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第１章 日本経済の現況と不動産市場の動向 
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1.1 わが国の経済・金融環境 
 

1.1.1 日本経済の動向 
わが国経済は、2002年以降、海外経済の拡大を背景とした輸出増加等により景気拡大を

続けてきたが、2007年中頃から、改正建築基準法施行の影響等から住宅投資が大幅に減少

したことに加え、エネルギー・原材料価格上昇等による企業収益の伸び悩み等により、内

需は次第に鈍化した。2008年になると、海外経済減速に伴う輸出の鈍化等を背景に景気が

次第に停滞し、企業収益に減少傾向が見られるようになった。さらに2008年９月のリーマ

ン・ブラザーズ・ショックを契機に世界金融危機が発生・拡大し、それによる信用収縮が

実体経済を引きずり込んだことで、世界同時不況が急速に深刻化していった。（図表1-1-1）。 

 

図表1-1-1 四半期別の実質成長率 

 

（出典：内閣府HP「平成20年10～12 月期四半期別ＧＤＰ速報（１次速報値）」） 
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 国内総生産（GDP）（実質、季節調整済前期比年率）成長率でみると、2005年以降2％前

後の成長率で推移してきたGDPは、2008年度から急速な落ち込みを見せている。4～6月期か

らは3四半期連続でマイナス成長となり、10～12月期では、-12.7％と戦後2番目となる大幅

な落ち込みを見せている（図表1-1-2）。 

 

図表1-1-2 国内総生産（実質）成長率 

 
 

 一方、2003年4月の終値7,608円を底に上向き傾向にあった日経平均株価は、サブプライ

ム問題に端を発する金融危機の影響から、2008年に入って値下がり傾向となり、さらにリ

ーマン・ショック以降は大きく下落した。2008年10月にはバブル後最安値となる終値7,163

円を記録し、2009年に入っても7,000円の大台割れを目前にする状況が続いている。（図表

1-1-3）。 

 ニューヨーク市場も大きく株価を下げ、ダウ平均株価は2009年3月に入り、7,000ドルを

割る歴史的な安値を付けるなど、欧州、米国、日本の主要市場が一斉に下落する世界同時

株安の様相が続いている。 

 

（出典：内閣府「四半期別ＧＤＰ速報」） 
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図表1-1-3 日経平均株価の推移

 

 為替レートは、リーマン・ショックを期に一気に円高基調となり、2009年1月には1995年

7月以来13年ぶりに、1ドル＝90円を下回った。これにより、自動車、機械メーカーをはじ

めとする我が国の輸出産業は収益が大きく減少し、内需の冷え込み、雇用の悪化を引き起

こしている（図表1-1-4）。 

 
図表1-1-4 為替レート（対ドル）の推移 
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（出典：ブルームバークデータより日本経済研究所作成） 
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1.1.2 地域からみた景気情勢 

日銀の「地域経済報告－さくらレポート－」（2009年1月）によれば、2008年10月時点の

支店長会議時と比べ、2009年1月時点の総括判断は、雇用・所得環境が厳しさを増すなか、

個人消費が弱まっているほか、生産も大幅に減少していること等を反映して、前回に引き

続き全9地域で下方修正した。特に、東海、関東甲信越、近畿等、近年、好調な輸出に支え

られて、全国対比でみて順調な景気拡大を続けてきた地域において、足もとの景気の悪化

は急速かつ大幅なものとなっている（図表1-1-5）。 

 

図表1-1-5 地域からみた景気情勢 
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（出典：日本銀行「地域経済報告 －さくらレポート－」（2009年1月）） 

 

1.1.3 不動産を巡る金融環境の変化 

地域経済の急速な悪化は、地方の証券化プレーヤーとしてのレンダーの役割を担う金融

機関にも深刻な影響を与えている。全国地方銀行64行の2008年度中間決算は、業務純益の

減少に加え、貸出先企業の業績悪化等に伴う貸出金償却の増加、株価下落に伴う株式等関

係損益の減少等により、1,946億円と前年同期比3,217億円（62.3％）の減少となった。一

方、リスク管理債権額は、5兆7,314億円と19年度決算期（2008年3月）に比して2,341億円

（4.3％）増加、不良債権比率は3.82％と同0.12％ポイント上昇した。個別行の損益状況を

みると、地銀64行のうち61行が前年同期比減益となり、うち14行は赤字決算に転落した（図

表1-1-6）。 
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図表1-1-6 全国地銀64行 2008年度中間期 損益・自己資本比率 

 

（出典：社団法人全国地方銀行協会ホームページ 各行別データ 主要項目（2）） 
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景気悪化に伴う金融機関の貸出姿勢の厳格化は、地方における証券化ビジネスを行う事

業者の資金調達にも深刻な影響を与えていると考えられる。日本銀行「貸出先別貸出金」

統計で不動産向け貸出残高の伸びをみると、不動産向け貸出態度が緩和された2004年以降

増加基調で推移してきたが、2007年以降は急速に低下し、2008年9月には減少に転じた（図

表1-1-7）。 

アメリカのサブプライム危機に端を発する外資系投資銀行の破綻や事業縮小も不動産投

資ファンドによる証券化対象物件の取得の減少に拍車をかけた。一般に不動産投資ファン

ドにノンリコースローンを提供するレンダーは、国内金融機関、ノンバンク、外資系金融

機関等である。国内金融機関やノンバンクは、ノンリコース債権を自社のバランスシート

に抱える。一方、外資系金融機関は、ノンリコースローン債権を束ねて証券化し、ＣＭＢ

Ｓ（商業不動産担保証券）と呼ばれる証券を発行する。アメリカのサブプライム危機に端

を発する世界的な金融不況や証券化マーケットの混乱により、新規のＣＭＢＳの発行環境

は急速に悪化した。新規ＣＭＢＳ発行額からノンリコースローンの動向を推察すると、日

本におけるＣＭＢＳの発行額の推移は、2008年に入り急減している（データは上半期のみ）。

外資系金融機関等によるノンリコースローンが急減していることが伺われる（図表1-1-8）。 

 

図表1-1-7 国内銀行の総貸出金残高と不動産業向け貸出金残高の伸び率の推移 
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（出典：日本銀行「貸出先別貸出金」より日本経済研究所作成） 

 



 9

図表1-1-8 ＣＭＢＳ発行額の推移 
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（出典：全国銀行協会「証券化市場の動向調査」より日本経済研究所作成） 

 

1.2 不動産市場の動向 
 

1.2.1 下落傾向が顕著となった地価 

 2009 年地価公示によると、2008 年１月以降の１年間の地価の変動は、全国平均で見

ると、住宅地・商業地を含め全ての用途で下落し、全国的な地価の下落傾向が顕著と

なった。とりわけ三大都市圏においては、前回の地価公示まで住宅地では２年連続で、

商業地では３年連続で平均で上昇を示していたが、今回は住宅地・商業地とも下落に

転じ、地方圏を上回る下落を示した。地方圏においても、住宅地・商業地ともに前回

まで４年連続で平均で下落幅が縮小していたが、今回下落幅が拡大した。（図表 1-2-1、

図表 1-2-2） 

 三大都市圏や地方ブロック中心都市（札幌市、仙台市、広島市、福岡市など）では、

①景気の悪化、②新規分譲マンションについて、販売価格の高止まりや消費者の買い

控え等を背景とした販売不振と在庫水準の高止まり、③世界的な金融市場の市況の悪

化を背景とした不動産事業者やＪリート等の資金調達環境の悪化等により、これまで

以上に土地に対する需要が減退していること、また、オフィスビル等における空室率

の上昇、賃料の下落等により収益力についても一部で低下する傾向が見られたこと等

を背景として、住宅地・商業地ともに、前回高い上昇を示した都心部を含めほぼ全て

の地点で下落しており、特に、大きな下落を示した地点の多くは、前回高い上昇を示

した地点であった（図表 1-1-20）。 

 地方ブロック中心都市以外の地方圏では、景気の悪化に加え、地域経済の低迷、利

便性や収益性の比較劣後、人口減少や少子高齢化等により、ほぼすべての地点で下落
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し、そのうち大半の地点で下落幅が拡大した。一方、まちづくり、市街地整備、交通

基盤整備等の取組による利便性・収益性の向上等を反映して上昇又は横ばいとなった

地点もわずかに見られるところである。 

 また、地価公示と都道府県地価調査で同じ地点を調査しているところでは、半年ご

との動向を確認することが可能であり、そのような地点では、2008 年上半期と比較し

て下半期においてほぼ全ての地点で下落に転じ又は下落幅が拡大している。さらに、

主要都市の高度利用地における四半期ごとの地価動向を把握している「主要都市の高

度利用地地価動向報告」（地価ＬＯＯＫレポート）によると、三大都市圏、地方圏と

もに、2008 年末に向かうにつれて下落傾向が一層強まっている（図表 1-2-3）。 

 今後とも、景気対策等の施策を確実に講じていく中で、景気動向、内外投資家の動

向の影響などに留意しながら地価動向をきめ細かく注視していく必要がある。 

図表 1-2-1：三大都市圏における地価の累積変動率 
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　注：昭和49年地価公示を100とし、各年の平均変動率を用いて指数化したものである。

 
図表 1-2-2：地方圏における地価の累積変動率 
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図表 1-2-3：主要都市の高度利用地の地価動向 

19年第4 2 ( 4.7% ) 24 ( 55.8% ) 14 ( 32.6% ) 3 ( 7.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 43 ( 100.0% )

20年第1 0 ( 0.0% ) 5 ( 11.6% ) 15 ( 34.9% ) 20 ( 46.5% ) 1 ( 2.3% ) 1 ( 2.3% ) 1 ( 2.3% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 43 ( 100.0% )

20年第2 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 4 ( 9.3% ) 25 ( 58.1% ) 10 ( 23.3% ) 3 ( 7.0% ) 1 ( 2.3% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 43 ( 100.0% )

20年第3 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 4 ( 6.2% ) 47 ( 72.3% ) 12 ( 18.5% ) 2 ( 3.1% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 65 ( 100.0% )

20年第4 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 8 ( 12.3% ) 45 ( 69.2% ) 10 ( 15.4% ) 2 ( 3.1% ) 0 ( 0.0% ) 65 ( 100.0% )

19年第4 0 ( 0.0% ) 11 ( 42.3% ) 6 ( 23.1% ) 7 ( 26.9% ) 2 ( 7.7% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 26 ( 100.0% )

20年第1 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 6 ( 23.1% ) 15 ( 57.7% ) 5 ( 19.2% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 26 ( 100.0% )

20年第2 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 3 ( 11.5% ) 12 ( 46.2% ) 9 ( 34.6% ) 1 ( 3.8% ) 1 ( 3.8% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 26 ( 100.0% )

20年第3 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 3 ( 7.7% ) 15 ( 38.5% ) 19 ( 48.7% ) 2 ( 5.1% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 39 ( 100.0% )

20年第4 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 10 ( 25.6% ) 17 ( 43.6% ) 8 ( 20.5% ) 4 ( 10.3% ) 0 ( 0.0% ) 39 ( 100.0% )

19年第4 0 ( 0.0% ) 6 ( 54.5% ) 5 ( 45.5% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 11 ( 100.0% )

20年第1 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 2 ( 18.2% ) 8 ( 72.7% ) 1 ( 9.1% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 11 ( 100.0% )

20年第2 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 1 ( 9.1% ) 7 ( 63.6% ) 3 ( 27.3% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 11 ( 100.0% )

20年第3 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 1 ( 7.1% ) 3 ( 21.4% ) 8 ( 57.1% ) 2 ( 14.3% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 14 ( 100.0% )

20年第4 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 3 ( 21.4% ) 6 ( 42.9% ) 2 ( 14.3% ) 3 ( 21.4% ) 14 ( 100.0% )

19年第4 3 ( 15.0% ) 6 ( 30.0% ) 10 ( 50.0% ) 1 ( 5.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 20 ( 100.0% )

20年第1 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 13 ( 65.0% ) 7 ( 35.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 20 ( 100.0% )

20年第2 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 6 ( 30.0% ) 11 ( 55.0% ) 2 ( 10.0% ) 1 ( 5.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 20 ( 100.0% )

20年第3 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 14 ( 43.8% ) 14 ( 43.8% ) 4 ( 12.5% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 32 ( 100.0% )

20年第4 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 2 ( 6.3% ) 15 ( 46.9% ) 9 ( 28.1% ) 1 ( 3.1% ) 4 ( 12.5% ) 1 ( 3.1% ) 32 ( 100.0% )

19年第4 5 ( 5.0% ) 47 ( 47.0% ) 35 ( 35.0% ) 11 ( 11.0% ) 2 ( 2.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 100 ( 100.0% )

20年第1 0 ( 0.0% ) 5 ( 5.0% ) 36 ( 36.0% ) 50 ( 50.0% ) 7 ( 7.0% ) 1 ( 1.0% ) 1 ( 1.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 100 ( 100.0% )

20年第2 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 13 ( 13.0% ) 49 ( 49.0% ) 28 ( 28.0% ) 8 ( 8.0% ) 2 ( 2.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 100 ( 100.0% )

20年第3 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 22 ( 14.7% ) 79 ( 52.7% ) 43 ( 28.7% ) 6 ( 4.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 150 ( 100.0% )

20年第4 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 0 ( 0.0% ) 2 ( 1.3% ) 33 ( 22.0% ) 74 ( 49.3% ) 25 ( 16.7% ) 12 ( 8.0% ) 4 ( 2.7% ) 150 ( 100.0% )

※19年第4・・・H19.10.1～H20.1.1 、20年第1・・・H20.1.1～H20.4.1 、20年第2・・・H20.4.1～H20.7.1 、20年第3・・・H20.7.1～H20.10.1 、20年第4・・・H20.10.1～H21.1.1

※（～%）は、各期・各圏域ごとの地区数計に対する変動率区分に属する地区数の割合
※　　　 は、各期・各圏域ごとに最も地区数の多い変動率区分、　　　 は、次に地区数の多い変動率区分　　

0％超3％未満

資料：国土交通省「主要都市の高度利用地地価動向報告」

東京圏

大阪圏

名古屋圏

上昇 横ばい 下落

9％以上12％未満 12%以上

計

地方圏

6％以上 3％以上6％未満 0% 6％以上9％未満

地価LOOK総合評価（変動率）地区数一覧

3％以上6％未満0％超3％未満

計

 

 

1.2.2 オフィス市場動向 

①空室率 

「オフィスマーケットレポート」（シービー・リチャードエリス株式会社）によると、

全国主要13都市・14エリアにおける2008年の空室率（12月末）は、「高松市」を除くほと

んどの都市・エリアで空室率が上昇している。同レポートによると、全国的な空室率の上

昇は、景気後退の影響によりオフィス需要拡大の動きが減少し、撤退や縮小、コスト削減

等を目的とした稼働床面積の縮小を目的とした移転が増加したことが原因としている（図

表1-2-4）。 

これまで堅調に空室率を減らしていた「東京23区」「主要5区」「大阪市」「神戸市」「福

岡市」のいずれも、2007年を底に、2008年は一気にほぼ1.0～1.9％の上昇となっている。

2007年時点では2％を下回っていた「東京23区」「主要5区」の空室率は、3％を超える結果

となっている。 

同レポートによると、「横浜市」「大阪市」「名古屋市」「仙台市」「福岡市」の各都

市においては、今後も継続的に大量供給が行われるため、更なる空室率上昇が懸念されて

いる。 
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図表1-2-4 都市別空室率比較 

 

（出典：シービー・リチャードエリス株式会社「オフィスマーケットレポート」） 

 

②賃料 

各地域の平均募集賃料については、各都市において大きな動きはないが、増減について

は、下記の通りとなっている。 

 

図表1-2-5 各都市賃料の増減 

 

賃料の増減 相当する都市 

微増 東京 23 区、主要 5区、横浜市、大阪市、京都市、広島市、岡山市 

横ばい 神戸市、金沢市、高松市 

微減 名古屋市、札幌市、仙台市、福岡市、鹿児島市 

（出典：シービー・リチャードエリス株式会社「オフィスマーケットレポート」より日本経済研究所作成） 

 

1.2.3 マンション市場動向 

①発売戸数 

不動産経済研究所の「2008 年全国マンション市場動向」によれば、2008 年の全国マンシ

ョン発売戸数（リゾートマンションも含む）は 9万 8,037 戸で、前年比 26.7％減と大幅に

減少した。同市場動向調査によると、発売戸数が 10 万戸の大台を割り込んだのは 1992 年
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の 7万 5,173 戸以来、16 年ぶりのことである（図表 1-2-6）。 

地域別にみると、首都圏、近畿圏、地方圏ともに 20％台半ばから後半の減少となり、地

方圏でも四国以外全エリアが落ち込み、特に関東（40.7％減）、中国（54.7％減）の 2地区

で激減した（図表 1-2-6）。 

 

 

 

 

 

図表 1-2-7 2007 年に対する 2008 年の発売戸数増減率（各地域） 

地区 増減率 

首都圏 ▲28.3％ 

近畿圏 ▲24.7％ 

地方圏 ▲25.6％ 

 東海・中京圏 ▲25.0％ 

 北海道 ▲37.3％ 

 東北地区 ▲ 7.2％ 

 関東地区 ▲40.7％ 

 北陸・山陰地区 ▲13.3％ 

 中国地区 ▲54.7％ 

 四国地区 18.4％ 

 九州地区 ▲16.8％ 

（出典：㈱不動産研究所「2008 年全国マンション市場動向」より日本経済研究所作成） 
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40,000

60,000

80,000
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120,000

140,000

160,000

180,000

200,000
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（戸）

首都圏

近畿圏

その他

全国計

図表 1-2-6 マンション発売戸数推移 

（出典：㈱不動産経済研究所「2008 年全国マンション市場動向」より日本経済研究所作成） 
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②発売価格 

一方、2008 年の全国のマンション平均価格は 3,901 万円（㎡単価：52.0 万円）、前年比

2.3％上昇（㎡単価：前年比 4.4％）と、3年連続の上昇となった（図表 1-2-8）。 

地方主要都市の平均価格についても、全国同様、上昇しており、広島市を除く全市にお

いて上昇している（図表 1-2-8）。 

全国的に発売価格が上昇した理由は、景気回復に伴う需要回復とともに、2008 年は資材

価格高騰の影響も大きかったためと推察される。 

 

 

 

 

図表 1-2-9 2007 年に対する 2008 年の平均価格増減率（各地域） 

地区・都市 平均価格 増減率 

首都圏 4,775 万円 2.8％ 

近畿圏 3,513 万円 1.0％ 

札幌市 2,943 万円 0.5％ 

仙台市 3,304 万円 5.7％ 

名古屋市 3,613 万円 3.2％ 

広島市 3,063 万円 ▲2.0％ 

福岡市 2,584 万円 1.7％ 

（出典：㈱不動産経済研究所「2008 年全国マンション市場動向」より日本経済研究所作成） 

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 （年）

（万円）

首都圏

近畿圏

全国平均

図表 1-2-8 マンション価格推移 

（出典：㈱不動産経済研究所「2008 年全国マンション市場動向」より日本経済研究所作成） 
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1.2.4 私募ファンド市場動向 

 2009 年 1 月に株式会社住信基礎研究所で実施された「不動産私募ファンドに関する実態

調査」によると、2008 年 6 月まで順調に増加を続けてきた私募ファンドの運用資産額は、

12 月にその増加ペースに歯止めがかかり、前期に比べ一転減少に転じた。この要因として

同調査では、2008 年 6 月まではＪリート市場の低迷から私募ファンドに参集する運用会社

が見られたり、償還を迎えたファンドの物件売却先として別の私募ファンドに組み込まれ

るケースが多かったものの、2008 年秋以降の世界的な金融不況により、資金調達環境が急

速に悪化し、不動産売買取引量が著しく減少したことなどが影響していると指摘している

（図表 1-2-10）。 

同社「不動産私募ファンドに関する実態調査 2008 年上半期」で私募ファンドにおける

デッドの資金調達状況をみると、2008 年以降のデッドの資金調達状況は、全体の約 9 割

（89％）で「厳しくなっている」と回答している。厳しくなった点としては、「許容ＬＴＶ

水準」「金利条件」「バリュエーション」を挙げる企業が多い。物件としては、「住宅」「商

業」「ホテル」、エリアでは「地方大都市」を含む地方圏全体で融資基準が厳格化されてい

る（図表 1-2-11）。 

 一方、今後レンダーから好まれる物件タイプとしては「オフィス」が多く、好まれるエ

リアについては、「東京都心 5区」を含む東京 23 区が突出している。レンダーサイドから

みた場合、地方における住宅、商業、ホテルといった物件はあまり好まれない傾向がある

と想定される。 

2.2

4.4

6.1
6.7

13.2

5.5

3.3

9.8

13.5

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0
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16.0

04.12 05.6 05.12 06.6 06.12 07.6 07.12 08.6 08.12

運用資産額(兆円)

 

 

 

 

 

 

図表 1-2-10 私募ファンドの市場規模（運用資産額） 

※ 運用資産額については、㈱住信基礎研究所が実施するアンケート結果およびヒアリング・公表情報をもとに同社

が推計したものである。 

※ 2008 年 6 月の私募ファンド運用資産額の増加は、これまで算定しなかった外資系運用会社によるファンド（日本

以外も投資対象エリアとしている）のうち、投資対象エリアを日本に限定しているファンドを加算したうえ、ア

ンケート回答会社数の増加により調査対象が拡大したことによる影響がある。これら増加要因は前者で 0.67 兆

円、後者で 0.27 兆円と算出される。 

（出典：「不動産私募ファンドに関する実態調査 2009 年 1 月」（㈱住信基礎研究所）） 
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＜2008年以降のデットの資金調達状況＞

厳しく
89%

変化なし
11%

容易に
0%

n=57

＜厳しくなったのはどのような点か＞

26%

24%22%

10%

10%
8%

許容LTV水準 金利条件
バリュエーション 物件の遵法性の見方

融資手数料 コベナンツ

n=144（回答企業50社)

＜融資基準を厳格化させている物件タイプ＞

オフィス
4%

住宅
36%

商業
27%

物流
9%

ホテル
20%

その他
4%

n=127（回答企業53社)

＜融資基準を厳格化させているエリア＞

東京都心5区
3%

東京23区
8%

首都圏
13%

地方大都市
37%

その他
地方都市

39%

n=114（回答企業52社)

「1.1.3 不動産を巡る金融環境の変化」で論じたように、地方金融機関の損益状況の悪

化や、国内銀行の不動産向け貸出残高の減少、外資系金融機関におけるノンリコースロー

ンの急減など、不動産を巡る金融環境が悪化していることと相まって、当面私募ファンド

における資金調達は厳しさが続くものと想定される。 

  

 

図表 1-2-11 2008 年以降のデットの資金調達状況 

  

 
 

 
 
 
 

 

 
 
 



 17

 

 

 転じてエクイティ調達については、同調査によると、エクイティ投資家の投資意欲は「高

まってきている」が 13％にとどまっているのに対し、「低くなってきている」が 46％と高

く、前回調査の 16％を大きく上回る結果となっている（図表 1-2-12）。 

 

図表 1-2-12 エクイティ投資家の投資意欲 

低くなってき
ている
41%

高まってき
ている
13%

変化なし
46%

 
1.2.5 Ｊリート市場動向 

2008年のJ-REIT市場は世界的な金融不安と景気後退懸念とそれに伴う株価急落により、

時価総額が半減し、2008 年 12 月末現在で、時価総額は 2 兆 6,553 億円と、前年比でほぼ

半減している（住信基礎研究所調べ）。 

J-REIT 市場は 2001 年 9 月に日本ビルファンド投資法人及びジャパンリアルエステイト

投資法人の 2銘柄が上場してスタートした｡その後、2004 年から 2007 年前半にかけ、金融

機関の不動産向け貸し出し態度の緩和や世界的な過剰流動性を背景に、内外の投資資金が

＜今後レンダーから好まれる物件タイプ＞

オフィス
71%

住宅
8%

商業
7%

物流
12%

その他
1%

ホテル
1%

n=75（回答企業56社)

＜今後レンダーから好まれるエリア＞

東京都心5区
60%

名古屋
5%

その他
1%

東京23区
23%

首都圏
6%

大阪
5%

n=87（回答企業56社)

（出典：「不動産私募ファンドに関する実態調査 2008 年上半期」（㈱住信基礎研究所）） 

（出典：「不動産私募ファンドに関する実態調査 2008 年上半期」（㈱住信基礎研究所）） 
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不動産に流入し、2007 年 5 月末のピーク時には、銘柄数 42、時価総額 6.8 兆円と急速に拡

大した。しかし、米国サブプライム問題に端を発する世界的な金融不安と景気後退懸念に

加え、日本の不動産市況の悪化及び金融機関の不動産向け貸出姿勢の厳格化等を背景に、

2008 年には急速に低迷し、2008 年 12 月末時点における時価総額は、ピーク時の約 40％に

まで減少する結果となっている。 
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第２章 不動産証券化の実施過程に係る事例分析（実施過程報告書） 

 



 

 20

2.1 不動産証券化の一般的な流れ、関連プレーヤー、必要関連書類 

 

本節では、不動産証券化スキームの組成（クロージング）に向けた各作業工程の一般的な

流れ、関連プレーヤー、契約書・関係書類等の関係について記述する（図表2-1-1）。 

 

図表2-1-1 不動産証券化の一般的な流れ、関連プレーヤー、契約書類の関係 

 

 

レンダー 

証券化の一般的な流れ 関連プレーヤー 契約書・関係書類等 

○物件調達 

○関連プレーヤーの決定 

○デューデリジェンスの実施 

○ストラクチャリング 

○SPC の設立 
○資金計画の検討 

GK-TK 方式 TMK 方式 その他 

○各種契約書類等作成 

○クロージング 
(資金調達実行、物件購入) 

プロパティーマネージャー 

オリジネーター 

アレンジャー

弁護士 不動産鑑定士 建築会社

弁護士

オリジネーター 

アレンジャー 

会計士 税理士

信託銀行 

アセットマネージャー 

投資家 

＜デューデリジェンス関連＞ 

・物理的調査 

・経済的調査 
・法的調査 

＜SPC 設立関連＞ 

・有限責任中間法人設立に係る

必要関係書類 

・SPC 設立に係る必要関係書

＜各種オピニオン＞ 

・法律意見書 
・会計・税務意見書 

＜GK-TK 方式＞ 

・不動産関係契約 

・資金調達関連契約 

・信託受益権売買契約 

＜TMK 方式＞ 

・SPC の届出書類 

・不動産関連契約 

・資金調達関連契約

・不動産売買契約 
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2.1.1 不動産証券化の一般的な流れ 

 

① 物件調達等 

不動産証券化の組成はまず証券化対象資産の選定、調達から始まる。証券化対象資産

には、オフィスビル、店舗（商業施設）、賃貸住宅、ホテル、倉庫等がある。不動産証

券化は不動産が生み出す運用益、売却益をもとに証券を発行し、資金調達する仕組みで

あるため、物件選定の際には当該物件がもたらすキャッシュフローや出口戦略における

売却可能性を十分検討する必要がある｡物件選定の過程においては、様々なアレンジメン

トがなされるが、通常、この作業は物件の現保有者であるオリジネーターとアレンジャ

ーとの共同作業となる。併せて、証券化の目的・コンセプト等、不動産の流動化・証券

化事業のフレームワークの構築が行われる。 

 

② 関連プレーヤーの決定 

一般的に、不動産証券化のスキームでは、ヴィークル（ＳＰＣ）は対象不動産の保有、

資金調達に特化したペーパーカンパニーであるため、実際の不動産の管理・運営業務に

あたっては、アセットマネージャー（ＡＭ）、プロパティーマネージャー（ＰＭ）等各

種プレーヤーの参加が必要となる。 

 

③ デューディリジェンス 

不動産の証券化においては、投資家のリターンは投資対象となっている不動産から生

じるキャッシュフローを源泉としている。このため、不動産の投資価値に対する投資家

等の判断に誤りを生じさせることがないよう、対象不動産が将来生み出すキャッシュフ

ローに影響を与える要因を調査する必要がある。この作業工程は、デューディリジェン

ス（Due Diligence：「当然支払うべき注意義務」）と呼ばれ、一般には、対象不動産の

物理的調査、経済的調査、法的調査の三つに区分される。これらの調査は弁護士、会計

士、建築士、不動産鑑定士、コンサルタント等の各分野の専門家が担当して行われる。 

  

④ ストラクチャリング 

不動産証券化の基本的なストラクチャーを構築する際には、ヴィークル（ＳＰＣ）と

して商法上の合同会社（ＧＫ－ＴＫ方式）を用いるのか、資産流動化法に基づく特定目

的会社（ＴＭＫ方式）を用いるのか等の方針を決定する必要がある。 

ヴィークルの条件としては、①オリジネーターの倒産に起因してヴィークル自体が倒

産しないこと（倒産隔離）、②オリジナーターからヴィークルへの資産譲渡が法的に有

効かつ確実に行われていること（真正譲渡）、③ヴィークルの法人税と投資家の所得税

の二重課税が回避できること（二重課税の回避）が要件となる。 

また、ＴＭＫ方式においては、資産流動化法に定められた資産流動化計画を作成し、
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受益権譲渡
貸付

代金支払

　　不動産管理処分信託

匿名組合出資

分配

基金拠出

　　　　 出資

元利金返済

デット

ノンリコース
ローン

エクイティ

中間法人ＡＭ

エクイティ出資者
匿名組合員

レンダー

〇〇銀行
信託受益権

合同会社
（匿名組合営業者）

オリジネーター

株式会社◆◆

信託会社

アレンジャー

ＰＭ、ＭＬ
株式会社□□ 基金拠出者

株式会社◆◆

対象不動産の取得から運用・処分に係る計画を届出ることとされている。代表的な基本

ストラクチャー（ＧＫ－ＴＫ方式）を例示すると図表2-1-2 のとおりとなる。 

 

図表2-1-2 基本ストラクチャーの例（ＧＫ－ＴＫ方式） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

⑤ ＳＰＣの設立 

基本ストラクチャー構築において決定したＳＰＣの設立手続きを行う。その設立にあ

たっては、倒産隔離のためのヴィークルの設立を行う必要があり、実務上、有限責任中

間法人を用いることが多い∗。オリジネーターから独立した公正な公認会計士等が有限責

任中間法人の社員となり、オリジネーターから資金を拠出させ、有限責任中間法人を設

立する。その有限責任中間法人がＳＰＣの唯一の出資者、社員（合同会社の社員、ＴＭ

Ｋの特定社員）となることで、ＳＰＣ自体も倒産隔離されたヴィークルとなる。 

 

⑥ 資金調達の検討 

ＳＰＣの資金調達の検討にあたっては、物件取得費及び組成に係る諸費用（信託受益

権設定費、弁護士･会計士費用等）を検討したうえ、デッド・エクイティに係る資金調達

方法、調達金額、出口戦略等を策定する。 

                                                  
∗ 2008 年 12 月 1 日に施行された「一般社団法人及び一般財団法人に関する法律」により中間法人法が廃

止され、中間法人に SPC の議決権を保有させる倒産隔離手段は使えないことになった。このため現在実務

家等により、一般社団法人を利用した倒産隔離手法が検討されている。 
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(ⅰ)デッドの調達 

不動産証券化におけるデッド調達の方法は一般にノンリコースローン

（Non-Recourse Loan）がある。ノンリコースローンとは「責任財産限定特約条項」が

付されているローンである。仮に融資返済が不可能になった場合でもノンリコースロ

ーンの対象となる責任財産（ＳＰＣ保有不動産）の売却によって得られる収入の範囲

内での債務弁済となる。このため、売却収入で債務弁済が賄えなかったとしても、そ

の対象となる責任財産以外の財産まで債務弁済義務が及ばない。ＴＭＫ方式の場合に

はノンリコースローンとして特定目的借入及び特定社債の発行がある。資金計画にお

いては、ノンリコースローンの不動産価格に対する割合（ＬＴＶ：loan to Value）を

どの程度にするか、シニアローンのほかメザニンローンの検討、調達金利、期間等の

検討が行われる。 

 

(ⅱ)エクイティの調達 

エクイティとは元本保証のない株式や出資持分をいう。エクイティの調達方法とし

てＧＫ－ＴＫ方式の場合には匿名組合出資、ＴＭＫ方式の場合には優先出資がある。

資金計画においては、出資形態、出資金額、利回り（ＩＲＲ、期中配当利回り）等の

検討が行われる。 

 

(ⅲ)出口戦略 

証券化期間終了時において投資家への償還原資確保のための戦略を出口戦略とい

う。出口戦略の例として、対象不動産の売却、リファイナンス等がある。 

 

⑦ 各種契約書類等作成（ドキュメンテーション） 

不動産証券化スキームの組成にあたっては、多数の関連プレーヤーが関与し、一定の

ルールに基づいた相互の利害調整、契約関係等を明確にする必要がある。こうした各種

契約書類等の作成作業をドキュメンテーションという。ドキュメント作成後、ＳＰＣは

各関連プレーヤーと各種契約を締結し、対象資産の購入と資金調達を実施することによ

り、不動産証券化の組成（クロージング）が完了する。 

 

2.1.2 関連プレーヤー 

 

① オリジネーター 

証券化される不動産の現保有者をオリジネーターという｡証券化の対象となる資産を

選定し、それを不動産の保有を目的とするヴィークル（特別目的会社）に譲渡する。資

産を譲渡後は、匿名組合員としてヴィークルに一定の出資を行ったり、ヴィークルから
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資産の賃借を受け、テナントに転貸を行う。 

 

② 投資家 

   ヴィークルへの資金提供を通じて不動産の有するリスクを引き受ける代わりに、その

リターンを享受する。投資家には、出資を通じたエクイティ投資家と、ノンリコースロ

ーンを提供するデッド投資家がある｡ 

 

③ アレンジャー 

   証券化のためのストラクチャー全体を検討し、オリジネーターによる物件選定段階か

らＳＰＣ設立・資金調達からクロージングに至るまでのプロジェクト全体について、オ

リジネーター、投資家、レンダー等様々な関係者との調整や交渉を行う。一般には、証

券会社や銀行、信託銀行等の金融機関等がなるケースが多い。 
 

④ レンダー 

   投資家のうち、ノンリコースローンをはじめとする金融機関等の資金の貸し手のこと

をいう。デッド投資家ともいう。単一のローンもあれば複数の金融機関が協調融資する

場合もある。また、レンダー間で負担するリスクの大きさに応じて元利金の受取順位の

優劣をつけることもある｡ノンリコースローンの返済原資は不動産のキャッシュフロー

と売却価値の範囲に限定されることから、通常のコーポレートローンに比べて金利が高

くなる。 

 

⑤ 信託銀行 

   不動産証券化においては、オリジネーターが対象不動産を信託銀行に信託し、信託受

益権をヴィークルに譲渡する方式が多く採用されている。信託受益権化することで、資

産の管理運営、売却手続きなどについて、信託銀行のノウハウを活用することができる｡

また、アレンジャー機能、レンダー機能も持つほか、ヴィークルが社債を発行する際の

社債管理会社や資産管理会社となることもあるなど、不動産証券化に関連する多くの業

務を受託する専門家である。 

 

⑥ アセットマネージャー（ＡＭ） 

  証券化された不動産の総合的な管理、運営業務を行う。具体的には、ヴィークルの保

有する資産全体の財務戦略を策定し、対象不動産の購入から売却に至るまでの運用に関

する助言もしくは代行を行う。また不動産の管理、運営に直接従事するプロパティーマ

ネージャーに対し、テナント誘致計画や管理方針等を策定、指示するとともにその業務

を監督する。 

 



 

 25

⑦ プロパティーマネージャー（ＰＭ） 

   不動産所有者やアセットマネージャーからの委託を受けて、当該不動産の管理業務を

行う。主な業務は、リーシングマネジメント業務（テナント誘致、賃貸借管理）と建物

管理業務（ビルメンテナンス等）があり、委託者に対して詳細なレポーティングを行う。 

 

⑧ 弁護士 

   不動産証券化では多くのプレーヤーが参加するため、プレーヤー間の利害関係を予め

明示した契約書を作成しなければならない。こうした契約書類の作成過程においては各

種関連法令の調査が必要である。契約の有効性や証券化ストラクチャーを構築する上で

の重要な法的問題に関するアドバイスを行うとともに、必要に応じて意見書の作成を行

う。 

 

⑨ 公認会計士・監査法人 

   ＳＰＣの会計監査を行うとともに、オリジネーター側の証券化に関するアドバイスな

どを行う。また、ＳＰＣの倒産隔離を人的側面から確保するため、オリジネーターから

独立・公正な立場にある公認会計士がＳＰＣの代表権を有する取締役や業務執行社員就

任するケースが一般的である。 

 

⑩ 税理士･税理士法人 

   不動産証券化ヴィークルは利益配当金に関する損金参入や不動産取得税等の軽減措置

等の優遇措置が適用されるが、こうした優遇措置が適用されるための税制上の要件やス

トラクチャー全体に関するアドバイスを行うとともに、必要に応じ税務意見書を作成す

る。 

 

⑪ デューディリジェンス実施者 

   不動産の買主や投資家が対象不動産の投資価値やリスクがどの程度あるのかを適正に

評価するために、対象不動産の物理的、法的、経済的側面の調査を行う。これらの調査

は弁護士、会計士、建築士、不動産鑑定士、コンサルタント等の各分野の専門家が担当

するのが一般的である。
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2.1.3 契約書･関係書類等 

 

 不動産証券化の組成に当って必要とされる契約書、関係書類等について記述する。 

 

（１）ＧＫ－ＴＫ方式の場合 

GK-TK 方式で必要とされる主要な契約書、関係書類等は図表 2-1-3 の通りとなる。 

 

図表 2-1-3 ＧＫ－ＴＫ方式で必要とされる契約書・関係書類 

 

 

　有限責任中間法人設立に係る書類等

　　社員名簿

　　定款・破産申立権不行使誓約書

　　基金拠出者名簿

　　社員総会議事録

　　決定書(所在地、資本金等）

　ＳＰＣ設立に係る書類

　　社員名簿

　　定款・破産申立権不行使誓約書

　　決定書(所在地、資本金、役員報酬、借入金等）

　信託に係る契約　

　　不動産管理処分信託契約

　賃貸に係る契約

　　不動産賃貸借契約

　業務委託に係る契約

　　アセットマネジメント（ＡＭ）契約

　　プロパティーマネジメント（ＰＭ）契約

　売買に係る契約

　　信託受益権売買契約

　匿名組合出資（エクイティー）に係る契約

　　匿名組合契約

　ノンリコースローンに係る契約

　　金銭消費貸借契約

　　信託受益権質権設定契約

　物理的調査

　　建物状況調査

　　建物環境リスク調査

　　土壌汚染リスク評価報告書

　　地震リスク評価報告書

　経済的調査

　　不動産鑑定評価書

　　マーケットレポート

　　格付けレポート

　法的調査

　　私法関係調査　

　　土地状況調査

　　法規制調査

　　法律意見書

　　会計･税務意見書
各種オピニオン

SPC設立関連書類

不動産関連

資金調達関連

デューディリジェンス
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① ＳＰＣ設立関連書類 

(ⅰ)有限責任中間法人設立に係る書類等 

社員名簿等 

有限責任中間法人の社員は 2名以上（理事と監事を 1名以上）置くことが必要であ

る。法律上いつでも退社可能であるが、社員が 1名となると解散事由となる。出資は

オリジネーター等のファンド組成者が行うものの、議決権を有する社員とはならずに、

オリジネーター等から独立・公正な立場にある公認会計士等を社員とする。これによ

り、オリジネーターからの倒産隔離が人的側面から確保される。 

 

定款・破産申立権不行使誓約書 

   社員の倒産手続申立に対する防止措置として定款に「破産手続開始」「民事再生手

続開始」又は今後立法される倒産手続の申立ての権利を放棄する旨の誓約書を提出す

ること等を定めておくことが通常である。 

 

社員総会の議事録 

社員総会における議事の経過の要綱及びその結果は、法務省令で定めるところによ

り、議事録にこれを記載しなければならない。 

 

  (ⅱ)ＳＰＣ設立に係る書類等 

社員名簿等 

合同会社の社員は有限責任中間法人がなる。法人が合同会社の業務執行役員となる

場合には、有限責任中間法人の社員が職務執行者となる。 

 

定款・破産申立権不行使誓約書 

ＳＰＣの職務執行者等が誓約書において破産申立権の不行使を宣言する。 

 

② 不動産関連契約 

(ⅰ)信託に係る書類等 

信託契約 

オリジネーターと信託銀行等の間で締結する対象不動産の管理・運用契約である。

信託を利用して不動産証券化を行う場合にオリジネーターが委託者となり、信託銀行

等が受託者となる。不動産管理処分信託契約を締結することにより、委託者は不動産

を受託者に移転し、受託者は指示された目的に従って対象不動産を管理し、当該不動

産から得られた利益を受益者が受け取る契約関係が発生する。信託された不動産から

得られた利益を委託者が受け取る権利を｢信託受益権｣という。 
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(ⅱ)不動産賃貸に係る書類等 

不動産賃貸借契約 

信託受託者とテナント又はマスターレッシー（ＭＬ）との間で締結する賃貸借契約

である。通常は、信託受託者とテナントとの間でＭＬを介在させ、対象不動産をＭＬ

に一括賃貸する形が多くとられる。プロパティーマネジメント（ＰＭ）会社がＭＬに

なるケースが多い。 

 

(ⅲ)業務委託に係る書類等 

アセットマネジメント契約（ＡＭ契約） 

ＳＰＣとアセットマネジメント会社との間で締結する対象不動産の管理・運用委託

契約である。具体的には、信託受託者への指図権行使、対象不動産又は信託受益権の

売却に関する助言業務等が含まれる。金商法上、アセットマネジメントは投資助言業

又は投資運用業に該当し、いずれかの登録を必要とする。 

 

プロパティーマネジメント契約（ＰＭ契約） 

信託受託者とプロパティーマネジメント会社との間で締結する管理委託契約であ

る。広義のＰＭ業務は、建物の管理に係るビルメンテナンス、建物の改修・修繕計画

の策定・実施に係るコンストラクションマネジメント（ＣＭ）、テナント誘致・契約・

管理等に係るリーシングマネジメント（ＬＭ）がある。 

 

(ⅳ)売買に係る書類等 

信託受益権売買契約 

売買代金、引渡方法のほか、瑕疵担保、危険負担等についてのルールを策定してお

く。信託受益権の売買は、金融商品取引法（以下「金商法」という。）上の第二種金融

商品取引業の登録が必要である。 

 

③ 資金調達関連契約 

(ⅰ)匿名組合出資に係る書類等 

匿名組合契約 

匿名組合員が営業者の営む事業から利益を得る目的で、営業者に対する金銭の出資

を行い、営業者が当該事業から生じる利益を分配することを約する契約である。金商

法上、適格機関投資家と 49 名以下の一般投資家を相手方とする匿名組合出資持分の自

己募集及びＳＰＣが行う自己運用は適格機関投資家等特例業務に該当し、第二種金融

商品取引業者登録がなくても行うことができる。 
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(ⅱ)ノンリコースローンに係る書類等 

金銭消費貸借契約 

貸付金額、貸付実行日、貸付の前提条件、金利、元利金償還方法、デフォルト事由

等について定める。 

 

信託受益権質権設定契約 

ＳＰＣが担保として信託受益権に質権を設定する契約である。 

 

④ デューディリジェンス 

(ⅰ)物理的調査（エンジニアリングレポート） 

建物状況調査報告書 

建物の立地、建築、設備等の概要、短期･長期の修繕･更新費用、再調達価格、建築

の遵法性についての調査である。 

 

建物環境リスク評価報告書 

アスベスト、ＰＣＢ等の有害物質の使用・排出の有無等に関する調査である。 

 

土壌汚染リスク評価報告書 

過去及び現在での土壌汚染の可能性に関する調査である。 

 

地震リスク評価報告書 

地震ハザード（危険性）の評価、震災時における予想最大損失額（ＰＭＬ値）、事

業中断日数等の予測に関する調査である。 

 

(ⅱ)経済的調査 

不動産鑑定評価書 

対象不動産の適正価格等に関する調査である。 

 

マーケットレポート 

適正な賃料水準、商圏内の状況等に関する調査である。 

 

格付けレポート 

キャッシュフローの確実性、利払い及び償還の確実性等に関する調査である。 
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(ⅲ)法的調査 

私法関係調査 

権利関係、賃貸借関係の調査である。 

 

土地状況調査 

隣地境界線、私道、紛争等に係る調査である。 

 

法規制調査 

権利移転を制限する法規制（国土法、農地法等）、土地利用に関する法規制（都市

計画法、建築基準法等）に関する調査である。 

 

⑤ 各種オピニオン 

法律意見書 

ヴィークルの法人格、各契約書類の有効性、真正売買性等についての意見を述べる。 

 

会計・税務意見書 

会計上のオフバランス取引となっているか、ＳＰＣが連結子会社になっていないか、

税務上のオフバランス要件を満たしているか、二重課税の回避の確保ができているか

についての意見を述べる。 
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（２）ＴＭＫ方式の場合 

  TMK 方式で必要とされる主要な契約書、関係書類等は図表 2-1-4 の通りとなる。 

 

図表 2-1-4 ＴＭＫ方式で必要とされる契約書・関係書類 

 
 

 

① ＳＰＣ届出に関する書類 

業務開始届出書 

資産流動化の定めに基づき、特定目的会社の基本的な事項を記載し、必要書類を添

付の上、内閣総理大臣へ届出る。添付書類として定款、資産流動化計画、特定資産管

理処分契約等がある。 

 

資産流動化計画 

資産流動化計画の計画期間、資産対応証券及び特定目的借入に関する事項、取得す

る特定資産に関する事項、特定資産の管理等の事項を記載する。 

 

 

　有限責任中間法人設立に係る書類等

　　GK-TKと同じ

　ＳＰＣ設立に係る書類

　　GK-TKと同じ

　ＳＰＣ届出に係る書類

　　業務開始届出書

　　資産流動化計画

　賃貸に係る契約

　　GK-TKと同じ

　業務委託に係る契約

　　GK-TKと同じ

　特定資産管理処分に係る契約

　　特定資産管理処分契約

　エクイティに係る契約

　　優先出資引受契約

　　募集等取扱契約書・私募取扱契約書

　デッドに係る契約

　　特定社債引受契約

　　金銭消費貸借契約

　物理的調査

　　GK-TKと同じ

　経済的調査

　　GK-TKと同じ

　法的調査

　　GK-TKと同じ

各種オピニオン 　　GK-TKと同じ

SPC設立関連書類

不動産関連

資金調達関連

デューディリジェンス



 

 32

② 不動産関連契約 

(ⅰ)不動産賃貸に係る書類等 

不動産賃貸借契約 

特定目的会社とテナントとの間で締結する賃貸借契約である。ＰＭがＭＬとなる場

合が多い。 

 

(ⅱ)業務委託に係る書類等 

特定資産管理処分契約 

ＴＭＫが現物不動産を取得するときには、特定資産管理処分受託者を設置する必要

があるが、宅建業者であれば足り、金商法上の投資助言や投資運用が問題とならない。

ＴＭＫが信託受益権を取得するときには、特定資産管理処分受託者を設置する必要は

ない。 

 

プロパティーマネジメント契約（ＰＭ契約） 

ＧＫ－ＴＫの場合と同様である。 

 

アセットマネジメント契約（ＡＭ契約） 

ＴＭＫの場合でもＧＫと同様のＡＭを選任することは任意で可能である。ＴＭＫの

場合には、優先出資社員に定款で信託受益権の処分など有価証券の投資判断に関する

事項について議決権を付与することが法律上明確に可能となっており、投資助言の構

成をとりやすい。 

 

③ 資金調達関連契約 

(ⅰ)エクイティに係る書類等 

優先出資引受契約 

優先出資証券の引受は通常、第一種金融商品取引業者である証券会社が行う。オリ

ジネーターを特定譲渡人と定めて優先出資証券を引き受ける場合には、オリジネータ

ーは金融商品取引業者でなくても公募又は私募の取扱を受託することが可能である。 

 

募集等取扱契約書・私募取扱契約書 

優先出資証券の取得申込の勧誘及び受付の取扱についての委託契約である。発行す

る優先出資証券につき 50 名以上の者に習得の申込みの勧誘を行う場合は募集に該当

し、50 名未満の場合には私募となる。募集等の取扱業務の開始に当たっては、当該取

扱業務開始届書を提出する必要がある。また募集に当たっては、有価証券届出書、目

論見書等の作成が必要である。 
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(ⅱ)デッドに係る書類等 

特定社債引受契約 

ＴＭＫ方式の場合は、デッドとしてノンリコースローン（特定目的借入）と社債（特

定社債）の発行がある。特定社債の額面 1億円以上の公募又は適格機関投資家のみで引

き受けられていることがＴＭＫの導管性の要件とされている。 

 

④ デューディリジェンス 

  ＧＫ－ＴＫ方式と同様である。 

 

⑤ 各種オピニオン 

ＧＫ－ＴＫ方式と同様である。
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2.2 「地方における不動産証券化市場活性化事業」(不動産の流動化・証券化に関する

実施過程検証等事業)の概要 
 

2.2.1 地方における不動産証券化の意義 

 地方における中心市街地の空洞化については、2006 年 8 月に中心市街地活性化法が改正

され、中心市街地共同住宅供給事業の創設や、街なか居住再生ファンドの拡充など、各種

支援措置が実施されてきた。しかしながら、モータリゼーションの加速による郊外地域で

の大規模小売店舗の新規立地、中心市街地内での大規模小売店舗の撤退や、倒産による空

き店舗の増加など、衰退に歯止めがかからない状況となっている。 

 かかる状況下、不動産投資の価値基準が建物の最適利用へと移行し、既存の不動産のコ

ンバージョンやリノベーションを行うことで不動産のバリューアップを行い新たな需要を

喚起させる不動産証券化の手法が、中心市街地の活性化に有効な手段と考えられる。証券

化により、地方に良質な不動産ストックが形成されるとともに、地域経済へ資金が流入さ

れ、不動産の所有と経営を分離することによる雇用の創出やまちづくりの担い手の創出が

促進されれば、中心市街地の活性化のみならず、地域経済の活性化につながると考えられ

る。 

 一方、地方における不動産投資は充分とは言えず、そもそもリートによる投資が行われ

ている市町村も極めて限られているのが現状である。これは、地方においては不動産の証

券化の実績が乏しく、証券化手法のノウハウが蓄積されていないためであると考えられる。 

こうした現状を打破するため、地方における不動産証券化手法のノウハウの蓄積と人材育

成を図ることにより、地方不動産業者等の新分野への進出や地域の新たな雇用創出を促し

ていくことが必要であると考えられる。 

 

2.2.2 「地方における不動産証券化市場活性化事業」(不動産の流動化・証券化に関する

実施過程検証等事業)）の概要 

｢地方における不動産証券化市場活性化事業｣は、地方における不動産証券化手法の

ノウハウの蓄積と人材育成を図ることにより、地方不動産業者等の新分野への進出や

地域の新たな雇用創出を促すことを目的に、昨年度より国土交通省が取り組んでいる

事業である。当該事業は、｢不動産の流動化･証券化に関する講習会等支援事業｣と｢不

動産の流動化･証券化に関する実施過程検証等事業｣の２つの事業により構成される

（図表2-1-5）。 

 「不動産の流動化･証券化に関する講習会等支援事業」は、不動産の流動化・証券

化手法に関する講習会等を自主的に実施する団体等に対して、講師謝金等を支援する

ことにより、地方における不動産証券化の人材育成を図ることを目的とする。 

｢不動産の流動化･証券化に関する実施過程検証等事業｣は、地方（東京23区以外の

地域。）において不動産の流動化・証券化に取り組もうとする者に対して専門家によ
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るアドバイスを実施するとともに、実際に不動産の流動化・証券化を行った者に対し

てその実施過程に係る報告書（組成に要する書類を含む）の提出を求め、それをもと

に地方における不動産の流動化・証券化に関する分析・検証を行ったうえで今後の地

方における不動産の流動化・証券化市場の活性化に向けた課題についての検証を行う

ものである。 

今年度は、国土交通省のホームページを通して、2008年5月13日から2008年6月13日

まで募集を行い、9事業者を選定した。 

選定した9事業者を対象に不動産の流動化・証券化に係る各分野の専門家にて構成

された「アドバイザー委員」より不動産証券化スキームの組成に必要なアドバイスを

提供することにより、各事業者が不動産証券化事業を円滑に実施できるよう支援した。

更に、国交省担当者、アドバイザー委員等で現地を訪問し、対象不動産の現地調査、

事業提案者へのヒアリング等を通じて事業提案者の問題解決に向けた意見交換、アド

バイスの提供を行った。 
 

図表 2-1-5 地方における不動産証券化市場活性化事業の概要 
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2.3 不動産の流動化・証券化事例（実施過程報告書） 

 

不動産の流動化・証券化事例として 2008 年度「不動産の流動化・証券化に関する実施過

程検証等事業」に応募した 9 団体の証券化事例をとりあげる。事業期限内に証券化スキー

ムの組成を完了した事例（１事例）と証券化を完了できなかった事例（8 事例）とに分け、

それぞれの概要を整理した。 

 



 

 37

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.3.1 不動産の流動化・証券化を完了した事例（１事例） 
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事業提案Ａ 

  [Ⅰ]不動産証券化の目的とコンセプト 
○不動産証券化の目的 
・新たな事業展開に必要な証券化ノウハウの習得 
・証券化ビジネスに欠かせないプレーヤーの確保 
・証券化による資金調達方式の多様化、ノウハウの習得 
○証券化のコンセプト 
・あくまで、新たな事業展開につなげることを目標とし、本事業の収益は他の事業に流用 
することなく、留保することとしている。 

・事業提案者はアレンジャーとして証券化の全てに携わりノウハウの習得に努める。 
・今後の事業展開を考慮し、プレーヤーは可能な限り地元の事業者で構成する。 

[Ⅱ]対象不動産及び証券化スキーム等の概要 
○対象不動産データ 
 所 在 福岡県直方市 
 不動産の種類 賃貸マンション（ファミリー向け） 
 構造・階層 S 造 4 階建 
 面積・戸数等 延床面積 1,346.67 ㎡ 24 戸 
○証券化スキーム等の概要 
 ストラクチャー概要 GK－TK 方式 
 証券化規模 0.5 億円 
 組成時期 平成 21 年 3 月 
 運用期間 3 年（テール 1 年） 
 想定利回り 期間配当利回り約 5.3％ 
【スキーム図】 
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[Ⅲ]証券化事業の実施過程の検証と課題 
○ スキームを決定するに至った過程と理由 
・本件は、不動産証券化の実務知識、ノウハウの習得が第一の目的であり、そのことを前

提に採用すべきスキームを検討した。 
・GK－TK スキーム決定の理由として、①柔軟な運用が可能なファンドの組成ノウハウが

必要であったこと、②地方での不動産証券化の場合、小規模案件が多数を占めることが

予想されること、③金商法施行後の GK－TK スキームのノウハウを習得することによっ

て、他のプレーヤーとの差別化を図るため、等が挙げられる。 
○ 自己分析（不動産証券化スキームを組成することができた要因について） 
・金融機関のノンリコースローン設定はかなわなかったが、出資者を募りフルエクイティ

で対応した。 
・匿名組合出資による二重課税回避を図り導管性を確保した。 
・一般社団法人を利用し倒産隔離を行った。 
・金商法への対応策として第二種金融取引業を登録した。 
・証券化対象物件に関しては様々な問題点が発見された。信託会社の理解と協力、支援な

しでは組成はできないと痛感した。 
○ 苦労した点・今後の改善点 
・築年数がかなり経過した物件を証券化対象としたため、デューデリジェンスに多くの時

間及びコストを要した。 
⇒事前に入念な検討が出来るよう、対象物件に対する目利きが必要であると感じた。 

・適格機関投資家の確保 
当初、一社のみに出資依頼をしたが、審査に相当期間を要してしまった。 
⇒今後は、一社のみに限定せず、幅広く出資依頼をするようにしたい。 

・ノンリコースローンの調達に苦労した。 
 金融庁の指導、レンダーの経営判断が絡む事項であり、証券化プレーヤーのコントロ 
ールが及ばない。 
⇒今後はレンダーありきではない証券化スキームの構築を検討したい。 

○ その他（「地方における証券化事業全般について」） 
・個別案件毎に担当アドバイザーを配置していただきたい。 
・自己信託等新たな信託手法が利用可能となるよう、制度の充実及び整備が必要であると

考える。 
・市場環境の変化や、一金融機関の経営判断に左右されない、安定的なノンリコースロー

 ンの提供を望む。 
・公的機関による個別プロジェクトへの適格機関投資家出資を望む。 
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2.3.2 不動産の流動化・証券化を完了できなかった事例（8事例） 
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事業提案Ｂ 

[Ⅰ]不動産証券化の目的とコンセプト 
○不動産証券化の目的 
・今後、証券化を活用した不動産ビジネスの機会を創出するための実績づくり 
 
○証券化のコンセプト 
・ファンド組成能力を有する地元プレーヤーの体制構築 
・証券化ビジネスのノウハウ習得 

[Ⅱ]対象不動産及び証券化スキーム等の概要 
○対象不動産データ 
 所 在 青森県青森市 
 不動産の種類 店舗、事務所 
 構造・階層 SRC 造 8 階建 
 面積・戸数等 延床面積 3,354.28 ㎡ 
○証券化スキーム等の概要 
 ストラクチャー概要 GK－TK 方式 
 証券化規模 約 5.1 億円 
 組成予定時期 未定 
 運用期間 5 年 
 想定利回り 10％前後を予定 
【スキーム図】 
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[Ⅲ]証券化事業の実施過程の検証と課題 
○ スキームを決定するに至った過程と理由 
・本事業の計画時に証券化で最も多く用いられていたスキームのため。 
・TMK スキームと比較した場合、証券化事業の取上実績のない地元地銀に対して融資の要

請をするうえでは、GK－TK スキームの方がより理解を得られやすいと判断したため。

 
○ 自己分析（不動産証券化スキームを組成することができた要因について） 
・組成が困難である一番の要因は、ノンリコースローンの調達がかなわなかった点にある。

昨年来の金融、不動産の環境悪化の影響を受け、事業立上げ当初と比べ金融機関の方針

が変わったためであり、外部環境の影響がなければ、組成は順調に進んだと考える。 
・信託設定について、地元の信託会社との契約は困難であり、都内の信託会社へ依頼した。

国交省事業に応募したこともあり、他の信託会社からの営業アプローチも受けた。 
・収益性の確保の面では、本件の対象物件は当社で 5 年間運用しているオフィスビルで収

益性は安定していたため特段の問題は無かった。地方不動産の証券化においてはオリジ

ネーターの役割がアレンジャー同様に重要であると考える。 
 
○ 苦労した点・今後の改善点 
・全てが初めてのことであったため、社内や地元に相談できる相手がいなかった。 
・全ての要件がクリアできないと組成できない点に苦労した。 
・改善点としては、ノンリコースローンに関する情報収集をもう少し詳細にすべきであっ

た点、及び調達（相談）窓口をもう少し幅広くすべきであった点が挙げられる。 
 
○ その他（「地方における証券化事業全般について」） 
・本件で金融機関の融資を得られなかった最大の要因は、案件の出口、つまり物件の売却

が昨今の状況下では困難であり、結果として融資の元本返済の目処が立たない点にあっ

たものと考える。 
そのため、売却が困難な場合は、リファイナンスし再度その債権の証券化を事前に保証

する、また、全く別の仕組みとして物件の買取を行う SPC を作るなど、救済制度の整備

が必要だと感じた。 
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事業提案Ｃ 

[Ⅰ]不動産証券化の目的とコンセプト 
○不動産証券化の目的 
・不動産証券化スキルを活用した事業領域の拡大、資金調達方式の多様化のため 
・大都市圏に流れている地元不動産投資資金を地元にも還流させ、地域の活性化を目指す 
 
○証券化のコンセプト 
・地元における不動産証券化の促進及び証券化に関わる人材の育成 
 

[Ⅱ]対象不動産及び証券化スキーム等の概要 
○対象不動産データ 
 

所 在 
①静岡県静岡市  
②静岡県静岡市  

 
不動産の種類 

①賃貸マンション（単身向け）、事務所  
②店舗、事務所 

 
構造・階層 

①ＲＣ造 11 階建  
②Ｓ造   9 階建 

 
面積・戸数等 

①延床面積 1,363.81 ㎡（貸室総面積 1,128.2 ㎡）  
②延床面積 1,186.55 ㎡（貸室総面積 1,049.49 ㎡） 

○証券化スキーム等の概要 
 ストラクチャー概要 TMK 方式 
 証券化規模 10 億円 
 組成予定時期 未定 
 運用期間 5 年（+テール期間 1 年） 
 想定利回り 未定 
【スキーム図】 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

設立出資者 
中間法人 

リースバック 

管理委託 

レンダー 
○○銀行 元利金返済 

オリジネーター

株式会社◆◆ 

ＡＭ 

ＰＭ、ＭＬ 
オリジネーター

基金拠出者 
株式会社◆◆ 

優先出資 
優先出資社員 

アレンジャー 
資産流動化法に基づく 

ＴＭＫ 
 

 
特定資産 

（不動産）

 デット

特定社債 

エクイティ

優先出資

特定社債購入 

優先出資 

元利金返済 

分配

特定出資 

譲渡 

代金支払 

基金拠出 

デット

特定目的借入

社債権者 
○○銀行 

貸付 
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[Ⅲ]証券化事業の実施過程の検証と課題 
○ スキームを決定するに至った過程と理由 
 
・当初は GK－TK スキームを予定していたが、経済状況の急速な悪化により適格機関投資

家からの出資は断念せざるを得ない状況となった。 
・上記により、金商法に関する適格機関投資家特例業務、また投資運用業登録業 
 者への運用委託も困難なことから、結果的に TMK スキームを選択するに至った。 

 
○ 自己分析（不動産証券化スキームを組成することができなかった要因について） 
 
資金調達が最大の課題 
・昨年以降、金融収縮により金融機関におけるノンリコースローンの審査が非常に厳しく

なっている。 
・また、メザニン・エクイティの面では適格機関投資家の地方物件に対する評価が非常に

厳しいと感じる。 
・地元の投資家（個人含む）は証券化自体について知識が乏しく、また機関投資家ほどの

大口の出資も見込めず、出資を募るのに大変な労力を要する。 
 
○ 苦労した点・今後の改善点 
 
急激な景気減速による資金調達環境の悪化 
・対象物件は静岡の中心市街地に位置する高稼働物件であり、世界的な金融危機以前なら

 ば地元の投資家はもちろん機関投資家からも、エクイティは十分集められたものと考え

 る。 
  
○ その他（「地方における証券化事業全般について」） 
 
資金調達に関しての要望 
・デッドに関しては、ノンリコースローンの買取市場の整備、公的信用保証の充実等、レ

ンダーがローンを出しやすくするための環境整備が必要と考える。 
・エクイティは、街なか居住再生ファンドの要件緩和等、公的支援が重要と考える。 
・また、エクイティを集めるにあたり、金商法の関係で、規制が多く足かせとなっている。

もう少し柔軟に対応ができるよう法改正等をお願いしたい。 
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事業提案Ｄ 

[Ⅰ]不動産証券化の目的とコンセプト 
○不動産証券化の目的 
・地方の中心市街地の空洞化への対策として証券化が有効であると考える。 
・今後、飛騨高山に多く残る「町屋」再生に繋げるため。 
・事業の活性化及び事業のフィー機会拡大のため。 
○証券化のコンセプト 
・不動産証券化の完遂による事業成果を出す。 
・町屋再生へと繋げるため、ノウハウを蓄積する。 
・地域経済活性化の手段として不動産証券化を用いることが出来るようにする。 
・実績のあるプレーヤーとのネットワークを構築し地元プレーヤー育成のきっかけとする。

[Ⅱ]対象不動産及び証券化スキーム等の概要 
○対象不動産データ 
 所 在 岐阜県高山市 
 不動産の種類 マンション（単身・ファミリー用） 
 構造・階層 Ｓ造 5 階建 
 面積・戸数等 延床面積 2,580 ㎡・単身向け 32 戸、ファミリー向け 16 戸 
○証券化スキーム等の概要 
 ストラクチャー概要 GK－TK 方式 
 証券化規模 約 4.8 億円 
 組成予定時期 未定 
 運用期間 25 年 
 想定利回り 期中配当利回り約 8.5％ 
【スキーム図】 
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[Ⅲ]証券化事業の実施過程の検証と課題 
○ スキームを決定するに至った過程と理由 
 
・当初検討時は信託受益件を受けてもらえる金融機関が無かったため、ＴＭＫ方式による

事業化を進めていたが、導管性要件がクリアできなかった。 
・その後、信託受益権を扱う信託会社が見つかり、ＧＫ－ＴＫ方式を採用した。 
 
○ 自己分析（不動産証券化スキームを組成することができなかった要因について） 
 
・昨今の不動産市況により、エクイティ調達の方向性がなかなか整わなかったため、金融

機関に対しデッドの相談も出来ず、結果的に期限内の組成に至らなかった。 
・地元の金融機関は「キャップレート」の根拠に疑念を持っている。 
 
○ 苦労した点・今後の改善点 
 
・依然として証券化に関する情報は少なく、周辺関係者の理解度も低いため、事業を前に

進めることが難しくなっている。 
・「証券化」「流動化」という言葉によって、多くの事業者に「難しい」というイメージが

先行している。 
 
○ その他（「地方における証券化事業全般について」） 
 
・地方にプレーヤー及び証券化を理解できる人材の確保、育成が必要と感じている。 
・地方の民間企業では出資額に限界があるため、地方公共団体や国などによる組成のため

 の出資制度の検討が必要と感じている。 
・キャップレートについては、単なる都市と地方だけの問題で判断するのではなく、地域

ごとの特性をもっと細かく判断して定めるべきだと考える。 
・不動産について、税法上と金商法上の観点では見解が異なることがあり、また、国土交

通省と金融庁の見解も異なることがある。 
・金融、税制は都市部の大規模ファンドを基準に考えている側面が強く、地方で証券化に

取り組む上では乗り越えなければならない障壁が高いと感じる。 
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事業提案Ｅ 

[Ⅰ]不動産証券化の目的とコンセプト 
○不動産証券化の目的 
・証券化手法の活用による地方の不動産マーケットの再構築及び雇用創出 
・資産のオフバランス化による保有資産規模の適正化 
○証券化のコンセプト 
・できる限り地元の力で、地域の身の丈にあった事業を行う。 
・極力地元のプレーヤー主体で事業を進める。 
・次回以降の証券化案件に有効活用するための社内ノウハウの蓄積。 

[Ⅱ]対象不動産及び証券化スキーム等の概要 
○対象不動産データ 
 所 在 長野県飯田市 
 不動産の種類 マンション（単身向け）、店舗 
 構造・階層 RC 造 地下 1 階付 5 階建 
 面積・戸数等 延床面積 5,570.73 ㎡（貸室総面積 1,106 ㎡）  
○証券化スキーム等の概要 
 ストラクチャー概要 TMK 方式 
 証券化規模 約 3.3 億円 
 組成予定時期 平成 21 年 5 月（予定） 
 運用期間 15 年 
 想定利回り 期中配当利回り 1.75％～3.02％ 
【スキーム図】 
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[Ⅲ]証券化事業の実施過程の検証と課題 
○ スキームを決定するに至った過程と理由 
 
・過去の実績により、社内に TMK スキームのノウハウが蓄積されていたため。 
 
・組成コストを抑制するため。 

 
○ 自己分析（不動産証券化スキームを組成することができなかった要因について） 
 
・不動産鑑定が DCF に限定されており、結果として時間を要することとなった。 
 
・地域金融機関も証券化に不慣れな部分があり、調査・検討に期間を要した。 
 
○ 苦労した点・今後の改善点 
 
・不動産業界を取り巻く経済環境が厳しい局面であったことより、テナント料金等の設定、

入居者の募集に苦労した。 
 

・本来、再開発の事業目的が中心市街地活性化のためであり、利益確保を目的とした不動

産開発とは異なるため、出資に対する配当利回りを高い水準で求められるとファンド組

成面で厳しい。 
 

○ その他（「地方における証券化事業全般について」） 
 
・新たな地元プレーヤーの参入を促進する一方策として、プロの機関投資家が売買可能な

流通市場を創設し、市場参加者の拡大を図っていただきたい。 
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事業提案Ｆ 

[Ⅰ]不動産証券化の目的とコンセプト 
○不動産証券化の目的 
・地域経済貢献、及び文教的な観点から公共性が高いと認識される「水族館」事業に対し、

その施設意義に対する地域のコンセンサスを形成し、広く出資を募るため。 
・地域貢献を目的として参加する投資家（出資者）の資産保護に尽くし、投資家と事業か

ら生じ得るリスクを極力隔離するため。 
○証券化のコンセプト 
・地元企業を中心とした投資家（出資者）の顔ぶれ、行政機関への投資（出資）の打診 
・公共性の高い施設の証券化 
・スポンサーリスク、事業リスクからの投資家の隔離 
・施設所有体と事業運営体の二段階 SPC 

[Ⅱ]対象不動産及び証券化スキーム等の概要 
○対象不動産データ 
 所 在 宮城県仙台市 
 不動産の種類 水族館 
 構造・階層 RC 造（一部 S 造） 地上 2 階建（一部 3 階） 
 面積・戸数等 延床面積約 10,000 ㎡  
○証券化スキーム等の概要 
 ストラクチャー概要 GK－TK 方式 
 証券化規模 約 50-100 億円 
 組成予定時期 平成 21 年 12 月（予定） 
 運用期間 50 年 
 想定利回り 出資総額に対する期中配当利回り約 10％ 
【スキーム図】 
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[Ⅲ]証券化事業の実施過程の検証と課題 
○ スキームを決定するに至った過程と理由 
・当初、TMK 方式を採用する予定であったが、ローン契約で想定される条件では導管性の

確保が困難になったため、GK－TK 方式を採用した。 
・一方、施設所有体と運営事業体との間の賃貸借方式を採れば不動産特定共同事業法の適

用を受けてしまうため、施設所有 SPC は不動産賃貸業ではなく、水族館運営事業を営み、

その全業務を新設運営会社に委託するスキームを構築した。 
 
○ 自己分析（不動産証券化スキームを組成することができなかった要因について） 
・元よりクロージングを 2009 年と予定していたため、特に大幅なスケジュール遅延は起こ

っていない。 
・金融危機に端を発した経済情勢の悪化を受け、邦銀をシンジケートアレンジャーとした

融資シンジケート団の組成により資金調達を行うことを予定している。 
・案件の公共性に鑑み、行政や地域企業からの多面的な支援を得られ、特にエクイティサ

イドには充実した調達が望まれる。 
 
○ 苦労した点・今後の改善点 
・金融、経済環境の悪化には苦しめられた。また昨今の金融機能への規制強化の議論の方

向性は過度に金融による流動性を低下させるもので、その行く末を大変危惧している。 
・関連プレーヤー間での知識・理解の共有には大変苦労した。予備的知識や投資家保護の

理念に関しては全地域的な啓蒙活動が必要であると改めて認識した。 
 
○ その他（「地方における証券化事業全般について」） 
・昨今の情勢では、不動産のエクイティ証券化商品は買い手の要求利回り水準が高く、商

品化の難易度は非常に高い。 
・また、中央都市の不動産証券化商品と地方都市の不動産証券化商品とでは、双方のリタ

ーン水準に大差がないため、敢えて地方都市の不動産証券化商品を購入する動機が投資

家に発生しない。 
・国からの、地域金融機関を始めとした金融機関に対するノンリコースローン取組みへの

積極的な働きかけはもとより、国が主体となってのプレーヤー育成と地域的な啓蒙活動

に期待したい。 
・PFI や第三セクターといった枠組みにとらわれずに、民間資金とノウハウを活用して都

市ストックを形成していくという新たな公共投資政策を、本件取組みを通じて示唆して

いきたい。 
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事業提案Ｇ 

  [Ⅰ]不動産証券化の目的とコンセプト 
○不動産証券化の目的 
・「地方経済活性化」の一環の題材として取り組む意義があるものと考えた。 
・地域金融機関との不動産証券化ノウハウの共有。 
・他の地方不動産証券化案件に応用する環境整備の一助になるものと期待した。 
○証券化のコンセプト 
・地元金融機関主体のシンジケートノンリコースローンの組成 
・駅前立地の A クラス新築オフィスビル一棟という分かり易さ 
・格付活用による透明性向上と BIS 対策 

[Ⅱ]対象不動産及び証券化スキーム等の概要 
○対象不動産データ 
 所 在 宮城県仙台市および福岡県福岡市 
 不動産の種類 店舗・事務所 
 構造・階層 S 造 14 階建および９階建 
 面積・戸数等 延床面積 約 10 千㎡および 14 千㎡  
○証券化スキーム等の概要 
 ストラクチャー概要 GK－TK 方式 
 証券化規模 60 億円～100 億円 
 組成予定時期 平成 20 年末頃（断念） 
 運用期間 3～5 年間 
 想定利回り 上記コンセプトによる新規組成断念につき未詳 
【スキーム図】 
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[Ⅲ]証券化事業の実施過程の検証と課題 
○ スキームを決定するに至った過程と理由 
 
・開発型ＳＰＣで保有中の新築オフィスビルを裏付けにした信託受益権を運用型ＳＰＣに

信託受益権譲渡し、新たに稼動オフィスビルを対象とした運用型ＳＰＣで私募ファンドを

組成する際に、地域の有力な地方銀行をコア・レンダーとして地元金融機関を主体とした

ファイナンススキームの構築を予定していた。 
 
 
 

○ 自己分析（不動産証券化スキームを組成することができなかった要因について） 
・環境が厳しくなっている中でも、タイミング的にマーケットに受け入れられるコンセプ

トと考えたが、外部環境の急激かつ深刻な悪化により、組成には至らなかった。 
・テナントリーシング自体、オフィスビルの供給過剰感と景気悪化により当初想定よりも

苦戦したことに加え、金融機関において証券化に対する極めて消極的な認識が高まったこ

とで、実質的な作業に入る前の段階で、自然消滅的に本件スキームの活用は頓挫してしま

った。 
 
○ 苦労した点・今後の改善点 
 
・昨今の世界的な金融不況の影響で金融機関の取り組み姿勢が消極的になっている。 
 
 
 
○ その他（「地方における証券化事業全般について」） 
・不動産、建設業者の信用リスクが高まっている中、本来、証券化等の工夫によって、地

方における優良プロジェクトが頓挫しないよう取り組むことが金融機関の使命の一つと

考えるが、実際、取り組み意欲は相当減退している。 
リレーションシップバンキングの機能強化的な後押しがなければ、この姿勢は一層強ま

るものと懸念する。 
・とりわけ経験のまだ少ない地方金融機関が主体的に証券化を活用するためにはスキーム

の理解、習得が必要で、そのためには、まずは具体的案件に参画することが必須である。

そうした機会・題材となるような案件に対しては、公的機関がメザニンローンや借入保

証などを担い、初期参入し易くするような支援・助成が一層必要と考える。 
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事業提案Ｈ 

[Ⅰ]不動産証券化の目的とコンセプト 
○不動産証券化の目的 
・土地利活用の困難性を補完するため 
・街なか居住再生ファンドの出資を得るため 
・高齢化社会の進行に対応する住宅施設開発のため 
○証券化のコンセプト 
・経済合理性と証券化ノウハウ蓄積及び街の活力再生に資すると同時に、低廉な家賃での

高齢者向け住宅の供給を目指す。 
[Ⅱ]対象不動産及び証券化スキーム等の概要 

○対象不動産データ 
 所 在 秋田県秋田市 
 不動産の種類 賃貸マンション（単身・夫婦向）、店舗、高齢者医療介護施設

 構造・階層 Ｓ造 10 階建 
 面積・戸数等 延床面積 12,609.00 ㎡ 住宅 105 戸 店舗 10 店 
○証券化スキーム等の概要 
 ストラクチャー概要 ＴＭＫ方式 
 証券化規模 約 25 億円 
 組成予定時期 未定 
 運用期間 5 年毎のリファイナンス  
 想定利回り 未定 
【スキーム図】 
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[Ⅲ]証券化事業の実施過程の検証と課題 
○ スキームを決定するに至った過程と理由 
 
・ＧＫ―ＴＫの場合匿名組合出資募集に際し、金商法の縛りが大きく、地方都市での募集

は困難ではないかと考えた。 
・組成費用に占める信託報酬の割合、収益率の悪化を勘案し、アップフロントフィーとア

ンニュアルフィーの負担軽減を考えた。 
 
○ 自己分析（不動産証券化スキームを組成することができなかった要因について） 
 
・アンカーテナント候補との間で、賃貸条件（家賃）面において乖離が大きく、計画を断

念することとなった。 
・第 2 種金商法登録について、業務収益の見通しが厳しい中で登録のハードルが高い。 
・初期のリーシング活動を疎かにしてしまった。 
・土地利用の面で、経済性と市場性に添った利用方法を目指すことが必要だと感じた。 
 
○ 苦労した点・今後の改善点 
 
・「証券化」について、日本ではまとまったテキストや講座がなく、体系的な理解は難しい。

・証券化事業実現に向け、会議出席等各地へ出張を重ねたことで経済的に苦労した。 
・事業計画手順について、建築プランのみを先行させ、収支計画の検証を後回しにしてし

まった。結果的に経済合理性ある事業構築は不可能との結論に至った。 
 

○ その他（「地方における証券化事業全般について」） 
 
・地方において、体系的な証券化の研修会開催を希望する。 
・匿名組合出資募集コスト抑制のため、金商法の一部改正が必要と考える。 
・高齢化社会に適応した不在住宅管理型定期借地権活用高齢者専用住宅証券化の実現に向

 け益々精進していきたい。 
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事業提案Ｉ 

[Ⅰ]不動産証券化の目的とコンセプト 
○不動産証券化の目的 
 
・収益不動産の流動化のため 
 
・地域貢献のため 
 
○証券化のコンセプト 
 
・不動産証券化事業とはどういうものかを地元プレイヤー及び、投資家とともに現実化 
 しながら地域に周知する。 
 

[Ⅱ]対象不動産及び証券化スキーム等の概要 
○対象不動産データ 
 所 在 岩手県奥州市 
 不動産の種類 住宅 
 構造・階層 Ｗ造 2 階建・3 棟 
 面積・戸数等 延床面積 720.42 ㎡ 
○証券化スキーム等の概要 
 ストラクチャー概要 ＴＭＫ方式 
 証券化規模 約 0.7 億円 
 組成予定時期 未定 
 運用期間 5 年間 
 想定利回り 3％～8％ 
【スキーム図】 
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[Ⅲ]証券化事業の実施過程の検証と課題 
○ スキームを決定するに至った過程と理由 
 
・過去にＴＭＫスキームに挑戦したこともあり、資産流動化法をそれなりに勉強したこと

を生かしたい、と考えた。 
 
○ 自己分析（不動産証券化スキームを組成することができなかった要因について） 
 
・昨年度に引続き、特に優先出資の投資家を募集することに苦心したが、結局出来なかっ

た。証券化の知識を一から説明してもなかなか理解されない。 
 
・単なる収益を望む人より、社会性の高い物件であれば出資する、という話が多かった。

 
・地方の金融機関は押しなべてやる気がなく、特に物件の信用力という概念が説得できな

い。。 
 
○ 苦労した点・今後の改善点 
 
・自社で調達金額を上回る余裕資金を持っていないと成功しないと感じる。 
 
・リスクを負うことへの抵抗感が強く、100％の信用を求める人が多すぎる。単に金融のみ

 の問題と捉えられているのかもしれない。 
 
・金商法において、投資家の募集の仕方が不明である。 
 
○ その他（「地方における証券化事業全般について」） 
 
・地方においては、リスクを極端に嫌う、証券化がわからない、ということも含めて、先

駆的に 100％を自己資金で用意できる方が証券化を実践して見せて初めて理解が深まる

と思われる。 
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2.4 地方における不動産証券化の取組みについて（地銀等向けアンケート） 
 
財団法人日本経済研究所では、国土交通省の委託を受け、全国の地方銀行・第二地方銀

行・主要信用金庫に、地方における不動産証券化の取組みに関するアンケート調査を行っ

た。アンケート結果の概要は以下の通りである。 
 

調査の概要

１．調査の目的： 地方における不動産証券化事業の推進に対する期待や

ニーズ・課題の把握を目的とする。

２．調査対象： 全国地方銀行協会加盟　６４行

第二地方銀行協会加盟　４４行

主要信金（政令市及び証券化案件所在地）　３０金庫

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　合計　１３８行・金庫

３．調査事項： ①不動産証券化事業の取り組みについて

②平成20年度実施の不動産証券化事業とクロージング時期について

③不動産証券化ニーズについて

④今後数年間の不動産証券化ビジネスへの取り組みスタンスについて

⑤今後数年間の不動産証券化市場の見通しについて

⑥不動産証券化の課題、問題点について

⑦今後不動産証券化を円滑に実施するために必要な解決策について

⑧不動産証券化推進へ向けた期待・要望等

４．調査方法： 記名アンケート方式（郵送による回答）

５．調査時期： 平成20年12月19日（金）発送～平成21年1月13日（火）〆切

６．回答数 ５９行・金庫（回答率４２．８％）
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問 1 不動産証券化事業への取り組みについて 

問１　不動産証券化事業への取組みについて　（総回答数　59）

取り組んでいない, 39
（66.1%） 取り組みを検討中, 2

（3.4%）

現在取り組み中, 0
（0.0%）

取り組んでいる, 18
（30.5%）

 
・ 全体では「取り組んでいる」が 18 社（30.5%）、一方で「取り組んでいない」が 39 社

（66.1%）となった。 
・ また、地銀、信金別に見ると、地銀では「取り組んでいる」が 15 行（回答のあった地

銀のうち 34.1%）、信金では 3 社（同様に 20.0%）であり、地銀の方が比率は高くなっ

ている。 
・ 取り組んでいる地銀（計 15 行）の内訳は、地銀が 12 行、第二地銀が 3 行となっている。 
 

問 2 平成２０年度実施の不動産証券化事業について 

問２　平成２０年度実施の不動産証券化事業について　（総回答数　60）　（複数回答あり）

ある, 10
（16.7%）

ない, 24
（40.0%）

わからない, 26
（43.3%）

 
・ 「ある」が 10 社、「ない」が 24 社である一方で、「わからない」が 26 社であった。 
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問 3 不動産証券化ニーズについて 

問３　不動産証券化ニーズについて　（総回答数　59）

わからない, 23
（39.0%）

ない, 21
（35.6%）

ある, 15
（25.4%）

 
・ 「ある」が 15 社（25.4%）、「ない」が 21 社（35.6%）である一方で、「わからない」

が 23 社（39.0%）で最多という結果となった。 
 
問 4 今後数年間の不動産証券化ビジネスへの取組みスタンスについて 

問４　今後数年間の不動産証券化ビジネスへの取り組みスタンスについて　（総回答数　58）

慎重, 29
（50.0%）

やや慎重, 14
（24.1%）

現状と変わらない, 14
（24.1%）

やや前向き, 0
（0.0%）

前向き, 1
（1.7%）

 
・ 「やや慎重」が 14 社（24.1%）、「慎重」が 29 社（50.0%）という結果となった。 
 
 



 

 60

問 5 地域における今後数年間の不動産証券化市場の見通しについて 

問５　地域における今後数年間の不動産証券化市場の見通しについて　（総回答数　59）

低迷, 28
（47.5%）

ある程度低迷, 23
（39.0%）

横ばい, 5
（8.5%）

ある程度回復, 3
（5.1%）

回復, 0
（0.0%）

 
・ 「回復」「ある程度回復」「横ばい」計で 8 社（13.6%）、一方で「ある程度低迷」「低迷」

合わせて 51 社（86.4%）であった。 
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問 6 地域における不動産証券化の課題、問題点について（複数回答可） 

問６　地域における不動産証券化の課題、問題点について　（総回答数　159）

その他, 7

投資家の不在, 26

金融機関の経験･審査ノ
ウハウ等の不足, 35

投資判断に係る
情報量の不足, 17

地元ﾌﾟﾚｰﾔｰの層の
薄さ, 36

投資適格物件が
少ない, 38

0 5 10 15 20 25 30 35 40

社

 
・ 「投資適格物件が少ない」が 38 社（回答 59 社中 64.4%）、「地元プレーヤーの層の薄さ」

が 36 社（同 61.0%）、「金融機関の経験・審査ノウハウ等の不足」が 35 社（59.3%）等

という結果となった。 
 
 
その他内訳（7 件） 
・ 出口の不透明さ 
・ 仕組みの複雑さ、コスト、出口（リファイナンスも含め）の確保 
・ 出口価格の不透明さ、当地区で意欲的な活動をしてきた AM 会社群の破綻や撤退 
・ 証券化業務について現在取り組んでおらず、又、今後も予定がない。 
・ 金融相場の下落 
・ 証券化ビジネスおよび同商品の購入の経験が無くよく分からない。 
・ 土地柄的に不動産証券化は馴染まない。 
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問 7 今後不動産証券化を円滑に実施するために必要な解決策について（複数回答可） 

問７　地域における不動産証券化の課題、問題点について　（総回答数　159）

その他, 6

弁護士･会計士･税理士等
外部専門家の充実, 16

アレンジャー等関連
プレーヤーの育成, 22

小規模物件の集約化に
よる証券化対象資産の

規模拡大, 25

地元投資家の発掘、啓蒙,
26

賃料、稼働率、キャップ
レートなど不動産投資判

断に必要なインデックスの
整備, 27

金融機関のリスク評価、
ノウハウ等の向上, 37

0 5 10 15 20 25 30 35 40

社

 
・ 「金融機関のリスク評価、ノウハウ等の向上」が 37 社（回答 59 社中 62.7%）と最多で、

以下「賃料、稼働率、キャップレートなど不動産投資判断に必要なインデックスの整備」

「地元投資化の発掘、啓蒙」と続く。 
 
その他内訳（6 件） 
・ マーケットに左右されず、地方物件を購入可能なファンドの設立 
・ 出口対策 
・ 不動産市況そのものの沈静化 
・ 証券化への取り組みは消極的 
・ 金融市場の回復 
・ 証券化ビジネスおよび同商品の購入無く不明。 
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問 8 不動産証券化推進へ向けた期待・要望 

現状の地方における不動産の証券化には行き詰まり感があり、公的なサポート、施策の

実現を期待・要望する内容のものであった。以下転記する。 
 
・ 現在の不動産マーケットは金融危機をうけて、実態とかけ離れた過小評価を受けている

と思われる。もともとリスクが高いとされていた地方への投資はほぼ壊滅状態と言って

良いのではないか。不動産マーケットの安定化に向けた施策の一刻も早い実現を期待す

る。 
・ 町家の証券化といった新たな試みが当地区においても進んでおり、意欲的な事業者を支

店・育成していくため、国交省をはじめとした公的なシステムサポートを提供して頂き

たい。 
・ 昨今の状況から投資家が地方にて活動しづらい状況が継続するものと考えられ、さらに

不動産の流動性が硬直すると考えられる 
・ 不動産の流動性確保のためには、中央の資金力に頼らざるをえない地方の環境は現実問

題としてあり、REIT への資金投入を行っても中央の物件のみを購入するのみでなく、

地方比率の上昇等を義務付ける等の工夫が必要ではないか。 
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