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（はじめに） 

 

わが国の不動産市場は、グローバル化した投資活動や証券化に代表される金融技術と不

動産との融合、収益性を重視した不動産の価格形成、情報開示の推進、さらに最先端のコ

ンセプトによる都市再生事業などに見られる美しくダイナミックな街並みの形成などを通じて、バ

ブル崩壊から 15 年以上も続いた資産デフレから今ようやく立ち直ろうとしている。 

 

不動産市場の活性化は、資産デフレの経験から明らかなように、日本経済の持続的成長

の基盤を成す重要な課題である。世界標準の不動産投資市場を構築することによって、世界

の投資資金をわが国に呼び寄せるとともに、都市再生事業を継続・推進することによって、グロ

ーバル経済の一極を担う都市群を育成し、着実な国土形成と持続的な経済成長に寄与す

べきである。 

 

２００７年３月 

グローバル経済下における不動産のあり方懇談会 
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（※1）ここで用いている「不動産投資市場」とは、不動産の長期保有を背景とした流動性のない従来の不動産市場のウ
ェイトが縮小する一方で、金融投資とも比較しうるBuy & Sellによる流動性の高い投資市場としてのウェイトが
高まり、世界標準を満たしたグローバルな投資環境をもつ市場として成長する姿をイメージしたものである。 
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第１章 大きく転換する不動産市場・日本経済の成長に向けて 

 
１．世界に前例なき長期に渡る資産デフレ 
 
z バブルの発生と崩壊、回復の過程は、わが国における不動産市場や政策の有り様が、いかに社会経

済に大きな変動をもたらすかを示す重要な教訓となった。バブル崩壊から 15 年を超える地価下落が

続いたことは、他の先進国等における過去 50 年に渡る長期の地価等不動産価格動向からしても、前

例を見出すことができない（図表１）。 
 

図表１ 世界に前例のないわが国における長期の地価下落 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
z 過去を振り返ると、プラザ合意以降に生じた過剰流動性や金融・資本市場の自由化による企業の銀

行離れ、土地神話に依存した過剰な評価による中小企業や不動産業を中心に行われた担保融資な

どを背景に、急速な経済成長とさらなる将来期待によってバブルが発生し、その崩壊は多額の不良

債権と不稼働な不動産ストックを発生させることとなった。このように、当時のわが国のマクロ経済運営

は、こうしたバブルの発生を予測しえない未成熟な段階にあった。 
z バブルの崩壊は、不動産融資の総量規制などの、ストック価格を直接押し下げるバブル封じの政策

が講じられたことに始まった経緯があり、さらに不動産税制の重課が地価下落が進行する中で追い打

ちにかけるように実施されたことは、その後に軽課に向けた措置がとられるまで、継続的に地価を抑

制することとなった。資産デフレは逆資産効果を通じて景気低迷を生み、需要の低迷は一般物価の

下落を通じて景気低迷に拍車をかけ、デフレを一層深刻にする負のサイクルを生むこととなった（図

表２）。 
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図表２ 資産デフレと経済の関係 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
z 具体的にみると、1990 年 4 月から始まった総量規制によるバブル封じによって地価は抑制され、下

落に向かった経緯がある。その後、地価は下落に転じたにもかかわらず、1991 年度には地価税導入

を含めた土地税制の全面重課が行われた。このため地価下落に一層拍車がかかったものと考えられ

る。さらに、1994 年から固定資産税の 7 割評価への見直しが進み、税負担の増加と資産額の減少に

よる実効税率の上昇は、今後の地価上昇は許さないという強い制度的裏付けを持った政策スタンスと

あいまって、地価を押し下げたことを指摘しておきたい（図表３）。今後のグローバル市場において、こ

うした市場介入策は許されるものではなく、市場フレンドリーな対応に転換されていく必要がある。 
 

図表３ 土地ストック価格の抑制と回復への試行 （地価変動率：市街地価格指数六大都市） 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
 

（出所）市街地価格指数や各種文献によりニッセイ基礎研究所にて作成 

（出所）北坂真一 2001.10.30資料に加筆 

政策的な市場介入

による地価抑制 
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２．資産デフレからの脱却・利用に応じた価値の実現へ 
 
z このように深刻化した資産デフレから脱却し、経済を再生するためには、バブル封じ策の撤廃だけで

なく、いったん始まったデフレ・スパイラルを断ち切る必要があった。これには、不良債権処理を促進

し、低利用あるいは未稼働不動産を優良収益不動産に転換させることによって新たな価値を生み出

す必要があったが、破綻した間接金融はこの道を閉ざしていた。そこで、米国における S&L 破綻後

の不良債権処理に重要な役割を果たした不動産証券化等の金融技術の導入や先進的不動産経営、

英国における都市再生事業などの展開と成功が、わが国にとっても市場回復に向けた重要な課題と

なった。 
z 不動産の証券化の関連では、1995 年に不動産特定共同事業が始められ、その後、SPC 法による資

産流動化の推進から J-REIT の創設普及に至るまで、新たな不動産市場形成に向かって数多くの新

制度が導入されてきた（図表４）。 
 

図表４ 資産デフレ期における不動産証券化関係の主要な制度導入 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
z この過程における最も重要な変化は、不動産の証券化に伴い、金融商品と同様に、投資判断の前提

となる基本的な考え方として、適正な不動産価格の水準は、利用に応じて市場で決定される収益価

格とされ、そうした評価が浸透したことである。その間、わが国の従来の鑑定手法を、収益価格評価の

体系に転換すべく、様々な試行が展開されたが、それを推進したのは、海外投資家の要請によるも

のであった。適切な運用を目指す機関投資家が市場に参入したことによって、従来の持てば上がると

いう、キャピタル・ゲインねらいによる土地神話は一掃され、有効利用を前提としない不動産投資はほ

ぼ姿を消し、資産価値から利用による収益価値を重視した市場システムへの転換が始まった。 
z 不動産投資に対するもう一つの大きな変化は、大規模な不動産を持たない、一般消費者などの個人

○「不動産特定共同事業法」（1995年 4月施行）→日本版リミテッド・パートナーシップの実現 
○「債権譲渡の対抗要件に関する民法の特例等に関する法律」（1998年 10月施行）→公庫等に
よる住宅ローン債権の証券化 

○「債権管理回収業に関する特別措置法」（サービサー法、1999年 2月施行、2001年 9月改正）
○「良質な賃貸住宅等の供給の促進に関する特別措置法」（定期借家制度、2000年 3月施行） 
○「特定目的会社による特定資産の流動化に関する法律」（SPC 法、1998 年 9 月）、資産の流動
化に関する法律（改正 SPC法、2000年 5月）→ 日本版 SPCの登場 

○「不動産投資顧問業登録規定」（2000年 9月施行）→PMや AMの育成へ 
○「投資信託及び投資法人に関する法律」（2000年 11月施行）→JREITsの基盤確立、情報開示
○東証による JREITs上場基準の規定（2001年 3月）→JREITs市場の創設 
○「不動産投資信託及び不動産投資法人に関する規則」「不動産投資信託及び不動産投資法人の運

用に関する事項」「不動産投資信託及び不動産投資法人のディスクロージャーに関する事項」

（2001年 3月、6月、11月）→投信協会による自主規制 
○「不動産鑑定基準」改正（2003年 1月）→投資用不動産への DCF導入 
○「信託業法」改正（2004年 12月施行）→金融機関以外から信託業に参入可能、信託受益権販
売業者の登録等 

○「証券取引法」改正（2004年 6月）→有価証券の定義の拡大（一定の匿名組合契約の出資持分
は有価証券、投資顧問業等。証取法自体による投資家が必要とする情報開示。 
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や小規模年金なども、不動産の証券化を通じて、不動産投資に参画することができるようになったこと

である。実物不動産を、特定の事業者が保有し利益を得ていた過去の状況では、経済に対する不動

産の寄与のあり方は、相対的に限定されていたものと考えられるが、現在ではJ-REITや小口化証券、

あるいはファンド・オブ・ファンズなどを通じて、家計を含む投資家、生損保や年金などの機関投資家、

金融機関などが、直接大口の不動産を保有しなくても、株式や証券等に姿を変えた不動産や不動産

関連投資を通じ、広く不動産投資による配当や適切な経営によるゲインを分かち合うことができる不

動産投資市場が生まれている。この結果、不動産市場は従来以上に経済に寄与できることとなり、市

場には多くの投資資金が集まるようになった。 
z この代表的な動きが J-REIT の誕生である。1960 年に米国において REITs 対する法人税非課税と

いう導管性が議会によって承認された際の政策理念は、規模の小さい投資家が収益不動産や大規模

不動産投資にアクセスできるようにし、分散投資の機会を提供することであった（図表５）。不動産からの安

定収益確保や価格上昇による利益を広く投資家に分配するとともに、REIT 投資を取り入れることに

よって投資リスクの分散を図る機会を投資家に与えるという理念は、2000 年 11 月以降、わが国にも

引き継がれることとなり、J-REIT が誕生することとなった。 
 

図表５ 米国 REIT 創設時における議会の理念 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
z 不動産証券化の導入と発展は、家計を含む投資家からの要請によって、自律的に不動産市場にお

ける情報開示を促すこととなった。J-REIT による金融と不動産投資の融合というイノベーションに相

応したわが国の情報開示の水準は、世界の不動産投資家にも注目されるようになりつつある。日本の

不動産市場の透明性は、世界的な不動産投資顧問業である Jones Lang LaSalle の評価によると、

欧州主要国に肩を並べる水準にまで改善している（図表６）。 
z 同時に J-REIT の上場によって、日本の不動産に対して株式市場を通してアクセスできる場ができた

ため、日本だけで孤立した不動産価格が形成されることは自ずと許されなくなっている。これはわが

国において現実に生じた不動産市場のグローバル化であり、後戻りのない世界的な動きにわが国も

取り込まれたものと言えよう。 

Why were REITs Created?  
 

Congress created REITs in 1960 to make investments in large-scale, income-producing real 

estate accessible to smaller investors. （略）REITs offer distinct advantages for investors: greater 

diversification through investing in a portfolio of properties rather than a single building and 

management by experienced real estate professionals. 

 

何故 REITs は創設されたのか？ 
 

米国議会は1960年に規模の小さい投資家が収益不動産や大規模不動産投資にアクセスできる

ように REITs を創設した。（略）REITs は投資家に対し明白な有利性を提供する。つまり、ひとつのビルに投資

するよりも様々な構成の不動産に投資することによる有効な分散効果の確保と、経験豊富な不動産の専

門家によるマネージメントの提供である。   

 

 （出所）National Association of Real Estate Investment Trust: NAREIT資料より抜粋。 
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図表６ 改善しつつある日本市場の透明性に関する評価 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所）Jones Lang LaSalle  (2006) “Real Estate Transparency Index” 

 
 
３．有効利用によって多極化する地価動向－望ましい価格形成への転換 
 
z 不動産証券化の展開を通じた不動産の有効利用によって、三大都市圏の平均地価は 2006 年からよ

うやくから下落から上昇に転じている（図表７）。しかし、需要の創出が難しい地方や、都市部でも利用

価値が見出しにくい土地の価格は低迷を続けており、この結果、全国的あるいは地域的なレベルでも

価格形成の多極化が進んでいる。このため、地価上昇が見られるとは言え、70 年代初頭における列

島改造期における全国的な地価上昇や、東京都心の地価上昇が都市郊外や主要都市、地方都市

にまで波及した 80 年代後半からのバブル期のような状況は、現状とは大きく異なっている。 
z 都道府県別の地価変動状況をみると（図表８）、平成 17 年から 18 年にかけて、大都市圏（千葉県、

東京都、神奈川県、愛知県、滋賀県、京都府、大阪府）の商業地を中心に地価は緩やかに上昇して

いるが、地方圏の地価はどの用途においても引き続いて下落傾向にあることが分かる。 
 
 
 
 

 2006  2004 国名 透明度 2004年 2006年 改善度合い

ｽｺｱ2006 ｸﾞﾙｰﾌﾟ ｸﾞﾙｰﾌﾟ

2006  2004 国名 透明度 2004年 2006年 改善度合い

ｽｺｱ2006 ｸﾞﾙｰﾌﾟ ｸﾞﾙｰﾌﾟ

  
* 2004年よりもワンランクグループがアップ 
わずかな透明度の改善 
緩やかな透明度の改善 
注目すべき透明度の改善 

2006  2004 国名 透明度 2004年 2006年 改善度合い

ｽｺｱ2006 ｸﾞﾙｰﾌﾟ ｸﾞﾙｰﾌﾟ

2006  2004 国名 透明度 2004年 2006年 改善度合い

ｽｺｱ2006 ｸﾞﾙｰﾌﾟ ｸﾞﾙｰﾌﾟ

  
* 2004年よりもワンランクグループがアップ 
わずかな透明度の改善 
緩やかな透明度の改善 
注目すべき透明度の改善 



グローバル経済下における不動産のあり方について 

- 7 - 

図表７ 地価は大都市圏で緩やかに上昇、地方圏ではまだ低迷 

 
（出所）国土交通省、地価公示 

 
図表８ 地価は三大都市圏に限って緩やかに上昇 

(変動率：％)

用途別 住宅地 宅地見込地 商業地 準工業地 工業地
平成
17年

平成１８年
平成
17年

平成１８年
平成
17年

平成１８年
平成
17年

平成１８年
平成
17年

平成１８年

都道府県名 変動率 変動率 地点数 変動率 変動率 地点数 変動率 変動率 地点数 変動率 変動率 地点数 変動率 変動率 地点数
０１．北 海 道 -3.1 -2.7 968 -5.9 -6.5 11 -4.4 -3.2 322 -4.9 -3.7 78 -6.2 -5.2 28
０２．青    森 -4.4 -4.3 254 -3.6 -3.6 10 -8.0 -7.7 89 -5.5 -5.0 17 -4.1 -3.8 17
０３．岩    手 -2.7 -2.5 263 -1.3 -2.0 2 -5.8 -5.7 72 -2.3 -2.4 12 -2.9 -2.8 9
０４．宮    城 -5.5 -4.0 370 -9.0 -7.1 12 -7.2 -2.4 87 -8.5 -7.0 28 -8.6 -6.4 18
０５．秋    田 -4.1 -3.8 240 -8.7 -8.7 13 -7.5 -7.2 80 -5.8 -5.7 27 -5.8 -6.0 8
０６．山    形 -4.7 -5.0 155 -3.4 -4.5 2 -7.3 -6.9 59 -6.0 -5.5 16 -6.4 -6.0 21
０７．福    島 -4.2 -3.3 469 -11.3 -8.7 7 -7.1 -5.0 96 -6.4 -5.0 23 -5.0 -3.7 28
０８．茨    城 -6.1 -4.3 410 -9.6 -8.2 11 -9.3 -6.2 93 -7.6 -5.6 21 -5.7 -4.2 15
０９．栃    木 -5.4 -4.1 270 -9.8 -6.6 13 -8.2 -5.6 82 -7.9 -5.5 21 -7.2 -5.3 9
１０．群    馬 -3.6 -2.5 287 -4.0 -2.9 2 -7.1 -5.0 74 -5.8 -4.0 27 -5.8 -4.0 8
１１．埼    玉 -3.0 -0.9 612 ----  ----  ---- -3.8 -0.7 111 -3.7 -1.0 39 -5.3 -1.1 21
１２．千    葉 -4.5 -0.8 652 ----  ----  ---- -4.8 0.5 115 -6.5 -1.4 16 -8.5 -1.5 11
１３．東    京 -0.8 3.5 718 -5.4 -2.6 6 0.1 6.7 467 -0.6 4.8 84 -1.2 2.6 7
１４．神 奈 川 -3.1 -0.8 607 -4.9 -2.4 5 -3.7 0.1 215 -3.9 -1.8 35 -6.8 -3.0 22
１５．新    潟 -4.6 -3.0 410 -6.4 -4.3 5 -7.2 -4.9 104 -7.6 -5.5 31 -6.9 -5.6 18
１６．富    山 -5.3 -3.7 131 -9.0 -5.2 3 -6.5 -4.2 51 -5.9 -4.4 23 -4.7 -2.4 3
１７．石    川 -5.2 -3.1 175 -2.9 -2.1 2 -7.2 -3.9 77 -7.5 -4.0 27 -4.5 -2.2 14
１８．福    井 -4.7 -4.1 138 -9.8 -5.9 2 -7.1 -6.0 47 -6.9 -5.3 27 ----  ----  ---- 
１９．山    梨 -5.9 -3.5 207 -10.0 -6.2 10 -8.7 -4.9 42 -9.4 -5.3 4 -7.8 -4.2 13
２０．長    野 -4.2 -3.5 324 ----  ----  ---- -6.2 -5.0 95 -7.2 -5.4 29 -8.4 -6.7 6
２１．岐    阜 -5.2 -3.7 366 -7.6 -4.1 1 -7.1 -4.7 105 -7.2 -5.1 41 -6.7 -3.3 36
２２．静    岡 -3.9 -2.1 344 ----  ----  ---- -4.4 -2.1 142 -4.9 -2.3 23 -3.5 -1.3 16
２３．愛    知 -2.1 0.2 427 -5.0 -3.9 9 -2.0 2.6 183 -3.3 -1.5 62 -3.2 -0.2 24
２４．三    重 -5.2 -3.6 299 -7.7 -5.6 4 -6.7 -4.5 102 -7.2 -4.8 19 -7.0 -5.3 20
２５．滋    賀 -3.0 -0.4 212 -4.5 -1.4 15 -4.3 0.1 93 -4.3 -1.2 26 -7.2 -3.4 17
２６．京    都 -4.3 -0.8 285 -7.7 -5.8 5 -4.0 3.1 103 -5.5 -1.3 16 -6.4 0.4 13
２７．大    阪 -3.9 0.0 565 -3.9 -0.5 1 -3.4 4.7 186 -4.6 -0.4 88 -5.4 -1.1 17
２８．兵    庫 -4.1 -1.4 682 -6.8 -3.9 4 -5.8 -2.5 189 -5.3 -2.0 36 -8.4 -4.9 26
２９．奈    良 -3.6 -1.5 197 -5.4 -3.8 7 -5.0 -2.2 48 -4.9 -2.3 14 -9.8 -4.3 2
３０．和 歌 山 -4.8 -3.9 219 -13.6 -9.0 4 -7.5 -5.9 67 -7.0 -5.9 9 -7.8 -7.5 2
３１．鳥    取 -4.0 -3.5 143 -9.0 -7.7 4 -7.7 -6.5 32 -7.3 -5.9 7 -9.8 -8.2 7
３２．島    根 -0.9 -1.1 195 -1.2 -1.6 3 -3.1 -3.0 57 -2.6 -2.5 11 -1.8 -2.1 14
３３．岡    山 -4.0 -2.5 354 -7.5 -4.1 15 -5.0 -2.8 123 -6.2 -3.0 36 -5.5 -3.3 16
３４．広    島 -4.1 -2.9 390 -4.5 -4.8 1 -5.8 -3.9 136 -6.8 -4.7 21 -4.3 -2.6 7
３５．山    口 -3.9 -3.4 297 -6.4 -5.7 10 -6.3 -5.0 82 -4.7 -4.0 16 -3.8 -3.1 8
３６．徳    島 -6.4 -6.1 152 -8.7 -7.8 1 -8.5 -7.8 65 -8.4 -6.9 7 -7.4 -7.8 15
３７．香    川 -5.6 -5.9 170 ----  ----  ---- -8.6 -8.4 37 -10.0 -8.4 9 -6.2 -6.2 17
３８．愛    媛 -3.9 -3.4 269 -4.8 -3.0 2 -5.2 -3.6 86 -4.5 -3.5 24 -4.9 -4.6 18
３９．高    知 -2.7 -2.8 171 -1.9 -2.4 2 -6.1 -5.9 64 -2.4 -3.1 4 -4.1 -4.2 8
４０．福    岡 -4.1 -3.3 615 -8.9 -7.3 2 -6.4 -3.3 199 -6.5 -5.1 45 -8.0 -6.4 33
４１．佐    賀 -1.9 -1.8 167 -1.8 -2.2 1 -3.3 -3.1 62 -2.4 -1.9 4 -2.7 -2.3 18
４２．長    崎 -3.6 -3.8 324 -6.5 -7.4 18 -6.1 -5.4 103 -6.1 -6.0 13 -5.6 -4.7 10
４３．熊    本 -3.5 -3.4 360 -7.5 -7.2 18 -5.5 -5.6 93 -6.2 -6.0 19 -4.8 -4.5 23
４４．大    分 -3.3 -3.4 258 -5.2 -7.3 8 -5.4 -4.8 84 -4.3 -5.1 12 -3.3 -4.2 8
４５．宮    崎 -1.0 -1.2 149 -1.5 -1.8 6 -3.5 -3.3 60 -2.1 -2.4 28 -1.9 -1.7 18
４６．鹿 児 島 -1.5 -1.4 325 -2.1 -2.3 5 -3.2 -2.8 113 -1.0 -3.1 4 -2.9 0.3 5
４７．沖    縄 -2.5 -1.4 172 -8.6 -3.8 5 -4.6 -2.3 72 -4.3 -1.7 5 -7.9 -6.2 1
      全    国 -3.8 -2.3 15,767 -6.7 -5.4 267 -5.0 -2.1 5,064 -5.2 -3.0 1,184 -5.7 -3.8 675 
（出所）土地総合情報ライブラリー、平成 18年都道府県地価調査（7月 1日付け） 
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z 大都市圏における地価上昇に伴い、商業用不動産等のキャップレートが低下し、再びミニバブルが

発生しているのではないかという指摘があるが、学識経験者による実証研究をみても、都心部におけ

る不動産価格収益倍率は、かつてのバブルの頃と現状とでは異なっており（図表９）、現在の地価形

成は、利用と経済条件によるファンダメンタルズに基づいているものと判断される。一部の地価上昇が

市場全体に波及するというバブルに対する懸念は、こうした実証研究から見いだすことができない。

むしろ、グローバル経済下において、様々な投資資金をゆらぐことなく受け止めることができる規模と

柔軟性を有し、市場メカニズムに基づき自律的に機能する不動産投資市場を整備し育成していくこと

こそが重要である。 
図表９ 本質的に異なる８０年代後半と最近の地価上昇 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（注） YP = 不動産価格収益倍率 
（出所） 川口有一郎、2006年 5月 17日「不動産と金融の融合 現状と今後の課題」より 

 
４．持続的成長に向けた戦略とは 
 
z 内閣府の試算によると、2011 年度までの平均で、戦略をもって経済政策を推進した場合には、実質

で 2.2%の成長率が見込まれるが、戦略なき場合の実質成長率は 0.8%に止まるとされており（図表

10）、戦略構築が不可欠であることを示唆している。グローバルな不動産投資市場の整備と投資機会

の拡大は、戦略の一端を担う重要な施策となるはずである。 
 

図表１０ 持続的成長には戦略が重要 

 

 

（新経済成長戦略試算） （内閣府試算）

 

 

（新経済成長戦略試算） （内閣府試算）
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z わが国の今後の経済成長率については、人口減少社会ではバブル崩壊後のような低成長を続けて

いくしかない（図表 11）という見解もあれば、バブルの痛手を克服し規制緩和などを通じて生産性が

高まっていることから、再び景気循環の波に乗り、徐々に欧米並の成長を達成できるという見解もある。

このように、今後の見通しは様々であるが、世界標準による不動産投資市場の育成と投資適格な実

物不動産や証券化商品、その基盤となる都市・街づくりは、輸出などの外需に依存する経済から内需

主導への転換を促すことにもなることから、わが国に対する成長期待を着実に高め、世界の隅々から

投資資金を誘導し、持続的な成長を生むことに寄与するはずである。 
 

図表１１ 戦後から現在に至る経済成長率の推移（高度成長から持続的な成長へ） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

（出所）国民経済計算年報より作成 
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z 資産デフレが経済の低迷を生んだ教訓は、逆に資産市場の健全な成長が、経済成長の重要な課題

であることを示している。アメリカやイギリスでは、住宅価格の継続的な上昇が消費の拡大を通じて、

経済成長に大きく寄与してきた経緯がある。ここで注目すべきは、こうした住宅価格の上昇に際し、そ

の恩恵を最大限に分配するとともに、深刻なバブルに至らぬための政策手段として、英米では直接

的にストック価格に介入する政策は採らなかった点である。英米の政策担当者は、日本のバブル封じ

とその後の資産デフレの経緯をつぶさに分析し、同様な政策手段によるリスクを回避し、マクロ政策を

もって住宅価格のソフトランディングを図り（図表１２）、着実な成長を確保しようとしている。 
 

図表１２ 英米における住宅価格の上昇と利子率によるマクロ政策の推移 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   （出所）National Association of Realtors, Freddie Mac, Nationwide Index, Office of National Statistics 
 

z このように、安定した経済成長を実現するためには、経済の実態にあった不動産市場の着実な成長

が不可欠と考えられ、このためには不動産投資市場の整備が重要な課題となる。整備された市場で

は十分な情報開示によって投機的な取引は発生しにくくなることに加え、投資家による自律的な行動

規範が適切な有効利用を前提とした不動産投資の活性化を促すこととなる。こうした市場においては、

政策による直接介入の必要性は縮小し、利子率の調整など市場メカニズムを重視したマクロ政策を

通じて、バブルの発生や進行を未然に回避し、経済成長を維持することができるようになろう。 
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第２章 持続的成長を支える不動産投資市場の発展と都市再生事業の展開 

 
１． 不動産投資市場の整備は諸政策の要 
 
z 不動産投資市場の整備は、有効利用の促進を通じて、土地という経済要素の効用の最大化につな

がることから、国土政策や都市、土地、住宅、経済、金融、産業、農業、交通、公共事業、少子化、高

齢化、コミュニティ等の諸政策のほぼすべてを網羅し、互いに連動する様々な政策の基盤を成す。こ

のため、市場整備の推進は、諸政策を効率的に促進し、目標達成に導くための基本的課題である。 
z 特に、人口減少社会では、技術革新（様々な規制緩和や金融技術、不動産評価を含む）や規制緩和

による生産性の向上と、土地利用における選択と集中、つまり都市部を中心とした資源の適正配分と

最適利用を推進することが重要な課題となる。市場整備によって不動産投資の機会を拡大することに

よって世界の投資資金をわが国に誘導し、都市・街づくりや国土形成に充当することによって、優良

なストック形成を行い、さらに新たな投資機会を創出するという望ましい循環を実現し、社会経済にお

ける様々な資源の効用を得ることを目指す必要がある。 
z 過去、街づくりに要した多額の資金の確保は、民間による投資や融資、証券化などの手法を駆使して

確保されてきた経緯がある。街づくりには多くの資金が必要であることから、それを進めることは、投資

家にとっては重要な投資機会を得ることとなる。投資家は、不動産を取得・保有し、収益を得ながら、

適切な時期と条件下において新たな投資家に当該不動産を譲渡する。それが一層有効利用された

り、再生されたり、異なる用途に転換されたりすることによって、街づくりが促進されることとなる。こうし

た活動が行われる場として、不動産投資市場の整備は不可欠である。 
 
２．都市再生事業などの街づくりとの連携を通じた投資機会の拡大 
 
z 資産デフレの解消に必要なもうひとつの取り組みは、欧米でも地域経済再生のために実施されてき

た都市再生事業の推進である。産業転換に伴う未稼働資産や国公有地などの有効利用を促進する

ことも重要な課題であるため、都市再生機構や地方公共団体、企業、コミュニティ、NPOなどによるパ

ートナーシップ、協働が実現し、数々の都市再生事業が実施されてきた。この結果、大都市圏の中心

部においては、都市機能の集約や強化が実現し、まだまだ課題は多いものの、従来よりも災害に強く

緑溢れる美しい街なみが形成されつつある。この動きを断つことなく、今後さらに加速していくことが

肝要である。 
z 東京などにおける多数の複合開発の面的な展開は、日本経済と産業再生に大きく貢献している。都

市再生本部事務局によると、平成 18 年 3 月時点において、全国で既に着手された都市再生事業等

に対する民間投資額は 6 兆円、既に予定されている再生事業への投下資金は 6 兆円もあり、合計で

12 兆円もの規模となる。この経済波及効果は耐久消費財購入などを含めると約 28 兆円と試算されて

いる（図表１３）。 
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図表１３ 都市再生緊急整備地域内の民間投資見込み（平成 18 年 3 月時点） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所）都市再生本部、平成 18年 7月 4日議事参考資料より 
 

z 都市再生事業は、東京都心部の街並みに魅力ある大きな変化を与えており、その中心となる大規模

オフィスビルの中では、新興産業の起業や従来の企業活動の拡大、R&D 投資、関連する消費活動、

文化的活動やエンターティメントなど、実に様々なイノベーティブな付加価値と富が生み出され、わが

国の経済成長に直接・間接に寄与している。 
z また、都市再生事業の推進は都心居住を推進し、ファミリー世帯と高齢世帯を含む単身世帯による都

心と郊外の住み替えや住み分けが進み、都心において衰退方向にあったコミュニティ人口の復活に

結びつくなど（図表１４）、社会的意義の高い効果を生み出すこととなった。これらも、規制緩和と証券

化を通じて土地の実質的流動性を高めたことや、利用に応じた地価形成への転換を進めた不動産市

場改革の成果である。こうした都心居住の実現は、J-REIT やファンドを通じて、単身用賃貸住宅の

みならず、質の良いファミリー型賃貸住宅供給を活性化させており、賃貸住宅市場に新たな需要を形

成している。 
図表１４ 都心回帰による人口増加への急激な変化 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
（出所）平成 15年度東京都住宅白書 
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z こうした都心を中心とした住宅建設は（図表１５）、低迷下にあった東京等の地域経済環境を支え、居

住環境を整備しながらわが国の経済へも貢献している。 
 

図表１５ 資産デフレ期における東京の住宅着工の維持と拡大 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（出所）平成 15年度東京都住宅白書 

 
z しかしながら、英米の都市再生事業が戦後から今日に至るまで、主題を変えながら延々と続けられて

きたように（図表１６）、そもそも都市再生事業は、資産デフレのために行うものではなく、本来は社会

経済や産業構造の変動に対応した都市・街づくりを行うためのものである。したがって、資産デフレが

解消し経済が回復途上に向かったとしても、グローバル経済下で直面するだろう様々な変化に備え

て、盤石な都市基盤を築き続ける必要があり、わが国の都市再生事業は英米のように、今後も弛むこ

となく展開されていくべきである。 
図表１６ イギリスにおける都市再生事業の進化 

年代 1950年代 1960年代 1970年代 1980年代 1990年代

項目 再建築の時代 再活性化の時代 更新の時代 再開発の時代 再生の時代

・田園都市計画法導入(1947) ・大きな政府による福祉国家へ ・第2次オイルショック　(1973) ・第2次オイルショック(79-81) ・湾岸危機(1991)

・復興と繁栄の時代 ・続く繁栄 ・英国病の深刻化 ・サッチャー政権誕生(79-90) ・EU通貨統合（1999）

・小さな政府へ ・第３の道へ（コミュニティ重視）

・インナーシティの拡大と再建築 ・50年代の継続 ・地区と近隣レベルのスキーム ・大規模開発と再開発 ・複合的な政策課題への対処

・マスタープランによる街づくり ・郊外と縁辺部の成長 ・引き続いて縁辺部の開発 ・都市外の開発事業 ・統合的対応への必要性拡大

・郊外の成長 ・修復事業の始まり

参加主体と ・国と地方政府 ・民間セクターの役割拡大 ・民間セクターと都市開発公社
　等公共再開発主体の登場

ステークホルダー ・民間ディベロッパーと請負業者 ・地方分権化 ・パートナーシップ事業の芽生え

・初頭は地方と地域レベル ・初頭は開発地区レベル ・戦略の再構築（開発地区
　レベル、地方自治、広域）

・その後は地方自治レベル ・その後は地方自治レベル ・広域レベルの活動増加

・50年代からの継続 ・公共セクターの資源渇望 ・民間セクターが中心 ・公共と民間投資

・民間投資の拡大の動き ・民間セクター投資の拡大 （限定的な公共支援） ・非営利資金のバランス配慮

・コミュニティ中心活動 ・コミュニティによる自助活動

・人材の能力開発 （限定的な公共支援）

・インナーシティの再建築と ・50年代からの継続 ・80年代よりも緩慢な変化

・縁辺部の開発 ・並行して既存地区の修復 ・街の遺産への配慮と保全

環境対応 ・造園と緑化 ・汚染等、必要課題への個別
　対応

・環境重視と整備に向けた
　取り組み

・広義の環境課題の増加 ・広義の環境保全・持続性
　確保に向けた取り組み拡大

・パートナーシップが主体

空間的対応レベル ・地方自治と開発地区レベル ・地方自治と広域レベルの
　役割拡大

時代の出来事

主な目標・戦略

・公共と民間セクターのバランス
　への大いなる配慮

経済的成果 ・公共投資に弱冠の民間関与

社会的成果 ・住宅と居住水準の改良 ・社会福祉推進 ・コミュニティの役割重視

フィズィカルな変化 ・インナーシティにおける一層の
　更新事業

・大規模再建築と新規基幹
　事業の推進

 
■ 都市再生事業に関する導入時点からの基本的考え方 

 ・包括的で統合的なビジョンとアクションに基づいて、都市問題の解消に向かうもの、そして、変化を要するとされ

る地区の経済的、物理的、社会的、環境的条件の弛まない（lasting）改善をもたらすもの。  
（出所）Roberts, P. & Sykes, H.(2000) Urban Regeneration, A Handbook, by BURAにより作成。 
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z 東京の都心や周辺には広大な木造住宅密集地域や多数の旧耐震建築物が存在し、世界都市東京

における弱点とも言える脆弱なエリアを形成している（図表１７）。不動産投資市場の規模と機能の拡

大によって、こうしたエリアの再生事業に対しても、公的な支援策を一部に導入しリスクを軽減すること

によって一定水準の収益を確保した投資商品を生み出すことができれば、世界の投資家の需要に応

えることによって、必要となる事業費の多くを民間投資によって調達することができるようになろう。 
z ロンドンにおいても、市内に多くの荒廃地域があり、ロンドンプランでは、これらを含め都市再生を推

進する地域として指定されている（図表１８）。この中心部であるストラドフォードを 2012 年ロンドン・オ

リンピックゲームの開催地とするなど、将来のロンドンの繁栄に向けて、都市再生を通じた極めて戦略

的な配慮が成されている（図表１９）。 
 

図表１７ 東京における広大な要再生地域 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
     （出所）東京都 

 

図表１８ ロンドンプランにおける都市再生地域の分布（荒廃度インデックス 20%内） 

              及びストラトフォードの立地（2012 年オリンピックゲーム） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
     
          （出所）ロンドンプラン及び Olympic Park Masterplanを重ねて作成。 

■　昭和４６年以前建築分譲マンション分布図 ■　木造住宅密集地域

資料：　築３０年以上のマンションの実態把握のための調査報告書

都心居住の問題点は、古いマンションと木造密集地域が都心の多くを
埋めつくしていること。皮肉にも、東京の南東部は産業構造変化によって、
ようやく開発できるようになった豊かな空間を確保できるWater Frontであり、
こうした地域に新たな居住環境を整備していく必要がある。ここを再び密集
地にしていくことは許されない。

当然ながら、東京都心の課題は、古いマンションと木造密集地域の更新、
再生であり、これなくして脆弱な東京を災害から守ることは困難となる。
コミュニティの再生には、コミュニティ自身が参画した都市再生事業が必要である。
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図表１９ 2012 年オリンピックパーク・マスタープランと完成予想図 

         （下部がテムズ川とカナリーウォルフ）        （上部がテムズ川とカナリーウォルフ） 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
      （出所）オリンピックパーク・マスタープラン 
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第３章 不動産と金融市場との連携による投資機会の拡大・優れたストックの形成 

 
１．金融システムのイノベーションと不動産投資の変化 
 
z 80 年代後半から、米国では貯蓄貸付機関（S&L）危機や供給超過等によって不動産市場の低迷が

始まったが、その回復には不動産証券化を通じた透明性の高い資金の流入が重要な役割を果たし

たものと考えられている（図表２０）。このように、不動産市場と金融市場との連携による不動産投資市

場が形成され、多様な不動産投資の機会や商品づくりを通じてそれぞれの市場が相互に拡大してき

た経緯があり、米国の不動産投資市場の急速な発展は、わが国においても、この経緯を学ぶことによ

って、間接金融に加えて不動産証券化による直接金融のチャネルが誕生し、新たな市場展開が望め

るようになった。 
図表２０ 米国における不動産証券化の進展 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（出所） FRB Flow of Funds Account 及び BEAのNational Accountデータより作成。  

 
z わが国の金融システムは、当局による金融機関への自己資本規制から、市場の規律や内部監査を

重視し自己資本比率ガイドラインを通じて「効率性・自律性」を重視する方向に変り、銀行中心の金融

システムは資本市場ベースに移行しつつある。同時に、情報と金融技術の著しい発展、金融投資の

グローバル化などによって、こうした金融システムのイノベーションは急速に拡大し、不動産金融にも

大きな変化を与えている。情報開示や様々な制度整備を通じて、J-REIT や CMBS、プライベートフ

ァンドなどの個別市場が急速に成長している。 
z 具体的にみると、不動産証券化手法の一翼を担っている信託登記は 2004 年に１万件弱に達し、信

託受益権の取引が拡大していることを示している（図表２１）。国土交通省の調査によると、不動産証

券の取引資産額（ノンリコース借入を含む）は 2005 年度までに 25 兆円に達している（図表２２）。

J-REITについては、発行株式の時価総額が2006年の 9月には約３．８兆円に達しており（図表２３）、

CMBS 等デットの証券化市場も順調に拡大している（図表２４）。 
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（出所）国土交通省 土地白書Ｈ18年版  

 

図表２２ 不動産証券取引の拡大 

 

図表２１ 信託受益権取引の拡大（信託登記の急増） 
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図表２３ J-REIT 時価総額の推移 

 
 J-REIT 時価総額 

 TOPIX 時価総額に対する J-REIT 時価総額の

（備考）J-REIT時価総額は、J-REIT既上場銘柄（東証・大証含む）の時価総額を合計して算出。 
（出所）不動産証券化協会 

 
図表２４ CMBS とノンリコースローンの拡大 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                    （出所） 

Bloomberg, Nikkei 
Sean E. Williams 
(2006)Morgan Stanley 

 

              
   
 
 
z このような諸条件の整備による不動産の証券化の成長に伴い、不動産業向けや建設業向けの貸付も

2006 年第 3 四半期、第 4 四半期から各々増加に転じており、各々残高は 50 兆円、16.7 兆円の規

模となっている（図表２５）。これに不動産証券化の残高 25～30 兆円が加わり、日本でも複数チャネ

ルによる不動産投資資金のソースが確立されたこととなる。 
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2. Includes the following 14 financial institutions: Sumitomo Mitsui Bank, Mizuho Corporate Bank, UFJ Bank, UFJ Trust Bank, Resona Bank, Shinsei Bank, 

Aozora Bank, Yokohama Bank, Morgan Stanley, Daiwa SMBC, Orix, Sumisho Lease, Hypo Real Estate Capital, GMAC
3. Converted 1USD at 102.5 JPY 
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図表２５ 間接金融－不動産業向けの貸出の増加 

 
 
 
 
 
 
 
（出所）日本銀行資料より作成。 

 
２．優れたストック形成による投資機会の拡大・グローバル経済下の競争力確保 
 
z わが国の商業用不動産市場の規模は世界第２位とされており、世界の約 13.54%を占めている（図表

２６）ものの、不動産の株式市場規模（上場比率 4.23%）については豪州（30.24%）や香港（27.46%）

よりもまだ小さい（図表２７）とされる。このことは、今後、不動産と金融市場との連携が強まることによっ

て、わが国の不動産の証券化市場は飛躍的に成長する可能性を示唆しており、様々な不動産ストッ

クを流動化させ、この可能性を実現することが重要である。不動産と金融市場との連携による不動産

投資市場を通じて街づくりと投資機会づくりを一体化し、事業資金を確保し、経済・産業の基盤と持続

的成長を確保することを戦略的に進めることで、グローバル経済下でも競争力のある世界都市を育成

することが可能となる。そして、優れたストックの形成は、将来に渡り魅力と競争力のあるサービスを

人々に提供することとなろう。 
図表２６ 日本は世界第２位の商業不動産市場 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 

   （注）The Prudential Formula（GDPと商業不動産市場規模の調査に基づく推計式）により、European Public 
Real Estate Association, World Bank Organization, FTSE Groupが試算したもの。 

   （出所）European Public Real Estate Association “Global Real Estate Securities – Where do they fit in the 
broader market?” 2005年 10月 
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（億円）

対前四半期
変化率(%)

（年率換算）
(%） （億円）

対前四半期
変化率(%)

（年率換算）
(%)

合計に占める
構成比(%) （億円）

対前四半期
変化率(%)

（年率換算）
(%)

合計に占める
構成比(%)

2004年12月末 3,985,243 487,054 12.2 180,957 4.5

2005年 3月末 3,959,856 ▲ 0.6 ▲ 2.5 481,860 ▲ 1.1 ▲ 4.2 12.2 175,429 ▲ 3.1 ▲ 11.7 4.4

6月末 3,877,411 ▲ 2.1 ▲ 8.1 476,428 ▲ 1.1 ▲ 4.4 12.3 162,153 ▲ 7.6 ▲ 27.0 4.2

9月末 3,947,434 1.8 7.4 498,594 4.7 19.9 12.6 162,083 ▲ 0.0 ▲ 0.2 4.1

12月末 3,989,207 1.1 4.3 503,301 0.9 3.8 12.6 167,044 3.1 12.8 4.2

4,997

1,966

1,075 1,039
791 657

396 378 288 237 232 229 200 144 137

1,754

12.08%

0.94%0.99%1.38%1.57%1.60%1.63%1.98%2.60%2.72%

4.53%
5.45%

7.15%7.40%

13.54%

34.42%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

ア
メ

リ
カ

日
本

ド
イ

ツ

イ
ギ

リ
ス

フ
ラ

ン
ス

イ
タ

リ
ア

カ
ナ

ダ

ス
ペ

イ
ン

香
港

韓
国

豪
州

オ
ラ

ン
ダ

メ
キ

シ
コ

ス
イ

ス

ベ
ル

ギ
ー

そ
の

他
34

ヵ
国

商
業
不
動
産
評
価
額

（
1
0
億
U
S
ド
ル

）

0

5

10

15

20

25

30

35

40

構
成
率

（
％

）



グローバル経済下における不動産のあり方について 

- 20 - 

図表２７ 不動産の国別証券化比率（不動産の上場比率） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）不動産の上場比率は、商業不動産市場規模で上場か証券化された不動産の時価 
総額を除したもの。この際、不動産業以外の企業株式に含まれている不動産は 
含まれていない。単純な平均では、グローバルベースで約 6%の不動産が上場 
もしくは証券化されており、その取引は全株式市場の約 2.3%を占めるという。 

   （出所）European Public Real Estate Association “Global Real Estate Securities  
– Where do they fit in the broader market?” 2005年 9月 

 

３．資産形成に寄与する投資市場の整備 
 
z 不動産に対する投資は、金融機関や投資商品を通じて、家計に対する貯蓄・投資機会を提供してい

るが、それだけではない。米国の年金基金にとっての不動産は、金融資産とは異なる運用パフォーマ

ンスをもち、分散投資には不可欠であることから、加入者の退職後の安定的な生計に寄与する重要

な資産クラスとなっている。一方、わが国の年金基金の資産構成における不動産投資の水準は米国

に比べて低く、このため、分散投資によるポートフォリオの適正化が年金基金の重要課題になり始め

ている。様々な不動産投資商品を提供し、年金等の新たなニーズに応えることは、年金運用の安定

を通じて高齢時代にも貢献することとなる。 
z 米国の事例をみると、株式市場が低迷していた年次には不動産投資の利回りが高いという傾向があ

り、不動産は年金基金などが、分散投資を行うため重要な資産クラス（区分）となっている（図表２８）。 
 

図表２８ 不動産投資は株式投資とは逆の相関関係・年金等の分散投資に重要 

 
 
 
 
 
 
 
 

（出所） Pension Real Estate Association (2005) “Quarterly, Fall” 
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z 日本の年金基金における不動産の総運用資産に対する構成率は平均で 1%程度でしかないと言わ

れているが、米国の場合は平均で 5.5%、公的年金 6.0%、企業年金 3.2%、財団 8.7%、組合 7.3%と

いう水準にある。特に公的年金において不動産投資の構成率が高い点はわが国とは大きく異なって

おり、注目されるところである（図表２９）。 
 

図表２９ 米国年金基金の運用資産における不動産投資持分構成率 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（出所）Pension Real Estate Association (2005) “Plan Sponsor Research Report”  
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
（出所）Pension Real Estate Association (2005) “Plan Sponsor Research Report”  
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第４章 グローバル経済下における都市間競合への対処 

 
１．東京や大阪などに対する世界の評価 
 
z 世界都市研究で著名な Global Association of World City: GaWC による 1999 年調査（図表３０）

では、最上位の世界都市として東京、第三レベルの世界都市として大阪があげられているが、名古屋

や横浜、神戸、京都、福岡などは、人口や基盤集積などにおいて十分な都市規模をもちながら、世

界都市としては考慮されていない。 
 

図表３０ GaWC 世界都市ランク表（1999 年） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

z 同 GaWCによる2004年調査では（図表３１）、東京の世界における地位は低下し、香港とシンガポー

ルと同様に、経済分野に貢献するグローバルシティという評価に止まっている。ロンドンとニューヨーク

はもとより、次位クラスのロサンゼルスやパリ、サンフランシスコよりも低い地位に置かれている。 
z この調査においても、東京の他にリストに出てくるのは大阪だけであるが、その地位はグローバルシテ

ィと比べて、世界との結びつきが乏しく、貢献度の低い、ワールドシティという位置づけであり、それも

経済面での役割だけが評価されてのことである。 
z さらに、GaWC において、1999 年と 2004 年調査を主導した Peter J. Taylor 他によるグローバルネ

ットワークへの接続度ランキング（図表３２）では、東京は世界第５位という位置づけであり、香港第３位、

シンガポール第６位という状況にある。 
 

 

 

 

 

 

ランク 都市 

1 ロンドン、パリ、ニューヨーク、東京 
A 最上位の世界都市 

2 シカゴ、フランクフルト、香港、ロサンゼルス、ミラノ、シンガポール 

3 サンフランシスコ、シドニー、トロント、チューリッヒ 

4 ブリュッセル、マドリッド、メキシコシティー、サンパウロ 
B 第二レベルの 

    世界都市 
5 モスクワ、ソウル 

6 
アムステルダム、ボストン、カラカス、ダラス、デュッセルドルフ、 

ジュネーヴ、ヒューストン、ジャカルタ、ヨハネスブルク、 

メルボルン、大阪、プラハ、サンチアゴ、台北、ワシントン 

7 バンコク、北京、ローマ、ストックホルム、ワルシャワ 
C 第三レベルの 

    世界都市 

8 
アトランタ、バルセロナ、ベルリン、ブエノスアイレス、ブタベスト、 

コペンハーゲン、ハンブルク、イスタンブール、クアラルンプール、 

マニラ、マイアミ、ミネアポリス、モントリオール、ミュンヘン、上海 

（出所）Saskia Sassen ed., Global Networks:Linked Cities, Routledge, 2000 より作成。 
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図表３１ GaWC によるグローバルシティ・ワールドシティ（2004 年） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表３２ グローバル・ネットワークの接続度ランキング 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（出所）Peter J. Taylor and Robert E. Lang (2005) “U.S. Cities in the World City Network” 

１．グローバルシティ（国際的なネットワークに基づき世界的に貢献している都市群） 

（１）ほぼ完全なグローバルシティ 

①非常に大きな貢献： ロンドン、ニューヨーク 

②相対的に少なめの貢献（文化的貢献を考慮）：ロサンゼルス、パリ、サンフランシスコ 

    ③世界都市への転換期にある都市： アムステルダム、ボストン、シカゴ、マドリッド、ミラノ、モスクワ、

トロント 
（２）特定分野に貢献しているグローバルシティ 

  ①経済： 香港、シンガポール、東京 
  ②政治及び社会： ブラッセル、ジュネーブ、ワシントン 
２．ワールドシティ（世界都市として存在し貢献している都市、グローバルシティからみると下位の位置づけ） 

（１）中心的ワールドシティ 

     ①文化： ベルリン、コペンハーゲン、メルボルン、ミュンヘン、オスロ、ローマ、ストックホルム 

 ②政治： バンコック、北京、ウィーン 

     ③社会： マニラ、ナイロビ、オタワ 

（２）主要なワールドシティ 

 ①主に経済的貢献： フランクフルト、マイアミ、ミュンヘン、大阪、シンガポール、シドニー、チューリッヒ 

   ②主に経済以外での貢献： アビジャン、アジスアベベ、アトランタ、バーゼル、バルセロナ、カイロ、デンバー、 

ハラレ、リヨン、マニラ、メキシコシティ、ムンバイ（ボンベイ）、ニューデリー、 
上海 
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z The Economist シリーズで”Wall Streets(2002 年)”や”The City: A Guide to London’s Global 
Financial Centre (2004 年)”を書いた Richard Robert 博士（英国サセックス大学、金融史）によると、

「ロンドン・ニューヨーク及び東京は三大世界フィナンシャルセンターで、世界フィナンシャルセンター

群の頂点を占める」とし、「それぞれが時間帯毎の巨大なフィナンシャルセンターである」としながら、

東京については「1990 年以来の株式市場の下落と国内金融システムの資本不足や多数の熟練した

英語が話せる人員が欠けている等によって、近年の地位は下落の状況にある」という。 
 

図表３３ 世界における外国為替取引の状況 

 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 （出所）Bank for International Settlements, triennial census of foreign-exchange and derivatives trading 
             2001年ベース 
 

図表３４ 世界各国における国内株式市場の状況 

 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

    （出所）IFSL, Securities Dealing 2003 (2002年ベース) 
 

z 以上のように、わが国の主要都市の世界における評価や地位は想像する以上に低下しており、この

ままではグローバル経済下における競争に敗北する可能性がある。ロンドンやニューヨークと肩を並

べるどころか、アジアにおける地位確保も難しい。 
 
 
 

英国 504 31

米国 254 16

日本 147 9

シンガポール 101 6

ドイツ 88 5

スイス 71 4

香港 67 4

フランス 48 3

その他 338 21

合計 1,618 100

平均取引高／日（10億ドル） 構成比率（％）

ニューヨーク 9,015 40 9,410 136 a

東京 2,095 9 1,551 53

NASDAQ 1,994 9 7,000 -

ロンドン 1,801 8 1,881 115

Euronext 1,539 7 1,956 74

Deutsche Borse 686 3 1,110 35

トロント 570 3 397 80

スイス 547 3 584 227

その他 3,623 18 - -

合計 22,810 100 - -

発行残高時価総額 国内取引高世界における GDP

(10億ドル) シェア（％） (10億ドル) 比率（％）
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２．グローバルシティとワールドシティに対する国際的評価・グローバル経済下の地位確保に向けて 
 
z 従来の国土政策や都市政策では、地域間の均衡を重視するあまり、金融や不動産投資には自ずと

ある投資効率や適正配分の考え方とは連携しておらず、加えて、わが国の都市群がグローバルシテ

ィやワールドシティとしての役割を担うという戦略方針も具体的には採られていなかった。このため、国

土整備のための資源配分は、必ずしも地域の特性に対応し、合理的かつ効率的に行われてきたわけ

ではない。今後も従来どおりの考え方を踏襲するのであれば、東京を代表とする都市群が世界的な

都市間競合の中での生き残るのは難しくなり、結果として日本の相対的な地位縮小から、持続的な成

長を確保することは難しくなろう。 
z こうした状況を回避するために、第１に、東京や大阪については、ロンドンやニューヨークと共に、グロ

ーバル経済や金融取引における世界の拠点としての地位を確保していく必要があり、新たな国土形

成計画にも重要戦略課題として位置づけられるべきである。わが国におけるその他の都市群の地位

は世界からみればまだまだ低く、一層の改善が必要である。このためには、必要な資源を選択された

主要な都市部に集中していくことが効率的である。三大都市圏や政令指令都市群に資源を集中し、

不動産投資市場に通じた資金チャネルを確保することによって、都市再生事業を展開し、機能的で

生活水準の高いグローバルシティやワールドシティとして整備・転換していく必要がある。 
z 第２に、このような状況においては、東京を中心とする三大都市圏や政令指令都市群に対し、多くの

民間投資が行われるように、不動産投資市場の整備や都市再生事業などの投資機会と投資商品づ

くりを推進する必要がある。世界標準を満たした不動産投資市場の整備・育成と、都市再生事業の推

進は、国内のみならず世界の投資資金を呼び込み、都市や街づくりを促進することとなる。これらの

都市群に、一層の投資資金が集められ、都市再生事業等が効果的に展開されることによって、都市

機能や生活水準の向上がもたらされ、同時に多様で地域に分散した収益不動産の増加による投資

商品を供給することも可能となり、不動産投資市場としての魅力はさらに拡大することとなろう。 
 

図表３５ 東京都区部における 20 階以上のマンション供給の変化 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（出所）平成 15年度東京都住宅白書 
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z 都市再生事業を推進したことの大きな成果として、これまでは困難と考えられてきた都心居住が東京

都心等のウォーターフロントを中心に実現されることとなった（図表３５）。都心への通勤者の負担が軽

減するという効果に加えて、国際的企業の役員や従業員にとっても非常に利便性の高い居住施設が

都心に供給されることになったため、他の世界都市に対する競争力確保に必要な諸条件の一つがよ

うやく確保されることとなった。従来、都心における居住環境整備は、ニューヨークやロンドン、パリな

どと比較して十分ではなく、世界都市としての標準を満たしていないという見方があった。 
z 大ロンドン市長は、2020 年までを展望した大ロンドン圏の空間開発計画（ロンドンプラン－法定計画）

を、2001年以降における住民参加による多くの議論を踏まえて 2004 年2月に公表した。この法定計

画は、1999 年の大ロンドン庁制定法によって、ロンドン市民の健康と機会均等に加え、イギリスにお

ける持続的発展に寄与することを義務付けており、世界都市ロンドンが担う役割と、戦略的な空間開

発計画の重要性、具体的な達成目標を掲げたものである。 
 

図表３６ ロンドンプランにみる世界都市の戦略 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    （出所）London Plan, Greater London Authorityより抜粋訳 
 

   
（リビングストーン市長のビジョン） 

○以下の３つのテーマに基づき、模範的で持続可能な世界都市ロンドンの発展に尽くすこと。 

  ①成長： 強く多様で長期に渡る経済成長を達成すること。 

  ②公正： すべてのロンドン市民にロンドンの将来発展を分かちあう機会均等社会を実現すること。 

  ③持続的開発： ロンドンの環境とリソースの活用に不可欠な整備を行うこと。 

（行動目標） 

①ロンドンの成長を、オープンスペースを維持しながら、境界内で実現すること。→ ロンドン内の用地の最有効利用を行う。公共

交通能力の増大に配慮しながら、より高密度で、ロンドンの既存の都市水準と地域の特長を生かした高質な都市再生事業を

実施、グリーンベルトを保全する等々。 

②人々の居住のために、ロンドンをより良い都市にすること。→ より優れたデザインの建物や公共空間を実現。現在と将来の人

口に対応し、アフォーダブル住宅を含む、新たな住宅供給を実現すること（2016 年までに汚染地を含む再生事業等から、新規

に年間最低 2.3 万戸の住宅供給を行う＝30 万戸弱のストック形成）、等々。 

③強く多様な経済成長を通じて、より豊かなロンドンを実現すること。→ 経済成長のエンジンである、ロンドンの金融及びビジネス

セクターに、適切なインフラ基盤を整備維持する。ロンドンの世界、EU、国内におけるロンドンの役割を、産業や観光の誘致、戦

略的な交通の接続、ニューヨークや東京とのコラボレーション等により実現する。成長の実現に向けて、適切な立地に適切な床

供給量の確保を促進するためのインセンティブや機会を設けること（2016 年までに新規に 700～920 万㎡のオフィス床需要があ

ると推定）。 

④社会問題の解消（略） 

⑤ロンドンの交通問題の解消と新たな整備（略） 

⑥ロンドンをより魅力ある、優れたデザインによる緑の都市にすること（略） 

 



グローバル経済下における不動産のあり方について 

- 27 - 

z この計画の中で、注目される点は、歴史的に低密度による開発によって構築されたロンドンの文化遺

産や自然環境、グリーンベルトを保全しながら、人口増加に対応した居住環境と世界都市としての需

要を確保するために、都市再生を通じて、より高密度のコンパクトシティに展開していこうという戦略的

方向性が示されている点である（図表３６）。加えて、ロンドンは 2012 年のオリンピックゲーム開催地と

なったことから、都市再生事業を通じた資源の選択と集中は一層加速することとなり、わが国において

も戦略的対応が成されなければ、東京あるいは日本の世界における地位は相対的に低下することと

なる。東京が地位向上を目指そうという時には、ニューヨークやロンドンはさらに上を目指そうとしてい

ることを忘れてはならない。 
z 東京以外でも複数の主要都市では、J-REIT による物件取得が進められている（図表３７）。これらの

都市には現状においても不動産投資市場を通じて資金が流れ込んでおり、機関投資家によってや

や判断は異なるものの、一定水準の投資適格な不動産が立地する地域として位置づけることができ

よう。こうした都市群では、オフィスや商業店舗に限らず、米国のように、産業施設や流通施設などに

対する投資も今後は対象となる可能性がある。様々な投資対象を商品化し、投資資金を誘導すると

いう観点から、J-REIT に向けた期待は非常に大きい。 
図表３７ J-REIT の地域分布 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
       （出所）不動産証券化協会 ARES Vol.23 2006年 9-10月（下図は東京都） 
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第５章 今後の検討課題 

 
１．多様な投資機会を有する不動産投資市場の整備 
 
（１） 世界の不動産投資市場にみる商品選択肢の多様性とわが国の課題 
 
z わが国の不動産投資市場が、株式市場などの金融市場と同様の機能と競争力をもち、国際市場に

おいて機能するためには、不動産証券化の導入によって実現してきた投資商品をさらに多様化させ、

商品や運用等に関する情報開示や透明性の確保を促進させる必要がある。 
z 米国では、不動産投資や REIT などの投資は、長期運用における安定した収益性に加え、その他の

金融資産とは相関性の低いパフォーマンスを得られることから、分散投資を可能とする重要な資産ク

ラスと位置づけられている（図表３８）。 
 

図表３８ 投資総合収益の相関比較 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）FTSE: The Financial Times及び The London Stock Exchangeによる世界規模の投資インデックス作成と管理を行う機関。 

（出所）NAREIT Chart Book October, 2006 

 

 

 

 

データ集計期間： 1996年9月～2006年9月

データ集計期間： 1996年9月～2006年9月
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z また、米国では REITs そのものについても、オフィスや商業店舗、住宅だけではなく、ホテルや流通

施設、産業施設、ヘルスケア、インフラ、モーゲージなどに特化した REITs があり（図表３９）、多様な

パフォーマンス特性が提供されているので、投資家のポートフォリオに応じた幅広い選択が可能な市

場が形成されている。 
図表３９ 米国 REITs の多様な商品特性 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     （出所）National Association of Real Estate Investment Trusts 

 

z 世界各国では、米国の REITs とほぼ同様の仕組みによる REIT 商品に対する投資が活発に行われ

ている。豪州の REIT である Limited Property Trust: LPT が米国に続いて市場化され、次いでカ

ナダ・オランダ・日本という順序で REITs が創設され、フランス等の EU 諸国や香港・シンガポールな

どのアジア諸国がこれを追い、国際的な市場確保に向けた競合が繰り広げられている。2007 年 1 月

から英国でも UK-REITs 制度が実施に移され上場取引が開始されており、ドイツにおいては、2007
年中の実施に向けて各種の調整が行われている。米国と豪州、EUにおけるREITs価格は株価であ

ることから常時変動しているが、最近は総じて次第に上昇する傾向にあり、投資家の需要が高いこと

を裏付けている（図表４０）。 
図表４０ 米国・豪州・EU における REITS 価格の上昇 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     （注）2006 年 3 月 31 日～2006 年 10 月 5 日、日次、2006 年 3 月 31 日を 100 として指数化 
        Wilshre REIT（アメリカ）、ASX200（豪州）、EPRA（EU） 
     （出所）日本投信委託株式会社「最近のグローバル REIT市場について」2006年 10月 10日 
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z わが国の J-REIT は後発ではあるが、適格な市場として認知される潜在可能性は高い。不動産証券

の時価総額は、米国に続く規模をもっており（図表４１）、これを活かすと共に、米国のような多様な特

性をもつ投資商品開発を推進し、豪州や EU、アジア諸国と競合可能な環境をつくる必要がある。こう

した多様な特性は、各国の経済や市場特性を反映することによるグローバル REITs 等の商品によっ

ても確保可能であり（図表４２、４３）、J-REIT もグローバル経済下で普及する可能性は大きい。わが

国にグローバルな資金を呼び込むには、その商品の魅力を高め、グローバルな訴求力を持たせるた

めの方策が重要である。米国 REITs は既にこの面でも先駆的である（図表４４）。 
 

図表４１ 国別不動産証券の時価総額 （単位：100 万ドル） 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

（出所） The Townsend Group資料 2006-11-9 AREA年金シンポジウム 

 
図表４２ 世界の上場 REIT リターンの地域的相関関係 

 
 
 
 
 
 
 
 
（出所）Sean E. Williams (2006) 「海外の投資家から見た日本の不動産市場」Morgan Stanley 
 

図表４３ 私募不動産投資の国別の相関関係 

 
 
 
 
 
 
 
（出所）Sean E. Williams (2006) 「海外の投資家から見た日本の不動産市場」Morgan Stanley 

Private Real Estate Correlations 
1996 to 2005 
Region U.S UK France Germany      

U.S. 1.00 0.78 -0.20 0.10 

UK 0.78 1.00 0.35 0.38 

France -0.20 0.35 1.00 0.49 

Germany 0.10 0.38 0.49 1.00 
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U.S. 1.00 0.78 -0.20 0.10 

UK 0.78 1.00 0.35 0.38 

France -0.20 0.35 1.00 0.49 

Germany 0.10 0.38 0.49 1.00 

 

Public Real Estate Return Correlations 
1983 to 2005 
Region U.S. Europe Asia ex. Australia Australia      

U.S. 1.00 0.43 0.32 0.35 

Europe 0.43 1.00 0.36 0.46 

Asia ex. Australia 0.32 0.36 1.00 0.32 

Asia 0.35 0.46 0.32 1.00 

 

Public Real Estate Return Correlations 
1983 to 2005 
Region U.S. Europe Asia ex. Australia Australia      

U.S. 1.00 0.43 0.32 0.35 

Europe 0.43 1.00 0.36 0.46 

Asia ex. Australia 0.32 0.36 1.00 0.32 

Asia 0.35 0.46 0.32 1.00 
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図表４４ 米国の REITs が運用市場に含めている国別比率（複数回答） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（出所）NAREIT Chart Book October, 2006 

 
z J-REIT については、住宅 J-REIT の登場によって、ようやくオフィスや商業と運用特性の異なる商品

が誕生した状況にある（図表４５）。今後の展開が期待されるものの、より多様な商品形成が必要であ

る。また、米国の年金による不動産投資にみられるような、コア（基本型※２）やバリューアッデッド（付加

価値型）、オポチュニスティック（機会判断型）など投資方針の違いや、様々なファンドの組み合わせ

や小口化による投資商品づくりなども次段階の需要開発に向けて検討していく必要がある。これらの

商品を適格に投資家に提供し運用する不動産投資顧問業の育成も重要な課題である。 
 
※２ コア：賃料など安定収入を基本としたローリスク・ローリターン投資。バリューアッデッド：新た

に付加価値を与えることによって収益を確保する投資。オポチュニスティック：収益性やリスクを

考慮して個別に判断する投資。通常、後者の二つはミドルリスク・ミドルリターン。 
 

図表４５ J-REIT のタイプ別総合収益特性 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

        （出所）不動産証券化協会 ARES J-REIT Property Database 
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（２） 透明性の確保に向けて 
 
z 米国では、投資適格不動産のデータを集約した NCREIF インデックスが広く年金基金等の機関投

資家による不動産運用や評価に活用され、REITs についても、NAREIT や Wilshire Index など複

数のインデックスが投資運用や評価に用いられている。 
z 透明性の水準が高いと言われている豪州等の諸国では、ＲＥＩＴの成長が著しいことから、透明性は

不動産投資市場の発展の基礎要件とみられている。透明性とは、MIT Center for Real Estate によ

る調査で、単に情報にアクセスできるだけではなく、真実で正確であることに、タイムリーな要素を加え

た Timely Truth が確保できることが要件であり、これによって効率的な市場という考え方が確立でき

るとされている。 
z 透明性を確保する場合は、世界標準に準拠する必要がある。このため、政府と民間団体によるデータ

確保と普及、世界的な連携への役割は大きい。NCREIF（National Council of Real Estate 
Investment Fiduciaries）と RCA（Real Capital Analytics）や、ABA（American Bankers 
Association）と ACLI（American Council of Life Insurance）、あるいは NAREIT（National 
Association of Real Estate Investment Trusts）、CMSA（Commercial Mortgage Securities 
Association）などがこれまで果たした役割は重要である。 

z 日本では、世界標準となっている IPD 社のインデックス・サービスが 2003 年から始まっているものの、

その他のインデックスを含め、まだ歴史は浅い（図表 46）。 
 

図表４６ 世界の不動産インデックス 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（出所） Pension Real Estate Association (2006) “Quarterly, Spring” 
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図表４７ NCREIF：米国における代表的な投資適格不動産インデックス 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    （出所）National Council of Real Estate Investment Fiduciaries: NCREIF 

 
z J-REIT などの不動産投資商品がより投資適格で魅力ある特性を持つ投資財として認知されるように、

着実に運用実績を積み上げるとともに、パフォーマンスが異なるユニークな特性を持つ投資商品を提

供したり、金融市場にしか想定されていなかった不動産の先物市場をリスクヘッジのために設ける等、

多様な不動産投資商品を広く様々なニーズを持つ投資家に提供できるように開発していく必要があり、

これと併せて金融資産とも比較しうる不動産投資商品のパフォーマンス・インデックスの整備等、情報

整備や透明性の確保が必要である。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

投資適格不動産インデックス（NCREIF)による取引件数・平均市場価格の推移
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２．住宅政策と住宅金融市場 
 
（１）住宅市場の内外格差 
z 英米などドイツを除く主要先進国の住宅市場では、住宅取引が堅調に推移し、価格の継続的な上昇

と家計消費の増加を通じて経済を牽引する大きな要因となり、世界経済は住宅が支えているとまで論

じられたことがある（’01. エコノミスト）。 
z 一方、わが国では住宅取引と価格の低迷が長期間継続し、エコノミスト誌世界住宅価格指数では、

1997～2004 年の間で、米英仏各国が 65％～147％上昇したのに対して、25％の下落を示す等経

済成長への寄与も弱まっている（図表４8）。 
 

図表４８ 世界の住宅価格の動向 

エコノミスト誌：世界住宅価格指数 
 

The Economist's house-price indices 
% change    
 on a year earlier  
  04 2004* 04 2003 1997-2004 
South Africa 29.6 23.4 195 
Hong Kong 28.7 -1.1 -52 
Spain 17.2 16.5 131 
France 16.0 12.7 90 
New Zealand 13.5 24.8 52 
United States 11.2 8.2 65 
China 10.8 5.1 na 
Britain 10.2 15.6 147 
Sweden 9.8 6.1 76 
Italy 9.7 10.6 65 
Belgium 9.3 8.2 60 
Ireland 8.5 13.7 179 
Denmark 7.3 3.4 50 
Canada 6.2 6.9 41 
Netherlands 2.8 3.4 75 
Australia 2.7 18.9 113 
Switzerland 2.3 2.4 11 
Singapore 0.9 -2.0 na 
Germany -1.3 -1.7 nil 
Japan -6.0 -5.7 -25 
   *Or latest 

Sources:ABSA;Bulwien;ESRI;Japan Real Estate Institute; 
Nationwide;Nomisma;NVM;OFHEO;Quotable Value;Stadim; 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

日
本 



グローバル経済下における不動産のあり方について 

- 35 - 

（２）居住形態の多様化に向けて 
z グローバル経済下の住宅居住は、業務、生活、リフレッシュ等の各面における居住形態が、複数の居

宅で営まれる可能性を拡大する。こうした居住形態の多様化（マルチハビテーション）に向けた      

政策展開は、法制、金融、税制の各面において重要な検討課題である。 
z 東京などの大都市圏における都心居住が進んだことによって、その郊外や地方中核都市などにおけ

る住まい方やマルチハビテーションのあり方は従来以上に重要とされており、平成 18 年 9 月の首都

圏整備計画では住宅・住環境整備の一環として都心居住に加えてマルチハビテーションが大きな課

題となっている。同じく平成 18 年 9 月における住生活基本計画（全国計画）においても、多様な居住

ニーズに応えることやマルチハビテーションの実現が掲げられているものの、その具体的な推進策は

明示されていない。二次的・季節住宅等がストックに占める割合を諸外国と比べてみると（図表 49）、

国民が居住の豊かさを実感できるマルチハビテーションの状況は住宅需給が逼迫している英国とは

さほど違いはないものの、米国やフランスには見劣りする。 
 

図表４９ マルチハビテーションの国際比較 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 （出所）日本：平成 15年住宅・土地統計調査（空き家 2次的住宅）、米国：Statistical Abstracts of the U.S.A. 
     2006（季節住宅)、英国：Housing in England 2004/5（Second Home）、フランス：センサス 2004/5 
     (Résidences secondaires et logements occasionnels) 
 
 
（３）グローバル金融市場における住宅金融 
 
z 住宅投資の血液たる住宅金融の現状をグローバルな視点からみた BIS グローバル金融システム委

員会（CGFS）報告書「グローバル金融市場における住宅金融」では（図表 50）、国際的な低金利とク

ロース・ボーダー投資の増加等から住宅ローン契約が家計にリスクを負わせる方向へ変化し、新規住

宅ローン融資の増加等の変化が見られることを指摘するとともに各国の住宅政策が住宅市場への関

与を削減する方向にあるとしている。 
z わが国の住宅金融市場も従来からの政策ツールの柱であった住宅金融公庫の直接融資は民間金融
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日本 英国 米国 フランス

居住している総戸数に対する二次的・季節住宅等の割合（％）

住宅総戸数(2004)
　　28,153千戸
別荘・一時利用住宅
　　　3,058千戸

住宅総戸数(2004/5)
　　122,187千戸
別荘・一時利用住宅
　　　3,715千戸

住宅総戸数(2004/5)
　　20,586千戸
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　　　255千戸

住宅総戸数(2003)
　　46,863千戸
別荘・一時利用住宅
　　　498千戸
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の証券化支援策に代替され、住宅への金融の流れを加速してきた住宅ローン減税についても縮小さ

れる傾向にある。住宅投資の持続的拡大による経済成長への寄与を実現するためには、現在のグロ

ーバルな経済下において、わが国の住宅金融のあり方を見直し改革していく必要があると思われる。 
z 第 1 に、賃貸住宅市場の主役に企業的な経営を行わさせることで、個人的色彩の強い住宅金融を、

収益性による投資判断に基づく融資に転換させることである。第 2 に、持家住宅市場の主役は、依然

と し て 、 個 人 であ るこ とか ら、 個 人 に 対 す る金 融 を Sub-prime Lending( ※ 3) や Negative 
Amortization Loan(※4)などを商品化することによって、自己責任による家計にリスクを負わせる住宅

ローン契約へ移行することを検討することである。 
z これらの改変は、賃貸住宅市場における経営のあり方を転換させる必要があったり、住宅融資を行う

際のレンダーによる説明責任負担の増加や適切な情報開示と消費者の理解を必要とするが、従来の

個人の住生活保護を主とした住宅融資形態から、いわば米国的な個人企業責任的な住宅保有への

概念の切替えであり、利子・諸費用の全面的な経費化－所得控除の一般化－という方向に帰結する

こととなる。これら金融・税制の全面的な改革は今後の検討課題としたい。  
 
（※3）一般に米国では持家住宅を対象とし十分な与信をもつ家計への融資を Prime Lendingと呼ぶのに対し、賃貸住

宅事業融資や与信が低めの水準にある家計への融資を Sub-prime Lendingという。 
（※4）元利均等払いでは期間内に元利の返済が完了するが、初期の返済負担を軽減するために、利払い額に満たない

元本返済しか設定しない場合がある。この場合は、元本返済が進まぬことから、融資額は逆に増加していくこ

ととなるため、Negative Amortization Loanと呼ぶ。この融資では融資期間終了時には、未返済の元利を一

括して支払う必要があるので、当該時期において、養老保険の満期を対応させるなど、別途資金の確保が必要

となる。 

図表５０ グローバル金融市場における住宅金融 

     

 ＜要旨＞ 

① 現状 
・ 供給面： Loan to value ratioの上昇、融資規制の緩和、融資契約（住宅ローン商品）の多様化、住宅ロ

ーンの証券化等による資金調達の資本市場依存の高まり等。 
・ 需要面： 借入の低コスト化、新カテゴリー家計の住宅市場への参入、sub-prime lending許容国 （米・

英・豪・加）の急増等による家計リスク選好度の高まり。 

・ 住宅価格の高騰 

② 住宅金融の変容の理由 
 ・ マクロ経済環境（実質・名目の低金利、高度安定的経済成長、国際的なクロス・ボーダー投資の増加。） 
・ 情報技術の発展と金融革新が住宅金融システムの効率性を高めた。 
・ 金融の自由化と規制緩和が進み、融資規制が緩和・撤廃された。 
・ 各国の住宅政策：住宅市場への関与を削減 （都市計画規制や税制・担保法制が影響） 

③ 評価と政策的な論点 
・ 住宅金融市場の機能を高め、金融とマクロ経済の安定性を高めた。ただし、住宅市場の下降局面ではリ

スクが高まる 

・ 住宅ローン契約の内容の変化 ⇒ 家計にリスクを負わせる。 

・ 新しい住宅ローン商品の増加 （例：Negative Amortization loan,固定金利ローン⇒変動金利住宅ローン） 

・ 住宅政策の住宅市場への影響  
（出所）BISグローバル金融システム委員会（CGFS）報告書「グローバル金融市場における住宅金融」より 
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３．成長を高める不動産税制の確立 
 
z 明治政府の地租改革は農業社会から産業社会への移行を促進し、戦後シャウプ改革は産業活性化

を進めた。転換期にあるわが国の現状からすれば、これらの先例に習い、成長率を高めるための税

制改革を進める必要がある（図表 51）。 
z また、The Economist シリーズの“Globalisation: Making sense of an integrating world (2001)”

の Part II,4 ”Goodbye to taxpayers”において、グローバル経済下において流動化する納税者や

企業に対し、課税庁（政府）のとるべき立場の困難さが論じられているように、低課税による経済圏や

国家レベルの競合は、資本の流動性やインターネットの普及とともに際限なく強まっており、こうした

観点からも不動産税制のあるべき姿を検討する必要がある（図表 5２）。 
 
（１）不動産税制の世界標準化 
 
z わが国の不動産投資市場が世界標準を満たした投資環境を持つ市場として評価されるためには、税

制の持つ意味は極めて大きいものがあり、この観点からの不動産税制のあり方の検討が行われなけ

ればならない。このような観点からみると、わが国の不動産税制については、Buy & Sell 原則ともいう

べき思考法にたった検討が欠けていたと思われる。特に、実物不動産について、この Buy & Sell 原

則は「投機的取引の抑制」（土地基本法第 4 条）等との関係で「土地の有効利用」「土地取引の活性

化」等としてのみ議論されてきたきらいがある。 
z 最近における欧米諸国の関連税制の改革も、一般的に軽課に向っている。英米における土地の売

却（譲渡）時におけるキャピタル・ゲイン課税の軽課やわが国の登録免許税や不動産取得税、印紙税

に該当する英国の土地印紙税やフランスの不動産公示税は軽減されてきた経緯をもつ。英仏では、

長期に渡る不動産の保有によるキャピタル・ゲインは、物価調整によって軽減される仕組みとなってい

る（図表53、54）。この意味で、わが国においても、不動産譲渡時の課税としてのキャピタル・ゲイン税

についてより軽課に向けての検討が進められるべきであり、併せて不動産取得税・登録免許税・印紙

税について存廃を含めて将来的な見直しの検討が望まれるところである。 
 
（２）安定した不動産税制の確保 
 
z わが国の不動産税制の現状は、平成 3 年度を中心とする不動産バブルの抑圧に向けた全面的な税

制が、平成 10 年度税制改革を中心に資産デフレ脱却を目的として是正された姿が残り、未だ恒久税

制としての姿をあらわしていない。具体的には、法人重課制度の凍結は平成 20 年度までの時限措置

であり、事業用資産の買換特例制度（圧縮記帳制度）は、平成 18 年度までの時限措置としての形式

を残している（平成 20 年度まで、再度延長の時限措置がとられる見通し）。不動産取引に重大な影響

を及ぼすこれらの諸税制は、時限税制としてではなく恒久税制化し、取引の期待可能性を担保する

措置を講ずることが必要である。 
 
 
 



グローバル経済下における不動産のあり方について 

- 38 - 

図表５１ 不動産投資市場における税制上の課題 

 
① 不動産投資における Buy & Sell 原則の実行を可能とするためには、ポートフォリオのリバランスのため

の不動産の譲渡益課税および流通課税は廃止すべき（工夫すべき）。 
不動産流通市場（大きな取引コスト）整備のため、 
・ JREIT および公庫 MBS は重要な「出口」となっていること。 
・ 現物不動産エクイティおよび住宅ローンの流動性を高め、また、資本市場と直結して消費者の負

担するコストを下げるためには、これらの出口への譲渡時に課税しないこと。 
（例：米国の UPREIT や DOWNREIT） 

② 逆に、例えば JREIT から現物市場への売却にも課税しない（5 年保有程度の買換特例導入など）。 
③ 金融商品並みの税制 → 不動産への「間接投資」と企業への「間接投資」の整合性を図る  

 
・不動産   ・株式 

   
・不動産取得税、登録免許税等 ・－ 

   
・固定資産税、都市計画税等  ・－ 

   
・譲渡所得課税  ・譲渡所得課税 

       
④ 住宅税制 

・ 持家購入者は、頭金をエクイティとみた不動産投資家である。彼／彼女は住宅サービスの消費者と

して課税される。しかし、投資家としては固定資産税や金利利払いに関しては、米国のように、軽減さ

れるべきである。住宅購入者は住宅エクイティの下落リスクを取っている。 
⑤ その他の税制上の課題 
� 各種重課税制度の復活の可能性 

・ 法人重課税制（現行制度 平成20年度まで） 

� 不動産取引における特例制度の不安定性 

・ 買換特例制度（現行制度 平成18年（度）まで）→平成20年度まで再び時限措置として延長見込み）。 

※ 全体について、「成長率を高める税制改革の必要性」という観点からの検証が必要ではないか。 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



グローバル経済下における不動産のあり方について 

- 39 - 

図表５２ Where Not To Live? （住みたくない国は？） 
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図表５３ 個人譲渡益課税・損益通算等の国際比較

 
    （出所）各国税制資料等からニッセイ基礎研究所にて作成。 

図表５４ 法人譲渡益課税・損益通算等の国際比較 

 

    （出所）各国税制資料等からニッセイ基礎研究所にて作成。 
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