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I. はじめに



本 大都市 地盤沈 懸念日本の大都市の地盤沈下懸念

ファンドや機関投資家のアンケートによると、東京、大阪に投資したいという順位が低下傾向

– 資産デフレ防止のためにも日本の不動産に資金を呼び込み活性化させる取組みが必要– 資産デフレ防止のためにも日本の不動産に資金を呼び込み活性化させる取組みが必要

2007 2008 2009 2010

1 大阪 上海 東京 上海

アジア太平洋で最も投資したい都市ランキング

2 上海 シンガポール シンガポール 香港

3 東京 東京 香港 北京

4 シンガポール 大阪 バンガロール ソウル

5 台北 香港 上海 シンガポール

6 メルボルン 北京 ソウル シドニー

7 広州 ソウル ムンバイ 東京

8 バンコク ホーチミンシティ 台北 ムンバイ

9 北京 広州 ニューデリー メルボルン

ガ プ デ10 バンガロール ムンバイ クアラルンプール ニューデリー

11 香港 クアラルンプール メルボルン 台北

12 ホーチミンシティ バンガロール 北京 広州

13 ソウル ニューデリー ホーチミンシティ ホーチミンシティ

14 ニ デリ オ クランド シドニ バンガロ ル14 ニューデリー オークランド シドニー バンガロール

15 クアラルンプール シドニー 大阪 クアラルンプール

16 シドニー 台北 広州 オークランド

17 ムンバイ メルボルン オークランド ジャカルタ

18 マニラ バンコク バンコク 大阪
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18 マニラ バンコク バンコク 大阪

19 ジャカルタ マニラ マニラ バンコク

20 - ジャカルタ ジャカルタ マニラ

出所) Urban Land Institute/Price Waterhouse Coopers 「Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋2010」アンケート



有財産 管 処分方法国有財産の管理・処分方法について

資金調達額優先1 官民協働による国有地

“何を優先させるか”により方法論は変わる

優先課題①～④に着目した場合 何ができるか？

そのまま所有

資金調達額優先1

不動産マーケット回復期待4

官民協働による国有地
政策重視

3
– 優先課題①～④に着目した場合、何ができるか？

– 官民協働（国・地公体・民間の役割の明確化）

現在の利用
方法を継続

証券化
(Sale & Lease Back)

UP-REIT
（制度未整備）

J-REIT

国有財産
CMBS

エクイティは政府保有

J-REIT
売却後に最大50%まで
政府が再取得可能

2
ス
ピ
ー
ド
優

J-REIT
投資法人ビークルへの
売却

貸付け
（定期借地権設定）

ク ィ 政府保有
デットを民間から調達

J-REIT
底地は政府保有のまま
定期借地権付で貸付

優
先

PPP/PFI

有効活用
プロジェクト・ボンド
エクイティは政府保有
デットを民間から調達

売 却

事業会社・インフラファンド
への事業権譲渡
（制度未整備）

3



国有財産 内訳（平成 年度末現在）

普通財産（土地）

国有財産の内訳（平成20年度末現在）
国有財産102.3兆円のうち、土地の現在額は19.1兆円

– 土地のうち 行政財産13 7兆円 普通財産5 4兆円

（平成21年3月31日現在） (単位　千㎡，億円，％）

数量 割合 価格 割合

946,985 91.7 52,081 95.6

72,691 7.1 25,732 47.2

93,987 9.1 20,714 38.0

一 般 会 計 所 属 財 産

在日米軍への提供地
等

地方公共団体等への

区 分

197  

普通財産（土地）

単位: 億円

– 土地のうち、行政財産13.7兆円、普通財産5.4兆円

93,987 9.1 20,714 38.0

時価貸付 17,239 1.7 5,186 9.5

無償貸付 73,193 7.1 13,953 25.6

減額貸付 3,554 0.3 1,573 2.9

8,637 0.8 4,038 7.4

771,669 74.7 1,595 3.0

地方公共団体等への
貸 付 地

未 利 用 国 有 地

その他（山林原野
等 ）

191,621  
土 地

立 木 竹

建 物
771,669 74.7 1,595 3.0

85,962 8.3 2,397 4.4

1,032,948 100.0 54,478 100.0

（注）「在日米軍への提供地等」には専用施設以外の厚木海軍飛行場を含む。

合 計

等 ）

特 別 会 計 所 属 財 産

67,949  

45,194  

工 作 物

機 械 器 具

船 舶

航 空 機 行政財産（土地）

64,707  

0  

610,839  地 上 権 等

特 許 権 等

政府 出資等

不動産の信託の受益権

（平成21年3月31日現在）

数量 割合 価格 割合

1,172,154 1.4 124,619 90.9

988,895 1.1 51,760 37.7

12,157 0.0 15,767 11.5

99,508 0.1 5,061 3.7公　　共　　用　　財　　産

(単位　千㎡，億円，％）

区 分

公　　用　　財　　産

うち 防衛省所管

うち 財務省所管

20,481  

22,659  10  
29  

99,508 0.1 5,061 3.7

19,059 0.0 4,391 3.2

85,344,408 98.5 3,070 2.2

86,635,130 100.0 137,142 100.0

公　　共　　用　　財　　産

皇　　室　　用　　財　　産

企　　業　　用　　財　　産
（国有林野）

合 計

4
出所) 財務省「国有財産統計」



国有財産 有効活用 方針（平成 年 月発表）国有財産の有効活用の方針（平成22年6月発表）

出所) 財務省「新成長戦略における国有財産の有効活用について（概要）」
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II. J-REITの活用について



とは

不動産投資信託（J-REIT：Japanese Real Estate Investment Trust）の仕組み

投資家から集めた資金で不動産投資の専門家がオフィスやマンション等の不動産を購入し 運用します

J-REITとは

投資家から集めた資金で不動産投資の専門家がオフィスやマンション等の不動産を購入し、運用します

購入した不動産を賃貸し、その賃料収入や売却益から費用を差引いた残りの収益を投資家に分配します

配当可能利益の90%超を分配すること等、一定の要件を満たすことにより、法人税が実質非課税となります。要件を
満たせない場合には、法人税が課税されます満たせない場合には、法人税が課税されます

金融商品取引所に上場していることから、現物不動産投資に比べ高い流動性（換金性）が確保されています

不動産への投資 証券会社を通して投資

投資法人投資法人 投資家投資家

賃 料

資産運用委託

複数の不動産
分配金

資産運用会社資産運用会社
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ケ ト 状況

2010年10月末の上場REIT数は36銘柄、時価総額の合計は3兆1,572億円となっています

J-REITマーケットの状況

J-REITの銘柄数と時価総額 J-REITの分配金利回りと10年国債利回り

507,000,000
（百万円） （銘柄数）

12.0
J REIT加重平均利回り

（%）

35

40

45

5,000,000

6,000,000

時価総額（左軸）

銘柄数（右軸）

8.0

10.0

J-REIT加重平均利回り

10年国債利回り

スプレッド（J-REIT加重平均利回り－10
年国債利回り）

20

25

30

3,000,000

4,000,000

4 0

6.0

5

10

15

1,000,000

2,000,000

2.0

4.0

00
01/09 02/09 03/09 04/09 05/09 06/09 07/09 08/09 09/09 10/09

（年/月）

0.0
01/09 02/09 03/09 04/09 05/09 06/09 07/09 08/09 09/09 10/09

（年/月）

前提）上場REIT加重平均利回りは、各社の分配金利回りを時価総額で加重平均した数値。各社の分配金利回りの算出にあたっては、直近決算期（但し2010年7月末以前）会社予想を使用。但し、
上場直後の銘柄については、翌期（上場2期目）を開示している場合は、翌期分配金を使用

出所） 各REIT開示資料及び野村総合研究所のデータより野村證券作成 8



意義

わが国経済に与える影響

Key Factor Contents

J-REITの意義

わが国経済に与える影響

– J-REITによるわが国不動産の購入が進み、売買が活発化することで不動産ビジネスも活
性化され、結果としてわが国経済の回復にも資する

資産デフレの防止

– わが国金融は不動産担保を基本にしているため、不動産価格の下落は不動産業界だけ
の問題ではなく、わが国経済全体の問題に直結する

– わが国の血液の流れが悪くなり、国民の主要な資産である不動産価値の下落により資産
デフレが懸念される

J-REITの活性化

– 不動産価値を安定化させることは非常に重要なことであり、不動産の有力な買い手として
のJ-REITが機能すれば、資産デフレの防止に一定の役割を果たしうる

国有財産の証券化においてJ-REITを活用する意義
– 制度的に最も安定しているヴィークルのため、投資家にとって安心感がある制度的に最も安定しているヴィ クルのため、投資家にとって安心感がある

– 開発型証券化、処分型土地信託の出口としても機能

– 国としてREIT化後に投資口を一定割合保有することで利益（損失）に参加する事も可能

– 投資法人の他に、資産運用会社や運営管理会社が必要な仕組みであるため、国有財産
の運営・管理に関して民間の知見を活用することが可能

J-REITの活用

の運営 管理に関して民間の知見を活用することが可能

– ミドルリスク・ミドルリターンの運用手段を投資難に直面する日本国民に信頼できる形で提
供することが可能

UP-REIT（Umbrella Partnership REIT）制度の導入J-REITの更なる
– 不動産の所有者の現物出資に対する譲渡益課税を繰り延べることを可能にするもの

– 米国では、UP-REIT制度の導入が米国REITマーケットの拡大発展に大きく貢献

J REITの更なる
発展のために

9



国有財産 有効活用における 活用

国保有の官舎 庁舎で構成されるJ REITを組成

テーマ 狙い 留意点

国有財産の有効活用におけるJ-REITの活用

国保有の官舎、庁舎で構成されるJ-REITを組成

− 合理的かつ透明性の高い運用が要求されることを踏まえると、
情報開示の充実した上場J-REITは最適な仕組み

− 米国では、政府機関が入居するビルのみを扱うREIT
（Government Properties Income Trust）が存在

国有財産の売却後はJ-REITに対して
賃料支払義務が生じる

– 賃料の負担増と債務削減効果
のバランスに留意が必要（Government Properties Income Trust）が存在

国有財産の売却で得られた資金を政府債務の削減に充当

− 国債による調達の代替手段を確保

− 財政健全化への取組みの象徴としての納税者向けアピール

中長期的な視点で運用できる投資商品の供給

一般的には、国債利回りに比べて、
J-REITの要求利回りの方が高い

– 経済性を高めるスキームや経
済性を上回るメリットの検証が
必要

国有財産（庁舎）
REIT

中長期的な視点で運用できる投資商品の供給

− 政府系テナントという性格から安定的なパフォーマンスが期待で
きる運用商品は、個人の投資家でも安心して投資できる不動産
関連金融商品となりうる

必要

資産運用会社その他の業者選定等
において、中立性の配慮が必要

国有財産（未利用国有地）をヘルスケア施設で構成されるREIT
に貸付け又は譲渡

− 介護施設等として有効活用を促す一方で賃料収入を得ることが
できる（安定的な税外収入の確保） 同上ヘルスケアREIT

− 高齢者施設需要の増大への対応という社会的ニーズを充足

− J-REITの新しいアセットクラスの創出により、投資家層の拡大、J-
REIT市場の発展に資する

10



III. CMBS市場の再構築について



証券化市場 動向証券化市場の動向

金融セクターの混乱に伴い、証券化市場の規模は2007年をピークに急減しました
– CMBSの新規発行は限定的な水準にとどまっています

100,000

（億円）

発行残高推移

70,000

80,000

90,000

53 941 37,81540 000

50,000

60,000

21,811

40,870

53,941 37,815

25,082
20,000

30,000

40,000

0 117 120 280 100 1,679 5,517 5,928 5,309 4,599 6,434 10,826 13,671
21,996

4,033 2,087 430 0 0

3,725 5,248 9,843 8,596
20,009

8,40100 503
0

10,000

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

CMBS RMBS リ ス債権 オ トロ ン債権 消費者クレジット債権 消費者ロ ン債権 貸付債権 社債 その他CMBS RMBS リース債権 オートローン債権 消費者クレジット債権 消費者ローン債権 貸付債権 社債 その他

注) 2010年は8月までの集計
出所)野村證券調べ、暦年ベース 12



市場再構築 意義CMBS市場再構築の意義

公的関与によるCMBSの組成により長期資金を導入し多くの投資家を募る

Key Factor Contents

公的関与によるCMBSの組成により長期資金を導入し多くの投資家を募る
– キャッシュフローのある国有不動産をエクイティとデットに分け、そのデット部分をCMBSで
調達する事でリスク及びリターンは引き続き国が所有

– 日本のCMBSはその受け皿として不動産担保ローンを提供している間接金融市場に大きく
依存し 平均償還期間も米国と比較して大幅に短い

不動産投資市場への
長期性資金の導入 依存し、平均償還期間も米国と比較して大幅に短い

– 長期的に安定的な運用を行うためには、運用期間と資金調達期間の構造のミスマッチを
解消すべく年金等の長期性資金の導入が期待される

– 国がCMBSに関与することによりCMBSマーケットへの関心が再び向上するとともに、国内外
の年金や生損保の長期資金が流入する可能性が見込める

長期性資金の導入

の年金や生損保の長期資金が流入する可能性が見込める

SPC-1
貸出し

CMBS発行体(SPC)ローン債権

CMBSのストラクチャー（イメージ）

国有

不動産

ノンリコース

ローン

エクイティ

国

譲渡

譲渡代金

貸出し

ローン債権プール

( )
の譲渡

CMBS発行

レンダー

（一部保有） CMBS

CMBSへの投資SPC-2

SPC-3

貸出し
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投資家
SPC 3

･･･



IV. PFI/PPPの活用について



来 施 整 事 者 括 組従来のPFIは公共施設整備を民間事業者に一括してアウトソースする仕組み
従来の公共事業は、国や自治体が自ら資金を調達し、建設事業者に発注して建設し、その施設を運用（ないしは第
三セクター等に委託）するというスキームが一般的であった

PFIでは、それら業務を一括アウトソーシングすることで、民間事業者が必要な資源を集めて最適な組み合わせを行
い、行政にはないノウハウを活用することでVFM（Value For Money）の向上を図ることを目指している

PFIを通じて公共事業に事業契約の概念が持ち込まれプロジェクト・ファイナンスによる資金調達の道が開かれたPFIを通じて公共事業に事業契約の概念が持ち込まれプロジェクト ファイナンスによる資金調達の道が開かれた

PFIによる事業実施スキームPFIによる事業実施スキーム

国・自治体国・自治体

①PFI事業契約
②融資 ③出資

PFI事業者PFI事業者民間金融機関（銀行等）民間金融機関（銀行等）

②融資

④建設発注 ⑥運営委託

民間事業者（建設事業者、

運営事業者等）

民間事業者（建設事業者、

運営事業者等）

③ 資

建設事業者建設事業者 運営事業者運営事業者

⑤建設 ⑦運営

15
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従来 標準的な 注 業が 銀 等が を提供従来のPFIの標準的なファイナンスでは、受注企業がエクイティ、銀行等がローンを提供

これまでのPFIの大半を占めるサービス購入型事業の場合、施設を整備する企業（ゼネコン等）の信用力の影響は一
定程度あるものの、リスクが限定されるため、建設費の殆どをシニアローンで調達するのが一般的である

ローンの期間はプロジェクトの事業期間に左右されるが、7年～20年程度が一般的

長期安定的なリターンを求める投資家は、これまでのPFIファイナンスに参加していない

PFI事業のSPCのバランスシート

シニアローン

（ ）
メガ・地銀・信金・生保・系統金融機関・

割賦債権

（＝建設費）

（95～99%）

国・自治体からの対価支払

メガ 地銀 信金 生保 系統金融機関
政府系金融機関等がシンジケートローン
で組成

メザニンローン

（5%～1%）
エクイティ

受注企業のスポンサーローンで組成
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エクイティ

（極少）
受注企業（コンソーシアム）が出資



新 事 資金 ド 提供 想定新たなPFI/PPP事業への民間資金はインフラ・ファンドを通じて提供されると想定
インフラ資産は、長期安定運用を目指す年金等の機関投資家にとっては有用な投資対象であり、投資家の関心も高
いが、これまでは国内での投資機会に恵まれていない

民間資金によるインフラ整備が国内で成立するためには、①制度整備 ②対象事業 ③投資家 ④事業運営者（オ
ペレーター）という要素が必要となる

インフラが民間のビジネス分野ではなかったことにより インフラ・ビジネスに関わる民間事業者は少ないインフラが民間のビジネス分野ではなかったことにより、インフラ ビジネスに関わる民間事業者は少ない

国 自治体

コンセッション方式によるPFI/PPP事業

金融機関

（銀行等）

国・自治体

コンセッション契約

デット

PPP事業者 （銀行等）

投融資資金の
循環

インフラ事業

運営/建設/更新 エクイティ

／メザニン

投資家

（年金等）

PPP事業者

ファンド

ファンドマネジャインフラ事業
※所有権は国・自治体に帰属

利用料

ファンドマネジャー

事業投資家

（オペレーター）
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がインフラ事業への投資はインフラ・ファンドを経由した年金等の長期資金が支えている

インフラ・ファンドの投資先は、従来は欧州や米国などの先進国中心の市場であったが、2007年以降新興国と先進
国をミックスして投資するグローバル型のファンドが増えてきており、金融危機後は新興国への展開が予想される

世界におけるインフラ・ファンド向けの資金は、年金基金が占める割合が圧倒的に大きいものとなっている。年金基
金からファンドに直接投資されるものに、信託銀行や資産運用会社、ファンド・オブ・ファンズを経由して投資されるも
のを加えれば、全体の半分を年金基金が占めるものと考えられる

45

50

インフラ・ファンドの設立状況 世界のインフラ・ファンドへの資金提供者の割合

資産管理会社

1%
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出所) The 2010 Preqin Infrastructure Review



新たな 事業 制度整備を巡る最近 動き新たなPFI/PPP事業の制度整備を巡る最近の動き
国土交通省が「新たなPFI/PPP事業」の提案を募集（8月下旬説明会開催）

国土交通省が「官民連携による民間資金を最大限活用した成長戦略の推進 を実施するために14億円の予算要求国土交通省が「官民連携による民間資金を最大限活用した成長戦略の推進」を実施するために14億円の予算要求

内閣府PFI推進室が「民間資金等活用事業支援事業」として官民インフラファンドへの投資資金150億円を予算要求
（特別枠）

新成長戦略（2010年6月閣議決定）に基き、内閣府PFI推進室によりPFI法改正に向けて検討がなされている

PFI法改正のポイント

既存の法制度に特例を措置する機能を 法に組み込む とが有効と思料

– コンセッション方式の導入を前提とした公物管理権の民間への部分開放（事業者の権限・業務範囲の拡大）

既存の法制度に特例を措置する機能をPFI法に組み込むことが有効と思料
（公共サービス改革法第29条と同じ機能）

– コンセッション方式の導入における事業運営権限を包括的な一つの財産権として位置づける

– 税制面での優遇措置

– 民間には無いノウハウを持った公務員の民間への出向を円滑化– 民間には無いノウハウを持った公務員の民間への出向を円滑化

– 事業に適合した調達手続きの設定

19



プ ジ ク ボ ド導入 意義プロジェクト・ボンド導入の意義

インフラ事業から生み出されるキャッシュフローを原資とした証券化商品

Key Factor Contents

インフラ事業から生み出されるキャッシュフローを原資とした証券化商品

– 本来はPPP事業のデット部分の調達手段の一つ

– 事業運営権は引き続き政府及び政府関連企業が保持しデット部分のみ民間から調達する
ことも可能

政府保証の枠組みからは外れ 事業の安定性により調達 ストは変化
インフラ事業への

– 政府保証の枠組みからは外れ、事業の安定性により調達コストは変化

– 多くの発行体が発行する債券に格付会社から格付を取得しており、低格付を補うためにモ
ノライン保険会社からの信用補完を受けているケースも

– 米国においては公営企業などが営む特定の事業（電力・ガス・上下水道・病院・学校等）の
資金調達として 般化

民間資金の導入

資金調達として一般化

企業・投資家 モノライン

海外におけるプロジェクト・ボンドのストラクチャー

投資家

利用料

利用者
海外インフラ事業体

企業 投資家

出資

格付け付与

格付会社

保証

モノライン
保険会社

債権引受

投資家利用者
海外インフラ事業体
（＝発行体）

EPC・O&M発注
資金・口座管理

管理会社
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企業
管理会社
（金融機関）

注) EPC; Engineering, Procurement and Construction (設計・調達・建設), O&M; Operation and Maintenance (運転・保守)
出所) 経済産業省資料より野村證券作成



民間資金によるイ 投資を誘発するために必要な検討項目民間資金によるインフラ投資を誘発するために必要な検討項目

我が国のイン ラ整備事業が 国内投資家の投資対象として認識され活発な投資が行われる為に

投資家が参加しやすいフレームワークの整備

我が国のインフラ整備事業が、国内投資家の投資対象として認識され活発な投資が行われる為に
は、投資家がこれまでインフラへの投資経験が十分ではないという状況を踏まえ、投資家が参加しや
すいフレームワークが整備されることが望まれる

インフラ分野への投資家の参画を促すために、既存のインフラ（キャッシュフロー及びトラックレコード）を新たなPPP事
業の対象とする

投資資金が循環するようにPPP事業における投資持分の売却を前提とする投資資金が循環するように 事業における投資持分の売却を前提とする

インフラ・ファンド等の金融投資家がPPP事業へ参画できる枠組みとする

民間ビジネスとして定着するように優良なPPP事業を国・地方自治体が持続的に提供する
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まとめまとめ
先進国及び新興国においては、民間資金を活用したインフラ整備の必要性が増大しており、特に日本を含む先進国
では、新規だけではなく更新需要についてもPFI/PPPの活用が期待される

我が国へのPFIの導入（1999年7月PFI法施行）により、公共事業に契約の概念が持ち込まれ、プロジェクトファイナン
スによる資金調達の仕組みが導入された

一方で 従来のPFIは 全体の約70%がサービス購入型を占め 民間へのリスク移転は限定的となっており ファイナ方で、従来のPFIは、全体の約70%がサ ビス購入型を占め、民間へのリスク移転は限定的となっており、ファイナ
ンスに関しても投資家が参画する余地は無かった

インフラ資産は長期安定運用を目指す年金等の機関投資家にとっては有用な投資対象であり、投資家の関心も高
いが、これまでは国内での投資機会に恵まれていない

世界のトレンドを見ても、民間資金はインフラ・ファンドを通じてインフラ資産へ投資される

新たなPFI/PPPのフレームワークを構築する際に投資家が参画できる制度整備を行うことができれば、本格的な
PFI/PPP事業の発展を期待できるPFI/PPP事業の発展を期待できる

投資家及び民間事業者がインフラ事業という新しい産業分野で活躍することにより、経済の活性化と財政負担の軽
減が実現できる

プロジェクト・ボンドというデット部分のみの調達も考えられるが、マーケットの対応力は未知数であり、制度的な問題
も存在
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