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PGIMについて
PGIMは、プルデンシャル・ファイナンシャル・インク（PFI）の投資運用部門です。PGIMの1,450人を超える運用プロ
フェッショナルが、世界の主要な19ヵ国の41事業拠点において、個人投資家および機関投資家のお客様にサービス
を提供しています。
PGIMは、1.34兆米ドルの運用資産を有する世界有数の資産運用会社として、堅実な運用プロセスや規律あるリス
ク・マネジメントを重視しています*。PGIMは、マルチ・アセット・マネージヤーとして、精緻な投資アプローチにより主要
な資産クラスにわたる多様な運用サービスの提供に努めています。これにより債券、株式、不動産、プライベート・クレ
ジット、その他オルタナティブを含むパブリックおよびプライベートの資産クラスにおいて、グローバルな経験と規模を持つ世
界有数の資産運用会社として多様な投資戦略およびソリューションを提供しています。
詳しくは、https://www.pgim.com/pgim-japan/ をご覧ください。

すべてのデータは2024年3月31日現在。
* PGIMは、プルデンシャル・ファイナンシャル・インク（PFI）の投資運用部門です。PFIは、2023年6月発表のPensions & InvestmentsのTop
Money Managersで、運用資産額で第11位（調査対象434社中）です。このランキングは、2022年12月31日時点のPFIの機関投資家顧客運用
資産額を表しています。このランキングへの参加は任意であり、米国の機関投資家向け非課税AUMを保有する運用会社が対象となります。各運用会社
は、アンケート形式にてデータを自己申告します。P&Iは、過去に参加実績のある運用会社、および調査への参加を希望する新規の運用会社に調査票を
送付します。このランキングへの参加に対して、報酬は提供されていません。
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エネルギーを求めて、国家は興亡を繰り返し、政府は権力を握っては失脚し、新たな企業が誕生し
ては消えてきた1。現在、我々はエネルギーシステムの重要な転換点に立っている。

世界は何十年もの間、エネルギーにおける以下の同時に実
現するのが難しい３つの優先事項の中で苦しんできた。 
(1) 安全で回復力があり、信頼性の高いエネルギー供給の
確保、(2) 家庭用および商業用の安価な価格のエネル
ギーへの普遍的なアクセス、 (3) 環境破壊を軽減、また
は回避することが可能なエネルギーシステム。

しかし、いくつもの危機に直面する世界では、これらの競合する
優先事項のバランスを取ることの複雑性が劇的に増加してい
る。新型コロナウイルスのパンデミックとその余波、ウクライナと中
東における国際紛争、中国をサプライチェーンから切り離すこと
を求める圧力、さらに頻繁に起こる異常気象や自然災害な
ど、様々な危機は続いている。

この前例のない不確実なエネルギー情勢を乗り切ることは、
長期投資にとって次の４つの理由から重要である。

1. エネルギーは人間のあらゆる活動に不可欠である。　　
それは世界経済の１割を占めるだけでなく、残りの9割の
活動にも必須であるといえる。また、エネルギー価格は、
インフレ、個人消費、経済成長、対外収支などの主要
なマクロ経済指標にも影響を与える。エネルギー価格の
高騰に対する政府の対応は、国の財政にも影響を及ぼ
しかねない。さらに、エネルギー価格の急変は、貿易、商
品市場、金融政策を通じて市場の混乱を引き起こし、
投資に重大な不確実性をもたらし得る2。

2. エネルギー安全保障は、国家安全保障であるといえる。　　
必要なエネルギーを安定して入手できるシステムを確立
し維持することは、多くの複雑に絡み合う地政学的な課
題の中心にある。このような地政学的リスクは、ソブリンリ
スクを理解し、流動性の低い投資に対する潜在的な資
本規制を評価し、ポートフォリオ全体の国別リスク要因を
モニターするために重要である。

3. エネルギー転換、つまり電化と低炭素エネルギーを組み
合わせたシステムへの移行は、数多くの魅力的な投資

機会を生み出す。その一方で、エネルギー転換は、ポー
トフォリオにおいて依然として高い比率を占めている可能
性のある、衰退しつつあるエネルギーセクターの陳腐化リ
スクにもつながり得る。そして同時に、地理的に離れすぎ
ていたり、非経済的であったり、政治的に実現不可能
だったりする、過大評価されたイノベーションに対する警戒
も必要である。

転換点を迎えている世界のエネルギーシステムにおける、新た
な投資機会およびその隠れたリスクについて理解するために、
我々は、PGIMの債券、株式、不動産、プライベート・オルタ
ナティブの運用プロフェッショナルに加えて、社外の著名な政
策立案者、学者、研究者、起業家、プライベートエクイティ、
ベンチャーキャピタルの投資家など、30名の専門家の知見を
活用した。

第1章では、エネルギーシステムの再構築を牽引する主な要
因について概説する。第2章では、次世代エネルギーシステ
ムの重要な成長ドライバーである電化や、長期間にわたるエ
ネルギー転換の中で生じるトレードオフについてまとめている。
第3章では、これらの基礎的な仮説と概念を踏まえ、エネル
ギーシステム全体で最も魅力的な投資テーマを紹介するとと
もに、過大評価されている機会を回避するための事例も取り
上げている。最後に、第4章では、投資責任者が進化するエ
ネルギーシステムの影響をポートフォリオ全体にわたって評価
する際のアイディアを紹介する。

はじめに 

4. ESG 目標や脱炭素化への配慮を掲げる投資家にとっ
て、世界のエネルギー需給で避けられない問題は、低
炭素経済への移行が継続的かつ必要であるにもかか
わらず、化石燃料が今後数十年間にわたり主要なエネ
ルギー供給源であり続けることである。そのような世界
にはきめ細かい配慮が必要であるため、投資対象を「茶
色の」悪役と「緑の」英雄に分けるような単純な投資戦
略は、環境目標を達成するためにも受益者の目的を達
成するためにも、最も効果的なアプローチとはいえない。
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“次世代エネルギーの展望が明らかになるまでには数十年を要す
るが、現在、重大な転換点を迎
えていると考える。”

01

第1章
次世代エネルギーの
展望



1800年における世界のエネルギー生産は、その大部分を木材、農産物廃棄物、木炭などのバイオマスに依
存しており、その年間生産量は、現在の12日分のエネルギー需要しか満たすことができないと推察される。20
世紀に入り、第二次産業革命が幕開けすると、人口の増加、経済成長、蒸気機関車、自動車や航空機から
コンピュータに至るまで、エネルギーを大量に消費する新技術が出現し、エネルギー需要は増加し始めた（図
1）。こうした人類の飽くなきエネルギー需要を満たすべく、石炭の次に石油とガス、そして最近では再生可能
エネルギーに至るまで新たなエネルギー源が次々と追加され、エネルギーシステムはますます複雑化している。
重要なのは、このようなエネルギーシステムの進化によって、従来のエネルギー源が新たなエネルギー源に完全
に置き換えられたのではなく、新たなエネルギー源によって補完されてきたということである。
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エネルギー供給に関して言うと、多くの場合にエネルギー源は、
（1）石炭、石油、天然ガスなどの二酸化炭素を排出する
化石燃料、（2）二酸化炭素を排出することなく発電するこ
とができる、太陽光、風力、水力発電などの再生可能エネル
ギーや原子力発電などの2つのグループに分類される。なお、
電力自体はエネルギー源ではなく、エネルギー源を使って生み

図1︓エネルギー消費は20世紀後半に急増
世界の年間エネルギー消費量（TWh） 
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出されたエネルギーの伝達手段であるということに留意する
必要がある（図2A）。全ての一次エネルギーは、上述した
2つのグループによって構成されている。

エネルギー消費に関しては、多くの場合には産業、輸送、住
宅、商業の4つのグループに分類される（図2B）。

出所︓PGIMテーマ・リサーチ、国際電気通信連合、米国運輸統計局、国際航空運送協会、Dargay他、2024年3月現在。
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注記︓石油のごく一部は発電に使用されており、一部の再生可能エネルギーはセクター内で直接使用されている。
出所︓PGIMテーマ・リサーチ

図2B︓セクター別の一次エネルギー使用量
一次エネルギーの使用量、1,000兆英国熱量単位、2022年

産業 輸送 住宅 商業 合計 割合

石油 65 110 11 5 190 30%

天然ガス 89 5 38 20 153 24%

石炭 110 2 32 22 166 26%

再生可能エネルギー 60 2 23 16 101 16%

原子力 13 1 8 6 28 4%

合計 336 120 113 69 638

割合 53% 19% 18% 11%

注記︓数値は四捨五入。セクター別の一次エネルギー使用量には、発電のために使用される一次エネルギーが含まれますが、発電効率の違いについて
は考慮されておらず、図5に示されている消費エネルギーとは異なります。発電量の詳細な内訳については、別添資料A7を参照ください。
出所︓米国エネルギー情報局、2024年4月現在。

現在のエネルギーシステム
図2A︓エネルギーシステムの概要図 
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足元で、世界のエネルギーシステムは重要な転換点を迎
えており、可能な限り化石燃料から再生可能エネルギー
への移行を促しながら、電化を促進していくことが求められ
ている。こうした次世代エネルギー構想が実現するには数
十年を要すると思われる中、今後は以下の3つのテーマが
重要になる。

こうした理由により、日本、中国、ドイツ、米国、インドなど
は、石油や天然ガスの戦略的備蓄を保持している3。

実際、エネルギーの供給不足やエネルギー配給が不足する
見通しに直面すると、ゼロカーボンの取り組みが進んでいる国
でさえ、長期的な脱炭素化目標よりも足元のエネルギー需
要を満たす必要性を優先する。例えば、ロシアのウクライナ侵
攻によって天然ガスの供給が脅かされたドイツでは、より信頼
性の高いエネルギーを確保するために、石炭火力発電のよう
な二酸化炭素排出量の多いエネルギー源に回帰した4。

エネルギー安全保障について考察する際には、各国がそれぞ
れ固有の状況に直面していることに留意することが重要であ
る。例えば、石油や天然ガス（あるいは石炭）の埋蔵量が
豊富な国は、常にエネルギー源を確保でき、国内のエネル
ギー源を国家エネルギー戦略の柱としているのが一般的であ
る。そして、エネルギー安全保障を巡る問題が優先されること
により、それが化石燃料からのエネルギー転換の進展に影響
を与えるだろう。このような背景から、中国、米国、インド、中
東などの化石燃料の埋蔵量が比較的豊富な国では、再生
可能エネルギーへの移行に長い時間を要する可能性が高い
と考えられる（別添資料A1を参照）5。
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1. 地政学的緊張が高まる中、エネルギー安全
保障は国家安全保障の重要な要素に
エネルギーは、何世紀にもわたって地政学的緊張および紛
争の根本的原因となっており、安全で信頼性の高いエネル
ギー供給の確保は非常に重要である。安定したエネルギー
供給は、経済発展にとって重要であるだけでなく、ほとんどの
国は国家安全保障の重要な側面であると考えている。

2020 2021 2022 2023 2024

欧州

米国

2022年6月14日
ロシアからのガス供給が停止

2022月24日
ロシアによるウクライナ侵攻

注記︓天然ガス供給の停止は、ロシアとドイツを結ぶ海底パイプラインであるノルド・ストリーム1経由の天然ガスの供給停止を指す。
出所︓世界銀行、2024年4 月現在。

エネルギー安全保障を巡る問題が、
エネルギー転換のペースを左右する
重要な要素となるだろう。

図3︓天然ガスの輸入国は、より大きな価格変動リスクに直面している
100万英国熱量単位当たりの天然ガス価格
$80
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一方、石油や天然ガスの埋蔵量に恵まれていない国には2
つの選択肢がある。1つ目の選択肢は、化石燃料の輸入に
頼ることである。化石燃料を貯蔵・輸送するための広範なイ
ンフラ・ネットワーク（パイプライン、輸送ターミナル、貯蔵施
設など）が何十年もかけて構築されているため、輸入に頼る
ことは現実的な選択肢となっている。一方、化石燃料の輸
入依存度が高い国ほど、より大きな地政学的リスクや価格
変動リスクに晒されることになる。こうしたリスクは、2021年
夏にロシアから欧州への天然ガス供給を巡る不確実性が高
まった際に表面化した。2022年2月にロシアがウクライナに
侵攻する半年前に、欧州では天然ガス価格が高騰し、ドイ
ツ、イタリア、その他の国は混乱に陥った（図3）。

十分な石油や天然ガスの埋蔵量に恵まれていない国の 2
つ目の選択肢は、国内での代替エネルギー源の確保に努め
ることであり、これが原子力発電に対する投資の重要な推
進力となった。1970年代のオイルショックおよび石油の供給
制限を受け、エネルギー自給率を高めるために、フランス、ス
ウェーデン、韓国では、原子力発電施設の建設に向けた政
府主導の取り組みが始まった（図4）6。 現在、これら多く
の国では引き続き原子力発電が大規模なエネルギーを供
給している（別添資料A2を参照）。

再生可能エネルギーによる発電は、化石燃料の輸入に依
存することによってもたらされる脆弱性を排除できる一方、
重要な部品のサプライチェーンを巡る新たな安全保障上の
問題を引き起す。例えば、中国はリチウム電池のサプライ
チェーンにおいて支配的な地位を占めており、グローバルな
製造工程の3分の2以上を中国企業が占めている7。さら
に、グローバルなソーラーパネル製造の80%が中国企業に
よって占められており、他国の競合他社に対して技術、効
率、およびコスト面で大きな優位性を確立している8。
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図4︓原子力発電は1970年代のオイルショック後にピーク
に達した
1971年から1983年にかけて建設が開始された原子炉の数
45
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注記︓1984～2022年の間に、10件以上の原子炉の建設が開始され
た年はわずか5回にとどまる。
出所︓世界原子力協会、2024年3月現在。

こうした再生可能エネルギーに関するサプライチェーンの脆弱
性に対処するために、各国は重要な金属や部品について多
様な供給元を確保すべく、さまざまな対策を講じている。例
えば、世界のリチウム鉱石の約半分を供給しているオースト
ラリアでは、リチウム電池用鉱石の加工および輸出能力を拡
大している9。また、インドや米国など他の国々は、輸入依存
度を低下させるために、補助金や関税によって国内のソー
ラーパネルのサプライチェーン拡充や生産能力拡大を支援し
ている10、11。

2. エネルギー転換が進む中でも、化石燃料への
依存は今後数十年にわたって続く見込み
過去数十年にわたり、世界経済は化石燃料を主要なエネ
ルギー源として発展してきた。現時点において、化石燃料は
世界のエネルギーの80%を供給しており、今後も数十年に
わたって世界のエネルギー供給の重要な構成要素であり続
ける可能性がある（図5）。

多くの経済的・政治的要因を背景に、引き続き化石燃料
は重要なエネルギー源であり続けると考えられるが、エネル
ギー転換がどのくらいのスピードで進むかを考察するに当たっ

石油や天然ガスの埋蔵量に恵ま
れていない国は、化石燃料を輸
入するか、代替エネルギー源を探
すかの選択肢を持つ。
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料が、世界中の自動車、トラック、飛行機、船舶、バイクの
燃料タンクに直接注入されている。実際、化石燃料は世界
の輸送に使われるエネルギーの98%を供給している。

電気自動車（EV）など、既に電化が進んでいる運輸セク
ターでさえも、そのスピードは速いとは言えない。現在、13億
台のガソリン車等（ICE）が走行している。EVの普及に関
する楽観的な予測であっても、2050年まで10億台を大きく
上回るガソリン車等が存続すると見られ、これは、 EVの約2

0

40,000

80,000

1966 1980 1994 2008 2022

て、以下の3つの要素が過小評価される傾向にある。第1
に、化石燃料を使わずに再生可能エネルギーだけをエネル
ギー源とするのが難しいと思われる産業が数多く存在する。
第2に、化石燃料の精巧なグローバル・インフラ・ネットワーク
は、再生可能エネルギーよりも大きな優位性を有している
ケースが存在する。第3に、許認可を巡る問題とNIMBY症
候群（その必要性は認めながらも、自分への影響を拒否
する姿勢）によって、重要な再生可能エネルギー関連設備
に向けられる資本が不足している。

化石燃料は、工業および運輸セクターにおいて
直接的なエネルギー源として使用される
現在の資本財の在庫は化石燃料に大きく依存している。
例えば、最もエネルギー消費量の大きい2つのセクターである
運輸および工業が、全エネルギー使用量の 72%を占めて
いる。注目すべきは、こうしたエネルギー消費の大部分は化
石燃料の直接的な使用によって占められていることである。

運輸セクター

運輸セクターでは、ガソリン、ディーゼル、その他の石油系燃

石炭

石油

天然ガス

ゼロカーボン
約20%

化石燃料
約80%

注記︓ゼロカーボンは、太陽光、風力、バイオ燃料、水力、原子力による発電を含む。
出所︓米国エネルギー情報局、世界エネルギー見通し 2023、2024年3月現在。

現在、資本財の在庫は化石燃料に
大きく依存している。例えば、最もエ
ネルギー消費量の大きい2つのセク
ターである運輸および工業が、全エネ
ルギー使用量の 72%を占めている。

図5︓化石燃料が今日の世界の主要なエネルギー源となっている
一次エネルギー源別の消費量（TWh）
TWh

160,000

120,000
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倍に相当する（図7）12。さらに、トヨタ、フォード、フォルクス
ワーゲンなどの大手自動車メーカーはEVに対する長期的な
需要見通しを下方修正しており、こうした予測はますます非
現実的になっている可能性がある13, 14, 15。

実際、化石燃料には、運輸セクターにおける代替エネルギー
への転換が進まない要因となる特性を有している。その典型
的な例は、エネルギー密度の高さであり、これは交通や輸送
にとって非常に重要である。同じ1kg当たりのエネルギー量で
比較すると、天然ガス、石炭、ガソリン、さらには木材のエネル
ギー量は、リチウムイオン電池に蓄えられた電気のエネルギー
量を大きく上回る（図7）。大型バッテリーを搭載させる場合
にはそれ自体の重量が足枷となることから、運輸セクターにお
けるエネルギー密度の低いエネルギー源の使用は制約を受け
る。例えば、現在のバッテリーに関するテクノロジーに照らし合
わせると、バイク、自動車、バスの動力としては十分だと考えら
れる一方で、旅客機、貨物船、トラック、貨物列車などによる
長距離輸送には十分ではない。

工業セクター 

工業セクターにおいても、化石燃料がエネルギー源として広く

図7︓現在のバッテリーは、エネルギー密度において、化石燃料に太刀打ちできない
1kg当たりのエネルギー密度（メガジュール）

天然ガス
53.1 MJ/kg

木材
19.8 MJ/kg

ガソリン/ディーゼル
45.8 MJ/kg

リチウムイオン
0.5 MJ/kg

石炭
30.2 MJ/kg

出所︓ブルッキングス研究所による “Why are fossil fuels so hard to quit?” （2024年3月）より転載。
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1,000

1,500

図6︓世界でのEVの普及は遅々として進まない 
電気およびガソリン等を動力とする自動車の台数（百万台）

2,000

2022 2035 (F) 2050 (F)

EV

ICE

注記︓Fは予想。
出所︓米国エネルギー情報局、世界エネルギー見通し 2023。
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使用されて使用されており、代替エネルギーの選択肢が存
在していないケースが多い。製鉄の工程では、冶金用石炭
が使用されているが、これも、化石燃料が有する特性を代
替することの難しさを示す好例である。製鉄用コークス（原
料炭）の燃焼は、鉄鉱石を溶かすのに必要な高熱を生み
出すだけでなく、コークスから放出される炭素が酸素と結合
することにより、鉄鉱石から非常に効率的に純鉄を作ること
ができる16。こうした鉄鉱石を製錬するための化学反応は、
新たに鉄鋼を製造する上で不可欠である。電気アーク炉
（電炉）は、多くの場合にはコストが高くなるとは言え、リサ
イクル工程においては代替手段となり得るが、新たに鉄鋼を
製造する工程では使われていない。

世界の化石燃料の輸送・貯蔵インフラのような
ネットワークを短期間で再現することは難しい

化石燃料を巡っては、長い時間をかけて構築された精緻
な輸送・貯蔵インフラが現在も効率的に機能しており、これ
がもう1つの優位性となっている。世界中には50万を超える
ガソリン・スタンドが存在しており、たとえ産油国でなくとも、
世界のあらゆる場所でガソリンを入手できる。ガソリン・スタ
ンドの世界的な普及は、原油の掘削と精製、その後のガソ
リンの輸送と貯蔵など広範なネットワークが存在していること
を証明するものである。対照的に、電力は石油やガソリンよ
りも貯蔵と輸送が難しい。長期的に電力を貯蔵するには、
現存の設備の規模、効率性、流動性は不十分であり、再
生可能エネルギーによる電力を貯蔵、送配電するための広
範なインフラ・ネットワークの実現は遠い将来の話である17。

電化を支える送電網の容量不足
が、グローバルなエネルギー転換に
おける大きな制約になりつつある。

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

規制および政策面における課題により、再生可
能エネルギー関連設備に向けられる資本が不足
再生可能エネルギーへの転換に向けて必要とされる追加的
なインフラに係る費用は莫大であり、絶えず数百兆米ドル規
模の資金が必要であると見込まれる。2023年には、世界の
再生可能エネルギーインフラに対して1.8兆米ドルが投資さ
れたが、2050年までにグローバルな二酸化炭素排出量ネッ
トゼロの目標を達成するには、今後25年で年間投資額を
2023年から倍増させる必要がある18。

例えば、電化を支える送電網の容量不足は、グローバルな
エネルギー転換における重大な制約になりつつある19。米国
では、新規発電プロジェクトが送電網に接続されるまでの待
機時間が長期化しており、足元では2007年の2倍となる平
均約5年の待機時間が発生している（図8）。これは米国
だけで見られる現象ではない。アジア、欧州、米州の全域に
おいて、数百億米ドル規模の再生可能エネルギー関連プロ

図8︓送電網への接続に長い待機時間が発生している
米国における、送電網への接続申請から実際の運用までの
平均時間
月
60

48

36

24

12

出所︓ローレンス・バークレー国立研究所、2024年3月現在。
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ジェクトが、既存の送電網の容量不足のために、キャンセル
されたり、遅延したりしている20, 21, 22。実際、発電に最も適
した風力発電所や太陽光発電所は、一般的に人口が集
中する地域から離れた遠隔地にあるため、再生可能エネル
ギーによる発電にとって送電網は非常に重要となる。欧米で
は、送電線の整備に関する計画から許可までに6年以上を
要するケースがあり、多くの場合には送電線の整備に必要
な時間の2倍を要している23。多くの国では、送電線の許認
可は細分化された非効率なプロセスで行われることが多い。
そのため、近隣に風力タービンや高圧送電線が設置されるこ
とを歓迎する声は稀であることから、各地域社会において反
対運動が起こることになる。こうしたNIMBY主義によって、
再生可能エネルギーによる発電プロジェクトの実行可能性を
巡る不確実性が高まるだけでなく、この領域に対する民間

部門の投資が抑制される傾向にある。

3. 電化を中心とした大きなエネルギー転換が進行
中である

化石燃料には大きな優位性があるにもかかわらず、世界のエネ
ルギーシステムは重大な転換点を迎えている。18世紀における
木材から石炭へのエネルギー転換、20世紀初頭における石炭
から石油へのエネルギー転換など、これまでのエネルギー転換の
多くは、1世紀以上の時間をかけてゆっくりと展開してきた24。現
在、気候変動に対する懸念、政府による補助金や規制、技術
革新、再生可能エネルギーによる発電コストの低下などを背景
に、化石燃料からより二酸化炭素排出量の少ないエネルギーへ
の大きな転換が過去20 年にわたって進行している（図9）。

図9︓過去20年にわたりエネルギー転換が進行している
世界のエネルギー消費に占める一次エネルギー別の割合の推移

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2005 2011 2017

ゼロカーボン
+35%

天然ガス
+9%

石炭
-6%

石油
-14%

2022

出所︓エネルギー協会によるStatistical Review 2023、2024年3月現在。
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2つの理由により、こうした脱炭素化への移行において電化
が重要な要素となる。第1に、自動車やバイクなどのように化
石燃料を直接使用するものが削減される。第2に、電気は、
特に太陽光、風力、水力、原子力による発電などからも明
らかなように、大量の二酸化炭素を排出することなく安価で
手に入れることができるエネルギーである25。中国、米国、イ
ンド、欧州、ブラジルといった主要なエネルギー市場では、新
たに発電能力を拡充させる際には再生可能エネルギーが最
も優先順位の高い選択肢となりつつある。2023年に、世界
は再生可能エネルギーによる発電容量を50%増加させた
が、今後5年間は少なくともこれと同じペースでの成長が続く
と予想されている。このペースが続けば、世界は2030年まで
に再生可能エネルギーによる発電容量を3倍に増やすことが
できる（図10）26。

それぞれのエネルギー源の間でのトレードオフは見
落とされがちであるが、これはエネルギー転換に特
徴的な重要な要素である。第2章では、これに焦
点を当てて考察する。

出所︓国際エネルギー機関、国際再生可能エネルギー機関、
2024年3月現在。

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

図10︓再生可能エネルギーによる発電が急増
世界中で新たに供給された再生可能エネルギーによ
る発電量（GW）
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現在、電力消費量は、全エネルギー消費量の20%となっている。積極的なシナリオ通り電化が進むとする
と、その割合は2050年までに 50%に達する可能性がある27。携帯電話やクラウド・コンピューティングから
AIや暗号資産のマイニングに至るまで、デジタル技術の導入によって、世界の電力需要の大幅な伸びは加
速の一途を辿ると考えられる。本章では、さまざまなエネルギー源の間でのトレードオフについて検証し、低炭
素社会の実現に重要な役割を果たす電化に関し、そのベースとなる政策と社会的選択肢について整理する。

 力の5%未満が化石燃料によるものである（図12）28。 
こうした中、中国はエネルギー転換の両極的な側面において
非常に際立っている。つまり、中国は化石燃料の最大消費
国の1つである（年間の石炭消費量は米国全土に電力を
供給するのに十分な量に相当する）だけでなく、再生可能
エネルギーへの移行を牽引している国でもあり、2023年に
中国で追加された太陽光と風力による発電容量はその他
の国の合計を上回った（別添資料A3-6を参照）。

世界中の政府や民間企業が再生可能エネルギーによる発
電に対して巨額の投資を行っていることを考えると、全電力
の60%以上が依然として化石燃料から発電されていること
は驚くべきことである（図11）。

当然ながら、こうした合計値からは国によって状況が大きく
異なることは見えないものの、例えば、インドは全電力の約
75%を化石燃料から発電している一方、ノルウェーは全電

図11︓発電は依然として化石燃料に依存している
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出所︓ PGIMテーマ・リサーチ、Ember and Pinto他、2024年3月現在。
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変化を促進︓エネルギーシステムにおけるAIの役割が拡大

AIに関して、報道で目にしない日は無いほど注目が集まっているが、大規模言語モデルを強化するための計算能力
に対する需要が飛躍的に増加している事は、見落とされがちである。これがデータセンターに大きな影響を及ぼしてい
るため、この点がエネルギー転換の議論において最も見過ごされている側面の1つと言えるかもしれない。

現在、データセンターは世界の電力の約2%を消費しており、フランスの一国の電力消費量を上回っている29, 30。さ
らに、データセンターの電力消費量は2026年までに2倍以上に増加すると予想されており、これは日本の電力消費
量に匹敵する31。また、大規模言語モデルの学習に必要なエネルギー需要と、クラウド・コンピューティングおよびビット
コインのマイニングに必要なエネルギー需要を合わせると、データセンターは 2030年までに世界の電力供給の20%
以上を消費する可能性があるとの試算もある32、33。

特に、データセンターは、電力供給の伸びが停滞している先進国で新たな電力需要の牽引役となっている34。例え
ば、アイルランドでは、データセンターからの電力需要は2026年までに倍増し、全電力需要の約3分の1を占めると
予想されている。また、今後5年間にわたり米国の電力需要の伸び率がほぼ倍になると予想されている主な理由が、
このようなデータセンターからの電力需要の急増であると思われる35。 

データセンターのサーバーへの電力供給と冷却のために必要なエネルギーがデータセンターにおける最大の運営コストと
なっており、これが既に新たな施設の建設および拡張の足枷となっている36。データセンター事業者にとって、これは、
計算能力の向上と深層学習（ディープラーニング）に対する需要の増加に対応するために、どのようにビジネスモデ
ルを拡張させていくかということだけでなく、新しい施設をどこに建設するか、十分な電力をどのように安価に調達するか
についても検討する必要があることを意味する。

データセンター事業者は、さまざまな方法でこうした課題に対応している。一部の事業者は、ゼロカーボン電力の供給
業者と積極的に提携し、データセンター施設に専用の電源を組み込んでいる。数年前から水素電力がその解決策
の1つとなっており、水素をエネルギー源とした電力のみによって稼働する世界初のオフグリッド型データセンターが最近
米国で操業を開始した37、38。また、世界的な大手データセンター事業者は、再生可能エネルギーの発電事業者と
の提携や合弁事業に乗り出している39。例えばAmazonは、ペンシルベニア州にあるキャンパス型のハイパースケー
ル・データセンターを買収したが、このデータセンターは原子炉に隣接している40。他のデータセンター事業者も、小型
モジュール式原子炉からの電力供給について検討している41。
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が高い、つまり日々の需要変動に応じて発電量を容易に調
整できる発電施設が用いられる44。

これと対照的に、特に太陽光発電と風力発電を中心に、多
くの再生可能エネルギーによる発電の電力供給は安定して
いない。つまり、発電量の調整は容易でなく、1日の発電量
に大きなばらつきがある。総発電量に占める再生可能エネ
ルギーによる発電が増えるほど、日中の最小発電量と最大
発電量の振れ幅が大きくなる。これにより、送電事業者は
日中の需供不均衡を積極的に管理する必要があることか
ら、新たなインフラの必要性と課題が生じている45。

現在の電力網と送電インフラは、こうした日々の需要変動に
対応するために、発電や送電の調整力の高い電源に大きく
依存している。そのため、ベースロード電源および補完的な
電源が使用している化石燃料を、より電力供給が不安定
な再生可能エネルギーに置き換えるだけでは、電力の最終
的な供給において大きな課題が発生する可能性がある。

電力供給が安定していない電源も含め、様々な電源を駆
使して送電網を管理することは可能だが、それを実現するた
めには、再生可能エネルギーによる発電を補完的なインフラ
と組み合わせる必要がある。例えば、日々の電力需要の変
動に対応するために、実用規模の大容量蓄電システムを活
用できる可能性がある。十分な蓄電能力を確保できない場
合には、水力や天然ガスのような容易に発電や送電を調整
できる電源、あるいは複数の送電網の間で電力供給量の
バランスを取るための長距離にわたる送電線が必要となる。

図12︓発電におけるゼロカーボン電力の役割は国によって大きく異なる
総発電量に占める原子力、再生可能エネルギー、水力発電の割合  

0-20%
21-30%
31-40%
41-60%
>61%

米州 アジア欧州

出所︓国際エネルギー機関、エネルギー協会、2024年3月現在。

完璧なエネルギー源は存在しない︓それぞれの
エネルギー源におけるトレードオフ
最適なエネルギーシステムとは、エネルギー源や主要部品を
安定的に確保できるだけでなく、最も必要な時に、環境に
悪影響を与えることなく、安価に電力を供給できるものでな
くてはならない。見過ごされがちではあるが、次の3つの点す
べてにおいて優れているエネルギー源は存在しない。つまり、
化石燃料とゼロカーボンのエネルギー源にはそれぞれ強み弱
みが存在する。 

1. ディスパッチ能力
電力のディスパッチ能力とは、必要な時に発電できる能力、
つまり、需要の変動に応じてどの程度容易に発電量を調整
できるかを表す専門用語である。一般的に電力は、一日に
おいて最も需要が少ない時間における電力需要を満たす
「ベースロード電源」を中心に管理されている。電力需要が
ベースロード電源からの供給を上回る時間帯では、増加し
た電力需要を満たすために必要に応じて補完的な電源を
使用し、夜間に需要が減少するとこうした電源からの電力
供給を停止させることができる42、43。通常、ベースロード電
源には原子力発電や石炭火力発電などの、限界費用は
低い一方で出力調整能力の低い発電施設が用いられる。
一方、補完的な電源には、天然ガスタービンや水力発電な
ど、発電時の限界費用は高い一方で発電や送電の調整力 
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2. 安価な価格
世界で20億人以上の人々（世界人口の3分の1弱）が、
クリーンで安価な価格のエネルギーを使うことができず、依然
として焚火や、薪/木炭/その他のバイオマス燃料を燃やす簡
素なコンロを使って調理している46。そして、エネルギー価格
や電力価格の上昇は、国を問わずに政治的な反発の引き
金となる。2022年のエネルギー価格の高騰により、パキスタ
ンやエクアドルなどの新興国から英国やフランスなどの先進国
に至るまで、世界中で生活費危機（コスト・オブ・リビング・
クライシス）と政治的抗議活動が引き起こされた47、48。この
ような背景から、各国政府や政治家が、エネルギー価格を
抑える事について妥協しない傾向が高まっている。

過去10年にわたり、政府による風力発電と太陽光発電
に対する支援策が民間資本を惹きつけ、その結果技術が
進歩し、その流れが加速してきた。こうした中、現在では太
陽光と風力は、最もコスト効率の高いエネルギー源のひと
つとなっている。実際、いくつかの調査研究によると、米国
で既存の火力発電所を稼働させ続けるよりも、まったく新

しい太陽光パネルや風力タービンを設置し、これらを米国の送
電網に接続する方が低コストであることが示されている49。

現在、太陽光発電や風力発電などの再生可能エネルギー発
電プロジェクトの均等化発電コスト（LCOE︓発電設備の導
入コストを生涯発電量で割ることで算出される）は比較的低
水準にあり、さらには発電時に限界費用が発生しないという特
徴を有している（図13）。

3. 二酸化炭素排出量
2023年は、陸上気温と海水温ともに観測史上最も温度の
高い年となり、地球温暖化が継続的に進んでいることを示す
最新の事例となった50, 51。大気中の二酸化炭素やメタンなど
の温室効果ガス（GHG）が、気温上昇の主要因となってい
る52。こうした持続的な地球温暖化によって海氷が溶け、海
面上昇が引き起こされ、干ばつ、洪水、より激しい嵐や山火
事などの異常気象がより頻繁に発生するようになっている53。 

全世界の温室効果ガス排出量のうち、エネルギー（生産およ
び消費）関連の排出量が約75%を占めており、そのほとんど
が化石燃料の燃焼によるものである54。対照的に、再生可能
エネルギーは、いったん製造・設置されると、これ以降は温室効
果ガスを排出することなく発電することができる。

化石燃料よりも再生可能エネルギーに重点を置いた低炭素
型エネルギーシステムが、世界の温室効果ガス排出量を削減
するためには不可欠である。

図13︓再生可能エネルギーは、費用対効果の高い発電方法となっている 
補助金なしの平準化発電コスト、メガワット当たりの価格（2023年） 
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注記︓均等化発電コスト（LCOE）には、安定した電力供給が難しいエネルギー源の発電量を平準化するための蓄電に係る追加費用については考慮さ
れていないなどの制約がある。一方、蓄電にかかる費用や、これら再生可能エネルギーによる発電を発電・送電が調整できる天然ガス発電によって補う必
要性がある場合の費用など、発電量を安定化させるための費用を加味したとしても、多くの場合には、再生可能エネルギーによる発電は、特に原子力発
電や石炭火力発電と比較して、コスト効率が高い。
出所︓PGIMテーマ・リサーチ、ラザード、国際エネルギー機関、2024年3月現在。

太陽光と風力は、最もコスト効率
の高いエネルギー源のひとつである。
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脱炭素化の目標を達成するためにどの程度の時間を要する
かに関係なく、二酸化炭素排出量の削減は、今後数十年
の長期にわたって引き続き次世代エネルギー構想を特徴づ
けるものとなるだろう。

世界最大の二酸化炭素排出国を含む140以上の国々
が、二酸化炭素排出量の削減を目標とした公約を掲げてい
る55。世界中の多くの国、企業、投資家が二酸化炭素排
出量の削減に焦点を当てる中、すべてのエネルギー・セクター
への投資家にとって二酸化炭素排出量の削減は重大かつ
重要な要素となっている。

エネルギー転換が進むにつれ、エネルギー源としての化石燃
料は徐々に再生可能エネルギーに取って代わられるだろう。
しかし、エネルギー転換に対する単一のアプローチが、すべて
の国におけるすべての段階で機能するわけではないと認識す
ることが重要である。

将来のエネルギーシステムが最良の結果を得るためには、さ
まざまな異なるエネルギー源が必要になる（図14）。 化石
燃料の発電・送電の調整力が再生可能エネルギーの電力
供給における断続性を非常にうまく補完することを考

18    FUELING THE FUTURE  |   PGIM

えると、近い将来のエネルギーシステムには引き続き両者が
組み込まれる可能性が高い。さらに、選別された再生可能
エネルギーおよび化石燃料によってエネルギー源を多様化
することで、耐久性や安全性といった切望されていた要素が
もたらされる。さらに重要なのは、長期にわたるエネルギー転
換が進行している間でも、天然ガスなどの低炭素化石燃
料が重要な役割を果たすことにより、エネルギー安全保障と
安価なエネルギー価格を実現できることである。

電化をめぐるトレードオフは非常に現実的な問題
であり、各国政府と地域社会がどのような選択を
行うかが、エネルギー転換のペースを決定する上で
非常に重要となる。進化を続けるエネルギー情勢
にうまく対処しようとする長期的な投資家は、さま
ざまな投資機会と課題に直面することになるが、こ
れらについて第3章で取り上げる。

図14︓すべてのエネルギー源には強みと弱みがあり、トレードオフが存在している

ディスパッチ能力 安価な価格

注記︓「安価な価格」は均等化発電コスト（LCOE）、「二酸化炭素排出量」は英国熱量単位（BTU）当たりの排出量によって測定。
出所︓PGIMテーマ・リサーチ、ラザード、国際エネルギー機関、米国エネルギー情報局、2024年3月現在。

優位

劣位

18   次世代エネルギー | PGIM



PGIM   |  FUELING THE FUTURE   19 

“増大する世界のエネルギー需要を満たす特効薬は存在せず、複
数のエネルギー源が必要だと理解
することが重要である。”

03

第3章
投資への影響



エネルギー転換は、その過程で多数のトレードオフや課題を伴う、長期間にわたりゆっくり進んでいく複雑なプ
ロセスである。そのペースと広がり方は国によって異なるが、エネルギー転換は世界のエネルギーシステムの重
要な推進力であることに変わりはなく、世界中で様々な投資機会をもたらしている。ただし、増大する世界の
エネルギー需要を満たす特効薬は存在せず、複数のエネルギー源が必要だと理解することが重要だ。また、投
資家が最良の投資機会を見つけるためには、エネルギー転換の様々な段階について理解することが重要だろ
う。我々は、これらの段階について、以下の3つの包括的テーマに含まれると考えている。

1. 再生可能エネルギーを軌道に乗せるために
は、他のエネルギー源や補完的なインフラによる
支援が必要である
再生可能エネルギーによる発電は大きく成長し、世界中の
様々な市場で規模を拡大している。しかしながら、蓄電や送
電といった再生可能エネルギーインフラの分野は拡大が追い
付いていない。再生可能エネルギーインフラにおける不均衡
は、電力価格がマイナスになるケースの発生頻度、発電抑
制により失われる電力、新しいプロジェクトを送電網に接続
するまでの長い待機時間に反映されている。 

これらの現実は、蓄電や送電といった補完的なインフラに遅
れがあり、再生可能エネルギーのように断続的なエネルギー
源を主軸とするエネルギーシステムを扱うために進化する必
要があることを示している。投資家にとって、発電以外の再生
可能エネルギーインフラを拡大・新設する必要性が広がって
いることは明らかである。さらに、投資家は、再生可能エネル
ギーのサプライチェーンの主要な構成要素と、再生可能電力
の成長が最も急速に進んでいる新興市場における膨大な投
資機会を考慮する必要がある。

成熟した再生可能エネルギー市場における太陽
光や風力のデット投資事例

エネルギー転換は、より多くの再生可能エネルギーによる電
力を必要とする。政府の政策や民間資本はエネルギー・サプ
ライチェーンのこうした状況を受け入れており、世界の再生可
能エネルギーによる発電量は2012年から2023年にかけて
4倍に増加した56。

しかし、投資家にとっては、市場が成熟するにつれて、発電
事業を取り巻く環境は厳しくなっている。再生可能エネル
ギー発電の成長を促す政府の補助金と急速な技術革新に
より、発電事業者間の競争が激化し、電力価格が下落し、
利益が減少していることが背景である。 

これに加えて、サプライチェーンのボトルネック、設備や人件費
の高騰、許認可の遅れ、金利の上昇などのすべてが、わず
か数年前と比較しても、新規プロジェクトに対する課題を増
大させている57。実際、洋上風力発電を推し進める米国の
取り組みは、発電の収益性があまりにも急速に変化したた
め、プロジェクト開発者の関心が低下したり、条件の再交渉
に直面したりしている58, 59。欧州のプロジェクトも同様の問
題に直面しており、大幅な遅延やプロジェクトの中止が発生
している60。

ダイナミックに変化している欧米の再生可能エネルギー発電
事業に対する投資に関して、投資家はいかに検討すべきだ
ろうか。第一に、エクイティと比べてデットに、より良い投資機
会を見出せる可能性がある。

再生可能エネルギーによる電力
こそが、エネルギー転換の中核
である。

第3章
投資への影響
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この分野において、デットによるファイナンスはエクイティよりも
少ない傾向にある。特に、シニア債には魅力的な投資機会
があると考えられる。また、世界的に金利が上昇していること
から、メザニン債や仕組債への投資機会も考え得るだろう。
特に、オフテイク契約が成立しているプロジェクトや、許認可
が出にくい分野のプロジェクト、既に送電網接続が完了して
いるプロジェクト、最終顧客に近い場所に位置しているプロ
ジェクトにおいて投資機会を見つけられる可能性が高いだろ
う。加えて、個々のプロジェクトではなく、親会社や持株会
社によってデットを提供することで、個別のプロジェクト・リスク
をある程度分散し、より弾力的なキャッシュフローを実現する
ことが可能になる。

第二に、風力発電や太陽光発電ではなく、水力発電や地
熱発電のプロジェクトへの投資機会を検討する必要があると
考える。後者のエネルギー源は出力制御が可能で、限界費
用もゼロであり、風力や太陽光が発電していない時にはより
高い売電価格を享受できる。新規プロジェクトを検討できる
地域が少なく、新規建設が難しいことを考えると、風力発電
や太陽光発電のプロジェクトよりも競争や陳腐化のリスクが
低く、よって水力発電や地熱発電関連のデットも非常に魅
力的であるとみられる。具体的には、北欧やイタリアといった
欧州における水力発電プロジェクトの資本増強が挙げられ
る。また、チリ、ペルー、ブラジルをはじめとして中南米ではレ
ガシーインフラの再構築も進んでいる。地熱発電プロジェクト
は、米国西部とアイスランドの一部でいくつか進行中だが、ど
ちらかというとニッチな市場と言える。

エマージング市場においては、インドの再生可能
エネルギーの発電事業における投資機会が検討
に値すると考える。

エネルギー需要と再生可能エネルギー供給の両方が急増し
ているインドは、魅力的な投資機会を提供している。

すでに世界第4位の電力消費国であり、第3位の再生可能
エネルギー発電国でもある。現在、再生可能エネルギーはイ
ンドの発電量の20％を占め、そのシェアは急速に拡大してい
る。2022年には、化石燃料による発電量の増加よりも再
生可能エネルギーによる発電量の増加の方が多いという転
換点を迎えた。

驚異的な成長を遂げる現在の状況において、大規模プロ
ジェクトの実行経験があり、政府や規制当局との関係が確
立している企業は、投資妙味が高まる可能性がある。

Greenko社やReNew Energy Global社のような企業
は、太陽光発電や風力発電の主要プレーヤーである。既存
の発電から得られるキャッシュフローは、発電能力を拡大す
るための資本集約的で野心的な取り組みを支えるのにも役
立つ。 

エマージング市場における投資には、魅力的な投資機会とと
もに、特有のリスクも存在する。再生可能エネルギーにおい
てもこれは例外ではない。中南米、アジア、アフリカの多くの
発展途上国における顕著なリスクは電力の盗難であり、国
によっては盗難率が20％～30％にも達するケースがあり、
その被害額は全世界で年間1,000億米ドルに達すると推
定されている61, 62。

再生可能エネルギーにおけるサプライチェーンの
主要構成要素︓風力タービンと鉱物資源

未整備なインフラや非常に不安定な電力価格などの影響を
避けて風力セクターに投資するもう一つの方法は、風力ター
ビンメーカーへの投資を検討することである。風力タービンメー
カーは、個々のプロジェクトとは異なるリスク・リターンを提供し
ており、魅力的な投資先となり得る。Vestas社、Nordes
社、Siemens Gamesa社などは、陸上・洋上風力タービ
ンの欧州・北米市場におけるマーケットリーダーである。

金属や鉱物もまた、将来のエネルギーシステムにとって重要
な要素である。リチウムやコバルトのような重要な鉱物は、そ
の希少性や加工が地理的に集中していることから注目され
ているが、その需要は現在の電力貯蔵技術やEVの販売に
大きく関係している。対照的に、銅はその並外れた導電性、
弾力性、可鍛性から、発電から送電、さらには EV のような
機器に至るまで、電化のあらゆる局面で欠かせないものであ
る。銅はそのユニークな特性ゆえに、コバルトのようにエネル
ギーシステムから完全に取り除くことは難しい。

断続的なエネルギー源を主軸とす
るエネルギーシステムを扱うため
に、蓄電技術と送電技術は進化
する必要がある。

PGIM | 次世代エネルギー   21 



実のところ、電化のあらゆる場面で銅が必要とされているに
もかかわらず、市場からは見過ごされがちである。電化が進
むにつれ、銅の世界需要は 2050 年までに 2 倍以上に
増えると言われている（図15）63。  

銅の供給に関しては、通常、人里離れた場所に存在し、採
掘には多大な資本と時間を必要とする64。さらに、環境問
題への懸念から、新規鉱山の承認や許認可も難しくなって
いる。そうした事情から、新たな生産能力の構築には長い時
間を要し、数十億米ドルの費用がかかる可能性がある。たと
えば、2019 年から 2022 年の間に新しく生産を開始した
銅鉱山は操業までに平均 20 年以上を必要とした65。実の
ところ、採掘される銅鉱石の平均的な品質は最大25％悪
化しており、一部の銅生産業者は現在の生産レベルを維持
するだけでも、さらに多くの費用を投下しなければならなくな
るだろう66, 67。 

投資家にとってはこうした事情は非常に魅力的な長期の需
給ダイナミクスにつながる68。Ivanhoe Mines社とEro 
Copper社という銅鉱山専業の会社に関しては、堅実な成
長見通しが描ける投資機会が生まれる可能性がある。両
社は現在、銅を効率的に生産しているだけではなく、需要
増加に対応して迅速に生産を拡大する能力も有している。
加えて、デットの投資家にとって、Southern Copper社と
Freeport-McMoRan社は、規模の経済に加えて、現在
の事業からの着実なキャッシュフローと強固なバランスシートを
有する大規模な企業である。 

送電網の拡大と近代化

より大規模でよりスマートな送電網（グリッド）に対する普
遍的なニーズは、主要な送電網設備や建設サービスの事業
者にとって、マクロ的に強い追い風となっている。国際エネル
ギー機関（IEA）の試算によると、再生可能エネルギーで
おおよそ電力を賄うためには、2040年までに5,000万マ

図15︓銅は電化に不可欠
エネルギー転換の目標達成には、膨大な量の銅が必要

0

2

4

6

8

2022 2050 (F)

 Kt (1,000)

16

14

12

10

大規模蓄電 EV 風力 太陽光

注記︓IEAによる発表誓約シナリオに基づく見通し。Fは予想。
出所︓国際エネルギー機関、2024年3月現在。

イルに近い送電線を増設・交換する必要があるという69。米
国のEaton社やフランスのSchneider Electric社といった
企業は、インバーター、トランジスタ、変電所など送電線網の
主要設備を提供している。今後のエネルギー転換において、
これらの企業が果たす中心的役割は、現在の金融市場で
は十分に評価されていない可能性がある。

インドでは送電ケーブルメーカーはある程度保護された市場
で事業が展開されており、送電網の拡大という切実な需要
について考慮すると、魅力的な投資機会をもたらす可能性
がある。PolycabおよびApar Industriesの2社は、この成
長市場におけるリーディング・プレイヤーである。

送電網と送電線のエンジニアリング事業と建設事業は、投
資家が新興市場でチャンスを見出すことができるもう一つの
分野である。南米で送電線のエンジニアリングと建設を行っ
ているISA社やCeleo Redes社といった企業は、投資家向
けにインフレと為替レートに連動する補償のついた分割償還
債券の形で、送電関連の資産クラスに対する優先担保付
債務へのエクスポージャーを提供している。さらに、これらの企
業は各地域の大手事業者であり、規制当局やその他の政
府当局と長年にわたる関係を築いている。これらの企業は、
各政府関係者と関係を構築し、許認可の課題を乗り切り、
大規模なインフラ・プロジェクトを実行する上で有利な立場に
ある。

環境問題への懸念から、新規銅鉱
山の許認可はますます困難になっ
ている。その結果、新しい生産能力
の建設には何十年という時間と、
何十億米ドルものコストがかかる可
能性がある。

電力網
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大規模・長期利用可能な蓄電池
投資家は、エネルギー転換の重要な要素の一つとして、
産業レベルの大規模蓄電池を考慮するべきであろう。エ
ネルギー転換目標の達成には、世界全体で2030年ま
でに1,000GWh近い系統用蓄電地やその他の方法に
よる蓄電が必要となるが、これは現在の市場規模の約
35倍に相当する（図16）70。大規模蓄電池の提供で
は、韓国のSamsung SDI社や LG社、中国のBYD
社、日本のパナソニックなどが名を連ねている。

長期間利用可能な蓄電池は、再生可能エネルギー源にお
ける長期的な断続性や季節変動を解決するための重要な
要素である。これらの仕組みは、自動車や携帯電話に数時
間の電力を供給するために使用されるリチウムベースの蓄電
池とは大きく異なる71。数日、数週間、あるいは数ヵ月にわ
たって蓄電する能力を提供し、ピーク時の余剰電力を吸収
したり、季節的な需供変動に対応するために必要な電力を
供給したりすることで、エネルギーシステムに大きな柔軟性を
提供する72。十分な容量があり費用対効果が高く、長期間
にわたって利用可能な蓄電池は、地域や地方の電力網の
回復力を向上させるだけでなく、エネルギー需要を満たすた
め、あるいは断続性のある再生可能エネルギー発電を円滑
にするため、石炭や天然ガスなどの化石燃料の必要性を低
減させる73。 

最も広く普及し、成熟している技術は揚水発電であり、推
計によると現在の大規模蓄電の90%以上を占めているとさ
れている74。特に、送電時の利便性が高い電力源であること
が魅力だが、特定の地理的要件があり、拡大の余地はあま
りないかもしれない。さらに、こうしたプロジェクトでは、町や村
全体が移転してしまうことが多いため、許認可の取得が困難
であり、新規の建設は非常に限られている。同分野における
現在のリーダーは、欧州の電力会社であるIberdrola社で
ある。同社は最近、ポルトガル北部に40GWhの揚水発電
所を建設し、稼働を開始した。この施設は余剰電力を貯蔵

図16︓増大する大規模蓄電設備需要
現在の蓄電容量と必要な蓄電容量

2022
28 GW

2030 (F)
976 GW

大規模蓄電設備

注記︓必要な蓄電容量は、ネット・ゼロ排出シナリオによるもの。Fは予想。
出所︓国際エネルギー機関、2024年3月現在。

し、後から送電できるようにしている。これにより、スペインとポ
ルトガルにある揚水発電所の容量は現在100GWhを超
え、さらに170GWhが建設中または計画中である75, 76。

総合（垂直統合型）電力企業
発電から送電までの事業を一貫して行う総合電力企業も、
投資家にとって魅力的な分野である。具体的に言えば、大
きな市場においてインフラを構築・維持してきた長い実績を持
つ有力企業が非常に魅力的であると考えられる。このような
電力会社は、厳しい規制に直面することが多い一方で、地
域内での競争が限定的であり、利益を確保するためにコスト
上昇分を最終消費者に転嫁する価格調整力を有する場合
もある。 

欧州においてIberdrola社は多国籍の電力会社であり、深
い専門知識と規模の経済を有する世界有数の風力発電事
業者である。Iberdrola社は全世界で約3,000万顧客に
サービスを提供しており、特に英国、欧州大陸、アメリカ大陸
で大規模に事業を展開している。北米では、NextEra
Energy社が米国最大の再生可能エネルギー発電事業者
で、米国49州とカナダで電力を供給している。同社は風力、
太陽光、原子力、天然ガスなど多様なエネルギー源から電
力を供給している。

デット投資家は、持株会社の債券だけに注目している場合、
投資機会を逃している可能性がある。Iberdrolaや
NextEraのような大手発電事業者の場合、プロジェクトレベ
ルでの投資機会も有り得る。これらの電力会社は、プライベー
ト・クレジット市場を通じて、電力プロジェクトのポートフォリオか
ら資金調達することも多く、この種のデットは、投資家に電力
関連ポートフォリオへの投資機会を提供することができる。

投資家は、エネルギー転換の
重要な要素の一つとして、産業
レベルの大規模蓄電池を考慮
するべきだろう。
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水力発電大手のEnergo-Pro社は、東欧における電力
販売会社であり、トルコとスペインにも進出している。同社
は規制によって定められた収益率のもとで送電事業を運営
しており、利益を維持するためにコストを価格に転嫁するこ
とが可能である。水力発電所の買収と運営に関する専門
知識を活かして、水力発電設備の製造やコンサルティング・
サービスも提供している

規模が大きい上に成長を続けている市場は、投資家に素
晴らしい投資環境をもたらし得る。CenterPoint Energy
社は、テキサス州で支配的なシェアを有する電力・天然ガ
ス配給会社である。テキサス州は人口が増加しており、そ
れに伴いエネルギー需要も増加する傾向にある。さらに、テ
キサス州は非常に大規模な風力発電と太陽光発電のハ
ブであり、Centerpoint社の送電網は、増大する電力供
給を必要な場所に供給するための重要な役割を果たして
いる。

2. 陳腐化リスクを回避しつつ、低炭素化石燃
料に注力する
エネルギー転換には、未だ未確定で不明確な点が多い一
方で、数十年の期間を要することや、化石燃料が完全に
置き換わる可能性が著しく低いことは、確かである。言い換
えれば、化石燃料と、その利用を支える巨大な世界的イン
フラ・ネットワークは、21世紀の大半の期間で世界のエネル
ギー需要を満たすのに貢献するだろう。投資家にとって、こ
の複合的なエネルギーセグメントは、非常に安定的で持続
的なキャッシュフローを生み出し、低炭素社会への橋渡し
役に投資する機会をもたらす。

天然ガスは、より炭素量の多い化石燃料を駆
逐しつつある
天然ガスは、特に電力生産において、炭素排出量の多い
石炭を代替することで、低炭素社会を実現する重要な要
素となっている。再生可能エネルギーによる発電、貯蔵、送
電のインフラが整備されるまでの間、天然ガスは「移行期」
の燃料源として重要な役割を果たすことが期待される。実
際に、液化天然ガス（LNG）の世界需要は、中国と南ア
ジアで石炭からガスへの移行が拡大するにつれて、2040
年までに50%以上増加すると予想されている77。

2006～2023年にかけて世界的に天然ガス生産量が急
増したが、これは主に米国のシェール革命によってもたらされ
た。 水圧破砕法と水平掘削技術によって、米国内の膨
大な埋蔵量を持つ天然ガスを新たに採掘することが可能
になり、この技術革新はLNGブームを引き起こした78。米
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国のLNG生産はほぼ倍増し、米国は現在世界最大の
LNG輸出国である（図17）。さらに、ロシアのウクライナ
侵攻は、欧州やその他の地域でのLNGインフラ・ブームを加
速させた。LNGをより効率的に輸送できるようになったこと
で、市場はよりグローバル化し、供給者は世界的なショック
に迅速に対応できるようになり、ショックが起こった時の回復
力が高まることとなった79。 

生産から加工、液化、輸送に至るまでの、天然ガスのサプ
ライチェーン全体に携わる企業は、魅力的な投資機会を提
供し得るだろう。EQT社やAntero社のような米国の小規
模ガス生産会社は、同業他社と比較して効率的な事業
運営を行っており、成長余地があると考えられる。 

世界の天然ガスに投資する別の方法として、パイプラインが
考えられる。多くの場合、企業は天然ガスの長期購入契
約を結んでいる。パイプラインからの料金徴収事業は、天
然ガス分野の投資において他と異なるリスク・リターンを提
供し得る。すなわち、短期的な価格変動が起きにくく、需
要が急増している分野へのエクスポージャーである。米国で
は、Enbridge社、Williams社、Kinder-Morgan社の
ような、デット投資家にとって魅力的大手パイプライン会社
が存在する。 

中南米においては、Esentia Energy Systems社ある
いはGNL Quintero社のような天然ガス企業が、天然ガ
スの輸送や貯蔵、LNGの再ガス化において特徴的な投資
機会を提供している。Tierra Mojada社やValia 
Energia社のようなメキシコの民間発電会社は、パイプライ
ン下流の天然ガスを燃料とするベースロード電源への投資
機会を提供している。

さらに、天然ガス生産者は、採掘時の二酸化炭素排出量
を削減する必要に迫られており、Baker Hughes社や
SLB社のような掘削サービスプロバイダーへの依存度が高
まっている。2023年末のCOP28では、50社の主要な石
油・ガス会社が、2030年までにメタンを大幅に抑制すると
いう誓約に署名している。そのため、これらの会社のパイプラ
インの漏れの検出や、メタンのフレアリングを排除するサービ
スは、今後も需要がある80。

低炭素化石燃料は、安定的かつ
長期的なキャッシュフローへの投資
機会を提供する。
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追加的なコモディティ・リスクを負うことなく、活況を呈する
LNG輸出市場に参加したいと考える投資家にとって、注目
すべき企業の一例は、Cheniere Energy社で、同社は
差別化された事業を持つ。彼らは、天然ガスをLNGに加工
するためのインフラや輸送用のターミナルを提供している。そ
のサービスに対する莫大な需要により、Cheniere Energy
社はすでにマーケットリーダーであり、その規模と業務効率を
考えると、規模の経済を実現している。また施設を増やし、
サービスを追加することで、事業を拡大する余地もある。ま
た、カタールもLNGの主要な輸出国の一つであり、Gulf 
International Services社はこの地域の大手掘削請負
業者として、大手国有石油会社などと緊密な関係を築い
ている。

中堅生産企業におけるデット投資機会

一部の銀行は、石油・ガス産業に対する融資を全面的に停
止しているが、大規模な生産企業、特に社債が発行できる
ような企業は、依然として融資による資金調達が可能であ
る81, 82。しかし、銀行融資の後退は、パブリック・クレジット市
場を利用できない小規模なエネルギー生産企業にとって、よ
り深刻であると思われる。北米の中堅エネルギー企業は資
本が不足しがちで、ダイレクト・レンダーにとって有利な価格や
条件を引き出しやすいため、魅力的な投資機会を提供する
可能性がある。 

石油・ガスの探査と生産の初期段階では、多くの場合、株
式などの自己資本で資金調達を行う。しかし、この探査作
業が完了し、掘削に最適なエリアが検証されると、エネル
ギー企業は、よりリスクの低い資本集約的な次の段階に進
むため、デットによる調達に目を向けることが多い83。このよう
な開発の中間段階では、信頼できるキャッシュフローと具体
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図17︓シェール革命が米国を世界の天然ガス大国に変えた
天然ガス輸出主要国のシェア
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出所︓石油輸出国機構、2024年3月現在。

的な担保を提供できることが多く、信用力を高めることが可
能となる。レバレッジが低く、資本構造が単純で、既知の埋
蔵量に基づいた融資など、保守的に引き受けられた債務
は、魅力的な投資機会となり得る。さらに、メザニン債や仕
組債には、実績のあるキャッシュフローに基づく魅力的なクー
ポンに加え、ロイヤリティやワラントといった形でアップサイド機
会が付加されている場合があり、投資家にとって信頼性の高
いインフレ対策にもなる。

次世代エネルギーシステムにおいて石油メジャー
に役割はあるか

化石燃料が将来のエネルギーシステムの構成要素であり続
けることはほぼ確実であるが、その比率は石炭や石油より
も、おそらく天然ガスのほうが多いだろう。新しいエネルギーシ
ステムは、今日の石油メジャーを勝者と敗者に分けることを
確実にしている。一部の世界的な石油メジャーは、化石燃
料の存在意義が残り続けることを当てにして、過去の燃料、
つまり石油を供給し続けることだけに投資を集中するだろう。
こうした企業は、再生可能エネルギーの効率性の向上やイン
フラ整備によって時代遅れになるリスクを抱えている。最終的
には、取り残された採算の取れない化石燃料の量がどの程
度かによってどうなるか運命が決まるだろう。

天然ガスのサプライチェーン全体
で事業を行う企業は、短期的な
価格変動による影響を軽減しつ
つも、旺盛な需要に対応すること
ができる。
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しかし、新たなエネルギー情勢の中で勝者として台頭してく
る石油メジャーも存在するだろう。彼らは先を見据えて、エネ
ルギー転換に身を乗り出し、主要なエネルギー源が何であ
ろうと、エネルギープロバイダーであり続ける方法を追求する
だろう。今日のエネルギー・メジャーが将来のエネルギーシス
テムにおいて勝者であり続けるために、具体的には2つの方
法がある。

1.  次世代エネルギーシステムのニーズに合わせて
エネルギー生産を変革
 エネルギー生産を将来のエネルギー源にシフトするほどの
行動力を持つ石油メジャーは、今後も頭角を現し続ける
だろう。石油メジャーの中には、現在のビジネスモデルに、
既に電力事業を組み込んでいる企業もある。例えば、世
界的な石油メジャーであるBP社とShell社は、英国と欧
州で、広大なガソリンスタンド網をEV充電設備に転換し
ている84。また、「分子と電子」、つまり石油やガス、そして
電力を含む事業展開を通じて、世界のエネルギー事情に
対する深い洞察力を活用している企業もある85。 天然ガ
スとLNGは、再生可能エネルギー源を補完する燃料とし
て、将来的に必要とされるトランジションエネルギーの一例
である。TotalEnergies社とShell社は、LNGの生産と
輸送の2大企業である86。これらの企業は、ガスとLNGが
全体の収益と利益に占める割合が高いため、有利な立
場にある87, 88。しかし、Shell社や BP社のような欧州の
石油メジャーは、Exxon-Mobil社のような米国の同業
他社よりも割安で取引されているため、市場はこのアプ
ローチを評価していないかもしれない89, 90。

2.  技術面でのノウハウを活用し、グリーンイノ
ベーションを実現する
 グリーンテクノロジーのイノベーションの多くは、石油・ガスメ
ジャーの研究所から生まれており、エネルギー技術関連の
スタートアップよりも優れていることを示唆する証拠もある。
石油・ガス大手は、研究に多額の資金を投入できる強

固なキャッシュフローを有しているだけでなく、採掘、精製、
その他の石油化学プロセスに関して有する知見を活用す
ることができると考えられる。さらに、これらの企業は大規
模で複雑なプロジェクトを実行してきた実績がある。例え
ば、精緻な精製事業を行う石油メジャーは、バイオ燃料
や持続可能な航空燃料を推進し、実現化するために、こ
れらのスキルを活用することができる。

 グリーン技術特許の質と量を通じて、グリーンイノベーショ
ンの状況を分析した最近の研究がある。この研究では、
石油・ガス大手がグリーン技術に関する革新性において
業界をリードしていることが明らかになり、特に従来のエネ
ルギー企業の方がグリーン技術における特許の量と質の
両方に優れていることが明らかになった91。また、エネル
ギー企業からの特許は、スタートアップの買収を通じたも
のではなく、社内の研究から生まれたものが圧倒的に多
く、二酸化炭素排出量を削減し、収益を生み出すよう
な製品の実現化につながることが多いことも示してい
る。Shell社, BP社, Exxon-Mobil社は、バイオ燃料、
炭素回収、水素製造などの分野におけるグリーン技術
特許のリーダー的存在である92。

3. 実体の理解に努める︓ 再生可能エネルギー
とグリーン技術におけるイノベーションを観察する
水素のように発展途上のイノベーションの中には、メディアか
ら大きな注目を集めるものもあり、そのような企業は、エネル
ギー業界の大企業に挑戦する気骨のある新興企業として
評価されることもある。しかし、こうした発展段階の技術に携
わる新興企業のうち、グローバルなエネルギー企業を駆逐で
きるほど、単独で事業を十分に軌道に乗せ、規模を拡大で
きる企業はほとんどないだろう。実際、世界的なエネルギー
企業は、おそらく革新的技術の最大の供給者であり、顧客
であろう。この分野の新興企業の多くは、運用、精製、運輸
セクターの専門知識を活用するために、大手エネルギー企業
と提携する道を選ぶこともあるかもしれない。

投資家にとって、これらの初期段階のイノベーションが提供す
るリスク・リターンは、魅力的とは言えないかもしれない。これ
らのイノベーションの成熟段階はさまざまで、実用段階という
より実験室の段階に近いものもあるが、共通していることは2
つある。第一に、それぞれが、完全に成熟し実用化されれ
ば、エネルギー情勢を大きく変える可能性を秘めているという
ことだ。第二に、現実の世界で大規模に適用されるまでに
は、いずれもかなりの難題に直面していることだ。

化石燃料が将来のエネルギーシス
テムの構成要素であり続けること
はほぼ確実であるが、そのシェアは
小さくなっていくだろう。
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クリーンな代替エネルギー源としての水素燃料
電池

水素は有望な代替エネルギー源として注目されており、世
界全体で見た時に、比較的原料が豊富であること、ガソリ
ンやディーゼルの2.5倍のエネルギー密度を持つこと、炭素
を排出しないで燃焼するためクリーンであることなど、魅力的
な特性を持っている93。

しかし、水素が広く使われるようになるまでには、輸送と貯
蔵において多くの課題がある。水素燃料電池を広く普及さ
せるための主な課題の一つは、水素の生産、輸送、貯蔵に
必要な特殊なインフラとそれにかかる莫大なコストである。
水素は通常は気体であるため、現在のパイプライン・インフ
ラとの互換性に難がある。水素を、輸送または貯蔵が容易
な液体状態に変換するためには多くの場合、極端な高圧
（5,000-10,000 psi）か低温（-250℃）のいずれか
を必要とする94。さらに、水素を変換するすべての段階（例
えば、ガスから液体へ、その後ガスに戻るなど）でエネルギー
を必要とし、水素を輸送し消費するためのコストが増加して
いく。複数のスタートアップが、水素の製造、貯蔵、輸送に
まつわる課題の解決に取り組んでいるが、効率的で実行可
能な解決策を提供するには程遠いのが現状だ。

することで、これを実験室の外で安全かつ効率的に作り出す
ことは、現時点では不可能と思われることである。

核融合技術というムーンショットがメディアの注目を集める一
方で、その他の原子力技術は何十年もの間、主要なエネル
ギー源の一翼を担ってきた。現在、原子力は重要な役割を
果たしており、30ヵ国以上で核分裂ベースの発電所が稼働
しており、フランスとスロバキアの総電力の60%以上が核分
裂によるものである。そして多くの発電所は30年以上にわ
たって稼働している98。  

今日、エネルギー安全補償と脱炭素エネルギー源に注目が
集まっているが、核分裂による原子力発電は将来のエネル
ギーシステムの重要な役割を担い得る存在として再び注目
を集めている。原子力は各地域に拠点を持ち、ゼロカーボン
のベースロード電源であるという魅力的な特徴を備えている。
これらの特徴により、石油精製やデータセンターのように膨大
な電力を必要とする産業にとっても有益である。 

核分裂を利用した原子力エネルギーの開発は、1970年代
以降において許認可とコストという2つの主な課題により遅々
として進んでいない。許認可の課題がクリアされた場合でも、
推定される発電コストは他のエネルギー源と比べて競争力が
無いことも多い。原子力プロジェクトでは、長年にわたる遅延
や大幅なコスト超過がよく見られる。例えば、英国、フランス、
フィンランドにおける最近の原子力発電所建設プロジェクトは
それぞれ 10 年以上遅延しており、実際のコストは当初の見
積もりの 2 倍を超えている99, 100, 101。

核分裂技術における最新のイノベーションは、小型原子炉
に関するものだ。小型モジュール原子炉（SMR）として知ら
れるこの新しい設計には、自動停止装置などの高度な安全
機能を備わっており、工場で大量生産し、部品として輸送し
現地で組み立てることが出来るため、低コスト化が期待され
る102。これは、いくつかの産業プロセスの脱炭素化をもたら
す。SMRは、必要なインフラの多くがすでに整っている、廃止
予定の石炭火力発電所の跡地に設置されることが検討さ
れている103。既にSMRは数百隻の潜水艦や船舶に電力を
供給しており、陸上での設計も一部の国の規制当局によっ
て承認されていることから、ある意味、この技術はすでに実証
済みであるとも言える104, 105, 106。ただし、現在陸上型
SMR を稼働させているのは中国だけだ107, 108。多くの新し
いSMRプロジェクトが発表される一方、サプライチェーンの課
題や、コスト超過や遅延によりプロジェクトが経済的でなくな
るため、プロジェクトが完了するケースは殆どない109, 110。

原子力エネルギー︓核分裂から核融合へ
核融合は、太陽や星が輝く仕組みと同一であり、無限の
カーボンフリーエネルギーをもたらすものである95。近年、政府
の資金提供を受けた研究機関が核融合点火の再現に成
功したものの、商業発電を実用化し、実際の発電が始まる
見通しが立つまで、まだ数十年かかるだろう96, 97。核融合
の課題は、摂氏1億度を超える極端な温度と圧力を必要と

調査によると、石油メジャーは革
新性において業界をリードしてお
り、バイオ燃料、炭素回収、水素
製造などの分野におけるグリーン
技術特許のリーダー的存在であ
る。

PGIM | 次世代エネルギー   27



電力網用蓄電におけるイノベーション

バッテリーなどの蓄電メカニズムは、経済的な配電や送電シ
ステムのバランスの改善など、断続的な電源への依存が高ま
る電力産業が直面する多くの課題に対処するために利用さ
れる。さらに、システムの弾力性や緊急時の備えにもなる。

リチウムベースの電池が主流であり、採用が拡大しているの
は、生産、効率、規模の経済の進歩により、そのコストが
2013年から2023年にかけて80%以上低下しているからで
ある111。こうした価格の急落にもかかわらず、産業規模のリ
チウム蓄電システムは、いくつかの課題に直面している。

最も重要なことは、リチウム電池は規模拡大が容易ではな
く、環境的に持続可能とは限らないことである。その結果、リ
チウムを超える代替化学物質が台頭しつつある。例えば、ナ
トリウムはリチウムよりも豊富で、入手しやすく、化学的性質
も似ている112。放電時間の長さ、効率、密度に関する技術
の向上を考えると、ナトリウム電池は送電網で使用される大
きな可能性を秘めている113, 114。

しかし、ナトリウム電池技術は短期的にいくつかの課題を有
している。ナトリウムイオン電池のエネルギー密度は、現在の
ところリチウム電池を下回る115。化学成分は安価で入手し
やすいが、ナトリウム電池産業は規模の経済に達しておら
ず、生産効率の向上も見られない。理論的には、完全にス
ケールアップしたナトリウム電池産業は、やがてコスト競争力
を持ち、リチウムと同様の性能を持つ電池を生産できるように
なるはずである116。

二酸化炭素回収・貯留

二酸化炭素回収・貯留（CCS）もまた、変革の可能性を
秘めた技術であるが、目先の課題も多い。CCSの技術は、
石炭火力発電やエタノール製造などの産業から排出される
二酸化炭素を回収し、大気中に放出しないように貯留する
技術である。CCSが注目されるのは、脱炭素化が難しい産
業に対する需要を現在から未来にわたって満たしつつも、二
酸化炭素量を削減できるという点にある。実際、CCS は多
くのゼロカーボン・シナリオで重要な役割を担っている117。 そ
して、CCSの課題は単純明快である。第一に、場所の問題
がある。炭素が排出される場所は、炭素を簡単かつ確実に

隔離できる場所の近くにはないことが多い。回収した二酸化
炭素を隔離場所まで運ぶことは、論理的に困難でコストが
かかる。現在、アメリカでは、中西部のエタノール生産企業
全域にパイプラインのインフラを構築する取り組みが進んでい
る118, 119。Summit Carbon Solutions社のような企業
は、エタノール工場から他州の隔離・貯留場所まで二酸化
炭素を輸送する「カーボン・ハイウェイ」の建設に携わっている
が、安全面や環境面での懸念から、農家や土地所有者か
らの反対に直面している120。

CCSの第二の課題は、事業の収益化の方法だ。米国で
は、政府の法律でダイレクト・ペイという支援策が用意されて
いるが、プログラムの将来が不透明なため、事業に必要な長
期的なインフラ整備が滞っている。活性炭市場がある国で
は、貯留に一定の価値がある。しかし、二酸化炭素の回収
とろ過、輸送、ガスの隔離といった事業が商業的に実行可
能であるためには、そのコストが支援策よりも安価でなければ
ならない。

今日、エネルギー安全補償と脱
炭素エネルギー源に注目が集まっ
ており、核分裂による原子力発
電は将来のエネルギーシステムに
おいて重要な役割を担うものとし
て再び注目を集めている。

第3章では、個々の証券や資産クラスについて、投
資家にとっての隠れたリスクと投資機会を検討し
た。しかし、世界のエネルギーシステムが進化するダ
イナミックな状況は、ポートフォリオ全体に影響を与
える可能性も有している。第4章では、こうした影
響に目を向け、投資責任者のためのポートフォリオ
全体の行動計画を提案する。
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“政府の行動とESG目標は、それぞれ投資家にとって重要な検討事項を提
起するものであり、これらが様々な投
資判断に影響を与える可能性があ
る。”

第4章
ポートフォリオへの影響



政府の行動とESG目標には、しばしば投資の観点からのトレードオフが存在し、これらは様々な投資判断
に影響を与え得る。本章では、世界の広範なエネルギーシステムにおける力学の変化がポートフォリオ全体
にもたらす影響に焦点を当て、投資責任者が考慮すべき投資行動のアイデアを提案する。

1.世界的な脱炭素化、投資目標、投資期間につ
いて明確な立場を確立し、エネルギー投資に反映
気候変動、脱炭素化、エネルギー投資は深く絡み合い、互い
に大きく関連し合っている。そのため、特に気候変動に重点を
置いた関係者との関りを持つ投資責任者は、時として相反す
る要求や期待に直面する可能性がある。例えば、取締役会
や市場規制当局からの脱炭素化に配慮したポートフォリオ構
築への要請、年金受給者へのインフレに連動した年金支払
い、および将来的な受益者に持続力のあるクリーン・エネル
ギー・システムを提供することなどが挙げられる。エネルギー部
門に対する投資について明確かつ首尾一貫したアプローチを
確立したいと考えている投資責任者にとって、様々な目的から
の要求を同時に満たすのは困難であろう。こうした中、一見シ
ンプルに見える下記の質問に対する明確な回答は、エネル
ギー投資について検討している投資責任者にとって有益な情
報となり得る。

• 投資するエネルギー源が環境に与える影響については
一切考慮せず、純粋にリターンを最大化したいと考え
ているか︖

• 気候関連リスクへの配分を長期的には徐々に削減し
たいと考えているか︖

• 世界経済の脱炭素化において、より積極的かつ有益
な役割を果たしたいと考えているか︖

• あるいは、異なる時間軸の中で、上記3つのすべてを
実現したいと考えているか︖

エネルギー投資を行う際の最も効果的なツール、指標、アプ
ローチは、どの目標を優先するかによって異なる可能性があ
る。エネルギー投資を取り巻く複雑な状況を考慮すると、投
資責任者は、エネルギーセクターへの投資に関して、どの目
標を優先させるかを明確にした上で投資哲学について関係
者と合意し、投資判断を行う際の指針となる明確な時間軸
を設定することが不可欠である。

気候変動と脱炭素化に関する目標の明確化
投資目的と、それがポートフォリオ全体に及ぼす複数の影響
を明確に理解することは不可欠である。例えば、リスク・リター
ンの最適化を重視している投資家は、複雑な状況に直面
する。電化と再生可能エネルギーへのシフトは、化石燃料に
関連する生産者、機器メーカー、公益事業者などに移行リ
スクをもたらす。また、地上、地下問わず、座礁資産（環境
が大きく変化することで価値が大きく毀損する資産）が発生
する可能性もある。一方、電化は、その他のセクターにチャン
スをもたらす可能性があり、これにはエネルギーを大量に消費
する業種さえもが含まれる。その背景として、再生可能エネ
ルギーによって供給される電力が増加するにつれ、電力価格
の変動がより激しくなることが挙げられる。

気候変動、脱炭素化、エネルギー
投資は深く絡み合い、互いに大きく
関連し合っている。

第4章
ポートフォリオへの影響
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こうした大きな価格変動によって、エネルギーを大量に消費
する業種には、再生可能エネルギーが低コストの電力を発
電できる時間帯に合わせて自社の電力需要を調整する裁
定取引の機会がもたらされる可能性がある。 

経済が脱炭素化する中で、次世代エネルギー構想を受け
入れることは、長期的には健全な企業戦略であると言える
かもしれないが、短期的には受け入れ難いコストが発生す
る可能性がある。例えば、石油製造会社など移行リスクを
最小限に抑えたいと考えている企業は、化石燃料からの事
業転換を進める中で、利益率の維持に苦慮する可能性が
ある。脱炭素化を考慮したポートフォリオ構築を義務付けら
れることのない長期的な投資家にとって重要な問題は、今
日の経済において非常に大量の二酸化酸素を排出してい
る業種（製鉄など）において、将来的な低炭素経済への
移行に対する準備が整っている企業や資産を、いかに特定
するかということである。

一方、脱炭素化を考慮したポートフォリオの構築やエネル
ギー転換の実現を優先する投資家は、異なる課題に直面
する。2050年までに世界のエネルギー消費量は50%以上
増加すると予想されているが、持続可能性を重視する投資
家は、世界的なエネルギー需要が持続的に増加する中、ど
のように脱炭素化するかという課題に直面する。化石燃料
に関連する投資を減らすことも、気候変動に対する最新テ
クノロジーへの投資も、完全な解決策にはならない。将来の
脱炭素化が進んだ世界的なエネルギー供給は、再生可能
エネルギーの補完的なインフラ、水素エネルギーや二酸化炭
素回収などの環境に関する重要なテクノロジー開発、石油
や天然ガスを含む残された化石燃料も含む複数を組み合
わせたエネルギー効率の向上などに対する大規模な投資に
依存している。投資家は、最適な投資機会を見定めるため
に、これら領域のどこに資金を振り向けるか理解する必要が
あるだろう。

投資期間

投資家の優先順位に関係なく、エネルギー投資のリスク・リ
ターン特性は投資期間に大きく依存する。長期的なリスクに
焦点を当てつつ、多くのアクティブ運用の投資戦略が、短期
的なレラティブ・バリューの変化や投資タイミングを考慮して運
用されていることを認識することが重要である。実際、脱炭
素化に関する制約を受けていないアクティブ運用のマネー
ジャーの場合、たとえ多くの石油製造会社の長期的な見通
しが明るいとは考えていなかったとしても、2021年の石油お
よびガス価格の上昇を予測し、短期的な価格変動を狙って
石油製造会社に投資した可能性がある。

エネルギー転換には、異なる時間軸において様々なトレード
オフが存在している。こうした中、特にエネルギー転換は数十
年にわたって進展するものであり、これがエネルギーセクターに
及ぼす影響もその間に変化していくことを踏まえると、投資家
にとって投資期間を明確にすることが重要となる。例えば、石
油や天然ガスのパイプラインによってもたらされる短期的には
確実なキャッシュフローと、それらの現在の二酸化炭素排出
量は、支払い義務のみが残っている年金基金に対してと、将
来の年金支払いのピークに向けて積み立てが主になっている
年金基金に対してとでは、異なる魅力を提供する。また、投
資期間の違いは、現在のポートフォリオの二酸化炭素排出
量を最小限に抑えるか、あるいは将来的に二酸化炭素排
出量の削減が可能な、もしくは二酸化炭素排出量の削減
を最大化させるような投資に注力するかという選択にも影響
を及ぼす可能性がある。

2. 脱炭素化への配慮が義務付けられている投
資家は、複数のアプローチを検討する必要がある
現在のエネルギーシステムは、脱炭素化への配慮が義務付
けられている投資家に多くの複雑さと課題を突きつけている。
例えば、将来を見据えた炭素削減の義務と、短期的な経済
発展やエネルギー貧困解消に向けた短期的な目標は必ずし
も一致するとは限らない。実際、脱炭素化に向けて複数の
施策が進行しているが、それぞれが異なるトレードオフの関係
にある。いくつかの施策は、実際のデータに依存しており、現
在および過去のスコープ1（自社が直接排出する）およびス
コープ2（自社が間接排出する）の温室効果ガスの排出量
に焦点を当てている。また、より先を見据えた、将来的に回
避できる可能性のある排出量の推定値に重点を置く施策も
ある。

例えば、将来を見据えた炭素削減の
要請が、経済発展やエネルギー貧困
への対応など、より短期的な目標と
必ずしも一致するとは限らない。
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ポートフォリオの現在の二酸化炭素排出量を最
小化するアプローチも存在する

多くのネットゼロおよびパリ協定の目標達成に向けたアプロー
チ方法は、ポートフォリオの現時点における加重平均炭素強
度（WACI）、つまり資産配分による収益あたりの炭素排
出量に関する指標を最小限に抑えることを目指している。こ
うしたアプローチの利点は、投資家が現時点において大量の
二酸化炭素を排出していない業種を支援することで、炭素
排出量を増やさないための重要な役割を果たしていると言え
ることだ。

一般的に、これは二酸化炭素を大量に排出している業種の
企業を投資対象から除外することを意味し、規模が大きい
ポートフォリオでこのアプローチを採用する際には課題が生じ
る。例えば、公益事業などのWACIの高いセクターから、テク
ノロジー企業などのWACIの低いセクターへの資産配分の変
更は、十分な管理がされていない限り、トラッキング・エラーの
上昇が生じる可能性がある。投資家は、全ての業種の中で
最も「改善している」企業を見出す、より積極的なポートフォ
リオ全体でのアプローチを検討するべきである。このようなアプ
ローチを取ることで、ポートフォリオ全体で炭素排出量を大幅
に削減（実体経済でも炭素排出量が大きく削減）できると
同時に、トラッキング・エラーの最小化を目指すことができる。

WACIに基づくアプローチの別の限界として、これは特定企
業のスコープ1およびスコープ2の二酸化炭素排出量に焦点
を当てた過去のデータを指標として用いており、将来の炭素
排出量の見通しを示していない可能性があることが挙げら
れる。その結果、ポートフォリオへの組み入れを検討している
企業が現在および将来の炭素排出量を削減するために
行っている前向きな取り組みを投資家が見落とす可能性が

ある。さらに、WACIに基づくアプローチ方法によって、ポート
フォリオの炭素排出量をその時だけ改善する可能性があるも
のの、毎年のように継続的に改善するのは困難である可能
性が高い。こうした限界に対処するために、賢明な投資家
は、各企業の将来を見据えた計画について考慮し、炭素排
出量のモメンタムを評価する必要がある。つまり、各企業の最
近の二酸化炭素排出量の推移を検証した上で、将来を見
据えた排出量削減計画を評価する必要がある。さらに、投
資家は、常にトラッキング・エラーを最小限に抑えながら、ポー
トフォリオで保有する各銘柄について、現時点でも継続的に
二酸化炭素排出量を削減し続けているか、将来に向けて二
酸化炭素排出量をさらに削減するような方法を模索している
かを、積極的にモニターし定期的に再評価する必要がある。

脱炭素化に向けたより将来を見据えたアプローチ

現時点においてポートフォリオの炭素排出量を最小限に抑え
ることは、将来の脱炭素経済の加速という最終目標にとって
はむしろ逆効果になりかねないという認識を持つ投資家が増
えてきている。こうした投資家は、将来的に炭素排出量を削
減する可能性が高い技術に注目することで、長期的な視点
を重視しようとしている。このアプローチを採用する投資家は、
将来の炭素排出量のネット削減量の最大化が目的であり、
炭素削減や高炭素のものからの置き換えを進められる可能
性が最も高い企業を探している。このアプローチには、たとえば
過去数年間の企業の WACI の動向の評価や、高炭素活
動を置き換えるための投資の質と量の両方の調査を通じて、
企業の脱炭素化の取り組みの信頼性と進捗状況を評価す
るアクティブ戦略と詳細な分析が必要となる。このような評価
においては、高品質で新しいデータは利用できないことが多い
ため、こうした投資戦略を実行する際には、定性評価と定量
評価を組み合わせている運用会社もある。

将来を見据えたアプローチを求める投資家にとっては、温度
目標を加味したモデルも興味深いものだろう。このアプローチ
は、企業の将来の炭素排出量と、その業種に対して科学的
なモデルによって計算されたベンチマークとの比較に焦点を当
てている。例えば、気温上昇を2 度とした時の、将来にわたっ
て許容される地球全体の炭素排出量の上限値から計算す
る。

一部の既製の温度目標モデルで
は、その評価において楽観バイアス
が働く可能性がある。
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この世界全体の許容排出量合計を業種ごとに配分し、さら
に業種内の企業ごとに細分化することで、個々の企業の大
まかなベンチマークを作成する。次に、企業における炭素排
出量の見通しをベンチマークと比較し、「許容排出量」を超
えているか下回っているかを判断する。これは投資家が、炭
素排出量の削減において同業他社よりも優れた実績を上
げている企業を特定するためのもう1つの方法である。このア
プローチには、炭素集約型産業を敬遠することなく、最も速
いペースで積極的に炭素排出を削減している企業をサポー
トすることで、より本質的な排出削減を特定できるという利
点がある。

当然のこととして、投資家はこうしたアプローチ手法および一
般的に使用されるモデルの欠点について認識しておく必要
がある。例えば、既製の温度目標モデルでは、企業の開示
内容や計画が実際の成果や結果と一致しているかどうかが
保証されないため、評価に楽観的なバイアスが生じる可能
性がある。これらの温度目標モデルの中には、モデルに含ま
れる全企業のほぼ半数が長期目標の達成に向けて進んで
いると見ているケースもある。投資家は、各企業の開示内
容や計画を独自に検証し、各企業がさらなる説明責任を
果たすよう促すべきだろう。これにより中間目標の設定や、
脱炭素化のコミットメントへの信頼性を計測するための追加
的な指標の組み込みの実現を促すかもしれない。排出量
目標に対する実際の進捗状況を把握するためのルールを
組み込むことは、温度目標モデルの結果を検証する重要な
方法である。投資責任者は資産運用会社がこの種の積極
的な検証を行っていることを確認する必要もあるだろう。

3. 政府の「アメとムチ」の現状と動向を注意深く
監視する
国家安全保障上の重要性から、政府は変化を続けるエネ
ルギー環境において重要な役割を担っている。政府とエネル
ギーは密接に関わっており、投資家は現状の政策環境を把
握するだけでなく、政策の方向性に影響を与える地政学的
動向や経済情勢にも注視する必要がある。実際、政府の
関与はほぼすべての国や地域にわたって見られ、ほとんどのエ
ネルギー投資におけるリスクとリターンに影響している。

例えば、政府は原子力などの代替エネルギー源に関する初
期段階の基礎研究に資金を提供することが多く、これがブ
レークスルーをもたらし実用化につながることがある121。実用
化に近い段階でも、政府の補助金や輸入制限などを通じ
て、太陽光パネル製造といった重要なエネルギー部品の国
内サプライチェーンを支援し、重点産業を推進することも可
能である122, 123。これらの補助金や関税は重要なエネル
ギー産業を促進し、初期の投資家を惹きつけることができる
が、そのような状況は長く続かないことが多く、企業が補助金
や関税に依存してしまう可能性もある。支援政策の今後の
動向が不透明な状態が長引くと、長期的には投資家にとっ
て不利益をもたらしかねない。

次世代技術への民間資本の誘致

様々な段階にある技術革新に対して、政府とともに投資す
ることを魅力的に考える投資家もいることだろう。例えば、イ
ンドのようなエマージング市場では、ブレンデッド・ファイナンス
（官民の資金を組み合わせて投資規模を拡大する仕組
み）や官民パートナーシップが主流であり、これにより再生
可能エネルギープロジェクトのリスクを軽減し、民間資本を呼
び込むことができる124。こうした動きは、個人投資家にとって
のリスク・リターンが釣り合っておらず、魅力に欠ける分野で
顕著な傾向がある。

国や地方自治体が定めたカーボン
ニュートラルに向けた誓約は、エネル
ギー生産者や流通業者の投資決
定に影響を与える可能性がある。
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に相当する、26GWのエネルギーを生産する計画を立ててい
る126。

テキサス州は、現在でも世界最大級の再生可能エネルギー
生産地域だが、南テキサスにグリーン水素の生産、貯蔵、輸
送の統合ハブとなる水素都市プロジェクトを立ち上げた。連邦
政府からの追加支援により、同州のグリーン水素プロジェクト
は、世界の大手企業から関心を集めている127, 128。

次世代のエネルギー源として水素が注目されているのは、先
進国に限ったものではない。例えばチリは、国内の鉱業と重
工業での水素利用促進を目的として、野心的な国家グリー
ン水素戦略を立ち上げた。さらに、世界銀行が支援する戦
略では、チリがグリーンアンモニア製品とグリーン水素の主要
輸出国になることも目標に掲げている129, 130。

政府の政策はエネルギー投資に対して固有のリ
スクをもたらす

政府の「アメとムチ」政策の状況が変わると、大規模インフラプ
ロジェクトの収益性が変化し、長期的な需要と供給の見積も
りに関する不確実性が増す可能性がある。

図18: 革新的なエネルギー技術に政府が関与することで民間投資を誘致できる
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出所: 米国エネルギー省、2024年3月。

先進国市場では、革新的技術の初期段階での資金提供
に政府が参画することで、民間資本を呼び込むことができよ
う。革新的なクリーンテクノロジーへの投資についての米国エ
ネルギー省の調査研究によると、初期段階にある炭素回収
技術と水素生産技術に対する政府による資金提供が、その
後数年間の民間資本の流入増加につながったことが示唆さ
れている（図18）。

政府の政策が民間資本を呼び込むことができるもう一つの
重要な段階は、技術が確立され、効率を上げるために生産
規模を拡大する必要が生じた後だ。例えば、現在、アジアと
米州では、水素生産に関するインフラを構築するための政府
主導の取り組みが進行している。オーストラリア政府は国家
水素戦略を進めており、これには水素プロジェクトへの直接
的な資金提供や、プロジェクトの迅速な構築と規模拡大を
支援する収益支援プログラムが含まれる125。その中には非
常に野心的な計画も含まれている。例えば、BP社が率いる
エネルギー企業連合は、グリーン水素生産の支援を目的とし
て、最大1,700基の風力タービンと1,000万枚の太陽光パ
ネルを建設し、オーストラリアの現在の送電網需要の3分の1
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投資家にとって、こうした類の不確実性の高まりに留意するこ
とは重要である。長期債務やインフラの所有者にとっては特
に重要である。具体的には、投資家が見落としがちな政策
上のポイントがいくつかある。

第一に、国や地方自治体が行うカーボンニュートラルの誓約
は、エネルギーの生産会社や販売業者への投資決定に影
響を与える可能性がある。一例として、Duke Energy社 
はノースカロライナ州における大手エネルギー供給・販売会
社である。同社は州議会が定めた炭素削減誓約に基づい
て行動し、遵守する法的義務を有する131。これは、新たな
エネルギー源や追加の電力生産に関する意思決定に影響
を与えている132。

第二に、再生可能エネルギーの関連資産の寿命は、現在
の政策で定められているよりも長くなる可能性がある。つま
り、インフラ資産の寿命次第で、政府の政策は大きく変わる
可能性がある。これらの変化により、プロジェクトの経済性が
変化し、関連するデッドや株式の価値が大きく変動する可
能性がある。

第三に、新しい発電所や送電線の許認可取得が困難にな
ることは、エネルギー生産や販売に関するビジネスにおける

参入障壁になる可能性がある。しかし、許認可の制度改
革が広まるにつれて、参入障壁は縮小し、新技術を導入し
た新しいインフラによって、従来のプロジェクトが時代遅れに
なり、経済的な競争力を失う可能性がある。許認可と供給
に関するこのような変化は、過去のインフラに関するデットと
株式の評価を根本的に変える可能性もある。

最悪の場合、見当違いの政府生産インセンティブや税額控
除によって、需要と供給のピーク時にマイナス価格になるなど
の価格の歪みを悪化させる可能性がある133。あるいはメキ
シコのような新興市場では、政府が再生可能エネルギー発
電に対する民間資本による投資を妨害し、国有エネルギー
企業の利益を保護することもある134。投資家は、各市場に
おける政府の政策の役割を検討し、それが投資にとって追
い風となるか、あるいは逆風となるかどうかを見極める必要が
あろう。

最後に、多くのエネルギーを消費する企業にとっては、政策
環境の変化により、ビジネスモデルにコスト変動要因が増え
る可能性がある。エネルギー政策のわずかな変化からさえも
生じるエネルギー価格の変動は、商品コストの新たな変動
要因になり得る。

結論
エネルギー市場は重大な転換点にあり、長い時間をかけて、化石燃料に依存しながらも、再生可能エネ
ルギー源への転換が進んでいる。この転換は、再生可能エネルギーインフラからLNGプロジェクトまで、多く
の投資機会を提供する一方で、低炭素化の未来への道のりが不透明な中、投資家は座礁資産に注
意する必要もあり、多くのリスクを伴う。

エネルギー転換は様々な場所で様々なペースで展開されるだろうが、明らかであることは、すでに進行中
であること、そして全ての投資家にとって大きな影響があることである。PGIMでは、将来のエネルギーシス
テムがポートフォリオやステークホルダーに与える様々な影響を、すべての投資家が考慮することが重要で
あると考えている（図19）。
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図19︓投資への影響

再生可能エネルギーを軌道に乗せ、同分野における不均衡なインフラを整備する

1.  風力発電および太陽
光発電のみに限定されな
い、再生可能エネルギー
発電事業に関するデットの
投資機会

• 欧米では、デットによるファイナンスはエクイティよりも少ない傾向にある。こうした中、特にオフテイク契
約が成立しているプロジェクトや、送電網接続が完了しているプロジェクトなどの成熟したプロジェクト
のシニア債には、魅力的な投資機会があると考えられる。

• 投資家は、欧米の風力発電や太陽光発電だけではなく、水力発電や地熱発電のプロジェクトへの
投資が可能であり、こうした機会についても検討する必要がある。

2. インドの再生可能エネ
ルギーの発電事業は、魅
力的な投資機会を提供し
得る。

• インドでは電力需要が飛躍的に拡大しており、これが再生可能エネルギーの発電事業者にとってマク
ロ面での大きな追い風となっている。

• プロジェクトの実行経験があり、既存の発電事業からのキャッシュフローが確立されている企業は、特
に魅力的な投資機会を提供する可能性がある。

3.  風力タービンは、異な
るリスク・リターン特性を提
供する

• 風力タービンは、個別の発電プロジェクト固有のリスクや不安定な電力価格などの影響を抑制しな
がら、再生可能エネルギーに投資する方法を提供する。

• 欧州および北米におけるマーケットリーダーは特に魅力的な機会を提供し得る。

4.  送電網の近代化と拡
大に伴う投資機会

• インバーターや変電所などの送電線網の主要設備を提供しているメーカーは、急速に成長する市場
セグメントにおける投資機会を提供している。

• 南米では、送電事業者が、価格転嫁能力と魅力的な債務構造を備えた送電関連の資産クラスに
おける投資機会を提供している。

5.  長期利用可能な蓄電
池の必要性

• 実用レベルの大規模蓄電池は、再生可能エネルギーの断続性の問題を緩和することができ、エネ
ルギー転換の重要な要素となる。

• 揚水発電は、その規模、技術的な成熟度、ディスパッチ能力を踏まえると魅力的である。新規プロ
ジェクトは非常に限定的だが、投資家は発電能力を拡大させる余地のあるグローバル企業への投
資を注目すべきである。

6.  総合（垂直統合型）
電力企業

• インフラを構築・維持してきた長い実績と、コスト上昇分を最終消費者に転嫁する価格調整力を考
慮すると、発電から送電までを一貫して行う各国の総合電力企業は、魅力的な投資機会を提供
し得る。

• 一部の総合電力企業は、プライベート・クレジット市場を通じて、様々な発電資産の資金を調達し
ており、デット投資家は成熟したプロジェクトにおいて投資機会を見出すことができる。
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化石燃料で現在の電力需要を満たしながら、二酸化炭素排出量を削減する

1.  天然ガスは、より炭素排
出量の多い化石燃料を駆
逐しつつある。

• 天然ガスは、一般炭からの移行により、エネルギー転換において重要な役割を果たすことができる。
• 世界的に電力需要が急増する中、米国では小規模ガス生産会社と大規模なLNG生産会社に成

長の可能性がある。
• 各国のパイプライン会社のデットは、投資家に異なるリスク・リターン特性を提供する。

2.  中堅生産企業における
デット投資機会

• 一部の銀行が融資を停止する中、中堅のエネルギー生産企業の負債を通じた資金調達は不足し
がちであり、これによってプライベート市場における投資機会が生じている。

• 投資家は、確かなキャッシュフローと具体的な担保を提供できる、調査段階を通過したプロジェクト
を見出す必要がある。

3.  既存の石油メジャーの
将来的な役割

• 化石燃料の存在意義は残り続けると思われるが、投資家は石油メジャーへの投資による陳腐化リス
クを定期的に考慮する必要がある。

• 低炭素の再生可能エネルギーに身を乗り出す石油メジャーは、より陳腐化リスクが低い可能性があ
る一方で、これら企業の市場におけるバリュエーションは高まっていない。

• また、既存のグローバルな石油関連企業も、グリーンテクノロジーやクリーンエネルギーに関する研究を
牽引している。こうした企業は、バイオ燃料、炭素回収などの分野におけるグリーン技術特許のリー
ダー的存在である。一部の企業は、次世代エネルギー構想において勝者となるであろう。

ポートフォリオ全体に及ぼす影響

1.  脱炭素化、投資目標、
投資期間について明確な
立場を確立する

• 投資責任者にとって、主要な関係者との間で脱炭素化に向けた目標について明確化し、投資期間
をエネルギー転換と整合させることが不可欠である。

• いくつかのシンプルな質問に対する明確な回答によって、立場が明確になる可能性がある。

2.  投資家は、脱炭素化に
向けた複数のアプローチを検
討する必要がある

• 現在のポートフォリオの二酸化炭素排出量を最小限に抑えるアプローチは、現時点において大量の
二酸化炭素を排出していない業種を支援するという利点があるが、将来の排出量についても評価す
る必要がある。

• より長期的な視点に立つ投資家は、将来的に二酸化炭素の排出を回避できる可能性の高い技術
だけでなく、自社の二酸化炭素排出量を削減できる可能性のある企業を検討すべきである。

3.  政府の現在の政策およ
び今後の動向について注視
する

• 全ての国において、政策変更は投資環境に影響及ぼすことから、投資家は政策の状況の変化に留
意する必要がある。

• 政府の政策は、基礎的な調査段階から大規模プロジェクトに至るまで、あらゆる段階におけるエネル
ギー投資のリスク・リターン特性に影響を与える可能性がある。
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A1︓世界最大の化石燃料の生産国と消費国

世界の化石燃料の生産および消費の上位5ヵ国及びその割合（2022年） 

石油︓上位5ヵ国 

生産 消費
国 割合 国 割合

1 米国 18.9% 1 米国 19.7%

2 サウジアラビア 12.9% 2 中国 14.7%

3 ロシア 11.9% 3 インド 5.3%

4 カナダ 5.9% 4 サウジアラビア 4.0%

5 イラク 4.8% 5 ロシア 3.7%

ガス︓上位5ヵ国

生産 消費
国 割合 国 割合

1 米国 29.8% 1 米国 22.4%

2 ロシア 15.3% 2 ロシア 10.4%

3 イラン 6.4% 3 イラン 9.5%

4 中国 5.5% 4 中国 5.8%

5 カナダ 4.6% 5 カナダ 3.1%

石炭︓上位5ヵ国

生産 消費
国 割合 国 割合

1 中国 52.8% 1 中国 54.8%

2 インド 8.6% 2 インド 12.4%

3 インドネシア 8.0% 3 インドネシア 6.1%

4 米国 6.9% 4 米国 3.0%

5 オーストラリア 6.6% 5 オーストラリア 2.7%

別添資料
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0%

A2︓総電力に占める原子力発電の割合

原子力発電の割合が高い上位10ヵ国（2022年）
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出所︓エネルギー協会によるStatistical Review 2023。

A3︓世界の再生可能エネルギーの消費量

再生可能エネルギー消費の上位5ヵ国（2022年、エクサジュール）
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出所︓エネルギー協会によるStatistical Review 2023。
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A4︓太陽光発電の年間追加発電量
1年間で新たに追加された太陽光による発電量が大きかった上位5ヵ国（2022年、メガワット） 
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出所︓エネルギー協会によるStatistical Review 2023。

A5︓風力発電の年間追加発電量

1年間で新たに追加された風力による発電量が大きかった上位5ヵ国（2022年、メガワット）
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出所︓エネルギー協会によるStatistical Review 2023。
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A6︓年間の石炭生産量
石炭の5大生産者（中国）と、それ以外の国の総生産量（エクサジュール）
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出所︓エネルギー協会によるStatistical Review 2023。

A7: 電力発電のエネルギー源

電力発電に使用される主なエネルギー源（英国熱量単位、1,000兆、2022年）

Electricity
Generation

原子力
27.7

石油 & ガソリン
5.4

天然ガス
52.5

石炭
98.2

再生可能エネルギー
74.5
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48  次世代エネルギー | PGIM



留意事項 2

本資料は、米国SECの登録投資顧問会社であるPGIMインクが作成した”FUELING THE FUTURE”をPGIMジャパンが監訳編集した
ものです。原文レポート（英語版）と本資料の間に差異がある場合には、原文の内容が優先します。

本資料は、PGIMグループの資産運用ビジネスに関する情報提供を目的としたものであり、特定の金融商品の勧誘又は販売を目的とした
ものではありません。また、本資料に記載された内容等については今後変更されることもあります。

記載されている市場動向等は現時点での見解であり、これらは今後変更することもあります。また、その結果の確実性を表明するものではな
く、将来の市場環境の変動等を保証するものでもありません。

本資料に記載されている市場関連データ及び情報等は信頼できると判断した各種情報源から入手したものですが、その情報の正確性、確
実性について当社が保証するものではありません。

本資料で取り上げられた資産クラス、個別セクター等はあくまで例示を目的としたものであり、推奨ならびにこれらに係る将来性を明示・暗示
的に示唆するものではありません。

本資料に掲載された各インデックスに関する知的財産権及びその他の一切の権利は、各インデックスの開発、算出、公表を行う各社に帰
属します。

本資料で言及されている個別銘柄は例示のみを目的とするものであり、特定の個別銘柄への投資を推奨するものではありません。

過去の運用実績は必ずしも将来の運用成果等を保証するものではありません。

本資料は法務、会計、税務上のアドバイスあるいは投資推奨等を行うために作成されたものではありません。

PGIMジャパン株式会社による事前承諾なしに、本資料の一部または全部を複製することは堅くお断り致します。

“Prudential”、“PGIM”、それぞれのロゴおよびロック・シンボルは、プルデンシャル・ファイナンシャル・インクおよびその関連会社のサービスマー
クであり、多数の国・地域で登録されています。

PGIMジャパン株式会社は、世界最大級の金融サービス機関プルデンシャル・ファイナンシャルの一員であり、英国プルーデンシャル社とはなん
ら関係がありません。
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金融商品取引業者関東財務局長（金商）第392号
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労働市場における変革
新型コロナウイルスが労働市場に及ぼす影響に加え、高齢化などの人口動態の変化、労働需給の
構造的なミスマッチ、生成AIの台頭などの新たなテクノロジーの進歩、グローバル化の減速などによ
り、労働市場では大きな変革が起こりつつある。

詳しくは当社ウェブページをご覧ください

食料問題について考える
世界の食料システムは、様々な課題を抱えている。食料システムが世界のGDPに占める割合は
10%に過ぎないが、投資家はこの課題を注視する必要があるのではないか。 

詳しくは当社ウェブページをご覧ください

プライベート市場における新たな潮流
プライベート市場は、何世紀にもわたって、農業従事者、起業家、企業経営者、不動産開発業者
など、様々な人々に資本市場へのアクセスを提供してきた。

詳しくは当社ウェブページをご覧ください

暗号資産への投資
暗号資産の時価総額は1兆米ドルを大きく上回り、無視できない規模にまで成長している。暗号資
産はそのエコシステムにおいて、機関投資家に多様化された魅力的なリターンを提供し得るものであ
り、足元では機関投資家が大きなポジションを構築するのに十分な規模と流動性を有している。

詳しくは当社ウェブページをご覧ください

PGIM メガトレンドのご案内
変化を続ける世界情勢が、今後の投資行動にどのような影響を与えるかを考察しています。
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テクノロジーが変えるサービス業のかたち
20世紀に世界経済の主役であった農業と製造業は、今やサービス業にその座を明け渡した。サー
ビス業は、先進国市場で労働人口の4分の3が従事し、世界のGDPの3分の２を生み出してい
る。

詳しくは当社ウェブページをご覧ください

気候変動の波を搔い潜る
気候変動はもはや仮想のリスクなどではない。それは既に世界経済を転換させ、市場を再構築
し、投資環境を変容させつつある。本レポートでは、気候変動に関する投資課題を取り上げ、低
炭素経済への移行に伴う、ポートフォリオに潜む脆弱性と潜在的な投資機会を考察する。

詳しくは当社ウェブページをご覧ください

パンデミック後の世界
新型コロナウイルスを背景に、企業は消費者行動や企業のビジネスモデルの永続的な変化への適
応を余儀なくされている。こうした中、コロナ禍による経済封鎖が解除された後の世界に十分に備
えるために、今後の大きな構造変化に焦点を当てた検証が必要である。

詳しくは当社ウェブページをご覧ください

未来を拓くビジネスモデル
様々な破壊的エネルギーが契機となって、機関投資家の投資分析やポートフォリオ配分を根本的
に変化させるような3つの新たなビジネスモデルが出現している。本レポートでは、このような変革的
なビジネスモデルが投資に与える影響について検証する。 

詳しくは当社ウェブページをご覧ください

テクノロジーフロンティア
我々は、これまでにない技術革新の時代に生きている。技術革新がもたらす破壊的創造は、資
産クラスや地域にまたがり、投資機会を根本的に変えるものとなるだろう。 

詳しくは当社ウェブページをご覧ください

この他にも、PGIMメガトレンドシリーズ（英語版のみ）が刊行されています。過去の刊行物に関しては、当社営業担当までお問
い合わせください。
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