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今こそ組織が行動を起こし、
変革し、自信を持って 
未来を形づくる時です。

エネルギー移行への注力が急速に進んだために、鉱業・金属セクターにディスラプション（創造的破壊）が生じており、今
年のリスクとオポチュニティのランキングにもその影響が見られます。世界では、鉱物・金属の供給拡大なくしてエネル
ギー移行は実現しないと認識されていますが、このセクターは互いに関連性のある3つの課題に直面しています。手堅い投
資方針を維持し、かつステークホルダーの期待の高まりに応えながら、持続可能な鉱業を実現するという課題です。このセ
クターの大胆なトランスフォーメーションは今や不可欠であり、イノベーション、コラボレーション、アジリティが求めら
れています。鉱業の形を捉え直す時が来ているのです。

1

10

9

8

7

6

5

4

3

2

 2
02

42
025

操業許可

コスト上昇と生産性 

気候変動

新規プロ
ジェクト

ビジ
ネスモデルの変化

地政学的情勢

イノベ
ーション

環境保全

資本

2024年からランクアップ 2024年と同ランク2024年からランクダウン 2025年に初ランクイン

資源お
よび埋蔵量の枯渇

長期的な成長には、資本に対する新しいアプローチが必要

セクター関係者であれば、資本が今年のナンバーワンリスクであることには誰も驚かないでしょう。ほぼすべての鉱業企業が、四半期決算報告で
引き続き手堅い投資方針の維持に注力していることを強調しており、市場は資本管理に尽力する企業に好意的です。しかし、成長を引き出すには、
重点の転換が必要です。鉱山事業者は、利回りにとどまらず、余剰資本を将来の価値への投資に使うことを考える必要があります。

統合やポートフォリオの再編成が進む背景にも、価値の追求があります。鉱山事業者は、何を残し、何を売却するかを判断しており、非中核資産
だけでなく、高成長資産の分社化も見られます。

需要の急増により戦略的リスクが浮き彫りに 

今年のランキングは、戦略的リスクへの注目を反映しています。資源や埋蔵量の枯渇、新規プロジェクトといった新たなリスクもこの変化の表れ
です。回答者が挙げたものとしては、新規プロジェクトのリードタイムが長いという課題、既存プロジェクトの鉱石品位の低下、経済的かつ持続
可能な方法による鉱石抽出の複雑化などがあります。

新規プロジェクトの展開にも変化が表れています。環境・社会・ガバナンス（ESG）を最優先し、サステナビリティや現地との協議に、より重点
が置かれるようになってきています。技術面でのリスクやオペレーショナルリスクの評価には経済的な考慮が欠かせないため、資本とキャッ
シュ・フローの管理に重点を置く必要があります。資本を最大限に活用し、地政学的リスクを軽減するためには、ジョイントベンチャー（JV）や
パートナーシップを通じたコラボレーションが欠かせなくなっています。

また、経済のボラティリティも厳しい環境の一因となっています。政府と中央銀行は、徹底的なインフレ抑制と経済成長の促進とのバランスを取
ることに引き続き取り組んでいます。先進国市場を中心に景気後退懸念が続く中、市場は経済指標の発表に神経質になっています。現在のところ、
景気後退の可能性は低いものの、成長が鈍化し、新規エネルギープロジェクトに利用できる資金が制限される可能性はあります。これが鉱業需要
の鈍化につながり、投入コストと操業コストを押し上げ、資本コストを上昇させることも考えられます。

リスクとオポチュニティエグゼクティブサマリーエグゼクティブサマリー
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圏外となった4つのリスクに警鐘

今年の調査では、4つのリスクがトップ10圏外となりましたが、鉱山事業者がそれら4つの影響を最小限に抑止し
たのかというと疑問が残ります。

ガバナンス：ESGの「G」の優先順位が下がったことは予想外でした。規制当局の監視が弱い可能性のある国にお
ける資源代替の重要性が高まっていることを考えれば、これは鉱山事業者の認識と現実のギャップであると私た
ちは見ています。また、ネットポジティブ・プログラムについても、ネットポジティブなストーリーがグリーン
ウォッシュに当たるとの批判につながらないよう、取締役会レベルの監視が必要です。人権に対するコミットメ
ントを支え、強制労働、児童労働やその他あらゆる形態の現代奴隷に関連するリスクの特定・評価・対処に必要な
ステップを明らかにするためには、堅固なガバナンスポリシーが不可欠です。

デジタル：回答者の半数以上（59%）が、デジタルに関する取り組みが組織の成功にとって欠かせないと回答して
いますが、この課題はトップ10に入っていません。例年と同様に、鉱山事業者は現在、デジタルを特定のリスクや
オポチュニティとしてではなく、通常のビジネスとして捉えていると思われます。デジタル投資は引き続き堅調
で、回答者の半数以上が、今後1年間に人工知能（AI）、イノベーション、研究開発に投入する資金の増額を検討し
ています。 

人材：このセクターが生き残っていくために必要な人材の確保と定着が大きな課題となっている中、今年この課
題がランキング圏外となったことには懸念があると感じています。人材の課題は他の多くのリスクに影響を与え
るものであるにもかかわらず、回答者の55%がトップ10に選びませんでした。

サイバーセキュリティ：鉱山事業者は、サイバーセキュリティへの投資を続けてはいるものの、サイバーセキュリ
ティの機能と能力を確立した後は、その維持に注力していると思われます。しかし、リスクは絶えず進化しており、
サイバーセキュリティプログラムも進化が必要です。将来のサイバー脅威への対策は整備されていると答えた
55%の回答者の見通しが正しかったかどうかは、今後明らかになるでしょう。

この先1年は、果断な行動が求められます。リスクを軽減し、オポチュニティを最大限に生かす
ためには、企業が積極的かつ多様なアプローチでトランスフォーメーションに取り組む必要が
あります。現在のビジネスモデルの見直しや調整、新たなビジネスモデルの適応、パートナー
シップやイノベーションの推進などが、企業が持続可能で最適な方法で需要に対応しつつ、競争
優位性を獲得することにつながります。
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Africa 
Wickus Botha
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China and Mongolia 
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Chile
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Andrew Cowell 
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michael.rundus@au.ey.com 

Nordics 
Magnus Ellström
magnus.ellstrom@parthenon.ey.com

United States
Kaki Giauque
kaki.giauque@ey.com

本調査について

EYは、2024年6月から7月にかけて、売上高10億米ドルの鉱業・金属セクターの大手企業を対象に、
匿名のオンライン調査を実施しました。合計で353の貴重な回答が寄せられました。そのうち、回答
者の17%が取締役会または経営幹部レベル、48%が部門、事業部またはコモディティグループの長、
35%が社長、副社長または取締役レベルでした。

エグゼクティブサマリー

https://www.linkedin.com/posts/paul-mitchell-8604956_13-risk-workforce-activity-7243803854721449984-Jw66?utm_source=share&utm_medium=member_desktop
http://
mailto:?subject=
http://
mailto:?subject=
mailto:?subject=
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今後12カ月間に、次の取り組みを積極的に推進する予定がありますか?

売却、スピンオフ
または新規株式公開

76%

M&A

54%

ジョイントベンチャーおよび
戦略的パートナーシップ

33%

出典：EY CEO Outlook Pulse Survey（2024年4月期）

Vale Base Metals社2のように、非中核資産や高成長資産を分社化する鉱業企業
も増えています。経営陣が、成長に寄与するポートフォリオのバランスを取る方
法や、必要とされている投資資金の成長プロジェクトへの振り分けを検討してい
ることから、こうした傾向は加速すると予想されます。本年度の調査からは鉱業
企業が成長分野（リサイクルの統合や高度処理への垂直統合など）への投資に目
を向ける中で、新規ビジネスモデルやビジネスモデルの変化に資金が割り当てら
れていることが示されています。これについては、「ビジネスモデルの変化」のセ
クションで詳しく取り上げます。ブラウンフィールド・プロジェクトと買収は引
き続き注目の分野です。新たな供給源の獲得は困難を伴います。多くのコモディ

ティ市場において、探鉱プロジェクトやグリーンフィールド・プロジェクトに対
して供給不足解消に必要な投資が行われていません（この点については、「資源お
よび埋蔵量の枯渇」と「新規プロジェクト」のセクションで詳しく取り上げます）。
銅の争奪戦には、高い報酬が約束され、探鉱や新規鉱山開発が進むため、こうした
流れに逆行していします。Rio Tinto社は、今後5年以内に年産100万トンの銅鉱
山を開山することを優先事項とすると発表しました3。銅のエンドユーザーも、新
規プロジェクト開発に向けてメジャー鉱山事業者とのパートナーシップを検討す
ることが見込まれます4。

鉱山事業者は、投資規律とリターンを維持しながら
成長を加速させていく必要があります。 

重要鉱物のニーズは高まっていますが、資金調達やマクロ経済状
況が厳しい中で、鉱山事業者の資金調達は難しさを増していま
す。投資家は現在配当や自社株買いを通じた手堅い投資方針の維
持とリターンに尽力することを期待しており、そのため投資資金
の配分方法への意識がより高まっています。

市場評価の格差は拡大を続けており、高成長株では、より高い倍
率で見返りが得られるようになっています。その典型が、エネル
ギー移行への重要鉱物の供給に焦点を当てたポートフォリオを
背景としています。このため、経営陣はポートフォリオの厳格な
マネジメントを求められ、M&Aを中心とした構造的な変化が見
え始めています。

最近のEY CEO Outlook Pulse Surveyでは、鉱業・金属セクター
の回答者全員が、今後12カ月間に何らかの案件を行う予定があ
ると回答しました。先住民の知見や持続可能な土地管理の経験
は、地域社会でのネイチャーポジティブを達成するに当たって重
要なパートナーとなっています。

ここ数年の合併は、企業が事業規模を拡大し、戦略的資産を確保
するために主に金を中心として行われてきました。銅需要の見通
しが堅調であることから、BHPとLundin Mining社のジョイン
トベンチャーによるアルゼンチンのFilo社の買収（30億米ドル）1

など、大手企業による銅資産の買収が進むことが見込まれます。
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資本 操業許可（LTO）環境保全 コスト上昇と生産性地政学的情勢 気候変動 新規プロジェクト資源および埋蔵量の枯渇 ビジネスモデルの変化 イノベーション
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検討中の資金源

注：回答形式は複数回答
出典：EYの2025年度ビジネスリスク&オポチュニティ

41%コモディティ取引業者

サプライヤーからの資金調達

輸出信用金融

従来型の債券と株式

ジョイントベンチャーまたは戦略的提携

自社設備メーカー

ソブリンウェルスファンド

顧客

鉱山使用料または生産ベースの資金調達

政府

40%

40%

40%

37%

34%

33%

32%

32%

27%

中核事業への上流投資は長期的には最高のリターンをもたらします
が、短期的に見ればリスクとボラティリティを生みます。これを軽減
するため、鉱業企業は、バリューチェーンのさまざまな部分（下流、物
流など）への投資を検討します。しかし、最終的に鉱山事業者には、こ
うした決定が長期的に投資家が求めるリターンを少なくするかどうか
を判断する必要があります。

また、バッテリー用鉱物の生産者が、資金配分を見直していることも示
されています。リチウム、コバルト、ニッケル価格が下落している中で、
関係企業は手堅い投資方針を維持し、探鉱や開発を控えています。例
えばAlbemarle社は、今年の投資額を16億米ドル（2023年は21億米
ドル）に削減する見込みです5。長期的に見れば、こうした動きは、需要
の増加するにつれ、バッテリー用鉱物市場の逼迫につながる可能性が
あります。

企業によっては、選挙による不透明性から大型の投資決定を遅らせる
可能性もあります。これにより、重要鉱物やバッテリー技術に関連す
る分野を中心として、米国の鉱業セクターへの資金流入に影響が出か
ねません。その一方で、政府の政策によって提供される、さまざまな生
産税控除、補助金、融資あるいは保証を利用できる機会があります。

鉱業企業は利回り追求対象となっており、その結果、必ずしも同レベル
の資本を利用できなくなっています。こうした資金調達アプローチは、
エネルギー移行のために供給増加の態勢を整えている企業にとって変
化が必要とされるでしょう。鉱業企業は、より幅広い資金を利用する
ようになっています。調査の回答者は平均すると最大4つの資金調達
先を検討しており、コモディティ取引業者、サプライヤーからの資金調
達、輸出信用金融といった代替的な資金調達先を、従来の債券や株式と
同様に高く評価しています。鉱山事業者は、大規模プロジェクトの財
務負担を分担し、リスクを軽減するために、パートナーシップ、ジョイ
ントベンチャーあるいは統合も検討しています。

資本 操業許可（LTO）環境保全 コスト上昇と生産性地政学的情勢 気候変動 新規プロジェクト ビジネスモデルの変化 イノベーション資源および埋蔵量の枯渇
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重要検討事項：
• 資本戦略を進化させ、長期的課題に対処：資金戦略の適切化を行った組織は、長期的な市場の変化に
対応しやすくなります。これには、中核事業分野に再び集中すること、改めてその特定をし直すこと
や、戦略的な目的・目標に沿って取り組みを綿密に計画し優先順位を付けることなどが含まれます。

• サステナビリティ・リスク管理への投資：ESG関連の取り組みに割り当てられた資金からは、短期的
にはリターンが得られないかもしれませんが、長期的には価値が生じる可能性があります。鉱滓（こ
うさい）ダムの崩壊や、閉山した鉱山の段階的な復旧・修復への投資などの有害事象をターゲットと
する新技術が、こうした投資の例として挙げられます。

資本

2024年からランクアップ

1

資本 操業許可（LTO）環境保全 コスト上昇と生産性地政学的情勢 気候変動 新規プロジェクト ビジネスモデルの変化 イノベーション
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資源および埋蔵量の枯渇



鉱山事業者は、ESGに幅広く注力する以上に、 
環境保全に力を入れてきました。 

前回のレポート以降、ネイチャーポジティブへの取り組みが大幅
に増加していることは明らかです。回答者のほぼ半数（46%）が、
ネイチャーポジティブの義務を果たすことに「非常に自信があ
る」または「かなり自信がある」と回答しています。

国際金属・鉱業評議会（International Council on Mining and 
Metals：ICMM）のメンバーは2024年1月にネイチャーポジティ
ブに関するコミットメントを発表し、先導しています。ICMMの
Nature Advisory Groupの委員長を務める、Teck Resources社
CEOのJonathan Price氏は、次のように説明しています。「自然
が失われていくのを食い止め、流れを逆転させるには、あらゆる
セクターを横断する連携が不可欠であり、ICMMの自然に対する
コミットメントは、企業が既存の取り組みを拡大し、地域および
地域間のパートナーシップを推進して、すべての人の利益のため
に景観や生態系の保護と回復を進めるのに役立ちます」6。地球
の4分の1は先住民コミュニティが管理していると推定されてお
り、こうした地域は他の地域に比べて環境面で良好な状態にあり
ます7。

サステナビリティ・パフォーマンスに対する期待の高まりや複雑
さを増す各種義務によって、小人数の社内サステナビリティチー
ムには大きな負担がかかっています。その結果、鉱山事業者は、
特に自然関連財務情報開示タスクフォース（TNFD）や廃滓（はい
さい）施設管理に関する国際業界規格（ISTM）などの新基準が大
きくクローズアップされる中で、測定対象となる分野に注力して
いるとみられます。

興味深いことに、EYの調査から、廃棄物に関する注力が鉱滓よりも広範囲にわた
ることが分かりました。進歩的な鉱山事業者は、採掘効率の改善（剥離率の向上、
限界鉱石の使用）、廃棄物や排出を最小限に抑えるためのクローズドループの導
入、鉱滓の再処理を通じて、廃棄物から価値を引き出しています。大学もこうした
取り組みを支援しています。

今後12カ月間で、鉱業・金属セクターの投資家が最も注視するESG分野は?

31%

水資源管理

31%

気候変動

28%

自然／生物多様性廃棄物管理

44%

注：回答形式は複数回答
出典：EYの2025年度ビジネスリスク&オポチュニティ

例えば、米国コロラド鉱山大学のCritical Materials Innovation Hubでは、一次
鉱物処理と回収の改善のほか、製造廃棄物や使用済み製品のリサイクルによる二
次回収にも注力しています8。
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重要検討事項：
• ネットポジティブインパクトを達成するオポチュニティの特定：鉱山事業者は、探鉱から埋め立てま
で、鉱業のライフサイクル全体を考慮して、妥当な基準を確保する必要があります。

• テクノロジーとデータ利用戦略の策定：デジタルを活用すれば、水資源管理や鉱滓管理など、投資家
の注目が集まる分野を中心に、ESGに対する取り組みの進捗状況のモニタリング・測定を強化でき
ます。

• ESGのリスクとオポチュニティを管理するための統合的アプローチの確保：ESG課題を既存のガバ
ナンスや監視モデルに組み込むことで、企業全体のリスクカバレッジに未特定のギャップが生じるリ
スクを軽減することができます。

環境保全

2024年からランクダウン

2
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初期資本投資を促すような政策設計を目指す必要があります。今後12カ月間で、 
新政権による政策や規制により、地政学的不確実性が加速する可能性は高いです。
鉱業企業は、課題に対処していくだけでなく、オポチュニティをつかむ準備も整
えておく必要があります。南アフリカでは、鉱業投資に再度重点が置かれること
が期待される一方で、インドでは、鉱物需要を支えるインフラと製造業への支援
政策が継続されると予想されます。またメキシコでは、新政権が露天採掘を禁止
する可能性があります11。特に注目すべき点は、米国の政権交代が、規制や、政策
誘導型の鉱物需要（EVの生産・販売への支援など）を中心として、国内外の鉱業
セクターに対して大きな影響を及ぼし得る点です。

資源ナショナリズムが税制に影響を与えています。最近の ICMMレポート
「Unlocking Prosperity: Tax Principles for Sustainable Mining」（EYの鉱業・
金属チームが支援）で説明されているように、政府は、国の歳入目標、鉱山寿命ま
でに期待される投資リターン、地域社会への価値の還元の間で、バランスを取る
必要があります。鉱業企業は、長期的な計画を実行し投資リターンを得られるよ
う、鉱山寿命までの期間に予測可能な税制における確実性を求めています。つま
り、政府は、長期的なプロジェクトに多額の初期資本投資を行うことを促すよう
な税制設計を目指す必要があるということです。エネルギー移行を可能にする
ために必要な鉱業への投資を喚起するため、政府は、長期プロジェクトに多額の

注：回答形式は複数回答
出典：EYの2025年度ビジネスリスク&オポチュニティ

42%

37%

36%

35%

34%

34%

32%

32%

30%

29%

28%

23%

鉱石の生産国での選鉱・加工の義務化

ESGに関する規制強化

障壁の削減や許認可の迅速化のための規制

ステークホルダーとの協議要件の強化

輸出関税の引き上げ

外国投資誘致政策

税金と鉱山使用料の上昇

炭素価格の設定

税の透明性要件の強化

鉱業法改正によるライセンス付与の迅速化

鉱山の国有化

インセンティブの提供

鉱業・金属セクターに関連して、今後12カ月間に政府がどのような措置を講じることを期待しますか?

エネルギー移行と地政学的不確実性の増大を 
背景に、鉱業セクターにはより戦略的な役割を 
果たすことが求められています。

国家安全保障を強化するため、鉱業などの戦略的セクターにおけ
る自給自足を優先する政府が増加しています。供給確保を目的
として、国内外の鉱業プロジェクトに資金を拠出する国もありま
す。日本は、新規の重要鉱物鉱山や製錬プロジェクトに対して、
その費用の最大半額を補助すると発表しています。また、サウジ
アラビアは、1億8,200万米ドルの探鉱奨励金を発表しました9。
鉱物資源の豊富な国では、付加価値の高い加工能力を構築する取
り組みが進められています。

世界の戦略的鉱物・金属の供給は非常に集中しており、それが地
政学面での複雑さを生み出し、透明性の高いサプライチェーンの
重要性を浮き彫りにしています。米国は「友好国」から重要鉱物
を調達する計画を発表しましたが、精製・加工施設が「対象国」
（現在、米国超党派によるインフラ法〈Bipartisan Infrastructure 
Law：BIL〉で中国、イラン、北朝鮮、ロシアと定義されている）か
らの投資に結び付かないよう望んでいます。2024年以降、米国
の新たなForeign Entity Ownership Rulesに基づき、電気自動
車（EV）に「懸念される外国の事業体」（BILでは、「対象国である
外国政府が所有、支配またはその管轄もしくは指示に服する事業
体」と定義）が製造または組み立てを行った電池部品が含まれて
いる場合、国内メーカーは第30D条のクリーン自動車税額控除
を受けられなくなります10。これは、ニッケルやグラファイトの
サプライチェーンにとっては特に課題となります。

3. 地政学的情勢 

資本 操業許可（LTO）環境保全 コスト上昇と生産性地政学的情勢 気候変動 新規プロジェクト ビジネスモデルの変化 イノベーション

リ
ス
ク
と
オ
ポ
チ
ュ
ニ
テ
ィ

資源および埋蔵量の枯渇

https://www.icmm.com/en-gb/research/social-performance/2024/unlocking-prosperity
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重要検討事項：
• 代替オプションの検討：現地企業とのジョイントベンチャーやライセンス供与など、さまざまなアプ
ローチを検討することで、新たな地域での新規プロジェクトへの投資リスクの軽減につながります。

• サプライチェーンのレジリエンスの強化：サプライチェーンのマッピングや複数シナリオによるス
トレステストは、企業が現在および将来のディスラプションの影響を理解して対処し、主要な弱点を
特定するのに役立ちます。また、需要計画策定や調達のため、サプライチェーンにAIを導入すること
も有効です。EYの生成AIとサプライチェーンについての調査では、鉱山事業者の83%が、生成AIを
サプライチェーンに統合することで競争優位性が得られるだろうと回答しています。

• EVとエネルギーにおける機会の模索：こうした分野への政府投資が増加する中、鉱物・金属企業は、
大規模市場と地政学的に不安定な地域の両方において、政策がどのような機会を生み出すかを検討す
る必要があります。また、この検討では、地政学的な動態や同盟の影響を考慮する必要があります。

地政学的情勢

2024年からランクアップ

3

資本 操業許可（LTO）環境保全 コスト上昇と生産性地政学的情勢 気候変動 新規プロジェクト ビジネスモデルの変化 イノベーション

鉱業・金属セクターのビジネスリスク & オポチュニティ トップ10 ― 2025

資源および埋蔵量の枯渇

https://www.ey.com/en_gl/insights/supply-chain/how-generative-ai-in-supply-chain-can-drive-value
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探鉱や鉱山開発への投資が十分でない場合、 
供給不足が起こる可能性があります。

世界がネットゼロ目標を達成するには、2050年までに少な
くとも年間4,100万トンの銅が必要となります。それには、
Quellaveco銅鉱山と同規模（～300キロトン／年）の銅鉱山を
40カ所程度新設することが求められます12。しかし、探鉱支出
には大きな伸びが見られないことから、資源の枯渇のリスクが高
まっています。

鉱石品位が低下し、それによって採掘コストが上昇していること
が、さらに問題の悪化につながっています。高品位の資源は枯渇
に近づいており、鉱石品位の低い新規プロジェクトで金属を得る
には、より多くの支出とエネルギーが必要となります。世界中で
計画されている銅の新規プロジェクトの大半は、品位が0.5%以
下13です（2010年の平均品位は0.8%）14。

2023年の資本調達は前年比4%減となっており、こうした資金
不足が鉱業活動の妨げとなっています。2023年の中小規模企業
による資金調達額はわずか116億米ドルにとどまりました15。
その主な要因は、コモディティ価格の低下と資本コストの上昇
です。

探鉱予算は2019年から37%増加しており、投資は引き続き金に
集中しています。2020～22年には、探鉱投資の半分以上が金に
振り分けられ、銅は探鉱予算全体の21%を占めました。2023年
の探鉱予算では、銅が12%、リチウムが77%、ニッケルが45%の
増加となり16、投資のシフトが見られました。

出典：S&P Global Market Intelligence exploration data、Macrotrends、EY分析。

2004年から2023年の間に大規模な銅の発見件数が減少 

発見件数 銅価格（1トン当たり年間平均価格（米ドル））
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過去20年間にわたり、新たな銅の発見はほとんどありませんでした（下表参照）。
同じ期間に、探鉱コストは高騰しており、2011年の銅の推定探鉱コストは1ト
ン当たり91米ドルでしたが、2020年には1トン当たり802米ドルまで上昇し
ました 17。

プロジェクトのリードタイムの長期化も、鉱山事業者が埋蔵量を効果的に置き換
えたり増加させたりする能力の低下につながっています。平均リードタイムは、
2020～23年に操業開始した鉱山では約18年ですが、15年前に操業開始した鉱
山では約13年です18。工事期間が短縮されたにもかかわらず、許認可手続きが困

難で、ステークホルダーとの相当の交渉が必要となるために、鉱山開発が長期化
しています。

採掘を経済的かつ持続的に実施するのは非常に困難です。深部鉱床の採掘には、
高度な採掘技術と設備が必要ですが、これは、資本とエネルギーを大量に消費し、
環境に長期的な影響を及ぼす可能性があります。米国では、鉱物採掘によって1
日に最大40億ガロンの水が消費されると推定されており、これは4万世帯の1日
の平均水使用量に相当します19。

4. 資源および埋蔵量の枯渇  
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資源および 
埋蔵量の枯渇

重要検討事項：
• 新しい探鉱技術への投資：AIと機械学習は、鉱山事業者が大量の地質データを分析して予測を高める
のに役立ち、探鉱をサポートします。

• M&Aによる埋蔵量減少の補完：プロジェクトを買収した企業は、枯渇しつつある埋蔵量を補充し、相
乗効果で生産性を高めることができます。金セクターでは、価格の高騰が探鉱意欲を高めていますが、
これが資源の枯渇を加速させ、生産水準の維持を模索する関係者同士の統合を促しています。

• 生産性向上への注力：革新的な採掘技術と高度な鉱物処理によって、回収率を最適化し、生産性を高
めることができます。侵出技術は、低品位鉱石からの金属回収に有益であることが証明されており、
Rio Tinto社のNuton技術では、最大85%の回収率を達成しています20。

• これまでにない鉱山フロンティアの開拓：海底に眠る重要鉱物の探査や、地球外採掘による小惑星か
らの資源採取への関心が高まっています。これらは注目すべき分野ではあるものの、鉱山事業者はこ
うした方法の経済的実現可能性や環境への影響に関する不確実性を認識する必要があります。

4

2025年に初ランクイン

12
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現在、そして将来にわたって鉱業がもたらす 
ポジティブなインパクトの実証にさらに注力する
ことが、信頼と長期的価値の構築につながります。

地域社会への影響と先住民の信頼を高めることは、鉱山事業者や
投資家にとって依然として重要な課題となっており、改善の余地
が大きい分野でもあります。世界中の地域社会および政府は、鉱
山事業者が今、地域社会を支援し、さらなる取り組みを進め、将
来に向けてポジティブなレガシーを残すよう期待しています。
State of Playの2023年レポート21によると、回答者は、採掘に
よる地域経済への影響については肯定的です（カナダのある調査
の推定では、地域社会への投資額1カナダドルにつき、地域社会
に1.75カナダドルの付加価値があるとされる）22。ただ、地域環
境への影響、地域社会との交流、歴史的なレガシーについては否
定的な傾向が強まっています。鉱山事業者は、こうした分野での
付加価値について適切に伝える必要があります。

鉱山事業者は、規制に従うだけでなく、正しい行いによって、信頼
を築くことによる利益を享受することができます。先住民コミュ
ニティでは、土地、文化、自己決定の意義を認識することが極めて
重要です。これには疎外などの制度的課題を認識し、地域社会を
ステークホルダーではなくパートナーとしてその地位向上を図
ることも含まれます。適切な人々が話し合いに加わることで、う
まく連携ができます。BHPは、Jansen potash鉱山の開発を計画
するに当たり、地元や先住民のコミュニティ、自治体や連邦政府
と、パートナーシップを組んで作業を進めています23, 24。

出典：EYの2025年度ビジネスリスク&オポチュニティ

分からない やや自信がある ある程度自信がある かなり自信がある 非常に自信があるまったく自信がない

18%9%2% 28% 33% 10%

14%3% 3% 34% 33% 13%

地域社会（レジリエンスや自立など）

環境（再生、再利用など）

財務（引当金など）

13% 31% 38% 15%1%2%

貴社は閉山プロセスの次の各側面の管理について、どの程度自信を持っていますか?

ステークホルダーに提供される価値を効果的に測定・報告することで、鉱山事業
者は操業許可を確保し、最終的には競争優位性の獲得することができます。一部
の進歩的な鉱山事業者は、社会や環境に関連する企業のインパクトの定量化と評
価の手法として、インパクト評価の検討を始めています。

鉱山事業者は、閉山を念頭に置きながら鉱山計画を策定することで、自らが残し
たいと考えるレガシーについて検討する必要があります。鉱山の閉鎖は非常に複
雑であり、高い期待を抱いている幅広い層のステークホルダーに影響を与えるも
のです。閉山がうまく行われなければ、修復が極めて困難で費用がかさむ負のレ

ガシーが生まれます。それが危険な道であるにもかかわらず、重要なリスクまた
はオポチュニティと捉えている回答者はわずか5%に過ぎません。持続可能な雇
用や環境保全など、鉱山寿命までの期間を超えた価値を創造すれば、閉山後も地
域社会が繁栄することができます。閉山戦略を採用しているのはレガシー資産で
わずか35%、操業中資産でも50%しかありません。それでも回答者の大半は、財
務面を中心とした閉山のリスクを理解している自信があると回答していますが、
多くの企業で閉山に対する戦略的アプローチが欠けています。

5. 操業許可（LTO） 
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重要検討事項：
• ブランドの強化：ステークホルダーに提供される価値の測定・説明・報告の方法を改善することで、
鉱山事業者は信頼を築き、操業許可を取得し、競争優位性を獲得できます。

• 特定のシナリオにインパクト評価を応用することによって、従来の財務的価値に基づく意思決定を
補完できると同時に、ステークホルダーとの交流や、企業の社会的操業許可を維持するための有用な
ツールともなります25。

• 閉山戦略を通したレガシーの構築：閉山を念頭に置きながら鉱山資産の設計・操業を行うことが、長
期的価値を生み出す意思決定につながります。

操業許可 
（LTO）

2024年からランクダウン
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需要・コスト・価格の上昇により、 
生産性に注目が集まっています。 

多くのコモディティ市場では、コモディティ需要が高止まりして
価格のボラティリティが増す時期を迎えています。同時に、イン
フレのいくつかの要素の中でも人件費とエネルギーコストが「粘
着性」であることから、構造的なコストが高くなっています。ま
た、技能人材の不足が生産性に影響を及ぼしており、役割に適さ
ない人材もいることから、研修プロセスが逼迫しており、安全リ
スクが高まる可能性があります。

同時に、ESGの優先順位の高まりによって、生産性の課題との競
合が起きています。回答者のうち3分の1以上が、ESGに重点を
置くことにより生産性が妨げられていることに同意する、あるい
は強く同意しており、この2つの課題の関連を含めて改善する必
要性が浮き彫りになりました。ブリティッシュコロンビア大学
（UBC）がEYに協力し行った、鉱山事業の生産性に関する最近の
研究では、生産性の尺度として環境指標（炭素強度など）を導入す
る際に、より多くのガイドラインが必要であることが明らかにな
りました。ESGを生産性とコストの課題に組み込むことが、鉱山
事業者にとって有益であると考えられます。

6. コスト上昇と生産性 — 

出典：S&P Global Market Intelligence、EY分析。
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重要検討事項：
• 生産性に影響を与える変数の管理：真の生産性向上を実現するには、鉱山事業者が以下を積極的に管理する必要が
あります。

• 地質に関する不確実性：モデリングの改良やリアルタイムサンプリングは、鉱山事業者の地質理解の向上につな
がります。

• 資産の信頼性：、バリューチェーン全体にわたる各資産の価値と生産性の可能性とを理解することが出発点とな
り、分析により、成熟した予知保全戦略へのインプットとしてリアルタイムの資産の健全性を提供することがで
きます。これらをデジタルツインと組み合わせることで、機械類を最適化し、故障を回避できます。

• 運用規律と管理：生産性を変革するには、価値はどこから生じるのかを正確に分析し、最適なオペレーティングモ
デルを定義することから始めます。こうした変革の推進には、組織全体の賛同が得られる強力な変化の事例が必
要です。次のステップは、生産性の変化を支える業務上の行動変化を定義することです。そのためには、業務の実
施における調整や規律を検証して、一貫した成果を得るには何を変える必要があるかを判断します。鉱山事業者
はこの際に、新たなビジネスモデルや実務について検討すべきです。

• 市場との統合：オペレーティングモデル、シナリオ策定、管理を統合することで、市場との統合や連携が改善され
るとともに、市場でのオポチュニティや脅威に迅速に対応できるようになりました。

• 人を変革の中心に据える：人間を中心に据えた統合オペレーティングモデルを設計することで、持続可能な生産性
が向上し、それを促進、定着させることができます。そうして初めて、テクノロジーがバリューチェーンやさらに広
範な事業目標のあらゆる要素に確実に整合するように、テクノロジーの選定をする必要があります。

• 柔軟性を保つ：不確実な環境では、テクノロジーもオペレーティングモデルも、すばやくペースの調整を行って、収
益源の変動があっても安定したコストベースを維持できる態勢を整えておく必要があります。

コスト上昇と 
生産性

6

2024年と同ランク—
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積極的かつ包括的な行動計画が、レジリエンスの
確保、脱炭素化の加速、投資家の期待の充足に 
つながります。

世界経済フォーラムのグローバルリスク報告書2024年版は、
「10年単位で見ると、世界が『気候の転換点』に近づくかそれを超
える中で、気候関連リスクが上位10の脅威うち5つを占めてい
る」26と示しています。こうした傾向は、生産性、安全、環境への
影響という点で、鉱山の操業にとっての課題となっています。

スコープ1・2・3の排出量に厳しい目が向けられる中、鉱山事業
者は排出や気候変動リスクの報告における透明性の改善や、国際
サステナビリティ基準審議会（ISSB）の基準27などの新基準への
適合を求める圧力にさらされています。「EYグローバル気候変動
リスクバロメーター2023」によると、鉱業セクターにおける情
報開示の質のスコアは、2022年の42%から2023年には51%に
急上昇しており、鉱山事業者の報告の質が改善していることは、
エビデンスとして示されています。しかし、まだ満足できるレベ
ルではありません。地球温暖化を2°C未満に抑えるために残さ
れた時間が少なくなる中、ステークホルダーは今、企業が気候変
動対策に関して、継続的改善の文化を真に厳格なものとして定着
させることを期待しています。

しかし、回答者の半数以上が、自ら設定した期間内にスコープ1・
2の排出量削減目標を達成できるかについて、「非常に自信があ
る」または「かなり自信がある」と回答しています。こうした自信 出典：EYの2025年度ビジネスリスク&オポチュニティ

鉱山事業者は気候変動関連の目標の達成に自信を持っています

スコープ2排出量削減

スコープ1排出量削減

分からない まったく自信がない やや自信がある ある程度自信がある かなり自信がある 非常に自信がある目標を設定していない

ネットゼロ

10% 23% 32% 22%3% 3% 7%

10% 22% 32% 19%3%4% 9%

14% 24%17% 25% 12%5%1%

は、2020年以降、鉱山の排出原単位が約10%減少するなど、脱炭素化の取り組み
の進捗が順調であることが一因であると考えられます28。

鉱山事業者は、エネルギー貯蔵システムを備えた大規模な再生可能エネルギープ
ロジェクト（多くの場合、エネルギー企業との提携）や、エネルギー供給の断絶に
対処するためのハイブリッドエネルギーシステムを通して、再生可能エネルギー
源を鉱山運営に組み入れることに注力してきました。

しかし、クリーンエネルギーを鉱山運営に組み入れることは簡単ではなく、初期
資本コストの高さ、技術的限界、環境への影響、既存資産の残存耐用年数の間でト
レードオフが求められます。例えば、太陽光発電所に必要な土地の広さは、土地を
巡る紛争、森林伐採、生物多様性の損失にもつながる可能性があります29。また、
電力供給が不安定な地域を中心として、鉱業機器の電化も課題となっています。

7. 気候変動 
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ネットゼロ目標の達成に対する回答者の自信はより低くなっており、
「非常に自信がある」あるいは「かなり自信がある」と回答したのは3分
の1強でした。石炭をグリーン水素に置き換えてより環境に配慮した
鉄鋼を生産するパイロット事業がいくつか進行中であるなど、低炭素
金属への動きは続いていますが、主に電解槽の容量不足により、こうし
たテクノロジーの商用化には依然として困難が伴います。水素で1ト
ンの鉄鋼を生産するには、連続運転で最大300メガワットの電解槽容
量が必要ですが、現在の世界の電解槽容量は1ギガワットにようやく
届く程度です。水素の普及は期待されていたほど速くは進んでいま
せん30。

炭素価格と規制により、体化排出量の一掃への圧力が強まっていま
す。EUの炭素国境調整メカニズム（Carbon Border Adjustment 
Mechanism：CBAM）などの炭素に関する制度は、さらに多くの国で
採用される可能性が高く、こうした制度を導入している国に輸出する
鉄鋼・アルミニウムメーカーに影響を与え、それが現地の消費者向け
価格の上昇につながります31。

独自の炭素税政策や排出量取引システムを開発する国は、コンプライ
アンス収入の確保や持続可能な実務の推進という点で利益を得ること
ができます。しかし、そうでない国の企業への影響は大きく、炭素価格
ギャップをカバーするために2034年以降は証書を購入する必要があ
ります。

鉱山事業者は、直接排出と間接排出の両方で自然ベースのカーボンオ
フセットに依存していますが、その使用がグリーンウォッシングであ
るとされるリスクがあります。企業は今後、再生可能エネルギーの調
達や発電、エネルギー効率の改善、削減技術の採用といった具体的な行
動とオフセットのバランスを取る必要があります。
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重要検討事項：
• 機器メーカーと提携し、テクノロジーのスケールアップにつなげる：革新的なテクノロジーの導入に
取り組む鉱山事業者は、炭素規制を先取りし、スコープ3の排出量に対処できます。

• ポートフォリオの再編成や最適化の検討：下流での排出量が少ないか、削減が容易である鉱物・金属
に注力すれば、炭素価格が上昇するにつれて効果が得られるでしょう。

• 排出原単位を削減し、長期的価値を得るためのイノベーションを促進：低炭素技術の導入で、鉄鋼・
アルミニウムメーカーは今、炭素税を回避し、さらに持続可能な価値を生み出すことができます。

• GRIスタンダード（Global Reporting Initiative Standards）を採用し、透明性を向上：標準化され
た測定基準を使用することで、鉱山事業者によるサプライチェーン排出量の報告が強化されます。

• シナリオプランニングを通じて、気候に関連するディスラプションの影響を抑制：機械学習などの新
たなテクノロジーへの投資は、計画策定の改善につながり、極端な異常気象が操業の各側面にどのよ
うな影響を与えるかを鉱山事業者が評価する際に役立ちます。Rio Tinto社は、機械学習を使って、6
カ月先まで降雨量を予測し、準備を強化しています32。

気候変動

2024年からランクダウン
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需要供給差を埋めるには、新規プロジェクトに 
関わる複雑な障壁を克服する必要があります。

今後30年間で、人類が過去7万年間に採掘した量を上回る鉱石
を採掘する必要があります33。エネルギー移行に欠かせない鉱物
の急激な需要増は、大幅な供給不足を生み出すため、鉱業企業に
は早急な投資による対応が求められています。

鉱山事業者は、規制上の問題で鉱山や鉱床の発見から生産までが
長期化していると感じています。許認可の取得、さまざまな当局
から重複して求められる公的手続きへの対応、訴訟リスクの軽減
に多くの時間を費やしていることが原因です。例えば、米国では
鉱山の開発には29年かかります。これはザンビアの34年に次
ぎ、世界で2番目です34。

税金や鉱山使用料の上昇がさらなる障壁になっています。チリの
鉱業企業は41%から44%の税負担に直面しており、ペルーの生
産者も同様の税率を負担しています 35。オーストラリアのクイー
ンズランド州では、石炭の鉱山使用料は1トン当たり価格100豪
ドル以下の場合の7%から、1トン当たり価格300豪ドル超の場
合の40%まで幅があり、これに直接税と間接税が加わります。

鉱物によっては、標準化がなされていないために価格設定が複雑
な場合もあります。例えば、世界的に標準化・規格化されたリチ
ウム製品はまだありません。

インフレ、鉱石品位の低下、インフラに関する課題でプロジェク
トのへの投下資本が増大しています。例えば、Simandou鉄鉱石
鉱山の初期資本支出は約116億米ドル（鉱山に51億米ドル、鉄

道・港湾インフラに65億米ドル）と推定されています36。インフレによって、銅
の資本コストも押し上げられ、2021年には1トン当たり約16,000米ドルであっ
たものが、1トン当たり20,000米ドル以上に上昇しています。

コストの上昇、人材の逼迫、積極的な閉山戦略が、鉱山開発への新たなアプローチ
を推進しており、自律化、電化、持続可能なプロジェクトに焦点を当てています。

しかし、現代の鉱山にかかる初期費用は高騰しています。大規模な露天採掘鉱山
は効率が良いですが、大規模な地下鉱山は技術面で難しく、立ち上げには何年も
かかります。

鉱山事業者は、労働者が他のエネルギー移行プロジェクトに移っていくのを目の
当たりにしています。その結果、鉱業セクター全体で、熟練労働者不足によってプ
ロジェクトを適時に遂行することが難しくなっています。

20
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2025年に初ランクイン

重要検討事項：
• 操業許可の強化：特にプロジェクトの初期段階でステークホルダーとのつながりを深めることが、信
頼を獲得し、対立を解決することにつながります。

• 投資計画のリスク軽減：サプライチェーン全体の統合は、資本支出を大幅に削減し、新規プロジェク
ト開発時のリスク軽減につながります。探鉱から生産までの活動を調整することで、企業はプロセス
を合理化し、冗長性を排除し、資源配分を最適化し、より正確な需要計画を立てることができます。

• 新たな人材プールを活用：サステナビリティ、自動化、電化を念頭に置いた新しいプロジェクトが開
発されるにつれて、従来とは異なるスキルが求められるようになります。これにより、業界外から、よ
り多様なスキルや能力を備えた人材を呼び込むことにつながります。

新規 
プロジェクト
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鉱業・金属事業者は、成長のためにポートフォリオ
を再編し、さらなる価値を獲得する方法について
評価を行っています。

鉱山事業者は、バリューチェーン全体にわたって垂直および横断
的に新しいビジネスモデルを模索し採用する中で、次のようなさ
まざまなアプローチを検討しています。

•	 先端素材への垂直統合：先端素材メーカーと新素材への投資
や共同開発を実施

•	 変化するエネルギーシステムへの統合：クリーンエネルギー
のバリューチェーン全体にわたる、連携を通した収益の多角
化（例えば、EVメーカーと提携する鉱山事業者は、重要鉱物
の採掘と、より軽量な自動車やより高性能な電池といった新
製品の共同開発との両方を行うことができる）

•	 「鉱山から市場まで」のアプローチ：探鉱への投資や高度な加
工処理の開発の検討を通して、バリューチェーンのカバー範
囲を広げる

•	 サービスとしての採掘：鉱物からの収益を鉱業権所有者と共
有し、鉱業権所有者や地域社会と協力して現地におけるサプ
ライチェーンを構築（政府が採掘への参加の拡大を求めてい
る、または操業許可の取得が困難な国・地域での選択肢とな
り得る）

注：回答者形式は複数回答
出典：EYの2025年度ビジネスリスク&オポチュニティ

貴社は、次の資本配分のうち、どれを検討していますか?

42%

40%

39%

39%

37%

33%

29%

リサイクルの統合

材料調達の変革

トランスフォーメーション

垂直統合

水平統合

地域社会への投資

建設

鉱山事業者は、サステナビリティへの関心の高まりを活用して、バリューチェー
ン全体への拡大を通じて脱炭素化を加速するなど、ビジネスモデルの見直しをさ
らに進めることができます。例えば、製錬への投資により、鉱山事業者がプロセス
の脱炭素化を管理しやすくなり、よりクリーンでプレミアムな製品からより多く

の価値を獲得する機会が生まれます。また、循環型経済の構築とクローズドルー
プ内で廃棄物を再処理することを通して、廃棄物から価値を獲得する方法を模索
している企業もあります。
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重要検討事項：
• パートナーシップの模索：バリューチェーンに沿って他社と連携する鉱山事業者は、シームレスな統
合エコシステムの構築を支援し、より効率的な物流、在庫コストの削減、リスク管理の改善など、より
早くより高い成果を達成することができます。また、どのセクターも単独では対処できないようなサ
ステナビリティに関する課題を解決し、長期的価値をもたらす新たなビジネスチャンスを生み出して
いくには、パートナーとの連携は不可欠です37。

• 循環型経済の構築をリード：低炭素製品の生産、スクラップの利用拡大、新たな収益源の確保のため
に、リサイクルをオペレーティングモデルに組み込む鉱山事業者が増加しています。その他考えられ
る選択肢としては、回収ネットワークの構築、革新的なリサイクル技術の開発、メーカーとの提携に
よる分解・再利用可能な製品の設計などがあります。鉱山事業者は、顧客が製品を購入するのではな
く、リースする「サービスとしての製品」モデルを提供することができます。

• 地域社会に根ざしたビジネスモデルを模索：地域とのパートナーシップにおいて、組織の長期的価値
や社会的価値を構築できる方法を検討します。地域社会と連携して収益を分配する、現地のインフラ
や教育に投資する、地域社会主導の再生可能エネルギープロジェクトを支援するなどの選択肢があり
ます。

ビジネスモデルの
変化

9

2024年と同ランク—
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新しいアプローチに投資する鉱山事業者は 
増加していますが、リスクの低い分野に 
フォーカスすると、最大のオポチュニティを 
見過ごしてしまう可能性があります。

特に資源の枯渇、コストの上昇、人材の不足、環境への圧力の高
まりに伴い、持続可能で費用対効果の高い大規模な鉱業には、多
大なイノベーションが必要です。回答者の半数以上（54%）が、
今後12カ月間にイノベーションへの投資拡大を見込んでいます
（15%は予算が20%以上増加すると回答）が、その多くは依然と
してリスクの低い分野に集中しています。経営幹部の45%が、イ
ノベーションへの取り組みは、加工と代替エネルギーに関するも
のであると回答しています。

エネルギー移行を支える鉱物の需要が急増していることは、業界
の最優先事項が革新的な探査と採掘であることを意味するべき
ですが、それが大きな影響を与える分野だと考えている回答者は
わずか30%です。小規模な探鉱者においては予算不足を理由に、
新しい革新的な手法ではなく、実績のある従来型の探鉱方法が引
き続き採用されています。

ブレークスルーは単独で起こるものではありません。回答者の
50%は、このセクターでイノベーションを推進するには、連携が
不十分であったと述べています。

24

EY Reimagining Industry Futures Study 2024（産業の未来図を再
構築するための調査2024）では、エコシステム連携によるイノベーショ
ンを、必要不可欠というよりは「あれば助かるもの」と考える企業が多く
見られました。イノベーションの阻害要因としては、次のようなものが
挙げられます。

1. 他の組織との戦略的提携

2. 連携の機会を捉える認識の不足

3. 他の組織とのデータ共有に消極的

4. イノベーションを進める時間やリソースの不足

競合他社との連携には困難が伴います。しかし、大規模な鉱山事業者
や業界団体は、イノベーションを通じた連携によってのみ進展が可能
な分野について連携し、前向きに取り組んでいます。例を挙げると、ネ
イチャーポジティブに関する ICMMの取り組み、国際銅協会の銅マー
ク、Rio Tinto社とBHPがオーストラリアのピルバラ地区で行った
Caterpillar社やコマツ製バッテリー式電動大型ダンプトラック技術に
関するテストなどがあります38。

イノベーションは、多様な業界やチームの共同作業によっても起こりま
す。大学はイノベーションのパイプ役となり、鉱業企業や他の業界と協
力することで、従来のサイロを壊し、革新的な解決策を生み出すことが
できます。例えば、Rio Tinto社は、国際的な学術機関と連携し、インペ
リアル・カレッジ・ロンドンが主導する未来材料センターの設立に1億
5,000万米ドルを拠出することを公表しています。39。

34%

33%

30%

29%

エネルギー源

エンド・ツー・エンドの最適化

サプライチェーン

加工

探鉱

ビジネスモデル

40%

40%

注：回答は複数選択可能形式
出典：EYの2025年度ビジネスリスク&オポチュニティ

鉱山事業者は、2030年までに、低リスクのイノベーションが
最大のインパクトを生むと考えている
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重要検討事項：
• 戦略的であること：企業戦略の実現を加速させ、競争優位性を高める方法に関連するイノベーション
に集中します。

• 協力と連携：ビジネス上の最優先事項と課題に関する連携のために今すぐ行動を起こします。

• イノベーション文化を支える：明確なビジョン、予算、そして戦略がなければ、イノベーションの取り
組みは失敗に終わります。強力なリーダーシップに支えられ、すべての業務に根づいたエンド・ツー・
エンドのアプローチをベースとした、イノベーション文化を構築します。

25

イノベーション

2024年からランクダウン

10
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