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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（第４回） 

平成１８年４月２７日（木） 

 

 

【赤松専門官】 お待たせいたしました。定刻となりましたので、ただいまから国土審議

会土地政策分科会企画部会第４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、まことにありがとうござ

います。 

 私、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・水資源局の赤松と申し

ます。どうぞよろしくお願い申し上げます。 

 それではまず、お手元に配布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、そして資料の１から 13 までとなってご

ざいます。 

 資料につきましてはよろしゅうございますでしょうか。もし過不足、不備等がございま

したら、事務方に仰せつけいただければと思います。 

 本日はおかげさまで委員全員のご出席をいただいておりますので、委員全 11 名で審議を

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、本年４月に人事異動がございまして、国土交通省からの出席者が変わりましたの

で、ご連絡いたします。 

 土地・水資源局地価調査課長の北本でございます。 

【北本地価調査課長】 北本でございます。よろしくお願いいたします。 

【赤松専門官】 次に、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

せていただき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、これからは委員長に議事進行をお願いしたいと思います。前川委員長、よろ

しくお願いいたします。 

【前川委員長】 はい。それでは早速ではございますが、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。 

 最初は議事の（１）今後のわが国の不動産投資市場の成長戦略についてでございます。
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前回小委員会においては、不動産投資市場の裾野を広げるための環境整備という視点から

３人の委員の皆様にご提言をいただきましたが、本議題につきましては、その内容等を踏

まえた今後の成長戦略について議論をしていただくものでございまして、今後の委員会の

議論の進め方の基本的な視点となるものでございます。 

 議論に先立ちまして、事務局がまとめました件の資料がございますので、まずその資料

について事務局より説明をしていただきたいと思います。よろしくお願いします。 

【藤井土地市場企画室長】 それでは座ったままで失礼いたします。お手元の資料の資料

１、資料２、資料３の３点でご説明をさせていただきます。 

 前回、３人の委員の先生方に、これからの証券化のあり方についてさまざまな角度から

ご提言をいただきました。それらのご提言を踏まえまして、今後の議論の進め方となる大

きなフレームワークというものを私どもの事務局でつくらせていただきましたので、それ

をご説明させていただきたいと思います。 

 まず、資料１をご覧いただきたいと思います。資料１は、小委員会で行ってきたこれま

での議論というのを、おさらいでありますが、１枚に整理したものでございます。 

 まず小委員会の最初のところでは、不動産投資市場が誕生した経緯と、その意義と課題

という形を議論していただいたということではないかと思います。誕生した経緯というと

ころでは、バブル崩壊後、長期にわたって不動産市場が低迷して買い手が不在の中で、証

券化が買い手としてあらわれてきたという形で、その結果としまして資産デフレの歯どめ、

不稼動不動産の稼動化、不動産経営の効率化による価値増進、市場の透明化、適正地価価

格の形成、こういうことに寄与してきたのではないかという分析をしていただきました。 

 その中で、大きな変化としまして２つの変化があると。１つは、経済資金循環の一セク

ターを証券化が形成するようになったということでございまして、いろいろまだ不十分な

点はあるにしろ、こういう流れは、時計の針は戻らないのではないかと。それから、最初

は不良債権処理というところから出発いたしましたが、多様な用途・多様なリスクを受け

入れられるような「ファンドの森」というものを形成してきたということで、これにより

まして大量ないろいろな資金を受け入れられるようになってきたということでございます。 

 その不動産投資市場の意義ということでございますが、ここでは２つの意義をまとめて

書かさせていただいております。両方とも共通することとしまして、不動産の市場の自律

的な機能が向上したということが大きな意義だろうと。その自律的な機能の１つが、まず

価格面ということでありまして、キャッシュフロー重視の投資構造が定着した。市場の透
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明化が進んだ。そしてアンバンドリングの結果、さまざまなプレイヤーの相互監視という

のを行うことによりまして、市場の価格の透明感といいますか安定感、そういうものが出

てきた、こういうのが１つの意義だろうと。 

 ２つ目は、価値創造のインセンティブ、不動産再生というものがビルトインされるとい

う仕組みが、市場の力の中でできるようになってきた。市場の中で開発、管理、発展、再

生というサイクルが市場の力で形成されてきた、こういうところは大きな意義ではないか。 

 ただ、問題点があるということでございまして、まず１点目は金融商品化に伴う問題点。

金融商品という形でのラッピングがされますので、不動産自体のリスクが投資段階でなか

なかわかりにくくなってしまうという問題点。それから物件の管理、支出とかそういうも

のが金融というラッピングの中で見えにくくなって、おろそかになってしまうんじゃない

か。それから、金融緩和の大規模な資金移動という影響を、実物が受けるようになってし

まうんじゃないか。あるいは、都市形成の責任というものが希薄化してきちゃうんじゃな

いかという、こういう問題点があると。 

 それから「ファンドの森」ということについては、いろいろなリスクをとらえられると

いうので非常にいい面があるわけですが、片方で、ファンド間を移転している中での利益

相反の問題、それからリート成りの問題というのもあるのではないか。 

それから、これは非常に大きな話ではありますが、資金循環を形成する上では、やはり

年金、個人の資金はまだ流入不足であると。本来的な不動産の、ナチュラルバイヤーとい

う言い方をよくこの委員会でもされましたが、そういう本来的な投資家の参入というのが

不十分だと。 

それから、地域内の資金循環ということが行われてないんじゃないかと。地方の資金が

東京に集まって、東京の物件にだけ投資されているという構造が出てきちゃっているので

はないかと。 

それから価格の安定化機能というのは、確かに可能性としてはあるんだけど、ほんとう

に働くのかどうかというのはクエスチョンマークだという議論が、ここは相当ございまし

て、そういう問題がある。 

 ただいずれにしても、今後の政策の方向としましては、市場に直接的に何か直情型に介

入していくということではなくて、こういう市場の自律的な機能というものが向上してき

たということを前提にした政策というものを構築すべきであって、その一つの言い方とし

て市場重視型政策というのが重要だと、こういうことでございます。 
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 そういう政策がきちんと効果が出るためにも、さまざまな情報開示というものが重要だ

ということが、今までの議論ではないかと思っております。 

 これに対しまして、前回、３人の先生を初めたくさんのご意見をこの小委員会の中でい

ただいたわけでございますが、そのご議論を踏まえまして、今後の議論というものを資料

２にあるような考え方で整理をし、フレームワークの中で議論をしていただくことにした

らどうかというのが、事務局の案でございます。 

 まず、基本的な考え方でありますが、①にありますが、これまではどちらかというと「立

ち上げ期」から今日までのところを中心に議論をしていただきましたが、今後のこととな

りますと、今日、証券化は「立ち上げ期」から「持続的発展期」に移行すべき時期に来て

いるのではないかということです。証券化が扱う土地・不動産というのは国民資源であり、

国富であるところでございますので、これは持続発展的に国民市場としてちゃんと発展し

ていくべきであると。一部のところだけが何かもうかってどうこうするというものではな

くて、国民市場として発展していくことが今後の課題ではないかということでございまし

て、それを全部まとめまして、持続発展期に向けた国民市場としての不動産投資市場の構

築というのが、検討の一つの大きな課題なのかなと。 

 その中で、持続発展期に向けた国民市場の形成のためには何が必要かというので、３つ

のフレームワークの中で課題を整理してみてはどうかという案でございます。一番左でご

ざいますが、「本来的長期安定資金の持続的流入」ということでございます。課題のとこ

ろに書いてございますが、不動産というのは長期に管理が必要であるから、本来的長期安

定資金が安定的に入っていくことが必要だと。そして、本来的安定資金の一つの代表が、

個人、年金資金であろうと。個人、年金資金が入ってくるということは、不動産の安定収

入が逆に国民生活にも環流していくことになりますので、そういうポジティブな側面もあ

るのではないかと。本来的購入資金が入っていけば、金融市場の攪乱要因が防止されたり、

価格の安定化機能というのも働くということでございます。 

 ただ、参考資料の３の１ページをごらんいただくと、これは中間整理のときにもご説明

したものでございますが、不動産投資市場に流れている資金というものの中の、例えば個

人、年金、保険といったところから流れている資金のパイプは、残念ながら非常にまだ細

いということでございます。例えば個人にしましても、わずか４％の資金がこういう不動

産関連資産のほうに流れて、そのうちのほんのわずかなものがＣＭＢＳなりエクイティと

いう形で証券化の中に流れているという形で、このパイプが非常に細いという問題がござ
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います。 

 先ほどの資料２に戻っていただきますと、こういう長期安定資金というのはエクイティ

だけじゃなくて、デットでも重要な問題だと、こういうご指摘が前回ございまして、銀行

経営の都合でお金が入ったり引いたりというのは、やはり不完全ではないかというので、

間接金融と隔離された資金チャネルの構築も必要だと、こういうご議論があったかと思い

ます。 

 そういう中で、前回もさまざまなご提案をいただいたわけでございますが、例えば具体

策のイメージとして、こういう長期安定資金が入っていくためには、上場だけじゃなくて

非上場のものも含めて、実物で長期に持てるような投資法制スキームが必要だと。あるい

は税制も非常に重要だと。例えば導管性の議論の中で、年金の資金なんかが入ることをや

るときに税法の要件がクリアできない、こういう議論もございました。それから、年金・

個人の資金が入るためにはベンチマークインデックスが必要だけど、ここは整備されてな

いと。それから、さまざまなリスクについての情報がきちんと適切に消費者なり投資家な

りに開示される、それを支援するような関連産業も必要だけど、そこも不十分だと。それ

から、何といっても、やはりトランスペアレンシーだということで、これはまだまだでは

ないか、こういうご議論があったかと思います。 

 こういう長期安定資金を入れることになりますと、次の真ん中のところございますが、

こういう長期安定資金は、そもそもクロスボーダーで今日動いてしまっております。です

から、国際的視点を抜きに長期安定資金の持続的流入というのは図れないという問題がご

ざいますので、わが国の不動産投資市場の国際的地位の確立というのが、もう１つ大きな

課題なのかということでございます。 

 お手元の資料３の２ページをごらんいただきたいと思います。２ページにある資料は、

これは世界の中の商業不動産に対しまして、クロスボーダーの資金がどれぐらいの割合で

増えているかということを、あるコンサルタント会社のデータから取ったものでございま

す。ここで全体の商業不動産は 4,750 億ドルという形になっておりますけれども、ここは

恐らく、リート関係の上場の形の世界のものを足したものだと思います。ここで見ていた

だきたいのは、その中のクロスボーダーのウエートが、2003 年は約 25％だったものが 2005

年には約 35％と、こういうふうに上昇しているということでございます。 

 次の３ページをごらんいただきますと、これはオーストラリアのマーケットのデータで

ございます。オーストラリアの上場リート、ＬＰＴと言っておりますけれど、ＬＰＴもず
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っと増えて大体８兆ほどあるわけでございますが、その中の実は 40％がオーストラリアの

物件に投資しているんじゃなくて、オーストラリア以外の国に投資をしているという形で、

これが非常に増えております。国内の投資物件がだんだんなくなってきている現状だとい

うことでございます。右のグラフにありますのは、上場リートの企業別のところがドメス

ティックに投資しているのか、クロスボーダーもやっているのか、クロスボーダーだけや

っているのかというのを色分けしたものでございます。ドメスティックだけやっている企

業というのは青いところで、ごくわずかでございまして、ほとんどの企業はクロスボーダ

ーに取り組んでいる。濃いオレンジ色のところはオフショアだけ、海外に投資するものが

オーストラリア市場に上場されているということでございまして、つい最近、日本のもの

だけに投資するものも上場になったということを伺っております。 

 ４ページを見ていただきますと、そういう中で、今、実は世界中でリートの立ち上げラ

ッシュが起こっております。リートはアメリカで 1960 年ぐらいから始まって、オランダ、

オーストラリアとこういうふうに立ち上がってきたわけで、日本は 2001 年となっておりま

すが、ここのところに来まして次々にリートが上場されております。特に、2003 年にフラ

ンスが上場いたしました。フランスはオランダとかベルギーとか、周りのリート市場に押

されてしまって、このままでフランスが埋没してしまう、リート市場を立ち上げなきゃい

けないという形で、アメリカ型の、似たような仕組みのリート市場を立ち上げております。

これは大変だということになりまして、ドイツは若干、別の理由もあるんですが、やはり

フランスと対抗ということも意識しまして、イギリス、ドイツとリート市場を立ち上げる

こととしております。 

 例えばアジア・パシフィックの中でも、リート市場はどんどん立ち上がっている状況で

ございます。５ページを見ていていただくと、アジア・パシフィックの中の大きなところ

だけを挙げております。オーストラリア、日本、韓国、シンガポール、香港、マレーシア、

タイ、それから中近東になりますけどトルコも立ち上がっておりますし、インドなんかも、

今、政府が調査をしているという話を聞いております。こういう形でたくさん立ち上がっ

てきますと、「ファンドの森」を通した、いろんな企業の出口戦略も、海を越えて起こる

という現象が起き始めております。国を越えてリート成りみたいなことが起こっていると

いうことでございまして、現実にある日本の、これはリートを上場している会社でもござ

いますが、そこが 2,500 億ほどの私募ファンドの物件を出口としてＫ（韓国）リートに上

場することを表明しているという報道がなされております。この企業はＫリートの次に、
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さらにもう１つ別のファンドの出口をＬＰＴ、オーストラリアのリートに上場する、こう

いう動きも出てきておりますが、こういうふうに、資金が国際的に完全にクロスボーダー

になってきているという現象が起こり始めているということでございます。 

 次の６ページを見ていただきますと、そういう中で、日本の国際市場の中での地位とい

うことでございます。その中で特に気をつけなきゃいけないといいますか、注目しておか

なきゃいけない問題は香港リートでございます。香港リートは 2005 年に３銘柄がこういう

形で立ち上がりまして、現在はまだ３銘柄で――もう１銘柄が今準備をしているというこ

とがございまして、まだ銘柄は非常に少ないのでございますが、香港リートの特徴としま

しては、中国の内陸部の不動産を投資する物件として上場するというところでございます。

下にある３つのうち、ＧＺＩリートというのは広州地域の物件に投資をするという形にな

っております。今後、上海とか大連とか、そういうところの物件も香港でリートが上場し

ていくという形が出てきますので、あっという間に大きく成長していく可能性がございま

して、ここに書いていますが、22 兆円に達するという予測もございます。 

 ちなみに、余談ではありますけれども、この中で一番大きいのはリンク・リートという

ところでございます。このリンク・リートというのはオリジネーターが公営住宅管理者に

なってございまして、政府がオリジネーターになっております。公営住宅に関連する駐車

場と商業施設を全部プールしまして、それを上場している、こういうふうな動きも世界の

中では出てきているということでございます。 

 こういうところを見ていただきますと、先ほどの資料２に戻っていただきまして、特に

こういう中で香港と日本という関係が出てくるわけですが、そういう市場には資金・情報

というのが集まるだけじゃなくて、いろんな不動産関連のインテリジェンスサービスの産

業集積も起こってくるということでございまして、いろんな産業の拠点がアジアの中で、

香港に行くのか日本に行くのか、こういう問題が出てくるということでございまして、日

本の全体のことを考える上では、やはりこういう戦略も必要だろうということでございま

す。 

 こういうことを考えたときの具体策のイメージでございますが、一番重要なのは何とい

っても市場の規模だろうと。例えば香港が１兆、２兆ということになれば日本のリート市

場は５兆、香港が５兆といくのであれば日本のリート市場は 10 兆、こういう形で、常にア

ジア・パシフィックの中で流動性が高いマーケットである、こういう状況をつくっていな

いといけないということです。 
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 それから２番目に重要なのは、何といってもトランスペアレンシーの向上ということで

ございます。 

 それから、情報開示だけでなくて、３番目にありますように情報発信も必要だと。英文

のドキュメントで発信するとか、そういうことも重要である。 

 それから、いろんな情報を発信する上で、アカデミズムの連携というのも非常に重要だ

ということでございます。リスクをどういうふうに評価するかという問題については、ま

だ研究途上のところがございます。アカデミズムの連携が重要になってくる。 

 それからいろんなインテリジェンスサービス。先ほどもございました世界中のクロスボ

ーダーの資金移動なんていうことで、例えばジョーンズ・ラング・ラサールとかシービー・

リチャードエリスとかいろんな企業がございますけど、そういう企業はみんな外資系の企

業でございまして、日本の純国産というのがないという形の中で、果たしていいのかどう

か、こういう問題も１つの視点ではあろうかと思います。 

 その次の問題として、今度は、こういう国際的なことが重要だとなればなるほど、その

反射的な問題として、国内はどうなるの、こういう問題が出てくるということでございま

す。 

 先ほどの資料３の７ページを、まずごらんいただきたいと思います。７ページ、これは

Ｊリートの物件の分布図を市町村単位で地図に落としたものでございます。これを見てい

ただきますと、Ｊリートの保有物件が１件も存在しない県というのが１７県ございます。

それからＪリートの物件がある市町村も 84 市町村と、全市町村の 4.6％にとどまっており

まして、そのうち１物件しかない市町村が半分を超えていると。つまり、上場リートとい

うことで限ってはございますが、ファンドの世界は、まだ日本の中ではほんの一部の世界

の現象にとどまってしまっているということでございます。 

 ８ページをごらんいただきますと、そもそもリートとかこういう問題が起こっている背

景には、結局、不動産の国際化という大きな流れがございます。国際化の流れは地方でも

避けることができないものになっているということでございまして、こちらには２つの大

きな流れが書いてございます。左に書いておりますのは、まず国際会計基準が導入されて、

取得原価主義から時価会計へという大きな流れができております。そういう時価会計にな

ってくるということ。それから、今度は新ＢＩＳ規制が 2006 年、2007 年と導入されます

と、貸出し債権をリスクとして数値化することになりまして、価格の変動とかそういうも

のによって、貸出しが引いたりすることになってしまうと。かつて不動産を保有している
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と、それは信用力の源泉という時代があったわけでございますが、今日ではむしろリスク

要因になりかねない、こういう状況になっていると。 

 そうなりますと、こういう状況は稚内から石垣まで全部共通する問題でございまして、

あらゆる事業者が戦略的に不動産所有ということを考えていかなきゃいけない時代に入っ

てきた。そうすると、オンバランス・オフバランス、その時々の戦略に応じてスムーズに

資産を移転するということが必要になってくるということでして、そのオフバランスの受

け皿が証券化ということになりまして、こういう状況が地方でも必要だということが、一

つ言えるということでございます。 

 また、右に書いてございますのは、収益還元が浸透したり、資金がクロスボーダーに動

きますと、利回りを通じた国際的な価格裁定ということが起こってまいりまして、こうい

う流れの中から地方も抜けることができない、こういうことになってまいります。そうし

ますと、例えばちゃんとキャッシュフローを増加しないと資金がどんどん地方から流出し

ていく、こういう状況が起こってくる。あるいは、資金を流入するためにはちゃんと情報

発信していかないとだめだと状況がございまして、地方もこれからは努力が必要だという

ことでございます。 

 それから、先ほどのキャッシュフローのことで言うと、地域内の資金循環をする上でも、

こういう国際的な視点を抜きには語れないということでございますが、９ページにいきま

すと、地方には大体、証券化に入れるような物件というものが果たしてあるのか、こうい

う議論でございます。 

 それを見る上で一つ参考になるというので、オーストラリアの用途のものを挙げてござ

います。オーストラリアで、一番右にあるのが上場リート、真ん中のホールセールと書い

てあるのが機関投資家向けの私募ファンド、一番左側は公募型の私募ファンドでシンジケ

ートというものでございます。日本と違いますのは、ホールセールでも公募型の私募ファ

ンドでも、用途がどうなっているか、こういう情報が相当開示されているということです

が、これを見ていただくと、一番多い用途はリテールとなっております。リテールはショ

ッピングセンターとかです。10 ページを見ていただきますと、例えばリテールの１つの例

で、こういうふうなチェーンストア系のものをリテールとして扱っていることがございま

す。要するに、キャッシュフローができるものであれば、そういうのをリートにするとい

うことです。 

 それから 11 ページを見ていただきますと、下のほうにございますが、オーストラリアで
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はトレーラーハウスがあちこちに建設されておりますが、こういうものがファンドの中で

今、非常に活発になっております。ボーリング場とか、そんなのも今どんどんリートに組

み込まれているということがございます。 

 11 ページの上にございますのはＰＦＩ関連のものでございまして、空港、トンネル、橋

とか、そういうものが今どんどんリートで組み込まれている状況がございます。こういう

ふうに、物件を掘り起こすといろんな可能性はあるんじゃないかと。 

 12 ページは、これは日本の状況でございます。日本は圧倒的にオフィスに偏っておりま

して、オフィスということになれば、それは東京集中ということになりますけれども、先

ほどのようにキャッシュフローの出所というものをもっと多様に見ていけば、いろんな可

能性はあるだろうと。 

 13 ページを見ていただきますと、例えば最近起こっている中では、まちづくりと連携し

てこういうファンドを立ち上げようという動きが出てきております。これは京都の町屋の

再生のために証券化を使おうということです。全体的なまちづくりのコンセプトがござい

まして、それを受けて、この証券化のスキームを活用しようと。これについては民間都市

開発推進機構なんかも一部支援をする、こういう形で、連携をしながらやっていくことと

しているようでございます。 

 ここのポイントは、従来のまちづくりというとスクラップ・アンド・ビルドというふう

な再開発がメーンの形になりかねなかったわけですが、むしろファンドでございますので、

できるだけリニューアル型といいますか保全型という形で、町の保全とかいうものと非常

マッチしているところがございます。こういう動きも出てきているということで、掘り起

こせば可能性はあるだろうということでございます。 

 しかしながらということで 14 ページに書いておりますのは、例えば、一方で地方の問題、

課題も解決しなきゃいけないということであります。地方の課題として、デフレをどうす

るのか、あるいは中心市街地をどうするのかという問題を解決する上で非常に重要なのは、

所有と経営の分離という問題があろうかと思います。証券化というのは、所有と経営を分

離して、やる気と才能がある経営者にそれをゆだねて価値増進を図ることを可能とするシ

ステムでございますので、まさに今の地方の問題を解決する上で、ファンドというのは非

常に有効性があるわけですが、そのときに大きな障害となってくるのが、前回の委員会の

ときにもご提言いただきましたが、譲渡益課税の問題がございます。 

 これまで地方の物件でも、例えばゴルフ場の再生なんていうのがファンドで組み込まれ
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ておりますが、それらはいずれも譲渡損が発生する不良債権問題でございましたので、譲

渡益が発生しなかった、こういうことでありますが、これから出てくるものはむしろ譲渡

益が全部出てくるようなものです。地方の再生になるような、中心市街地とかそういう問

題になればなるほど譲渡益の問題が出てくる。特にこれを、例えばオリジネーターの方が

エクイティに交換して、自分たちも一緒にまちづくりに参加したいという形にしたときに、

エクイティに交換してもキャッシュフローは直ちには出ないわけですね。キャッシュフロ

ーは直ちに出ないけど、エクイティに交換した段階で現物出資の扱いになって譲渡益課税

が一挙にかかることになりまして、税金をキャッシュフローで納めなきゃいけないことに

なってしまう。そうすると払えませんということになって、そこで土地がとまってしまう

という、こういう状況がございます。ここは非常に大きな今後の課題ではないかというこ

とでございます。 

 前回も巻島委員から、日本版のアップリート税制というのが必要じゃないかというご提

案が特にございました。アメリカではパートナーシップ制度というのを介してアップリー

ト税制で繰延べができることになっております。イギリスでは、最近、適格非上場企業に

対して、それと投資に交換をしたときには繰延べできるという制度が導入されているよう

でございます。それからオーストラリアは、そもそも 1985 年以前のものについては譲渡益

課税がかからないという制度になってございます。こういう中で日本の問題をどう考えて

いくかというのが重要な問題ではないかということでございます。 

 先ほどの資料２に戻っていただきまして、政策の具体的なイメージということでござい

ます。今までお話ししましたことの若干繰り返しになりますけれども、用途の一層の多様

化を推進していく必要がある。それから地方の場合は、例えば信託受益権化する、信託銀

行が絡むといっても、このように用途を多様化しますと小規模な物件になります。例えば

３億から 20 億とか、そういうふうな小規模な物件で、それにいちいち信託が絡まなきゃい

けないというのはコストの面でも、それからマンパワーの面でも非常に限界があるという

ことだろうと思います。そうしたときに、中小の実物のものを扱える投資法制スキームと

いうのが非常に重要だろうというのが２点目でございます。 

 それから、いい物件を出しやすい環境整備。これは、先ほど申し上げたような譲渡益課

税の問題でございます。 

 それからまちづくりとの連携。 

 ＰＦＩ、国公有地の活用。これは先ほど香港のリンク・リートでもございましたけど、
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オリジネーターに公的セクターがなるということを、むしろこれからは積極的に考えてい

くべきじゃないかということでございます。 

 それから、地方で証券化を組み立てても、最近、ノン・リコースローンの契約書を書け

る人がいないという問題があるということがございまして、そういう税務・会計・法務の

プロの人たちを育成しなければならず、どうやって育成するのかという問題があります。 

 それから、そもそも地方の情報というのが海外の投資家にはわからないので、情報発信

を支援するようなスキームも重要であろうということでございます。 

 いずれにしましても、こういう長期安定資金、それから国際的地位確立、全国の不動産

投資市場の底上げという３つの問題があるわけですが、資料３の 16 ページを見ていただき

ますと、こういう３つの問題は表裏一体の問題じゃないかということでございます。一つ

のイメージということで、富士山の例を挙げてございます。富士山の高さは 3,776 メート

ルでございますが、裾野は 50 キロ、体積は東京ドームの 110 万個分であると。要するに国

際的な立場で、例えば日本の国際的なリート市場を 10 兆、20 兆と積み上げていこうとす

れば、それを積み上げるだけの大きな裾野、全国的な裾野の広がりが必要ですねと。そし

てそれを支える資金ということになりますと、東京ドームの 110 万個分のような、こうい

うふうな膨大な長期の安定資金がこの中に流れていく。こういう形があって、初めて高さ

が積み上げられる。３つの問題はばらばらの問題ではなくて、いずれも表裏一体のもので、

同時解決を目指さなければいけない問題ではないかということでございます。 

 その中でどういうことが要点かというので、17 ページを見ていただきます。１つは、や

はりトランスペアレンシーというのはすべての問題に共通する問題であろうということで

ございます。ジョーンズ ラング ラサールがトランスペアレンシー・インデックスとい

うのをつくっておりますが、これは、どの程度各国のマーケットがトランスペアレンシー

が高いかというのを、こういうふうに指数化しているものでございます。世界のトップは

オーストラリアとなっておりますが、日本は 26 位ということでございます。例えばマレー

シアは 20 位、香港は７位になっておりますので、そういうところよりもずっとトランスペ

アレンシーが劣っている状況になっているということで、こういうことではやはりいかん

のではないかということでございます。 

 物件、人材、制度、それからトランスペアレンシーという４つの要素を組み合わせなが

ら解決を図っていくということが、大きな課題だろうということでございまして、こうい

う中で問題点を整理していくことにしたらいかがという話でございます。 
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 以上でございます。 

【前川委員長】 ありがとうございました。 

 ただいま、事務局からこれまでの議論の整理、あるいは今後の議論の視点として、今後

のわが国の不動産投資市場の成長戦略といったことについて説明していただいたわけです

けれども、これについてご意見、ご質問ありましたらお願いいたします。 

【森泉委員】 一言だけよろしいですか。 

【前川委員長】 はい。 

【森泉委員】 一言だけお聞きしたいんですが、資料２の今後のというところで３つの柱

があるという、それはよくわかるんですけど、ここでいわゆる資本市場との関連というの

は、基本戦略の１番目というふうに理解してよろしいんですか。 

【藤井土地市場企画室長】 資本市場というのは、例えば株とかそういうふうな。 

【森泉委員】 ええ。そういうことです。 

【藤井土地市場企画室長】 １番の問題が一番関係が深い問題だと思っております。 

【森泉委員】 金融市場の攪乱防止、価格安定化機能発揮というのが、かなり大きな存在

を示すわけですよね。要するに不動産市場が資本市場、あるいは金融市場にも組み込まれ

るということを意味するわけですね。そこで価格安定化機能ということが発揮できるかど

うかというの問題ですが。 

【前川委員長】 不動産マーケットの問題ですね。ここでは金融の早さと不動産マーケッ

トの調整の早さというか、お金はかなり早いけれども、それに対して不動産がどの程度そ

れに対応していくかというのがありますね。 

【赤井委員】 ですから、そういう意味で非常に重要なのは、現状の資金の循環の流れ方

というのが、どちらかというと動きの早い資金が不動産市場に流れてきて、そういう資金

が必ずしも不動産投資に対して本来的なニーズを必ずしも持っていないというところが基

本的に問題です。不動産投資に本来的な適合性のある長期安定的な資金というのが、実は

税制上も法律上もそこから外されたところにあるということだと思うんです。 

 先ほどの事務局のお話の中にもあったんですけれども、特に地方の投資資金ということ

ですが、例えば私ども外資の証券会社の観点から見ますと、地方の銀行の資金というのが

例えばアルゼンチンの債券を買ったりと、そういったいわゆるエマージングマーケット（新

興市場）にすら流れている。彼らの投資資金がなぜ行ったこともない国への投資に流れて

いて、地元に環流していないのかというのは非常に大きな問題でありまして、これはやは
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りそうするための努力というのが今まで行われていなかったと。たまたま東京の不動産投

資市場においては一定のトランスペアレンシーがあると考えられていて、相場観が持てる

といわれているがために、地方の方というのが資金をそちらに持ってきて、結果的に地方

で資金循環がが起こらず資金の流れが空洞化するということがあると思いますので、そこ

の、少なくとも障壁になっているようなものを何とか崩していけないのかと考えるわけで

す。つまり、単純に市場にゆだねるというよりは、市場を分析して、それをうまく活用す

るためにどういう枠組みを不動産サイドで考えていったらいいかという議論をしていくべ

きではないかと思います。 

 今の資金の流れという点でもう１つ申し上げますと、規模というのは意外と重要であり

まして、いわゆる国際的な資金のアロケーションをしていこうという立場にある人たち。

最近は、私などもたとえば米国のピムコだとかブラックロックという最大の機関投資家と

言われる人たちからしばしば訪問を受けまして、ニューヨークに行った際にもよく聞かれ

まして、時にはそういう機関投資家と一緒に日本の不動産を見て回ったりすることもある

んですけど、彼らからすると、どういう視点で資金をそこに配分していくのかというと、

３つあるんです。まず１つは、そこにバリュー（価値）があるかどうか。つまり、バリュ

ーがない割高のものに資金を持っていくということはあまりない。それから後は、そうは

いっても「絵にかいた餅」になってしまったらいけませんから、アベイラビリティー（投

資の実現可能性）があるかどうか。つまり、バリューはあるんだけど、ほんとうにどのぐ

らい買えるのかという点が２つ目です。それから最後に、機関投資家というのは第三者の

資金を責任持って運用している人たちですから、透明性ということで、説明可能な情報が

そこにどれだけあるか。事後的なモニタリングも含めてきちっとできるかどうかというよ

うなところの、この３つがポイントになります。 

 その中で、意外と議論の中で忘れられるのはアベイラビリティーという点です。いろい

ろ調査し、理解し、さあ、投資することに決めました。しかし何も買えませんでした。こ

ういうことでは彼らの仕事は成り立っていかないということになります。 

 そういう意味で、実は先ほどの事務局の議論というのは大げさな言い方ではなくて、香

港というのはすべて英語で通用するところですし、日本と比べますと、香港とかシンガポ

ールのほうが市場としてわかりやすいということになったときに、例えば国際的な不動産

投資のインデックスの配分がアジアの中では香港とかシンガポールになってしまったとき、

それを日本に戻していくというようなことは、実は後から変えようとしても容易なことで
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はない。一たんそれが決まりますと、それに向かって大きな国際的な資金の流れというの

が自動的に動き始めますので。これはパッシブバイヤーという形で機械的にインデックス

に合わせて買っていく人たちが代表ですが、これが一たんできてくると、それがスパイラ

ルで回っていくんです。 

 そういうことを考えると、早い段階でこのあたりに手を打っていきませんと、例えて言

えば今から５年ぐらいたったときに、自分の裏庭のことだけ気にしていたら、周りの町が

全部なくなって家１軒になってしまったという、そういう寂しいことが起こりかねないな

というようなことは感じますね。 

 例えばアメリカの証券会社はアメリカの金融商品とか不動産の投資商品を日本人に売る

という努力をしているんです。でも日本の証券会社とか銀行は、それを海外に対して一切

してないんです。これは、アメリカの証券会社に籍を置いている私なんかからすると非常

に奇妙なことでありまして、もともと不動産の投資というのは不良債権の処理から始まっ

て、初めは英語の世界だったんですね。ある程度安定期になってくると、いつの間にか国

内回帰の日本語の世界に戻ってしまって、最近、外人さんから見ると日本の市場は大きく

なったようだけれども逆に見えにくくなってきたというところがありまして、そこら辺に

ついては十分注意を払っていかなければいけないなと思います。 

  

【前川委員長】 地方に関しては、キャッシュフローとリスクと価格の関係がどうもはっ

きりしてないと思います。キャッシュフローが価格にきちっと結びついているかどうかと

いう話もありますし、あとキャッシュフローに不確実性が大きいですよね。例えば郊外型

のショッピングセンターなんか、他店舗ができたらキャッシュフローにすごいダメージを

受けるわけですから。東京みたいにマーケットが広いと、これはいろんな競争や参入があ

っても影響は限定的ですけど、地方はキャッシュフロー自身、現在あるキャッシュフロー

のリスクが非常に測定しにくいと思います。もし測定できてキャッシュフローがはっきり

していれば、価格と結びついていれば、当然、それは証券化というものにも合っていくわ

けですね。日本の不動産の価格の決まり方とかそこら辺がまだ十分成熟してないから、す

ぐには証券化の中に取り入れるということにならないのだと思います。キャッシュフロー

はないけど価格は高いというような形がまだ多いのかなと、そんな気がしますけどね。 

【赤井委員】 確かにおっしゃるとおりだと思います。 

 ただ問題は、市場の資金というのは、まずたやすいところへ流れるんですね。そうする
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と、特に民間のオポチュニティーファンドは損したくないですから、わかりやすく、かつ

勝率の高いところにまず流れると。そういう形で今まで自然発生的に市場がつくられてき

たんですけど、地方でほんとうに資金が必要で、ＰＦＩとか地域の整備のために必要なも

のがあるとするなら、そのプロジェクトを取り巻く環境自体をある程度コントロールでき

る、例えば地元の人と公共団体がある程度バッファーとなってエクイティの部分の資金を

出すと。それによって彼らは、最終的には地方税収のような形で恩恵を受けていくわけで

すから、エクイティホルダーとしてはまさにふさわしい人々なんですけど、そこがなくて、

要は、デットもエクイティもあわせて単純にマーケットの資金を待っているだけみたいな

形になっているのが現状だと思うんです。そこについて一定の努力というようなものがあ

れば、上積みの８割方の資金というのが格付けを得た資金だと思うんですが、そうした今

まで中央に投資機会をもとめて流れていたＡＡＡからＢＢＢまでの投資適格の部分に対す

る投資資金が比較的早期に地元に還元してくるんだと思います。 

【前川委員長】 できれば次の議論に少し時間を割きたいんですけれども、まだほかにご

意見がありましたら、少し聞きたいんですけれども。 

 申し訳ありません。じゃ、次の議論に時間を割きたいので、議題２のほうに入りたいと

思います。 

 議事の２の不動産投資市場におけるトランスペアレンシーの向上についてでございます。

本議題については、議事の１で議論いたしました、今後のわが国の不動産投資市場の成長

戦略を実現するための具体的な施策の１つであるトランスペアレンシーの向上について議

論していただくものです。議論に先立ちまして、事務局よりたたき台の資料を説明してい

ただければと思います。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、資料４に基づきまして、まずトランスペアレンシ

ーの現状をご説明して、その上で、例えばトランスペアレンシー向上策ということでどん

なことを考えてみたらいいのかという、これも全くの一つのたたき台でございますが、議

論のたたき台のものを資料５にご用意しておりますので、資料４、資料５と順番にご説明

させていただきたいと思います。 

 まず資料４の１ページをめくっていただきます。トランスペアレンシーの現状というこ

とで、土地価格についてどうなっているかということを概括してみます。 

 １にございますように日本の公的土地評価制度がございまして、公示価格、基準地価と

いうものがございまして、そのものを受ける形で相続税、固定資産税という４つのこうい
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う価格体系があって、例えば路線価ですとホームページでも確認できる、こういう形にな

ってございます。 

 次をめくっていただきますと、今の４つの価格はいずれも鑑定価格をもとにしたもので

ございますので、鑑定価格となっているものでは実際の取引価格がわからないじゃないか

ということがございまして、取引価格情報を開示する、こういうことを今年度から始めて

おります。具体的には４ページに、まさにきょうから情報提供をして、こういう形で開示

をさせていただいております。２ページのところに調査対象、エリアのことが書いてござ

いまして、具体的な仕組みは３ページにございますが、法務省から登記の異動情報のデー

タを私どもがいただきまして、それに基づいて鑑定委員会がその方々にアンケート調査を

出します。アンケート調査を回収したものをデータベース化して、それを４ページのよう

な形で公表しているということでございます。対象エリアは、２ページの４に書いてあり

ますが、17 年度はさいたま市の一部、東京 23 区以下こういうエリアから始める、という

形でスタートをしております。 

 ４ページは具体に公表しているもののイメージでございますが、プライバシーの関係が

ございますので、土地の場所はこれだという形で特定はできないように情報を加工して、

そういうところは伏せて出しております。最終的にはあるエリアについて、４ページの右

にありますようなヒストグラムで、どういう取引価格になっているかということを開示を

しているということでございます。 

 これに対しまして、じゃあ、外国はこういう取引価格はどうなっているかということで、

５ページに、一番トランスペアレンシーが進んでいると言われているオーストラリアの事

例を掲げております。オーストラリアでは登記の電子化が非常に進んでおりまして、登記

の電子化の中で、正確な年限が不確定なんですが、2000 年直前ぐらいに取引価格について

のデータベース化が進んで、制度となったような形になっております。 

 具体的にはどうなっているかといいますと、売り主の方が登記をする前にスタンプデュ

ーティー、要するに登録免許税を払わないと登記ができない形になっていまして、税務当

局にスタンプデューティーの値段を決めてもらうと。スタンプデューティーが大体累進税

率になっておりますから、幾らで取り引きしたかという価格が非常に税務上も重要だとい

う形になっておりまして、それを税務当局と確認して、そこで、この値段ですねというこ

とになった金額が確定をいたします。 

 確定をいたしますと、登記申請の前に、資料６というのが実際のそのものなんですが、
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ＮＯＳと向こうの方は言っておりましたが、登記申請書とは別に資料６にあるような紙に

記入して提出しないと登記ができないということに、法制度上なっているということでご

ざいます。これの３に Transaction Details というところがございまして、そこに PURCHASE 

PRICE を書くんですが、ここは税務当局にスタンプデューティーで認められた金額、これ

を記入する形になっておりまして、ここで取引価格のデータがずらっと集まるという形に

なります。 

 オーストラリアのニューサウスウエールズの場合ですが、これを直接、州政府が情報開

示するのではなくて、ブローカーにこの情報を売ります。ブローカーが 15 社ほど再販で売

りまして、これがいろんな形で顧客に情報提供されると。そのブローカーが売る際にはプ

ライバシーの問題がありますので、どういう形で情報開示するのかというのは、プライバ

シー委員会がございまして、その委員会の決定に基づいて情報を提供するという形になっ

てございます。 

 具体的にどういうふうに情報が出ているかというのは、資料７、資料８に実際のものを

ご用意しております。これはデータ提供会社、再販会社の１つの会社のものでございます。

例えば資料７は、向こうのエージェント、宅建業者の方がいまして、宅建業者に不動産を

買いにいくと、こういう不動産がいいですよといって紹介をしていただけます。紹介され

たものについてレポートが欲しいと顧客が言うと、再販業者の方がこういうレポートをサ

ービスとして出してくれる。 

 １ページめくっていただきますと、この物件の詳細が左のほうにありまして、その右側

に、その近くにある、これと似たようなエリアの似たような物件の取引価格の一覧を、ず

らっとこういう形で出してくれるという形になっています。取引価格の、ここに書いてあ

るアドレスというのは番地が特定されますので、物件が地図上でも１個１個、確認できる

というレベル。投資家の名前とかそういうのは出てきておりませんけれども、１個１個の

価格がこういう形で、実際の取引価格が全部データで提供されるということになってござ

います。 

 資料８は、これはあるストリートについて全部データが欲しいと言いますと、これはス

トリートデータみたいな形で、Ashfield というストリートのデータを、ずらっと過去のヒ

ストリーを出してくれるということになります。最後のところは Property Sales Summery

という形で、今までどれぐらい取引があったのか、一番高い値、平均値、一番低いのは幾

らですよと、こういうふうな金額が全部番地でわかるという形で、土地取引価格情報は筒
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抜け状態になっているということでございます。 

 ですからここについて言いますと、私どもは今回、こういう形で取引価格情報を開始い

たしましたので、まったくゼロというわけではないんですけど、かなり大きな差はあるか

なという印象を受けます。ただ、実際にこのシステムを見てまいりますと、ポイントとな

っているところは、取引価格情報を税金の中できちっと提出させるという行為がその事前

にありまして、そこでその金額が確定するという行為がございます。ここは日本の制度と

決定的に違っております。日本の場合は流通税は、ご承知のとおり課税標準が固定資産税

評価額になっておりまして、取引価格データに基づいて税務申告する形、要するにスタン

プデューティーを払う形になっておりません。向こうの方にとってみると、税金を申告す

るときに取引価格を出すのが当たり前という社会風土ですから、そこが決定的に違ってい

るというのが大きなところです。 

 もともと登記にそういう価格情報を入れるというのが可能なシステムになっていたとか、

それから、1900 年代初頭に、こういう登記関連の情報を州政府が使ってもいいということ

が、法律上、権限として認められた条文規定があるとか、そのように、いろいろ日本の制

度との根幹的な違いがございまして、同じ形を単純に入れるというのは難しいなという印

象を受けられるようなものでございますが、しかし、現実にこういう差があるということ

でございます。 

 次に６ページを見ていただきますと、次の問題としてベンチマークインデックスがある

かないかということがございます。インデックスについては、ここに書いてありますよう

に、マーケットインデックスとベンチマークインデックスという２種類がございます。 

 これをわかりやすく見ていただくために、８ページをごらんいただきたいと思います。

乱暴な形ではありますが、少しデフォルメして、あえてわかりやすい形に書いています。

マーケットの全体の状況を見るというのがマーケットインデックスで、これに対してベン

チマークインデックスというのは、投資をしているものの実際の投資の成績表というもの

を集めて、その成績表がどういう状況になっているのかというのを見るというものでござ

います。したがいまして、例えばマーケットインデックスのときは、地価公示とかいろん

なデータを組み合わせてデータをつくってもいいんですが、ベンチマークインデックスの

場合は生の成績表が手に入らないと、成績の順位がどうなっているかというのがわからな

いということでございます。 

 具体的にもうちょっとイメージを出したのが９ページ、10 ページになります。９ページ
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を見ていただきますと、ファンドの方の成績表を全部集めまして、ある青いファンドの方

が平均点のベンチマークに対してどこのポジションにいるかというのを、例えば大学入試

の偏差値みたいな形で示すということが必要になってくるという世界でございます。 

 10 ページを見ていただきますと、その偏差値みたいな示し方がもっと細かく分析されて

おります。あるファンドの方がいました。そのファンドの方は 7.8％の利回りでした。ベ

ンチマーク全部のファンドの運営者の成績の平均点は 5.2％でしたということなんですが、

それは、7.8％と成績が高かったのは何で高かったのか。要するに、算数、国語、英語、社

会のそれぞれの成績表のように、例えば住宅、オフィス、商業、倉庫、ホテルという形で、

それぞれの平均点がどうなっているかというのを、まずこういうふうに示します。 

 この方ですと、オフィスは 11.7％、ベンチマーク 9.3％ということで、オフィスはベン

チマークより高いねということが言えるわけですが、商業施設はベンチマークより低いね

と。ということは、商業施設はやめてオフィスに特化したほうがいいんじゃないですかと

か、こういうことが言えると。実際はもっといろいろ細かくやっておりまして、右側にご

ざいますが、エリア選択。例えば渋谷とか新宿、そういうところのエリアをどういうふう

に組んだかによって、ベンチマークの平均点より高かったか、低かったか。それからエリ

ア内で、例えば渋谷の平均点の中で選んだもの、エリア内物件選択が高かった低かったか、

こういうことを細かく細かく成績分析ができるということでございます。 

 先ほどの８ページに戻っていただきますと、実はベンチマークインデックスというのは

ベンチマークインデックスがあるだけじゃなくて、８ページの右にあるベンチマークサー

ビス、こういう成績表の分析をしてあげて、あなたのファンドはこういうふうにしたらも

っと利回りが上がりますとかということができる、あるいは、こうだからあなたのファン

ドは優秀ですとか、どういう要因で優秀なのかというところが分析できるという、こうい

うベンチマークサービスみたいなものとセットとなるものが必要で、そのために生のデー

タが重要だということでございます。 

 この生のデータがなぜ必要なのかというのが、６ページの下のところに理由が書いてあ

ります。例えば年金の資金なんかを入れることになりますと、単に成績が何％で回ったと

いうよりも、それが平均点に対して高かったのか低かったのかということが、年金の運用

者としては非常に重要な話になってくる。ベンチマークより勝っていれば、ポートフォリ

オの中でそのファンドマネジャーは引き続きお願いしますねとなるけれども、負けている

とファンドマネジャーを変えることを検討しなければいけない。それから、勝っているか
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負けているかという、その中の相対的な成績が非常に重要になるというだけじゃなくて、

国際的な基準の中でもベンチマークというものが必要とされているような状況がございま

す。 

 ７ページを見ていただきますと、世界の証券アナリスト協会が、投資の物件については

投資パフォーマンス基準に準拠しなきゃいけない、それに基づいて情報開示しなきゃいけ

ないという形で、ＧＩＰＳという基準をつくっております。そのＧＩＰＳの基準が最近ま

た強化をされまして、その下に５.Ａ.６（必須事項）として、ベンチマークがどうなって

いるかというのをデータとして開示しなければいけないと。原則、開示しなければいけな

いということになっているんですが、どうしても開示できないときはその理由を開示しな

ければいけない。日本は、残念ながら不動産の投資にベンチマークはございませんので、

「ベンチマークがないので開示できません。」と、こういうふうに理由を開示するという、

ちょっと悲しい状況になっているということでして、こういう中では外資の国際的な資金

流入とか、そういうことも期待できにくいという状況がございます。 

 そういう中で、やっぱりベンチマークインデックスをつくらなきゃいけないということ

なんですが、つくるためには先ほど言いました生のデータが必要になります。ちょっとペ

ージが隠れていて恐縮ですが、11 ページのところをごらんいただきますと、世界ではデー

タの集め方については３つのアプローチが取られております。 

 １つのアプローチは、ファンドを実際に運用するＡＭ・ＰＭ業者が集まって、成績表を

持ち寄りましょうというアプローチ。これはオーストラリアがまさにそういう形になって

おりまして、ＰＣＡという不動産協会みたいな団体でございますが、そこがみんなのデー

タを持ち寄って４兆円ほどのインデックスをつくっております。これは市場のカバー率が 

全部、プライベートファンドも含めて 23％をカバーしているということでございます。 

 ２つ目のアプローチは、年金なんかの運用者がみんなの資金の運用データを持ち寄って

ベンチマークをつくりましょうというアプローチで、ＮＣＲＥＩＦというアメリカのアプ

ローチがそれでございます。1970 年代にＥＲＩＳＡ法ができて、分散投資を義務づけられ

たので分散投資をしなきゃいけないんですけど、不動産に投資するためにインデックスが

ない、困ったというので年金関係者が 14 社集まりまして、お互いの成績表を交換してベン

チマークをつくろうといって始まったものでございまして、今、20 兆ほどになってござい

ます。 

 ３つ目のアプローチは、先ほど言った、成績コンサルタントをしてあげますよという人
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たちが、コンサルタントをするためにあなたの成績表を出してください、出さないとコン

サルタントはできませんというアプローチでございます。これがイギリスのＩＰＤのやり

方でございまして、１万件ほどの物件がイギリスでは集まっているということでございま

す。 

 日本はどうなっているかということでございますが、その次のページであります。日本

のマーケットインデックスについては、前回も資料を出させていただきましたが、例えば

ＩＫＯＭＡさんのデータとかそういうものがありますが、ベンチマークインデックスにつ

いてはやっと動きが始まったばかりの状況でございます。つい先日、不動産証券化協会が

Ｊ－ＲＥＩＴのインデックスを立ち上げまして、ちょうどオーストラリアのＰＣＡと同じ

ようなアプローチになりますけど、スタートいたしました。それから、ＩＰＤジャパンが

500 件ほどの物件を集めてやっております。ただいずれも、見ていただくとわかりますが、

500 件、400 件という形で、まだヨチヨチ歩きの状況でございまして、これからだんだん伸

びていくんだと思うんですけど、ほんとうに伸びるのかどうかという、こういう問題がご

ざいます。 

 そうしているうちに、国際的な資金移動の中で負けてしまうんじゃないか、そういう議

論をどう考えていくかということをやったときに、何としても早急にベンチマークインデ

ックスをつくらなきゃいけない、何か方法はないのかということでございます。 

 13 ページに、それの方法として幾つか考えてみたものを挙げておるわけです。そもそも

データを出しやすいような、ちゃんとデジタルで出せるような基盤をつくらなきゃいけな

いんじゃないか、あるいは何か中立的な機関が集めたらいいんじゃないかということがあ

ります。 

 また、さらにそれからもう１つ、代替的なやり方でありますが、不動産鑑定情報を集め

るという方法あるんじゃないかという案もございます。それは具体的には、14 ページを見

ていただきますと、後ほどご説明いたしますが、プライベートファンドも含めまして、日

本ではファンドの関係は 100％にほぼ近い形で不動産鑑定を取っております。その不動産

鑑定は、それぞれは生のデータではないんですけれども、不動産鑑定を収益還元法（ＤＣ

Ｆ法）で計算するときには、もちろん生の賃料データを元に不動産の鑑定価格を計算いた

しますので、生に近いデータが鑑定評価書の中には実は書かれている。そのＤＣＦ関連の

データだけを集めるだけでも、生に近いデータを収集できるのかなと。これを、例えば証

券化協会さんがやっているようなインデックスと重なる部分がありますから、そういうも
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のと比較することによって、そのずれなんかもある程度補正ができる部分があるというこ

とになると、かなりベンチマークインデックスに近いものができる可能性があるのかなと

いうことでございます。 

 ちなみに、15 ページを見ていただきますと、ＮＣＲＥＩＦはアメリカの年金基金が始め

た機関でありますけれども、インデックスをつくるだけじゃなくて、実際に会員の不動産

鑑定のデータを全部集めましてデータベースをつくっております。ですから、やがて、ど

っちにしろ不動産鑑定のデータベースというのはつくられるということがあるのであれば、

それに先駆けてつくって、インデックスをブースターに使っていくという方法もあるので

はないかということでございます。 

 たくさん資料があって恐縮ですが、16 ページは、不動産のいろんな管理履歴情報という

のが、どういう状況になっているかというのを見たものでございます。日本で今非常に起

こっている現象は、ＰＭソフトが非常に普及しまして、物件の管理情報を急速に蓄積して

いるという状況があるということでございます。これはあるＰＭソフトをデータセンター

の形で提供している会社のデータでございますが、ここのところ急速に伸びておりまして、

5,800 棟ほどのデータが集まっておりまして、Ｊ－ＲＥＩＴ物件 800 棟ぐらいあるうちの

500 棟ぐらいが、実はこれを使っているということでございます。 

 これはもともとＰＭの日々の業務管理のために使っているソフトです。17 ページにある

ように、ＰＭのプロパティマネジメントの面積管理、レントロールとか、賃料が入ったと

か入らないとか、そういうものをどんどん、日々、業務報告の形で入れていきますと、そ

ういうものが自動的に積み上がってきまして、それがトラックレコードになるという形に

なっております。もちろん、ビルを修復しましたとかビルのマネジメントをしましたとか、

そういうことまで全部データに入っております。もっと言いますと、右にあるようにクレ

ーム管理まで全部、どういうクレームがだれからあって、いつどういうふうに処理したか

というデータまで全部細かく入ってデータ化されております。 

 これによりまして、18 ページを見ていただくと、例えば空室率、過去の状況がどうだっ

たかというのもクリック１つで集計することが既に可能になっておりまして、6,000 棟ほ

どのものがこういう状況に日本でも置かれていて、今、これが急速に伸びている状況があ

るということでございます。 

 一方で外国はどうなっているかというので、オーストラリアの例を 19 ページで挙げてお

ります。オーストラリアでは、20 ページにその具体のものがありますが、先ほど言いまし
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たＰＣＡという不動産評議会が中心になりまして、履歴情報だけはすべてこういう形でデ

ータベース化しております。一番下にあるように、例えば改築のデータ、いつ改修したか、

改築したかという履歴情報もすべてこういうふうに、会員の会社、それから上場の物件に

ついてはデータベース化されているということがございます。ただ、個人所有のビルにつ

いてはまだこういう蓄積は進んでないということです。ちなみに、賃料データはこの中に

は入っておりません。 

 こういう状況がある中で、21 ページを見ていただきますと、いろんなデータ交換を、こ

れからデジタルの力を使ってやっていくということが非常に重要になってくるわけですが、

そういう中で、不動産のデータ交換を標準化しようという動きが出てきております。21 ペ

ージに書いてありますのは、米国ではＯＳＣＲＥという組織、それから欧州ではＰＩＳＣ

ＥＳという組織がありまして、この２つの組織はそれぞれ不動産のデータ交換の標準スタ

ンダードをつくるという作業をずっとやっておりました。しかし、その両者は互換性がな

かったのですが、2004 年に両機関が提携して、ここに書いてありますように、OSCRE 

International という大きな組織の元で全部フルセットで使えるようにしましょうという

提携が成立したということでございます。 

 こういう国際的な動きが既に進んでおりますが、22 ページを見ていただくと、そこでは

どんなデータのフォーマット、コードを目指しているかということです。単に建物を管理

するだけじゃなくて、建物の法律上の関係の事項なんかもコードが決まっておりまして、

例えばどういう権利関係で賃貸しているか、その権利関係をどこのデータ項目の中にどう

いうふうに入れていくのかという、そういう規格までつくっております。ここにあるよう

に、法律、ファイナンスも含むというのが Stakeholders のところに書いてございますが、

ロイヤーとかベンダーとか、そういう人たちのことも見越したデータの標準化をしようと

いう動きが続いているということでございます。 

 21 ページに戻っていただきますと、これまではアメリカとヨーロッパという形で進んで

いるんですが、アジアにはこれがまだできておりません。この図では OSCRE AsiaPacific

と書いてありますが、まだこれはできておりませんで、これからつくりたい状況にあると

いうことでございます。 

 次に、今度はリートなんかの情報開示がどうなっているかというのを見たのが 23 ページ

以降でございます。結論的に申し上げますと、例えばリートなんかの情報開示の物件につ

いては、一番優れている豪州と比べてみても、ちょっと細かいところで違いはありますが、
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あまり変わらない状況になっておりまして、かなり情報開示は進んでいるかなということ

でございます。 

 ただ、24 ページにございますが、リートのところでは、不動産関係の情報をどう取りま

したかという開示がなされてございます。お手元の資料９は、これはＡ社、Ｂ社という形

にして伏せておりますが、不動産鑑定についての開示がどうなったかという開示項目の違

いを一覧表にしたものでございますが、各社ばらばらになっております。必ずしも統一さ

れていないと。これは自主開示の世界でありますから、当然ばらばらだということではあ

るんですが、かなりばらばらになっております。ですから、こういうのが横で比較可能な

形になるようなことを目指していかなきゃいけないんですが、そのためにも、まずその前

に不動産を横で比較できるような鑑定のルールづくりみたいなことがないと、なかなかこ

ういうのも統一というのは難しいのかなということでございます。 

 25 ページを見ていただきますと、これはプライベートファンドの情報でございます。プ

ライベートファンドについては、日本はほとんど情報が開示されてないという状況になっ

ておりますが、例えばオーストラリアなんかでいきますと、マーケットのほとんどがリー

トになっておりますので、そもそも開示がされているというのに加えて、例えば Retail

なんかでも情報の開示が進んでいる状況でございます。 

 お手元の資料 10、11 というのを見ていただきますと、これはプライベートファンドのシ

ンジケートのものについてでして、資料 11 というのは資料 10 を翻訳したものでございま

す。資料 11 の４ページを見ていただきますと、これはあるコンサルタント会社が投資家に

対してこういう形で、Ａ－からＡＡＡまで７段階に分けて格付けをしてあげるという、こ

ういう情報サービスをしております。かなりのところが、こういう形で格付けを取ってシ

ンジケートなんかでやっていますので、どういう投資がされているかというのが、プライ

ベートファンドの世界でも筒抜けに近いことが起こっているという状況でございますので、

ここは非常に違いがあるのかなということでございます。 

 まとめてみますと、日本では取引価格情報、インデックスの部分では若干落ちておりま

すが、リートの履歴データのところはかなり追いついてきている状況で、まったく遜色が

ない状況ですから、大きくおくれているのはプライベートファンドかなと、こういう全体

の状況だということが言えるのではないかということでございます。 

 26 ページ以下は、その中で鑑定評価の問題が非常に重要だということでございまして、

鑑定評価の現状を見てみたものでございます。まず鑑定評価について言いますと、26 ペー
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ジにございますように、正常価格、特定価格、限定価格、特殊価格とございまして、原則

は正常価格で出すことになっておりますが、その中でＳＰＣ法と投資法人法のものについ

ては特定価格の投資採算価値ということで出さなきゃいけないことになってございます。

その価格は、基本的にはＤＣＦ法により求めた試算価格を標準とする形に、この鑑定基準

体系の中では決められているということでございます。 

 27 ページを見ていただきますと、法律上は鑑定がどういうふうに義務付けられているか

ということです。投資法人法上、試算流動化法上、実物の不動産投資をする場合は不動産

鑑定士の鑑定評価を踏まえて調査しなければいけないとなってございますが、信託受益権

のものについては不動産鑑定の義務規定は法律上はありません。ただ実際は、信託受益権

といえども不動産鑑定をほぼ 100％取っているという状況だと聞いております。ちなみに、

不動産特定共同事業法では鑑定は義務付けられておらずに、鑑定評価の有無を説明すると

いうことになっております。 

 なお、ここには書いておりませんが、ノン・リコースローンについては、平成１５年に

金融庁が担保評価に関する法廷鑑定評価の運用の強化等についての通達を出していること、

実際上はノン・リコースローンなしのファンドというのはほとんどないことから、事実上、

ほぼ不動産鑑定は取られている現状にあるということでございます。 

 そういう不動産鑑定のものはどうなっているのかというのを見たのが 28 ページでござ

います。実際のものは 29 ページにあるんですが、項目がばらばらになっていて、そもそも

項目の定義が統一されていないということがございます。29 ページはＡ社、Ｂ社、Ｃ社、

Ｄ社が実際に鑑定したのをピックアップしたものでありますけれども、例えば建物の維

持・管理費というのを見ていただきますと、Ａ社は維持・管理費の中に建物管理費、ＰＭ

フィーというのも含まれております。ところがＢ社は、維持管理費のほかに、建物管理費

に相当する修繕費という別の名称になっていて修繕費は外出しになっておりまして、ＰＭ

フィーは含まれているようなんですけど、水道・光熱費は外出しになっている。Ｃ社の場

合はＰＭフィーは外出しになっていて、水道・光熱費は含まれているようです。こういう

形で、要するに各社ばらばらになっておりまして統一した基準がないので、例えば複数鑑

定を取る、セカンドオピニオンを取るときに、なぜこの鑑定の違いが出たのか、ここで言

うと維持・管理費の違いはどういうふうに鑑定士さんは見ているんだろうかと比較をした

くても、投資家の方も第三者の方も、比較ができないようになっているということでござ

います。 
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 その次に、30 ページですが、今、鑑定評価では原則として単一の鑑定価格を出すという

考え方になっております。そうすると、複数価格とか幅とかレンジで出すということが、

一応それはできなくはないということではあるんですが――できなくはないというのは、

例えば意見書として出したりすることはできるんですけれども、鑑定そのものとしては出

せないということです。例えばＤＣＦのいろんなリスクの程度によって、幅はこうですね

とか、あるいはこういう複数のシナリオがありますねということを、鑑定評価書の中では

できないことがあるということでございます。 

 31 ページは、国際的な動きで、リスク自体をモデル化して数値化するという、先ほど言

いましたバーゼルⅡの動きがございまして、32 ページにございますように、実際に関数を

入れてリスクを数値化するという形が、2006 年末、2007 年末から、地銀とかそういうとこ

ろまで含めて義務付けになるようになっております。こういうふうにリスクが数値化され

る中で、鑑定はリスクの程度は数値化して出してないというのをどう考えるかというのも、

一つの課題かと思っております。 

 33 ページを見ていただきますと、鑑定業の現状です。非常に高齢者が多いということと

小規模鑑定士さんが多いということで、大臣認可のところでも、１業者当たり３事務所が

平均で、１事務所あたりの鑑定士の数は約４名という形になっております。これが知事認

定業者になると、１人の事務所に１人の鑑定士というような、ほとんど個人商店になって

いるという現状があるということでございます。 

 34 ページは、そもそも情報の非対称性みたいな問題が起こっているということでござい

ます。実際のファンドの中の鑑定の動きでございますが、例えばＡ鑑定士、Ｂ鑑定士さん

がａの建物をファンドから鑑定してくれと依頼をされます。その依頼をするのは、アセッ

トマネジャー（ＡＭ）の方が依頼するケースが多いわけですが、依頼をするときには当然、

「賃料を見せてください、賃料がないとＤＣＦ、直接還元が計算できません、賃料を教え

てください。」と言って賃料については教えてもらうわけです。ところが、隣の鑑定士が

鑑定している情報は、守秘義務の関係でお互いに交換することができないので、隣の賃料

はわからないという状況の中で、割引率なり還元率なりを出さなきゃいけないという状況

になっております。 

 ところが、この鑑定士さんの鑑定結果は、当然、ＡＭ業者からコピーされまして、レン

ダー、機関投資家、エクイティというところへコピーがぐるっと出回ります。ですから、

このレンダー、機関投資家、エクイティのところにはＡ鑑定もＢ鑑定も、みんな鑑定が集
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まってきましてコピーが出回っているという状況になっておりますから、投資家側のほう

はたくさん情報を持っているわけですけれども、知らぬは鑑定士さんだけという、こうい

う状況になっておりまして、情報の非対称性が起こっているということでございます。 

 35 ページを見ていただきますと、鑑定士の機能ということでございます。鑑定士に求め

られる役割は、本来は、市場のプレーヤーじゃない立場から客観的に市場を観察して価値

をあらわすということでして、市場をちゃんと見る力・情報というのが鑑定士にないと、

この信頼関係は保てないということなのですが、現在、残念ながら、人材面、情報面で圧

倒的にＡＭ業者、依頼者の側のほうにシーソーが傾いておりまして、非常にアンバランス

な状況になっているということでございます。 

 最後、36 ページに書いてあるのは、国際会計基準では４つの質的特徴を備えなきゃいけ

ないことになっているのですが、実はこれは鑑定士にもそのまま適用できる考え方かなと

いうことで、あえて書いてみたものでございます。国際会計基準では、まず

Understandability、利用者が容易に理解できること。それから Relevance するということ

で、利用者の意志決定にかなうこと。例えばいろんな投資リスクとか、そういうこともわ

かるように出してくださいと言うことができるようにすること。それから Reliability、

信頼性が高いこと。それから Comparability ということで、相互比較ができること。こう

いう４つを満たさないとだめですねというのが国際会計基準の基本哲学になっております

が、これはこのまま鑑定にも当てはまる考え方かなと。例えば Comparability、相互比較

ができませんねとか、こういう問題があるということがございます。 

 こういう中で、資料５を見ていただきますと、これまで説明してきた現状を踏まえてど

ういうことを考えていったらいいかということで、事務局のほうでたたき台のたたき台と

いうことでつくってみたトランスペアレンシー向上策でございます。 

 まず１ページのところに要約を書いてございますが、下のほうにございますように、５

つのことを考えながらやってみたらどうかという案でございます。１つは信頼される不動

産鑑定の実現、それから価格提供システムの信頼性向上、ベンチマークインデックスの整

備促進、不動産ＥＤＩの促進、それから、国際的に通用するようなインテリジェンスサー

ビス産業の育成という、こういう形で考えてみたらどうかということです。 

 まずは、信頼される不動産鑑定ということですが、細かくはいろいろございますが、一

番重要なポイントに絞ってお話をさせていただきますと、左のところにございますが、ま

ず、不動産投資のＤＣＦの項目も比較できないという状況はあまりに話にならないんじゃ
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ないかということで、ＤＣＦの基準というものをきちっとつくらなきゃいけないんじゃな

いか。つくるからには、国際会計基準とかそういうものと、将来的には対応できるような

形のものとして、不動産鑑定基準の中できちっとつくったらどうかというのが、まず大き

な柱の１つでございます。 

 それを考える上で、統一をするといっても、これはいろんなレベルがあるわけですが、

例えば４ステップ分けて考えてみたらどうかということです。第１ステップは、まず項目

を統一する。先ほどの建物維持・修繕費の定義の中にＰＭフィーは入れるか入れないか、

こういうのは単に決めの問題でございますので、こういう決めの問題は、鑑定士さんは「お

れは入れたいんだ」とか「入れたくないんだ」ということを言わずに、決めるというのを

やったらどうか。決めることができますと、次のページにございますが、今は鑑定等の計

算をみんなエクセルでやったりＡＲＧＵＳというソフトでやっているわけですが、そうい

うソフトのデータコードが統一化することができまして、データコードについて足したり

引いたりすることができるようになります。そうしますと、不動産ＥＤＩ（Electronic Data 

Interchange）、これは物流なんかでよく使う用語でございますが、データ交換の基準をつ

くれば、電子上でいろんな取引データを集計したり、いろんなことがすぐできるようにな

る。 

 例えば先ほど、「＠プロパティ」というプロパティソフトがあるということがございま

したが、ああいうところでデータがたまっていても、そのデータのコードに基準がないも

のですから、あるコードでデータ出力することができておりません。たくさん宝の山はあ

っても、それが直ちに鑑定にすぐに使える形になってないんですが、コードを統一して仮

にそういうソフトが対応してくれれば、データでもらってそれを鑑定に回して、鑑定がデ

ータでつくったものを、今度、別の鑑定のほうもデータで出力することができますと、相

互比較もスッとできるようになりますし、いろんなデータ交換が非常に容易になってくる、

インデックスの基礎的なつくり方もつくりやすくなってくるというふうに、基本的な環境

が整備されてくるのではないかと思います。 

 やがては、左の一番下にございますが、中小企業向けの会計ソフトなんかもありますけ

ど、そういう会計ソフトにもこのデータコードを採用することができてくれば、普通の中

小企業の「何とか奉行」とかそういうソフトのところでもそのデータを使ったりすること

ができて、日本全体のトランスペアレンシーの底上げに非常に大きく寄与するのではない

かという、これが１つでございます。 
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 もう１つは、その次のページを見ていただきますと、投資不動産鑑定評価データベース

というのをつくってみたらどうかという案でございます。これは資料４の 14 ページのとこ

ろでご説明した、インデックスがなかなかできないという形の中で、鑑定のデータベース

をつくってみちゃったらどうかという話でございます。よくよく考えてみますと、こうい

う形でもしも投資不動産の鑑定のデータを集めることができれば、逆に例えば我々も、ち

ゃんとマーケットの動向を踏まえた公示地価をきちっと算定する、あるいは不動産鑑定士

さんがちゃんとマーケットの動向を踏まえて、先ほどの最後に申し上げましたＡＭ業者と

のバランス関係というところでも、ある程度シーソーを右に寄せることができる。さらに

言いますと、例えばへんちくりんな鑑定をしたという人たちは、こういうデータを集めて

いる過程ですぐにわかってしまいますので、不当鑑定みたいなことが起きにくい。別にそ

れを行政的にチェックしなくても、集めるだけでも自己抑制が働いてくるということにな

りまして、マーケットの信頼性を基礎的なところから向上させるのに、非常に大きな意義

があるんじゃないかということでございます。 

 これはすべての鑑定ではなくて、あくまでも投資用不動産で、先ほど言いましたように

投資家の間に出回っているような物件――ですから投資信託法のもの、それから資産流動

化法のものというふうな、一般の個人の住宅ではなくて投資物件に組み込まれているもの

の鑑定については、データを集めるという形で限定してデータの収拾を図ってみたらどう

かというのが、大きな２つ目の柱でございます。 

 こういうことをやることによって、全体の新しい産業の育成にもつながってくるのでは

ないかというのが、事務局で考えた案ということでございます。 

 以上でございます。 

【前川委員長】 どうもありがとうございました。 

 今の事務局の説明に対して、ご意見とかご質問ありましたら。奥田先生、何か。 

【奥田委員】 ご指摘のところはごもっともというところと、どうか、というところと両

方あります。例えば収支項目のところの話で、鑑定事務所によって、出されている鑑定評

価で収支項目が違いますというのは、まさにそのとおりですね。ただ、まったく統一がと

れてないわけではなく、最後のところでは数字は大体同じになるのですが、内訳の表示の

仕方が違うという問題があります。 

 この原因の１つに、依頼者が提示してくる資料の項目がそもそも統一がとれていないと

いうことがあります。依頼者にわかりやすい形で評価書を出すに当たっては、やはり依頼
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者さんのほうで把握している収支項目の並べ方――修繕費とかＰＭフィーの計上の仕方と

か、それにどうしても合わせざるを得ないところがあって、それに伴って鑑定評価書のほ

うも合わせていくと、中の並びが変わってくる、そういう問題はあります。 

 実際に使っているＤＣＦですとか直接還元の計算表についても、依頼者さんのほうで使

っていらっしゃるものもありますので、そちらで合わせて管理するために、同じような形

で鑑定士のほうも入力してほしいという形で依頼がくることもあります。依頼者に対する

説明責任ということで、その形でやらざるを得ないということになりますので、鑑定士の

側で不動産鑑定評価基準に従ってやろうと思っても、なかなか説明が難しいという状況は

あります。 

 もう１つ、アンバランスという話がありましたけれども、鑑定士の中でもいろんな鑑定

士がいるのですね。これは何年も前からそういった話で議論がされているわけですけれど

も、むしろいろいろな鑑定士があっていいのではないか。全員が全員、証券化なり投資用

不動産の評価に特化する必要は全くない。例えば裁判所の評価を中心に、それを専門にや

られる方がいらっしゃってもいいですし、公的評価に特化する方いらっしゃってもよいわ

けで、必ずしも全員が全員、同じようなレベルで同じような形で同じような物件の評価を

やるということを求めるべきでは、むしろないのではないかということがあります。 

 また、すべての業者さんが一緒になって、例えば 100 人の鑑定事務所が日本に３つぐら

いあって、あとは個人事務所はいませんよというような形ではなくて、総合病院があって、

個人病院があって、クリニックがあって、眼科があって、皮膚科があるというような形で

対応できるような、そういった体制であってもよいのではないかと思います。 

 もう何年か前から、１人鑑定士ではなかなか難しいということで、鑑定士が集まってパ

ートナーシップなり協同組合という形で、何十人というグループになって業務に当たって

いるという、既にそういった団体は幾つも出ております。表面上は個人事務所ですけれど

も、実際の業務には集団で当たっているという事例はたくさん出ています。 

 むしろ鑑定士の方に話を聞くと、プレーヤーの方で収益価格の出し方もあまりご存じな

い方ですとか、不動産の見方も逆にあまり経験がない中で、将来予測をかなり積極的にご

らんになって、それに基づく価格をむしろ提示してらっしゃる方もいらっしゃるのではな

いかという意見もあり、先ほどのシーソーにはどうなのかなというところがあります。 

【野田委員】 よろしいでしょうか。今、奥田先生のお話の中にもあったんですけど、こ

の問題、透明性を高めていっていろんな情報を出していくという観点から考えたときに、
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確かに現状はいろんな問題点があるということは事実だと思うんですね。 

 鑑定を一つのきっかけとしてというふうに、私は受け取ったらいいと思うんです。例え

ばアセットマネジャーが投資家に説明をする、あるいは我々のような銀行がノン・リコー

スを出すに当たっての内部の審査に使う。これが判断を要する部分でそれぞれ違いがある

のであればいいんですけれども、例えば項目が不統一であったり、項目の形式のところで

争いがあることで行き違いがあるというのは、非常に不経済だと思うんですね。そういう

面では、例えば鑑定に出される資料がむしろ統一されているということがあれば、そうい

う問題はすべて解決するし、そういう方向に持っていくべきじゃないのかなと思うんです。 

 ある意味で、日本版のＡＲＧＵＳというのを一部民間のどこかで開拓されていると聞い

ていますけれども、そういうものがあって、項目を入れればそれぞれの項目についてほと

んど意思の疎通は図れると。あとは、例えば比率の問題について各判断者の裁量があって、

そこは高く見積もったり低く見積もっているところで、間違いだとかそうじゃないとか、

そういう議論にしていけば前向きだと思うんです。 

 ですから、むしろ鑑定をきっかけにして――集めやすいという意味ではきっかけになる

ということは事実だと思いますので、そこからいろんな投資家に対する説明責任の資料も

統一されれば、これは相当スピード感を持って進むんじゃないのかなという気がしますけ

どね。 

【清水委員長代理】 よろしいでしょうか。やっぱり前回お話しさせていただいたんです

けど、我々の目標というのがこの不動産投資市場の持続的な発展というところであって、

その上で市場の透明性を高めて、不動産市場が持っている一番大きなリスクである不動産

の流動性リスクをいかに低下させるかというところがそもそもにあると。 

 その中で、不動産に実際投資をしているといいましても、実際に不動産を見て投資をし

ているわけじゃなくて、情報に対して投資をしているという側面の方が極めて強いわけで

すから、その情報に対しての精度や正確度をいかに高めていくのかというのが大事である

と。その一つが定義の統一、そして項目の統一ということになると。それを実現するため

に、例えば鑑定という一つのきっかけを使ってやっていくというシナリオであるなら、非

常にわかりやすいかなという気がしました。 

 あと投資物件のデータベースをつくるということですが、これはどうかなと思ったんで

すけれど、消費者保護というところがその先にあるなら、これも例えば公益があるという

ふうに考えられるというのであるならいいのかなと。情報のデータベースをつくっていく



 

 33

と、それが鑑定士に対して抑制が働くという話もありました。例えば金融当局からいろい

ろと相談があったんですけど、不当な鑑定があって金融庁が指導したとしても、それが、

いろんな情報の守秘性があって国土交通省のほうには移すことができないというんですね。

だとすれば罰則にすることもできないというような状況もありますので、やはり自己抑制

をしていただくためにも、そういうデータベースを、投資家保護という公益の元でつくっ

ていくのはいいのかなという感想を持ちましたという、この２点でございます。 

【赤井委員】 よろしいでしょうか。鑑定のお話を少しまたよろしいでしょうか。 

 私ども、鑑定のヘビーユーザーという立場からさせていただきますと、今、奥田先生が

おっしゃったことは非常によくわかるんですね。私どものほうで鑑定士さんにいろいろご

依頼するということも恐らくあるだろう。ただ、実際の現場を見てみるとどういうことが

起こっているかというと、まず、非常に多数の物件の鑑定を一度に取得をしなければいけ

ないという際に、複数の鑑定事務所さんに分けてお願いしなければいけないというところ

があって、それを非常に短期にお願いしようとすると、それぞれの事務所毎にすぐにでき

るフォーマットで出していただくというようなところが、実際、あると思うんです。 

 それはどちらにも非が恐らくあると思うんですけど、先ほどの資料５というのを私は非

常に興味深く見ていたんですが、表紙から３枚目の「信頼される不動産鑑定の実現」とい

うのがあって、〈ＳＴＥＰ１〉で項目の目線合わせができていれば、そこで議論をしたり

云々する必要もなく、とにかくそれで走ろうと。それで走ってくれば、皆さんがそれに準

拠していくという形になると思います。 

 今の清水先生のコメントの中で、データベースの構築というのがあったわけであります

けど、それを中立ないし公的な機関が行うということは、私は非常に重要なことであると

考えております。つまり、今までなかなか民間の機関で情報の収集ができなかったという

のは、コンフリクトなどの問題が発生するとか、それからもう１つは、その事業体が果た

してどこまで永続的にそれをやってくれるのか。例えばその会社が破綻をした、つぶれま

した、そうしたときに、じゃあ、情報がどう流れていくのか、あるいはそこまでリスクは

ないまでも、その会社が来年なくなるかもしれない。民間企業であれば事業の一つの決定

で、もうからないからやめなきゃいけない、こういうことが起こるということの組み合わ

せで、なかなか情報が集まりにくいという部分があったものですから、その点を担保して

やって、項目を統一してやるということは、市場の流れを円滑にするという意味では非常

に重要だと思います。 
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 それから、不動産鑑定士の皆さん、この中で投資リスクを踏まえた鑑定評価を利用され

る云々と出ているわけでありますけれども、不動産投資市場というのが、１つは資金の環

流という側面もあるんですが、それ自体が産業として立ち上がって、それのアジアにおけ

る拠点が東京になるということが国益の観点から非常に重要なことではないかと考えてお

ります。資金の集まるところには自然とビジネスも立ち上がりますし、雇用もそこで発生

するということもありますし、そうじゃないことが発生した場合は非常に恐ろしい。 

 これは先々週ですが、巻島先生のところでアメリカ・インディアナ大学のジェフリー・

フィッシャー先生をお呼びになった講演がありまして、その先生と私は少しお話をさせて

いただいたんですが、先生がおっしゃるには、日本のコマーシャル・プロパティ、つまり

商業不動産というのは価値総額で世界第２位だと。ともかく東京というのは、ニューヨー

クより、パリより、ロンドンより２倍、３倍大きいんだと。これを情報集積産業、インテ

リジェンス産業である不動産投資業の一つの資源としてとらえてみるなら、アメリカに次

いで日本は第２位であり、ニューヨークより東京のほうがはるかに大きいという、こうい

う産業が立脚すべきベースになる資源というのがこれだけある産業というのは、ほかの分

野でもなかなか見つけにくいと思うんです。これを生かしていかないということは、国益

にも反することであり、情報集積産業としての不動産投資産業は日本にとっては資源の観

点から適合性があり今後さらに積極的に育成すべき一つの産業ではないかなと思うんです。 

 そうすると、そこをいかに効率化させながら成長させていくということが大切なのであ

って、途中でトラブルが起こったり頓挫したり、あるいは特定の人はもうかるけれども、

市場全体としては何かよくわからない、こうなってしまって産業自体が立ち消えになって

しまうというのは非常に残念なことだと思うんです。そういう中で鑑定士さんの役割とい

うことと、市場の透明性ということと、情報の集積ということは、大きな役割を担ってく

るのではないかと思うんです。 

【前川委員長】  これ、どうなんですか。基準の統一というのはいいんですけれども、

先ほど言った情報の非対称性というのがあって、本来、プレーヤーは自分のＢＩＴをやれ

ばいい主体ですけど、鑑定士はいろんな人のＢＩＴを見ながら、マーケットでどう決まる

かということを考える主体ですから、情報が結構ないととてもできる仕事じゃないんです

ね。だからリスクをどう判断するかといったら、自分がどれだけの価格を持っているかと

かそういうのは判断できても、マーケットでどういうふうにリスクが評価されているかと

いうのは、データがないとわかりません。積み上げの割引率を決定するにしても、ＢＩＴ
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する人だったら、自分の価格はどれぐらいだというふうに議論すればいいわけですけど、

そうするとデータから見て実際にリスクプレミアムでどういう形で評価されているかとい

うのを見ないと、割引率はとても決められませんよね。いろんな主体がいろんな割引率を

決めているわけですから。そうすると、やっぱり鑑定士がどうやって自分の依頼物件だけ

じゃなくて、今、交流がない周りの類似した実際の収益と、それから取引価格みたいなそ

ういったデータを収集していくのか。何か仕組みをつくらないと、情報が入らないもとで

いい評価をしろと言われても、リスクをちゃんと評価しろと言われてもなかなか厳しいん

だけれども、何かうまく集まるような、情報の非対称性というか、それをなくしていくよ

うなことを考えないとだめですよね。 

【赤井委員】 方法は２つあるんじゃないですか。 

 １つは、そういうデータベースをつくる。そうすると中小の鑑定事務所であっても、そ

のデータに準拠して一定の評価をすることができる。ないしは、少数の巨大鑑定事務所を

つくって、それ自体が個々にデータベースとなるような、そういうどちらかの方法しかな

いんじゃないですか。そうすると、あまり巨大なものをつくるというのは問題があるとす

るなら、一定のデータベースのようなものをつくって、そこに様々な鑑定士事務所のアク

セスを持たせるということが１つの方法なのかもしれません。 

【前川委員長】 そうですね。 

【奥田委員】 情報の件ですが、今、鑑定士が鑑定士間で共有しているものに取引事例カ

ードというものがあります。それには土地と建物一体の取引価格が入っており、基本的に

は鑑定士は全国共有できます。これについてはむしろ投資家の方よりも、鑑定士のほうが

情報量が多いように思います。 

 あとは、例えば個々の鑑定評価書を見られるかどうかということですが、先ほどご説明

にもあったように、基本的には守秘義務というものがあって、鑑定士はその案件について

知り得た情報を他言してはならないというのが法律できちっと定められていますから、積

極的に交換しましょうなんていうことはあり得ないわけです。 

 そうすると、これを行うためには依頼者の方の同意を得なければいけない。鑑定評価を

依頼してくださった、例えばモルガン・スタンレーさんに、御社の案件の鑑定評価書をほ

かの鑑定事務所に見せてもよろしいでしょうか、あるいは国交省さんに出してもよろしい

でしょうかという事前の同意を得なければならないわけです。これはこちらサイドの一存

ではできません。ですので、そういったことを可能とするような依頼者サイドの認識を持
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っていただく必要があります。 

 あと、先ほど収支項目の話があったのですが、これは鑑定協会のほうでも従来から、統

一をしましょうということで指針等の検討を進めていますが、依頼者サイドの統一もなけ

ればなかなか難しいというのがあります。今使われようとしているＡＲＧＵＳさんの収支

項目を見ても、ここに出ている項目と違うのですね。日本の鑑定評価の項目と違い過ぎて

いるので、このまま市場に流通してしまうと、ますます統一化が難しくなってしまう。統

一するのであれば、早急にやらないと、修復できなくなってしまう。 

【前川委員長】 例えば 29 ページに敷金の運用益と出ているんですけど、普通、キャッシ

ュフロー表で分析する場合には現金の出し入れしか着目してないから、あまり運用益って

載せないんですね。だからそういう意味では、項目の統一というのは教育というか、いわ

ゆる、ＤＣＦってどういうふうにやるものだとか、例えば要因のリスク分析というのはど

ういうふうにやっていったらいいかとか、そういう項目の統一とかフォーマットに関して

は、鑑定協会で教育を兼ねて何か少しできるような気がするんです。 

【奥田委員】 そうですね。鑑定協会のほうも従来から、考え方ですとか計算の仕方につ

いてはやっていますが、依頼者サイドから違う指示がでてしまうと、なかなかこれが難し

い状況になってしまうのですね。どうしてもそこで違いが出てしまう。 

【野田委員】 鑑定業界とか鑑定士さんの業界問題ということももちろんあるんですけど、

どちらかというと私はそれは副次的な話だと思うんです。あくまで、お話があったように、

投資マーケットというのは国民のもので、長期の年金や個人の資金を呼び込むために、そ

れを国民一般が知り得るような内容のインデックスをつくるというのが最終目的であって、

鑑定の情報とか鑑定士さんの仕事というのは、どちらかというと副次的な話だと私は理解

しているんです。 

 例えば多くの鑑定機関、我々も多分そのうちの１つだと思うんですが、そこは鑑定だけ

じゃなくて、ノン・リコースもやり、投資家のマーケットにも接触した経験があり、情報

にも通じている。したがって、いい鑑定評価を出したり、あるいはノン・リコースの判断

をするというのは、例えば金融機関が複数の取引先を持ってはじめて信用リスクの判断が

できるというのと非常に似たようなものだと思うんです。 

 したがって、鑑定業界の情報の非対称性に話を持っていってしまうと議論が違ってくる

と思うんです。あくまで、最終的には年金の資金を呼び込むためにというような、長期安

定資金を呼び込むために、そのために国民のインデックスが必要ですね、その手段として
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情報をオープンにしていくというふうに議論を持っていくべきじゃないのかなと思うんで

すね。 

【福原委員】 項目の統一って非常に難しいと私も思います。 

 ただ、私なんかも仕事上、投資開発に取り組み始めて四、五年です。会社の中で投資開

発に取り組んで、アメリカで取り組んだ人たち、イギリスで取り組んだ人たちと、日本で

不動産をやっていた人たちでは、事業収支を出させると全然違うのです。アメリカは完全

にＡＲＧＵＳでキャッシュフローが出てきますし、日本はエクセルでつくった事業収支で、

昔からの旧来型の事業収支。それを、私なんかは立場上、見るわけですね。同じようなＩ

ＲＲが出てくるのですけど、そんなに大きく違うことはないのですが、やはり少しずつ違

うのです。 

 ただ、私なんかが思っているのは、項目がたくさんあって、やはりそれはすべての項目

を洗い出して出して、そこの中で一緒くたになって数字が入ってくるのもありますし、全

然入ってこないところもある。一番大事なのは、そこに何があるかということがきちんと

数字で見えて、例えば修繕なんかもきちんと見ているなとか、どういう感じで大規模修繕

を織り込んでいるとか、そういうことがやはり大事なんじゃないかなと思います。そうい

うことがあれば、この施設についてきちんとした維持管理を見ていると。そうすれば投資

家も安心してお金を入れてこられると。 

 そういうようなことで、最初は多分いろいろ反対も多いでしょうけど、何かそんな形を

つくっていかないと、いつまでたってもこういうことというのは進まないのではないかな

と思います。 

【野田委員】 ハードルは非常に高いと思うんですね。特に守秘義務の関係、利益相反の

関係を含めて。すぐに出てくるのは依頼者の了解をどう取るかとか。 

【前川委員】 そうですね。 

【野田委員】 当然テナントの情報もありますから、個々のテナントの情報をどこまでわ

からないような開示をするかとか、非常にハードルは高いと思うんですけれども、それは

どちらかというと中立的で公が、これは市場介入じゃないんですね。どちらかというと公

が中心になってつくっていくというぐらいの気概と、それを鑑定士あるいは業界全体含め

て、情報を出してくださいということをやらないと、なかなか進まないと思うんです。 

 実は私どもも、前に投資指標を作るために、生のデータは取れないかということでいろ

いろな業界の方とも協力してみたのですが、皆さん、その場の出席者は賛同されるんです。
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ところが、会社に持ち帰って自分のところの情報を出そうとすると反対にあって、そこか

ら進まないということもありました。 

【赤井委員】 社会インフラとしての視点を持つということは、非常に重要だということ

ですね。 

【前川委員長】 そうですね。 

【清水委員長代理】 ただ、順番を間違えてしまうと失敗するなと思っているのは、鑑定

から入ってしまうと、さっき奥田先生がおっしゃるようにとても難しいと思います。ＰＩ

ＳＣＥＳができてきた歴史や、ＰＩＳＣＥＳがアメリカに行って、ＰＩＳＣＥＳとＯＳＣ

ＲＥがいっしょになったときには、やっぱりアメリカでも随分議論があったと、去年、イ

ギリスでＰＩＳＣＥＳの人と会ったときに話を聞きました。でも、そこは不動産の流動性

を高めていくんだと、そしてそこにたまたまＰＩＳＣＥＳとＯＳＣＲＥとの議論の中にＡ

ＲＧＵＳの会社も参加して一緒になって議論を進めていったという経緯もあると聞いてお

りますので、まず鑑定ありきで始めてしまうとか、インデックスのためにとなってしまう

と、この辺の議論というのもうまくいかないと思いますので、まずは市場を考えるんだと、

そのために市場の流動性を高めるんだ、そのために情報の費目を合わせるんだという意識

の中で統一して鑑定というふうにしていかないと、鑑定だけで入っちゃうと、インデック

スで入っちゃうと、どこかでおかしくなっちゃうなという気がします。 

 あと、年金のお金を入れるということも一つですけど、これから、我々は価格が下落す

るという経験を一度していますので、今でも価格がずっと上昇基調の中でファンドがされ

てきたけど、下落局面を迎えたときにどういうことが起こるのかということを考えたとき

に、今はキャピタルリターン狙いで運用している人たちは一気にお金を引くでしょう。そ

うすると、インデックスの意味というのはまさにそこあって、価格が下落しても長期のお

金が逃げていかないマーケットをつくるというようなところにありますので、そういう危

機感も一緒に持っている必要があろうかと思います。 

【巻島委員】 質問させてください。資料４の１６ページの「＠プロパティ」、利用のと

ころに「行政」とありますが、行政の建物というのは何棟ぐらい入っているのでしょうか。 

【藤井土地市場企画室長】 何棟入っていたかちょっとわかりませんが、郵政公社とか、

実際に私ども国土交通省の官庁営繕部も使っているということを聞きましたので、そうい

う建物が入っているんだと思います。 

【清水委員長代理】 これはオキュパイヤーズ・プロパティになっています、投資用不動
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産ではなくて。あと市町村についても、一部使っています。 

【前川委員長】 ほかに意見は。 

【田村委員】 今、鑑定の話になって、主として技術的な収支項目の話ということで、私

は専門家じゃないのでよくわからないところがあるんですけれども、国民的な不動産投資

市場というのでしょうか、そういう大きな枠組みの中で問題点を考える中で、個々のそう

いう技術的な問題というのは大変重要だとは思うんですが、その大前提として、さっきか

ら少し話が出ていますが、公益性というのがどこにあるのかという話はすごく大事だと思

うんです。 

 なぜ外資のお金が日本の不動産投資市場に入るのがいいのかというのは、それは最終的

に国民１人１人がそれによって利益を受けるという、そういう話が当然ないといけないわ

けでしょうし、先ほどオーストラリア等の大変進んだ実際の取引価格の公開という話があ

って、地図上の番地が特定できるようなそういった情報も、匿名ではあるけれども開示が

されていると。これの前提としては、日本でその議論をし出すと、例えば個人情報保護法

という問題をどうするんだとか、そういう問題は当然出てくるわけで、この問題は実はず

っと何年も議論しているはずで、根本的には憲法上のプライバシーの権利の問題と深くか

かわっている問題で、これが実はどういう解決がついているのかよくわからないところが

あるので、そういう議論もやっぱり必要じゃないかと思うんですね。 

 それと、トランスペアレンシーという問題は、そういった個々の情報以外にも、外国人

も含めて一般の国民から見たわかりやすい不動産マーケットというか不動産取引、これが

金融取引化しているという中でますます複雑化しているところで、当然、投資家保護と同

時に、今のお話との関連からいくと、国際的な投資家保護基準みたいなものがやはりある

と思うんです。 

 旧来は、例えばアメリカで不動産投資というのは、完全にこれは証券取引法の中に入っ

ていた、まだ日本はそうではないというところで、そもそも投資家保護を見る視点がまっ

たく違ってきたわけですが、これがようやくここに来て急速に近づいていると思うわけで

す。そういったときに、どこかにありましたけれども、不動産投資法制のより一層の整備

ということが、１つの視点としては投資家保護、プラス国際的な投資家保護という視点か

ら見る必要があると思っております。 

【前川委員長】 はい。 

【森泉委員】 もう１つよろしいでしょうか。不動産市場のトランスペアレンシーという
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のは、前から難しい話だなと思ってはいたんですね。例えば資料４の４ページ、きょうか

ら確かに新聞にも出ていまして、取引価格情報というのが提供されているというのは見ま

した。 

 それでちょっとお尋ねしたいんですけど、これはだれでもアクセスできるわけですよね、

当然。それで、この東京都○○区までしかこれは鑑定士の方もわからないんでしょうか。

それとも、鑑定士の方だったら町丁目までわかるんですか。トランスペアレンシーのレベ

ルなんですが。 

【大坂土地情報課長】 その前に流れ図がございました。前の３ページをごらんいただき

たいと思います。これらのスキームは法務省から異動情報を全部いただいてまいります。

それらは地番も氏名も全部入ってございます。それをアンケート調査をいたしまして、ア

ンケートを送っていただいた方――今のところ２割強なんですけれども、その方を中心に

４ページのような形でさせていただいている。こういうスキームでございますので、基本

的に鑑定士さんは個人の特定ができるという形になってございます。 

 もう１つご質問の、町丁目までかと。これは東京都しか入ってないんですけれども、と

りあえず開示しておりますのは東京都、例えば千代田区霞が関というところまではこの中

でアクセスできる。それが当該地価の情報として当を得ているのか、あるいはもう少し詳

細にわからないと意味がないというご議論もあるのかもわかりませんが、先ほどご指摘あ

った個人情報の関係等も含めまして、とりあえずの形としてこういう形で開示させていた

だいていると。さらに、右にあるようなヒストグラム等を出しまして、この地域全体の地

価の趨勢といったものをお示しするというようなことで、トータルでこの土地の地価の状

況をご判断いただくということになるのかなと。 

 とりあえずこれはこういうスキームできちっと、将来的にもこうした形でやるというこ

とではなしに、とりあえず試行的にこういう形でやらせていただくということになってご

ざいまして、さらに来年度は地域の拡大も考えてございますし、スキームについてもどう

するかという議論はかなり考えていきたいと、こんなことでございます。 

【森泉委員】 鑑定士さんは、じゃあ、識別できるわけですね。 

【大坂土地情報課長】 できます。 

【森泉委員】 そうじゃない一般の人については、○○区まで。 

【大坂土地情報課長】 ○○区○○町まで。 

【森泉委員】 そのほかに鉄道の情報とかは入っているんですか。 
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【大坂土地情報課長】 これはＧＩＳ上には出てくるようになっています。 

【森泉委員】 そうですか、わかりました。 

【前川委員長】 今の田村委員が言われた投資者保護とか国際的な投資家保護といったも

のについて、この委員会ではどういうふうに位置付けていくのか。それから、もう１つ投

資家保護の委員会がありますよね。そちらの進展状況とかを教えていただければと思いま

す。 

【藤井土地市場企画室長】 不動産部会というのが別途ございまして、きょうは不動産業

課長にも来ていただいておりますけれども、不動産部会のほうで投資法制については今、

議論をいただいているところでございます。 

【松脇不動産業課長】 私、不動産業課長でございますけれども、昨年 12 月、合同の部会

を開いていただきまして中間整理をいただいて、それを元に、田村先生がさっきおっしゃ

ったのは、今、国会で審議が始まりました金融商品取引法のことかと思いますけれども、

金融庁ともお話ししまして金融商品取引法について共同の取組を出しました。その後、不

動産部会のほうでは投資にかかわる法制の中で、投資顧問業のあり方とかバイプレーヤー

のあり方とか、今、その検討を行っているところであります。 

【前川委員長】 この委員会では特に議論はしないということですか。 

【藤井土地市場企画課長】 もちろんご議論いただくことは構いません。ご議論いただい

て、こうすべきじゃないかというお話があれば、それも私どもの方でまとめて、また去年

やったみたいな形で、合同部会なり何らかの形で意見のやり取りをさせていただくように

したいと思っております。ただ、主に今、投資法制を担当しているのは不動産部会がやっ

ているという形なので、細かい議論のところまでは、ここの小委員会ですべてを議論する

というのは限界があるのかなと思っております。 

【赤井委員】 その観点からしますと、投資法制というのは、１つは投資家保護という観

点がもちろんあるわけですが、同時に資金循環という観点がこの小委員会の重要なポイン

トになっておりまして、そのためにわかりやすい投資のフレームワークですとか、あるい

は長期の資金を入れるためにどういう策を入れていったらいいかと。結果的には、長期の

資金というのはそこに個人の資金、年金も入ってきますので、そこは金融商品取引法との

関連、接点というのは必ず出てくると思うんですが、そこを両側から押さえていくと、ど

こかでピッタリ合うところが出てくるのではないかと思います。 

【前川委員長】 今、資料５でトランスペアレンシーの向上ということでいろいろ提案が
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されていますけれども、こういった方向での検討ということでよろしいかどうか。今まで

聞いたところでは、これに対してすごくネガティブな意見というのはなかったように思う

んですけれども、何か資料５について追加的な意見があればお聞きしたいと思うんですけ

ど。 

【奥田委員】 いろいろありますが、あと１点、なかなかこれは難しいのではないかとい

うところが、これも何度も進言しているところではあるのですが、資料５の表紙も合わせ

て３ページ目の下の右側、信頼される Evaluator 集団への転換というところの最初のポツ

の中にあるシニアアプレイザー、これはいかがなものかなというところがございます。 

 基本的に、鑑定士は試験を受けて、鑑定士になっているわけですが、その中で専門分野

があるのは、これはやむを得ないことですし、むしろそのほうが望ましいのではないかと

思います。その中でさらに資格を２つ設けていくということを、どういう基準でいかなる

ものをもってやっていくのかというところがよくわからない。例えば流動化関係、証券化

関係の評価に詳しい鑑定士ですとか、そういったことを知りたいのであれば、積極的に事

務所で実績を上げて宣伝しているところもありますし、あとはそういった研修を受けて、

鑑定協会が行うテストに受かっていますとか、せいぜいその程度のものでも足りるのでは

ないのかなと思います。あえて資格を分けていく理由という必要性を感じられない。 

【前川委員長】 このシニアアプレイザーというのは、そういった資格をイメージしてい

るわけでしょうか。 

【藤井土地市場企画室長】 ここはですね、どういう形になるかということを、具体的に

まだこのレベルで考えているわけではございません。今、奥田先生からお話があったよう

にいろんなレベルがあるんじゃないかと思っておりまして、最終的にほんとうに試験みた

いな形も、まったく別の資格、第２資格みたいな形をするというやり方もあるかもしれま

せんが、例えば何らかの研修を受けた方とか、一定のそういうふうな何かに携わった方と

か、そういうことを外見的にわかるようなことをやるというのもあるでしょう。 

 いずれにしても、ここはいろんな論点があるところだと思うんですが、こういう問題を

何も検討しないでいいのかどうかという投げかけでございまして、こういうことを検討と

してすべきじゃないかということを、一つこの小委員会として世に問うてみてはどうかと

いう提案でございます。 

【前川委員長】 イメージとして、シニアアプレイザーというのは、何か上位資格みたい

な感じがするんですけど。恐らく、奥田さんが言われたようにいろんなタイプの鑑定士が
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いて、専門化されていて、投資用不動産だけ評価する人じゃないとすれば、シニアアプレ

イザーと言っちゃうと明らかに格が上だよということですよね。ここで考えているのは、

どちらかと言えば投資用不動産の評価ですよね。公共用不動産のどうとか、また評価でも

難しいのがあるでしょうし、だからシニアアプレイザーという表現はどうなんですか、よ

くわからないんですけど。 

【赤井委員】 恐らくこれは上のほうとちょっと絡んできていると思うんですけど、シニ

アというよりですね……。例えば会計士さんであれば会計監査をしますね。同時にコンサ

ルティング的なことをするようになるわけです。従来の形ですと、どうしても鑑定士さん

の事務所というのはわりと小規模なところが多かったですから、依頼を受けて、それに対

して答えをいつまでに出すという受身の仕事が多かったと思うんです。だけど、もう少し

コンサルティングですとか、あるいはこうしたら不動産のバリューが上がるとかそういう

ふうなところまでできるようになってくる――そのためにはある程度の組織が必要だと思

いますけど――そうすると、恐らく鑑定士さんの仕事にもより幅が出てきて、よりみんな

がやりたい仕事になってくるというふうな側面があると思うんです。もちろん、その中に

は利益相反の関係ということがありますから、そこは分断しなきゃいけないところはあり

ますけれども、恐らくそういう付加価値サービスみたいな部分。それは場合によると、巻

島先生のところでやられているＡＲＥＳマスターみたいなイメージのものを鑑定士さんが

お取りになってやられるという、そういう形の組み合わせというのも可能かもしれません。

もちろん、肩書だけではしようがないわけですから、実力がどこまで伴うかが問題となり

ますが。 

【前川委員長】 そうですね。 

【赤井委員】 そうすると、あの事務所に行くとこういうサービスが提供してもらえると

か様々に広がりが出てくるのではないでしょうか。 

【前川委員長】 ネーミングのイメージもあるんでしょうね。 

【奥田委員】 いろんな形で難しい評価をやってらっしゃる方はたくさんいるのですね。

むしろその方たちから見れば、投資用不動産の評価は易しいという意見を持っている方も

いらっしゃるわけです。ですので、この分野に限って特に何か改めてという、先ほど前川

先生がおっしゃったようなことは、非常に難しい問題だと思います。 

【前川委員長】 ちょっとネーミングですね。こういったような専門的なことをやる人、

コンサル的なことをやる人を育てるというイメージで考えるといいかもしれません。 
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【奥田委員】 その部分は、むしろ鑑定士の鑑定評価以外の業務として今一番力を入れて

いる分野ですし、既にそういった業務に進出している鑑定士さんはたくさんいらっしゃい

ます。ただそれは、皆さん手を挙げて、世の中の民間企業のように、うちはこんなことを

やっています、やっていますということを大々的にマスコミに発表しないので目立ってな

いだけでして、実際にできている方はそういうことを既に手がけていらっしゃると思いま

す。 

【赤井委員】 そういうこともちゃんと手を挙げて発表されると、投資するためのお金は

あるけれども、だれに相談したら投資ができるかわからないという人たちが、今度はそこ

に依頼に行くということはあるんですけど、そこがないと、経験も知識もあるプロの方で

ご自分で何でもできる方しか知らないので、必然的にそういう依頼があまり行かないとい

うことになってしまう。 

【奥田委員】 多分、できている方には仕事が行っていると思うのですね。それはむしろ、

うわさで、あそこはできるという形で。国家資格ということもあって、あまり広告宣伝を

しない。どちらかというと、地味な存在で、実力が認められれば仕事が来るというような、

そういった立場でやってますので、うちは何でもできますと言っておきながらできないと

いうよりは、地味にしていて、実はできるという方がよいのでは。 

【前川委員長】 これは研修等ぐらいにしておいて、資質の向上ってありますので、その

中でいろいろコンサルタント的な業務とか、投資用不動産の評価に関してできる人を育て

ていくというようなイメージでですね。シニアアプレイザーとやると、何となく根っこの

資格をつくるみたいなイメージですから。 

【巻島委員】 シニアアプレイザーという資格を新しくつくるとかということでなくても

いいと思いますが、これは信託銀行が悪いのか鑑定士が悪いのかわからないのですけれど、

このところ不動産鑑定評価額のかさ上げの問題が連続して起きています。資料５のシニア

アプレイザーの検討という課題は、ＤＣＦの項目がそろっているとか、データが開示され

ているとか、鑑定士の信頼とか能力とか、総合的にいろいろな要素が、国際的に見ても信

頼できるかどうか、総合的に見てシニアアプレイザーの必要性という問題提起だと思うん

です。これ自体がいいとか悪いとかじゃなくて、より一層信頼される鑑定士集団への転換

ということが何かによって行われなくちゃいけないということは、確かかなという気がい

たしました。 

【前川委員長】 そうですね。委員は多分、反対はされていないと思うんです。 
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【奥田委員】 そうですね。こういった方向でいこうということは賛成です。 

【森泉委員】 こんなに細かく書かれていますけど、例えば試験科目の検討とかいうと、

また変えるのかなという感じもしてきちゃうので、こんなに細かくお書きにならなくても

いいのではないかという気がします。 

 それから、「複数のシナリオ・リスクを不動産鑑定評価に並記」と書かれていますけど、

これは最終的な意思決定には関与しないよということを言っているわけですか。 

【藤井土地市場企画室長】 そうではなくて、今、鑑定基準では１個の価格という言い方

になっておりますので、鑑定の中で例えば幅で出すとか、そういうことが今鑑定ではでき

ない形になっているわけです。しかし、投資家の中には幅で出してほしいとか、幅はどう

なのかというニーズがあったときに、今鑑定では対応できないので、それは鑑定じゃない、

コンサルタント業務の意見書価格ですよといって出さなきゃいけないという形になってい

ると。だからそこを、もうちょっと投資家のニーズに合わせたいろんな可能性を出せるよ

うにしたらどうかということです。 

【森泉委員】 わかりました。じゃあ、リスクの評価を幅で見るということですね。 

【藤井土地市場企画室長】 例えば幅とか、シナリオを書くとかですね。 

【森泉委員】 そういう意味ですね。わかりました。シミュレーション分析かと思ったの

で。 

【赤井委員】 何だかんだといっても、鑑定評価というのは非常に権威を持ったものであ

るということは間違いないと思うんです。それが今は、どちらかというと特定価格いう形

で出ていますと。一方で、日本の不動産の市場というのはすべからく再生という側面を持

ってますので、そこには再生ビジネスという側面があって、正常価格とかスタビライズド・

プライスとか、それを見る方がある。そうすると見方によっては、評価額自体が随分かさ

上げされているとか、あるいは鑑定評価（特定価格）よりもたくさんお金が出ている、こ

れはおかしいんじゃないかと。実はそれは鑑定価格というのがひとり歩きしてしまう結果

としてそうなる部分というのがありまして、そこには一定の意味を持たせたものを表示す

るという必要があって、そうすることがマーケット全体のために資すると思うんです。そ

ういう意味で、恐らく幅を持たせた表示というのもありますし、複数の価格を表示するこ

とも必要なことかもしれません。そうするとわかりにくくなるという点はあるんですけれ

ども、もともと不動産の価格はわかりにくいものなのかもしれませんし、それを理解でき

るような成熟した市場をつくっていくということが大切なのではないでしょうか。 
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【前川委員長】 商業不動産で一定の価格というのはなかなか難しいですね、いろんな人

がいろんな値付けをするわけですから。 

 ちょっと時間が過ぎちゃったんですが、一応、いろいろ意見をいただきました。それか

ら今後も、これについては少しおかしいんじゃないかとか、こういうことを付け加えるべ

きじゃないかというのは事務局のほうにご連絡いただければと思います。 

 議事のほうはこれで終わりにしたいと思うんですけど、よろしいでしょうか。 

 じゃあ、事務局のほうにお返しいたします。 

【赤松専門官】 それでは、お手元に資料 13 ということで「今後の進め方について」とい

うものがございます。そちらの方をごらんいただければと思います。 

 今後のこの小委員会の進め方につきましては、事前に事務局から委員の先生方の日程を

頂戴いたしまして、後２回でこの小委員会の審議というものは最終的な取りまとめまでい

っていただくという前提で、日程調整をさせていただいております。 

 次回でございますけれども、６月１日木曜日の 15 時から 17 時ということで、まだ場所

は未定ですけれども、この省の中でやれるようにしたいと思っております。審議事項につ

きましては、きょうの議題１で話させていただきました成長戦略の中でのトランスペアレ

ンシー以外の部分の項目についてということで、具体的な施策のたたき台をまた委員の先

生にお示しして、議論いただけるような場をつくりたいと思っております。その後に、６

月 23 日金曜日、これをこの小委員会の最終的な取りまとめをやるための審議会とさせてい

ただきたいと思っております。これが６月 23 日金曜日の 16 時から 18 時。これもまだ場所

は未定でございますけれども、この省の中でしかるべき場所を設けて、またご案内させて

いただきたいと思います。 

 事務局からは以上でございます。 

 それでは、以上をもちまして本日は終了させていただきます。委員の皆様におかれまし

ては貴重なご意見等を賜り、また熱心なご議論をいただき、どうも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。 

 

── 了 ── 

 


