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このレポートは、国連環境計画・金融イニシアティブ（UNEP FI）不動産ワーキンググループ

（PWG）の最初のプロジェクトである。UNEP FI は国連環境計画と金融業界のグローバル・パー

トナーシップであり、環境や社会への配慮が財務的運用成果にどのように影響するかについて

解明を目指している。 

 

不動産ワーキンググループは、不動産運用資産にかかわる UNEP FI メンバーで構成される。

これまでのところ、ヨーロッパ、米国、オーストラリア、日本およびインドの代表的な不動産投資

機関や金融機関が参加している。参加者に共通するのは、不動産および不動産金融の部門

の持続可能性を高めたいという熱意、問題意識である。  

 

この初プロジェクトの目的は、経済的に優れた責任

不動産投資（RPI）戦略について不動産資産の所有

者、運用者およびデベロッパーの教育に活用できる

ケーススタディーを収集することだった。我々は RPI

を、最小限の遵法性の確保のみならず、環境、社会

および企業統治にわたる諸々の課題に対処するた

めの不動産投資・運用戦略と考えている。  

 

このプロジェクトは、不動産投資家が社会や環境に

関わる諸課題にもっと多角的な対処をするべきだと

いう信念に基づいて取り組まれた。所有者やアセッ

ト・マネジャーが管理する不動産は、明らかに、地球
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温暖化から労働者の権利まで、幅広いさまざまな問題とつながっている。往々にして、これらの

課題は収益的リターンを損なうことなく対処することが可能であり、我々は、これらの課題が未解

決のまま放置された場合にもたらすであろうリスクを投資家が無視することは、賢明ではないと

考える。 

 

建物の社会的環境的パフォーマンスは数多くの地理的、物理的、および人間的要素が関与す

るため、RPI は、多数の不動産のロケーション、デザイン、運用特性などに関係する。しかし、原

則を明解にするために、我々は次の 10 か条の RPI 戦略を提唱する。これらの特徴を持つ不動

産ポートフォリオや資産運用計画は、保有建物のストックがさまざまな社会環境指標についてよ

り良いパフォーマンスを挙げるために役立つという点から、より高い社会的責任を果たすものと

考えられる。  

 

• 省エネルギー （省エネルギーのための設備改良、グリーン発電およびグリーン電力購入、

エネルギー効率の高い建物など） 

• 環境保護（節水、固形廃棄物のリサイクル、生息地保護など） 

• 自発的認証制度（グリーンビルディング認証、認証を受けた持続可能な木材による仕上げ

など） 

• 歩行に適した都市整備（公共交通指向型都市開発、歩行に適したコミュニティ、複合用途

開発など） 

• 都市再生と不動産の利用変化への柔軟性（未利用地開発、柔軟なに変更可能なインテリ

ア、汚染土壌地の再開発など）  

• 労働者福祉（構内託児所、広場、室内環境のクオリティー、バリアフリーデザインなど） 

• 企業市民（法規の遵守、持続可能性の開示と報告、社外取締役の任命、国連責任投資原

則のような任意規約の採択、ステークホルダーとの関わりなど） 

• 社会的公正性とコミュニティ開発（低所得者向け住宅供給、コミュニティの雇用研修プログ

ラム、公正な労働慣行など） 

• 安全衛生（敷地内の保安、自然災害の防止策、救急対応の備えなど） 

• 地域市民としての活動（質の高いデザイン、近隣への影響の極小化、地域に配慮した建設

プロセス、コミュニティ福祉、歴史的な場所の保護、不当な影響の排除など） 

 

RPI は、企業の社会的責任（CSR）のより大きな文脈で考える必要がある。CSR の考え方の誕生

は、遅くとも 1950 年代までさかのぼる。当時、ボーウェンが『ビジネスマンの社会的責任』を著し、

「実際の参加者の側での広範な議論と個々の内省」を求めた1。この引用文が示唆するとおり、

                                                 
1 Bowen, H.R. (1954)、「Social Responsibilities of the Businessman（ビジネスマンの社会的責任）」、Harper and 
Brothers、New York。 
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この責任がどのようなものであるべきかについてはさまざまな見解がある。経済的な観点から、

社会活動は収益性と両立する場合に適切だと論じる向きもある。この見解を採ると、たとえばシ

ョッピングセンターが近隣社会の改善を支援することができるのは、それが顧客にとってのその

地域の魅力を高めるか、顧客のロイヤリティが高められる場合である。あるいは、リサイクルを推

進できるのは経済的に廃棄処分経費を下げられる場合である。一方、より倫理的な立場をとり、

企業はたとえ収益的リターンが減少する場合でも一定の道義的責任を負うと論じる者もある。さ

らに、企業を、社会の成功に貢献することで利益を得られる市民と見なす者もある。人々と協力

して社会的関心事に対処することは、企業の責任であり、また企業自身の利益でもある。 

 

このプロジェクトでは、PWG は CSR に取り組む経済的理由に特に関心を寄せた。PWG は、そ

の他の理由も認識しているが、環境・社会・企業統治の問題に経済的に優れた方法で対処す

る戦略を明らかにし、これを共有するべきだと考えた。これこそが、不動産投資家に RPI への取

り組み強化を説得する最善の方法だと考えたからである。  

 

経済的に優れた RPI 戦略には 2 通りの方法がある。ノー・コストと付加価値アプローチ戦略で

ある。ノー・コスト・アプローチは、運用者が保有不動産の社会的または環境的パフォーマンス

 

出所：ヨアキム・シュランゲ、システイン・コンサルティング GmbH、ハンブルグ 
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を追加経費ゼロで改善する方法を見つけようとするものである。たとえば使用していない場所の

照明を消すことは、地球温暖化防止に役立つノー・コスト戦略である。他方、付加価値戦略は、

多少の経費はかかるがそれ自体が賃貸料の上昇または費用の低下による純利益の増加また

はリスク・プレミアムの低下（環境リスクの抑制、価値低下の抑制、市場性リスクの抑制等によっ

て）で元を取れるものである。たとえば、都市景観を美しくする質の高いデザインは、より良質な

材料や建築工事により高いコストがかかるかもしれない。だが、その追加的費用はより高い賃料

収入で相殺以上の効果をもたらすことは、明らかである。 

 

付加価値アプローチは、伊藤氏2の試案によれば上の図に要約される。この図は、RPI 不動産

がさまざまなタイプの現金経常費を削減することでどのようにしてより多くの収益を挙げ得るの

か、あるいはリスク・プレミアムの低下に伴う収益還元率の低下でどうして価値が上昇するのか

を、図示したものである。  

 

 

このレポート集の各篇は、公共交通指向型都市開発、グリーンビルディング認証などの RPI へ

の具体的かつ明示的アプローチの説明を試みた。各篇案は、戦略を紹介し、続いてその「重

要性」またはその戦略が不動産投資家にとって財務的必然性を持つのか、簡単にコメントした。

                                                 
2 Ito M (2005)、「A note on environmental value added for real estate（不動産に関する環境付加価値の検討）」。東

京都不動産鑑定士協会向けに作成。住友信託銀行株式会社不動産コンサルティング部。 
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そして、その戦略が幅広い公益にどのように貢献するかに関してコメントしている。次に、公表さ

れた研究をアプローチの経済性の面から要約する。関心の中心は、従来の不動産投資戦略に

そのアプローチまたは建築物特性を利用することで利益が大きくなるかどうか、である。我々の

所見を裏付ける可能な限り最善の研究として、いくつかの例外を除き、学術誌に載った、ピア・

レビューを受けた研究だけがレポートされる。最後に、不動産投資家によるその戦略の実践例

のいくつかが提示される。可能な事例については、ケースごとの財務情報も織り込んだ。ケー

ス・スタディ情報のほとんどは対象者から提供されたもので、独立した検証を受けていない。す

べてのケース・スタディについて、その事例が各自の状況に適するかどうかの最終判断は、読

者の判断にお任せしたい。 

 

これらの各篇から得られた結論をまとめると、RPI は不動産投資部門のさまざまな側面に携わる

投資マネジャーが応用することが可能である。レンダーは、RPI 基準を各自の査定業務のプロ

セスに組み入れることができる。資産所有者は自己のポートフォリオの社会的・環境的パフォー

マンスを評価し、ファンド・マネジャーに RPI 原則を運用戦略に組み入れるよう依頼することが

できる。ファンド・マネジャーは、グリーンビルディング、汚染土壌地開発、公共交通指向型都市

開発、低所得者向け住宅建設および歴史的建造物などの、社会的または環境的パフォーマン

スの高いタイプの不動産へのアロケーションを増やすことができる。アセット・マネジャーおよび

プロパティ・マネジャーは、不動産の環境効率を改善し、公正な雇用慣行を守り、地元の潜在

失業者の雇用を実施し、また他のコミュニティ・プログラムに参加することで、RPI を実現すること

ができる。そしてデベロッパーは、社会や環境に配慮した建設プロセスを取り入れたプロジェク

トを創出し、よりグリーン度の高い不動産を創り上げ、十分なサービスを受けていない地域およ

びコミュニティを対象にし、開発プロセスを通じてこれらのステークホルダーとの協議を行うこと

ができる。 

もう一つ引き出された結論は、RPI の実施には実際に「ノー・コスト」と「付加価値」の両方の戦略

が存在することである。しかし、RPI についてはもっとたくさんの教訓が導かれるだろう。ほかの

いくつかの戦略は、信頼できる情報がほとんど得られないためにこのレポートには収録しなかっ

た。例えば、柔軟なインテリア、バリアフリー設計、ステークホルダーとの関わり、持続可能性報

告制度などがある。そのほか、ここで報告された財務的研究の多くは、有益ではあるが時として

不完全であったりすでに時代遅れだったりする。たとえば、節水戦略や公正な労働慣行の費用

効果に関する公表された体系的な情報は極めて少ないし、質の高いデザインに関する我々の

研究のほとんどは 1980 年代のものである。向こう数年のうちに、研究者と不動産専門家による

体系的、世界的な共同の取り組みを通じてこれらのギャップが埋められることを我々は期待して

いる。 

このレポート集が引き続き拡大、改善されることが我々の心からの願いである。何か情報をお持

ちなら、ぜひお知らせ願いたい。我々は、科学的研究を進めケース・スタディを増やすことで、

責任不動産投資に関わる機会と限界について、投資家に一層包括的に理解してもらうことを願

っている。 
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コミュニティ開発 
 
 
概要：コミュニティ開発とは特に地域レ

ベルでの公衆衛生、教育、住宅、雇

用および犯罪防止に主眼をおいた、

コミュニティ構築のプロセスである。 
  
重要性：不動産価格、空室率、維持

費、賃貸料および保険料はいずれも、

投資不動産近隣に社会的な問題があ

ると悪影響をこうむる。特にショッピン

グセンターと居住用不動産は、付近の

コミュニティの所得が高まり、犯罪が減

る等の改善により恩恵を被る。 
 
公益性：失業率、教育水準、住宅、保健、犯罪などのさまざまな社会指標が改善すると、

個人も家族もコミュニティも、みなその恩恵を享受できる。コミュニティ開発プロジェクトを

通して、社会正義、機会均等その他の広範な社会的目標についても改善を進めること

が可能である。  
 
経済性の調査： 
 
多くの投資家は、周辺の社会条件がさまざまな形でその不動産の価値やリスク・収益性

に影響しうることを知っている。近隣住民の豊かさは、住宅や専門サービス、小売サービ

スへの支出額に影響する。万引き、破壊行為、落書きその他の物損犯罪は、テナントや

買物客、住宅所有者、雇用主などを遠ざける。逆に教育水準が高ければ産業を惹きつ

けやすい。したがって、不動産所有者は、コミュニティ開発プログラムへ投資することに

よって財務的にも社会的にもより有利なリターンを得ることができる。 
 
実証的研究がこの考え方を裏付けている。ある調査では、近隣の犯罪率が高いと小売

業者に敬遠され、不動産価値が低下することが示されている1。別の調査では、犯罪を

減らすための警備強化や照明の改善または町内会の組織化などの対策について、不

                                                 
1 Fisher, B. (1991), 「A neighborhood business area is hurting（近郊商業地域は困っている）」、Crime and 
Delinquency 誌、37, 363-374。Bowes, D.R. (2007), 「A two-stage model of the simultaneous relationship 
between retail development and crime（小売開発と犯罪の間の並立関係の 2 段階モデル）」、Economic 
Development Quarterly 誌、21(1), 79-90 も参照のこと。Buck, A.J. (1991), 「A Von Thunen model of crime, 
casinos and property values in New Jersey（ニュージャージーにおける犯罪とカジノと不動産価値をめぐる

フォン・チューネン・モデル）」、Urban Studies 誌、28(5), 673-686 も参照のこと。Gibbons, S. (2004)、「The 
costs of urban property crime（都市の不動産犯罪のコスト）」、The Economic Journal 誌、114、 F441-F463
も参照のこと。 
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動産所有者は（そしておそらく商業テナントも）喜んで費用を支払うことが明らかになっ

ている2。 
 
人的資本、社会資本、文化資本を含むさまざまな「社会的アメニティ」の効果を研究者

がボストンで検証した際に、他のすべての条件が等しい場合、近隣の不動産価値は、

教育水準、両親の揃った家庭の比率、持家比率、および英語のレベルと正の相関関係

を持つことが示された3。 
 
これらのことが示唆するのは、不動産所有者によるその不動産周辺の社会条件改善に

つながる投資が、より高い収益とより高い評価額という形で回収可能だということである。

そのうえ、そのプログラムが犯罪の減少、従業員の質の向上、落書きの減少、あるいは

他の実質的な利益に結びつくならば、テナントは喜んでプレミアムを支払う可能性があ

る。 
 
ケース・スタディ： 
 
エシカル・プロパティー・カンパニー、英国 
PRUPIM、英国–４ユースプログラム 
ラーニング・リンクス・センター、米国 
ハーミーズ、英国 – コミュニティ・エンゲージメント・プログラム 
フェニックス・リアルティー・グループ、米国 – アーバン・エクイティー・ファンド 

                                                 
2 Thaler, R. (1978)、「A note on the value of crime control（犯罪抑止の価値に関する一考察）、Journal of 
Urban Economics 誌 5 号、137-145。 
3 Fu, S. (2005)、「What has been capitalized into property values: human capital, social capital, or cultural 
capital?（何が不動産価値に変換されてきたか：人的資本か、社会資本か、それとも文化資本か？）」、ワシ

ントン特別区統計局経済研究センター。 
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事例 1 
エシカル・プロパティー・カンパニー、英国4 

 

社会変革への投資 
 

エシカル・プロパティー・カンパニー（EPC）は、へン

ダーソン・インベスターズとモーリー・ファンド・マネジ

メントの 2 機関投資家から支援を受けている。倫理

的投資を行うユニークなイニシアチブである。この会

社は不動産を購入し、それを慈善団体や協同組合、

コミュニティ団体、政治運動団体などがともに一つ屋

根の下で活動し、技能やアイディアを共有できるよう

なセンターとして開発する。賃貸料が適正で賃借条

件が柔軟、しかもオフィススペースと設備はニーズに

合わせて設計されているため、EPC のセンターに入

居する団体には大きなメリットがある。 
 
この会社の株式はだれでも買える。EPC の現在の株

主数は 1200 名を超え、300 ポンドという少額投資を

している人もいる。 
 
同社は現在、国内に 12 ヵ所のセンターを所有、運

営しており、2006 年に発行した新株式で集めた資金

を使い、より多くのセンターを開発する計画である。

すべてのセンターは、EPC 行動規範に細かく規定さ

れている倫理指針に沿って運営され、すべてのテナ

ントは倫理基準を守ることが要求される。  
 
このセンターには 2 つのタイプがある。通常、中心街

にある倫理資源センター（Ethical Resource Centres）
は、全国規模および地域の社会的権利保護団体に

                                                 
4 エシカル・プロパティー・カンパニーによる提供資料。 
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オフィスを提供する。また、主にスラム地区に所在するコミュニティ資源センター

（Community Resource Centres）は、地元のコミュニティ組織や、訓練、アドバイスあるい

は教育サービスを受けにセンターにやってくる地元住民に、活動基地を提供する。  
     
現在のところ、これらのセンターには 130 を超える組織が入居し、気候変動、開発、難

民支援、平和活動、女性問題、代替輸送、芸術などの多様な問題に取り組んでいる。

慈善団体もあれば、社会事業団体もある。それでも、これらの組織すべてが共通の世界

観と社会変革実現の希望を持っている。そして、EPC の重要なステークホルダーでもあ

る。  
 
株主について 

 
2 機関投資家を除いてすべての投資家が個人で、

家庭人や銀行家、研修中のラビ、投資顧問、有

名コメディアンなども含まれる。EPC は、ヘンダー

ソン・インベスターズとモーリー・ファンド・マネジメ

ントの 2 つの機関投資家から支援を受けている。 
 
100,000 株超を保有する株主は 10 名おり、その

うち取締役社長が 148,280 株、社外取締役が

436,095 株、モーリー・ファンド・マネジメント

（462,000 株）、ヘンダーソン・インベスターズ

（881,000 株）となっている。 
 
 

 
財務実績 
 
EPC は、財務的指標でその業績を評価し、それらを毎年の社会会計（Social Accounts）

で公表する。 
 
1. EPC は、同社が生み出した財務的リターンを、実際

に支払われた 1 株当たり配当と最新の株式発行目論

見書における配当予想とを比較して評価を行う。2005

～2006 年度の配当額の 1 株当たり 3.25 ペンスは、

予想と同額であった。したがって、達成率は 100％で

ある。 
2. EPC は、1 株当たり純資産価額として計算される、同

社の株式 1 株当たりの資本価値を評価する。2006 年

のこの値は 154 ペンスで、前年の値 142 ペンスから

9％上昇した。 
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3. EPC は、前年中に配当受領が放棄された全株式の比率を評価する。2006 年のこの

値は 10.0％で、配当放棄基金への寄贈額は合計 20,743 ポンドになった。この基金

は、新設の運営が厳しい団体のための賃貸料無料のスペースや障害者のアクセス

改善などの、特別イニシアチブの支援に使用される。 
4. EPC は、株主が必要なときに持ち株をマッチドバーゲン市場（Matched Bargain 

Market）でどれだけ容易に売却できるかの指標を報告する。2006 年中に合計

211,535 株が市場で売買され、年末には 10,000 株が取引不成立のまま残った。こ

れは、既存株主の売り注文ではなく、新規投資家の買い注文であった。 
5. EPC は、年間賃貸料収入のうち建物の修繕、維持管理、保険料に支出した金額の

比率を評価する。2006 年のこの比率は 10.6％で、前年比 0.9％低下している。 
6. EPC は、空室となっている不動産の「平方フィート月」を全不動産の「合計平方フィ

ート月」に対するパーセンテージで表し、指標として報告する。今年度の空室率は

0.5％で、前年と同じであった。  
 
社会会計 

 
EPC は投資家に、財務、社会および環境面のリターン

を提供する。そのため EPC は、財務監査に加え、広範

な社会環境指標をモニターし、毎年の実績を年次報告

書で公表する。 
 
社会、環境面のリターンの評価は、科学的にはまだ確

実性が非常に低い。EPC は自社の業績を、それぞれの

指標の全国標準がある限りそれと対比して評価し、社会

会計として公表する。また、改善目標を前年の自社実績

比で設定する。2006 年には、前年に使用した英国建築

研究所（BRE）設定の基準より厳しい、エネルギー消費

および炭素排出についての自社目標を初めて導入した。

現在は、2007～2008 年度の外部認証を目指している。 
 
現在、EPC は社会、環境面のリターンを大きく５つに区分している。 
 
1. テナントの特性。同社は自社不動産を貸す相手を強固な社会的使命を持つ組織

に限定している。  
2. 家主とテナントの関係。同社は、自社不動産を行動規範に細かく規定されて

いる強固な社会、環境原則に沿って運営することを目的とする。 
3. 自社と自社建物の社会的、環境的影響。同社は、エネルギーおよび水の使用、

通勤、ならびに廃棄物管理についてモニターし、その改善を目指す。また、

商品やサービスを可能な限り倫理的な筋から購入することも望んでいる。 
4. 社会的排除への取り組み。同社は、再生が必要な地域の不動産購入を目的と

し、地域のコミュニティ団体を支援することで社会的排除に立ち向かう取り
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組みを補助する。また、自社建物が可能な限り社会のメンバー全員にアクセ

ス可能なものになることを望む。 
5. 誠実性と透明性。同社は、すべてのステークホルダーに対して誠実かつ透明

であることを目的とする。 
 

 
「アフリカン・イニシアチブは、社会正義の組織として、わが組織のサプライヤーに可能
な限りわれわれの原則を共有してもらうことを重視する。エシカル・プロパティー・カンパ
ニーはこれを実行している。同社は、社会的、環境的配慮を保ちつつ機能的でサービ
スの整ったオフィス施設を提供することが可能であることを示している。そして最も重要
なのは、それを適正な賃貸料で行っていることである。」    
Mike Samson、アフリカン・イニシアチブ 
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事例 2 
PRUPIM、英国 

４ユースプログラム 
 
プルデンシャル 4 ユースは、若者を犯罪とコミュニティの安全に関わる問題に取り組む

パートナーとして支えるためのプログラムである。これは、犯罪および反社会的行為へ

の対策を検討する全国的な犯罪防止慈善社会事業、クライム・コンサーンとの 11 年間

の関係から生まれた最新の展開である。 
 

 
PRUPIM の長年のコミュニティ重視の姿勢とクライム・コン

サーンの犯罪防止に関する専門知識（主に反社会的行

為、万引き、器物損壊）とが結びつくことにより、このプログ

ラムはショッピングセンターのスタッフ、小売店、若者およ

び現地機関を団結させ、次のことを行う。 
 
 
 

• 若者に、コミュニティのさまざまな安全に関わる問題に対して行動を起こすことを

促す。 
• 若者とのパートナーシップを培い、潜在的な犯罪活動に近寄らせない。 
• 現代社会における若者にまつわる偏見や恐れの一部を払拭する。 
• 若者にコミュニティの中での発言の機会を与える。  

 
プルデンシャル 4 ユースは現在、14 の PRUPIM ショッピングセンターで実施されている。

完了または現在進行中のプログラムには、次のような例がある。  
 
アーンデール・センター – マンチェスター：地元の高校生たちが、さまざまな反社会的

行為をめぐる「Off the Rails（レールを外れて）」というドラマを制作した。このドラマはグレ

ートマンチェスター警察の援助でビデオ化され、2005 年のソルフォード映画フェスティ

バルで封切られた。500 人以上の若者が参

加したこの創意に富んだプロジェクトが、マン

チェスター・アーンデールの悪意による損壊

の損害保険事故報告件数を 21.6% も減らす
ことに貢献した。このプロジェクトは、「公的部

門・民間部門・ボランティア部門の協力活動

のすばらしさ」を示す「画期的コミュニティ・プ

ログラム」としてビジネス・イン・ザ・コミュニティ

賞を受賞した。また、このプロジェクトの映画

は全国犯罪撲滅賞の推薦映画にもなった。  

警察の統計によると、ダ

ラム州ワシントンのザ・ギ

ャラリーズ管理センター

に報告された若年者に

よる迷惑行為および犯

罪による損害は、約

70％減少した。 
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グラフトン・ショッピングセンター – ケンブリッジ：このプロジェクトはケンブリッジで 2002

年に開始し、最近では、買い物時にしばしば人に恐怖感を与えるような、若者に対する

固定観念への問題提起に主眼を置いている。青少年活動グループは、ケンブリッジ・ア

ーツ・アンド・ビジネスの資金援助で「人は私たちをどう思っているか？」と題するビデオ

を制作した。これは、自治体当局、警察および政府の教育部局に、若者文化について

の誤解を訴えるものである。  
 

ウエスト・オーチャーズ・ショッピングセンター – 

コベントリー： このプロジェクトは社会的企業コ

ンテストの形式をとった。勝ち残った「会社」の

メンバーは、ウエスト・オーチャーズ・センター

で、自分たちのアイディアである TXT ZONE

の実現を目にした。今では、このセンターの来

訪者はあらゆる形の反社会的行為をテキストメ

ッセージ（SMS）でコントロールルームへ連絡す

ることができる。TXT ZONE は、PRUPIM の投

資する全ショッピングセンター施設への導入を

視野に、評価の段階にある。このプロジェクトの結果、調査対象全顧客のうち 74%は、こ

れが運用されていることから｢以前よりも安全になった｣と感じている。｢ウエスト・オーチャ

ード！セイ・イエス！｣運動は「TXT ZONE」制度というすばらしい成果を生み、これが全

国社会的企業賞およびドイツ銀行スポットライト賞を受賞したが、それのみならず、参加

した若者全員に良い影響をもたらした。 
 
ザ・ギャラリーズ –ダラム郡ワシントン：ワシントン・ユース・グループの創設以後、警察の

ダラム郡ワシントンのザ・ギャラリーズ管理センターに報告された若年者による迷惑行為

および犯罪による損額/件数は、約 70％減少した。 
 
クンブラン・タウンセンター、ウェールズ – トルファン・コミュニティ安全部が主導するストリ

ート・サウンズ・プロジェクトにはマルチメディアのワークショップがあり、100 名の青少年

が参加した。中間評価報告書によると、プロジェクトの期間中、ショッピングセンターの事

件発生数が前年同期比で 41%減少している。 
 
カークゲート・ショッピングセンター、

ブラッドフォード ：地元の 2 つの小学

校から選ばれた生徒が 4 ユース・プ

ログラムに参加した。ある日の午後、

10 歳と 11 歳の児童たちはカークゲ

ート・センターで、警備、およびセン

ターと小売店がどのようにして万引き

に取り組んでいるかを学んで過ごし

た。また、センターの警備スタッフな

らびに市の巡視員および警察官と話



コミュニティ開発 

 14

す時間もあった。その後子供たちは、反社会的行為に主眼を置いて、自分たちの「犯罪

についての大事な本」の制作にチャレンジした。完成した本は、教材として他の学校に

配布される。 
 
 
センターのマネジャーは次のように話した。「制作された本は大変すばらしく、ドラッグの
使用や悪い仲間との付き合いの危険性を強く訴えかけます。両校とも強力なメッセージ
を持つ本を作ってくれたので、他の子供にもインパクトを与えることでしょう。若者が人生
の岐路において間違った決定をする前に考え直すための一助になったらいいです
ね。」 
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事例 3 
ラーニング・リンクス・センター、米国 
ラーニング・リンクス・センター 
 
公教育制度の資金は、皆が期待するより少なく、とりわけ大都市圏の教

育の質は顕著な影響を受けている。そのうえ、これらの地域では生活

費が上昇する一方、給料が比較的低いことから、良い教員を探し、定

着させることはますます難しくなっている。 
 
ラーニング・リンクス・センターLLC は、このことを念頭において、低所得ないし中所得地

域で子供たちと学校教員に関して強く望まれているサービスを提供することによってこ

れらのニーズに対処する、社会的責任投資運営会社として設立された。 
 
基本的モデルは、低中所得地域でのア

パート用建物の取得である。一定比率の

戸数は正規教員用に確保される。教員は、

その建物に住む子供たちに教えることで

賃貸料の割引を受けられる。そのうえ、建

物にはそれぞれ、テレビその他の娯楽か

ら離れて勉強するためのリリースセンター

／勉強部屋が設置される。子供たちには、

本、地図、そして監督付きでインターネッ

トにアクセスできるコンピューターなどの学

習用資料等が提供される。これだけのこと

を、投資家には一般市場と同等かそれ以

上のリターンを提供した上で行っている。 
 
 
不動産管理 
 
ラーニング・リンクス・センターは、管理する建物それぞれに対し、非常に積極的かつ明

確なアプローチを取る。それぞれのテナントとはプロに徹した関係を築くよう務め、プロ

パティ・マネジャーとの連絡をとりやすくしている。さらに、同社はそれぞれの現地管理

者の研修を行い、敬意を持ってすべてのテナントを同等に扱うこ

との重要性を強調している。 
 
経営陣は次のようにして建物の効率とキャッシュフローを高め、

空室率を引き下げている。 
 
• 個別テナント候補と面接する。 

空室率を引き下げ

ることで、純営業

利益は約 8.50％、

純利益は約 26％

増加している。 
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• 各ユニットを最高の状態に維持する。 
• すべての入居テナントとコミュニケーションをとる。 
• 四半期ごとにユニットの実況見分を行

ってテナントの維持管理を確認、入居

継続を承認する。 
• スタッフにすべての保守／修繕を行え

る能力を持たせる。 
• 空室を迅速に埋める。 
• 長年の付き合いを通じてサプライヤー

との個人的関係を築く（カーペット、什

器の購入など）。 
• 毎月の保守とクライアントへの財務報告

を実施する。 
 
LLC 所有不動産周辺地域の現在の市況調査によると、近隣の平均空室率は 5～10％、

一部の建物は不良たちのいたずらがひどいために 40％と高くなっている。これに対し、

現状、LLC 所有不動産は、安定化した建物については空室率約 1～2％で推移してい
る。 
  
空室率を引き下げることで（一般の空室率が 4％のロサンジェルスで、ラーニング・リンク

ス・モデルによって空室率を 1％まで引き下げる）、対応する純営業利益が約 8.50％増、

純利益が約 26％増（7.8％から 9.9％へ）となり、これは資本還元率を 6.0％とすると建物

の評価上昇からのリターンが 10.4％増加することになる。LTV75％のレバレッジをかけ

たポジションを想定すると、物件のエクイティ価値の増加分は 34％の上昇に相当する。

これはもちろん、空室率の低下からのメリット要因のみであり、維持費の引き下げ、テナ

ント交代による客室の原状回復後の必要性引き下げ、およびテナントに自室の管理を

改善させるなどの方法で、より以上の利益を挙げることは可能である。LLC は、こうして

最高のリターンを上げてきた。 
  
ラーニング・リンクス・センターはロサンジェルス市場で稼動の安定化した建物について

のエクイティ持分利益がキャッシュベースで 13～15％、レバレッジ後のリターンでは 16

～18％にのぼっている。資産の増価分を考慮すると、内部収益率は 38％近くにのぼる。 
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事例 4 
ハーミーズ、英国 
コミュニティ・エンゲージメント・プログラム5 
 

ハーミーズは、責任不動産投資（RPI）の重要性と、これを自社のポートフォリオ管理に

適用する方法をとっている。責任不動産管理（RPM）プログラムの体制は過去 10～15

年の間に発展し、現在では、コミュニティ・エンゲージメントを含む RPI のすべての側面

を包含している。RPM プログラムは、RPI のすべての分野で改善を続けるために、ハー

ミーズが自社のプロパティ・マネジャーをさまざまなツールを通じてモニターできるように、

またさまざまなプロパティ・マネジャーに優良な実施例の学習を促すように設計されてい

る。 

導入 

2006 年、ハーミーズは、「Responsible Property Investment: Defining the Challenge（責

任不動産投資：課題の明確化）」を公表した。そこでは、コンプライアンス、グッドプラクテ

ィス、戦略、そして管理システムの 4 つの課題を設定している。これらの課題はハーミー

ズに、運用の枠組みと、運用チームの成績を評価する際の基準を与える。 

（ＲＰＭ）プログラムは、ハーミーズの不動産資産運用に関わる RPI 課題に対処する。ハ

ーミーズとその専任コンサルタントは、RPI 課題をこの RPM プログラムの青写真として利

用し、自社のプロパティ・マネジャーの成績評価にも使用される一連のワークブックとツ

ールを開発した。 

図 1 は、これらの「ツール」がさまざまなレベルのプロパティ・マネジャーにどのように適

用されるか（1 人のプロパティ・マネジャーのポートフォリオ全体か、あるいは特定の物件

のレベルを示す。各ツールは RPI 課題から始まり、そこへフィードバックされるように設

計されており、ハーミーズは、そのプロパティ・マネジャーが、ひいてはその担当不動産

が、4 大課題についてどのくらいのスコアを挙げているかを評価することができる。 

図1 責任不動産管理 
The 4 RPI Challenges

Responsible Property Management

Scope
Upstream Tools Link to RPI 

Challenges
Monitoring 
Progress

Rewarding 
Achievement

Corporate RPI 
Workbook 1, 2.1, 2.3, 3, 4

Utility & Waste 
Reports 2.1 c d g, 3b

RPI Good Practice 
Matrix

2.2 a b c d e f g, 3d
2.1 b c d e f g h, 3b

Upstream 
Performance BM 2.1 c d g h

Best Property 
Manager Awards & 
Performance bonus

Best Property 
Awards

Property 
Manager

Property/Site 

Regular Review 
Meetings;

SIRs & 
e-workbook

SIRs & Regular 
Review

 
                                                 
5 アップストリームがハーミーズ向けに作成した資料。 
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コミュニティ・エンゲージメント 

コミュニティ・エンゲージメントに関連して、ハーミーズ RPI 課題には、不動産所有者とプ

ロパティ・マネジャーが次のことをするべきだと述べられている。 

 

不動産を地元のコミュニティへの影響を考慮して開発および運用し、また地元コミュニテ
ィの生活の質向上を支援する。 

出所：責任不動産投資：課題の明確化、ハーミーズ 2006 

 

ハーミーズは、積極的なコミュニティ・エンゲージメントが持続可能な投資と地域経済の

活況維持の双方に不可欠だと考える。 

RPM プログラムの重要分野の一つが、プロパティ・マネジャー間でのコミュニティや環境

問題に関する対話とグッドプラクティスの共有である。これは、主として 2 通りの方法で

促進される。  

第 1 に、プロパティ・マネジャーは RPI グッドプラクティスマトリックスを作成する。RPI グ

ッドプラクティスマトリックスは当初、2005 年にハーミーズのショッピングセンターポートフ

ォリオ用に開発された。このツールは、ポートフォリオでどんな取組みが起きているかを

記録するための基準として「コミュニティ」の課題を使用する。これは不動産についての

要件というよりも、各現場でどんなコミュニティ・イニシアチブが実施されているかを示す、

プロパティ・マネジャーや不動産のための促進ツールである。RPI グッドプラクティスマト

リックスで特定されるグッドプラクティスの事例は、コミュニティマネジメントへの取組みに

関する情報共有と意識喚起を促す手段としてプロパティ・マネジャー間で共有される。

オフィス不動産用の最初の RPI グッドプラクティスマトリックスが 2006 年に導入された。  

RPI グッドプラクティスマトリックスを半年ごとに作成し、ハーミーズの各コミュニティ課題

に関連して最低でも 1 件のグッドプラクティスイニシアチブを毎年提出することが、RPM

プログラムに参加するすべての不動産に求められる。このグッドプラクティスマトリックス

は、毎年開催されるハーミーズ RPI 賞にむけて、ハーミーズとそのコンサルタントが採点

する。 

第 2 に、ハーミーズは、プロパティ・マネジャー全員のグッドプラクティスの共有の場とな

るイベントを年に 2 回開催する。RPI 春のフォーラムにはハーミーズのプロパティ・マネ

ジャーと建物管理者全員が一堂に会し、ハーミーズのポートフォリオの他の不動産にも

応用可能なコミュニティや環境のイニシアチブについて話し合われる。これにより、不動

産のタイプを超えてプロパティ・マネジャーの間で知見を共有することができる。グッドプ

ラクティスイニシアチブには、毎年ハーミーズ RPI 賞が授与される。これは、RPM プログ

ラムの参加者にとって年間最大の関心事であり、イベントでは RPI の全範囲にわたって

プロパティ・マネジャーたちが審査され、特にコミュニティおよび環境イニシアチブのグッ

ドプラクティスの事例に注目が集まる。 
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特にコミュニティ・エンゲージメントに関して、RPM プログラムの強みは、ハーミーズのポ

ートフォリオ全体で知識とグッドプラクティスの共有を促進できる点にある。ハーミーズは

自社のサスティナビリティコンサルタントを使ってこのグッドプラクティスの共有を促すほ

か、近年はすべての不動産タイプでコミュニティ・イニシアチブの奨励を特に担当するコ

ミュニティ・チャンピオンを採用している。 

最近のグッドプラクティスコミュニティ・イニシアチブの例として、次のようなものがある。 

ベストプラクティスコミュニティ・イニシアチブ 

thecentre:mk – 小売店実習 

ミルトン・ケインズにある thecentre:mk ショッピングセンターは、学生用に小売研修コー

スを開発した。小売店が学期中に毎週 1 回半日の研修を提供し、学生は毎週半日の

講座を 2 年間受講すれば、Edexcel First Certificate in Retail（小売 Edexcel 第 1 修了

証書）を受けられる。 

このコース実施の費用はミルトン・ケインズ評議会が提供した。追加的に発生した費用

は thecentre:mk が負担した。これには、研修用の場所の提供や小売店へのプログラム

参加の働きかけなどが含まれる。 

このコースの目的は、学生が小売についての認識を変える手助けをし、小売業が持続

的な能力開発、多様な機会とキャリアを提供してくれる場であると気づかせることである。

この仕組みが成功したため、学習技能評議会から、2007 年 9 月以降の新たなプログラ

ムを運営するための資金が提供された。 

アイドルウェルズ – 未来へのサッカー 

サットン・イン・アシュフィールドにあるアイドルウェルズ・ショ

ッピングセンターは、10 代からヤングアダルトまでの青少

年に、管理と監督の行き届いた環境でサッカーをする機会

を提供する仕組みを開発した。また参加者は、健康や運動

について学ぶ機会も得られ、良い手本となる振る舞いをす

るよう促される。 

アイドルウェルズは英国で最も困窮した地域にある。この仕組みにより若者が、今では

サッカーの指導を受け、チーム作り、栄養および保健について学び、自分たちについて

の発表を準備する場所を持つことができたのだ。最終的に 45 名の青少年が未来への

サッカーに参加し、週 2 回の講座に参加した。彼らは全員、ショッピングセンターや学

校、レジャーセンターの中で一定レベルの礼儀をわきまえた行動をするという「契約書」

に署名している。 

クリスタル・ピークス – ビッグ・スリープ・イン 

シェフィールドのクリスタル・ピークス・ショッピングセンターは、地域のホームレスを支援

するシェフィールド・アーチャー・プロジェクトに参加している。もともとはホームレスにつ

若者がサービスヤードで

サッカーをすることがなく

なり、また同年輩の若者が

していれば止めるようにな

った。おかげで損害やテ

ナント不動産所有者から

の苦情は大幅に減った。
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いて知ってもらうために考えられた 1 度限りの募金イベントだったが、現在は大きく拡充

され、長期のキャンペーンへと変容した。チャリティーとしてもショッピングセンターとして

も、すでに大きな利益を享受している。 

ビッグ・スリープ・インは、BBC の全国ホームレスを知る月間と、同センターが公認する地

元の慈善運動シェフィールド・アーチャー・プロジェクトを支援してクリスタル・ピークスで

行われた、1 度限りの募金イベントだった。このイベントが成功したため、期間を 12 ヶ月

に延ばして募金およびシェフィールドのホームレスに役立つ特定の商品や物品を集め

る積極的なキャンペーンを行うことになった。 

この活動は毎週集まった品物の配布を通じ、ただちにホームレスに貢献してきた。これ

までのところ、配布用の衣類大袋 63 個、洗面用品、食品、寝袋などのその他の生活必

需品大箱 19 個がアーチャー・プロジェクト本部に届けられている。ショッピングセンター

は多くの積極的な報道により利益を得ている。 

MEPC バーチウッド – 急行バス 

チェシャーの多目的ビジネスパークであるバーチウッド・パークは、この地区の自動車通

勤依存度を引き下げる目的で無料急行バスを運行している。このための資金は、画期

的な方法で集められている。 

MEPC（プロパティ・マネジャー）は現在、標準的な自動車用駐車スペースのほかに、約

400 台分の駐車スペースをライセンス契約に基づいてパークの入居者に賃貸している。

このスペースの価格は 1 区画につき年間 750 ポンドで、うち 250 ポンドは「代替交通イ

ニシアチブ支援のためのサービス料金」となっている。追加の駐車スペースを求める会

社はこのことについて説明を受ける。 

MEPC は、2005 年 1 月から、この収入の大部分をバーチウッド・パークとウォリントン・タ

ウン・センターを結ぶ混雑時の無料急行バス運行サービスの費用に充てている。バス運

行の主目的は、ウォリントン・セントラル駅とウォリントン・バンク・キー駅に到着する列車と

の接続を提供することだった。 

このサービスは大成功を収め、利用者数は運行初年度以来 429％増加した。これまで

のところ、174,000 本以上が運行された。このバス運行サービスの利用は無料で、バー

チウッド・パークのすべてのテナントが利用できる。  

この急行バスの明白な利点は、ウォリントン・タウン・センターからバーチウッド・パークへ

のアクセスを改善したことである。バス運行サービスは運転しない人の足となり、この地

区に出入りする車両数を著しく減少させている。駐車と渋滞は大きな問題となっている

が、このバス運行サービスはこの問題の緩和に役立っている。 

アトランティック・ビレッジ王国 – コミュニティ内の小売店支援と教育 

アトランティック・ビレッジはデボン州ビデフォードにあるアウトレット村で、センター内の

すべての人に学習機会を提供し、学生や大学生のキャリアとしての小売業の印象を高

めるプログラムを開発した。 
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アトランティック・ビレッジは、センター内に合計 250 名の従業員がいる。センターは地元

の北デボン大学および全国のスキルスマート小売店と手を組み、センターを拠点とする

NVQ（全国職業資格）プログラムを設置した。レベル 2 および 3 に登録したアトランティ

ック・ビレッジの従業員 80 名が、2006 年 10 月までに修了証書を手にした。2007 年に

はさらに 35 名の志望者が登録したが、これはすなわち、2 年間でアトランティック・ビレ

ッジの従業員の 54％が、レベルはさまざまながら NVQ 研修を受け、全員が個人および

チームとしての技能レベルを大きく向上させたことを意味する。 

働きながらの研修をさらに進め、「キャリアとしての小売店」の認識を高めるために、セン

ター管理者は次のことを実施している。 

• 実務研修グループおよび「A」レベル受験者のための、センターでのツアー、プレゼ

ンテーション、フォーラム。 

• キャリアとしての小売業に関する学校でのプレゼンテーション。 

• 小売業のキャリアに関する、大学での指導教授およびキャリアアドバイザーへのプレ

ゼンテーション。 

• 大学と共同で、新規の 1 年制正規ディプロマコース（レベル 2）の試験的運用。セン

ター管理者は、コースの期間中、すべての志望者に毎週のセンター内での就業体

験を提供した。これは、志望者がセンター内で職を得る可能性を高めることにもなる。 

計量可能な利益 

RPM プログラムは、現在進行中の、プロパティ・マネジャーについてのエンゲージメント

および改善のプロセスである。したがって、関係する節約効果（金銭的またはその他）を

特定の業務や活動に直接結びつけることはむずかしい。 

しかし、いくつかの不動産はコミュニティ活動から生じる報道やメディアへの露出を通じ

た無料 PR の価値を算定した。これはたしかに、積極的なコミュニティ・エンゲージメント

の計量可能な価値の一端を示唆する。 

クラークス・ビレッジは、2006 年 1 月から 9 月までの期間にコミュニティのイベントで

152,978 ポンドの PR 価値を生み出し、クリスタル・ピークスはビッグ・スリープ・インの活

動で 65,655 ポンド分のメディアへの露出価値を生み出した。 
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事例 5 
フェニックス・リアルティー・グループ、米国 
アーバン・エクイティー・ファンド6 
 
フェニックス・リアルティー・グループ（PRG）は、ビジネスの中心街や公共交通機関に近

い販売用および賃貸用住宅ならびにコミュニティ再生の商業プロジェクトに投資するプ

ライベート・エクイティ・ファンドを設置および運用する、米国の不動産投資会社である。

同社は地元コミュニティを拠点とするデベロッパーに資金と専門知識を提供し、中所得

層が購入できる都市型の空き地開発プロジェクトを建設する。PRG は、高い利回りと、

中所得層の強い住宅需要に応える社会的責任プロジェクトに投資する機会の両方を求

める米国の多数の大手退職年金基金、銀行および保険会社から、7 億ドル超の投資資

金を集めた。PRG のプライベート・エクイティ・ファンドは、何千人もの労働者を雇い、不

動産税と売上税として数百万ドルを州と自治体の財源のために生み出しつつ、カリフォ

ルニア、ニューヨーク、ニュージャージーおよびコネチカットにおいて 30 億ドルの不動

産開発を行う責任を負うことになる。  
 
プロジェクトの多くは、未開発地での新規建設によるスプロール現象を避けるために、都

市の既成市街地の空き地に建設される。この用地には、遊休工業用不動産の汚染除

去や、歴史的に重要だが機能的に陳腐化したオフィス用または工業用建物の用途転

換・再利用などが含まれる。住宅用ユニットは、該当する地域の所得中央値（AMI）の

80％から 200％の所得を有する家族が購入できることを目標とする。この目標設定が、

住宅価格中央値が中所得層の購入可能価格よりはるかに高い場合の「購入可能性ギ

ャップ」への対処に役立つ。たとえば、ニューヨーク市の AMI は約 70,000 ドルで、中央

値価格の住宅購入に必要な所得の半分に満たない。また、LA 郡の AMI は約 56,000

ドルで、その市場で中央値価格の住宅を購入するのに必要な金額の 3 分の 1 に届か

ない。 
 
中所得層にとって望ましく、かつ購入可能な住宅取得機会を創出するために、PRG は

都市および空き地開発においていくつかの重要戦略を採用している。 
 

• ビジネス中心街周辺の高成長地域にある土地を探すことによって土地価格と「1

戸当たり」費用を低く保つ。 
• ユニットのサイズを小さめにして密度の高い開発を設計する。 
• 可能な場合は既存の事業用不動産の用途転換・再利用を中心にする。 
• 質は高いが、手頃な価格のアメニティを使用する。 
• 大量交通機関に近い地域に建設し、通勤時間を減らし、渋滞を緩和する。 
• オープンスペースを設け、コミュニティに利用される小売店を組み入れる。 

 

                                                 
6 フェニックス・リアルティー・グループがハーミーズ向けに作成した資料。 
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PRG は、ロサンジェルスでの第 1 期販売ユニットで大成功を収めた。リンカーンハイツ

近くのプエルタ・デル・ソルでは、このプロジェクトがライトレールの駅に近いことが、LA

中心街その他のビジネス街へ通勤する中所得層労働者にとって大きな魅力となった。

かつて家具製造工場だった用地に建つこと、デザイン、アメニティ、そしてプエルタ・デ

ル・ソルの売れ筋価格であることから、隣接するコミュニティの同等プロジェクトの中で最

も売れ行きの良い物件になった。2007 年 7 月までの 14 ヶ月で、月間の平均販売ユニ

ット数は 10 戸を越える。今日、プエルタ・デル・ソルは、PRG の労働者用住宅開発戦略

が中間層に住宅所有のチャンスを提供し、都市部の町を再生し、しかも投資家に相当

のリターンを提供できることを示す、黄金の基準になっている。事実、リターンは不動産

レベルでは保証額よりかなり高く、しかも地域の中央値より 25％も安い価格での住宅を

提供している。  
 
ミドルクラスは米国人口で最も大きなセグメントであり、妥当で購入可能な住宅への終わ

りなき需要を呈する。この層が購入できる価格の住宅の供給不足と、労働者向け住宅の

供給に重点を置いた投資資金が歴史的になかったことがあいまって、PRG は引き続き

この市場で好位置を占めている。このことは、機関投資家が何より大切な財務上の目標

を達成しつつ社会的責任不動産投資に参加する、またとないチャンスを意味している。 
 

プエルタ・デル・ソルの中所得層向け住宅開発
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デザインの質 
 

 

 

概要：ローマの建築家ウィトルウィウスは、良いデザインの建物とは、「有用性」すなわち目的へ

の適合性、「堅牢性」すなわち耐久性、そして「喜び」すなわち美しさを備えたものと考えた。そ

れから1,300年以上のちの13世紀、フィレンツェの建築家アルベルティはこれとほぼ同じ視点を

持ち、また今日、英国の建築・都市環境委員会（CABE）は、良いデザインについてほぼ同様に

定義している。すなわち、目的への適合性、持続可能性、効率性、整合性、柔軟性、状況への

対応性、そして外観の良さである1。CABEの見解によれば、質の高いデザインとは非常に客観

的な問題である。スタイルに係るものは、趣味や好みの問題があるが、全体としては質の問題

は客観的に評価できる。設計品質指標（The Design Quality Indicator）は、建物のデザインの

質を評価する者誰もが使える手法の一例である2。 

 

重要性：貧弱なデザインは、たとえ新築の建物でも機能の陳腐化と急速な価値低下を加速させ

る可能性がある。他方、デザインが秀逸であれば、しばしばデザインワークと上質な素材に要

する追加的コスト以上に賃貸料が上昇し、空室率が低下する可能性がある。 

 

公益性：質の良いデザインによって公益的価値の多くを向上させることができ、一部のものはよ

り目に見える形で改善することができるものがある。安全性、治安、持続可能性、衛生および美

観のすべてがデザインの良否に影響される。建築物の設計は、それ自体の構造に影響するの

みならず、公共の街路、スクエア、公園、広場、そして自然地域の外観と機能をも決定する。     

 

                                                 
1  CABE、2006。「Design Review: How CABE evaluates the quality of architecture and urban design（デザイン再

考：CABE の建築および都市デザインの質評価法）」、建築・人工環境委員会、ロンドン。 
2 http://www.dqi.org.uk/DQI/default.htm 
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経済性の調査： 

 

モールにデザインされた機能性は、区画の場所ごとの入居率および収益などの経済的パラメ

ーターに影響する可能性がある。デザイン上の欠陥が事業の成否を分ける可能性もある。とり

わけ、重要な公共スペースは、買い物客を入り口から内部へ容易に導く連続した動線を形成す

るよう配置されるべきであり、また階段は顧客が一つの階から別の階へと容易にアクセスできる

ものである必要がある。一例を挙げると、デンバーの「ヨーロッパ風モール」はこの基本的原則

を無視したため、オープン当初から機能的に陳腐化していることが判明した。そのため、デベロ

ッパーはローン返済不能に陥り、抵当権が執行され、モールは結局、建設費用の25％の金額

で転売された3。 

 

英国内の商業オフィス施設に関する一連のケース・スタディでは、デザインの良いプロジェクト

をデザインクオリティの低い近隣の類似プロジェクトと比較した結果、都市デザインが良いと財

務的価値が高まることが、定量的証拠により示された。さらに、投資家、デベロッパー、居住者、

デザイナー、公共機関へ聞き取り調査を行った結果、とりわけ最高級物件のセグメントで、デザ

インの良さの便益がその費用に比べて非常に大きいことが明らかになった。また、良いデザイ

ンは費用がかさむわけではなく、競争上優位な賃貸条件での物件供給が可能だった。その結

果、外部とのアクセスが良い、「活気を与える」用途（パティオレストランなど）が多い、また、公共

スペースに面する建物の配置といった特徴が、マーケティングの段階でデザインの良いビルを

当該地域の市場における競争で優位に立つために役立ちうる4。 

 

シカゴでは、その優れた建築美に対して1955年から1978年までに米国建築学会シカゴ支部審

査員賞を受賞したオフィスビルは、他の条件調整後の平方フィート当たりの賃料が平均より

22％高い料金で賃貸された。これらのビルは、建築事務所へのデザインフィーとより高価な素

材の使用のために建築費こそ多めにかかったものの、そのコスト差は、結果的に「良質な」新建

築によってもたらされた収益還元価値を大きく下回った5。   

 

100,000平方フィート（9,290平方メートル）超のオフィスビルのアメニティコスト、賃貸料、空室率

および収益性に及ぼす効果について、マサチューセッツ州ボストンとケンブリッジで調査が行

われた。デザインの質は、審査委員会所属の、構造に詳しい建築家の実地調査によって判断

された。より良いデザインにはより高い建設費用がかかるかどうかについての調査結果は、デー

タ不足のため決定的なものではなかった。しかし、他の条件が同等であれば、デザインの良さと

賃貸料の水準には相関があった。最もデザインの良いビルは、他の条件調整後で、最もデザイ

ンの悪い建物より賃貸料が21.6％高かった。 また、デザインの良い建物ほど空室率が低かった。

但し、この所見は賃貸料の分析に比べて統計的に有意ではない。しかし、建設費と収益性に

                                                 
3 Brown, M.G., 1999. 「Design and Value: Spatial form and the economic failure of a mall（デザインと価値：モール

の空間的形式と経済的失敗）」、J. of Real Estate Research 誌、 17(1/2), 189-225。 
4 Carmona, M. 他(2002), 「Stakeholder views on value and urban design（価値と都市デザインに関するステークホル

ダーの視点）」、 Journal of Urban Design 誌 7(2), 145-169。 
5 Hough, D.E. and Kratz, C.G., 1983.「Can “good architecture meet the market test? （良い建築は市場テストに適合

できるか？）」、Journal of Urban Economics 誌 14, 40-54。 
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関する所見が決定的ではないことから、デザインが収益性に及ぼす最終的な効果も決定的と

は言えない6。    

 
ケース・スタディ： 
 
バーミンガム・アライアンス、ザ・ブルリング 

                                                 
6 Vandell, K.D. and Lane, J.S., 1989. 「The economics of architecture and urban design: some preliminary findings
（建築と都市デザインの経済学：中間研究成果）」、AREUEA Journal 誌 17(2), 235-260。 
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事例1 

バーミンガム・アライアンス、ザ・ブルリング 

 

ザ・ブルリングは英国バーミンガム市内中心部の26エーカーの土地に建てられた120万平方フ

ィート（115,000平方メートル）の商業施設で、2003年に開業し、185の店舗やレストランが軒を連

ねる。新しい公共スペース、歩道、パフォーマンス・エリア、そして奇抜な現代的建築すべてが、

このプロジェクトの重要な要素を構成している。5億3000万ポンドをかけたこのプロジェクトは、完

成当時、小売店主導によるヨーロッパ最大の市街地再生プロジェクトだった。大手デパート（セ

ルフリッジとデベンハム）を中心に、3層の建物は2つのモールに分かれている。2つのモールは

大通りと美しく造園された広場で連結され、200万ポンドのパブリック・アートで飾られている。有

名なスカイ・プレーンは、ザ・ブルリングのさまざまな要素をつなぎ合わせる、7,000平方メートル

の支持材が見えないガラス屋根である。  

 

2004年、ザ・ブルリングは、王立都市計画協会の最高賞である

シルバー・ジュビリー杯を獲得した。審査員は、「ザ・ブルリング

のプロジェクトは、歩行者のための公共スペースを取り戻し、す

べての人にとっての刺激的な都市体験を創造した、画期的か

つ明確な都市計画の代表例である」と述べた。1年後、今度は

国際ショッピングセンター評議会から、500,000平方フィート

（46,000平方メートル）超の新プロジェクトについてのデザイン大

賞を受賞した。 

 

ザ・ブルリングのデザインのすばらしさが付加価値をもたらしたこ

とを示すデータは集められていないが、所有者は「直観的にそ

のことを認識している」。特に、「市場が低迷した際も、デザイン

の良さがテナントの定着を助け、客足を維持することがわかる。

これらはいずれも、ショッピングセンターの成功の鍵である。」 

 

ザ・ブルリングは、市街地の再生と、失業率の高い地域での雇

用創出にも成功した。ブルリング・ジョブズ2003と呼ばれる求職

キャンペーンが、バーミンガム市議会、ソリフル学習職能評議会、

ジョブセンター・プラスおよびパーテンプス雇用同盟のパートナ

ーシップの下で発足した。このプロジェクトは、ブルリングのテナ

ントに総合人材採用サービスを提供するとともに、地元住民の

参加と雇用機会へとつなげるための多数のイニシアチブをもた

らした。この中には、市内100ヶ所以上を訪れ、15,000人以上の



デザインの質 

 28

人を登録した専用の求人バスも含まれる。開業時に5,500件の小売販売職の求人があり、ブル

リング・ジョブ・チームは2,600名以上に職を提供できた。このうち半数以上（52％）は、市内の優

先地区（高失業地域）から集まった人で、75％以上が以前は失業しており、49％は黒人および

少数民族集団の出身だった。これらのパートナーシップの活動を通じ、このプロジェクトは市内

の既雇用者への影響も最小限に抑えることができた。  
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既存建物における省エネルギー 
 

 

概要：アセット・マネジャーやプロパティー・マネジャーが既存建

物でのエネルギー使用を減らすために使える手段は色々とある。 

 

重要性：省エネルギー対策は経常支出を減らし、ひいては営業

純利益の増加につなげることができる。手段によってはテナント

の快適性や満足度を高めることができ、それがテナントの定着率

改善にもつながる。  

 

公益性：省エネルギーは地球温暖化の緩和に役立つほか、次のような共通の利益にもつなが

る1。  

 

• 家計の水道光熱費の低減につながることによる社会福祉の向上と貧困の緩和 

• 局地的、広域的な大気汚染の緩和 

• 室温の快適化による生活の質と建物価値の向上 

• 騒音の緩和（断熱材の増加と三重ガラスによる副次効果）   

• エネルギー効率の高い建物（太陽採光の拡大を伴う）は、時として、労働生産性の向

上、欠勤率の低下、および小売店における売上の拡大による、経済的生産性および

競争力の向上に繋がる。 

• 省エネルギー業務に関わる新規のビジネスチャンスと雇用 

• エネルギー安全保障 

 

経済性の調査：  

 

体系的な研究により、ほとんどの不動産と立地のタイプについて費用効果の高い省エネルギ

ー手段が見いだされている。5 大陸 80 件の研究を概観したところ、先進国では、最も可能性

の高い省エネルギー手段には、断熱材（特に窓と壁）などによる建物構造の改修、空間暖房

システム、および効率的な照明（特に小型蛍光灯および高効率安定器への移行）などがある

ことがわかった。しかし、最も安価な選択肢としては、家電製品（高効率タイプのテレビ、コンピ

ューターおよび周辺機器）、換気装置、空調装置（特に温暖な気候において、機器が高価な

ピーク時電力の使用を削減できる場合）、温水器、照明およびビルのエネルギー管理システ

ムをより良いものに変えるという方法がある2。最も包括的（かつ財務的に堅実）な研究のひと

つでは、英国の非居住用建物について、割引率を 25％とすると、次の手段がその耐用期間

                                                 
1 Urge-Vorsatz, D, Harvey, LDD, Mirasgedis, S and Levine, MD (2007), 「Mitigating CO2 emissions from energy 
use in the world’s buildings（世界の建物におけるエネルギー使用からの CO2 排出の削減）」、Building Research 
and Information 誌 35(4), 379-398. 
2 同書。 
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を通じて年間でコストを上回る節減額を生み出すことがわかった。換言すると、これらのプロジ

ェクトは少なくとも 25％の内部収益率を挙げる3。 

 

あらゆる状況下で費用効果が高い選択肢 
 

• 照明 

o 営業時間外の消灯 

o 38mm蛍光管を16mm管に交換 

o メタルハライドおよび低圧投光照明 

• エネルギー効率の高いボイラー 

• 室温の引き下げ 

• エネルギー効率の高い空調設備 

• 温水タンクの被覆4 

• 省エネ型オフィス機器5 

• 開放式冷蔵ショーケースに夜間反射型ブラインドを設置6 

 

一定の状況下で費用効果が高い 選択肢 
 

• 照明 

o 26mm蛍光管を16mm管に交換 

o 反射型タングステンハロゲンスポット照明 

o 高周波安定器 

o 電子制御式コンパクト形蛍光灯 

o 照明用基礎タイマー 

o 検知センサー 

o 定期タイマー（階段上） 

• 断熱材－勾配屋根の場合200mm  

• ワット数の低い直列&軸流ファン 

• サーモスタット式ラジエーターバルブ（TRV）の完全設置 

 

ギリシャで実施された類似の研究では、割引率15％（すなわち内部収益率が最低でも15％）、

補助金なし、阻害要因なしと仮定した場合、建物の築年数、規模、用途、および気候帯のほ

                                                 
3 C. H. Pout, F, MacKenzie, R Bettle (2002)、「Carbon Dioxide Emissions from Non-Domestic Buildings: 2000 
and Beyond（非居住用建物からの二酸化炭素排出：2000 年以降）」、BRE (Building Research Establishment) 
Report No.442.  
4 Mortimer, N.D.他 (1998)、「Carbon Dioxide Savings in the Commercial Building Sector（商業ビル部門における

二酸化炭素排出削減）」、Energy Policy 26(8): 615-624 によると、割引率 15％で費用効果的であることが報告さ

れている。 
5 同書。 
6 同書。 
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ぼあらゆる組み合わせについて、民間投資として次の手段が経済的に実行可能であると認め

られた7。   

 

オフィス、ホテル、病院、学校および住宅で実行可能な選択肢 
 

• 屋根換気装置 

• 低エネルギー電球 

• 旧式の冷房装置の交換   

 

オフィス、ホテル、病院および学校で実行可能な選択肢 
 

• 旧式のディーゼルボイラーの交換（ディーゼルまたは天然ガス使用） 

• セントラルヒーティングのボイラーの定期点検 

• インテリジェント・プログラム可能型制御 

• セントラルヒーティングのボイラーのサーモスタット設置 

• 建物エネルギー管理システム 

• 建物外部の日よけ 

• 夜間換気装置 

• 熱電併給 

 

これらの設備投資に加え、いくつかの管理戦略も既存建物の省エネルギー手段として経済的

に意味のあるものとわかっている。  

 

• 全米各地の224棟のオフィス、小売、ホテル、教育・研究施設、および病院のコミッショ

ニング・プロジェクトの研究では、建築審査または監査－既存建物のエネルギーシステ

ムの性能検査プロセス－は15％の省エネルギーを可能にし、投資額を0.7年で回収で

きることが分かった8。 

• 給気を従来の55°F（12.8℃）ではなく50°F（10℃）まで冷却すると、ファンのエネルギー

需要が下がり5～6％のエネルギーコスト削減になることが示された9。 

 

すべての手段は、エネルギー消費の削減によって生み出されるコスト節減分によりまかなうこ

とができる。しかし、テナントがエネルギー効率の高い建物についてより高い賃料を払う用意

があるとすれば、追加的手段も財務的に可能になる。スウェーデンのある研究で、集合フラット

住宅の賃借人は、新型の窓、換気システム、およびファサードの断熱材など、さまざまな省エ

                                                 
7 Georgopolou, E. 他(2006)、「Evaluating the need for economic support policies in promoting greenhouse gas 
emission reduction measures in the building sector: the case of Greece（ビル部門での温室効果ガス排出削減手段

の推進における経済支援政策ニーズの評価：ギリシャの事例）」、Energy Policy, 34, 2012-2031. 
8 Mills, E.他 (2004), 「The Cost-effectiveness of commercial-buildings commissioning（商業ビルコミッショニング

の費用効果）」、 Lawrence Berkeley National Lab – 56637, ウェブサイト： http://eetd.lbl.gov/emills/PUBS/Cx-
Costs-Benefits.html. 
9 Marriott, C. (2006), 「3 simple approaches to energy efficiency（エネルギー効率にいたる 3 つのシンプルなアプ

ローチ）」、 ASHRAE Journa 誌 l, July, 2006.  
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ネルギー手段に対して最大13％高い賃料を払う用意があることがわかった10。金融およびビジ

ネスサービス部門のテナントについての別の研究では、調査回答者の69％が「よりグリーン

な」オフィスに「多少多めに」支払うつもりがあると答えたが、そこではエネルギー効率が一番

の関心事となっている11。  

 

ケース・スタディ： 

 

インベスタ、オーストラリア – パラマッタ市ジョージ・ストリート 110 番地 
PRUPIM、英国 –  クリブズ・コーズウェイのモールセンター 
AXA REIM、フランス – オフィスビルの改装 
 

                                                 
10 Banfi, S., 他 (2005)、「Willingness to pay for energy-saving measures in residential buildings（住宅用建物にお
ける省エネルギー手段に対する支払い意欲）」、CEPE Working Paper No. 41, Centre for Energy Policy and 
Economics,スイス連邦技術研究所、チューリッヒ。  
11 GVA Grimley、「Research: Sustainability, Towards Sustainable Offices（研究：持続可能性、持続可能なオフィ
スを目指して）」、 Spring 2007. GVA Grimley, ロンドン。  
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EDGEシステムの内容は次のとおり。 

• EDGEインテリジェント・メーター 

• データを取得し、保存し、伝送するためのEDGEメモリー・モジュール  

• 既存のパルス計からのデータを取得し、保存し、伝送するためのsmartCom モジュ

ール（電気、ガスまたは水道と温度のセンサー） 

• エネルギー効率を診断するために使用される管理報告システムを提供するEDGE

システム・ソフトウェア。 

 

ステップ2 
EDGEシステムにこの建物設備特有の機器および運営用の詳細設定を施す。 

 

この物件には、ビルの基本電力消費量を監視するための10台のEDGE Mach 3000メーターと、

水の消費量についての9ヶ所の監視ポイントが必要だった。 

 

プラント設備の操業時間、基本稼働率および物件の現在の設定を、サイト・アセスメントの間に

明らかにした。 

 

ステップ3 
電気、ガス、水道の消費量を遠隔監視し、その後分析してコスト節減の可能性を探る。  

 

EP&Tシステムを使った初期評価において、この不動産がいくつかのエリアで必要以上のエネ

ルギーを使用していることを示唆する、いくつかの異常が明らかになった。  

 

次に、既存の管理戦略と暖房、換気、空調（HVAC）機器を用いた最適なエネルギー効率をも

たらすソリューションの開発に第一の重点が置かれた。この物件の建物使用パターンを反映し

ていないと思われる共用部分の照明もターゲットになった。 

 

最初の勧告は、建物の使用状況をより細かく反映するように現行の管理戦略とスケジュールを

見直すことであった。建物には、HVACプラント、外気および経済サイクルの自動制御を行う

TACビル管理システム（BMS）が取り付けられた。  

 

その結果、次の提案が行われた。 

 

• コア部分、低稼働部分、および営業時間外操業時のサーモスタットの温度設定の見直

し。  

• 特に低稼動期の、温度に比例した外気／経済サイクルの再検討。 

• 自動車駐車場の照明に限った一部の回路について自動変圧器を導入。 

• 最適な停止プログラムまたは制御戦略の導入。 

• リース条件に合わせるための操業時間の短縮。 

• 週末の消費を見直し、テナントが必要とする設備のみが運転されるようにする。 

• 夜間のベース負荷が高いものの見直し。 
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HVACの実際の節減額は年間20,000豪ドル超で、このほかビルの基本照明と電力の節減額

が10,000豪ドルあり、合計して年間の節減額は30,000豪ドル、CO2換算で363トンにのぼった。 
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事例 2 

PRUPIM、英国 

クリブズ・コーズウェイのザ・モール・

ショッピング・センター、ブリストル13 
 

クリブズ・コーズウェイのショッピングセンター、ザ・モ

ールは、年間のエネルギー消費量を 10％削減すると

いう目標を設定した。2004 年から 2005 年にかけて、

エネルギー消費量（電気とガス）は 14％減と、目覚ま

しく低下した。  

 

エネルギー消費量のこの大幅な減少は、一部は、駐車場の照明の大部分を夜間消灯する機

能を持つシステムの導入によって達成された。さらに、プラント制御の基本的な運用方法の変

更が行われた。  

 

このセンターのビル管理システムは 1 時間に 2 回の読み取りによって消費量の細かい監視を

行う。マネジャーは、月次比較により積極的な実績チェックと導入された効率化手段の効果確

認ができる。  

 

センターの管理スタッフも、エネルギー効率について熱心にテナントとのコミュニケーションを

はかり、カーボン・トラスト発行の資料を含むマーケティング資料を定期的に送付したり、テナ

ント連絡会でエネルギー消費の問題を取り上げたりしている。  

 

夜間に駐車場の照明の大部分を消灯するために必要なスイッチは、設置に 10,000 ポンドか

かった。この支出はわずか 2 年少々のエネルギー節減分で元が取れた。このプロジェクトは、
10 年以上にわたり、38％の内部収益率をもたらす。 

 

 

                                                 
13 PRUPIM 提供の資料。 
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事例 3 

AXA REIM、フランス 

オフィスビルの改装14 
 

75013 パリ市ルウ・デュ・デソウ・ド・ベルジュ

（rue du Dessous des Berges）64‐68 番地 

1971 年築 

7800 平方メートル 

地上 7 階、地下 4 階建て 

 

 

2005 年の状況 

 

- 可燃製品の保管等の ICPE 規則の対象となる、各 774kW のボイラー3 基で家庭用燃料油

を使用して熱を産生。 

- 水冷タワー冷却式の、冷媒 R22 を使用する 90kW と 35kW の冷却ユニット（同じく ICPE 規

制の対象）。 

- ターミナルユニットは主に誘引型吹出ユニットだった。7 階に既存の誘引型吹出ユニットに

代えてファン・コイル・コンバーターを導入したが、換気ネットワークには変更を加えなかった。 

 

建設の時期と ICPE の制約のため、法令の要件に合わない部分もあった。ビルマネジメント戦

略の一環として既存設備の交換と変更を行わない限り、これを修正することは不可能であった。  

 

当ビルの換気システムは複雑で特殊だった。オフィスから排出された空気は駐車場の外気と

して使用されていた。この特殊で複雑な換気システムにより、建物のさまざまな階層、さまざま

な部分間に無数の接続ルートが存在し、防災上の問題をもたらしていた。構造上、駐車場か

らの排煙ができなかった。これは遵法性の問題ではなく、安全性のレベルで対応が不十分で

あるということであり、資産の流動性にとって非常に大きなマイナスであった。 

 

作業プログラム 

 

ビルのメインテナントが転出する機会をとらえ、プロパティ・マネジャーと共同で対応策が策定

された。テナント入れ替え時の「不稼動期間」をエネルギー管理者がどのように活かすことがで

きるかの一例である。一番多くのことができるのは新築時であり、また入居中の不動産の日常

管理においても機会はあるが、テナント入れ替え時はテナント入居中には望めない大きなチ

ャンスである。 

 

設備、機器のほとんどはビル建築時のものであり、ほぼすべてを交換する必要があった。 

                                                 
14 AXA 不動産 IM 提供の資料。 
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考えられるさまざまなソリューションが検討された結果、最も費用効果の高い戦略が選定され

た。その作業プログラムの内容は次のとおり。 

 

• 誘引型吹出ユニットを、ファン・コイル・ユニットではなく独立ヒートポンプに交換。 

• 燃料油から天然ガスへの転換による、よりクリーンなエネルギー源の選択と温室効果ガ

ス排出量の削減。 

• 屋上テラスにある水冷タワーの撤去と乾式冷却ユニットの導入。 

 

作業は 2 段階に分けて実施された。 

• 2005 年 11 月から 2006 年 3 月の冷却ユニットの交換。  

• 2006 年 4 月から 2006 年 9 月までの暖房ユニットの更新とエネルギー源の変更。 

 

このソリューションには以下の利点があった。 

• 既存設備への影響が最小限であること。 

• 冷暖房ともに必要電力量が減少すること。電力量削減によって ICPE の制約が無視で

きるようになる点で、特に重要である。 

• 外気取り入れとの関係で適正に設置されていなかった空気冷却タワーの撤去で、レジ

オネラ病の原因となるレジオネラ菌による衛生上のリスクがなくなること。  

• 新しい冷房システムは屋上テラスに設置され、これまで地下施設にあった遵法性の問

題がなくなったこと。 

• 冷媒 R22 の使用がなくなったこと（2014 年までに全面使用禁止となる）。 

• 天然ガスの選択で家庭用燃料油設備の廃止が可能になった。この貯油タンクはメンテ

ナンスに非常に手間がかかった（試験、漏出用タンク、オーバーフィル防止器等）。 

• 駐車場の防火機能が向上した。 

• 最終的に、これらのすべての作業で水の消費量の大幅削減が可能になった。 

• 加えて、このソリューションは調査したすべての手段の中で最も安価であることが証明

された。 

 

唯一の欠点は、乾式冷却器が水冷タワーに比して電力を多く必要とするため、電力消費量が

増加したことである。 

 
作業前後のエネルギー消費量の差 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 差 

 費用 温室効果ガス

電力 18631€ 26T 
燃料 -27285€ -133T 
水 -13156€  
計 -21810€ -107T 
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このプロジェクトは、年間節減額 21810 ユーロ、率にして 19％の水道光熱費の節減になった。

CO2 排出量は 107 トン減少し、かつての状況に比べて 30％の削減になった。 

 

改装の費用総額は 2,600,000 ユーロ、平方メートル当たり 330 ユーロだった。このプロジェクト

は設備更新としてもともと必要なものと考えられており、最も費用の安いソリューションだった。

したがって、これは省エネルギーや節水のための特別費用とは見なされず、回収率や収益率

といった概念は適用しなかった。 

 

結論 

 

これは、最初から省エネルギーの観点を取り入れた建物設備管理の適当な事例である。この

ような改装プロジェクトについての正確な予備調査が、いかにしてより効率が高く、より費用の

安い省エネルギー・ソリューションにつながるかが示されている。  
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公正な労働慣行1 
 

 

概要：不動産投資における公正な労働慣

行とは、一般に、管理人、警備員およびそ

の他の不動産団体もしくはその業務委託先

の労働者といったスキルの低い従業員およ

び契約労働者に、健康で安全で保護され

た作業環境の中での適切な賃金、諸手当、

および団結権を与えることをいう。政府と雇

用主と労働者は、国連国際労働機関

（ILO）を通じ、世界中で良好な労働条件を

推進するための原則を採択した。そこでは、

結社と団体交渉の自由、待遇と機会の均等、強制労働と児童労働の廃止、雇用促進と職業訓

練、社会保障、労働条件、労務管理および労働検査、労働災害の防止、母体保護、移民およ

び船員、看護職員、または農場労働者などのその他の職種の労働者保護を謳っている。  

 

重要性：プロパティ・マネジャーは、技術者、管理人、用務員、警備員、サービス要員として労

働者を雇う。労務管理上の問題は業務の遂行を混乱させる恐れもある。質の高い労働基準は、

安全性、清潔性、施設の維持状況、効率性の向上を促進し、テナントや来場者にとってはサー

ビスの水準が高いことの宣伝になる。これは、テナント定着率の改善、空室率の低下、さらには

賃貸料の上昇にもつながる可能性がある。いくつかの国では、労働組合年金基金と銀行が不

動産投資家にとっての主な資金源であり、したがって不動産投資家の労働慣行への取組みは

資金アクセスにも影響する可能性がある。 

 

公益性：公正な労働慣行は労働者の生活の質を高めることができ、それが個人、家族、社会に

とってより良い成果をもたらす可能性がある。  

 

経済性の調査： 

 

アセット・マネジャーおよびプロパティ・マネジャーは、管理、警備、清掃およびメンテナンスなど

のテナント向けサービスやアメニティの改善を通じ、テナントにとっての不動産の価値認識を高

めることで、その投資に付加価値を加えることができる2。ある研究によると、メンテナンスと維持

                                                 
1 写真クレジット： Robert Yager 撮影。Copyright © 2007 Institute for Sustainable Communities Leadership for a 
Changing World, Institute for Sustainable Communities 1629 K Street, NW  Suite 200  Washington DC  20006-
1629 p 202.777.7560  
2 Hall, J.G. (1994), 「The intangible business component of commercial real estate investments（商業用不動産投資

の無形事業要素）」、Real Estate Issues 19(1), 13-22。Iezman, S and Ihlenfeld, NA (1991), 「Real estate asset 
management（不動産アセット管理）」、Real Estate Review 21(2)も参照のこと。 
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管理の改善についての見込みテナントの期待は、他の条件が同

じであれば、賃料 7％分の上乗せを可能にすることがわかった3。   

 

サービスの改善は公正な賃金と諸手当に関係する。たとえば、賃

金と手当が安いために離職率が過度に高い管理会社は、離職率

に問題の無い会社に比べ、従業員一人当たりの清掃するスペー

スが 25％少ない4。これはつまり、公正な賃金と手当がよりよいビ

ル管理サービスにつながり得る。  

 

テナントは、十分な賃金と手当を支払うための賃貸料の上昇分は喜んで支払う可能性がある。

ある研究によると、管理人に生活給プラス健康保険料手当を支払う清掃契約をするには、ビル

所有者は、賃料 1 ドル当たり 2.4 セントの賃料値上げをしなければならないという5。テナントは

より良いメンテナンスと維持管理を期待して 7％高い賃料を喜んで支払うのだから、十分な賃金

と手当を支払うコストは、不動産の収益も高めた上でテナントに転嫁できるだろう。 

 

 

ケース・スタディ： 

 

ジェネラル・グロース・プロパティーズ、米国 – 管理サービス行動規範 
ケネディ・アソシエーツ・リアルエステート・カウンセルLP、米国 – マルチエンプロイヤー・プロパ
ティー・トラスト 
アマルガメイテッド銀行、米国 – ロングビュー・ウルトラコンストラクションローン・ファンド 
カルパース、米国 –責任ある請負業者ポリシー 
 

 

                                                 
3 Glascock, J.L,他 (1993),「Owner tenancy as credible commitment under uncertainty（不確実性の下での信頼でき

る態度表明としての所有者の入居）」、Journal of American Real Estate and Urban Economics Association 誌、 
21(1), 69-82. 
4 Cleaning and Maintenance Management (Sept. 1995), 「Employee turnover – high and low（従業員の離職率－そ

の高低）」、 Vol 32, 9, pg. 8. 
5 Gozan, J. and Moye, M (2000), 「Impacts of quality building management and services on real estate investments
（質の高いビル管理とサービスが不動産投資に及ぼす影響）」、Service Employees International Union. 

テナントはより良いメンテ

ナンスと維持管理を期待

して 7％高い賃料を喜ん

で支払うのだから、十分

な賃金と手当を支払うコ

ストは、不動産の収益も

高めた上でテナントに転

嫁できるだろう。 
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事例1 

ジェネラル・グロース・プロパティーズ 

管理サービス行動規範6 

 
ジェネラル・グロース・プロパティーズ社は、米国を拠点とする、時価総額第2位の上場不動産

投資信託（REIT）である。ジェネラル・グロースは、全米で45州220件以上の地域のショッピング

モールで構成するポートフォリオの所有権または管理責任を有し、またマスタープランによるコ

ミュニティ開発と商業オフィスセンターの所有権を有する。ジェネラル・グロースの米国外のポー

トフォリオには、ブラジルとトルコのショッピングセンターの所有権と管理権も含まれる。同社のポ

ートフォリオ合計は約2億平方フィート（1,858万平方メートル）、全米24,000店以上の小売店が

含まれる。  

 

 

2007年8月、ジェネラル・グロースは、自社の

業務委託先向けに策定した新基準に基づ

き、同社が所有する米国内194ヵ所の地域シ

ョッピングセンターの管理人に、手ごろな保

険料の健康保険と市場に即した賃金を与え

ると発表した。このプログラムに基づき、ジェ

ネラル・グロースと取引のある業務委託先の

清掃サービス会社は、自社の従業員の重要

な報酬要素と待遇に関する最低基準を満た

すという誓約書にサインを要求される。具体

的な賃金と手当は引き続き個々の業務委託

先が決定するものの、一定の構成要素、とり

わけ次の項目を満たす必要がある。  

 

• 手ごろな保険料の個人および家族の健康保険。保険料の75％は雇用主が支払い、最

終的にはジェネラル・グロースが負担する。ジェネラル・グロースのショッピングセンター

で週20時間以上働く3,000名以上の管理人が受給資格を持つ。 

• 各モールが所在する地域市場において、競争力のある賃金。賃金引上げは、同等の労

働者の賃金調査に基づいて行う。 

• 管理人らの懸念事項が適切に対処される機会が与えられるようにし、雇用主がしかるべ

き敬意と尊厳をもって管理人を遇するような従業員の苦情処理プロセスを備える。 

 

 

                                                 
6ジェネラル・グロース・プロパティーズ提供の資料。 
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「我々は企業として、当社の業務委託
先に、毎日出勤して我々のモールを特
別な場所にしてくれる人に対して正しい
行いをするよう促したい。当社のモール
の管理スタッフが自分とその家族のた
めの手ごろな保険料の健康保険を持て
ることは、当社にとって重要である。」  
ジョン・バックスバウム、ジェネラル・グロース・プ
ロパティーズの最高経営責任者 

この新プログラムは、今後12～24ヶ月間にベンダー契約が満了するごとに、段階的に導入され

る。業務委託先は、2007年初めから賃金引上げの実施を開始する。賃金の引上げ幅は各地域

の市況により異なるが、多くの場所で20～25％になる予定である。 

 

ジェネラル・グロースは、手ごろな保険料の質の良

い健康保険を持てるようにし、賃金を引き上げるほ

か、環境に優しい清掃用品の使用を約束する。こ

れには、生分解性で揮発性有機化合物が少なく、

水生生物および人間への毒性が低く、アンモニア、

リン酸塩および生殖毒性物質を含まない、「グリー

ンシール」製品が含まれる。グリーンシールは、環

境に優しい製品やサービスを認証する独立の非営

利団体である。  

 

同社は、この取り組みに対する明確な投資効果を表明している。同社は特別なショッピング体

験の提供に努めており、管理作業の業務委託先が提供する清潔さがその目的に貢献するので

ある。したがって、評価が高く訓練の行き届いた、やる気のある熱心な管理人集団と付きあうこ

とは同社の利益になり、諸手当は、そのような人材の採用成功と定着に重要な要素であると考

えている。積極的で責任感ある雇用主は、従業員が職場の公正さについて政府機関へ訴え出

る必要をなくすことにもなる。結局のところ、顧客も、株主も、小売テナントも、従業員も、良い企

業市民として尊敬される会社と付き合いたい。医療その他の手当を支給することは良い企業市

民たる行為の一例である。このため、この取組みはジェネラル・グロース・プロパティーズのステ

ークホルダーにその社会的責任についての信用を増し、企業の名声を高めることになるのであ

る。  
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事例2 

ケネディー・アソシエイツ・リアルエステート・カウンセルLP  

マルチエンプロイヤー・プロパティー・トラスト7 

 

 

マルチエンプロイヤー・プロパティー・トラスト（MEPT）は、オープンエ

ンド型合同運用不動産ファンドである。MEPT は、米国各地の 24 以

上の大都市圏市場にある、新築の、労働組合員だけで建設した、品

質規格に適合する不動産を中心に、多様なポートフォリオに投資する。

このファンドは、強固で安定した現金収入を生む多角的なコア・ポート

フォリオを維持するために、オフィスビル、倉庫、フレックス／研究開

発施設、小売センター、集合住宅およびホテルを所有し、建設し、取

得する。 

1982年設定のMEPTは、純資産額68.3億ドル、全米に358のビルを所有し、318を超える年金基

金が加入する、最大手のオープンエンド型ファンドの一つに成長した。24年の歴史を持つ

MEPTのベテラン運用チームは、柔軟性と流動性を保った投資手段を提供し、雇用を創出し、

ファンドが投資する市場の総合的な経済活力に寄与しつつ、投資家に対し、一貫して魅力ある

安定したリターンを提供してきた。  

 

理念 

1982 年の設定以来、MEPT の理念は、リスクに見合った魅力的な長期の投資リターンを提供

するために、品質規格に適合し収入を生む不動産の多角的ポートフォリオを創出し、投資家が

容易にファンドへの投資額を増減できる柔軟性と流動性を持った投資手段を、そして雇用創出

という付随的メリットを提供することだった。  

この方針の成果が、米国各地の大都市圏市場にある、労働組合員だけで建設した、質の高い

新築の不動産を中心にした、投資家に対して強固で安定した現金収入と高いリターンをもたら

す多角的ポートフォリオである。このポートフォリオの発展は、5270 万時間以上に相当する雇用

と、99 億ドル以上の投資家コミュニティの経済活動を創出した。そのうえ投資家は、一切待たさ

れること無く投資を換金する機会も提供されている。  

 

実績 

MEPT の目的は、投資家に、魅力ある安定したリターンを、不動産サイクル全体を通じて提供

することである。MEPT は、安定した収益を生むタイプの不動産を対象とし、これによって、ぶれ

                                                 
7 ケネディー・アソシエイツ・リアルエステート・カウンセル提供の資料。 

純資産額 

68.3 億ドル 

建物総数 

358 

加入年金基金数

318 
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の大きい不動産市場のパフォーマンスの悪影

響を緩和する。リスク補正後の数字で、MEPT

は一貫して同資産クラスのインデックスの長期

リターンをアウトパフォームしてきた。  

MEPT の 25 年の歴史の中で、リターンがマイ

ナスだった年は 1 度しかない。1992 年の深刻

な景気後退と不動産市場の低迷により、業界

全体のベンチマークと同様、MEPT のリターン

もマイナスとなった。MEPT は、ベンチマーク

や同種のファンドに比べればパフォーマンス

が良く、期待通り、または期待以上の結果を残

している。  

MEPT はファンドとしてのパフォーマンスと不動産レベルでのパフォ

ーマンスを測るため、3 つの業界ベンチマークを使用している。ラッ

セル／メロン不動産指数（Russell/Mellon Equal Weighted Universe 
of Commingled Open-End Real Estate Funds）、NCREIF 不動産指

数、NCREIF オープンエンド型指数である。この 3 つのうち、ラッセル

／メロン不動産指数がパフォーマンスの評価に最適なベンチマーク

となっている。 

 

MEPT の長期リターンは、一貫してベンチマークを上回ってきた。1982 年のファンド設定時に

MEPT に投資された資金は、NCREIF 不動産指数、NCREIF オープンエンド型指数、またはラ

ッセル／メロン不動産指数への同額の投資よりも大幅に高いリターンを挙げている。  

 

 

リスク補正後の数字

で、MEPT は一貫し

て同資産クラスの指

数の長期リターンを

アウトパフォームして

きた。  
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事例3 

アマルガメイテッド銀行 

ロングビュー・ウルトラコンストラクションローン・ファンド8 
 

ロングビュー・ウルトラ・ファンドは、建設中のプロジェクトを担保にした質の高い短期コンストラクション

ローンのポートフォリオに投資するための健全な手段を提供するために設定された。ロングビュー・ウ

ルトラが資金を提供するすべてのプロジェクトは、100％、労働組合加入労働者を使う。このファンド

はすべての適格年金基金で利用できる。このファンドへの投資額3000万ドルにつき、毎年、約

231,000時間の雇用が創出される。  

 

 

 

プロジェクトの建設作業を行う各請負業者と下請業者は、実施される作業タイプを管轄する、米労働

総同盟産業別組合会議（AFL-CIO）の建設業部門に加盟する労働団体またはファンドの承認を受

けた労働団体との団体交渉契約に拘束され、またその契約に調印しなければならない。ローンが有

効である限り、そのビルに雇用されるサービス労働者は、実施される作業タイプを管轄するAFL-CIO

加盟組合との団体交渉契約の対象に含まれる。 

 

アマルガメイテッド銀行のコンストラクションローン戦略は、1998年11月に、流動資産1億3200万ドル

で始まった。最初のプロジェクトは1999年8月に成約した。これまでのところ、4つのプロジェクトが完

了して償還された。現在は8つのプロジェクトが進行中で、2つが最終デューディリジェンスの段階で

ある。このファンドは、ニューヨーク州法に基づいて設立された合同運用信託である。受託者、運用

者、および保管者はアマルガメイテッド銀行である。 

                                                 
8 アマルガメイテッド銀行提供の資料。 
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ローン・ポートフォリオは、さまざまな地域の多様な不動産コンストラクションローンで構成される。この

ファンドは設定以来、ボストン、シカゴ、フィラデルフィア、ワシントンD.C.、ならびにカリフォルニアの

数ヶ所のプロジェクトに関わってきた。コンストラクションローンが返済されると、銀行はすみやかにそ

の資金を新プロジェクトに再投資し、雇用創出と経済的影響増大のサイクルが繰り返される。 

 

リバータウンのザ・ワーフは、かつてのチェスター・ステーション発電所の再開発事業だった。このプロ

ジェクトは、ペンシルベニア州チェスターのデラウェア川沿いにある。プロジェクトは無事完了し、償還

された。ウルトラのリターンに寄与するほか、約150,000人／時間の組合労働者の仕事が創出された。 
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事例 4 

カルパース（カリフォルニア州職員退職年金基金）、米国 

責任請負業者ポリシー 
 

 

以下は、2005 年 8 月 15 日に採択された、カルパースの責任請負業者プログラムのための投

資ポリシーに関する声明からの抜粋である。 

 

カルパース（「当年金基金」）は、…不動産投資に魅力あるリターンを要求する受託者

原則に従うことを前提として、その請負業者および下請業者に雇用される労働者の公

正な賃金および諸手当を支持する。…当年金基金は、適切な報酬を得、訓練を受け

た労働者はより質の高い製品とサービスをもたらすと考える… 

 

責任請負業者…とは、労働者に公正な賃金と公正な手当を支払い、…兵役で障害を

負った退役軍人事業（SDV/BE）ポリシーを遵守する、請負業者または下請業者である。

…「公正な賃金」と「公正な手当」を構成するものは、同等の不動産プロジェクトで支払

われる賃金および諸手当によって異なる。公正な賃金と公正な諸手当は現地の市場

要因に基づいて決まる。... [魅力あるリターン、魅力ある入札等の他の要件]が満たさ

れれば、当年金基金は責任請負業者の採用を強く選好する。…  

 

このポリシーは、国内の不動産投資アドバイザーまたはパートナー、戸建て不動産投

資、およびカルパースが所有権の50％超を所有する合弁会社またはパートナーシップ

（およびそれらの投資から生じる、関係するアドバイザーまたはパートナーならびに下

請契約ならびに入札）に適用されるものとする。… 

 

アドバイザーまたはパートナーの責任には、…当年金基金のスタッフに年次報告書を

提出すること、自身の取り組みならびに不動産運用者とその下請業者による取り組み

を説明することなどを含むものとする。…プロパティ・マネジャーは、…入札者がプロパ

ティ・マネジャーに、当年金基金が承認する書式で責任ある請負業者の自己証明を提

供する[ことを要求する] 責任を負うものとする。労働組合／サービス組合は、… 不動

産運用者またはアドバイザーまたはパートナーに、責任請負業者の名称と電話番号の

リスト[を渡す]ものとする。当年金基金のスタッフは、このポリシーの遵守に関するアド

バイザーまたはパートナーの年次報告書の点検…およびこれらの所見に関する定期
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的な投資委員会への[報告]および必要に応じた是正措置の勧告[に責任を負う]ものと

する。…  

 

このポリシーは、50,000ドル以上のすべての契約に絶対的に適用されるものとする。...  

 

このポリシーは、「公正な賃金」、「公正な諸手当」および「訓練」について、すべての市

場で実際的とは限らない狭義の定義を定めることはしない。…特定の市場での特定の

契約に関する「公正な賃金」および「公正な諸手当」の決定に際し、考慮されうる項目

としては、地元の賃金慣行、州法、一般賃金、労働市況、およびその他の項目が含ま

れる。…  

 

当年金基金は、当年金基金の所有不動産における建設、メンテナンス、操業、および

サービスに雇用されている労働者を組織するために、労働団体により正統な試みが行

われる場合、中立の立場をとる。  
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良好な企業統治 
 

 

概要：企業統治とは、「企業の意思決定と統制、とりわけ取締

役会の構造とその意思決定手続 」をいう1。企業の財務実績と

その統治の質、とりわけ「積極的な所有者行動と経営陣による

監督のプロセス」の間には関連がある2。   

 

重要性：企業統治の質は、株主価値、資本調達能力および内

外の問題と機会に対する対応能力に影響する可能性がある。 

 

公益性：投資家、従業員、および外部のステークホルダーが企業の業務管理において自己の

利益に正当な配慮をさせるには、企業統治を必要とする。 

 

経済性の調査： 

 

良好な企業統治は利益になる。不動産投資信託の理事会が一定の特徴を持つ場合に財務成

績が向上することは、研究が示している。この中には、規模が小さいこと、CEOが議長を務める

理事会を持たないこと、外部取締役が多数を占めること、などが含まれる3。独立性の高い理事

会と機関投資家の出資割合増加の二つは、監視役を担い、経営陣が不適切な時期に過剰投

資する傾向へのチェック機能を果たすことができる4。過剰な役員報酬も、懸念を招く可能性が

ある。理論的には、業務報酬が増えるにつれて余暇の相対価格が上昇し、マネジャーはますま

す懸命に働くことを選ぶ。これを代替効果と呼ぶ。しかし、リートの場合の調査によると、逆の結

果が出ている。これは所得効果と呼ばれる。その場合、役員が過剰な所得と富を得ることはより

多くの余暇を選好させることにつながり、意欲の低下と業績の悪下を招く5。 

 

ケース・スタディ： 

 

                                                 
1 Hermes (2005)、「Corporate governance and performance（企業統治と企業業績）」。Hermes Pensions 
Management Ltd.、ロンドン。 
2 同書。 
3 Feng, Z., 他 (2005)、「How important is the Board of Directors to REIT performance?（リートの成績に理事会はど

のくらい重要性を持つか？）」、Journal of Real Estate Portfolio Management 誌、11(3), 281-293、および Ghosh, C. 
and Sirmans, C.F. (2003)、「Board independence, ownership structure and performance: evidence from real estate 
investment trusts（理事会の独立性、所有構造と業績：不動産投資信託の実例）」、Journal of Real Estate Finance 
and Economics 誌、 26(2/3), 287-318 を参照。 
4 Hartzell, J.C., 他 (2006)、「The effect of corporate governance on investment: evidence from real estate investment 
trusts（企業統治の投資への効果：不動産投資信託の実例）」、Real Estate Economics 誌、 34(3), 343-376.  
5 Scott, J.L, 他 (2005)、「The labor-leisure choice in executive compensation plans: does too much pay reduce REIT 
performance?（役員報酬制度における労働と余暇の選択：多すぎる報酬はリートの業績を低下させるか？）」、 
Journal of Economics and Business 誌、57, 151-163.  
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ハーミーズ、英国 – 企業統治原則と責任ある不動産投資 

事例1 

ハーミーズ、英国 

企業統治原則6 

 
ハーミーズは、大型金融サービスグループに属

さないファンド・マネジャーである。ハーミーズは、

年金基金、保険会社、政府系団体および金融

機関、ならびに慈善団体や基金等の240以上の

依頼主に代わって資金を投資する。しかし、ハ

ーミーズの最大の依頼主は、ハーミーズの所有

者としてその投資運用見通しに独自の洞察を

与え、また他の長期投資家、とりわけ年金基金

のニーズに連合させていく、BT年金制度

（BTPS）である。 

 

ハーミーズは依頼主に、英国内の主要な小売、

オフィスおよび工業用の主な不動産市場をす

べて網羅した、具体的な投資運用戦略を提示

している。 

 

ハーミーズは、オーダーメードの専用ファンドを提供するほか、ハーミーズ不動産ユニットトラス

ト（HPUT）を使って免税型の共同投資家向けアクティブ運用型英国不動産ポートフォリオへの

投資の機会を提供する。 

このトラストの投資資金は、主として完全所有権、賃貸借の土地と建物に投入される。投資資金

を幅広い不動産に分散投資して、元本の成長可能性と利回り収益のバランスの取れた投資ポ

ートフォリオを維持することが、運用委員会の方針である。不動産を取得し、開発し、または合

弁事業の形で投資をすることもある。 

不動産資産の運用は、ハーミーズ不動産投資運用会社（HREIM）が行う。 

株式に投資する場合、ハーミーズの最優先の要件は、企業が長期的に株主の利益になるよう

に運営されることである。ハーミーズは、この取組みに従う企業は、単に株主のみならず、その

企業と株主が参加するより広範な経済全体に利益をもたらすと確信している。ハーミーズは、株

主の長期的利益を目指して経営される企業はその従業員、サプライヤーおよび顧客との関係

を効果的に管理し、倫理的に行動し、環境および社会全般に配慮する必要があると考える。  

 

                                                 
6 この資料はハーミーズ企業統治原則および www.hermes.co.uk.から抜粋したものである。 
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これを目的として、ハーミーズは次に掲げるいくつかの主要原則の採択を通じてその投資プロ

セスを推進する。 

これらは、社会的、環境的、倫理的側面だけでなくコミュニケーション、財政面、戦略面もカバ

ーしている。 

 

責任不動産投資 

 

ハーミーズは、良好な企業統治を重視する姿勢を不動産の世界にも拡大してきた。同社は、不

動産投資市場の中に存在する企業の社会的責任の変化の拡大に対応するに当たり、包括的

かつ明確に表現された「責任不動産投資」へのアプローチが不可欠なステップだと考えている。

下記の「課題」は、不動産投資における企業と社会の責任にハーミーズがどのように対処して

いるかを明確に表現し、他者がこれを検討するための簡便な枠組みを提供する。  

 

課題 1：コンプライアンス 

RPI 戦略を追求する不動産の

所有者とプロパティ・マネジャー

は、自身と自身が運用する不動

産資産が現行のすべての法令

および規則上の要件を満たす

よう確保し、施行予定の法令へ

の準備状況を実証しなければ

ならない。とりわけ、最高基準の

保健、安全および福祉を重視

する姿勢、汚染防止と資源の効

率的使用を重視する姿勢を、明

示しなければならない。  

課題 2：グッドプラクティス 

RPI 戦略を追求する不動産の

所有者とプロパティ・マネジャー

は、自身が最も大きな影響力を

持つ分野におけるグッドプラク

ティスに向けて取り組みを進め

るべきである。とりわけ、次の分

野を対象とするべきである。 

• 環境：不動産資産が、地域および世界の環境の保護および改善に長期的にプラスの貢

献をするよう確保する。不動産資産の取得、開発、管理、処分に当たっては、自然資源

の効率的利用と地域生態系への影響に特に配慮するべきである。  

• コミュニティ：不動産資産の開発、管理に当たっては、地域コミュニティへの影響を考慮

し、地域コミュニティの生活の質を高めるよう支援する。  



良好な企業統治 

 54

• ステークホルダー：不動産資産をステークホルダーとの効果的な関係を通じて開発およ

び管理する。  

課題 3：戦略 

RPI 戦略を追及する不動産の所有者とプロパティ・マネジャーは、環境および社会経済的リスク

ならびに長期的投資実績を挙げる当該不動産の能力に寄与する機会を考慮した戦略に沿っ

て、不動産資産を取得し、開発し、管理し、処分するべきである。 

課題 4：運用システム 

不動産の所有者とプロパティ・マネジャーは、RPI を効果的に実施できるよう確保するための適

切なシステムおよび手段を用意しておくべきである。これらについて、不動産資産の担当者に

長期的な投資価値の提供を促すよう設計された業績評価システムの裏付けを設けるべきであ

る。不動産資産は、RPI 課題に対処する戦略と能力と技能と資源を持つことを証明できる者が

取得し、開発し、管理し、処分するべきである。 

 

RPIはどのようにして付加価値をもたらすか： 

 

「…リスクを限定し、不動産の魅力を高め、最終的にリターンを裏打ちし改善することを通じて
RPIが付加価値をもたらす分野は多数ある。たとえば次のような例がある。法令の遵守と成立の
見込まれる法令の把握は財務リスクを限定する。またいずれにせよ、評判悪化の潜在的ダメー
ジを考えれば、コンプライアンスは選択の余地の無い基準である。経営の効率性はコスト削減
を通じて直接測定可能な財務的利益を生むことができ、また状況によっては追加的収益を生
む可能性がある。コミュニティのニーズに配慮した開発と投資は計画者、認可当局、入居者お
よび利用者からの支持を迅速かつ早期に得ることができる。加えて、中期的に対象の重要性が
増すにつれ、入居者と投資家のこれらの問題についての認識状況が、RPIに準拠した建物の
賃貸料や投資価値にはプラスの、また準拠しない建物にはマイナスの、直接的影響を及ぼす
ことになる。」 
ハーミーズ不動産CEO 
ルパート・クラーク  
責任ある不動産投資：課題の明確化 
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グリーン・ビルディング 
 
 
概要：「グリーン・ビルディング」とは自然資源を

保護し、人の健康を増進させるために設計され

た事務所、ホテル、住宅、ショッピング・センター、

病院、工場、その他の建物をいう。グリーン・ビ

ルディングの基準を定めるために策定された任

意の認証制度としては、LEED（米国および国

際的）、BEAM（香港）、BREEAM（英国および国

際的）、「高環境品質」（フランス）、グリーン・グロ

ーブズ（米国およびカナダ）、CASBEE（キャスビ

ー、建築物環境性能評価制度）（日本）、グリー

ン・スター（オーストラリア）などがある。認証を受

けたグリーン不動産の大半は新規の建物、地

域開発だが、高水準の環境パフォーマンスを備

えた既存建物も含まれている。 
 
重要性：グリーン・ビルディングが有する利点に

は、ランニング・コストの削減、衛生・安全リスク

の低減、欠勤率の低減、生産性向上、開発事

業者と入居者双方のイメージの向上、賃貸の容

易性、より高い賃料、より高い入居者維持率、

および建築費の同等性あるいは低減などがあ

る1 。以上すべての利点は個別的なケースにつ

いて主張されているが、対照研究に基づいたよ

り一般的な科学的証拠はまだ発表されていな

い。 
 
公益性：グリーン・ビルディングは地球温暖化、

大気汚染、資源保護、室内空気のクオリティに

関連して多様な環境上の利点をもたらす。 
 
経済性の調査： 
 
グリーン・ビルディングが従来型の建物と同じコストで建設できるなら、そのランニング・コストが

低廉であること、あるいは他の経済的便益を生み出せることを示すことは余り重要ではない。コ

ストが増えないのであれば、便益の増加を示して投資を正当化する必要はない。グリーン・ビル

                                                 
 
1 Shiers, D.E. (2000) “Green” developments（「グリーンな」開発）. Property Management 18(5), 352-365. 

ロンドンにある環境に配慮したスイス再保険会社のビル
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グリーン・ビルディングの

コストに関する既存の研

究が、そうした建物が余

分なコストなしに建設可

能であることを示してい

る。コストが増えないので

あれば、便益の増加を示

して投資を正当化する必

要はない。 

ディングのコストに関する既存の研究が、そうした建物が余分なコストなしに建設可能であること

を示している事実が注目される理由はその点にある。建設費見積りサービス会社のデイビス・ラ

ングドンが行った LEED 認証建物に関する 2004 年の調査（および 2006 年の更新版）によれ

ば、類似した建築計画に基づく LEED 認証建物と従来型の建物とを比較したとき、両者間に 1

平方フィート当たりのコストで統計的に有意な差は見いだされなかった。その結論によれば、

「多くのプロジェクトは、当初予算の範囲内で、あるいは非常にわずかな追加資金によって持続

可能なデザインを実現」しており、所有者は、グリーン・ビルディングの特徴に関する予算を増

やす一方でプロジェクトの他の部分で予算を削減したりするなど、

取捨選択によって環境重視の建築を行うことが可能である2。米

国一般調達局（GSA）のために実施された類似の研究では、コス

トへの若干の影響が見いだされたものの、当初見積りについて

通常想定される誤差の範囲や、コンセプト検討段階における

GSA の大半のプロジェクト予算で認められた臨時費用の範囲の

中に十分収まるものだった。つまり、LEED の格付けは「（グリー

ン・ビルディングのための予算割当てを必要とせずに）標準的な

GSA プロジェクト予算の範囲内で獲得できる可能性がある」3。ま

た、英国における 20 棟の建物に関する別の研究でも同様の分

析がなされている4。 
 
しかしながら、たとえグリーン・ビルディングでコストが余分にかかるとしても、入居者が入居のた

めに進んで支払いを上乗せする可能性がある。たとえば、英国ではすべての金融・ビジネスサ

ービスセクターのテナントの69％が、「より環境に配慮した」オフィスのために「若干なら余分の」

出費を行う用意があると述べている5 。 
 
潜在テナントに関するこうした有望な見調査結果通しにもかかわらず、所有者と入居者にとって

のグリーン・ビルディングの経済的利点に関する科学的証拠はまだ不十分である。多くの研究

では、利点の説明やその主張の裏付けが個別的な事例に基づいてなされている。だが、対照

群を用いた、科学的な代表研究が必要である6 。それが困難な原因のひとつは、グリーン・ビル

ディングの認証を得るために、デベロッパーは自分が何を強調するかという戦略を選択できると

いうことにある。その結果、グリーン・ビルディングは性質や性能が互いに異なっており、したが

って、重点の置かれる環境保護要素が違う場合には、あるグリーン・ビルディングが生み出す利

                                                 
 
2 Matthiessen, L. and Morris P. (2003) Costing green: a comprehensive cost database and budgeting methodology.
（環境保護のコスト見積り：総合的コスト・データベースと予算化の方法）. Davis Langdon Adamson.  
3 Steven Winter Associates, Inc. (2004) （GSA LEED のコスト研究：最終報告書）、米国一般調達局、ワシントン

D.C.． 
4 Shiers, D.E. (2000) “Green” developments（「グリーンな」開発）. Property Management 18(5), 352-365. 
5 GVA Grimley, Research: Sustainability, Towards Sustainable Offices（リサーチ：持続可能性、持続可能なオフィ
スに向けて）、 2007 年春。 GVA Grimley、ロンドン。  
6 Lutzkendorf, T. and Lorenz, D. (2005), Sustainable property investment: valuing sustainable buildings through 
property performance assessment（持続可能な不動産への投資：不動産の性能評価を通した持続可能な建物の評

価）。 Building Research and Information 33(3), 212-234. 
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点が別のグリーン・ビルディングでは再現されないことがあり得る。それに加えて、光熱水道価

格、気候、ビル管理状況、監査の実施、労働慣行、オフィス設備の多様性など他の要因すべて

が建物の環境パフォーマンスに影響する可能性がある。環境パフォーマンスがすぐれているこ

とが、グリーン･ビルディングとしての認証に必要とされる属性によるものであると断言するため

には、グリーン・ビルディングの利点を調査する際、そうした他の要因をコントロールする必要が

ある。 
 
グリーン・ビルディングに関係する最も有望な機会のひとつは、グリーン・ビルディングの温度、

照明、換気、空気のクオリティなどの特性に応じた健康と生産性の領域にある。企業は、1平方

フィート当たりの年間費用のうちエネルギーの70倍以上の額を従業員の給与に費しているので、

生産性が1％上昇すれば年間のエネルギー・コスト全体をオフセットできる7 。別の見方をすれ

ば、代表的な建物では人件費の比率が不動産管理のコストのほぼ15倍に相当するため、1％

の生産性上昇は不動産管理のコストの約15％の減少に等しいと言える8 。したがって、最も有

効な科学的証拠に関する2002年の調査で、室内の環境特性が「衛生と生産性に著しい影響を

与える」ことが見いだされていることは有望である9 。さらに、（LEEDからシルバー格付けを付与

される予定）新たなグリーン・ビルディングに移行する前と後に行われたプレキャスト・コンクリー

ト製造施設に関する最近の対照研究によれば、生産性が25％上昇したことが見いだされた。し

かしながら、新規工場のレイアウトや新規に導入されたドラッグ禁止方針など、調整不能な一部

の要因も、この変化の全体または一部に寄与している可能性がある。この研究ではまた、エネ

ルギーと水道使用に関連する著しい効果も見いだされており、それぞれ1平方フィート当たり

32％、34％減少したとされている10 。 
 
ランニング・コスト、イメージ、生産性、賃料、入居率、

評価額に関係するグリーン・ビルディングの利点を

計量化するためにはさらなる調査が必要である。そ

の一方で、追加コストをほとんど、あるいは全く必要

とせずにグリーン・ビルディングを建築できることが

次第に明らかになってきた。そのため、グリーン・ビ

ルディングが実際に期待どおりの収益を生み出す

かどうかという問題は、投資家が急速に拡大してい

るこの分野に参入することを阻害する要因にはなら

ないと思われる。実際、米国のエグゼクティブに関

する最近の調査では、不動産関連の機関投資家、

ファンド・マネジャー、REIT、所有者／運営者、

                                                 
 
7 Lutzkendorf, T. and Lorenz,D. 前掲書. 
8 Ries, R. et al (2006), The economic benefits of green buildings: a comprehensive case study（グリーン・ビルディン

グの経済的利点：総合的ケーススタディ）. The Engineering Economist 51, 259-295. 
9 Kumar, S. and Fisk, W.J. (2002), The Role of Emerging Energy-Efficient Technology in Promoting Workplace 
Productivity and Health: Final Report（職場の生産性と健康の向上におけるエネルギー効率性の高い新生技術の
役割：最終報告書）。ローレンス・バークレイ国立研究所、カリフォルニア州バークレイ。  
10 Ries, R, et al., 前掲書。 

ワシントン州バンクーバーにある新築グリーン・ホテル
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およびデベロッパー全体の36％が一定程度グリーン・ビルディングに投資しており、31％が計

画中または検討中であるという結果であった11 。こうした動向を踏まえ、今では環境保護に関与

しないことのリスクが次第に高まっていると主張する向きもある。従来型の建物が、環境重視の

建物に比べて選好されなくなった場合に、資産価値の減少が急速に進むことがあり得る。 
  
ケース・スタディ： 
 
ICADE EMGP、フランス - オフィス用グリーン・ビルディング、オーベルビリエ 
IL&FSインベストメント・マネジャーズ・リミテッド、インド - チェンナイ・ワン 
ハマーソン、英国 - 環境に配慮した多目的プロジェクトと小売りセンター 
モーリー、英国 - エジンバラ市役所本部 

 
 
 

                                                 
 
11 Pivo, G (2007), Exploring Responsible Property Investing: A Survey of American Executives（責任ある不動産投

資の探求：米国エグゼクティブ調査）。 Corporate Social Responsibility and Environmental Management に掲載予

定。要約版はhttp://www.u.arizona.edu/~gpivo/RPI%20Survey%20Brief.pdfで入手可能． 



グリーン・ビルディング 
 

 
 

59

事例1 
ICADE EMGP、フランス 

グリーン・オフィスビルディング、オーベルビリエ 
 
説明： 
 
これは、フランスのオーベルビリエに所在するパリ地下鉄線沿線の1万平

方メートルの物件である。建物は、地下2階分の駐車場、正面玄関とサ

ービス施設および小売店のある1階部分、その上にある7階分のオフィス

から構成されている。この建物は、フランスのサスティナブル・ビルディン

ングの認証機関である「高環境品質オフィス」制度に基づく認証を受け

ており、また追加的な資本コストなしに建築されている。これまでのところ、

平均的なランニング・コストに比べて20％の削減を達成しているが、これ

は主として、エネルギー消費量の低減、冷却梁のフィルター交換が不要

なこと、高度な建物監査に起因する修理の頻度減少によるものである。 
 
このプロジェクトは以下の目標を達成するべく設計されている。 
• 室内の衛生管理 
• エネルギー・水使用の効率化 
• 二酸化炭素排出量削減 
• 利用者の快適性とコントロール 
• リースアップの短期化とテナント定着率の向上 

 
以上の目標を達成するために次のような要素が用いられた。 
• 効率的な採光と道路からの騒音低減を図るブラインド組み込み型の

3重窓 
• 空調なしで全面的なガラス張りサイディングを可能にする北向きの玄

関 
• 冷却梁によるエア・コンディショニング 
• 光センサー付き洗面所 
• 直接採光の職場空間 
• 柔軟に変更可能な間仕切り 
• 利用者が調節できる散気装置、空調管理、調光器 
• 十分な太陽熱が得られるときに自動的に閉まる電動制御のブライン

ド 
• ２種類の流水量方式の水洗トイレ（３リットルと６リットル） 

 
 



グリーン・ビルディング 
 

 
 

60

事例2 
IL&FSインベストメント・マネジャーズ・リミテッド、インド 
チェンナイ・ワン、コインバトール 
 
概要： 

IL&FS インベストメント・マネジャーズ・リミテッド（IIML）は、インフラストラクチャー・リーシング・ア

ンド・ファイナンシャル・サービシズ・リミテッドのプライベート・エクイティ投資子会社であり、イン

ド有数のインフラ開発・ファイナンス会社のひとつである。 

ETL インフラストラクチャー・サービシズ・リミテッド（EISL）はチェンナイに本拠を置く開発会社で、

情報技術サービス（IT）、宿泊飲食業、繊維業など急速に拡大する産業のインフラ支援の提供

を主要事業としている。EISL は、環境に配慮した持続可能な開発に傾注している。また、自社

のすべての建物で、従来のインフラに比べて最低 30％のエネルギー削減を達成することを目

指している。 
 
IL&FS の最初の建物であるチェンナイ・ワンは 125 万平方フィート（11 万６０００平方メートル）の

IT 経済特区で、そのエネルギー効率性と環境感度によって、「エネルギー・環境デザインのリ

ーダーシップ（LEED）グリーン・ビルディング格付けシステム™’」に基づくゴールド格付けを獲

得した。 
 
このプロジェクトは、旧マハーバリプラム街道（OMR）、チェンナイ・シティのいわゆる‘ITコリドー’

に位置している。プロジェクトは2006年10月に完成しており、フード・コートと駐車場と120万平

方フィート（１１万１５００平方メートル）のIT企業向けオフィス・スペースで構成されている。 
 
プロジェクトの実施： 
 
同社は、「グリーン・ビルディング」を建築するという方針に従って、プロジェクトの設計と施工に

おいて以下の側面を重視した。 
 

(a) 持続可能な施設配置計画 
(b) 水使用の効率性 
(c) エネルギー効率性 
(d) 建築資材の節約 
(e) 室内環境のクオリティー 

 
 
持続可能な施設配置計画 
 
入念に検討された施設配置計画によって環境へのマイナスの影響が最小限にとどめられるよう

になる。公共交通機関へのアクセスが優れており、自動車による通勤を減らすことができる。同
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社は、駐車場に別個の優先的駐車区域を割り当てることによって、カーシェアリングの利用を推

進している。それ以外の施設配置に関する環境配慮の特徴としては次のものがある。 
 

• 無公害の通勤を促進するための500台以上収容可能な駐輪場と更衣室 
• 電気自動車の使用を促進するため、敷地内にバッテリー充電所を設置 
• ヒートアイランド現象による 屋外区域と屋内間の温度差を低減する立体駐車場 

 
水使用の効率性 

 
施設の計画とデザインにおいて入念な配慮がなされているもう一つの特徴は、効率的な水使

用である。敷地で出るすべての排水（雑排水）は植栽のために使用される。植栽は、必要な水

の総量を最小限にとどめるように設計されており、この施設で必要とされる水の量は、他の類似

建物と比較して30.4％少ない。この敷地では、雨水が流出しないように、優れた雨水管理・処理

システムが導入されている。 
 

効率的な水使用に関するその他の取り組みとしては以下のものがある。 
 

• 敷地内で発生する排水を第3基準に従って100パーセント処理すること 
• 水の総消費量を削減するために、すべての男性用トイレのセンサー付き小便器、

節水型大便器、節水型のシャワーと流し台、および超節水型洗面所などの特別

なバスルーム用品を使用すること 
 

エネルギーと空気 
 

建物の暖房、換気、空調（HVAC）システムは、オゾン層への悪影響を考慮してクロロフルオロ

カーボンおよびハイドロクロロフルオロカーボン（CFC と HCHC）を使用していない。気候に対

応した建物設計のおかげで、冷暖房の負荷が低減され、冷暖房のためエネルギー消費が少な

くてすむ。効率的なエネルギー使用の特徴により、類似建物と比較してエネルギーの 32％削

減が達成されている。具体的には以下のものがある。 
 

• 高性能ガラス：建物は熱伝導率が0.33のガラスを使用しており、遮蔽係数が0.16、

視覚光線透過率は0.13。 
• 優れた屋根断熱：建物は、屋根に2.5インチ（R-15）の押し出しポリスチレン断熱

材を使用している。 
• 効率的な照明設計：建物は、調光可能な電子安定器を備えた効率的な小型蛍

光灯を使用することで、基準建物に比べて照明エネルギーを20％削減している。 
• 高水準の性能係数（COP）をもった冷却装置：この建物は、COPが2.91の空冷冷

却装置を備えている。エネルギー節約のために、二次冷水ポンプ装置用に変速

駆動装置が設置されている。 
• エネルギー回収ユニットの使用：流入する外気を冷却するために数個の熱回収

ユニットが設置されており、そのことで機械的な空調のコストが削減されている。 
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建設資材と資源 

 
くず鉄、コンクリート破片、セメント袋、ペンキ容器、御影石廃棄物、およびモルタル廃棄物など、

建築中に現場で発生した廃棄物の約96％がリサイクルされた。このプロジェクトでは、鉄、セメ

ント、アルミニウム、ガラス、仮天井など、リサイクル性原料を多く含む資材が使用され、その比

率は資材コスト全体の15.6％を占めている。このプロジェクトで使用された資材の88.0％以上が

チェンナイから半径500マイル（800キロメートル）以内のエリアで製造または調達されており、そ

のことで地元／地域の産業が支援され、また輸送に起因する環境汚染が低減された。 
 
紙、ガラス、金属、プラスチックなどリサイクル可能な資材の回収、保管、および処分のために

専用スペースが確保された。 
 

室内環境のクオリティ 
 

建設労働者の健康を確保するために、建設中は特別な室内空気クオリティの管理プランが実

行された。建物の空調・換気システムは、室内空気のクオリティを許容範囲内とするため、

ASHRAE 62基準に従って設計された。入居者がタバコの煙にさらされる度合いを最小限にとど

めるために、建物の全ての共用部分が禁煙となっている。建物内の二酸化炭素レベルが常時

モニターされ、優れた室内空気のクオリティを提供するために、外気取り入れの調節が行われ

ている。入口に設置された専用のほこりフィルター・システムおよび排気システムによって、定期

的に占有される厨房、コピー室などの区画の汚染物質による汚染が最小化されている。 
 
財務的効果： 
 
この建物の建築費は総額12億7,300万ルピー（2,830万米ドル）で、1平方フィート当たりでは

1,065ルピー（23.7米ドル）である。開発会社によれば、環境に配慮した設計と施工によるコスト

増は、従来型建物との比較で約3％増だったとのことである。しかしながら、この建物は近隣の

類似物件よりも高額の月当り賃料を徴収している。これは、より低水準のランニング・コストから

得られるテナントの経済的利点が認識されていることの表れである。 
 
結論： 
 
ETL インフラストラクチャー・サービスシズ・リミテッドは、その新規プロジェクトすべてについて自

社の環境方針を堅持する予定である。今後 4～5 年、同社は、インド南部のさまざまな地点で

約 9,500 万平方フィート（883 万平方メートル）の開発を行う予定である。環境に配慮した設計と

施工に加え、定評ある運営コスト削減は、長期的に見て著しい競争優位性を同社にもたらすも

のと予想される。 
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事例3： 
ハマーソン、英国 
グリーン・プロジェクト12 
 
 

英国におけるハマーソンの複合開発プロジ

ェクトでは、10 年間で 200 万平方メートルに

及ぶ開発が行われる計画となっている。そ

の中には、アバディーン、ブレント・クロス、

ブリストル、クリックルウッド、キングストン、リ

ーズ、レスター、ミルトン・ケインズ、ピーター

バラ、およびシェフィールドにおける市街地

開発プロジェクトが含まれる。 
 
ハマーソンは、より持続可能性の高い開発のためのフレームワークの創出のための取り組みの

一環として、それらの各プロジェクトに関して総合的な環境調査を行うという点で業界で先行し

ている。シェフィールドの新規小売り区域、およびリーズのイーストゲートクゥォーターズリーズの

２つは、そうした大規模再生プロジェクトであり、その投資総額は 15 億ポンドを超え、2013 年ま

でにおよそ 20 万平方メートルの小売り・レジャースペースを創出することになっている。 
 
両調査の主な要素には、下記を実現する方法の検討が含まれている。 
• 各開発について BREEAM（英国調査協会環境評価法）のエクセレント格付けを確保するこ

と 
• 再生可能エネルギー発電を利用すること 
• 厳格な廃棄物管理手順を通して廃棄物の再利用を最適化すること 
• 建物の形態と量感を最適利用すること 
• 環境上持続可能な資源の中から建設資材を選定すること 
• 機械による強制換気の代わりに自然換気を利用すること 
• 可能なかぎり効率的に天然資源を利用すること 
• 水消費を抑制する優れた建物設計を通して敷地全体にわたる節水戦略を支援すること 
• 建設期間中、騒音とほこりの管理を行うこと 
• 訪問者と従業員による、環境に一層配慮した交通手段の利用を促進するために、個々の

行先のための「グリーン・トラベル・プラン」を導入すること 
• 個々の開発について、持続可能な戦略の一環として生物学的多様性が考慮されるようにす

ること 
• コンサルタントが持続可能プロセスを受け入れて、厳格な「環境管理プラン」に従うようにす

ること、およびすべての請負業者が「配慮ある請負業者スキーム」に従うようにすること 
• すべての入居者を対象とした持続可能性ガイドラインを策定すること 

                                                 
 
12ハマーソン plc による提供資料。 
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ブレント・クロス・クリックルウッド 
 
ロンドン北部にあるブレント・クロス・クリックルウッドの再生では、環境への影響を最小限にとど

めるために、多岐にわたる取り組みや新技術の活用がなされている。同地域では、多種多様な

生物の生息環境を提供するために既存の空地が改良され、新しい都市公園と自然公園が造

成され、十分な緑地を取り入れて変貌が図られようとしている。 

 

61 ヘクタールの再生プロジェクトは、7,500 戸の新築住宅供給、ブレント・クロス・ショッピング・

センターの一新、商店街の活性化、ならびにホワイトフィールド小学校、メイプルダウン小学校、

クレアモント小学校の校舎、大規模な新医療センター、および新たなスポーツ・レジャー・センタ

ーなどを含む一連の新コミュニティ施設から構成されている。 

 

この開発では、交通インフラに対して同地域の歴史上最大の投資が行われる予定である。その

中には、ミッドランズメインラインの新駅とバス発着所が含まれている。道路の分岐合流点や歩

道、自転車用通路に関する改良としては、A406 をまたぐ新道路橋、歩行者専用道路、自転車

専用道路およびバス・レーン、さらに 5 つの新歩道橋などが予定されている。 

 

完成時には、ブレント・クロス・クリックルウッド新開発は、英国最大の環境配慮型開発計画のひ

とつとなることが見込まれる。その開発では、自動化された廃棄物回収システム、廃棄物処理

施設、および熱電併給を行う諸施設の先進的な結合などによって二酸化炭素排出を大幅に削

減する設計がなされている。 
 
個別の施設としては次のものがある。 
 
• 先端的な廃棄物処理・再生利用施設。この施設では、最初に再生利用可能なすべての素

材を分離・分別し、次に、残った廃棄物を処理サイクルを通すことによって再生可能な燃料

を作り出す。次に、この燃料を新規の熱電併給プラントで使用することで、電力や地域的冷

暖房を再生地域の建物に供給する。 
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• 自動化された開発地域から処理施設への家庭ゴミの回収システムを利用した。このシステ

ムは、廃棄物が移送される埋設管のネットワークで構成されている。 
 
その他の持続可能な方策としては次のものがある。 
 
• 40％の家庭廃棄物の再生利用率を 2020 年までに 70％へと高めること 
• 建物からの熱損失を低減し、かつ空気のクオリティを向上させるために、同地域の総屋根

面積の 10％について植物を植栽した緑化屋根の導入 
• 灌漑に利用するために雨水を最低 10％回収 
• 嵐や集中豪雨時の洪水を防ぐための排水対策 
• 水道蛇口、シャワー、便器、A 格の白物家電など、節水型の付属設備の設置 
• 地球温暖化をもたらすことのない建築材料の使用など、政府の「持続可能住宅建築基準」

に照らして評価した二酸化炭素排出量の削減を図る設計および建築 
 
ブレント・クロス：31 年築のショッピング・センターのグリーン化 
 
1976 年に営業を開始したブレント・クロスは、英

国で最初に建設された大型屋内ショッピング・

センターだった。建設後 30 年が経過した今日

では、その 81,800 ㎡の 2 階建てショッピング・

センターの設計は、現時点で必要とされる持続

可能性基準を満たしていなかった。共同所有者

であるハマーソン plc とスタンダード・ライフ・イン

ベストメンツ・リミテッドは、その環境への影響を

最小化するために、再生利用、エネルギー節減、

および持続可能性を目指して多くの戦略を実

行に移した。その一環として実施された定期的

な環境影響評価の結果が、数多くの取り組みに

結実した。過去 3 年間、ブレント・クロスは以下

のことを行った。 
 

• エネルギー効率の高い 9,000 基の照明の設置 - それにより 200 戸分の年間電力消費に

相当するエネルギーの節減 
• 節水型小便器の設置 - 年間でおよそ 75 万リットルの水の節減。これはオリンピックの水泳

用プールの量に相当。 
• ショッピング・センターで発生するすべての廃棄物の再生利用率向上 - 2007 年末までに

国全体の平均値より 30％高い 45％の達成を目指す 
• 段ボール再生利用策に基づいて 15,984 本の木を節約 
• 2007 年末までにショッピング・センター全体に自動蛇口を設置する計画- これによりさらに

年間 36 万 5,000 リットルの水が節減される 
• 月間 0.7 トンのプラスチックを再生利用 - 2007 年末までに月間 4 トンの再生を目標とする 
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• 再生可能エネルギー源からの電力調達 
• 人工照明の利用を法規制範囲内に限定するための研究に着手 - 予備的な研究によれば、

これによりブレント・クロスの電力使用量がさらに 6％節減されることが予想されている 
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事例4 
モーリー・ファンド・マネジメント、英国 
エジンバラ市庁舎13 
 
エジンバラ市庁舎 

Waverley Court, 4 East Market Street 

Edinburgh 

2006年11月完成 

18,033平方メートル 

5階建て 
 
エジンバラ市ウェイバリー・コートにあるエジンバラ市役所の新庁舎は、ノーウィッチ・ユニオン・

ライフ・アンド・ペンションズのために活動するモーリー・ファンド・マネジメントによって開発され、

その全体が20年契約で同市に竣工前に賃貸された。新市庁舎はエジンバラの中心部にあり、

ニュー・ストリートとイースト・マーケット通りの交差点にあるウェイバリー駅の東に位置している。 
 
モーリーのアプローチの主な目標は、格段に優れたアクセス条件を備え、設計と機能のあらゆ

る側面で卓越した環境性能を示すランドマーク・ビルディングを建築することにあった。その設

計では、市役所による新庁舎の設計要項で概要が示された基本条件に直接取り組むこと、お

よび建物に都会的な特徴と存在感を与えることを目指した。市役所が示した設計要項には次

のような要望と目標が記載されていた。 
 
• 建物は、その外観、立地、および設計において、市民としての誇りを利用者に抱かせ、かつ

法人組織としての市役所について前向きなイメージを与えるものでなければならない。 
• 市役所は、都心部でのあらゆる新開発・プロジェクトで持続可能な開発を行う決意であり、

そのため、その建物は高水準の持続可能性を達成するものでなければならない。端的に言

えば、その建物は、エジンバラの企業、組織および市民をリードし、その手本となるようなも

のである必要がある。 
• 建物は、思考の集中を図るために静謐な空間を提供しつつも、その一方で、職員が生産的

かつ効果的に協力して仕事をすることを容易にし、かつ意見交換が必要なときには職員が

会合をもてるようなものでなければならない。 
• 誇りの源となる職場を実現すると共に、職員が、建物で働く特権を享受するものとして自尊

心を抱けるようにする。 
• 空気の流れ、温度、照明の明るさを管理することが可能な、明るく、輝かしく、新鮮な空気に

満ちた環境を提供する。 
• 人々が個々にあるいはチームとして容易に働けるように配置することが可能な現代的、魅力

的かつ効率的な作業空間を創出する。 

                                                 
 
13 モーリー・ファンド・マネジメントによる提供資料 
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• 位置がわかりやすくアクセスしやすい待ち合わせ場所を提供する。 
• 将来市役所が建物の利用スペースを減らしたいと望んだ場合に、施設の分割が容易にで

きるようにする。 
 
持続可能性を確保する施策 - 主な特徴 
 
モーリーによる開発は、多くの水準で高

度な持続可能性をもつ建物を建設する

必要性に主導されたものだった。すべ

てのステークホールダーがそのプロジ

ェクトに係わる「協力憲章」に合意する

ことを含め、プロジェクトの開始時点で、

具体的な持続可能性の施策が定めら

れた。それに加えて、「持続可能性管

理システム」が策定され、そのシステム

がプロジェクトの展開上のあらゆる手順

を周知させ、また建築請負業者の決定

プロセスにおいて特に強力な役割を果たした。設計・建設チームは、エジンバラ市役所の要望

を満たすプロジェクトが実現されるように、温度上の快適性基準、ネット二酸化炭素排出量、お

よび建築の気密性の評価を行った。構造グリッドおよび建物骨組みの立面をモジュール式とし

たことが、建物の分割における柔軟性の基盤となっている。設計に関する以下のポイントがい

ずれも、高度な持続可能性を備えた建物の実現に貢献している。 

• 主な交通手段に隣接した土壌汚染地の再開発用地の開発 
• 将来必要になった場合、マルチテナントに対応して建物を分割するための柔軟性 
• 屋上テラスの造園により、生物学的多様性を高め、排水システムへの雨水流出を低減し、

かつ躯体の熱上昇の「バッファ」として機能する 
• コンクリート打ち放しのアーチの下端によって、内部環境が安定化され、夏場には費用をか

けることなく冷房効果がもたらされる 
• 建物周囲に日よけを巧みに配置することで、冷房の必要性がさらに低減される 
• 太陽電池パネルと無水型小便器の使用 
• 建物入居者の健康に強く配慮した職場の提供 
• 地下の貯留タンクに雨水と地下水を取り込み、道路清掃機械でその水を再利用する 
 
特筆すべき持続可能性基準としては以下のものがある。 
 
• 気密性は全体として2.8m³/h/m² @50 パスカル。英国の商業用建物の平均は、15m³/h/m² 

@50 パスカル。 
• この建物は、10種の環境パフォーマンス指数のうち9種について、BREEAMの「優秀」格付

けを達成。 
• 基本エネルギー使用量は275kWH/㎡/年。これに比較して、タイプ4のオフィスビルは348/

㎡/年である。 
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結論 
 
このプロジェクトに関する最終結論として、モーリー・ファンド・マネジメントは、最高の基準に従

い第一級の市庁舎オフィス・ビルディングを設計、建設、完成した。 
 
この建物は、テナントであるエジンバラ市役所が二酸化炭素排出量を削減することを可能にし、

運営上の観点からと同時に、環境全体から見ても恩恵をもたらした。 
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グリーン電力の購入と生産 
 
 
概要：グリーン電力とは、太陽光、風力、バイオマ

ス、埋立地ガス、地熱、熱電併給（コジェネレーショ

ン）、潮力、および小型の低影響水力など再生可

能資源によって生み出される電力をいう。多くの電

力会社は、選択可能な任意のグリーン電力プログ

ラムを顧客に提供している。その利用は世界の 12

カ国以上で可能となっている。米国の一部の市場

では、2006 年末時点で顧客の加入率が 17％とい

う高い水準に達している1 。オランダでは、2002 年に

住宅用顧客の市場浸透率が 13％という最高水準を実現した2 。オーストラリアでは、2 万 1,000

以上の組織が公認グリーン電力を購入している。その中には、インベスタ・プロパティー・グル

ープ、マッコーリー・オフィス・トラスト、DB REEF ファンズ・マネジメント・リミテッドなどの不動産

投資会社が含まれている3 。米国で電力の相当部分をグリーン発電に換えつつある不動産投

資会社として、タワー・カンパニーズ、チェロキー・インベストメント・パートナーズ、ミレーバー・イ

ンクなどがある4 。 
 
重要性：ほとんどの場合、グリーン電力を割安価格で購入することはできない。しかしながら、グ

リーン電力は、CO2 規制の遵守という点で費用効率が高い戦略となり得るものであり、将来のエ

ネルギー価格上昇や規制のリスクを低減する場合がある。 
 
公益性：グリーン電力は、特に大気汚染と地球温暖化に関連して、環境への影響を抑制しなが

ら発電することができる。 
 
経済性の調査： 
 
全般的に、グリーン電力は、1 キロワット時当たり 0.5～1.5 セント（米国）という少額の価格プレミ

アムが必要となる。しかしながら、ドイツ、フィンランド、オランダでは、標準的電力価格よりも低

額で提供され始めている 4 。日本と米国における消費者調査によれば、環境保護上の利点と

引き替えにグリーン電力に対して割増価格を支払う意向が示されている5 。こうした状況は、とり

                                                 
1米国エネルギー省、ユーティリティ・グリーン電力上位 10 位プログラム（2006 年 12 月現在）。ウェブサイト：
http://www.eere.energy.gov/greenpower/resources/tables/topten.shtml 
2 Bird, L. et al （2002）Green Power Marketing Abroad（海外のグリーン電力販売）. 国立再生可能エネルギー研究

所、コロラド州、ゴールデン 
3 http://www.greenpower.gov.au/organisations-that-use-greenpower.aspx 
4 http://www.epa.gov/greenpower/ 
5 Nomura, N. and Akai, M. (2004) Willingness to pay for green electricity in Japan as estimated through contingent 
valuation method（仮想評価法を通して推定される、日本におけるグリーン電力に対する出費の積極性）、Applied 
Energy、78: 453-463 を参照。また、Wiser, R.H. (2007) Using contingent valuation to explore willingness to pay for 

Harvey McDaniel 撮影 
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わけ企業の CSR プログラムや持続可能プログラムをもつ会社を中心にして、商業用不動産入

居者にも当てはまることがある6 。追加コストを克服するひとつの方法は、グリーン電力購入と、

エネルギー効率指標の点で費用効率の高い投資とを組み合わせることである7 。また、状況に

よっては、その価格が従来型の電力源と同等かそれ以下になることもある。PRUPIM の事例で

は、グリーン電力がより安価な契約価格で取得されている。オランダでは、グリーン電力は公害

税を免除されているため、他の電力とほとんど変わらない価格になっている。また、テキサス州

オースチンでは、1 キロワット時当たり 0.13 セント低い価格でグリーン電力を購入できる。 
 
ケース・スタディ： 
 
PRUPIM、英国 - グリーン電力購入契約 
株式会社ニューガイア - ニューガイア・プロジェクト 

 

                                                                                                                                                             
renewable energy（仮想評価法を用いた、再生可能エネルギーに対する出費の積極性の探求）、Ecological 
Economics、62: 419-432 および Roe, B. et al (2001) US consumers’  willingness to pay for green electricity（米国

消費者のグリーン電力に対する出費の積極性）、Energy Policy 29、917-925 も参照のこと。 
6 Holt, E.A. et al (2001) Understanding non-residential demand for green power（グリーン電力に対する非住宅向け

需要の把握）、全米風力発電調整委員会、ワシントン DC 
7 Green Power Business Guide 2005（2005 年版グリーン電力ビジネス・ガイド）、国立グリーン電力認証プログラム、

オーストラリア 
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事例 1 
PRUPIM、英国 

グリーン電力購入契約 
 
2005 年 8 月、英国のバイイング・フォース Ltd（PRUPIM が所有するエネルギー調達サービス・

プロバイダー部門）は、70 社ほどの PRUPIM の顧客とその管理会社のために、一括電力供給

契約の獲得に着手した。7,500 万ポンド規模のこの契約は、英国最大のエネルギー会社のひと

つであるスコティッシュ・アンド・サザーン・エネルギーとの間で締結された。 
 
その新規契約は、急騰するエネルギー価格を背景として、現時点の市場価格に比較して著しく

安い割引価格（約 7％）で、PRUPIM が管理する 240 の不動産に電力を供給するものである。

バイイング・フォースがこの契約を獲得して以降、すでに原油価格が大幅に上昇している。バイ

イング・フォースは 7,500 万ポンドの一括購入によって最良価格を確保することができた。 
 
バイイング・フォースの顧客は現時点で最良の市場価格を求めるだけでなく、その多くが、現在

供給が不足しているグリーン・エネルギーの供給確保により、企業の社会的責任に関する自社

の方針を充足させたいと望んでいた。 
 
この契約の最も画期的な特徴は、顧客に供給される電力が熱電併給（CHP）プラントによって

生み出されており、その結果として、家庭用以外のエネルギー使用に課せられる英国気候変

動税を免除されていることにある。CHP プラントは単一の燃料から熱と電力の両方を発生させ

る。そのことによって、供給電力料金が一段と競争力の高いものとなっている。このグリーン電

力によって、CO2 排出量が年間 2 万 1,000 トン削減される予定である。 
 
CHP 供給電力は、実際のところ、標準的な「ブラウン」電力（従来型の電力源による電力）よりも

1 キロワット時当たり 0.01 ペンス安く、PRUPIM のポートフォリオ全体で年間約 1 万 5,000 ポン

ドの節約になっている。 
 
この契約の他の特徴としては、バイイング・フォースの顧客の多くが投資家で、電力価格の点で

不利な条件を負うことなく不動産を売買する自由を求めていた。したがって、バイイング・フォー

スは、顧客の資産取得・処分を支援する固定費用構造を実現することができた。 
 
グリーン・エネルギーの供給が限定されている現状を踏まえるなら、この案件は例外的なもので

あり、不動産業界の先端的な取り組みの一例といえる。 
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事例 2 
株式会社ニューガイア 
太陽光発電マンション：ニューガイア・プロジェクト8 
 
 
プロジェクト内容 
 
ニューガイア・プロジェクトは、太陽エネルギー・

システムを備えた集合住宅として日本で初めて

の民間投資プロジェクトである。 
 
クリーンな新エネルギー源として、多くの人がソー

ラー・システムの成功に期待を寄せている。しか

しながら、追加費用がかかることから、光電池シス

テムへの投資を経済的に正当化することは難し

い。  
 
芝浦特機株式会社は北九州市でソーラー・パネ

ルと空調事業を行っている。同社は、自社の技

術的知識と経験を総動員し、太陽光発電マンシ

ョン・プロジェクトの開発に成功した。現在、ニュ

ーガイア・プロジェクトは、芝浦特機の子会社で

ある株式会社ニューガイアによって管理されてい

る。 
 
すべてのニューガイア・マンションはソーラー・シ

ステムだけでなく、「エコキュート」（CO2 冷却ヒー

トポンプを使用した効率性の高い温水供給シス

テム）、エネルギー効率の高い空調設備、電磁誘

導加熱調理ユニット、浄水器など他の特別設備

も備えている。新規エネルギー節約設備に対す

る各種の補助金が全面的に活用されている。 
 
 
現在までにニューガイアは、以下の 4 件のプロジェクト（総戸数 147 戸）を完了している。 
 
 
 

                                                 
8 住友信託銀行より提供された事例。 
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完了プロジェクト一覧 
建物名称 所在地 完成時点 構造・階数 戸数 
ニューガイア 

上石田 
福岡県北九州市 2005 年 2

月 
鉄筋コンクリート 

6 階建て 
43 戸 

ニューガイア 

大刀洗 
福岡県三井郡大

刀洗町 
2006 年 2

月 
鉄筋コンクリート 

5 階建て 
15 戸 

ニューガイア 

高野 
福岡県北九州市 2006 年 3

月 
鉄筋コンクリート 

3 階建て 
33 戸 

ニューガイア 

博多東 
福岡県糟屋郡糟

屋町 
2007 年 3

月 
鉄筋コンクリート 

9 階建て 
56 戸 

 
 

 

財務的特徴 
 
プロジェクト・コスト 
 
最新のプロジェクトであるニューガイア博多東のプロジェクト・コストは以下のとおりである。 
 

項目 ニューガイア博

多東（実際のデ

ータ）（米ドル） 

通常マンション

（市場データに基

づく見積り）（米ド

ル） 

備考 

土地 

建築費 

小計 

1,117,815

4,589,583

5,767,399

1,117,815

4,589,583

5,767,399

 

ソーラー・システム 358,750 0  

エコキュート温水器 

空調設備 

浄水器 

電磁誘導調理ユニット 

「タッチ・ゲート」入構システム 

小計 

205,800

54,950

60,760

47,180

20,143

388,833

0

54,950

60,760

47,180

20,143

183,033

従来型のアパートはエコ

キュート温水器を備えて

いない。 

プロジェクト・コスト合計 6,514,981 5,950,431  

（補助金） (158,953)  

 
ソーラー・システムと他の特別設備のコスト合計額は約 75 万ドルだった。それらのコストは政府

補助金と有利な融資条件によって相殺された。銀行は、イメージの向上とこのプロジェクトで見

込まれる追加的な安定的収入により、このプロジェクトに対して積極的に低金利での融資を行

った。 
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賃料収入 
 
テナントにとって光熱水道費が平均で約 70％の節約になっている。それを受けて、賃料が市

場標準よりも約 10％高いにもかかわらず、入居率は 100％で、入居待ちの人が大勢いる。 
 
キャッシュフロー 
 
ニューガイア博多東のキャッシュフローは次のとおりである。プロジェクト・コスト総額は借入金、

補助金および入居者の預託金でまかなわれた。しかしながら、分析では借入金がプロジェクト・

コスト総額（補助金控除後）の 90％を占めると仮定している。 
項目 ニューガイア博

多東（実際のデ

ータ）（米ドル） 

通常マンション

（市場データに基

づく見積り）（米ド

ル） 

備考 

賃料（駐車料な

どを含む） 

487,333 

 

438,600 ニューガイアの賃料は近隣の通常プロジェクト

よりも約 10％高い。 

税 24,000 22,500 ニューガイアの租税は、建築費用が高いため、

通常より若干高くなると想定されている。 

保険料 458 2,292 ニューガイアの保険料は、施設で調理、暖房ま

たは温水のために火力が使用されないので大

幅に安くなっている。 

維持費 8,500 8,500  

水道光熱費（共

用部分） 

2,500 25,000 ニューガイアでは、共用区域と居住区域の電力

の大部分は太陽光発電に依っている。 

純営業収益 451,875 380,308  

総資本利益率 6.94% 6.39% NOI／プロジェクト総費用として計算 

土地・建物の債

務元利支払額

** 

226,277 

 

231,445 ニューガイアでは 5,303,759 ドルを 1.8％で借

入れ。従来型の資金調達では 2.5％で

4,965,310 ドルを借り入れると仮定。どちらも 30

年間の分割返済。 

施設の債務元

利支払額** 

85,666 

 

81,292 ニューガイアでは 416,667 ドルを 1.4％で借入

れ。従来型の資金調達では 2.1％で 390,078 ド

ルを借り入れると仮定。どちらも 5 年間の分割

返済 

税引前キャッシ

ュフロー 

139,932 67,572  

自己資本利益

率** 

22.02% 

自己資本  

$635,603 

11.36%

自己資本 

$595,043

税引前キャッシュフロー／投資家の自己資本

（ニューガイアに対する 158,953 ドルの補助金

は含まれていない）。 
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以上の分析によれば、ニューガイア・プロジェクトは従来型アパートよりも財務的に優れたパフォ

ーマンスを示している。 
 
 
結論 
 
ソーラー・システムはマンション事業で採算をとることが可能である。同システムは、設備の導入

に当たって高度な技術とノウハウを必要とするが、ここで報告した条件下では、ソーラー・エネ

ルギーを不動産投資に有効に利用することができる。 
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歴史的建造物・文化財保存 
 

 

概要：歴史・文化保存では、歴史的建物、場所および景観の保存、修復および再利用

への投資が行われる。 

 

重要性：歴史的不動産は、そのアメニティ価値により、テナントや顧客にとってより大きな

魅力と価値をもつ可能性がある。そうした利点は機能性の問題と併せて考慮する必要

がある。新たな機能性を獲得する場合でも、最低限、建物のファサード（前面）は保存で

きるはずである。 

 

公益性：歴史の保存は人々の情操と教育に役立ち、文化的多様性を増進し、観光と地

域社会の発展を支える。 

 

経済性の調査： 

 

諸研究によれば、歴史的不動産の価値はある

程度その歴史的特性に依存していることが明ら

かになっている。たとえば、ある調査では、オリ

ジナルであることとファサードの歴史的意義とい

う 2 要素が、オランダの家屋がもつ価値全体の

およそ 15％を占めていることがわかった1 。歴史

的建造物としての正式指定によっても、不動産

の価値が高まることがある。たとえば、テキサス

州の 9 都市を対象とした研究によれば、他の条

件が同じなら、指定不動産は価値が 5～25％高

いことがわかった2 。また、マンハッタンのミッドタ

ウンでは、ランドマーク建造物に近接しているこ

とがオフィスビルの価値に強い影響を与えてい

ることがわかった3 。投資リターンにより強く焦点

を合わせた研究によれば、歴史的建造物として

登録された英国のオフィス・ビルディングの投資パフォーマンスを対象とした調査では、

1980～2004 年におけるシティとウエストエンドの登録オフィスビルのトータル・リターンは、

未登録の不動産を若干下回ったが、その一方で、ロンドン中心部以外では、登録オフィ

                                                 
1 Ruijgrok, E.C.M. (2006). The three economic values of cultural heritage（文化遺産の 3 つの経済的価

値）. Journal of Cultural Heritage 7, 206-313. 
2 Leichenko, R. et al (2001), Historic preservation and residential property values（歴史保存と居住用不動

産の価値）. Urban Studies 38(11), 1973-1987. 
3 Shilton, L. and Zaccaria, A. (1994), The avenue effect, landmark externalities, and cubic transformation: 
Manhattan office valuation（街路の効果、歴史的建造物の外在性、および 3 次元変換：マンハッタンのオ

フィスの評価）. Journal of Real Estate Finance and Economics 8, 151-165. 

歴史的

現代的
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スビルのほうが若干上回っている4 。市民はまた、保存の補助金に役立てるための増税

を受け入れる用意があると見受けられる。たとえば、英国のニューカッスルのグレンジャ

ー・タウンにおける歴史保存に関する研究では、保存を支援する特別税として、市民が

少なくとも年間 100 万ポンドを支払う意向があることがわかった5 。これは世界中の他の

研究と一致している6 。 

 

英国の投資リターンに関する調査によれば、歴史的建造物として登録された不動産は、

長期的に見て、その所在地により若干上回るか若干下回るトータル・リターンを生み出

し得ることが示唆されている。しかしながら、アメニティ価値に関する分析によれば、歴史

的特徴に関係して価値や賃料が高くなることが投資リターンにそのまま結び付くかどう

かについては疑問の余地がある。不動産を購入したときに、既存の歴史アメニティがす

でにその不動産の価値の中に織り込まれていたとすれば、投資家にとって特に有利な

材料とはならない。一方、個々の建物について新たな歴史的研究が行われた結果とし

て新規の歴史的建造物指定に至った場合や、歴史アメニティを強化する修復作業、お

よび近隣にある既存の歴史的遺跡・不動産の保護がなされた場合には、いずれも賃料、

入居率、および評価額の上昇につながる可能性がある。さらに、以下の事例が示すよう

に、歴史的建造物の取得や再生の過程で税額控除の恩恵に与り、市場レート並みのリ

ターンを獲得する可能性もある。 

 

ケース・スタディ： 

 

歴史保存ナショナル・トラスト、USA - ナショナル・トラスト・コミュニティ投資会社

                                                 
4 RICS (2006), The investment performance of listed offices（登録オフィスの投資パフォーマンス）、英国王

立公認測量士学会、ロンドン. 
5 Garrod, G.D. et al., (1996), The non-priced benefits of renovating historic buildings（歴史的建物の修復

がもつ価格外の利点）. Cities 13(6), 423-430. 
6 Mourato, S and Massimiliano, M. (2002), Economic Valuation of Cultural Heritage:Evidence and 
Prospects. （文化遺産の経済的価値：証拠と展望）、M. de la Torre (ed.), Assessing the Values of Cultural 
Heritage（文化遺産の価値評価）所収、ゲッティ保存修復研究所、ロサンゼルス． 
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事例 1 

ナショナル・トラスト・コミュニティ投資会社、

米国7 
 

ナショナル・トラスト・コミュニティ投資会社（NTCIC）は歴史保

存ナショナル・トラストの営利子会社である。同社は、連邦および州の歴史的建造物修

復税額控除を受ける資格のある全 50 州の不動産プロジェクトに対してエクイティ投資を

行っている。NTCIC は、営利デベロッパー、非営利組織および地方政府を含む多様な

不動産所有者と協働している。その重点は、物件周辺のコミュニティに大きな経済的影

響をもつプロジェクトに置かれている。 

 

 NTCIC の主要な投資ビークルはナショナル・トラ

スト・コミュニティ投資ファンド I および II である。

NTCIC は、2000 年の創設以降、開発費総額が

50 万ドルから 1 億 500 万ドルの範囲にある 33

件の不動産に対して 1 億 4,400 万ドル以上を投

資してきた。また、2003 年に他に先駆けて歴史

税額控除と新市場税額控除（NMTC）との「併用」

を行い、NMTC 配分契約に調印した最初の「コミ

ュニティ開発事業体」（CDE）となった。また、米国

財務省のコミュニティ開発ファイナンス・イニシア

ティブ・ファンドの最初の適格エクイティ投資の事

例となった。NTCIC は、すべての NMTC 受給者

との取引をすでに開始している。NTCIC は、自社の参加によりプロジェクトに追加的な

NMTC エクイティを提供するだけでなく、自社のナショナル・トラスト新市場パートナー

ズ・プログラムを通して NMTC の照会や CDE の遵守のサービスも提供している。 

 

NTCIC の主要な提携先はバンク・オブ・アメリカである。また、シェブロン、テキサコ、ナ

ショナル・シティ・バンクとも契約締結し、継続的な投資関係に入っている。 

 

投資家は通常、その投資に対して現金および税額控除の形で 8～15％の年間リターン

を得ている。銀行は、自行の連邦法人所得税を納税する際にその税額控除を利用する

ことができる。 

 

NTCIC は、米国における歴史保存を先導する非営利団体である歴史保存ナショナル・

トラストの営利 100％子会社であるため、そのすべての利益は、ナショナル・トラスト・メイ

ン・ストリート・センターおよびナショナル・トラスト融資基金など、保存をベースとした多く

のコミュニティ開発プログラムを支援するためにナショナル・トラストに還元されている。 

                                                 
7 NTCIC による提供資料。 
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