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ゼノベ・ファイナンス推進の社会的背景と、金融視点での実務的課題認識及びその解決に向けた展望

第2弾　座談会　既存不動産の環境性能向上に向けて金融機関が果たすべき役割

2050年のカーボンニュートラルの実現に向けて、国内の既存ビルの環境性能向上が重要な課題と
なっています。
築年数の経過した不動産の改修には、環境性能の向上と不動産事業としての経済性の両立が求めら

れるため、適切な改修投資のあり方と、それを支えるファイナンス手法の構築が不可欠になります。
このファイナンスに関する課題解決に向けて、主要銀行の実務者による「ゼノベ・ファイナンス普及に
向けた金融実務者勉強会」が開催されました。勉強会では実務的な論点の整理、効果的な施策の検討を
行い、知見の集積につなげたと言います。
本座談会では、勉強会に参加した皆さまに、勉強会の意義や議論の成果、今後の展望などについて

お話しいただきました。
【「ゼノベ・ファイナンス普及に向けた金融実務者勉強会」開催概要は、本誌101号をご覧ください】
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脱炭素に対する考え方

佐藤　一昨年度から弊行が発起人となり「ゼノ

ベ・ファイナンス普及に向けた金融実務者勉強

会（以下、「勉強会」）を立ち上げ、本日ご参加の

金融機関の皆さまにも参画いただきました。ま

ずは、脱炭素やネットゼロに対する各行の考え

方や全体戦略の中でも、特に不動産に関する取

組みについてお伺いします。

野村　SMBCグループとしては、脱炭素は環

境対応にとどまらず、お客さまがサプライチェー

ンの中で競争力を維持・向上させるために不可

欠な取組みだと捉えています。そのため、その

取組みを支援することは金融機関に求められる

重要な使命であり、持続的な成長を支える経営

課題の一つと位置づけています。

当グループは、2030年度までにScope1・Scope2

のGHG（Greenhouse Gas：温室効果ガス）排出

量のネットゼロを目指すとともに、投融資ポー

トフォリオ全体のGHG排出量についても 2050

年までのネットゼロを掲げています。その実現

に向けて、お客さまのグリーン化に向けた変革

を金融面から後押しする、つまりエンゲージメ

ントや法人戦略部サステナブルソリューション

室といった専門組織を通じた提案により、脱炭

素化を支援します。

不動産分野では、建設時の排出削減だけでな

く、運用段階での脱炭素化やエネルギー消費の

削減も重要です。そのため、改修を促進するた

めの適切な資金供給の仕組みづくりが課題とな

ります。実際、ノンリコースローンでは、改修

が経済的価値の向上にどのように結び付くのか

が与信判断上も肝心な点です。容易ではありま

せんが、ARESやRE-SEEDのサポートを得なが

ら、その効果を適切に評価する手法の確立に取

り組む必要があります。また、金融機関には資

金提供だけでなく、アライアンスの構築などを

通じて顧客のビジネスモデルの変革を後押しし、

企業価値の向上につなげる役割も期待されてい

ます。こうした取組みには一律の解決策がある

わけではないため、個々の案件に着実に取り組

み、実績を積み重ねていくことが重要だと考え

ています。

詫間　みずほグループは気候変動を経営上の

重要課題と認識しており、2050年のネットゼロ

に向けてグループ一丸となって取り組んでいま

す。単にリスク管理の課題としてではなく、実

体経済の移行推進への貢献やビジネス機会の獲

得、リスクの適切な管理・把握を一体で進める

べき取組みと位置づけています。脱炭素社会の

実現に向けては、エネルギーの需給双方で技術

の普及・拡大や次世代技術の開発、新たなサプ

ライチェーンの構築が必要となるため、こうし

た分野に積極的にファイナンスを行うことで後

押ししていきます。また、グループの強みであ

るリサーチ機能を生かし、営業部門と一体となっ

て、お客さまのニーズに応じた支援をご提案す

るとともに、アライアンスの調整力などグルー

プ一体となった機能を活用していきます。

不動産分野の環境対応へのニーズに応える商

品として、「みずほグリーン／サステナビリティ

不動産ノンリコースローン」や、お客さまのサス

テナビリティに関する取組みに応じて経済条件

が調整される「Mizuho不動産ノンリコース・サ

ステナビリティ・リンク・ローン」を開発・提

供しています。

木村　三井住友トラストグループとしては、

2021年10月にカーボンニュートラル宣言を公表

し、2030年までに自社グループのGHG排出量
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ネットゼロ、2050年までに投融資ポートフォリ

オ・運用ポートフォリオのGHG排出量ネットゼ

ロを目指して活動しています。これらの達成に

向け、不動産だけでなく、各投融資セクターな

どのGHG排出量の 2030年中間削減目標を設定

するとともに、具体的な削減策などを盛り込ん

だ移行計画を策定しています。

また、当社は信託銀行として、事業会社のお

客さまだけでなく個人のお客さまや機関投資家

のお客さまとの豊富な顧客基盤を有する点が特

徴です。国内の脱炭素に関する資金需要は今後

10年間で約150兆円と言われていますが、自社

による資金供給に加えて、こうしたお客さまに

脱炭素分野への充実した投資機会を提供するこ

とを戦略の一つとして掲げています。

具体的には、個人のお客さまに対して、新型

金銭信託「フューチャートラスト」という商品を

提供し、お預かりした資金を、環境・社会・経

済の様々な課題に取り組むプロジェクトや企業

への融資に充当させていただいています。また、

機関投資家のお客さま向けに、インフラ専門の

投資助言会社（ジャパン・エクステンシブ・イ

ンフラストラクチャー株式会社「JEXI」）を設立

し、国内総合インフラファンドを通じて、脱炭

素分野のほか、社会インフラ・デジタルインフ

ラといった「リアルアセット」への投資機会を提

供しています。

石田　MUFGは 2021年5月にカーボンニュー

トラル宣言を公表し、2030年までに自社のGHG

排出量のネットゼロ、2050年までに投融資ポー

トフォリオのGHG排出量ネットゼロを掲げてい

ます。さらに、2050年に向けてパリ協定の 1.5℃

目標への貢献も目指しています。これは金融機

関共通の考え方だと思いますが、自社のバラン

スシートをグリーン化するだけでなく、投融資

木村 太輔氏

きむら　だいすけ
2010年4月 中央三井信託銀行株式会社入社。
営業店部勤務、中央省庁への出向、経営管理部門
での勤務を経て、2022年10月より不動産ファ
イナンス業務に従事。2026年4月より現職

三井住友信託銀行株式会社 
不動産ファイナンス部 業務企画チーム チーム長
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を通じてお客さまのカーボンニュートラルへの

取組みをどう後押しするかを重視しており、そ

の一環として、2030年に向けたサステナブルファ

イナンス 100兆円（うち、環境分野50兆円）のファ

イナンス支援目標を掲げるなど、様々なプロジェ

クトを進めています。

特に再生可能エネルギー分野では、この 10年

間のプロジェクトファイナンス実績が世界トッ

プクラスであること、またMUFGが関与した再

生可能エネルギープロジェクトでは、2019年か

ら 2030年までのCO₂削減累計目標7,000万tを

2024年に前倒しで達成しています。さらにセク

ター別の削減目標も設定しており、不動産セク

ターでは商業用不動産と居住用不動産それぞれ

について、Scope1・2・3 を含めたGHG排出量

を把握・管理していることが特徴です。

佐藤　ありがとうございました。いずれも自

社の取組みだけでなく、お客さまの脱炭素化を

いかに後押ししていくかという視点で取り組ま

れていること、そしてそのために大規模な資金

供給を担われていることがよく分かりました。

従前の築古物件・
環境改修に対する考え方
佐藤　さて、皆さまにご参加いただいた「勉

強会」は、不動産業界では築古物件に対してネ

ガティブな見方があったり、環境改修への投資

をためらったりするのではないかという問題意

識から開催したものです。そこで次に、築古物

件や環境改修に対する金融機関としての見方や

考え方について伺いたいと思います。

野村　築古物件への与信取組ですが、コーポ

レートファイナンスでは案件の資金使途や返済

原資を見極める必要があり、企業の信用力だけ

でなく、物件から生じるキャッシュフローをど

のように評価するかが肝となります。

築古物件は安全性や躯体として継続利用が可

能なのかといった観点に加え、経済的な観点で

中長期的なキャッシュフローをどう見込むか、

修繕やCAPEXを含め、資金収支にストレスが

かかる中でも与信を組み立てられるかを丁寧に

検証することが重要です。物件の特性や事業計

画の実現可能性、企業の信用力を総合的に勘案

し、案件ごとに多面的な検討を行うことが必要

だと考えています。

昨今は建築費や土地価格の高騰もあり、新規

開発に多額の投資を要することから、投資対効

果の観点で、既存物件を活用する選択肢が注目

されていると認識しています。リノベーション

やゼノベにはコストがかかりますが、新たに土

地を取得し建物を完成させるまでの期間やコス

トを考えると、十分に投資対効果が見込めるケー

スもあり、また、既存ストックの活用が投資家

からの評価や企業価値の向上につながる取組み

でもあります。事業者側もそこにビジネス機会

を感じていると思います。

ノンリコースローンでは、返済原資が不動産

に限定されるので売却時の流動性や資産価値を、

より厳格に評価する必要があります。コーポレー

トファイナンスで考慮される経済的耐用年数や

税法上の耐用年数などを考慮しつつも、異なる

観点で判断されます。そのため、ファンドによ

る築古物件取得の融資判断は慎重に検討される

傾向にあります。また当行ではJリートに対し保

有物件の価値向上を目的とするCAPEXローンに

取り組んだ実績があります。既存物件を適切に

改修し活用していくことは、経済的価値を高め

るだけでなく、建物の機能や性能を向上させて、

長期的な活用につなげる取組みでもあり、今後
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は、こうした案件が証券化の対象となるケース

も増えていくと見込んで、当行としても、引き続

き金融面から支援していきたいと考えています。

勉強会の一環として行った事業者へのヒアリ

ングではグリーン投資が経済的なリターンとし

て還元されるのかという点を価値尺度としてお

り、現実的な視点で投資判断をされていること

がうかがわれました。現状では、こうした投資

を積極的に進めていくことについて十分なコン

センサスが形成されているとは言い難い一方、 

Jリートを含めIRを通じて外部から評価される機

会の多い大企業や上場企業では、経済的価値に

加え、環境価値や社会的意義を踏まえて積極的

に取り組まれているケースも多くあります。他

方、中堅・中小企業では、投資判断において外

部からの評価が考慮されにくい場合もあり、相

対的に経済性が重視される傾向もあるかと思い

ます。こうした企業規模や事業環境による違い

を踏まえ、業際的な課題として金融機関、事業者、

監督官庁を含めて業界横断的に連携し、グリー

ン投資を後押しする環境整備について検討を深

めていくことが今後の課題だと考えています。

佐藤　建築費上昇により、建替えて新築する

よりも既存物件をリノベーションした方が経済

合理性を持つ局面も生じており、外部環境は変

わりつつあるのかもしれません。また、事業者

の取組みがどのように経済合理性につながるか

という点では、誰が評価するのかという点もあ

るでしょう。投資家など幅広いステークホルダー

から評価を受ける立場にある事業者であれば、

グリーンプレミアムも含めた評価を受けやすい

一方、そうではない事業者は、そのインセンティ

ブが必ずしも直接結び付いていないというお話

ですね。

石田　リノベの対象となるのは中堅・中小企

石田 宗志氏

いしだ　そうし
2008年 4月、 三 菱UFJ銀 行 入 行。2010年 よ
りストラクチャードファイナンス部（現ソリュー
ションプロダクツ部）にて不動産ノンリコース
ローン、戦略企画業務に従事。大学院派遣（MBA）、
産業調査などを経て、2022年より現部店にて不
動産ファイナンス業務を担当。現在はMUFGの
不動産ファイナンスに係る戦略企画、並びに不動
産エクイティ業務を所管。

株式会社三菱 UFJ 銀行　
ソリューションプロダクツ部　不動産ファイナンスグループ 次長
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業の保有物件が中心で、特にバブル期に建設さ

れた物件を今後どのように改修し、活用してい

くかです。これは、個別物件の価値向上という

より、企業が事業継続していくために既存ストッ

クをどう生かすかというコーポレート全体の課

題だと考えています。そのため、中堅・中小企

業への融資では、個々の物件だけでなく企業全

体の事業性を踏まえて判断することになります。

一方で、環境対応への関心が必ずしも高くない

企業に対して、改修のタイミングで環境性能向

上という新たな価値軸をどう取り入れてもらう

か、そのためのインセンティブ設計が必要です。

これに対して、不動産ファイナンスは異なる

視点が必要で、改修によって収益性や資産価値

の向上につながるのか、経済価値を高められる

のかも重要な視点であり、ESGの観点で意義の

ある取組みについて、最終的には投資家がその

価値をどのように評価するのか、経済合理性を

どのように見いだすのかが重要となります。融

資においても同様で、私たちフロントが案件に

向き合ううえで軸となる考え方です。

野村　結局、環境性能の向上が賃料単価の上

昇やNCFの増加、あるいはキャップレートの低

下といった経済価値にどう結び付くのかですが、

現時点では、その関係性がまだ明確になってい

ないわけです。

佐藤　そうですね。不動産ファイナンスは、

あくまでも経済合理性の中で成り立つものなの

で、環境性能がどのように経済的価値として評

価されるのかが見えてこないと、なかなか進み

ません。賃料でも一定のプレミアムが得られる

という推計結果は出てきていても、まだまだ世

の中全体に広がってはいない。また、足元では

インフレの影響もあり賃料水準自体が上昇して

いますが、環境性能による価値が市場で適切に

評価される好循環にどのようにつなげていくか

も課題です。

石田　金利のある世界へ回帰した今は追い風

が吹いています。従来は優良とされたコア型不

動産では十分な利回りを確保しにくくなり、そ

のため、投資家はフェアバリューとの乖離がど

こにあるのか、また、それをどのように埋めて

いくのかを重視する局面に入っています。こう

した投資環境下では、築古物件でも改修によっ

て価値を高める余地があれば、投資対象として

の魅力は高まり、これによりクラスを引き上げ

る投資が今の状況に適した手法になり得る。実

際に、改修型の案件はマーケットでも増えてい

ます。

佐藤　日本国内では、デフレ環境が数十年

続いてきたため、できるだけCAPEXを抑え、

キャッシュフローを確保することが重視されて

きました。しかし、外部環境がインフレ環境に

変化する中で、適切な改修によってバリューアッ

プを図り賃料の引上げが可能となるが、逆に適

切に対応しなければ賃料上昇につながらない。

両者の差が明確に表れる局面になりました。新

耐震基準以降の物件でも、築30 ～ 40年の設備

更新期を迎える物件も増えている中で、日本国

内の不動産投資においては、築古物件のバリュー

アップ投資に目を向けるべきタイミングにきて

いるという印象です。

詫間　アセットファイナンスでは、不動産そ

のものの価値を見るため、収益力や担保価値、

そして出口の確実性が重要になります。そのた

め、耐用年数や改修工事によって価値がどのよ

うに変化するのかを細かく分析・説明する必要

があり、検討においては、債務償還年数と残存

耐用年数を比較します。そして債務償還年数が

耐用年数を上回る場合には、デットサイジング
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の調整が必要になります。耐用年数については、

借り手から提供してもらう資料や鑑定会社から

取得した数値を前提に、その数値の妥当性を確

認する必要がありますが、見極めは難しい部分

があります。耐用年数の見方をより一層精緻に

説明・評価できるようすることが課題だと認識

しています。

佐藤　一般的に金融機関は、耐用年数の範囲

内で融資を返済していくべきと考えるので、新

築物件であれば取得時点から 30 ～ 40年の期間

で償還計画を組みます。一方、築古物件の場合、

法定残存耐用年数だけを見ると「残り 10年」「残

り 5年」といった評価になり、投融資の対象とし

て難しくなるケースがある。しかし、実際の建

物の使用可能期間は法定耐用年数だけで決まる

ものではなく、物理的な状態や改修履歴など、

技術的エビデンスに基づいて評価することで実

態に即した判断が可能になります。従来の不動

産ファイナンスは新築を前提とした考え方が中

心でしたが、新築投資が経済合理性を持ちにく

くなり、既存建物を改修して活用する投資が重

要になる中で、評価のあり方も変えていく必要

があるでしょう。

木村　コーポレートファイナンスにおいては、

事業から得られる継続的なキャッシュフローを

返済原資と位置づけ、不動産はあくまで担保と

いうのが原則的な考え方のため、築年数および

そこから導かれる不動産価値のみに着目して与

信判断を行うわけではありません。一方、不動

産ファイナンスは、不動産価値により重きを置

いた考え方で、築年数も評価軸の一つとなりま

す。当社の国内不動産ノンリコースローンにお

いては、担保評価を自社の鑑定部門で行ってお

り、原則的には築年数の経過に応じて、一律に

キャップレートを上乗せしていたり、内部格付

詫間 康史氏

たくま　やすふみ
2014年4月みずほ銀行入行。国内営業店での
法人営業、シンガポールでの非日系営業を経て、
2018年10月より現部店にて不動産ファイナン
ス業務に従事。企画や海外不動産ファンド向けエ
クイティ投資業務を担当した後、現在は営業チー
ムで主に外資系ファンド向けノンリコースローン
のオリジネーション並びに期中管理業務を担当。

株式会社みずほ銀行　
不動産ファイナンス営業部 営業第一チーム ライン長
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の運営の中で、融資期限時の建物の残存耐用年

数も考慮するなど、改修の有無にかかわらず、

新築物件が最も高く評価されるという伝統的

な考え方が残っているのが実態です。しかしな

がら、市場環境の変化を背景に、お客さまから

も築年数の経過した物件のリノベーション・バ

リューアップ案件の相談件数が増加しており、

従来の考え方について見直しの必要性を議論し

やすい外部環境となっている認識です。

佐藤　不動産鑑定評価にて築古プレミアムが

付く背景には、市場で取引されている築古物件

と築浅物件を比較した際、築古物件の方が高い

キャップレートで取引されているという実態が

あります。従来の評価手法や社内ルールは市場

実態を踏まえて形成されてきたわけですが、時

代に即して改修による価値向上をどのように評

価するのか、考え方を変えていく段階にきたの

かもしれません。

ゼノベ・ファイナンス普及に向けた
金融実務者勉強会について
佐藤　次に勉強会を振り返ってみたいと思い

ます。勉強会の中で参考になった内容や公表し

たワーキングペーパーに対する反響など可能な

範囲でお聞かせください。 

詫間　特に参考になったのは、ヒアリングを

通じて得られた、実際に不動産を運用・保有す

る方の生の声です。当社では取引先のゼネコン

2社にヒアリングを行いましたが、両社に共通

していたのは、経済合理性の確保が大きな課題

だという点でした。環境改修工事を実施しても、

それが資産価値の向上や賃料上昇に直結すると

は限りません。例えば照明のLED化によって光

熱費削減効果が得られたとしても、その効果だ

けで投資額を回収できるというストーリーを描

くことは難しく、テナント賃料への反映にもつ

ながりにくい。そのため、現時点では積極的に

取り組む段階にはないという声もありました。

日本国内ではまだ改修による価値向上の有効性

や、その価値に対する市場の認識・理解は十分

に広がっていないという印象を持ちました。

ワーキングペーパーの公表では、行内の審査

部門にも現状認識や今後の方向性を共有できま

したが、それをもって直ちに審査基準や運用が

変更されたわけではありません。アセットファ

イナンスは案件ごとに判断する部分が大きいた

め、今回の議論を踏まえ行内の議論も深めてい

ければと思います。また、お客さまに対しても

議論内容を公表したこと自体が、環境対応の必

要性について考える契機になったのでないかと

考えています。

石田　耐用年数をテーマとして取り上げた

のは参考になりました。築年数が経過した物

件の残存耐用年数をどのように評価するのか、

DSCR（元利金返済カバー率）をどのように考え

るのかという点は、不動産ファイナンスを考え

るうえで重要な論点であり、各金融機関に共通

する課題だと分かったのは大変興味深いもので

した。当行としても、築古物件については耐用

年数を基準とした考え方が一定の合理性を持っ

て存在していますが、改修によって建物価値を

高めることができ市場のスタンダードとして定

着してくると、融資判断にも反映されると考え

ています。鶏と卵のような側面はありますが、

そうした変化を促すための働きかけを考える契

機となり有意義でした。

佐藤　DSCRだけでなく、審査における各種

基準をどのように設定し、築古物件をどのよう

に評価していくかについては、それぞれの金融
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機関が課題を抱えていると思います。こうした

内容は金融機関のノウハウに関わる部分であり、

公に議論する機会は多くありませんが、一般論

として考え方を共有できたことは、大変有意義

で学びの多い機会でした。今後、従来の評価手

法や基準が、実際の市場環境や不動産価値の変

化を踏まえて見直されていくことが期待されま

す。また金融機関が融資を通じて市場の変化を

促し、実体経済に貢献していくという意味でも

大きな可能性を感じました。

野村　耐用年数の議論で特に興味深かったの

は、建物の安全性を評価するIs値の算定に用い

られるT指標という考え方で、そのような指標

があること自体が新たな発見でした。個人的な

考えになりますが、築古物件であっても、立地

などの条件によっては、築年数による経済的価

値への影響を十分補える可能性があると思って

います。例えば、地方都市の築浅物件と首都圏

の築古物件を比較した場合、首都圏の方が中長

期的に価値は高いというケースもあると思いま

す。中長期的な価値は築年数だけで決まるもの

ではなく、立地をはじめとする様々な要素によっ

て左右されます。一方で、築古であるがゆえに

留意すべき点は安全性であり、経済的価値と安

全性とは分けて考えるべきで、一律に問題視す

るべきではないように思います。安全性につい

ては、今回紹介されたような指標を活用して、

客観的に評価・検証できる仕組みや共通のガイ

ドラインが整備されれば、事業者や金融機関が

投融資判断を行いやすくなると考えています。

過去に東京都が緊急輸送道路沿道の建築物に

ついて一定の耐震性能を求める取組みを進めた

ことで、耐震性を測る指標としてIs値が広く認

識されるようになったかと思います。このよう

に共通の尺度が整備されることで、関係者が同

野村 周作氏

のむら　しゅうさく
2008年4月、三井住友銀行入行。法人営業部を
経て、2010年から不動産ファイナンス営業部
でノンリコースローンを中心とするファイナンス
業務に従事。ファイナンスのオリジネーション・
期中管理、J-REITのIPOアレンジ、企画を経験。
2017年10月よりホールセール統括部で、不動
産ビジネスの運営・業務企画を担当。2024年4
月より現職、SMBCグループの不動産ビジネス
に係る業務企画・組織運営を担う。

株式会社三井住友銀行
不動産ファイナンス営業部 戦略企画グループ グループ長　
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じ基準で議論でき、取り組みやすくなります。

これは金融機関だけで解決できる問題ではなく、

国土交通省など行政の役割も大きい。ARESに

は業界としての議論や発信を後押ししていただ

くことで、状況を変えるきっかけになるのでは

ないでしょうか。

佐藤　築古物件を考える際には、まず構造的

に十分な強度があり、安心安全に継続して利用

できるか、そして設備などが陳腐化する中で経

済的価値やテナントニーズにどのように応えて

いくかも欠かせない点です。前者は安全性に関

わる重要な論点であるため、一定の規制によっ

て整理が進み、2010年代には耐震性能について、

Is値などの指標を用いた安全性の評価が広く認

識されるようになりました。一方、環境対応に

ついては、脱炭素という大きな方向性がある中

でも、実際の経済性との両立をどのように図る

か課題であり、規制によって一定の基準を設け

る部分と、民間の経済活動の中で市場原理に基

づき、最適解を導く部分とのバランスが、改め

て大切だと感じました。

木村　実務では耐用年数に関して「定められ

た耐用年数だから」と、その数字を前提として

思考停止に陥ることも否定できませんが、客観

的な視点から整理いただき、学ぶ機会を得られ

たことは有意義でした。原則的には「耐用年数」

をベースに融資条件を設定するという考え方が

あり、融資検討の過程においては、社内基準の

他に第三者からのレポートを取得する例もあり

ますが、その前提となる「耐用年数」とは何なの

か、それぞれの「耐用年数」は何を表象している

のか、という点を、改めて体系的に理解できた

のは勉強になりました。

また、ワーキングペーパーの公表に向けた議

論を通じて、環境性能をはじめとする社会課題

に対して、金融機関がどのように向き合ってい

くべきかについて、業界全体として考える姿勢

を示すことができたことも有意義でした。社内

では、当初本取組みがターゲットとしていた管

理部門や審査部門に対しての働きかけにとどま

らず、営業部門においても、環境対応を切り口

とした提案ツールとして活用するという事例も

あり、結果として、金融機関としての考え方を、

お客さまにもお伝えすることができました。こ

うした内容を個別金融機関の取組みにとどめず、

業界として共通認識として発信できたことは、

大きな一歩だと考えています。

佐藤　勉強会を通じて感じたのは、皆さまが

非常に論理的に物事を整理し、融資判断を行っ

ているということです。不動産ファイナンスに

おける耐用年数についても、単に定められた基

準としてではなく、「耐用年数とは実際に何を意

味するのか」という本質まで掘り下げて考えら

れ、その背景には明確なロジックもあります。

しかし、日々の融資業務では、個別案件ごとに、

そのロジックを一つひとつ確認しながら判断す

ることは現実的ではないため、一定の考え方を

マニュアルや基準として体系化して運用してい

るのだと思います。

野村　築古とは何か。例えば、六本木ヒルズ

は竣工から 20年以上が経過していますが、築古

と呼ぶべきなのか。「古い」という感覚は時代と

ともに変化するし、建築技術や設計・施工の進

歩、さらには維持管理の状況によって、同じ築

年数でも実態は大きく異なります。住宅も同様

で、現在は建築費の上昇などを背景に、必ずし

も新しい物件ほど仕様や質が高いとは限りませ

ん。少し前の物件の方が、構造や内装、設備な

どの面で優れた仕様となっているケースもあり

ます。建物の価値を見極めるには、築年数だけ
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ではなく、建物そのものの性能や維持管理の状

況まで含めて評価する視点が必要だと考えます。

金融機関による不動産評価においては、建物

そのものの性能や技術的な側面についての理解

を深め、それらを適切に評価へ反映していく必

要があると感じています。そうした違いを論理

的に説明できるようになれば、投融資や審査に

も新たな視点を取り入れられる可能性があり、

事業者との相互理解を深めることにもつながる。

金融機関としても引き続き研究を進め、その知

見を投融資や審査などへ浸透させていくことが

今後の課題だと考えています。

佐藤　改めて築古とは何かという定義に立ち

返って考えることは興味深いですね。設備面は

更新が必要ですが、躯体そのものには価値があ

り、時代ごとのデザインや意匠性も含め、現在

では再現が難しい仕様を備えた物件もあります。

環境改修に対する投融資の
促進に向けた取組み
佐藤　これまでの議論を踏まえ、各行が実際

に取り組まれている事例や、サステナブルファ

イナンスを活用した取組みについて、また関連

商品やサービスなどもご紹介をお願いします。

詫間　不動産ファイナンスの分野では、「み

ずほグリーン／サステナビリティ不動産ノン

リコースローン」と「Mizuho不動産ノンリコー

ス・サステナビリティ・リンク・ローン」の二

つの商品を取り扱っています。前者は、すでに

環境性能の高い不動産を対象に融資を行う商品

です。後者は、今後環境改修などを進めること

で不動産価値の向上を目指す取組みに対して融

資を行うもので、KPIを設定し、その達成状況

に応じて金利条件を見直す仕組みです。現在の

佐藤 慎太郎氏

さとう　しんたろう
2007年に日本政策投資銀行に入行し、アセッ
トファイナンス部にて不動産証券化業務を担当。
その後、国土交通省航空局出向にて空港民営化プ
ロジェクトの立上げや、東北支店にて地域金融機
関と連携した協働ファンド組成に従事した他、業
務企画部にて新型コロナウイルス感染症に関する
危機対応業務や投資管理システム再構築を担当。
2022年より、アセットファイナンス部にて、不
動産部門の投資戦略策定、DBJグリーンビルディ
ング認証制度等の企画・運用を主導。

株式会社日本政策投資銀行 
アセットファイナンス部 課長
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環境性能を評価するものと、これから価値を高

めていく取組みを支援するものの、二つの側面

から商品を展開しています。前者は 2022年に取

扱いを開始し、現在までに国内で 33件、総額1

兆円を超える調達に活用いただいています。後

者は 2024年に開発し、2025年度には、みずほ不

動産投資顧問がアセットマネージャーを務める

「みずほグリーンリカバリーファンド」を活用し

た環境改修プロジェクトにおいて活用しました。

金融機関として環境への取組み姿勢を示すだけ

でなく、事業者にとっても環境対応への取組み

を外部に発信する機会となっています。実際に、

融資の活用を契機にプレスリリースを行う事業

者も多く、IR面での効果も期待できる商品だと

自負しています。

商品設計に当たって関係部署を巻き込みなが

ら検討を進め、例えば、サステナビリティ・リ

ンク・ローンでは、設定する目標（SPTs）が妥

当か、また達成状況をどのように評価するかな

ど、環境目標を金融条件に反映する仕組みとし

て、客観性をいかに確保するかに腐心しました。

そのため、審査部門やコンプライアンス部門な

ど関係部署と議論を重ねるとともに、外部の専

門家にもヒアリングを行って設計しました。不

動産分野におけるサステナビリティ関連商品と

して、今後も対象となるファイナンス機会があ

れば、こうした商品を積極的に提案していきた

いと考えています。

佐藤　サステナビリティ・リンク・ローンは、

KPIやSPTsを設定し、その達成に向けた事業者

の行動変容を促すという点で、従来にはないア

プローチだと理解しました。不動産分野におけ

るSPTsの設定では、野心性を持たせることと、

ビルオーナーが実際にコミットできる水準との

バランスをどう取るかが課題になります。そう

した課題に向き合いながら設計された取組みで

あり、不動産分野におけるサステナビリティ・

ファイナンスの可能性を広げるものですね。

詫間　経済条件にメリットがあることから、

サステナビリティ・リンク・ローンは事業者に

も関心を持っていただきやすいと考えています。

設定したSPTsの達成状況が金利条件に反映さ

れるため、脱炭素への取組みを進めるインセン

ティブにもなります。不動産分野における脱炭

素化や環境性能向上に向けた改修を後押しする

金融手法として意義があると捉えています。

佐藤　金利上昇局面を迎える中、不動産事業

者にとっても適用金利水準に対する感度は高

まっています。案件ごとに適用される条件は異

なりますが、環境対応への取組みが金融条件に

も反映される仕組みは、事業者にとっても納得

感のあるものになるのではないでしょうか。

野村　当行では「サステナビリティ・リンク・

ローン」をはじめ、お客さまのニーズに応じた

幅広いサステナブルファイナンスを提供できる

体制を整えています。2026年3月には「サステナ

ブルファイナンス・フレームワーク」を策定し、

グリーンローンやサステナビリティ・リンク・

ローンを活用できる仕組みを構築しました。本

フレームワークを活用し、所定の要件を満たす

ことで個別案件ごとの第三者評価を受けずにサ

ステナブルファイナンスを提供することが可能

となりました。評価コストを懸念する事業者に

とっても、グリーンファイナンスを利用しやす

くなっています。また、資金使途を柔軟に設定

できることも、活用のしやすさにつながってい

ます。

エクイティ投資では、SMBC信託銀行がシン

ガポールのケッペル・キャピタル・ジャパン株

式会社と共同で第1号「サステナブルバリュー
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アッドファンド」を組成しました。築年数が経

過した不動産に対し、空調設備の更新や省エネ

ルギー化工事を実施することで、建物の競争力

を高め、賃料収入の増加や売却益の獲得を目指

した投資を行いました。

個別事例としては、「日建設計後楽園ビル」の

ノンリコースローン支援があります。DBJにア

レンジいただいた案件だったため、ファイナン

スを組成しやすい環境が整っていましたが、改

修による環境性能の向上を、不動産価値や収

益性の向上にどのように結び付けて評価するか

が、審査上の大きな論点でした。ただ、工事や

リーシングはいずれも計画段階にあったものの、

DBJや日建設計を含む関係者によるモニタリン

グ・レポーティング体制が整備されていたため、

リスク管理しやすい案件だったと思います。現

時点では、環境改修が経済価値の向上にどの程

度寄与するかを示す事例やデータは、十分に蓄

積されていません。今後、脱炭素への取組みと

テナント誘致や収益性との関係について事例や

データを蓄積・分析し、その効果の有無や程度

を定量的に評価できるようにすることで、より

適切なリスク評価と資金提供の検討につなげて

いきたいと考えています。

佐藤　フレームワークを整備することで、第

三者評価取得の負担を軽減するとともに、案件

ごとの対応ではなく一定基準を設けることで汎

用性を高め、サステナブルファイナンスの普及

につながるということですね。一方、日建設計

後楽園ビルのような環境改修では、環境性能の

向上がそのまま直ちに不動産価値の向上に結び

付くわけではなく、両者の関係を一対一で説明

することは容易ではありません。ただ、環境改

修は建物のバリューアップを図るうえで重要な

要素の一つです。今後は、プロジェクトの進捗

やテナントリーシングの状況、テナントからの

評価などを継続的に検証しながら、その効果を

可視化し、環境改修と経済価値との関係につい

て知見を蓄積していきたいと思います。

石田　当行では三菱UFJ信託銀行と共同で

2023年から、Jリート向けに「グリーンローンファ

ンド（商品名：グリーンJ-REITトラスト）」を展

開しています。一定の基準を満たした環境認証

物件の取得資金等を対象とするグリーンローン

を裏付資産とし、三菱UFJ信託銀行が流動性補

完を付与することで、投資家向けの短期運用商

品として提供しています。主な投資家は事業法

人・非営利法人等であり、2026年7月時点の残

高は 600億円超と順調にファンドサイズを拡大

しています。

適切なCAPEXを投じながら維持・運営され

ている大型物件であれば、スポンサーやレンダー

も投融資を行いやすい環境が整っていますが、

中規模ビルでは、事業規模に対してデューデリ

ジェンスに要するコスト負担が相対的に大きく

なることが課題です。不動産証券化におけるノ

ンリコースローンでは、こうした中規模案件へ

のレンダーの支援が今後のテーマの一つになる

と考えています。

日建設計後楽園ビルは改修によって競争力を

高めるというストーリーが分かりやすい案件で

したが、今後はどのような改修にどの程度の投

資を行い、それが経済性にどう反映されたのか

を可視化していき、さらにデータが蓄積・共有

されれば、投資家やレンダーが評価しやすくな

るだけでなく、市場全体で環境改修への支援の

拡大にもつながると考えています。

佐藤　サステナブルファイナンスは、金融機

関が単独で負担を担うものではなく、グリーン

投資を求める投資家の資金運用ニーズと、グリー
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ン投資を実現したい事業者側の資金調達を結び

付ける仕組みであることが本質だと考えていま

す。そうした資金循環を円滑につなぐ仕組みづ

くりが、今後ますます求められるでしょう。一

方で、物件規模にかかわらずデューデリジェン

スには一定の手間とコストがかかるため、中規

模物件では採算性の確保が課題となります。評

価手法やプロセスの標準化が進めばより効率的

なファイナンスが可能となり資金が流れやすく

なるので、先行事例を積み重ねることで知見を

蓄積し、その成果を横展開していくことが市場

全体の活性化にもつながるのではないでしょう

か。

木村　当社では 2019年から、環境・社会課題

の解決に貢献する事業やお客さまに対する「ポジ

ティブ・インパクト・ファイナンス」に取り組ん

でおり、不動産の分野では、デベロッパーやリー

トといったお客さま向けに、GHG排出量削減を

KPIとしたファイナンスや、建物の省エネルギー

化などを対象としたファイナンスを行っていま

す。

日建設計後楽園ビル案件ではエクイティ投資

家の立場で参画しました。社内での投資判断に

あたっては、リスク・リターンの適切性に加え、

既存建物の環境改修の取組みを広げていくとい

う意義性を評価する声も多かったです。今後は、

エクイティ投資家の立場から、環境改修がどの

程度バリューアップや賃料向上に寄与したのか

を分析・可視化するとともに、環境改修を新た

な投資機会として発信することで市場形成を後

押していきたいと考えています。

佐藤　これまでCAPEXはコストとして捉え

られがちでしたが、物件価値やキャッシュフロー

の向上につながる投資として評価され、その投

資効果が可視化されていくような仕組みが整え

ば、改修投資もさらに広がると考えています。

今後の展開に向けて

佐藤　最後に、今後の展開について伺います。

ゼノベを含む環境改修への投融資を拡大してい

くために必要なこと、金融機関に期待される役

割、今後有望な投資対象、そして市場や政策へ

の期待についてお聞かせください。 

石田　現時点では、環境改修の社会的意義が

語られることは多いものの、どのように経済性

や投資リターンにつながるのかについてはまだ

十分なデータが蓄積されていません。市場をさ

らに拡大していくために、定性的な価値を定量

的に評価しその関連性を明らかにしていくこと

が金融機関の役割だと考えています。

当行では、社会的インパクト不動産の分野で

2024年にKPIを策定し、第三者意見を取得した

うえで、社会的価値が賃料や資産価値にどう結

び付くのか実証実験を進めています。環境分野

でも同様に、環境分野への取組みや認証制度、

CO₂排出量削減などといった要素が賃料や資産

価値にどのような影響を与えるのかを定量的に

可視化し、評価手法の確立を進めていければと

考えています。そのために必要なデータの蓄積

や実証実験の後押しを積極的に行っていくのが

金融機関としてできることなのかもしれません。

佐藤　国土交通省が「社会的インパクト不動

産」の実践ガイダンスを公表しましたが、社会

的インパクトも環境価値も、本質的には外部性

をいかに不動産の経済価値へ結び付けるかとい

う点で共通していると思います。そのためには、

ロジックモデルと定量的なデータを結び付けな

がら、その効果を検証していくことが必要です。
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社会的価値は環境分野に比べて定量化が難しい

側面がありますが、不動産は本来、社会的・環

境的な価値が経済価値にも反映される資産です。

対象とする価値は異なっても、評価・検証の考

え方は共通しています。今回のゼノベの取組み

も、そうした評価手法の確立や知見の蓄積につ

ながることを期待しています。

石田　省エネルギー化によるコスト削減効果

は、比較的明確に見えてきていると思います。

木村　そうですね。特に光熱費が上昇してい

る現在は、省エネルギー化の効果が以前よりも

見えやすくなっています。

石田　省エネルギー化によるコスト削減は投

資効果として比較的わかりやすい一方で、それ

だけではありません。テナントへの訴求力や物

件の流動性向上といった定性的な価値を、いか

に定量的に評価していくかが重要です。それが、

キャップレートのプレミアムにもつながる議論

になるのだと思います。

佐藤　まずは、既存ストックを適切に評価し、

その価値を経済価値として織り込んでいくこと

が重要で、そのためには、事例を積み重ねなが

ら市場全体で共有していくことが欠かせません。

金融機関としてもその基盤づくりを後押しして

いければと思います。

木村　環境改修への投融資を広げていくうえ

で、二つのポイントがあると考えています。一

つは、客観的なデータや評価の蓄積です。当社

ではCASBEE等の環境認証取得の支援や、環境

認証の取得が経済価値に与える影響等のレポー

トを公表していますが、本来は環境改修による

建物寿命の延伸や、性能向上によるCAPEX削

減などを客観的なデータとして蓄積・公表でき

ることが望ましいと考えています。ただし、国

内では不動産ストックの全量を母集団とすると、

環境改修の事例はまだ少ないとも言えるため、

まずは事例を積み重ね、評価基盤を整備してい

くことが重要と考えています。

もう一つは、社会的意義に賛同する投資家層

を広げていくことです。当社では、地方不動産

のファンド組み入れや築古ビルの再生ファンド

の組成も検討を進めていますが、地方において

は、経済的価値は当然ながら、地域振興や地方

創生という文脈で、社会的意義に共感する投資

家層も一定程度存在すると想定しています。そ

うした理念に共感いただける投資家層を巻き込

みながら実績を積み重ねることも、市場を育て

ていくうえでは重要だと考えています。

佐藤　現時点では環境改修の事例はまだ限ら

れていますが、今後は新耐震基準の建物も更新

時期を迎え、改修案件は着実に増えると考えて

います。また、投資家層を広げていくという点

も重要で、投資家の関心や投資ニーズを結び付

けながら、市場の裾野を広げていくことが求め

られています。加えて、環境問題への対応に加

えて、人口減少も進む中で、地域で資金が循環

する仕組みをどう構築していくかも欠かせない

視点になると思います。 

詫間　建築費の高騰により建替えが難しくな

る中、築古物件の改修を選択する事業者はさら

に増えていくでしょう。そうしたニーズに応え

るためにも、金融機関には、築古物件を一律に

ネガティブに捉えるのではなく、改修効果を多

角的に評価する姿勢が求められます。そのため

には、事例やエビデンスを蓄積して評価の精度

を高めるとともに、情報収集やフロント担当者

の知見向上を継続していくことが欠かせません。

有力な対象にJリートや不動産ファンドが想定

されますが、これらは築古物件を保有している

ケースが多いうえ、情報開示や運営体制も整っ
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ているため、改修効果を検証しやすい環境にあ

ります。こうした分野で先行事例を蓄積し、そ

の成果を評価手法の高度化や市場全体への横展

開につなげていくことが有効ではないでしょう

か。

佐藤　Jリート市場は創設から四半世紀、25

年が経過し保有物件の築年数は着実に高まって

います。今後は、既存ストックの価値をいかに

維持・向上していくかが重要なテーマになると

思います。皆さまはJリート向けのデットファ

イナンスにも携わっておられますので、そうし

た取組みも含めて、ご一緒できるとよいと思い

ます。

野村　環境改修市場の拡大に向けては、業界

全体で共通言語をつくることが必要だと考えて

います。当行だけ、あるいはこの場にいる金融

機関だけが取り組んでも市場は広がらない。地

域金融機関はもちろん、事業者、鑑定会社、投

資家など、関係者が共通の視点を持ち、事例や

データを蓄積・共有しながら評価手法を磨いて

いくことが必要です。その積重ねが、環境改修

に対する適切なリスク評価と資金提供、市場全

体の拡大につながると考えています。

Jリートはスポンサーがデベロッパーの場合、

物件が古くなればスポンサーに売却して建替え

を行い、価値を高めた物件を再びリートへ組み

入れることが可能です。ただしスポンサーがデ

ベロッパーでないリートはそういった取組みが

できず引き続き運用するとしても、金利上昇局

面にあってバリューアップ投資に充てられる資

金にも限りがあり、運用会社としては難しい判

断を迫られてくるように思われます。そう考え

ると、そのようなリートの既存ストックをファ

ンドが取得。バリューアップ改修を行い、エグ

ジットを狙うような取組みも、十分に可能性が

あると考えています。

また、築古物件は必ずしも証券化されている

ものばかりではなく、企業が保有する資産も数

多く存在します。金融マーケットや証券化不動

産に関わる関係者は、環境配慮に関する知見を

比較的有していますが、例えば地方では専門的

な知見や人材が十分でないケースも少なくあり

ません。市場をさらに広げていくためには、補

助金や税制優遇、金融支援、技術支援を組み合

わせながら、金融機関だけでなく事業者や行政

も含めて支援体制を整えていくことが重要では

ないでしょうか。

当行としても、案件ごとの取組みを着実に積

み重ね、環境改修の効果を適切に評価し、必要

な資金供給につなげていきたいと考えています。

そうした実績の蓄積が市場の信頼性を高め、環

境改修市場全体のさらなる発展につながると期

待しています。

佐藤　環境改修市場を広げていくためには、

ここにいるメンバーだけでなく、事業者も含め

て議論を進めていく必要があります。また、補

助金や税制などの制度面について行政への働き

かけも欠かせません。これは国全体の不動産ス

トックに関わる公益性の高いテーマですが、行

政と建設的な議論を進めるためには、まず関係

者間で考え方を整理し、認識を共有することが

大切です。ARESには行政への橋渡し役を担っ

ていただければと思います。

DBJとしては、Jリート市場も四半世紀が経ち、

立ち上げから皆さまと一緒に市場を支えてきた

という自負があります。その中で、リートその

ものやリートを取り巻く投資環境も変わるタイ

ミングにきていると思います。これはアセット

サイドについても同様で、物件に手を入れる際

には、単純にバリューアップによって収益性を
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第2弾　座談会　既存不動産の環境性能向上に向けて金融機関が果たすべき役割

高めればよいのではなく、環境面や、場合によっ

ては社会的な観点も含めて、資産価値としての

サステナビリティをどう確保するかが重要にな

るため、環境・社会面の視点も適切に取り込み

ながら、今後の取組みにつなげていかなければ

いけない。その一環として、まずはゼノベの輪

を広げ、様々な案件で皆さまと連携しながら取

組みを進めていきたいと考えています。また、

業界全体に向けた情報発信についても、皆さま

と一緒に進めていければと思っています。

本日はありがとうございました。




