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要　旨

１．温室効果ガス（GHG）の排出量を削減し、気候変動の緩和に努めることは、喫緊
の課題である。その具体的手段は、①エネルギー源を高炭素のものから低炭素の
ものに転換すること、②製造・建設・運輸などの各分野でエネルギー効率を改善
すること、③土地の利用方法を変更すること、などである。こうした脱炭素の活
動を支援するのが、グリーン・ファイナンスである。ASEAN地域では、2016～
2030年において３兆ドルのグリーン投資が必要になるという推計もある。この膨
大な資金需要を満たすためには、財政資金のみでは不十分であり、民間資金をい
かに動員するかが大きな課題となる。

２．東南アジアは、気候変動がもたらす自然災害や気温上昇・海面上昇などに対し、
特に脆弱な地域である。したがって、GHG排出量の削減に尽力する意義は大きい。
アジアの一次エネルギーに占める化石燃料の比率は高く、これを転換することが
不可欠である。また、インドネシアを中心に、森林減少への対処も重要である。

３．気候変動問題は極めて深刻となっているが、さらに2020年当初より新型コロナウ
イルスによるパンデミックが世界経済に大きなダメージを与え、サステナブル・
ファイナンスの重要性が一段と強調されたと考えられる。ASEAN６カ国において
も、中央銀行や証券取引所などが中心となり、2010年以降、サステナブル・ファ
イナンスの推進のための枠組み作りが進められている。その進捗状況は国により
様々であるが、政策実施のロードマップ作り、実際の運営を担当するグループの
設置、責任融資のガイドラインの導入、気候・環境リスク管理のルール導入、グリー
ンボンド発行に関するインセンティブの付与、情報開示ルールの導入やタクソノ
ミーの検討など、多岐にわたる取り組みが進行している。

４．金融取引がグローバル化しているため、国際的なルールが出来ればASEAN諸国の
銀行にも影響が及ぶことは避けられない。このため、サステナブル・バンキング
の拡大に向けた取り組みが進んでいるが、シンガポールが先行しているものの、
他はキャッチアップの途上にあるといえよう。

５．グリーンボンドに関しても、世界の中でASEAN地域における発行額は小さく、今
後の市場拡大やサステナビリティボンドなどへの多様化が期待される。さらに、
ESG投資に関しても、市場整備（投資商品の多様化など）や投資家自身の社内組織
の変革を着実に進め、投資を拡大することが求められる。

６．総じて、ASEAN諸国におけるグリーン・ファイナンスは発展途上にある。実体経
済面における脱炭素の動きが遅れていること、各国の経済・金融発展度が様々で
あることなども、障害となる可能性がある。今後、政府や中央銀行がリーダーシッ
プを発揮して体制の構築に努め、資金提供者とともに専門性の向上を図り、
ASEAN地域全体で発展を加速させることが期待される。

ASEAN諸国におけるグリーン・ファイナンスの進展

調査部
主任研究員　清水 聡
（shimizu.satoshi@jri.co.jp）



ASEAN諸国におけるグリーン・ファイナンスの進展

環太平洋ビジネス情報  RIM  2022  Vol.22  No.84  103

はじめに

気候変動問題への対処は、世界のすべての
国にとって喫緊の課題である。本稿では、気
候変動問題とグリーン・ファイナンスに関す
る要点を踏まえた上で、ASEAN諸国に注目
し、それらの状況を述べる。ASEAN諸国の
中ではインドネシアが世界第６位（EUを含
む）の温室効果ガス（以下GHG）排出国で
あるほかは、それほど排出量の大きな国はな
い。しかし、ASEANが多くの自然災害に見
舞われる地域であることに鑑みれば、これら
の諸国が気候変動問題の解決に尽力し、自然
災害の急増を抑制するように努力することは
当然である。おそらくこれが、気候変動を抑
制しなければならない最も切実な理由であろ
う。また、短期的には、パンデミックとの戦
いがある。ASEAN諸国では、感染症問題が
次第に深刻化し、景気回復が最優先となって
いる。そうした中でもグリーン投資の拡大に
注力し、いわゆるグリーン・リカバリーを実
現しなければならない。
さらに、外的な力も働いている。脱炭素の
推進やグリーン・ファイナンスの拡大は世界
的な潮流となっており、ASEAN諸国として
もこれに取り組むことは不可欠である。具体
的には、金融資本市場がグローバルにつな
がっていることによる金融面での圧力、グ
ローバルなサプライチェーンにかかわるすべ
ての企業に脱炭素が求められる圧力などに対
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応せざるを得ない。
ASEAN諸国の脱炭素に向かう取り組みは

総じていえば遅れ気味であり、世界からの資
金・技術面での協力が求められる。資金導入
については、海外投資家などの民間資金をい
かに引き入れるかも重要なポイントとなろ
う。日本政府は、すでに経済産業省などを中
心に同地域の脱炭素に公的な資金支援を表明
している（アジア・エネルギー・トランジショ
ン・イニシアティブ）。また、メガバンクな
どを中心にアジア・トランジション・ファイ
ナンス・スタディグループを形成し、トラン
ジション・ファイナンスの指針作りを支援す
るとしている。日本がASEAN諸国との協力
関係を深めることは重要であり、そのための
研究調査活動の意義も増していると思われ
る。
本稿の構成は、以下の通りである。１．で

は、グローバルにみた気候変動問題とグリー
ン・ファイナンスの要点を述べる。2021年８
月のIPCC第６次報告書の発表開始など、新
しい動きにも触れる。２．では、アジアにお
いて気候変動がもたらす自然災害等の影響を
説明した後、脱炭素に向けた対策の内容、パ
リ協定との関係などに触れる。３．では、
ASEAN６カ国（インドネシア・マレーシア・
フィリピン・シンガポール・タイ・ベトナム）
におけるグリーン・ファイナンスの取り組み
について多角的に述べる。中央銀行や証券取
引所などの金融当局による基本的な枠組み作

り、銀行融資・グリーンボンドなどのサステ
ナブル債券発行・ESG投資の動向、政府によ
るグリーン・リカバリーの状況などが論点と
なる。
総じて、グリーン・ファイナンスの進展は
遅れ気味であり、政府によるパンデミックか
らの景気回復策におけるグリーン投資も不十
分である。今後、これらの取り組みが加速す
ることが期待される。

１．�気候変動問題とグリーン・
ファイナンスに関する要点

（1）求められるGHG排出量の削減

①パリ協定（注１）
気候変動の原因であるGHGの排出を抑制
するためにグローバルな合意を目指す努力
は、1992年６月のリオ地球サミット（国連気
候変動枠組条約［UNFCCC：United Nations 

Framework Convention on Climate Change］を
締結）に始まり、1997年に開かれた同条約の
第３回締約国会議（COP3）における京都議
定書の採択（ただし最大の排出国であるアメ
リカが不参加）を経て、2015年12月のCOP21

におけるパリ協定に帰結した。
パリ協定では、世界全体の今世紀中の平均
気温の上昇を、工業化以前よりも２℃高い水
準を十分に下回るものに抑えることを目標と
すること、ならびに1.5℃を努力目標とする
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ことが定められた。そのためには、出来る限
り早く世界のGHG排出量をピークアウトさ
せ、今世紀半ばにはカーボンニュートラルを
実現する必要がある（詳細は後述）。
加えて、排出量の削減にファイナンスを提

供すること、気候変動に対する各国の対応力
を強化することも、協定の目標に含まれてい
る。ファイナンスに関しては、資金不足で脆
弱な国に対して先進国が中心となって資金を
供与することが必要であるとされている。ま
た、気候変動の緩和、気候変動への適応に関
連した技術の開発・移転を十分に実現するこ
とが重要であるとしている。さらに、気候変
動問題に対処するための能力の構築に関して
も、先進国から新興国に対する支援が重要で
あることを強調している。

②GHG排出の現状（注２）
まず、世界のGHG排出量を概観する。

GHG排出量は着実に増加し続けており、
2019年までの10年間の増加率は年平均1.4％
であった。2019年のGHG排出量は、土地利
用を除くと52.4ギガトンCO2相当、土地利用
を含めると59.1ギガトンCO2相当となってい
る。排出量の内訳では、化石燃料によるCO2

が７割以上を占める（図表１）。CO2増加の
背景には、エネルギー使用量の着実な増加が
ある。
過去10年間の世界のGHG排出量を国別に
みると、中国、アメリカ、EU27カ国および
イギリス、インドの４カ国・地域で55％を占
めている（それぞれの比率は26％、13％、
8.5％、７％）（図表２）。また、G20諸国によ
るシェアは78％となっている。
次に、GHG排出量のセクター別の比率（過
去10年間）をみると、図表３の通りである。
排出量はすべてのセクターで増えているが、
エネルギーの中の「発電・暖房」（全体の

（資料）United Nations Environment Programme［2020］, p.5

図表１　GHGの種類別の排出状況

2019年の排出量
（ギガトンCO2相当）

2010～2019年の
排出量における
シェア（％）

2010～2019年の
排出量伸び率

（％、年率平均）

2019年の
排出量伸び率
（％）

化石燃料によるCO2 38.0 65.0 1.3 0.9

メタンガス（CH4） 9.8 17.0 1.2 1.3

亜酸化窒素（N2O） 2.8 4.9 1.1 0.8

フロンガス 1.7 2.6 4.7 3.8

小計 52.4（レンジ：±5.2） 89.0 1.4 1.1
土地利用変化によるCO2 6.3 10.0 1.3 13.3

土地利用変化によるCH4・N2O 0.5 0.5 3.7 84.6

合計 59.1（レンジ：±5.9） 100.0 1.4 2.6
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24％）は、再生可能エネルギーの急速な拡大
と石炭の減少から、伸びが鈍化する傾向がみ
られる。
世界全体のGHG排出量の伸びは緩やかに

低下しており、年平均増加率は2000～ 2009

年が2.4％、2010～ 2014年が2.2％、2015～
2019年が1.2％となっている。ただし、多く
のOECD諸国では排出量がすでにピークアウ
トしているのに対し、経済成長のためにエネ
ルギー消費量が増えている新興国は、それが
出来ていない。

③GHG排出量削減の必要性
現在の気温上昇が持続すれば、地球環境は
大きく変わり、海面上昇や自然災害の増加な
ど、非常に多くの悪影響が生じる。この流れ
を変えるには、GHG排出量を削減する以外
に方法はない。
パリ協定では、今世紀後半にCO2排出量を

ネットゼロにすることを目指している。
IPCC ［2018］ は「1.5℃特別報告書」と呼ばれ
る（注３）が、その中で、1.5℃目標を達成
するためには、世界のCO2およびGHGの排出

（注）この図表には、図表１の土地利用変化によるGHG排出は含まれない。
（資料）United Nations Environment Programme ［2020］, p.5

図表２　GHGの上位排出国の状況

2019年の排出量
（ギガトンCO2

相当）

2019年の一人
当たり排出量
（トンCO2相当）

2010～2019年の
排出量における
シェア（％）

2010～2019年の
排出量伸び率

（％、年率平均）

2019年の
排出量

伸び率（％）
中国 14.0 9.7 26.0 2.3 3.1

アメリカ 6.6 20.0 13.0 ▲0.1 ▲1.7

EU27カ国およびイギリス 4.3 8.6 9.3 ▲1.1 ▲3.1

インド 3.7 2.7 6.6 3.3 1.3

ロシア 2.5 17.4 4.8 1.0 0.8

日本 1.4 10.7 2.8 0.1 ▲1.6

国際運輸 1.4 ― 2.5 2.3 2.9

合計 52.4（±5.2） 6.8 65.0 1.4 1.1

（注）比率は資料通りであるが、合計は101％になる。
（資料）United Nations Environment Programme ［2020］, p.8

図表3　 GHG排出量のセクター別内訳（2010
～ 2019年）

（％）

エネルギー

発電・暖房 24

41
その他のエネルギー転換

10
漏洩排出物
ビルディングなど 7

産業
エネルギー使用 11

20鉱業製品
9

その他の産業プロセス

運輸
道路

14道路以外
国際

農業
消化管内発酵

15
農業用土壌
その他

廃棄物
土地利用変更 11
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量をそれぞれ2050年（レンジ2046～ 2055年）、
2067年（同2061～ 2084年）にネットゼロに
することが求められる、と指摘されている。

United Nations Environment Programme 

［2020］は、2030年のGHG排出量のギャップ
を推計している（図表４）。このギャップとは、
一定の気候変動対策を実施した場合に実現す
る2030年のGHG排出量の予測値と、気温上
昇の抑制目標を達成するために求められる
2030年の排出量目標値との差である。
ギャップがすべて正の値であるということ

は、すべてのNDCs（Nationally Determined 

Contributions）を実施した場合でも２℃目標
を実現出来ないことを意味する。この分析を
受け、２℃以下の目標を達成するには現在の
努力を３倍に、また、1.5℃以下を達成する
には５倍以上にしなければならない、との評
価がなされている。2030年までに顕著な気候
変動対策の実施が不可欠であることは、専門
家たちの一致した見解である。

2021年８月９日、IPCCは、第６次評価報

告書（AR6）のうち、第１作業部会（WG1）
の報告である『気候変動 ― 自然科学的根拠』
（IPCC ［2021］）を公表した。その非常に重要
な意義は、第５次報告書では人間の活動が地
球温暖化を引き起こした可能性が「極めて高
い」（extremely likely）としていたが、第６次
報告書ではこの因果関係に「疑いの余地はな
い」（unequivocal）としたことである。気象
庁による暫定訳は、「人間の影響が大気、海
洋及び陸域を温暖化させてきたことには疑う
余地がない。大気、海洋、雪氷圏及び生物圏
において、広範囲かつ急速な変化が現れてい
る。」（同報告書４ページのA.1）となっている。
また、同報告書ではGHG排出量の経路に
関する５つのシナリオを示し、将来の気温上
昇幅を推計した（図表５）。排出量が最も減
少して2050年のCO2ネットゼロがほぼ実現す
るSSP1-1.9のシナリオでは、気温上昇幅は
1.5℃で長期的に安定する。ただし、これが
実現しても、気温上昇がもたらす影響は非常
に長期にわたって持続することになる。

（資料）United Nations Environment Programme ［2020］, p.26

図表４　2030年の排出量ギャップの推計（ギガトンCO2相当）

それぞれの気温シナリオの下で実現すべき排出量
2.0℃以下 1.8℃以下 1.5℃以下

41 35 25

↓ ↓ ↓

それぞれの政策の下で
実現する排出量

現状維持 59 → 17 24 34

無条件のNDCsを実施 56 → 15 21 32

すべてのNDCsを実施 53 → 12 18 29
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今回の報告書の重要な主張は、「CO2を減
らすことで気温上昇を抑制出来ることは、科
学的に間違いない」、「しかし、時間的に余裕
はないので、今すぐやらなければならない」
という点にもあると考えられ、カーボン・
ニュートラルに向けた努力を強力に後押しす
るものになっているといえよう。

④�GHG排出量削減のために必要とされるこ
と
前出の図表３には、GHG排出の経路が示

されている。GHGが排出される主な原因は、
発電、製造・建設、運輸、農業等の土地利用、
などである。これらの経路に対処することが、
GHG排出の削減に結びつくことになる。
これに対応し、排出量削減の主な手段とし

てあげられるのは、①エネルギー源を高炭素
のものから低炭素のものに転換すること、②
エネルギー効率（energy efficiency）を改善す
ること（製造・建設、運輸に対応）、③土地
の利用方法を変更すること、である。

このうち、①は、再生可能エネルギーを増
やす一方で化石燃料（石炭・石油・天然ガス）
を減らすことを意味する。また、②に関して
は、運輸やビル暖房などの多様なエンドユー
スにおける電動化（electrification）の促進が
重要な手段となる。
このように、土地の利用方法に関すること
を除けば、排出量削減の中心となるのはエネ
ルギー部門であり、また、気候変動の緩和に
向けた大半の問題はエネルギーにかかわるも
のであるといえる。したがって、問題の解決
には、エネルギーの生産・消費方法を根本的
に変化させることが求められる。2040年まで
にエネルギー需要は30％増加するといわれて
おり、エネルギー効率の改善を実現すること
も不可欠である。
国際再生可能エネルギー機関（IRENA：

International Renewable Energy Agency）は、
IRENA ［2020］において、脱炭素のために行
うべきことをセクター別に図表６のようにま
とめている。また、地域別の排出量削減シナ

（資料）IPCC［2021］, p.18

図表５　異なるGHG排出量シナリオの下での気温上昇幅に関する推計値
（℃）

短期（2021～2040年） 中期（2041～2060年） 長期（2081～2100年）

シナリオ 最良推定値 可能性が非常
に高い範囲 最良推定値 可能性が非常

に高い範囲 最良推定値 可能性が非常
に高い範囲

SSP1-1.9 1.5 1.2－1.7 1.6 1.2－2.0 1.4 1.0－1.8

SSP1-2.6 1.5 1.2－1.8 1.7 1.3－2.2 1.8 1.3－2.4

SSP2-4.5 1.5 1.2－1.8 2.0 1.6－2.5 2.7 2.1－3.5

SSP3-7.0 1.5 1.2－1.8 2.1 1.7－2.6 3.6 2.8－4.6

SSP5-8.5 1.6 1.3－1.9 2.4 1.9－3.0 4.4 3.3－5.7
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リオは、図表７のようになっている。
さらに、図表８は、エネルギーの生産・消

費方法の変化を示している。再生可能エネル

ギーの利用拡大と電動化は、２℃以下という
目標の達成に必要なエネルギー関連の排出量
削減の75％を担うことになる。そのためには、

（資料）IRENA ［2020］, pp.134-135

（資料）IRENA （International Renewable Energy Agency） ［2020］, p.130

図表６　エネルギー分野の脱炭素のために求められる喫緊の課題

図表７　パリ協定の目標達成のためのエネルギー関連CO2排出量の地域別シナリオ

発電 運輸 鉱工業 ビルディング
・ 再生可能エネルギーによる発
電設備の建設を急ぐ。新規の
石炭火力発電所の建設を行わ
ない。

・ 交通量や渋滞を減らす。先進
デジタル通信技術の活用によ
る都市交通計画・サービスの
改善、モビリティ・サービス
の促進（自動運転やカーシェ
アリング）、自家用車から公共
交通へのシフトの加速など。

・ 鉱工業におけるエネルギー消
費を減らす。原料リサイクル
や廃棄物管理などによる循環
型経済の促進、エネルギー効
率基準の確立による効率の改
善など。

・ ビルディングにおけるエネル
ギー消費を減らす。エネルギー
効率に関するビルディングの
基準の確立・強化、エネルギー
効率化と再生可能エネルギー
手法の関連付けなど。

・ 変動の大きい再生可能エネル
ギー（太陽光、風力など）のシェ
アの上昇を受け、柔軟な発電
システムの整備に努める。

・ 電気自動車へのシフトを加速
する。都市部へのアクセスに
おける電気自動車の優先、充
電インフラ整備のためのイン
センティブ付与など。

・ 企業の再生可能エネルギー利
用を容易化する。企業と再生
可能エネルギー販売会社との
直接取引の検討、自家発電へ
の投資の支援など。

・ 分散型エネルギー資源
　 （Distributed Energy Resources、
太陽光発電や蓄電池など）の
展開を支援する。

・分散型エネルギー資源
　 （Distributed Energy Resources、
太陽光発電や蓄電池など）の
展開を支援する。

・ トラック・航空機・船舶に関
してバイオ燃料の使用を優先
課題とする。化石燃料補助金
の廃止や炭素税の導入などに
よりバイオ燃料の競争力を高
める。

・ 製造過程における加熱への低
炭素技術の活用を加速する。
低炭素技術による加熱手段の
促進、発達しつつあるバイオ
マスや水素技術の支援など。

・ ビルディング分野における再
生可能エネルギーのシェアを
引き上げる。低炭素暖房技術
の促進、調理目的での従来型
バイオマス燃料の廃止（電気
等への転換）など。

（ギガトンCO2／年）

11.2

1.4

3.5

0.4

6.2

1.2

3.4

2.0
2.5

0.8

8.4

1.6

3.8

0.4

3.7

1.0

1.9
1.6

2.0

0.6

2.2

0.8

2.0

0.1

1.4
0.6 0.6 0.7

1.1
0.3

0

2

4

6

8

10

12

東アジア 東南アジア その他アジア オセアニア 北米 南米・カリブ EU その他欧州 中東・北アフリカ サブサハラアフリカ
2017年 2030年 2050年



110  環太平洋ビジネス情報  RIM  2022  Vol.22  No.84

発電に占める再生可能エネルギーの割合が
2017年の25％から2050年には86％になること
（風力発電は全体の３分の１以上、太陽光発
電は同じく４分の１を供給）、最終エネルギー
消費における電気の割合が同期間に20％から
49％に上昇すること、などが求められる
（注４）。このほか、バイオエネルギーの拡大
も期待されている。
なお、脱炭素の実現には、新型コロナウイ

ルスによるパンデミックの発生が影響してい
る。短期的にはパンデミックによりGHG排
出量が大きく減少したが、一方、パンデミッ
クの影響を受けて落ち込んだ景気を回復させ
るための対策が、脱炭素に逆行する可能性が
ある。景気回復と脱炭素を両立させなければ
ならないというのが、グリーン・リカバリー
の考え方である（注５）。そもそも、気候変
動が新型ウイルス発生の大きな原因であると

考えられ（注６）、その意味でもグリーン・
リカバリーの実現が必須であるといえよう。

⑤�2050年にCO2排出量をネットゼロにする
ための方法（注７）
IEA［2021］によると、世界各国は続々と
ネットゼロ宣言を打ち出し、世界のCO2排出
量の約70％をカバーするに至った。しかし、
それらの大半は、具体的な政策に裏付けられ
ていない。また、仮にこれらの宣言（誓約）
がすべて実現したとしても、2050年に世界に
は220億トンのCO2が残り、そのトレンドが
持続すれば、2100年の気温上昇は約2.1℃と
なる。「ネットゼロ排出」を実現するためには、
今すぐ強力なエネルギー関連政策を実施しな
ければならない。エネルギーの使用量を減ら
し、かつ、使用効率を大幅に改善させる必要
がある。もちろん、CO2以外のGHGに関して

（資料）IRENA （International Renewable Energy Agency）［2020］, p.72

図表８　目標となる最終エネルギー消費の構成（2050年時点）
（％）

2017年 2050年（パリ協定の
目標達成を目指す場合）

石炭 14 3

天然ガス 14 10

石油 37 13

電気 20 49

　電気に占める再生可能エネルギー 25 86

従来型バイオマス 7 0

新型バイオマス 4 16

その他の再生可能エネルギー 0.5 4

地域暖房 3 5

　地域暖房に占める再生可能エネルギー 8 77
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も、排出量の大幅な削減が不可欠であること
はいうまでもない。

IEA［2021］は、2050年にCO2排出ネット
ゼロを実現する詳細なシナリオを検討してい
る。それによると、排出量の推移は図表９の
ようになる。また、各時点の段階的な目標は
図表10の通りである。

2030年までの活動は、既存の技術に基づく
ものが中心となる。2030年には、年間発電量
の増加分が太陽光発電で630ギガワット、風
力発電で390ギガワットになることが求めら
れる。クリーンな発電が拡大するとともに、
電動化もより重要となる。自動車販売におけ
る電気自動車（EV）の比率は、2030年には
60％以上となることが求められる。

2050年にかけては、既存の技術に加えて、
現在はまだ実用化されていない技術を利用す
ることが不可欠となる。具体的には、先端技
術に基づく電池（advanced batteries）、水素電
解装置（hydrogen electrolysers）、直接空気回

収・貯留（direct air capture and storage）、な
どがあげられる。これらの技術開発への投資
資金を大幅に拡大する必要がある。また、今
後のイノベーションには、回収されたCO2を
運搬するパイプラインなど、大規模なインフ
ラ整備が伴う必要がある。

2050年には、総エネルギー供給の３分の２
は再生可能エネルギーによるものとなり、最
大の太陽光はエネルギー供給の20％を占め
る。現在と比較した発電能力は、太陽光では
20倍、風力では11倍になる。
一方、化石燃料は現状では総エネルギー供
給の80％であるが、2050年には20％強となる。
2050年における化石燃料の使用は、プラス
チックのように製品に炭素が含まれるもの、
CO2回収・利用・貯留（CCUS）が付随した
施設、低炭素技術がほとんど存在しないセク
ターなどに限定される。

2050年には、総エネルギー消費の50％は電
気による。総発電量は現在から2050年までに

（注）合計が合わない場合は、資料に従った。
（資料）IEA ［2021］, pp.26-27

図表9　国際エネルギー機関（IEA）による2050年までのCO2排出量のネットゼロシナリオ

（10億トン）
2020年 2030年 2035年 2040年 2050年

発電 13.5 5.8 2.1 ▲ 0.1 ▲ 0.4

鉱工業 8.5 6.9 5.2 3.5 0.5

運輸 7.2 5.7 4.1 2.7 0.7

ビルディング 2.9 1.8 1.2 0.7 0.1

その他 1.9 0.9 0.1 ▲ 0.5 ▲ 1.0

合計 33.9 21.1 12.8 6.3 0.0
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2.5倍を超えて増加するが、削減対策なしの
（unabated）石炭火力への新規投資は行わな
いし、非効率的な石炭プラントは2030年まで
に廃棄する。2040年にも利用される石炭プラ
ントは、改造された（retrofitted）ものである。
2050年に、発電の90％近くは再生可能エネル
ギーによって行われ、風力と太陽光が70％近
くを占める。それ以外の大半は原子力による。

発電以外の分野に関しては、2030年以降、
鉱工業部門における新たな脱炭素技術の適用
を強力に進める必要がある。また、運輸分野
では、2035年までに内燃エンジンを用いた車
両の販売は終了し、2050年にはすべての車が
電気または燃料電池（fuel cells）で走ること
になる。航空機や船舶などに関しては、低炭
素燃料が不可欠となる。ビルディングにおい

図表10　2050年までのCO2排出量のネットゼロシナリオにおける対策と経過

2020年 2030年 2035年 2040年 2050年

発電

・ 削減対策なしの石炭、
天然ガス、石油が発電
量の60％を超える。
・ 太陽光・風力は発電量
の10％弱。
・ 2021年以降、削減対策
なしの石炭プラント建
設は認可されない。

・ 先進国では、削減対策
なしの石炭は廃止方
向。
・ 太陽光・風力の１年当
たりの能力増は1,020
ギガワット。

・ 先進国の電気は全体と
してネットゼロ排出。
・ 発電の６％は、CCUSに
適した設備、または共
同焼成の水素ベースの
燃料。

・ 削減対策なしの石炭ま
たは石油による発電プ
ラントはすべて廃止方
向。
・ 全世界の電気はネット
ゼロ排出。

・ 発電量の70％近くが太
陽光と風力に。
・ 総発電量の90％近くが
再生可能エネルギー
に。

鉱工業

（なし） ・ 重工業におけるほとん
どの新規クリーン技術
は、大規模にデモンス
トレーションされる。

・ すべての産業用電気
モーターの販売は最高
品質。
・ 重工業におけるすべて
の能力増強は、革新的
な低排出の手段によ
る。

・ 重工業の既存能力の約
90％は投資サイクルが
終了。

・ 重工業生産の90％以上
が低排出に。

運輸

・ 自動車販売に占める電
気自動車の比率は
５％。

・ 自動車販売に占める電
気自動車の比率は
60％。

・ 内燃エンジンによる自
動車の販売は廃止。
・ 大型トラック販売の

50％は電気自動車。

・ 航空機燃料の50％は低
排出。

（なし）

ビルディング

・ 脱炭素に向けたビル
ディングの改修比率は
１％未満。

・ ユニバーサル・エネル
ギー・アクセスが実現。
・ すべての新規のビル
ディングは、ゼロカー
ボン可能に。

・ ほとんどの器具や冷房
システムは最高品質。

・ 既存のビルディングの
50％はゼロカーボンが
可能なレベルに改修さ
れる。

・ ビルディングの85％以
上がゼロカーボン可能
に。

その他

・ CO2の回収量は40メガ
トン。
・ 化石燃料が総エネル
ギー供給の80％近くを
占める。
・ 2021年以降、新規の石
油・ガス田開発は認可
されない。新規の石炭
鉱山またはその拡張も
同様。

・ 低炭素の水素生産は
150メガトン。電解装
置は850ギガワット。

・  CO2の回収量は４ギガ
トン。

・ 石油需要は2020年の水
準の50％に。
・ 電解装置の能力は2,400
ギガワットに到達。

・ 低炭素の水素生産は
520メガトン。
・ CO2の回収量は7.6ギガ
トン。

（資料）IEA ［2021］, pp.26-27
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ては、2025年までに化石燃料によるボイラー
を禁止しなければならない。
化石燃料の需要は、削減対策なしの石炭で

は98％、天然ガスでは55％、石油では75％減
少する。一方、クリーン・エネルギーへの投
資により、世界のGDP成長率は2030年まで
１年当たり0.4％底上げされる。このエネル
ギー源のシフトにより、生産性の上昇、新産
業の創出、雇用の拡大、大気汚染の改善など
が実現する。また、2030年までにエネルギー
のユニバーサル・アクセス（誰もがアクセス
出来ること）が実現し、新興国の福祉と生産
性に貢献する。

（2）グリーン・ファイナンスに関する要点

①グリーン・ファイナンスの定義
グリーン・ファイナンスとは、自然環境の

改善をもたらすグリーン投資を対象とした
ファイナンスである。気候変動の緩和に対す

るファイナンスは、その極めて大きな部分を
なす。グリーン・ファイナンスとその類似概
念との関係についても、注意が必要である
（図表11）。ここには、グリーン・ファイナン
ス、低炭素ファイナンス、気候ファイナンス、
サステナブル・ファイナンスの関係が示され
ている。本稿の記述は基本的に気候変動問題
に限定しているため、厳密には気候ファイナ
ンス（あるいは低炭素ファイナンス）を扱っ
ていることになる。
一方、サステナブル・ファイナンスは最も
範囲が広い包括的な概念であることから、使
用頻度が高まっている。このことは、SDGs

のプレゼンスが高まったことと関連してい
る。また、パンデミックの発生により、後述
するようにソーシャルボンドやサステナビリ
ティボンドの発行が急増したため、サステナ
ブル・ファイナンスを全体的に論じる意義が
高まったことも確かである。

（資料）United Nations Environment Programme ［2016b］, p.11

図表11　グリーン・ファイナンスとその類似概念の関係

持続可能な発展

環境 社会 経済 ガバナンス

気候変動の抑制 気候変動への適応 その他の環境

低炭素ファイナンス

気候ファイナンス

グリーン・ファイナンス

サステナブル・ファイナンス
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グリーン・ファイナンスの対象となる「グ
リーン投資」の範囲に関しては、いわゆるタ
クソノミー（分類）の議論が関係する。その
代表的なものとして、国際資本市場協会
（ICMA）が作成するグリーンボンド原則が
ある（図表12）。タクソノミーに関しては、
脱炭素に向けた動きをより広く対象とするた
め、低炭素経済への移行に必要な投資に対し
て行うトランジション・ファイナンスに関す
る議論が高まっている（注８）。これも、グリー
ン・ファイナンスと併せて考えるべきである。

②グリーン・ファイナンスの必要資金額
世界的にみると、石炭火力発電や運輸分野

における石油の使用が増加し続けているた
め、GHG排出量も増え続けている。このよ

うに、脱炭素に向かうための投資が全般的に
不足する中、相対的に投資リスクが高い新興
国への投資は特に不足しており、例えば、
2009～ 2018年の最貧国に対するクリーン・
エネルギー投資は全体の0.1％に過ぎない
（注９）。

IRENA［2020］は、パリ協定の目標達成
のために必要なエネルギー関連投資額を
図表13のように示している。2030年までに
約60兆ドルのエネルギー関連投資が行われる
中で、9.6兆ドルが再生可能エネルギーによ
る発電の拡大に向けられる必要がある。１年
当たりの金額では、2018年の2,890億ドルか
ら6,760億ドルに大幅に増加することが求め
られる。

2050年までのエネルギー関連投資も図表13

（注）●の数が多いほど、当該カテゴリーのプロジェクトの環境に関する目的に対する貢献度が大きいことを示す。
（資料）ICMA ［2019］, p.4

図表12　ICMAのグリーンボンド原則におけるグリーン・プロジェクト

環境に関する目的
グリーン・プロジェクトのカテゴリー 気候変動の緩和 気候変動への適応 生物多様性 天然資源の保全 汚染の防止・管理
１．再生可能エネルギー ●●● ● ●
２．エネルギー効率性 ●●● ●
３．汚染防止・管理 ● ●●●
４． 生物・土地利用における環境的にサ

ステナブルな管理 ● ●● ●●● ●●●

５．地上・水中の生物多様性の保護 ● ●●● ●●●
６．クリーンな交通 ●●● ● ●●●
７．サステナブルな水・排水管理 ●● ●● ●● ●●●
８．気候変動への適応（adaptation） ●●●
９． 環境効率的かつ／または循環経済適

応型の製品・製品技術・プロセス ●● ● ●●● ●

10．グリーン・ビルディング ●●● ● ●●● ●
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に示されているが、その実現には再生可能エ
ネルギーによる発電施設への投資が現在の予
定額の２倍になる必要があり、エネルギー効
率改善のための投資は現在の４倍以上（１年

当たり1.1兆ドル）にならなければならない。
ただし、これらの投資により望ましいシナ
リオが実現出来れば、気候変動に伴う金銭的
負担を年間650～ 1,570億ドル回避出来る。
仮にこの支出が発生すれば、銀行や政府が負
担しなければならない。また、エネルギー源
の転換が遅れた場合には、追加的な座礁資産
（stranded assets、気候変動対策の実施により
陳腐化し価値を失った資産）が2050年までに
7.7兆ドル発生すると推計されている。
このレポートにおける地域別のシナリオは
図表７に示されているが、このシナリオに基
づく必要投資額は図表14の通りである。2017

年時点でエネルギー関連のCO2排出量が大き
いのは、東アジア、北アメリカ、その他のア
ジア、EUの順である。これらの地域では
2050年に向けた削減幅も大きくなっており、
したがって必要投資額も大きい。

（資料）IRENA （International Renewable Energy Agency）［2020］, p.133

（資料） IRENA（International Renewable Energy Agency（［2020］,  
p.95, p.97

図表14　パリ協定の目標達成のために2050年までに必要となる地域別の年間投資額

図表13　 パリ協定の目標達成のために必要とな
る投資額

（10億ドル）
再生可能
エネルギー

エネルギー
効率

暖房・運輸
の電動化 発電設備 その他 合計

東アジア 268 229 139 105 22 763

東南アジア 45 56 11 22 7 141

その他アジア 93 157 54 52 20 376

オセアニア 13 13 3 4 1 34

北米 119 221 74 65 8 487

南米 31 59 10 15 3 118

EU 82 147 33 56 5 323

その他欧州 25 94 30 6 10 165

中東・北アフリカ 18 96 5 23 6 148

サブサハラアフリカ 43 25 16 18 3 105

世界合計 737 1,097 375 366 85 2,660

（兆ドル）
2016～2030年 2016～2050年

エネルギー効率 29 37

再生可能エネルギー（発電） 9 22

再生可能エネルギー
（エンドユース） 1 2

電動化 4 13

発電関連設備 4 13

バイオ燃料 0.8 2

水素 0.2 0.6

CO2回収・貯蓄等 0.2 0.4

化石燃料（供給） 9 16

化石燃料（発電） 2 3

原子力 0.4 1

合計 60 110
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図表14では年間投資額の世界合計は2.66兆
ドルであるが、図表13では約3.1兆ドルとな
る。誤差はあるものの、2050年までの毎年の
必要投資額は、３兆ドル前後ということにな
ろう。
なお、この投資によるエネルギー源の転換

の結果、2050年の１次エネルギー供給に占め
る再生可能エネルギーの割合は、サブサハラ
アフリカとオセアニアでは80％超、東南アジ
ア・南米カリブ・EUでは70％超となる一方、
中東北アフリカでは26％と低いままである。
また、最終エネルギー消費における電気の割
合（電化率）は、東アジアで58％（中国がけ
ん引）、その他アジア・北アメリカ・EUで 

約50％、中東北アフリカ・東南アジア・南米

カリブ・その他欧州では40％程度となる。
さらに、DBS ［2017］では、グリーン投資
の必要額を図表15のように推計している。合
計額は、１年当たり2,000億ドル（食料・農業・
土地利用を除けば1,733億ドル）となる。こ
の図表の対象国はASEAN諸国であり、
図表14の東南アジアが1,410億ドルであるこ
とと比較すれば、（両図表の対象期間は異な
るものの、）1,733億ドルはかなり近い数値で
あるといえよう。

③グリーン・ファイナンスの手段
Sachs et al. ［2019］ は、以下のように述べて
いる。「我々は、環境保護に有益な投資に対
するファイナンスを拡大する必要がある。そ

（資料）DBS［2017］, p.14

図表15　ASEAN諸国におけるグリーン投資の必要額（2016 ～ 2030年）
（10億ドル）

分野 投資機会 合計額

再生可能エネルギー

太陽光 140

400
水力 90

風力 35

バイオエネルギー等 135

エネルギー効率
ビルディング 152

400工業 57

運輸 191

インフラ

鉄道 60

1,800

送配電 700

水 380

通信 260

気候変動対策 400

食料・農業・土地利用
農業・食料生産 170

400食料分配・管理 180

森林・土地管理 50

合計 3,000
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のためには新しい金融手段や政策が必要であ
るが、それにはグリーンボンド、グリーン銀
行（green banks）、炭素市場商品、財政政策、
グリーン中央銀行（green central banking）、
フィンテック、コミュニティベースのグリー
ン・ファンドなどが含まれ、これらを総称し
てグリーン・ファイナンスと呼ぶ。」
ここに列挙されているものを整理して並べ

ると、以下のようになろう。
①財政政策
② 金融政策：グリーン中央銀行（green 

central banking）
③銀行：グリーン銀行（green banks）
④債券市場：グリーンボンド
⑤ その他：炭素市場商品、フィンテック、コ
ミュニティベースのグリーン・ファンドな
ど
さらに、グリーン・ファイナンスの供給者

は、①中央・地方政府、②政府系機関（開発
銀行、輸出信用機関など）、③国際開発機関 

（国際開発金融機関（MDBs）や国連機関）、 
④機関投資家、⑤民間金融機関（銀行やその
他の金融機関）、⑥寄付を行う機関、⑦個人・
NGO等、などである。また、金融手段とし
ては、エクイティ、デット、贈与・補助金・
技術支援等、リスクに対する保証、などがあ
る。
今後の方向性としては、グリーン・ファイ

ナンスに膨大な資金が必要とされる中、民間
資金の役割を拡大することが重要と考えられ

ている。
DBS［2017］は、図表15に示された資金需
要（2030年まで年間2,000億ドル）をどのよ
うに満たすかについて、図表16の試算を示し
ている。2016年の実際のグリーン・ファイナ
ンスの増加額を推計すると、400億ドル（公
的資金300億ドル、民間資金100億ドル）に過
ぎない（注10）ため、必要投資額を満たすた
めに資金供給額は５倍にならなければならな
い。公的資金の負担割合は43％程度と試算さ
れ（注11）、民間資金は年間必要額2,000億ド
ルのうち1,090億ドル程度（現状の10.9倍）を
負担することになる。
この増加分を銀行融資のみによって賄う
と、2030年に銀行融資残高の24％がグリーン・
ファイナンスとなるため、リスク管理等の観
点から実現は困難であるとしている。した

（資料）DBS［2017］, pp.48-49

図表16　 ASEAN諸国におけるグリーン・ファ
イナンスの拡大に関する試算

（10億ドル）
2016年の状況 目標

（公的資金）
　政府支出 25 → 86

　２国間援助等 2 2

　MDBs 3 3

　合計 30 → 91

（民間資金）
　銀行融資 7 n.a.

　社債 1 n.a.

　グリーンボンド 1 n.a.

　その他 1 n.a.

　合計 10 → 109

（総計） 40 → 200
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がって、金融手段は例えば機関投資家等に分
散させなければならない。

④ESG投資とグリーン・ファイナンス
ESG投資とは、非財務情報であるESG

（Environmental, Social and Governance）要因
を考慮に入れた、主に機関投資家による株式・
債券・不動産などへの投資である。これは、
図表11でみたサステナブル・ファイナンスの
一部と考えることが出来る。また、ESG投資
のうちE（environment）に関する部分は、企
業の環境関連の行動に影響を与え、グリーン・
ファイナンスの拡大を促進する重要な要因に
なるとともに、それ自体、グリーン・ファイ
ナンスの一部であると考えることが出来る。

したがって、グリーン・ファイナンスについ
て検討する場合に、ESG投資を考慮すること
は不可欠といえる。

⑤�グリーン・ファイナンスを拡大するための
方法
今までの拙稿においてグリーン・ファイナ
ンスの課題についてはたびたび述べたため、
ここでは要点のみ整理する（図表17）。
第１に、「グリーン・ファイナンスの対象
の明確化と透明性」である。グリーン・ファ
イナンスでは、対象となるプロジェクトがグ
リーン投資といえるか否かを明確に判定する
必要があり、そのためのルールや枠組みが整
備されなければならない。政府が気候変動対

（資料）筆者作成

図表17　グリーン・ファイナンス拡大のための課題

１．グリーン・ファイナンスの対象の明確化と透明性
・政府による気候変動対策の確立とロードマップ等による明示
・タクソノミー
・気候リスク管理
・企業による情報開示
・気候関連データの整備
・政府・金融システム等に対する必要な専門性の浸透

２．グリーン・ファイナンスの促進
・カーボンプライシングの確立
・ 政府・政府機関・国際機関等によるファイナンス促進策（信用保証、税制、補助金、技術支援、グリー
ン関連の資金調達・運用等）
・政府・政府機関・金融機関・業界団体等による国内外での連携・調整
・気候変動問題の社会的普及・認知

３．専門性の浸透した金融システムの確立
・金融規制監督
・金融商品の導入（グリーンボンド、ESGファンド、サステナブル・インデックス等）
・金融市場インフラの構築（仲介業者、会計基準、格付け、外部認証機関等）
・金融機関の拡大（国内外の商業銀行、機関投資家等）
・金融機能の整備（インフラ・ファイナンス、フィンテック、中小企業向け融資等）
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策を確立し、マスタープランやロードマップ
を策定してそれを明示するとともに、脱炭素
に向かう機運を高めることが不可欠である。
また、ファイナンス対象の透明性を高めるた
めのルールとして、タクソノミーや企業情報
開示がある。タクソノミーは科学的なもので
なければならない一方、トランジション・ファ
イナンスにより投資対象を柔軟に拡大してい
くことも必要である。透明性は科学的水準や
専門性と密接に関連しており、気候リスク管
理、データ整備、全般的な専門性の浸透など
が不可欠である。
第２に、「グリーン・ファイナンスの促進」

である。カーボンプライシングは、脱炭素取
引を支援するものとして不可欠である。また、
政府等の公的機関は、多様な政策によってグ
リーン・ファイナンスを促進することが出来、
その役割は非常に重要である。政策によって
プロジェクトのリスクを引き下げ、リターン
を改善することにより、バンカブル（銀行に
よる信用供与が可能）なプロジェクトを増や
すことが重要となる。政府、政府機関、金融
機関、MDBsなどの果たす役割が重要と考え
られる。金融機関に関しては、取引先企業の
脱炭素を指導し、融資案件を増やすことも役
割となろう。さらに、気候変動問題に関する
認識を社会に普及させていくことも、脱炭素
の促進につながる。
基本的な点として、取引が生み出すリター

ンや取引に伴うリスクの判断において、

GHG排出量の削減などの環境要因を考慮す
ることが求められる。グリーン・ファイナン
スを拡大するには、リターンやリスクの内容
を透明化し、リターンの増加やリスクの削減
を実現することが求められる。
ただし、これは容易ではない。排出量の削
減を正の外部効果ととらえるとしても、それ
を金融商品のリターンにどのように結びつけ
るのか、また、資金調達者と投資家のどちら
が超過リターンを得るのか。これらの点には、
多くの議論を要する可能性がある。さらに、
これらの議論に環境リスク（物理的リスク、
移行リスク）の分析がどのようにかかわるか
も問題となろう。
第３に、「専門性の浸透した金融システム
の確立」である。第１の点でも述べたが、専
門性は透明性や取引の公正性と密接にかかわ
る。ここでは中央銀行の果たす役割が大きい
と考えられる。金融機関の拡大も重要である。
官民様々な資金の参加が期待される。新興国
においては、先進国からのクロスボーダー投
資も重要な役割を果たす。これらの資金供給
主体に共通して特に求められるのは、専門性
である。金融技術のみならず、環境（脱炭素）
技術に対する深い理解が必須となる。
基礎的な金融システムの整備も、前提条件
といえよう。特に、グリーン・ファイナンス
を拡大するためには、インフラ・ファイナン
スや中小企業金融の促進が重要である。
なお、日本では、2021年６月に金融庁［2021］
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が発表され、サステナブル・ファイナンスを
拡大するための課題がまとめられた。これに
より、機関投資家や個人投資家のESG投資を
拡大するためのポイント、ESG評価・データ
提供機関のあり方、金融機関による企業の脱
炭素活動の支援における注意点など、多くの
重要な指摘がなされている。

（注１） より詳しくは、清水［2021a］を参照されたい。
（注２） 主に、United Nations Environment Programme ［2020］

に基づく。 
（注３） IPCC（ 気 候 変 動 に 関 する政 府 間 パネル、

Intergovernmental Panel on Climate Change）は国連と
世界気象機関（WMO）により1988年に設立された。多
くの科学者の気候変動に関する研究成果をまとめ、問
題解決に必要な政策を示している。

（注４） IRENA ［2020］、72ページ参照。
（注５） グリーン・リカバリーに関しては、清水［2021］で議論し

ている。
（注６） 例えば、Dunne, Daisy ［2020］ “Q&A: Could climate 

change and biodiversity loss raise the risk of 
pandemics?” CarbonBrief, May 15を参照。

（注７） IEA ［2021］を参考とした。
（注８） 清水［2021］、84ページ参照。
（注９） Climate Finance Leadership Initiative［2019］、19ペー

ジによる。（清水［2020a］、103ページも参照。）
（注10） 本項の記述は、DBS［2017］、47ページ以降を参照し

た。
（注11） ４つの分野のそれぞれにつき、既存の論文・資料等か

ら公的部門の負担割合を決め、それを必要投資額で
加重平均した結果、43％という値が得られている。詳
細はDBS［2017］、70～ 71ページ参照。

２．�アジアにおける気候変動問
題

（1）気候変動がもたらす影響（注12）

①急増する自然災害
気候変動に対する脆弱性は国ごとに異なる

が、ASEAN諸国の脆弱性は全般に高い。

Global Climate Risk Index 2020によれば、1999

～ 2018年の20年間に自然災害等の被害を受
けた国のランキングにおいて、トップ10は中
央アメリカ３カ国、東南アジア４カ国、南ア
ジア３カ国となっている（図表18）。このイ
ンデックスは、気候変動がもたらした災害に
よる死者数および経済損失額に基づいて算出
されている。リスクの高い方からの順位を
トップ10に入っていない東南アジア諸国につ
いてみると、カンボジア12位、ラオス76位、
インドネシア77位、マレーシア114位、ブル
ネイ175位、シンガポール180位となっている。
ASEAN地域において、こうした災害は1960

～ 1970年代ごろから急増している。

（注）値が小さいほど影響が大きい。
（資料）Global Climate Risk Index ［2020］, p.9

図表18　 長期気候リスクインデックス：1999
～ 2018年に最も影響を受けた10カ国
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2000～ 2019年にかけて発生した自然災害
に関するデータは、図表19の通りである。特
に被害が大きかったものとして、2008年の
ミャンマーのサイクロンNargis（被害はGDP

の12.6％）、2011年のタイの洪水（同10.9％）
があげられる。また、1993 ～ 2018年に
ASEAN諸国が気候関連災害から被った被害
総額1,240億ドルのうち、保険の対象となっ
ていた部分は14％にとどまる。これらの自然
災害が財政にもたらしたダメージも、大きな
ものであった。
こうした災害以外に、暑さ、水不足、海面

上昇などの緩やかに進行する現象も、非常に
大きな経済被害をもたらすことが想定され
る。例えば、１メートルの海面上昇が起これ
ば、ベトナムの農地は最大７％失われるとみ
られている。

IPCCは、アジアにおいて気候変動に対し
て最も脆弱なセクターとして、林業・農業・

水資源をあげている（注13）。また、アジア
開発銀行は、気候関連の災害が2100年までに
ASEAN全域のGDPを6.7％引き下げるとし
た。これは、世界平均の2.6％よりもはるか
に大きい。
気温上昇や海面上昇は、洪水や干ばつなど
の災害を拡大させる。ASEAN諸国の大都市
の多くは沿岸部に位置し、海面上昇がもたら
す塩水の侵入も深刻である。農業への被害も
大きい。さらに、海面上昇による土地の水没
は、今世紀中にメコン川流域の住民2,000万
人を移住のリスクにさらすことが指摘されて
いる。水不足も深刻化する。
気候変動がもたらす多様な問題により、

2100年までに東南アジアを中心とするアジア
太平洋地域の10億人が移住を余儀なくされる
という推計もなされている。

②経済成長に対する正の効果、負の影響
気候変動が経済成長に与える影響の推計は
容易ではないが、どの推計でも、不作為がも
たらす経済コストは膨大であることが示唆さ
れている。Beirne et al. ［2021］ で紹介されて
いる推計（注14）では、気温上昇に配慮しな
い場合、2100年に世界の一人当たりGDPは
7.22％低くなる。これに対し、パリ協定が達
成されるシナリオでは、低下は1.7％で済む。
ASEAN諸国の状況は図表20の通りとなる。
さらに、より厳しい推計として、同じシナ
リオの下で2100年の世界の平均所得が23％低（資料）Beirne et al. ［2021］, p.5

図表19　 気候関連の自然災害（2000 ～ 2019年）
  （人、100万ドル）

災害件数
（合計）

被災者数
（年平均）

損失額
（年平均）

カンボジア 24 646,601 54.5

インドネシア 189 37,010 44.8

ラオス 20 177,989 22.9

マレーシア 47 65,377 30.2

ミャンマー 40 158,644 104.6

フィリピン 273 522,994 76.2

タイ 82 941,647 574.3

ベトナム 142 268,182 135.4
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下するというものもある。
一方、脱炭素により、経済活動が負の影響

を受ける側面もある。脱炭素は必然的に化石
燃料の削減を伴うため、政府収入を化石燃料
に依存している国では負の影響がある。例え
ば、インドネシアは、2011～ 2016年に政府
収入の22.6％を化石燃料に依存していた。こ
の場合、炭素税を導入すると化石燃料からの
収入が減少し、全体として財政が悪化する結
果となる。
また、脱炭素により、輸出にも影響が及ぶ。

ASEAN諸国は、特にベトナム・マレーシア・
タイ・インドネシアにおいて、この順番で輸
出品に関連するCO2排出量が大きい。これら

の諸国では輸出依存度も高いことから、脱炭
素の動きが輸出収入、国内雇用、財政に悪影
響を及ぼすことになる。

（2）求められるGHG排出量の削減

①GHG排出の原因
アジアにおけるGHG排出の主な原因は、

発電、製造・建設、農業等の土地利用の３つ
である（図表21）。運輸も急速に伸びているが、
絶対量は小さい。これらの構成は、国ごとに
かなり異なる。例えば、インドネシアやパプ
アニューギニアでは土地利用が最大の排出原
因となっているが、これは森林減少によるも
のである。

（注）2100年時点の推計値。
（資料）Beirne et al. ［2021］, p.6

（資料）Asian Development Bank ［2016］, p.52

図表20　 GHG排出削減に配慮しない場合の一人
当たり実質GDPの低下幅

図表21　 1990 ～ 2012年のセクター別GHG排
出量
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は不可能となる。②第４のシナリオのように
今すぐ着手することが、最も低コストで目標
を達成する道である。さらにいえば、そのほ
かに選択肢はなく、現状のINDCsでは目標は
達成出来ない。③排出権取引をクロスボー
ダーで行うなどのグローバルな協力により、
排出量削減のコストを引き下げることが可能
となる。
繰り返しになるが、エネルギーミックスを
変えること、つまり、再生可能エネルギーへ
の投資を増やすと同時に化石燃料への投資を
減らすことで、GHG排出量を大幅に削減す
ることが出来る。それぞれのシナリオに沿っ
て必要となる投資額は、図表22の通りである。

③低炭素エネルギーの利用拡大
低炭素エネルギーの利用拡大により、必要

アジアの一次エネルギー供給に占める化石
燃料の割合は、1990年の70％から2014年には
85％に上昇した（注15）。その主因は、石炭
の比率上昇にある。経済構造が変化してサー
ビス業の比率が上昇しているため、生産活動
におけるエネルギー利用率は低下している
が、経済成長に伴ってエネルギー消費量が増
加しているため、化石燃料の使用は排出量に
大きな影響を与えている。したがって、排出
量の削減を実現するには、化石燃料を減らす
ことが最も重要であるといえる。

②排出量削減のシナリオ
Asian Development Bank ［2016］では、４つ

のシナリオを想定して排出量の削減について
検討している（注16）。（１）第１に、2016年
以降は排出抑制策を一切行わないシナリオ
（business as usual）、（２）第２に、現在の
INDCsを2030年まで行い、その後も一定の割
合で抑制策を強化するが、２℃目標の達成は
放棄するシナリオ、（３）第３に、第２のシ
ナリオと同様であるが、2030年以降の抑制策
をさらに強化して２℃目標を達成するシナリ
オ、（４）第４に、INDCsを現在よりも強化
してより低いコストで２℃目標を達成するシ
ナリオ、である。
この分析で強調されていることは、以下の

３点である。①中国の排出量が非常に大きい
ため、アジア地域が第１のシナリオを採用す
ると（削減に協力しないと）、２℃目標達成

（注１） （１）～（４）は、本文中で説明しているシナリオ（１）
～（４）である。

（注２） CCSは carbon capture and storage、INDCは intended 
nationally determined contribution。

（資料）Asian Development Bank ［2016］, p.57

図表22　 エネルギー供給のための投資額（2015
～ 2050年）

   （兆ドル、2005年基準）
（１）

Business 
as usual

（２）
INDC

（３）
INDC to 

2℃

（４）
Optimal 

2℃
化石燃料 6.9 4.0 2.5 2.1

CCS付きの化石燃料 0.0 0.4 4.6 4.9

グリッド・貯蔵 5.5 8.6 11.0 11.1

原子力 1.0 1.2 1.2 1.3

再生可能エネルギー 4.2 8.3 10.9 11.1

石油採掘 5.7 5.3 3.1 3.1

リサーチ 0.1 0.1 0.3 0.2
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な排出量削減の半分近くを達成することが出
来るが、そのためにはエネルギー貯蔵やス
マートグリッドなどの技術進歩が着実に実現
することが前提となる（注17）。次に、エネ
ルギー効率の改善は、排出量削減の３分の１
程度を担うことになる。残りの部分の多くは、
土地利用方法の変更、すなわち森林破壊の抑
制や農業における排出量の削減によって達成
しなければならないことになる。
まず、低炭素エネルギーの利用拡大につい

てみる。アジアにおいて、現状のままでは石
炭エネルギーは2050年にかけて２倍以上に増
加するが、２℃目標を達成するには、化石燃
料全体で遅くとも2030年までに減少に転じる
必要がある（図表23）。
これに対し、再生可能エネルギー（風力・

太陽光（solar photovoltaic）・バイオマスなど）
は、2050年代までにエネルギー源の半分近く
を占める必要がある。CO2回収・貯留（CCS）

の付かない石炭やガスは、2030年代末までに
エネルギーミックスから消滅する。再生可能
エネルギーの拡大は、コストの低下やイノ
ベーションに依存することになる（注18）。
また、供給の不安定さや立地条件（風が吹く
こと、十分な建設用地があることなどが必要）
にも注意が必要である。

④エネルギー効率の改善
エネルギー効率の改善とは、一般的にいえ
ば、製品・プロセスにおける技術の向上や、
エネルギー消費を減らす構造的・行動的な変
化を意味する。アジア太平洋地域では約７億
人が電気にアクセス出来ておらず、その解決
はエネルギー消費量の大幅な増加を伴うた
め、今後の一次エネルギー需要の年増加率が、
世界平均の1.6％に対して発展途上のアジア
諸国は2.0％と、より高くなっている。この
増加率は、発電の方法や工場・輸送の効率を

（注） 2030年までINDC（Intended Nationally Determined Contribution）に従った後、2100年にかけて気温上昇
を２℃に抑えることを想定した場合。（Asian Development Bank［2016］、53ページの説明を参照。）

（資料）Asian Development Bank［2016］, p.64 （INDC to 2℃）

図表23　モデルシナリオ（INDC to 2℃）の下でのアジアにおける一次エネルギーの構成
（10億トン、石油相当）

2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

バイオマス 0.51 0.56 0.59 0.59 0.57 0.52 0.61 0.96 1.09 1.22

石炭 1.44 1.71 1.96 2.22 2.29 2.38 0.92 0.60 0.59 0.59

ガス 0.24 0.38 0.50 0.68 0.81 0.92 0.87 0.62 0.65 0.65

水力 0.06 0.06 0.07 0.08 0.09 0.10 0.11 0.12 0.12 0.13

原子力 0.01 0.01 0.02 0.04 0.06 0.09 0.11 0.12 0.13 0.13

石油 0.69 1.11 1.45 1.88 2.17 2.43 2.38 2.09 2.09 2.07

太陽光 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 0.03 0.09 0.14 0.20 0.26

風力 0.00 0.01 0.03 0.06 0.10 0.14 0.60 0.83 0.93 1.05
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改善することで、世界平均並みに引き下げら
れる可能性がある。
２℃目標の達成のためには、2050年の一次

エネルギー消費量をbusiness as usualのシナリ
オに比較して50％近く減少させなければなら
ず、また、エネルギー集約度（生産に要する
エネルギーの量）は34％低下させる必要があ
る。
したがって、配電効率の向上、工場や運輸

システムのエネルギー効率の改善、優れた空
調を有するビルの建設、省エネルギーなどを
推進することが求められる。エネルギー効率
の改善は生産性の向上につながり、また、労
働集約的な性格も有することから、経済成長
や雇用を促進する効果も期待される。

⑤土地利用方法の変更
アジアの土地の半分以上は農地であり、こ

れは世界平均の37％を大きく上回る。東南ア
ジアは、主な熱帯地域の中で最も森林減少が
進んでいる地域である。これらの森林の多く
は泥炭湿地（peat swamp）にあり、土壌に極
めて多くの炭素を含んでいる。森林伐採後の
火事やその他の理由で乾燥して水面が低下す
れば、この炭素が排出される。世界銀行は、
インドネシアにおいて、森林減少に伴う泥炭
地化や森林火災が160億ドル近い経済的損失
をもたらしたと推計している。これらの現象
は、呼吸器などの健康被害にもつながる。
このような土地利用を転換して森林を回復

させることに加え、土壌の劣化防止や多様な
農業技術の活用などにより、排出量削減の一
部を担わせることが出来る。これらは、エネ
ルギーの生産とは無関係な部分であり、相対
的にコストの低い排出量削減策となる。

INDC to 2℃のシナリオでは、2050年まで
に、東南アジアの森林はインドネシアを中心
に4,500万ヘクタール増加する。米作・畜産
業の生産性向上も期待される。

（3）パリ協定との関係

２℃目標を達成するには、世界のGHG排
出量は2030年代初頭までにピークに達しなけ
ればならない。IPCCは2013年に、２℃目標
達成のために排出可能なCO2は6,000億～１兆
トンと推計しており、現在のレベルでは25年
もかからずに到達してしまう。
パリ協定において、各国は2030年までの排
出量の削減計画に関する誓約（pledges）を
提出しているが、これはintended nationally 

determined contributions（INDCs）と呼ばれ、
協定批准後にはintended（予定した）がとれ
てNDCsとなる。NDCsは2023年から５年ごと
に見直され（グローバル・ストックテイクと
いう）、更新後は必ず更新前よりも厳しい内
容としなければならないことが定められてい
る。
アジアの新興国に関しては、その90％以上
がINDCsを提出している（図表24、図表25）。
その内容・表示方法は様々であり、また、無



126  環太平洋ビジネス情報  RIM  2022  Vol.22  No.84

条件の項目もあれば、国際社会からの資金・
技術・能力構築面の支援を条件とするものも
ある。
各国のINDCsは、GHG排出量削減目標のほ

か、再生可能エネルギーの利用比率、国土に
占める森林の割合、エネルギー効率性に関す
る目標など、多様な目標を含んでいる。ただ
し、現状のINDCsでは、2100年の気温上昇は
2.7～ 2.9℃となる。２℃目標を達成するには、
現状のINDCsによる2030年までの排出削減量
を２倍にしなければならない（注19）。
なお、図表24のGHG排出量に関しては、
上位10カ国で60.3％を占め、残りの国で40％
弱を分け合っていることを考慮すると、シン

ガポール・ブルネイ・カンボジア・ラオス以
外の国の世界における相対的な存在感はかな
り大きいといえよう。また、一人当たり排出
量は先進国において高い傾向があり、ここで
もほぼそのようになっている。

（注12） Beirne et al. ［2021］ を参考とした。
（注13） WWF ［2017］、17ページ以降を参照した。
（注14） Kahn, M.E., Mohaddes, K., Ng, R.N.C., Pesaran, M.H., 

Raissi, M., and Yang, J.-C. ［2019］ “Long-Term 
Macroeconomic Effects of Climate Change: A Cross-
Country Analysis.” NBER Working Paper No. 26167. 
Cambridge, MA: National Bureau of Economic 
Research を指す。Beirne et al. ［2021］、６ページ参照。

（注15） Asian Development Bank ［2016］、52ページ。
（注16） 同上レポート、53ページ参照。
（注17） Asian Development Bank ［2016］、72ページ。
（注18） Asian Development Bank ［2016］、65ページ。
（注19） Asian Development Bank ［2016］、50ページ。

（資料）Climate Watch
（注）炭素集約度はCarbon Intensityの訳。
（資料）各国のNationally Determined Contribution

図表24　アジア諸国のGHG排出量（2018年） 図表25　 ASEAN６カ国のNationally Determined 
Contribution

GHG排出量
（メガトン

CO2相当）

世界に
占める
比率（％）

順位
（40位以下
は省略）

一人当たり
GHG排出量
（トンCO2

相当）
中国 11,706 23.92 1 8.40

インド 3,347 6.84 3 2.47

日本 1,155 2.36 7 9.13

韓国 673 1.38 13 13.04

インドネシア 1,704 3.48 5 6.37

マレーシア 388 0.79 22 12.31

フィリピン 235 0.48 35 2.20

シンガポール 67 0.14 － 11.82

タイ 431 0.88 20 6.21

ブルネイ 17 0.03 － 39.51

カンボジア 69 0.14 － 4.26

ラオス 39 0.08 － 5.47

ミャンマー 232 0.47 37 4.31

ベトナム 364 0.74 24 3.81

世界 48,940 100 － 6.45

無条件の排出量誓約 条件付きの排出量誓約

インドネシア
・ 2030年までに排出量
をBAU対比29％減ら
す。

・ 2030年までに排出量
をBAU対比41％減ら
す。

マレーシア
・ 2030年までに炭素集
約度を2005年対比
35％減らす。

・ 2030年までに炭素集
約度を2005年対比
45％減らす。

フィリピン
・ 2030年までに排出量
をBAU対比2.71％減
らす。

・ 2030年までに排出量
をBAU対比75％減ら
す。

シンガポール
・ 2030年ごろ、排出量
が6,500万トンCO2相
当以下でピークとな
る。

タイ
・ 2030年までに排出量
をBAU対比20％減ら
す。

・ 2030年までに排出量
をBAU対比25％減ら
す。

ベトナム
・ 2030年までに排出量
をBAU対比９％減ら
す。

・ 2030年までに排出量
をBAU対比27％減ら
す。
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３．�ASEANにおけるグリーン・
ファイナンスの取り組み

（1）�金融当局等による取り組みとグリー
ン・ファイナンスの概況

①�ASEANによる持続可能な発展への取り組
み（注20）
組織としてのASEANは、常に持続可能な
発展を強調してきた。2007年11月に採択され
たASEAN憲章において、同地域が持続可能
な発展の促進にコミットすることがはっきり
示されている。
環境を保護する努力・イニシアティブは、

主に「ASEAN社会文化共同体（ASCC）ブルー
プリント2025」において示されており、これ
には、持続可能な資源利用の促進、気候変動
に対応するための制度能力の強化、気候変動
リスク管理の強化などに向けて域内協力を強
化することが含まれている。さらに、ブルー
プリントの実行を支援するため、「ASPEN

（ASEAN Strategic Plan on Environment）2016-

2025」が作られ、持続可能な発展に向けた包
括的なガイドとして機能している。気候変動
問題は多岐にわたるため、多様な作業グルー
プで議論されており、また、ASEANとアメ
リカ・EUなどとの間で活発な協力が行われ
ている。
金融面でも進展がある。その一つとして、

ASEAN資本市場フォーラム（ACMF）にお

け るASEAN Green Bond Standard等 の 策 定
（2017年以降）があげられる。保険分野でも、
2016年 にASEAN Disaster Risk Financing and 

Insurance （ADRFI）プログラムが、ASEAN全
体の災害リスクファイナンス戦略を作るため
の中心的なプラットフォームとして設立され
た。
金融分野でのイニシアティブは、主に各国
の金融当局・中央銀行において行われている。
これらの機関は環境問題やグリーン・ファイ
ナンスへの理解を深め、適切な政策対応を構
築するイニシアティブに乗り出している。国
際的な場での活動もみられ、NGFS（Network 

for Greening the Financial System）にはカンボ
ジア・インドネシア・マレーシア・フィリピ
ン・シンガポール・タイの中央銀行が、また、
SBN（Sustainable Banking Network）にはラオ
ス・フィリピン・ベトナムの中央銀行ならび
にインドネシアの金融庁（OJK）が参加して
いる。さらに、各国内においては、気候・環
境関連リスクの管理に向けた取り組みも始
まっている。ただし、これはまだ初期段階に
あり、リスクやその金融システムへの影響に
関する理解を構築することが求められている
が、次第にリスクをマクロプルーデンス政策
や金融監督の枠組みに組み込むことが重要と
なりつつある。

②高まるESG投資への関心（注21）
気候変動問題は極めて深刻となっている
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が、さらに2020年当初より新型コロナウイル
スによるパンデミックが世界経済に大きなダ
メージを与え、ESG投資あるいはサステナブ
ル・ファイナンスの重要性が一段と認識され
たものと考えられる。
短期的には景気悪化に対処しなければなら

ないため、一部の投資家の間では気候変動へ
の対処を先送りする心理が生じているが、長
期的な流れとしてはアジアの圧倒的多数の投
資家がESG投資の重要性を認識し、投資収益
にもプラスに寄与すると考えるようになって
いる。世界的にみればESG投資をけん引して
いるのは欧米であるが、アジアも今後、東ア
ジアを中心に急速に追いつくとみられ、
ASEAN諸国にもその波が及ぶものと考えら
れる。
これらの現象に関連して、一般企業もサス

テナビリティという概念を避けて通ることは
出来なくなっている。必然的に、サステナビ
リティが企業の資金調達行動（調達コストや
資金の利用可能性）に影響を与えるように
なってきている。
気候変動の緩和に関する資金ギャップにつ

いては前述したが、アジアの比較的高い成長
率、人口の増加、都市化の進展、急速な工業
化などを考慮すれば、資金ギャップの推計値
は上振れする可能性もあり、注意が必要であ
る。なお、短期的にはパンデミックが資金不
足を増大させるとともに、中小企業の倒産増
加などによる信用リスクの悪化が金融機関の

負担をさらに重くする可能性にも留意しなけ
ればならない。

③求められるテクノロジーの活用（注22）
このようにサステナビリティへの関心が高
まる一方で資金ギャップが大きい現状にある
が、関連する投資手段の市場が小さい、投資
対象のインパクトに関するデータ（カーボン・
フットプリントなど）がなく投資判断が難し
い、などの問題があり、実際に資金を振り向
けることは必ずしも容易ではない状況にあ
る。インパクト測定に関しては、標準化され
た枠組みや技術的手段が必要であり、規制当
局や国際機関によるグローバルな協力が枠組
み作りの重要なポイントになる。
こうした状況を打開するため、テクノロ
ジーの活用が試みられている。例えば、ブロッ
クチェーンやデータアナリティクスなどの技
術を用いた、グリーン投資の需給をマッチン
グさせるプラットフォームの開発、APIなど
の技術を用いたサステナビリティに関する
データの収集・検証、AIを活用したサステ
ナビリティ報告書の標準化、などがあげられ
る。こうしたいわゆるグリーン・フィンテッ
クが、グリーン・ファイナンスの課題の克服
に貢献することが期待される。
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（2）�中央銀行・金融当局等による規制の動
向

①政策・規制の基本的な枠組み
グリーン・ファイナンスを推進する上では、

枠組み作りが重要な役割を果たす。まず、基
礎的な政策・規制の動向を国別にみる。記述
の順序は、まず金融面においてASEAN諸国
の中で中心的な位置を占めるシンガポール、
その後インドネシア、マレーシア、フィリピ
ン、タイ、ベトナムとする。
気候変動対策は政府の環境政策を中心に多

様な機関が連携して行われるが、金融面では
中央銀行が重要な役割を果たす。中央銀行は、
多様な役割を担うことになる（図表26）。以下、
各国の政策・規制の基本的な枠組みを確認す
る。前述の通り、ASEAN地域において気候
変動の影響は大きく、パリ協定以前から、各
国の政府や中央銀行などは、政策立案におい
てこの問題に配慮してきている。
第１に、シンガポールでは、2016年に気候

行動計画（Climate Action Plan）が発表され、

GHG排出量の削減に向けた戦略が示された
（各国の排出量関連目標は図表25を参照）。こ
れには、低炭素技術の開発や、政府機関・個
人・企業・コミュニティ間の協力強化などが
含まれている。また、2015年にはSDGsの実
現に関連してSustainable Singapore Blueprint 

2015が発表され、住みよい持続可能なシンガ
ポールの実現に向けた戦略が示されている
（注23）。さらに、2021年２月には包括的な環
境政策であるGreen Plan 2030が公表され、シ
ンガポールがアジアを代表するグリーン・
ファイナンス・センターならびにアジアの
カーボン・サービス・ハブになることが目標
とされた。

2015年10月に「責任融資のガイドライン」
が作られ、2018年６月に改訂されている。
2017年には、シンガポール通貨監督庁（以下
MAS）がグリーンボンドの発行に対するイ
ンセンティブを制度化した（Green Bond 

Grant Scheme）（注24）。2019年２月には、こ
の制度がソーシャルボンドやサステナビリ
ティボンドに拡大された。MASは、海外も

（資料）NGFS（Network for Greening the Financial System） ［2019］

図表26　中央銀行、金融監督者、政策担当者の役割

１．気候関連のリスクを金融安定性のモニタリングや個別金融機関の監督に組み込むこと
２．中央銀行がサステナビリティ要因を自身のポートフォリオ管理に組み込むこと
３．不足している気候・環境関連のデータを整備すること
４．気候・環境問題に関する認識と知的能力を構築し、技術支援や知識共有を促進すること
５．強固で国際的に整合的な気候・環境関連の情報開示を達成すること
６．経済活動の分類方法（taxonomy）の整備を支援すること
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含めた発行体がシンガポールでこれらの債券
を発行し、シンガポール取引所に上場するこ
とを目指している。

2019年11月、MASは20億ドルのグリーン
投資プログラムを設定した。MASが行うグ
リーン・ファイナンスのイニシアティブに協
力する資産運用業者に対し、資金を委託する
としている。こうして委託を受けた業者は、
グリーン投資に注力している企業に投資する
ことになる。MASは、このプログラムを民
間資金による投資の呼び水にしようとしてい
るものと思われる。
この投資プログラムは、同月に発表された

グリーン・ファイナンス行動計画の一環であ
る。この計画に含まれるその他の内容は、第
１に、環境リスク管理のガイドラインを銀行・
保険会社・資産運用業者向けに設定すること
である。第２に、グリーン融資やサステナビ
リティ融資を普及させるためにインセンティ
ブを設定することである。第３に、グリーン
ボンドの外部評価業者の拡大を支援すること
である。第４に、世界レベルの研究機関や大
学の英知を結集し、アジアにフォーカスした
気候関連の研究や研修プログラムを充実させ
ることである。

2020年12月、MASは金融機関の環境リス
ク管理のガイドラインを３本立てで発表し
た。それぞれ、銀行・保険会社・資産運用会
社を対象としたものである。2021年１月には、
これらの機関が環境リスク管理を実施するた

めのハンドブックも発行された。
また、2021年５月には、不動産、インフラ、
ファンド・マネジメント、トランジションな
どのセクターでグリーン・ファイナンスを拡
大するためのロードマップを提示する白書が
MASのGreen Finance Industry Taskforceによっ
て発表された。
第２に、インドネシアでは、2030年までに

GHG排出量を自助努力では29％、国際援助
を受ければ41％減らすとしている（注25）。
削減量の60％は、農業、林業、その他の土地
利用に関連する。排出量削減の実現に関連し
て、SDGsにおいては、食料の確保、森林・
海洋・水資源の持続可能な管理、生物多様性
の毀損への対処、などが重要目標となってい
る。また、2025年までに一次エネルギー供給
の23％を再生可能エネルギーとする目標を掲
げている。ただし、石炭使用量は2017年から
2025年にかけて倍増するとみられている。
中央銀行ならびにOJKは様々な省庁と緊密
に連携し、長期開発計画（2005～ 2025年）
を支援している。特に、優先開発分野への資
金供給を行う金融機関への支援などを行って
いる。

2015年、OJKは包括的なサステナブル・ファ
イナンス・ロードマップを発表した。その主
な目的は３つある。第１に、グリーン・プロ
ジェクトに関する金融機関からの資金調達の
拡大、第２に、グリーン・ファイナンス関連
商品・サービスに対する需要の増加、第３に、
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サステナブル・ファイナンスに関する規制監
督体制の整備である。

2017年には、金融機関や企業に対し、責任
投資や環境・社会関連リスクの管理などに関
するルールの導入を求めた。また、同年12月
にはグリーンボンドの発行に関する規制を発
表し、発行に際して環境に関する専門家の意
見を聴取し、目論見書に一定の情報を含める
ことを求めた。

2019年２月、OJKは銀行８行を指名し、サ
ステナブル・ファイナンスの原則に基づく信
用配分を行うことを求めた。指名された銀行
は、再生可能エネルギー、グリーン・ビルディ
ング、インフラ、エコツーリズムなどの案件
への取り組みを始めている。
第３に、マレーシアでは、2016～ 2020年
の第11次経済開発計画においてグリーン成長
が掲げられ、その中で、グリーン投資の拡大、
天然資源の確保、サステナブル・ファイナン
スの枠組みの確立などが目標となっている
（注26）。GHG排出量の削減に関しては、排
出集約度を無条件に45％引き下げるとしてい
る。さらに、サステナブル・ファイナンスを
拡大するための手段に関しては、2010年に発
表されたNew Economic Modelにおいて、グ
リーン投資を評価する銀行の能力向上、海外
専門家の導入の自由化、グリーン技術への投
資の支援、があげられている。
証券委員会が中心となり、マレーシア・グ

リーン・ファイナンス・タスクフォース

（MGFT）が設立され、2025年までに再生可
能エネルギーを20％にする目標に取り組んで
いる。2019年には、中央銀行と証券委員会が
中心となり、証券取引所など金融関係者約20

名による「気候変動に関する共同委員会」
（JCCC）が設立されている。

2019年11月、中央銀行は、イスラム金融機
関がインパクトベースのリスク管理システム
を導入するため、「Value-based Intermediation 

（VBI） Financing and Investment Impact 

Assessment Framework」を発表した（注27）。
これは、イスラム金融機関がサステナブル・
ファイナンスを実施するためのガイダンスを
提供するものであるが、コンベンショナルな
金融機関が参考とすることも可能である。主
な対象と考えられているのは、再生可能エネ
ルギー、エネルギー利用の効率化、パーム油、
である。参加金融機関による知識共有のため
のプラットフォームも作られた。参加金融機
関は、UNEP-FIやGABV（Global Alliance for 

Banking on Values）にも参加している。
この枠組みに基づき、イスラム銀行が発行
する世界初のSDGスクーク（発行代金が
SDGsに資する用途に用いられる）、女性起業
家向けの運転資金供与プログラムなど、イン
パクトベースの金融取引が拡大している。
第４に、フィリピンでは、2030年までに

GHG排出量をBAU対比75％減らすとしてい
る（注28）。ただしこれは、資金・技術・能
力が確保出来ることが前提である。また、
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2011年に発表されたフィリピン国家気候変動
行動計画（PNCCAP）では、食料や水の不足、
環境の劣化、化石燃料への依存、能力開発の
不足などをリスクとしている。また、財政資
金は災害に対して脆弱なコミュニティの強化
に集中させる一方、気候変動の緩和には民間
部門の参加を奨励するとしている。
フィリピン財務省は、2018年、世界銀行が

主導する、気候関連目標の達成に金融機関を
動員することを目的としたイニシアティブで
あ るMinisters of Finance Coalition for Climate 

Actionに参加した。また、中央銀行は、2013

年にSustainable Banking Networkに参加してい
る。

2020年４月、フィリピン中央銀行は
Sustainable Finance Framework（Circular 

No.1085）を発表した。この内容に沿い、す
べての銀行は、環境・社会リスクを含むサス
テナビリティの原則を、コーポレートガバナ
ンス枠組み、リスク管理システム、戦略目標
に組み込むことが求められる。
この枠組みには、銀行の取締役会およびシ

ニア・マネジメントの義務・責任の概要が示
されている。各銀行は、環境・社会リスク管
理システム（ESRMS）の下に置かれる。銀
行は、年次報告書においてサステナビリティ
に関する多くの情報開示を求められる。また、
上場している銀行は、この情報開示を証券取
引委員会に提出するサステナビリティ報告書
で公開することが出来る。この場合、サステ

ナビリティ報告書と年次報告書を中央銀行に
提出する必要がある。なお、銀行にはこの枠
組みに完全に従うまでに３年の猶予が与えら
れるが、中央銀行の求めがあれば、完全実施
に至る詳細な移行計画を示さなければならな
い。
第５に、タイでは、国家経済社会開発庁

（NESDB――現在は国家経済社会開発評議
会、NESDC）が発行する第12次経済社会開
発計画（2017～ 2021年）において、６つの
全体目標（overall targets）の４番目に、「天
然資源（natural capital）や環境の質はグリー
ン成長を支えるものであるべきである。食料、
エネルギー、水が確保されなければならな
い。」と述べられている（注29）。グリーンな
経済活動を増やし、気候変動に基づく自然災
害 を 減 ら す こ と で、 環 境 に 優 し い
（environmentally-friendly）経済・社会を志向
する。また、10の発展戦略の４番目は、「持
続可能な発展のための、環境に優しい成長戦
略」である。この計画においては、気候変動
の緩和を支える官民の金融メカニズム（カー
ボンクレジット、炭素市場、炭素税など）を
確立する必要性が強調されている。
タイでは、中央銀行が15の銀行と協力し、

2019年８月に責任融資（responsible lending）
のガイドライン（覚書）がタイ銀行協会の名
で 作 成 さ れ た（Thai Bankers’ Association 

［2019］）。その後、タイ銀行協会のすべての
メンバーと国際銀行協会（AIB）のメンバー
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も署名した。このガイドラインは、銀行が責
任融資の戦略を確立することにより、彼らの
環境・社会へのインパクトあるいはリスクを
管理する目的で作られたものである。
さらに、2019年11月には中央銀行がIFCと
の間で覚書を締結し、サステナブル・ファイ
ナンスの水準向上に取り組むことになった。
2019年には、財務省財政政策局（FPO）、中
央銀行、証券取引委員会（SEC）、保険委員会、
タイ証券取引所（SET）をメンバーとして、
Working Group on Sustainable Financeも作られ
た。
上記のIFCの支援が結実し、2021年８月、

同ワーキンググループはSustainable Finance 

Initiatives for Thailandを発表した。このイニ

シアティブは、図表27に示した５つの戦略的
イニシアティブ（Key Strategic Initiatives）を
提案している。これらは、サステナブル・ファ
イナンスのエコシステムの基礎となるもので
ある。
第６に、ベトナムでは、1990年代から持続
可能な発展が目標とされており、2017年には
国家行動計画にSDGsを達成するためのア
ジェンダが含められた（注30）。GHG排出量
の削減に関しては、エネルギー、農業、廃棄
物、土地利用、林業などのセクターにおいて
取り組むこととしている。

2012年 ９ 月 に は「National Green Growth 

Strategy for the period 2011-2020 with a vision 

to 2050」が発表され、グリーン成長の目的・

（資料）Working Group on Sustainable Finance ［2021］, p.6

図表27　タイにおける5つの重要な戦略的イニシアティブ

重要な戦略的イニシアティブ 説明

実用的なタクソノミーの整備
実用的なタクソノミーの整備により、内外投資家の投資を促進出来る。
質の高いタクソノミーは、より効率的な投資の意思決定を支援する。こ
れにより、国家の持続的発展の目標達成に貢献する。

データ環境の改善
豊富なデータの環境を整備することは、多様な投資家のサステナビリ
ティ基準に適合する新製品・市場を生み出すことに資する。データの質・
深み・即時性・価格は、他のサステナブル・ファイナンス・センターに
対するタイの重要な比較優位となる。

効果的なインセンティブの実施
効果的なインセンティブの実施は、持続可能な発展への資金の流れにイ
ンセンティブを与える政策・メカニズムを促進する。これらのインセン
ティブは財政・健全性政策を含みうるが、非財務的アプローチも検討さ
れてよい。

需要に対応した
製品・サービスの創出

需要に対応した製品・サービスの創出は、継続的改善への再投資を要求
するサステナブル・ファイナンス・セクターを繁栄させる。そのために
は、サステナブル製品・サービスへの真の需要、ならびにサステナビリ
ティの多様な側面に対する純粋な関心が存在することが欠かせない。

人的資本の構築
サステナブルな金融セクターを構築するには、関連するステークホル
ダー間の日々の交流が欠かせない。この交流の質は、金融セクターの経
営者・従業員のスキル・競争力・価値・行動に依存する。
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手段・戦略が示された。これには、天然資源
をより効率的に用いるために適切で先進的な
技術を適用すること、GHG排出集約度を引
き下げて気候変動への効果的な対処に貢献す
ること、環境に優しいライフスタイルを構築
して生活水準を向上させること、グリーン・
インフラを整備すること、などが含まれてい
る。
さらに、政府は2014年３月に発表した

「2014-2020 グリーン成長行動計画」（National 

Action Plan on Green growth in Vietnam）によ
り、気候変動への取り組みを進めている。一
連の対策において、金融セクターとの協力に
より信用政策をグリーン成長に沿ったものと
することが重要であるとされている。

2015年３月には、サステナブル・バンキン
グの初の枠組みとして、中央銀行（SBV：
State Bank of Vietnam）が「グリーン信用の
拡大と、信用供与における環境・社会リスク
管理の促進のための指示」（Directive on 

P r o m o t i n g  G r e e n  C r e d i t  G r o w t h  a n d 

Environmental and Social Risks Management in 

Credit Granting Activities ［Directive No.03/CT-

NHNN98］）を発表した。これは、中央銀行
と商業銀行それぞれの、「2014-2020 グリー
ン成長行動計画」に対する責任を示したもの
といえる。これに基づき、各銀行に四半期毎
の報告を求めている。また、2018年８月には、
「Decision Approving the Scheme on Developing 

Green Banks in Vietnam」（Decision 1604/QD-

NHNN）が発表された。これは、上記の
Directiveを大幅に強化したものであり、銀行
のESGインテグレーションに関し、期限付き
の目標を設定した。
中央銀行は、その他にも、資金的インセン
ティブ、グリーン資産・製品のリスト、グリー
ン信用の報告ガイドラインなど、多様なイニ
シアティブを提示し、積極的にグリーン・ファ
イナンスの促進に努めている。

②情報開示
世界的に、中央銀行は監督下の金融機関に
対し、気候・環境関連リスクのエクスポー
ジャーを開示するよう求めるようになってい
る。ASEAN諸国では、シンガポール・マレー
シア・ベトナムにおいてこれが行われている
が、まだ初期段階にあり、中央銀行がこうし
たリスクの性質を学習している（注31）。
一般企業の情報開示に関しては、近年、ア
ジア各国において、政府、金融監督機関、証
券取引所、金融関連団体などがサステナビリ
ティの開示に関するガイダンスを導入するな
ど、気候・環境関連の情報開示を推進する動
きが広がっている。
本稿でとりあげているASEAN６カ国では、
証券取引所がサステナビリティ報告を義務付
け、報告のガイドラインを発行している
（注32）。このように、サステナビリティに関
する情報開示を改善する意図は示されている
が、報告慣行はまだ多様であり、投資家など
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が企業のサステナビリティに関するパフォー
マンスを正しく把握するためには問題が残っ
ている。

ASEAN資本市場フォーラム（ACMF）に
おいては、地域に受け入れられる単一の情報
開示基準を採用出来る可能性について、検討
を行っている。サステナビリティに関する情
報開示の枠組みには、GRI（Global Reporting 

Initiative）、SASB（Sustainability Accounting 

Standards  Board）、 I IRC（ In terna t ional 

Integrated Reporting Council）、TCFDなど、多
くの組織によって発行されたものがあり、こ
れらが乱立している状況である。ACMFは、
当面、これらの基準を用いて各取引所におけ
る上場企業のサステナビリティ報告を促進す
るとしている。
各国の規制内容についてみると、第１に、

シンガポールでは、シンガポール取引所にお
いて、2011年に上場企業のサステナビリティ
報告のガイドが発表された（ただし報告は任
意）（注33）。2016年５月、サステナビリティ・
インデックス（iEdge SG ESG Leaders Index、
iEdge SG ESG Transparency Index）が発表さ
れ、また、翌月にはサステナブル報告規制が
強化された（comply or explain basis）。報告の
追加的な要素として、重要なESG要因・政策・
目標を含めることとされた。この新たなガイ
ドでは、ESG目標を経営層のインセンティブ
にリンクさせることを提案している。さらに、
重要なESG要因の決定においてすべてのス

テークホルダーの意見を考慮することも奨励
しており、全般的に規制が強化されている。
第２に、インドネシアでは、2007年の有限
責任会社法に基づき、すべての上場企業はサ
ステナブルな経済発展への参加をどのように
実行しているかを、年次報告書において開示
しなければならないとされた。このうち、天
然資源に直接関わるビジネスを行う企業は、
環境・社会インパクトの管理を義務付けられ
た。その後、2012年、OJKはすべての公開会
社にCSRイニシアティブの実施・開示を義務
付けた。2015年には、CSR活動の詳細な開示
を年次報告書と自社のウェブサイトで行うこ
とも義務付けられた。さらに、取引所（IDX）
と生物多様性基金（KEHATI）が協力してサ
ステナビリティに関連したインデックス
（KEHATI-SRX Index）を構築しており、こう
した動きは投資家のサステナブル投資への積
極的な参加を促すものといえる。
第３に、マレーシアでは、2015年、マレー
シア取引所が、上場企業が重要な経済・環境・
社会リスクの管理について詳細な説明を行う
ことを義務付けた。それまでの年次報告書に
おける簡単なCSR開示を大幅に厳格化した。
また、上場企業がサステナビリティを組織に
浸透させることを支援するため、サステナビ
リティ報告のためのガイドを発行した。この
ガイドは、企業に対し、速やかに環境・社会
リスクを評価するよう求めている。金融機関
には、これらのリスクが信用リスクに結びつ
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く可能性を警告している。さらに、企業の取
締役会やシニア・マネジメントに対し、新た
なサステナビリティ枠組みへの移行を容易に
するため、ESG関連の研修を提供している。
なお、取引所は、2014年にFTSEと協力して
ESGインデックスを公表した（詳細は後述）。
第４に、フィリピンでは、2011年にCSR法

（Corporate Social Responsibility Act）が作られ
ており、企業はCSRに関連したイニシアティ
ブを行うことを求められている。あくまでも
自主的にではあるが、企業は関連するステー
クホルダーと協働して持続可能な経済発展に
貢献することが奨励されている。2019年２月、
証券取引委員会は、Sustainability Reporting 

Guidelines for Publicly Listed Companies（PLCs）
を発表した。PLCsは、年次報告書とともに
サステナビリティ報告書を提出することを義
務付けられる。ただし、当初３年間は、
comply or explainアプローチがとられる。こ
のガイドラインにおいて、サステナビリティ
とは、現在の需要に応えながら、将来世代が
自らの需要に応える能力を奪わない発展であ
るとされている。2021年９月、証券取引委員
会のリー委員長は、サステナビリティ報告書
の提出を年次報告書と切り離すとともに、同
報告書の提出を最終的にはすべてのタイプの
企業に義務付ける意欲を示した。シンガポー
ル・インドネシア・マレーシア・タイですで
に義務化されていることを意識しているとみ
られる。

第５に、タイでは、2014年、証券取引所に
おいてすべての上場企業にCSRやESGの実施
に関する開示（年次報告書または単体の報告
書に開示）が義務付けられた。また、証券取
引所はサステナビリティ報告のガイドライン
を発行するとともに、上場企業に対して定期
的に社会的責任や持続的発展に関する研修を
実施している。ASEAN諸国の中では最も早
く国連のSustainable Stock Exchange Initiative

に参加しており、また、2015年以降、ESGパ
フォーマンスの優れたタイ企業のリスト
（Thailand Sustainable Investment）を発表し、
投資家の実用に供している。ESGパフォーマ
ンスの評価はダウジョーンズ・サステナビリ
ティ・インデックスのガイドラインに沿って
行われ、年１回見直されている。
第６に、ベトナムでは、企業によるESGパ
フォーマンスの開示に対する一般的な需要の
高まりを背景に、2013年、ベトナム国家証券
委員会（SSC：State Securities Commission of 

Vietnam）がIFCと協力してサステナビリティ
報告ハンドブックを作成し、上場企業のサス
テナビリティ報告を促進している。報告は義
務化されておらず、report or explainの枠組み
となっている。

③タクソノミー
前述の通り、ACMFは、2017～ 2018年に、

ASEAN Green Bond Standards、ASEAN Social 

Bond Standards、ASEAN Sustainability Bond 
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Standardsを作成・発行した。これらは、ICMA

が作成した同様の基準を参考にしており、債
券の透明性（transparency）・一貫性（consistency）・
統一性（uniformity）を強化し、発行体の審
査や投資家の意思決定を支援する目的を有し
ている。
グリーン・ウォッシングを防ぎ、より多く

の持続可能性を目的とした投資を引きつける
ため、より精緻化された分類が求められるよ
うになっている。ACMFの見解としては、
ASEAN地域独自の基準を設けることは基準
の増殖を招くことになるため、必ずしも好ま
しくない。また、海外投資家の投資を引き入
れるためにも、国際基準（あるいはそれに近
いもの）を用いることが望ましい。
グローバルにみても分類が統一される動き

は少ないことから、ACMFとしては欧州委員
会（EC）、CBI、ICMAなどの動向を注視す
る方針である。ASEAN域内で基準が統一さ
れることは望ましいが、一方で各国の発展度
は多様であるため、各国のニーズに最も合致
した単一のタクソノミーを模索していくこと
が求められる。

2021年３月のASEAN財務大臣・中央銀行
総裁会合において、ACMFのほか、ASEAN 

Insurance Regulators Meeting（AIRM）、ASEAN 

Senior Level Committee on Financial Integration 

（SLC）、ASEAN Working Committee on Capital 

Market Development（WC-CMD）が、共同で
ASEAN Taxonomy for Sustainable Finance

（ASEAN Taxonomy）の構築に取り組むこと
になった。

2021年11月、ASEAN Taxonomy for Sustainable 

Finance（Version 1）が発表された。４つの
環境目的として、①気候変動の緩和、②気候
変動への適応、③健全なエコシステムと生物
多様性の保護、④資源の強靭性の促進と循環
経済への移行、を掲げた。Version 1では①が
最も重視され、これに対する適合性により経
済活動をグリーン、アンバー（琥珀色）、レッ
ドに分類する。
このタクソノミーは、２つの主な要素から
構成される。Foundation Frameworkはすべて
の加盟国に適用され、活動の定性評価に利用
される一方、Plus Standardは経済活動のグ
リーン適合性を判定する詳細な数値基準を内
容とする。
今後、以上の提案に対して主要なステーク
ホルダーとのコンサルテーションが行われる
予定である。ASEAN地域においては脱炭素
に向けた動きが大きく進んでいるとはいえな
いため、タクソノミーを構築する際にもトラ
ンジションの要素を重視する必要があろう
（注34）。
以下、各国におけるタクソノミーに関連し
た動きをみる。第１に、シンガポールでは、
2021年 １ 月、MASのGFIT（Green Finance 

Industry Taskforce）が、シンガポール国内の
金融機関がグリーンまたはトランジションに
該当する活動を分類するためのタクソノミー
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を提示したコンサルテーション・ペーパーを
発表した。トランジションを含めている点が
特徴的である。次の作業段階では、プリンシ
プル・ベースの基準と活動の計測可能な閾値
が示される。これらは透明性を高め、金融機
関によるタクソノミーの実施を容易にすると
考えられる。
第２に、インドネシアでは、グリーンボン

ドの発行ならびに条件を定めたOJKの2017年
の規制（No. 60/POJK.04/2017）において、11

のカテゴリーのグリーン・プロジェクトがグ
リーンボンドの発行に適合するとされている
（図表28）。また、発行代金の70％以上がグリー
ン・プロジェクトのファイナンスに充当され
なければならないとされている。これ以外に
サステナブル・ファイナンスのタクソノミー
は存在しておらず、OJKが今後、サステナブ
ル・ファイナンス・ロードマップ（フェーズ
Ⅱ）を実行していく上での重要なステップで

あると指摘されている。
第３に、マレーシアでは、2019年12月に中
央銀行がディスカッションペーパーを発行
し、原則ベースのタクソノミーを提案した
（注35）。その後、2021年４月30日、中央銀行
はClimate Change and Principle-based Taxonomy

（CCPT）を発表した。このタクソノミーによ
れば、経済活動はClimate Supporting（気候変
動の緩和・適応に資するか、環境に深刻な被
害をもたらさない）、Transitioning（環境に潜
在的被害をもたらすが、被害を減らす修復的
手段がとられる）、Watchlist（環境に潜在的
被害をもたらし、被害を減らす修復的手段が
とられない）に分けられる。金融機関はこれ
に基づいて気候・環境リスクを評価し、中央
銀行に報告する。中央銀行はそれに基づいて
規制監督を行う。そのほか、グリーン・ファ
イナンスの拡大、格付けの支援、グリーン・
ファイナンスのソリューションのデザイン・
構築の支援、などがタクソノミーの目的とな
る。なお、マレーシアのタクソノミーは、ト
ランジションの要素を十分考慮した柔軟なも
のであり、前述の今後構築されるASEAN 

Taxonomyに影響を及ぼすことは間違いない。
多様な経済発展段階にあるASEAN諸国に適
用されるために、このような柔軟性は不可欠
である。
第４に、フィリピンでは、タクソノミーは
まだ存在しない。証券取引委員会は、フィリ
ピン国内でグリーンボンドを発行する場合、（資料）NO.60/POJK.04/2017

図表28　 インドネシアのグリーンボンドに適合
するプロジェクト

・再生可能エネルギー
・エネルギー効率性
・汚染防止・コントロール
・天然資源管理
・生物多様性保護
・クリーンな交通
・持続可能な水と排水管理
・気候変動への対応
・グリーン製品
・グリーン・ビルディング
・その他の環境的に健全な活動
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ASEAN Green Bond Standards に準拠して行う
ように求めるガイドラインを発行しており、
これはソーシャルボンドやサステナビリティ
ボンドに関しても同様となっている。すなわ
ち、ASEAN Green Bond Standards等において
示されたグリーンの定義（eligibility）を当面
はフィリピンにも援用することになってい
る。
第５に、タイもフィリピンと同様である。

タクソノミーの構築に向けた省庁間の協議は
すでに行われているが、サステナブル・ファ
イナンスに関する包括的なタクソノミーはま
だ存在しない。このため、前出のSustainable 

Finance Initiatives for Thailandにおいて、実用
的なタクソノミーの整備は、６つのKey 

Strategic Initiativesの一つとされている。タク
ソノミーの構築により、投資行動の透明性が
増して拡大が促進されること、ESG格付けの
手法の客観性が増すこと、ESG投資に関する
認識が普及すること、などが期待されている。
第６に、ベトナムも同様であり、サステナ

ブルな経済活動を定義する包括的なタクソノ
ミーは存在しない。しかし、グリーン・ファ
イナンスに適合するプロジェクトを定義する
一定の努力はみられた。2017年４月、中央銀
行（SBV：State Bank of Vietnam）はグリーン・
プロジェクト・カタログを発表し、プロジェ
クトがグリーン・ファイナンスに適合する６
つのカテゴリーを特定した。

④小括
以上、多様な規制・枠組みについてみたが、

ASEAN地域の金融センターであるシンガ
ポールでは、MASと銀行協会の連携により、
2019年以降、サステナブル・ファイナンスの
体制構築が急速に進んでいるようにみえる。
これほどではないが、マレーシアも資本市場
やイスラム金融の強さを生かして取り組みが
進められており、いち早くタクソノミーを完
成させている。
他の４カ国も上記２カ国を追いかけてそれ
ぞれ体制構築に取り組んでいるが、その中で
はインドネシアとタイが相対的に進んでい
る。インドネシアは、サステナブル・ファイ
ナンス・ロードマップを核に着実に前進して
いる。タイでは、資本市場でESG投資が定着
してきている模様である。
フィリピンでは、制度整備が遅れ気味であ
り、総じて取り組みが遅れている。ベトナム
では制度整備が少しずつ進められているよう
であるが、金融システムの発展度が相対的に
低いため、実態面の進捗には困難が伴うもの
と思われる。

（3）サステナブル・バンキングの動向

①銀行とグリーン・ファイナンス（注36）
気候変動や自然環境の悪化によるリスクが
増すとともに、災害が増加して保険商品の利
用も難しく、またコスト高になる。これらに
より、企業の信用リスクが高まり、融資にお
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ける担保の価値も低下するため、ASEAN諸
国の商業銀行にも大きな影響が及ぶと考えら
れる。

ASEAN諸国の商業銀行の借り手である中
小企業を中心とした企業の多くは、先進国の
大企業のサプライチェーンの一部として責任
を有する一方、環境リスクの悪化に対する十
分な備えが出来ていない。このリスクを放置
することは企業・銀行にとってきわめて不都
合であり、逆の言い方をすればこれに対処す
ることが大きなビジネス機会ということにな
る。
したがって、ASEAN諸国の銀行がサステ

ナブル・バンキングを推進することには大き
な意義があり、そのために金融当局や銀行協
会などは良好な競争環境を整えるなどの枠組
み作りに注力することが求められるといえ
る。図表15および図表16でみた通り、グリー
ン・ファイナンスには膨大な資金を要するこ
とから、官民が資金を負担し合うことは不可
欠であり、金融当局には資金提供の役割も重
要となる。このような投資は、大きな社会・
経済的機会、ならびに環境の改善をもたらす
ことから、多くの推計において、投資の何倍
ものベネフィットが生み出されることが指摘
されている。
最初に世界における進展をみると、欧州委

員会が2018年３月にサステナブル・ファイナ
ンス行動計画を発表したことを皮切りに、
EUにおいて様々な取り組みが行われてい 

る（注37）。中でも重要なのがEU Taxonomy

であり、その確立によりサステナブル・ファ
イナンス商品の調和が期待される。
別の重要な取り組みとして、中央銀行・金
融当局の集まりであるNGFSが気候・環境リ
スクの分析を積極的に推進していることがあ
げられる。また、情報開示に関しては、TCFD

の活動が継続中である。2020年７月には、
Task Force  on  Nature- re la ted  Financia l 

Disclosures （TNFD）が活動を開始し、自然に
関連した多様な変化、特に生物多様性に関連
した情報開示にも関心が向けられている。
情報開示に関しては、2020年９月にCDP

（Carbon Disclosure Project）、CDSB（Climate 

Disclosure Standards Board）、GRI、SASB、
IIRCが協力して包括的な企業報告を構築する
ことを発表した（注38）。同年11月にはIIRC

とSASBが合併してValue Reporting Foundation

となることを発表している。気候関連の情報
開示を中心に、サステナビリティ報告の調和
が進むことが期待される。
さらに、銀行部門により密接に関連した
ルールとして、UNEP-FIが2019年７月に発表
したPrinciples for Responsible Bankingがあげ
られる（正式発足は同年９月）。この動きには、
世界の銀行資産の40％を超える247の銀行が
署名している（正式発足時は132行）。これに
署名した銀行は、SDGsやパリ協定に沿って
環境・社会インパクトを最大化することが期
待される。また、銀行の顧客やステークホル
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ダーにも、サステナブルなビジネス慣行を採
用するように働きかけることが期待される。
これは、機関投資家におけるPrinciples for 

Responsible Investmentに対応するものといえ
る。
加えて、Loan Market Associationは、Green 

Loan Principles、Sustainability Linked Loan 

Principlesを発表している。
一方、機関投資家の間でも、2019年９月に

Net-Zero Asset Owner Allianceというグループ
が作られるなど、自らのポートフォリオを
ネットゼロ目標に合わせていく動きが拡大し
つつある。
金融取引がグローバル化しているため、国

際的なルールが出来ればASEAN諸国の銀行
にも影響が及ぶことは避けられず、その適用
を求められる機会が増加し、対応出来なけれ
ば取引に参加することが難しくなることが予
想される（注39）。企業に関しても、ルール
に対応出来なければ先進国からの投資が縮小
しかねないため、これを顧客とするASEAN

諸国の銀行にも影響が及ぶことになる。した
がって、世界の動向を見極めつつ、ASEAN

地域においてもサステナブル・バンキングを
推進していくことが不可欠といわざるを得な
い。

②ASEAN各国の状況（概略）
サステナブル・バンキングの実際の動向に

ついて、まず、関連する規制などの状況を簡

単にみる。以下は、前項で基本的な枠組みに
ついて述べた内容から、銀行業に関連する項
目をピックアップしたものが主になってい
る。
第１に、シンガポールでは、主に銀行協会

（ABS）が金融セクターにおけるESGインテ
グレーションを支援している。2015年10月に
「責任融資のガイドライン」が作られ、2018

年６月に改訂された。2020年12月、MASは
金融機関の環境リスク管理のガイドラインを
３本立てで、それぞれ銀行・保険会社・資産
運用会社を対象として発表した。
第２に、インドネシアでは、2017年７月に

OJKがサステナブル・ファイナンスの金融機
関等に対する適用に関する規制（POJK51）
を発表した。これに基づき、銀行はサステナ
ブル・ファイナンスの行動計画を2019年11月
までに提出し、最初のサステナビリティ報告
書を2020年に発表することになった。これに
より、銀行のESGインテグレーションが進展
することが期待される。
第３に、マレーシアでは、2018年３月に中
央銀行がValue-Based Intermediation（VBI）の
戦略ペーパーを発表し、2019年11月に「VBI 

Financing and Investment Impact Assessment 

Framework」を発行した。
第４に、フィリピンでは、2020年４月に中
央銀行がSustainable Finance Framework（Circular 

No.1085）を発表した。この内容に沿い、銀
行などによるサステナブル・ファイナンスの
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推進を支援している。
第５に、タイでは、2019年８月に責任融資

（responsible lending）のガイドライン（覚書）
がタイ銀行協会の名で作成された。中央銀行
が、金融セクターに持続可能な発展を推進す
る責任があることを明確に認識し、ガイドラ
インの整備を支援した。
第６に、ベトナムでは、2015年３月、中央

銀行が「グリーン信用の拡大と、信用供与に
おける環境・社会リスク管理の促進のための
指示」を発表した。また、2018年８月には、
「Decision Approving the Scheme on Developing 

Green Banks in Vietnam」（Decision 1604/QD-

NHNN）が発表された。

③�ASEAN諸国の銀行によるサステナブル・
バンキング実施の現状
以下、WWF［2020］のサーベイ結果（対

象は日本・韓国各５行、ASEAN６カ国計38行）
に基づき、ASEAN諸国のサステナブル・バ
ンキングの現状を述べる。
第１に、ASEAN諸国の銀行においても、
気候変動問題およびサステナブル・バンキン
グの重要性の認識は急速に高まっているが、
まだ完全に行き渡っている状況ではない。こ
れらが極めて深刻な課題であるという認識を
持つ銀行は、前年の35行中19行から、2020年
には38行中32行に増加した。
第２に、気候変動問題に関する戦略を有す

る銀行は、日本では５行中５行であるが、

ASEAN諸国では38行中９行にとどまる。
第３に、気候変動以外の環境問題（森林減
少、水資源の不足など）や労働者の権利など
の社会問題に関し、気候変動問題並みの対処
をしている銀行は限られる。
第４に、サステナブル・ファイナンスのト
ピックに関して規制監督当局に働きかけてい
るASEAN諸国の銀行は、前年の11行から20

行に増えており、急速な変化が起きているこ
とがここにも示されている（注40）。
第５に、欧州で規範となりつつある石炭火
力発電・石炭採掘の排除は、ASEAN諸国で
はほとんどみられない。森林破壊に関しても
同様である。これらはASEAN地域における
GHG排出の２大原因であり、銀行は自らの
ポートフォリオの気候関連リスクを管理する
戦略を持っていないといってもよい状況にあ
る。
第６に、ASEAN諸国の24行は環境・社会

リスク関連のデューディリジェンスの枠組み
を開示しているが、実際に取引先との間でど
のようなプロセスを行っているかについて、
多くの銀行は開示していない。確立した環境・
社会戦略を実施している銀行は、まだ少ない
とみられる。
第７に、大半の銀行ではESGインテグレー
ションが経営課題となっているが、具体的な
行動に結びついていないケースが多く、ESG

関連業務を担当する専門チームを有する
ASEAN諸国の銀行は13行と、約３分の１に
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とどまっている。
第８に、各銀行のポートフォリオにおける

サステナブル・ファイナンス増加の数値目標
を有するASEAN諸国の銀行は、11行となっ
ている。また、取り組みの対象は再生可能エ
ネルギーとグリーン・ビルディングが中心で
あり、その他の分野では資金調達ギャップが
残っている。総じて、具体的な取り組みはな
かなか進まない状況であるとみることが出来
よう。
なお、国別のサーベイ結果から判断すると、

シンガポールの銀行で取り組みが非常に進ん
でいるのに対し、かなり遅れてインドネシア・
マレーシア・タイの銀行が追いかけている。
フィリピン・ベトナムの銀行はさらに相当遅
れており、今後の努力が期待される。

④サステナブル・バンキングに関する課題
Anwar et al. ［2020］ では、79ページ以降で
サステナブル・バンキングの課題が５点、議
論されている。
第１に、共通のタクソノミーの欠如である。

国際機関や各国政府がタクソノミーを作って
いるが、統一される気配はない。そのため、
金融機関がインハウスでタクソノミーを作る
場合も出てきている。当然、内容は金融機関
の都合でまちまちである。
共通のタクソノミーがないと、グリーン、

トランジションの投資は行いにくい。案件を
発見するコストが高くなるし、投資のリスク

やインパクトもよくわからないためである。
ASEAN諸国は独自の環境にあるため、既
存のタクソノミーは使えないという考え方も
あり、前述の通り、共通のタクソノミーが検
討されている。
第２に、グリーン・ファイナンス商品を構
築するための基準・原則の欠如である。グリー
ンボンドには発行するに当たっての基準があ
るが、こうした基準やガイダンスはローンに
はない。仕方なく、国際基準に依拠している
が、一部の中央銀行には自国に適した基準を
検討する動きもある。
第３に、気候・環境関連データが利用不可
能（unavailable）、入手不可能（inaccessible）、
不整合（inconsistent）、であるという問題で
ある。データがあれば、気候関連リスクの経
済的影響やビジネス機会を数量化出来る。
データがないことは、非常に大きな問題と
なっている。
第４に、気候関連の要素をビジネスやリス
ク管理に組み込む専門性の欠如である。（１）
気候リスク管理に関し、リスクを評価・モニ
ターし、リスク管理の枠組みを構築する専門
性に欠ける。そのためのガイドライン（例え
ば赤道原則など）もあるが、それを使うため
にも技術的専門性が要求される。（２）金融
機関に技術力がないと、ビジネス機会を発見
出来ない。理解不足のためにリスクを過大評
価する傾向が生じ、ASEAN諸国の金融機関
は限られた金融商品しか提供していない。商
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品開発には、国際機関の大きな支援が求めら
れる。（３）技術力がないため、TCFD提言
が実施出来ない。一部の大手銀行は気候関連
リスクのシナリオ分析を検討しているが、多
くの機関には気候要因をビジネスやリスク管
理に組み込む技術力がない。
これらの問題を解決するため、銀行にはあ

らゆるレベルのメンバーに対するESG関連の
研修を義務化するなどの方法により、専門性
を向上させることが求められる。それにより、
顧客に対しサステナビリティ基準を遵守する
よう求めること、TCFD提言に沿った情報開
示を行うこと、情報開示にフォワードルッキ
ングなシナリオ分析の結果を含めること、
ポートフォリオのインパクトの計測・開示を
開始すること、などが可能となる。これらは
サステナブル・バンキングの実施において、
極めて重要な項目である（注41）。
第５に、ASEAN諸国の金融システムの構
造的な問題、すなわち、中小企業金融の困難
（注42）や、期間のミスマッチである。後者
に関しては、気候・環境関連投資の多くが長
期資金を要する一方、ASEAN諸国において
は比較的短期の銀行預金の比率が高い。この
問題については、銀行または企業がグリーン
ボンドを発行することにより軽減される。グ
リーンボンドの状況については後述する。
さらに、中央銀行が取り組むべき課題とし

て、銀行に対して気候・環境・社会リスクの
評価・抑制を求めること、銀行のストレステ

ストを行うこと、銀行に対してTCFD提言の
充足や環境・社会インパクトに関する目標開
示、サステナビリティ戦略の開示、サステナ
ブル融資の増加目標の開示、などを求めるこ
とがあげられる（注43）。これらについて、
シンガポール以外のASEAN諸国の銀行では、
総じて取り組みが遅れている。
以上の問題を克服することが重要な課題と
なるが、銀行だけでは解決出来ないことも多
く、金融研究者、金融当局、企業、環境専門
家、政府機関など、多くの関係者を巻き込む
必要がある。

（4）グリーンボンド市場

①グリーンボンド発行の現状
2020年の世界のサステナブル債券発行額
は、パンデミックが発生する中、前年の3,580

億ドルから7,000億ドルとほぼ倍増した
（図表29）（注44）。パンデミックの影響を受け、
市場は様変わりした。グリーンボンド、ソー
シャルボンド、サステナビリティボンドの発
行額をみると、それぞれ前年比９％増の2,900

億ドル、同1,017％増の2,490億ドル、同131％
増の1,600億ドルとなった。こうして、今ま
でグリーンボンドが圧倒的な比重を占めてい
た市場は、３種類の債券がそれぞれ存在感を
有する市場となった。また、2020年末までの
累積発行額は、それぞれ１兆1,000億ドル、
3,156億ドル、3,168億ドルとなった。

2020年のグリーンボンド発行額を地域別に
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みると、欧州が前年の1,215億ドルから1,560

億ドルに増加する一方、アジア太平洋は同
651億 ド ル か ら532億 ド ル に 減 少 し た
（図表30）。世界の発行額に占めるアジア太平
洋の比率は、24.4％から18.3％に低下した。
これに大きく影響したのは、中国がパンデ
ミックの影響によりソーシャルボンドの発行
を増やす一方、グリーンボンドの発行額を
314億ドルから224億ドルに減らしたことであ
る。

ASEAN地域のグリーンボンドの発行規模
は小さい。Asian Bonds Onlineのデータによ
れば、ASEANの2020年のグリーンボンド発
行額は41.5億ドル、発行残高は120.1億ドルと
なっている（図表31）。世界全体では2,900億
ドルと１兆1,000億ドルであるから、ASEAN

の比率はそれぞれ1.4％、1.1％にとどまる。

（注）2021年は６月。
（資料）Climate Bonds Initiative Database

（注）2021年は６月。
（資料）Asian Bonds Online

図表30　グリーンボンドの地域別発行額

図表31　 ASEAN地域のグリーンボンド発行額・
残高
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図表29　世界のサステナブル債券の発行状況
（10億ドル）

グリーン
ボンド

ソーシャル
ボンド

サステナビリティ
ボンド

2020年の発行状況
発行金額 290 249 160

発行体数 634 543 83

発行件数 1,696 911 253

発行国数 55 29 23

発行通貨数 34 18 25

累積発行状況
総発行金額 1,100 316 317

発行体数 1,428 601 178

発行件数 7,716 1,230 885

発行国数 71 36 30

発行通貨数 42 25 33
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また、ASEAN地域のソーシャルボンド、
サステナビリティボンドの2020年末の発行残
高はそれぞれ1,900万ドルと59.6億ドルであ
り、後者が増加している。2021年６月末には
97.0億ドルとなり、138.6億ドルのグリーンボ
ンドに並ぶ勢いである。

ASEAN地域を国別にみると、グリーンボ
ンドの残高はインドネシア、シンガポール、
タイの順に多いが、サステナビリティボンド
を加えるとシンガポール以下の差はあまりな
く、どこも同じような残高となっている
（図表32）。

ASEAN+3でみた場合、グリーンボンドで
は中国の発行残高が全体の７割を占めるが、
ソーシャルボンドでは韓国が57.4％、日本が
40.1％で、中国は2.5％、ASEAN地域は0.1％
にとどまる（図表33）。一方、サステナビリティ
ボンドでは、中国8.5％、日本39.3％、韓国
36.3％、ASEAN地域は15.9％となっている。

ASEAN地域における発行をやや詳しくみ
ると、2020年にはグリーンボンドならびにグ

リーンローンの発行体数が前年の20から30に
増加した（注45）。そのうち26が新規の発行
体であり、その内訳は非金融企業が19、金融
機関が５、政府機関が２となっている。一般
企業の関心の高さが見て取れる。また、これ
に対する投資家の投資意欲も、引き続き旺盛
である。

2020年には発行額の67％を非金融企業が占
め、金融機関による発行額は2019年の11億ド
ルから約３億ドルに減少した。政府機関によ
る発行額も、全体の６％にとどまった。中央

（資料）Asian Bonds Online

（注１）数字は2021年３月時点。
（注２） ASEAN+3（中国、日本、韓国）の中国は中国本土と

香港に分けて計上した。
（資料）Asia Bond Monitor, June 2021

図表32　サステナブル債券の発行残高（2021年６月）

図表33　 ASEAN+3の債券発行残高の国別比率
（2021年３月）

（100万ドル）
グリーンボンド ソーシャルボンド サステナビリティボンド 合計
件数 残高 件数 残高 件数 残高 件数 残高

インドネシア 9 5,216 0 0 3 950 12 6,166

マレーシア 153 1,302 0 0 20 2,857 173 4,159

フィリピン 10 1,824 0 0 8 2,176 18 4,000

シンガポール 17 3,241 2 19 3 1,590 22 4,850

タイ 41 2,274 0 0 2 2,129 43 4,403

合計 230 13,857 2 19 36 9,703 268 23,579

（％）

グリーンボンド ソーシャルボンド サステナビリティボンド
中国 70 3 9

香港 5 － －
日本 11 40 39

韓国 9 57 36

ASEAN 5 － 16
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政府では、インドネシア政府の発行が大規模
なものとなっている。

ASEAN+3でみても、非金融企業による発
行の比率（残高ベース）は、2021年３月時点
でグリーンボンドが88.1％、サステナビリ
ティボンドが72.5％と高い。一方、ソーシャ
ルボンドでは、政府・政府系企業が59.2％を
占める。ソーシャルボンドの発行は日本と
韓国にほぼ限られており、民間部門の資金調
達手段としては十分に普及していないといえ
よう。
次に、資金使途をみると、ASEAN地域に

おける2020年までの累積発行額のセクター別
内訳は図表34の通りであり、ビルディングと
エネルギーが圧倒的に大きい。また、2020年

の発行額の通貨別内訳では、国際通貨が79％
（うちドル38％、シンガポールドル35％）で
ある一方、シンガポールドルを含む現地通貨
が47％であり、現地通貨比率が高いことが
ASEAN地域の特徴となっている。さらに、
累積発行額の発行期間別構成をみると、５年
未満19％、５～ 10年36％、10～ 20年38％、
20年超４％、永久債３％、となっており、通
常の債券に比較して発行期間は相対的に長い
といえよう。

②国別の規制と発行の状況（注46）
第１に、シンガポールでは、2017年６月に

Green Bond Grant Schemeが発表された。これ
が段階的に拡大され、2020年11月までに、ソー
シャルボンド、サステナビリティボンド、サ
ステナビリティ・リンク・ボンド、グリーン
ローン、サステナビリティ・リンク・ローン
も含まれるようになっている。2018～ 2020

年の累積発行額は、グリーンローン96億ドル、
グリーンボンド23億ドル、ソーシャルボンド
およびサステナビリティボンド5,670万ドル
となっている。シンガポールは、東南アジア
地域最大のサステナブル・ファイナンス市場
といってよい。

2020年の発行額をみても、グリーンローン
が16件、計39億ドルで最大である。資金使途
はビルディングがほとんどであり、一部、エ
ネルギー関連（東南アジア地域の太陽光発電
プロジェクトなど）となっている。発行通貨（資料）Climate Bonds Initiative ［2021b］, p.7

図表34　 ASEAN地域のグリーンボンド累積発行
額（2020年まで）のセクター別比率

（％）

ビルディング エネルギー 水 運輸 廃棄物
土地利用 その他の適応・強靭性 ICT

48.6

30.9

6.1

2.9
2.7 3.0 0.2

5.6
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はシンガポールドルのほか、インドルピーな
どがある。一方、グリーンボンドの発行は５
件、発行額は前年比141％増の10.42億ドルで
あった。資金使途は、再生可能エネルギー、
グリーン・ビルディング、次世代太陽光発電
の研究開発など、多様であった。
第２に、インドネシアでは、2020年までに

９件、50億ドル相当（すべてインドネシアル
ピア建て）のグリーンボンドが発行されてい
る。資金使途は、大半が政府のグリーン・イ
ンフラプロジェクト（再生可能エネルギー、
運輸、廃棄物管理など）である。また、サス
テナビリティボンドは、１件、BRI Bankが
2019年３月に５億ドル相当を発行している。
その資金使途は、グリーン・ビルディング、
低炭素運輸、中小企業のエンパワメントなど、
環境・社会関連の多様な目的が含まれている。
政府は2018年以来、グリーン・スクークを

発行しており、内外投資家の資金を集めてい
る。また、政府は個人向けにもグリーン・ス
クークを発行している。2020年６月に発行さ
れた7.5億ドルのグリーン・スクークには、
募集額の7.73倍の応募があった。

2016～ 2020年に政府が行った気候変動関
連の投資は年平均62億ドルであったのに対
し、NDC達成のために2018～ 2030年に必要
な金額は年平均183億ドルと試算されている。
このため、政府が再生可能エネルギーへの税
制優遇措置を行っているほか、OJKは2022年
ごろまでにタクソノミーを打ち出すことを検

討している。
第３に、マレーシアでは、2019年に証券委
員会が資本市場のためのSustainable and 

Responsible Investment Roadmapを発表した。
2020年には、Green SRI Sukuk Grant Schemeが
打ち出された。また、前述の通り、気候変動
に関する共同委員会（JC3）により作成され
たタクソノミーが2021年３月に発効してい
る。

2020年までの累積発行額は、グリーンボン
ド（ほとんどがスクーク）およびグリーンロー
ンが15億ドル、ソーシャルスクークおよびサ
ステナビリティスクークが11億ドルとなって
いる。残高ベースでみたボンドの資金使途は、
67％がエネルギー、32％がビルディング、１％
が水・廃棄物・土地利用・気候変動への適応
である。
ほとんどのボンドはリンギ建てで期間も相
対的に長く、マレーシアの成熟した債券市場
に支えられている。残高の85％がスクークで
あることにも注目すべきである。
第４に、フィリピンでは、2016年にAP 

Renewablesが2.26億ドルのグリーンボンドを
発行しているが、これがASEAN初のグリー
ンボンドであった。その後も金融機関、エネ
ルギー企業、Ayala Corporationの子会社であ
るManila Waterなど、民間企業によるグリー
ンボンドの発行が活発に行われている。2020

年末現在、累積発行額はグリーンボンドが 

14件、29億ドル、サステナビリティボンドが
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７件、20.4億ドルとなっている。発行通貨は、
ほとんどがフィリピンペソである。2020年の
サステナブル債券の発行額は19億ドルとなっ
た。
一方、フィリピンではソブリンのグリーン

ボンド発行はみられず、政府関係機関もフィ
リピン開発銀行（DBP）のみとなっている。

Manila Waterは2020年７月にグリーンボン
ドとサステナビリティボンド、各５億ドルの
発行を行い、排水管理や水関連のインフラな
どに充当している。これは域内のサステナブ
ル債券としては非常に大きな発行であり、投
資家の内訳はアジアから79％、欧州から21％
となった。
その他の発行体によるサステナビリティボ

ンドの発行も活発であり、資金使途は持続可
能なインフラ、住宅供給、エンパワメントな
どとなっている。
第５に、タイでは、証券取引委員会が2019

年にSustainability Development Roadmap を発
表し、サステナブル・ファイナンスの環境整
備を図っている。また、Strategic Plan 2020-

2022を作成した。このロードマップは、タイ
資本市場の需要・機会・障害への影響を通じ
て上場企業の持続可能な発展に影響を与える
とみられる。また、タイ政府は、気候関連の
財政支出の強化や、そのためのガイドライン
の作成などを行っている。
タイにおける2020年までの累積発行額は、
グリーンボンドが12件、17億ドル、サステナ

ビリティボンドが２件、21.6億ドルとなって
いる。すべて、タイバーツ建てである。
タイ政府はサステナビリティボンド34.5億
ドル（2020年に20.6億ドル、2021年に13.9億
ドル）を発行し、発行代金は環境・社会関連
のプロジェクトに配分された。また、2020年
７月、タイ最大手のエネルギー関連企業であ
るPTT Public Company Limited（財務省が株
式の51.11％を保有）は３年物の個人向けグ
リーンボンド20億バーツを発行し、発行代金
は国内の森林再生プロジェクトに充当されて
いる。この発行は、トランジションの動きが
幅広く進みつつあることを示している。
サステナブル債券の発行や投資家の認識の
高まりなど、タイのサステナブル・ファイナ
ンスは着実に成長している。
第６に、ベトナムでは、2020年までのグリー

ンボンドの累積発行額が2,700万ドル、グリー
ンローンが4.57億ドルとなっている。グリー
ンボンドの発行体は国有企業（2,300万ドル）
と地方政府（400万ドル）であり、民間企業
はまだない。しかし、2019年証券法（2019年
11月）ならびに社債発行に関する規制
（Decree153/2020、2020年12月）が導入され、
社債の発行環境が整備されたことから、今後、
民間企業によるグリーンボンドの発行が期待
される。
また、2020年に発行されたグリーンローン
の資金の出し手は、IFCとADBであった。前
述した規制整備、すなわち2015年３月の指示
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（Directive）や2018年８月の決定（Decision）
により、グリーン信用の制度の整備が進んで
おり、中央銀行によると、2019年３月現在、
20の金融機関が105億ドルに相当するグリー
ン信用を供与している。

③グリーンボンドの展望と課題（注47）
脱炭素の必要性とパンデミックの拡大を主

な背景として、サステナブル・ファイナンス
を構築することは不可欠となっており、サス
テナブル債券の活用はその重要な手段の一つ
である。ASEAN地域でも、グリーンボンド
に加え、サステナビリティボンドの発行が増
加しつつある。しかし、市場の発展度には国
ごとに差があるとともに、総じて市場はまだ
小さく、今後の拡大・発展の余地を残してい
る。
シンガポールはグリーンローンが多く、グ

リーンボンドのみに注目すると市場拡大の余
地が残る。インドネシアやタイではソブリン
のグリーンボンドやサステナビリティボンド
の発行が行われており、市場発展をけん引し
ている一方、マレーシアやフィリピンでは民
間部門の発行体が主体であり、市場拡大の速
度に限界がみられる。CLMV諸国では、市場
の発展はこれからである。
以上の動向をみても、政府によるサステナ

ブル債券の発行は、市場拡大のけん引役とし
て重要である。グリーン・リカバリーが主張
される中、各国政府は市場の活用を真剣に検

討する必要がある。また、MDBsやDFIsも、
リスクの低減により民間部門の発行を後押し
する役割を強化すべきである。
グリーンボンドの枠組みは一定の役割を果
たしてきたが、今後はサステナビリティ・リ
ンク商品やトランジションボンドも重要とな
る。脱炭素への取り組みが遅れがちな
ASEAN地域では、トランジション・ファイ
ナンスは特に重要と考えられる。2020年11月
にMASがグラントスキームをサステナビリ
ティ・リンク商品に拡大しており、市場拡大
につながることが期待される。ただし、こう
したいわゆるKPI（Key Performance Indicators、
重要業績評価指標）リンクモデルに関しては、
目標が十分に野心的であること、グローバル
な脱炭素の動きに整合的であり、また科学的
でもあること、目標の達成状況をモニターす
ること、などが求められる。
さらに、グリーンボンドの範疇には入らな
いものの脱炭素のためには不可欠なプロジェ
クトを対象とするトランジションボンドが、
今後は極めて重要となろう。現状では環境に
負の影響を与えるセクターにおいて、より低
炭素のビジネス・プロセス、製品、サービス
などに置き換わる動きが緩やかに進んでい
る。これにより消滅するセクターもあるが、
ネットゼロ目標を背景に新たな経済成長モデ
ルを作り出す機会を提供するとも考えられ
る。
以上の脱炭素の動きに加え、気候変動に対
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して強靭なインフラの整備も不可欠である。
この両者を合わせた所要資金は膨大であり、
これをいかに調達するかがサステナブル・
ファイナンス全体の課題となる。
膨大な資金需要を満たすためには、投資家

の確保が不可欠である。公的年金ファンドや
政府系ファンドにグリーンボンドへの投資を
促すこと、あるいはグリーン・ファイナンス
の専用ファンドを設立することも考えられ
る。さらに、先進国から資金を集めることも
重要であり、シンガポールがグリーンハブを
目指しているほか、マレーシアはイスラム金
融のグリーンハブになろうとしている。これ
らの諸国は、世界の年金基金などの長期資金
を引きつけることを目指している。そのため
には、投資対象の透明性の改善、投資リスク
の軽減、投資の障害（制度や市場の問題点）
の軽減などに努める必要があろう。

（5）ESG投資

①ESG関連の規制などの状況（注48）
ここではまず、ESG関連の規制などの状況
を国別に確認する。以下の内容の中で情報開
示に言及する部分は、（２）で情報開示につ
いて述べた内容と一部重複する。
第１に、シンガポールでは、取引所が２つ

のイニシアティブを行っている。一つは、す
べての上場企業に、少なくとも年１回、サス
テナビリティ報告書を発行することを求めて
いる（comply or explain basis）。もう一つは、

2016年５月に、サステナビリティ・インデッ
クスを発表している。インデックスは、どの
企業がESGパフォーマンスで主導的であるか
を投資家向けに特定する効果を有している。
また、実体経済面においても、Energy 

Conservation Actはエネルギー管理に関する報
告書を政府に提出することを求めており、
Environmental Public Health Actは大企業に廃
棄物データや廃棄物削減計画の報告を課して
いる。これらは、環境・水資源省が発表して
いるSustainable Singapore Blueprintに沿ったも
のである。
第２に、インドネシアでは、すべての上場
企業に対し、年次報告書に環境・社会問題に
関する責任の遂行状況を含めることを規定し
ている。また、CSRに関しても報告を求めて
いる。さらに、証券取引所が生物多様性基金
と共同でインデックスを開発し、民間企業の
CSRに関する努力を評価している。これによ
り、サステナブルな成長を重視する企業を識
別・促進しようとするものである。
第３に、マレーシアでは、上場企業のコー
ポレートガバナンスの水準はASEAN諸国の
中で最も高いといえる。証券委員会は
Corporate Governance Blueprintを発表してお
り、これに基づいてさらなる水準向上の努力
が続けられている。一方、証券取引所は上場
企業に対しCSRに関する開示を求めており、
上場企業は年次報告書の中でCSR活動の詳細
を示さなければならない。ESG開示について
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は、メイン市場の上場規則や同国のコーポ
レートガバナンスコードにおいて義務付けら
れている。さらに、証券取引所は2014年に
FTSEと共同でESGパフォーマンスの優れた
企業を集めたESGインデックスを構築した
（FTSE4Good Bursa Malaysia）。インデックスは
透明なESG基準に基づいた上位200社からな
り、効率的で透明なESG報告を促す効果があ
る。2014年にはSRI（Sustainable and Responsible 

Investment）スクークの枠組みも導入されて
いる。
第４に、フィリピンでは、1999年に

Institute of Corporate Directorsが設立され、ア
ジア通貨危機からの回復を図る方策の一つと
してコーポレートガバナンスの向上が図られ
てきた。同機関が各企業のガバナンス慣行を
チェックしていることが、ASEANコーポレー
トガバナンス・スコアカードの提言に沿った
改善を促している。しかしながら、こうした
対応がとれているのは上場企業の５％にとど
まり、多くの企業が汚職、劣悪な労働条件、
環境悪化に関わるリスクなどの問題を抱えて
いる。証券取引所は上場企業にガバナンスに
関する報告を求めているものの、環境・社会
要因に関する規定には至っていない。CSR法
も存在するが、多くの企業は経営戦略にCSR

を全面的に導入することを回避している。さ
らに、証券取引委員会も、コーポレートガバ
ナンスに関する活動に加え、ESG開示を促す
努力を継続している。

第５に、タイでは、ASEAN諸国の中では
先行してESGが浸透しつつあり、ダウジョー
ンズ・サステナビリティ・インデックスに含
まれる企業数もASEAN諸国の中で最も多い。
ESG開示も最も進んでいる。上場企業は年に
１回、ESG開示を行わなければならない。
タイ証券取引所（SET）はCSRやESGに対す
る関心の高まりを受け、2007年にCSR 

Instituteを設立している。環境・社会問題関
連の規制・立法も数多く行われている。企業
のESGパフォーマンスが高いため、今後も前
出のダウジョーンズのインデックスに含まれ
る企業数は増えることが予想される。SETは、
現在、サステナビリティ・インデックスの導
入を検討中である。
第６に、ベトナムでは、ESG投資に関する

イニシアティブが多く実施され、その促進が
図られている。特にホーチミン取引所が熱心
であり、年次のサステナビリティ報告が導入
されている。ESG投資に関する研修の実施、
報告に関するガイダンスの発行、企業のESG

に関する水準の向上を図るインデックスの導
入などが行われている。2015年の回状により、
上場企業の環境・社会インパクトの報告が義
務付けられた。今後、ベトナムにおいてESG

投資が拡大する潜在力は大きいとみられる。

②規制面の課題
ASEAN Capital Markets Forum［2019］ は、

ESG投資を増やすための課題として、以下の
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諸点をあげている（注49）。第１に、投資商
品の多様化である。その大きな部分が、サス
テナブル投資ファンドである。これには、株
式、PE、VC、債券などが含まれる。投資リ
スクを引き下げ、投資を増やすためには、こ
のようなファンドの基準を作ることが重要で
ある。ASEAN地域では、マレーシアで2017

年 にGuidelines on Sustainable and Responsible 

Investment Fundsが作られている。地域全体
の基準が出来れば、クロスボーダーでファン
ドが販売される可能性も出てくる。
第２に、サステナブル投資商品におけるこ

うしたクロスボーダー・アクセスの改善であ
る。ASEANではすでにACMFを中心として
域内の資本市場を統合する動きが進められ、
ASEAN CIS （Collective Investment Schemes）
Frameworkやコーポレートガバナンス・スコ
アカードなど、クロスボーダー取引を支援す
る仕組みが形成されている。これらを活用し、
クロスボーダーのサステナブル投資を拡大す
ることが考えられる。
第３に、ESGインデックスの整備である。

ESG格付けやインデックスは、企業のESG戦
略やパフォーマンスを評価することに役立
つ。インデックスを作るためにも、また、イ
ンデックスに対する需要を高めるためにも、
これに該当する銘柄数が増加することが不可
欠である。企業のサステナビリティ開示の質
の向上が、一つの支援材料となる。これらの
インデックスには、中小企業が数多く含まれ

ることが望ましい。ACMFは、ESGスコアカー
ドの構築により、域内のESG情報の透明性を
高めることを検討している。
第４に、デジタル技術の活用である。フィ
ンテックは金融商品を低コストで提供し、包
摂性を高める能力を有している。これを活用
し、サステナビリティへの関心が特に高い若
年層の個人投資家に、サステナブル投資を促
す商品を作ることも考えられる。また、技術
を活用した情報提供の拡充などにより、クロ
スボーダー投資を促進出来る可能性もあろ
う。
第５に、インセンティブの供与である。

ESG商品は、外部評価や資金使途のモニタリ
ングなどに追加的な費用がかかる。シンガ
ポールやマレーシアには、外部評価費用を支
援する仕組みがある。また、サステナブル投
資に対する税制優遇措置（マレーシア）や諸
費用の免除（タイ）なども行われている。こ
うしたインセンティブは時限付きとすべきで
あり、また、市場を歪めないようにしなけれ
ばならない。

③投資家の動向
PRI（Principles for Responsible Investment）
の署名機関数をみると、現在、世界で4,380

機関である。このうち、インベストメント・
マネージャー、アセットオーナー、サービス・
プロバイダーが、それぞれ3,253、653、473

である。これを国・地域別にみると、図表35
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の通りとなっている。上から中東欧・ロシア
までで3,451機関（全体の78.8％）となってお
り、欧米中心であることが明らかである。新
興国の機関は、全体の１割強にとどまるとみ
られる。ちなみに日本は99機関（全体の2.3％）
である。
本稿で注目しているASEAN諸国が属する

「その他のアジア」は、181機関（全体の4.1％）
である。ASEAN６カ国についてみると、イ
ンドネシア３、マレーシア10、フィリピン０、
シンガポール49、タイ２、ベトナム３、となっ
ている。
次に、投資家の動向について、アジアンイ

ンベスター誌が2020年４～５月にアジアのア

セットオーナー 38社に対して行ったサーベ
イ（AsianInvestor［2020］）の結果をみる。
これをみても、アジアの投資家のESG投資に
対する関心は高い。その重要な背景として、
様々なステークホルダー（投資家、株主、社
会全体など）の考え方が変化し、SDGsを重
視するようになったことがある。ミレニアル
世代の３分の２、それより上の世代の約半数
が、投資決定においてESGが重要な要因であ
ると指摘している。サステナブル投資は投資
収益率に加えてサステナビリティを重視する
考え方に基づいた投資であり、これに流入す
る資金フローは通常の投資に比較して安定し
ている。また、長期投資家（年金基金など）
の投資を集めやすい。

2020年初頭のパンデミック発生を受けた株
価の下落に際し、ESG基準を採用する17件の
株式ファンド（ETFおよび投資信託）のうち
12件はS&P500指数に比較して下落幅が小さ
かった。これは、投資が安定している証左と
いえよう。この時期、市場全体が資金流出傾
向にある中で、サステナブル・ファンドには
資金が流入する現象がみられた。

AsianInvestor［2020］の調査では、調査時
点で自身のポートフォリオにおけるESG関連
資産への投資比率は10％未満というアセット
オーナーが68％と、アジアの投資家には出遅
れがみられる（図表36）。ESG投資に関する
懸念材料として指摘されているのは、①質が
高く標準化されたデータの不足、②投資家の

（資料）PRI ウェブサイト（2021年10月９日アクセス）

図表35　 PRI（Principles for Responsible 
Investment）署名機関数

国・地域 署名機関数
アメリカ 876

カナダ 202

イギリス 760

欧州（フランス、ドイツ、オーストリア、スイ
ス、オランダ、ベルギー、ルクセンブルク） 1,033

北欧 309

南欧 234

中東欧・ロシア 37

南米 203

アフリカ 105

中東 27

オーストラリア 242

日本 99

中国 72

その他のアジア 181

合計 4,380



ASEAN諸国におけるグリーン・ファイナンスの進展

環太平洋ビジネス情報  RIM  2022  Vol.22  No.84  155

組織内におけるESGの価値に対する理解の欠
如、③分析、デューディリジェンス、専門人
材などにかかる追加的なコスト、などである。
これらは、克服しなければならない課題であ
るといえよう。
しかし、図表36においてもESG投資の比率

が50％超という回答が14％あり、また、１年
以内にESG投資を行う可能性については、高
い（34％）、中程度（37％）、という回答が合
わせて７割を超え、低い（22％）、ゼロ（７％）、
を大きく上回っている。なお、投資家の関心
事項として、環境面ではクリーン・エネル
ギー、脱炭素、水管理、サステナブルな運輸
などが、社会面では高齢化やテクノロジーが
あげられている。

ESG投資を行う理由として上位にあげられ
ているのは、投資収益率の改善（24％）、自
社のイメージの改善（24％）、時代の潮流の
フォロー（22％）である。投資収益率の改善
に関しては、今後５年間のリスク調整後年次
収益率が１％未満改善（29％）、１％以上改
善（27％）、と改善を予想する見方が、１％
未満悪化（６％）、１％以上悪化（６％）を
圧倒的に上回っている。なお、残りの32％は、
大きな影響はない（27％）、わからない（５％）、
である。
また、投資家が自身のESG投資の実施を効
果的に促進すると考える要因として、投資家
の組織内における明確なガバナンスやESGプ
ロセス（37％）、ESG資産の多様化（22％）、
などが上位にあり、先ほどの課題と合わせれ
ば、自社組織内の様々な要因と、市場の要因
（商品の品ぞろえやデータ）が重要課題と考
えられる。さらに、ESG投資を拡大する責任
があるのは政府・規制当局（42％）という声
が最も多く、政策に対する期待が大きい。
以上の記述も踏まえ、ESG投資拡大のため
の課題を再度整理すれば、以下のようになろ
う。第１に、政府・規制当局の政策（コーポ
レートガバナンス規制、企業・機関投資家に
よる情報開示制度、タクソノミー、取引を促
進するインセンティブの強化、内外・官民連
携など）である。第２に、金融商品と市場イ
ンフラ（ファンド規制、インデックス、公的
データベース整備など）である。第３に、投

（資料）Asianinvestor ［2020］, p.3

図表36　 アジアの投資家の運用資産に占める
ESG投資の割合
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資家自身の要因（社内ガバナンス整備、技術
支援も含めた専門能力・人材の強化、投資家
間の協力など）である。第４に、社会の認知
度（国民、株主など）である（注50）。

（6）グリーン・リカバリー

ここまで６カ国のグリーン・ファイナンス
の状況についてみてきたが、最後に、財政支
出によるグリーン投資について簡単にみる。
イギリスのシンクタンクであるVivid 

Economics社は、新型コロナウイルスによる
パンデミックからの景気回復策においてどの
程度グリーン投資が重視されているかを評価
した指標であるGreenness of Stimulus Indexを
定期的に発表してきた。これは、G20を構成
する国を中心に30カ国・地域を対象としてい
る。これに含まれるのは６カ国の中ではイン
ドネシア・フィリピン・シンガポールである
が、いずれも全体の中での評価は非常に低い。
Vivid Economics ［2021］によれば、インデッ
クスの値はシンガポールが下から３番目、

フィリピンが同５番目、インドネシアが同６
番目となっている。これは、これらの国が実
施している環境に影響を与える投資の大半
が、負の影響を与えるものであるためである
（図表37）。インドネシア・フィリピン・シン
ガポールにおいては、グリーン投資と呼べる
ものは全く行われていないという評価になっ
ている。
この結果を受け、Aylward-Mills et al. ［2021］
は、３つの提言を示している。第１に、これ
らの諸国は環境に良い効果を与える景気刺激
策を拡大すべきである。第２に、環境に負の
影響を与える活動を支援・救済せざるを得な
い場合には、グリーンなコンディショナリ
ティを付ける必要がある。例えば、エールフ
ランスの救済では、排出量の削減や効率性の
改善などの条件が付けられている。第３に、
サステナブルなインフラに投資を行うととも
に、広範なグリーン促進政策、すなわち、グ
リーンな製品に対する減税措置や研究開発に
対する補助金などを導入すべきである。例え

（資料）Aylward-Mills et al. ［2021］, p.2

図表37　アジア諸国の景気刺激パッケージの要約
（10億ドル）

景気刺激策の
全体規模

うち環境関連
の対策

環境関連の対策の環境への影響（％）
主なセクター

プラス 中立 マイナス
インドネシア 74.7 6.3 4 0 96 エネルギー
フィリピン 17.0 0.689 0 50 50 農業、鉱工業
シンガポール 85.7 0.483 0 18 82 運輸
インド 332.9 89.5 31 21 47 エネルギー、鉱工業
韓国 333.7 70.0 53 0 47 鉱工業、エネルギー



ASEAN諸国におけるグリーン・ファイナンスの進展

環太平洋ビジネス情報  RIM  2022  Vol.22  No.84  157

ば、ドイツの再生可能エネルギーに対する減
税、イギリスの航空宇宙分野でのグリーン研
究開発に対する支援などが好事例といえる。
長期的に持続可能な成長への基礎を築くた

めには、短期的な景気刺激効果を最大化する
とともに、長期的な環境悪化を抑制出来る支
援パッケージを実施する以外に道はない。経
済成長の追求においても、天然資源の消費の
抑制に配慮することが不可欠である。
再生可能エネルギー、GHG排出量の少な
い運輸、エネルギー効率などの分野への投資
は、雇用をより多く生み出す。また、イノベー
ションや生産性向上にも良い効果をもたら
す。民間資金の導入や人材育成などにも有効
に働くことが期待される。
なお、Vivid Economics ［2021］によりグロー

バルな状況をみると、パンデミックに対する
景気刺激策はカナダと欧州９カ国においては
ネットでプラスの効果をもたらしたが、それ
以外の20カ国ではマイナス、すなわち景気回
復を図ることが環境に負の影響を与えた。主
要排出国である中国・インド・アメリカをみ
ても、いずれも環境にプラス効果のある対策
が行われているものの、全体ではマイナスと
なる結果であった。その他の国においても、
プラス効果のある政策は少なく、ネットでは
マイナスであった。
また、グローバルにみて、配慮がなされて

いるのは気候変動問題に対してのみであり、
自然保護や生物多様性保護に配慮した対策が

行われているケースはほとんどない。これに
は、これらの分野での政策のインパクトに関
する知見・経験の欠如の問題があると考えら
れ、その早急な蓄積が求められる。

（注20） Anwar et al. ［2020］, Chapter 1による。
（注21） ASIFMA ［2020b］、８ページ以降を参照した。
（注22） Balzer and Kumar ［2021］による。
（注23） 以上の部分は、WWF ［2017］、68ページによる。
（注24） 以下は、ASIFMA ［2020a］、35ページ以降を参照。
（注25） インドネシアに関しては、WWF ［2017］（42ページ）、

ASIFMA ［2020a］（39ページ）などを参照した。
（注26） マレーシアに関しては、WWF ［2017］（52ページ）、

ASIFMA ［2020a］（40ページ）などを参照した。
（注27） 詳細は、Anwar et al. ［2020］、63ページ参照。
（注28） フィリピンに関しては、WWF ［2017］（60ページ）などを

参照した。
（注29） タイに関しては、WWF ［2017］（79ページ）などを参照

した。
（注30） ベトナムに関しては、WWF ［2017］（88ページ）、

Sustainable Banking Network ［2018］などを参照した。
（注31） Anwar et al. ［2020］、64～ 65ページ参照。
（注32） ASEAN Capital Markets Forum［2019］、15ページ参

照。
（注33） 各国の規制に関しては、WWF ［2017］を参照した。
（注34） Anwar et al.［2020］、67ページにおいて、ASEAN諸国

が各国・地域のタクソノミーを構築する際には、各国が
低炭素経済に移行する準備ができているか否かに留
意しなければならないことが述べられている。

（注35） 詳細は江崎［2020］、39ページ参照。
（注36） WWF ［2019b］、５ページ参照。
（注37） 以下は、WWF ［2019a］、５ページ以降を参照した。
（注38） WWF ［2020］、６ページ参照。
（注39） WWF ［2019a］、７ページ参照。
（注40） 興味深いことに、この質問に「働きかけている」と回答

した邦銀はゼロである。
（注41） WWF ［2020］、17ページを参照した。
（注42） ASEAN諸国の中小企業金融の最近の状況に関して

は、清水［2021b］を参照。
（注43） WWF ［2019b］、８～９ページによる。
（注44） 世界全体の状況は、Climate Bonds Initiative［2021a］

による。
（注45） Climate Bonds Initiative［2021b］、５ページを参照。
（注46） Climate Bonds Initiative［2021b］、19ページ以降を参

照した。
（注47） 主に、Climate Bonds Initiative［2021b］、27ページを参

照した。
（注48） Korwatanasakul ［2020］、19ページ以降を参考とした。
（注49） ASEAN Capital Markets Forum［2019］、18ページ参

照。
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（注50） ASEAN Capital Markets Forum［2019］も再度参考と
した。

おわりに

本稿では、ASEAN６カ国のグリーン・ファ
イナンスの現状と課題について述べた。最後
に、今後、グリーン・ファイナンスを拡大す
るための課題について再検討したい。
グリーン・ファイナンス（あるいはサステ

ナブル・ファイナンス、ESG投資）は世界的
な潮流となり、欧州主導で枠組み作りが進め
られ、具体的な取引が拡大している。これは
グローバルな大きな流れであり、ASEAN諸
国としても進めていかざるを得ないが、進捗
状況は欧州に比較すれば遅れている。その背
景としては、①実体経済面における脱炭素の
動きが遅れていること、②金融システムの発
展度が全般に低いこと、③域内諸国の間で経
済・金融発展度が様々であること、などがあ
ると考えられる。
グリーン・ファイナンスを推進するための

重要な取り組みとして考えられることは
図表17に整理した通りであるが、若干追加的
に述べると、第１に、実体面の脱炭素政策を
確立することである。そのためには、政府が
強いリーダーシップを発揮して実体面・金融
面の制度・規制整備などの取り組みを進める
こと、自ら投資・リスク低減・資金調達など
の役割を果たすこと、内外で必要な連携を強
化し様々なノウハウを得ること、国際的な調

整に参加すること、などが求められる。国民
の認知度を高めることも欠かせない。特に、
パンデミックからの景気回復が最優先の課題
となる中で、脱炭素の必要性を社会全体に定
着させていくことは、官民が協力して実現し
なければならない課題である。　
第２に、中央銀行が役割を果たすことであ
る。自ら専門性を高め、監督下にある金融機
関を通じて、グリーン・ファイナンスの促進
と環境リスク管理体制の構築を行う必要があ
る。
第３に、投資対象の透明性を確実なものと
することである。投資案件の環境インパクト
や環境リスクの把握、トランジションを含め
たタクソノミーの確立などに関しては、科学
的正確性が欠かせない。また、これに関連す
る点として、情報開示の推進、信頼出来るデー
タベースの構築なども不可欠である。
第４に、市場ルール・インフラを確立する
とともに、関連する金融商品の品ぞろえを作
り上げることである。この点では、投資案件
の収益性（リターン）がどうなるか、という
点が極めて重要と思われる。
第５に、資金提供者の専門性を高めること
である。この点では、すべての関係者、すな
わちここで指摘した政府、中央銀行のほか、
銀行、機関投資家、市場関係機関（外部評価
機関、格付け機関、証券会社）などが、気候
変動問題に関する科学的知識ならびにファイ
ナンスの知識を向上させることが重要であ
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る。
ASEAN諸国では金融システムの発展度が
多様であり、グリーン・ファイナンスの進展
に関しても格差が生じる可能性が高い。中小
企業金融が十分に発展していない、多くの現
地通貨が国際化していない、といった問題も
ある。
一方、ASEAN経済共同体（AEC）の構築
とともに域内金融統合の努力が続けられてき
たため、域内で協力関係が作られていること
や、フィンテックが急成長していることなど、
ASEANの強みもある。弱点をカバーし、強
みを生かすことでグリーン・ファイナンスや
トランジション・ファイナンスを強化し、脱
炭素の動きを支援することが期待される。
この点に関しては、一般的な意味での域内

各国の金融システム整備に一段と注力するこ
とも欠かせない。また、気候変動問題への対
処やグリーン・ファイナンスの拡充に関し、
各国の取り組みに加え、ASEANやASEAN+3

のフォーラムの場でも考えていかなければな
らない。実体面の対応が遅れており、今後も
時間がかかると予想されることを考慮すれ
ば、トランジション・ファイナンスを確立・
拡大していくことが特に重要となろう。日本
としても、「はじめに」で述べたような官民
によるイニシアティブを核に、ASEAN地域
に対する協力をさらに強化していくことが肝
要である。
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