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NAVIGATION & SOLUTION

C O N T E N T S
Ⅰ　はじめに
Ⅱ　日本のトランジション・ファイナンス
Ⅲ　ASEANにおけるトランジション・ファイナンス
Ⅳ　今後について：さらなる論点の可能性

1	 トランジション・ファイナンスは脱炭素に向けた取り組みや企業へのファイナン
ス手法の一つである。特に2020年のICMAによるCTFH発行、2021年以降の日本
による各種取り組みなどの後、その重要性が国際的に認識され、さまざまなガイ
ダンスやレポートなどが示されている。

2	 日本は世界に先駆け、トランジション・ファイナンスの環境整備を進めてきた。
国内では民間企業による活用が進み、政府自身もトランジション・ファイナンス
を実施した。国際的なトランジション・ファイナンスやトランジションラベルの
普及に伴い、国内市場もより活発になることが期待される。

3	 ASEAN地域の脱炭素化に向けてトランジション・ファイナンスによる信頼性の
担保やブレンデッド・ファイナンスによるリスク低減が重要と考えられる。ま
た、ASEAN地域の実情に合わせた形のトランジション・ファイナンスも必要で
あり、経済産業省からは「インクルーシブアプローチ」が提示されている。

4	 トランジション・ファイナンスの取り組みは直近で非常に盛んになっており、今
後も拡大が期待される。また、トランジション・ファイナンスの拡大に向けて今
後の論点となり得ると筆者らが考えるテーマの例として、①イネーブリング、②
公正な移行、③気候変動適応、④自然・生物多様性の 4点が挙げられる。
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I	 はじめに

1	 本論の目的・背景、概要
世界は今、気候変動という人類共通の課題

に直面している。パリ協定の採択以降、各国
はカーボンニュートラル（CN）やネットゼ
ロ目標を掲げ、脱炭素社会の実現に向けた取
り組みを加速させている。しかし、現実の経
済・社会構造は一様ではなく、また世界的に
エネルギー安全保障の重要性がより一層認識
される中で、地域や産業の特性を踏まえた長
期的な取り組みが求められている。

トランジション・ファイナンスは、これら
の特性を踏まえた長期的な戦略に対する評価
に基づき、脱炭素への資金を供給する手段で
ある。これまでは特に日本国内で取り組みが
進んできたが、昨今、その重要性が国際的に
認識され、人口増加や経済成長が続く中で脱
炭素化を進める必要がある新興国・途上国に
おいても、現実的な脱炭素への移行を支える
有効な方策として期待が高まっている。

日本政府もトランジション・ファイナンス
の国際展開に向けた取り組みを進めている。
2025年 2 月 に 策 定 さ れ た「GX2040ビ ジ ョ
ン」注1では、ASEAN各国との協力を強化す
るなど国内外へのトランジション・ファイナ
ンス普及を促進する姿勢が明記されている。
また経済産業省から2025年 7 月、「アジアで
のトランジション・ファイナンスの推進のあ
り方に関するサブワーキング」の中間とりま
とめとして、主にASEANを対象とした「ア
ジアにおけるトランジション・ファイナンス
推進のあり方について（案）」注2が公表され
ている（以下、「とりまとめ」）。

本稿では、こうした国際的な潮流や政策動

向などを踏まえ、トランジション・ファイナ
ンスの概要や国際的な動向について説明した
うえで（第Ⅰ章）、これまでの日本の取り組
みを整理する（第Ⅱ章）。さらに、ASEAN
の現状やトランジション・ファイナンスの必
要性、またその推進のあり方について、前述
した「とりまとめ」の内容を基に簡潔に整理
したうえで（第Ⅲ章）、全体のまとめと今後
のトランジション・ファイナンス拡大におけ
る論点を示す（第Ⅳ章）。

2	 トランジション・ファイナンス
	 のこれまで
（1）	 トランジション・ファイナンスの概要

前述の「とりまとめ」では、「2025年 2 月
時点で、CN目標を表明する国は146カ国・地
域を数えており、CN目標を表明する国から
のCO2排出量が世界全体の約 7 割を占めてい
る」とされている注3。日本も2020年10月に
2050年CNを宣言しており、グリーン・トラ
ンスフォーメーション（GX）として脱炭素
化・経済成長に向けた各種施策を実施してい
る。また、インドネシア、ベトナム、タイ、
マレーシア、フィリピンなどのASEAN各国
も、CN達成目標年に幅はあるものの、それ
ぞれNDC（国が決定する貢献）やネットゼ
ロ目標を掲げており（一部除く）、経済成長
と両立した脱炭素化の実現を目指している。

しかし、脱炭素化の実現は一足飛びには行
かない場合が多い。特に自動車・鉄鋼・化学
などの「hard-to-abate（排出削減困難）」と
呼ばれるセクターでは、脱炭素化に向けた技
術開発を含め、長期的な取り組み・戦略が必
要になる。さらに、地域性や経済状況も考慮
する必要がある。たとえばASEANでは、人
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イドライン／ガイドの発行が挙げられる。
2025年11月に公表されたICMAの「Climate 

Transition Bond Guidelines（CTBG）」注7は、
債券市場におけるトランジション・ファイナ
ンスの拡大に資する国際的な基準の一つとな
る こ と が 期 待 さ れ て い る。 従 来 のGreen 
Bond Principles（GBP：グリーンボンド原
則）を補完する形で、特に多排出セクターや

「hard-to-abate」分野の脱炭素化を促進する
ための新たなラベルとして「Climate Tran-
sition Bond（CTB）」が導入された。

CTBは、パリ協定目標の達成に向けて不可
欠な移行プロジェクトへの資金供給を目的と
し、従来のグリーンボンドでは対象外となり
がちだった化石燃料関連や多排出インフラの
段階的な転換、早期廃止、CCUSなども、ト
ランジション戦略などのセーフガードを示せ
ば資金使途として認めている点が特徴である。

ま た、2025年10月 に 公 表 さ れ たLMAの
「Guide to Transition Loans」注8では、ローン
市場における「ラベルつきトランジション・
ファイナンス」の定義・実務指針などが示さ
れた。従来のグリーンローンがすでに低炭
素・脱炭素な活動を対象としているのに対
し、同ガイドで示されたTransition Loans
は、多排出セクターやhard-to-abateセクター
を念頭に、こちらもトランジション戦略など
の要件を満たせば、現状ではパリ協定に整合
していないが排出削減に重大な貢献をする活
動も使途として認めている。

なお、ここでいうラベルとは、大まかにい
えば金融商品が特定の要件を満たした場合に
付与できるもので、たとえば債券にグリーン
というラベルを付与するには、前述のグリー
ンボンド原則に整合する必要がある。同様

口増加や産業構造の高度化によりエネルギー
需要が急増する中で、現実的かつ着実な脱炭
素化の実現が求められている。

トランジション・ファイナンスは、こうし
た地域や産業の特性を踏まえた取り組みを支
援するのに有用なツールである。従来のグリ
ーンファイナンスなどが、個別の資金供給対
象が「すでに低炭素・脱炭素」かどうかを主
に評価し投融資するのに対し、トランジショ
ン・ファイナンスは「長期的な戦略」が信頼
できるものであるかを評価する。そのうえ
で、信頼できる戦略に貢献する活動であれ
ば、仮にそれが現時点で多排出なものであっ
ても、広く投融資対象として認められ得る。
このため、長期的な脱炭素化への高い信頼
性・実行性を持ちつつ、足元での着実な排出
削減や将来の排出削減に向け必要な取り組み

（研究開発など含む）も進める手段として注
目を集めている。

（2）	 国際的な指針など
日本はこのトランジション・ファイナンス

に関する取り組みを積極的に進めてきた。詳
細は第Ⅱ章で述べるが、国際的にも2020年に
International Capital Market Association

（ICMA：国際資本市場協会）が「Climate 
Transition Finance Handbook（CTFH）」注4

で核となる 4 要素（戦略、マテリアリティ、
科学的根拠、実施の透明性）を示して以降、
Climate Bond Initiative（CBI）注5やOECD（経
済協力開発機構）注6などの国際機関がさまざ
まなガイダンスを発信しており、その定義や
実務指針が急速に整備されつつある。

特に直近での大きな動きとして、ICMAや
Loan Market Association（LMA）によるガ
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く脱炭素戦略やロードマップを有しているこ
と。国際的なシナリオやベンチマーク、技術
ロードマップなどへの整合性が求められる。

カーボン・ロックイン回避
資金供給が長期的な多排出構造の固定化

（カーボン・ロックイン）を招かないこと。
将来的に低炭素技術への転換や、段階的な排
出削減が可能な設計であるかなどが重要とさ
れる。

Do No Significant Harm（DNSH）
ほかの環境・社会目標に重大な悪影響を及

ぼさないこと。生物多様性や水資源、地域社
会・雇用への配慮など、包括的なサステナビ
リティ対応が求められる。

透明性・説明責任
資金使途や進捗、インパクトについて定期

的に開示・報告することで、投資家やステー
クホルダーに対して、プロジェクトの進捗や
環境効果を明確に説明することが不可欠であ
る。

つまりトランジション・ファイナンスで
は、資金使途にGHG排出が残る資産などが
含まれる関係上、投資対象がきちんと気候変
動の緩和に資するものかを説明する必要があ
る。どのような説明をどの程度求められるか
はガイダンスなどによるが、おおむね上記の
ような要素を開示・説明し、トランジション
戦略の信頼性とその実行の透明性を示すこと
が要件として整理されつつある。

に、債券にICMAのCTBラベルを付与する場
合はCTBG、ローンにLMAのTransitionラベ
ル を 付 与 す る 場 合 に はLMAのGuide to 
Transition Loansに整合する必要がある。ま
た、日本の「クライメート・トランジショ
ン・ファイナンスに関する基本指針」（後
述）は、債券・ローンを含めた金融商品にト
ランジションラベルを付与する際の要件を定
めている（各ラベルの詳細な要件・定義につ
いては、対応するガイダンスなどを参照され
たい）。

このようなさまざまな国際的枠組みの整備
により、トランジション・ファイナンスに対
する国際的な認知は広まりつつある。各ガイ
ダンスに共通かつ重要とされている要素は、
次のように整理できる。

パリ協定との整合性
資金調達主体の排出削減目標がパリ協定の

温度目標（1.5℃または 2 ℃）に整合してい
ることが望ましい。資金使途や脱炭素に向け
た戦略が、長期的にパリ協定に整合した移行
であるかが問われる。

なお、ICMAのCTFHでは発行体のGHG排
出削減戦略がパリ協定の目標と整合している
ことを必須としており、CTBGではCTBラベ
ルを付与する際はCTFHへの準拠が推奨され
ている。LMAのガイダンスでは、資金使途
について現状ではパリ協定整合でないものも
認められているものの、排出削減に向けた道
筋についてはパリ協定に整合した目標と一致
するべきとしている。

科学的根拠に基づく戦略
企業やプロジェクトが、科学的根拠に基づ
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など、取り組みが幅広く認められている。
その他の動向として、タクソノミー（分類

体系）におけるトランジションの考慮が挙げ
られる。

サステナブルファイナンスにおいては、サ
ステナビリティに貢献し、資金使途として適
格な経済活動を定義するタクソノミーという
手法が広く普及してきた。

タクソノミーではこれまでグリーン（脱炭
素に貢献する活動）とブラウン（多排出な活
動）の二元論的な概念として定義されること
が多かったが、近年では、各国・地域でグリ
ーンのみならず、トランジションの区分や

「アンバー」カテゴリーの設定、サンセット
条項の導入など、移行活動をも取り込むこと
ができる評価基準が整備されつつある。たと
えば、ASEAN注9やオーストラリア注10など
のタクソノミーでは、トランジション活動を
明確に位置づけ、段階的な移行や現地事情に
応じた柔軟なアプローチを採用している。

このように国際的にもトランジション・フ
ァイナンスに関する枠組みの整備が進展する
中、次章ではこれまで先導的な立場を取って
きた日本のトランジション・ファイナンスに
関する市場環境整備や、普及促進のための政
策について説明する。

Ⅱ	日本のトランジション・
	 ファイナンス

1	 日本におけるトランジション・
	 ファイナンス市場拡大の背景

日本では、民間企業によるトランジショ
ン・ファイナンスの発行額（公表ベース）が
2025年 4 月時点で2.4兆円注11を超えた。世界

（3）	 トランジション・ファイナンスの
	 多様化

前項で述べたように、トランジション・フ
ァイナンスで資金調達するためには、さまざ
まな要素を満たす必要がある。特に前述の
ICMAのCTFHや、それと整合して策定され
ている日本の「クライメート・トランジショ
ン・ファイナンスに関する基本指針」（後
述）では、信頼性確保のためさまざまな基準
が設けられている。

一方で、特に中小企業や新興国・途上国の
企業では、こうした基準を満たすことが難し
い場合がある。このため直近では、より広範
な活動や企業が利用できるようなトランジシ
ョン・ファイナンスのあり方が考えられ始め
ている。

その一つが、経済産業省が提唱している
「Inclusive Approach」（インクルーシブアプ
ローチ）である。その詳細は第Ⅲ章で述べる
が、端的にいえば、個社の戦略の代わりに
国・地域の目標や長期戦略を評価し、それに
基づく取り組みを広く認めるものである。

前述したICMAによるCTBやLMAのガイダ
ンスでもそうした要素が存在する。たとえば
CTBでは、トランジション戦略の存在やカー
ボン・ロックインへの対応など個別使途に関
する要件（セーフガード）は厳格に定義され
つつも、トランジション戦略については
CTFHとの整合を必須でなくベストエフォー
トベースと位置づけたうえで、各国のタクソ
ノミーやロードマップ、その他政策枠組みな
どとの整合を求めている（利用可能かつ関連
する場合）。またLMAにおいても、前述のと
おり資金使途において「現時点でパリ協定に
整合していない」ものも明示的に認められる



113日本とASEANにおけるトランジション・ファイナンス拡大に向けた取り組みと動向

に先んじてトランジション・ファイナンスの
事例が積み上がっており、ICMAが2024年 2
月に公表したレポート「Transition Finance 
in the Debt Capital Market注12」 に お い て
も、「日本は、企業部門と政府部門の両方で
ラベルつきトランジション・ボンドを開発す
る取り組みの最前線に立っている」と高く評
価されている。

なぜ日本ではトランジション・ファイナン
スの市場がここまで拡大してきたのか。本章
では、日本がトランジション・ファイナンス
を推進してきた背景や、市場拡大を支えてい
る官民共同で構築された制度や実務ガイダン
ス、そして政府自身のトランジション・ボン
ド発行による好循環を整理する。

まず、日本がトランジション・ファイナン
スを推進してきた背景には、わが国の産業構
造がかかわっている。すなわち、自動車、化
学、鉄鋼などのhard-to-abate産業が一定程度
の割合を占めている点である。サービス経済
化が進んだ諸外国とは異なり、それらの産業
が多い日本では、技術およびコストの両面か
ら一足飛びに脱炭素化することは難しい。そ
のため、燃料転換や省エネといった、脱炭素
化に向けたトランジション段階の取り組みを
支えるファイナンスが重要となる。

2	 官民連携による市場環境の整備
日本ではこのような背景に基づき、黎明期

であった2020年に政府は「環境イノベーショ
ンに向けたファイナンスのあり方研究会」を
立ち上げ、「トランジション」を含む重要分
野に資金を供給していくための基本的な考え
方を発信した注13。そして2021年には、「トラ
ンジション・ファイナンス環境整備検討会」

を設置し、事業会社、金融機関、評価機関、
アカデミアを巻き込んだトランジション・フ
ァイナンス推進に向けた議論を本格化させた。

この議論を通じて、「クライメート・トラン
ジション・ファイナンスに関する基本指針注14

（以下、基本指針という）」「分野別技術ロー
ドマップ注15」「トランジション・ファイナン
スにかかるフォローアップガイダンス注16」
という 3 つの実務ガイダンスが相次いで整備
された。

まず、2021年に策定された基本指針につい
て説明する。基本指針は、国際的なガイドラ
インであるICMAのCTFHを国内実務者向け
に翻案したものであり、発行体が質の高いト
ランジション・ファイナンスを組成する際の
標準的な手順を示した。「資金調達者のクラ
イメート・トランジション戦略とガバナン
ス」「ビジネスモデルにおける環境面のマテ
リアリティ（重要度）」「科学的根拠のあるク
ライメート・トランジション戦略と目標」

「実施の透明性」の 4 要素に紐づく推奨事項
が示されており、日本の資金調達者はこれら
に基づき、ラベルつきのトランジション・フ
ァイナンスを実践している（表）。

次に、分野別技術ロードマップ（以下、ロ
ードマップ）についてである。ロードマップ
は、鉄鋼や化学、セメントなどの 8 つの多排
出分野ごとに具体的な移行の方向性を示すも
のであり、企業のトランジション戦略策定や
金融機関の投融資判断における参照先として
機能している。

金融機関が投融資判断を行う際には、資金
調達者が示すトランジション戦略の適格性を
評価する必要がある。日本では、この適格性
判断にロードマップが活用されているが、世
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2023年に発行されたフォローアップガイダン
スは、「トランジション・ファイナンスの動
的な性格に鑑み、資金調達者と資金供給者
が、ファイナンス実行後の事後的な環境変化
を踏まえて、定期的に進捗状況の確認や今後
の進展のあり方等について対話すること」を
フォローアップと定義し、その流れやポイン
トをまとめている。

このように日本のトランジション・ファイ
ナンスは、基本指針で信頼性を確保するため
の要件を整備し、ロードマップで日本の地
域・産業・技術などの特性を踏まえた戦略策
定や評価を可能にしつつ、フォローアップガ
イダンスで資金調達後の対話を促し、実効性
を担保する仕組みと捉えられる。

また、これらの実務ガイダンス策定以外に
も、日本はトランジション・ファイナンス普
及に向けた課題に取り組んできた。たとえば
金融機関がトランジション・ファイナンスを

界ではタクソノミーを活用するアプローチも
存在する。タクソノミーは技術やプロジェク
ト単位で基準を定めているため、アセットベ
ースで適格性を判断しやすいという利点があ
る。一方でタクソノミーは、トランジション
戦略における技術やスケジュールの柔軟性を
許容しにくいという特徴も持つ。

かたやロードマップのアプローチは、ロー
ドマップで描かれる移行の道筋の中で適格性
を評価する。そのため、技術やスケジュール
を動的に捉え、資金調達者それぞれの状況に
応じた評価が可能となるが、裏を返せば、個
社・案件ごとに踏み込んだ詳細な分析や判断
が求められるという課題がある。このロード
マップのアプローチこそが、日本において発
展したトランジション・ファイナンスの特徴
の一つといえる。

最後に、トランジション・ファイナンスに
かかるフォローアップガイダンスである。

表　基本指針における 4要素の概要

要素 概要

①資金調達者のクライメート・
トランジション戦略とガバナンス

● パリ協定と整合する科学的根拠に基づく長期・中期・短期目標などを含んだ
トランジション戦略を策定し、開示する

● トランジション戦略の実効性を確保するため、取締役会などが気候変動対応
を監督し、経営層が説明責任を負うガバナンス体制を構築する

②ビジネスモデルにおける環境面の
マテリアリティ（重要度）

● 気候変動が自社の事業活動において環境面で重要となることを示す。環境面
で重要となる事業活動を特定する際は、気候変動関連のシナリオや、サステ
ナビリティ報告に関する各種ガイダンスを参照することが考えられる

③科学的根拠に基づくクライメート・
トランジション戦略と目標

● 科学的根拠のある目標に基づき、トランジション戦略を策定する。科学的根
拠のある目標とは、パリ協定の目標の達成に必要な削減目標であり、地域特
性や業種の違いを踏まえて設定されるべきである。その際、国際的に広く認
知されたシナリオやSBTiなどで検証されたもの、NDC、業種別ロードマップ
を参照することが考えられる

④実施の透明性

● トランジション戦略を実行するに当たり、基本的な投資計画を可能な範囲で
開示する。投資計画には設備投資だけでなく、業務費や運営費、研究開発費
なども含め、トランジション戦略の実行に向けて必要な費用・投資を可能な
限り織り込むことが望ましい

※ 基本指針で示された 4要素の大まかな概要を平易に記載したものであり、詳細な要件や対応事項は原文を参照されたい
出所）金融庁・経済産業省・環境省「クライメート・トランジション・ファイナンスに関する基本指針 2025年版」を基に作成
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研究開発事業や、「住宅の断熱性能向上のた
めの先進的設備導入促進事業」などの補助金
事業などに充当され注19、民間におけるトラ
ンジション投資の呼び水としての役割を果た
している。加えて、個別銘柄としてCT国債
を発行している。CT国債では、投資家や市
場に対して定期的にレポーティングを実施す
る必要があり、このことは国の脱炭素政策の
信頼性向上にも寄与しているといえる。

4	 トランジション・ファイナンス
	 に関する課題と今後の展望

このように、日本におけるトランジショ
ン・ファイナンス市場は堅調に推移している
が、資金調達者は大企業の一部に偏っている
のが実情である。トランジション・ファイナ
ンスの目的はあくまで資金調達であるため、
むやみに活用を促進する必要はないが、地域
や産業の特徴を踏まえたトランジション戦略
の策定を後押しするさらなる仕組みづくりは
重要である。

また、国際的な観点では、日本国内で浸透
してきたトランジション・ファイナンスの解
釈や運用を海外に発信・展開することが次の
重要なステップとして考えられる。そのため
には、基本指針を国際的な視点で再評価し、
まずはASEAN諸国に適用可能な形で発信す
ることが求められている。このような海外展
開を議論するため、2025年 3 月に経済産業省
によって設置されたのが「アジアでのトラン
ジション・ファイナンス推進のあり方に関す
るサブワーキング」である。同年 7 月に中間
とりまとめが公開され、脱炭素に資する取り
組みを広く認めようとするインクルーシブア
プローチが提唱された。その内容については

実行する際、投融資先の排出量（ファイナン
スド・エミッション〈FE〉：金融機関の投融
資先の排出量）が一時的に増加する課題に対
し、「官民でトランジション・ファイナンスを
推進するためのファイナンスド・エミッショ
ンに関するサブワーキング」を設置。同サブ
ワーキングは、「ファイナンスド・エミッショ
ンの課題解決に向けた考え方について注17」
を2023年10月に公表した。

さらに経済産業省では、モデル事例（2021
年度）、補助金事業（2022年度～）におい
て、トランジション・ボンド／ローンを利用
して資金調達する際、第三者評価を受けるた
めに必要となる費用について補助を行ってい
る。2025年12月15日時点でこれまでに延べ32
社（公表ベース）が上記スキームを活用して
いる。このように、トランジション・ファイ
ナンスのモデル性を有する好事例が積み上が
り、市場形成が進展した。

3	 政府によるトランジション・
	 ボンド発行の意義

こうした制度設計に加え、日本政府は自ら
が発行主体となることで市場拡大を後押しし
ている。2024年 2 月には、世界初の国による
トランジション・ボンドである「クライメー
ト・トランジション利付国債（以下、CT国
債）」の発行を開始した。このCT国債を含む
GX経済移行債は、GX政策の一環として、10
年間で官民150兆円に及ぶGX投資を実現する
ための20兆円規模の先行投資支援を目的とし
ている。

発行額は2025年12月時点において、約3.6
兆円に達しており注18、「グリーンイノベーシ
ョン基金」「革新的GX技術創出事業」などの
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た、その分再生可能エネルギー（再エネ）を
増やすにしても、再エネ賦存量には地域偏在
性があるうえ、再エネの導入拡大に必要なグ
リッドなどのインフラの整備状況も地域によ
ってばらつきがあるだろう注24。

また、事業性の観点でも課題がある。稼働
してから日が浅い火力発電が直近増えている
ことから、償却が済んでいない設備が多いと
考えられる。そのため、即座に設備を閉じる
場合、それにより生じる損失をどのように補
填していくか、という点も課題になるだろう。
このため短期的に石炭火力を脱炭素化するこ
とは難しい。石炭火力発電自体の足元での排
出削減や、将来的なアンモニア混焼／専焼、
CCUSなどによる脱炭素化、再エネ化をする
にしても、高い変動電源割合に対応できる系
統といった準備が必要であり、地域の特性も
踏まえた長期的なビジョンを描く必要がある。

上記の石炭火力の話はあくまで一例ではあ
るものの、エネルギー以外にも各種需要が増
加していくと考えられる中で、各国・産業の
特性に応じた長期的な脱炭素の道筋を描く必
要があるのではないか。トランジション・フ
ァイナンスは、そうした戦略の策定や戦略に
基づく取り組みを支援するツールとして、有
用であると考えられる。

（2）	 脱炭素に向けたASEANの資金需要
気候変動対応には巨額の資金が必要となる

が、ASEANにおいても例外ではない。たと
えば国際通貨基金（IMF：International Mon-
etary Fund）はアジアの発展途上国の緩和・
適応に対し、最低でも年間1.1兆ドルが必要
になると推定している注25。

また、国自体がNDCとの関係で必要な資

第Ⅲ章で詳述する。

Ⅲ	ASEANにおける
	 トランジション・ファイナンス

1	 ASEANの現状とトランジション・
	 ファイナンスの必要性

トランジション・ファイナンスは、人口
増・経済成長の中で脱炭素化を進めていく必
要のあるASEANなどでも脱炭素化を進めて
いくに当たり、有用と考えられている。

本節では、「とりまとめ」第Ⅱ章の内容も
踏まえつつ、ASEAN諸国の脱炭素化の課題
について、特にCO2排出量が大きい 5 カ国

（インドネシア、ベトナム、マレーシア、フ
ィリピン、タイ）を念頭に置いてその概略を
説明するとともに、脱炭素化に向けた取り組
みの信頼性を示し、そのための資金を調達す
る方向性について述べる。

（1）	 ASEANの現状
ASEANは2021年 時 点 で 人 口 約6.7億 人、

GDPは約3.3兆ドルに達している注20。上記 5
カ国を見ても、多くの国で人口、GDPとも
に高い成長率であり注21、2050年代まで人口
増加が続くという予測もある注22。

こうした中でエネルギー需要も高まってお
り、発電量も増加している。特に石炭火力発
電所（以下、石炭火力）などの化石燃料によ
る発電量が大きく増加しており、経済成長と脱
炭素化の両立が大きな課題となっている注23。

石炭火力の脱炭素化の課題について考える
と、まず電力供給の観点では、人口増・電力
需要増に伴い従来の石炭火力を閉じてしまえ
ば、地域の電力が不足する可能性がある。ま
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用と考えられる。
まとめると、①ASEANにおける脱炭素化に

は、各地域に応じた現実的・長期的な取り組
みが必要であり、②また、その実行には巨額
の資金が必要となる。③このため、欧米など
を含む先進国の金融機関からも資金を調達す
る必要があり、④その手段として、トランジ
ション・ファイナンスによる信頼性の担保が
有用である、ということになる。その具体的
な動向や考え方については 3 、4 節で述べる。

このように、トランジション・ファイナン
スは信頼性の担保に有用であるが、民間のフ
ァイナンスを拡大するには、当然ながら金融
商品としてのリスクやリターンといった財務
的な要素も重要になる。特にリスク低減によ
り民間のファイナンスを拡大していく手段と
して注目されているブレンデッド・ファイナ
ンスについて述べる。

2	 ASEANにおける
	 ブレンデッド・ファイナンス動向
（1）	 ブレンデッド・ファイナンスの概要

ブレンデッド・ファイナンスは、公的資金
と民間資金を組み合わせてリスクを分担する
手法であり、多様なプロジェクトへの資金供
給を可能にするために有効な手法として注目
されている。

具体的な手法はさまざまであるが、たとえ
ば公的資金が債券・融資などのリスクが高い
部分を引き受ける場合や、公的資金を原資に
債務保証をかける例などがある。

前節で述べたように、東南アジアでは気候
変動対策のための資金需要が急増している。
従来の欧米や日本などの先進国による国際資
本やODA（政府開発援助）の支援が重要で

金額を提示している場合もある。たとえばイ
ンドネシアは、NDC達成に必要な資金を2810
億～2850億ドルとしており、特にエネルギー
関係で多額の資金を必要としている注26。ま
た、NDCについての必要投資額として条件
つ き（Conditional） と 条 件 な し（Uncondi-
tional）の 2 種類を提示している場合もある。
前者は国際的な支援（技術、資金など）を前
提に達成する削減目標であり、後者はそれが
ない場合の目標ということになる。インドネ
シアの場合、条件なしが2810億ドル、条件あ
りが2850億ドルである。またベトナムの場
合、条件なしが約217億ドル、条件つきの場
合は約868億ドルで、追加で約646億ドルを必
要としている注27。

こうした資金の調達方法として、先進国か
らの支援は一つの候補になる。ただし、必要
な資金の額や先進国自身も国内の脱炭素化に
投資が必要なことなどを踏まえると、限られ
た公的資金のみで資金需要を満たすことは現
実的でないと考えられる。このため、民間資
金として次節で述べる域内の資金に加え、先
進国の金融機関からの投融資も必要になるだ
ろう。

先進国の金融機関は、FEの削減目標を設
定するなど、気候変動対応を投融資の際に考
慮している場合が多い。特に、短期的な脱炭
素化が難しく、グリーンファイナンスなどで
の調達が難しい主体に資金を供給する場合、
短期的にはFEは増加してしまう。こうした
主体が資金を調達するためには、地域の事情
などを踏まえた長期的な戦略や計画を説明
し、取り組みの必要性を投資家に理解しても
らう必要がある。このため、長期的な戦略を
評価するトランジション・ファイナンスが有
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ンスに関する知見が十分でないことや商品自
体の多様性が不足していること、長期資金調
達が困難であること、保証・リスク分担制度
が未整備であることなど、制度的・市場的な
障壁が背景にある。さらに、現地金融市場の
未発達やプロジェクトのリスク評価・管理能
力の不足も、国内資本の活用を妨げる要因と
なっている。現地通貨建てでの長期投資が難
しい場合、為替リスクや金利変動リスクが高
まり、投資家の参入意欲を低下させる。この
ため、国内投資家の資金活用に向けた施策も
重要となる。

（3）	 ブレンデッド・ファイナンスの
	 活用状況

ブレンデッド・ファイナンスは、自然ベー
スの解決策（NbS）やカーボン市場、EVイ
ンフラなどリスクの高い新規分野への国内投
融資拡大にも有効である。

たとえば、Catalytic Climate Finance Fa-
cility（Convergence and Climate Policy Ini-
tiative）「Domestic Capital Mobilization for 
Climate Finance in Southeast Asia」（2025
年 9 月）によると、インドネシアでは、官民
連携型の特別目的会社（SPV）などの枠組み
を活用し、国内投資家の参入を促進してい
る。フィリピンでは、債務保証制度が長期融
資の拡大を支えており、地方銀行・自治体の
能力強化も進められている。ベトナムでは、
FIT政策による太陽光発電ブームやグリーン
ボンド市場の拡大が見られるが、外貨建て融
資の制約・リスクや長期投資環境の不安定さ
が課題となっている。

これらの事例は、各国の制度設計や市場イ
ンフラの違いがブレンデッド・ファイナンス

あるのはもちろん、昨今ではこれらの国際資
本を起点とした域内投資の誘発の重要性も認
識されつつあり、いずれの場合でも民間資本
の活用と官民連携によるリスク分担が不可欠
となっている。

ASEANの多くの国では、資本市場の発展
が途上段階にあり、長期資金の調達や新技術
への投資に対するリスク許容度が低いことが
課題である。現地の金融機関や投資家のプロ
ジェクトリスク評価・管理能力にはばらつき
があり、長期的な資金供給のための市場イン
フラも十分に整備されていない場合が多い。

このような状況下でブレンデッド・ファイ
ナンスは、単なる資金調達の仕組みにとどま
らず、官民の役割分担やリスク分散、資金の
レバレッジ効果を最大化するための戦略的枠
組みとして期待されている。公的資金がプロ
ジェクトの初期リスクを吸収し、民間資本の
参入を促すことで、より多くの資金を活用
し、プロジェクトによる効果を最大化するこ
とが期待される。

（2）	 域内資金供給者の役割と課題
インドネシア、フィリピンなどでは、国内投

資家の役割があらためて注目されている。現
地金融機関からの投融資拡大による利点とし
ては、現地通貨での投融資や地域事情への理
解、デモンストレーション効果によるさらなる
ローカル投資の拡大といった点が指摘されて
いる。しかし現状、東南アジアの多くの国で
は域内の気候関連資金の多くが外国投資家か
らの流入であり、国内投資家によるブレンデ
ッド・ファイナンスへの参加割合は全体の
5 %と非常に低い水準にとどまっている注28。

これは、国内金融機関の気候変動ファイナ
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日本政府もアジアにおけるトランジショ
ン・ファイナンスの市場環境整備を支援して
きた。日本主導で2021年に発足した「Asia 
Transition Finance Study Group（ATF 
SG）」では、日本およびASEANの金融機関
がコアメンバーとして、トランジション・フ
ァイナンス拡大に向けた課題について議論を
重ねてきた。

また、日本が2022年に提唱し2023年に第 1
回が開催された「アジア・ゼロエミッション共
同体（AZEC）」では、第 2 回首脳会合（2024
年10月）で「今後10年のためのアクションプ
ラン注30」が示され、トランジション・ファイ
ナンスの推進が明確に位置づけられている。

このような市場環境整備と合わせて、実務
も動き始めている。2024年には、マレーシア
の政府系電力会社がトランジション・ファイ
ナンス・フレームワークを公表するなど案件
組成の芽が見えつつある。ただし、ラベルつ
きのトランジション・ファイナンスの活用は
依然として限定的であり、市場はまだ発展初
期段階にあるといえる。

ASEANでトランジション・ファイナンス
の活用が広がっていない理由の一つとして、
企業側に求められる移行計画や戦略の開示が
ハードルになっていることが考えられる。多
くのASEAN諸国が国家レベルで脱炭素目標
を掲げる一方、日本のような分野別技術ロー
ドマップを整備している国は少なく、企業単
位で信頼性のある移行計画を描くことが難し
い可能性がある。また、前節で述べたよう
に、現地の金融市場が未発達であることや、
プロジェクトのリスク評価・管理能力が十分
でないことなどの金融環境上の障壁も残る。

このような問題も踏まえ、次節では、

の実効性に大きく影響することを示している。
今後は、各国の成功事例を横展開しつつ、現
地事情に応じたカスタマイズが求められる。

加えて、プロジェクトの初期段階でのリス
クテイクやパイロット案件への公的資金の投
入、民間投資家の参入を促すためのインセン
ティブ設計など、実務的な工夫も不可欠であ
る。日本の官民連携モデルや保証スキームの
知見をASEAN各国に展開することで、これ
らの課題に対応し、現実的なトランジション
の実現に向け、地域や産業特性に応じた柔軟
な資金供給が進むことが期待される。

3	 ASEANにおける
	 トランジション・ファイナンス動向

第Ⅱ章で述べたように、トランジション・
ファイナンス市場はこれまで日本がリードし
てきたが、ASEANにおいても脱炭素の必要
性 は 認 識 さ れ、2021年11月 に 公 表 さ れ た
ASEANタクソノミーでは、EUタクソノミ
ーを参考にしながらも、「グリーン」ではな
いが排出削減に資する取り組みに対し「アン
バー」という独自のカテゴリーを設置し、地
域固有の状況を取り込んだ経済活動の分類が
提示された。

またASEANでは、トランジション・ファ
イナンスの市場環境も急速に整備されつつあ
る。2023年10月には投資家、発行体など幅広
い市場関係者が参照できる「ASEAN Tran-
sition Finance Guidance（ATFG）」 が 策 定
され、翌年10月には第 2 版注29へと改訂され
た。ATFGでは、トランジション・ファイナ
ンスに関する国際的な既存ガイダンスの共通
項を基盤にしつつ、ASEAN企業が活用しや
すいような追加的なガイダンスも示している。
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針やCTFH、その他ICMAなどの国際基準に
整合した「ラベルつき金融商品」だけでは資
金需要を満たすことができないこと、また前
述したような基準の充足の課題を踏まえ、

「Inclusive Approach（インクルーシブアプ
ローチ）」を提唱している。本項ではその内
容を簡潔に述べる（詳細な内容については

「とりまとめ」本編を参照されたい）。
インクルーシブアプローチとは「個社のト

ランジション戦略の信頼性に基づく資金供給
ではなく、国や地域、産業などの総体で見て
必要となる資金の供給」（「とりまとめ」
p.34）であり、①個社の戦略がない場合で
も、NDCや国の長期戦略の実現に向けた取
り組みについて、②一定のセーフガードを前
提に広く資金を供給していく、などのトラン
ジション・ファイナンスのあり方が示されて
いる。

まず①のパリ協定に基づくNDCや国の長
期戦略に基づく評価について、各国のNDC
の総和としてはパリ協定に整合しないという
指摘もあるものの注31、特定の国のNDCのパ
リ協定整合性を個別の金融機関が評価するこ
とは難しいことなどから、「一定の正当性を
有すると判断することが現実的」（同p.36）
とされている。

次に②について、カーボン・ロックインな
どの観点が挙げられている。カーボン・ロッ
クインは、「一般に、高排出のインフラや資
産が、低排出の代替手段が存在するにもかか
わらず使い続けられることで、脱炭素化の移
行が遅れたり妨げられたりする状態を指す」

（同p.42）とされ、投資回収期間の長いエネ
ルギーインフラにおける化石燃料、たとえば
石炭火力などの際に特に大きな課題になると

ASEANにおいてトランジション・ファイナ
ンスをどのように推進していくのかという点
について、日本政府としての指針を詳述する。

4	 ASEANでのトランジション・
	 ファイナンス推進のあり方
（1）	 新たなトランジション・ファイナンス
	 のあり方

ここまでASEANにおけるトランジション・
ファイナンスの必要性や、その実現に向けた
ブレンデッド・ファイナンスを含めた取り組
みについて述べた。

ただ、ASEANの脱炭素への移行を推進し
ていくためには、さらなる取り組み・投資の
拡大が必要不可欠である。そのための手段と
して、第Ⅲ章 3 節で紹介した取り組みのほか
に、第Ⅰ章で紹介したインクルーシブアプロ
ーチなどによる新たなトランジション・ファ
イナンスのあり方が提唱されている。

日本のトランジション・ファイナンスは、
CTFHや基本指針に基づく要件を満たし、ま
たそのことを第三者認証機関から保証され、

「トランジション」というラベルをつけてフ
ァイナンスをするものであった。しかし、前
節で述べたように、ASEANの個々の企業が
これらの要件を満たす目標、戦略、ガバナン
ス体制を持つことは、少なくとも短期的に
は、必ずしも現実的でない可能性がある。

このため、脱炭素に資する取り組みの認知
を広げることが求められている。また資金調達
者の状況に応じた情報開示を進める際の信頼
性を確保するような基準づくりも必要になる。

（2）	 インクルーシブアプローチ
経済産業省の「とりまとめ」では、基本指
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されている。
このカーボン・ロックインを回避するた

め、技術的・商業的に代替可能な（より低炭
素な）手段がないか確認のうえ、当該設備を
脱炭素化するための道筋（手段）を確認して
いく必要がある。

ただし、カーボン・ロックインの回避は、
個別事業などで解決できないことが多い。水
素・アンモニア、CCUSといった将来的な排
出削減に必要とされる燃料やインフラの整備
は、さまざまな規制、補助金などがなければ
経済的に成立しない場合が多く、国全体の制
度設計に依存する部分が大きい。

①にも関係するが、こうしたインフラなど
の整備には極めて大きな規模の投資が必要な
場合が多く、国家プロジェクトとしての推進
や政策的な支援が必要不可欠になる。このた
め、個別の取り組みの実行可能性といった信
頼性、カーボン・ロックイン回避の観点で
も、NDCや長期戦略の評価、国のコミット
メントが重要になると考えられる。

また「とりまとめ」では、こうした事項へ
のコミットメントを個別の金融機関が各国に
対して求めることは困難であることから、

「政府間の対話の場も活用しながら、国とし
てコミットメントの確認・フォローアップを
していくことが極めて有用」（同p.40、41）
としている。そのうえで、各地域における政
策措置の必要性や国際的な理解の必要性、日
本としての貢献のあり方も示している。

（3）	 ラベルつき金融における動向
前項のインクルーシブアプローチでは、

「ラベルつき金融商品」でない世界におい
て、NDCや国の戦略などに基づく新たな資

金供給のあり方を示している。一方、「ラベ
ルつき金融商品」の世界でも、こうした要素
を評価する動きが生じており、具体的には第
Ⅰ章で述べたICMA、LMAの取り組みがこ
れに当たると捉えられる。

LMAのガイダンスは、個社の長期的な計
画としての戦略があることを必須条件とせ
ず、複数の指標による説明を可能としたほ
か、NDCや国の政策枠組みなどをプロジェ
クトの適格性を判断するための参照先の一つ
として明記している。また、ICMAのCTBG
も、セーフガードにおいて事業者レベルの戦
略のCTFH整合はベストエフォートベースと
しつつ、各国のタクソノミーやロードマッ
プ、その他政策枠組みなどとの整合を（利用
可能かつ関連する場合）求めている。

イ ン ク ル ー シ ブ ア プ ロ ー チ やLMA、
ICMAの基準は、まだ公表されて間もなく、
今後の展開を注視する必要がある。ただ、現
状の動向を踏まえると、資金調達者の開示で
きる情報と資金供給者が知りたい情報のバラ
ンスを取りつつ、政府による環境整備や、政
府のコミットメントによる支援の下で、脱炭
素化に向けた移行への資金供給が加速されて
いく世界観になると考えられる。そしてその
ためのツールとして、トランジション・ファ
イナンスはさまざまな形で活用されていくこ
とが期待される。

Ⅳ	今後について：
	 さらなる論点の可能性

1	 これまでのまとめ
第Ⅰ章ではトランジション・ファイナンス

の国際的な動向について述べた。トランジシ
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る。また、第Ⅰ章や第Ⅲ章で述べたように、
さまざまな取り組みが国内外で進む中で、そ
の具体的なあり方（ラベルや具体的な要件含
め）に関する議論も進んでいくと考えられる。

今後、トランジション・ファイナンスの文
脈で論点になり得ると筆者らが考えるテーマ
をいくつか紹介し、本稿の結びとしたい。

（1）	 イネーブリング
1 つ目は、イネーブリングである。イネー

ブリングはその名のとおり、他者の移行を
「可能にする」活動である。

グリーンボンドの文脈ではICMAがガイダ
ンス注32を発行しており、それ自体が現状で
はグリーンではないが、グリーンな活動に必
要な活動をイネーブリング（enabling）とし
て、再エネ技術に対する銅の採掘や電力ケー
ブル（送配電網）を例に挙げつつ、評価項目
などを示している。

トランジション・ファイナンスの文脈で
も、足元での排出削減や将来的な脱炭素化に
資する施策・技術は国内外で需要があると考
えられるため、それらを提供する主体へのフ
ァイナンスも重要となろう。

その際に、どのようにイネーブラーを評価
していくかという点は一つの論点となり得
る。特に、「カーボン・ロックインが生じな
いか」という点は、グリーンの文脈でも、前
述のICMAのガイダンスで要件になってい
る。短期的には排出が残る資産や取り組みな
どに投資するトランジション・ファイナンス
では、この点の評価がより重要になるだろう。

（2）	 公正な移行
2 つ目は、「公正な移行（Just Transition）」

ョン・ファイナンスは特に2020年のICMAの
CTFH発行、2021年以降の日本の各種取り組
みなどの後、その重要性が国際的に認識され
てきており、さまざまなガイダンスやレポー
ト な ど が 示 さ れ た。 そ し て 直 近 で は、
ICMA、LMAからトランジションのラベル
つきの金融商品に関するガイダンスが提示さ
れており、今後のさらなる拡大が期待される。

第Ⅱ章では、日本のトランジション・ファ
イナンスに関する取り組みについて述べた。
日本は、国際的な基準と整合する形で、官民
で連携して実施した各種環境整備や、政府自
身によるトランジション・ファイナンスの実
施などもあり、世界に先がけてラベルつきの
トランジション・ファイナンスの市場を形成
している。国際的なトランジション・ファイ
ナンスやトランジションラベルの普及に伴い、
国内市場がより活発になることが期待される。

第Ⅲ章では、ASEAN地域におけるトラン
ジション・ファイナンスの有用性と現状の動
向、またインクルーシブアプローチについて
述べた。同地域が脱炭素化に向けて資金を獲
得するためにトランジション・ファイナンス
による信頼性の担保は有用な手段であり、ま
た、それにブレンデッド・ファイナンスを組
み合わせて投融資可能な状況をつくることが
求められる。ただし事業者単体でそれを実現
することは難しく、国・地域におけるNDC
や長期戦略などを踏まえた評価や取り組みが
重要になるだろう。

2	 今後の論点
トランジション・ファイナンスは、日本や

ASEAN、その他の地域の脱炭素化におい
て、より重要な役割を担うことが期待され
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に強く認識されつつある。現状のトランジシ
ョン・ファイナンスに関する各種ガイダンス
では、適応に関する要件が含まれていること
はまれであるが、気候変動による影響が大き
くなる中で、特に先進国企業での信頼できる
トランジション戦略において、適応要素の考
慮がより求められるようになる可能性もあ
る。

また途上国などでは、気候変動に対し脆弱
な環境にある場合が多い注34ほか、国際開発
銀行（MDBs）のパリ協定整合評価フレーム
ワーク注35では、緩和・適応の両方の観点が示
されている。直近では、2025年11月に開催さ
れたCOP30（第30回気候変動枠組条約締約国
会議）でも適応の視点が言及されており注36、
緩和を目的としたトランジション・ファイナ
ンスを進めていく際も、適応の観点はますま
す重要になってくると考えられる。

（4）	 自然・生物多様性
最後に、自然・生物多様性である。気候と

自然は概念として密接に結びついており、緩
和や適応に向けた取り組みと自然や生物多様
性に関する取り組みの間でシナジーやトレー
ドオフが生じる可能性もある。このため、両
者を統合的に検討することの重要性が各所で
指摘されている注37。

現状のトランジション・ファイナンスの文
脈では、気候変動以外の環境・社会に影響が
及ぶことが想定される場合（前述の「公正な
移行」も含め）には対応の説明や開示などが
推奨されているが、詳細な規定などは設けら
れていない。

そうした中、自然関連の取り組み、特に
TNFD（The Taskforce on Nature-related 

である。International Labour Organization
（ILO：国際労働機関）によれば、「公正な移
行とは、関係者全員にとって可能な限り公平
な方法で経済をグリーン化し、適切な仕事の
機会を創出し、誰も取り残されないことを含
む」ものである注33。

公正な移行はCTFHや基本指針などのガイ
ダンスでも考慮を要請している要素である
が、詳細な要件を定義しているわけではな
く、今後、設備の転換などが進んでいくと具
体的な進め方や評価方法が論点になる可能性
がある。

先進国では主に設備転換などにかかわる雇
用や地域経済への影響の観点が主になると思
われ、リスキリングや自治体との連携などが
重要になると考えられる。一方、第Ⅲ章で述
べた内容を踏まえれば、ASEANなどでは、
エネルギーアクセスや貧困対策なども含め、
より広範な考慮が必要になる可能性がある。

資金供給者側は、こうした公正な移行の観
点を踏まえてプロジェクトの適格性を評価す
る必要があるだろう。それは単純に上記の観
点が満たされているかというだけではなく、
上記の観点を踏まえて適切な水準の取り組
み・目標・経路などがどんなものかを具体的
に考えていく必要があるという意味も含まれ
ていると考えられる。

またその際は、資金供給者側の取り組みだ
けでなく、そうした評価を可能にする資金調
達者側の情報開示や、政府による政策的な環
境整備に対しても重要な観点になるだろう。

（3）	 気候変動適応
3 つ目は気候変動適応である。気候変動適

応の必要性は、温暖化が進む中で、直近、特
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（2025/ 7 ）
	 https://www.meti.go.jp/shingikai/energy_

environment/transition_finance/asia_sub_wg/
pdf/20250731_1.pdf

3	 経済産業省「アジアにおけるトランジション・
ファイナンス推進のあり方について（アジアに
おけるトランジション・ファイナンス推進のあ
り方に関するサブワーキング 中間とりまとめ）」

（2025/ 7 ）P.9
	 https://www.meti.go.jp/shingikai/energy_

environment/transition_finance/asia_sub_wg/
pdf/20250731_1.pdf

4	 ICMA「Climate Transition Finance Hand-
book」（2025/11改訂）

	 https://www.icmagroup.org/assets/documen 
ts/Sustainable-finance/2025-updates/Climate-
Transition-Finance-Handbook-November-2025.
pdf

5	 CBI「Guidance to assess transition plans」
（2023/10）

	 https://www.climatebonds.net/files/docume 
nts/publications/Guidance-to-Assess-Transition-
Plans.pdf

6	 OECD「OECD Guidance on Trans i t ion 
Finance」（2022/10）

	 https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/
publications/reports/2022/10/oecd-guidance-
on-transition-finance_ac701a44/7c68a1ee-en.pdf

7	 ICMA「Climate Transition Bond Guidelines」
（2025/11）

	 https://www.icmagroup.org/assets/docum 
ents/Sustainable-finance/2025-updates/Climate-
Transition-Bond-Guidelines-CTBG-November- 
2025.pdf

8	 LMA「Guide to Transition Loans」（2025/10）
	 https://www.lma.eu.com/application/files/ 

8017/6121/0645/Guide_to_Transition_Loans_-_ 
16_October_2025.pdf

9	 ACMF「ASEAN Taxonomy for Sustainable 
Finance Version 4」（2025/11/ 6 ）

	 https://www.theacmf.org/sustainable-finance/

Financial Disclosures）をはじめとする情報
開示に関する取り組みは世界中で進んでお
り注38、サステナビリティ情報関係の国際基
準を定めるISSB（国際サステナビリティ基
準審議会）も、TNFDと連携しての自然関連
の開示基準検討に向けたリリースを出してい
る注39。

このことから、先進国企業へのトランジシ
ョン戦略における自然資本への考慮や、各国
NDC・長期戦略における自然資本と気候変
動の統合（NbSなど）が進む可能性がある。
その場合、トランジション・ファイナンスの
文脈でも、DNSHで要請される範囲を超え
て、戦略などの中で自然資本の観点を実質的
に考慮する必要が生じる可能性もある。

3	 最後に
本稿ではトランジション・ファイナンスの

現状と今後について、日本・ASEANに着目
して整理した。トランジション・ファイナン
スは脱炭素への移行に向けた有用な手段とし
て今後の普及・拡大が期待される一方で、世
界的な市場の規模としてはまだ小さい。今
後、官民で取り組みが進んでいくことに期待
しつつ、結びとしたい。
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