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要約 

◼ ここ数か月の間に複数の主要金融リスクデータプロバイダー（ムーディーズ、S＆P、フィッチ

等）がアジア圏内新興市場における石炭火力発電プロジェクトに関与する事業に対するリスク分

析結果を公表した。いずれも、各地域で急速に成長している再生可能エネルギーとの競争と環境

規制の強化により石炭火力が座礁資産となる危険性を指摘している。大手 ESG データプロバイ

ダー、RepRisk においては石炭火力発電プロジェクトに関わる事業リスクとして企業評価の低迷

を示唆した。

◼ 三大メガバンクの三菱 UFJ フィナンシャル・グループ（MUFG）、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（SMFG）は、新興市場における石炭火力発電プロジ

ェクトファイナンスに推定 50 億米ドルの融資を行っている。その大半はインド、インドネシ

ア、ベトナムを拠点としたプロジェクトだ。この融資は国際協力銀行（JBIC）を介した日本政府

からの融資で支えられ、政府機関である日本輸出投資保険（NEXI）によって保証を受けている。

これにより財政リスクに晒されている銀行の投融資は、企業向けローンへのエクスポージャーを

通じてさらに高額となる可能性があると報告書は見ている。 

◼ 三菱商事、丸紅、三井物産を含む日本の商社は、新興国市場内において全 18 件の石炭火力発電

プロジェクトに出資しており、また少なくともそのうちの 10 件は全体コストの 3 割以上に及ぶ

大規模な出資をしている。これら日本の商社による石炭火力発電プロジェクト出資詳細の開示は

されていないため、正確な財政リスクを把握することは困難である。すなわち真のエクスポージ

ャーはこの報告書が表すよりも広範囲及び高額に及んでいる可能性は否定できない。また急速に

成長する代替エネルギー源との競争と環境規制の強化により、アジア圏内のエネルギーミックス

における石炭火力発電の存在は不確実さを増している。また、発電価格競争に石炭発電が負ける

可能性は十分にあると考えられている。よって石炭火力発電プロジェクトへの出資には高いリス

クが伴うと本報告書は忠告している。

◼ 民間銀行の融資は日本政府によって保障されてるものの、石炭火力発電プロジェクト融資に関与

するにあたり金融機関評価そのものを低下させる重大なリスク、すなわちレピュテーションリス

クが存在する。外資の金融機関に比べ、日本三大メガバンク（MUFG、みずほグループ、

SMFG）は石炭火力融資に関する政策面ではるかに遅れをとっていると考えられる。これは現代

社会で石炭火力に関わる融資がメディア、株主、NGO のキャンペーンなどによって非難をされ

ているが、日本の金融機関が石炭火力関与によるレピュテーションリスクに対し十分な対策をと

っていないからである。 

◼ 石炭火力発電、及び関連するバリューチェーン（鉱業、インフラ、電力工学等）が世界的潮流と

して金融界、政策界、メディア界から非難の的になっている現状に加え、再生可能エネルギーコ

スト競争力の向上によりエネルギーミックス内における石炭火力発電の規模、継続性、そして経

済性が低迷している。一般炭プロジェクトに関与するにあたり貸し手、投資家、企業のビジネス

リスクは今後増大する一方だと本報告書は忠告している。
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◼ 世界的に知名度のある金融機関はここ近年、脱炭素化を求めるキャンペーン運動の的になってい

る。これを踏まえ、多くの金融機関が石炭火力融資に対し厳しい姿勢をとり始めている。報告書

内の調査によると貸し手（プロジェクト・レンダー）としてグローバルトップ 10 内にも入る日

本の銀行（MUFG、みずほグループ、SMFG）は、欧州の同業他社との石炭火力融資政策の比較

に対し、このような社会的動きを取り入れた政策の打ち出しに大きな遅れをとっているという結

果が出ている。 

◼ Bloomberg New Energy Finance (BNEF)データに基づき、シンクタンクのカーボン・トラッカー・

イニシアチブが分析した結果、再生可能エネルギーのコスト急落により石炭火力資産の経済性お

よび実行可能性は低迷し、「座礁資産」となることが示唆された。本報告書で取り上げた国イン

ド、インドネシア、ベトナムの場合、その潜在的価値は GDP の約 3％である。 この分析で炭素

価格は考慮されていない。 

◼ 気候変動の物理的影響の悪化が懸念され、国民および政治的関心が高まるにつれ、融資の受益国

では政府が日本の政府支援融資の条件を変更する可能性があり、将来電力市場が混迷することが

予測される。 前例はないものの、このような事態は、ビジネスと金融業界に気候変動リスクに対

する予測不可能な戦略を要している現在の傾向に沿ったものになるであろう。さらに、気候変動

に関連する損失に対し日本政府がローンの保証を行うかはまだ分かっていない。 

◼ 日本の「三大メガバンク」と主要商社の債券と株の両方を含む投資運用は、既存および計画債務

（プロジェクト債を含む）と国外の石炭火力発電への株式エクスポージャーについてより高い情

報の透明性を伴うべきである。そして石炭火力発電プロジェクトへの関与に伴うレビュテーショ

ンリスクを評価する方法、および気候変動リスクがどのように考慮され、融資決定に反映される

かについても考慮すべきである。 この情報開示は、現在、経済産業省（METI）が推進している

気候関連金融開示に関するタスクフォース（TCFD）の権限内にある。 
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略語および定義 

略語 正式名称または意味 定義 

CFPP 
石炭火力発電所 

Coal-Fired Power Plant 
 

EVN 
ベトナム電力公社 

 Vietnam Electricity 

ベトナムの国有エネルギー供給会社、以前は EVN によ

る独占体制 

IPP 
独立系発電事業者

Independent Power Producer 
公益事業に分類されない発電事業会社 

JBIC 

株式会社国際協力銀行 

Japan Bank for International 

Cooperation 

日本の対外経済協力支援を主目的とし、日本政府が全

株式を保有する銀行。 

JICA 

独立行政法人国際協力機構 

Japan International Cooperation 

Agency 

開発途上国に対する日本の政府開発援助実施機関 

METI 

経済産業省 

Ministry of Economy, Trade and 

Industry 

産業および通商政策、エネルギー安定供給などを所管

する日本政府の省庁 

NEXI 

株式会社日本貿易保険 

Nippon Export and Investment 

Insurance 

日本企業の海外ビジネスを促進するために貿易保険サ

ービスを提供する日本政府が全額出資する保険会社 

PLN 

ペルサハーン・リストリッ

ク・ネガラ 

Perusahaan Listrik Negara 

インドネシア国営電力会社 

PPA 

電力購入契約 

（電力販売契約） 

Power Purchase Agreement 

発電事業者と電力を購入する電気事業者間で交わされ

る法的契約。一定期間（多くの場合数年間）、合意し

た料金で電力の購入を契約する 

SC 
超臨界 

Supercritical 

従来の（亜臨界）発電方式より高温・高圧で運転が行

われる高効率な石炭火力発電方式 

USC 
超々臨界 

Ultrasupercritical 

従来の（亜臨界）発電と超臨界発電より高温・高圧で

運転が行われる石炭火力発電方式で、3 方式中、最も

高効率である 
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はじめに 

本報告書は、石炭火力発電エクスポージャーを有する日本のグローバルに展開する金融機関の株主お

よび投資会社向けのブリーフィングである。新興市場国、特にインドネシア、ベトナム、インドにお

ける操業中または計画中の石炭火力プロジェクトに焦点を当てている。 

ここ 1 年、複数の主要格付データプロバイダーが新興市場における石炭火力発電プロジェクトのリス

ク分析結果を公表した。 全ての信用格付け会社と ESG データプロバイダーは、日本や韓国、中国か

らの政府資金援助が新興国市場の石炭火力発電を続けるための唯一の選択肢となっており、コスト競

争力のある再生可能エネルギーの普及や気候変動および大気汚染規制により、既存の石炭火力発電所

が座礁資産となるリスクを指摘している 。 ムーディーズは、アジアの石炭火力発電の将来について

最も悲観的な見解を示した。ESG データプロバイダーの RepRisk は、インドとバングラデシュの主要

石炭火力プロジェクトがレピュテーションのリスクをとなりうることを示唆している。 S＆P とフィ

ッチは、気候変動関連リスクの指摘について依然、慎重な立場をとるが、再生可能エネルギーの拡大

を考慮すると当該地域で石炭火力発電を新設できる見通しは不透明だと分析している。 

Moody's 

Investors 

Service, 

2019 年 5 月 

再生可能エネルギーへの移行継続に伴い、アジアの石炭火力発電リスク高まる: 

ムーディーズの予測によれば、再生可能エネルギーによる電力はアジアの総電力

需要を満たすのに十分なスピードで普及拡大はできないが、CFPP はベースライ

ンシナリオの想定よりも早い時期に非経済的となる可能性があるとされている

「…再生可能エネルギーに有利な政策、再生可能エネルギーの低コスト化、革新

的技術の開発により、石炭火力発電所の操業が非経済的となる長期的リスクが増

大している。石炭火力の供給量が減少した場合、これまでの料金体系や契約では

発電コストの元が取れずさらにリスクが高まる。 加えて新規の石炭プロジェク

トの資金調達のオプションが少なくなる可能性がある。」 

RepRisk, 

 2018 年 6 月 

石炭火力発電所に関する特別報告書: RepRisk は報告書の中で、インドとバング

ラデシュの稼働中および提案中の石炭火力発電所に対しメディアが否定的な見方

をしている点を挙げ、両国が石炭火力に関しての ESG リスクに晒されている 3

カ国（米国とともに）のうちの 2 カ国だと指摘している。 「インドが約 370 基

の石炭火力発電所の建設計画を遂行すれば、3 億人のインド国民がエネルギー貧

困から救われるとの説明がある。一方で環境保護主義者は、これらの発電所稼働

により数億人が有害汚染レベルの空中浮遊物質に晒され、インドは公衆衛生の危

機に直面すると警告している。」 

Fitch Solutions 

Macro 

Research,  

2019 年 2 月、

5 月 

アジアの再生可能エネルギー部門は急成長、石炭依存への影響は限定的: フィッ

チは「アジア地域の水力発電を除く再生可能エネルギーの設備容量は、2018 年

末から 2028 年の間に 140％以上拡大し、ソーラー部門がこの成長の主な牽引役

となる 」と予測している。2019 年 5 月の報告では石炭への投融資回避の世界的

潮流に触れ、中国、日本、韓国からの公共資金がその全体的な回避に歯止めをか

けていると指摘している。さらに「石炭プロジェクトの一連の流れが CCS 技術

の開発を妨げる最大障壁であり、汚染と気候変動が深刻化するなか、将来のプロ

ジェクトは座礁資産になるリスクがある」と報告している。 

https://www.moodys.com/research/Moodys-Risks-are-rising-for-coal-fired-generators-in-Asia--PBC_1173593
https://www.reprisk.com/publications
https://www.fitchsolutions.com/energy-natural-resources/asian-renewables-sector-growth-surge-have-limited-impact-coal-addiction-21-02-2019
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S&P Global 

Platts,  

 2019 年 2 月 

アジア太平洋地域の電力バランスは再生可能エネルギーに傾く: S＆P は 「再生

可能エネルギーは既にアジア太平洋地域の多数地域で収益性の高いビジネスとな

っており、政府援助や補助金支援を要しない。ただ再生可能エネルギーは初期段

階にある」と分析し、主要市場についてもコメントしている。 中国：「当社の

見解では、石炭火力発電は 2020 年代初めから 2020 年代半ばにピークを迎える

が、再生可能エネルギーの成長が引き続き顕著な場合はピークが早まる可能性が

ある。」 インド：「再生可能エネルギープロジェクトは補助金支援なしでも、

1MW あたりの建設単価は石炭火力を既に下回っている。次段階の注目すべきマ

ーカーは、再生可能エネルギーの運用コストが既存の石炭火力プラントより安価

になる時点である。」報告書では、電気自動車の普及によりエネルギー貯蔵容量

が増し、再生可能エネルギーの成長が加速されると分析している。 

 

S&P、フィッチ、ムーディーズの分析は IEA シナリオに基づくもので、そのシナリオではアジアの再

生可能エネルギーは著しく成長し、石炭火力発電は長期的将来に不確実性が増加すると予測されてい

る。 3 社の分析は、必ずしも各格付機関の見解を示すものではない旨が明確に述べられているが、そ

の内容は各機関の投資運用データサービス部門から出されており、これらの分析結果は当該地域の石

炭火力発電プロジェクトの評価を実施する格付機関 3 社のアナリストおよびプロジェクトのエクスポ

ージャーを有する投資家と貸し手に詳細に通知される可能性がある。 S＆P、フィッチ、ムーディー

ズの分析は、石炭火力発電が直面する「コスト競争リスク」と「規制リスク」に焦点を当てている

が、RepRisk の分析は石炭火力発電への地元の反対のみならずグローバル・キャンペーンや活動家か

らの反発も分析範囲としている。キャンペーンは企業評価にダメージを与えるだけでなく、一般炭お

よび石炭火力発電の需要抑制に効果的とされているためである。 

石炭が再生可能エネルギーやその他エネルギー源に代替され、縮小・低迷するなか、アジアの石炭発

電プロジェクトのリスクに対する懸念が「主流化」し、重要な金融リスクとして見直されている点は

見逃せない。 これは当該 3 か国で石炭火力発電の座礁する可能性のある資産が増大していることに

よる。 以下のグラフで明らかにされている通り、BNEF のデータでは、3 か国いずれの国でも座礁資

産とみなされる石炭火力が GDP の約 3％に相当するという試算がある。 

https://blogs.platts.com/2019/02/11/insight-balance-power-tilts-renewables-asia-pacific/
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本報告書は上記 4 つの報告書で明らかにされた金融リスクに関する中心的課題に沿って、インド、イ

ンドネシア、ベトナムを主として日本の銀行や投資家が関与するプロジェクトについて分析する。 

さらにこれら 3 か国における石炭火力エクスポージャーの定性的リスクアセスメントを実施する。こ

のエクスポージャーに対するリスクは「コスト競争リスク」、「規制リスク」、「地元の反対リス

ク」「グローバルなブランディングとレピュテーションリスク」の 4 カテゴリーに分類した。これら

4 カテゴリーはいずれも石炭火力プロジェクトをめぐる金融サービスに対する需要の著しい変化や評

判の毀損など、直接的な経済的損失で投資家や貸し手に悪影響を与える可能性があるためである。 
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日本の石炭火力発電に関するエクスポージャー 

日本、中国、韓国の政府支援によるアジア、アフリカ、南米の新興経済国における石炭火力発電プロ

ジェクトへのプロジェクト融資とエクイティエクスポージャーは、IPCC の 2018 年 10 月の 1.5 度特

別報告書（Special Report on Global Warming of 1.5C）をきっかけに、議論の的となりはじめた。

この特別報告書は今後の数十年内に石炭火力発電を大幅に削減することを要求している。 

 下図は、本報告書で対象としたインド、インドネシア、ベトナムの 3 か国での石炭火力プロジェク

トに対する日本の「三大メガバンク」の融資エクスポージャーを示している。三大メガバンクの石炭

火力プロジェクトの融資エクスポージャーの詳細な内訳は表 1 に、主要商社のエクイティエクスポー

ジャーは表 2 に記載されている。各社の正確な融資額が開示されていない場合、民間プロジェクトの

資金調達/エクィティ投資の総額は企業間で配分した。 日本の銀行とエクィティ投資家はいずれも開

示が全般的に不十分で、プロジェクト内訳、燃料の種類、詳細スケジュール等が具体的でない点を留

意すべきである。下表の推定額を算定するために使用したデータは、主に日本政府の資金調達開示額

（JBIC、JICA、NEXI）から抽出した、これらのデータは民間部門のデータよりも開示情報が多い。ま

た、世界銀行、SourceWatch、Profundo、MarketForces の企業レポートとプロジェクトファイナンス

データベースも参照している。 

 

 

  

https://www.ipcc.ch/2018/10/08/summary-for-policymakers-of-ipcc-special-report-on-global-warming-of-1-5c-approved-by-governments/
https://www.ipcc.ch/2018/10/08/summary-for-policymakers-of-ipcc-special-report-on-global-warming-of-1-5c-approved-by-governments/
https://www.ipcc.ch/2018/10/08/summary-for-policymakers-of-ipcc-special-report-on-global-warming-of-1-5c-approved-by-governments/
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日本の「三大メガバンク」は、入手できた開示情報によれば、新興国の石炭火力プロジェクト融資エ

クスポージャーが合計 50 億米ドルを超える。これは銀行の総融資額のわずか 0.2％に過ぎないが、石

炭火力エクスポージャーは、企業向け融資を介してはるかに高額になる可能性がある。企業向け融資

はプロジェクト融資より巨額となることが多いが、情報開示が不十分もしくは存在しない。また、こ

のプロジェクトのエクスポージャーの額は銀行のバランスシート全体に比べて少額であるが、石炭プ

ロジェクトへの投融資を非難する昨今の世界的なキャンペーンによる企業評価への悪影響を考慮する

と、その潜在的リスクは高くなる可能性がある。このような状況下において石炭火力への投資の健全

性に疑問を投げかけざるを得ない。キャンペーンの狙いは、石炭需要を減少させ、結果として石炭プ

ロジェクト融資および金融サービスを縮小させ、石炭火力の経済性を低迷させ、一層の不確実性をも

たらすことにある。石炭需要の減少は、欧米の同業他社である銀行の多くが石炭プロジェクトへの融

資を制限または排除する決定を下した経緯に少なからず影響している。 

 
表 1.三大メガバンクが融資を実施した石炭火力発電プロジェクト 

（すべての数値は米ドルで、1 米ドル= 109 円で換算） 

会社名 既存 (運用) プロジェクト 計画中プロジェクト 

 

東南アジア: $593 Mn 

南アジア: $156 Mn 

南米: $275 Mn 

アフリカ: $60 Mn 

東南アジア: $1.1 Bn 

南アジア: $49.1 Mn 

 

 

計: $1.1 Bn 計: $1.2 Bn 

 

東南アジア: $182 Mn 

南米: $102 Mn 

アフリカ: $60 Mn 

東南アジア: $800 Mn 

南アジア: $49.1 Mn 

 

計:  $345 Mn 計: $849 Mn 

 

東南アジア: $493 Mn 

南アジア: $143 Mn 

南米: $275 Mn 

アフリカ: $60 Mn 

東南アジア: $867 Mn 

南アジア: $49.1 Mn  

 

 

計:  $971 Mn 計: $916 Mn 

 注：上記の数値はプロジェクト融資のみを示しており、企業向け融資は含まれない。企業向け融資は十分な開

示がされておらず、これらを含むと融資総額は大幅な増加となる可能性がある。 
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表 2.商社/電力会社による石炭火力発電に関するエクィティ投資 
（プロジェクトの％または米ドルの出資額のいずれかで表示、1 米ドル = 109 円で換算） 

会社名 既存 (運用) プロジェクト  計画中プロジェクト 

  インドネシア: Central Java Power 

Project ($293 Mn) 

  インドネシア: Central Java Power 

Project ($293 Mn) 

 フィリピン: Puting Bato (20%); Sual 

Pangasinan ($152 Mn); Pagbilao 

Power Station 

インドネシア: Cirebon 1 ($92 Mn); 

Paiton 2 (42.86%) 

ベトナム: Nghi Son 2 (50%); Quynh 

Lap 1 (approx. 40%) 

インドネシア: Cirebon 2 (35%, $152 

Mn) 

 チリ: Cochrane Units 1 & 2 (40%, $140 

Mn) 

ベトナム: Vinh Tan 3; Vinh Tan 4 

Expansion; Vung Ang 2  

 

 

インドネシア: Paiton 1 (40.5%); Paiton 

3 (50%) 

モロッコ: Safi Power Station (30%) 

マレーシア: Jimah East Power 

Station (30%) 

 

 

 ベトナム: Van Phong 1; Duyen Hai 3 

Extension; Tanjun Jati B Units 5 & 6 

(50%) 

バングラデシュ: Matarbari Power 

Station (50%) 
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石炭火力発電エクスポージャーのリスク 

新興市場の長期電力プロジェクトへのプロジェクト融資とエクィティ投資は、本質的にリスクの高い

ベンチャー事業である。表 1 に示されている融資エクスポージャーは全て、国際協力銀行または

NEXI からのアンカーローンの形態で、日本政府が保証している事実は留意すべきである。 この支援

のないプロジェクトには財務エクスポージャーがないことを考慮すると、民間の貸し手と投資家は、

コスト回収の政府保証がなければ、石炭火力プロジェクトを投資または融資が実行可能な対象と見な

していないと考えられる。 以下に新興アジア経済における石炭火力の状況における民間部門の投資

家および貸し手に対するリスク分類を記載する。他のエネルギー源と比較し、石炭火力発電特有のリ

スクについて述べている。 

コスト競争リスク：ムーディーズ・インベスター・サービスとフィッチ・ソリューションズは、最近

の出版物の中で、代替エネルギー源の開発加速により石炭火力発電が「座礁資産」となるリスクを指

摘している。ムーディーズは、「政府のクリーンエネルギー政策、再生可能エネルギーの低コスト

化、進行中の技術進歩を考慮すれば、アジアの石炭火力発電はベースラインシナリオよりも早く非経

済的になる可能性がある。」と述べている。この流れは、石炭火力発電プロジェクトの実行可能性、

ひいては当該プロジェクトに関与している貸し手と投資家に明らかにマイナスの影響を与える可能性

がある。アジアの地方自治体向けの日本政府支援融資を利用して、プロジェクトに参加する民間の貸

し手（日本の銀行など）の場合、プロジェクトの実行可能性にかかわらず、日本政府による明示的お

よび暗示的な保証があるため、財務リスクは最小化される。しかし日本の商社のようなエクィティ投

資には同じことが当てはまるとは限らない。政府の保証を受けられず石炭火力発電プロジェクトが実

行不能に陥り、重大な財務リスクをもたらす可能性があるためである。 

規制リスク：米国および多くの欧州諸国では、大気、水、気候関連の規制が年々厳しくなり、特に温

室効果ガスの排出に関する規制強化のリスクも懸念され、石炭火力発電所の運転継続が困難になって

いる。ここ数年、地元住民および先住民の土地の権利の世界的な認識と保護を求める声から、プロジ

ェクトの遅延またはキャンセルのリスクも生じている。特にインドネシアにおいては文化遺産の保護

を求める声が上がっている。 加えて、インドネシアの石炭火力部門における腐敗度は、他の公共事

業やエネルギー部門より高いという証拠も出されている。 インドネシアの石炭火力セクターに蔓延

する汚職と贈収賄にもかかわらず日本の銀行がプロジェクト関与を続行しようとする点は投資家にと

って重要な懸念事項である。日本の銀行が、汚職とマネーロンダリングに対処するための方針と手順

を策定するよう問題提起されるべきである。 

地元の反対のリスク：他の電力源と比較して（石炭以外の化石燃料を含む）、石炭は大気、水、およ

び土壌汚染問題、贈収賄の申し立てが頻発している。最近では、反対運動が地元だけでなく世界的に

組織される気候変動キャンペーンとして広がることも増えてきている。 こうした反対は、計画段階

でプロジェクトを遅延させ、計画撤回に追い込む可能性さえある。 契約後および運転開始前のプロ

ジェクトの遅延および計画中止は、支払われた初期費用を含め、貸し手と投資家双方に不安定な結果

をもたらす。 

https://www.moodys.com/research/Moodys-Risks-are-rising-for-coal-fired-generators-in-Asia--PBC_1173593
https://www.ran.org/press-releases/for_first_time_in_history_indonesian_government_recognizes_indigenous_customary_land_rights_returns_contested_company_concessions_to_local_communities/
https://www.bbc.co.uk/news/world-africa-48771519
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グローバルなブランディングとレピュテーションリスク：上述の 3 つのリスクは、気候変動のプレッ

シャー固有のものである。再生可能エネルギーの低価格化は気候変動に対する世界的な関心に後押し

され、石炭火力発電所からの温室効果ガスの排出も年々規制対象が強化されつつある。気候変動のプ

レッシャーは、バングラデシュなど気候変動に脆弱な国々、気候変動の影響を受けやすい国で大き

く、多くの場合、石炭火力発電所に対する地元の反対運動の原因となっている。そのような状況下で

特筆すべき動きは、石炭火力発電融資をターゲットとする気候変動キャンペーンの「グローバル化」

である。大規模な多国籍企業または投資家の事業活動は、国をまたぐグローバルレベルの気候変動キ

ャンペーンの標的になり、その企業ブランドまでダメージを被る。このリスクはアジアの石炭火力に

対する日本の投資活動にとっても深刻である。ターゲットとされる企業は、世界的に名が知られる銀

行と商社に限定でき、そのグローバルブランドと信用格付は危機に晒される。こうしたリスクに対す

る懸念は、ここ数年にわたり世界ランキング上位の銀行の多くが石炭火力発電プロジェクトから撤退

を余儀なくされる要因となっていると考えられる（拡張データの「Coal Finance Policies of Global 

Project Lenders」を参照）。 

レピュテーションリスクの定量化が困難なことは明らかだが、グローバルな日本の銀行および商社の

株主にとって、そのリスクは大きな懸念事項になりつつある。アジアの新興経済国における石炭火力

発電所地域の一般市民の石炭に対する懸念は、膨らみ続けている。そして当該地域は気候変動の影響

が深刻であることが多い。No Coal Japan などの気候変動キャンペーンでも見られたように、これら

のプロジェクトの貸し手と投資家は、石炭火力発電エクスポージャーにおける立場について他国の同

業他者とはかなり異なる立場をとるとしてマークされ、説明を求められることもある。 

最近の事例では、2016 年から 2017 年までのダコタ・アクセス・パイプラインへの反対が挙げられ

る。抗議者たちと有名人は、政治活動委員会である Creative Majority の支援を受けて、建設に資金を

供給する銀行のボイコットを求め、100,000 人を超える加入者にボイコットの指示を送った。当面の

財務影響は明らかにされていないが、この行動により、Citi やウェルズファーゴを含む銀行は、レピ

ュテーションの損害を被った。 

次の表は、アジアにおける石炭火力発電の日本の貸し手と投資家に対する主要リスクの影響を、金額

で記載せず、簡潔に高中低の相対的ランキングで示した。このリスク評価はすべての新設石炭火力発

電所の投資に適用でき、本報告書で取り上げる新興経済国 3 か国、インドネシア、インド、ベトナム

のリスク可能性については 次のセクションで説明する。 

 

 

  

https://docs.google.com/spreadsheets/d/1mYTOt0kY_yyLgrmCTPgubQ7ZB6DsollhxxRl8I7Lu94/edit#gid=1417546105
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1mYTOt0kY_yyLgrmCTPgubQ7ZB6DsollhxxRl8I7Lu94/edit#gid=1417546105
http://www.nocoaljapan.org/
https://www.americanbanker.com/news/can-bank-divestment-stop-the-dakota-access-pipeline
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リスクエリア 影響のタイプ 貸し手への影響度 投資家への影響度 

コスト競争力  財務上の損失 低：政府保証の融資 
高：潜在的な価値の損失、法的費

用 

規制 財務上の損失 低：法的費用と需要減少に限定 
中：潜在的な価値の損失、法的費

用、遅延費用 

地元の反対 財務上の損失 
低：法的費用に限定される可能性

が高い 

中：潜在的な価値の損失、法的費

用、遅延費用 

グローバルブラ

ンディングとレ

ピュテーション 

需要の減少; 

風評被害 

高：グローバルなブランド価値の

損失、格下げ。 顧客需要の減少 

高：グローバルなブランド価値の

損失、格下げ。 顧客需要の減少 

 

  



  

 
October 2019 14    InfluenceMap 

国別プロファイル：インドネシア 

リスクエリア 
ネガティブな 

結果の可能性 
コメント 

コスト競争力 高 

主要な人口密集地域では電力容量の余剰が増加しており、石炭火力発電

が使用されないリスクが増大している。 特に密集地域以外の（無電化）

小さな島々では、再生可能エネルギーが 2 年以内に石炭火力発電よりも

安価になると予測された。 

https://www.moodys.com/research/Moodys-Risks-are-rising-for-coal-

fired-generators-in-Asia--PBC_1173593 
規制 中 

PWC の調査では、極めて一貫性のない規制環境が投資家の主要な懸念事

項として挙げられた。 長期 PPA ルールの変更によりリターンに関する不

確実性が高まり、金融リスクの負担がエクィティ投資家に課せられる可

能性がある。 

地元の反対 中 

頻発する暴力と人権侵害の申し立てによる地元からの反対は、国際社会

からの批判を招いている。 反対運動はプロジェクトの頻繁な遅延または

中止につながる（拡張データを参照）。 

グローバルブラ

ンディングとレ

ピュテーション 

Reputation 

高 

上級官僚と政治家の間で蔓延している汚職は、世間の目を引く訴訟手続

となった、これには公務員、グローバル財務担当者、株主、CFPPs のパ

ートナー企業などに対する高額な罰金や懲役刑を含む。 

コスト競争力のリスク：インドネシアの国営電力局である PLN には、インドネシア国民の居住地域

の完全電化とコスト最小化という 2 つの重要な課題が課せられている。BNEF 分析に基づくカーボ

ン・トラッカー・イニシアチブの研究は、いずれの課題に対しても再生可能エネルギーは 2021 年操

業開始予定の高額な新設 CFPP よりもはるかに望ましいと分析している。 さらにコンサルティング

会社 PWC の 2018 年のレポートは、国の地理的条件を考慮すれば大型の中央発電所よりも再生可能

エネルギーなどの分散型およびオフグリッドのエネルギー源の方がコスト競争力があると指摘してい

る。政府の 100％電化目標を達成するためには約 4,000 の諸島の電化もカバーする必要があるためで

ある。 

 

インドネシアでは、石炭火力における未利用設備がすでに大きな懸念事項となっている（拡張データ

を参照）、特に顕著なのは日本の投資家が手掛けるプロジェクトの多くを抱えているバリのジャバで

ある。 再生可能エネルギーの価格急落と継続的な普及拡大が、この問題を悪化させている。再生可

能エネルギーは一度構築されると運用コストがほぼゼロになるからである。 つまり、最小コストに

基づくエネルギー配分システムにおいては、利用可能な場合はいつでも石炭火力の代わりに再生可能

エネルギーが使用される。コスト競争力は、国内石炭埋蔵量の入手可能性が経済的に担保されるか次

第で影響を受ける可能性があり、PWC による 2016 年のレビューでは、インドネシアの既存および計

画中の CFPP の寿命における全期間供給に十分な石炭埋蔵量を確保できない可能性が示唆された。 

 

規制リスク：100 人を超える投資家、開発者、政府関係者を対象とした 2018 年の PWC 調査による

と、規制に一貫性がなく頻繁に撤回が繰り返されるため、その規制の不安定性がインドネシアの電力

http://ieefa.org/wp-content/uploads/2017/08/Overpaid-and-Underutilized_How-Capacity-Payments-to-Coal-Fired-Power-Plants-Could-Lock-Indonesia-into-a-High-Cost-Electricity-Future-_August2017.pdf
https://www.pwc.com/id/en/publications/assets/eumpublications/utilities/power-survey-2018.pdf
https://www.pwc.com/id/en/publications/assets/eumpublications/utilities/power-survey-2018.pdf
https://www.carbontracker.org/reports/economic-and-financial-risks-of-coal-power-in-indonesia-vietnam-and-the-philippines/
https://www.carbontracker.org/reports/economic-and-financial-risks-of-coal-power-in-indonesia-vietnam-and-the-philippines/
https://www.moodys.com/research/Moodys-Risks-are-rising-for-coal-fired-generators-in-Asia--PBC_1173593
https://www.moodys.com/research/Moodys-Risks-are-rising-for-coal-fired-generators-in-Asia--PBC_1173593
https://www.pwc.com/id/en/publications/assets/eumpublications/utilities/power-survey-2018.pdf
http://www.cms-lawnow.com/ealerts/2017/04/indonesian-power-purchase-agreements-regulation-no-10-2017?cc_lang=de
https://gofossilfree.org/east-asia/171-csos-from-40-countries-call-on-japanese-government-to-stop-its-public-finance-for-cirebon-and-indramayu-coal-plants-in-west-java-indonesia/
https://gofossilfree.org/east-asia/171-csos-from-40-countries-call-on-japanese-government-to-stop-its-public-finance-for-cirebon-and-indramayu-coal-plants-in-west-java-indonesia/
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1mYTOt0kY_yyLgrmCTPgubQ7ZB6DsollhxxRl8I7Lu94/edit?pli=1#gid=1428590429
https://www.reuters.com/article/indonesia-pln-corruption/indonesias-pln-chief-named-suspect-in-power-project-graft-case-idUSL3N2252JU
https://www.justice.gov/opa/pr/marubeni-corporation-agrees-plead-guilty-foreign-bribery-charges-and-pay-88-million-fine
https://www.justice.gov/opa/pr/marubeni-corporation-agrees-plead-guilty-foreign-bribery-charges-and-pay-88-million-fine
https://www.carbontracker.org/reports/economic-and-financial-risks-of-coal-power-in-indonesia-vietnam-and-the-philippines/
https://www.carbontracker.org/reports/economic-and-financial-risks-of-coal-power-in-indonesia-vietnam-and-the-philippines/
https://www.pwc.com/id/en/publications/assets/eumpublications/utilities/power-survey-2018.pdf
https://asian-power.com/regulation/in-focus/indonesia-must-accept-defeat-in-trying-hit-its-massive-35gw-ambition
http://ieefa.org/wp-content/uploads/2017/08/Overpaid-and-Underutilized_How-Capacity-Payments-to-Coal-Fired-Power-Plants-Could-Lock-Indonesia-into-a-High-Cost-Electricity-Future-_August2017.pdf
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1mYTOt0kY_yyLgrmCTPgubQ7ZB6DsollhxxRl8I7Lu94/edit?pli=1#gid=1428590429
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1mYTOt0kY_yyLgrmCTPgubQ7ZB6DsollhxxRl8I7Lu94/edit?pli=1#gid=1428590429
https://www.irena.org/costs
https://eciu.net/news-and-events/reports/2016/asias-tigers-reconciling-coal-climate-and-energy-demand
https://www.pwc.com/id/en/publications/assets/capitalprojectsandinfrastructurepublications/supplying-and-financing-coal-fired-power-plants-in-the-35-gw-programme.pdf
https://www.pwc.com/id/en/publications/assets/eumpublications/utilities/power-survey-2018.pdf
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部門の投資家にとって重要な関心事項であることが明らかになった。関心事項には PLN の 2015 年の

エネルギー戦略における目標、新設の発電設備容量の大幅削減を含む。 

インドネシアの唯一の配電会社として、PLN は、通常、長期にわたる電力購入契約（PPA）を介し

て、独立系発電事業者（IPP）からエネルギーを調達する。契約は発電所の耐用年数期間中、発電さ

れる実際の電力量に関係なく、債務返済、資本投資利益率、および固定運用費が保証されている。し

たがって投資家に対する金融リスクはこれまで最小限に抑えられ、PPA は契約の全期間にわたってイ

ンドネシア政府に保証されていた。しかし 2017 年にエネルギー鉱物資源省が「テイク・オア・ペ

イ」（TOP）システムの期間を変更する新しい規則を施行し、TOP は PPA の全期間ではなく「一定

期間」のみ保証されるようになった。グローバル法律解説フォーラム CMS Law-Now と他の組織が指

摘するように、この変更により保証期間を読み替えて解釈する必要があり（すなわち、完全な PPA

期間より短い）、競争力のない CFPP の損失が PLN でなくエクィティ投資家に課されることが予想

される。 

地元の反対のリスク：インドネシアの CFPP は、過去 10 年間に多数の反対運動に直面しており、多

くの場合、プロジェクト遅延または撤回のための法的手続きを執行せざるを得ないという課題があ

る。 最近この地元の反対はグローバルにネットワーク化されている兆しもある。2017-18 年に CFPP

に反対する地元住民はグリーンピースによる支援を受けて、法的異議申し立てを提出し、2018 年 5

月には Friends of the Earth の仲介で国際的な請願書を JBIC と JICA に送った。請願書は 2 つの CFPP

拡張の資金撤回を要求するものであった。 これらの働きかけの詳細リストは、拡張データを参照の

こと。 インドネシアの将来的に重要となってくる点は、大気汚染問題（2019 年 7 月に政府に対して

民事訴訟が提起された）、そして先住民の土地の権利に関しての抗議（森林産業に対しての課徴金）

でありこれは CFPP の土地取得にも大いに影響を与えるであろう。 

 

グローバルなブランディングとレビュテーション・リスク：インドネシア政府、特に国家権力当局

は、CFPP 契約に関連する一連の最近の汚職スキャンダルに関与していた。 2017 年 9 月、フランス

の電力会社の元幹部はインドネシアの役人に贈賄したために 2 年半米国刑務所に収容された。米国司

法省の資料によると丸紅もこのスキャンダルに関与しており、8800 万米ドルの罰金を科されており

罪を認めている。 2019 年 4 月、現在一時停止中の Riau-1 CFPP を含む汚職事件に関与しているとし

て PLN の最高経営責任者の名前が挙がった。同月、元閣僚がエネルギー会社の株主から賄賂を受け

取ったために刑務所に送られ、合計 3 人の政府職員と株主がこの事件で複数年の実刑を宣告された。

2019 年 5 月にヒュンダイはプラント建設への地元の反対を鎮めるために政治家に賄賂を贈った。訴

追の急増は、エネルギー部門に焦点を当て、腐敗撲滅委員会が断続的に摘発に向けた努力を続けてい

ることによるものである。腐敗エクスポージャーは、投資家に罰金と訴訟費用という直接の財務リス

クをもたらす。学術研究1,2もまた、腐敗と株式価値の低下との間に強い相関を見出している。このエ

クスポージャーはグローバルな評判とブランドに定量化できないリスクをもたらす。批判的に言うな

 

1 Lee, Charles & Ng, David. (2006). Corruption and International Valuation: Does Virtue Pay?  

2 Ng, David. (2006). The impact of corruption on financial markets. Doi:10.1108/03074350710688314 

https://asian-power.com/regulation/in-focus/indonesia-must-accept-defeat-in-trying-hit-its-massive-35gw-ambition
http://www.cms-lawnow.com/ealerts/2017/04/indonesian-power-purchase-agreements-regulation-no-10-2017?cc_lang=de
http://www.cms-lawnow.com/ealerts/2017/04/indonesian-power-purchase-agreements-regulation-no-10-2017?cc_lang=de
http://ieefa.org/ieefa-indonesia-potential-overcommitment-coal-fired-electricity-puts-nation-risk/
https://www.reuters.com/article/us-indonesia-coal-bali/indonesian-court-rejects-bid-to-stop-coal-power-plant-expansion-idUSKBN1L20YK
http://www.foejapan.org/aid/jbic02/cirebon/pdf/180518_e.pdf
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1mYTOt0kY_yyLgrmCTPgubQ7ZB6DsollhxxRl8I7Lu94/edit?pli=1#gid=1428590429
https://www.channelnewsasia.com/news/asia/indonesia-jakarta-plaintiffs-air-pollution-lawsuit-long-tussle-11731496?cid=h3_referral_inarticlelinks_24082018_cna
https://www.justice.gov/opa/pr/marubeni-corporation-agrees-plead-guilty-foreign-bribery-charges-and-pay-88-million-fine
https://www.thejakartapost.com/news/2018/07/17/pln-suspends-power-plant-project-over-graft-case.html
https://www.thejakartapost.com/news/2019/01/15/idrus-accused-of-using-bribe-money-to-clinch-golkar-leadership.html
https://www.thejakartapost.com/news/2019/01/15/idrus-accused-of-using-bribe-money-to-clinch-golkar-leadership.html
http://www.koreatimes.co.kr/www/tech/2019/05/693_268175.html.
https://www.reuters.com/article/indonesia-pln-corruption/indonesias-pln-chief-named-suspect-in-power-project-graft-case-idUSL3N2252JU
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/590/1/MPRA_paper_590.pdf
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ら、腐敗と贈収賄の問題に対処する組織の取組みについても疑問を提するものであり、株主にとって

主要懸念事項となる。  
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国別プロファイル：インド 

リスクエリア 
ネガティブな 

結果の可能性 
コメント 

コスト競争力 
高 

石炭火力発電は既に電力オークションで再生可能エネルギーに対し劣勢

となっており、再生可能エネルギーの設備は過去 3 年間、実質の新規石

炭発電能力を大幅に上回っている。 CFPP は、利益を上げる PPA の確保

が困難になりつつあり、再生可能エネルギーへのインセンティブが継続

的に拡大している。 

規制 
高 

国の新たな大気プログラムは CFPP にとって厳しい大気汚染規制となる

可能性がある。水ストレスの多い地域にプロジェクトが集中しているた

め、CFPP は水不足の規制に対しても脆弱である。石炭の炭素税は施行

以降、定期的に引き上げられている。 PPA 再交渉の試みではリスクが露

呈する兆しも出ている。 

地元の反対 
高 

CFPP に対する地元の反対の割合が高く、他国に比べて反対派の主張が

通る成功率が非常に高い（プロジェクトの遅延/キャンセル）。反対派は

しばしば当局との衝突や民間人に対する暴力を振るうため、投資家の評

判を損なうリスクがある（以下に続く）。 

グローバルブラ

ンディングとレ

ピュテーション  
中 

インドの石炭に対する反対運動の多くは地元で展開されるが、法的手続

きに関する最近の国際論争で本件は世界中から関心を呼び、CFPP 反対

にまつわる人権侵害の問題が指摘されている。 

コスト競争力のリスク：2018 年、インドは CFPP による電力が約 75％を占め、その 2/3 は既に 2017

年時点で再生可能エネルギーよりも高価であった。再生可能エネルギーに対する石炭のコスト競争力

の低下は、2017 年以降のインドの一貫した、新規再生可能エネルギー容量への高い投資率に起因す

る。石炭火力と比較した場合、2018/19 年度の最初の 9 か月では実質の新設石炭火力の発電容量の

40 倍が再生可能エネルギーに導入されている。わずか 10 年前まで、インドでは石炭火力に圧倒的な

重点が置かれていた。当時のインドのエネルギー開発戦略は、石炭火力を手頃な価格であると認識

し、600 GW の石炭火力設備開発を予定していた。この容量のうち 491 GW（合計 500 プロジェク

ト）が過去 8 年間にキャンセルされた。これは、再生可能エネルギーの急激なコスト低下と、2010

年の輸入石炭と国内石炭の両方に対する炭素税の設定によるものと考えられる。インド政府は再生可

能エネルギーを奨励する一連の規制を導入した。この奨励策には 2022 年 3 月以前に実施されたすべ

ての新規プロジェクトの送電料金の完全な免除を含む。この政策は、石炭の代替として再生可能エネ

ルギーを購入する際のリスクを取り除き、配電業者の再生可能エネルギーの電力調達を強力に推進す

るものである。 

2018 年の BNEF の推計によれば、インドの再生可能エネルギーのコストは石炭より 50％安価であっ

た。最近の電力供給オークションでは、インドの新たな再生可能エネルギーは、既存の石炭火力を下

回る kWh あたりのレートでの提供が可能なことが確認されており、新設の石炭火力の容量ではこの

レートを満たすことができない。インドの多くの火力発電資産は、中央電力局により既に「ストレス

https://www.reuters.com/article/us-column-russell-coal-india/coal-going-from-winner-to-loser-in-indias-energy-future-russell-idUSKCN1Q90OP
https://www.reuters.com/article/us-column-russell-coal-india/coal-going-from-winner-to-loser-in-indias-energy-future-russell-idUSKCN1Q90OP
https://www.independent.co.uk/environment/india-coal-solar-power-investment-money-climate-change-iea-a8921961.html
https://www.independent.co.uk/environment/india-coal-solar-power-investment-money-climate-change-iea-a8921961.html
https://www.reuters.com/article/us-column-russell-coal-india/coal-going-from-winner-to-loser-in-indias-energy-future-russell-idUSKCN1Q90OP
https://www.reuters.com/article/us-column-russell-coal-india/coal-going-from-winner-to-loser-in-indias-energy-future-russell-idUSKCN1Q90OP
https://economictimes.indiatimes.com/industry/energy/power/transmission-charge-waiver-gives-hope-to-solar-wind-projects/articleshow/62978832.cms
https://www.wri.org/blog/2018/01/40-indias-thermal-power-plants-are-water-scarce-areas-threatening-shutdowns
https://climateactiontracker.org/countries/india/
https://www.thehindubusinessline.com/news/national/renegotiation-of-ppas-in-andhra-may-exert-cash-flow-pressure-impair-investor-confidence-ind-ra/article28283666.ece
https://www.sourcewatch.org/index.php/Opposition_to_coal_in_India#Opponents_have_halted_projects_in_67.25_of_locations_with_protest_--_that.27s_twice_the_expected_attrition_rate
https://www.sourcewatch.org/index.php/Opposition_to_coal_in_India#Opponents_have_halted_projects_in_67.25_of_locations_with_protest_--_that.27s_twice_the_expected_attrition_rate
https://timesofindia.indiatimes.com/city/rajkot/62-teargas-shells-lobbed-as-farmers-clash-with-police/articleshow/64151783.cms
https://www.npr.org/sections/goatsandsoda/2019/03/07/699437482/supreme-court-rules-that-world-bank-can-be-sued?t=1561125934826&t=1564394271271
https://www.npr.org/sections/goatsandsoda/2019/03/07/699437482/supreme-court-rules-that-world-bank-can-be-sued?t=1561125934826&t=1564394271271
https://www.independent.co.uk/environment/india-coal-solar-power-investment-money-climate-change-iea-a8921961.html
https://aaf1a18515da0e792f78-c27fdabe952dfc357fe25ebf5c8897ee.ssl.cf5.rackcdn.com/1862/Uncompetitive+-+CoalTariffBriefingDec2017.pdf?v=1513842142000
https://www.independent.co.uk/environment/india-coal-solar-power-investment-money-climate-change-iea-a8921961.html
http://ieefa.org/ieefa-india-new-record-with-renewable-energy-installations-40-times-higher-than-thermal/
https://eciu.net/news-and-events/reports/2016/asias-tigers-reconciling-coal-climate-and-energy-demand
https://economictimes.indiatimes.com/industry/energy/power/transmission-charge-waiver-gives-hope-to-solar-wind-projects/articleshow/62978832.cms
https://about.bnef.com/new-energy-outlook/
https://www.reuters.com/article/us-column-russell-coal-india/coal-going-from-winner-to-loser-in-indias-energy-future-russell-idUSKCN1Q90OP
https://www.reuters.com/article/us-column-russell-coal-india/coal-going-from-winner-to-loser-in-indias-energy-future-russell-idUSKCN1Q90OP
https://www.iisd.org/sites/default/files/publications/india-energy-transition-stranded-coal-power-assets_0.pdf
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にさらされている」または「座礁している」とみなされ、多くは発電所の収益性を高める PPA を確

保できない。この傾向を鑑み、2019 年、インド最大の総合電力会社である Tata Power は、新設の石

炭火力開発を終了させると発表した。収益性確保に十分な PPA を締結できる可能性の低下は、エク

ィティ投資家に事実上の金融リスクをもたらす。 

規制上のリスク：大気汚染はインドの主要な規制リスクである。 2019 年、中央政府は、National 

Clean Air Programme を開始した。インドでは大気汚染が原因の死者数は年間 100 万人を超えるが、

その約 15％が石炭火力に関連していると推測されており、CFPP に対する規制は新プログラムの要と

なる可能性がある。インド政府は、炭素価格設定などの政策を利用して石炭を制限する意欲を示して

おり、実際 2010 年の制定以降、国内および輸入石炭に対する炭素税は 3 回で 2 倍になった。地方政

府による PPA 再交渉が最近難航している点も、投資家の間で懸念を引き起こした。再生可能エネル

ギーの PPA 再交渉ですら難航しており、再交渉手続きの先例は石炭火力発電に容易に波及する。

CFPP の収益性は再生可能エネルギーとの競争により懸念事項となっているためである。 

決定的な規制リスクとしてインドの水不足の増加が挙げられる。World Resources Institutions の調査

によると、インドの CFPP の 40％が水ストレスの多い地域にあり、プラント運転に必要な大量の水

が原因でプラント停止のリスクが生じている。本調査では、過去 4 年間、水不足が原因で石炭火力の

14 TWh の損失を引き起こし、財務上の影響をもたらしたことが明らかになった。水不足の懸念が高

まり続けているため、インドの CFPP は生活用および農業用水を確保するために、使用を制限する

か、閉鎖を義務付ける規制の対象になる可能性がある。 

地元の反対のリスク：インドでは、地元の反対によるプロジェクト遅延と中止のリスクが特に高い。 

SourceWatch の分析によると、インドでは他の原因によるプロジェクト中止は一般的に 33％程度な

のに対し、過去 10 年間のインドの CFPP への地元反対で一時停止またはキャンセルに追い込まれた

率が 67％であった。この分析からもインドの CFPP に対する反対の多くが、大気汚染や水質汚染に

対する住民の懸念と健康と生計への影響から生じていることを示している。 気候変動への懸念とは

異なり、これらの問題は石炭火力発電の有毒な副産物と健康への悪影響との間に密接な関係があり、

CFPP に固有のものである。 インドの石炭発電に対する地元の反対もしばしば当局との大規模な衝突

を伴い、結果として民間人の負傷や死さえももたらしている。 

グローバルなブランディングとレビュテーション・リスク：インドの石炭火力発電への反対はこれま

で主に地元で組織されてきたが、ここ数年は国際的な注目を集め始めている。 2015 年、Tata 

Mundra CFPP への関与をめぐり住民は世界銀行を訴え、今年 2 月に米国裁判所での「画期的な」決

定により、世界銀行グループをはじめとした国際機関は、免責の対象ではないと判断されたが、これ

ら訴訟は進行中である。この注目すべき事例によりインドの CFPP に関連する環境および人権問題に

国際的な厳しい監視の目が向けられ、気候変動への懸念の拡大も相まって、同様の事例に対する市民

の懸念が世界的に高まる可能性がある。インドの一般炭炭鉱への関与は、アダニが提案したオースト

ラリアのカーミケア一般炭鉱への反対にもあり、ここ数か月、否定的な報道として世界中に取り上げ

られた。プロジェクトの資金調達を引き揚げるという主要銀行の決定は、石炭セクタープロジェクト

の資金調達特有の評判リスクの重大さを浮き彫りにしている。 

https://www.iisd.org/sites/default/files/publications/india-energy-transition-stranded-coal-power-assets_0.pdf
https://www.reuters.com/article/us-column-russell-coal-india/coal-going-from-winner-to-loser-in-indias-energy-future-russell-idUSKCN1Q90OP
https://www.reuters.com/article/us-column-russell-coal-india/coal-going-from-winner-to-loser-in-indias-energy-future-russell-idUSKCN1Q90OP
http://ieefa.org/ieefa-report-tata-power-exemplifying-the-indian-energy-transition/
http://ieefa.org/ieefa-report-tata-power-exemplifying-the-indian-energy-transition/
https://uk.reuters.com/article/us-india-pollution-lancet/indias-polluted-air-claimed-1-24-million-lives-in-2017-study-idUKKBN1O51T8
https://www.iisd.org/sites/default/files/publications/india-energy-transition-stranded-coal-power-assets_0.pdf
https://climateactiontracker.org/countries/india/
https://www.thehindubusinessline.com/news/national/renegotiation-of-ppas-in-andhra-may-exert-cash-flow-pressure-impair-investor-confidence-ind-ra/article28283666.ece
https://www.thehindubusinessline.com/news/national/renegotiation-of-ppas-in-andhra-may-exert-cash-flow-pressure-impair-investor-confidence-ind-ra/article28283666.ece
https://www.wri.org/blog/2018/01/40-indias-thermal-power-plants-are-water-scarce-areas-threatening-shutdowns
https://edition.cnn.com/2019/06/27/india/india-water-crisis-intl-hnk/index.html
https://edition.cnn.com/2019/06/27/india/india-water-crisis-intl-hnk/index.html
https://www.sourcewatch.org/index.php/Opposition_to_coal_in_India#Opponents_have_halted_projects_in_67.25_of_locations_with_protest_--_that.27s_twice_the_expected_attrition_rate
https://www.ucsusa.org/clean-energy/coal-and-other-fossil-fuels/coal-air-pollution
https://timesofindia.indiatimes.com/city/rajkot/62-teargas-shells-lobbed-as-farmers-clash-with-police/articleshow/64151783.cms
https://timesofindia.indiatimes.com/city/rajkot/62-teargas-shells-lobbed-as-farmers-clash-with-police/articleshow/64151783.cms
https://www.dailypioneer.com/2016/state-editions/2-killed-in-police-firing-on-land-protesters.html
https://www.npr.org/sections/goatsandsoda/2019/03/07/699437482/supreme-court-rules-that-world-bank-can-be-sued?t=1561125934826
https://www.npr.org/sections/goatsandsoda/2019/03/07/699437482/supreme-court-rules-that-world-bank-can-be-sued?t=1561125934826
https://www.afr.com/politics/adani-to-selffund-2b-carmichael-mine-construction-to-start-before-christmas-20181129-h18i91
https://www.afr.com/politics/adani-to-selffund-2b-carmichael-mine-construction-to-start-before-christmas-20181129-h18i91
https://www.theguardian.com/environment/2017/apr/28/big-four-banks-all-refuse-to-fund-adani-coalmine-after-westpac-rules-out-loan
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国別プロファイル：ベトナム 

リスクエリア 
ネガティブな 

結果の可能性 
コメント 

コスト競争力 高 

調査によれば、1〜3 年既存の CFPP 運転より、新しい再生可能エネル

ギーを導入する方が安価である。 石炭供給は、海上輸送の輸入に依存

しているため不安定である。石炭不足の状態が生じているため、CFPP

の財務損失が生じている。 

規制 高 

2022 年までに競争力のある完全小売市場への自由化を実現するプロジ

ェクトが進行中であり、エネルギー市場の規制環境が非常に不確実で

ある。炭素税が厳しくなる見込み。 

地元の反対 中 

地元の反対は、本報告書の国別プロファイルで掲載された他国よりも

低い。 しかし、地方政府は最近、再生可能エネルギーを支持し、CFPP

に反対する立場をとり、エネルギー市場の自由化が当該地域の反対を

さらに激化させる可能性がある。 

グローバルブラ

ンディングとレ

ピュテーション  

中 

Van Phong 1 CFPP の資金調達は、グローバルにネットワーク化された

キャンペーンにより注目を集めている。 最近のレポートによれば、ベ

トナムの新しい CFPP に対する日本の銀行 3 行の将来の資金調達コミ

ットメントは容量の 71％で、国が将来のキャンペーンの主な標的にな

る可能性が高い。 

コスト競争力のリスク：ベトナムのエネルギーは現在約 30％を石炭火力が占め、その大部分は海上

輸送を通じた輸入に依存しており、国内産出分に比べると不安定な状況といえる。ベトナムは現在、

輸出よりも多くの石炭を輸入しているため、石炭供給の安定性という点からすると非常に不安定であ

る。この傾向は今後 10 年間増加すると見込まれる。不安定な輸入石炭に依存しているため、ベトナ

ムの CFPP は石炭価格ショックと不足状態に対して脆弱である。石炭の供給不足はベトナムの発電事

業者にとって既に重要な問題であり、深刻な財務損失を引き起こしている。 

BNEF 分析に基づくカーボン・トラッカー・イニシアチブの新しい研究では、ベトナムでは 1 年以内

に新設石炭火力発電よりも新設ソーラーへの投資の方が安価になり、陸上風力も 2021 年には近い価

格になると分析している。石炭プロジェクトの資本回収期間は平均 15〜20 年であるため、石炭火力

発電所のコスト競争力の急激な低下は、自由化が一層進むエネルギー市場において、新規石炭プロジ

ェクトの実行可能性に多大な財務リスクをもたらす。 

規制リスク：ベトナムのエネルギーシステムは、大規模な変革を始動させた。変革は、競争力を伴う

発電マーケットの設立を通じて、エネルギー供給マーケットを継続的に自由化することから始まっ

た。 2012 年以前は、ベトナムの国家エネルギー機関である EVN が、同国で唯一のエネルギーの発電

事業者かつおよび配電事業者であった。最近、本システムは IPP に開放され、国営 ETPC が唯一の購

入者となった。ただ、これは、ETPC 以外の複数の購入者を想定した 2022 年までの完全小売市場に

向けた改革の長いプロセスの最初のステップにすぎない。また、新規制により風力発電の料金徴収を

増加させるなど、エネルギー市場はますます再生可能エネルギーに有利なものとなっている。産業貿

易省は USAID と提携して、直接消費者との取引を可能にする「直接 PPA」ポリシーを開発してい

https://www.carbontracker.org/reports/here_comes_the_sun/
https://www.carbontracker.org/reports/here_comes_the_sun/
https://e.vnexpress.net/news/business/industries/coal-shortage-could-sap-vietnam-s-energy-3846007.html
http://documents.worldbank.org/curated/en/971901468196178656/pdf/104097-REVISED-PUBLIC-ASTAE-Vietnam-Electricity-EVN-Optimized.pdf
https://vietnamnews.vn/society/466493/long-an-province-says-no-to-thermal-power-plant-proposals.html#JfrJg5WpYbksmgMq.97
https://vietnamnews.vn/society/466493/long-an-province-says-no-to-thermal-power-plant-proposals.html#JfrJg5WpYbksmgMq.97
https://asia.nikkei.com/Spotlight/Cover-Story/After-fending-off-eco-warriors-Asia-Inc-finds-ESG-investors-hard-to-ignore
https://www.marketforces.org.au/research/global-coal-finance/japanbanks-nocoal/
https://e.vnexpress.net/news/business/industries/coal-shortage-could-sap-vietnam-s-energy-3846007.html
https://e.vnexpress.net/news/business/industries/coal-shortage-could-sap-vietnam-s-energy-3846007.html
https://www.carbontracker.org/reports/here_comes_the_sun/
http://documents.worldbank.org/curated/en/971901468196178656/pdf/104097-REVISED-PUBLIC-ASTAE-Vietnam-Electricity-EVN-Optimized.pdf
https://asia.nikkei.com/Spotlight/Environment/Southeast-Asia-s-energy-majors-pivot-sharply-to-green-power2
https://asia.nikkei.com/Spotlight/Environment/Southeast-Asia-s-energy-majors-pivot-sharply-to-green-power2
https://www.carbontracker.org/reports/here_comes_the_sun/


  

 
October 2019 20    InfluenceMap 

る。これは、ETPC の仲介を必要とせずに IPP 電力を購入できる。現在の長期国家支援 PPA システム

は一般に自由化エネルギー市場と互換性がないと考えられており、ベトナムのエネルギー自由化が進

むにつれて、この PPA システムは将来変更または解体される可能性がある点、留意すべきである。

そのような動きで投資家は CFPP の不良資産化による金融リスクにさらされる。 

ベトナムは、消費者が持続不可能な製品の使用を避けることを狙いとして、深刻な汚染をもたらす特

定の燃料、石炭、プラスチックなどを含む多数の商品に環境税などのメカニズムの導入を検討してい

る点、注意すべきである。このようなベトナムの法律の存在は、競争力のある小売エネルギー市場へ

の移行において、CFPP の経済性と実行可能性に大きな影響を与える可能性があり、気候変動の規制

に関する不確実性が高いことを示している。 

地元の反対のリスク：ベトナムの石炭プロジェクトに対する国民の反対は、これまで他国よりも限定

的であった。これは、おそらく同国の単一政党体制によるものである。 ただ環境シンクタンク E3G

による 2019 年 4 月の調査では、ベトナムの回答者の 89％が化石燃料よりも再生可能エネルギーへの

投資を好んでいることが判明した。 これを踏まえ、地方政府は新設の CFPP に対する中央政府の支

持に反対し始め、2016 年に BạcLiêu 州の地元有力者は、再生可能エネルギーに対する地域の関心を

理由として、1200 MW の CaiCùng 火力発電所に対する政府提案を正式に拒否し、 電力開発 プロジ

ェクトは即中止に追い込まれた。 ベトナムのエネルギーシステムで一段と自由化が進み、再生可能

エネルギーがグリッドと市場でアクセスしやすくなり、地方自治体がそれぞれの地域で再生可能エネ

ルギープロジェクトを推進するにつれて、こうした地域の反対が高まる可能性がある。 

グローバルなブランディングとレビュテーション・リスク：MUFG、SMFG、みずほはいずれも、新

規 CFPP の資金調達を制限する旨の新ポリシーを発表したにもかかわらず、Van Phong 1 CFPP の資

金調達計画を発表して、NGO のグローバルネットワークから非難を浴びた。 MUFG とみずほの場

合、Van Phong 1 への支援の発表は、新しい石炭金融ポリシー発表後の数週間以内に行われた。環境

団体は、超臨界圧プラントがポリシーにそむいていると主張し、Friends of the Earth、350.org、

Rainforest Action Network（RAN）を含む著名なグローバル NGO は、今年初め MUFG の最新の石炭金

融ポリシーと Van Phong 1 の間の矛盾を共有公開文書で指摘した。 

Market Forces による最近のレポートでは、三大メガバンクのパイプライン（まだ財政的に閉鎖され

ていないプロジェクト）のうち計画石炭容量の 71％がベトナムにあることが明らかになった。日本

の銀行の海外における石炭金融への関与に対する批判が高まっており、ベトナムのプロジェクトはグ

ローバル・キャンペーンの主要な標的になることが予測され、投資家にとってグローバル・レピュテ

ーションのリスクが高まっている。 

 

  

http://ec.europa.eu/competition/sectors/energy/electricity/electricity_en.html
https://vietnamnews.vn/economy/468441/environmental-protection-tax-on-many-commodities-next-year.html#OSTIzB8HZkYJRG6D.97
https://e.vnexpress.net/news/business/proposed-environmental-tax-on-coal-would-inflate-electricity-price-expert-3751757.html
https://vietnamnews.vn/society/466493/long-an-province-says-no-to-thermal-power-plant-proposals.html#JfrJg5WpYbksmgMq.97
https://vietnamnews.vn/society/466493/long-an-province-says-no-to-thermal-power-plant-proposals.html#JfrJg5WpYbksmgMq.97
https://asia.nikkei.com/Spotlight/Cover-Story/After-fending-off-eco-warriors-Asia-Inc-finds-ESG-investors-hard-to-ignore
https://www.jbic.go.jp/en/information/press/press-2019/0419-012106.html
https://www.ran.org/press-releases/worlds-4th-largest-bank-mitsubishi-ufj-financial-group-considers-ending-loans-for-new-coal-fired-power-projects-ngos-demand-stronger-action-to-withdraw-from-coal/
https://www.marketforces.org.au/research/global-coal-finance/japanbanks-nocoal/


  

 
October 2019 21    InfluenceMap 

グローバル金融機関と石炭火力金融ポリシー 

米国のシンクタンク IEEFA が報告しているように、100 を超える世界の金融機関が現在、一般炭の採

掘や電力への投資に関してコミットメントを表明している。（Project Finance International のデータ

でランク付けされた）世界ランキングトップ 10 のプロジェクト・レンダーの石炭融資ポリシーを下

表に掲載し、トップ 20 を拡張データに詳述している。日本の三大メガバンクのいずれも、石炭火力

プロジェクト融資を将来完全に制限するコミットメントをまだ表明していない点、留意すべきであ

る。実際、2018 年の上位 10 位のプロジェクトの貸し手の中で、石炭金融ポリシーを持たない中国銀

行を除いて、日本の銀行は、唯一 4 段階のうち２以上のスコアを確保できていない。日本の三行のポ

リシーはすべて、調査で採用されたポリシーランキングシステムによりスコア 0 とされた。三行のポ

リシーが石炭火力ファイナンスに重要な制限を設けていないことを示している。同様に不完全なポリ

シーを持つ欧州の銀行は、ポリシーを強化するよう、グローバルなキャンペーングループや大株主か

らも標的にされている。 

これまでのところ、日本の銀行は石炭火力融資を継続する意思があり、他の主要なグローバル金融機

関に遅れをとっているように映る。 これを踏まえ、RAN などの著名なキャンペーングループは、日

本の「メガバンク」を特にターゲットに定め、影響力のある年次化石燃料ファイナンスレポートで

「石炭依存」を指摘している。 日本の銀行の石炭融資を批判するアジア・フィナンシャル・タイム

ズの最近の全ページ広告や、今年の大阪で開催された G20 サミットでの多数の石炭金融反対派の抗

議からも分かるように、日本国内のグローバルなネットワークグループからの圧力も増大している。

これらの抗議は TIME や FT などの海外メディアでカバーされたが、 日本のメディアによる報道は事

実上なかった点は注目に値する。 

InfluenceMap は、大手金融機関の石炭火力投融資ポリシーを調査しており、データと調査結果は拡張

データに掲載されている。 下表は、Project Finance International のデータによる、グローバルなプ

ロジェクトの貸し手ー上位 10 社のポリシーに関する厳格性の評価である。 融資ポリシーのスコアリ

ング基準の詳細な内訳および配点スコアの具体的な説明については、拡張データを参照のこと。 

4 

石炭火力発電事業に明確なエクスポージャーがある/拡大している企業に対し、新規プロジェク

トの融資と金融サービスを完全に制限している。ポートフォリオの段階的廃止に向けた明確で

具体的戦略がある。 

3 

新プロジェクトの融資に関し完全な制限がある。石炭火力発電の著しいエクスポージャーを有

する企業に対し、具体的で完全な制限がある。ポートフォリオの段階的廃止計画が不完全もし

くは存在しない。 

2 
新プロジェクトの融資に関し完全な制限がある。石炭火力発電への著しいエクスポージャーを

有する企業に対する制限がない、もしくは具体的でない。ポートフォリオの段階的廃止計画が

不完全もしくは存在しない。 

1 
プロジェクト融資に明確なルールはあるが、例外があるもしくは明確性/具体性に欠ける。石炭

火力に積極的な企業向けの融資ポリシーがない。ポートフォリオの段階的廃止戦略もない。 

0 
重要な警告/例外により、影響が軽微な新規プロジェクトファイナンスポリシーがある。石炭火

力に関与している企業に対するポリシーがない。ポートフォリオの段階的廃止戦略がない。 

  

http://ieefa.org/wp-content/uploads/2019/02/IEEFA-Report_100-and-counting_Coal-Exit_Feb-2019.pdf
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1mYTOt0kY_yyLgrmCTPgubQ7ZB6DsollhxxRl8I7Lu94/edit?pli=1#gid=0
http://ieefa.org/investors-target-southeast-asia-coal-financing-loophole-adopted-by-hsbc/
https://www.ran.org/the-understory/japanese-banks-addiction-to-coal/
https://www.ran.org/the-understory/japanese-banks-addiction-to-coal/
https://www.ran.org/wp-content/uploads/2019/03/Banking_on_Climate_Change_2019_vFINAL1.pdf
https://www.marketforces.org.au/japanese-megabanks-faced-with-international-ad-in-the-financial-times/
https://www.marketforces.org.au/japanese-megabanks-faced-with-international-ad-in-the-financial-times/
https://time.com/5615594/g20-japan-trade-iran-climate-change-trump-xi/
https://www.ft.com/content/65c7501e-9692-11e9-8cfb-30c211dcd229
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1mYTOt0kY_yyLgrmCTPgubQ7ZB6DsollhxxRl8I7Lu94/edit?pli=1#gid=0
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1mYTOt0kY_yyLgrmCTPgubQ7ZB6DsollhxxRl8I7Lu94/edit?pli=1#gid=0
http://www.pfie.com/
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1mYTOt0kY_yyLgrmCTPgubQ7ZB6DsollhxxRl8I7Lu94/edit?pli=1#gid=0
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表 3.世界上位 10社（プロジェクトの貸し手）の石炭火力融資ポリシー 

機関名 

プロジェクト 

融資総額 

 2018 (USD) 

石炭融資ポリシー詳細 

ポリシーレーテ

ィング (オンラ

インスケール参

照) 

MUFG  $18.1 Bn 

CFPP のプロジェクトファイナンスが「制限付き取引」リ

ストに追加された。ホスト国のエネルギー需要に基づく条

件や、「高効率発電のための先進的技術」を適用するプロ

ジェクトなど、さまざまな例外がある。例： CCS 

0 

SMFG  $12.4 Bn 
新規の資金調達はすべて USC に限定または「非常に効率

的な先進的技術」に限定されている。 
0 

Santander $10.3 Bn 
 新設 CFPP、または CFPP 資産を所有する新規クライアン

トはどの国においても金融サービスを提供しない。 
2 

Credit Agricole $9.3 Bn 

石炭活動を拡大している企業にすべての金融サービスを停

止している（融資、投資、引受）。今後の石炭火力発電プ

ロジェクトへの資金はない。ポートフォリオ上の石炭火力

の段階的廃止に対する明確で具体的な戦略がある。 

4 

ING $9.2 Bn 

2025 年までにポートフォリオからプロジェクト融資を完

全に廃止。2025 年までに石炭発電容量が 5％を超える公益

事業向けの新しい融資は行わない。 

4 

Société 

Générale 
$8.9 Bn 

新規 CFPP /関連インフラストラクチャに対するプロジェ

クトファイナンスは今後実施しない。 2020 年末時点で融

資ポートフォリオのエネルギーミックスにおける石炭火力

のエクスポージャーを制限し、19％にすることを約束。石

炭火力発電のエクスポージャーを有する企業に対し一部制

限がある。 

3 

Mizuho $7.7 Bn 

新しい資金調達はすべて OECD ガイドラインに準拠する必

要がある（すなわち USC および高効率プロジェクトへの

投資を許容している）。 

0 

BNP Paribas $7.6 Bn 

CCS 付設の場合を除いて、グローバルで CFPP に融資する

新プロジェクトはない（ケースバイケースで評価）。エネ

ルギーミックスに石炭が 50％を超える新規顧客はない。

既存のクライアントは、明確な基準のない「多様化戦略」

を実装する必要がある。 

2 

Natixis $6.0 Bn 

CFPP の建設/拡張のための新しいプロジェクトファイナン

スは実施しない。石炭火力または一般炭鉱からの総収益が

25％を超える企業には金融サービスは提供しない。 

3 

Bank of China $4.4 Bn 石炭の融資ポリシーはない。 N/A 

https://www.mufg.jp/english/csr/policy/index.html
https://www.mufg.jp/english/csr/policy/index.html
https://www.smbc.co.jp/news_e/e600464_01.html
https://www.santander.com/csgs/Satellite/CFWCSancomQP01/en_GB/pdf/energy_sector_policy.pdf
https://pressroom.credit-agricole.com/assets/2019-06-13-climate-strategy-of-credit-agricole-group-en-pdf-9270-94727.html?lang=en
https://pressroom.credit-agricole.com/assets/2019-06-13-climate-strategy-of-credit-agricole-group-en-pdf-9270-94727.html?lang=en
https://www.ing.com/Newsroom/All-news/ING-further-sharpens-coal-policy-to-support-transition-to-low-carbon-economy.htm
https://www.societegenerale.com/sites/default/files/2018/coal-fuelled-power-sector-policy-oct2016.pdf
https://www.societegenerale.com/sites/default/files/2018/coal-fuelled-power-sector-policy-oct2016.pdf
https://www.mizuho-fg.co.jp/release/pdf/20190522release_jp.pdf
https://group.bnpparibas/uploads/file/csr_sector_policy_cfpg.pdf
https://www.natixis.com/natixis/upload/docs/application/pdf/2016-07/160708_coal_policy_en.pdf
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気候変動キャンペーンと石炭融資 

IPCC の 2018 年 10 月の特別報告書が契機となり、石炭火力発電と一般炭採掘は、国際的な気候変動

キャンペーンの主要な標的となった。ヨーロッパと北米では、主要な商業銀行と金融機関が、その

大々的なキャンペーンとアクションの標的にされ、炭鉱や発電所といった一般炭プロジェクトがその

対象とされている。アクションの多くは、完全または部分的なダイベストメントのコミットメントを

引き出すことに成功している。一方で、実行していない金融機関はネガティブなメディア報道や

PR、および「Move Your Money」などを通じて、グローバルブランドや企業評価のダメージを招いて

いる。Move Your Money キャンペーンのコーディネーターである Rainforest Action Network による

と、バンク・オブ・アメリカの石炭火力採掘への資金提供継続により、60,000 人の顧客が同行の口

座を閉鎖することになった。このような行動の経済的影響は、定量化が困難である。石炭融資を対象

としたキャンペーンとアクションの主要事例を下表に示すが、アクション全てを網羅したものではな

いことに注意すべきである。 

標的とした

銀行 

キャンペー

ン/ 活動時

期 

グローバルキ

ャンペーン実

施者/活動家 

イベント詳細 結果 

Credit 

Agricole 

2010 – 

2019 

Friends of the 

Earth 

Friends of the Earth は、10 年近くキャ

ンペーンを続けたが、これには当行の

「グリーンウォッシュ」をターゲット

として、国際的に配信を行った非常に

効果的な一連の広告が含まれる。 

非常に制限の厳しい新しい石

炭金融ポリシーとポートフォ

リオから石炭火力資産を段階

的に廃止する計画を発表し

た。 

PNC Bank 
2010 – 

2015 

Rainforest 

Action 

Network, Earth 

Quaker Action 

Team 

数年間のキャンペーンで、さまざまな

NGO が公開デモンストレーション展開

し、PNC の Mountaintop Removal

（MTR）炭鉱に対する支援に異議を唱

えた。アクションにはホワイトハウス

および PNC 銀行でのデモが含まれ、

NASA の著名な気候科学者ジェーム

ス・ハンセンを含む合計 100 人以上の

逮捕に至った。 

2015 年初め、PNC は新しい

ポリシーを発表した。その内

容は MTR にプロジェクトフ

ァイナンスを提供せず、

MTR からの生産が 25％を超

える石炭生産者へのクレジッ

トを制限するものである。 

Bank of 

America 

2011 - 

2015 

Rainforest 

Action Network 

RAN は数年間にわたるキャンペーン

で、デモンストレーション、株主行

動、顧客に銀行の切り替えを促す

「Move Your Money」キャンペーンな

ど、BoA に石炭採掘の融資停止を要求

する非常に具体的なアクションを数多

く行った。 

RAN によると、2011 年に

は、「Move Your Money」の

結果として 60,000 人を超え

る顧客がアカウントを閉鎖し

た。 2015 年 5 月、銀行はポ

リシーを策定し、一定の鉱業

プロジェクトに金融サービス

を制限することとした。 

https://www.ran.org/the-understory/bank_of_america_campaign_timeline/
https://www.businessgreen.com/bg/news/1800840/credit-agricole-slammed-greenwash-ads
https://www.businessgreen.com/bg/news/1800840/credit-agricole-slammed-greenwash-ads
https://www.amisdelaterre.org/Credit-Agricole-announces-new-ground-breaking-no-coal-policy.html
https://www.amisdelaterre.org/Credit-Agricole-announces-new-ground-breaking-no-coal-policy.html
https://www.ran.org/the-understory/citizens_occupy_pnc_the_bank_of_mountaintop_removal/
https://www.nytimes.com/2015/03/10/business/dealbook/pnc-joins-banks-not-financing-mountaintop-coal-removal.html
https://www.nytimes.com/2015/03/10/business/dealbook/pnc-joins-banks-not-financing-mountaintop-coal-removal.html
https://www.ran.org/the-understory/bank_of_america_campaign_timeline/
https://www.ran.org/press-releases/breaking_bank_of_america_dumps_coal_mining_in_sweeping_new_policy/
https://www.ran.org/press-releases/breaking_bank_of_america_dumps_coal_mining_in_sweeping_new_policy/
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The World 

Bank (IFC) 

2015 – 

Ongoing 

EarthRights 

International 

米国に拠点を置く EarthRights は、イン

ドのグジャラート州の地元住民を代表

して、タタマンドラ CFPP に対する 4

億 5,000 万ドルの融資停止を IFC に提

起している。 

進行中のケース。 2019 年、

画期的な決定により、世界銀

行のような国際機関が訴えら

れる可能性が確認され、世界

的なメディアの注目を集め

た。 

Various 

(Global) 
2017-2018 MarketForces 

オーストラリアで新しい炭鉱を開設す

るという Adani の計画は、プロジェク

トファイナンスと銀行の顧客ボイコッ

トに焦点を当てたキャンペーンで、地

元および先住民のコミュニティとキャ

ンペーングループ MarketForces からの

実質的かつ人目を引く抵抗にあった。 

石炭に寛容的な ICBC や中国

建設銀行など、プロジェクト

への融資に関心を示していた

銀行は全て撤退し、Adani は

鉱山の自己資金調達を余儀な

くされた。 

JBIC 
2019 – 

Ongoing 

Friends of the 

Earth & Others 

Friends of the Earth Japan は、50 か国

にまたがる 25 の組織が署名した手紙を

JBIC に提出し、Van Phong 1 CFPP への

支援を提供しないよう提起した。 JBIC

を批判する全ページ広告は、Financial 

Times Asia に掲載された。住友商事と

MUFG は、プロジェクトに資金を提供

したとされている。 

継続中 

HSBC 
2019 – 

Ongoing 

Schroders 

Asset 

Management, 

EdenTree, 

Hermes EOS, 

ShareAction 

主要株主 3 社が石炭金融ポリシーにお

ける新興市場向けの抜け穴を改訂する

よう公開状を HSBC の CEO に発行し

た。 

継続中 

Barclays Ongoing 

People & 

Planet, 

Greenpeace, 

others 

化石燃料に関する銀行資金に対し、

NGO から多くのデモンストレーション

とアクションが持ちかけられ、新しい

資金調達方針の公表につながると推測

される。複数のキャンペーングループ

がさまざまな戦略に関与し、グローバ

ルで展開されたアクションでバークレ

イズの支店をターゲットとしている。 

グリーンピースなどから新し

い石炭金融ポリシーに対する

反発を受け、主流メディアで

取り上げられた。 

Various 

(Europe) 
Ongoing 

Leonardo 

DiCaprio 

Foundation 

キャンペーンは欧州トップ 10 石炭ファ

イナンス会社の石炭セクターからの完

全なダイベストに焦点が当てている。 

継続中 

  

https://earthrights.org/case/budha-ismail-jam-et-al-v-ifc/#timelineff69-1a905f26-f4b6
https://earthrights.org/case/budha-ismail-jam-et-al-v-ifc/#timelineff69-1a905f26-f4b6
https://www.npr.org/sections/goatsandsoda/2019/03/07/699437482/supreme-court-rules-that-world-bank-can-be-sued?t=1561125934826&t=1564394271271
https://www.npr.org/sections/goatsandsoda/2019/03/07/699437482/supreme-court-rules-that-world-bank-can-be-sued?t=1561125934826&t=1564394271271
https://www.npr.org/sections/goatsandsoda/2019/03/07/699437482/supreme-court-rules-that-world-bank-can-be-sued?t=1561125934826&t=1564394271271
https://www.marketforces.org.au/ismysuperfundingadani/
https://www.marketforces.org.au/ismysuperfundingadani/
https://web.archive.org/web/20151102051417/http:/www.marketforces.org.au/banks/on-notice-emails/
https://web.archive.org/web/20151102051417/http:/www.marketforces.org.au/banks/on-notice-emails/
https://thewire.in/business/gautam-adani-australia-coal-mine-korean-banks-rule-out-financing
https://thewire.in/business/gautam-adani-australia-coal-mine-korean-banks-rule-out-financing
https://www.scmp.com/news/asia/australasia/article/2122741/chinas-top-two-banks-wont-finance-us15-billion-controversial
https://www.scmp.com/news/asia/australasia/article/2122741/chinas-top-two-banks-wont-finance-us15-billion-controversial
https://www.theguardian.com/business/2019/mar/06/investors-urge-hsbc-to-close-coal-loophole-in-energy-policy
https://www.theguardian.com/business/2019/mar/20/uk-environmentalists-launch-campaign-against-barclays-bank
https://www.theguardian.com/business/2019/may/07/barclays-bank-fossil-fuel-funding-protests-to-spread-worldwide-momentum
https://www.theguardian.com/business/2019/may/07/barclays-bank-fossil-fuel-funding-protests-to-spread-worldwide-momentum
https://www.greenpeace.org.uk/wp-content/uploads/2019/04/FailuretoTransition.pdf
https://www.greenpeace.org.uk/wp-content/uploads/2019/04/FailuretoTransition.pdf
https://www.greenpeace.org.uk/wp-content/uploads/2019/04/FailuretoTransition.pdf
https://www.theguardian.com/business/2019/jan/14/barclays-climate-policy-greenpeace-oil-tar-sands
https://www.leonardodicaprio.org/campaign-to-stop-coal-financing-in-europe/
https://www.leonardodicaprio.org/campaign-to-stop-coal-financing-in-europe/
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最後に 

◼ 主要格付けデータプロバイダー（フィッチ、ムーディーズ、S＆P）は、最近、新興市場における

石炭火力発電プロジェクトのエクスポージャーに対する投資家リスクを分析した。いずれも投資

家にとってリスクが高まっているという分析結果であった。 これらの分析によれば、現在、日

本、韓国、中国の政府支援融資が当該地域の石炭火力発電継続の唯一の選択肢であるとの見解で

ある。長期プロジェクトの実行可能性を取り巻く不確実性、コスト競争力を増す再生可能エネル

ギーの増加や気候変動および大気汚染規制の強化による「座礁資産」の危険性に起因することに

よるものである。 

◼ 本報告書が示すように、インド、インドネシア、ベトナムの石炭火力プロジェクトは、コスト競

争力、規制、地元の反対、グローバルなブランド/評判といった多くの主要カテゴリーでハイリ

スクに直面している。 石炭火力金融に関する既存のポリシーを強化することにより、日本の「メ

ガバンク」は不確実性とリスクを大幅に削減できるだけでなく、国際的な評価とブランド価値を

向上させることができる。 

◼ MarketForces の最近の調査によると、MUFG、SMFG、みずほはいずれも、海外の 6 つの石炭火

力プロジェクトについて事前融資段階にあり、全体の 71％はベトナムに集中している。 また、

本報告書では、みずほと SMFG の現在の石炭融資ポリシーは、融資を検討していると報告されて

いるプロジェクトの 20％から除外されていることを明らかにした。 日本の「三大メガバンク」

の石炭火力プロジェクトの資金調達ポリシーは、包括性と影響という点において、ING、Credit 

Agricole、SociétéGénérale などの欧州の同業者の資金調達ポリシーよりも大幅に劣っている。 

◼ BNEF データに基づき、シンクタンクのカーボン・トラッカー・イニシアチブが分析した結果、

再生可能エネルギーのコスト急落により石炭火力資産の経済性および実行可能性は低迷し、「座

礁資産」となることが示唆された。本報告書で取り上げた国インド、インドネシア、ベトナムの

場合、その潜在的価値は GDP の約 3％である。 この分析で炭素価格は考慮されていない。 

◼ 気候変動の物理的影響の悪化が懸念され、国民および政治的関心が高まるにつれ、融資の受益国

では政府が日本の政府支援融資の条件を変更する可能性があり、将来電力市場が混迷することが

予測される。 前例はないものの、このような事態は、ビジネスと金融業界に気候変動リスクに対

する予測不可能な戦略を要している現在の傾向に沿ったものになるであろう。さらに、気候変動

に関連する損失に対し日本政府がローンの保証を行うかはまだ分かっていない。 

◼ 日本の「三大メガバンク」と主要商社の債券と株の両方を含む投資運用は、既存および計画債務

（プロジェクト債を含む）と国外の石炭火力発電への株式エクスポージャーについてより高い情

報の透明性を伴うべきである。そして石炭火力発電プロジェクトへの関与に伴うレビュテーショ

ン・リスクを評価する方法、および気候変動リスクがどのように考慮され、融資決定に反映され

るかについても考慮すべきである。 この情報開示は、現在、経済産業省（METI）が推進してい

る気候関連金融開示に関するタスクフォース（TCFD）の権限内にある。 

https://www.marketforces.org.au/research/global-coal-finance/japanbanks-nocoal/
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