
RIEF:アダプテーションファイナンス
・ガイダンス案の公開について

2023年8月1日（火）

第19回RIEFオンライン勉強会（通算44回）

講師：藤井良広



RIEFアダプテーションファイナンス研究会について

• ＜RIEF：適応ファイナンス研究会＞
• ∙ 明日香壽川（東北大学東北アジア研究センター/環境科学研究科教

授）
• ∙ 越智信仁（関東学院大学経営学部教授）
• ∙ 小林靖周（東京海上日動火災保険・業務企画部調査企画グループ

部長）
• ∙ 榊原恵（EY新日本有限責任監査法人CCaSS事業部マネージャー）
• ∙ 新美陽大（日本総合研究所創発戦略センター、スペシャリスト）
• ∙ 堀口宗尚（京都大学経営管理大学院特命教授）
• ∙ 藤井良広（環境金融研究機構代表理事）＝主査
• ∙ 村井秀樹（日本大学商学部教授）
• ∙ 山本利明（元大阪電気通信大学教授）



• 第一回勉強会 2021年8月30日

• 第二回勉強会 2021年10月13日

• 第三回勉強会 2022年1月19日

• 第四回勉強会 2022年3月26日

• （ドラフト草案とりまとめ）2022年12月31日

• 第五回勉強会 2023年2月21日（コメント議論）

• 第六回勉強会 2023年5月12日（同）

• （修正ドラフト案調整案）2023年6月19日

• （修正ドラフト案最終案）2023年6月30日

• （最終案翻訳作業）

• ドラフト案日英両語で公開 2023年7月18日

• RIEF勉強会 2023年8月1日（本日）

RIEFアダプテーションファイナンス研究会について



ガイダンス案の概要

＜3ステップアプローチ＞

①第一のステップ：適応資金の資金使途先となる適
応事業の「事業タクソノミー」を整備、適応資金の
資金使途先を明確化する。

② 第二ステップ：対象の適応事業から想定される
将来の「期待キャッシュフロー」を推計するための
「手法」を示す「手法のタクソノミー」の整備。

③第三ステップ： 第二ステップで推計した「期待
キャッシュフロー」を、金融機関・投資家に「見え
る化」するため
「プロキシ（代理）・キャッシュフロー」の創出。

官民連携の新たな「ブレンデッドファイナンス・
スキーム」の構築

気候変動対策の両輪

緩和事業：再エネ、省エネ：低
炭素への「転換」

適応事業：インフラ、品種改良、
「身を合わせる」



<緩和と適応で「いびつな」資金の流れ>
Global Landscape of Climate Finance 2021(Climate Policy Initiative）



ガイダンス案の概要

CPI：2019/20：適応ファイナン
ス460億㌦は2017/18（300億㌦）
より53%増

UNEP Adaptation Gap Report : 
途上国が必要とする適応コスト：
2030
年までに年間1550億～3300億㌦

適応ファイナンスの大半は公的
ファイナンス。その割合は、気候
ファイナンス全体への公的資金の
14%



適応事業に民間ファイナンスが回らない理由

• インフラ事業、品種改良、災害復旧事業、災害事前監視事業、水資
源確保・供給確保等

• 適応事業へのファイナンス不十分⇒人的・社会的両面での損失と被
害増大⇒対応しきれず物理的リスクの顕在化・増大化⇒社会コスト
増大

• 緩和事業への民間ファイナンス導入←FIT等の誘導策、補助金・税額
控除等の支援策

• 適応事業は公的ファイナンスが直接拠出、民間向け施策は債務保証
等にとどまる



適応事業の「キャッシュフロー」を見える化して
民間ファイナンスを誘導する

• 「3ステップアプローチ」の提案

• 「どの適応事業を選んで取り組めばいいか」

• 「それらの事業からどれくらいのキャッシュフローを見込むこ

• とができるか」

• 「それらキャッシュフローを事業開始時点で確保できるか」



適応事業タクソノミ―



「事業のタクソノミ―」



期待キャッシュフローを生む「手法のタクソノミー」



期待CFにリンクしたProxy（代理）CFの創出

▼ネガティブコスト⇒適応事業で災害対策費用が減少する国や自治体が、将来の「期待費

用減少分」に見合う期待CF相当の予算計上を行い、金融機関や投資家向けに支払いを確約

▼資産再評価⇒災害減少で対象地域の資産評価が高まる分に相当する期待税収増分（都市

計画税、不動産税等）をCFとして支払い対象に

▼官民による災害保険コスト減少想定分を事前の支払い対象に

▼民間保険に導入される地域別保険料制度の下で、高災害地域への適応事業によるランク

低下分をCFに

▼ワクチン債方式等の場合は、将来の国、自治体の拠出金、民間財団等の寄付金等をCF化



検証・モニタリング

• 適応事業の効果は、気候関連の災害等が発生する際に事後的に確認される。

• 適応ファイナンスの検証プロセスは、適応事業計画の妥当性を事前に評価する事前検証

• と、事業完成後の運用段階で、想定通りの適応効果を得られるかを確認するモニタリン

• グプロセスに分かれる。

• モニタリングプロセスでは、期待CFの現在価値化の検証も必要。

• 緩和事業の検証作業と比べると、事後のモニタリングプロセスのウエイトが相対的に重

• 要。

• 検証・モニタリングの両プロセスの客観性を確保するうえで、検証事業者は金融規制当

• 局の監督対象とし、財務面、人員面等を含めて、一定の規律と信頼性を担保する必要



ガイダンス案へのコメント募集

• コメントの募集は9月15日まで

• ガイダンス案へのコメント、質問、提案等をお願いします。

• コメントの送り先は＜green@rief-jp.org>

• いただいたコメントを勘案してガイダンス最終版を作成します。
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