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ゼノベ・ファイナンス普及に向けた金融実務者勉強会 

ワーキングペーパーを公表 

 

株式会社日本政策投資銀行（本社：東京都千代田区、代表取締役社長：地下 誠二、以下、「DBJ」）、DBJ アセ

ットマネジメント株式会社（本社：東京都千代田区、代表取締役社長：窪田 昌一郎、以下、「DBJAM」）および株式

会社日建設計（本社：東京都千代田区、代表取締役社長：大松 敦、以下、「日建設計」）は、不動産業界における

ネットゼロの実現を目指し、既存ビルの改修による環境性能向上を通じた CO2削減と不動産価値の両立を図る”ゼノベ”（ゼ

ロ・エネルギー・リノベーション）プロジェクトを推進しています。 

この度、”ゼノベ”プロジェクトの一環で、ゼノベ・プロジェクトに対するファイナンスの普及に向けた金融実務者勉強会（以下、

「本勉強会」）を開催し、その内容をワーキングペーパーとして公表いたします。 

本勉強会は、DBJ、株式会社みずほ銀行（本社：東京都千代田区、取締役頭取：加藤 勝彦）、株式会社三井住

友銀行（本社：東京都千代田区、頭取 CEO：福留 朗裕）、三井住友信託銀行株式会社（本社：東京都千代田

区、取締役社長：大山 一也）および株式会社三菱 UFJ 銀行（本社：東京都千代田区、取締役頭取執行役員：半

沢 淳一）が共同で開催し、オブザーバーとして、DBJAM、一般社団法人不動産証券化協会、国土交通省 不動産・建

設経済局 不動産市場整備課が参加しております（事務局：株式会社価値総合研究所）。 

 

＜エグゼクティブ・サマリー＞ 

◼ 2050 年のカーボンニュートラル実現に向けて、商業用不動産ストックの約 8 割を占める既存物件の環境性能の向

上が必要不可欠。本勉強会では、環境性能の向上と投資採算性を両立する環境改修の取り組みである”ゼノベ”を

サポートするファイナンス手法を”ゼノベ・ファイナンス”と定義。 

◼ 日本のオフィスビルストックのボリュームゾーンは築 20～40 年であり、設備更新時期が到来することから、環境性能向

上に取り組みやすい時期。ゼノベには、既存物件の適切な維持管理・機能向上による有効活用や資産価値等の向

上、社会分野（S）に対するインパクトに加えて、将来的には、炭素価値を織り込んだ不動産流通市場やエコシステ

ムの形成も期待される。 

◼ ゼノベの普及においては、①経済合理性の壁（例：投資改修の蓋然性確保）、②技術・実行面の制約（例：入

居テナントへの影響やテナント退去による損失）、③未成熟な制度・市場環境（例：環境改修に対する理解浸

透、経済的評価への接続性）等の課題が存在。 

◼ 金融機関では、①対象物件の特性や修繕・保全状況のエビデンス等を精査し、評価する審査力の向上や、②ゼノベ



 

改修による環境・ウェルビーイング等のテナント訴求力のあるポジティブなポテンシャルを評価する目利き力の構築が求

められる。 

◼ 市場においては、設計値ベースでの削減貢献量の可視化、環境不動産認証制度の普及・促進、投資市場や

ISSB からの信認の獲得、不動産鑑定評価への環境価値の反映等が複合的に進展することで、我が国の不動産ス

トック全体の環境性能向上が望まれる。 

 

＜関連プレスリリース＞ 

2022 年 11 月 11 日付｜日本政策投資銀行グループと日建設計が不動産の環境改修に関する協業を開始 

https://www.dbj.jp/upload/dbj_news/docs/81a6040ce306aa098caba3f785123e8f.pdf 

 

2023 年 6 月 6 日付｜不動産ストックに対する環境改修投資の促進に向けて 

https://www.dbj.jp/topics/investigate/2023/html/20230606_204353.html 

 

2024 年６月５日付｜日本政策投資銀行グループと日建設計 既存オフィスビルのエネルギーを“ゼロ”に近づけるリノベーショ

ン“ゼノべ”（ゼロ・エネルギー・リノベーション）プロジェクト始動 

https://www.dbj.jp/upload/dbj_news/docs/874b3684005a278ed1735b92c08c74cd.pdf 

 

2024 年 10 月 30 日付｜"ゼノベ"プロジェクト第一弾「日建ビル 1 号館」テナントリーシング開始 － 工事現場でお馴染み

の「つくし坊や」とコラボした全長 14.4m の超大型仮囲い広告も掲出開始 － 

https://www.dbj.jp/upload/dbj_news/docs/e8136a32c5fe0a84d11f45d8e35a2df6.pdf 

 

2025 年 4 月 8 日付｜“ゼノベ”プロジェクト 築 57 年の日建ビル 1 号館、環境改修を竣工 ー ZEB Ready を実現する

「環境性能と投資経済性を両立した改修モデル」を検証 ー 

https://www.dbj.jp/upload/dbj_news/docs/aaf47b08ca874069b1893df39967abd5.pdf 

 

2026 年 2 月 27 日付｜金融機関等 9 社が参画する”ゼノベ”プロジェクト第 2 号 築 34 年のオフィスビル 環境改修工事

に着工 － ゼノベ・ファイナンスの推進と、既存ビルの環境改修実装モデルの確立 － 

https://www.dbj.jp/upload/dbj_news/docs/dbj202602272gou.pdf 

 

＜本プレスリリースに関するお問い合わせ先＞ 

株式会社日本政策投資銀行 アセットファイナンス部    電話番号 03-3244-1714 

株式会社みずほ銀行 不動産ファイナンス営業部    電話番号 03-6838-7300 

株式会社三井住友銀行 広報部     電話番号 03-4333-2128 

三井住友信託銀行株式会社 不動産ファイナンス部    電話番号 03-6256-6022 

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 Gr 電話番号 03-3240-1611 

 

＜事務局＞ 

株式会社価値総合研究所 不動産投資調査事業部    電話番号 03-5205-7903 

https://www.dbj.jp/upload/dbj_news/docs/81a6040ce306aa098caba3f785123e8f.pdf
https://www.dbj.jp/topics/investigate/2023/html/20230606_204353.html
https://www.dbj.jp/upload/dbj_news/docs/874b3684005a278ed1735b92c08c74cd.pdf
https://www.dbj.jp/upload/dbj_news/docs/e8136a32c5fe0a84d11f45d8e35a2df6.pdf
https://www.dbj.jp/upload/dbj_news/docs/aaf47b08ca874069b1893df39967abd5.pdf
https://www.dbj.jp/upload/dbj_news/docs/dbj202602272gou.pdf
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エグゼクティブサマリー

• 市場においては、設計値ベースでの削減貢献量の可視化、不動産環境認証
制度の普及・促進、投資市場やISSBからの信認の獲得、不動産鑑定評価

への環境価値の反映等が求められる

ゼノベ・ファイナンス普及に向けて市場に求められるもの

• ゼノベの普及に向け、不動産事業者等には以下の
課題が存在

不動産事業者の環境改修投資に対する受け止め方 ゼノベ普及に向けて金融機関の果たす役割

• 既存物件の環境性能向上やレジリエンス強化に向け、ゼノベ（Zero Energy Renovation）は、経済合理性と環境価値を両立させる有効な解
決策になり得る

• 我が国のオフィスビルストックのボリュームゾーンは築20～40年であり、設備更新時期に該当するため、環境性能向上に取り組みやすい時期
• 現状では、既存物件の適切な維持管理・機能向上による有効活用、資産価値等の向上、社会分野（S）に対するインパクト が期待

• 将来的には、炭素価値を織り込んだ不動産流通市場やエコシステムの形成も期待

今、環境改修投資（ゼノベ）が求められる理由

① 経済合理性の壁：投資額に比して水光熱費削
減や賃料向上の期待は小さく、投資回収の予見

可能性が立て難い
② 技術・実行面の制約：工事期間中の入居テナン

トへの支障や、場合によってはテナント退去による
機会損失、改修実施判断の難度（調査コスト、

瑕疵）
③ 未成熟な制度・市場環境：認証・補助制度上

の手間・制限等がある一方、テナント側の環境性
能をコスト負担する意識は発展途上であり、取組

みやすい市場環境にない

⚫ 2050年のカーボンニュートラル実現に向け、商業用不動産ストックの約8割を占める既存物件の環境性能向上が必要不可欠。

⚫ 環境性能向上と投資採算性を両立する改修“ゼノベ” を支援するファイナンス手法を“ゼノベ・ファイナンス”と位置づけ、その普及に向け、(株)日
本政策投資銀行、(株)みずほ銀行、(株)三井住友銀行、三井住友信託銀行(株)、(株)三菱UFJ銀行が共同で実務者勉強会（オブザー
バー：DBJアセットマネジメント(株)、(一社)不動産証券化協会、国土交通省 不動産・建設経済局 不動産市場整備課）を開催した。

⚫ “ゼノベ” および“ゼノベ・ファイナンス” に関して、不動産事業者や金融機関をはじめとした不動産業界関係者の意識醸成を目的に、勉強会の成
果概要（金融機関としての実務的課題の整理、課題解決に向けた効果的な取組等）を本ワーキングペーパーとしてとりまとめた。

• ゼノベを効率的に進めるには、金融
機関によるゼノベ投資を資金使途と

した不動産投資市場への資金供給
（＝ゼノベ・ファイナンス）が必要

• そのために金融機関の役割として、
①エビデンスに基づく審査力の向上

②物件のポジティブなポテンシャルを
評価する目利き力の構築

が求められる

サマリー

築古物件

物
件
価
値
（
評
価
）

役割①：エビデンスに
基づく審査力向上

役割②：ポジティブな
ポテンシャルを評価する
目利き力の構築

通常の物件価値
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築古ストックの脱炭素化を加速させる“ゼノベ・ファイナンス”

- 社会・市場の動向
• 2050年カーボンニュートラルの実現が必要（我が国のGHG削減目標：2013年度対比46％（2030年時点））
• 建築物分野の消費エネルギー削減目標では既存ビル改修による削減が約30％を占める
• 改正建築物省エネ法により新築物件の省エネ基準への適合が義務化、建築物全体に対する環境性能への要求水準が高まる
• 建替え一辺倒ではない既存ストックの有効活用、自然災害や気候変動リスクへの対応も重要となる

▶ ストックの大半を占める築古物件の環境性能向上や有効活用、レジリエンス強化が不可欠

- 解決コンセプト：ゼノベ（Zero Energy Renovation）（※）
• 環境性能向上と投資採算性を両立する改修（ゼノベ）の普及
- 推進のエンジン：ゼノベ・ファイナンス
• 金融機関がゼノベを資金面から後押し（ゼノベ・ファイナンス）

▶ ゼノベの普及・促進、ゼノベ・ファイナンスの構築が求められる

- 共同での第一歩（本件）
• 実務者勉強会を共同開催、金融業界としての知見を広く集約・共有
• 実務的課題の整理、効果的な施策を協議、ワーキングペーパーとして公表（市場への展開）
▶ 不動産業界関係者の意識醸成 《本紙公表の目的》
- 今後目指すべき方向性
• 顧客支援とステークホルダーとの案件組成・ベストプラクティスの共有・発信
• ポジティブ・インパクトの計測、物件価値評価への反映（今後の課題）
▶ 不動産セクターにおけるGHG排出量削減への貢献

背景

解決策

具体的
アクション
と方向性

カーボンニュートラルの実現/築古ストックの環境性能向上・有効活用・レジリエンス強化が必要

鍵は”ゼノベ”とそれを支える”ファイナンス”

国内主要金融機関としてのアプローチ

⚫ 築古ストックの脱炭素化には環境性能向上と投資採算性を両立する改修（ゼノベ）とそれを後押しするファイナンス（ゼノベ・ファイナンス）が
必要。ゼノベ・ファイナンス構築に向けた課題整理等のため、国内主要金融機関による実務者勉強会を開催した。

⚫ 勉強会では、環境性能に関する政策的位置づけや脱炭素に係る社会潮流といった基礎情報に加え、参加金融機関としての考え方をワーキング
ペーパーとして整理。金融機関を含む不動産業界関係者全体の意識醸成を目的に、その概要を公表する。

※省エネ基準として建築物のエネルギー効率を表すBEI（Building Energy Index：一次エネルギー消費量/基準一次エネルギー消費量）を算定し、エネルギー効率の高い設備への更新と不動産価値を高めるリノベーションを行うことで、
省エネ性能の向上（BEIの改善）を図ることができる。日建設計と日本政策投資銀行はこのような「環境性能の向上と投資採算性を両立する改修の取組を「ゼノベ（Zero Energy Renovation）」と名付け、その普及・促進を進めている。

目的・全体像
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⚫ まずは、環境性能に関する政策的位置づけ等を整理した。カーボンニュートラル実現に向け制定された建築物省エネ法では、省エネ基準として建
築物のエネルギー効率を表すBEIが指標として採用。2025年の法改正では、新築物件については用途ごとにBEI基準への適合義務を課している。

⚫ BEIは、建築物の照明・空調・断熱外皮性能等の設備仕様に基づき設計段階で算定可能。その水準に応じて第三者機関によるZEB（Net 
Zero Energy Building）認証が取得できることに加え、省エネ性能を定量化できるという点に特徴がある。

⚫ 既存物件であっても、設備仕様に係る設計情報があればBEIは算定可能であり、改修等の設備更新のタイミングでエネルギー効率の高い設備へ
の機能更新を行えば、省エネ性能を向上させてBEIを改善させることができる。

⚫ ZEB取得にはBELS（Building-Housing Energy efficiency Labeling System）の評価申請が必要。BELSとは、建築物の省エネ
性能を評価する制度であり、統一された計算方法に従って一次エネルギー消費量を算出。消費者が建物の「燃費」を比較できる制度である。

環境性能（BEI）に関する政策的位置づけ及びZEB、BELSの概要

省エネ基準/一次エネルギー消費性能（BEI値）

出所：国土交通省作成資料

ZEB認証取得・ゼノベで想定されるメリット

光熱費
削減

健康・快適性
・生産性向上

不動産価値・
企業価値向上

事業・生活・
地域の継続性向上

環境・省エネ
意識の啓発

政策的位置づけ
ZEB等の概要
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20,000～50,000m2未満 50,000～100,000m2未満 100,000m2以上

【環境改修が求められる背景①】CN達成には、既存ストックの改修による環境性能の向上が必要

カーボンニュートラル達成を目指す社会潮流

CN達成に
向けた動き

不動産市場の環境変化

人口減少
ストック余剰

建築費の
高騰

✓ 新築に比べストック全体の省エネ性能は低い（現時点の新築並になるのは2050年の予測）。
✓ 中小ビル（延床面積1万㎡未満）の延床面積は東京都区部でもストック全体の40％を占め、
地方都市では60％以上のボリュームを有する。中小ビルにおける環境性能向上の必要性は高い。

✓ 政策面でも既存ストックの良質化に係る目標引き上げと支援（規制緩和・補助）が拡大している。

✓ 建築費単価は2019年まで概ね上昇傾
向が続き、コロナ禍以降の2020～2021
年も高止まりの状況。今後も更なる価格
上昇の可能性が高い。

建築物のフロー・ストックの性能別シェア
✓ CN目標達成に向けた動きが各産業分野で加速する中、業務部門（商業用建築物に関連する

産業部門）では、2013年度比で2030年時点で51%の排出削減目標が掲げられ、目標達成
に向けて、既存建築物でも改修による削減目標が設定されている。

✓ 商業用建築物の中では、オフィスビルがエネルギー消費量全体に占める割合は高い。

オーナーサイド
への影響

✓ CN目標達成に向けては既存ストック性能向上のインパクトも大きく、既存ビルの性能向上が求められる。
✓ 一方、建築費高騰が続く中で、建替えを行う資金余力はなく、性能向上のためには改修の必要性が高まる。

⚫ CN達成に向けた商業建築物分野の削減目標達成には、ストック量及び環境性能の観点から、築古中小ビルの環境性能向上が必須
⚫ 一方、建築費が上昇傾向を続け、特に投資回収が見込みづらいエリアにおいては、建替えの意思判断が行いづらく、改修によって環境性能向上を図る必要がある

供給サイドを取り巻く環境が変化

⇒ 2030年時点での業務部門での排出削減目標を達成するためには、オフィスビルの既存ストッ
クについて、改修による環境性能向上を図る必要性は高いといえる。

⇒ 人口減少・ストック余剰等の影響から、新築ビルは（特に地方都市では）供給が難しく、
CN達成のためには既存ビルの環境性能向上が求められる。

⇒  建替えに伴う建築コスト負担がビルオー
ナーにとっては重荷に。

⚫ 次に、脱炭素化に係る不動産を取り巻くステークホルダーの意向と、工事費高騰による供給制約の動向を整理した。脱炭素に対する意向等は
変化しており、テナントサイドでは、環境負荷低減に係る性能に対する意識変化が起こっている。一方、投融資サイドでは、サステナビリティ対応が
投融資の重要な判断基準となり、環境配慮が図られていない建築物は、今後、需要が見込めなくなると考えている。

⚫ これを受け、オーナーサイドでは環境負荷低減を図った建物の供給が求められており、設計・建築サイドでは、材料調達時・建設時等の排出量開
示への協力及び排出削減対応が必要になる。

⚫ 人口減少・ストック余剰等の影響から、今後はオフィス床面積の新規需要の大幅な拡大は期待しにくく、特に地方都市では、新築ビルの供給が難
しい状況にある。加えて、建築費単価は上昇が続き、今後もさらなる不動産価格の上昇が見込まれる。建替えに伴う建設コスト負担がビルオー
ナーにとって重荷になっていることが考えられる上、建替えに伴う環境負荷（新築に伴うアップフロントカーボンの排出）も踏まえると、既存ストックの
環境性能向上を図る改修が進展しやすい可能性がある。

脱炭素化に係る潮流と人口減少・工事費高騰による供給制約

全国建築着工量と工事費単価の推移（事務所）

出所：価値総合研究所作成

不動産を取り巻くステークホルダーの脱炭素に対する意向等

出所：国土交通省「建築着工統計調査」をもとに価値総合研究所作成
※工事費坪単価は床面積（坪）当たりの工事費予定額

テナントサイド オーナーサイド

設計・建築サイド

投融資サイド

• サステナビリティ対応が投融資の重
要な判断基準となり、投融資対象
の座礁資産化リスクが高まる懸念。

• 国際的な金融機関の枠組みでは、
リスクの高い資産に対しGHG排出
量の改善・支援を図っていく考え。

• 投資家・金融機関では、環境配慮
が図られていない建築物は今後需
要が見込めなくなると考えている。

• サプライチェーン全体での排出削減
が大企業に求められる影響を受け、
企業規模問わず、環境負荷低減
に係る性能に対する意識変化が起
きつつある。

• テナントサイド及び投融資サイドの
意向を踏まえれば、環境負荷低減
を図った建物の供給が必須。

• 特に、投融資の観点からは、
Scope3による情報開示に対応し
ていく必要性がある。

• 発注者たるオーナーサイドが進める
情報開示に対応するためには、材
料調達時・建設時等の排出量開
示への協力及び排出削減対応が
必要になる。

市場動向
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⚫ オフィスストック量を東京区部、名古屋市、大阪市、主要都市別にみると、築30年以上のオフィスビルの割合（2021年時点）は、面積ベースで
40%～50%程度と、市場の中心を占めている。築40年以上に限定した場合でも、20%～30%程度と築古比率は高いことが窺える。

⚫ オフィスビルのボリュームゾーンは新耐震基準が施行された1982年以降の築20～40年の物件だが、一般的に商業用不動産は築20～30年で
設備面の大規模更新時期を迎えるため、不動産事業として経済性を確保しつつ、ストックの環境性能向上を目指すには取組みやすい時期にある。

⚫ J-REITのオフィス保有物件数をエリア別にみると、都心5区（千代田区、中央区、港区、新宿区、渋谷区）や周辺18区（上記5区以外）が
高い割合を占め、2025年5月時点では全体の6割以上を占める。築年数別では、川崎市や横浜市が築20年以上の割合が70％程度であるのに
対し、福岡市や千葉市は30％程度と、エリアによって築古比率に差がみられる。オフィスビルでは相当数の物件が既に築30年を超えている状況が
確認されるが、今後10年を考えると、その割合はさらに増加していく見込み。

⚫ 2001年の不動産投資信託市場（J-REIT）の開設以来、四半世紀にわたり不動産投資市場が発展し、資産規模60兆円まで成長するところと
なった。その中で、J-REITが保有するオフィスビルストックでみても相応の築年数の物件を抱えることとなり、今後、老朽化に対応するための資本的
支出（CAPEX）の増大という課題に直面している。不動産事業としての経済性を確保しつつ、不動産ストックの環境性能向上を効率的に進める
ための、築古物件に対する適切な改修投資とそれを支えるファイナンスの普及がより一層求められる。

改修を要する築古ストックの増加

エリア別 J-REIT保有物件数（オフィス・累積）

出所：「不動産ストックに対する環境改修投資の促進に向けて」（2023年6月）
※ 日本政策投資銀行、DBJアセットマネジメント、価値総合研究所および日建設計による共同調査
※ 本参考資料は上記調査結果（一部非公表資料）から抜粋

主要都市における築年数別オフィスストック量

出所：公表資料もとに価値総合研究所作成
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エリア別 J-REIT保有物件数（オフィス）（累積）

都心5区 周辺18区 札幌市 仙台市 さいたま市 千葉市 横浜市

川崎市 名古屋市 京都市 大阪市 神戸市 福岡市 それ以外
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東京区部 名古屋市 大阪市 主要都市

主要都市における築年数別オフィスストック量

築40年以上 築30-40年 築20-30年 築10-20年 築10年未満 不明

（万㎡）

市場動向
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⚫ 勉強会では、参加金融機関各行にて、不動産デベロッパー、ゼネコン、上場REIT、不動産ファンドマネジャー等の各行取引先の不動産事業者に
対して、既存物件の環境改修に対するスタンスや課題をヒアリングした結果を共有した。ヒアリングでは、不動産事業者による環境改修投資について、
① 経済合理性の壁、② 技術・実行面の制約、③ 未成熟な制度・市場環境 に課題があることが整理された。

不動産事業者の環境改修投資の受け止め方

経済合理性
の壁

技術・実行面
の制約

未成熟な制度・
市場環境

• ZEB化を目指す環境改修に要する追加投資が、明確な経済的リターンとして十分に回収できる見通しが立てにくい。
• 高断熱性能の建材、BEMS（ビルエネルギー管理システム）等の導入に多額の初期投資が必要。この追加コストを賃料に転
嫁しようとしても、現状では多くのテナント（特に国内企業）は、環境性能を直接的に賃料プレミアムとして許容する段階には
至っておらず、オフィス選定では依然として立地や賃料水準が優先される傾向。

• 不動産取引市場においても、BELS等の環境認証が資産評価（キャップレートの低下等）や売却価格へ明確に反映される
「グリーンプレミアム」の実証データが未だ限定的。資産価値向上という形でリターンを確実に見込めない。

• 運用時の光熱費削減は環境改修の主要なメリットだが、これのみで投資回収を図ることは困難。テナントが光熱費を直接負担
する契約の場合、オーナーに直接的な経済的メリットが発生しない。オーナーが負担する場合、多額の初期投資に対して光熱
費の削減額は相対的に小さく、投資回収期間が長期化するケースが少なくない。

• 既存テナントが入居したまま工事を行う「居ながら改修」は、騒音・振動・粉塵等によりテナントの事業活動に支障をきたす可能
性。代替案としてテナントの一時移転を計画する場合、移転先の確保や交渉、移転費用・原状回復費用の負担など、追加的
なコストと手間が発生。賃料収入が得られない期間が発生する機会損失により、事業採算性が悪化する要因となっている。

• 築年数が古い物件ほど、断熱性能の低い躯体や旧式の配管・電気設備など、抜本的な更新が必要で工事費は増嵩する。さ
らに、詳細な調査を進める中で、アスベストの含有や構造躯体の想定外の劣化といった「隠れた瑕疵」が発覚するリスクも高い。

• 調査・設計段階の負担として、改修の実現可能性を判断するための現況調査（構造躯体調査等）には相応の費用を要する
が、調査の結果、技術的・経済的な理由から改修計画自体を断念した場合、その調査費用は回収不能なサンクコスト（埋没
費用）となる。このリスクが、オーナーを初期段階の検討から躊躇させる一因となっている。

• テナント側の環境意識、特に環境性能をコストとして負担する意識は未だ発展途上。これを補うべき補助金制度も、活用にあ
たっては制約が伴う。例えば、補助金によっては事業完了後一定期間の保有・売却が制限される場合があり、ポートフォリオの
入れ替えを前提とする不動産ファンド等にとっては、出口戦略の柔軟性が低下してしまう。また、補助金の要件を満たすために計
画外の追加仕様が求められたり、煩雑な申請手続き自体が負担となるケースも見られる。

• 認証取得を進める場合、取得プロセスの負担が大きい。 BELS等の環境認証の取得プロセスは専門性が高く、書類作成等に
相応の手間を要するため、オーナーは外部コンサルタントへ委託するケースが多い。そのコンサルティング費用は、特に資産規模の
小さい中小ビルオーナーにとっては看過できないコストであり、費用対効果が見えにくい中で投資判断を躊躇する要因。

• 多くの事業者（オーナー）において、環境性能向上の必要性は認識しつつも「今はまだ投資対効果が見合わない」「市場が成
熟するまで待つべき」といった意識が根強くなっていると考えられる。その結果、計画の自由度が高い新規開発が優先され、特に
事業採算性の確保が難しい中小ビルの環境改修の優先順位は劣後となる構造的な問題が生じている。

①

②

③

不動産事業者
の考え方
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法定耐用年数アプローチに基づく与信期間の考え方

⚫ 不動産取引やファイナンスの意思決定では、建物の技術的リスクや将来コストを把握するための客観的な資料としてエンジニアリングレポート
（ER：対象となる建物の物理的な劣化状況や遵法性を専門家が評価し、将来にわたる修繕・更新費用（CAPEX）の長期予測などを取りまと
めた報告書）が活用されるが、ERが建物の減価償却期間を確定する目的で言及する「耐用年数」は、主に「会計上の耐用年数」を指す。

⚫ 会計上の耐用年数は、実務上の便宜から、税法で定められた「法定耐用年数」（例：鉄筋コンクリート造の事務所は50年）を適用することが一
般的だが、ERで参照されるこの「会計上の耐用年数」は、建物の物理的な寿命を示す「物理的耐用年数」とは概念も目的も異なる。

⚫ 物理的耐用年数は、 建物が構造体や部材の物理的な耐久性からみて、安全に使用できる限界の期間を指すが、ERでは、主に修繕・更新計画
（CAPEX算定）において、各部位が「実際にいつまで使えるか」を判断する技術的指標として参照される。会計上の耐用年数（主に法定耐用
年数）は、あくまで税務・会計上の費用配分のために人為的に定められた期間であり、建物の物理的な寿命を直接反映したものではない。そのた
め、一般的に「物理的耐用年数＞法定耐用年数」という関係が成り立つ。

⚫ 以上のことから、ERを解釈する際には、レポート内で使用されている「耐用年数」という言葉が、減価償却という会計処理を目的としたものなのか、あ
るいは建物の物理的な更新計画を示すものなのかを文脈に応じて正しく区別して理解することが不可欠。

出所：大和不動産鑑定株式会社作成資料をもとに価値総合研究所作成
※成果品は、大和不動産鑑定の成果品を指す

目的別耐用年数一覧表

№ 目的 耐用年数の種類 算定根拠・関連法令 特徴 成果（※）

①

更新・交換時期
（建物）

物理的耐用年数
〔補正物理的耐用年数〕

国交省、BELCA刊行物等
Capex算定に利用
原則、左記根拠記載の年数を採用しているが、実績値はより長いので、適宜延長補正を行っている。

ER
（CAPEX）

更新・交換時期
（動産）

法定耐用年数
〔実際物理的耐用年数〕

改正財務省例第56号
機械設備等の動産評価では、運用方法・使用頻度により大きく異なるため、施設管理者や工場長ヒアリン
グにより決定。

資産評価
報告書

② 銀行融資
法定耐用年数
〔経済的耐用年数〕

減価償却資産の耐用年数等に
関する省令

銀行審査部は「法定耐用年数」を融資判断基準にしている。ただし「物理的・経済的耐用年数」より短いの
で、まだ使用可能であるにも拘わらず、これを判断基準にすると融資できない。そこで代替耐用年数（経済
的耐用年数）の採用が必要となる。

耐用年数
意見書

③ 減価償却期間
会計上の耐用年数
〔（社会的）耐用年数〕

監査・保証実務委員会実務指
針（日本公認会計士協会）

「法定耐用年数」を以て、会計上の耐用年数とするのが一般的である。ただし法定耐用年数は短めであり、
本来減価償却期間は、合理的であれば任意に決めて良い。経済的耐用年数ではない点に注意。

ER

④
鑑定評価
（建物積算価格）

経済的耐用年数 鑑定士の判断による
堅固建物（躯体）50年、非堅固建物（躯体）30・20年等
大和不動産鑑定においては、「法定耐用年数」を基礎或いは参考として、経済的耐用年数を査定している。

鑑定評価書

⑤ 立ち退き料算定 耐用年数
公共用地の取得に伴う損失補
償基準細則

共同住宅・事務所は共に90年
残存価値を多く残すために長めに設定されている。

－

⑥ 地価公示価格 経済的耐用年数
運用指針（公益社団法人日
本不動産鑑定士協会連合
会）

用途問わず45～60年 －

⑦
固定資産税評価
（建物）

耐用年数 固定資産評価基準 共同住宅は60年、事務所は65年 家屋評価

金融機関
の考え方
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不動産価値評価における土地価値と建物価値の比率

⚫ 築古物件の場合、物理的・経済的な劣化を背景に会計・税務上の建物価値が低減し、結果として土地評価額の割合が高まることになる。この土
地と建物の価値構成は、金融機関がファイナンスを検討する際の不動産価値評価のアプローチにも影響を及ぼしている。

⚫ 金融機関では、土地と建物を分けて分けて評価する「分離評価アプローチ」と土地と建物を一体で評価する「一体評価アプローチ」が存在すると考
えられるが、ゼノベの推進に向けては、立地と建物のポテンシャルを統合的に評価し、真に価値のある不動産ストックの長寿命化・高付加価値化に
貢献するファイナンスの実現が期待される。

不動産価値評価におけるアプローチの比較

アプローチ 分離評価アプローチ 一体評価アプローチ

考え方

土地と建物を分けて評価。 建物が生み出すキャッシュフロー

で、建物価値に対応する債務の返済能力を検証する。 土

地は主に最終的な担保価値（出口）として捉える。

土地と建物は不可分一体で収益を生むものと評価。 不動産全体が

生み出すキャッシュフロー（NOI）で、債務総額の返済能力を検証す

る。

評価手法の

特徴

償却負担やローンコンスタントを算出するうえで、建物部分の

事業採算性を厳格かつ保守的に見る考え方。

不動産を一つの収益事業として捉え、事業全体のキャッシュフローを

ベースに評価する考え方。

ゼノベ改修

評価への影響

改修による建物価値向上を評価するものの、法定耐用年数

等の制約を受けやすい可能性がある。

改修によるキャッシュフロー増加（光熱費削減等）が、不動産全体の

価値向上に直接反映されやすい。

長く使い続けられる物件を選別するという機能を金融側として
果たすために、「キャッシュフローの源泉」としての土地価値
（立地ポテンシャル）を評価に入れて、立地による選別を進め
る考え方は合理性を有しているが、ゼノベ・ファイナンスにおける
不動産価値評価では、伝統的な土地・建物の比率に固執す
るのではなく、より統合的なアプローチが求められる。

一体評価アプローチの考え方を基本とし、ゼノベ改修による光
熱費削減や賃料上昇ポテンシャルは、DCF法等を用いて
キャッシュフローに織り込み、事業価値を定量的に評価するこ
とや、キャッシュフローの安定性・持続性を支える要因として、立
地のポテンシャルを評価項目に明確に位置づけること、法定耐
用年数に囚われず、ゼノベ改修による経済的耐用年数の延
伸や建物の機能性向上を専門家の意見（エンジニアリングレ
ポート等）も参考に評価に反映させることが考えられる。

金融機関
の考え方
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ゼノベによる経済的価値の評価

⚫ 不動産デベロッパー等へのヒアリングでは、改修に対する「経済合理性」への懸念がみられた。他方、テナントの意識調査では改修による経済的価値
の向上を裏付け始めており、日本政策投資銀行・価値総合研究所が実施した調査によれば、環境性能向上のための賃料負担をする企業の割
合（許容度）は、年々上昇している傾向がみられる。

⚫ また、環境不動産認証のプレミアム（グリーンプレミアム）について分析したところ、環境不動産認証を取得した物件は、東京23区において募集賃
料が約7.2%高い傾向がみられる。

⚫ このように、評価プロセスをエビデンスに基づき実行すれば、一見すると判断が難しい築古ストックの中からでも、将来にわたって安定した収益を生み
出す投資適格性のある案件を的確に見極めることが可能となり、金融機関としてファイナンスを実行しやすくなる。

⚫ 投融資判断においては、市場動向に連動した基本的なバリューアップを評価の基礎とし、更に、こうしたテナントの意識変化や、それに伴う賃料プレ
ミアム、リーシング期間短縮といった市場分析データを根拠として、環境性能向上やウェルネス向上（S分野）といった付加価値向上策による価値
の上乗せ分を、デューデリジェンスを通じて合理的に評価額へ織り込むという方向性が今後ますます重要となる。

賃料に関するグリーンプレミアム推定結果

（全体・規模別の係数と95%信頼区間）環境配慮対応に関するテナントの賃料負担許容度

52.3

47.3

49.7

43.9

3.6

3.1

1.0

4.8

44.1

49.5

49.2

51.3

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

2025

2024

2023

2022

(%)

52.347.349.743.9
3.63.11.04.8

44.149.549.251.3

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

20…

賃料上昇によるコスト負担増は許容/期待できる

環境配慮対応をしているビルに入居しているため、コスト増は考慮していない

賃料上昇によるコスト負担増は許容/期待できない

4.3
5.0

6.6
7.2

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

東京主要5区 東京23区

全体 全体

（％）

9.38.9

（％）

※1：凡例が●は1％水準で有意な結果、▲は有意ではない結果を表す。
なお、有意水準の判定には頑健標準誤差を用いた。

※2：■が示す幅は推定値の95%信頼区間（その区間の中に95%の確率で含まれる）を示す。
※3：「主要5区（n=23,441）」「23区（n= 26,325）」

【単回答】
テナント：2025年（n=220)、2024年（n=319)、2023年（n=199）、2022年（n=189）
※2025年、2024年、2023年は「その他」「わからない」「無回答」と回答した企業を除く

出所：株式会社estie提供データ、DBJ Green Building認証、CASBEE建築認証、
CASBEE不動産認証、LEED認証の各HP情報をもとに価値総合研究所作成

出所）株式会社日本政策投資銀行・株式会社価値総合研究所「オフィスビルに対するステークホルダーの
意識調査2025」をもとに価値総合研究所作成

経済的価値の検証
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大規模改修に合わせた設計値レベルでの検証と費用対効果の検証

⚫ 環境性能向上のためには、ZEB化（ZEB ready等、4段階のZEBすべてを含む）を目指した省エネ性能向上を図るための改修メニューを複合的
に組み合わせ、改修を行う必要がある。

⚫ 実施可能な改修メニューやそれによる環境性能の改善効果は物件の個別性によって様々であるため、改修を行う際には、個別不動産の現状を把
握した上で、導入可能な改修メニューを整理し、目標設定や設計値レベルでの環境性能の向上幅と費用対効果を検証し、その結果を踏まえて
改修メニューを決定していくことが求められる。

⚫ また、建築費が今後上昇を続ける見通しであることから、コスト負担を抑制するために、特に中小ビルでは改修によるバリューアップ工事に注目が集
まる可能性が高い。このため、中小ビルオーナーにおいては、ビルの個別性やコスト負担額等に配慮し、可能な範囲で省エネ性能向上を図りつつ、バ
リューアップに繋がりやすい改修メニューも組み合わせることで、競争力向上を図ることが求められる。大規模改修においては、設計時点で費用対効
果に鑑みながら検討を行うことが重要となる。

出所：日建設計作成資料
                                                                        

相応のコスト負担を伴うため、省エネ性能向上とバリューアップ効果が期 できる改修工事が求められる

 環境性能向上のためには、   化（        等、 段階の   全てを含む）を目指した省エネ性能向上を図るための改修メニューを組合せて、 合的に改修
を行う必要がある。 し、改修を行う際には、一般的には、個別不動産の現在の状況を把握した上で、導入可能な改修メニューを整理し、省エネ目標や費用対効
果を踏まえて改修メニューを決定していくこととなる 。

 また、建築費が今後上昇を続ける見通しであることから、コスト負担を 制するために、特に中小ビルでは改修によるバリューアップ工事に注目が集まる可能性が高い。

 中小ビルオーナーにおいては、ビルの個別性やコスト負担額等に配慮し、可能な  で省エネ性能向上を図りつつ、バリューアップに がりやすい改修メニューも
組み合わせる とで、競争力の  向上を図る とが求められ る。

 
 
 

 
  

   

  

   

   

   

   

   

   

   

   

   

    

    

    

    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
  

     

 省エネ 策実 による費用対効果のイメージ 

改修メニューの整理 コスト 算・省エネ効果 算 改修メニューの検討
個別性を 案し、
改修メニュー構成

を決定
 保全上の必要性、省エネ  度、バリュー

アップなどの観点から改修メニューを整理
 改修メニューのパッケージを設定してコ

スト、省エネ効果を 算
    化など省エネ目標と費用対効果

を 案し、改修メニュー組合せを調整

 環境改修メニューの決定フロー 

        達成

熱 高効率化
による効果大

  基準
2 空調容量の適正化
3 空調高効率化
   源高効率化
5 換気高効率化
  給 高効率化
  外皮・ 
  照明制 
  外皮：断熱材

 個別案件ごとに実施  の検討が必要となります

対策内容概要 目順 

基準 
 ：空調容量は同時使用率や左記対策により負荷低

減した分を考慮し、容量を適正化する。
 ：過大な余 率を見込まない

空調容量
の適正化 

 ：空調機、外調機は変 量化
 ：外気  も実施

空調高効率化 
 ：中央熱 方式の場合は電気式の空 ヒート

ポンプを採用
 ：個別方式の場合は、高効率パッケージエアコン

を採用

熱 高効率化 

 ：3 000 3  以上の大きいファンに高効率 ータ
を採用

 ：  場は  制 、機械 は 度制 を導入
換気高効率化 

 ：ヒートポンプ給  を採用
 ：保 を付 
 ： 水  を採用

給 高効率化 

 ： は      ラスとし断熱 熱性を強化
外皮：  

 ：在 検知制 を行い、自動的に照明を制 する。
 ： 下は減光、トイレは点 
 ： を有する部屋は明るさ検知制 を採用
 ：初期照度補正機能で適正な照度に設定

照明制  

 ： は断熱 50  により断熱 熱性を強化
 ：屋根は断熱  5  断熱 熱性を強化外皮：断熱材 

 この事例では照明の   化は実施済み。

 省エネ対策の内容と順 の   省エネ効果とコストの関係グラフ（サンプル） 

費用対効果の考え方のイメージ

改修手法
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ゼノベ・ファイナンス普及に向けてⅠ－普及により期 される市場への効果－

⚫ これまで整理してきた通り、ゼノベ・ファイナンスの実行には、いくつかの大きな課題が存在する。一方、ゼノベ・ファイナンスが普及すれば、市場に対し
① 資産価値等の向上、② 社会分野（S）に対するインパクト、③炭素価値を織り込んだ不動産流通市場・エコシステム形成促進等の様々
な効果を生むことが期待される。よって、市場への期 に応えるため、金融機関（資金提供者）は、その他の主体とも協力し課題解決を図りゼノ
ベ・ファイナンス普及に向け取り組んでいくべきである。

期 される と（現状） 要点 具体的な効果

認証物件の希少性の
可視化及び

資産価値等の向上

ZEB認証物件は供給が少なく希少
価値が高い。そのため、投資家は
「グリーンプレミアム」（環境性能に
起因する資産価値の上乗せ）や、
将来の規制強化に対するリスク耐
性が期待される。

- 資産価値の向上: 
高いエネルギー効率は光熱費を削減し、テナント誘致に有利に働くため、賃料収入の安
定化や資産価値の向上に繋がる。
- 座礁資産化リスクの回避: 
将来の炭素税導入や省エネ基準の厳格化といった環境規制強化の局面でも、資産価
値が毀損しにくい。
- ESG投資の対象: 
ESG投資を重視する国内外の投資家からの資金流入が期待できる。

社会分野（S）に
対するインパクト

ZEB化は、環境（E）への貢献だけ
でなく、建物利用者の健康・快適性
や、災害時の事業継続性など、社
会（S）分野にも良い影響（イン
パクト）をもたらすことが期待される。

- ウェルビーイングの向上: 
高断熱・高気密な空間は、  の安定や良好な空気質を実現し、働く人々の健康や
生産性の向上に  する。
- レジリエンスの強化: 
太陽光発電や蓄電池を備えることで、災害による停電時にも最低限のエネルギーを確
保でき、事業継続計画（BCP）対策として有効。
- テナント満足度の向上: 
快適で環境にも配慮したビルは、入居するテナント企業の従業員満足度や企業イメー
ジの向上に繋がる。

期 される と（将来） 要点 具体的な効果

炭素価値を織り込んだ
不動産流通市場・
エコシステム形成促進

ZEB化によるCO2削減効果を「炭
素価値」として金銭的に評価し、そ
れが不動産価格に反映される市場
（エコシステム）の形成に繋がること
が期待される。
また、これにより、ゼノベへの投資イン
センティブが更に向上。

- CO2削減量の価値化: 
CO2削減量をクレジットとして売買する市場や、炭素税導入時のコスト回避効果を不動
産価格に反映させる仕組みが構築。
- データ基盤の整備: 
建物のエネルギー性能やCO2削減量を可視化し、客観的に評価できるデータプラット
フォームが整備。
- 金融商品の開発: 
炭素価値を担保とした新たな金融商品が開発される。

①

②

③

まとめ
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ゼノベ・ファイナンス普及に向けてⅡ－金融機関（資金提供者）の役割－

⚫ ゼノベ・ファイナンスの普及に向け、金融機関（資金提供者）は、築古物件に対するファイナンスに係る課題（耐用年数に基づく 信期間、不動
産価値評価手法）および改修による価値向上ポテンシャル評価に係る課題（改修による経済的価値評価、費用対効果検証）の解決を図る
必要がある。

⚫ 築古物件に対するファイナンスについて、現状、伝統的な不動産融資の考え方から、建物耐用年数を 案した与信判断が行われる傾向にあり、
加えて、土地と建物を分離評価することでより耐用年数が価値評価上に影響を えている。

⚫ 改修による価値向上のポテンシャル評価について、現状、トラックレコードや市場賃料等に依拠して判断をしている傾向にあり、環境改修によるバ
リューアップ効果や費用対効果を評価に織り込みづらい状況にある。

⚫ このため、金融機関としては画一的な耐用年数ではなく、物件ごとの特性や修繕・保全状況の① エビデンス等を取得・深掘りし、評価する審査力
の向上や、ゼノベ改修による環境・ウェルビーイング等の② テナント訴求力のあるポジティブなポテンシャルを評価する目利き力の構築 が求められる。

まとめ

築古物件

エビデンスに基づく審査力の向上
▶ 築古物件のネガティブな側面の克服

ポジティブなポテンシャルを評価する目利き力の構築
▶ 物件価値評価への反映

役割②では
環境・Well-being等のポジ
ティブ・インパクトの可視化・定
量化に挑戦

役割
②

役割
①

役割①では
画一的な耐用年数ではなく、
物件ごとの特性や修繕・保全
状況のエビデンス等を基に評価

※ここでの金融機関とは、出資・融資の手段を問わず、資金提供者としての主体を指す

物
件
価
値
（
評
価
）

通常の物件価値
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ゼノベ・ファイナンス普及に向けてⅢ－市場に求められるもの（提言）－

⚫ ゼノベ・ファイナンスの普及に向けて、市場に求められるものとしては、① 設計値ベースでの削減貢献量可視化、② BELS認証制度の普及促進、
③ 投資市場・ISSBからの信認の獲得、④ 不動産鑑定評価への環境価値反映が考えられる。

⚫  れらの達成には、各ステークホルダーにおいて何等かの対応が必要であり、市場全体としてゼノベ普及に向けた動きが広がる とを期 したい。

求められるもの 要点 達成に向け求められる対応と想定される主体（※）

設計値ベースでの
削減貢献量可視化

建物の省エネ性能を、運用時の実績値だけでな
く、客観的な「設計値」に基づいて評価し、CO2
削減への貢献量を定量的に「見える化」する。
そのためには、各社が実績を蓄積・開示していく
ことに加え、改修工事を促すために建物データの
適切な保全・更新・共有も必要になるだろう。

- 設計事務所/ゼネコン:
計算に基づき、基準となる建物と比較したCO2削減量を算定、明示する。
- デベロッパー/ビルオーナー:
設計段階の性能値を、投資家やテナントに対して積極的に開示する。

BELS認証制度の
普及促進

BELS（建築物省エネルギー性能表示制度）
は省エネ性能の ノサシとして重要だが、認証取
得コストが普及の障 になっている。コスト低減
策等により、普及を加速させる。

- 国/自治体:
認証取得にかかる費用への補助金制度を拡充する。
- 認証機関:
審査プロセスをデジタル化・効率化し、認証手数料の引き下げを検討する。
- 業界団体:
認証取得のメリットを広く周知し、自主的な取得を促す。

投資市場・ISSBからの
信認の獲得

BELS等の国内認証制度が、グローバルな投資
市場から信頼される基準となることが求められる。
特に、ISSB（国際サステナビリティ基準審議
会）の開示基準との整合性を確保することが重
要。

- 企業:
ISSB基準に準拠し、BELS認証等の取得状況やそれによるCO2削減効
果をサステナビリティ報告書等で開示する。
- 認証機関/業界団体:
BELSの評価基準が、国際的な基準やフレームワークと整合していることを
対外的に説明し、理解を促進する。

不動産鑑定評価への
環境価値の反映

ZEB化などの環境性能がもたらす資産価値向上
やリスク低減効果を、正式な不動産鑑定評価
額へ客観的かつ定量的に反映させる仕組みを
確立する。

- 国: 
不動産鑑定評価基準や イドラインを改訂し、環境性能の評価方法を 
体的に示す。
- 不動産鑑定士協会:
鑑定士向けに環境不動産に関する研修を強化し、評価能力の向上を図
る。

※「想定される主体と対応」は金融機関サイドからの提言として示す一例であり、各主体から了承を得たものではない

①

②

③

④

まとめ
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