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１．はじめに 

 
 不動産証券化の実態調査は、土地白書に掲載するた

めに、平成１３年度から開始した調査である。土地白書

は、土地基本法第１０条に基づき、土地に関する動向及

び土地に関して講じた基本的な施策について、毎年、

政府が国会に報告するもので、例年６月初旬頃に公表

される。 
 本稿を起こすきっかけは、平成１６年度分の調査結果

を平成１７年版土地白書（本年６月１０日閣議決定）で公

表したところ、金融関係者を初めとする各方面から多

くの問い合わせをいただいたことである。そのほとん

どが追加的な集計結果を求める内容であり、この分野

への関心の高さに比べ、情報量が極めて少ないことを

実感するものだった。そこで、本調査の実務担当者と

して、現在の調査で把握できることの限界等について

追加的な説明をさせていただくと共に、作業過程で試

行的に集計したいくつかの粗集計について、整理して

おくべきであると考えた次第である。ただし、本稿で

示されたデータは、参考情報の提供にとどまるもので

新らたな事実を明らかにするものではなく、また、見

解や解釈も個人的なものという位置づけであることを

お断りしておく。 
 
 
２．調査の概要 

 
（１）集計対象の「証券化」の範囲 

 
 不動産流動化の全体的なボリュームを把握する観点

から、不動産又は不動産の信託受益権が、原保有者（オ

リジネータ）からＳＰＶ（特別目的ビークル）に譲渡

された際に、証券を発行して投資家から資金調達した

もの（いわゆる狭義の証券化）に限定せず、全額をノ

ン・リコースローンにより資金調達したもの（広義の

証券化）も対象としている。 
 
（２）調査方法 

 
 この調査では、以下のように不動産証券化のスキー

ム毎にいくつかのデータや調査を組み合わせて全体の

額を集計している。 
○Ｊリート（実物・信託受益権）・・・不動産業課調べ 
○不動産特定共同事業（実物）・・・・不動産業課調べ 
○ＳＰＣ法に基づくＳＰＣ（実物・信託受益権） 

・・・・土地情報課推計 
○その他スキーム（信託受益権） 

・・・土地情報課アンケート調査 
 
 ここで、「ＳＰＣ法に基づくＳＰＣ」とは「ＴＭＫ（特

定目的会社）」と呼ばれているもので、いわゆる旧ＳＰ

Ｃ法によるものも含まれている。ＴＭＫについては、

平成１５年度以前分は確報値を利用しているが、最新の

平成１６年度分は土地情報課で推計した値である。 
 
（３）「その他スキーム」の調査について 

 
 「その他スキーム」とは有限会社をＳＰＶとして利

用するスキーム等であるが、ここで把握できるのは、

信託受益権を対象とした「その他スキーム」による証

券化に限られ、信託受益権化しない実物不動産を証券

化する案件は把握できない。ただし、こうした実物不

動産を対象とした案件のほとんどは特定共同事業とし

て別途把握されており、実際に業務に携わっている

方々の意見でも、この調査体系から漏れるようなケー

スはほとんどないだろうとのことなので、全体の数値



に大きな影響はないと考えている。 
 「その他スキーム」の実査は、社団法人信託協会を

通じて各信託銀行にアンケート調査をお願いし、国土

交通省にいただいた回答を省内で集計している。調査

している項目は、証券化対象の不動産の資産額、用途

及び数、オリジネータの業種及び目的（開発型か否か

等）、資金調達の内訳等であり、物件の所在や名称等の

個別の情報はない。また、年度明け早々に調査をお願

いしているため、直近の第４四半期分については記入

漏れ等の可能性があるため、次年度にその期間を再調

査して前年度の数値を修整している。 
 ここで、調査には以下のようなバイアスの可能性が

あることを注記しておく。複数の信託銀行が連携して

一つの案件を手がけている場合には、それぞれの信託

銀行から報告が上がってくるため、集計の前処理とし

て重複を排除するクリーニングを行っている。連携し

た他行名、資産規模、用途、時期などの情報から判明

する範囲で極力排除しているが、完全には排除できて

いない可能性がある。このデータ・クリーニング上の

エラーは総資産額の上ブレ・バイアスとして作用する。

逆に、調査票への記載漏れエラーの可能性も考えられ、

これは下ブレのバイアスとして作用する。現実には、

いずれのエラーも大きな資産規模の案件では発生しに

くいので、足し上げた総額への影響は小さいと考えて

いる。 
 
 
３．不動産証券化の市場規模 

 
（１） 総 額 

 
 平成１６年度中に証券化された不動産資産額は約７．

５兆円で、平成１５年度に比べると約１．９倍と大きく伸

びている。平成１６年度末までの単純累計は、約２０兆円

となっている。 
 注目すべき点は、証券化の出口を迎えた案件も出て

きており、アンケート調査で確認できた「リファイナ

ンスまたは転売」が、平成１５年度で約４，２００億円、平

成１６年度で約１兆１，４００億円となっており、合計で約

１兆５，６００億円ある。Ｊリートを出口とするファンド

も多いこと等から、実際のリファイナンスまたは転売

額はこれよりも大きいことが予想される。 
 

図１　不動産証券化の実績の推移
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（２） スキーム別の実績 

 
 上の総額をスキーム別に実物と信託受益権の分解し

た結果が次の表１である。 
 

表１ スキーム別 不動産証券化の実績 

Ｈ９年度～Ｈ１6 年度の累計(10 億円）  

  実物 信託受益権 計 

Ｊリート 633.1 1,854.7  2,487.8 

不動産特定 

共同事業 
1,067.8 - 1,067.8 

ＴＭＫ 2,421.9 1,850.7  4,272.6 

その他スキーム - 12,359.3  12,359.3 

計 4,122.8 16,064.7  20,187.5 

※スキーム不明の約５００億円を含まないため累計値とは不突

合がある。 

 
 この数値の確からしさを検証するために、社団法人

信託協会が公表している資産流動化型信託の「信託の

受託概況」の数値と比較してみた。「資産流動化型信託」

とは、「資産の流動化を図り、原資産保有者が資金調達

を行うための信託をいう。」とされ、「資産運用型信託」

及び「資産管理型信託」と並びで表章されており、本

調査の対象概念と比較すると、細かい違いがあるかも

しれないが、ほぼ同じ範囲をとらえていると考えられ

るものである。平成１６年度末の不動産の資産流動化型

信託の受託残高は１４．５７兆円となっている（図２）。 
 一方、本調査では、平成１６年度末までの信託受益権

を対象とした証券化の単純累計が１６．０６兆円であり、

リファイナンスまたは転売として判明している１．５６

兆円を差し引いた残高は１４．５兆円となる。信託協会

の数字とかなり近いレベルで符合していることがわか

る。 
図２ 資産流動化の信託の受託状況（不動産） 

5.87 6.33
7.73

8.46

10.62
11.92

14.57

0

5

10

15

20

Ｈ１３年度 Ｈ１４年度 Ｈ１４年度 Ｈ１５年度 Ｈ１５年度 Ｈ１６年度 Ｈ１６年度

年度末 上期末 年度末 上期末 年度末 上期末 年度末

（兆円）

資料：社団法人信託協会　信託統計便覧  
 
 毎年度の実績をスキーム別に分解したものが図３で

ある。「その他スキーム」がもっとも多く、平成１６年

度においては、４兆１，７７０億円で全体の約５５％を占め

ている。Ｊリートは８，９５０億円、ＳＰＣは２兆１，９６

０億円となっている。平成１６年度は速報値の扱いであ

り、特にＴＭＫ（グラフ内ではＳＰＣと表記）につい

ては、前述の通り、平成１５年度までは実績値によって

いるが、平成１６年度は推計値であり今後確報値に差し

替えていく。また、その他スキームの第４四半期につ

いても、次回再調査をして差し替えていく。ただし、

これまでの経験から、全体額が大きく変わることはな

いと考えられる。 
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※平成１６年度分の内訳は速報値である。 

図３ スキーム別 不動産証券化の実績 



（３）不動産用途別の実績 

 
 平成１６年度はオフィスが全体の３割でもっとも多

い。前年度に比べて、割合では減少しているが、資産

額ベースでは純増している。平成９年度からの７年間

で見てみると、当初はオフィス中心だったが、住宅や

商業施設へと広がってきたことがわかる。また「その

他」が増えているが、その内訳は「住宅とオフィス」、

「住宅と商業施設」などの「住宅」をからめた複合用

途物件が多く、「住宅」を対象とした証券化は見た目以

上に増加している。 
 なお、個別の案件が特定されないように配慮する観

点から、１、２件しか存在しないような集計値につい

ての数値は秘匿している。 
 

211
597 746

1,611

710

1,516

267

552

686

795

270

404

859

300

512

805

902

2,160

1,813

49

97
166160

565

59

161

145

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

Ｈ9年度 Ｈ10年度 Ｈ11年度 Ｈ12年度 Ｈ13年度 Ｈ14年度 Ｈ15年度 Ｈ16年度

資産額（10億円）

オフィス 住宅 商業施設 工場 倉庫 ホテル その他  
 

図５ 証券化された不動産の用途別資産額の割合 
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図４ 不動産証券化の実績の推移



４．追加的な参考情報等 

 
（１）その他スキームの内訳 

 
 「その他スキーム」では、平成１７年版土地白書にも

記載してある通り、有限会社を利用したスキームがそ

のほとんどを占めている。 
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 図７は、その他スキームによって証券化された不動

産の資産額の分布をグラフ化したものである。１件と

してカウントされている中には、複数不動産をまとめ

て証券化している案件を多数含んでおり、一団の不動

産というよりバルク案件らしいものも見られる。その

ため、必ずしも証券化対象不動産の資産規模の分布を

適切に表していない可能性があるが、大雑把に見て、

資産規模は１億円程度から５００億円以上まであり、数

十億円規模がもっとも多い。 
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（２）オリジネータの目的 

 
 オリジネータの目的は、調査票に文言で記載しても

らっており、元来、統計的に集計することを目的とし

ていない。ここでは、信託受益権を対象としたＴＭＫ

及びその他スキームによる証券化について、多少強引

に分類して集計を試みた結果表があるので、恣意性を

排除しきれていないことを前提に参考までに示すこと

とする。 
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 また、原保有者（オリジネータ）が、自ら利用する

不動産を証券化し、引き続き賃借するリースバック（サ

ブリースを含む）は、平成１３年度は６２件、１兆５００

億円、平成１４年度は６２件、７，７００億円、平成１５年度

は６４件、６，０００億円、平成１６年度は６２件、４，４００億

円と、年々その額が減少しており、割合では大きく減

少している。 
 
（３）開発型証券化 

 
 平成１３年度は４４件、２，９００億円、平成１４年度は７６

件、４，０００億円、平成１５年度は８４件、５，５００億円、

平成１６年度は１２３件、５，８００億円と着実に増加してい

る。また、通常の証券化と比べると、住宅や商業施設

が多いという特徴が見られる。デットの調達方法をみ

ると、デット証券を発行している事例は少なく、資産

額ベースで約８割がノンリコースローンのみとなって

いる。 
 ただし、これはアンケート調査等によって開発型と

判明しているものだけを集計した結果であり、ＴＭＫ

を使った実物不動産については開発型か否かを、現行

の調査体系では把握できないのでここには含まれてい

ない。 
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図６「その他スキーム」のビーグル

平均       49.7

標準偏差  280.1

図７ その他スキームによる証券化対象資産額規模の分布 

（平成１６年度分） 

図８ オリジネータの目的 

図９ 開発型証券化の対象物件用途 



（４）デットの調達 

 
 信託受益権を対象としたＴＭＫ及びその他スキーム

による証券化について、資金調達の内訳について判明

している事例から、資産額に対するデットの比率（デ

ット調達額／資産額）を試算したところ、７割から８

割で、７年間の単純平均は７１％となった（平成９年度

の比率はＮＡ）。ただし、資金の全額をデットで調達し

ている案件は、この試算には含めていない。また、資

金調達の内訳が不明な案件は計算に含まれていないた

め、年毎にサンプルバイアスの方向が異なり、上下方

向にランダムにブレている可能性があるので、年毎の

推移を比較することはできない。 
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 また、信託受益権を対象としたＴＭＫ及びその他ス

キームによる証券化に融資されたノンリコースローン

（ＮＲＬ）の残高をざっくりと試算してみたところ約

８兆円となった。試算方法は、資金調達方法の詳細が

判明している一部の案件から、ＮＲＬの資産額に対す

る比率（ＮＲＬ／資産額）を算出し、すべての案件の

総資産額によって割り戻した。この比率は年による変

動が少なかったので、デットをＮＲＬのみで調達して

いる案件では７７％、デットをＮＲＬと証券で調達して

いる案件では３３％を一律で適用した。デットの調達方

法の詳細が不明の案件は、判明している分の比率で案

分して足し上げている。 
 平成１７年６月４日の日本経済新聞の報道によれば、

大手銀行のＮＲＬの残高が約４．２兆円とのことなので、

地方銀行等を併せて約８兆円程度という数字は、明ら

かにおかしい数字ではないが、少し過大かもしれない。 
 
 
 
 

５．ユニバースへの情報提供のお願い 

 
 今年も多くの方に調査に御協力いただき、また、こ

の調査に関心を持っていただき、どうもありがとうご

ざいました。御案内の通り、不動産証券化市場を巡る

情報は不十分であり、現在のところ、市場の全体規模

については、この調査結果がほとんど唯一の数字とな

っています。こうしたユニバースに関する情報が、市

場参加者にとって有用であることは誰もが認めるとこ

ろだと思いますが、その整備のためには、ユニバース

への積極的な情報提供が不可欠でもあります。本稿で、

参考として示したいくつかの試算も、今後、関係者の

方々の調査への一層の御協力をいただいて精度を高め、

最終成果物としていきたいと考えていますので、どう

ぞよろしくお願いいたします。 
 
（註）：「ユニバース」 

ここでは、個々の市場参加者に対比して、それぞれがその一部

分として参加している市場の総体をユニバースと呼んでいる。 

ユニバースの情報整備が進むことによって、個々の市場参加者

の利便が高まると考えられる。 

 

 

 

図１０ 資産額に対するデットの比率 
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