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【第 152回講演会 講 演 録 】 
 

 日時:平成 22年 2月 26日（月） 

 会場:東海大学校友会館 

  

 

環境金融と不動産 

上智大学大学院 地球環境学研究科 

教授 藤井 良広 

ご紹介頂きました上智大学の藤井です。よろしくお願

いいたします。今日は環境金融と不動産ということでお

話をさせていただきたいと思います。皆様にとって、「環

境金融」は余り耳慣れない言葉ではないかなと思います。

この言葉は私が発明した、というとオーバーですが、実

はそうなのです。とは言っても、環境と金融という言葉

を引っ付けただけです。実は、私が日本経済新聞の金融

の記者をやっていた2006年に、上智大学に転籍して、環

境金融というテーマで講座を持たないかという話があり

ました｡環境金融は英語に訳すと、Environmental 
Finance、欧米では以前からのこの分野があるのです。

我が国ではこうした分野は無かったので、単純に向こう

の呼び方を日本語に翻訳しただけですが、以後、大学で

環境金融論を開講することにしました。 

昨年の秋から、環境省の中央環境審議会で環境と金融

の専門委員会（通称、環境金融専門委員会と言います）

を開いております。或いは金融機関の中でも最近、環境

格付けをして融資する金融機関が増えています。例えば、

温暖化対策の融資をするときには金利を低くし、その分

の金利の補給を税金でやるという形で金融機関も環境関

連の投融資に取組むようになってきていると思います。

今日はその環境金融と不動産の関係をお話したいと思い

ます。実は環境金融のこれまでの流れを見ますと、同分

野の確立には、不動産の扱いが非常に影響してきました。

欧米では、環境が不動産の価値に及ぼす影響、リスク面

あるいは環境価値としてのプラス面の両面の影響が非常

に大きな要素となって、環境金融の分野が開けたという

経緯があります。 

 レジュメに C から C と書いています。最初の C は

Contamination、土壌汚染等の環境リスクです。もう一

つの C はカーボンの C です。温暖化対策を促進するため

に、とりわけ不動産の C が先進国においては大きな課題

になってきています。そういう意味で、C から C は NEC
さんの C&C、コンピューター・アンド・コミュニケー

ションを真似た訳ではないですが、そういうテーマが現

在、世界中で問われているのです。 

 まず、環境金融とは一体何か、ということですが、最

初の C の Contamination からみてみます。現在の焦点

は資産除去債務、2010年度から我が国でも義務化されま

す将来環境債務です。これは今回の会計ルールに加えて、

今後もさらに発展するのではないかということです。そ

してもう一つの C はカーボンで、温暖化対策を意味しま

す。民主党政権は今国会に地球温暖化対策基本法を出し

ます。さらに、今年の4月からこのビルも当然対象にな

ると思いますが、東京都の排出量取引が開始されます。

そして最後に不動産の環境付加価値に触れます。実は環

境に配慮したビル、オフィス、建物は、通常の建物より

も価値がアップするのではないかということです。こう

いった流れでお話させていただきたいと思います。 

 

環境金融とは何か 

 

 最初に環境金融とは何かということから話します。先

ほども申しましたように Environmental Finance の直

訳ですが、例えば融資分野別の金融という意味では、こ

れまでも福祉金融、事業金融などが色々あります。環境

金融には、そういう一つの金融の融資分野という面もあ

りますが、環境問題を考えますと、実は環境の価値はな

かなか計測できないという課題があります。経済学的に

言うと外部不経済です。工場から煙を排出する場合、規

制があれば当然抑えなければいけないのですが、規制が

無い場合は、抑制すること自体はコストがかかります。

対策をとると収益が減ります。ですから、古典的な考え

方でいえば、自然の浄化力に委ねてしまい、その結果と
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して環境が汚染されるわけです。その汚染分は社会的な

コスト、外部不経済という言い方をするわけです。しか

し、それでは世の中は回らないので、環境のリスクを抑

える費用を、金融的に最適な評価をして世の中にお金を

どう回していくかを考えるのが Environmental 
Finance なのです。つまり、環境のリスクを把握し、そ

のリスクに価格を付けるということです。 

 次に、誰がその環境リスク・コストを負うのかが大き

な問題です。もちろん、汚染者が環境リスクを負うのは

当然ですが、汚染者が居なくなってしまうかもしれない

し、倒産してしまうかも知れません。例えば、昨年の12

月に世界的な騒ぎになって結局、まとまらなかった

COP15、デンマークのコペンハーゲンでの国連地球温暖

化会議がありました。この会議の目的は、まさに、環境

のリスク、コストを誰が負うのかということでした。今

まで先進国が沢山 CO2 を排出してきた結果、温暖化が

進みました。今、中国やインドのような新興国は経済成

長を高めなければいけないので、かつての先進国のよう

に、一生懸命生産しています。その結果として今年中に

多分、中国が世界一の CO2 排出量の国になります。 

歴史的にみて今までで一番 CO2 を出している国はイ

ギリスといわれます。産業革命が一番最初に起こったイ

ギリスからの温暖化ガスの排出量が全部蓄積されたとす

れば、人類史上、一番 CO2 を出している国ということ

になるようです。そのぐらい先進国の産業革命以来の

CO2 の排出量は大きなものでした。それに比べると、こ

の何年かの中国やインドの排出量は微々たるものと言え

るかもしれません。しかし、そうは言っても、これまで

の先進国と同じようなペースで CO2 を出していくと、

2050 年には世界の CO2 の排出量の 3/4 は現在の途上国

が占めることになります。それを認めてしまうと、地球

全体の温暖化は極致まで行ってしまいます。今の計算で

は、最大で海面が 60cm 上昇というような危機的な状況

が予想されます。ですからこのリスクをしっかり把握す

ると同時に、このリスクを誰が負うのかをしっかり決め

なければいけないのです。リスクを把握してコストを金

融的に計算して、現実にリスク削減に繋げるかどうかと

いうことです。 

 リスクとコストには違いがあります。リスクには、色

んなリスクがあります。金融の役割はリスクをコスト化

することです。例えば、生命保険や損害保険がそうです。

何処で交通事故に遭うか解らない、いや遭わないかも知

れない不確実なリスクがある。その時に保険に入ってい

ると、もしも事故が起きた場合に保険金が入ってくるの

で、経済的な負担は軽減できます。それは保険料という

コストを支払うことで、不確実なリスクを転換している

ということです。ですから、リスクのコスト化とは、例

えば、金融機関が、投融資先の事業に起きる環境事故の

可能性がどれくらいかと測って、通常なら5%の金利のと

ころを、環境事故リスク込みで 10%の金利をとって融資

し、追加の5%分は、金融機関が金融の評価・審査機能を

使って評価した融資の環境リスクのコスト化分として計

算します。この場合にコスト化したコストを誰が負うの

か、あるいは、どれぐらいこのコストを下げることがで

きるのかということが、次のステップの議論になります。 

 環境金融のこれまでの概略を申しますと、最初に、ア

メリカでコンタミネーション（=汚染）のCの問題が起き

たわけです。アスベスト、土壌汚染を抱えた事業者に融

資し、その企業がアスベスト問題や土壌汚染の顕在化で

損害賠償を請求されて経営危機に陥る場合が頻発しまし

た。もちろん、それらの汚染については、当該事業会社

が直接の責任がありますが、そこに融資した金融機関や

保険会社も責任を問われるようになってきたのです。こ

こから環境金融が生まれてきます。アスベスト問題は、

アメリカでは 60 年代～80 年代にかけて凄く大きな社会

問題になったことはご存じだと思います。アスベストを

含んでいる建物の価値が下落しただけではなくて、大半

が損害賠償の対象になって、潰れる企業が沢山出ました。 

この問題を金融の視点から見ると、1969年アメリカテ

キサス州のビューモントで起きた Clarence Borel 事件

が知られます。Borelは人の名前だと思います。この時、

アスベストで工場とか建物が汚染され、それを解体とし

たときに健康被害が発生しました。事業主は建物に対し

ての保険に入っていたので、保険会社に健康被害の損害

賠償分も支払うように請求したのですが、保険会社は、

そうした健康被害は免責の対象だということで争った訳

です。保険会社が、保険の対象として、その建物から生

じた健康被害まで責任を負うのかどうかが問われた事件

です。ここで「they should have known」という判決が

出ました。これは、例えば、建物が突然爆発したという

ような、何らかの予期せぬことで起きた場合は免責の対

象になるけれども、元々その部材はアスベストを使って

いることはわかっていて、部材そのものが突然、使い方

の悪さで爆発したとか、健康被害を及ぼしたのではなく

て、通常の形で使った結果として健康被害が起きている

のですから、「they have should known」、つまり保険会

社（they）はそういうことは解っている筈だから免責の

対象になりませんよという判決です。これでアメリカの

保険会社は大変なことになりました。この影響でこの後

の80年代にかけて凄い訴訟が起きるわけです。日本の保
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険会社についても、再保険を通じてこの問題が影響を与

えました。当時のアメリカのアスベストなり建物の保険

の再保険を、日本の損害保険会社も幾つか引き受けてい

ました。ある日本の保険会社はこれが影響して経営不振

にまで至ったところもあります。再保険のリスクです。

何れにしてもアメリカでこういう形で、保険の場合は、

対象となる物件のアスベスト、土壌汚染のリスクを免責

の対象にすることは出来ない、それを含めて保険料を計

算しなければいけないということになったわけです。ア

メリカの金融機関は「転んでもただでは起きない」とい

う面もありまして、この後、直ちにアスベスト保険が商

品として出てくるわけです。アスベスト訴訟が起きた時

の保険ができたり、あるいは土壌汚染対策保険などがこ

の後開発されてきます。そういうことで、金融機関にと

って、この場合は保険会社でしたが、保険の契約者の建

物の不動産のリスク、今言ったような形の環境リスクは

免責対象にならないということです。 

 1980年になると、有名なスーパーファンド法が出てき

ます。この法の対象は土壌汚染です。ご存じの方が多い

かと思いますが、ラブカナルというニューヨーク州、ナ

イアガラの滝に近い所にある住宅地は、1920年代に化学

工場の跡地でかつその跡地には化学汚染物質が不法投棄

されていた経緯がありました。もちろんその上に覆土し

ていましたが、これを地元の町が1ドルの寄付を受けて

購入、その上に小学校を建てました。学校があるとその

周辺に人が集まってきます。そして住宅地が広がってい

きました。それが何年かすると、周辺の子供の健康、妊

婦さんの調子がおかしいという問題が出てきました。調

べてみると、周辺から化学物質が基準以上に検出されま

した。更に全米を調べてみると、2 万ヶ所で同じような

不法投棄による健康被害の恐れが出たということで、当

時のカーター政権が国家非常事態宣言を出し、スーパー

ファンド法（CERCLA）という法律をつくったのです。

先ず健康被害救済を実践するために汚染除去を最優先し

た基金を国が創るわけです。そして国がその除去を実践

してかかった費用を、本来の汚染者や汚染者の関連者、

現在の所有者、汚染物質を運搬した人等の関連者に請求

書として回す仕組みです。この法律は今も生きていまし

て、今でも全米で1,500ヶ所ぐらいのナショナルリスト、

指定地があります。これによって土壌汚染のリスクが顕

在化したということです。 

 同じ頃、ヨーロッパでも同じように土壌汚染問題が起

きました。欧州では、そういうリスク顕在化の問題と同

時に、もう一つの流れとして、アスベスト、土壌汚染に

よって金融機関は融資保険契約のリスク、環境リスクを

自分達の金融の力で評価し対応しなければいけないとい

う問題に直面したわけです。その中で、金融にはそうい

ったリスクを見抜く力、環境に配慮する活動をサポート

する力もあるのではないかということに思い当たる人々

が出てきたわけです。環境リスクには、非常に定かでは

ない部分があります。今で言えば風力発電や太陽光は、

国家の補助もあるので、最近は、自宅に太陽光発電を付

けませんかと営業マンがやってきますよね。そのための

ローンはこうですとか、銀行も営業をしています。金融

機関にすれば、太陽光を導入して何年かすれば売電とイ

ーブンになってきて、長期ローンを組んで計算すればむ

しろプラスの収入が得られるということや、その太陽光

発電の導入により住宅価格全体がアップすることもあり、

少し住宅ローンの利子を下げてでも環境配慮の設備投資

した物件全体の融資を増やすことも可能なわけです。金

融界もリスクを取るわけですが、結果的にそれは融資量

を増やしたり、新しい融資需要を高めたりする面もある

わけです。 

当時の欧州で、今までは市場と見ていなかった環境の

部分を評価し新しいマーケットにして、グリーン化を進

めることを先駆的にやったのがトリオドス銀行というオ

ランダの銀行です。トリオドスとは、トリオですからス

リーウエイ、環境や社会性と経済の3つに配慮するとの

考えです。トリオドス銀行は1960年に最初にファンデー

ションをつくりました。彼らの言葉、「where their 
money was going to. what it was used」この場合の they
は我々を含めた一般の人のことです。お金を銀行なり保

険に預ける人は、もちろん銀行や保険会社を信頼して契

約します。銀行や保険会社はそのお金で融資をしたり投

資をするわけです。通常は、一般市民は預けた先までは

考えずに契約するわけですが、実はよくよく考えると、

我々が契約した銀行や保険会社が、我々から預かったお

金を何処に流しているのか、は少し気になる。環境にも

社会にも良い事業に流しているのならば、より良いよね

という気持ちはあるのではないか。そういうことで、何

処に流れているのか、何に使われているのかを見据えて、

トリオドス銀行はお金を仲介しています。環境銀行です

から、環境に良い事業、さらにオランダですから風車や

有機農業という事業に、お金を回す事ことを柱にして銀

行を作ったわけです。ここは、今、ヨーロッパ域内でも

ベルギー、ドイツ、スペイン、イギリスに支店を持って

います。銀行としては小さいほうですが、環境への融資

（エコ住宅も入ります）だけで事業が成り立っています。

ですから、環境金融の場合、環境のリスクを見るだけで

はなくて、環境に対する投融資のベネフィット、新しい
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マーケットとしての目もいるということです。環境金融

は両方の視点を持つということです。 

 アメリカの先ほどの話を少し補足しますと、1984年に

EPA（環境保護庁）が思い切った行動に出ました。SPW
という染色会社の事件がそれです。同社は化学物質を使

っていましたが、ここが破綻したときのことです。同社

にファクタリングでフリートファクターズという会社が

融資をしていました。ファクタリングとは債券を担保に

してお金を融資するわけですが、この会社が潰れたので、

貸したフリート社にEPAから処理費用の請求があり大騒

ぎになったわけです。そんなことを請求されると金融機

関はどこにも融資できないと反発しました。日本でも現

在、金融円滑化法において、努力規定ですけれども、中

小企業の支払を延期する法律が出来ていますが、これも

融資先が潰れた場合にその環境コストを融資した金融機

関が負う非常にドラスティックな法律ですね。米国の

SPWの場合、EPAはフリート社を告訴しました。そこまで

金融機関は問われるわけです。これは実は1994年の司法

判断で、EPA の規則は行き過ぎであり、そうした責任を

問うと、金融機関は融資できなくなり、結果的に貸し渋

りになってしまうとして是正されました。ただ、そうい

う訴訟が起きるほど金融の責任はあるということです。 

この間、実は米国では SL 危機が起きています。SLは

住宅ローン金融だけをやるアメリカの信用組合ですが、

1980年代後半に金融危機に直面するわけです。法律で土

壌汚染問題がクローズアップされたと同時期に、SL 問

題で小さな SL がどんどん潰れていきました。FDIC と

いう SL のような小さな地域の金融機関を監督するアメ

リカの監督当局によりますと、潰れた SL は過大な貸出

もあったのですが、持っている資産にも汚染不動産がた

くさんあったことが経営に響いたわけです。これは今言

ったフリートファクターズのケースのように、融資先が

潰れてしまったので、担保として取ったものや、それか

ら特にアメリカの地方都市に行くとわかりますが、町の

目抜き通りにあるガソリンスタンドの下にある大きなタ

ンクが土壌汚染を引き起こすわけです。ガソリンタンク

の汚染は非常に大きな問題です。しかし場所としては目

抜き通りなので銀行は担保で取ったり、あるいは担保で

はなくても、銀行や SL が支店として買い取ったりして

いたわけです。ですから、銀行は融資に伴うリスクだけ

ではなく、自ら担保で徴求したり、自分達の支店の展開

の中で、直接不動産保有による汚染を抱え込む事態にな

っていました。つまり、金融機関にとって不動産汚染問

題は、融資という本業や自らの自己資産の評価において

も、抜き差しならない問題として 80 年代～90 年代に露

呈するわけです。汚染されている不動産は誰も買いたく

ないので、あまり汚染浄化規制が厳しくなると誰も懸念

のある不動産の取り引きはしないし、金融機関もそうし

た土地を担保には融資をしないことになってしまい、経

済取引が低迷してしまったわけです。 

そういうことでアメリカは、これはどうも行き過ぎだ

と気づいて、2005年に、EPAがAAIルールを出しました。

最初のスーパーファンド法は汚染者だけではなく、汚染

した企業に融資した金融機関も、取引した企業も汚染責

任を追及されるという非常に厳しいものでしたが、この

AAI ルールは、不動産取引の最初に、「All Appropriate 
Inquiry」の ルールに基づいて、あらゆる適正な調査を

していれば、事後の責任を回避できるというものです。

その調査も、ボーリングとかではなくて、地歴を調べた

り、地権者などにインタビューをしたりするフェイズ 1

調査でいいということです。このAAI調査で問題が無け

れば買った人は、仮にその後汚染が発覚しても責任は問

われない「善意の保有者」となります。金融機関を監督

している FDIC もプログラムを改正して、そうした適正

な調査をしておれば、貸し手はそれ以上の責任を問われ

ない、貸し手はそのとき融資先が AAI の調査をしておれ

ばそれで問題ない、というルールを決めました。こうい

うことで、米国でも一時は、行き過ぎもあったのですが、

その背景にはそれだけ汚染がひどくて健康被害が起きた

という事実があったわけです。こういう流れを経て、欧

米では、環境リスク、特に不動産の環境リスクと金融機

関の投融資活動との関係が整理されてきたのです。 

 実はBIS規制の第2次バーゼルにも環境リスクへの対

応が盛り込まれています。BIS 規制は、今また見直しの

作業に入っています。金融機関にとって重要な担保不動

産の土壌汚染問題は、アメリカだけの問題ではありませ

ん。そこで、金融機関は、融資をするときに担保をしっ

かり見ましょう、担保に汚染があるのか無いのかという

のを見るのは当然のことですよ、というルールがバーゼ

ル2で導入されるわけです。金融庁の検査にも、そのよ

うに修正が加えられております。ですから、この場合の

環境リスクは、基本的には不動産ですけれども、もし担

保が汚染されているとすると、大体、金融の場合、担保

の7割ぐらいの掛け目で融資をするわけですが、汚染に

よって7割の担保力を欠く場合は、追加の担保を取るか、

あるいは担保不足をカバーするために、融資金利を上げ

るか、という行動になるわけです。 

 

最初の C 
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 いままで見たように、最初の C は、環境リスクとして

の Contamination でした。金融機関は、融資先企業の持

っている担保不動産、あるいは担保として取っていなく

ても、その企業が保有する資産において環境リスクをど

れだけ抱えているのかを、評価しなければ自分の投融資

債権が焦げ付くリスクがあるのみならず、投融資の評価

責任まで負わされるという恐ろしい事態を問われたわけ

です。これはまさに本業のリスクです。金融機関自身に

とっての本業は投融資です。お金を貸すリスク、そして

その過程で必要な担保の評価、今、日本では大企業融資

は無担保が基本的ですが、例えばプロジェクトファイナ

ンスでは担保を取っていきますし、実際に不良債権が生

じた場合の処理も、保有不動産物件に汚染があるかどう

かによって、処理能力も大きく違ってきます。 

一般に、金融のリスクとは、投融資した先の返済能力

があるかどうかという信用リスク、金利が変動する金利

リスク、流動性リスク、それから突発的な何かが起きた

場合のオペレーショナルリスクの4つに分類できます。

環境のリスクの場合、基本的には相手の信用リスクの中

でどう評価していくかであり、それが最初の C で突きつ

けられたわけです。当時のアメリカの金融機関は金融危

機でボロボロになりましたが、事業そのもののリスクだ

けではなく、金融の根っこのところでは環境リスクにも

対応していく必要があるということです。環境のリスク

を金銭的に評価したものが環境債務 Environmental 
Liability になってくるわけです。この Liability という

概念が非常に重要になってきます。アメリカでは一般的

な全米銀行協会とは別立てで、Environmental Bankers 
Association（環境銀行協会）という組織があります。こ

れは、当時、金融機関の汚染企業への融資責任まで追求

される事態の中で、一種のロビー団体として設立されま

した。同協会によると、現在は、銀行にとっての環境は

6 つの定義で評価されています。その最初は、当初のコ

ンタミネーション対策です。そこまで金融機関は責任を

取れないですよ、何とかして下さいというロビー活動か

ら始まり、次いでリスクマネージメント、地域の環境イ

ンフラへのファイナンス、内部管理、地域コミュニティ

への責務、マーケティング、持続可能な生産へのファイ

ナンスです。これで、6 つありますが、これらはいずれ

も銀行にとってのリスクマネージメント領域と連携して

います。たとえば、地域の環境インフラへのファイナン

ス。アメリカは広いですから、各コミュニティ単位で環

境改善のための水道事業、土壌汚染対策で都市再開発を

するといった大規模な環境インフラ事業が行われていま

す。そこには新たな資金需要が生ずるわけですが、これ

をスムーズにしていくプラス面の評価も環境金融にはあ

るわけです。地域のコミュニティ責務は、金融機関にと

って一種の CSR 的な活動でもあります。アメリカでは

今でも8,000ぐらいの金融機関があります。シティバン

クとか JP モルガン・チェイスのような大銀行もありま

すが、大半がローカル銀行です。ところによれば、本店

しかない1都市1店舗の銀行もあります。そういう意味

では凄く銀行とコミュニティとの繋がりが強いです。マ

ーケティングは、もう一つの C であるカーボン、温暖化

対策などの新しい金融のビジネスになるわけです。そし

て持続可能な生産へのファイナンスもビジネスにつなが

ります。 

アメリカの環境銀行協会は、環境を金融業務の中に取

り込んで本業のマネージメント、新しい投融資のマーケ

ットを作っていくことが金融機関の持つ公共性だとして

います。その結果、地域も発展するという位置付けです。

ちょっと綺麗ごとばかりかも知れませんが。昨年、この

環境銀行協会を訪ねました。ワシントン郊外にある古い

ビルの一角にありました。協会自体は大した活動はやっ

ていませんでしたが、101のメンバーの内、銀行は35で、

あとは弁護士事務所、コンサルタント、州の自治体が入

っていて、協会は情報交換の場になっています。ここが

一つの音頭を取って、オーストラリアにも昨年同じよう

な団体が出来ました。そのうち日本にも出来るかも知れ

ません。 

 先ほど環境債務が今後、ますます大事になってくると

申し上げました。環境債務を構成する環境リスクには

色々あります。もちろん健康被害を起こすリスクには法

律で対応していくわけですが、例えば景観とか日照権、

アメニティも環境リスクの一つになっています。ですか

ら、どの環境リスクを金融は捕らえれば良いのか、全部

が環境に良ければいいとなると際限がなくなってしまい

ますし、価格で把握が出来るものと出来ないものがあり

ます。アメリカでの環境債務の議論は legal obligation、
法的な義務として位置づけられています。法律で規制が

かかって、CO2 の削減をやらざるを得ないとなると、幾

らのコストをかけて削減するかということを、各企業は

計算しなければいけない。CSR として、環境に優しい建

物にします、動線を環境に配慮しますという場合は法的

な義務ではなく、自発的な思いでやるわけですから環境

債務ではありません。企業が、過去あるいは現在進行形

の汚染物質の製造、使用、放出などによって将来、浄化

費用が必要となる法的負債、さらに今は起きてないけど

も将来起きるかも知れないという環境リスクも含めて、

法的債務になるということです。 
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将来の浄化費用が必要となる法的債務は、資産除去債

務と特別に呼ばれます。これは将来、対応が必要になる

環境リスクは、現在の時点で評価して企業のバランスシ

ート（B/S）に反映させる、つまりその企業の価値を見

るときに、過去に汚染したもので現在、汚染浄化対策を

やっていれば、当然、その企業のB/Sに処理費用を計上

しなければいけません。例えば、本日の会場であるこの

霞ヶ関ビルは、かっては「超高層の曙」という石原裕次

郎の主役になった高層ビルの最初のビルです。しかし、

後100年後残っているかどうかです。建て替えるときに、

もしもこのビルの部材にアスベストが入っているとする

と、現在、封じ込めが終わっていればアスベスト対策と

しては法的に問題はありませんが、建物を解体するとき

にアスベストが飛散しないような特別の手法を使わなけ

ればいけなくなります。そうすると通常の解体より費用

がかかるわけです。それから解体後の残滓についても、

そのまま東京湾に捨てるわけにいきません。飛散しない

ようなところで処理をした上で廃棄しなければいけない

ので、コストが非常にかかってくるわけです。そういっ

たコストは、現在この建物を持っておられる企業の価値

に反映しているかどうか。投資家の視点から見ると今は

テナントがフル入居状態だから収益が非常に良い、でも

将来の解体の時に通常の解体費用の倍、あるいは3倍か

かってしまうものであるとすれば、その価格は現在の収

益費用から引いておかなければいけないのではないかと、

いうことになります。あるいは、今の収益に反映させな

ければいけないのではないか、今の資産価値に反映させ

なければいけないのではないか、ということです。 

 これが非財務情報と財務情報の融合化ということです。

そうした環境面以外にも非財務情報には、社会性、ガバ

ナンス問題があり、合わせて ESG（環境、社会、ガバナ

ンス）といいます。例えば従業員の男女比率についても、

法的には現在、男女雇用機会均等法がありますが、さら

に厳しくなって、仮に企業は従業員の半分を女性にしな

ければならないという法律が成立すれば、今1%程度しか

女性従業員がいない企業は、その間に女性の従業員を集

めなければいけなくなる。それは簡単に出来るわけでは

ありません。ただ人数を揃えるだけではなくて、それぞ

れポストに就いてもらわなければいけません。そうした

将来の厳しい規制のコストは今の企業価値の評価に入っ

ているのかどうか。 

今の話はちょっと極端な例ですが、労働者が働きやす

い職場にすることはすでに具体的な形で求められていま

す。最近は共稼ぎ家庭が若い人達の間で増えています。

そこで、企業内に託児所を設ける、あるいは子供が産ま

れたらお父さんも1年間の育児休暇を採れるということ

を実践すると、全体の従業員の数を増やさなければカバ

ーできなくなり、労働コストが増えます。しかし、そう

いうコスト増を計算しないでいると、本当の企業の価値

が測れているのかという問題や、現在の収益が持続でき

るのかという問題が出てくるわけです。それが非財務情

報を財務情報と融合化するという問題が提起する意味で

す。legal obligation が将来どうなっていくのか、現在の

規制ではそこまでは要求されていないが、将来、ひょっ

としたら要求されるのではないか、あるいはアメリカや

ヨーロッパで企業がもう要求されている事項であれば、

アメリカの投資家はアメリカの法体系の中で判断しなが

ら日本の株を買うわけですから、日本の法律がそこまで

要求していなくても、いずれそうなるに違いないと投資

家が判断する可能性が高まります。あるいは、日本の企

業がそうしないこと自体がおかしいとの見方も出てきま

す。国内に法律規制がなくてもそういう要請が世界中の

投資家から出てくる可能性があるわけです。環境はもう

そういうことになっています。 

 非財務情報でも企業にとって Materiality（重要な）

のある要素は、企業の現在の Fair Value（時価）の中で

対応をしていかないと国際会計基準（IFRS）の日本企業

への導入が迫る中で、投資家の要請に応えられないこと

になってきます。当然、企業価値を正確に投資家に伝え

られない企業とみなされると、その企業の株は下がるこ

とになります。 

 EU は、environmental liability の環境債務のルール

を2004年に出しました。EU は共通の指令を出し、各国

はこれを後で国内法に置き換えていきます。猶予期間を

経て、EU の環境債務ルールは 2007 年には各国法で適用

されています。重要なのは、損害を起こしたり、起こす

恐れのある活動主体は、アメリカが言うような法的な責

務を負う可能性がありますから、金融機関や投資家は、

きちんとその環境債務の可能性を評価して対応しなさい

ということです。よく、どの国の政治家も不祥事が発生

したり、選挙公約を守れなかった際には、「遺憾に感じて

います」「責任を痛感しています」といいます。しかし政

治家の場合、そう言った後は何もしないケースが多いで

すが、環境債務の場合は、企業は責任を痛感すると同時

に、それを果たすための費用を払うか、あるいは払う用

意を示すということを伴わないと市場から見放されると

いうことです。 

 コンタミネーション（Contamination）のアスベスト

や土壌汚染のリスク評価をする会計のツールは、アメリ

カでは以前から開発されています。最初は、1975 年に、
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将来何が起きるか解らない「偶発的な事象」は、どのぐ

らいの偶発性があるかを開示しなさいよという FAS5 が

出されました。この場合は一般的な偶発債務です。先ほ

どのスーパーファンド法で浄化責任を問われるようにな

ると、いずれその分の支払をしなければいけない。それ

はどれぐらいの範囲に留めるのか、その処理の手順はど

うするのかということを確定する必要から、1996 年に

「環境修復債務」の考えが整理されました。SOP96-1 で

す。そしてその次に、債務は、今あるものだけではなく

て、将来、ひょっとしたら起きるかも知れない、それは

今現在の企業の価値にも影響するに違いないというもの

も、現在のうちに評価する必要があるということで、

FAS143 が 2001年に出ました。ただ、誰も将来の債務に

ついてはよく解らないですから、米国企業もFAS143が出

ても最初は、「現在調査中です」とか、「定量化がなかな

か難しい」「金額的に推計が難しい」とかいう表現で済ま

せていたのですが、2002年にエンロン、ワールドコムの

粉飾決算事件を受けて SOX 法が出来ます。サーベラン

ス・オクスリー法で、これも悪名高いというか、厳し過

ぎるというか、様々な議論はあります。しかし、いずれ

にしてもSOX法を受けてFAS143の解釈基準のFIN47が改

めて出されました。同基準は、資産除去債務について、

計測が難しいから解らないというような表記では駄目で、

何がどこまで解らないのかをはっきり書けと指摘してい

ます。また、調査中というだけでも駄目で、何処まで調

査したのかを書けという内容です。つまり開示すること

自体が企業の義務だということです。ただし将来債務で

すから、確かによく解らないし、土壌汚染の場合は建物

の下までは、なかなか調べることは出来ないわけです。

しかし過去データを見ると、ここに化学物質を廃棄物と

して埋めたということがわかるかも知れないですね。た

だ、現時点では健康被害は起きていない、過去にはある

けれども、現時点では健康被害は起きていない、あるい

は、こういう形で対応出来ているという表現でも良いか

ら、現時点でわかる範囲を書きなさいという整理ができ

るわけです。これが資産除去債務の考え方です。 

我が国も2010年度から企業会計基準の18号で、対象

は、有形固定資産の取得、建設、開発又は通常の使用、

これは同時に M&A も入ってきます。例えば、三菱地所

を M&A しようという会社が現れたと仮定します。買値

の評価の際は、単に同社が保有する不動産の地価の評価

だけではなくて、その建物一件一件について環境債務が

あるかどうかを見て評価に加えます。そういう形で不動

産資産を環境評価するわけです。これは環境を別評価す

るのではなく、本来の不動産評価の中に、環境要素の評

価を入れることが国際ルールになっているためです。 

 同時に、しかし評価のベースは、legal obligation（法

的規制）がどうかということです。日本の土壌汚染の場

合、2003年に制定された土壌汚染対策法は、いわゆるザ

ル法の典型とされます。規制がかかるのは、健康被害が

起きているか、あるいはその工場等が有害物質を使って

いて閉鎖するときに指定するという限定がかかっていま

した。実際にこの規定の適用を受けて地域指定されたケ

ースは4件ほどでした。指定されると風評被害が生じる

ので、指定の前に調査を猶予したりして、法律の指定制

度自体が機能しなかった。しかし、実際にはそういう汚

染建物、あるいは懸念のある不動産が市場にはあります。

このため、土壌汚染対策法の適用にはしないけれども、

不動産取引上スムーズに行かないと困るので、取引業者

が自主的に汚染状況を調べて汚染があるかないかを自治

体に届け出るケースが増えました。自治体の方もそこま

でする権限はないのだけれども、取引業者からの自主的

調査の内容については「受け取りました」ということに

することで、暗黙の了解の下で汚染懸念不動産の取引の

スムーズ化が行われてきたわけです。しかし、こういう

形で、法律が実際の取引とかけ離れているのでは、ちょ

っとまずだろうということで、土壌汚染対策法を改正す

ることにしたわけです。今年の4月から3,000㎡以上の

土地の取引について、汚染調査の義務付けが始まります。 

 今回の改正法では、3,000 ㎡以上の一定規模以上の土

地の形質変更時には（更に条例をその上にかける自治体

もあると思います）汚染の有無を調査しなければいけな

いということです。そしてもし、健康被害を生ずる恐れ

があるとすれば、自治体が同土地を措置実施区域に指定

します。そういう意味で、従来の指定区域とは別立てで

対応し、対策を採れば形質変更の届け出済みという区域

に変わります。改正で、少し法律のザルの目は埋まった

わけですが、これで万全かというとそうではなくて、ま

だまだ問題はあるのです。 

日本は、今度、資産除去債務を導入するわけですが、

アメリカではスーパーファンド法そしてヨーロッパでも

ちょっと厳しすぎるかなと思うぐらいの環境債務に対す

る基本法があります。その上に、具体的な取引にも影響

するような、企業価値を評価する上での環境評価の会計

ルールが積み上げられており、過去、現在、そして将来

の環境債務を企業価値において時価で把握しようとして

きました。その最後の仕上げとして ARO が導入された

わけです。ところが日本の場合は、国際会計基準のコン

バージェンスの一環として ARO を先ず導入しました。

基本部分については、これまでも任意の引当金、減損な
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どがあります。ですから、企業は何もしないわけではな

くて、個別で引当金をそれぞれ積んでいます。ただし統

一のルールがありません。例えば、PCB については PCB
特措法がありますから一応、保管・把握はされているわ

けですけど、土壌汚染やアスベストについては引当金の

対象にしている企業と、してない企業が混在するなど、

バラバラです。法律も、土壌汚染対策法は今回一応、修

正しましたが、まだまだ抜けているところがあります。

アスベストの規則も健康被害を抑さえることは出来てい

ますが、アスベストが含まれている資産価値をどう評価

するのかという視点は盛り込まれていません。 

 資産除去債務の開示は、既に幾つかの企業が取り組ん

でいます。ご存じと思いますが、静岡鉄道の場合は、賃

貸の住宅やオフィスを提供しています。賃貸物件は契約

期間が終われば構造物を撤去しなければなりませんので、

まさにそれらも資産除去債務になります。環境汚染だけ

ではなくて、元々は資産そのものの状況変更を元に戻す

ためのコストですから、こちらの方が本来の意味かも知

れませんけれども、同社はそういうものを早期に開示さ

れているということです。 

 それからもう一つ日鉄鉱業。これは私のゼミ生が同社

に取材したのですが、同社の社長は、鉱業ですから本業

に伴う資産除去債務の開示をやりたくてしょうがなかっ

た。本業は鉱山ですので必ず汚染物質が出るわけです。

色んな除去債務が発生します。残滓もそうですし、鉱物

を掘り出した跡も埋め戻さなくてはいけません。それ自

体も環境に影響を及ぼしたり、地下水に影響を及ぼした

りします。ですからそうした対策を強く意識し、対応を

とっても来た。その成果について、早く開示したかった

のだけれども、どこもやっていないのに自分のところだ

けが開示すると、逆に、風評リスクを招いてしまうので

はということで、なかなかやれなかった、というのです。

ですから、今回の資産除去債務のルール化は嬉しくてし

ょうがないと。大っぴらに開示できるからです。要する

にそれぐらい本業に自信を持っているということですね。

賢明ですね。自分達の本業は、環境に影響する事業だが、

それをきちんとマネージしてきているという本業に対す

る誇りがあるのでしょうね。 

同社の開示内容をみると、期首に特別損失を立ててい

ます。これは過去に処理してきたものをまとめて開示・

処理したものです。今、操業途中のものの ARO 分につ

いて、過去の償却分について、最初に処理したというこ

とです。資産除去債務の会計ルールを導入するというこ

とは、こういう形で計上することになります。ただ、資

産除去債務は、全ての企業に共通した課題というわけで

はありません。鉱山、エネルギー、化学物質、あるいは

アスベストを使っていたという企業などのように、その

事業の性質上、特定の汚染の可能性のある企業にとって

の課題であって、AROが資産に占める比率が例えば1%以

下であれば、企業価値には大きな影響を及ぼさないとみ

て良いと思います。 

 日本の会計基準18号が導入される以前でも、ニューヨ

ークに上場している日本企業は、アメリカの会計基準に

沿って143の開示をしなければなりませんでした。その

一例としてここに示すのが三菱商事です。ここでとりあ

げられているのは、主に同社のリース物件です。リース

も当然対象になるわけで、リース物件に含まれている環

境債務や開発事業に伴う将来修復費用等も開示されてい

ます。ARO 開示額は、エクソンモビールやフィリップス

などの場合は、ケタが違うぐらいの大きな開示額になっ

ています。資産に占める比率も、エネルギー開発の3社

で比べると、シェブロンが一番多く、総資産の 7〜8%を

占めます。投資家はそうした比重を見ます。資産除去債

務の比率が同業他社よりも高いということは、それだけ

将来の環境対策の追加コストがかかるということですか

ら。 

 我が国では、土壌汚染は環境対策の中でも一番、遅れ

ている領域です。土の下で見えないから我々も関心を持

ちにくいわけです。家の中を掃除するときも、見えない

ところは後回しにしたりするのと似ています。ところが

企業は、自らがどういう製品を作る企業で、どういう化

学物質を使い、そしてその結果としてどれだけの廃棄物

が出るかを把握していない企業などありません。企業と

しては、当然廃棄物も、汚染も把握していると思います。

実際に、土壌汚染について把握しているどうかをメーカ

ーを中心にアンケート調査した結果が明確にそれを物語

っています。アンケートですから全て正確に答えが返っ

てくるとは言い切れませんが、ここで示した調査による

と、「土壌汚染を把握して公開している」との回答は

15.5%、「把握しているけれども非公開」は 16.7%、さら

に「部分的に把握している」を含めると、過半数を越え

ます。「部分的に」という回答は、恐らく汚染の覚えのあ

る地点を調べて答えていると思います。昔、野原だった

ところに最初、工場を建てます。その際、工場の一角に

廃棄物を埋めたことも、この「部分的に把握している」

という回答に含まれているのかなと思っていますが、こ

れを併せると過半を超えるわけです。把握していないの

が3割あるのは、ちょっとどうかな（本当かな、という

意味で）と思います。 

普通は、企業は自分たちの活動の結果については、把
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握しているのです。ただし、それをどこまで言うか（開

示）ということです。それから、現在地下水汚染を起こ

しているならともかく、そこまで汚染が広がっていない

場合は、今度のルール改正前までは開示を求められては

いなかったのです。こういった資産を取引する場合、買

い手が対象不動産の汚染・汚染可能情報を知っていない

と、後で損害賠償問題が起きてくる可能性はあります。

今後はこうした情報を把握した上で、その浄化が必要な

のかどうかを明らかにしなければなりません。仮に汚染

が一部にある場合でも、地下水汚染対策などが講じられ

ていれば、その工場用地を他の企業の工場用地として売

る場合は、ほとんど問題はないと思います。地下水汚染

がなく、汚染地をコンクリートで覆土してその上に工場

を建てれば、周辺にも従業員にも健康被害は起きないし、

資産価値としても地上部分の操業価値があればいいわけ

です。しかしここをマンションなどに用途を変更する場

合は、汚染状況を調べずに、買い手にも伝えずに売った

となると、責任を免れません。現に、幾つかこういうケ

ースで争われています。ですから取引の時に汚染状況を

先ず把握して、浄化するかどうかの有無、浄化のコスト

はどれぐらいか、どう分担するのかを取引の中で明確化

していかなければいけないのです。 

 先に見たアメリカの SOX 法では、企業は、不動産を

含む自分の資産の重要事項について、汚染が有るか無い

か、投資家に開示が義務付けられています。僅かな汚染

の場合は重要事項になりませんが、企業価値に影響する

ような、あるいは資産の1%を越えるようなものであれば、

B/S に書いていないと投資家に対して虚偽の説明をした

ことになってしまいます。基本的に日本でもそうなって

きて、経営責任を問われるわけです。 

 日本で J-SOX 法と呼ばれる法律には、会社法と金商

法があります。金商法では財務報告開示の適正性の確保、

信頼性に関する領域をチェックしなければいけない。内

部統制では、資産の保全自体も一つの目標になっていま

す。業務が有効に効率的に回っているか、財務報告書は

信頼できるか、虚偽がないか、それから法令を守ってい

るか。同時に資産の保全がなされているか、ということ

が求められます。この保全とは、資産を新たに取得する、

業務で使う、売る、転用を含めて、資産がきちんと保全

されているかということを確認することです。不動産な

どの資産は、会社の保有物で、投資家にとっては投資対

象です。ですから、企業がその不動産価値を維持する責

任を果たせているかどうかは、内部統制上の基本であり、

極めて重要な点です。その評価の対象の一つに、環境債

務も含まれているということです。 

 

資産除去債務の�� 

 

 資産除去債務は、特定の化学物質を使用して業務をし

ている産業・企業に存在する懸念が多いわけです。土壌

汚染の場合は有害物質が特定されています。また日本の

場合、建物中のアスベストは健康被害を起こさないよう

に処理しなさいと定めています。では、そのアスベスト

を例えば廃棄して土中に埋めたらどうなるか。現在のと

ころ、土中埋め戻しのアスベスト対策を要請する法律は

無いのです。つまり、現状では土中に埋められたアスベ

ストは土壌汚染対策法の対象にならない。しかし、今、

幾つかこの問題が各地で起きています。工場の跡地を買

ってみたらそこにアスベストが捨てられていたことがわ

かった。それらを処理するときには、空中に飛散しない

ようにしなければならないので、通常の処理よりもコス

トがかかるわけです。結果的に当該不動産の価値の低下

に繋がっていきます。本日は、工場、メーカーの方々が

いらっしゃるかも知れませんが、工場で廃棄物が出る場

合、外部業者に頼んで外で処理してもらうと当然ながら

コストがかかります。工場内に余裕のある敷地があれば、

そこに廃棄物を埋めるのは、洋の東西を問わずこれまで、

ごく自然にありました。アスベストを使っていた企業・

工場で、もうアスベストを使わなくても済むとなった時、

あるいはこれまで使っていたアスベストの残りがあると

きに、敷地内に埋めてしまうことは結構あることなので

す。 

 次は工場周辺にアスベストがどの程度、浸み出してい

るかをみたデータです。このデータは国立環境研究所の

研究員の方が出されたものです。工場周辺地域のアスベ

スト含有量は、殆ど無い地点もありますが、工場から離

れているのに、ある程度出ている地点もあるわけです。

こうしたアスベストの汚染は工場から飛散して落ちたの

か、それとも廃棄アスベストを埋めたのかは調べていな

いのでわかりませんが、現実のデータをみると、アスベ

ストが川などに流れて、川も汚染されて、海に流れ込ん

で、海の汚泥がアスベストで汚染されるところまで影響

が及んでいるわけです。アスベストそのものは天然の素

材なので、天然アスベスト汚染もあります。しかしここ

で問題なのは、人工的にアスベストを処理した結果、空

中に舞い、そして土中にも入り、環境に広範囲に影響を

及ぼしている事態が現実に起きているということです。

これを我々はどうしていくのか。埼玉県、東京の大田区

で現実に、土中アスベストについての幾つかの問題があ

ります。解体した建物残渣の不法投棄や工場内廃棄した
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土地が売却されたりとかです。 

 それからダム問題があります。民主党は「脱ダム」を

掲げていますが、ダムは人工構造物なので建築会社にと

ってはその汚染状況が影響する話であり、自治体にとっ

ても自治体版の資産除去債務になる可能性があります。

例えば最近、熊本県が荒瀬ダムという県の持つダムを解

体することを決めたとのニュースが流れていました。実

は、ダムの場合、膨大なコンクリート残渣が発生するの

と、大がかりな解体工事が必要になることから、解体コ

ストの方がそのまま維持するより高いのです。だから一

時は解体をやめようかとの話になっていたわけですが、

建設から50年以上経って老朽化しているので、維持する

のも難しい。ダムは50年から100年経つと駄目になるの

です。コンクリートの耐用度の問題もあります。日本に

はそういうダムが全国に800以上あり、解体費用だけで

100 億円超かかりそうです。欧米の環境債務では解体費

用だけではなく、影響を及ぼす生態系の費用も計算しな

ければなりません。例えば、そこでトンボやバッタがい

たらその生息地を荒らすなという議論になるわけです。

生態系を回復させる費用まで考えるともっと増えると思

います。これらの費用は自治体にとっては大変な債務に

なります。区域内に不稼働ダムや長寿命ダムがたくさん

ある自治体の地方債は、将来リスクが高くて買えないと

いう判断も起きかねないのです。 

 次に原子力発電所です。中部電力の浜岡原発はこの 1

月から解体スケジュールに入りました。解体が終了する

のが 2028 年ですから、息長く解体していくわけです。

元々、資産除去債務の議論は、アメリカで原発の解体か

ら始まったわけです。原発の場合、もの凄い解体コスト

がかかります。ただし原発は、どの国でも国策でもあり

ますので、解体費用の全部を電力会社が負うわけではな

いのですが、日本の場合も、30兆円を超すコストがかか

るとみられています。しかしこれは同時に一つのビジネ

スを生み出すことでもあります。解体ビジネスが生まれ

るということです。原子炉そのものに放射線汚染リスク

があるわけですから、普通の建物のように潰してそのま

ま埋立地に持っていくわけにはいきません。それから原

子炉の核燃料の廃棄物の問題もあります。資産除去債務

の範囲そのものはかなり限定的なものですが、国全体で

考えると、人間による人工構造物はすべて将来、処理さ

れねばならず、その分の除却コストがかかるということ

です。 

 

もう一つの C 
 

 もう一つの C がカーボンです。これは今一番、環境問

題として焦点が合っている温暖化対策です。とりわけ先

進国にとって大きな課題となっています。日本では CO2
の排出源の4割ぐらいは工場です。ところが、アメリカ

やイギリスは工場からの CO2 は 1 割台で、半分以上が

オフィスビルや住宅を含めた不動産です。ですから先進

国のカーボン対策はオフィスのエネルギー効率を如何に

高めるかであり、アメリカもイギリスもグリーンビルデ

ィングに非常に熱心です。グリーンビルディングは CO2
を減らすだけではなく、エネルギーの消費を抑えますか

ら、投資効率もアップします。更にはグリーンビルディ

ングで働くと生産性がアップするとか働きやすいという

調査結果もあります。全てがそうかどうか解りませんが、

そういう付加的な価値もあるということです、 

 鳩山首相が09年秋に国連で実施した演説（鳩山イニシ

アティブ）で、日本は90年比で2020年迄に CO2 の25%

削減する国際公約を掲げており、思い切った温暖化対策

はもう待った無しです。これを実現するためには排出量

取引は義務になります。キャップ・アンド・トレード（C&T）

です。それから固定価格買取制度（フィード・イン・タ

リフ）では、太陽光発電や、風力発電を家庭に取り付け

た、あるいはグリーン電力を買ったという場合は、国か

らの補助金があると同時に、補助金分は段階的に消費者

の電力価格にオンする仕組みです。温暖化対策税も考え

られています。税の決定は税調での審議事項なので、温

暖化基本法では導入までは書かないと思いますが、いず

れにしても、多方面での政策変更が間近に迫っています。 

 環境省は5つの法律を今国会に出す予定です。その中

に地球温暖化対策基本法（案）があります。これ以外に

も環境影響評価法の改正や生物多様性の法律等々もあり

ます。地球温暖化の基本法案では 25%削減を実現するた

めに、あらゆる政策を動員することが書かれています。

法案の目的は、地域の雇用に繋がる新たな産業の創出及

び就業の機会、経済の成長とバランスを採った地球温暖

化対策の推進、地球環境の保全と国民の健康で文化的な

生活にブラスになる等です。基本原則のほか、中期目標、

基本的施策がありますが、C&T 方式による国内排出量取

引制度の創設、税制の見直し、環境税、固定価格買取制

度の3つが政策の柱です。民主党は野党時代に地球温暖

化対策法案を09、08年に国会に提出しています。基本的

に今回の政府法案はこれらの焼き直しです。特に171国

会で出したものに準拠しているといえます。焼き直しと

いえば怒られそうですが、大体同じことを盛り込んでい

るという意味では、一貫しているということでもありま

す。 
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日本のCO2排出量は、一昨年はリーマンショックもあ

って企業の経済活動が大きく低下しましたので、排出量

は 13 億トンを割りました。90 年比で言いますと、1.9%

アップです。今後、この水準がずっと続くのは景気が低

迷するということを意味することになり、よろしくない

わけですが、日本の国際公約は更に90年比で25%削減で

すから、相当の対策をし、かつ経済を低迷させないよう

にしなければいけないわけです。ですからこれはなかな

か大変で、CO2 排出量の部門ごとでは、産業部門のウエ

イトが議定書の初年度のシェアで 42%あるわけです。こ

れは現在 40%を切っていると思います。伸び率を見ます

と、一番右側の2008年度基準年比で、業務、その他部門、

商業・サービス・事業所。基本的にオフィス部門が 40%

も伸びているわけです。ですからよく言われるのは、温

暖化対策の重点は、オフィスと家庭、そして自動車をど

うするかということなのです。まだ日本はアメリカやイ

ギリスほどオフィス主導ではないのですが、これからの

方向は、間違いなく工場ではなくてオフィスになってく

る。 

 次に注目されるのが東京都です。これは待ったなしで、

もう皆さん既にご存じのように、今年の4月から義務的

な排出量取引制度を導入するわけです。実際は、単年度

ごとではなく、5 年間の期間中の平均排出量で見るわけ

です。ですから初年度の排出量を直ちに枠以下にしなけ

ればいけないわけではないですが、東京都が明確に言っ

ているようにオフィスビルを対象とする世界初の都市型

排出量取引制度です。ですから不動産をターゲットにし

た CO2 対策なのです。オフィスビルでの CO2 問題では

オーナー問題とテナント問題が指摘されます。東京都の

制度では対象となる事業所（ビル）の排出量の5割以上

を、特定の企業がテナントとして占めているならば、そ

のテナント企業も削減義務の責任を負うということです。

東京都の制度は、国の制度に比べるとやや特殊な仕組み

になっています。今後、国でC&T制度が発足した時に、

整合性を取る必要が出てきます。国の制度の導入は2013

年度以降、早くても12年度になると思いますので、東京

都の1期目の終りかあるいは後半にも、国の制度との摺

り合わせの必要が出てくると思います。何れにしても不

動産を持っている企業は当然ですが、対象企業は真剣に

対応せざるを得ないということです。制度の対象は原油

換算で1500kl以上の燃料を使うところ。建物であり施設

であり、施設の中には工場も当然入ります。対象となる

施設の7割がオフィスビルです。段階的に5ヶ年で平均

して6%、2020年度までに17%CO2排出量を下げなければ

いけません。 

 事業者向けのインセンティブ政策も導入されます。基

本は現状より8%削減ですが、地域冷暖房を導入、トップ

レベル事業所に認定、温暖化対策を色々採っているなど

を届け出て、評価を得たところは減額できるインセンテ

ィブ型になっています。それから特定オーナーについて

も、テナントが24時間使いまくるとやはりエネルギーを

使うわけです。実際に、私のところのゼミ生がやった調

査によりますと、六本木ヒルズと大崎の駅前にあるビル

とは、ほぼ同じぐらいのグリーンビル仕様ですが、六本

木ヒルズの方が CO2 の排出量が明らかに多いのです。

何故かというと、同ビルのテナントは24時間稼働が多く、

外資企業も多いので、電力消費量が減らないためです。

テナントが省エネにどう対応するのか、共用部分の CO2
排出をどう防ぐのかなど、テナント側の協力が必ず必要

になるわけです。この辺も東京の今後の一つの課題です。 

 それから REIT があります。REIT の場合、誰が CO2

の削減義務者かという論点があります。都の制度では信

託を使う場合は、原則は信託会社が義務者になり、資産

運用を行う形式上の SPC が該当します。実際には委託

を受けた資産運用会社が実務的に対応するという仕切に

しています。信託を利用しない場合、原則は SPC にな

りますが、ペーパーカンパニーですから同じように資産

運用会社が担う。こういう仕切りが、取引実態からみて

適正かどうかはこれからも議論になると思いますが、言

えることはREIT 物件も温暖化対策の対象になるという

ことです。ただしこれはデメリットだけではありません。

確かに、環境リスクがあるとREITの利回り価格にも影響

してきます。逆に、環境に配慮している物件、さらにエ

ネルギー効率が良い物件を組み込んでいると、それ自体

で資産的な価値がアップするわけです。先ほどの東京都

の制度でもエネルギー効率を高めるような、地域冷暖房、

地域ぐるみのエネルギー利用をやっているところは、削

減率を2%カット出来たり、トップレベル企業だと3/4に

まで減少できる政策的インセンティブがあります。同時

に、そうした物件では、物理的にエネルギーの使用量が

減り、効率性も高まるわけです。今まで100かかってい

たエネルギーの使用が 50 になるということは、50 分は

経費をかけなくても良いということです。その分、資産

価値がアップします。グリーンビルディング、キャスビ

ー、LEED の認証を得ると、金銭的な評価もアップする

可能性があります。今回の温暖化対策でもそうですが、

対策に必要な設備を導入する場合に、既にある程度対策

が進行していて、物件価値の高い資産を保有している企

業は、優遇金利で資金調達ができる可能性もあります。 
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不動産の環境付加価値を�える 

 

 環境のプラス面をどう評価するかという課題がありま

す。この点では住友信託銀行の伊藤さんという方が、環

境コストの部分を減らして、分子分母の不動産の利回り

を小さくして、純収益を高めるという両面の策をやれば

収益もアップすると、環境付加価値を提唱されています。

単に環境に配慮していますというだけでは、そうですね

で終わってしまします。環境対応をすることで、実際に

エネルギーの利用が、リスクがこれだけ減ったといった

評価を積み上げて、それを顕在化させることが大事だと

いうことです。 

 米国の LEED はそうした評価を点数化していくわけ

ですが、20年累積の表を見ていただければ、認証を取っ

て一番効果があった、つまり金銭的に効果があったもの

は生産性・健康面向上ということです。環境配慮の建物

で働くことで、従業員が働き良い職場だと感じるように

なり、さらには病気に罹らなくなって欠勤率が下がると

いった効果の方が、実はエネルギーの消費節減効果より

も高いという結果が出ています。LEED がそうであるよ

うに、日本でもそうかどうかは今後の検証次第だと思い

ます。 

 東京都にはマンションの環境評価制度があります。こ

ういった評価制度の場合は、評価を得るかどうかは一定

の割り切りにもとづきます。都は、それを建物の断熱性

や緑の量という項目でやっています。これらも、一つの

目安にはなるわけです。都の場合は満点が星15個です。

満点3点を、5項目で得られると、15個満点となり、そ

のマンションは最良の環境評価だと、東京都からお墨付

きを得ることになるわけです。今、東京都のサイトを開

くとこの制度に該当しているマンションが全部わかりま

す。意外と満点は少ないです。そういう意味で言えば、

マンション格付けの意味もあるわけです。 

 不動産の温暖化を進めるうえで、前にもいいましたが、

テナントの意識が大事になります。オフィス等を借りる

場合に、テナントは何を最優先してオフィスを選ぶのか

というと、いろんなアンケートから浮かび上がる一番は

セキュリティのようです。その次に環境配慮が出てきま

す。この場合の環境とは色んな意味があると思うのです

が、テナントにとって、環境は決して選択肢としての順

位が低くないのです。どうせ入居するならば、安全で環

境にも配慮し、さらに利便性の良いということになるわ

けです。すでにそうした評価の一要因になっているので

す。けれども、環境に配慮しているのだから賃料をその

分、上乗せしますよと言われたときに、いいですよとい

う人はなかなかいないのも事実でしょう。ですけども、

アンケートからわかるのは、エネルギー使用量が削減で

きるとか、あるいはひょっとしたら従業員が働きやすく

なって生産性がアップする効果もあるかも知れないので、

5%ぐらいの賃料アップならいいというデータもあるとい

うことです。テナントが5%の賃料上乗せでも受け入れ可

能と言うのは、企業の社会的責任（CSR）としての評価

などではなく、実際に温暖化関連の法律が厳しくなり

2020年の 25%削減から、2050年には80%削減が求められ

る中で生まれてきている意識である点に注目したいと思

います。つまり 50 年に 80％削減というのは、もう石油

を使わないと言っているのに等しい。本当にそうした削

減が実現出来るかは疑問もありますが、今後、段階的に

排出規制が厳しくなるのはまず間違いがないとすれば、

今のうちに、十分な対策を取ってオフィスに入居した方

がいいと判断していることが伺えます。 

 国土交通省は将来をにらんで、環境への配慮を不動産

取引、地域開発に盛り込む絵を描いています。このよう

に、環境リスク、環境評価はいろいろな課題を抱えては

いますが、大きな流れが向かっているのは、不動産の取

引の中に環境配慮を盛り込んでいかざるを得ない方向で

あることは間違いないと言っていいでしょう。そのため

の条件整備をどうするか、環境不動産をどう評価するの

か、そうした評価情報をどう市場に、取引関係者に伝え

るのか、そういう視点で作業を続けています。 

 最後に少し付け足しの形で触れておきたい問題があり

ます。環境金融は最初にもいいましたように、金融の手

法を使って環境リスク等を評価するということなので、

投融資だけではなくて、取引が含まれます。温暖化対策

ではカーボン・クレジット取引や排出権取引がそれにあ

たります。温暖化問題を解決する一つの道は、CO2 に価

格を付けることです。これは、空気（CO2）に価格を付け

て売買することですから、とんでもないと言えばとんで

もない取引です。実は、環境の取引はカーボンに限らな

いのです。環境的に性能が良いとか、環境に配慮してい

ることに対して、一定の価値評価をして取引をする。 

その一つが、実は、そんなに究極の姿でもなく、すで

に日本でも類似した形で行われている制度があります。

街を開発する権利に価値を与えて取引するという TDR
という制度です。これはアメリカやフランスなどで、基

本的には自然保護のために、一定地域の開発を抑制する

代わりに、この抑制権を他の開発事業と連動させて、市

場取引化する仕組みです。例えば、フランスではアルプ

スの絶景が見える村では、景観を損ねる大きな建物を建

ててはいけないという規制が導入されています。しかし
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その絶景地、観光地には各地からたくさん人が来ますの

で、何処かに宿泊施設を建設する必要が出てきます。そ

こで景観のいい地域は開発譲渡地区に指定して建物の高

さを2階までに制限する一方で、あまり景色は良くない

けれども、ホテルを建設できる開発可能地区を指定しま

す。開発地区と開発譲渡地区を作るわけですね。そして

開発地区でホテルを建設しようとする人は、開発譲渡地

区から「TDR クレジット」を買ってくる条件を満たす必

要があります。大きなホテルを建てるには、クレジット

を沢山買う必要があるというわけです。開発したい業者

が多くいれば、クレジットの価格は高くなります。譲渡

地区の人は、開発制限という経済的損失を受けますが、

クレジットの売却で、損失をカバーするとともに、その

地区の景観を保つ環境メリットも享受できるのです。 

開発を単純に制限だけではなくて開発拡大、受け入れ

の地域とをセットにして、クレジットの取引するのがポ

イントです。こう説明して、皆さんは東京駅の開発に思

い当たるはずです。JR東日本は、東京駅の上で余る容積

率を、新丸ビル、八重洲側のグランサウスビルなどに売

却しました。正確には分かりませんけど。JR 東日本は

500 億円くらいの容積率売却益を手に入れたのではない

でしょうか。この場合は容積率の売買でしたが、JR東日

本は、そのお金の一部で東京駅を改造して、丸の内側を

昔のように3階建ての古い景観の建物に建て替える計画

です。景観保護、建造物の維持の一方で、高層ビル棟を

つくるという都市開発の新しい試みです。 

これは環境という視点で考えても同じです。例えば京

都では景観条例が導入されました。京都市内は31m 以上

の建物は新規に建てられないのです。ですから例えば、

京都タワー。京都に行くと目障りのような建物ですが、

しかし目印にもなっていますね。もし同タワーが老朽化

して解体したら、次はあの高さの建物は建てられないこ

とになります。ただ京都の場合、高さ制限地区だけで、

米国やフランスのようなクレジットを売買する開発受け

入れ地域はありません。だから規制を受ける地域の方や、

町家に住んでいる人は制限だけを受けるわけです。仮に、

京都にもTDRクレジットを認めると、規制地域に住んで

いる人たちは、JR 東日本のように景観維持とともに何

億円ものお金が入ってくることも夢ではありません。あ

るいは町屋を復元すれば、倍のクレジットを売れること

にしてもいい。そうすると京都の人は、より積極的に規

制を受け入れるのではないかと思います。取引によって、

一定の環境、景観や容積率を価値付けすることで、一方

では開発を進めて一方では維持する場合の取引価格の妥

当性は、建築する場合にクレジットを買ってきて上乗せ

建設した場合と、クレジットを買わずに従来の容積率で

建設した場合とが、どちらが収益がよくなるかは、マー

ケットの価格で判断されるということです。こういう取

引が、すでに我が国でも起きているのです。東京駅周辺

は、特例容積率適用地区の適用になったためです。再開

発促進でも同じような形での容積率の転用制度がありま

す。こうした仕組みを少し工夫すれば環境の取引も、あ

るいはグリーンビルディング化する場合のインセンティ

ブ付与も出来ると思います。 

 時間になりましたので、これで話を終わらせて頂きま

す。ご静聴有り難うございました。 

 




