
③買いやすさ指標

１．（１）住宅市場の現状
参考資料1－1

③買いやすさ指標

・販売価格上昇に伴い、「買いやすさ」指標も低下
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出所：不動産経済研究所、住宅金融支援機構、総務省の
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出所：不動産経済研究所、住宅金融支援機構、総務省のデータから企画調査部作成



３．（１）少子高齢化 ～今後の展望

⑩賃貸住宅の充実
参考資料1－2

⑩賃貸住宅の充実

（戸） マンション着工戸数の推移（東京都）
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※賃貸は、鉄筋ｺﾝｸﾘｰﾄ造、鉄骨鉄筋ｺﾝｸﾘｰﾄ造 の共同建の貸家。
（公営住宅を含む）

※分譲は、鉄骨造、鉄筋ｺﾝｸﾘｰﾄ造、鉄骨鉄筋ｺﾝｸﾘｰﾄ造の共同建分譲住宅。

出所：国土交通省「住宅着
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３. （１）少子高齢化 ～今後の展望

⑪既存スト ク の対応 １

参考資料2－1

マンションの既存ストック500万戸超のうち、旧耐震建物は約106万戸（20％）
を占める 今後の地震災害等に備え 改修工事 建替え促進は必須

⑪既存ストックへの対応 –１

を占める。今後の地震災害等に備え、改修工事、建替え促進は必須

出所 ：国土交通省
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３．（３）低炭素型都市構造の構築
参考資料2－2

日本経済団体連合会・提言
「日本版ニューディールの推進を求める」(2009年2月）における

プ ジ 事例 げ重点プロジェクト事例として取上げられている

（社）日本経済団体連合会のＨＰから抜粋
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３．（３）低炭素型都市構造の構築 ～環境モデル都市①

参考資料2－3

2009年1月にモデル候補
都市も、環境モデル都市
として追加選定されてい
る
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④道州制

３.(２)都市再生・地域再生 参考資料2－4

④道州制

【理念】 中央集権型国家から分権型国家へ （道州制ビジョン懇談会）

【期待される効果や課題】
・ 政治や行政が身近になり受益と負担の関係が明確化
・ 重複行政の解消による行財政改革の実現
・ 道州の地域経営による広域経済文化圏の確立

国・道州・基礎自治体の役割分担のイメージ
（日本経団連事務局 作成）

国保有の資産・債務が地方へ移転する過程において、行政サービスを維持
しながら、 資産の有効活用や流動化等の検討が進められることになり、

民間の活力の導入が期待される民間の活力の導入が期待される
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１．（３）不動産投資市場の現状

②不動産売買市場の動向（㈱都市未来総合研究所「不動産売買実態調査」）

参考資料3－1

②不動産売買市場の動向（㈱都市未来総合研究所「不動産売買実態調査」）

・売主業種別件数割合の推移

・「投資目的法人」による
売却件数が増加

・買主業種別件数割合の推移

・「投資目的法人」の取得
件数が減少
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２．（１）不動産証券化市場の進展 参考資料3－2

■ J-REIT 資産（不動産）保有残高推移と用途別構成

保有資産 用途別構成比率（ 年 月末）
J-REITのプロパティタイプ別保有資産額の推移

その他

J-REIT保有資産の用途別構成比率（2008年11月末）

（単位：億円）
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出所）ARES



■ プライベートファンド 資産保有残高推移と用途別構成

２．（１）不動産証券化市場の進展 参考資料3－3
資産保有 高推移 構

資産額 較 億
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資料：『第８回 機関投資家の不動産投資に関するアンケート調査報告書』
ＡＲＥＳ（２００８年７月）



２．（３）Ｊリート市場の現状と今後

■■ 年金の不動産投資について年金の不動産投資について

参考資料4－1

■■ 年金の不動産投資について年金の不動産投資について

<実物不動産か不動産証券化商品に投資を行っている年金の割合> <年金の資産配分>
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資料：『第８回 機関投資家の不動産投資に関するアンケート調査報告書』ＡＲＥＳ（２００８年７月）
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２．（２）不動産金融の進化、および金融危機との関係

■ エクイティ市場 株式市場 ～リスク資産回避

参考資料5－1

■ クイティ市場 株式市場 リスク資産回避

株式時価総額
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●世界の株式時価総額は、07年末の61兆ドル（約6400兆円）から、08年12月末
には32.6兆ドル（約 2934兆円）まで約46％下落。
うち 米 は 兆ド 兆ド （ ） 本は 兆ド 兆ド

出所）World Federation of Exchange
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●うち、米国は22.7兆ドル→13.9兆ドル（▲38.8％）、日本は4.9兆ドル→3.4兆ドル
（▲30.6％）。



２．（２）不動産金融の進化、および金融危機との関係

■エクイティ市場 REIT市場 ～株式市場以上のボラティリティ

参考資料5－2

■ クイティ市場 市場 株式市場以上のボラティリティ
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2007年3月末 2008年3月末 2009年1月推計値

●世界のＲＥＩＴ時価総額は、07年3月の95 8兆円から、09年1月末には35 0兆円まで

出所）ARESハンドブック、各国資料

（注）09年1月推計は、米国、オーストラリア、英国、フランス、日本のみ実績値で更新。
その他の国は08年3月と同水準と仮定した。
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●世界のＲＥＩＴ時価総額は、07年3月の95.8兆円から、09年1月末には35.0兆円まで
●うち、米国は49.6兆円→14.3兆円（▲71％）、日本は6.3兆円→2.6兆円（▲59％）。



２．（３）Ｊリート市場の現状と今後

■ REITと株式の相関 日本 ～連動性リスク

参考資料5－3

■ REITと株式の相関 日本 ～連動性リスク
ＴＯＰＩＸと東証ＲＥＩＴ指数の月次リターン推移および相関
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● J-REITとＴＯＰＩＸにおいても、ここ2年は0.76と非常に高い相関がある。



２．（３）Ｊリート市場の現状と今後

■ REITと株式の相関 米国 ～連動性リスク

参考資料5－4

■ REITと株式の相関 米国 ～連動性リスク

ＮＹダウとＮＡＲＥＩＴインデックスの月次リターン推移および相関
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● ここ数年の米ＲＥＩＴは、株式との相関を高めてきている。



２．（３）Ｊリート市場の現状と今後

■ ＲＥＩＴのパフォーマンス ～REIT本来の価値

参考資料5－5

■ ＲＥＩＴのパフォ マンス ～REIT本来の価値

【米国】 1972～2007年のＲＥＩT組み入れ分散効果

T‐bill
10%
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Stock
T‐bill
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10%
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40%
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30%
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Risk 10 6% Risk 10 3% Risk 10 1%Risk 10.6% Risk 10.3% Risk 10.1%

Sharpe Ratio 0.44 Sharpe Ratio 0.49 Sharpe Ratio 0.53

（注）Sharpe Ratio：リスク1単位あたりのリターン

出所）NAREIT

・米ＲＥＩＴは、ミドルリスク・ミドルリターンであり、かつ株式や債券との相関は長期的に
は低く、資産組み入れによるリスク分散効果が高い。

出所）NAREIT
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２．（３）Ｊリート市場の現状と今後

■ ＲＥＩＴのパフォーマンス ～REIT本来の価値
参考資料5－6

【日本】 2003～2007年のＲＥＩT組み入れ分散効果
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株式 債券 J-REIT
10.2% 0.9% 12.0%Return

※TOPIX、東証REIT指数（月次リターン、NRI－BPI）のデータを基に当社にて試算
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0.69 0.34 0.71

Risk
Sharpe Ratio

J ＲＥＩＴの組み入れによりSh R ti （リスク1単位あたりのリタ ン）は改善するも
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・J-ＲＥＩＴの組み入れによりSharpe Ratio（リスク1単位あたりのリターン）は改善するも
のの、 J-ＲＥＩＴの現状の特性はハイリスク・ハイリターンになっている。


