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原油高は脱炭素を収益に変えるか 
～カーボンプライシング（CP）が変える不動産価値形成～ 
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中東情勢の不安定化は、原油供給への懸念を通じてエネルギー価格の上昇を招き、世界経済に大きな影

響を与えた。この原油高は一時的な市場変動にとどまらず、コストの構造的上昇リスクとして認識される。

特にエネルギー依存度の高い我が国においては、不動産投資市場の前提条件そのものを揺るがす要因と

なる。 

従来、不動産におけるエネルギー効率の向上を企図した投資行動（設備更新・建替）は、環境対応の一

環として位置づけられつつも、投資回収の不確実性から慎重に判断されることも少なくなかった。しかし、

原油高の常態化は、エネルギー消費を単なるコストではなく、収益を圧迫する主要なリスク要因へと変化

させた。 

エネルギー価格の上昇は市場要因としてエネルギーコストを押し上げるのに対し、カーボンプライシ

ング（CP）は制度的に GHG 排出に価格を付けることで炭素コストを上乗せする仕組みである。ここで

重要なのは、エネルギー価格の上昇という市場環境の変化が CP と結びつき、その影響がさらに強化され

る点にある。不動産は今後、「エネルギーコスト」と「炭素コスト」の増加という二重の負担構造に直面

することになる。すなわち、この二つが同時に作用することで、エネルギー多消費型の資産は収益性の面

で大きな制約を受ける一方、省エネルギー化は、両コストを同時に抑制する合理的な選択として位置づけ

られる。言い換えれば、原油高が脱炭素の経済合理性を高める「市場からの圧力」であるのに対し、CP

はそれを制度として固定化する「政策的な圧力」であり、両者の相乗効果によって脱炭素は不可避の前提

条件となりつつある。 

現在、我が国では脱炭素と経済成長の両立を目指す政策として「成長志向型カーボンプライシング構想」

が推進されている。この構想は、「GX 経済移行債1」による先行投資支援と CP を組み合わせることで、

民間投資を誘導しつつ排出削減を促進する点に特徴がある。すなわち、脱炭素を単なる規制強化ではなく、

経済的合理性を持つ投資行動へと転換する制度設計がなされている。その中核をなすのが 2026 年度から

本格稼働する排出量取引制度2である（図表 1）。本制度では、一定規模以上の排出事業者に対して排出枠

が割り当てられ、排出実績に応じた枠の保有が義務付けられる。不足分は市場から購入し、余剰分は売却

可能であるため、排出削減が直接的な経済インセンティブとして機能する。この仕組みにより、GHG 排

出は明確に価格を伴うコストとして内部化される。 

この制度の導入は、不動産投資市場における評価軸を大きく変化させる。エネルギー効率の低い建築物

は、原油高によるエネルギーコストの上昇に加え、排出枠購入という追加的負担を抱えることになり、収

益性の低下リスクが高まる。一方で、高効率設備を導入した環境不動産は、エネルギーコストの抑制に加

え、GHG 排出削減によって生じた余剰枠を市場で売却することが可能となる。すなわち、不動産は単な

るエネルギー消費主体から、「GHG 排出削減価値を創出する資産」へと転換しつつある。 

 
1 「脱炭素成長型経済構造への円滑な移行の推進に関する法律（GX推進法）」（2023年成立）に基づき、日本政府が発行する債券 
2 https://www.meti.go.jp/policy/energy_environment/global_warming/ets.html 

https://www.meti.go.jp/policy/energy_environment/global_warming/ets.html
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図表 1 GX推進法に基づく「排出量取引制度」（イメージ） 

出所）経済産業省 HP 

 

さらに重要なのは、この価値転換が今後、市場評価にどのように織り込まれていくかという点である。

エネルギー効率の高い建物は、光熱費の低減にとどまらず、テナントの選好や ESG を志向する投資資金

の流入を通じて、将来的には賃料や資産価格の維持・向上に寄与する可能性があると考えられる。一方で、

対応が遅れた建築物は、いわゆる「ブラウンディスカウント」として、運営コストの増加に加え、規制強

化や市場評価の低下をもたらし、将来的な価値毀損リスクを内在化する。このように、脱炭素への対応は

単なる付加価値ではなく、不動産の価格形成そのものに影響を及ぼす要因へと変化していくだろう。 

また、原油高と CP の進展は、レジリエンスの観点とも結びつく。エネルギー供給の不安定性が高まる

中で、再生可能エネルギーや分散型エネルギーを組み込んだ建築物は、災害時におけるエネルギー供給の

確保や事業継続性の向上に寄与する。これにより、環境不動産は低炭素性能に加え、社会インフラとして

の機能を強化することとなる。 

 

以上のように、中東情勢を背景とする原油高と、我が国における CP の進展は、不動産の価値構造を根

本から変えつつある。今後の不動産投資においては、エネルギー価格および炭素価格の双方を前提とし、

それに適応できる資産が選別されることになるであろう。 

環境不動産とは「環境負荷を低減する資産」ではなく「環境価値を創出し、それを経済価値へと転換す

ることができる資産」である。この視点に立つとき、原油高と排出量取引制度は、脱炭素をコストから収

益へと転換させる決定的な契機として位置づけられる。 

 

（株式会社不動産経済研究所「不動産経済ファンドレビュー 2026.5.25 No.730」寄稿をもとに加筆） 
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