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2001年に誕生した国内リート市

場は、2017年3月末時点で上場

58銘柄、時価総額では11.9兆円

の規模にまで成長しています。昨年

は、前半こそ過熱した不動産市場を

不安視する声も聞かれましたが、後

半はマイナス金利が追い風となって

大量の資金が市場に流入する結果

となりました。

証券化不動産の多様化に伴い、

最近の証券化制度は単なる投資の

枠を超え、街づくりを通じて社会的

な意義や貢献が求められるように

なっています。株式投資にも似たよ

うな側面はありますが、特定の事業

分野にダイレクトに投資できる点で

は証券化制度のほうが仕組的に優

れています。今回は、既に証券化の

対象となっている不動産や、今後証

券化の対象となりそうな不動産等

について、当社と業務提携関係にあ

る全国の不動産鑑定士にアンケート

調査を行いました。なお、文中の

第3回
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(1) ごもっとも

オフィスとレジデンスの二本立て

で始まった不動産の証券化は、その

後の15年間で様々な建物用途に波

及し、最近ではホテルやロジスティ

クス等の人気が高まっています。ま

た、政府は医療・介護や観光等の分

野に重点を置いて市場の拡大を図っ

ています。まずは、それぞれのアセッ

トの特徴や今後の動向等について

考えてみました。

不動産ファンドにとって、オフィス

は最大の投資先です。その価格や

賃料の動向は、不動産市場のみな

らず、広く景気の良し悪しを判断す

る際にも重要な指標となるものです

（福岡県）。オフィスというと手堅い

印象を受けるかもしれませんが、他

のアセットに向かったマネーは再び

オフィスに回帰しています。例えば、

日本への進出が遅れた韓国やマ

レーシアの投資家は、都心三区（な

ければ五区）のオフィスビルに絞っ

て物件を探しています（東京都）。

地方都市では、再開発事業等の影

響で地域の中心が移行することがあ

ります。 こうした移行の流れに

M&A等の動きが加わると、オフィス

市場全体が新陳代謝によって再び

活性化することになります（広島

県）。

他のアセットとの比較において、

レジデンスは景気の影響を受けにく

い点で投資対象としては安定してい

ます。ただし、地震や津波等の影響

もあり、物件の選別は以前よりも難

しくなってきた印象を受けます（兵

庫県）。格差社会の進行とこれに

伴う富裕層の増加により、都心部で

は従来からオフィスエリアとされてい

た地域に賃貸マンションが建てられ

るケースが増えています。こうした
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マンションは、皇居等の眺望を好

み、通勤時間を嫌う外国人のアッ

パークラス等に人気が出ているもの

と思われます（東京都）。晴海地区

では、オリンピックに向けて選手村

の建設が進められています。オリン

ピック の 終 了 後 に は、5,000～

6,000戸の新規供給が予定されて

います。戸数的にも、一部の住戸

は賃貸の上、不動産ファンドが取得

することになりそうです（東京都）。

昨年までは上昇を続けていた都

心部の店舗賃料ですが、爆買いの

鎮静化とともに賃料が下落傾向に

転じれば、リテールファンドにとって

は厳しい状況が続くことになるのか

もしれません（東京都）。郊外型

ショッピングセンターの開発により、

顧客の流出が続く駅前商店街が後

を絶ちません。こうした商店街を証

券化し、ショッピングセンターで培っ

たノウハウを活かして再生すること

はできないでしょうか？全国的にみ

ても、駅前とロードサイドのバランス

が崩れている地域が多いように感じ

ます（神奈川県）。地方都市では、

商業中核である百貨店が撤退する

ことも珍しくはありません。しかし、

百貨店の撤退は地域住民に与える

心理的なダメージも大きいので、地

域の自治体や地方銀行が連携して

証券化スキームの活用を検討して

もいいように思います（栃木県）。

高齢化社会の到来と、これに伴う

ネット通販の拡大により、物流施設

の大型化やハイテク化が進んでい

ます。しかし、一方では人材不足、

ドライバーの高齢化や低賃金等の

問題が顕在化しています。こうした

問題の解決には、コンビニエンスス

トア等のサテライト施設の拡充や、ド

ローン等の新技術の活用が不可欠

だと思います（大阪府）。沖縄で

は、物流施設が増加して工業地の

価格が上昇しています。沖縄は、大

手企業が重要拠点を構える物流の

ハブ的存在でもあるのですが、リー

トを組成する物件が一件もないこと

を常々不思議に思っています（沖縄

県）。仙台市の郊外では、路線商

業地の価格よりも隣接する流通工

業地の価格の方が高くなっている

ケースがあります。仙台のような地

方都市でも、通販の拡大とともに物

流は高度化し、既に証券化に耐え

得るレベルに達しています（宮城

県）。

ホテル市場に関しては、「少なく

とも2020年までは安泰」という見

方が大勢を占めています。しかし、

急増するインバウンドに合わせて供

給が過熱気味になっている点は気が

かりです。また、ホテルによっては

外国人団体客を優先し、日本人宿

泊客に対するサービスの質が低下し

ています（東京都）。都心か地方

か、駅前か郊外か等、ホテルは他の

アセットとの比較において立地上の

柔軟性が群を抜いており、「地方創

生」という時代のニーズにもマッチ

しています（大阪府）。投資対象と

しても好調なホテルですが、その収

益構造は海外経済や為替相場の影

響をまともに受けるものです。ホテ

ルはこの点で、他のアセットに比べ

るとボラティリティが高いようにも思

われます（北海道）。

高齢化が進む地方都市では、オ

フィスやマンションよりも、老人ホー

ムやシニア住宅等のヘルスケア施

設のほうが証券化の対象としても

伸びる余地があります（秋田県）。

ヘルスケアリートの発展が、介護施

設における労働環境の改善や、入

居者に対する介護サービスの質の

向上につながることを願います。た

だし、運営コストの増加は賃料負担

力を弱めることにもなるので、ヘル

スケアリートに対しては減税等の優

遇措置が必要になるかもしれません
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（埼玉県）。アメリカやシンガポール

では、ヘルスケア施設の不動産部分

だけを長期的に保有する投資法人

が数多く存在します。一方、日本国

内における医療・介護の基本方針

は、病院ではベッド数を減らして平

均在院日数を短縮する、介護施設で

は施設数を抑えて在宅介護への移

行を促すというものです。すなわ

ち、医療から介護へ、介護も施設か

ら在宅へという大きな流れが形成さ

れようとしています（愛知県）。

(2) あるある

次に、これから証券化の対象とな

りそうな不動産についても考えてみ

ました。政府は、2020年頃までに

リート等の運用資産残高を30兆円

の規模まで拡大させようとしていま

す。数字的にも、この目標の実現

には既存の証券化対象不動産に加

え、新たな証券化対象を発掘する必

要がありそうです。

アメリカでは、FBI等の政府系機

関が入居する建物も証券化の対象

になっています。国が借金を返すた

めにも、そろそろガバメントリートを

立ち上げる時期に来ているように思

います。まずは、独立行政法人が所

有する不動産から証券化すればよ

いと思います（神奈川県）。

少子化の影響で、学生を確保で

きない大学が増えています。校舎を

高層化し、上層階をオフィスとして

賃貸するケースもあります。また、

予算の少ない地方の自治体では、

学校を建てること自体が困難になっ

ています。国の教育レベルを一定

の水準に保つためにも、学校や教

育に特化したファンドを組成する必

要があると思います（東京都）。

急増するインバウンドに合わせて

整備が急がれている民泊分野には、

一日も早く証券化の手法を取り入れ

るべきです。賃貸よりも高い宿泊収

入が得られるわけですし、リート等が

率先してオペレーターとしての事業

者を指導・育成していけばよいと思

います（京都府）。

　

空き家は年々増え続け、既に社

会問題化しています。低迷する中

古住宅市場を活性化するためにも、

中古住宅を専門に扱うファンドの必

要性を感じます。ホームインスペク

ション等の新分野も、こうしたファン

ドとともに成長していくのだと思い

ます（新潟県）。

遊園地や運動場等のレジャー施

設は、社会的・公共的な存在意義が

大きいものです。しかし、こうした

施設は企業単独での運営が難しく、

閉鎖に追い込まれるケースもありま

す。公共の福祉の観点からすれば、

パブリックな不動産だけを集めたリー

トがあってもいいように思います（山

梨県）。

子育て支援の一環として、保育所

の証券化を検討してほしいです。も

ちろん、証券化にはファンドとして

収益を上げなければならない部分

もあるので、例えば富裕層を対象と

するヘルスケア施設と抱き合わせで

証券化し、収益の一部を還元する形

にできれば理想的だと思います（愛

知県）。

(3) なるほど

最後に、特殊な不動産や、不動産

の周辺に広がる他の資産について

も考えてみました。将来的には、不

動産を媒体として事業そのものを

証券化するような時代が来るのかも

しれません。

昨年、兵庫県内で一般の企業法

人が農地を購入しました。国の農
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業政策は旧態依然のままですが、農

業の法人化や集約化と同時に農地

や農業施設を投資対象とするファン

ドを立ち上げるべきです。また、養

殖場や加工場等の漁業関連施設も

面白いと思います（兵庫県）。

植林から伐採までの期間が長期

に及ぶ林業は、材木価格の低迷等

により収益事業としては成り立ちに

くい側面があります。しかし、防災

上の必要性、教育プログラムへの活

用、二酸化炭素の吸収源としての

森林整備等、山林を証券化すること

の社会的意義は極めて大きいもの

と考えます（大阪府）。

　

電気のエネルギー源としては、原

子力や太陽光以外にも、水力・洋上

風力・地熱等があります。不動産と

いうよりは事業としての性格が強く

なりますが、リート等が介在すること

によってエネルギーも身近な投資対

象となります。水道や鉄道等の社

会インフラにも同じことがいえます

が、こうしたエネルギーや社会イン

フラの証券化には、国や自治体の財

源不足をカバーする効果があるよう

に思います（埼玉県）。

船舶や大型機械等の動産は、物

によっては不動産に匹敵する価値を

有しています。最近は金融機関が

動産を担保に取るケースも増えてい

るようですが、動産は不動産に比べ

れば汎用性が低いので、証券化す

る際にはバックオペレーターを確保

するなどの方法で事業の継続性を

担保しておく必要があります（東京

都）。

医療・介護の分野で活躍するロ

ボットや、先進的な医療にも対応が

可能な高性能医療機器等の動産

は、同じ医療系の資産として施設等

の不動産と一括りで証券化できると

よいです。研究開発費の調達手段

が多様化すれば、埋もれていた新

技術が脚光を浴びることになるかも

しれません（愛知県）。

一般に、将来性のありそうな事業

でも、担保力がなければ銀行融資

は受けられません。しかし、最近流

行のクラウドファンディングは、担保

力のない若手起業家等に対する先

物的な投資であり、そのリターンは

出世払い的な性格が強いものです。

例えば、統計上の成功率等を把握

し、証券化の手法を使うことによっ

て倒産隔離を確保できれば、出資

者とともに成功例も増えることにな

るでしょう（千葉県）。

 

(4) まとめ

不動産といえば、以前は一部の

専門家や事業者を除き、一般の方

にはわかりにくい分野だったように

思います。しかし、証券化手法の確

立によって不動産は金融商品（投

資信託）に組み込まれ、今では身近

な投資対象となりました。実際、証

券化市場では個人投資家の割合が

高まっているといわれますが、こうし

た方たちは非常に勉強熱心で、不

動産のことをよくご存知です。イン

ターネット上で価格や賃料、利回り

等の情報が公開されていることも

市場の透明性に大きく貢献していま

す。しかし、同じ投資手段としての

株式等と比べれば、証券化に馴染

みがないという方はまだまだいます。

せっかく、身近にも証券化されてい

る不動産はたくさんあるのに、それ

が証券化不動産だとは気づきにく

い点がネックです。例えば、建物の

入口付近にその旨を掲示するなど

の方法で周知を徹底すれば、一般

の方も証券化に目を向ける機会が

増え、その分だけ市場が拡大する

可能性もあります。

また、証券化の動きは依然として
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＜会社紹介＞
株式会社三友システムアプレイザルは、不動産の鑑定評価・調査・データサービスを提供する不動産鑑定業界のリーディング・カンパニーです。
豊富な評価実績と国内全域をカバーする組織力をベースに地価インデックスや地価予測指数等の独自のマーケットレポートを定期的に配信してい
ます。
http://www.sanyu-appraisal.co.jp

「日本列島不動産鑑定士便り」は、不定期に掲載してまいります。	

都市部に集中し、地方圏にはそれほ

ど波及していないのが実情です。し

かし、地方にも、証券化の手法を使

えば再生できる事業体や施設があり

ます。担保力はなくても事業性が

高い場合や、オペレーション次第で

は大きく化ける可能性を秘めている

場合もあるでしょう。例えば、アセッ

トタイプに関係なく、特定の地方、

あるいは地域の不動産だけを投資

対象とするようなファンドを立ち上

げることはできないでしょうか？地方

銀行の再編が進む中、地元企業に

とって自治体や銀行以外の資金調

達源を確保することの重要性はます

ます高まっています。ふるさと納税

ではありませんが、地方側からも積

極的に投資対象を売り込んでほし

いと思います。いずれにしても、今

後は我々のひとりひとりが不動産投

資の社会的意義を自覚し、自分が理

想とする社会の実現に向けて、より

中長期的な視点に立って行動する

ことが期待されています。
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■ 編集後記
　AIの進化に揺れる将棋界ですが、最近はアニメや映画の影響もあっ

て、将棋ブームが来ているようです。確かに、時々訪れる区民センター

でも、大人に交じって小さな子供の将棋を指す姿が増えたように感

じます。期待の最年少プロ藤井聡太四段は着実に連勝記録を伸ばし

ているし、美人女流棋士も増えているというから、この先も将棋界

は明るいのではないでしょうか。　

　今後 AI が社会や経済に与える影響は大きく、課題は多くありま

すが、難しい局面でも最善の手を選び駒を進めていくだけ。そして、

若い世代の活躍と女性の輝きは、明るい世界を広げると思います。

(七沢 )	
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共に市場を創る
特集  
・鼎談 不動産証券化市場の歴史を振り返り将来を探る

　ライオンのパティオ（中庭）に開口部をもつアベンセラヘスの間は、そ
の天井の美しさにおいて抜きん出ている。アルハンブラ宮殿内の各部屋
は、それぞれに意匠をこらした天井をもつが、ここの天井が群を抜いて美
しい。ドーム型の天井でありながら、上層部分を八角型の星形にし、そこ
に彩光のための窓を16 個つくっている。そして、その窓の位置が、かぎり
なく天井に近いのである。つまり光が天井からふりそそぐように出来ている。
しかも２階建ての建造物のこの部分だけが吹き抜けになっている。単に
彩光のための窓ならば、もっと下に付けたほうが合理的のはずなのに、な
ぜか高いところにある。思うに、この部屋を設計した人は天文学につよい
関心をだいていたに相違なく、宇宙感覚とでもいうべきものを表現したかっ
たのだろう。私はそう信じて疑わないのだが、そうと推論できるような資料
はない。だが砂漠の民が天文学を発達させたという歴史に照らしてみれ
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ば、この部屋こそが最もイスラム的空間と断言していいのではないか。つま
り、偶像崇拝を禁じたイスラム教における宇宙観の表現として見れば、
美事というほかないのである。このことを美学的用語で表現すれば抽象
芸術の美しさということになる。逆にいえばアルハンブラ宮殿のどこをさがし
ても具象的表現の傑作というものがない。たとえば「ライオンの噴水」と
いわれているところのライオンもリアルなライオン像ではなく、馬といわれれ
ば馬、犬といわれれば犬という程度のものである。つまりリアリズムというも
のが、神学的意味で禁じられているのである。そういうことを承知したうえ
で、写真の天井を見直してみると、全体が星の形をしていることはわかる
が、細部は名づけようのない凸凹で構成されている。美術史家たちはそれ
を「鍾乳石装飾」と名づけているが、もとよりそれはリアリズムではない。

　（井尻千男：拓殖大学名誉教授）

ナサリーエス宮殿・アベンセラヘスの天井（スペイン・グラナダ）
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