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弁護士からみた
環境問題の深層

１．ESG投資とは

1. 1   意義

ESG投資とは、投資の意思決定の際に環境（Environment）、
社会（Social）、ガバナンス（Governance）の要素を考慮
する投資手法である。それにより、リスク管理を高め、持
続可能性と長期的なリターンの向上を目指している。

ESG投資は、国連の支援により、2006年に、投資にあ
たってESGへの配慮を求めることを内容とする責任投資
原 則（PRI：Principles for Responsible Investors） が
策定されたことで広がりを見せた。同原則は、投資分析と
意思決定プロセスにESG課題を組み込むこと（第１原則）、
投資対象のエンティティに対してESG課題について適切
な開示を行うよう求めること（第３原則）などを規定して
いる。

PRIの署名機関数は増加しており、2015年９月には、
日本最大の機関投資家である年金積立金管理運用独立行政
法人（GPIF）がPRIに署名した。

なお、不動産投資においてESG投資の在り方を検討し
たものとして、2007年に、前述の責任投資原則を受け、
それを不動産投資に適用する考え方である「責任不動産投
資（RPI）」が、UNEP FI不動産ワーキンググループにより
発表されている。RPIは、不動産のライフサイクル全般に
おいてサステナビリティを追求しようとするものである。

日本国内においても、ESGに配慮して持続可能な社会
の構築を目指す投資の動きが着実に広がっている。例え
ば、2011年には環境省と金融機関等による「持続可能な

はじめに

昨今、SDGsやESG要素の重要性が各所で強調されて
おり、もはや、ESG要素は、投資行動を決定する際の重
要な考慮要素となっている。このESG投資の潮流は、企
業活動に着実に影響を与え、不動産の分野にも及んでいる。

不動産投資に関しては、2007年にUNEP FI不動産ワー
キ ン グ グ ル ー プ が 公 表 し た 責 任 不 動 産 投 資（RPI：
Responsible Property Investment）がある。RPIは、不
動産のライフサイクル全般においてサステナビリティを追
求しようとするものであり、社会的責任を果たす不動産投
資のあり方として、省エネルギーや環境保護、安全衛生と
いった10箇条の責任不動産投資原則を示している。

また、昨今の日本国内の動きに目を向けても、不動産に
ついてESG要素を意識することが求められるようになっ
てきている。2019年２月には、国土交通省が「ESG不動
産投資のあり方検討会」を発足させ、同年７月には中間と
りまとめとして、「我が国不動産へのESG投資の促進に向
けて」を公表した。2021年３月には、同省の不動産分野
ESG-TCFD実務者WG及び不動産・建設経済局不動産市
場整備課が、「不動産分野TCFD対応ガイダンス」を公表
し、さらに2024年３月には改訂版の同ガイダンスを公表
している。

これらの潮流を踏まえると、取引の対象に不動産を含む
ビジネスを行う際に、ESG要素を考慮することの重要性
は近時高まってきているといえ、今後より一層重要性を高
めていくと考えられる。

そこで本稿では、ESG投資を中心に、不動産における
ESG要素に関する法的な考え方と実務を紹介する。

昨今、SDGsやESG要素の重要性が各所で強調されている。
ESG要素が不動産価値に与える影響や、ESG要素からの不動産へ

の規制が強化されている昨今の動向を踏まえると、不動産を対象と
するビジネスを行う際に、ESG要素を考慮することの重要性は近時
高まってきており、今後より一層重要性を高めていくと考えられる。

また、不動産業界に限らず、不動産は多くの場合、企業における
重要な資産であるから、不動産が関係する取引に関し助言を提供す
る専門家は、かかる動向を意識する必要がある。

不動産とESG要素
―主に投資活動の観点から―
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社会の形成に向けた金融行動原則」が策定され、2021年
には、コーポレートガバナンス・コード及びスチュワード
シップ・コードの改訂に際して、サステナビリティ（ESG
要素を含む中長期的な持続可能性）を巡る課題への取組み
が柱の一つとなった。

こうしたESG投資に対する関心の高まりの背景の１つ
には、ESG 要素の「 E 」に分類される気候変動リスクが
顕在化する場面が頻繁に見られるなど、リスクの側面への
関心が世界的に高まっていることが指摘されている＊1。

1. 2   不動産におけるESGの考慮

不動産分野及び不動産投資の分野においても、ESG要
素を考慮すべきであるとする動きが広がっている。

あらゆる企業は、その企業活動のために、不動産投資や
不動産の所有・賃貸借等を行うのであり、不動産は企業活
動に不可欠な資産である。そのため、株式等を投資対象と
する場合であっても、不動産分野におけるESGの考慮の
重要性は高い場合があると考えられる。
「不動産鑑定評価におけるESG配慮に係る評価に関する

検討業務報告書」（国土交通省 不動産・建設経済局、2021
年）＊2によれば、不動産において考慮されるべきESGの各
要素としては、主として以下の事項が挙げられる。

環境の要素としては、①省エネルギー性の向上、②再生
可能エネルギーの使用等、③資源循環（廃棄物発生の予
防・再生資源の利用促進）、④有害物質、⑤生物多様性と
生態系の保全と回復等が指摘される。特に、①及び②は、
一般に不動産のランニングコストを下げる要素であり、近
年では「環境不動産」の主項目として注目されてきてお
り、それ以外の要素に比べ、定量化しやすい項目であるた

め、不動産の価格への影響を考慮する際最も注目すべき項
目であるとされている。

社会の要素としては、①健康、快適性、安全性等ビルの
性能、②災害対応、③地域社会・経済への寄与、④超少子
高齢化対応等が指摘される。

ガバナンスの要素としては、①個別不動産への取り組み
の基盤としてのガバナンス、②個別所有物件のガバナンス
が指摘される。

２．不動産へのESG投資の動向

2. 1   不動産へのESG投資の概要

不動産へのESG投資を検討する上では、ESG要素に配
慮し、①機関投資家等が行う資産運用における民間企業

（不動産ファンドを含む）への投資と、②民間企業（不動
産ファンドを含む）の事業活動として行う不動産開発・運
用があることに留意する必要があるとされている＊3。
図１は、国土交通省が作成した、ESG投資に関連する

各主体の関係図である。なお、ファンドは一般的には機関
投資家に位置づけられることが多いが、不動産ファンドや
その運用会社は、ESG投資の文脈では、民間企業と同様
の位置づけとなる＊4。

上記①機関投資家等が行う資産運用における民間企業
（不動産ファンドを含む）への投資における各主体の関係
は、次のとおりである。

評価機関（インデックス提供者）が、不動産ファンドを
含む民間企業のESG評価を行い、投資家（機関投資家、
資産運用者、資産保有者及び個人投資家）に対し、ESG

図１　不動産へのESG投資の関係図
（出典：国土交通省「ESG不動産投資のあり方検討会 中間とりまとめ

〜我が国不動産へのESG投資の促進に向けて〜」２頁より抜粋）
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インデックスを提供し、また、不動産ファンドを含む民間
企業は、統合報告書やサステナビリティ報告書により、自
らESG情報を開示する。投資家は、それらESGインデッ
クス及び民間企業の情報開示を参考に、資産運用としての
投資を行う。

上記②民間企業（不動産ファンドを含む）の事業活動と
して行う不動産開発・運用は、民間企業がESG要素を意
識して不動産の開発・運用を行うことを指している。

2. 2  �日本国内のESG不動産投資の状況

日本サステナブル投資フォーラムの「サステナブル投資
残高調査結果」（2024年３月31日発行）＊5によると、わ
が国のサステナブル投資残高アンケート調査の結果とし
て、不動産を対象とするサステナブル投資残高は伸長し続
けており、2023年の投資残高は2022年比で28.1％増加
している。

もっとも、資産ごとの投資残高で不動産の占める割合は
約３％であり、株式や債券、ローンなどの他の金融資産と
比べると依然としてシェアは小さい状況である（図２）。

３．ESG不動産の経済性

3. 1  �ESG要素の不動産価値への影響

ESG要素の考慮が社会的に見て望ましいとされていた
としても、コストがかかるものである以上、リターンがな
いと投資活動において考慮する合理性は乏しいと思われる
が、ESG要素は不動産価値に影響するのであろうか。

この点、一般財団法人日本不動産研究所が実施した不動
産投資家調査（2024年４月現在）特別アンケートによれ
ば、ESG投資に適した不動産とそうでない不動産の賃料
収入について、現在は「特に違いがない」とする回答が
79.6％を占めているが、10年後については「１〜５％程
度高い」とする回答が61.1％を占めている。

また、ESG投資に適した不動産とそうでない不動産の
期待利回りについて、現在は「変わらない」とする回答が
78.9％を占めているが、10年後については「−10bp（価
値が高い方向）」とする回答が38.6％、「−20bp（価値が
高い方向）」とする回答が31.6％を占めている。

これらのアンケート結果からすると、ESG要素は、現
時点では不動産価値にあまり影響しないとしても、近い将
来、不動産価値に影響を与える要素となる見込みが高いと
考えられる。

3. 2  �ESG不動産に関する認証制度

3.2.1　ESG不動産に関する認証制度の必要性
ESG要素は、財務諸表の数字に表出するものではない。

また、S（社会）及びG（ガバナンス）に比べると評価し
やすいE（環境）についてであっても「環境に良い」とい
うことが具体的に何を指すのか統一の尺度があるわけでは
ない。

そのため、市場メカニズムの中にESG要素を組み込み
機能させるためには、財やサービスの価値や品質に関し
て、市場において共有されるESG要素に関する判定ツー
ルが必要であり、認証制度が求められるようになった。

認証制度には、後述するGRESBやCASBEEなどがある。

図２　サステナブル投資残高の資産クラス別比率
（出典：NPO法人 日本サステナブル投資フォーラム
「サステナブル投資残高 2023調査結果」より作成）
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3.2.2　GRESB
不 動 産 投 資 の 世 界 でESG投 資 の 指 標 と な る の が、

GRESB（グレスビー：Global Real Estate Sustainability 
Benchmark）評価である。GRESB評価は、 2009年に責
任投資原則（PRI）を主導した欧州の年金基金を中心に、
投資先の選定や投資先との対話に用いるためのツールとし
て創設された。

その特色は、個々の不動産を評価するのではなく、不動
産セクターの会社・ファンド単位でのESG配慮を測る年
次のベンチマーク評価である点にある。日本において
GRESBを運営するCSRデザイン環境投資顧問株式会社に
よると、J-REIT市場の99.5％（時価総額ベース、2023年
10月６日時点）がGRESBに参加している＊6。

3.2.3　CASBEE
CASBEE（建築環境総合性能評価システム）は、国土交

通省の支援の下で開発された、省エネや環境負荷の少ない
資機材の使用といった環境配慮のほか、室内の快適性や景
観への配慮なども含めた建築物の環境性能を総合的に評価
し、格付けする指標である。

CASBEE不動産認証を取得した物件数は、2024年10
月時点で2,200件を超えている＊7。

3.2.4　認証取得による経済的効果
国土交通省＊8によれば、CASBEE不動産を対象とする

実証研究の結果、CASBEE不動産認証のJ-REITオフィス
ビルにおいて、キャップレート（還元利回り）への影響効
果は2.4％程度低下する効果があるとされている。例えば、
キャップレートが 5.00％である場合、CASBEE不動産認
証の取得によって、キャップレートは12bps低下し、
4.88％となる効果がある。

不動産の収益価格は、直接還元法（一期間の純収益を
キャップレート（還元利回り）によって還元する方法）に
よる場合、「（求める不動産の収益価格）＝（一期間の純収
益）÷（キャップレート）」という式で求められるため、
キャップレートが低下すると不動産価値が上がることにな
る。そのため、ESG不動産に関する認証を取得すること
で、若干ではあるが、不動産価値が上昇する効果があるこ
とが示唆されている。

４．ESG観点からの不動産への規制動向

4. 1  �国内における規制の例

4.1.1　建築物省エネ法
日本におけるESG観点からの不動産への規制の例とし

ては、建築物のエネルギー消費性能の向上等に関する法律
（以下「建築物省エネ法」）が挙げられる。

2020年に日本政府は、2050年までに温室効果ガスの
排出量を全体としてゼロにする、カーボンニュートラルを
目指すことを宣言したが、日本において、建築物分野はエ
ネルギー消費量の約３割を占めるとされており、カーボン
ニュートラルの実現には、建築物分野における省エネル
ギーの徹底が必要となる。

建築物省エネ法は、建築物のエネルギー消費性能の向上
を図るため、住宅以外の一定規模以上の建築物のエネル
ギー消費性能基準（以下「省エネ基準」）への適合義務等
を定めるなど一定の規制を行う（以下「規制措置」）とと
もに、省エネ基準に適合している旨の表示制度や基準に適
合した建築物の容積率特例等を定めるなどの一定の規制緩
和措置を定める法律である。

規制措置のうち、不動産事業に対する影響が特に大きい
ものとしては、非住宅建築物であって床面積が300m2以
上の建築物（以下「特定建築物」）に関する規制が挙げら
れる。すなわち、建築物省エネ法は、特定建築物の建築主
は、新築、改築または増築時に省エネ基準に適合させる義
務を負う（同法11条［改正後10条］、同法施行令４条）
としているが、同法11条１項の規定は、建築基準関係規
定（建築基準法６条１項）とみなされている（建築物省エ
ネ法11条２項）ため、省エネ基準に適合していない建築
物は、確認済証の交付を受けることができず、建築に着工
することができない（建築基準法６条８項）。また、省エ
ネ基準への適合が建築物の竣工後における完了検査の対象
となることから、適合しない場合には検査済証の交付を受
けることもできなくなる（建築基準法７条）。したがって、
省エネ基準に適合しない建築物は、違法建築物件となり、
除却命令等の対象となる（建築基準法９条１項等）。

なお、かかる適合義務の対象は、現在は、特定建築物の
みであるが、2025年４月に施行される建築物省エネ法の
2022年改正法により、全ての新築建築物に適合義務が課
されることとなっている。

4.1.2　地方自治体
地方自治体においても、ESG観点からの不動産に対す

る規制を定める条例の制定がされている。
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例えば、京都府は、京都府地球温暖化対策条例及び再生
可能エネルギーの導入等の促進に関する条例を制定してお
り、延床面積2,000m2以上の建築物については、府内産
木材等の使用及び再生可能エネルギー利用設備の導入を、
延床面積300m2以上2,000m2未満の建築物には再生可能
エネルギー利用設備の導入を義務づけている。

また、東京都においても、都民の健康と安全を確保する
環境に関する条例が令和４年に改正され、特定供給事業者

（１棟当たりの延べ面積が2,000m2未満の中小規模建物を
都内で年間２万m2以上供給する事業者）に対して、新築
住宅等への太陽光発電設備の設置や、断熱・省エネ性能の
確保等を義務付ける規制が設けられ、令和７年４月１日に
施行される。

4. 2  �国際動向

国際的にも、ESGの観点から、不動産に対する規制を
設ける事例が増えており、また、その中には、規制に適合
できない場合にはビジネスの遂行を困難にするほどの厳し
い規制である例も見られる。例としてイギリス及びドイツ
における規制を紹介する。

イギリスにおいては、EPC（Energy Performance 
Certificates）という制度があり、商用不動産について、
エネルギー効率等級をAからGの評価スケール（Aが最も
高い等級であり、Gが最も低い等級）で示される。2023
年４月以降、既存テナントを含めFランク以下の商用不動
産は全面的に賃貸することが禁止されるに至った。さら
に、2030年には当規制が大幅に厳格化されることが予定
されている＊9。

ドイツにおいては、EUのエネルギー効率指令に対応す
るため、2023年に、エネルギー効率を高めるための法的
枠組みであるエネルギー効率化法（EnEfG）が成立した。
エネルギー効率化法は、データセンターについてエネル
ギー効率基準が適用されるとし規制を導入しており、ま
た、将来的には段階的に廃熱の再利用を義務付けることを
定めている＊10。

５．不動産におけるESG要素と法的論点の例

5. 1  �受託者責任とESG投資

受託者責任（Fiduciary Duty）とは、他人の資金を管
理運用する者が受益者の利益のために果たすべき責任と義
務のことである。

REITや不動産ファンドの運用会社が、ESG観点から投

資対象を限定する場合、かかる投資選択の結果として、分
散投資によるリスク限定効果が縮減することとなる。また、
かかる運用会社がREITや不動産ファンドの保有不動産に
ついて、ESG観点からの不動産改修等の施策を講じる場
合、当該施策に充てる資金に見合うだけの収益を確保する
ことができるかが問題となり得る。そのため、投資方針の
決定に際してESGの要素を考慮して投資を行うことが運
用会社に課される受託者責任との関係で問題が生じ得る。

この点、結論として、ESG投資を行うことが受託者責
任に反することにはならないためには、ESG投資を行う
ことによるコストや、リスク低減効果の減少を加味した上
で、実際に行われる投資活動（情報収集、銘柄選定、モニ
タリング、エンゲージメント等）が投資リターンの向上に
資すると考えられるものである必要があるとする考え方が
一般的であるように思われる＊11。

なお、21世紀の受託者責任 最終報告＊12は、①フィ
デューシャリーである投資家はESGに関係し、各国で定
められる法律を遵守しなくてはならず、ソフト・ローを含
めるとESG要素を考慮することなしに受託者としての責
任を全うできなくなっていること、②財務と投資における
ESGの関連性は様々な実証研究によって肯定的、または
少なくとも中立的と証明されており、投資分析上、ESG
要素を全く考慮しないことは不適切な運用とされるおそれ
があること、③投資実務の変化により、ESG要素を考慮
することは必要な問題とされており、洗練した投資家とし
てはこれに対応する必要があることを挙げ、むしろ、現代
の機関投資家は忠実義務、注意義務の内容としてESG要
素を考慮することが求められるとし、ESG要素への対応
は受託者責任の一部であるとしている。

前記のとおり、日本においても、ESG投資に適した不
動産であることや、ESG不動産に関する認証を取得する
ことで、不動産価値が上昇する効果があるとされている。
また、国及び地方自治体レベルで、ESGの観点から不動
産に対する厳格な規制を行う例が増えてきていることから
も、今後は、ESG要素を考慮することなくしては、不動
産関連ビジネスを遂行できなくなる可能性もある。

そのため、今後は、日本法の下でも、信認義務の内容と
して、ESG要素を適切に考慮することが求められる時代
となっていくと予想される。

5. 2  �ESG要素の表明・保証

投資対象としての不動産に関しESG要素を見てきたが、
ESG要素の不動産価値に対する影響や不動産に対する
ESG観点からの規制に関する近時の動向は、不動産投資
の実務のみに影響を与えるわけではない。
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不動産は、不動産業界以外の企業にとっても重要な資産
である。すなわち、多くの事業会社にとって、不動産は、
オフィス、事業所、工場等の事業を行う場となるものであ
り、継続的な収益のために不可欠な資産である。また、
ファイナンスを行う際には、事業価値の源泉となり、また
は担保価値を発揮するものである。

そのため、不動産取引のみならず、M＆Aや不動産を担
保とした金融取引を行う場合に際しても、法務デュー・
ディリジェンスの中で不動産に関するESG関連規制を精
査することや、契約書における表明保証条項等での手当て
が必要になるものと思われる。

おわりに

以上、不動産におけるESG要素を取り巻く潮流につい
て、主にESG投資の文脈から見てきたが、今後の社会に
おいては、ESG要素の不動産価値に対する影響が大きく
なっていくことが予想される。

また、不動産に対するESG観点からの規制は、複雑性及
び取引における重要性を増していくことが予想されるが、
不動産は企業における重要な資産である以上、不動産投資
や不動産事業の分野に限らず、企業を対象とする取引や、
金融取引においても、その影響は大きいと考えられる。

我々弁護士も、国際的な潮流から条例まで目を向け、規
制によるビジネスへのインパクトを踏まえながら、様々な
関係事業者を支援していく必要がある。
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