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購入者にヘッジ   
i】        」  

編集部  

値下がりが続く不動産ム■その値下がりリス  

ク々減らすとともに」資産の効率化を図り、、  

資金調達も行おうーこんな目的を兼ぬた市  

場、それが不動巌充勧化市場です。◆すでも三不  

動産証券化市場だけで、その残高は6兆円強。  

日々、急ピッチで成長を続けており、「10兆円  

市場」も間近となっています。  
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不動産流動化とは企業などが覇有している  

ニ∴三キて－一幸干チエー一手・二三：ニ  

ーン担保証券＝C適邑s）の形にして投資衰に  

娠売しようといす三相舶宣証券化と、二・銀行など  

如占し⊥シ由形式で重患・夢繭達する・方法など  

1 かあ’ります。・ごめなかで∴近県、こ特に注目を  
集めできためかネ動産由釦ガ来■二 

ノ示銃重症酎ヒとは示動産を併有しでい去企  

塞がSpe′僻定目的食紅「を改立し圭一を土  

J に保有不動産を譲渡し∴さきれを鰍ヒLて磯  

；、 関投資嵐一個人投資家などi三販売する・とぃう  

もゐです。ごのと’き、ネ動産から塵ま」れる賃  

料などの収益を元利償還に当そます占′   

このうち、証券を緬如ヒし∴投資信託の癖  

！ にして流砂性を高あためかREIT（ネ動産投  

資面沖す云■REITはすでに一部が東京証券  

√ 政引所たも、上場され始めており∴一般投資家  
にも「資産の一部」として利用され廃め七し1  

不動産流動化市場の中でご特に拡大が目立  

i∴ト・ うぁが不動産証券化南瘍です。平鹿・毎’牽から  
行われ始め吏したが、’平成10年度にSPC法が  

施行されて法的根拠が与えられ、、一気に注目  

l を集めもように1なサました。・平成12年虔も±は  

法改正が行われ、・①SPヒの資本金を加0万円  

から10方円七する②広き－なせ一定の要件を  

満たせば不動産移転の登録先許税、不動産取  
得税を3分の1にする⊥など利便性の向上  

l が薗られたこともあうで、亡きらに一向り大き  

でなりま、した。 
一   

国土交通省の調べによるど、■ヰ成9年度じ  

9件、620億円だったものが、、10年度は25件、  

3，0如意円、11年励ま74軋1兆1，670億円と  
l 急カーブを描き、●13年度は21■9件、2兆9，66≦0  
｛∴ノ．1 億円にも達しゼいごます云■密計残高は13年度束  
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今年度はさらに証券化へ  う目的も 

「有効括  

ら痍主総  

で6兆4，20   

ピッチが上がっており、昨年度を上回る証券  

化が行われる可能性が強くなっています。こ  

の分では今年度末の残高は国交省が当面の目  

標としている10兆円前後に達するものとみ  

られています。  

を、そのよ  

ら∴証券化したビル  

ます。最近∴日本で  

本社ビルを不動産証券化で売却した企業はほ  

とんどが盈＠激変泉居■録音V、彗努オご：∴こ．じ」」   

なぜ、このように不動産の証券化が進んだ  

のでしようか占 それは売る側にも買う側に、も  

大きなメリットがあるためです。  

まずこ売る側では不動産を売却することに  

より、、■現金を手にすることができ、キャッシ  

ュフローの改善が図れます占不要不急の資産  

が現金化できれば、それを債務返済にもリス  

トラ費用に名優え、企業経営改善に資するこ  

とができます。・しかも、直接売却すると、買  

いたたかれたりする恐れがありますが、証券  

化だとその懸念が少なく，な．りますム 

第2に、い不動産を売却することで1値下が  

りによる′リスクを軽減できます。国交省の調  

べで離辣麺嶺泰の基準地伸は1蜂連続  

して下がりました。しかし、証券化して売り  

出せば、、もう．「値下がり」についでは悩む必  

要もなくなります。 

第‡＝二、SPCに不動産を売却することによ  

りバランスシー トから不動産をはずすこことが  

ではこ購入者にとってのメリットは何でし  

ょうか。まず、利回りのよさが挙げられます。  

普通の証券化された不動産では個々に利回り  

が異なりはっきりしませんが、東証に上場し  

ているREITの場ノ合、予想利回りは低いもの  

で4％台、、一・高い・もので6％台となっています。  

定期預金の利回りが1％に満たない現在、こ  

の高利回りはこたえられません。   

また、 

がそのまま入居していることは、継続的に賃  

料が入ってくることを意味し、予想利回りが  

実現しやすいこともメリットといえます。   

もっとも、証券化したとはいえ、不動産だ  

けに、不動産証券の値下がりリスクは購入者  

が負います。SPCは存続が50年以下と決めら  

れており、解散時に問題が表面化する恐れも  

あります。不動産を拠出した企業が倒産した  

場合、その不動産はどうなるか、まだ、法的  

にはっきりしないという側面もあります。   

実はSPCはSPQ去、REITは投信法という  

法律に基づいて不動産の証券化が行われ、前  

者は国交省、後者は金融庁の所管で、ローン  

形式で資金を調達するのも金融庁の所管です。  

これらの法律をどう一元化するかも将来の市  

場発展に必要といえるでしょう。  
国土交通省調べ  
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