
漢字がいっぱいね

産業を不動産に絞って気候変動に関する
企業の対応をみてみようよ

TCFDってなあに

令和3年3月

不動産分野におけるESG-TCFD 実務者 WG

国土交通省 不動産・建設経済局不動産市場整備課

不動産分野における

「気候関連財務情報開示タスクフォースの提言」
TASK FORCE ON CLIMATE-RELATED FINANCIAL DISCLOSURES:TCFD

対応のためのガイダンス
（不動産分野TCFD対応ガイダンス）
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TCFD：世界の主要国の財務省や中央銀行等が気候変動
を非常に大きな金融システムの不安定化リス
クと位置づけたことから、気候変動の影響や
対応策について、検討するために設立された
組織である。

設立：2015年12月

提言：投資や金融企業が投融資先の企業の気候変動に
よるリスクと機会を評価する枠組みの開発に
向けた検討を行い、2017年6月にその提言をま
とめた報告書を公表

貢献：企業に対して、自らが直面する気候変動リスク
と機会を評価し、それらに対する対応策を検
討し、さらにはその内容を開示して投資家や
金融機関と対話をしていくための枠組みを提
供

賛同：運用資産総額54兆㌦・575機関の投資家が参加
する Climate Action 100+が企業に対して
TCFD 提言に沿った開示を求める

各企業：気候変動の問題に対応していくことは、経営
の重要課題となりつつある。

リスク：不十分な気候変動対応は経営上のリスク

理由：金融界から対応を迫られる

自社の企業活動の継続

気候変動への対応を高度化

投資家を含めたステークホルダーに開示

気候変動に伴う物理的・社会的な環境変化に対
する企業の適応能力や持続可能性の向上

投資家等の企業の分析または評価者が把握する
ことで、企業価値の向上に貢献

気候変動の影響や対応策を検討するために設立された組織だね～

対策費は予算化しとかないと！
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経済産業省や環境省によるガイダンス作成の動きや民間主導による TCFDコンソーシアムが設立されるなど、官
民連携で TCFD 提言への対応を加速させる動きがみられる

2018年12月 経済産業省は、事業会社のTCFD提言に基づく企業情報開示を促進する目的で「気候関連財務情報
開示に関するガイダンス」（TCFD ガイダンス）を策定、公表

2019年 3月 環境省が、企業がTCFD提言対応の一環でシナリオ分析を実施する際の事例や方法論を記した「気
候関連リスク・機会を織り込むシナリオ分析実践ガイド」を公表

2019年 5月 賛同企業や金融機関等が一体となって取組を推進する民間主導の「TCFD コンソーシアム」を設立

2019年10月 経済産業省および持続可能な開発のための世界経済人会議（WBCSD）と共催した「TCFDサミット」
において世界に発信

2020年 7月 TCFD コンソーシアムは、「グリーン投資ガイダンス」を策定、「気候関連財務情報開示に関する
ガイダンス 2.0（TCFD ガイダンス 2.0）」を公表

バイデンさんが大統領になってパリ協定が再び脚光を浴びてるね

でもずっと前から準備してたのね
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企業が開示する
のは４つの項目
だけだよ

ふ～ん

提言：ガバナンス・戦略・リ
スク管理・指標と目標
の４つの項目について
の企業の気候変動対応
状況を開示すること

企業が自社の気候変動対応の
取組をステークホルダーに分
かりやすく説明することがで
き、それが企業価値の評価に
も繋がる

TCFD実務ガイド：４つの項目
と11の推奨開示内容 ☞
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企業の信用を
高めるチャン
スだね

株主さんに
説明するのね

○ガバナンスにおけ
る開示推奨項目と
開示のポイント

気候変動対応につい
ての社内の推進体制
や管理体制について
開示すること

特に、取締役会や経
営陣がどれだけ気候
変動への対応を管理
することができてい
るかを開示すること
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気候変動が企業
に与えると予測
可能な損失への
備えを具体に説
明できるといい
ね

準備におカネ
がかかるわね
～

〇戦略における開示推奨項
目と開示のポイント

気候変動の不確実性に対し
て、如何に強靭な(レジリ
エンス)経営基盤を構築し
ていけるかという戦略を示
すこと
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リスクの定量化
は難しくて定性
的な説明になっ
てしまうね～

経営者さん達も
大変ね～

〇リスク管理における開示推
奨項目と開示のポイント

気候変動リスクへの対応に関
する社内の管理体制について
開示すること

特に、経営レベルを含めた全
社的なリスク管理体制が経営
プロセスの中で十分に敷かれ
ているかどうかを開示するこ
と
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Scope1～3は温室効果ガ
ス(GHG)排出量の算定範
囲を定義しているよ

〇指標と目標における開示推奨項
目と開示のポイント

気候変動への対応に関する社内の
KPI(Key Performance Indicator:
企業の目標の達成に日々行う活動
の行動指標)または目標管理状況に
ついて開示すること

気候変動分野においては、
SBT(Science Based Target)に見ら
れるように、未来のあるべき姿や
意欲的な目標を定め、そこから現
在を振り返り何をすべきかを考え
る手法(Backcast)での長期的かつ
野心的な目標設定をしていくこと
が期待される傾向にあるが、その
ような自社の長期的な戦略に沿っ
た目標等が設定されているかどう
かを開示すること
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地球に届いた太陽光は地表面での反射や輻射熱として宇宙に放出されるが、熱放出を妨げる効果を持つ二酸化
炭素（CO2）等の温室効果ガスは、18世紀後半の産業革命以降、人類が石炭や石油等の化石燃料を大量消費す
ることによって、大幅に大気中に増加したといわれるが、科学的に証明された根拠はみつかっていない。ただ、
大気中に温室効果ガスが増加すると、気候は様々変化し、自然環境に多様な変化を与える。

〇気温の上昇：平均気温が上昇するらしい。19世紀後半以降、世界の年平均気温は変動を繰り返しながら上昇している。日
本の平均気温は、100年当たり1.24℃の割合で上昇しており、今後もこの傾向が続くと、猛暑日や熱帯夜が増加するらしい。

〇降水と乾燥の極端化と水害等の自然災害の増加：雨の降り方が変化するらしい。気候変動により気温が上昇すると、海水
面の温度が上昇して大気に供給される水蒸気の量が増えるため、降水量が増え、特に湿潤な地域では極端な大雨が増える
らしい。他方、乾燥地帯の一部では、降水量が減少し、さらに乾燥が進むらしい。日本でも、降水量の急激な増加や大雨
発生頻度は全国的に増加傾向にあり、豪雨による水害や土砂災害の発生回数の増加が懸念される。

〇海水温・海面水位の上昇：気温の上昇に伴い、海水温が上昇すると、熱膨張により海面の水位が上昇する。また、気温の
上昇に伴うグリーンランドや南極の氷が溶けることによっても、海面が上昇する。こうした影響により、島嶼国では、沿
岸浸食・土地の水没等による国土の喪失および高潮被害の増加等が懸念される。

〇生物への影響：農作物の品質の低下や栽培適地の変化が生じることが懸念される。他方で、新たな作物の生産が可能とな
る地域も生じるらしい。また、野生動植物への影響も懸念される。日本では、東北地方や中部山岳地域において高山帯に
相当する地域が消失し、例えば日本アルプスに生息するライチョウの個体数の減少の原因との指摘もある。また、世界自
然遺産である白神山地のブナ林の適域が大幅に減少する可能性を指摘する研究もある。

ソーちゃん、TCDFはわかったかな？

うん。でも、気候変動の問題ってなに？
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対策：緩和と適応

緩和：温室効果ガスの排出を削減することで、気候変動の進展を抑制する。

例えば、再生可能エネルギーを導入し、化石燃料の消費を削減することも緩和にあたる。

適応：気候変動によって生じた生活、社会、経済、自然環境への様々な影響に対処し、被害を少な
くすることである。

適応の例としては、建物の浸水対策を実施して水害に備えること、自然災害が発生した際の
事業継続計画（BCP：Business Continuity Plan）を策定することが挙げられる。

自然環境が変化すると森に住みずらくなったりするから
何か対策を練らないとね

人間がなんとかしてくれるのかしら

「緩和」と「適応」の2つの方法があるよ

どうやって助けてくれるのかしら
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〇不動産分野のビジネス上の特徴

① アセットの固定性・非移動性：自由に場所等を移動させることはできない

② 長期の事業サイクル：一度建設した不動産は長期（30年～50年）で使用される

③ ステークホルダーが多い：投資家等だけでなく、地域住民や地主等関係者が多い

④ 多種多様な用途：オフィス・商業施設・レジデンス・物流施設・リゾート施設等

⑤ 金融商品：REIT（不動産投資信託）等の不動産ファンドは、オルタナティブアセットとしての位置付け

① アセットの固定性・非移動性

不動産は、自由に場所を移動させることはできない。他業種と違い、不動産という財を動かすことは出来ない
ため、一度建設をしてしまうと、その立地で事業を運営する必要がある

→気候変動に伴い、自然災害の激甚化が進めば、立地によっては不動産に甚大な影響を及ぼす可能性がある

今度は不動産についてちょっと知っておこうか

わたしのおうちは、木の穴(樹洞)よ

不動産って動かないモノって書くだろう？
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② 長期の事業サイクル

用地を取得し、建築物の建設、運営、改修等長期的な事業サイクルが予定されるため、用地取得から建設まで
の期間は半世紀以上に及び、気候変動の影響についても中長期にわたって様々な影響を受けると予測する

→物件の開発や物件の管理をする際は、その土地において過去にどのような自然災害が起きたのかという点を
考慮するだけではなく、気候変動が激しくなったと仮定した場合の何十年先の将来において発生しうる自然
災害等も検討する必要がある。かかる検討をしていない、または不十分な場合には、将来の想定外の自然災
害によって、物件が壊滅的な被害を受け、企業を存続させることが困難になるという事態もありうる

③ ステークホルダーが多い

用地取得にあたっては、地主や地域住民との関係性が重要になることに加えて、建築にあたっては建設業者と
のやり取りや、保守・運用を含む運営という局面にあたっては、管理会社や仲介業者、テナント等との関係性
が重要になる。そして、当然一般消費者や株主、金融機関も重要なステークホルダーとなる

→多様なステークホルダーが存在することを考慮すると、気候変動の影響は、自社だけにとどまるものではな
いため、不動産のライフサイクル全体やビジネスのフェーズに応じて、関係者における気候変動への影響を
考慮することは欠かせない。例えば、社会が脱炭素型の生活を嗜好するようになる場合に、CO2依存型の不
動産を提供し続けていれば、地域住民や地主等から反発を受ける可能性がある

不動産事業には、いろんな人が関わってくるね

うちの樹洞はうちの家族だけね
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④多種多様な用途

様々なビジネスモデルが存在し、オフィス・商業施設・レジデンス・物流・リゾート等、対象不動産の用途は
異なる。

→オフィス事業を行う企業は、環境に配慮した不動産を扱うことで環境問題等に関心が高い企業へのリーシン
グが有利となる可能性がある。テナントによっては、本格的な事業の脱炭素化を推進する中で、厳格にスク
リーニングを実施する可能性もある。2050年にCO2排出ゼロを目指すカーボンニュートラル目標を設定する
動きは、様々な業種において活発化しつつある。例えば、ZEB（Net Zero Energy Building：ネット・ゼ
ロ・エネルギー・ビルディング）未対応のビルは、脱炭素化に意欲的なテナントの対象外となる可能性があ
り、また、台風等の自然災害に関しても、対策を持ったオフィスが選好される可能性がある

→商業施設においては、前述のオフィスと同様に物件自体の脱炭素化や災害対応能力は重要であり、また、さ
らに進んで、自然災害の発生時の防災拠点としての機能を高めるなどの地域住民やテナントの従業員の安全
性の確保等の対策が、地域住民やテナントの支持につながり、また不動産価値の向上につながる可能性があ
る。

不動産は、働く場所だったり、モノを買ったり、中継所
とか使い方によっていろいろあるんだよ

じゃあ樹洞は、住宅ってことね
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→レジデンスにおいても、前述のオフィスや商業施設と同様に物件自体の脱炭素化や災害対応能力は重要であ
る。消費者における環境配慮意識が高まる中で、ZEH（Net Zero Energy House：ネット・ゼロ・エネル
ギー・ハウス）への対応等、利用者のエネルギーコストを削減に貢献することで、消費者から自社の物件が
選好される可能性がある。また、近年においては国内で台風が深刻な被害をもたらしていることもあり、レ
ジデンスという性質上、災害対応が十分であれば選好される可能性がある。

→リゾートについては、例えばスキー場といった冬季のレジャー施設では、降雪減少により利用客の減少に直
結する。

→物流施設においても、前述のような環境負荷の低減や自然災害への対応を行うことで、リーシングが有利に
なる可能性がある。

そういえば、近年この森も雪が少なくなってきたような

そうなの？この冬もじゅうぶん寒かったわ！

ハリー・ポッターでは我々がポーター役だったね

そうなの？じゃあエコだわ
将来はドローン輸送かしら
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⑤ 金融商品

証券化市場において REIT（不動産投資信託）等の不動産ファンドは、オルタナティブ投資の一手段としての
広がっている。

→証券化不動産においても、長期的なリスク・リターンを気候変動の文脈で考慮することが重要となっている。
特に REIT は主に金融機関を含む機関投資家から投資対象とされており、気候変動対応を投資判断において
重視する機関投資家の割合が増加していることから、REIT商品の対象不動産における気候変動対応がなされ
ていれば、金融商品としての魅力が維持・向上する可能性がある。国連環境計画金融イニシアティブ（UNEP 
FI：United Nations Environment Programme Finance Initiative）と国連責任投資原則（PRI：Principles 
for Responsible Investment）を中心に、投資ポートフォリオの2050年ネットゼロ（GHG：Greenhouse Gas
（温室効果ガス）排出量の実質ゼロ）を実現することにコミットするイニシアティブ「Net-Zero Asset
Owner Alliance（NZAOA） 」が 2020年9月に発足され、数多くの年金基金や保険会社が加盟している 。

こうした動向を踏まえるとREITにおける気候変動対応の重要性は益々高まる。なお、不動産の環境性能と投
資リターンの関係については、環境性能が高い不動産における投資リターンへの正の影響が生じることが推
定されるが、環境性能が低い物件の投資リターンにおける負の影響を回避すべきとの意見もある

1つ1つの不動産は高価だけど小口化して
オフバラすればステークホルダーは増えるね

うちの樹洞って高いの？
地上15ｍにあるから高いね

そっちの高い？
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〇不動産の主要な気候リス
ク・機会（移行リスク・機
会、物理リスク・機会）

・気候変動を巡る社会動向の
変化（2つの側面）

①低炭素社会への移行

②気候変動の物理的影響

・企業にとっての気候変動リ
スク・機会（2種類）

①移行リスク・機会

②物理リスク・機会

気候変動が企業に及ぼす影響は「移行」と「物理」

何かしら準備とか対策すればいいのね
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〇気候変動リスク・機会の概要と不動産業界に係る具
体例、および社会全体における気候変動リスク・機
会の実例

不動産業界：移行リスクおよび物理リスクのどちらも
ビジネスに密接に関わるため、企業に
とっては、これらのリスクを考慮した経
営へ転換していく重要性が高まっている

2019年の台風19号は酷かったわ
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〇不動産分野におけるTCDF提言の内容

不動産分野について「素材と建築物グループ」の中で
解説しており、「建設資材および不動産セクターは、急
激な気象事象の頻度と深刻度の増大に関連したリスク、
または操業環境に影響を与える水不足の増加に関連した
リスクを評価する必要がある」等とされている。以下、
TCFD提言に掲載されている「素材と建築物グループ」に
関する提言内容の概要を示す（TCFD提言AnnexおよびTCFD
ガイダンス2.0を参照して作成）

素材と建築物グループには、右図に示す産業が含まれ
るが、これらに限定されるわけではない。

素材と建築物グループの組織は、概して資本集約的で
あり、立地という意味で（比較的）固定的且つ原材料や
精製材料の供給源に依存的なプラント、設備、建築物に
対して多額の投資を必要とする。このことは、このグ
ループの組織が、気候変動のリスクに適応するための柔
軟性を低下させている。

ようやく、TCFD提言と不動産業界を繋ぐところまできたよ

ちょっと飽きてきたわ
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当該グループの活動の多くは、大量の温室効果ガス排出とエネルギー消費に関する財務的エクスポージャー
につながる。その上、このグループにおける多くの企業は、水の利用可能性に依存しており、気象事象による
急性または慢性の物理的リスクの影響に対して脆弱である。

当該グループは、資本集約的であり、プラントや設備が長寿命であるため、加速的な R&DDD（ 研究
（Research）、開発（Development）、デモンストレーション（Demonstration）、展開（Deployment））が非
常に重要である。このように、R&DDD計画およびその進捗に関連した情報開示は、このグループにおける組織
の現在および将来の状況とリスクを判断する上で貴重である。したがって、情報開示においては、以下の事項
に関する定性的および定量的評価と潜在的な影響の可能性に重点を置く必要がある。

• 排出制限の強化や炭素排出価格付けおよび関連するコストへの影響

• 急激な気象事象の頻度増加、急激な気象事象の深刻度の増大およびこれらが不動産セクターの操業環境に
与える影響（水不足の増加等）

• 効率の改善、エネルギー利用量の削減または循環型経済の拡大に資する製品（またはサービス）に関する
機会

不動産業は、TCFDでは素材と建築物グループに属するんだね

資本集約的で固定性の特徴は、
気候変動リスクをまともに受け
ちゃいそう
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不動産分野における気候変動
による財務的な影響 ☞

不動産のエネル
ギー効率は、投資
家に対して不動産
ポートフォリオの
収益力を示す指標
となるね

GRESBEのQ25.2と
適合してるのね

水の提供はどうな
のかしら

「不動産分野TCFD対応ガイダンス」(国土交通省)(https://www.mlit.go.jp/common/001396711.pdf)を加工して作成



Copyright © 2021 Japan Real Estate Institute All rights reserved. / 本資料の知的財産権は、一般財団法人日本不動産研究所に属します。許可無く使用、複製することはできません。

「素材と建築物グループ」の
気候変動による財務的な影響
☞

日照り続きで断水することもあるよね

同じ水でも洪水のリスクもあるわ

洪水は不動産に直
接被害を与えるリ
スクで、投資家は
不動産ポートフォ
リオの収益力の潜
在的な変化を知る
指標となるね

そうね～
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〇4項目対応のアプローチ

4項目それぞれの具体的な開
示の方向性を検討するにあ
たっては、右図の例を参照
☞

いずれの項目についても、
自社が既に４項目について
対応出来ていること、TCFD
提言を踏まえて今後自社の
気候変動対応を強化できる
点を明らかにした上で、ど
こまでを当該年度または次
年度以降に情報開示するか
を整理することから始まる

半分まで来たよ

え～まだ半分？

具体的にみてみよう
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［初期的なシナリオ分析開示］

4項目の中の「戦略」の中で開示が推奨されているシナリオ分析は、TCFD提言特有の対応が求められる項目の
一つである。

〇理想的なシナリオ分析：自社の全業務領域について、財務影響の定量的な開示を網羅的に行う

→労力や時間が多く実施できない可能性がある

〇現実的なシナリオ分析：対象とする業務領域を絞り、定性的な手法で進める

→その後、段階的に発展させていく

→次ページ参照

〇留意点

①TCFD提言に沿ったシナリオ分析については、世界的にも定量化の方法が確立されている訳ではない

②投資家や金融機関からは（可能な限り定量的な考察も含めた）気候変動の財務影響情報開示への期待

③TCFD提言の本来の趣旨は、気候変動に対応する企業経営をサポートするもの

④上記①～③を認識したうえで、現実的なシナリオ分析から始める

要は、無理せずできることから始めればいいんだね
そうね～
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○シナリオ分析実施手順

TCFDは、将来想定される複数のシナリオに対して、事業インパクトや対応策を含めた企業経営の強靭性（レ
ジリエンス）を検討・証明することを提言している。

図は、TCFDが提言するシナリオ分析の検討ステップである

じゃあシナリオ分析の流れの全体像をみてみよう

ステップ１から順にやればいいのね
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検討の事前準備：TCFD提言に対応する ①目的の明確化 ②業務領域や地域等のスコープの設定

ステップ１：ガバナンス整備；社内の検討体制整備や関与者の確定等の準備

ステップ２～５：シナリオ分析検討の中核；①自社の事業に内在するリスク・機会および将来シナリオの特定、
②シナリオで想定した移行リスク／機会・物理リスク／機会が及
ぼす自社事業への影響を検討、③対応策の定義

ステップ６：社内検討の結果について、開示する範囲を検討し、実際に開示

留意点：TCFDの枠組みに沿った開示を行うだけではなく、社内で検討した結果について、自社や社会の文脈を
踏まえて、経営戦略やコーポレートコミュニケーション（例：マーケティング等）につなげることが
重要

差別化：先進企業は、気候変動を経営事項として捉え、自社のビジネスにおける気候変動のリスク・機会及び
チャレンジについての発信を強化。企業の気候変動の対応動向は今後益々注目を集め、能動的な発信
を行うことが他社との差別化につながる。

いやステップを踏む前にちょっと準備が必要なんだ

早く始めた方がよさそうね

急がなくていいよ。自分たちのペースで。できることから･･･ね
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○TCFD提言に沿ったシナリオ分析の検討アプローチイメージの全体像

ファクト・自社の経営に関する文脈に基づいて、世界→業界→自社事業の順に、将来の気候変動影響を自社
の目線で読み替え、重要リスク・機会特定～対応策の一連の考察を実施し、検討した対応策を経営戦略や長期
ビジョン等にフィードバックさせる

検討期間は、ステップ２～５で３～４か月以上。①後述の事業のスコープを限定 ②定性的な検討に留める
等社内で必要な検討期間・リソースは柔軟に調整
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○目的やスコープの定義

シナリオ分析を始めるにあたり、なぜTCFD提言に対応するのかという目的を明確にし、経営層に、TCFD提言
およびシナリオ分析の意義や重要性、自社が取り組むべき必要性を説く。その結果、気候変動を踏まえた企業
の将来的な議論を行い、分析し、実際の経営戦略や事業ポートフォリオの転換等の動きへと発展させていく。

シナリオ分析の検討が広範に及び、作業が膨大になり結果的に中途半端に終わる事態を避けるため、シナリ
オ分析のスコープを明確にしておく。具体には、対象となる事業、バリューチェーン、地域、分析の時間軸、
分析のレベル感（定性的または定量的）といった観点を明確にしておく。（参照：環境省「TCFD を活用した
経営戦略立案のススメ～気候関連リスク・機会を織り込むシナリオ分析実践ガイド ver3.0～」）

自社の長期ビジョンとの兼ね合いやビジネスモデルに応じた投資期間や開発期間等に応じて、出来る限り長
期的な視点で取り組む方が、世界がより一層変化していくことを捉えやすくなる。多くの企業は 2030 年、
2040 年、2050 年を対象にしているが、不動産分野の事業の特色として、投資回収までの期間が長いことから、
可能な限り長期的なターゲット年を設定しておこう

①ガバナンス整備

シナリオ分析実施に向けては、社内の関連部署の協力が必要である。まず、環境・CSR部や経営企画部、広
報や IR 部、財務部等、コーポレート部門を中心に検討のコアチームを形成する。その上で、事業部を巻き込
んだ体制で、事業部に気候変動を「自分ごと」として認識してもらう。また、こうした推進体制に経営陣が関
与し、検討内容を監督し、検討結果を経営戦略に取り込む努力をする。

経営陣が株主とかに収益力への効果を説明できるといいね

世の中変化が激しいからスケジュール管理が大事よね
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②重要リスク・機会の特定

1)気候変動リスク・機会の概要

移行：低炭素な社会へ移行していく
過程での政策や市場等の変化
によって生じる

物理：気候変動を巡って自然災害の
激甚化や地球上の生態系や自
然環境の変化によって生じる

行動：企業は、気候変動によって将
来もたらされる変化が、自社
にとりネガティブな影響が働
く可能性がある場合、重要リ
スクとして認識し、対策を講
じてリスクを最小化する

機会：気候変動に伴い社会が変化す
る中で、かかる変化に対応し
た各種商品やサービスを展開
して、事業上の機会を創出す
る。国内経済が停滞する中で、
新たな提供価値として気候変
動に関する価値を消費者に提
供することは、新たな成長軸
となり得る

キーワードは、移行・物理・機会

行動しなきゃだめなんじゃない

その前に開示する方が負担が軽いよ
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2)不動産分野において代表的な気候変動リ
スク・機会

不動産分野において代表的な気候変動リ
スク・機会を右図に示す。リソースやかけ
られる時間が限定され企業は、自社にとっ
て重要となるリスク・機会の洗い出しの際
に参考となる。次の３ページにある各社が
挙げた気候変動リスク・機会について、不
動産分野における代表的な気候変動リス
ク・機会を21項目にまとめた。赤字は多く
の企業が認識しているリスク・機会の項目
となっているが、黒字の項目の少数企業が
挙げているリスク・機会についても、事業
形態によっては重要と想定されるものも含
まれている。

ただし、これらは例示にすぎない。より
深く検討するために、外部機関や他社が開
示しているレポート等を参考にして網羅的
に整理し、ビジネスモデルやバリュー
チェーン等、自社にとって特に重要なリス
ク・機会を抽出した上で、既存の計画や戦
略等と照合し体系的に整理し、社内外にリ
スク・機会に対する認識を説明する準備を
する。

この例示から各自始めてみよう

そうね～
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3)不動産分野におけ
るリスク・機会ロ
ングリスト

国内外の不動産ディ
ベロッパーおよび不動
産ファンド関連企業の
中でも、TCFDに賛同し、
シナリオ分析も含めた
情報開示が充実してい
る16社の統合報告書や
アニュアルレポートに
おける開示内容を確認
し、気候変動に関して、
どのようなリスクや機
会が言及されているか
を確認し、類似するも
のについて分類した上
で整理し、リスト化を
した結果を右図以下３
ページに及ぶ
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各社の開示で言
及されている気候
変動リスク・機会
について、大分類、
中分類、小項目と
して分類し、それ
ぞれの小項目には、
実際の開示で確認
できた項目例を記
載。

該当企業数の列
は、当該小分類で
分類された内容が
確認された企業の
数を記載し、多く
の企業において開
示されている内容
について緑色の網
掛けを付し、複数
社で確認された内
容については、薄
緑の網掛けを付し
た。
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リスクに関しては、ZEB
や炭素税に関連する低炭
素関連政策についての対
応や、風水害の激甚化に
よる被害についてリスク
と認識している企業が多
い。

機会については、建物の
環境価値が事業機会につ
ながる可能性や再エネや
省エネの積極的な導入が
オペレーションコストの
低減につながるというこ
とを機会として認識して
いる企業が多い。

開示が多いの
は濃い緑だね

全部で16社
だったわよね
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4)不動産の事業における各段
階(分野)の代表的な気候変
動リスク・機会

不動産に関係している企業
は、様々な種類が想定され、
また、その事業の流れの中で
果たしている役割は様々であ
る。そのため、事業の流れの
各段階によって、重視すべき
気候変動リスク・機会が異な
る。各段階において重視すべ
き気候変動リスク・機会を整
理した

デベロッパーは
用地取得から運
用まで全てに関
わっているね

やっぱり場所が
一番重要なん
じゃない？
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5)気候変動リスク・機会
にかかる開示サンプル

不動産分野において代表
的な気候変動リスク・機
会のそれぞれについて、
開示のサンプル例を以下4
ページにわたり掲載

まずは移行リスクをみてみよう

炭素税・カーボンプライス米中協定は？

蓄電池技術やコストもこれからだね

予算ついたから商品開発なら「機会」ね
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次は物理リスクをみてみよう

ちょっと前には西日本の渇水が問題になって
たけど今は集中豪雨と土砂崩れかしら？

そうだね～台風経路の変化は気になるね
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3つ目は移行機会だね
DBJ Green Buildingが載ってるわ！

ボンドの発行も増えてきたね
そうね～
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最後は物理機会だね

災害対応はBCPね

PlanからManagement
BCMに発展させる企
業もあるね

地下鉄の駅とか
止水版が常備し
てるわ

ソーちゃん、
よく見てるね

目がいいのよ～
フクロウだから
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③シナリオ群定義

1)シナリオ群を定義する必要性

重要なリスク・機会が特定され
た後は、それらが自社に与える影
響を検討するために、将来シナリ
オの世界観を定義する必要がある。

将来、気候がどのように変動す
るのかということは科学的にも予
測をすることが難しく、非常に不
確実性が高い。そのため、気候変
動に関する複数のシナリオを想定
し、将来どのような気候となって
も、対応して、企業の持続を可能
にするように準備をする必要があ
る。

このような将来の気候変動の複
数の可能性に対応できるようにす
るために、シナリオ群定義のス
テップでは、将来の気候変動につ
いて、どのようなシナリオがある
のかを特定し、それぞれのシナリ
オにおける社会の変化と自社の影
響を具体的に考察していくことが
求められる。

気候変動の予測は難しいね

でもシナリオが多くなると煩雑
になるんじゃない

とりあえず1つオリジナルが作ってみよう
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2)代表的な気候シナリオ

多くの企業が一般的に
参照する初期の参考外部
シナリオ（例：1.5℃・
2℃・4℃シナリオ）であ
る。本来的なシナリオプ
ランニング技法では、自
社の文脈に沿った独自の
シナリオを定義すること

SCIENCE BASED 
TARGETの略で15年
のパリ協定がきっ
かけで設立された
国際イニシアティ
ブだ

SBTって何？
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3)1.5℃／2℃シナリオの世界観

パリ協定以降、2℃未満シナリオが注目されてきたが、最近では 1.5℃シナリオに注目が移っている。日本も、
2020年10月に菅首相が 2050年のカーボンニュートラルを宣言したことは記憶に新しい。脱炭素を目指す社会の
動きが加速していることは、企業を取り巻く環境の劇的な変化が生じることが想定されるため、シナリオ分析
を通じて 1.5℃シナリオの世界観を定義することは重要である。一義的に1.5℃および2℃シナリオの世界観で

は、より規制が厳しくなる
など移行リスクが高まって
いく。政策や投資家、消費
者等あらゆる側面において、
脱炭素または低炭素を目指
す動きが顕著になり、不動
産分野においても、変化に
柔軟に対応できれば競争優
位性は高まるだろう。

例えば、政策においては建
築物の ZEBやZEH(Net Zero 
Energy House)への転換を
促す政策や、炭素税／カー
ボンプライシングによるCO2
排出の低減を促す政策のよ
うに、社会の脱炭素化に向
けて実行力のある政策や法
規制が相次いで導入される
だろう。
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資本市場においても、投
資家や株主が、企業の脱炭
素への対応状況を企業評価
の判断軸としていくだろう。
現に、NZAOAに加盟してい
る投資家のように、投資
ポートフォリオにおいて50
年にネットゼロにすること
を目指す投資家が増えてい
る。一部の投資家において
は、Scope1・2に加え、3も
含めた脱炭素への対応を企
業評価に組み込む動きが散
見される。更に、脱炭素に
向けた動きはこのシナリオ
では政府や投資家等だけに
留まらず、消費者もZ世代
を中心に脱炭素を意識した
生活様式がより一層浸透し
ていくだろう。また1.5℃･
2℃シナリオにおいても、
将来における温度上昇は認
知しているため、物理的リ
スクが高まるだろう。

脱炭素化に向け社会が変化していくことが当該シナリオの特徴であり、不動産事業の流れや方向性にも変化が生じ
ていく。例えば、企業は、消費者が脱炭素な不動産を選好する可能性を想定して開発を行うと優位性が高まる、再エ
ネや省エネを積極的に導入すると不動産管理上、オペレーションコストの削減に寄与する等である。一方、十分に対
策を講じなければ優位性は低下するかもしれない。
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その他、自然環境の変化と
しては、気温上昇が深刻化し、
特に野外での労働環境が悪化
するような事態や、熱中症や
生物由来の感染症の拡大、あ
るいは前述の自然災害によっ
て居住環境が悪化することに
よって、生活の質が低下する
ような事態が発生する可能性
もある。

他方、このシナリオでは、政
策や資本市場、あるいは消費
者において、脱炭素化に向け
た行動が停滞してしまい、従
来の短期的な経済成長ばかり
を優先してしまうような展開
が想定される。

4)4℃シナリオの世界観

4℃シナリオでは、洪水等災害の増加等物理リスクが高まる。特に、自然災害の激甚化の進行が顕著であり、不動
産の物件等に対して様々な物理的被害が発生すると予想される。例えば、台風や豪雨といった自然災害が気候変動に
よって激甚化し、災害の回数や強度が増す、災害被害が発生していなかった地域で災害被害が発生するといった展開
がこのシナリオでは現実化する可能性がある。昨今、国内では、超大型台風や豪雨が全国各地を襲い、昨今、国内で
は、超大型台風や豪雨が全国各地を襲い、4℃シナリオではそのような被害がより深刻化すると予想される。
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以上のような社会変化を踏
まえると、不動産の事業の流
れや方向性においては、自然
災害への激甚化への適応を進
められるか否かが重要となる。
例えば、洪水リスクが高まる
地域の物件においては、床上
浸水や床下浸水のような洪水
被害を想定した対策等を講じ
なければ、実際に洪水被害に
あった際に、高額な修繕費用
が発生する事態や、その地域
そのものの魅力度の低下に
よって空室率が悪化するよう
な事態にも陥りかねない。逆
に、こうした災害への適応力
を備えておけば、物件の競争
優位性を向上出来る可能性も
ある。地域住民との関わりと
いう観点においては、例えば
自社の商業施設等において、
災害時に人々を支えるような
取り組みができれば、自社の
評判が向上する可能性もある。

このような自然災害が激甚化することを前提とした 4℃シナリオは、もちろん人々や社会にとって望ましくない世界であ
る。ただし、現時点では、将来的にこのような世界になってしまう可能性を排除することが出来ないため、企業としては脱
炭素社会と違うシナリオとしてこのような世界観を認識しておく必要がある。
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5)シナリオ群定義に関す
る開示サンプル

シナリオの世界観につい
ては、前述の要素を踏ま
え自社が将来の事業環境
をどう捉えているか内部
資料として記載する。

各世界で、社会の変化、
不動産の事業の流れや方
向性の変化、自社への影
響といった観点で、定性
的に検討した内容を取り
まとめ、社内でのシナリ
オが容易に共有できるだ
ろう

開示サンプル
を見てみよう

自然災害は4℃
シナリオなのね
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④事業インパクト評価

1)気候変動による事業イン
パクト

事業インパクトの評価と
は、シナリオごとのリス
ク・機会に対して、自社の
事業にどんな影響（インパ
クト）が生じるかを評価す
ることである。

換言すれば、自社の事業
に影響を与えうるリスクや
機会が実際にどれくらいの
財務的な影響をもたらすの
かを出来る限り定量的に可
視化するということ

気候変動による事業インパクトを定量化してみよう

定量化ってかなり難しいでしょ

そうだね～できることからでいいんじゃないかな
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例1：将来炭素税が導入されたと仮定して、自社の企業活動計画に則って、排出される温暖化ガスを算定した
場合の課徴金の金額を計算し、影響額を把握することが挙げられる。

例2：省エネ設備を導入することによってどれくらいのコストメリットを創出できるのかを明らかにすること

・事業インパクトの評価

第1ステップ：インパクトを明らかにしたい事項について試算するための算定式の検討

第2ステップ：当該算定式に代入するデータについて、社内のデータの場合には社内の他部署等から収
集外部データについては、外部機関の将来予測レポート等調査したうえで、得られた情
報をインプットとして算定式

第3ステップ：定量的な事業インパクトを算出

第4ステップ：評価は、シナリオごと・リスクごとに行ない、自社に影響が及ぶリスクについて事業イ
ンパクトとして積み上げられ、自社の事業への影響を把握し、その結果を踏まえ、対策
を検討

自社で排出する温暖化ガスをCO2換算で試算して、
炭素税をどれだけ払うかを調べるとか

例えばどうするの？
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評価で最も重要なことは、各リスクが
各事業に与えるインパクトを試算するた
めのロジックを組み立てることである。

例えば、水害リスクによって物件の管
理に与える影響は修繕費の増加を思いつ
く。概算方法は、過去の水害による単位
面積当たりの修繕費用に、水害リスクの
高い拠点の総面積および水害の発生確率
を乗じて求める。

右図は、炭素税や物理的リスクによる
影響の算出方法を示した。ただし、この
ような財務的な影響を企業で試算する方
法が一般的に確立されてはないので自社
の状況に合わせて検討せざるを得ない

計算の一例を見てみよう

基準式は無いのね～

最近は集中豪雨による
被害が多いね
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水リスクのインパクト算定アプローチの補足

・水害の発生に伴う賃料の低下→当該物件に生じるマイナスの事項をそれぞれ検討

→どの程度賃料に反映されるかを検討→積み上げ方式の緻密な計算による算出は困難

→過去の類似の事例から賃料低下情報を収集→仮数字としてインパクトを可視化

・空室率の悪化→過去の事例等から空室率の上昇・収益上のインパクトを検討

・物件の年間支払い保険料の算定

ａ.水害リスクが高い地域であると保険会社が認定→保険料の上昇

ｂ.保険を適用して修繕等を行う→その後の保険料が上昇

ｃ.保険料の増加→上がり幅を算定の参考とする

ｄ.自社の過去の経験に基づいて保険料の増加情報を収集

・水害対策コスト→床下浸水や床上浸水対策コストに関する情報を収集

物理的には、浸水対策コストの負担が大きいかもね

賃料・空室率・保険料いろいろあるのね
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自社の時間軸でのインパクトを試算・可視化

例：炭素税の自社へのインパクト

a.自社が対策をしないという立ち位置

排出量は現在と将来で変化しない（むしろ事業
成長にともなって増える可能性もある）想定で
課徴金の大きさを試算

b.十分な対策を講じるという立ち位置

自社のCO2削減計画に沿って自社の排出量が削減
されるという前提で、課徴金のインパクトを試
算

・既にある計画を実行するという場合

・まだ自社の計画には落ちていないが構想案とし
て対策を講じるべきという場合→以降の対応策
の定義に関する検討ステップが効果的

炭素税のインパクトの例
をみてみよう

対策する、しないの比較
は大事よね～
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図はシナリオ別・自社の立
ち位置の違いを示す。

対策を講じなかった場合と
講じた場合のインパクトを
まとめる。次に、あるシナ
リオにおいて対策を講じな
いことがどの程度ネガティ
ブインパクトを経営にもた
らすか、どのような対策を
講じることでネガティブな
インパクトが解消され、ポ
ジティブなインパクトを創
出できるかが視覚化され、
自社への気候変動影響全体
について議論できる。

また将来シナリオに対する
自社のスタンスの違いによ
る財務的な影響を明示する
ことで、経営層と自社の方
向性の議論がしやすくなる

シナリオ別・立ち位置のマトリックス表は見やすいね

言葉の強さから言うと「激甚化の自然災害」って
とんでもない被害が起きるって思っちゃう・・・
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2)事業インパクト評価の開示サ
ンプル

具体的な数字を開示することは困難であ
ることも推測できるので、定性的な開示
による対応も可能。

定量的に開示例も示したが、仮定を置い
た試算結果もある中での開示が難しい場
合には、定量的なインパクトの大きさを
幅で示すことも可能。

前述のような試算ロジックや参照した情
報についても掲載されていると説得力が
増す

開示の方法は、定量・
定性どっちでもいいし、
定量化しても幅で示し
たっていいんだよ

ちょっと気が
楽になったわ
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⑤対応策定義 （次ページの図参照）

1)対応策定義の方法

前ステップで検討した重要リスク・機会への影響（インパクト）評価の結果を基に、考えられる対応策案を
幅広く抽出。

他社や外部機関のレポートや社内外のステークホルダーの意見を参考に、自社のビジネスモデルや事業の流
れや進め方、既存のアセット・戦略・計画、過去の投資案件における費用対効果等を参照し、対応策案を精
査し、有効な対応策を抽出。

例1：部分的に再エネを導入している場合、更に導入量を増やすための調達が可能か等を検討。

例2：実際の活動に至っておらず、構想段階の対応策案については、今後のビジネスモデル化に向けた
フィージビリティスタディを行う。

対策案が自社においてどのような成熟度にあるかを見定めたうえで、次のアクションを検討することが重要

抽出した対策は、 開示事例を参考に開示における情報・方法（リスク・機会との対応や時間軸等）を検討
し、自社のレジリエンスを説明するための情報として活用

リスク・機械への影響評価が済んだらいよいよ対策だね

不動産業界って枕詞を忘れないで～
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2)気候変動リスクに関する
対応策の例

・移行リスク

再生可能エネルギーや省
エネルギー設備の導入や
グリーンボンドの活用等、
特に脱炭素社会の実現に
向けては、低炭素技術を
不動産に活用していくこ
とが有効になると想定さ
れる

不動産業界の気候変動リスク(移行)に関する対応策の例を
具体的にみてみよう

太陽光設備とか
昔は日本企業が
先進技術持って
たけど～今は蓄
電池かしらね～
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・物理リスク

自然災害による被害を最
小限に留めつつ、地域の
復旧にも貢献するような
対応策をとることが自社
の不動産価値を守りつつ、
ステークホルダーに価値
を提供することにつなが
ると想定される。

かかる例示を参考に、自
社の状況等に応じて検
討・修正等を行う

移行リスクをみたから今度は物理リスクだ。一対でみようね

もうそれは分
かってるわ
BCPマニュア
ルが出てきた
わ
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対応策に関する実際の開示
サンプル

シナリオ分析の集大成

不確実な未来を前提に自社
が既に対策していることを
訴求することはもちろん、
どのような分析を通じて対
策を取るべきと考えたのか、
その考え方の道筋の説明で
説得力が増し、開示するこ
とで、ステークホルダーに
対し、自社の経営がレジリ
エント（強靭性）であると
アピールする

不動産業の開示
サンプルを見て
みよう

定性・定量ハイ
ブリッド型
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⑥文書化と情報開示

分析結果は、各パートについ
て社内合意が取れた内容に基
づき、また読み物としての一
連の接続性に注意を払いつつ
開示媒体に落とし込んでいく

シナリオ分析の開示媒体につ
いては、現時点ではルールと
して指定されたものはなく、
統合報告書、アニュアルレ
ポート、サステナビリティレ
ポートといった、企業の一般
的な情報開示媒体において各
社各様の開示

TCFD提言に沿った企業におい
ては、投資家を中心としたス
テークホルダーとの対話にお
いて最も有効と考えられる情
報開示媒体に掲載

最後のまとめに入ったよ。4つのパートを認識できたかな

できたよ～
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海外企業各社の開示媒体例

調査対象：13社

有価証券報告書（10-K等）
に掲載する事例はない

他業種では有価証券報告書
に掲載する例あり

有価証券報告書に掲載する
必要はない、という捉え方
はすべきでない

開示媒体は、サステナビリティレポートが多いね～

サステナビリティって言葉は流行ってるもん
ね！リンク・ローンとかボンドにも付けるし
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〇シナリオの選択の方法

不動産分野のシナリオ分析で活用可能なシナリオの紹介（概要）

多くの企業が、1.5℃、2℃、4℃シナリオを参照しているが、実際にはIEAやIPCC等の外部機関が提供している
いくつかのシナリオと関連付けて取り扱われることが多い。例えば、IEAでは、SDS（Sustainable 
Development Scenario）やSTEPS（Stated Policies Scenario）といったシナリオを提供している。前者に関
しては、持続可能な社会が実現されることを想定したシナリオであり、どの程度温度上昇を見込んでいるかの
明記はない。

ただし、IEAは、2℃未満に温度上昇が抑制されることを想定した2DS（2 Degree Scenario）を提供しており、
SDSは「1.5℃の動向を踏まえて発展させたシナリオ」と言われていることから1.5℃～2℃を想定したシナリオ
として認識されることが多い。STEPSは「現状の政策が展開されて続けた場合のシナリオ」といわれており
3℃～4℃を想定したシナリオとして認識されることが多い。World Energy Outlook2020では、1.5℃シナリオ
として、NZE2050シナリオ（Net Zero Emissions by 2050）を新たに、1.5℃に関する将来予測データについて
も拡充される動きが見られる

〇日本の不動産特有の情報開示のポイント

・地理的・位置的な特徴を認識：海に囲まれ、国土面積に対する山林や河川等の割合が多く、また、夏から秋
にかけて太平洋高気圧に覆われるなどの特徴があることから、台風を含む豪雨やそれに伴う河川氾濫や土砂
崩れ等が頻繁に発生する。例えば、2019年に発生した東日本台風の水害被害額が統計開始以来最大となるな
ど、既に洪水や豪雨の被害は全国各地で生じている

おわりに
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・地震等他の自然災害と合わせた一体的な災害対策も重要。例えば東日本大震災で大規模な被害を受けた東日本の各
地域では、災害といかに向き合うか議論をしながら、ハード・ソフト両面から様々な対策を行っている。各企業も
国・自治体の対策に連携して取り組むことで、地域とともに防災力の向上を図り、適切に開示することで、国内外
から気候変動リスク対応への評価受けることになるだろう

・企業のステークホルダーは、例えば、政府のカーボンニュートラル宣言に対し、自社の不動産における脱炭素化に
向けたシナリオを検討する

・地域住民も重要なステークホルダーであると認識する必要がある。例えば、不動産開発は、地域住民からの賛同を
得ることが重要で、気候変動の問題が一般化していった場合、不動産開発が気候変動へ対応していることが地域住
民から同意を得る必須項目となったり、さらに不動産を通じた気候変動対応への価値を地域住民に提供することを
求められていく可能性がある

〇更なるシナリオ分析の発展可能性

TCFDは気候変動を巡る将来に対して、自社の事業に対する影響を精査し、経営としてのレジリエンス（強靭性）を示
すことを期待しているので、既に気候変動対応を十分にとっているという内容の開示が、企業によってなされること
は、歓迎されるべきである。ただ、企業がどれほど丁寧に、深くまた継続的にシナリオ分析をしたかには留意しよう。

即ち、どの程度シナリオを批判的に検討し、複数パターンのシナリオを採用したのか、また、採用したシナリオにど
れくらい振れ幅を持たせられたか、一度採用したシナリオについて、市況やデジタル技術等の技術的な進歩等に合わ
せて絶えず見直しているかというシナリオ分析の範囲や深さに関わる点である。

TCFD提言に対応したシナリオ分析は、未来について予測することが困難な不確実性が高まる地球環境の中で効果的な
戦略をプランニングするための有益なツールであるので各自発展的なシナリオ分析にもチャレンジしてみよう

おしまい

「不動産分野TCFD対応ガイダンス」(国土交通省)(https://www.mlit.go.jp/common/001396711.pdf)を加工して作成


