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国土審議会土地政策分科会不動産鑑定評価部会（第２４回） 

平成１９年６月２７日 

 

 

【北本地価調査課長】  それでは、まだ若干お見えになっていらっしゃらない委員もい

らっしゃいますが、定刻でございますので、ただいまから、第２４回国土審議会土地政策

分科会不動産鑑定評価部会を開催させていただきます。事務局を務めさせていただきます

地価調査課長の北本でございます。よろしくお願いいたします。 

 本日は、まず初めに、神野土地政策分科会長のご指名に基づきまして、新たに本部会の

委員にご就任いただきました方のご紹介をさせていただきたいと思います。 

 小林信夫委員でございます。 

【小林委員】  小林でございます。よろしくお願いいたします。 

【北本地価調査課長】  小林委員におかれましては、今後の本部会の運営につきまして

ご協力を賜りますよう、よろしくお願い申し上げます。 

 また、本日は、投資不動産鑑定評価基準等小委員会の清水委員にもご参加いただいてお

ります。清水委員には、本日の議題の１つであります、モニタリングに関する基本的考え

方をご検討いただくワーキングの主査をお務めいただきました。よろしくお願いします。 

 それから、野村委員が所用によりご欠席と伺っています。それから、前川委員は、所用

により遅れてのご出席ということでございます。 

 それでは、続きまして、お手元に配付いたしました資料の確認をさせていただきたいと

思います。上から順に、議事次第、委員名簿、座席表、配付資料一覧、その後、資料１、

資料２、資料３、資料４、資料５が横長の１枚紙、それから資料５の後ろに、資料４、５

に関連する、巻島委員よりご提出いただきました資料を入れさせていただいております。

そして、最後に資料６ということでございます。よろしゅうございますでしょうか。もし

過不足、不備等ございましたら、途中でも結構でございますので、事務局に申しつけいた

だければと思います。 

 それから、旅費請求に必要な確認資料というものを置かせていただいておるかと思いま

す。事務的なお願いで大変恐縮でございますが、委員の皆様におかれましては、そちらに

必要事項をご記入いただきまして、お帰りの際に事務局までご提出いただければというふ

うにお願い申し上げます。 
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 それでは、これ以降の議事運営は部会長にお願いしたいと存じます。緒方部会長、よろ

しくお願いいたします。 

【緒方部会長】  それでは、議事に入ります前に、議事の公開につきまして、前回と同

様、本部会の議事につきましては、他の国土審議会の部会における取り扱いと同様に、会

議につきましては冒頭頭撮り可、それから傍聴不可ということにいたしまして、議事録を

公開するということにさせていただきたいと思いますので、どうぞよろしくお願いをいた

します。 

 それでは、議事に移りたいと思いますが、まず、証券化対象不動産の鑑定評価新基準の

施行に向けた準備状況につきまして、社団法人日本不動産鑑定協会証券化鑑定評価委員会

委員長であります熊倉委員よりご報告をお願いいたします。お願いします。 

【熊倉委員】  おはようございます。ご報告をさせていただきます。資料１から３とい

うことで、お手元のほうにそろえていますので、ポイントでご報告をさせていただきます。 

 まず、新基準施行に向けた準備状況ということで、こちらはいわゆる周知活動というこ

とで、４月２日に公表されまして、７月１日受注分から施行ということになるわけでござ

いますが、それに向けての周知活動を中心にしているということで、これにつきましては、

具体的には研修会という形で、まず鑑定協会の会員を中心とした鑑定士に周知をするとい

うことで、研修会を実施させていただきました。 

 これは、基礎研修ということで、１日研修。研修カリキュラムにつきましては、そこに

書いてございますように、この部会の中でもご報告がありましたが、エンジニアリング・

レポート等についての造詣をより一層深めるということで、前半、エンジニアリング・レ

ポートについての主体的な活用も含めた読み方等についての評価の仕方をポイントにやっ

て、それから後半で、基準及び実務指針の解説及び運用についての考え方ということで、

させていただいております。 

 実施状況でございますが、そこに書いてございますように、当初、実は１８回予定して

おったんですが、最終的には２回追加ということで、６月の下旬に２回追加しまして、先

週末でようやく１区切りをつけさせていただいたところでございます。合計４,１６８名と

いうことで、鑑定協会の会員は約６,０００名おりますが、実際、業務についていらっしゃ

るのは大体５,０００名弱ぐらいというのが活動状況でございまして、その方々から考えま

すと、約８０％以上の参加率ということでございます。 

 この実施に当たりましては、ここにいらっしゃる町山委員をはじめ、ＢＥＬＣＡのエン
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ジニアリング・レポートの作成者の皆様方に大変お世話になりまして、ありがとうござい

ました。お礼を申し上げます。 

 それから、こちらが基礎研修ということでございまして、この基礎研修に関連しまして

は、これ以外に、いわゆるリサーチ会社とか雑誌社等で個別に研修会を催したものと、そ

れからあと、証券化協会さんのほうで、これは参加会員各社の実際実務に携わっていらっ

しゃる方への周知を図るということで研修会を催していただきまして、そちらのほうにも

講師を派遣させていただきました。こちらのほうについても、たしか３５０名ぐらい参加

があったんですが、ありがとうございました。 

 それから、これ以外に、あと委員のほうでいろいろ雑誌等について周知を、いわゆるＰ

Ｒ活動ということで、雑誌社に頼まれた講演などを、積極的にやるということで、そうい

う機会も利用させて周知を図っております。 

 それから、その次のページでございますが、こちらは実務者の養成研修ということで、

今現在やっていらっしゃる方のスキルアップ、それから、これから証券化について積極的

にやっていきたいという人についての特別コースという形で考えたものでございます。今

回につきましては、特例コースにつきまして、既に証券化協会さんでやっていらっしゃい

ます「認定マスター」を受けている方は、カリキュラムについて一部重複する部分もござ

いますので、そちらのほうの方は、特別にまた「特例コース」というのを設けて、それか

らあと、証券化不動産の鑑定評価をもう既に多くやって、そういう点について十分理解を

深めていらっしゃる方については「特例コース」を受けてもらいました。それから、一般

養成コースということで、４日間とも全日ということでやらせていただいております。 

 研修カリキュラムとしましてはそこにございますように、１日目が留意事項の論点整理

ということで、ほんとうに実務をやっていく上で、具体的にいろいろ類型別で、戸惑うよ

うな部分を論点という形で整理したもので、別途のテキストでやっております。それから、

２日目、３日目が、証券化関連の制度、あるいは税制、あるいは上場に当たっての規則等々、

それから、これから施行が予定されています金融商品取引法等のいわゆる証券化関連の仕

組みと申しますか、そういう制度についての勉強ということで、これは、関連の各団体さ

ん、これからご報告します共同研究会という形で、証券化のプレーヤーの団体さんがござ

いますが、そうところにいろいろご協力をお願いしまして、講師を派遣していただきまし

た。 

 それから、その次のページでございますが、４日目は、今回、エンジニアリング・レポ
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ートのガイドラインという形で新しく作成された、詳細な、より深めたエンジニアリング・

レポートのガイドラインというのができましたので、それに基づいてのエンジニアリン

グ・レポートの考え方、読み方、評価の仕方ということでやっております。 

 これにつきましては１回ということで、結果的には養成コースで５２２名の参加という

ことです。ただ、これではとても希望が多くてこたえ得なかったということで、追加開催

ということの要請が非常に来ておりまして、最終的に決めまして、８月の上旬にまた、お

そらく５００名規模ぐらいになるかと思うんですが、やる予定でございます。なお、この

養成コースにつきましては、今後また証券化鑑定評価の委員会のほうで、今後のフォロー

アップも含めたカリキュラム策定等で随時やっていきたいと思っております。以上が、こ

の周知活動と育成の仕組みということでございます。 

 それから、資料２のほうでございます。その次のページでございますが、これは、４月

から、証券化関連の団体さんといろいろ意見交換を含めて、周知活動についてご協力を仰

いだり、あるいは問題点についての相互の認識を深めたりということで、共同研究会、そ

れから、特にエンジニアリング・レポートの関係につきましては、これからますますお互

いの連携を深めていこうということで、共同実務研究会という２つに分けて、実は研究会

を発足させております。その活動状況について、概略をご報告させていただきます。 

 １のほうは、証券化対象不動産の鑑定評価に関する共同研究会ということで、７社研究

会ということでございます。参加者は、そこに書いてございますように、証券化協会さん、

投資信託協会さん、信託協会さん、それから建築・設備維持保全推進協会さん、これがい

わゆるＢＥＬＣＡさんということで、ＥＲレポートの作成者の皆様方が入っていらっしゃ

る団体ということです。それから、日本公認会計士協会さんでございますが、こちらは団

体としての参加というよりは、ここにございます不動産関連の委員会というのがございま

して、その委員の方が参加をいただくという形をとっております。それから、土壌環境セ

ンターさん、これは土壌についての調査ということでございます。それから日本不動産鑑

定協会ということで、７社での研究会です。 

 ４月から６月で精力的にやりまして、４回ということで、会議の目的につきましては、

先ほどご報告しましたように、不動産証券化市場での基準・指針に関する鑑定評価に関連

するさまざまな問題点を相互に共有認識し、解決の方向を目指していくということでござ

いまして、当面６月までは、周知活動のあり方、それから、ちょうど４月から６月につい

て、モニタリング等についてのいろいろな議論がございましたので、それについての意見
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交換を踏まえた、民間同士での検討というようなことでやらせていただいております。 

 それから、２つ目が、鑑定評価とＥＲに関する共同実務研究会ということで、こちらは、

証券化協会さん、信託協会さん、それから建築・設備維持保全推進協会さん、土壌環境セ

ンターさん、日本不動産鑑定協会。こちらも４回でございまして、こちらについては特に、

次のページにございますが、エンジニアリング・レポートについてのお互いの情報交換、

相互理解を深めるということでやらせていただいております。 

 こちらでも、それから先ほどの共同研究会でも、申しおくれましたが、研修会で出まし

たいわゆる質問、あるいは制度への疑問、あるいは提案というものについて、こちらであ

わせていろいろ検討をさせていただきまして、今、ＱＡという形で最終的に整理したもの

を、これから掲示するという準備を進めさせていただいております。 

 こういう中で、いろいろ検討をしました問題点につきまして、幾つかございました。そ

の次のページで、資料３ということでご報告をさせていただきますが、実務指針につきま

して一部、実は改正をさせていただいております。この改正の目的でございますが、１と

いうところで書いてございますが、実務指針の公表後、協会員への研修会の開催あるいは

証券化関係者などへの広報活動により、鑑定評価基準の改正と表記実務指針の周知を図っ

てきましたが、その過程において寄せられた問い合わせや鑑定機関をはじめとする関係者

による業務遂行の検討過程における提案ということで、これは、各社、実は基準の改定に

合わせまして、それぞれの鑑定業者における鑑定評価書のひな型を、それぞれ独自のもの

をやるケースが、標準的な形ということでいかにそれをつくっていくか、それから、業務

のあり方で、従来の鑑定評価基準と違って、例えば確認制度の記録をとるとか、いろんな

形は新たなものも盛り込まれておりますので、そういうものについての対応方法をどうい

うふうにするかということで、各社検討をされていらっしゃるわけでございまして、７月

に向けての検討をやっているわけですが、そういう中で、これはどうしたらいいんだろう

かというようなお問い合わせをいろいろいただきながら、そういう提案を踏まえて、幾つ

かの点で追記等の処置をとるということで、実務がより円滑に進むと考えられる部分につ

いて、検討を加えて対処するということで、今回、一部実施をさせていただきました。 

 中には、長期的にまだまだ取り組まなければいけない問題かなというようなところにつ

いては、今後もさらに共同研究会等でいろいろ議論を重ねながら、必要に応じて改正をし

ていくということで考えておりますが、６月の中で今回変えましたのは、特に契約書の確

認と、それから建物の内覧という部分について改正をさせていただいています。 
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 契約書の確認ということでございますが、これは、ビルやあるいはレジデンシャル、す

べて一区画ごとに、テナントとオーナーさんで契約を結ぶわけでございまして、その契約

書ということでございます。これは当然、原則すべて確認させていただくというのが鑑定

評価機関としての立場でございまして、今回の基準にもそのように盛られております。た

だ、現実には、実務的にいきますと、統一契約書という形で、各社それぞれオーナーさん

によって１本の契約書にまとめてつくっているというのが、実態は結構多ございます。そ

ういう場合、それをすべて見ること自体、同じものを確認するというだけになってしまい

ますので、こういうところについては表明をいただいて、そういう中で代表的なものを見

ると。もちろん賃料等の部分については、また別途レントロールという形でいただくわけ

でございますので、そういうもので確認をするというやり方というのもありますという形

で、改正をさせていただきました。 

 それから、再評価の場合でございますが、再評価については、当然ながら、契約条件が

全く変わらなければ、同じ所有者から同じ鑑定機関に来た場合、条件については確認をす

ればそれで済むだろうということで、新たに変わったテナントさんの部分を中心にした契

約書の確認というような形での実務の進め方というのもあるでしょうということで、そう

いうことを鑑定評価書にきちっと書くということで、やり方について説明した上でやって

いくというような考え方を盛り込ませていただきました。 

 それから、建物の内覧についてでございますが、建物の内覧についても基本的に同じよ

うな考え方でございまして、今回の鑑定評価基準では、従来の実地調査ということについ

て、具体的に建物の所有者ないしは管理者などの立ち会いを求めて内覧をすると、なおか

つ建物管理者から建物の履歴等についての説明を受けるということで、物的な把握をより

一層具体的に行うということになっておりますが、これについても、現実的には建物の図

面やさまざまなもので確認をしながらやっていくことによって、代表的なものを見るとい

うことでのやり方も、ケースにおいては――例えばマンション等で全く同じ仕様のものを

見るというようなことには十分できるだろうということで、具体的には、そういう場合は、

今申し上げたようなやり方を、どういうもので確認をしたということを記載してやってい

こうということで、そこのところを追記させていただいています。 

 それから、再評価の場合についても、建物の契約書と同じでございまして、そういう部

分を中心にしてやるというやり方を明記させていただきました。 

 それから、２つ目に特に大きな問題としては、証券化関係者の利害関係ということで、
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これも、従来、鑑定評価基準の第９章で、必要記載事項ということで、利害関係について

の記述を書けということになっておるわけでございますが、今回これについては、依頼者

と依頼者の関係する証券化関係者の関係についても書くということで、新たに加わった部

分でございまして、言葉としましてどこまでやればいいのかということで、直接的に関係

のある、関与された証券化関係者の範囲にとどめて、そこについて聞ける範囲で書くとい

う考え方で、明確化を図っております。 

 これらの周知の方法でございますが、３の改正の周知方法ということで、７月１日から

実施ということで、もう既に改正かというようなお話も出ると思いますが、現実的に随時

やるということで、６月２０日に既に鑑定協会のほうからは、ファクスで各鑑定業者に全

員一斉に流しております。その中で、あわせてクライアントさんへの周知のお願いをさせ

ていただきまして、いわゆるお取引先へ、こういうことで変わりましたというご説明をお

願いするという形でやっております。それから、当鑑定協会のホームページ、メルマガ等

での会員への周知を図るということでございます。主なところはそういうところでござい

ます。 

 それから、他業界への周知方法という形で、これはまた７社研究会のほうでご報告をさ

せていただきまして、それぞれの研究会のメンバーに対しまして、実務指針の改正につい

ての周知を文書でお願い申し上げております。一応、それはそれで会員さんへのお知らせ

等で、上から流していただくと。それから、クライアントさんには下からということで、

取引先への鑑定業者からのという両面からやります。以上でございます。 

 次のところに、実務指針の改正の案文ということで、参考までに一応つけさせていただ

いていますので、お目通しをいただければと思います。 

 以上でございます。 

【緒方部会長】  ありがとうございました。それでは、ただいまの熊倉委員からのご説

明につきまして、ご意見等ございますでしょうか。 

 井出委員、お願いします。 

【井出委員】  まず最初の研修会のほうなんですが、こちらを実施されて、認定証を発

行されるということなんですが、鑑定を依頼する側の方にどうやってそれを伝えていくの

かということを１点お伺いしたいということと、それから、資料３のほうで、私はセカン

ドオピニオンというのがすごく重要だなと考えているんですが、今回、新規の場合と再評

価の場合というふうに出ておりまして、原則として、同じ方が評価される場合にはこうい
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うことができるよという改正の趣旨だと理解しておりますが、全く別の方がセカンドオピ

ニオンのような形で鑑定する場合というのは、全く新規の鑑定と考えてよろしいのかとい

うことをお伺いしたいんですが。 

【熊倉委員】  よろしいでしょうか。 

【緒方部会長】  はい、熊倉委員。認定証の件です。 

【熊倉委員】  今の認定証につきましては、この会員の方がこういう講習を受けておる

ということを外部の方に見ていただくような形を、今これから検討しようということで、

実は、鑑定協会は従来、研修の履歴というものについては、会員の中で全部自分で確認が

できるような形にはなっておるんですね。確かにご指摘のように外部の方が選ぶというこ

とでの部分では、こういうものが活用されていないという状況がございますので、それに

ついて、今これから証券化委員会等で検討しながら、そういうことでやっていきたいなと

思っております。現在まだ対応できていません。 

 それから、もう一つの部分でございますが、再評価というのは、いわゆる決算等で資産

価格を報告する場合に、同じ鑑定業者に頼むということを再評価と申し上げております。

ですから、違う方が頼まれる場合は再評価には当たらない。それから、同じ物件を同じ鑑

定業者が、比較的近い時間で受けるという場合もございます。これは、例えば転売になっ

たものが、別の方がまた、たまたま同じ業者に頼むということもございます。これも再評

価とは言わないという形でございまして新たな……、あくまでも定義はここに書いてござ

いますように、同一の依頼者から同一の鑑定業者にというのを再評価というふうに定義し

ております。ですから、同じ状態が確認できるというのが前提でございます。 

 今のセカンドオピニオンでございますが、セカンドオピニオンは、同時に違う鑑定業者

さんに、またそのものを見ていただくというような場合が一般的だと思いますが、その場

合は、当然新規のものと理解をされるべきだと思います。ただ、セカンドオピニオンにつ

きましては、現実に行われていますのは、現地を見る場合、それから現地を見るにしても、

そこの中のプロセスについてのオピニオンをいただく場合とか、さまざまな場合があるよ

うでございまして、そこはセカンドオピニオンの中身をどのような形でご依頼をいただく

のかによって、また違ってくるのかなと思います。 

 以上でございます。 

【緒方部会長】  鑑定協会の会員の研修履歴は、一般国民も見られます。 

【熊倉委員】  今、見られましたっけ。 
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【緒方部会長】  ええ。熊倉委員の研修履歴を井出委員が検索することはできます。 

【熊倉委員】  すべて見られましたっけ。 

【緒方部会長】  すべて見られます。 

【熊倉委員】  じゃあ、ごめんなさい。すみません、間違えました。 

【緒方部会長】  会員が自分の履歴を確認することもできますけど、一般社会にも公開

しています。 

 そのほかには何かご質問ございませんでしょうか。村山委員。 

【村山委員】  今の質問と絡むんだと思うんですけれども、実際に鑑定を依頼する場合、

例えば私どもの会社が鑑定を依頼する場合、これをもし受けていない、もしくは認定証を

もらっていない人ということは多分、カバー率は特に高いようですので、ないと思うんで

すが、たまたまそういうことになった場合にはどのようなことになるんでしょう。やり直

しということで、これは認定されないということになるんですか。 

【熊倉委員】  よろしいでしょうか。 

【緒方部会長】  どうぞ。 

【熊倉委員】  特に、この専門コースを受けていないから鑑定評価ができないというた

てつけにはなっておりません。あくまでも、鑑定評価の基準を自分で勉強して、協会の講

習会に出なくても独自でできるよということでやったという方も当然いらっしゃるだろう

と。先ほど申し上げました数でいきますと、一般研修についても８００名弱の方が参加な

さっていらっしゃらないわけで、別に参加を強制できるという形……、これはかなり義務

的ということでお願いしてございますけれども、いや自分でやるからいいよという形であ

れば。それからあと、専門研修についても、資料を取り寄せたり、いろいろな形で独自で

やっていらっしゃる方も当然いらっしゃると思うんです。そういう事態を別に否定するも

のではございません。 

【緒方部会長】  研修を受けないことに罰則はありませんし、鑑定評価の信頼性を否定

されるわけではないのですけれども、ただ、あまり好ましくないと思います。 

 基礎研修というのは１日研修の義務研修です。だから、これを受けていないというのは、

多分、実務に携わっていないとか、何か特別な事情がある人じゃないかと思います。実際

に実務をする人はほとんど受けていると考えていただいてよいと思います。 

 そのほかには。よろしいですか。 

 それでは、続きまして次のテーマに行きたいと思いますが、証券化対象不動産の鑑定評
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価のモニタリングに関する基本的な考え方について、ご議論をいただきたいと思います。

村木委員が小委員長をお務めになっておられます投資不動産鑑定評価基準等検討小委員会

において、清水委員を主査とするワーキンググループを設けて素案を作成いただいており

ます。２０日の小委員会でご議論をいただいたと伺っておりますので、まずは事務局から

ご説明をお願いいたします。 

【山本鑑定評価企画調整官】  それでは、資料４と資料５につきまして、事務局からご

説明をさせていただきます。資料４を中心にご説明しますけれども、資料５をごらんいた

だきながらお聞きいただければと思います。 

 資料４の１ページ目でございます。モニタリングの必要性と目的ということでございま

すけれども、１段落目、１パラグラフ目でございますが、我が国の不動産証券化市場にお

いて、鑑定評価が果たす役割の重要性が高まっており、先般新しい鑑定評価基準ができま

したので、それに基づき市場の要請にこたえて、さらなる信頼性の向上を図っていく必要

があるということを書いてございます。 

 ２段落目でございますが、そのような信頼性の向上は、個々の鑑定士のみにゆだねるの

は適当ではなくて、広く業界全体、あるいは政府等が連携して取り組んでいく課題である

という認識について触れてございます。 

 ３段落目でございますけれども、そこで、国交省と鑑定協会が鑑定士さんあるいは鑑定

業者の主体的な参画のもと、さらに証券化関係者、エンジニアリング・レポート作成者等

の協力を得て、基準の内容が適切に実務に反映されているか、あるいは市場の阻害要因と

なっていないかということを検証して、この適切性を市場に示す必要があると。これが目

的であるというふうにおまとめいただいているところでございます。１番は以上でござい

ます。 

 次に、大きな２番でございますけれども、モニタリングを実施する際のポイントという

ことで、１段落目でございますけれども、モニタリングは、証券化の鑑定評価について、

基準の運用や実務の現状等を常に検証しなきゃいけないと。そこで得られた知見を関係者

に提供していく中で、鑑定評価がより適切に行われる環境を整備するということを本旨に

行われるべきであるということでございます。 

 一番下の段落ですけれども、モニタリングの当面のポイントということで、白丸で３点

書いてございます。１つ目の白丸が、証券化対象不動産か否かの判断、あるいはＤＣＦの

適用、あるいはエンジニアリング・レポートの入手・活用の際に、鑑定士が依頼者に行う
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説明・要請・確認が的確に行われているかということで、鑑定士と依頼者の間のやりとり

のところが的確に行われているかというところが、１つ目のポイントだというご指摘でご

ざいます。 

 ２つ目の白丸でございますけれども、利回り、資本的支出、賃料というような数字を中

心に、その具体的な判断基準やデータ等を活用して、鑑定士が主体的に判断をして、その

根拠をきちっと記載しているかというところが、２つ目のポイントではないかということ

であります。 

 白丸の３つ目でございますけれども、今回、鑑定評価基準に新しく加わりました別表で

あるとか収益費用項目の統一というようなところが、適切に踏まえられた鑑定評価書にな

っているかというところ。 

 以上３点が、当面のポイントではないかということでございますけれども、その次の段

落のところで、モニタリングは、必要性・緊急性の高いところから段階的に実施していく

ということで、必要に応じて見直しや拡充ということを書いていただいておるのと、さら

に、証券化市場の信頼性の向上というのは、鑑定評価だけでやるというところは限界があ

って、鑑定評価の関係者のみならず、市場のプレーヤー全体の取り組みによってもたらさ

れるという認識が重要であるというところを、ご指摘いただいているところでございます。 

 大きな３番から具体的な取り組みでございます。今回の具体的な取り組みは、幅広く提

案いただいていますので、それらが有機的かつ総合的に行われて効果を発揮するというと

ころが、１つ目のリード文のようなところに書いてございまして、（１）でございます。鑑

定士・鑑定業者の取り組みというところで、１つ目のぽつは、個々の鑑定士さんや鑑定業

者が最新の情報を入手して、日々の研鑽、鑑定評価の依頼者への情報提供や協力要請を適

切にしていただくことが前提になるということでございます。 

 ２つ目のぽつで、さらにそれに加えまして、関係者の連携により必要な情報やノウハウ

が共有されなければいけないと。それが実務に反映していくことが極めて重要であるので、

個々の鑑定士さん、鑑定業者さんは、そういうことを受け取るだけではなくて、みずから

依頼者の疑問や提案、あるいは自分たちで持っているノウハウや情報等を連絡したり提供

したりするということの協力も不可欠であるということを、指摘いただいているところで

ございます。 

 （２）が、鑑定協会を中心とする取り組みでございます。２ページの一番下のぽつのと

ころで、鑑定協会の役割として、鑑定協会は、証券化対象不動産の鑑定評価の実務に関す
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る検討を常に行って、その過程や結果を公表するということで、鑑定業者、鑑定士さんに

指針や情報が共有・蓄積するということを可能にしなければならないんだということを、

ご指摘いただいております。 

 １枚おめくりいただきまして、３ページでございますけれども、１つ目のぽつですが、

そのような実務面の情報共有につきましては、先ほども熊倉委員のほうからご説明があり

ました、実務指針が導入されておりますので、その見直し、改定・充実を中心に行われて

いくことが基本であるというご指摘でございます。 

 さらに２つ目のぽつですが、実務の検討は、不動産証券化関係者やエンジニアリング・

レポート作成者の参画を得ながら行うことが重要であるということでございまして、これ

も、先ほどの熊倉委員のご説明の中では、資料２の中でご報告のあったところでございま

す。 

 その次の３つ目のぽつ、共同研究会、あるいはＥＲ関係者との実務研究会を活用してい

くということで、その中で幅広い実務者の参画を得た形で開催するということでございま

す。 

 鑑定協会の取り組みの最後で、今後は、証券化は全国的な進展がさらに進みます。現在

より多数の鑑定士さんが従事するということでございまして、以上のような取り組みを継

続的に定着・発展させる必要があるということでございます。 

 以上が、業界のほうの取り組みでございますけれども、資料５のポンチ絵のほうでは、

左側のほうに、「鑑定協会を中心とする実務のフォローアップ」という箱がございまして、

先ほどの共同研究会のような場を使って、鑑定協会が他の関係者さんも参画いただいて、

実務指針の見直しを中心に実務の検討を行うと。その結果を、真ん中のあたりにあります

鑑定士・鑑定業者、あるいは依頼者の側と、実務面の情報の共有ということで図られてい

くというサイクルが、鑑定協会を中心に構築されていくという必要性をご指摘いただいて

いるところでございます。 

 資料４に戻っていただきまして、（３）の国土交通省の取り組み等というところでござい

ます。その次のぽつでございますけれども、国交省の役割としまして、実務レベルも含め

て鑑定評価をめぐる状況を常に把握して、必要な対応をとることが求められますというこ

とでございます。不当な鑑定評価の萌芽が見られた場合の未然の抑制・予防ということも

大事でございますし、あるいは、不当な鑑定に至ってしまったときの行政処分とか、ある

いは行政指導の必要な場合の厳正な措置が必要であるということでございます。 
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 ３ページ、一番下のぽつでございますけれども、ここは、鑑定士ではなくて、鑑定業者

に対する状況の把握の重要性について、言及をいただいておるところでございます。証券

化対象不動産の鑑定評価については、業者の体制の整備であるとか、受注段階での対応と

いうのが非常に重要でございますので、鑑定業者に関する情報の把握に努める必要がある

と。これまでは、１年１回、すべての鑑定業者に対して事業実績報告を行ってきたわけで

すけれども、これからは、証券化対象不動産の評価を行う鑑定業者に対する書面調査の実

施でありますとか、あるいは意見交換の定期的な実施などによりまして、受注状況と鑑定

業者の体制に関する情報を中心に把握していくということでございます。また、検査マニ

ュアル等を速やかに策定いたしまして、個別ヒアリングやオンサイトの検査を定期的かつ

機動的に実施するということも、ご指摘をいただいているところでございます。 

 １枚めくっていただきまして、４ページ目でございます。４ページ目の一番上のぽつは、

国交省が鑑定協会との情報共有、意見交換の定期的な実施、あるいは鑑定評価書、エンジ

ニアリング・レポート、あるいは検証のための外部データを必要に応じて入手しまして、

鑑定評価書の記載レベルを常に把握し、検証する必要があるということでございまして、

国交省自身が実務とか鑑定評価書の状況に通じていなければいけないということのご指摘

をいただいているところでございます。 

 ４ページ、２つ目のぽつでございますけれども、以上のような日ごろからの取り組みを

踏まえまして、国土交通省は、協会を中心とする実務の検討に対する要請であるとか、あ

るいは国の考え方を適時適切に提示していかなければいけないと。証券化の基準につきま

しては１年に１回程度フォローアップするということでございますけれども、それに加え

まして、実務の考え方というのは、先ほどの実務指針等を通じて、協会を中心の取り組み

の中で明らかになるものでございますけれども、例えば法律の解釈を伴うような場合とい

うようなところにつきましては、国交省が実務の考え方を示すというようなこともあり得

るのではないかというご指摘でございます。 

 その下、３つ目のぽつは、不当な鑑定評価書に関しまして、透明性の確保が必要であろ

うということでございまして、具体的な処分基準を速やかに策定・公表すると。これまで

も、基本的な考え方というものは、パブリックコメントを経て明らかにしておるものがあ

るんですけれども、より具体的なものを策定・公表するとともに、事例を鑑定業者等に対

して提供するというような取り組みが必要であろうということでございます。 

 次の４つ目のぽつが、国交省の体制のことでございますけれども、鑑定評価書というよ
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うな非常にデリケートなものも扱うということになりますので、国交省においては、情報

の収集・分析・管理、あるいは意見交換やヒアリング等に対する体制、守秘義務等に関す

る措置というようなことも必要になってまいりますし、証券化の実務に精通している必要

があるということから、鑑定評価に精通した鑑定士さんのご協力をいただく必要があると

いうことのご指摘がございます。 

 以上の国交省の取り組みのところが、ポンチ絵でいいますと、国土交通省という箱と、

鑑定士・鑑定業者というところでございまして、処分基準の明確化であるとか、鑑定業者

との間での書面調査の実施とかヒアリングとかオンサイトの検査という中で、実務に関す

るデータの蓄積・検証を図っていくということでございます。 

 その下のところで、金融庁、証券委員会との関係を書いてございまして、上場リートと

か不動産関連ファンド等につきまして、証券委員会とか金融庁が行う検査や監督対応と、

国交省の鑑定評価の審査について、整合性のある対応が可能となるような連携を図ってい

くことが必要であるというご指摘もいただいております。ポンチ絵のほうで行きますと、

国交省が鑑定士・鑑定業者を監督・指導いたしまして、金融庁のほうが依頼者側を監督す

るという役割になっておるわけですけれども、鑑定評価の依頼・受注という意味では、鑑

定士と依頼者のほうでのやりとりがございますので、そこのところの整合性が図られるよ

うに、国交省と金融庁との連携も必要だというところでございます。 

 ４ページの一番下のところで、以上のような取り組みを第三者的な視点で検証いただく

必要性ということをご指摘いただいておりまして、基準の運用や実務の現状、関連する課

題やモニタリングの取り組み等の全般を幅広く把握・検証いただくと。必要な対応を提唱

いただくということで、法曹関係者、学識経験者、市場関係者等から構成される、より民

間ベースの第三者的な検証委員会の設置の検討の必要性ということを、ご指摘いただいて

いるところでございます。 

 １枚めくっていただきまして、５ページ目でございます。大きな４番で、モニタリング

の実施そのものではないけれども、モニタリングの実施とあわせて今後検討の必要な課題

ということで、２点ご指摘をいただいております。 

 １つ目のぽつが、鑑定士さんの使いますベンチマークの話でございまして、今後、鑑定

士個人や個々の鑑定業者だけでは十分に対応できない可能性があるということでございま

して、鑑定士が活用するベンチマークデータの整備や共有を検討することが必要ではない

かというご指摘でございます。ただ、その際、ベンチマークデータとはいいましても、ロ



 

 15

ーデータとの関係がございますので、守秘義務等の問題であるとか、あるいは鑑定士が使

うベンチマークが公表されたりする場合に、それが市場においてどのように受けとめられ

るかというようなことについても十分配慮する必要があるというようなご指摘も、あわせ

ていただいております。 

 最後のぽつがデータベースでございまして、今後、証券化市場の中で、投資家を含めま

す市場関係者が共有・活用するデータの必要性が高まってくるだろうと。いろんな形でデ

ータの蓄積が進むと想定されます。一方で、このモニタリングの取り組み等を通じて、鑑

定の側でもデータの蓄積等が進むわけですけれども、鑑定評価において活用・蓄積される

データが、市場で幅広く活用されるデータベースの構築にも寄与することも期待されると

いうことを、ご指摘いただいているところでございます。 

 最後に名簿をつけてございますが、６ページの小委員会、村木先生以下、オブザーバー

に金融庁の証券課長にも入っていただきまして、６月２０日に小委員会を開催してご議論

いただきましたけれども、６月上旬の段階から、ワーキングで検討中のものを見ていただ

いたりして、コメントを寄せていただいたりいたしまして、６月２０日の前の段階からご

協力いただいておるところでございます。 

 最後７ページでございますけれども、こちらは清水委員を主査としますワーキンググル

ープでございまして、ごらんのようなメンバーで、鑑定協会のほうにもオブザーバーで入

っていただきまして、４月、５月の間に４回、ワーキングを集中的に開催していただきま

すとともに、個別のヒアリングであるとか、案文固めのためのやりとりであるとか、ワー

キングの４回のみならず、ご協力をいただいておるところでございます。 

 以上でございます。 

【緒方部会長】  ありがとうございました。 

 それでは、村木小委員長から、２０日の委員会における議論の概要で結構でございます

ので、補足いただければと思います。お願いします。 

【村木委員】  今、ご報告いただきました素案そのものにつきまして、最終的には文章

も含めて、反対というご意見はございませんでしたけれども、小委員会での議論を紹介さ

せていただきます。 

 ここに出席されておられます清水主査のほうから、まず大きな点としまして、モニタリ

ングにつきましては、どれだけ緊急性が高いか、実効性と効率ということが問題だという

ことと、市場を過度に萎縮させないことが必要だというご指摘をいただきました。また、
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市場の阻害要因を改善することもモニタリングの役割だということ、国交省、鑑定協会だ

けでなく、証券化協会さんとかＥＲ業界さんも含めたモニタリングが必要だという、大き

な点をご指摘いただいた後、細かい点は後でまたご発言いただけると思いますので省略い

たしますが、まず論点の１つとして、ここにおられます熊倉委員のほうから、鑑定協会の

ほうでは５月の理事会で、このモニタリングについて、鑑定協会としても主体的に取り組

んでいくということをご報告いただきました。また、このワーキンググループで、鑑定協

会についてどういう役割をするのかという議論をしたのかというご質問がありまして、清

水主査のほうからは、ワーキンググループそのものでは議論はあまりしていないけれども、

鑑定協会は何ができるのか、どこまで責任を持ってできるのかということを示すことが極

めて重要であって、まずそれを示すことが大事だとご指摘いただきました。そして、協会

は鑑定士を規制する方向ではなくて、能力の向上だとか、あるいは進むべき一定の方向を

示してほしいというご指摘がありまして、熊倉委員のほうからは、協会員へ、過度の負担

にならないようにしながら、鑑定士としてのプレゼンスを高めていくように努力するとい

うご発言がありました。 

 ２番目に、ＢＥＬＣＡさん、ＥＲ業界さんのほうからも、鑑定協会中心のモニタリング

が業界としても好ましいと、これからもご協力するというご発言をいただきました。 

 ３番目に、金融庁の検査と国交省さんの検査がダブルスタンダードになるのではないか

というご質問がありましたが、これに対しましてオブザーバーの氷見野課長からは、この

文章のとおりで、それぞれの役割に基づいて、整合性ある対応が可能になるよう連携を図

っていくということでありますけれども、国交省さんは鑑定の信頼性の保持、金融庁は鑑

定士を直接ではなくて、運用業者さんの仕事のやり方を投資家保護の観点で見ているとい

うことであって、国交省とは別の役割の仕事ではありますけれども、同じ内容のことを志

向しているので、ばらばらであっては市場も業界も困るので、よく連携をとっていきたい

というご発言がありました。 

 そのほかには、倉庫、ホテル、ヘルスケア業界などの鑑定に必要なデータの整備がおく

れているので、こういうのを整備してほしいというようなご意見がありました。 

 不動産証券化協会の巻島委員のほうからは、後でまたこれもご発言があるかと思います

が、鑑定協会を中心とした自主的な取り組みの考え方が好ましいという点と、先ほどお話

がありました第三者検証委員会につきましては、役割が若干明確ではないので、明確にす

る必要があると。広く有識者のご意見を聞く機会があることは、もちろん否定することで
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はないというお話でした。 

 それから、データベースの構築につきましては、民間のリサーチ会社を育成することを

ご推奨されておりました。 

 大きな点では以上でございます。 

【緒方部会長】  ありがとうございました。 

 それでは、ワーキンググループの清水主査にもご参加をいただきながら議論を進めたい

と思いますが、清水主査から何かご説明などございますか。 

【清水委員】  では少しだけ、若干発言させていただきます。 

 今、村木小委員長のほうからご報告がありましたとおりなんですけれども、もう１回総

括しますと、一番初めに議論しましたのが、この証券化スキームにおいて、引き続き鑑定

評価の役割はどうなのかと。利害関係人間の取引であるとか、ファンド間売買を前提とす

るような日本の証券化市場ということを考えますと、やはり引き続き鑑定評価の役割は重

要なものになっている、ますます重要なものとなっていくんじゃないか。オピニオンでは

ないかという意見もあるわけですけれども、やはりそうではないという前提で制度をつく

らなければいけないんじゃないかというのが１つ目、そういう議論がありました。 

 その次に、この問題の大きさがどうなのかというところで、現在起こっている問題の大

きさと、今後、例えば、市場が今は非常にいい状態であるわけですけれども、市場という

のは常に伸び続けていくわけではありませんので、将来においても何らかの大きな問題が

出てくるかもしれない。今だけを見つめているんじゃなくて、少し時間軸というのも考え

ていく必要があるんじゃないか。あと、問題の大きさの認識というところの議論を、冒頭

行いました。 

 その中で、今、それほど大きな問題でないならば、過度なモニタリングとか、そういう

ような規制というのは必要がないかもしれない。もし非常に大きな問題であるならば、何

らかの制度をつくっていく必要があるんじゃなかろうかというところの認識のすり合わせ

を、１回目、２回目のあたりでしていたというところでございます。 

 そういう意味で、どこが主体になっていくのかというところが次に議論になってくるわ

けでありますけれども、このたてつけでは、まず初めは鑑定協会さんの自主的な取り組み

を中心に置こうと。ただし、そこが、その実行可能性であるとか、体制をつくることがで

きることかどうかということも含めた実行可能性にも、少し疑問があるというような声も

ございました。また、国の役割が全部放棄されるか、そういうものでもないということで、
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国交省さんの役割も強く出てくる。もう一つ国交省さんの役割の中で、常に国交省さんが

最新の情報を得ていく必要もありますし、今の段階では専門家が常にいるわけではないと

いうことでございましたので、そういう専門家の意見を聞く体制、または内部に入ってい

ただくのかどうかわかりませんけれども、国交省さんも能力のアップを図っていただく必

要があるというようなたてつけになった提案になっているということでございます。 

 あと、個々の評価だけを見ていくのか、もう少し市場全体を見ていくのかという議論も

あったわけですけれども、そこも、「当面は」ということで、今このようなたてつけになっ

ておりますが、将来どういう役割を担っていくのかというのは、市場の変化に応じて対応

していく必要があるのではなかろうかというようなことでございます。 

 以上、追加すべき視点ということです。 

【緒方部会長】  わかりました。 

 ただいまのご説明につきまして、何かご質問ございますでしょうか。委員の皆様方、ご

意見を賜りたいと思いますが、いかがでございましょう。 

 巻島委員、よろしいですか。 

【巻島委員】  村木さんの説明と繰り返しになってしまうので、手短に申し上げたいと

思います。モニタリングの基本的な考え方の素案のところにありますように、モニタリン

グの目的を、「鑑定評価の適切性を市場に示す必要がある」というところに置いておられま

す。したがって、資料５でいえば、左下の「鑑定協会を中心とする実務のフォローアップ」

の中で、証券化関係者の中には、当然、市場の代弁者である運用者が入ってまいりますの

で、市場に鑑定評価の適切性を示すという役割はこのフォローアップで十分ではないかと

考えます。第三者的な検証委員会を民間ベースでつくる意味について、まだはっきり合点

がいきません。それからもう１点は、書かせていただいた意見とダブりますが、ベンチマ

ークの整備の仕方とかデータベースについての考え方についてです。これは、この後、検

討課題の中でも取り上げられるようですので、そちらに譲らせていただきます。 

【緒方部会長】  わかりました。 

 そのほかにはご意見ございませんか。 

 特にないようでしたら、本日、ただいまご説明をいただいた案で、本部会として了承を

いたしたいと思いますが、よろしゅうございますか。 

 はい、かしこまりました。では、本部会としてこの案を了承するということにいたしま

す。ありがとうございました。 
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 それでは、引き続きまして、証券化対象不動産の鑑定評価に係る今後の検討課題につき

まして、事務局よりご説明をお願いいたします。大澤企画専門官、お願いします。 

【大澤企画専門官】  それでは、証券化対象不動産の鑑定評価につきまして、今後の検

討課題ということについてご説明申し上げます。 

 先ほど、モニタリングの考え方ということでございますけれども、このモニタリングを

通しまして、もちろん今後、証券化不動産というものの商品の多様化というものがおそら

くあるだろうと。例えばホテルですとか、商業施設、物流施設等々、今後多様化していく

ことに対応いたしまして、基準の見直しですとか実務指針の見直しということが、当然課

題になってくるということはあると思いますけれども、それ以外に２点、不動産市場のデ

ータベースの構築と、それから海外投資不動産の鑑定評価のガイドラインにつきましてご

説明申し上げます。 

 資料６の最初の１ページ目でございますけれども、不動産市場のデータベースでござい

ますけれども、これにつきましては、真ん中のところの左側のところで、取引価格等の登

記情報とございますけれども、これまでも登記情報によりますアンケート調査によりまし

て、不動産の取引価格につきまして情報を収集してございます。これまでに約８万件ほど

の情報が寄せられているところでございます。回収率につきましては、最近におきまして

は３割近くの回収率ということになってございます。 

 それから、地価公示に係るデータでございますけれども、これはご案内のとおり公示の

価格でございまして、全国の約３万地点の情報ということでございます。 

 これ以外に、今後のことでございますけれども、不動産の管理につきましてのデータと

いうことで、例えばオフィスビルですとかマンション、そういったところの実際の賃料で

すとか、あるいは維持修繕費、資本的支出――長期修繕費のことでございますけれども、

そういったような、実際、不動産の管理にどのくらいの費用がかかっているのかというこ

とにつきましても、アンケート調査を今後してみてはどうかということでございます。 

 それから、先ほどのモニタリングを通して鑑定評価の算定に出てきますデータ、これは

具体的にはレントロールから拾ってきますので、１年目の実際の生データということにな

ろうかと思いますけれども、そういった情報につきましても、ご協力をいただけるものに

つきましては、データベース化を進めていくというようなことをしてみてはどうかという

ことでございます。 

 こういった不動産市場のデータベースでございますけれども、青色のところの３つを掲
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げてございますけれども、これは、国交省としてどのような活用になるかということでご

ざいますけれども、まずは、地価公示などの地価調査におきまして、収益価格を算定しま

す際の、実際の実物不動産の経費がどのようになっているかというところに活用できるか

なというところでございます。 

 それから、不動産鑑定士に対しまして指導監督ということでございますけれども、具体

的には、今回、証券化不動産のＤＣＦ法を義務づけておりますので、そういったところで、

実際大きく異常値になっていないかどうかとか、そういったところを、データを集積する

ことによって鑑定士さんに対して……、もちろん不動産でございますので、いろいろな事

情があって数値が出てくることがあると思いますので、そういった説明責任というものを

鑑定士さんに求めていくというようなことに活用できるかなと考えてございます。 

 それから、用地補償の精緻化というところでございますけれども、こういった不動産の

データにつきまして、取引事例の価格ですとか、あるいは用地補償を算定する際にいろん

な数値を決めてございますけれども、そういった細目につきまして、こういった実際の不

動産市場のデータを使いながら見直していくというような活用の仕方もできるのかなとい

うことでございます。 

 さらに、こういった個人情報、あるいは個別の情報でございますので、それを今、登記

情報についてもそのような加工をしておりますけれども、どの不動産ということが特定で

きないような形でのデータ加工を施しまして、これをやはり国民に対して提供していくと

いうことが必要なのかと思います。不動産の取引の指針、あるいは市場の透明化といった

ことに役立てていくというようなことで、土地・水資源局の１つの目的であります「適正

な地価形成による健全な市場の育成」ということにつなげていければなという考え方でご

ざいます。 

 ページを開いていただきますと、データベースの調査項目のイメージでございますけれ

ども、まだイメージの段階でございますが、どういった項目をアンケートではしていくの

かというところでございますけれども、不動産の管理についてのところでございますが、

オフィスビル、マンション、商業店舗あるいは物流施設によって、それぞれ聞き方は変わ

ってくるのかなと思いますけれども、立地条件ですとか交通アクセス、地区年数など、不

動産の価格にやはり影響があるだろうというとこらへんを基本的に聞きまして、それぞれ

賃料、水道光熱費、管理業務の委託費、清掃衛生費、設備管理費、保安警備費など、不動

産の管理にかかわる費用についてそれぞれお答えいただけるようなアンケート調査の項目
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を、今後検討を進めていきたいと考えております。 

 ３ページ目でございますけれども、これは、公表・提供のイメージでございますけれど

も、ここに４つのグラフをつけておりますけれども、それぞれ実際不動産にどれぐらいの

……、オフィスビルでしたら、どれぐらいの規模であれば、維持管理費が、どのように実

際の市場価格が存在しているのかというところを、回帰分析等の手法を用いまして、国民

の皆様が見られるような形で、ウェブ上で提供してはどうかということでございます。賃

料でしたら、駅距離との関係ですとか、あるいは公園からの距離とか、そういったような

分析などもできるのではないかと考えております。以上がデータベースの関係でございま

す。 

 続きまして、海外投資の不動産の鑑定評価のガイドラインでございますけれども、海外

の投資不動産につきましては、今現在Ｊリートの市場では、東証の規則によりまして、海

外不動産を組み入れることはできないということになっていると聞いてございます。一方

で、投信法を見ますと、下の四角のところに書いてあるんですけれども、青い文字で書い

ている２項のところですが、リート法人が不動産を取得する際には、鑑定士による鑑定評

価を踏まえて調査しなければならないこととされております。この場合も、海外不動産を

もし仮に解禁するというような動きになった場合に、実際、鑑定評価の手法はどんなふう

になるのかというところが明確になっていないというようなご指摘もあったということで

ございまして、これに対して、国交省として海外投資不動産を鑑定評価する際、どのよう

な形であれば、実務の面も無理なく、またしっかりとした鑑定評価をできるのかという視

点に立って、検討を進めたいと考えております。 

 大きくは３点あるかなと思っておりまして、まずは、やはり日本の鑑定士だけでやると

いうのは実務上はなかなか難しいということでございますので、現地の不動産鑑定人など

を補助員とした鑑定評価の体制整備というものが、必要なのではないのかという視点でご

ざいます。その場合に、それぞれの諸外国において、どのような方と一緒に連携するよう

になるのかというところをやはり考える必要があるということと、そうした場合の、国内

と現地の鑑定会社との役割分担ですとか責任の所在というのをどんなふうに区分していく

のかと、あるいはそうした場合の明確化の方法などにつきまして、しっかりとしガイドラ

インをつくっていく必要があるかなと思います。 

 また、対象物件の所在地の国に関する法制度ですとか、経済社会情勢、情報収集・蓄積

というものが必要なんじゃないかということで、基本的には日本の鑑定士さんも、海外の
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現地の鑑定士のやった鑑定評価というものをしっかりと理解する必要がございます。その

場合に、どのような制度の違いがあるのかとか、あるいは実際どのようなデータが使われ

ているのかということなどにつきまして、やはり情報を収集する必要があるだろうという

ことでございます。 

 ３点目としまして、そういった海外の鑑定士各社の鑑定評価レポートというものがござ

いますけれども、これを援用ないしは活用というものをしていく必要があるだろうと思う

んですけれども、その場合、単なる翻訳とかそういうようなことではなかなか難しい。そ

ういうものでいいというふうにはなかなかできないのかなとも思いますので、最低限どの

ようなところをチェックしなきゃいけないのかとかいうようなことにつきまして、ガイド

ラインの中である程度示していければなと考えてございます。 

 めくっていただきまして、２ページ目でございますけれども、例えば海外における鑑定

評価制度でございますが、アメリカですと、公と民と２つございまして、公のほうの州の

関係でございますけれども、これは、どうも１９８５年にできた制度であるようでござい

ます。バブルが崩壊した際に、ＲＴＣがいろいろと金融の再生に活躍した際に、実際鑑定

評価をとる必要があったわけですけれども、その際に州の公証・公認の鑑定人ということ

をつくったようでございます。この制度のもとに、今、約９万人ぐらいの鑑定人がいると

言われておりまして、５０州すべて導入がされてございます。現在は、やはりその州の鑑

定人の制度を引っ張ってきて、いろいろと住宅ローン、ファニーメイという証券化という

ところがあるんですけれども、そういうところは、この州の公証鑑定人が評価したものじ

ゃないと引き取らないというようなことにもなっていると聞いてございます。 

 また一方では、これは昔からある制度でございますけれども、ＭＡＩ、ＳＲＰＡとかＳ

ＲＡというようなことで、民間の資格もございまして、特にＭＡＩについては、商・住・

工すべての評価ができるということで、日本鑑定士の資格にかなり近いのかなと考えてご

ざいます。 

 それから、イギリスでございますけれども、イギリスは、ＲＩＣＳという、非常に由緒

正しいといいますか、ロイヤルという名前がついているので、国の関係なのかなと思って

調べてみると、実はそういうことではなくて、ただ、王室との関係でもっていろんな資産

の評価をしていくというような関係でどうもできた団体のようでございまして、そこで資

格の制度を持ってございます。 

 また、オーストラリアにつきましても、同様にＡＰＩという民間の機関がございまして、
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そこで鑑定人の資格制度があるということでございまして、このほかにも、ヨーロッパで

すとかアジアにつきましても、同じような鑑定の制度がございますので、それぞれの国の

鑑定評価の制度につきましていろいろと調べた上で、どういった点でどういう資格の方が、

例えば一緒に連携をとれるような資格者としていらっしゃるのかというようなことについ

て、調査を進めていきたいと考えております。 

 続きまして、３ページ目でございますけれども、最近、実は地価調査課の中だけでワー

キンググループを昨年やっておりまして、３回ばかりやらせていただきました。それぞれ

専門家の方にいろいろとお話を聞いたのでございますけれども、それをもとに先ほどの検

討課題というのをつくらせていただいたんですが、特に３回目の、これは外資系の金融機

関、ドイツの銀行の方だったと思うんですけれども、その方が言われていた内容をご紹介

いたしますと、日本の不動産鑑定士がすべて作業を行うというのはやはりちょっと無理だ

ろうと。実際、実務をやられている面からですね。やはり現地の鑑定士の力をかりる必要

があって、現地でだれを雇うかということが非常に重要な問題であり、あらかじめ作業内

容とか役割分担を明確を決めておく必要があると。現地の不動産鑑定士に丸投げはやはり

よくないということで、日本の不動産鑑定士も現地の作業状況についてはモニタリングを

して、その成果をしっかり理解して、説明できるようにならないといけないというような

ことをご意見として承っておりまして、また、実際、ある日本の鑑定業者、実際にアメリ

カと一緒に共同作業をした例を下の表にしておりますけれども、実際の共同作業をしなが

ら、実務としてやられているような例もあるようでございますので、そういったものを参

考としながら、ガイドラインとしてつくっていければと考えております。 

 そのガイドラインをつくっていく体制なんでございますけれども、基本的にはこちらの

部会のもとに置くというようなことではなくて、少し弾力的な形でやらせていただけたら

なと思っております。ワーキンググループをつくりまして、主要なメンバーとしては、不

動産研究所ですとか、あるいは証券化協会、あるいは鑑定協会の方々に入っていただけれ

ばなと思っておりまして、それ以外にも、特にそういった外国の不動産につきまして、実

務面で、実際に海外の鑑定人の鑑定評価をとって買ったりしているような、実務をやって

おられるような方にお聞きしながら、そういう場合に鑑定評価書の一体どこをチェックす

るのか、１つの鑑定評価でいいのか、複数やったほうがいいのかとか、実際実務面で携わ

っておられる方で、どういうふうに運営されているのかということを、国ごとに聞きなが

ら進めていければなと思っておりまして、先ほど申し上げましたアメリカとイギリス、そ



 

 24

れからオーストラリアの３カ国ぐらいについては、少なくとも年内にはどのようなガイド

ラインにするべきなのか、それぞれの国についても検討を踏まえながら、ガイドラインの

案をつくりまして、また年内の評価部会のほうに報告をさせていただいて、またご意見を

承るというような形で進めさせていければなと思っております。 

 ちょっと順番があんまりよくなかったのかもしれませんけど、５枚目につけさせていた

だきましたのは、これまでガイドラインの作成の必要性について、土地政策分科会の企画

部会のほうの小委員会の報告の中で、Ｊリートの海外投資家に向けた取り組みの記述、そ

れから、最近、経済財政諮問会議のグローバル化改革専門調査会というところの第１次報

告というのがなされまして、その中でも、やはりＪリートへの海外不動産の組み込みのた

めの鑑定評価のガイドラインというものをしっかりつくっていく必要があるんじゃないか

というようなご指摘もございまして、こういったことも踏まえながら、早急に、年内には、

アメリカ、イギリス、オーストラリアについては少なくともつくっていければなと考えて

おります。 

 以上です。 

【緒方部会長】  はい、報告をいただきまして、ありがとうございました。 

  ご説明いただきましたように、この市場データベースと、それから海外不動産の鑑定

評価ガイドラインを今後の検討課題ということで、今後、検討した結果をこの部会にも適

宜ご報告いただけるということのようです。ただいまのご説明につきまして、ご意見、ご

質問等ございますでしょうか。井出委員から先に。 

【井出委員】  最初のデータベースのところなんですが、先ほどのご説明で、登記情報

の変更に基づいてということですよね。アンケート調査をかけるということなんですが、

取引の価格に関してはいいと思うんですけれども、２ページ目の項目ということで、例え

ば賃料とかそういったものは、新規と継続の場合で著しく違いがありますし、特に空室率

なんていうのは、新規が５割切ってスタートするというところはあり得ないと思うので、

やはり新規の物件と、それから継続の物件とは違うと思うんですよね。ですから、そこの

ところをどういうふうにフォローしていくかということをやっていかないと、新規の高目

になる物件に全体が引きずられて、逆にちょっとバブルっぽくなってしまうような鑑定と

いうのは、あまり望ましくないなと思っておりまして、やはりデータベースとして、継続

賃料のようなもの、あと空室率というものも、ストックとしての部分をこのデータベース

にどう盛り込んでいくのかというところを、ぜひご検討いただきたいということが１点で
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す。 

 それと、３ページ目のところで、イメージ図というのがありまして、私もこういう委員

会には別のところに出たことがあるんですが、この回帰直線を引くか引かないかですごい

もめまして、引くと、じゃあ何で標準より下なんだ、上なんだという議論が出てきて、も

ちろんそれはそれなりに、例えば面積以外の他の要件で引きずられているからなんですけ

れども、一般の方から見ると、これは何で低いの、何で高いのって、必ずそういう意見が

あって、しかもフィットが悪かったらどうするんだみたいなすごい意見があったので、ど

ういうふうに公表するのかに関しても、それを見られる方の情報をどの程度こなされるか

というそしゃく力みたいなものを考えて検討されないと、逆に変なバイアス分が出てきて

しまうかなということが１つなんですね。 

 あと、全般的に関してなんですが、この不動産市場のデータベースというものが国民に

ほんとうに細かく提供されるようになると、実は固定資産税のほうにも影響が出てくると

思うんですね。最近の事例なんかでも、やはり不服申し立てということで、時価に合って

いないんじゃないかという申し立てが増えている。私なんかも実際、見させていただいて

いるんですが、こういうものが出てくるとますますそういう傾向が出てきて、うちのはど

うなんだというと、何かちょっと大変だなということもありますので、その辺をちょっと

視野に入れていただきたいなと、これは希望です。 

【緒方部会長】  先生の言われているのは、この不動産管理に係るデータの賃料データ

などを収集するときに、新規と継続の差があるということもきちんと心得ておいてくださ

いということですね。 

【井出委員】  はい、そうです。 

【緒方部会長】  ほかには、データベースのこのグラフの公表の方法について、もう一

つ考えてみるということと、さらには、情報公開が進むと、固定資産税の不服申し立てと

いうのはやっぱり増えてくるのはやむを得ないことと思いますね。それは、国民にとって

は、情報が公開されるということはプラスにはなるのでしょうけど。企画専門官、どう思

われますか。 

【大澤企画専門官】  すみません、ご指摘のとおりでございまして、この賃料のデータ

をどういったデータをとるのかという部分につきまして、やはり難しさがあるなというの

は内部の議論の中でも出ておりまして、幾つかの考え方があるのかなと思っております。

生駒さんが実際にやられている新規の募集賃料みたいなこと、世の中にはそれが流布して
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いるのかなというところがあるんですけれども、今、ビル協さんと少し話をしているんで

すけれども、ビル協さんが実際に会員企業に対してやられているのなんかを見ますと、ビ

ル１棟の総額の賃料というようなやり方で、おそらく新規のものもあるし、継続で安いも

のもあるしと、ちょっと混ざったような感じになるのかもしれませんけれども、そういう

ようなやり方で、例えば貸付面積をいただいて、平均として実勢どんなものとして収入を

得られているのかなというようなことを出すのも、１つの手法かなと考えておりまして、

今後、その辺のところもかなり幅があって難しいものですから、少し検討したいなと考え

ております。 

 それから、公表のところはおっしゃるとおりで、すみません、回帰分析と言っちゃった

んですけど、確かにこういう線を引くこと自体いいのかどうなのかも含めて、今後検討し

ていきたいなと考えてございます。 

【緒方部会長】  わかりました。村山委員、どうぞ。 

【村山委員】  データベースに関して３つ質問があるんですが、先ほど村木先生がご説

明なさったところで、データベースの話をなさっていたときに、民間でやるというふうに

私には聞こえたんですけど、こちらを見ていると、これは国土交通省が主体で情報を管理

するという形になっているようなので、これは、すみません、プリミティブな質問なんだ

と思うんですけど、だれが管理をしてやるのかということを、まずちょっと教えていただ

きたいのが１点目の質問で、２点目の質問は、こちらの２ページ目を見ていますと、アン

ケート調査項目イメージのところに、立地条件、交通アクセスと書いてあるんですが、次

のページのイメージ図を見ると、港区で築年数とか規模とか年代ということだけになって

いるようなんですが、どの程度まで精緻、ある程度わかるような感じ……、港区のビルと

いってもすごくいっぱいあるので、築５年から１０年もとても……、だからこんな点々の

プロットになっているんだと思うんですけれども、もう少しイメージがはっきりしないと、

せっかくやっても意味があるんだろうか――失礼なことを申し上げてしまうんですが――

という印象を持っているんですが、その辺いかがでしょうかということと、３つ目の質問

は、これはアンケート調査という形でやられるということで、今も取引価格情報は３０％

の回収率ということで、今後、不動産管理の価格情報に関してもアンケート調査というこ

とになるということなんですが、私も自分で不動産鑑定を出していないのであんまり文句

は言えないんですけど、アンケート調査に答えていないのであんまり文句言えないんです

けど、そもそも３０％の回収率ということに関して意味があるのかいなと。もう少しそれ
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を上げるような手だてを上げないと、せっかくやってもどうなんですかみたいな、すごい

素人っぽい質問で申しわけないんですけど、３０％って、何においてもあまりあてがない

データだと思うので、せめて５０％以上にするとか、それぞれの業者に関しては義務づけ

る、いろんなやり方があるんだと思うんですけど、３０％って、せっかくやるんだったら

もっとカバーしようよみたいな感じがあるんですけど、いかがでしょうか。 

【緒方部会長】  以上ですか。 

【村山委員】  はい、すみません。 

【緒方部会長】  じゃあ、最初は民間データベースをだれが管理するのか、次が、アン

ケートの内容をどの程度まで精緻化するのか、最後にアンケートの回収率。どなたが……、

大澤企画専門官ですか。 

【大澤企画専門官】  まず、管理の主体、データベースをだれが管理するのかというご

質問ですけれども、これは、今考えておりますのはやはり国のほうで……。今、登記情報

による取引価格も国のほうで管理しておりまして、同じような形で、やはり守秘義務のし

っかりかかった国のほうでしっかりと管理をさせていただけたらなと考えてございます。 

 それから、データベースの質問の項目と公表とのギャップでございますけれども、すみ

ません、そういう意味では、今後どうしていくのかというところは、意味のあるものにし

なきゃいけないという委員のご指摘のとおりでございまして、今、先日まで、この登記情

報の取引価格情報につきまして、最初は少し粗い情報として外へ出していたものを、個人

情報に配慮しながら少しずつ精緻化していくという試みをやっておりますけれども、おそ

らく同じような考え方で、少しずつですけれども、そういったより役立つような情報に、

年数を掛けてバージョンアップしていく必要があるのかなと考えております。 

 それから、３つ目のご質問……。 

【緒方部会長】  回収率です。はい、どうぞ。 

【麦島土地情報課長】  土地情報課長でございます。取引価格を昨年４月から公表して

ございまして、申し上げましたように、３０％弱ぐらいの回収率で、問題があると思って

ございます。できるだけ上げたいと思っておりますが、一方で、今アンケートベースで、

ご理解いただいた形で回収できた部分で情報を提供している、そのやり方自体は、当面は

このやり方でやりたいなと思ってございます。そういう中で、できるだけご理解をふやす

取り組みを今年度なりもやっておりまして、例えば雑誌等に啓発記事を載せるとか、また

業界の団体の方と組んで、業界のご事業の中で、できるだけ買い手の方々に、こういう制



 

 28

度があって、アンケートにお答えいただくとこういうデータベースになりますということ

を目に触れていただくような、今、パンフレット等々もつくって、業界の団体の方と連携

しながら周知に努めていると。 

 こういう取り組みの中で、先生がご指摘のように、５０％になればデータの密度がかな

り増してくるというところもございます。もう一つは、実際の取引価格だけじゃなくて、

いろいろな情報を合わせて提供してございまして、ことしの秋ぐらいからの公表の部分に

ついては、国民の方から要望が強い、例えば最寄り駅からの時間関係とか、あとは、前面

道路の幅員の状況とか、建ぺい率、容積率とか、その辺の提供する内容も充実させながら、

ご理解を増やしていきたいなという取り組みを今年度もやりたいと。できる限り回収率を

上げるように努力をしていきたいと思ってございます。 

【村山委員】  これはファンドとかを買ったときのアンケートなんですか。 

【麦島土地情報課長】  はい。 

【村山委員】  どっちもアンケートなんですか。 

【麦島土地情報課長】  はい。 

【緒方部会長】  アンケートにはちゃんと答えてください。 

【村山委員】  うちの会社の法人としては答えているんですが、私が個人で答えていな

い。 

【麦島土地情報課長】  はい。結構いただいています。 

【松原土地・水資源局長】  ちょっとよろしいですか。 

【緒方部会長】  局長、どうぞ。 

【松原土地・水資源局長】  ３０％という数字ですが、普通のアンケートとは全然違い

まして、これは、移転登記が行われたもの全数に対して基本的に全部行きますので、です

から、そのうち３０％ですから、月当たりで何万件くらいになっているんだっけ……。す

ごい数に実はなっておりまして、率からしますと３０％ですが、対象エリアの土地取引の

動向は、ほぼ正確に反映しているんじゃないかなと思っています。ただ、もちろん上げて

いきたいとは思っていますが。 

【麦島土地情報課長】  今年度から対象地域も拡大しますと、全国の地価公示の地域を

拡大しますと、全体で年間１００万件ベースぐらいの移動があるかなという状況でござい

ますので、局長から申し上げましたように、回収率はできるだけ上げるようにいたします

が、もともとベースの数字自体が、件数としてはものすごくあるものというふうにご理解
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をいただけるとありがたいなと思ってございます。 

【緒方部会長】  先に町山委員、どうぞ。 

【町山委員】  これがうまくいくといいなとは思うんですが、経験で申し上げますと、

私が所属しております建築・設備維持保全推進協会、いわゆるＢＥＬＣＡが、かつて共通

の長期修繕計画のプログラムをつくろうと企画したことがありました。 会員メンバーに、

当然ゼネコン、建物管理会社その他、建築・整備維持保全にかかわる業界が集まっていま

すから、一番のデータを持っているはずですね。プログラムをつくるに当たって、各社の

データを出してくれと要請したらどこも出してくれなかったというんです。これが現実で

す。それで、困った担当の主査はどうしたかというと、法定耐用年数をもとにプログラム

をつくらざるを得なかった、という経過があるわけです。 

 私共も、証券化の当初のエンジニアリング・レポートではＢＥＬＣＡのプログラムを使

用して長期修繕計画を作成していたのですが、これが実態とは大分違っていたようで、顧

客からは大分高い、二、三割は高いと指摘されました。そこでどうしたかというと、同じ

建物を、我々はＢＥＬＣＡのプログラムで長期修繕計画を出す、ある管理会社に頼んで同

時に実査して出してもらう、某設備メーカーさんの維持管理グループに頼んで同時に実査

して出してもらう、こうして３社の結果を比較してみました。そうすると、管理会社とメ

ーカーさんがほとんど同じ、ＢＥＬＣＡのプログラムはやはり３割ぐらい高かった。 

 これはなぜかというと、通常、法定耐用年数で修繕更新するなんてことはほとんどない

ということなんですね。それからもう一つは、管理のグレードにもよるわけです。常に予

防更新でピカピカしておきたいオーナービルの管理のような場合もあれば、逆に何もせず

何かあったら修繕更新すりゃいいよという、つまり事後更新しかやらない管理もあるわけ

です。 それから、同じ年に建った、同じような場所に建ったものでも、建物の形や、立

地条件例えば日陰なりやすい建物なのか、風当たりが多い場所の建物なのか、雨の多いと

ころの建物なのか、海に近いのかというようなことで、かなり耐用年数が変わるわけです

よね。まさに建物というのは生き物のようなものですから、アンケートデータがほんとう

に生きたデータになるんでしょうかという疑問があります。やはり標準プログラムという

のは無いなと、我々ＥＲ作成者の世界では考えています。各社独自のプログラムをベース

に、必ず現地調査をして、管理の状況を把握して、個々別々のデータをもとに算出してい

るというのが実情なんです。 

 じゃあ、今度は、ご説明にあったようなデータが仮にうまく国の力で集まったとしまし
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ょうか。集まって、先ほどのような分布になったときに、先ほどのデータはどう使われる

かという目標のお話がありましたね。市場で幅広く利用されることが目的だというお話を

されました。これから先、不動産鑑定の人たちもエンジニアリング・レポートを活用する

ということで活発化していくと思うんですけれども、そうしたときに、力のないＥＲ作成

者が、このデータベースのデータを使って仮に数値を出したといたしますと、そのエンジ

ニアリング・レポートというのはどう読んだらいいのかということになってしまうおそれ

があります。果たして本当のエンジニアリング・レポートといわれるものなのかなと。特

にアンケート内容については、実際に携わっている立場としては、必ずしも正しい数値が

回答されるとは思いませんので、非常に危険だと思っています。 

 不動産証券化のプレーヤーの方たちとしても、どのようにこの数値を出しましたかとＥ

Ｒ作成者に質問したときに、ＥＲ作成者が「国のデータベースのデータで出しました」と

説明されたら、そのＥＲ作成者を多分二度と使わないでしょう。そういう怖さがあります

ので、そういうものを、じゃあ、不動産鑑定の方たちがどうやってお使いになるのか、で

すね。個々に出てきたエンジニアリング・レポートとこのデータベースとをどういう形で

お使いになるのかということを含めて、先ほどの基準とも合わせて、今までエンジニアリ

ング・レポートを利用する、活用するというお話にはなっているんですけれども、どう活

用するのかまだわからないですね。技術的にどう判断し、どう活用するのかということを、

もう少しきめ細かくこの基準の中で詰めていかないと結局曖昧なものになってしまい、最

終的には全部「国」の責任になってしまうんじゃないかというおそれがありまして、その

辺は懸念をしているところであります。 

 ですから、このアンケート内容その他については、市場といいますか、不動産鑑定の方

たちが何を求めてこのデータベースが必要なのかということの原点に立ち返って、もう一

度検討していただいたほうがいいように思います。ここまでの構想自体は、確かに感覚的

には必要であろうということまではわかるんですけれども、具体的にマーケットに合った

データベースでないと、労多くして少ない結果にならないでしょうか。ましてさっきの村

上さんのように、なかなかアンケートには答えにくいという実例もありますし、さらには

守秘義務の問題もありますし、その辺のことを懸念しています。以上、あくまでも懸念の

意見ということであります。 

【緒方部会長】  大澤企画専門官、ご意見ということで伺っておきますか……。お答え

しますか。 
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【大澤企画専門官】  お答えになるのかどうかちょっとあれなんですけれども、そうい

ったご懸念もあるのではないかなということはあるんですけれども、基本的に、このデー

タベースをつくるというのは、鑑定評価のためだけにつくるということだけではなくて、

広くいろんな消費者といいましょうか、国民の皆さん一般に、不動産市場というのは非常

に不透明になっていて、ややもすると、業者さんたちがあまり情報を外に出しにくいよう

な環境がある。日本のそういったことがあって、海外を見ますと、アメリカですとＮＣＲ

ＥＩＦ、イギリスだとＩＰＤというようなところが、民間主導ですけれども、そういった

不動産のデータをいろいろと集めておられて、しかもそれを公表されているというような

こともございます。 

 そういう意味で、今の日本の現状の中でどういったことができるのかということを、国

交省としては、不動産市場の透明化というのをこれまでずっと進めてきているわけでござ

いますけれども、その中の、どれぐらいこれが実際に集まってくるのかとか、集まってき

たデータがほんとうに公表に耐えられるようなものになるのかどうなのか、そういうよう

なこともあると思いますけれども、いろいろと試してみて、集まってきたものを、今言っ

たようなご懸念もありますから、いろいろと工夫しながら出していくというようなことを

やっていけたらなという考えのもとに、進めたいなと思っております。 

【町山委員】  アメリカと基本的に違うのは、例えば土壌汚染の例でいいますと、日本

は、土壌汚染対策法ができましたけど、その汚染地として公表されているのはごく少ない

ですね。それに対して、アメリカでは、もう土壌汚染マップという全国的なものができて

いるわけです。ですから、我々エンジニアリング・レポート作成者は、そのマップを取り

寄せて確認し、対象地は汚染地ですよと報告すればいい。そのぐらいのデータの公表が既

にされているわけですね。そういう状況の話と、これから先そのデータをどうつくるのか

とでは違いますので大変だと思います。まして公表しなければいけないデータと、固有の

ケースのデータと、いろいろありますので、その辺の仕分けをきちっとしていく必要があ

るだろうなと思います。 

 むしろ私は、国に期待したいのは、投資家保護ということですと、これはやはり国にし

かできないことをお願いしたいと思います。それには、情報開示の徹底をご指導されるこ

とではないかと考えています。Ｊリートはもう情報開示は義務づけられていますけれども、

Ｊリート以外のものについては、投資家との間で情報開示がほんとうにされているのかど

うかよくわかりません。 その辺のところの情報開示の義務化みたいなことをもう一度国
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のほうで指導強化していただくことのほうが、市場の健全化という意味ではいいんじゃな

いでしょうか。市場のことは市場にまかせるほうがいいのではありませんか。どうも最近

の印象でいいますと、日本の規制が多少緩やかだったからこれだけ外資を含めて不動産へ

の投資活動が活発にできたけれども、あんまり規制が強くなると、資金が他へ、つまり海

外に回ってしまうという話も出てこないとも限りませんので、その辺の綱引きのぐあいと

いうのは非常に微妙なところだろうと思っています。 

【緒方部会長】  それでは、前川委員。 

【前川部会長代理】  もしかしたら巻島委員に対する質問になっちゃうかもしれません

けれども、Ｊリートのデータを公開されていて、維持費、管理費関係とか賃料関係とか、

ビルごとに今１,６００件ぐらい物件があると思うんですけれども、そういったＪリートの

データを分析して、このデータベースの中に入れて検討できないのかどうかということと、

それから、おそらく今、町山委員が言われたように、アンケートを出したときに、ほんと

うにどういうふうに答えてくれるかということですよね。おそらくビル協の調査がありま

すけれども、そこでもちらちらと聞くのは、いい加減に答えている……、こういう席で言

っちゃいけないのかもしれませんけれども、答えているの人話を聞くと、全然信頼性がな

いんですよね。 

 ですから、そういう面で、このデータがどう書かれているかどうか、ほんとうに欲しい

データというのは、あるビルでどれくらいのＮＯＩが出ているか、修繕費がどれぐらいか

かっているか。賃料にも新規賃料とかいろんなものが混じっているでしょうけれども、１

棟全体ではどうなのかということを知りたいわけですけれども、そういう意味では、そう

いうアンケートをとって、もしＪリートのデータを少し分析できて、それとの比較とか、

Ｊリートは１棟のデータがあるわけですから、稼働率とかいろんな情報もあるわけですか

ら、それと比較しながら、アンケートの精度とか、アンケートを答える人にバイアスがか

かっちゃうのかどうかとか、もし賃料だったら、募集賃料しか出さないよと、成約賃料を

出さないという可能性もありますし、継続じゃなくて新規の募集賃料しか出さないという

可能性がありますよね。それで１棟のビルの収益を予測すれば、多分高目になっちゃうわ

けですね。成約で下がる可能性があるし、継続もあるわけですからね。それから、維持管

理費のやり方も、やっぱり自分のなるべく知られたくないデータは隠しながらという、何

らかのバイアスがかかる可能性があるから、もしこういうアンケートをとるんであったら、

そういったＪリートのデータがどれぐらい使えるかわからないけれども、バイアスを少し
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確認していくと。 

 インセンティブを与えることはなかなか難しいわけです。アンケート調査ですので、ア

ンケートに答えなければどうなるかとか、報酬がどうなるかとか、そういったようなこと

はできないわけですので、そういう意味では、アンケートをやる場合には、どういうバイ

アスがかかってくるかということを分析することが非常に重要であるし、そのためにＪリ

ートの公開データがどの程度使えるかということを、逆にお聞きしたいところなんですけ

れども。 

【巻島委員】  Ｊリートの公開データを使って、現状議論されていることは今２つぐら

いあって、市場の透明化のために国民への加工後データの提供が必要だという話が１つあ

るのと、それからもう一つ、ここに鑑定評価データベースとありますが、今回鑑定評価基

準が改定されて、これから問題の焦点は、将来のキャッシュフローの品質管理が大切にな

ってくると思います。将来キャッシュフローの予測、その説明のための根拠、また品質管

理をどうするのか、それが課題です。毎年２％づつずっと賃料を上げて、それで１０年後

に幾ら幾らで、たとえば今のキャップレートぐらいで売れて、それで割引率で価格を求め

るというのでは、説明になっていないわけです。将来キャッシュフローの予測のための有

効な方法論と根拠、この２つのテーマが、データベースが欲しいと思われる理由だと思い

ます。 

 それで、最初のほうの現状の透明化ということに関しては、前川先生ご指摘のとおり、

Ｊリートの公開データで、６カ月ごとの決算がエクセルで相当開示されておりますので、

それを分析する能力さえあれば、Ｊリートの投資物件に限るわけですけれども、現状でも

透明化というのは相当図られているだろうと思います。 

 それで、何か透明化が図られていないと感じるのは、３０％だ、５０％だという、さき

ほどパーセンテージの議論もありましたけれども、３０％開示されていたらアメリカでは

相当すごいんですね、それで、そこからどういうふうに予測するかというと、ビルの供給

と、これは日本でも建築確認なり何なりで、いつごろ竣工して市場から物件が出てくるか

というのがわかろうかと思いますけれども、もし何か需要でも賃料でも空室率でも３割ぐ

らいわかっていれば、需給のギャップを出して相当分析ができるわけで、ただ、分析結果

がグラフなどではっきりとわかるような結論という形で、市場の賃貸住宅の空室率はこう

ですみたいなことが示されていないので、何か透明化が図られていないかのように思われ

るわけです。また、それを平均値で示すことは、先ほどの町山さんの意見にもあるんです
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けれども、特に国がやるとインパクトが大きいだけに、誤らせる危険性がかなりあるなと

いう感じを持ちます。 

 それから、２番目の将来キャッシュフローの予測のところについては、まだマーケット

アナリシスの方法論が日本では確立していないというか、確立しているんですけど、確立

した形で将来予測を提供しているリサーチ機関が――オフィスビルでは生駒データサービ

スさんなんかがやっておられますけれども――数少ないために、将来キャッシュフローの

準拠するリサーチが存在しないので、鑑定士さんが非常に困っているという状況だと思い

ます。どこどこのリサーチ会社によればこういうサイクルを描くということなので、それ

を採用してこういうキャッシュフローを見積もりましたという根拠となるリサーチがない

ので、困っているという状況が今の状況なんだろうと思います。 

 それで、これは、さっきの町山さんの議論じゃないんですけれども、おそらく民間のリ

サーチ会社でしかできないんだろうと思います。複数のリサーチ会社が多様な予測結果、

つまり年金が投資するのに適格なＡクラス物件だけの予測をしましたとか、もうちょっと

違った階層の物件について予測をしましたとか、おそらく投資家さんも、オーダーメード

でこういうリサーチをしてくれということを要求するわけなので、民間でしかできないサ

ービスとかデータベース、あるいはリサーチなんじゃないかなと私は思います。 

 以上です。 

【緒方部会長】  前川委員が言われるのは、アンケート調査結果はバイアスがかかって

いるので、Ｊリートの信頼できるデータを入れて、その比較ができるような分析をしたら

どうかということですね。 

【前川部会長代理】  そうです。 

【緒方部会長】  大澤企画専門官。 

【大澤企画専門官】  おっしゃるとおりだと思います。アンケート調査以外に、実際鑑

定評価をやっていく中でモニタリングとをやっていきますけれども、そういったところで

入ってくる情報、特にＪリートを中心としたものでもしいただけるのであれば、そういう

ものとも突合させながら、どれぐらいアンケートでバイアスがかかっているのか、それを

なくすためにどのようなアンケート調査書が考えられるのかということも試行錯誤しなが

ら、より精度の高いものに工夫していければなと思います。 

 それから、将来予測の部分なんですけれども、このデータベースは、将来予測の部分を

やるためのデータベースには、国でやりますので、できないんじゃないかなとそこは考え
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ておりまして、そこの部分は、むしろこういったデータベースを使っていただいて、民間

のほうでベンチマークのサービスですとか、あるいは不動産のポートフォリオ分析など、

そういったところは、民間のほうでそういう産業として今後育っていってくれたらいいな

と考えてございます。 

【緒方部会長】  巻島委員の言われるように、将来予測のキャッシュフローのデータに

ついては民間でやってもらいたいということは、当然だろうなと思いますね。 

【巻島委員】  このアンケートで応じてくれた人は、おそらく公表されてもいいという

ことで応じるわけでしょうから、このアンケートの個別の内容をそのまま公表するほうが

役に立つのではないでしょうか。加工後ではなくて、アンケートの中味をそのまま公表す

るほうが使えるんじゃないかなと思います。 

【大澤企画専門官】  そこら辺、どんなふうに公表するのかも含めて、よく検討してい

きたいと思います。 

【緒方部会長】  生データは、私たち鑑定士にとっては極めてありがたい資料ですけれ

ども、この公表のイメージ図は単に今考えているイメージであって、今後の公表方法につ

いては、まだ検討を加えながら方向性を決めて、また部会に報告をするということですね。 

 では、熊倉委員。 

【熊倉委員】  すみません、このデータベースなんですが、鑑定評価部会に報告という

ことで、ただ先ほどお話があったように、鑑定評価のためのデータベースということでは

ないというか、それもあるけどもということですね。要は、多分、今この議論で私もそう

思うんですけれども、要は出口のところ、結果としてどういうデータを出して、何のため

のデータ、どういう使い勝手がいいんだというところで、例えば賃料という言葉１つとっ

ても全然違うんだと思うんですね。募集をしようという募集業者の立場からすれば、今、

実態市場で募集水準はどういうものだと。ところが、ユーザーからすれば、実際、景況が

いいときはほとんどどんぴたりですし、これが市況が違ってくると、結構１割から２割ぐ

らい差があるとか、やっぱり違うんですね。だから、使う立場でどういうものが欲しいか

というのはやっぱり全然違ってきちゃうと思うので、そういう意味では、これはまさにこ

れからだと思うんですけれども、じゃあ、この中で、どういう使い勝手を想定するという

のを幾つかやらないと、それでそこから、それじゃ、そのためにどういうアンケートをや

るんだという部分との関係だと思うので、そういう議論をやっぱりしていかないといけな

いと思うんですね。 
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 今は、前提が将来予測の部分はやらないのでしたら、それもはっきりさせておけばいい

と思うので、そういう部分をまず最初の入り口のところで整理をした上で、じゃあ、どう

いうものを目指していこうと、そのためにどういうやり方でと、そういう議論じゃないの

かなと思うんですね。そんなふうに思うので、ぜひそういう目で。ですから、鑑定評価の

ために使えるデータというのは、私ども鑑定協会の立場からすれば大変ありがたい話です

けど、おそらくそれだけでは多分もたないというか、国がそういうのをやるというわけに

はいかないんでしょうし、そういう目でもう少し見ていただければと思います。 

【緒方部会長】  石橋委員。 

【石橋委員】  リサーチの仕事にかかわっている立場で申し上げますと、最近でいきま

すと、証券化以外に、やっぱり内部統制とか会計の制度の進展の中で、一般の企業さんの

保有不動産に対するリスクマネジメントの意識が相当高まっていまして、そういうところ

からも、不動産証券化マーケットのプレーヤーの方と同様に、リサーチの依頼をいただく

ことがあります。 

 その中で、やっぱりうらやましいなと思うのは、先ほど来お話のあるように、海外の主

要国の場合は、データベースの、こういう議論をする場合のいわゆるファンダメンタルな

データベースというんでしょうか、それがすぐに容易にとれるようになっていて、リサー

チ会社はプラスアルファー、それ以外の部分で得意な部分、あるいはそのリサーチ会社の

特性、あるいは差別化をするために独自のデータをそろえている。それを複合して、いろ

んなリサーチ結果を出していっている。日本の場合には、ファンダメンタルなデータベー

スがそもそもなくて、一から全部自分たちでそろえないといけない。それをやることの見

返りがあるほど報酬がいただけるかというと、これは一般の企業で考えれば、到底ビジネ

スとしては成り立たない状態なんですね。 

 ですから、私は、このデータベースは、そういう意味では非常に期待をしておりまして、

かつ、あくまでデータベースをつくるということと、それをどう活用するかというところ

は、私は主体は別であるべきだと思っておりまして、データベースとしては、先ほど巻島

委員からもありましたけれども、個別の個人情報などにかかわるような部分をうまく排除

して、特定できないようにはしなくちゃいけないけれども、あんまり加工度を上げ過ぎま

すと、それ自体がもうデータベースじゃなくなって、分析の域に入ってきちゃう。分析と

いうのは、何らかの意思が働いて分析をやるわけですから、それだけを公表されたのでは

あまり意味がない。むしろ生データになるべく近いところで、だれでも使える。それで、
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今度は使う側が、そのデータを使いこなす能力をどう高めていくか、データを読み取る能

力をどう高めていくかというのは、やっぱり同時並行で考えないといけないテーマだと思

います。 

 ただ、データを使いこなせないんだから、データベースをつくるのは疑問だというふう

には私は思っておりませんで、やはりそれは車の両輪のような形で、いろんな施策で考え

ていかないといけないテーマじゃないのかなと思っています。 

 先ほど、土地建物というのは生き物だというお話がありまして、私もいろいろかかわっ

ていて、まさにそのとおりだと思うんですけれども、一方で、同じ生き物の人間でも、メ

タボリック症候群は何で８５センチなのか、私はよくわかりませんけれども、同じ生き物

の人間でも、何か８５センチという話だけがあるわけです。あそこまでいくとちょっと極

端ですが、しかもあまりマクロの議論をしても、多分、不動産の実務の世界ではあまり意

味がなくて、かなりエリアを絞り込んだ議論になってくるんだとは思います。 

 ですから、その中で、エリアの特性で、もちろん日陰か、日が当たっているかというと

ころは、あまりにピンポイントの個別性が強くなりますけれども、そこまで行かないぐら

いのエリアの絞り込みをやって、かつある程度その中でのデータの数が多くないと、実際

使い物にならないということになると思いますので、私は、このデータベースの件数が増

えて、エリアごとの統計的な手法を使っても十分に耐えられますよというぐらいになるよ

うな方策をぜひとっていただきたいし、あわせて、データをいかに読み解くか、いかに加

工する能力をつけるかというところは、国だけじゃなくて、民間ベースでもいろいろやる

べき検討課題であると思います。それを両方やっていかないと、宝の持ちぐされになって

しまうと思います。 

 以上です。 

【緒方部会長】  小林委員。 

【小林委員】  きょうの新聞にこれと同じような図が出ていたんですけれども、その中

で、鑑定評価データが７月から収集開始というふうに載っていまして、多分これは当然新

聞社の早とちりみたいかなと思うんですけれども、ただ、これをやるためには、守秘義務

の問題であるとか、あるいは収集の方法であるとか、この辺がクリアされないと当然でき

ない話だと思うんですけれども、どうも７月というのが、鑑定評価の新基準の施行に合わ

せてスタートするのかというイメージを国民の方に持たれてしまうんじゃないかと思って、

ちょっと懸念をしたんですけれども、いかがでしょうか。 
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【緒方部会長】  いかがですか。 

【大澤企画専門官】  すみません、ちょっと新聞記者がどういう気持ちで書いたのか私

はわからないんですけれども、ひょっとすると、証券化の新しい基準がスタートするとい

うことでそういうふうに書いたのかもしれませんけれども、そこからするということでは

なくて、もちろんモニタリングの手法ですとか、そういったものをどういう形でやるかと

いうことをしっかり固めた上で、しかもその中でも、こういうデータベースに入れていく

というのは、どういう形でどんなものを入れていくのかということもしっかり検討した上

で、やっていくということになろうかと思います。 

【緒方部会長】  ７月からというのは、具体的には決まっていないということですか。 

【大澤企画専門官】  ええ、決まっていないです。 

【緒方部会長】  それでは、よろしゅうございますか。皆様方から有益なご意見が出さ

れたと思いますので、これらを斟酌しつつ、国交省のほうで今後の検討を進めていただき

たいと思います。 

 きょうの議題は、証券化対象不動産の鑑定評価ということでしたので、先ほど村山委員

からも質問が出ましたけれども、一言申し添えておきたいと思います。証券化鑑定評価の

研修を受けていない鑑定士に対して鑑定評価を依頼したときに、法律上は何の罰則もない

のですけれども、できれば証券化鑑定評価の依頼をするときは、事前に鑑定士に対して、

研修を受けているかどうかを確認するという手順を尽くしていただけたらありがたく存じ

ます。 

 それでは、最後に、事務局から今後についてご連絡があるということですので、事務局、

どうぞお願いいたします。 

【北本地価調査課長】  本日は大変貴重なご意見をいただきましてありがとうございま

した。 

 まず今後の進め方ですけれども、まずモニタリングに関しましては、本日ご承認いただ

きました基本的考え方に基づきまして、鑑定協会、それから国土交通省におきまして、順

次できるところから進めてまいりたいと思いますし、検討が必要なところについては、ま

た皆様方のご意見等もお伺いしながら進めてまいりたいと考えてございます。 

 それから、データベースのほうと、あと海外不動産の関係につきまして、すみません、

まだ構想段階でご披露させていただいたものですから、あるいはちょっとご議論いただき

にくい面もあったかと思いますけれども、本日は大変貴重なご意見をいただいたと思って
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おります。本日のご意見等も踏まえながら、当方で検討を進めさせていただきたいと思い

ますが、こちらのほうも、また個別にいろいろお伺いすることもあろうかと思いますが、

引き続きご協力のほうをよろしくお願いできればというふうにお願い申し上げます。 

 それから、次回の不動産鑑定評価部会でございますけれども、本日の議題にありました

モニタリングにつきましては、状況がご説明できるのかなと思っております。それから、

データベースと海外投資不動産鑑定評価ガイドラインの検討状況等につきましても、ご報

告させていただきまして、ご審議いただければと考えておりまして、次回につきましては

１２月中旬ぐらいかなと今の段階では考えておるところでございますけれども、詳しい日

程等につきましては、また調整させていただきました上で、追ってご連絡させていただき

たいと思います。 

 本日は熱心なご審議、まことにありがとうございました。 

【緒方部会長】  それでは、第２４回の不動産鑑定評価部会を終了いたします。ありが

とうございました。 

 

―― 了 ―― 

 


