的な未来志向の

戦略をいつ発表するのか。

● 自行の石炭関連投資から、世界的に見て（ブラン

ドリスクや法的リスクを含む）どのようなリスクが

生じると思うか。そのようなリスクにどのように対

処するつもりか。

● 気候変動対策立法に関して業界団体に進歩的立

場をとるよう促すために、気候変動に関する政治

的立場を明らかにするか。

● 日本の電力会社において電源別の投資額が不

透明であることを前提として、日本国内の新規石

炭火力発電所の座礁資産リスクに対するエクス

ポージャーをどのように計算するか。
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2.0 気候変動への対応で成績の悪い日本の銀行 

2.1 世界の石炭関連企業に対する
日本の投資

日本の金融機関は世界有数の規模を誇っており、石炭火

力発電企業へのファイナンス額で歴史的に上位を占めて

きました。2015年から2017年までに、三菱UFJフィナンシャ

ル・グループ、みずほフィナンシャルグループ、三井住友フ

ィナンシャルグループは、世界の石炭火力発電企業に80

億米ドル以上のファイナンスを提供しました7。

石炭火力発電企業上位30社にファイナンスを提供している

日本の銀行

三菱UFJフィナンシャル・グループ　‐　44億7000万米ドル

みずほフィナンシャルグループ　‐　33億1000万米ドル

三井住友フィナンシャルグループ　‐　9億600万米ドル

日本の金融機関は、脱石炭を進めている欧米の銀行に後

れを取っています。2018年には、三菱UFJフィナンシャル・

グループは石炭火力発電所へのファイナンス額で第5位に

ランクされました。第4位まではすべて中国の銀行でした。

ある市民団体のレポートは、「中国と日本の7つの銀行が、

過去3年間の石炭火力発電のためのファイナンスの半分以

上を提供しました」8と述べています。

2.2 気候変動をさらに助長する銀行

石炭火力発電開発企業上位120社（これら120社が建設を

計画している新規石炭火力発電所の発電容量を合計する

と、55万MW以上になります。これはインド、アメリカ、ドイツ

の石炭火力発電容量の合計と同じです）9に関する最新の

調査によると、日本の銀行は新規の石炭火力発電所建設

プロジェクトの最大の貸し手として浮上しています。これら

の発電所が実際に建設されたら、世界は一層の気候変動

のリスクにさらされるでしょう。

2014年から2017年までに、日本のメガバンク3行は、世界

各地で新たに石炭火力発電を開発している企業に合計

350億米ドル以上のファイナンス（引受と貸出）を提供しまし

た10。みずほと三菱UFJは、世界の石炭火力発電開発企業

への貸出額で1位と2位を占めました11。

石炭火力発電開発企業上位120社にファイナンスを提供し

ている日本の銀行

三菱UFJフィナンシャル・グループ　‐　136億9800万米ドル 

みずほフィナンシャルグループ　‐　168億1000万米ドル

三井住友フィナンシャルグループ　‐　65億7800万米ドル

0
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2.3  日本国内の新規石炭火力発電所

日本のエネルギーシステムは、2011年の東京電力福島第

一原発での大惨事と、それに続いて、かつては日本の電

力の3分の1近くを供給していた原子力発電所が閉鎖され

たことから、不安定な状態が続いています。失われたエネ

ルギー源に代わる再生可能エネルギーに目を向けるチャ

ンスだったのですが、日本の電力会社は再生可能エネル

ギーに向かう世界の流れを過小評価して、40基以上の新し

い石炭火力発電所の建設を計画する道を選びました12。

新しい石炭火力発電所の建設は、気候と利益を危険にさ

らすことになります。石炭の燃焼は二酸化炭素排出の最大

の原因であるだけでなく、中長期的に見た場合、多くの国

において座礁資産リスクをもたらすこともあります。オックス

フォード大学スミス・スクールによると13、日本の石炭火力

発電は、再生可能エネルギーや原子力発電との競争、そ

れに石炭火力発電が水質・大気汚染の最大の原因である

ことから生じる規制リスクのせいで、資金の流れが滞って

座礁資産になるおそれがあります。

世界の他のほとんどの電力会社とは異なり、日本の電力

会社は石炭関連資産への資金の流れについて情報開示

をほとんど行ってきませんでした。電力自由化により、日本

の電力会社は2020年には資産のアンバンドリング（分離明

確化）を法律で義務づけられます。しかしながら、これまで

のところ、電力会社は透明性を高める兆しをまったく見せて

いません。

日本の金融機関は長年エネルギー産業にファイナンスを

提供し、電力会社の社債の募集・引受を何度となく行って

きました。グリーンピースの最新の調査によると、日本国内

の「高リスク」石炭火力発電所13基の背後にいる電力会社

の社債の引受は、ほとんどが日本のメガバンク3行によっ

て行われています14。

「高リスク石炭火力発電所」の社債引受銀行

三菱UFJフィナンシャル　‐　99億米ドル

みずほフィナンシャル　‐　 130億米ドル

三井住友フィナンシャル　‐　59億米ドル

三菱UFJフィナンシャル・グループ

みずほフィナンシャルグループ　

三井住友フィナンシャルグループ　
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3.0 リスクの多いビジネス

3.1 金融リスク

a) 座礁資産リスク

座礁資産リスクは、時代遅れの石炭火力発電所を抱えて

いる電力会社が規制の強化や再生可能エネルギーとの競

争による圧力にさらされる発電部門で最も顕著に現れます15。

国際エネルギー機関（IEA）の「世界エネルギー投資予測

2014」では、外部費用をすべて計算に入れると、1200億米

ドル相当の石炭火力発電所が座礁するおそれがあると推

定されていました16。

世界各地の、またとりわけ日本国内の石炭火力発電所資

産に対する日本の金融機関のエクスポージャーを考える

と、投資家には、銀行が自行の資産の長期的な座礁リスク

をどのように評価しているかを知る権利があります。

b) 物理的リスク

座礁資産に対する直接的なエクスポージャーに加えて、日

本の金融機関はそのエネルギー資産において気候変動の

物理的影響にもさらされています。異常気象災害や、海面

や気温の長期的な上昇をもたらす気候変動は、世界の経

済状況を根本的に変化させるでしょう。このリスクは「企業

の社会的責任」という問題を超えたもので、「明らかに財務

的性質」を持っています17。石炭火力発電は冷却に支障を

きたすような熱波や水のリスクに対してとくに脆く、そのせ

いで発電所の稼働時間が減少する危険性があります18。

それなのに、日本のメガバンク3行はいずれも、自行のビジ

ネス戦略がはらむこうした物理的リスクによる経済的損失

を認識していませんし、パリ協定の目標に合致するシナリ

オで自行のビジネスモデルのストレステストを行うことに取

り組んでもいません。

3.2 規制リスク

パリ協定に沿って二酸化炭素排出量の抑制をめざしてい

る国では、政府が投資家や銀行に影響を及ぼす新しい規

制を導入しています。コンプライアンスの失敗は、罰金、訴

訟、ダイベストメント（投融資の引き揚げ）、資産価格の急

落などの引き金になりかねません。簡単に言うと、石炭火

力発電への投資は気候変動に関する行動と相容れないも

のであり、銀行と銀行に投資している人々は、短期的な貸

出決定によって気候変動に関するより長期的な政治行動

を台無しにするリスクを冒しているのです19。

日本はG20のメンバーですが、気候関連リスクに関する企

業情報や財務情報の開示を義務づけるという点では、他

のメンバー国に後れを取っています。しかし、変化の兆しは

あります。金融安定理事会の気候関連財務情報開示タス

クフォース（TCFD）の提言などの政策は、低炭素経済への

移行を加速するでしょう。政策決定者がよりよい気候測定

やストレステストを要求するようになると、日本の銀行は、

日本経済にとって重要な存在なので、移行の先頭に立つこ

とになるかもしれません。
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市場 気候リスクの開

示が法令によっ

て明示的に義務

づけられている 

気候リスクの開

示が法令によっ

て暗に求められ

ている

気候リスクは法

令で金融リスクと

みなされている

（重要なリスクの

場合） 

気候リスクは法

令で非金融リスク

とみなされている

気候リスクの開

示が方針や指針

によって明示的

に奨励もしくは指

導されている

日本 × × × × ×

EU × 〇 × 〇 × 

アメリカ × 〇 〇 × 〇

イギリス × 〇 〇 〇 ×

カナダ × 〇 〇 〇 〇

世界の気候リスク規制の比較 20

日本のメガバンクはTCFDの提言に賛同する署名をしてい

ますので21、われわれはこの提言に基づいて行動すると投

資家に伝えていることになります。TCFDの提言は銀行に、

次の情報を開示することを求めています22。

 - 取締役会は気候関連の課題をどのように考えているか

- 経営陣の役割は、気候関連の課題の評価や管理にど

のように関連しているか

- 気候関連のどの課題が、組織に重大な財務的影響をも

たらす可能性があるか

- 銀行の貸出活動や他の金融仲介活動には、気候関連

のどのような取引リスクや物理的リスクがあるか
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3.3 環境・健康リスク

人間の活動に起因する気候変動は、現代の圧倒的に重要

な環境問題であり、石炭はその最大の要因です23。世界の

エネルギー関連の二酸化炭素排出量の5分の2が石炭に

よるものです24。

そのうえ、石炭火力発電は二酸化硫黄（SO2）や酸化窒素

（NOx）や粒子状物質（PM）を排出し、大気汚染の大きな

原因になっています。これらの汚染物質を吸い込んだら、

ぜんそく発作、肺組織の損傷、脳卒中、心臓発作、早死な

ど、多岐にわたる健康被害に見舞われるおそれがありま

す。グリーンピースは先ごろ、ハーバード大学との共同研

究にもとづいて、日本で計画中の40基以上の石炭火力発

電所が健康に及ぼす影響を調査しました。その大まかな結

果は、次のとおりです。

● 稼働開始から40年以内に、計画中の発電所からの排ガ

スによって日本国内の6万人以上の人が早死するだろ

う25。

● 最も大きな影響を受けるのは東京だろう。近隣で数基の

大型発電所の建設が計画されており、しかも人口密度

がきわめて高いからだ26。

● 計画中の発電所から10㎞以内に、約1170の学校と530

の病院がある。

他の国々では、大気汚染に関する懸念から規制が強化さ

れたり環境訴訟が提起されたりしてきました。たとえば、中

国は2013年から石炭火力発電所の増加を抑制するためにコ

マンド・アンド・コントロール型の規制を実施していますし27、

2017年28には、発電容量が5万MW以上の石炭火力発電所

プロジェクトを廃止しました。このように、環境リスクはその

まま、投資家にとっての金融リスクになってきたのです。

日本で建設予定の石炭火力発電所による大気汚染の影響予測シミュレーション29 
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3.4 ブランドリスク

 「投資家はもはや気候変動を無視するこ

とはできません。その科学的根拠を疑問

視する人もいるかもしれませんが、気候関

連の規制や破壊的イノベーションの流れ

は激しさを増しており、すべての人がその

影響を受けることになるでしょう」

資産運用会社ブラックロックのレポート「ポートフォリオを気候変

動に適応させる」
30

 「ブラックロックは、気候リスクがビジネス

にどのような影響を及ぼすかについて、ま

た経営陣がリスクにどのように適応し、リ

スクをどのように緩和しようとしているかに

ついて、すべての取締役が明快かつ雄弁

に語ることを期待します」31

銀行は、気候変動を助長するプロジェクトに対するファイナ

ンスで大きな役割を果たすので、活動家や規制当局の関

心を引いてきました。オランダ中央銀行のリーダー陣やイ

ングランド銀行の総裁は、銀行は気候変動がもたらすリス

クを計算に入れるためにもっと努力する必要があると述べ

ています32 。合計2兆米ドル近い資産の運用を託されてい

る100人以上の投資家たちも、気候変動に関して行動する

よう銀行セクターに呼びかけています33。また、2018年の気

候リスク投資家サミットで打ち出された新イニシアティブ「

インベスター・アジェンダ」は、燃料炭（とくに燃料炭採掘と

石炭火力発電）への投資の段階的引き揚げに取り組むよ

う呼びかけています34。世界第2位の規模を誇る機関投資

家、ノルウェー政府年金基金は、日本のエネルギー企業数

社を含む石炭関連資産への投資から撤退しました35。世界

中の消費者、投資家、市民社会が、銀行に石炭への投資

を縮小、停止するよう要求しており、石炭にファイナンスを

提供している銀行からは資産を引き揚げるでしょう36。

最新の「バンキング・オン・クライメート・チェンジ（化石燃料

ファイナンス成績表）」レポート37は、気候変動に関して、と

りわけ石炭火力発電所への投資という問題に関して行動

するという点で、日本の銀行が欧米の銀行に後れを取って

いることを明らかにしました。石炭プロジェクトに関わってい

る金融機関は例外なく、市民社会から反対や抗議を受け

ることが予想されます。投資家は日本の銀行に、石炭への

ファイナンスから生じるブランドリスクや消費者の反発をど

のように和らげるつもりなのか問いたださなければなりませ

ん。日本においても、地元住民の抵抗が理由のひとつとな

り、石炭火力発電所の建設計画が中止された事例が既に

いくつかあります38。
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付属資料

調査方法

1. 石炭火力発電会社上位30社にファイナンスを提供してい

る日本の銀行

われわれは、レインフォレスト・アクション・ネットワーク、バ

ンクトラック、先住民族環境ネットワーク、オイル・チェンジ・

インターナショナル、シエラクラブの5団体が行った調査に

もとづいて、2015年から2017年までの石炭火力発電に対

する銀行のファイナンスを分析しました。上記のNGO5団体

のレポート「バンキング・オン・クライメート・チェンジ」は、「

脱石炭リスト」で石炭火力発電容量トップ30に入っている下

記の企業が関係した取引への参加を分析したものです。

1. 中国華能集団

2. 中国国電集団

3. 中国大唐集団

4. 中国華電集団

5. 国家電力投資集団

6. 神華集団

7. NTPC

8. Eskom

9. 華潤電力

10. 韓国電力公社

11. 広東省粤電集団

12. 陝西石炭化学工業集団

13. 浙江省エネルギー集団

14. RWE

15. サザン・カンパニー

16. デューク・エナジー

17. DTEK

18. Enel

19. 大同炭鉱集団

20. インドネシア国有電力会社（PLN）

21. 山東魏橋創業集団

22. アメリカン・エレクトリック・パワー

23. NRGエナジー

24. 河北建設投資集団

25. PPLコーポレーション

26. CLPホールディングス

27. ダイナジー

28. 淮南鉱業集団

29. 台湾プラスチック・グループ

30. EDF

「脱石炭リスト」の評価基準は、このデータベースを作成し

たNGOのウェブサイトに掲載されていますが39 、おおまか

に言うと次のとおりです。

1. 割合基準：発電容量もしくは収益の30％以上が石炭関

連のものである企業

b. 収益の30％以上が石炭関連事業によるもの

c. 発電容量の30％以上が石炭火力発電によるもの

2. 絶対基準：年間の石炭生産量が2000万トン以上の企

業、および石炭火力発電の設備容量が1万MW以上の

企業

3. 拡大基準：石炭採掘もしくは石炭火力発電の拡大を計

画している企業

a. 採掘：新しい炭鉱、石炭の生産活動もしくは探査活動

の有意の拡大

b. 発電：300MW以上の新しい石炭火力発電所の開発、

所有、もしくは操業を計画している企業

c. サービス：情報が入手できた場合は、インフラの拡大

も基準に組み入れた

2. 石炭火力発電所開発企業にファイナンスを提供している

日本の銀行

われわれが分析の基盤としたのは、石炭火力発電所開発

企業上位120社について、バンクトラック、ウルゲバルト、

フレンズ・オブ・ジ・アース・フランス、Re:Common、レインフ

ォレスト・アクション・ネットワークの5団体が行った調査で

す。120社36の選定は、ウルゲバルトのデータベース「脱石

炭リスト」にもとづいています 40, 41。このデータベースは、石

炭火力発電セクターにおける最も大規模かつ積極的な拡

大に責任がある企業を明らかにすることを目的としており、

石炭関連企業120社の石炭関連データを掲載しています。

世界の石炭火力発電の拡大の3分の2が、これら120社に

よるものです。



Greenpeace Japan   April 2018 10  

潮流に逆行する日本の銀行：

石炭投資と気候変動

このデータベースには3つのカテゴリーの企業が掲載され

ています。

1. 第一のカテゴリーには、発電容量3000MW以上の新しい

石炭火力発電施設の建設を計画しているすべての企業

が入ります。このような企業は全部で56社あります。

2. 第二のカテゴリーには、すでに多くの石炭火力発電所

がある国に石炭火力発電所を建設する計画を立ててい

る企業が入ります。これらの国は大量のCO2を排出して

おり、ただちに再生可能エネルギーに移行するよう全力

を尽くすべきです。

3. 第三のカテゴリーには、石炭火力発電所がひとつもな

い国々に石炭火力発電所を建設する計画を立てている

企業が入ります。まだ石炭火力発電所を持っていない

国々は、これからそれを建設し始めるべきではありませ

ん。新しい石炭火力発電所は40年以上稼働しなければ

採算がとれません。採算をとるというこのプレッシャー

が、石炭への破壊的な依存を生み出します。

「脱石炭リスト」の評価方法に関する詳しい説明は下記の

サイトに掲載されています

https://coalexit.org/sites/default/files/inline-

files/23062017%20Methodology.pdf

https://www.banktrack.org/coaldevelopers/data/coal_

plant_developers_report_methodology.pdf. 

3．日本国内の「高リスク石炭火力発電所」

日本には40基以上の石炭火力発電所があります。われわ

れは、下記の理由でリスクが高いと思われる石炭火力発

電所を開発している企業を選び出しました。 

● 環境インパクト・アセスメントの進捗状況

● 発電容量

● 影響を受ける人々の数

500MW未満の発電所は除外しました。

高リスク石炭火力発電所を開発している企業は次のとお

りです。

● 中国電力

● 宇部興産

● 大阪ガス

● 東京ガス

● 出光興産

● 九州電力

● 東京電力

● 神戸製鋼

● 電源開発

● 中部電力

● 四国電力

● 関西電力

● 伊藤忠エネクス

● 日本製紙

これらの企業は資金調達の大部分を社債発行によって行

っていることが、調査で明らかになりました。そこで、われ

われは社債の引受に注目しました。日本の電力会社は透

明性が欠如していますので、銀行が自行の投資を資産ク

ラスによって分けるのは不可能です。これはすなわち、ど

のような社債の引受もすべて、これらの企業の石炭火力

発電所開発がはらむ気候変動リスクの圧力を受けるおそ

れがあるということです。
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調査の範囲：

対象期間

上記企業のそれぞれについて、2018年3月の時点で進行

中のすべての社債発行を調査しました。

対象企業

これらの企業への直接ファイナンスの額に加えて、持株会

社や金融子会社を含む企業グループ全体に範囲を拡大し

て調査しました。金融サービスの資料情報に曖昧な点が

ある場合には、本レポートの作成者たちは慎重に推定を行

い、その結果、本当のファイナンス額を過小評価してしまっ

た可能性があります。

それぞれの金融機関について、以下の子会社を分析にお

いて考慮しました

● みずほフィナンシャルグループ

 - Mizuho Securities Co Ltd

 - Mizuho Bank Ltd

 - Mizuho International PLC

 - Mizuho Securities Asia

● 三菱UFJフィナンシャル・グループ

- Mitsubishi TB Securities Co Ltd

 - Tokyo-Mitsubishi Securities Co Ltd

 - Mitsubishi UFJ Morgan Stanley Securities

● 三井住友フィナンシャルグループ

- Sumitomo Trust Securities Co Ltd

 - Sumitomo Capital Securities

 - SMBC Nikko Securities Inc

債券発行

債券の発行は、多額の融資を小さなピースに切り分けて、

それぞれのピースを別々に販売すること、と表現するのが

最も適切でしょう。政府は債券の発行を大規模に行います

が、企業も債券を発行することができます。債券は、株式と

同じく証券市場で売買されます。企業が債券を発行するた

めには、1行以上の（投資）銀行の手助けが必要です。ある

程度の額の債券を投資銀行に引き受けてもらうのです。引

受とは、事実上、投資家に販売する意図を持って購入する

ことをいいます。引き受けた債券に売れ残りが出た場合、

投資銀行はそれを持ち続けることになります。

データ収集

金融データは、ブルームバーグの金融データベースから収

集しました。本レポートに示されているデータや評価は、当

事者の金融機関によって提供されたものでも正当と認めら

れたものでもありません。われわれはデータを正確かつ客

観的に調査、提示するために最大限の努力を払いました

が、石炭セクターへの投資に関する情報はほとんど開示さ

れていないため、完全な正確さを保証することはできませ

ん。
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