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研究成果の概要（和文）：1997年から本格的に始まったわが国の不動産証券化市場は、不動産投資信託（REIT）につい
ては米国に次いで世界第2位の市場規模となり、グローバル投資においては、今や日本の不動産は投資財として無視で
きない存在となった。
　これに対して、投資財を提供する側の不動産市場においては、依然として不動産を保有財として認識されており、不
動産会社は依然としてバランスシートを膨らませるビジネスモデルを続けている。こうした不動産市場と金融市場の不
動産に対する認識のギャップが、先進資本主義国の中で特異な不動産投資市場とビジネスモデルを形成していることが
明らかとなった。

研究成果の概要（英文）：The real estate securitization market in Japan started in 1997. Now, J-REITs 
market size has been grown next to the United States. When you do a global real estate investment, you 
cannot ignore the Japanese market now.
But the players in Japanese real estate market recognize that the real estate is important not to invest 
but own. So almost of all real estate development companies are still now continuing to magnify their 
balance sheets. It does not fit to the global standard business model in real estate development 
companies. There is a wide gap between financial market players and real estate market players. It became 
clear that this gap makes very unique real estate investment market and business models among advanced 
capitalistic countries.

研究分野：人文学
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１．研究開始当初の背景 
1997 年から始まった本格的な不動産証券
化は、「不動産と金融の融合」のスローガン
の下、バブル経済崩壊による銀行の統廃合を
通じて資金パイプが極端に細くなった不動
産市場に、新たな資金のパイプラインを提供
し、日本の不動産市場の再浮上に大きく貢献
した。 
その一方で日本の不動産は、証券化により
国際ポートフォリオに組み込まれ、グローバ
ル金融市場の揺さぶりに晒されることとも
なった。研究開始当時の 2012 年度における
わが国の不動産証券化市場は、未だリーマン
ショックによる金融危機の影響から抜け出
し切れておらず、すべての不動産証券化市場
の回復が欧米諸国に比して大きく立ち遅れ
ていた。 
その大本の原因として、欧米の不動産証券
化が株や債券という伝統的資産に代わるオ
ルタナティヴ投資の対象という金融市場の
要請に基づいて誕生し発展してきたのに対
して、わが国においては、バブル崩壊過程に
おいて 13 存在した都市銀行が 3 つのメガバ
ンクグループに収斂したことに象徴される
ように、不動産市場への資金パイプの減少に
対応するため、すなわち不動産市場からの要
請に基づいて不動産証券化市場が作られ発
展してきたという、いわば出自の違いからく
る、欧米とわが国不動産証券化商品の市場に
おける位置づけの違いから生まれているの
ではないか、その位置づけの違いは金融市場
と不動産市場との間に存在するギャップに
よって生じているのではないかとの仮説の
下に研究を開始した。 
 
２．研究の目的 
研究開始後、第 2次安倍内閣の発足後、金
融環境の変化により不動産証券化市場を取
り巻く環境は大きく変化し、今や不動産投資
信託（J-REIT）の時価総額は、証券化先進国
のオーストラリアを抜き、アメリカに次ぐ世
界第 2位の市場規模となった。また、私募フ
ァンドの世界では主流であった TK-GK スキ
ームと言われる匿名組合と合同会社を組み
合わせたブラインドプール型私募ファンド
が下火となり、代わって 2010年 11月に登場
した私募REITの仕組みによるオープンエン
ドファンド商品が、2016 年 2 月時点で銘柄
数 16で保有資産残高 1兆 4000億円と急成長
した。 
このように、データで見る現象からは、わ
が国の不動産証券化市場は順調に発展して
おるように見えるが、その実態は必ずしも順
調とは言い難いのではないか。 
（１）J－REIT 市場 
 J-REIT 市場の拡大は、日銀の J-REIT 購
入による J-REIT価格の下支えによる影響が
大きいのではないか。今や J-REITは不動産
市場におけるラストリゾートとして流動化
を担保する役割を果たしている。リーマンシ

ョック前後に起こった新興不動産会社の倒
産は、J-REIT の資金調達難によってラスト
リゾート機能が不全に陥ったことが要因の
一つでるが、今の日本の不動産市場の活況は、
ラストリゾートの J-REIT が日銀 IT 買い支
えによって作られたマーケットなのではな
いか。かつて日本の高度成長経済を「花見酒
の経済」と揶揄されたことがあったが、いわ
ゆるアベノミクス以降の不動産市場の活況
は、まさに日銀の買い入れという「花見酒」
に依存しているのではないか。 
（２）オープンエンドファンド市場 
わが国のオープンエンドファンド市場は、
非上場REITの仕組みを利用してスキームの
安定性により機関投資家の信頼を得ている。
J-REIT が株式市場との相関性が高い商品特
性を持っているのに対して、私募 REITは上
場されていないので日々の値動きがなく、年
金基金のように長期安定的な運用を求める
機関投資家からのニーズは高い。世界金融危
機までは、日本の機関投資家による不動産投
資は J-REITとハイリスクハイリターンのオ
ポチュニティ投資しかなかったが、金融危機
後の 2010 年に登場し、機関投資家からのニ
ーズは高い。しかしその実態は、機関投資家
とは名ばかりの地方金融機関が多く、かつ自
己の運用する私募ファンドのラストリゾー
トとして組成したものが多い。そこには機関
投資家の安定的な基金運用に貢献するとい
う使命感もなければ、投資家サイドにも日々
の値動きがないから J-REITより投資しやす
いという安易な動機から投資意思決定して
いるものも多い。オープンエンドファンドの
先進国の独米では、オープンエンドファンド
が、金融危機による市場の崩壊を食い止めて
きたが、わが国のオープンエンドファンドは、
運用者も投資家もそうした使命感に乏しく、
次に起こる危機においては、わが国において
は私募REITが不動産投資市場への信頼を揺
るがす端緒となり得る危険性を孕んでいる
のではないか。 
（３）わが国の不動産会社の特異性 
世界の不動産会社の時価総額のランキン
グ上位 20 をみると、日本からは三菱地所が
第 8位、三井不動産が 9位にランクされてい
る。それ以外の国ではアメリカ 9社、香港 6
社、中国 2社、フランス 1社がランクされて
いる（Bloomberg（2015年 10月）より） 。
ところが、アメリカの 9社はすべてが REIT
である。フランスの 1社は仏蘭合併の不動産
投資会社である。すなわち、先進資本主義国
の中で 20 位以内にランクされている巨大不
動産会社は日本の 2社だけで、日本の特異性
が際立っている。欧米の不動産ディベロッパ
ーは、フィー・ディベロッパーが常識である。
これに対して、日本では、依然として三菱、
三井以外の会社もひたすらバランスシート
拡大の道を辿っている。2008 年の世界金融
危機では、カタカナ名の新興不動産会社がほ
とんど消滅しただけで済んだけれども、次に



起こる、世界金融危機においてはそれではす
まないのではないか。
本研究は、これらのわが国不動産市場およ
び不動産投資市場のガラパゴス化の淵源は、
戦後日本における資本市場と不動産市場の
生成過程が異なるために存在するギャップ
にあるとの仮説の下
目的としたものである。
 
３．研究の方法
(1)戦後日本における証券取引法及び宅地建
物取引業法の制定から不動産証券化の本格
的導入前に至る期間において、関
度の成立プロセス及び市場の実態に関する
文献を収集・
場と金融市場（特に証券市場）の間に存在す
るギャップの形成過程を解明する。
(2)1990
証券化市場を取り巻く投資家保護規制等の
制度について、インタビュー
調査を行う。
(3)不動産価格データと不動産証券化市場の
規制及び商慣習との関係を分析することに
より、不動産市場に与えた正及び負の影響を
分析する。
(4)諸外国に不動産証券化の比較法制分析を
行うことにより、不動産証券化市場の回復・
活性化方策を解明する。

 
４．研究成果
（１）
 J-REIT
資料の分析、およびディベロッパー、私募フ
ァンド運用会社へのヒアリングにより、わが
国の
保するラストリゾート機能を果たしている
ことが確認された。
ョック後に観られた
よって発生した投資用不動
リスクは依然として残されていることが確
認された。
 
他方、日銀による
に減少して来ていたが、
円と実施開始以来最高額となっており、投資
用不動産のラストリゾート機能の日銀依存
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（２）私募
オープンエンドファンドについては、ドイ
ツおよびアメリカが長い歴史を持っている
が、いずれの国においても、リーマンショッ
ク後に起こった世界金融危機においてのオ
ープンエンドファンドが不動産投資市場を
支えたことが明らかになっている（ドイツに
ついては、
dark and the bright side of liquidity 
risks:Evidence from open
fundsin Germany
Intermediation 23(2014)376
E. Bannier, Falco Fecht, Marcl Tyrell 
“Open
― Genesis and Crisis(2008) Kredit und 
Kapital, 41. Jahrgang, Heft 1, Seiten 9
36）。
本来、オープンエンドファンドというのは、
独米ともに生命保険の不動産部門が自分た
ちの不動産ノウハウ
ンを何
う使命感を持って創り上げられてきたとい
う商品である。したがって、先の金融危機に
おいても、一般投資家が狼狽して解約に殺到
して換金を停止せざるを得ない事態になっ
ても、機関投資家は全く動揺せず、彼らが投
資するオープンエンドファンドが投資市場
を支えた。
翻ってわが国のオープンエンドファンド
市場を見てみると、
独米並みの使命感を持って運用しているの
は保有資産上位
言ではない。その他の
のようにし
れ安定的にリターンを届けるかというシナ
リオを描けていないことが、運用会社へのイ
ンタヴューで明らかになった（冨川秀二「不
動産用紙市場の先―不動産投資市場研究会
記録」（
先の金融危機においては、独米ともに最終
的にコアのオープンエンドファンドが不動
産投資市場を支えたが、わが国のオープンエ

度が急速に高まっていることが判明した。

（２）私募 REIT
オープンエンドファンドについては、ドイ
ツおよびアメリカが長い歴史を持っている
が、いずれの国においても、リーマンショッ
ク後に起こった世界金融危機においてのオ
ープンエンドファンドが不動産投資市場を
支えたことが明らかになっている（ドイツに
ついては、Falco Fecht, Michael Wedow 
dark and the bright side of liquidity 
risks:Evidence from open
fundsin Germany
Intermediation 23(2014)376
E. Bannier, Falco Fecht, Marcl Tyrell 
Open-End Real Estate Funds in Germany
Genesis and Crisis(2008) Kredit und 
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は保有資産上位
言ではない。その他の
のようにしてどのような運用資産を組み入
れ安定的にリターンを届けるかというシナ
リオを描けていないことが、運用会社へのイ
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先の金融危機においては、独米ともに最終
的にコアのオープンエンドファンドが不動
産投資市場を支えたが、わが国のオープンエ



ンドファンドには、そうしたリスクの担い手
となって市場を支える本来的な機関投資家
は少ない。そのため、未だ後退局面のマーケ
ットを経験していないわが国のオープンエ
ンドファンド市場は、次に起こる金融危機に
おいては、オープンエンドファンドの未熟な
投資家が狼狽して市場混乱の端緒を引き起
こす危険性があることも明らかとなった。 
（３）グローバルに見たわが国不動産会社の
特異性 
わが国の不動産ディベロッパーは、欧米先
進国の中で極めて異質の存在であることが
明らかとなっている。 
こうした異質のビジネスモデルが成り立
っているのは、わが国においては不動産保有
にはリスクよりもメリットの方が大きいと
市場が評価しているからである。このことは、
不動産ディベロッパーに限ったことではな
く日本の企業全体に当てはまる。2016 年 4月
時点における米国の GDPは約 18.5 兆ドルが、
日本は米国の約 4分の 1の 4.4 兆ドルである
（IMF 推計値）。これに対して、REIT の 3 月
末時点の時価総額 は米国が約 110 兆円で日
本は約 12 兆円で 10 分の 1に過ぎない（不動
産証券化協会調べ）。 
わが国の企業は、不動産会社に限らず、不
動産というリスク資産をバランスシートの
中に残しているのである。土地神話という言
葉に裏打ちされたバブル経済の崩壊後、わが
国でも不動産の保有リスクに焦点が当てら
れ、それがわが国の不動産証券化の嚆矢とな
ったのであるが、その後、不動産市場の底入
れとともにそうした経営戦略は影をひそめ
たままである。わが国不動産投資市場におい
て、コアの優良投資案件不足が慢性化してい
るのも、こうしたことによるものである。 
 米国では、1974 年の ERISA 法（退職者所得
安定法）施行以降、企業の不動産保有戦略は
大きく変わった。不動産証券化手法を用いて
個別経営の外へ出すことによって、企業の格
付けが上がり有利な資金調達が可能となり、
更に企業が発展するという市場のメカニズ
ムが出来上がった。これに対して、わが国に
おいては、証券化の発展によって不動産を投
資財として認識することは金融市場におい
てはほぼ一般化したが、不動産市場において
は依然として保有財として重きをなしてい
るという特異なギャップが存在しているこ
とが、本研究によって明らかとなった。 
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