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Ⅰ. 不動産投資市場の潮流



不動産投資・証券化市場の成長過程
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＜米国の潮流＞
Securitization（商業用不動産証券
化の急速な普及）
Disintermediation

＜日本の不動産証券化ニーズ＞
地価高騰問題への対応

（例）国鉄清算事業団が旧国鉄用地の売却に｢地価を顕現化させ
ない処分方式｣として信託方式、不動産転換ローン等のスキーム
を活用

社会資本整備のための新たな資金調達パイプの
創設

1980年代後半に不動産証券化の本格的な議論開始

＜金融緩和下のバブル期＞
・資金調達のための証券化ニーズは小
・地価高騰により投資利回りは大きく低下

日本における不動産証券化は進展せず

＜バブル崩壊＞
・不動産価格の大幅かつ継続的な下落
・不動産保有・事業リスクの顕在化
・間接金融市場の混乱

不動産流動化ニーズ、証券化ニーズの増大
資産流動化型 → 資産運用型、開発型

→ 不動産投資市場の成長

＜日本の金融市場の変革＞
1974年 金融自由化の開始

2つのコクサイ化の進展
1980年 海外金融取引の原則自由
化（外為法改正）98年完全自由化
間接金融→直接金融（比重移行）

1996年 金融ビッグバン
フリー、フェア、グローバル

金融機関の不良債権処理

市場型間接金融市場の成長

1998年 資産流動化法施行

2007年 金商法の本格施行
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不動産市場と金融市場の特性

項 目 不動産市場 金融市場

取引対象資産 実物（付随する権利を含む） 金融商品（実物ではない）

取引対象資産の性質 個別性大 （ある程度）画一的

取引対象資産の供給 土地の供給には物理的限界あり
建物の供給にも一定の制約

契約等によって供給可能（デリバティブなど）
であり供給制約は少

取引対象資産の需要 不特定多数 不特定多数

取引形態 売買、賃貸が中心 多種多様

取引コスト 大 小

可変性 実物のため一定の制約 規制の範囲内では自由

流動性 低 高

透明性 中 高

経済インフラ 重要な機能
（経済基盤の一つ、政策対応も可能）

重要な機能
（資本主義の根幹、政策対応も可能）

社会資本（実物）として
の性質

極めて大
（経済合理性と社会資本整備のバランス）

小
（基本的に経済合理性を追求）

市場への規制 一律規制だけでなく個別対応が必要 柔軟性を持ちつつ一律規制が可能

市場規模（日本） 全不動産 約3200兆円、収益不動産 約200兆円
証券化不動産 約30～40兆円（内閣府）

約2800兆円（IMF推計、2012年）

（注）上表は基本的な性質の概念整理であり、例外は数多く存在する。

～不動産市場の重要性、金融市場（規模・拡大余地大、資本主義の根幹）の影響、社会資本整備と経済合理性～
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世界（日本）の金融市場の規模

出所：内閣府資料より抜粋
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Ⅲ.不動産証券化市場の動向と展望日本の不動産市場の規模

6出所：内閣府｢不動産・インフラ投資市場活性化方策に関する有識者会議 第1回（2012年11月）｣資料より抜粋

既存収益不動産の証券化に加え、新たな収益不動産への組み込み、
投資対象の多様化、インフラなどの公的資産の証券化などが見込ま
れ、証券化対象不動産の潜在的市場規模は大。



7

企業の資金調達構造の変化：ストックべ―スでの資金調達額（金融機関を除く）

出所：日本銀行「資金循環統計」
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市場型間接金融市場の成長

資料：「新しい金融の流れに関する懇談会」（座長：故蝋山昌一・大阪大学教授）の「論点整理」
（1998年6月）より抜粋

(1)銀行・保険等による間接金融に偏重した金融仲介チャネルを多様化し、預貯金のよ
うなローリスク・ローリターンの金融商品だけでなく、ミドルリスク・ミドルリタ
ーンの金融商品を始めとして、様々なリスク・リターンを持つ金融商品が幅広く厚
みを持って提供されること

(2)とりわけ、投資信託等のように、投資者の資金をプールしてファンドを作ることで、分散投
資のメリットを活かしつつ、各種の金融のエキスパートが、高度な分業により責任を持っ
て運用・管理等を行う形態である、いわゆる「集団投資スキーム」（「市場型の間接金融」
、「ビークル金融」）が金融仲介チャネルとして重要な役割を果たすことにより、経済社会
全体として円滑な資金の調達と運用が図られること

(3)様々な資産に運用される「集団投資スキーム」に係る受益権・持分権および資産担保型
証券といった金融商品が、その他の様々な金融商品（預貯金、保険商品、株式、債券、デ
リバティブ、これらの複合商品等）とともに、国際化や電子化にも対応した形で、幅広い選
択肢として利用者に提供され、これらの商品の取扱いに係るサービスが効率的かつ公正
に行われること
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金融商品取引法の本格施行（2007年9月）

出所：田辺信之「基礎から学ぶ不動産実務と金融商品取引法」より抜粋
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不動産市場の構造変化

Concentration(集 中)

立 地（都市間競争）
広域地方圏の中核都市
事業者：マンションなど
富裕層（富の集中）

Arbitrage（裁 定）

リスク・リターンによる裁定
金融商品化（投資対象）
都市と地方
一般事業と不動産事業

Borderless（ボーダレス）

グローバル化
（インバウンド、アウトバウンド）
投資対象、投資家の拡大
上場・非上場の相対化
不動産証券化→事業の証券化

不動産の市場化 ← 金融との融合

不動産市場の構造変化 （キーワード ： ABCDE ）

De facto standard（事実上の標準）

不動産投資基準、IVS、IPMSなど

Environment（環境） 、Ecology（生態）

ESG投資、環境格付など

高まるリスクマネジメント（Risk Management）の重要性

個社のリスクマネジメント、市場のセーフティネット、予兆管理
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不動産投資市場の潮流（総括）

(1)不動産投資市場は、平成バブル崩壊後の市場ニーズに応え、金融市場の変革と
平仄を揃える形で成長。

(2)金融市場の自由化は、不動産証券化などを通じて不動産市場にも大きな影響を
及ぼし、その過程で「不動産の市場化」が進展

(3)不動産投資市場の将来像を探るために「不動産の市場化」と「金融市場の変革
」の方向性は重要なヒントを提供。

(4)不動産証券化は不動産市場と金融市場の媒介機能を果たし、金融市場が不動産
市場に及ぼす影響は高まったが、その程度は不動産市場の領域・地域などにより
相違。また、不動産の個別性、社会資本としての機能と、金融の画一性、経済合
理性の追求などの特性の調和が課題に。

(5)不動産の市場化によるABCDEの構造変化は進展中であり、これから顕在化して
くる要素もあるものと予想。

(6)不動産の社会資本としての機能に加え、金融資産と並ぶ重要な国富であること
を踏まえると、金融市場との調和を図りつつ、経済成長や付加価値向上による国
富の形成に努めていく視点が必要。これを国民的合意にまで高め、一種の目標と
して打ち出すことも検討の余地。
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Ⅱ. 不動産投資市場の中長期的課題



Ⅲ.不動産証券化市場の動向と展望１．不動産の資産価値の向上
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付加価値アップ、都市力向上、市場安定化による資産価値の向上

不動産は重要な国富との認識の普及、GDP比の目標設定も視野に
不動産価格の推移（1983年～2015年）：日本 ほぼ横這い、米国３倍以上

S&P/Case-Shiller 全米住宅価格指数の推移



２．資産の効率的な活用：①企業の利益率の低下と不動産投資
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企業の投下資本利益率の低下
不動産投資収益率との裁定 → CRE、PRE （事例）イオンの海外展開
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２．資産の効率的な活用：②投資対象の拡大と市場機能の活用

特 性 不動産事業 オペレーション

ヘルスケア（サー
ビス付高齢者向け
住宅）

景気・市況の影響小
価格硬直性
社会保障制度の影響

住宅の賃貸管理 ホスピタリティサービス
ヘルスケアサービス
①自社で実施
②専門業者に賃貸
③専門業者に委託

物 流 物流施設に対するニーズの変
化に伴い急成長

立地：運送コストと保管コストの
合計のミニマイズ一定の規模：
大型化
汎用性：標準化、スペック

物流施設の賃貸管理
（セキュリティ：24時間管理、
耐震性など）

①マルチテナント型
②BTS型（Build to Suit)

テナントニーズ対応

アメニティ：レストラン、コンビ
ニ、託児所など

ホテル 立地、交流人口が重要

事業の仕組みで、リスク・リター
ン構成には違い

オペレーションが収益力に直接
的に影響

ホテル施設賃貸管理 ①自社で実施
②ホテル業者に賃貸
③ホテル業者とMC契約

インフラ 長期間にわたる独占的事業運
営が可能
安定的な収益の期待
料金設定自由度に制約

不動産・事業用設備等の賃
貸管理・利用料徴収等

民間の事業領域は多様

リスク小・リターン小 リスク大・リターン大

（一般論であり、事業方式によって可変）

オペレーショナルアセットへの投資の拡大 → 事業の証券化への接近
投資市場のスクリーニング機能の活用



３．不動産投資の外部経済の活用
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外部経済の活用： インバウンド、地方投資 、環境不動産投資（→効果の検証）

外部経済の内部化
（例）投資による外部経済（地域への愛着を含む）を前提とした地域企業・住民、

自治体等による出資 → 市場よりも低い期待利回りでの出資

出所：国土交通省「地方都市の不動産証券化ガイドブック」

＜北海道 釧路市における開発事例＞



４．都市政策・産業政策との連携
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日本の全地域・全産業の発展は困難 → 一定の集中化（Concentration)が必要
市場のスクリーニング機能を活用しつつ政策を加味した中長期的な施策の実行

順位 1876年（明治9年） 1920年（大正9年） 1970年（昭和45年） 2013年（平成25年）

1 東京（112万人） 東京（217万人） 東京（884万人） 東京（902万人）

2 大阪（36万人） 大阪（125万人） 大阪（298万人） 横浜（370万人）

3 京都（25万人） 神戸（61万人）、 横浜（224万人） 大阪（268万人）

4 名古屋（13万人） 京都（59万人） 名古屋（204万人） 名古屋（227万人）

5 金沢（9.8万人） 名古屋（43万人） 京都（142万人） 札幌（193万人）

6 横浜（9.0万人） 横浜（42万人） 神戸（129万人） 神戸（154万人）

7 広島（8.2万人） 長崎（18万人） 北九州（104万人） 福岡（149万人）

8 神戸（8.0万人） 広島（16万人） 札幌（101万人） 京都（147万人）

9 仙台（6.2万人） 函館（14万人） 川崎（97万人） 川崎（144万人）

10 徳島（5.7万人） 呉（13万人） 福岡（85万人） さいたま（124万人）

11 和歌山（5.5万人） 金沢（13万人） 堺（59万人）、 広島（118万人）

12 富山（5.4万人） 仙台（12万人） 尼崎（55万人） 仙台（107万人）

13 函館（4.5万人） 小樽（11万人） 仙台（55万人）、 北九州（97万人）

14 鹿児島（4.5万人） 鹿児島（10.3万人） 広島（54万人） 千葉（97万人）

15 熊本（4.4万人） 札幌（10.2万人） 東大坂（50万人） 堺（84万人）

16 堺（4.4万人） 福岡（9.5万） 千葉（48万人） 新潟（81万人）

17 福岡（4.3万人） 岡山（9.5万人） 熊本（44万人） 浜松（79万人）

18 新潟（4.1万人） 新潟（9.2万人） 浜松（43万人） 熊本（74万人）

19 長崎（3.8万人） 横須賀（9.0万人） 長崎（42万人） 相模原（72万人）

20 高松（3.8万人） 佐世保（9.0万人） 静岡（42万人） 岡山（71万人）



５．新たな供給物件の創出：①投資地域、投資用途の多様化
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都心物件の供給に加え、新たなフロンティアが必要
投資地域：アウトバウンド、地方
投資用途 ：インフラ、ヘルスケア、森林、（農地）

＜アウトバウンド投資＞
アウトバウンドの目的

①需要の捕捉 ②リターンの追求 ③リスク分散 ④競争力を生かす

アウトバウンド投資の動き
全体動向：2011年より着実に増加。2014年度18億ドル
投資地域（2014年）：北米13.5億ドル、欧州2.1億ドル、アジア1.7億ドル
投資主体（同上）：不動産・商社10億ドル、事業会社4.7億ドル、ゼネコン1.2億ドル
投資用途（同上）：オフィス8.8億ドル、住宅2.7億ドル、工場・物流1.9億ドル



５．新たな供給物件の創出：②アウトバウンドのポイント

©宮城大学事業構想学部 田邉信之 19

アウトバウンドで不可欠な要素
①投資対象となる物件 ②投資スキーム ③パートナー（現地に詳しい企業）

ローカル企業とのパートナーシップの意義
・外国資本規制 ・現地政府対応（許認可取得等） ・現地企業や販売ネットワーク など

三菱地所
• 米国：ロックフェラー
• シンガポール：キャピタランド
• 上海嘉定ＰＪ：丸紅（中国での住宅分譲事業法ノウハウ）

三井不動産
• 55ハドソンヤード計画（ニューヨーク） ：リレイテッド社、オックスフォード社
• テレビジョンセンター再開発計画（ロンドン）：スタンホープ社
• 2ｎｄ＆PIKE（シアトル）：アーバンビジョンシンガポール
• シンガポール：ホンレオングループとＴＩＤ社を設立

東京建物
• 中国：万科グループ（中国最大手デベ）

投資スキーム
投資方法：短期回転、長期投資、 開発案件、居抜き マイナーからマジョリティーへ
資本規制
税制
回収収益の国外持ち出し規制



６．グローバルな情報発信
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的確な日本の不動産投資市場の情報の発信（英語）

将来的には、アジアを中心とするグローバル情報の発信、グローバルスタンダー
ドへの関与

＜Global Real Estate Service Companyによる情報提供＞



７．不動産と金融の融合の進化（深化）：投資商品・投資家の多様化
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オペレーショナルアセットへの投資
→金融的な審査手法の導入

異なるリスク・リターン構成を有する商品の提供、個性化
（例）不特法、私募リート、コア・バリューアッド、

LTVコントロール、
ヘルスケアリートの投資対象の多様化

金融手法の活用
（例）上場・非上場の相対化、為替プレミアム、M＆A、

デリバティブ、ALM、リスクモニタリング など



８．リスクマネジメント
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適正なマーケットサイクルの形成
個人を含む多様な投資家の参入
日本市場のリスクプレミアムの低下 → 日本の投資用不動産の価値向上

不動産ファンドにおける態勢整備
ガバナンス→コンプライアンス→リスクマネジメント 金融リスクマネジメントの高度化

個社対応、セーフティネット、予兆管理

＜日本銀行のマクロ管理指標＞



不動産市場のマーケットサイクル
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地価の推移（六大都市、対前年比増減）

商業地 住宅地 工業地

第1回目の地価高騰

第2回目の地価高騰 第3回目の地価高騰

第4回目の地価高騰

（注１）六大都市：東京区部、横浜市、名古屋市、京都市、大阪市、神戸市
（注２）各年とも3月末時点の数値

資料：日本不動産研究所「六大都市市街地価格指数」を基に作成



不動産市況の変化を見るための指標（総括表）
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指 標 説 明

不動産取引件数 ①取引件数増加・価格上昇→②取引件数減少・価格上昇→
③取引件数減少・価格下落→④取引件数増加・価格下落の４
つの局面を経て、再び第１の局面に戻るパターン

不動産の取引利回り 過去の水準との比較

マンション市場の動き 販売増加 → 価格上昇 →供給地域の外延化、１戸当たり
面積の縮小 → 販売減少 →価格下落

銀行の不動産業向け貸出（増減、比率） 不動産業向け貸出の増減、融資規制

株式市場 エクイティ資金の流出入、海外投資家の動き

不動産会社の財務諸表 金利負担、資金繰り

不動産キャピタルゲインのGDP比 過去との比較

不動産業実物投資のGDP比 日本銀行レポート

不動産業向け貸出のGDP比 日本銀行レポート

商業用不動産価格上昇率の分布 日本銀行レポート

住宅投資のＧＤＰ比 IMFレポート

経常収支のＧＤＰ比 IMFレポート

住宅価格の伸び IMFレポート



1990年までの資産価格上昇のインパクト

25出所：田邉信之「最近の不動産業界を考察し92年を展望する」（不動産ジャーナル、1992年1号）

日本経済との関連（マクロ）



バブル崩壊後の株式・土地のキャピタルゲイン

26出所：内閣府「国民経済計算確報」を基に作成

-17%

-7% -8%
-14%-15%-16%-17%-18%-16%

-10%
-3%

4% 7%

-3%

-13%
-7% -7% -5% -3%-1% -4%

-20%

-2%

40%

-20%-17%

-7%

22%

12%

52%

0%

-28%

-47%

6% 6%

-12%

16%

51%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

株式・土地のキャピタルゲイン（対名目GDP比）の推移

土地

株式



1990年代バブル崩壊初期段階の状況①

27出所：田邉信之「最近の不動産業界を考察し92年を展望する」（不動産ジャーナル、1992年1号）

業界・市場分析（セミマクロ）



1990年代バブル崩壊初期段階の状況②

28出所：田邉信之「最近の不動産業界を考察し92年を展望する」（不動産ジャーナル、1992年1号）

事業収支分析（ミクロ）



1990年代バブル崩壊初期段階の状況③

29出所：田邉信之「最近の不動産業界を考察し92年を展望する」（不動産ジャーナル、1992年1号）

事業収支分析（ミクロ）



2008年リーマンショック後の状況

30出所：田邉信之「J-REITの再生はグローバルな市場間競争に勝ち残ることが鍵」（ARES NO.42）
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