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	１．序章
	１．１　検討に当たっての基本スタンス
	１．１．１　国富としての不動産と資金循環
	不動産は、都市や街の基本要素を構成し、住生活の基盤をなし、産業活動の基礎的条件となるものであり、国全体としては国富を構成
	土地政策の基本目標は、適正な土地利用の確保と適正な地価形成を通じ、国富としての不動産を健全に維持、発展させ、国民生活の向
	不動産の維持、発展には、必要資金の持続的流入が不可欠である。何故なら、不動産は、不断の管理無しに効用を発揮せず、さらには
	しかし、時に、不動産への資金流入が、不動産の健全な維持、発展の大きな阻害要因となる場面も想定される。
	即ち、バブル期においては、過剰流動性を背景として、土地担保融資システムの中、大量の資金が不動産に流入した。この結果、地価
	一方、その後のバブル崩壊では、間接金融が機能しなくなったことから、不動産に資金が流入せず、土地の買い手不在のまま地価下落
	このように、急激な不動産への資金流入や長期的な資金の流出は、不動産市場に大きな攪乱をもたらし、適正な土地利用や地価形成の
	従って、国富として不動産を健全に維持、発展させていくためには、不動産に係る資金循環が、その時々の経済社会情勢に応じて、過
	このような中、不動産証券化という不動産と金融を結ぶパイプが形成され、新たな不動産への資金循環チャネルが登場した。
	当初、不動産証券化は、バブル崩壊後の不良債権処理の受け皿として登場したが、買い手不在が続く中、既存間接金融機関と切り離さ
	不動産を国富として健全に維持、発展させる上で、不動産証券化は無視することのできない対象となってきており、不動産に係る資金
	不動産証券化により、今後、不動産と金融の融合は一層進むこととなるが、このことは、これからの土地政策においては、実物不動産
	特に、前回のバブル発生と崩壊をもたらした主要要因に、不動産に係る資金循環問題があったことを十分踏まえ、その反省の上に土地

	１．１．２　市場重視型土地政策と市場の透明性(トランスペアレンシー)向上
	このような政策を進める上で重要なことは、市場介入により問題を解決しようとするスタンスではなく、市場の自律力を最大限活用し
	よって、今後の土地政策では、まず市場の自律力による問題解決力を高めていくような市場の条件・ルール整備を基本とし、必要に応
	市場の自律力が十分に機能するためには、必要な情報がプレイヤーにできる限り正確に伝えられ、この情報に基づき、市場関係者が合
	不動産証券化は、不動産の流通やマネジメント・アンド・デベロップメントに係るビジネスのアンバンドリングをもたらし、これによ
	このような市場の透明性向上は、市場の自律力向上の最も重要な基盤となるものであり、今後の土地政策では、特に、市場の透明性向
	昨今、一部地域での地価の過熱傾向を懸念する声も聞かれるが、このような問題を考える上でも、まず、不動産に係る資金循環を想定

	１．１．３　不動産投資市場のプロに求められる高い倫理性と専門性
	市場の自律力を前提とした土地政策実現のためには、当該市場が、国民活動の基盤である不動産の健全な維持、発展に資する市場とな
	そもそも、不動産投資市場は、我が国の不動産の健全な維持、発展を図る目的で構築されているものである。
	もちろん、不動産投資市場に集められた資金は、収益獲得を目的とするものではあるが、無目的に資金が集められ、たまたま不動産が
	事実、投資法人等のビークルにおいても、まず定款が定められ、それに基づき法人が設立され、不動産への詳細な投資方針が定められ
	従って、不動産投資市場は、不動産の発展を無視した単なる利益分配装置であってはならないのであり、不動産の維持、発展を実現す
	不動産投資市場が、不動産から得られる収益を分配するだけの単なる「箱」に過ぎないのであれば、当該市場によって不動産の価値増
	不動産は、国民生活や経済活動にとって重要な基盤となるものであることから、不動産投資市場が単なる利益分配装置に過ぎず、不動
	不動産投資市場は、税務上の導管性や法人格等様々な制度的基盤の上に成立しているものである。これら制度的基盤は、不動産投資市
	特に、不動産証券化の組成に携わるプロには、不動産投資市場は、単なる資金分配装置ではなく、「不動産の健全な維持、発展」とい
	近年、不動産投資市場の急速な拡大に伴い、一部で、このような職業倫理の欠如を懸念する声も聞かれるところである。また、不動産
	このようなプロとしての倫理性や専門性の欠如は、不動産投資市場の信頼性低下を招き、結果、資金流出という形で市場は大きな打撃
	このように、倫理性は、単にモラルだけの問題ではなく、中長期的には、自身の収益に跳ね返ってくる問題とも言えるものである。
	市場の自律力を前提とした土地政策は、その前提として、不動産投資市場が、不動産の健全な維持、発展を目指しているものとなって
	本委員会では、このような考えに立ち、国富としての不動産を健全に維持、発展させていくために必要な資金循環を実現するための不



	１．２　検討を進めるに当たっての留意事項
	１．２．１　高齢化社会と不動産
	資金循環という観点から不動産投資市場を見る場合、単に、必要とする資金を不動産に流入させる、という一方向の流れが形成される
	即ち、資金循環という観点からは、イ）国民資金が不動産市場に充当されることで、不動産の維持、発展に必要な資金が確保されると
	特に、高齢化社会が進展する中、年金資金の安定運用が求められているが、投資財としての不動産は、イ）インフレ抵抗力があり、ロ
	一方、不動産は、長期にわたる維持管理が必要とされることから、長期安定資金が必要な財であり、その意味から、年金資金が不動産
	このように、年金資金と不動産を結びつけることは、不動産、年金両者にそれぞれ大きなメリットをもたらすものであり、特に、本格
	今日、年金資金の適切な運用先確保は、我が国だけでなく世界共通の課題とされているものである。即ち、高齢化の進展は、先進国共

	１．２．２　不動産の国際化への対応
	資金循環と不動産の関係を考える上で、留意しなければならないことは、今日においては、資金は、瞬時にクロスボーダーで移動して
	例えば、不動産投資市場が年金資金の受け皿として相応しいものだとしても、当該不動産投資市場が、国際的視点からして魅力に欠け
	従って、国際的視点に立って、健全で持続可能な資金循環が構築されることを目指す必要があり、国際的にも理解できる透明性や魅力
	特に、現在の不動産投資市場の拡大を支えているＪリート市場への投資の相当部分は、外国資本が担っており、国際的に理解できる透
	一方、今後の不動産投資市場を考える上で、現在生じている現象の根底に、「不動産の国際化」があることを踏まえることも重要であ
	即ち、経済のグローバル化を背景として、企業活動における資産評価が取得原価主義から時価会計主義に移行するに伴い、企業活動等
	このような不動産の国際化に伴い、不動産の資産性について、国際的なスタンダードに合致した説明がなされなければ、我が国経済の
	よって、今後は、不動産の国際化も踏まえ、不動産分野においても、常に、国際的スタンダードとの整合性を意識する必要がある。
	不動産は、地域的特性が非常に強い財であり、日本国内においても、それぞれの地域にふさわしい管理が求められる財である。また、
	しかし、不動産流通と言っても、流通するのは、物理的不動産ではなく、不動産に係る「情報」や「ファイナンス」であることから、
	これまでは、各国の不動産に対する共通尺度が存在しなかったことから、不動産はどちらかと言うと国内的(ドメスティック)な財で
	このような中、これからの不動産関連産業は、国際的な情報関連産業としての側面も強く持つこととなると考えられ、不動産関連産業
	特に、不動産を資源として捉えた場合、日本は、特に収益不動産に関しては、世界に冠たる資源大国であると言うことができ、世界を

	１．２．３　景観に配慮したまちづくり等ストック活用型都市再生と不動産証券化
	不動産証券化は、まちづくりの観点から見れば、都市再生の手法そのものではなく、ファイナンスの一手法に過ぎないものである。よ
	しかしながら、ファイナンス方式は、まちづくりや都市再生に一定の枠をはめるものでもあり、その方式の違いがまちづくりにも影響
	不動産証券化のファイナンス特性には、様々なものが考えられるが、その一つとして、通常の不動産証券化では、対象不動産のスクラ
	このようなことから、不動産証券化は、古い町並みの残った中心市街地の活性化等既存ストックを活かしたまちづくりや都市再生のた
	昨今、景観に配慮したまちづくり等、ストック活用型のまちづくり、都市再生が求められていることから、不動産証券化手法を都市再
	不動産証券化のファイナンス手法としての第二の特徴は、証券化が「所有と経営の分離」を前提とした手法である、という点である。
	即ち、証券化では、所有と経営が分離され、やる気と能力のある専門家に経営を委ねることで、不動産価値の最大化を図るということ
	このような特徴は、まちづくりや都市再生では、二つの側面で重要な効果をもたらす可能性があると考えられる。
	第一の可能性は、土地利用の流動化がなされない地域の不動産が動き始めることで、土地の有効利用が図れる、ということである。昨
	第二の可能性は、所有と経営を分離することで、やる気と能力のある若者、女性、シニア等の活躍の場が地域で産み出されるというこ
	このように、不動産証券化をまちづくりに活用することで、利用の流動化がなされない地域の不動産が動きはじめ、街が再生されると
	一方、不動産証券化は、まちづくりに、このようなプラスの側面だけでなく、マイナス面ももたらす可能性がある。即ち、特に我が国
	結果、不動産証券化においては、ともすると良好な都市形成への責任が希薄化される可能性がある。
	そもそも、景観や交通等の利便性、にぎわい等の外部経済性を高める活動は、市場メカニズムだけでは十分に実現されない可能性が高
	しかし、一方で、市場が完全に機能すれば、不動産においては、ある程度外部経済性を高める活動にも資源配分が実現される可能性が
	従って、今後は、不動産のこのような特性を踏まえつつ、まちづくりや景観形成を図る上で、より高い政策のレバレッジ効果が得られ



	２．　土地政策から見た不動産証券化の意義と課題
	２．１　はじめに
	不動産証券化を考える上で、それがどのような経緯で生成され、土地政策上、どのような意義を有しているのか、そして現時点で、ど
	このため、以下、不動産投資市場の生成と土地政策上の意義を概観し、その上で、不動産投資市場が抱える課題について整理する。

	２．２　不動産投資市場の生成と拡大
	２．２．１　バブル崩壊と不動産投資市場の誕生
	1998年頃から、外資によるバルク(一括)買いを契機に、不良債権処理を前提とした不動産流動化が進展した。我が国の不動産証
	不動産証券化については、それ以前にも様々な試みが行われていたが、証券化が不動産市場で本格的に機能しはじめたのは、1998
	このように生成された不動産証券化は、我が国の不動産市場において、特に、バブル崩壊後、買い手不在が続く不動産市場において、
	即ち、土地とコーポレートの信用力に大きく依存していた既存間接金融システムが、不良債権で病む中、地価下落が進行した。このた
	不動産証券化は、このような負の循環を絶ち、銀行を中心とする間接金融システムと切り離された資金調達を可能とし、買い手不在の
	結果、市場の自律的作用によって、実需が喚起され、土地市場は徐々に回復した。今日、大都市を中心に、一部地域で回復傾向が見ら

	２．２．２　不動産投資市場がもたらした効果
	このような不動産投資市場が、バブル崩壊以後今日に至るまでに土地政策に果たした役割を検討すると、以下のように整理することが
	１）　不稼働不動産の稼働化
	不動産証券化は、投資単位を小口化することで、リスクを小口化し、リスクを区分けすることによるリスクのトランチング（細分化）
	この結果、不動産証券化は、そのようなリスクが高いとみなされる不動産に買い手を創出することとなり、バブル崩壊後の企業の経営
	不稼働不動産の稼働化は、土地の有効利用そのものであり、土地政策の目的である適正な土地利用の実現に大きく寄与するものである

	２）　不動産経営効率化による価値の増進
	不動産証券化は、単に不稼働不動産の稼働化や、土地利用転換を図るばかりでなく、不動産経営の効率化を通じて「土地の効用の最大
	即ち、不動産証券化においては、投資家から投資を獲得する上で、まず、投資対象や投資方針等基本的経営方針についての明確な説明
	さらに、Ｊリートの場合には、アナリストへの定期的報告や機関投資家への説明会等詳細なＩＲ（Investor Relatio
	このように、不動産証券化の場合、従来のような直感的経営は許されず、数値目標に基づくＰＬＡＮ・ＤＯ・ＳＥＥ・ＡＣＴＩＯＮ型
	この結果、不動産市場での競争が活発化し、不動産証券化によらないオンバランスによる不動産経営者においても、ビルの競争力を高
	このため、不動産の管理主体は、同一不動産から少しでも多くのキャッシュフロー、収益が生み出されるよう、合理化、効率化努力を
	このことは、国民の立場から見ると、同一不動産でより大きな経済活動が実現することを意味しており、土地政策が目指すところの「
	さらに、不動産経営について、アセット・マネジメント（ＡＭ）業や、プロパティ・マネジメント（ＰＭ）業などの専業分化を促し、
	こうした不動産経営の効率化は、不動産そのものの価値増進をもたらし、結果、国富の増進につながるものと考えられる。

	３）　資産デフレの歯止め
	バブル崩壊以降の金融機関、企業、家計それぞれの保有資産価値の下落は、逆資産効果として消費を減退させ、資産デフレとして景気
	不動産証券化は、銀行を経由した間接金融システムが十分機能せず、土地の買い手不在が常態化していた不動産市場において、間接金
	このことは、間接金融システムの機能不全が不良債権処理を長引かせ、そのことにより引き続き不動産の買い手不在が常態化し、さら
	今日の不動産に対する資金流入の回復は、間接金融システムと切り離され、倒産隔離を前提とした証券化スキームが無ければ実現しな

	４）　市場の透明化
	不動産証券化は、投資家だけでなく、市場全体に対し、賃料、稼働率、修繕費等の様々な情報開示をもたらした。
	特に、Ｊリートについては、有価証券報告書等による開示や積極的自主開示がなされており、鑑定評価や建築基準、土壌汚染、アスベ
	さらに、先に述べたように、不動産証券化においては、メインバンクと一部経営者による限られたプレイヤーの中で経営が進められる
	このような情報開示は、不動産の様々なリスクを明確化し、市場の監視下、そのリスクをもとにした不動産経営を促し、当該リスクを
	このことは、土地政策の観点から見れば、市場の透明化を通じて、売り手と買い手がともに土地に関する情報を容易に入手できるよう

	５）　価格安定化機能のビルトイン
	不動産証券化により、不動産市場の透明性が向上したことから、市場メカニズムによる地価形成が機能しはじめたと考えられる。
	即ち、不動産証券化では、様々な市場情報が開示されるとともに、多くのプレイヤーの相互監視により事業が進められることから、不
	特に、不動産証券化においては、不動産の収益力に着目して資金調達が行われることから、不動産価格を元に内部収益率（ＩＲＲ：I
	この結果、不動産価格が低下すれば、利回りが上昇し、資金流入が促され、逆に、不動産価格が高騰すれば、利回りが低下し、資金流
	もちろん、このような価格のスタビライザー機能が働くためには、必要な情報が的確に入手できるよう、市場の透明性が十分確保され
	また、たとえ市場の透明性が十分高くても、キャピタルゲイン期待が上昇し続けている場合には、利回りが低下しても、投資の合理性
	しかしながら、合理的市場判断の中で、キャピタルゲイン期待が上昇し続けることは考えにくく、市場の透明性が十分確保されていれ
	事実、バブル期以前では、データに基づく収益率についての詳細な検討が加えられた上で不動産投資が行われることは少なく、地価の
	これに対し、今日では、一定のイールドギャップの存在を背景に投資が実行されており、特に、2005年７月には、イールドギャッ
	このような価格のスタビライザー機能は、市場の自律的作用による適正地価形成に資するものであり、土地政策上もその健全な発展を
	しかしながら、スタビライザー機能が正常に働くか否かは未だ実証されておらず、利回りによる投資行動が定着しても、過大なキャピ
	昨今、世界的に投資資金は余剰傾向にあり、これが我が国の限られた不動産市場に集中したことから、都心部等で激しい物件獲得競争
	よって、現時点では、スタビライザー機能が正常に働いているか否か、市場のモニタリングが重要であり、十分な監視が不可欠な段階
	価格のスタビライザー機能が働くためには、市場の透明性向上が不可欠である。特に、各種データによる市場情報の提供は、過大なキ
	地価の急激な変動や長期にわたる一方的地価下落は、国民生活や経済活動にも重大な影響を及ぼすものである。従って、このような地
	このため、今後の土地政策においては、このような価格のスタビライザー機能について的確にモニタリングできる政策手段や、価格の


	２．２．３　不動産投資市場の生成と拡大
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	不動産証券化は、バブル崩壊後、不良債権処理の過程で生成され、その後、急速に拡大し、2005年度で累計約25兆円の資産規模
	今日、上場企業の売却不動産のうち、約６割は、Ｊリート又はＳＰＣが購入しており、不動産投資市場は、不動産市場の中心的役割を
	今日の不動産投資市場の特徴をあげると、第一に、不動産証券化は、Ｊリートとプライベートファンドの相互補完的成長メカニズムの
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	このような変化は、我が国の不動産市場に、パラダイムシフトとも言える変化をもたらしつつある。この変化は、時計の針が戻ること

	２）　ファンドの森の形成
	我が国では、不動産証券化は、当初、不良債権処理ニーズに応える形で、資産流動化型のプライベートファンドの形態からスタートし
	このような状況の下、不動産を長期保有可能なＪリートが出現したことから、Ｊリートは、そのようなプライベートファンドの出口と
	即ち、Ｊリートにおいては、投資家は、常に投資口を上場市場で売却できることから、十分な流動性を確保できる一方、ゴーイングコ
	一方、プライベートファンドが存在することで、Ｊリートも物件取得が容易となり、短期間でのＪリートの外部成長を可能とさせた。
	このように、Ｊリートは、プライベートファンドの出口として機能することで、プライベートファンドの拡大を容易にし、一方、プラ
	また、このような成長過程の中で、歴史的低金利を背景に、ノンリコースローンによる借り入れが活発化したが、当該ノンリコースロ
	さらに、2003年に投資信託の運用規則が緩和され、様々なファンドに分散投資するファンド・オブ・ファンズ（ＦＯＦ）も解禁さ
	このようなファンドビジネスの拡大の中で、不動産事業も、これまでのオンバランス事業だけでなく、オンバランス＋オフバランスと
	この結果、ファンドビジネスは、二方向での多様化を実現することとなった。
	第一の多様化は、受け入れリスクの多様化である。即ち、当初、ファンドビジネスは、安定収益が見込まれる優良物件を管理運営する
	さらに、このような受け入れリスクの多様化は、開発型証券化や企業再生型証券化といった、よりハイリスク・ハイリターンの証券化
	この結果、今日、ファンドビジネスは、開発、管理、発展、再生等多様なリスクを吸収できるようになっている。
	このような中で、開発や再生等の案件は、主としてプライベートファンドが担い、これらを安定的収益が得られるものに価値を増進し
	第二の多様化は、用途の多様化である。即ち、当初、ファンドビジネスは、安定収益が見込め、空室率リスクの少ない都心オフィスビ
	また、近年では、土壌汚染処理をオフバランスで実施するファンドも組成されており、今後、不動産証券化の対象は、病院、老人福祉
	さらに、今後予想される用途拡大の世界的流れとして、インフラストラクチャーを対象とするファンドが組成されるようになっていく
	既に、諸外国では、有料道路、空港、トンネルといったインフラを対象とするファンドが数多く組成されており、今後、さらに拡大し
	インフラは、一見するとファンドになじみにくい印象を受けるが、組成の方法によっては、安定収益が見込まれ、むしろファンドにな
	今後、公的セクターの財政が悪化する中、地域間競争への対応や更新投資の拡大等から、必要なインフラ投資の拡大が、世界的に同時
	このように、ファンドビジネスは、受け入れリスクの多様化と用途の多様化を通じて、多種多様なファンド群を構成するようになって
	「ファンドの森」は、不動産投資市場が内在する様々な問題の解決に寄与するものである。第一に、金融と不動産の投資期間のミスマ
	第二に、投資のタイミングのミスマッチの解消に寄与する。即ち、不動産は、有限で、他との代替性がなく、個別性の強い財であり、
	さらに、第三に、このようなミスマッチの解消を通じて、ファンドの森の中で、不動産の開発、維持、発展、再生という長期的なサイ

	３）　経済資金循環の一セクターとしての不動産投資市場
	ファンドの森の形成により、不動産投資市場は、マクロな経済資金循環の中で、一定の規模を占めるようになってきている。
	そこで、以下、経済資金循環の一セクターとしての不動産投資市場の現状を概観してみる。・・・（参考資料18頁、19頁）
	国民経済計算によると、我が国の不動産は、2004年末時点で、2,200兆円の規模となっている。この額は、全国的地価下落の
	これに対して、収益不動産の資産規模は、2000年末時点の60～70兆円に対し、2005年時には75兆円と、逆に増大してい
	これは、資産流動化や不良債権処理等により非収益不動産が収益不動産に転換した結果、全国的に地価下落が進行する中にあっても、
	不動産証券化は、このような収益不動産の拡大において、中心的役割を担っている。不動産証券化の資産規模は、1999年末時点で
	このような不動産証券化の急速な拡大は、それを支える資金流入があって初めて実現するものである。そこで、次に、不動産証券化を
	日本銀行の資金循環統計によると、我が国の金融資産は、2005年末時点において、全体で約6,200兆円にのぼると推計される
	その内訳を見ると、まず、現金・預金が約1,255兆円、伝統的投資商品である国内外株式、債券の４資産が約1,919兆円とな
	一方、伝統４資産以外の資産について見てみると、不動産証券化に関連する投資信託受益権証券、信託受益権、債権流動化関連商品、
	このうち、不動産関連４資産158兆円の内訳を見ると、Ｊリートを含む投資信託受益証券が約83兆円、信託受益権が約42兆円、
	さらに、不動産関連４資産158兆円の投資主体を見ると、保有資産が約1,509兆円と最も規模の大きい家計部門から約60兆円
	このうち、家計部門からの投資60兆円を見ると、その規模は非金融法人企業や銀行等からの投資を上回っているものの、家計部門か
	次に、これら金融資産側から、不動産証券化に対してどのような形で資金が流れているかについて見てみよう。
	まず、不動産証券化25兆円のうち、エクイティ部分の規模をみると、ＬＴＶ（Loan To Value：総資産に対する負債総
	また、ＣＭＢＳの現在の残高が約４兆円と言われていることから、同じく、不動産関連４資産158兆円から４兆円がＣＭＢＳの形で
	一方、エクイティ10兆円、ＣＭＢＳ４兆円の残りの11兆円は、全てノンリコースローンと考えられるので、民間金融機関貸出73
	以上のような我が国の金融市場と不動産市場の全体像を概観すると、以下のような４つの特徴があることが指摘できる。
	第一の特徴は、不動産投資市場は急速に拡大しているものの、金融市場、不動産市場全体に比べるとまだまだ小さな規模であり、今後
	第二に、第一の点とも関連するが、不動産証券化は、金融と不動産をブリッジするパイプのようなものであるが、そのパイプは巨大な
	第三の特徴は、不動産証券化への投資主体を見ると、家計が最も規模が大きいが、その額は現金・預金と比較すると非常に小さな規模
	第四は、今日、不動産証券化は、金融、不動産両市場に比べ規模が小さいとは言うものの、両市場にとって無視できるものではなく、
	特に、第四の点は、土地政策を進める上で改めて明確な認識を持つ必要がある。即ち、これまで土地政策において不動産証券化は、例
	このことは、これからの土地政策が政策目的を達成するためには、好むと好まざるとに関わらず、不動産証券化の動向に注意を払う必
	このように不動産証券化は、今日、一経済セクターを形成するに至っているが、その背景には、投資家側、事業者側のいずれの側から
	① 投資家側から見た不動産証券化に対するニーズ
	投資家ニーズを見ると、第一に、ポートフォリオ組成上のニーズが考えられる。即ち、不動産投資は、長期安定収益が見込める、イン
	この場合、実物不動産に投資することも考えられるが、実物不動産投資は、資産規模も膨大になってしまい、リスク分散といった意味
	事実、米国では、ＥＲＩＳＡ法（Employees Retirement Income Revenue Security 
	我が国でも、同様のニーズは存在すると考えられるが、年金の多くは、未だポートフォリオの一つとして不動産を組み込むまでには至
	後に述べるように、今後の我が国の課題の一つに、不動産証券化に対する投資を、オルタナティブ投資から株式、債券等に並ぶポート
	投資家から見た第二のニーズは、第一のニーズとも関連するが、年金の資金運用ニーズの問題がある。
	即ち、運用収益低迷による利差損、高齢化による死差損、企業のリストラによる加入員の減少等から、年金財政悪化が問題となってい
	特に、団塊世代の退職により、今後、年金は、急増する支払いニーズに応えていく必要があり、年金運用の改善が強く求められること
	このような動きは、我が国だけの問題ではなく、先進国共通の問題である。即ち、運用先低迷や高齢化といった問題は、先進国共通の
	このようなことから、世界的規模で年金資金が不動産を求めて移動しており、今日、我が国の不動産市場へ流入している外資の相当部
	投資家にとっての不動産証券化投資の第三のニーズは、投資資金の運用先確保としての不動産証券化投資ニーズである。
	即ち、先進国における右肩上がりの経済成長の終焉に伴い、世界的に資金運用先が不足し、その結果、安定的収益が見込める不動産投
	特に、国内においては、現在各種国債の利回りが低い中、景気対策として1990年代後半に発行された高利回りの国債が大量に償還

	② 事業者側から見た不動産証券化に対するニーズ
	事業者ニーズを見ると、第一に、間接金融から直接金融へという流れの中で、社債格付けや株式の配当利回りを重視する株主資本の姿
	第二に、グローバリゼーションを背景に、国際会計基準への準拠が求められており、これまでの取得原価主義から時価会計主義に資産
	このようなオフバランスの必要は、新ＢＩＳ規制(1988年のバーゼル合意(ＢＩＳ規制。バーゼル銀行監督委員会が取り決めた｢
	第三に、企業競争の激化に対応できる新規投資や更新投資を可能とする資金確保からのオフバランスニーズの拡大が考えられる。
	即ち、企業間競争の激化で、限られた期間でマーケットの一定シェアを確保し、競争力を維持するため、短期間で大規模に集中投資す


	４）　不動産の国際化の進展
	このような不動産証券化の拡大は、日本だけでなく、世界的規模で進んでおり、特に、上場リート市場は、近年、世界各国で相次いで
	今後、2007年度中には、ドイツ、イギリスが上場リート市場を開設することとしており、また、アジアでは、インドでの市場開設
	このような世界的規模でのリート市場拡大の背景を見ると、第一には、不動産投資を求める大量の資金が世界的規模で存在しており、
	即ち、年金資金等大量の資金が、不動産への投資を求めて、世界的規模で行き場を求めて彷徨っており、ある市場は、その資金の流れ
	第二に、各国とも、不動産のオフバランスニーズの存在があり、この受け皿として、リートが必要とされている、ということが考えら
	第三に、経済のグローバル化の進展に伴い、世界的規模で優良物件や優良プロジェクトの獲得競争が激化しており、そのためのファイ
	このような国際的規模でのリート市場の開設ラッシュは、「不動産の国際化」という新たな現象をもたらしつつある。
	第一に、各国の不動産は、リート市場を通じて相互比較が容易となってきており、その結果、不動産価格も、リート市場を通じた国際
	特に、国際会計基準の浸透は、収益価格という共通の物差しによる不動産評価を各国に浸透させることになり、国際的な不動産の価格
	このため、国内の地方都市の不動産の価格も、国際的利回りの裁定を通じて決定されるようになる可能性があり、例えば、キャッシュ
	このことは、不動産から産み出されるキャッシュフローを増やさない限り、資金が海外に流出してしまうことを意味しており、たとえ
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	同時に、今後は、アジア全体の不動産市場の健全な発展を促進するため、不動産市場関係者での国際連携を強化していく必要がある。
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	その間、不動産は、維持、修繕されるだけでなく、場合によっては開発、再生される必要があり、不動産の開発、管理、発展、再生と
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	このようなことが生じないようにするには、不動産の管理の観点から、投資法制を検証するとともに、不動産証券化においても、不動
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	不動産から得られる内部収益率(irr)が、不動産のリスクプレミアム(rsk)を加味した金利を上回る場合には、投資が行われ
	Rｆ ＋ rsk ＝ irr （＝ Rｒ ＋ｇ）
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	３．１　基本的考え方
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	３．２．１　本来的長期安定資金の持続的流入
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	逆に、我が国の不動産投資市場が、国際的に魅力あるものであれば、世界中から長期安定資金が集積することとなり、これによって必
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	第二に、市場の国際的地位を確立する上では、何よりも市場規模を拡大させることが必要である。市場規模の拡大は、流動性拡大をも
	今日、アジアの中で、Ｊリート市場は、他国のリート市場に比べ圧倒的な規模を有しているが、今後、シンガポール、香港のリート市
	特にＪリート市場の優位性を確保していくためには、諸外国のリート商品と比較してＪリートの投資商品としての魅力を高めていくこ
	後に述べるように、海外物件にＪリートの投資が可能となれば、日本企業が海外での活動を行う際にも、Ｊリートからのファイナンス
	第三に、市場の国際的地位確立のためには、単に、情報が開示されるだけでなく、世界に向かって積極的な情報発信がなされる必要が
	特に、この点は、不動産インテリジェンス産業の集積問題と密接不可分な問題でもある。
	即ち、今後、不動産業は情報産業としての側面をより一層強く持つと考えられることから、国際的情報発信の充実は、我が国における

	３．２．３　全国不動産投資市場の底上げ
	不動産の国際化が進展すればするほど、その反射的問題として地方の不動産投資市場の問題が浮上してくる。
	先に述べたように、不動産国際化の背景には、国際会計基準等の浸透により、不動産が信用力の源泉からリスク要因に変化し、不動産
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	また、地方経済の健全な発展を実現するためにも、地域内の資金循環を実現していく必要があるが、例えば、地方銀行の資金もクロス
	このように、地方であっても、今後は、不動産国際化の流れに対応していかなければならないが、Ｊリートの投資先を見ると、現在、
	このため、不動産投資市場の全国的底上げを図り、地方においても国際的視点に立った証券化のメリットを享受できるようにしていく
	地方の不動産投資市場底上げは、日本全体の不動産投資市場の裾野を広げるものであり、全国的な不動産投資市場底上げと我が国の国
	全国不動産投資市場の底上げを図るためには、地方の証券化案件、特に、国際的に見ても魅力ある投資対象を地方において発掘してい
	この場合の「国際的に見ても魅力ある投資対象」としては、ともすると超高層オフィスビルや大規模リゾート、メッセ等大規模施設を
	このように、身近な不動産の証券化が可能となることで、例えば、シャッター街の空き店舗について証券化が可能となるようにキャッ
	特に、中心市街地等の空き店舗や遊休地などを活用したまちづくりや地域再生のためには、「所有と経営の分離」により、土地利用の
	このような｢所有と経営の分離｣といった証券化の特性を活かしたまちづくりを進める上で、特に現物出資に係る譲渡益課税の問題が
	さらに、昨今、地方公共団体は、土地開発公社用地等大量の遊休地や十分活用されていない公共施設を抱えているが、不動産証券化手
	特に、昨今、市町村合併で公立病院の統合問題が浮上してくる可能性があるが、例えば、不動産証券化を活用することで既存病院を介
	現在、地価は、都心部等一部地域で回復傾向が見られるが、地方では下落が進んでいる。
	地価下落は、住宅価格や賃料の軽減、税負担の軽減、企業の事業展開のしやすさ等利用コストや投資コストの引き下げをもたらす一方
	都心部等で地価の回復傾向が鮮明となってきた今日、地方における地価の回復が今後の重要課題となっていくと考えられるが、全国不

	３．２．４　三位一体的解決とトランスペアレンシーの向上
	このように、今後、不動産投資市場を国民市場として持続的に発展させていくためには、「本来的長期安定資金の持続的流入」、「我
	例えば、長期安定資金の流入を促進するには、我が国市場の国際的地位を確立しなければならない。我が国市場の国際的地位確立には
	これら、三位一体の問題解決を図る上で最も重要なことは、市場の透明性（トランスペアレンシー）の向上である。
	トランスペアレンシーの向上が無ければ、長期安定資金は流入しないし、我が国市場の国際的地位確立も図れない。また、地方の底上
	市場のトランスペアレンシー向上においては、イ）十分な情報開示や、ロ）計算可能な情報の流通、ハ）投資家に向けた的確な情報発
	よって、制度、人材、物件、トランスペアレンシーを組み合わせ、我が国不動産投資市場の成長に向けて、三位一体で問題に取り組む


	３．３　成長戦略に向けた現状と課題
	上記のような成長戦略を実現する上で、どのようなことが課題となるかについて、以下、トランスペアレンシー、個人・年金資金の流
	３．３．１　トランスペアレンシーの現状と課題
	１）　はじめに
	不動産投資市場の健全な発展のためには、トランスペアレンシーの向上が不可欠である。
	しかしながら、海外の不動産専門のコンサルタント会社が作成した各国の不動産投資市場のトランスペアレンシーの程度を示すインデ
	そこで、まず、世界で最も高いトランスペアレンシーを備えているとされているオーストラリアと比較しながら、我が国の不動産投資

	２）　価格情報の開示
	我が国では、土地価格については、公的土地評価システムが確立しており、これにより、その時々の画地レベルでの価格水準をある程
	即ち、地価公示法に基づく公示価格と、それを補完する基準価格により、毎年、１月１日と７月１日時点の価格が一般に開示されてい
	これらの価格に基づき、相続税評価のための路線価と固定資産税評価がなされることとなっており、インターネットを通じて現時点の
	また、2005年度からは、不動産市場の透明化、取引の円滑化・活性化等を図るため、取引当事者に対して取引価格等に関する調査
	一方、オーストラリアでは、各州によって制度が異なるが、我が国のような地価公示による公的土地評価システムは存在しない。固定
	しかしながら、オーストラリアでは、取引価格のデータベース化と情報開示が進んでおり、インターネットを通じて、画地毎の取引価
	このように我が国と比較すると、評価額の面では、むしろ我が国の方が情報を入手しやすい側面があるものの、取引価格情報の開示面
	取引価格情報は、評価額と異なり、実際にマーケットで成立した価格であることから、不動産投資においては、非常に有用性の高い情
	取引価格情報の開示は、オーストラリアだけでなくイギリス、香港、シンガポール、米国等でも登記所又は登記所の協力を得て税務署
	ただし、オーストラリアで取引価格情報の開示が進んでいる背景には、流通税（Stamp Duty）と不動産登記制度の問題があ
	即ち、オーストラリアの不動産登記制度では、そもそも土地価格を登記することが可能となっており（全ての登記で土地価格が記載さ
	このデータベースを土地局と一定の契約を交わした情報ブローカーが、市場の求めに応じて有料で提供しており、これにより国民は、
	我が国でも、同様の制度を導入しようとするのであれば、その前段として流通税と登記制度の改善を図る必要があると考えられ、中長

	３）　不動産投資インデックス
	不動産投資市場のトランスペアレンシー向上を図る上で、不動産投資インデックスの整備が極めて重要である。
	不動産投資インデックスは、不動産の収益率を表したものであり、不動産がもたらすインカム収益率（不動産価格に対する賃料等のイ
	不動産投資インデックスは、その利用目的に応じて、大きく「マーケットインデックス」と「ベンチマークインデックス」に分類する
	「マーケットインデックス」とは、市場全体の趨勢を表す指標であり、債権や株式等他の金融商品と不動産との利回り比較を行う際に
	これに対して、「ベンチマークインデックス」とは、個々の物件やファンド毎の不動産投資の運用成績を比較・評価することを可能と
	不動産投資市場において、不動産投資インデックスは、合理的投資判断を行う上で不可欠なものである。
	特に、ベンチマークインデックスは、年金等運用者に高い受託者責任が課されている年金資金の不動産投資市場への流入を図る上で不
	また、ベンチマークインデックスが整備されることで、市場が下げ局面の場合でも、不動産というアセットクラスの中での運用パフォ
	さらに、資産運用会社が投資の成績を投資家へ開示する際に最低限守るべき基準として国際的に採用されている「グローバル投資パフ
	このように、不動産投資市場では、ベンチマークインデックスが極めて重要であるが、我が国においては、その必要性は長らく叫ばれ
	これに対し、諸外国、特に、イギリス、米国、オーストラリアでは、ある程度実用に耐える不動産のベンチマークインデックスが整備
	これらの諸外国におけるインデックスの作成に必要な情報の収集方法としては、大きく三つのアプローチが存在する。・・・（参考資
	第一のアプローチは、資産運用者（ＡＭ業者、アレンジャー）側からのアプローチである。オーストラリアのＰＣＡのインデックスは
	第二のアプローチは、資金提供のスポンサーである年金、生保等の資産運用者が相互に運用情報を交換し、これによりベンチマークイ
	第三のアプローチは、投資分析コンサルタント機関がファンド運用者、投資家に運用情報の提供を求め、これをインデックス化するア
	このうち、我が国では、現在、（社）不動産証券化協会が、Ｊリートデータを基に第一のアプローチにより、また、民間のコンサルタ
	不動産投資インデックスの整備を進めるためには、不動産に関する必要な情報を集める仕組みを構築し、情報の集積コストを引き下げ
	その上で、プライベートファンドを含む広範なデータ集積を促進する必要があるが、情報を集積する一つの方法として、不動産鑑定評
	不動産鑑定評価は、後に述べるように、不動産証券化においては、プライベートファンドを含めほぼ100％取得されているものであ
	不動産鑑定評価書は、あくまで不動産鑑定士が予測する将来キャッシュフローに基づき算定される価格が計上されているものであるが
	このため、不動産鑑定評価情報を収集することで、ほぼ、運用実績に近いデータを収集することが可能となり、これにより、ベンチマ
	不動産鑑定評価情報の収集に当たっては、個人情報に関わるプライバシーの問題や、情報を取り扱う者の守秘義務との関連、不動産鑑
	イ\)収集する不動産鑑定評価情報の範囲をあくまで証券化対象となる不動産に関する鑑定評価に限定すること
	ロ\)不動産鑑定評価においてＤＣＦ法で用いられたデータセット等一定の情報が収集できれば十分であり、不刃
	ハ\)収集したデータについても、原データそのものを一般開示せず、かつ、守秘義務等一定の要件を満た�
	不動産鑑定評価情報を活用した不動産投資インデックスの整備は、単に、我が国不動産投資市場拡大のために不可欠であるベンチマー
	特に、我が国の不動産鑑定評価制度は、例えば米国と異なり、法律に基づく制度となっており、政府が関係しない一般の土地取引にお
	このような法律に基づく鑑定評価制度により収集したデータは、対外的にも高い信頼性を主張できると考えられ、これにより作成した
	また、ベンチマークインデックスを作成するには、分母となる不動産価格の評価が不可欠であり、インデックスはいずれにしろ鑑定評
	このような不動産投資インデックスの整備は、我が国のトランスペアレンシー面での国際ランキング向上に大きく寄与するとともに、
	このように、我が国の国際的地位も視野に入れた今後の不動産投資市場の健全な拡大を図っていく上では、不動産鑑定評価情報の収集

	４）　履歴データ
	トランスペアレンシー向上を図る上で、電子化された不動産の履歴データの蓄積は極めて重要である。
	また、特に不動産証券化においては、不動産の金融商品化に伴い、不動産の特性が見えにくくなることから、物件管理がおろそかにな
	この点について、オーストラリアの実状を見ると、先の豪州不動産評議会ＰＣＡが、会員企業の協力の下、建物履歴情報のデータベー
	これに対し、我が国では、ＰＣＡに相当する広範な建物データベースは整備されていないが、近年、プロパティ・マネジメントを目的
	当該データは、ＰＣＡのデータベースと異なり、一般投資家に開示されているものではないが、レントロール(賃貸履歴の一覧表)の
	従って、これらを活用することで、相当詳細な履歴情報(トラックレコード)を利用できることとなるが、そのためには、このような
	このようなデータ交換を可能とする方策が、次に述べる不動産ＥＤＩであるが、現時点では、このようなＥＤＩは整備されていないこ

	５）　不動産ＥＤＩ
	不動産ＥＤＩ（Electronic Data Interchange）とは、投資不動産に関する情報を、標準的電子コード、
	現在、不動産取引についての、このような標準的電子コードやフォーマットは存在しないが、米国では、投資用不動産の取引が行われ
	また、米国、欧州の民間ＮＰＯ機関が、国際的に利用できる不動産関連のデータコードの統一を目指して、組織統合を図るといった動
	不動産投資市場においては、不動産の履歴情報(トラックレコード)に基づく将来の収益率予測が大切であり、そのような投資分析を
	このような不動産ＥＤＩは、データに基づく科学的分析を背景とした不動産投資を促進することになり、合理的な市場を形成する上で
	また、不動産ＥＤＩの整備により、ポートフォリオに組み込んだ場合の効果分析や履歴による物件のチェック、バルク売買の投資判断
	さらに、上に述べたとおり、不動産ＥＤＩの促進により不動産の履歴情報が的確に投資家に開示され、流通することになれば、不動産
	今後、不動産投資市場の持続的発展を図る上で、不動産ＥＤＩの整備は非常に重要であり、国際的な動向も踏まえつつ、その整備を図

	６）　Ｊリートの情報開示
	①　情報開示の現状
	Ｊリートでは、法令や自主ルールに基づき積極的な情報開示が実施されている。
	これにより投資対象の不動産情報が相当程度分かるようになっており、我が国の不動産投資市場の透明性向上に貢献してきている。
	開示されている内容も、オーストラリアの上場リートであるＬＰＴとの比較でもそれほど相違ないものとなっており、Ｊリートについ

	②　不動産鑑定評価関連情報の開示
	Ｊリートでは、物件を取得する際に、必ず不動産鑑定評価を取っており、この鑑定評価情報についても一定の開示がなされている。
	ただし、開示内容を見ると、開示されているのはあくまで不動産鑑定評価書の概要であり、また、その内容も投資法人によって相当の
	特に、収益還元における価格算定の根拠となっている総収益、総費用項目の内訳については、そもそも開示していない法人が多数あり
	Ｊリートにおける不動産鑑定評価は、特に、「リート成り」の際に生じるおそれのある利益相反行為を回避させるためにも極めて重要
	そのためには、投資法人側から開示される情報が充実されるとともに、開示された鑑定評価情報を、投資家が相互に比較可能なものと
	しかしながら、後に述べるように、現在のところ、ＤＣＦ法等不動産鑑定評価における収益還元法の適用に係る収支項目の統一が図ら
	その上で、投資家が相互比較できるようにするため、業界においてもできる限り開示項目の拡大が図られるよう、協力して積極的に情
	なお、現在、開示されているものが不動産鑑定評価書の概要に止まっていることから、不動産鑑定評価書そのものを開示させるように
	透明性の向上を図るためには、できる限り多くの情報が開示されることが望ましいが、同時に、不動産鑑定評価書そのものにはプライ
	また、Ｊリートの投資家が一般投資家であることも考えると、不動産鑑定評価書そのものが開示されても、その内容を十分に咀嚼でき
	従って、Ｊリートについて、その対象不動産の不動産鑑定評価書そのものを一般に開示することについては、慎重な検討が必要と思わ


	７）　プライベートファンドの情報開示
	Ｊリートについては、既に一定の情報開示がなされているのに対し、プライベートファンドについては、投資家以外の一般に対しては
	もちろん、これらプライベートファンドにおいても、現状では、投資家からは詳細な情報開示が求められ、膨大な目論見書や物件ごと
	このようなプライベートファンドの情報開示の状況は、オーストラリアでも同様であり、上場ＬＰＴと比較し、プライベートファンド
	ただし、オーストラリアにおいては、収益不動産の７割が不動産証券化の投資対象となっており、そのうちの７割が上場ＬＰＴである
	さらに、オーストラリアにおける不動産証券化のうち、２割が機関投資家向けファンド（Wholesale funds）、１割が
	このように、Ｊリートの情報開示は、オーストラリアとの比較でもあまり相違ないものとなっているものの、プライベートファンドを
	このため、我が国も、Ｊリートにふさわしい物件がＪリートに組み込まれることで、そのウェイトが拡大していくことが重要であるが
	このような中で、不動産投資市場全体の透明性を高めていくには、何らかの方法によりプライベートファンドの情報開示の促進を図っ
	しかしながら、プライベートファンドにおいては、関係者に相互に守秘義務がかかっており、投資関係者が情報を持ち寄って情報共有
	また、究極の情報開示の方策としては、例えば、ＡＭ業者等にプライベートファンドの物件取得情報を監督官庁（我が国の場合は金融
	このため、プライベートファンドの物件取得情報の透明性を確保するには、ファンド関係者に直接働きかける方策だけでは限界がある
	このような方策の一つとして、先に述べた不動産鑑定評価情報の収集という方策が考えられる。即ち、プライベートファンドも含めて

	８）　デュー・ディリジェンスの現状と課題
	①　はじめに
	不動産投資市場が健全に発展していくためには、取得不動産について、的確なデュー･ディリジェンスが実施される必要がある。
	この場合のデュー･ディリジェンスは、単に、詳細なレポートがなされれば良いというものではなく、投資家が理解しやすく、相互比
	デュー･ディリジェンスにおいては、クライアントがアセット・マネージャーやアレンジャーであるケースが大部分と考えられるが、
	その意味で、不動産投資市場のデュー･ディリジェンスにおいても同様に求められると考えられる、国際会計基準における財務諸表が
	Understandability：利用者が容易に理解できるものであること
	Relevance：利用者の意思決定にかなうこと
	Reliability：情報の信頼性が高いこと
	Comparability：企業の期間比較、企業間の相互比較ができること

	の適応においても、不動産証券化のデュー･ディリジェンスの場合には、クライアントに対して以上に市場に対して求められるもので
	例えば、Comparabilityは、クライアントが相互に比較可能であれば満たされるというものではなく、市場関係者が相互
	このように、不動産投資市場におけるデュー･ディリジェンスにおいては、デュー･ディリジェンスの実施者は、クライアントが誰で
	不動産投資市場におけるデュー･ディリジェンスは、その重要度から見ると、大きく、不動産鑑定評価とエンジニアリングレポートの
	特に、今後、リート成りが急増していく可能性があるが、リート成りにおいて取引の公正性を担保する上で、適正なデュー･ディリジ
	先に述べたように、リート成り自体は、ファンドの森による不動産の開発、管理、発展、再生サイクルの一過程で生じるものであり、
	デュー･ディリジェンスの充実は、ファンドの森に例えるなら、森を支える水質と土壌が良好に維持されるようにするための最も基本
	デュー･ディリジェンスの充実は、同時に、不動産の金融商品化に伴い発生する諸問題、即ち、金融商品というラップに包まれること
	例えば、耐震化が十分でない不動産について、その物件情報が投資家に適切に開示されれば、当該物件は、それに相応しい値付けがな
	このように、今後は、デュー･ディリジェンスの充実を図り、それに応じた厳正な値付けが行われることにより、不動産の質的向上が

	②　エンジニアリングレポートの現状と課題
	不動産証券化においては、必ず投資物件についての耐震性（通常ＰＭＬとして数値化される）や土壌汚染、アスベストの有無等を記載
	従って、適正なＥＲは、健全な不動産投資市場の発展を実現する上で、極めて重要である。
	ＥＲは、ＥＲの専門業者やゼネコン、設計事務所等により行われるのが通常であるが、ＥＲを規範する法制度や業登録制度は無く、誰
	このため、近年、不動産証券化の急速な拡大に伴い、経験や知識が必ずしも十分でないＥＲ業者が市場に参入してきており、ＥＲの信
	また、ＥＲは、不動産鑑定評価と同様に、アレンジャーやＡＭ業者から発注されるのが通常であるが、ＡＭ業者等は、非常に限られた
	しかし、不動産からの将来キャッシュフローと出口価格によりその商品価値が決まってくる不動産証券化においては、ＥＲを適正に行
	このため、ＥＲ業者の選定やＥＲ作成のための期間、相応のコスト負担など、ＡＭ業者等に対して適正なＥＲを確保するようにさせる
	このような中、ＥＲの側でも、その信頼性確保のための方策が必要とされており、業界内における自主ルールの作成や登録制度等を検
	一方、ＥＲ情報は、将来キャッシュフローや出口価格に反映されるものであり、不動産鑑定評価の大きな変動要因となるものである。
	不動産鑑定士は、不動産鑑定評価を行うに当たっては、ＥＲの有無に関わらず、不動産のＥＲ情報を想定し、価格を算定する必要があ
	このため、ＥＲ業者が行うＥＲの信頼性が、不動産鑑定評価の信頼性に直結してしまうという状況が発生している。
	このような中で、先に述べたＥＲの信頼性低下の懸念が生じており、適正な不動産鑑定評価を実現する上で、ゆゆしき事態が生じてし
	本来、不動産鑑定評価は、信頼できるＥＲ情報を用いて鑑定評価すべきものであり、その場合には、不動産鑑定士としては、鑑定評価
	このため、本来、不動産鑑定士は、クライアントから反映するよう依頼のあったＥＲ業者についても、依頼があったからといって直ち
	しかしながら、個々の不動産鑑定士が、このような判断を時々に行うことは、時間も情報も限られており、極めて難しい状況にある。
	このような仕組みの構築は、不適当なＥＲ情報に基づく不適当な鑑定評価を回避する上で有用なだけでなく、不適当なＥＲを排除する

	③　不動産鑑定評価の現状と課題
	不動産鑑定評価は、不動産投資市場のデュー･ディリジェンスにおいて、極めて重要な役割を担っており、不動産鑑定士は、デュー･
	その場合、特に、不動産証券化においては、クライアントが誰であれ、不動産鑑定評価は、広く市場に対しても重要な責任を有してい
	事実、投資法人法や資産流動化法では、物件取得の際に、第三者による価格調査が義務づけられており、これに加えて、購入物件が不
	従って、これら法定行為に基づいて行われた不動産鑑定評価は、求めに応じて、クライアント以外の投資家や市場関係者からの問い合
	特に、不動産鑑定評価に基づく価格調査は、リート成りの利益相反の危険性を回避する上で、ＡＭやアレンジャーのガバナンスの公正
	だからこそ、投資法人法では価格調査において不動産鑑定評価が義務づけられているのであり、不動産鑑定士は、価格調査を実施する
	因みに、米国リートでは、我が国のような不動産鑑定評価の義務化はなされていない。これは、米国リートは、既存法人が不動産事業
	このため、オンバランスの物件をオフバランスが引き受ける、といった利益相反の問題が生じにくい構造になっていることから、リー
	これに対し、我が国ではリートとオンバランス事業の二眼レフ構造となっているため、第三者評価によって利益相反を回避する必要が
	このように、我が国の不動産投資市場においては、不動産鑑定評価は、投資家や市場関係者に取引の公正性を示す上で、重要な役割を
	このような観点から、不動産鑑定評価の現状を見た場合、第一の問題として、資産運用者や投資家が、適正な投資判断をするために不
	現在、投資法人法、資産流動化法に基づく不動産鑑定評価は、不動産鑑定評価基準等において、投資採算価値による鑑定評価が義務づ
	この場合、ＤＣＦ法が標準とされたそもそもの趣旨として、投資の世界でＤＣＦ法が一般的に用いられているということに加え、投資
	即ち、不動産価格の正当性を頼りに投資が行われる不動産証券化においては、単に、鑑定価格が投資家に示されるだけでは不十分であ
	しかしながら、ＤＣＦ法の適用に当たっては、収支項目の定義が統一されていないため、現時点では、不動産鑑定士によって収支項目
	この結果、例えば、「維持管理費」が計上されている場合でも、ある鑑定評価では、修繕費や水道光熱費がこれに含まれるが、別の鑑
	このため、不動産鑑定評価の適正性をチェックしたい場合でも、鑑定評価相互の比較ができにくい形になっており、仮に不当鑑定が発
	費用項目をどのように想定するかは、鑑定価格に大きな影響を及ぼすものであり、特に、維持修繕費や長期修繕費といった支出項目を
	収支項目の統一は、単に、鑑定価格を示すだけでなく、その価格の前提条件、リスク度合いを示すために、ＤＣＦ法が標準とされてい
	このように、適正な不動産鑑定評価を実現する上で、まず、基準の統一を図ることが何よりも重要である。
	第二に、不動産投資市場においては、主としてＡＭ業者等不動産鑑定評価の依頼者側のニーズとして、投資に対する判断や投資家に対
	即ち、現行の不動産鑑定評価基準では、単一の鑑定評価額の決定を求めており、不動産鑑定士がこのような複数価格の提示等のニーズ
	もちろん、不動産鑑定士が中立的立場から不動産鑑定評価を行う以上、市場分析により導き出される事象等に基づき、単一の鑑定評価
	しかし、市場から信頼できる不動産鑑定評価を実現するためには、投資に対する判断や投資家への説明において援用されるＤＣＦ法に
	第三に、不動産鑑定士が相互に不動産鑑定評価情報を共有できないこと等により、不動産鑑定評価を的確に実施するための市場情報が
	本来、不動産鑑定評価は、アレンジャーやＡＭ業者等のプレイヤーと異なり、第三者的立場から、市場を評価する責務を有するもので
	しかしながら、不動産証券化に関連する情報、中でもプライベートファンド情報は、一般に開示されていないことから、不動産鑑定士
	一方、プライベートファンドであっても、物件取得に当たっては、我が国では通常不動産鑑定評価が求められており、当該鑑定評価情
	このため、多くのプライベートファンドに関与している機関投資家や金融機関等には、これらの鑑定評価情報はもちろんのこと、各種
	このような情報の非対称性を放置し続ければ、実際に市場で成立する価格と不動産鑑定価格の間に大きな乖離が生じてしまい、結果、

	このような情報の非対称性を解消するためには、不動産証券化関連の不動産鑑定評価については、情報の共有化が図られるようにする
	このような意味から、先の「３）不動産投資インデックス」で述べた不動産投資市場に係る不動産鑑定評価情報の収集を図り、不動産
	第四に、物件獲得競争の激化やリート成りの増加が予想される中で、物件取得に当たって、高値の鑑定評価が求められる傾向が見られ
	即ち、物件獲得競争の激化で、ファンドマネージャーは、少しでも高値で物件を取得する必要に迫られ、不動産鑑定士に対し、取得価
	このようなケースは、リート成りの逆のケース、即ち、リート物件をプライベートファンドに売却する場合にも問題となるものであり
	不動産鑑定士は、その高い専門的知識と職業専門家としての職業倫理に基づき、鑑定評価額を決定しているものと考えられるが、この
	このため、安易な高値鑑定や安値鑑定が実施されないような状況を構築することが極めて重要であり、不当鑑定を抑制する対策の強化
	そのための方策としては、例えば、現在、鑑定評価が法的に義務づけられていないプライベートファンドについても法律上鑑定評価を
	むしろ、このような不当鑑定の抑制には、市場における相互監視の中に不動産鑑定評価を置くことにより、不当鑑定を行わせた業者と
	特に、今後、不動産ＥＤＩの進展に伴い、不動産鑑定評価もデータコードでやりとりがなされるようになると考えられるが、このよう
	このような意味からも、先に述べた不動産投資市場に係る不動産鑑定評価情報の収集により得られた情報を、一定の守秘義務を課した
	第五に、急速に高度化している不動産証券化に対応するため、如何にして不動産鑑定士の資質向上を図るか、という問題がある。
	不動産証券化においては、不動産の知識だけでなく、投資、金融の高度な専門知識が求められる。また、不動産証券化においては、市
	このことは、土地政策において、市場の自律力を前提とした市場重視型土地政策への転換が求められるのと同様に、不動産証券化に係
	不動産証券化に係る不動産鑑定評価は、不動産に関する専門能力だけでなく、投資、金融、市場分析に係る高度な専門能力が必要とさ
	しかしながら、現在の不動産鑑定士の中には、投資法制や投資理論、金融理論、市場分析論について必ずしも高度な専門能力を有して
	このような中で、不動産投資市場が急速に拡大し、不動産証券化に関する知識と実務経験が必ずしも十分でない不動産鑑定士が市場に
	従って、特に、不動産証券化について、専門的知識と経験を有する不動産鑑定士の育成を図っていく必要があり、研修制度等を見直し
	第六に、ＡＭ業者等から必要な資料、時間的余裕が与えられない中、不動産鑑定評価を行わなければならない、とう問題がある。
	的確な鑑定評価を実施するには、特に、先に述べたとおりＥＲ情報等を踏まえた鑑定評価を行う必要があるが、現状では、十分な時間
	不動産証券化においては、デュー・ディリジェンスは、投資家に対する説明責任を果たす上で、極めて重要な要素であり、的確なデュ
	しかしながら、ＡＭ業者等の中には、デュー・ディリジェンスは形式上行われれば足りるとの認識を持っているものも見られ、極めて
	従って、ＡＭ業者等投資スキームに責任を有する者に対しても、適切なデュー・ディリジェンスの実施に対する責任と自覚を促す必要



	３．３．２　個人、年金資金と不動産投資市場
	不動産投資市場の持続的発展のためにも、また、高齢化社会に対応した国民生活の安定のためにも、不動産投資市場と個人、年金資金
	このようなことから、近年、年金基金の不動産投資への関心は高まる傾向を示しており、年金は、不動産投資をオルタナティブな投資
	しかしながら、我が国の年金基金の運用先に占める不動産投資の割合は、諸外国と比較し、非常に小さいものとなっている。・・・（
	また、個人資金も、その多くは預貯金に向かっており、不動産投資市場に向かっているものはわずかに過ぎず、我が国では、個人、年
	このような状況となっている原因を見てみると、第一に、個人資金については、そもそもＪリートという投資商品の認知度が極めて低
	また、例えば、投資信託に対して実施されている一般投資家向けの格付けサービスやファイナンシャルプランナー等アドバイザリー業

	第二の問題として、年金資金の流入に関しては、我が国ではベンチマークとなる不動産投資インデックスが無い、という問題が挙げら
	第三には、年金運用者が不動産投資を一任できる運用会社と、それを可能とする法制度の問題があると考えられる。
	即ち、年金運用者は、少人数で多額の資金を的確に運用することが求められており、ポートフォリオのアセットクラス毎に専門の運用
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	以上のような問題に加え、個人、年金の資金流入を図る上で、税制上の問題があることも踏まえる必要がある。
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	不動産証券化においても、減価償却分を投資家に戻すことができれば（これを通常「出資戻し」という。元本返済に相当する資本の返
	事実、このようなことから、例えば、オーストラリアの上場ＬＰＴでは、減価償却分は投資家に還元されることとなっており、これに
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	減価償却分が還元されることで、不動産投資商品は、他の金融商品より魅力的な商品となり、個人、年金資金の流入に寄与できるもの
	このような観点から、今後、減価償却の享受を可能とする税制上の措置について検討する必要があると考えられる。
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	例えば、通常、不動産証券化では、ノンリコースローン(非遡及型融資。債務履行の原資を特定の不動産及び当該不動産から生じる収
	このような地方における担い手、人材不足の結果、地方物件を証券化したくても、東京の専門家の助けがなければ証券化を進めること
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	今日、外国資本も、徐々に地方物件に関心を向け始めているが、外国資本が地方に投資する際には、個々の投資物件の情報だけでなく
	米国では、主要都市の不動産資産別の空室率、需給状況、賃料の変遷等広範な市場動向を四半期毎に提供する独立系の情報提供会社が
	地方の裾野を拡大する上で、情報発信は極めて重要であり、特に、急速に不動産の国際化が進展している今日においては、地方につい
	本来、このような情報提供サービスは、民間企業により行われることが望ましいが、現時点でこのようなサービスを実施する企業は無
	地方の証券化を拡大するための第五の問題として、公的セクターがオリジネーターとなる場合の制度的ネックの問題がある。
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	従って、オフバランススキームにおいては｢事業者誘導｣よりも｢投資家誘導｣や「利用者・テナント誘導」に力点を置いた政策が求
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