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1. ノンリコース型金融商品の市場調査 

（１）既存市場の調査 

① ノンリコース型金融商品の類型 

ノンリコース型金融商品とは、非遡及型の融資商品をいい、ローン返済に対する責任財
産を限定する融資方式である。通常のローン（フルリコースローン、FRL）商品は、借り
手の信用に基づいて融資を行い、借り手は基本的に全財産を責任財産として返済義務を
負うものであるが、不動産分野におけるノンリコース型金融商品（ノンリコースローン、
NRL）は、担保となる不動産の売却価格や当該不動産から生まれるキャッシュフローのみ
を返済原資とするため、仮に債務者が返済不能状態に陥ったとしても債務者個人の資産
までは遡及されないことから、不動産分野を含む多くの場面で採用されている融資方式
である。ノンリコースローンの特徴としては、責任財産が限定されるため貸し手のリスク
が大きくなることから、フルリコースローンに比べて審査が厳しく、自己資金割合や金利
等の融資条件も厳しくなる傾向がある。 

融資サービス全体におけるノンリコースローンの位置づけとしては、下表 5 つの資金
使途のうち、投機性ローンを除く 4 つの資金使途においてノンリコースローンが活用さ
れている。 
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当該 4 つの資金使途では、フルリコースローン・ノンリコースローンの区別があり、
利用シーンに応じて採用が判断されているものと考えられる。 

 
日本国内での利用が確認された不動産向けノンリコースローンは下記の 4 種類であ

り、それぞれ異なる特徴を有している。不動産ファンド向けノンリコースローンが活発
に活用されている一方で、2000 年代に存在したハウスメーカー紐付きのノンリコースロ
ーン等は現在の利用は観測されない等、利用状況にも差が見られる。 

 不動産ファンド(REIT)

向け NRL 

ハウスメーカー 

紐づき NRL 

ハウスメーカーとの

紐づきなし NRL 

リバースモーゲージ 

主な利用ケース 都心等の高収益・大型

居住用賃貸物件(マン

ション) 

ハウスメーカーが個

人投資家等に向けて

建設する中小規模 

のアパート・マンシ

ョン 

ハウスメーカーの紐

づきのない比較的高

収益・安定収益のア

パート・マンション 

自己居住用住宅 

法的枠組み SPC による倒産隔離 

責任財産特約 

責任財産特約 責任財産特約 責任財産特約 

主な特徴 取得物件を高収益・安

定収益の大口物件に限

定しており、物件取得

時の審査はエンジニア

ハウスメーカーが建

築した標準化された

物件取得の際に提供

される。標準化さ

ハウスメーカーの紐

づきはなく、金融機

関が自社の審査によ

り物件の収益性等を

与信時点で、個人が

保有する不動産の価

値を上限に、当該個

人が死亡するまでの
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リングレポート等によ

り精密にされ、かつ管

理もプロパティマネジ

メント会社に委託され

適切になされる。 

ローンには、財務コベ

ナンツ(特約条項)が設

定される。 

れ、かつ相応の収益

性が高い(駅徒歩 10

分以内等)物件のみと

なるため、入口審査

が省力化できる。 

判断し供与する。 

ただし、より厳格な

コベナンツ(特約条

項)の設定や高収益・

安定収入物件に限定

する等リスク軽減が

されていると考えら

れる。 

間、自由にローンを

利用できるものであ

り、死亡により取引

がクローズした時に

限り、ノンリコース

となる(デフォルトと

いう概念は無いが、

期中解約には残高の

一括返済が必要。ま

た物件の売却代金で

足りない場合は不足

分を支払う必要があ

る。) 

利用状況 活発に利用されている 2000 年代に活発に利

用されたが、現在は

メニューにない 

左記同様、2000 年代

には活発に利用され

たが、現在は SMBC

のみメニューが存在

するものと思われる 

現在活発ではない

が、一定程度普及し

ている 

 

② 米国事例と実施環境等の整理 

 上記の通り、ノンリコースローンは日本においては不動産ファンド以外ほとんど利用
されていない状況である。従って、日本における個人向け不動産ノンリコースローンの
市場規模推計にあたっては、ノンリコースローンの利用が活発な米国の事例から、貸付
対象不動産や想定顧客及びその属性等を検討することにする。つまり、ユーザーとサー
ビスサプライヤ双方のニーズやリスク等実際の市場環境を把握することが、日本でのノ
ンリコースローンの市場規模推計におけるデータとして有用であると考えられる。ま
ず、ここでは米国における事例と実施環境等を紹介する。 

米国では古くからノンリコースローンが存在し、投資に係るリスクを限定できる側面
から不動産開発業や大規模プラント等の資金調達手段として用いられてきた歴史があ
り、1950 年代～1970 年代の税制改正前までは高所得者向けの租税回避手法としても活
用されていた。現在でも米国の州によっては、債務者に対する不足金の回収を認めない
所謂「ノンリコース州」が存在し、このノンリコース州を中心にノンリコースローンが
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提供されている。また、一部のリコース州においても、後述の‶③米国事例におけるリ
スク考察”で紹介する「ノンリコースカーブアウト」を設定することでノンリコースロ
ーンの提供がなされる事例も見られる。 

 
米国における個人向け不動産ノンリコースローンを提供している下記 9 社のサービス

サプライヤについて、貸付対象不動産や想定顧客等を調査した結果、不動産向けノンリ
コースローンは、自己管理型 IRA（IRA とは退職後資金積立制度をいい、このうち「自己
管理型」は個人年金の一種で、不動産や貴金属にも投資が可能なものをいう）所有者へ
の投資策としてサービス提供されていることが多いことが特徴として挙げられることが
分かった。 
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上記 9 社のうち First Bank の例を挙げると、退職金制度に向けたノンリコースローン
による住宅購入または借り換えプログラムを推進しており、First Bank のキャッシュフロ
ー分析事例では、返済額＋利息＋税金＋保険の月別支払額が賃貸額を下回れば、ノンリ
コースプログラムの対象となるとしている。 

 

③ 米国事例におけるリスク考察 

前述の通りノンリコースローンは、貸し手にとってのリスクが高いローンであること
から、フルリコースローンに比べ借り手の与信が厳しくなる傾向があり、結果として‶
クレジットヒストリーが強く・債務対収益の比率が低く・高金利でも構わない”という
高所得者層向けに提供されることが多くなっている。ユーザーとしては、審査が厳しく
高金利である等融資条件が厳しいというリスクを取ることで、責任財産を限定させると
いうニーズを満たしているということである。一方、米国では商業不動産担保証券の担
保としてノンリコースローンが存在しており、米国のノンリコースサプライヤはノンリ
コースというリスクを取ることで、高所得者層の資産運用市場の拡大、つまり商業不動
産担保証券市場（CMBS）の拡大を目指している。下記の表は、米国の CMBS マーケット
の規模を示すもので、リーマンショックにより大幅下落したのち、近年は復調傾向にあ
る。 

コロラド州・フェニックス都心部・カリフォルニア州中央と南部を中心

に活動する銀行 

ミシガン州を中心に活動する銀行 

サウスダコタ州を中心に活動する銀行 

カリフォルニア州ソラ－ノ郡を中心に活動する銀行 

ミズーリ州を中心に活動する銀行 

ワシントン州西部を中心に活動する銀行 

コロラド州を中心に活動する銀行 

カリフォルニア・テキサス・フロリダ州を中心にあらゆる不動産事業を

行う不動産サービスサプライヤ 

米国西部・北部・北東部を中心に活動するサービスサプライヤ 
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しかしながら、リコースが借り手の債務不履行を抑制するとの研究結果もあり、当該
分析結果からサービスサプライヤとしては必ずしもノンリコースを歓迎しているわけで
はないことが分かっている。 

また、サプライヤは契約時に「ノンリコースカーブアウト」といわれる条文を用意す
ることで、借り手の不正行為に対しノンリコースローンをリコースローン化するリスク
回避策を取っている。借り手の不正行為の例としては、詐欺・不正申告（財務力やロー
ン返済能力、自己破産に関するもの）、貸し手に同意を得ず資産を譲渡する、家賃・保
険金の不正流用、事故物件（死亡者が出た物件）に関する不正申告等である。ノンリコ
ースローンには、ローンの回収原資が責任財産に限定されるという借り手にとってのメ
リットがあるが、そのメリットは表明保証の正確性や様々な誓約条項が遵守されること
を前提としており、仮にこれらに違反があった場合には、責任財産の限定にかかわらず
責任を遡及することが出来るような仕組みが必要である。そのため、このような条項を
設けることで、借り手側が違反行為をするインセンティブ（動機付け）を弱める効果が
あると考えられている。このような要因もあり、米国の銀行においては不動産以外のロ
ーンも含めた、ローン全体に占める返済が行われていないローン（90 日以上の延滞また
は 4 半期報告時点で未収のもの）の割合は、2019 年時点で 0.89%と、リーマンショック
前の低水準と同等程度になっている。 
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④ 日本国内におけるノンリコースローンの取り扱い事例 

 日本国内におけるノンリコースローンの取り扱いとしては、REIT 等の不動産ファンド
向けノンリコースローンが主なものであり、現在確認できる非ファンド向けノンリコー
スローンは SMBC の直担ローンのみである。前述の通り、2000 年代にはハウスメーカー
と金融機関の提携による賃貸住宅向けノンリコースローン商品等が存在したが、現在は
不動産ファンド以外ではほとんど利用されていない状況となっている。 

SMBC の直担ローンは、下記の通りフルリコースローンと比較して①融資可能顧客が
極端に限られる、②自己資金割合の増大、③金利が高い、の 3 つが特徴として挙げられ
るが、過去のハウスメーカー提携ノンリコースローンでほぼ必須とされていた、家賃回
収業者（管理会社）の指定・サブリース契約・修繕積立金の積立て（SMBC の直担ロー
ンでは、義務はないが積立て計画を融資当初に策定する）等の項目は必須条件とはなっ
ていない。 
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      出典：ハウスメーカー営業担当者へのヒアリングにより作成 

（２）ノンリコースローンの市場調査 

①不動産ローンの状況 

 既に紹介した通り、日本では個人向け不動産ノンリコースローンの利用はさほど多く
ない。そのため、新規に当該市場が形成された場合、現状の不動産ローン市場にノンリコ
ースローン市場が追加的に創出される形となる。従って、ノンリコースローンの市場規模
推計にあたっては、まず日本国内の不動産ローン市場について現状を理解することにす
る。具体的には、国内不動産ローン市場の概況の他、金融機関の融資審査の内容や状況も
把握する。 

 

A. 市場の状況 
日本全国の国内銀行・信用金庫における不動産ローン残高の推移は下表の通り、個人向

け不動産ローン残高は 152 兆円規模、うち投資用不動産ローン残高は 30 兆円で不動産ロ
ーン市場に占める割合は 19.6%となっている。貸家業の占める割合は減少傾向にあるもの
の、不動産ローン市場全体は直近 5 年間で増加傾向にある。 
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 首都圏においては、年収が低下傾向にある中で住宅取得価格は高まっており、近年では
不動産ローンが活用されることで下表のように年収の 7～8 倍程度の住宅を取得する傾向
がある。 
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 年収倍率上昇の背景としては、需要側の節税・資産運用ニーズと、供給側の高額融資に
より収益性を高めるニーズの合致による、一棟建への高額担保付融資の増加が挙げられ、
投資用不動産向け融資全体の 30%程度となっている。 

 

 

 一方で、融資実行額は平成 29 年をピークに減少傾向となっている。これは、新設住宅
着工戸数の減少や、金利低下による銀行の採算悪化等が理由だと考えられる。 
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B. ローン審査状況 
 ローンの審査状況については、金融庁が行った投資用不動産向け融資に関するアンケ
ート調査によると、融資審査において 9 割の金融機関で必ず収支シミュレーションを実
施しているものの、融資実行後に将来収支見込の更新を行っているのは 5 割程度と低い
ことが分かっている。 

 
個人の与信にあたっては、給与や税務申告に関して 8 割の金融機関で必ず確認してい

るが、預金残高や財務状況の確認を行っているのは 3～4 割程度に留まっている。 



12 
 

 

物件の与信については、8～9 割の金融機関が価格水準や物件の現地確認を行っている
が、近隣の状況まで確認しているのは 6～7 割程度とやや低水準となっている。 

 
 また、融資実行後に物件の空室率や賃料実績を必ず確認している金融機関は 4～6 割程
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度と低水準となっている。将来収支見込みの更新の際には、これら物件の稼働状況の把握
が必要になるが、前述の通り将来収支見込みの更新を行う割合が 5 割程度であるため、
これと連動して稼働状況等の確認を行う金融機関も少なくなっているものと推察される。 

 
 これら不動産ローン市場及び国内金融機関の融資審査の状況を踏まえ、後述の通りア
ンケート調査を実施した。 

 

②アンケート調査 

 ノンリコースローンの市場規模推計にあたって、前述の不動産ローンの状況等の統計
調査を踏まえ、まず不動産ローン市場全体のうち個人による貸家業向け不動産ローン市
場に新たに「ノンリコースローン提供で上乗せされる市場規模」、主に投資用不動産ロー
ン市場にアドオンされる市場規模（推計対象）を下表の通り設定した。 
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 本件における市場規模推計とは、ノンリコースローンによってニーズを満たすことの
できるユーザー（ノンリコース型金融商品の対象となる方＝ペルソナ）像をできるだけ具
体的に想定し、そのユーザー像毎に、市場規模を推計するものである。 

個人向け不動産ノンリコースローンの事例を観測できない日本でこれを行うには、ノ
ンリコースローンによってニーズを満たすことのできるユーザーとはどのような属性や
背景を持つ人々であるかについて検討・明確化し、かつそれらの人々がどれだけノンリコ
ースローンの利用意向があるかを把握しなければならない。そのため、ノンリコースロー
ンの市場規模の推計を行うに際して、その前段階となる対象ペルソナの設定及び利用意
向者の出現率把握のためのアンケートが必要と判断した。具体的には、下記の３つのステ
ップを実施し、最終的な市場規模の推計結果を算出することにする。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

アンケートの対象となるノンリコースローンでニーズを満たすことができるユーザー
の設定（ペルソナ設定）については、まず経済合理性の観点から検討を行った結果、後述
の表１の通り４つの融資パターンが考えられた。しかしながら、これは全てのユーザーが
経済合理性に基づき合理的行動をとることを前提とした分類であるため、利用者の選好
性に基づく判断、つまり経済合理性よりも感情を重視して意思決定を行うユーザー等を
的確に拾うことができない。表１の#１パターンを例にとると、個人及び投資対象物件の
与信は十分だが負債相続で家族に迷惑をかけたくない等の理由から、一般的なフルリコ
ースローンではなく責任財産が対象物件に限定されるノンリコースローンを選択したい

経済合理性、選好性の観点からノンリコースローンを利用すると考えられ
る 4 ペルソナ A~D を設定 

ペルソナ 
の設定 

STEP1 

4 ペルソナについて、全国における出現率をアンケートから把握 
アンケート
設計実施 

STEP2 

下記推計式により市場規模を把握 

(ペルソナ世帯の出現率)×(世帯年収 500 万円以上世帯数)×｛(不動産ロー
ンの借入額)あるいは(不動産投資規模)｝ 

規模推計 
(③市場規模
推計参照) 

STEP3 
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ユーザー（表２のペルソナ A）数を的確に把握することができないということである。つ
まり、表１の分類のままでは、ノンリコースローンを必要としない#１-１の人も含まれて
しまい、ノンリコースローンの利用意向に関する正確なデータ集計を行うことができな
い。 

このように、経済合理性の観点のみでペルソナ設定を行うとノンリコースローンの正
確な市場規模推計ができないため、これに加え利用者の選好性の考慮や、後述するユーザ
ーの属性及び投資対象物件の内容も加味して、表１の４パターンから表２の６区分へと
細分類を行った。その上で、当該 6 区分の中からノンリコースローンによってニーズを
満たすことのできる 4 つのペルソナを設定し、これをアンケート対象とした。 

 

 ステップ 1：ペルソナの設定 

前述の通り、アンケート調査対象となるペルソナ設定を行うにあたり、まず経済合理性
の観点から、与信の源となる個人及び投資を検討している物件の資産力（物件価値）に応
じた以下 4 つの融資パターン（表１）を設定した。 

（表１） 

 
しかしながら、この４分類では経済合理性よりも感情で意思決定をするユーザー（利用

者選考性）や、評価方法次第では高評価となる物件に投資をしたいケース、個人の属性の
詳細について等が明確にならず、アンケートによる正確なデータ集計を行うことができ
ない。従って、上記 4 パターンに利用者の選好性や物件特性の観点及び個人の属性の詳
細等も考慮し、表２の 6 区分に細分類を行った。 
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具体的には、#１パターンは前述の通り個人及び物件の与信は十分ではあるが、負債相
続をしたくない等の感情を重視するためにノンリコースローンを利用したいケースが考
えられる。#２パターンにおいては、投資対象物件が評価方法次第では高評価となる物件
であるケースも考えられる。これは、地方で路線価は低いが高い賃料収益がある物件等が
想定される（これにより、本当に物件価値が低いケースである#２-２と分けることができ
る）。更に#３パターンにおいても、個人の与信について、延滞履歴があるケースや年収が
低く投資対象物件の価値と見合わないケースに分類することができるということである。 

（表２） 

 
 細分類した上記 6 区分うち、ノンリコースローンによりニーズを満たすことのできる
債務者は A、B、C、D の 4 つのペルソナとなる。重複するが、A は個人の与信及び物件価
値は十分だが負債相続を行いたくない方、B は個人の与信は十分だが投資対象が地価の低
い郊外の高収益物件のような、評価方法次第では高評価となる物件の方、C は延滞履歴が
ある（属性に問題がある）が投資対象物件の価値は十分な方、D は投資対象物件の価値は
十分だが、年収が低い等個人の与信面で妥当性に問題がある方である。 

このように、利用者の選好性や物件状況及びユーザーの属性を細分類することで、ノン
リコースローンによってニーズを満たすことのできる数、すなわちノンリコースローン
の市場規模を的確に推計するためのデータ収集が可能となる。アンケート対象となるペ
ルソナをまとめたものが、下表３である。 
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（表３） 

 
  

続いて、4 つのペルソナ像を導出した上で、上表の通り世帯年収及び資産保有高につい
ての設定を行った。世帯年収の閾値に関しては土地負債保有のサチレーション水準を、資
産保有の閾値に関しては調査対象の世帯年収の平均貯蓄水準を下記の通り設定した。 

 

 
 世帯年収 500 万円以上は、日本総世帯数のうち 44.1%をカバーできることから設定し、
世帯年収 700 万円以上は土地負債保有割合が 40 数%で大きな違いが無いため 700 万円を
閾値に設定した。 
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 資産保有の考え方については、各階級は～333 万円以下、～463 万円以下、～629 万円
以下、～879 万円以下、879 万円より上となっており、調査対象である世帯年収 500 万円
以上が属する第三階級以降の貯蓄現残高の平均は 1,954 万円であることから、資産保有残
高を 2,000 万円に設定した。 

ペルソナ B の「評価方法により高評価の物件」については、下記 8 項目を設定し、こ
れらの条件に合う投資実績の有無を検証した。 

 

 ステップ 2：アンケート設計実施 
 4 ペルソナについて、2021 年 4 月第 1 週に全国 3 万人を対象にスクリーニング調査を
実施し、スクリーニングに合致した 1,000 サンプルについて市場規模推計に必要な項目把
握のために本調査を実施した。 

 

 アンケート実施日：2021 年 4 月 5 日・6 日 

 

 スクリーニング条件：不動産投資意欲のある 20～60 代の男女でかつ世帯年収 500 万
円以上の方 

 

 アンケート対象者：全国 3 万人に対してスクリーニング調査票を配布し、スクリー
ニングに合致する 1,000 サンプルを収集。1,000 サンプルに対して該当ペルソナを抽
出し、市場推計に必要な項目を把握するため本調査票を配布した。 
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 調査項目：下表を参照 

 

 
 アンケートで提示したノンリコースローンの説明 

I. 個人や法人の与信を担保に融資する一般的な不動産投資ローンに対して、物件の
価格やキャッシュフローのみを担保とするローンです。 

II. 借り手の責任範囲が物件に限定されるので、返済ができなかった場合も他の資産
や事業に影響が及びません。 

III. 借り手の収入や資産による従来の融資限度を超えた借り入れも可能です。 
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IV. 一般的な不動産ローンに比べ、貸付審査は厳しくなります。 

V. 一般的な不動産ローンに比べ、金利が高く、貸付期間も短期間になります。 

 

 調査結果：4 ペルソナにおける利用意向はペルソナ C が最も「利用したい」の割合が
高く、ペルソナ D は「利用したい」と「やや利用したい」を合わせると利用意向が
最も高かった。利用意向の高さで見ると、ペルソナ D＞ペルソナ C＞ペルソナ B＞ペ
ルソナ A の順となった。 

 
年代別割合では、ペルソナ A は 40～60 代、ペルソナ B・C は 30～50 代、ペルソナ D は

20～40 代が多い傾向にあった。 
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 婚姻と子の有無等の割合は、ペルソナ A・C は既婚・子ありの割合が高い一方で、ペル
ソナ B・D は未婚・子なしの割合も一定程度いることが分かった。 

 

 

 各ペルソナの職業別割合は、全ペルソナ共通で会社員が多いが、ペルソナ C は他ペル
ソナと比較して経営者・役員が多い傾向にあった。 
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各ペルソナの居住エリアについては、全ペルソナ共通で関東圏・近畿地方（大阪府）の
居住者が多い傾向にあった。 

 

 
 

世帯年収については、世帯年収 700 万円を基準にペルソナを分割しているため、ペル
ソナ D は年収 500～700 万円に分布する結果となり、ペルソナ A・C は、年収 1,000～1,500

万円がボリュームゾーン、ペルソナ B は年収 700 万円～1,500 万円に分布する結果となっ
た。 
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保有資産別割合は、世帯年収同様保有資産 2,000 万円を基準にペルソナを分割している
ため、ペルソナ B・D は保有資産 2,000 万円以内に分布、ペルソナ A・C は保有資産 2,000

～1 億円に分布する結果となった。 
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 ノンリコースローンにおける金利上乗せの許容度合い 

ペルソナ A・D では上乗せ金利が 0.5%未満～1. 25%未満に分布し、ペルソナ B・C で
は 0.5%未満～2.5%未満に分布する結果となった。 
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2. ノンリコース型金融商品の構造調査 

（１）金融工学から見たノンリコースローンの整理 

① ノンリコース型金融商品の類型 

ノンリコースローン（Non Recourse Loan、NRL）とは、日本語で非遡及型融資とも呼
ばれ、ローンの返済原資の範囲に限定を加えた融資の方法である。通常は、事業用資産
等の責任財産からのキャッシュフローのみを返済原資とし、その範囲以上の返済義務
を負わないものとなる。 

ノンリコース（Non Recourse、NR）であるとは、上記のように債務の弁済が責任財産
等からのキャッシュフローに限定されることをいう。他方、債務者のその他の財産等か
らの弁済を求めることができる場合、フルリコース（Full Recourse、FR）であるという。 

一般的に、NRL には、親会社（スポンサー）が工事完成責任を負うなど、特定のリス
クが顕在化する場合においては責任財産以外からの弁済を求めることができるように
設計されている。つまり、厳密な意味では、NRL は、特定のリスクに対してはフルリコ
ースとなるため、「リミテッドリコース」と呼ぶべきものである（以降は、リミテッド
リコースであるような場合でも、主要なリスクに対してはノンリコースである場合に
は、そのような金融商品をノンリコースであると呼ぶものとする）。 

 

 

（２）賃貸住宅向けノンリコースローンの類型 

① 不動産ファンド向け 

ノンリコースローンの供与先が、不動産ファンド（公募/私募不動産ファンド、そ
の他私募ファンド）となる。 

不動産ファンドの組成には、相応のコストを要する等の理由から、比較的大規模の
物件（20 億円以上など）が取得対象となる。また、物件の立地は都心部が主であり、
LTV（ローン残高÷物件評価額）も安定水準（50～70％程度）であることが一般的で
ある。 
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② ハウスメーカー提携 

金融機関と特定のハウスメーカーが提携している場合で、一般個人/法人が、その
ハウスメーカーが建設し一定の基準をクリアした物件の取得するに際して、金融機関
がノンリコースローンを供与するもので、SPV を利用しないもの（つまり、不動産フ
ァンドでないもの）である。 

ハウスメーカーが建設する、一定の基準をクリアした物件であることから、金融機
関は物件評価に対して一定の担保を得たうえで、ノンリコースローンを供与すること
ができる。 

上の 2 つの切り口を組み合わせると、既存の賃貸住宅向けノンリコースローンは、
以下の 3 つの類型に分けることができる。 

 

 

③ 不動産ファンド向け NRL のスキーム概要 

i. 不動産ファンド向けノンリコースローン 

不動産ファンド向けノンリコースローンは、SPC（Specialized Purpose Company、
特別目的会社）または SPV（Specialized Purpose Vehicle、特別目的導管体、以下では
SPC で統一）と呼ばれる法人格が物件を取得し、これに対して信用供与を行うスキ
ームである。 

 

ii. 不動産ファンド向けノンリコースローンの典型スキーム 
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倒産隔離とは、SPC を設立し、そこに対してローン等の供与を受けることで、事

業が立ち行かなくなり、デフォルトした場合に、スポンサー（物件の原所有者な
ど）のその他資産に弁済が遡及されない仕組みという。 

実際には、信託銀行に物件の所有権を移転し、SPC は信託受益権を資産として保
有する仕組みも一般的である。この場合、信託銀行がテナントからの家賃収入の管
理や、PM・AM との契約を結ぶことになる。 

SPC 自体は、ペーパーカンパニーであるため、その運営は、外部の機関が行う。
AM は金融調達や物件の買入・売却等を管理し、PM は、それぞれの物件自体の管理
を行う。 

 

（３）比較によるノンリコース型融資の論点抽出 

① リスク負担構造の分析とは 

リスク負担構造の分析とは、賃貸住宅向け融資ないし融資保証をとりまくリスク
のそれぞれに対して、下記のリスク評価およびリスク対応のうち、（金融機関がフ
ァイナンスを行うにあたり）どのような選択を行っているのか（＝リスク負担構
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造）を分析することをいう。 

それぞれのリスクに対するリスク負担構造を分析することで、ノンリコース型融
資保証の商品設計において検討すべき論点を抽出することを狙いとしている。 

 

 

② 賃貸住宅向け与信における主要なリスク 

賃貸住宅向け融資ないしそれに係る融資保証（以下、「賃貸住宅向け与信」）に関
する主要なリスクは以下の通りとなる。 

i. 賃貸住宅経営に関するリスク 
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ii. 賃貸住宅の建設に関するリスク 
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iii. その他リスク 

 
 

③ 空室リスク 

空室リスクは、賃貸住宅向け与信のリスク評価及び期中管理において、もっとも
関心が高いリスク項目である。空室が発生し、元利金が支払えなくなるリスクは、
賃貸住宅向け与信の種類によって、リスク評価手法及びリスク対応手法は相違する。
フルリコースローン（FRL）及びノンリコースローン（NRL）に分けて、これを分析
する。 
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（参考）個人・中小法人オーナー賃貸住宅経営におけるサブリース利用状況 

個人または中小法人がオーナーである場合は、賃料保証契約が付帯したサブリー
ス契約が積極的に活用されている。サブリース契約期間中の一定期間においては、
空室リスクに起因する家賃収入の減少に関するリスクないし損失は、サブリース会
社（多くの場合は、下記に示す通り、建設業者）に移転されている。 

 

 
 

 
出典：日本住宅総合支援センター「民間賃貸住宅の供給実態調査―供給主体やサブリース事業者の関与などを中心に」よりトーマツ作成 
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（参考）J-REIT におけるマスターリース*契約の利用状況 

賃貸住宅向け不動産ファンドにおいては、そのビジネスの性質から、リースの利用
による空室リスクの移転はほとんど行われていないものと考えられる。 

「共同住宅」（＝賃貸住宅）については、ほとんどがパス・スルー型のマスターリ
ース契約を利用し、一部、賃料保証型を利用している状況である。賃貸住宅の場合
は、契約締結事務省力化のため、マスターリース契約を利用するニーズが大きいも
のと考えられる 

J-REIT の場合、ファンドの規模も大きく、保有物件も多数に及ぶことから、ポート
フォリオ戦略として一部物件について賃料保証型のマスターリース契約を締結する
ニーズもあるものと考えられるが、私募ファンドの場合、保有物件も少なく、目利
き力等を生かして投資物件を選んでいることから、賃料保証型を利用する機会はよ
り小さいものと考えられる。なお、ここでは、不動産ファンドによるリース契約の
利用の場合は、（サブリースではなく）マスターリース契約の利用といわれることが
多いので、その慣例に従った。 

 

 

出典：斎藤哲郎「土地総合研究所リサーチ・メモーJ-REIT におけるマスターリース契約の活用状況について」よりトーマツ作成 

  



33 
 

（参考）不動産ファンド所有物件の偏り 

不動産ファンドが所有する賃貸住宅は、各都市の物件全体に対して、空室率が顕
著に小さく、安定収益を得られる物件に偏っているものと考えられる。 

 
出典：総務省「平成 30 年度 住宅・土地総合調査」等よりトーマツ作成 

不動産ファンドが保有する賃貸住宅は、平均的な賃貸住宅に対して顕著に稼働率
が小さく、物件の評価（＝リスク評価）において、空室リスクを厳格に評価したう
えで、空室が相応に発生すると見込まれる物件は、取得対象外にしているものと考
えられる。 

このため、ファンドへノンリコースローンを供与する金融機関も、対象物件の選別
という形で、リスク回避を行っているものとみなせる。 

 

④ 修繕リスク 

修繕リスクは、入口審査での修繕額の見積もり及び期中管理における修繕金の積
み立ての双方において、厳格に評価・管理されている。特にノンリコースローンに
おいては、金融機関が物件の価格下落リスクを負担するため、修繕計画の評価及び
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積立金等の管理の管理が、厳格に行われている。 

 
 

（参考）不動産ファンドにおける修繕積立金等の管理の例 

SPC を利用する不動産ファンドの場合、賃貸住宅経営に関するキャッシュフローは、
信託口座において管理され、修繕金の積立も当初の計画通りに進められる。下記は、
SPC を利用した不動産ファンドにおける信託口座を通じたキャッシュフロー管理ス
キームの一例である。 
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⑤ その他の建物リスク 

ノンリコースローンを供与される不動産ファンドの場合、一件当たりの物件取得
金額が大きい等の理由から、遵法性や環境汚染、土壌汚染、耐震性の評価が、専門
家により厳密になされる。 

 
 

⑥ 資金流用リスク 

ノンリコースローンは、当該物件の収益のみを返済原資とするため、事業運営にま
つわるキャッシュフローは、ステークホルダーの合意のもと、厳格に管理される。 

不動産ファンド向けノンリコースローンでは、ステークホルダーの契約時の合意
の下、キャッシュフローが厳密に管理される。非ファンド向けの場合でも、金融機
関やハウスメーカーが指定する不動産管理会社や回収代行業者により、キャッシュ
フローが管理される商品となっていた。 
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（参考）キャッシュ・トラップの概要 

家賃収入が当初想定より下振れした場合、スポンサー等への配当を制限し、将来の
返済原資として、資金がエクイティとしてプールされる制度を設定している事例が
多い。 

キャッシュ・トラップは、不動産ファンドにおける代表的なコベナンツであり、ノ
ンリコース型融資保証の設計においても、論点が惹起される項目であると考えられ
る。 

キャッシュ・トラップとは、ローン契約書で定められた一定事項に抵触した場合
に、入居者から支払われた賃料からローンの元利金、不動産関連費用を含む各種準
備金などを控除した後の残余部分のスポンサー/出資者への配当を制限するもので
ある。 

キャッシュ・トラップ・トリガーにより留保された資金は、ただちにローンの元本
償還に充当される取り決めとなっている場合や、資金は留保されるものの複数回連
続してトリガーに抵触するまではローンの元本償還に充当されない取り決めとなっ
ている場合などがある。 

一般的には、DSCR（デッド・サービス・カバレッジ・レシオ）をトリガーとして、
同数値が、1.2～1.5 倍を下回ったときに、上記のキャッシュ・トラップが発動する
取り決めとなっていることが多い。 
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DSCR が低下する（＝物件の評価額や収支計画が予想を下回った場合）においては、
デフォルトないし物件が売却される場合に備えて、配当を停止し、エクイティを積
み増すことで、デフォルト時に NRL を供与した金融機関が被る損失をできるだけ小
さくすることを企図している。 

 

 

 

 

（４）ノンリコースのリスク負担構造の類型化 

① ノンリコースローンと物件価値下落リスク 

i. ノンリコースのポイント 

ノンリコースローンは、賃貸住宅経営がデフォルトした場合に、係る貸出金の回
収は、融資対象物件の売却等からしか得られず、債務者の個人資産に遡及すること
ができないため、ノンリコースローンとフルリコースローン（通常の賃貸住宅向け
融資ないし保証）の最大の相違点は、「賃貸住宅資産価値の下落リスク」を金融機関
が全面的に負担するか（NRL）、債務者とこれを共有するか（FRL）にあるといえる。 

 

ii. 賃貸住宅の資産価値 

賃貸住宅の資産価値は、売却価値で測られるものと考えられる。この時の売却価
値は、減価償却期間などを加味したうえで、将来 CF（＝入居宅数×家賃）を割り引
くことで得られる NPV（正味現在価値）により評価される。このため、売却せずに
自身で経営したときの期待 CF についても、NPV で計算した売却価値により勘案され
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ていると考えることができる。 

資産価値は、将来 CF に依存するため、内部要因や外部要因が、①入居率の増減ま
た②家賃の増減という形で反映され、資産価値を変動させることになる。 

iii. 資産価値の下落リスク 

性質を同じくする賃貸住宅の経年による資産価値の変動は、期待値としてこれを
想定することができるが（下図点線）、個々の賃貸住宅の資産価値は、様々な要因に
より変動するため、完全な予測はほとんど困難である（下図実線）。このため、金融
機関の想定を超えて、資産価値が減少する場合もありうるものであり、この資産価
値減少のぶれを資産価値の下落リスクを呼ぶ。 

資産価値の下落リスクは、様々な要因に分解できるが、①空室リスクと②賃料下
落リスクが経営にとり主要なリスクであると考えられる。 

 

 

 

② 4 つのリスク対応とノンリコースローン類型 

リスク対応の 4 類型に関連付ける形で、ノンリコースローンを 4 つの類型に分別
することができ、NR 型融資保証がどれに該当するのかを検討することができる。 

以下の 4 類型は完全に分けられるものではなく、どの NRL も複数のリスク対応策
をとっており、どれが中心となるかの相違にすぎないことに留意が必要である。 
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【透かしの凡例】 

◎：最も厳格な物件価値評価が行われる 

〇：相対的に厳格な物件価値評価が行われることが多い 

△：相対的に緩和された物件価値評価が行われることが多い 
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（５）ノンリコースローンにおける債務者行動のケーススタディ 

① 具体的な数値と設例条件 

ノンリコースローンにおける債務者行動のケーススタディを行うため、デフォル
トの発生が懸念されるような案件を、下記の通り設定した。 

 

 
 

② 債務者の考え 

ノンリコースローンにより調達した賃貸住宅事業経営が債務超過に陥った時、債
務者は任意のデフォルトを選択することで、賃貸事業の将来収支を改善させること
ができる。 
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③ ノンリコースローンにおいて債務者はいつデフォルトを選択するか 

ノンリコースローンにおいて、借入残高と資産価値の差額（＝債務超過額）が最
大となる時点で、債務者は任意のデフォルトを行うことが想定される。 
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④ ケーススタディを踏まえた FRL と NRL の比較 

フルリコースローンに対して、ノンリコースローンの場合、金融機関が資産価値
下落リスクを負担することに伴い、事故率の上昇と回収率の低下が発生するものと
想定される。 

ケーススタディを踏まえると、FRL と NRL において、債務者行動の変化に基づ
き、以下のようなパラメータの変動が生じるものと想定される。 
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3. ノンリコース型金融商品の法的枠組みの調査 

（１） 概要 

本章では、ノンリコース型金融商品の法的枠組みの調査を実施した。 

本調査報告では、「ノンリコース型金融商品の法的分析」において、既存のノンリコー
スローンに関するものを中心として、ノンリコース型金融商品の国内法令上の位置付け
について述べるとともに、ノンリコース型金融商品において用いられる法的概念につい
て説明することとする。 

 

（２） ノンリコース型金融商品の法的分析 

本章では、既存のノンリコースローンに関する議論を中心として、最初に、①ノンリ
コース型金融商品の国内法令上の位置付けとして、ノンリコースローンの一般的な定義、
法的性質、法的有効性及びノンリコース型金融商品に関する検討の歴史について述べる。
続いて、②ノンリコース型金融商品における基本的な法的実務について説明する。 

① ノンリコース型金融商品の国内法令上の位置付け 

i. ノンリコースローンの一般的な定義 

リコース（recourse）とは、「遡求」や「償還請求」の意味に解され、保証人に
対する保証債務の追及等もリコースと言われるが、本章で論じるノンリコース
ローンは、日本の法令に規定された金融商品ではなく、法令に基づく定義は存
在しない。ノンリコース型の融資保証についても、法令上の規定は存在しない。 

ノンリコースローンとは、法的な観点からは、概要、「借主の全資産を引当て
として貸付けを行う一般的なローンと異なり、債務不履行等があった場合も（特
定の引当て資産以外の）資産に対しては強制執行を行わない形式のローン」と
いうような定義が妥当するものと考えられる。 

このように、「特定の引当て資産」に対しては強制執行を行うことができたり、
また「特定の引当て資産以外の資産」に対しても強制執行を行うことができる
場面を定めることもあるなど、遡求が全くできないという意味での厳密な、「ノ
ン」リコースローンではなく、一定の場合には遡求ができる「リミテッド」リコ
ースローンであることが一般的である。なお、厳密には「リミテッドリコース
ローン」であるものの、本報告書では便宜上、「ノンリコースローン」と表記し
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て説明することとする。 

 

ii. ノンリコースローンの法的性質 

ノンリコースローンの法的性質は、当事者間で、特定の財産以外の債務者の
財産については借入債務の引当てとしないことを合意する「責任制限契約」で
あって、「執行制限契約」の一種が付せられた貸金返還債務と解されている。 

また、取引によっては契約条項に債権消滅文言が含まれるものがあり、その
法的性質は、貸金返還債務に当事者間で、特定の財産によって回収を得られな
かった部分の債権については放棄することを合意する、確定期限付及び停止条
件付の債権放棄の特約が付いたものと解されている。 

 

iii. ノンリコースローンの法的有効性 

ノンリコースローンの法的性質は上記 ii.のとおりであるが、現時点では特に
争いはなく、その法的な有効性が認められているものと考えられる。 

その理由としては、「執行制限特約」とは、民事執行の追行に関する当事者間
の合意によって、債権者に不利な形で執行を排除し又は法定の執行内容を制限
するものであるところ、債権者をその真意に反して保護する必要がないことか
ら有効性を認めてよいと考えられている。 

さらに、「執行制限特約」の合意は、個別執行の場面においてのみでなく、破
産等の包括執行の場面においても効力を有するという有力な見解がある （山本
和彦「債権流動化のスキームにおける SPC の倒産手続防止措置」日本銀行金融
研究所/金融研究/第 17 巻第 2 号（1998）・126 頁参照。破産手続においても効力
を認めるべき理由として、「形式的には、右合意は双務契約ではないので、相手
方や管財人は破産の事実のみで右契約から離脱することはできないと考えられ
るし、実質的にも、右合意は当該債権者にとって不利益な（配当を減少させる）
特約にすぎず、他の破産債権者に何ら不利益をもたらすものではないからであ
る。また、特約債権者は対象責任財産の配当においては他の債権者と同等の地
位にあり、ただ配当対象財産が異なるだけであるので、破産債権者平等原則に
反するわけでもなかろう。」と述べられている）。 

上記 ii.で述べたノンリコースローンの法的性質のうち、確定期限付及び停止
条件付の債権放棄の特約がついた貸金返還債務であることについては、原則的
には適法と考えられているものの、放棄内容の明確性等の観点から疑義可能性
も指摘されている （山本・前掲論文・125 頁参照。債権放棄の明確性の観点か
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らの疑義について、SPC が債務者であるケースに関する論述であるが、「この放
棄は債権放棄の時点では放棄の内容（債権額等）が必ずしも明確でない点は問
題とされよう・・・このような不明確な意思表示が有効な意思表示として認め
られるか、それ自体として疑問が残るうえ、債権放棄という片務的かつ不利益
な事項をその対象とすること、さらに、一般投資家を対象とする場合には、そ
の意思表示が約款により一般個人から調達されること」と述べられている）。 

もっとも、当該論点の結論如何にかかわらず、上述のノンリコースローンは
「執行制限特約」の合意があれば目的は達成しうることから、ノンリコースロ
ーンを実行することについての法的有効性の問題は生じないと考えられている。 

以上の通り、ノンリコースローンの法的な有効性について現時点で争いはな
いものと考えられる。ノンリコースローンの「執行制限特約」の有効性が認め
られる趣旨は、ノンリコース型融資保証においても同様に妥当するものと考え
られることからすれば、ノンリコース型融資保証の法的な有効性についても、
現時点では特に問題は生じないものと思われる。 

 

iv. ノンリコース型金融商品に関する検討の歴史 

ノンリコース型金融商品に関しては、英米法の世界では古くから利用されて
きたものの、日本では債権流動化スキームに関する検討を中心に、1990 年代か
ら理論的検討が盛んに行われた （主な検討として、山本・前掲論文のほかに、
金融法委員会「責任財産限定特約に関する中間論点整理」（2001 年）、寺山大右
「資産担保証券の信用補完に関する法律問題」日本銀行金融研究所/金融研究/

第 20 巻第 2 号（2001）が挙げられる）。 

現在では、その法的性質及び有効性の理論は確立しており、法的に十分安定
しているものと考えられる。 

 

② ノンリコース型金融商品における基本的な法的実務 

i. ノンリコースローンの一般的な概念図 

ノンリコースローンでは、借入債務の引当てとなる責任財産を特定し、これと
共に、責任財産へ担保権設定を行うことが一般的な実務となっている。 
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ii. 責任財産の範囲の設定 

責任財産の範囲の設定は、当事者間の合意によって行われる。 

ノンリコース型金融商品においてある資産が責任財産に含まれることを明示
的に取り決めていない場合、その資産が責任財産に該当するか否かについては、
当事者の合理的意思解釈によって決まることになるため、疑義を避けるために
次のものを明示的に責任財産と取り決めることが多い 。強制執行の場面におい
ても、強制執行可能な財産であることを明確な形としておくことは重要である。 

 責任財産からの果実、責任対産を処分したことによる対価 

 責任財産に関する賃貸借契約、建築請負契約、管理契約、保険契約、家賃集
金代行契約等に基づく各種債権 

なお、責任財産の範囲の設定と同時に、責任財産限定の規定が不適用となる
事由や、債務者の契約違反等による損害賠償請求については、責任財産以外の
財産に対して強制執行可能であることを定めることもしばしばある。 

 

iii. 責任財産の範囲を設定した効果 

責任財産の範囲を設定した場合、債務者は、ノンリコース型金融商品の債権
者が責任財産以外の財産に対して強制執行してきたときは、第三者異議の訴え
をもって、その強制執行の不許を求めることができると考えられている（民事
執行法 38 条）。 

また、責任財産の範囲の設定は、有力学説によれば、倒産手続においても効
力を有するため、ノンリコース型金融商品の債権者は責任財産以外の財産から
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配当を受けることはできない（回収できない）ことになる。 

 

iv. 担保権の設定 

ノンリコースローンに関しては、責任財産が限定されるため、当該責任財産
からの回収については他の債権者に先立ってできるよう、担保権を設定するこ
とがしばしば行われる。 

（例） 

 不動産に対する、第一順位の抵当権 

 不動産に関する保険契約に基づく一切の債権（保険金請求権・保険料返還
請求権等）に対する、質権 

 現在及び将来の賃料債権その他各契約に基づく現在及び将来の債権等に対
する、質権又は譲渡担保権 

債権者は、上記の担保権の設定の合意に加え、任意売却による回収も可能と
するため、一般に適当と認められる方法・時期・価格等において取立・処分等を
行い、取立・処分等によって取得した金額から諸費用を差し引いた残額を債務
者の債務に充当する、という規定も担保契約に入ることがある。 

また、破産や民事再生手続においては、抵当権・質権・債権譲渡担保権には別
除権が認められるため、担保債権者は、破産手続・再生手続の制約を受けずに
担保権を実行し、一般債権者に優先して個別的に権利を行使することができる
ことになる。 

破産や民事再生でも担保権消滅許可の制度があるが、担保債権者の交換価値
の把握は保護されている。一方他の倒産手続である会社更生手続では別除権は
認められず、更生手続内での権利行使となる。従って検討中の案件において担
保権による優先回収を確保したいのであれば、借入人から株式会社を除くこと
が必要となる。 

 

 

以上 
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※ 本調査報告書は、研究主体である一般財団法人住宅改良開発公社が作成しており、調査研
究受託機関である有限責任監査法人トーマツのプロジェクトチームは、その作成に関して協力
を行ったにすぎない。そのため、有限責任監査法人トーマツは本調査報告書の内容の正確性、
完全性、適時性および利用可能性について責任を負うものではない。 
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