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この資料は、2021年 11月 22日に弊社ブログ Indexology®に掲載された文書の翻訳版です。英語版と日本語
版の間に内容の相違がある場合は英語をご参照下さい。 
英語版：https://www.indexologyblog.com/2021/11/22/resilience-to-rising-carbon-prices-do-eurozone-
sp-pact-indices-stand-the-test/  
 
「人類への赤信号」。国連は、気候変動による人類への影響が差し迫っていることをこのように表現しました 1。
人間の行動が引き起こした地球温暖化により、世界の平均気温は産業革命前と比べてすでに 1.1℃上昇しており、
2100年までには上昇幅が 2.7℃以上に達する可能性があります 2。パリ協定の目標に従い、地球温暖化を 1.5℃以内
に抑えるためには、脱炭素化を推進する必要があります。S&P PACTTM指数（S&P パリ協定準拠指数及び気候変動
指数）は、パリ協定に準拠し、2050年までに温室効果ガス排出量を実質ゼロとする目標に適合することを目指し
ています。 

カーボンプライシングの導入を受け、企業は温室効果ガス排出量削減に取り組んでおり、低炭素社会への移行が加
速しています。欧州連合域内排出量取引制度（EU－ETS）において炭素価格の上昇が続いており、炭素価格は 1年
間で 126.58%も急騰しました 3。 

 

図表 1：S&P GSCI 炭素排出許容量指数のパフォーマンス 
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地球温暖化を 1.5℃以内に抑えるためには、今後数十年にわたり炭素価格が大幅に上昇する必要があると思われま
す（これは、目標を 2℃以上とした場合よりも大きな上昇幅である）。ただし、こうした価格上昇をめぐる不透明
感は非常に大きいと言えます。当然ながら、企業は炭素排出量の追加コストを吸収するか、あるいは追加コストを
消費者に転嫁する必要があるため（いわゆる、炭素価格プレミアム）、炭素価格の上昇は金融リスクにつながる可
能性があります。 

 

炭素価格が上昇した際に、ユーロ圏の S&P PACT指数が財務的な頑健性を示すか、またはポートフォリオのアーニ
ング・アット・リスクがベンチマークを下回るかどうかについて、当社は S&P Global Trucost のカーボン・アーニ
ング・アット・リスクのデータセットを使用して検証します。Trucost は、以下の 3つの炭素価格経路を策定しま
した。 

1. 国が決定する貢献（NDC）4を反映した低い炭素価格 
2. 2℃目標を前提とする中程度の炭素価格（ただし、短期的には対応が遅れる） 
3. パリ協定の 2℃目標に合致した高い炭素価格 

移行リスクへのエクスポージャーはセクターごとに異なり、公益事業セクターや素材セクターは炭素価格の急騰に
対して最も脆弱になっています 5。 

図表 2：様々な気温シナリオの下での炭素価格の不確実性と変動の大きさ 
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炭素価格の上昇を想定した各シナリオの下で、ユーロ圏の S&P PACT指数のアーニング・アット・リスクが、利払
い前・税引き前・減価償却前利益（EBITDA）に占める割合を調査しました。その結果、2020年～2050年におけ
る各シナリオの下で、S&P パリ協定準拠指数（PA）及び S&P 気候変動指数（CT）の両方のカーボン・アーニン
グ・アット・リスクが、原指数である S&P ユーロ圏大中型株指数のカーボン・アーニング・アット・リスクを下
回りました。 

仮に世界がパリ協定への取り組みを進め、高い炭素価格を導入した場合（濃い紫色の棒グラフ及び黄色の線グラ
フ）、2030年までに S&P パリ協定準拠指数及び S&P 気候変動指数のポートフォリオにおけるアーニング・アッ
ト・リスクは原指数のアーニング・アット・リスクをそれぞれ 8.99%及び 11.36%下回ります 6。2050年時点で
は、この数値はそれぞれ 15.86%及び 11.36%に増加します。 

 

図表 3：EBITDAに占める炭素コストの割合（2030年における高い炭素価格シナリオを前提） 



 

Trucost のモデルによると、ユーロ圏の S&P PACT指数は、時価総額加重の原指数よりも財務的に堅固になってい
ます。気候変動に対する S&P PACT指数の頑健性の度合いは、今後の気候変動の動向に左右されると考えられま
す。 

1 気候変動に関する政府間パネル（IPCC）の第 1作業部会報告書（地球温暖化の科学的根拠をまとめた第 6次評価
報告書）に対するアントニオ・グテーレス国連事務総長の発言については、ここをご覧ください。 

2 IPCCの第 6次評価報告書：Climate Change 2021: The Physical Science Basis に関する第 1作業部会報告書によ
れば、2020年時点における「国が決定する貢献（NDC）」や提出された公約に基づくと、世界の平均気温は産業
革命前と比べて 2.7℃上昇する可能性があります。 

3 2021年 9月 30日現在 

4 NDCは、パリ協定の目標を達成する上で各国が果たすべき役割を示しています。NDCには、炭素排出量削減に向
けた国の目標、方針、及び手段や、気候変動インパクト（国連気候変動枠組条約（UNFCCC、2021年））への適
応に関する情報が含まれています。 

5 Trucost のカーボン・アーニング・アット・リスクのデータセットには、温室効果ガス排出量のスコープ 1及び２
だけが含まれています。 

6 2021年 9月 1日現在の全てのデータ。 

このブログの記事は意見であり、助言ではありません。免責条項をお読み下さい。  

図表 4：高い、中程度、及び低い炭素価格経路の下での EBITDAに占める炭素コストの割合：「ユーロ圏の
S&P PACT指数」と「S&P ユーロ圏大中型株指数」の比較 
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最新のブログ 「Indexology」（英語）をご覧になりたい方は、こちらのサイト
www.indexologyblog.comよりご登録いただけますと、更新の都度メッセージが届きます。 
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