
・点　鐘　中里忠夫会長

・ソング　君が代　奉仕の理想

・四つのテスト斉唱

　　　　　平沼（庸）職業奉仕委員

・卓　話　吉田茂彦会員

【認証・表彰式】

◎ロータリー財団ベネファクター

　　　　　　　　　　土屋崇会員

◎米山功労者マルチプル３回

　　　　　　　　　　本橋勝会員

◎米山功労者マルチプル２回

　　　　　　　　　吉澤文男会員

【会長報告】

　今年度「花の街はんのう」プロジェクトを推進す

る中で、「細田吉春基金」を活用させて頂き、「天覧山

つつじ花公園」（中央公園西側駐車場下）につつじの

苗６００株を提供し、３月２１日、新井市長はじめ多く

の関係各位のご協力の下、１５０人を超える方々と

共に「植樹会」が開催されました。当クラブからは

社会奉仕、職業奉仕、環境保全、会報・広報委員会

の皆さんに参加して頂きました。数年後にはここが

飯能の観光名所になることを願っております。ご協

力有難うございました。

　先日の飯能・日高合同夜間例会も無事に終了する

ことができました。来月は飯能・日高合同ゴルフ大

会が高麗川ＣＣで開催されます。ご協力をよろしく

お願い致します。

【幹事報告】なし

【委員会報告】

◎親睦活動委員会　　　　　　　　　　　鈴木（勝）君

　４月７日、飯能・日高合同ゴルフ大会の組合せ表

を配付。変更等あればご連絡をお願いします。４月

１５日「夜間例会」出欠表のご確認をお願いしま

す。５月の親睦家族旅行の会費納入のご案内を配

付。何かあればお申し出ください。

【出席報告】無届欠席１　　　　 角田出席向上委員

【Ｍ　　Ｕ】

３／２８（地区）市川君

３／２９（鈴鹿ベイ）神田君

◎「明治天皇行在所（あんざいしょ）記念碑」の建立に

　ついて　ほか　　　　　　　　　　　　吉田（行）君

　いよいよ記念碑が出来上がります。つきましては

皆様からの寄付を１口１万円、何口でも結構ですの

でよろしくお願いします。

　うちの倉庫に「飯能ＲＣ５０周年記念誌」が１００冊

以上ありましたので、必要な方は次回例会の時にお

持ち帰り頂ければと思います。

【結婚・誕生日祝】　　　　 鈴木（勝）親睦活動委員長

◇入会記念日おめでとう

　安藤君、島田君、髙橋君、坂本君、大野（泰）君

　小谷野君、秦君、岩泉君、皆川君、吉野君

◇結婚記念日おめでとう

　岩泉君、増島君、矢島（巌）君、小川君

　吉田（武）君、前島君

◇会員誕生日おめでとう

　本橋君、伊澤君、大附君、大野（泰）君、沢辺君

◇夫人誕生日おめでとう

　坂本夫人、岩泉夫人

【ＳＡＡ報告】

◎ニコニコＢＯＸ

・結婚記念日：矢島（巌）君、小川君、前島君

・会員誕生日：大附君、本橋君、伊澤君

・入会記念日：島田君、髙橋君、小谷野君、秦君、

　　　　　　　吉野君

・子どもが大学に進学します。感謝の気持ちを込め

　て。　　　　　　　　　　　　　　　　　　秦君

・人事異動のため本部への転勤となりました。大変

　お世話になり感謝致します。　　　　　　福地君

・原市場の森・桜と砲丸投げフェスティバル、大好

　評のなか無事終わりました。　　　　　大野（康）君

本日計５０，０００円、累計額９２０，４４６円。

◎１５日例会当番は望月、吉田（茂）会員です。

【卓　　話】

講師紹介　　　　　　　　　　　　大野（康）雑誌委員

　ご自身のご職業の一番得意なところを得意な言葉

で伝えたいという思いの強い方ですので、是非最後

のひと言まで漏らさず聞いて頂き、明日からの経営

に役立てて頂ければと思います。

　知らないと損するかもしれないというような感じ

で今日はお聞き頂いてお持ち帰り頂ければと思いま

す。普段私がコンサルティングで使っている資料の

うちの２番目「資産の運用」のところ、「増殖の一

方策」のうちの「基礎編」から持ってきました。イ

ンフレ下の現金、Ｊ－ＲＥＩＴの具体例、導入の背

景、信頼性と改革、しくみと特徴、まとめ、という

流れでお話させて頂きます。

■インフレ下の現金は安全に見えて確実に価値が下

　がっている

　昔は１，０００円でデザートまで付いて食事ができ

たかもしれませんが、今では主食とお刺身も食べら

れないかもしれません。これが、貨幣価値が下がっ

ているということです。一番身近な最近の例として

西武鉄道が先月値上げしました。ここには普通運賃

１１．９％とありますが、実際には秩父方面から来る

のは０．５％、一番高いのが飯能から池袋に行く場合

で、計算しますと１６％も値

上がりしているのです。小

銭の世界なので、知らぬ間

にＰＡＳＭＯ等で引き落と

されてしまっていると思う

のですが、インフレという

のは確実に進んでいるとい

うことを我々は理解した方

がいいと思うのです。

　ここでクイズです。今、

あなたは池袋に居て、財布もスマホもカードも全部

失くしてしまったとします。あるのはＰＡＳＭＯの

カードの残高５５７円だけ。今は飯能までちゃんと

帰ってこられます。年率２％のインフレがあって１０

年後には２割位価値が減ってしまうのですが、その

時どこまで帰ってくることができるでしょうか？

「所沢」あたりまでは来られるかなという感じだと

思うのですが、「入間市」まで来られればラッキーで

すよね。しかし現実は調べましたら「狭山ヶ丘」まで

しか来られません。そこから１２ｋｍは歩いてくださ

いというようなこともあるわけです。小銭だからと

言って軽く感じるのではなく今ある財産についても

う一度考えるべきではないかということなのです。

《沈黙の略奪者「現金」》が額面を保ちながら中身

を減らすという題をつけてありますが、仮に金庫の

中に１００万円の氷があった場合、年率２％のイン

フレで１０年後には８２万円まで価値が減ってい

る。だから金庫に鍵をかけた状態でも価値は減って

いるということなのです。現金のまま金庫に置くと

いうことは安全ではなく確実な目減りを意味しま

す。資産は常に２％以上で運用していかないと維持

できないということなのです。

■Ｊ－ＲＥＩＴの具体例

　左が新宿住友ビル（三角ビル）、右が京王プラザホ

テル。中央の新宿三井ビルディングは、確か地下３階、

地上５５階のビルで、ワンフロア１０億円ぐらいだと

仮定すると、時価５５０億円といった数字が出てくる

のですが、これには鑑定評価があって１，８４０億円す

るそうです。現在の所有者を登記簿謄本を取って確

認したところ「日本ビルファンド投資法人」が持って

います。それまで「三井不動産株式会社」が持ってい

たのですがＲ３年１月８日付で譲渡されたというこ

とですね。

「株式会社」等の一般的な法人ではなく、「投資法人」

という、聞き慣れない器で持っているということ。

これがポイントですね。１，８４０億円もするようなビ

ルは個人ではとても買えないし、私も買えません。

ただ、１０万円前後あれば実質的にはこれが持てる。

それがＪ－ＲＥＩＴということなのです。

「日本ビルファンド投資法人」のＨＰを開いてみま

すと保有物件は７０物件。取得価格累計は１５，１９０億

円。我 「々投資口」が１口持っているだけでこれらを

分散して持っているということになるわけです。東

京都２３区内に４４物件。ちなみに都心に３１物件で

構成割合は５２．６％。ほとんど都心に持っていること

になります。東京の周辺部に８物件、地方に１８物件、

全部で７０物件。大きな、歴史のあるＲＥＩＴとい

うことになります。

　Ｊ－ＲＥＩＴは不動産を一人で買うのではなく、

多数の投資家で共有するようなしくみだとお考え頂

ければと思います。Japan-Real Estate Investment 

Trustの略称で「日本版不動産投資信託」。不動産に投

資し、その収益を投資家に分配するしくみのことで

間接的な不動産投資です。１０万円前後から購入可能

でネット証券等でも株式等と同様に購入できます。

　ここでクイズです。我々投資家の立場から見て、

このビルの所有者が「株式会社」の場合と「投資法

人」の場合の違いは何でしょうか？

　何故わざわざ一不動産株式会社が「日本ビルファ

ンド投資法人」に所有権を移したのかということで

す。いろいろ調べましたところ、「株式会社」の場合

利益から法人税を納めた残りを分配するわけです

ね。ですから、投資家から見ると法人税を払った後の

残りが我々のところに届いて、しかも源泉所得税も

引かれている。「投資法人」の場合は違っていて、

租税特別措置法第６７条の１５「政令で定める要件」が

すごく大事で、利益の９０％超の分配を満たす場合

には分配金相当額が損金になるのです。要するに、

払った側が分配金を出したら経費にできるというこ

となのです。「投資法人」の段階での課税は実質排除

されていて、投資家段階での課税に一本化されてい

る。ですから比較的配当の割合が高いのです。

 ここでのポイントは、分配金が損金になるという

こと、９割を超えて、という点が大事なのですね。

普通の「株式会社」ですとお金が儲かっても将来に備

えて留保するわけで、利益が出たものの９０％を超

えて分配するなどというのは普通はあり得ません。

何かあった時に困ってしまいます。そういうことな

のですが、これは制度がこうなっているということ

なのです。

　配当を確定申告する時に分離課税ではなく総合課

税にすると配当控除が受けられます。これは、我々

が受け取った配当にはすでに法人税がかかっていて

それを受け取った皆様に所得税をかけると二重課税

になるので、配当控除という制度が設けられていま

す。ただし、外国法人からの配当は配当控除の対象

になりません。外国の法人は法人税を払っていても

日本に払っていないので配当控除は使えないので

す。また、「投資法人」から支払いを受けるべき配当も

配当控除の対象になりません。出典は国税庁のパン

フレットで、毎年配られる確定申告の手引きにも書

いてあります。

　ＲＥＩＴはそもそも９割を超えて分配されるとい

う前提になっているということなのです。先程、分

配率が高いというお話をしました。

「日本ビルファンド投資法人」のＨＰには分配金の

予想金額も公表されています。去年１２月決算の分で

１口当たりの分配金額は２，４５４円。これは実績です。

今年の６月期の予想は２，４６０円、１２月期の予想は

２，４６５円と書いてあります。ＲＥＩＴはほぼ全部が

半年ごとの決算で、中間決算ではなく６か月ごとに

確定決算があります。６０程銘柄があるのですが、

１２月決算というのは１つだけホテルのＲＥＩＴが

ありますがそれ以外は半年ごとです。ですから我々

が１口持つと半年ごとに配当がもらえるということ

なのです。
　この「日本ビルファンド投資法人」が昨日の段階で

いくらだったか調べました。１３万２，６００円（終値）。

今年の６月と１２月の予想配当金を足すと４，９２５円

で、割り算すると３．７％。貸しビルをやっている

わけですから、家賃収入が安定していて１年先まで

自信をもって公開できるということですね。

　もう一つ例を拾ってきました。「Ｏｎｅリート投資

法人」。スポンサーが「みずほ信託銀行」。予想分配金

は２月決算で２，２５５円、８月で２，１７０円。計４，４２５

円。昨日の終値が７万８，８００円ですから率にする

と５．６％になります。

　つまり、１口持っているだけで面倒な不動産の運

営とかは全く必要なく、税も経費も除いたあとでこ

れだけ分配されるというようなしくみなのですね。

　全体を復唱しますと、利益の９０％超を還元する

ことによって二重課税の回避、上から不動産収益が

流れてきて、（左側の）法人税という方には出なくて

（底の）蛇口は閉まっていて、（右側の）投資家の方に

お金が流れてくるというしくみになっています。

■Ｊ－ＲＥＩＴ導入の背景

　うまい制度だなと私は思うのですけれども、決し

て民間の会社が陳情したわけではないのです。そこ

を私は皆さんにお伝えしたいと思っています。何で

こんな良いしくみがあるのだろうといろいろ調べて

みました。元々はバブル崩壊がきっかけになってい

ます。Ｊ－ＲＥＩＴは国家の危機から生まれた国策

として誕生したということになります。

　１９９０年代初頭にバブルが崩壊しました。そして

金融機関が貸しビルなどを担保に取ったわけです

ね。しかしながら、その担保に取った物件を市場で

売ろうにしても当時は市場が凍りついていて売れな

かった。金融機関は不動産業を経営してはいけない

のです。担保に取れば不動産収入が発生するのです

が、それをいつまでに手放せという決まりまでは無

いのですね。それをズルズルと持っていて、１９９８年

になって大蔵省（当時）の審議会が「こんなことでは

いけない」ということで「不動産の流動化を図る」

という提言をしたわけです。そこで１つ法律を作

り、また２年後に「投資信託法」を全面改正して

「投資法人」というのをつくれるようにしたのですね。

それまでの投資信託というのは株式か公社債しか扱

えなかったのですけれども、不動産の証券も扱える

ように政府一丸となって変えたということなのです。

これだけのしくみをつくってやっとＪ－ＲＥＩＴの

しくみができたということなのです。

　実際にいつできたかと言うと、２００１年９月１０日

で、比較的時間は経っておらず、まだ２５年程です。

　先程例に出した「日本ビルファンド投資法人」は

「三井不動産」ですが、もう一つ「ジャパンリアル

エステイト投資法人」は「三菱地所」、三菱系の投資

法人です。この三井と三菱が先頭を切って不動産市

場の活性化に協力したという点もあると思います。

　もう一つお伝えしたいこととして、「東京証券取引

所」に上場したのですけれども、株式市場ではないの

です。聞き慣れないですが「不動産投資信託市場」

というのがあるのです。ですから、スマホやＰＣで

「ＲＥＩＴ」を検索すれば注文もできるのですが、

株式市場ではなく全然違うものなのですね。

　内容を整理しますと、バブル崩壊で不動産の買い

手が縮小してしまったため、その裾野の拡大という

意図がありました。それから、このＲＥＩＴは政府

で上場する前にチェックしますので、透明性、（上場

していますので）流動性の向上、それから、先程の

バブル崩壊後の金融機関のバランスシートの改善と

いうことが図られたということなのです。

　金融機関を救済したのかと言うと、資本注入をし

たわけではないので直接の救済策ではなかったので

すが、公式な政府の文書でも、不動産の証券化によっ

て間接的な不動産市場の安定化が図られたので、不

良債権処理の後押しになったというふうな評価がさ

れております。

　しかしながら、これは一度破綻したことがあるの

です。１社ですけれども。

　それについてご紹介しますと、リーマンショック

の時、外資系のＲＥＩＴが破綻しました。それは、

ファイナンスの借り換えが上手くできなかったとい

うことなのですけれども、Ｊ－ＲＥＩＴの制度が崩

壊したというよりも、金融環境が壊れたと言った方

が良いと思うのですね。

　この時を教訓として、スポンサー支援の明確化を

図るようになったのです。

　つまり、ＲＥＩＴは利益の９割を超えて分配して

しまうので、いざとなってもお金が無いわけです。

ですから、先程も例がありましたけれども、「三井不

動産」がバックアップするとか、特定のＲＥＩＴに

対してバックアップしますよということを奨励する。

大口の投資家に当たるので、重要な投資情報だとい

うことで開示しなさいというような指導をする形に

して、スポンサーを明確化させたということになり

ます。

　改めますと、リーマンショックというストレステ

ストがあって、スポンサー制度を導入してからは、

その後の破綻というのはありません。

　スポンサーの例であと２つ申し上げますと、「三菱

地所」であれば「ジャパンリアルエステイト投資法

人」、先程出ていました。代表的なビルが「東京オ

ペラシティビル」。もう一つ「野村不動産」の例であ

れば「野村不動産マスターファンド投資法人」で、

代表的なビルが「日本電気本社ビル」。そういった

ＲＥＩＴが上場されています。

　ちなみに、Ｊ－ＲＥＩＴは「日本銀行」も実際に

保有しておりまして、バランスシートで確認しまし

たら昨年３月期決算で６，６５８億円を保有していま

す。ただ、誤解してはいけないのは、Ｊ－ＲＥＩＴの

元本を保証しているわけではなくて、流動性の安定

化のために投資しているということですね。「日本銀

行」はお金を刷っているわけです。そのお金には金

利がかかっていないのです。金利がかかっていない

お金を刷ってＪ－ＲＥＩＴを買うとどうなるかと言

うと、配当分だけ儲かってしまうということです

ね。儲かった分は経費を引いた残りが国庫に入って

います。

■Ｊ－ＲＥＩＴのしくみ

　投資法人は、投資家から集めた資金と、それ以外

にも金融機関からお金を借りて、不動産信託受益権

や実際の不動産を取得しています。そして、賃料収

入や古くなったビルを売ったり、また、新しい競争

力のあるビルを買ったり、そういうことをやってく

れているわけですね。だから我々は手間いらずとい

うことなのです。そして、投資口を保有し、投資家

に分配しているということです。

　ＲＥＩＴには、オフィスビルだけに専念して持っ

ているところや、「イオンリート投資法人」などの

ように商業施設だけしか持っていないところ、「住宅

だけしか持っていません」というところもあれば、

総合的にこれらを全部持っているところもあるわけ

です。そういうＲＥＩＴを保有すれば、１口で何十

というビル以外にいろんな分野の物件に分散して資

金を運用できるということなのですね。

　私がインフレの話をして突然Ｊ－ＲＥＩＴの話に

なっているので、そもそもその関連性は何かという

ことですが、不動産というのは賃料や不動産物件の

価格がインフレに連動して動きますので「インフレ

耐性資産」と呼ばれています。そしてＪ－ＲＥＩＴ

はこの不動産の収益を簡単に受け取るしくみなの

で、Ｊ－ＲＥＩＴはインフレに比較的強いと考えら

れています。

「株式投資だってあるじゃないか」ということです

が、ご存じのように株式投資は値動きが激しいわけ

です。Ｊ－ＲＥＩＴは分配金が賃貸料収入というこ

となので、分配金が安定しており、値動きが比較的

安定しているということなのです。

　例えば、コロナショックの時にＪ－ＲＥＩＴもか

なり投資口価格が下がりましたけれども、分配金と

いうのは１年先までもう確定しているわけです。で

すから、すかさず買いに入ってすぐ戻ってしまう。

だから、Ｊ－ＲＥＩＴが２倍、３倍になることはま

ずなくても、半分になるということもまずないとい

うことです。確定的なことは言えないわけですけれ

ども、比較的株よりも安定しているということなの

です。

　何故Ｊ－ＲＥＩＴなのか、という話をまとめます

と、収益のほとんどが分配される、比較的利回りが

高い、値動きが比較的安定している、現物不動産と

違って資金管理がない、インフレに比較的強い、複

数の物件に投資できる、市場がある、比較的少額か

ら投資できる、ということです。

　デメリットも紹介しないといけませんよね。

　不動産市況や景気の影響をやはり受けてしまう、

投資家からの出資だけではなくお金も借りたりして

いますので、金利が上がれば金利のコストがかかっ

て分配金が減ってくる可能性がある、価格変動リス

クもある、「ＮＡＶ乖離」市場価格とＪ－ＲＥＩＴが

持っている不動産の価値が離れることがある。

　基本的には過去の例を見ても一時的で、やはり現

物の不動産を持っているということなのですが、や

むを得ずその時に換金しなければいけないという時

には損をして換金するということも考えられます。

　もう一つ大事なことは相続税評価です。市場価格

なので時価で評価されます。現物不動産の場合であ

れば特に建物などは時価よりも低い価格で相続税評

価ができる場合が多いのですが、そういった点では

注意が必要だということになります。

■まとめ

　副題は「インフレ時代の資産防衛とポートフォリ

オ戦略」でした。

　不動産にはインフレ耐性がある。Ｊ－ＲＥＩＴは

不動産収入を手軽に得られるしくみである。リーマ

ン後の改革によって、制度は壊れたことがなく、日

本銀行も持っている。

　国が制度を作ってくれたので、あとは我々が理解

して使うかというだけだと思います。

　今回は基礎編ということだったのですが、応用編

もありまして、オーナー経営者は法人証券口座で運

用した方が良いとか、６０銘柄からどのように選べ

ば良いか、そのヒントなどもお伝えすることは可能

です。

 最後になりましたが、今日はＪ－ＲＥＩＴを投資

の対象というよりも、国策として設定された制度な

のだということについてお話しました。特定の金融

商品の売買を勧誘、推奨するものではございませ

ん。私達はデフレの長い時間を経験して、現金の意

味が変わってきていますよね。ポートフォリオの一

部としてＪ－ＲＥＩＴも検討してみては如何でしょ

うかということですね。

「何もしないリスク」から「分散して持つ」という

２つの考え方を今日はお持ち帰り頂ければ有難いと

思います。

　どうもご清聴有難うございました。

桜の中央公園と天覧山 photo by  Hiroyuki Maejima

雑 誌 月 間

ＲＩ会長 フランチェスコ・アレッツォ

Unite for Good
よいことのために手を取りあおう

相 原 茂 吉
高 橋 和 男

クラブ強化と活性化のために行動してください！
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・点　鐘　中里忠夫会長

・ソング　君が代　奉仕の理想

・四つのテスト斉唱

　　　　　平沼（庸）職業奉仕委員

・卓　話　吉田茂彦会員

【認証・表彰式】

◎ロータリー財団ベネファクター

　　　　　　　　　　土屋崇会員

◎米山功労者マルチプル３回

　　　　　　　　　　本橋勝会員

◎米山功労者マルチプル２回

　　　　　　　　　吉澤文男会員

【会長報告】

　今年度「花の街はんのう」プロジェクトを推進す

る中で、「細田吉春基金」を活用させて頂き、「天覧山

つつじ花公園」（中央公園西側駐車場下）につつじの

苗６００株を提供し、３月２１日、新井市長はじめ多く

の関係各位のご協力の下、１５０人を超える方々と

共に「植樹会」が開催されました。当クラブからは

社会奉仕、職業奉仕、環境保全、会報・広報委員会

の皆さんに参加して頂きました。数年後にはここが

飯能の観光名所になることを願っております。ご協

力有難うございました。

　先日の飯能・日高合同夜間例会も無事に終了する

ことができました。来月は飯能・日高合同ゴルフ大

会が高麗川ＣＣで開催されます。ご協力をよろしく

お願い致します。

【幹事報告】なし

【委員会報告】

◎親睦活動委員会　　　　　　　　　　　鈴木（勝）君

　４月７日、飯能・日高合同ゴルフ大会の組合せ表

を配付。変更等あればご連絡をお願いします。４月

１５日「夜間例会」出欠表のご確認をお願いしま

す。５月の親睦家族旅行の会費納入のご案内を配

付。何かあればお申し出ください。

【出席報告】無届欠席１　　　　 角田出席向上委員

【Ｍ　　Ｕ】

３／２８（地区）市川君

３／２９（鈴鹿ベイ）神田君

◎「明治天皇行在所（あんざいしょ）記念碑」の建立に

　ついて　ほか　　　　　　　　　　　　吉田（行）君

　いよいよ記念碑が出来上がります。つきましては

皆様からの寄付を１口１万円、何口でも結構ですの

でよろしくお願いします。

　うちの倉庫に「飯能ＲＣ５０周年記念誌」が１００冊

以上ありましたので、必要な方は次回例会の時にお

持ち帰り頂ければと思います。

【結婚・誕生日祝】　　　　 鈴木（勝）親睦活動委員長

◇入会記念日おめでとう

　安藤君、島田君、髙橋君、坂本君、大野（泰）君

　小谷野君、秦君、岩泉君、皆川君、吉野君

◇結婚記念日おめでとう

　岩泉君、増島君、矢島（巌）君、小川君

　吉田（武）君、前島君

◇会員誕生日おめでとう

　本橋君、伊澤君、大附君、大野（泰）君、沢辺君

◇夫人誕生日おめでとう

　坂本夫人、岩泉夫人

【ＳＡＡ報告】

◎ニコニコＢＯＸ

・結婚記念日：矢島（巌）君、小川君、前島君

・会員誕生日：大附君、本橋君、伊澤君

・入会記念日：島田君、髙橋君、小谷野君、秦君、

　　　　　　　吉野君

・子どもが大学に進学します。感謝の気持ちを込め

　て。　　　　　　　　　　　　　　　　　　秦君

・人事異動のため本部への転勤となりました。大変

　お世話になり感謝致します。　　　　　　福地君

・原市場の森・桜と砲丸投げフェスティバル、大好

　評のなか無事終わりました。　　　　　大野（康）君

本日計５０，０００円、累計額９２０，４４６円。

◎１５日例会当番は望月、吉田（茂）会員です。

【卓　　話】

講師紹介　　　　　　　　　　　　大野（康）雑誌委員

　ご自身のご職業の一番得意なところを得意な言葉

で伝えたいという思いの強い方ですので、是非最後

のひと言まで漏らさず聞いて頂き、明日からの経営

に役立てて頂ければと思います。

　知らないと損するかもしれないというような感じ

で今日はお聞き頂いてお持ち帰り頂ければと思いま

す。普段私がコンサルティングで使っている資料の

うちの２番目「資産の運用」のところ、「増殖の一

方策」のうちの「基礎編」から持ってきました。イ

ンフレ下の現金、Ｊ－ＲＥＩＴの具体例、導入の背

景、信頼性と改革、しくみと特徴、まとめ、という

流れでお話させて頂きます。

■インフレ下の現金は安全に見えて確実に価値が下

　がっている

　昔は１，０００円でデザートまで付いて食事ができ

たかもしれませんが、今では主食とお刺身も食べら

れないかもしれません。これが、貨幣価値が下がっ

ているということです。一番身近な最近の例として

西武鉄道が先月値上げしました。ここには普通運賃

１１．９％とありますが、実際には秩父方面から来る

のは０．５％、一番高いのが飯能から池袋に行く場合

で、計算しますと１６％も値

上がりしているのです。小

銭の世界なので、知らぬ間

にＰＡＳＭＯ等で引き落と

されてしまっていると思う

のですが、インフレという

のは確実に進んでいるとい

うことを我々は理解した方

がいいと思うのです。

　ここでクイズです。今、

あなたは池袋に居て、財布もスマホもカードも全部

失くしてしまったとします。あるのはＰＡＳＭＯの

カードの残高５５７円だけ。今は飯能までちゃんと

帰ってこられます。年率２％のインフレがあって１０

年後には２割位価値が減ってしまうのですが、その

時どこまで帰ってくることができるでしょうか？

「所沢」あたりまでは来られるかなという感じだと

思うのですが、「入間市」まで来られればラッキーで

すよね。しかし現実は調べましたら「狭山ヶ丘」まで

しか来られません。そこから１２ｋｍは歩いてくださ

いというようなこともあるわけです。小銭だからと

言って軽く感じるのではなく今ある財産についても

う一度考えるべきではないかということなのです。

《沈黙の略奪者「現金」》が額面を保ちながら中身

を減らすという題をつけてありますが、仮に金庫の

中に１００万円の氷があった場合、年率２％のイン

フレで１０年後には８２万円まで価値が減ってい

る。だから金庫に鍵をかけた状態でも価値は減って

いるということなのです。現金のまま金庫に置くと

いうことは安全ではなく確実な目減りを意味しま

す。資産は常に２％以上で運用していかないと維持

できないということなのです。

■Ｊ－ＲＥＩＴの具体例

　左が新宿住友ビル（三角ビル）、右が京王プラザホ

テル。中央の新宿三井ビルディングは、確か地下３階、

地上５５階のビルで、ワンフロア１０億円ぐらいだと

仮定すると、時価５５０億円といった数字が出てくる

のですが、これには鑑定評価があって１，８４０億円す

るそうです。現在の所有者を登記簿謄本を取って確

認したところ「日本ビルファンド投資法人」が持って

います。それまで「三井不動産株式会社」が持ってい

たのですがＲ３年１月８日付で譲渡されたというこ

とですね。

「株式会社」等の一般的な法人ではなく、「投資法人」

という、聞き慣れない器で持っているということ。

これがポイントですね。１，８４０億円もするようなビ

ルは個人ではとても買えないし、私も買えません。

ただ、１０万円前後あれば実質的にはこれが持てる。

それがＪ－ＲＥＩＴということなのです。

「日本ビルファンド投資法人」のＨＰを開いてみま

すと保有物件は７０物件。取得価格累計は１５，１９０億

円。我 「々投資口」が１口持っているだけでこれらを

分散して持っているということになるわけです。東

京都２３区内に４４物件。ちなみに都心に３１物件で

構成割合は５２．６％。ほとんど都心に持っていること

になります。東京の周辺部に８物件、地方に１８物件、

全部で７０物件。大きな、歴史のあるＲＥＩＴとい

うことになります。

　Ｊ－ＲＥＩＴは不動産を一人で買うのではなく、

多数の投資家で共有するようなしくみだとお考え頂

ければと思います。Japan-Real Estate Investment 

Trustの略称で「日本版不動産投資信託」。不動産に投

資し、その収益を投資家に分配するしくみのことで

間接的な不動産投資です。１０万円前後から購入可能

でネット証券等でも株式等と同様に購入できます。

　ここでクイズです。我々投資家の立場から見て、

このビルの所有者が「株式会社」の場合と「投資法

人」の場合の違いは何でしょうか？

　何故わざわざ一不動産株式会社が「日本ビルファ

ンド投資法人」に所有権を移したのかということで

す。いろいろ調べましたところ、「株式会社」の場合

利益から法人税を納めた残りを分配するわけです

ね。ですから、投資家から見ると法人税を払った後の

残りが我々のところに届いて、しかも源泉所得税も

引かれている。「投資法人」の場合は違っていて、

租税特別措置法第６７条の１５「政令で定める要件」が

すごく大事で、利益の９０％超の分配を満たす場合

には分配金相当額が損金になるのです。要するに、

払った側が分配金を出したら経費にできるというこ

となのです。「投資法人」の段階での課税は実質排除

されていて、投資家段階での課税に一本化されてい

る。ですから比較的配当の割合が高いのです。

 ここでのポイントは、分配金が損金になるという

こと、９割を超えて、という点が大事なのですね。

普通の「株式会社」ですとお金が儲かっても将来に備

えて留保するわけで、利益が出たものの９０％を超

えて分配するなどというのは普通はあり得ません。

何かあった時に困ってしまいます。そういうことな

のですが、これは制度がこうなっているということ

なのです。

　配当を確定申告する時に分離課税ではなく総合課

税にすると配当控除が受けられます。これは、我々

が受け取った配当にはすでに法人税がかかっていて

それを受け取った皆様に所得税をかけると二重課税

になるので、配当控除という制度が設けられていま

す。ただし、外国法人からの配当は配当控除の対象

になりません。外国の法人は法人税を払っていても

日本に払っていないので配当控除は使えないので

す。また、「投資法人」から支払いを受けるべき配当も

配当控除の対象になりません。出典は国税庁のパン

フレットで、毎年配られる確定申告の手引きにも書

いてあります。

　ＲＥＩＴはそもそも９割を超えて分配されるとい

う前提になっているということなのです。先程、分

配率が高いというお話をしました。

「日本ビルファンド投資法人」のＨＰには分配金の

予想金額も公表されています。去年１２月決算の分で

１口当たりの分配金額は２，４５４円。これは実績です。

今年の６月期の予想は２，４６０円、１２月期の予想は

２，４６５円と書いてあります。ＲＥＩＴはほぼ全部が

半年ごとの決算で、中間決算ではなく６か月ごとに

確定決算があります。６０程銘柄があるのですが、

１２月決算というのは１つだけホテルのＲＥＩＴが

ありますがそれ以外は半年ごとです。ですから我々

が１口持つと半年ごとに配当がもらえるということ

なのです。

　この「日本ビルファンド投資法人」が昨日の段階で

いくらだったか調べました。１３万２，６００円（終値）。

今年の６月と１２月の予想配当金を足すと４，９２５円

で、割り算すると３．７％。貸しビルをやっている

わけですから、家賃収入が安定していて１年先まで

自信をもって公開できるということですね。

　もう一つ例を拾ってきました。「Ｏｎｅリート投資

法人」。スポンサーが「みずほ信託銀行」。予想分配金

は２月決算で２，２５５円、８月で２，１７０円。計４，４２５

円。昨日の終値が７万８，８００円ですから率にする

と５．６％になります。

　つまり、１口持っているだけで面倒な不動産の運

営とかは全く必要なく、税も経費も除いたあとでこ

れだけ分配されるというようなしくみなのですね。

　全体を復唱しますと、利益の９０％超を還元する

ことによって二重課税の回避、上から不動産収益が

流れてきて、（左側の）法人税という方には出なくて

（底の）蛇口は閉まっていて、（右側の）投資家の方に

お金が流れてくるというしくみになっています。

■Ｊ－ＲＥＩＴ導入の背景

　うまい制度だなと私は思うのですけれども、決し

て民間の会社が陳情したわけではないのです。そこ

を私は皆さんにお伝えしたいと思っています。何で

こんな良いしくみがあるのだろうといろいろ調べて

みました。元々はバブル崩壊がきっかけになってい

ます。Ｊ－ＲＥＩＴは国家の危機から生まれた国策

として誕生したということになります。

　１９９０年代初頭にバブルが崩壊しました。そして

金融機関が貸しビルなどを担保に取ったわけです

ね。しかしながら、その担保に取った物件を市場で

売ろうにしても当時は市場が凍りついていて売れな

かった。金融機関は不動産業を経営してはいけない

のです。担保に取れば不動産収入が発生するのです

が、それをいつまでに手放せという決まりまでは無

いのですね。それをズルズルと持っていて、１９９８年

になって大蔵省（当時）の審議会が「こんなことでは

いけない」ということで「不動産の流動化を図る」

という提言をしたわけです。そこで１つ法律を作

り、また２年後に「投資信託法」を全面改正して

「投資法人」というのをつくれるようにしたのですね。

それまでの投資信託というのは株式か公社債しか扱

えなかったのですけれども、不動産の証券も扱える

ように政府一丸となって変えたということなのです。

これだけのしくみをつくってやっとＪ－ＲＥＩＴの

しくみができたということなのです。

　実際にいつできたかと言うと、２００１年９月１０日

で、比較的時間は経っておらず、まだ２５年程です。

　先程例に出した「日本ビルファンド投資法人」は

「三井不動産」ですが、もう一つ「ジャパンリアル

エステイト投資法人」は「三菱地所」、三菱系の投資

法人です。この三井と三菱が先頭を切って不動産市

場の活性化に協力したという点もあると思います。

　もう一つお伝えしたいこととして、「東京証券取引

所」に上場したのですけれども、株式市場ではないの

です。聞き慣れないですが「不動産投資信託市場」

というのがあるのです。ですから、スマホやＰＣで

「ＲＥＩＴ」を検索すれば注文もできるのですが、

株式市場ではなく全然違うものなのですね。

　内容を整理しますと、バブル崩壊で不動産の買い

手が縮小してしまったため、その裾野の拡大という

意図がありました。それから、このＲＥＩＴは政府

で上場する前にチェックしますので、透明性、（上場

していますので）流動性の向上、それから、先程の

バブル崩壊後の金融機関のバランスシートの改善と

いうことが図られたということなのです。

　金融機関を救済したのかと言うと、資本注入をし

たわけではないので直接の救済策ではなかったので

すが、公式な政府の文書でも、不動産の証券化によっ

て間接的な不動産市場の安定化が図られたので、不

良債権処理の後押しになったというふうな評価がさ

れております。

　しかしながら、これは一度破綻したことがあるの

です。１社ですけれども。

　それについてご紹介しますと、リーマンショック

の時、外資系のＲＥＩＴが破綻しました。それは、

ファイナンスの借り換えが上手くできなかったとい

うことなのですけれども、Ｊ－ＲＥＩＴの制度が崩

壊したというよりも、金融環境が壊れたと言った方

が良いと思うのですね。

　この時を教訓として、スポンサー支援の明確化を

図るようになったのです。

　つまり、ＲＥＩＴは利益の９割を超えて分配して

しまうので、いざとなってもお金が無いわけです。

ですから、先程も例がありましたけれども、「三井不

動産」がバックアップするとか、特定のＲＥＩＴに

対してバックアップしますよということを奨励する。

大口の投資家に当たるので、重要な投資情報だとい

うことで開示しなさいというような指導をする形に

して、スポンサーを明確化させたということになり

ます。

　改めますと、リーマンショックというストレステ

ストがあって、スポンサー制度を導入してからは、

その後の破綻というのはありません。

　スポンサーの例であと２つ申し上げますと、「三菱

地所」であれば「ジャパンリアルエステイト投資法

人」、先程出ていました。代表的なビルが「東京オ

ペラシティビル」。もう一つ「野村不動産」の例であ

れば「野村不動産マスターファンド投資法人」で、

代表的なビルが「日本電気本社ビル」。そういった

ＲＥＩＴが上場されています。

　ちなみに、Ｊ－ＲＥＩＴは「日本銀行」も実際に

保有しておりまして、バランスシートで確認しまし

たら昨年３月期決算で６，６５８億円を保有していま

す。ただ、誤解してはいけないのは、Ｊ－ＲＥＩＴの

元本を保証しているわけではなくて、流動性の安定

化のために投資しているということですね。「日本銀

行」はお金を刷っているわけです。そのお金には金

利がかかっていないのです。金利がかかっていない

お金を刷ってＪ－ＲＥＩＴを買うとどうなるかと言

うと、配当分だけ儲かってしまうということです

ね。儲かった分は経費を引いた残りが国庫に入って

います。

■Ｊ－ＲＥＩＴのしくみ

　投資法人は、投資家から集めた資金と、それ以外

にも金融機関からお金を借りて、不動産信託受益権

や実際の不動産を取得しています。そして、賃料収

入や古くなったビルを売ったり、また、新しい競争

力のあるビルを買ったり、そういうことをやってく

れているわけですね。だから我々は手間いらずとい

うことなのです。そして、投資口を保有し、投資家

に分配しているということです。

　ＲＥＩＴには、オフィスビルだけに専念して持っ

ているところや、「イオンリート投資法人」などの

ように商業施設だけしか持っていないところ、「住宅

だけしか持っていません」というところもあれば、

総合的にこれらを全部持っているところもあるわけ

です。そういうＲＥＩＴを保有すれば、１口で何十

というビル以外にいろんな分野の物件に分散して資

金を運用できるということなのですね。

　私がインフレの話をして突然Ｊ－ＲＥＩＴの話に

なっているので、そもそもその関連性は何かという

ことですが、不動産というのは賃料や不動産物件の

価格がインフレに連動して動きますので「インフレ

耐性資産」と呼ばれています。そしてＪ－ＲＥＩＴ
はこの不動産の収益を簡単に受け取るしくみなの

で、Ｊ－ＲＥＩＴはインフレに比較的強いと考えら

れています。

「株式投資だってあるじゃないか」ということです

が、ご存じのように株式投資は値動きが激しいわけ

です。Ｊ－ＲＥＩＴは分配金が賃貸料収入というこ

となので、分配金が安定しており、値動きが比較的

安定しているということなのです。

　例えば、コロナショックの時にＪ－ＲＥＩＴもか

なり投資口価格が下がりましたけれども、分配金と

いうのは１年先までもう確定しているわけです。で

すから、すかさず買いに入ってすぐ戻ってしまう。

だから、Ｊ－ＲＥＩＴが２倍、３倍になることはま

ずなくても、半分になるということもまずないとい

うことです。確定的なことは言えないわけですけれ

ども、比較的株よりも安定しているということなの

です。

　何故Ｊ－ＲＥＩＴなのか、という話をまとめます

と、収益のほとんどが分配される、比較的利回りが

高い、値動きが比較的安定している、現物不動産と

違って資金管理がない、インフレに比較的強い、複

数の物件に投資できる、市場がある、比較的少額か

ら投資できる、ということです。

　デメリットも紹介しないといけませんよね。

　不動産市況や景気の影響をやはり受けてしまう、

投資家からの出資だけではなくお金も借りたりして

いますので、金利が上がれば金利のコストがかかっ

て分配金が減ってくる可能性がある、価格変動リス

クもある、「ＮＡＶ乖離」市場価格とＪ－ＲＥＩＴが

持っている不動産の価値が離れることがある。

　基本的には過去の例を見ても一時的で、やはり現

物の不動産を持っているということなのですが、や

むを得ずその時に換金しなければいけないという時

には損をして換金するということも考えられます。

　もう一つ大事なことは相続税評価です。市場価格

なので時価で評価されます。現物不動産の場合であ

れば特に建物などは時価よりも低い価格で相続税評

価ができる場合が多いのですが、そういった点では

注意が必要だということになります。

■まとめ

　副題は「インフレ時代の資産防衛とポートフォリ

オ戦略」でした。

　不動産にはインフレ耐性がある。Ｊ－ＲＥＩＴは

不動産収入を手軽に得られるしくみである。リーマ

ン後の改革によって、制度は壊れたことがなく、日

本銀行も持っている。

　国が制度を作ってくれたので、あとは我々が理解

して使うかというだけだと思います。

　今回は基礎編ということだったのですが、応用編

もありまして、オーナー経営者は法人証券口座で運

用した方が良いとか、６０銘柄からどのように選べ

ば良いか、そのヒントなどもお伝えすることは可能

です。

 最後になりましたが、今日はＪ－ＲＥＩＴを投資

の対象というよりも、国策として設定された制度な

のだということについてお話しました。特定の金融

商品の売買を勧誘、推奨するものではございませ

ん。私達はデフレの長い時間を経験して、現金の意

味が変わってきていますよね。ポートフォリオの一

部としてＪ－ＲＥＩＴも検討してみては如何でしょ

うかということですね。

「何もしないリスク」から「分散して持つ」という

２つの考え方を今日はお持ち帰り頂ければ有難いと

思います。

　どうもご清聴有難うございました。

飯能ＲＣ

インフレ時代の資産防衛とポートフォリオ戦略

国策として整備され、日本銀行も
　保有するＪ－ＲＥＩＴのすべて

一般社団法人ＦＰマネースクール主任研究員

吉田茂彦会員

ジェイ  リート



・点　鐘　中里忠夫会長

・ソング　君が代　奉仕の理想

・四つのテスト斉唱

　　　　　平沼（庸）職業奉仕委員

・卓　話　吉田茂彦会員

【認証・表彰式】

◎ロータリー財団ベネファクター

　　　　　　　　　　土屋崇会員

◎米山功労者マルチプル３回

　　　　　　　　　　本橋勝会員

◎米山功労者マルチプル２回

　　　　　　　　　吉澤文男会員

【会長報告】

　今年度「花の街はんのう」プロジェクトを推進す

る中で、「細田吉春基金」を活用させて頂き、「天覧山

つつじ花公園」（中央公園西側駐車場下）につつじの

苗６００株を提供し、３月２１日、新井市長はじめ多く

の関係各位のご協力の下、１５０人を超える方々と

共に「植樹会」が開催されました。当クラブからは

社会奉仕、職業奉仕、環境保全、会報・広報委員会

の皆さんに参加して頂きました。数年後にはここが

飯能の観光名所になることを願っております。ご協

力有難うございました。

　先日の飯能・日高合同夜間例会も無事に終了する

ことができました。来月は飯能・日高合同ゴルフ大

会が高麗川ＣＣで開催されます。ご協力をよろしく

お願い致します。

【幹事報告】なし

【委員会報告】

◎親睦活動委員会　　　　　　　　　　　鈴木（勝）君

　４月７日、飯能・日高合同ゴルフ大会の組合せ表

を配付。変更等あればご連絡をお願いします。４月

１５日「夜間例会」出欠表のご確認をお願いしま

す。５月の親睦家族旅行の会費納入のご案内を配

付。何かあればお申し出ください。

【出席報告】無届欠席１　　　　 角田出席向上委員

【Ｍ　　Ｕ】

３／２８（地区）市川君

３／２９（鈴鹿ベイ）神田君

◎「明治天皇行在所（あんざいしょ）記念碑」の建立に

　ついて　ほか　　　　　　　　　　　　吉田（行）君

　いよいよ記念碑が出来上がります。つきましては

皆様からの寄付を１口１万円、何口でも結構ですの

でよろしくお願いします。

　うちの倉庫に「飯能ＲＣ５０周年記念誌」が１００冊

以上ありましたので、必要な方は次回例会の時にお

持ち帰り頂ければと思います。

【結婚・誕生日祝】　　　　 鈴木（勝）親睦活動委員長

◇入会記念日おめでとう

　安藤君、島田君、髙橋君、坂本君、大野（泰）君

　小谷野君、秦君、岩泉君、皆川君、吉野君

◇結婚記念日おめでとう

　岩泉君、増島君、矢島（巌）君、小川君

　吉田（武）君、前島君

◇会員誕生日おめでとう

　本橋君、伊澤君、大附君、大野（泰）君、沢辺君

◇夫人誕生日おめでとう

　坂本夫人、岩泉夫人

【ＳＡＡ報告】

◎ニコニコＢＯＸ

・結婚記念日：矢島（巌）君、小川君、前島君

・会員誕生日：大附君、本橋君、伊澤君

・入会記念日：島田君、髙橋君、小谷野君、秦君、

　　　　　　　吉野君

・子どもが大学に進学します。感謝の気持ちを込め

　て。　　　　　　　　　　　　　　　　　　秦君

・人事異動のため本部への転勤となりました。大変

　お世話になり感謝致します。　　　　　　福地君

・原市場の森・桜と砲丸投げフェスティバル、大好

　評のなか無事終わりました。　　　　　大野（康）君

本日計５０，０００円、累計額９２０，４４６円。

◎１５日例会当番は望月、吉田（茂）会員です。

【卓　　話】

講師紹介　　　　　　　　　　　　大野（康）雑誌委員

　ご自身のご職業の一番得意なところを得意な言葉

で伝えたいという思いの強い方ですので、是非最後

のひと言まで漏らさず聞いて頂き、明日からの経営

に役立てて頂ければと思います。

　知らないと損するかもしれないというような感じ

で今日はお聞き頂いてお持ち帰り頂ければと思いま

す。普段私がコンサルティングで使っている資料の

うちの２番目「資産の運用」のところ、「増殖の一

方策」のうちの「基礎編」から持ってきました。イ

ンフレ下の現金、Ｊ－ＲＥＩＴの具体例、導入の背

景、信頼性と改革、しくみと特徴、まとめ、という

流れでお話させて頂きます。

■インフレ下の現金は安全に見えて確実に価値が下

　がっている

　昔は１，０００円でデザートまで付いて食事ができ

たかもしれませんが、今では主食とお刺身も食べら

れないかもしれません。これが、貨幣価値が下がっ

ているということです。一番身近な最近の例として

西武鉄道が先月値上げしました。ここには普通運賃

１１．９％とありますが、実際には秩父方面から来る

のは０．５％、一番高いのが飯能から池袋に行く場合

で、計算しますと１６％も値

上がりしているのです。小

銭の世界なので、知らぬ間

にＰＡＳＭＯ等で引き落と

されてしまっていると思う

のですが、インフレという

のは確実に進んでいるとい

うことを我々は理解した方

がいいと思うのです。

　ここでクイズです。今、

あなたは池袋に居て、財布もスマホもカードも全部

失くしてしまったとします。あるのはＰＡＳＭＯの

カードの残高５５７円だけ。今は飯能までちゃんと

帰ってこられます。年率２％のインフレがあって１０

年後には２割位価値が減ってしまうのですが、その

時どこまで帰ってくることができるでしょうか？

「所沢」あたりまでは来られるかなという感じだと

思うのですが、「入間市」まで来られればラッキーで

すよね。しかし現実は調べましたら「狭山ヶ丘」まで

しか来られません。そこから１２ｋｍは歩いてくださ

いというようなこともあるわけです。小銭だからと

言って軽く感じるのではなく今ある財産についても

う一度考えるべきではないかということなのです。

《沈黙の略奪者「現金」》が額面を保ちながら中身

を減らすという題をつけてありますが、仮に金庫の

中に１００万円の氷があった場合、年率２％のイン

フレで１０年後には８２万円まで価値が減ってい

る。だから金庫に鍵をかけた状態でも価値は減って

いるということなのです。現金のまま金庫に置くと

いうことは安全ではなく確実な目減りを意味しま

す。資産は常に２％以上で運用していかないと維持

できないということなのです。

■Ｊ－ＲＥＩＴの具体例

　左が新宿住友ビル（三角ビル）、右が京王プラザホ

テル。中央の新宿三井ビルディングは、確か地下３階、

地上５５階のビルで、ワンフロア１０億円ぐらいだと

仮定すると、時価５５０億円といった数字が出てくる

のですが、これには鑑定評価があって１，８４０億円す

るそうです。現在の所有者を登記簿謄本を取って確

認したところ「日本ビルファンド投資法人」が持って

います。それまで「三井不動産株式会社」が持ってい

たのですがＲ３年１月８日付で譲渡されたというこ

とですね。

「株式会社」等の一般的な法人ではなく、「投資法人」

という、聞き慣れない器で持っているということ。

これがポイントですね。１，８４０億円もするようなビ

ルは個人ではとても買えないし、私も買えません。

ただ、１０万円前後あれば実質的にはこれが持てる。

それがＪ－ＲＥＩＴということなのです。

「日本ビルファンド投資法人」のＨＰを開いてみま

すと保有物件は７０物件。取得価格累計は１５，１９０億

円。我 「々投資口」が１口持っているだけでこれらを

分散して持っているということになるわけです。東

京都２３区内に４４物件。ちなみに都心に３１物件で

構成割合は５２．６％。ほとんど都心に持っていること

になります。東京の周辺部に８物件、地方に１８物件、

全部で７０物件。大きな、歴史のあるＲＥＩＴとい

うことになります。

　Ｊ－ＲＥＩＴは不動産を一人で買うのではなく、

多数の投資家で共有するようなしくみだとお考え頂

ければと思います。Japan-Real Estate Investment 

Trustの略称で「日本版不動産投資信託」。不動産に投

資し、その収益を投資家に分配するしくみのことで

間接的な不動産投資です。１０万円前後から購入可能

でネット証券等でも株式等と同様に購入できます。

　ここでクイズです。我々投資家の立場から見て、

このビルの所有者が「株式会社」の場合と「投資法

人」の場合の違いは何でしょうか？

　何故わざわざ一不動産株式会社が「日本ビルファ

ンド投資法人」に所有権を移したのかということで

す。いろいろ調べましたところ、「株式会社」の場合

利益から法人税を納めた残りを分配するわけです

ね。ですから、投資家から見ると法人税を払った後の

残りが我々のところに届いて、しかも源泉所得税も

引かれている。「投資法人」の場合は違っていて、

租税特別措置法第６７条の１５「政令で定める要件」が

すごく大事で、利益の９０％超の分配を満たす場合

には分配金相当額が損金になるのです。要するに、

払った側が分配金を出したら経費にできるというこ

となのです。「投資法人」の段階での課税は実質排除

されていて、投資家段階での課税に一本化されてい

る。ですから比較的配当の割合が高いのです。

 ここでのポイントは、分配金が損金になるという

こと、９割を超えて、という点が大事なのですね。

普通の「株式会社」ですとお金が儲かっても将来に備

えて留保するわけで、利益が出たものの９０％を超

えて分配するなどというのは普通はあり得ません。

何かあった時に困ってしまいます。そういうことな

のですが、これは制度がこうなっているということ

なのです。

　配当を確定申告する時に分離課税ではなく総合課

税にすると配当控除が受けられます。これは、我々

が受け取った配当にはすでに法人税がかかっていて

それを受け取った皆様に所得税をかけると二重課税

になるので、配当控除という制度が設けられていま

す。ただし、外国法人からの配当は配当控除の対象

になりません。外国の法人は法人税を払っていても

日本に払っていないので配当控除は使えないので

す。また、「投資法人」から支払いを受けるべき配当も

配当控除の対象になりません。出典は国税庁のパン

フレットで、毎年配られる確定申告の手引きにも書

いてあります。

　ＲＥＩＴはそもそも９割を超えて分配されるとい

う前提になっているということなのです。先程、分

配率が高いというお話をしました。

「日本ビルファンド投資法人」のＨＰには分配金の

予想金額も公表されています。去年１２月決算の分で

１口当たりの分配金額は２，４５４円。これは実績です。

今年の６月期の予想は２，４６０円、１２月期の予想は

２，４６５円と書いてあります。ＲＥＩＴはほぼ全部が

半年ごとの決算で、中間決算ではなく６か月ごとに

確定決算があります。６０程銘柄があるのですが、

１２月決算というのは１つだけホテルのＲＥＩＴが

ありますがそれ以外は半年ごとです。ですから我々

が１口持つと半年ごとに配当がもらえるということ

なのです。

　この「日本ビルファンド投資法人」が昨日の段階で

いくらだったか調べました。１３万２，６００円（終値）。

今年の６月と１２月の予想配当金を足すと４，９２５円

で、割り算すると３．７％。貸しビルをやっている

わけですから、家賃収入が安定していて１年先まで

自信をもって公開できるということですね。

　もう一つ例を拾ってきました。「Ｏｎｅリート投資

法人」。スポンサーが「みずほ信託銀行」。予想分配金

は２月決算で２，２５５円、８月で２，１７０円。計４，４２５

円。昨日の終値が７万８，８００円ですから率にする

と５．６％になります。

　つまり、１口持っているだけで面倒な不動産の運

営とかは全く必要なく、税も経費も除いたあとでこ

れだけ分配されるというようなしくみなのですね。

　全体を復唱しますと、利益の９０％超を還元する

ことによって二重課税の回避、上から不動産収益が

流れてきて、（左側の）法人税という方には出なくて

（底の）蛇口は閉まっていて、（右側の）投資家の方に

お金が流れてくるというしくみになっています。

■Ｊ－ＲＥＩＴ導入の背景

　うまい制度だなと私は思うのですけれども、決し

て民間の会社が陳情したわけではないのです。そこ

を私は皆さんにお伝えしたいと思っています。何で

こんな良いしくみがあるのだろうといろいろ調べて

みました。元々はバブル崩壊がきっかけになってい

ます。Ｊ－ＲＥＩＴは国家の危機から生まれた国策

として誕生したということになります。

　１９９０年代初頭にバブルが崩壊しました。そして

金融機関が貸しビルなどを担保に取ったわけです

ね。しかしながら、その担保に取った物件を市場で

売ろうにしても当時は市場が凍りついていて売れな

かった。金融機関は不動産業を経営してはいけない

のです。担保に取れば不動産収入が発生するのです

が、それをいつまでに手放せという決まりまでは無

いのですね。それをズルズルと持っていて、１９９８年

になって大蔵省（当時）の審議会が「こんなことでは

いけない」ということで「不動産の流動化を図る」

という提言をしたわけです。そこで１つ法律を作

り、また２年後に「投資信託法」を全面改正して

「投資法人」というのをつくれるようにしたのですね。

それまでの投資信託というのは株式か公社債しか扱

えなかったのですけれども、不動産の証券も扱える

ように政府一丸となって変えたということなのです。

これだけのしくみをつくってやっとＪ－ＲＥＩＴの

しくみができたということなのです。

　実際にいつできたかと言うと、２００１年９月１０日

で、比較的時間は経っておらず、まだ２５年程です。

　先程例に出した「日本ビルファンド投資法人」は

「三井不動産」ですが、もう一つ「ジャパンリアル

エステイト投資法人」は「三菱地所」、三菱系の投資

法人です。この三井と三菱が先頭を切って不動産市

場の活性化に協力したという点もあると思います。

　もう一つお伝えしたいこととして、「東京証券取引

所」に上場したのですけれども、株式市場ではないの

です。聞き慣れないですが「不動産投資信託市場」

というのがあるのです。ですから、スマホやＰＣで

「ＲＥＩＴ」を検索すれば注文もできるのですが、

株式市場ではなく全然違うものなのですね。

　内容を整理しますと、バブル崩壊で不動産の買い

手が縮小してしまったため、その裾野の拡大という

意図がありました。それから、このＲＥＩＴは政府

で上場する前にチェックしますので、透明性、（上場

していますので）流動性の向上、それから、先程の

バブル崩壊後の金融機関のバランスシートの改善と

いうことが図られたということなのです。

　金融機関を救済したのかと言うと、資本注入をし

たわけではないので直接の救済策ではなかったので

すが、公式な政府の文書でも、不動産の証券化によっ

て間接的な不動産市場の安定化が図られたので、不

良債権処理の後押しになったというふうな評価がさ

れております。

　しかしながら、これは一度破綻したことがあるの

です。１社ですけれども。

　それについてご紹介しますと、リーマンショック

の時、外資系のＲＥＩＴが破綻しました。それは、

ファイナンスの借り換えが上手くできなかったとい

うことなのですけれども、Ｊ－ＲＥＩＴの制度が崩

壊したというよりも、金融環境が壊れたと言った方

が良いと思うのですね。

　この時を教訓として、スポンサー支援の明確化を

図るようになったのです。

　つまり、ＲＥＩＴは利益の９割を超えて分配して

しまうので、いざとなってもお金が無いわけです。

ですから、先程も例がありましたけれども、「三井不

動産」がバックアップするとか、特定のＲＥＩＴに

対してバックアップしますよということを奨励する。

大口の投資家に当たるので、重要な投資情報だとい

うことで開示しなさいというような指導をする形に

して、スポンサーを明確化させたということになり

ます。

　改めますと、リーマンショックというストレステ

ストがあって、スポンサー制度を導入してからは、

その後の破綻というのはありません。

　スポンサーの例であと２つ申し上げますと、「三菱

地所」であれば「ジャパンリアルエステイト投資法

人」、先程出ていました。代表的なビルが「東京オ

ペラシティビル」。もう一つ「野村不動産」の例であ

れば「野村不動産マスターファンド投資法人」で、

代表的なビルが「日本電気本社ビル」。そういった

ＲＥＩＴが上場されています。

　ちなみに、Ｊ－ＲＥＩＴは「日本銀行」も実際に

保有しておりまして、バランスシートで確認しまし

たら昨年３月期決算で６，６５８億円を保有していま

す。ただ、誤解してはいけないのは、Ｊ－ＲＥＩＴの

元本を保証しているわけではなくて、流動性の安定

化のために投資しているということですね。「日本銀

行」はお金を刷っているわけです。そのお金には金

利がかかっていないのです。金利がかかっていない

お金を刷ってＪ－ＲＥＩＴを買うとどうなるかと言

うと、配当分だけ儲かってしまうということです

ね。儲かった分は経費を引いた残りが国庫に入って

います。

■Ｊ－ＲＥＩＴのしくみ

　投資法人は、投資家から集めた資金と、それ以外

にも金融機関からお金を借りて、不動産信託受益権

や実際の不動産を取得しています。そして、賃料収

入や古くなったビルを売ったり、また、新しい競争

力のあるビルを買ったり、そういうことをやってく

れているわけですね。だから我々は手間いらずとい

うことなのです。そして、投資口を保有し、投資家

に分配しているということです。

　ＲＥＩＴには、オフィスビルだけに専念して持っ

ているところや、「イオンリート投資法人」などの

ように商業施設だけしか持っていないところ、「住宅

だけしか持っていません」というところもあれば、

総合的にこれらを全部持っているところもあるわけ

です。そういうＲＥＩＴを保有すれば、１口で何十

というビル以外にいろんな分野の物件に分散して資

金を運用できるということなのですね。

　私がインフレの話をして突然Ｊ－ＲＥＩＴの話に

なっているので、そもそもその関連性は何かという

ことですが、不動産というのは賃料や不動産物件の

価格がインフレに連動して動きますので「インフレ

耐性資産」と呼ばれています。そしてＪ－ＲＥＩＴ

はこの不動産の収益を簡単に受け取るしくみなの

で、Ｊ－ＲＥＩＴはインフレに比較的強いと考えら

れています。

「株式投資だってあるじゃないか」ということです

が、ご存じのように株式投資は値動きが激しいわけ

です。Ｊ－ＲＥＩＴは分配金が賃貸料収入というこ

となので、分配金が安定しており、値動きが比較的

安定しているということなのです。

　例えば、コロナショックの時にＪ－ＲＥＩＴもか

なり投資口価格が下がりましたけれども、分配金と

いうのは１年先までもう確定しているわけです。で

すから、すかさず買いに入ってすぐ戻ってしまう。

だから、Ｊ－ＲＥＩＴが２倍、３倍になることはま

ずなくても、半分になるということもまずないとい

うことです。確定的なことは言えないわけですけれ

ども、比較的株よりも安定しているということなの

です。

　何故Ｊ－ＲＥＩＴなのか、という話をまとめます

と、収益のほとんどが分配される、比較的利回りが

高い、値動きが比較的安定している、現物不動産と

違って資金管理がない、インフレに比較的強い、複

数の物件に投資できる、市場がある、比較的少額か

ら投資できる、ということです。

　デメリットも紹介しないといけませんよね。

　不動産市況や景気の影響をやはり受けてしまう、

投資家からの出資だけではなくお金も借りたりして

いますので、金利が上がれば金利のコストがかかっ

て分配金が減ってくる可能性がある、価格変動リス

クもある、「ＮＡＶ乖離」市場価格とＪ－ＲＥＩＴが

持っている不動産の価値が離れることがある。

　基本的には過去の例を見ても一時的で、やはり現

物の不動産を持っているということなのですが、や

むを得ずその時に換金しなければいけないという時

には損をして換金するということも考えられます。

　もう一つ大事なことは相続税評価です。市場価格

なので時価で評価されます。現物不動産の場合であ

れば特に建物などは時価よりも低い価格で相続税評

価ができる場合が多いのですが、そういった点では

注意が必要だということになります。

■まとめ

　副題は「インフレ時代の資産防衛とポートフォリ

オ戦略」でした。

　不動産にはインフレ耐性がある。Ｊ－ＲＥＩＴは

不動産収入を手軽に得られるしくみである。リーマ

ン後の改革によって、制度は壊れたことがなく、日

本銀行も持っている。

　国が制度を作ってくれたので、あとは我々が理解

して使うかというだけだと思います。

　今回は基礎編ということだったのですが、応用編

もありまして、オーナー経営者は法人証券口座で運

用した方が良いとか、６０銘柄からどのように選べ

ば良いか、そのヒントなどもお伝えすることは可能

です。

 最後になりましたが、今日はＪ－ＲＥＩＴを投資

の対象というよりも、国策として設定された制度な

のだということについてお話しました。特定の金融

商品の売買を勧誘、推奨するものではございませ

ん。私達はデフレの長い時間を経験して、現金の意

味が変わってきていますよね。ポートフォリオの一

部としてＪ－ＲＥＩＴも検討してみては如何でしょ

うかということですね。

「何もしないリスク」から「分散して持つ」という

２つの考え方を今日はお持ち帰り頂ければ有難いと

思います。

　どうもご清聴有難うございました。



・点　鐘　中里忠夫会長

・ソング　君が代　奉仕の理想

・四つのテスト斉唱

　　　　　平沼（庸）職業奉仕委員

・卓　話　吉田茂彦会員

【認証・表彰式】

◎ロータリー財団ベネファクター

　　　　　　　　　　土屋崇会員

◎米山功労者マルチプル３回

　　　　　　　　　　本橋勝会員

◎米山功労者マルチプル２回

　　　　　　　　　吉澤文男会員

【会長報告】

　今年度「花の街はんのう」プロジェクトを推進す

る中で、「細田吉春基金」を活用させて頂き、「天覧山

つつじ花公園」（中央公園西側駐車場下）につつじの

苗６００株を提供し、３月２１日、新井市長はじめ多く

の関係各位のご協力の下、１５０人を超える方々と

共に「植樹会」が開催されました。当クラブからは

社会奉仕、職業奉仕、環境保全、会報・広報委員会

の皆さんに参加して頂きました。数年後にはここが

飯能の観光名所になることを願っております。ご協

力有難うございました。

　先日の飯能・日高合同夜間例会も無事に終了する

ことができました。来月は飯能・日高合同ゴルフ大

会が高麗川ＣＣで開催されます。ご協力をよろしく

お願い致します。

【幹事報告】なし

【委員会報告】

◎親睦活動委員会　　　　　　　　　　　鈴木（勝）君

　４月７日、飯能・日高合同ゴルフ大会の組合せ表

を配付。変更等あればご連絡をお願いします。４月

１５日「夜間例会」出欠表のご確認をお願いしま

す。５月の親睦家族旅行の会費納入のご案内を配

付。何かあればお申し出ください。

【出席報告】無届欠席１　　　　 角田出席向上委員

【Ｍ　　Ｕ】

３／２８（地区）市川君

３／２９（鈴鹿ベイ）神田君

◎「明治天皇行在所（あんざいしょ）記念碑」の建立に

　ついて　ほか　　　　　　　　　　　　吉田（行）君

　いよいよ記念碑が出来上がります。つきましては

皆様からの寄付を１口１万円、何口でも結構ですの

でよろしくお願いします。

　うちの倉庫に「飯能ＲＣ５０周年記念誌」が１００冊

以上ありましたので、必要な方は次回例会の時にお

持ち帰り頂ければと思います。

【結婚・誕生日祝】　　　　 鈴木（勝）親睦活動委員長

◇入会記念日おめでとう

　安藤君、島田君、髙橋君、坂本君、大野（泰）君

　小谷野君、秦君、岩泉君、皆川君、吉野君

◇結婚記念日おめでとう

　岩泉君、増島君、矢島（巌）君、小川君

　吉田（武）君、前島君

◇会員誕生日おめでとう

　本橋君、伊澤君、大附君、大野（泰）君、沢辺君

◇夫人誕生日おめでとう

　坂本夫人、岩泉夫人

【ＳＡＡ報告】

◎ニコニコＢＯＸ

・結婚記念日：矢島（巌）君、小川君、前島君

・会員誕生日：大附君、本橋君、伊澤君

・入会記念日：島田君、髙橋君、小谷野君、秦君、

　　　　　　　吉野君

・子どもが大学に進学します。感謝の気持ちを込め

　て。　　　　　　　　　　　　　　　　　　秦君

・人事異動のため本部への転勤となりました。大変

　お世話になり感謝致します。　　　　　　福地君

・原市場の森・桜と砲丸投げフェスティバル、大好

　評のなか無事終わりました。　　　　　大野（康）君

本日計５０，０００円、累計額９２０，４４６円。

◎１５日例会当番は望月、吉田（茂）会員です。

【卓　　話】

講師紹介　　　　　　　　　　　　大野（康）雑誌委員

　ご自身のご職業の一番得意なところを得意な言葉

で伝えたいという思いの強い方ですので、是非最後

のひと言まで漏らさず聞いて頂き、明日からの経営

に役立てて頂ければと思います。

　知らないと損するかもしれないというような感じ

で今日はお聞き頂いてお持ち帰り頂ければと思いま

す。普段私がコンサルティングで使っている資料の

うちの２番目「資産の運用」のところ、「増殖の一

方策」のうちの「基礎編」から持ってきました。イ

ンフレ下の現金、Ｊ－ＲＥＩＴの具体例、導入の背

景、信頼性と改革、しくみと特徴、まとめ、という

流れでお話させて頂きます。

■インフレ下の現金は安全に見えて確実に価値が下

　がっている

　昔は１，０００円でデザートまで付いて食事ができ

たかもしれませんが、今では主食とお刺身も食べら

れないかもしれません。これが、貨幣価値が下がっ

ているということです。一番身近な最近の例として

西武鉄道が先月値上げしました。ここには普通運賃

１１．９％とありますが、実際には秩父方面から来る

のは０．５％、一番高いのが飯能から池袋に行く場合

で、計算しますと１６％も値

上がりしているのです。小

銭の世界なので、知らぬ間

にＰＡＳＭＯ等で引き落と

されてしまっていると思う

のですが、インフレという

のは確実に進んでいるとい

うことを我々は理解した方

がいいと思うのです。

　ここでクイズです。今、

あなたは池袋に居て、財布もスマホもカードも全部

失くしてしまったとします。あるのはＰＡＳＭＯの

カードの残高５５７円だけ。今は飯能までちゃんと

帰ってこられます。年率２％のインフレがあって１０

年後には２割位価値が減ってしまうのですが、その

時どこまで帰ってくることができるでしょうか？

「所沢」あたりまでは来られるかなという感じだと

思うのですが、「入間市」まで来られればラッキーで

すよね。しかし現実は調べましたら「狭山ヶ丘」まで

しか来られません。そこから１２ｋｍは歩いてくださ

いというようなこともあるわけです。小銭だからと

言って軽く感じるのではなく今ある財産についても

う一度考えるべきではないかということなのです。

《沈黙の略奪者「現金」》が額面を保ちながら中身

を減らすという題をつけてありますが、仮に金庫の

中に１００万円の氷があった場合、年率２％のイン

フレで１０年後には８２万円まで価値が減ってい

る。だから金庫に鍵をかけた状態でも価値は減って

いるということなのです。現金のまま金庫に置くと

いうことは安全ではなく確実な目減りを意味しま

す。資産は常に２％以上で運用していかないと維持

できないということなのです。

■Ｊ－ＲＥＩＴの具体例

　左が新宿住友ビル（三角ビル）、右が京王プラザホ

テル。中央の新宿三井ビルディングは、確か地下３階、

地上５５階のビルで、ワンフロア１０億円ぐらいだと

仮定すると、時価５５０億円といった数字が出てくる

のですが、これには鑑定評価があって１，８４０億円す

るそうです。現在の所有者を登記簿謄本を取って確

認したところ「日本ビルファンド投資法人」が持って

います。それまで「三井不動産株式会社」が持ってい

たのですがＲ３年１月８日付で譲渡されたというこ

とですね。

「株式会社」等の一般的な法人ではなく、「投資法人」

という、聞き慣れない器で持っているということ。

これがポイントですね。１，８４０億円もするようなビ

ルは個人ではとても買えないし、私も買えません。

ただ、１０万円前後あれば実質的にはこれが持てる。

それがＪ－ＲＥＩＴということなのです。

「日本ビルファンド投資法人」のＨＰを開いてみま

すと保有物件は７０物件。取得価格累計は１５，１９０億

円。我 「々投資口」が１口持っているだけでこれらを

分散して持っているということになるわけです。東

京都２３区内に４４物件。ちなみに都心に３１物件で

構成割合は５２．６％。ほとんど都心に持っていること

になります。東京の周辺部に８物件、地方に１８物件、

全部で７０物件。大きな、歴史のあるＲＥＩＴとい

うことになります。

　Ｊ－ＲＥＩＴは不動産を一人で買うのではなく、

多数の投資家で共有するようなしくみだとお考え頂

ければと思います。Japan-Real Estate Investment 

Trustの略称で「日本版不動産投資信託」。不動産に投

資し、その収益を投資家に分配するしくみのことで

間接的な不動産投資です。１０万円前後から購入可能

でネット証券等でも株式等と同様に購入できます。

　ここでクイズです。我々投資家の立場から見て、

このビルの所有者が「株式会社」の場合と「投資法

人」の場合の違いは何でしょうか？

　何故わざわざ一不動産株式会社が「日本ビルファ

ンド投資法人」に所有権を移したのかということで

す。いろいろ調べましたところ、「株式会社」の場合

利益から法人税を納めた残りを分配するわけです

ね。ですから、投資家から見ると法人税を払った後の

残りが我々のところに届いて、しかも源泉所得税も

引かれている。「投資法人」の場合は違っていて、

租税特別措置法第６７条の１５「政令で定める要件」が

すごく大事で、利益の９０％超の分配を満たす場合

には分配金相当額が損金になるのです。要するに、

払った側が分配金を出したら経費にできるというこ

となのです。「投資法人」の段階での課税は実質排除

されていて、投資家段階での課税に一本化されてい

る。ですから比較的配当の割合が高いのです。

 ここでのポイントは、分配金が損金になるという

こと、９割を超えて、という点が大事なのですね。

普通の「株式会社」ですとお金が儲かっても将来に備

えて留保するわけで、利益が出たものの９０％を超

えて分配するなどというのは普通はあり得ません。

何かあった時に困ってしまいます。そういうことな

のですが、これは制度がこうなっているということ

なのです。

　配当を確定申告する時に分離課税ではなく総合課

税にすると配当控除が受けられます。これは、我々

が受け取った配当にはすでに法人税がかかっていて

それを受け取った皆様に所得税をかけると二重課税

になるので、配当控除という制度が設けられていま

す。ただし、外国法人からの配当は配当控除の対象

になりません。外国の法人は法人税を払っていても

日本に払っていないので配当控除は使えないので

す。また、「投資法人」から支払いを受けるべき配当も

配当控除の対象になりません。出典は国税庁のパン

フレットで、毎年配られる確定申告の手引きにも書

いてあります。

　ＲＥＩＴはそもそも９割を超えて分配されるとい

う前提になっているということなのです。先程、分

配率が高いというお話をしました。

「日本ビルファンド投資法人」のＨＰには分配金の

予想金額も公表されています。去年１２月決算の分で

１口当たりの分配金額は２，４５４円。これは実績です。

今年の６月期の予想は２，４６０円、１２月期の予想は

２，４６５円と書いてあります。ＲＥＩＴはほぼ全部が

半年ごとの決算で、中間決算ではなく６か月ごとに

確定決算があります。６０程銘柄があるのですが、

１２月決算というのは１つだけホテルのＲＥＩＴが

ありますがそれ以外は半年ごとです。ですから我々

が１口持つと半年ごとに配当がもらえるということ

なのです。

　この「日本ビルファンド投資法人」が昨日の段階で

いくらだったか調べました。１３万２，６００円（終値）。

今年の６月と１２月の予想配当金を足すと４，９２５円

で、割り算すると３．７％。貸しビルをやっている

わけですから、家賃収入が安定していて１年先まで

自信をもって公開できるということですね。

　もう一つ例を拾ってきました。「Ｏｎｅリート投資

法人」。スポンサーが「みずほ信託銀行」。予想分配金

は２月決算で２，２５５円、８月で２，１７０円。計４，４２５

円。昨日の終値が７万８，８００円ですから率にする

と５．６％になります。

　つまり、１口持っているだけで面倒な不動産の運

営とかは全く必要なく、税も経費も除いたあとでこ

れだけ分配されるというようなしくみなのですね。

　全体を復唱しますと、利益の９０％超を還元する

ことによって二重課税の回避、上から不動産収益が

流れてきて、（左側の）法人税という方には出なくて

（底の）蛇口は閉まっていて、（右側の）投資家の方に

お金が流れてくるというしくみになっています。

■Ｊ－ＲＥＩＴ導入の背景

　うまい制度だなと私は思うのですけれども、決し

て民間の会社が陳情したわけではないのです。そこ

を私は皆さんにお伝えしたいと思っています。何で

こんな良いしくみがあるのだろうといろいろ調べて

みました。元々はバブル崩壊がきっかけになってい

ます。Ｊ－ＲＥＩＴは国家の危機から生まれた国策

として誕生したということになります。

　１９９０年代初頭にバブルが崩壊しました。そして

金融機関が貸しビルなどを担保に取ったわけです

ね。しかしながら、その担保に取った物件を市場で

売ろうにしても当時は市場が凍りついていて売れな

かった。金融機関は不動産業を経営してはいけない

のです。担保に取れば不動産収入が発生するのです

が、それをいつまでに手放せという決まりまでは無

いのですね。それをズルズルと持っていて、１９９８年

になって大蔵省（当時）の審議会が「こんなことでは

いけない」ということで「不動産の流動化を図る」

という提言をしたわけです。そこで１つ法律を作

り、また２年後に「投資信託法」を全面改正して

「投資法人」というのをつくれるようにしたのですね。

それまでの投資信託というのは株式か公社債しか扱

えなかったのですけれども、不動産の証券も扱える

ように政府一丸となって変えたということなのです。

これだけのしくみをつくってやっとＪ－ＲＥＩＴの

しくみができたということなのです。

　実際にいつできたかと言うと、２００１年９月１０日

で、比較的時間は経っておらず、まだ２５年程です。

　先程例に出した「日本ビルファンド投資法人」は

「三井不動産」ですが、もう一つ「ジャパンリアル

エステイト投資法人」は「三菱地所」、三菱系の投資

法人です。この三井と三菱が先頭を切って不動産市

場の活性化に協力したという点もあると思います。

　もう一つお伝えしたいこととして、「東京証券取引

所」に上場したのですけれども、株式市場ではないの

です。聞き慣れないですが「不動産投資信託市場」

というのがあるのです。ですから、スマホやＰＣで

「ＲＥＩＴ」を検索すれば注文もできるのですが、

株式市場ではなく全然違うものなのですね。

　内容を整理しますと、バブル崩壊で不動産の買い

手が縮小してしまったため、その裾野の拡大という

意図がありました。それから、このＲＥＩＴは政府

で上場する前にチェックしますので、透明性、（上場

していますので）流動性の向上、それから、先程の

バブル崩壊後の金融機関のバランスシートの改善と

いうことが図られたということなのです。

　金融機関を救済したのかと言うと、資本注入をし

たわけではないので直接の救済策ではなかったので

すが、公式な政府の文書でも、不動産の証券化によっ

て間接的な不動産市場の安定化が図られたので、不

良債権処理の後押しになったというふうな評価がさ

れております。

　しかしながら、これは一度破綻したことがあるの

です。１社ですけれども。

　それについてご紹介しますと、リーマンショック

の時、外資系のＲＥＩＴが破綻しました。それは、

ファイナンスの借り換えが上手くできなかったとい

うことなのですけれども、Ｊ－ＲＥＩＴの制度が崩

壊したというよりも、金融環境が壊れたと言った方

が良いと思うのですね。

　この時を教訓として、スポンサー支援の明確化を

図るようになったのです。

　つまり、ＲＥＩＴは利益の９割を超えて分配して

しまうので、いざとなってもお金が無いわけです。

ですから、先程も例がありましたけれども、「三井不

動産」がバックアップするとか、特定のＲＥＩＴに

対してバックアップしますよということを奨励する。

大口の投資家に当たるので、重要な投資情報だとい

うことで開示しなさいというような指導をする形に

して、スポンサーを明確化させたということになり

ます。

　改めますと、リーマンショックというストレステ

ストがあって、スポンサー制度を導入してからは、

その後の破綻というのはありません。

　スポンサーの例であと２つ申し上げますと、「三菱

地所」であれば「ジャパンリアルエステイト投資法

人」、先程出ていました。代表的なビルが「東京オ

ペラシティビル」。もう一つ「野村不動産」の例であ

れば「野村不動産マスターファンド投資法人」で、

代表的なビルが「日本電気本社ビル」。そういった

ＲＥＩＴが上場されています。

　ちなみに、Ｊ－ＲＥＩＴは「日本銀行」も実際に

保有しておりまして、バランスシートで確認しまし

たら昨年３月期決算で６，６５８億円を保有していま

す。ただ、誤解してはいけないのは、Ｊ－ＲＥＩＴの

元本を保証しているわけではなくて、流動性の安定

化のために投資しているということですね。「日本銀

行」はお金を刷っているわけです。そのお金には金

利がかかっていないのです。金利がかかっていない

お金を刷ってＪ－ＲＥＩＴを買うとどうなるかと言

うと、配当分だけ儲かってしまうということです

ね。儲かった分は経費を引いた残りが国庫に入って

います。

■Ｊ－ＲＥＩＴのしくみ

　投資法人は、投資家から集めた資金と、それ以外

にも金融機関からお金を借りて、不動産信託受益権

や実際の不動産を取得しています。そして、賃料収

入や古くなったビルを売ったり、また、新しい競争

力のあるビルを買ったり、そういうことをやってく

れているわけですね。だから我々は手間いらずとい

うことなのです。そして、投資口を保有し、投資家

に分配しているということです。

　ＲＥＩＴには、オフィスビルだけに専念して持っ

ているところや、「イオンリート投資法人」などの

ように商業施設だけしか持っていないところ、「住宅

だけしか持っていません」というところもあれば、

総合的にこれらを全部持っているところもあるわけ

です。そういうＲＥＩＴを保有すれば、１口で何十

というビル以外にいろんな分野の物件に分散して資

金を運用できるということなのですね。

　私がインフレの話をして突然Ｊ－ＲＥＩＴの話に

なっているので、そもそもその関連性は何かという

ことですが、不動産というのは賃料や不動産物件の

価格がインフレに連動して動きますので「インフレ

耐性資産」と呼ばれています。そしてＪ－ＲＥＩＴ

はこの不動産の収益を簡単に受け取るしくみなの

で、Ｊ－ＲＥＩＴはインフレに比較的強いと考えら

れています。

「株式投資だってあるじゃないか」ということです

が、ご存じのように株式投資は値動きが激しいわけ

です。Ｊ－ＲＥＩＴは分配金が賃貸料収入というこ

となので、分配金が安定しており、値動きが比較的

安定しているということなのです。

　例えば、コロナショックの時にＪ－ＲＥＩＴもか

なり投資口価格が下がりましたけれども、分配金と

いうのは１年先までもう確定しているわけです。で

すから、すかさず買いに入ってすぐ戻ってしまう。

だから、Ｊ－ＲＥＩＴが２倍、３倍になることはま

ずなくても、半分になるということもまずないとい

うことです。確定的なことは言えないわけですけれ

ども、比較的株よりも安定しているということなの

です。

　何故Ｊ－ＲＥＩＴなのか、という話をまとめます

と、収益のほとんどが分配される、比較的利回りが

高い、値動きが比較的安定している、現物不動産と

違って資金管理がない、インフレに比較的強い、複

数の物件に投資できる、市場がある、比較的少額か

ら投資できる、ということです。

　デメリットも紹介しないといけませんよね。

　不動産市況や景気の影響をやはり受けてしまう、

投資家からの出資だけではなくお金も借りたりして

いますので、金利が上がれば金利のコストがかかっ

て分配金が減ってくる可能性がある、価格変動リス

クもある、「ＮＡＶ乖離」市場価格とＪ－ＲＥＩＴが

持っている不動産の価値が離れることがある。

　基本的には過去の例を見ても一時的で、やはり現

物の不動産を持っているということなのですが、や

むを得ずその時に換金しなければいけないという時

には損をして換金するということも考えられます。

　もう一つ大事なことは相続税評価です。市場価格

なので時価で評価されます。現物不動産の場合であ

れば特に建物などは時価よりも低い価格で相続税評

価ができる場合が多いのですが、そういった点では

注意が必要だということになります。

■まとめ

　副題は「インフレ時代の資産防衛とポートフォリ

オ戦略」でした。

　不動産にはインフレ耐性がある。Ｊ－ＲＥＩＴは

不動産収入を手軽に得られるしくみである。リーマ

ン後の改革によって、制度は壊れたことがなく、日

本銀行も持っている。

　国が制度を作ってくれたので、あとは我々が理解

して使うかというだけだと思います。

　今回は基礎編ということだったのですが、応用編

もありまして、オーナー経営者は法人証券口座で運

用した方が良いとか、６０銘柄からどのように選べ

ば良いか、そのヒントなどもお伝えすることは可能

です。

 最後になりましたが、今日はＪ－ＲＥＩＴを投資

の対象というよりも、国策として設定された制度な

のだということについてお話しました。特定の金融

商品の売買を勧誘、推奨するものではございませ

ん。私達はデフレの長い時間を経験して、現金の意

味が変わってきていますよね。ポートフォリオの一

部としてＪ－ＲＥＩＴも検討してみては如何でしょ

うかということですね。

「何もしないリスク」から「分散して持つ」という

２つの考え方を今日はお持ち帰り頂ければ有難いと

思います。

　どうもご清聴有難うございました。


