
第 176 回定期講演会 講演録  
⽇時:平成 26 年 1 ⽉ 27 ⽇（⽉） 
会場: ⽇本消防会館 

  

「不動産関係者のための最新情報（教養講座）」 
 

宮城⼤学 事業構想学部 教授  ⽥邉 信之 

ただ今ご紹介に預かりました宮城大学の田邉と

申します。まず、私自身について、簡単に紹介を

させて頂きたいと思います。私は今、大学教授で

すが、元々は実務家です。日本興業銀行に入りま

して、そこで金融業務とともに、多様な不動産関

係の仕事を経験しました。不動産市場や業界動向

を調べたこともありますし、ディベロッパーやゼ

ネコンと組んで都市開発に実際に携わったことも

あります。バブル崩壊後は、主に不良債権処理に

携わりました。不良債権処理は、最終的には担保

である不動産の売却という話に繋がってきます。

その過程で、不動産証券化による流動化という手

法も実践しました。経済環境がもう少し良くなっ

てからは、不動産ファンドの組成にも携わりまし

た。これまでの経験の中で得意領域は、不動産金

融、具体的には不動産投資や証券化になります。

また、現在、RICS（英国王立チャータード・サー

ベイヤーズ協会）の日本代表をしておりますので、

そこから海外の動きなどを把握しています。 

 

それでは、早速、今日の話の中身について話し

ていくことにします。不動産の教養講座というこ

とですので、最近話題になっていることをいくつ

か取り上げたいと思います。ですから、テーマの

全てが体系的になっているわけではありません。 

本日のテーマの一つ目は、不動産サイクルの話

です。日本の不動産を過去から見ると、価格の上

昇期が周期的に起きています。二つ目は、アベク

ミクスの金融緩和が、不動産価格にどのような影

響を及ぼすかという話です。三つ目が、不動産投

資の構造変化と言いますか、これから投資形態や

投資対象がどのように変わっていくのかという話

です。四つ目は、不動産市場のグローバル化の影

響です。そして最後に、東日本大震災の復興に向

けて、今どういう状況になっていて、どういう課

題があるかについて話をしたいと思います。それ

では、早速本題に入りたいと思います。 

 

1. 不動産サイクル 

不動産サイクルについては、このグラフを見て

いただければ、意味するところがかなりはっきり

すると思います。日本で地価が高騰、あるいは上

昇したタイミングは、合計で 4 回ありますが、い

ずれも同じような間隔で起きています。大雑把に

言えば 15 年から 18 年前後です。上昇の理由は、

実はさまざまです。第 1 回目の地価高騰は、60 年

代前半にまさに日本が高度成長期に入ろうとして

いた時期で、池田内閣の所得倍増が打ち出された

頃です。日本の工業化が進みましたから、工業地

を中心に価格が上昇し、その周辺の住宅地の価格

も上がっていきました。 

2 回目は 70 年代の前半、田中内閣の日本列島改

造の頃です。この施策は、全国に道路網、鉄道網

を広げて、地方も含めて全国的な開発を進めよう

というものでしたから、全国であらゆる用途で地

価が上昇しました。ただし、その反動やオイルシ

ョックによって、1975 年には、戦後の日本で初め

て地価下落が起きました。 

3 度目はご承知の通り、80 年代後半からの、い

わゆる平成のバブル期です。この時は、東京がこ

れから国際都市として、アジアの中心になり、オ

フィス需要も増えていくということが喧伝されま

した。それが東京都心部の商業地の上昇につなが

り、さらに郊外から地方に、商業地から住宅地に
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波及していくことになりました、1 回目、2 回目、

3回目の地価上昇は、いずれも金融緩和期に起きて

います。 

4 回目の不動産価格の上昇は 2000 年代中ごろで

す。大都市の中心部で不動産価格が上昇し、その

一部で高値取引も行われました。この時期は、フ

ァンド・バブル的なことが言われました。要する

に、ファンドを通じて、国内外のお金が不動産市

場にも入ってくるようになった結果、一部で加熱

した取引が行われることとなったのです。 

このように理由は違うのですが、結果的に似た

ような周期で地価上昇が起きているというのは、

興味深いところです。アメリカですと、綺麗に大

体18年おきに不動産のピークが来ています。例外

的なのは、戦後の混乱期や 73 年から 89 年のスタ

グフレーションの時期ぐらいです。 

このように不動産価格が周期的に変動する要因

については、色々な分析がなされています。例え

ば、設備投資のサイクルであるジュグラー循環に

近いとか、あるいは、建設投資のサイクルにも近

いのではないかとか、あるいは、住宅については

人口動態と関連性があるのではないかといった分

析がされています。ただ、いずれにしても、決定

的なものではありません。私はこれらに加えて、

企業の意志決定権者が変わるということも、大き

な要因になっているのではないかと考えています。

15年も経つと、企業の意志決定権者が変わります。

そうなると、以前の異常な高騰期やその後の下落

期の記憶が組織としては薄れてくる面があります。 

 

不動産市場と株価（エクイティ、TOPIX一部総合） 

では、これからの不動産サイクルの動きを予想

するのに、何か参考になる指標はないのでしょう

か。よく言われることが、株価との相関性です。

あるいは株価が不動産価格の先行指標になるとい

うことです。不動産と株価は強い相関があるとい

うのは、日本のように不動産の供給に制約がある

国では、当たり前のことです。景気が良いときは、

株価が上がるし、不動産に対する需要も増えて不

動産価格も上がります。問題は、それがどの程度

の関連性があるのか、株価の上昇が不動産価格の

上昇にどのような影響を及ぼしているのかという

ことです。 

ここでは詳細な分析は省きますが、株価（TOPIX）

と地価の動きを見てみると、かつては思ったほど

には連動していません。ですが、最近は徐々に連

動するようになってきています。なぜかといえば、

不動産ファンドが市場で中心的な機能を果たすよ

うになったからです。不動産ファンドは銀行から

の借り入れだけではなくて、株式をはじめとする

証券を発行して、投資家から直接お金を調達しま

す。ですから、株式市場が良いときは投資家も投

資してくれますから、ファンドにお金が入ってき

ます。そうすると、ファンドも不動産に投資しや

すくなります。昔は不動産投資する場合は、基本

的には不動産会社が毎回毎回株式を発行して不動

産を買っているわけではなくて、主に銀行からお

金を借りて不動産を買っていました。ところが、

ファンドが大きくなるに従って、株価が高くなる

と株式などのエクイティが集めやすくなり、投資

も増えるという構造に変わり、その結果、連動性

が高まってくることになったのです。 

 

不動産価格とデット 

ただし、最も不動産価格に影響を与えるものは

デット、つまり銀行等からの借入金です。借入金

の動きと不動産価格が、一番連動しています。お

手元の資料にある棒グラフは、銀行の不動産業向

け貸出残高の前年比の伸びを示しています。折れ

線グラフは、地価の前年比です。72年～73年にか

けて不動産業向け銀行貸出が増えていた頃は、地

価も上昇し、貸出が減少に転じるとともに地価は

下落に向かっています。特に73年頃は、政府によ

って土地関連融資の総量規制がかけられました。

銀行が土地関連融資についてここまでしかしては

いけませんという規制がかかったのです。同じく

90 年も不動産融資の総量規制がかかり、地価は下

落しました。2007～2008 年頃は、直接的には規制

はありませんでしたが、間接的な指導はありまし

たし、それから何といってもリーマンショックに

よる国際的な金融危機がありました。その結果、

銀行もお金を貸しにくくなって、結果的に自主的

に総量規制をしてしまったような話になり、貸出

が減ったということです。ですから、銀行の不動

産業向けの貸出がどのような動きを示しているか

というのは、今後の不動産価格を読むための重要

な参考指標になると思います。 

 

今後の不動産サイクル 

今までのところを整理しますと、不動産の周期
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は大体 15 年くらいでした。前回のピークは 2007

年です。金融危機が起きたのは2008年ですが、不

動産市場の市況の数字を見ると2007年から少し悪

化しています。そうすると、2007年に 15年を足し

た2022年頃に向かって、サイクル上は不動産価格

が上昇してもおかしくないということになります。

アベクミクスの金融緩和があって、なおかつ東京

オリンピックまであるので、サイクル通り行く可

能性も否定はできません。ただ、気をつけなくて

はいけないのは、昔と違って金融市場との関係が

深くなってきており、グローバル化も進んでいる

ことです。昔だったら株価が変動したからといっ

て、そんな大きな影響を受けなかったのですが、

今は株価が変動することによって、不動産市場に

流れ込む資金が急減するので、大きな影響を受け

るかも知れません。それから、世界経済の影響を

受けるようになったので、海外の投資家からお金

が入ってこなくなると、不動産市況は悪くなりま

す。その意味では、過去の流れでいったら、これ

からサイクル上は地価が上がっていきますし、実

際、現在のところはその通りになっています。で

すが、これが本当に過去のサイクル通りになるの

かどうかと言えば、金融市場の動きとグローバル

経済の動きをかなり注意深く見ておかないと、あ

るとき突然、環境が反転する可能性があります。

特に、金融市場の動きはよく見ておいた方が良い

と思います。以上が、不動産サイクルの話です。 

 

2. 金融緩和と不動産価格 

アベノミクスの整理 

続いて、アベノミクスによる金融緩和と不動産

価格の話をしたいと思います。アベノミクスは、

大胆な金融緩和、機動的な財政政策、新たな成長

戦略の三つから構成されます。この中で、財政政

策は実行すれば少なくとも短期的には必ず効果は

ありますが、財政的負担には限界があります。ま

た、新たな成長戦略はこれからの話ですので、現

時点ではなかなか語れないところがあります。そ

こで、話題になっているのは金融政策の効果に絞

って話をしたいと思います。もちろん、アベノミ

クスには賛成の方も反対の方もいますし、学説的

にも分かれていますので、主に不動産価格にどう

いう影響を与えるのかという切り口から話をした

いと思います。 

 

マネタリーベースの推移 

マネタリーベース、つまり日銀に銀行が持って

いる資金などの量の推移ですが、この 1 年間だけ

でも、120兆円が200兆円くらいにかなり増えてい

ます。4割近く増えているということだろうと思い

ます。ですから、日銀が銀行に大量の資金を供給

しているのは、間違いない事実です。日銀は、銀

行が持っている国債とか、株などを購入して、あ

るいは国債などを担保にして資金を供給していま

す。 

 

マネーストックの推移 

マネーストックは、ご承知の通り、市中にどれ

だけお金が流れているかというものを示す指標で

す。2013 年のところを見ると、M2 が 1 年で約 4%

増えています。日銀が供給している資金は40～50%

は増えているのですが、市中に実際流れている資

金は 4%くらいしか増えていないということになり

ます。ということは、効果はあったといえばあっ

た、でもそれほど大きくなかったかもしれないと

いうことではないでしょうか。そういう意味では、

実体経済に与える影響はまだ限定的であるという

状況ではないかと思います。 

アベノミクスについては、色々な見方がありま

すが、無理なことはせずに自然の流れに任せてお

けば、長期的には経済は回復してくるという話も、

一方ではあります。それに対する反論として、ケ

インズという有名な経済学者は「長期！長期では

皆が死んでしまうではないか！経済学者の仕事が

『雨がやめば晴れる』と言うだけなのなら、その

ような仕事は不要である」と述べました。長期的

には経済は自立的に回復していくということが仮

に事実であっても、それまでに失業者も溢れます

し、それだったら経済学者は要らないのではない

か、というのがケインズの立場であったというで

しょう。ただ、マクロ経済論争に深入りすること

は避けて、ここでは不動産価格にどういう影響を

与えるかということに絞って話を進めたいと思い

ます。 

 

不動産価格の構成要素と金融緩和の影響 

不動産価格は、「不動産価格＝不動産の生み出す

キャッシュフロー÷利回り」で決まります。不動

産の生み出すキャッシュフローが 10 億円で、10%

の利回りであれば、10億円÷10%で、その不動産の
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価格は 100 億円になります。ここで問題となるの

は、分母の利回りがどのように決まるかというこ

とです。 

不動産が生み出すキャッシュフローは、不動産

市場で決まります。不動産の賃料がいくらになる

か、空室率がどうなるかいうのは、不動産市場で

決まる話です。一方で、分母となる利回りは、複

合的要素から決まります。すなわち「利回り＝国

債の金利＋リスクプレミアム－期待成長率」とな

ります。 

ここで「国債の金利」というのは、リスクのな

い資産（リスクフリーアセット）に対する投資の

利回りを示します。不動産投資はリスクがありま

すから、リスクのある不動産に投資してもらうた

めには、リスクフリーアセットにプラスアルファ

する利回りが必要とされます。それが「リスクプ

レミアム」に相当します。 

また、「期待成長率」は、これから収益が上がっ

ていく、すなわち成長率が上がると考えれば、現

在の利回りは低くてもよいですから、その分は利

回りから差し引いて、不動産価格を算出すること

になります。期待成長率は、実体経済が良くなっ

てきそうになれば上昇していくものです。その名

の通り、「期待利回り」ですから、実際に景気がよ

くなるかどうかではなく、「期待」がどう動くのか

どうかが、現在の不動産価格の形成に大きな影響

を与えるわけです。 

株価の形成要素もほぼ同様です。実際に不動産

価格だけでなく、株価も上昇していますから、そ

の意味では、アベノミクスによって資産価格の「期

待」醸成には、成功していると言えるでしょう。

実はアベノミクスに対する賛否にかかわらず、多

くの有識者は株や不動産などの資産価格に関して

は上昇すると言っています。銀行に大量に供給し

た資金で、銀行の貸出余力が増え、企業がお金を

借り、設備投資をして、景気が良くなっていくか

というのが本筋であり、その効果については、色々

な議論があります。ただ、銀行にお金を供給すれ

ば、金融機関をはじめ、世の中にお金が溢れるわ

けですから、その結果、その一部が株や不動産に

向かうことは、ある意味で自然なことです。その

結果、、実際に、株や不動産価格が上昇しているの

です、ただし、不動産に関しては、アベノミクス

以前に、そもそも市場が回復過程にありましたか

ら、根拠のない「期待」ではないことは付言して

おきたいと思います。 

難しいのは、リスクプレミアムです。国債に投

資する利回りは市場で決まります。ところが、リ

スクある不動産に投資するには、リスクプレミア

ムが必要だということまでは理解できるにしても、

その水準としてどれくらいが適正かというと、よ

く分からない面があります。現実には、リスクプ

レミアムは、その時々の経済環境に応じて変化し、

それによって不動産価格も変わってしまいます。 

もう少し丁寧に「リスクプレミアム」の構成要

素を見ていくことにしましょう。リスクプレミア

ムの構成要素の一つ目は、「流動性リスク」です。

国債であれば市場ですぐ売却して現金に換えられ

るが、不動産はすぐには換えられない。その分、

高い利回りが必要だということです。二つ目は、

「資産価値変動リスク」。国債は満期には元本が返

ってきますが、不動産はそうとは限らない。価格

が変動するということは、その分だけ高い利回り

を求められる。これら 2 つの要素を数値で予測す

ることはなかなか難しい面がありますが、それで

も、過去の平均などで一定の推計をすることがで

きないわけではありません。 

しかし、人間のリスクの感じ方、程度は、その

時々の経済環境によっても変わりますし、必ずし

も合理的にリスクを判断しているとは限りません。

この点、人間は一般の経済学で前提とされている

ように常に合理的に行動するものではなく、限定

合理的に行動すると考える「行動経済学」の考え

方が参考になります。そのいくつかは、資料に書

いてあります。そのひとつは、「近視眼性」です。

人は短期間で投資の得失を考える傾向がある。不

動産に投資するのだから、中・長期的に見ればそ

んなにリスクを考えなくても良いような場合でも、

3年先に損をしたら嫌だと思うと、やっぱり不動産

投資はリスクが高いのではないかとか思ってしま

う。それから、損失を回避したいという気持ちも

が必要以上にリスクを強く感じさせてしまうとい

う「損失回避傾向」もあります。どうも、不動産

価格の最近の動きを見ていると、流動性リスクや

資産価値変動リスクというのは、過去の平均で見

ることも出来るのですが、それだけではなく、人

間心理によって、損したくないとか、短期的にも

のを考えてしまうといった部分が影響しているの

ではないかと思います。 
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3. 不動産投資の多様化 

未来を予測するということ 

それでは次に、不動産投資の多様化の話をした

いと思います。これからは不動産投資の多様化が

さらに進んでいくということです。ここで、先に

前提とドラッカーが言った言葉を紹介しておくこ

とにします。それは次のようなものです。 

「未来を予測することは、人間の限りある能力

では無駄である。私は、社会生態学者である。社

会生態学は、通念に反することのうちで、すでに

起こっている変化は何か、パラダイム・シフトは

何かを問いつつ、社会を観察する。変化が一時の

ものでなく、本物であることを示す証拠はあるか

を問う。そして、その変化がどのような機会をも

たらすかを問う。」 

これは、非常に含蓄のある言葉だと思います。

未来を予測できたら素晴らしいのですが、なかな

か普通の人では難しい。しかし、今起きている変

化でこれから本格的に起きてくるというものだっ

たら、ひょっとしたら見いだせるかもしれないと

いうことではないかと思います。同様に、今から

申し上げることは、既に起きていることです。起

きているのですが、より大きくなっていくだろう

と、個人的に思っていることの話をしたいという

ことです。 

 

新たな投資形態①：改正後不動産特定共同事業

（2013年 6月 21日公布） 

まず、今起きていることを大きく分けると、二

つあります。一つは、投資形態の多様化、もう一

つは、投資先の多様化です。 

まず、投資形態の多様化ですが、ここでは不動

産証券化を活用した投資形態の多様化について話

したいと思います。不動産証券化は、90 年代後半

から、日本に定着してきた新しい投資形態です。

それが更に進化することによって、投資形態も多

様化してきているということです。 

これまでの証券化の形態では、若干使いにくい

場合がありました。スキームが進化した結果でも

あるのですが、何らかの瑕疵があったり耐震性な

どが弱かったりする実物不動産を単純に証券化す

るということが、実は非常にやりにくい場合が生

じてきました。それが、不動産特定共同事業法が

改正され、2013年 12月から施行されたことによっ

て、こうした物件の場合でも証券化手法を利用し

やすくなりました。 

かつてバブル期に、不動産の小口化商品が流行

りました。オフィスビルやマンションの共有持分

を一口 1 億円などに分割して、投資家に購入して

もらう商品です。その事業主体となるのが不動産

特定共同事業者であり、通常は不動産会社です。

不動産会社が、例えばオフィスビルを購入して、

それを投資家に一口 1 億円ずつで売って、オフィ

スビルの管理は、その不動産会社が担ってその運

用から上がる収益を投資家に分配するというスキ

ームです。ところが、この不動産会社が倒産して

しまった場合に、大変困ることになる。不動産会

社が中心になって事業をやっていますから、そこ

に投資していた人達のお金が返ってこなくなるこ

ともあり得ます。そこで、そうしたことをできる

だけ回避できるように、1995 年に不動産特定共同

事業法（不特法）が制定され、不動産特定共同事

業者になるには、一定の人的財産的基盤を持って

いることが要件とされるようになりました（許可

制）。 

ただ、その場合であっても、投資家は完全に事

業者の破綻リスクから離れているわけではありま

せん。そこで、今回、不特法が改正され、実物不

動産を小口化する場合でも、事業者とは分離され

た特別目的会社を作って、そこに不動産に投資さ

せ資金を調達させる形態をとることができるよう

になりました。これによって、投資家は安心して

投資できるようになったわけです。ただし、物件

に多少の瑕疵があったりする場合もありますので、

このスキームを利用できるのは、プロ投資家を相

手にする場合に限られています。この詳細につい

て、時間もありませんので省きますが、市場ニー

ズに応じて新たな投資形態が生まれてきているこ

とをご理解いただければと思います。 

 

新たな投資形態②：私募リート 

同じく投資形態の多様化という意味で、私募リ

ートというものがあります。不動産ファンドが、

世の中で普及してきたのは、ご承知かと思います。

その中には、上場して多くの投資家から資金を集

めているJ-REITと、上場しないで限られた投資家

から資金を調達している私募ファンドがあります。 

J-REITは上場しており、多くの銘柄は一口10万

円とか数十万円で買うことが出来ます。ファンド

全体では、数千億円単位の運用をしているものが
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多く、効率的なポートフォリオを構築しているの

で、投資家は比較的安心して投資できます。しか

も、投資口を上場していますから、普通の株式投

資と同じように、自由に売買することが出来ると

いうメリットがあります。 

ただ、J-REIT の場合は、投資家から見て、少し

困ったこともありました。何かというと、上場し

ているので、株式と同様に、毎日、値が付くとい

うことです。せっかく安定的な分配金を期待して

不動産に投資しているのに、その元本である投資

口価格が毎日動いてしまうのです。しかも、市場

で決まる価格は、金融市場の影響を受けますから、

必ずしも不動産価格を反映したものになるとは限

りません。それでは困るということで、考え出さ

れたのが非上場型私募REITです。J-REITと同じス

キームを使い、安心できる運営体制を構築しつつ

も、上場はしないファンドです。上場しなければ、

一般の上場株式のように金融市場で投資口価格が

決まることにはなりません。基本的に、不動産価

格を反映した投資口価格で取引がされることにな

ります。これも新しい形態です。 

 

新たな投資形態③：クラウドファンディング 

三つ目の新しい形態は、クラウドファンディン

グです。ご承知の方も多いかも知れませんが、ミ

ュージックセキュリティーズさんなどがやってい

るスキームです。ごネットを通じて、主に個人の

投資家から、営業者 1 万円とか 2 万円とかを集め

るのです。被災地ファンドの例でいえば、被災地

の醤油屋さん、魚肉の加工などの会社が営業者で

す。そういう会社が匿名組合を作って、個人投資

家からお金を集めます。従来であれば、お金を 1

千万円単位で集めるのは大変なわけです。ところ

がネットを使うことによって、その人達のやって

いる事業内容や経営者の顔やインタビューなどを

全部載せることが出来るわけです。それを見て、

個人の投資家がネットを通じて 1 万円ずつ投資で

きるのです。ちなみに、被災地ファンド絡みでい

えば、投資家としては投資によって出来れば儲け

たいという気持ちはあります。ただ、万が一その

事業者があまり上手くいかなくなり、結果的に儲

からなくてもいいとか、1万円捨てることになって

も最後は仕方ないという気持ちの方もあるようで

す。もちろん、この事業が成功すれば、しっかり

した形で利益を確保できます。こうした形態の投

資に、ネットを通じて今や何十億円というレベル

で集まっているのですね。当然、被災地だけでは

なくて、同じ形態が色々な事業向けにも使えます。

もっというと、事業の中核になるのは、不動産だ

ったりしますから、そういうものの投資にも使え

るということです。ただし、個人から資金を集め

ることは、普通の魚肉の加工業者では出来ません。

実質的にも、金融商品取引法が求める要件の意味

でもです。そこには、第二種金融商品取引業者で

ある専門の仲介会社が関与する必要があります。 

 

投資先の多様化①：オペレーションによる付加価

値の創出 

次に、投資先の多様化に触れることにします。

不動産ファンドの投資先を時系列に見ていくと、

昔はオフィスビルや住宅が多かったのですが、最

近は商業や倉庫やホテル、複合視察などが増えて

きていることがわかります。 

日米のREITの投資先を比較すると、これから日

本でも投資対象になってきそうなものがわかりま

す。日本は過去10数年間で不動産投資市場を急成

長させましたが、米国の方が日本に先行して発展

してきた経緯があるからです。J-REIT が投資して

いる先は、オフィス、住宅、商業が中心です。と

ころが、米国のREITでは、オフィスは僅かで、商

業、小売りに比率が高く、ホテル、ヘルスケア、

倉庫、森林へと投資先が広がっています。森林に

関しては、日本では当てはまりませんが、ホテル

やヘルスケア、倉庫、あるいは産業施設という形

で出てきているインフラ、こういったものが、こ

れから日本でも投資対象になっていくのではない

かと考えられます。 

これらの新たな投資先の特徴は、不動産を賃貸

するだけでなく、何らかの専門的なオペレーショ

ンが必要になるということにあります。投資にオ

ペレーションが伴うということは、うまくすれば

不動産賃貸事業にさらに付加価値を加えることで、

より収益性を高めることができることを意味しま

す。逆に言えば、オペレーションのノウハウが必

要になりますし、オペレーションがうまくいかな

ければ、収益性は低下することになります。 

物流施設の建設は、既に日本中でも活発化して

います。Amazon や楽天にしても、ネット販売で翌

日配送するためには物流施設が必要ですから、物

流のニーズが増えます。そうした中で、旧来型の

145土地総合研究 2014年春号



倉庫では、高度な物流加工なども難しくなってき

ます。やはり、大型施設や最新の設備がある物流

施設が競争力を持ちます。 

ヘルスケア施設の整備はこれからです。高齢化

社会が来るので、サ高住を含めてこの施設に対す

る需要は増えていくことになるでしょう。 

また、グローバル化の進展、観光客の増加、東

京オリンピックなども考えますと、ホテルももう

少し伸びていくのではないかと思います。最近で

は、東京のホテルの稼働率が80年代後半のバブル

期を上回ることもあります。 

インフラは、国や自治体の財政が厳しい中で、

官だけでインフラの新規投資・維持が出来なくな

ってきているので、その一部が民間の投資対象と

なることが考えられます。特に、自治体が運営し

ている地下鉄、ゴミ処理施設、上・下水道などは、

着実に収益を生む施設ですから、それらは充分投

資の対象になるでしょう。今、仙台空港も民営化

の話題になっています。これからは、そういった

大型案件も対象になっていくと思います。 

 

投資先の多様化②：オペレーショナルアセットへ

の対応 

ここで問題になるのは、賃貸住宅を運営するノ

ウハウはあっても介護のノウハウはない、あるい

はホテルのノウハウはないというような場合にど

うするかということです。実はこの点に関しては

事業方式の工夫で、ある程度までは対応可能です。

ヘルスケア事業を展開している会社にも色々なパ

ターンがあって、例えば、サ高住であっても、自

社で賃貸住宅を持つとともにヘルスケアサービス

をやっているところもあれば、自社では建物を作

って、それをヘルスケア業者に賃貸しているとこ

ろもあれば、自社では住宅だけ建設して、ヘルス

ケアは専門業者に委託しているところもあります。 

ホテルも、ヘルスケアと同様で、自分でホテル

事業を行うこともできれば、ホテル会社に建物を

賃貸することも、ホテル会社にホテル運営だけ委

託することも可能です。すなわち、オペレーショ

ナルアセットの投資に関しては、専門ノウハウを

どのようにして補完するかを考える必要はありま

すが、すべてを自社でやる必要はないということ

がポイントになります。もちろん、全部の収益を

とろうと思ったら、すべて自社で対応するという

選択をする必要があります。 

インフラの事例：箱根ターンパイク 

インフラ投資として、箱根ターンパイク（小田

原から箱根、湯河原を通る15kmの有料道路）の事

例を紹介しましょう。マッコーリーという世界最

大のインフラファンドを持っている投資銀行が、

日本政策投資銀行とともに、この有料道路を買収

しました。徹底した予算管理や費用対効果の検証

により、収益を上げています。特徴的なのは、元々

「箱根ターンパイク」という名前だったのですが、

施設の命名権（ネーミング・ライツ）を売却して

収益を得ています。今は、「TOYO TIRESターンパイ

ク」となっています。新たな施設に投資すると、

色々な工夫の余地があるということが言えるので

はないかと思います。 

 

4. 進展するグローバル化 

世界の商用不動産投資市場の規模 

ここからは、ごく簡単に話したいと思います。

進展するグローバル化ということで、まず、グロ

ーバル化の全体感を見ていただければと思います。

日本の商業用不動産投資市場の規模がどのくらい

なのかを見て頂きますと、実は世界第 2 位の市場

なのです。アメリカがダントツに 1 位ですが、日

本は 2 位、その次は中国です。ですから、海外の

方から、日本はもう成長力がないという話が出て

来ますけれども、グローバルに投資しようと思っ

た時、日本は規模からしても外せないことがおわ

かりいただけると思います。 

 

世界の商業用不動産への直接投資額 

グローバルな商業用不動産への投資額では、

段々アジアのシェアが高まってきています。リー

マンショック後に急速に萎んだ欧米市場も、最近

は復活してきていますが、大きな潮流が変わるこ

とはないでしょう。 

グローバルな動きのなかで知って頂きたいこと

は、不動産についても、グローバル・スタンダー

ド化が進みつつあるということです。 

 

RICS：グローバルスタンダードプロジェクト 

不動産鑑定評価基準等の改正の概要 

そうした中で、今何が起きているかを見て頂き

たいと思います。一つはIFRSという国際会計基準

です。日本が国際会計基準を採用すれば、不動産

を時価評価するようになります。そうなると、不
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動産価格の変動が直接的に当期利益に反映されま

す。不動産業本業でどれだけ儲けているか以外に、

不動産価格の変動によって利益が変わるようにな

ってしまうわけです。そこで、考えなくてはいけ

ないのは、その時価はどうやって決めるかという

ことです。そこで注目を浴びることになったのが

国際評価基準（IVS）です。この段階までは既に来

ています。日本の鑑定基準も完全に合わせるわけ

ではありませんが、ある程度は整合性がある形に

する方向で動いております。 

次に問題になるのが、不動産の評価基準を揃え

るのは良いことだが、そもそも不動産測定基準が

違うということです。例えば、この部屋の面積を

測るにしても、内法か壁芯かで違ってきます。そ

れから、国によっては駐車場が建物面積の中に入

っている場合もあるようです。同じ建物面積であ

っても、各国でイメージしているものが違ってし

まったら、いくら評価方法が同じでも、別なもの

を評価していることになってしまいます。ジョン

ズ・ラング・ラサールの調査チームによれば、測

定の仕方によって、建物の床面積が、24%も違って

いることがあるようです。よって今度は、資産測

定基準まで統一しようということです。 

さらに、将来的にはこれらを適正にやるために、

倫理基準も統一する必要があります。不動産とい

えば、グローバルとは関係ないと思っていたので

すが、もはや無視できない時代になってきたとい

うことです。 

 

5. 東日本大震災、被災地の復興に向けた課題 

東日本大震災の概要 

最後に東日本大震災の話を簡単にさせていただ

きます。大震災の概要は、ここに出ている通りで

す。一言で、復興の進み方は、まだら模様という

ことです。内陸部は復旧フェイズから段々と復興

のフェイズに入ってきています。元々、被害がそ

んなに大きくなかったかったこともあります。と

ころが、沿岸部は、まだ復旧段階にあるという状

況です。例えば、水産加工業者ですと、売上げ等

の状況を見ると、まだ6〜7割くらいまでしか回復

していません。それから福島。福島は、補助金な

どもあるので、表面的には設備投資は盛んになっ

てきています。ただし、風評被害が残っています

し、瓦礫処理も少し遅れています。一概に被災地

云々という話がよく出て来ますけれども、実は、

まだら模様で、今も大雑把に分けましたが、地域

によっても相当差があるのが実体です。 

 

東北地区の経済指標①：被災地の人口動態 

被災地の復興に向けた動きを、マクロの観点か

ら少し見てみましょう。被災地の人口動態を見る

と、東日本大震災のときに、転出数が大幅に増え

たのは事実ですが、宮城県を除くと、そもそも長

期間にわたって転出超過が続いている地域である

ことがわかります。ですから、今回、復旧はとも

かくとして、復興というのは、実は震災だけの問

題ではない、元々あった問題を解決しなくてはい

けないということを意味します。今回の支援金を

そうした構造問題の解決にどのように活用するか

が、問われているということではないでしょうか。 

 

東北地区の経済指標②：新設住宅着工戸数 

住宅着工戸数の伸び率で見ると、全国を上回っ

て増えてきましたが、その牽引力となっているの

は貸家です。分譲や持家は、それ程増えていませ

ん。建設費が高騰し、地価も相当上がっています。

人手も不足している中で、なかなか着工が進んで

いない姿がわかります。 

 

東北地区の経済指標③：金融機関の貸出金  

事業活動が活発化しているかどうかの指標の一

つになるのが、金融機関の貸出金の動きです。銀

行の貸出金は増えてきているのですが、中小企業

向けを中心とする信金の貸出はずっと減ってきて

います。被災地の中小企業は、まだ厳しい状況か

ら抜け切れていない様子がうかがわれます。 

 

被災地の不動産市場動向 

ここでは一つ一つ説明しませんが、アセットブ

レインズ仙台ネットワークという、不動産や金融

の人達が集まって作っている地元の団体が、地元

の不動産に関わる指標をとても丁寧にまとめてい

ます。これは、おそらく他にはないものだと思い

ます。これらの図表から、被災地の地価が上がっ

ていることが、よくわかります。予算制約上、こ

のことも復興を妨げている要因にもなっているで

しょう。 

一方で、応急仮設住宅の入居状況は、2013 年 8

月時点で、宮城県だけで、94,413 人の方になって

います。2011 年と比較しても、それほど減ってい
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ません。残念ながら、まだ復旧さえ充分に出来て

ない、これから住宅をつくっていかなければいけ

ない状況だということです。東北の冬は寒いです。

ですから、「復旧より復興を」という言葉自体は非

常に正しいことだと思いますけれども、一方でま

ずは復旧を優先するということも大事であるよう

に思います。災害公営住宅に至っては、今のとこ

ろ進捗率は1%です。ただし、最近ではURさん等が、

相当頑張られていますので、これから大幅に増え

ていくだろうとは思います。 

 

以上で、私からの話は終わります。ご清聴あり

がとうございました。 
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