
 

 

 

 

 

 

国土審議会土地政策分科会企画部会 

第１回不動産投資市場検討小委員会 

 

 

 

 

 

日時：平成１７年１０月２４日（月） 

   ９ ： ５ ８ ～ １ ２ ： ０ ０ 

場所：国土交通省 共用会議室１ 
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国土交通省土地・水資源局 



開会 午前９時５８分 

 

１．開   会 

 

○藤井土地市場企画室長 それでは、１０時からの会議でありますけれども、御出席の

皆様方おそろいになりましたので、少し早目でございますが、始めさせていただきます。

ただいまから、国土審議会土地政策分科会企画部会第１回不動産投資市場検討小委員会

を開催させていただきます。 

 委員の皆様方には、大変お忙しいところをお集まりいただきましてまことにありがと

うございます。事務局を務めさせていただきます国土交通省土地・水資源局土地政策課

土地市場企画室長の藤井でございます。よろしくお願いいたします。 

 

資 料 確 認 

 

○藤井土地市場企画室長 それでは、まずお手元の配付資料の確認をさせていただきた

いと思います。 

 上から順番に、まず議事次第でございます。それから座席表、委員名簿、配付資料一

覧、さらに配付資料、資料１～７までということで、お配りさせていただいております。

足りない資料がございましたら、事務局の方に言っていただければと思います。よろし

いでしょうか。 

 

出 席 者 紹 介 

 

○藤井土地市場企画室長 それでは、本日は第１回目の委員会ということでございます

ので、冒頭に委員の皆様方を御紹介させていただきます。お手元の委員名簿の記載順で

御紹介をいたします。 

 まずモルガンスタンレー証券会社証券化商品部マネージングディレクターでいらっし

ゃいます赤井委員でございます。 

 緒方不動産鑑定事務所取締役でいらっしゃいます、不動産鑑定士の奥田委員でござい

ます。 



 引き続きまして麗澤大学国際経済学部助教授でいらっしゃいます清水委員でございま

す。 

 続きまして、牛島総合法律事務所の弁護士でいらっしゃいます田村委員でございます。 

 続きまして、三菱ＵＦＪ信託銀行不動産コンサルティング部部長でいらっしゃいます

野田委員でございます。 

 続きまして、清水建設株式会社投資開発本部副本部長でいらっしゃいます福原委員で

ございます。 

 続きまして、明海大学不動産学部教授でいらっしゃいます前川委員でございます。 

 続きまして、社団法人不動産証券化協会専務理事でいらっしゃいます巻島委員でござ

います。 

 そして、三菱地所株式会社常務執行役員経営企画部長でいらっしゃいます柳澤委員で

ございます。 

 以上、９名の委員の方々で本日の審議は進めさせていただきたいと思っております。

よろしくお願いいたします。 

 なお、委員につきましては、このほかに大阪ガス株式会社財務部財務ソリューション

チームシニアスタッフの石田委員並びに神奈川大学経済学部教授の森泉委員が任命され

ておりますが、本日は所用のため御欠席というふうに連絡を受けております。 

 引き続きまして、国土交通省側の出席者も御紹介させていただきます。 

 まず土地・水資源局長の阿部でございます。 

 続きまして、同じく次長の日尾野でございます。 

 同じく総務課長の有木でございます。 

 土地政策課長の服部でございます。 

 土地情報課長の大坂でございます。 

 土地利用調整課長の中村でございます。 

 地価調査課長の岩本でございます。 

 国土調査課長の本間でございます。 

 地価調査課地価公示室長の河合でございます。 

 また、総合政策局より不動産業課の方々にも出席をいただいております。 

 まず不動産業課長の松脇でございます。 

 不動産業課不動産投資市場整備室長の石塚でございます。 



 よろしくお願いいたします。 

 

主催者あいさつ 

 

○藤井土地市場企画室長 それでは、議事に先立ちまして、土地・水資源局長の阿部よ

りごあいさつを申し上げたいと思います。 

○阿部土地・水資源局長 国土審議会土地政策分科会第１回不動産投資市場検討小委員

会の開催に当たりまして、一言ごあいさつ申し上げます。 

 委員の皆様方におかれましては、国土交通行政の推進に当たり、日ごろより並々なら

ぬ御理解と御協力を賜り、厚く御礼申し上げます。 

 さて、土地政策につきましては、バブル崩壊を経て今日に至るまで、土地に対する国

民意識の変化など、土地をめぐる情勢は大きく変化いたしてきております。このため、

これらの変化に的確に対応できるよう、土地政策についてもこれまでの施策の総点検を

行い、新たな経済社会に対応した再構築が必要とされております。 

 このような観点から、この国土審議会土地政策分科会企画部会において、平成１６年

１０月から１年余をかけまして土地政策全般についての検証を行っていただき、先般「土

地政策の再構築」と題した報告書を取りまとめていただいたところでございます。この

報告書の中では、ニュータウンの再生、定期借地制度の改善など広範な提言がなされて

おりますが、特に今後さらに検討を加えていくべき課題といたしまして、不動産投資市

場の環境整備のあり方、あるいは低・未利用地、遊休地の管理の問題に対応するための

土地利用のあり方が掲げられております。このようなことから、これらの問題を専門的、

集中的に御審議いただくため、それぞれについて小委員会を設置し、検討していただく

こととし、不動産投資市場問題につきましては本小委員会での御議論をいただくことと

した次第でございます。 

 一方、不動産投資市場問題は、土地政策の観点のみならず、不動産の産業行政とも密

接に関連しており、特に投資家保護の観点からの検討も必要とされております。このた

め、建設関連産業施策を所管する社会資本整備審議会産業分科会においても不動産部会

を設置し、不動産証券化問題について検討することになっております。同部会は本日午

後に立ち上げることになっておりまして、その部会とも連携をとりながら、不動産投資

市場のあり方を検討させていただくこととしております。 



 このような状況の中で、本小委員会におかれましては、主として土地政策の観点から、

不動産投資市場のあり方について専門的な見地から御議論いただければと考えておりま

す。土地政策の基本的な役割は、土地という公共の利害に関係する特性を有するこの財

につきまして、質の高い国民生活の実現、国民経済の持続的な発展に資するよう、自然

的、社会的、経済的及び文化的諸条件に応じた適正な利用を確保することによりまして、

都市や町、住生活、産業活動の基盤となる良好な国富を形成することであります。不動

産証券化の進展は、稼動していない不動産を動かしていく、稼動化ということが進展い

たしておりまして、土地を利用すべきもの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を目指すことを目的とした不動産経営が進展することから、土地政

策の目標でございます適正な土地利用の確保、あるいは正常な需給関係、適正な地価の

形成、こういったことが図られることによりまして、良好な国富の形成にも資するもの

と考えております。 

 しかしながら、最近の不動産投資市場への急激な資金流入が進む中で、一部には市場

の過熱傾向を懸念する声も聞かれるところであることから、今後のあるべき姿を早急に

検討する必要があると考えております。委員の皆様方におかれましては、本内容につい

て忌憚ない御意見をいただければ幸いに存じます。 

国土交通省といたしましては、皆様方からの御意見を踏まえ、土地というかけがいの

ない資源の有効利用に向けて、一層の施策の展開を図ってまいる所存でございます。委

員の皆様方におかれましては、今後の土地施策を初めとする国土交通行政の推進に当た

りまして、一層の御指導、御鞭撻を賜りますようお願い申し上げまして、ごあいさつと

させていただきます。ありがとうございました。 

○藤井土地市場企画室長 ありがとうございました。 

 

２．議   事 

 

○藤井土地市場企画室長 それでは、続きまして議事に入りたいと思います。 

 

（１）委員長の選任 

 

○藤井土地市場企画室長 まず議事の（１）委員長の選任でございます。委員長の選任



につきましては、委員の皆様方に互選していただくということになっておりますが、何

か御提案がございましたらお願いしたいと思います。 

○巻島委員 前川委員にお願いしてはいかがかと考えます。御提案申し上げます。 

○藤井土地市場企画室長 ただいま前川委員を委員長にという御提案がございましたが、

いかがでしょうか。 

（「異議なし」と呼ぶ者あり） 

○藤井土地市場企画室長 それでは、前川委員に委員長をお願いするということで、以

後の議事進行は委員長の方にお願いをしたいと思います。よろしくお願いいたします。 

○前川委員長 ただいま御推挙によりまして小委員会の委員長に選任されました前川で

ございます。重責ではございますが、皆様の御協力を賜りながら、小委員会の円滑な運

営に全力を尽くしてまいりたいと思いますので、よろしくお願いいたします。 

 それでは、お手元の議事次第に従いまして議事を進行させていただきたいと思います

が、本委員会の運営につきましては、お手元の資料１、２にございます、本委員会の設

置の根拠及び設置要綱に基づいて行ってまいりたいと思いますので、よろしくお願いい

たします。 

 

（２）委員長代理の選任 

 

○前川委員長 それでは、本日の議事に入らせていただきますけれども、まず初めに議

事の（２）でございます。委員長代理の選任をさせていただきたいと思います。委員長

代理の選任につきましては、委員長の指名ということになっておりますので、まことに

恐縮ではございますけれども、清水委員に委員長代理をお願いしたいと思いますので、

よろしくお願いいたします。清水委員、よろしくお願いいたします。 

○清水委員長代理 よろしくお願いいたします。 

 

議事公開の扱いについて 

 

○前川委員長 では続きまして、次の議題に入りたいと思いますが、その前に小委員会

の議事の公開の扱いについて、事務局から説明をお願いいたします。 

○藤井土地市場企画室長 御説明させていただきます。本委員会に関する議事の公開に



つきましては、本小委員会の親部会であります企画部会と同様に扱うというのが原則で

ございます。その原則に従いまして、会議の方は非公開とさせていただきたいと思って

おります。ただし、報道機関は傍聴可能ということにさせていただきたいと思います。

また、議事録につきましても、発言者も含めて公表を行うということにさせていただき

たいと思います。よろしくお願いいたします。 

○前川委員長 ありがとうございました。 

 

（３）不動産投資市場検討小委員会設置の経緯について 

 

○前川委員長 それでは、議事（３）に入りたいと思います。「不動産投資市場検討小委

員会設置の経緯について」ということですけれども、事務局から説明をお願いいたしま

す。よろしくお願いいたします。 

○藤井土地市場企画室長 それでは、お手元の資料３に基づきまして、経緯につきまし

て御説明をさせていただきます。 

 まず資料３をご覧いただきますと、「国土審議会土地政策分科会企画部会における審議

経過」というところを見ていただければと思います。平成１６年１０月から企画部会に

おける審議ということを行ってきております。これは、バブル崩壊後いろんな土地政策

の変化がございまして、その後デフレの克服に向けてさまざまな施策を続けてきたとい

うことでありますが、そういう中で都市再生も一定程度進展をして、地価の、一部では

ありますけれども、下げ止まり傾向も鮮明になってきている、そのようないろいろな変

化がございまして、こうした変化を受けて、これまでの施策を検証して新たな経済社会

に対応した土地政策の再構築に向けた検討が必要ということとされたところでございま

す。 

 これを受けまして、平成１６年１０月から企画部会を６回開催しておりまして、資料

を１枚めくっていただきますと、「企画部会の開催状況」というものが書かれております

が、こういう形で６回の議論を重ねてきたところでございます。 

 また１枚目に戻っていただきまして、そういう中で最終的な報告というのを平成１７

年６月の企画部会で「土地政策の再構築」と題した報告書を取りまとめて、パブリック

コメントを経まして、先日の２０日に報告書を公表させていただいております。報告書

は、その後の資料４－１，４－２というものでございます。４－１の方に、パワーポイ



ントの資料がございますが、そこに報告書の概要がまとめてございます。この報告書の

中では、再構築の基本的な考え方ということで、環境など多面的な効用を総合的に考慮

した適正な土地利用の実現、土地利用の円滑な再編・再生に資する透明で効率的な土地

市場の形成ということで、質の高い国民生活と持続的な経済成長の基盤となる土地スト

ックの円滑な再編・再生が必要だということで、個別的な政策ということで三つの政策

が必要だということが提言されております。 

 一つ目は「持続可能な社会の基盤となる適正な土地利用の推進」ということで、その

中で一番下に書いております、低・未利用地について、コミュニティなどで管理する仕

組みが必要である、ということが提言をされております。 

 それから二つ目に、「土地利用の円滑な再編・再生に資する土地市場の条件整備」とい

う中で、不動産投資市場の環境整備が必要であるということが提言をされております。 

あわせまして、右側のところで「宅地供給施策の見直し」ということが提言をされて

いるということでございます。 

 先ほどの資料３の方に戻っていただきますと、その一番下の方の「国土審議会土地政

策分科会企画部会不動産投資市場検討小委員会の設置」というところでございますが、

先ほど御説明いたしました土地政策の再構築という中で、不動産投資市場の環境整備と

いうものが、今後行うべき施策の一つとして位置づけられたところでございます。これ

を受けまして、本日の小委員会を開催させていただくということを企画部会で決定をし

たということでございます。 

 小委員会の開催につきましては、資料３の、２枚めくっていただきますと、（別添２）

という資料がございます。（別添２）の中に「不動産投資市場検討小委員会について」と

いうものを書いたものがございます。この中で、四つのことについて検討をするという

ことで小委員会を開催するということにさせていただいております。 

 検討課題は、Ⅱというところでございますけれども、まず１点目が「土地政策の観点

からの不動産投資市場の検証」ということでございます。２点目が「不動産投資市場の

裾野を広げるための環境整備」ということでございます。３点目が「不動産投資市場に

おける価格等の情報開示のあり方」ということで、ここは特に鑑定の問題等そういう問

題を取り扱うということにさせていただいております。４点目が「不動産投資市場の将

来方向」ということで、国際的な動向も踏まえまして、将来のあるべき姿を検証すると

いうことで、四つのことを検証していただきたいと考えております。 



 この中で、特に第１番目の「土地政策の観点からの不動産投資市場の検証」という問

題につきましては、できますれば年内に中間的な取りまとめをさせていただいて、先ほ

ど冒頭お話ししました不動産部会の方とも連携をして、中間的な取りまとめをさせてい

ただきたいということでございます。 

 また１枚目に戻っていただきまして、資料３の最後でございますが、先ほども少し御

紹介がありましたが、「なお」と書いてあるところでございますけれども、「不動産投資

市場のあり方の検討については、土地政策の観点のみならず、不動産行政の観点からも

検討を行う必要がある」ということで、社会資本整備審議会産業分科会に不動産部会が

設置されることとなっております。本小委員会の方は、この不動産部会とも連携をして

検討を行うということにさせていただいているというところでございます。 

以上でございます。 

○前川委員長 ありがとうございました。それでは、ただいまの事務局からの説明に対

して御質問等はございますでしょうか。よろしいでしょうか。― 

 

（４）土地政策の観点からの不動産投資市場の検証について 

 

○前川委員長 それでは、議事（４）に入りたいと思います。議事（４）の「土地政策

の観点からの不動産投資市場の検証について」ということについて議論をしていきたい

と思っています。議論に先立ちまして、資料について事務局より説明していただきたい

と思います。それでは、よろしくお願いいたします。 

○藤井土地市場企画室長 それでは、お手元の資料６という、少し分厚い資料で恐縮で

すが、ご覧いただきたいと思います。 

 まず１枚目をめくっていただきまして、土地政策からの不動産投資市場の検証という

ことでございますが、「検証に当たっての視点」というものを１枚目にまとめてございま

す。検証の前提ということで書かせていただいておりますが、まず土地政策の目的とい

うものでございますのが、これは土地基本法第１条に規定しているものを引用してござ

いますけれども、一つの目的は適正な土地利用の確保ということでございます。もう一

つは、正常な需給関係・適正な地価の形成、この二つが土地政策の大きな二本柱という

ことになってございます。 

 そういう中で、不動産の存在意義でございますが、都市や街の基本要素であり、住生



活の基盤であり、産業活動の基礎的条件である、国富として健全に維持発展させていか

なければいけないものだという、こういう目的に従って発展させていくということから、

まず検証の前提といたしまして、検証の目的、観点ということでまとめてございますが、

目的は不動産投資市場が果たしてきた役割を検証して、今後のあるべき方向を明らかに

するということでございます。 

 そのときに、土地政策の目的である適正な土地利用の確保、正常な需給関係・適正な

地価の形成という観点から検証を見ていくということでございますが、まず適正な土地

利用の確保というところでいきますと、適正な土地利用というのは土地の効用を最大に

発揮することで実現されるものだという、まず基本的な考え方がございます。土地の効

用を最大に発揮するということで言いますと、まず不稼動不動産が稼動化していく、あ

るいは所有と利用の分離を前提として、利用すべき者に適切に資源配分がなされるとい

うことがございますし、さらには効用の最大発揮ということから言いますと、適切なキ

ャッシュフローが生み出されていくということも、非常に重要なポイントでございます。

そのためには、③のところにございますが、健全な維持・管理、着実な質向上、ひいて

は都市再生などにつながる新たな価値創造というものにつながるような環境整備という

ことをするためには、どういうことが課題なのかということを検証するということでは

ないかということで、整理をさせていただいています。 

 それから、右側の正常な需給関係・適正な地価の形成ということでございますが、バ

ブル期には投機的土地取引の抑制ということが最重要課題ということだったわけでござ

いますが、バブル後はむしろ持続可能な資金の安定的流入というのが重要課題となって

きているということだと思います。そういう中で、そういう持続可能な資金の安定流入

ということを可能とするような環境整備ということはどうあるべきなのか、ということ

を検討するとともに、④のところにございますが、近時の不動産への急激な資金流入で

過熱傾向というものを心配するということもございますので、不動産投資市場における

価格形成の問題についても検証していくということでございます。 

 １枚めくっていただきまして、まず「第１部」ということでございます。「第１部」は、

これまでの土地政策の問題ということを、これまでの土地政策の流れということを見ま

して、その中で土地政策を検証するということでございます。３ページをご覧いただき

ますと、バブルが発生して、その後の崩壊という流れの中で、土地政策のいろんな政策

がどういうふうに行われてきたのか、そしてどういう中で証券化ということが出てきた



のかというところを、一つの表にまとめてございます。 

 バブルは、８０年代の後半から起こったわけでございますが、都心でのビル需給事情

の背景ということで、地価が高騰したきっかけになっているということが言われており

ますが、一番大きい問題はやはりプラザ合意、あるいはその後の公定歩合の引き下げと

いう中で、過剰流動性があったということが言われています。その過剰流動性の背景と

しまして、それが土地担保融資という形で不動産に大量に流れていった。その中で地価

が高騰したということでございまして、その地価の高騰というのがこれは非常に問題だ

ということで、象徴的には平成２年に不動産向けの総量規制ということがあって、土地

税制とかそういうふうな対策もあわせまして、平成３年をピークに土地バブルは崩壊し、

地価下落をするということになっております。 

 その地価が下落ということになりまして、その結果、土地担保融資ということになっ

ていたものですから、地価の下落は同時に不良債権の発生という問題を引き起こしたと

いうことでございます。これは、バブルの崩壊で問題だということで、平成６年に総量

規制は廃止されておりまして、その後も税制を緩和するという措置が次々と打たれたわ

けでありますが、しかし地価の下落というのはとまらずにどんどん下がっていく。それ

は、結局不良債権処理をしなければいけない。不良債権処理をするとなると、どうして

も土地の買い手が必要になる。ところがその土地の買い手は、金融が病んでいるために、

既存の金融システムの中からは現れずということになりまして、そうすると結局地価が

下がっていく。引き続き不良債権問題が拡大してくるというふうな悪循環を繰り返し、

結果、買い手があらわれずという状態がずっと続いたわけでございます。 

 そういう中で、土地の買い手が現れないということで、例えば平成６年に民間都市開

発推進機構による土地取得業務を開始するという形で、買い手をつくるということをや

ったわけですが、ずっと地価は下がり続けまして、そういう中で９年、１０年に大手の

金融機関の破綻という問題が発生をいたしまして、非常に大きな問題になりました。 

 こういうことの中で、証券化というものがクローズアップされてきまして、９８年（平

成１０年）に、まず外資によります日本のバルク買いということが起こりまして、これ

を契機として証券化というのがグッと広がってきた。その同じ９８年のときに、ＳＰＣ

法あるいは債権譲渡特例法というふうな法制度面の整備も行われまして、そこを一つの

スタートとして、証券化による買いがマーケットの中に入ってきたということがござい

ます。 



 これが平成１２年に、さらに投信法、Ｊリートの解禁、それから資産流動化法が制定

をされまして、基本的なインフラができ始め、平成１３年にＪリートが上場するという

形の中で、一定の流動化が進展し始めたという流れでございます。 

 ４ページをめくっていただきますと、先ほどお話をした例えば民間都市開発推進機構

による土地取得業務の関係でございます。右の上の方に取得した物件のグラフがござい

ますが、平成１２年から本格的にいろんなリートとかそういうものが出てきているとい

う形でいきますと、それまでの間に大体９，０００億ほど民間都市開発推進機構が土地

を取得してございます。９，０００億というイメージを持っていただくために、参考の

真ん中のところに、例えば外資が買ったと言われておりますバルクセールで買ったとこ

ろが、９８年６月までの１０カ月で、簿価ベースで４兆円と言われております。４兆円

という数字を実額で考えますと、例えば２割と考えれば大体８，０００億という規模で

ありまして、それ上回る規模の民間都市開発推進機構が取得をしたということで、そう

いう意味では一定の役割を果たしたのではないかと思われるのですが、しかしこれでは

問題の解決にならなかった。なぜならば、市場のメカニズムの中での買いということに

なってなかったということでございます。 

 ５ページを見ていただきますと、そういう中で証券化が出てきた。証券化の最大の効

果というのは、既存の金融システムということから切り離されて、不動産の買い手とし

て機能した。証券化によって、初めて土地市場の自律的な回復というのが可能になった

ということではないかと思います。５ページの右のグラフにございますが、今日では例

えば一部上場企業で売却している土地の約７割は証券化関連が取得をしているという形

で、大きなウエートを占めているということでございます。 

 ６ページをめくっていただきますと、そういう中で地価の下落という傾向にも一定の

歯止めがかかってきたということでございまして、６ページの図はＪリートの取得物件

の位置の半径１ｋｍ以内にある公示ポイントが上昇ポイントなのか下落ポイントなのか

ということを色で分けたものでございます。赤いところは、半径１ｋｍ以内にある公示

ポイントが上昇ポイントになっているということでございまして、地価の下げ止まりと

いうこととリートというものが非常に相関関係があるということが見てとれるというこ

とでございます。 

 ７ページをめくっていただきますと、７ページの左上のグラフでございますが、これ

は信託受益権の登記件数と、その地価の公示ポイントの上昇ポイント数というものをグ



ラフで都道府県別に同じグラフにかいたものでございます。これを見ていただきますと、

例えばＹＫ・ＴＫというものが１００％信託受益権ということでなっておりますけれど

も、信託受益権の件数が多いところは上昇ポイント数も多いという形で、地価の下げ止

まりに大きく貢献しているということが見てとれるということでございます。 

 それから８ページをめくっていただきますと、そういう中で、一方で地価の下落が下

げ止まるということだけではなくて、いろんな不稼動不動産を稼動化するというところ

に、証券化は大きく寄与してきたということが言えるのではないでしょうか。その背景

というのは、リスクの小口化、リスクの区分けによるリスクのトランチングということ

で、買いに入れなかったものが買いに入るということが可能になりまして、例えば工場

跡地、工場の遊休地の活用といったところに証券化が寄与する。ここでは、Ｊリートの

中のフロンティア不動産投資という日本たばこの関連のものを例に挙げておりますが、

日本たばことの、一番下に書いてございますパイプライン契約ということで、ＪＴが閉

鎖工場、工場計画、工場をどんどんどんどん閉鎖をしていきます。その閉鎖工場の跡地

を開発計画と連携して、これを転換していくということで、具体的に８ページの右側の

ところにございますが、これは「ジョイフルタウン岡山」と書いてありますが、岡山駅

と岡山市役所のちょうど真ん中のところに大きなＪＴの閉鎖工場がございました。この

閉鎖工場をなかなか土地利用転換できないということで、滞っていたというわけでござ

いますが、これをリートというものを使いまして、ショッピングセンターとアミューズ

メントパークという形で転換をして、駅の方から市役所通りというところの周辺の立地

とかいろんな活性化にものすごい大きなインパクトを与えたというものでございます。 

 ９ページを見ていただきますと、単に利用、転換するだけではなくて、不動産経営の

効率化というものをもたらした側面があるのではないかということで、９ページの右側

のところにリートと都心の一般的なビルの稼働率の平均値というものを書いております。

リートの方が稼働率は高いという形になっております。ただ、これは単純には言えませ

んのは、リートがそもそも稼働率のいい物件を取得している。それから、リートの場合

は稼働率が公開されるものですから、どうしても稼働率を投資家向けに高く見せたいと

いうことで、賃料を引き下げてでも稼働率を確保するという傾向があるというところが

こういうところにもあらわれているという考え方もあるわけですが、ただ例えばいろん

な実態をヒアリングしているもので聞きますと、その結果、周りのビルのオーナーも競

争をしなければいけないということで、リニューアルを前倒しをするとか、いろいろ維



持管理の意識が向上するということがございまして、オフィスビル市場全体の競争とい

うのが活性化していくというところで、価値増進につながっている部分があるというこ

とでございます。 

 １０ページをおめくりいただきますと、こういう証券化が進んだことによりまして、

今まで見えてこなかったいろんな不動産のデータが開示をされるということが進みまし

た。ビルの賃料、それだけではなくて例えば鑑定価格はどうだったのかとか、アスベス

トがどうのこうのという情報まで開示をされるということになってきております。これ

は非常に大きな効果ではなかったかということでございます。 

 １１ページをご覧いただきますと、価格の決定の仕方というものが収益還元というこ

とになりまして、利回りとの関係で、相対関係で投資が決まっていくということが定着

をしてきております。そうなりますと、それが結果的には価格のスタビライザー機能と

いうものに働く可能性があるということで、数式を書いておりますのは、内部収益率の

計算式を書いただけのものでございますけれども、例えば青いところで価格が上昇する

ということになりますと、結果として内部収益率が下がることになりまして、他の商品

との比較で、あるどこかの段階で資金流入がとまることになりまして、地価の高騰に歯

止めがかかる。逆に、赤いところで地価が下がるということになりますと、内部収益率

が上がりまして、結果として相対的に利回りがよくなって、資金が流入して、地価の下

落に歯止めをかけるということで、概念的にはこういうふうなスタビライザー機能が働

くということだろうと思います。これは私どもの適正地価を形成するという目的からし

ますと、非常に大きな意味があるということでございます。ただ、これがきちっと作動

するかどうかというのは、今日までの段階まだ明確に立証されておりませんので、ここ

は一つの課題ということだろうと思います。 

 そういうところをまとめさせていただいたのが、１２ページでございまして、ここに、

これまで御説明させていただいたところを一つのものでまとめております。まず、証券

化が進んでリスクを区分けして、不動産投資が容易化になって、既存の金融システムと

切り離された投資が可能となって、右側の資産デフレの歯止めというところにきいてき

て、これは適正な地価の形成に大きく役に立った。それから、その結果、また左の方に

ありますけれども、不稼動不動産の稼動化が可能となり、真ん中にございます不動産経

営の効率化にも資した。それから、右の真ん中にございますが、不動産市場の透明化が

図られて、これがまた適正な地価の形成にも役立つ。さらには一番右側にあります価格



のスタビライザー機能ということがございますが、これは大きく寄与するはずなのです

が、まだ検証されていないという意味で、ここを点線としているのはそういう意味でご

ざいます。 

 引き続きまして、「第２部」ということで、こういうふうに発展してきた不動産投資市

場が、現況はどうなっているのか、その現況の中での問題点は何なのか、その上での課

題はどうかということを整理したものが、「第２部」でございます。 

 まず１４ページをめくっていただきますと、不動産投資市場は累計で２０兆円という

形で急激に伸びているということでございますが、１５ページをご覧いただきたいと思

います。まず大きなその中での変化ということで、日本の金融の資金循環の中に大きく

組み込まれつつあるということが、一つのまず変化だろうと思っております。これまで

の単なる資金調達手段の一つということではなくて、資金循環の中の一つに形成されて

いるということを見てみたのが、１５ページの図でございます。この１５ページの図の

一番左側は、実物の不動産市場ということで、２，０００兆から２，５００兆あると言

われておりまして、その中の収益不動産６０兆から７０兆ある。その中に証券化関連不

動産２０兆というものが位置づけられているということでございます。 

 真ん中は、それに対しまして金融資産というものがどうなっているかということを、

これは日本銀行の資金循環統計からまとめたものでございます。日本の金融資産全体で

５，９００兆あるというふうに言われております。金融資産の内訳は、現金・預金が１，

２５０兆、それから投資対象的資産という意味で、株、公社債、それから投資信託等の

オルタナティブ的な投資と、あとその他貸付とか保険とかそういうものという形で大き

く分類をすると、こんな感じになっておりまして、その中で不動産証券化関係の資産と

いうものは、金融資産の５，９００兆の中でいきますと、この投資信託受益権証券、信

託受益権、債権流動化関連商品等、「等」というのはこれは抵当証券なのですが、その中

のところに含まれている。１３９兆というものに含まれているということでございます。

ちなみにちょっと注をつけておりますが、Ｊリートは信託受益権証券の６６兆の中に入

っております。それから匿名組合出資、あるいはＴＭＫの証券、それからＡＢＳという

ふうなものは、債券流動化関連商品３０兆の中の内訳という形になってございます。 

 その投資の資産を一体だれが出しているのかというプレーヤーを見たものが、一番右

側のところでございます。これはいろんな整理の仕方があり得ると思いますが、ここで

はわかりやすくするために、政府とか例えば公的年金みたいなところは外して抜いてお



ります。一番大きいプレーヤーは家計ということになりまして、１，４００兆ございま

して、その１，４００兆のうちの５１兆が、先ほどの１３９兆のところに流れている、

こういう形でございます。それから民間の非金融機関の法人の機関投資家以外というも

のが６６兆、そのうちの３０兆が流れている。それから、機関投資家関係は、年金９８

兆、保険３６５兆とこういうふうにございまして、それぞれ３兆、１５兆ずつ流れてお

りますということでございます。それから資産の受け入れ側でもあると同時に、貸し付

け側というところにもなっている銀行等というところから２４兆流れていっていると、

こういう構図でございます。 

 こういう全体の資金循環を見ますと、特徴としては大きく三つのことが言えるのでは

ないかと考えております。一つ目は、こういう大きな資金循環の中の一部に組み込まれ

つつあるということが見えるということでございます。二つ目は、そう言いましても、

資金循環の中で完全に飲み込まれているのかということで言うと、実は全体のマーケッ

トの中では一部分であるということでございまして、実際にどういう金額になっている

かというところは、２０兆と真ん中のところから左に行くところ、ここの数字は公表デ

ータがないわけなのですが、例えば２０兆のうちローントゥーバリュー、借入率を例え

ば６割と考えますと、エクイティが８兆という形になりまして、大体ＣＭＢＳが３兆と

言われておりますので、右から左に流れているところは８兆、３兆とこういう形で、ノ

ンリコースローンが９兆、こういう形なわけですが、それにしましても不動産投資市場

２，５００兆全体、あるいは金融資産の５，９００兆というところから比べますと、非

常に細いパイプである。金融の論理、それから不動産の実物の資源配分というところと

そういうものとの関連、整合性という問題が出てくるというのが、二つ目の特徴でござ

います。 

 三つ目の特徴は、プレーヤーの方で資金がどんどん不動産に入ってきていると言われ

ておりますが、その資金の入り方は実はやはりまだ小さなものであるということでござ

いまして、例えば非常に大きな家計というところがございますが、家計は大部分大きな

ところは現金・預金の方に流れているということでございまして、７８０兆という形に

なっております。その１０分の１にも満たないところ、さらにその中の１０分の１とか、

そういうオーダーが証券化に流れていくということでございます。年金につきましても、

全体の中で流れてくるのはわずかであるということになっているという状況が見てとれ

るということでございます。 



 １６ページ以下は、いずれにしましても資金循環の中に組み込まれているその中身を、

どういう形で組み込まれてきているのかというところをまず見たものでございます。投

資家サイド側で見た変化ということでいきますと、いろんな国債の利回りが下がってい

くということの中で償還が出てくる。あるいは普通社債ということ、優良企業の方が有

利子負債の削減努力という形で、どんどん次々縮小していくということの中で、そこに

向かっていた資金が余ってしまって、そこが不動産の方に流れていくということがまず

投資家サイドのニーズとして、第１の変化がございます。 

 それから、１７ページをご覧いただきますと、年金サイドの変化ということがござい

ます。年金基金の状況が左のところに書いてありますが、企業年金の財政悪化というこ

とが起こっておりまして、収益状況が低迷する利差損、高齢化が進展しまして悪化する

という意味での死差損、さらに加入員の減少、こういう問題がありまして、ただでさえ

年金財政が悪化しているところに加えまして、「退職給付会計」の導入ということの中で、

この年金会計が本体企業の格付に直結してしまうということが出てきております。こう

いうことを解消するために、年金はどうしても運用、パフォーマンスを上げていかなく

てはいけないということで、これは実は日本国内だけではなくて世界的な動きになって

います。世界共通の問題になっておりまして、世界中の年金がこういう形の中でパフォ

ーマンスを上げなければいけないという課題になっている。 

 そういう課題のお金が、例えば左の図でございますが、カルパースと言われるカルフ

ォルニア州の退職者年金から不動産にお金が流れていく。こういう流れが、世界中の不

動産に投資したいという資金が日本の中に入ってきて、今、日本の不動産投資市場を支

えている、こういう現状でございます。 

 ただ、右下のグラフにございますが、我が国の年金の状況で言いますと、先ほどの資

金流入フローを見ましたように、非常に少ない投資になっておりまして、実際に投資し

ているところはごくわずかです。投資している企業の中でも不動産に投資しているのは

２．５％という証券化協会さんの調査でございまして、ここが一つの課題にもなってい

るということでございます。 

 １８ページをご覧いただきますと、一方で事業者サイドの方の変化、ニーズというこ

とで、まず大きくは間接金融から直接金融という中で、投資家配当利回り、あるいは社

債の格付ということが必要になりまして、ＲＯＥ、ＲＯＡという数字を高めていかなけ

ればいけない。そうすると、どうしてもオフバランス経営をある程度していかなくては



いけないというところが、まず１点でございます。 

 １９ページをご覧いただきますと、もっと積極的にいろんな競争に勝ち抜いていくた

めに、大規模集中的な設備投資をしなければいけない。そうすると、非常に優良企業で

もファイナンスに一定の制約がございますので、オフバランスでファイナンスをすると

いうことが必要になってくるということで、これはショッピングセンターの一つの例で

ありますけれども、大手のショッピングセンター、１９９０年、２０００年に入る前ま

では、土地まで含めてオンバランスで全部取得していたわけですが、１９９０年以降は

すべて土地をまず借地にしましてオフバランス化する。さらに進めまして、最近では建

物もＳＰＣを使ってオフバランス化していくという形の中で、大規模な集中投資が一挙

にできるという形の経営に変わってきているということでございます。こういう投資家、

あるいは事業者サイドのニーズが証券化市場を拡大、金融のシステムの中に資金循環の

中に組み込んでいくという形になっていくわけでして、この流れは時計の針は逆に戻ら

ないという状況であろうかと思います。 

 一方で、今度受け入れ側のファンドの方、不動産投資市場の方の変化がどうなってい

るかというのを見たのが、２０ページ以降でございます。まずプライベートファンドと

リートの相互補完的成長ということが起こってきたということでございまして、９８年、

ファンドの初期の段階にはリートがなかった、上場されていなかったという形の中で、

不動産は５０年、６０年管理をしていかなければいけない。しかし、投資資金は５年、

３年で回収をするということになりますと、どうしても出口というものが非常に重要に

なります。出口の確保ができるかどうかということが大きな課題だったわけですが、そ

こにリートが登場した。右下にございますが、プライベートファンドは出口の確保が容

易になった。一方でリートの方は、物件取得がプライベートファンドの方でできるとい

うことで、物件取得が容易になりまして、外部成長が容易になって、お互いがシンクロ

して成長をするという形で裾野を広げることができたというところでございます。 

 ２１ページは、そういう結果の中で、裾野が広がるにつれて投資対象も多様化してい

く。オフィスに偏っていたものが、オフィスだけではなくて商業施設、住宅、工場、倉

庫、ホテルといったものにだんだんだんだん拡大しているということでございますが、

２２ページを見ていただきますと、例えば拡大といってもまだアメリカの方はもっと多

様なものに資金が投入されておりまして、それに比べますと日本のリートはまだ拡大と

いうのは途上期にあるということでございます。 



 ２３ページをめくっていただきますと、一方でこういう不動産投資市場全体が拡大し

ていく中で、多様なリスクのものを受け入れることが可能になってきたということでご

ざいます。最初はコア物件、非常に安定的な収益が得られる物件が中心だったわけです

が、いろんなリスクがとれるようになりまして、バリューアップということを前提にし

たオポチュニスティックな物件にも、ファンドのフローの裾野が広がってきたというこ

とでございます。 

 ２４ページは、その中のそういう多様なリスクがとれるようになったものの究極が開

発型証券化ということでございまして、２４ページの右側にございますように、開発型

証券化も非常に急激な勢いで成長をしております。これは、建設リスクあるいはマーケ

ットリスクというふうに、普通のリスク以上に非常に多様な処理が必要になりますが、

ファンド全体の裾野が広がりまして、そういうことを吸収できるようになってきたとい

うことでございます。最近例えば、あるプライベートファンドなどの非常に大規模なフ

ァンドなどは、４割が開発物件である。開発許可をとった段階で、完成後の停止条件つ

きの売買契約を結んで物件を取得するというものが出てきているということでございま

して、こういう開発物件の比率というところにも、ファンドの広がりというものを可能

にしているということだと思います。 

 ２５ページに、いろんな形の中のファンドのこういう動きの中で、ビジネスの形、あ

るいはいろんな商品設計の形が多様なものが出てきておりまして、例えば事業の展開方

法でいきますと、従来は不動産事業、オンバランス事業だけでやっていたのを、オンバ

ランス、オフバランスというものを組み合わせて事業を展開するということが一般的に

なってきております。それからファンド・オブ・ファンズというものが出てきておりま

して、リートを見ますと例えばジャパンリアルエステートのリートの値段は、２１日現

在ですと一口が９０万円弱ということになりますので、一般の投資家が投資するにはハ

ードルが少し高いわけでありますが、これがファンド・オブ・ファンズになりますと一

口１万円ということになりまして、預金感覚でお金が入れられるという形で、個人資金

の流入というものにも非常に広がりを持つことができたと言えます。 

 こういうことを見ますと、２６ページを見ていただきますと、全体のものを概念図で

「ファンドの森」と形容してまとめてみたものでございますが、気づいてみると、こう

いう非常に巨大な森が形成されてきているという状況になっているということでござい

ます。当初はプライベートファンドのコア物件が中心であったわけですけれども、リー



トが出てきて、だんだんオポチュニステックな投資までできて、用途も拡大してきた。

さらに、いろんなリスクをとれるようになった結果、これはドングリであらわしており

ますけれども、開発案件みたいなものまで吸収できるようになってきた。さらに右側に

ございますが、ファンド・オブ・ファンズができて小口の資金も集められて、投資家と

いうところの雨といいますか水が流れてくるというのを、大きな巨大な保水力で支える

ことができた。これが資金循環の中の一形態になってきた、こういうことの意味でもあ

ると思います。それからまた、こういう巨大ないろんなリスクがとれるようになってき

たということは、例えば開発案件、都市の改造とか、そういうものに非常に大きな役割

が期待できるという状況に変化しているということだと思います。 

 ２７ページに、こういうファンドの森というものができたことによりまして、不動産

と金融のミスマッチの解消ということが出てくる、可能になってきているというところ

がございまして、どうしても不動産というのは物件の数は限られている。流動性が限ら

れておりますが、一方、資金の方はパッと大量に瞬時に集まるというところがございま

す。そうすると、どうしても物件を所得するのにどこかで一時抱えておかなくてはいけ

ないという問題が出てきますが、そういったときに例えばウエアハウスという形で言わ

れたりしますが、こういう多様なファンドができることよって、ブリッジ機能というも

ので一時物件を押えていくことが可能になってくる。 

 それから投資期間のミスマッチ、ここにございますが、不動産の場合は法定耐用年数、

コンクリートのものでいきますと５０年ということになっておりますけれども、投資期

間は例えば３年～５年ということで、どうしても期間のミスマッチがございます。その

期間のミスマッチを多様なファンドができることによって、リレーしていくことによっ

て解消していく、こういうことができるということで大きな意義がある。 

 ２８ページ以下は、では、そういう中での問題点を幾つか整理してみたものでござい

ます。こういう形で不動産と金融の融合というものが進む中で、まず一つは不動産の金

融商品化に伴っていろんなことが見えにくくなるという問題点があるのではないかとい

うことを幾つか書いております。例えば不動産固有のリスクということがきちっと開示

されて、投資家に反映され、それによりふさわしい資源配分がなされるということが望

ましいわけですが、不動産というのは例えば建築基準法に適合しているかどうか、ある

いはアスベストの問題、さらに土壌汚染みたいな、そういう固有のリスクがございます。

それから、民法の７１７条で書いておりますが、例えば回転ドアみたいな問題がござい



ましたが、そういう意味での損害賠償の危険、そういうふうないろんなリスクを抱えて

いるわけでして、こういういろいろな固有の情報というものが投資家にきちっと開示さ

れて、それをわかった上で投資家が投資するということになればいいわけですが、どう

しても不動産が金融商品という形になりますと、金融というラップに包まれるというこ

とで、投資家にとってみるとそれが見えにくいという状況が、まず一つの問題としてあ

るということでございます。 

 ２９ページをめくっていただきますと、特に収益不動産の場合は、きちっと維持管理

をして初めてキャッシュフローが出てくるということで、維持管理というのは投資家に

とっても非常に重要なわけですけれども、金融商品のラップがかかるということで、そ

こが見えにくくなっているということを、シミュレーションで、例で書いたものでござ

います。 

右のようなビルを想定いたしまして、このビルの価格が、どういうふうに収益還元で

価格が出てくるのか。その管理の違いが価格にどういうふうに影響するかというのを一

つのシミュレーションであらわしたものでございます。簡単にするために、収益還元を

直接還元法で価格を計算しておりますが、ケース１というのは、このイメージとして３

年間ファンドが持って、３年後にこれを出口で売却するというイメージでございます。

そうすると、ケース１のファンドマネージャーは、３年間でどうせ売り抜けるのだから、

その３年間の維持修繕は、できるだけ極力最低限のお金をかけようという投資行動をし

たという形で、まず建築費の０．２５％だけ毎年かける、こういう最低限の維持修繕費、

コストのかけ方を前提に運営をする。ケース２の場合は、いや、やはり長期的にきちっ

と管理をしなければいけないものだからということで、３０年間にわたる必要な総額を

毎年平準に割り振ってコストとして入れたものでございます。 

 そういう形で計算をいたしますと、右のところの物件価格というところになってきま

すが、ケース１の場合は５５億という値段がつけられるのに対しまして、ケース２でい

きますとコストがかかる部分がありますので４７億という形になりまして、１４％ほど

の価格差が出てくるということでございます。ただ、こういうふうな価格差というのは、

投資家の方は利回りを見ますが、統一的な基準というのが、収益還元で何を費用として

入れるかということが統一化されてないということがございます。そういうことになる

と、どうしても管理の良否というのが投資家に見えにくくなるということがございまし

て、そうするとこれが、適切な管理というものへの資源配分をゆがめるようなことにな



るのではないかということでございます。 

 ３０ページに、不動産が金融商品化していきますと、金融市場の影響というのを非常

に受けやすくなっていくということで、ここは現物不動産のファンダメンタルに関係な

く金融市場の影響を受けて、それが実物の価格にも影響してしまう、かく乱要因になっ

てしまうおそれもあるということでございます。こういうかく乱要因を避けるためには、

できるだけ長期安定的な投資家、安定株主という言い方がありますけれども、長期安定

的な投資家というものができるだけ広がっていくことが必要だということで、おそらく

個人や年金基金というのも、そういう意味でも重要な課題になってくるということなの

だろうと思います。 

 ３１ページにございますが、「良好な都市形成への責任の希薄化」と書かせていただい

ておりますけれども、例えばビークルの判断というのはどうしても、ストラクチャード

ファイナンスということになりますと、できるだけビークルが勝手に行動しないように

という形をとることによって、組成、スキームを成り立たせるということですから、ど

うしてもビークルの判断が硬直的になるという可能性がある。そうしますと、例えば都

市やまちづくりといったものに柔軟に対応していかなければいけないということに果た

して対応できるのかどうかという問題が出てくるということでございます。都市やまち

づくりへの貢献というのは、単に公益的な役割ということ以上に、不動産の場合はその

立地特性が価格にはね返ってくるという特性がございます。 

 例えば３２ページを見ていただきますと、いろんなまちづくりをやっている中で、そ

れぞれいろんな地域エリアで努力をされているわけですけれども、例えば丸の内のとこ

ろでいきますと、一つの例で東京ミレナリオというところでございますが、例えばこう

いうイベントをやることによって２０９万人の方が来場される。２０９万人の方が来場

されることは、結局そのテナントの収益ということを通じまして、最終的には投資家の

利回りに跳ね返ってくるということで、投資家自身の利益にとっても都市の場合は外部

性ということは非常に重要な要因だということであるわけですけれども、しかしながら

こういうところがストラクチャードファイナンスということになりますと硬直的になっ

てきて、きちっとした柔軟な対応ができないのではないか。こういう問題でございます。 

 ３３ページは、先ほどファンドの森という形の非常にいい側面を御紹介したわけです

が、一方でファンドの森ということをよくよく見ていきますと、例えばファンド間の中

を物件がどんどん移動していくということになりますので、その中での利益相反の問題、



特に価格面での利益相反の問題、あるいは最近リート成りということがいいのかどうか

ということが少し議論されたりしておりますけれども、例えばプライベートファンドの

固有のリスクをリートの方に押しつけるというふうなことにならないかとか、こういう

利益相反の問題も出てまいります。 

 それから３４ページに、資金循環上の問題ということで、先ほど来お話ししているよ

うな、個人や年金の資金の流入がまだ途上にあるという問題もございますし、それから

銀行の預貸率が全体的に下がっていて、それが公社債に向かっているということである

わけですけれども、その公社債の中の一つのリート、ここは非常に小さなウエートでは

ありますけれども、そのリートの投資物件というのは、どうしても広がりを持ち始めて

いるといっても首都圏に集中しております。そうすると、健全な資金循環ということが

達成できるのかどうかという問題があるということでございます。 

 ３５ページは、先ほど来から価格の安定化機能が働くということをお話しいたしまし

たが、ただこれが本当に働くのかどうかということは検証されておりません。特に最近、

過熱傾向というふうなことが心配されておりますが、そういう中で健全にこういうスタ

ビライザー機能が働くかどうかということが問題になるわけでございます。こういうこ

とをやる上で、詳しくは御説明を省略いたしますが、きちっとした例えば不動産固有の

必要なリスクというものが情報開示をされて、投資家がきちっと判断をしていく。スタ

ビライザー機能が働くためには、そのための測定装置がきちっと、メーターが正常に機

能しないといけませんので、そのメーターを見て投資家が判断するという合理的なこと

ができるような情報の基盤というものがあるのかどうかというものが非常に重要な問題

だろうということでございます。 

 その次のページは、今ここまで御説明したことの全体をまとめてみて、どういうこと

があるのかということをまとめてみたものでございます。現状のところでは、先ほどか

らお話ししているように、単なる資金調達の一手段から資金循環の一セクターになって

きたということと、それからその裏腹で、それを受ける側でファンドの森が形成されて、

より多様でいろんなリスクを吸収できるようになってきたということでございます。し

かし一方で、金融との融合の中で金融商品化に伴う問題、ファンドの森の問題、資金循

環上の問題、それから先ほどの価格形成のスタビライザー機能が働くかどうかという問

題が出てきているということでございます。 

 一方で、２１世紀にふさわしい都市形成、あるいは産業構造にふさわしい不動産の物



件、優良プロジェクトというもののニーズは非常に根強いものがございます。そういう

根強いものの中で、そういう物件がきちっと供給をされていき、そして価格形成におい

てもできるだけ安定化していくという形で持続的に資金が流れていくという、そういう

マーケットが必要だろう。そういうことが行政的な介入によって実現されるというので

はなくて、できる限り市場の自律的な機能の中で実現されていく。そういうふうな不動

産投資市場というものをどうやってつくっていくかというのが､今後の課題だろう。そう

いうことが、この一番右側に書いてございますが、産業の生産性の向上とか日本の競争

力の向上にもつながり、最終的には、私どもの目的である土地の効用の最大限の発揮と

いうものにつながっていくということでございます。 

 そういう観点で、例えば今のリート成り証券化の物件のところの投資の規模というの

を、３７ページ以下に書いてございますが、例えばリート物件の規模という分布を見た

ものが、その３７ページのグラフでございます。５，０００ｍ２ぐらいのところにピー

クがございまして、例えば一般的な法人が持っているものはもっと小さな、鉛筆ビルと

いう言い方がございますが、そういうところから比べますと、あるいは１億円以上の企

業に比べましてもリートの方は優良物件を抱えている、いい物件に投資をしているとい

うことが見てとれるわけでございます。しかしながら３８ページを見ていただきますと、

特にリート、当初は非常にピカピカの物件を取得してきたわけですけれども、物件取得

が難しくなってきているという側面もあろうかと思いますが、だんだんだんだん面積が

小さくなっているということがございます。 

 ３９ページを見ていただきますと、一方で必ずしも投資にふさわしいのかというスト

ックも我が国の中には残念ながらあるわけでございまして、例えば「不適格建築物」と

書いてありますのは、新耐震基準を満たしてない建築物というのを私どもの方で推計を

したものでございます。これを見ていただきますと、例えば事務所オフィスで２１％が

新耐震基準の基準を満たしてない、店舗ですと２６％が満たしてないという状況がござ

います。今物件取得が非常に過熱をしておりまして、例えばこういう２１％あるいは２

６％のところに資本が流れていくということになりますと、本来であれば、こういう物

件は更新されるべき物件、更新することが望ましい物件であると言えるわけですが、そ

ういう物件が生き残ってしまうということになると、これは果たしてあるべき姿なのか、

こういうことでございます。 

 ４０ページを見ていただきますと、これは秋葉原の写真でございますが、秋葉原の開



発も開発型証券化でなったものでございます。この写真を見ていただきますと、こうい

う大きな開発がある一方で、鉛筆ビルと言われるような、小さな物件もこういうふうに

周りにはあるわけです。これがすべて悪いとかいうことはもちろんないわけであります

けれども、しかし、こういうものがいろんな時代の流れの中にあって、行政的なシステ

ムということではなくて市場の自律的な力によって、こういうものが転換していくとい

うことが本来の目指すべき不動産投資市場ということではないかということでございま

して、そういう課題の中で、「第３部」では土地政策から求められる不動産投資市場の機

能、役割というものはどうあるべきかということをまとめてみたものでございます。 

 ４２ページをおめくりいただきますと、そういう観点に従いまして、全体のところを

まず一覧できるようにまとめたのが４２ページの図でございます。一番左のところにご

ざいますが、やはり不動産の特性というものを踏まえた機能ということが必要である。

幾ら金融商品化というふうに言いましても、どうしてもその裏にあるものは不動産であ

りますので、その不動産の特性をきちっと踏まえたものが必要である。その不動産の特

性ということで言うと、まず一つは適切な管理が必要です。その管理は、日々の管理だ

けでなくて、中期・長期的な修繕ということも含めた管理がされないといけない。それ

から、不動産に内在するいろんな問題がきちっと把握できた上で資金が流れていくとい

うことも必要である。それから、非常に個別性が強い財だということですから、流動性

が限定、価格が形成しにくいという問題も特性がある。 

 そういう中で、投資市場における不動産の特殊性というのを真ん中に書いております

が、不動産と金融のいろんなミスマッチの問題を解決できるようなことでなければいけ

ない。それから、一方で利益相反という問題の特殊性がどうしても出てまいります。例

えば株の場合ですと、非常に均一性のある商品でありまして、価格は毎日マーケットで

だれの目にもわかるのに対しまして、不動産は非常に個別性が強くて、価格は結局相対

でしかわからない、こういう宿命を持っているところがございます。こういう中で、い

ろんな利益相反の問題、例えば情報面での利益相反というのは起きにくいわけですけれ

ども、価格面での利益相反というのは起きやすい、こういう特性がございます。 

 それから、先ほど来、お話ししていた外部経済性が資産価値に跳ね返ってくるという

ふうな特殊性がありまして、投資家の立場に立っても、その外部性というものにきちっ

とした資源配分がなされていくという仕組みが必要だということでございます。 

 そういうことから見ましたときに、土地政策の観点から見た不動産投資市場のあるべ



き機能というのを九つのものにまとめてみたものでございます。それは後ほど御説明い

たしますが、そういうものの機能が働くことによって、一番下にございますが、市場メ

カニズムの自律的作用を通じた不動産価値の創造という形で、またこれがいろんな問題

の解決に循環していくというものを目指すべきではないかということでございます。 

 ４３ページに、その九つの機能について少し解説を入れた形で書いてみたものでござ

います。 

 まず不動産の個別の属性情報が投資家に的確に開示されるということが必要ではない

かということでございますが、いろんな不動産に内在する義務とかそういうことも踏ま

えて、ちゃんとエンジニアリング情報みたいなことまで含めて開示されるべきというこ

とでございます。 

 それから、長期的な視野に立った管理・運営方針というのが投資家に明示されること

がやはり必要だろうということでございます。 

 ３番目に書いてありますのは、そういったことをやる上でいろんな開示がされたら、

では後、投資家の方で勝手にやってくださいと、こういうことができるかといいますと、

非常に膨大なデータを投資家は、素人の投資家の立場からしますとわからないというこ

とになりますので、きちっとそういうことを説明してあげるという説明責任というもの

が非常に重要になってくる。その説明責任というのは、不動産の運用とか経営とか、そ

ういうことにちゃんと知識がある、知見があってそういうことに対して目ききがある方

が投資家への説明責任を果たしていくということが非常に重要だろうということでござ

います。 

 ４番目は、優良物件とか外部経済性の高いプロジェクトにも資源配分が移っていくよ

うな、そういうふうなメカニズムというものを市場の中に備えていくということが重要

であるということでございます。 

 ５番目は、いろんな不動産経営、どうしても扱うものは不動産であります。不動産の

経営についてはいろんな人間がかかわることがありますので、その管理体制というのも、

できるだけ専門能力を生かして、最大限、投資家にとって最善の管理体制をつくってい

く必要がある。今、金融商品化ということの中で、例えば信託でいきますと受託者責任

という中で自己執行義務ということがいろいろ言われております。自己執行義務という

ことをどんどんどんどん突き詰めていくと、すべて信託銀行がやらなければいけないと

いうふうな言い方になりかねないところがあるのですが、最近例えば米国なんかでは、



むしろ他己執行義務を図るべきであるという、プルーデント・インベスター・ルールと

いう議論がなされているということも少し聞いております。そういう中で、専門能力を

生かし、むしろ投資家の利益に立って分担関係をきちっとしていくことが重要なことで

はないかということでございます。 

 ４４ページをご覧いただきますと、価格の不透明性という問題が出てきますので、価

格面での説明責任の充実。ここについては、特に不動産鑑定というものの役割が非常に

大きいことだろうと思います。これにつきましては、この小委員会でも御議論をいただ

きたいと思っているところでございます。 

それから、価格のスタビライザー機能が働くということは非常に重要なわけですが、

そのためにはいろんな基礎となる情報というものがきちっと提示をされるということが

重要だろうということでございます。 

それから、本来不動産は長期的な管理ということが必要でありますから、できるだけ

短期の資金というよりは長期安定的な資金が入ってくるということが必要だろうという

ことでございます。そういう長期安定的な資金という意味では、個人や年金の資金とい

うものを流入させるということも非常に大きな課題です。そのためには、やはりいろん

な個人や年金の資金が入りやすいような開示ルールをつくっていく必要があるだろうと

いうことでございます。 

こういう問題は、証券化という形でいろんなスキーム組成の形がありますけれども、

どんなスキームになろうと、あるいは例えば信託受益権化されようがされてなかろうが、

そういうものに関係なく実物の不動産の中から、属性から必要とされる機能ではないか。

そういうものは、そういうスキームに関係なく共通ルールとして整備されていくべきも

のではないかということでまとめさせていただいたということでございます。 

以上でございます。 

○前川委員長 ありがとうございました。第１部で証券化が進展したといったような、

不動産投資市場が実際に土地市場に与えた効果を整理していただいて、第２部ではその

現状と課題ということで、まず現状を的確にとらえていただいた上で課題を整理してい

ただきました。そして、今後のとるべき土地政策から求められる土地市場ということを

議論していただきました。かなり大部な資料で、かつ議論すべきことがたくさんあるよ

うな気がするので、短い時間で、どの程度議論できるかわかりませんけれども、今日は

どの箇所から議論いただくということでなくて、これ全般について皆さんの御意見を伺



いたいと思います。忌憚のない御意見を伺いたいと思います。どうぞ御自由に発言して

ください。どこからでもいいです。 

○清水委員 今、この不動産証券化というものがマーケットにどういう影響を与えたか

という効果のところのお話があったのですけれども、まず私自身が一番感じましたのが、

例えば９６年に私たち不動産投資研究会というのをつくった思い出があるのですが、そ

のときに不動産投資のリスクという話をさせてもらいました。証券化マーケットができ

たときの一番大きな効果というのは、そのリスク、不動産には多様なリスクがあって、

それを明確にしてきたということが一番大きいのではないか。そして、リスクをベース

として不動産というものを見るということができるようになった効果が一番大きいので

はないかと思っています。当時不動産のリスクといいますと、地震のリスクではないか

とか、ハードアセットのリスクだけしか議論されてなかったのですね。それが市場にも

リスクがある、例えばボラティリティという一つの言葉をとってだれも理解できなかっ

た。それは何だ、そんなものはリスクと言ってはいけないのだというような感じで言わ

れていました。例えば土地神話というものがありましたから、地価は上がるものだ。今

たまたま下がっているけれども、上がるものなのだという前提であって、市場のリスク

なんて考えられなかった。 

それが、市場にリスクがあるということが明確になったがゆえに、リスクをベースと

した不動産の運営になって、そしてリスクをベースとしたプライシングになって価格の

安定化機能が働いてきたというような流れになってきていますから、証券化マーケット

を登場させたことによって、そのリスクの概念というものが明確になったということが、

一番私自身は大きな貢献かなというふうに思っています。今起こっている問題も、その

リスクの拡大解釈であったりとか、リスクの定義が不明確だったりとか、リスクがわか

らないままに投資をするというものが今の問題ということが出てくると思いますので、

やはりリスクをベースとして考えたらどうかなと思っています。 

○前川委員長 どうもありがとうございました。 

○福原委員 私は大学で経済を学びまして、自分の財産は三つに分けなさいと、三分説

というのを習ったのですけれども、ただ日本はどういうわけか現預金ばかり多くて、不

動産投資とか株の投資というのは、個人はほとんどやってない。ようやく不動産という

のも、確かに日本は土地が高くて、自分の家を持つのも大変なので、ほかに投資すると

いうのはなかなか機会がなかったわけです。ただ、今回証券化という手法が使われて、



もちろんリスク分散の形でつくられましたから、個人が投資すれば個人にリスクがかか

ってくるわけですけれども、そういう意味では不動産にも投資しやすくなってきた中で

不稼動不動産が非常に活性化している。私は建設会社にいますから、やはりハードのと

ころをよく見させていただくのですけれども、今はまだまだライフサイクル的な考え方

が成熟しておらず、短期的な考え方で物事が動いている。だから土地あるいは都市計画

とか、そういう長期的な目で実際にその不動産をどうやっていくかというのは、まだそ

れぞれの開発に依存していて、大きな意味では、これから考えていかなければいけない

問題ではないかなと思っています。 

 株の中では東電とか、そういう公益企業の利回りを買うような形だったのですけれど

も、今まで上場して、上場してすぐに大分株価が上がったものですから、キャピタルゲ

インねらいでかなりそういう意味では不安定な投資市場が形成されたのが、ここのとこ

ろ上場しても公募価格を割るというような現象が現に一部で出ていますから、これから

ようやく市場が成熟していって、そういう意味では今がいいチャンスで、いろんな提言

をして市場が本当に活性化するような提案ができるのではないかなと思っています。ま

た整理して発言したいと思います。 

○赤井委員 全体の御説明、プレゼンテーションを聞かせていただいて、思いましたの

は、特に不動産の証券化ということが言われている中で、不動産の証券化だけが突然生

まれてきたというわけではなくて、日本の金融システム自体の変革という中にあって、

実はそれと相互に相響きながら、この市場が拡大してきたということでありますけれど

も、特に１９９０年代の後半ぐらいに、日本における不動産の証券化というのが、まず

不良債権の担保となった不動産の証券化というところから始まったというのが、私は非

常に興味深いと思ったわけであります。 

実際私の経験ともだぶるわけですが、非常に立派な新築のビルですと、そのビルを見

ただけで、そこに価値があると無邪気に信じ込んでしまうという傾向が投資をしている

人たちの間ではどうしてもあるのではないかと思います。しかしながら、それが不良債

権となった途端に、そこにあるキュッシュフローの妥当性はあるのか、それが長期的に

増えていくのか、あるいは現状水準が維持されるのかというところについて、時には過

剰ともいえるシビアな検討が行われるということがあったわけであります。私どもが日

本で初めての不動産担保不良債権の証券化というのを９９年に行ったわけでありますけ

れども、その際はまず社内で、そういうリスク、リターンについての説明をしなければ



いけない。次には、格付機関に対して、その分析の仕方、ビジネスプランその他の妥当

性についての説明を行って、彼らの合意を得なければいけない。なおかつ、不良債権の

証券化商品に対する格付というものが日本で初めて付与されるものでありましたので、

格付だけでは通用しないわけでありまして、機関投資家にその妥当性を理解していただ

かなければいけない。そこにおいて象徴的なことというのは、複数の洗練された市場参

加者の目の前に、そのキャッシュフローを生み出すためのビジネスプランというふうな

ものをさらすことによって、すべての人が納得をしないと市場取引としてそれが成り立

っていかない。こういうところから実はスタートしたわけであります。 

そういう意味で、やはり市場全体としては、不動産の価値をキャッシュフローで見る

ということが浸透したということが、不動産の証券化市場が拡大してきたことのプラス

の側面なのであり、そこは不可逆的な動きなのではないかと思います。それによって、

外国の資金も日本に入ってきやすくなったということもありますし、あるいは年金など

の説明責任を有する投資資金なども入りやすくなってきたということがあります。ただ

そこで問題なのは、初期の段階とはまた違いまして、最近は若干過熱感があるという中

において、そういうところを忘れて、金融商品なのだからあるいは過去にパフォーマン

スがよかったものであるからというふうな単純な理屈で、Ｊリートや私募のファンドな

どが手近な投資家に安易に販売されているというふうなところがあります。これは市場

の資金循環というところからしましても、本来それを買うべき、これを私はナチュラル

バイヤーという言い方をするわけでありますけれども、本来そこにアセットリライアビ

リティ上のニーズがある人だとか、あるいはその投資をするような性質の資金を持って

いない人に対しても、場合によると売られてしまう。例えば年金は本来もう少し買わな

ければいけないのですけれども、買っていない。ファンド等による不動産の取得が過熱

ぎみと言いながら、実際のところその不動産を証券化した投資商品は本来ニーズがない

人のところに届けられているというところがありまして、そこのアンバランスについて

は今後検討していかなければいけないのかなと考えています。 

○前川委員長 どうもありがとうございました。ほかに、お願いいたします。 

○田村委員 今の検証の大部の御報告を聞いて幾つか思うところがございまして、たく

さんあるのですが、一つだけ。過熱ぎみだというところの問題点を、我々は実務的に目

の当たりにしている部分もございますので、お話をさせていただきたいと思います。 

リート成りというお話がございましたけれども、昔というか２００１年の当初上場し



た時点では、大変慎重にその物件を選び、またそれなりの時間をかけましたけれども、

これがどんどんどんどん２～３年の間に、リートにすることが大変簡単と言っては何で

すが、時間がかからなくなってきました。その結果、どういうやり方をやっているかと

いうと、リートになる前にプライベートファンドにする。そうすると、プライベートフ

ァンドの投資家というのは、比較的高い利回りを求めるわけですから、単純に言うと１

０％利回りを求める。それなりのお値段で、安いお値段で買ってきたものを、リートに

する前にバリューアップをして、物件をある程度、例えば５００億円なり１，０００億

円集めた段階で、そのプライベートファンドにおけるアセットマネージャーの関連会社

が認可を受けた運用会社となってリートを組成して、そのプライベートファンドにおけ

るＳＰＣからリートの投資法人へ売却をするという行為があるわけですが、その売却を

するときの価格が、今度はリートになると、今の利回りは単純に申しますと半分でいい、

５％でいいという背景があるわけであります。そうすると価格は非常に単純に言うと倍

でもいい。こういうことは実際に起こってないわけですが、倍にはもちろんなりません

けれども、そこの価格は鑑定に依拠しているということは言われつつも、相当そこで利

益が抜かれていると言うと少し言い過ぎかもしれませんけれども、リート成りをするこ

とによって、そういうプライベートファンドが単に出口があるということだけではなく

て、一つのビジネスモデルとして成り立つようになってきている。そのこと自体が悪い

というふうにはもちろん申せないわけでありますけれども、そこに少し、リートの投資

家というのは、今お話がありましたように個人の投資家さんもたくさんあるわけであり

ますから、少し考えるべきものがあるのではないかという感想を持っております。 

○前川委員長 ありがとうございました。ほかに御意見ございますでしょうか。 

○巻島委員 二つほど申し上げたいと思います。今の田村先生の御発言と関係するので

すけれども、証券化された不動産の市場の投資家というのは、資本市場の投資家ですの

で、株式とか債券と比べて不動産を見ている。そうすると、リスクの違いも見ながら、

株式や債券の利回りよりも不動産の利回りは高いよねといって不動産に投資してくるわ

けですね。一方、例えば分譲マンション市場であれば、そのところで自分の居住用にマ

ンションを買いたいという人が、住宅ローンの返済額などを考慮して４，０００万なら

大丈夫ということで４，０００万で購入する。また、賃貸住宅の市場というのがあって、

そこで買って貸すという人にとっては、同じマンションを例えば４，０００万より高く

買っても賃貸事業としてはペイするかもしれない。幾つかの複数の市場の人が異なった



見方で不動産を見ていて、それぞれ異なった価格をつけている。ある金額をほかの市場

の人から見ると、まだ安いなとか、これはちょっとミニバブルなのではないのかとか、

きちんとした利回りで抑制された価格の中のレンジに入っているのではないかとか、見

方が違ってくるのだというふうに思うのですね。私は現在の不動産価格がバブルとは思

いませんけれど、本日お話を聞かせていただいて、いろいろな立場から見た時に価格が

変わってくるのは当然で、それをバブルとか異常とかでかたづけるのは危険だ、気をつ

けなくてはならないと思いました。 

 ２点目が、そのときの不動産価格形成上の問題ということで、スタビライザー機能が

本当にあるのかどうかという問題なのですけれども、藤井室長から測定装置が必要だと

いうお話がありましたが、私はやはり証券化の大事な機能というのは、小口化されたこ

とによって市場機能が向上することと、もうひとつは測定装置として有効に働くという

ことだと思います。測定装置の最も端的な例が、今のＪリートの価格です。Ｊリート価

格が上がって、Ｊリートの価格から類推される不動産価格も上がっているのではないか、

だからミニバブルになっていはしないかという懸念の声が出る、このこと自体が不動産

の価格の測定装置として働いているということではないでしょうか。仮に、ミニバブル

だと思う人がふえれば、今後はやはり抑えぎみに買っていくことになるでしょうし、測

定装置として働いているのではないかなというふうに思います。以上でございます。 

○前川委員長 今随分過熱とかそういった、田村委員の方からはプライベートファンド

がビジネスモデルとなって、それが少し過熱、リートを立て上げやすくしていて、また

それが過熱させているのではないかとか、巻島委員の方からもそういったような、リー

トは一つの機能を果たしているのではないかというような話がありました。リートにつ

いて、本来であれば株と違った特性というのは、いわゆる民間イールドが高い、キャピ

タルゲインがないということなのですけれども、短期的にせよかなりキャピタルゲイン

が得られたということで、これは利回りがかなり低下している現状があると思うのです。

ですから、まだリートがもしかしたら感覚としては、まだ金もうけリートが長く続いて

しまっていて、本来もう少し下がる機能、今ベータ値を見ても何を見てもかなり高収益

で、リスクはなくて高収益ということなのですけれども、今後そういう意味ではリート

のマーケットがまずどういうふうに、今のままで進んでいくのか、キャピタルゲインも

稼げるということの中で、今３％台に配当利回りが落ちているわけですけれども、もう

少しリスクが認識されて上がっていくのか、それともこの３％台という利回りが適正な



のかということがちょっと気になるのですけれども、その辺を少し赤井委員、そういっ

たリートが今過熱して利回りの３．数パーセントというのは、正しくリートのリスクを

反映してないのか、それとも、ほかの債券市場と比べて決してこれはリートが高くない

よというような話なのか、その辺どうなのでしょう。 

○赤井委員 これをお話ししますとかなり長くなってしまうのですけれども、そもそも

日本のクレジット市場における社債や企業向けの貸付などの条件決定が、妥当な価格裁

定のもとで行われているかであるとか、そもそも合理的に説明可能なクレジット・スプ

レッド・カーブというものが存在しているかどうかというところとも絡んでくるわけで

あります。日本では伝統的に銀行の貸出しの現場にリスクとリターンのバランスという

発想が乏しく、融資の審査において結果がオール・オア・ナッシングになりがちな傾向

があります。一定の基準をクリアーできない人や企業に対しては資金が行き渡らず、優

良顧客とされる人や企業に対しては誰もが争って貸したがる。その結果、そこで一種の

競争が起こって、金利の引き下げ競争みたいなものが起こってくる。そして、その後そ

の会社の業績が悪くなっても、過去のそういった経緯があるものですから、なかなか貸

出金利を上げられない、結果的にクレジット・スプレッド・カーブが出来上がってこな

い。こういうことがこれまでにあったのだと思います。実はそういうメンタリティと同

じようなものが、日本では、この不動産金融の部分にもやはりあるというところはあり

ます。アメリカなんかですと、格付やリスクの度合いに応じて受け取るべき適切なリタ

ーンというのがあって、そのカーブが市場の裁定メカニズムを通じてちょうど右肩上が

りになるような形できれいに形成されている。日本はどうしてもそこが、ある一定のと

ころから先がフラットになっているというふうな傾向があります。 

 そういう中で、今現在は、例えば不動産の利回り、それからリートの利回りというふ

うなものが一番高く、それからその不動産に対してノンリコースローンを提供するとい

うことが行われるわけでありますけれども、この金利の水準がそれよりも相当程度低い。

それから、今度はそのノンリコースローンを細かく分けてＣＭＢＳにしていきまして、

個々の部分を売っていきますが、ＣＭＢＳの流通利回りというものをとると、それでも

それぞれの格付ごとに社債市場よりもかなり高い、投資家から見て十分な利回りが乗っ

ているという、そういう重層構造がありまして、その間が相当程度のスプレッドを維持

しているものですから、証券化を前提としてノンリコースローンの貸出しを行なう側の

ファイナンスコスト、借り手の側からすれば不動産の調達に当たってのファイナンスコ



ストについてはまだまだ低下の余地がある。そういう資金調達環境の中で、いい物件に

ついては仮に低い利回りであっても、逆に言いますと高い値段であっても購入してしま

うというところがあります。 

 ただ、物件の取得に当たって用いるキャップレートが以前は４％でよかったものが今

の３％では何故だめなのかというと、そもそも４％の妥当性というふうなことについて

も、実は余り確定的な答えがあるわけではありませんで、ちょっとただ厳しくなったな

と。もちろん、今の傾向自体が果たして良いものであるかというと、そこは疑問がある

わけでありまして、明らかにだれが見てもいいと思われる物件にみんなが集中をしてい

る。これは先程のこともそうなのですけれども、リートを販売したり、ＣＭＢＳを投資

家に販売したりするときに、売りやすい相手のところに持っていくというのと同じよう

に、そうした証券化商品の中身になる物件の取得に当たっても誰でもわかりそうなもの

にみんながまた今度は集中していく。何事についてもそういう安易な流れをつくってい

るところがありまして、私はやはり、これはちょっと苦言になってしまうかもしれませ

んけれども、リートの運用主体、ファンドなどの事業主体のイマジネーション不足は否

めない、ないしはもうちょっと汗をかいてもらってもいいのではないかという思いを抱

いています。つまり取得した物件の価値を向上させるとか、それによってそのリートの

運用主体の価値が評価されるというふうなところが無さ過ぎるのではないか。そういう

意味では、むしろプライベート・エクイティ・ファンドの方が、厳しい風に晒されてい

るのではないかと思っています。そういったファンドにエクイティ投資家として入って

くる人たちはプロの投資家になりますし口うるさい人たちです。一方で、いわゆるシニ

アのデット部分はＣＭＢＳの形で機関投資家に販売されておりますので、これは格付機

関がモニタリングしますし、ＣＭＢＳの格付けの高い部分の投資家は生命保険会社その

他で、これは超コンサバティブで、ちょっとでも物件にパフォーマンスの変化があると

すぐ説明を求める。こういうことがあるのですが、リートの場合というのはそこが欠け

ている部分がありまして、今の日本の不動産の証券化市場を取り巻く全体の状況として、

冒頭の御説明の中にありました相当大規模な投資不動産市場になり得る潜在性を持った

不動産が手付かずで存在している。それが最終的にリートなどの形をとって適切な持ち

手に引き渡されていく。さらにその手前でファンドやリートに対してノンリコースファ

イナンスが提供され、それが、ＣＭＢＳなどのデット型の証券化商品となって、しかる

べき最終的な投資家のバランスシートの中に運ばれていく。こういう流れを促進しなけ



ればいけないという観点からすると、現実に必ずしもそういう形にはなっていないとい

う感じはします。途中のモニタリングが複数のプロの手によって行われるという部分に

ついても、どうしてもリートの場合は価格が上昇すると個人の投資家さんの場合は喜ん

でしまうものですから、それでなおざりにされる傾向がある。 

 あと、最後に一言付け加えますと、証券化のスタビライザー機能とか、別の言い方を

するとガバナンス機能については、例えばアメリカにおいて同じ業種で不動産担保の貸

し付けをやっている会社で、自分のバランスシートを使ってやっているところを比較し

ますと、資産のパフォーマンスが証券化を活用している会社の方がいいのです。その結

果、その会社は業績がよくなっているわけでありますけれども、自分の腹の中ですべて

解決しようとすると、ついつい本来のリスク・リターンの判断とはまた違う配慮で貸し

付けをしてしまうというところがあります。ですから、そういったところからしても、

証券化の果たす機能は本来そういったガバナンスにあるわけでありますけれども、しか

しながら、ではそれが発揮されるような状況に今なっているかというと、そうでない方

向に走っていて、それが過熱と表現されているのですけれども、過熱というか、私から

しますとちょっと安易な方向に流され始めているのではないかなという印象を抱いてお

ります。 

○前川委員長 ありがとうございました。それでは、柳澤委員、お願いします。 

○柳澤委員 この資料、非常によくできていて感服するところなのですが、私はデベロ

ッパーの方にいますので、実業に近いところの話で意見を言わせていただきたいと思い

ます。まずリートと国債とのスプレッドですが、３％、４％というのは、はっきり言い

ますと、妥当かどうかはこれから決まるものだと思うのです。例えばリートの一つが倒

れたとすると、そこにリスクが顕在化してスプレッドが跳ね上る。ですから今まだリス

クが全部把握されてないわけなのですね。ですから、これでいいか悪いかではなくて、

今後どうなっていくかという話でして、日本の制度とアメリカの制度のリートも大分違

うものですから、アメリカの事例もある程度役に立つのですけれども、日本のリートが

どう育っていくかというのは、なかなかこれがわからないところがあるのですね。リー

トも２０幾つあるわけですが、今後、例えばそのうちの一つが倒れた場合にどうなるか

というところで、リスクを今後勉強しながら、そのスプレッドがどうなっていくかとい

うものなのではないかなと思います。 

 それからもう一つ、この資料なかなかよくできているなと。私、去年サム・ゼルさん



というアメリカで一番大きいリートのオーナーですけれども、彼の話を聞くことがあっ

たのですが、彼が言っているのは、９０年ぐらいから去年までの１５年ぐらいで彼のリ

ートはものすごく大きくなっているのですけれども、三つエッセンスがあると言ってい

ました。一つ忘れてしまったのですが、二つ申し上げますと、一つはトランスペアレン

シーだと言っています。要するに開示が進んで中が見えるようになった。次が、昔は日

本と同じでアメリカの不動産もお金をいっぱい持っている人しかなかなか投資できなか

ったのが、さっき言った小口化の話ですね。もうみんな１００ドル、２００ドルの人か

らお金を集めることによって、２，０００億、３，０００億の物件を買えるような仕組

みなのです。そのためにはトランスペアレンシーが必要だったのですということで、今

ここでまとめられている証券化と全く同じですよね。小口化とか情報開示とか。ですか

ら、そこがキーワードであることは間違いないと思うのです。ただ、アメリカと同じこ

とが起こるかどうかわからないのですが、それは非常に大切なことだなと思います。 

 最後に、情報開示の中で私ちょっとアメリカで事業をやっていた時の話ですが、ほと

んど同じところにビルがあった場合、これが例えば１，０００億でこれが８００億とい

う鑑定で差がつくのですね。ところが意外にも古いビルが１，０００億で新しいビルが

８００億。どこが違うのかというと、その中のテナントのクレジットが違うのですね。

新しいビルは３年、５年でいろんなテナントを集めている。古いビルは２０年で、タイ

ムワーナーとか、クレジットのリスクの非常に低いテナントが大部分を借りている。そ

れによって、賃料はほぼ同じ（キャッシュフローはほぼ同じ）でもキャップレートが全

然違うわけですから価格が違うわけです。ですから、今のキャッシュフローを見るだけ

では本当はわからないのですね。その中にいるテナントのクレジットがわからないとリ

スクというのはわからないのです。ですから、今見ているキャッシュフローだけでリス

クは全部出てない。内在するリスクを完璧に全部開示することは不可能だと思うのです。

そうすると、不動産における情報開示は、どこまでは最低やらなければいけませんねと

いうものであって、それ以上のリスクというのはなお内包されているわけなのです。そ

れが経験的に今後３％になってくるか５％になってくるか、それが投資商品としてどう

なのかということになってくるわけなのですね。開示をするのは必要なのですけれども、

どこまで開示できるかというと、ある程度のところまでしかできないのかなという気も

いたすのですが。 

○前川委員長 今いろいろ意見が出たのですけれども、鑑定評価の立場から、奥田さん



御意見いただければと思います。 

○奥田委員 ただいま資料をご説明いただきまして、非常によくまとまってわかりやす

かったように思います。９０年前半から不良債権化の問題が起こって現在に至るところ

について、鑑定士の立場から見ますと、物件を詳細に調査するという当たり前なことが、

鑑定評価の中に非常に浸透してきたことがあげられるかと思います。かつては土地価格

が中心でしたので、建物についての認識というのは相対的に低かったのですね。それが

ここ１０数年の間に、建物についての知識というか、物件の見方というのが非常にアッ

プしてきたと思っています。ただ、これが一時期非常に詳細に見て、資料もすべての資

料を詳細に把握しないと価格を出せないというような状況であったのが、最近はちょっ

と逆戻りしているのではないかということが懸念される状況になっているのではないか

と感じています。時間がないのですね。お金がかけられないということで、かつては、

こんな資料で評価はできなかったというのが、この状態で価格をというような、そのよ

うな流れに逆戻りしているのではないかというのを、非常に懸念をしております。 

 もう一点として、先ほど来、過熱というお話がありました。利回りが全体的に低下し

ているというのは認識しているところなのですけれども、ただ物件によって違うという

のも確かなところなのですね。非常に利回りが下がっている物件もあれば、評価案件に

よっては、いやいや、そんなことはなくて７％のキャップレートがついているものもあ

りますし、いわゆる風聞で３％、２％で取引されているよというのがひとり歩きをして

いる場合もありまして、それが一体どういう物件で、どういう理由でそういう利回りが

ついたかという情報が明確に入ってこないのですね。一部うわさで物が動いているよう

なところがあって、何かそういう話があるから高くしなければいけないのではないかと

か、これでもいいのではないかみたいな話になるのですが、十分な情報がなかなか入手

できない。その物件の個別事情がどうであったかというのが把握しづらいというのが、

最近の問題としてあるような気がします。 

 Ｊリートの取得物件については、目論見書の中にかなり詳細に書かれていますので、

わかりやすいすね。実際の直近の年間の賃料収入が幾らで、それに対して鑑定評価では

幾らの収入を見積もったというのも把握できるようになっていますので、Ｊリート物件

は非常にわかりやすい。ついているキャップレートも、それほど極端なものはない。た

だ、これはＪリートがこれだけ公表するということが前提にあるからであって、私募フ

ァンドの方はこの世の中に公表されてないだけに、ちょっとわかりづらいというのが問



題としてあるのではないのかと考えています。 

 今後の課題なのですけれども、将来の予測ですね。実績として何パーセントというの

はあるのですけれども、収益価格を出すに当たってはあくまで将来の予測になってきま

すので、将来の予測をいかにやっていくかということ。特に最後の出口のところの復帰

価格を高く見積もってしまえば、幾らでも高い価格が出てしまいますので、将来の予測

についていかにレベルを上げていくかというところが大きな課題ではないかと思います。 

○前川委員長 今、将来の予測と言われましたが、福原委員の方からも短期的な考えで

動いていると、そういった話もありました。今事務局の方から説明されたのとかなり関

係したものが御意見としていただけたと思うのですけれども、野田委員の御意見はいか

がでしょうか。 

○野田委員 投資家の資金のリスクですとか、それから求める利回りの違いが反映され

ているマーケットにそろそろなりつつあると思います。先ほどの田村委員のお話とも関

連するのですけれども、プライベートファンドからプライベートファンド、さらにそれ

がリートや年金が買っていくというような流れというのは、先ほどの事務局さんの方の

「ファンドの森」という言葉の中にございましたけれども、資金が、自分がとれるリス

クや自分が取れるリターンというものの反映であるとすれば、それは好ましいものです。

それをかつてのバブルのころのような転がしですとか、あるいはそこで何か値上がり利

益だけを取っていくマーケットとは違うと思いますし、そういう健全なマーケットであ

ってほしいなと思うのです。けれども、おっしゃるように最近のリートの過熱という面

で、先ほどの分解式の中で言いますと、リスクプレミアムが十分キャップレートに反映

されてない例というのがあるのではないかというふうに思います。 

 例えば丸の内、大手町のＡクラスのビルが仮に日本の不動産の裁定のリスクプレミア

ムで、それが２％だというふうに仮定をして現在のマーケットを見たときには、リスク

フリーレートにこれを加えたものがＡクラスビルのキャップブレートで、イールドギャ

ップとの関係からいけばこれは恐らく誰も反対はしないと思うのです。問題は、最近リ

ートが買っている物件の利回りを見ていますと、例えば郊外の住宅のワンルームで、か

つて２～３年前に我々が把握したキャップレートの丸の内に近い、あるいは丸の内に準

ずるような、例えば天王洲あたりの品川のレートに近いマーケット形成で、キャップレ

ートで取引されている。これはもちろん相対であろうとマーケットで買われているわけ

ですから、その値段をとやかく言う立場にはないのですけれども、適正な不動産の地域



ですとか用途間のリスクプレミアムが十分反映された価格であろうかという点では、や

はりそこは過熱というふうに言ってもいいのではないのかなと思います。 

 プライベートファンドの場合にはアセットマネージャーにいろんな圧力がかかって購

入がしにくいということもあるのかもしれないのですけれども、運用先である物件に対

する旺盛な需要と、物がないという状況の中で、そうはいっても資金は集まってくる。

何か買わざるを得ない。かつ、やはり報酬体系というのが規模の拡大ですとか、それか

ら買わないとなかなか自分の立場が保てないというようなアセットマネージャーの立場

というのはありますので、その中で必ずしも自分の考え方とは違うのだけれども物を買

わざるを得ないという中で、そういった本来キャップレートが十分リスクプレミアムを

反映してない水準のものでも買わざるを得ないのではないかというところで買われてい

る。この実態が、やはり過熱というふうに私は言っていいと思うのですね。 

 リートが資本市場で結びついて健全な発展をするということは、金利変動に連動して

不動産の価格も上がったり下がったりするということですから、できれば市場の中で調

整がきちっと行われて、余り大きな下落でない程度に調整が起きないと、なかなかいい

マーケットの形成にはつながらないのではないのかなというのが、特に最近の実感でご

ざいます。 

 それから、リートの形成、先ほどの各リートの構成部分と株価を見ておりますと、十

分に情報開示はされているといえども、目論見書を１日じゅう見てアナリストミーティ

ングにも出て把握した上で行動しているという人は、当然素人にはないわけでして、ど

うも株価はスポンサーのよしあしによって決まったり、そういう面の方がむしろ価格形

成には顕著にあらわれていると思います。ただ、最近ここ数週間で公開されていますリ

ート投資証券価格が公募価格を割れておりますので、その辺は投資家の方、個人の投資

家の方も冷静な動きをされている部分はあるのではないかなと、そんな気がいたします。 

○前川委員長 今の御意見で過熱の利回りが出たのですけれども、赤井委員の方から、

リートの場合は口を出す業者が少ないというような話ですね。それから柳澤委員の方か

らはリートが倒産しないとリスクが正しく認識されないという意味で、今の過熱という

のも柳澤委員の、リスクが適切に把握されてないという、そういった認識でいいのかな

というような気がしました。清水委員。 

○清水委員 過熱という言葉について、都市政策についての議論が少しなかったもので

すから、そこで感ずることを申し上げさせていただきますと、先ほど赤井さんの方から



お話がありましたように、適正な金融商品と投資家とのミスマッチがあるということと

同じように、持つべき人が、あるいはバリューアップができるようなきちんとしたアセ

ットマネージャーに対して、きちんとしたものが行くのかどうかというところが一番大

きなことだと思うのですね。最近私非常に感じるのは、それは例えば資金のクラウディ

ングアウトみたいなことが一方で起こっているとするならば、物のクラウディングアウ

トみたいなことが起こっているのではないかなというふうに思っているのですけれども、

先週も、あるアセットマネージャー、物件の取得部隊なんかとミーティングをしていま

したら、例えば物件の入手をしますと。今回買えませんでした。だれが買ったのだと言

ったら、転売会社が買っているのですね。物件を今度取得するときに、どういうところ

から持ち込みが多いかというと、転売会社さんからの持ち込みが非常に多いわけです。

そういうふうに考えていきますと、短期転売というのは、それがいいのか悪いのかとい

う議論がまた一方であるとは思うのですけれども、きちんと適正にバリューアップして

物件が動いていけばいいのですが、そこに転売会社が入った。それはかつてのバブルの

ときにそれがどういうことが起こったかというと、短期転売が繰り返されることによっ

て土地利用に混乱を来したわけですね。投資マーケットというのは、それぞれ当事者間

の責任のもとで形成されていますから、幾ら過熱しようと、それがデフォルトして損害

をこうむっても全く問題がない、全くというわけではないですけれども、個人投資家に

波及すればそれは問題ですが、それほど大きな問題でない。しかし土地利用というもの

はすごい外部性を持っていますから、そういう土地利用に例えば混乱を来した。その物

件だけだったらいいのですが、周辺にも影響を与えてしまう。投資家がリスクで損失を

受けることはいいのですが、外部性を持つがゆえに土地利用に混乱を来し、また先ほど

お話が出ましたように、本来バリューアップされるべきものがバリューアップされない

まま放置されてしまうというリスクもあるかと思います。我々は経済学の方で、市場メ

カニズムが働くというふうに言うわけですけれども、その価格と数量に対してはきちん

とメカニズムが働いたとしても、この調整過程に起こる例えば土地利用の混乱に対して

は、経済学では何も手がないわけです。ですから、我々計画ということで、グラウンド

デザインを描き、都市計画を描き、そして適正な土地利用へ誘導していくということを

考えるわけですけれども、そういう、例えばプレーヤーがいいのか悪いのかは別として、

リスクがあるというところに何らかの制度を設計しておく必要があるのではないかなと

いうふうに思いました。それでもって、実は過熱というふうに言ってもいいのかなと思



います。 

○前川委員長 ありがとうございました。時間が少し過ぎているのですけれども、貴重

な意見、今清水先生の方からは調整過程に起こる問題といった話もいただきました。お

話を聞いた限りでは、基本的な認識部分ですね、事務局がつくっていただいた資料、土

地政策の観点から見た不動産投資市場があるべき機能ということに対して、事務局の基

本的な認識についておかしいよという意見についてはなかったような気がするのですが、

もし基本的な認識のところで、これはこういうふうな認識に変えた方がいいのではない

かというのがありましたら、その意見をいただいて、今日は終りにしたいかなと思うの

ですが。 

○柳澤委員 １点だけ。リートがインカムゲインで食べていって長期保有ということが

前提のようですが、私はリートもやはりアメリカのように売買するようになると思うの

です。プライベートファンドよりはデュレーションがもっと長いとは思うのですけれど

も、リートも結局どこかではキャピタルゲインを得たり、それから損になったものを切

ったりいろいろしながら、投資家に期待されている利回りを確保していかなければいけ

ない。だからリートも結局私募ファンドとそのタームが違うと思うのですが、基本的に

はやはり売買が起こるというふうに理解した方がいいのかなと。今アメリカのリートな

んかしょっちゅう売ったり買ったりしている。今日本のリートはまだ小さいものですか

ら、１個売ったり買ったりするとその影響が大きいものですから余りできないのですけ

れども、もう少し大きくなっていくと、その中で資産の入れかえをしていかないと安定

的に期待利回りを確保できないというふうになると思いますので、私募ファンドとは少

し違うと思うのですけれども、やはり売買は出てくるのではないかなと思うのですけれ

ども。 

○前川委員長 ありがとうございます。ほかに。 

○奥田委員 １１ページのところですけれども、このスタビライザー機能という点につ

いては、先ほど来、御意見があるとおりだと思うのですが、不動産価格が上昇して利回

りが低下して資金流入が低下という、この関係なのですが、確かにこのとおりだと思い

ます。ただ、今の市場を見ていると、要するに不動産価格が上がってくるとますます上

がるのではないかという期待で、結局このＰｎのところがますます上昇してくる。そう

すると利回りは必ずしも低下しないのですね。また、将来予測とリスクとの関係で、リ

スクが低下していくと必ずしも利回り低下してもおかしくないということで、資金流入



は低下しないという問題がある。逆に下落をしていくとリスクは高くなるのではないか

ということで、資金流入が低下するという問題もあるので、一概にはなかなか言えない

ところもあるのではないかと思います。 

○前川委員長 バブルの原因がそこで、上がっている過程でそれが下に働くのではなく

て、また上がっているものをねらって入るとか、つながりますので、確かにそうだと思

います。 

○巻島委員 不動産の金融商品化に伴う問題ということで、不動産の固有のリスクが投

資家になかなか金融商品になったときに理解してもらえないのではないかというお話で、

それはそのとおりなのですけれども、片や投資家にしてみると、不動産そのものを買っ

ているわけではなくて不動産の派生商品を買っているのだと。だから不動産の固有のリ

スクは運用者の技量に任せて、そこはうまくやってくれよということもあろうかと思う

のですね。どこまで金融商品たる不動産と、あるいは居住や自用に使う不動産との区別、

運用責任や情報開示のあり方の区別というのでしょうか、開示して全部投資家に押しつ

けてしまえばそれでいいやというのもちょっと問題があろうかと思いますし、何か一考

が必要だなと思います。 

○前川委員長 事務局の案では、固有のリスクが反映されてないために高くなってしま

ったりとか、将来のキャピタルゲインが、本当は修繕しなければロスになってしまうは

ずなのだけれども、そのロスが適切に判断できるようになるべき、という意味で言って

いると思います。 

○巻島委員 その辺は異存ありません。不動産固有のリスクを説明することは大事です。

同時に、不動産の固有リスクをよくわかっている専門能力を持った運用者が運用するこ

とが大事だと思います。 

○前川委員長 そうですね、わかりました。 

○福原委員 やはりＪリート市場、今までは既存物件を必ず買うということから、開発

型にこれからシフトしていくということが非常に大きな問題になる。要するに予測の世

界で判断しなければいけないということが当然出てくるので、その予測の見方もやはり

情報開示をきちんとして投資家がそれを見られるようにするということが今から必要に

なっていくのだと思います。 

○前川委員長 予測の開示ですね。わかりました。 

○野田委員 あと一点、耐震基準で、旧耐震基準のものが入っているというお話があっ



たと思いますが、これも見方によっては、開発型と見えないわけでもないのですね。と

いうのは、もう既に既成市街地の場合には開発物件といっても、これは丸ビルでもそう

ですけれども、前のビルを壊して新しくしているわけでございまして、それを今あるも

のから買っていこうと思いますと、旧耐震の古いものでも買って、それを建てかえて将

来的にそこにテナントを入れて開発、これも一種の開発型と言えないことはないと思い

ますので、特に都心でいい物件がない場合に、古い建物が入っているからといって、そ

れがいけないことだというふうには必ずしも思わないわけですね。むしろそれは、開発

型の一面として買っていらっしゃるところがかなり多いのではないのかなと思います。 

○赤井委員 全体に関する部分なのですが、資料の前半の部分で資金流入という観点か

ら、プライベート・エクイティ・ファンドだとかあるいはノンリコースローン、ＣＭＢ

Ｓというふうなところの議論がありまして、同時にリートがある。ところが後半になる

と不動産の証券化ということが、印象としては、Ｊリートとイコールであるようなイメ

ージを持って語られる部分というのがあるかなと思っています。実際に不動産市場に流

れ込んできている資金のボリュームを考えると、Ｊリートに集中した議論をしてしまう

と、それこそ木を見て森を見ずの傾向に陥る惧れがあります。特に不動産というのは今、

本来持つべきでなかった人の手から解放されて、再生されながら新たに投資適格のもの

に移り変わっていくという、こういう生態系が今ある中においては、やはりそこの中間

部分、出口としてのリートもあるのですが、手前のプライベート・エクイティ・ファン

ドについても少し明示的な形で、ないしはそこに対するノンリコースローンの供与の仕

方ということについても語っていきませんと、ちょっと議論が矮小化してしまうリスク

があるかなと思いますね。 

○前川委員長 わかりました。よろしいですか。もしよろしければ、時間がちょっとオ

ーバーしてしまったので、今いただいた意見を参考にまた検討をしていきたいと思いま

す。 

 

（５）今後の進め方について 

 

○前川委員長 引き続きまして議題（５）今後の進め方に入りたいと思います。これに

ついて、事務局の方から説明してください。 

○藤井土地市場企画室長 資料７に基づきまして、今後の進め方について御説明させて



いただきます。本日１回目ですが、１１月の中下旬、後ほどまた日程調整のことも事務

連絡させていただきますが、第２回目を開催させていただきまして、年内のうちに中間

整理ということになりますと、そこで中間整理の案を出させていただきまして御議論を

いただくということが必要かなということでございます。 

それから、まだ確定しておりませんけれども、何らかの形で不動産部会との連携を図

るような形で１２月ぐらいを目途にやらせていただくということを考えておりまして、

そうするとその後、年が明けてから、３回か４回程度、残りの議題について議論をいた

だきまして、一応来年の６月を目途に取りまとめをさせていただく。こういう形でお願

いできないかと考えております。 

 そういうことになりますと、次回、中間整理の案をお出しして御議論をいただくとい

うことになりますと、非常に期間も限られておりまして、本日もいろいろ貴重な御意見

を多数いただきまして、その間の中でまとめるということがございまして、まことに僣

越なのですが、私どもの事務局の方でたたき台のたたき台という意味でスケルトンの素

案をつくらせていただいております。本日お持ち帰りいただいて、後ほど個別に先生方

と各委員の皆様方に私ども事務局の方で伺わせていただきまして、本日の御意見も反映

させていただきながら、スケルトンについて個別にそれぞれ御議論をいただきまして、

できますれば委員長、委員長代理と御相談をさせていただいて、まずスケルトンを固め

させていただいた上で文章を書き起こさせていただきまして、次回の委員会の前に、で

きればメール等でまたやりとりをさせていただきながら御意見をいただいて、委員会で

御議論をいただくという形にさせていただけないかということでごさいます。 

○前川委員長 どうもありがとうございました。ただいまの事務局からの説明に対して、

何か御質問、御意見ありますか。―よろしいですか。 

 

（６）その他 

 

○前川委員長 では続きまして、事務局から連絡があるようですので、お願いいたしま

す。 

○事務局 それでは、２点ほど事務局の方から御連絡をさせていただきます。 

 まず、本日実は小委員会の委員に御就任いただいて任命書を配付する予定だったので

すけれども、時間がございませんので、後ほどスケジュールの確認表を皆様のお手元に



お配りしますので、その際に、事務的で恐縮ですけれども任命書の方も配付させていた

だきます。 

 もう一点でございますけれども、先ほど事務局の土地市場企画室長からも説明がござ

いましたとおり、１１月中を目途にもう一回小委員会の方を開催させていただきたいと

考えております。つきましては、皆様のお手元に皆様の１１月末のスケジュールを確認

するためのこのようなスケジュール日程表の方をお配りいたしますので、これを本日の

お帰りまでに、皆様方が今手元でわかる日程で結構でございますので、御記入いただい

た上で、そのまま机上に置いてお帰りいただければと思います。 

以上が、事務局からの確認事項でございます。 

○前川委員長 ありがとうございました。それでは、予定とされている議事は以上でご

ざいますので、本日の議事をこれで終了させていただきたいと思います。議事進行を事

務局にお返ししたいと思います。 

 

３．閉   会 

 

○藤井土地市場企画室長 以上をもちまして、本日の予定は終了いたしました。皆様方、

お忙しいところ、まことに、またショートノーティスの委員会で恐縮でございますが、

また引き続きよろしく御協力のことをお願いいたします。どうも本日はありがとうござ

いました。 

 

午後１２時００分 閉会 

 


