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信用金庫としての使命と抱える事情（取組み動機）

地域 ネ が地域に循環する仕組み 中核的役割を果たし る・地域マネーが地域に循環する仕組みの中核的役割を果たしている

・地域の資産劣化は、信用金庫の資産劣化

・様々な環境変化に対応し、資産の劣化を防ぐ必要がある

ポ カ な環境変化 対応もそ・ポリティカルな環境変化への対応もその一つ

・地域や利用者への与信、その経営に強く、深くコミットメントしていかなければならない

（出典：一般社団法人環境不動産普及促進機構ＨＰより） （出典：医療法人養和会パンフレット）



（出典：厚生労働省公表資料より）
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（出典：厚生労働省公表資料より）



こ
ここ
！

（出典：厚生労働省公表資料より）



地方圏における不動産証券化・
流動化のための留意点（その１）流動化のための留意点（その１）

＜ＴＭＫ＞

① 導管性要件

不動産証券化のためのＳＰＶには、中間で課税されることなく投資家に分配するため、二重課税の問題が回避される導管体であることが

求められる。その導管性要件を具備するため、次の選択肢が用意されるが、地方の小規模案件では、現実的に（Ａ）を採用せざるを得ない。

（Ａ）特定社債を税法上の機関投資家等のみが保有（ ）特定社債を税法 の機関投資家等のみが保有

● セカンダリーマーケットで一般投資家へ売却できない。

● 金額要件は明記されていないものの、特定社債が１億円を下回る場合、社債管理者を設置する必要がありコスト増となるため、

現実的には１億円を下回れず、コールオプション等の期限前弁済など設定できない。

（Ｂ）優先出資を税法上の機関投資家のみが保有

● 実際の案件では 般投資家が出資に参加するケ スが多く 当該要件の具備は困難● 実際の案件では一般投資家が出資に参加するケースが多く、当該要件の具備は困難。

● 仮に要件具備した場合には、セカンダリーで一般投資家へ売却できない。

（Ｃ）特定社債を公募で発行

● 公募を行う場合、投資家保護の観点からすれば、整備されるべきものが整えられるのは当然。しかし、手続にかなりの手間暇を要し、

書類（目論見書等）も膨大にあり、コスト負担が重く、事業性を圧迫。現実的には採用が難しい。書類（目論見書等）も膨大にあり、 スト負担が重く、事業性を圧迫。現実的には採用が難しい。

（Ｄ）優先出資を公募で発行

● 上記（Ｃ）の理由に同じ

また、導管性要件として配当可能利益の90％超を配当する必要があるが、ノンリコースローンや特定社債におけるコベナンツにおいて、何らか

ヒットした際に配当留保を求められる場合がある。しかし、配当可能利益がある場合に90％超を配当しなければ、ＴＭＫの利益に法人税が課税ヒットした際に配当留保を求められる場合がある。しかし、配当可能利益がある場合に90％超を配当しなければ、ＴＭＫの利益に法人税が課税

されることから配当留保のコベナンツを許容しづらく、ノンリコースローンレンダーとの調整を難しくする一因となっている。



地方圏における不動産証券化・
流動化のための留意点（その２）流動化のための留意点（その２）

＜ＴＭＫ＞（続き）

② 特定借 制限② 特定借入制限
● 金商法上の適格機関投資家からしか借入を行うことができず、シニア部分の安全性の高いポジションへ投資をしたい人が参加できない。
● 特定社債も同様であるが、一般投資家が安全性の高いポジションへ投資が出来ない仕組みになっている。

③ 物件追加取得制限
が が● 投資家リスクの軽減の観点からすると、賃貸不動産がスタート時のものに対象が限定されてしまうのは、好ましいとは言えない。

● ある程度結果が出た賃貸不動産に追加してポートフォリオを形成することが必要。
● 既存の特定資産と密接関連性を有する場合に追加取得が限定されるため、それが不可能。

④ 減税証明手続き
ⅰ）ＴＭＫ設立ⅰ）ＴＭＫ設立
ⅱ）不動産売買契約書（予約契約）締結
ⅲ）財務局へ業務開始届出
ⅳ）減税証明書取得（ⅲの後、２～4週間後）
ⅴ）不動産決済・減税証明書提出
● 不動産取得税及び登録免許税の減免を受けるためには上記スケジ ルが必須となるが 業務開始届出を行 てから減税証明書が発行● 不動産取得税及び登録免許税の減免を受けるためには上記スケジュールが必須となるが、業務開始届出を行ってから減税証明書が発行

されるまでの期間が長い。
● 業務開始届出に不動産売買契約を添付する必要があることからも、不動産の売主には契約から決済まで1ヵ月程度待ってもらう必要がある。

好立地で他の事業等に向け取得を検討する者が多い案件には不向きといえる。

⑤ 税制メリ ト⑤ 税制メリット
登録免許税は以前0.8％であったのに対し、昨今は1.3％（本則は2.0％）になっており、見直されるたびに税制メリットが薄くなってきている。



地方圏における不動産証券化・
流動化のための留意点（その３）流動化のための留意点（その３）

＜改正不特法＞

平成25年に改正された不特法では、

● 事業者要件が緩和され、不動産取引に係る業務を行う行為ならびに契約の締結の代理・媒介を行う行為を第3号事業者と第4号事業者を

委託することで、「特例事業者」として現物不動産を取得することができる。

● これにより、改正前は「受益権型ＧＫ＋ＴＫ」スキームによらなければならなかったが、「現物不動産型ＧＫ＋ＴＫ」スキームを用いる

ことができる。

● 簡易・ローコストなスキームを用い499先までとする小口証券（ 2項有価証券）化した募集が可能となった。

ただし、

① 登録免許税及び不動産取得税の軽減を受けるための要件として、

● 土地取得後2年以内に開発又は増築等に着手

● 10年以内に譲渡する

ことが規定されている。そのため、長期間の取組みを前提にできない点に課題。

② 第3号事業者の要件は、第1号事業者のそれより資本要件等相当に軽減されたように見受けられるが、仮に、地方圏の開発業者や宅建業者が

ライセンスを取得しようとすれば、小規模資本の法人が多く、改正後の資本要件であってもなかなかハードルが高い。

（→ 募集される投資家の資金やそれによって取得される不動産、その運用は属性が隔離されたＳＰＣにおいて行われ、その行為自体が業として

３号事業者に委託されるわけであり 投資家保護の観点からして その業暦や業績の推移等から適正適切に業務が遂行されると認められる３号事業者に委託されるわけであり、投資家保護の観点からして、その業暦や業績の推移等から適正適切に業務が遂行されると認められる

事業者であれば、資本要件は１千万円程度のものであっても構わないように考える。）

よって、第3号事業者として許可を受けたＡＭを業とするプレイヤーがいない地方圏にあって、不特法に基づくコンソーシアムを組成しづらい。



地方圏における不動産証券化・
流動化のための留意点（その４）流動化のための留意点（その４）

＜改正不特法＞（続き）

③ 我々のような地域金融機関は、金商法の第二種金融商品取引業の登録業者であり、2項有価証券の私募（勧誘・媒介）を行うことができる。

第4号事業者のライセンスが取得できれば、地方圏での利用可能性は更に大きく高まると考えるのだが…

これもまた、改正不特法の規定では、宅建業の登録が必要なことから信託銀行を兼営していない一般の預金受入金融機関としては、

兼業禁止規定等規制によりライセンスの取得ができない。

④ 厳しい事業者としての許可要件等をクリアしたにも関わらず、ＴＭＫより税制面でメリットに劣る。

● 免許税においては、ＴＭＫと軽減率が同等と言えるが、不動産取得税では軽減率がＴＭＫに劣る。

（不動産取得税）ＴＭＫ：課税標準の3/5を控除、不特法：課税標準の1/2を控除といった留意点があげられる。


