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１．はじめに

　世界第４位の人口を誇るインドネシアは、

経済協力開発機構（OECD）への加盟審査が

開始されるなど順調に経済が発展している

が、温室効果ガス（GHG）排出量は世界第

５位であり気候変動問題の観点からもその動

向が大変注目される。同問題に対応するには

サステナブルファイナンスの拡大が必須であ

り、インドネシアはかねてその枠組みの整備

を進めてきた。ただし、人口・エネルギー需

要の伸びが著しい一方で、再生可能エネルギ

ーの賦存量が必ずしも十分でないことなどを

勘案すると、今後の焦点はGHG多排出産業

の脱炭素化を着実に進める「移行（トランジ

ション）」であり、そのための資金供給（ト

ランジション・ファイナンス）こそが重要と

なる。

　アジア地域のトランジション・ファイナン

ス推進には課題が幾つもあり、インドネシア

もまだ初期段階にとどまる。こうしたなか本

年３月の「アジアGXコンソーシアム」キッ

クオフ会合（注１）では、気候変動関連の情報

開示やGHG排出量データの整備、カーボン

クレジット取引の促進といった実務面の課題

が議論された模様である。

　以上を踏まえて本稿では、まず気候変動問

題におけるインドネシアの立ち位置を確認し
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たうえで、同国におけるサステナブルファイ

ナンスの枠組みの整備状況を概観する。そし

て、トランジション・ファイナンス推進に向

けた実務面の課題と同国における現状を明ら

かにする。最後に、今後期待される対応策と

して、フィンテックの強みを活かして気候変

動問題に取り組む「グリーンフィンテック」

の活用について簡単に触れる。

２．気候変動問題におけるイ
ンドネシアの立ち位置

　東南アジア諸国連合（ASEAN）で最大の

経済国であるインドネシアは、人口（2021年）

約２億７千万人で世界第４位、GDP規模

（2021年）は世界16位であり（注２）、G20のメ

ンバー国でもある。その経済発展ぶりは順調

であり、昨年７月にOECD加盟を目指す方針

を正式表明したところ（注３）、本年２月の

OECD閣僚理事会で加盟審査の開始が決議さ

れている（注４）。

　インドネシアは気候変動問題の観点から

も、その動向が大いに注目される。気候変動

関連の情報プラットフォームClimate Watch
（注５）によると、2020年のGHG排出量（LUCF

（土地利用変化と林業）を含む）は中国、米国、

インド、ロシアに次ぐ世界第５位（シェア

3.1%）であり、日本（同2.2％）を上回って

（図表）世界各国のGHG排出量とそのシェア（2020年）

GHG排出量 

（Gt CO2e)

シェア 

（％）

中国 12.30 25.9

米国 5.29 11.1

インド 3.17 6.7

ロシア 1.80 3.8

インドネシア 1.48 3.1

ブラジル 1.47 3.1

日本 1.06 2.2

イラン 0.84 1.8

カナダ 0.73 1.5

サウジアラビア 0.71 1.5

その他 18.66 39.3

（参考）ASEAN 3.42 7.2

合計 47.52 100

（注）LUCF（土地利用変化と林業）を含む最も広範なベース。
（出所）Climate Watchより筆者作成
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いる（図表）。ちなみにASEAN加盟10ヵ国

全体のGHG排出量の世界シェアは7.2％であ

り、インドネシアはその４割強を占めること

になる。

　また、世界経済フォーラムの報告書（注６）

によると、炭素貯留量の増加やGHG排出量

の削減を目的とした自然利用（NCS：森林伐

採の回避や泥炭地の復元など）の潜在量にお

いて、インドネシアの世界シェアは15％とブ

ラジルと並んで世界最大である。ちなみに、

ASEAN全体の世界シェアは24％であり、イ

ンドネシアはその６割強を占める。

　こうしたなかインドネシア政府はその責務

を果たそうとしており、2015年から国連に対

してGHG排出削減目標を盛り込んだ「国が

定める貢献（NDC）」を提出している。2021

年のNDC改訂版を経て2022年９月に国連へ

提出したNDC強化版（注７）では、当該目標は

2030年までにBAU（現状趨勢ケース）比

31.89％削減、国際支援を得られる条件付き

で同43.2％削減、そして2060年までにネット

ゼロとされた。ただし、昨年11月に公表され

た国連の報告書（注８）によると、G20メンバー

国のうち既存の政策でNDC目標達成の可能

性が高い国が６ヵ国（注９）挙げられたが、イ

ンドネシアはLUCF排出量予測が不確実なこ

となどもあり、そこに含まれなかった。

３．サステナブルファイナン
スの枠組みの整備状況

⑴　ロードマップの公表

　上記のように、インドネシアの気候変動問

題への取り組みは国際的にも大いに注目され

るところであり、金融面からみると、その推

進に資金供給するサステナブルファイナンス

が重要となる。インドネシア政府はこれを十

分に認識しており、NDCを最初に提出した

2015年当時より、その枠組みの整備を進めて

きた。

　まず、金融分野における政府方針として、

規制・監督当局である金融サービス庁（OJK）

より2015年11月に「サステナブルファイナン

ス・ロードマップ」フェーズ１（2015〜2019

年）（注10）が、その後2021年１月に同フェー

ズ２（2021〜2025年）（注11）が公表された。

これらは、中長期的に持続可能な金融の実現

に向けて金融機関や資本市場における作業計

画を示したものである。フェーズ１のロード

マップでは重点項目として、①環境に配慮し

た金融商品（グリーンボンドやグリーンロー

ン等）の開発と供給拡大、②それらの金融商

品に対する需要促進、③持続可能な金融の実

施状況に対する監督強化、という３点が掲げ

られた。そして、フェーズ２のロードマップ

では、様々な分野を巻き込んだ包括的なサス

テナブルファイナンスのエコシステムを構築

するために、「グリーンタクソノミー」の開発、
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リスク管理へのESG要素の導入、持続可能な

プロジェクトファイナンスの革新的スキーム

の開発、などが優先分野として示された。

⑵　グリーンボンドの発行促進

　サステナブルファイナンスの枠組み整備に

おいてまず注目されるのが、グリーンボンド

の発行促進である。フェーズ１のロードマッ

プの公表後、2017年12月にOJK規則（注12）が

制定され、インドネシア市場における発行要

件の概要が明示された。この規則はいわゆる

グリーンに適合する11種類のプロジェクトを

明記しており、ASEAN加盟国の証券規制当

局で構成されるASEAN資本市場フォーラム

（ACMF）が2017年11月に公表したASEAN

グリーンボンド基準（AGBS）ともほぼ同じ

内容である。ただし、調達資金の７割以上を

所定のプロジェクトに充当する必要があるほ

か、外部機関のグリーン評価を得ることが義

務付けられるなど、インドネシア独自の規定

も盛り込まれている（注13）。

　ここでいう所定のプロジェクトとは、再生

可能エネルギー、省エネルギー、汚染防止と

管理、天然資源管理、生物多様性保全、クリ

ーン輸送、持続可能な上下水道管理、気候変

動への適応、グリーンプロダクト、グリーン

ビルディング、その他環境に配慮した活動、

という11分野である。要件に違反した際には、

発行体に行動計画の提出と１年以内の改善を

義務付けることに加えて、債券保有者に債券

の買い取りと表面利率引き上げを求める権利

が付与される（注14）。

⑶　タクソノミーの開発

　サステナブルファイナンスの枠組み整備と

してもう一つ注目されるのが、フェーズ２の

ロードマップに掲げられた「グリーンタクソ

ノミー」の開発である。その初版は2022年１

月にOJKより公表され、本年２月には改訂版

と位置付けられる「持続可能な金融のための

タクソノミー」が発表された（注15）。

　初版の「グリーンタクソノミー」は

ASEANや中国、欧州連合（EU）のタクソ

ノミーを参考とし、経済活動を環境的側面

（GHG排出削減への貢献）に注目してグリー

ン、イエロー、レッドの３区分（注16）に分類

する考え方を示した。

　改訂版の「持続可能な金融のためのタクソ

ノミー」は初版を大幅に増強したもので、環

境的側面のみならず、社会的側面や経済発展

の側面とのバランスも取るように考慮されて

いる（注17）。すなわち、昨年３月のASEANタ

クソノミーの改訂を踏まえて、４つの環境目

標（①気候変動の緩和、②気候変動への適応、

③健全な生態系と生物多様性の保護、④資源

の強靭化と循環型経済への移行）を設定した。

また移行（トランジション）の概念を明示し、

経済活動をグリーン、移行、分類対象外の３

区分に分けた（注18）。そのうえで、最初にタ

クソノミーを適用するエネルギー分野につい

て、グリーンや移行に該当する内容を詳細に

示した。今後、廃棄物、IPPU（工業プロセ
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スと製品の利用）、農業、FOLU（林業と土

地利用）といった他分野についても、同様に

詳細な内容が策定される予定である。

⑷　サステナブルファイナンス市場の

規模の現状

　上記⑴〜⑶の枠組み整備を受けて、インド

ネシアにおけるサステナブルファイナンスは

総じて順調に拡大している。主に債券市場を

通じて気候変動問題に取り組んでいる国際的

な非営利団体Climate Bonds Initiativeによる

と、インドネシアのサステナブルファイナン

ス市場（ここではグリーン／ソーシャル／サ

ステナビリティボンド・ローン、サステナビ

リティ連動ボンド・ローン、トランジション

ボンドの合計）をみると（注19）、2022年の発

行（融資）額は約38億ドルとASEAN加盟国

の中ではシンガポール、タイに次ぐ第３位の

規模であり、2018年（約15億ドル）から２倍

以上に増大している。なお、内訳をみると、

2022年に関しては、スクーク（イスラム債）

を含めたグリーンボンドとサステナビリティ

連動ローンがほぼ半分ずつを占めている点が

特徴である。

４．トランジション・ファイ
ナンス推進に向けた実務面
の課題と現状

⑴　トランジション・ファイナンスの

重要性

　前章のように、インドネシアではサステナ

ブルファイナンス全般の枠組みの整備が進ん

でいる。ただし、以下にみるようなエネルギ

ー・環境制約を勘案すると、GHG多排出産

業の脱炭素化を着実に進める移行（トランジ

ション）が今後の焦点であり、そのための資

金供給（トランジション・ファイナンス）こ

そが重要と思われる。

　インドネシアが典型的であるが、アジア地

域では人口・エネルギー需要の伸びが著しい

一方で、様々な地理的な特性（太陽光や風力

といった再生可能エネルギーの賦存量が膨大

なエネルギー需要に比して必ずしも十分でな

いこと、および、島しょ部が多いため送電網

の整備範囲や連結性も支障となること）への

配 慮 が 必 要 と さ れ て い る（注20）。 ま た、

ASEANではGHG排出削減が困難なセクター

に属する企業が多いとの指摘もある（注21）。

こうした制約の下では移行が焦点となり、ト

ランジション・ファイナンスが重要となるが、

アジア地域では一部の金融機関がトランジシ

ョン・ローンを提供する程度であり（注22）、

その発展は初期段階にとどまっている。

　この背景には幾つかの要因が指摘できる
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が、例えば、アジア地域（特にASEAN）で

活動する主要な金融機関を中心とする研究グ

ループ「アジア・トランジション・ファイナ

ンス・スタディグループ（ATF SG）」の年

次報告書（注23）では、GHG多排出企業が規制

等による移行を義務付けられていないこと

や、移行の重要性や座礁資産のリスクがまだ

認識されていないことが挙げられている。

⑵　注目される実務面の課題

　こうした中で現在注目されているのが、①

気候変動関連の情報開示、②GHG排出量デ

ータの整備、および③カーボンクレジット取

引の促進、という実務面の課題である。実際、

本年３月に開催された「アジアGXコンソー

シアム」キックオフ会合においては、これら

の課題への対応がトランジション・ファイナ

ンスの案件組成を促進するうえで有益として

議論された模様である（注24）。

　また、前出のATF SG年次報告書でも、中

小企業に対してトランジション・ファイナン

スを推進するうえでの課題の１つとして「公

的なデータ・プラットフォームの導入」が掲

げられ、データの具体例として、個々の企業

やサプライチェーンのGHG排出量や、移行

技術ごとの潜在的な排出削減量等が挙げられ

た（注25）。そのほかShirai [2024]でも、アジア

地域に限らないもののトランジション・ファ

イナンスに関する課題の１つとして、「デー

タと目標に関する情報開示要件（例えば、ス

コープ３排出量に関するデータと目標）」が

示されている（注26）。

⑶　インドネシアにおける対応状況

　それではインドネシアにおいて、上掲の実

務面の課題への対応状況はどうなっているの

か。本件については、筆者が客員研究員とし

て参画している国際通貨研究所の報告書
（注27）が詳しいが、そのポイントは以下のと

おりである。

　① 気候変動関連の情報開示

　インドネシアでは他のASEAN主要国と異

なり、上場している大手企業であっても気候

変動関連の情報開示を義務付けられていな

い。すなわち、サステナビリティ全般に関す

る情報開示はOJK規則（注28）で義務付けられ

ているが、この規則には気候変動に関する具

体的な開示基準が盛り込まれていない。また、

気候関連財務情報開示タスクフォース

（TCFD）の提言に沿った情報開示も義務化

されていない（注29）。さらに、国際サステナ

ビリティ基準審議会（ISSB）が昨年６月に

公表した気候変動関連の開示基準（IFRS S

２）についても、OJKは受け入れを表明して

いない。

　こうした情報開示の遅れは、大手会計事務

所アーンスト・アンド・ヤング（EY）が世

界51ヵ国の大手企業を対象に行った調査
（注30）にも現れている。この調査ではTCFD

の提言が完全に満たされた状態を100％と定

義しており、世界各国の現状は平均50％とな

った。ASEAN主要国をみると、この平均値
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を幾分下回るに過ぎないところが多かったが

（マレーシア43％、シンガポール41％、フィ

リピン30％）、インドネシアは大幅に下回る

22％にとどまった。

　② GHG排出量データの整備

　インドネシアではGHG排出量データの整

備も遅れている。これは、気候変動関連の情

報開示が義務化されていないなか、GHG排

出量という基本的なデータであっても整備す

るインセンティブが限られるためとみられ

る。

　大手コンサルティング会社PwCがアジア

太平洋14ヵ国・地域（注31）で行った調査によ

ると、インドネシアでGHG排出量を開示し

ている企業の割合は、スコープ１（自社排出

量）で約64％、スコープ２（電力使用などに

伴う間接的な排出量）で約60％と、当該14ヵ

国・地域の中でベトナムに次いで低かった。

また、スコープ３（調達やサプライチェーン

全体の排出量）の最小限（１〜５カテゴリー）

の開示は約18％であり、これはベトナム、中

国、インドに次いで４番目に低かった（注32）。

　こうした中でインドネシアでは、GHG排

出量の計測サービスを提供する事業者が必ず

しも多くない。事業拠点を国内に置かず、シ

ンガポールやタイ、日本からサービス提供を

行っている事業者や、排出量計測以外に本業

のある事業者が散見されるのが実態である
（注33）。日本やシンガポールのように複数の

有力な計測サービス事業者を擁する国とは大

きく異なるといえる。

　③ カーボンクレジット取引の促進

　カーボンクレジット取引を行うことができ

れば、GHG排出削減に向けたインセンティ

ブになると一般に期待される。ただし、イン

ドネシアの場合、その制度は導入されたが、

取引量は必ずしも多くないのが実情である。

　インドネシアでは、2021年10月の大統領令

第98号（注34）を基本方針として、キャップ＆

トレード方式に基づく排出量取引（PTBAE-

PU）とベースライン＆クレジット方式に基

づくカーボンクレジット（SPE-GRK）の双

方が導入された（注35）。排出量取引はエネル

ギー部門（石炭火力発電所）が対象であり、

カーボンクレジットはエネルギー部門（再エ

ネ、バイオマス発電など）、森林部門（森林

破壊の削減等）、農業部門、工業部門、廃棄

物部門が対象である（注36）。これらはインド

ネシア証券取引所（IDX）の傘下に昨年９月

に設立された炭素取引所（IDXCarbon）で

売買される。ただし、2024年２月は取引無し、

３月は取引回数２回、取引量70,046トン（CO2

換算）にとどまるなど（注37）、売買状況はま

だ活発とはいえない。この背景にはやはり、

気候変動関連の情報開示が義務化されておら

ず、GHG排出量データの整備が進んでいな

いことがあると考えられる。
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５．おわりにかえて〜期待さ
れるグリーンフィンテック
の活用

　前述のように、インドネシアではサステナ

ブルファイナンス全般については枠組みが整

備され、市場規模は総じて順調に拡大してい

る。すなわち、2015年という早期から中長期

的なロードマップが掲げられ、グリーンボン

ド基準の公表やタクソノミーの開発・改訂が

進んでいる。

　しかし、地理的な特性から望まれるトラン

ジション・ファイナンスについては、まだ初

期段階にとどまっている。その発展に向けた

実務面の課題をみると、気候変動関連の情報

開示が義務付けられておらず、その結果とし

てGHG排出量データの整備が遅れているほ

か、カーボンクレジット取引も活発化してい

ない。こうしたなかOJKなどインドネシア当

局に第一に望まれるのは、気候変動関連の情

報開示の要件を強化すべく、他のASEAN主

要国のようにTCFDの提言に沿った情報開示

を義務化すること（あるいはIFRS S２を受

け入れること）であろう。

　ただし、これは必要条件に過ぎず、実務面

の課題を解決するには必ずしも十分でないか

もしれない。参考になるのは、ASEAN内の

隣国であるシンガポールやマレーシアであろ

う。フィンテックの強みを活かして気候変動

問題に取り組む「グリーンフィンテック」が

活用されている。

　シンガポールは最も先行しており、GHG

排出量の計測や情報開示支援を行う事業者が

数多くあるなか、個社のデータを集約し、金

融機関・投資家向けのアクセスポイントを提

供するプラットフォームが政府主導で構築さ

れている。また中小企業がそうしたグリーン

フィンテックを利用する際には政府の資金援

助まで受けられる（注38）。次にマレーシアで

は、グリーンフィンテックの事業者数は限ら

れるものの、中小企業の脱炭素化や低利融資

へのアクセスを支援しつつ、大企業のサプラ

イチェーン全体のGHG排出量を監視・削減

したり、金融機関の融資先企業のGHG排出

削減状況をモニタリングしたりできるよう

な、包括的な枠組みが構築されている（注39）。

　インドネシアでも、気候変動関連分野に限

らないフィンテック全般をみると、その活用

に向けた政策枠組みの整備が進められている
（注40）。グリーンフィンテックの活用につい

ても今後、隣国の好事例を参考にして、適切

な枠組みが構築されることが期待される。
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