「貯蓄から投資へ」の評価と今後の方向性　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　古賀　裕士
　⑥　商品の歴史（J-REIT）
　2000年　「証券投資信託および投資法人に関する法律」（投信法）改正

　　　　　　→これにより不動産を投資対象に含むことが可能に。
2001年　「日本ビルファンド投資法人」と「ジャパンリアルエステイト投資法人」が東証に上場。

　　　　　　→6月24日現在で、38銘柄が上場されている。
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「貯蓄から投資へ」の目的である個人の資産形成を考えるときに、分散効果や安定した高利回りを持つJ-REITは投資商品として魅力的な存在であり、投資家への普及はプラスの効果が大きいと考えられる。
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○米国のREIT市場の現状と歴史
　１．歴史

　　Ⅰ．設立当初（1960年代）
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Ⅱ．1986－1990年

　

　　Ⅲ．1990年以降



　２．現状

	REIT市場
	日本
	米国
	オーストラリア

	
	（J-REIT)
	（US-REIT）
	（A-REIT）

	市場規模
	約2.9兆円
	約27.8兆円
	約5.9兆円

	(2010.5.31)
	
	
	

	株式時価総額に占める比率
	0.90%
	2.30%
	5.90%


　

○J-REITへのインプリケーション

投資商品としての魅力や市場規模などから考えてもJ-REITの拡大の余地はまだまだあると考えられる。

それでは、なぜ普及が進まないのか？
　
1 財務の問題

2 投資口価格の問題

　
　①に対するこれまでの対応策　　　　　　　　　　　　　②に対する対応策

・対応策の効果は・・・
1 市場に対する影響
　

2 保有者（特に個人）に対する影響

1ページ目の保有比率のグラフを見ても特に変化なし。

まとめ

今後の予定

	夏休み
	税制や法律など今まで見てこなかった分野の歴史や推移を見てみる。そして、日本への参考にするため海外事例を多く調べる。（アメリカ、欧州、カナダ、豪州など　）

	後期～
	これまでに調べたことを基に自分なりの推進策を考察しながら、論文を書き始める。


企業側のメリット


・不動産の売却手段の多様化


・不動産流通市場の活性化





投資家側のメリット


・小額での不動産投資が可能に


・リスク分散効果


・安定した分配金と相対的に高い利回り





売買に関しては外国人や銀行、保有状況に関しては金融機関が中心であり、個人の存在感は薄い状況となっている。日本のREIT市場では特に地銀の存在感が高く、金融機関の保有分の半分を地銀が持っていると言われている。





設立目的


1960年に小規模な投資家に対しても収益不動産への投資の道を開くために創設された。





しかし、創設当初のREITは「所有」することはできても「経営」や「運営」はできなかったので、外部委託した運営者とREIT自身の利害が一致しないといった問題が発生し普及しなかった。





変化


1986年の税制改革法（The Tax Reform Act）が、実物不動産およびREIT市場に大きな変化をもたらした。





内容


①不動産所得とその他所得との損益通算のメリットの制限


②REITに不動産の経営・運営権を持たせた








1990年代にREIT市場は約10倍にまで大幅に拡大した。





要因


IPOブーム


→クレジットクランチなどの影響で資本市場に不動産業者が集まった。


機関投資家の資金が流入


UPREITの開発





米国REITの市場規模は約27.8兆円となっており、対株式時価総額比率でも日本の約2.5倍となっている。


豪州や米国の比率をみると日本のREIT市場には、拡大の余地があることが分かる。





トータルリターンをみるとUS-REITは突出してリターンが高くなっていることが分かる。


投資商品として非常に魅力的であることが、US-REITの成長の要因となっている可能性が高い。


J-REITはA-REITと比較するとリターンは非常に高いものとなっており、さらに、株式市場と比較しても高い利回りを誇っているため、普及が比較的進んでいないことには何かしらの理由が考えられる





破綻懸念やREIT市況への懸念は、主にREITの財務の問題が影響していると考えられる。2008年にニューシティレジデンスが破綻して以来、REITの財務の問題は大きく取り上げられるようになった。最近でも中堅REITの合併や買収が続いており、投資家もその点からREIT市場の市況に懸念を持っていると考えられる。





REITの投資口価格は一口300000～600000円が最も多く、ほとんどのREITが10万円以上となっており、投資信託などと比較すると個人投資家にとっては非常に敷居が高く設定されている。特に、時価総額が最も高い2社は投資口価格も70万円以上となっており、これらの投資口を分散することによって個人投資家が投資しやすい環境を作ることが重要だと考えられる。





・REITのM&A解禁


　財務が不安定なREITに対するM&Aが解禁された。


　


・官民ファンドの創設


　ファンドによる資金調達を可能にすることにより、相場の安定を目指す。





これまでは特になし。





2008年後半から2009年4月にかけて二つの施策が発表されたが、REIT市場に大きな動きはなく、その後はTOPIXと連動して値段の上下動をしている。


見方によってはボラティリティ縮小したとも見て取れる。








US-REITの保有状況は個人の保有分に関しては、意外にも日本と大差なく20%となっている。


しかし、米国は投資信託などを通して個人が保有している率も高く、その点では日本よりも個人による保有が進んでいるということが言えるのではないだろうか。





日本のREIT市場の現状は海外諸国と比べると、比較的小規模なものとなっておりREIT市場全体を見るとまだまだ拡大の余地があると考えられる。しかし、これまでは投資拡大よりも市場の安定を目的とした施策が打たれることが多かったため、投資が拡大し市場規模が大きくなるという段階には至っていない。


今後の景気回復に伴い、市場も安定して上昇していくことが考えられるので、分散効果をメリットにした市場拡大策を考えていくべきだと思う。








