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本日の講演内容 

• パリ協定, SDGsとESG投資 
 

• 環境不動産 と 不動産のESG投資 
 

• 健康と快適性: これから求められる不動産 
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パリ協定, SDGsとESG投資 
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ESG投資とは？ 

年金積立金管理運用独立行政法人 
 

・世界最大の年金運用機関 
・運用総額156兆円以上 

• 2015年にPRIへ署名 
• 2017年よりESG指数を活用した投

資運用を開始（1兆円） 
• 今後もESG投資を拡大していく姿勢 

責任投資原則 

なぜ近年ESGが話題？ 

ESG投資を取り入れる投資家が主流に 
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PRI（責任投資原則）とは 

• Principles for Responsible 
Investment（責任投資原則）
2006年、国連がサポートする投資家

イニシアティブとして設立 

 

• 責任投資=ESG投資：ESGの要素を
組込むことにより、リスク管理を向

上させ、持続可能で長期的な収益を
上げる投資手法 

 

• 最近ではパリ協定やSDGsを投資に

より実現するためのイニシアティブ 
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パリ協定 

国連気候変動枠組条約第21回締約国会議（COP21） 

脱炭素社会の構築は人類共通の目標に 

• 世界共通の長期目標として、平均気温の上昇を２℃
より十分下方に抑えると共に1.5℃に抑える努力 
 

• 今世紀後半に人為的な温室効果ガスの排出と吸収の
バランスの達成を目指す 
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日本の建築・不動産部門のＣＯ2削減目標 

出典：環境省、全国地球温暖化防止活動推進センター 

• 各国の削減目標を足しても2 ℃目標には届かない 
 

• 日本全体の削減目標26％に対し、「業務その他部門」の削減目標は40% 
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「座礁資産」とは 

2℃目標を考慮すると、埋蔵されている化石燃料の3分の2

は燃やすことができない 

出典：”Unburnable Carbon”, Carbon Tracker Initiative 
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「座礁資産」からの「投資引き揚げ
（divestment）」の動き 

「座礁資産」 
「原油、石炭、ガスを「事実上燃やすことができなくなる」という気候

変動に対するアクションから生じる潜在的に巨大な損失を、投資家が被

る可能性がある」 

出典：Financial Times 2015年9月29日 

「投資引き揚げ」（divestment) 
• ノルウェー政府年金基金、CalPERSなど、800以上の投資家が、 

  石炭を中心とする化石燃料関連企業から投資を引き揚げ 

• 世界銀行は石油・ガスの開発に関する新規融資を停止 

• 日本のメガバンク、生保も石炭火力発電からの融資撤退を宣言 
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再エネ100％にコミットする企業が増加 

食品・消費財  

• コカ・コーラ 

• スターバックス 

• イケア 

• H&M 

 

IT 

• マイクロソフト 

• アップル 

• グーグル 

• フェイスブック 

• ブルームバーグ 

日本企業 

• リコー 

• アスクル 

• 積水ハウス 

• 大和ハウス 

• イオン 

 

2018年7月現在 

137社が加盟 

金融 

• ゴールドマン・サックス 

• JPモルガン 

• バンク・オブ・アメリカ 

⇒ ZEBに対するニーズ 
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安倍首相も脱炭素・環境投資を重視 
未来投資会議（2018/6/4） 

「もはや温暖化対策は、企業にとってコストで
はない。競争力の源泉であります。環境問題
への対応に積極的な企業に、世界中から資
金が集まり、次なる成長と更なる対策が可能
となる。正に環境と成長の好循環とも呼ぶべ
き変化が、この５年余りの間に、世界規模で、
ものすごいスピードで進んでいます。 

 これまで温暖化対策と言えば、国が主導し
て義務的な対応を求めるものでした。しかし、
２０５０年を視野に脱炭素化を牽引（けんい
ん）していくためには、こうしたやり方では対応
できない。環境と成長の好循環をどんどん回
転させ、ビジネス主導の技術革新を促す形へ
と、パラダイム転換が求められています。」 

出典：首相官邸HP 



©CSRデザイン環境投資顧問 12 

東京グリーンボンドの発行 

 21機関が投資を表明 
  

アフラック 

学校法人工学院大学 

株式会社イオン銀行 

株式会社東京TYフィナンシャルグループ 

株式会社みずほ銀行 

株式会社三井住友銀行 

株式会社三菱東京ＵＦＪ銀行 

城南信用金庫 

信金中央金庫 

住友生命保険相互会社 

第一生命保険株式会社 

大同生命保険株式会社 

東京南農業協同組合 

独立行政法人環境再生保全機構 

日本コープ共済生活協同組合連合会 

日本生命保険相互会社 

ヒロセ電機株式会社 

富国生命保険相互会社 

三井住友信託銀行株式会社 
三井住友トラスト・アセットマネジメント株式会社 
明治安田アセットマネジメント株式会社 

出典：東京都HP 
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持続可能な開発目標（SDGs） 

• 2015年9月：「国連持続可能な開発サミット」において持続可能な

開発目標（SDGs）として17の目標を設定 

出典：国際連合広報センターのHP 
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SDGsとESG投資 

• 企業・投資家がSDGsを自身の目標設定に活用 

• SDGsに向けた投資をSDIs(持続可能な開発投資)として推進する動きも 

出典：2017年10月PRI年次総会で講演者が撮影 
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SDIs 
#7：エネルギーに関する目標 

ターゲット7.3： 

エネルギー効率化

の割合を2倍に  

LED照明の導入、不動産ESG投資指標

（GRESB）の上位グループであるこ

となどが投資対象 
目標7： 

エネルギーをみんなに

そしてクリーンに 
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SDIs 
#11：都市開発に関する目標 

目標11： 

住み続けられるま

ちづくりを 

ターゲット11.1： 

安全で「手頃な価格

の住宅」 ソーシャルハウス、学生寮の建設 

＊日本流に解釈すれば、手頃な価格の

高齢者住宅、インキュベーション・ 

オフィス、託児所等が該当か 

出典：APG,PGGM 
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SDIs 
#3：健康と福祉に関する目標 

ターゲット3.4： 

メンタルヘルスと 

ウエルビーイング  

目標3： 

すべての人に

健康と福祉を 

メンタルヘルスの治療

や生活の質の向上 

出典：APG,PGGM 
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SDGsを自社の目標に統合する動き： 
シンガポール大手ディベロッパーの例 

・エネルギー消費原単位：2030年  
 に2007年比25％削減の目標に 
 対し、2017年実績は27.3％削減 
 

・CDLグリーンリース・ 
 パートナーシップ・プログラム： 
 テナント参加率の目標達成 
  

・CO2排出原単位：2030年に2007年比  
 38％削減の目標（国の目標は36％） 
 に対し、2017年実績は32.8％削減 
 

・グリーンビル認証取得：2030年に 
 80％の目標に対し2017年実績75％ 
 

出典：CDL 
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日本のSDGs実施指針 

出典：首相官邸HP 
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GPIF：SDGsとPRIへのコミットメント 
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環境不動産と不動産のESG投資 
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不動産のESG投資 

1. 選別（スクリーニング） 

• 環境不動産を選別する投資 

• 環境性能が低い不動産を除外する投資 

 

2. 関与（エンゲージメント） 

• 物件への関与：既存ビルの省エネ改修投資 

• テナントへの関与：グリーンリース 

 

3. 統合（インテグレーション） 

• 不動産運用プロセスへのESGの体系的な組込み 
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米国 英国 オーストラリア 日本

総合的環境
性能認証

省エネル
ギー格付

環境不動産とは 

• 総合的な環境性能認証 

エネルギー、水、資材・廃棄物、敷地、室内環境などを総合的

に評価した認証 

 

• 省エネルギー格付 

エネルギー性能に特化した認証・評価 
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トップレベル事業所の特徴 

• 省エネ・低炭素の面に特化した認定だが、管理体制や 
設備・運用に係る取組みを総合的に評価 

• なかでも、CO2排出削減に向けたテナントとの協力体制
を積極的に評価 

• エネルギー消費量/原単位、CO2排出量/原単位の報告は

伴うものの、原単位の水準は評価項目の対象外 
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１．選別（スクリーニング） 

• ポジティブ・スクリーニング
（環境不動産を選別）  

• 米国REITの例：新規開発は原則

LEEDシルバー認証以上を取得 

 

• ネガティブ・スクリーニング
（環境性能が低い不動産を除外） 

• 英国では、2018年4月以降、    

エネルギー性能が一定以下の物件

の賃貸が違法に 
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グリーンプレミアムと 
ブラウンディスカウント 

豪州の研究事例 

• NABERS格付5-6のビル：売却価格に9％のグリーンプレミアム 

• NABERS格付2-2.5のビル：売却価格に13％のブラウンディスカウント 

 

 

出典：UNEP FI Investor Briefing Commercial Real Estate: Unlocking 
the energy efficiency retrofit investment opportunity, NABERS HP 
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日本におけるグリーンプレミアム 

日本の分析結果 

立地・規模・築年などの影響を取り除いた平均賃料 

• CASBEEビルの方が3.6%高い 

（スマートウェルネスオフィス研究委員会） 

 

• 認証ビル（CASBEE, CASBEE-不動産, DBJ, SMBC）の方が

4.4%高い 

（ザイマックス不動産総合研究所） 

 

• 中小規模のビルでは、DBJ 認証があると賃料が10.8％高い 

（日本不動産研究所） 



©CSRデザイン環境投資顧問 28  出典: Report by Jones Lang LaSalle 

 
 ２．関与（エンゲージメント） 

• 既存ビルの省エネ改修投資  

NYのエンパイア・ステート・ビル 

• 省エネ改修投資: $13-20M  

シミュレーションにより、費用対効果の          

高い施策のみ実施 

• エネルギー費用削減:▲38%（年$4.4M) 

• LEEDゴールド認証、ENERGY STAR取得 

 

• 入居希望が殺到、賃料が改修前の２倍に 
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既存ビルの省エネ改修投資 

英国の「サステナブル不動産ファンド」 

 

省エネルギー格付がGからCへ 

出典：Climate Change Capital HP 

• 既存ビルの省エネ改修・  
バリューアップに特化 
 

• 改修で省エネルギー格付を 
向上・物件の価値を上昇  
させた後に売却 
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Re-Seed機構 
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２．関与（エンゲージメント）  

グリーンリース 

ビルオーナーとテナントが、省エネ・環境配慮を推進するWin-Winの取組 

 

✔Win-Winの関係

✔省エネ改修✔運用改善

ビルオーナー テナント 
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• 省エネ効果の一定額をテナントがグリーンリース料とし
てオーナーに還元することで、オーナーは投資が可能に 

 
改修を伴うグリーンリースにおける 
テナントの費用削減効果（イメージ） 

光熱費 

光熱費 

テナントが負担する 
グリーンリース料 

テナントの 
費用削減効果 

グリーンリース導入前 グリーンリース導入後 

改修を伴うグリーンリース 
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運用改善のグリーンリース 

• 改修を伴わずとも、テナントによる建物使用における
環境配慮に関して賃貸契約書を通じて取り決め 

 

• 全般的な環境配慮の推進に関する協力 

• エネルギー消費量等の情報・データの共有 

• サステナビリティに関する協議会の設置 

• 認証取得や削減目標達成への協力 etc. 
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国土交通省 

環境省 

経済産業省 

土地・建設産業局 
不動産市場整備課 

総合環境政策局 環境経済課 
地球環境局 地球温暖化対策課 

資源エネルギー庁 
省エネルギー・新エネルギー部 
省エネルギー対策課 

出典： 国土交通省、東京都HP   

国・都によるガイドや手引き 
東京都 
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都のグリーンリース普及策 
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シンガポール（建築・建設庁）： 

Green Mark パール賞 

• Green Mark認証の一環としてオーナー・テナントの協力

を推進し、環境パフォーマンスの優れたビルを特別表彰 

 

 

 

テナントに対する表彰制度 

米国（エネルギー省等）： 

グリーンリース・リーダーズ表彰 

• 模範的なグリーンリースを推進するオーナーやテナントを表彰 
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３．統合（インテグレーション） 

• PRIの中心メンバーである欧州の公的年金が創設し、投資判断や 

投資先との対話に活用 

• 環境規制強化とテナントの選好による不動産市場の二極化を想定、

ESG配慮が長期的な株主価値の向上に寄与するとの考え方 

 

    

 

GRESB  
グローバル不動産サステナビリティ・ベンチマーク 
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様々な環境認証・評価の位置づけ 

• GRESBは会社・ポートフォリオレベルのESG評価指標 

• CASBEE, LEED, トップレベル事業所などは建物レベルの環境性能認証 

会社 

レベル 

ポートフォリオ 
レベル 

建物レベル 

図表は弊社作成 
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GRESBリアルエステイトの2軸と分野 

• 会社の「マネジメントと方針」とポートフォリオにおける「実行と計測」の2軸 
 

• ESG全般にまたがる7分野、約60の設問（＝”indicator”） 
 

１．マネジメント 

２．ポリシーと開示 

３．リスクと機会 

４．モニタリングと環境管理システム 

６．グリーンビル認証 

７．ステークホルダー（従業員・テナント・サプライヤー・コミュニティ） 

 ８．新規開発と大規模改修（任意参加） 

9% 
9% 

12% 
9% 

25% 
11% 
25% 

５．パフォーマンス指標 

スコア配分 

GRESBの
2軸 

サステナ
ビリティ
分野 

マネジメントと方針 (MP) 

実行と計測 (IM) 

28% 

72% 

28% 



©CSRデザイン環境投資顧問 40 出典：GRESBウェブサイト等より弊社作成 

2017年GRESB結果 – 参加者数  

• グローバル：850に増加、日本：53 

• J-REIT：34 J-REIT全体の時価総額に占める割合は85％ 

 

 

 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

グローバル 198 340 455 543 637 707 759 850

日本 0 20 24 29 31 35 46 53

J-REIT 0 5 8 14 17 21 30 34
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2017年 GRESB日本参加者のスコア分布 

出典： GRESB日本市場データ（非公開） 

日本参加者の評価は、グローバル平均・アジア平均を上回る 

実行と計測（IM） 

マ
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と
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日本 
平均 
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2017年GRESB結果 分野別比較 

出典： GRESB日本市場データ（非公開） 

トップレベル事業所 
も評価対象 
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省エネルギー格付 

回答率 
（省エネルギー格付） 

床面積カバー率 
（省エネルギー格付） 

出典： GRESB日本市場データ（非公開） 

* 2016年の日本データは弊社推計 

グローバル    日本 

NA 

NA 
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海外年金基金のGRESB活用方法 

出典：2014年4月ARES GRESBセミナーにおけるAPG Y.K. Park氏使用資料 
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ケンブリッジ大学の研究により、GRESBのスコアと  
REITのリターンに正の相関があるとの分析結果 

 

• 2011年～2014年にGRESB調査に             

参加した延べ442社のデータを分析 

• GRESBスコアはREITのROA・ROEや            

リスク調整後株式リターンと正の相関 

• 特にパフォーマンス指標など               

「実行と計測」の軸との相関が高い 

 

出典：CARBON WAR ROOM “Building Returns – Investing in Sustainability Pays Off” 

GRESBとREITのリターンの相関 
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健康と快適性： 
これから求められる不動産 
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従業員/入居者の健康と快適性 

出典：World Green Building Council, “Health, Wellbeing & Productivity in Offices” 

ビル内で働く人々の 
「健康と快適性」が、 
生産性向上のために最も

重要な要素と認識される

ように 

光熱費 

賃料 

人件費 

一般的なビジネス経費の内訳 



©CSRデザイン環境投資顧問 48 出典：The Business Case for Green Building, World Green Building Council  

室内環境と生産性の関係 

眺望 

昼光 
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WHOによる「健康」の定義 

Health is a state of complete physical, mental and 

social well-being and not merely the absence of 

disease or infirmity. 

 
健康とは、病気ではないとか、弱っていないという
ことではなく、肉体的にも、精神的にも、そして社
会的にも、すべてが 満たされた状態にあることを
いいます。  
 
世界保健機関憲章前文 (日本WHO協会仮訳)より 
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グリーンビルディングと健康・快適性 

省エネ格付 
BELS/ 

EU EPCなど 

エネルギー 

節水                  

材料 
廃棄物管理 

室内環境/     
換気・低VOC 

 
温熱環境・自然光・ 

個別制御 

生物多様性 

栄養 
健康的な食物摂取 

 敷地/   
オープンスペース 
自転車利用 

心 
バイオフィーリア 

広義・将来のグリーンビルディング 

水 
水摂取 

図表は講演者が作成 

人間工学 
サーカディアンリズム 

“Health & Well-being”評価項目 
WELL/GRESB H&W Moduleなど 

運動の機会 

 空気 
 

快適性/ 光 

フィットネス 

“Green Building”評価項目 
CASBEE/LEEDなど 
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外部認証：WELL Building Standard 

• 米国DELOS社創設、健康と快適性に特化した認証制度、    
LEEDやGRESBと同じGBCIのグループ 

 

• 空気、水、栄養、光、フィットネス、快適性、心、革新性の   

8分野・105の評価項目 

ＧＢＣＩ
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健康と快適性に配慮する先進例 

豪不動産大手レンドリース
(Lendlease)のオフィス棟 
（シドニー、バランガルー） 
 

• カフェでは栄養価の優れた食品の提供 
• 駐輪場1,000台分 
• デスクの4割がスタンディング 

• 5,000以上の植物による壁面緑化 
• グラウンドレベルを嵩上げ 

出典：Barangaroo Southウェブサイト 
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WELL認証取得メリットを数値化 

CBREのLAオフィスはWELL認証を取得の

経済的メリットを分析 

 

 

出典：CBRE株式会社ジャパンのウェブサイト 

メリットの合計 

$3,422 
 
認証取得のための投資
（従業員1人当り$3,500
を1年でほぼ回収） 

空気
①湿度管理⇒②シックビル症候群発生率が4％減少⇒③体調不良（にもかかわらず出
勤）による低生産性状態が1.6時間減少⇒④生産性への寄与1.6％⇒⑤従業員1人当
たり$79のメリット

水
①塩化物とフッ化物の低減⇒②発がんリスクが0.5％減少⇒③医療費が$37.39減少⇒
④健康保険コストの減少⇒⑤従業員1人当たり$38のメリット

食物
①食物と栄養に関する情報・教育⇒②肥満リスクが0.5％減少⇒③病欠が0.12日減少
⇒④生産性が0.05%向上⇒⑤従業員1人当たり$38のメリット

光
①窓のデザインと性能⇒②健康の実感が40.21%向上⇒③仕事への満足度が22.35%向
上⇒④生産性が2.01%向上⇒⑤従業員1人当たり$1,583のメリット

体を動か
すこと

①運動器具の提供⇒②脳卒中の発生率が7%減少⇒③病欠が2.63日減少⇒④生産性
が1.05%向上⇒⑤従業員1人当たり$776のメリット

快適性
①エルゴノミクス⇒②腰痛の発生率が27.5%減少⇒③事故発生率が2.75%減少⇒④医
療費の減少⇒⑤従業員1人当たり$908のメリット
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国土交通省「健康性、快適性等に優れた不動産に係る 
認証制度のあり方について最終とりまとめ」（2018/3/28） 

日本でも「健康と快適性 認証」制定の動き 
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国土交通省「健康性、快適性等に優れた不動産に係る 
認証制度のあり方について最終とりまとめ」（2018/3/28） 



©CSRデザイン環境投資顧問 56 出典： 国土交通省 健康性、快適性等に優れた不動産に係る認証制
度のあり方について最終とりまとめ（2018/3/28）から抜粋 
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不動産価値への環境性能等の反映 
：現在と将来 

図表は講演者が作成 

棟
数 

低←  環境性能   →高 座礁資産 
（将来） 

ブラウン 
ディスカウント

（将来） 

グリーン 
プレミアム 

（現在） 

ZEB/環境負荷 0 
+ 健康・快適性 

グリーン 
プレミアム 

（将来） 

ブラウン 
ディスカウント 

（現在） 



©CSRデザイン環境投資顧問 58 

CSRデザイン環境投資顧問株式会社  

 

当社は、不動産投資・運用のサステナビリティ面に

特化したコンサルティング会社です。 

 

社名のCSRは「Corporate Social Responsibility 

（企業の社会的責任）」の略であると同時に、 

「Catalyst for Sustainability and Responsibility 

（サステナビリティと責任（投資）を推進する触媒）」で

ありたいとの意味が込められています。当社のミッ

ションは、「環境・サステナビリティ」に配慮した

「不動産・まちづくり」を「金融・投資」と「政策

・制度」の推進力によって実現することです。 

 

当社は、欧州の主要年金基金が中心となって設立さ

れたグローバル不動産サステナビリティ・ベンチマ

ーク（GRESB）の日本市場アドバイザーを務めてお

ります。また、国や自治体などの公的セクターから

建築・不動産部門の脱炭素・環境配慮政策に係る調

査・提言業務を継続的に受託しております。 

 

電話: 03-5213-4830 

E-mail: gia@csr-design.com  

 

  

講師の紹介 

堀江 隆一 
CSRデザイン環境投資顧問株式会社  

代表取締役社長 

 

不動産のESG投資や環境不動産に関するコンサル

ティング・調査業務を行うCSRデザイン環境投資顧

問株式会社の代表取締役社長。以前は日本興業銀行、

メリルリンチ証券、ドイツ証券に合計22年間勤務

し、ドイツ証券ではマネージング・ディレクターと

して再生可能エネルギーファンド等を含むストラク

チャード・ファイナンス業務を統括。 

 東京大学法学部卒、カリフォルニア大学バーク

レー校MBA、LEED AP、CASBEE不動産評価員、

桜美林大学大学院非常勤講師、国土交通省「ESG投

資の普及促進に向けた勉強会」座長、東京都「中小

テナントビル低炭素パートナーシップ」座長、国連

環境計画金融イニシアティブ不動産WG特別顧問、

責任投資原則(PRI)日本ネットワーク不動産WG・

インフラストラクチャーWG議長など。 
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