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投資家の立場から、リスク管理手法を含む、本資料で取り上げている課題について、メガ
バンクの経営陣および取締役と直接対話を行うこと

取締役は特定のリスクに関する監督責任を負う
立場にある

投資家として、メガバンクの法的リスク、物理的リスク、目標との不整

合、各プロジェクトのリスク、従業員の不正行為を含む「リスク管理」に

ついて、疑問を抱いている場合、以下を推奨します。 

本資料は、特定の取締役による不正行為
を告発するものではありません。

しかし、私たちが反対票を投じるよう推
奨している取締役は、リスク管理の監督
および取締役会の能力確保に責任を負う
立場にあります。

私たちは、メガバンク全体の不透明なリ
スク管理に対する説明責任を求め、ガバ
ナンスの改善を促すために、本提言を行
っています。

本資料で指摘している課題やリスクを踏まえ、特に取締役会内でも指導的立場にある取締
役については、投資家として厳格に精査すること

投資家として、本資料で指摘されたリスクに関するプロセス（あるいはその不備）に満足
できない場合、次ページに記載されている通り、当該役職にある取締役に対して反対票を
投じること



亀澤宏規 髙島誠 月岡隆

辻幸一 門永宗之助 大野恒太郎

投資家は、メガバンクのリスク管理が不十分であると判断した場合、
取締役の再選に「反対票」を投じることが推奨される

取締役会議長（会長）：
取締役会の議題設定および運営を通じて、短期・長期
リスクに対する実効的な監督が行われるよう確保する
責任を負う

指名委員会委員長（委員）：
リスクに適切に対処し実効的な監督を行うための能力
と知見を備えた取締役候補者を選定することで、取締
役会の監督能力を確保する責任を負う

監査委員会委員長：
内部統制システムがリスクを適切に識別・評価し、リ
スクへの対応について取締役および経営陣に説明責任
を果たさせるよう監督する責任を負う

MUFG SMBC みずほ

半沢淳一* 澤田純

*現指名委員会委員長の野本弘文氏は6月の株主総会後に退任予定のため、対象外とした。一方、半沢氏はグループCEOおよび指名委員会の委員であり、取締役として重任である（半沢氏は2021年6月より取締役）。
** 現指名委員会委員長の小林
喜光氏は6月の株主総会後に退任予定。指名委員会委員長には同委員会委員の月岡氏が就任予定。

月岡隆**

https://www.mufg.jp/profile/overview/executive_committee/index.html?link_id=gnavi_profile_internal_overview_executive_committee
https://www.smfg.co.jp/company/info/officer.html
https://www.mizuho-fg.co.jp/investors/stock/meeting/pdf/callnotice_24.pdf
https://www.mufg.jp/profile/governance/committees/index.html?link_id=gnavi_profile_internal_governance_committees
https://www.smfg.co.jp/company/organization/governance/
https://www.mizuho-fg.co.jp/investors/stock/meeting/pdf/callnotice_24.pdf
https://www.mufg.jp/profile/governance/committees/index.html?link_id=gnavi_profile_internal_governance_committees
https://www.smfg.co.jp/company/organization/governance/
https://www.mufg.jp/dam/pressrelease/2026/pdf/news-20260305-002_ja.pdf
https://www.mufg.jp/dam/pressrelease/2026/pdf/news-20260305-002_ja.pdf
https://www.mufg.jp/profile/overview/management/people/index.html
https://www.mizuhobank.co.jp/release/pdf/20260227_3release_jp.pdf
https://www.mizuho-fg.co.jp/investors/stock/meeting/pdf/callnotice_24.pdf
https://www.mizuho-fg.co.jp/investors/stock/meeting/pdf/callnotice_24.pdf


投資の採算性、価値、評判

を脅かし、その結果、投資

家自身も法的リスクにさら

される可能性がある。

メガバンクは、他市場の同

業他社・金融機関が直面し

ている訴訟や、気候変動に

関する国家の責任について

示した国際司法裁判所の見

解によって明らかになった

リスクに、いまだ対応して

いない。

資産価値、業務の安定性、

長期的な財務リターンに対

して、差し迫った重大な脅

威をもたらす。

メガバンクは、包括的で

堅牢な物理的リスク分析を

実施・開示していない。

不適切な資本配分や戦略的

失敗によるパフォーマンス

低下を招き、資本価値の恒

久的な毀損につながり得

る。

しかし、メガバンクは、リ

スクを軽減し、資本配分を

投融資ポートフォリオにお

けるカーボンニュートラル

という長期目標に整合させ

るための、実効的な方針や

十分な目標を設定できてい

ない。

要旨：メガバンクのリスク管理不備は投資家に悪影響を及ぼす

長期的な株主価値を大きく

損ない、ブランドの評判を

傷つけ、法的責任を生じさ

せ得る。

こうした不正行為の事例

は、体系的なリスク管理が

機能していなかったことを

示している。

重大な法的責任、業務の中

断による財務価値の喪失、

深刻な評判毀損を招き得

る。法的・評判上の問題は

投資家にまで波及するおそ

れがある。

メガバンクには、高リスク

事業を取締役会レベルで適

切に評価するための明確な

エスカレーション・フレー

ムワークが欠如している。

法的リスクの
管理不備

物理的リスクの
管理不備

目標との不整合 プロジェクト特有
の高リスク項目の
管理不備

従業員の不正行為
の管理不備

ご参照：説明資料①

https://www.icj-cij.org/sites/default/files/case-related/187/187-20250723-pre-01-00-en.pdf
https://investorbriefings.marketforces.org.au/link/276725/


投資家は、気候変動へのコミットメント
を後退させている銀行の取締役に対し、
反対票を投じている

アセットオーナーは、今年の年次株主総会期間中に気候変動へのコミットメントを後退
させた欧州の銀行において、責任ある取締役の再任に反対票を投じている。

後述するように、MUFGは5月1日付の「プログレスレポート」において、電力、石油・
ガス、自動車、航空セクターにおいて、2030年ポートフォリオからの排出（Financed
Emissions）削減目標を大幅に後退させており、同行の重大なリスク管理に対する投資
家の信頼を損なっている。 

SMBCとみずほは、引受業務からの排出（Facilitated Emissions）削減目標を設定すると
いう以前の約束を果たさず、多排出産業へのエクスポージャーのかなりの部分をこの重
要なリスク管理措置から除外したままである。

「投資家は、取締役が気候変動対策とリス
ク管理に関する方針について、一貫性のあ
る信頼できる監督体制を維持するという確
信を必要としている。その確信が損なわれ
た場合には、我々は行動を起こす」

Laura Hillis
Managing Director, The Church of England Pensions Board

「アクティブ投資家として、我々にで
きることは、これが全く間違った方向
性であることを強く、明確に示すこと
だけだ」
Anders Schelde
CIO, AkademikerPension

https://www.ipe.com/news/church-of-england-pensions-board-to-vote-against-climate-backtracking-banks/10135920.article
https://www.mufg.jp/dam/csr/report/progress/tp2026_ja.pdf
https://www.ipe.com/news/church-of-england-pensions-board-to-vote-against-climate-backtracking-banks/10135920.article
https://www.ipe.com/news/church-of-england-pensions-board-to-vote-against-climate-backtracking-banks/10135920.article
https://www.ipe.com/news/church-of-england-pensions-board-to-vote-against-climate-backtracking-banks/10135920.article
https://www.ipe.com/news/church-of-england-pensions-board-to-vote-against-climate-backtracking-banks/10135920.article


ガバナンスの基本的な期待事項

リスクと監督資本と企業価値

ガバナンスの基盤

受託者責任・報告義務

取締役への責任追及

   独立性と遂行能力

取締役会議長・監査委員会・指名委員会

経営陣
（執行機能）

詳細は Asia Shareholder

Action ウェブサイト をご覧く

ださい

取締役会

エンゲージメント

議決権行使

株主提案

株主

資本配分を長期的な事業戦略および

サステナビリティ戦略と整合させら

れなければ、企業価値を損なうおそ

れがある

リスク監督の不備は、企業を評判リスク、

規制上のリスク、気候リスク、物理的リス

ク、および移行リスクにさらすことで、長

期的な企業価値を著しく脅かす

取締役会が実効性あるガバナンス、お

よび経営陣によるリスク管理の監督に

必要となる適切なコンピテンシーを備

えていない

https://shareholderaction.asia/
https://shareholderaction.asia/ja/2026-governance-wakeup-call/
https://shareholderaction.asia/ja/2026-governance-wakeup-call/
https://shareholderaction.asia/
https://shareholderaction.asia/


リスクと監督：
石油・ガス／LNG向け

プロジェクトファイナンス

追加解説



石油・ガス／LNG分野のプロジェクトファイナ
ンスのリスクが投資家にとって重要な理由

座礁資産リスク：メガバンクへの融資返済は、プロジェクトのキャッシュフロー

を原資とする。貸し手は通常、事業主体の他の資産への遡求が認められないか限

定的であるため、融資の返済は、プロジェクトが元利払いに必要なキャッシュフ

ローを確保できるかどうかに左右される。

長期的な信用リスク：プロジェクトファイナンスの融資は、企業向け融資と比べ

て規模が大きく返済期間も長いことが多いため、エクスポージャーが拡大し、返

済不能リスクも高まる。

不確実な収益性：LNG市場の環境変化は、プロジェクトファイナンスを行う金融

機関に深刻かつ切迫したリスクをもたらしている。需要見通しの不確実性に加

え、東南アジアなど主要なターゲットとされるいわゆる「成長市場」で供給過剰

が生じるリスクがあり、融資返済に十分なキャッシュフローを確保できるかどう

か懸念が高まっている。

第1回説明資料で取り上げた重要リスクに加え、本解説では、メガバンクによる石油・ガス／

LNG分野のプロジェクトファイナンスに伴う具体的な財務リスクを取り上げる。
メガバンクは石油・ガス／LNG分野における最大

規模の資金提供者である。

ポートフォリオの価値を守るため、投資家には、

メガバンクが引き受けているリスクの高まりを

実質的に反映したガバナンス・プロセスを求めて

いく重大な責任がある。

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0140988319302269#:~:text=Thus%2C%20a%20loan%20made%20to%20such%20a,hence%20does%20not%20affect%20the%20sponsor%20firm's
https://www.mayerbrown.com/-/media/files/perspectives-events/publications/2020/11/the-plus-and-minus-of-project-finance_1120.pdf


銀行
2016年以降の
取引件数

取引総額
（百万米ドル）

197 30,811

172 29,133

191 27,061

$0 M $5,000 M $10,000 M $15,000 M $20,000 M $25,000 M $30,000 M $35,000 M

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

INGグループ

JPモルガン

ソシエテ・ジェネラル

BPCEグループ

中国銀行

HSBC

クレディ・アグリコル・グループ

スタンダードチャータード銀行

BNPパリバ

メガバンクは、石油・ガス分野のプロジェクト
ファイナンスにおける世界最大の資金提供者

石油・ガス分野のプロジェクトファイナンス融資上位12行（2016〜2026年）

出典：IJ Global



主要な成長市場における長期的なLNG需要への強い不透明感が、
こうしたエクスポージャーのリスクを高めている
「新興アジア」諸国は、新規LNG供給プロジェクトの主要な長期需要市場と位置づけられているが、市場環境の変化により、こうした

需要を前提とした成長戦略の実現可能性には重大な疑義が生じている。

近年のLNG価格の急騰を受け、パ

キスタンなどの輸入国では、輸入

LNGへの依存を低減する動きが進

んでいる。パキスタンは過去5年

間で、中国から67億ドル分の太陽

光発電設備と9億4,100万ドル分の

蓄電池を輸入する一方、カター

ル・エナジーおよびエニから予定

されていた45件のLNGカーゴをキ

ャンセルした。

LNG価格の乱高下が、各国の
輸入依存度を引き下げている

過去10年間、「新興アジア」の多

くの主要輸入国では、LNG輸入タ

ーミナルや発電プロジェクトの中

止件数が開発件数を上回ってい

る。

新興アジアでは、需要側プロ
ジェクトの中止が開発を上回
る

再生可能エネルギーと蓄電池のコ

ストが低下し続ける中、この製造

待ちは新興国市場におけるLNG火

力発電プロジェクトの開発可能性

をさらに損なう。2030年代半ばに

稼働開始となる発電プロジェクト

は、現在とは大きく異なる経済環

境に直面することになる。

新規ガスタービンの製造待ち
は世界的に7〜8年に及ぶ

多くのアナリストが依然として、

輸出供給能力が需要を上回るLNG

供給過剰の到来を予測している。

これによりLNG価格は押し下げら

れ、開発事業者にとってコスト回

収が難しくなるとともに、プロジ

ェクトファイナンス案件では債務

返済も困難になる。

LNG供給過剰は依然として
迫りくる問題である

https://ember-energy.org/data/china-cleantech-export-data/
https://tribune.com.pk/story/2576894/qatar-to-divert-24-lng-cargoes-next-year?amp=1
https://tribune.com.pk/story/2576894/qatar-to-divert-24-lng-cargoes-next-year?amp=1
https://www.reuters.com/sustainability/boards-policy-regulation/pakistan-cancels-eni-lng-cargoes-seeks-renegotiate-qatar-supplies-2025-11-04/
https://ieefa.org/resources/global-gas-turbine-shortages-add-lng-challenges-vietnam-and-philippines
https://publications.marketforces.org.au/link/837869/19/


同業他社はメガバンク3行よりも、方針に基づきプロジェクトファイナンスの
リスクを適切に管理しており、メガバンクは孤立しつつある
かつて石油・ガスプロジェクトに多額の資金提供を行っていた銀行は、現在、新規の油田・ガス田および関連インフラへの融資制限を
設けており、メガバンク3行とは対照的である。

$0 M $5,000 M $10,000 M $15,000 M $20,000 M $25,000 M $30,000 M $35,000 M

Mitsubishi UFJ Financial Group

Mizuho Financial Group

Sumitomo Mitsui Financial Group

ING Group

JP Morgan

Societe Generale

Groupe BPCE

Bank of China

HSBC

Credit Agricole Group

Standard Chartered Bank

BNP Paribas

出典：IJGlobal —
方針の詳細はAppendix
IIを参照

石油・ガスのプロジェク
トファイナンスを行わな
い方針を導入済み

石油・ガスのプロジェク
トファイナンスを行わな
い方針を未導入



さらに、メガバンクのファイナンスド・エミッション目標では、融資判断を
2050年ネットゼロ排出目標に整合させるために不適切

各メガバンクの上流石油・ガス部門における目標範囲を鑑みると、2030年時点での同部門へのエクスポージャーがパリ協定の1.5℃目

標と整合しない可能性がある。さらに、現在のメガバンクのファイナンスド・エミッションの水準は、すでにこの緩い目標を達成し

ており、今後2030年までに石油・ガス部門へのエクスポージャーをさらに拡大させる余地があることを示唆している。

排出原単位目標（発電部門）は、絶対排出量および化石

燃料エクスポージャーの増加を覆い隠せる。

中流の化石燃料インフラ・プロジェクトに対する目標

が存在しない。これらのプロジェクトは重大かつ増大

する財務リスクに直面している。

 ファイナンスド・エミッションは移行リスクの代理指標にはならない。

例えば、残存稼働期間全体にわたり引取契約が確保されているLNG輸出ターミナルへの1億ドルの融資は、融資時点ではファイナンスド・エミッションが高く

なる場合がある。しかし、計画されている新規LNGターミナルへの同規模の融資と比べれば、移行リスクも実際の排出量を増やすリスクも大幅に低い。



深刻なことに、MUFGはファイナン
スド・エミッション目標の大幅な
後退を発表

リスク管理やネットゼロ目標との整合性に課題はあるものの、ファイナンス
ド・エミッション目標は、高排出セクターへのエクスポージャーを低減する
のに役立つ。MUFGが5月1日付の「プログレスレポート」でこれらの目標を
後退させたことは、気候リスクと評判リスクの管理に関して深刻な懸念を引
き起こしている。

MUFGは、電力、石油・ガス、自動車、航空といった改訂対象とした全セク
ターにおいて、2030年の排出削減目標を下方修正した。 

特に注目すべきは、MUFGの改訂された2030年電力セクターにおける排出原
単位目標が、平均で約1.5倍の排出量（174gCO2e/kWhから254gCO2e/kWh）
を許容してしまっている点である。

この新たな目標は、同業他社に比べてはるかに劣り、排出原単位が2倍から4
倍も高くなることを許容し（右表を参照）、化石燃料発電へのエクスポージ
ャーを高め、再生可能エネルギー比率を減らすことを可能にしている。*

*旧目標（上限192gCO2e/kWh）では、再生可能エネルギー約45％、ガス火力発電約55％（350gCO2e/kWh）のエネルギー
ポートフォリオ構成が必要となり、石炭火力発電が含まれる場合はさらに高い再生可能エネルギー比率が求められる。新
目標（上限270gCO2e/kWh）では、ガス火力発電に対する再エネ比率は約23％で達成可能となる。

電力セクターの2030年目標

銀行
石油・ガスプロジェクト

ファイナンスランキング

排出原単位目標

(gCO2e/kWh)

ING #4 66

BPCEグループ #7 <90

クレディ・アグリコル #10 95

JPモルガン・チェース #5 105.3

BNPパリバ #12 110–125

ソシエテ・ジェネラル #6 125

SMBC #3 138–195

みずほ #2 138–232

HSBC #9 195–270

スタンダードチャータード #11 170–280

MUFG #1 239–270

https://www.mufg.jp/dam/csr/report/progress/tp2026_ja.pdf
https://www.mufg.jp/dam/csr/report/progress/climate2025_ja.pdf
https://www.mufg.jp/dam/csr/report/progress/tp2026_ja.pdf
https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2024/09/Climate-Target-Setting-for-Power-Generation-Sector-Financing-An-NZBA-emerging-practice-paper.pdf
https://ing.com/binaries/content/assets/documents/annual-reports/2025-ing-groep-nv-annual-report.pdf
https://www.groupebpce.com/app/uploads/2026/05/bpce-urd--2025.pdf
https://www.banktrack.org/download/integrated_report_2024/250515_pdfprinten_rapportintegrecreditagricoles_a__150525.pdf#page=24
https://www.jpmorganchase.com/content/dam/jpmc/jpmorgan-chase-and-co/documents/Climate-Report-2024.pdf
https://invest.bnpparibas/en/document/universal-registration-document-annual-financial-report-2025-pdf
https://www.societegenerale.com/sites/default/files/documents/2026-03/universal-registration-document-2026.pdf
https://www.smfg.co.jp/english/sustainability/report/pdf/sustainability_report_e_2025.pdf
https://library.mizuhogroup.com/m/1179cf9dae7f0149/original/climate_nature_report_2025-pdf.pdf
https://www.hsbc.com/-/files/hsbc/who-we-are/pdf/251106-hsbc-financed-emissions-targets-2025-update.pdf?download=1
https://www.sc.com/en/uploads/sites/66/content/docs/standard-chartered-plc-2025-annual-report.pdf


メガバンクによる米国LNG拡大ブームへの支援が示す
リスク……
この1年、メガバンクは米国の大規模LNG拡張プロジェクト向けにプロジェクトファイナンス
を組成し続けている。これらの案件はいずれも需要見通しが不確実であり、将来のキャッシ
ュフローも不確実である。

米国LNGプロジェクト サビーン・パス ノースウェスト・シェルフ ゴーゴンLNG
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これらの拡張プロジェクトの合
計輸出能力は、世界最大級の
LNGプロジェクトを上回る規模
である。

出典：Rio Grande
Train
4, Rio Grande
Train
5, Venture Global
CP2
LNG, Sabine Pass, North West
Shelf, Gorgon LNG

CP2 LNG

リオ・グランデ
LNG第4系列

リオ・グランデ
LNG第5系列

リオ・グランデLNG第5系列

フィナンシャル・クローズ：2025年10月
融資規模：35億8,900万米ドル
融資期間：7年
参加行：MUFG、みずほ

リオ・グランデLNG第4系列

フィナンシャル・クローズ：2025年9月
融資規模：35億8,900万米ドル
融資期間：7年
参加行：MUFG、みずほ

ベンチャー・グローバルCP2
LNG
フィナンシャル・クローズ：2025年7月
融資規模：121億米ドル
融資期間：7年
参加行：MUFG、みずほ、SMBC

ベンチャー・グローバルCP2
LNG
フィナンシャル・クローズ：2026年3月
融資規模：86億米ドル
融資期間：6年
参加行：MUFG、みずほ、SMBC

出典：LSEG Workspace

https://www.next-decade.com/our-business/rio-grande-lng/train-4/
https://www.next-decade.com/our-business/rio-grande-lng/train-5/
https://ventureglobal.com/projects-cp2/
https://www.cheniere.com/about/where-we-work/sabine-pass
https://www.canva.com/link?target=http%3A%2F%2Fupstreamonline.com%2Ffinance%2Fshell-mulls-3-billion-australia-lng-asset-sale%2F2-1-1867543%3Fzephr_sso_ott%3DOt3R6h&design=DAHI2gu-zzM&utl=h69ddfddc7b&accessRole=viewer&linkSource=document
https://australia.chevron.com/what-we-do/gorgon-project


ケーススタディ

メガバンクは、総額5,500億ドルという前例のない日米投資枠組みにおいて、重要な役割を担っている。この

合意は、半導体、AI、エネルギー、造船といった主要産業を対象とし、その見返りとして、日本製の自動車や

その他製品に対する関税が15％へ引き下げられる。

しかしこれは、メガバンクのバランスシートと企業価値に重大なリスクをもたらし、投資家に以下の懸念を生

じさせる。

こうしたリスクにもかかわらず、メガバンクは融資
適格性を欠く米国プロジェクトを盲目的に追及

この合意が従来の与信判断や健全性基準

よりも地政学的な通商上の譲歩を優先し

ていることから、投資家は取締役会レベ

ルのリスク管理の実効性を問う必要があ

る。

この融資契約については、これだけの規

模であるにもかかわらず、監査レベルお

よび取締役会レベルの双方において、ど

の程度のリスク管理が行われ、どのよう

なリスク低減策が講じられたのかが不明

である。

流動性の逼迫：必要となる資金額は、各行が現在保有する中長期のドル資金の総額
に対して相当な割合を占める見込みである。

ベーシススワップと利ざやの圧縮：巨額かつ集中的なドル調達により、資金調達コ
スト（ベーシススワップ）が急騰し、海外ポートフォリオの純金利マージンが圧迫

される可能性がある。

ESGおよび座礁資産リスク：この大規模な化石燃料エクスポージャーは、メガバン
クの2050年ネットゼロ・ロードマップと根本的に矛盾しており、ファイナンスド・

エミッションが目標値を超過するリスクや、将来的な規制上のペナルティの可能性

を高める。

https://toyokeizai.net/articles/-/941263?display=b


メガバンク
113億ドル

ケーススタディ

第1弾案件では、メガバンクが単一案件に
最大220億ドルを融資する可能性がある

5,500億ドル規模の日米投資枠組みにおける第1弾案件には、世界最大のガス火力発電所を
含む総額360億ドル相当の案件が含まれている。

このガス火力発電所は「ポーツマス・パワード・ランド・プロジェクト」と呼ばれ、設備
容量は9.2GW、総事業費は330億ドルにのぼる。日本の複数の報道によれば、第1弾案件の
資金調達スキームでは、国際協力銀行（JBIC）が総事業費の3分の1を融資し、残る3分の2
をメガバンクが融資するとされている。

これは、メガバンクが単一案件に最大220億ドルを融資することを意味する。政府系の日本
貿易保険（NEXI）が損失を保証すると『東洋経済』は報じているが、それでもなお驚くべ
き規模の財務リスクである。

比較として、昨年のリオ・グランデLNG第5系列拡張案件（総額36億米ドル）には26の商業
銀行が個別に融資を行い、1行あたりのリスク負担額は1億4,500万ドルを超えていない。*

『東洋経済』によると、「JBICが3分の1、メガバンクが3分の2」というこの資金調達スキー
ムが、残りの5,500億ドル規模の融資パッケージ全体にも適用される。

*出典：LSEG Workspace
**計算は固定排出源からの排出のみを対象としている。設備容量および設備効率の前提として、米国のコンバインドサイクル・ガスタービン
（CCGT）を採用し、経済耐用年数は30年と仮定した。

第1弾

第2弾
第1弾と同じ資金調達スキームを前提とする

プロジェクト：サウスウェスト・ペンシルベ
ニア天然ガス発電設備

設備容量：4.3GW
稼働期間中の累計排出量：3億2,300万トン（CO2-e**）
総事業費：170億ドル
資金調達スキーム：JBIC：57億ドル

プロジェクト：テキサス天然ガス発電設備

プロジェクト：ポーツマス・パワード・ラン
ド・プロジェクト（ガス火力発電所）

設備容量：9.2GW
稼働期間中の累計排出量：6億9,200万トン（CO2-e**）
総事業費：330億ドル
資金調達スキーム：JBIC：110億ドル

メガバンク
220億ドル

メガバンク
107億ドル

設備容量：5.2GW
稼働期間中の累計排出量：3億9,100万トン（CO2-e**）
総事業費：160億ドル
資金調達スキーム：JBIC：53億ドル

https://www.nippon.com/en/news/yjj2026042400766/
https://toyokeizai.net/articles/-/940641?display=b
https://toyokeizai.net/articles/-/941263?display=b
https://www.commerce.gov/news/fact-sheets/2026/03/fact-sheet-new-energy-projects-us-japan-trade-deal
https://www.commerce.gov/news/fact-sheets/2026/03/fact-sheet-new-energy-projects-us-japan-trade-deal
https://www.commerce.gov/news/fact-sheets/2026/03/fact-sheet-new-energy-projects-us-japan-trade-deal
https://www.commerce.gov/news/fact-sheets/2026/02/fact-sheet-us-japan-trade-deal
https://www.commerce.gov/news/fact-sheets/2026/02/fact-sheet-us-japan-trade-deal
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ケーススタディ

これらの案件への資金提供はファイナンスド・エミ
ッションを大幅に増加させ、ネットゼロ目標を阻害

MUFG SMBC みずほ
報道された金額を米国のガス火力
発電プロジェクトに融資した場
合、各行の電力部門におけるファ
イナンスド・エミッションは大幅
に増加する。これらのプロジェク
トによる年間のファイナンスド・
エミッションは、SMBCの現在の
電力部門比で6％、みずほでは
30％超に相当する規模となる。

注：ファイナンスド・エミッションは、メガバンクによる米国のガス火力発電プロジェクトに対して報告されている融資エクスポージャー全額（各行約147億米ドル）を前提に
算出している。『東洋経済』で報じられているように、融資期間を20年と仮定した場合、メガバンクの年間のファイナンスド・エミッションは1,041万トン（CO2-e）となる。
融資は分割実行されると報じられているため、実際の排出量はこれと大きく異なる可能性がある。融資の構造が公表されていないため、本資料では、これらの案件による年間
ファイナンスド・エミッションと、各メガバンクが開示している電力部門全体のファイナンスド・エミッションとを比較した簡略図を示している。米国のガス火力発電プロジ
ェクトによるファイナンスド・エミッションは、現在の電力部門のファイナンスド・エミッションに対する割合として示している。開示の質の違いによりファイナンスド・エ
ミッションには大きなばらつきがあり、SMBCは三行中最も広い開示範囲をカバーするため、PCAFスコアも最も高くなっている。

米国のガス火力発電プロジェクトのファイナンスド・エミッション現在の電力部門のファイナンスド・エミッション

米国のガス火力発電プロジェクトをはじめとする電力セクターのファイナンスド・エミッション

https://www.mufg.jp/dam/csr/report/progress/climate2025_ja.pdf
https://www.smfg.co.jp/sustainability/report/pdf/sustainability_report_j_2025.pdf
https://www.mizuho-fg.co.jp/sustainability/report/pdf/climate_nature_report_2025.pdf


長期的なLNG需要の低下を
踏まえると、石油・ガス
への投融資は高リスク

追加解説



LNG価格の乱高下は輸入国に打撃を与え、需要を遠ざけている

直近7年間が、その激しさを如実に示している

出典：Market Forcesによるブルームバーグデータ分析（2026年4月29日時点）
注：ボラティリティ指標の違いは、利用可能なデータ（月次価格データと日次価格データ）の差による。
注：価格ボラティリティは、JKM価格の過去30日間の日次対数収益率の標準偏差に、252（年間取引日数）の平方根を
乗じ、さらに100を乗じて百分率に換算したものである。

JKM LNG価格の年率換算30日ローリング・ボラティリティ（％）

LNG価格のボラティリティは1990年代・2000年代以降、著しく上昇している
アジアLNG価格の年率換算12か月ローリング・ボラティリティ（％）

出典：Market ForcesによるIMFデータ分析
注：価格ボラティリティは、アジアLNG価格の過去12か月の月次対数収益率の標準偏差に、
252（年間取引日数）の平方根を乗じ、さらに100を乗じて百分率に換算したものである。

最近の価格変動は、コロナ禍後
の急騰局面やウクライナ侵攻時
の水準に達している

https://data.imf.org/en/Data%20Explorer?datasetUrn=IMF.RES%3APCPS%289.0.0%29&timeseriesName=G001.PNGASJP.USD.M
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パキスタン：LNG価格の変動が再生可能エネルギー導入を後押しした明確な事例

2022年のロシアによるウクライナ侵攻がLNG価格を記録的な水準に押し上げ

出典：IMF

↑26倍に増加
2020年5月の安値から
2022年8月の高値まで

ウクライナへの全面侵
攻以降のパキスタンの

蓄電池輸入額* =

8億ドル

出典：Ember
*注：ロシアによるウクライナへの全面侵攻は2022年2月に開始

ウクライナへの全面侵攻
以降のパキスタンの太陽

光発電設備輸入額* =

61億ドル

価格ショックへの備えとして、パキスタンで太陽光発電と蓄電池の導入が急拡大した

https://data.imf.org/en/Data%20Explorer?datasetUrn=IMF.RES%3APCPS%289.0.0%29&timeseriesName=G001.PNGASJP.USD.M
https://ember-energy.org/data/china-cleantech-export-data/
https://www.britannica.com/event/Russia-Ukraine-War


LSEG 2025年LNG見通し LSEG 2024年LNG見通し
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再生可能エネルギーの拡大でパキスタンのLNG需要は
大幅に減少

今後この傾向はさらに強まり、LSEGのパキスタン向けLNG需要見通し

は、わずか1年で大幅に下方修正されている
Bcm

出典：LSEG

61％減少

2032年のLNG輸入

量は

実際のLNG需要は「太陽光未導入」シナ

リオを大幅に下回った
LNG（千トン／年）

出典：CREA

36％減少

太陽光導入によ

りLNG使用量が

パキスタンでは、太陽光発電と蓄電

池の導入が急拡大したことで、2026

年にエニから納入予定だったLNGカ
ーゴ21件、およびカタール・エナジ
ーからの24件がキャンセルされた。

パキスタンの石油大臣は、「これは一

時的な現象ではない」「我々は戦略を

見直さなければならない」と強調

し、「LNGの余地はない。輸入コスト
が高すぎるためだ」と述べている。

https://www.secureenergyproject.org/post/the-hedge-that-paid-off-how-pakistan-s-solar-boom-is-shielding-it-from-the-hormuz-crisis
https://www.wri.org/insights/pakistan-solar-energy-boom?utm_source=Global+Energy+Monitor&utm_campaign=b703730d1b-EMAIL_CAMPAIGN_2025_10_02_10_10&utm_medium=email&utm_term=0_-b703730d1b-633466645
https://www.ft.com/content/2b4c598e-a4b3-4c6e-9c38-97e46357f819?emailId=1788e85f-e0b2-4ff5-9904-035ad8c4864a&segmentId=60a126e8-df3c-b524-c979-f90bde8a67cd
https://www.ft.com/content/2b4c598e-a4b3-4c6e-9c38-97e46357f819?emailId=1788e85f-e0b2-4ff5-9904-035ad8c4864a&segmentId=60a126e8-df3c-b524-c979-f90bde8a67cd
https://www.reuters.com/sustainability/boards-policy-regulation/pakistan-cancels-eni-lng-cargoes-seeks-renegotiate-qatar-supplies-2025-11-04/
https://www.reuters.com/sustainability/boards-policy-regulation/pakistan-cancels-eni-lng-cargoes-seeks-renegotiate-qatar-supplies-2025-11-04/
https://tribune.com.pk/story/2576894/qatar-to-divert-24-lng-cargoes-next-year?amp=1
https://tribune.com.pk/story/2576894/qatar-to-divert-24-lng-cargoes-next-year?amp=1
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-10-03/lng-is-no-longer-a-key-energy-source-for-pakistan-says-minister


安価な再生可能エネルギーに押され、下流のLNGプロジェクトの中止がすでに
相次いでいる：最近のLNG価格への懸念はこの流れをさらに加速させる見通し
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4.8倍
過去10年間で中止されたLNGプ
ロジェクトの設備容量は、建
設・稼働に至った容量を上回る

中止のみ

中止・棚上げ
建設中・稼働中

LNG輸入ターミナル
単位：Mtpa

LNG火力発電プロジェクト

6.6倍
中止されたLNG火力発電設備の
容量は、建設中・稼働中の容量
を上回る

8.9倍

7.5倍

2.8倍

1.4倍
1.2倍

1.2倍

出典：Global Energy
Monitor
-
Asia
Gas
Tracker
注：LNG火力発電の燃料種別については、LNGと記載されているものすべてを対象としている。LNG輸入ターミナルプロジェクトの中止・棚上げ・建設中・稼働中については、エネルギー転換の進展とLNGプロジェクト開発への影響を
より適切に反映するため、過去10年間のデータに基づいている。なお、LNG火力発電については、データ入手上の制約により、直近10年間に限らず全プロジェクトを対象としている。

3.6倍

単位：MW

2.8倍

2.8倍 1.4倍

1.3倍

0.8倍

https://globalenergymonitor.org/projects/asia-gas-tracker/
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対照的に、多くの主要市場では太陽光・風力の新規稼働が
中止を大きく上回っている

出典：Global Energy
Monitor
-
Solar
Power
Tracker,
Global
Energy
Monitor
-
Wind
Power
Tracker
注：太陽光・風力発電については、データ入手の制約上、直近10年間に限らず全プロジェクトを対象としている。プロジェクト中止率は、建設中または稼働中の容量1MWあたりの中止容量を示す。

多くの主要市場でLNG火力発電の中止が太陽光・風力の中止を
大幅に上回る
建設中・稼働中容量に対する中止・棚上げ容量の比率（MW）
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https://globalenergymonitor.org/projects/global-solar-power-tracker
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上流の石油・ガスプロジェクトの開発期間は、
極めて長期化している

Global Energy
Monitorによると、新規の油
田・ガス田は、発見から生産開始まで平均で
15年近くを要するようになっている。

開発期間は、1960〜1980年の石油・ガスの発
見・探鉱最盛期と比べて3倍に延びている。

油田・ガス田からの資源回収は、過去のプロ
ジェクトと比べて技術的にますます複雑にな
っている。

「アクセスしやすい在来型の陸上油田・ガス田
は早期に開発され、残された油田・ガス田の
開発はより困難になっている」

油田・ガス田の発見から生産開始までの平均年数（発見年別）

出典："Longer leads:
Increasing
complexity
in
oil
and
gas
field
development",
Global
Energy
Monitor、2026年3月

1960〜1980年代比で
3倍 

https://globalenergymonitor.org/research/longer-leads-increasing-complexity-in-oil-and-gas-field-development/
https://globalenergymonitor.org/research/longer-leads-increasing-complexity-in-oil-and-gas-field-development/
https://globalenergymonitor.org/report/longer-leads-increasing-complexity-in-oil-and-gas-field-development/
https://globalenergymonitor.org/report/longer-leads-increasing-complexity-in-oil-and-gas-field-development/


再生可能エネルギープロジェクトは、
はるかに短期間で稼働開始できる

上流の石油・ガスプロジェクトとは対照的
に、商業規模の太陽光発電プロジェクトが運
転開始までに要する期間は2〜7年である。

米国の太陽光発電設計会社PVFarmによると、
「大半の大規模太陽光発電プロジェクトは、
規模、立地、許認可要件、系統接続の制約に
応じて異なるものの、通常24〜48か月を要す
る体系的な開発プロセスを経る」。

大規模再生可能エネルギープロジェクトを対象
に行った分析によると、技術的に最も複雑な再
生可能エネルギープロジェクトの一つである洋
上風力でさえ、平均運転開始期間は油田・ガ
ス田の約3分の1であることが分かった。*

OECD 非OECD

油田・ガス田 太陽光 陸上風力 洋上風力
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注：Global Energy
Monitorの報告書は、OECD諸国と非OECD諸国の比較を行っていない。

*2005年から2022年の間に運転開始した再生可能エネルギー事業と、2010年以降に生産を開始した油田・ガス田の平均開発期間を比較対象とした。

出典：Applied Energy,
2023年
“A global
analysis
of
renewable
energy
project
commissioning
timelines” 2005〜2022年に運転開始した大規模再生可能エネルギープロジェクト
12,475件の分析。

https://www.pvfarm.io/blog/utility-scale-solar-project-development-stages
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S030626192301927X?ref=pdf_download&fr=RR-7&rr=9fd75a8bef93d3ed


イラン情勢をめぐる紛争とホルムズ海峡の封鎖が引き起こした最近のエネルギー危機は、
石油・ガスのバリューチェーン全体にわたり、日本の大手企業に直接的な影響を及ぼして
いる。

少なくとも9か国で40か所のエネルギー施設が深刻な被害を受け、停戦合意にもかかわら
ず、4月下旬時点でもホルムズ海峡では船舶の通航が大きく制限された状態が続いていた。

こうした座礁資産リスクは、ホルムズ海峡の
「封鎖」により一段と深刻化している

「世界は、LNGへの依存を減らす  
    方法を、痛みを伴ってでも
    学ばなければならない。
    それも、今すぐに」

JUNE GOH
スパルタ・コモディティーズ 石油市場シニアアナリスト

https://www.afr.com/world/asia/japan-watches-its-middle-east-investment-strategy-burn-20260331-p5zk9s
https://www.aljazeera.com/economy/2026/3/23/world-in-energy-crisis-worse-than-1970s-oil-shocks-combined-iea-head-says
https://www.argusmedia.com/en/news-and-insights/latest-market-news/2817238-hormuz-remains-blocked-under-new-ceasefire-update-3
https://www.arabnews.com/node/2637030/amp


MUFG

TCFDの要件に基づき、各行は炭素関連資産に対する2024年度与信の割合を開示している。

化石燃料への直接的および間接的な多大なエクスポージャーは、継続する価格
変動を通じてポートフォリオに重大なリスクをもたらす

SMBC みずほ

化石燃料価格の変動は、単に化石燃料への直接的なエクスポージャーにとどまらない。建築資材、農業、運輸などの分野でも化石燃料が投
入資材として使用されており、その影響は銀行の保有資産のより深い部分にまで及んでいる。

石油・ガス 4.4%

化石燃料電力・石炭 5.2%

その他の炭素
関連資産向け
与信 25.1%

非炭素関連資産
向け与信 65.3%

石油・ガス 3.2%

化石燃料電力・石炭 4%

その他の炭素
関連資産向け
与信 16.8%

非炭素関連資産
向け与信 76%

石油・ガス 2.8%

化石燃料電力・石炭
1.9%

その他の炭素
関連資産向け
与信 22.9%

非炭素関連資産
向け与信 72.4%

https://www.mufg.jp/english/csr/environment/tcfd/metricsandtargets/index.html
https://www.smfg.co.jp/english/sustainability/report/pdf/sustainability_report_e_2025.pdf
https://library.mizuhogroup.com/m/1179cf9dae7f0149/original/climate_nature_report_2025-pdf.pdf


提言

資本と価値：メガバンクは、2020年代後半から2030年代にかけてのLNG供給過剰期に
稼働開始が見込まれるモザンビークLNG、パプアLNG、新規の米国LNG輸出プロジェク
ト群などに多大なエクスポージャーを抱えており、投資家は重大な財務リスクにさら
されている。

メガバンクの多大なエクスポージャーを踏まえると、
化石燃料需要の減退は重大なリスクだが、適切に
管理されているようには見えない
メガバンクによるLNG拡大への歯止めのない支援は、将来のLNG価格と需要に関する仮定に依拠しているが、
その前提が想定どおりにならない可能性がある。その結果、これらの銀行にエクスポージャーを持つ投資家は
財務リスクにさらされる。

メガバンクは、LNGの価格変動と需要減退に耐性のあるポートフォリオを構築しなければならない。

リスクと監督：IEAが史上「最大のLNG供給能力の波」と表現する今後のLNG供給増加
は、大規模な供給過剰を引き起こし、LNG価格を短期限界費用近くまで押し下げ、輸
出業者やLNGトレーダーの利ざやを大幅に圧迫するとみられる。

リスクと監督：「新興アジア」では、輸入受入能力の限界、既存インフラの稼働率の低
さ、LNGの高コストと価格変動といった需要側の構造的制約により、LNGをベースロー
ド燃料として普及させることが難しい状況にある。

新規LNGプロジェクトへの融資をめ
ぐるリスク管理の欠如は、投資家に
とってのガバナンス上の懸念を浮き
彫りにしている。

したがって投資家として、メガバン
クのリスク管理プロセスを精査し、
その内容が不十分であると判断した
場合、リスク管理の監督責任を担う
取締役の再選に対し「反対票」を投
じることを推奨する。

https://www.iea.org/data-and-statistics/data-tools/global-lng-capacity-tracker
https://blog.datadesk.eco/p/asia-lng-import-capacity
https://blog.datadesk.eco/p/asia-lng-import-capacity
https://globalenergymonitor.org/wp-content/uploads/2026/03/GEM-Asia-Gas-Brief-March-2026.pdf


取締役は目を覚まし、厳格なリスク管理監督を行うべきである。

企業がリスクを適切に管理していない場合、投資家は取締役に責任を追及するほかない。

行動の呼びかけ



本資料で指摘しているような、不十分なリスク管理監督にお

いて責任を負う取締役の再選には、投資家の皆様に「反対票」

を投じることを推奨します。

2026年に開催される日本企業の年次株主総会に向け、投資家は本資料で

提起された点について銀行や取締役と対話するなどエンゲージメントを

行うとともに、長期的な株主価値を守るために議決権を行使し、積極的

なスチュワードシップ責任を果たすべきである。

対応を怠れば、機関投資家は評判の失墜、受益者の資産価値の下落の可

能性、気候変動に関連するシステミックリスクの高まり、そしてアセッ

トオーナーに対する受託者責任を果たせない可能性にさらされることに

なる。

今こそ議決権を行使し警鐘を鳴らす時



 


ご意見をお聞かせください

詳しくはお問い合わせください

渡辺 瑛莉　ジャパン・エネルギー・ファイナンス・キャンペーナー
eri.watanabe@marketforces.org.au

Rachel Ho Asia
Energy
Finance
Campaigner
rachel.ho@marketforces.org.au

面談のご予約はこちらより承っております。
または詳細・関連情報はAsia Shareholder
Actionウェブサイ
トをご確認ください。

Bernadette Maheandiran Director, Asia
Energy
Finance
bernadette@marketforces.org.au

https://shareholderaction.asia/
https://form.jotform.com/261087578115866
https://scheduler.zoom.us/market-forces/japan-investor-engagement_japanese
https://shareholderaction.asia/
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2016年～現在
マーケット・フォース、気候ネットワーク、レインフォレスト・アクション・ネッ
トワーク（以下、共同提出者*）は、MUFG、SMBC、みずほとそれぞれエンゲージ
メントを行い、化石燃料ファイナンス、気候関連リスク管理および監督（顧客の移
行およびガバナンスを含む）について協議。

2020〜2022
みずほ（2020年）、MUFG（2021年）、SMBC（2022年）に提出された、パリ協定
に整合した事業戦略の開示に関する提案は、それぞれ株主の強い支持を得た。 
2020年、みずほは2040年までに石炭火力発電向け融資ゼロ目標を設定。2021年、
MUFGは2050年までのネットゼロ目標を設定し、ネットゼロバンキングアライアン
スに加盟した。2022年、SMBCは新規・拡張事業およびインフラ関連事業を含む石
炭採掘に対するファイナンス制限方針を策定した。 

2023年～2025年年次株主総会
2023年、ネットゼロ目標に沿った移行計画の開示に関する提案がMUFG、SMBC、
みずほに提出され、株主の強い支持を得た。共同提案者らはまた、メガバンクに
対し、顧客の移行計画評価に関する要件の欠如に対処するよう求めた。 

2024年、取締役の指名および取締役会の実効性評価に関するプロセスと方針の開
示に対する提案、ならびに顧客の移行計画（CTP）評価の開示に関する提案が
MUFG、SMBC、みずほに提出され、株主の強い支持を得た。

2025年、MUFG、SMBC、みずほが、共同提案者による勧告的決議案を拒否した
後、共同提案者は監査委員会の財務リスク監査および顧客の移行計画の評価に関す
る株主提案を各社に提出。MUFGは電力および石油・ガスセクターにおける引受業
務からの排出削減目標を公表した。

Appendix I: Engagement timeline

共同提出者には、マーケット・フォース、気候ネットワーク、レインフォレスト・アクション・ネットワークなどの市民社会組織またはその代表者が含まれる。

 2025年8月
マーケット・フォースは、国際司法裁判所の勧告的意見および銀行への影響につい
て、Eメールと書簡を通じてMUFG、SMBC、みずほにエンゲージメントを行い、リ
スク管理の強化を要請。 

2025年9月
共同提出者はMUFG、SMBC、みずほと直接面談し、海外プロジェクトのリスク監
視や顧客の移行計画評価の改善等を含む、株主総会で提起したガバナンスおよびリ
スク管理の強化に関する懸念と関心事項を改めて表明。さらに、マーケット・フォ
ースは、特定のプロジェクトに関連するリスクについて、Eメールや書簡を通じて
メガバンク各社とエンゲージメントを行った。

2025年10月～2026年1月
マーケット・フォースは、Eメールや書簡のやり取りを通じて、特定のプロジェク
トに関連するリスクについてメガバンクとエンゲージメントを行った。

2026年2月～4月
共同提出者は、MUFG、SMBC、みずほとオンライン会合を行い、その後のEメー
ルでのやり取りを重ね、エスカレーションプロセスを含むプロジェクトリスクの監
督における取締役会および監査委員会の役割、ならびに引受業務からの排出削減目
標設定やCTP評価を含むリスク管理措置の進捗状況と改善点等について、さらなる
明確化を図った。また、取締役会の実効性を確保する上での社外取締役の役割につ
いても議論し、共同提出者はメガバンクの社外取締役との面談を改めて要請した。

2026年5月
MUFGが「プログレスレポート」を公表。電力、石油・ガス、自動車、航空セクタ
ーにおいて、2030年ファイナンスド・エミッション目標を大幅に後退させた。 



銀行 上流拡張プロジェクトの除外方針 上流拡張プロジェクト向けインフラの除外方針

ING (4位）
2022年3月より、新規油田・ガス田向けのプロジェクトファイナン
スを除外

2026年以降、新規LNG輸出ターミナルへの融資を行わない方針

ソシエテ・ジェネ
ラル (6位)

2021年12月31日以降に最終投資決定（FID）が行われた新規油田・
ガス田向けのプロジェクトファイナンスを除外

新規油田・ガス田の中流インフラ、統合型LNGプロジェクト、浮体式生産貯
蔵積出設備（FPSO）を除外

HSBC (9位)
2021年12月31日以降に政府許認可を取得した新規油田・ガス田向
けのプロジェクトファイナンスを除外

新規油田・ガス田の開発に伴う専用インフラ向けプロジェクトファイナンス
を除外

クレディ・アグリ
コル (10位)

2024年2月より、石油・ガス採掘プロジェクト向けのプロジェクト
ファイナンスを除外

石油パイプライン、LNG輸出ターミナル、生産設備など、関連する専用イン
フラ向けのプロジェクトファイナンスを除外

BNPパリバ (12位)
2023年5月より、油田・ガス田の新規開発および拡張に対するプロ
ジェクトファイナンスを除外

非在来型LNGを主な供給源とするパイプラインおよび輸出ターミナルを除外

Appendix II：同業他社は石油・ガス／LNGインフラ向けプロジェクトファイナンスを除外
かつて石油・ガスプロジェクトに多額の資金提供を行っていた銀行は、現在、新規の油田・ガス田および関連インフラへの融資制限を設け
ており、メガバンク3行とは対照的である。

括弧内の順位は2016〜2026年の石油・ガス向けのプロジェクトファイナンスの順位を示す（出典：IJGlobal）。

https://ing.com/sustainability/climate-action/our-climate-approach
https://ing.com/news/2022/03/ing-steps-up-renewable-energy-efforts-and-restricts-financing-of-new-oil-gas-fields.html
https://ing.com/sustainability/climate-action/our-climate-approach
https://www.societegenerale.com/sites/default/files/documents/CSR/oil-gas-sector-policy.pdf
https://www.societegenerale.com/sites/default/files/documents/CSR/oil-gas-sector-policy.pdf
https://www.hsbc.com/-/files/hsbc/who-we-are/pdf/251106-sustainability-risk-policies-framework.pdf?download=1
https://www.credit-agricole.com/en/pdfPreview/173422
https://www.credit-agricole.com/en/pdfPreview/173422
https://cdn-group.bnpparibas.com/uploads/file/bnpparibas_csr_sector_policy_oil_gas.pdf
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	取締役は特定のリスクに関する監督責任を負う立場にある
	投資家として、メガバンクの法的リスク、物理的リスク、目標との不整合、各プロジェクトのリスク、従業員の不正行為を含む「リスク管理」について、疑問を抱いている場合、以下を推奨します。
	本資料は、特定の取締役による不正行為を告発するものではありません。
	しかし、私たちが反対票を投じるよう推奨している取締役は、リスク管理の監督および取締役会の能力確保に責任を負う立場にあります。
	私たちは、メガバンク全体の不透明なリスク管理に対する説明責任を求め、ガバナンスの改善を促すために、本提言を行っています。

	投資家は、メガバンクのリスク管理が不十分であると判断した場合、取締役の再選に「反対票」を投じることが推奨される
	MUFG
	SMBC
	みずほ
	取締役会議長（会長）： 取締役会の議題設定および運営を通じて、短期・長期リスクに対する実効的な監督が行われるよう確保する責任を負う
	髙島誠
	月岡隆
	亀澤宏規

	指名委員会委員長（委員）： リスクに適切に対処し実効的な監督を行うための能力と知見を備えた取締役候補者を選定することで、取締役会の監督能力を確保する責任を負う
	半沢淳一*
	澤田純
	月岡隆**


	監査委員会委員長： 内部統制システムがリスクを適切に識別・評価し、リスクへの対応について取締役および経営陣に説明責任を果たさせるよう監督する責任を負う
	門永宗之助
	大野恒太郎
	辻幸一




	要旨：メガバンクのリスク管理不備は投資家に悪影響を及ぼす
	法的リスクの管理不備
	物理的リスクの管理不備
	目標との不整合
	プロジェクト特有の高リスク項目の管理不備
	従業員の不正行為の管理不備
	ご参照：説明資料①

	投資家は、気候変動へのコミットメントを後退させている銀行の取締役に対し、反対票を投じている
	「投資家は、取締役が気候変動対策とリスク管理に関する方針について、一貫性のある信頼できる監督体制を維持するという確信を必要としている。その確信が損なわれた場合には、我々は行動を起こす」
	「アクティブ投資家として、我々にできることは、これが全く間違った方向性であることを強く、明確に示すことだけだ」

	ガバナンスの基本的な期待事項
	株主
	取締役会
	ガバナンスの基盤
	資本と企業価値
	リスクと監督
	独立性と遂行能力
	取締役会議長・監査委員会・指名委員会
	経営陣 （執行機能）


	リスクと監督： 石油・ガス／LNG向け プロジェクトファイナンス
	石油・ガス／LNG分野のプロジェクトファイナンスのリスクが投資家にとって重要な理由
	第1回説明資料で取り上げた重要リスクに加え、本解説では、メガバンクによる石油・ガス／LNG分野のプロジェクトファイナンスに伴う具体的な財務リスクを取り上げる。
	不確実な収益性：LNG市場の環境変化は、プロジェクトファイナンスを行う金融機関に深刻かつ切迫したリスクをもたらしている。需要見通しの不確実性に加え、東南アジアなど主要なターゲットとされるいわゆる「成長市場」で供給過剰が生じるリスクがあり、融資返済に十分なキャッシュフローを確保できるかどうか懸念が高まっている。
	メガバンクは石油・ガス／LNG分野における最大規模の資金提供者である。
	ポートフォリオの価値を守るため、投資家には、メガバンクが引き受けているリスクの高まりを 実質的に反映したガバナンス・プロセスを求めていく重大な責任がある。


	メガバンクは、石油・ガス分野のプロジェクトファイナンスにおける世界最大の資金提供者
	石油・ガス分野のプロジェクトファイナンス融資上位12行（2016〜2026年）
	銀行
	2016年以降の 取引件数
	取引総額 （百万米ドル）

	197
	30,811
	172
	29,133
	191
	27,061

	主要な成長市場における長期的なLNG需要への強い不透明感が、 こうしたエクスポージャーのリスクを高めている
	「新興アジア」諸国は、新規LNG供給プロジェクトの主要な長期需要市場と位置づけられているが、市場環境の変化により、こうした需要を前提とした成長戦略の実現可能性には重大な疑義が生じている。
	LNG価格の乱高下が、各国の輸入依存度を引き下げている
	新興アジアでは、需要側プロジェクトの中止が開発を上回る
	新規ガスタービンの製造待ちは世界的に7〜8年に及ぶ

	LNG供給過剰は依然として迫りくる問題である


	同業他社はメガバンク3行よりも、方針に基づきプロジェクトファイナンスのリスクを適切に管理しており、メガバンクは孤立しつつある
	かつて石油・ガスプロジェクトに多額の資金提供を行っていた銀行は、現在、新規の油田・ガス田および関連インフラへの融資制限を設けており、メガバンク3行とは対照的である。
	石油・ガスのプロジェクトファイナンスを行わない方針を導入済み
	石油・ガスのプロジェクトファイナンスを行わない方針を未導入


	さらに、メガバンクのファイナンスド・エミッション目標では、融資判断を 2050年ネットゼロ排出目標に整合させるために不適切
	各メガバンクの上流石油・ガス部門における目標範囲を鑑みると、2030年時点での同部門へのエクスポージャーがパリ協定の1.5℃目標と整合しない可能性がある。さらに、現在のメガバンクのファイナンスド・エミッションの水準は、すでにこの緩い目標を達成しており、今後2030年までに石油・ガス部門へのエクスポージャーをさらに拡大させる余地があることを示唆している。
	排出原単位目標（発電部門）は、絶対排出量および化石燃料エクスポージャーの増加を覆い隠せる。
	中流の化石燃料インフラ・プロジェクトに対する目標が存在しない。これらのプロジェクトは重大かつ増大する財務リスクに直面している。
	ファイナンスド・エミッションは移行リスクの代理指標にはならない。

	深刻なことに、MUFGはファイナンスド・エミッション目標の大幅な 後退を発表
	リスク管理やネットゼロ目標との整合性に課題はあるものの、ファイナンスド・エミッション目標は、高排出セクターへのエクスポージャーを低減するのに役立つ。MUFGが5月1日付の「プログレスレポート」でこれらの目標を後退させたことは、気候リスクと評判リスクの管理に関して深刻な懸念を引き起こしている。
	MUFGは、電力、石油・ガス、自動車、航空といった改訂対象とした全セクターにおいて、2030年の排出削減目標を下方修正した。
	特に注目すべきは、MUFGの改訂された2030年電力セクターにおける排出原単位目標が、平均で約1.5倍の排出量（174gCO2e/kWhから254gCO2e/kWh）を許容してしまっている点である。
	この新たな目標は、同業他社に比べてはるかに劣り、排出原単位が2倍から4倍も高くなることを許容し（右表を参照）、化石燃料発電へのエクスポージャーを高め、再生可能エネルギー比率を減らすことを可能にしている。*
	電力セクターの2030年目標
	ING
	BPCEグループ
	クレディ・アグリコル

	JPモルガン・チェース
	BNPパリバ
	ソシエテ・ジェネラル

	SMBC
	みずほ

	HSBC
	MUFG



	メガバンクによる米国LNG拡大ブームへの支援が示す リスク……
	この1年、メガバンクは米国の大規模LNG拡張プロジェクト向けにプロジェクトファイナンスを組成し続けている。これらの案件はいずれも需要見通しが不確実であり、将来のキャッシュフローも不確実である。
	CP2 LNG
	リオ・グランデLNG第4系列
	リオ・グランデLNG第5系列
	これらの拡張プロジェクトの合計輸出能力は、世界最大級のLNGプロジェクトを上回る規模である。
	フィナンシャル・クローズ：2025年10月 融資規模：35億8,900万米ドル 融資期間：7年 参加行：MUFG、みずほ

	リオ・グランデLNG第5系列
	リオ・グランデLNG第4系列
	フィナンシャル・クローズ：2025年9月 融資規模：35億8,900万米ドル 融資期間：7年 参加行：MUFG、みずほ

	ベンチャー・グローバルCP2 LNG
	フィナンシャル・クローズ：2025年7月 融資規模：121億米ドル 融資期間：7年 参加行：MUFG、みずほ、SMBC

	ベンチャー・グローバルCP2 LNG
	フィナンシャル・クローズ：2026年3月 融資規模：86億米ドル 融資期間：6年 参加行：MUFG、みずほ、SMBC



	こうしたリスクにもかかわらず、メガバンクは融資適格性を欠く米国プロジェクトを盲目的に追及
	メガバンクは、総額5,500億ドルという前例のない日米投資枠組みにおいて、重要な役割を担っている。この合意は、半導体、AI、エネルギー、造船といった主要産業を対象とし、その見返りとして、日本製の自動車やその他製品に対する関税が15％へ引き下げられる。
	ESGおよび座礁資産リスク：この大規模な化石燃料エクスポージャーは、メガバンクの2050年ネットゼロ・ロードマップと根本的に矛盾しており、ファイナンスド・エミッションが目標値を超過するリスクや、将来的な規制上のペナルティの可能性を高める。
	ケーススタディ
	この合意が従来の与信判断や健全性基準よりも地政学的な通商上の譲歩を優先していることから、投資家は取締役会レベルのリスク管理の実効性を問う必要がある。
	この融資契約については、これだけの規模であるにもかかわらず、監査レベルおよび取締役会レベルの双方において、どの程度のリスク管理が行われ、どのようなリスク低減策が講じられたのかが不明である。

	第1弾案件では、メガバンクが単一案件に最大220億ドルを融資する可能性がある
	5,500億ドル規模の日米投資枠組みにおける第1弾案件には、世界最大のガス火力発電所を含む総額360億ドル相当の案件が含まれている。
	このガス火力発電所は「ポーツマス・パワード・ランド・プロジェクト」と呼ばれ、設備容量は9.2GW、総事業費は330億ドルにのぼる。日本の複数の報道によれば、第1弾案件の資金調達スキームでは、国際協力銀行（JBIC）が総事業費の3分の1を融資し、残る3分の2をメガバンクが融資するとされている。
	これは、メガバンクが単一案件に最大220億ドルを融資することを意味する。政府系の日本貿易保険（NEXI）が損失を保証すると『東洋経済』は報じているが、それでもなお驚くべき規模の財務リスクである。
	比較として、昨年のリオ・グランデLNG第5系列拡張案件（総額36億米ドル）には26の商業銀行が個別に融資を行い、1行あたりのリスク負担額は1億4,500万ドルを超えていない。*
	『東洋経済』によると、「JBICが3分の1、メガバンクが3分の2」というこの資金調達スキームが、残りの5,500億ドル規模の融資パッケージ全体にも適用される。
	ケーススタディ
	第1弾
	メガバンク 220億ドル
	プロジェクト：ポーツマス・パワード・ランド・プロジェクト（ガス火力発電所）
	設備容量：9.2GW 稼働期間中の累計排出量：6億9,200万トン（CO2-e**） 総事業費：330億ドル 資金調達スキーム：JBIC：110億ドル
	第2弾 第1弾と同じ資金調達スキームを前提とする
	メガバンク 113億ドル
	メガバンク 107億ドル

	プロジェクト：サウスウェスト・ペンシルベニア天然ガス発電設備
	設備容量：4.3GW 稼働期間中の累計排出量：3億2,300万トン（CO2-e**） 総事業費：170億ドル 資金調達スキーム：JBIC：57億ドル

	プロジェクト：テキサス天然ガス発電設備
	設備容量：5.2GW 稼働期間中の累計排出量：3億9,100万トン（CO2-e**） 総事業費：160億ドル 資金調達スキーム：JBIC：53億ドル




	これらの案件への資金提供はファイナンスド・エミッションを大幅に増加させ、ネットゼロ目標を阻害
	米国のガス火力発電プロジェクトをはじめとする電力セクターのファイナンスド・エミッション
	MUFG
	SMBC
	みずほ
	ケーススタディ
	報道された金額を米国のガス火力発電プロジェクトに融資した場合、各行の電力部門におけるファイナンスド・エミッションは大幅に増加する。これらのプロジェクトによる年間のファイナンスド・エミッションは、SMBCの現在の電力部門比で6％、みずほでは30％超に相当する規模となる。



	長期的なLNG需要の低下を 踏まえると、石油・ガス への投融資は高リスク
	LNG価格の乱高下は輸入国に打撃を与え、需要を遠ざけている
	LNG価格のボラティリティは1990年代・2000年代以降、著しく上昇している
	アジアLNG価格の年率換算12か月ローリング・ボラティリティ（％）
	直近7年間が、その激しさを如実に示している
	JKM LNG価格の年率換算30日ローリング・ボラティリティ（％）
	最近の価格変動は、コロナ禍後の急騰局面やウクライナ侵攻時の水準に達している



	パキスタン：LNG価格の変動が再生可能エネルギー導入を後押しした明確な事例
	2022年のロシアによるウクライナ侵攻がLNG価格を記録的な水準に押し上げ
	価格ショックへの備えとして、パキスタンで太陽光発電と蓄電池の導入が急拡大した
	↑26倍に増加
	2020年5月の安値から2022年8月の高値まで
	ウクライナへの全面侵攻以降のパキスタンの太陽光発電設備輸入額* = 61億ドル
	ウクライナへの全面侵攻以降のパキスタンの蓄電池輸入額* = 8億ドル
	出典：IMF




	再生可能エネルギーの拡大でパキスタンのLNG需要は大幅に減少
	実際のLNG需要は「太陽光未導入」シナリオを大幅に下回った
	LNG（千トン／年）
	太陽光導入によりLNG使用量が
	36％減少

	今後この傾向はさらに強まり、LSEGのパキスタン向けLNG需要見通しは、わずか1年で大幅に下方修正されている
	2032年のLNG輸入量は
	61％減少
	出典：CREA
	出典：LSEG

	パキスタンでは、太陽光発電と蓄電池の導入が急拡大したことで、2026年にエニから納入予定だったLNGカーゴ21件、およびカタール・エナジーからの24件がキャンセルされた。
	パキスタンの石油大臣は、「これは一時的な現象ではない」「我々は戦略を見直さなければならない」と強調し、「LNGの余地はない。輸入コストが高すぎるためだ」と述べている。


	安価な再生可能エネルギーに押され、下流のLNGプロジェクトの中止がすでに相次いでいる：最近のLNG価格への懸念はこの流れをさらに加速させる見通し
	LNG火力発電プロジェクト
	LNG輸入ターミナル
	1.3倍
	中止・棚上げ
	建設中・稼働中

	4.8倍
	中止のみ
	過去10年間で中止されたLNGプロジェクトの設備容量は、建設・稼働に至った容量を上回る

	3.6倍
	2.8倍
	2.8倍
	1.4倍
	0.8倍
	6.6倍
	中止されたLNG火力発電設備の容量は、建設中・稼働中の容量を上回る

	8.9倍
	7.5倍
	2.8倍
	1.2倍
	1.2倍
	1.4倍


	対照的に、多くの主要市場では太陽光・風力の新規稼働が中止を大きく上回っている
	多くの主要市場でLNG火力発電の中止が太陽光・風力の中止を大幅に上回る
	太陽光・風力発電プロジェクト
	中止・棚上げ
	建設中・稼働中
	LNG火力発電プロジェクト中止率
	太陽光・風力発電プロジェクト中止率
	350,000
	15倍
	8.9倍
	300,000

	7.5倍
	6.6倍
	1.2倍
	0.2倍
	3倍
	2.8倍
	0.9倍
	1.4倍
	1倍
	1.2倍
	0.1倍
	0.6倍
	0.1倍
	建設中・稼働中の太陽光・風力発電設備の容量は、中止された容量を上回る

	6.1倍
	9.8倍
	0.3倍
	1.3倍
	1.1倍
	1倍
	0.8倍
	0.2倍
	0.2倍


	Global Energy Monitorによると、新規の油田・ガス田は、発見から生産開始まで平均で15年近くを要するようになっている。
	開発期間は、1960〜1980年の石油・ガスの発見・探鉱最盛期と比べて3倍に延びている。
	油田・ガス田からの資源回収は、過去のプロジェクトと比べて技術的にますます複雑になっている。

	「アクセスしやすい在来型の陸上油田・ガス田は早期に開発され、残された油田・ガス田の開発はより困難になっている」

	上流の石油・ガスプロジェクトの開発期間は、極めて長期化している
	油田・ガス田の発見から生産開始までの平均年数（発見年別）
	1960〜1980年代比で 3倍


	再生可能エネルギープロジェクトは、はるかに短期間で稼働開始できる
	上流の石油・ガスプロジェクトとは対照的に、商業規模の太陽光発電プロジェクトが運転開始までに要する期間は2〜7年である。
	米国の太陽光発電設計会社PVFarmによると、「大半の大規模太陽光発電プロジェクトは、規模、立地、許認可要件、系統接続の制約に応じて異なるものの、通常24〜48か月を要する体系的な開発プロセスを経る」。
	大規模再生可能エネルギープロジェクトを対象に行った分析によると、技術的に最も複雑な再生可能エネルギープロジェクトの一つである洋上風力でさえ、平均運転開始期間は油田・ガス田の約3分の1であることが分かった。*

	こうした座礁資産リスクは、ホルムズ海峡の「封鎖」により一段と深刻化している
	イラン情勢をめぐる紛争とホルムズ海峡の封鎖が引き起こした最近のエネルギー危機は、石油・ガスのバリューチェーン全体にわたり、日本の大手企業に直接的な影響を及ぼしている。
	少なくとも9か国で40か所のエネルギー施設が深刻な被害を受け、停戦合意にもかかわらず、4月下旬時点でもホルムズ海峡では船舶の通航が大きく制限された状態が続いていた。


	「世界は、LNGへの依存を減らす       方法を、痛みを伴ってでも     学ばなければならない。     それも、今すぐに」
	化石燃料への直接的および間接的な多大なエクスポージャーは、継続する価格変動を通じてポートフォリオに重大なリスクをもたらす
	化石燃料価格の変動は、単に化石燃料への直接的なエクスポージャーにとどまらない。建築資材、農業、運輸などの分野でも化石燃料が投入資材として使用されており、その影響は銀行の保有資産のより深い部分にまで及んでいる。
	MUFG
	SMBC
	みずほ
	TCFDの要件に基づき、各行は炭素関連資産に対する2024年度与信の割合を開示している。




	メガバンクの多大なエクスポージャーを踏まえると、 化石燃料需要の減退は重大なリスクだが、適切に 管理されているようには見えない
	新規LNGプロジェクトへの融資をめぐるリスク管理の欠如は、投資家にとってのガバナンス上の懸念を浮き彫りにしている。
	したがって投資家として、メガバンクのリスク管理プロセスを精査し、その内容が不十分であると判断した場合、リスク管理の監督責任を担う取締役の再選に対し「反対票」を投じることを推奨する。
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	今こそ議決権を行使し警鐘を鳴らす時
	本資料で指摘しているような、不十分なリスク管理監督において責任を負う取締役の再選には、投資家の皆様に「反対票」を投じることを推奨します。
	ご意見をお聞かせください


	詳しくはお問い合わせください
	面談のご予約はこちらより承っております。 または詳細・関連情報はAsia Shareholder Actionウェブサイトをご確認ください。
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