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パート１ 
社会保障・税の一体改革と 

国民会議 
 

           

２０２５年へ向けて、医療・介護のグランドデザインの議論        
社会保障制度改革国民会議（会長 清家慶応義塾大学学長） 
が2012年11月30日から始まった 

  

http://www.google.co.jp/url?sa=i&rct=j&q=%E7%A4%BE%E4%BC%9A%E4%BF%9D%E9%9A%9C%E5%88%B6%E5%BA%A6%E6%94%B9%E9%9D%A9%E5%9B%BD%E6%B0%91%E4%BC%9A%E8%AD%B0%E3%80%80%E5%AE%89%E5%80%8D%E9%A6%96%E7%9B%B8&source=images&cd=&cad=rja&docid=qOeUAktpKy9doM&tbnid=AV3-z3Dub2ThGM:&ved=0CAUQjRw&url=http://www.kantei.go.jp/jp/96_abe/actions/201301/21shakaihoshou.html&ei=HScDUdfdJsqiigegvoDYCA&bvm=bv.41524429,d.aGc&psig=AFQjCNH0lMLJuC0dlEAeqcoiwrc8CZxEUg&ust=1359247518021709


社会保障・税一体改革（８月１０日） 
• ８月１０日に社会保障と税
の一体改革関連法案が参
院本会議で賛成多数で可
決さた。 

• 現在5％の消費税率を14年
4月に8％、15年10月に10

％に引き上げることなどを
盛り込んだ。 

• その背景は・・・ 

 団塊世代の高齢化と、激増
する社会保障給付費問題 

 

 

2012年８月１０日、参議院を通過 



  



  

東京 



 

2012年は地域包括ケア元年 



社会保障制度改革国民会議 
最終報告書（2013年8月6日） 

 

最終報告が清家会長から安倍首相に手渡し 



国民会議報告のポイント 

• 医療提供体制の見直し 

–病床機能情報報告制度の早期導入 

–病床機能の分化と連携の推進 

–在宅医療の推進 

–地域包括ケアシステムの推進 

–医療職種の業務範囲の見直し 

–総合診療医の養成と国民への周知 

–医療法人制度・社会法人制度の見直し 



医療法人制度・社会法人制度の見直し 

 

• 医療法人等の間の競合を避け、地域における医療・介護サー
ビスのネットワーク化を図るためには、当事者間の競争より
も協調が必要であり、その際、医療法人等が容易に再編・統合で
きるよう制度の見直しを行うことが重要である。 

• このため、医療法人制度・社会福祉法人制度について、非営利性
や公共性の堅持を前提としつつ、機能の分化・連携の推進に資す
るよう、例えばホールディングカンパニーの枠組みのような
法人間の合併や権利の移転等を速やかに行うことができる道を開
くための制度改正を検討する必要がある。 

• 複数の医療法人がグループ化すれば、病床や診療科の設定、医
療機器の設置、人事、医療事務、仕入れ等を統合して行うことが
でき、医療資源の適正な配置・効率的な活用を期待することがで
きる。 

 



医療法人制度・社会法人制度の見直し 

• あわせて、介護事業者も含めたネットワーク化や高齢化に伴いコン
パクトシティ化が進められているまちづくりに貢献していくことも見据
えて、医療法人や社会福祉法人が非営利性を担保しつつ都市再開

発に参加できるようにする制度や、ヘルスケアをベースとしたコン
パクトシティづくりに要する資金調達の手段を、今後慎重に
設計されるべきヘルスケアリート等を通じて促進する制
度など、総合的な規制の見直しが幅広い観点から必要である。 

• 特に、社会福祉法人については、経営の合理化、近代化が必要であ
り、大規模化や複数法人の連携を推進していく必要がある。また、非
課税扱いとされているにふさわしい、国家や地域への貢献が求めら
れており、低所得者の住まいや生活支援などに積極的に取り組んで
いくことが求められている。 
 



 



 



 



医療法人法の改正 

• 経済財政諮問会議（議長：安倍首相） 

–伊藤元重東大教授 

–医療法人法の改正（規制緩和） 

• 医療法人同士の合併や権利の移転をしやすくするよう
な医療法人制度の規制緩和を進めるべき 

–新型医療法人 

• 国や自治体が運営する公設病院や健保組合が運営
する公的病院などもグループに参加できるような地域
経営統合の道を開く 



 

１つの広域医療圏で設立する 
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医療機関及び医療関連企業、医師会、大学、行政の共同出資会社 



広域医療圏統合事業体 

• ＩＨＮ：Ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ Ｈｅａｌｔｈｃａｒｅ Ｎｅｔｗｏｒｋ 

– 「人口数百万人の広域医療圏において、急性期
ケア病院、診療所、リハビリ施設、介護施設、在
宅ケア事業所、地域医療保険会社など地域住民
に医療サービスを提供するために必要な機能を
網羅的に有する統合医療事業体」 

–松山幸弘氏、キャノングローバル戦略研究所 



IHNモデル 

• センタラヘルスケア 
– センタラ・ノーフォーク総合病
院を中核とし、半径100キロ
メートルの医療圏に約120の
医療関連施設を保有する複
合事業体 

– 総合病院と小児専門病院な
どの専門病院を中核として医
療機関を経営統合 

– 医科大学を併設 
– 開業医ネットワークとの連携 

– 機能の重複を上手く避けて、
互いに補完し合っている 

– 規模のメリットを追求 
 

 

バージニア州 ノースフォーク  
   サンタラヘルスケア 



IHNモデルの成功の秘訣 

• 地域における医療機関の大規模な統合ネットワー
クの形成 

• 規模のメリット、ネットワーク内の機能分化と重複投
資の防止を通じて、浮いた財源で医療技術の進歩
に合わせた設備投資と人材育成を継続 

• 医療人材養成機関（医学部、看護学部など）を併設 

• 医療における民間的経営手法を徹底的に追求する 

• 医療と経営の分離 

• 民間手法による地域連携から地域統合へ 

 



日本版ＩＨＮ 

• 日本版ＩＨＮ 

–既存の単独の医療・介護福祉・教育複合
体の発展形 

–また先進的な民間病院の連合体構想など
も考えられる 

–今や存続が危ぶまれている公的病院のリ
ストラプロセスの中での地域統合ネット
ワークも現実的な選択肢 

–日本版ＩＨＮの資金調達にヘルスケアリート
はどうか？ 

 



   地域医療・介護推進法案のポイント 

基金の創設： 医療提供体制を見直す医療機関などに補助金を配るための
基金を都道府県に創設（2014年度） 

病床機能報告制度： 医療機関が機能ごとの病床数を報告する制度を導入
（2014年10月） 

地域医療構想： 都道府県が「地域医療構想」を作り、提供体制を調整（2015
年4月） 

医療事故を第三者機関に届けて出て、調査する仕組みを新設(2015年10月） 

「要支援」の人への通所・訪問看護サービスを市町村に移管(2015年4月から段階的
に） 

一定の所得がある利用者の自己負担割合を1割から2割に引き上げ(2015年8月） 

所得が低い施設入居者向けの食費・部屋代補助の対象を縮小(2015年8月） 

所得が低い高齢者の保険料軽減を拡充(2015年4月） 

特養への新規入居者を原則「要介護３以上」に限定(2015年4月） 

医
療 

介
護 

(カッコ内は施行時期） 

 
参院厚生 
労働委員会 
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パート2 

介護報酬改定と 
地域包括ケアシステム 



2012年介護報酬改定の基本方針 

• １ 地域包括ケアシステムの基盤評価 
– ①高齢者の自立支援に重点を置いた在宅・居住系サービス 

– ②要介護度が高い高齢者や医療ニーズの高齢者に対応した在宅・
居宅系サービスの提供 

• ２ 医療と介護の役割分担・連携強化 
– ①在宅生活時の医療機能の強化へ向けた、新サービスの創設及び
訪問看護、リハビリステーションの充実並びに看取りへの退行強化 

– ②介護施設における医療ニーズへの対応 

– ③入退院時における医療機関と介護サービス事業者との連携促進 

• 認知症にふさわしいサービスの提供 

• 質の高い介護サービスの確保 



 



地域包括ケアシステムのイメージ 

認知症患者へのサービス 
複合型サービス 

小規模多機能型居宅介護（
訪問看護と組み合わせた複
合型サービスを含む） 
グループホーム 

サービス付高齢者向け住宅などの住まい 

ＮＰＯ， 

住民参加、企
業、自治体など 

在宅療養支援診療所 

在宅療養支援病院 

介護保険施設 

定期巡回・随時対応型 
訪問介護看護 

日経ヘルスケア2012年1月号より著者改変 



地域包括ケアシステムを支える 
３つの新規サービス 

• ①定期巡回・随時対応型訪問介護看護 
• 改正介護保険法（2011年6月） 

• ②複合型サービス 
–介護給付費分科会（2011年5月） 

• ③サービス付高齢者向け住宅 
–改正高齢者住まい法（2011年10月） 

 



①定期巡回・随時対応型 
訪問介護看護 

改正介護保険法（2011年6月） 

 



 



地域包括ケアを支える新規サービス①（2012年4月より） 

24時間対応の定期巡回・随時対応サービス 
 

2014年度329保険者 
1．7万人/日 

４ 
2025年度15万人/日 

課題は 

看護職員の確保
や訪問看護 

事業所との連携 
31 
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②複合型サービス 

小規模多機能型居宅介護と 
訪問看護との組み合わせサービス 

介護給付費分科会（2011年5月） 

 



地域包括ケアを支える新規サービス②（2011年5月）

認知症の人にやさしい複合型サービス 
 

 サービス事業所
数 78 保険者90
事業所 
利用者数約 
  1400人 
（2013年10月） 

看護師確保、
訪問看護との
連携の 

確保が課題 

33 
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③サービス付高齢者向け住宅 

改正高齢者住まい法（2011年10月） 

 



各国の介護施設・介護付高齢者住宅の割合 

 

高齢社会白書「平成18年5月 介護保険事業状況報告」より 

2020年までに３～５％へ 
「住生活基本計画（H２３．３） 



 

（特養に相当） 

（ケア付き高齢者住宅） 

1988年 

高齢者・障害
者住宅法 



 



生活支援サービス付き高齢者専用賃貸住宅の事例 

 ココファン日吉 （神奈川県横浜市）  平成22年3月開設 

土地をＵＲより賃借して高齢者専用賃貸住宅と介護事業所を一体的に整備。    
学習塾も併設し、高齢者と子供、地域住民の多世代交流の促進もめざす。 

自立型 介護型 

戸数 24戸 57戸 

住戸面積 35.65～70.41㎡ 18.06～22.96㎡ 

家賃 105,000～188,000円 75,000～79,000円 

共益費 4,600～7,500円 20,000円 

サービス費 26,250～32,550円 32,550円 

併設事業所等： 
    訪問介護、通所介護、短期入所 

    居宅介護支援 

    学習塾 （事業者グループ会社の経営）
テナント：クリニック、調剤薬局 

住宅（介護型） 
（２～３Ｆ） 

クリニック 

調剤薬局 

学習塾 

ディサービス 

ショートステイ 

住宅（自立型） 
（２～４Ｆ） 

訪問介護 38 



サービス付き高齢者向け住宅の登録状況の推移 

平成25年5月末時点 

39 

2011年 

高齢者住ま
い法改正 

１０年間で
６０万戸を
目指す！ 

１４．６万戸 

2014年2月現在 



 



 

国土交通省資料 



 



医療型サ高住への利用者移行 

• ①一般病床からの移行 

• ②療養病床からの移行 

• ③精神病床からの移行 

• ④在宅復帰強化型老健からの移行 



医療型サ高住への利用者移行 

• ①一般病床からの移行 

– ７対１、１０対１の急性期病院の平均在院日数短縮 

– 13対１、15対１病床における90日超えの特定除外
患者制度が見直しの影響 

–特定除外患者には慢性透析患者も含まれている
ので、今や透析患者の受け皿としての在宅透析専
用サ高住が人気 

 



医療型サ高住への利用者移行 

• ②の療養病床からの移行 

–医療療養病床における医療区分１患者のような
軽症患者の受け皿 

–今後は２０１７年まで廃止されることになっている
介護療養病床からの移行 

• ③の精神科病床からの移行 

–長期入院患者２０万床の受け皿 

• ④在宅宅復帰強化型老健からの移行 

 



パート３ 
診療報酬改定と在宅医療 

在宅療養支援診療所・病院 



06年在宅療養支援診療所の新設 

Ｃ病院 

Ａ診療所 

在宅療養支援 
診療所 

在宅 
患者 

Ｂ診療所 
（連携先） 

特養 
有料老人 
ホームなど 

往診料や訪問 
診察料に高い 
加算 

死亡前２４時間以内に 
訪問して患者を看取れば 
１万点 

Ａ診療所と連携している 
Ｂ診療所（またはＣ病院） 
がＡ診療所の代行で訪問 
診療を行えば、在宅療養 
支援診療所なみの高い診療 
点数を算定できる 

特養、有料老人 
ホーム、ケアハウスの 
入居者で末期がんの患者に 
対する訪問診療料が算定できる 

連携 

連携 

http://medical-nabi.img.jugem.jp/20050731_21663.gif
http://www.comsn.co.jp/service/home/news/2005/01/15/images/050115chh2-view.jpg


 湘南なぎさ診療所 

在宅療養支援診療所 



 

東京 



在宅療養支援病院の規制緩和 
（2010年診療報酬改定） 

• 2008年診療報酬改定 

–在宅療養支援病院の要件は「半径4ｋｍ以内に診

療所が存在しないもの」とされていたので、僻地等
地域において在宅療養を提供する診療所がない
地域のみに限定されていた 

– このため届け出は11病院に限定 

• 2010年診療報酬改定 

– ４Ｋｍ要件が撤廃され、しかも２００床以下の病院
で取得が可能となった 

– この要件撤廃の影響により在宅療養支援病院が
急増 

 



在宅療養支援病院数の推移 

４ｋｍ制限撤廃 
200床以下であ

れば可 



医療法人財団厚生会古川橋病院 
東京都で第１号の在宅療養支援病院 

• 在宅療養支援病院 港区南麻布２丁目 

–一般病床 ４９床 

–介護老人保健施設 ４０床 

–介護予防機能訓練施設 ２０名 

–居宅介護支援事業所 

–健診センター 

  

鈴木先生 



 

東京 



2012年診療報酬改定 

機能強化型 

在宅療養支援診療所・病院 



機能強化した在宅療養支援診療所・在宅療養
支援病院等への評価（２０１２年診療報酬改定） 

• ①従前の在宅療養支援診療所・在宅療養支
援病院の要件に以下を追加する。 

– イ 所属する常勤医師３名以上 

–ロ 過去1年間の緊急の往診実績5件以上 

–ハ 過去1年間の看取り実績2件以上 

 
機能強化型 

在宅療養支援診療所 
在宅療養支援病院 



機能強化した在宅療養支援診療所・
在宅療養支援病院等への評価 

• ②複数の医療機関が連携して①の要件を満
たすことも可とするが、連携する場合は、以
下の要件を満たすこと。 

– イ 患者からの緊急時の連絡先の一元化を行う 

–ロ 患者の診療情報の共有を図るため、連携医
療機関間で月1回以上の定期的なカンファレンス
を実施 

–ハ 連携する医療機関数は１０未満 

–ニ 病院が連携に入る場合は200床未満の病院
に限る 

 



 単独強化型 

連携強化型 



従来型の在支診・在支病 強化型在支診・在支病 
 

○往診料 

緊急加算 650点 750点（病床有850点） 

夜間加算 1,300点 1,500点（病床有1,700点） 

深夜加算 2,300点 2,500点（病床有2,700点） 

○在宅時医学総合管理料 

処方せん有 4,200点 4,600点（病床有5,000点） 

処方せん無 4,500点 4,900点（病床有5,300点） 

○特定施設入居時等医学総
合管理料 

処方せん有 3,000点 3,300点（病床有3,600点） 

処方せん無 3,300点 3,600点（病床有3,900点） 

○在宅ターミナル加算 

ターミナルケア加算 4,000点 5,000点（病床有6,000点） 

看取り加算 3,000点 3,000点（病床有3,000点） 

○在宅がん医療総合診療料 

処方せん有 1,495点 1,650点（病床有1，800点） 

処方せん無 1,685点 1,850点（病床有2,000点） 



2014年診療報酬改定 

機能強化型在宅療養支援病院・診療
所の要件の厳格化と同一建物減算 



 



患者紹介ビジネス 

• 朝日新聞の2日連続ト
ップ記事（2013年8月） 

 

同一建物への 
訪問診療 

http://bizcare.jp/wp-content/uploads/2013/08/201308291.jpg


患者紹介ビジネス
が問題となった！ 



 



 

 
 

同一建物減算の除外条件 



パート４ 

サービス付き高齢者向け住宅と
ヘルスケアリート 



 

サービス付き高齢者向け住宅と
資金調達 

ヘルスケア・リートの応用 



 

新生銀行 ヘルスケアファイナンス部長 藤村隆氏 資料より 

 



 

新生銀行 ヘルスケアファイナンス部長 藤村隆氏 資料より 



 
「ヘルスケア施設供給促進のための 

不動産証券化手法の活用及び 

安定利用の確保に関する検討委員会」 

国土交通省、金融庁、厚生労働省 



 



 

リート（REIT：Real Estate Investment Trust）とは？ 
不動産投資信託のこと、投資家から調達した資金を不動産に投資する仕組みのことで、 
特に、日本の国内法に則った日本版REIT（J-REIT）のことを単にREITという場合がある。 



 

ARES 不動産証券化ジャーナルVol.05 

 「世界のREIT市場2011-2012」より抜粋・加工） 

 



 

 
 

日米リートの投資比較 
日本では 

ヘルスケア
リートは極
めて少ない 



 



 



 

東京大学公共政策大学院 特任教授 内藤伸浩氏  

 

医療モール 



ヘルスケアリートの対象は 
大規模、高機能、高付加価値型 

高齢者住宅 



日本の従来の 
サービス付き高齢者向け住宅は小規模 

中井生活経済研究所調べ（2012年） 



高齢化の進展と大型団地の関係 

・今後高齢化が急速に進展するのは大都市近郊地域。 

・当該地域は、公的賃貸住宅団地の立地と重複する（高度経済成長期での大都市への人口流入
に対応した大規模団地の立地） 

1000戸以上
大型団地 

2025年における後期
高齢者(75歳以上)人

口の増加率（指数 
2005年＝100） 

～150 

～175 

～200 

～225 

～250 

～275 

～300 

～325 

～350 

351以上 

首都圏での高齢化の伸び率（後期高齢者の人口増加率）
と大規模団地 

公営住宅 

公社住宅 

ＵＲ都市機構住宅 
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大型団地再生に「サ高住」助成 

• 「地域居住機能再生推
進事業（30億円）」 

– 平成25年度国土交通省
予算案 

– 高度経済成長期に開発
されたニュータウンが今
や住民の高齢化真った
だ中 

– ニュータウンの中には建
て替えによる高齢者対
応を進めるケース増え
ている 

– 地方公共団体、住宅供
給公社などが地域ごと
に協議会をつくり団地再
生を行う場合に一部助
成をおこなうことになっ
た 

– 対象 
• 5ヘクタール以上 

• 入居開始から30年以上
経過 

• 公的tン対住宅の管理戸
数が1000戸以上 

 



公的賃貸住宅団地における高齢者向け住宅・医療・福祉拠点の整備 

柏 駅 

○交通：JR常磐線・東武野田線柏駅 バス5分 
○敷地面積：３２．３ha  
○管理戸数：４，６６６戸 

豊四季台地区における長寿社会対応のまちづくり 

柏市の豊四季台団地を含む豊四季台地区において東大（高齢社会総合研究機構）－ 
柏市－都市機構が共同で、当該地区での将来に向けたまちづくりを、住民や医療・ 
介護の関係者と一緒になって考え実行する「モデルプロジェクト」を計画し、 
サービス付き高齢者向け住宅や福祉施設等を整備。 

① サービス付き高齢者向け住宅 

② 訪問看護ステーション 

③ 小規模多機能型居宅介護事業所 

④ 在宅療養支援診療所 

⑤ 豊四季台地域の主治医診療所 

⑥ 地域包括支援センター 

⑦ 学童保育施設 

⑧ 薬局 

■事業予定地   千葉県柏市豊四季台 

■予定事業期間  平成24年度～平成25年度 

【高齢者向け住宅や医療・介護拠点
の整備】 
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安心して暮らせる 

活力ある 

超高齢化社会 

柏－東大モデル 

病院から在宅へ 

病院 地域 

24時間対応の訪問看護・介護 

ニーズに即した 
多様な住居 

個々の状況に応じた 
移動手段 

かかりつけ医 

元気高齢者を 
地域の支え手に 

遠隔医療 

情報ネットワ
ーク 

健康情報 

薬局 

コスト 

家族の 
QOL 

高齢者
の 

QOL 

評 価 

プライマリケア体制 

患者学 

■豊四季台地区における長寿社会対応のまちづくり 
 柏市の豊四季台団地を含む豊四季台地区において東大（高齢社会総合研究機構）－ 
 柏市－都市機構は共同で、当該地区での将来に向けたまちづくりを、住民や医療・ 
 介護の関係者と一緒になって考え実行する「モデルプロジェクト」を計画⇒「豊四季
台地域高齢社会総合研究会」の発足（参加者：東大・柏市・都市機構） 

長寿社会のまちづくり 

－豊四季台地域の未来を考える－ 

柏－東大モデルの提案 

講演会より 82 



地域包括ケアによる地域開発 

• 地域包括ケアを中心としたまちづくり、例えば
サービス付き高齢者向け住宅を中核とした、
サービス展開や、その地域に応じたようなサ
ービス提供を行うなど地域活性化につながる
ような取組が期待される。 

• 例えば、米国のヘルスケアリートにおいては
、投資対象にＣＣＲＣ（※）があり、地域包括ケ
アやまちづくりに貢献している。                           

 「ヘルスケア施設供給促進のための不動産証券化手法の活用及び 

安定利用の確保に関する検討委員会」 
 



 



 



 



 



 



国土交通省が計画する 
集約型都市(コンパクトシティ）づくり支援策 

鉄道駅 

１Ｋｍ 

中心拠点区域 

民間が5年
以上持つ 
不動産 

未利用地 

空きビル 

病院 介護施設 

住宅エリア 

都市機能の移転で住宅も 

中心部周辺に移行 

育児施設 

Ａ 

移転 

移転前の不動産の
売却益を実質減税 

Ｂ 不動産の売
却益を減税 

Ｃ 
中心部での施設の 

整備費の8割を 

国地方が補助 

 

Ｃ 



パート５ 
ヘルスケアリート検討会報告書より 

「ヘルスケア施設供給促進のための不動産証券化手法の 
活用及び安定利用の確保に関する検討委員会」 

２０１３年３月 
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３．ヘルスケア施設における証券化の論点 

 ３．１証券化のメリット・デメリット 

 ３．２ヘルスケアリートの関係者 

 ３．３関係者の論点 

  （１）利用者にとっての論点 

  （２）オペレータにとって論点 

  （３）投資家にとって論点 

４．ヘルスケア施設における証券化の対応 

 の方向性 

  （１）普及啓発の実施 

  （２）オペレータの評価制度の導入 

  （３）ヘルスケアリートが留意すべき事項 

５．その他の論点 

１．検討背景・目的 

２．ヘルスケア施設における証券化の現状 

 ２．１ヘルスケア施設の規模 

  （１）有料老人ホーム 

  （２）サービス付き高齢者向け住宅 

  （３）病院 

 ２．２ヘルスケア施設の耐震化の現状 

 ２．３有料老人ホーム、サービス付き高齢 

  者向け住宅及び病院の現状 

 ２．４ヘルスケア施設の証券化の実例 

 ２．５米国のヘルスケアリートの現状 

  （１）ヘルスケアリート 

  （２）米国のヘルスケアリートオペレータ 



１．検討背景・目的 
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高齢者人口増等を背景に、ヘルスケア施設（サービス付き高齢者向け住宅、有
料老人ホーム、病院等）の供給や改修等の促進が重要な課題となっている。 

 

現在の施設は地主の土地有効活用、不動産会社や施設運営者の自己所有物件が
主なものとなっている状況であるが、ヘルスケア施設の供給・改修等の促進には
他の手法についても検討する必要がある。 

 一部ではあるが、民間事業者が開発したヘルスケア施設をＳＰＣ等の証券化ビーク
ルに売却して資金を回収するケースや、施設運営者が施設の不動産部分をＳＰＣ等に
売却して資金を調達し、リースバックを受けて運営を続けるケースが見られるようにな
っている。証券化手法は資金調達手法の一つとして、ヘルスケア施設の供給に関し、
その活用が期待されている。 

証券化の活用事例 
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一方で、 

１．検討背景 

通常、ＳＰＣは物件を長期保有することは予定されておらず、証券化されたヘ
ルスケア施設は、原所有者に買い戻されない限り、別の者に売却され、介護・
医療関係者、施設利用者、地域住民等の不安につながるとの指摘がある。 

証券化への不安 

主に投資家側から、住宅、オフィス、物流施設等に続く投資対象
施設として、ヘルスケア施設への期待が高まっている。 

アメリカやシンガポールには、ヘルスケア施設の不動産部分を専
門に長期保有し、施設経営の透明性に寄与するヘルスケアリートが
数多く存在し、その賃貸収益を広く投資家に分配し、その市場規模
は拡大している。 

我が国にはヘルスケアリートは存在しないが、今後、多くのヘル

スケア施設の証券化が予想されるため、その最終的な売却先、長期
保有者としての役割を担うヘルスケアリートの設立啓発に向
けた環境整備について検討を行うことは有益である。 

ヘルスケアリートへの期待 



１．検討背景 
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「ヘルスケア施設」について明確な定義は存在しないが、本検討委員会では、さしあたり、
これまでの証券化実績やニーズ等を踏まえ、①サービス付き高齢者向け住宅、②有料老人ホー
ムならびに、③病院※を対象としている。 

 
※病院の証券化については、我が国の医療制度を踏まえ、慎重に検討を進める必要があると考えられるものの、実際には、

現在までに約20件程度の証券化事例が確認されている。 

私募ファンドなどの証券化手法に比べ、施設の長期保有、情報開示による施設
経営の透明性、厳格な管理体制、資金収集力などが優れているヘルスケアリート
の設立啓発に向けた環境整備について、施設の安定利用の確保、地域に与える影
響などについても十分配慮しながら、介護、医療、不動産、金融など幅広い関係
者の参加の下、検討を行った。 

ヘルスケアリートの設立に向けた環境整備を検討 

そのため、 



２．ヘルスケア施設における証券化の現状 
２．３サービス付き高齢者向け住宅、有料老人ホーム及び病院の現状 

    今後の急速な高齢者人口増加に対して医療・介護の基本政策は、病院の平均在院日数を短
縮化してベッド数は削減の方向、介護施設は増加させるものの必要数を抑制し、在宅介護への
移行を積極的に行っていく方針である。すなわち、「医療」から「介護」へ、介護も「施設」から「住
宅」へという動きで、この体制整備のため「サービス付き高齢者向け住宅」が創設されたもので
ある。 

 

２．４ヘルスケア施設の証券化の実例 

    国内のヘルスケア施設の証券化は、非公表の私募ファンドにより行われている場合が多い
ため、網羅的な実績把握は困難となっているが、一定数の実例は存在している。 

    そのほとんどがシニア向け住宅を対象としているが、病院の証券化についても、公表されて
いるもの、未公表のものも含めると全体では20～30の証券化事例があると推計される。 

 

２．５米国のヘルスケアリートの現状 

    リートは様々な国で普及しているものの、ヘルスケア専業の「ヘルスケアリート」という点では
米国の市場規模が大きく、米国内のヘルスケアリート時価総額は全リート時価総額の約１２％
強（エクイティリートに占める割合は１５％）を占めるまでに成長している。ただし、米国のヘルス
ケアリートの歴史は古いものの、普及には時間を要し、急成長を遂げたのは直近１０年間であ
る。 

 （１）ヘルスケアリート 

 （２）米国のヘルスケアリートオペレータ 
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３．ヘルスケア施設における証券化の論点 

３.１  証券化のメリット・デメリット 

   ヘルスケア施設の証券化については、一般論として、以下のようなメリット・デメリッ
トが考えられる。 

 

メリット 

・民間資金を活用したヘルスケア施設の供給拡大、多様化等が促進 

・ヘルスケア施設の所有と運営が分離されることによる施設運営の安定化 

・良質なヘルスケア・サービス提供による不動産の価値形成 

・ヘルスケア施設不動産の市場が形成されることによる、資産流動性の向上 
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特にリートのメリットとして 

・不動産の長期保有が可能 

・投資家が求める情報開示により施設の経営やサービス状況
等、施設経営の透明化を確保 

・特定の投資家だけでなく、広く一般の投資家から資金を呼び
込むことが可能 



３．ヘルスケア施設における証券化の論点 
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デメリット 

・施設運営者の管理面での負担増加 

・施設利用者の利益より投資家の利益を優先する可能性 

・ヘルスケア施設特有の事業リスク 

・契約解除等を行った際の関係者のレピテーションリスク 

誰にとってのデメリット、メリットなのか、より具体的に分析をする必要がある 



３．ヘルスケア施設における証券化の論点 

 ヘルスケア施設の利用者が安心して利用でき、オペレータは、ヘルスケアリートから運
営を任されることで評価が高まり、また、投資家は、安定的な投資収益を確保できるよう
にすることが求められるが、施設利用者、オペレータ、投資家それぞれに関して、論点
があると考えられる。 

  
  

３．２ ヘルスケアリートの関係者 

 
 ヘルスケア施設の証券化の関係者は多岐にわたり、その関係者によって、課題も異なることから、
関係者を以下のように大きく３つに分けて、課題を整理する。 
 

①利用者：シニア向け住宅入居者、介護施設入居者ならびに、病院利用者、いわ
ゆる、一般消費者 
 
②オペレータ：介護・医療事業者等。ヘルスケア施設（不動産）の賃借人 
 

③投資家：出資や融資を行う資金提供者や証券化事業を運営する主体（アセット
マネージャー等） 

 
98 



３．３ 各関係者にとっての論点 

  一般に、ヘルスケア施設の利用者は、オペレータが破綻などし、事業が継続されないなどの場
合においては、退去を余儀なくされる可能性もある。この点、ヘルスケアリートは、一般の事業法
人と同様に、期限の定めのない法人として施設の長期保有が可能であることから、仮にこのよう
な場合でも、ヘルスケアリートが別のオペレータを確保することにより、入居者の継続入居の可能
性が高くなり、また、同種の多くの施設を保有する専門的な貸主として、オペレータの財務状況等
をチェックするなどにより、施設運営の安定性や入居者の満足度を引き上げる可能性もある。ま
た、ヘルスケアリートは、投信法、宅建業法等に基づき、政府の監督に服することとなる。 

  一方で、ヘルスケアリートに投資する投資家の意向や運用会社の運用方針によっては、施設
の入居者にとって以下のような不安が発生することも予想される。 

① オペレータが破綻した場合やヘルスケアリートが施設を売却したときに、必ずしも運営の継続が   
 図られず、入居者は施設の継続利用ができなくなるのではないか。 
② コストを抑えるために、サービス水準の低いオペレータに変更されるのではないか。 
③ 投資家やヘルスケアリートからの求めに応じ、入居者が支払う賃料が急に引き上げられるのでは 
 ないか。 
④ 入居一時金が、投資家に配当されてしまうのではないか。 
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（１）利用者にとっての論点 

これらの不安は、必ずしも証券化固有の課題とは言い切れないものの、ヘルスケアリートの
創設を考えるにあたっては、これらの不安が払拭できるような、環境整備を行う必要があるの
ではないか。 



 ヘルスケア施設を賃貸している貸主や、ヘルスケア施設を自ら保有しているオペレータが物件を
ヘルスケアリートに売却する場合においては、オペレータにおいて、例えば、以下のような不安が指
摘されている。 

① 自社保有物件を売却した場合、施設の所有と運営とが分離されることにより、建物の改築等の設 
 備投資が自由にできなくおそれがあるのではないか。求められるべき情報が標準化されて 
 いない中で、過度な情報提供を求められるのではないか。 
② ヘルスケアリートから契約解除や賃料値上げを迫られることはないか。 
③ 仮にバックアップオペレータを事前に用意するとなると、同業他社に内部情報を提供しなければ 
 ならなくなるのではないか。 
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（２）オペレータにとっての論点 

 一方で、オペレータの判断次第ではあるが、もしヘルスケア施設をヘルスケアリートに売却すれば、
他の事業展開等のための資金調達を行い、かつ、リースバックという形で事業を継続することも可能
であり、また、施設管理については専門的にヘルスケア施設を保有する専門的な貸主に委ね、本業に
専念できるというメリットも考えられるのではないか。また、ヘルスケアリートから運営を任されることで
、その信用力が評価されるのではないか。 

 なお、ヘルスケアリートができれば、一定の要件を満たした施設が買取りの対象となるため、有力な
買取先ができることにより、ヘルスケア施設自体の供給も進むのではないか。 

３．３ 各関係者にとっての論点 



 高齢化の進展に合わせ、ヘルスケア施設供給のための資金需要が増加する一方、これに関心
を示す投資側の需要は相当あると考えられ、特に数多くのヘルスケア施設を長期的に保有し、制
度的にも安定しているヘルスケアリートの投資対象としての魅力は大きいと考えられる。 

 しかしながら、米国等と異なり、我が国にヘルスケアリートが未だ創設されていないことからも明
らかなように、実際の投資にあたっては以下のような理由から躊躇が見られるとの指摘もある。 

① 投資家が求める期待利回りと物件利回り（オペレータが支払う賃料／物件取得価格）との間に 
 ギャップがあるのではないか。 
 
② オペレータの財務状況や施設の事業収支等にかかる情報開示制度が十分に整備されていな 
 ことから、投資対象の選定において必要な情報を入手することが困難なのではないか。 
 
③ オペレータの信用力の問題や、施設の事業収支等の情報開示を行うことを躊躇するオペレータも 
 いることから、ヘルスケアリートが保有するヘルスケア施設を運営できるオペレータの数が限定され 
 ているのではないか。 
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（３）投資家にとっての論点 
３．３ 各関係者にとっての論点 
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④ 以下に挙げるような、他の投資資産と異なるヘルスケア施設の特徴を踏まえた事業リスク評価 
 （デューディリジェンス）を行う必要があるが、投資リスクの評価が難しく、またその手法も確立されて 
 いないのではないか。 
 ・オペレータの運営能力や事業収支に対する評価手法が確立しておらず、評価コストが高い 
 ・賃料収入に大きな影響を与える介護保険等の将来的な制度改正リスク 
 ・入居一時金の存在 
 ・利用者が高齢者であるため契約解除等を行った際に評判が毀損するリスク（レピュテーションリス 
 ク）  等 
 
⑤ 他の投資対象施設に比べて、小規模な物件が多く、投資対象になりやすい大規模な物件が不足 
 しているのではないか。 
 
⑥ 特別な設備基準、用途変更が困難である等特殊な不動産であるため、オフィスや一般住宅等に 
 比べて流動性が低いのではないか。 

３．３ 各関係者にとっての論点 



４．ヘルスケア施設の証券化対応の方向性 
 
 

○ どのようなヘルスケア施設を選好するかについては、ヘルスケア施設の安定した運
営、ヘルスケア施設自体の性能など、利用者の立場と投資家の立場には共通点も多いと
考えられ、利用者と投資家の両方から高評価を得ることがヘルスケア施設の証券化にあ
たって重要であると考えられる。 
   

○ ヘルスケア施設の証券化について、現時点においては、３．に挙げたような課題や不
安が指摘されている。この中には必ずしも証券化固有の課題ではないものも含まれてい
るが、施設の長期保有などのヘルスケアリートのメリットを活かすことで、こうした課題の
解決や解消につながる部分もあると考えられる。 
 

○ なお、病院については、医療制度自体が外国と異なることから単純な国際比較は避
けるべきであり、民間病院と公立病院との経営の相違などを踏まえ、その証券化は慎重
に検討をしていくべきとの意見や、投資家側からも他のヘルスケア施設に比べて証券化
の難易度が高いのではないかとの指摘もある。一方で、病院の建替えニーズ等も踏まえ
ると、資金調達の一環として証券化手法が有効と認められる場合には、証券化手法を活
用していくことも考えられる。 
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（１）普及啓発の強化                         赤字は対応する３．３の論点 

 ヘルスケア施設の証券化については未だ一般に認知されていないこともあり、ヘルスケ
アリートの仕組みやメリット等について、わかりやすく説明されていくことが期待される。                                             
                                   ３．３（１）①～④、 （３）①、④、⑥ 

４．ヘルスケア施設の証券化 対応の方向性 

（2）ヘルスケアリートが留意すべき事項 

 ヘルスケアリートがヘルスケア施設を取得・運用しようとする場合に、より安定的かつ適
切な事業運営や投資家保護が図られる観点から、留意すべき事項として、例えば以下の
点が考えられる。 
 
① 利用者の安定利用の確保、賃料収入の安定性の確保等の為には、平素からオペ 
 レータの事業運営のモニタリングの充実に努めるとともに、万が一の場合におけるオペ 
 レータ交代手続きの確認等を行っておくべきではないか。      ３．３（１）①、（３）④ 

 ヘルスケアリートの創設に向けた環境整備の対応の方向性としては、以下の事項が考えら
れる。 
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（2）ヘルスケアリートが留意すべき事項 
② 入居者にとっては、ヘルスケアリートの都合によりサービス水準の低いオペレータに 
 変更される等の不安、賃借人であるオペレータにとっては、ヘルスケアリートから一方的 
 に契約を解除されるのではないかという不安、建物の改築等の設備投資が自由に出来 
 なくなるのではないかといった不安が指摘されている。一方、賃貸人であるヘルスケア 
 リートにとっては、安定的な賃料収入の確保等の観点から問題のあるオペレータは契約 
 解除すべき状況も考えられる。 
  以上のような関係者の不安を払拭するためには、オペレータとヘルスケアリートとの間  
 で締結される賃貸借契約において、提供されるサービス、建物の改修等の内容や賃貸 
 借契約の解除・解約の条件などを明確にしておくべきではないか。 
                                      ３．３（１）①、②（２）①、② 
③ 賃料収入はオペレータの事業収支に大きく左右されるため、オペレータの財務内容や 
 経営悪化は大きな問題であることから、ヘルスケアリートがヘルスケア施設を取得・運用 
 しようとする場合に、ヘルスケアリートは、オペレータの施設の事業収支等についての分 
 析や、信用性の調査、入居一時金の未償却部分の保全状況を確認を行うなど十分な 
 デューデリジェンスを行うべきではないか。 
  また、特に重要な情報（オペレータ名、オペレータの財務状況、物件内容等）について 
 は、投資家に適切に開示することも必要ではないか。 
                                  ３．３（１）④ 、（２）①、③ 、（３）④ 

４．ヘルスケア施設の証券化 対応の方向性 



４．ヘルスケア施設の証券化 対応の方向性 
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（３）ヘルスケアリートから運営を任されるオペレータの評価の充実 

 ヘルスケアリートが、ヘルスケア施設を取得・運用しようとする場合にオペレータを適切
に評価することが重要であることは云うまでもないが、現在のところ、オペレータの一般的
な評価の仕組みがないところである。 

 ヘルスケアリートが運営を任せるオペレータを選択するにあたって、一般的な評価の仕
組み等があれば、投資家だけではなく、利用者にとっても有用ではないか。                                                   
                                             ３．３（３）①～③ 

（４）地域活性化 

 地域包括ケアを中心としたまちづくり、例えばサービス付き高齢者向け住宅を中核とし 

た、サービス展開や、その地域に応じたようなサービス提供を行うなど地域活性化につ 

ながるような取組が期待される。 

 例えば、米国のヘルスケアリートにおいては、投資対象にＣＣＲＣ（※）があり、地域包括 

ケアやまちづくりに貢献している。                           ３．３（３）⑤ 

※ＣＣＲＣ（Continuing Care Retirement Community）：高齢者向け住居・施設の一種。健常者用、軽

介護者用、重介護者用、認知症患者用の各施設を同じ敷地又は同じ建物に集約し、居住者が移
転や更なるコスト負担がなく、安心して暮らし続けることができる高齢者コミュニティ。 



検討会の４つのポイント 

• ①ヘルスケアREITの普及啓発の実施 
–ヘルスケアREITのしくみやメリットについて、わかり
やすく説明し、理解を求めていくことが必要 

–特にREITは、施設を長期にわたり安定的かつ適切

に保有することや、施設転用の可能性が小さいこと
を説明するなど、利用者の不安を払拭する取り組
みが必要。  



②ヘルスケアREITが留意すべき事項 
 • （1）オペレーターのモニタリング体制の拡充 

・オペレーターを交代させることができる要件を賃貸借契約で明確化し、
万が一の場合のオペレーター交代手続きを事前に確認しておく。 

• （2）賃貸借契約における合理的な条件設定 
・利用者、オペレーター、REITといった関係者の不安を払拭するために、
オペレーターとREITとの間で締結する賃貸借契約で、提供するサービス、
建物の改修内容や賃貸借契約の解除・解約の条件を明確にしておく。 

• （3）REITによる適切なデューデリジェンスと内外への情報開
示の実施 
・オペレーターについて、収益状況の分析や信用度の確認、入居一時金
の未償却部分の保全状況、利用者保護の観点に沿った社内規定の有
無の確認など、十分なデューデリジェンスを行い、投資後もオペレーター
や施設のモニタリングを行うべき。 

・そのためには、オペレーターの財務状況、施設の事業収支、物件内容
などについて入手できるような環境整備が前提となる。必要な情報を投
資家に開示することも重要。  



③オペレーターの外部評価の充実 

• 第三者からの評価のしくみができることは、
REITや投資家だけでなく利用者にも有用。 

• しくみがないと評価コストが高くなり、評価しき
れないオペレーターの事業リスクによって投
資家の利回りが高くなり、オペレーターと投資
家の期待利回りがかい離するおそれがある。  



④ヘルスケア施設を核とした地域活性化 

• 医療、介護、予防、住まい、生活サービスを一体
的に提供する地域包括ケアへの参画は、ヘルス
ケア施設にとって有効なマーケティング戦略となり
得る。 

• REITは投資対象の選定・運営を通じて、地域の活
性化に資することができる。  

 

 

 

 



ヘルスケアREITの課題と期待 



ヘルスケアREITの課題 
• 1.制度リスク 

–介護保険制度などの制度改正による事業リスク 

– 2年に1回の診療報酬改定、3年に１回、介護保険計

画の策定・保険料の設定と介護保険報酬の改定が
実施される。 

• 2.オペレーターリスク 

–オペレーターの内容を把握するための評価手法が
確立されていない 

–オペレーターが適切にヘルスケア施設を運営してい
るかどうか把握する必要がある。具体的には、オペ
レーターが提供するサービスの質、内部統制、及び
コンプライアンスの程度等。 



ヘルスケアREITの課題 
• 3.建物リスク 

– 特殊性の高いヘルスケア施設の適切な維持管理を行うため
の費用 

– 修繕費や資本的支出等、今後発生する費用を把握する必要
がある。 

• 4.流動性リスク 

– 建物設備・構造の特殊性等により転用が困難 

– 厨房・食堂、大浴場及び避難用スロープ等、ヘルスケア施設
特有の設備を備えているので、転用可能な用途が制限され 
たり、転用時の費用が大きくなることがある。 

– また、ヘルスケア施設は一般に10億円前後のものが多く、機
関投資家が扱う物件としては規模がやや小さい。 

 

 



ヘルスケアREITへの期待 

• 1.民間資金を直接活用した多様なヘルスケ
ア施設の供給の促進 

–不動産投資市場の投資家から資金調達を行うこ
とにより規模の大きなものなど多様な施設の供
給が可能となる。 

• 2.ヘルスケア施設の所有と運営の分離 

–ヘルスケアリートが施設の所有と維持管理を専
門的に行うことにより、オペレーターは施設の運
営に専念できる。 

–またオペレーターは、自らの資金調達力にかか
わらず機動的な運営事業の展開が可能となる。 



ヘルスケアREITへの期待 
• 3.ヘルスケア施設にかかる不動産市場の形成 

– ヘルスケア施設は転用が困難であることから、一般的には流
動性が低いといわれているが、ヘルスケア施設を取得するリ
ートの登場により、ヘルスケア施設にかかる不動産市場が形
成され、その流動性が高まる。 

• 4.不動産の長期安定保有 

– ヘルスケアリートは、一般の企業と同様に存続期間の定めの
ない法人として施設の長期保有が可能であるため、ヘルスケ
ア施設の安定的な利用に資する。 

– また、施設の新設の場合、不動産の投資回収期間は長期に
わたるため、リートによって長期安定的に不動産が供給され
ることにより、オペレーターの経営安定化に寄与する。こうし
た事業者の初期的な負担能力の軽減に資する。 



ヘルスケアREITへの期待 

• 5.施設運営の透明化の確保 

–ヘルスケアリートは投資家に対する十分な情報開
示が不可欠であることから、ヘルスケア施設の運
営、サービスの状況に関する情報開示の充実が
期待できるため、結果的に施設・オペレーターの運
営管理能力の向上や運営の透明化につながる。 

• 6.資金調達手段及び運営手段の多様化 

–上場ヘルスケアリートは、公開市場から資金調達
が可能となり資金調達手段の多様化が図られる。 

 

 



 



 

病院リート活用のた
めのガイドラインが

できる 



ヘルスケアＲＥＩＴ  
資産運用会社設立 ケネディクスなど６社 

 • 不動産ファンド運営のケネディクスや新生銀行など６社は２８日、高齢者
介護・医療などヘルスケア施設に特化して投資する不動産投資信託（Ｒ
ＥＩＴ）の創設に合意し、資産運用会社を設立したと発表した。 

• 投資法人を設立して２０１４年後半をめどにヘルスケアＲＥＩＴを上場し、早
期に資産運用規模を１０００億円程度に引き上げる。 

• 資産運用会社は「ジャパン・シニアリビング・パートナーズ」で、出資総額
は４億円。ケネディクス６０％、長谷工コーポレーション２０％のほか、三
菱ＵＦＪ信託銀行、ＬＩＸＩＬグループ、損害保険ジャパン、新生銀が５％ず
つ出資。社長には新生銀の藤村隆ヘルスケアファイナンス部長が就任し
た。 

•  首都圏を中心に全国の有料老人ホームや高齢者向け住宅、病院など
に投資する。藤村社長は「資本市場の潤沢な資金を、成長が期待でき社
会性も高いヘルスケア市場に流し込むパイプ役になる」と語った。上場時
の資産規模は５００億円を想定し、年間２００億円程度ずつ増やしていく
方針だ。 

• 産経Biz （ 2014年4月29日）より 

 



２０２５年へのロードマップ 
～医療計画と医療連携最前線～ 

• 武藤正樹著 

• 医学通信社  

• Ａ５判 ２２０頁、２６００円 

• 地域包括ケア、医療計画、診
療報酬改定と連携、２０２５年
へ向けての医療・介護トピック
スetc 

• ４月発刊 

 

日野原先生にもお読みいただいています。 

これは
良く分
かる 



           

    

            まとめと提言 
 

・社会保障と税の一体改革は２０２５年へ向けての医療と
介護のグランドデザイン 

 

・グランドデザインの推進エンジンは医療計画と報酬改定 

 

・地域包括ケアシステムのポイントは医療と介護の連携と 
地域づくり、街づくり 

 

・大規模、多機能、高機能のサービス付き高齢者住宅を 

 ヘルスケアリートで実現させよう。 

 

・病院リートがこれからの課題 

 

 



ご清聴ありがとうございました 

本日の講演資料は武藤正樹のウェブサイ
トに公開しております。ご覧ください。 

 
武藤正樹 検索 クリック 

ご質問お問い合わせは以下のメールアドレスで 
  gt2m-mtu@asahi-net.or.jp 
 

国際医療福祉大学クリニックhttp://www.iuhw.ac.jp/clinic/ 
で月・木外来をしております。患者さんをご紹介ください 

フェースブッ
クで「お友達
募集」をして
います 
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