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開会 午後４時００分 
 

１．開   会 
 
○赤松企画専門官 お待たせいたしました。定刻となりましたので、ただいまから、第２

回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、まことにありがとうござ

います。私は事務局を務めさせていただいております国土交通省土地・水資源局土地政策

課土地市場企画室の赤松でございます。どうぞよろしくお願いいたします。 
 

資料確認 
 
○赤松企画専門官 それでは、まずお手元配付の資料の確認をさせていただきたいと思い

ます。 
 上から順に、議事次第、委員名簿、座席表、配付資料一覧、資料１～４まで。最後に「小

委員会委員スケジュール調整日程表」でございます。「小委員会委員スケジュール調整日程

表」につきましては、次回委員会の日程調整のためにお配りしたもので、本日のお帰りま

でにご記入いただければ幸いでございます。資料についてはよろしゅうございますでしょ

うか。もし不足、不備等ございましたら、事務方に仰せつけいただければと存じます。 
 

委員出欠確認 
 
○赤松企画専門官 まず事務局よりお断りなのですけれども、本日局長は若干所要のため

遅れてまいる予定となっております。まず、おわび申し上げます。 
 続きまして、本日は野田委員からご都合によりご欠席とのご連絡をいただいております。

また、赤井委員からは若干おくれてご出席とのご連絡をいただいております。従いまして、

差し当たり９名の委員の方で審議を進めさせていただきたいと思っておりますので、よろ

しくお願い申し上げます。 
 なお、本委員会に関する議事の公開につきましては、会議は非公開、ただし報道機関は

傍聴可能とし、議事録につきましては発言者も含めて公表ということにさせていただいて

おりますので、よろしくお願いいたします。 
 それでは、これから委員長に議事進行をお願いいたしたいと思います。前川委員長、よ

ろしくお願いいたします。 
 

２．議   事 



 
○前川委員長 早速ではございますけれども、お手元の議事次第に従いまして、本日の議

事を進行させていただきます。 
  

（１）「中間整理（案）～土地政策の観点からの 
   不動産投資市場の検証と課題～」について 

 
○前川委員長 最初は、議事の（１）ですね、「中間整理（案）～土地政策の観点からの不

動産投資市場の検証と課題～」について、でございます。本中間整理（案）は、前回委員

会の最後に配付させていただきました中間整理スケルトン（案）について、委員の皆様か

らご意見をいただいた上で作成いたしたものでございます。本日は、本中間整理（案）に

ついて皆様と十分ご議論いたした上で、本小委員会として取りまとめる予定でございます。 
 まず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、座らせて説明させていただきます。 
 お手元の資料１、資料２－１、２－２、資料３という四つの資料をご用意させていただ

いておりますが、これで説明をさせていただきます。 
 まず資料のご説明をさせていただきますと、資料３というものをごらんいただければと

思います。この資料３というのは、前回のこの小委員会での議論、それからその後スケル

トンについて個別に先生方から伺ったご意見を踏まえまして、そういったものを全部まと

めてどういうご意見があったかというのを、真ん中のところの「ご意見の概要」という形

でまとめさせていただいたものでございます。それが、基本的にはそのものを今回の中間

整理の中に反映をさせていただきました。どこのページの、どこのところに反映をさせて

いただいているかという対比表をつくらせていただいたのが、右側のところでございます。

本来であればこの資料３のこういうご意見があったというところからご紹介するのが筋だ

と思いますが、本日は中間整理という形で膨大な資料という形にもなってしまっているも

のですから、中間整理のご説明をする中で、どういう形でご意見をいただいたのかという

のをご紹介させていただきたいと思います。 
 それで、中間整理の案文は資料１というところでございますが、その資料１の中で、ず

っとめくっていただきますと時々アンダーラインが入っているところがございます。その

アンダーラインが入っているところが、いただいたご意見に対してこういうふうな形で文

章に盛り込ませていただいたということをわかるような形で、資料３と突き合わせていた

だきますと、どういうご意見に対してどういうふうな表現にしているのかというものがわ

かるような形で入れさせていただいたものでございます。したがいまして、必要に応じま

してそれをまたご参照いただければと思っております。 
 本日は中間整理（案）ということでありますので、資料２というのは参考資料という形



で、本日の中間整理（案）のご意見をいただいた上で、最終的には図表とかそういうもの

もまた調整をさせていただいて、あわせて発表させていただくというものでございます。

資料２につきましては、基本的には前回ご報告させていただいたものをベースにしており

ますが、若干修正をしているものもございますので、それは後ほどご説明させていただき

たいと思います。 
 本日はそういうことですので、資料１に基づいて、非常に長い説明になってしまうこと

をご容赦いただきたいと思いますが、資料１をずっと上から順番に斜め読みをさせていた

だく中で、中間整理（案）をご説明させていただきたいと思います。 
 それで、まず最初に目次というところをごらんいただきたいと思います。目次につきま

しては、基本的にスケルトンの内容のままにして、内容を基本的にその目次というふうな

形にさせていただいております。 
 序章で、都市政策の観点から不動産投資市場の検証ということで、どういう観点で検証

するのかということを書かせていただいております。 
 第１章で、不動産投資市場が土地市場に与えた影響ということで、バブルの発生・崩壊

と、その中で不動産投資市場が果たしてきた土地政策上の意義というものをまとめており

ます。 
 それから第２章で、一方での現状と課題ということで、まず第１節では資金循環におけ

る役割、それから「ファンドの森」というふうな大きな現状のところを分析させていただ

いた上で、第２節で不動産投資市場にかかわる問題点ということで、四つの問題点という

形に整理をさせていただいております。第３節で、不動産投資市場の課題という形で、基

本的などういう視点で不動産投資市場ということを考えていくべきなのかというふうな課

題をまとめさせていただいております。 
 その上で、第３章「土地政策の観点から不動産投資市場のあるべき機能」という形で、

まず第１節で他の財との比較における不動産の特性ということを書かせていただいて、第

２節で市場の特性ということを書かせていただいております。その上で、第３節で、土地

政策の観点からの不動産投資市場のあるべき機能ということで、これにつきましては前回

ご説明させていただいておりますが、その中で特に９番目の「不動産投資市場における不

動産流通コストの軽減という項目を盛り込むべきだ」というご意見をいただきましたので、

これは前回の議論の後に加わったものとして新たに入っております。 
最後のまとめてして、自律的作用を通じた価値の創造というものをまとめさせていただ

いている、こういう構成にしております。 
 １ページ目から順次ご説明させていただきます。 
 １ページ目のところは「はじめに」ということで、説明は省略させていただきますが、

審議会の小委員会に至った経緯、それから一番最後の「一方」というところ以下に書いて

おりますけれども、社会資本整備審議会の不動産部会とも連携をして議論させていただい

ているというふうな、そういう概況を書かせていただいております。 



 その上で、まず３ページをおめくりいただければと思います。３ページの中で、土地政

策の観点からの検証の立場を書かせていただいておりまして、１というところで「検証に

当たっての基本的な視点」と書いております。土地というのは、「現在及び将来における国

民のための限られた貴重な資源であり」云々と書いておりまして、「公共の利害に関係する

特性を有している財である。このため土地基本法においては土地の基本理念を定めるとと

もに、国、地方公共団体、事業者、国民が当該基本理念に基づいて行動する責務を有する

ことを明らかにしている。土地基本法は、「適正な土地利用の確保」と「正常な需給関係、

適正な地価の形成」を図るという土地政策の二つの目標に向けて、基本理念の遵守・尊重

を求めているということでありまして、こういうことは今日においても引き続き求められ

るもの」だと。 
「なぜなら」と書いておりますが、「不動産は都市や町の基本要素を構成し、住生活の基

盤をなし、産業の基礎的条件をなすもので、それはその所有形態のいかんを問わず、また

間接金融・コーポレートファインンスによるものか、証券化を通じた直接金融によるもの

かを問わず、公共の福祉との適合が求められる公共性を有する財であることには変わりは

ない。土地は、私有財産でもあると同時に、国民から見ると国富を構成するものでもある。」 
「そして」という先ですが、「国富として見た土地というのは、都市や町を構成して住生

活にも影響するという点で、国民的見地から健全に維持、発展されることが求められもの」

だと。こうした不動産投資市場というものでありますけれども、「こういう投資商品であっ

ても、その対象があくまで不動産である以上、当該不動産について、実物不動産と同様に

土地基本法等が求める公共性との適合というのが図られるものでなければならない。 不

動産投資市場の急速な発達により、こういう「適正な土地利用の確保」とか「正常な需給

関係、適正な地価の形成」というのは、もはや単に実物の不動産市場のみを想起すれば達

成されることにならず、金融との連動性というのを、常に明確に意識する必要があるとい

うことでありますけれども、同時に金融だけで国民的利益が向上するものではなく、あく

まで金融の先にある実物不動産が国富として健全に維持、発展していくような必要な条件

を整備していかなければならない。このような立場に立って、今後の不動産投資市場の果

たすべき役割、備えるべき機能、必要な施策の方向を明らかにすることを目的とする」と

いうことを、概括的に書かせていただいております。 
 その上で、２．適正な土地利用の確保と正常需給関係という二つのことについてさらに

突っ込んだ記述をさせていただいておりまして、適正な土地利用の確保の観点からの視点

としまして、以下読ませていただきますと、「バブル崩壊前においては、適正な土地利用の

確保ということについては、地価抑制対策と連携して投機的な土地取引のようなもっぱら

キャピタルゲインの享受目的であることにより適正に利用されてない土地の仮需要を抑制

するという観点に重点が置かれる傾向にあった。しかし、バブル崩壊後はむしろ空室率が

高止まりしたオフィスビルとか中心市街地の空き店舗等非効率な土地利用が顕在化してき

て、単に建物の敷地として利用されている等の一応の土地利用がなされるということだけ



ではなくて、土地の上の建物も含めて地域の諸条件に応じた諸活動が的確に行われるよう

な土地利用でなければ、適正な土地利用とは言えない状況になっている」というふうなこ

とを書いております。 
 そして、「こういう状況を踏まえて、企画部会の報告で「適正な土地利用」という概念に

ついて、「土地の効用が最大限発揮される」ようにすることと位置づけたところ」であり、

次のパラグラフでは、このことが、「収益不動産においては、適正なキャッシュフローが生

み出されるような利用がなされるということを意味する。このような視点に立って、不動

産投資市場においては、当該不動産が適切なキャッシュフローを生み出すように、的確な

管理・運営等の不動産経営がなされているかどうかも考慮すべきである」というふうにさ

せていただいて、次の５ページでございますが、そういうふうに見ますと、「当該不動産が

良好な状態を保持するよう健全に維持・管理され、耐震化やバリアフリー、省エネ等着実

な質的向上が図られ、さらに土地再生、地域再生など新たな価値創造につながるようにし

ていく必要がある。不動産証券化の検証に当たっては、そのための環境整備がいかにある

べきかを明らかにするという立場で考える」のだと、こういうふうなことを書かせていた

だいております。 
 それから、３の「正常な需給関係、適正な地価の形成の観点からの視点」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抑制が適正な地価の形成上最重要課題であっ

た。しかしバブル崩壊後は、持続可能な資金が不動産投資市場に安定的に流入することに

よって、正常な需給関係の確保と適正な地価の形成に資することが重要課題となってい

る。」「今日、不動産投資市場においては、我が国の資金循環の一翼を担うに至っていると

考えられて、不動産はそうした投資の受け皿としても一定の役割を果たすことが求められ

ている。このような観点から、持続可能な資金の流入が行われるような環境はどうあるべ

きかということを検証する必要がある。」「一方で、近時、不動産への急激な資金流入が進

む中で、一部加熱傾向を心配する声も聞かれるということでありますので、価格形成につ

いても検証する必要がある」ということを書かせていただいております。 
 その上で、まず第１章でございます。バブル崩壊から今日に至るまでの不動産投資市場

が土地市場に与えた影響を分析するということでございます。 
 まず「はじめに」というところに問題意識を書かせていただいております。「我が国の地

価は、バブル崩壊以降１４年連続で下落が続いている。地価下落というのは、利用コスト

や投資コストの引き下げをもたらすものであるけれども、一方で長期的かつ継続的な地価

下落というのは不稼動不動産の発生や、不動産の維持増進に必要な資金投入がなされない

など、適正な土地利用上も問題をもたらす。このため、資産デフレの克服というのは今日

までの土地政策における最も重要な課題の一つとされてきた。」「その意味で、今日大都市

等都心部で地価の下げ止まり傾向が鮮明化しているということは、新たなステージに入っ

たということを意味することであって、この流れを確実なものとしていく必要がある。」「し

かしながら」と書いておりますが、今日の地価の下げ止まり傾向というのは一部地域に限



られているとともに、例えば大都市の地域内にあっても隣接地点で地価が上昇と下落に分

かれるといった地価の個別化傾向が見られる。したがって、現段階では本格的な資産デフ

レの克服につながっているとは言い切れない状況になっている。土地については、これか

らちゃんと本格的に資産デフレが解消されていくか否か、注意深く見極める必要がある段

階と考えられる。その際、今日の地価の下げ止まり傾向に果たした不動産投資市場の役割

というのを十分認識することが肝要だ。」「特に」と書いておりますが、「下げ止まりの不動

産投資市場というのは、下げ止まり要因の主要なものの一つには、不動産投資市場の活性

化があると考えられるからである。」「土地については、資産デフレの解消がいまだ道半ば

にあり、資産デフレの解消は今日的な課題だという認識に立って政策を進めていく必要が

あって、そういう意味から土地市場におけるバブルの発生と崩壊がもたらしたメカニズム、

そこの中で不動産投資市場が果たした役割、果たしつつある役割というのを認識する必要

がある。」と書かせていただいております。 
 そういう前提に立ちまして、以下次の７ページでございます。まずバブルの発生と崩壊

がどういうメカニズムで起こったのかということを分析してまとめてございます。 
 １「バブルの発生と崩壊」というところでございます。我が国の地価は、１９８０年代

後半に急激に上昇したということでございまして、いろんな理由で上昇したと書いてござ

いますが、次のパラグラフの真ん中のあたりで、「上昇の最大の要因というものは、プラザ

合意後の資金流入、円高対策としての公定歩合の引き下げ、ルーブル合意でのドル安食い

とめ等を背景とした過剰流動性の存在があって、これにより大量の資金が不動産に流れ込

んだということがある。」と。 
 その次の、ちょっと飛ばしたところで間が入っているところでございますが、そのメカ

ニズムというのをあえて単純化すると、次のように整理することができる。「即ち」と書い

てございますが、「バブルの崩壊前というのは、一貫して右肩上がりの経済に連動するよう

に地価は上昇を続けた。このため土地に投資する場合でも、その主眼は土地が生み出すキ

ャッシュフローでなく、地価上昇がもたらすキャピタルゲインに置かれる傾向があった。

また融資の方も、プロジェクトファイナンスによるものではなく、土地を担保にとりつつ、

企業そのものが有する信用力によって融資するというコーポレートファイナンスが主流で

あって、融資を受ける企業も融資する金融機関も、ともに土地の担保力を積極的に活用し

た経済活用を進めていった。」「このため、地価が上昇すればするほど土地を有する企業の

信用力が高まり、大量の資金が金融機関からの融資を受けた企業を通じて不動産市場に流

れ込み、それがさらに地価の上昇をもたらすというスパイラル状の地価上昇をもたらす傾

向を内在していた土地担保融資システムが機能していた。」こういったものがある中で、７

ページの一番下ですが、「プラザ合意以後大量の余剰資金が国内に存在することとなって、

これが不動産に流れていった」ということでございます。「最初は、都心部の旺盛なオフィ

ス需要のところを突破口として大量に不動産の余剰資金が流れ始めたわけですが、これら

の資金流入は当初は限定的であったものから、都心部等の限られた問題と見られていたが、



一方で土地担保システムが地価上昇や過剰流動性の流入を促し、それが地価上昇にさらに

弾みをつけるという現象が生じて、地価の急激な上昇がもたらされたものと考えられる。」

「そういうような中で、土地政策も当初は限定的な対策を打ったということですが、その

後、過剰流動性を背景とした土地利用そのものを抑制する総合的な対策が求められ、土地

基本法の制定、不動産融資の総量規制、譲渡益課税の強化、地価税の創設等が行われた。

そういうことがあって、地価は平成３年をピークに下落した」ということでございます。 
 ２の「バブル後の大量不良債権と不動産投資の減退」で、その後の流れを書いてござい

ます。バブル崩壊により、「担保設定額が実勢価格を超える過剰債務となり、大量の不良債

権を発生させた。」二つ目のパラグラフのところで、「そういう中で地上げ途上地や、土地

等を所有する企業の経営の破綻、景気後退による投資意欲の減退等により、利用が具体化

されていない土地など不稼動不動産が発生した。しかし、伝統的な銀行を経由した間接金

融というのは、金融機関の財務状況の悪化により、健全に機能しなくなっていた。また、

国民の意識の方も、過大にリスクを評価する等の変化が生じていた。」と。一番下のパラグ

ラフでございますが、「このため、土地に対する実需は喚起されず、土地の買い手があらわ

れず、不良債権処理も進まない中、地価はさらに下落していった。」と。次の９ページの上

のところをめくっていただきますと、「地価下落→」と書いてございますが、「不良債権処

理を拡大をし、不動産市場に対する資金流入が縮小して買い手が不在する。その結果地価

下落するといった、負の循環が形成されていった。」「そういう中で、平成６年の不動産融

資の総量規制の廃止、民間都市開発機構による土地取得業務の実施、あるいは平成７年の

譲渡益課税の緩和等、いろんな施策が推進された。これらの施策は必要な時期に的確に行

われたかについては議論があるところであるが、土地について課せられた過大規制や負担

を緩和し、買い手不在が続く状況下にあって土地投資を誘導する上では必要不可欠なもの

であって、一定の効果があったと推察される。」と。「しかし」と書いてございますが、「こ

れら対策は、土地担保融資を背景とした不動産と金融の関係そのものを変えるものでなく、

市場の自律的な力で買い手があらわれる状況に至らず、根本的な問題の解決にはならなか

った」ということでございます。 
 その中で、３というところで「証券化による不動産投資」というところでございますが、

「平成１０年ごろから外資によるバルク買いを契機に、不良債権処理を前提とした不動産

の流動化が進展した。その不動産の証券化というのは、間接金融システムと切り離された

資金調達を可能とし、買い手を出現させる制度として大きな役割を果たした。」「それまで

も、不動産の小口化、証券化というのは、さまざまな形態で取り組まれてきたが、本格的

に機能し始めたのは平成１０年のＳＰＣ法の制定、１２年の投資法人法の制定、さらに、

１２年の資産流動化法の制定によってからの後である」と。また、１０ページの二つ目の

パラグラフですが、（ＹＫ＋ＴＫ）スキーム等によるプライベートファンドが拡大したとい

うこともございます。こういう流れは、次の「このような」というパラグラフでございま

すが、「平成１３年のＪリートの上場が決定的なものとした。これによってプライベートフ



ァンドの出口を想定できるようになり、不動産投資市場は急速に拡大することとなった。

今日においては、上場企業が売却する土地の７割というものが証券化によって取得されて

いる。」と。また、最後のパラグラフですが、「最近の下げ止まりの傾向がある地域という

のは、不動産証券化が活発に行われている地域であり、資産デフレの傾向の歯どめに大き

な役割を果たしたものと考えられる。」と書かせていただいております。 
 次の第２節におきまして、そういう不動産投資市場が果たしてきた土地政策上の意義と

いうものを整理させていただいております。 
 まず第１点目は、「資産デフレへの歯止めとしての意義」というということでございまし

て、二つ目のパラグラフのところでございますが、「証券化は、間接金融システムが十分に

機能せず、土地の買い手不在が常態化していた土地市場において、間接金融にかかわりな

く不動産の投資資金を流入させ、投資ビークルを買い手として機能させる新たな手法とな

った。」「土地政策の観点から見れば、土地について正常な需給関係と適正な地価形成をす

ることに大きく寄与するものであると考えられる。今日の不動産投資の資金流入の回復と

いうのは、証券化による市場の自律的な回復力が生じることがなければ実現しなかったも

のである。」「不動産投資市場の問題を考えるに当たっては、こういうふうな市場というも

のを活用していくことが重要でありますので、できる限り市場重視型の土地政策を進めて

いく必要がある」というふうにまとめてございます。 
 それから、２「不稼動不動産の稼動化」というところでございますが、「不動産証券化と

いうものは、リスクを小口化し、リスクを区分けすることによってリスクのトランチング

を可能とするものであり、リスクの大きかった不稼動不動産について、機関投資家や個人

投資家から投資を振り向けることを容易にするものだ。この結果、証券化はリスクが高い

とみなされて、不動産に買い手を創出することになって、不稼動不動産を稼動化させる上

で重要な役割を果たしたものと言える」ということをまとめてございます。 
 ３に移らせていただきますと、「不動産経営の効率化による価値の増進」ということです

が、「不動産証券化というのは、不動産経営の効率化を通じて「土地の効用の最大限の発揮」

に寄与するものと考えられる。」「すなわち、証券化においては、投資方針等について、基

本的な経営方針について、まず明確な説明がなされて、その上で投資対象となる不動産に

ついてのキャッシュフローや収益についてのトラックレコードがデータで示され、その上

でこれに基づいた数値目標というのが明らかにされて、どのような戦略、考え方によって

その目標が達成されるかについて投資家に明示されることが必要とされている。また、そ

のつど詳細なレポーティングが求められて、それらは通常口頭でなく、時に数百ページに

も及ぶ目論見書の形で書面化されるのが一般的である。さらにＪリート等広く資金を集め

る場合には、ＩＲが実施されて、金融の世界で通常用いられる分析手法によって説明され

ることが不可欠とされることから、結果さらに多くの衆目の監視の中で経営が進められて、

経営が市場の監視の中で進められるようになっていくことを意味する。」「このように不動

産の証券化の場合には、従来のような直感的な経営は許されず、数値目標に基づく PLAN・



DO・SEE・ACTION型のビジネスモデルが必要とされ、常に多くの市場関係者の目にさら
される中で経営の効率化が検証されることになる。」と。この結果、不動産市場での競争が

活発化するということでして、「このため」と書いてございますが、「不稼動の管理主体に

おいては、同一不動産から少しでも多くのキャッシュフロー収益が生み出されるよう合理

化、経営努力を重ねることとなり、結果として不動産の価値増進が図られることになる。

このことは、国民の立場から見ますと、同一の不動産で、より大きな経済活動が実現して

いることを意味することになり、土地政策の目指すところの「土地の効用の最大限の発揮」

につながるものと考えられる。」「さらに、ＡＭ業とかＰＭ業など、不動産経営が専業分化

し、アンバンドリングを促進することとなり、専門能力を生かした不動産ビジネスを活性

化させることとなった」ということでございます。 
 １３ページの４の「不動産市場の透明化」というところでございますが、「不動産証券化

は、投資家ばかりでなく市場全体に対してさまざまな投資不動産に関する状況の開示をも

たらした。特にＪリート等は、鑑定価格、建築基準、ＰＣＢ、アスベスト等、詳細な情報

の開示をもたらしている」ということでございます。「さらに」というところの真ん中あた

りを見ていただきますと、先ほど言いました「市場関係者の監視の中で不動産経営が進め

られるようになり、複数の者のスクリーニングを経た形で情報が開示されるようになる。

このように情報の開示は、不動産の多様なリスクを明確化し、リスクを通じて不動産の価

格が形成されるという、不動産市場の透明化（トランスペアレンシー）を促進してきた」

と。「このことは、正常な需給関係を形成するのに大きく寄与する」とともに、「また、特

に」と書いてございますが、「多様な資金を不動産に流入させる上で重要な役割を果たして

いる」ということでございます。 
 それから５の「不動産価格の安定化機能のビルトイン」というところでございますが、「不

動産証券化は内部収益率等の収益利回りが計算され、当該利回りと他の金融商品との収益

及び投資利回りとの相対関係で投資するか否かが決定される」というふうな形になってご

ざいます。「この結果」というところに書いてございますが、「不稼動価格が低下すれば利

回りが上昇し、資金流入が促され、逆に不動産価格が高騰すれば利回りが低下し、資金流

入に歯どめがかかるという、価格の安定化機能（スタビライザー機能）がビルトインされ

ることとなった。」「今日、都心部と一部地域で物件獲得競争が激化し、バブルの再来を懸

念する声が聞かれるところだ。確かに大量の過剰流動性が今存在している、大量の資金が

不動産市場に流れ込んでいて、かつての過剰流動性がバブルを引き起した状況を連想させ

るものがあり、注意深い監視が不可欠である。しかしながら、現段階では賃料や住宅価格

の大幅な上昇までには至っておらない状況」だと。また、「何よりもバブル期と比べて、投

資システム自体が変化してきており、価格の上昇が上昇に拍車をかけるような地価高騰の

発生は起きにくくなっていると考えられる」というところでございます。 
 ここにつきましては、資料の２－１の１１ページをごらんいただきたいと思います。こ

れは前回の資料にお出ししていない資料でございますが、１１ページのところで、「地価と



投資システム」というのをバブル崩壊までのシステムと証券化時代の投資システムという

形で対比に分けましてまとめさせていただいております。 
 バブル崩壊までの投資システムというところが①にございますが、先ほどもご説明いた

しましたように、地価上昇がもたらすキャピタルゲインに主眼が置かれて投資されていた。

土地を担保とした信用力で融資するシステムだったため、地価が上昇すれば資金流入が加

速し、さらなる地価上昇を招いた。②に、一旦今度下落局面になると、土地の資産価値が

下落してしまって、不良債権化が急速に進み、金融の融資能力の減退を招いて地価下落を

加速化させてしまう。③番目に、地価が下落する限り、土地の資産価値の減少はとまらず

に、金融の融資能力の回復も望めず、自律的に地価を下げ止めるということは困難であっ

たということであろうかと思います。 
 これに対しまして、証券化のシステムというのは、証券化時代の投資システムは右にご

ざいますが、地価の上昇局面、①のところでは、投資、融資いずれもキャッシュフローを

判断して行われることから、地価上昇局面については、いずれかの段階で収益率が下落す

ることによって流入がとまって、地価上昇に歯止めがかかる。それから真ん中に、一旦下

落が始まりましても、キャッシュフローを根拠として融資が行われているため、不良債権

化というのは起きにくく、金融システムの健全性は維持される。地価がずっと、今度③で

下落しますと、いずれかの段階で収益率が上昇に転じるため、資金流入が回復し、市場の

自律的な力によって歯止めがかかると。 
 こういうふうな形で、下に書いてございますが、現在はバブル期と比べて、投資システ

ム自体が変化しているから、地価の上昇が上昇に拍車をかけるというふうな高騰は起こり

にくいということが、システムとしては言えるのかなと。ただし、こういうふうなシステ

ムが正常に機能するかについては、まだ検証がなされてない。モニタリングを十分に行う

ことなどによって、しっかりと検証が必要である、こういうふうなことではないかという

ことでございまして、１４ページの先ほどの下のところは、今ご説明した内容を文章で書

かせていただいているということでございます。 
 今までが第１章という形で、駆け足で、大量なもので大変恐縮ですが、第２章の方に移

らせていただきます。 
第２章は、１６ページですが、「不動産投資市場の現状と課題」というところでございま

す。 
まず「不動産投資市場の現況」ということで、１として「資金循環による不動産投資市

場の拡大」ということを書かせていただいております。これについては、先ほどの資料の

１５ページ、１６ページをごらんいただきたいと思います。前回の資料は１６ページの資

料を出させていただきました。今回１５ページ、１６ページと二つありますのは、前回の

ものは最新の直近の２００５年ベースでのデータを示したものですが、１５ページの方は

その５年前の状況がどうであったかというものを対比して見ていただけるようにというこ

とで、今回ご用意させていただいたものでございます。この中で、まず左側の不動産資産



のところを見ていただきます。 
 １５ページ、１６ページと見比べながらごらんいただければと思いますが、まず、お断

りしなければいけませんのは、不動産資産の方が最新の直近が２００３年までしか出ない

ものですから、２００５年という数字がないもので、それを見るために実は２００５年の

方は２００３年の数字を使っております。５年間のトレンドを見ていただくという意味で、

２０００年の方に使っている不動産の資産の方は１９９９年末の数字を使わせていただい

ております。ご容赦いただければと思います。 
 まず１９９９年の不動産資産の総額は２，６００兆ございました。これに対しまして、

これが２００３年ですが、それが１６ページの方の図で見ていただきますと２，３００兆

に減少しております。これは地価か下落しているためにこういう現象が起こっているとい

うことでございます。 
 この中で、収益不動産の部分でございますが、収益不動産については２０００年のデー

タとしまして６０兆～７０兆だっただろうと言われております。これは正確な数字はござ

いませんで、あくまで推計で恐らく６０～７０あっただろうということでありますが、こ

れが１６ページの方の２００５年の数字で見ていただきますと、７５兆という形でふえて

いる、こういうふうに言われるということでございます。これは、地価が下落している中

で収益不動産がふえているということは、要するに非収益不動産が収益不動産に、多分資

産流動化とかそういうことの中で転化をしていくという形の中で、こちらが膨らんできた

ということではないかと考えられます。 
 その中で証券化の規模ということになりますが、２０００年のときには全体の証券化の

規模はわずか１兆５，０００億しかなかったということでございます。この証券化の中に

は、もちろんプライベートファンドとかそういうものを含めまして、信託受益権化されて

いるものをすべて証券化していると考えて数字を出しておりますので、ある程度は悉皆的

に近いデータではなかろうかと思いますが、１兆５，０００億にすぎなかったものという

ことでございますが、これが１６年の方を見ていただきますと、５年間の間で２０兆に急

激に拡大をした、こういうことでございます。 
 そういう中で１６ページの方の図を見ていただきますと、これは前回もご説明いたしま

したが、不動産の資産の方に対しまして、金融の資産側は全体で５，９３０兆という規模

になっているということでございます。その金融資産の内訳は、現金預金１，２５２兆、

それから伝統４資産と書いてありますのは、国内外の株、債券ということを４資産としま

して、それが１，７００兆ございまして、それに対するオルタナティブな資産の中で、不

動産関連４資産と書いておきましたのは、こういう言葉の定義があるわけではないのです

が、不動産の証券化に関係しているもの、入っているものを、あえて「不動産関連４資産」

と命名しまして、投資信託受益権証券、信託受益権、債権流動化関連商品という分類がご

ざいます。あと「等」と書いてありますのは抵当証券というもので、その４資産で全体で

１３９兆ということがございます。その他の資産として、民間の貸し出しが６９８兆ござ



いまして、証券化の方に流れてきているところは、ここの不動産関連４資産のところから

流れていくという状況になってございます。 
 この不動産関連４資産にだれが投資しているのかというのを見たのが、右側の図でござ

いまして、一番投資を、金額をしているのは家計でございまして５１兆ということで、そ

の次が民間の非金融法人で３０兆、それから銀行等２４兆と、こういうふうな投資がなさ

れているということでございます。 
 これは前回もご説明いたしましたが、その中で、非常に特徴的なのは、一番大きいとこ

ろはやはり家計であるということでございますが、しかし家計については、家計の１，４

３３兆に対しましてわずか３．６％ということになってございまして、５４．５％の大部

分は現金、預金の方に流れているという形になってございます。その現金、預金は、めぐ

りめぐって銀行の１，２１８兆の方から今度さらに貸し出しという形に流れて、それがま

たノンリコースローンという形で流れていくという状況でございます。 
 もう一つ言えますということは、ではどういう形で金融の方から不動産資産の方に証券

化で流れているかということですが、これも前回ちょっとお話しいたしましたけれども、

上の方の、ちょっと細かい字で恐縮ですが、注４というところに書いておりますが、Loan to 
Valueを６割というふうに仮定をいたしますと、２０兆のうちエクイティが４割、それから
残りがデッドということになります。こういう計算にいたしまして、ＣＭＢＳの残高が３

兆ということが出ておりますので、ここにありますようにエクイティ８兆、ＣＭＢＳ３兆、

ノンリコースローン９兆だろうというふうに、ここは推計というか、予測ということでご

ざいます。 
 先ほどの資料１の方に戻っていただきまして、そういった状況を１８ページの上のとこ

ろまで書かせていただいております。１８ページの二つ目のパラグラフで、「以上」という

ところからご説明をさせていただきますと、こういうふうな形を概観をいたしまして、そ

うすると以下四つの特徴があることが指摘できると書かせていただいております。 
 第１の特徴といたしまして、まず１つは金融市場、不動産市場全体に比べると、不動産

証券化市場２０兆ということでありますが、例えば金融市場５，９３０兆ございますので、

不動産証券化市場の約３００倍ということでございまして、そういうところから比べると

まだまだ規模が小さいということで、今後さらに成長していく可能性があるというのが１

点でございます。 
 第２の特徴としまして、不動産証券化というのは金融市場と不動産市場をブリッジする

パイプのようなものだと。パイプのようなものでありますが、二つの市場から見ると細い

ものであるということで、証券化が特に巨大な金融市場の変動を受けやすい構造にあると

いうことも見てとれるということでございます。また、不動産市場の中でも、そのウエー

トは大きくなっているものの、必ずしも不動産２，３００兆全体の中では、不動産全体の

変動を決定するものではないということが特徴の第２点として見られるということでござ

います。 



 第３点目としましては、資金の提供主体というのを見ると、先ほどご説明しましたよう

に、家計が最も規模が大きいことがわかるが、その額は現金、預金と比較すると非常に小

さな規模にすぎず、今後さらなる拡大の余地があるということが３点目でございます。 
 第４点目は、まだ不動産証券化は、金融市場、不動産市場に比べて規模が小さいという

ものの、両市場にとって無視できるものでなく、経済資金循環の１セクターを形成するに

至っているということでございまして、特に第４の点につきましては、「土地政策を考える

上で改めて明確な認識を持つことが重要」というふうに書いてあります。すなわち、平成

９年に新総合都市政策要項というのが決定されておりますが、その中では証券化というの

は多様な資金調達手法についての検討を進めるというふうな位置づけとなっているわけで

すが、今日の不動産証券化はもはや単なる資金調達のための一手段といった位置づけを大

きく超えて、金融と不動産市場を結ぶ経済資金循環全体の中の１セクターを構成するもの

となっているということでございます。 
 そういう中で、「土地政策の適正土地利用、適正地価形成を実現する上で、好むと好まざ

るにかかわらず、不動産証券化は無視することのできない政策ターゲットになっている。

したがって、今後の都市政策においては、実物不動産のみを見ているのでは不十分であっ

て、常に金融市場全体の動向と金融と不動産をブリッジする不動産証券化の動向に注意を

払うことが必要とされることを認識すべき」だということが特徴として言えるというふう

に書かせていただいております。 
 １９ページに移っていただきまして、そういう中で、投資家それから事業者それぞれか

ら見たオフバランス不動産投資ニーズがどうなっているかということを（１）、（２）とい

うところでまとめてございます。 
 （１）の投資家から見たニーズのまず第一ということで、１番目のパラグラフ、下に書

いてございますが、「ポートフォリオを的確に組成する上で不動産証券化商品を新たな投資

対象とする必要が投資家側から出てきている。株式や債券とは異なる特性を有している不

動産投資を対象とするという観点からは、実物に投資するということがあるわけですが、

実物不動産というのは不動産固有のリスク、特に流動性リスクを伴うことから難しいとい

う問題があるわけですけれども、不動産証券化商品というのは投資家にとってそういうリ

スクが軽減されますので、ポートフォリオを的確に組成する上で必要な投資対象となって

いる。」と。それから、特にこういうニーズは、「金融緩和に伴う歴史的な低金利を背景と

したイールドギャップの存在と相まって、大量の資金を誘引した」ということでございま

す。さらに、第２の理由として、「世界的に資金運用が不足し、不動産投資市場に大量の資

金が流入していることが挙げられる」というふうに書いてございます。一番下のパラグラ

フでございますが、「１９９０年代後半に発行された高利回りの国債が大量に償還され、当

該資金が行き場を失ってしまったこと。さらに優良企業による有利子債削減の努力の結果、

企業の社債市場が急速に縮小し、これら資金が大量に不動産市場に流れ出たと考えられる」

ということを書いてございます。 



 ２０ページに移りまして、さらに不動産投資ニーズの拡大の理由として、「年金の資金運

用の問題がある」と書いておりまして、「利差損、死差損、加入者の減少等で年金財政の悪

化が広く生じている。さらに退職給付会計が導入されて、企業年金が企業自体の格付けに

直結してしまうということで、企業にとって年金の運用収益を改善することが急務となっ

ている。これは、先進国共通の課題となっていて、運用収益の向上を目指して年金資金が

世界的な規模でオフバランス市場に流入しているということが出てきている。」と書かせて

いただいております。 
 それから（２）のところで、事業者から見た理由ということでございますが、最初のパ

ラグラフのところは、「間接金融から直接金融へという流れで、ＲＯＥ、ＲＯＡを高める経

営をするために、保有資産のオフバランス化が必要になっている。」「間接金融中心のとき

には、企業にとって不動産の保有というのは信用力の源泉として機能したけれども、今日

では不動産の保有戦略が再検討されて、コストの合理性、リスクの合理性、企業戦略の適

合性に合わない不動産については、オフバランス化されるようになっている。」「企業間競

争が激しくなりまして、限られた期間でマーケットの一定シェアを確保するとか、企業が

競争力を維持するために、短期で大規模に集中投資する必要があって、オンバランスのみ

による投資手法には限界があって、証券化によるオフバランスによる低コスト資金調達が

必要になってきている。」と書かせていただいております。 
 ２１ページの上のところの最後のところに書いてございますが、「こういう動きをそれぞ

れの投資家、事業者の方から両方見ていきますと、こういう市場の拡大の動きは、時計の

針が戻ることのないのと同様、不可逆的な動きと考えられる」というふうにまとめてござ

います。 
 それから２１ページの２のところでは、もう一つの現況の特徴ということで、前回もご

説明させていただきました「ファンドの森」の形成ということについて書かせていただい

ております。間のあいているところの一番最後のところでございますが、「以下不動産市場

の発展過程をたどりながら、不動産投資市場の内部構造を明らかにしていこうとする」と。

その次のパラグラフですが、「不動産証券化の始まりというのは、不良債権処理のための資

産流動化スキームとしてスタートした。そういう形の中でプライベートファンドが形成さ

れていったわけですが、プライベートファンドには運用期間があることから、運用期間経

過後の処分先（出口）が必要とされ、その確保はファンド組成上の最大課題とされていた。」

「そういう中でＪリートが出現し、上のパラグラフのところですが、Ｊリートはそうした

プライベートファンドの投資対象不動産の出口として重要な役割を果たすようになった。」

「一方でプライベートファンドの存在は、Ｊリートの成長にとっても大きな役割を果たし

た。すなわちＪリートにとってはプライベートファンドが存在することで物件取得が容易

となり、短期間で外部成長ができる環境が整えられたことになる。」「Ｊリートとプライベ

ートファンドとの相互補完的な成長メカニズムが実現した」と。「また」とアンダーライン

引いているところでございますが、「歴史的な低金利を背景にレバレッジ目的でのノンリコ



ースローンの借り入れが活発化し、ノンリコースローンがＣＭＢＳとして販売されること

により、特定の金融機関に依存しない形での資本市場を通じた資金調達も可能となった。

これらを契機として、プライベートファンドの組成が容易となって、用途もオフィスだけ

ではなく、商業、物流等拡大していった。またリスクについても、コア物件だけでなく、

ハイリスク・ハイリターン物件、オポチュニティ的な物件にも資金が流入することになり、

リスクの特性に応じた多様なファンドが形成されるに至った。さらに２００３年の投資信

託の運用規制緩和で、ファンド・オブ・ファンズが認められて、個人資金からの多様な資

金を受け入れることも可能になった。」「不動産事業においても、こういう中でオンバラン

ス＋オフバランスといった両事業を組み合わせながら戦略的に展開する仕組みが採用され

てきた。さらに開発型証券化というところにも使われるようになりまして、開発型証券化

の拡大ももたらした」ということでございます。それから「さらに」というところで、こ

ういう動きが「市場の中での多様な物件が出回ることを促進し、多様な物件の分散投資が

容易となった。そういう中で、ファンド間の不動産のリレーというのが現所有から不動産

を分離してオフバランス化させ、バリューアップや再生をさせながら新たな投資適格性を

備えつつ、適切な持ち手に引き渡されていくという質的向上の好循環を生じさせたと考え

られる。こういう今日のファンド群の動きというのは、巨大な森林のような広がりと多様

性を有する、いわば「ファンドの森」とも言える市場を形成するようになっていて、あた

かも森の保水機能のように不動産市場の拡大に寄与している」ということでございまして、

これにつきましては、先ほどのお手元の資料の２３ページをごらんいただければと思いま

す。 
 ここで、前回「ファンドの森」というのはこういうふうな形で広がっているよという最

終的な、２３ページの絵を書かせていただきましたが、特に委員の中から、開発型案件だ

けではなくて、例えば不良債権案件などが「ファンドの森」の中で再生していくというイ

メージも書き込むべきだ、というようなご意見をいただきまして、投資物件の再生という

ふうなイメージも書かせていただいております。こういう形の中で、最初のプライベート

ファンドがＪリートと一緒に相互補完関係で拡大し、開発型も取り込み、投資物件の再生

も可能となって、用途もどんどん広がっていって、ファンド・オブ・ファンズによって、

あるいはＣＭＢＳという形でいろんな資金が流れるような形になって、全体の保水力とい

いますか、保水機能が高まっていくと、こういうふうな状況に至っているということでご

ざいます。 
 先ほどの資料１の２３ページにまた戻っていただきますと、そういう中の「ファンドの

森」による意義という形の中で、まずミスマッチの解消ということを掲げております。①

投資期間のミスマッチの解消ということで、「不動産は恒久財であり、長期に管理していか

なければいけない。一方金融は、一定の運用期間が存在する。このため、次のパラグラフ

ですが、不動産を長期、適切に維持管理、改善していくには、複数のファンドが不動産を

リレーしていく必要があり、「ファンドの森」におけるファンド群の相互補完的関係を通じ



てこれが実現される。」と。 
 ②投資のタイミングのミスマッチの解消というところでございますが、２４ページのと

ころでございます。不動産というのは「有限で個別性のある財で、供給には時間的にも量

的にも制約がある。このため、物件を確保するための迅速な資金調達が重要ということに

なるわけですが、しかし不動産証券化においては、個々の投資ビークルは内部留保を持て

ないスキームということなので、迅速な資金調達には限界がある。そこで資金調達のめど

がつくまでの間、一時的に他のファンドやオンバランス事業で物件を抱えていくブリッジ

機能が必要となる。「ファンドの森」が形成されることにより、このブリッジ機能が発揮さ

れる側面もある」ということでございます。 
 ２４ページの（３）のところは、先ほど言いましたように開発型証券化とか再生型証券

化の拡大も「ファンドの森」によって図られるようになったということでございます。 
 以下が現況分析というところでございますが、その中での問題点というのを以下、２４

ページの第２節以下でまとめております。第１としまして、不動産の金融商品化に伴う問

題点を書かせていただいております。 
 まず（１）として、「不動産投資リスクが適切に情報開示されない懸念」というふうに書

いておりますが、アンダーラインのところにございますが、「不動産固有の投資リスクにつ

いて適切に情報開示がなされ、投資家がその違いを的確に判断し、投資対象の物件の優劣

が投資の資金の投入に適切に反映されることが必要」だということで、２５ページのとこ

ろで、「例えば耐震基準や建築基準法令の適合、土壌汚染やアスベストの使用の有無、ある

いはそういったエンジニアリング情報というのは、特に不動産の固有のリスクに関する情

報である。また、建物の耐久性、社会的競争力、物件の優劣といったものは資産価値に直

接反映されるとともに、長期修繕費、リニューアル費、さらに建てかえ費等キャッシュフ

ローの増減要因となり、結果として投資家のリターンに跳ね返ってくるものである。」と。

こういうふうないろんなリスク情報が、「実物不動産投資の場合と異なって、不動産が金融

商品化されることによって、不動産固有リスクへの認識が薄れて、合理的な投資が行われ

にくくなる可能性がある。」「このことは、本来達成されなければならない物件のリスクの

程度に応じた合理的な資源配分が達成されない可能性があることを意味するものであり、

実物不動産投資市場における適正な土地利用をゆがめるおそれがある」ということを問題

点として書いてございます。 
 （２）で「物件管理がおろそかになる懸念」ということで、近年取得物件の投資利回り

が低下する傾向にあるという中で、二つ目のパラグラフのところですが、「投資家に対して

できる限り投資利回りを高く見せる必要から、管理に必要な費用を十分反映させないまま

投資利回りの説明がなされるおそれがある」ということで、「例えば修繕費の管理に要する

費用をどのように算定するかという形で費用算定の考え方が明確にされておらず、想定す

べき修繕費の項目も統一がとれてないということから、そういう維持管理の良否の違いが

投資家に十分に示されない状況にある。」それから、「定期修繕、大規模修繕、耐震補強と



いったものについては、アセット・マネジメント事業者、プロパティ・マネジメント事業

者が先延ばしして適切なタイミングで実施しない可能性も考えられるが、これは長期的に

見れば投資家にとって不利益をもたらすものだ。こういうものは、不動産証券化された商

品と見れば、金融商品化されていることによってこういう不動産の特性が見えにくくなっ

ていて、対象不動産の管理がおろそかにされる懸念がある。このことは、本来作用すべき

管理面の違いによる合理的な資源配分機能が作用しなくなるおそれがあることを意味す

る」というふうな問題点を書いてございます。 
 ２６ページでございますが、こういった管理面の問題というのは、第三者にも不利益を

もたらすおそれがあるということを書かせていただいております。 
 （３）の問題点として、「大規模資金移動による不動産価格の撹乱の懸念」ということで、

「不動産が金融商品化されることによって金融市場の影響を大きく受けるようになる。そ

のことは、実物不動産の基礎的条件にかかわりなく、投資資金が大規模かつ急激に流入し

たり引き揚げたりすることによって、実物市場の健全な価格形成を阻害する可能性がある」

という問題点を書いてございます。 
 （４）で「良好な都市形成の責任の希薄化」ということを書いてございまして、「不動産

というのは投資ビークルの行動を制約することで投資の安全性を高めるものだ。投資ビー

クルの判断は硬直的になる傾向がある。しかし、不動産というのは長期にわたるものなの

で、長期に生じる状況変化に的確に対応する必要がある。また、不動産というのは立地特

性というのが資産価値に大きく影響する財だ。立地特性は、地域の利便性、景観、にぎわ

い等外部経済要因によって形成される。都市や町への貢献といった外部経済性のある活動

というのは、中長期的には資産価値に反映されて投資家利益にはね返ってくることから、

中長期的に立った柔軟な対応が求められる。しかしながら、不動産が金融商品化されるこ

とで外部経済性の高い支出の意義が見えにくくなって、投資ビークルはみずからを維持す

ることを優先してしまうことから、行政の誘導等の働きかけや、不動産の精通した主体が

アセット・マネジメントに関与するなどの事情がない場合には、良好な土地形成の責任が

希薄化する可能性がある」という問題点を書いてございます。 
 ２７ページの２「資金循環上の問題」ということで、健全な資金循環を図る上で、年金

や個人の多様な資金の流入は不可欠だと。特に「個人や年金の資金は、長期、安定的な資

金であるので、長期的な視野に立った管理が求められる不動産には適合した資金といえる。

また、個人や年金の流入をすることは、投資のすそ野を広げることから、金融の撹乱によ

る実物不動産への影響を軽減する上でも重要だ。しかし、これらは進展途上にあって、そ

の拡大を図っていくことが重要」だということでございます。それから「一方」というと

ころに書いてございますが、「銀行の預貸率が今低下傾向にあるということで、それが不動

産投資市場に流入している。ところが投資対象は首都圏に集中しているので、それが地域

における健全な資金循環が実現されているとは言えない状況にある」という問題等を書い

ております。 



 ３として「ファンドの森」の問題として、先に見てきたように「ファンドの森」という

のがいろいろな役割を果たしておりますが、「しかし」というところに書いておりますよう

に、「複数のファンド間を不動産が移動することで、価格面での利益相反の可能性が生じや

すくなってくる。」と。それから「特に」と書いてございますが、「リート成り」によるリ

スクの移転の懸念が高まっているという指摘もされているところであって、最後のところ

ですが、これら懸念される要因を払拭していくことが必要だということを書いてございま

す。 
 ２８ページでございます。４「不動産価格形成上の問題」ということをまとめてござい

ます。不動産投資市場では、「複数の市場関係者による監視の中でモニタリングが働く中、

不動産価格と収益から算定される利回りを、他の金融商品の収益の利回りと比較すること

で投資が決定されるということなので、理念的には不動産価格の安定化機能がビルトイン

されていると考えられる。この機能が正常に作用することは、適正な地価の形成を実現す

る上で極めて重要」だと。この場合、「この機能が正常に作用しているかどうかを外形上明

確に判断することは困難だけれども、例えばという形で、イールドギャップを一つのメル

クマールとして用いた手法を想定してみると、次のとおり」と書いてございます。「イール

ドギャップが十分大きい場合には、キャピタルゲインが限定されていても投資に見合う十

分な収益が得られることから、投資に合理性があり、価格の上昇も合理性があると推定で

きるけれども、一方でイールドギャップが小さい、あるいはマイナスになっていると、大

きなキャピタルゲインが得られることに十分な合理性がない限り、収益率が低過ぎる、す

なわち不動産価格が高過ぎると考えられ、不動産価格が上昇し続けているとすれば、その

価格上昇に合理性があるとは考えにくく、不動産価格の安定化機能が正常に作用しない可

能性が高いと推定される。」「しかしながら、こういうイールドギャップというのは、どの

程度なら合理的であるか判断することは極めて難しい側面を有するということで、その次

のところでございますが、投資主体の投資戦略やスタンス、ポートフォリオの考え方によ

り、リスクフリーレートやリスクプレミアムについての理解は異なってくる。投資戦略や

ポートフォリオの構成によっては、イールドギャップが小さい場合でも十分合理性がある

ことも考えられる。またキャピタルゲイン自体が膨らむ過程においては、地価が上昇すれ

ばするほど合理性のあるイールドギャップが低下してしまうことから、そもそも価格安定

化機能が作用しにくくなってしまうという可能性もある。したがって、イールドギャップ

をもって直ちに価格安定化機能の健全性を判断することは適当と言えないけれども、一方

で今日、イールドギャップというのは存在しているものの、非常に物件を取得しなければ

ならないという競争の中で、都心部で、物件取得について一部過熱傾向が懸念されていて、

イールドギャップも縮小傾向にある。十分な注意が必要とされる状況にある。このため、

今後価格安定機能が正常に働くかについては、モニタリングを行うことにより十分見極め

る必要がある。」と。一方で、「価格安定化機能が正常に働くためには、不動産のリスクプ

レミアムやキャピタルゲイン期待の判断材料となる情報が的確に開示されることが必要で



ある。したがって、情報開示やインデックス等、収益の動向についての情報提供等、市場

の環境整備をしていくことも重要」だと、こういうふうに書いてございます。 
 ここにつきましては、お手元の資料２－２というのをごらんいただければと思います。

イールドギャップが実際どうなっているかというのを、リートと１０年物国債で比較した

ものが２－２でございます。これを見ていただきますと、このネズミ色のところがイール

ドギャップというふうなことになりまして、平成２年の９月末ぐらいをピークとしまして、

イールドギャップは長期的にはずっと低下傾向にあるというふうな状況になってございま

す。 
 ただ、その次のページをめくっていただきますと、この中で、特に最近の直近の動きを

拡大したものが次のページでございます。この直近の動きの中で、イールドギャップのと

ころはその黒の線でありますけれども、青い線が東証ＲＥＩＴ指数でございます。東証Ｒ

ＥＩＴ指数は、ことしの７月１１日にピークになりまして、一たん価格調整が行われてお

ります。その間ずっとイールドギャップが低下していたのですが、価格調整が行われまし

て東証ＲＥＩＴ指数はぐっと今下がってきて、ちょっと最近持ち直しておりますが、下が

ってきておりまして、その過程の中で逆にイールドギャップが下がり過ぎただろうという

ふうに感じたのかどうかわかりませんが、最近ちょっと反転をしてイールドギャップが少

し開いてきている、こういうふうな状況になっておりまして、こういう中で一旦は価格調

整機能は発揮はされたのではないかという考え方も、市場の関係者の方には言われる方も

いらっしゃるということだというふうにも聞きますが、ただいずれにしましても、イール

ドギャップが小さくなっているということは、だんだん危険水域だねと、こういうふうな

雰囲気があると。しかし、それが本当に危険、どこまで危険でどこまで正常なのかという

のはわからない。きちっとしたモニタリングをする以外にないであろう。モニタリングを

きちっとするよう注意を払ってやるべきだと、こういうふうなまとめ方をさせていただい

ております。 
 そういう中で、先ほどの資料１に戻って３０ページでございます。第３節「不動産投資

市場の課題」ということで書いております。①、②、③と書いておりますが、「優良なプロ

ジェクトというニーズが引き続きある」ということでございまして、「こういう中でこうい

う優良なプロジェクトや適切なバリューアップの再生物件に対して、持続可能な形で資金

流入が確保されるよう、自律的機能を備えた不動産投資市場を実現していく必要がある」

ということで、これが下の方に書いてございますが、「こういう自律的な機能を備えた不動

産投資市場の条件整備をすることが重要である」というふうなにまとめてございます。 
 そういう中で、３２ページに移っていただきまして、ではそういう自律的な機能を備え

るための不動産投資市場のあるべき機能というのはどういうものかというのをまとめてご

ざいます。 
 まず第１節で「他の財との比較における不動産の特性」ということで、１として「適切

な管理が必要な財」ということを掲げております。不動産は、「すなわち」という二つ目の



パラグラフですが、「適切な管理がなければテナントが撤収し、賃料収入は低下し、キャッ

シュフローが減少してしまう財である」と。その次のパラグラフで、「不動産は日々の継続

的な管理を必要とするいわば「生もの」であるということから、日々の日常的な管理方針

が必要である。また一方で、長期修繕や大規模修繕のように中長期的な管理計画に基づく

管理方針も必要とされる財であるということが、一つの特性である」ということございま

す。 
 ２として「不動産に内在する責任が求められる財」ということで、幾つかの切り口から

まとめております。３３ページを見ていただきますと、まず（１）「公共の福祉との関連で

の責務」ということで、先ほどの土地基本法による公共福祉の優先ということだけでなく

て、例えば建築基準法できちっと常時適法な状況に維持するよう努めるというふうな努力

義務規定が書かれていたり、廃棄物処理法で清掃を保つように努めることとされていたり、

土壌汚染対策法で、土壌汚染の除去、汚染拡散の防止ということが命じられるというふう

なことがございます。それからまた、耐震改修法、ハートビル法といったところでの責務

もかかっているというふうな特性がございます。 
 それから（２）で「所有権に内在する不法行為責任」というふうに書いてございますが、

民法７１７条で、土地工作物の所有者に対しては、当該工作物の瑕疵によって他人に損害

が生じたときは、最終的に責任を負うというふうなことが規定されております。例えば回

転ドアの問題ですとか、施工の不具合、昨今ちょっと大きな建築上の問題がございますけ

れども、そういう施工上の不具合、そういうことによって仮に事故が発生した場合の責任、

地震が発生したらすぐに点検して安全を確認しなければいけないという責任、アスベスト

みたいな有害物質があれば、ちゃんとそれを取り除く責任というのは、最終的には所有者

に帰属する、こういうふうな形になってございます。この所有者に帰属するというのは、

信託の場合ですと形式的な所有者というのは信託銀行ということになってございますが、

信託の場合は信託法３６条で受益者に対しても、受益権を放棄しない限りは損害賠償責任

が受益者に及ぶという規定がございまして、例えば人が何かの事故でお亡くなりになると

いうことが起これば、受益者も、その投資した信託財産の範囲を超えて責任を負うという

形になってございます。もちろん、今の信託法では受益権を放棄すればその責任を免れる

というふうな形になっておるのですが、そういうふうな特性もあるということでございま

す。 
 （３）で「まちづくりや地域への責任」ということで、２番目のところで、「特に不動産

が大規模な物件であればあるほど、一度建設されると簡単に壊すことはできなくなること

から、当該不動産は長期にわたって都市や町に影響を及ぼす。それから土地利用に外部性

があるため、例えばある不動産が倒産してしまった、そこで管理放棄がされてスラム化す

ると周辺にも影響を及ぼす」と、こういうふうな責任もございます。 
 ３４ページの３「個別性が強い財」というところでございますが、「何百万もの均一商品

が存する一般的な金融商品と異なって、非常に個別性が強いものだ。隣接する不動産であ



っても、通り一本隔てると集客力、収益力に大きな違いが生じたり、同じ不動産であって

もテナントをかえて管理が違っていると収益率が違うというふうな個別性が出てくる」と

いうふうなものでございます。 
 こういう中での、３４ページの２節のところですが、市場の特性というのを見てまいり

ますと、まず１「不動産と金融の投資期間のミスマッチの特性」ということで、「不動産と

いうのは恒久財で、長期にわたって投資資金が回収される財だ。一方で金融というのは、

短期運用が求められる。したがって不動産投資市場において適切に管理されるためには、

複数のファンドがリレーしながら不動産を維持・管理・改善していく「ファンドの森」機

能が必要」だと。しかし、一番下のパラグラフですが、「「ファンドの森」の形成というの

は、それ自体は積極的に評価していくものだけれども、複数ファンド間の不動産移転とい

うのは、利益相反というものをもたらす懸念もあるのだ」ということを書いてございます。 
３５ページに移らせていただきますと、そういう中で、「一方で長期の視点で管理していく

ということが不動産は重要なので、不動産投資市場ではできる限り長期的な資金流入が望

ましい。」「、投資期間ができるだけ延びるよう、レンダーの投資期間ができるだけ延びる

よう、個人や年金資金が長期に安定的に資金を流入できる環境を整備する必要がある」と

いうことでございます。 
 ３５ページの２「利益相反の特性」ということを書いてございます。「何百万もの均一商

品が存在する株式と異なって、不動産は個別性の強い財だ。したがって、株式と異なり、

取引市場での価格裁定機能というのは限定的で、価格は相対によって決まるというのが基

本だ。この結果、価格決定には最後まで不透明性が残って、価格面での説明責任が重要と

なるというふうな問題がある。」それから、「不動産は株式と異なって価格面での利益相反

の可能性を持つ財だ。一方で株式の場合は、株価情報を他の取引で不正に活用するといっ

た情報面での利益相反の可能性が生じる。不動産ではそういう情報面での利益相反の可能

性は逆に生じにくい」ということで、「例えば」と書いてございますが、「１６年の商取法

の改正でＹＫ＋ＴＫスキームによる匿名組合出資がみなし有価証券というふうにされた。」

と。 こういうことから、ＹＫ＋ＴＫスキームを子ファンドとする親ファンドというのが

二層構造で投資した場合に、その親ファンドのアセット・マネジメント業というのは、結

局親ファンドは何に投資しているかといいますと、みなし有価証券とされた組合持ち分に

投資をしているものですから、子ファンドの方に対するアセット・マネジメント業は規制

がかからないのですが、親ファンドに対するアセット・マネジメント業は投資顧問業法上

の投資規制がかかるということになりました。このため、投資顧問業法ではインサイダー

的な不正取引による利益相反を規制するという観点からだろうと思いますが、６カ月に一

度、同一取引の有無があるかどうかということを、顧客である、この場合は親ファンドの

ビークルになりますが、ビークルに報告しなければいけないという義務が課されておりま

す。しかし、個別性の極めて強い不動産の場合には、仮にそれがみなし有価証券になった

からといって、アセット・マネジメント業者が同じ取引をするということは概念的には考



えられないわけでありまして、あったとしても類似の取引、類似の同じ出資持ち分を投資

するということはあり得るわけですけれども、しかし非常に個別性が強い不動産の場合に

は、顧客から得た情報をみずからの取引に不正に活用するということは考えにくく、要す

るに６カ月に一度同一取引があるかないかということを一々報告して、書面で報告しなけ

ればいけないということは、意味のない規制というふうなことで、ある意味過剰規制では

ないかと、こういうふうに考えられるわけでございます。 
 逆に株式の場合には、常に価格というのは市場で、マーケットで明らかとされておりま

すけれども、そういうことから価格面での利益相反というのが起きないということなので

すが、起きないから逆に価格面での利益相反をしてはいけませんよなんていう規定は何も

ないわけでして、一般的な金融商品に対する規制をそのまま今不動産に適用しているとい

う状況で、ちょっと合理性に欠ける部分があるのではないかという形で例を書かせていた

だいております。こういうことを考えますと、最後のところですが、このような不動産投

資における利益相反の特性を踏まえた適切なルールを形成することが必要であるというこ

とでございます。 
 ３６ページで、３「外部経済性が資産価値に跳ね返ってくる投資財」だということで、

そういう外部経済性についても説明責任が果たされるような仕組みの構築が必要だという

ことを書かせていただいております。 
 その中で、第３節「土地政策の観点から不動産投資市場のあるべき機能」というものを

まとめてございます。 
 第１として「不動産の個別属性情報の投資家への的確な開示」という形で、「投資家に対

して対象不動産の個別特性に関する情報開示が極めて重要である。特に建築基準法に適合

していること等のエンジニアリング属性というのは、健全な投資市場を形成する上で最も

基礎をなすものである。したがって、不動産投資市場においては、財務状況、金融や経営

上の情報のような包括的な情報を開示するだけでは不十分であって、対象とする個別資産

ごとに管理属性に関する情報、さらにエンジニアリング属性に関する情報等が開示される

ことが重要であって、必要不可欠なものについては原則開示するという考え方に立って、

できる限り開示が図れるようにする必要がある」というふうなことでございます。 
 ２番目に、その中でも特に管理に関する開示ということで、「管理・運営にかかる情報と

いうのは、投資家にとっては重要な個別情報の一つだ。特に長期修繕等の費用の計上のあ

り方は、キャッシュフローの確定や資産価値の形成において大きな変動要因となってしま

う。どのようなタイミングでそうした費用が発生するか等、長期的な視野に立った管理・

運営方針が的確に投資家に明示されて、投資家の検証が働くことによって、市場メカニズ

ムを通じて管理のあり方の違いが資源配分に反映されて、不動産管理の健全性、適正な土

地利用の実現が図れるようにしていくことが重要」だと。 
 ３番目は、「不動産の運用・経営に責任を有する主体による投資家への説明責任」という

ふうに書いてございます。「不動産の運用・経営について専門的責任を、専門的知識を有す



る者により投資家への的確な情報提供がなされることが重要であり、これら主体により直

接投資家に説明責任を果たしていく仕組みが不可欠だ。特に不動産投資については、外部

経済性が投資家利益に跳ね返ってくる特性を有するので、都市再生、まちづくりに関して

も投資家利益に立った説明責任が果たせることが重要である。これは金融というよりは、

もっぱら不動産に関する専門的知識を必要とされることから、不動産に精通した運用・経

営主体が中心となって、投資家への説明責任を果たしていけるようにしていく必要があ

る。」また、不動産証券化商品ということになりますので、「投資家の知識、経験、経済状

況等に照らして不適当な勧誘を行ってはいけないという、適合性原則が満たされることが

重要である。このため、よりリスクの高い不動産物件の場合には、投資家の知識、経験に

照らして正しい理解のもとに投資できる、真に投資すべき者が投資していくようにするこ

とが重要である」ということを書いてございます。それから、「投資家が合理的な投資判断

を行えるようにするためには、不動産専門の投資アナリスト、ゲートキーパー、不動産投

資顧問業の充実発展が必要である。」ということでございます。 
 ４番目に、「優良な投資物件の開発や適正なバリューアップによる物件の再生、外部経済

性の高いプロジェクトへの資金誘導を加速する仕組みの構築」としまして、「しかし」とい

うところにございますが、「不動産投資市場が持続的な資金循環の受け皿となるには、投資

に値する優良な物件の開発や適切なバリューアップによる物件の再生を加速させ、「金もう

けだけの証券化」から、「良質なストックやまちづくりの創出につながる証券化」に脱皮さ

せていく仕組みが必要である。この場合には、都市計画とか融資等、良好なまちづくりの

創出に向けた制度の促進も必要となる。また、不動産投資というのは外部経済性がはね返

ってくるという特性を有しているので、その外部経済性について評価し、投資家に説明で

きる主体の育成、それからそういう意義や有効性の判断できる情報提供が投資家に的確に

なされることも重要だ。」と。「このため」と書いてございますが、「投資家に対する都市経

営戦略の説明において中心的な役割を担う新たな都市事業者の育成を図るとともに、プロ

ジェクトの外部経済性について評価する仕組みの研究が必要だ」ということを書いてござ

います。 
 ５番目の点として、３９ページですが、「適切な不動産経営につながる最善の管理分担体

制の構築」ということで、不動産経営の効率化による価値増進が図られるためには、実物

不動産の管理・運営の分野で、より専門性のあるものが積極的に活用されることが必要だ

ということで、そういうことが活用されていくように、「適切な不動産経営につながる最善

の管理分担体制の構築が必要だ、」ということを書いてございます。 
 ６番目に「価格面での説明責任の充実」ということで、特に不動産鑑定というのが価格

面での説明責任が十分果たされることが必要ということを書いています。不動産鑑定とい

うのは不動産投資の基盤を支えるものであって、一般の鑑定評価の場合とは異なる観点か

らの留意も必要とされるということで、①、②、③と三つ書いてございますが、「依頼者に

対する説明責任ばかりでなく、投資家に対する説明責任が一層求められる。」と。それから



②番目として、結果としてではありますけれども、「真正売買性や非連結性といったスキー

ム組成上の基礎的条件の一つになっている。」と。③番目に、「価格に関する将来予測とか

管理費用の算定について、収益価格が大きく異なってくる可能性があるので、鑑定評価の

決定理由について適切な説明をする必要がある。」と。他方で、鑑定士がこういう説明責任

を的確に果たすには、依頼に係るいろんな情報が、投資スキーム上の位置付けですとか、

土壌汚染の調査結果、エンジニアリング・レポート等の情報が依頼者から的確に提供され、

鑑定評価の信頼性を高めるような方策もあわせて検討する必要があるということで、不動

産鑑定につきましてはこの小委員会でも後ほどまた詳細に検討するということにさせてい

ただいているということでございます。 
 ７番目は、先ほど来お話ししている「価格の安定化機能が有効に機能する市場環境の整

備」ということで、それがきちっと果たされるようにする上でも、いろんな個別情報の情

報開示がなされるとともに、不動産投資インデックス等の整備が重要であるということを

書いてございます。 
 ８番目は、「長期かつ安定的な資金の持続的流入の促進」が必要だということで、「その

ためには」というふうに書いてございますが、先ほど来からお話ししているように「個人

や年金の資金といった長期、安定的な資金が不動産投資市場に流入することが不可欠であ

って、そのための情報開示や市場環境の整備が必要だ。こういう観点からも不動産投資イ

ンデックスの整備が必要である」ということを書いてございます。 
 ９番目は、「不動産投資市場における不動産流通コストの軽減」ということで、二つ目の

パラグラフでございますけれども、「土壌汚染とかアスベスト、耐震等いろいろな情報がご

ざいますが、そういう情報というのは取引の都度収集する必要があるということになりま

すと、社会的なコストということになりますので、そういうものをできるだけ低減してで

きるように、対象不動産に対する個別属性に関する情報開示、情報化項目の統一や電子情

報化、あるいは履歴情報の保管体制の整備等によって情報流通を円滑化する環境整備が重

要である。」「また」と書いてございますが、「特に不動産流通税などの経費については、で

きる限り軽減することが重要であるということでございます。 
 １０番目に、「投資スキームに関わりない不動産に共通したルールによる制度設計」とい

うことで、４１ページのところにございますが、一番最後のところに書いてございますけ

れども、投資対象が不動産である限り、不動産投資市場に共通した整備されるべきルール

として、制度設計されるべきであるということを書いてございます。 
 最後の４節のところでございますが、そういうことが、一番下のところのパラグラフで

ございますが、できる限り市場メカニズムを活用して自律的作用を通じて達成され、さま

ざまな問題が解決されるようにしていくことが重要であり、今後は民の力、市場の活力を

最大限活用した土地政策、すなわち市場重視型の土地政策への転換を進めていくことが必

要であるというふうにまとめてございます。 
 ちょっと長い説明で恐縮でしたが、以上でございます。 



○前川委員長 大部な資料の説明、どうもありがとうございました。 
 それでは、ただいまの事務局の説明を踏まえて、忌憚ないご意見、ご質問をいただきた

いと思います。事務局の精力的な検討及び委員の皆様の有用なご意見をいただいた結果、

非常に短期間ではありますが、非常にまとまったものができたなというような印象を持っ

ています。議論の進め方ですけれども、序章の基本的な視点については、ある程度合意が

得られると思うので、第１章、第２章、第３章の順にご意見をいただければと思います。 
 まず第１章で、不動産投資が土地市場に与えた影響の認識について、どなたからでもよ

ろしいですけれどもご意見をいただければと思います。 
○赤井委員 赤井でございますが、この点は非常にまとまった形で書かれておりまして、

私としても同意するところでございます。特に三つ目の、「証券化による不動産投資」の上

から２行目のところなのですが、「不動産の証券化は」、後半の方にも幾つか出ております

けれども、「銀行を中心とする間接金融システムと切り離された資金調達を可能」にしたと、

こういう点が非常に重要であったと思います。やはり証券化の土地政策、不動産市場に対

する意義といいますのは、一つは間接金融からの不動産の解放ということと、それから能

力面、意図の面で必ずしも適切とは言えなかった所有者からの解放と、この二つの側面が

あったというふうに理解しております。そういう意味で、こちらの部分が非常に重要な指

摘だと思っておりますし、後ほどの証券化のスキームその他、税制面も含めたところで、

ここを、調達を引き続き間接金融に１００％依存しない形で存立可能であるような制度の

設計ということが非常に重要になってくるかなと考えております。 
○前川委員長 どうもありがとうございました。ほかに、第１章についてご意見、または

こういう点はこう修正した方がいいのではないかという方はいらっしゃいますか。現状認

識の章でありますけれども。 
○森泉委員 ちょっとよろしいですか。私は１回目お休みしてしまったので余りよくわか

らないのですけれども、例えば１１ページに、ここで申し上げるのがいいかどうかちょっ

とわかりませんけれども、「不動産経営の効率化による価値の増進」というふうに書かれて

いるのはそのとおりだと思うのですが、これから、二極化とおっしゃったことがそうなの

でしょうか。落ちてしまった部分についての言及というのは、よろしいのでしょうか。全

般的な印象なのですけれども、証券化の部分をクローズアップするのはよくわかるのです

が、それから、不動産経営の効率化による価値の増進というところもあるけれども、取り

残されたものについて、そういうのはどこかに言及しなくていいのですかね。ここで申し

上げない方がよかったのか、ちょっと全般的な話になってしまうのですが。 
○前川委員長 その点はどうですか。 
○藤井土地市場企画室長 そういう意味では、取り残されたところがどういうふうになっ

ていくのかというところは、余り大きくクローズアップはされてないというのはご指摘の

とおりだと思います。私どもの考え方としましては、特にこれはイメージで見ていただく

とあれなのですが、例えば前回もご説明いたしましたが、資料２－１の３３ページに絵を



かかせていただいて、こういうふうなイメージを、これは本文の方でいきますと、３０ペ

ージのところにそういうことを書かせていただいたつもりなのですが、これは実際に秋葉

原の絵なのですけれども、真ん中の黄色のところは、まさにこれは証券化で、開発型の証

券化でできた非常に優良な物件でございます。その周りに取り残されたと言っていいのか

どうかわかりませんけれども、小さな鉛筆ビル群みたいなものが存在しているということ

でございまして、こういうのが競争の中でだんだんだんだん空室率が出てくるということ

になると、そういうものを改善していく必要がある。優良な物件が私どももできれば、そ

れを行政的に何とかするというのではなくて、この市場のメカニズムの中の自律的な力に

よって、これが優良な物件に転換していくというふうなことが重要ではないか。それを、

悪い方をクローズアップして書いてないものですから若干わかりにくい表現になっている

のですが、私どもの気持ちとしては、今先生がおっしゃった、落ちこぼされた物件と言い

方がいいかどうかはありますけれども、そういう物件が仮にあるとすれば、それが市場メ

カニズムなどで優良な物件に自律的に転化していく、そういう条件ということが重要であ

って。 
○森泉委員 もしそうであるならば、どこかに少し、小さなところからだんだん大きな、

マーケットをよくしていこうという部分ももうちょっと書き込まれた方が。それは１１ペ

ージの２の前にも、「できる限り市場重視型の土地政策を進めていく」と書かれているので

すね。それでこの「市場重視型の土地政策」というのは、ここの土地というのはストック

の土地のことですよね。 
○藤井土地市場企画室長 そうですね。 
○森泉委員 だからそうしますと、不動産証券化の市場というのは、このフローのマーケ

ットで、ここはすごく、割とマーケットが動きやすい部分。でも、ここで問題にしなけれ

ばいけないのは、その下だと思うのです。フィードバックというのが、今おっしゃったよ

うな意味でもあると思うのですね。だからそこで、ストックのマーケットも長期的には良

くしていくということのフローをとる。ストックが非常に連携しているという、今パイプ

は小さいけれども非常に連携しているというお話ですよね。全般的に私今お聞きして、そ

こが強く書かれてないよう思います。問題は下のストックにあるのだというところだと思

うのですよね。だから上のフローのところから、いわゆるてこみたいな、何かの形で連携

をさせてストックをよくしていきたいという思いがもうちょっと伝わるといいなと思いま

す。だからその一つとして、いいところはものすごく効率化で価値は増進されていくし、

場合によっては不良債権であったようなものも良くなっていくという、そこからストック

が良くなると、さっきおっしゃったようなところを、もうちょっと書き込まれた方がいい

と思います。 
○赤井委員 森泉先生のおっしゃること、まさに私も同意です。それはどこで本来強調し

て書かれるべきかというと、例えばこの横型の資料の２３ページの「ファンドの森」とい

うところがありまして、ともすると不動産の証券化といいますと、いわゆるリートに適格



な不動産というふうなことで、いわば完全に安定化がされたエリート的な不動産に個人の

資金をつなげるというふうなところなわけなのですけれども、むしろ私などもこれまでの

審議の段階で強調しましたのは、「ファンドの森」の手前の部分にいかに資金を流していく

か。個人の資金をそこに一気に流すことは非常に難しいわけでありますから、どういった

資金をそこに効率的に流していくか。当然のことながら、投資物件でうまくいかなかった

ものを再生するという作業もそこで行われますし、そこが一種の生態系としてのファンク

ションを森が担っているという部分でありますので、どちらかというと、そこのところで

ご指摘を踏まえた形での記述になりますと、バランスのとれた議論になるのではないかと

思います。つまり不動産経営の合理化や効率化自体は非常に重要なことであって、それが

今まで行われてなかったがゆえに、本来の不動産がしかるべき価値のポテンシャルを満た

さないままの形で、これまで持たれていたところが現状としてありますから、そこをやは

り踏まえた上で、「ファンドの森」の形成のところで言及をするのが、より効果的ではない

かなと思いますが。 
○福原委員 おっしゃることはよくわかるのですけれども、投資市場に入ってこない物件

をどうするかという問題は、最後に当然残ってくるわけですね。実物不動産で持ちたいと

いう方もたくさんいるし、それから不稼動でも構わないというか、相続の関係とか、いろ

んな関係で構わないとおっしゃる人もいるし、その辺を行政サイドがまた土地を再生して

いく方に方策を立てなければいけないのですが、無理やり投資市場に引っ張り込むという

のはなかなか難しいのではないかなと。だから、その切り分けを将来的にはやっていかな

ければいけないのだと思うのですね。 
○森泉委員 そうですね。だから無理やりということではなくて、その長期的なマーケッ

トでそういうメカニズムが内臓されているということを、フローのところとストックのと

ころを結びつける部分ではないかと思うのですね。無理やりに公的資金を投入とかいうこ

とではなくて。 
○福原委員 今は多分、不動産の投資市場がまだ成熟してないので、いい物件ばかりが今

確かに出ているというのはあるので、過渡期ではあるのです。ですから、悪い物件も本当

に入ってくるのかという検証と、それから入ってこない物件を入れるようなことができな

いかという検証、それからもう入ってこないのは、では逆に国富としてどうやっていくか

という、行政の宿題みたいなのが最終的には残る。そういうような感じを私はしているの

ですけれども。 
○赤井委員 この中でも議論されていますけれども、やはりリスクの適合性ですとかコス

トの適合性、戦略との整合性という形で、意味をなさないコーポレート不動産というのは

これから企業のM&Aが増えていく中で、必然的に不動産投資市場に出てくる流れにあると
思うのですね。そういう流れは、企業の本源的価値を極大化するという視点に立てばやは

り促進しなければいけない。 
○前川委員長 ですから議論として、マーケットに期待した場合には絶対捨てられてしま



う部分が出てきてしまうのですよね。東京では少ないのですけれども、地方なんかはやは

りそこにお金が流れないし、いわゆる未利用不動産の問題が出てきていますよね。企画部

会でも話題になっていますけれども。だから完全にここでは、マーケットで扱える、マー

ケットで機能するという範囲に限定して、マーケットに完全に捨てられてしまうような未

利用不動産については、少しやはり政策として位置づけていかなければいけないのかなと

いうような気はするのですけれども、その辺は、ここでの委員会で、不動産をどの程度カ

バーしていくのかとかいうのはどうなのでしょう。 
○日尾野土地・水資源局次長 今のご指摘の点なのですが、端的に言うと、マーケットに

乗せようとしないような、例えば不動産に関してではございませんけれども、ある程度余

り利用されてないとか、遊休化しているものについて、どういうようなことでそれを利活

用したりとか、別のものに転換していく手法は何かないかというのは、別途、低・未利用

地に関する小委員会を企画部会に設けておりまして、今ちょうど関係各省からどんな政策

をやっているかというヒアリングをしている最中でございます。その辺のことをにらみな

がら、いろんな手法があるのだろうと思いますけれども、総点検作業をやっておりますの

で、そういうことをやっているということだけをご報告させていただきますけれども、こ

ちらの方は、先ほど言いましたようにやや証券化の方に乗っかるという世界で整理をして

いただければというつもりでありますので。ご指摘はご指摘としてよくわかりますけれど

も。 
○前川委員長 ここでは、あくまでもマーケットということを重視して考えるということ

ですかね、 
○清水委員長代理 むしろ注意しなくてはいけないのは、そういうものに対してまで投資

資金が入ってきて、それを延命させてしまうということが怖い。本来そういうリスクがき

ちんと開示されて、リスクもきちんとわかった上で投資資金が入ってくるという状況であ

るならばいいのですけれども、そういうリスクがきちんと開示されないままにファンドが

できていて、そういうところにお金が流れてきてしまうと。本来その市場メカニズムによ

るならば、低未利用な状態は改善されていかなければいけない。例えば用途が転換しなく

てはいけないというような不動産も、そのまま放置されてしまって、リスクが投資家に転

嫁されるということの方が怖いと思いますので、その辺は少し慎重に考えられた方がいい

のかなという感想を持っております。 
○森泉委員 長期的にマーケットが動けば、その辺は長期的にはよく改善されるという仕

組みが入っているわけでしょう。だからそこを書かれているのではありませんか。 
○赤井委員 まさに今、清水さんがおっしゃったように、この不動産証券化というのを、

本来自然淘汰されて分解されて再構成されなければいけないような不動産の延命の為の温

床にしてはいけないということなのですね。そこに安易に資金を流してはいけない訳です。

ただ反面で、どうしても行政的に政治的に資金を流さなければいけないということを行お

うとする場合は、そこに市場の資金を流すことは可能です。これは何かといえば、市場が



とり得ないリスクをだれかが負担をすれば、市場の投資資金はその上澄み部分へ流れてい

くことが出来るようになるわけでありまして、むしろそういう事は別途行政的な裁量とい

う観点に立って、信用補完を行うとすれば行政コストがそこで発生してくるわけでありま

すけれども、呼び水という意味で必要な事であればそれはむしろ積極的にやるべきだと思

います。逆に言うと証券化というスクリーンを通すことによってその「行政コスト」が明

確に数値化されて外にあらわれてくる、こういう望ましい形になると思います。 
○前川委員長 ここではリスクを開示することを前提にして、そのマーケットをどれぐら

い機能させて、適正に導けるかということですね。 
○巻島委員 今森泉先生のおっしゃった、仮に賃貸オフィスビルをＡ、Ｂ、Ｃ、Ｄぐらい

にランク分けして、低稼動・不稼動資産みたいなＣとかＤの話ではなくて、Ａクラスがリ

ートに入っているとすると、Ｂクラスの物件をどうするかということをおそらくおっしゃ

っているのではないかなと思います。そのＢクラスの物件を解体して捨ててしまうという

のはいかにも惜しい。やはりバリューアップして効率化して、Ａクラスの物件にしたらい

いのではないか。その方が経済的にも得だということだと思います。ややアメリカのアッ

プリート制度の必要性の議論に近いのではないかなと思いますが、アメリカの不動産は、

リミテッド・パートナーシップという、パートナーシップ形態で持たれているために、リ

ートという株式会社に入れる前に一つリートの株式との転換権を持っているリミテッド・

パートナーシップをかませることで、税法上、「交換」ということで譲渡益が課税されない

仕組みがあります。おそらく日本でも、Ｂクラスの不動産をバリューアップして、「ファン

ドの森」からリートにうまく流れていく仕組み、譲渡益の課税がなされないままリートに

流れる仕組み、リートの株を売ったときに益が出ればそれは当然そこで課税されるわけで

すから同じことなのですけれども、そういう繰り延べの仕組みがあれば、Ｂクラスビルも

市場メカニズムに乗りやすくなるのではないかなという感じを持っています。日本でそう

いう仕組みをどうつくるかというのは非常に難しいとは思うのですけれども。 
○森泉委員 そういう意味で、Ａクラスは放っておくのならこういうのは要らないという

ことになりますよね。ストックが自動的によくなっていくものだけをピックアップしてい

けば、自動的によくなっていってうまく回るということですよね。だけど、それはまだほ

んの一部だと思うんですけど。 
○赤井委員 リートの対象物件にしても、明らかにだれが見ても見栄えのよさそうなもの

が売りに出されて、そこにみんなが群がっていくところがありまして、極めて安易だと思

うのですね。そういう意味からすると、リートの運用主体の人々もまだ１世代目であって、

競争による淘汰や世代交代が起こってないわけですから、最初の方はビジネスとしては若

干やさしいところから入ってきたのですけれども、今困難に直面している訳です。ただ、

その方たちのやっている方向というのが今のところはともすると高くても買うという方向

になっている。ただそれは、例えばリートの公募割れその他で市場の逆襲を受けていると

いうところがあるわけなのですけれども、だから、もう少しイマジネーションとか想像力



が求められているのではないか。そういう意味からすると、巻島先生のところでやってい

らっしゃる不動産証券化アナリストということを推進することによって人材の層を広げて

いって、いろんなことができる役割のプレイヤーというのを市場の中で育成していって、

例えば企業におけるコーポレート・ターンアラウンド・マネージャーのようなことを不動

産についてやるプロを増やしていく。それによって収益を上げていくというふうな、そう

いった人たちを。そうすると、やはり先ほどの「ファンドの森」の議論にも収束してくる

わけなのですけれども、そこをいかに充実させてくるか。今は出口のところに資金が集ま

り過ぎ、人も集まり過ぎ、物も集まり過ぎ。それ以外のところに努力不足からくる目詰ま

りのようなものであって、残念ながら本来あるべきように上手く資金が流れてないという

ことになっているのではないかと思うのですね。 
○巻島委員 価格調整メカニズムが働くためには、不動産証券化市場とか不動産投資市場

が一定規模以上に大きくなる必要があると思います。それはどのぐらいのボリュームだろ

うかというと、おそらく１００兆円ぐらいの大きさにならないと不動産市場の価格メカニ

ズムというのはきいてこないだろうと思います。従って、ただいまの議論は、速く１００

兆円にするにはどうしたらいいかという文脈で有効な議論だと思います。秋葉原のこのオ

レンジ色のところが解体されてしまうようなビルであるはずがないわけですよね。ちょっ

とやればＡクラスビルになるような、いい場所の、いいビルであるわけで、それを実現す

るようなメカニズムが必要なのだろうなと思います。 
○柳澤委員 それは第３章に書いてありますよね。 
○巻島委員 だからちょっとアップリート的な話をしたのですけれども。 
○柳澤委員 私はこの資料はよくできていると思いました。今動いている物件は今のご指

摘のとおりだと思うのですけれども、この３章で書いてあること、つまりディスクローズ

とかいろんなことが進んだら、ほとんどの物件が動くようになるのだろうなと。ただ、今

はまだそういうことが始まったばかりですから、ある程度の、さっきおっしゃったＡクラ

スとかの物件が中心に動いていると思います。ここによく書いていただいた、３章の問題

等がどんどんクリアされて来ると、もうＢとかＣの物件も十分動くような感じになると私

は読めました。 
○前川委員長 リスクさえちゃんと開示されれば、ＢでもＣでもいいわけですよね。 
○柳澤委員 だからここ（第３章）をどう書くかということで、まだ今動いていないねと

いうのはご指摘のとおりなのですけれども・・・。ただ先ほどおっしゃった地方などでな

かなか難しいというところは、また政策的なものが必要かも知れません。 
○前川委員長 政策的に残るものと、マーケットでこういう整備することによって解決し

ていく部分と、どうしても出てきてしまいますよね。 
○柳澤委員 若干あると思います。でも例えば東京秋葉原なんかは、今後はこの整備がな

されれば、このオレンジのエリアも十分物件出てくると思います。 
○森泉委員 ストックの土地市場とその上のフローの不動産マーケットの市場メカニズム



の話なのですけれども、土地というのは土地独特の税制がありますよね。それによって齟

齬って生じませんか。その上は金融マーケットとの裁定によって動きますよね。だけど下

というのは、さっき相続税のお話もあったけれども、優遇税制なりいろんな税制がありま

すね。だからそこがちょっと税に関して余りなかったなという印象があったので。実はそ

のストックの土地のマーケットと上の部分というのは、連動するのが理想的だけれども、

タックスがない状況ではそういうことがあるけれども、実はタックスがあったりいろんな

トランザクションコストがあったりする場合には、齟齬が出てしまうことがあるのではな

いか。 
○藤井土地市場企画室長 ご指摘のとおりかと思います。そこは正直言いまして、まだ２

回の検討でまとめているものですから、今後の委員会で議論しますが、税制の外国の制度

とかそういうのと比べて、どういう税制が本来的な税制であるべきなのかという議論をさ

せていただきたいと思っております。そういう議論を踏まえないのではなかなか書きにく

いので、十分書き込めてはおれません。ただ、ご指摘のところ、例えばということですけ

れども、１点だけ言わせていただくと、今典型的なのは不動産流通税だと思います。４０

ページの９の一番下のところに、「また、不動産流通税など対象不動産を移転する上で要す

る経費についても、できる限り軽減する」必要があるというふうに書いておりますが、こ

こもさらっとしか書いておりませんのは、詳しく検討をしてないからということもあるの

ですが、不動産流通税については信託受益権化されたものについては、基本的には受益権

の譲渡をいたしましても流通税がかからない仕組みになってございます。ところが不動産

の場合は、まさに流通税が消費税から印紙税まで二重、三重にかかるというふうな形にな

ってございまして、そこは先生がおっしゃったところで非常に大きな差がございます。そ

ういう差が、今ほとんどの証券化のものが、不動産特定共同事業法の問題もございますけ

れども、信託受益権が流れているというふうな最大の、ちょっとゆがみみたいなところに

なっているところの最大の原因の一つにもなってございまして、そういうものは先生ご指

摘のとおりさらに、実際にゆがみとしても出てきている部分があろうかと思います。です

から、そこはもうちょっと、最終報告に向けては外国の制度なんかも比較いたしまして、

検討して書き込ませていただかなければいけないかなと思っているところでございます。 
○柳澤委員 今の税制等は本当に大切なご指摘だと思います。というのは、証券化して金

融商品に近いところで活性化させようというところに、土地の固有のいわゆる不動産取得

税とか登録免許税というのが何パーセントも残ってしまうと、やっている方向がねじれて

しまいますね。ですから、これはぜひうまく調整しないと、今これを活性化させようとい

うところの足かせになるのではないかなと思って、このご指摘は非常に大切だと思います。 
○前川委員長 どうもありがとうございました。今１章、２章、３章、全体で議論されて

いますけれども、ほかに意見。奥田さん、何かご意見。どこからでもよろしいですけれど

も。 
○奥田委員 価格安定化機能が働くと不良債権化がしづらくなるというお話がありました



が、今のシステムからすると、高目の価格で仕込んでもイールドギャップがあるためにい

きますよということなのですが、金利が上がり始めたときに逆レバレッジになってくる可

能性があります。そうなったときに、出口で投資家が集められなくなって価格が下落して、

償却という問題が起きてくる可能性があるかと思いますので、なかなか難しい点があるの

ではないでしょうか。 
 あと重要なのは、不動産市場は過去を見ても波があるわけなのですが、これが急激に上

がったり急激に下がったりすると市場に与えるインパクトが大きいと思いますので、情報

開示にしてもできるだけ迅速な情報開示が欲しいと思います。地価公示も出ているのです

けれども、どうしてもタイムラグが出てきてしまうところがありますので、できる限りの

迅速性を持って出していただきたい。 
 それから、資料の中で地価の動きと不動産価格の動きという形でまざって使われている

ところがあるのですが、土地の価格の動きと不動産の価格の動きというのは、必ずしもな

かなかリンクできないところがあると思いますので、部分的に区別して考えた方がいいの

ではないかと思うところがあります。例えば２８ページの「不動産価格形成上の問題点」

のところの下の、「キャピタルゲイン自体がふくらむ過程においては、地価が上昇すればす

るほど合理性のあるイールドギャップが低下してしまう」ということになっているのです

が、ここの章自体は不動産価格の話をしているのかなと思って読んでいたのですが、そこ

で地価の上昇というとどうか。基本的には建物一体になった状態で考える方がいいのでは

ないかということが気になります。部分的に地価の話と不動産の価格が混在しているとこ

ろが何点かあるような気がしました。 
○前川委員長 地価だけを取り出すというのは実は難しいのですね。換地評価ではもちろ

んやっていますけれども。 
○奥田委員 そうですね。苦しいところがあるかと思います。 
○前川委員長 それから、イールドギャップについても、バブルのときはイールドギャッ

プがマイナスだったわけですよね。 
○奥田委員 そうですね。 
○前川委員長 だから金利が上昇して、そういった事態が起こるかどうかという話ですね。 
○奥田委員 そうですね。安定化機能以外のところで金利上昇という要因によって、この

メカニズム自体が崩れていくということにならなければいいと思います。 
○前川委員長 イールドギャップがもしマイナスな状況になったら、それが的確にマーケ

ットで下げてくれればいいわけですよね。バブルのときは、その地価上昇に対する過剰な

期待があったから、イールドギャップはマイナスが当たり前でしたよね。１９７０年から

ずっと当たり前な状況でしたけれども。 
○奥田委員 その辺が気になるところですね。 
 あと情報開示のところ、いろいろと飛んでしまって申し訳ないのですが、情報開示のと

ころで、確かにリート関係は非常に情報が開示されているのですが、鑑定士の立場から見



るとまだ十分とは言えない部分がかなりあります。例えば賃料の情報についても、必ずし

も明確に開示されていない部分があるように思います。賃貸面積と賃料との関係ですとか、

主要なテナントの情報開示が部分的に相当削られているものもありますので、できればも

う少し開示していただいた方が、よりわかりやすいとは思います。 
○前川委員長 それでは、田村委員お願いします。 
○田村委員 簡潔に申しますと、まず今の情報開示の点については、一律に開示のルール

を決めるのはなかなか難しいのではないかというふうには思います。例えばリートの、今

奥田先生の方から話がありましたけれども、一般の個人の投資家さんが分厚い目論見書を

見て、個々の数十ある物件の中の個別の賃料情報まで見て投資をするものかどうかという

ような面とか。ただ、ではその辺は大ざっぱでいいのかということになると、またそうで

もない。つまりそれは商品の属性とか投資家の属性、それから情報開示の方法ですね。今

申しましたのは、必ずしも公衆縦覧に付するような目論見書の中でやるのではなく、何か

ほかの方法もあろうか。例えば運用会社に対して説明を求める権利を付与するとか、これ

はあくまで一つのアイディアに過ぎませんけれども、というのが一つあります。 
 情報開示の点というのは、このレポートの中の一つのポイントではあるのですが、全体

の感想を申しますと、不動産の証券化というのはあくまでもそれ自体が目的ではないと思

っていまして、手段の本当の一つにしか過ぎないということだと思うのです。やはり大切

なのは、最後のところにありますが、土地政策の観点、場合によっては不動産投資市場と。

特にスキームいかんにかかわらない共通したルールということが大変重要だろうと思って

います。受益権ということで今ほとんど流通して、それは流通コストの問題だということ

で、「ねじれ」という言葉も出ていますが、「ねじれ」という言葉、私は使うのは割と好き

なので使うのですが、それ自体が正しい表現かどうかという問題もあると思うのですね。

どうしてそうなってしまっているのかという、日本の固有というほどでもないのでしょう

けれども、いろんな法制度だとかマーケットだとか税金だとか、そういうところから来て

いる姿をもう少しちょっと把握して、これから行われると思うのですが。最終的な一番重

要なところは、では共通したルールとは何か。その中の一つとして、例えばということで

すが、情報開示については、こういう情報はだれにでも得られる。どこを見ればどういう

情報が見られるということがもう少しよくわかる制度があればいいと。今個別の法律ごと

にばらばらになっていますので、そんなことを感じました。 
○前川委員長 情報開示については、それ全部投げられても確かにわからないので、そう

いった何らかアナリストが分析した結果がちゃんと投資家に入るような形でないといけな

いと思うのですけれども。石田委員、ご意見はございますか。 
○石田委員 総論としては非常によくまとまっていると思います。あと一つは価格の上昇

という問題意識がこの中にあったと思いますので、公的セクターの収益不動産の証券化と

いうのも一つ入れていただければ、こういうビルのように非常に優良なビルがマーケット

に供給されると、我々投資家としては優良ビルの供給をお待ちしておりますので、ぜひ民



間セクターだけの資料でなくて、公的資本形成のところの証券化ですね。海外では工場、

倉庫もＯＫですので、地方自治体の方へ行けば例えば港湾とか、動かない資産で、本来は

キャッシュフローにかわるべき資産というのがかなりたくさんあると思いますし、アメリ

カのリートにはそのテナントとして地方自治体がたくさん入っているというふうにも聞き

ますので、そういうようなところも旗を振っていただければなというのが感想です。 
○前川委員長 ほかにご意見ございますか。 
○赤井委員 先ほど巻島委員の方からアップリート的な税制のお話が出まして、別の方か

らも全体としての税制の話が非常に重要であると。私の方から税制について言いますと、

もう一つあるのは、特にビークルにかかわる税金というところなのですね。今やはり資産

流動化法上の特定目的会社には借入制限というのがありまして、ざっくり言うと、これは

実質的には借入先が金融機関に限定されているというふうなうらみがあります。ですから、

証券化が間接金融からの開放と言いながら、実はそこで間接金融の機関の健全度によって

資金の蛇口が左右されてしまうというところがありまして、ここについては若干時代遅れ

な規制というのがいまだに残っているという考え方を私も持っていますので、それについ

ては先ほどの長期の安定的な資金の供給という点からすると、やはり一考あってしかるべ

き点ではないかなと。これは特に租特法の施行令の３９条にかかわる部分になってくるわ

けでありますけれども。 
もう一つは、金融機関が例えばノンリコースローンを出して資金を提供した後のことに

なりますが、何らかの要因によって不幸にしてその金融機関が破綻をしてしまった。そう

すると、その他の資産と一緒に一括して誰かに資産が譲渡されたときに、例えばこういっ

たノンリコースローンが譲渡されますと、その資金の借入れによって調達したファンドの

レベルで課税上の不利益が生じてしまうということがあるわけです。こういうようなとこ

ろがありまして、ここについても一定の手当てをしませんと整合性が合わない議論になっ

てくるのではないかなと考えております。これは次回以降の議論に引き継がれることにな

るかと思いますが。 
○前川委員長 ありがとうございました。 
○清水委員代理 先ほど情報開示の話がありましたけれども、情報開示と情報の整備とい

うのは少し分けて考えていただいた方がいいかなという気がしております。例えば情報を

開示していくということになりますと、だれに対してどういうふうに開示をしていくのか

となると、プライバシーの問題とかいろんな議論がそこで出てしまいまして問題になって

くるのですが、一方情報整備ということで考えると、今の例えばある一定の項目に合わせ

ていきましょうということをしても、もうそれぞれシステムが違ってしまっていますので、

非常に膨大なコストがかかってしまうわけですね。そういうコストがかからないような形

で、整備を進めていくことが大切だと思います。今、目指すべきなのは、トランスペアレ

ンシーを高めて物件を流動させていくための社会的なコストを下げていくことが目的にな

ってくるかと思いますので、その二つを分けて考えられると僕はいいのかなという気がし



ています。 
 また、不動産流通のコストを考えたときに、せっかく社会資本整備審議会の方と連携を

とっていかれるということですから、取引制度そのもの、例えばイギリスの方で今何が行

われているかというと、取引制度の中で情報の流通をどうしていくべきかみたいなことが

議論がされていますので、例えば売り手の責任、買い手の責任、当事者間の責任、またそ

の中間に入る方の責任が明確にされていくことが重要だと思います。その中で、だれが情

報を整備して開示していくのか。売り手が開示していくのか、買い手がそれを請求してと

ってくるのか。またその情報の責任みたいなものも出てくるかと思いますので、その辺を

少しあわせて検討されていって、目指すべきは社会的なコストをいかに下げるかというと

ころを検討していただくと、トランスペアレンシーが高まっていくというふうなシナリオ

になっていくるのではないかなと思っております。 
○前川委員長 ありがとうございます。ほかにご意見ありますか。 
もしなければ、いろんなご意見いただきましたが、大枠では用意していただいた中間整理

（案）に対して特に異論はないというふうに理解いたしました。今、委員の先生方からい

ただいた意見を踏まえて、中間整理（案）に加筆修正を加えた上で取りまとめすることに

したいと思います。取りまとめについて、できれば私にご一任いただければと思いますが、

よろしいでしょうか。 
（「異議なし」と呼ぶ者あり） 

○前川委員長 どうもありがとうございました。それでは、本日より早速取りまとめに着

手したいと思います。 
 なお、取りまとめ後については、１２月上旬を目途に本小委員会から報告という形で私

の方から公表したいと思います。公表のやり方についても、私にご一任いただければと思

いますが、よろしいでしょうか。 
（「異議なし」と呼ぶ者あり） 

○前川委員長 ありがとうございました。なお、取りまとめた中間整理については、１２

月１２日に社会資本整備審議会の産業分科会と合同で開催予定の国土審議会の土地政策分

科会企画部会において、本小委員会からの報告という形で私より報告する予定でございま

す。よろしくお願いいたします。 
 

（２）今後の進め方について 
 
○前川委員長 それでは引き続きまして、議事の（２）に入りたいと思います。今後の進

め方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 お手元の資料４をごらんいただければと思います。「今後の進め

方の予定」というふうに書いてございます。 



 まず１点目は、先ほど前川委員長の方からもお話がございました、１２月１２日に国土

審議会土地政策分科会の企画部会を開催しております。ここに括弧にございますように、

社会資本整備審議会産業分科会不動産部会との合同開催というふうなことにさせていただ

きたいと思っておりまして、ここでまず中間整理について委員長よりご報告をいただくと

いうことを予定しております。 
 その上で、今度年明けになりますが、第３回目を１月の下旬から２月の上旬という形で

開催させていただきます。第３回目は不動産投資市場のすそ野を広げるための環境整備と

いうことで議論をしていただく予定にしております。先ほどいろいろご指摘いただきまし

た税制の問題については、また細かく、外国の制度なんかも含めて後半にございますが、

そういう問題も部分的に触れさせていただくようなこともさせていただきたいと思います

し、それから年金の問題とかそういう問題も、ここで少し議論させていただきたいと思っ

ております。 
 その後３月から５月の間に２回から３回程度開催をさせていただきまして、情報開示の

方向と不動産投資の将来方向ということで、特に外国の制度を少し調べをさせていただき

まして、そこにつきましてもご議論をいただきまして、５月の下旬か何かの時期になるだ

ろうと思いますが、１回全体的な取りまとめのご議論をいただいて、６月をめどに取りま

とめをさせていただくというふうな形にお願いしたいと思っております。以上です。 
○前川委員長 ありがとうございました。 
 それでは、ただいまの事務局の今後の進め方について、ご質問ございましたら。よろし

いですか。 
 

（３）その他 
 
○前川委員長 では、続きまして事務局からご連絡があるようですのでお願いいたします。 
○赤松企画専門官 事務局からの連絡でございますが、本会議の最初にお配りしたこのス

ケジュール表についてでございますが、本スケジュール表につきましては、本日のお帰り

までにご記入いただいて、そのまま机上に置いたままにしていただければと思いますので、

よろしくお願いいたします。なお、次回の委員会の日程に関しましては、先ほどの資料４

においては１月下旬から２月上旬ごろというふうに書かせていただいておりますが、本日

欠席の委員の方々もおられますので、事務局の方でまた調整させていただいた上、後日連

絡させていただきたいと思います。以上でございます。 
○前川委員長 ありがとうございました。 
 それでは予定されている議事は以上でございますので、本日の議事はこれで終了させて

いただきたいと思います。どうもありがとうございました。では、議事進行を事務局にお

返しいたします。 
 



３．閉   会 
 
○赤松企画専門官 以上をもちまして、本日の予定はすべて終了いたしました。委員の皆

様におかれましては、貴重なご意見を賜り、また熱心にご議論いただきましてまことにあ

りがとうございました。本日はどうもありがとうございました。 
 

午後６時００分 閉会 
 


