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（はじめに：不動産証券化市場の動向分析には分析的視点を） 

まず不動産証券化市場の分析については、昨年までのものに比べ、複雑な定義規定やどこまでの事象

を統計データの対象とするのかについての複雑な注書きが消えてわかりやすくなった半面、リート等の

定義から「資産の流動化に関する法律」に基づく特定目的会社及び「（民法及び商法・会社法に基づいて）

合同会社を資産保有主体として匿名組合出資等が資金調達を行ういわゆる「GK-TKスキーム」がデータ

から抜け落ちるなど、不動産証券化の市場規模の全体像の把握に問題を残した。また、証券化の対象は、

実物不動産である場合と信託不動産である場合とがあるが、それらの区分も今回の分析では扱われてい

ない。総じていえば信託不動産を証券化する方が、不動産取得税、登録免許税が非課税扱いとされるこ

とや特定目的会社の選択も影響を受けることから、実物不動産・信託不動産の区分には言及を続けてほ

しかった。また、証券化に係る各種規制の強化・緩和の動向も特定目的会社の選択に際して依然重要で

あろう。 

さらに、近時の私募リートの急増の背景は何か、海外投資家の投資行動は、世界的な資金移動のリス

クオン・リスクオフの状況、各国の金融政策のスタンスの差異がもたらす為替レートの変化の予測が

REIT への投資行動にどう影響しているか、金融機関の場合には、加えて 10 年物長期金利がゼロ近辺に

釘付けされ、低下を続ける金融機関の収益率の動向が不動産証券化投資の在り方にどのように影響して

いるのか、聞き取り調査等を通じて生の動きをつたえてほしかった。投資家の投資行動において、株式

と REIT とは代替関係が強いのかそれとも補完関係に立つ傾向が強いのか等を、景気の局面に即して分

析するという視点も必要であろう。そのような目で土地白書を読むと、最近のデータの変化の動向は忠

実に述べられているが、それがどのような要因の下で生じているのかという分析的視点も取り入れてい

ただき、不動産証券化市場をより客観的に把握する視点を提供していただきたいと期待する。それが行

政の立場でも、一般国民を含む投資家にとっても不動産証券化市場を見る目をたかめ、長い目で不動産

証券化投資の成功体験を得ることにつながることにもつながると思うからだ。 

次にシェアオフィス等の動向については、働き方改革やデジタル経済の動きを反映した近時の新しい

動きであり、その動向の紹介は時宜を得たものである。シェア、サービス、コワーキングの用語が必ず

しも統一的に使われておらず、やや明快さを欠くが新しいオフィス市場の動き表すものとして注目して

おく必要があろう。平成 30 年度の都心五区のストック面積 15 万㎡は都心五区のオフィス総床面積約

2300万平米の 1％にも満たないが、平成 30年度のフローベースでは都心五区の 70万㎡の 2割程度の規

模に相当し、かなり大きなシェアを示す注目すべき動きであろう。 

 

 

 

 

 

リサーチ・メモ 

令和元年度国土交通省「土地白書」から、「不動産証券化市場動向」及び「シェアオ

フィス・コワーキングオフィス」のコメント・紹介 
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（不動産証券化市場に関する土地白書の分析：紹介） 
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（シェアオフィス等に関する土地白書の分析：紹介） 
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（荒井 俊行） 


