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J-REITで加速する気候変動リスクへの対応 

 

2021 年 9 月 10 日 

 

REIT 投資顧問部 上席主任研究員 堀 明希子 

 

 

1．J-REITにおいても TCFD提言に対応する開示が始まる 

気候変動リスクへの対応は、気候変動影響の顕在化と「パリ協定」等の世界的な枠組みの強化を受けて、社

会にとって最重要課題の一つとなっている。企業にとっては、経営判断として自社が直面する気候変動のリスク

や、それを生かしたビジネス機会を認識し、それらのリスク・機会にどう対応していくかの重要性が増している。一

方、金融市場では、気候変動が投融資先の企業に及ぼす影響を評価する動きが急速に広がっている。 

効率的な気候関連の財務情報開示を企業へ促し、投資家に適切な投資判断を促すことを目的に、2017年 6

月に気候変動の情報開示に関するフレームワークとして、TCFD（気候関連財務情報開示タスクフォース）提言

が公表された。TCFD提言は、気候変動の影響をシナリオ分析により財務的なインパクトに落とし込んで開示す

ることを推奨している。 

 

図表１．J-REITによる気候変動リスクに関する開示の状況 
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TCFD提言への賛同

TCFD提言に沿ったリスクと機会の開示

TCFD提言に沿ったシナリオ分析の開示

CO2排出量削減目標の開示（A＋B）

同上（目標2030年）（A）

同上（省エネ法：年平均1％以上）（B）

CO2排出量実績の開示

 
注1） 各項目につき開示している投資法人の比率（母数：上場 61法人、2021年 6月時点）。 

注2） 「省エネ法：年平均 1％以上」は、省エネ法に準拠したエネルギー消費原単位削減目標年平均 1％以上に準じ、同等の CO2排出量削減目

標を設定していると判断した銘柄 

出所）投資法人開示資料をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成 

◼ 気候変動問題の高まりを受け、J-REITにおいても複数の投資法人が TCFD（気候関連財務情報開示タス

クフォース）に賛同し、気候変動が与える財務的影響について開示を始めた。 

◼ 投資法人の開示によれば、J-REITにとって財務的影響の大きい移行リスクは、CO2排出コストの増加、規

制強化やテナントの志向変化に伴う環境性能の低い物件の需要減少、気候変動リスクへの対応の遅れに

よる資金調達コストの上昇に集約される。 

◼ 上記リスクへの対応として挙げられる CO2排出量の削減、環境認証取得比率の向上、グリーンファイナン

スの拡大については、既に J-REIT全体として取り組みの加速が確認できる。市場創設来 20年、J-REITは

不動産投資市場を牽引し、安定分配の投資商品としてその地位を確立してきた。気候変動リスクへの対応

でも引き続き投資家の信頼に応え、脱炭素社会においても選ばれる投資先となることを期待している。 
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国内では 2019年度から TCFD提言に対応する開示が急増しており、2021年 8月 25日時点で 475の企業・

機関が TCFD提言に賛同している。今年 6月のコーポレートガバナンス・コード再改訂では、プライム市場の上

場会社に対し、TCFD またはそれと同等の枠組みに基づく気候変動開示を求める旨が明記された。 

J-REITにおいても、まだ少数ではあるが、TCFD提言に賛同し、気候変動が及ぼしうるリスクと機会を評価し、

シナリオ分析を踏まえた財務的影響の把握、開示を行う投資法人が出てきた（図表 1）。 

 

2．J-REITにとって財務的影響の大きい気候変動リスクとは 

TCFD提言では気候変動リスクを移行リスクと物理リスクに分類している。移行リスクとは、脱炭素社会を実現

するための新しい規制、税制、技術等によって生じるリスクであり、物理リスクとは、気候変動が引き起こす自然

災害の激甚化に伴い資産損壊等の直接的な被害が生じるリスクである。 

TCFD提言への対応を始めた投資法人の開示をまとめると、J-REITにとっての気候変動リスクは図表2の通り

整理でき、そのうち財務的影響が大きいとされるリスクは、赤字で記載したリスクに概ね集約される。 

各投資法人は、こうした気候変動リスクの低減に向けて取り組むが、移行リスクへの主な対策としては①CO2

排出量の削減、②環境認証取得比率の向上、③グリーンファイナンスの拡大が挙がっている。 

 

図表２．J-REITにとっての気候変動リスク 

　※赤字は財務的影響大　　

政策・法規制
・炭素税導入や排出量取引制度の拡大によるCO2排出コストの増加
・省エネ規制の強化に伴う改修コストの増加

技術 ・省エネ技術の進化、普及による新技術導入コストの増加

市場
・規制強化やテナントの志向変化に伴う環境性能の低い（高い）物件の需要減少（増加）
・規制強化やテナントの志向変化に伴う環境性能の低い（高い）物件の資産価値低下（上昇）

評判
・気候変動リスクへの対応の遅れ（先行）による資金調達コストの上昇（低下）
・気候変動リスクへの対応の遅れ（先行）によるレピュテーションの低下（向上）

急性 ・台風や洪水被害による修繕コストや損害保険料の増加

慢性 ・気温上昇によるエネルギーコストの増加

CO2排出量の削減・環境認証取得比率の向上・グリーンファイナンスの拡大

移行リスク
（機会）

移行リスクに対する対応

物理リスク

 
出所）三井住友トラスト基礎研究所 

 

3．CO2排出量の削減 ： 7割が削減目標と実績を開示。2050年脱炭素を宣言する投資法人も 

既に J-REITでは、約 7割の投資法人が CO2排出量の削減目標を設定し、その目標に向けて LED照明や

高効率空調への更新、再生可能エネルギーの活用など排出量削減に取り組み、排出量の実績開示を行って

いる（図表 1）。この 1年で CO2排出量の実績開示を行う銘柄は 3割増加した。データカバー率や算出基準の

違いなど銘柄間比較を行うにはまだ課題も残るが、CO2排出量原単位（対象面積当たりのCO2排出量）のデー

タを時系列で開示する投資法人が増えたことで、環境配慮に対する各種取り組みが環境パフォーマンスの改善

にいかに結びついているか、目標達成に向けて削減の進捗状況がどうかを、投資家も客観的に把握できるよう

になってきた。 

現状、CO2排出量の削減目標に関しては、年平均 1％以上削減とする投資法人が多く、2030年をターゲット

とした削減目標の設定はまだ多くはない。ただ、我が国において 2050年カーボンニュートラルに向けた動きが

加速するなか、J-REITにおいてもより一層積極的な目標を設定する動きがみられる。例えば、今年 6月、日本
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都市ファンド投資法人と産業ファンド投資法人は 2050年カーボンニュートラルの実現に向けて新たなCO2排出

量削減目標を設定、2030年までに CO2排出量を 2015年対比で 50％削減（原単位ベース）するとした（従来目

標は日本都市ファンド投資法人が 23％削減、産業ファンド投資法人が 30％削減）。また、日本プライムリアルテ

ィ投資法人も、これまでの 2030年目標（CO2排出量原単位 30％削減（2017年比））に加えて、今年 8月に CO2

排出量を 2050年までにネットゼロとする新たな長期目標を設定した。今後、2050年に向けた道筋として 2030年

目標を設定する投資法人は更に増えていくと思われる。 

また、CO2排出量の削減に向けた施策としては、上述の保有物件での取り組みに加えて、資産入替による環

境性能の改善も挙げられる。資産入替の効果としてCO2排出量原単位の改善を具体的に開示する投資法人も

出てきた。J-REITの保有資産のうち 4割を占めるオフィスは平均築年数が 20年を超えており、築古物件も少な

くない。コロナ禍で減少傾向の賃貸収益を補う目的もあり、J-REITの資産入替はこれまで以上に活発化してい

るが、含み益の実現、収益性および立地や築年数などの質の改善に加えて、今後は環境性能の改善といった

観点でも、資産入替の効果に注目が集まっていくだろう。 

 

4．環境認証取得比率の向上 ： 取得比率は平均 55％に向上。取得比率過半の銘柄が約半数 

テナント企業や投資家の脱炭素を目指す動きが顕著となる状況を見据えて、各投資法人は、保有物件の環

境性能に客観性を持たせ、ポートフォリオのグリーン化を可視化するために、保有物件における環境認証の取

得を推進している。J-REIT全保有物件に占める CASBEE認証、BELS認証、DBJ Green Building認証のいず

れかの環境認証を取得している物件の比率は、賃貸可能面積ベースで 2019年 5月末時点 44％、2020年 5

月末時点 50％、2021年 5月末時点 55％と年々上昇している。 

 

図表３．環境認証取得比率別の銘柄数の割合              図表４．用途別の環境認証取得比率（2021年） 

   
注1） CASBEE 認証、BELS 認証、DBJ Green Building認証のいずれかの認証を取得している物件の賃貸可能面積の割合。 

注2） 2020年、2021年ともに 5月末時点。 

出所）投資法人開示資料をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成 

 

約 9割の投資法人が保有物件について何らかの環境認証を取得しており、約 5割の投資法人がポートフォリ

オの過半について認証を取得している。ただ、全物件認証取得済の投資法人もあれば認証を全く取得していな

い投資法人もあり、銘柄によって取得比率はばらつきがある（図表 3）。これは保有物件の環境性能や取り組み

スタンスの違いもあるが、用途による影響も大きい。用途別の比較では住宅等の認証取得比率が低いが（図表

4）、収集可能なエネルギーデータの制約等オフィスなどと比べた認証の取りづらさもあるため、各投資法人の認

証取得比率を比較する際には、ポートフォリオの用途構成を考慮する必要があるだろう。 
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環境認証の取得比率の向上は、多くの投資法人のマテリアリティ（重点的に取り組むべき ESG課題）に挙が

っており、取得比率 70～80％以上といった具体的な数値目標1を設定している投資法人もみられることから、引

き続き J-REIT全体として環境認証の取得比率は向上していくものと思われる。 

 

5．グリーンファイナンスの拡大 ： 投資法人債残高の 3割がグリーンボンド。調達年限も長期化 

グリーンボンド等グリーンファイナンスの推進は、環境対応に積極的であることをアピールでき、それを通じて

社会的支持の獲得に寄与する。また、企業の環境対応を重視する新たな投資家との関係構築によって資金調

達基盤の強化にもつながる。 

J-REITでは、近年、グリーンボンド等の発行が増加している。21年 6月末におけるグリーンボンド等の発行残

高は約 3,000億円で、有利子負債残高約 9兆 4,500億円の 3％、投資法人債残高約 9,200億円の 33％を占め

る。発行が本格化した 2019年以降では、グリーンボンド等の発行額が投資法人債発行額全体の 65％を占めて

いる（図表 5）。 

グリーンボンドで調達した資金は、一定の適格クライテリアを満たすグリーン適格資産の取得資金もしくは改

修工事等の資金、またはそれらに要した借入等のリファイナンスに充当されるが、J-REITが取得している環境認

証のうち約 9割が、このグリーン適格資産の要件を満たす評価水準2にある。また、グリーンボンド等の発行実績

を有する投資法人はまだ 5割であり、今後の発行増加の余地はあるといえる。 

世界的にはグリーンボンドに対する投資意欲が高まり、普通債より利回りが低くなる「グリーニアム」という現象

が起こっているという。現状、J-REITのグリーンボンド等において「グリーニアム」は確認できていないが、これま

で起債したグリーンボンド等の調達条件は平均年限 9.4年、平均利率 0.5％と良好で、2020年以降は期間 20

年、30年の超長期債も発行されており、平均年限は 10年超と、調達年限の長期化が確認できる（図表 6）。 

 

図表５．J-REITのグリーンボンド等の発行実績           図表６．J-REIT のグリーンボンド等の発行条件 
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注1） グリーンボンド等は、グリーンボンド、サステナビリティボンド、ソーシャルボンド及び一部の私募債含む。 

注2） グリーンボンド等の発行残高のうち、約 8割をグリーンボンドが占める。 

出所）投資法人開示資料をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成 

 

今年 1月には、ジャパンリアルエステイト投資法人が J-REITで初めてサステナビリティ・リンク・ローンによる資

金調達を実施した。サステナビリティ・リンク・ローンとは、野心的なサステナビリティ・パフォーマンス・ターゲット

の達成を貸出条件等と連動させることで奨励するローンである。また、今年 2月の日本プロロジスリート投資法人

に続き、今年 9月には CRE ロジスティクスファンド投資法人がグリーンエクイティ・オファリングを実施することを

 
1 その多くは延床面積ベースの目標としている。 

2 具体的には、CASBEE認証 B+ランク以上、BELS認証 3つ星以上、DBJ Green Building 認証 3つ星以上。 
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決定した。グリーンファイナンスは多様化しながら更なる広がりをみせている。 

 

6．おわりに 

J-REITでは、TCFD提言に沿った情報開示が一部の投資法人で始まったばかりではある。しかし、本稿で見

てきた通り、J-REITにとって財務的影響が大きいとされる気候変動リスクに対しては既に多くの投資法人が対応

を進めており、コロナ禍で不動産投資運用にストレスがかかるなかでも、気候変動リスクへの対応はむしろ加速

しているのが実態である。 

J-REITは初の上場から今年 9月で 20年を迎えるが、透明性・信頼性で不動産投資市場を牽引し、安定分配

の投資商品としてその地位を確立してきた。気候変動問題は不動産の収益性や資産価値、資金調達の全てに

おいて影響を及ぼし、J-REITの投資主価値を左右する重要な問題と言える。気候変動リスクへの対応でも引き

続き投資家の信頼に応え、脱炭素社会においても選ばれる投資先となることを期待している。 
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