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「エネルギーとデジタルの移行は、計り知れな

い方法で環境を荒廃させます。この新しい文明を

構築することの環境面への代償は驚異的なため、

最終的に成功する保証はありません。航海を前に

する船乗りや挑戦する山を前にした登山家が謙

虚さを失ったかのように、あなたは自分自身に惑

わされているのです。あなたは地球が常に最終決

定権を持つことを忘れているのです。」 —レアメ

タルの地政学（ギヨーム・ピトロン著） 

再生可能エネルギーとグリーンエネルギーは現在

の主流です。気候変動やその他の環境問題に後押し

され、2021年 9月末に、環境、社会、ガバナンス（ESG）

に焦点を当てたファンドは運用資産（AUM）で 3.9兆

ドルに達しました。国際エネルギー庁（IEA）の「世

界のエネルギー投資について 2021版」のレポートで

は、この AUMは今後数年間で拡大し続けると予測し

ています。 

数としてはそれほど多くはないですが、このレポ

ートの最も鋭い洞察には、次のようなものがありま

す。 

「政策は依然として多くのエネルギー投資の

重要な推進力です。」 

言い換えれば、再生可能エネルギーとグリーンエ

ネルギーへの投資は、経済性ではなく、政治政策に

よって推進されています。  

それでは、何が問題になっているのでしょうか？

政府は、必要な変化をもたらすために、法律および

法令で厳しい規制を行いながら、税額控除、助成金、

その他の経済的に緩和する援助を提供しなければな

らない場合があります。過去 40 年間のグリーンエネ

ルギーと再生可能エネルギーの技術的進歩は目覚ま

しいです。 

⚫ 1986年に、私が代替エネルギープログラム、

企業、テクノロジーに資金を提供していたと

き、ソーラーパネルの効率は約 14％で、キロ

ワット時（kWh）あたりのコストは約 60セン

トでした。現在、市販されているソーラーパ

ネルの効率は 23％で、kWh あたりの価格は 10

セントまで下がっています。国立再生可能エ

ネルギー研究所（NREL）は昨年、ソーラーパ

ネルデバイスを発表しました。これは、市場

に出回るにはほど遠いものの、47.1％と記録

的な効率を備えています。 

⚫ 1981年、最大の風力タービンの回転直径は 17

メートルで、75キロワットの電力を生産しま

した。2021年、GEリニューアブルエナジーの

巨大なハリアード-X風力タービンは、回転直

径が 220メートル、タワーの高さが 250メー
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トルで、12〜15メガワット（MW）の電力を生

産できます。 

⚫ リチウム電池の kWhあたりの価格は 1990年の

7,650ドルから 2021年には kWhあたり約 160

ドルに下がりました。同時に、単位容積あた

りに蓄えられる電力量（エネルギーの蓄積度）

は 6倍に増加しました。 

なぜ勢いは続かないのでしょうか？私たちの世界

はこの環境問題の課題に取り組み、高い賞賛に称え

られる環境目標を達成するでしょう。未来は輝かし

いものになるでしょう。 

ちょっと待ってください。 

1 MW（以下、メガワット）の太陽光発電は、発電

するために 5〜10エーカーの土地を必要とします。

ニューヨーク市が約 53,500,000メガワットの電力

を消費する場合、市に電力を供給するには 5,350,000

エーカーのソーラーパネルが必要になる可能性があ

ります。それはニュージャージー州と同じくらいの

大きさの面積です。 

単一の 3メガワット風力タービンには、335トン

の鋼、4.7トンの銅、3トンのアルミニウム、および

700ポンド以上のレアアースが含まれている可能性

があります。これには、消費者に電力を供給するア

ルミニウムと銅のワイヤー、または関連するタワー

と電気インフラは含まれません。 

運用環境に関しては、ほとんどの風力タービンブ

レードはリサイクルをすることが不可能な複合材料

でできています。それらが廃棄されるときは、細か

く解体されて埋め立て地に送られます。 

供給サイドの苦悩：リチウムとレアアース 

リチウムは、テスラやその他の電気自動車（EV）

に電力を供給する充電式バッテリーの重要な原料で

す。2020年の世界のリチウム金属生産量は約 82,000

メトリックトン（MT）に達しました。英国と米国の

ある特定の州が、2025年に従来のガソリン車の販売

を段階的に廃止し始めると、リチウムの需要は 2030

年までに 20万トンから 140万トン以上に 7倍に増加

します。また、電気自動車バッテリー用、工具用、

コンピューター用、家庭用、または潤滑剤やガラス

製造用など用途にかかわらず、リチウムの需要は他

の場所でも増加していくでしょう。 

現在または将来の需要に応える十分なリチウムは

ありません。リチウムは少なくとも 10年間は不足す

るでしょう。 

太陽エネルギーと風力エネルギーに必要なレアア

ースは供給が制限されています。ネオジム、ジスプ

ロシウム、インジウム、セレンなどは、ほんの一握

りの国でしか入手できません。実はレアアースの利

用には負の面が隠されています：レアアースを採掘

して精製することは、エネルギーを大量に消費する

プロセスであり、環境や社会的コストの点でもとり

わけ、かなりの汚染を引き起こします。 

エネルギー・サイドの苦悩 

石炭エネルギーはどうですか？それはいつ段階的

廃止にされるのでしょうか？おそらく早急にことは

運ばないでしょう。米国では、2021 年に石炭火力発

電が 22％増加すると予想されています。全世界では

石炭火力発電は 9％急増し、年間では史上最高に達

すると予想されています。 

IEAのエネルギー市場と安全保障の責任者である

貞森恵祐氏は次のように述べています。「ネットゼロ

エミッションの公約目標は多くの国で打ち出したの

で、石炭政策について非常に強い影響を与えるはず

ですが、野心的な計画と実際の行動の大きなギャッ

プを反映して、当面の予測にはまだ現れていません。」 

https://www.seia.org/initiatives/siting-permitting-land-use-utility-scale-solar
https://www.seia.org/initiatives/siting-permitting-land-use-utility-scale-solar
https://www.americanexperiment.org/so-you-want-wind-turbines-but-dont-want-copper-mines/
https://www.mining.com/web/visualizing-the-global-demand-for-lithium/
https://www.mining.com/web/visualizing-the-global-demand-for-lithium/
https://www.reuters.com/business/energy/us-coal-fired-electricity-generation-rise-2021-eia-says-2021-10-18/
https://www.reuters.com/business/energy/us-coal-fired-electricity-generation-rise-2021-eia-says-2021-10-18/
https://www.iea.org/news/coal-power-s-sharp-rebound-is-taking-it-to-a-new-record-in-2021-threatening-net-zero-goals


日本 CFA協会 3 

米国と EUには、独自の国内生産問題があります。

銅は、グリーンエネルギーと再生可能エネルギーに

不可欠な金属です。米国は銅の重要な供給源である

一方で、依然として銅の純輸入国です。アリゾナ州

の銅鉱山とミネソタ州の銅・ニッケル鉱山は、ジョ

セフ・バイデン政権が許可プロセスでその影響力を

発揮しているのでその運営に問題がありました。政

権はまた、（公有地での）石油とガスの新規リース契

約を一時的に停止しました。このような選択は米国

を供給ショックに対してより敏感にさせるでしょう。 

同様に、EUは石炭発電所のシャットダウン、原子

力エネルギーの使用削減そしてグリーンエネルギー

と再生可能エネルギーに依存する決定をしたことで、

潜在的により大きな混乱が訪れるでしょう。2021年

8月下旬から 9月上旬にかけて、ヨーロッパは熱波

に見舞われました。風力不足と相まったエネルギー

需要の急増により、天然ガスの価格は前年から 325％

上昇しました。2050年までにカーボンニュートラル

を推進することで、国内の電力の信頼性は低下し、

ヨーロッパはロシアへの天然ガスの依存度が高まっ

ています。 

過剰に供給される電気自動車 

それでも、投資資金はグリーンで再生可能なエネ

ルギーに流れ続けています。私は、ユニカス・リサ

ーチ（Unicus Research）の取締役会の顧問として、

このセクターの 1つのセグメントである電気自動車

業界に関する 4か月のリサーチ・プログラムに参加

しました。私の役割は、「分かった。だから何？」と

尋ね続けることでした。すると、新たな発見が次々

にありました。 

たとえば、電気自動車サプライチェーンは ESGの

考慮事項の枠組みにはほとんど当てはまりません。 

鉱業開発に関連した環境破壊に加えて、違法な鉱山

や児童労働を考えてみてください。このような行き

過ぎた企業活動は、電気自動車セクターで想定され

る ESG 本来の投資目的と一致させることは困難です。 

もう 1つ問題があります：電気インフラは、急速

に拡大する電気自動車の車体数の電力要件を処理で

きません。ヨーロッパ、カリフォルニア州、テキサ

ス州での電力網の障害は、システムの脆弱性を示し

ています。カリフォルニアの電力グリッドがこの夏

のピーク需要の中で停止したとき、州の電気自動車

ドライバーは彼らの車を充電しないように要請され

ました。 

リチウム電池技術がまだ自動車に対応していない

場合はどうなりますか？超小型のリチウム電池は評

判が悪いです。サムスンのギャラクシーノート 7の

携帯電話は爆発することで悪名高いため、その携帯

電話を航空機に持ち込むことを禁止され、電子タバ

コやその他のリチウム電池は航空預け入れ荷物から

禁止されていました。シボレーのボルト電気自動車

がリコールされ、GMのバランスシートに 10億ドル

の打撃を与え、ボーイングでさえ 787型機に搭載さ

れたリチウム電池に問題を抱えていました。 

リチウム電池の火災は華氏 3,500 度以上で出火し

ます。水では消化することはできません。リチウム

電池の火災は非常に高温であるため、水が水素と酸

素分子に分解されてしまうため、可燃性の水素ガス

の気体が生成されてしまいます。それらの熱は、プ

レストレスト・コンクリートスラブに強度を与える

テンドンを損傷または破壊する可能性があります。

これらのスラブは、駐車場やアパート、橋の上にあ

ります。こうした素材が駐車場において安全でない

場合、電気自動車はどこに駐車したらよいでしょう

か？ 

もちろん、再生可能エネルギーとグリーンエネル

ギーの「真の信者」（日本語訳の著書は「大衆運動」）

の信念であるカーボン・ニュートラルなビジョンは、

こうした電気自動車の事実に対立する見解です。「真

https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/latest-news-headlines/us-copper-mines-get-riskier-as-biden-stalls-resolution-land-swap-63017271
https://apnews.com/article/business-environment-and-nature-minnesota-environment-cbc661943924283f639251df7d1c808d
https://www.usnews.com/news/business/articles/2021-01-21/biden-suspends-new-oil-and-gas-leases-permits-for-60-days
https://www.usnews.com/news/business/articles/2021-01-21/biden-suspends-new-oil-and-gas-leases-permits-for-60-days
https://www.usnews.com/news/business/articles/2021-01-21/biden-suspends-new-oil-and-gas-leases-permits-for-60-days
https://www.bloomberg.org/press/50-of-all-coal-plants-in-europe-set-to-close-marking-major-milestone-in-phase-out-of-coal-in-europe-by-2030/
https://www.reuters.com/article/us-energy-eu-nuclear/eu-climate-policy-risks-sidelining-nuclear-power-seven-countries-say-idUSKBN2BG2Y0
https://www.reuters.com/article/us-energy-eu-nuclear/eu-climate-policy-risks-sidelining-nuclear-power-seven-countries-say-idUSKBN2BG2Y0
https://www.reuters.com/business/sustainable-business/eu-countries-could-face-national-renewable-energy-goals-official-says-2021-05-05/#:~:text=The%20European%20Union's%20current%20target,by%202030%2C%20from%201990%20levels.
https://www.reuters.com/business/sustainable-business/eu-countries-could-face-national-renewable-energy-goals-official-says-2021-05-05/#:~:text=The%20European%20Union's%20current%20target,by%202030%2C%20from%201990%20levels.
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-09-06/europe-faces-energy-price-shock-with-gas-and-power-at-records
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-09-06/europe-faces-energy-price-shock-with-gas-and-power-at-records
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-09-06/europe-faces-energy-price-shock-with-gas-and-power-at-records
https://www.theguardian.com/environment/2021/jan/03/child-labour-toxic-leaks-the-price-we-could-pay-for-a-greener-future
https://www.theguardian.com/environment/2021/jan/03/child-labour-toxic-leaks-the-price-we-could-pay-for-a-greener-future
https://www.wired.com/2017/01/why-the-samsung-galaxy-note-7-kept-exploding/
https://www.wired.com/2017/01/why-the-samsung-galaxy-note-7-kept-exploding/
https://www.cnbc.com/2021/08/20/gm-to-spend-1-billion-to-expand-chevy-bolt-ev-recall-due-to-fires.html
https://www.cnbc.com/2021/08/20/gm-to-spend-1-billion-to-expand-chevy-bolt-ev-recall-due-to-fires.html
https://www.cnbc.com/2021/08/20/gm-to-spend-1-billion-to-expand-chevy-bolt-ev-recall-due-to-fires.html
https://www.harpercollins.com/products/the-true-believer-eric-hoffer?variant=32206684586018
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の信者」が正しければいいのですが、レアアースの

不足とそれに関連する汚染の問題を無視して、投資

アドバイザーとして希望的観測を粛々と広めること

はできません。それは国営の宝くじのようなもので

す。 

ではこれからは？ 

それでは、これは私たちアドバイザーにとって何

を意味するのでしょうか？好むと好まざるとにかか

わらず、予見可能な将来の傾向は、北米とヨーロッ

パでの採掘と精製に有利に働きます。従来のエネル

ギー会社は過小評価されている可能性があります。

それは潜在的な機会です。鉱山採掘からバッテリー

生産までの垂直統合プロセスを開始した企業は存続

するはずです。  

グリーンエネルギーと再生可能エネルギーの企業

は、あまりにも多くの投資資金を集めています。全

体として、それらは過大評価されています。多くの

年金投資ファンドは ESG ファンドに投資しています。

これらのファンドでは、質の高い投資機会があまり

にも少ないにもかかわらず、そこを求める資金が多

すぎます。多くの電気自動車、再生可能、グリーン

エネルギー企業は失敗するでしょう。 

バッテリー、チップ、レアアースを長距離輸送で

展開するサプライチェーンやサードパーティの供給

網に依存している企業は、困難な見通しに直面して

います。これらのアイテムはすべて見つけるのが難

しく、コストが高騰しており、現在のロジスティッ

クのボトルネックは少なくとも 2022 年の夏まで続

きます。 

ESG 遵守を標榜し、持続可能性基準を採用する企

業またはファンドは、2つのリスクに向かい合いま

す。それは、彼らの ESG遵守コストが高いことと、 

ESG遵守について訴訟裁判のコストや敗訴に至るま

でのコストが潜在的にあることです。 

政策は依然として重要です。政府や大規模な年金

制度が、グリーンエネルギーで再生可能エネルギー

を行う ESGのラベルの付いた企業を支持したり、ESG

ファンドが税制優遇措置や減税措置を受ける限り、

資金は流れ続けます。しかし、最終的には、これら

の税制優遇措置は廃止されるか、政府の政策により

優遇された投資とより制約のない市場機会との収益

の差をカバーしなくなるでしょう。 

そのとき、どのグリーンエネルギーおよび再生可

能エネルギーの企業がどれほど期待に応えられるか

が分かるでしょう。 

(翻訳者：浜野 秀明) 

英文オリジナル記事はこちら 

https://blogs.cfainstitute.org/investor/2021/12/21/g

reen-and-renewable-energy-not-so-fast/# 

注) 当記事は CFA 協会(CFA Institute)のブログ記事を

日本 CFA 協会が翻訳したものです。日本語版および

英語版で内容に相違が生じている場合には、英語版

の内容が優先します。記事内容は執筆者の個人的見
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