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【ＴＮＦＤタスクフォースメンバー】
ＭＳ＆ＡＤインシュアランス グループ ホールディングス株式会社
サステナビリティ推進室 ＴＮＦＤ専任ＳＶＰ

原
は ら ぐ ち

口 真
まこと

（左）
【聞き手】
MS&ADインターリスク総研株式会社
リスクコンサルティング本部
リスクマネジメント第三部 サステナビリティ第一グループ
グループ長　　　　　　　　　　　　　　　寺

て ら さ き

崎 康
こ う す け

介（右）

1．ＴＮＦＤベータ版v0.3の公表
ＴＮＦＤ（Taskforce on Nature-related Financial 

Disclosures;自然関連財務情報開示タスクフォース）は、企
業や金融機関が自然関連のリスクや機会について管理およ
び情報開示をするためのフレームワークの構築を進めるイニ
シアティブであり、2023年9月に最終提言を公表することを 

目指している。ＴＮＦＤは、最終化までに4回に分けて開発中の
ベータ版フレームワークを公表して、ステークホルダーからの
フィードバックを経ながら策定を進める計画であり、直近では
2022年11月に3回目のベータ版フレームワーク（以下、「ベータ
版v0.3」）が公表されている（次頁表１）。

本誌では過去２回にわたりＴＮＦＤを特集してきた。Vol.82
では、ベータ版v0.1を基に、フレームワークの基本構造、開示

要旨
▪ＴＮＦＤは2022年11月、企業や金融機関が自然関連のリスク・機会について管理および情報開示するためのフレーム

ワークのベータ版v0.3を公開した。
▪ベータ版v0.3では開示推奨項目案について、ＴＣＦＤから踏襲した４本柱のうちの「リスク管理」が「リスクと影響の管

理」となった。また「トレーサビリティ」、「ステークホルダー・エンゲージメント」、「気候と自然に関する目標の整合性」
が新たに追加された。

▪これを受けて本稿では、改めてＴＮＦＤのマテリアリティ（重要性）の考え方やサステナビリティ開示の国際的ベー
スラインであるＩＳＳＢの開示基準との関係性について整理した。

▪さらにベータ版v0.3において、「自然関連リスクと機会を評価するためのガイダンス案」が公表された。それによれ
ば、自然関連リスク・機会と財務的影響の関係性を踏まえたうえで、リスクと機会の大きさ（マグニチュード）や発生
可能性を評価して優先順位をつけることが提案されている。

▪企業は早い段階からTNFDのフレームワークに慣れていくことが期待されているが、最初は事業全体の網羅性や
リスク・機会の重要性を意識して分析対象を決めるよりも、対象を絞ったうえで、データが取得しやすいなどのや
りやすさを優先して経験を積むことが望まれる。
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推奨項目案、自然関連リスク・機会を評価するための「ＬＥＡ
Ｐアプローチ」について概説した2）。さらにVol.83では、三井住
友海上駿河台ビル緑地を題材として、実際にＬＥＡＰアプロー
チに沿って考察した3）。それを通じて、ベータ版v0.2で言及 
されているように、「影響要因」、「自然の状態」、「生態系サー
ビス」の三つの観点から自社事業の「自然への依存関係およ
び影響」を把握する一連の考え方を説明した（図１）。

これまでの記事内容を踏まえて、本稿ではベータ版v0.3で
改訂または追加された特に重要な点について、ＴＮＦＤタスク
フォースメンバーとしてフレームワーク開発に携わるＭＳ＆ＡＤ
インシュアランス グループの原口 真に話を聞いた。

2．開示推奨項目案の改訂
寺崎

ベータ版v0.3では、根幹となる「自然関連リスクと機会に関
する開示提言（草案）」（以下、「開示推奨項目案」）そのものに
手が加えられました（次頁図２）。

原口
はい。ベータ版v0.3では、v0.2までと同様にＴＣＦＤの構造、

アプローチ、言語を維持しながら、自然を主題として取り扱う
うえで必要となる項目を追加しました。ベータ版v0.2までの開
示推奨項目案を、自然への依存関係と影響を組み入れた形
に拡大し、ＴＣＦＤから踏襲した４本柱のうちの「リスク管理」
は「リスクと影響の管理」となりました。また新しく追加または
改訂された項目は以下のとおりです。

①サプライチェーンのトレーサビリティ
（図２：リスクと影響の管理D）
まずトレーサビリティについてですが、自然との依存関係、

影響、リスクは場所や地域によって大きく異なるため、自社の
操業における原材料等の供給源をサプライチェーンに沿って
特定することが重要であることを意味しています。

©TNFD 2022
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【表１】ＴＮＦＤリリース⽇程

（出典：参考文献１）を基にMS&ADインターリスク総研仮訳）

【図１】影響要因、自然の状態、生態系サービス、リスクと機会　　　　　　　　　　（出典：参考文献４）を基にMS&ADインターリスク総研仮訳）
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②権利保有者を含むステークホルダー・エンゲージメント
（図２：リスクと影響の管理Ｅ）
これらの自然関連課題は概して局所的であり、周辺の地域

社会に影響を与えます。そのため、リスク管理と情報開示の
枠組みは自然関連の依存関係と影響、リスクと機会の社会的
側面を反映することが必要不可欠となります。ＴＮＦＤでは
市民社会組織や先住民族・地域社会（ＩＰＬＣ：Indigenous 
People and Local Communities）と協議しながらフレー
ムワークの開発を進めていますが、その視点から権利保有者
を含むステークホルダーとのエンゲージメントが追加されま
した。

③バリューチェーンを含めた依存関係や影響を評価、管理す
るための指標の開示（図２：指標と目標Ｂ）
この項目は、ＴＣＦＤでは温室効果ガス排出量のスコープ１、

２、３の開示に相当する部分です。そのアプローチをそのまま自
然には適用できないため、「直接操業とその上流および下流」
という範囲になりました。

④気候と自然に関する組織の目標の整合性
（図２：指標と目標Ｄ）
さらに近年、「Climate-Nature Nexus」（気候と自然の統

合）が重視される中で、気候と自然に関する目標が互いに貢献
し、またトレードオフがあるかについても記述することが盛り
込まれました。

 

©TNFD 2022

【図２】ベータ版v0.3における開示推奨項目案　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（出典：参考文献１）を基にMS&ADインターリスク総研仮訳・一部加筆）
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3．マテリアリティ（重要性）の考え方
寺崎

先般、欧州理事会が承認した「企業サステナビリティ報告
指令（ＣＳＲＤ）」では、マテリアリティの評価の考え方として、

「ダブル・マテリアリティ」が採用されています。一方でＴＣＦ
Ｄや日米の開示規制は、企業価値に対するリスクのみに焦点
を当てた「シングル・マテリアリティ」の考え方に立脚しています

（図３）。
ベータ版v0.3において「リスク管理」が「リスクと影響の管

理」と変更されたことで、ＴＮＦＤが企業だけでなく自然への影
響やリスクにも焦点を当てた「ダブル・マテリアリティ」を採用
したと誤解した方も多いと聞いています。

原口　
ＴＮＦＤは、様々な規模、セクター、法域の企業や金融機関

に適用できるよう、網羅的な開示推奨項目を提供するという
立場です。ベータ版v0.3で言及されたとおり、ＴＮＦＤはベース
ラインとして必須である「中核となる（core）」開示提言とベー
スラインの上に追加的に増強する「強化（enhanced）」開示
提言とを区別し、ベータ版v0.4以降で示す予定です。

したがってＴＮＦＤは、一つのマテリアリティの考え方を支
持しているわけではなく、企業や金融機関の情報開示の志向
や各法域の規制上の要件を満たせるような柔軟性のある枠
組みを構築することに重点を置いています。

寺崎
国際サステナビリティ基準審議会（ＩＳＳＢ）注1）が策定中の

サステナビリティ開示基準とは整合が取れているのでしょう
か。

原口
はい。ＩＳＳＢ基準はグローバル・ベースラインであり、各法

域の規制当局がＩＳＳＢ基準を超える開示項目を適宜、付加
する形で利用することを想定して作られています。ＴＮＦＤのフ
レームワークも、ＩＳＳＢのグローバル・ベースラインに合わせ
ています。それとともに、ＩＳＳＢを超えた各法域の要求事項や
企業や金融機関のニーズに対しても、適用できるように設計さ
れています。

また開示を繰り返す中で、徐々に強化開示項目に挑戦して
開示内容を高めることができるようになっています。

 

【図３】シングル・マテリアリティとダブル・マテリアリティ　　（MS&ADインターリスク総研作成）
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4．リスクと機会の評価フェーズに
関するガイダンス

寺崎
ＴＮＦＤが提案するＬＥＡＰアプローチは、企業が自然と

の接点を発見し(Locate)、依存関係と影響を診断したうえ
で（Evaluate）、リスクと機会を評価して（Assess）、開示へ
の対応を準備する（Prepare）ための実践的ガイダンスです。
ベータ版v0.2では”Evaluate”に焦点を当てたガイダンスが
公表されましたが、ベータ版v0.3では新たに付属書として、 
”Assess”に関するガイダンス4）が示されました。まず自然関
連リスクと機会を特定するための考え方について教えてくだ
さい。

原口　
企業が自然関連リスクや機会にさらされる要因として、以下

の二つが挙げられます。
①企業の直接操業またはバリューチェーンが、高リスクな

生態系（ＴＮＦＤが定義する優先地域）に位置しているか
②企業の自然への依存関係や影響

•ビジネスの影響要因または外部の影響やトレンドによ
る、自然の状態そのものの変化

•自然の状態の変化に伴う生態系サービスのフローの
変化

•事業による自然へのインパクトから生じる社会への影響
（レピュテーションやステークホルダーとの関係性な
ど）

この２点については、”Locate”、”Evaluate”の段階で既に
把握しているわけですが、自然関連リスクと機会を特定するに
は、それに加えて各国および国際的な政策・規制、技術革新、
市場の変化、消費者の嗜好や需要の変化などの移行リスクに
関係する広範な視点を持つことが重要です。

自然関連リスクを踏まえたうえで、以下のような自然関連の
機会も検討することができます。ただしＴＮＦＤのフレームワー
クでは、自然へのネガティブな影響を軽減することは、自然の
状態とその長期的なレジリエンスへのポジティブな影響を持
つことと同等ではないと述べています。そのため、ネガティブと
ポジティブの影響を足し合わせてネットで評価することはせ
ず、分けて考えるべきです。

①組織が自然関連のリスクを回避、低減、緩和、管理すること

②自然の損失を止める、または反転させるようなビジネス
モデル、製品、サービス、市場、投資の戦略的な変革

リスク・機会の特定に際しては、自然関連リスク・機会と財
務的影響の関係性も意識すると良いでしょう（次頁図４）。ま
た現在のリスクや機会だけでなく、長期的に発生する可能性
のある将来のリスクや機会も考慮することが望まれます。その
うえで特定したリスク・機会を自然関連リスク登録簿（次頁表
２）に記載するなどして整理します。

寺崎
次に、特定したリスクの軽減や管理方法について検討する

のですね。

原口
はい。既に自社で適用しているものだけでなく、追加で検討

すべきリスク軽減や管理プロセスも特定します。

寺崎
最後にリスクと機会の優先順位付けを行うことになります

が、その考え方を教えてください。

原口
次頁表２の自然関連リスク登録簿で例示しているとおり、

ベータ版v0.3ではリスクと機会の評価に際して、自然への依
存関係や影響の大きさを表す「エクスポージャー指標」とリ
スクと機会の財務的影響の大きさを評価するための「マグニ
チュード指標」を特定することを推奨しています。

そのうえでリスクと機会の優先順位は、通常の企業のリス
ク管理の考え方と同様に「リスクと機会の財務的影響の大きさ

（マグニチュード）」と「発生可能性」のかけ合わせで評価しま
す（14頁図５）。ただしベータ版v0.3では、それに加えてＴＣＦ
Ｄにおける追加クライテリア、ＴＮＦＤ固有の追加クライテリア
も考慮することを推奨しています。
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【図４】自然関連リスク・機会と組織のビジネスパフォーマンス、財務的影響の関係　　　　　　　　　　（出典：参考文献４）を基にMS&ADインターリスク総研仮訳）

【表２】自然関連リスク登録簿の例

（出典：参考文献５）を基にMS&ADインターリスク総研仮訳）

タイプ 自然関連
リスク

リスクサブ
カテゴリー 例

領域
（陸域、
淡水、
海洋、
大気）

組織
レベル
（製品、
事業体、
拠点／
施設
または
地域）

場所

リスク要因

エクスポー
ジャー
指標

マグニチュード
指標

リスク
レーティング 管理責任者

他の環境・社会
リスク／機会
とのつながり

自
然
の
状
態
の
変
化

生
態
系
サ
ー
ビ
ス
の
フ
ロ
ー
の
変
化

社
会
へ
の
影
響

物理的
リスク

（急性）

組 織 が 依 存
あるいは影響
を及ぼしてい
る生態系の状
態（状態およ
び /または範
囲）の変化に
より、生態系
サービスの流
れに変化が生
じる
•自然の投入物
（供給サービ
ス）の変化

•淡水の
水質

•水資源

組織や他の
ステークホ
ルダーによ
る汚染物質
の流出によ
り、淡水生
態系が劣化
する

淡水 地域 欧州

• 排 出される
汚染物質の
量、濃度

（影響要因）
•淡水生態系
の平均種数

（生態系の状
態）

•水中の汚染
物質濃度

（生態系の状
態）　　　

•操業場所や 
サプライヤー
の移転に伴
うコスト

•操業やサプ
ライチェーン
の途絶によ
る収入の減
少、コスト増
加

•生態系の修
復コスト

•当該地域に
依存する資
産／収入の
量

・リスクにさら
される拠点、
事業ライン、
施設の数

高
サ ス テ ナ
ビリティマ
ネージャー

•水質の低下
に伴う地 域
コミュニティ
の混乱の可
能性

•水生植物へ
の負の影響
による地 域
の炭素貯留
量が減少す
る可能性

©TNFD 2022
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5．ベータ版v0.4に向けて
寺崎

ベータ版v0.3でその他に追加されたガイダンス等はありま
すか。

原口
ＳＢＴＮ（Science-Based Targets Network）と共

同で、「科学的根拠に基づく自然に関する目標（SBTs for 
Nature）」に関する追加ガイダンスを公表しています。SBTs 
for Natureについてはまだ目標設定手法が検討されている
途中ではありますが、ガイダンスではＳＢＴＮの提唱する目標
設定アプローチとＴＮＦＤの提案するＬＥＡＰアプローチは構
造的に似ており、並行して活用できるとしています6）。ＴＮＦＤ
は、企業が自然に関する目標を設定する場合、ＳＢＴＮの方法
を活用することを推奨しており、ガイダンス案の更新を予定し
ています。

他には、金融機関向けに開示ガイダンス案と評価・開示指
標例が示されました。またＬＥＡＰアプローチの各段階で活用
できるツールカタログを整備しました。さらにシナリオ分析や
自然関連リスクの社会的側面に関するディスカッションペー
パーも公表されましたが、ガイダンス案が策定されるのはベー
タ版v0.4の段階になるでしょう。

寺崎
ベータ版v0.4ではどのような内容が追加される予定でしょ

うか。

原口
前述のシナリオ分析や社会的側面の追加ガイダンス案に加

えて、企業向けの開示指標に関するガイダンス案、セクター別
および領域・バイオーム別の追加ガイダンス案などが示され
る予定です。

©TNFD 2022

【図５】自然関連リスク・機会の優先順位付けのクライテリア　　　　　　　（出典：参考文献4）を基にMS&ADインターリスク総研仮訳）
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6．ＬＥＡＰアプローチを
試行するうえでの留意点

寺崎
今の段階から企業はＬＥＡＰアプローチを試行するなどし、

ＴＮＦＤのフレームワークに慣れていくことが期待されていま
す。一方で企業側の経営資源や知見も限られている中で、何を
対象として始めて行けば良いのでしょうか。

原口
ＴＮＦＤは実施範囲の決め方として、以下を推奨しています7）。

①比較的狭い範囲から開始すること
キャパシティや業務経験が限られている場合、ビジ

ネス全般や関連するバリューチェーン全部を対象にせ
ず、ある事業所、部門、生産ライン、または原材料に限
定しても良い。

②比較的集めやすく、使いやすい自社データがあるも
のから実施すること
ＴＮＦＤは、ある特定の事業の場所や業務について

バリューチェーン全体を含めることを推奨はするが、
データの入手可能性から実際には困難なことも承知
している。

③評価の助けになる既存の枠組みやツールを使うこと
広く使用され、評価されている枠組みやツールが多

数あり、ＬＥＡＰアプローチのベータ版ではそれらを識
別している。

最初から完璧を目指す必要はありません。今の段階では、
事業全体の網羅性やリスク・機会の重要性を意識し過ぎるよ
りも、やりやすさを優先すべきです。そうした経験を踏まえて、
データが不足しているなどの困難なテーマについても分析を
拡げていくことができるようになっていくと思います。

以上

 




