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研究成果の概要（和文）：　本研究は、不動産の所有主体の変化を分析することで、日本における不動産の金融
化の進展を明らかにすることを目的とする。特に，①不動産の金融化が地域社会とグローバル経済の結合をどの
程度深めているのか、②不動産の金融化を通じてグローバルな経済動向が地域社会にどのような影響を与えてい
るのかに焦点を当てた。
　研究の結果、FoREの進展がローカルな不動産市場へ多くの主体の参入を促すことで、資本蓄積の装置としての
不動産の機能を強化し、日本国内における中核－周縁構造を強化してきたことが明らかになった。またFoREの拡
大の影響は、不動産市場の規模が小さい周縁地域ほど大きなものになる可能性が示唆される。

研究成果の概要（英文）：The purpose of this study is to clarify the progress of the financialization
 of real estate in Japan by analyzing changes in the ownership of real estate. In particular, we 
focus on (1) the extent to which the financialization of real estate has deepened the coupling 
between local communities and the global economy, and (2) how global economic trends have affected 
local communities through the financialization of real estate.
The results of the study revealed that the development of FoRE has functioned to strengthen the 
core-periphery structure in Japan by encouraging the entry of more actors into local real estate 
markets, thereby enhancing the function of real estate as a capital accumulation device. It is also 
suggested that the impact of FoRE expansion may be greater in peripheral areas where the size of the
 real estate market is smaller.

研究分野： 都市地理学

キーワード： 不動産の金融化　不動産投資信託　不動産資本　グローバル投資家　地域構造　土地利用

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
　これまで不動産の金融化を地域社会との関係から扱った研究は欧米を事例としたものが主体であり，日本を始
めとする東アジアに関する研究は少なかった。日本においては，国内の大手不動産資本が大きなプレゼンスを占
めていたこと，長期的な安定を強く志向する投資アクターの卓越が中核地域への投資集中を招き、周縁地域の地
価下落を深刻化させた可能性があるなど，地域的特徴を明らかにすることが出来た。また，事例地域における調
査では，金融化された不動産開発においても，自治体などの公的機関の関与が地域経済に良好な影響を与えるこ
とが明らかになっており，政策的な示唆が得られている。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
 
１．研究開始当初の背景 
金融化は，金融市場が社会・経済そして政治に対しどのように影響力を強化してきたかを説明

するために生み出された概念であり(French et al. 2011)，2000 年代に生じた世界的な金融危
機を経て，金融化に対する関心はますます高まっている（Harvey 2006: 45; Aalbers 2019）。中
でも不動産の金融化(Financialization of Real Estate，以下 FoRE と略)は，地域経済や都市構
造といったローカルスケールに及ぼす影響が大きい。このため，FoRE の拡大は不均等な地域発
展とその結果生じる格差と強く関係することになる（Sokol 2017）。 
FoRE の進展が，国際的な金融センターを頂点とする都市や地域の階層構造を強化することは，

これまで多くの研究から明らかにされてきた（例えば Lizieri 2009）。個々の不動産を直接保有
し運用を行ってきた伝統的な不動産資本と異なり，FoRE における投資家は，投資ビークルへの
出資証券として間接的に不動産を保有することになる。このため，不動産は株や債券と同様の金
融商品となる。これは個々の不動産のリスク―リターン以上に，金融商品としての流動性や安定
性が重要になることを意味する（Theurillat et al. 2010)。加えて，年金や保険などの運用を
行う機関投資家は，長期的な安定性と低リスクを重視する。この結果，市場規模や流動性に優れ
た国際金融センターの不動産が組み込まれた金融商品が好まれることになる(Lizieri 2009: 
151)。 
また FoRE とともに肥大化する金融仲介業者も，投資マネーの地理的な集中に大きな役割を果た
す。例えば，投資対象不動産を取得するアセットマネージャーのネットワークや探索範囲，地域
に関する情報量は，投資対象地域の選択を強く規定する(Pike and Pollard 2010; 菊池 2015)。
というのも不動産は個別性が強く，プライベートなネットワークで取引されることも少なくな
い。このため意思決定に関わるネットワークや投資対象の探索は経路依存的であり，アセットマ
ネージャーにとって既知である特定の地域の不動産がより強く嗜好されるホームバイアスが生
じるのである(Henneberry and Mouzakis 2014)。 
一方で，周辺地域が FoRE と無縁であるわけではない。例えば，世界的な大手不動産ブローカ

ー（CBRE，クッシュマン，ラサール，DTZ など）は主要な不動産市場で開発した指標を，透明性
の低い周辺地域の市場にも適用することでリスクを単純化し，サブマーケットとしてグローバ
ル金融に組み込んでいる（Adair et al. 2006）。これによって，グローバル投資家が空間を越え
て資本の最適配分を行い，ローカルな不動産市場から利益を得ることが可能となる。日本におい
ても，FoRE は国際的な金融センターである東京を中心に展開される一方で，不動産価格の上昇
につれて郊外や地方都市へと広がる傾向も見られる。さらに 2008 年の金融危機後，FoRE は商業
用不動産の集中する都市だけでなく，観光施設やインフラ施設，場合によっては農地や森林しか
ないような農村空間にも拡大している（Fairbairn 2014）。したがって，国際的な金融センター
だけでなく，周辺的な地域における FoRE 進展のインパクトを明らかにすることは，日本の地域
構造を検討するうえで重要な課題と言える。 
FoRE が地域経済に及ぼすもう一つの影響は，ローカルな不動産市場とグローバルな金融市場

の結合である（Gotham 2006）。これは国際的な金融センターの豊富な資金を特定の地域に流し込
むことを意味しており，地価上昇や建築活動の活発化を通じて，都市空間の更新を促すことにな
る（矢部 2008）。一方で，FoRE の浸透は地球の裏側で起こる経済的なショックを，リアルタイ
ムで地域へと波及させることもある。ただし，景気後退期，特に 2008 年に起きた世界的金融危
機がローカルな不動産にどのように影響したかについては議論の分かれるところである。すな
わち，FoRE の進展は地域経済のボラテリティ拡大などのリスクを増大させるという見方がある
（例えば Lizeri and Pain 2014）。一方でディストレスアセットの早期売却や危機後の環境に対
応した新たな市場形成を通して地域経済の再構築に寄与すると言う見方もある(例えば Fields 
2018)。これらの影響は地域における FoRE の浸透度や関与している投資アクターの属性などに
よっても異なる。 
ローカルな不動産市場に依拠してきた伝統的な不動産資本，FoRE とともに成長してきた金融

仲介業者，世界中で資産運用を展開する機関投資家と言った主体ごとに投資対象の選別やリス
クに対する感度は大きく異なる。特に大量の資金をクロスボーダーで移動させるグローバル投
資家は，国内に拠点を置く投資家に比べて，ローカルな不動産市場に対する正負の影響に大きな
レバレッジをもたらす（Clark 2017）。ただし FoRE の様態は，国家間だけではなく，国内の地域
間でも多様である。したがって，各地域の不動産市場の質的な差異を明らかにすることは，FoRE
がどのように地域構造を変化させていくかを明らかにする上で重要である。 
 
２．研究の目的 
本研究は，不動産の開発・保有・利用にかかわる主体の変化を分析することで，日本における

不動産の金融化の進展状況を明らかにするとともに，不動産の金融化が地域社会とグローバル
経済の結合をどの程度深めているのか，また不動産の金融化を通じてグローバルな経済動向が
地域社会にどのような影響を与えているのかを明らかにすることを目的とする。なお，これまで
不動産の金融化を地域社会との関係から扱った研究はヨーロッパ，北アメリカを事例地域とし



たものが主体であり，日本を始めとする東アジアに関する研究は非常に少なかった。土地・金融
制度や，グローバルプレイヤーと地域経済との距離感が異なる日本の事例を検討することは，世
界的な不動産の金融化の地域差を検討する上でも重要な事例となる．本研究では，これまで欧米
で蓄積されてきた知見を参照し，金融化の地域的差異や，日本に固有の特徴を見出すことにも留
意した。 
 
３．研究の方法 
不動産の金融化を把握するためには不動産の所有主体を明らかにする必要がある．不動産を

投資可能な金融商品とする上で，一般的に不動産所有のみを目的とする投資ビークル（特定目的
の法人や組合, 信託など）に不動産の所有権を移す取引が行われる．そこで本研究では最初に，
①不動産投資ビークル等によって取得された不動産のデータベースを作成し，不動産金融化の
地域別の状況を検討する基礎的な資料とする．データベースの作成にあたっては REIT 等の有価
証券報告書，公的認可の縦覧資料，データベンダーの提供する不動産取引情報，不動産登記簿等
を利用した．またデータの整理にあたっては，不動産投資ビークルのエクイティ投資家の国籍，
スポンサー・アセットマネージャーの属性等のプレイヤーに関わる情報の付加に重点を置いて
いる． 
次に，②不動産の金融化の空間的特徴を全国スケールで検討する．中でも従来定量的に分析さ

れていなかったグローバルプレイヤーの出現状況をエクイティ投資家，アセットマネージャー，
スポンサー等の業種・国籍により区分し，その地域的な差異を明らかにする．なお，ここでのグ
ローバルプレイヤーとは，外国に本社を置く企業に加えて，広く世界的に不動産投資活動を行っ
ている国内のプレイヤーを含み，主に国内で投資活動を行うプレイヤーと比較を行った． 
また，全国レベルでの空間的特徴に関する分析に加えて，③不動産の金融化の進展において特

徴的な傾向を持つ地域の事例調査を実施した．事例調査では，太陽光発電施設の開発に関連して
不動産の金融化が進展している岡山県津山市を取り上げ，不動産の金融化に関係するプレイヤ
ーの戦略，自治体や地権者といった地域社会側の対応の相互関係を，ヒアリング調査と不動産取
引情報，登記情報などにより分析した． 
加えて，④不動産の金融化の進展が，都市内部の不動産価格の形成に与える影響の分析を，国

際共同研究として実施中である。分析にあたっては、主に REIT の取引事例もとに，2007 年まで
のミニバブル期と，2008 年の金融危機後を比較する。 
 
４．研究成果 

REIT と私募ファンドによる運用資産
は 2003 年から 2008 年の間に 17 倍にも
拡大し、大手不動産資本の不良債権処理
に大きく貢献した（金 2013）。また 2007
年には過去 16 年間続いた地価の下落も
止まった。このように REIT の導入を契
機とした FoRE の進展は、金融システム
の正常化と資産価格のインフレをもた
らした。ただし、REIT による不動産取得
額には、地域的な偏りが大きい（図 1）。
国際金融センターである東京を中心と
する中核地域と、これに準ずる国内の大
都市圏を形成する周辺地域、それ以外の
周縁地域で FoRE の進展に大きな差異が
ある。REIT の取得資産は東京圏とほかの
二つの大都市圏に約 9割が集中し、資産
価格の上昇にも寄与していた。これによ
り大都市圏の建造環境は、ますます資本
の吸収装置としての役割を強めている。
一方，周縁地域では，REIT による資産取
得は緩慢であり，地価の下落が継続して
いる。 
 日本における FoRE は、2001 年の REIT
市場の設立と、その REIT に多様なアク
ターがスポンサーとして参入すること
で時間的にも空間的にも急速な広がり
をみせた。REIT の取得資産額の変動は、
マクロ経済で見ると 2000 年代前半の不
動産価格の上昇とその後の急落という、不動産市場のボラテリティにも大きな影響を与えてき
た（Miyakoshi et al. 2016）。ただし、その影響は地域への FoRE の浸透の程度によって異なる
（表 1）。 

図 1 都道府県別人口 10 万人あたりの REIT による

不動産取得額 

注）平成 27 年国勢調査、投資法人各社の有価証券

報告書より作成。 



  
国際金融センターであり日本の中核地域と位置付けられる東京圏では、国内不動産資本に主

導され FoRE が深く浸透し、不動産価格も大きく上昇した。オフィスビルを中心とした商業用不
動産市場を寡占してきた国内不動産資本は、不動産の開発から私募ファンドによる運用を経て
REIT への売却までをグループで一貫して担っている（Aveline-Dubach 2014）。この結果、FoRE
が高度に浸透した不動産市場においても、国内不動産資本は大きなプレゼンスを維持している。
また、海外資本も私募ファンドの運用、新興デベロッパーや国内不動産資本の REIT への出資に
加えて、その日本法人が外資系企業として REIT に参入することで、東京圏への資金供給を行っ
ていた。この結果、中核地域の不動産市場はますます強くグローバルな金融市場と結合されるよ
うになった。 
また、金融市場から中核地域への資金流入は、国内の周辺地域にも波及している。特に、2005

年から 2007 年にかけての FoRE の拡大期には、急激な資金流入による不動産価格の高騰が進み、
REIT の投資対象が不足する状況となった（金 2013）。このため、多くの REIT は、周辺地域さら
には周縁地域へと投資対象の探索範囲を面的に拡大させるようになった。国内の主要な大都市
圏を中心とする周辺地域は、中核地域の市場の飽和後に、溢れ出た資金の受け皿としての役割を
担った。周辺地域における主要な投資主体は、中核地域と同様に、国内不動産資本や外資系企業
であり、投資対象もオフィスビルを中心とするコア・アセットである。しかし、周辺地域に重要
な拠点を置く金融仲介業者などの高度なオフィス需要者は限られており、中核地域ほどには空
間需要は拡大しない（Lizieri 2009）。それゆえ、市場規模や安定性に劣るミドルリスクの市場
と認識されることになる。一方で、世界的な金融危機の波は中核地域と同時にやってくるため、
不動産価格の上昇から恩恵を受ける期間は短い。 
 最後に、周縁地域における FoRE の浸透は周辺地域に比べても大きく遅れた。これは、REIT の
メインターゲットであるコア・アセットの市場規模が小さく、国内不動産資本が投資対象地域と
してこなかったことによるものである。このため、ほとんどの周縁地域では、1990 年代から一
貫して続く資産価格の下落の中にあり続け、FoRE の浸透による恩恵を受けられなかった。しか
し、2008 年の世界的な金融危機以降、グローバルに展開する海外資本は、世界の市場で培った
オペレーショナル・アセットの運用ノウハウを基に、周縁地域の不動産市場にも積極的に関与し
始めている。また、セールス・アンド・リースバックを行う国内事業会社などの参入も、周縁地
域におけるオペレーショナル・アセットの証券化を促進した。この結果、もともと不動産市場の
規模が小さく、リスクが高いとみなされる周縁地域において、よりリスクの高い用途の不動産が
FoRE の焦点となっている。これは、周縁地域に流入する資金が、国内の不動産サイクルのみな
らず、金利や為替などのグローバルな金融市場の影響も強く受ける資金であることを意味する
(Pike and Pollard 2010; Theurillat et al 2016)。このため、周縁地域における FoRE の拡大
は、地域経済のボラテリティを高めるリスクを持つ可能性がある。 
FoRE の進展は、ローカルな不動産市場へ多くのアクターの参入を促すことで、資本蓄積の装

置としての不動産の機能を強化してきた（Havey 2005; Aalbers et al 2020）。また固有の場所
性から解き放たれ金融商品となったことで、不動産は金融市場の論理で取引されることになる。
このような FoRE の進展の影響は、不動産に向かう資金フローを国際的な金融センターに集中さ
せることで、国内においても中核－周縁構造を強化するように機能してきた。REIT 制度の整備
によって、国境を越えた不動産投資が容易になったことは、不動産投資の量的な増大を促し、そ
れが地域間の格差をより拡大させることになる。また FoRE の作用は、拡大し続けるグローバル
投資と、相対的に弱体化する地域金融のパワーバランスの変化によってより強められる(Dow and 
Rodríguez-Fuentes 1997)。 
 しかし、日本の FoRE においては、特に世界的金融危機以前まで、国内の大手不動産資本が大
きなプレゼンスを占めていた。このため資本の国外逃避が発生しづらく、危機的な地価の下落を



防いだと考えられる。一方で、長期的な安定・ローリスクを強く志向する投資アクターの卓越は
中核地域への投資資金の集中を招き、周縁的な地域における地価の下落を深刻化させた可能性
がある。また、周縁地域であっても、国際的な観光地としてのポテンシャルを持つ地域や、物流
拠点としてインフラ整備の進む地域には、豊富な運用ノウハウを持つグローバル投資家の資本
の流入が増加した。このようなグローバル金融市場からの資金流入を促す FoRE の拡大の影響は、
不動産市場の規模が小さい周縁地域ほど大きなものになる。この結果、局所的な不動産価格の乱
高下がこれまで以上に発生しやすくなるといえよう。したがって、周縁地域における FoRE と、
地域レベルでの不動産価格の変動を結びつけるメカニズムを検討する必要がある。 
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