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資料４



 

平成 23 年度不動産証券化に関する税制改正要望 

 

社団法人 不動産証券化協会 

理事長 岩沙 弘道 

 

当協会業務につきましては、平素より格別のご高配を賜りまして誠にありが

とうございます。 

Ｊリートをはじめとする不動産証券化は、ミドルリスク・ミドルリターンの

投資商品を投資家に提供するとともに、不動産投資市場を通じた資金循環の仕

組みの中で、金融資産と不動産を繋げる役割を担っており、国民生活の基盤で

ある都市や地域の再生・活性化による優良なストックの形成を通じて、雇用の

拡大や、国民生活の向上に大きく寄与するものです。 

我が国経済は、一昨年のリーマンショック以降の世界的な金融市場の混乱お

よび急速な信用収縮の影響を色濃く残しており、景気は着実に持ち直しつつも

自律性は弱く、景気の先行きに様々な下押しリスクが存在するなど、依然予断

を許さない状況が続いています。 

Ｊリートをはじめとする不動産証券化についても公募増資等により徐々に資

金流入が進み、回復の兆しが見えつつあるものの、本格的な回復には相当の時

間を要するものと思われ、金融資産と不動産とを繋げる資金循環機能が十分に

発揮されていません。 

我が国経済を自律的な回復軌道に乗せ、内需を中心とした安定的な経済成長

を実現するためには、大都市や地域を再生・活性化し、その魅力を高めていく

ことが、我が国の国際競争力の向上にとっても欠かせませんが、これを実現す

るためには、不動産証券化の資金供給機能の強化を通じて、大都市や地域の再

生・活性化に民間資金を流入する取組を促すことが喫緊の課題であります。 

そのため、投資法人及び資産流動化法上のＳＰＣ等の不動産取得の際に設け

られている不動産取得税の軽減措置の延長、投資法人の導管性要件における投

資口の国内募集割合を 50%超とする要件の明確化、投資法人及び資産流動化法上

のＳＰＣ等の税務と会計との取扱いの差異に基因する税負担を防止する手法の

導入、投資法人及び資産流動化法上のＳＰＣ等の一定程度の内部留保を可能と

するための積立金の損金算入措置等の導入の実現を強く要望します。 

以 上 
 



 

１．投資法人及び資産流動化法上のＳＰＣ等の不動産取得の際に設けられている不動産取

得税の軽減措置の延長 

投資法人及び資産流動化法上のＳＰＣ等の不動産取得の際に設けられている不動産取得

税の軽減措置（課税標準を 1/3 とするもの）を延長する。 

<該当条文> 

投資法人：地方税法附則第 11 条第 9項 

投資信託：地方税法附則第 11 条第 8項 

ＳＰＣ ：地方税法附則第 11 条第 4 項 
 

２．投資法人の導管性要件における投資口の国内募集割合を 50%超とする要件の明確化 

投資法人が、その投資口の国内募集割合を 50%超とする要件につき、募集の累計で判定

することの明確化 
＜該当条文＞ 
投資法人：租税特別措置法第 67 条の 15 第 1 項第 1 号ハ 

租税特別措置法施行令第 39 条の 32 の 3 第 3 項 
 

３．投資法人及び資産流動化法上のＳＰＣ等の税務と会計との取扱いの差異に基因する税

負担を防止する手法の導入 

投資法人及び資産流動化法上のＳＰＣ等の、税務と会計との取扱いの差異に基因する 2

重課税発生回避措置の導入。 

＜該当条文＞ 

投資法人：投資信託及び投資法人に関する法律第 137 条 
     投資法人の計算に関する規則第 18 条・第 77 条 

租税特別措置法第 67 条の 15 
租税特別措置法施行令第 39 条の 32 の 3 
租税特別措置法施行規則第 22 条の 19 

ＳＰＣ：資産の流動化に関する法律第 114 条 
     特定目的会社の計算に関する規則第 12 条 
     租税特別措置法第 67 条の 14 

租税特別措置法施行令第 39 条の 32 の 2 
     租税特別措置法施行規則第 22 条の 18 の 4 

特定投資信託：租税特別措置法第 68 条の 3 の 3 
     租税特別措置法施行令第 39 条の 35 の 3 
     租税特別措置法施行規則第 22 条の 20 の 3 

特定目的信託：租税特別措置法第 68 条の 3の 2 

租税特別措置法施行令第 39 条の 35 の 2 

租税特別措置法施行規則第 22 条の 20 の 2 



 

４．投資法人及び資産流動化法上のＳＰＣ等の一定程度の内部留保を可能とするための積

立金の損金算入措置等の導入 

投資法人及び資産流動化法上のＳＰＣ等の一定程度の内部留保を可能とするため、一定

の要件を満たした場合には積立金の損金算入を可能とする措置等の導入 

＜該当条文＞ 

投資法人：投資信託及び投資法人に関する法律第 137 条 
     投資法人の計算に関する規則第 18 条・第 77 条 

租税特別措置法第 67 条の 15 
租税特別措置法施行令第 39 条の 32 の 3 
租税特別措置法施行規則第 22 条の 19 

ＳＰＣ：資産の流動化に関する法律第 114 条 
     特定目的会社の計算に関する規則第 12 条 
     租税特別措置法第 67 条の 14 

租税特別措置法施行令第 39 条の 32 の 2 
     租税特別措置法施行規則第 22 条の 18 の 4 

 

注）投資法人の投資口に係る配当、譲渡等に対する税制については、上場株式に係る配当、

譲渡等に対する税制が改正される際には同様の手当てが為されることを要望する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

１．投資法人及び資産流動化法上のＳＰＣ等の不動産取得の際に設けられている不動産取 

得税の軽減措置の延長 

投資法人及び資産流動化法上のＳＰＣ等の不動産取得の際に設けられている不動産取得

税の軽減措置（課税標準を 1/3 とするもの）を延長する。 
 
（１） 現状の規定 

・現在、投資法人および資産流動化法上の SPC 等の不動産取得に対し、不動産取得

税の課税標準が 1/3 に軽減される措置が設けられているが、適用期限が平成 23 年

3 月 31 日までとされている。本軽減措置により投資法人および資産流動化法上の

SPC 等が実物不動産を取得する場合と信託受益権を取得する場合とのイコールフ

ッティングが図られている。 
  
（２）要望理由 
  ・Ｊリートをはじめとする不動産証券化は、不動産投資市場を通じた資金循環の仕組

みの中で、金融資産と不動産を繋げる役割を担っており、不動産ストックの整備・

更新による安全で快適なまちづくりに民間資金を役立てていく上で、資金供給の

パイプ役として重要な機能を果たしてきた。しかしながら、いわゆるリーマンシ

ョック以降の信用収縮の中、Ｊリートの運用資産総額が伸び悩んでいるなど、不

動産証券化は大きな打撃を受けており、現在その機能が必ずしも十分に発揮され

ていない。 
  ・一方、我が国経済は、着実に持ち直してきてはいるが、なお自律性は弱く、デフ

レの影響など景気を下押しするリスクが存在しており、本格的な景気回復には相

当の時間を要すると思われ、依然楽観を許さない状況が続いている。 
  ・今後の我が国の成長のためには、大都市の再生・地域活性化が欠かせないが、国・

地方の財政負担を抑える必要がある中、これを実現するためには、Ｊリート等の

不動産投資市場を通じた資金供給機能を一層強化し、安全で快適なまちづくりへ

の民間資金等の活用を促進する必要がある。 
  ・新たな成長に向けて第一歩を踏み出そうとしている我が国経済において、Ｊリー

ト等の流通税が更に増えることとなれば、不動産投資市場を通じた民間資金等の

活用に支障をきたす恐れがある。民間資金等の活用を通じた大都市の再生・地域

活性化に資するため、本軽減措置の延長を要望する。 
 
（３）該当条文 

・投資法人：地方税法附則第 11 条第 9 項 
・投資信託：地方税法附則第 11 条第 8 項 
・ＳＰＣ ：地方税法附則第 11 条第 4 項 



 

２．投資法人の導管性要件における投資口の国内募集割合を 50%超とする要件の明確化 
投資法人が、その投資口の国内募集割合を 50%超とする要件につき、募集の累計で判定

することの明確化 

 

（１） 現状の規定 
   ・投資法人の投資口の国内募集割合を 50%超とする要件については、発行の都度判

定すべきものか、累計で判定すべきものかが明確でないため、発行体では規定を

保守的に解釈し、発行の都度、海外募集割合を 50%未満となるように工夫してお

り、最適な資金調達に支障をきたしている。 
   
（２）要望理由 

・発行体は投資家利益を最大化するため、国内外の資金調達環境に応じて、最も有

利な調達手法を選択することが求められるが、当該規定の保守的な解釈により、

募集毎に国内で 50％超の募集を行うことで、最適な資金調達の機会を逸失するケ

ースがある。 
   ・投資法人において、国内外の資金調達環境によっては 100％海外での募集を可能と

するべく、国内での募集を 50％超とする要件は累計で判定されることを明確にす

ることを要望する。 
 
（３）該当条文 

・投資法人：租税特別措置法第 67 条の 15 第 1 項第 1 号ハ 
      租税特別措置法施行令第 39 条の 32 の 3 第 3 項 

 
 



 

３．投資法人及び資産流動化法上のＳＰＣ等の税務と会計との取扱いの差異に基因する税

負担を防止する手法の導入 

投資法人及び資産流動化法上のＳＰＣ等の、税務と会計との取扱いの差異に基因する 2

重課税発生回避措置の導入。 

 
（１） 現状の規定 

・投資法人及び資産流動化法上のＳＰＣ等（以下「ビークル」という。）には直接投

資との中立性を図るとの観点から導管性要件が措置されており、ビークルの法人

税等の計算において投資家への支払配当を損金算入することでビークル段階と投

資家段階との 2 重課税を回避するための仕組みが講じられている。しかし、導管

性要件を満たした場合でも、ビークルにおいて減損損失が発生するなど、税務と

会計との取扱いに差異があり、税務上の所得が会計上の利益（支払配当）を上回

った場合には、投資家へ配当することができない所得が残るため、当該所得に課

税され、2 重課税が発生する。 
・また、発生した法人税等の分だけ会計上の利益（支払配当）が減少するため、課

税所得はさらに拡大することになる。 
   ・この結果、投資法人及び資産流動化法上のＳＰＣ等に税会不一致による課税が発

生した場合、税会不一致の額に対して 9 割弱もの法人税等の額を支払う必要があ

る。 
（２） 要望理由 

・会計基準のコンバージェンスが進展し、我が国でも本年 4 月 1 日以降、資産除去

債務に関する会計基準が適用開始となるなど、税務と会計との取扱いが一致しな

い項目は更に積み重なり、ビークルを通じた投資において 2 重課税が発生するリ

スクが高まっている。 
・間接投資のための便宜上の法人であるビークルへの課税において、2 重課税が生じ

てしまう場合、ビークルを通じた投資を減退させることとなる。 
・投資法人及び資産流動化法上のＳＰＣ等が引き続き導管体としての機能を最大限

に発揮していくため、当該差異に基因する 2 重課税発生を回避するための措置の

導入を要望する。 
 
（３）該当条文 

     投資法人：投資信託及び投資法人に関する法律第 137 条 
    投資法人の計算に関する規則第 18 条・第 77 条 

租税特別措置法第 67 条の 15 
租税特別措置法施行令第 39 条の 32 の 3 
租税特別措置法施行規則第 22 条の 19 



 

ＳＰＣ：資産の流動化に関する法律第 114 
特定目的会社の計算に関する規則第 12 条 

      租税特別措置法第 67 条の 14 
租税特別措置法施行令第 39 条の 32 の 2 
租税特別措置法施行規則第 22 条の 18 の 4 

特定投資信託：租税特別措置法第 68 条の 3 の 3 
       租税特別措置法施行令第 39 条の 35 の 3 

租税特別措置法施行規則第 22 条の 20 の 3 
特定目的信託：租税特別措置法第 68 条の 3 の 2 

     租税特別措置法施行令第 39 条の 35 の 2 
      租税特別措置法施行規則第 22 条の 20 の 2 



 

４．投資法人等において一定程度の内部留保を可能とするための積立金の損金算入措置等

の導入 

投資法人等において一定程度の内部留保を可能とするため、一定の要件を満たした場合

における積立金の損金算入を可能とする措置等の導入 

 
（１） 現状の規定 

・投資法人及び資産流動化法上のＳＰＣ等（以下「ビークル」という。）には導管性

要件が措置されており、ビークルの法人税等の計算において投資家への支払配当

の損金算入が認められている。よって投資家へ配当しない利益が所得として課税

されることとなる。 
 

（２） 要望理由 
   ・投資法人が導管性要件を満たすためには、配当可能利益の 90％超を配当する必要

があるが、これを満たした場合でも投資家に配当しない利益が所得として課税さ

れるため、一般に投資法人では利益のほぼ全てを投資家に配当し、課税発生によ

る投資家利益の毀損を回避している。このため、投資法人では恒常的に内部留保

金が少ない傾向にある。 
   ・一昨年のリーマンショックを契機とする世界的な金融市場の混乱、急速な信用収

縮の影響を受け、投資法人においても急速に資金調達環境が悪化し、初めての破

綻事例が発生するなど、投資家にも大きな影響を与えた。今後も投資法人が経済

環境の変化に対応し投資家利益に貢献していくためには、投資法人にも一定の範

囲で内部留保を可能とし、LTV 引下げなどの財務体質改善等を行うことを可能と

する必要がある。 
・このため投資法人が配当可能利益の 90%超を配当した場合等には、財務体質の改

善等を目的とする積立金として積み立てた額について一定の範囲で損金算入を可

能とする措置等の導入を要望する。 
   ・なお、資産流動化法上の SPC 等においても財務体質改善を行うことを可能とする

観点から同様の措置を要望する。 
・諸外国の事例を見ると、2000 年の我が国のリート制度導入後にこれを導入した各

国（フランス、イギリス、ドイツ）では、賃貸収益の 90%以上の配当支払い等の

要件を満たした場合の課税免除方式を採用しており、フランス、ドイツでは物件

譲渡益の 50%等の留保を可能とする措置が設けられている。また、米国では未分

配所得に対し法人税が課税される原則であるが、一方で株式配当による内部留保

を可能とする措置が設けられている。このように諸外国ではリートの財務戦略の

柔軟性を高めたり再投資資金を確保するため、一定の範囲で内部留保を可能とす

る措置が講じられている。 



 

（３） 該当条文 
投資法人：投資信託及び投資法人に関する法律第 137 条 
     投資法人の計算に関する規則第 18 条・第 77 条 

租税特別措置法第 67 条の 15 
租税特別措置法施行令第 39 条の 32 の 3 
租税特別措置法施行規則第 22 条の 19 

ＳＰＣ：資産の流動化に関する法律第 114 条 
     特定目的会社の計算に関する規則第 12 条 
     租税特別措置法第 67 条の 14 

租税特別措置法施行令第 39 条の 32 の 2 
     租税特別措置法施行規則第 22 条の 18 の 4 

特定投資信託：租税特別措置法第 68 条の 3 の 3 
       租税特別措置法施行令第 39 条の 35 の 3 

租税特別措置法施行規則第 22 条の 20 の 3 
特定目的信託：租税特別措置法第 68 条の 3 の 2 

     租税特別措置法施行令第 39 条の 35 の 2 
      租税特別措置法施行規則第 22 条の 20 の 2 
 


