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発 行 に あ た っ て

わが国の土地問題を解決するための有力な方法の一つ として土地証券化の推進が論議 さ

れている。

そこで、当財団では株式会社経済政策研究所に委託 して、不動産証券化にっいての調査

研究をさらに一一歩前進させることにした。

研究会は、わが国ではや くから不動産証券化を提唱 しておられる野口悠紀雄一橋大学教

授を主査に、各界か ら専門の委員にも参加 していただいた。

内容的には、野口主査の地価インデックス債構想が具体的に述べ られているほか、証券

化の地価に及ぼす影響、証券化 されうる土地の市場規模の推計、証券化 と課税の問題にも

検討が加えられており、 さらに現在の地価が含んでいるバブルとそのバブルが調整される

過程での金融制度への影響にっいても言及されている。いずれも現在大変重要 なテーマで

はあるが、研究余地の大 きい問題だけに、今後 とも機会をみて新たな取組みを考えていき

たい。

最後に、本調査研究を リーードされた野口教授をはじめとする委員諸氏はもちろんのこと、

ワーキンググループ諸氏ほか報告書作成まで広 くご協力いただいた株式会社経済政策研究

所に、心か ら感謝申し上げる。

平成2年10月

財団法人 トラス ト60



は じ め に

この報告は、 日本における不動産証券化の可能性とその効果にっいての研究結果をまと

めたものである。

不動産証券化にっいては、さまざまな視点か ら興味が寄せられている。土地所有者やディ

ベロッパー、あるいは公共主体などの不動産開発主体からみれば、不動産開発のための新

しい資金調達手段 としての意味がある。また、機関投資家や一般の投資家などの資金運用

主体からみれば、新 しい金融資産 としての意味があろう。 さらに、金融機関か らみればご

新 しい業務分野 としての意味があるか もしれない。

これらの他に、不動産証券化 には、土地政策の新 しい手段 としての側面 もある。これは、

不動産証券化により、土地の所有と利用の分離が可能 となるか らである。 日本 における土

地問題の本質は、土地が資産として保有されてお り、 しかも所有と利用を分離する適切な

手段が十分でないため、土地利用に歪が生 じていることにあると考えられる。したがって、

不動産証券化により所有と利用の分離が進めば、物理的な土地が資産保有 目的か ら開放さ

れ、日本の土地事情は大きく改善されよう。この研究で重視 したのは、主 としてこの側面

である。

このような問題意識から、不動産証券化の問題を検討 した。 まず、第1章 で、具体的な

形で地価イ ンデ ックス債を提案 し、その機能、克服すべき問題点等を検討 した。

つぎに第2章 で、これが地価に与え る影響の分析、証券化 された土地に対する市場規模、

金融市場及 びマクロ経済への影響の推計を中心 として分析を行なった。

第3章 では、課税の問題を議論 した。インカムゲイ ン型の証券化では、減価償却、支払

利子、損失伝達などの点で、不動産の直接保有より不利になることがあり得るが、金融資

産として割切るべきものと思われる。インデックス横型の証券化での問題は、譲渡益課税

と相続税である。前者 については、金融資産 として課税することとするが、第1次 取得者

については、土地の等価交換 とみなす ことが適切である。相続税にっいては、土地と同様

に評価する特別措置が必要 と思われる。

そして、第4章 においては現在の地価にどの程度のバブルが含 まれているかを検討 し、

バブルが調整された場合に金融 システムが受ける影響を検討 した。

1



なお、本研究の実施に当た っては、経済政策研究所内に、野口悠紀雄 ・一橋大学教授を

主査とす る研究チームを組織 した。

最後に、研究会などで貴重なご意見をいただいた方々をはじめ、委託者である財団法人

トラス ト60からも幾多のご支援をいただいた。本研究を実施するに当たってお世話になっ

た多 くの方々に厚 く御礼申し上げる。

平成2年10月

経済政策研究所

五
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第1章 地価インデ ックス債

1.地 価 インデ ックス債 の基本 的 スキーム

地価 イ ンデ ックス債 の基本 的な考 えは、土地 と同様の資産価値 を もっ金融資産 を新 たに

創 出 しよ うとい うことで ある。 この構想 の具体的内容 は、 つ ぎのとお りで ある。

(1)イ ンデ ックス債

額面 が地価 にス ライ ドして上昇す る特殊 な債券を創 出す る。以下 で述べ るさまざまな理

由か ら、 この債券 は国債 とす ることが適切 と考え られ る。 この債券 は、地価 をイ ンデ ック

スと して額面 が増価す る債券 であ るか ら、「地価 イ ンデ ックス債」 とよぶ。

(2)収 益

地価 イ ンデ ックス債 は、基本 的にはキ ャピタルゲ イ ンのみを収益 とす る債券 で あるが、

流通市場形成 の必要性 などを考 え ると、利子を付す ることが必要 になるか も しれない。 た

だ し、 クーポ ン ・レイ トは、 ご く低 くて もよいであ ろう。

なお、地価 イ ンデ ックス債 は、金融資産で あり、現実 の土地 とは切 り離 されてい る。 し

たが って、特定 の土地 に対 す る交換権 などを意 味す るもので はない。

(3)イ ンデ ックスとしての地価

インデ ックス とす べ き地価 は、個別地点 の地価 で はな く、平 均的 な地価 とす る。

平均的な地価 をイ ンデ ックス とす る ことに対 して、 「地価上昇 率 は地 点 に よ って差 が あ

るか ら、上昇期待 の高 い地点 の土地 はイ ンデ ックス債 に乗 換え られず土地のまま保有され、

イ ンデ ックス債 に乗換 え られ るのは上昇期待の低 い土地 だ けで はな いか」との批判がある。

確かに、地価上昇率 は地点 によ って差が ある。 しか し、 それ は、事後的 な意味 にお いて

で ある。将来 の見通 しにっ いていえば、 ある時点 で知 られてい る情報 はす でに地価水準 に

織込 まれて しま ってお り、 したが って、期待地価上昇率 はどの地点 で も同一 と考 え られる。

実際の地価上昇率 が地点 によ って異 なるのは、 それ以降 の時点 で明 らかにな った情報 に よ

る ものであ る。

例えば、 あ る地点 に地下鉄 の駅が できると しよ う。駅 がで きた後 の時点 で、地価 の推移

を長期的にみれば、 この地点 の上昇率 は、 他の地点 よ り高 いだ ろう。 しか し、 この情報 が

一般 に知 られた時点 では
、 すでに この地点 の地価水準 は上昇 して しまっている。その結果、

将来 に向か っての地価上昇率 は、他 の地点 と同一 にな る。
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したがって、仮に土地市場が完全であるとすれば、 インデ ックスは、すべての土地の平

均値で良い。

もっとも、現実には、土地市場は完全でないか ら、将来の期待上昇率は地点や用途地域

別に差があるだろう。 したが って、インデックスとなる地価 は、すべての土地にっいて同

一の値を用いるのでなく、地域や用途地域別に異なる値を用いることが適切であろう。例

えば、首都圏であれば、「都心か ら30キロ圏の農地」というように、地点 と用途地域など

によって10種類程度の分類を行なうことが考え られる。

なお、「地価」 といって も、さまざまなものがある。当面インデ ックスとして考 えられ

るのは公示地価であるが、地価上昇期には上昇率が実勢に遅れるなどの問題がありうる。

したがって、よ り実勢に近い指標の作成を考える必要があろう。

(4)イ ンデ ックス債による土地取得

国は、イ ンデ ックス債を用いて、市街化区域内農地や企業保有の未利用地など、未利用

地、低度利用地の買収を行なう。っまり、土地を買収する際に、現金を対価とするのでな

く、インデックス債を対価 として行なうのである。なお、買収の際の価格は、一般の場合

と同一にする(っ まり、時価で購入する)。

国が取得 した土地は、都市住宅整備公団や地方公共団体が公共用地や住宅団地用地とし

て活用する。小規模のものは、民間業者 に一定の制約の下で住宅建設をさせたり、買収の

代替地などとして活用 してもよい。 これによって、低度利用地、末利用地の開発が促進さ

れることとなる。

(5)償 還資金の積立

地価インデックス債は、発行後一定期間経過後 は、 いつでも償還できるものとする。 こ

の際、発行時の地価に相当す る部分は、発行時に積み立てる。例えば、公団や地方公共団

体が土地を使用する場合には、それ らから土地購入代金 として地価相当部分を国に払い込

ませ、償還財源 として積み立ててお く。 この経理のために、「地価イ ンデ ックス債特別会

計」 といった会計を作ることが適切であろう。

問題は、発行後の地価上昇に対応する部分である。 この部分にっいては、財源措置を特

別 に考えなければな らない。土地使用主体(公 団や公共団体など)に 一定の負担を求める

ことも必要であろうが、かなりの部分は一般財源に求めざるを得ないであろう。ただ、当

初の積立金 は(資 金運用部への預託などの方法で)運 用されているから、運用益が積み増

しされていることに注意が必要である。 したがって、上記の財源措置 は、地価上昇分が運
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用益を超える部分 についてのみ必要とされる。

なお、以上では土地が公共主体によって保有され続 けることを想定 したが、賃貸 ビル、

住宅などの場合には、一定期間後 に民間に売却す ることも考えられる(建 物付 きで、ある

いは、建物を取 り壊 して土地のみとして)。この場合には、売却収入 によ ってイ ンデック

ス債を償還することができるか ら、上記の財源は、借入 によって調達することができよう。

(6)流 通市場

なお、インデックス債の流通市場を育成 し、第一次保有者が現金化の必要性に直面 した

場合、国に償還要求するのでな く、流通市場で売却で きるような仕組みを整備 しておくこ

とが考えられる(流 通市場の育成は、後に述べるように、消費者に新 しい資産を供給する

ためにも必要である)。 この場合には、インデ ックス債は償還されないことになるか ら、

国としては、結局、ただで土地を入手 したことになる。 こうした側面からみると、インデッ

クス債 は、公共主体の土地取得方法としても、極めて魅力的なものであることが分かる。

(7)課 税

地価インデックス債にいかなる課税を行なうか は、重要な問題である。そこで、 これに

ついては、別途、第3章 で検討することとする。

2.土 地課税強化 との組合せ

インデックス債の導入と土地課税の強化を組合せれば、 きわめて強力な土地政策となる。

(1)農 地の相続税宅地並み課税

まず、市街化区域内農地の相続税における宅地並課税 との組合せが考えられる。すなわ

ち、農地に対する相続税の納税猶予制度を市街化区域内農地にっいて廃止することとする

が、 インデックス債に乗換えた場合に限っては、従来どおりの扱い(事 実上の免税)と す

るのである。

これによって、インデックス債への乗換えが促進 されるとともに、相続税宅地並課税が

政治的に実行 しやす くなる。また、一定期間に限 ってイ ンデ ックス債への乗換えを認める

こととすれば、宅地化を短期間に集中させることができ、無秩序な開発を防止で きるだろ

う。

(2)保 有税強化

保有税強化にっいて も、証券化 は、受け皿 となり、その実現を容易にする。保有税が強

化 された場合、負担を回避 したい地主は、土地か らインデックス債に乗換えればよいか ら
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である。 また、逆 に、 保有税が強化 されれば、 イ ンデ ックス債 が相対 的に有利 にな り、土

地 か らの乗換 えが増加 しよう。

このように、証券化 は、税制面で の措置 と対立 す るもので はな く、補完的 に働 く。

3.旧 国鉄用地の証券化

インデックス債のいま一つの利用法は、旧国鉄用地の処分への応用である。国鉄清算事

業団は、旧国鉄か ら引き継いだ債務25.5兆円のうち7.7兆 円を土地 の処分で償還す ること

となっている。このためには、所有地を売却することが最 も簡単な方法だが、土地を所有

し続けて、その土地をなん らかの方法で証券化 して売却することも考えられる。

証券化の方法としてはいくっかのものがありうるが、その一つとして、地価インデック

ス債を用いることが考え られる。具体的には、つ ぎのとおりである。

まず、土地を民間ディベロッパー等に売却 して しまうのでなく、国鉄清算事業団が所有

し続け、なんらかの形で利用に関与する。例えば、官民の出資による特殊会社を設立 し、

これが再開発やビルの賃貸事業を行なうことなどが考え られる。 これと平行 して、土地を

証券化 して売却する。具体的には、利子を賃貸料 と同一(あ るいは、その一部)と し、償

還予定額を信託期間終了時の地価(あ るいは、発行時の額面 に償還時までの地価上昇率を

乗 じたもの)と するような債券を発行する。

証券のロットは十分小 さくし、一般の個人投資家 も購入できるようにする。また、流通

市場を作 り、必要なら、取引所に上場する。っまり、NTT株 を売却 したのと同様のこと

を行なうわけである。

4.地 価インデックス債の機能

(1)有 効利用の促進

土地保有者の立場からすれば、土地を保有 していてもインデックス債に乗換えて も、資

産価値は変 らない。流動性が高いこと、保有税の負担がないことなどの点では、土地より

イ ンデ ックス債の方が有利であろう。 したがって、土地を資産として保有 していた所有者

が土地を手放 し、土地の有効利用が促進されるものと期待される。っまり、資産 としての

土地 は証券化され、現実の土地は、資産 としての利用か ら開放されて、住宅用地や業務用

地などの目的に活用されることとなる。

農地の宅地化についてみると、首都圏での毎年の宅地供給量は、現在2,700ヘ クタール
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程度である。他方、市街化区域内農地は、約36,000ヘ クタール存在す る。 したがって、仮

にこの半分が5年 間で宅地化すれば、年間宅地供給量 は2.3倍に増加す る。土地価格は、

限界的な取 り引きによって全体の水準が決まるので、 これによって、バブルが崩壊 し、地

価水準が全体 として大 きく低下するだろう。

保有税の強化は、土地保有者が土地を保有できないような状況を作 り出す ことを狙 って

いる。いわば、「追出し効果」による利用促進である。 これに対 して、証券化 は、土地 に

代る新 しい資産を土地保有者に与えようとする。つまり、「吸引効果」 による宅地化を狙

いとしている。

現状では固定資産税の負担率が極めて低いので、仮に固定資産税にっいて農地の宅地並

み課税を行なって も、追出 し効果は極めて小さい。そ して現実には、そうした施策さえ、

政治的に大きな抵抗に遭遇 している。 したが って、「押す(push)」 政策だけでなく、 「引

く(pull)」政策を考える必要がある。インデックス債 は、こうした意味づけをもっている。

(2)利 用と所有の分離

インデックス債の機能を別の表現でいえば、利用と所有の分離を通 じて土地 の有効利用

を促進することであるといえる。

土地が証券化 されると、土地か ら得 られる収益(利 用収益およびキャピタルゲイン)は

証券の保有者が得 ることになるか ら、経済的な意味での土地の所有者は、証券の保有者で

ある。 しか し、土地利用の決定、開発、管理などは別の主体が行なうことになる。したがっ

て、証券化により利用と所有が分離される。

所有と利用の分離は、あたかも土地の供給が増加 したような効果をもたらす。なぜなら、

現在の日本の都市地域では、資金的制約や経営能力的な制約か ら、地主が所有地を有効に

利用 していないケースが多いからである。

こうした場合で も、地主が所有地を売却すれば、買い主が土地の有効利用を実現できる。

しか し、実際には、土地が資産 として優れた性質を有 していることか ら、地主が所有地の

売却を望まないことが多い。また、原理的には、不動産の賃貸借により、所有 と利用の分

離を行なうこともできる。 しか し、現在の日本では、借地法によって借地人の権利が極め

て強 く保護されているため、土地を貸すと事実上所有権を手放 したのと同 じことになる。

このため、借地方式による開発は地主にとって魅力的なものではなく、土地高度利用を促

進する方法 としては十分な機能を発揮 していない。

日本の都市では、 これまで、このような理由によって有効利用されずに残 されていた土
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地 が、 かな りあ った。 イ ンデ ックス債 は、 こうした土地 の有効利用 を促進 する ことによっ

て、 日本 の土地問題 の解決 に大 き く寄与す る もの と期待 され る。

(3)新 しい資産 の供給

イ ンデ ックス債のいま一つ の重要 な 目的は、国民 に新 しい資産 を供給 す ることである。

日本で は、土地 と競合 しうる金融資産 が存在 しないため、土地 の保有者 と非保有者 の間 の

資産格差 が大 き く開いてい る。 この傾 向 は、最近 の地価高騰で さ らに拡大 された。地価 イ

ンデ ックス債 という新 しい金 融資産が創 出 されれば、零細投資家 が将来 の不動産購入 に対

して資産価値 を維持す ることが可能 とな ろう。

イ ンデ ックス債構想 の基本 にあ るのは、「資産 と しての土地が希少 だ か ら、 その代替物

を作 る」 とい う発想で ある。 これ は、金 と紙幣の関係 に似 ている。金 は、工業原料 と して

重要 で あると同時に、資産 や交換手段 と して も用 いうる。 そ して、後者 の利用 は、前者 の

利 用 を制限す る。 そ こで、金 の代替物 と して紙幣を創造 し、金 を工業原料 として開放 した

ので あ る。 これ と同 じことを土地 について行 なお うとす るのが、 イ ンデ ックス債 に他な ら

ない。

土地 は、埋立 などの物理 的手段 によって増 やす こともで きるが、 その多 くが資産 として

保有 されている状況下 で は、 「紙 の土地 －paperland」 の創造 によ って も増加 で きる。 そ

して、埋立 などに比べ ると、 これ に要す るコス トは、 ゼロに近 い。

5.イ ンデ ックス債への批判 に対 して

イ ンデ ックス債 の考え に対 して は、 い くつかの批判 がある。 これ らのかな りの もの は、

誤解 に基づ くものである。そ うした もの に対 して、 ここで答 えてお くこととす る。

(1)投 機 を加速 するので はないか

第1に 、「土地証券化 は、土地 に投資 され る資金 を増大 させ ることによ り、 土地 投機 を

あお り、地価 上昇 を加速 させ る」 といわ れる。

すでに開発済みの不動産 が証券化 され る場合 には、証券化 によ って不 動産 の供給が増加

す るわ けではないか ら、 こう した問題 が生 じる可能性があ る。 しか し、地価イ ンデ ックス

債 の場合 には、 それまで資産 保有 目的で高度利用 されていなか った土地が開発 され、都市

的用途 に用い られ ることに注意が必要で ある。 っま り、地価 イ ンデ ックス債 は、投機 を拡

大 す るので はな く、投機 の対 象 となる ものの供給 を増大 させ る ことによ って、投機 を静 め

るので ある。
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一般に
、投機に対処するには、投機需要を抑制するか、あるいは、投機の対象となるも

のの供給を増加させることが必要である。土地課税の強化が前者の方策であるのに対 して、

地価インデックス債 は後者の方向か ら投機 に対処 しようとするものである。

なお、この点に関 しては、第2章 で詳 しく論 じることとする。

(2)地 主の既得権を保護することにならないか

地価上昇分を補填するために一般財源を用いることに対 しては、「地主 に地価上昇 の利

益を保障するために一般納税者に負担を強いるものだ」 との批判があるかもしれない。 し

か し、この負担増の人部分は見掛け上のものに過ぎないことに注意が必要である。なぜな

ら、 インデ ックス債がなければ、公共主体が土地を取得できるのは将来時点となり、その

時点で値上がりした土地を買わざるを得ないからである。つまり、将来時点で見れば、イ

ンデックス債があってもなくても、公共主体の負担は変わらない。イ ンデックス債の効果

は、土地利用の時点を早めたことにあるのである。

(3)地 価下落の場合は

「地価インデックス債は土地がいっまで も値上がりすることを前提にした制度ではない

か。仮にこれによって地価が下がるとすると、地主はこれに乗換えようとしないのではな

いか」との批判がある。

仮にある地域の地主が一人 しかいないとすれば、そうした問題が生 じうる。 しか し、実

際には地主は多数いる。一人一人の地主 は、全体 としての地主の行動が地価の値下げ(あ

るいは上昇率の低下)に なることを知 っていたとしても、なおかっ、個人的な判断でイン

デックス債が有利と判断すれば、乗換えるだろう(こ のことをより一般的 にいえば、「自

発的なカルテルは形成 されない」ということである。例えば、消費者がマ ンションの不買

同盟を形成すれば、マンションの価格は低下 し、消費者の利益になる。 しかし、実際には、

そうした同盟 は形成されない。これと同 じことが、インデックス債に対する地主の行動に

っいてもいえる)。 しかも、上で述べたように、相続税の宅地並課税 と併用するなど して

税制上のイ ンセ ンティブを与えれば、 この問題は、確実に回避されるだろう。

6.一 般的な 「不動産証券化」 との関連

地価 イ ンデ ックス債 は、「土地証券化 」の一形態である。 ところで、 土地 あ るい は不動

産の 「証券化」 とい う概念 は、人 によって さまざまな意味 に用 い られ てい るので、 ここで

整理 してお こう。
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アメ リカでは、従来から、MLP(パ ー トナー方式による不動産の所有)やREIT

(不動産投資信託)な どの手法による不動産証券化が行なわれていたが、1970年 代後半か

ら、住宅モーゲ ッジの証券化が進展 した。最近では、その手法を商業用不動産に応用する

形態での証券化 も開発されっっあり、金融革新の一つの焦点 となっている。

日本で も、すでに、さまざまな形態での不動産の証券化が行なわれている。抵当証券は

不動産証券化の一形態と考え られるし、オフィスビル、マンション、ホテルなどの共有持

ち分権を多数の投資家に分譲する 「不動産投資の小口分割化」 も行なわれている。今後の

課題として、銀行住宅ローン債権の流動化や都市開発の新 しいファイナンスの手法として

の証券化などが検討されている。

さて、不動産証券化には、二つの機能がある。第一 は、資金調達手段としての機能であ

る。従来、不動産の開発のための所要資金は、主として銀行や保険会社からの借入によっ

て調達されてきた。このルー トは今後 も継続するであろうが、不動産の証券化によって、

新 しい資金調達のルー トが産み出されることになる。これにより、単一の貸手では応 じら

れない巨額の資金調達が可能になること、個々の開発プロジェクトの収益性やニーズに関

する条件に応 じて弾力的な条件で資金調達できること、きわめて長期の資金も調達可能な

こと、などのメリットが生 じる。

いま一つの機能 は、新 しい資産運用手段としての機能である。不動産の所有は、収益性

の点では優れている(と くに、インフレ期における実質収益率の確保の点では、これまで、

株式などより優れたパフォーマンスをあげてきた)。 しかし、他方で、個別性が強いため

客観的価格づけが難 しいことや取引費用が高いため、流動性が低いという欠点がある。 ま

た、取引単位が大きいため、零細投資家には購入できないことが多い(大 口の投資家の場

合で も、資産内容の微調整ができない)。他方、金融資産は、流動性が高 い半面で、収益

性の点では必ず しも十分でない。証券化 された不動産は、不動産 と金融資産の両者の性格

を併せ持つものであり、投資家に新 しい投資機会をもたらすものといえる。

以上二っの機能のうち、土地所有者あるいはデベロッパーの立場か ら通常重視されるの

は、第一の機能である。最近のアメリカでの不動産証券化 も、主 として この観点か ら進め

られている。また、日本でも、金融関係者の議論では、この機能が強調される。 しか し、

第二の機能 も重要な意味を持つ。

さて、不動産の小口化や旧国鉄用地の証券化などの場合は、不動産の所有者が証券の発

行主体 となり、購入者は一般の投資家である。この場合には、発行者か ら見れば第一の機
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能が重要であり、購入者か ら見れば第二の機能が重要である。

これに対 して、地価インデックス債の場合には、土地保有者は購入者 となる。 したが っ

て、彼等に関 して第二の機能が期待されている。そ して、流通市場で売却されて一般の投

資家に保有され るなら、彼等に対 して、第二の機能が期待 されることになる。

地価インデックス債の場合、「資金調達」という第一の機能 は、表には現れていない。

しか し、流通市場で売却され、転々流通する場合には、すでに述べたように、償還要求が

ないので、開発主体にとっては、土地購入の資金調達手段 として機能 したことになる。

7.実 現のための条件

インデックス債の実現のためには、さまざまの制度的障害を乗 り越える必要がある。例

えば、有価証券取引法上の問題があろう。さらに、 すでに述べたように、 インデックス

(指標)と する地価をどのように決めるか、また、税制上いかに取 り扱 うか、などの問題

がある。

しか し、 これ らの問題は、克服できないものではない。むしろ、現在の日本の土地問題

は、このような新 しい政策手段によって しか打開できない段階に来ているのではないかと

思われる。

地価インデックス債の考えは、先般公表された経済審議会構造調整部会、地域 ・土地委

員会の報告の中でも取 り上げられ、以下 のように述べ られている:

土地の証券化 とは、土地か ら得 られる収益を見返 りに証券を発行、売却することであ

るが、土地保有者が証券に乗換える場合には、 ここでいう土地の所有 と利用の分離の

例に該当す る。

いわゆる地価インデックス債は、これを公共用地の取得や、公的主体による宅地開発

等に用いる場合において、現在、土地を資産 として保有 している地主がインデックス

債に乗換えることとなれば、事業の進捗が見込まれ、まさに土地の所有と利用の分離

による土地の有効利用が期待でき、検討に値する。 しか しなが ら、地価上昇率の設定

方法等、技術的に克服すべ き課題等が残 されている。

なお、不動産の証券化の意義としては、十地の所有 と利用の分離による土地の有効利

用という観点の他に、ディベロッパーにとっては資金調達手段としての意義、国民経

済にとっては宅地供給開発を促進するという意義があり、積極的な促進が必要である。

不動産の証券化は単なる土地等の転売や投機的取引に資金を供給す るものであっては
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な らず、調達 した資金が宅地開発 プロジェク トや再開発 プロジェク トの実需に適切に

結びつ くよう、誘導活用 していくことが必要である。 このような観点か ら税制等各種

の システムの構築のための検討が急がれる。

出典:経 済審議会構造調整部会報告書

「皿 地域経済社会の均衡ある発展のための方策5.求 め られる中長期的構造的

土地対策の提言(4)土 地の 「所有」 と 「利用」の分離による有効利用促進2求

められる対策 のありかたii)土 地の証券化等にっいて」より抜粋

補講:土 地利用規制の枠組み

土地 の証券化は、長期的な効果を期待するものであり、そのことの重要性を十分に活か

すためにも、土地市場が機能する基礎的枠組の合理化が不可欠である。その第一は土地利

用規制の枠組みであり、第二は土地税制の枠組みであろう。

ここでは、土地利用規制の枠組みについて考える。

1.線 引きとゾーニングの必要性

土地 は、価格によって需給バランスが変動する市場性を持った財である。 しか し、財の

保有者の心理的性向、税制上の条件などにより、供給側の行動は必ず しも市場条件に支配

されない場合が多 く、需要側 もまた、実需要 とは別 に投機的判断で行動することも多い。

土地利用の規制 と誘導は、社会的に見て必要 と思われる様々な種類の土地利用が、市場

経済の原則を通 して実現す ることを保証するために必要な措置を公共的立場か ら実施する

ことにある。また、一一定の公共施設を備えた建築成熟地の上に、都市の土地利用が行われ

ることをあらか じめ保証しておく仕組みも必要である。 このような規制 ・誘導措置の支援

なしには、道路や下水道などの公共施設を合理的に整備する根拠がない(こ の合理性が土

地収用の法的根拠 のはずである)。

ところで、自然資源としての山林、農地に始まり、低密度の住宅地、中密度の住宅地、

近隣商業地、手工業的な工業地などは、当然業務地や商業地よりも、租税負担力、開発の

際の地価負担力が低い。 しか し、物理的にはいずれの土地も利用可能な場合が多い。特に、

自動車によって、物理的条件がきわめて均質化 してしまった。この場合、土地市場を細分

化し、いくつかのサブマーケットに分割 したうえで、その中での市場関係、競争関係を認

めるように しないと、当然地価負担力の大 きい土地利用により形成される地価が市場地価
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となりうる。そして、それより地価負担力の低い土地利用を排除し、結果 として、非連続

的で粗放な土地利用によるきわめて非効率的なスプロール都市を造り、農業を荒廃 させる

ことになる。

ここに、線引きとゾーニングの必要性が生まれる。

2.線 引きとゾーニングが市場経済を擾乱 しないための条件

土地の分割によるサブマーケ ット形成が不可避であると しても、それだけでは十分では

ない。市場経済が円滑に機能 し、活力ある不動産市場 とそれによる、より高い品質 の商品

の流通を保証するためには、各サプマーケッ ト内での需給バ ランスが、通時的に確保 され

ていなければならない。それができない場合には、公的主体が直接的に介入 し、自 ら土地

の供給を強制させ、土地の利用にも直接供給で臨むということになる。

直接供給主義をとらない場合には、市場性の原則か らみて、実際上供給力が見込める市

場の大 きさを常に確保するという厳密な計画数値より、はるかに緩やかな規制で対応せざ

るをえない。それをしないのな らば、開発可能地を次々に開発 して、既存のサブマーケッ

ト外に市場を発生 させ、既存のサブマーケットを安定 させる必要がある。

宅地審議会の第六次答申における制度は、 このような状況に対応できるように構成 され

ていた。既成市街地、市街化地域、保全地域 という安定 した、 しかし市場的には硬直的な

地域 とは別に、「市街化調整地域」 という、市場条件に対応 して新 しいサブマーケ ッ トを

弾力的に形成させ うる地域 を用意することによって、実質的に供給力のある地域での開発

を可能にする仕組みを持 っていた。

実際に、法制化の段階で 「市街化区域」と 「市街化調整区域」に二分され、 しかも調整

区域の大部分が 「農業振興地域の整備に関する法律」(農 振法)の 規制を受けるに及んで、
ば

都市的土地利用は原則的に市街化区域に閉 じ込められ、調整区域の開発は例外的な散発的

開発以外、市場的開発ではなく計画的開発に従わざるを得な くなった。その結果として、

建築成熟地の供給不足か ら地価の高騰を招き、水準の高い宅地供給を先細りさせて しまっ

た。

それでも、線引き当初 は計画的妥協案量の市街化区域80万haに 対 して、実際には120

万haの 市街化区域が指定 されていたので、市場の働 く余地が残 っていた。 しか し、線引

き後20年 を経て、いまだに基本的構造が変わっていない。市場経済との矛盾が深刻化する

のは当然である。
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3.新 しい状況への対応を

線引き制度創設以来、既に20年が経過 しており、現在、都市の土地をめ ぐる状況 は著 し

く変わって しまった。

(1)大 都市圏を中心に急速に速効化が始まっており、広域都市圏の中での分散的拡散が

大 きな流れになっている。世界的にみても田園的環境の中での散居が求められており、日

本 もこれに追随するものとみられる。 したがって、工業化時代、効率主義の時代のコンパ

ク トな市街化パ ター ンではない。農村集落を含めた、広域分散型の市街化(エ コビレッジ

型)を 推進す るべきである。

(2)市 街化区域の中では、既に計画密度に達 している所が大部分なので、残存の農地や

山林は、む しろ極力残す政策をとるべきである。そのかわ り、既成市街地の中で大量の土

地が遊休化 してお り、特に企業の遊休地を税制上の措置や、開発誘導既成によって利用促

進するべきである。また、地価の高騰によって、逆に再開発の気運が醸成されているイ ン

ナーシティーの零細宅地の集積地の再開発を、民間の力で実現する方策を樹立するべきで

ある。

(3)市 街化調整区域や都市計画区域外の大規模な計画開発にっいては、都市的土地利用

を優先 し、また、計画開発上必要な土地で大部分の地権者が賛同 しているプロジェク トに

ついては公共が介入 し、土地の合理的利用ができるように法制化するべきである。

(4)常 磐新線、圏央道等のような大規模公共投資の開発利益を吸収 し、並行的に計画開

発ができるような法制を整備すべきであり、常磐新線の一体化法は、その意味でまったく

国の責任を放棄 した、土地基本法にもとるものである。

要は、質の高い、 ス トックとして評価できる都市的土地利用を優先させる原則を確立 し

たうえで、市場的な活動を受け入れる土地利用の規制 ・誘導の仕組みを働かせることであ

り、 このような土地の流動化の仕組みがあってはじめて、土地証券化の仕組みも有効に機

能するのではないかと思われる。
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第2章 証券化の経済効果の分析

1.分 析のフ レームワーク

(1)証 券化の経済効果に関する誤解

「証券化は不動産市場へ新たな資金を導入することとなるので、不動産価格の上昇をも

たらす」との意見がある。 これは、土地など供給が固定的な対象に投資資金が殺到すると

いうイメージによるのであろう。

しか し、土地証券化の経済効果を考えるためには、よりシステマティックなフレームワニ

クが必要である。第1に 、証券化の対象が何かを明確 にする必要がある。すなわち、対象

は、土地そのものか、開発済みの不動産か、あるいは、新 しい開発かを区別す る必要があ

る。資金が投資される対象が新たな不動産開発である場合には、むしろ、不動産の存在量

を増加させることになるので、土地問題を改善することとなることに注意が必要である。

第2に 、開発済みの物件である場合においても、証券化によって得 られた資金 の用途を考

える必要がある。それが新たな不動産開発に用いられるなら、やはり、不動産 の存在量が

増加 し、土地問題が改善される。

(2)証 券化の経済効果分析のフレームワーク

証券化が地価などに与える効果を考える際に、次の諸点に注意が必要である。

① 証券化 といって も、さまざまな形態のものがあるのでこれを区別する必要がある。と

くに、すでに開発されている不動産を証券化する場合 と、証券化によって新たに開発が進

む場合 とを区別する必要がある。以下では、次の3形 態を考える。

(A)す でに開発されている不動産の証券化:

従来 日本で行なわれて きた 「小 口化」はこれに該当する。証券の発行者 は不動産の所有

者であり、購入者は一般の投資家である。

この場合、「証券化」といっても、流通性などに制約が加えられているため、不動産を

分割、細分化 して、投資家に売却 したと考えることが適切であろう。

(B)証 券化によって開発が進む場合(そ の1)旧 国鉄用地の証券化など:

土地の保有者が発行主体となり、証券化により得た資金で開発(賃 貸 ビルの建設など)

を行なう。 この場合の投資家は、(A)と 同 じく、一般の投資家である(た だ し、 ロット

を小さくすることにより、より零細な投資家 も含まれよう)。

証券化が行なわれることにより、現在は有効利用されていない土地が新たに開発 される

一13一



ことになる。

(C)証 券化によって開発が進む場合(そ の2)市 街化区域内農地などの証券化:

この場合は、ディベロッパーが発行者 となり、土地保有者が証券の購入者となる。例え

ば、住宅都市整備公団(住 都公団)が 証券を発行 し、土地の所有者がこれを購入する。土

地 は見返りに住都公団に渡 り、開発される。

したがって、 この場合にも、現在は単なる資産 として保有 されて有効利用されていない

土地が新たに開発され、都市的用途に向けられることになる。

② 上記(B)、(C)の 場合 には、現在は有効利用されていない土地が新たに開発される。

この場合、開発のための資金 は、新たに不動産市場 に入 ることとなるが、

同時に不動産の供給が増加することとなるため、土地の需給 は緩和 し、地価は低下するで

あろう。

(3)各 ケースについての証券化の経済効果(概 念的モデル)

(2)の ①で述べた3ケ ースについての証券化の効果 は、次のとおりである。

(A)「 小口化」

投資家のバランスシー トでは、それまで他の資産に投資 されていた資金が不動産に振替

えられる。これにより、不動産 に向けられる投資資金が増大することとなる。 しば しば、

この効果のみを見て、「小口化 は不動産投資に向ける資金量を増大させ るか ら、不動産の

値上がりを招 く」 といわれることがある。 しか し、 これは、発行者のバランスシー トの変

化を無視 したものである。

発行者のバランスシー トでは、不動産が減少 して、見返 りに得た資金が増加する。 これ

については、次の2つ のケースがありうる。

第1に 、この資金を不動産以外の投資に当てるとすると、全体 として不動産に向け られ

る投資資金は不変にとどまる。他方、都市的用途に用 いられている土地量 も不変である。

結局、地価には何の影響 もない。

第2の ケースとして、発行者が証券化によって得た資金を新たな不動産開発に向ける場

合が考えられる。 この場合には、全体 としてはそれまで他の資産に投資 されていた資金が

不動産投資に振替え られ、不動産の供給量が増加する。 したがって、(2)の ②で述べた

理由で、地価が低下する。
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(A)「 小 口化」(ケ ース1)

(投資家)

(資産)(負 債)

(発行者)

(資産)(負 債)

(全体の効果)

(資産)(負 債)

貸付一1

不動産+1

不動産一1

貸付+1

貸付0

不動産0

(A)「 小 口化」(ケ ース2)

(投資家)

(資産)(負 債)

(発行者)

(資産)(負 債)

(全体の効果)

(資産)(負 債)

貸付一1

不動産+1

不動産一1

不動産+1

貸付一1

不動産+1

(B)1日 国鉄用地などの証券化

投資家のバ ランスシー トでは、それまで他の資産に投資されていた資金が不動産証券 に

振替えられ る。

発行者のサイ ドでは、土地資産は不変である。証券発行によって得た資金を不動産開発

に向けるので、不動産の供給が増加する。

結局全体 としては、それまで他の資産に投資されていた資金が不動産投資に振替えられ、

不動産の供給量が増加す る。 したがって、(2)の ②で述べた理由で、地価が低下する。

(昨年度の報告で示 したように、時価を下回る価格で発行がなされれば、 さらに効果が大

きい)
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(B)旧 国鉄用地などの証券化

(資産)

(投資家)

(負債)

(発行者)

(資産)(負 債)

(全体の効果)

(資産)(負 債)

貸付一1

証券+1

土地0証 券+1貸 付一1

不動産+1不 動産+1

(C)市 街化区域内農地などの証券化

土地保有者(農 民など)の バランスシー トでは、土地が減少 して不動産証券に振替え ら

れる。

発行者(住 都公団など)の サイ ドでは、不動産証券の債務が増加 し、土地資産が増加す

る。また、借入などにより資金を調達 し、これを不動産開発に向けるので、不動産の供給

が増加する。

結局全体 としては、発行者の借入が増加することにより、それまで他の資産に投資され

ていた資金が不動産投資に振替えられ、不動産の供給量が増加す る。 したがって、(2)

の②で述べた理由で、地価が低下す る。

(C)市 街化区域内農地などの証券化

(土地保有者)(発 行者)

(資産)(負 債)(資 産)(負 債)

(全体の効果)

(資産)(負 債)

土地一1

証券+1

土地+1

不動産+1

証券+1

借入+1

不動産+1借 入+1

2.潜 在的に供給可能な土地の推計

(1)最 近の土地政策の経緯

建設省 は、宅地需給がタイ トで供給 は常に不足 しているという言い方がかえって地価を

高騰 させたという反省か ら、需要 に対 して供給は十分にある、 システムさえ機能すれば十

分対応できる、という言い方に変わってきている。

1988年6月 の総合土地対策要綱では、土地の有効利用 ・高度利用の促進策として、①大

一16一



都市圏において有効 ・高度利用を図るべき地域における一定面積以上の低 ・未刊用地の総

点検を行 うこととし、所要の措置を講ずる、②都市計画等土地利用計画に沿 って土地所有

者に対する有効 ・高度利用の指導を推進するとともに、工業専用地域、工業地域等の用途

地域及び臨港地区の指定の見直 し並びに都市基盤施設の整備を行 う、③土地の利用状況 に

着 目し、一定の基準に基づいた遊休地の特定とその利用促進措置を含む新たな制度を創設

す るため、関係法律の見直 しを行 うとともに、利用促進のためのインセ ンティブの付与、

地方公共団体が優先的に先買いできる制度 の整備等を行 う、④遊休地 に係 る制度の創設 と

併せて、低 ・未利用地 に係 る特別土地保有税の見直しを検討す る、 とあるように、低 ・未

利用地の利用の促進のための新 しいシステムの整備が意図されることになった。

また、政府が発表 した1989年12月 の土地対策の重点実施方針では、大都市地域 における

住宅宅地供給を対象として、①既成市街地の低 ・未利用地(低 ・未利用地の特定 とその利

用を促進する制度の整備)、②郊外の市街化区域内農地(保 全するもの と宅地化す るもの

との明確な区分、生産緑地制度の指定要件の見直 し、転用制限の強化、地区計画の充実等

関係制度の整備充実)、③東京湾臨海部の埋立地(広 域的な視点からの調整)、 に焦点を当

て東京圏における業務機能 の適正配置を行 うと同時に、その周辺地域を含めた業務機能の

配置との関連に配慮 した住宅宅地供給を推進する、 としている。

これ らの結果、制度的な対応 としては、1990年6月 に大都市地域における住宅地等の供

給の促進に関する特別措置法改正法と都市計画法及び建築基準法の一部改正法が成立 して

いる。 さらに、特別土地保有税の見直 しにっいては、土地税制の抜本的改革のために1990

年4月 に政府税制調査会に土地税制小委員会が設けられており、1990年 末までに土地税制

全体の改革の一環 として、一定の方向が示されることになる。

今回改正 された2っ の法改正の概要をまとめると、以下のようである。

① 広域的な計画体系の早急な確立

・まず国が広域的な住宅宅地供給の基本方針を定め都府県が供給計画を策 し、さらに市区

町村がその行政区域内の住宅供給を策定する。国から地方 レベルまで一体 とした計画体

系を持つ。

・低 ・未利用地、市街化区域内農地、老朽木造住宅密集市街地、新市街地等において重点

的に供給する地域を指定 して、そこに各般の供給促進策を集中的に実施する。

・関係機関の合意形成を図るために、国、地方公共団体、住宅 ・都市整備公団で構成す る

宅地開発協議会を積極的に活用する。
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・住宅政策を都市政策に積極的に位置づけて、住宅政策 と都市計画建築規制制度との連携

を強化 し、 これに税制、融資、補助等を加えて積極的な供給促進措置を講ずる。

・優良な住宅供給プロジェク トに対する助成措置を拡充する。

② 地域特性に対応 した施策

・低 ・未刊用地 について、遊休地利用促進地区の指定を積極的に進めるとともに、良好な

住宅供給を誘導する。

・市街化区域内農地 にっいて、都市計画において、宅地化する土地 と保全する土地に区分

をし、宅地化するものは基盤整備を進めっっ計画的な宅地化を推進する。 この場合、農

地所有者による宅地化 ・住宅建設の促進を図るため、公的主体による支援体制を整備す

る。

・木造賃貸住宅集合地区にっいては、住宅供給適地 として、従来の住環境整備手法に加え、

住宅供給促進のために用地の先行取得、従前居住者の合意形成のための施策、第3セ ク

ターの設立、街区単位での協調的、段階的建て替えの指針をっ くる。

・新市街地において、用地の先行取得を積極的に進め、公的宅地供給を強力に促進すると

ともに、常磐新線等交通アクセスとの一体的整備を進める。

・住宅宅地関連公共施設整備促進事業の重点的実施を図るとともに、財源措置の強化等を

含む制度の拡充を行う。

③ 土地税制の見直 し

・三大都市圏の市街化区域内の低 ・未利用地の有効利用を促す観点から、特別土地保有税

の強化を図る。

・三大都市圏の市街化区域内農地にっいて、長期営農継続農地制度の廃止、相続税納税猶

予制度の見直しを行 う。

・用地取得の円滑化を図るため、公的主体への譲渡または優良な住宅地造成事業等への土

地譲渡に係 る長期譲渡所得税率の軽減、各種特別控除額の引き上 げを行 う。

・大都市地域 における住宅宅地対策のための財源措置の強化を図る。

(2)法 改正の評価

都市計画、土地政策は複雑な利害関係の調整のうえに成立するものであり、一方の視点

か らの完全に理想的なものは期待 しがたい。制度の究極の目標としては、理想的なものを

持つべきであるが、現実的な対応 として、 この2っ の法律は評価できる。運用のよきを得

て実効性を高めることが必要であろうと思われる。
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① 大都市地域住宅地等供給促進法関係にっいて

土地問題はひとえに地価問題であり、現在、地価の抑制、引き下げが急務である。地価

高騰の原因は、従来 は住宅宅地の需給アンバランス(需 要 は大きく供給は小さい)に よる

とされていた。 しか し、地価対策を供給拡大で対応するのは限界がある。地価対策 は、短

期的には金融の是正、中期的には土地税制の改革、長期的には都市計画、供給対策の拡大

と考える。

住宅宅地の供給に関 しては、地価高騰にとらわれず、安定的かっ計画的に実施する必要

がある。住宅宅地供給の見通 しにっいて、市民が信頼することで不必要な需要は減少 し、'

需要 は安定する。この場合、次のような内容が求めらる。①住宅政策一般 として、単 に数

量を示すだけでなく、価格水準、整備水準、場所などの目標を立てて市民の理解 しやすい

ものにすること、②需要=供 給の計画ではなく、需要く供給の状況をっ くり出す。そのた

めには、供給者間(市 街化区域農地、調整区域、既成市街地再開発、臨海部埋立地等)に

競争関係をつ くり、買手市場に転換 させるものとすること、である。現状では、大都市圏

の自治体 は地域エゴもあり、住宅宅地の供給については消極的な姿勢をとってきている。

このままでは実効性のある対応をとりにくく、自治体の主体的な動きが求められる(例:

住宅立法の抑制、市街化区域内農地の宅地並み課税の骨抜 き、固定資産税等の増徴への反

対。臨海部埋立地の利用 も業務地化が主体であり、専 ら財政収入の増加を志向している。

財源配分の検討 も必要)。実際には、住宅宅地供給の主体 は公共より民間に依 ってお り、

その量 も大 きい。その場合、民間企業の位置づけや責務等が明確でない場合が多い。 とり

わけ、宅地開発にあたっての公団 ・自治体 と民間企業との連携、協力関係を整備する必要

があろう(例:宅 地開発 と公共施設整備は自治体 と公団、住宅建設 と供給は民間企業主

体)。

土地税制の方向は、もっと明確にする必要がある。宅地開発、住宅供給にとって最大の

問題 は開発利益の帰属であり、開発利益をいかに適正に徴収 し、 これを公共 に充当す るか

が問題であり、土地税制の役割は大きいと思われる。

② 都市計画法 ・建築基準法改正関係にっいて

従来の消極的受身の都市計画か ら、一歩進んで計画を積極的に実現するシステムの導入

に進んだことは評価できる。でき得れば、土地税制 と連動 してさらに積極的な対応、公共

目的の実現が期待 される。都市計画法と土地税制の連動は欠かせない。従来、規制緩和 は

土地評価 ・土地税制にっながって、その利益が公共に還元される仕組みを欠いていた。今
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回の措置を、本質的には土地利用の効率化か ら、その効率化の利益の公共還元、地価抑制

につなげる必要がある。例えば、市街化区域内農地の宅地化の促進のために、土地利用規

制でアメだけ与える傾向にあり、従来 と同様、アメだけがっまみ喰いされる危惧 も大きい。

市街化区域内農地 は相続税 も含めて、宅地並み課税の徹底を行い、 ムチを強化す ることが

必要である。

現在の地価水準 は、土地利用の収益、効用 とは無関係に投機によって決まる傾向がある。

土地利用の効率化 は、収益価格には影響す るが一般地価水準とは本来直接連動するもので

はない。効率化の収益が公共目的に資す るよう措置することが必要である。 住宅地高度

利用地区計画 に関 しては、住宅供給のために容積率を割増 しすることは妥当であるが、同

時にその利益が公共 ・公益に帰属 して、住宅価格が安 くなるように運用上措置することが

求められる。

既成市街地の高度利用を促進するために、用途別容積率型地区計画は極めて有効であろ

う。 この考え方をさらに進めて、都民住宅には従来の常識を一歩 こえて、地価を放棄する

ことをメ リットとする新 しい供給 システムを検討することが必要である。 とりわけ、既成

市街地の人口減少地区を対象とすることで人口減を防 ぐことが可能 となろう(例:既 成市

街地の低密利用地 は、高層住宅化す る。 このため、土地は地主が提供、建築費は自治体が

負担、建物の所有権 は地主に帰属、管理は自治体、地主(家 主)は 地価を算入 しない家賃

で住宅を賃貸する。自治体は税収増で回収する、三方一両得のシステム)。

遊休土地の定義は、明確にできないが、台湾の平均地権制度のように、建物(上 物)の

価格が地価の10分 の1以 下を遊休地 とす るという方法 もある。遊休地の利用転換を促進す

るためには、当面の方法 としては自治体の指導 ・助言が現実的であろうが、今後の課題 と

しては、利用命令について検討する必要がある。 さらに、保有税の強化などの土地税制 と

の連動は不可欠である。台湾の平均地権制度では、空地税 と照価収買の方法がある。 自治

体が建築命令を発 し、2年 以内に建築 しない場合 には、通常の固定資産税の2倍 か ら5倍

の空地税を徴収す るか、その土地の公示価額で収賀することとされている。

(3)証 券化可能な土地の総量の推計

建設省の発表 した東京圏の土地利用調査結果は以下の通 りである。

① 低 ・未利用地面積(空 地、埋立地、駐車場、資材置き場、工場跡地)

近郊整備地帯(郊 外)で2.3万ha、 既成市街地(都 区部)で は臨海部埋立地を含めて、

3ha以 上の工場跡地と1ha以 上の国公有地 が0.63万ha(具 体的には国有地180ha、 公
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有地450ha、 清算事業 団用地140ha、 公的賃貸住宅用地220ha、 鉄道車庫320ha、 公 益 法人

保有地等90ha、 工場等4,920ha)、 両者 を合計す ると約3万haの 低 ・未利用地 の大空 間が

存在 してい る。 この3万haと い う面積 は、東京都区部 の全民有宅地面積 に等 しい(図2-

1)。 同時 に、東京圏 では、 区域面積 の3.8%、 市街化 区域 の8.8%に 相 当 して い る ことが

わか る(表2-1)。

表2-1低 ・未利用地の賦存量(万ha)

区 域 面 積

市街化 区域

低 ・未利用地

全 国

136

三大圏

149

66

4.7

東京圏

76

33

2.9

大阪圏

43

17

1.0

名古屋圏

30

16

0.8

(注)① 国土地理院 「宅地利用動向調査」等より推計。

② 「低 ・未利用地」は、空地 ・資材置 き場 ・屋外駐車場等の合計値。
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図2-1低 ・末利用地の概要(東 京圏)

低 ・未 利 用 地23,000ha (近効整備地帯)

空地、埋立地、駐車場、資材置場、工場跡地等

(既成市街地等)

国公 有 地 、 工場 跡 地 等

(臨海部埋立地等を含む)

6,300ha

工場3ha以 上

その他国公有地1～3ha以 上

操業中工場、移転予定地

注1)『 低 ・未利用地』にっいては、宅地利用動向調査

(S59)か らの推計により、 「国公有地、工場跡

地等』については、住宅用調べ(S63)に よる。

注2)埋 立地は、既成市街地等内の一定規模以上のもの

で利用転換が見込まれるものは 「国公有地、工場

跡地等』に含み、それ以外は 『低 ・末利用地』に

含む。

注3)工 場跡地は、既成市街地等内の3ha以 上のものは

『国公有地、工場跡地等』に含み、それ以外は 『低

・末利用地』に含む。

国 有 地

公 有 地

清算事業団用地

公的賃貸住宅用地

鉄 道 車 庫

公益法人保有地等

工 場 等

計

180ha

450ha

140ha

220ha

320ha

90ha

4920ha

6300ha
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図2-2東 京都区部の容積率利用状況(昭 和63年)

容

積

(%)
600

400

率200

0

525

(80)

難1

繋

561

c65)

397

(54〕

'∪・
・;1

雛

382

色5}

繋

310

(48

ψlr

團
指定平均容積率

概算容積率

()は 充足率%

243

41)

〔参考 〕

242

千代田 中央 港 新宿 渋谷 区部

(56)

6

区部

芦東京都 「東京の土地1988」 より作成。

注:{1}概 算容積率 とは,宅 地総面積に対す る建物床面積の割合。

(2}充 足率 とは指定平均容積率 に対する概算容積率の割合。

{3}

指定平均容積率と実際の容積率 と充足率。

参考は,東 京都都市計画局 「土地利用現況調査」(61年)に よる区部の
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東京都区部の現在の土地利用状況を見ても、中心部は高度利用 されているものの、周辺

は低密利用、非効率な土地利用であり、法定容積率は243%で あるのに対 して、実際の利

用状況は99%に とどまっている(図2-2)。

② 市街化区域内農地

東京圏で3.6万ha(東 京都に0.84万haう ち区部で0.17万ha)と ほぼ東京都区部 の民

有宅地面積に匹敵する量が存在 している(表2-2)。 このうち宅地並み課税 を免れて い

る長期営農継続農地 は2.4万haで 、全体の2/3に 相当する。

①② より東京圏に限ってみて も合計6万ha余 りもの土地が賦存 しており、 その面積 は

東京都区部の全宅地面積の2倍 以上、1,000万 人以上の人 口が十分 に居住できる広 さで あ

る。建設省でも2,000年までに上記の低 ・未利用地と市街化区域内農地 の有効利用によっ

て、東京圏で新たに約4万ha、260～360万 戸の住宅宅地供給が可能であるという試算 を

提出 している。

表2-2市 街化区域 に占める農地の割合(昭 和62年 、単位:ha,%)

全 国

三 大 都 市 圏

東 京 圏

東 京 都

区部

地 方 圏

市街化区域面積(A)

1,358,434(100.0)

609,680(44.9)

330,546(24.3)

105,596(7.8)

56,553(4.2)

748,754(55.1)

市街化区域農地面積(B)

177,058(100.0)

68,431(38.6)

35,789(20.2)

8,417(4.8)

1,744(1.0)

108,627(61.4)

B/A

13.6

11.2

10.8

8.0

3.1

14.5

資料:自 治省 「固定資産税の価格等の概要調書」、建設省 「都市計画年報」
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(注):① 三大都市圏とは東京圏、大阪圏及 び名古屋圏を、また地方圏 とは、三大

都市圏以外の区域を指す。

東 京 圏;首 都圏の既成市街地及び近郊整備遅滞を含む市区町村の区域

大 阪 圏;近 畿圏の既成市街地及 び近郊整備区域を含む市町村の区域

名古屋圏;中 部圏の都市整備区域を含む市町村の区域

②()内 は、構成比である。

③三大都市圏の市街化区域面積(A)は 、建設省 「都市計画年報」 により

国土庁が計算したものである。

資料出所:国 土庁 「国土利用白書」(平成元年版)

(4)土 地市場と金融市場 との関係

日本の土地市場を全体的にみると、個人 ・個人間取引が主体で、法人不動産業者がその

システムを仲介するといった伝統的なシステムを有 しているものと思われる。 しかし、近

時の東京都心を中心とした取引関係は、中小不動産業者を主体とした土地市場に転換 して

いる。図2-3は 、東京都区部における土地取引率の推移を、図2-4は 、土地取引の態

様(土 地取引きの当事者)の 変化を示 しているが、両図はこの事実を明確に示 している。

さらに、昭和61年 の千代田区、中央区、世田谷区、足立区の4区 の土地購入者の業種分

布をみてみよう。都心の千代田区と中央区では購入者のほぼ9割 が法人で、その7割 を不

動産業者が占めているが、不動産業者の6割 が資金力のない中小不動産業者となっている。

実需の主体である大手不動産業者は表面的にみる限りでは、そのシェアは予想よりも低い。

世田谷区では法人購入者は4割 に減少するが、顕著な特徴としては、法人購入者の7割 強

を占める中小不動産業者が世田谷区に住所を有 さず、かっ世田谷区を営業対象範囲として

いない中小不動産業者であることだ。 このことは、世田谷区の土地市場が広域化、 ビジネ

ス市場化 していることを物語 っている。足立区では依然としてローカル市場の性格を残 し

ており、法人購入者の割合は1/4に すぎず、その6割 を占めている中小不動産業者は半数

以上が区内に住所を有 している(図2-5)。

土地投機の主体は中小不動産業であるが、資金力の乏 しい中小不動産業者には巨額 な資

金があるはずがない。その資金を用立てたのが銀行等の金融機関である。1985年 のプラザ

合意以降の急激な円高と国際収支の黒字 は、 日本経済に超金融緩和状態をもたらした。金

利安、融資先の不足か ら、銀行の貸出金 は不動産業者にシフ トした。一方、中小不動産業
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も石油 ショック以降不動産市況は低迷 し、マンションは売れず、宅地供給は先細 りで不動

産不況からの脱皮の機会を伺っていた。

かつて中小不動産業者は1970年 代の土地投機の時、大手不動産業の先兵 として土地取得

にあたったが、手数料だけでは利益の幅は小さく、土地取引の当事者 となって土地を転売

し、売買価格差の利益の方が大きいことを知 っていた。このようにして、資金貸出先を求

めていた銀行と中小不動産業者の思惑が一一致 した。金余 り現象のもとで

東京都心の土地か らオフィスビル不足を理由に土地投機が開始 された。

さらに、東京都市再開発 ブームや金融の自由化がその勢いを加速 した。政府の首都圏整

備計画で将来、東京のオフィス床面積需要 は5,000haに なると過剰に見積りされるなど様々

な要因 も加わり、土地投機は拡大の一方をたどる。

金融機関の貸出残高をみてみよう。昭和58年 度以降、銀行(都 市、地方、信託、長期信

用銀行)の 不動産業への貸出は激増 し、平成元年度には3.5倍に もな っている。昭和57年

度の貸出残高 は14.3兆、貸出残高に占める不動産業への貸出の割合 は7.1%で あった もの

が、地価上昇 と足並みを揃え、昭和59年 には16.7兆で7.5%、 昭和61年 には32.6兆で11.7%

と増加 した。昭和63年 には、大蔵省や 日銀の行政指導によりやや増勢を弱めたが、平成元

年に入って再び増勢を強め、同年6月 には43.6兆円、現在は50兆 円に迫ろうとしている。

1ヵ 月に1兆 円の割合で増加 しっっある(図2-6)。
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図2-3

件 数

東京都区部における土地取引率 の推移
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図2-4土 地取引きの態様の変化(土 地取引きの当事者)
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図2-5土 地取得者の属性

④ 土地取得者の属性(住 所)・転出状況 件数一

都心3区:千 代田区 中央区 港区
周辺2区:新 宿区 渋谷区

千代田区 都心3区6α3% 周辺2区21.8
その他

10.3%

都下
郊外
7.6%

中 央 区 都心3区52.1%
周 辺2区

229%

の他

6.1%

都下郊外

16.9%

世田谷区
都心5区

16.2%
世 田谷 区56.9%

その他

15.7%

都下郊外

122%

足 立 区 足立区内82.3%
その他

8.8%

都下郊
外
7.5

都心5区14% 調査 時点:千 代 田区,世 固辞 区は59.1～6L3月

中央 区は60.1～61.3月

足立 区は60.4～613月

(同3も 同 じ)

@購 入者の属性(個 人 ・法人 ・業種)一 件数一

千代田区

個人・法人

業種別

個人

9.5%
法人企業90,5%

自区内の不動産業
者
20.3%

自区外の不動産業者37.5%
大 手
不動 産
11.4%

その他の企業

17.6%

不 明

9.0%

建設業4.3%

中 央 区

個人・法人

業種別

個 人

13.0%
法人企業87.0%

自区内の不動産 業者

23.7%
自区外の不動産業者37.8%

大 手
不動産
1L5%

建設
業
6.丁粥

その他の

企業
11-6%

不 明

8.7%

世田谷区

個人・法人

業種別

個人597% 法人企業40.3%

自区内
不 動産
14.4%

自区外の不動産業者49.4%
その他 の企業

18.9%

不明

10.4%

足 立 区

大手不動産業3.2% 建設業a7%

個人 ・法人

業種別

個 人75,6% 法人企業24.4%

自区 内の不動産 業32.4%
自区外 の不動産屋

20.5%
その他の企業28.3%

不明

1α6%

大手不動 産業2、5% 建 設業5.7%

出所:建 設経済研究所調査
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石油 ショック直前の列島改造ブームの地価高騰期で も不動産業者への貸出残高は5兆 円

程度、総貸出残高に占めるシェアも7%台 、貸出金額では現在の1/10に す ぎなかった。

石油ショック以降、今回の地価高騰の始まった昭和60年 以前の10年間、貸出残高は横ばい、

総貸出残高に占めるシェアも6%台 に低下 していた。それが、昭和60年以降、金額 もシェ

アもともに急激に増加 した。

不動産業者への貸付は上記銀行以外にも生命保険会社、ノンバ ンクか らも相当額が貸 し

付けられてお り、不動産業以外の業種や個人のホームローンまで含めると不動産の取得に

投入 された資金はおそ らく100兆円には達 していると思われる。

ところで、貸出残高50兆 円とはどのくらいの規模の ものであろうか。 この金額をベース

に、土地市場にはどの くらいの在庫があるのか試算 してみよう。

50兆円の資金で購入できる土地の広さは、住宅地(100万 円/㎡ 、東京都住宅地平均価

格)だ と5,000ha、 商業地(1,000万 円/㎡ 、同)だ と500haの 面積となる。5,000haの 宅

地面積は、人口80万 人の世田谷区全宅地面積の1.5倍の規模 で山手線の内側 の宅地面積 に

等 しい。500haの 商業地ならば、千代田区と中央区の全商業地の面積を加えた広さに等 し

いものとなる。

東京都で今後必要 とされる住宅戸数は100万戸から200万戸 と想定されている。現在の土

地在庫は需要の5倍 もあることになる。50兆 円の土地在庫 は今の価格では全 く処分不能の

不良在庫 といわざるをえない。 しかもその在庫は、オフィスや住宅を商品化できる大手不

動産業者の手元にあるのではなく、専 らそれを転売するしかない中小不動産業者の手元に

あるのである。
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図2--6不 動産業向け貸出残高 と地価上昇の推移
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3.証 券化された土地に対する市場規模の推計

土地証券化の市場規模を推計するためにも、1.で 述べたフレームワークが有用である。

ここでは、開発促進型のもの、すなわち、Bタ イプ(旧 国鉄用地型)とCタ イプ(市 街化

区域内農地型)に っいて検討する。各々にっいて、証券の発行側 と購入側の推計が必要で

あろう。

(1)Bタ イプ(旧 国鉄用地型)

① 証券発行側(土 地保有者 一ディベロッパー)

現在は利用されていないが、大規模に開発が可能な土地がどの程度あるかが問題である。

(イ)最 も限定的に考えた場合:清 算事業団保有地(都 心部オフィス用地38ヘ クタール、

首都圏郊外200ヘ クタール:約7.7兆 円)

(ロ)よ り広範に考えると、JR保 有地、線路上の開発などにも利用できる。さらに、国

公有地 も対象となる。 とくに、政府機関の移転跡地などには利用できるであろう。(ハ)

対象をさらに広範 にとれば、民間保有地も対象 となる。工場移転跡地、ディベロッパー保

有の大規模団地、地方開発プロジェク トなどへの応用が考えられる。

上記の場合、証券化の重要な機能は、開発資金の調達である。 とくに、(ロ)、(ハ)の

場合、従来の国債、社債、地方債などの代替物 としての機能を果たす。

② 証券購入側(一 般投資家)

従来のタイプの資産の一部が、「証券化された不動産」 という新 しい資産 に代 ることに

なる。 したがって、 この代替がどの程度進むかを推計する必要がある。

③ 証券購入者側でどの程度の需要が発生するかは、証券の条件に依存するところが大き

い。そして、これは、ある程度は政策的に調整が可能である。 したがって、 このタイプの

証券の規模は、発行者側の要因に依存する面が強いと思われる。

(2)Cタ イプ(市 街化区域内農地型)

① 証券発行者側(デ ィベロッパー)

大規模開発の必要性、そのための資金調達可能性、が問題となる。

② 証券購入者(土 地保有者)
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証券化が可能な土地(未 利用、低度利用地)の 総量、総価値

(建設省の調査による東京圏開発可能地)

工場跡地、公有地、1日国鉄用地6,000ヘ クタール

空き地、駐車場など23,000

市街化区域内農地36,000

65,000

1㎡30万 円とすると、180兆 円

③ このタイプの証券の場合、発行者側の条件は、主として資金調達可能性に依存するが、

これは、ある程度 は政策的に調整が可能である。 したがって、証券発行の規模 は、証券購

入者(=土 地保有者)の 要因に依存する面が強いと思われる。

結局、B、Cタ イプとも、証券発行規模 は、対象となる土地に制約される面が強いと思

われる。

補論1地 価方程式の推計

証券化が地価等に与える影響にっいて、下記のような地価方程式の推定作業を行なった。

被説明変数:市 の平均地価

説明変数:

TSCC

TSCP

TSCL

I

POPU60

YOSEKI

TIME

FACTORY

CHISEKI

WSHOP

TPSP

:市街化区域面積

:人口集中地区面積

第1種+第2種 居住区域面積

:賃金

:人口数(昭 和60年)

:法 定容積率

:時 間距離

:工場数

:地積

:卸売業商店数

:児童1人 当り教員数
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HSCHOOL:高 校 数

DENT:歯 科 診 療 所 数

SHOBOl消 防 車 両 数

KENCHO県 庁 ダ ミー

SUN:年 間 日照 時 間

RAIN:降 水 量

*推 定 結 果(observation=108)

モ デ ル1モ デル2

variableparametervariableparameter

INTERCEP4904.100*INTERCEP1970.924*

TSCC-0.184*TSCPO.193*

1-0.364*10.413*

POPU600.002*POPU60-0.004*

YOSEKI-0.624YOSEKI-0.358

TIME-20.720*TIME-18.269*

FACTORY-0ユ85*WSHOP-0.589*

CHISEKI-3.839*CHISEKI-3.397*

TPSP49118.352*TPSP44771.081*

SUN-1.714*HSCHOOL-43.351*

RAIN1.191*RAINO.801*

KENCHO486.375DENT15.649*

SHOBO-11.566*

KENCHO564.898

R2=0.820R2=0.833

adlR2=0.800adjR2=0.810

-34一

モ デ ル3

variableparameter

INTERCEP6607.860*

TSCL-0.177*

1-0.256

POPU600.002*

YOSEKI-0.959

TIME-18.619*

FACTORY-0.174*

CHISEKI-4.280*

TPSP55929.358*

SUN-2.575*

RAINO.846*

R2=0.813

adjR2ニ0.794



(但 し,パ ラメーター推定値 にっいては小数点以下4桁 目を四捨五入 レている。またt

ラメ一夕ー推定値の右肩に*印 の付いているものは,当 該変数が5%水 準で有意である

とを示 している5)

この結果をみると、TSCC(市 街化区域面積)とTSCL(第1種+第2種 居住

域面積)の 場合には、係数は有意にマイナスとなっており、土地供給量の増加が地価を

き下げることを示 している。 ただ し、TSCP(人 口集中地区面積)の 場合には、係数

プラスになる。

説明変数の組合せ

TSCC

TSCP

TSCL

1

POPU60

YOSEKI

TIME

FACTORY

CHISEKI

WSHOP

TPSP

HSCHOOL

DENT

SHOBO

KENCHO

SUN

RAIN

モデル1

O

O

O

O

○

O

○

O

O

O

○

モデル2

O

○

O

O

O

O

0

○

O

O

O

O

○

モデル3

O

○

O

○

○

○

O

O

O
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第3章 土地証券化と課税の問題

1.証 券化 の類型と課税の問題

(1)証 券化の類型

税の問題を考える場合にも、いかなる証券化かで、問題の性質が若干異 なる。とくに、

っぎの2つ を区別する必要があろう。

・タイプ1:不 動産のインカムゲイ ンを基礎 に証券化が行なわれる場合。旧国鉄用地の証

券化、土地信託など。以下では、「インカムゲイン型の証券化」 ということ

にする。

・タイプ2:土 地のキャピタルゲインに着目して証券化が行なわれる場合。この典型例は、

市街化区域内農地などの低度利用地を、インデックス債によって証券化する

場合である。以下では、「インデックス債型の証券化」とい うことにする。

(2)問 題点

問題 となりうる点を列挙すると、次のとおりである:

固定資産税、譲渡所得税、不動産取得税、有価証券取引税。損失の通算措置、減価償却の

扱い。相続税、法人税との二重課税。

(3)基 本的考え方

課税のありかたによって、証券の収益性が大きな影響を受けることはいうまでもない。

但 し、 その程度は、上で述べた類型化によってもかなり異なる。また、 この問題がどの程

度重要かは、投資家のタイプによっても異なる。

さらに、課税をいかにするかは、最終的には、政策の問題である。そして、 これは、証

券化を行なう目的に依存 している。一般の投資家に新 しい投資対象を与えることを目的 と

し、金融資産 としての完全な流通性を目指すのであれば、基本的には、不動産でなく金融

資産 と考えて課税を考えることが適切 と考えられる。

2.減 価償却 ・支払利子 ・損失伝達

まず、問題 となるの は、対象 となる不動産が同 じ所得 をあげていて も、 証券化 した こと

に よって税額が影響 されないか とい うことで ある。 これ は、特 にイ ンカ ムゲイ ン型の証券

化 の場合 に問題 となる。
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例 として、貸 しビルを考え よ う。 これを直接保有 していた とす ると、減 価償却 や支 払利

子 は費用 として控除で きる し、損失が発生 した場 合、他 の収 益 と通算 す ることに より全体

としての税額を減少 させ ることがで きる。 これを証券化 して金融資産 と して課税 す ると、

こうした税制上のメ リッ トが享受で きないか ら、不利 にな るといわれ る。 しか し、 この問

題 は、一般 には、若干誇張 されて いる面 もあると思わ れ る。 そ こで、以下で は、 これ にっ

いて検討す ることとす る。

これ にっ いては、減価償却 ・支 払利子 の問題 と、損失伝達 の問題 とを分 けて考 える必要

が ある。

(1)減 価償却 ・支払利子 の扱 い(完 全 なイ ンピュテ イシ ョンの場合)

不動産を法人 が所有 して収益 を証券化 する場合 と、 これを個人 が所有す る場合 とを比較

す る。

仮 に、二重課税 の調整 がイ ンピュテ イション方式 に よって完全 に行 なわれ るな らば、法

人段階で減価 償却 や支払利子 の損金算入 を用 いて いることになるので、個人段 階で これを

認 めな くとも、 同 じことにな る。 これ は、法人税率、所 得税率 のいかんによ らず、成立 す

る。 このことを、以下 に示 そ う。

まず、投資 は、全額借入で賄 うもの と仮定す る。 そ して、 ある年度の収支 がっ ぎの よう

で あるとす る。

経費控 除後収入=R

減価償却=D

借入金返済=E

利子支払=1

① 不動産 を個人で所 有 した場合

まず、最初 に不動産 を個人で所有 した場合を考 えよ う。 この場合 には、

課税 ベース=Bi=R-D-1

所得税=Ti=tiBi-ti(R-D-1)

で ある。 ここで、tiは 、個人所得税率 を表 わす。 したが って、

税引後 キ ャッシュフロー・=R-E-1-Ti=(1-ti)(R-1)一(E-tiD)

とな る。 ここで、E-Dで あれば、

税引後 キャ ッシュフロー=(1-ti)(R-1-E)

とな る。
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② 不動産 を法 人が所有 し、証券化 した場合

っ ぎに、 同 じ不動産 を法人が所有 し、証券化 した場合 を考 える。 この場合 に は、

法人税 の課税 べースニBc=R-D-1

'法 人税 =TcニtcBc=tc(R-D-1)

で ある。 ここで、tcは 、法人税率 を表 わす。 ここで、税 引後 キ ャ ッシ ュフ ローのすべ て

が配当 され る もの と仮定 す ると、

配当 一税引後 キ ャッシュフロー=R-E--1-Tc=(1-tc)(R-1)一(E-tcD)

となる。

さて、個人段 階で は、配当所得 に課税がな され ることとな るが、 ここで、法人税 との二

重課税 の調整 のた め、100%の グロスア ップが行 なわれる もの とす る。す ると、

課税 ベー ス=Bi'=個 人段階 グロスア ップ後所得

=配 当+法 人税=R-E-1

となる。 したが って、法人税 と合せた課税総額 は、

課 税総 額=tiBi'=ti(R-E-1)

となる。個人段階 の課税 は、 これか ら、 法人税 を控 除 した もので あるか ら、

個人段階納税額=課 税総額 一法人税=ti(R-E-1)-tc(R-D-1)

=(ti-tc)(R-1)-tiE十tcD

とな る。結局、 個人段階での税引後 キ ャッシュ フローは、

個人段 階税引後 キ ャッシュフロー;配 当一個入段階納税額

=(1-tc)(R-1)一(E-tcD)一(ti-tc)(R-1)十tiE-tcD

=(1-ti)(R-E-1)

となる。 したが って、E=Dで あれば、 これ は、個人 が直接所有 した場合 と同 じにな る。

つ まり、証券化 した場合 に、減価償却や支払利子 の損金算入措 置 は個人段階で は認 め られ

ないが、 そ うで あ って も、個人の税引後 キ ャッシュ フローは、不動産 を直接 に所有す る場

合 と変 りがな い。 っま り、 この点では、証券化 によ って不利 になるとい った ことはない。

この理 由は、課税 ベー スを見 ると、 よ く分 か る。 すなわち、

個人 で直接 保有 の場合 の課税べー スーBi=R-D-1

証券化 した場合 の課税 ベース=Bi'=R-E-1

とな ってお り、E=Dな ら、 これ らが一致す るか らであ る。

さて、以上 のモデルは、理念形 であ り、現実 とは一致 していない部分が ある。 と くに、

一38一



っ ぎの諸点が問題 となろ う。

i.法 人税 と個人所得税 との二重課税の調整 は、完全 に行 なわれ るわけではない。 イ ン ピュ

テイ シ ョンが行 なわれ る場合 において も、100%の グ ロスア ップは行なわれ ない。 また、

日本 の場合 には、 イ ンピュテイ ション方式 は採用 されて お らず、配 当控 除に よ って部分

的な調整が行 なわれて い るに過 ぎない。

ii.上 のモデルで は、 法人 段階での税 引後 キ ャッシ ュフ ローが全額配 当 され る と したが、

現実 には内部留保が あ る。

iii.上のモデルで は、投資 資金 の全額 を借 り入 れると したが、実 際 に は自己資金 が 用 い ら

れ る。

iv.償 却 しない資産(土 地)が 含 まれている場合

したが って、不動産 を証券化 された形 で所有 す る場 合 と、 これを直接所有 す る場合 と

で は、差が生 じ得 る。 そ こで、以下では、 これ らにつ き、検討す ること とす る。

(参考)イ ンピュテイシ ョンにつ いて

法人税 と個人所得税 の調整 のために、 ヨー ロッパ諸 国で は、 イ ンピュテイ シ ョン方式

が用 い られて いる。 この方式で は、まず、法人税 の うち配 当 に係 わると考え られ る部分

を、一旦、個人所得 に帰属せ しめて所得税額 を計算 し(こ れをグロス ア ップ とい う)、

ここか ら配当分 の法人税 を税額控除する。

これによ り配当 に係わ る二重課税 は排除 されるが、 内部留保 にっ いて は調 整が なされ

ず、平均課税が なされ たままで終わ る。

(2)日 本の場合 の二重課税調整

日本 の税制で は、二重課税 の調整 は、配 当控除 によ って行 なわれて いる。 す なわち、

配 当所得 の一定率(配 当以外 の所得 と合 わせ た課税総 所 得金 額 が1,000万 円 に達 す る まで

の配 当所得の金額 にっ いて は10%、1,000万 円を超 える部分 の金額 にっ いて は5%)が 税

額控 除される こととなって いる。

そ こで、上 の数値例の場合 につ いては、つ ぎのよ うにな る。

簡単化 のた め、E=Dの 場合 を考 えると、配 当 は、

F=(1-tc)(R-1～E)

個人 の所得が配当のみで ある とす ると、個人段階での課税 は、

tiF-aF
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ここで、aは 税額控 除率 を表 わす。 したが って、税引後の キ ャッシュフローは、

配当 一税=(1-ti+a)F=(1-ti+a)(1-tc)(R-1-E)

これが個人保有 の場合 と一致 する条件 は、

a・=(1-ti)tc/(1-tc)

であ る。地方税負担分 も考慮 して、tc=0.5と す ると、a=1-tiで あ る。 控除 率が これ よ

り低 ければ、個人 で直接 に不動産 を所有す る方 が有利 にな る。逆 にいえば、個人所得税率

が1-aよ り低 い人 は、個人で直接 に不動産 を所有す る方 が有利 にな る。 実 際 に は、 個人

所得税 の最高限界税率 が50%で あ るか ら、 この条件 は、全ての人 に とって成立す る。 っ ま

り、現在 の日本 の税制 で は、二重課税 の調整が不十分 に しか行 なわれないため、減価 償却

や支払利子 にっ いて、個人 で直接 に不動産 を所有す る方が有利 にな る。

その有 利さの程度 を評価 してお こう。個人 で直接 に不動産 を所有 す る場合 と、証券化 し

た不動産 を保有 す る場合 の税 引後 のキ ャッシュフローの差 は、

(1-ti)F-(1-ti十a)(1-tc)F=[(1-ti)tc-a(1-tc)]F

となる。tc=0.5,a=0.1と す ると、

0.5(0.9-ti)]F

となる。 したが って、

ti=0.1で0.4F,ti=0.5で0.2Fと なる。

所得税 の税率が高 いほど、両者 の差が縮 まるのは興味深 い。

まず、最初 に不動産を個人で所有 した場合を考 えよ う。 この場合 に、

課税ベ 一一ス=Bi=R-D-1

所得税;Ti-tiBi-ti(R-D-1)

であ る。 ここで、tiは 、 個人所得税率 を表 わす。 したが って、

税 引後 キ ャッシュ フロー;R-E-1-Ti=(1-ti)(R-1)一(E-tiD)

とな る。 ここで、E=Dで あれ ば、

税 引後 キ ャッシュフロー=(1-ti)(R-1-E)

となる。

(3)全 額内部留保 され る場合

っ ぎに、法人段階での税 引後キ ャッシュフローのすべてが内部留保 される場合を考え る。

前 と同 じに、

法人税 の課税 ベース=Bc-R-D-1
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法人税=Tc=tcBc=tc(R-D-1)

税 引後 キ ャ ッシュフロー=R-E-1-Tc-(1--tc)(R--1)一(E-tcD)

で あるが、配 当 はゼロで ある。

さて、個人段 階で100%の グロスア ップが行 なわれ るものとす ると、

課税 ベース=Bi'=個 人段階 グロスア ップ後所得

=法 人 税=tc(R-D-1)

とな る。 したが って、課税総額 は、

課税総額=tiBi'=titc(R-D-1)¶

となる。個人 段階 の課税 は、 これか ら、法人 税を控除 した ものであ るか ら、

個人 段階納税額=課 税総額 一法人税=(ti-1)tc(R-D-1)

となる(こ の値 はマイナスで あるか ら、所得 税の還付が行 なわれる ことにな る)。 結局 、

個人段階での税引後 キ ャッシュフロー は、

個人段 階税引後 キ ャッシュフロー=一 個入 段階納税額

=(1-ti)tc(R-D-1)

となる。

この ように、キ ャッシュフローでみ る と、個人 が直接保有す る場合 より少ない。 しか し、

この場合 は、 キャ ピタルゲイ ンの形で の所得 が生 じていることに注意 しなければな らない。

すなわち、法人段 階での内部留保

R-E-1-Tc=(1-tc)(R-1)一(E-tcD)

は、株価 の上昇 とな って いる。個人段階で は、 これは未実現 キ ャ ピタルゲイ ンなので、課

税 されない。 そ して、将来 時点で、必要 で あれ ば、 いつで も売却 して実現 で きる。 この場

合の税率 をti'と す ると、潜在 的な税引後所得 は、

(1-ti)tc(R-D-1)十(1-ti')[(1-tc)(R-1)一(E-tcD)]

とな る。ti=ti',D;Eの 場合を考 える と、

(1-ti)(R-D-1)

とな り、個人保有 の場合 と同 じにな る。

ただ し、 この納税 は、現時点で行 なわれ るのでな く、 キ ャピタルゲ イ ンが実現 され る将

来 時点で行 なわれ る。 キ ャピタルゲイ ン課税 が総 合課税 とされ るな ら、現時点で他の所 得

が多 い人 は、 これによ って累進回避 を行 な うことが可能 となる。 これ は、後 に見 る損失伝

達 の問題 と基本的 に同 じものであ る。 さ らに、現実 には、有価証 券の キャ ピタルゲイ ンは
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分離課 税であ り、多 くの人 に とって、 その実効税率 は、 一 般 的 な所得 税率tiよ り低 い と

思 われ る。 したが って、 この点 で は、証券化 は、税制上有利 に働 く。

この ように、証券化 は、不動産 を直接 に保有す る場合 より税制上有利 にな る場合 もある

ことに注意 しな ければな らな い。ただ し、 この結論 は、 い くつか の仮 定 に依存 している。

第1に 、配 当性向 に関 して、何 の制約 もない ことが前提 とされて いる。 さらに、 ここでは、

完全 なイ ンピュテイシ ョンを仮 定 した。後者 について、 日本 の場合 を考 えると、 っ ぎのよ

うにな る。

(4)配 当控除制度の もとで全額 内部留保 され る場合

上 の場合 と同様 に、法人段階 の税引後 キ ャッシュフローがす べて内部留保 された とする。

個人段 階では、配当がな いので、配当控除 はゼロである。個人 の所得 が配当のみで あると

す ると、個人段 階での課税 はゼロ とな り、税引後のキ ャッシュフロー もゼロで ある。

他方、法人段 階では、前 と同 じよ うに、 内部留保

R-E-1-Tc=(1-tc)(R-1)一(E-tcD)

が株価 の上昇 とな り、個人段 階で未実現 キ ャピタルゲイ ンとな ってい る。 したが って、将

来時点で売却 した場合 の税 率をti'と す ると、潜在 的な税 引後所得 は、

(1-ti')[(1-tc)(R-1)一(E-tcD)]

で あ る。 これ は、前の場 合 よ り、(1-ti)tc(R-D-1)だ け少 な い。 っ ま り、 イ ンピュテ

イ シ ョン方式 の場合の還付 分だ け、少 な くな っているわ けで ある。

D=Eの 場合を考 え ると、

(1-ti')(1-tc)(R-D-1)

とな る。 これが、個人保有 の場合 よ り大 き くな る条件 は、

(1-ti')(1-tc)>1-ti

現 在の 日本 の税制 では、ti'-0.2,tc=0.5程 度 であ る。 したが って、上式 の成立のためには、

ti>0.6で あ る必要 があ る。税制改正以前 の税制で は、 こうしたケースがあ りえたが、現在

で は、最高限界税率 が50%に まで引下 げ られたので、 こうしたケースはな くな った。

(5)自 己資金で購入 す る場合

上 では、全額借 り入 れ と仮定 したが、 ここでは、全額 自己資金 の場 合を考 え る。

まず、最初 に不動産 を個 人で所有 した場合には、

課税 ベース=Bi=R-D

所得税=Ti=tiBi=ti(R-D)

一42一



税引後 キ ャ ッシュフロー=R-Ti=(1-ti)R十tiD

となる。

っ ぎに、同 じ不動産 を法人が所有 し、証券化 した場合 に は

法人税 の課税 ベース=Bc-R-D

法人税=Tc=tcBc=tc(R-D)

配当 一税引後 キ ャッシュフロー-R-Tc=(1-tc)R+tcD

となる。個人段階 で100%の グロスア ップが行 なわれ るな ら

課税ベ ース=Bi'=配 当+法 人税 －R

となる。 これ は、個人の直接保有 の場合 に比 べて、Dだ け大 きい こ とに注意 が必要 で あ

る。 したが って、法人税 と合わせた課税総額 は

課 税総額=tiBi'=tiR

となる。 したが って、

個 人段階納税額=課 税総額 一法人税=tiR-tc(R-D)

=(ti-tc)R十tcD

個人段 階税引後 キ ャッシュフロー一配 当一個人段階納税額

=(1-tc)R十tcD-(ti-tc)R-tcD

=(1-ti)R

とな る。 これ は、個人 が直接所 有 した場合 に比べて、tiDだ け少 な い。 つま り、 証券化 す

ると、減価償却 の損金算入措置が個人 段階で認 め られないため、税 引後 キ ャ ッシュフロー

が、不動産 を直接 に所有す る場 合 に比 べて、少 な くなる。つ ま り、 この場合 には、完全 な

イ ンピュテイ ションが行 なわれて も、証券 化 によって不利 にな る。

この場合 において も、資金 コス トがゼ ロで あるわけではな く、機会費用 を考 え る必要が

あ る。す なわち、 この資金 を他 の対象 に投 資 した場合 の収益 を考慮す る必要 があ る。

(6)損 失 の個人段階への伝達 について

損失 の伝達が必要 となるの は、個人段 階で他 に所得が あ り、 これ を課税上減少 させ るた

めで ある。上 の例で い うと、不動産 を個人 で所有 した場合の課 税ベ ースBiが 負 となれば、

これ によって、他 の所得を相殺 し、全体 と しての課税ベ ースを縮小 させ る ことが出来 る。

損失 が発生す る対象 に対す る投資が有利 にな るのは、基本 的に は、 累進課税の影響 であ

り、納 税遅延効果 で はない。 この ことを簡単 な2期 間モデルで示 す と、っ ぎのようになる。
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現在 将来 割引現在値

不動産以外の所得

不動産所得

課税所得

〈税額〉

不動産以外のみ

不動産含む

Y

-P

Y-P

tlY

t,(Y-P)

0

(1+i)Q

(1+i)Q

Y

Q-P

Y+(Q-P)

OtIY

t、(1+i)Qt,Y+t,Q-t・P

まず、 不動産以外 の所得が、現時点 においてのみ、Yだ けある とす る。 他方 、 この うち

か ら1を 不動 産 に投資す る と、収益 の発生 が将来時点 に偏 るような所得 が得 られるとす る。

す なわち、 現時点で －P、 将来時点 で(1+i)Qの 所 得 を発生 させ る とす る。 こ こで、iは

利子率 で ある。 この現在値 は投資額 に等 しい はずであ るか ら、1ニQ-Pで ある。

この場合、課税所得Y,(Y-P),(1+i)Qに 対 す る税率 を、そ れ ぞれt・,t・,t・とす ると、

税額 の現在値 は、表 に示 すよ うに、 不動産所得のみの場合 にtlY、 不動産所得 を含 む場合

にt、Y+t、Q-t、Pと なる。

したが って、税 引後の所得 の現在 値 は、不動産以外のみの場合 に

W1=(1-t1)Y

であ る。不動 産含 む場合、1>0で あれば、

W,=(1-t,)Y+(1-t、)Q-(1-t,)P-1

=(1-t,)Y-t、Q+t、P

とな る(注)。 後者が前者 よ り大 とな る条件 は、

(t、-t2)Y>t3Q-t2P

であ る。tl>t2で あ るか ら、 この条件 は、

Y>(t3Q-t2P)/(tl-t,)(*)

とな る。

Q=Pの 場合 には、

Y>(t3-t2)P/(tl-t2)(**)

とな る。
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例 えば、t、=t、,ま たはt,〈t,な ら、必 ず、 この条件 は満 た され る。 税 率 の累 進構 造 を

考慮す る と、 これ は、(Y-P)〉(1+i)P、 すなわち、P〈Y/(2+i)と 同等 で あ る。 っ ま

り、 このよ うな不動産所得 であれば、必ず節税効果 が生 じることにな る(こ れ例外 の場合

で も、*式 が満 たされればよ い)。

節税効果が生 じるのは、累進構 造のた めに税率 に差が生 じるか らであ る。 これ は、上 の

例で容易 に確か め られる。す なわ ち、仮 に、t1=t,-t、-tで あ るな ら、

Wl=(1-t)Y

W、 一(1-t)Y-t(Q-P)

で あるか ら、Q>Pで あ るか ぎ り、w、 〈w1と なる(注)。P-Qの 場合 には、不動産所得

が あ って もな くて も、現在値 は(1-t)Yと なる。不動産所得 を加 え る ことによ って確 か に

納 税時期 は延期 されるが、不動産 が投 資 に値す るものであ る以 上、割 引現在値で評価 して

現 在 の損失以上 の収益が、将来時点 において発生す る。 したが って、仮 に税率が一定 な ら、

全 期間を通 じて節税 にはな らないのであ る。

現実の 日本の税制 において は、税制改革 によって累進度 が低下 した。 このため、上記 の

メ リッ トは、低下 したと考え られ る。

なお、法人税 は、基本 的 には、単一税率であ る。 したが って、 以上 の検 討か ら分 か るよ

うに、法人段 階では、 ここで検討 した節税 メ リッ トは生 じない。

さて、上で見 たよ うに、税 制上 の経費(減 価償却、支払利子)を 個 人段 階に伝達す るこ

とは、(完 全なイ ンピュテイシ ョンが なされ るな ら)可 能で あ る。 す なわ ち、 将 来 は大 き

な収益 を発生 させ るが、 現在 で は収益 が発生 しないよ うなプロ ジェク トであれば、 その こ

とが個人 段階に伝達 され る。 したが って、現在 は所得が多 いが将 来減少 す ると予想 され る

個人 は、 こう した証券 に投資 をすれば よい。

また、 あ るプ ロジェク トの損失 を、法人段階である程度利用 す ることは出来る。つま り、

現 時点 で は損失が発生す るが将来大 きな利益 を発生 させ るプロ ジェク トを、現在利益 が発

生 してい るプ ロジェク トと組 合せ ることによ り、収益の時間的推移 を平準化す る ことが 出

来 る。

こうした操作 により、異 な る時間 プロフ ァイルを もつ さまざまな証券 を販売すれば、 あ

る程度、個人個人の個別事情 に対応 す ることが出来 るであ ろう。

しか し、 これ は、ゼ ロが限度 であ って、 マイナスの値を積極 的 に伝達す ることは出来 な

い。 なぜな ら、株式や債券 によ って証券化 を行な った場 合、負の配当や利子 とい うもの は
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ありえないか らである。株式の場合、損失は内部留保の減少を通 じる株式価値の低下 とい

う形で個人段階に伝達できる。 しかし、現実の所得税は実現益のみに課税することとして

いるため、個人段階では、株式を売却 しない限り、 これを損失として処理できない。

(注)1〈0す なわち、Q〈Pの 場合、負 の価格 はないか ら

w,=(1-t,)Y+(1-t,)Q-(1-t、)P

となる。 したが って、Wl〈W,の 条 件 は、

(t、-t、)Y>一(1-t,)Q+(1-t,)P

とな る。

t1=t,=t、=tの 場合 には、左辺 はゼ ロで、右辺 は、

一(1-t)(Q-P)>o

とな る。

したが って、 この場合、上式 は成立 しない。っ ま り、比例税で あれば負 の価値

を持 つ対 象 に投資 して も、有利 にはな らない。結局、比例税 の場合 に は、不動産

投 資を加 えて も、節税効果 は得 られ ない ことになる。

(7)結 論

仮 に法人税 と個人所得税の間で完全 な二重課税調整 が行 なわれ るな ら、減価償却 や支払

利子 につ いて、個人 が直接 に不動産 を保有す る場合 と証券化す る場合 とで は、何 の差 も生

じな い。 日本 の配 当控除制度の もとで は、全額 が配 当されると、証券化 す る方 が不利 にな

る。 しか し、内部留保 され る場合 には、 日本 の税制 で も、証券化が有利 にな りうることに

注意が必要で ある。

っ ま り、証券化 は、 イ ンカムゲイ ンをキ ャピタルゲ ンに転換 させ る装 置 と して働 いてい

る訳 であ る。 そ して、一般 に、キ ャピタルゲイ ンは税制上有利 なので、証 券化す ることが

有利 にな るのであ る。 この意味で は、証券化 は、税 制の歪 を利用す ることにな る。

アメ リカで は、不動産所得 の多 くはイ ンカ ムゲ イ ンと して発生す るので、証券化 によっ

て これをキ ャピタルゲイ ンの形態 に転換で きる ことの メ リッ トは大 きいと思われ る。 これ

に対 して、 日本で は、不 動産所得 のか な りの部分が、 もともとキ ャピタルゲ イ ンの形で発

生す る。 したが って、 この点 では、証券化 の意義 は、 アメ リカの場合 よ りは低 い といえ る

か も しれ ない。

しか し、 日本 の税制で は、従来、有価証券 のキャピタルゲイ ンが事実上非課税の状態だ っ
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たので、税制上 の歪 は大 きか った。ただ、税制改革 によ って、有価証券 のキ ャ ピタル ゲイ

ン課税 が強化 され、 また、累進度 が低下 したので、 この歪 は縮小 してい る。 しか し、仮 に

キ ャピタルゲイ ンを総合課税化 した として も、未実現 キ ャピタルゲイ ンは、課税で きない。

したが って、納税 を限界税率 が低 くなる将来 に延期す る とい う効果 は残 る訳で あ る。 した

が って、所得税 の累進度が残 る限 り、 この点 は、 税制上 の利点 となる。

損失伝達 に関 して は、証券化 して もある程 度 は可能 で ある。 しか し、負の利子 や配当 が

ないので、 これ に関 して は、限度 がある。

ただ、一般 の零細投 資家 に とっては、 この点 はあま り重要 で ないか も しれない。政策方

向 としては、損益通算措 置 に関 しては、金融資産 と割切 り、 金融資産 の競合商 品 と考え る

べ きで、不動産 との競合 は意識す べきでないか もしれない。

なお、以上 で検討 した問題 は、不動産 の証券化 に限 らず、 一般 に、株式 について もいえ

る ことで ある。 不動産 の場合 に特 にこう した問題が意識 され るの は、個人で持つ か、証券

化 して持つか とい う選択 が比 較的現実 的な ものだか らで あろ う。 しか し、不動産 の場合 も、

個人で は所有 で きない大規模 な不動産 を証券化 によって保有 していること、 また、 さまざ

まな不動産を所有 して リス クを分散 して いること、 流動性が高 くな って いること、 などの

メ リッ トがあ ることを見逃 す ことはできない。

3.譲 渡 所得税

以上 で考 えたのは、不動産 の所得がイ ンカ ムゲイ ンの形 で発生 す る場合である。っ ぎに、

不動産 の所得が キ ャピタルゲイ ンの形で発生す る場合 について考え る。

イ ンデ ックス債の場 合 にまず問題 とな るのは、土地 をイ ンデ ックス債に乗換える場合 に、

土地 の譲渡所得があ った とみ な して譲渡所得税 を課すか否 かであ る。仮に、課すとすると、

イ ンデ ックス債への乗換 え には大 きな障害 となる。 イ ンデ ックス債 の発行が、農 地 な ど低

度利用地 の有効利用 とい う目的 に添 って行 なわれ るので あれ ば、 これを土地 と土 地 との等

価交換 の場合 と同様 にみな し、譲 渡所得税を課 さな いことが適切で あろ う。 この場 合 にお

いては、 イ ンデ ックス債 を売却 した時点 において、売却益 に課税すべ きことはい うまで も

ない。

す ると、問題 は、個人段階 において、同額 のキ ャピタルゲ イ ンを、土地売却益 の形 で実

現す るか、有価証券売却益 の形 で実現す るかで差 が生 じるか とい うことである。

有価証 券のキ ャピタルゲイ ン課税 は、売却額 の1%と されて いる。仮 に、 イ ンデ ックス
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債 にも、 この税 率 を適用す るとす れば、農地 な ど売却額の ほぼ全額 をキ ャピタルゲイ ンで

あるよ うな場合 には、土地 を売却す る場合に比 べて、かな り有利 にな る。

ただ し、1%と い う税率 は、有価証券 につ いて、 キ ャピタルゲ イ ン率 を売却価格 の5%

とみな し、 これ に20%の 税率 で課税す るとい う考 えか ら設定 されて いる。 したが って、 同

じ税率 を、上記 の様 な等価交換措置 を認 めた上で、長期保有の土地をバ ックにす るイ ンデ ッ

クス債 に適用す る ことに は無理 があろ う。おそ らく、適切 と考え られ るのは、売却額 か ら

5%を 控除 して、 これに20%程 度 の税率で課 税す る ことであろ う。 このよ うにすれば、長

期保有 の土地 との均衡 が保 て る。

しか し、 この課税法 で は、 第2次 取得者 にとって は、重 す ぎる課税になる可能性がある。

これにっいて、 イ ンデ ックス債を土地 と同様 にみ な して、土地譲渡所得課税 との均衡 を考

慮す るか、 あ るいは、金融 資産 とみな して、有価証券譲渡益課税 との関連を考慮 す るかが

問題 とな る。

日本の譲渡所得 税の体系で は、 有価証券 のキ ャピタルゲイ ン課税が不完全 で しか も税 率

もかな り低 いの に対 し、土地、 と くに短期保有 の場合 に は、 かな り重 くな って いる。 この

よ うに、両者 の関連 はあま り意識 されていないよ うであ る。 これは有価証券 と土地 とが全

く別の資産 と考え られ、両者 の裁定 はあ まりないと考 えられているか らであろ う。イ ンデ ッ

クス債 のような新 しい タイプの資産が現 れ ると、 この点 が問題 とな るので ある。

このよ うに、 この問題 は、現状の税制 で考 えが統一 されていない ことの反映で あ り、 し

たが って、客観的 な答 を出す ことが出来 ない。 ただ、暫定 的な結論 として は、有価証券 と

同様 に扱 うことが適切 と考 え られ る。 その理 由は、次 の とお りであ る。

第1に 、形式的 に も、 イ ンデ ックス債 は金融資産 であ る。第2に 、土地の短期保有 よ り

有利 になるので、投機 的資金 が土地か らイ ンデ ックス債 に移行 す ると期待で きる。

以上 の様 にす る と、 イ ンデ ックス債 の第1次 取得者 のみが、特別 な扱 いを受 けることと

な る。 これ を実務 的 に処理 す るに は、土地か らイ ンデ ックス債 に乗換 える時点で等価 交換

の扱 いを受 けるか、 あるいは土地譲渡所得税 を支払 うかを選択 させ、前者 の扱 いを選択 し

た時 にのみ、売却時 の税率 を重 くす ることとすれば よい。

(参考)日 本の土地の譲渡益課税制度

土地の譲渡益課税 に対 しては、所得税、法人税、住民税、事業税が課される。

個人所得税 は場合 により異なるが、長期保有の居住用財産にっいては、3,000万 円の
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特別控除後の譲渡益が4,000万 円以下の部分には、10%(住 民税4%)の 分離課税、4,00

0万 円以上の部分 は15%(住 民税5%)。 短期は、譲渡益の40%(住 民税12%)の 分離課税

(ただし、総合課税 の場合との比較がなされ る)と なっている。

長期と短期の区別 は、本則では10年超を長期 としているが、特別措置でこれを5年 超と

している。

また、1988年 の10月 か ら保有期間2年 以内の土地の譲渡益に対 しては、売却益に対する

課税を特別に重 くし、最高96%の 税が課 される超短期重課制度がとられている。具体的に

は、法人の場合には通常の法人税に30%の 上乗せ税率がかかるので、地方税を含めると売

却益の85%程 度の税額 となる。個人の不動産業者等の場合は、売却益の50%の 分離課税か、

総合課税適用税率の20%増 しの、いずれか多い方 とされる。 この措置は、1990年3月 末 ま

での時限措置とされていたが、さらに延長される予定である。

4.相 続税

相続税に関して問題 となるのは、同 じ価値の財産の場合に、土地という形態と金融資産

という形態 とで、税額が異ならないかという問題である。これは、いつれのタイプの証券

化でも問題 となる。

日本の税制では、財産を直接に不動産 という形で持つ場合と、 これを金融資産という形

で持つ場合 と、相続税上の負担が異なる。 これは、相続税の課税上、土地の評価が時価よ

り低いからである。相続税の土地の評価 は、公示地価の7割 を目標に設定 されているとい

われているが、実際にはこれを下回 っていることが多 く、 しかも、公示地価が時価より低

い。 したがって、評価 は時価の5割 程度 といわれてきた。最近の地価高騰地域では、3～

4割 程度に低下 したと思われる。

また、市街化区域内農地にっいては、相続税について も、優遇策がとられている。 この

ため、土地か金融資産かでは、大きな差が生 じる。

相続税上の扱いなどに関 しては、土地の扱いを正常化することが必要である。 しか し、

これは簡単には出来ないので、証券化された不動産 について、特別の扱いをすることが必

要となるかもしれない。

しか し、相続税の課税対象は、 ごく限定的である。 したがって、 とくに一般投資家を対

象として発行されるイ ンカムゲイン型の証券化の場合には、 さほど重要でない。

一49一



5.固 定資産税

証券化 された土地を金融資産 と考えれば、課税の必要はない。例えば、インカムゲイン

型の場合、発行体の段階で課税されていることを考えれば、当然といえよう。

なお、現実には、以下に見 るように、固定資産税の負担率が極めて低いので、あまり重

要でないと考え られる。

土地に対する固定資産税は、形式的な税率では標準税率で1.4%、 制限税率で2.1%で

ある。 しかし、実効負担率(土 地に対する固定資産税収の土地時価総額に対する比率)は

きわめて低い。東京都の場合、土地に対する固定資産税の実効負担率(国 民経済計算 にお

ける民有地価値に対する固定資産税額の比率)は 、1975年 度には0.23%で あったが、1987

年度には0.065%に まで低下 している。 これは、地価が高騰するなかで固定資産税の圧縮

措置がとられたか らである。都市計画税を含めても、実効負担率は、0.09%に しかならな

い。国民経済計算における評価 は公示地価を基準にしていると考え られるので、時価に対

する負担率では0.06%程 度 と推定 される。

絶対額でみると、東京都でも標準的な住宅(土 地162平 方メー トル、建物80平 方メー ト

ル)の 場合、住宅分 も含む平均固定資産税額は88年度で12万4,000円 である。

日本で実効税率が低いのは、課税上の評価額が時価に比べて著 しく低いことや、 さまざ

まの特別措置がとられていることによる。課税上の評価額が時価に比べて低 くなっている

のは、1950年 代か ら、負担増軽減措置が繰 り返 しとられ、課税上の評価と時価が大 きく乖

離 して しまったか らである。また、200平 方メー トル以下の小規模宅地にっいては、固定

資産税を4分 の1に する措置がとられている。

さらに、市街化区域内農地にっいては、地価上昇のなかで評価が据置かれたため、固定

資産税の負担が周辺の宅地に比べて著 しく低 くなった。 これを是正するため、三大都市圏

のなかで都市化が進む市を対象に、宅地並みの税を課す 「市街化区域内農地の宅地並み課

税」が導入された。 しか し、10年 以上農業を継続する意志のある農家には、長期営農継続

農地 として、課税を猶予する措置がとられている。 この結果、宅地の30分 の1か ら70分の

1程 度の税負担となっている。

一50一



(参考1)ア メ リカの固定資産税

アメ リカの固定 資産 税はかな り高 い。1978年 にカ リフォルニア州 で 「納税 者の反乱」

といわれた反税運動 があ ったが、 この背景 に は当時のカ リフ ォルニア州 の固定資産税率

が、市場価格 の平均3%程 度 と、かな り高か った とい う事実 が ある。市場価格 が20万 ド

ル(約2 ,500万 円)の 家屋 の場 合に は、 固定 資 産税 負担が年 間6,000ド ル(約75万 円:

月額6万 円)程 度 に も達 していたわけで ある。

現在で も、 アメ リカの固定資産税率 はかな り高 く、1～2%程 度 の税 率 にな って いる

都市が多 い。

(参考2)農 地宅地並み課税問題の経緯

宅地並み課税の採用 は、昭和46年(1971年)に さかのぼる。47年 度か らの実施が税制

改正大綱に盛 り込 まれたにも拘らず、農業団体の圧力で実施直前に凍結された。

その後、さまざまな経緯を経て段階的に課税が拡大され、1982年 度改正で一般的な制

度 となり、東京、大阪、名古屋の3大 都市圏の中で、 とくに都市化が進む187市 を対象

に、固定資産税評価額が坪あたり3万 円以上の農地 は、固定資産税と都市計画税の課税

上、原則として、宅地と同様に扱われることとなった。 しか し面積300坪 以上で10年以

上営農する意志のある農家で市長が認めた場合には、長期営農農地 として、農地の場合

の課税相当額を超える部分が執行猶予になることとなっている。 これが、「長期営農継

続農地制度」である。

また、農地を相続すると、農地並価格を超 える部分の相続税は猶予 され、相続後20年

間農業を継続すると、猶予分が免除される。

自治省が1986年 度末に行なった調査では、宅地並み課税の対象となる市街化区域内農

地は4万4,000haあ り、 このうち長期営農継続農地は3万7,000haあ った。

また、1982年 度か ら宅地化された農地は、年間1,000～1,500ha程 度でしかない。

東京圏(1都3県 と茨城県南部)の 場合、市街化区域内農地は、2万8,000haあ る。

このうち軽減 されている農地は、約8割 ある。

このため、農地の負担率は、周辺宅地の30分 の1か ら70分の1程 度の負担 となってい

る。
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(参考3)固 定資産税の実効税率(全 国平均)

年度

1985

1986

1987

土地に対する固定資産税 民間部門土地資産額

(A)億 円

17,898

19,712

20,096

(B)兆 円

933

1,165

1,519

(A/B)%

0.19

0.17

0.13

固定資産税の実効税率(東 京都の場合)

年度

1984

1985

1986

1987

土地に対する固定資産税 民間部門土地資産額

(A)億 円

2,877

3,180

3,490

3,542

(B)兆 円

168

209

389

543

(A/B)%

0.17

0.15

0.09

0.065

注:固 定資産税額は東京都の資料に、民間部門土地資産額は国民経済計算年報による。

6.そ の他の関連税

(1)有 価証券取引税

金融資産と考えれば課税 されることになろう。

(2)不 動産取得税

金融資産と考えれば課税の必要はない。有価証券取引税の代替である(こ れらはいずれ

も流通税である)。
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7.結 論

インカムゲイ ン型の証券化にっいては、減価償却、支払利子、損失伝達などの点で、不

動産の直接保有より不利になることがあり得 る。 しか し、これにっいては、金融資産 とし

て割切 るべきものと思われる。また、他方において、証券化により、インカムゲインをキャ

ピタルゲインに転換できる可能性 もあることに注意が必要である。

インデ ックス横型の証券化で最大の問題は、譲渡益課税 と相続税の扱いであろう。前者

にっいては、基本的には、金融資産として課税することとするが、第1次 取得者について

は、土地の等価交換 とみなすことが適切であろう。相続税にっいての問題が発生するのは、

税の側の歪が原因であるので、土地 と同様の評価とするという特別措置が必要と思われる。

補講:ア メリカにおける不動産証券化と税制

アメ リカにおいて、不動産証券化 に関 して税制上問題にされているのは、主として、次

の2点 である。

1.法 人税 と個人所得税の二重課税 回避:導 管体

アメ リカでは、法人税 と個人所得 税の調 整が全 く行 なわれて いない。 このため、法人税

との二重課税 を回避す るための措 置が必要 となる。 また、 アメ リカでの証 券化 は、主 とし

て賃貸 ビル、 シ ョッピングセ ンタな どの イ ンカムゲイ ン型 の もので あ るため、 この重要性

は大 きい。

このための制度が、導管体(Conduits)と 呼ばれる もので ある。導管会社 の形態 と して

は、特別 の法人やパ ー トナー シップが用い られ る。 また、 トラス トの形態 を とること もあ

る。

もっ ともポ ピュラーな ものが、REITで ある。REITは 、 多数の投 資家か ら資金 を調 達

し、専 門家 の投資判 断によ り不動産 に投資 す るもので、収益の100%を 投資家 にパススルー

で きる導管機関の一種 である。REITは 、州法 に基づ き、信託 か株式会社 と して設立 され

る。

REITは かな り古 くか ら存在 していたが、1960年 の税制改正 によ り、免税適格条件 をみ

たせば、連邦法人税 が非課税 となる とい う特典が与え られた(免 税適 格条 件 とは、課税対

象利益 の95%以 上 を配 当と して株主 に配分す る こと、資産 の75%以 上 が不 動産等 であ るこ

と、株主 は100人 以上 であること、 などで ある)。
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いまひ とっ は、パ ー トナー シップであ る。パ ー トナーシップは、連邦税法上、パススルー

エ ンティテ ィーとみ なされ、直接 の課税対象 とな らない。 つま り、パ ー トナー シップの事

業収益 や損失 は、 ここのパ ー トナーに割 り振 られて課税 され る。 このため、 法人 における

よ うな二重課 税の問題 が発生 しな い。

2.損 失 の通算

パ ー トナー シ ップの場合、損失が投 資家段階 まで分配 されるので、投資家 は、 これ によ

り、他 の所得 をオ フセ ッ トす ることがで きた。 これが、 パー トナーシ ップの タックスシェ

ルター としての機 能であ り、二重課税 回避の メ リッ トよ り、実 は、 このメ リッ トの方が大

きい といわれ ていた。

しか し、 これについて は、1986年 税制 改正 により、大 きな改革がなされ、損失 は他のパー

トナー シップか らの利益か らは差 し引 けるが、賃金 な どの通常所得や株式投資 などの能動

的投資か らの所得 か らは差 し引 けない こととな った。 これによ り、パ ー トナー シップの税

制上 の利益 は大 き く減殺 された ことにな る。
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第4章 地価下落の シナ リオ

1.不 動産価格のバブルを検討する2つ のアプローチ

(1)検 討の目的

地価インデ ヅクス債の導入により土地の実効供給が増加す ると、地価は下落す るであろ

う。 この場合、つ ぎの2点 に関する検討が必要である。

第1は 、現在の不動産価格の水準に関する評価、すなわち 「不動産価格にどの程度のバ

ブルが含まれていて、どこまで下げうるのか」の検討である。

第2に 、地価下落が金融制度に与える影響の分析が必要である。本格的な土地対策 をと

ることに対 して、「地価が下落す ると金融的混乱が生 じるのではないか」 との懸念が しば

しば表明される。現在の金融機関の貸付は殆どが土地担保融資であり、 しかも時価一杯 に

担保価値を評価 しているため、仮に地価が下落すると貸付が回収不能となり、金融機関の

倒産等が生 じる、というものである。 これが本格的な土地対策をとるうえでの障害になっ

ている。そこで、 こうした懸念が意味があるものか否かを検討する必要がある。

(2)収 益現在値のアプローチと問題点

現在の不動産価格の水準評価に関 しては、つぎの2っ のアプローチがありうる。第1は 、

不動産の価格をその利用収益(オ フィスビル賃貸料、マンション賃貸料、駐車場料金など)

と比較することである。なぜなら、不動産の価格は、長期的には、利用収益の割引現在値

となるはずだからである。

しか し、 このアプローチには、いくっかの問題がある。最大のものは、想定するパラメーー

タの値 いかんで、結果が大 きく異なることである。 とくに、賃貸料の将来見通 し、割引率

の選定が問題である。

第2の アプローチは、マクロ的なデータによって、地価 と経済変数 との関連を検討する

ことである。以下では、第2の アプローチでの検討を行なう。

2.マ クロ的 デー タによるバブルの推定

(1)土 地資産 の対GNP比

マ クロ的指標 による第1の アプローチと して、資産の対GNP比 率 をみよう(表4-1、

図4-1)。 最近時点で は、 この比率 は5に 近 づいて いるが、長期 的に見 ると、傾 向的な
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上昇 トレン ドが見 られ る。 すなわ ち、1960年 代 には1.8程 度 であ った ものが、1970年 代 に

は2.5程 度 に上昇 してい る。

そこで、 土地資産 の対GNP比 率 にっ いて、1955～85年 のデー タで年次 に回帰 させ た。

結果 は、表4-2の 注2に 示 す とお りで ある。年次 の計数が0.06で あるか ら、土 地資産 の

対GNP比 は、10年 間で約0.6上 昇す ることにな る。回帰式か ら得 られ る数字 を傾 向値 と

して表4-2に 示 した。図示す ると、図4-1の 「回帰値」の とお りであ る。

傾 向値 との関係を みると、っ ぎの とお りであ る。1960年 代前半 に は現実値 は傾向値 よ り

10%程 度高 くな った。 その後60年 代後半 には傾 向値 よ り低 くなった。70年 代前 半 には再 び

地価 が上昇 し、傾向値 よ り20%程 度高 くな った。70年 代後半 には傾向値 より低 くな り、80

年代前半 は、傾 向値 よ り高か った ものの乖離率 は10%未 満であ った。

1980年 代 後半 の地価上昇 によ り、 傾向値 か らの大 幅な乖離 が生 じた。1988年 で は、乖離

率 は3割 を超 えてい る。仮 に傾向値 を長期均 衡値 と考え ると、現在 の地 価の うち、約3割

はバ ブルで あ るとの結論 が得 られ る。

表4-1資 産残高の推移

(対GNP比:%)

歴年

1955

1956

1957

1958

1959

1960

1961

1962

1963

1964

1965

総資産 土地 金融 その他

5.961

6.238

6.161

6.430

6.416

6.472

6.618

7.017

7.005

7.058

7.174

1.369

1.439

1.450

1.582

1.600

1.747

1.777

1.935

1.823

1.838

1.795

2.193

2.397

2.484

2.726

2.847

2.888

3.016

3.254

3.426

3.487

3.648

2.398

2.402

2.227

2.121

1.969

1.837

1.825

1.829

1.756

1.733

1.730

一56一



1966

1967

1968

1969

1970

1971

1972

1973

1974

1975

1976

1977

1978

1979

1980

1981

1982

1983

1984

1985

1986

1987

7.087

7.202

7.201

7.339

7.620

8.477

9、659

10.093

9.406

9.435

9.498

9.367

9」721

10.342

10.749

11.223

11.473

11.811

11.954

12.253

13.551

15.201

11781

1.849

1.951

2.046

2.169

2.391

2.872

3.058

2.564

2.474

2.348

2.275

2.366

2.636

2.879

3.104

3.166

3.152

3.104

3.161

3.777

4.663

3.616

3.659

3、595

3.626

3.698

4.253

4.801

4.775

4.462

4.598

4.754

4.749

5.016

5.193

5.293

5.528

5.707

6.081

6.309

6.599

7.312

8.055

1.691

1.694

1.654

1.667

1.753

1.833

1.986

2.260

2.379

2.364

2.397

2.344

2.339

2.514

2.577

・2.591

2.600

2.579

2、541

2.492

2.463

2.483

資料:経 済企画庁、国民経済計算年報、国民資産負債残高
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図4-1土 地資産額の対GNP比

(回帰は1985年 の値まで)
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表4-2土 地資産残高の現実値と傾向値

(対GNP比)

年度

1955

1956

1957

1958

1959

1960

1961

1962

1963

1964

土地 傾向値 乖離率

1.369%

1.439

1.450

1.582

1.600

1.747

1.777

1.935

1.823

1.838

一 一.

1.300%

1.360

1.420

1.480

1.540

1.600

1.660

1.720

1.780

1.840

0.051

0.055

0.021

0.064

0.037

0.084

0.066

0.111

0.023

-0 .001
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1965

1966

1967

1968

1969

1970

1971

1972

1973

1974

1975

1976

1977

1978

1979

1980

1981

1982

1983

1984

1985

1986

1987

1988

1.795

1.781

1.849

1.951

2.046

2.169

2.391

2.872

3.058

2.564

2.474

2.348

2275

2.366

2.636

2.879

3.104

3.166

3.152

3.104

3.161

3.777

4.663

4.946

1.900

1.960

2.020

2.080

2.140

2.200

2.260

2.320

2.380

2.440

2.500

2.560

2.620

2.680

2.740

2.800

2.860

2.920

2.980

3.040

3.100

3.160

3.220

3.280

一 〇.058

-0 .101

-0 .093

-0 .066

-0 .046

-0
.014

0.055

0.192

0.222

0.048

-0
.011

-0
.090

-0 .152

-0
.133

-0 .040

0.027

0.079

0.078

0.054

0.021

0.019

0.163

0.309

0.337

資料:経 済企画庁、国民経済計算年報、国民資産負債残高

注1:乖 離率一(現 実値一回帰値)/現 実値
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注2:回 帰分析の結果l

Y切 片

Y評 価値の標準誤差

R2乗

標本数

自由度

一116
.0

0.2

0.9

31.0

29.0

X係 数0.0600

X係 数の標準誤差0.0044

注:Xは 年次、Yは 土地資産額 の対GNP比 。

回帰 は1955-1985年 のデ・一タを用 いて行な った。

(2)土 地資産 と金融資産 の比率

土地資産 と金融資産 の対GNP比 率 は,表4-3、 図4-2に 示す とお りである。図4-

2に み るよ うに、両者 はほぼ似 た変動 を示 して いる。 これは、金融政策 が地価 に影響 して

いる面 が強い ことを うかが わせ る。 ただ し、 金融資産 の対GNP比 上昇 は、株式 によると

ころが多 く、株価上昇 は土地価値 の上昇 を反映 している面 が強 いか ら、因果関係 と して、

地 価→金 融資産 とい う側面 もあ る。

土地資産 と金融資産 の比率 は、図4-3に 示 す とお りであ り、 ほぼ0.54の 周 りを変 動 し

て いる。

この値が平均 よ り高 くな ったのは、1961～3年 頃、1973～4年 頃、1982年 頃、 そ して最近

時点で ある。 過去 の時点 と比 べて、最近時点の比率 が特 に高 い とい うことはない。

表4-3土 地 と金融資産

歴年

1955

1956

1957

土地 金融資産 土地/金 融資産

(GNP比)(GNP比)

1.369

1.439

1.450

2.193

2.397

2.484

0.625

0.600

0.584
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1958

1959

1960

1961

1962

1963

1964

1965

1966

1967

1968

1969

1970

1971

1972

1973

1974

1975

1976

1977

1978

1979

1980

1981

1982

1983

1984

1985

1986

1987

1.582

1.600

1.747

1.777

1.935

1.823

1.838

1.795

1.781

1.849

1.951

2.046

2.169

2.391

2.872

3.058

2.564

2.474

2.348

2.275

2.366

2.636

2.879

3.104

3.166

3.152

3.104

3.161

3.777

4.663

2.726

2.847

2.888

3.016

3.254

3.426

3.487

3.648

3.616

3.659

3.595

3.626

3.698

4253

4.801

4.775

4.462

4.598

4.754

4.749

5.016

5.193

5.293

5.528

5.707

6.081

6.309

6.599

7.312

8.055

0.580

0.562

0.605

0.589

0.595

0.532

0.527

0.492

0.492

0.505

0.543

0.564

0.586

0.562

0.598

0.640

0.575

0.538

0.494

0.479

0.472

0.508

0.544

0.561

0.555

0.518

0.492

0.479

0.517

0.579

資料 経済企画庁、国民経済計算年報、国民資産負債残高
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図4-2土 地資産と金融資産

(対GNP比)
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図4-3土 地資産 と金融資産の比
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(3)経 済成長率 との比較

地価 と経済成長 との関係 を長期 的 にみ ると、表4-4と 図4-4の とお りであ る。

ここで、「地価」 は、6大 都市 の住宅地 の地価指数 であ り、「GNP」 は、名 目国民総生

産 を表 わす。図で は、 いずれ も、1970年 の値 を100と す る指数で示 して ある。

過去 の推移 を見 ると、1973-74年 の いわ ゆる 「列 島改造 ブーム」 の時代 に、地価 が傾 向

線か らはずれて上昇 した。 しか し、オ イル ショック後 の1975年 に は地 価が下落 し、以後、

1980年 代前半 は、 ほぼ横這 いの状 態が続 いた。 この間に実体経済 が成 長 したので、地価上

昇 の影響 は調整 され、地価 はGNPと の関係で見て、長期的な趨勢 よ り低 くな った。っ ま

り、70年 代後半 は、所得 との関係 で最 も不動産が購入 しやす い時期 だ った といえ る。1980

年代 の前半 は、地価 はほぼ長期 的趨勢 線 の上 にあ った。

1987年 か ら地価 が傾向線 を離 れて急上昇 し、1989年 において は、GNP指 数518に 対 し

て、地価指数 は845と な って いる。 したが って、仮 に1970年 の値 を長 期的均衡値 とす るな

ら、現在 の地価 の約40%は 、均 衡値を離 れた 「バ ブル」 であ る。

表4-4地 価 とGNP

年度

1955

1956

1957

1958

1959

1960

1961

1962

1963

1964

1965

地価GNP

(注)(10億 円)

1.71

1.93

2.57

3.27

4.04

5.18

7.46

10.50

13.10

15.90

17.80

8,627

9,670

11,076

11β50

13,892

16,662

20,139

22,282

26,163

30,301

33,673

指数(1970=100)

地価GNP

5.46

6.17

8.21

10.45

12.91

16.55

23.83

33.55

41.85

50.80

56.87

11.48

12.87

14.74

15.77

18.49

22.17

26.80

29.65

34.81

40.32

44.81
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1966

1967

1968

1969

1970

1971

1972

1973

1974

1975

1976

1977

1978

1979

1980

1981

1982

1983

1984

1985

1986

1987

1988

1989

18.40

19.60

22.00

26.10

31.30

37.20

42.80

59.20

71.00

65.60

66.90

69.90

73.60

82.90

100.00

110.60

117.90

122.50

126.80

133.80

146.70

186.30

229.40

264.50

39,600

46,333

54,792

64,890

75,152

82β06

96,539

116,679

138,155

152,209

171,152

190ρ34

208,780

225,452

245,162

259,668

272,382

284,058

303,016

321,290

334,569

351,188

370,300

389,700

58.79

62.62

70.29

83.39

100.00

118.85

136.74

189.14

226.84

209.58

213.74

223.32

235.14

264.86

319.49

353.35

376.68

391.37

405.11

427.48

468.69

595.21

732.91

845.05

52.69

61.65

72.91

86.35

100.00

110.18

128.46

155.26

183.83

202.53

227.74

252.87

277.81

299.99

326.22

345.52

362.44

377.98

403.20

427.52

445.19

467.30

492.73

518.55

資料:日 本不動産研究所,「市街地地価指数」。

地価(注)1980=100
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図4-4地 価 とGNPの 推移

(1970=100と する指数)
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3.バ ブル調整の過程

前節 での検討か ら、現在 の地価 には、3割 ない し4割 のバ ブルが含 まれて いると推論 さ

れる。 では、 このバブルは、 いか に調整 され るだ ろうか。

これ を見 るために、名 目GNPは 、過去5年 間の平均値(年 率5 .2%)で 伸 び る と しよ

う。 そ して、 つ ぎの3っ のケースを考 える。

(ケ ース1)地 価 が1989年 の値で横這 いにな る場合。

(ケ ース2)地 価が毎年3%づ っ下落す る場合。

(ケ ー ス3)地 価が毎年15%つ つ下落す る場合。

まず、地価水準 と名 目GNPの 関係をみよ う(表4-5,図4-5参 照)。

(ケ ース1)

ケース1で は、GNPと の関係 で地価 が長期 的均衡値 に戻 るのが1999年 頃にな る。 っ ま

り、地価のバ ブルは、今後10年 間 ほどの期間にわた って残 ることにな る。

(ケ ース2)

ケ ース2で は、GNPと の関係で地価が長期的均衡値 に戻 るのは、1995年 頃 にな る。つ
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ま り、約6年 間で バ ブルが調整 されることになる(絶 対水準で見 ると、1989年 の ピークに

比 べて、地価 は約17%低 下 す る)。

(ケ ース3)

ケース3で は、1991年 か ら92年 の間に地価 が長期的均衡値 に戻 る。 っま り、今後約2年

間でバ ブルが調整 され る ことにな る(絶 対水準 で見 ると、1992年 の地価 は、1989年 の ピー

クに比べて、 約40%低 下 す る)。

表4-5地 価とGNPの 指数予測

1970

1971

1972

1973

1974

1975

1976

1977

1978

1979

1980

1981

1982

1983

1984

1985

1986

1987

1988

ケ ー ス1ケ ー ス2ケ ー ス3

100.0

118.8

136.7

189.1

226.8

209.6

213.7

223.3

235.1

264.9

319.5

353.4

376.7

391.4

405.1

427.5

468.7

595.2

732.9

100.0

118.8

136.7

189.1

226.8

209.6

213.7

223.3

235.1

264.9

319.5

353.4

376.7

391.4

405.1

427.5

468.7

595.2

732.9

100.0

118.8

136.7

189.1

226.8

209.6

213.7

223.3

235.1

264.9

319.5

353.4

376.7

391.4

405.1

427.5

468.7

595.2

732.9
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1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

845.0

845.0

845.0

845.0

845.0

845.0

845.0

845.0

845.0

845.0

845.0

845.0

845.0

819.7

795.1

771.3

748.1

725.7

703.9

682.8

662.3

642.4

623.2

604.5

845.0

718.3

610.5

519.0

441.1

375.0

318.7

270.9

230.3

195.7

166.4

141.4

■

図4-5地 価 と経済 成長

(1970年=100)
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ところで、 すでに述 べた よ うに、土地資産 の対GNP比 は、長期的 に見て上昇傾 向にあ

る。 そこで、 この点 を考慮 して、土地資産 の対GNP比 をケース1と ケース2に ついてみ

る と、っ ぎのよ うにな る(表4-6、 図4-6参 照)。 ただ し、 対GNP比 の値 が1988年

まで しか分 らないので、1990年 まで は、同一比率 である もの と した。

(ケ ース1):こ の場 合で も、対GNP比 は、1996年 には、傾 向線 に戻 る。

(ケ ース2):ケ ース2で は、1994年 に は傾 向線 に戻 る。

表4-6土 地資産の対GNP比 予測

1980

1981

1982

1983

1984

1985

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

現実値 回帰値

2.88

3.10

3.17

3.15

3.10

3.16

3.78

4.66

4.95

2.80

2.86

2.92

2.98

3.04

3.10

3.16

3.22

3.28

3.34

3.40

3.46

3.52

3.58

3.64

3.70

3.76

3.82

予測値

ケ ー ス1ケ ー ス2

2.88

3.10

3.17

3.15

3.10

3.16

3.78

4.66

4.95

4.95

4.95

4.70

4.47

4.25

4.04

3.84

3.65

3.47

2.88

3.10

3.17

3.15

3.10

3.16

3.78

4.66

4.95

4.95

4.95

4.56

4.21

3.88

3.58

3.30

3.04

2.80
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1998

1999

2000

3.88

3.94

4.00

3.30

3.13

2.98

2.58

2.38

2.20

図4-6土 地資産額の対GNP比
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そこで、 問題 は、金融 システムがどの程度 の地 価下落 に堪え うるかで ある。 これ にっ い

て、つ ぎに検討 しよ う。

4.金 融制度への影響

80年代後半の地価高騰は、基本的には金融的現象である。 したがって、実体経済に影響

を与えずに地価を下げることが可能 と思われる。 とくに、借手が資金を生産的投資にあて

ていた場合には、たとえ担保となっている土地の価格が下落 したとして も、返済はなされ

るであろう。

問題 となりうるのは、融資を受 けた資金で投機的な不動産購入が行なわれていた場合で

ある。 この際、金融機関が土地担保貸付を行な う際の評価がかなり高いため、不動産業者

の倒産が金融的混乱に発展す る危険が否定できない。
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こうした可能性 は薄い と思 われ るが、 それ を説得 的にデー タによ って示す必要が ある。

そ こで、以下で は、 この点 に関す る検討 を行 なお う。

金融機 関の不動産貸 出残高 の推移 は、表4-7に 示す とお りであ り、民間金融機 関の合

計 では、1989年 度末で約53.5兆 円 とな って いる。 これを地価高騰 の始 まる前 の1984年 度末

と比較 す ると、約31兆 円の増加 で ある。

表4-7金 融機関の不動産向け貸出し残高(単 位:10億 円、年度末)

年度

1983

1984

1985

1986

1987

1988

1989

ABCDEF

銀行勘定 信託銀行 相互銀行 信用金庫 商工中金 開発銀行

11,642.62,710.12,329.4

13,936.02,828.72,520.7

17,173.93,431.02,943.0

23,498.34,346.93,141.0

27,457.75,197.63,788.6

31,448.65,293.54,364.7

40,985.75,916.2一

2,347.5490.3

2,562.1585.7

2,823.7666.1

3,276.1853.6

3,988.4924.1

4,6582934.1

5,588.81,005.9

514.0

503.8

507.0

463.6

446.7

471.2

522.4

GH

輸出入銀行 中小公庫

1.7

3.9

3.9

110.9

113.1

133.0

134.7

136.3

154.6

187.8

A～HA～E

合計 民間貸出

20,144.819,519.9

23,050.122,433.2

27,677.727,037.7

35,714.235,115.9

41,941.141β56.4

47,328.846,699.1

54,210.753,496.6

(資料)日 本銀行 『経済統計年報』および 『経済統計月報』所載の業種別貸出残高。

(注)相 互銀行 は、平成元年度以降、銀行勘定 に含まれる。
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表4-8金 融機関のノンバ ンク向け貸出 し残高(単 位:10億 円、年度末)

年度

1983

1984

1985

1986

1987

1988

1989

ABCDEF

銀行勘定 信託銀行 相互銀行 信用金庫 商工中金 開発銀行

14,107.32,343.51,376.8

18,928.03,071.41,366.6

23,207.74,138.61,436.9

29,710.04,563.01,454.6

36,948.35,368.91,747.5

41,765.86,571.71,752,1

49,246.19,090.9一

292.8479.5

313.1610.6

353.1788.6

365.8968.8

410.91,178.4

485.81,312.9

573.51,513.1

185.1

197.6

200.3

195.7

224.7

225.3

260.0

GH

輸出入銀行 中小公庫

98.0

93.6

89.5

106.6

115.0

126.1

148.9

25.1

28.0

31.5

30.8

32.3

37.7

45.3

A～HA～E

合計 民間貸出

18,908.118,599.9

24,608.924,289.7

30,246.229,924.9

37,395.337,062.2

46,026.045,654.0

52,277.451,888.3

60,877.860,423.6

(資料)日 本銀行 『経済統計年報』 お よび 『経済統計月報』所載 の業種 別貸 出残高。

(注1)ノ ンバ ンク向け貸出残 高 は、 その他金融業(ま たはそれ を含 む金融 ・保険業)向

けと物 品賃貸向 けの合計。

(注2)相 互銀行 は、平成元年度以 降、銀 行勘定 に含 まれる。'

この他に、 ノ ンバ ンクを経 由す る不動産融資が ある。最 近で は特 にノ ンバ ンクの

融資 は不動産 に偏 ってお り、 融資 残高の うち土地関連融資 の比率 は、53～64%と

いわれ る。一方、金融機 関の ノ ンバ ンク向け貸付残高 は表4-8.に 示す とお りで

あ り、1989年 度末で約60.4兆 円、84年 度末か らの増加 は、36.1兆 円 となっている。
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したが って、 ノンバ ンク経 由の不動産融資 は、89年 度末残高 で36兆 円程度、84年 度末か

らの増加 は、21.6兆 円程度 と推定 され る。

したが って、両者 を合 わせ ると、1989年 度末 の不動産 関連融資残高 は約114兆 円であ り、

1984年 度末 一89年 度末 の5年 間 に約67兆 円強増加 した ことにな る。

では、地価 の下落 は金融 システムにいかな る影響を与 えるだ ろ うか。 い うまで もな く、

これを客観 的に評価す ることは、極 めて難 しい。以下で は、 い くっ かの大胆な想定の下で、

評価 を行 な ってみよ う。

まず最初 に、1984年 度末以降の増加 額のみ を問題 と しよ う。 もちろん、 それ以前 の貸付

に も問題 はあ りうるが、主 と して問題 となるのは、今回の地価高騰 が始 ま った以降 の貸付

だか らである。 す ると、対象 となるの は67兆 円で ある。 っ ぎに このなかで投機的土地購入

にあて られた部分 が どの程度かを見 る必要が ある。

まず、年 間の全 国新設分譲住 宅戸数 は、現在、一 戸建 てが12万 戸、 マ ンションが15万 戸

程度 であ る。一 戸当 りの所要土地面 積を、一戸建てで200平 方 メー トル、 マ ンションで50

平方 メー トル とす ると、新設分譲住宅の ための所要土地面積 は、年間 で約25百 万平方 メー

トル、5年 間で約125百 万平方 メー トル(12,500ヘ クタール)と なる。 ここで、平 均土地

単価 を1平 方 メー トルあた り20万 円と仮定す る と、 これ は、約25兆 円 と評価 される。 した

が って、5年 間の不動産関連融資 の うち、25兆 円程度 は、分譲住宅 に用 い られ て販売 され

た と考 え ることがで きよ う(5年 間 の分譲住宅 に使われたのは1984年 以前 に購入 されてい

た土地 であ って、それ以降 の融資を受 けて購入 された土地 が現在在庫 で残 って いる場合が

あ ることは、 否定で きない。 しか し、他方 において、土地 の使途 と しては、分譲住宅以外

の もの もあ ることに注意 が必要 であ る)。 す ると、投 機的購入 として問題 にすべ き もの は、

67兆 円の うちの42兆 円程度だ ということになる。

で は、地価 の下落 としては、 どの程 度の ものを想定すべ きで あろ うか。前節の議論か ら、

ケ ース2で は、年 間の地価下落率 は約3%で あ り、年間の回収不能額 は、約1.26兆 円で あ

る。 これ は、金 融制度 にと って十分 堪え られ る額で あろう。

っ ぎにケー ス3を 考 えると、年間の地価下落率 は約15%で あ り、年間 の回収不能額 は、

約6.3兆 円であ る。 ところで、・過去 の倒産 の例 をみ ると最近 時点で最 も倒産 が多 か った198

5年 で、負債総額1千 万 円以上 の倒産の負債総額が4.2兆 円である。 したが って、 ケ ース3

は、決 して問題が ないわけで はないが、 しか し、金融制度全体 としては、決 して堪 え られ

な い もので はないと考え られる。
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