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本日の内容
 ESG投資の潮流と不動産

 ホールライフでの脱炭素化の重要性と木材利用

 木材利用促進に向けたインパクトの見える化
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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 責任投資原則（PRI)
                    へ署名
• 2017年～ ESG指数を活用した

 投資運用を開始
• 2018年～ オルタナティブ資産運用

  においてESG要素を考慮

日本でのきっかけ

ESG投資の普及

株式、債券、不動産など全ての資産で
ESGの要素を考慮した投資を進める意向表明

ESG: 環境・社会・ガバナンス

出典：GPIFホームページ（左図）
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責任投資原則（PRI）
PRIの6原則

1.私たちは投資分析と意思決定のプロセスにESG課題
を組み込みます

2.私たちは活動的な所有者となり、所有方針と所有習
慣にESG問題を組入れます

3.私たちは、投資対象の企業に対してESG課題につい
ての適切な開示を求めます

4.私たちは、資産運用業界において本原則が受け入れ
られ、実行に移されるよう働きかけを行います

5.私たちは、本原則を実行する際の効果を高めるため
に、協働します

6.私たちは、本原則の実行に関する活動状況や進捗状
況に関して報告します

 2006年、アナン元国連事務総長の
提唱で、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の追求
経済性とESGはトレードオフではない
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出典：

国内年金のPRI署名を岸田首相が発表
 岸田首相は、東京で開かれた責任投資原則（PRI）の年次総会

「PRI in Person」に出席し、日本の公的年金基金7機関がPRIに
署名する予定と発表（2023年10月3日）

 7機関の運用資産総額は90兆円
（国民年金基金連合会（PFA）、国家公務員共済組合連合会、

地方公務員共済組合連合会、全国市町村職員共済組合連合会、
警察共済組合、公立学校共済組合、私立学校教職員共済）

首相官邸 総理の一日 PRI in Person 2023

https://www.kantei.go.jp/jp/101_kishida/actions/202310/03pri.html
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責任銀行原則（PRB）
 2019年に国連環境計画・金融イニシアティブ（UNEP FI）の下に設立
 SDGsやパリ協定達成のため、銀行業務を通じたポジティブ/ネガティブ

なインパクトを評価・管理・開示していくことを求める
 2024年9月現在、国内外で330超の銀行等が署名
 GFANZと共にネットゼロ・バンキング・アライアンス

（NZBA）の母体
銀行名（略称） 署名年月
MUFG Sep-19
SMFG Sep-19

みずほFG Sep-19

三井住友トラストホールディングス Sep-19
滋賀銀行 Feb-20
野村ホールディングス May-20

九州フィナンシャルグループ Sep-20
新生銀行 Apr-21
農林中央金庫 Mar-22

出典： https://www.unepfi.org/banking/bankingprinciples/



7©CSRデザイン環境投資顧問

不動産セクターのESG評価：GRESB

 投資判断や対話にGRESBを活用する年金
基金、運用機関、投資銀行等はグローバル
で約150、日本からも10超

リアルエステイト投資家メンバー
• 日本政策投資銀行 (DBJ)
• 年金積立金管理運用独立行政法人 (GPIF)
• ゆうちょ銀行
• かんぽ生命
• 三井住友DS AM
• 三菱UFJ信託銀行
• 農林中央金庫
• 農林中金全共連AM
• 野村アセットマネジメント
• アセットマネジメントOne 
• 三井住友信託銀行 など

 不動産セクター の環境・社会・ガバナンス（ESG）配慮を測る年次
のベンチマーク評価、およびそれを実施する組織

 PRIを主導した欧州の主要年金基金グループが投資判断や投資先と
の対話に活用するために2009年創設

 評価に参加する不動産会社・ファンドは年々増加し、2023年GRESB
リアルエステイト評価ではグローバルで2,084、日本からは134
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出典：

不動産のESG重要課題
 GRESBはESG の重要課題(ESG Issues) を公表

A Shared Vision for the GRESB Standards

【重要としたESG課題 8項目】

E

S

G

・脱炭素(ネットゼロ)への進捗 Progress against net zero targets
・気候変動レジリエンス Resilience to climate & physical risk
・建設時等におけるGHG排出 Embodied carbon
・生物多様性 Biodiversity

・多様性、公平性、包摂性 Diversity, Equity & Inclusion
・健康とウェルビーイング Health & well-being
・人権 Human Rights (including Modern Slavery)

・サイバーセキュリティ Cybersecurity

https://gresb-prd-public.s3.amazonaws.com/2021/GRESB/GRESB-Vision.pdf
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出典：

脱炭素における建築・不動産セクターの重要性

 建築物・建設関連のCO2排出量は全世界の40%弱程度を占め、
気候変動への影響が大きい（2019：38%、2020：37%）

 脱炭素のためには、不動産セクターでの取組が重要である

2021 Global Status Report for Buildings and Construction（United Nations Environment 
Programme、2021年10月）に一部加筆

世界の最終エネルギー消費とエネルギー関連CO2排出量に占める建築物、建設関連の割合（2020）

CO2排出量

建築物、建設関連

https://globalabc.org/sites/default/files/2021-10/GABC_Buildings-GSR-2021_BOOK.pdf
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出典：

投資家が不動産からのCO2排出削減状況を把握
CRREM

CRREM Risk Assessment Reference Guideに加筆

排出量
(原単位ベース)

改修工事１

気候変動による潜在的
な影響(HDD/CDD)

座礁ポイント１

グリッド電力の
脱炭素化

改修工事２

座礁ポイント２

セクター脱炭素化
目標経路

対象不動産に
おける炭素
排出基準値

一定排出量

https://www.crrem.eu/wp-content/uploads/2020/09/CRREM-Risk-Assessment-Reference-Guide-2020-09-21.pdf
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出典： 環境省「SBT等の達成に向けたGHG排出削減計画策定ガイドブック

GHGプロトコルに基づくGHG排出の分類
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出典：

運用時のみからホールライフでの脱炭素化へ
エンボディド・カーボンへの注目の高まり

 ホールライフカーボンから運用時のカーボンを除いたものがエンボディド・カーボン
 特に資材の製造など施工前段階のアップフロント・カーボン（A1-A5）の削減に注目

Bringing embodied carbon upfront(WORLD GREEN BUILDING COUNCIL) を弊社和訳

https://worldgbc.s3.eu-west-2.amazonaws.com/wp-content/uploads/2022/09/22123951/WorldGBC_Bringing_Embodied_Carbon_Upfront.pdf
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出典：

ホールライフでの脱炭素化と木材活用

CO2を貯蔵

鉄などより低炭素で
製造可能

地場産材であれば
輸送が短距離

工場組立の
しやすさ・

軽量で増築に
最適 高断熱性能

再利用による
廃棄物削減

解体の
容易さ

改修でも一連の
メリットを享受

Bringing embodied carbon upfront(WORLD GREEN BUILDING COUNCIL) を弊社和訳

リユースの
容易さなど

解体して燃やせ
ばCO2を排出

https://worldgbc.s3.eu-west-2.amazonaws.com/wp-content/uploads/2022/09/22123951/WorldGBC_Bringing_Embodied_Carbon_Upfront.pdf
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出典：

ダイナミックLCAの考え方
 従来のLCAに時間軸評価を加えた評価方法
 仏ではエンボディドカーボン算出に排出年による重みづけ評価を導入

現時点の排出は将来の排出より影響大
GHGは何年も大気中に残るため総量削減が重要であり、できるだけ遅く排出

した方がよい
材料の耐用年数終了時の扱いの不確実性を調整

排出年数

加
重
係
数 一般

冷媒

仏RE2020におけるLCA算出時の重みづけ係数

LCA日本フォーラムニュース 第26号 p.4 「ソーシャルLCA」と「ダイナミックLCA」の検証とLCAの今後の方向性

MINISTERE DE LA TRANSITION ECOLOGIQUE: GUIDE RE2020Vizcab: Tout comprendre de l’ACV dynamique

同じ排出量でも現時点での1.0
に対し50年後は0.57の係数

https://lca-forum.org/topics/pdf/news/26.pdf#page=4
https://rt-re-batiment.developpement-durable.gouv.fr/IMG/pdf/guide_re_maj2_vf.pdf
https://blog.vizcab.io/fr/acv-dynamique-ebook
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EUタクソノミー規則において建築分野では新築建設時にホールライフ
カーボン評価の任意実施を求める一方、EU各国では独自の対象や基準に
て評価義務を課す動きが主流。

「IBECsホールライフカーボン評価の基礎知識連続講座第一回」柿川委員発表資料より抜粋

EUタクソノミー規則 建築分野

ホールライフカーボン評価に関する欧州の最新動向

EPBD（※）改正案

2030年までに
life cycle GWP算定

義務化検討

新築を対象＜任意実施＞

○欧州全体の動き

○欧州各国の動き ※ 建物のエネルギー性能に関する指令(EUの省エネ法的な位置づけ）
改正案はEuropean Climate Lawと紐づく

出典：



16©CSRデザイン環境投資顧問
出典：

ロンドンの再開発事例における木材活用
とエンボディド・カーボン
 木造かつ低炭素素材を最大限に活用し、資材調達･建設におけるアップ

フロント・カーボン39kgCO2e/m2（CO2貯蔵を含む）を達成。

「LETI」というエンボディド・カーボンのランクにより上位（B）の評価

①キングスクロス 21年サステナ報告書
②ウェブサイト（スポーツホール） 等

換気などにパッシブデザイン採用。
壁面に対して最適な開口部比率
にすることで、太陽光を最大限に
活用。
効率ファサードで断熱。

CLTとグルラム材の柱・梁を採用。
本建物は地下鉄駅の上に建築さ
れたため軽くする必要があった。

https://www.kingscross.co.uk/district-energy-network
https://www.kingscross.co.uk/media/KX_Sustainability-Report_2021.pdf
https://www.kingscross.co.uk/district-energy-network
https://www.kingscross.co.uk/kings-cross-sports-hall
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出典：

ホールライフカーボンに関する日本の方向性

上記に記載
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出典：

ESG投資からインパクト投資へ
 SDGs達成には、約250兆円/年の民間資金が必要
 投融資リターンを犠牲にせず、環境、社会、経済にポジティブ
なインパクトをもたらす投資

The SDG Investment Case (PRI)を基に弊社作成

ポジティブ・インパクトを
当初から意図

ネガティブ・インパクトも
総合的に考慮

インパクトの計測と開示

https://www.unpri.org/download?ac=5909
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国交省「我が国不動産へのESG投資の促進に向けて」

出典： 国土交通省（2019）ESG不動産投資のあり方検討会 中間とりまとめ

https://www.mlit.go.jp/totikensangyo/totikensangyo_tk5_000198.html
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出典： https://www.mlit.go.jp/tochi_fudousan_kensetsugyo/content/001596076.pdf

https://www.mlit.go.jp/tochi_fudousan_kensetsugyo/content/001596076.pdf
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出典： https://www.mlit.go.jp/tochi_fudousan_kensetsugyo/content/001596076.pdf

環境・社会配慮の経済的価値

https://www.mlit.go.jp/tochi_fudousan_kensetsugyo/content/001596076.pdf
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（一社）日本不動産研究所による分析

オフィス
DBJ 認証があると、賃料が5.9%高い

（2019年は6.9％）

Capレートが-11.5bps低い
（2019年は-7.5bps）

レジデンス
DBJ 認証があると、賃料が4.2%高い

（2020年に初算出）
出典： 2020年12月14日DBJセミナーにおける（一社）

日本不動産研究所プレゼンテーション資料

環境性能とグリーンプレミアム
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 2021年8月、DBJ Green Building認証は日本の不動産の環境認証制度
として初めて、不動産における木材利用を評価する仕組みを導入

 主な加点要素は以下のとおり
1. 単位面積あたりの木材利用量が一定の値以上

2. 木質材料の活用によって断熱性向上に寄与している

3. 木造建物の長寿命化に向けた維持保全の取り組み

4. 地域産材等を活用している

5. 木質材料特有の取り組みを含む長期修繕計画を策定している 他

 木材は大気中からCO2を取り込み炭素として固定する

 鉄やコンクリート等と比較して製造や加工に要するエネルギーが少ない
ことから、不動産部門のLCCO2の削減につながると期待される

DBJ認証では木材利用を評価

出典：日本政策投資銀行 プレスリリース（2021年8月2日）

https://www.dbj.jp/topics/dbj_news/2021/html/20210802_203408.html
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出典：

健康とウェルビーイング
健康的な建物への需要の高まり

 健康的な建物への需要
87%の回答者: 直近１～２年で健康的
な建物への需要が高まった

92%の回答者: 今後３年間で更に需要は高まる
 健康認証を取得した建物

4~7％高い賃料を獲得（オフィス用途）
建物所有者の約半数（46％）が健康的な建物は従来の建物に

比べて早くリースが決まったと報告
 住宅市場

居住者は健康的な居住空間を優先して考えることが明らかに
ex.フィットネス設備、自転車インフラ、ソーシャルスペース

住宅購入者は公園の近くの物件には10%高い賃料を払っても
よいと考える

UNEP FIの不動産WGなどが
2021年3月に発行したレポート
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出典： 第４回SWOシンポジウム 千葉大学 林立也「ウェルネスオフィスの便益」

主要パラメーターを含めた重回帰分析による賃料プレミアム

⇒ CASBEE-WOスコア１点あたり234円/坪の賃料上昇が示された

健康とウェルビーイング
CASBEE-WOの経済性分析

 国内におけるウェルネス認証であるCASBEE-WOと賃料の
相関分析の事例
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出典：

生物多様性に関する情報開示の動き

TNFDホームページ

 2021年6月、市場主導のイニシアチブとして
自然関連財務情報開示タスクフォース（TNFD）が発足

 世界の資金の流れの
ネイチャーポジティブ
への移行を目指す

 グローバル経済の自然資本への依存
 生物多様性の喪失や生態系サービスの低下が深刻化
 企業や組織が自然環境への依存や影響を評価・開示する

ための枠組みが必要

https://tnfd.global/about/
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出典：

生物多様性など
国交省による都市緑地の新しい認証制度

 TNFDなどで生物多様性・自然資本がますます注目される中、国交省
では気候変動対策、生物多様性の確保、ウェルビーイングの向上に資
する都市緑地の新しい認証制度を創設し、地域の価値向上を目指す

https://www.mlit.go.jp/toshi/city_plan/content/001616875.pdf
より講演者が抜粋

https://www.mlit.go.jp/toshi/city_plan/content/001616875.pdf
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出典：

サーキュラーエコノミー
認証制度と事例

 Park 20/20（アムステルダムのビジネスパーク）

①分解できるように建物を設計：ユーザーの要望や要件を
予測し、建物使用後に分解・再利用できるように設計
②分解や再利用できる素材を厳選：CtoC認証の素材を使用、
使用した材は詳細を記録し、使用後の分解や再利用を促す

同施設ウェブサイト
東急不動産株式会社 プレスリリース

 TENOHA代官山
①劣性間伐※の木材を使用
②建物全体が分解可能な工法
③自然エネルギー循環を促すデザイン

 Cradle to Cradle認証
• 有害な化学物質を含まない原料・素材の使用

• 循環使用を前提の設計と繰り返しの回収・リユース

• 再生可能エネルギーの使用

• 水の使用や排水の徹底した管理

• 社会的に公正なプロセスでの製造

https://park2020.com/present/
https://www.tokyu-land.co.jp/news/uploads/7a3b2871bf3b0f9284364fa3992e30ee.pdf
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発注者・投資家が木造・木質化建物の
不動産価値を高く評価

今般当社は、環境・社会への配慮を評価する著名な
認証制度を取得している物件を主な対象に、一般
財団法人 日本不動産研究所及び CSR デザイン環境
投資顧問株式会社の協力のもと、物件の収益性や賃
料上昇効果等を 計測評価することで、その相対優位
性を明らかにしました。
具体的には、DBJ Green Building 認証や、CASBEE、
LEEDといった、環境・社会への配慮を評価する認証
を取得している物件や、これらと同等の性能・効果
が見込まれる木造・木質化建物等の物件について、
優位な収益性が見込まれることから、ハードル・
レートを引き下げることを可能としています。

出典：第一生命 2021/6/16 プレスリリース
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林野庁「建築物への木材利用の効果を評価するための
ガイダンス」 （2024年3月）
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木造・木質建築物のインパクト評価
 ポジティブインパクト

CO2排出削減
木材によるCO2貯蔵を含むエンボディド・カーボンの削減
運用段階におけるオペレーショナル・カーボンの削減

森林整備による生物多様性・生態系の保全
森林整備による水害レジリエンスの向上
林業サプライチェーンの充実に伴う地域活性化
建物入居者の健康・ウェルビーイングの向上

 ネガティブインパクト
安全性（耐火性・耐震性）
サプライチェーンにおける人権問題

 これらのインパクトを総合的に評価していくことが重要



32©CSRデザイン環境投資顧問
出典：

不動産価値への環境・社会的インパクトの反映

弊社作成

件
数

環境・社会的インパクト
負← →正

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）

サステナブル
プレミアム

（将来）

ブラウン
ディスカウント

（現在）

脱炭素
+レジリエンス
+健康・ウェル
ビーイング
＋生物多様性
＋地域活性化 等
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