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◼ 2025 年 12 月 2 日、PCAF はフ

ァイナンスド・エミッション（Part A）

および保険関連排出量（Part C）

基準のアップデートを発表した。 

◼ Part A の範囲は、資金使途特

定型（UoP）ストラクチャ―、証券

化およびストラクチャード商品、準

ソブリン債、未実行融資コミットメ

ントの報告に関する新たな手法を

含むよう拡大された。  

◼ Part A には、削減貢献量および

フォワード・ルッキング指標に関

する補足ガイダンスも発行された。  

◼ Part C のアップデートには、特約

再保険およびプロジェクト保険に

関する 2 つの新たな手法が含ま

れる。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

PCAF は、ファイナンスド・ 
エミッションおよび保険関連
排出量基準をアップデート 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

概要 

2025 年 12 月 2 日、Partnership for Carbon Accounting Financials（PCAF）は、

2024 年 11 月から 2025 年 3 月にかけて実施されたパブリックコンサルテーションを踏

まえ、Scope 3 カテゴリー15：投資に関する排出量の測定について、Part A：ファイナンス

ド・エミッションおよび Part C：保険関連排出量基準に関する最新ガイダンスを発行した。 

改訂されたファイナンスド・エミッション基準は、新たに 3 つの資産クラスに関する算定手法

を導入し、対象範囲を合計 10 資産クラスに拡大した。これにより、金融機関のバランスシ

ート全体における気候変動影響をより包括的に把握することが可能となる。さらに、未実行

融資コミットメントの報告に関するガイダンスが追加され、IFRS S2 気候関連開示の報告要

件とのギャップを埋めることが図られている。 

PCAF はまた、トランジション活動をより適切に表現するための代替指標への関心の高まり

を反映し、削減貢献量およびフォワード・ルッキング指標に関する PCAF 基準 Part A の補

足ガイダンスを公表した。排出除去および削減貢献量の報告は、金融機関の Scope 1、

2、3 の GHG インベントリとは常に区別して行わなければならない。 

改訂された保険関連排出量基準は、これまで商業保険および個人自動車保険に重点を置

いていた範囲を拡大し、特約再保険およびプロジェクト保険に関する算定手法を追加した。

これにより、保険会社および再保険会社は自社商品の影響をより適切に把握できるように

なる。 

 

 
 

重要ポイント 



 
 

 
 

【Part A：ファイナンスド・エミッションの主な更新点】 

資金使途特定型（UoP）ストラクチャー 

UoP ストラクチャーの手法は、PCAF の「資金の流れを追う」アプローチに沿って、貸し手が
UoP 型の負債またはエクイティのストラクチャーの下でファイナンスされた特定の資産を算定
できるようにしている。 
この手法は、発行体と投資家の役割を区別している。発行体はストラクチャー全体の排出量を
算定する一方、投資家は投資提供額に対して 2 つの帰属係数を適用する。1 つは資産の排
出量をストラクチャーに帰属させるため、もう 1 つは自身の投資をストラクチャー全体に帰属さ
せるためである。発行のファシリテーションに起因する排出量は対象外だが、将来の Part B：
ファシリテーテッド・エミッションの改訂版で含まれる可能性がある。 

また、この手法は、ファイナンスド・エミッションを割当額のみに対して算定する「セパレート構
造」と、割当額および未割当額の両方を考慮する「インテグレーテッド構造」とを区別している。
その結果、セパレート構造では、資金が割り当てられた時点でのみファイナンスド・エミッション
が発生する。 

証券化およびストラクチャード商品 

証券化およびストラクチャード商品の複雑な構造や資産のプーリングは、「資金の流れを追う」
ことを困難にしている。この手法は、広範な役割、商品、および原資産の担保の種類を対象と
しているが、担保資産の性質が不明な場合には適用できない。 
 

これらの商品の性質上、本アプローチは本質的に複雑であり、原資産の排出量を投資家

に帰属させるには 4 つのステップを要し、膨大なデータが必要となる。本ガイダンスはこ

の課題を認識しており、今後のエンゲージメントの拡大に伴い、データの入手可能性およ

び品質が向上することで改善が期待されるとしている。 

 
 

この手法およびデータスコアリングは、原資産が関連する場合（例：資産担保型自動車ローン
における自動車など）、他の資産クラスに関する PCAF の手法を活用している。 

 
一方で、証券化およびストラクチャード商品に関する手法では、元本不足台帳や評価減といっ
た形で信用損失の考慮を組み込んでおり、帰属計算はトランシェに配分された損失を控除し
た純額で行う。ただし、ローンのデフォルトについては、ローンがプールから除外されるまで、
組成時点の資産価値を用いることが規定されている。 

準ソブリン債 
準ソブリン債は、地域、都市、地方自治体が発行する債券およびローンを対象とする。この手

法は、既存のソブリン債の手法を基礎とし、同様の算定アプローチを採用している。PCAF

は、国別のカバレッジや排出量スコープの両面でこの分野のデータが限られていることを再認

識しつつ、準ソブリン債に対する GHG 会計の重要性を示す必要性を強調している。 

 
この資産クラスの手法では、金融機関が準ソブリン債の借り手の Scope 1 GHG 排出量を報

告することが求められており、Scope 2 および Scope 3 GHG 排出量の報告も推奨されてい

る。準ソブリン債における排出量の各スコープについても明確化がなされている。ただし、ここ

での「要件」は PCAF 独自のものであり、他の基準や規制の要件に必ずしも影響を与えるも

のではない点に留意すべきである。例えば、IFRS S2 では、企業が Scope 1、2、3 の GHG

排出量ごとに分けて、絶対量ベースのグロス・ファイナンスド・エミッションを開示することが求

められている。 
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未実行融資コミットメント 

この算定手法は、金融機関が未実行融資コミットメントに係る関連資産クラスのファイナンスド・

エミッションを算定・報告する際に任意で利用できる。本手法を適用することで、IFRS S2 の要

件に沿ったより適切な報告が可能となり、業界全体での比較可能性が高まる。 

ガイダンスで示された定義では、資金の繰り返し借入および返済を認めており、典型的な住宅

ローンなど大半の資産担保型融資は除外される。 

この手法は、投資先の排出量に帰属係数を適用するという点で、他の資産クラスに対する

PCAF 手法と同様のアプローチを採用しており、潜在的な最大ファイナンスド・エミッションを表

す。この指標に加え、金融機関はコミットメントの一部利用を考慮するための加重係数を適用

することもできる。加重係数の算出方法は特定されていないが、手法自体は開示しなければな

らない。 

 

新たな報告推奨事項 

PCAF は新たに 2 つの報告推奨事項を示した。1 つ目は変動分析に関するものであり、資産

クラスまたはセクター単位で前年比分析的レビューを実施し、ファイナンスド・エミッション報告

に含めるべき主要な変動要因を説明することを求めている。2 つ目の推奨事項は、消費者物

価指数（CPI）などのインフレ指標を用いて、経済ベースの排出原単位にインフレ調整を適用す

ることを認めている。 

 
 
 

 
これらのアップデートは、より広範かつ包括的な報告範囲への明確な転換を示してい

るが、同時に「複雑性」と「データ依存性」という継続的なテーマも浮き彫りにしてい

る。PCAF は包括的なファイナンスド・エミッション算定に近づきつつあるものの、実務

上の実装はデータの質と入手可能性、投資先の報告およびエンゲージメントの向上

にかかっている。要するに、方向性は前向きであるが、実行にはデータおよび報告実

務の成熟が不可欠である。 

未実行融資コミットメントの報告は、PCAF の「資金の流れを追う」原則から逸脱する

ため、市場では懐疑的な見方もある。加重係数の導入により、報告範囲は通常利用

される融資額に絞られる一方で、IFRS S2 要件を満たすための枠組みは維持されて

いる。 

IFRS サステナビリティ開示基準（ISSB 基準）は、PCAF 基準を明示的には参照してい

ない。欧州サステナビリティ報告基準（ESRS）は現在、Scope 3 カテゴリー15 の GHG

排出量測定に PCAF Part A（2022 年版）基準の考慮を求めている。ESRS は改訂作

業中であり、欧州委員会が最新の PCAF 基準の考慮を義務付ける可能性がある。現

行の ISSB 基準および ESRS は PCAF Part A（2025 年版）の適用を義務付けていな

いため、ISSB 基準および ESRS の規定に矛盾しない限り、GHG 排出量測定に最新の

Part A 基準を即時適用することが認められている。PCAF を適用する企業は、どの版

の PCAF を適用したかを開示することが重要であると考える 
 

 
 

 

削減貢献量およびフォワード・ルッキング指標に関する補足ガイダン
ス 

PCAF は、過去のファイナンスド・エミッションだけでなく、将来の気候影響も評価できる一貫

性と信頼性のあるツールへの市場ニーズの高まりや新たなトレンドを受けて、フォワード・ル

ッキング指標に関するガイダンスを導入した。このガイダンスは、指標の調和、標準化された

用語の確立、グリーンウォッシュ防止のための指針の提供、そして透明性のある開示の支援

を目的としている。 
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削減貢献量 

PCAF は、金融機関がファイナンスド・エミッションとは別に、投融資活動によるポジティブ

なインパクトを報告したい場合のガイダンスを提供している。現在、一部の金融機関は

様々な手法でこのインパクトを報告しているが、比較可能性が制限されている。PCAF の

ガイダンスでは、「イネーブリング活動」と直接的な「気候ソリューション」とを区別し、それ

ぞれを分けて開示することが求められている。手法としては、PCAF Part A に準じた帰属

係数を投資または融資による削減貢献量に対して適用し、後者の情報源に基づく PCAF

データスコアを用いて推計レベルを設定する。 

 
フォワード・ルッキング指標 

フォワード・ルッキング指標に関するガイダンスでは、2 つの指標が示されている。

Expected Emissions Reductions（EER：期待排出削減量）と Expected Avoided 

Emissions（EAE：期待削減貢献量）である。EER は、金融機関が契約年において、借り

手の絶対的な GHG 排出削減量のうち自らのシェアを測定するために用いられる。EAE

は、気候ソリューションやプロジェクトへのファイナンスを通じて削減が見込まれる排出量

を、反事実シナリオと比較して把握するための指標である。これら推計指標の透明性を確

保するため、使用したデータに関する追加開示が求められている。 

 

 

【Part C：保険関連排出量の主な更新点】 
プロジェクト保険 

プロジェクト保険に関する手法は、「エンジニアリング保険」として、新規および建設中の物

理的インフラを対象として、建設工事保険や組立保険を含んでいる。この手法では、保険料

規模を用いて排出量を帰属させ、年間契約の場合は総プロジェクトコストまたは収益との比

較により算定する。算定される排出量は、契約の種類や建設段階と使用段階によって異な

る。 

建設プロジェクトに関しては、一般に公開されている、または無償で利用できるデータが不

足していることが認識されている。そのため、本基準ではカバレッジを最大化するために推

計モデルの利用も考慮されている。 

 

特約再保険 

特約再保険に関する手法は、同種リスクを有する元受保険ポートフォリオ全体を対象として

いる。利用可能なデータの有無に応じて 2 つの手法が示されている。1 つ目の「手法 A」で

は、データが利用可能な場合、再保険会社に出再された保険料の割合に基づいてポートフ

ォリオの保険関連排出量を帰属させる。2 つ目の「手法 B」では、データが利用できない場

合、アウトプットや収益に基づく排出原単位などの推計値を用い、同様の方法で帰属させ

る。 
 

 

追加された両方の手法には、課題や制約が存在する。プロジェクト保険契約は複雑かつ

複数年にわたる場合があり、排出量の帰属がより困難となる。一方、特約再保険につい

ては、再保険会社が排出源から一段階離れているため、通常は影響力やデータへのア

クセスが限定されており、算定の複雑さが増す要因となっている。 

さらに、従来版のガイダンスと同様に、これらの手法は保険料規模をリスクベースの代替

指標として用い、保険会社の排出量シェアを帰属させることに依拠している。この方法は

実務的なアプローチを提供する一方で、リスクの高い保険契約（例：若年ドライバー向け

契約）をより排出量が多い契約に見せてしまう可能性があり、保険料規模に影響を与え

る価格戦略や市場環境など、他の要因は考慮されていない。 
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