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気候シナリオ、実質ゼロ、および

不確実性 

エグゼクティブ・サマリー 

• 温室効果ガス排出量実質ゼロ宣言に署名する運用機関が増え始めてお

り、「ネットゼロ・アセットオーナー・アライアンス」および「ネッ

トゼロ・アセット・マネジャーズ・イニシアチブ」に参加する運用機

関の資産はそれぞれ 5 兆 7,000 億ドルおよび 37 兆ドルに上っていま

す1,2。 

• 楽観的な目標を達成できたとしても、世界は 1.5℃シナリオを達成で

きないと考えられています（図表 1参照）。 

• 科学的コンセンサスによると、1.5℃目標を達成するためには、2050

年までに温室効果ガス排出量を実質ゼロにする必要があります。一

方、2℃目標を達成するには、それよりも遅い 2070～2080 年頃まで

に温室効果ガス排出量を実質ゼロにする必要があります。 

• 絶対的温室効果ガス（GHG）排出量削減（特定のシナリオを追跡す

る）では、これらの目標達成に合致している一方で、相対的温室効果

ガス排出量削減（原指数に対する削減）はより適切ではあるものの、

必ずしもこれらの目標達成に合致していません。 

• S&P PACTTM指数（S&P パリ協定準拠気候変動指数）は、絶対的脱

炭素化目標を達成するように設計されています。 

 

 

 
1
  国際連合環境計画（2021 年）。ネットゼロ・アライアンス 

2
  ネットゼロ・アセット・マネジャーズ・イニシアチブ（2021 年） 
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図表 1：脱炭素化の予想 

 

出所：クライメート・アクション・トラッカー。2020 年 12月現在のデータ。図表は説明目的のために提示されてい

ます。 

 

現状の確認 

ネットゼロ・アセットオーナー・アライアンス」および「ネットゼロ・ア

セット・マネジャーズ・イニシアテチブ」はともに、遅くとも 2050 年ま

でに温室効果ガス排出量を実質ゼロにする目標を掲げており3,4、脱炭素戦

略に関連する運用資産は何兆ドルにも上っています。これを受け、これら

の気候目標をどのように理解し、実際にそれらをどのように実行できるか

が重要な課題となっています。 

気候シナリオとは、世界経済に求められている温室効果ガス排出量の削減

に向けてポートフォリオ・レベルで温室効果ガス排出量（またはインフレ

調整後の温室効果ガス強度）を削減することであり、このことを理解する

ことで、気候シナリオの軌道から得られた結論を総合指数に適用すること

が可能となります。サステナブル・ファイナンスに関する欧州連合（EU）

のテクニカル・エキスパート・グループ（TEG）は、ポートフォリオを脱

炭素化するための手法としてこの哲学を推進しており、単に指数に限ら

 
3
  国際連合環境計画（2021 年）。ネットゼロ・アライアンス 

4
  ネットゼロ・アセット・マネジャーズ・イニシアチブ（2021 年） 
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ず、資産保有者、資産運用会社、個人投資家など5にこの哲学が適用可能で

あると考えています。 

当社では、統合評価モデリング・コンソーシアム（IAMC）の 1.5℃シナリ

オ・エクスプローラー6のデータを使用します。このデータは 1.5℃の地球

温暖化に関する「気候変動に関する政府間パネル（IPCC）特別報告書」7

で使用されており、この報告書は気候シナリオに関する定量的な情報をま

とめたものです。これらにより、将来の気候シナリオに関する科学的コン

センサスを把握することが可能となります。次のセクションでは、これら

の気候シナリオ予測間の関係について検証します。 

気候システムは性質が複雑であるため、世界で最も優秀な頭脳をもってし

ても、将来の気候シナリオをモデル化することは困難であると言えます。

モデルを構築したとしても、エラーや不確実性が生じる余地が大きくなり

ます8。したがって、パリ協定で掲げられた目標を達成するためには、予測

された軌道以下に照準を定めることが賢明であるかもしれません。 

 

将来の見通し 

将来の気候シナリオは不透明ですが、クライメート・アクション・トラッ

カーでは、現在の政策や、現時点で達成されている誓約および目標、より

楽観的な目標（合意に達した目標または議論中の目標が達成されると仮

定）に基づいてシナリオ予測を計算しています9。 

楽観的な目標を達成できたとしても、2100年までに地球の平均気温は産業

革命前の水準を中央値で 2.1℃も上回ると予想されています（図表 1 参

 
5
  サステナブル・ファイナンスに関する欧州連合（EU）のテクニカル・エキスパート・グループ（2019 年）。気候移行ベンチマーク、パリ

協定ベンチマーク、およびベンチマークの ESG 開示に関するハンドブック 

6
  Huppmann、D., Kriegler、E., Krey、V., Riahi、K.、Rogelj, J.、Calvin, K.、. . . Zhang, R. （2019 年）。国際応用システム分析研究所

（IIASA）が主催する統合評価モデリング・コンソーシアム（IAMC）の 1.5℃シナリオ・エクスプローラーおよびデータ。 

7
  Rogelj et al.、J.（2018 年）。持続可能な開発に照らした 1.5℃目標に合致する排出量削減シナリオ 

8
  Pindyck、2017 年、Lewandowsky、Ballard、および Pancost、2015年、Wagnerおよび Zeckhauser、2015 年 

9
  クライメート・アクション・トラッカー（2020 年）。パリ協定ターニングポイント 
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照）。楽観的な目標の下限を達成できたとしても、気候変動に関する政府

間パネル（IPCC）が提唱とする 1.5℃目標を達成することはできません。 

誓約された目標だけを考慮した場合、2100年の温暖化の予想中央値は約

2.6℃となります。一方、現在の政策を継続した場合では約 2.9℃となりま

すが、3.9℃程度になるとの試算もあります。現時点で地球の平均気温が産

業革命前の水準を 1.1℃上回っていることを踏まえると、2100 年の予想気

温には大きな誤差があります。 

実質ゼロと気候シナリオの関係 

実質ゼロと気候シナリオの関連性を理解するために、図表 2 では、データ

ベースにおいて実質ゼロを達成できると予測されるシナリオに関して、

「実質ゼロとなる年」と「2100 年の温暖化の予想中央値」の関係を表して

います。ここでは非常に強力な線形関係が見られます。当然ながら、実質

ゼロを達成すると見込まれる年が早く到来すればするほど、2100 年の予想

温暖化水準は低くなります。 

 

図表 2：1.5℃目標を達成するには、2050年頃までに排出量を実質ゼロにする必要

があり、2℃目標を達成するには、2070～2080年頃までに排出量を実質ゼロにす

る必要がある 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、Huppmann、D.、Kriegler、E.、Krey、V.、Riahi、K.、Rogelj, 

J.、Calvin, K.、. . . Zhang, R.、国際応用システム分析研究所（IIASA）が主催する統合評価モデリング・コンソーシ

アム（IAMC）の 1.5℃シナリオ・エクスプローラーおよびデータ。2019 年現在のデータ。図表は説明目的のために提

示されています。 
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これらの気候シナリオは、目標温度に基づいて分類されています（詳細は

付属資料を参照）。例えば、1.5℃としてグループ分けされたシナリオは、

「1.5℃未満」、「1.5℃を小幅にオーバーシュート」、「1.5℃を大幅にオ

ーバーシュート」に分類されます。これらのカテゴリーおよびカテゴリー

のグループは、気候シナリオと実質ゼロ予想に関する科学的コンセンサス

に基づいています。 

1.5℃目標を達成するには、2050 年頃までに排出量を実質ゼロにする必要

があります。一方、2℃目標を達成するには、それよりも遅い 2070～2080

年頃までに排出量を実質ゼロにする必要があるように思われます。2050年

よりも前に実質ゼロに達すると予想するシナリオの割合を調べると、オー

バーシュートがない、またはオーバーシュートが限定的である 1.5℃シナ

リオでは、2050 年までに実質ゼロに達する確率がほぼ 50%となっていま

す。一方、2℃シナリオでは 2050 年までに実質ゼロ目標を達成する確率が

ほぼゼロとなっています。 

それでは、これは総合指数にどのように適用できるのでしょうか？多くの

投資家が、特定の年までに実質ゼロ目標を達成する意向を示しています。

実質ゼロ目標を達成する時期が 2080 年であったならば、1.5℃目標または

2℃目標の達成を目指す戦略が適切であるように思われます。ただし、実

質ゼロ目標を達成する時期が 2050 年である場合、科学的コンセンサスに

よると、1.5℃を目指す戦略の方が目標を達成できる確率が高い可能性があ

ります。もちろん、この目標を達成できるかどうかは、その戦略が実際に

追求しているシナリオによって決まります。 

 

相対的および絶対的脱炭素化をめぐる不確実性 

 

我々の実践と、予想される気候シナリオ、ひいては実質ゼロの予想をどの

ように合致させることができるでしょうか？絶対的アプローチにより、具

体的な脱炭素化シナリオを追跡することで、投資家は 1.5℃シナリオに合

致しないケースに対する不確実性を最小限に抑えることが可能となりま

す。相対的アプローチは原指数よりも適切である可能性があるものの、必

ずしも望ましい水準ではありません。 
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図表 3 は、将来の脱炭素化の水準をめぐる不確実性を示しています。世界

でどのように脱炭素化が進むのか、ある程度想定することはできるかもし

れません（図表 1 で示されている通り、推定することはできる）。しか

し、実際には、特定の期間にわたる脱炭素化の正確な水準を見極めること

は、不可能とは言えないまでも困難です。 

図表 3 の緑の破線は、前年比 7%のペースで脱炭素化を進めた場合の温室

効果ガス排出量の推移を表しています。これは気候変動に関する政府間パ

ネル（IPCC）の 1.5℃シナリオに合致しており、オーバーシュートがない

か、あるいはオーバーシュートが限定的であることを示しています10。こ

のシナリオの下で時価総額加重指数を使用すると、1.5℃目標に合致すると

見込まれます。これは理想的なシナリオであり、達成可能な結果であると

言えます。しかし、黄色の破線のシナリオは、前年比 7%の削減要件を満

たしておらず、緑の破線との間の領域は、気候目標のオーバーシュートを

表しています。赤色の破線は、現在のような温室効果ガスの排出がそのま

ま続いた場合のシナリオに近く、緑の破線との間の面積が大きくなってい

ます。これは、多様な時価総額指数が 1.5℃目標に合致することは可能で

あるが、はるかに不利な結果になる可能性が高いことを示しています。 

 

図表 3：将来的な脱炭素化をめぐる不確実性 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。図表は説明目的のために提示されています。 

 

 
10

  サステナブル・ファイナンスに関する欧州連合（EU）のテクニカル・エキスパート・グループ（2019 年）。気候移行ベンチマーク、パリ

協定ベンチマーク、およびベンチマークの ESG 開示に関するハンドブック。 
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解決策として、相対的脱炭素化アプローチにより、1.5℃/2050 年実質ゼロ

を目指す投資家は望ましい結果を達成することが可能となります。図表 4

は、相対的脱炭素化アプローチが、時価総額ベンチマークよりも良好な結

果となったことを示しています。ただし、合致の水準は依然として原指数

に左右されます。相対的脱炭素化アプローチは一般に、原指数よりも良好

な結果になりますが、特定の脱炭素化シナリオを明示的にコントロールで

きるわけではありません。 

したがって、特定の脱炭素化シナリオを明示的にコントロールするために

は、絶対的脱炭素化アプローチは絶対的脱炭素化目標（シナリオへの合致

や有意義な実質ゼロ目標）を達成する必要があります。S&P PACT（パリ

協定準拠気候変動）指数では、長期にわたりダイナミックに温室効果ガス

排出量へのエクスポージャーをコントロールすることが可能です。この指

数は、初期段階で 50％の脱炭素化を達成しており、気候変動に関する政府

間パネル（IPCC）が提唱する 1.5℃/2050 年実質ゼロの目標を十分に達成

することが可能と考えられます。S&P PACT（パリ協定準拠気候変動）指

数では、前年比 7%のペースで排出量を削減するシナリオよりも累積排出

量を低く抑えることが可能であるため、気候目標を達成できる確率が高い

と考えられます。 

 

図表 4：1.5℃シナリオに向けた絶対的脱炭素化コントロール 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC.。図表は説明目的のために提示されています。 
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S&P PACT（パリ協定準拠気候変動）指数によってカーボン・エ

クスポージャーをダイナミックに管理する 

理論的には、累積排出量によって気候変動の課題を十分に推測することが

可能です11。つまり、1.5°C の温室効果ガス予算を消化するのは累積排出量

であり、将来の特定の時点における排出量の水準ではありません。実際

に、このことは科学的コンセンサスと合致しています。「2020～2050年

における累積排出量の予想」により、「2100 年における温暖化の中央値」

を推定することができますが、「排出量が実質ゼロとなる年」を推定する

ことは困難です（図表 5）。また、「排出量が実質ゼロとなる年」によ

り、「2100 年における温暖化の中央値」を推定することも困難であると言

えます（図表 2）。このことは、決定係数（R2）の値が示しています。 

1.5℃目標を、ポートフォリオ・レベルでの温室効果ガス排出量削減（世界

経済に求められる排出量削減に合致）と理解するならば、気候シナリオ軌

道から得られた結論を広範な指数に適用することが可能です。広範な時価

総額加重の原指数で、予測気候シナリオの温室効果ガス強度を採用すると

仮定するならば、これらの指数を S&P PACT（パリ協定準拠気候変動）指

数と比較することができます。S&P 気候変動指数の予想累積排出量12は、

データベースにおいて 1 つを除くすべてのシナリオ（および時価総額加重

の原指数が採用する可能性のある潜在シナリオ）の排出量を下回っていま

す。一方、S&P PACT（パリ協定準拠気候変動）指数の予想累積排出量は

その他すべての排出量を下回っています。 

原指数が採用する可能性のある最も意欲的な目標においても、S&P PACT

（パリ協定準拠気候変動）指数は 1.5℃シナリオを達成できる可能性が高

いと考えられます。 

 

 

 
11

  Matthews, H. D.、Zickfeld, K.、Knutti, R.、および Allen, M. R.（2018 年）。「Focus on Cumulative Emissions, Global Carbon Budgets 

and the Implications for Climate Mitigation Targets」。 

12
  この予想は、目標軌道に合致した「指数の累積排出量」に基づいています。これは、欧州連合（EU）の低炭素ベンチマーク規制に定めら

れた前年比 7%の軌道を 5%下回っています。 
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図表 5：累積排出量、2100年における温暖化の中央値、および実質ゼロ 

 
出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。Huppmann, D.、Kriegler, E.、Krey, V.、Riahi, K.、Rogelj, J.、

Calvin, K.、 . . . Zhang, R.、国際応用システム分析研究所（IIASA）が主催する統合評価モデルコンソーシアム

（IAMC）の 1.5℃シナリオ・エクスプローラーおよびデータ。2019 年現在のデータ。図表は説明目的のために提示さ

れています。 

 

 

これらの様々な予測気候シナリオの下で、S&P PACT（パリ協定準拠気候

変動）指数の絶対軌道と相対的脱炭素戦略はどのように異なるのでしょう

か？ 

まず初めに、図表 6 では、データベースにおいて 2100 年までに実質ゼロ

目標を達成できないすべてのシナリオを組み戻しました。低い気候変動シ

ナリオを見ると、「累積排出量」と「2100年における温暖化の中央値」の

間に線形関係があるように思われますが、高い気候変動シナリオでは非線

形関係となっているように思われます。これは当然の結果とも言えます。

つまり、地球環境は非線形的な相互作用、プロセス、およびフィードバッ

クを含んでおり13、高い気候変動シナリオでは、このことがある程度モデ

ルに織り込まれているものと考えられます。 

図表 6 では、それぞれの脱炭素戦略において毎年の累積排出量を 30%およ

び 50%削減したグラフも掲載しています。これらは、データベースの各シ

ナリオにおける相対的脱炭素戦略の温室効果ガス予想排出量を示していま

す。 

 
13

  Steffen, W.、Rockström, J.、Richardson, K.、Lenton、 T. M.、 Folke、 C.、 Liverman, D.、 . . . Schellnhuber、 H. J.（2018年）。
Trajectories of the Earth System in the Anthropocene. 

低い気候変動シナリオ

を見ると、「累積排出

量」と「2100 年におけ

る温暖化の中央値」の

間に線形関係があるよ

うに思われる… 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

…高い気候変動シナリ

オでは非線形関係とな

っているように思われ

る。 

 
 
 

 

仮に楽観的な目標（各

国が合意さえしていな

い目標を含む）を達成

できたとしても、2100

年における温暖化の中

央値は 2.1℃になると予

想されている。 

 

…一方、S&P PACT

（パリ協定準拠気候変

動）指数の予想累積排

出量はその他すべての

排出量を下回ってい

る。 
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市場において、2℃シナリオに沿ったペースで脱炭素化が進んだ場合で

も、累積排出量を 50%削減した相対的脱炭素戦略は 1.5℃シナリオに合致

しない可能性があります。一方、累積排出量を 30%削減した相対的脱炭素

戦略では、累積排出量を 1.5℃シナリオ未満とするために、市場では 1.5℃

軌道に沿った脱炭素化を進める必要があります。両方のS&P PACT（パリ

協定準拠気候変動）指数は、温室効果ガス累積排出量が 1.5℃未満シナリ

オの中央値を下回ります。 

仮に楽観的な目標（各国が合意さえしていない目標を含む）を達成できた

としても、2100 年における温暖化の中央値は 2.1℃になると予想されてい

ます。簡単に言えば、1.5℃シナリオに合致した戦略、または 2050 年まで

に温室効果ガス排出量実質ゼロを目指す戦略を投資家が求める場合、これ

は投資家が明示的にコントロールできる、またはコントロールすることが

必要となる可能性のあるエクスポージャーとなります。 

図表 6：相対的脱炭素戦略が気候シナリオに合致するかどうかは、市場における脱

炭素化の進捗状況によって決まる 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。Huppmann, D.、Kriegler, E.、Krey, V.、Riahi, K.、Rogelj, J.、

Calvin, K.、 . . . Zhang, R.、国際応用システム分析研究所（IIASA）が主催する統合評価モデルコンソーシアム

（IAMC）の 1.5℃シナリオ・エクスプローラーおよびデータ。2019 年現在のデータ。図表は説明目的のために提示さ

れています。 

S&P PACT（パリ協定

準拠気候変動）指数

は、1.5℃目標を十分に

達成できる排出量削減

戦略を提供する。 
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総括 

多くの投資家は、1.5℃シナリオに合致した資産配分、または特定の年に温

室効果ガス排出量実質ゼロを目指す資産配分を行っています。これらの目

標の相互関係を理解することは、有益な戦略を理解する上で重要と言えま

す。1.5℃目標を達成するには、2050年頃までに温室効果ガス排出量を実

質ゼロにする必要があります。一方、2℃目標を達成するには、それより

も遅い 2070～2080 年頃までに温室効果ガス排出量を実質ゼロにする必要

があります。 

こうした温室効果ガス排出量削減目標に向けて、温室効果ガス削減戦略は

通常、絶対的戦略または相対的戦略のどちらか 1 つの形態をとります。相

対的戦略は、炭素強度が原指数よりも低くなる傾向がありますが、特定の

気候脱炭素シナリオ、または温室効果ガス排出量実質ゼロを達成する特定

の年を設定していません。 

S&P PACT（パリ協定準拠気候変動）指数は、気候変動に関する政府間パ

ネル（IPCC）が提唱する 1.5℃目標を十分に達成できる排出量削減戦略を

提供します。 
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付属資料 

シナリオおよび要約統計量 

シナリオ・

グループ 

シナリオ・カテ

ゴリー 
シナリオの選択基準および説明 シナリオの数 

2100年より前に

実質ゼロを達成で

きるシナリオの数 

省略形 

1.5℃または

1.5℃に合致 

1.5℃未満 

50%～66%の確率で、21 世紀全体の

温暖化のピークを 1.5℃未満に抑える

シナリオ 

9 9 1.5℃未満 

1.5℃低オーバ

ーシュート 

2100 年における温暖化の中央値を

1.5℃未満に抑え、50%～67%の確率

で、2100 年より前に 1.5℃の水準を

一時的に上回るシナリオ。このシナ

リオでは、1.5℃未満のシナリオにお

ける温暖化のピークを上回る幅は

0.1℃未満となる 

44 43 1.5℃低 

1.5℃高オーバ

ーシュート 

2100 年における温暖化の中央値を

1.5℃未満に抑え、67%以上の確率

で、2100 年より前に 1.5℃の水準を

一時的に上回るシナリオ。このシナ

リオでは、1.5℃未満のシナリオにお

ける温暖化のピークを 0.1～0.4℃上

回る 

37 37 1.5℃高 

2℃または

2℃に合致 

2℃低 

66%以上の確率で、21 世紀全体の温

暖化のピークを 2℃未満に抑えるシ

ナリオ 

74 55 2℃低 

2℃高 

50%～66%の確率で、21 世紀全体の

温暖化のピークを 2℃未満に維持す

ると評価されるシナリオ 

58 41 2℃高 

2℃超 2℃超 2℃を上回るシナリオ 189 20 2℃超 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。Rogelj, J.およびその他（2018 年）。軽減シナリオは、持続可能開発の状況下における

1.5℃シナリオと合致しています。表は説明目的のために提示されています。 
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fund or other investment vehicle should not be made in reliance on any of the statements set forth in this document. Prospect ive investors are 
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investment advice. 
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INDICES PARTIES DISCLAIM ANY AND ALL EXPRESS OR IMPLIED WARRANTIES, INCLUDING, BUT NOT LIMITED TO, ANY 
WARRANTIES OF MERCHANTABILITY OR FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE OR USE, FREEDOM FROM BUGS, SOFTWARE 
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