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平成２１年６月３日 

 

〈問い合わせ先〉 

 土地・水資源局土地市場課 

  土地市場企画官 塩本 （内線 30-212） 

     課長補佐 加藤 （内線 30-232） 

       係長 久保 （内線 30-223） 

  〈代）03-5253-8111 （直）03-5253-8375 

 

 

平成 20 年度不動産リスクマネジメント研究会報告の公表について 
 

 

国土交通省土地・水資源局では、平成２１年１月より「不動産リスクマネジメント研究会」を開催し、不

動産のリスクマネジメントに関する現状と課題について検討を行いました。 
この度、同研究会における議論の結果をとりまとめたので、公表いたします。 

 
（ 研究会報告）  「不動産リスクマネジメント研究会の総括と今後の課題について」 

（http://www.mlit.go.jp/report/press/ land03_hh_000053.html） 
 

なお、とりまとめの概要は別紙のとおりです。 
 

（参考） 

   ○研究会委員名簿（※役職は平成２１年３月末時点のもの） 

委員  青沼 君明  株式会社三菱東京 UFJ 銀行 融資企画部 

                    CPM グループ兼信用リスクグループ 上席調査役 

委員  加藤 忠興  住友信託銀行株式会社 不動産金融ソリューション部 

                    審議役 不動産ノンリコースローン営業グループ長 

委員  田苗 創基  東急不動産株式会社 経営企画部 課長 

幹事  谷山 智彦  株式会社野村総合研究所 事業戦略コンサルティング一部 副主任研究員 

委員  原   誠一  ＰｗＣアドバイザリー株式会社 業務改善サービス部門 パートナー 

幹事  福島 隆則  みずほ証券株式会社リアルエステートソリューション部 

                    シニアヴァイスプレジデント 

委員  横田 雅之  株式会社東京証券取引所 上場部 課長 

委員  吉田 雄一  東京海上日動火災保険株式会社 公務開発部 課長代理 

（敬称略、五十音順） 

 

○研究会の開催経緯 

   第１回（平成21年 1月28日）不動産リスクの種類、定義について 

   第２回（平成21年 2月17日）不動産に関わる市場リスクのマネジメントについて 

   第３回（平成21年 3月19日）不動産に関わる個別リスクのマネジメントについて 

 

 



- 119 - 
 

１．研究会における議論の総括  

   （１）研究会の趣旨  

・ 本研究会で考慮する「リスク」とは、不動産に関連する多様な「不確実性」を意味している。 

・ 我が国の不動産市場は大きな発展余地があると見込まれるものの、近年、多様なリスクが顕在化しつつある。 

・ しかし、現状の不動産取引を巡る環境は、不動産のリスクマネジメントを行う上で十分なものであるとは言い難い。

今後、不動産におけるリスクを検討することを通じて、不動産市場の透明性が向上し、不動産市場全体のリスク

配分が最適化されれば、不動産市場への長期安定資金の流入の活発化、リスクマネーの適切な配分による新規

不動産開発の創出、企業財務の安定を通じた経済の安定的成長などの効果が期待されるのではないか。 

（２）不動産に関わるリスクとその対応 

（物理的リスク） 

・ 不動産における物理的リスクについては、自然災害（地震、水害等）、環境側面（アスベスト、土壌汚染、PCB 等）、

建物遵法性等のリスクの種類毎に捉え、それぞれのリスクを評価していく必要がある。一方、特に金融機関など

の立場としては、物理的リスクを全て一括して評価できる指標があるとよいと思われる。 

・ しかし、カバーすべきリスクの範囲、リスクの評価方法、対応策等に関わるモデルがない。また、物理的リスクに

関するデータインフラも整備されていない。リスク評価の解釈についても、理解の浸透を図ることが重要である。 

（不動産市場リスク） 

・ 価格や賃料等不動産市場の過度の変動は、不動産市場の発展にとって望ましいことではない。適度な変動で推

移する健全な不動産市場の形成を目指すため、不動産市場のリスク要因を「見える化」することが重要である。 

・ そのためには、不動産投資に関わるプレイヤーが協力し、不動産市場の中ではもとより、金融市場等の他の投資

市場とも比較できるよう情報を整備し、市場間の比較可能性を高めることが重要である。具体的には、過去のトラ

ックレコードの整備と公開、そしてそれらの情報に基づいた情報サービス産業の発展が求められる。 

（不動産に関わるリスクへの対応） 

・ 金融機関には、リスクの見え難いものについては、そのリスクをより多めに評価するインセンティブが働く。多めの

リスク評価は、金融機関にとって資本コストの増加につながり、そのマーケットには資金が集まりにくくなる。不動

産市場により多くの資金を集める為には、リスクの見える化を推進する試みが考えられるのではないか。 

・ 具体的には、不動産価格や属性などの情報（データベース）の整備や、不動産のリスクをコントロールできる市場

の整備が必要であり、一般の人も含め誰もがアクセスできる公開性とわかりやすい情報提供が重要である。 
 
２．今後の課題 

・ 今回の研究会ではカバーできなかった｢法的リスク｣や｢事業的リスク｣も含め、想定されるリスクファクターの洗い

出しと、現状の整理・把握等さらに詳細な議論を進める必要がある。 

○ 不動産のリスクマネジメントに関する研究の更なる促進 

・ また、金融資本市場等における既存のリスクマネジメント手法の不動産への応用可能性の検討、諸外国等にお

ける不動産のリスクマネジメントの取り組み等についても検討を行うことが望ましい。 

・ より幅広いプレイヤーが不動産市場に参加するために、不動産のリスクマネジメントに関するガイドラインの作成

が有効ではないか。 また、それを要約したチェックリストの作成が必要ではないか。 

○ 不動産のリスクマネジメントに関するガイドライン、チェックリストの作成 

・ オープンな不動産評価データが整備されることにより、リスクの評価をより精緻に行うことができ、過大なリスク評

価という現象も少なくなる。データベースの整備・充実を推進するとともに、不動産市場のベンチマークとなるイン

デックス等さまざまな情報が多様な主体により提供される環境の整備を目指すべきではないか。 

○ 不動産のリスクマネジメントの基礎となるデータベース整備の更なる推進 

・ 自然災害や土壌汚染等の物理的リスクに関してもデータベースが整備されることを期待する。 

・ 不動産デリバティブなど不動産投資のリスクをヘッジ・コントロールする方策の開発と理解の促進が必要である。

また、不動産の利用者側のリスク認知レベルを向上させることも必要である。 

○ 不動産のリスクマネジメントに関する理解の促進 

（別紙） 
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平成 20 年度不動産リスクマネジメント研究会の総括と今後の課題について 

 
平成 21 年 3 月 

不動産リスクマネジメント研究会 
 
１．研究会における議論の総括 
 
（１）研究会の趣旨 
 
・ 本研究会で考慮する「リスク」とは、「危険」を意味するものではなく、不動産に関連

する多様な「不確実性」を意味している。 
・ 我が国の不動産市場は、潜在的に大きな発展余地があると見込まれるものの、近年、不

動産価格や賃料の変動をはじめとして、自然災害や土壌汚染、法制度上のリスク等の多

様なリスクが顕在化しつつあり、その不確実性も高まってきている。また、今般の世界

的な金融・資本市場の混乱に際して、不動産市場から過度に資金が引き揚げられている

背景には、不動産市場の透明性の低さがリスクとして捉えられてしまっていることも、

要因の１つとして考えられる。 
・ これらの不確実性に晒されているのは、企業、公共だけではなく、家計も同様であり、

それぞれの経済主体毎にリスクマネジメントを考える必要がある。 
・ 不動産のリスクマネジメントを考える上では、不動産における全てのリスクを明らかに

し（リスク透明性を高め）、その評価方法や解釈、コントロール／マネジメント手段な

どに関してそれぞれの課題を明らかにするとともに、これらの実施方法等に関するモデ

ルを示していくことが重要である。このような過程を通じて、不動産市場の透明性が向

上し、不動産市場全体のリスク配分が最適化されれば、 
 不動産市場への長期安定資金の流入の活発化 
 不動産市場の流動性の向上 
 企業不動産（CRE）や公的不動産（PRE）の流動化の促進 
 企業財務の安定を通じた経済の安定的成長 
 個人や家計が保有する不動産（HRE）における経済的健全性、安定性の向上 
 不動産の取引手法、リスクマネジメント手法の発達 
 リスクマネーの適切な配分による新規不動産開発の創出、土地利用の効率化 

などの効果が期待されるのではないか。 
・ 不動産のリスクマネジメントについて考察することは、CRE 戦略や PRE 戦略の検討と

いったアプリケーションの基礎となったり、不動産デリバティブや関連保険商品、関連

情報サービス等の各種ソリューションの発展の基礎ともなる。こうした不動産のリスク

マネジメントに関する考察を基礎として、アプリケーションやソリューションにつなが

る三位一体の発展によってこそ、健全な不動産市場が発展するものと考える。（図表１

参照） 
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・ しかし、現状の不動産取引を巡る環境は、不動産のリスクマネジメントを行う上で十分

なものであるとは言い難い。現在、国土交通省におけるデータベースの整備等に関する

検討や日本証券業協会における証券化商品のトレーサビリティに関する検討等が行わ

れているところであるが、本研究会ではこれらの検討を踏まえつつ、不動産のリスクマ

ネジメントを実践する上で必要となる情報インフラ整備や政策対応への期待等につい

て議論した。 
 
（２）不動産に関わるリスクとその対応 
 
物理的リスク 
・ 物理的リスクは、金融市場等では見られない不動産特有のリスクである。不動産証券化

市場の成長とともに関係者の認知は高まりつつあるが、不動産市場全体としてみれば、

現状では、カバーすべきリスクの範囲、リスクの評価方法、対応策等も含め、モデルと

なるものがない。また、物理的リスクに関するデータインフラも整備されていない。 
 そのため、リスクの定義・手法について検討を行い、ばらつきの少ない評価結果

を実現する必要がある。また、データインフラを整備し、データ蓄積による精度

の向上（不確実性の低下）、リスクファイナンス商品の開発を推進する必要がある。

（図表２参照） 
・ 不動産における物理的リスクについては、自然災害（地震、水害等）、環境側面（アス

ベスト、土壌汚染、PCB 等）、建物遵法性等のリスクの種類毎に捉え、それぞれのリス

クを評価していく必要がある。一方、特に金融機関などの立場としては、物理的リスク

を全て一括して評価できる指標があるとよいと思われる。 
・ リスクの評価の仕方だけではなく、その解釈についても、ガイドライン等を示すことが

必要ではないか。また、それらリスクに関するガイドライン等の普及、理解の浸透も重

要である。 
・ 物理的リスクのヘッジは、事業者にとってはコストアップ要因となるので、リスクマネ

ジメントを考える上では、コスト要因についても考慮しておくことが重要である。また、

ヘッジ手法については、保険とデリバティブがあり、ユーザーはその手法の選択に当た

ってそれぞれの手法の特徴をよく理解し、費用対効果を適切に判断する必要がある。（図

表３参照） 
 

不動産市場リスク 
・ 不動産市場における価格や賃料等は、上にも下にも動いて当然であるものの、近年見

られる不動産市場の過度の変動は、我が国の健全な不動産市場の発展にとっては望ま

しいことではない。適度な変動で推移する健全な不動産市場の形成を目指すためには、

不動産市場のリスク要因を「見える化」することが重要である。 
・ そのためには、不動産投資に関わるプレイヤーが協力して、不動産市場の中ではもと

より、金融市場等の他の投資市場とも比較できるよう情報を整備し、市場間の比較可

能性を高めること（比較・検証するための物差しの整備）が重要である。具体的には、
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過去のトラックレコード 1

・ 不動産ノンリコースローン（NRL）

の整備と、その幅広い情報公開、そしてそれらの情報に基づ

いた情報サービス産業の発展が求められる。 
2やCMBS3等の証券化商品は、不動産と金融の融

合商品であり、リスクファクターのマネジメントを目的とした各種ストラクチャリン

グ 4（例えば、倒産隔離 5

・ 不動産市場に幅広いプレイヤーが参加するためには、各種契約書式やレポーティン

グ・パッケージ

等）が施されている。そのため、不動産ノンリコースローン

（NRL）やCMBS等、不動産証券化商品への投資家は、不動産固有のリスクのみなら

ず、各種ストラクチャリングを含めた金融リスクを理解することが重要である。（図表

４参照） 

6の標準化が有効ではないか。特に、鑑定評価書･エンジニアリング・

レポート（ER）7等デューデリジェンス資料 8

・ 我が国において証券化された不動産のマーケットの半分程度はデット・ファイナンス

であると考えられる。これらの証券化不動産に対する我が国のデット・ファイナンス

は、米国よりは期間も短く、非常にシンプルな金融スキームとなっており、今後市場

の回復を図る上での利点と考えられる。 

に関する信頼性の向上に取り組むことや、

利用者側においてもデューデリジェンスに関する資料に対する判断基準の共通ガイド

ライン化等に取り組むことが必要ではないか。（図表５参照） 

・ 不動産市場に長期性資金を入れる際の課題は、過去のトラックレコードの情報が十分

に把握できないことである。既にいくつかの価格指数や情報などが公的機関や民間か

ら提供されているが、実際の取引価格や賃料ではなかったり、データにタイムラグが

あったり、平滑化（スムージング）されていたりするものが多く、また計算方法や収

集方法に不透明な部分がある場合等があるため、適切に不動産に関するリスクを把握

することができない。不動産市場にはサイクルがあるが、どの程度の触れ幅であるか

が分かればリスクも見えやすい。そうしたデータを蓄積して、公表していくことが必

要ではないか。 
 

                                                   
1 トラックレコードとは、不動産投資に関わる収益実績等の履歴のこと。 
2 ノンリコースローン（Non-Recourse Loan（NRL））とは、非遡及型融資のことであり、人や会社の信用力

を担保する通常の融資と異なり、不動産そのものの収益力を担保に融資を行うローンのこと。 
3 CMBS（Commercial Mortgage Backed Securities、商業用不動産ローン担保証券）とは、オフィスビル、

ホテル、ショッピング・モール等の商業用の不動産に対して実施した融資をひとまとめにし、それを担保

にして証券化した商品のこと。 
4 ストラクチャリングとは、金融商品において、商品を組み立てることを意味する。 
5 倒産隔離とは、オリジネーター（原資産保有者）が倒産した場合に、資産の譲受人となるビークル（証

券化対象の資産を保有する SPC等）がその資産に関する権利の行使をオリジネーターの債権者や管財人か

ら妨げられないようにすること。 
6 レポーティング・パッケージとは、金融商品に関する情報収集・伝達に際し、金融商品の内容やリスク

に関する情報を定型化するための項目集であり、証券化商品に関しては、平成 21年 3月に日本証券業協会

が「証券化商品の販売に関するワーキング・グループ」において「標準情報レポーティング・パッケージ

（Standardized Information Reporting Package：SIRP）」を制定した。 
7 エンジニアリング・レポート（Engineering Report（ER））とは、不動産取引において、対象建築物の物

的調査として現状を調査して報告するもの。 
8 デューデリジェンス（Due Diligence）とは、不動産の売買や証券化に際して、不動産の価値やリスクを

適切に把握するために行う事前の調査・分析を指し、当事者がデューデリジェンスを行う場合の参考資料

として鑑定評価書やエンジニアリング・レポート等がある。 
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金融機関における不動産に関わるリスクへの対応 
・ 金融機関が抱えている不動産のリスクをヘッジする手段としては、証券化やデリバテ

ィブが有効な手段である。従来、実物不動産にはデリバティブが存在しなかったため、

証券化が唯一のヘッジ手段であったが、証券化市場が崩壊した現状では、不動産はロ

ング（買い）ポジションしかない。そのため、多様なリスク管理の手段が整備されて

いるとは言えない状況になっている。（図表６参照） 
・ 金融機関には、リスクの見え難いものについては、そのリスクをより多めに評価する

インセンティブが働く。多めのリスク評価は、金融機関にとって資本コストの増加に

つながり、そのマーケットには資金が集まりにくくなる。不動産市場により多くの資

金を集める為には、リスクの見える化を推進する試みが考えられるのではないか。 
・ 具体的には、不動産価格や属性などの情報（データベース）の整備や、不動産のリス

クをコントロールできる市場の整備が必要である。（図表７参照） 
・ 積極的な情報開示とともに、その情報をどのように理解し、伝えるかが重要である。

例えば、数値の計算についても PD（債務不履行の発生する確率）、LGD（債務不履行

が発生した場合の予想損失額）の計算をするためのトラックレコードがない。さらに、

現状においては、主要な金融機関のみが対応できているだけであり、地方の金融機関

などの理解を促進することも必要であろう。（図表８参照） 
・ 一般の人も含め誰もがアクセスできる公開性とわかりやすい情報提供が重要である。 
 
 
２．今後の課題 
 
・ 今回の研究会は、不動産のリスクマネジメントに関する研究の端緒となるものとして位

置付けることができる。健全な不動産市場の発展のためには、引き続き、不動産のリス

クマネジメントに関して継続的に検討を行っていくことが必要である。 
・ 本研究会では、政策的な課題に関して以下のような議論を行った。 
 
 
○ 

・ 今回の研究会ではカバーできなかったテーマである、｢法的リスク｣や｢事業的リスク｣に

おいて、同様の議論を進める必要がある（図表９参照）。また、上記２つのリスクに加

え、今回の研究会で取り上げたリスクについても、さらに詳細な議論を進める必要があ

る。 

不動産のリスクマネジメントに関する研究の更なる促進 

・ 具体的には、それぞれのリスクのカテゴリーにおいて想定されるリスクファクターの洗

い出しと、リスクファクターの類型化（定量的、定性的等）、現状の整理・把握、そし

て検討すべき課題について議論を行うことが必要である。 
・ また同時に、金融資本市場等における既存のリスクマネジメント手法の不動産への応用

可能性の検討、諸外国等における不動産のリスクマネジメントの取り組み等についても
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検討を行うことが望ましい。 
 
○ 

・ より幅広いプレイヤーが不動産市場に参加するために、不動産のリスクマネジメントに

関するガイドラインの作成が有効ではないか。 

不動産のリスクマネジメントに関するガイドライン、チェックリストの作成 

 ガイドラインでは、まず対象とする不動産のリスクとそのカテゴリーを掲げ、そ

れぞれのリスクの評価方法（その解釈基準も含む）、コントロール／マネジメント

方法（リスクヘッジ手段を含む）を盛り込むことが望ましい。さらに、これらに

ついての課題とその対応策についても検討し、整理することを期待する。 
 そのためには、不動産事業者及び金融機関等における現状の不動産のリスクマネ

ジメントへの取り組みや課題等について把握する必要がある。 
・ 不動産のリスクマネジメントについてのチェックリストの作成が必要ではないか。 

 チェックリストは、上記ガイドラインの要約版のイメージである。不動産のリス

クについて考えるべきポイントを実務に適した形式・ボリュームで挙げたような

ものが望ましい。 
 

○ 

・ オープンな不動産評価データの整備が必要である。 
不動産のリスクマネジメントの基礎となるデータベース整備の更なる推進 

 リスクマネジメントの基本は価格評価である。そうした不動産の評価に関する情

報が、もっと一般的に、できるだけ画一的に取得できるようになれば、リスクの

評価についてもより精緻に行うことができ、過大なリスク評価という現象も少な

くなる。 
 そのためには、不動産のリスクマネジメントを行う上で必要となるデータの明確

化、それを取得するための現状の法制度、手続き等の検証を行い、現状、検討が

進められている取り組みとも並行、連携し、望ましいデータベース実現のための

政策課題の整理を行うべきではないか。その上で、不動産市場に関するデータベ

ースの整備・充実を推進するとともに、不動産市場のベンチマークとなるインデ

ックスをはじめ市場の機能を高めるさまざまな情報が多様な主体により提供され

る環境の整備を目指すべきではないか。 
・ 物理的リスクに関するデータの整備が必要である。 

 自然災害や土壌汚染等の物理的リスクの評価においては、例えば地歴のデータ等

が重要となり、過去の住宅地図等のインフラ整備が必要である。不動産市場に関

するデータベースだけではなく、このような不動産固有の物理的リスクに関する

データベース整備も期待する。 
・ 不動産のオペレーショナル・リスク 9

 リスク管理を行う上では、定量的に管理すべきリスクと定性的なリスクに仕分け

をしていく必要がある。オペレーショナル・リスクについては、不動産に従事す

に関するデータベースも今後の検討課題である。 

                                                   
9 オペレーショナル・リスクとは、通常の業務遂行の際に発生する損失リスクのこと。例えば、事務手続

きのミスや従業員の不正、コンプライアンス体制の不備、さらにそれらに伴う評判の低下や訴訟等を受け

るリスクのこと。 
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る事業者のサービス品質を確保していくことが必要ではないか。そのため、苦情・

クレームに対応するようなデータベース等も今後の検討課題である。 
 

○ 

・ 不動産のリスクをヘッジ・コントロールする方策の開発と理解の促進が必要である。 
不動産のリスクマネジメントに関する理解の促進 

 不動産投資のエクスポージャー10

・ 不動産の利用者側のリスク認知レベルの向上が必要である。 

をヘッジするには、不動産のショート（売り）ポ

ジションを提供する不動産デリバティブは、貴重なツールとなる。また、物的リ

スクなど、確率は低いが事象発生時の損失額が大きいリスクについては、各種不

動産関連保険商品等の適用が有効である。 

 専門家でなくてもリスクを容易に理解できるような指標等を整備すべきではない

か。同時に、リスクを低減させるためのインセンティブの付与も検討できないか。 
 

以 上 
 
  

                                                   
10 エクスポージャーとは、投資家の持つポートフォリオのうち、特定の「リスク」や「対象」に対して直

接的にかかわる資産の割合のこと。不動産のエクスポージャーと言った場合、不動産や不動産に関連する

リスクに配分している資産の割合のことを意味する。 
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不動産リスクマネジメント研究会 委員 
 
委 員  青沼 君明  株式会社三菱東京 UFJ 銀行 融資企画部 
            CPM グループ兼信用リスクグループ 上席調査役 
委 員  加藤 忠興  住友信託銀行株式会社 不動産金融ソリューション部 
            審議役 不動産ノンリコースローン営業グループ長 
委 員  田苗 創基  東急不動産株式会社 
            経営企画部 課長 
幹 事  谷山 智彦  株式会社野村総合研究所 
            事業戦略コンサルティング一部 副主任研究員 
委 員  原  誠一  ＰｗＣアドバイザリー株式会社 
            業務改善サービス部門 パートナー 
幹 事  福島 隆則  みずほ証券株式会社リアルエステートソリューション部 
            シニアヴァイスプレジデント 
委 員  横田 雅之  株式会社東京証券取引所 
            上場部 課長 
委 員  吉田 雄一  東京海上日動火災保険株式会社 
            公務開発部 課長代理 
 

（役職は平成 21 年 3 月末現在、敬称略、五十音順） 
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図表１．不動産市場の機能的トライアングル 

  
出所）福島委員、谷山委員資料 

 
図表２．物理的リスクにおける課題 

 
出所）吉田委員資料 

0

不動産市場の機能的トライアングル

｢基礎研究｣と｢アプリケーション｣と｢ソリューション｣の機能的連携と、それぞれの成長による相乗効果。

不動産リスクマネジメント

ツール

課題の実現

健全な不動産市場の発展

リスクマネジメント
＜

ツール応用

【基礎研究】

【アプリケーション】 【ソリューション】

企業価値の向上
資産効率の向上

技術力の向上

経営力の向上

金融・保険的ソリューション
物理的ソリューション
環境的ソリューション
ＩＴ的ソリューション
内部管理的ソリューション

：

CRE
PRE
HRE

課 題

● リスクの定義・手法
– PMLの定義やCAPEX （中長期修繕費用）等についてはBELCA(（社）建築・設備

維持保全推進協会）にてエンジニアリングレポートのガイドライン等にて記載。
– 一方、地震ハザード、Fragilityは評価組織に依存。
– PMLだけで地震リスク評価が適切であるか要検討。（わかりやすさ）
– 土壌汚染についてもリスクベースの考え方の普及。（汚染のありそうな場所）

⇒ ばらつきの少ない評価結果

● データインフラ
– 特に土壌汚染については地歴が重要なポイント。過去の住宅地図等のインフラ

整備（電子化や自由な閲覧開示方法の検討）
– 地震については最新知見の取り込み、地盤データ、増幅率、距離減衰式等の明

確化

⇒ データ蓄積による精度向上（不確実性の低下）
⇒ リスクファイナンス商品の開発
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図表３．物理的リスクの保険とデリバティブによるヘッジ 

 
凡例）○：十分に整備されている、△：整備が不十分である、×：整備されていない 

（※いずれも国内における整備状況） 
出所）吉田委員資料 

 
図表４．不動産 NRL、CMBS 等証券化商品に関するリスク 

 
出所）加藤委員資料 

リスクヘッジについて

保険カバー デリバティブ 備　　　考

地震リスク

物的損害 ○ ○
提供できるCapacity、逆選択、
巨額集積への対応（首都圏のリ
スク分散）

休業損害 △ ○ リスク情報の不確実性

水害リスク ○ △ 逆選択

土壌汚染リスク △ ×
リスクに応じ限定的。逆選択
（情報の非対象性）、逆選択を
なくす仕組み。

アスベスト × ×

建物瑕疵 △ ×

※デリバティブ；例えば地震デリバティブのようなトリガーポイント（マグニチュード、計測地震動、地表面加速度等）の
閾値を決め、それを超過した場合には事前に約定した金額を契約者へ支払う

不動産不動産NRLNRL・・CMBSCMBS等証券化商品は不動産と金融の融合商品等証券化商品は不動産と金融の融合商品

 不動産リスクマネジメントの対象となるリスク・ファクターの特定と分類（イメージ）

物理的リスクと法的・事業的リスクに大別。

物理的リスク：建設工事リスク、環境リスク、自然災害リスク

法的・事業的リスク：法的リスク、市場リスク（不動産市場リスク・金融市場リスク）、事業的リスク

 不動産NRL・CMBS等証券化商品には、リスク・ファクターのマネジメントを目的とした

各種ストラクチャリング（≒リーガルエンジニアリング）が施されている。

リーガルエンジニアリングとは、金融の機能的効率性を実現するために、法律・会計・税務の枠組みを利用し

一定の仕組みを構築する技術。不動産NRL・CMBS等証券化商品は、各種法形式を有機的に組み合わせ

リーガルエンジニアリングによって複合した契約を束ねた商品

 不動産NRL・CMBS等証券化商品への投資家は、不動産固有のリスクのみならず、各種ストラクチャリング含
めた金融リスクも理解することが重要。

 本資料は不動産NRLを銀行が取組む際の着眼点を通じ、不動産リスクマネジメントの対象となるリスク・ファク
ター及びコントロール手法を紹介

－ 3 －
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図表５．不動産NRLから見た不動産リスクマネジメントの今後の検討課題 11

 

 

出所）加藤委員資料 
 

図表６．金融機関における不動産に関するリスクへの対応 

 
出所）青沼委員資料 

                                                   
11 セカンダリー・マーケットとは、既に発行されている金融商品が取引される流通市場のことであり、こ

こでは証券化された不動産やノンリコースローン等が取引される流通市場のこと。 

－ 15 －

⑨今後の検討課題⑨今後の検討課題

★各種契約書式・レポ－ティングパッケージの標準化★各種契約書式・レポ－ティングパッケージの標準化

★特に鑑定評価書・★特に鑑定評価書・ERER等デューデリジェンス資料に対する信頼性の向上・判断基準等デューデリジェンス資料に対する信頼性の向上・判断基準

の共通ガイドライン化（チェック項目・ガイドライン・定量判断等検討）の共通ガイドライン化（チェック項目・ガイドライン・定量判断等検討）

★長期性資金の不動産マーケットへの流入促進★長期性資金の不動産マーケットへの流入促進

★セカンダリーマーケットの育成・各種諸規制の見直し検討★セカンダリーマーケットの育成・各種諸規制の見直し検討

★公共・福祉或は戦略的投資分野等社会的意義付けが高い分野への投資環境整備★公共・福祉或は戦略的投資分野等社会的意義付けが高い分野への投資環境整備

48

バーゼルⅡの不動産リスク

不動産価格の下落

担保不動産価値の下落

回収率の低下

ＬＧＤの増大

信用リスク量の増大

不動産リスクをヘッジ可能な金融商品が無い

証券化がリスク移転の手段

マーケットが崩壊
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図表７．金融機関から見た不動産リスク・コントロールへの課題① 

 
出所）青沼委員資料 

 
図表８．金融機関から見た不動産リスク・コントロールへの課題② 

 
出所）青沼委員資料  

49

課題１

不動産リスクをコントロールできる市場の整備

不動産リスクを移転できる仕組み作り

不動産証券化市場の活性化

共同出資 リスクの買取

コストなどの低減

50

課題２

情報（データ・ベース）の整備

(1)不動産価格データの利用可能性の増大

実際の取引価格、地域細分化、不動産の特
性

(2)証券化商品などの構成資産の詳細開示

評価手法の確立

標準的な、不動産評価モデルにより、確度の
高い不動産価値のガイドラインの提示
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図表９．不動産リスクファクターの特定と分類（イメージ） 

 
出所）福島委員、谷山委員資料 
 
 
 

1

不動産リスクマネジメントの対象となるリスク・ファクターの特定と分類（イメージ）

物
理
的
リ
ス
ク

開発 取得 保有・運営 売却

法
的
・
事
業
的
リ
ス
ク

市
場
リ
ス
ク

不動産
市場リスク

金融
市場リスク

賃料・空室率変動リスク 流動性リスク

価格変動リスク

金利変動リスク

※リファイナンス時

法
的
リ
ス
ク

法規制
税制リスク

行政許認可リスク

近隣対策リスク

会計・税務リスク 税制改正リスク 法改正リスク

建築法規リスク

計画変更リスク

違法建築物リスク

借地借家法規リスク

工事完成保証リスク

瑕疵担保リスク

環境リスク
環境アセスメントリスク 土壌汚染リスク

地盤リスク（埋蔵文化財、地下水等）

事故・火災リスク

地域リスク（過疎化リスク）

陳腐化リスク

第三者災害リスク

PCB、アスベスト、CO2、電波障害等

事業的
リスク

リーシング・リスク 維持管理費・修繕費変動リスク

テナント構成リスク

オペレーショナル・リスク

共有・区分所有リスク

借地権（地主）リスク

工事遅延・施設損傷リスク

建設工事リスク

自然災害リスク
地震リスク

風水害リスク

建設工事費変動リスク 信用リスク

金利変動リスクコモディティ価格変動リスク

コスト・オーバーラン・リスク 資金調達リスク

更新

出所）国土交通省「CRE戦略を実践するための手引き」に加筆修正
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研究会議事概要 
 

平成 20 年度 不動産リスクマネジメント研究会（第 1 回）議事概要について 

 

＜問い合わせ先＞ 

土地・水資源局 土地市場課 

（内線 30-213） 

                 Tel：03-5253-8111（代表） 

 

 平成 21 年 1 月 28 日に「不動産リスクマネジメント研究会」の第１回会合を開催しまし

た。議事の概要については以下のとおりです。 

 

１．開催日時：平成 21年 1月 28日（水）15:00～17:00 

２．開催場所：国土交通省土地・水資源局会議室（中央合同庁舎 2号館 11階） 

３．出席者 ：加藤委員、田苗委員、谷山幹事、原委員、福島幹事、横田委員、吉田委員 

      （吉田委員代理出席：渡部氏） 

（事務局：国土交通省、株式会社野村総合研究所） 

４．議事概要 

〔Ⅰ 議事〕 

（１）研究会設置の趣旨 

（２）資料説明及び意見交換 

①「本研究会の背景と目的、今後の進め方について」 

（福島幹事及び谷山幹事による報告） 

 

〔Ⅱ 意見交換における主な指摘事項等〕 

■ 不動産リスクマネジメントにおいて考慮すべきリスクについて 

・ 不動産リスクマネジメントの対象となるリスク・ファクターの分類は、PFI やプロジェ

クト・ファイナンス等に近いリスクの概念であるとも考えられる。 

・ 網羅的な観点から捉えた不動産リスクの全体像を整理し、それをどの主体が分担してお

り、それはどのようにヘッジすることができ、現状においては何ができないのか、そし

てそれは何故かといった整理をすることが重要であろう。 

・ まずは、リスク管理の目的が重要である。この研究会では、主に管理・運営の段階にお

けるリスクを検討していくことも考えられる。 

・ リスクの捉え方を考える時、不動産はロングしかない、ということが重要であろう。シ

ョートができないアセットである。例えば、不動産デリバティブ市場などがあれば、多
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様なリスク管理が可能である。現物リスクと事業者リスク、投資家リスクなど主体によ

ってリスクの捉え方が違うので、その主体ごとに整理することも考えられる。 

・ 金融危機前は、市場参加者が極めて限定した状況であったことが、ここまで不動産投資

市場を冷え込ませた。CMBSは、市場に 2兆円以上出されているが、地方銀行まで含めて

リファイナンスリスクが潜在化している。金融機関のエデュケーションをすることが、

健全なマーケットをつくるためには必要である。 

・ 不動産の開発及び取得の段階は、リスク・ファクターのチェックリストをつくれば良い。

保有・運営の段階については、どのようにヘッジするのかが大事である。不動産事業者

の発想としては、過去のトラックレコードと事業期間による経験値で行っている。 

・ 不動産の投資市場だけではなく、個人の家計にも関わる部分にも焦点をあてたい。 

・ 本研究会では、こうした取り組みの最初ということもあり、不動産に関わるリスクを網

羅的に整理した上で、個別に検討をしていきたい。また、主体別の議論も含めて考える

こととしたい。 

 

■ リスクのコントロール及びヘッジ手段について 

・ リスクのコントロール、ヘッジ手段については、現時点でできるものだけに限定せず、

可能性があるものも含めた形で整理することが重要である。その上で、それらの可能性

を阻害している課題についても洗い出し、対応策も考える必要があるだろう。 

・ リスク管理の指標としては、ベースとして時価評価がある。それから、まず感応度をみ

ていくことが必要で、その後にボラティリティを考える必要がある。 

・ 時価評価はそれだけで大きなテーマであるため、むしろ前提として捉えることも考えら

れる。 

・ リスク評価の指標に関しては、データを蓄積するというインフラがないことが問題であ

る。 

・ リスクのコントロール及びヘッジ手段については、コストとの兼ね合いも重要であろう。 

・ CMSA や日本証券業協会等では、投資家説明の透明性を高めるため、情報の標準化を提言

している。事業者と投資家では立場も違い、それによって行動原理が違ってくると思わ

れる。 

・ 不動産政策の長期ビジョンを検討する上で、健全なマーケット発展のためにはリスク低

減は非常に重要である。不動産のリスクをどう「見える化」するかが重要である。 

・ リスクを網羅的にみるというのは、リスクを見えるようにすることが第一歩である。IT、

つまり不動産リスクに関連した情報データベースの整備や、金融の標準的なプロトコル

等を不動産の世界に応用することも一案である。 

 

以 上 
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平成 20 年度 不動産リスクマネジメント研究会（第 2 回）議事概要について 

 

＜問い合わせ先＞ 

土地・水資源局 土地市場課 

（内線 30-213） 

                 Tel：03-5253-8111（代表） 

 

 平成 21 年 2 月 17 日に「不動産リスクマネジメント研究会」の第２回会合を開催しまし

た。議事の概要については以下のとおりです。 

 

１．開催日時：平成 21年 2月 17日（火）15:00～17:00 

２．開催場所：国土交通省土地・水資源局会議室（中央合同庁舎 2号館 11階） 

３．出席者：青沼委員、加藤委員、田苗委員、谷山幹事、原委員、福島幹事、横田委員、

吉田委員（渡部氏） 

（事務局：国土交通省、株式会社野村総合研究所） 

４．議事概要 

〔Ⅰ 議事〕 

（１）資料説明及び意見交換 

①「不動産リスクマネジメント ～物的リスクについて～」（吉田委員による報告） 

②「バーゼルⅡと不動産リスク」（青沼委員による報告） 

 
〔Ⅱ 意見交換における主な指摘事項等〕 

■ 不動産リスクマネジメントの方向性について 
・ 不動産にリスクがあるから危ないという話ではなく、不動産市場の透明化、不動産リス

クの見える化を行い、そのリスクマネジメントを考えることによって、健全な市場の発

展に誘導することが最大の目的である。そのためには、リスクの定義、リスクマネジメ

ントの手法と、その基礎となるデータ整備は重要な課題である。 
 
■ 物理的リスクの評価について 
・ 物理的リスクについては、地震リスク、土壌汚染リスク、建物瑕疵などのリスクの種類

毎に捉え、それぞれのリスクを評価していく必要がある。また、それとともに、特に金

融機関の立場としては、物理的リスクを全て一括して評価できる指標があるとよいと思

われる。リスクの評価の仕方だけではなく、それをどう解釈するかということも重要で

あり、それに関して何らかの基準があってもいいのではないか。 
・ 物理的リスクは、法制度の改正などによって、事業者にとってはコストアップ要因とな
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る。二酸化炭素への対応は今後数年間における喫緊の課題であり、現時点で出口を想定

する場合、コストアップ要因として考えておく必要がある。今後、不動産リスクマネジ

メントのガイドラインを考える際にも考慮が必要であろう。 
・ 物理的リスクのヘッジには、保険とデリバティブがあるが、補填する金額を大きくした

い場合は、デリバティブが用いられるケースが多い。保険は損害額に応じて支払われる

が、デリバティブはイベントがあれば損害額に関係なく支払われるからである。一方、

保険は費用計上できるが、デリバティブは費用計上できないこともある。また、デリバ

ティブには、保険にはないベーシスリスクがある。ユーザーは費用対効果を適切に判断

する必要がある。 
・ 保険会社や金融機関等にリスクが集積してしまっている状況を考えると、適切なリスク

配分の仕組みとして、このようなリスクファイナンスのフレームワークは重要である。

保険・再保険市場に比べれば、リスクの証券化などのデリバティブ市場の方が、圧倒的

に規模が大きい。ただし、買い手がいないと成立しないという制約がある。 
 
■ バーゼルⅡと不動産について 
・ 金融機関には、リスクの見え難いものについては、そのリスクをより多めに評価するイ

ンセンティブが働く。多めのリスク評価は、金融機関にとって資本コストの増加につな

がり、すなわちそのマーケットに資金が集まりにくくなる。不動産市場により多くの資

金を集める為には、リスクの見える化を推進する試みが必要。具体的には、不動産価格

や属性などの情報（データベース）の整備や、不動産リスクをコントロールできる市場

の整備が必要となるだろう。 
・ 金融機関が抱えている不動産リスクをヘッジする手段としては、まだ日本には存在しな

いが、不動産デリバティブも有効な手段であろう。ただし、英国では不動産デリバティ

ブがあるが、まだ金融機関のリスクヘッジに活用されるまでには至っていない。 
・ バーゼルⅡにおける第一の柱はリスク計量化であり、保有できるリスク量の数値基準の

明確化である。これは保険、デリバティブでコントロールすることができる。第二の柱

は定性的なリスク管理であり、定量化できないリスクは明確な説明が必要である。第三

の柱は情報開示による経営監視である。関わる情報開示を通じて不動産の取引の透明化

も進むのではないか。 
・ 不動産は、ロングしかできない。リスクを定量化するなり、インデックス化できれば、

ショートするデリバティブも可能になるかもしれない。また、不動産の売買等のコスト

を低減させることも、不動産リスクを移転できる仕組み作りに有効であろう。 
・ 積極的な情報開示とともに、その情報をどのように理解し、伝えるかが重要である。例

えば、数値の計算についても PD、LGD の計算をするためのトラックレコードがない。

さらに、現状においては、主要な金融機関のみが対応できているだけで、地方の金融機

関などへの啓蒙活動も必要であろう。 
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・ 金融機関にとっては、不動産の情報開示としては、路線価ぐらいの細分化があれば、リ

スク把握の精度も向上するだろう。また、一般の人も含め誰もがアクセスできる公開性

とわかりやすい情報提供も重要である。 
 

以 上 
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平成 20 年度 不動産リスクマネジメント研究会（第 3 回）議事概要について 

 

＜問い合わせ先＞ 

土地・水資源局 土地市場課 

（内線 30-213） 

                 Tel：03-5253-8111（代表） 

 

 平成 21 年 3 月 19 日に「不動産リスクマネジメント研究会」の第３回会合を開催しまし

た。議事の概要については以下のとおりです。 

 

１．開催日時：平成 21年 3月 19日（木）15:00～17:00 

２．開催場所：国土交通省共用第 5会議室 

３．出席者：青沼委員、加藤委員、田苗委員、谷山幹事、原委員、福島幹事、横田委員、

吉田委員 

（事務局：国土交通省、株式会社野村総合研究所） 

４．議事概要 

〔Ⅰ 議事〕 

（１）委員による報告及び意見交換 

①「不動産 NRL に関する着眼点から見た不動産リスクマネジメント」 

（加藤委員による報告） 

（２）とりまとめについて 

 

〔Ⅱ 意見交換における主な指摘事項等〕 

■ 不動産のリスクマネジメント手法とリスクマネジメントのための情報開示等について 
・ 金融機関において定量的なリスク評価を行う上では、賃料等のぶれ幅を加味したストレ

スチェックを行うのが一般的であろう。そのようなストレスをかけてシミュレーション

をした上で、DSCR（借入金償還余裕率）や LTV（資産額に占める負債額の比率）等の

水準を決める。この手法には、各金融機関で共通のものと各行独自のノウハウの両方が

あるだろう。 
・ 証券化された不動産のマーケットは約 30 兆円であり、そのうちの 15～18 兆円はデッ

ト・ファイナンスである。これは、米国よりは非常にシンプルな金融スキームになって

おり、リスクは非常に見やすい状況である。 
・ 情報開示という意味では、REIT においてレンダーのコベナンツの開示をしてもらいた

い。ただし、それぞれの REIT でも資金調達の方法が違っており、コーポレートで借り

ている場合もあればノンリコースローンの場合もある。各レンダー共通のものであれば
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コベナンツの開示も可能かもしれないが、個別機関ごとに設定しているものは開示が難

しいのではないだろうか。 
・ 不動産市場に長期性資金を入れる際の課題は、現場レベルの問題と BIS 規制の双方があ

るだろう。現場レベルでは、過去のトラックレコードの情報が十分に把握できないこと

が要因である。不動産市場にはサイクルがあるが、どの程度の触れ幅であるかが分かれ

ばリスクも見えやすい。そのあたりのデータを蓄積して、公表していくことが必要であ

る。 
・ 定量的に管理すべきリスクと定性的なリスクに仕分けをしていく必要がある。オペレー

ショナルリスクについては、不動産に従事する事業者のサービス品質を確保していくこ

とが必要と思う。苦情・クレームに対応するようなデータベースなどもひとつの検討課

題である。 
・ ノンリコースローンについては個別案件単位ではなくローン全体で評価するしかない。

PD（債務不履行の発生する確率）、LGD（債務不履行が発生した場合の予想損失額）を

個別のノンリコースローンについて評価するのは難しい。個別案件のデフォルト等に関

するデータストックができれば評価できるようにはなるだろう。 
 
■ 不動産に関わる個別リスクのマネジメントについて 
・ 法的リスクについては事前に把握できるものが多いが、違法建築物の取り扱いは難しい

こともある。一旦、買い取った後に遵法性を担保するのが必要だが、ペントハウスが載

っている場合などは変更が難しいため、建て替えしていくことになる。また、借地借家

法関連では最近、無断転貸も散見される。企業再編のなかで関連会社に転貸するケース

もある。 
・ 法改正リスクに関しては、二酸化炭素削減に関する条例のように、これまで想定してい

ない規制が入ると事業ベースとしては大きな課題となる。これが長期性資金を呼び込む

際には課題となることも考えられる。数年後までは想定できるかもしれないが、それよ

りも長期になると、これらのリスクは読みにくい。 
・ リーシングのリスクをどう担保していくのかは重要な課題である。シングルテナントの

場合、テナントの信用力に起因しているので、代替できるテナントを確保していくこと

が重要である。マルチテナントの場合は、中小の事業者も多くなる。3 年で半分のテナ

ントが入れ替わるほどである。当初から一定のテナントミックスを想定しておくかどう

かが重要なポイントである。異質なテナントを入れると問題が起きることもある。 
・ 境界確定は非常にセンシティブな配慮をしている。物的なリスクとしてはデベロッパー

サイドとしては投資の可否判断につながる要素である。また、建築工事のリスクとして

は、完成保証などが重要なリスク回避手段である。 
・ 旧借地権の場合は、スタンダードがなく、地域ごとの慣行もあり、リスクも見えにくい。

一部借地の開発ケースは多く、個人の地主の場合は代替わりした際に承諾をとれるのか
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不安なこともある。 
・ 保険商品で事業リスクを丸ごと付保することは非常に難しいところもある。一つのアン

ブレラに入れると、保険のトリガーが不明確になる恐れがある。トリガーが明確であれ

ば商品化も可能だと思う。 
・ ソルベンシーⅡに移行すると、自然災害についても保険会社としてはかなり意識せざる

を得ないリスクとなる。土壌汚染は話題になっているが、自然災害も同程度のリスクと

なる。 
 

以 上 
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平成 21 年度 不動産リスクマネジメント研究会（第 1 回）議事概要について 

 

 

平成 21 年 8 月 4 日に「不動産リスクマネジメント研究会」の第１回会合を開催しました。

議事の概要については以下のとおりです。 

 

１．開催日時：平成 21 年 8 月 4 日（火） 10:00～12:00 

２．開催場所：国土交通省土地・水資源局会議室（中央合同庁舎 2 号館 11 階） 

３．出席者 ：福島座長、青沼委員、網頭委員、加藤委員、原委員、張替委員、横田委員、

吉田委員 

 （事務局：株式会社野村総合研究所） 

４．議事概要 

〔Ⅰ 議事〕 

（１）研究会設置の趣旨 

（２）資料説明及び意見交換 

  ①本研究会の背景と目的、今後の進め方（福島座長による報告） 

 

 

〔Ⅱ 意見交換による主な指摘事項等〕 

 不動産市場における情報の非対称性について 

・ 不動産市場は、情報の非対称性が強く、情報を持たざる人が参加を渋るような市場なの

ではないか。投資家は、不動産に係るリスクがはっきりと把握できないことを懸念して

不動産の取得を避けているのではないだろうか。この情報の非対称性は、不動産市場が

広く公開されたデータや指標を持たないことに起因するのではないか。不動産リスクマ

ネジメントについて検討していく際には、情報基盤やその開示のあり方に特に注目すべ

きである。 

・ 不動産市場を完全市場にするためには、市場の参加者が誰でも対等な立場で同じ網羅的

かつ明確な情報を享受できるようにならなければならない。そのような観点から情報の

整備が必要ではないだろうか。 

・ 不動産の情報非対称性には、不動産市場の非対称性の他に、不動産派生商品そのものの

非対称性といった側面もあるのではないか。日本の不動産市場の情報非対称性に関して

は、その原因を十分把握しなければならないのではないか。 

・ 情報の非対称性の概念は非常に幅広い。それぞれのリスクを分類し、明らかにしていく

ことが本研究会のテーマでもあり、その過程で情報の非対称性を克服していくことが重

要であろう。 
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・ 情報の非対称性は、不動産という業種にだけ見られる特殊なものではないが、健全な市

場の発展のためにも、情報の非対称性を少しでも緩和させるための情報基盤整備を考え

るべきではないか。 

・ 不動産市場における情報の非対称性を具体的に明らかにするため、リスクをフェーズご

とに分け、各リスクを回避するのに必要となる具体的な情報を整理すべきであろう。ま

た、実際の取り組みとして、どのような情報をいかなる形で提供すれば、不動産に関す

る情報の非対称性が和らぐのかを明らかにすべきである。 

 

 不動産の情報インフラ整備等について 

・ 不動産の市場リスクだけではなく、物理的なリスクに係るデータベースの整備を進める

必要があるのではないか。地震等は情報開示が進んでいるが、土壌汚染や水害等につい

ては未整備であり、物理的リスクの定量化、そのヘッジ手法の開発のためにも、これら

の物理的リスクについてデータベース整備を行うべきである。 

・ 標準的なデータが整備されることは、証券化商品の分析にも非常に役に立つと考えられ

る。海外事例があるほか、日本でも標準データのパッケージが既に提案されている。そ

れらを出発点として、不動産に関する基礎的データを整備することが、不動産取引の健

全化、活性化のため重要ではないか。 

・ 理論は、実務と学術的な世界の連携で形成されるものである。不動産からは現在学識者

が手を引いてしまっており、理論化が進まない状況にある。学識者が参加しやすいよう

な環境を整えることも急務であり、その意味からもデータベースの構築は非常に重要で

あろう。現在国土交通省では様々なデータを公開してはいるが、実際に大量にダウンロ

ードできるような仕組みがなく、分析には不便である。 

・ 不動産市場に関する情報整備のほか、長期的な資金が入ってくるような環境を整えねば

ならない。不動産に関連する人材も未だ不十分であり、このような点を改善していくこ

とが不動産市場の健全化に必要であると考える。 

・ リスクの理解やリスクヘッジのためのソフト・インフラとして、指標やデータベースを

整理することは重要であり、インデックス作成に必要となる情報の検討を視野に入れた

上で、不動産に関する情報整備を行うべきである。具体的に成果物をもとに行政がアク

ションをとれるような情報収集や仕組みを結論として出すべきではないだろうか。 

 

 不動産リスクマネジメントのフレームワークについて 

・ 金融の世界における VaR(Value at Risk)の概念を不動産に応用した PVaR（Property VaR）

は、あくまで参考としての提案であるが、不動産のリスクマネジメントにおいて、PVaR

のような評価指標が作成できないか、作成するとしたらどのようなデータベースの整備

が必要なのか、ということを考えるべきであろう。 

・ PVaR は金融においては日次単位、不動産の場合だと月次や四半期単位など、評価期間の
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長さが違うはずである。評価軸として、このような観点もありうるのではないか。 

・ 物理的リスクの指標化については、物理的リスク全体をカバーできる格付けのような仕

組みを作るべきではないか。不動産価格の変動リスクまで同時にカバーすることは難し

いかもしれないが、物理的リスクだけならば可能なのではないか。複合的リスクについ

ては、まだリスクに関するデータも整っていない状況であるため、その整備を行うべき

である。 

・ 事業会社における ERM（Enterprise Risk Management）では、まずリスクの洗い出しを

行い、次にリスクの優先順位、性質などによって分類し、いわゆるリスクマップを描く

というステップを行う。そしてリスクの頻度、インパクトなどによって、それぞれのリ

スクを分類し、その後の回避、低減といったリスク管理につなげていくものである。不

動産においても、このような考え方を応用できるのではないか。 

・ 国際会計基準の適用が近づくにつれ、不動産そのものの公正価値評価の方法もさらに問

題になるだろう。リスク管理のためには価値の変動をもたらす要素をつきとめねばなら

ない。そもそもパフォーマンスの測定に関し統一的、客観的な尺度を整えなければ、リ

スク管理の役には立たないのではないか。 

 

 不動産に係るリスク要因について 

・ 不動産取引の不透明性の原因のひとつとして、取引のプロセスにおけるミスや不正等が

挙げられる。このようなオペレーショナル・リスクも、不動産市場を敬遠する理由とし

て挙げられるのではないか。 

・ 物理的リスクに関しては、既に数値化できているものと未だできていないものがある。

取引価格や期待利回り等に物理的リスクがどれくらい加味しているのか、その要素はど

ういった点に絡んでいるのかといったことを、今までの市場の事例から検討してみたい。 

・ 物理的リスクとしては、新しく物理的リスクが把握され法的規制が厳しくなるといった

リスクも考えられる。 

・ 金融機関が直面している大きな問題として、時価会計がある。金融機関が減損処理を避

けるため、不動産関連証券の保有を避けるような事態が起こっている。このままでは更

なるマーケットの混乱を招くことになるため、減損処理の問題についても別途検討する

必要があるのではないか。 

・ 減損処理に関連して、企業が例えば不動産関連証券を持ちづらいという指摘は、不動産

市場における情報の非対称性が、不動産関連証券のボラティリティを高め、その結果リ

スクが高くなるということか。 

・ 日本の投資家層、投資商品の薄さが昨今の不動産リスク顕在化の要因のひとつではない

だろうか。そこで、マーケットを厚くし、国土を持続的に発展させていくには、大都市

圏の機関投資家、企業など限られた層だけではなく幅広い層が参加できるようなマーケ

ット形成を目指さなければならない。そのためのリスクマネジメントについて検討を行
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うべきであろう。様々な層がマーケットに参加しやすい環境を整えるため、マーケット

参加者の観点からも考えていかなければならない。 

 

以 上 
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平成 21 年度 不動産リスクマネジメント研究会（第 2 回）議事概要について 

 

 

平成 21 年 9 月 16 日に「不動産リスクマネジメント研究会」の第２回会合を開催しました。

議事の概要については以下のとおりです。 

 

１．開催日時：平成 21 年 9 月 16 日（水） 10:00～12:00 

２．開催場所：国土交通省土地・水資源局会議室（中央合同庁舎 2 号館 11 階） 

３．出席者 ：福島座長、青沼委員、網頭委員、加藤委員、原委員、張替委員、横田委員、

吉田委員 

 （事務局：株式会社野村総合研究所） 

４．議事概要 

〔Ⅰ 議事〕 

（１）原委員発表 

 「不動産価格に影響を与える外部要因（オペレーショナルリスクと財務会計）」 

（２）横田委員発表 

 「不動産のディスクロージャーについて ～J-REIT を中心に～」 

（３）今後の予定 

 

〔Ⅱ 意見交換における主な指摘事項等〕 

 オペレーショナルリスクについて 

・ 不動産業界、例えば仲介業における所定の手続き等に対して、オペレーショナルリスク

の考え方はどのように当てはめられるか。 

・ 不動産業界にオペレーショナルリスクの考え方を当てはめる場合、金融業界にその枠組

みはあるものの、実際の運用を行うに際しては課題があるだろう。 

・ 不動産に関わる事業者すべてがオペレーショナルリスクの管理ができているとは考え

られない。オペレーショナルリスクの管理を強化するためには、法制度による強制だけ

ではなく、業界全体での運用手法の標準化などを通じて、オペレーショナルリスク管理

のレベルアップを図るべきである。 

・ オペレーショナルリスクは、他の事業リスクと異なり、定義づけが難しく、さらに定量

的に把握するためのデータを集めるのも難しい。オペレーショナルリスクに伴う小規模

損失のデータの数は集まるが、経営に影響するような大規模損失のデータは非常に少な

いため、大きいリスクと小さいリスクの因果関係を定量的に把握するのが難しい。 

・ 潜在的なリスクを捉えることが、今後のオペレーショナルリスクの管理においてチャレ

ンジすべきところである。顕在化した事象を分析するだけではなく、組織の環境や風土
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など、その原因や要因となるような潜在的リスクに注目し対応することで、大きな損失

の発生を防ぐこともできる。影響が大きい事象については、金融業界ではシナリオを作

成して損失の確率と規模を定量化している。 

・ 保険に関しては、不動産のオペレーショナルリスクのデータそのものを基に組成すると

いうよりも、物理的な損失のデータを基に組成される。例えば住宅瑕疵担保責任保証保

険も、姉歯事件等のオペレーショナルリスクが議論の出発点であったが、保険の組成に

当たっては物理的な損失のデータを用いている。 

・ 不動産に係るリスクにおいては、オペレーショナルリスクのように、不動産を扱う金融

機関や不動産業者、施工業者などの供給する側のリスクと、不動産や不動産価格自体の

リスクを、区別して議論するべきである。 

・ システムリスクについては、個別企業に関してはほとんど考えられないが、今後、不動

産に関するデータベースが標準化されたり、不動産取引がオンラインになったりした場

合は影響が大きくなるだろう。 

・ システムリスクを回避するために、例えばコンピューターセンターには立地基準が設定

されており、事業者が建物の建設や改修をする際に参考にされている。このように、事

業会社が自らのリスクを回避する手段として、不動産を有効に利用することもできる。 

 

 財務会計について 

・ 不動産に関する時価会計の方向性はまだ不明瞭である。金融機関で議論されているのは、

証券化商品等の投資資産について、短期保有のものと長期保有のものが同じ時価会計で

いいのかということと、担保資産の時価評価である。これらに対しては何らかの方策が

必要であると考えている。 

 

 不動産の情報開示について 

・ J-REIT の情報開示のレベルは国際的に見ても非常に進んでいると言われている。米国

REIT の、日本で言う有価証券報告書に相当する書類の開示レベルは J-REITの開示対比、

むしろポートフォリオ全体に着目して記述していることが多い。 

・ J-REITのデータベースが整備されるとすれば、テナントの収益に関する情報とテナント

の入替えに関する情報は、評価のためには重要である。 

・ J-REITの開示はかなり進んでいるが、懸念すべきは開示の方法ではなく開示している数

値の意味ではないだろうか。特にキャップレートに関しては、現在のようなマーケット

の変動が激しい状況では、現時点でのキャップレートを反映できているかは疑わしい。

妥当なキャップレートか否かを判断できるような指標などの新たな仕組みが必要であ

ると考える。 

・ J-REITにおいては、キャップレートや鑑定評価額が取得・譲渡時、期末時に開示されて

いるが、本来これらの値はメルクマール的なものであり、実際の投資のパフォーマンス
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の良し悪しが重要と考える。ただこれらの開示情報のさらなる精度向上のため国交省の

鑑定評価部会などにおいても、鑑定評価制度の見直しや鑑定士のスキルアップを図るた

めの施策を行っている。 

・ 資本的支出にあたる修繕費用の見積に関しては、過小評価されている可能性がある。こ

れはガイドラインに則した長期評価によるものであるため、事業者が戦略的な修繕や法

改正による修繕等を行う場合については盛り込まれないからである。このようなリスク

に対する予防策を盛り込める指標を新たに考えるべきではないか。 

・ つまり、不動産に関する情報の量や項目について議論すると同時に、その中身について

も意味のある数字にすべきであり、この研究会においては、これら２つのレイヤーにつ

いて検討を行うべきであろう。 

・ 鑑定評価については、取引事例が少ない現在のマーケットの中では、価格を示すことは

非常に困難な状況である。制度の面からもサポートできればと考えている。 

 

 不動産リスクマネジメントについて 

・ 不動産市場は情報の非対称性が大きいという指摘があるが、むしろ情報の不確実性では

ないか。食品偽装問題等を考えると、食品業界の方が生産者と消費者の情報の非対称性

は不動産業界よりも大きいかもしれない。情報の非対称性だけではなく、情報の不確実

性を減らす取り組みが重要であろう。 

・ 日本の CMBS は、満期保有を前提とすると今年から来年にかけて満期となる金額は約 2

兆円であり、しかもこれらの延滞率は上昇し、リファイナンス問題などもあり、投資家

が不在で店晒しになっている状況にある。そのため、満期まで保有し続けるメリットが

あるか極めて不透明な状況であり、緊急対応が必要である。このことは、不動産リスク

マネジメントを考える上で認識しておいたほうがよいであろう。 

 

以 上 
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平成 21 年度 不動産リスクマネジメント研究会（第 3 回）議事概要について 

 

 

平成 21年 11月 10日に「不動産リスクマネジメント研究会」の第３回会合を開催しました。

議事の概要については以下のとおりです。 

 

１．開催日時：平成 21 年 11 月 10 日（火） 13:30～15:30 

２．開催場所：国土交通省土地・水資源局会議室（中央合同庁舎 2 号館 11 階） 

３．出席者 ：福島座長、青沼委員、網頭委員、加藤委員、原委員、張替委員、横田委員、

吉田委員 

 （事務局：株式会社野村総合研究所） 

４．議事概要 

〔Ⅰ 議事〕 

（１）委員発表 

 ・張替委員発表 

 「ERM（Enterprise Risk Management）と不動産リスクマネジメント」 

・網頭委員発表 

 「土地・建物に関わるリスクマネジメントと不動産評価へのインパクト」 

（２）不動産のリスクマネジメントに関するアンケート調査について 

（３）今後の予定 

 

〔Ⅱ 意見交換における主な指摘事項等〕 

 ERM について 

・ 一般事業会社における ERM と金融機関のリスク管理の違いの一つは、アプローチの仕

方である。金融機関のリスク管理は規制主導であり、リスクの分類や計測手法も含めて

ある程度体系的に標準化され、トップダウンで行われる。一方、ERM はボトムアップ

で、各業務レベルでどのようなリスクがあるかを洗い出していく。しかし、両方に共通

していることは、安全性の確保という側面から、リスクを積極的に取ることで収益性や

効率性の向上を図る、ということにシフトしてきた。不動産においても、CRE に見ら

れるように、そのリスクを捉えるだけではなく、効果的に利用することが必要であると

考える。 

・ ERM のポイントが｢全社的視点｣と｢（クライシスマネジメントだけでなく）リターンの

最大化｣にあることから、第１回研究会で示した CRE とリスクマネジメントとの関係性

は、CRE も全社的視点に立って企業価値の最大化を求めるものであったということか

ら、この ERM によってうまく説明されると考える。 
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・ 金融機関にとっては、不動産というリスクファクターによって直接的に影響を受けるリ

スクと、間接的に影響を受けるリスクがあり、後者の計量的な評価が難しい。例えば不

動産への融資の場合、担保価値の変動という間接的なリスクファクターで評価が変わり、

その担保価値は残債との関連によって変化する。そのため、何らかのモデルが必要にな

ってくる。また、ストレステストとして、金融機関ではマクロシナリオによってリスク

を計測する場合があるが、それにもリスクがある。マクロ指標によるシナリオは、シナ

リオ自体に相関を設定しておらず、それぞれ独立にシナリオを立てているため、本当に

リスクを把握できているのか疑問である。モデルの説明力、つまりモデル誤差が存在す

るというリスクがある。 

・ 事業会社において、それぞれの事業特性を反映したリスクが開示されているということ

は、どのリスクにウェイトを置いているかがわかるため、投資家にとって有益な情報で

あると思われる。第２回研究会で J-REIT のリスクファクターについて述べたが、REIT

が開示しているリスクは広範かつ詳細なもので有益な情報であるが、より個別の REIT

に関するリスクが明示されれば、投資の判断がよりしやすくなる、という議論もある。 

・ ERM を実施している場合としていない場合の違いが現れるのは、格付けと株価である

と考える。例えば多角的に事業を行っている場合、外部から事業内容が見えにくいせい

で、低く格付けされてしまうのを防ぐために、ERM を実施することは有効である。ま

た、業績予想を幅で出す事業会社があるように、ERM を通じて自分たちがコントロー

ルできるリスクを明確に示すことで、不必要なリスクプレミアムの上昇、株価引き下げ

を予防するという効果がある。 

 

 個別不動産の評価について 

・ 現在不動産取引において、エンジニアリングレポートは地震の PML と土壌汚染、遵法

性以外のところはあまり見られていない場合が多い。例えば、水害などで建物がいった

ん水に浸かると、不動産価値に必ず影響がある。そのような地震以外の災害や、アスベ

スト・土壌汚染といった環境債務についても、関心が高まってきている。しかし、ハザ

ードマップやデータの整備が不十分であったり、実際に保険等におけるリスク評価には

適さなかったりなどの問題がある。これを解決できれば、保険会社等がリスクを評価で

き、市場ニーズに合ったリスクヘッジ・コントロール手段が提示できるだろう。ただし、

保険商品の場合は、リスクの定量評価とある程度の市場ニーズが必要である。 

・ 物理的リスクについては、リスクマップを描くことが考えられるが、現状においては総

合的な優先順位付けが明確にできていない。実際には、これらのリスク情報を仲介する

専門的な知識を持ったレンダー等の業者が見て判断し、価格に反映させていることが多

い。現状のエンジニアリング・レポートは、いろいろなリスクに重み付けをせずに事実

を同列に並べて記載している状況である。つまり、それらの価格への反映については、

レンダー等の判断に委ねられるケースが多いと考えられ、物件の近隣や同様の事例を参
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考にして取引価格を決定していくというのが現状であろう。 

・ さらに、エンジニアリング・レポートにある項目の中には、定量化されたものだけでは

なく、定性的な情報もあり、これは見た人がそれぞれで判断しなければならない。その

ため、エンジニアリング・レポートに書いてある事柄と、それを何らかの形で判断する

基準やガイドラインの内容が一致すれば極めて有用であろう。しかし、これらの物理的

リスクを全て定量化することがいいかどうかという議論もある。 

・ 市場リスクについては VaR、信用リスクや物理的リスクは格付けといったように、必ず

しも全てのリスクを同じ手法で評価するものではないだろう。発生頻度の高いものであ

れば VaR による評価に馴染むし、発生頻度の低い物理的リスク関係のものはスコアリ

ングや格付け評価が馴染む。これらは分けて考えるべきであろう。 

・ 個々の不動産に関する個別のリスク評価と、金融機関が実施するポートフォリオの評価

では感覚が大きく異なる。金融機関にとっては、数個のファクターで大まかに分かりや

すくリスクが把握できればよく、そのようなガイドラインなどがあれば非常に助かるだ

ろう。精緻に個々のリスクを評価するようなコストをかけることができないため、誤差

はある程度あるものの、簡易的に把握できるツールが必要であろう。 

・ 銀行・保険業セクターでは、昨年度の不況のあおりを受けて、不動産への投資を見合わ

せるという傾向が一部に認められる。しかし他方では、収益を稼ごうとして一部の金融

機関が不動産流動化マーケットへの参画を始めている。そのような不動産市場に初心者

として入ってきた人たち或いはこれから新規参入する方にとっての障壁は、鑑定評価や

エンジニアリング・レポートを、自分たちのリスクとしてどのように捉えるかが明確に

規定し難いということも一因としてあると考える。 

・ ある程度デューディリジェンス資料の形式が整えられ、必要な情報自体は既にあるもの

の、鑑定評価やエンジニアリング・レポートは、最終的には見る人に判断を委ねている

部分が多々存在する。例えば、これを何らかの形でスコアリングできれば、エンジアリ

ング・レポートの見易さという観点からリスク・物件のグレード等が見えやすくなり、

不動産市場に参加する動機付けとなる可能性がある。スコアリングの形がどのようにな

るかはわからないが、そのような何らかの業界基準やガイドラインを示すことにより、

物理的リスク等に関する専門的な情報を咀嚼できるような仕組みを整備することが望

ましい。 

 

以 上 
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平成 21 年度 不動産リスクマネジメント研究会（第 4 回）議事概要について 

 

 

平成 21年 12月 15日に「不動産リスクマネジメント研究会」の第４回会合を開催しました。

議事の概要については以下のとおりです。 

 

１．開催日時：平成 21 年 12 月 15 日（火） 13:30～15:30 

２．開催場所：国土交通省海事局会議室（中央合同庁舎 2 号館 15 階） 

３．出席者 ：福島座長、網頭委員、張替委員、吉田委員 

 （事務局：株式会社野村総合研究所） 

４．議事概要 

〔Ⅰ 議事〕 

（１）国内外の不動産リスクマネジメントの現状の比較について 

（２）不動産リスクマネジメントに関するアンケート調査について 

（３）今後の予定 

 

〔Ⅱ 意見交換における主な指摘事項等〕 

 不動産リスクマネジメントのフレームワークについて 

・ 不動産リスクマネジメントのフレームワークは海外事例、特に米国の年金基金等が参考

になる。このような海外事例も参考にしつつ、今後の研究会では、どのようなデータ・

情報が必要なのかを昨年度の研究会での議論も踏まえながら明らかにし、現状でできる

ことや実現のための課題について考えるべきではないか。 

・ 不動産リスクマネジメントにおける物的リスクに関しては、エンジニアリングレポート

（以下、ER）の各項目がリスクの評価項目となりうる。現状の ER はリスク評価ではな

く事実関係や事象の整理であるが、現状の ER とリスク評価がセットになったデータと

して蓄積されることになれば、最終的にチェックリストのようなものにつながっていく

のではないか。具体的な例としては、遵法性の点で既存不適格となった物件でも、現状

を維持したまま使い続けるから構わない場合もあれば、数年以内に増築・改築を必要と

するからリスクがあるという評価になる場合もある。このように、同じ状況でも評価が

異なる場合があるため、状況と評価に関する情報をセットで蓄積することが重要である。 

・ 不動産リスクマネジメントのフレームワークの一つとして、リスクマップを作成すると

すれば、その前提として、リスクを見る立場を明確にすることが重要ではないか。デベ

ロッパーであれば開発リスク、不動産ファンドであれば IRRやキャップレート、年金基

金であれば資本コストやリターンの変動性が重要になる。 

・ 立場の違いによるリスク認識の違いが引き起こす課題としては、例えば、年金基金が不
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動産投資をする場合がある。年金基金が不動産投資をする場合、説明責任を果たす意味

において、株や債券など他のアセットと同等のリスク評価をする必要があるが、これま

での不動産関連リスクはデベロッパーや不動産ファンドの立場から考えられてきたも

のであるため、リスクに対する認識が異なり、年金基金にとっては十分なコミュニケー

ションが取れないことがある。現状では不動産リスクの評価軸には IRRやキャップレー

トが使われているが、年金基金にとって株式・債券はそのような指標を使用しないため、

リスク評価としての会話が成り立たない状況ではないか。年金基金側は不動産に対する

理解が追い付いておらず、デベロッパーや不動産ファンド側は金融理論によるリスク評

価手法に対する理解が追い付いていないため、そこにギャップが存在する。 

・ 金融の立場からはリスクの分解が重要であるが、個別性の塊である不動産をどのように

リスク分解するのかを考える必要があるのではないか。IRR のようなトータルリターン

に関する指標だけでなく、マーケットリスク要因、エリア属性、タイプ属性などの指標

を加味したリスクも、リターンと関連させて評価すべきではないか。 

・ 損害保険会社では、生命保険会社ほど多くの不動産を保有している訳ではないので規模

は異なるが、同様のリスク管理手法を用いている。物理リスクの定量化は他業界と比較

しても進んでおり、例えばアスベスト除去費用などの環境債務や自然災害の影響などは

定量化して評価をしている。 

・ 不動産のリスクを評価する上では、物的リスクを取り入れていった方が良い。例えば、

イギリスでは不動産取引には評価機関があり、その機関が不動産の価値評価をして融資

の際に物的リスクも含めて評価をしている。フランスでも不動産取引の際には物理的リ

スクは個人間の取引であっても開示しなくてはならないという告知義務がある。このよ

うに物理的リスクは諸外国においては評価されているので、今後の議論でも考慮すべき

ではないか。 

 

 不動産の市場リスクの定量化手法について 

・ 実物不動産に投資をしている生命保険会社のうち数社が VaRを算出しているが、不動産

に関連する情報が十分ではないため、実際にはかなり苦労しているのではないか。一般

に、VaRは日次のリスク量として日次データを用いて算出するが、不動産では「10 日単

位のリスク」の様な評価をすることはできない。そもそもデータの観測期間が株・債券・

為替のような代表的な資産クラスと異なっているので、そのような状況の中で不動産を

他の資産クラスと同じような評価軸で評価することは非常に困難ではないか。 

・ 不動産の場合、年間ベースの VaRであれば算出することはできるかもしれないが、トー

タルリスクとしてリスク量がわかるだけでは不十分である。VaR で算出したリスクを要

因ごとに分解できなければ、リスク管理ができない。リスクに対応するためにはリスク

の分解が重要ではないか。 

・ 不動産のリスクをポートフォリオで評価するのか個別不動産で評価するかによって方
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法論も異なる。リスクファクターの分解にしても個別不動産の場合、キャップレート、

空室率、賃料などのパラメータを変化させながら DCF 法に基づいた価格変化から算出す

る方法が一般的である。 

・ 市場リスクの管理ということであれば、ポートフォリオ全体のマネジメントになるので、

エリア、タイプ、築年数などで区分として市場リスクを認識するべきではないか。その

上で、個別リスクに注目して管理する必要がある。不動産の場合、個別リスクの評価は

重要であるが、個別リスクは定量化が難しく、ヘッジ手法やマネジメント手法も限られ

てくる。シナリオシミュレーションをしてリスクのバッファを設けたり、あるいはヘッ

ジしたりするなど、抜本的な対応策について考える必要があるのではないか。 

・ 本研究会としては、不動産リスクを計量化する方法論を、理論的なモデルを構築するこ

とまでは考えていないが、その考え方を箇条書きレベルでも提示すべきではないか。 

 

 不動産の物理的リスクの評価について 

・ 物理的リスクの評価として日本国内であれば CASBEE、米国であれば LEEDのような指標

があるが、本研究会ではこれら指標を評論するようなことはせず、リスクマネジメント

の観点から、物理的リスクの評価方法としての理想論を提示すべきではないか。その上

で、既存の枠組みを利用できるのであればそれを利用すればいいし、利用できないので

あれば新しい枠組みを考えればよいのではないか。 

・ 昨年度の議論にもあったが、物理的リスクのスコアリングは、債券に対する信用格付け

の個別不動産版のイメージである。従って格付けは AAAや星の数などによって表現され

るイメージである。ここで重要なのは、対象とするリスクの範疇を明確化することと、

個別不動産の物理的リスクにおける総合的評価を出すことではないか。具体的な方法論

としては、現状の ERに総合評価を加えることで、概ね充たされるのではないか。 

・ 物理的なリスクに対する格付けを、直接的に価格に反映する制度は設けない方がよいの

ではないか。まずは価格（鑑定評価額）と物理的な格付けを、それぞれ独立させセット

で存在させておけば、そうしたデータが蓄積されるにつれ、自然と価格と物理的リスク

の関係が出来上がっていくはずである。価格は市場によって決まるものであり、物理的

リスクを無理に価格に反映させるべきではないのではないか。 

・ 価格と物理的な評価を切り離して存在させることは非常に良いのではないか。ただし、

不動産は個別性が高いので評価項目の標準化は大きな課題である。例えばリスクを大項

目として、生命に関わること、使用可能性に関わること、お金に関わること、のように

分類し、その中で更にブレイクダウンして評価項目を設定すれば、ある程度数値化する

ことも可能ではないか。ただし、地域性という項目は、物理的評価項目でもあるが、価

格にも大きく影響するので、どのように反映させるかは難しい。 

・ 評価項目については、将来価格（コスト）に影響を与えやすいものにある程度限定し、

その対象範囲を明確に表示すべきではないか。 
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・ ER の共通指標は書き手のエンジニアによって異なってしまっているので、その点を揃え

る必要があるのではないか。地震の PMLのような指標は揃っているが、例えばアスベス

トの除去費用の算出方法は不明確な部分もある。現状では個別のリスク評価でも差が出

ている状況である。格付けにする際も当然評価主体によって差が出ることが想定される

が、その差を多様な評価が存在して良いと容認するのか、あるいは標準化すべきなのか

についても議論すべきではないか。 

・ 最終的には標準化は必要ではないか。また本当に実務に落としていく際には、その実務

を誰が担うのか、ということも重要な問題である。理想的には中立的な機関の方が良い

のかもしれないがその点についても議論の必要があるのではないか。 

 

以 上 
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平成 21 年度 不動産リスクマネジメント研究会（第 5 回）議事概要について 

 

 

平成 22 年 2 月 26 日に「不動産リスクマネジメント研究会」の第５回会合を開催しました。

議事の概要については以下のとおりです。 

 

１．開催日時：平成 22 年 2 月 26 日（金） 10:00～12:00 

２．開催場所：国土交通省合同庁舎２号館１１階土地・水資源局会議室 

３．出席者 ：福島座長、青沼委員、加藤委員、原委員、張替委員、横田委員、吉田委員 

 （事務局：株式会社野村総合研究所） 

４．議事概要 

〔Ⅰ 議事〕 

（１）企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状について 

（２）不動産リスクマネジメントのフレームワークと政策課題（案）について 

（３）報告書の構成（案）について 

（４）今後の予定 

 

〔Ⅱ 意見交換における主な指摘事項等〕 

 企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状について 

・ アンケート結果の自由記述の中でも、不動産情報のデータベース化に対する要望や、リ

スク事例集作成への要望は、特に注目すべきではないか。 

・ 事業主体によってリスク対応への力点は異なるはずなので、報告書作成の際には、その

違いについて論じる必要がある。 

・ リスクに対して具体的に取っている手段として内部管理的手段が多く挙げられている

が、これがどれ程リスクマネジメントの観点から効果があるかは注意して見る必要があ

る。 

 

 不動産リスクマネジメントのフレームワークと政策課題（案）について 

・ 不動産の価格と不動産に関わるリスクの関係を示す際には、わかりやすい記述にしつつ、

同時に理論的な厳密性を重視した説明を脚注等に載せるなどの対応が必要ではないか。 

・ リスクの概念整理やリスクの分類は非常に多岐に渡っていて良くできているが、これか

ら不動産に関連したリスクを管理しようとする方がいきなりこの資料を見ると、対応す

べきリスクが多すぎて何から手をつけて良いのかわからなくなってしまう可能性があ

る。従って、報告書作成の際には、最低限行うべきことと可能であれば行った方が良い

ことを分けて書くなどの工夫が必要ではないか。 
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・ 不動産に関わるリスクの評価において必要となる情報基盤の整備として、「取引価格、

成約賃料情報の整備・公開」とあるが、取引価格は良いとして、ここで成約賃料も取り

上げてしまうと賃貸不動産だけに注目している様に見えてしまわないか懸念がある。当

然、賃貸不動産以外の不動産も考えて行く必要がある。 

・ 不動産情報を解釈するための指針の整備として、既存不適格が取り上げられているが、

既存不適格は違法建築物ではない。世の中には違法建築物も多くあるため、既存不適格

に対する考え方を取り上げるなら違法建築物に対する考え方も取り上げるべきではな

いか。 

・ 不動産価格は人為的に評価をするプロセスが入るので、それに対する理解の促進も政策

課題の 1 つなのではないか。 

・ 本研究会の趣旨は、リスク情報を公開することによって不動産市場を活発化させること

であるから、報告書を見た方がリスクの多さに驚いて逆効果にならないよう、書き方に

は工夫が必要である。 

・ 現状で挙げられている政策課題は、リスクマネジメントそのものに関するものがない。

リスクに対する評価方法と対応方法についても事例やケーススタディー等の情報提供

や認知の向上も政策課題として盛り込むべきではないか。 

・ エンジニアリング・レポートに関する理解の促進（評価指標の設定）という政策課題が

示されているが、一般の方にとってエンジニアリング・レポートは馴染みが薄いと思わ

れる。エンジニアリング・レポートを取得しなければリスクマネジメントはできないと

思われないように、エンジニアリング・レポートがなくても行える基本的なリスクマネ

ジメントにはどんなものがあって、そのために必要な情報整備やガイドラインの整備は

どうあるべきかという視点で考えていく必要がある。 

 

 報告書の構成（案）について 

・ リスクをきちんと評価することにより、不動産市場を活性化させることができるという

具体例を記載した方がよいのではないか。例えばアスベストは評価しないと全損になっ

てしまうが、きちんとリスク評価をして封じ込めをすれば適正な価格をつけて売ること

ができる。これは適切なリスク評価が取引を活発化している事例と言える。また違う事

例では、利根川の上流付近のハザードマップを自治体が作成しようとしたときに、地価

への影響を懸念して地元の不動産会社が相当反対したが、結局作成してみたら地元住民

の反対も地価への影響もなかった。これはリスク情報が公開されたからといってネガテ

ィブな影響が出る訳ではないことを表す事例である。同様に 2000 年頃にイギリスの環

境省がリスクマップを作成しようとしたときに、宅建業者が反対したが、作成してみた

ら国民からの支持があり、自然災害に関するリスクマップが整備されてきている事例も

ある。今後国土交通省が情報公開をする際には、地歴情報などはデリケートな部分があ

ると思うが、自然災害のリスクマップで言えばイギリスやフランスと言った先進的な事
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例を引用し、リスクマップの公開が不動産市場の活性化にどう影響しているかを紹介し

ても良いのではないか。 

・ 不動産の物理的リスク情報の整備は、既に国土交通省で取り組んでいる部分もあるので、

既存の政策と今後の政策課題を関連させて整理した方がよいのではないか。 

・ 今後の政策課題として、取引価格や成約賃料の整備の際には、属性情報も含めて整備し

た方が分析する立場としては使い易い。あまり属性情報を詳細に公開すると個人が特定

されてしまうので、そこは注意が必要だが、属性情報の公開も合わせて検討する必要が

ある。 

・ 不動産の評価において、CAPM 的な表現には違和感を覚える。不動産のリスクは、下方

リスクの方が多いいので、この式だけが一人歩きしないように他の理論モデル等も含め

て記載する等の工夫が必要である。 

・ 市場全体の傾向を分析する場合と、個別物件の分析をする場合では立場が異なると考え

られる。例えば金融機関の経営者層が不動産に関連するリスクを把握したい場合、個別

物件のリスクではなく、「日本の GDP が 5%落ちたときに当行の信用リスクがどの程度

膨らむか」と言ったような観点でリスクを見たいと考えている。従って市場全体の動き

を表すインデックスと個別物件の両方の観点を報告書に盛り込むことが出来たら良い

のではないか。 

・ 不動産リスクマネジメント研究会の背景と目的の部分の書き振りが、現状では不動産

“投資”リスクマネジメント、あるいは不動産の投資家のためのリスクマネジメントを

連想させるものになっていしまっているのではないか。本研究会の報告書は企業の不動

産保有担当者の方にも読んで欲しい。内容は既に充実したものとなっているので、わか

りやすさと理論的厳密性のバランス等難しい面もあるが、書き振り、特に導入部分の書

き振りは工夫が必要である。 

・ アンケート結果において「どのようにリスクを評価したらわからない」あるいは「どの

ようにリスクに対応したらわからない」と回答した方が、この報告書を見て不動産に関

連するリスクの評価・対応方法がわかるようになって欲しい。特に管理運営リスクは内

生的要因によるリスクであるためコントロール可能な部分が大きい。最終報告書作成の

際には評価・対応方法を充実させて記載したい。 

・ 企業の経営者や財務部門の方で「不動産は怖い」と思っている方に、不動産はきちんと

管理すればマネジメントできるあるいはコントロールできるということを伝えたい。以

前、経済産業省が、事業リスクのマネジメントを徹底して頂く目的で、企業のメーカー

の財務部門の方を呼んで研修を行った事例がある。この研究会も将来的には実務に展開

させる形で発展させることができるようにすべきではないか。 

・ 情報整備をする際に、分析する立場としては大量な情報を一気にダウンロードできる方

が使い勝手が良い。現場で既に公開されているデータの利便性を向上させることも重要

である。 
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・ 不動産情報の評価指標やガイドラインの策定として、今後格付けのようなものを整備し

ていく必要性についても示した方が良いのではないか。格付けを作成する場合、第 3 者

的な立場である業界団体や国が関わる必要性があると考えられるため、格付けのような

議論も盛り込むことを検討してはどうか。 

・ 不動産価格に影響を与えるであろうニュースや事象の一覧のような情報整備がされて

も有益ではないか。そのような不動産に影響を与える情報整備が進めば、不動産のマク

ロモデルなどを検討することができるようになるだろう。 

・ ほとんどの会社は不動産に関連するリスクマネジメントを行っていないという現状で

はあるが、紹介できる事例に関してはケーススタディーとして報告書の中で積極的に記

載した方がよいのではないか。 

・ 不動産リスクマネジメント研究会の背景と目的として、不動産に関連するリスクマネジ

メントに関して企業は株主に対する説明責任の重要性が増していることを明示した方

がよいのではないか。 

・ 情報整備に関しては、タイムシリーズの観点とクロスセクションの観点、つまりパネル

データとしての情報整備の観点から考える必要があるのではないか。 

・ 不動産に疎い方が呼んでもわかるように、必要に応じて専門用語に注釈をつける必要が

あるのではないか。 

・ 最終報告書のタイトルについては、再度検討する必要がある。 

 

以 上 
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平成 21 年度 不動産リスクマネジメント研究会（第 6 回）議事概要について 

 

 

平成 22 年 3 月 25 日に「不動産リスクマネジメント研究会」の第６回会合を開催しました。

議事の概要については以下のとおりです。 

 

１．開催日時：平成 22 年 2 月 25 日（木） 13:30～15:30 

２．開催場所：国土交通省合同庁舎２号館１５階海事局会議室 

３．出席者 ：福島座長、青沼委員、加藤委員、原委員、張替委員、横田委員、吉田委員 

 （事務局：株式会社野村総合研究所） 

４．議事概要 

〔Ⅰ 議事〕 

・報告書（案）について 

 

〔Ⅱ 意見交換における主な指摘事項等〕 

 報告書（案）について 

・ 難しい表現は脚注に出すなどすることにより、一般事業会社の不動産ご担当者の方にと

っても読みやすいものになったのではないか。 

・ 報告書のタイトルについても研究会の趣旨に沿ったものとなったのではないか。 

・ 報告書の概要版を作成する必要性を検討しても良いのではないか。 

・ 「リスク管理」と「リスクマネジメント」という言葉は若干ニュアンスが異なる。「リ

スク管理」とはリスクに対応する手法やアクション、行為と言ったものを意味すること

が多く、「リスクマネジメント」とはフレームワークや経営を意識したものを意味する

ことが多い。報告書の書き振りではこの点に注意して書くべきではないか。 

・ 「今回の研究会における主な検討範囲」において、法的リスク、管理運営リスク、市場

リスク、物理的リスクがピラミッド型に描かれているが、順番に意味がないのなら、列

挙する方が誤解を生じさせないのではないか。 

・ 報告書中に東証 REIT 指数のボラティリティに関する指摘があるが、REIT は時系列デ

ータも短く銘柄数も少ない。また、株式市場の影響を強く受けたことが考えられるので、

単純にボラティリティのみで指摘することには注意が必要である。また、ボラティリテ

ィのみに過度に注目することも避けた方がよいのではないか。 

・ 金利リスクに関して、金利とは融資を受ける時の金利と現在価値を算出する際の金利は

同じではないので、書き振りに注意する必要があるのではないか。 

・ 本研究会のリスク分類における管理・運営リスクは一般的に言うプロパティ・マネジメ

ントを含んだより広い概念であるので、管理・運営リスクとプロパティ・マネジメント
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という表現の使用には注意が必要ではないか。 

・ 市場が期待しているのは今後の対応策であると思われる。現状の整理やあるべき姿の考

察は、それはそれで重要な意味があるが、今後どのような対応策を具体的に実施するべ

きかについては、継続的に議論して行く必要がある。 

・ 本研究会が定義するリスクの意味は第Ⅱ章で紹介されており、第Ⅰ章ではリスクや不確

実性といった言葉が定義されずに使用されている側面がある。報告書でも第Ⅰ章の脚注

にリスクの定義は第Ⅱ章で定義する旨は書かれているが、第Ⅰ章においてもよりわかり

やすい形で定義について言及し、言葉の使用には注意すべきではないか。 

・ 第Ⅴ章と第Ⅵ章の内容の違いが不明確なので、今後の対応策に関する提言という形で統

合的に議論しても良いのではないか。 

・ 第Ⅴ章・第Ⅵ章の提言内容の中には、現状においても一部対応されているものもあれば、

取り組むべき課題の多いものもあるため、現状を踏まえた書き振りに修正すべきではな

いか。 

 

以 上 
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アンケート調査票 
 
 以下では、本研究会において実施したアンケート調査「企業における不動産に関わるリ

スクとその対応に関する現状調査」の調査票を示す。 
 
 なお、本アンケート調査票では、設問項目毎に単純集計結果を併せて掲載している。そ

のため、以下の点に留意が必要である。 
 

・ 各設問の選択肢の上部に記載されている“N”とは、その設問に答えた回答者の母

数を意味する。 
・ 各設問の各選択肢の始めに記載されている数字は、回答率を意味する。 
・ 各設問の選択肢の最後に記載されている“N/A”とは、無回答（該当なし：Not 

Available）を意味する。 
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平成 21 年 12 月 9 日 
 

企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査 
アンケート調査へのご協力のお願い 

 

国土交通省土地・水資源局 
土地市場課 

 
時下ますますご清栄のこととお喜び申し上げます。 
 

さて、国土交通省土地・水資源局土地市場課では、不動産に関わるリスクとその対応の実態に関する調

査を実施しております。 
近年、不動産市場においては、不動産価格や賃料の変動をはじめとして、自然災害や土壌汚染、法制度

上のリスク等、多様なリスクが顕在化しつつあり、不動産市場の不確実性に対する認識が高まっていま

す。不動産市場が過度の変動を引き起こすことなく、安定的に成長するためには、不動産に関わる経済

主体が不動産の収益性と不確実性を適切に判断することが重要であると考えられます。 
そのような不動産に関わるリスクの戦略的なマネジメントについて検討するために、国土交通省では、

平成 20 年度に「不動産リスクマネジメント研究会」を立ち上げ、今年度も引き続き開催し、議論を行っ

ております。 
 
本アンケート調査は、企業が不動産に関するさまざまなリスクについて、どのように認識しており、ど

のように対応しているかを明らかにし、この結果をもとに、不動産のリスクマネジメントを推進するた

めの政策課題の検討を行うことを目的としています。 
 

 

このアンケート調査の結果は、統計的に処理し、今後の施策立案のための資料とさせて頂きますが、本

調査以外の目的には一切使用せず、貴企業名や個別の回答結果が公になることはございません。 

なお、本調査の事務作業は（株）野村総合研究所に委託しております。 
末筆ながら皆様の益々のご発展を心より祈念申し上げます。 
 
【ご記入上のお願い】 
□ご回答者様について 
・ このアンケートは、貴社において不動産の管理、または不動産への投資をご担当されている方にご

回答いただければ幸いです。 

□記入方法について 
・ ご回答は、当てはまる回答項目の数字を○印で囲む場合と、実際に数字や具体的な内容をご記入頂

く場合があります。 

具体的な記入で書ききれない場合は、恐れ入りますが回答用紙の空いているところにご記入いただくか、

別の紙をご用意いただき、回答用紙と一緒に添付の封筒にて郵送いただけますようお願いいたします。 

□ご返送期限について 

・ ご記入済の調査票は、同封の返信用封筒にて、平成 21年 12月 28日（月）までにご投函くださいま

すようお願いします。 
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はじめに  本アンケートにおける「リスク」の定義 

 

本アンケートで言う「リスク」とは、貴社の事業に影響を与える多様な「不確実性」を意味

しています。資産価格・原材料価格などの変動や、地震や風水害などの突発的な事象に起

因する不確実性であり、「損失」や「危険」などネガティブなものだけを意味するもので

はありません。以下の設問では、上記の前提に基づいてお答えください。 

 

本アンケートにおける「リスク」のイメージ 

 

 

 

 

 

 

Ⅰ．貴社の業態についてお伺いします。 

 

【問１】貴社の経営や事業活動は、主にどのような業態でしょうか。以下の中から最も近
い選択肢を１つお答えください
N=98 

（○は１つだけ）。 

 6.1 N/A 

 

本アンケートの以下の設問では、全て【問１】でお答えいただいた 

主な業態の観点からお答えください。 

 

 

  

 1.0 機関投資家 

 13.3 金融機関 

 13.3 J-REIT（資産運用会社を含む） 

 0.0 不動産私募ファンド 

 6.1 不動産会社（デベロッパー等） 

 6.1 建設業者 

 54.1 上記以外の一般事業法人 

８． 0.0 その他（具体的に：                              ） 

プラスの影響 

マイナスの影響 

リスク 
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Ⅱ．貴社における「不動産に関連するリスク」に対するお考えについてお伺いします。 
 

【問２】以下に示すような不動産に関連するリスクは、貴社の事業や経営にどの程度影響

を与えるものとして認識されていますか。それぞれのリスクに関して該当するものを１つ
お答えください

 

（○は１つだけ）。 

 

不動産に関連するリスク 

影
響
は
極
め
て
大
き
い 

影
響
は
大
き
い 

影
響
は
あ
る 

影
響
は
わ
ず
か 

影
響
は
無
視
で
き
る 

わ
か
ら
な
い 

 

市場リスク 

①信用リスク  

（取引相手の債務不履行等） 

N=9

8→ 
15.3 26.5 37.8 15.3 4.1 15.3  1.0 N/A 

②金利リスク 

（借入金利の上昇等） 

N=9

8→ 
16.3 22.4 30.6 17.3 10.2 16.3 3.1 N/A 

③価格変動リスク 

（不動産価格の下落等） 

N=9

8→ 
18.4 37.8 24.5 16.3 3.1 18.4 0.0 N/A 

④賃料・空室率変動リスク 

（賃料下落・空室率上昇等） 

N=9

8→ 
22.4 26.5 27.6 17.3 6.1 22.4 0.0 N/A 

⑤流動性リスク 

（不動産取引量の減少等） 

N=9

8→ 
7.1 23.5 31.6 28.6 7.1 7.1 2.0 N/A 

物理的リスク 

⑥環境リスク 

（土壌汚染、アスベスト等） 

N=9

8→ 
14.3 36.7 33.7 13.3 2.0 14.3 0.0 N/A 

⑦災害リスク 

（自然災害、事故・火災等） 

N=9

8→ 
16.3 40.8 33.7 5.1 3.1 16.3 1.0 N/A 

法的リスク 

⑧遵法性リスク 

（取得段階において、違法性が確認で

きないリスク等） 

N=9

8→ 
17.3 18.4 31.6 23.5 4.1 17.3 5.1 N/A 

⑨法改正・税制改正リスク 

（今後の制度改正によって発生するリ

スク等） 

N=9

8→ 
6.1 22.4 45.9 16.3 0.0 6.1 9.2 N/A 

事業的リスク 
⑩オペレーショナルリスク 

（事務リスク、風評リスク等） 

N=9

8→ 
7.1 13.3 48.0 22.4 4.1 7.1 5.1 N/A 

 

 

 

  



- 164 - 
 

次の【問３】，【問４】では本ページ下部にある表に回答をご記入ください。 

 

【問３】下表に示すような不動産に関連するリスクが、貴社の事業や経営にどの程度影響

を与えるか、何らかの指標を用いて評価していますか。評価しているリスクとして該当す
るものを全てお答えください

 

（○はいくつでも）。 

【問４】下表に示すような不動産に関連するリスクが、貴社の事業や経営に与える影響に

対して、何らかの対応策（金融的手段、保険的手段、物理的手段、IT的手段、内部管理的
手段等）を取っていますか。対応しているリスクとして該当するものを全てお答えくださ

い
 
（○はいくつでも）。 

不動産に関連するリスク 

【問３】 【問４】 

評
価
し
て
い
る
リ
ス
ク 

対
応
し
て
い
る
リ
ス
ク 

N=98 

↓ 

N=98 

↓ 

市場リスク 

①信用リスク 

（取引相手の債務不履行等） 
62.2 67.3 

②金利リスク 

（借入金利の上昇等） 
56.1 50.0 

③価格変動リスク 

（不動産価格の下落等） 
70.4 49.0 

④賃料・空室率変動リスク 

（賃料下落・空室率上昇等） 
62.2 48.0 

⑤流動性リスク 

（不動産取引量の減少等） 
31.6 25.5 

物理的リスク 

⑥環境リスク 

（土壌汚染、アスベスト等） 
80.6 82.7 

⑦災害リスク 

（自然災害、事故・火災等） 
72.4 81.6 

法的リスク 

⑧遵法性リスク 

（取得段階において、違法性が確認できないリ

スク等） 

62.2 65.3 

⑨法改正・税制改正リスク 

（今後の制度改正によって発生するリスク等） 
43.9 42.9 

事業的リスク 
⑩オペレーショナルリスク 

（事務リスク、風評リスク等） 
40.8 49.0 

   3.1 N/A  6.1 N/A 
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次の【問５】では不動産に関連するリスクのうち、貴社の事業や経営に与える影響を評価して 

いない
．．．

リスク（【問３】で○を付けなかった
．．．．．．

リスク）についてお伺いします。 

 
【問５】以下に示すような不動産に関連するリスクが、貴社の事業や経営に与える影響を

評価していない理由は何ですか。それぞれのリスクに関して該当するもの全てお答えくだ
さい
 

（○はいくつでも）。 

不動産に関連するリスク 

評
価
す
る
必
要
性
を
感
じ
な
い 

ど
の
よ
う
な
評
価
を
行
え
ば
よ
い
の
か
わ
か
ら
な
い 

ど
の
よ
う
な
評
価
を
行
え
ば
よ
い
か
は
わ
か
っ
て
い
る
が
、

そ
れ
を
実
行
す
る
た
め
に
必
要
な
情
報
や
人
材
が
な
い  

経
営
層
が
必
要
性
を
感
じ
て
い
な
い 

コ
ス
ト
が
か
か
る 

そ
の
他
（
ご
記
入
く
だ
さ
い
） 

既
に
評
価
し
て
い
る 

（
【
問
３
】
で
○
を
付
け
た
） 

 

市場 

リスク 

①信用リスク 

（取引相手の債務不履行等） 
N=98 
→ 14.3 9.2 2.0 1.0 4.1 4.1 62.2  5.1 N/A 

②金利リスク 

（借入金利の上昇等） 

N=98 
→ 18.4 14.3 0.0 1.0 2.0 4.1 56.1  5.1 N/A 

③価格変動リスク 

（不動産価格の下落等） 

N=98 
→ 13.3 7.1 2.0 0.0 4.1 0.0 70.4  3.1 N/A 

④賃料・空室率変動リスク 

（賃料下落・空室率上昇等） 

N=98 
→ 18.4 9.2 4.1 0.0 0.0 2.0 62.2  5.1 N/A 

⑤流動性リスク 

（不動産取引量の減少等） 

N=98 
→ 34.7 18.4 5.1 2.0 2.0 3.1 31.6  6.1 N/A 

物理的

リスク 

⑥環境リスク 

（土壌汚染、アスベスト等） 

N=98 
→ 5.1 5.1 3.1 1.0 4.1 0.0 80.6  1.0 N/A 

⑦災害リスク 

（自然災害、事故・火災等） 

N=98 
→ 5.1 10.2 3.1 1.0 4.1 1.0 72.4  4.1 N/A 

法的 

リスク 

⑧遵法性リスク 

（取得段階において、違法性

が確認できないリスク等） 

N=98 
→ 7.1 19.4 5.1 0.0 1.0 1.0 62.2  5.1 N/A 

⑨法改正・税制改正リスク 

（今後の制度改正によって

発生するリスク等） 

N=98 
→ 9.2 33.7 3.1 1.0 1.0 3.1 43.9  5.1 N/A 

事業的

リスク 

⑩オペレーショナルリスク 

（事務リスク、風評リスク等） 

N=98 
→ 17.3 26.5 5.1 2.0 1.0 1.0 40.8  6.1 N/A 
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次の【問６】では不動産に関連するリスクのうち、何らかの対応策を取っている
．．

リスク 

（【問４】で○を付けた
．．．

リスク）についてお伺いします。 

 
【問６】以下に示すような不動産に関連するリスクに対して、具体的にどのような対応を

取っていますか。それぞれのリスクに関して該当するものを全てお答えください

 

（○はい
くつでも）。 

不動産に関連するリスク 

金
融
的
手
段 

（
分
散
投
資
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
、
な
ど
） 

保
険
的
手
段 

（
災
害
保
険
、
瑕
疵
担
保
保
険
、
な
ど
） 

物
理
的
手
段 

（
修
繕
、
耐
震
化
、
移
転
、
な
ど
） 

IT
的
手
段 

（
デ
ー
タ
の
蓄
積
、
社
内
のIT

環
境
改
善
、
な
ど
） 

内
部
管
理
的
手
段 

（
内
部
統
制
強
化
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
徹
底
、
デ
ュ
ー
デ

リ
ジ
ェ
ン
ス
徹
底
、
な
ど
） 

そ
の
他
（
ご
記
入
く
だ
さ
い
） 

対
応
し
て
い
な
い 

（
【
問
４
】
で
○
を
付
け
て
い
な
い
） 

 

市場リスク 

①信用リスク 

（取引相手の債務不履行等） 

（N=98 
→ 12.2 10.2 0.0 10.2 49.0 3.1 32.7 1.0 N/A 

②金利リスク 

（借入金利の上昇等） 

（N=98 
→ 44.9 2.0 0.0 4.1 6.1 3.1 50.0 1.0 N/A 

③価格変動リスク 

（不動産価格の下落等） 

（N=98 
→ 16.3 3.1 11.2 13.3 20.4 7.1 51.0 1.0 N/A 

④賃料・空室率変動リスク 

（賃料下落・空室率上昇等） 
（N=98 
→ 13.3 2.0 12.2 14.3 19.4 8.2 52.0 0.0 N/A 

⑤流動性リスク 

（不動産取引量の減少等） 

（N=98 
→ 7.1 0.0 3.1 8.2 13.3 1.0 74.5 2.0 N/A 

物理的リスク 

⑥環境リスク 

（土壌汚染、アスベスト等） 

（N=98 
→ 1.0 7.1 44.9 8.2 48.0 2.0 17.3 1.0 N/A 

⑦災害リスク 

（自然災害、事故・火災等） 
（N=98 
→ 2.0 68.4 45.9 7.1 22.4 0.0 18.4 0.0 N/A 

法的リスク 

⑧遵法性リスク 

（取得段階において、違法性

が確認できないリスク等） 

（N=98 
→ 1.0 1.0 6.1 8.2 62.2 0.0 34.7 1.0 N/A 

⑨法改正・税制改正リスク 

（今後の制度改正によって

発生するリスク等） 

（N=98 
→ 2.0 0.0 1.0 6.1 39.8 1.0 57.1 1.0 N/A 

事業的リスク 
⑩オペレーショナルリスク 

（事務リスク、風評リスク等） 
（N=98 
→ 1.0 1.0 1.0 11.2 46.9 0.0 51.0 1.0 N/A 
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次の【問７】では不動産に関連するリスクのうち、何の対応策も取っていない
．．．

リスク 

（【問４】で○を付けなかった
．．．．．．

リスク）についてお伺いします。 

 
【問７】以下に示すような不動産に関連するリスクが、貴社の事業や経営に与える影響に

対して、何の対応策も取っていない理由は何ですか。それぞれのリスクに関して該当する
もの全てお答えください
 

（○はいくつでも）。 

不動産に関連するリスク 

対
応
す
る
必
要
性
を
感
じ
な
い 

ど
の
よ
う
な
対
応
策
を
取
れ
ば
よ
い
の
か
わ
か
ら
な
い 

ど
の
よ
う
な
対
応
策
を
取
れ
ば
よ
い
の
か
は
わ
か
っ
て
い
る

が
、
そ
れ
を
実
行
す
る
た
め
に
必
要
な
情
報
や
人
材
が
な
い 

経
営
層
が
必
要
性
を
感
じ
て
い
な
い 

コ
ス
ト
が
か
か
る 

そ
の
他
（
ご
記
入
く
だ
さ
い
） 

既
に
対
応
し
て
い
る 

（
【
問
４
】
で
○
を
付
け
た
） 

 

市場 

リスク 

①信用リスク 

（取引相手の債務不履行等） 

N=98 
→ 13.3 8.2 2.0 1.0 5.1 1.0 67.3 3.1 N/A 

②金利リスク 

（借入金利の上昇等） 
N=98 
→ 23.5 13.3 2.0 0.0 2.0 5.1 50.0 5.1 N/A 

③価格変動リスク 

（不動産価格の下落等） 

N=98 
→ 22.4 16.3 4.1 0.0 2.0 1.0 49.0 6.1 N/A 

④賃料・空室率変動リスク 

（賃料下落・空室率上昇等） 

N=98 
→ 25.5 12.2 6.1 0.0 2.0 1.0 48.0 6.1 N/A 

⑤流動性リスク 

（不動産取引量の減少等） 

N=98 
→ 35.7 27.6 2.0 1.0 2.0 3.1 25.5 5.1 N/A 

物理的

リスク 

⑥環境リスク 

（土壌汚染、アスベスト等） 

N=98 
→ 3.1 4.1 1.0 1.0 3.1 1.0 82.7 4.1 N/A 

⑦災害リスク 

（自然災害、事故・火災等） 
N=98 
→ 3.1 5.1 2.0 1.0 4.1 0.0 81.6 3.1 N/A 

法的 

リスク 

⑧遵法性リスク 

（取得段階において、違法性

が確認できないリスク等） 

N=98 
→ 5.1 15.3 4.1 1.0 3.1 1.0 65.3 5.1 N/A 

⑨法改正・税制改正リスク 

（今後の制度改正によっ

て発生するリスク等） 

N=98 
→ 10.2 28.6 5.1 0.0 1.0 6.1 42.9 7.1 N/A 

事業的

リスク 

⑩オペレーショナルリスク 

（事務リスク、風評リスク等） 

N=98 
→ 16.3 19.4 6.1 1.0 1.0 1.0 49.0 6.1 N/A 
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Ⅲ．貴社が「不動産リスク」を評価・対応する際に利用している情報についてお伺いします。 
 

以下の【問８】、【問９】の設問では、次ページにある表中に回答をご記入ください。 

 
【問８】貴社が不動産に関連するリスクを評価・対応する際、次ページ表中に示すような

情報のうちどれを利用されていますか。自己の不動産に関する情報、自己の不動産と比較
するための他の不動産の情報を含みます。該当するものを全てお答えください

 

（○はいく

つでも）。 

 
【問９】貴社が不動産に関連するリスクを評価・対応する際、次ページ表中に示すような

情報のうち、今後どのような情報が充実されるのが望ましいですか。自己の不動産に関す
る情報、自己の不動産と比較するための他の不動産の情報を含みます。該当するものを全

てお答えください
 

（○はいくつでも）。 
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不動産に関連するリスクを 

評価・対応するための情報 

【問８】 【問９】 

利
用
し
て
い

る
も
の 

充
実
が
望
ま

し
い
も
の 

N=98 

↓ 

N=98 

↓ 

個別不動産に関

する情報 

不動産市場関連

情報 

（市場リスクの

評価・対応） 

取引価格 80.6 62.2 

募集価格 49.0 12.2 

鑑定価格 83.7 32.7 

成約賃料 61.2 48.0 

募集賃料 66.3 19.4 

空室率 62.2 27.6 

管理費用 53.1 23.5 

NOIまたは NCF 51.0 24.5 

収益率（キャップレートなど） 60.2 36.7 

DCF法適用時における割引率 46.9 26.5 

負債コスト（借入金利など） 39.8 14.3 

不動産の物理的

情報（物理的リ

スクの評価・対

応） 

物件基本情報 83.7 24.5 

地盤・地質 65.3 26.5 

地歴 70.4 34.7 

周辺環境 77.6 24.5 

構造計算 63.3 17.3 

設計図 65.3 14.3 

耐震性能・耐水性能 74.5 26.5 

環境負荷 48.0 27.6 

土壌汚染・有害物質 84.7 42.9 

資本的支出（CAPEX） 49.0 13.3 

工事履歴 53.1 19.4 

修繕履歴 59.2 24.5 

不動産の法関連

情報（法的リス

クの評価・対応） 

行政許認可 76.5 28.6 

計画変更履歴 43.9 12.2 

改正対応履歴 48.0 17.3 

違法事例 45.9 21.4 

不動産の事業関

連情報（事業リ

スクの評価・対

応） 

近隣トラブル・住民訴訟事例 58.2 37.8 

所有者情報 70.4 18.4 

リース情報 32.7 3.1 

取引履歴 50.0 16.3 

テナント履歴 45.9 13.3 

不動産市場全体に関する情報 

価格インデックス 56.1 44.9 

賃料インデックス 56.1 41.8 

投資（利回り）インデックス 43.9 33.7 

REIT投資口価格指数 31.6 13.3 

需給動向 61.2 33.7 

不動産業の業況 63.3 30.6 

あてはまるものはない 0.0 3.1 

  2.0 N/A  8.2 N/A 
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【問 10】貴社が不動産に関連するリスクを評価・対応する際に、前ページ表中に記載にさ
れている情報以外の情報を利用している場合

 

、その内容を具体的にお書きください。 

 
【問 11】貴社が不動産に関連するリスクを評価・対応する際に、前ページ表中に記載にさ

れている情報以外の情報で充実されるのが望ましいものがある場合

 

、その内容を具体的に
お書きください。 

 

【問 12】不動産に関するリスクマネジメントについて、国（国土交通省）に対するご意見・
ご要望がございましたら、具体的に以下の欄にご記入ください。 
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設問は以上です。ご協力ありがとうございました。最後に、ご回答いただいた方のお名前・

役職・部署・連絡先をご記入ください。 
 

 
項 目 記 入 欄 

貴社名  

お名前  

部署  

役職  

連絡先 

 電話 ： FAX ： 

 

 E-mail： 
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研究会配布資料 
 
 以下は、平成 20 年度及び平成 21 年度の不動産リスクマネジメント研究会において、開

催後に国土交通省のホームページで公表された各回の資料である。 
 
 なお、平成 21 年度の不動産リスクマネジメント研究会における配布資料及び議事概要に

ついては、土地総合情報ライブラリー内の不動産リスクマネジメント研究会ホームページ *

 
でも公開されている。 

 

平成 20年度不動産リスクマネジメント研究会 配布資料一覧 

○ 第 1 回研究会（2009 年 1 月 28 日） 

・ 議事次第 
・ 資料１ 不動産リスクマネジメント研究会について 
・ 資料２ 本研究会の背景と目的、今後の進め方について 

 
○ 第 2 回研究会（2009 年 2 月 17 日） 

・ 議事次第 
・ 資料１ 不動産リスクマネジメント～物的リスクについて～ ※非公表 
・ 資料２ バーゼルⅡと不動産リスク 

 
○ 第 3 回研究会（2009 年 3 月 19 日） 

・ 議事次第 
・ 資料１ 不動産に関わる個別リスクのマネジメントについて：不動産 NRL に関す

る着眼点から見た不動産リスクマネジメント ※非公表 
・ 資料２ 国土交通省における情報提供の取り組み 
・ 資料３ 不動産リスクマネジメント研究会の総括と今後の課題（案） ※非公表 

 
 
  

                                                   
* http://tochi.mlit.go.jp/tocjoh/risk_index.html 
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平成 21年度不動産リスクマネジメント研究会 配布資料一覧 

○ 第 1 回研究会（2009 年 8 月 4 日） 

・ 議事次第 
・ 資料１ 平成 21 年度不動産リスクマネジメント研究会について 
・ 資料２ 本研究会の背景と目的、今後の進め方について 

 
○ 第 2 回研究会（2009 年 9 月 16 日） 

・ 議事次第 
・ 資料１ 不動産価格に影響を与える外部要因－オペレーショナルリスクと財務会

計－ 
・ 資料２ 不動産のディスクロージャーについて～J-REIT を中心に～ ※非公表 

 
○ 第 3 回研究会（2009 年 11 月 10 日） 

・ 議事次第 
・ 資料１ ERM（Enterprise Risk Management）と不動産リスクマネジメント 
・ 資料２ 土地・建物に関わるリスクマネジメントと不動産評価へのインパクト ※

一部非公表 
 
○ 第 4 回研究会（2009 年 12 月 15 日） 

・ 議事次第 
・ 資料１ 国内外の不動産リスクマネジメントの現状の比較について 
・ 資料２ 不動産のリスクマネジメントに関するアンケート調査について ※割愛 

 
○ 第 5 回研究会（2010 年 2 月 26 日） 

・ 議事次第 
・ 資料１ 企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状 
・ 資料２ 不動産リスクマネジメントのフレームワーク及び政策課題（案） 
・ 資料３ 報告書の構成（案） ※割愛 

 
○ 第 6 回研究会（2010 年 3 月 25 日） 

・ 議事次第 
・ 資料１ 報告書（案） ※割愛 

 
 



 

平成 20 年度  

不動産リスクマネジメント研究会（第１回） 

 

 

日時：平成 21 年１月 28 日(水）15:00～17:00 

場所：国土交通省土地・水資源局会議室    

 

 

議事次第 

 

 １．開 会 

 

２．議 事 

  (1) 研究会設置の趣旨 

(2) 資料説明及び意見交換 

     ・不動産分野におけるリスクマネジメント研究の意義 

     ・研究会の進め方 

  (3)  その他 

 

 ３．閉 会 
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不動産リスクマネジメント研究会について 

 

 
１ 趣旨 

近年、不動産価格や賃料の変動をはじめとして、自然災害や土壌汚染、法制度上のリスク

等、多様なリスクが顕在化しつつあり、不動産市場の不確実性が高まっている。 
不動産市場が過度な市場変動を引き起こすことなく、適正に発展するためには、不動産に

関与する全ての事業主体が、不動産が持つ収益性と不確実性を適切に判断し、リスクに見合

ったリターン、リターンに見合ったリスクを確保することが求められる。不動産に係るリスクの

戦略的なマネジメントは今後一層重要になっていくと考えられ、リスクの捉え方、対応策等も

含め、その検討を深めていくことが必要である。一方、株式や債券等の不動産以外の資産ク

ラスにおいては、これらのリスクマネジメントの方策が古くから研究されており、その考え方や

対応策も広く普及しているが、不動産市場においても、同様の不動産リスクマネジメントの考

え方を検討する必要がある。 
このため、本研究会では、不動産リスクマネジメントに関する有識者の意見を聴取し、我が

国における不動産リスクマネジメントに関する現状と今後の課題について検討を行うものであ

る。 
 

 
２ 検討事項 

（１）不動産リスクの種類及びその定義 
（２）不動産に関わる市場リスクのマネジメント 

    ①収益変動リスク、費用変動リスク等 
    ②金利リスク、流動性リスク等 

（３）不動産に関わる個別リスクのマネジメント 
    ①自然災害リスク、環境リスク等 
    ②法制度上のリスク等 

（４）我が国において求められる不動産リスクマネジメントのあり方 
 

 
３ スケジュール 

○ 第 1 回研究会（1 月 28 日）：不動産リスクの種類、定義について 
○ 第 2 回研究会（2 月 17 日）：不動産に関わる市場リスクのマネジメントについて 
○ 第 3 回研究会（3 月 19 日）：不動産に関わる個別リスクのマネジメントについて 
○ 研究会報告書の取りまとめ（3 月末） 

 
以 上 

 資料１  
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不動産リスクマネジメント研究会

第1回 本研究会の背景と目的、今後の進め方について

みずほ証券株式会社 福島隆則

株式会社野村総合研究所 谷山智彦

資料２

1

目次

１．背景－不確実性の高まる不動産市場

３．検討事項－不動産リスクの種類と定義、リスクマネジメントの方策・課題

２．動機－適正なリスク評価が導く健全な市場の発展

４．発展－より精緻なリスクマネジメントの方策、資金拠出側のリスクなど
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2

１．背景－不確実性の高まる不動産市場

３．検討事項－不動産リスクの種類と定義、リスクマネジメントの方策・課題

２．動機－適正なリスク評価が導く健全な市場の発展

４．発展－より精緻なリスクマネジメントの方策、資金拠出側のリスクなど

3

１．背景

日本の不動産の資産規模推計

潜在的に発展余地のある日本の不動産市場だが、近年、不確実性（リスク）が高まってきている

出所）国土交通省「公的不動産の合理的な所有・利用に関する研究会（ＰＲＥ研究会）中間とりまとめ参考資料」平成20年3月

図 我が国の不動産の資産規模

- 177 -



4

１．背景

不確実性を増す不動産市場①

長らく下降を続けていたキャップレート（取引利回り）が、直近では、上昇に転じた

6.3%

5.8% 5.9%

5.5% 5.4%
5.1%

5.3% 5.3% 5.2%
5.0% 5.0%

4.5% 4.5%

4.0% 4.0% 4.0%
3.8%

4.0% 4.0%

5.0%

4.5% 4.5%
4.3%

4.0%
3.8%

3.5% 3.5% 3.5% 3.5%
3.8%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

99年4月 00年4月 01年4月 02年4月 03年4月 04年4月 05年4月 06年4月 07年4月 08年4月

期待利回り 取引利回り

出所）日本不動産研究所「不動産投資家調査」より作成

図 我が国におけるキャップレート（取引利回り）の推移

5

１．背景

不確実性を増す不動産市場②

継続的に下落を続けていた賃料水準も、2007年にかけて上昇したが、足下では下落に転じた

注）2005年を100とする指数
出所）日本不動産研究所

図 オフィス賃料指数及び共同住宅賃料指数の推移（全国）
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１．背景

不確実性を増す不動産市場③

したがって、不動産の総合収益率（トータルリターン）も下落傾向に転じた

出所）ARES J-REIT Property Data Base
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2002.1 2002.6 2002.11 2003.4 2003.9 2004.2 2004.7 2004.12 2005.5 2005.10 2006.3 2006.8 2007.1 2007.6 2007.11 2008.4

Off ice

Resident ial

Retail

出所）ARES J-REIT Property Data Base

図 ARES J-REIT Property Indexの推移（全国、オフィス） 図 ARES J-REIT Property Indexの推移（全国、Total Return）

7

１．背景

不確実性を増す不動産市場④

J-REIT市場のボラティリティは急拡大しており、近年では、株式以上のリスクが存在するように

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

2004/4/1 2004/11/1 2005/6/7 2006/1/6 2006/8/4 2007/3/7 2007/10/4 2008/5/12 2008/12/8

東証REIT指数 日経平均株価

図 東証REIT指数のボラティリティの推移
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１．背景

不確実性を増す不動産市場⑤

不動産価格（宅地価格）も、長期的に見れば、株式市場とほぼ変わらない程度の変動率を抱えている

図 市街地価格指数と東証株価指数の推移（前年同期比）

注）市街地価格指数（六大都市）は3月、9月の半期、TOPIXは12月の年次
出所）日本不動産研究所、東京証券取引所

9

75%

51%

10%

25%

49%

90%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

資産

人口

面積

沖積平野 その他の区域

１．背景

高まる自然災害リスク

自然災害は、年々、増加傾向にある

資産及び人口が集中した我が国においては、大規
模な自然災害も想定されている

注）沖積平野（ちゅうせきへいや）とは、洪水時の河川水位より低い地域であり、災害に対して脆弱な地形。
出所）内閣府

図 資産・人口の一極集中

図 世界の災害件数の推移

推定被害額
今後30年間の
発生確率

推定
マグニチュード

首都直下地震 112兆円 70％ M6.7~7.2

関東大震災（※） 325兆円
ほぼ0%

（100年後？）
M7.9

東海地震 37兆円 87％ M8.0

東南海地震 57兆円 60％ M8.1

宮城県沖地震 1兆円 99％ M7.9
出所）内閣府、野村総合研究所、RMS（※）

図 想定されている大規模地震の推定被害額

（件）

注）「人災」とは、大規模火災及び爆発、航空機及び宇宙災害、船舶災害、鉄道災害、鉱山事故、建物／橋梁の崩壊、

その他（テロリズムを含む）であり、戦争、内乱及び戦争に類似した事故を除く。「自然災害」とは、洪水、暴風、自
身、旱魃及び森林火災及び熱波、寒波及び霜、雹、津波、その他の自然災害である。

出所）Swiss Re Sigma 2008 No.1

図 世界の保険損害額の推移
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１．背景

厳格化する土壌汚染対策

土壌汚染対策法の施行（平成15年2月15日）以降、土壌汚染対策に関する受注件数、受注高とも増加が続く
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受注件数（左軸） 受注高（右軸）

出所）社団法人土壌環境センター「平成19年度土壌汚染状況調査・対策実態調査」より作成

図 我が国における土壌汚染調査・対策事業の件数・受注高の推移

11

１．背景

無視できない法制度リスク

建築基準法が改正された2007年6月以降、我が国の住宅着工は、ほぼ半減するまで落ち込んだ
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出所）国土交通省「建築着工統計」より作成

図 我が国における住宅着工件数の推移
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１．背景

縮小する不動産ファイナンス①

建設・不動産業への貸出を縮小する金融機関（レンダー行動のリスク）

出所）日本銀行「日銀短観」より作成

図 金融機関の建設・不動産業への貸出態度の推移

13

１．背景

縮小する不動産ファイナンス②

枯渇した国内CMBS市場、急減したRMBS市場
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RMBS CMBS CDO リース 消費者ローン ショッピング・クレジット 売掛金・商業手形 その他

注1）2008年度下半期は、10～12月までの値。
注2）2006年度下期の「その他」は、2006年10月のボーダフォンの事業証券化によるもの。
出所）日本証券業協会より作成

図 日本における証券化商品の発行金額（裏付資産別）の推移
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１．背景

縮小する不動産ファイナンス③

伸び悩む不動産証券化市場
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出所）社団法人信託協会「信託統計便覧」より作成

図 信託銀行における資産流動化の信託の受託状況（不動産の信託）の推移
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１．背景

縮小する不動産ファイナンス④

枯渇したJ-REITの新規エクイティファイナンス
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注）2008年12月末までの値

図 上場J-REITの銘柄数と新規上場（IPO）数の推移
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１．背景

縮小する不動産ファイナンス⑤

不動産投資市場に根付かない長期安定資金
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図 各国の年金基金のアセットアロケーション

出所）Mercer “2008 European asset allocation survey “, April 2008.
PREA “Plan Sponsor Research Report”, February 2007
年金積立金管理運用独立行政法人「平成20年度第二四半期運用状況」より作成

17
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１．背景

家計における不動産リスク

企業、公共だけではなく、家計部門においても「不
動産リスク」を抱えている

家計では、住宅等の実物資産をバランスシートに
抱えており、その時価変動額は家計部門を直撃す
る

図 各国の家計部門のバランスシート（OECD, 2008年）

注1）イタリアは2005年、カナダ、アメリカは2007年、それ以外は2006年の値。
注2）対総資産の割合
出所）OECD “Economic Outlook” No.84, 2008より作成
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図 米国家計部門が保有する資産の時価変動額の推移

注）家計のAssetのうち、Real Estate、Corporate Equities、Mutual Funds Sharesの四半期時価変動額
出所）FRB “Flow of Funds Accounts of the United States” September 2008より作成

図 我が国の家計部門のバランスシート（総務省、2004年）

34.9% 65.1%-0.112
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1

金融資産 実物資産（住宅・不動産等） 負債

注）対総資産の割合
出所）総務省「全国消費実態調査」2004年より作成
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１．背景－不確実性の高まる不動産市場

３．検討事項－不動産リスクの種類と定義、リスクマネジメントの方策・課題

２．動機－適正なリスク評価が導く健全な市場の発展

４．発展－より精緻なリスクマネジメントの方策、資金拠出側のリスクなど

19

２．動機

不動産市場の機能的トライアングル

｢基礎研究｣と｢アプリケーション｣と｢ソリューション｣の機能的連携と、それぞれの成長による相乗効果。

不動産リスクマネジメント

CRE
PRE

ﾊﾟｰｿﾅﾙ・ﾌｧｲﾅﾝｽ

ツール

課題の実現

健全な不動産市場の発展

リスクマネジメント

＜

ツール応用

【基礎研究】

【アプリケーション】 【ソリューション】

企業価値の向上
資産効率の向上

技術力の向上

経営力の向上

金融・保険的ソリューション
物理的ソリューション
環境的ソリューション
ＩＴ的ソリューション
内部管理的ソリューション

：
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２．動機

（参考）CRE戦略とは

 不動産、そして企業を取り巻く環境が急速に変化する激動の時代に対応するため、
企業にとって限られた経営資源である企業不動産を経営に最大限有効活用していこう
という発想に基づいて生まれたのが、新しい概念｢CRE戦略｣である。

 CRE戦略とは、企業不動産について、｢企業価値向上｣の観点から、
経営戦略的視点に立って見直しを行い、不動産投資の効率性を最大限向上させていこう
という考え方である。

出所）国土交通省「CRE戦略を実践するためのガイドライン」より

21

２．動機

不動産リスクマネジメントに関する研究への動機

リスクの評価と管理が適切に行われないマーケットに資金は集まらない！

 不動産市場からの過剰
なまでの資金流出

 長期安定資金の不足

 不確実性の高まり

 情報の非対称性

 未発達なリスクヘッジ
手段

 不確実性の適正な判断
（適正なリスク評価）

 リスクに見合ったリター
ン、リターンに見合った
リスクが見通せる市場

 不動産市場全体のリス
ク配分の最適化

 金融市場との適正なリ
スク比較が可能に

 リスクヘッジ手段の検討
・開発

 長期安定資金の獲得

健
全
な
不
動
産
市
場
の
発
展

現在の環境は、リスクマネジメントを考える上で好機ともいえる。
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２．動機

未だ確立されているとは言えない不動産リスクマネジメントの考え方

カバーすべきリスクの範囲，リスクの評価方法，対応策等を含め、基準となるものがない

個別性が強く、リスクの種類も多いことなどが、不動産リスクマネジメントを複雑化している。

リスクマネジメントに関する各方面の英知の集結

 不動産に関わる多種多様なリスクをいくつかのカテゴリーに分類し、それ
ぞれのリスクのタイプに応じて、最適なリスク評価方法を検討する。

 また、リスクへの対応策においても、それぞれのリスクのタイプに応じて、
金融的手法や保険的発想、オペレーショナルリスクにおける考え方、
ERMなど、様々な観点から最適な手法を検討する。

最終的には・・・

 不動産リスクマネジメントに関するガイドライン、チェックリスクなどの提言

23

１．背景－不確実性の高まる不動産市場

３．検討事項－不動産リスクの種類と定義、リスクマネジメントの方策・課題

２．動機－適正なリスク評価が導く健全な市場の発展

４．発展－より精緻なリスクマネジメントの方策、資金提供側の課題など
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24

３．検討事項

不動産リスクマネジメントの検討プロセス

個別性が強く、リスクの種類も多い不動産リスクへの対応

 不動産リスクマネジメントにおいて考慮すべきリスクの特定

 原則、考え得る全てのリスクを網羅

 特定したリスクのタイプ，特徴などによる分類

 それぞれのリスクのカテゴリーに応じたリスク評価方法の検討

 それぞれのリスクのカテゴリーに応じたリスクコントロール／マネジメント方法の検討

 リスクヘッジ手段の検討・開発も含む

 それぞれのリスクマネジメントにおける課題や提案の抽出

25

３．検討事項

（参考）企業経営における事業リスクマネジメントの基本的な流れ

一般に、企業経営におけるリスクマネジメントは、それぞれの事業におけるリスクの認識、評価、コントロー
ルを経て、最終的には企業全体における事業ポートフォリオの最適化によって行われる。

認識認識 評価評価 コントロールコントロール ポートフォリオ最適化ポートフォリオ最適化

個々の事業活動個々の事業活動 事業活動全体事業活動全体

不動産リスクの認識 不動産リスクの評価 不動産リスクのコントロール 不動産ポートフォリオの最適化
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26

３．検討事項

不動産リスクマネジメントの対象となるリスク・ファクターの特定と分類（イメージ）

物
理
的
リ
ス
ク

開発 取得 保有・運営 売却

法
的
・事
業
的
リ
ス
ク

市
場
リ
ス
ク

不動産
市場リスク

金融
市場リスク

賃料・空室率変動リスク 流動性リスク

価格変動リスク

金利変動リスク

※リファ イナンス時

法
的
リ
ス
ク

法規制
税制リスク

行政許認可リスク

近隣対策リスク

会計・税務リスク 税制改正リスク 法改正リスク

建築法規リスク

計画変更リスク

違法建築物リスク

借地借家法規リスク

工事完成保証リスク

瑕疵担保リスク

環境リスク
環境アセスメントリスク 土壌汚染リスク

地盤リスク（埋蔵文化財、地下水等）

事故・火災リスク

地域リスク（過疎化リスク）

陳腐化リスク

第三者災害リスク

PCB、アスベスト、CO2、電波障害等

事業的
リスク

リーシング・リスク 維持管理費・修繕費変動リスク

テナント構成リスク

オペレーショ ナル・リスク

共有・区分所有リスク

借地権（地主）リスク

工事遅延・施設損傷リスク

建設工事リスク

自然災害リスク
地震リスク

風水害リスク

建設工事費変動リスク 信用リスク

金利変動リスクコモディティ価格変動リスク

コスト・オーバーラン・リスク 資金調達リスク

更新

出所）国土交通省「CRE戦略を実践するための手引き」に加筆修正

27

３．検討事項

不動産リスクの評価方法の検討

分類されたリスクのカテゴリーに応じたリスク評価方法の検討

 不確実性の適正かつ継続可能な評価方法の検討

 定量的なリスク評価（i.e. 金融商品におけるVaRのようなもの）

 準定量的なリスク評価

 定性的なリスク評価（i.e. セルフアセスメント）

 仮に評価不可とする場合も、リスク評価可能となる為の条件・課題を考える。
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28

３．検討事項

不動産リスクのコントロール方法の検討

 リスクマップ、センシティビティ分析

 戦略・プランニング（ライフサイクルコスト）、ガバナンス、
モニタリング（マーケット、法制度、環境変化、テナントニーズなど）

 デューデリジェンス、ER、ピアレビュー

 ハードル・レート、リミット設定（キャップレート、IRR、カテゴリー別投資額など）

 シナリオ・シミュレーション、ストレス・テスティング

分類されたリスクのカテゴリーに応じたリスクコントロール方法の検討

29

３．検討事項

不動産リスクのマネジメント方法の検討（リスクヘッジ手段の検討を含む）

 ガバナンス体制の整備（i.e. 内部管理・統制、不動産リスクマネジメント専門部署、IT）

 CRE、PRE、パーソナル・ファイナンス

 分散投資

 各種不動産リスク関連保険、保険デリバティブ・ART（CAT債券等）

 リース契約（マスターリース等）、各種保証（表明保証、完工保証、家賃保証等）

 セール＆リースバック（不動産証券化）、不動産デリバティブ

分類されたリスクのカテゴリーに応じたリスクマネジメント方法の検討
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30

１．背景－不確実性の高まる不動産市場

３．検討事項－不動産リスクの種類と定義、リスクマネジメントの方策・課題

２．動機－適正なリスク評価が導く健全な市場の発展

４．発展－より精緻なリスクマネジメントの方策、資金拠出側のリスクなど

31

４．発展

今後取り組みが期待される不動産リスクマネジメントの精緻化（案）

 検討グループに分科会を設定

 それぞれに専門家を集め、より精緻な検討を行う（i.e. 物理的リスク検討分科会）

 不動産投資市場におけるレンダーや投資家など、それぞれの主体固有の問題も検討
（i.e. BIS規制とレンダー行動）

 最終的には、不動産リスクマネジメントに関するガイドラインやチェックリストなど整備。

 不動産リスクマネジメント・ガイドライン

 不動産リスクマネジメント・チェックリスト

 新しい商品の開発や制度変更に応じ、随時モニタリングや更新も必要

 金融資本市場におけるEWS（Early Warning System）等の不動産市場版の整備等

リスクマネジメントは、基本的かつ恒久的な研究テーマ
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平成 20 年度  

不動産リスクマネジメント研究会（第２回） 

 

 

日時：平成 21 年 2 月 17 日(火）15:00～17:00 

場所：国土交通省土地・水資源局会議室    

 

 

議事次第 

 

 １．開 会 

 

２．議 事 

(1) 不動産に関わる市場リスクのマネジメントについて 

①不動産リスクマネジメント～物的リスクについて～（吉田委

員） 

②バーゼルⅡと不動産リスク（青沼委員） 

  (2)  その他 

 

 ３．閉 会 
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バーゼルⅡと不動産リスク

2009年2月17日
三菱東京UFJ銀行 融資企画部

チーフクオンツ 青沼 君明

資料２

2

講師略歴

東京大学大学院数理科学研究科博士課程修了 （数理科学博士）

1977年 ソニー株式会社入社
1990年三菱銀行(現、三菱東京ＵＦＪ銀行)入行(現在に至る)
東京大学大学院 数理科学研究科 客員教授

大阪大学大学院 基礎工学研究科 招聘教授

一橋大学大学院 経済学研究科 客員教授

著書

1998年 “クレジット・リスク”,金融財政事情研究会
2000年 “金利モデルの計量化” ,朝倉書店
2001年 “クレジット・リスク・モデル”, 金融財政事情研究会
2002年 “Excelで学ぶファイナンス 債券・金利・為替”,金融財政事情研究会
2003年 “Excel&VBAで学ぶファイナンスの数理”,金融財政事情研究会
2008年 " Excelで学ぶバーゼルⅡと信用リスク",金融財政事情研究会
2009年 " Excelで学ぶVaR",金融財政事情研究会 etc
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3

バーゼルⅡの概要

4

バーゼルⅡ

定量的基準(国際統一基準行)では、信用リスクア
セット、市場リスクアセット、オペレーショナルリス
クアセットという単位で計測されたリスクアセット
量に対する規制上自己資本(最低所要自己資
本)の割合が、8％を下回ってはならない

 %8
 クアセットオペレーショナルリス市場リスクアセット信用リスクアセット

規制上自己資本

「標準的手法」
「内部格付手
法」から選択

「基礎的手法」
「粗利益配分手法」
「先進的計測手法」から
選択
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5

バーゼルⅡ基準によるデフォルト認識

リテール債権のデフォルトの認識基準

①3ヶ月以上延滞債権
②カードローンなど、極度超過から3ヶ月以上
延滞

③代弁完済、強制退会があった場合

同一取引先が何回もデフォルトする。課題

6

デフォルトの認識基準

実際のローン・データ(各基準に達している状態をデフォ
ルトとして認識)

複数回のデフォルト

実際のデフォルト取引先件数(代弁完済) とバーゼルⅡ
基準によるデフォルト取引先件数には、２倍近い開き
がある。

デフォルト確率を過大に見積もり、逆にLGDの評価を過
少に評価してしまう可能性。
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7

デフォルト確率の時系列特性

実際のデフォルト確率(月次)     の推移)(tp

代弁完済によるデフォルト確率
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8

デフォルト確率の時系列特性

バーゼルⅡ基準による月次デフォルト確率 の推移
)(Y

Bq

バーゼルⅡ基準による年次デフォルト確率
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9

プール分割
(個人ローンのケース)

10

プール分割の考え方

モデル審査先や小口のローン取引等については、
債務者格付付与作業の対象外として、格付付与
による個々の与信、債務者に対する評価を実施
しない層が存在。

「大数の法則」「大量処理」を前提に、審査手
続が定型化・効率化されており、リスク特性が
同質である債務者および与信取引をプールに束
ねて管理することにより、リスクの実態をより
効率的に把握することが可能。
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11

プール分割の考え方

プール別にリスクの実態を把握することにより、

審査手続や審査基準の継続的な見直しや与信

ポートフォリオの入れ替え、リスク・リターン

運営の見直し等のリスク管理、運営の高度化が

可能。

12

自己資本規制

自己資本比率規制（バーゼルⅡ）では、金融機

関の業務内容、リスク管理水準に応じて、所要

自己資本の計測方法の選択が可能。

リテール向けエクスポージャーは、プール毎に

所要自己資本を算出。
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13

プール割当の基本

①プール割当によりリスクが適切に区分される

②各プールが十分に類似性を持ったエクスポー

ジャーによって構成される

③プール区分ごとに、損失の特性を正確かつ継続
的に推計することが可能

プール割当の基本的な考え方

14

プール割当の考え方

以下の要素を考慮し、定期的に年一回以上の頻度で、
最新の情報に基づき、プール割当区分への割当を実施。

①債務者のリスク特性

プール割当の実施

年齢等債務者の属性に関するもので、信用リスクに

影響を及ぼすもの。

②取引のリスク特性

商品別、担保別、経過年数等取引の内容に関するもの

で、信用リスクに影響を及ぼすもの。

③エクスポージャーの延滞状況
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15

プール間のデフォルト確率の差違分析

一元配置分析によるデフォルト確率の平均値と分散値
の比較

 

代
弁
完
済

-0 .1
0
0.1
0.2
0.3
0.4
0.5
0.6
0.7
0.8
0.9
1
1.1
1.2
1.3

1 2 3 4 5 6

認識基準

1 2 3 4 5 6

欠測値の行    109

認識基準による代弁完済の一元配置分析

水準       平均  
6 A         0.11136427 
5   B       0.07679096 
3   B       0.07351482 
1     C     0.04997803 
4       D   0.03617974 
2   E 0.02072370 

16

取引先属性とデフォルト確率の差違分析

デフォルト認識基準によってデフォルトとして認識され

た取引先と、正常完済した取引先を２つのグループ

に分割し、それらのグループに属する取引先の属性

に差違があるかどうかについて検証。
水準 度数  標準偏差 偏差の絶対値の平均 中央値からの偏差の絶対値の平均  
1 1525 2856558 1001879 861198.1 
2 69342 2377894 1056679 945384.7 
 
検定   F値 分子の自由度 分母の自由度  p値(Prob>F) 
O'Brien[.5]  0.7812 1  70865  0.3768 
Brown-Forsythe 2.0766 1  70865  0.1496 
Levene  0.9754 1  70865  0.3233 
Bartlett  113.0762 1  .  <.0001 
両側 F検定  1.4431 1524  69341  <.0001 
 
Welchの分散分析 
F値 分子の自由度 分母の自由度  p値(Prob>F) 
0.0125 1 1570.8  0.9108 
 
t検定  
0.1120 
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17

プール分割基準

不可欠なリスク・ファクター

(1)ローン種別
(2)担保種別
(3)延滞情報
(4)デフォルト確率の期間構造
(5)取引先属性
(6)マクロ経済の影響

18

デフォルト確率を説明する変数の特定

説明変数とデフォルト確率との相関の度合いについて
分析。

 デフォルト判別力を定量化する統計量としてＫ－Ｓ
（Kolmogorov-Smirnov）値を採用。

 

A

デフォルト

先の累積

確率 正常先の

累積確率

説明変数 

100％

)()(max )()( xFxFD n
n

d
n 
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19

変数の区間設定

デフォルト確率を説明する変数の区間設定の留意点

(1)連続変数の変数は、連続であることに実務的意味
がある。

(2)プール内サンプル数の確保。
(3)プール分割が、実務的な感覚とマッチングしている
こと。

20

変数の区間設定

順序を考慮に入れたクラスター分析による個別変数の

境界値の特定

 経過年 平均PD 累積シェア Def数

100.0%

100.0%
100.0%

100.0% 1
100.0% 0

99.9% 0
100.0% 0

99.3% 101
99.9% 26

97.8% 293
98.7% 172

95.7% 677
96.9% 581

92.2% 1,221
94.1% 891

87.2% 1,340
89.9% 1,181

80.1% 1,671
83.9% 1,604

75.8% 1,745
70.7% 2,098
64.8% 1,883
57.9% 1,883
49.9% 1,707
40.9% 1,611
29.9% 1,309
16.4% 1,169

24
25

0.00%
0.00%

26
27

20
21
22
23

16
17
18
19

12
13
14
15

8
9
10
11

0.03%
0.00%
0.00%

1
2
3
4
5
6
7

0.06%
0.02%
0.00%
0.00%

0.18%
0.22%
0.13%
0.09%

0.18%
0.19%
0.23%
0.20%

0.03%
0.04%
0.06%
0.08%
0.10%
0.12%
0.15%
0.15%
0.17%
0.18%
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21

変数の区間設定

累積確率とのバランス
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22

プール分割基準の安定性評価

列
3
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列3

1111
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1232
1311
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1321
1322

1331
1332

累積確率プロット

列1による列3の一元配置分析
検定   F値  分子の自由度 分母の自由度  p値(Prob>F) 
O'Brien[.5]  1.2614 17  161  0.2240 
Brown-Forsythe 1.6022 17  161  0.0690 
Levene  1.9185 17  161  0.0197 
Bartlett  3.1821 17  .  <.0001 
 
Welchの分散分析 
F 値 分子の自由度  分母の自由度 p値(Prob>F) 
25.3206 17 59.809 <.0001 
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23

PDの推定
(個人ローンのケース)

24

PDの定義

 以下のいずれかに該当するもの

・非事業性資金の個人向けローンまたは格付が付与
されていない与信残高１億円未満の個人向け事業
性資金ローン。

・事業性資金を許容しており、格付が付与されてい
ない与信残高１億円未満の個人債務者。

・格付が付与されていない与信残高１億円未満の法
人債務者。

(1)リテール向けエクスポージャー
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25

PDの定義
(2)デフォルト率

 計測起点時の非デフォルトエクスポージャーのう
ち、計測終了時点までにデフォルト事由が生じた
エクスポージャーの数を有効エクスポージャー数
で割った実績値。

有効エクスポージャー数とは、一計測期間中に「デフォル
ト事由」が生じず取引が消滅したエクスポージャーを計測
起点のエクスポージャーから除外したもの。

26

PDの定義
(3)予想デフォルト率

(4)プール割当区分

 今後一年間に非デフォルトエクスポージャーから
デフォルトに陥る予想確率。

 リテール向けエクスポージャーをリスク特性に応
じて割当てる際に設定される区分。
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LGDの推定
(個人ローンのケース)

28

ＬＧＤの定義

(1)ＬＧＤ

・デフォルト事由発生時のエクスポージャー額に
対する損失額の割合。

(2)最終処理

・債権全額売却、無税直接償却、債権全額回収等
により回収額が確定すること。
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29

ＬＧＤの定義

(3)代位弁済

・保証契約のデフォルト事由に該当した場合に、
保証会社が債務者に代わって債務を返済。

・代位弁済後、保証会社が債権者として回収を行
う。

30

回収可能なネット金額

回収可能なネット金額 はデフォルト時点 で回収さ
れず、ある回収期間 (       )が含まれた経過時点

で返済されるのが一般的。

デフォルト時点 から経過時点 までの連続複利ベ

ースでの割引金利を とおき、回収可能なネット金額
のデフォルト時点 における現在価値

で計算。ただし、回収は複数の時点でなされるので、

と表す。
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31

回収可能なネット金額

担保の評価額 は時間変動する確率変数。

実際に回収行動にでた場合には、担保評価額 が低
下し、追加ロス が発生する可能性がある。

回収行動には、弁護士費用、任売／競売費用、人件
費、査定費用などの回収コスト も必要。

追加ロスと回収コストは、経過時点 で発生するも
のとすると、回収可能なネット金額 は、

で求めることができる。

)ˆ(tB

)ˆ(tA

)ˆ(tC

 
)(  R

)ˆ(tB

)()()()(   CABR

32

ＬＧＤの定義

経過時点 で、有担保ローンがデフォルトした場合、
担保によって残債が回収。

デフォルト時点 における債務残高(EAD)を
(           )、回収可能なネット金額のデフォルト時点
における現在価値を (          )とする。

回収率の定義

LGDの定義
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33

LGDの計算
デフォルト時点 における )(LGD 
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34

LGDの計算

     残高、回収額 

 
                       残高 
                    )(W  
                                                                      )(  A  
                           )(L                                        )(  C  

                                                                  
                                    担保価値

                    )(ˆ R                         )(  B  

                                       


 
        0               

 
                        経過期間 

                                                              )(  R  
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35

回収率の期間構造

回収率

0%
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0 1 2 3 4 5 6 7 8 91011121314151617181920212223242526272829303132333435363738394041

回収率

代弁後経過期間

36

状態推移確率

債権の状態を以下の４分類で評価。

(1)完済(c)
(2)正常状態(n)
(3)非吸収状態デフォルト(b)
(4)吸収状態デフォルト(d)
４つの状態を想定した場合の単位期間当たり(月単位)
の時点 から時点 までの推移確率行列t 1t
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37

状態推移確率

デフォルト債権の状態推移
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38

状態推移確率

デフォルト債権の状態推移の推定
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39

LGDの計算
LGD  ＝1–（累積回収額／デフォルト時残高）

＝1–（完済回収額+求償権回収額）／デフォルト時残高

＝1–（（１－デフォルト後代弁に至る確率）×完済時回収率

＋デフォルト後代弁に至る確率×代弁後回収率）

40

ＬＧＤ推計の枠組み
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デフォルト後経過四半期
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求償権DB代弁案件に基づく
代弁後経過四半期別回収状況

完済先については一律の
毀損率を差し引いて全額回収
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長期平均LGD
①割引効果の反映

代位弁済後の回収額を現在価値に補正。

②リスクプレミアムの反映

回収期間を通じて、デフォルト資産を保有することに
より生ずる適切なリスクプレミアムを反映。

③回収コストの反映

回収コスト分の上乗せを実施。

長期平均LGD
＝ 1 ‐ 割引勘案後回収率

+ リスクプレミアム + 回収コスト

42

ストレスＬＧＤ

景気後退期を特定して長期平均LGDを下回らないよう
にストレスLGDを推計。

PDの説明に有意であったマクロ経済指標を抽出。そ
のマクロ経済指標によって景気後退時期を特定し、
その時期の代弁後ＬＧＤ実績と長期平均値を比較。

有意な結果が得られにくい
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ストレスＬＧＤの考え方
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44

バーゼルⅡと不動産リスク
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45

バーゼルⅡが与えた影響

バーゼルⅡ リスク計測の精緻化

金融機関が抱えられるリスク量の上限設定

リスクコントロールの必要性

ヘッジにより調整 リスクを取らない

ストレスを掛けたリスク見積もり

46

リスク・コントロール

(1)ヘッジにより調整可能なもの
為替、金利、コモディティなど、デリバティブ市
場が存在するもの。

金融商品の活用により調整可能

(2)ヘッジ不能なもの
不動産価格など、条件により価格が異なり、明
確な市場価格がないもの

ストレスを掛けたリスク見積もり

リスクを取らない
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47

市場とは

市場の要件

(1)必要とするときに、売買可能
(2)価格が合理的に形成され、公示性がある

不動産市場

(1)個別要因により価格が異なる
(2)合理的な市場価格が明確でない
(3)マーケット・インパクトが大きい
(4)売買コストが大きい

48

バーゼルⅡの不動産リスク

不動産価格の下落

担保不動産価値の下落

回収率の低下

ＬＧＤの増大

信用リスク量の増大

不動産リスクをヘッジ可能な金融商品が無い

証券化がリスク移転の手段

マーケットが崩壊
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課題１

不動産リスクをコントロールできる市場の整備

不動産リスクを移転できる仕組み作り

不動産証券化市場の活性化

共同出資 リスクの買取

コストなどの低減

50

課題２

情報（データ・ベース）の整備

(1)不動産価格データの利用可能性の増大
実際の取引価格、地域細分化、不動産の特
性

(2)証券化商品などの構成資産の詳細開示

評価手法の確立

標準的な、不動産評価モデルにより、確度の
高い不動産価値のガイドラインの提示
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平成 20 年度  

不動産リスクマネジメント研究会（第３回） 

 

 

日時：平成 21 年 3 月 19 日(木）15:00～17:00 

場所：国土交通省共用第５会議室       

 

 

議事次第 

 

 １．開 会 

 

２．議 事 

(1) 不動産に関わる個別リスクのマネジメントについて 

①「不動産 NRL に関する着眼点から見た不動産リスクマネジメ

ント」（加藤委員） 

  (2)  とりまとめについて 

 

 ３．閉 会 
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Ministry of Land, Infrastructure, Transport and Tourism

0

国土交通省における情報提供の取り組み

平成２１年３月１９日

土地・水資源局 土地市場課

資料２

1

市場メカニズムが適正に発揮されるための環境を整備するため、個別の不動産がもつ収益性等の適正な評価や、利便性や
収益性の判断に資する情報の提供が必要。

土地に関する情報政策の体系

民間物
件情報

不動産取引価
格情報

地価公示 不動産管理に係
るデータ

土地基本
調査等

土地に関する統
計情報民間不動産情報投資不動産データ土地情報

不動産市場の活性化、透明性・信頼性の向上

官民情報の連携（情報流通環境の整備）

【安全安心な不動産取引・利用】
・市況や値付けの合理的な判断

・良質な既存住宅流通の円滑化
・市場参加者の増加
・資産の運用 等

国民

・適正な公的土地評価
・土地利用動向の把握

・経済政策への活用
・用地補償への活用 等

行政

【企業価値の向上】
・資産価値の適正評価

・多様なサービスの提供
・国内の年金資金、国際的な投資
資金の流入 等

企業

価格等に関する情報 品質等に関する情報

情報の利活用の促進に向けた取組み
（多言語対応、ITの活用含む）

29,100地点
（H20年） 483,401地点

（H21年1月現在）
49万法人
（H20年度）

Ｊリート

41銘柄
1,845地点
（H21.3.3時点)

土地の安全
性に関する
調査

レインズ

不動産市場に関する情報の整備・提供の推進
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2

不動産データベースの構築

不動産市場の透明性・信頼性の向上

○オフィス・賃貸マ

ンション等の賃借
の参考

国民・一般企業

○不動産経営の参考

不動産事業者

○投資判断の参考、収益

の比較・評価、融資の
参考

内外の投資家等

○鑑定評価モニタ

リング・処分等の
参考

行 政

○地価公示・地価

調査、自己の鑑
定評価の精度向上

不動産鑑定士

不動産市場の健全な発展
(安心・安全な不動産取引、国際競争力の強化、不動産情報産業の育成）

国民経済の
維持・発展

・Ｊリート開示

・ＩＰＤ、レインズ等

不動産取引価格
（登記情報による取引価格等）

土地情報データベース

地価公示データ
（公示価格等）

不動産管理データ

投資不動産データベース民間不動産データ

不動産市場データベースの構築

オフィス、商業施設、賃貸マンション
のNOI、維持管理費、新規賃料等の
データをアンケート調査により収集

3

平成１７年７月より、不動産取引当事者へのアンケート調査に基づく取引価格情報を、四半期毎に国土交通省
ホームページ上で提供している。

＜対象地域＞
全国（平成１９年以降）

＜データ項目＞

所在地（※町・字レベル）
取引価格（※有効数字２桁）
土地の面積・形状
建物の用途・構造、床面積、建築年、前面道路
最寄駅、用途、建ぺい率、容積率

＜提供データ件数（累計）＞
483,401件（平成２１年１月現在）

不動産取引価格情報の提供
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4

不動産管理に係る収益費用データの提供

データベース構築のためのアンケート調査

•オフィス

•賃貸マンション

•商業施設

東京圏

大阪圏

名古屋圏

その他主要都市

（札幌市、仙台市、

広島市、福岡市）

アウトプットのイメージ

対象不動産 対象地域アンケート調査票

アンケート結果の情報は、個別の物件のすることのないように地域別・規模別等に区分し、指数化・平均化した収益や費用、
賃料等の指標を作成する。

提供する予定の情報の項目・・・
・収益に関する情報：NOI,NCF,NOI比率

・費用等に関する情報：維持管理費、修繕費、資本的支出
・賃料に関する情報 賃料（共益費、一時金等の内訳を含む）

不動産事業者、ビル

オーナー不動産管理
会社などを対象に建

物属性、収益・費用、
管理等費用、新規賃
料などをアンケートに
より調査

5

項目 地価公示 都道府県地価調査

地区・地点数 29,100地点（Ｈ20年地価公示） 23,749地点（Ｈ20年都道府県地価調査）

主たるアウトプット 対象地点の1月1日時点の正常価格 対象地点の7月1日時点の正常価格

実施機関 国土交通省土地鑑定委員会 都道府県

対象地域
都市計画区域その他の土地取引が相当程度見込まれるも

のとして国土交通省令で定める区域
全47都道府県の全区域

地価公示・都道府県地価調査

地価公示・都道府県地価調査
の公表日に国土交通省ホーム
ページにおいても情報提供を
行っている。

Webアクセス件数
約7千万件以上
(平成20年12月末現在）
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6

主要都市の高度利用地地価動向報告（地価ＬＯＯＫレポート）

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　　
※変動率の区分を一部変更したので、各変動率区分に属する地区数は前回までに公表した地価LOOKレポートとは若干異なります。

上昇 横ばい 下落

6％以上 3％以上6％未満 0％超3％未満 12%以上

計

東京圏

大阪圏

名古屋圏

地方圏

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

9％以上12％未満0%

平成20年第4四半期(10/1～1/1)の主要都市の高度利用地の地価動向は、ほぼ全ての地区（調査した150地区のうち148地区(98.6%)）で下落となりました。
このうち、3%以上（年率換算で11.5%以上）の下落が前回調査の49地区から今回調査では115地区へ、6％以上（年率換算で21%以上）の下落が前回調査
の6地区から今回調査では41地区へそれぞれ増加するなど、高度利用地の地価は下落傾向が強まっています。
三大都市圏においては、全ての地区で下落となりました。東京圏及び大阪圏では、大半の地区で3%以上の下落となり、名古屋圏では、大半の地区で6%
以上の下落となりました。地方圏においては、横ばいの２地区を除き下落となり、とりわけ、仙台、福岡では、半数以上の地区で6%以上の下落となりま
した。
今回の地価の下落傾向は、地価ＬＯＯＫレポートにおける判断を総合すると、景気の悪化、新規分譲マンションの販売不振、投資・融資等の資金調達環
境の悪化等を背景として土地に対する需要が減退したことや、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、収益力について一部で低下す
る傾向が見られたことが主な要因と考えられます。

地価LOOKレポート（概括）

7

土地の安全性に関する情報の提供

被災しにくい土地利用への転換を促すなど効率的な安全対策に資するため、過去からの土地の状況の
変遷に関する情報に加え、各行政機関が保有する災害履歴や災害想定区域の情報等を幅広く集約し、
誰もが土地の安全性を容易に判断できる情報として整備・提供する手法を検討する。

土地の安全性に関する情報

統合化

1/2.5万地形図
（1972年）

航空写真
（1971年）

1/2.5万地形図
（1965年）

集約

国土調査成果

旧版地形図

航空写真

数値地図

土地利用状況 過去の災害履歴

情
報
の
収
集
・
整
備
・提
供
の

あ
り
方
検
討

（１）

（２）モデル地区実証実験

集約

情報の効果的な提供手法を検討

災害想定区域

関係法規制区域

土地の安全性に関する調査

土地状況変遷図 災害履歴図
モデル地区

地域特性に応じた地域特性に応じた
必要資料収集必要資料収集

土地条件図

住宅地図

植生現況図

登記簿

過去の気象データ

【【地域特性（例）地域特性（例）】】

・大規模改変地での災害・大規模改変地での災害
・地震災害・地震災害
・水害・土砂災害・水害・土砂災害 等等

• 地域特性に応じた総合的なハザード
マップ整備による地域防災力の向上

• 土地の特性をきめ細かく踏まえた災
害に強いまちづくり計画の策定

• 自然条件を盛り込んだ土地選定、対
策工の実施等、土地のリスクを考慮し
た土地取引・利用の実現

安全・安心な居住環境の実現
被害発生の抑制・軽減

土地の安全性に関する
情報の提供

（３）整備した情報の利活用・更新等の検討

（４）試験的な情報提供の実施

（５）本格実施に向けた条件整備の検討

土地の安全性に関する評価（判定）基準の策定

情
報
利
用
者
へ
の

ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
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8

土地総合情報ライブラリー（土地・水資源局ＨＰ）
国が収集・整備している土地情報（土地基本調査、土地白書、土地市場動向等）をインターネットを通じて、国民及び海外に

提供している。

土地市場動向
マンスリーレポート

土地白書

日本の土地政策

土地基本調査

地価ＬＯＯＫレポート

土地白書、土地基本
調査等の情報を英語
版Ｗｅｂサイトにより
海外へ発信

土地総合情報ライブラリー英語版 LAND and REAL PROPERTY in JAPAN

平成１９年度以
前から英語によ
り提供している
情報

平成２０年度
から英語によ
り提供している
情報不動産取引価格情報

- 223 -



 

 

 

平成 21 年度  

不動産リスクマネジメント研究会（第１回） 

 

 

日時：平成 21 年 8 月 4 日(火）10:00～12:00 

場所：国土交通省土地・水資源局会議室   

 

 

議事次第 

 

 １．開 会 

 

２．国土交通省挨拶 

 

３．議 事 

  (1) 研究会設置の趣旨 

(2) 資料説明及び意見交換 

     ・本研究会の背景と目的 

     ・今後の進め方 

  (3)  その他 

 

 ４．閉 会 
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平成 21 年度 
不動産リスクマネジメント研究会について 

 
１ 趣旨 
 

近年、不動産価格の変動や土壌汚染、法制度上のリスクなど不動産に関する多様なリスクが顕

在化しつつあり、不動産に関連する事業主体は、不動産が持つ収益性と不確実性を適切に判断し、

リスクに見合った戦略的なリスクマネジメントを行うことが重要となっている。 
これを踏まえ、昨年度に引き続き、「不動産リスクマネジメント研究会」を設置し、国内外における

官民の不動産のリスクマネジメントに関する取り組み、各事業主体が抱えているニーズとその対応

策、我が国における不動産のリスクマネジメントに関するフレームワークとそれを適切に実施する

上での政策課題等について幅広く検討を行い、不動産のリスクマネジメントに関する現状と今後の

課題を把握・整理する。 
 
２ 検討事項 
 
（１）不動産リスクの種類及びその定義 
（２）国内外における不動産リスクマネジメント及び他業界の現状 
（３）我が国における不動産リスクマネジメントに関するニーズ 
（４）我が国において求められる不動産リスクマネジメントのフレームワーク 
（５）不動産リスクマネジメントを適切に実施する上での政策課題 
 
３ スケジュール 
 
○ 第 1 回研究会（2009 年 8 月） ：本年度研究会の趣旨、昨年度研究会のレビュー 
○ 第 2 回研究会（2009 年 9 月） ：不動産に関わる個別リスク・事業的リスクについて① 
○ 第 3 回研究会（2009 年 10 月） ：不動産に関わる個別リスク・事業的リスクについて② 
○ 第 4 回研究会（2009 年 11 月） ：国内外の不動産リスクマネジメントの現状 
○ 第 5 回研究会（2009 年 12 月） ：不動産リスクマネジメントのフレームワーク 
○ 第 6 回研究会（2010 年 1 月） ：不動産リスクマネジメントを実施する上での政策課題 
○ 第 7 回研究会（2010 年 2 月） ：研究会報告書（案）について 
○ 研究会報告書の取りまとめ（2010 年 3 月） 

 
 

以 上 

 資料１
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不動産リスクマネジメント研究会

第1回 本研究会の背景と目的、今後の進め方について

みずほ証券株式会社 福島隆則

野村総合研究所

資料２

1

目次

１．背景 － 昨年度研究会のレビュー

２．今年度研究会の目的と検討事項
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2

１．背景 － 昨年度研究会のレビュー

２．今年度研究会の目的と検討事項

3

１．背景 － 昨年度研究会のレビュー

近年、不動産リスクが注目され、そのマネジメントが重要課題となりつつある

•不動産価格や賃料の変動、自然災害や土壌汚染、法制度等の多様なリ
スクが顕現し、不動産市場の不確実性が高まっている

•不動産価格や賃料の変動、自然災害や土壌汚染、法制度等の多様なリ
スクが顕現し、不動産市場の不確実性が高まっている

①不動産に係るリスクの顕在化①不動産に係るリスクの顕在化

•インデックス等の不動産投資インフラ環境整備の不足
•不動産の質・リスクに関する情報の非対称性
•インデックス等の不動産投資インフラ環境整備の不足
•不動産の質・リスクに関する情報の非対称性

②不動産市場の不透明性②不動産市場の不透明性

•不動産に関するリスクをヘッジするには保険商品や証券化以外に手段が
なく、認知度や理解度も未だに低いという現状

•不動産に関するリスクをヘッジするには保険商品や証券化以外に手段が
なく、認知度や理解度も未だに低いという現状

③リスクコントロール手段の未熟性③リスクコントロール手段の未熟性

不動産市場からの過剰な資金流出世界的な金融市場の混乱 長期安定資金の不足

不動産のリスクマネジメントの必要性の高まり不動産のリスクマネジメントの必要性の高まり
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4

１．背景 － 昨年度研究会のレビュー

①不動産に係るリスクの顕在化：市場リスク 【不動産価格の変動】

近年、不動産のパフォーマンスは下落しており、さらにJ-REIT市場のボラティリティも急拡大していることか
ら、不動産価格の市場リスクは大きくなってきていると言える

IPD月次インディケーターの推移 東証REIT指数のボラティリティの推移
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60.00%
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東証REIT指数 日経平均株価

5

75%

51%

10%

25%

49%

90%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

資産

人口

面積

沖積平野 その他の区域

１．背景 － 昨年度研究会のレビュー

①不動産に係るリスクの顕在化：物理的リスク 【自然災害】

世界における自然災害による被害は、年々、増加傾向にある

日本は国土が狭く、資産や人口が特定地域に集中しているため、大規模な自然災害が発生した場合には
甚大な被害となることが想定されている

注）沖積平野（ちゅうせきへいや）とは、洪水時の河川水位より低い地域であり、災害に対して脆弱な地形。
出所）内閣府

図 資産・人口の一極集中

図 世界の災害件数の推移

推定被害額
今後30年間の
発生確率

推定
マグニチュード

首都直下地震 112兆円 70％ M6.7~7.2

関東大震災 325兆円 ほぼ0% M7.9

東海地震 37兆円 87％ M8.0

東南海地震 57兆円 60％ M8.1

宮城県沖地震 1兆円 99％ M7.9

出所）内閣府、野村総合研究所、RMS

図 想定大規模地震の推定被害額
（件）

注）「人災」とは、大規模火災及び爆発、航空機及び宇宙災害、船舶災害、鉄道災害、鉱山事故、建物／橋梁の崩壊、

その他（テロリズムを含む）であり、戦争、内乱及び戦争に類似した事故を除く。「自然災害」とは、洪水、暴風、自
身、旱魃及び森林火災及び熱波、寒波及び霜、雹、津波、その他の自然災害である。

出所）Swiss Re Sigma 2008 No.1

図 世界の保険損害額の推移
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6

１．背景 － 昨年度研究会のレビュー

①不動産に係るリスクの顕在化：物理的リスク 【土壌汚染】

土壌汚染対策法の施行（平成15年2月15日）以降、土壌汚染対策に関する受注件数、受注高とも増加が続く
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1,624

1,993

1,641

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

平成14年度 平成15年度 平成16年度 平成17年度 平成18年度 平成19年度

（件）

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500
（億円）

受注件数（左軸） 受注高（右軸）

出所）社団法人土壌環境センター「平成19年度土壌汚染状況調査・対策実態調査」より作成

図 我が国における土壌汚染調査・対策事業の件数・受注高の推移

7

１．背景 － 昨年度研究会のレビュー

②不動産市場の不透明性

 Jones Lang Lasalleが公表している、世界各国の不動産市場の透明度を客観的に判断する「不動産透明
度インデックス」において、日本は26位と先進国の中でも低いレベルにある

Level Ranking Market Score 

高

1 カナダ 1.17

2 オーストラリア 1.20

2 米国 1.20

4 ニュージーランド 1.21

5 英国 1.31

6 オランダ 1.33

7 フランス 1.34

8 スウェーデン 1.43

9 ベルギー 1.48

中高

10 アイルランド 1.52

11 香港 1.55

11 シンガポール 1.55

13 フィンランド 1.56

Level Ranking Market Score 

中高

14 ドイツ 1.58

15 デンマーク 1.68

16 スペイン 1.70

17 オーストリア 1.72

18 ノルウェー 1.78

19 イタリア 1.82

20 スイス 1.87

21 南アフリカ 1.96

22 ポルトガル 2.09

23 マレーシア 2.25

24 チェコ共和国 2.32

25 ポーランド 2.37

26 日本 2.39

Jones Lang Lasalleによる2008年不動産透明度インデックス

※この調査は、20問の主要な
質問から構成され、これを用いて
各国のJones Lang Lasalleと
Lasalle Investment 
Managementの研究員が評価す
るものである。

調査は、市場の透明度に影響す
る以下の５つのサブ・インデックス
に分類されている。

• 投資パフォーマンスの測定
• マーケットの基礎的データ
• 上場ビークル
• 規制及び法的環境
• 取引プロセス

（出典） Jones Lang Lasalle
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不動産市場不動産市場

１．背景 － 昨年度研究会のレビュー

③リスクコントロール手段の未熟性

不動産市場は、資本市場に比べるとリスク・コントロールの手段が限られており、リスクをヘッジしようとして
も、その環境が未熟であるという現状

資本市場資本市場

資金引き上げ資金引き上げ

保険保険

分散投資分散投資

保有保有

移転移転

準備金・引当金・資本金準備金・引当金・資本金経費処理経費処理

キャプティブキャプティブ

回避回避

低減低減

デリバティブデリバティブ 証券化証券化

売却売却 資金引き上げ資金引き上げ

保険保険

分散投資

保有保有

移転移転

準備金・引当金・資本金準備金・引当金・資本金経費処理経費処理

回避回避

低減低減

デリバティブ 証券化証券化

売却売却

アセットアロケーションアセットアロケーション

長期運用長期運用

アセットアロケーション

長期運用長期運用

キャプティブ

保証保証 保証

9

１．背景 － 昨年度研究会のレビュー

不動産リスクマネジメントの実現による不動産市場の発展

 不動産市場が過度な市場変動を引き起こすことなく、適正に発展するためには、不動産に関与する全ての事業主体が、不
動産が持つ収益性と不確実性を適切に判断し、リスクに見合ったリターン、リターンに見合ったリスクを確保することが求め
られる。

 不動産に係るリスクの戦略的なマネジメントは今後一層重要になっていくと考えられ、リスクの捉え方、対応策等も含め、そ
の検討を深めていくことが必要である。

•不動産市場への長期安定資金の流入の活発化

•不動産市場の流動性の向上

•企業不動産（CRE）や公的不動産（PRE）の流動化
の促進

•企業財務の安定を通じた経済の安定的成長

•個人や家計が保有する不動産（HRE）における経
済的健全性、安定性の向上

•不動産の取引手法・リスクマネジメント手法の発達

•リスクマネーの適切な配分による新規不動産開発
の創出、土地利用の効率化

•不動産市場への長期安定資金の流入の活発化

•不動産市場の流動性の向上

•企業不動産（CRE）や公的不動産（PRE）の流動化
の促進

•企業財務の安定を通じた経済の安定的成長

•個人や家計が保有する不動産（HRE）における経
済的健全性、安定性の向上

•不動産の取引手法・リスクマネジメント手法の発達

•リスクマネーの適切な配分による新規不動産開発
の創出、土地利用の効率化

•不動産市場に係るリスクの明確化

•適正なリスク評価・解釈の実施

•リスクの適切なコントロール／マ
ネジメント方法の確立

•「不動産リスクマネジメント」のモ
デルの提示

•不動産市場に係るリスクの明確化

•適正なリスク評価・解釈の実施

•リスクの適切なコントロール／マ
ネジメント方法の確立

•「不動産リスクマネジメント」のモ
デルの提示

健
全
な
不
動
産
市
場
の
発
展

健
全
な
不
動
産
市
場
の
発
展

リスクマネジメントによる効果リスクマネジメントによる効果リスクマネジメントの実施リスクマネジメントの実施
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１．背景 － 昨年度研究会のレビュー

不動産市場の機能的トライアングルを目指す

不動産のリスクマネジメントに関する考察を基礎として、アプリケーションやソリューションにつながる三位一
体の発展によってこそ、健全な不動産市場が発展する

不動産リスクマネジメント

CRE
PRE
HRE

ツール

課題の実現

健全な不動産市場の発展

リスクマネジメント

＜

ツール応用

【基礎研究】

【アプリケーション】 【ソリューション】

企業価値の向上
資産効率の向上

技術力の向上

経営力の向上

金融・保険的ソリューション
物理的ソリューション
環境的ソリューション
ＩＴ的ソリューション
内部管理的ソリューション

：

（出典）昨年度報告書

11

１．背景 － 昨年度研究会のレビュー

不動産リスクマネジメントの対象となるリスク・ファクターの特定と分類（イメージ）

物
理
的
リ
ス
ク

開発 取得 保有・運営 売却

法
的
・事
業
的
リ
ス
ク

市
場
リ
ス
ク

不動産
市場リスク

金融
市場リスク

賃料・空室率変動リスク 流動性リスク

価格変動リスク

金利変動リスク

※リファ イナンス時

法
的
リ
ス
ク

法規制
税制リスク

行政許認可リスク

近隣対策リスク

会計・税務リスク 税制改正リスク 法改正リスク

建築法規リスク

計画変更リスク

違法建築物リスク

借地借家法規リスク

工事完成保証リスク

瑕疵担保リスク

環境リスク
環境アセスメントリスク 土壌汚染リスク

地盤リスク（埋蔵文化財、地下水等）

事故・火災リスク

地域リスク（過疎化リスク）

陳腐化リスク

第三者災害リスク

PCB、アスベスト、CO2、電波障害等

事業的
リスク

リーシング・リスク 維持管理費・修繕費変動リスク

テナント構成リスク

オペレーショ ナル・リスク

共有・区分所有リスク

借地権（地主）リスク

工事遅延・施設損傷リスク

建設工事リスク

自然災害リスク

地震リスク

風水害リスク

建設工事費変動リスク 信用リスク

金利変動リスクコモディティ価格変動リスク

コスト・オーバーラン・リスク 資金調達リスク

更新

出所）国土交通省「CRE戦略を実践するための手引き」に加筆修正 （出典）昨年度報告書
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１．背景 － 昨年度研究会のレビュー

不動産に関わるリスクとその対応①物理的リスク

• 一般的な金融市場では見られない不動産特有のリスク
• 具体的には、自然災害リスク（地震、水害等）、環境リスク（アスベスト、土壌汚染、

PCB等）、建物遵法性リスクなど
物理的リスクとは？

• カバーすべきリスクの範囲、リスクの評価方法、対応策等について、未だモデルと
なるものが存在しない

• 物理的リスクに関するデータインフラが整備されていない
• 事業者にとって物理的リスクをヘッジすることはコストアップ要因となっている

現状

• 物理的リスクの定義や評価手法について検討し、ばらつきの少ない評価結果を実
現する

• 金融機関にとっては、物理的リスクを全て一括して評価できる指標があるとよい
• データインフラを整備し、データの蓄積による精度の向上と、新たなリスクファイナ
ンス商品の開発を推進する

• 事業者は、ヘッジ手法である保険やデリバティブについて、それぞれの特徴をよく
理解し、費用対効果を適切に判断できるようにする

課題

13

１．背景 － 昨年度研究会のレビュー

不動産に関わるリスクとその対応②不動産市場リスク

• 価格や賃料の変動
• 市場の不透明性

不動産市場リスク
とは？

• 近年の不動産市場は過剰に変動し、不動産市場の発展にとって望ましくない
• 過去のトラックレコードの情報が十分に把握できないため、不動産市場に長期性資
金が入りにくい

• 既存の価格指数や関連情報では、適切にリスクを把握できない
 実際の取引価格や賃料ではなかったり、データにタイムラグがあったり、平滑化されてい
たりするものが多く、また計算方法や収集方法に不透明な部分が見られる等

• 不動産市場に参加するプレーヤーが限定されている
• 不動産証券化商品が理解されにくい

現状

• 不動産市場のリスク要因を「見える化」する
• 不動産投資に関わるプレイヤーが協力して関連情報を整備し、市場間の比較可能
性を高める

 過去のトラックレコードの整備やその開示、情報サービス産業の発展など

• 各種契約書式やレポーティング・パッケージ の標準化
 鑑定評価書やエンジニアリング・レポート（ER）等デューデリジェンス資料の信頼性の向
上や、これらを利用する側の判断基準の共通ガイドライン化など

• 不動産証券化商品への投資家は、不動産固有のリスクに加えて、各種ストラク
チャリングを含めた金融リスクを理解するべき

課題

- 232 -



14

１．背景 － 昨年度研究会のレビュー

金融機関における不動産に関わるリスクへの対応

• 従来、実物不動産にはデリバティブが存在しなかったため、証券化が唯一のヘッジ
手段であった

• 証券化市場が崩壊した現在では、不動産はロング（買い）ポジションしかなく、リス
ク管理の手段が限定されている

• 金融機関は、リスクの見え難いものについて、過大評価しがちだが、これは資本コ
ストの増加につながる

• PD（債務不履行の発生する確率）、LGD（債務不履行が発生した場合の予想損失
額）の計算をするためのトラックレコードがない

• これらの結果、不動産市場に資金が集まりにくくなっている

現状

• リスクの見える化の推進
• 具体的には、不動産価格や属性などの情報（データベース）や、不動産のリスクを
コントロールできる市場の整備が必要

• 不動産に関する情報の積極的な開示と、その情報を一般の人にもわかりやすく提
供すること

• 主要プレーヤーである大手金融機関のみではなく、地方の金融機関などの理解を
促進させ、柔軟に対応できる仕組みづくり

課題

15

１．背景 － 昨年度研究会のレビュー

２．今年度研究会の目的と検討事項
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２．今年度研究会の目的と検討事項

昨年度研究会に引き続き、不動産リスクマネジメントの基盤を確立させる

昨年度研究会でとりまとめられた以下の「今後の課題」に基づき、より議論を深める

•本研究会は、不動産のリスクマネジメントに関する研究の端緒となるもの

•健全な不動産市場の発展のために、不動産のリスクマネジメントに関して継続的な検討が必要

•本研究会は、不動産のリスクマネジメントに関する研究の端緒となるもの

•健全な不動産市場の発展のために、不動産のリスクマネジメントに関して継続的な検討が必要

① 不動産のリスクマネジメントに関する研究の更なる促進① 不動産のリスクマネジメントに関する研究の更なる促進

•不動産市場におけるデータベース整備は、不動産のリスクマネジメントのためのソフト・インフラとし
て必要不可欠

•不動産市場におけるデータベース整備は、不動産のリスクマネジメントのためのソフト・インフラとし
て必要不可欠

② 不動産のリスクマネジメントの基礎となるデータベース整備の更なる推進② 不動産のリスクマネジメントの基礎となるデータベース整備の更なる推進

•不動産のリスクをヘッジ・コントロールする方策の開発と理解の促進
•不動産の利用者側のリスク認知レベルの向上
•不動産のリスクをヘッジ・コントロールする方策の開発と理解の促進
•不動産の利用者側のリスク認知レベルの向上

③ 不動産のリスクマネジメントに対する理解の推進③ 不動産のリスクマネジメントに対する理解の推進

17

２．今年度研究会の目的と検討事項

①不動産のリスクマネジメントに関する研究の更なる促進
参考事例：PFIにおけるリスクマネジメント【リスク分担】

 PFI（Private Finance Initiative）とは、公共施設の建設・維持管理・運営等を、民間の資金や経営・技術的能力を活用して
行うものである

 内閣府は、国がPFI事業を実施するためのガイドラインを公表し、PFIにおけるリスクの種類やそのリスク分担について、検
討方針を示している

（出典）「ＰＦＩ事業におけるリスク分担等に関するガイドライン」（内閣府、H13）を基に作成

段階 リスクの種類 リスクの内容
分担例

国 事業者

共通

制度関連リスク 法令・税制変更、許認可 △ ○

社会リスク 住民の要望、環境保全、第三者賠償 △ ○

経済リスク 金利、資金調達 ○

債務不履行リスク 中止・延期、下請け事業者管理責任 ○

不可抗力リスク 戦争、テロ、自然災害 ○ △

契約前・終了時 手続関連リスク 契約未締結・遅延、終了時 ○ ○

調査・設計段階
計画リスク 調査の誤り、設計変更、工法欠陥 ○ ○

経済リスク 物価変動による費用増加 ○

建設段階
建設リスク 工事完了遅延、工事費増減 △ ○

経済リスク 物価変動による費用増加 ○

維持管理運営段階

性能リスク 不適合、性能変更 ○ ○

損傷・改修リスク 施設損傷、改修の発生 ○ ○

需要リスク 利用者減少 ○

経済リスク 物価変動による費用増加 ○ ○

PFIにおけるリスクと分担例
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２．今年度研究会の目的と検討事項

②不動産のリスクマネジメントの基礎となるデータベース整備の更なる推進
国土交通省による総合的な不動産の情報基盤整備

国土交通省は、2009年7月、「土地政策の中長期ビジョン報告」を公表し、この中で不動産情報の総合整備
を当面の重点政策とし、その方向性を明示している。

（出典）国土交通省HP

19

２．今年度研究会の目的と検討事項

②不動産のリスクマネジメントの基礎となるデータベース整備の更なる推進
不動産リスクマネジメントに実効性を持たせる情報基盤整備への提言

本研究会では、不動産リスクマネジメントに関する研究を実施するのみならず、その結果を実際の不動産市
場に適用し、不動産市場を活性化させるためのアプリケーションや手法などを提案する

その実現のために、両輪となるデータベースなどのソフト・インフラ基盤の整備についても注目する

両立

ソフト・インフラ基盤

健全な不動産市場システム健全な不動産市場システム

アプリケーション

市場市場

データベースデータベース
取引システム取引システム

金融商品
サービス• 現在の不動産市場システム

• 既存の不動産情報データ
ベース

• 既往の不動産市場に関する
研究

• 既往のリスクマネジメントに
関する研究

• ・・・

• 現在の不動産市場システム

• 既存の不動産情報データ
ベース

• 既往の不動産市場に関する
研究

• 既往のリスクマネジメントに
関する研究

• ・・・

不動産リスクマネジメント研究の応用
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２．今年度研究会の目的と検討事項

③不動産のリスクマネジメントに対する理解の推進
参考イメージ：不動産の市場リスクを計測する指標ーＰＶａＲ

PVaR （Property Value-at-Risk）とは、VaR（Value-at-Risk）の概念を不動産に適用させたものである
不動産は、株式や債券等と異なり、現状ではそのリスクを計測することが困難であり、さらに流動性が低い
という特徴があるため、VaRをそのまま当てはめて考えることができない

しかし、金融機関や投資家にとって、株式や債券等と同様に、不動産の市場リスクをPVaRによって把握す
ることができるようになれば、ポートフォリオ組成や資産評価に非常に有効である

ＰＶａＲイメージＰＶａＲイメージ

※地価公示データ

21

２．今年度研究会の目的と検討事項

③不動産のリスクマネジメントに対する理解の推進
参考イメージ：不動産の物理的リスクを投資家が把握しやすい指標

特定の不動産の物理的リスクを、災害に対する脆弱性や環境面を含めて総合的に評価し、分かりやすく指
標化できないか、CASBEE（日本）やLEED（米国）などの国内外の類似事例を参考に検討する

このような指標を開発することができれば、投資家にとっては、不動産に対して投資判断がしやすくなること
が期待できる

適切な評価手法の確立適切な評価手法の確立 物的リスクのＤＢ整備物的リスクのＤＢ整備

耐震性
物理的リスク指標物理的リスク指標

耐震性
耐震性 環境負荷

ＡＡ Ａ＋ Ｂ－

価格価格
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平成 21 年度  

不動産リスクマネジメント研究会（第２回） 

 

 

日時：平成 21 年 9 月 16 日(水）10:00～12:00 

場所：国土交通省土地・水資源局会議室    

 

 

議事次第 

 

 １．開 会 

 

２．議 事 

「法的・事業的リスクについて①」 

(1)  原委員発表 

「不動産価格に影響を与える外部要因」 

（オペレーショナルリスクと財務会計） 

＜意見交換＞ 

(2)  横田委員発表 

「J-REIT 等のディスクロージャーについて」 

＜意見交換＞ 

(3) 今後の予定 

 

 ３．閉 会 
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2PricewaterhouseCoopers
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“the risk of loss resulting from inadequate or failed internal processes, people and 
systems or from external events”

“the risk of loss resulting from inadequate or failed internal processes, people and 
systems or from external events”
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5PricewaterhouseCoopers
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平成 21 年度  

不動産リスクマネジメント研究会（第３回） 

 

 

日時：平成 21 年 11 月 10 日(火）13:30～15:30   

場所：国土交通省土地・水資源局会議室       

 

 

議事次第 

 

 

１．開 会 

 

２．議 事 

(1)委員発表（法的・事業的リスクについて②） 

・張替委員発表 

「ERM（Enterprise Risk Management）と不動産リスクマネジメント」 

・網頭委員発表 

「土地・建物に関わるリスクマネジメントと不動産評価へのインパクト」 

(2)不動産リスクマネジメントに関するアンケート調査について 

(3)今後の予定 

 

３．閉 会 
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Global Quantitative Research

ERM(Enterprise Risk Management)
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Enterprise Risk Management

[http://www.meti.go.jp/policy/economic_industrial/report/data/g50331ij.html]

SOX COSO Enterprise Risk Management Flame Work[2004]

2003
J-SOX 2008
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REIT ETF
1.365 20 2,730

REIT ETF 1.365 20 2,730
REIT ETF

REIT
ETF

0.9975 75 7,455

1.365 20 2,730

30 30 3.3
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平成 21 年度  

不動産リスクマネジメント研究会（第４回） 

 

 

日時：平成 21 年 12 月 15 日(火）13:30～15:30 

場所：国土交通省海事局会議室        

 

 

議事次第 

 

 

１．開 会 

 

２．議 事 

(1)国内外の不動産リスクマネジメントの現状の比較について 

(2)不動産リスクマネジメントに関するアンケート調査について 

(3)今後の予定  

 

３．閉 会 

- 280 -



国内外の不動産リスクマネジメントの現状の比較について
不動産リスクマネジメント研究会 第４回資料

2009年12月15日

株式会社野村総合研究所
公共経営戦略コンサルティング部

〒100-0005
東京都千代田区丸の内1-6-5 丸の内北口ビル

資料１

Copyright（C） 2009 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 1

目次

１．不動産に係るリスクのマネジメントについて

２．国内における不動産リスクマネジメントの現状について

３．諸外国における不動産リスクマネジメントの現状について
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Copyright（C） 2009 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 2

リスクとは何か？

 一般に、企業経営におけるリスクとは、「企業が事業を遂行することを阻害するもの、あるいはその経営に影響を及ぼす不確実なもの」である。

 リスクを捉えるためには、その影響度と発生頻度に関する情報が必須となる。

リスク (Risk) = 影響度 (Impact) Ｘ 発生頻度 (Probability)リスク (Risk) = 影響度 (Impact) Ｘ 発生頻度 (Probability)

経済産業省「リスク新時代の内部統制」 （2003年）では、「リスクとは事象発生の不確実性で、損失等発生の危険性の
みならず、新規事業進出による利益又は損失の発生可能性等も含む」と定義

•①事業機会に関連するリスク（経営上の戦略的意思決定における不確実性）
•②事業活動の遂行に関連するリスク（適正かつ効率的な業務の遂行に係る不確実性）

確率変数のボラティリティ（分散）を指してリスクと呼ぶ場合と、損失の期待値をリスクと呼ぶ場合がある。
•前者は分散の幅でリスクの高さを評価し、後者は事象が起こったときの平均的な損失の大きさでリスクの高さを評価する。

国際規格ISO/IEC GUIDE 73 2002 “Risk management–Vocabulary–Guidelines for use in standards”での定義： 「事象の発生確率と事象の結果の組合せ」

リスクとは

図表 リスクの定義

Copyright（C） 2009 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 3

不動産に係るリスクとは、不動産の収益や損失に影響を与える「不確実性」を意味する

 不動産に係るリスクとは、損失や危険等のネガティブなものだけを意味するものではなく、機会創出をもたらすポジティブな側面も有する。

 本研究会で扱う「リスク」は、プラス・マイナスの両面を含めた概念として捉え、不動産に係る「リスク」について検討を行う。

不動産のリスクとは

変動リスク 下方リスク

プラスの影響、マイナスの影響のどちらも与えるリスク 主に、マイナスの影響を与えるリスク

信用リスク

金利リスク

価格変動リスク

賃料・空室率変動リスク

流動性リスク

環境リスク

災害リスク

遵法性リスク

法改正・税制改正リスク

オペレーショナル・リスク

マイナスの影響 マイナスの影響

プラスの影響

図表 不動産に係るリスク
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Copyright（C） 2009 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 4

不動産に係るリスクには、
市場リスク（システマティック・リスク）と個別リスク（アンシステマティック・リスク）がある

 不動産価格のボラティリティ（分散）を不動産に係るリスクと考えた場合、不動産に係るリスクには、市場リスクと個別リスクがある。

 市場リスク ： 不動産インデックスのリスクに起因するリスク

 個別リスク ： 不動産の個別性に起因するリスク

 不動産を数多く保有する（分散投資を行う）ことにより、不動産の個別リスクを分散除去することが可能だが、市場リスクは除去できない。

不動産のリスクとは

不動産物件数

リスク

市場リスク

個別リスク

図表 不動産ポートフォリオにおける市場リスクと個別リスク

][][][ 2
iMii VRVRV  

市場リスク 個別リスク不動産の総リスク

図表 不動産の総リスクにおける市場リスクと個別リスク

注）CAPMのフレームワークに従えば、不動産 i の収益率Riのリスク
（分散）は、市場ベンチーマークの収益率RMの分散にベータ 
を乗じた市場リスク（システマティック・リスク）と、不動産自体に
起因する個別リスク（アンシステマティック・リスク）に分解できる。

Copyright（C） 2009 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 5

不動産に係るリスクのマネジメントとは、
リスクのマイナスの影響を抑えつつ、リターンの最大化を追及すること

 不動産に係るリスクマネジメントにおいては、まず、不動産に係るリスクを認識し、それを評価（可視化）し、適切にコントロールすることによって、リ
ターンの最大化を目指す。

 不動産に係るリスクの認識 ：チェックリスト法、アンケート法等

 不動産に係るリスクの評価 ：定量的評価（VaR）、定性的評価（スコアリング）等、リスクマップによる可視化等
 不動産に係るリスクのコントロール ：保有、移転、回避、低減等

不動産のリスクマネジメントとは

リスクの認識リスクの認識 リスクの評価・可視化リスクの評価・可視化 リスクのコントロールリスクのコントロール ポートフォリオ最適化ポートフォリオ最適化

個々の不動産投資  不動産ポートフォリオ個々の不動産投資  不動産ポートフォリオ

図表 不動産に係るリスクのマネジメント
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不動産に係るリスクの評価、可視化のためには、
それぞれのリスクの影響度と頻度に関する情報が必須となる

 リスクには、定量的に把握できるものと定性的に把握できるものがある。これらを同じ評価軸の上で評価するため、洗い出したリスクを分類し、
影響度と発生頻度について、それぞれスコア（点数）を設定する（リスク・スコアリング）手法がある。

 それぞれのリスクについて、影響度と発生頻度のリスクスコアを掛け合わせると、リスクマップを描くことが可能であり、リスクが可視化される。

不動産のリスクマネジメントとは

4 8 12 16

3 6 9 12

2 4 6 8

1 2 3 4

頻度高

許容レベル

目標レベル

図表 不動産に係るリスクスコアリングとリスクマップ

低

中

高

リスク度

発生頻度に関する不動産関連情報発生頻度に関する不動産関連情報

影
響
度
に
関
す
る
不
動
産
関
連
情
報

影
響
度
に
関
す
る
不
動
産
関
連
情
報

影響大
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不動産に係るリスクの全体像を可視化し、最適なリスクコントロール手段を検討すべき

 リスクマップとは、個々のリスクについて、その影響度と発生頻度を評価し、それらを２軸とした平面にプロットする方法である。

 リスクマップを用いることによって、対応すべきリスクの特定や優先順位づけを行い、より効率的・効果的なリスクのコントロールを実施すること
ができる。

•影響度/頻度を下げる
•事業を見直す・中止する

•財務の範囲でカバー
•過剰経営資源の見直し

•日常の業務の管理
•保険

•保険
•業務継続計画策定

頻度高頻度低

影響大

影響小

移転

低減保有

回避

不動産のリスクマネジメントとは

図表 リスクのコントロール手法
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目次

１．不動産に係るリスクのマネジメントについて

２．国内における不動産リスクマネジメントの現状について

３．諸外国における不動産リスクマネジメントの現状について
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企業が事業活動に影響を与えると認識しているリスクファクター（2003年当時）

 2003年当時、企業は「不動産リスク」をあまり重要視はしていなかったと言える。

国内における不動産リスクマネジメントの現状

出所）経済産業省「2003年事業リスク評価・管理人材育成システム開発事業」

図表 企業が事業活動に影響を与えると認識しているリスクファクター
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不動産に関連するリスクは認識しているものの、
具体的な評価や対応まで行っている企業は、未だ数が少ない状況にある

 不動産に関連するリスクを、そのリスク管理上、評価し、コントロールしている企業は、極めて数が少ない状況にある。

国内における不動産リスクマネジメントの現状

業種 不動産リスクマネジメントの現状

一般事業会社
国際会計基準（IFRS）の強制適用による時価会計への懸念があるものの、不動産に関連するリスクへの意識は希薄
不動産リスクマネジメントについては、ほとんど行われていない

総合商社
全社的なリスク管理は行っているものの、不動産に関しては積極的にはリスク管理を行っていない

一部の総合商社においては、不動産に関するリスクは全損と見なすなどの過大なリスク評価を行っている

デベロッパー
不動産の開発リスクと投資リスク、業務リスク等に分類し、業務リスクに関するリスク管理が中心

一部、投資リスク管理に対する全社的な取り組みが見られる

証券会社
株式や債券とは異なり、不動産リスクマネジメントは行っていない場合が多い

従来の金融商品と同様のフレームワークで評価・対応ができないため、限定的なエクスポージャーしか取れない

都市銀行
金融庁検査の対応で、住宅ローンのリスク管理が中心

LGDやPD等の計算においては、不動産リスクは過大に評価しがち

信託銀行
ノンリコースローンの提供におけるリスク管理等を実施

不動産リスクの定量化は、一部で試みられているものの、データの制約上、実用化には至っていない場合が見られる

保険会社
保険検査マニュアルに従い、不動産投資リスクを管理

一部の保険会社では、VaRを用いた定量的な不動産リスク評価を行っている

年金基金
不動産私募ファンドやREITに対するリスク管理を行っている
チェックリストやモニタリングシート等を用いてリスクを管理

不動産ファンド
出口を想定したキャッシュフローの予測と、キャップレートについてリスク分析を行っている

定量的に分析を行っているわけではなく、定性情報等に基づいたチェックリスト等に基づく分析が一般的
出所）委員資料、各種公表資料、各社ヒアリング等により作成

図表 日本における不動産リスクマネジメントの現状
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国内における不動産リスクマネジメントの事例

国内における不動産リスクマネジメントの現状

生命保険会社

機関投資家（年金基金）

金融機関（銀行、証券会社）

総合商社

不動産ファンド

デベロッパー
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保険会社におけるリスクマネジメントの現状

 保険会社の検査は、金融庁による「保険検査マニュアル」に従っており、当該マニュアルには、「重要なリスクに焦点を当てた検証（「リスク･フォー
カス、フォワード･ルッキング」アプローチ」等の点に配慮して進める必要があるとされている。

 特に、資産運用リスクの一つとして、「不動産投資リスク」が明記されており、不動産投資におけるリスク管理体制を検査することとなっている。

保険会社における不動産リスクマネジメントの現状

出所）金融庁「保険検査マニュアル（保険会社に係る検査マニュアル）」（平成21年8月）等より作成

図表 保険会社におけるリスク分類

リスク分類 内容

保険引受リスク 経済情勢や保険事故の発生率等が保険料設定時の予測に反して変動することにより、保険会社が損失を被るリスクである。

流動性リスク

保険会社の財務内容の悪化等による新契約の減少に伴う保険料収入の減少、大量ないし大口解約に伴う解約返戻金支出の増加、巨大
災害での資金流出により資金繰りが悪化し、資金の確保に通常よりも著しく低い価格での資産売却を余儀なくされることにより損失を被る
リスク（資金繰りリスク）と、市場の混乱等により市場において取引ができなかったり、通常よりも著しく不利な価格での取引を余儀なくされ
ることにより損失を被るリスク等（市場流動性リスク）からなる。

資産運用リスク

市場リスク

金利、有価証券等の価格、為替等の様々な市場のリスク・ファクターの変動により、保有する資産（オフバランス資産を含む）の価値が変動
し損失を被るリスクである（それに付随する信用リスク等の関連リスクを含み「市場関連リスク」とする）。なお、市場リスクは以下の3つのリ
スクからなる。

金利リスク
金利変動に伴い損失を被るリスクで、資産と負債の金利又は期間のミスマッチが存在している中で金利が変動する
ことにより、利益が低下ないし損失を被るリスク。

価格変動リスク 有価証券等の価格の変動に伴って資産価格が減少するリスク。

為替リスク
外貨建資産・負債についてネット・ベースで資産超又は負債超ポジショ ンが造成されていた場合に、為替の価格が当
初予定されていた価格と相違することによって損失が発生するリスク。

信用リスク
信用供与先の財務状況の悪化等により、資産（オフバランス資産を含む。）の価値が減少ないし消失し、保険会社が損失を被るリスクであ
る。このうち、特に、海外向け信用供与について、与信先の属する国の外貨事情や政治・経済情勢等により保険会社が損失を被るリスクを、
カントリー・リスクという。

不動産投資リスク
賃貸料等の変動等を要因として不動産に係る収益が減少する、又は市況の変化等を要因として不動産価格自体が減少し、保険会社が損
失を被るリスクである。

オペレーショナル・リスク 役職員等が正確な事務を怠る、あるいは事故・不正等を起こすことにより保険会社が損失を被るリスクである。

システム・リスク
コンピュータシステムのダウン又は誤作動等、システムの不備等に伴い保険会社が損失を被るリスク、さらにコンピュータが不正に使用さ
れることにより保険会社が損失を被るリスク
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不動産投資リスク管理態勢：不動産投資リスク管理態勢の整備・確立状況

保険会社における不動産リスクマネジメントの現状

出所）金融庁「保険検査マニュアル（保険会社に係る検査マニュアル）」（平成21年8月）等より作成

図表 保険会社における不動産投資リスク管理態勢の整備・確立状況

検査事項 内容

（１）リスクに対する理解 取締役は、不動産投資に当たって、賃貸料の変動等を要因として不動産に係る収益が減少する、又は市況の変化等を要因として不動産価格自体が減少する
リスクがあることを十分に認識しているか。

取締役会は、リスク管理方針を定めるに当たり、不動産に対する投資（特に新規投資）は、一般的に投資金額が巨額で、かつ流動性が非常に低く、収益が不
確実で代替がきかない等の特性があることを認識しているか。

（２）適正な資産配分 取締役会は、不動産投資への資産配分の決定に当たっては、負債特性を踏まえた上で、有価証券、貸付金等への投資に対するリスクと比較検討し行ってい
るか。

資産配分の決定に当たっては、地価動向、災害等を踏まえ一極集中を避けるなどの分散投資について考慮、検討しているか。

取締役会等は、定期的にリスクの状況の報告を受け、報告を受けた内容を不動産投資リスクの観点から検証しているか。

（３）リスク管理のための組
織の整備

取締役会は、自社が抱える不動産投資リスクについて、投資案件の審査、モニタリング、分析等の管理を適切に行う審査管理部門を設置しているか。さらに、
審査管理部門の権限・責任を明確に定めているか。また、審査管理部門は投資部門から独立し、審査管理部門の担当取締役は投資部門の取締役が兼務し
ていないなど、投資部門の影響を受けない体制となっているか。

なお、審査管理部門が投資部門から独立していない場合及び審査管理部門の担当取締役が投資部門の取締役と兼務している場合には、適切な審査管理
を行うための牽制機能が確保されているか。

（４）アラームポイント（警戒
域）の設定

取締役会等は、不動産の含み損について、自己資本・収益力・保険金の支払能力等の経営体力を踏まえて、アラーム・ポイントを設定しているか。また、ア
ラーム・ポイントを定期的に見直しているか。

（５）最低投資利回りの設
定

取締役会等は、不動産投資（特に新規投資）を行うに当たって、保険商品の予定利率等を勘案した最低投資利回りを設定しているか。また、最低投資利回り
は、定期的に見直しているか。

（６）リスク管理のための規
程の整備

審査管理部門の管理者は、不動産投資リスクの適切な管理を行うために、戦略目標を踏まえて、不動産投資リスク管理のための規程を取締役会等の承認
を得た上で明確に定め、定期的に見直しを行っているか。また、規程には投資の採算性（投資利回り等）、投資の適格性（コンプライアンス等）等を勘案した投
資基準及び審査手続等を含んでいるか。

投資用不動産の範囲は、当該規程により明確に示されているか。また、投資用不動産への区分は当該規程に則り行われていることを定期的に確認している
か。

（７）リスク要素の認識・把
握

審査管理部門の管理者は、当社が抱えるリスク要素（収益が変動する要因及び不動産価格が変動する要因）を適切に認識・把握し、かつ、適切に管理を行っ
ているか。
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不動産投資リスク管理態勢：不動産投資リスク管理部門の役割と情報伝達

保険会社における不動産リスクマネジメントの現状

出所）金融庁「保険検査マニュアル（保険会社に係る検査マニュアル）」（平成21年8月）等より作成

検査事項 内容

不動産投
資リスク
管理部門
の役割

（１）不動産投資管理
（情報収集・審査）

①不動産投資に対する情報収
集

投資部門は、投資判断のためのデータとして、賃料相場、テナント需給、地価の動向、土地利用規制・税制の変
更や、対象先の立地条件、競合状況、環境（土壌汚染、液状化、沈下等）等について的確に情報収集、分析、検
討しているか。また、自社が売却・処分を検討している不動産の情報についても収集しているか。

②不動産投資の審査 審査管理部門は、不動産投資の審査に当たって、投資基準への準拠性、事業計画の妥当性、ポートフォリオ
（分散投資への配慮）等を勘案しているか。

（２）不動産投資管理
（実行後管理）

①投資不動産管理 投資部門は、投資不動産に関し、例えば、テナント募集、空室率等稼働率、業務委託先、メンテナンス、進行中
のプロジェクト、海外不動産の為替リスク等について適切に管理しているか。さらに、最低投資利回りを下回った
物件については、資産運用リスク管理部門に随時報告しているか。また、管理状況等について、不動産部門と
は独立した部門（検査部門等）によるチェックが定期的に（少なくとも年1回）行われているか。

②不動産の含み損益の把握 投資部門は、不動産の含み損益を定期的に算定しているか。また、不動産の評価に当たっては、合理的な方法
で、適切に算定しているか。また、不動産の評価について、不動産部門とは独立した部門（信用リスクの監査部
門等）によるチェックが行われているか。さらに、不動産の含み損がアラーム・ポイントを超過した場合には資産運
用リスク管理部門に報告しているか。

③要管理不動産の管理、事業
計画の見直し

最低投資利回りを下回った、又は不動産の含み損がアラーム・ポイントを超過した不動産（要管理不動産という。
以下同じ。）について、収益を確保する方策を検討する等、特に厳重な管理を行っているか。また、要管理不動
産について、事業計画の見直しを行い再投資等を行う場合は、審査管理部門による審査を経た上で実行してい
るか。なお、要管理不動産の管理、見直し（売却・処分可能性も含む）について、資産運用リスク管理部門の
チェックを受けているか。

（３）不動産管理（売却・処分） 不動産物件の含み損がアラーム・ポイントを超過し、かつ一定期間にわたり利用実態がなく、利用計画のない
不動産（遊休不動産という、以下同じ。）については、売却・処分の可能性について検討しているか。なお、遊休
不動産の管理、検討については、資産運用リスク管理部門のチェックを受けているか。

情報伝達 （１）資産運用リスク管理部門に対する報告 審査管理部門等は、定期的に及び必要に応じて随時に不動産投資リスクの状況を資産運用リスク管理部門等
必要な部門に報告しているか。

（２）取締役会等への適切な報告 審査管理部門等は、要管理不動産及び遊休不動産の状況について定期的に及び必要に応じて随時に取締役
会等に報告しているか。また、一定規模以上の投資用不動産を営業用に区分変更する際には、取締役会等に
報告しているか。

（３）不動産投資リスク管理のためのシステムの整備 不動産投資リスク管理を行うためのシステムを整備していることが望ましい。

図表 保険会社における不動産投資リスク管理部門の役割と情報伝達
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国内保険会社における「不動産投資リスク」の実際の管理態勢

保険会社における不動産リスクマネジメントの現状

保険会社名 「資産運用リスク」における「不動産投資リスク」に関する取組み

日本生命保険相互会社
不動産投資リスクとは、賃貸料等の変動等により不動産の収益が減少するリスクと、不動産市況の悪化により不動産価格が下落して損失を被るリスク
です。 不動産投資リスクの管理にあたっては、個々の不動産投資案件について、投融資執行部門から独立した「財務審査部」により厳格な審査を実施
しています。また、投資利回りや価格に関する警戒域を設定することにより、採算性の落ちた不動産について重点的な管理を実施しています。

第一生命保険相互会社

不動産投資においては、一般的に個別物件の投資金額が大きく、流動性が低い等の不動産投資の特性に十分留意し、個別物件単位でのリスク管理を
中心に行っています。 特に投資採算性の観点から重点取組物件を定め、個別に収益力の強化に取り組んでいます。 また、投資判断に際しては、運用
執行所管から独立した審査所管による厳正な審査を実行することで、社内牽制を図っています。これらに加えて、VaR等を用いた不動産リスク量の計測
により、不動産投資リスクを数値で把握・管理しています。

住友生命保険相互会社

不動産への投資においては、物件ごとの取得価額の妥当性あるいは収益見込みの検証を実施することで、投資対象を選別するとともに、投資対象物件
の立地、用途等の観点から不動産ポートフォリオの分散を図っています。また、既存投資物件についても、定期的に投資利回りの検証、収益予測の見直
しを行い、採算性が低いと判断されるものを重点管理しています。ポートフォリオ全体のリスク状況については、統合的なリスク量としてVaRを計測し、不
動産投資リスクに備えたリスク・リミットと比較することで管理しています。

明治安田生命相互会社

一般的に、不動産投資は1件あたりの投資金額が大きく、流動性が低い等の特性があります。当社では、慎重にリスクを見極め、中長期的な視点から安
全性が高いと判断される不動産への投資を行なっています。なお、投資にあたっては、不動産部が案件ごとに投資基準への適合性の検証やリスク分析
を行なうとともに、運用審査部が不動産投資時の事業計画の妥当性や社内規程等への準拠性等に関し、第二次審査を行なっています。また、入居率、
賃料の状況等の不動産投資リスクの状況を把握し、資産運用リスク管理分科委員会において定期的に審議・報告しています。

朝日生命保険相互会社

不動産投資リスクとは、賃貸料の変動等を要因として不動産にかかる収益が減少すること、または市況の変化等を要因として不動産価格が下落するこ
とにより、不動産価値が減少し、損失を被るリスクのことをいいます。当社では、個々の不動産投資について、最低投資利回りを設定し安定的な収益確
保に努めるとともに、取得ならびに売却時には投資執行部門から独立した「運用審査ユニット」が、事業計画や価格の妥当性等の観点から厳格な審査を
実施しています。また、投資利回り・賃貸料収入・入居率・不動産の含み損益等の状況の定期的な把握、不動産投資リスクの計量化等、不動産投資リス
クの適切な管理に資するさまざまな対応を図っています。また、信用リスクと同様に統合的なリスク管理の構築に向けて取り組んでいます。

三井生命保険株式会社

不動産投資リスクとは、賃貸料等の変動等を要因として不動産にかかる収益が減少し、または、市況の変化等を要因として不動産価格が低下し、価値
が変動する、または毀損するリスクをいいます。不動産投資においては、一般的に投資金額が多額であり流動性が低いなどのリスクの特性を十分に認
識した上で厳正な審査を行っており、分散投資にも配慮しつつ、個別物件の安全性と収益性の確保に努めています。また、不動産の含み損益や投資利
回り等を定期的に把握するとともに、不動産投資リスク量がリスク許容度を超えていないかを定期的にモニタリングし、適切なリスク管理を行っています。

出所）保険業法111条に基づいて作成された各社のディスクロージャー誌より作成：日本生命保険相互会社「日本生命の現状2009」、第一生命保険相互会社「第一生命の現状2009」、住友生命保険相互会社「住友生命
の現状2009」、明治安田生命相互会社「明治安田生命の現況2009」、朝日生命保険相互会社「朝日生命の現状2009」、三井生命保険株式会社「三井生命の現状2009」

図表 国内大手保険会社における「不動産投資リスクの管理態勢」
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保険会社は、物件の利回りと価格についてリスク管理を行っており、
VaR等を用いたリスク管理指標を活用して、不動産のリスクマネジメントを行っている

 保険会社は、検査マニュアルに対応するため、取得時と保有時のリスクを中心として、利回り、価格、VaR等を活用したリスク管理を実施してい
る。

 しかし、他の金融商品と同じように評価することは情報の不足から難しいとの指摘が見られた。

保険会社における不動産リスクマネジメントの現状

概要

投資している物件は長期保有が前提であるため、取得時と保有時のリスクが中心である。

新規取得物件については、新規最低投資利回りを設定し、保有物件の期中管理については、利回りと物
件価格について、一定水準を下回った場合に「要管理不動産」とする。

日常的なリスク管理としては、物件の収益性や変動の兆候などをウォッチし、周辺マーケットの条件との
比較を行うなどである。

 リスク管理の指標としては、インデックス等を参考にVaRを見ており、それは個別物件ではなく、ポートフォ
リオ全体として見ることになる。会社全体としての保有資産を考えると、証券の占める割合が圧倒的に大
きいため、VaRの発想がある。

ただし、不動産のリスクマネジメントは、いろいろやっているが、解がなく難しいものである。

不動産市場は、どの指標を見てもしっくりくるものがなく、アナログ的なものが支配している、遅れたマー
ケットなのかもしれない。

それを改善するには、やはり、情報の整備に尽きるのではないか。マーケットへの新参者のために情報が
出ている構図ではないため、情報を持っているところに対して、情報を出すメリットを与えるか強制的に出
させなければならないだろう。

出所）各社ヒアリング等により作成

Copyright（C） 2009 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 17

国内における不動産リスクマネジメントの事例

国内における不動産リスクマネジメントの現状

生命保険会社

機関投資家（年金基金）

金融機関（銀行、証券会社）

総合商社

不動産ファンド

デベロッパー
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年金基金における不動産リスクの把握：不動産私募ファンドのリスクとその留意点

機関投資家における不動産リスクマネジメントの現状

図表 不動産私募ファンドへの投資におけるリスクと留意点

分類 リスク要因 概要

不動産固有の特
徴とリスク

流動性・個別性 不動産私募ファンドの流動性はほとんどないため、一度投資したら基本的には償還まで保有することを覚悟する必要があります。

不動産市況
不動産投資は不動産市場の変動、資本市場の変動を受けます。更に、オフィス・住宅・店舗といった用途ごとにも一定の市場サイクルがあること
が観察されており、不動産私募ファンドへ投資する際には、用途や投資時期の分散を十分考慮する必要があるといえます。

瑕疵 土地や建物が本来備えているべき品質や性能を欠いている状態のことをいい、不動産の売買には、この物理的な瑕疵のリスクが存在します。

自然災害

天災のリスクは誰も回避することができませんが、①建物の構造を強化工夫すること、②保険に加入すること、③投資地域を分散すること、など
でリスク予防したり軽減したりすることも可能です。地震によるリスクを確認する指標としては、PML（Probable Maximum Loss）値というものがあり
ます。一般的に、PML値が10%以下は「軽度な損害で耐震性に問題なし」と見なされており、15%あるいは20%を超えると「地震リスクを軽減する措
置を講じる必要がある」と判断されています。また、複数の物件を取得する場合は、ポートフォリオPML値を評価する必要があります。

環境
重金属や有機化合物に汚染された土地やアスベストが使われている建物などは、経済的な損失として、①有害物質の調査や除去等に要する費
用負担、②損害賠償の発生、③嫌悪感から来る価値の低下などが生じる可能性があります。

違法建築物
違法建築物をそのまま取得すると、是正費用の負担や売却価格の低下などの経済的損失を被るとともに、投資家もコンプライアンス意識の低さ
について指摘を受けることとなります。

時価評価
評価額は実際の取引価格ではなく理論値であり、この理論値は鑑定するものによって差が生じてしまうという大きな問題点があります。また、評
価額の算定の頻度の多くは年次ベースとなっており、株式や債券のように日次ベースで評価ができるものではないという大きな課題があります。

ストラクチャーの
特徴とリスク

財務レバレッジ
レバレッジの活用により期待するリターンが大きくなる一方で、必要以上に不動産のリスクを増幅させる点には注意が必要です。年金基金による
投資では、一般的に債券運用を行うことで金利リスクを負っており、年金基金の資産として金利リスクが高まってしまうことには注意が必要です。

法務リスク（倒産隔離性）
不動産証券化における倒産乖離とは、①証券化対象資産がオリジネーターの倒産からの影響を排除する、②特別目的事業体自体が倒産手続き
に入らないようにする、手立てのことを指します。

税務リスク 二重課税を回避するために適切な対処が行われているかどうかを確認する必要があります。

ファンド運営の特
徴とリスク

オペレーショ ン 内部関係者による不正行為やシステムのインフラ、法的な文書の未整備による事故も起こりえます。

運用者
不動産私募ファンドの運用成果は、個々の運用者の個人的な能力や人脈、運用者が属するチームの力量に依存するケースが非常に大きいと
言えます。良い運用者を選定するためには、運用者と直接面接を行うことが望まれます。

利益相反
年金基金はゲートキーパーや運用者が利益と相反する立場に身を置いていないか確認する必要がありますが、それらを年金基金自らが実施す
ることは非常に困難なため、実際にはゲートキーパーや運用者に対しどのような対策を講じているのかを確認して、注意を促すとこが現実的な対応
と言えます。

投資家のガバナンス
ファンドごとのガバナンス体制を十分に理解しておく必要がありますが、実態としてガバナンス向上に出資者（投資家）が関与することは困難なた
め、ゲートキーパーである信託銀行が運用者に対し適正な監督を行っているか、が重要なポイントになります。

出所）企業年金連合会「企業年金オルタナティブ投資ハンドブック」（平成19年3月）より作成。一部編集。
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年金基金における不動産リスクの把握：REITのリスクとその留意点

機関投資家における不動産リスクマネジメントの現状

図表 REITへの投資におけるリスクと留意点
分類 リスク要因 概要

REITの特徴と
リスク

価格変動リスク
金利情勢、経済情勢、不動産市況その他市場を取り巻く様々な要因の影響を受けて市場価格は変動します。REITは不動産私募ファンドとは異
なり、短期的には債券市場や株式市場全体の値動きに影響を受けることがある点にも留意が必要です。

不動産固有のリスク
物件または権利の瑕疵が存在することがあります。
（不動産固有のリスクに関しては前ページ「図表 不動産私募集ファンドへの投資におけるリスクと留意点」を参照）

財務レバレッジ
不動産私募ファンドと同様、REITも一般的に借り入れなどの資金調達を行っています。レバレッジの活用により、金利が上昇した場合はその利
子負担が大きくなり、配当など投資収益を下げる可能性があります。

法制度・税制変更等
によるリスク

REITは、J-REITであれば投信法や証券取引法、建築基準法や消防法などの影響を受けることとなりますし、海外のREITにおいても各国におけ
る根拠法令の影響を受けます。年金基金としては、これら法制度および税制の改正に関する動向などの情報を迅速に入手できるような体制として
おくなど、一定の事前準備が望まれます。

利益相反
REITの運用会社やスポンサー企業がREIT（に投資する投資家）の利益と相反する立場に身を置いていないか、もしそのような恐れがある場合に
は、利益相反行為の具体的な回避策を講じているか等について、年金基金はREITファンドの運用者に確認する必要があるでしょう。

ガバナンス（企業統治）
J-REITのガバナンスは優れていると言われていますが、実質的な統治が出来ているかどうかが重要です。投資信託委託会社が、投資主の利益
に反した行動を取らないよう執行役員が名実ともに監視できているのか、確認することも必要でしょう。

運用資産額に関する
留意点

REIT市場は株式市場と比べて市場規模が小さいため、大量取引により想定外のマーケットインパクトが生じる可能性があります。その結果、ファ
ンドにとって不利益になる場合もありますので、自身の投資金額が過大なものとならないように注意する必要があります。

買収
REITは上場証券であることから、株式会社と同様に市場で買収されることもあります。その場合、REITが上場基準を満たさなくなったり、被買収
側の市場価格の急騰や、買収側の市場価格の急落など、該当銘柄の価格変動が激しくなることがあります。

出所）企業年金連合会「企業年金オルタナティブ投資ハンドブック」（平成19年3月）より作成。一部編集。

銘柄数 市場規模 為替リスク
対象物件の地
域分散度

取引市場分散 通貨分散
投資物件の
把握

制度変更把握
不動産マーケッ
トの把握

J-REIT 少 小 無 低 無 無 容易 容易 容易

グローバルREIT 多 大 有 高 有 有 難 難 難

図表 J-REITとグローバルREITの相対比較

主な相違点とされる
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年金基金における不動産投資リスク管理態勢：不動産投資の計画

機関投資家における不動産リスクマネジメントの現状

導入目的と位置づけの
明確化

資産配分上の
投資枠の決定

投資対象と投資金額の
決定

運用基本方針の
見直し

投資枠を決める際の
留意点の確認

目標リターンと
リスクの考え方の設定

組み入れによる
リターンとリスク量の

変化の確認

シナリオテスト

 投資枠を決定する際には不動産投資の特徴やリスクを十分踏まえた上で次のような点に留意し
ながら決定する必要がある。

 保守的な決定

 導入目的と投資の位置づけとの整合性

 一定の乖離幅（許容幅）の設定 ←特に不動産私募ファンドに関して

 投資対象の目標（期待）リターンとリスクを定めることが必要である。

 不動産私募ファンドでは過去の実績値などを参考に、 REITではインデックや投資ユニバース（母集団）を
参考にして、自分の投資スタイルに合した目標（期待）リターンとリスクを設定する必要がある。

 不動産私募ファンドREITの組み入れによりポートフォリオ全体のリターンとリスクがどのように変
化するのかを確認することが望まれる。

 債権や株式の代替とする場合は、その組入比率に応じて、内枠としたその資産のベンチマーク
に対するトラッキングエラーの変化をシミュレーションすることも必要となる。

 投資枠が決まったら、もし可能であれば、念のためいろいろなシミュレーションを行い、特に最悪
なケースのリスク量（最大損失額）を確認しておくことが望ましいと言える。

 不動産私募ファンドであればIRRを当てはめて、例えば、投資金額が10億円で投資ファンドの過
去の年次最大下落時率が20%の場合、1年間で2億円の損失が発生する可能性があるというこ
とになる。REITであれば投資金額が10億円でREITインデックスの過去の月次最大下落率が
10%の場合、予想最大損失額は1ヶ月で1億円となる。

図表 不動産投資の計画段階におけるフローチャート

出所）企業年金連合会「企業年金オルタナティブ投資ハンドブック」（平成19年3月）より作成。一部編集。

Copyright（C） 2009 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 2121

【参考】モニタリングチェックシート：不動産私募ファンド編 －定量項目－

機関投資家における不動産リスクマネジメントの現状

図表 モニタリングチェックシート

出所）企業年金連合会「企業年金オルタナティブ投資ハンドブック」（平成19年3月）より作成。

①定量項目

大項目 項目 記入欄 ポイント・説明

投資実績

* 賃貸利益の変化

物件が生み出す賃貸利益は、ファンドに投資している投資家の
インカムリターンに直接反映されるものです。したがって、賃貸
利益が安定的に確保できているかを確認することは非常に重
要です。運用者が当初想定した賃貸利益との比較を行いなが
ら確認します。

* 稼働率の変化
物件の稼働率は上記の賃貸利益が安定的に確保するための
根拠となります。したがって、稼働率に変化がないかを確認す
ることは非常に重要です。

* 物件の評価額

物件を評価する（鑑定評価）頻度は年次（年1回）もしくは半期
（年2回）の場合がありますが、運用開始時点のみの場合もあり
ます。定期的に評価が行われる場合は、評価額が当初の想定
売却価格とを比較することが必要です。運用開始時点のみの
場合には、売却時の想定純収益（NOI）との比較を行います。も
し、両者の乖離が大きい場合は、運用者に対し、理由や見通し
などを確認することが望まれます。

* 実績IRR（各決算期）

上記の評価額が算出される際には、実績IRRも確認します。実
績IRRはインカム・キャピタル両面の評価を含んでおり、最も重
要な指標と言えます。当初想定した目標IRRと実績IRRとを比較
し、もし両者の乖離が大きい場合は、その理由や見通しにつき
運用者に確認することが望まれます。また、実績IRRのうち、レ
バレッジによる効果がどの程度かについても併せて把握します。

*は必要最低限のもの、無印は可能であれば実施するもの
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【参考】モニタリングチェックシート：不動産私募ファンド編 －定性項目－

機関投資家における不動産リスクマネジメントの現状

図表 モニタリングチェックシート

出所）企業年金連合会「企業年金オルタナティブ投資ハンドブック」（平成19年3月）より作成。

②定性項目

大項目 項目 記入欄 ポイント・説明

投資行動 *
物件の売買（ポートフォリオ
の入れ替え）内容と意図

ファンドの投資行動を確認することは非常に重要です。このベー
スとなるのは運用ガイドラインであり、運用者がガイドラインで定
めた方針に則った運用を行っているかにつき確認します。投資行
動が当初定めたとおり行われない場合は、当初期待したリターン
が実現できない可能性が高まりますので、万が一そのようなこと
が判明した場合は、運用者に対してその理由の確認と是正を求
めなければなりません。

運用者の変更

* 変更の有無（注）
不動産私募ファンドのパフオーマンスは運用者による格差が大き
く、誰が運用しているかということは非常に重要なポイントとなりま
す。したがって、当初の運用者の変更については必ず確認します。

* 変更があった場合の理由

運用者の変更があった場合は、変更の理由が処遇によるもので
あるかどうか、ディスクローズに変化がないかなどについて確認
します。処遇が理由である場合は、今後も同様の運用者変更の
注意が必要な場合もあります。

* 新しい運用者の経歴と実績

新しい運用者の運用実績や経歴、具体的には不動産の運用年
数や業務経験、保有している資格等を確認し、運用者として十分
な素養や経験があることを確認します。経験が少ない運用者の
場合は、社内のサポート体制の有無やその方針などについても
確認することが望まれます。

組織の変更 組織体制の変更の有無

不動産の運用は、幅広い分野の知識やノウハウが必要なことか
ら、運用者をサポートする体制の充実度も非常に重要となってき
ます。したがって、運用者の属する組織体制の変更の有無やそ
の内容について、確認することが望まれます。

（注）運用者変更の有無については、事後的なモ二タリング項目というよりも、適宜報告を義務付けておくことが望ましい
*は必要最低限のもの、無印は可能であれば実施するもの
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【参考】モニタリングチェックシート：不動産私募ファンド編 －市況－

機関投資家における不動産リスクマネジメントの現状

図表 モニタリングチェックシート

出所）企業年金連合会「企業年金オルタナティブ投資ハンドブック」（平成19年3月）より作成。

③市況

大項目 項目 記入欄 ポイント・説明

不動産市況

*
投資物件周辺の地価
や収益不動産の取引
利回りの動向

投資物件を売却する場合、その価格は投資家にとって、最終的
な投資利回りに大きな影響を及ぼします。物件を評価する（鑑
定評価）頻度は、年次（年1回）もしくは半期（年2回）であったり
運用開始時点のみであったりします。また、鑑定評価は実際の
取引価格と異なり必ずしも売買する際の価格とはいえません。
物件周辺の地価（取引価格）や収益不動産の取引利回りの動
向をウォッチしておく必要があるでしょう。

全般の地価と賃貸市
場動向

不動産市況にはサイクルがあります。したがって、不動産市況
全般の動向を大まかに把握しておくことが望まれます。

*は必要最低限のもの、無印は可能であれば実施するもの
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【参考】モニタリングチェックシート：REIT編 －定量項目－

機関投資家における不動産リスクマネジメントの現状

図表 モニタリングチェックシート

出所）企業年金連合会「企業年金オルタナティブ投資ハンドブック」（平成19年3月）より作成。

*は必要最低限のもの、無印は可能であれば実施するもの

①定量項目

大項目 項目 記入欄 ポイント・説明

投資実績

* 収益目標達成状況

【アクティブ運用の場合】
収益目標を絶対リターンとしているファンドでは、実績リターンがその目探を
達成できたかどうかを確認します。収益目標を対べンチマーク超過収益率と
しているファンドでは、実績の超過収益が目標水準に達していたかを確認しま
す。さらには、そのリターンの要因について、以下の例を参考に運用機関から
分析結果の説明を受け、獲得したリターンが意図したものであったかどうかを
検証することが望まれます。
①銘柄選択効果
②物件用途タイプセクターアロケーショ ン効果
③力ントリーア口ケーショ ン効果（グローバルREITの場合）
④為替変動による効果（グローバルREIT、米国REIT 、豪州LPT等の場合）
（注）意図して為替による収益を狙うことはほとんどないため、結果としてどう
か、を確認します。
【パッシブ運用の場合】(J-REITについては、パッシブ運用はほとんど無いよ
うです）
実績リターンがべンチマークのリターンに近いものになっていたかを確認しま
す。
【 共通 】
もしリターンや超過収益が目標水準に達しなかった場合は、その理由と今後
の方針について運用者から説明を受けることが必要です。

*
リスク管理指標との
比較検証

トラッキッキングエラーをリスク管理指標としている場合には、実績トラッキン
グエラーがその管理範囲内に収まっていたかどうかを確認します。他のリスク
管理指標を採用している場合にはそのリスク値の状況などを確認します。もし
管理指標としているリスク値が管理範囲を逸脱していた場合などは、その理
由と今後の方針について運用者から説明を受けることが必要です。
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【参考】モニタリングチェックシート：REIT編 －定性項目－

機関投資家における不動産リスクマネジメントの現状

図表 モニタリングチェックシート

出所）企業年金連合会「企業年金オルタナティブ投資ハンドブック」（平成19年3月）より作成。

*は必要最低限のもの、無印は可能であれば実施するもの

②定性項目

大項目 項目 記入欄 ポイント・説明

投資行動

*
REIT の売買（ポートフ
オリオの入れ替え） 内
容と意図

REIT投資における投資行動の確認は、定性的なチエック項目として非常に重要です。こ
のべースとなるのは運用ガイドラインであり、運用者がガイドラインで定めた方針に沿っ
た運用を行っているかを確認します。万がーそのようなことが判明した場合は、運用者
に対してその理由の確認と是正を求めなければなりません。特に、ポートフオリオの変
更があった場合は、その意図を確認する必要があります。

*
大量資金流出入後の
執行状況

大量の運用資金の流入や流出があった場合には、ファンドの運営に支障をきたしかね
ない場合も考えられます。その場合であっても、引き続き投資方針に沿った運用が維持
されているかどうかについて、確認する必要があります。

運用者の変更

* 変更の有無（注）

日本やグローバルのREITファンドの運用は市場の歴史が浅い国を含んでいることや、
証券運用の知識のみならず不動産に関する知識や情報が必要とされることから、経験
の豊富な運用者がそれほど多くないのが実情です。したがって、誰が運用しているかと
いうことは非常に重要なポイントとなります。このような実情を踏まえ、当初の運用者の
変更が行われていないかどうかは必ず確認します。

*
変更があった場合の
理由

運用者の変更があった場合は、変更の理由が処遇によるものであるかどうかなどにつ
いて確認します。処遇が理由である場合は、今後も同様の運用者変更の注意が必要な
場合もあります。

*
新しい運用者の経歴と
実績

新しい運用者の運用実績や経歴、具体的にはREITの運用年数や業務経験、保有して
いる資格等を確認し、運用者として十分な素養や経験があることを確認します。経験が
少ない運用者の場合は、社内のサポート体制の有無やその方針などについても確認す
ることが望まれます。

組織の変更 *
組織体制の変更の有
無

REITファンドの運用は、株式や債券などの証券投資の知識やノウハウに加え、不動産
固有の知識やノウハウも必要なことから、運用者をサポートする体制の充実度も非常に
重要となってきます。したがって、運用者の属する組織体制の変更の有無やその内容に
ついて、確認することが望まれます。

（注）運用者変更の有無については、事後的なモ二タリング項目というよりも、適宜報告を義務付けておくことが望ましい
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【参考】モニタリングチェックシート：REIT編 －市況－

機関投資家における不動産リスクマネジメントの現状

図表 モニタリングチェックシート

出所）企業年金連合会「企業年金オルタナティブ投資ハンドブック」（平成19年3月）より作成。

*は必要最低限のもの、無印は可能であれば実施するもの

③市況

大項目 項目 記入欄 ポイント・説明

REIT他証券
市況

* REIT市況の動向
REIT市況の動向はREITファンドの収益を直接的に左右します。
必ずモニタリングを行う必要があります。運用者からREIT市況に
ついて報告を受けることが必要です。

*
株式、債券の各市場
の動向

REITは株式市場と同一の取引所で取引される証券であることか
ら、株式市場の動向にも影響を受けることがあります。また、債
権の利回りとのイールドギャップが重要な投資妙味でもあること
から、債券市場の動向にも影響を受けます。こうしたことから、両
市場のモニタリングを行う必要があります。運用者から、これらの
市況についても報告を受けることが必要です。

不動産市況 *
不動産市況、特に賃
料等の市況の動向

REITの配当は保有物件が生み出す賃貸利益などが原資となっ
ていますので、不動産市況、特に賃料等の市況についてモニタリ
ングを行うことが望まれます。運用者から、これらの市況につい
ても報告を受けることが必要です。
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年金基金等の機関投資家は、短期的なリスク管理よりも、
長期的な視点からインカム収益に対するリスク管理を重視する

 年金基金等の機関投資家は、不動産を短期的に捉えるのではなく、長期的な視点から投資を行うため、そのリスク管理についても、インカム収
益を重視した考え方を取っている。

 ただし、そのための情報が不足しており、現状では積極的に投資できていないという状況がある。

機関投資家における不動産リスクマネジメントの現状

概要

年金は、基本的には大規模なコア物件に対して長期で投資を行いキャピタルではなくインカムゲインを得
るというスタンスである

そのため、短期的なマーケットの変動を見るよりも、現在のマーケットの価格が長期トレンドで考えた際に
割高か割安か、を判断している

不動産は流動性リスクが高く、圧倒的に取引量が少ないため、情報が少ないことが、不動産取引の透明
性の低さを現している

また、投資する側とされる側の間に情報の非対称性が存在するため、現状得られる価格やNOI、CAP等
の情報の信頼性が低くなってしまっている

現在、情報が開示されているのは主にJ-REITの物件に限られており、極めてサンプル数が少ない
長期運用の年金にとっては、マーケットバリューに即してパフォーマンスを修正することは好ましくない

出所）各社ヒアリング等により作成
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国内における不動産リスクマネジメントの事例

国内における不動産リスクマネジメントの現状

生命保険会社

機関投資家（年金基金）

金融機関（銀行、証券会社）

総合商社

不動産ファンド

デベロッパー
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金融機関の不動産リスクマネジメントの現状：検査マニュアル

金融機関における不動産リスクマネジメントの現状

預金等受入金融機関に係る検査マニュアル 金融商品取引業者等検査マニュアル

発行主体 金融庁 証券取引等監視委員会

発行時期 平成21年5月 平成19年9月策定、平成20年7月一部改正、平成21年5月一部改正

対象

 銀行

 信用金庫及び信用金庫連合会

 信用協同組合及び信用協同組合連合会

 労働金庫及び労働金庫連合会

 農業協同組合及び農業協同組合連合会

 漁業協同組合及び漁業協同組合連合会

 水産加工業協同組合及び水産加工業協同組合連合会

 農林中央金庫

 上記の金融機関の海外拠点（海外支店、現地法人及び駐在員事
務所等。ただし、本マニュアルの対象として検査を行うかどうかは、
現地法制を含む法令等を踏まえて実態に応じて判断する。）

 外国銀行の在日支店

 第一種金融商品取引業

 第二種金融商品取引業

 投資助言・代理業

 投資運用業

「不動産」の扱われ方

図表 検査マニュアルでの記載

「担保」としての不動産 「有価証券」としての不動産
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銀行等の不動産リスクマネジメント体制：検査マニュアルでの記載

金融検査マニュアル

【目次】

 はじめに

 本マニュアルにより検査を行うに際しての留意事項

 経営管理（ガバナンス）態勢－基本的要素－の確認検査用チェックリスト

 法令等遵守態勢の確認検査用チェックリスト

 顧客保護等管理態勢の確認検査用チェックリスト

 統合的リスク管理態勢の確認検査用チェックリスト

 自己資本管理態勢の確認検査用チェックリスト

 信用リスク管理態勢の確認検査用チェックリスト

 標準的手法の検証項目リスト

 内部格付手法の検証項目リスト

 資産査定管理態勢の確認検査用チェックリスト

 別表における留意事項

 自己査定(別表１)

 償却・引当(別表２)

 市場リスク管理態勢の確認検査用チェックリスト

 流動性リスク管理態勢の確認検査用チェックリスト

 オペレーショナル・リスク管理態勢の確認検査用チェックリスト

金融機関における不動産リスクマネジメントの現状

出所）預金等受入金融機関に係る検査マニュアル（平成21年5月）よりNRI作成。

 預金等受入金融機関に係る検査マニュアルの中で不動産に関する記載があるのは、市場リスクや流動性リスクのパートではなく、「信用リスク」
や「資産査定」のパートであり、担保として扱われている。

※赤字斜体のパートに
不動産に関する記載がある

不動産は担保として捉えられ、
適切に価格を評価するための

マニュアルが記載されている。
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銀行等の不動産リスクマネジメント体制：検査マニュアルでの記載

金融機関における不動産リスクマネジメントの現状

出所）預金等受入金融機関に係る検査マニュアル（平成21年5月）よりNRI作成。

項目 自己査定結果の正確性の検証

担保評価額 担保評価額が一定金額以上のものは、必要に応じて不動産鑑定士の鑑定評価を実施していることが望ましい。

処分可能見込額 直近の不動産鑑定士（不動産鑑定士補を含む。）による鑑定評価額又は競売における買受可能価額がある場合には、担保評価額の精度が
十分に高いものとして当該担保評価額を処分可能見込額と取り扱って差し支えないが、債権保全という性格を十分考慮する観点から、鑑
定評価の前提条件等や売買実例を検討するなどにより、必要な場合には、当該担保評価額に所要の修正を行っているかを検証する。鑑
定評価については、依頼方法、依頼先との関係についても留意する。
なお、不動産鑑定士（不動産鑑定士補を含む。）による鑑定評価額及び競売における買受可能価額以外の価格についても、担保評価額
の精度が高いことについて合理的な根拠がある場合は、担保評価額を処分可能見込額とすることができることに留意する。

処分可能見込額の算出に当たって、掛け目を使用している場合は、その掛け目が合理的であるかを検証する。
不動産の処分可能見込額の算出に使用する掛け目について、処分実績等が少ないとの事由により、掛け目の合理性が確保されない場合
は、次に掲げる値以下の掛け目を使用しているかを検証する。
なお、安易に次に掲げる値以下の掛け目に依存していないかに留意する。

（不動産担保）
土地 評価額の70％
建物 評価額の70％

図表 資産査定管理態勢の確認検査用チェックリスト（抜粋）
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証券会社等における不動産リスク管理体制：投資運用業者の取締役等の認識及び役割

図表 不動産投資信託等が内包するリスク*

分類 リスク

商品設計に係るリスク
投資不動産の選択上のリスク（地域の偏在、テナントの集中及び一棟貸等）

投資法人の倒産リスク

関係者に係るリスク

投資不動産の賃貸及び管理・修繕等の利益相反に関するリスク

投資不動産の管理受託者の能力に関するリスク

投資不動産の取引相手先の倒産等に関するリスク

不動産に係るリスク

不動産の流動性リスク

賃料収入の変動リスク（テナントの入替・退出等）

維持管理費用の変動リスク

欠陥、瑕疵に関するリスク（瑕疵担保の有無等）

権利義務関係のリスク（共有、区分所有及び借地等）

鑑定評価に関するリスク

事故、災害による建物の毀損・滅失又は劣化等のリスク

法令の変更リスク（環境、建築及び都市計画等）

出所）証券取引等監視委員会「金融商品取引業者等検査マニュアル」（平成19年9月策定、平成20年7月一部改正、平成21年5月一部改正）より作成。

金融機関における不動産リスクマネジメントの現状

*)「取締役会及び運用リスク管理部門の管理者は、不動産投資が次のようなリスクを内包していることを理解しているか。」というチェックポイントに列挙されているリスク
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証券会社等における不動産リスク管理体制：投資運用業者の運用リスクの把握

図表 運用リスクの把握

分類 検査項目

不動産投資信託等
（不動産のデュー
ディリジェンス等）

運用リスク管理部門は、不動産投資等においてLTV（Loan to Value）の数値を適正に把握しているか。

事前の不動産の詳細にわたる調査や、それに基づくリスクを十分に把握しているか。

将来キャッシュフローに与える影響の大きさに鑑み、各種修繕・更新費用等の見積りについて、適切に調査し不動産の評価額に反映しているか。

不動産の評価において、ＤＣＦ法（キャッシュフローに基づく価値を求める方法）を採用する際には、以下について十分な確認を行い、確認したものは記録を残すこととし
ているか。
適用数値（特に将来予測に基づくもの）の妥当性及び判断の根拠
シナリオ全体の妥当性及び判断の根拠
ＤＣＦ法の適用結果と他の方法・手法の適用結果の比較衡量

運用リスク管理部門は、エンジニアリング・レポート（以下「ＥＲ」という。）等により、地震リスクに対する不動産の資産価値を表すＰＭＬ（Probable Maximum Loss）等を把
握しているか。

ＥＲ作成業者及び不動産鑑定士については、客観的基準に基づいた選定等により第三者性を確保しているか。

ＥＲ及び不動産鑑定評価を依頼する際に、鑑定評価に必要な情報等を適切に提供することは極めて重要であり、その重要性を認識した上で、ＥＲ作成業者及び不動
産鑑定士に対して必要な情報等を提供しているか。また、情報等の提供状況の管理を適切に行っているか。

作成を依頼したＥＲを受領する際に、提供した情報等の反映状況について必要な検証を行うとともに、以下の観点から確認を行っているか。
土壌汚染や有害物質の調査においては、必要な調査がなされ、その調査結果を客観的な根拠により担保しているか。
建物の個別の部位の各種修繕・更新費用等の見積りにおいて、如何なる修繕が如何なる根拠に基づいて算定されているかについて確認しているか。
対象物件の遵法性の検証に当たっては、法律のみならず地区計画等の条例等まで必要な検証を行っているか。

評価を依頼した不動産鑑定士から鑑定評価書を受領する際に、提供した情報等の反映状況について必要な検証を行うとともに、以下の観点から確認を行っているか。
ＥＲの考え方を十分に考慮・反映されたものであるか。また、反映していない事項については、その理由及び根拠を確認しているか。
ＤＣＦ法を採用する場合において、将来収支及び稼働率等については、客観的なデータに基づき見積もった上で、妥当性を検証しているか。また、前提条件となる
ディスカウント・レートやターミナル・レートの見積りも同様に、その水準の妥当性を検証しているか。
不動産そのものの流動性及び不動産の生み出すキャッシュフローに影響を与える可能性のある項目について必要な調査を行っているか。

デューディリジェンスの結果を踏まえ、取得・売却価格を決定する際、ＥＲ及び鑑定評価書の記載内容等を活用しない場合には、採用した数値等の妥当性を検証する
とともに、その根拠を記録保存しているか。

出所）証券取引等監視委員会「金融商品取引業者等検査マニュアル」（平成19年9月策定、平成20年7月一部改正、平成21年5月一部改正）より作成。

金融機関における不動産リスクマネジメントの現状
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国内における不動産リスクマネジメントの事例

国内における不動産リスクマネジメントの現状

生命保険会社

機関投資家（年金基金）

金融機関（銀行、証券会社）

総合商社

不動産ファンド

デベロッパー

Copyright（C） 2009 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 3535

リスクの認知→定量化→ポートフォリオ最適管理のステップで
社内におけるリスクマネジメントを段階的に発展させてきている

出所：『三菱商事におけるビジネスポートフォリオマネジメント』（三菱商事経営企画部）、：『リスク・リターンの経営手法』（小林啓孝他）等よりNRI作成

3rd Stage

ポートフォリオ最適管理
（資源の最適配分）

2nd Stage

リスクの定量把握

1st Stage

リスクの認知
（予防的リスク管理）

リスク管理の目的
経営計画「MC2000」の施策 経営計画「MC2003」の施策

個別の取引・投資に係わるリス
ク要素を定性的に把握して個々
に回避/縮小策を講じ、損失発
生を予防する

異なる種類の取引・資産に係わ
るリスクを計量し会社としてのリ
スク総量やリスク構造を把握す
る

営業組織をビジネスモデルや取
扱商品毎に再編し、個々の組
織単位で保有するリスク量と収
益のﾊﾞﾗﾝｽを経営管理指標とす
る

リスク総量と自己資本(体力)を
比較しながら、追加リスク総量
を管理し、且つ追加リスクの配
分(資源配分)のステップに移行。

1998年以前

1999年

2001年

2001年～

• リスク管理の基本であり、現場レベルでの部分
最適追及には効果的ではあるが、経営管理・意
思決定のツールとしての機能を果たし得ない。

• 全社のリスク量やリスク構造は把握出来たが
ポートフォリオ管理のツールとするためには営業
組織を事業ポートフォリオの構成要素として意味
あるものに再編する必要あり。

• 事業ポートフォリオの構成要素に再編された組
織においてリスクと収益とのバランスを経営管理
指標として、追加的に経営資源を投入すべき事
業と再構築・撤退すべき事業を明確に区分。

• リスクマネジメントを事業ポートフォリオ管理のメ
インツールとする段階にまでは到達。但し、適正
な資源配分を行うためにはリスク定量化の更な
る高度化・精緻化が課題。

総合商社における不動産リスクマネジメントの現状
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定量評価×定性評価からなる戦略ミッションマトリクスに個別のBUをプロットすることで、
ポートフォリオの現状把握と個別BUの戦略決定に活用している

 プロットされた位置により管理体制もグループ内管理とコーポレート管理に分けられる。

 定量評価で使用するMCVAは三菱商事の独自経営指標である。

①成長型
（もしくは拡張型）

②拡張型

④
再
構
築
型 ③期限付き拡張型

（もしくは再構築型）

グループ内管理

コーポレート管理

①成長型
（もしくは拡張型）

②拡張型

③期限付き拡張型
（もしくは再構築型）

④再構築型

出所：『三菱商事におけるビジネスポートフォリオマネジメント』（三菱商事経営企画部）よりNRI作成

創
出
企
業
価
値
（MC

V
A
*

）

×

成
長
性
（
営
業C

F

成
長
率
）

定量評価

市場の魅力度（各事業分野・市場の成長性）
×

自社優位性
（市場シェアや担当メーカーの商品の優位性）

定
性
評
価

*MCVA=事業収益－（最大想定損失×資本コスト）
事業収益= 税後純利益－（１－限界税率）×（有価証券売却損益＋上場有価証券評価損）

一般的にEVAは、
EVA=税引後営業利益－資本コスト
であるが、三菱商事は投資会社の側面を持つため、有価証券の売却という形で投資の回収
が行われる。従って税引後営業利益に基づき付加価値を把握することが適当ではなく、金
融収支、事業収支を加味した指標を用いている。

総合商社における不動産リスクマネジメントの現状

Copyright（C） 2009 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 3737

BUの撤退におけるEXITルールが文書化され、
戦略ミッションマトリックスと整合的に管理されている

 「資産の入れ替えにより、損失を未然に防止又はミニマイズすると共に適切なタイミングでのEXITにより、利益の極大化を
図ることでポートフォリオの質的改善を促進し、ポートフォリオ管理に基づく適切なマネジメントの推進に寄与する。 」を目的
に1999年4月に導入されたルールである。

 戦略ミッションマトリックス上の「再構築」にプロットされるBUについてはExitルールの対象となり、CFOを中心としてコーポ
レートが一括して進捗を管理。事業撤退の必要性も含め、経営指導を行うなどして、積極的にコーポレートが介入している。

 コーポレートのExitルールに該当するにもかかわらず、存続させる場合には、カンパニーはその必要性を立証しなければならない。

①格付け9または10の先

②当期損益3期連続赤字または債務超過の先

③投資付加価値が三期合計赤字の先

新規事業投資については、進捗スケジュールや事業環境の変化を含め
て、設立時に承認された事業計画の範囲内であれば、要件に該当する
場合でも適用除外とする。（但し、事業計画のモニターは従来通り行う）

三菱商事におけるEXITルール

適用要件

適用除外

出所：『三菱商事におけるビジネスポートフォリオマネジメント』（三菱商事経営企画部）よりNRI作成

総合商社における不動産リスクマネジメントの現状
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統計的手法を用いて最大想定損失を算出し、リスクを管理している

総合商社における不動産リスクマネジメントの現状

出所：『三菱商事におけるビジネスポートフォリオマネジメント』（三菱商事経営企画部）よりNRI作成

図表 最大想定損失の定義

Copyright（C） 2009 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 39

全社的なリスク管理態勢の下、不動産に関しては情報量の不足から、
投資枠の設定等による限定的なリスクマネジメントを実施している

 大手商社は、どこも大規模なリスク管理態勢をとっており、不動産に関しても本部横断的に管理する試みが取られている。
 しかし、不動産に関連する情報の不足等から、他の事業と比較した場合、限定的なリスク管理を実施している現状となっている。

総合商社における不動産リスクマネジメントの現状

概要

各商社とも、数十人から数百人規模のリスク管理専門部署を設置している

投資リスク、信用リスク、市場リスクなどを管理する部署を設置

ハードルレート、モニタリング基準、損失限度額などを管理する

不動産に関しては、不動産投資の現状を全社的、本部横断的に管理している

投下資本やLTV（Loan To Value）等の方法を共有するもの
不動産投資全体に対し、リスクアセットとしての投資枠を全社的に設定し、その枠を超過しない範囲内で
投資を行う

不動産のリスク管理を、他の事業と同様の水準まで行うには、例えば、エリア別の現状のキャップレート
等の生のデータ等、マーケットに関する情報が不足している

市場リスク以外の物理的なリスク、個別リスクに関しては、エンジニアリング・レポートにより、ハード面に
関するリスクを判断している

出所）各社ヒアリング等により作成
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国内における不動産リスクマネジメントの事例

国内における不動産リスクマネジメントの現状

生命保険会社

機関投資家（年金基金）

金融機関（銀行、証券会社）

総合商社

不動産ファンド

デベロッパー
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不動産投資信託（J-REIT）におけるリスク要因

 投資法人の運営・管理に係るリスクは、主にAM、PM、事務委託等の委託先に係るリスクと投資法人のコンプライアンスに係るリスクが存在。
 不動産投資信託の制度・仕組みに係るリスクは、投資法人制度に係るリスクや投資証券・投資法人債等に係るリスクが考えられる。

不動産ファンドにおける不動産リスクマネジメントの現状

換金性リスク
市場価格変動に係るリスク
金銭の分配に係るリスク
将来における税制の変更に係るリスク

換金性リスク
市場価格変動に係るリスク
金銭の分配に係るリスク
将来における税制の変更に係るリスク

投資証券及び投資法人債
に係るリスク

投資証券及び投資法人債
に係るリスク

利益の配当等における投資法人の税務上の取扱いに係るリスク
同族会社に該当するリスク
投資口を保有する投資主数に関するリスク
投資法人制度における証券取引法上の規制に係るリスク

利益の配当等における投資法人の税務上の取扱いに係るリスク
同族会社に該当するリスク
投資口を保有する投資主数に関するリスク
投資法人制度における証券取引法上の規制に係るリスク

投資法人制度に係るリスク投資法人制度に係るリスク

不動産から得られる賃料収入に係るリスク
テナントの誘致競争に関するリスク
瑕疵担保責任に係るリスク
公租公課その他の費用に係るリスク 等

不動産から得られる賃料収入に係るリスク
テナントの誘致競争に関するリスク
瑕疵担保責任に係るリスク
公租公課その他の費用に係るリスク 等

原資産である不動産に係るリスク原資産である不動産に係るリスク

信託受益者として負うリスク
信託の受益権の流動性に係るリスク
信託受益者として負うリスク
信託の受益権の流動性に係るリスク

信託の受益権特有のリスク信託の受益権特有のリスク

資産運用会社に関するリスク
オフィスマネジメント業務受託者に関するリスク
投資法人の運営に関与する法人の利益相反等に関するリスク
コンプライアンス上の問題に関するリスク

資産運用会社に関するリスク
オフィスマネジメント業務受託者に関するリスク
投資法人の運営に関与する法人の利益相反等に関するリスク
コンプライアンス上の問題に関するリスク

投資法人の組織・運営に関するリスク投資法人の組織・運営に関するリスク

不
動
産
投
資
信
託
の
制
度
・

仕
組
み
に
係
る
リ
ス
ク

不
動
産
等
へ
の

投
資
リ
ス
ク

投
資
法
人
の
運
営
・

管
理
に
係
る
リ
ス
ク

出所）J-REITの有価証券報告書等より作成
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不動産ファンドにおけるリスク要因とチェック項目

 一般に、不動産ファンドにおいては、リスクに関するチェック項目等を用意し、それぞれのリスクへの対応策を検討している。
 不動産ファンドにおいては、投資時における賃料見通しと、出口時点における価格変動リスクに重点を置くが、それ以外のリスク項目についても、それぞれのリスクへ
の対応策を検討する。

不動産ファンドにおける不動産リスクマネジメントの現状

リスク分類 リスク項目

投資時 キャッシュフロー変動リスク

キャップレート変動リスク 等

保有期間 リーシングリスク

信用リスク（テナント、共同事業者）

価格・賃料変動リスク

維持管理費・修繕費の上昇リスク

リファイナンス・リスク

会計・税務リスク

マネジメント・リスク 等

ストラクチャー 倒産隔離リスク

利益相反リスク

資金調達リスク

金利変動リスク 等

個別リスク 自然災害リスク

土壌汚染リスク

経済的、社会的劣化リスク

境界未画定リスク 等

出所）各種公表資料、各社ヒアリング等により作成

図表 不動産ファンドにおける一般的なチェック項目
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不動産ファンドは、各社独自のリスク管理手法を検討しているが、
特に賃料のシナリオと出口戦略がリスク管理上、重要となってくる

 不動産ファンドは、一般に、出口を想定した投資戦略を行っているため、その売買時点におけるキャッシュフローの予測と、キャップレートについ
てリスク分析を行っている。

 ただし、データが限られているため、定量的に分析を行っているわけではなく、何らかの閾値を設定し、簡易的なシミュレーションを行っているところが多い。

不動産ファンドにおける不動産リスクマネジメントの現状

概要

主に個別物件のキャッシュフローとキャップレートについてリスク分析を行っている。具体的には、成約賃
料と実際の売買価格、割引率等のデータを独自に入手し、それを分析している。

対象とするリスクについては、独自のチェックリストを用意しており、それぞれのリスクについて、対象物件
の周辺の取引事例や市場のトレンドなどと比較しながら、対応方法を記載する形が一般的。

対象リスクのそれぞれの影響度については、閾値を設定して判断しており、定量的に分析を行っているわ
けではない。

 リスクのマトリクスとして、ある変動がどのような影響を及ぼすか、全体のシミュレーションを実施。

賃料の見通しと出口戦略がリスク管理で重要である。

物件ごとに事情が異なるため、金融機関のように、システム的な管理までは行っていない。そのため、不
動産に関する情報の整備を進展すべきであろう。

実際の取引事例の値を公開することは難しいと思われるため、リスク管理上は、最低限、インデックスで
も十分である。

できれば、賃料はフリーレントなどを考慮し、価格は地域ごとや竣工後の年数ごと、延べ床あたり等、ある
程度分類されたものが望ましい。また、需給の実態について、需要は空室率を参照するが、実供給につ
いては、新築と建て替えも加味したネットの供給量が把握できるとよい。

出所）各社ヒアリング等により作成
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国内における不動産リスクマネジメントの事例

国内における不動産リスクマネジメントの現状

生命保険会社

機関投資家（年金基金）

金融機関（銀行、証券会社）

総合商社

不動産ファンド

デベロッパー
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デベロッパーでは、主に業務リスクを対象に、PDCAサイクルを確立し、
災害への対応やリスク管理態勢を整備している

 デベロッパーは、事業リスクと業務リスクについて、リスク管理を行っており、特に業務リスクについてはPDCAサイクルの実施などにより、組織
的なリスクマネジメント活動を行っている。

デベロッパーにおける不動産リスクマネジメントの現状

三井不動産 三菱地所

 2008年1月から、「経営会議」が三井不動産および三井不動産グ
ループのリスクマネジメント全体を統括し、そのもとで「業務委員
会」が事業リスクを、「リスクマネジメント委員会」が業務リスクを、
それぞれマネジメントする態勢へと整備を行いました。

 従来、各種業務リスクのマネジメントに関しては、「リスクマネジメ
ント委員会」「コンプライアンス委員会」「内部統制委員会」の3つの
委員会で行っていましたが、グループ会社を含めた全体を取り巻く
リスクについての一元管理および予防的なリスク管理態勢の強化
のため、3つの委員会を新たな「リスクマネジメント委員会」に統合
しました。業務リスクを統括的にマネジメントするとともにPDCAサイ

クルを確立することにより、クライシス対応や予防的リスク管理をよ
り的確に実施できる態勢を整えたものです。

 「リスクマネジメント委員会」は毎月1回程度開催しており、リスク課
題の抽出・把握や、予防策・対応策の検討や立案などを行うととも
に、必要に応じて全社への情報伝達などを行っています。

 また、2008年4月にはリスク管理規則および業務リスク管理規程
が制定され、今後もリスクマネジメントに関する社則類を整備して
いく予定です。

 三菱地所グループでは、すべての事業活動を対象にリスク管理体
制・制度を整備し、「三菱地所グループリスク管理規程」を策定して
います。三菱地所グループのリスクマネジメントを含めたCSR全般
に関する審議を行う「CSR委員会」、実務的な協議機関として主要
グループ会社を含む部署長などをメンバーとする「リスクマネジメ
ント協議会」を設置し、リスク管理体制の強化を図ります。｢リスク
管理統括責任者｣には三菱地所㈱CSR推進部担当役員を、｢リス
ク管理責任者｣には各事業グループにおけるラインスタッフの部署

長やコーポレートスタッフ部署長などを任命し、事業グループ内管
理と統括管理を実施しています。こうした態勢のもと、現場レベル
での網羅的なリスクの洗い出しや改善策の立案・実施からリスクマ

ネジメント協議会などでのモニタリングに至るPDCAサイクルにより、
組織的なリスクマネジメント活動を推進しています。

 米国におけるリスクマネジメント
 米国ロックフェラーグループ社では、2008年春より、ERM（Enterprise 

Risk Management）に関する取り組みを開始しました。ERM とは、会社
にマイナスの影響をもたらす事態に備え、リスク管理・低減に向けた戦略
立案を行うための体系的アプローチです。同社では、ERM プロセスの枠
組みづくりと、リスクを列挙・評価して重要性の高いリスクの抽出を行う評
価法の構築に向けた取り組みを進めています。

出所）各社HP等により作成

図表 デベロッパーにおけるリスクマネジメント例
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デベロッパーにおける最適な資産ポートフォリオの構築への取り組み

 東急不動産は、2009年4月、最適な資産ポートフォリオの構築を目的に、アセット企画推進本部を新設した。
 保有資産の現状把握をして、最適なポートフォリオ作りを進めている。業況が厳しい中だからこそ徹底してやれる。アセット企画推進本部を新設し、資産評価の洗い
直しを実施し、今は最適なポートフォリオに向けた具体的なアクションプラン作りに入ったところ。（2009年8月3日、日本産業新聞）

デベロッパーにおける不動産リスクマネジメントの現状

出所）東急不動産公表資料、日本産業新聞等により作成
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図表 東急不動産における最適な資産ポートフォリオ構築への取り組み

①最適な資産ポートフォリオの構築を目的に、「アセット企画推進本部」を新設する。
②当該本部内に、ポートフォリオ管理・調整機能を担う「企画管理部」と「企画推進
部」を設置する。

出所）東急不動産「機構改革ならびに人事異動についてのお知らせ」平成21年3月26日
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業務リスクについてはリスク管理態勢を構築しているデベロッパーが多いものの、
市場リスクの管理については、定量的に分析している企業は少ない

 不動産デベロッパーは、開発リスク、投資リスク、業務リスクを抱えており、業務リスクについてはリスク管理態勢を構築している場合が多く、一
部、投資リスクについてもリスク管理を検討し始めている企業が見られる。

デベロッパーにおける不動産リスクマネジメントの現状

概要

 デベロッパーにおけるリスク管理は、コンプライアンス上の定性的なリスク管理から、投資リスクや個別事業の評価、そして
組織全体でのポートフォリオの最適化という流れで進展していると考えられるだろう。現在は、コンプライアンス的なリスク管
理が主体であるが、今後は投資リスクの管理やポートフォリオの最適化を行っていく必要があると考えている。

 開発リスクは利害関係者の合意形成リスクであり、再開発等の長期的なリスクは認識はしているものの、評価も対応策も
ないのが現状である。数十年先のことは基本的には評価できず、そのリスクを取るのがデベロッパーとしてのビジネスであ
る。

 不動産をファンド等に組み入れる間のブリッジ・リスクが極めて大きい。デベロッパー業界の業績が厳しい現在、不動産の
投資リスクに関するリスクマネジメントを推進できる環境にあるのではないか。

 不動産の開発時においては、法的リスク、法改正リスク、リーシングリスクなどを重要視している。特に、違法建築物、境界
確定などであり、物的なリスクは投資の可否判断に繋がる重要な要素である。また、法改正としては、二酸化炭素削減に
関する条例のように、これまで想定していない規制が入るとデベロッパーの事業ベースとしては大きな課題となる。

 信用リスクについては、建設会社と主要テナントの信用リスクを与信的な考え方で評価をしている。

 リスクの評価については、定量的に把握できるものは把握し、それを定性的な分析と合わせて、リスクに関するスコアリン
グ的な評価を行っている。投資リスクに見合ったリターンがあればよいという考え方から、エリアや用途、期間などが、全社
として最適な状態にあるように変えていくことが重要であろう。

 開発後の不動産のリスクマネジメントは、アセットマネージャーの裁量に依るところが大きいだろう。また、意識づけや啓発
活動も重要である。不動産のリスク管理を行う上では、特に、賃料と空室率、過去の取引事例などを見ており、あまりイン
デックスについては注目していない。

 鑑定評価等をベースとしたリスク管理は、現状のような市況の変動期においては、四半期単位で全く環境が異なるため、参
考値程度にしか見ていない。むしろ、業界のマインド的なところが価格に大きな影響を与えているのではないだろうか。

 現状において、市場リスクの定量化を行っているデベロッパーは少なく、ほとんどの会社は、自然災害リスクなどを想定した
BCPや、情報システムのリスク管理、そして業務リスクの管理を行っているのが現状であろう。出所）各社ヒアリング等により作成
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豊富な情報に基づいて、定量的にリスク量を軽量化し、
不動産に関連するリスクの認識、評価、対応を行っている

 諸外国においては、不動産に関連する豊富な情報に基づいて、不動産リスクの定性・定量的な評価を行っており、それぞれのリスク要因の大き
さに基づいたリスクの対応策を講じている。

 不動産情報 ： 不動産市場に関連する情報、不動産の物理的リスクに関連する情報の充実

 リスクの認識 ： リスクを認識する文化、ガイドラインの整備

 リスクの評価 ： リスクを定性、定量的に評価する取り組みの実施、価格等への影響度の把握

 リスクの対応 ： リスクの大きさに応じた対応策の検討、実施

諸外国における不動産リスクマネジメントの現状について

不動産情報 リスクの認識 リスクの評価 リスクの対応

 信頼性が高く、高い頻度
で更新され、長期の時系
列を伴う、取引事例情報
及びインデックス情報

 不動産の物理的情報に
関するデータ整備

 組織におけるリスク要因
に関するガイドライン・
チェックリスト

 それぞれのリスクが、価
格に影響を与えていると
いう意識

 リターン獲得のためのリ
スク管理という認識

 各リスク項目に対する定
性的、定量的評価の実施

 金融市場と同等のリスク
定量化への取り組み

 自然災害、環境配慮等の
リスク要因が価格に与え
る影響の分析

 リスクの大きさに応じた対
応策の検討、実施

 モニタリング対象の明確
化

 リスク評価に基づいたリ
ミットの設定

 金融・保険的手段による
リスクヘッジの実施

図表 諸外国における不動産リスクマネジメントの現状
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British Landにおける不動産リスクの把握

図表 あああ

リスク 影響範囲 主なリスク緩和手段

不動産
関連リスク

金融市場の混乱が招く継続的な低い
投資需要と市場価格の反発

 不動産の価値
 市場の流動性
 負債のコベナンツ上限

 一等地への立地
 資産の選択的売却とジョ イントベンチャーの推進
 資本市場の利用

金融市場の混乱が招く継続的な低い
居住者需要

 賃料や上昇するテナントコスト
 新たな契約への報奨金
 空室コスト
 不動産価値

 長期間リースによる収入基盤の提供
 高品質の開発や一等地への立地
 長期のリース契約者や優良な契約に対する優遇

テナント管理

 賃貸収入とキャッシュフロー
 空室コスト
 不動産価値

 新たなリース契約前のテナント契約の見直し
 マーケットトレンドの詳細なモニタリング
 テナント基盤の多様化
 テナントとの良好な関係とコミュニケーショ ン
 エクスポージャーを減らすための資産の選択的売却
 再賃貸がより簡単な一等地への立地

開発事業契約者の支払い能力と供
給力

 コストオーバーラン
 計画遅延

 親密なサプライチェーン関係
 契約合意前のコベナンツ条項のレビュー

金融
関連リスク

流動性／リファイナンス・リスク

 金融的義務を果たすための能力不足（利子、ローン、返済、
諸経費、開発費、配当）

 資金調達の再調整コスト
 期待される市場の上昇を有効利用する能力の不足

 多くのレンダーによる深刻な貸し渋り
 コベナンツ上限とレバレッジの定期的な確認

カウンター・パーティーの信用リスク

 前払い金の損失
 借り入れ金利の上昇
 取引の再調整コスト
 強制終了時の好ましいポジショ ン

 スプレッドと資金の満期
 多様な顧客からの資金配分

オペレーショナル
関連リスク

開発事業のマネジメント不備

 コストオーバーラン
 完成後の入居者不足

 開発戦略に影響を与える市場環境の綿密なモニタリング
 コストと予測のモニタリング
 定期的なプロジェ クトレビュー会議
 保険

持続的でない建築物の開発

 風評被害
 刑罰や課税
 不動産価値

 「Sustainability Brief 」に沿うような新たな開発事業
 高品質のプロジェクト

不正や虚偽記載

 風評被害
 金銭的損失
 業務の妨げ

 アクセス管理、職務の分離、ダブルチェ ックの実施
 保守的な指針と透明性の高いプロセス

職業的また建設の健全性と安全性

 担当者の刑事告発
 風評被害
 罰金や訴訟コスト

 専門的なアドバイス
 健全性と安全性の指針
 広範囲に及ぶコンプライアンスレポート
 監査の訪問とリスク評価

英国不動産会社における不動産リスクマネジメント

図表 リスクとその影響範囲及び緩和手段

出所）British Land Annual Report 2009よりNRI作成。
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カリフォルニア州職員退職年金基金（CalPERS）おける不動産リスクの把握

米国機関投資家における不動産リスクマネジメント

図表 リスクの種類と概要

出所） CalPERS, ”CALIFORNIA PUBLIC EMPLOYEES’ RETIREMENT SYSTEM STATEMENT OF INVESTMENT POLICY FOR REAL ESTATE”よりNRI作成。

リスク 概要

Concentration Risk
特定の年代、地域、商品タイプ、またはライフライクルステージにポートフォリオを過度に集中させることは、
ポートフォリオのボラティリティーやリスクを増加させる。

Structural Risk
一般的に、CalPERSはパートナーシップにエクイティを提供する形で不動産を取り扱う。これらパートナーシッ
プにおける契約条項はCalPERSの資本の流動性に大きな影響力も持つ。

Liquidity
不動産は、とりわけ信用収縮時においては非流動資産となる。加えて、投資手段としての取引レベルにおいて
も非流動性は存在しうる。

Leverage
ポートフォリオのレバレッジを増加させればボラティリティーも増加する。ポジティブにもネガティブにも変化が増
大するため高騰や暴落という形で現れる。

Country Risk
個々の国の不動産市場や金融環境には固有の投資リスクが存在する。為替レートはリターンに影響を与える。

CalPERSの国際投資は税制の影響を受ける。新興市場では信頼性があり矛盾のない不動産市場の情報や、
その地域の労働データ、人口統計学的なデータが不足しているであろう。

Development Risk
開発事業は管理を要するリスクを持つ。部分的変更は投資価値に劇的に影響を与える。一般的にプロセスが
より進歩すればリスクが低減される。開発事業はプロジェクトのリターンに影響を与える建設コストオーバーラ
ンの可能性も含んでいる。

Hazardous Waste

不動産は有害物質によって汚染されている可能性がある。その清掃コストや汚染された不動産に関連した環
境法によって生み出される負債は投資のリターンに重大な影響を与える。そのリスクは環境リスクを評価する
不動産デューデリジェンスにおいて、有害汚染物質の可能性の適切な検査を行うことにより、特定されることと
なる。もしそのリスクが存在し、緩和手段が実現可能であるなら、その適切なリスク緩和手段を適用することに
より対処される。

Operating Risk
不動産投資はビジネスオペレーティングリスク要素が含まれる。例えばホテルのように、特定の不動産タイプ
はより大きなビジネスオペレーティング要素を持つ。
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不動産投資における不動産リスクの分類、計測手法、そして管理手法

図表 TIAA-CREFにおける不動産リスク分類のフレームワーク

出所）TIAA-CREF “What is RISK MANAGEMENT and How does it apply to Real Estate?” Fall 2008.より作成

 米国最大の年金基金であるTIAA-CREFは、リスクマネジメントを不動産へ応用する手法について検討を実施している。
 不動産リスクを、企業全体、ファンド、ポートフォリオ、そして個別不動産の各レベルに分類

 各リスク要因について、その定義、計測手法、管理手法について整理

 不動産リスクマネジメントを、リスクを回避するための手段ではなく、リターンを生み出すための手段（return generator）として位置付けている。

 Leverage
 Business Operating Risk
 “Strategic Risk”

 Product Design Features

 Investment Concentrations
 Asset Correlations

Real Estate RisksReal Estate Risks

Capital Market RisksCapital Market Risks

Other RisksOther Risks

 Value-Add and Opportunistic Risk
 Core Real Estate-Equity
 Core Real Estate-Tenant Credit Risk

 Availability and Pricing of Capital
 Inflation
 Real Rate

 Country Risk
 Ownership Structure Risk
 Illiquidity

Overall firmOverall firm

Product or FundProduct or Fund

PortfolioPortfolio

Individual Deal or PropertyIndividual Deal or Property

RISKRISK
ITEMITEM

WHATWHAT
IS IT?IS IT?

HOW TOHOW TO
MEASUREMEASURE

IT?IT?

HOW TOHOW TO
MANAGEMANAGE

IT?IT?

米国年金基金における不動産リスクマネジメント
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組織内の各レベルに応じた不動産リスクマネジメントのフレームワーク

 不動産のリスクマネジメントにおいては、組織内のさまざまなレベルにおけるリスクについて管理を行う必要がある。
 TIAA-CREFでは、不動産リスクを、企業全体、ファンド、ポートフォリオ、そして個別不動産の各レベルに分類している。

リスク項目 定義 評価方法 対応方法

ポートフォリオ・

レベル・リスク

(Portfolio-

Level Risks)

投資集中リスク

(Investment Concentrations)

個々の投資エクスポージャーの大きさに関連
するリスク

ベンチマークに対するトラッキングエラー モニタリング

ガイドライン

リミットの設定

資産相関リスク

(Asset Correlations)

資産クラス間のアロケーショ ンに関連するリス
ク

ポートフォリオのパフォーマンスのボラティ
リティ

戦略的な意思決定

ベンチマーキング

Value-at-Riskの測定

プロダクト・

レベル・リスク

(Product-

Level Risks)

商品設計リスク

(Product Design Features)

商品の競争力、シンプルさ、取り付け騒ぎリス
ク、等

これらのリスクの評価方法は、まだ存在し
ない

シンプルさの追求

競争環境の注視

効率的な顧客コミュニケーショ ン

企業

レベル・リスク

(Firm-

Level Risks)

レバレッジ・リスク

(Leverage)

不動産やビジネスレベルにも応用可能な極め
て戦略的なツール

企業レベル・リスクを補償するフィーと資本
に対する目標リターン

価格及び資金調達環境のモニタリング

内部的なデュレーショ ン・マッチング

リファ イナンス・リスクのモニタリング

オペレーショナル・リスク

(Business Operating Risk)

一般的な経営、会計、資金繰り、マーケティン
グ等に関連するリスク

企業レベル・リスクを補償するフィーと資本
に対する目標リターン

オペレーショ ナル・リスク・マネジメント

監査活動

公的機関との調整

マーケティングに関する専門性の向上

戦略リスク

(“Strategic” Risk)

ビジネス環境の変化、経営意思決定の失敗、
意思決定の不適切な実施、ビジネス環境の変
化における変化への責任の欠如等に関連す

るリスク

企業レベル・リスクを補償するフィーと資本
に対する目標リターン

経営層による高レベルでのビジネス戦略と
その実行

出所）TIAA-CREF “What is RISK MANAGEMENT and How does it apply to Real Estate?” Fall 2008.より作成

図表 TIAA-CREFにおける不動産リスクマネジメントのフレームワーク

米国年金基金における不動産リスクマネジメント
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個別不動産投資におけるリスクマネジメントのフレームワーク

リスク項目 定義 評価方法 対応方法

他のリスク

(Other Risks)
カントリー・リスク

(Country Risk)

経済、政治、通貨の安定性、法体系、不動産
に関する権利、透明性、そして汚職等に関す
るリスク

JLL透明度インデックス、機関投資家ラン
キング、世界腐敗認識指数、世界銀行、
IMF、格付機関のレポート等

戦略的な意思決定の実施、

リスク・モデリング及びガイドラインの策定

リミットの設定

所有形態リスク

(Ownership Structure Risk)

ジョ イント・ベンチャー型やパートナーシップ等
のストラクチャーや、特殊な不動産用途、環境
問題等に関連するリスク

これらのリスクの評価方法は、まだ存在し
ない

リミットの設定

デューデリジェ ンスの実施

非流動性リスク

(Illiquidity Risk)

取引コスト、遅延、買い手の不足等に関連す
るリスク

不動産タイプや地域等に分類された不動
産取引フローのモニタリング

データは、RCAとNCREIFを用いる

ALM（総合的な資産と負債の管理）
キャッシュ･マネジメント

流動性マネジメント

不動産リスク

(Real Estate Risks)

バリューアッド・オポチュニティ型不
動産リスク

(Value-Add and Opportunistic  
Risk)

建設、再配置、リースアップ等に関するリスク ベンチャーキャピタル投資等を参考に、高
リスクの投資商品に関連するスプレッドの分
析

効果的な取得分析

不動産の建設・改良に対する効果的な管
理

手法のガイドラインとモニタリングの実施

コア型不動産エクイティ・リスク

(Core Real Estate-Equity Risk)

賃料の成長率、費用、ロールオーバー、空室
率、そしてキャップレート等に関する不確実性
、所有に関連するイベント・リスク等に関連す

るリスク

社債と不動産株式のリターンのスプレッド
を評価

効率的なプロパティ・マネジメント

取引、取得及び売却に関する正確な分析

効果的な市場分析

コア型不動産テナント信用リスク

(Core Real Estate-Tenant 
Credit Risk)

テナントの信用リスクに関連するリスク テナント構成とリース期間に応じて、投資
適格と投資不適格の債券のスプレッドを評
価

効率的なリース・マネジメントの実施

テナントのエクスポージャーに関するガイド
ライン

資本市場リスク

(Capital Market 
Risks)

資本の供給・プライシング・リスク

(Availability and Pricing of 
Capital Risk)

リスク価格付け環境下において算出されたキ
ャップレートに関するリスク

キャップレートの国債とのスプレッド比較、
社債と国債とのスプレッド比較

低金利の利点を活かしたレバレッジ・タイミ
ングのモニタリング

インフレーション・リスク

(Inflation Risk)

期待インフレ率が変動し、キャップレートが変
化することに関するリスク

フェデラル・ファンドと10年国債とのスプレ
ッドを評価

モニタリング

金利リスク

(Real Rate Risk)

無リスク金利が変動し、キャップレートが変化
することに関連するリスク

インフレ連動債（TIPs）のクーポン 低金利の利点を活かしたレバレッジ・タイミ
ングのモニタリング

出所）TIAA-CREF “What is RISK MANAGEMENT and How does it apply to Real Estate?” Fall 2008.より作成

図表 TIAA-CREFにおける不動産リスクマネジメントのフレームワーク

米国年金基金における不動産リスクマネジメント
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不動産のリスクマネジメントの実施においては、リスク文化の醸成、
個別不動産とポートフォリオの分析、モデルとツールの開発、リスクの報告が重要となる

 米国の年金基金においては、CRF (Chief Risk Officer)のもとで、不動産投資に関してもリスクマネジメントを行っている。

米国年金基金における不動産リスクマネジメント

図表 TIAA-CREFにおける不動産リスクマネジメントのステップ

１． 「リスク文化」の醸成
Establishing a “Risk Culture”

２．個別不動産とポートフォリオの分析
Analyzing Transactions and Portfolios

３．革新的なモデルとツールの開発
Developing Innovative Models and Tools

４．不動産ポートフォリオのリスクに関する報告体制
Reporting Real Estate Portfolio Risks

 不動産リスクマネジメントにおける最初の課題は、組織におけるリスクに関する考え方を
整理（マニュアルの策定）し、組織における「リスク文化」を醸成。

 マニュアルには、(1)資産クラス毎のリスク選好度を規定、(2)リスクの「保有者」を規定、
(3)用途、地域、単一／ポートフォリオ毎のリスク・リミットを設定、(4)リスク管理担当者と
投資担当者の同一チーム化、等を盛り込む。

 不動産投資におけるデューデリジェンスの厳密な実施と、それを可能にする不動産情報
の収集、データベース化を行う。

 個別不動産レベルにおけるシナリオ分析、及びポートフォリオ・レベルにおけるリスク定
量化分析、そして戦略レベルにおける定量的な不確実性に基づいた予測分析を行う。

 株式市場や債券市場と同等レベルのリスクの定量化分析の推進を行う。

 具体的には、鑑定評価ベースのリターンに対するリスク認識の向上、不動産サイクルに
おける需要と供給に応じたリスクの定量化、マルチ・アセット・ポートフォリオにおける不
動産のリスク・リターン特性の特定、VaRをはじめとする不動産パフォーマンスの確率分
布の予測、それらの分布形状に基づいたポートフォリオ設計への応用等である。

 組織としての全体の不動産における用途や地域のアセットアロケーションを行う。これは、
リスクマネジメントと同様にポートフォリオ・マネジメントにおいて重要なものである。

 そして、不動産リスクマネジメントにおいては、個別不動産の取引に起因するリスクと、
ポートフォリオ全体のリスクを、経営層に適切に報告することが求められる。

出所）TIAA-CREF “What is RISK MANAGEMENT and How does it apply to Real Estate?” Fall 2008.より作成
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平成 21 年度  

不動産リスクマネジメント研究会（第５回） 

 

 

日時：平成 22 年 2 月 26 日(金）10:00～12:00 

  場所：国土交通省土地・水資源局会議室     

 

 

議事次第 

 

 

１．開 会 

 

２．議 事 

(1)企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状について 

(2)不動産リスクマネジメントのフレームワークと政策課題（案）に

ついて 

(3)報告書の構成（案）について 

(4)今後の予定  

 

３．閉 会 
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状
不動産リスクマネジメント研究会 第５回資料

2010年2月26日

株式会社野村総合研究所
公共経営戦略コンサルティング部

〒100-0005
東京都千代田区丸の内1-6-5 丸の内北口ビル

資料１

Copyright（C） 2010 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 1

アンケート調査の実施概要

実施期間：2009月12月16日～12月28日

実施方法：郵送による紙アンケート

調査対象：2008年度決算において有形固定資産計上額が大きい順に上位500社

発送数 500社

回収数 98社（19.6%）
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

回答者の経営や事業活動の業態

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）

Base：全体 N=98

【問１】経営や事業活動の業態（ひとつだけ）

1%
13%

13%

0%

6%

6%
55%

0% 6% 機関投資家

金融機関

J-REIT（資産運用会社を含む）

不動産私募ファンド

不動産会社（デベロッパー等）

建設業者

上記以外の一般事業法人

その他

無回答
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

不動産に関連するリスクが経営に与える影響の程度

【問２】不動産に関連するリスクが経営に与える影響の程度（ひとつだけ）

15

16

18

22

7

14

16

17

6

7

27

22

38

27

23

37

41

18

22

13

38

31

24

28

32

34

34

32

46

48

15

17

16

17

29

13

5

23

16

22

4

10

3

6

7

2

3

4

0

4

1

3

0

0

2

0

1

5

9

5

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0% 20% 40% 60% 80% 100%

信用リスク

金利リスク

価格変動リスク

賃料・空室率変動リスク

流動性リスク

環境リスク

災害リスク

遵法性リスク

法改正・税制改正リスク

オペレーショナルリスク

影響は極めて大きい 影響は大きい 影響はある 影響はわずか 影響は無視できる わからない 無回答

市場リスク

物理リスク

法的リスク

事業的リスク

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：全体 N=98
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

評価している・対応している不動産に関連するリスク

【問３】評価している不動産に関連するリスク（いくつでも）

70

62

62

56

32

81

72

62

44

41

3

0% 20% 40% 60% 80% 100%

価格変動リスク

信用リスク

賃料・空室率変動リスク

金利リスク

流動性リスク

環境リスク

災害リスク

遵守性リスク

法改正・税制改正リスク

オペレーショナルリスク

無回答

市場リスク

物理リスク

法的リスク

事業的リスク

67
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49

48

26

83

82

65

43

49

6

0% 20% 40% 60% 80% 100%

信用リスク

金利リスク

価格変動リスク

賃料・空室率変動リスク

流動性リスク

環境リスク

災害リスク

遵守性リスク

法改正・税制改正リスク

オペレーショナルリスク

無回答

市場リスク

物理リスク

法的リスク

事業的リスク

【問４】対応している不動産に関連するリスク（いくつでも）

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）

Base：全体 N=98
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

評価している・対応している不動産に関連するリスクのマッピング

評価していないが、
対応しているリスク

評価しており、
対応しているリスク

評価しているが、
対応していないリスク

評価していないし、
対応していないリスク

＜グラフの見方＞

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：全体 N=98

信用リスク

金利リスク

価格変動リスク

賃料・空室率変動リスク

流動性リスク

環境リスク

災害リスク

遵守性リスク

法改正・税制改正リスクオペレーショナルリスク
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】
）
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●：市場リスク

◆：物理的リスク

■：法的リスク
▲：事業的リスク

平均値
y=56.122  %

平均値
x=58.265 %

y =  x

【問３】評価している不動産に関連するリスク（ひとつだけ）
【問４】対応している不動産に関連するリスク（ひとつだけ）

全体
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

評価している・対応している不動産に関連するリスクのマッピング（金融系）

【問３】評価している不動産に関連するリスク（ひとつだけ）
【問４】対応している不動産に関連するリスク（ひとつだけ）

評価していないが、
対応しているリスク

評価しており、
対応しているリスク

評価しているが、
対応していないリスク

評価していないし、
対応していないリスク

＜グラフの見方＞

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）

金融系（機関投資家、金融機関、J-REIT、不動産私募ファンド）

参考資料

信用リスク

金利リスク

価格変動リスク

賃料・空室率変動リスク
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環境リスク
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法改正・税制改正リスク

オペレーショナルリスク
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平均値
y=70.750%

平均値
x=66.310 %

y =  x

Base：金融系（機関投資家、金融機関、J-REIT、不動産私募ファンド） N=27
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

評価している・対応している不動産に関連するリスクのマッピング（不動産系）

【問３】評価している不動産に関連するリスク（ひとつだけ）
【問４】対応している不動産に関連するリスク（ひとつだけ）

評価していないが、
対応しているリスク

評価しており、
対応しているリスク

評価しているが、
対応していないリスク

評価していないし、
対応していないリスク

＜グラフの見方＞

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
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法改正・税制改正リスク

オペレーショナルリスク

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

対
応
し
て
い
る
リ
ス
ク
（ 【
問
４
】
）

評価しているリスク（【問３】）

●：市場リスク

◆：物理的リスク

■：法的リスク
▲：事業的リスク

平均値
y=67.510  %

平均値
x=75.000  %

y =  x

不動産系（不動産会社（デベロッパー等）、建設業者）

Base：不動産系（不動産会社（デベロッパー等）、建設業者） N=12

参考資料
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

評価している・対応している不動産に関連するリスクのマッピング（その他一般事業法人）

【問３】評価している不動産に関連するリスク（ひとつだけ）
【問４】対応している不動産に関連するリスク（ひとつだけ）

評価していないが、
対応しているリスク

評価しており、
対応しているリスク

評価しているが、
対応していないリスク

評価していないし、
対応していないリスク

＜グラフの見方＞

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：その他一般事業法人※ N=53

その他一般事業法人※

※機関投資家、金融機関、J-REIT、不動産私募ファンド、不動産会社（デベロッパー等）、建設業者を除く一般事業法人

信用リスク金利リスク

価格変動リスク

賃料・空室率変動リスク

流動性リスク

環境リスク

災害リスク

遵守性リスク

法改正・税制改正リスク

オペレーショナルリスク

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

対
応
し
て
い
る
リ
ス
ク
（ 【
問
４
】
）

評価しているリスク（【問３】）

●：市場リスク

◆：物理的リスク

■：法的リスク
▲：事業的リスク

平均値
y=43.780  %

平均値
x=47.920  %

y =  x

参考資料
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

不動産に関連するリスクが経営に与える影響を評価していない理由（市場リスク）

【問５】不動産に関連するリスクが経営に与える影響を評価していない理由（いくつでも）

38

24

5

3

11

11

14

42

33

0

2

5

9

12

45

24

7

0

14

0

10

49

24

11

0

0

5

14

51

27

8

3

3

5

9

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

評価する必要性を感じない

どのような評価を行えばよいのかわからない

どのような評価を行えばよいかはわかっているが

それを実行するために必要な情報や人材がない

経営層が必要性を感じていない

コストがかかる

その他

無回答

信用リスク（N=37） 金利リスク（N=43） 価格変動リスク（N=29） 賃料・空室率変動リスク（N=37） 流動性リスク（N=67）

市場リスク

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：不動産に関連するリスクが経営に与える影響を評価していない主体

市場リスク 具体的な回答
信用リスク 該当する不動産なし
信用リスク 個別に必要があれば信用調査を行う
信用リスク 取引時に精査する
信用リスク 指標はないが家賃保証会社で対応

金利リスク 該当する不動産なし
金利リスク 基本的に自己資金で取得
金利リスク 借入金はなし
金利リスク 借入なし
賃料・空室率変動リスク 借りる立場なので下落はリスクではない
賃料・空室率変動リスク ほとんど影響を受けないため
流動性リスク 評価する手法が確立されていない
流動性リスク ほとんど影響を受けないため
流動性リスク 将来予測しづらい
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

不動産に関連するリスクが経営に与える影響を評価していない理由（物理的リスク）

【問５】不動産に関連するリスクが経営に与える影響を評価していない理由（いくつでも）

26

26

16

5

21

0

5

19

37

11

4

15

4

15

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

評価する必要性を感じない

どのような評価を行えばよいのかわからない

どのような評価を行えばよいかはわかっているが

それを実行するために必要な情報や人材がない

経営層が必要性を感じていない

コストがかかる

その他

無回答

環境リスク（N=19） 災害リスク（N=27）

物理的リスク

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：不動産に関連するリスクが経営に与える影響を評価していない主体

物理的リスク 具体的な回答

災害リスク 指標はないが保険で対応
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

不動産に関連するリスクが経営に与える影響を評価していない理由（法的リスク）

【問５】不動産に関連するリスクが経営に与える影響を評価していない理由（いくつでも）

19

51

14

0

3

3

14

16

60

6

2

2

6

9

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

評価する必要性を感じない

どのような評価を行えばよいのかわからない

どのような評価を行えばよいかはわかっているが

それを実行するために必要な情報や人材がない

経営層が必要性を感じていない

コストがかかる

その他

無回答

遵法性リスク（N=37） 法改正・税制改正リスク（N=55）

法的リスク

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：不動産に関連するリスクが経営に与える影響を評価していない主体

法的リスク 具体的な回答

遵法性リスク 近年中古物件を購入することはない

法改正・税制改正リスク 評価方法がない

法改正・税制改正リスク 改正があっても影響は小さい
法改正・税制改正リスク 事前情報の早期入手
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

不動産に関連するリスクが経営に与える影響を評価していない理由（事業的リスク）

【問５】不動産に関連するリスクが経営に与える影響を評価していない理由（いくつでも）

29

45

9

3

2

2

10

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

評価する必要性を感じない

どのような評価を行えばよいのかわからない

どのような評価を行えばよいかはわかっているが

それを実行するために必要な情報や人材がない

経営層が必要性を感じていない

コストがかかる

その他

無回答

オペレーショナルリスク（N=58）

事業的リスク

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：不動産に関連するリスクが経営に与える影響を評価していない主体

事業的リスク 具体的な回答

オペレーショナルリスク ほとんど影響を受けないため

Copyright（C） 2010 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 13

企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

不動産に関連するリスクが経営に与える影響を評価していない理由

【問５】不動産に関連するリスクが経営に与える影響を評価していない理由（いくつでも）

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：不動産に関連するリスクが経営に与える影響を評価していない主体

影響を評価している
不動産に関連するリスク

不動産に関連するリスクを評価していない理由

Ｎ
評価して
いる

Ｎ
評価する必
要性を感じ
ない

どのような
評価を行え
ばよいのか
わからない

どのような
評価を行え
ばよいかは
わかってい
るがそれを
実行するた
めに必要な
情報や人
材がない

経営層が
必要性を感
じていない

コストがか
かる

その他 無回答

市場リスク

価格変動リスク 98 70 % 29 45 % 24 % 7 % 0 % 14 % 0 % 10 %

信用リスク 98 62 % 37 38 % 24 % 5 % 3 % 11 % 11 % 14 %

賃料・空室率変動リスク 98 62 % 37 49 % 24 % 11 % 0 % 0 % 5 % 14 %

金利リスク 98 56 % 43 42 % 33 % 0 % 2 % 5 % 9 % 12 %

流動性リスク 98 32 % 67 51 % 27 % 8 % 3 % 3 % 5 % 9 %

物理的リスク
環境リスク 98 81 % 19 26 % 26 % 16 % 5 % 21 % 0 % 5 %

災害リスク 98 72 % 27 19 % 37 % 11 % 4 % 15 % 4 % 15 %

法的リスク
遵法性リスク 98 62 % 37 19 % 51 % 14 % 0 % 3 % 3 % 14 %

法改正・税制改正リスク 98 44 % 55 16 % 60 % 6 % 2 % 2 % 6 % 9 %

事業的リスク オペレーショナルリスク 98 41 % 58 29 % 45 % 9 % 3 % 2 % 2 % 10 %

- 無回答 98 3 % -

1位 2位 3位

※「その他」と「無回答」はランキングから除外
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

不動産に関連するリスクに対して取っている具体的な対応（市場リスク）

【問６】不動産に関連するリスクに対して取っている具体的な対応（いくつでも）

18

15

0

15

73

5

2

90

4

0

8

12

6

2

33

6

23

27

42

15

2

28

4

26

30

40

17

0

28

0

12

32

52

4

8

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

金融的手段

保険的手段

物理的手段

IT的手段

内部管理的手段

その他

無回答

信用リスク（N=66） 金利リスク（N=49） 価格変動リスク（N=48） 賃料・空室率変動リスク（N=47） 流動性リスク（N=25

市場リスク

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：不動産に関連するリスクに何らかの対応をしている主体

（分散投資、デリバティブ、など）

（災害保険、瑕疵担保保険、など）

（修繕、耐震化、移転、など）

（データの蓄積、社内のIT環境改善、など）

（内部統制強化、コンプライアンス徹底、デューデリジェンス徹底、など）

次ページに詳細を記載
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

不動産に関連するリスクに対して取っている具体的な対応（市場リスク）

【問６】不動産に関連するリスクに対して取っている具体的な対応（いくつでも）

市場リスク

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：不動産に関連するリスクに何らかの対応をしている主体

市場リスク 具体的な回答

信用リスク 敷金や手付け金などの金銭確保
信用リスク 物権化

信用リスク 敷金、保証金

金利リスク リファイナンス時期の見極め

金利リスク 借入金の分散、長期化
金利リスク 金利の固定化

価格変動リスク 流動化促進

価格変動リスク 一定の担保率を採用

価格変動リスク モニタリングの徹底
価格変動リスク 店舗収益力の強化

価格変動リスク 減損

価格変動リスク ボートフォリオ分散

価格変動リスク 規定の制定
賃料・空室率変動リスク 賃料交渉

賃料・空室率変動リスク モニタリングの徹底

賃料・空室率変動リスク 長期固定賃料

賃料・空室率変動リスク
良質な建物管理やサービスの提供、必要な修繕（改修）工事を実践したうえで、周辺相場を見据えた適正な賃貸条件設置を行い、従前
賃料に固執してNOIを毀損させることのないよう、柔軟な募集を実施する方針です。また既存テナントの解約阻止策として、更新料免除
や賃料減額交渉についても個々の物件やテナントの状況を見極め対応する方針です。

賃料・空室率変動リスク テナント付営業力の強化

賃料・空室率変動リスク 契約期間長期化変動賃料に固定部分を設定

賃料・空室率変動リスク マスターリースによる賃料保証

賃料・空室率変動リスク リーシング活動の強化
流動性リスク 流動化促進

その他の対応
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

不動産に関連するリスクに対して取っている具体的な対応（物理的リスク）

1

9

54

10

58

3

1

3

84

56

9

28

0

0

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

金融的手段

保険的手段

物理的手段

IT的手段

内部管理的手段

その他

無回答

環境リスク（N=81） 災害リスク（N=80）

物理的リスク

【問６】不動産に関連するリスクに対して取っている具体的な対応（いくつでも）

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：不動産に関連するリスクに何らかの対応をしている主体

（分散投資、デリバティブ、など）

（災害保険、瑕疵担保保険、など）

（修繕、耐震化、移転、など）

（データの蓄積、社内のIT環境改善、など）

（内部統制強化、コンプライアンス徹底、デューデリジェンス徹底、など）

物理的リスク 具体的な回答
環境リスク 一定の担保率を採用

環境リスク 専門家による調査
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

不動産に関連するリスクに対して取っている具体的な対応（法的リスク）

2

2

9

13

95

0

2

5

0

2

14

93

2

2

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

金融的手段

保険的手段

物理的手段

IT的手段

内部管理的手段

その他

無回答

遵法性リスク（N=64） 法改正・税制改正リスク（N=42）

法的リスク

【問６】不動産に関連するリスクに対して取っている具体的な対応（いくつでも）

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：不動産に関連するリスクに何らかの対応をしている主体

（分散投資、デリバティブ、など）

（災害保険、瑕疵担保保険、など）

（修繕、耐震化、移転、など）

（データの蓄積、社内のIT環境改善、など）

（内部統制強化、コンプライアンス徹底、デューデリジェンス徹底、など）

法的リスク 具体的な回答
法改正・税制改正リスク 情報収集力の強化
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

不動産に関連するリスクに対して取っている具体的な対応（事業的リスク）

2

2

2

23

96

0

2

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

金融的手段

保険的手段

物理的手段

IT的手段

内部管理的手段

その他

無回答

オペレーショナルリスク（N=48）

事業的リスク

【問６】不動産に関連するリスクに対して取っている具体的な対応（いくつでも）

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：不動産に関連するリスクに何らかの対応をしている主体

（分散投資、デリバティブ、など）

（災害保険、瑕疵担保保険、など）

（修繕、耐震化、移転、など）

（データの蓄積、社内のIT環境改善、など）

（内部統制強化、コンプライアンス徹底、デューデリジェンス徹底、など）
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

不動産に関連するリスクに対して取っている具体的な対応

対応している不動産に
関連するリスク

不動産に関連するリスクに対して具体的に取っている対応

Ｎ
対応して
いる

Ｎ

金融的手段
（分散投資、
デリバティブ、
など）

保険的手段
（災害保険、
瑕疵担保保
険、など）

物理的手段
（修繕、耐
震化、移転、
など）

IT的手段
（データの
蓄積、社内
のIT環境改
善、など）

内部管理的
手段（内部
統制強化、
コンプライア
ンス徹底、
デューデリ
ジェンス徹
底、など）

その他 無回答

市場リスク

信用リスク 98 67 % 66 18 % 15 % 0 % 15 % 73 % 5 % 2 %

金利リスク 98 50 % 49 90 % 4 % 0 % 8 % 12 % 6 % 2 %

価格変動リスク 98 49 % 48 33 % 6 % 23 % 27 % 42 % 15 % 2 %

賃料・空室率変動リスク 98 48 % 47 28 % 4 % 26 % 30 % 40 % 17 % 0 %

流動性リスク 98 26 % 25 28 % 0 % 12 % 32 % 52 % 4 % 8 %

物理的リスク
環境リスク 98 83 % 81 1 % 9 % 54 % 10 % 58 % 3 % 1 %

災害リスク 98 82 % 80 3 % 84 % 56 % 9 % 28 % 0 % 0 %

法的リスク
遵法性リスク 98 65 % 64 2 % 2 % 9 % 13 % 95 % 0 % 2 %

法改正・税制改正リスク 98 43 % 42 5 % 0 % 2 % 14 % 93 % 2 % 2 %

事業的リスク オペレーショナルリスク 98 49 % 48 2 % 2 % 2 % 23 % 96 % 0 % 2 %

- 無回答 98 6 % -

【問６】不動産に関連するリスクに対して取っている具体的な対応（いくつでも）

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：不動産に関連するリスクに何らかの対応をしている主体

1位 2位 3位

※「その他」と「無回答」はランキングから除外
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

不動産に関連するリスクに対して何の対応策も取っていない理由（市場リスク）

【問７】不動産に関連するリスクに対して何の対応策も取っていない理由（いくつでも）

市場リスク 具体的な回答
信用リスク 取引時に精査する
金利リスク 対応がとれない
金利リスク 基本的に自己資金で取得

金利リスク 対応のしようがない
金利リスク 自己資金
金利リスク 借入なし
価格変動リスク 対応がとれない
賃料・空室率変動リスク ほとんど影響がない
流動性リスク 対応策がない
流動性リスク ほとんど影響がない

流動性リスク

資産規模拡大のためには増資が必要であり、現在の投資口
マーケットの環境下で当該増資による資金調達は困難であ
ると認識しています。従ってマーケット環境を十分に検証した
上で、物件の入れ替えを含め外部成長していく方針です。

41

25

6

3

16

3

9

47

27

4

0

4

10

10

44

32

8

0

4

2

12

49

24

12

0

4

2

12

48

37

3

1

3

4

7

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

対応する必要性を感じない

どのような対応策を取ればよいのかわからない

どのような対応策を取ればよいのかはわかって

いるが､実行するために必要な情報や人材がない

経営層が必要性を感じていない

コストがかかる

その他

無回答

信用リスク（N=32） 金利リスク（N=49） 価格変動リスク（N=50） 賃料・空室率変動リスク（N=51） 流動性リスク（N=73）

市場リスク

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：不動産に関連するリスクに何の対応策も取っていない主体
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

不動産に関連するリスクに対して何の対応策も取っていない理由（物理的リスク）

18

24

6

6

18

6

24

17

28

11

6

22

0

17

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

対応する必要性を感じない

どのような対応策を取ればよいのかわからない

どのような対応策を取ればよいのかはわかって

いるが､実行するために必要な情報や人材がない

経営層が必要性を感じていない

コストがかかる

その他

無回答

環境リスク（N=17） 災害リスク（N=18）

物理的リスク

【問７】不動産に関連するリスクに対して何の対応策も取っていない理由（いくつでも）

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：不動産に関連するリスクに何の対応策も取っていない主体

物理的リスク 具体的な回答

環境リスク
取得DDにおいて土壌汚染やアスベスト等環境汚染
があるもの等、法令に定める基準に適合するよう処
理していない物件は取得しないこととしている
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

不動産に関連するリスクに対して何の対応策も取っていない理由（法的リスク）

15

44

12

3

9

3

15

18

50

9

0

2

11

13

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

対応する必要性を感じない

どのような対応策を取ればよいのかわからない

どのような対応策を取ればよいのかはわかって

いるが､実行するために必要な情報や人材がない

経営層が必要性を感じていない

コストがかかる

その他

無回答

遵法性リスク（N=34） 法改正・税制改正リスク（N=56）

法的リスク

【問７】不動産に関連するリスクに対して何の対応策も取っていない理由（いくつでも）

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：不動産に関連するリスクに何の対応策も取っていない主体

法的リスク 具体的な回答

遵法性リスク
取得時DDにおいて遵法性が確保できていない物件は取得し
ないことにしている

法改正・税制改正リスク 対応策がない

法改正・税制改正リスク 将来の方向性を把握するのみ

法改正・税制改正リスク 対応のしようがない

法改正・税制改正リスク
法改正による不適合等は違法ではないため、大規模改修時
に検討することにしている

法改正・税制改正リスク 事前情報の早期入手

法改正・税制改正リスク 指標化できない
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

不動産に関連するリスクに対して何の対応策も取っていない理由（事業的リスク）

32

38

12

2

2

2

12

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

対応する必要性を感じない

どのような対応策を取ればよいのかわからない

どのような対応策を取ればよいのかはわかって

いるが､実行するために必要な情報や人材がない

経営層が必要性を感じていない

コストがかかる

その他

無回答

オペレーショナルリスク（N=50）

事業的リスク

【問７】不動産に関連するリスクに対して何の対応策も取っていない理由（いくつでも）

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：不動産に関連するリスクに何の対応策も取っていない主体

事業的リスク 具体的な回答

オペレーショナルリスク ほとんど影響がない
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

不動産に関連するリスクに対して何の対応策も取っていない理由

【問７】不動産に関連するリスクに対して何の対応策も取っていない理由（いくつでも）

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：不動産に関連するリスクに何らかの対応をしている主体

1位 2位 3位

対応している不動産に
関連するリスク

不動産に関連するリスクに対して何の対応策も取っていない理由

N
対応してい
る

N
対応する必
要性を感じ
ない

どのような
対応策を取
ればよいの
かわからな
い

どのような
対応策を取
ればよいの
かはわかっ
ているが､実
行するため
に必要な情
報や人材が
ない

経営層が必
要性を感じ
ていない

コストがか
かる

その他 無回答

市場リスク

信用リスク 98 67 % 32 41 % 25 % 6 % 3 % 16 % 3 % 9 %

金利リスク 98 50 % 49 47 % 27 % 4 % 0 % 4 % 10 % 10 %

価格変動リスク 98 49 % 50 44 % 32 % 8 % 0 % 4 % 2 % 12 %

賃料・空室率変動リスク 98 48 % 51 49 % 24 % 12 % 0 % 4 % 2 % 12 %

流動性リスク 98 26 % 73 48 % 37 % 3 % 1 % 3 % 4 % 7 %

物理的リスク
環境リスク 98 83 % 17 18 % 24 % 6 % 6 % 18 % 6 % 24 %

災害リスク 98 82 % 18 17 % 28 % 11 % 6 % 22 % 0 % 17 %

法的リスク
遵法性リスク 98 65 % 34 15 % 44 % 12 % 3 % 9 % 3 % 15 %

法改正・税制改正リスク 98 43 % 56 18 % 50 % 9 % 0 % 2 % 11 % 13 %

事業的リスク オペレーショナルリスク 98 49 % 50 32 % 38 % 12 % 2 % 2 % 2 % 12 %

- - 98 6 % -

※「その他」と「無回答」はランキングから除外
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

不動産に関連するリスクを評価・対応するために利用している情報

【問８】不動産に関連するリスクを評価・対応するために利用している情報（いくつでも）

84
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66

62

61

60

53

51

49

47

40

85
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78

74

70

65
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63

59

53

49

48

0% 20% 40% 60% 80% 100%

鑑定価格

取引価格

募集賃料

空室率

成約賃料

収益率

管理費用

NOIまたはNCF

募集価格

DCF法適用時における割引率

負債コスト

土壌汚染・有害物質

物件基本情報

周辺環境

耐震性能・耐水性能

地歴

地盤・地質

設計図

構造計算

修繕履歴

工事履歴

資本的支出

環境負荷

個別不動産に
関する情報

不動産市場
関連情報

個別不動産に
関する情報

不動産の
物理的情報

77

48

46

44

70

58

50

46

33

63

61

56

56

44

32

0

2

0% 20% 40% 60% 80% 100%

行政許認可

改正対応履歴

違法事例

計画変更履歴

所有者情報

近隣トラブル・住民訴訟事例

取引履歴

テナント履歴

リース情報

不動産業の業況

需要動向

価格インデックス

賃料インデックス

投資（利回り）インデックス

REIT投資口価格指数

あてはまるものはない

無回答

個別不動産に
関する情報

不動産の
事業関連情報

不動産市場
全体

個別不動産に
関する情報

不動産の
法関連情報

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：全体 N=98
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

不動産に関連するリスクを評価・対応する際、充実が望まれる情報

【問９】不動産に関連するリスクを評価・対応する際、充実が望まれる情報（いくつでも）
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13
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取引価格

成約賃料

収益率

鑑定価格

空室率

DCF法適用時における割引率
NOIまたはNCF

管理費用

募集賃料

負債コスト

募集価格

土壌汚染・有害物質

地歴

環境負荷

地盤・地質

耐震性能・耐水性能

物件基本情報

周辺環境

修繕履歴

工事履歴

構造計算

設計図

資本的支出
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21

17

12

38

18

16

13

3

45

42

34

34

31

13

3

8

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

行政許認可

違法事例

改正対応履歴

計画変更履歴

近隣トラブル・住民訴訟事例

所有者情報

取引履歴

テナント履歴

リース情報

価格インデックス

賃料インデックス

投資（利回り）インデックス

需要動向

不動産業の業況

REIT投資口価格指数

あてはまるもはない

無回答

個別不動産に
関する情報

不動産市場
関連情報

個別不動産に
関する情報

不動産の
物理的情報

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：全体 N=98

個別不動産に
関する情報

不動産の
事業関連情報

個別不動産に
関する情報

不動産の
法関連情報

不動産市場
全体
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

不動産に関連するリスクを評価・対応するために利用している情報
不動産に関連するリスクを評価・対応する際、充実が望まれる情報

【問８】不動産に関連するリスクを評価・対応するために利用している情報（いくつでも）
【問９】不動産に関連するリスクを評価・対応する際、充実が望まれる情報（いくつでも）

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：全体 N=98

全体

取引価格

募集価格

鑑定価格

成約賃料

募集賃料

空室率

管理費用

NOIまたはNCF

収益率
DCF法適用時における割引率

負債コスト
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耐震性能・耐水性能

環境負荷

土壌汚染・有害物質

資本的支出

工事履歴

修繕履歴

行政許認可

計画変更履歴

改正対応履歴

違法事例

近隣トラブル・住民訴訟事例

所有者情報

リース情報

取引履歴

テナント履歴

価格インデックス

賃料インデックス

投資（利回り）インデックス

REIT投資口価格指数

需要動向

不動産業の業況

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

30.0% 40.0% 50.0% 60.0% 70.0% 80.0% 90.0%

充
実
が
望
ま
し
い
情
報
（【
問
９
】）

利用している情報（【問８】）

平均値
y=26.047 %

平均値
x=58.727 %

●：不動産市場関連情報（個別不動産）

◆：不動産物理的情報（個別不動産）
■：不動産法関連情報（個別不動産）

▲：不動産事業関連情報（個別不動産）

○：不動産市場全体（市場全体）
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不動産に関連するリスクを評価・対応するために利用している情報
不動産に関連するリスクを評価・対応する際、充実が望まれる情報

【問８】不動産に関連するリスクを評価・対応するために利用している情報（いくつでも）
【問９】不動産に関連するリスクを評価・対応する際、充実が望まれる情報（いくつでも）

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：金融系（機関投資家、金融機関、J-REIT、不動産私募ファンド） N=27

金融系（機関投資家、金融機関、J-REIT、不動産私募ファンド）

取引価格

募集価格
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資本的支出
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行政許認可

計画変更履歴

改正対応履歴

違法事例
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所有者情報

リース情報

取引履歴
テナント履歴
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賃料インデックス
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利用している情報（【問８】）

平均値

y=30.214 %

平均値
x=72.515 %

●：不動産市場関連情報（個別不動産）

◆：不動産物理的情報（個別不動産）
■：不動産法関連情報（個別不動産）

▲：不動産事業関連情報（個別不動産）

○：不動産市場全体（市場全体）

参考資料

Copyright（C） 2010 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 29

企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

不動産に関連するリスクを評価・対応するために利用している情報
不動産に関連するリスクを評価・対応する際、充実が望まれる情報

【問８】不動産に関連するリスクを評価・対応するために利用している情報（いくつでも）
【問９】不動産に関連するリスクを評価・対応する際、充実が望まれる情報（いくつでも）

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：不動産系（不動産会社（デベロッパー等）、建設業者） N=12

不動産系（不動産会社（デベロッパー等）、建設業者）
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●：不動産市場関連情報（個別不動産）

◆：不動産物理的情報（個別不動産）

■：不動産法関連情報（個別不動産）

▲：不動産事業関連情報（個別不動産）

○：不動産市場全体（市場全体）

平均値
x=73.026 %

参考資料
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

不動産に関連するリスクを評価・対応するために利用している情報
不動産に関連するリスクを評価・対応する際、充実が望まれる情報

【問８】不動産に関連するリスクを評価・対応するために利用している情報（いくつでも）
【問９】不動産に関連するリスクを評価・対応する際、充実が望まれる情報（いくつでも）

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：その他一般事業法人※ N=53

その他一般事業法人※

※機関投資家、金融機関、J-REIT、不動産私募ファンド、不動産会社（デベロッパー等）、建設業者を除く一般事業法人

取引価格

募集価格

鑑定価格

成約賃料

募集賃料
空室率

管理費用NOIまたはNCF

収益率

DCF法適用時における割引率

負債コスト

物件基本情報

地盤・地質

地歴

周辺環境

構造計算

設計図

耐震性能・耐水性能

環境負荷

土壌汚染・有害物質

資本的支出

工事履歴

修繕履歴

行政許認可

計画変更履歴

改正対応履歴

違法事例

近隣トラブル・住民訴訟事例

所有者情報

リース情報

取引履歴

テナント履歴

価格インデックス

賃料インデックス

投資（利回り）インデックス

REIT投資口価格指数

需要動向

不動産業の業況

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0% 50.0% 60.0% 70.0% 80.0% 90.0%充
実
が
望
ま
し
い
情
報
（【
問
９
】）

利用している情報（【問８】）

平均値

y=22.840 %

平均値
x=47.915  %

●：不動産市場関連情報（個別不動産）

◆：不動産物理的情報（個別不動産）

■：不動産法関連情報（個別不動産）

▲：不動産事業関連情報（個別不動産）

○：不動産市場全体（市場全体）

参考資料
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

不動産に関連するリスクを評価・対応するために利用している情報（自由記述）

【問10】不動産に関連するリスクを評価・対応するために利用している情報（質問項目以外，自由記述）

具体的な回答

埋蔵文化財等に関する情報

・保有物件にかかる適正賃料水準調査（物件取得時、年２回）
・エンジニアリングレポート（物件取得時、５年経過毎）
・地震リスク分析（物件取得時）
・法的・会計税務監査調査（物件取得時）
・事業継続性調査（適宜）
・アスベスト含有建材調査（適宜）

PM会社などの不動産に関連するサービス提供、会社の信用力、実務能力

財産評価基準書（路線評価図、評価倍率表）、公示価格

取引先情報(主に反社会的勢力に関するもの）

受託REITのEPSに与える影響（各リスクのインプットを評価）

公示価格、都道府県調査価格、不動産ライブラリーの取引価格、路線価、工業団地等の募集価格、公図、地積測量図、登記簿謄本、隣地境
界明示図、道路台帳、上下水道台帳、固定資産評価証明、都市計画図、埋蔵文化財の有無、占有者の有無、ハザードマップ

失業率(有効求人倍率）
企業の設備投資計画、閉鎖縮小計画
新線の計画

利害関係団体（漁協、土地改良区、各種協議会、環境団体等）

(1)取引先の反社会的勢力との関係の有無
(2)入居テナントとの賃貸借契約の内容

境界立会書の有無
大口テナントの信用調査

エンドユーザーの各種ニーズ

権利関係。登記には公信力がないので、真の所有者について調査・確認する必要がある。

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：全体 N=98
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

不動産に関連するリスクを評価・対応する際に充実されるのが望ましい情報（自由記述）

【問11】不動産に関連するリスクを評価・対応する際に、充実されるのが望ましい情報（質問項目以外，自由記述）

具体的な回答

不動産類型ごとに建設コストの推移が把握できるデータ

東京都環境確保条例にかかる総量削減対象物件について、過去排出量、削減の基準排出量、都への報告内容、排出権取引の履歴等（新
所有者が義務を負うため）

省エネ法などの削減義務（経済コスト）に関する削減計画、履行状況、実績などの情報

財産評価基準書

豪雨時の周辺河川の排水能力

取引価格情報の充実(件数アップ)

都市計画等の法令制限の道路、上下水道の状況など、自治体が管理する情報をネットを検索できる仕組み

海外の取引情報や税制、法令

路線価のない地域の評価がないので、その分の情報が必要。例えば固定資産税評価額の情報公開。

反社会的勢力と関係のある会社についての情報

エンドユーザーの各種ニーズ

金融機関の融資動向

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：全体 N=98
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企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査

不動産に関するリスクマネジメントについて、国（国土交通省）に対するご意見・ご要望

【問12】不動産に関するリスクマネジメントについて、国（国土交通省）に対するご意見・ご要望（自由記述）

出所：企業における不動産に関わるリスクとその対応に関する現状調査（2009年12月）
Base：全体 N=98

具体的な回答

リスク事例集（あるかもしれませんが）などがあれば参考になります

年に１度まとめてアンケートを行ってほしい。各省庁から複数問い合わせがあり、業務に支障あり。

総量削減対象物件について、物件売買がある際には必ず開示、引き継げるようガイドラインを出していただきたい（今後自治体でも総量削減義務を課す動きがあるかもしれ
ない）

省エネ法で国、地方公共団体で基準も目標も手続きもばらばらに実施されていく方向もあり、統一的な取り扱いを要望する

不動産に関するリスクのうち、過去に影響を受ける土壌汚染や、有害物質への対応が難しく、コストもかかる。運用を解りやすくするとともに、対策への助成を拡充してほし
い。

土壌汚染リスクを恐れるあまり、必要以上に対策を実施せざるを得ない状況があり、調査と対策費に莫大なコストがかかる。一般市民が過剰に反応する現状もあり、法整
備や指針の策定などにより、本当に必要な調査、対策で済むようにしていただきたい。

より取引実態に基づいた不動産取引事例。価格動向の把握、開示。

不動産価格の下落リストを回避するための手段(オプション、先物等）の充実、およびJ-REITの利用実現。

ちょっと筋違いかもしれませんが、不動産取引に関する税（印紙税とか登録税）が高い。軽減できないか？（５年程度の時限立法でも）

市場インデックス（賃料、取引価格）の整備

・国交省のHPにある不動産ライブラリーの取引価格事例の充実
・不動産鑑定業者が利用する取引事例等の明示
・自己以外の不動産を自治体や法務局で調査する際に、「個人情報保護の理由で開示できない」と言われるケースがあり、不動産リスクを事前に把握することが困難である
・不動産の公共性を考えれば、所有者のみが保有する情報(例：建築確認、敷地内の上下水道の管の状況など）も開示してほしい

実勢取引価格をデータベース化してほしい。

(1)不動産鑑定評価の精度の向上を図っていただきたい
(2)特に収益率、還元利回り、割引率の判定に際して、その判定根拠を明確にしていただきたい

不動産業界の健全な発展のためにご尽力いただきたい。

H19.6改正（建築基準法）のように、関係官庁の準備体制が不十分なままでスタートするのは今後避けていただきたい。
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我が国の不動産市場は、そのリスク情報の欠如／不足が根本的な原因となり、
適切なリスク管理が困難となっており、結果として不動産市場の不確実性が高まっている

 我が国における不動産市場は、近年、不確実性が高まりつつある。その主な要因としては、長期安定資金が欠如していることが挙げられるが、
それは長期安定資金を提供する機関投資家等が適切なリスクマネジメントを実施することが困難であるためと考えられる。そして更に、適切な
リスクマネジメントを実施できない理由としては、不動産市場に関するリスク情報が十分ではなく、市場の透明性が低いことが要因として挙げる
ことができる。

 つまり、これらの我が国の不動産市場が抱える課題の複合的な結果として、我が国の不動産市場は、効率的な市場であるとは言い難く、適切
な価格形成が常にはなされていない状況となっている。不動産市場の過度な変動は、サブプライムローン問題による世界的な信用収縮にも見
られたように、実体経済にも影響を与えるものである。

リスク情報の
欠如／不足

適切な
リスクマネジメント

実施の困難さ

長期安定資金の
欠如

不動産市場の
過度な変動

実体経済への
波及

不動産リスクマネジメントの意義と目的

図表．我が国における不動産市場が抱える課題の相互作用イメージ
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適切な情報に基づいた戦略的なリスクマネジメントが実施されることにより、
不動産市場に長期安定資金が継続的に流入し、効率的な市場環境の整備が実現できる

 オープンでフェアな市場（効率的な市場）へ育成するためには、不動産市場においてリスク情報を充実させることにより、その透明性を向上させ
、長期安定資金を継続的に流入させ、過度な市場変動を引き起こさないよう市場環境を整備する必要がある。

 そのためには、適切な情報に基づいたリスクの定量化が不可欠であり、それらリスクに基づいた戦略的なリスクマネジメントが行われる基盤を
整備する必要がある。

不動産リスクマネジメントの意義と目的

情報・システム リスクマネジメント 市場

 情報の非対称性

 情報の不確実性

 リスク情報の欠如

 不動産流通における慣習

 過度なリスク認識

 リスク管理手法の欠如

 透明性の低さ

 長期資金の欠如

 過度な市場変動

 プレイヤーの寡占

現
状
の
課
題

実
施
主
体

 国

 業界団体

 国、地方公共団体

 民間（企業、家計、投資家）

取
る
べ
き
対
応
策

 データベース整備の推進

 インデックスの作成、公表

 ガイドライン・チェックリストの作
成

 市場・物的リスクの定量化

 リスクに基づいた事業活動（投
融資等）の実行

 市場の効率性の向上（オープ
ンでフェアな市場に）

 全て課題の抽出課題の抽出

図表．不動産市場の効率性の向上に向けた情報・システムとリスクマネジメントの取り組み
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「リスク」とは何か？

 一般に、企業経営におけるリスクとは、「企業が事業を遂行することを阻害するもの、あるいはその経営に影響を及ぼす不確実なもの」である。

 リスクを捉えるためには、その影響度と発生頻度に関する情報が必須となる。

リスク (Risk) = 影響度 (Impact) Ｘ 発生頻度 (Probability)リスク (Risk) = 影響度 (Impact) Ｘ 発生頻度 (Probability)

経済産業省「リスク新時代の内部統制」 （2003年）では、「リスクとは事象発生の不確実性で、損失等発生の危険性の
みならず、新規事業進出による利益又は損失の発生可能性等も含む」と定義

•①事業機会に関連するリスク（経営上の戦略的意思決定における不確実性）
•②事業活動の遂行に関連するリスク（適正かつ効率的な業務の遂行に係る不確実性）

確率変数のボラティリティ（分散）を指してリスクと呼ぶ場合と、損失の期待値をリスクと呼ぶ場合がある。
•前者は分散の幅でリスクの高さを評価し、後者は事象が起こったときの平均的な損失の大きさでリスクの高さを評価する。

国際規格ISO/IEC GUIDE 73 2002 “Risk management–Vocabulary–Guidelines for use in standards”での定義： 「事象の発生確率と事象の結果の組合せ」

不動産に係るリスクの認識

図表 リスクの定義
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不動産に係るリスクとは、不動産の収益や損失に影響を与える「不確実性」を意味する

 不動産に係るリスクとは、損失や危険等のネガティブなものだけを意味するものではなく、機会創出をもたらすポジティブな側面も有する。

 本研究会で扱う「リスク」は、プラス・マイナスの両面を含めた概念として捉え、不動産に係る「リスク」について検討を行う。

不動産に係るリスクの認識

変動リスク 下方リスク

プラスの影響、マイナスの影響のどちらも与えるリスク 主に、マイナスの影響を与えるリスク

市場リスク

物理的リスク

管理運営リスク

法的リスク

マイナスの影響 マイナスの影響

プラスの影響

図表 不動産に係るリスク
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不動産に係るリスクには、
市場リスク（システマティック・リスク）と個別リスク（アンシステマティック・リスク）がある

 不動産価格のボラティリティを不動産に係るリスクと考えた場合、不動産に係るリスクには、市場リスクと個別リスクがある。

 市場リスク ： 不動産市場全体の変動に影響を受けるリスク

 個別リスク ： 不動産の個別性に起因するリスク

 不動産を数多く保有する（分散投資を行う）ことにより、不動産の個別リスクを分散除去することが可能だが、市場リスクは
除去できない。

不動産に係るリスクの認識

不動産物件数

リスク

市場リスク

個別リスク

図表 不動産ポートフォリオにおける市場リスクと個別リスク

][][][ 2
iMii VRVRV  

市場リスク 個別リスク不動産の総リスク

図表 不動産の総リスクにおける市場リスクと個別リスク

注）CAPMのフレームワークに従えば、不動産 i の収益率Riのリスク
（分散）は、市場ベンチーマークの収益率RMの分散にベータ 
を乗じた市場リスク（システマティック・リスク）と、不動産自体に
起因する個別リスク（アンシステマティック・リスク）に分解できる。
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不動産に係るリスクには、その発生要因が内生的なものと外生的なものがある

 不動産に係るリスクを、その発生要因別に見た場合、内生的要因によるリスクと、外生的要因によるリスクがある。

 内生的要因によるリスク ： その発生要因を自身で管理可能なリスク

 外生的要因によるリスク ： その発生要因を自身で管理不可能なリスク

不動産に係るリスクの認識

内生的要因によるリスク 外生的要因によるリスク

管理運営リスク

遵法性リスク

不動産市場変動リスク

法規制・税制・会計制度変更リスク

事故・火災リスク

信用リスク

金利リスク

流動性リスク

周辺環境リスク

地下埋設物リスク

アスベスト・リスク

土壌汚染リスク

風水害リスク

地震リスク

Copyright（C） 2010 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 9

不動産に係るリスクは、
物理的リスク、法的リスク、管理運営リスク、そして市場リスクの４種類に分類できる

 不動産に係るリスクには、大きく分けて、物理的リスク、法的リスク、管理運営リスク、そして市場リスクが存在する。
 物理的リスク：不動産の物理的な側面に影響を受けるリスク

 法的リスク：法令・規制への対応に伴うリスク

 管理運営リスク：不動産の管理運営に関するリスク

 市場リスク：不動産市場、及び金融市場全体の影響を受けるリスク

不動産に係るリスクの認識

物理的リスク

管理運営リスク

市場リスク

市場リスク

不動産市場、及び金融市場全体の
影響を受けるリスク

法的リスク
法令・規制への対応に伴うリスク

管理運営リスク
不動産の管理運営に関するリスク

図表．不動産に係るリスク

法的リスク

物理的リスク

不動産の物理的な側面に影響を受
けるリスク
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不動産に係るリスクの分類と、その概要、当該リスクが顕在化する不動産のライフサイクル

10

不動産に係るリスクの認識

リスク分類 概要

リスクが顕在化する
不動産のライフサイクル

開発 取得

保有

売却運営

更新

不
動
産
リ
ス
ク

物
理
的
リ
ス
ク

災害リスク

地震リスク ・地震による不動産の物理的損傷 ○

風水害リスク ・台風、洪水、津波等による不動産の物理的損傷 ○

事故・火災リスク ・火災による不動産の物理的損傷 ○

環境リスク

土壌汚染リスク ・土壌汚染の調査・対策コスト（資産除去債務）の発生 ○ ○ △

アスベスト・リスク ・アスベスト除去に対するコスト（資産除去債務）の発生 ○ △

地下埋設物リスク ・地下埋設物除去に対するコストの発生 ○ ○

周辺環境リスク ・周辺環境の特性による不動産の劣化 ○ ○

法
的

リ
ス
ク

遵法性リスク
・取得段階において、違法性が確認できないリスク
・修繕の瑕疵等

○ ○

法規制・税制・会計制度変更リスク ・関連制度の変動による対応コストの発生 ○

管理運営リスク ・不動産の管理運営におけるリスク（事務ミス、障害、不正、評判低下等による損失の発生等） ○ ○ ○ ○

市
場
リ
ス
ク

不動産市場変動リスク ・不動産市場全体の変動による損失の発生 ○ ○ ○

信用リスク ・債務不履行に陥ることによる損失の発生 ○ ○ ○

金利リスク ・借入金利の上昇等による損失の発生 ○ ○

流動性リスク ・必要なときに売却して換金できない可能性 ○

Copyright（C） 2010 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 11

不動産に係るリスク分類の全体像

図表 不動産に係るリスク分類の全体像

 本研究会では、個々の不動産や取引に係るリスクを対象とするが、それらを組み合わせたポートフォリオや金融商品、ファンド、そして企業の経
営戦略などに係るリスクも存在する。

 不動産に関連する金融商品や事業活動では、本研究会で扱う以外のリスクマネジメント方策が必要となる。

 レバレッジ
 経営リスク
 戦略リスク 等

 商品設計リスク 等

 投資集中リスク
 資産相関リスク 等

法的リスク

管理運営

リスク

物理的リスク

市場リスク

不動産に係るリスクの認識

企業全体企業全体

商品またはファンド商品またはファンド

不動産ポートフォリオ不動産ポートフォリオ

個々の不動産、取引個々の不動産、取引
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不動産に係るリスクの評価、可視化のためには、
それぞれのリスクの影響度と頻度に関する情報が必須となる

 リスクには、定量的に把握できるものと定性的に把握できるものがある。これらを同じ評価軸の上で評価するため、洗い出したリスクを分類し、
影響度と発生頻度について、それぞれスコア（点数）を設定する（リスク・スコアリング）手法がある。

 それぞれのリスクについて、影響度と発生頻度のリスクスコアを掛け合わせると、リスクマップを描くことが可能であり、リスクが可視化される。

不動産に係るリスクの評価

4 8 12 16

3 6 9 12

2 4 6 8

1 2 3 4

頻度高

許容レベル

目標レベル

図表 不動産に係るリスクスコアリングとリスクマップ

低

中

高

リスク度

発生頻度に関する不動産関連情報発生頻度に関する不動産関連情報

影
響
度
に
関
す
る
不
動
産
関
連
情
報

影
響
度
に
関
す
る
不
動
産
関
連
情
報

影響大
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それぞれの不動産に係るリスクにおける評価方法と、評価に必要となる情報項目
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リスク分類 評価方法 評価に必要となる情報項目

不
動
産
リ
ス
ク

物
理
的
リ
ス
ク

災害リスク

地震リスク

・PML調査（レベル1～3、ポートフォリオ）

・イベントツリー分析
・耐震診断（構造耐震指標；ls値）

・構造計算書レビュー
・ボーリング調査

・過去の地震発生事例（規模）

・国、自治体のハザードマップ（震度・液状化・津波）
・気象統計情報（気象庁）

・設計図面

風水害リスク

・河川氾濫シミュレーショ ン

・劣化診断

・過去事例（台風、高潮、ゲリラ雨、洪水）

・自治体の洪水ハザードマップ
・自治体の河川施設耐震対策マップ

・気象統計情報（気象庁）

事故・火災リスク

・PML調査

・イベント分析
・煙／避難シミュレーショ ン

・周辺の道路幅、アクセス、木造家屋の有無

・爆発物・危険物を保有する施設の有無
・施設内避難経路の障害の有無

・消火設備の稼働状況

環境リスク

土壌汚染リスク
・簡易評価（地歴調査等）

・Phase 1～3（Site Survey、試料サンプリング、2D/3Dボーリング調査）

・地歴データ

・自治体の観測データ

アスベスト・リスク

・試料サンプリング

・ラボ分析調査
・図面による一次調査

・検体

・図面、確認申請、見積もり

地下埋設物リスク
・試掘、ボーリング調査

・レーダー、磁気

・過去の土地利用

・埋蔵文化財の事前確認（周知の包蔵地）

周辺環境リスク

・現地調査 ・周辺の犯罪発生率

・敷地内、建物のセキュリティ設備
・自治体ハザードマップ

・セキュリティ図

法
的
リ
ス
ク

遵法性リスク
・エンジニアリングレポートの評価

・証券化ストラクチャーにおける法的事項確認

・建築基準法、消防法等の法令順守事項

法規制・税制・会計制度変更リスク
・減損損失の認識（帳簿価格と将来CFの比較）

・CO2削減等に関する対策コストの把握

・政策動向

・エネルギーコスト履歴

管理運営リスク
・総合的なオペレーショ ナル・リスク管理の実施

・CSA

・事務ミス発生及び損害データベース

市
場
リ
ス
ク

不動産市場変動リスク

・類似不動産の価格・賃料動向の把握

・不動産の定期的なデューデリジェ ンス
・Property VaR、EaR等の推計

・取引価格情報、成約賃料情報

・継続鑑定評価額、将来シナリオの推移
・不動産インデックス（長期時系列、高頻度）

信用リスク
・PD、LGDの推計

・DSCR、LTVの定期的なモニタリング

・不動産インデックス（長期時系列、高頻度）

・コベナンツの条件

金利リスク ・金利動向の定量的分析 ・金利情報

流動性リスク
・不動産取引フローの分析

・不動産需給分析

・不動産の取引フロー情報

不動産に係るリスクの評価

Copyright（C） 2010 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 15
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不動産に係るリスクの全体像を可視化し、最適なリスクコントロール手段を検討する

 リスクマップとは、個々のリスクについて、その影響度と発生頻度を評価し、それらを２軸とした平面にプロットする方法である。

 リスクマップを用いることによって、対応すべきリスクの特定や優先順位づけを行い、より効率的・効果的なリスクのコントロールを実施すること
ができる。

•影響度/頻度を下げる
•事業を見直す・中止する

•財務の範囲でカバー
•過剰経営資源の見直し

•日常の業務の管理
•保険

•保険
•業務継続計画策定

頻度高頻度低

影響大

影響小

移転

低減保有

回避

不動産に係るリスクの対応

図表 リスクのコントロール手法
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それぞれの不動産に係るリスクに対する対応方法

17

不動産に係るリスクの対応

リスク分類 対応方法

不
動
産
リ
ス
ク

物
理
的
リ
ス
ク

災害リスク

地震リスク

・耐震補強の実施
・保険の付保
・デリバティブ取引の実施
・地盤改良

風水害リスク ・保険の付保

事故・火災リスク ・保険の付保

環境リスク

土壌汚染リスク

・土壌浄化
・除去
・保険の付保

アスベスト・リスク
・封じ込め
・除去

地下埋設物リスク

・工事中止
・工事期間延長
・撤去

周辺環境リスク ・なし

法
的

リ
ス
ク

遵法性リスク
・ガイドライン、チェックリスト等の整備によるモニタリング
・住宅瑕疵担保

法規制・税制・会計制度変更リスク ・関連制度改正動向の継続的なモニタリング

管理運営リスク
・PDCAサイクルの導入

市
場
リ
ス
ク

不動産市場変動リスク

・セカンダリー・マーケットの活用
・不動産デリバティブ、ETF等の活用
・分散投資の実践、ポートフォリオの構築
・賃料保証、空室保証の活用

信用リスク
・クレジット・デリバティブ取引の実施
・証券化商品の組成

金利リスク
・スプレッドの定期的なモニタリング
・金利デリバティブ取引の実施

流動性リスク

・ALMの実施
・キャッシュマネジメントの徹底
・リザーブの確保
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不動産に係るリスクの評価において必要となる情報基盤の整備と、
不動産情報を解釈するための指針の整備が必要である

不動産のリスクマネジメントを推進する上で、不動産に係るリスクの評価において必要となる情報基盤の整
備と、不動産情報を解釈するための指針の整備が必要である。

不動産に係るリスクの評価において必要となる情報基盤の整備：
 不動産の物理的リスクに関するデータベースの構築

 取引価格、成約賃料情報の整備・公開

 不動産インデックスの整備

不動産情報を解釈するための指針の整備：
 不動産情報の評価指標やガイドラインの策定

 既存不適格や環境対応等に対する考え方の整理

 不動産に係るリスクに関する認知の向上

19

不動産に係るリスクマネジメントにおける政策課題
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それぞれの不動産に係るリスクに関連する政策課題
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リスク分類 政策課題

不
動
産
リ
ス
ク

物
理
的
リ
ス
ク

災害リスク

地震リスク

・エンジニアリング・レポートに関する理解の促進（評価指標の設定）
・地盤データ、増幅率、距離減衰式の明確化
・国、自治体のハザードマップ等の公共データの充実
・リスク認知度、関心の向上

風水害リスク
・エンジニアリング・レポートに関する理解の促進（評価指標の設定）
・水害関連データの整備

事故・火災リスク ・エンジニアリング・レポートに関する理解の促進（評価指標の設定）

環境リスク

土壌汚染リスク
・エンジニアリング・レポートに関する理解の促進（評価指標の設定）
・地歴データの整備

アスベスト・リスク ・エンジニアリング・レポートに関する理解の促進（評価指標の設定）

地下埋設物リスク
・エンジニアリング・レポートに関する理解の促進（評価指標の設定）
・ボーリングデータの整備

周辺環境リスク
・エンジニアリング・レポートに関する理解の促進（評価指標の設定）
・周辺環境が不動産価格に与える影響の検証
・自治体のハザードマップの整備

法
的
リ

ス
ク

遵法性リスク
・エンジニアリング・レポートに関する理解の促進（評価指標の設定）
・既存不適格の評価に対する考え方の整理

法規制・税制・会計制度変更リスク・制度変更情報の迅速な周知

管理運営リスク
・不動産の管理運営に関するリスクデータベースの構築

市
場
リ
ス
ク

不動産市場変動リスク
・取引価格情報の公開・データベース化の推進
・成約賃料・空室率情報の公開・データベース化の推進
・不動産価格変動リスクの指標化の推進

信用リスク
・不動産に関連するリスク情報の拡充
・国際的な規制動向への対応

金利リスク ・金融政策立案のための不動産マクロ市場情報の整備

流動性リスク ・不動産取引フロー情報の拡充

不動産に係るリスクマネジメントにおける政策課題
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