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１．はじめに

　1990年代後半から急拡大した日本の不動産証

券化は、現在では40兆円を上回る市場規模にま

で成長を遂げた。これは、1990年代のバブル崩

壊から長期間にわたって日本経済の低迷が続き、

「失われた30年」とも称される同期間において起

きた数少ないイノベーションであると捉えること

ができる。

　本稿では、過去30年間における日本の不動産

証券化市場の歩みを振り返った上で、市場成長の

ための今後の課題を整理することとしたい。

２．�平成バブルの生成と崩壊（1985
～ 90年代前半）

　戦後の日本では平成バブル崩壊までの間、

1975年前後を除いて不動産価格が上昇を続けた

ため、これからも価格の上昇が続くとする「土地

神話」が広く受け入れられていた。このため、企
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　1990年代後半から急拡大した日本の不動産証券化市場は、現在では40兆円を上回る規模にまで成長した。そ
の主たる要因は、同市場を通じて不動産と金融が融合し、金融市場から直接的に不動産市場に流入する資金パイ
プが創設されたことにある。市場関係者が市場基盤を整備しつつ、成長分野への投資や資金調達の多様化に積極
的に取り組んできたことも見逃すことはできない。今後も環境変化や課題に的確に対応していけば、さらなる市
場規模の拡大が見込まれる。
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