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開  会 

 

【松脇不動産業課長】  おはようございます。定刻になりましたので、ただいまから社

会資本整備審議会産業分科会第６回不動産部会を開催いたします。本日の会議はマスコミ

の取材がございますので、よろしくお願いいたします。 

 委員の皆様方には大変お忙しいところ、お集まりいただきまして、誠にありがとうござ

います。事務局として進行を務めさせていただきます不動産業課長の松脇達朗でございま

す。どうぞよろしくお願いいたします。 

 本日の委員の皆様方の出席状況をご報告する前に、本日付で新たに臨時委員にご就任い

ただきました櫻川昌哉先生をご紹介いたします。櫻川先生は現在、慶應義塾大学経済学部

教授でいらっしゃいまして、金融論、マクロ経済学を専門領域とされ、日本経済学会に所

属されておられます。金融と不動産についてもご造詣が深い先生でいらっしゃいますので、

本日の第６回部会以降、ご出席方、よろしくお願い申し上げる次第でございます。 

 櫻川先生から一言、ご挨拶を頂戴できればと思いますが、よろしくお願いします。 

【櫻川委員】  ただいま紹介にあずかりました櫻川です。紹介していただきましたよう

に、金融とマクロ経済学ということを中心に今まで勉強してきておりまして、特に不動産

のマーケットの場合には金融との関わり合いというのは非常に強くあろうかと思いますが、

きちんとした分析が実はあまりなされてきていなくて、そのことがさまざまな形で日本経

済に対して非常に悲劇をもたらしてきたということは記憶に新しいと思います。 

 この部会に関してですけれども、私はどちらかというとマクロ、全体的に金融と不動産

というものの関わり合いを見てきたので、どちらかといえば非常にミクロの部分から見る

という視野も非常に大事かと思います。ここではしっかり勉強させていただきたいと思い

ます。よろしくお願いします。 

【不動産業課長】  ありがとうございました。本日、岩沙委員及び福士委員におかれま

しては所用によりご欠席をされております。また、杉本委員がまだご到着されておりませ

んが、他の委員各位におかれましてはご出席いただきましたので、社会資本整備審議会令

第９条の規定により本部会が成立しておりますことを、まずもってご報告させていただき

ます。 

 部屋のほうがちょっと蒸し暑くなるかもしれませんので、もしよろしければ上着のほう

をおとりいただければと思います。 
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 それでは、本日ご用意させていただいておりますお手元の資料の確認に移らせていただ

きたいと思います。 

 配付資料のほうですが、まず資料－１が不動産投資産業の人材育成と課題、社団法人不

動産証券化協会。資料－２が平成１８年度マスター養成講座テキストの概要。資料－３が

財団法人日本ビルヂング経営センターによります「ビル経営管理士」制度について。資料

－４が「不動産コンサルティング技能試験・登録事業」制度について、財団法人不動産流

通近代化センターのものであります。資料－５が本日、プレゼンテーションいただきます

伊藤委員の提出資料～プロパティマネジメント業務について～でございます。資料－６が

①から③までございまして、①がこれまでの部会の議論を踏まえた今後の不動産投資市場

について。②が、同じ表題の課題整理骨子であります。③が参考資料。 

 以上でございます。資料に何か欠落がございましたらお申し出ください。よろしいでし

ょうか。 

 なお、今の資料－３と４につきましては今日もご議論いただきます人材育成に関する資

格制度ということで、このビル経営管理士と不動産コンサルティングの登録者の概要資料

を配付させていただいておりますので、ご参考にしていただければと思います。 

 それでは、議事に入らせていただきますので、議事進行につきましては平井部会長にお

願い申し上げたいと存じます。平井部会長、よろしくお願いいたします。 

【平井部会長】  部会長の平井でございます。どうぞよろしくお願いをいたします。 

 本日は、委員の皆様にはお忙しいところ、ご出席いただきましてありがとうございまし

た。また、本日から櫻川委員、ご出席でございます。どうぞよろしくお願いをいたします。 

 お手元の議事次第をご覧いただきますと、本日の議事としまして３つ上がっております。

前回と同じく、それぞれ専門の方々にお話を伺いまして、ご意見をいただくというのがき

ょうのメーンの議題でございます。 

 議事の（１）ですが、不動産投資産業の人材育成と課題につきまして、本日、ゲストと

してお招きしました社団法人不動産証券化協会の巻島専務理事からお話をいただきまして、

その後に意見交換を予定したいと思います。 

 次に、プロパティマネジメントについての課題につきまして伊藤委員からお話をいただ

きまして、その後で同じように意見交換をさせていただければと考えておりますので、よ

ろしくお願いいたします。伊藤委員は株式会社ザイマックスの専務取締役でもいらっしゃ

います。 
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 本日最後の議事といたしまして、一旦これまでの部会の議論を踏まえて課題を設定する

必要があると思いますので、資料－６に基づきまして、事務局から説明をいただきまして、

その後で意見交換をしたいと考えております。 

 それでは、まず（１）不動産投資産業の人材育成と課題について、巻島専務理事からお

話を伺いたいと思います。どうぞよろしくお願いいたします。 

【巻島専務理事】  不動産証券化協会の巻島でございます。本日はお話をする機会を頂

戴いたしまして、誠にありがとうございます。 

 私からはお手元に配付されております資料－１と資料－２を使いましてお話をさせてい

ただきます。早速ですが、資料－１の１枚めくっていただきまして、スライドの番号が２

になっているところ、「わが国の不動産投資産業」というところをおあけください。我が国

の不動産投資産業でございますけれども、不動産証券化制度の整備とともに「信頼回復の

時代」、「流動化ビジネスの時代」、「ファンドビジネスの時代」を経て、現在、「本格的な発

展の時代」を迎えようとしているのではないかと思います。 

 この図の左下にありますように、我が国の不動産投資産業は、不動産小口化商品の破綻

により、消費者の皆様にご迷惑をおかけした時代がございました。私どもの団体は１９９

０年に設立されておりますが、設立後、間もなく消費者団体とのクレームの窓口になりま

して、不動産業課の皆様のお手伝いをしながら、この問題に対処した経緯がございます。 

 その後、１９９５年に不動産特定共同事業法が制定されまして、９８年にはＳＰＣ法制

定ということで、不動産と金融の融合、流動化ビジネスが本格的に始まったわけでござい

ます。 

 ２０００年代になりまして、ファンドビジネスの時代になり、Ｊリート、現在では３３

投資法人でございます。不動産プライベートファンドも私どもの会員だけでも集計いたし

ますと、約６兆円の規模に達しているということで、外資を入れると１０兆円近いのでは

ないかと思われます。 

 そして、現在、次のイノベーションの時期を迎えています。投資家から投資資金を預か

って運用する不動産投資顧問業の台頭であります。また、この動きに伴いまして、情報産

業化と国際化の動きも一段と進展するであろうと予想されるわけでございます。次のペー

ジをおあけください。 

 では、具体的にどのような人材が求められているのでしょうか。それは一言で言えば、

不動産と投資家を結びつける技術を持つ人材ということになろうかと思います。 
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 コアとなる能力は３つでございます。第１は、証券化商品の製造に必要な技術でござい

ます。多様化した投資手法と進化した資金調達手法の知識、具体的には、投資主体となる

ビークルを的確に選択し、証券化の技術を使いまして、ＣＭＢＳ、不動産プライベートフ

ァンド、不動産投資信託（ＲＥＩＴ）などを製造する知識であります。 

 第２は投資家への説明に必要な技術でございます。ＩＴ技術の発達によりまして、不動

産投資のパフォーマンス評価の手法は国際的に、急速に現在、共通化しつつございます。

需給ギャップ分析を用いました市場分析、それから不動産投資インデックスとＤＣＦ法に

よる分析・評価、ＤＦＣソフト自体も定型化されたものが普及しつつあります。 

 そして、第３は国際的な不動産分散投資の評価手法についてであります。まだ、この分

野につきましては発展途上ということで定まったものはないわけでございますが、さまざ

まな試みが教育の分野でも今、行われるようになっております。次のページをご覧くださ

い。 

 ということで、最初に何か結論めいたものを申し上げてしまいましたけれども、ここで

ちょっと戻りまして、アメリカの不動産ファイナンスで定番になっているテキストを３冊

ほどご紹介させていただきたいと思います。初級、中級、上級というわけではないのです

が、順番に難しいテキストになっております。 

 １冊目がピーター・リンネマンのテキストでございます。ペンシルベニア大学のウォー

トン校の不動産の主任教授のリンネマンが書いておりまして、５年ほど前に出て、現在、

第２版の状態でございます。アメリカの不動産の講座があるビジネススクール、３００ほ

どございますが、その半数でテキストとして採用されております。先週、私どもの協会で

翻訳したものが日経新聞社から出版されました。 

 ２冊目はジェフリー・Ｄ・フィッシャーのテキストであります。現在、１２版。初版は

５４年前に出版されております。アメリカのほとんどのビジネススクールでテキストとし

て採用されておるものでございます。これも１カ月前に翻訳が上下２巻で日経ＢＰ社から

出版されたところでございます。 

 ３冊目はデビッド・ゲルトナーの大変大部なテキストでございまして、２００１年に出

版されております。不動産経済学まで含んだものでございまして、実務というよりも研究

者向けかなという気もいたしますが、多くのビジネススクールが採用しているテキストで

ございます。 

残念ながら、我が国ではまだ不動産ファイナンスのこのような章立てのテキストはあり
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ません。次のページをおあけください。 

 これらのテキストは不動産投資市場とそこで必要な知識を次のように整理しております。 

 左側でございますが、不動産市場の丸がございます。ここでの基本となる知識はＤＣＦ

法ですとか、ＮＯＩとかＩＲＲとか、ネットプレゼントバリューとか、それからＰｒｏ Ｆ

ｏｒｍａと言っておりますけれども、ファイナンシャルモデリング、個別収支表です。そ

れから、借入金の償還方法であるＡｍｏｒｔｉｚａｔｉｏｎですとか、ベンチマークとし

てのＰｒｏｐｅｒｔｙ Ｉｎｄｅｘ。こういうものが、不動産投資のパフォーマンスを評

価する道具となっておりまして、これを基本としてテキストで教え、プロジェクトのキャ

ッシュフローをコントロールしていこうというものでございます。 

 右側に資本市場がございます。投資家は主としてこの市場に投資をするわけでございま

す。ここでの基本知識は、例えば資産のポートフォリオの組み方として基本となる「現代

ポートフォリオ理論」ですとか、証券の価格決定を論じますＣＡＰＭ、裁定評価理論、ブ

ラックショールズモデルがございまして、またリアルオプションなどもここでは必須の知

識になっております。 

 この２つの市場の融合したところに、ちょうど真ん中の小さな丸でございますけれども、

ＣＭＢＳとか、不動産プライベートファンド、ＲＥＩＴなどの商品の市場がございます。

Ｒｅａｌ Ｅｓｔａｔｅ Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒｋｅｔｓというふうにテキストでは出

てくるわけですが、不動産投資市場とか、不動産資本市場とか訳しております。この不動

産投資市場でございますが、現在は国際的な資本市場と結びついているわけでございます

ので、それを現代不動産投資市場、Ｍｏｄｅｒｎ Ｒｅａｌ Ｅｓｔａｔｅ Ｃａｐｉｔ

ａｌ Ｍａｒｋｅｔｓというふうに区別して呼んでいるわけでございます。 

 おおよそ、この４つの市場があると整理されています。次のページをご覧ください。 

先程ご紹介いたしましたピーター・リンネマンのテキストでございますが、横長の楕円

の円の小さいほうの部分、この範囲をカバーしているテキストでございます。不動産に軸

足を置きまして、資本市場との融合した不動産投資市場の解説をしているということでご

ざいます。 

 ジェフリー・Ｄ・フィッシャーさんのテキストはもう少し広く、資本市場の知識まで説

明した上で不動産投資市場も説明しているということでございます。次のページをおあけ

ください。 

 スライドの７ページでございますが、これに対して、私どもが始めました教育プログラ
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ムでございますが、ほとんどフィッシャーのテキストのカバーする内容と同じ範囲をカバ

ーしております。ただ、内容は制度面の解説、法律ですとか、税制、会計の部分が多くな

っている分だけ大部になっているということと、組成の技術をとにかく身につけてほしい

ということがありますので、評価のほうが薄くなっているという面がございます。次のペ

ージをお願いいたします。 

 ということで、話があちこちいたしましたが、私どもの協会では不動産証券化の教育プ

ログラムと資格制度について４年ほど前から検討を始めまして、２００６年にマスター資

格制度を創設いたしました。６月１日から第１回目の公開されたプログラムの教育が始ま

ろうとしているところでございます。 

 目的でございますが、次の、ここに掲げた５つぐらいございます。第１の目的は「不動

産と金融の共通言語の構築」ということでございます。２つの業界が融合する分野という

ことで、共通言語が必要になるわけでございます。 

 第２の目的ですが、２００４年ごろから顕在化した「人材不足の解消」であります。 

 それから、現在、次のような３つの目的を設定しております。単に、教育プログラムと

いうよりも、資格制度とドッキングしたことから生まれてきた目的でございます。 

 第１は現在の市場の成長力を維持するための「使命感を持ったリーダーの育成」であり

ます。第２がマスター職業倫理規定と倫理行動モニタリングということで、資格者の行動

をモニタリングすることによりまして、「市場の規律を確保し、信頼される市場を創造する」

ということでございます。第３は国際競争力を育成するための「業界の変革スピードを速

くする」という目的でございます。 

 これから３つについて、それぞれお話をさせていただきたいと思います。次のページを

ご覧ください。 

 ３つの目的の１番目はリーダーを育成するということでございますが、それではリーダ

ーとは何かということになるわけでございますけれども、私どもはマスターという資格を

とっていただいた方に次の４つの能力を身につけたリーダーになっていただきたいとお願

いをしているところでございます。 

 １つは「すぐれた実務能力」。２番目は「高い職業倫理意識」であります。３番目は「市

場の発展を担う使命感」。４番目が「幅広いネットワーク」ということでございます。この

４つの能力を象徴する意味で、左側のようなロゴマークをつくっておるところでございま

す。次のページをおあけください。 
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 ３つの目的の２番目ですが、信頼される市場を創造するということでございます。信頼

されるというのは、能力に対する信頼ということと、倫理や市場の規律面の両方あるかと

思いますが、この目的を達成するためにマスター資格制度の内容は右側の箱の中の５つの

内容になっています。 

 １つが「マスター養成講座」を必ず受講する。 

 ２番目が「２年間の実務経験要件」。これによって資格の登録ができるということでござ

います。 

 ３番目の制度が「継続教育」であります。不動産証券化の諸制度、非常に変化の激しい

分野でございますので、毎年、３０ポイント分の継続教育を受けていただかなければ資格

が継続できないということになっております。また、この継続教育ですけれども、マスタ

ー同士の「相互教育による知識の共有化」というのをコンセプトとしております。アメリ

カの職業教育ではよく行われていることでございます。マスター養成講座の教師も、それ

から継続教育の教師もマスター自身が行うということであります。 

 ４番目は「倫理行動モニタリング」です。具体的には、「マスター職業倫理規定」の遵守、

誓約書の提出、氏名の公表。私どものホームページにすべての資格者が公表されておりま

す。５年ごとのマスター同士でピアレビューを行います。この倫理行動モニタリングは、

非常に重要なものであると私どもは考えております。 

 ５番目の制度が「フェロー制度」であります。協会活動に理解があり、マスターを応援

しようというトップ経営者ですとか、有識者の方々、この席にもフェローにご就任いただ

いている方がいらっしゃいますが、いわば世話人としてイベントへの参加ですとか、講話

をいただくことなどを行います。これによりまして、ネットワークを作ったり、それから

使命感を涵養していただきたいということでございます。次のページをおあけください。 

 ３番目でございますが、「業界の変革スピードを速くして国際競争力を育成したい」とい

うことでございます。残念ながら、現在、特に不動産投資顧問業分野ではまだまだ外資の

方々が中心プレーヤーになって活動しているというのがこの業界の現状でございます。左

側に従来の業界構造、右側に目標とする業界構造というのがございます。従来の業界構造

は先行して証券化ビジネスを始めた少ない先頭グループと、それからその先頭グループに

距離感を感じている後続グループがいるという業界構造であって、この構造は大分変化し

ているわけでございますけれども、我々が目標としている業界構造は、先頭グループがも

っと多くおり、それから相互学習によって知識の共有化の活動が行われていることで、後
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続グループも先の見える事業活動が展開でき、したがってそこに新規参入も相次いで多く

の後続グループができてきているという現状を目標としております。次のページをおあけ

ください。 

 では、具体的にマスター養成講座の内容ですけれども、このカリキュラムというページ

にまとめておきました。７冊のテキストでございます。知識編が４冊。１０１の「不動産

証券化とファイナンスの基礎」から始まりまして、１０２が「実物不動産の投資分析」。１

０３が「不動産証券化商品の組成の知識」でございます。１０４が「証券化された商品の

投資分析」ということでございます。 

 実務演習編。それぞれ１０２、１０３、１０４に対応したものが３冊ございます。詳し

い章立てでございますが、皆様のお手元の資料－２に整理してありますので、ご覧いただ

ければと思います。 

 知識編は筆記試験、実務演習編はレポートの提出が義務づけられております。また、教

育目標は、証券化全体を理解できる知識レベルということです。証券化の１つのキーワー

ドで、アンバンドリングというのがございますが、実務が分業体制になっているというこ

とでございます。この分業体制を全体として理解できるレベルというのを教育目標におい

ております。分業体制、いろいろな方が関与する分、全体がつかみにくいわけですけれど

も、関与する方々の役割をきちんと把握して、プロジェクトのリーダーを務められる人間

を育てるということでございます。 

 次のページに、テキストの写真がございます。大体、１,５００ページほどのテキストに

なっておりますが、上の４冊、１０１から１０４が知識編のテキスト。下の左側、２０１

から２０３が実務演習編のテキストでございます。実際には、その右側に問題集があった

りいたします。次のページをごらんください。 

 現在、８４５名の資格者が認定されております。主な所属会社は、一番上に中央三井信

託銀行さん、三菱ＵＦＪ信託銀行さん等々ございますが、信託銀行と不動産会社。一番下

に清水建設が出てまいりまして、ゼネコン等でございます。 

 最後に、参考にニューヨーク大学の大学院の不動産修士課程の科目を挙げておきました。

ニューヨーク大学、１８３１年創立の私立大学でございます。不動産修士課程は、スクー

ル・オブ・コンティニュイング・アンド・プロフェッショナル・スタディーズというスク

ールの中にございまして、コアコースが３０単位、専攻科目が１２単位、４２単位で卒業

ということであります。卒業生には、ドナルド・トランプとか、それからリンゼー・ニュ
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ーヨーク市長時代に副市長であったケネス・パットンさんとか、それから９・１１で壊れ

たワールド・トレード・センターを所有していたシルバースタインさんとか、非常に多く

の著名人がおり、毎年、秋にパーティも行われております。 

 これをご覧いただきますと、ファイナンスのほうに力点があるプログラムになっており

ますが、交渉と問題解決というようなネゴシエーションのプログラムもあり、開発や都市

計画の科目もある教育プログラムでございます。私どもの教育プログラムは始めたばかり

で、全くこういうものには及ばないわけですけれども、今後、資格も複数化していくと思

われますし、継続教育も含めて、このような総合的なものに少しでも近づけていければな

というふうに考えておる次第でございます。 

 以上でございます。ご清聴、ありがとうございました。 

【平井部会長】  大変、ありがとうございました。それでは、今のお話につきまして、

ご質問、ご意見等がありましたら、どうぞご自由にご発言をいただきたいと思います。 

 はい、どうぞ。井出委員。 

【井出委員】  非常におもしろい、すばらしい制度をご説明いただきまして、ありがと

うございます。幾つかご質問させていただきたいのですが、まず、スライドの１０枚目で

す。信頼される市場ということで、これが今の不動産業全体に最も求められていることだ

ということは皆様、痛感していることと思います。特に、４番のモニタリングについて氏

名の公表とピアレビューというところが個人的には非常に興味があるのですが、ピアレビ

ューというものが具体的にどういうことかということと、あと氏名の公表ということなの

ですが、不動産投資顧問業だけでなくても、名義貸しと言われるように、実際にその人が

ほんとうにやっているかどうかということがよくわからないという実態があると思います。

氏名が公表された場合に、例えば逆にある物件があって、それがどういう人が責任を持っ

てマネジメント、関与しているのかということがわかるような、相互チェックの仕組みと

いうものは考えられないのでしょうか。 

 この２つについて、とりあえずお伺いしたいということと、マスターということは名前

が非常に広くて、難しいのですが、多分、不動産投資顧問業のスペシャリスト、あるいは

リーダーというふうに理解してよろしいわけですよね。 

 すみません、以上３つなのですが、ぜひお話をお伺いしたいと思います。 

【巻島専務】  ピアレビューなのですけれども、さまざまな資格者の職業団体で行われ

ておりまして、よく行われているのが医療の業界でございます。専門家がちゃんとやって
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いるかどうか、専門家しかよくわからないところがあるということで、同じ専門家同士で

チェックし合う制度です。これらの分野ではプレーヤーのレピュテーションが大切で、こ

の評判というものはその業界の仲間うちで一番よくわかるわけでございまして、５年ごと

に資格の更新を行うときに、自由に資格者同士で、「だれだれさん、更新するのは問題じゃ

ないの」と異議申し立てをしてもらいます。匿名での申し立ては認めていないのですけれ

ども、規律委員会等々も関与してきますが、まず事務局で調べて、更新がふさわしくない

ときは更新をしないという制度であります。 

 それから、氏名の公表で名義貸しの話がありましたが、私ども、民間資格でございます

ので、この資格がなくてもビジネスをやることはできますので、むしろ消費者といいます

か、投資家を意識して、資格の番号と氏名を公表するというものであります。 

 それから、マスターなのですが、不動産投資顧問業の資格ということよりも、証券化商

品の組成と投資家への説明の知識と技術を対象としたものであります。不動産投資顧問業

というふうになりますと、もうちょっと投資家の内部のガイドラインとか、例えば年金さ

んがどういうふうに投資をしていくかとかいう知識まで含んだものになろうかと思います

が、これはそこまでは含んでおりません。 

 逆に、この資格だけでは不足しているものも当然ありまして、本日、配られております

ビル経営管理士さんのプロパティマネジメントの部分、不動産投資市場にとって非常に重

要なものでありますし、不動産コンサルティング技能についても、これはアメリカではア

ドバイザーというふうに言われて、不動産投資顧問業で非常に重要な役割を果たしており

ます。これから、この分野には多くの教育や資格が必要になると思います。 

 投資家を意識したときのプロパティマネジメントのあり方とか、アドバイスのあり方と

か、取引や仲介のあり方とか、いろいろなものが必要なわけでありまして、私どももエキ

スパート資格とかということで、資格の複数化に対応していきたいという気持ちを持って

おります。 

【平井部会長】  井出委員、よろしゅうございますか。ほかに、いかがでございましょ

う。ご質問とか、ご意見、ございましたら。 

 はい、どうぞ。 

【土田委員】  １つだけ、よろしいですか。今、８４５名の有資格者がいらっしゃると

いうことなのですけれども、具体的にこの方たちはどういったことに関与されていらっし

ゃるわけですか。不動産会社とか、信託会社、まあ信託会社はわかるのですけれども、ち
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ょっと素朴な質問で申しわけありませんけれども、不動産会社等ではどのようなことで具

体的なお仕事をなさっていらっしゃるのでしょう。どういうふうに関与されているのでし

ょうか。 

【巻島専務】  後ほどの伊藤委員のプロパティマネジメント業務についてというところ

に大変いいスライドがあるのですけれども、不動産の投資は、ポートフォリオの選択をし

て、市場調査をして、個別物件の調査をして、価格の調査というか、ネゴシエーションを

して、契約をし、そのときの投資手法としてＳＰＣとか、ビークルを選択し、組成を行い、

投資家に投資してもらい、その後、アセットマネジメントが行われます。 

 そして、それぞれの分野でいろいろな方が関与しているのですけれども、そこには不動

産鑑定士さんもおられますし、司法書士さんとか、それから不動産会社の社員、信託銀行

の社員、それからお金を融資する側の人、それぞれ、そういう方々が皆さん、今回の資格

に挑戦して、合格しておられます。ですから、先ほど分業体制と申し上げましたけれども、

その分業のパート、パートの方が皆さんが、資格をとっておられるということです。 

【土田委員】  ダブルですか。 

【巻島専務】  そういう意味ではダブルで、２つも３つも資格を持っている方は多いで

す。 

【平井部会長】  ほかに何かご質問等、ございましたら。 

【櫻川委員】  例えば、１０ページに信頼される市場の創造とか書かれていますけれど

も、確かに市場の整備をしていく上でこういうことは非常に大事だと思います。特に、話

された感じから推察をしますと、アメリカのほうではかなりこういうことが進んでいて、

日本はまだまだ遅れているのかなという印象で聞かせていただいたのですけれども、こう

いったマスター制だとか、こういうものを拡充することによって、実際、どういうふうな

マーケットにとってメリットがあるのか。裏を返せば、日本の場合はまだまだ足りない部

分があるのかとか、こういうものを導入することによるメリットというものに関して、で

きれば具体的に教えていただけると非常にありがたいのですけれども。 

【巻島専務】  まず、アメリカの場合はこういう総合的な資格はありません。もっと細

分化した資格になっておりまして、非常に整備されております。ですので、何度かアメリ

カの教育機関、大学も含めて、職業教育の機関を私どもの協会で訪ねて、いろいろアドバ

イスを受けると、将来これは８とか１０とかぐらいの資格に分解されるのではないかみた

いなことを言う、そういう感じで受け取ったりしておるようですね。 
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 それから、具体的なメリットというのは、まさにこの信頼される市場が創造されるとか、

市場の成長スピードが落ちないで維持されるとか、それから何でしょう、不動産もあるい

はそうなのかもしれませんけれども、一時、イギリスの金融がウインブルドン状態になっ

たわけですけれども、そのこと自体は別に日本がウインブルドンになって悪いかというと、

そうではないかもしれませんけれども、日本のプレイヤーも欧米のプレイヤーと伍してや

っていけるような、これから不動産投資とか金融というのは日本の成長を支える大きな基

幹産業の１つであると私は思いますので、そういうことが達成されるとか、抽象的な言い

方のメリットで申しわけありませんが、そんなようなことを考えたりいたします。 

【金本委員】  簡単な質問です。数的なイメージで今８００人いらっしゃって、これが

５,０００人ぐらいになる必要があるのか。この８００人の人も今の段階ではそれほどコア

となる仕事がないのか。そういうふうなイメージはどんな感じでしょうか。 

【巻島専務】  ８００人では全然足りないと思います。今年４月３日からこの講座の受

講の募集をいたしまして、１,２００名の募集だったのですけれども、２日間でいっぱいに

なりました。私どもの理事長は５年で３,０００人ぐらいの規模にしたいということを言っ

ております。 

 あくまで概念的な話なのですけれども、不動産投資市場に関与している者が全員、当協

会の資格をとっていただき、全員が資格者で市場が形成されたといたしますと、倫理行動

モニタリングにより何か悪いことをした者がいれば、すぐ発表されるわけですし、除名処

分ということがされるようになります。市場の健全性が保たれるのにはできるだけ多くの

者にとっていただいたほうがいいのだろうなというふうには思います。 

【平井部会長】  ありがとうございました。それでは、次の議題もございますので、ま

たもし時間の余裕がありましたら、改めてご質問、ご意見等を伺うことにいたしまして、

次の議題であります伊藤委員からのプロパティマネジメントについての課題というところ

に入りたいと思います。 

 伊藤委員、どうぞよろしくお願いいたします。 

【伊藤委員】  おはようございます。資料－５を使いまして説明のほうをさせていただ

ければと思います。こちらのほうはちょっと資料をつくる時間がなかったこともあって、

会社のプレゼンテーション資料の中の抜粋ででき上がっております。 

 プロパティマネジメントの中身について説明させていただく前に、それを含めた環境的

なものを少しお話をさせていただきたいと思うのですが、いわゆる、有価証券の運用、投
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資信託業とか、有価証券に限られないですけれども、ヘッジファンドのようなもの、ある

いはベンチャーキャピタル、プライベートエクイティファンド、それから商品ファンド、

不動産のファンド、いろんなファンドと名がつくものが非常にたくさんあるという中で、

不動産の分野ということ、あるいはプライベートエクイティの分野、この辺の２つの分野

というのは運用している者の流動性がちょっと低い。有価証券だったら、運用がまずかっ

たらすぐ売ればいいわけですけれども、不動産も簡単に売りやすいマーケットにはなって

はいますけれども、有価証券に比べたら流動性がちょっと低いかなと。 

 それから、あとはリアルな世界。つまり、現実、テナントさんが入っていたり、日常生

活とリンクしている資産であるというのがこのプライベートエクイティファンドのような、

いわゆる企業買収をしているファンドや、あるいは不動産のファンド、こういったものと

いうのは流動性やリアルなマーケットという２つの点に特徴があるのかなというふうに日

ごろ思っております。 

 このリアルな世界、あるいは非流動性の世界になってきますと、不動産を、例えば投資

するというだけでは資産運用していることにはなかなかなりませんで、やっぱりその投資

した不動産のパフォーマンスをよくしていくというようなプロセスに力を入れる必要があ

ると。有価証券ですと、ファンドマネジャー１人いれば、ある程度、運用ができるかもし

れませんが、不動産の場合は投資する判断をする人以外に、現場を見ていく人というのが

どうしても必要になると。この現場を見ていく人が分業してできた産業がプロパティマネ

ジメントであると。こういうふうにとらえていただくととらえやすいのかなと思います。 

 先ほど巻島さんのお話でございましたが、アンバンドリングという言葉がございました。

不動産のいわゆる間接金融から直接金融へ動く動き。あるいは、コーポレート・ファイナ

ンスからアセットバック・ファイナンスに移っていく動き。こういった動きがどんどん進

んでいくと、業界自体もアンバンドリングしていかざるを得ないということかと思います。

不動産を運用するアセットマネジメント会社であったり、あるいは現場のことをやってい

くプロパティマネジメント会社であったりというような形で、いわゆる金融構造の変化が

産業構造の変化を導き出しているのかな、表裏一体になっているのかなと思っております。 

 そういう中で、その中のアンバンドリングした結果の中の１つの産業として、ページを

めくっていただければ、プロパティマネジメント業務というふうになっております。パン

フレットをそのままやっておりますので、宣伝文句がいろいろ入っておりますが、ご容赦

いただければと思います。 
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 書いてある言葉ですが、「プロパティマネジメント」とは、オーナーにかわってその不動

産経営戦略を立案・遂行することであり、物件から生じる「キャッシュフローの最大化、

資産価値の極大化」を図ること。すなわち、「不動産の経営代行業である」とお考えくださ

い、ということが業務のイメージを表現している一番いい表現ではないかなと思います。 

 よく管理業という表現をされるのがあるのですが、日本の場合は多分違っていて、管理

業というふうに表現されるときは、大体メンテナンス業界、いわゆる清掃、設備、警備、

これを受注して行う業界。例えば、「このビル、幾らで清掃します。」といったようなこと

をやる業界がいわゆる管理業というふうに従来、日本で呼ばれていたのではないかなと。 

 これに対して、プロパティマネジメントという業界が非常にかすっているのですけれど

も、やや違うのはオーナー側に立っていると。だから、業者サイドではなくて、オーナー

側に立って、このオーナーにとって一番いい状態を築いていく。その見返りにフィーをい

ただくと。こういうような位置づけが特徴的なのかなと思っております。 

 ２ページ目ですが、ここは会社の宣伝も兼ねておりますが、データベースオリエンテッ

ドなビジネスの仕方をしておりますという特徴です。例えば、事例として書いてあります

が、Ｍａｒｋｅｔ ｄａｔａ。これは家賃のデータがデータベース化されていますよとい

う意味でございます。次が、ビルの清掃をしたりするときのメンテナンスコストのデータ

が入っております。それから、ＣＡＰＥＸ ｄａｔａというのは、修繕のデータですよと

いうことです。それから、ＣＡＰ ＲＡＴＥ ｄａｔａというのはいろんな不動産の売買、

取引事例からどのくらいのキャップレートで不動産が売買されたかというデータベースが

ありますという意味です。 

 もっとそれ以外のデータベースもあるのですが、なぜデータベースが用意されているか

というと、従来、ビルの経営というのは、ビルを持つ会社の中の人が自分の会社のために

行ってきたということかと思います。ところが、今の時代で起こっていることは、人がお

持ちの不動産をかわりに第三者が経営する。これがアセットマネジメントであったり、プ

ロパティマネジメントであったりする。 

 そうすると、社内ですと、あうんの呼吸でやっても構わないわけなのですが、人様の資

産を運用するということになりますので、やはり客観性がなければいけない。説明責任を

果たさなければいけない。こうなってくると、社内であうんでできたものが第三者のため

のやるということから、こういうデータベースを整備して、これに基づいて業務を行い、

業務の結果をまたデータベースに反映していくと。こういうサイクルを構築するというの
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は金融構造の変化とともに進んでいる現象の１つなのかなと思います。 

 それから、次のページは、これはコンフリクト関係やスキャルピングに関係する分野か

と思うのですけれども、自分でビルを持っていると、やっぱり人様のビルよりは自分のビ

ルを大事にしてしまうというふうになるといけないので、ノンアセットを掲げるとか、あ

るいは先ほどの説明責任能力を掲げるとか、あるいはどこかの系列に属すると、やはり系

列の不動産を優先するといけないということで、独立性ですよとか、そういう整理の仕方

をしています。 

 それから、業務の具体的な中身については４ページ以降ということになります。そこの

ところに書いてありますが、当社は、プロパティマネジメント業務を細分化し、それぞれ

の部署を専門化して、それで効率化を図るというやり方をしておりますということで、業

務の整理をすると、そこに書いてあるような、プロパティマネジメントをやる能力という

ことで、一番上にリーシング力、右回りにテナント管理力、コスト管理力、資産価値維持

能力、レポーティング力、アカウンティング力、周辺業務遂行力、マーケティング力。こ

ういったような業務が一通り、１人の人間でやるわけではありませんが、やることでプロ

パティマネジメントができますよということでございます。 

 時間もあれですので、もうちょっと簡単に、次のページからはその中身についてでござ

います。ここで言うでマーケティング力はリーシングマーケットでございます。オフィス

や商業施設のテナントさんのマーケットがどういうふうに存在していて、そのデータベー

スはこうありますと。その中で、今回、受注するこのビルの存在意義みたいなもの、ある

いはどの辺の層のテナントを集めてくるのかといったようなことをやっていくのが、この

マーケティング力ということかなと思っております。 

 それから、次のページがリーシング力・テナントリレーションということで書いており

ます。これはそのマーケットからどうやってテナントを引っ張ってくるかと。それによっ

て、ビルのキャッシュフローが生まれるわけですから、テナントを引っ張ってくる能力と

いうことだけではなくて、その後、入っていただいて、ご入居いただいたテナントさんの

フォローをどうやってやるかということもここに含まれております。プロパティマネジメ

ント、今のフィー体系ですと、なかなかもうからない商売なのですけれども、もうからな

い中で、テナントさんのフォローをして人件費をかけて、例えば業容を拡大しようと思っ

たら、床面積をもうちょっと借りたいというような情報を早目にキャッチするとか、そう

いうことをまめにやればやるほどコストがかかるということで、いかにそれを効率的にシ
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ステマティックにやっていくかというのが、この業務のやり方の１つの特徴なのかなとい

うふうに思います。 

 それから、７ページのほうがコスト管理能力ということでございまして、７ページと８

ページがコスト管理能力です。これは、いわゆるビルをお持ちの投資ファンドの皆さんや

アセットマネジメントをやっておられる方、あるいは個人のビルオーナーの方はやっぱり

このビルのメンテナンス、例えば清掃はどうあるべきか、設備管理はどうあるべきか、経

理のあり方はどうあるべきか。これがメンテナンスの３要素になるわけですが、それをわ

からずに、いわゆるメンテナンス業界に仕事を発注するわけにはいかないわけです。まず、

ここのビルは隣のビルとどういう競合関係にあるのかな。あるいは、さらにその向こう側

のビルとどういう競合関係にあるのかなと。 

 我々の経験では、例えばさいたま新都心と川崎駅あたりでも、意外と競合したりするの

ですね。全然方角が違うのに、大型ビルになると競合したりする。さて、それはなぜだろ

うといったようなことを考えて、その競合の中でライバルビルに勝つにはどういうふうな

戦略がいいのかという戦略を立てるわけですね。それで、その戦略の中には、当然、ここ

に書いてあるような建物管理のあり方。いわゆる、メンテナンスはどういうスペックでや

ったらいいか。安かろう悪かろうとやって、コストを下げても、すぐにばれてしまうわけ

ですし、資産価値に役立つようないいものにすればお金がかかってしまう。そういう中で、

テナントの志向性も、ビル競合条件も調べた上で、こんな管理のあり方がいいよねという

ものをビルごとにつくる。それでオーナーさんに提案していくという仕事がこのコスト管

理能力ということになります。 

 ８ページの絵のところで、絵に１つ誤りがあるというか、あれなのですけれども。ビル

オーナー（投資家、アセットマネジャー）から矢印が出て、プロパティマネジメント会社

に管理のお仕事が来て、プロパティマネジメント会社から各管理会社にお仕事が流れるか

のように表現されておりますが、現実的にちょっと違っております。契約上は、ビルオー

ナー、いわゆる投資家、アセットマネジャーのところから管理会社に直接、お仕事を発注

していただくと。プロパティマネジメント会社はそれを横からコントロールして、フィー

をいただくというお仕事でございます。元請をやらない。透明性を高める。いわゆる、マ

ネジメント型契約。元請型契約ではない契約形態をとっているのが特徴かなと思います。 

 それから、あと資産価値維持能力というのが９ページでございまして、不動産というの

は劣化するものでございます。それなので、物理的に劣化します。それは当然でございま
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す。それから、あと、陳腐化という意味では社会的劣化というふうに我々、呼んでおりま

す。だから、物理的劣化、社会的劣化というのはビルができた瞬間から始まるものでござ

いますので、これをいかに時代にマッチさせたような形にライフサイクルコストをコント

ロールしていくかというものでございます。 

 投資家さんも、不動産に３年投資する方もおられれば、３０年投資される方もおられま

す。３年投資される方は売るタイミングのときにどういう状態を想定して売りたいかなと

いうことってあります。ピカピカにして売りたいのか、あるいはボロボロにして売りたい

のかと、いろんな方、自分の投資目的に応じておられるわけです。特に、ここでは修繕の

ことですけれども、修繕も足場を組んだりして、外壁塗装したり、非常にお金のかかるコ

ストになります。資本的支出になります。 

 そういう意味では、３０年投資する人にとっての修繕計画というのと、３年投資する方

にとっての修繕計画というのは違うわけです。我々は従来、ライフサイクルコストといっ

たときは、ハードウエアだけに即して多分、この国では考えてきたのではないかなと思う

のですけれども、やっぱり投資期間に応じて物事というのは考えていかないといけないの

かなと。それに合わせて我々は資産価値維持を提案していくと。そういう意味でございま

す。 

 それから、１１ページのところはアカウンタビリティについての説明でございます。レ

ポーティング能力というのが一番求められております。これは実は、巻島さんの先程のお

話の中にも書いてありました。いわゆる「ほう・れん・そう」といいますか、説明責任社

会にどんどんなっていっているということでございますので、我々、プロパティマネジメ

ント会社もアセットマネジメント会社に対してレポーティングいたします。アセットマネ

ジメント会社は投資家に対してレポーティングいたします。こういうような形の説明責任。

説明をすることで、透明性をより増したい。あるいは、コンフリクトがあるような業務も

業務の中にございますので、それを説明責任によってカバーするといった、いろんな説明

によって得られるメリットというのはあるのではないかと思うのですが、実は大変な量の

説明責任コストがかかっております。ビル１つ、毎月レポートを書くのに何十枚というレ

ポートを日本語と英語で仕上げていくというようなことをやっておりまして、この説明責

任のためのコストというのもまた非常に巨大なものになっているなということはよく感じ

るところでございます。 

 最後でございますが、１２ページ。これは周辺業務遂行能力ということで、先程までプ
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ロパティマネジメントという業務の中身について説明させていただきましたが、そこだけ

取り出してもしようがないわけでございまして、そこに投資家の動きというふうに書いて

ありますが、一般的に不動産を投資する場合に投資家であり、アセットマネジャーの皆さ

んはどういうふうに行動するかということで、一般的にはこのポートフォリオ選択、マー

ケット分析、物件調査のいわゆるデューデリがあり、価格交渉があり、契約締結があり、

それから買った後のアセットマネジメントがあり、出口戦略があるというような一般的な

不動産投資の流れの中で、プロパティマネジメントというのは、赤で書いてある右から２

番目のところ、いわゆるアセットマネジメントの下側でサポートしていくような形の業務

になります。 

 ただ、これだけをやっているわけではございません。これだけをやっていたら、これだ

けもやれなくなるというような面もございまして、一番最初のポートフォリオの選択、い

わゆる物件紹介ですね、仲介業。それから、デューデリの仕事をし、プロパティマネジメ

ントの仕事をし、売却するときはセラーズエージェントのお仕事をするという意味で、一

貫した流れで、できるだけ不動産サービスを提供できるようにということでやっておりま

す。 

 そういう意味では、ノンアセット型不動産業ということでいいのではないかなと思いま

す。プロパティマネジメントを主軸に置きながら、ノンアセット型で不動産サービスを提

供するビジネスというようなイメージでございます。 

 私のほうから以上なのですが、最後に一言だけお話ししておきたいのは、不動産のアセ

ットマネジメントということでリートも成長していっております。そういう中で、アセッ

トマネジメントとプロパティマネジメントの定義は何だろうということをよく求められる

場合がございます。私どもでは、それをあまり細かく定義しておりません。よりお金に近

いほうがアセットマネジメントで、より物に近いものがプロパティマネジメントであるこ

と自体は事実なのですけれども、間で、どこで線を引くかというのは非常に難しいものが

ございまして、米国の歴史などもいろいろ見てみますと、業界がアップトレンドにあると

きの業態と、ダウントレンドにあるときの業態で線の引き方が徐々に変わっていっている

なという感じがしております。 

 したがって、あまり細かい定義をすること自体はあまり問題ではないと。むしろ、一貫

して業界全体として不動産サービスが長期に安定して提供されるような社会を築くのが必

要なのかなと。それがアセットマネジメントであったりプロパティマネジメントであった
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り、あるいはさらにほかの定義の仕方もあるようなものであっても、それは構わないので

はないかなと。 

 まだ、まだ不動産の投資市場、リートができたとはいえ、どちらかというと世の中の位

置づけ的にはオルタナティブ的な投資が多くて、コア運用になっているとはまだ言い切れ

ないようなマーケットではあるので、これからロングの資産運用の１つとして不動産が入

っていく中で、このタイミングにアセットマネジメントやプロパティマネジメントの業界

が発達していくと、ちょうどいいのかなというふうに思ったりしております。 

 ちょっと長くなりましたが、以上です。 

【平井部会長】  どうもありがとうございました。それでは、ご質問、ご意見等、ござ

いましたらご自由にご発言ください。はい、どうぞ。 

【石澤委員】  以前、伊藤の委員のほうから、プロパティマネジメント、一般の投資家

さんとあまり接する機会といいましょうか、アセットマネジメントを通じて、プロパティ

マネジメントにアクセスするというのが通常でございますから、プロパティマネジメント

に直接、投資家さんがアクセスする機会というのがあまりないというのが実態というお話

があったわけなのですけれども、ただ最近、随分と個別の不動産について、例えばアスベ

ストの問題にしろ、耐震偽装の問題にしろ、物の部分が商品に占める比重というのが相当

大きくなってきているのではないかと思うのです。 

 そういった意味で、先ほどＡＭとＰＭの線引きもあまり厳密ではないというお話も踏ま

えまして、そういった意味でＰＭの対投資家さんに対するあり方というのが今後変わって

くる可能性があるのかどうか。その点についてご意見をお伺いしたいのですけれども、い

かがでございましょうか。 

【伊藤委員】  ええ、それはですね、アセットマネジメント会社の多少、種類とかスキ

ルにもよるのかなという気がちょっとしております。いろんな業界出身の方が現実的には

やっておられて、不動産の業界出身の方もあれば、海外から来られて日本語があまりよく

わからない方もおられます。あるいは、国内で言えば、金融機関出身の方もおられます。

それぞれ特徴を皆さん、打ち出しておられて、商業施設に強い、ビルに強いといった特徴、

いわゆるカテゴリーごとの強さだけではなくて、例えば不動産はそうでもないけれども、

金融には強いというアセットマネジメントもあります。それでも不動産ファンドが成立し

ております。 

 金融に強いアセットマネジメント会社の場合に、不動産の側のプロパティマネジメント
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の役割は必然的に大きくなります。逆に、非常に不動産に強いアセットマネジメント会社

の場合は、プロパティマネジメント会社の役割というのは言われたことをやればいいとい

うふうに変わっていくと思うのです。それは、会社における上司と部下の関係に非常によ

く似ていて、それぞれケースがあるのではないかなと思うのです。 

 それで、おそらくこれからの不動産の投資市場で、先程申し上げましたように、オルタ

ナティブ型からコア運用型の時代に変わっていく中で、アセットマネジメント会社のあり

方というのも変わっていくのではないかなと思います。あわせて、プロパティマネジメン

ト会社も変わっていく。おそらくアップトレンドのときは融合的な方向に、多分、作用す

る。つまり、アセットマネジメントとプロパティマネジメントがほぼ融合していくような、

だから投資家とプロパティマネジメント会社も非常に近くなってしまいます。ダウントレ

ンドのときは、逆にコア集中型といいますか、業務的にはプロパティマネジメントはプロ

パティマネジメント、アセットマネジメントはアセットマネジメントというふうに分かれ

るみたいなイメージ。米国ではそんな流れだったので、日本でもそんな流れになるのかな

という漠然としたイメージを持っております。 

【平井部会長】  ほかにございませんでしょうか。はい、どうぞ。 

【井出委員】  伊藤様のザイマックスという会社はとてもすばらしい会社だということ

はとてもよくわかりました。一般的にプロパティマネジメントの会社で、例えばスライド

の３ページの中立性とか、ノンアセットといったことが実際、どの程度行われているのか

非常に疑問に思いますが、一般のＰＭの会社は実際に業態としてどういう組織になってい

ることが多いのか。そして、こういった独立性とかノンアセットというのはどのように確

保されているのかということについて教えていただければと思います。 

【伊藤委員】  いわゆる、バブル崩壊以降、この国でもコンフリクトという言葉が定着

するようになったり、有価証券運用で言えば、スキャルピングが定着するようになったり

ということだと思うのですけれども。コンフリクトがあってはいけないというふうに考え

ると、どんなビジネスもできないわけでございます。 

 コンフリクトは良い悪いの問題ではなくて、位置関係を表しているのだと思うのです。

位置関係を表している。コンフリクト関係にある状態のときに、例えば具体的に言うと、

自分でビルを持ちながら人のビルのマネジメントをしていると。いいテナントさんが来た

とき、どっちに入れようかなというようなことですね。あるいは、自分が不動産を持って

いるけれども、ファンドに売ろうかなとかですね。そういうようなことというのは幾らで
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もあるわけですね。 

 それを全くなくしてノーコンフリクトの業態をつくり上げて、お魚が住むかというと、

多分、その池にはお魚は住まないだろうと思うのです。となると、お魚が住む状態、つま

り現実的な社会の中で、どうやってクリーンに業務をやっていこうとするかというと、我々

はここにノンアセットというふうにうたっていますが、アセットを持っている場合もある

と思うのですね、いろんな業者によっては。 

 その場合は、情報を開示するということで、「私はこういうビルを持っていますけれども、

でもそれでよろしければあなたのビルのマネジメントもいたします」と。つまり、開示す

ることでコンフリクト関係にあることを明らかにした上で、モラルハザードを回避してい

るということで、問題はそのモラルハザードの問題ですから、コンフリクトではなくて。

ですから、実はビルを持ちながら人様のビルもマネジメントしている会社は非常にたくさ

んあります。 

 それから、別の意味で言うと、例えばメンテナンス会社を子会社に持ちながら、プロパ

ティマネジメントをやっていいのだろうかと。これもコンフリクト関係にあります。コン

フリクトとワンストップショッピング型のサービスを提供するというのは、概念的には相

対峙する概念だと思うのですけれども、やはりワンストップ型で不動産サービスを提供す

るということを考えた場合は、プロパティマネジメント会社はメンテナンス会社を子会社

に持つことも戦略の１つになると。ところが、それを持つと、そこに利益誘導してしまう

という問題が発生します。これがコンフリクトですね。 

 そこで、どうするかというと、お仕事を受注するときに、「我々は子会社にこういう会社

を持っております。この会社を使ってメンテナンスをして、ワンストップでサービスする

方法もありますし、あるいはそれがコンフリクトがあると、利益誘導の可能性があるとお

っしゃるのだったら、プロパティマネジメント業務だけを受注いたします」というような

形で説明をするというやり方で、モラルハザードを回避するというようなやり方をやった

りしております。 

 それから、あと、モラルハザードの回避の仕方っていろいろあろうかと思うのですが、

インセンティブ型のフィー体系にするとか、いろんなモラルハザードの回避の仕方をして

おります。ですから、先ほど、この３ページのところでお話ししたのは、あくまでパンフ

レットでございますので、特徴を出すためにこう書いておりまして、現実問題、なかなか

このとおりにはいかない。いかないのをインセンティブフィーとか、あるいは情報開示と
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かで開示することでモラルハザードを回避しているというような現実的対応をとっている

というようなイメージです。よろしいですか。 

【平井部会長】  ほかにいかがでございましょうか。よろしゅうございますか。それで

は、ここで一応、お二人のお話を伺って、ご議論をいただいたという形にしまして、次の、

最後の議題に移ることにいたします。巻島専務理事、それから伊藤委員、本当にありがと

うございました。厚く御礼申し上げます。 

 それでは、最後の議事でございますが、これまでの部会の議論を踏まえた今後の不動産

投資市場の課題の整理ということでございまして、事務局から説明をいただきたいと思い

ます。よろしくお願いいたします。 

【松脇不動産業課長】  それでは、資料－６、①から③までございますが、まず①の表

紙の目次のところをご覧いただきたいと思います。これまでの部会の議論を踏まえまして、

これはねらいとしましては、７月にこの部会でこれまでの議論の取りまとめをしていただ

こうと思っておりますけれども、それに向けた取りまとめの文章のたたき台みたいな形で

この①は書いてございます。 

 まず、１から６までということで、大きな柱。まず、この柱立てがいいかどうかという

ことについてご意見をいただきたいと思います。１は市場のルールの話。２番目はデュー

デリジェンスの件。３番目は情報提供ということで、取引時、取引後など。４番目がアレ

ンジメント業務、運用業務について。５番目が投資家のサポートサービスということで、

助言でありますとか、一般投資家への啓発。６番目が新たな対応ということで、（１）新た

な制度とありますけれども、これは信託の新たな制度等を念頭に置いております。それか

ら、（２）の長期安定的な不動産投資ということで、年金基金などの投資のための環境整備。

こういうようなことを論点として、大きく６つ挙げております。 

 本日は、資料－６の②のほうで、①の抜粋がございますので、②を中心にご説明させて

いただきたいと思います。①の中で、今までこうしたところであるというところは省きま

して、①の中で今後こういうことは検討すべきだというポイントのところを②でまとめま

したので、これを中心にご説明しながら、一部、③の参考資料に触れたいと思いますので、

②と③をお手元に用意していただきまして、よろしくお願いしたいと思います。 

 最初に、資料－６の②の１番としまして、市場の問題ですが、（１）は市場のルールの共

通化ということで、これは昨年の１２月の中間整理のときの一番大きな課題でありました

けれども、不動産とそれ以外の投資商品を考えたときに、投資市場としてできるだけその
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ルールの共通化を図るべきではないか、ということを基本的な方針としようということで

ございまして、中間整理の考え方をそのまま引いております。①の文章においては、その

間、投資サービス法をめぐりまして、金融庁といろんな議論をして、横断化、共通化はこ

んなことが図られましたということが書いてあります。 

 それから、（２）ですけれども、その中で不動産については、今のお話にもありましたけ

れども、個別性が強いとか、瑕疵の問題とかありますので、不動産についての専門的な知

識を有する者が責任を持って携わるということが重要ではないかということで、これも中

間整理の考え方をここに引いてきております。①の文章の中では、同じように投資サービ

ス法の議論の中で、宅建業法の一部改正をした議論とか、不特法の扱いについてとか、そ

ういうことに触れております。 

 ということで、１番は投資市場のルールの話ですけれども、基本的には中間整理の考え

方をここでもう１回確認するというような位置づけで書いております。 

 ２番に参りまして、デューデリジェンスということで、これは今年に入りまして、第４

回部会、第６回部会でもいろいろご議論をいただいたところなのですが、まずエンジニア

リングレポート。デューデリジェンスの結果、出てくる建物についての調査とか耐震診断

とか、環境調査。そのエンジニアリングレポートについて信頼性、これは非常に重要であ

ると。これから不動産投資市場を発展させるには大事であると。 

 そのときに、このエンジニアリングレポートの信頼性をどう確保するかということなの

ですが、①に入りますけれども、レポートの作成機関というのはもちろんあるのですけれ

ども、その質をどう確保するかという考え方のときに、本来はエンジニアリングレポート

というのは最終的には投資家がそれについて投資するかどうかの判断なので、投資家がそ

のエンジニアリングレポートの作成機関の質を判断していくということが、おそらく市場

の原理からすると本来であろうと。 

 ただ、投資家はなかなかそれだけのコストとか、能力がないとすると、個々の投資家の

かわりに受託している資産運用会社、アセットマネジャー、あるいはアレンジャー。資産

運用会社がレポートの作成機関を選別することによって、いわば市場の中で選別すること

によって、レポートの作成機関の質を確保していくということが今後の方向なのではない

かということなのですけれども、参考資料、資料－６の③の６ページをお開きいただきま

すと、エンジニアリングレポート作成の一般的な作業フローということで、物的調査・環

境調査などについてはアセットマネジャーから実施機関に委託があるということで、アセ
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ットマネジャーに着目して、アセットマネジャーが市場の中で実施機関を選別して、これ

を投資家に対してアセットマネジャーが説明しなければいけないわけなので、その説明責

任という過程で担保すべきではないかということであります。 

 ①の資料の３ページをご覧いただきますと、ここで①ということで始まりまして、上の

下線が引いてある部分は基本的には投資家のニーズに応じて作成される性格なものだとい

うことを言って、３段目で、「しかしながら、特に集団投資スキームにおいては、個々の投

資家は不動産についての専門的な知識を有していない」ということで、４段目で、「加えて

エンジニアリングレポートの実施機関や調査手続について法的な位置付けがない」という

ことで、これについては公的な担保を措置するという考えもあろうかと思います。あろう

かと思いますが、ここで事務局が用意しましたたたき台といたしましては、先程のことな

のですけれども、不動産については専門的な知識を有する資産運用会社（アレンジャー）

が、投資家からの受託者責任を負う立場にあるので、彼らが投資家に説明するという立場

で、このエンジニアリングレポートの実施機関について選別するということのほうが合理

的なのではないだろうか。逆に言うと、法的な位置づけをいきなりエンジニアリングレポ

ートの実施機関に与えるというのも、実施機関の業態もいろいろ変わっておりますので、

なかなか難しい面がありますので、このアレンジャーに着目しようということを事務局と

してここで考え方を出しております。ここはご異論がありましたら、後でまたご指摘をい

ただきたいところではあります。 

 以下、その市場評価によってということで、先程のまとめのところと一緒でございます。 

 次に、資料－６の②に戻りまして、２の（１）の②なのですけれども、レポート作成の

標準化ということで、基本的にはアレンジャーの責任ということなのですけれども、全く

ほうっておいていいかといいますと、例えばエンジニアリングレポートの作成基準が各運

用会社によってあまりにもばらばらですと、円滑な流通とか、審査における活用に支障を

来すことが想定されるので、例えば資産運用会社の業界において、標準的なルール、こう

いうようなレポートを作成していこうというようなことを、いきなり公的なルールという

よりも、業界の自主的なルールとして作成するということが考えられるのではないかとい

うのが②のポイントであります。 

 それから、③に参りまして、レポート作成機関の責任ということで、資料－６の①の４

ページをお開きいただきたいと思います。４ページの③、レポート作成機関の責任という

ことが書かれております。ここで建物の診断とか、環境の調査をするのですが、調査機関
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はもちろん調査についての責任を負っているわけなのですけれども、５ページに参りまし

て、実際のところ、現在、証券取引法などにおきましては、有価証券届出書、目論見書の

虚偽記載について現行法上、規定があります。損害賠償責任があります。一定の民事的救

済措置がありますけれども、「しかし」ということで、民事的救済は時間と費用とかかりま

すので、なかなか事前抑止効果には乏しい、と。 

 それから、証取法の建前も発行者が負うということなので、エンジニアリングレポート

作成機関が直接負うという形にはなっておりません。さらに、一般的に運用会社とそのエ

ンジニアリングレポートの作成会社が結んでおります委託契約では、損害賠償責任が規定

されておりますが、これにつきましては参考資料の８ページをお開きいただきますと、こ

れが建築・設備維持保全推進協会等のつくっております標準的な委託契約書ですけれども、

その次のページ、９ページのところに、第１３条で損害賠償及び補償の規定があります。

（１）で損害を賠償するとありますけれども、（２）で前項にかかわらず成果物の瑕疵に起

因して損害を被ることがあっても、乙、つまりエンジニアリングレポートの作成機関のほ

うは損害賠償の責めを負わない。ただし、乙のほうに故意、重過失がある場合はこの限り

ではない。３）で損害賠償の責めを負う場合、その損害賠償額は乙が得た報酬額を上限と

するということで、戻ってまいりますけれども、先ほどの５ページのところにありますよ

うに、故意、重過失の場合を除き、免責されると。それから、損害賠償額も報酬額を上限

されているということになっております。これは実際のエンジニアリングレポート会社の

今の現状としての経営状況とか、資産のことを考えますと、これ以上の契約というのはな

かなか難しい背景があるのだと思います。 

 こういうような契約で現在、エンジニアリングレポートの作成がなされておりますので、

このためということで、例えば職業賠償責任保険というのが医師などの国家資格の職業に

見受けられますが、これは参考資料の１１ページに、職業賠償責任保険の具体例というこ

とで、これだけではないと思いますけれども、幾つかまとめております。宅建主任者、不

動産鑑定士、弁護士ということでこういう専門的な職業につきまして、賠償責任の保険が

損保会社から商品としてあります。例えば、こういうものをレポート作成機関向けに用意

されるということも有効ではないかということであります。 

 さらに、その後でございますけれども、不動産特定共同事業につきましては、法律の枠

組みがございます。例えば、今の仕組みにはありませんけれども、事業者自らがこのエン

ジニアリングレポートの作成、内容の情報提供を制度上、事業者の責務ということを規定
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すると。これは、したがって法制度の改正ということになろうかと思いますけれども、そ

ういうことも検討する必要があるのではないかということです。不特法につきましては今、

既に公的な、法的な枠組みがありますので、その中でこのエンジニアリングレポートの質

の確保といった改正することも考えられるのではないだろうかということが③の最後のと

ころにあります。 

 それから、ちょっと話の角度が変わりまして、信託設定におけるデューデリジェンスの

役割ということで、これは参考資料の１２ページ、次のページになりますけれども、４月

に入りまして、金融庁からＪＰモルガン信託、新生信託につきまして処分がなされまして、

この部会の前に土田委員からもこの概要をお調べいただきたいということがございまして、

調べたものでございます。 

 事案はご覧いただくとおりなのですけれども、両方とも不動産物件を信託受託する際に、

受託審査にかかわる組織や人員の体制が未整備ということで、ほとんど審査する体制がな

くて、例えば違法建築物についての評価ということについても不十分といいますか、適正

な審査が行われないままで受託しているということで、それぞれ業務停止を行ったという

ような事案でございます。 

 こういうような信託銀行の責任ということを受けまして、資料－６の②の２ページにも

ありますけれども、信託銀行については信託物件の所有者と、資料②の２ページの上の行

でございますけれども、受託者としての所有者責任を全うしているかどうかという観点か

ら審査を行う必要があると。ただし、そうはいっても、今、上の（１）で見てきましたよ

うな、投資家に対する説明責任というような観点からいうと、まずこれは第一義的にはア

レンジャー、運用会社であるということに留意する必要があるのではないかということで、

ここをまとめております。 

 以上がデューデリジェンスについてということで、事務局の基本的な考え方としては、

市場の中で資産運用会社が投資家に対して責任を持つということで、資産運用会社がレポ

ートの作成機関についてチェックをするということをうまく働かせていくために、業界の

自主的なルールとか、あるいは損保会社のほうでビジネスチャンスだと思えば、職業賠償

責任保険を活用したらどうかということでまとめております。 

 次に、３番目の柱としまして、情報提供の点でございます。これにつきましては、前回

の部会で文字でだっと説明しまして、なかなかおわかりにくかったような反省がございま

した。参考資料の１４ページをお開きいただきたいと思います。 
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 この参考資料の１４ページのところで、現在の情報提供につきましての各種法律の適用

関係ということでまとめております。ごらんいただきますとおり、上段、下段ということ

で、情報提供についてはご案内かとは思いますけれども、まず基本的には証券取引法上の

開示規制という流れのものがあって、それから下の段で、個別の業規制に基づく情報提供

についての規制があると。 

 上の証取法での開示規制としましては、Ｊリート、ＴＭＫ、ＹＫＴＫ、いろんな商品が

ありますけれども、基本的は公募、私募で分かれておって、公募については証取法上の開

示規制がかかるということであります。赤の点線が振ってありますが、これが今回、金融

商品取引法によりまして、要は信託受益権につきましても、金融商品取引法の対象になる

ということで、公募のものについては同じ開示規制がかかるということで、ここは共通化

が広がっているということであります。 

 これに対しまして、下の段の業規制による情報提供なのですが、これは取引時と取引後

に分かれておりますけれども、取引時につきましては、これは現在の証取法、あるいは証

券会社に関する内閣府令ということで、基本的には事前の書面交付の義務づけがＹＫＴＫ

のところまで３つについてあります。 

 信託受益権については、信託業法ということになっているのですが、ここにつきまして

は今回の金融商品取引法の整備法の中で、宅建業法の一部改正をいたしまして、緑の点線

が大きく広がっておりますが、正確に言うと、宅建業法の改正によって、ＹＫＴＫと信託

受益権、つまり信託受益権と匿名組合の出資につきましては宅建業者である金融商品取引

業者が扱う場合には、重要事項の説明事項を説明するようにということが今回、改正で加

わっております。 

 ただ、左側のところにも伸ばしております趣旨は、金融庁とも連絡体制をとっておりま

して、左側のＪリート、ＴＭＫのところは金融庁が内閣府令で見るところなのですが、基

本的にはここについては不動産が原資産となるものについては、同じ説明内容にすべきで

はないかというようなことで話をしておりますので、今後、内閣府令につきましては法律

も通っておりませんので、まだなのですけれども、基本的には同じ考え方で緑の線で共通

化を図られていくであろうというふうに考えているということで、緑の線を引いておりま

す。 

 ただ、取引後につきましては、これは宅建業法の範疇外になりますので、それぞれ今、

Ｊリートであれば投信法、ＴＭＫであれば資産流動化法ということで、それぞれの個別の
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業法に基づきます報告の義務づけはあるわけなのですけれども、いわばＹＫＴＫにつきま

しては、これは当然ですけれども、業法の規制がないので、結局は匿名組合契約による場

合だけは契約に基づく情報提供がなされていますけれども、特に担保がないといった状況

になっているわけで、この「なし」というところがそういった意味ではちょっと穴があい

ているのかなという問題意識であります。 

 資料－６の②に戻りまして、３の（１）の①、取引時の情報提供内容の共通化というこ

とで、まず１つは取引時についての業規制のレベルで共通化を図るということで、この趣

旨は先ほど言いましたけれども、我々、今後、金融庁とも連携をとりながら、内閣府令の

規定の仕方と宅建業の規定の仕方の整合性を図っていきたいということであります。 

 ②で、これはちょっと別の角度の話なのですけれども、自主的な情報提供によって、例

えば今回の耐震偽装の問題とかアスベストの問題につきまして、Ｊリートなんかですと、

自主開示がなされているということを前回、前々回でお話ししましたけれども、そういう

自主的な開示に基本的にはゆだねるべきではないかというふうにお話ししましたが、ここ

で書いてありますのは、その中でも最低限ということなのですが、宅建業法のほうで、例

えばアスベストとか、耐震診断につきまして新たな重要事項説明に加えているということ

もありまして、これにつきましてはその業規制によって担保するということで、同じよう

に内閣府令で定める場合、あるいは宅建業法の金融商品のところで定めるということがあ

ろうかと思いますけれども、そこについては合わせていく必要があるのではないかという

ことをここに記載しております。 

 それから、③でございますが、ＹＫＴＫ商品についてということなのですが、ちょっと

ここの書き方をチェックいただきたいので、また資料の①のほうに戻っていただきまして、

１０ページです。１０ページをちょっとご覧いただきたいと思います。上の④として、Ｙ

ＫＴＫ商品の取り扱いということで、ＹＫＴＫについては、公募で行われるものについて

は証取法が適用されると。しかし、上場商品ではないので、取引所のルールは適用されな

いということでありますが、３段目、「したがって」ということで、「ブラインドプール型」

の商品。これは前回、ご説明したと思いますけれども、これにつきましては、例えば投資

方針においてもっと具体的な条件を記載させるように検討する必要があるのではないかと。 

 それから、「また」ということで、二層構造のＹＫＴＫの商品の場合には、この物件の保

有主体となる子ファンドの情報についても、投資家の資金を親ファンドが受け入れる場合

に、投資家に提供されることが必要ではないかということであります。仮に、このような
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情報が提供されない場合においても、少なくとも物件情報が提供されないことについて投

資家の理解を得ることが必要ではないかということであります。 

 この二層構造ファンドの場合には、実際の運用の話を聞きますと、販売時において物件

概要説明書が交付されているということなのでございますけれども、これは法的なものと

は別なものでございますので、この物件概要説明書によって確実に情報が投資家に提供さ

れるよう、法的な枠組みも含めて検討する必要があるのではないかということをここに記

載しております。 

 それから、②のほうの資料に戻りまして、（３）プロ・アマ区分などの投資家属性に応じ

た情報提供の弾力化ということで、このプロ・アマの話は今までもご議論いただいてきて

おりますけれども、金融商品取引法案におきましてもオプトイン・オプトアウトという特

定投資家制度が盛り込まれたこともありますので、プロ投資家の範囲の見直しを検討する

必要があるのではないかということであります。 

 大きな４番目の柱に参りまして、アレンジメント・運用業務のあり方についてというこ

とでありますが、これもまた資料の①の１４ページをお開きいただきまして、中段から４

のアレンジメント業務のあり方ということで書いてありますが、これが……、１４ページ

のところで、３段目をご覧いただきますとおりに、「その際」ということですけれども、現

行証券取引法上は、不動産投資にかかわるビークルが発行者として扱われるのですが、ビ

ークルというのは箱でございますので、実際にいろいろ差配しているのは運用会社だとい

うことで、１５ページのほうに移りますけれども、そこで不明確だというようなこともあ

ろうかと思います。 

 ただ、そうはいいましても、１５ページの一番下のところですけれども、「しかしながら」

ということで、このスキームにつきましては、市場で相当な実績もあるということで、十

分理解した投資家が参加している以上は、不明確だからといって一概に否定すべきもので

はないということを、ここで事務局の考えとしてまとめさせていただきました。ここも何

かご意見がありましたら、ご指摘いただきたいと思いますが、むしろここでは年金基金、

濱口委員からもご指摘がありましたけれども、そのようなリスクを回避したいという投資

家のニーズにこたえられるような安定したスキームを別途考える必要があるのではないか

ということで、その別途のスキームの検討ということを提案させていただいております。 

 これにつきましては、参考資料の３２ページをお開きいただきたいと思います。ＹＫＴ

Ｋにおける関係者の責任関係ということで、これは今言ったことでございますけれども、
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ＹＫという営業者、これが法律上は発行者ということで証取法に基づく責任を負っている

のですが、実際には左斜め下に来ている当事者間における助言契約ということで、ＡＭ会

社が実際の運用に携わっているということで、表面にはＡＭ会社は出ないということで不

明確だというご指摘もあろうかと思います。ただ、これはこれとして市場の中でもそれな

りの投資家はあるということなのですけれども、先ほど言いました年金のことを考えて、

別のスキームも考えたらどうかということです。 

 もう１点は、３３ページで、これは発行者概念につきまして、米国では発行者概念を、

形式的な発行者と実質的発行者が異なる場合に、実質的な発行者のほうを発行者として扱

っているということにつきまして、我々もまだ勉強途上なのですけれども、証券化関連商

品開示制度研究委員会の報告というようなところを見つけてまいりまして、ＳＥＣがオリ

ジネーターと特別目的会社を共同発行者とした例もあるとか、そういうことがありました

ので、このページをスライド３３ページにつけさせていただいております。 

 それで、次に②の概要、骨子版の最後の３ページに参りまして、（２）ということで、適

切な物件管理責任ということです。これは本日、伊藤委員のプレゼンテーションもありま

して、本日のご議論も踏まえて、また肉をつけたり、修正していきたいと思っております

が、ここではＡＭ会社が投資家に対する責任を果たすためには、ＰＭ会社との密接な連携

が必要。その際に、ＰＭ会社の能力を評価する基準を検討する必要があるのではないかと

いうことをまとめさせていただいております。 

 以上が４番目のアレンジメント・運用業務についてでありますが、次に５番目の柱とし

まして、投資家のサポートサービスということで、（１）は助言サービスであります。これ

は本日の巻島専務のプレゼンテーションとも関係しておりますけれども、１つは一般投資

家の立場に立って、助言サービスを行うサービスの振興を図る必要があるのではないかと

いうのが（１）であります。 

 それから、（２）は、今度は投資家自身も知識の向上に努める必要があるのではないか。

投資家の啓発といいますか、こういうことの必要もあるのではないかということです。参

考資料に、これに関係するものがありまして、３６ページをお開きいただきたいと思いま

す。 

 参考資料の３６ページから、ちょっと長くなっておりますけれども、表紙にありますよ

うに、これは不動産証券化協会がまとめた投資商品としての不動産証券化商品のチェック

ポイントということで、表紙の部分、ちょっと薄くて見にくいかもしれませんけれども、
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個人投資家の皆様を対象にして、購入に際してどういう点を注意すればよいか等のポイン

トを、この不動産証券化協会が独自にまとめたものでございます。これは不動産証券化協

会でまとめたものでございますけれども、こういう投資家自身の知識の向上を促進すると

いうようなことも必要なのではないかということが５番目の（２）であります。 

 最後に６番目の柱で、新たな対応ということで、（１）新たな制度ということで、ここで

は、先程も言いましたけれども、新会社法ができた、あるいは信託法の改正はまだ国会審

議中でございますけれども、その新たな制度を活用していくということについて税務上の

取り扱いも含めて今後も検討する必要があるというのが（１）であります。 

 （２）でありますけれども、これは長期安定的な投資ということで、年金のことを念頭

に置いております。参考資料、まず５５ページをお開きいただきたいと思います。年金の

不動産投資の国際比較であります。左側のグラフにありますように、上から２段目にあり

ます、明るいオレンジ色のところが各年金基金の中で不動産関係に投資されているという

ことなのです。一番左の日本はわずか１％未満ということですけれども、米国は２％程度

ということで、諸外国と比べて年金基金のアセットアロケーションにおきます不動産の比

率はまだ低いということが現状であります。 

 次の５６ページをお開きいただきますと、上の段が企業年金でして、下の段が一般機関

投資家です。アンケートをとりまして、それぞれの投資対象に投資する目的は何かと聞い

たものでありますけれども、上のほうを見ていきますと、各コラムでクリーム色になって

おりますのが、ポートフォリオのリスク分散のためという目的を挙げた比率ということで

す。 

 これを上と下、見比べますと、特に企業年金の場合にはポートフォリオのリスク分散を

重視すると、不動産に投資する目的として、これを重視するという傾向が見られる。とい

うことは、逆に言うと、短期的な市況の変動にかかわらず、中長期的な投資対象として不

動産をポートフォリオに組み入れていくというニーズがあるものと推察されるのではない

かというのがこの５６ページであります。 

 続きまして、５７ページでありますけれども、これが不動産関連の投資のために今、ど

ういうのが課題になっているかということであります。これも上の段を見ますと、多いの

が、例えば５８％で、ベンチマークとなるインデックスがないとか、２番目に市場の規模

の拡大ということがありますけれども、３番目、４番目としまして不動産投資を一任でき

る運用会社が課題である。それから、不動産運用に精通した運用者ということで、この運
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用者に対しての、運用の担い手に関する課題が挙げられているということでありまして、

市場のインフラとしての運用の担い手の育成が求められているのではないかというふうに

考えているところであります。 

 それで、ちょっと飛びまして、６０ページをごらんいただきますと、これが現在の厚生

年金保険法におきます年金の運用の対象が限定されているということでありますが、１号、

２号、３号ということで、信託会社、生命保険会社、農協連合会、あるいは投資顧問業者

ということでここに限定がされていて、現在、不動産投資につきましては大臣告示の制度

がございますけれども、法的な位置づけのものはありませんので、ここについてインフラ

の市場環境の整備を図っていく必要があるのではないかと。 

 ちょっと戻りますけれども、参考資料の３４ページをごらんいただきますと、ここが不

動産投資顧問業、今、大臣告示で運用されておりますが、その登録状況であります。青い

のが一般ということで、助言業務のみを行うものということで、総合のものが一任も行う

という業者の数でありますけれども、現在、このような登録状況になっております。 

 それで、②の資料の最後のところに戻りまして、（２）長期安定的な不動産投資のための

枠組みということで、投資家の長期的な方針に基づいて、資産運用会社、これは実態は不

動産会社ということだと思いますけれども、倒産隔離性を確保しつつ、取引や管理の責任

を負って、一々、投資家に判断を求めるということではなくて、責任を負って、その節目

ごとに報告をして、チェックを受けるというような形の売買と賃貸管理を一任するような

継続的な不動産取引というニーズがあると考えられますので、それに対応できる枠組みを

検討する必要があるのではないかというのが、最後のところの論点でございます。 

 事務局からは以上でございます。 

【平井部会長】  ありがとうございました。それでは、この報告書を中心にご意見をい

ただきたいと思います。この報告書の原案、たたき台の中にはこれまでも議論されていた

問題というのが含まれておりますけれども、それを基礎にしまして委員の皆様方のご意見

を反映し、内外の情勢の変化等を事務局のほうで睨んで、あるいは事務局の勉強の成果に

基づいて少しずつ肉づけをしたり、修正をしていった点が多く含まれております。最終的

な取りまとめに向けての報告書のたたき台でございますので、ぜひともご意見をいただき

たいと思います。 

 実は、事務局はいつでもご意見を受けつける体制を整えているわけでございますので、

きょう、特に全部のご意見を伺おうというわけではございませんが、皆様の中で共有して
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もらいたいような修正点、あるいはご意見等がございましたら、ぜひともこの機会にお伺

いしたいと思います。どうぞよろしくお願いいたします。 

 はい、どうぞ。田村委員。 

【田村委員】  今の骨子の話を伺うにつけ、きょう伊藤委員からお話があったプロパテ

ィマネジメントの話にもかかわるのですが、どうも決定的に重要な役割を果たすのが、ア

レンジャー、ないしはアセットマネジメント会社と言われているところのように思われま

す。それで、不動産現物の取引の対の概念といいましょうか、車の両輪のようなものとし

て、不動産信託受益権というものの流通が大変多くなっているわけであります。こちらの

ほうを考えてみますと、来年の金融商品取引法の中では不動産信託受益権になった途端に、

その助言であれ、運用であれ、金融商品取引業者として登録が必要であったりとか、それ

から情報開示義務を負ったり、こういう規制を受けるということです 

 ところが、片や現物になった途端に、なぜかその助言についても、運用についても、法

律上の位置付けといたしましては、不動産投資顧問業という規定はありますけれども、そ

れは強制力が一般的にないというふうに業界も認識しておりまして、このアンバランスを

どうするのかというのが、いよいよ考えなければいけないのではないかと。 

 例えば、具体的に申しますと、業者の規制をどうするかという問題はちょっと難しい問

題がいろいろあると思いますけれども、少なくとも現物の不動産の投資特性に応じた説明

義務を果たすであるとか、一定の行為規制を受けるとか、そういったものがないと、逆に

現物運用、特にコアな不動産投資について拡大が阻害されるのではないかというような気

がいたしました。 

 以上です。 

【平井部会長】  何か、ご質問ありますか、よろしいですか。ほかに。どうぞ。岩原委

員。 

【岩原委員】  ただいまの田村委員のご意見、私も全く同感なのですが、それとの関連

で、ちょっとご質問になるのですけれども、この資料－６の②の問題整理の骨子でも、実

際上、かなり問題が残っているのではないかというのをＹＫＴＫだろうと思うのですけれ

ども。新しい金融商品取引法のもとで、ＹＫＴＫのアセットマネジャーというのは金融商

品取引業者等に当たることにはなるのでしょうか、ならないのでしょうか。まず、その点、

ちょっと確認をお願いしたいと思います。 

【石塚室長】  それは、一応、該当はいたしまして、その中の形態がその助言なのか、
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あるいは一任運用なのかというところについてはまだ十分整理がされていない部分がある

かと思いますが、仮に一任運用ということになれば、いわゆる投資運用業という業態に該

当すると思われますし、もしそうでない場合には一般の、いわゆる金融商品取引業の中の

一形態という形になろうかと思います。 

【岩原委員】  そうしますと、今までと比較しますと、金融商品取引業者としての規制

の対象にはなってくるという点では、従前に比べるといわば監督が及ぶようになってくる

というふうに理解してよろしいでしょうか。 

【石塚室長】  そこはむしろ並行移動だというふうに思っていまして、現在の、いわゆ

る有価証券投資顧問業法に基づく投資顧問業としての登録を受けられて、ご商売されてい

らっしゃって、それが基本的にそのまま動いていくということなので、そういう意味での

業規制がそのまま並行移動という形で入ってくるというふうに理解しています。 

【岩原委員】  それからですね、もう１点、別な点ですけれども。このエンジニアリン

グレポートでございますけれども、実際、今、作成しているのはどういう機関かというこ

とと、先程、拝見しました責任規定からしますと、あまりにも軽くないのかなという、は

っきり言って請け負ったフィーの範囲内でしか賠償しないということですから、まずけれ

ばフィーだけ出せばいいということになりかねないので、果たしてこれでいいのかなとい

う感じがしないでもないのですけれども、いかがでしょうか。 

【松脇不動産業課長】  どういう業者かというのも、ちょっと私も必ずしも、お詳しい

先生、いらっしゃるかも知れませんけれども、環境調査とか、建物の診断とかを調査する

会社ということかと思うのですが、すみません。 

【石塚室長】  一般的にはゼネコンさんがサービスとして提供されていることが多いか

と思います。そのレポートの内容について、水質環境調査ですとか、あるいは重金属によ

る汚染ということになりますと、例えば重金属関係ですと、これはいわゆる鉱山関係の会

社がそういったノウハウを持っておりますので、そういった特定の会社さんに発注すると。

あるいは、水質ですと、水関係のメーカーさんがいらっしゃいますので、そういうところ

に個別に発注されるという形であります。一般的に組成にかかわる機関が非常に限られて

いる中でレポートを書かなければいけないという制約がありますので、実態運用としては、

実際にその建物の施工の際にかかわられた業者さんのほうにレポートを実態上、発注され

るという例もあるというふうにも伺っております。 

【岩原委員】  責任関係のほうは何か……。重過失があったときにしか責任を負わない
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のに、フィーの範囲でしか賠償責任を負わないというのは、ちょっといかがかなという感

じがするのですけれども。 

【石塚室長】  いろんな考え方があろうかと思うのですけれども、これはむしろもっと

実務のご専門の委員の先生方からお話をいただければと思いますけれども。実務運用の中

でエンジニアリングレポートにどれだけ負荷をかけるかという問題がまず根っことしてあ

って、多分、限られた期間の中で調べる対象範囲もアレンジャーですとか、アセットマネ

ジメント会社から頼まれて、調べた範囲でわかったことを客観的にレポートにするという

役割だとすると、やはりそこを超えた部分についてはなかなか責任を負えないと。それが

まさに調査を請け負った、請負仕事の受託者としての責任になるのかなと。そういう意味

で、故意、重過失までは責任を負うということだと思うのですけれども、そこまでいかな

い部分については従来の契約慣行からする、厳しい責任を負うということはなかなか難し

いのかなと。多分、そういうことではないかなというふうにちょっと理解しておりますが、

もしより適切なアドバイスがございましたらお話をいただければと思いますが、いかがで

ございましょうか。 

【平井部会長】  何か委員の中からご発言、ございますか。 

【伊藤委員】  エンジニアリングレポートということよりも、いわゆる広くデューデリ

全体の調査の補償をどのくらいやるかということなのですけれども、国内ではここに書い

てある程度かもしれませんが、現実的にはですね。海外を以前調査した感じで言うと、環

境以外の分野、環境の、いわゆるｅレポートというものですね、これ以外の分野というの

はかなり職業賠償責任保険制度が発達していたなという記憶がございます。 

 ただ、ここ五、六年ぐらいの流れ中で、米国でも環境の保険が随分発達してきていると

いうことなので、マーケットの拡大に応じて制度整備というのはされていくのかなと。我

が国も今がいいということではもちろんないとは思うのですが、ただ整備の状況に応じて

やっていかないと、負担能力の問題も皆さん、あるものですから、徐々に整備されていっ

ているのかなというふうにちょっと思っております。 

【金本委員】  よろしいですか。 

【平井部会長】  はい、どうぞ。 

【金本委員】  こういう問題はレポート作成機関に網をかけるのがいいかどうかといっ

たところを、もう少し幅広く考える必要があろうかなと思います。中身によってチェック

する人、建物系だと建築士の方々とかがチェックしたり、環境系だとまた別で、その人た
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ちが責任を持つという仕組みにするのか、頼んだ人が責任を持つという仕組みにするのか

というのはかなり大きな制度設計上の課題で、見ているところやはりこういう作成機関に

責任を負わすというのはうまくいきそうにないなというのが１つです。 

 あと、何か問題があったときに、だれが民事的な責任を負って賠償するのかというとき

に、もともとの所有者だったり、買った人だったり、以前使った人だったり、以前それを

出した人だったり、いろんなことがあると思いますので、そちらの関係を詰める必要があ

るということだと。 

 基本的に環境関係ですと、そちら側にずっと流れていく話だと思いますので、その辺を

ちゃんと考えて、制度設計しないと、責任がないからおかしいと言ってかぶせるという具

合にはいかないのだろうという気がしています。 

 同様なことがＹＫＴＫのＡＭ会社の責任にも言えるのかなということがあって、この辺

をＡＭ会社が直接に投資家に責任を負う仕掛けにするのか、今のようにＹＫの発行に対し

て責任を負うようにするのかということについては、どちらかというと後者がベースにな

らざるを得ないのかなと。ＡＭが直接責任を負うということになると、ＡＭをやっている

会社がオフバランスにいろんなことをするということの本来の目的に合わなくなってくる

可能性があるということかと思います。 

 ただ、私もちょっとよくわからないのは、ＹＫに対して責任を負うということの中身が

どういうことで、その有効性がどういうことなのかというところだと思います。この辺は

投資信託を買って損を出された、結果として運用がよくなかったというときに、買った投

資家が何をしているのかということと同列の問題なのかなと。それで損をした運用者が直

接、損について賠償するとなると、もともとのスキーム自体、あまり意味がないというこ

とになるのかなと思いますので、この辺、もう少しきちっと論点を詰めておいていただき

たいなという気がしています。 

 ちょっとついでに、細かいことですが、１の（２）の説明の仕方ですが、もう少し踏み

込んだ説明をしておいていただかないと、あといろんなことを考えるときにまずいのかな

という気がします。個別性が強くて、瑕疵が隠れやすいから不動産についての専門的な知

識を持っている人が必要というのは、間にいろんなものがあるはずで、これは不動産の専

門家ならばわかることだから、ということなのだろうと思うのですが。その程度のものな

のだということがベースにあるということで、ほんとうに個別性が強くて、ほんとうに瑕

疵が隠れているかもしれなくて、難しいだけですと、専門家がいてもできないということ
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に、多分なるということかと思いますので、その辺のところ、専門家の育成も含めていろ

んな問題がありますので、もう少しきちっと書いておいていただきたいなということがあ

ります。 

 とりあえず、そんなところです。 

【平井部会長】  ありがとうございました。いろいろご意見、おありかと思いますが、

実は終了予定時刻が近づいておりますので、ご意見は事務局のほうに随時お寄せいただく

ということにさせていただきまして、今回は部会としましてはこれで一応、お開きにした

いと思います。巻島専務と伊藤委員、重ねて厚く御礼を申し上げます。 

 それから、最後に事務局のほうから今後の開催予定等につきましては事務連絡があると

思いますので、ご説明をお願いいたします。 

【松脇不動産業課長】  それでは、今後でございますけれども、一応、メールでご案内

させていただいておりますけれども、６月の第７回部会を６月１９日、月曜日の１０時か

ら１２時、７月の第８回部会は７月３１日、月曜日の１０時から１２時となっております

ので、よろしくお願いします。６月の開催日時につきましては、当初決定の日時を変更い

たしましてご迷惑をおかけしましたことをおわび申し上げます。６月、７月の部会につき

まして既に出席が困難であるとご連絡いただきました委員の皆様におかれましても、何と

か日程のご調整をいただきまして、特に７月の第８回部会はこれまでの取りまとめをお願

いできればと考えておりますので、この７月３１日の出席につきましてはよろしくお願い

申し上げたいというふうに存じております。 

 事務局からは以上でございます。ありがとうございました。 

【平井部会長】  それでは、本日の不動産部会を終了させていただきます。どうもあり

がとうございました。 
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