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＜序章＞

土地政策の観点からの
不動産投資市場の検証



土地政策の立場から、今後の不動産投資市場が果たすべき役割、
備えるべき機能、必要な施策の方向を明らかにすること。

検証に当たっての基本的視点

①都市や街の基本要素
②住生活の基盤
③産業活動の基礎的条件

不動産の存在意義

国富として健全に維持発展させて
いかなければならない。

①適正な土地利用の確保
②正常な需給関係、適正な地価の形成

土地政策の目的（土地基本法第１条）

基
本
的
立
場

検
証
の
目
的
・
視
点

適正な土地利用の確保
①適正な土地利用は、「土地の効用が最大限
発揮される」ことで実現されるもの。
②このためには、不稼働不動産の稼働化や、
所有と利用の分離を前提に利用すべき者に
適切に資源配分がなされるとともに、適切な
キャッシュフローが生み出されることが重要。
③そのためには、健全な維持・管理、着実な質
向上、ひいては新たな価値創造につながる
ような環境整備が必要。

正常な需給関係、適正な地価の形成
①バブル期には、投機的土地取引抑制が最重要課題
だったが、バブル崩壊後は、持続可能な資金の安定
的流入が重要課題に。
②不動産への持続的な資金流入は、不動産の維持、
質向上を図る上でも不可欠。
③従って､そのような環境にあるか否かを検証する必要。
④また、近時の不動産への急激な資金流入による過熱
傾向懸念に対し、不動産投資市場における価格形成
についても検証が必要。

目的

視点
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＜第１章＞

不動産投資市場が
土地市場に与えた影響
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バブル前後における地価形成過程の変化

○ 企業も金融機関も、ともに
土地の担保力を積極的に活
用した経済活動を進めてい
たため、地価上昇続く限り不
動産市場に資金が流入し、
それがまた、地価上昇を生
むという現象を引き起こした。

○ バブルが崩壊すると、地価の
下落とともに不動産の不良債権
化が進展し、間接金融システム
は健全に機能しなくなった。それ
が不動産市場からの資金流入の
縮小につながり、さらなる地価の
下落を引き起こすという悪循環を
引き起こした。
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○ 不動産証券化は、不動産価格を元に計算さ
れた収益利回りで投資が決定されるシステムで
あることから、リスクの区分け・小口化、倒産隔離
スキームを背景として、間接金融システムと切り
離された資金調達が可能となり、地価が下落して
も不動産市場へ資金が流入し、地価の下支えに
つながった。
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資産デフレへの歯止め

○ 間接金融システムと切り離されたスキームにより、市場に自律的な回復力が発生。

図表1-1-58 上場企業の不動産取引における購入主体別の割合
（売買価格ベース）
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資料：（株）東京証券取引所に提出される開示情報（TDnet）より作成。

注１：東証、名証、札証、福証及びJASDAQの全上場企業並びに大証単独上場でTDnetでの開示

　　　を希望した一部の企業を含む。

注２：「SPC」は広義のSPCを指し、特定目的会社(TMK）等も含む。

＜土地取引における売主・買主の形態（売買価格ベース）＞○ バブル崩壊以降の金融機関、企業、家計そ
れぞれの保有資産の資産価値の下落は、逆資
産効果として消費を減退させ、資産デフレとして
景気に重くのしかかってきた。

○ 不動産証券化は、間接金融システムと切り離
され、倒産隔離を前提としたスキームであるた
め、間接金融にかかわりなく不動産に投資資金
を流入させ、投資ビークルを不動産の買い手と
して機能させる新たな手法となった。

○ 土地市場に自律的な回復力が生じることに
よって、価格が下げ止まり、土地についての正
常な需給関係と適正な地価の形成に大きく寄
与した。
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資料：国土交通省「平成１７年都道府県地価調査」、法務省「民事・訟務・人権統計年報」
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○ 登記件数からも、不動産証券化、
特に信託受益権化による取引が活発
な地域が地価上昇地域であると推察
される。

＜Ｊ-REIT物件から1km圏内にある地価公示ポイント数の状況（2005年８月31日時点）＞

（Ｊリート物件及び地価公示をもとにニッセイ基礎研究所作成）

○ 地価公示の上昇ポイントとＪリート
物件の周辺では地価上昇ポイントが
多い。

■：地価上昇ポイントが多い。（107）
■：地価上昇と横ばいのポイント数（５）
の和と、下落ポイント数が同数

■：地価下落ポイントが多い。（31）

（注）（）内は都心５区の該当Ｊ－ＲＥＩＴ数

○ 不動産証券化が地価の下げ止まり
傾向に大きな役割
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不稼働不動産の稼働化

◆ 倒産隔離、リスクの細分化により、リスクの大きい不稼働不動産に資金が流入

＜ＪＴ工場跡地の活用＞

商業施設型ＲＥＩＴ「フロンティア不動産投資法人」

・JTの全額出資により設立された「フロンティア・リート・マネ
ジメント株式」により、平成１６年に設立。

・ＪＴが保有する遊休地及び将来遊休化が見込まれる土地に
ついて、賃貸用商業施設の建築等による有効活用及びその
資産価値の向上を図っている。

・JTとのパイプライン契約によりJT閉鎖工場跡地の開発計画
と連携して工場跡地を開発

○ リスクの区分け、リスクの小口化によるリス

クのトランチング（細分化）が可能となり、実物

不動産のままであればリスクの大きかった不

稼働不動産に投資を振り向けることが容易に。

○ 不稼働不動産に資金流入がもたらされ、不

稼働不動産の稼動化に重要な役割を発揮。

＜ジョイフルタウン岡山＞

ＪＴ岡山工場跡地を商業施設とアミューズメントテーマパークに転地し、

都市再生を行った事例

○ 対象不動産の効用が発揮されることとなり、

適正な土地利用の確保に貢献。
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不動産経営の効率化による価値の増進

◆ 競争の活発化により、不動産経営の効率化が促され、不動産の価値増進にも寄与

J-REITオフィスと都心5区オフィスの稼働率の推移
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出所）投資信託協会「投資信託」、三鬼商事データをもとに住信基礎研究所作成
注１）都心5区平均オフィス稼働率＝１－都心5区平均オフィス空室率
注２）J-REITオフィス稼働率には、都心5区以外に所在するオフィスビルも含まれている

○ 不動産そのものの価値増進がもたらされる
ことから、土地の経済的な有効高度利用が促
進され、適正な土地利用の確保に貢献。

○ 投資家からの投資を獲得するためには、基本的な
経営方針やデータに基づいた経営上の数値目標、そこ
に至る戦略、さらには実際の運用状況、結果などが投
資家に明示されることが必要。

○ 数値目標に基づくＰＬＡＮ・ＤＯ・ＳＥＥ・ＡＣＴＩＯＮ型の
ビジネスモデルが必要とされるとともに、常に多くの市
場関係者の目にさらされる中で、経営の効率化が検
証されることとなった。

○ 不動産市場全体での競争が活発化し、不動産の管
理主体による合理化、効率化努力が促進されるととも
に、不動産経営の専門分化の促進による不動産ビジ
ネスの活発化が図られるようになった。

（注）Ｊリートオフィスの稼働率が高い水準で推移している背景に
は、もともとＪリートに組み込まれるビルの稼働率が高いなどの指
摘もあるが、ビルオーナに対するヒアリング調査結果（「不動産証
券化市場の拡大とその影響に関する調査」（平成１７年３月住信
基礎研究所）のヒアリング調査）によれば、「ビル競争力を高める
ため、１～２年前倒しでリニューアルを実施した」、「建物の維持
管理に対する意識が向上した」などと指摘するビルオーナも多く、
Ｊリート保有ビルの登場は、オフィスビル市場での競争を活発化
させているといえる。
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＜開示情報の例＞

○特定資産の概要

用途地域、構造、所有形態、不動産管理会社、特記事項（区分所有、都市計
画、建築基準、ＰＣＢ、アスベスト等）

○取得価格及び鑑定評価額等

取得価格、取得時鑑定評価額、期末算定価格、不動産鑑定会社、評価方法、
利害関係等

○賃貸借の概況

テナント総数、総賃貸面積、稼働率、賃貸事業収入、賃貸事業費用（修繕費、
減価償却費）等

算定価格、
鑑定評価会社等

一覧表

個別表

◆ 投資家のみならず市場全体に、投資不動産に係る様々な
情報開示をもたらし、不動産市場の透明化に寄与。

不動産市場の透明化

ジャパンリアルエステイト投資法人有価証券報告書（平成１７年６月２８日提出）より抜粋 －１０－



不動産価格の安定化機能のビルトイン

◆ 利回りと価格が逆相関の関係で結びつけられ、不動産価格の安定化に寄与

○ 不動産投資市場においては不動産価格をもとにＩＲＲ等の収益利回りが計算され、当該利回りと他
の金融商品の収益及び投資利回りとの相対関係で投資が決定

○ 利回りと価格の逆相関の関係により不動産価格の安定化機能 （スタビライザー機能）がビルトイン

不動産価格上昇 → 利回り低下 → 資金流入低下
不動産価格下落 → 利回り上昇 → 資金流入上昇

Ｅ：期待総合収益ｔＣ：純収益（キャッシュフロー収益）ｔ＝Ｒ＋ｇｇ：キャピタルゲイン期待

Ｐ ＝
(１＋irr ）

Ｃ１
＋

(１＋irr ）２
Ｃ２

＋・・・
(１＋irr ）ｎ

Ｃｎ
＋

(１＋irr ）ｎ
Ｐｎ

Ｐ：不動産価格

：内部収益率irr
Ｃ ：ｎ年目の収益ｎ

Ｐ ：ｎ年目の不動産価格ｎ

→ 現段階では不動産価格における安定化機能について明確な実証はされて
いないが、今後、適正な地価形成を実現する上で極めて重要。

－１１－



① 土地投資では、地価上昇がもたらすキャピタル
ゲインに主眼が置かれる傾向にあり、土地に対す
る融資も、土地を担保とした信用力で融資するシ
ステムであるため、地価が上昇すれば資金流入
が加速し、それがさらなる地価上昇を招いた。

① 土地投資、土地融資のいずれも、不動産がも
たらすキャッシュフローを判断して行われることか
ら、地価の上昇局面においては、いずれかの段
階でキャッシュフローベースの収益率が下落する
ことにより、資金流入が止まり、地価上昇に歯止
めがかかる。

③ 地価が下落する限り、土地の資産価値の減少
は止まらないため、金融の融資能力の回復は望
めず、土地市場が自律的に働いて地価を下げ止
めることは困難であった。

③ 地価の下落局面においては、いずれかの段階
でキャッシュフローベースの収益率が上昇に転じ
るため、市場への資金流入は回復し、市場の自
律的な力によって、地価の下落に歯止めがかか
る。

② 地価が下落しても、キャッシュフローを根拠とし
て融資が行われているため、不良債権化は起き
にくく、金融システムの健全性は維持される。

② 地価の下落局面になると、土地の資産価値が
下落するため、不良債権化が急速に進み、それが
金融の融資能力の減退を生み、地価下落の加速
化につながった。

・ 現在は、バブル期と比べて、資金の投資システム自体が変化しており、地価の上昇が上昇
に拍車をかけるような地価高騰の発生は起こりにくい。

・ しかし、今後、地価上昇に歯止めがかかるシステムが正常に機能するかについては、的確
なモニタリングを行うことなどによる、しっかりとした検証が必要。

地価と投資システム

バブル崩壊までの投資システム 証券化時代の投資システム
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不動産投資市場の拡大が果たしてきた土地政策上の意義

不動産の証券化

リスクの区分け
不動産取引に
係る情報開示
の進展

「利回り」と「価格」
による不動産価値
の決定（ＤＣＦ法の一般化）

リスクの小口化

不動産投資の容易化

不動産市場におけ
る競争の活発化

資産デ
フレに
歯止め

不動産
市場の
透明化

不動産価格

安定化機能

のビルトイン

倒産隔離スキーム

不稼働不動
産の稼働化

不動産経営の効率
化による価値増進

適正な土地利用の確保 適正な地価の形成
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＜第２章＞

不動産投資市場の現状と課題



305 676 895
196 224

250496
894

2,196
1,431

2,189

61194 1579939 122
274 253

1,826

4,177

1,494

952
41 249

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

H９年度 H１０年度 H１１年度 H１２年度 H１３年度 H１４年度 H１５年度 H１６年度

資産額（１０億円）

その他スキーム

SPC

不動産特定共同事業

Jリート

ＹＫ－ＴＫスキーム 累計

約２０兆円

資金循環における不動産投資市場の拡大

<不動産証券化の実績の推移>

国土交通省「不動産の証券化実態調査」
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日本の金融市場と不動産市場（２０００年第２四半期）

◆ 証券化によって、金融資産と不動産資産がリンク。
◆ しかし、不動産証券化市場の規模は約１．５兆円と小さく、未成熟。

※1:債権流動化商品には、匿名組合(TK)出資や特定目的会社(TMK)の発行証券、
資産担保証券(ABS)が含まれる。
※2:CMBSの発行規模は1,700億円程度といわれている。
※3:不動産資産・非収益不動産は1999年末、収益不動産は2000年末、不動産証
券化資産規模は1999年度末現在。
※4:証券化不動産に対する投資額は、エクイティ出資４割、デット出資６割（ＬＴＶ＝６
０％）として算出

不動産資産

約2,600兆円

非収益不動産
（収益不動産化可能）

600兆～700兆円
（民間保有分だけ）

金融資産

約5,860兆円

1,195兆円
現金・預金

うち、外貨預金：29兆円

投資対象的資産

・国内株式（公開株）：461兆円
・国内債券（公社債等）：700兆円
・外国株式・債券：165兆円

伝統４資産：1,719兆円

その他資産

収益不動産

60兆～70兆円

証券化

資産規模
約1.5兆円

・国内未公開株・出資金：193兆円
・金融派生商品：23兆円

・投資信託受益証券(63兆円)、信託受益権
(98兆円)、債権流動化関連商品(10兆円)等：
173兆円

オルタナティブ資産

・保険・年金準備金、預け金等

その他資産

天然資源、

知的財産権等々

機関投資家

投資主体

＊資金循環統計（日本銀行）、平成15年国民経済計算
確報、土地白書、ニッセイ基礎研資料をもとに作成

民間金融機関貸出：810兆円

年金基金
94兆円

保険
347兆円

銀行等
1,147兆円

民間非金融法人企業
723兆円

家計
1,420兆円

3兆円
(3.2%)

11兆円
(3.2%)

28兆円
(3.8%)

20兆円
(1.7%)

68兆円
(4.8%)

684兆円
(59.6%)

ノンリコース
ローン

7,300億円?

751兆円
(52.9%)

CMBS
1,700億円?

エクイティ出資
6,000億円?

不動産関連４資産
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※1:投資信託受託証券には、J-REITの投資証券が含まれる。
※2:債権流動化商品には、匿名組合(TK)出資や特定目的会社(TMK)の発行
証券、資産担保証券(ABS)が含まれる。
※3:不動産資産・非収益不動産は2003年末、収益不動産は2005年末(推計)、
不動産証券化資産規模は2005年度末現在。
※4:証券化不動産に対する投資額は、エクイティ出資４割、デット出資６割（Ｌ
ＴＶ＝６０％）として算出

不動産資産

約2,300兆円

非収益不動産
（収益不動産化可能）

500兆円
（民間保有分だけ）

金融資産

約5,930兆円

1,252兆円
現金・預金

うち、外貨預金：34兆円

投資対象的資産

・国内株式（公開株）：393兆円
・国内債券（公社債等）：1,029兆円
・外国株式・債券：297兆円

伝統４資産：1,719兆円

その他資産

収益不動産

75兆円

証券化

資産規模
約20兆円

・国内未公開株・出資金：201兆円
・金融派生商品：39兆円

・投資信託受益証券(66兆円)、信託受益権
(43兆円)、債権流動化関連商品(30兆円)等：
139兆円

オルタナティブ資産

・保険・年金準備金、預け金等

その他資産

天然資源、

知的財産権等々

機関投資家

投資主体

＊資金循環統計（2005.6速報 日本銀行）、平成15年
国民経済計算確報、土地白書、ニッセイ基礎研資料をも
とに作成

年金基金
98兆円

保険
365兆円

銀行等
1,218兆円

民間非金融法人企業
709兆円

J-REIT 2兆円

家計
1,433兆円

3兆円
(3.1%)

15兆円
(4.1%)

30兆円
(4.2%)

24兆円
(2.0%)

51兆円
(3.6%)

563兆円
(46.2%)

ノンリコース
ローン
9兆円?

781兆円
(54.5%)

エクイティ出資
8兆円?

CMBS
3兆円?

民間金融機関貸出：698兆円

不動産関連４資産

日本の金融市場と不動産市場（２００５年第２四半期）
◆ 不動産投資市場は急速に成長しているが、まだまだ小さい規模。→今後さらなる成長の可能性。
◆ 金融、実物不動産の巨大な市場が存在する中、資金のパイプはまだ細い。
◆ 最も大口の投資主体は家計であり、この資金をどう取り込むかが課題。
◆ しかしながら、不動産投資市場が資金循環の一セクターを構成するようになったことも事実。
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0
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発行額 満期償還額 買入消却額

（百万円）

（百万円）

（日本証券業協会ＨＰを基に作成）

＜普通社債の発行額と償還額等の推移＞

（年）

資金循環における不動産投資市場の拡大
～投資家側から見たオフバランス不動産投資に対する需要～

＜投資家サイドのニーズ＞

＜普通国債の償還高と利回りの推移＞

0
20,000
40,000
60,000
80,000
100,000
120,000

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

0

2
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6

8
償還高 10年国債応募利回り（年平均）

（年）

（１０億円）
（％）

（金融経済統計月報（日本銀行調査統計局）を基に作成）

◆ 資産運用先不足を背景に、独自の特性を持つ不動産投資市場への資金が流入

900

1,200

1,500

1,800

2003/9/12 2004/3/15 2004/9/6 2005/3/7 2005/8/30

＜株式市場とＪリート市場の比較＞

（東京証券取引所公表データを基に作成）

東証REIT指数

TOPIX1000
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① ポートフォリオ組成の的確化

○ 不動産証券化商品は、株式市場との連動性が限定
的であるなど、株式や債権とは異なる特性を有している。

○ 不動産証券化商品を投資対象としてポートフォリオ
に組み込むことにより、よりリスクが分散された形での
的確なポートフォリオ組成が可能に。

② 安定的収益が見込める資金運用先の不足

○ 特に国内では、①高利回りの国債の大量償還、②優
良企業による有利子負債削減努力による社債の市場の
縮小が発生。

○ 投資先のあてのない大量の余剰資金が発生し、不動
産投資市場への資金流入の一因に。



資金循環における不動産投資市場の拡大
～投資家側から見たオフバランス不動産投資に対する需要～

◆ 年金運用収益の改善の必要性が高まっていることも、不動産投資市場の資金流入の要因に。

③ 年金運用収益改善圧力の高まり

○ 年金を取り巻く環境は現在、①運用収益の低迷に
よる利差損の発生、②高齢化による死差損、③企業
のリストラ等による加入員の減少等の影響から、年金
財政の悪化が広く発生

○ 一方、「退職給付会計」の導入（２０００年４月以降）
により「退職給付引当金」が負債として計上され、企業
の格付けに影響

○ 企業にとって、年金の運用収益を改善することが急
務となり、不動産投資市場への資金流入の一因に。

6.10

2.41

-17.96

-2.11

-3.52

0.39

-1.77

-0.29

-0.29

-4.76

4.77

-1.85

0.15

-2.94

7.59

-15.33
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10.67

-0.91
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年度

＜厚生年金基金の利差損益の推計＞

利差益

利差損

（企業年金連合会ＨＰ「時価ベース運用利回りの推移」を基に作成）

※ 予定利率を５．５％として推計

3
9

88
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6

72
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投資を行っている 検討中 投資を行う予定はない

（％）

2003年度 2004年度 2005年度

＜企業年金の不動産ﾌﾟﾗｲﾍﾞｰﾄﾌｧﾝﾄﾞへの投資状況＞

（第３～５回「機関投資家の不動産・リート等投資に関するｱﾝｹｰﾄ調査」

（不動産証券化協会）を基に作成）
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資金循環における不動産投資市場の拡大
～事業者側から見たオフバランス不動産投資に対する需要～

◆ 間接金融から直接金融への流れが、事業者の保有資産のオフバランス化を促進

＜ＲＯＡ、ＲＯＥとバランスシート＞
＜事業者サイドのニーズ＞

負債

資本
資産

固定資産 借入金

負債

資本
資産

固定資産をオフバランス化し、借入金を返済 総資産が減少し、ＲＯＡが改善

自己資本比率

）総資産利益率（ＲＯＡ
  ＝  Ｅ）株主資本利益率（ＲＯ

① ＲＯＡ、ＲＯＥ 向上の必要性の高まり

○ 間接金融から直接金融への転換の流れの中で、市
場の評価を高めるため、ＲＯＡ、ＲＯＥの向上が必要。

○ 自己資本比率を下げずにＲＯＥを上げるためには、
ＲＯＡの向上が必要。そのためには、総資産の削減が
必要であるため、証券化の活用によるオフバランス化
が促進。

② 新たな競争優位性を確保する必要性が上昇

○ 間接金融から直接金融への転換の流れの中では、競
争優位性を確保するためには、コスト合理性・リスク合理
性及び企業戦略との適合性の原則に合わない保有不動
産のオフバランス化が重要と考えるようになっている。

今後土地は必ずし
も有利な資産では
ないため
（46.0%）

事業所の進出・撤
退が柔軟に行える

ため
（59.7%）

コスト面を考え
ると賃借の方
が有利である
ため
（30.7%）

初期投資が所有に
比べて少なくて済む

ため
（40.4%）

そ
の
他

＜土地・建物の賃借が有利になると考える理由＞

（平成16年度「土地所有・利用状況に関する企業行動調査」（㈱ﾆｯｾｲ基礎研究所）を基に作成）
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20.0

40.0

60.0

93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

（年）
（
％
）

今後、所有が有利になる 今後、賃借が有利になる その他

＜今後、「所有」と「借地・賃借」のどちらが有利と考えるか＞

（平成16年度「土地所有・利用状況に関する企業行動調査」（㈱ﾆｯｾｲ基礎研究所））

(6.2%)

○ 間接金融中心の金融システムでは、不動産保有が
企業の信用力の源泉として機能したため、それがオン
バランスでの不動産保有の要因となった。
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③ 大規模な集中投資の必要性の上昇

○ グローバルにも国内的にも、企業間の競争が激化。

○ 限られた期間でマーケットシェアを確保し、競争力を
維持するためには、短期間で大規模に投資する必要。

資金循環における不動産投資市場の拡大
～事業者側から見たオフバランス不動産投資に対する需要～

◆ 競争激化による大規模な集中投資の必要性の上昇も、オフバランス化を促進

○ オンバランス事業だけでは資金の確保に限界があ
り、オフバランスによる低コストの資金調達が必要。

＜サンリブシティ小倉＞

福岡リート法人
が取得。

地元資本の㈱サ
ンリブのオフバラ
ンスにより事業
展開を実現

商業施設面積規模 ： 約２倍の規模に
（４９，６３２㎡ → ９３，４５５㎡）

※開店時期の早い５店舗（１～５）と最近開店した
５店舗（１４～１８）について、それぞれの算術平均を比較

１９９２年～１９９６年 ： 「土地＋建物」をオンバランスで所有（所有権）

１９９９年頃～ ： 「土地」のオフバランス化（借地権）、さらには
「土地＋建物」のオフバランス化も（建物賃貸借）

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

開店時期 1992年 1993年 1993年 1995年 1996年 1996年 1999年 2000年 2000年 2000年

所在地 青森県西津軽郡 秋田県秋田市 千葉県富津市 青森県上北郡 三重県鈴鹿市 大分県下毛郡 岡山県倉敷市 千葉県成田市 愛知県岡崎市 高知県高知市

商業施設面積 35,989㎡ 65,194㎡ 32,425㎡ 48,000㎡ 66,554㎡ 31,348㎡ 71,706㎡ 65,913㎡ 69,118㎡ 54,190㎡

事業方式 所有権 所有権 所有権 所有権 所有権 所有権 普通借地権 所有権＋普通借地権 事業用借地権 建物賃貸借

11 12 13 14 15 16 17 18

開店時期 2001年 2001年 2001年 2002年 2003年 2003年 2004年 2004年

所在地 愛媛県新居井浜市 愛知県知多郡 神奈川県大和市 富山県高岡市 岩手県盛岡市 群馬県太田市 静岡県浜松市 大阪府泉南市

商業施設面積 50,215㎡ 56,334㎡ 33,153㎡ 64,534㎡ 74,784㎡ 120,008㎡ 68,126㎡ 139,822㎡

事業方式 普通借地権 所有権＋普通借地権 所有権 普通借地権 所有権＋普通借地権 普通借地権 所有権＋普通借地権 事業用借地権 2004年までの開店実績

商業施設のオフバランス化 事業用地の大規模化

＜あるショッピングセンター開発管理業者が手掛ける店舗の例＞

－２１－



不
動
産

プライベートファンドとＪリートの相互補完的成長・発展①

①不良債権処理のための資産流動化

③ノンリコースローン借り入れの活発化②Ｊリートの出現

ＹＫＴＫ

不
動
産

出口？

＜ファンド組成上の課題＞

投
資
家

銀
行

ノンリコースローン

エクイティ

デット
不
動
産

（信
託
受
益
権
）

ビークル（有限会社）

（匿名組合出資） ・運用期間経過後の対象不動産の処分先が必要

ＹＫＴＫ

不
動
産

ＹＫＴＫ

不
動
産

Ｊ
リ
ー
ト

プライベートファンド：出口の確保

Ｊリート：物件の確保

・金融側の求める流動性の確保

・不動産側の求める長期保有が可能に
Ｊリートの出現

相互補完的な

成長メカニズム

投
資
家

エクイティ

ノンリコース
ローン不

動
産

（信
託
受
益
権
）

ビークル（有限会社）

（匿名組合出資）

CMBS

銀
行

・歴史的な低金利を背景としたレバレッジ

・ＣＭＢＳ組成により、特定の金融機関に依存しない形で
資本市場を通じた資金調達が可能に

－２２－



プライベートファンドとＪリートの相互補完的成長・発展②

④投資対象物件及び許容リスクの拡大

不動産 オフィス

投資家

不動産
事業者

Opportunistic
Enhanced

Core

Ｊリート
事
業
展
開

⑥オンバランス＋オフバランス事業

不
動
産

不
動
産

不
動
産

不
動
産

Ｊリート

Ｊリート

Ｊリート
ファンド

投
資
家

Ｂａｂｙファンド

Ｍｏｔｈｅｒファンド

例：日本Ｊリートオープン

11,074円
（平成１７年１１月２１日）

⑤ファンドオブファンズ

Ｏｐｐｏｒｔｕｎistic Ｅｎｈａｎｃｅｄ Ｃｏｒｅ Ｊリート

投資家
海外機関投資家

海外ファンド

国内事業法人

海外年金

国内機関投資家

国内年金
個人投資家

ＬＴＶ ７０％以上 ６０～７０％ ５０～６０％ ５０％以下

物件運用期間 ２年以内 ３～４年 ５～１０年 １０年以上

目標配当利回り ９～１２％ ７～９％ ６～７％ ４～６％

目標ＩＲＲ ２０％以上 １５％以上 １０％以上 ５％以上

Ｊ
リ
ー
ト

ＹＫＴＫ
オ
フ
ィ
ス

オフィス ＹＫＴＫ

オ
フ
ィ
ス

ＹＫＴＫ

オ
フ
ィ
ス

ＳＣ ＹＫＴＫ
Ｓ
Ｃ ＹＫＴＫ

Ｓ
Ｃ

住宅 ＹＫＴＫ
住
宅 ＹＫＴＫ

住
宅

物流施設 ＹＫＴＫ
物
流

許容リスクの拡大

投
資
対
象
物
件
の
拡
大

＜証券化された不動産の用途別資産額の割合＞

79.4

31.1

13.3

13.6

0.0

14.8

0.0

0.3

0.0

1.4

0.0

1.7

7.2

37.1

0%

20%

40%

60%

80%

100%

平成9 16 （年度）

(%
)

オフィス 住宅 商業施設 工場 倉庫 ホテル その他

資料:国土交通省「不動産の証券化実態調査」
注1:「その他」に含まれるものは以下のとおり。
・オフィス、住宅、商業施設、工場、倉庫、ホテル以外の用途のもの(駐車場、研修所等)
・対象となる不動産が複数の用途に使用されているもの
・用途の異なる複数の不動産を対象としているもの

注2:平成13年度以降は、SPC法に基づく実物不動産の証券化について、内訳が不明のため除いてある。

「不動産プライベートファンドの実態と不動産投資市場における役割」
住信基礎研究所を元に作成

・投資口の少額化により個人資金等
からの多様な資金の受け入れ

ＳＣ 住宅

例：ジャパンリアルエステイト

９２．３万円
（平成１７年１１月２２日） －２３－



プライベートファンドとＪリートの相互補完的成長・発展③

⑦開発型証券化の出現

投
資
家

銀
行

ノンリコースローン

ビークル

エクイティ

デット建物
(開発)

土地
売却

土地所有者

売買代金

開発事業者
工事発注

将来の
不動産価値

・資金調達の拡大

従来の不動産事業者の資金調達力では困難であった
大規模資金の調達が可能に

・投資リスクの限定

建設リスク、マーケットリスク等の開発型証券化に伴うより
大きな投資リスクを許容するファンドの組成を可能に

長期かつ大規模な

開発型証券化の拡大

⑧ファンド間の不動産のリレー

Ｊ
リ
ー
ト

ＹＫＴＫ
オ
フ
ィ
ス

オ
フ
ィ
ス

ＹＫＴＫ
オ
フ
ィ
ス

ＹＫＴＫ
オ
フ
ィ
ス

ＹＫＴＫ
Ｓ
Ｃ

Ｓ
Ｃ ＹＫＴＫ

Ｓ
Ｃ ＹＫＴＫ

Ｓ
Ｃ

ＹＫＴＫ
住
宅

住
宅 ＹＫＴＫ

住
宅 ＹＫＴＫ

住
宅

ＹＫＴＫ
物
流

物
流
施
設

ＹＫＴＫ
物
流 ＹＫＴＫ

物
流

多種多様なファンドの形成により市場に多種多様な物件が出回る

ファンド：組成物件の取得がさらに容易に

投資家：多様な物件への分散投資が可能に

実物不動産：潜在的な投資不動産が原所有者から

分離・オフバランス化

→バリューアップや再生をされながら

新たな投資適格性を備えつつ、
適切な持ち手に引き渡される

質的向上の好循環

－２４－



投
資
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象
物
件
の
拡
大

許容リスクの拡大

「ファンドの森」の形成

不動産
事業者

◆
多
様
な
資
金
の
受
け
皿
〜
森
の
保
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機
能
〜

◆
不
動
産
と
金
融
の
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の
解
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・
投
資
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間
の
ミ
ス
マ
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チ
の
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投
資
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ス
マ
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チ
の
解
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◆
開
発
型
不
動
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証
券
化
、
再
生
型
不
動
産
証
券
化
の
拡
大

オ
フ
ィ
ス

Ｓ
Ｃ

住
宅

物
流
施
設

Ｊリート

ファンドオブ
ファンズ

投資家

開発型

ファンドオブ
ファンズ

ＣＭＢＳ

ＣＭＢＳ

投資物件の再生

オンバランス＋
オフバランス事業

資金の流れ

不動産の流れ

資金資金資金

－２５－



ファンドの森による不動産と金融のミスマッチ解消

◆ ファンド群の相互補完的関係が不動産と金融の二つのミスマッチの解消に貢献

・運用期間が短い

（平均的プライベートファンド
の投資期間は５年）

・恒久財

（鉄骨鉄筋コンクリートオフィ
スの法定耐用年数は５０年）

・適切な管理・修繕が必要

金融不動産○ 投資期間のミスマッチ

→ オフバランスにより不動産を適切に
維持・管理・改善するためには
複数のファンドが不動産を
リレーしていくことが必要

○ タイミングのミスマッチ

＜調達に係る性質＞

不動産：物件の確保には時間的・量的制約

金融：資金は迅速かつ大量に調達可能

→ ファイナンスのメドがつくまで、一時的に他のファンドやオンバランスで物件を抱えておく

「ブリッジ機能」が必要

＜不動産証券化の場合＞

不動産：物件を迅速に確保する必要

金融：内部留保が持てないスキームで

あるため、迅速な資金調達に限界

－２６－



ファンドの森による開発型証券化や再生型証券化の拡大

◆ 倒産隔離などによるリスクの限定は、投資機会を拡大させ、開発型証券化を可能に。

・資金調達の拡大

従来の不動産事業者の資金調達力では困難であった大規模資金の調達が可能に

・投資リスクの限定

建設リスク、マーケットリスク等の開発型証券化に伴うより大きな投資リスクを許容する
ファンドの組成を可能に

○開発型証券化→長期・大規模開発事業が可能に

○再生型証券化→不稼働不動産の活性化

＜開発型証券化の実績の推移＞

２,９００

４,０００

５,５００５,８００
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（平成１７年版「土地白書」より作成）

開発型証券化や再生型証券化を拡大していくためにも

ファンドの森の健全な発展が必要

－２７－



不動産の金融商品化に伴う問題
～不動産投資リスクが適切に開示されない懸念～

◆ 不動産固有の投資リスクが開示されなければ、合理的な資源配分が歪む恐れがある。

○ 不動産には土壌汚染などの固有のリスクがあり、それに伴って、所有者等に係る様々な義務が存在する。

○ 不動産の金融商品化に伴い、不動産固有のリスクについて適切に情報開示がなされなければ、物件のリスクの程度に
応じた合理的な資源配分が達成されず、実物不動産市場における適正な土地利用が歪むおそれがある。

民法第７１７条

土地の工作物の設置又は保存に瑕疵があることによって他人に損害を生じたときは、その工作物の占有者は、被害者に対してその

損害を賠償する責任を負う。ただし、占有者が損害の発生を防止するのに必要な注意をしたときは、所有者がその損害を賠償しなけ
ればならない。

所有権に内在する不法行為責任

建築基準法第８条
建築物の所有者、管理者又は占有者は、その建築物の敷地、構造及び建築設備を常時適法な状態に維持するように努めなければ
ならない。

廃棄物処理法第５条
土地又は建物の占有者（占有者がない場合には、管理者とする。以下同じ。）は、その占有し、又は管理する土地又は建物の清潔を
保つように努めなければならない。

土壌汚染対策法第７条
都道府県知事は、土壌の特定有害物質による汚染により、人の健康に係る被害が生じ、又は生ずるおそれがあるものとして政令で
定める基準に該当する指定区域内の土地があると認めるときは、政令で定めるところにより、その被害を防止するため必要な限度に
おいて、当該土地の所有者等に対し、相当の期限を定めて、当該汚染の除去、当該汚染の拡散の防止その他必要な措置（以下「汚染
の除去等の措置」という。）を講ずべきことを命ずることができる。

公共の福祉との関連での責務

＜不動産の所有者に係る主な義務＞

－２８－



不動産の金融商品化に伴う問題
～物件管理がおろそかになる懸念～

◆ 価格算定の根拠が十分に示されず、物件の管理がおろそかになる懸念がある。

＜修繕更新が物件価格に与える影響シュミレーション＞

・想定物件：2005年新築の１０階建て事務所ビル（一部店舗及び駐車場含む）

・以下の２ケースの場合における物件価格を直接還元法により算出

ケース１：当初３年の運営期間中にはほとんど修繕更新をしない

（年間修繕更新費＝建築費の０．２５％）

ケース２：３０年間に渡る修繕更新費の総額を各年に平準化

（年間修繕更新費＝建築費の３．２０％）

→ 算出物件の価格差は１４．１％に

→ 修繕更新費の計上について統一的なルールがないため、

維持管理の良否の違いが投資家に十分示されない。

（千円）＜算定結果抜粋＞

ケース１ ケース２

経常収入

経常支出 95,068 136,368

　維持管理費

　修繕更新費 3,500 44,800

　PMフィー

　損害保険料

　土地公租公課

　建物公租公課

Net Operating Income (NOI) 291,878 250,578

物件価格 5,507,132 4,727,887

キャップ・レート

物件価格差

386,946

42,900

11,608

1,400

19,000

5.3%

-779,245

-14.1%

16,660

○ 健全な社会整備を図るためには、建築物
のライフサイクルを適切に判断し、修繕更新
費を不動産価格に適切に反映させるべき。

＜想定物件の概要＞

土地 ：750 m2 (5,445千円／m2で取得)

建物 ：6600 m2 (2000坪) (建築費 700,000／坪)

事務所貸室：4500 m2 (1350坪)（23千円／月坪で賃貸、入居率95%）

店舗貸室 ：260 m2 (80坪)（23千円／月坪で賃貸、入居率95%）

駐車場 ：25台 （50千円／月台で賃貸、稼働率80%）

竣工 ：2005年 ＜想定物件のイメージ＞ －２９－



不動産の金融商品化に伴う問題
～大規模資金移動による不動産価格攪乱の懸念～

◆ 金融市場における大規模資金移動の結果、不動産価格が攪乱の懸念がある。

○ 不動産が金融商品化されることにより、不動産投資市場は、金利や他の金融商品市場
の影響など、金融市場の影響を大きく受けることになる。

○ このため、実物不動産のファンダメンタルズに関わりなく、金融市場において投資資金
が大規模かつ急激に流入したり引き揚げられたりすることによって、実物不動産市場にお
ける健全な価格形成が阻害される可能性が発生。

＜東証ＲＥＩＴ指数と東証不動産指数との比較＞

：東証ＲＥＩＴ指数

：東証１部不動産指数

＜東証ＲＥＩＴ指数と東証株価指数、ＪＡＳＤＡＱ指数との比較＞

：東証ＲＥＩＴ指数（配当なし）

：ＴＯＰＩＸ（配当なし）

：ＪＡＳＤＡＱ指数（配当なし） －３０－



不動産の金融商品化に伴う問題
～良好な都市形成への責任の希薄化～

・投資家には、外部経済性の高い支出
の意義が見えにくい。

不動産の金融商品化

・投資ビークルの行動に制約を課すこと
で投資の安全性を高めるもの。

・ビークルの判断は硬直的になる傾向

証券化スキーム

・立地特性が資産価値の決定に大きく

影響する財

→・立地特性は、地域の利便性、景観、

にぎわい等外部経済要因によって形成

→・都市や街への貢献といった外部経済性
のある活動は、中長期的には資産価値
に反映され、投資家利益に跳ね返って
くる。

・長期的視点に立った柔軟な対応が求め
られる。

不動産の特性

良好な都市形成への責任が
希薄化される可能性

“東京ミレナリオ”；2004年12月24日～31
日までで、延べ209万7,000人の来訪者

丸ビル；新装後の１年間で2,400万人の来訪
者を記録。現在でも一日に５～６万人の
来館者が全国から訪れる名所に。
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資金循環上の問題

◆ 年金や個人資金の流入、地域内での健全な資金循環の形成が課題

○ 年金や個人資金等の流入は進展途上

○ 銀行の預貸率は低下傾向にあり、その資金の一部が不動産投資市場に流入し始めて
いるとみられるが、不動産投資の対象は首都圏に集中

→ 地域レベルでも健全な資金循環なされるよう検討が必要

賃貸可能面積ベース

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

2001

2002

2003

2004

都心5区

東京23区（都心5区除く）

関東地方（東京23区除く）

北海道・東北地方

北陸・中部地方

近畿地方

中国・四国地方

九州地方

55.0

65.0

75.0

85.0

95.0

105.0

9903 0003 0103 0203 0303 0403 0503

％ 全国計 北海道
東北計 関東計
北陸計 中部計
近畿計 中国計

（年月）

日銀ＨＰより

取得価格ベース

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

2001

2002

2003

2004

（年末）

都心5区

東京23区（都心5区除く）

関東地方（東京23区除く）

北海道・東北地方

北陸・中部地方

近畿地方

中国・四国地方

九州地方

住信基礎研究所作成

＜Ｊリート取得物件の地域別推移＞＜銀行の預貸率推移（ブロック別）＞
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「ファンドの森」としての問題

価格面での利益相反
不適正な価格で物件の売買を行い、結果、
投資家の利益に反してしまう懸念

オ
フ
ィ
ス

Ｓ
Ｃ

住
宅

物
流
施
設

Ｊリート

ファンドオブ
ファンズ

開発型

ファンドオブ
ファンズ

ＣＭＢＳ

ＣＭＢＳ

投資物件の再生

「リート成り」
プライベートファンドが出口としてＪリートを組成す
ることにより、そのリスクの安易に移転しまう懸念

－３３－



不動産価格形成上の問題

◆ 不動産価格の安定化機能の動作性については、十分なモニタリングが必要。

○適正な価格形成実現

＜投資家の投資判断＞

Rｆ＋ｒsk＝irr（＝Rｒ＋ｇ）
Rf：リスクフリーレイト、rsk：不動産のリスクプレミアム、irr：内部収益率
Rr：収益率、g：キャピタルゲイン期待

∴Rr –Rf＝イールドギャップ＝rsk –g

○ 昨今のイールドギャップ縮小について、今後、価格安定化機能が正常に働くか否か、

十分に見極める必要がある。

○ 不動産のリスクプレミアムやキャピタルゲイン期待の判断材料となる情報が迅速かつ的

確に情報開示されることが必要。
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不動産価格形成上の問題

東証REIT指数、TOPIX、イールドギャップの比較
（２００５年１月４日～９月３０日）
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東証ＲＥＩＴ指数

TOPIX 

イールドギャップ

東証ＲＥＩＴ指数、ＴＯＰＩＸ、イールドギャップの比較
（２００５年１月４日～９月３０日）

（住信基礎研究所調べ）

（％）
3.00

2.00

２００５年

（住信基礎研究所、東京証券取引所データより作成）※東証ＲＥＩＴ指数、ＴＯＰＩＸは、２００５年１月４日時点を１として指数化

7/11

○（イールドギャップ）＝（Ｊ－ＲＥＩＴ予想配当利回り）

－（１０年国債利回り）

・２００２年９月末頃をピークに、イールドギャップは長期的には

縮小傾向にある。＜上図＞

・東証ＲＥＩＴ指数は、今年の７月１１日にピークとなり、イールド

ギャップの反転を伴いながら、一旦価格安定化機能が働いたと
する見方もありうるところ。＜下図＞

→しかしながら、長期的にはイールドギャップが縮小傾向にある
中で不動産価格が上昇し続けていることから、直ちに価格安定化
機能の健全性を判断することは適当とは言えない。

・また、東京都心部での物件取得等について一部過熱傾向の

懸念もみうけられるところ。

J-RIET予想配当利回りと10年国債利回りの比較(2001.9.10～2005.9.30）
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Ｊ－ＲＥＩＴ予想配当利回りと１０年国債利回りの比較
（２００１年９月１０日～２００５年９月３０日）

イールドギャップ
Ｊ－ＲＥＩＴ予想配当利回り
１０年国債利回り

◆価格安定化機能が正常に働くか否かについて、
モニタリングを行うことなどより十分見極める必要
がある

◆情報開示や不動産投資インデックスの整備等
市場の環境整備が重要

◆ 東証ＲＥＩＴ指数とイールドギャップの関係
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不動産投資市場の現状と課題
資金循環における不動産投資市場の拡大

資金の受け皿となる「ファンドの森」の形成

・ポートフォリオ組成の的確化
・安定的収益が見込める資金運用先の不足

・ＲＯＡ、ＲＯＥ向上の必要性の高まり

投資家

事業者

・プライベートファンドとＪリートの相互補完的成長・発展
→ ファンドの森の形成
・ファンドの森による不動産と金融のミスマッチの解消

・ファンドの森による開発型証券化や再生型証券化の拡大

新たな産業構
造に対応した
優良プロジェク
ト等への旺盛
な需要の存在

市場メカニズムが適切に働くこと
による、良質な物件の市場への
供出と、市場への持続可能な資
金流入の確保

不動産の金融商品化に伴う問題

・不動産投資リスクが適切に情報開示されない懸念
・物件管理がおろそかになる懸念

・良好な都市形成への責任の希薄化 ・投資資金の一極集中による、地域内の資金循環の不形成

・不動産固有のリスクを十分に認識していない投資家の参入

・年金や個人資金等の流入は進展途上

資金調達の一手
段から、経済資
金循環全体の一
セクターへ

不動産投資市
場への大量の
資金が流入

より多様で大量
の資金の受け皿
が形成
（森の保水力の拡大）

「ファンドの

森」が形成

資金循環上の問題

・Ｊリートにリスクを押しつける懸念
・価格面での利益相反の懸念

「ファンドの森」としての問題 不動産価格形成上の問題

現

状

問

題

点

課

題

・不動産の価格安定化機能が正常に働くかどうかの問題

・大規模資金移動による不動産価格の攪乱の懸念

土地の効用の最大限の発揮自律機能を備えた市場の実現

長期的・都市経営的視点も視野
に入れた最適資源配分の実現

日本の競争力の向上

・年金運用収益改善圧力の高まり

・新たな競争優位性を確保する必要性の高まり
・大規模な集中投資の必要性の高まり
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優良プロジェクトへの投資

◆ 市場メカニズムの自律的な力により、優良プロジェクト
へ資金配分がなされる不動産投資市場の形成が必要

「Invitation to Office Vol.17」三鬼商事株式会社より抜粋 －３７－



＜第３章＞

土地政策の観点からの
不動産投資市場のあるべき機能



不動産の特性不動産の特性
他の金融商品の対象
資産（財）との比較

○○ 適切な管理が必要な財適切な管理が必要な財

・適切な管理がなされない→テナント撤

収→キャッシュ・フローの減少→不動
産価格の低下→資産価値の減少

・不動産は「生もの」→２つの管理が必要
①日々の継続的管理
②中長期的管理計画に基づく管理

○○ 不動産に内在する責務が不動産に内在する責務が

求められる財求められる財
・公共の福祉との関連での責務
土地基本法、建築基準法、廃棄物
処理法、土壌汚染防止法、耐震法等

・所有権に内在する不法行為責任
①回転ドア事件、地震後の点検等
②信託では受益者にも一定の責任

・ まちづくり、地域への責任（外部性）

・責務に伴う負担は、投資家にも及ぶ

○○ 個別性が強い財個別性が強い財

①資産そのものの個別性
②リーシングや管理状況による個別性

・個別性により、不動産の資産価値が
大きく変動

土地政策の観点からの不動産土地政策の観点からの不動産
投資市場のあるべき機能投資市場のあるべき機能

不動産投資市場不動産投資市場
の特性の特性

○○ 利益相反の特性利益相反の特性
・不動産：個別性 株式等：均一性

・相対価格が基本→価格決定には最後
まで不透明性が残る

・価格面での説明責任が重要であり、価格
の利益相反を生じさせない仕組みが必要

○○ 不動産と金融の投資期間の不動産と金融の投資期間の

ミスマッチによる特性ミスマッチによる特性
・不動産：恒久財 金融：相対的に短期運用

・ファンドの森の健全性確保と森の形成の
一層の促進のため、資金の流入口の多様
性と長期的な投資資金の適切かつ安定的
な流入の確保のための環境整備が必要

○○ 外部経済性が資産価値に外部経済性が資産価値に
跳ね返ってくる投資財跳ね返ってくる投資財

・立地特性は、 不動産価値決定の最重要
要素で、外部経済要因によって決定

・都市や街づくりへの貢献は資産価値に反
映され、結果的に投資家利益に跳ね返る

・外部経済性に関する説明責任
・ 「投資｣に値する優良物件に資金

市場メカニズムの自律的作用を通じた価値の創造

○○ 不動産の個別属性情報の投資家不動産の個別属性情報の投資家
へのへの的確な開示的確な開示

○○ 長期的視野に立った管理・運営方長期的視野に立った管理・運営方
針の投資家への明示針の投資家への明示

○○ スキームに関わりない不動産としてスキームに関わりない不動産として
の共通ルールによる制度設計の共通ルールによる制度設計

○○ 不動産の運用･経営の責任主体に不動産の運用･経営の責任主体に

よる投資家への説明責任よる投資家への説明責任

○○ 優良投資物件、外部経済性の高い優良投資物件、外部経済性の高い
プロジェクトに資金誘導を加速するプロジェクトに資金誘導を加速する

仕組みの構築仕組みの構築

○○ 価格面での説明責任の充実価格面での説明責任の充実

○○ 適切な不動産経営に繋がる最善の適切な不動産経営に繋がる最善の

管理分担体制の構築管理分担体制の構築

○○ 価格の安定化機能が有効に価格の安定化機能が有効に機能す機能す

るる市場環境の整備市場環境の整備

○○ 不動産流通コストの軽減不動産流通コストの軽減

○○ 長期安定資金の持続的流入促進長期安定資金の持続的流入促進

土地政策の観点からの不動産投資市場のあるべき機能

・「ファンドの森機能」が必要
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