
− −1国境を跨ぐ不動産投資と課税

関西大学商学部教授　辻　　　美　枝

国境を跨ぐ不動産投資と課税

−　目　　　次　−

はじめに

　2001年に J-REIT が導入されて以降、海外
投資家による J-REIT への投資が増大する一
方、2003年に各国の REIT を対象とするファ
ンド・オブ・ファンズが組成され、投資家は
間接的ではあるが、容易に各国 REIT に投資
できるようになった。さらに、2008年には、
J-REIT の海外不動産への投資が解禁された
ことにより⑴、J-REIT のグローバル化は制度
的には一段と進んだといえよう。
　J-REIT の運用対象資産に海外不動産を組
み入れることはそもそも法令上禁止されてお
らず、実際には東京証券取引所の上場規程に
より組入れができないのであった（2）。しかし、
他国で組成されている REIT は海外不動産を

組み入れているものが多く、日本の不動産市
場の国際競争力を強化する必要があったた
め、海外不動産組入れに舵を切ることになっ
た（3）。2008年 1 月に国土交通省は、投資家保
護および鑑定評価の信頼性の向上の観点から
適正な鑑定評価が行われるよう「海外投資不
動産鑑定評価ガイドライン」を公表し（4）、そ
れを受けて、2008年 5 月に東京証券取引所は
有価証券上場規程等の一部を改正し、REIT
の海外不動産への投資制約を解除した（5）。そ
れに先立ち、2007年12月に金融庁が公表した

「金融・資本市場競争力強化プラン」では、
国土交通省が策定を進めていた前述の「海
外不動産鑑定評価ガイドライン」を踏まえ、
REIT への海外不動産の組入れに関する環境
整備に向けた適切な対応の実施に言及してい
る。
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　この後の REIT 税制をめぐる動向として、
2012年 7 月の政府の成長ファイナンス推進会
議では、アジア金融センターとしての東京の
位置づけを向上させるため、海外投資の呼び
込みと日本の REIT のさらなる制度改革等に
ついて検討を行うとし、同年12月 3 日公表の

「不動産・インフラ投資市場活性化方策に関す
る有識者会議報告書」では、REIT 等への投
資促進とともに、税制など法令運用の不明確
性により海外投資家の不利益とならないよう
モニターし、フェアな競争が行われるような
施策を講じることの必要性を指摘している。
当該有識者会議で税制の明確化の必要性に触
れられているが、その後国内での国際課税上
の議論はさほど熟していないと思われる。
　税制のあり方は投資の意思決定要素の一つ
として重要である。日本は現在、個人所得課
税上、「金融所得課税の一体化」に向けて動
いている（6）。ドイツでも2009年税制改正によ
り金融所得課税の一体化を進めている。一方、
米国では REIT の完全清算による分配につい
て Notice を発遣し譲渡として扱うよう、い
わば課税強化を行っている。他国の税制の動
向は、日本の REIT 税制の設計に少なからず
影響を及ぼす可能性があるため、本稿では、
日本、米国およびドイツの制度を比較分析し、
以て、日本のあるべき REIT 税制とは何かを
考察する（7）。
　本稿での主たる検討対象は、REIT 投資
家段階の課税関係である。すなわち論点は、
REIT 投資に係る所得の分類とその課税方法
にある。この問題は国家間の課税権の配分・
調整にも関わるため、租税条約の内容にも若
干触れる（8）。
　なお、本稿は、特に断わりのない限り、2015
年10月31日時点で有効な法令に基づいている。

Ⅰ．日本の取扱い

1.　REIT 側の課税上の取扱い
　不動産投資信託の存在形態には、特定目的

会社、特定目的信託、投資法人および特定投
資信託がある。それぞれの形態によって法人
税課税上の適用条文は異なるが、いずれも後
述の適格要件を満たし、その支払配当額が一
定の要件を満たす場合には、当該支払配当額
は所得金額の計算上損金の額に算入され、損
金算入後の残額に基づいて法人税が課せられ
る（9）。
　現在上場している J-REIT は、東証上場基
準によりクローズドエンド型の投資法人（10）

制度を採用している（11）。よって、本稿では
論点を明確にするために、投資法人形態を前
提に検討を進める。
1-1.　配当等の額
　投資法人の REIT 税制適格要件は、租税特
別措置法（以下「租特法」という）67条の15
に規定されている。損金算入の対象となる「配
当等の額」については、平成27年度税制改正
により、投資法人の金銭の分配の取扱いが明
確化され、配当等の額およびみなし配当等の
額の区分が見直された（12）。いわゆる税会不
一致による一時差異等引当金を考慮した形で
改正され、投資法人の利益を超える金銭の分
配の額は出資等減少分配に係るものを除き、
法人税法（以下「法税」という）24条のみな
し配当等の額ではなく、法税23条の配当等の
額とされた。出資等減少分配とは、投資信託
及び投資法人に関する法律（以下「投信法」
という）137条にいう金銭の分配のうち、出
資総額又は出資剰余金の額から控除される金
額があるものをいい、当該控除される金額が
一時差異等調整引当額の増加額と同額である
場合の当該金銭の分配は除かれる（法人税法
施行規則 8 条の 4 、後述（2-2）において同
じ（所得税法施行規則18条の 2 第 1 項））。結
果として、損金算入される配当等の額は、投
信法137条にいう金銭の分配（出資等減少分
配を除く）の額およびみなし配当等の額並び
に合併に際して被合併法人の投資主に対する
利益の配当として交付された合併交付金の額
となっている（13）（租特法67条の15第 1 項、租
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特令39条の32の 3 第 1 項）。
1-2.　適格要件
　次に、後述の米国およびドイツの適格要件
との比較のため、多少冗長ではあるが、投資
法人の REIT 税制適格要件を整理する。大き
くは、⑴組織要件と⑵事業年度要件に分けら
れるが、いずれの要件もすべて満たす必要が
ある（租特法67条の15第 1 項 1 号、 2 号）。
⑴　組織要件

①　投信法187条の登録、すなわち、内閣
総理大臣の登録を受けているもの

②　次のいずれかに該当するもの
イ　設立に際して公募発行した投資口の

発行価額の総額が 1 億円以上であるも
の

ロ　事業年度の終了時において、その投
資口が50人以上に所有されているか又
は機関投資家のみによって所有されて
いるもの

③　投資口の発行価額の総額のうち50％超
が国内募集される旨の記載又は記録が規
約にあるもの

④　会計期間が 1 年を超えないもの
⑵　事業年度要件

①　投信法63条に規定する能力の制限に違
反している事実がないこと

②　資産運用業務を投信法198条 1 項に規
定する資産運用会社に委託していること

③　資産保管業務を投信法208条 1 項に規
定する資産保管会社に委託していること

④　当該事業年終了時において同族会社の
うち、一投資主グループが発行済投資口
又は議決権総数の50％超を有する投資法
人に該当していないこと

⑤　当該事業年度の配当可能利益額（14）の
90％超の配当等を支払っていること

⑥　他の法人の発行済株式又は出資の総数
又は総額の50％以上に相当する数又は金
額の株式又は出資を有していないこと（15）

⑦　当該事業年度終了時に有する投信法 2
条 1 項に規定する特定資産の帳簿価額が

総資産価額の50％超であること
⑧　機関投資家以外の者から借入れを行っ

ていないこと

　REIT 税制適格要件は、その内容をみると
投信法等の規制を種々受けている。投資法人
は投信法187条の登録を受けなければ（上記
⑴①の要件）、同法193条に規定する資産の運
用（16）を行うことはできず、資産の運用以外
の行為を営業としてすることができない（上
記⑵①の要件）。上記⑵②と③の要件である
資産の運用委託および保管委託も、登録投資
法人への規制として投信法に定められている
ものである。また、投資法人は、その資産の
運用および保管に係る業務以外の業務に係る
事務で一定のものについては他の者に委託し
て行わせなければならない（投信法117条）。
すなわち、投資法人は、投信法の規制のもと
で業務を行うことが認められる一方で、資産
の運用および保管に係る業務を資産運用会社
および資産保管会社に、一般事務を一般事務
受託者にそれぞれ委託しなければならない。
これらの規制から、投資法人は実質的には導
管体であり、事業の実態がないとみる（17）の
であれば、投信法の規制がペイスルー課税の
根拠として有意であり、その前提をもって、
REIT 税制適格要件が定められているといえ
よう。それに対して、米国では、REIT の存
在形態である法人、信託、団体は州法に準拠
して設立されるが、REIT 組成に関する特別
法はなく、REIT 特別課税規定の適格要件は
内国歳入法典上ですべて定められており、私
法上の規制要件とは関係ない（18）。ドイツは、
私法上の REIT 適格要件がそのまま税制適格
要件となっている。これらの制度設計の違い
が、国際課税上の問題への対応の違いとなっ
ている。
　例えば、ドイツでは、REIT 組成にあたり
私法上で投資家の持株要件を規制しているた
め、配当への軽減税率の適用に際して小口投
資家又は大口投資家を区分することを税法上
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規制することを要さず、条約によらずとも、
また、条約の改訂を待つことなく、軽減税率
の適用に制限をすることができる。実際に日
独租税条約では、REIT に関する特別規定は
存しないが、そもそも REIT の組成段階で規
制しているため、結果として条約に規定があ
る場合と同様の効果がある。

2.　投資家側の課税上の取扱い
2-1.　居住者
　投資法人の「投資口」は、均等の割合的単
位に細分化された投資法人の社員の地位をい
う（投信法 2 条14号）。当該投資口は、配当
所得関係の規定においては株式に含まれ（所
税 2 条 1 項15号、 租 特 法 8 条 の 4 第 1 項 1
号）、その課税関係は株式等に対するものと
同じである。すなわち、居住者への投資法人
の収益の分配は、上場株式等の配当等として
配当所得に含まれ、申告分離課税又は確定申
告不要となる（租特法 8 条の 4 第 1 項 1 号、
8 条の 5 第 1 項 2 号）。居住者が投資法人の
投資口を譲渡した場合には、上場株式等の譲
渡と同様の課税がされる（租特法37条の11の
3 第 2 項）。投資法人からの収益の分配を一
律配当所得とする扱いは、米国での REIT 段
階の所得の発生原因に応じた課税と異なり、

「本来の意味での導管的取扱いを貫いていな
い」との指摘がされている（19）。
　投資法人の支払配当額は損金に算入され、
投資法人の所得には実質的に法人税課税がさ
れないため、個人投資家段階において二重課
税の配慮の必要がないとの理由から、所得税
において配当控除の対象から除外されてい
る（20）（租特法 9 条 1 項 7 号）。ただし、法律
上「投資法人から受けるべき配当等」に配当
控除を適用しないと規定していることから、
投資法人の REIT 税制適格要件の充足如何に
関係なく、投資法人の収益の分配には配当
控除は適用されない（21）。この点についても、
投資法人がその前段階で法人税課税された後
の配当等を受け取り、それを原資として分配

する場合には最終投資家の段階で配当控除を
考慮すべきではないかという見解がある（22）。
　米国とドイツでは、これら所得分類と配当
控除の問題に対処するための相応の制度を有
している。その点については、後述の「Ⅱ.米
国の取扱い」および「Ⅲ.ドイツの取扱い」
でみていくことにする。
2-2.　みなし配当と譲渡課税
　投資法人の合併（23）、資本の払戻し、解散
による残余財産の分配などにより当該法人か
ら金銭その他の資産の交付を受けた場合にお
いて、その金銭の額および金銭以外の資産の
価額の合計額が、当該法人の資本金等の額の
うちその交付の基因となった当該法人の株式
又は出資に対応する部分の金額を超えるとき
は、その超える部分の金額に係る金銭その他
の資産は、みなし配当として配当所得に含ま
れ、課税される（所得税法（以下「所税」と
いう） 2 条 1 項15号、25条）。
　交付を受けた金銭その他の資産の価額の合
計額からみなし配当部分を除いた残額は、株
式等に係る譲渡所得等に係る収入金額とみな
され、課税対象に含まれる（租特法37条の10
第 3 項）（24）。
　平成27年度税制改正により、配当所得とさ
れる配当等の範囲に、投資法人の金銭の分
配で出資等減少分配以外のものが追加され
た（25）（所税24条 1 項）。また、出資等減少分
配はみなし配当等の基因となる資本の払戻し
に追加された（所税25条 1 項 3 号）。投資法
人の利益を超える金銭の分配に関しては、そ
の利益を超える部分の金額が将来の利益の額
のみから成る場合には、通常の利益の分配と
同様、その全額を配当等とし、それ以外の場
合は、従来どおり資本の払戻しに該当すると
いうことが明確化された（26）。
2-3.　非居住者
　国内源泉所得となる配当等は、所得税法上
の配当所得に規定する配当等（所税24条 1 項）
に該当するものを前提としており、投資法人
の収益の分配は国内源泉所得たる配当等（い
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わゆる 5 号所得）に該当する。この収益の分
配を受ける非居住者・外国法人（以下「非居
住者等」という）は、当該分配につき源泉徴
収され（所税212条 1 項）、国内に恒久的施設
を有しない非居住者等が受け取る配当等は源
泉分離課税となる（所税164条 2 項 2 号、法
税141条 4 号）。
　国内に恒久的施設を有しない非居住者等が
その有する投資口を譲渡したことによる所得
は、国内源泉所得として課税される（所税
161条 1 号、164条 1 項 4 号、所税令291条 1
項 4 号、法税138条 1 号、141条 4 号、法税令
187条 1 項 4 号）。
2-4.　不動産化体株式の譲渡収益の取扱い
2-4-1.　国内法
　国内法上、いわゆる不動産化体株式をめぐ
る課税関係は、平成17年度税制改正により大
きくかわった。
　平成17年度税制改正前の課税関係は次のと
おりである。国内に恒久的施設を有しない非
居住者等が、その有する国内不動産を譲渡し
たことにより生じる所得は、申告納税による
課税対象とされ（旧所税164条 1 項 4 号、旧
法税141条 4 号）、当該譲渡対価に10％の税率
で源泉徴収されていた（旧所税161条 1 号の
3 ）。一方、国内に恒久的施設を有しない非
居住者等が有する内国法人の株式を譲渡した
ことによる所得は、一定の場合を除き、課税
されていなかった（旧所税161条 1 号、旧所
税令291号 1 項 3 号、旧法税138条 1 号、旧法
税令187条 1 項 3 号）。当時、国内に恒久的施
設を有しない非居住者が再開発事業投資の名
のもと国内不動産に直接投資するケースや、
不動産管理運営会社を国内外に設立し、当該
会社を通じて国内不動産に投資するケースが
増えていた（27）。当時の課税関係は前述のと
おり、国内不動産を直接取得して譲渡する場
合は課税され、国内不動産を取得した法人の
株式を取得して譲渡する場合には課税されな
いという課税上の不均衡が生じていた。その
不均衡を是正するために次のような改正が行

われた。
　平成17年度税制改正によって、国内に恒久
的施設を有しない非居住者等が不動産関連法
人の発行する株式又は不動産関連特定信託の
受益権（以下、不動産化体株式等という）を
譲渡したことによる所得のうち一定のもの
は、申告納付の対象となった（所税164条 1
号イ、所税令291条 1 項 4 号、法税141条 4 号
イ、法税令187条 1 項 4 号）。
　不動産関連法人とは、その有する資産の価
額の総額のうちに、①国内にある土地等、②
不動産関連特定信託の受益権および③その有
する国内にある土地等もしくは不動産関連特
定信託の受益権又は他の不動産関連法人の株
式の価額の合計額が資産総額の50％以上であ
る法人の株式の価額の合計額の占める割合が
50％以上である法人（外国法人を含む）をい
う（所税令291条 8 項、法税令187条 8 項）。
　非居住者等の有する不動産化体株式等の譲
渡による所得のうち課税対象となるものは、
上場株式等に係る不動産関連法人の特殊関係
株主等がその発行済株式等の総数（不動産関
連法人が有する自己の株式等を除く。）の 5 ％
超の株式等を有し、かつ、その株式等の譲渡
をした非居住者等が特殊関係株主等である場
合の当該譲渡による所得など一定のものに限
られる（所税令291条10項、法税令187条10項）。
　なお、上記の所有割合の判定は、非居住者
の場合はその譲渡の日の属する年の前年の12
月31日に、外国法人の場合はその譲渡の日の
属する事業年度開始の日の前日に行う。
　現在では、非居住者等の恒久的施設の有無
にかかわらず、一定の不動産化体株式の譲渡
収益は課税の対象となっている。非居住者の
平成18年分以降の所得税又は外国法人の2005
年 4 月 1 日以降に開始する事業年度分の法人
税について適用されている。この改正に先立
ち、OECD モデル租税条約や2003年改訂日
米租税条約では、不動産化体株式の譲渡益は
不動産所在地国で課税されることとされてい
た（28）。この改正により、国内法が条約上の
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課税取扱いの大勢に沿う形となった。
2-4-2.　租税条約における不動産化体株式の

譲渡収益の取扱い－日米間の不動産投資課
税

⑴　1972年発効の旧日米租税条約
　当時の日米租税条約上、不動産の譲渡から
生じる収益は不動産所在地国で課税、株式の
譲渡から生じる収益は譲渡者の居住地国のみ
での課税とされていた（16条）。その中で、米
国は1980年に FIRPTA（Foreign Investment 
in Real Property Tax Act）を制定し、不動
産化体株式の譲渡収益を米国で課税すること
を 規 定 し た（ 内 国 歳 入 法 典（Internal 
Revenue Code, 以 下 I.R.C. と い う ）§897）

（FIRPTA の 内 容 に つ い て は 次 章3-3を 参
照）。米国は、租税条約と国内法の関係にお
いて後法優先をとるため（treaty override
の問題）、日本と米国で、不動産化体株式の
譲渡収益課税について不整合が発生した。す
なわち、不動産化体株式の譲渡者が、日本の
居住者である場合には FIRPTA により米国
で課税されるが、米国の居住者である場合に
は条約免税の規定が適用されていた。

第16条（譲渡収益）（抜粋）
　一方の締約国の居住者が資本資産の売却、
交換その他の処分によって取得する収益に
ついては、次の場合を除くほか、他方の締
約国の租税を免除する。
⑴　その収益が当該他方の締約国内に存在

する前条の財産（筆者注：不動産）の売却、
交換その他の処分によって当該一方の締
約国の居住者の取得するものである場合

⑵　2003年日米租税条約改訂
　上記 treaty override の問題とそれに伴う
課税の不整合を是正するため、2003年改訂日
米租税条約では、13条 2 （a）において、一
方締約国の居住者が他方締約国の不動産化体
株式（その資産の価値の50％以上が当該他方
の締約国内に存在する不動産により直接又は

間接に構成される法人の株式）を譲渡した
場合には他方締約国において課税できると
した。その規定では、「不動産」を FIRPTA
の規定と同様に real property と明記し（参
考：OECD モデル租税条約では、immovable 
property）、いわば FIRPTA の規定を受容し
た形になっている。ただし、上記不動産の構
成割合については、FIRPTA の規定では過
去 5 年間の割合で判断することになっている
が、租税条約では13条 2 （a）の規定の文言
から株式譲渡時点で判断されていた（29）。
　議定書 9 では、REIT が米国内に存在する
不動産の譲渡によって取得する収益に基づい
て行う分配については、不動産の譲渡収益の
規定（13条 1 ）に従って課税されることとし
た。これは、非居住者等である株主が取得す
る REIT 配当のうち、米国の不動産譲渡益を
原資とするものは、当該株主が取得した不動
産の譲渡収益として米国で課税することを明
らかにしたもの、とされる（30）。
　また、条約の技術的説明では、13条 1 の規
定は、同条 2 とともに、日本の居住者が稼得
した収益で米国内に所在する不動産の譲渡に
起因するもの、および一定の不動産保有法人
の株式の譲渡に起因する収益に課税する際
には、米国が FIRPTA の規定（I.R.C.§897）
を適用することを認めている（31）。

第13条（譲渡収益）（抜粋）
１ 　一方の締約国の居住者が他方の締約国

内に存在する不動産の譲渡によって取得
する収益に対しては、当該他方の締約国
において租税を課することができる。

２ 　（a）一方の締約国の居住者が、他方の
締約国の居住者である法人（その資産の
価値の50パーセント以上が当該他方の締
約国内に存在する不動産により直接又は
間接に構成される法人に限る。）の株式
その他同等の権利の譲渡によって取得す
る収益に対しては、当該他方の締約国に
おいて租税を課することができる。ただ
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し、当該譲渡に係る株式と同じ種類の株
式が第22条 ５ （b）に規定する公認の有
価証券市場において取引され、かつ、当
該一方の締約国の居住者及びその特殊関
係者の所有する当該種類の株式の数が当
該種類の株式の総数の ５ パーセント以下
である場合は、この限りでない。

議定書
９ 　条約第13条に関し、不動産投資信託が

合衆国内に存在する不動産の譲渡によっ
て取得する収益に基づいて行う分配に対
しては、同条 １ の規定に従って租税を課
することができることが了解される。

⑶　2013年日米租税条約一部改訂
　2013年改訂では、13条 1 にいう「不動産」
の範囲に不動産化体株式を含むように規定が
改められ（13条 2 ）、議定書 9 は削除された。
　13条 2 が規定する「不動産」の範囲には、
不動産所在地国が日本の場合、資産の価値が
主として日本国内所在する不動産により直接
又は間接に構成される法人・組合・信託の株
式又は持分が含まれる（b）。一方、不動産
所在地国が米国の場合は、米国不動産権益

（United States real property interest, 条約
では「合衆国不動産持分」と表記されている）
が含まれる（c）。資産価値に占める不動産割
合を明記していないが、日米租税条約 3 条 2
を根拠として、国内法に基づいて解される。
条約上の「米国不動産権益」は FIRPTA

（I.R.C.§897）の規定と同じ文言を用いてお
り、その規定に拠って解されるため、過去 5
年間の割合で判断される（32）。
　議定書 9 で規定していた分配は、米国不動
産権益の譲渡収益に含まれることとなるた
め、議定書 9 の規定は不要となり削除された
と説明されている（33）（I.R.C.§897（h）の適用

（次章3-2-2参照）と思われる）。よって、当
該分配に係る課税関係について、改訂前後に
変更はないことになる。

第13条（抜粋）
２ 　この条の規定の適用上、「他方の締約

国内に存在する不動産」には、次のもの
を含む。

（a）第 ６ 条に規定する不動産
（b）当該他方の締約国が日本国である場

合には、法人、組合又は信託（その資
産の価値が主として第 ６ 条に規定する
不動産であって日本国内に存在するも
のにより直接又は間接に構成されるも
のに限る。）の株式又は持分

（c）当該他方の締約国が合衆国である場
合には、合衆国不動産持分

3.　小　　括
　これまでの整理から、日本の REIT 税制上
の問題として所得分類と税負担の調整があ
げられよう。前者は、REIT 段階の所得分類
と REIT 投資家段階の所得分類の連関性の欠
如および国家間の所得分類の不整合である。
後者の問題は、配当控除を認めないために、
REIT 段階では課税せず、REIT 投資家で一
段階課税に服するという REIT 課税ルールが
貫徹できないことである。国家間の所得分類
の不整合については租税条約による調整に追
うところが大きいが、2003年日米租税条約の
議定書 9 が2013年に削除された理由と後述の
米国における完全清算の国内法上の取扱いを
鑑みると、その調整機能が十分に働かないよ
うに思われる。国内法上で所得分類の変更が
なされると、条約改訂を要することなく条約
に適用上取り込まれ、その結果所得分類が複
雑化し当事国間の所得区分の乖離が大きくな
る可能性がある。
　REIT 段階と REIT 投資家段階の所得分類
の連関性および配当控除については米国とド
イツの制度が参考になると考えるため次に米
国とドイツの制度を概観する（34）。
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Ⅱ．米国の取扱い

1.　REIT 適格要件
　米国では、I.R.C. §856から §860において
REIT 課税に関する特別規定が定められてい
る。REIT が当該特別規定の適用を受けるに
は、次に掲げる組織要件および所得要件を満
たすことを要する（I.R.C.§856）。REIT の
形態は、法人（corporation）、信託（trust）、
団体（association）のいずれであっても認め
られ、内国法人として課税される。
⑴　組織要件
　組織要件として、 1 名以上の受託者又は取
締役によって運営されていること、その受益
所有権が移転可能な株式又は受益証券である
こと、金融機関や保険会社ではないこと、受
益所有権が12か月の課税年度のうち335日以
上100名以上の者に保有されていること、課
税年度の下半期に発行済株式価値の50％超が
5 名以下の個人により直接又は間接的に所有
されている同族持株会社（personal holding 
company）でないこと、課税年度以前に
REIT を選択していることなどが定められて
いる（I.R.C.§856（a））。
⑵　所得要件
　所得要件として、95％要件（I.R.C.§856（c） 

（2））と75％要件（I.R.C.§856（c） （3））が課
せられている。75％要件は、総所得の75％以
上が不動産関連所得（不動産からの賃料、不
動産又は不動産の権益に係るモーゲージによ
って保証されている債務の利子、不動産の売
却その他の処分からの収益、他の REIT の移
転可能な株式・受益証券の売却その他の処分
による配当その他の分配・それらからの収益、
不動産に係る減税額・還付税額、差押資産か
らの所得・収益など）から構成されることを
要する。95％要件は、総所得の95％以上が、
ほぼ75％要件に近い不動産関連所得に投資所
得（配当、利子、株式・証券の売却その他の
処分からの収益など）を加えたものから構成

されることを要する。

2.　REIT 側の課税上の取扱い
　上記要件に該当する REIT は、その存在形
態に関らず、内国法人として、基本的には日
本と同様の90％以上支払配当控除によるペイ
スルー課税に服する。ただし、厳密には要件
は日本と異なる。すなわち、当該事業年度中
の I.R.C.§560にいう支払配当控除額が、課
税年度の REIT 課税所得の90％（支払配当控
除前かつネットキャピタルゲインを除く）と
差押資産（foreclosure property）からの所
得（税引き後）の90％の合計額から excess 
noncash income（I.R.C.§857（e））を控除し
た金額以上であることを要する（I.R.C.§857

（a））。
　この場合、REIT は、支払配当を控除した
REIT 課税所得に対して基本的には一般の法
人と同じ I.R.C.§11による法人所得課税に服
する（通常課税。I.R.C.§857（b） （1） （2））。
ただし、ネットキャピタルゲインについては、
通常課税に代えて次の①と②の合計額が課さ
れる（キャピタルゲイン課税。ただし、キャ
ピタルゲイン課税が通常課税よりも税額が少
ない場合に限る。）。
①　REIT 課税所得につき、ネットキャピタ

ルゲインを控除し、かつ、キャピタルゲイ
ン配当を除いた支払配当を控除して計算さ
れた所得に通常課税した税額

②　ネットキャピタルゲインが、キャピタル
ゲイン配当に限って計算した I.R.C.§560に
いう支払配当控除を超える場合のその超過
額に I.R.C.§1201（a）に規定する税率（35
％）で計算した税額

　また、REIT の暦年の通常所得の85％とキ
ャピタルゲイン純所得の95％との合計額が暦
年中に分配した金額を超える場合には、その
超過額に対して 4 ％の付加税（excise tax）が
課される（I.R.C.§4981）。一定の未分配額へ
の割増課税である。
　REIT に関する、租税裁判所の判決、管轄



− −9国境を跨ぐ不動産投資と課税

裁判所の判決や内国歳入庁長官との課税に関
する合意などの決定により課税年度の修正が
発生する場合には、I.R.C.§857の支払配当控
除額の算定にあたり、配当不足額に対する控
除が REIT に認められる（I.R.C.§860）。す
なわち、税務調査等により事後的に課税所得
が修正されても、REIT の導管性は担保され
ている（35）。

3.　投資家側の課税上の取扱い
3-1.　配　　当
　REIT からの配当は通常配当とキャピタル
ゲイン配当に区分される。
3-1-1.　通常配当
　REIT は基本的には法人税を負担していな
いため、REIT からの通常配当は通常所得と
して課税され、通常所得の税率より低い税
率が適用できる適格配当所得（I.R.C.§1）に
該当しない（I.R.C.§857（c））。ただし、当
該配当が、課税対象 REIT 子会社のような
REIT に該当しない法人から REIT が受け取
った配当に起因する場合、REIT がその所得
を100％分配しない場合に REIT 段階で課税
されていたときには、REIT が支払った配当
の一部は適格配当所得を構成しうる（36）。
3-1-2.　キャピタルゲイン配当
　キャピタルゲイン配当については、株主又
は受益権保有者は、実際の保有期間に関わら
ず、 1 年以上保有する資本財産の売却又は交
換からの収益として課税される（I.R.C.§857

（b） （3） （B））。
　キャピタルゲイン配当は、REIT の課税年
度終了後30日を経過するまでに株主又は受益
権保有者に送付された書面通知においてキャ
ピタルゲイン配当として REIT が指定した配
当をいう（I.R.C.§857（b） （3） （C））。未分
配のキャピタルゲインについては、REIT 株
主は、REIT の課税年度終了後60日を経過す
るまでに株主へ送付された書面通知で REIT
がその持分につき指定した金額を長期キャピ
タルゲインに含める。未分配のキャピタルゲ

インにつき、REIT 段階で課税された税額は、
長期キャピタルゲインとして株主の課税所得
に含められた金額に対応する税額を当該株主
が支払ったものとみなして、当該株主のもと
で税額控除又は還付を受けることができる

（I.R.C.§857（b） （3） （D））。REIT 税制の特
徴は、支払控除の適用による投資家一段階の
みでの課税とすることにあるため、この規定
に基づいて REIT 段階の内部留保分に課され
た法人税相当額を投資家段階で調整すること
により、内部留保されたキャピタルゲインに
ついても一段階での課税が貫徹されることに
なる（37）。
3-2.　FIRPTA
　米国では、1980年に租税条約を蹂躙する
ような国内法（Foreign Investment in Real 
Property Tax Act、以下 FIRPTA という）
を制定し、外国投資家に対する課税強化と
もいえる税制を採用した。ここでは、まず、
FIRPTA 導入に至る経緯を概観する（38）。
　1970年代、米ドルの急落により米国不動産
への外国投資が急増した。当時の米国税制で
は、外国投資家が国内で取引又は事業に従事
し、かつ、その収益が当該取引又は事業と実
質的に関係がある場合にのみ国内源泉所得と
して課税されていたため、非居住者等が米国
不動産の処分により稼得した収益に対しては
米国では課税できなかった。結果として、当
該米国税制は外国投資を奨励することになっ
た。議会はこの問題につき、外国投資家は国
内投資家よりも課税上有利に扱われており、
租税回避手段を使って米国不動産の処分から
生じる収益に対し、ほとんど税負担をしてい
ないと結論付け、税制改正によりその問題を
解決しようとした。
　しかし、米国不動産を所有する法人を組成
し、当該法人株式を売却して資産価値の値上
がりに対する課税を免れる例が出てきた。す
なわち、非居住者等が稼得した国外源泉のキ
ャピタルゲインに米国は課税権を有さないの
で、米国資産を保有するために外国法人が利
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用されると、当該資産の値上がりに対して、
米国は、その法人株式の売却時には課税でき
ず、その資産自体を譲渡する時まで繰り延べ
られることになる。その外国法人株式の売却
により米国不動産に係る米国の課税が軽減さ
れるかは潜在的なものであり、外国投資家が
国内投資家より有利であるかは明らかではな
かった。当初の FIRPTA 案は、外国投資家
が有する米国法人の権益と外国法人の権益の
双方に適用する予定であったが、外国法人株
式の売却益に米国が課税するには管轄地の問
題があり、最終的に米国法人の場合にのみに
適用することになった。こうして、米国は、
FIRPTA を制定し、米国不動産に間接的に
投資する外国投資家への課税強化を行うこと
になった。
3-2-1.　米国不動産権益の処分
　米国では、1980年の FIRPTA 制定により、
不 動 産 化 体 株 式 譲 渡 に 関 す る 特 別 規 定

（I.R.C.§897）が創設された。そこでは、非
居 住 者 等 が「 米 国 不 動 産 権 益 」（United 
States real property interest）を処分したこ
とによる収益又は損失は、納税者が課税期間
に米国内で取引又は事業に従事し、かつ、そ
の収益又は損失が当該取引又は事業に実質的
に関連するものとみなして、源泉地国である
米国で課税する（I.R.C.§897（a））。これに
より、米国不動産権益の処分による非居住者
等の収益は、「取引又は事業に実質的に関連
する所得」に再構成され、国内事業に関連す
る所得の規定（非居住者：I.R.C.§871（b） （1）、
外国法人：§882（a） （1））が適用される。
この場合に、当該処分により実現した金額に
対して10％の税率で源泉徴収がされる（§
1445（a））。源泉徴収義務者である譲受人は、
譲渡人が非居住者等か否かを調べ、譲渡者が
非居住者等であった場合に源泉徴収できなけ
れば、譲受人がその納税義務を負うことにな
る（39）。
　「米国不動産権益」は、一定の場合を除き、
米国又はバージン諸島に所在する不動産（鉱

山、鉱泉その他の天然鉱床）の権益、およ
び、米国不動産保有法人である内国法人の権
益（債権者としてのみの持分を除く）をいう

（I.R.C§897（c） （1）（A））。この場合、内国
法人は、その持分を処分する日までの 5 年間、
米国不動産保有法人でないことを立証しない
限り、この規定が適用される。
　「米国不動産保有法人」は、米国不動産権
益の公正な市場価値が、「米国不動産権益、
米国外に所在する不動産持分、および取引又
は事業に供するために使用又は保有されてい
るその他の資産」の公正な市場価値の50％以
上である法人をいう（I.R.C§897（c） （2））。
　FIRPTA 適用の制限として、法人の株式
が既存の証券市場で定期的に取引されている
場合には、その持分を処分する日までの 5 年
間のいずれかの時点で、その株式の 5 ％以上
を保有している者である場合にのみ、その株
式は、米国不動産権益として扱われる（I.R.C
§897（c） （3））。
3-2-2.　ルックスルー規定
　適格投資事業体（40）である REIT に対して
は、その分配に関する特別規定として、ルッ
クスルー規定（Look-through of distributions）
が適用される（I.R.C.§897（h））。すなわち、
REIT による非居住者等又は他の REIT への
あらゆる分配は、当該 REIT が稼得した米
国不動産権益の売却又は交換による収益に
起因する範囲までは、当該非居住者等又は
他の REIT において認識される米国不動産
権益の売却又は交換による収益とみなされ
る（I.R.C.§897（h） （1））。すなわち、REIT
段階での収益の性質が投資家段階に引き継
がれる。ここでの米国不動産権益には、国
内で管理されている REIT の持分を含まない

（I.R.C.§897（h） （2））。この場合、35％又は
20％の税率で源泉徴収される（I.R.C.§1445

（e） （6））。さらに、この I.R.C.§897（h） （1）
の規定が適用される場合には、当該分配は米
国所得租税条約の譲渡収益条項で米国不動産
権益の譲渡に起因する所得として課税される
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（Notice 2007-55）。
　ただし、REIT による非居住者等への株式
の処分で既存の米国証券市場で定期的に取引
されるものは、当該非居住者等がその処分日
前 1 年間のいずれの時点においてもその株式
の 5 ％以上を所有していない場合には、米国
不動産権益の売却又は交換から認識される収
益として扱われないものとする（I.R.C.§897

（h） （1）第 2 文）。この場合、I.R.C.§857（b） 
（3） （B）又は（D）により REIT 株主への長
期キャピタルゲインの計算に含まれるはずで
あった金額は、REIT からの配当としてその
株主の総所得に含まれるものとする（I.R.C.§
857（b） （3） （F））。
3-2-3.　ルックスルー規定の問題と改正要望
　Notice 2007-55で は、 償 還（redemption）
および清算（liquidation）による分配につい
ても、I.R.C.§897（h）に含まれ、譲渡所得
として課税されるとしている。内国歳入庁
は、1990年に Private Letter Ruling を発遣し、
清算分配を株式の売却とすると判断したが、
この Ruling は2004年に廃止された（41）。
　Notice が発遣された背景として、次のよ
うな課税問題が指摘されている（42）。

　REIT は、一以上の取引によりその有す
る資産のすべてを処分したうえで、同じ年
に清算する場合には、その清算分配につき
支払配当損金算入の適用を受けて、先の資
産処分からの収益に対する法人段階での
課税を回避することができる。当該 REIT
の清算は、その株主による REIT 株式の
みなし売却又は交換として扱われるので、
REIT の外国投資家の場合は、REIT の清
算分配の割当分との交換により得た REIT
株式のみなし処分からの収益は FIRPTA
に服さない。REIT は課税対象となるその
資産の処分により米国不動産保有法人では
なくなるので、当該 REIT の株式は、みな
し売却又は交換の時点では米国不動産権益
を構成しない。REIT 規定と FIRPTA の
複雑な相互作用による「意図せざる結果」

となっていた。
　この問題に対処するため、内国歳入庁は
2007年に、Notice2007-55を発遣し、REIT の
清算分配を FIRPTA に服する譲渡として扱
うとした。この Notice は、次のような前提
に基づいている。

　外国政府が、REIT の残存期間にわたっ
て REIT からの分配を受ける目的で、非公
開で保有され、かつ国内で管理されてい
る REIT の非支配持分を購入する。当該
REIT 期間終了時に、REIT は、通常、そ
の資産の全部又は一部を売却し、その売却
収入（およびあらゆる残余財産）をその株
主に分配して完全に清算する。場合によっ
ては、何年にもわたって清算が行われうる。
　外国政府の主張は、I.R.C.§897（h） （1）
に関わらず、I.R.C.§897（c） （1） （A） （ⅰ）
にいう米国不動産権益の売却又は交換から
の収益に起因する REIT からの分配（清算
による分配も含む）は、I.R.C.§892より非
課税であり、I.R.C.§897（h） （1）は REIT
からの清算分配に適用されない、というも
のである。

　これに対して、Notice では、第一に、外
国政府が稼得した一定の所得は非課税とする
I.R.C.§892は、I.R.C.§897（h） （1）にいう分配、
すなわち、REIT による米国不動産権益の売
却に起因する分配には適用しないとした。次
に、I.R.C.§897（h） （1）および §1445（e） （6）
は、REIT による米国不動産権益の売却又は
交換からの収益に起因する範囲までは全ての
分配に適用されるため、I.R.C.§897（h） （1）
は、I.R.C.§331（43）および §332（44）による完全
な清算による分配に適用されるという見解を
示した。
　この内国歳入庁の見解には、批判が多い（45）。
例えば、ある指摘は、次の二点を問題視して
いる（46）。一点目は、Notice によると、外国
株主が REIT から受け取る清算収益はみなし
売却された株式の取得価額と相殺できず総額
に課税されるのに対し、米国株主はみなし売
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却からの収益を計算する際にその取得価額を
相殺することが認められるため、Notice は
本質的に外国 REIT 株主と米国 REIT 株主を
区別することになる点である。二点目は、米
国の所得税の基本原則は、実現した富の増加
に課税するものであるが、清算収益よりも
REIT の株式の取得価額が大きい場合には、
その基本原則と Notice は直接対立するとい
う点である。
　別の指摘は、I.R.C.§897（h） （1） の文脈か
ら、「分配」は理論的に清算による分配を含
むとは解釈できず、この IRS の見解は内部
矛盾であるとする（47）。その理由として、以
下のことを挙げている。Notice は、「あらゆ
る分配（any distribution）」という言葉尻を
捉えて、I.R.C.§897（h）⑴は I.R.C.§316（48）、
§301（49）および §302（50）にいう分配だけでな
く、I.R.C.§331又は §332にいう REIT の完
全清算による分配にも適用すると結論付けて
いる。しかし、条文は、明らかに異なる種
類の分配を区分して扱っている。REIT 規定
である I.R.C.§857（b） （3） （F）は、外国株
主 5 ％以下ルールにより I.R.C.§897（h） （1）
の適用がない場合には、キャピタルゲイン配
当は、通常配当として扱われ、§1441により
課税されると規定しており、§897（h） （1）
が清算配当に適用されるならば、 5 ％以下の
外国株主は、この REIT 規定により §1441
の配当源泉課税に服することになる。この取
扱いが内部矛盾であるという指摘である。す
なわち、この批判は、一つには、内国歳入法
典では配当の種類ごとに異なる取扱いを規定
しているにもかかわらず、FIRPTA におい
てのみ性質の違う配当を同位に扱っていると
いう批判と、FIRPTA では REIT の清算に
よる分配はキャピタルゲインとして扱うとし
ながら、源泉課税では通常配当として扱って
いるという批判である。
　不動産業界は、1981年から2011年の間に、
外国からの国内直接投資総額に占める米国不
動産の割合が、8.2％超から1.9％まで下落し

ていることから、FIRPTA が米国への外国
投資の流れと産業間の資本配賦を歪めてい
るとして、Real Estate Investment and Jobs 
Act of 2013を議会に提出した（51）。その概要
は以下のとおりである。この議案は、現在ま
で毎年議会に提出されているがその後の展開
に至っていない。

　2004年に議会は、公認証券取引所で定期
的に取引される株式で外国投資家が 5 ％以
下を保有するものについては、当該株式は
米国不動産権益として扱われないとする規
定を導入している（I.R.C.§897（c） （3）、

（6） （C）、（h） （1））。この保有割合を 5 ％
から10％に増やすよう内国歳入法典を改正
する。この改正によって、米国の不動産市
場への外国投資を妨げる課税ルールを緩和
することになり、金融市場の活性化、商業
不動産に依存している産業での雇用機会と
経済機会を生み出す。
　非公開で保有され、国内で管理されて
いる REIT の償還および清算による分配
は、株式の売却と同じ扱いとして外国投資
家への課税はされていなかったが、2007年
に、内国歳入庁は、Notice2007-55を発遣し、
当該償還および清算による分配は、不動産
の売却として FIRPTA に服するものとし
た。経済危機と相俟って、国内への不動産
投資は冷え込み、商業不動産価値が著しく
下落していることから、2007年以前の株式
並みの扱いに戻すことを求める。

3-2-4.　若干の検討
　米国の外国投資家に対する REIT 税制は、
ある論者によれば、縮小する不動産所得課税
を可能な限り源泉地国課税の原則に引き戻そ
うとする財務省等の試みと、源泉地国課税
を抑え居住地国課税の原則の適用を求める
REIT 業界等との間の妥協の産物であると評
価されている（52）。一方で、FIRPTA の規定は、
米国不動産権益の処分により稼得した収益に
関して、外国投資家と国内投資家の間の課税
上の取扱いの公平を求めているにもかかわら
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ず、外国投資家への過重課税になり得るため、
現行規定と当初の法の趣旨に齟齬が生じてお
り、制度の順守と実施に課題がある、との指
摘がある（53）。
　Notice 2007-55により、REIT の完全清算に
よる分配について、米国不動産権益の売却又
は交換からの収益として課税対象に含まれる
としたことには種々批判があるように、ここ
で国際課税上の観点から若干の検討をしたい。
　問題となりうるのは、所得分類による課税
関係の相違であろう。OECD モデル租税条
約コメンタリー（54）では、10条にいう配当に
ついて、OECD 加盟国の法令には相当な差
異があるため、配当を完全かつ網羅的に定義
することは不可能であり、二国間交渉を通じ
て、締約国の国内法令の特色を斟酌して、法
人によるその他の支払を10条での「配当」の
定義に含めるよう合意することは両締約国
の自由であるとする（パラ23）。配当とみな
される支払の例示として、清算又は株式の
償還に係る利益（profits on a liquidation or 
redemption of shares）を挙げている。さらに、
通常、法人による分配で構成員の権利を減じ
る効果のあるもの、例えば、いかなる形態の
ものであれ資本の払戻しを構成する支払は配
当とみなされないとする（パラ28）。この観
点から配当所得の外延を理解すると、米国の
Notice 2007-55による完全清算の取扱いは国
際課税上独特のものといえよう。
　また、13条譲渡収益のコメンタリーでは、
以下のような説明がある（パラ31）。

　株式発行法人の清算又は株式の償還もし
くは減資に関連して株主が株式を譲渡する
場合には、当該株主が得る売却代金と当該
株式の額面価額との差額を、当該法人の居
住地国では、譲渡収益ではなく留保所得の
分配として取扱うことができる。13条は当
該法人の居住地国が10条に規定する税率で
当該差額に課税することを妨げるものでは
ない。当該法人の居住地国の国内法が当該
差額を株式からの所得として扱う限りにお

いて、当該差額は、10条 3 の配当の定義に
含まれるものであり、それに関するコメン
タリーのパラ28で解釈されるものであるた
め、そのような課税は許される。……株式
発行法人側の国が当該差額を配当として扱
う場合には、株主の居住地国は当該差額が
その国内法で譲渡収益を構成するとしても
二重課税の救済を与えることが求められる。

　I.R.C.§897（h） （1） の規定が適用される場
合には、分配は米国所得租税条約の譲渡収益
条項で米国不動産権益の譲渡に起因する所得
として課税されるため（Notice 2007-55）、日
米租税条約上13条 1 の適用になり、不動産所
在地国で課税される。しかし、株式の譲渡で
あれば13条 7 により居住地国での排他的課税
となり、配当であれば10条の適用により居住
地国と源泉地国双方の課税が認められる。所
得分類によるこの課税管轄の相違が問題の基
点である。
　日米租税条約10条 6 では、「配当」は、「株
式その他利得の分配を受ける権利（信用に係
る債権を除く。）から生ずる所得及び支払者
が居住者とされる締約国の租税に関する法令
上株式から生ずる利得と同様に取り扱われる
所得」である。この規定に関する米国の技術
的説明によると、株式、又は株式以外の法人
の利得に与る権利で源泉地国の税法上社債で
はないものからの所得を含み、米国では、株
式の売却又は償還により、又は再編成におけ
る株式の移転により米国法上配当として扱わ
れる金額を含む、とする。米国の REIT の完
全清算による分配は、I.R.C.§897（h）の適
用上、Notice2007-55を通じて、米国不動産
権益の譲渡収益として扱われ、条約上も同様
に分類されている。他方、日本の投資法人の
完全清算による分配は国内法上も条約上も配
当として扱われるため、日米間で所得分類の
齟齬が生じる。
　さらに、米国は、OECD モデル租税条約コ
メンタリーで、13条について、FIRPTA に
基づく一定の不動産収益に対して租税を課す
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る権利を留保することを希望しており（パラ
46）、米国の不動産所在地国としての課税を
固守している。一方、ドイツは、日本との条
約を含め多くの租税条約において OECD モ
デル租税条約13条 4 の不動産化体株式の譲渡
に関する規定を認めていないため、REIT 持
分の処分から生ずるキャピタルゲインに関し
ては条約により株主の居住地国で課税される
ことになり、株主である非居住者等は他国よ
り厳格なドイツの課税に制限的に服すること
になるという課税上の便益を享受することが
できるとされる（55）。
　このように、所得分類の相違は課税管轄地
および税負担に直結する問題である。日米租
税条約の2013年改訂で議定書 9 が削除された
理由に鑑みて、条約上「米国不動産権益」を
規定したことによって譲渡収益の範囲につき
国内法に依拠する度合いが増すと、日本と米
国での配当又は譲渡収益の範囲の差が益々拡
大する可能性がある。

Ⅲ．ドイツの取扱い（56）

1.　REIT 適格要件（57）

　ド イ ツ で は、「 上 場 株 式 を 発 行 す る
ド イ ツ 不 動 産 株 式 会 社 に 関 す る 法 律 」

（Gesetz ueber deutsche Immobi l ien-
Aktiengesellschaften mit boersennotierten 
Anteilen、以下 REITG という）において、
G-REIT をめぐる法人段階および株主段階
の課税上の取扱いの大枠が規定されている。
G-REIT の存在形態である REIT-AG（REIT-
Aktiengesellschaft）をめぐる課税関係につい
ては、REITG に異なる定めがない限り、株
式会社に一般に適用される規定により決せら
れる（REITG§1Abs.3）。
　法人段階での課税は、日本や米国のような
支払配当損金算入制度を採用しておらず、一
定の要件に該当すれば、REIT-AG の法人税
課税が免除される。この課税免除の要件は、
REIT-AG の根拠法である REITG に規定さ

れている。以下では、その要件をみていく。
1-1.　基本要件
　REIT-AG は 株 式 会 社 で あ り（REITG§
1Abs.1）、その商号には、「REIT-Aktienge
sellschaft」又は「REIT-AG」を含まなけれ
ばならない（REITG§6）。最低資本金額は
1,500万ユーロ（REITG§4）とし、発行する
株式は同一種類の議決権株式でなければなら
ない（REITG§5）。
1-2.　事業目的要件
　REIT-AG の事業目的は、居住用賃貸不動
産以外の国内不動産、国外不動産、その他
の一定の資産（58）の所有権又は用益権の取得、
保有、必要な不動産関連補助業務を含めた賃
貸・リースの範囲内での管理、譲渡であり、
不動産人的会社（59）・REIT サービス会社（60）・
外国資産会社（61）・一定の物的会社（62）の持分
の取得、保有、管理、譲渡も含まれる（REITG
§1Abs.1）。
1-3.　適格要件
　REIT-AG 適格要件は、さらに REITG で
定められており、その充足が法人税課税免除
の適用を受ける要件となっている。その内容
は次のとおりである。
⑴　組織要件（REITG§§8-11）

①　REIT-AG の商号につき所轄裁判所で
商業登記簿への登記申請を行う（REITG
§8）。

②　ドイツ国内に所在地（Sitz）および管
理支配地（Geschaeftsleitung）を有する

（REITG§9）。
③　株式は EU 加盟国内あるいは欧州経済

圏の条約締結国内にある証券取引所に上
場されている（REITG§10Abs.1）。

④　REIT-AG の株式の最低15％（上場時
点では25％）は、浮動株（Streubesitz）
でなければならず、浮動株の株主の議
決権は常に 3 ％以下である（REITG§
11Abs.1）。

⑤　投資家は、直接10％以上の株式又は議
決権を有することはできない（REITG
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§11Abs.4）。
　この規定は直接保有されている資本参加に
のみ適用され、第三者の勘定で保有されてい
る株式は第三者が直接保有しているとみなさ
れるため、中間介在会社を経由させることに
より、間接的に10％以上保有できるとされ
る（63）。
⑵　資産・収入要件（REITG§§12, 14, 15）
　REITG§§14-16の適用上、REIT-AG が連
結決算の作成を義務付けられる場合には連
結決算をベースとし、それ以外の場合は個
別決算をベースとする（REITG§12Abs.1）。
REIT サービス会社は REIT-AG の100％物的
子会社であり、REIT サービス会社を有する
REIT-AG の適格要件の考慮にあたっては連
結決算ベースによる適用となる。

①　各営業年度終了時の配当義務（REITG
§13Abs.1）および再投資準備金（REITG
§13Abs.3）を控除した個別又は連結決
算上の総資産の75％以上は不動産でな
ければならず、REIT-AG の連結決算に
算入される REIT サービス会社の資産
は、REIT-AG の総資産の20％までであ
る（REITG§12Abs.2）。

②　個別又は連結決算による一事業年度の
不動産から生ずるその他の収益を加算し
た総売上高の75％以上は、不動産関連活
動を含む不動産の賃貸、リース又は不動
産の譲渡から生じるものでなければな
らず、REIT-AG の連結決算に算入され
る REIT サービス会社の一事業年度の不
動産から生じるその他の収益を加算した
総売上高の金額は、20％まで認められる

（REITG§12Abs.3）。
③　不動産の売買を行ってはならない
（REITG§14Abs.1）。ここでいう不動産
の売買は、REIT-AG およびその連結決
算に含まれる子会社が直近 5 年以内に同
一期間内の不動産の平均保有高の50％以
上となる不動産からの収益を得る場合に
行われるものに限られる（REITG§14 

Abs.2）。
④　事業年度終了時に、個別又は連結決算

上の自己資本は、個別又は連結決算上の
不動産価額の45％を下回ってはならない

（REITG§15）。
⑶　配当要件
　翌営業年度の終了時までに商法上の当期利
益の90％以上を株主に配当として支払う義務
がある（REITG§13Abs.1）。決算上、不動
産譲渡益の50％は準備金に 2 年間繰り入れる
ことができ（REITG§13Abs.3）、当期利益
の計算上、前年度の損失繰越とこの準備金へ
の組入額が減算され、準備金の取崩額が加算
される。

2.　課税上の取扱い
　REIT-AG 適格要件は、REIT-AG の法人税
課税免除の適格要件を兼ねている。ここでは、
適格要件を充足する場合の REIT 段階および
株主段階の課税関係を簡単に整理する。
2-1.　REIT 段階の課税
2-1-1.　REIT-AG の課税
　REIT-AG が法人税の無制限納税義務者
であり、かつ、租税条約上他方締約国の居
住者とみなされない場合には、法人税が免
除（Steuerbefreiung） さ れ る（REITG§16 
Abs.1）（64）。
2-1-2.　REIT-AG の子会社の課税（65）

①　不動産人的会社
　不動産人的会社はパートナーシップとして
扱われ、課税主体は不動産人的会社ではなく
その社員であり、不動産人的会社の収益は社
員たる REIT-AG に帰属することになるが、
REIT-AG では法人税が免除される（66）。
②　外国資産会社
　REITG の立法者は当初法案では子会社た
る物的会社も課税免除とすることを予定して
いたが、実現しなかった（67）。そのため、外
国資産会社は、原則として EStG（Einkom
mensteuergesetz）§49に定める国内所得に
ついて制限納税義務を負う。しかし、外国資
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産会社は国外不動産のみを保有できるため、
租税条約上外国資産会社に対してドイツに課
税権はなく、通常、当該所得についてドイツ
では課税されない（68）。
③　REIT サービス会社
　REIT サ ー ビ ス 会 社 は、 親 会 社 で あ る
REIT-AG に認められる課税免除の適用がな
く（69）、一般規定に則り納税義務がある（70）。
当該物的子会社の納税義務により、確実に
課税を補足できることから（71）、REIT-AG は
REIT サービス会社を経由する場合にのみ有
償による付随業務を第三者へ提供することが
できる（REITG§1Abs.2）。
2-1-3.　課税免除の取消
　REIT-AG の 課 税 免 除 は、REITG§8に
よる登記申請に基づき、「REIT-Aktienge
sellschaft」 又 は「REIT-AG」 を 含 む 商 号

（RETIG§6）により商業登記簿に登記され
た事業年度の初めから始まる（REITG§
17Abs.1）。課税免除でなくなった場合には、
それ以後 4 年間は、再度課税免除の適用を
受けることはできない（REITG§17Abs.4）。
課税免除終了は、即時終了の場合と一定期間
経過後に終了する場合とがあり、それぞれ、
以下のとおりである。
⑴　即時終了

①　上場廃止になった場合は、その廃止に
なる前の事業年度終了時に課税免除の適
用が終わる（REITG§18Abs.1）。

②　REIT-AG が REITG§14に 規 定 す る
不動産売買を行う場合には、REITG
§14Abs.2に規定する範囲を超えた事
業年度に課税免除が認められなくなる

（REITG§18Abs.2）。
⑵　一定期間経過後に終了

①　連続三事業年度を通して REIT-AG 株
式の15％以下が浮動株である場合には、
第三事業年度の経過をもって課税免除は
終了する（REITG§18Abs.3Satz.1）。

②　連続三事業年度を通して最高資本参
加規定（REITG§11Abs.4）に反する場

合には、第三事業年度の経過をもって
課税免除は終了する（REITG§18Abs.3 
Satz.2）。

　この①②は、REIT-AG が有価証券取引法
に基づく届出によりその違反を察知するこ
とができない間は、適用しないものとする

（REITG§18Abs.3 Satz.3）。
③　連続三事業年度内に最低自己資本要件
（REITG§15）が充足されない場合には、
第三事業年度の経過をもって課税免除は
終了する（REITG§18Abs.4）。

④　REIT-AG が 連 続 三 事 業 年 度 の 間
に REITG 所定の要件（72）を充足する場
合には、第三事業年度の経過をもっ
て 課 税 免 除 は 終 了 す る（REITG§18 
Abs.5Satz.1）。その充足する要件が異な
る場合に、連続五事業年度の間、その年
度ごとに RETIG 所定の要件の少なくと
も一つを充足するときには、第五事業年
度の経過をもって課税免除は終了する

（REITG§18Abs.5Satz.2）。
2-2.　株主段階の課税
　REITG によると、REIT-AG からの配当お
よび REIT-AG 株式の譲渡に関する課税関係
は次のようになる。
　REIT-AG からの配当は、株主の事業所得
に該当しない場合には、EStG§20Abs.1Nr.1
に規定する利益配当として資本財産所得に該
当する（REITG§19Abs.1）。
　事業用資産ではない REIT-AG 株式の譲渡
については、重要な資本参加の場合は事業所
得（EStG§17）、そうでない場合は資本財産
所 得 と さ れ る（EStG§20Abs.2Satz1Nr.1）。
事業用資産である REIT-AG 株式の譲渡につ
いては、EStG§4（利益概念に関する通則）
および §5（自営業者および一定のその他の
営業者の利益）の規定を適用する（REITG
§19Abs.2）。
　REIT-AG からの配当については、後述の
REITG§19a の適用がある場合を除き、部分
所得課税方式（EStG§3Nr.40）および法人
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税 課 税 免 除（KStG（Koerperschaftsteuer）
§8ｂ）の適用はない（REITG§19Abs.3）。
　G-REIT導入後、REIT株主の課税に関して、
2009年および2013年に特徴的な法改正が行わ
れている。それらは、日本への示唆ともなる
べき点を含んでいると考えられるため、次に
各々について取り上げる。
2-2-1.　2009年改正
⑴　金融所得課税の一体化
　REIT-AG による配当には、一般に25％の
税率で資本収益税（Kapitalertragsteuer）が
課されている（EStG§43Abs.1）。2009年に
清算税（Abgeltungsteuer）が金融所得課税
の一体化のなかで資本収益税の一形態として
導入された（73）ことにより、個人投資家の場
合の配当および株式の譲渡に対する課税関係
が2009年 1 月 1 日をもって大きく改正されて
いる。
　①　配　　当
　REIT 配当は25％の税率による清算税に
より課税関係が終了する（EStG§32ｄ）（74）。
ただし、2009年以降は、次の⑵でみるとお
り、REIT 配当が課税済利益から成る場合
には、税負担の調整がされる（REITG§
19aAbs.1Satz.1）。
　②　株式の譲渡（75）

　2009年 1 月 1 日前においては、 1 年以上所
有された REIT-AG 株式の譲渡は、投機行為
に含まれず（EStG§23Abs.1Nr.2）、当該譲
渡収益は非課税であった（76）。2009年１月１
日以降は、所有期間に関係なく25％の税率に
よる清算税が適用されている。ただし、譲渡
人が譲渡前 5 年以内に直接又は間接的に１％
以上の REIT-AG 株式を保有している場合に
は、事業所得として課税される（EStG§17 
Abs.1）。
⑵　税負担調整（77）

　G-REIT 導入当初、REIT-AG による配当
につき投資家段階での税負担の考慮はされて
いなかった（78）。しかし、例えば、REIT-AG
の国外不動産投資から生じる外国税負担済所

得や REIT サービス子会社から REIT-AG へ
の課税済利益の配当につき税負担が考慮さ
れないことにより、REIT 課税の核である投
資家段階での一段階課税が貫徹されないとい
う問題が残った。そこで、このような問題を
解決するため、2009年 1 月 1 日に施行された
JStG 2009（Jahressteuergesetz 2009）により
REITG§19a を新設し、REIT-AG 株主への
課税済利益からの配当については、次のよう
な税負担の考慮がなされることとなった（79）。
　税負担調整として、REIT-AG からの配当
が課税済利益から成る場合には、法人税課
税免除（KStG§8ｂ）又は部分所得課税方
式（Teileinkuenfteverfahrens 、EStG§§3 
Nr.40、3c Abs.2）の適用が認められること
になった（REITG§19aAbs.1Satz.1）（80）。こ
の規定は、例えば、REIT-AG の配当原資が、
国外不動産の運用から生じた REIT-AG の所
得で不動産所在地国課税がされているもの
であることを想定している（81）。この制度の
適用上、15％以上のドイツの法人税又はこ
れに類する外国税が課された REIT-AG の所
得が配当されたとみなされる場合には、配
当は課税済利益部分からなされたものとす
る（REITG§19aAbs.2Satz.1）。 ま た、 子 会
社への資本参加から生じる配当その他の収益
については、その子会社の所得が子会社段階
で課税された翌事業年度内に REIT-AG に分
配された場合にのみ課税済利益とみなされ
る（REITG§19aAbs.4）（82）。REIT 段階の税
負担については、REIT-AG 段階だけでなく、
子会社段階も考慮している。この取扱いは、
子会社ごとかつ不動産ごとに別々に算定され
なければならず（REITG§19aAbs.2Satz.2）、
課税済利益部分は優先的に分配されたもの
と み な さ れ る（REITG§19aAbs.2Satz.5）。
REIT-AG は課税証明書を株主に発行し、配
当が課税済利益部分又はそれ以外の部分か
らなるのかを株主に示さなければならない

（REITG§19aAbs.3）。
　この調整規定は REIT 配当にのみ適用され、
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REIT 持分の譲渡には適用されない（83）。個人
投資家で REIT 持分を個人資産として保有し
ている者の REIT 配当は清算税により課税関
係が終了する（84）ため、この規定は当該個人
投資家には関係しない（85）。
　ドイツでは、このように、REIT 段階の課
税免除、REIT 株主段階での一段階課税の貫
徹を目指すために、株主段階で税負担の調整
を行っている。米国においても同様の調整が
行われているが、このような課税上の手当
ては、ファンドと投資家を通じて「導管性」
が貫かれていないとの指摘（86）もある日本の
REIT 税制にとって検討に値するものといえ
よう。
2-2-2.　2013年改正（87）

　一般に、ある法人の株式を長期に保有して
いる居住者である法人株主が受け取る配当
には、法人税課税免除（KStG§8ｂ）が適用
される。この法人税課税免除は REIT-AG に
よる分配には基本的には適用されないため

（REITG§19Abs.3）、居住者である法人株主
へ分配される配当はその全額が法人税の対象
とされるとともに、資本収益税が清算される。
ただし、前述のとおり、2009年以降、当該配
当が課税済利益からなされる場合には、通常
配当と同様に、法人税課税免除が適用される
ことになった。
　しかし、この課税上の取り扱いは、2011年
10月20日の欧州司法裁判所（以下ECJという）
判決（Case C-284/09）により、10％未満の
資本参加、いわゆるポートフォリオ投資に関
する法人税法が改正され、REIT 投資の場合
の取扱いも2013年 3 月 1 日を境に変更される
こととなった。
　当該 ECJ 判決及び改正の経緯は、大要次
のとおりである。ドイツの無制限納税義務を
負う親会社は配当に関して支払った資本収益
税を申告手続きにおいて法人税から控除で
き、資本収益税が結果として清算されていた。
しかし、ドイツで制限納税義務を負う親会社
は資本収益税が完全に清算されない場合があ

るため、ドイツの無制限納税義務を負う親会
社と制限納税義務を負う親会社とでは配当に
関する課税上の取扱いが異なる結果となり、
これが EU の資本移動の自由に反するとして
欧州委員会がドイツを相手方として ECJ に
提訴したものである。ECJ は、このドイツ
の課税制度を EU の資本移動の自由に抵触し
ていると判決し、それを受けてドイツでは次
のように法人税法の改正をした。すなわち、
2013年 3 月 1 日以降、法人株主が配当を受け
取った年の初めに10％未満の株式を所有して
いる限りにおいて、法人税課税免除の適用は
なく、当該配当は全額課税対象とされること
になった（KStG§8ｂ Abs.4）。
　REIT-AG は、株主の保有割合制限（10％）
があることから、この改正の結果、事実上、
REIT-AG による法人株主への配当は、当該
配当が課税済利益を源泉としているか否かに
関らず、法人株主段階では通常の税率での法
人所得課税に服することになった。これらの
一連の扱いは配当を対象としており、譲渡収
益は対象としていない（88）。
2-3.　持株減税特典（Schachtelprivileg）の

国内法による制限
　REIT-AG の株主に居住者、非居住者の制限
はないが、非居住者である株主については租
税条約適用上の問題が生じる。後述するよう
に、租税条約上、親子会社間配当について源
泉地国における軽減税率の適用が認められる
場合に、REIT-AG から非居住者への配当に軽
減税率を適用すると、REIT 段階での課税免除
と併せて二重に便益を与えることになる（89）。
ドイツ租税条約上、配当に対する持株減税特
典を享受するには、非居住者株主は配当をす
る法人に10％（あるいは25％）以上の直接資
本参加をしなければならない（90）。REITG で
は、この持株減税特典の利用を防止するため
に、REIT-AG への直接資本参加を10％未満
に制限する規定（REITG§11Abs.4）を設け
たとされる（91）。このように、REIT-AG の組
成段階で株主に持株制限を課すことによっ
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て、租税条約上、源泉地国における配当軽減
税率の適用を除外し、配当税率を最大にする
ことを可能にしている（92）。
　株式保有要件（REITG§11Abs.4）の目的
は、租税条約における持株減税特典の利用防
止にあり、つまりは非居住者株主が居住者株
主に比べて過度に有利にならないよう国内法
で制限を行うものである。ドイツが締結した
租税条約において間接資本参加も持株要件に
含めている場合に対処するため、REITG で
は、REIT-AG 株主が間接的に10％以上の株
式あるいは議決権を保有する場合には、租税
条約上の軽減税率が適用されないことを確認
している（REITG§§16Abs.2,20Abs.4）（93）。
　REIT-AG は免税であるため、EU 親子会
社指令（94）は適用されない（95）。
　投資法人から非居住者への配当に対する軽
減税率の適用は、日本の租税条約政策に関わ
る問題である。例えば、改訂された日米租税
条約では、親子会社間配当に関する軽減税率
の適用を制限する規定を設けている（10条）。
日本の租税条約政策方針がその方向であるの
であれば、租税条約の改訂に時間を要するこ
とから、ドイツのように国内法で REIT の株
式保有要件自体に制限を加える方法は一考の
価値があろう。日独租税条約は、2011年12月
に改訂交渉を開始し（96）、2015年 7 月によう
やく改訂の実質合意に至った。この改訂では
投資所得（配当、利子および使用料）に対す
る源泉徴収税を軽減するよう見直されるよう
である（97）。改訂内容が注目されるところで
ある。

Ⅳ．租税条約

　これまで日本、米国およびドイツの国内法
上の取扱いをみてきたが、次に租税条約上の
REIT に係る配当、譲渡収益の取扱いについ
て OECD の議論を中心に取り上げる。

1.　配当（Dividends）
　OECD モ デ ル 租 税 条 約10条 自 体 に は、
REIT に関する直接的な規定は含まれていな
い。しかし、2010年モデル租税条約改訂で、
新たにコメンタリー「Ⅳ．REIT による分配」
が公表され、REIT 分配に係る課税上の取
扱いの可能性を示している（98）。この内容は、
租税委員会が REIT 投資の重要性およびグロ
ーバル化に鑑みて、国境を跨ぐ REIT 投資の
租税条約上の問題を調査した報告書「REITs
に関する租税条約上の諸問題」（99）の内容を踏
まえたものである。
　配当に関する課税問題の解決法として、国
境を跨ぐ REIT 分配に対する租税条約の適用
に関して、小口投資家と大口投資家を区別す
ることを示している。小口投資家は単に法
人に投資しているのであるから、REIT 自体
がその所得につき租税を払っていなくとも、
REIT からの配当はポートフォリオ配当の受
領として扱われるべきであるが、他方、大口
投資家は REIT が取得した不動産に対して多
くの持分を有しているため、REIT への投資
は REIT の基本財産への投資の代替とみるこ
とができ、REIT 自体がその所得に対して租
税を支払っていないのであるから、REIT か
らの配当に対する源泉課税を制限することは
適切ではないとする（100）。そのため、親子会
社間配当に対する軽減税率の適用は、小口投
資家に制限されるように言及している。
　現行の日米租税条約では10条 4 （米国）、
同条 5（日本）で、米独租税条約では10条 4 で、
上記の内容に対応している。現行の日独租税
条約には、そのような規定は存在しない（101）。
　この OECD の一連の取り組みの前段には、
1990年代の米国の租税条約改訂および1996
年米国モデル租税条約改訂作業の過程での
議論が少なからず影響をしているとみるこ
とができよう（102）。1996年米国モデル条約で
は、10条 3 で米国 REIT が支払う配当につい
て、REIT 持分の10％未満を保有する REIT
投資家にのみ軽減税率の適用を認めていた。
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さらに、2006年米国モデル条約では、①配当
の受益者が個人又は年金ファンドであり、い
ずれも REIT 持分の10％未満を保有している
場合、②配当が公開取引されている株式に関
して支払われたものであり、あらゆる種類の
REIT 株式の 5 ％未満を保有している場合、
③配当の受益者が10％以下の REIT 持分の所
有者で当該 REIT が多様化（diversified）さ
れている場合の三つに適用要件を細分化して
いる（10条 4 （a））。この③の「多様化」要
件については、個々の不動産持分の価値が全
不動産持分の10％を超えない場合に REIT は
多様化されているとされる（10条 4 （b））。
1996年モデル条約から2006年モデル条約へ
の規定の変更には、従来の不動産直接投資
と REIT 投資の租税中立性の問題のみならず
REIT 投資とポートフォリオ投資の租税中立
性の問題の考慮が加味されていると考えられ
る（103）。
　この小口投資家と大口投資家を区別する課
税方法については、次のような批判がされて
いる（104）。REIT が稼得した不動産所得への
所在地国の課税権は、国家間の租税条約で適
切な条項を導入することで保証されるが、そ
のような解決は、EU 域内では国内株主と外
国株主との不平等な取り扱いとなり、源泉
地国による課税は EU 条約上の自由に抵触す
る。OECD 案はこの EU 条約の抵触を排除
する方法につき、REIT の国境を跨ぐ分配の
課税上の取扱いでは触れていないとする。そ
して、この論者の見解として、加盟国は常に
源泉で制限的な配当課税をする権利を有し、
かつ外国株主の居住地国は源泉地国で課され
た当該源泉税額につき全額控除を保証すべき
であり、この方法により加盟国は不動産投資
に係る税の公正な分担を徴収する権利を確保
するべきであり、源泉地国が課税の強化をし
たり、税収が居住地国に浸食されるリスクが
なくなる、とする。この見解は、ドイツの
2013年法人税法改正の契機となった ECJ 判
決に通じるものといえよう。

　米独租税条約の10条 4 の技術的説明では、
REIT による分配が、米国不動産権益の譲渡
から得た収益に帰するものであり、I.R.C.§
897（h） （1）により認識される収益として扱
われる場合には、その分配は10条ではなく
13条 1 により課税され、10条が適用される
REIT 分配の場合には、軽減税率の適用につ
いて同条 4 により制限が課せられる（105）。
　この制限は、米国の租税便益を不適切に得
るために REIT を利用することを防ぐ目的が
ある（106）。米国不動産を直接保有するドイツ
の居住者は総所得に対する源泉税率又は純所
得に対する累進税率のいずれかで不動産所得
に係る米国の租税を支払う必要があるが、直
接保有から REIT を通じた不動産投資に置き
換えることによって、投資家は、特別な規
定を要することなく不動産所得を配当所得
に変換することができる。結果として、10条
に規定する税率で課税されると米国での課税
が軽減されることになる。そのため、10条 4
によって、直接不動産に投資する場合の課税
と REIT を通じた不動産投資の場合の課税と
の均衡を保っている。ただし、この規定は
REIT からの配当に対して15％の源泉税率で
課することを認め、REIT 持分の保有が基本
不動産を直接保有することと全く同じではな
いことを示している、とされている（107）。

2.　譲渡収益（Gains）
　不動産化体株式に関する規定が OECD モ
デル租税条約においても、2003年改訂により
挿入された。すなわち、不動産化体株式の譲
渡収益も、不動産の譲渡収益と同様、不動産
所在国で課税ができることとした（13条 1 ・
4 ）。この規定の対象となる不動産化体株式
は、その価値の50％超が他方の締約国に存在
する不動産により直接又は間接に構成される
株式に限られる（13条 4 括弧書き）。さらに、
株式を発行しないパートナーシップや信託な
どの事業体（entity）の持分の価値が主とし
て不動産から生じる限りにおいて当該事業体
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の持分の譲渡収益についても不動産化体株式
の譲渡収益と同様に扱うことを認めている

（パラ28.5）。
　2008年には、コンメンタリーが改正され、
REIT 所得の分配および REIT の権利の譲渡
から生じる譲渡収益に関する取扱いが追加さ
れている（パラ28. 9 ～28.11）。REIT 持分
の譲渡については、大口投資家と小口投資家
を区分し、前者は不動産への直接投資に代わ
るものの譲渡とし、後者は不動産化体株式の
譲渡の例外とすることも適切であるとする。
この点は配当所得に係る軽減税率の適用の場
合と連動している。
　OECD モデル租税条約の改訂および日本
と米国の条約改訂の内容は、結果的に米国の
FIRPTA を通じた「実質的な」条約改正に
よる内容に沿ったものとなっている。
　日独租税条約には、13条 4 に該当する規定
は存在しないため、不動産化体株式の譲渡収
益は、居住地国でのみ課税される。日独租税
条約は2015年 7 月に条約改訂の実質合意に至
っており、投資所得等の改訂が予定されてい
るが、現時点ではその内容は公表されておら
ず詳細は不明である。
　米独租税条約では、13条 2 において、他
方締約国に所在する「不動産（immovable 
property）」の範囲に、他方締約国の居住者
である（又は居住者として扱われる）法人の
株式又はそれに類する持分で、当該法人の資
産の全部が、又は当該法人の資産が主として
当該他方締約国に所在する不動産から構成さ
れるもの、およびパートナーシップ、信託、
estate の持分で当該資産が当該他方締約国に
所在する不動産から構成されるもの、を含め
ている。また、議定書のパラ13で、米国が他
方締約国である場合には、「他方締約国に所
在する不動産」は、「米国不動産権益」を含
むと規定する。不動産化体株式の譲渡収益へ
の不動産所在地国での課税を認めており、結
果として日米租税条約とほぼ同様の内容とな
っている。この13条 2 の「他方締約国に所在

する不動産」の定義は、13条の適用に限られ
ており、他の規定に影響しない（108）。

むすびに代えて

　REIT 税制の特徴として、REIT 段階で課
税せず投資家段階のみの一段階課税という導
管性を有した制度設計であることが挙げられ
る。現状の日本の REIT 税制は、REIT 段階
と投資家段階の所得分類の連関性と税負担の
調整の点において導管性が貫徹されていな
い。この問題はこれまでも先行研究で指摘さ
れてきたところではあるが、本稿でもその問
題を基点に米国とドイツの制度との比較法分
析を試みた。
　まず、所得分類の連関性であるが、米国で
は、課税上、REIT 配当をその原資から通常
配当とキャピタル配当に区分し、さらにルッ
クスルー規定により、非居住者等への分配
で REIT が稼得した米国不動産権益の処分に
よる収益を原資とするものは譲渡収益とみな
し、REIT 段階の所得の性質を投資家段階に
引き継いでいる。個人投資家の所得課税に関
しては金融所得課税の一体化が進み、所得分
類による税負担の多寡は問題とならないかも
しれない。その観点からは所得分類の必要性
が低いとしても、日本の現行所得税体系で所
得金額の計算上各種所得に分類する限りにお
いて、REIT 税制の導管性を重視するならば、
投資法人による分配を配当所得として一括り
に捉えるべきではなく、本来 REIT が稼得し
た所得の性質に対応して投資家段階での所得
分類をすべきであろう。
　次に、税負担の調整についてであるが、日
本では、ドイツのように REIT 段階での所得
を課税免除としておらず、支払配当損金算入
後の所得に法人税が課税される。一方で、支
払配当が投資法人段階で損金算入されること
を理由に個人投資家段階では配当控除の適用
はない。投資法人が海外不動産に投資し当該
不動産から稼得する所得に不動産所在地国で
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課税されたとしても、投資法人側で法人税が
発生していなければ外国税額控除ができな
い。この税負担は投資家段階でも調整ができ
ない。ドイツでは、REIT 段階で法人税課税
免除でありながら、2009年改正税法でこのよ
うな問題を解決するべく税負担の調整規定を
導入した。米国では、日本と同様に支払配当
を損金算入するが、REIT の内部留保に関し
て課された税は投資家が負担したものとして
税額控除又は還付が受けられる。これらの国
では、完全ではないにしても REIT 課税の導
管性が貫徹できるように考慮された課税制度
となっている。日本の投資法人が今後海外不
動産の組入れを積極的に行うに際しては、こ
の問題はこれまで以上に深刻化する可能性が
ある。税負担の調整については、本稿で取り
上げた米国およびドイツをはじめとする諸外
国の制度を参考に改めて検討すべきであろ
う。米国およびドイツとも、税負担の調整制
度の補完として投資家に対する必要事項の通
知という手続制度を有している。仮に日本で
税負担の調整を行うとすれば、投資家に対し
て、投資法人からの分配のうち課税済所得か
ら構成される部分およびそれに係る税額とい
った必要事項の通知を要する。この点に関し
ては、現行法上も特定不動産投資信託に係る
収益の分配につき当該分配の支払者は受取者
に通知書の交付義務があるので（所得税法施
行規則83条 4 項、92条）、その調書への追加
記載事項として当該分配の原資およびそれに
係る税額相当額を記載することで対応できる
可能性はあろう（109）。
　投資交流を促進する観点から、投資性所得
に係る課税の内外差別をなくし、国内投資家
と外国投資家の課税の公平性をはかることが
重要となる。米国およびドイツでも、課税の
公平と課税権の確保のバランスに苦慮しなが
ら REIT 税制を発展させている。米国では、
国内投資家と外国投資家の課税上の取扱いを
公平にするために FIRPTA を導入したが、
その後その適用範囲を拡大したことによっ

て、国内法上も租税条約上も日本と米国の
REIT 配当の所得分類に齟齬が生じている。
ドイツでは、REIT の導管性を補完するため
税負担の調整規定を導入したが、EU の資本
移動の自由への抵触が問題となり、税負担調
整規定が縮小されている。両国の比較分析か
ら、課税の公平性又は課税権の確保を追求す
るあまり、かえって公平性が失われてしまう
側面があることも垣間見ることができた。日
本の租税政策方針の重要項目に投資促進があ
ることは、最近の条約締結や改訂内容から否
定できない。そうであれば、日本が今後
REIT 税制に内包する問題に対処していくに
あたっては、他国の REIT 税制の動向をその
背景も含め注視しつつ、能う限り明確かつ透
明性のある公平な課税を追求する必要がある。
　最後に、本稿での検討は、REIT をめぐ
る所得課税の基本的な枠組み部分について
の比較法分析という限定したものになった。
OECD の BEPS（Base Erosion and Profit 
Shifting、税源浸食と利益移転）対抗策での
議論では、各国 REIT 税制の違いを利用した
アグレッシブなタックスプランニングが問題
視されている。BEPS プロジェクト Action 6
は条約濫用防止に関するものであり、REIT
の条約適格の問題に対処するよう求めてい
る。OECD は平成27年10月 5 日に最終勧告
を公表した。これまでの BEPS の議論を踏
まえて、本稿で取り上げることができなかっ
た REIT の条約適格について法的視点から分
析することが今後の検討課題である。

【注】
（1）	 イオンを母体とするイオンリート（2013

年11月22日東証上場）は、主にイオンが運
営するショッピングセンターを REIT に売
却して組成されている。新聞報道によると、
イオンマレーシアを REIT に組み入れたも
のが、国内 REIT 初の海外物件組み入れと
されている（日本経済新聞2013年11月21日
朝刊15面）。逆に、最近の国外 REIT の動
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きとして、シンガポールのパークウェイ・
ライフ・リートは、日本国内の介護施設40
件を取得している（朝日新聞2013年 9 月29
日朝刊 1 ・ 2 面・ 7 面）。

（2）	「海外投資不動産鑑定評価ガイドライン」
1 頁

　（http://tochi .mlit .go. jp/wp-content/
uploads/2011/02/additional_20080128.
pdf）。

（3）	 前掲注（2） 1 頁。
（4）	 前掲注（2） 1 頁。
（5）	「REIT（投資証券）上場の手引き」20頁
　（http://www.jpx.co.jp/equities/products/

reits/listing/tvdivq0000006kds-att/tebiki.
pdf）。

　　「不動産投資信託及び不動産投資法人に
関する規則」は、投資信託協会の自主規制
ルールではある。運用会社が不動産投資信
託等に係る業務を適切に執行するために必
要な事項を定め、不動産投資信託等に係る
制度を円滑に実施するとともに、投資者の
保護を図ることを目的としている。現行規
則 3 条 2 項で、「不動産等」に海外不動産
等を含めて定義している。

（6）	「金融所得課税の一体化」に関しては、
村井正「金融所得一体課税に向けた改正動
向と残された課題」税理56巻14号（2013）
8 頁以下、渡辺裕泰「金融所得課税のあり
方と一体化課税の経緯と現状」税研152号

（2010）14頁以下他。
（7）	 先行研究として、小平武史「米国におけ
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