
22 PROPERTY MANAGEMENT 2007 Jan.

資ファンドが海外不動産へ投資する動

きもみられはじめています。日本の不動

産を海外の上場REITに組み込むこと

や、J-REITが海外不動産を組み込む

ことが検討されている状況かと思いま

す。海外資金が日本への不動産投資

を加速している根底には、いわゆる金

余り、過剰流動性が世界的に続いて

いるという背景がありますが、日本の不

動産の流動性と透明性が、J-REIT創

出をはじめとしたここ数年の各種制度

改正等によって向上したことや、一定

の市場規模であること、イールドギャッ

プがまだ充分に確保できること、景気

回復という経済情勢があること、カント

リーリスク、などの諸点をグローバルで

比較して不動産投資の配分を考えた

場合、やはり日本が非常に魅力的な国

であるという判断があると考えられます。

出遅れ組の参入

日本の不動産へ投資する海外資金

は、大まかにいうと3段階を経て流入

していると考えることができます。90

年代後半、不良債権処理のためのバ

ルクセールを契機とする投資資金の

流入がその第1段。そして2000年代

初頭にJ-REIT市場等の制度が整備

され、景気回復期待を背景に非常に

高いIRRを目標とする資金が第2段と

して流入してきました。そして06年は

続く第3段階として、今まで積極的に日

本の不動産に投資してこなかった、い

わゆる出遅れ組の参入が始まりまし

た。先行して投資してきたファンドにお

いても、これまでの順調なパフォーマ

ンスを背景に、2号ファンド・3号ファン

ドとして、規模を拡大し、あるいは新

たな投資運用方針のもと、投資可能

性を探るファンドも多くあります。

二極化現象とM&A

J-REITにおいては、従来から言われ

てきた通り、二極化現象がより明確に

出てきたと思います。銘柄としても40銘

柄の大台に乗り、株価上昇によって

2％台の利回りとなる銘柄がある一方、

レジデンシャル系銘柄を中心に公募割

れも続出しており、こういった銘柄にお

いては公募増資による外部成長が極

めて困難となります。こうした外部成長

のシナリオを見直さざるを得ないケー

スに関して、J-REIT自体のM＆Aや

REIT運用会社のM＆A、あるいは、ま

だREITビジネスに参入していない会社

との共同事業の可能性を模索する動

きも水面下で進行していると言われて

います。

需給ギャップ

投資の対象となる物件の不足感が

非常に強まっています。資金は流入し

てはいるが、運用するに見合うだけの

物件がないという需給のギャップが見

られます。流動性自体は向上し、要求

される不動産のリスクプレミアムは低下

しているので、キャップレートは引き続き

低下傾向にあるということが言えます。

開発案件の増加

投資物件の不足感から、「ないので

あれば開発して投資対象たり得る物

件をつくる」ことをビジネスチャンスと捉

える動きが当然あり、こういった開発

2006年のトピック、
市場環境・投資環境

デフレ経済が終焉

2006年は、マクロ経済面ではデフ

レ経済が終焉し、戦後最長の景気拡

大という極めて良好な状態が続いた1

年であったが、不動産マーケット全般

からみても同様に良好な1年でした。

とりわけ、大都市圏を中心としたオフィ

スビル市場では賃料が上昇し空室率

が低下する傾向が顕著にみられ、純

収入が非常に上昇しました。

不動産価格が上昇

アセットの種類や地域によって、必

ずしも一様ではないものの、不動産価

格は全般に非常に上昇した1年でし

た。純収入の増加と、キャップレート

の低下が要因ですが、キャップレート

の低下は、不動産に関するリスクプレ

ミアムの低下、投資対象物件の不足

感、という2つの理由によるものと思わ

れます。

金利上昇

継続していたゼロ金利が解除され、

金融政策の転換によってついに金利

の上昇局面に入りましたが、現時点に

おいては長期金利の上昇にはつなが

っておらず、その影響は現実化してい

ない状況です。ただし、追加利上げ

も当然ながら俎上には上っており、注

意が必要です。

グローバルマネーのさらなる流入

海外資金の日本不動産への投資が

継続・拡大しています。逆に、日本の投

不動産ファイナンス、投資ビジネスにおける
2007年の市場環境と事業機会

2006年は、国内外の新しい投資資金が多数、日本の不動産へ流入した1年だった。
不動産投資関連ビジネスにおいては非常にいい環境となった。
マーケットが拡大し、不動産が一層金融商品として扱われるなかで、
コンプライアンスに対する厳しいチェックが求められるようになってきた。
投資対象となる物件の不足感が高まっていることや、J-REITの二極化現象が進んでいることなどは、
全般に良好な環境下でも留意すべき点である。

不動産投資市場 2007年のキーワード
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案件に対するノンリコース形態でのフ

ァイナンスも一般化しています。特に今

後は大型の開発案件が非常に増加

している傾向があると思います。

地方都市への投資

投資資金は、一部大都市圏だけで

は吸収しきれないことから、地方に向

かって一部流れていく様相があり、キ

ャップレートは地方においても低下し

ている状況がみられます。

新しいアセットクラス

特に「オペレーションもの」と言われ

る資産、中でも医療施設やシニア向

け住宅といった資産に向けて積極的

に資金が流れようとしており、引き続き

こうしたタイプへの投資は拡大してい

くと考えられます。

懸念・注意事項

投資適格性の確保と受託の継続

投資対象不動産の投資適格性の

確保に関する懸念。いわゆる姉歯問

題やシンドラー社の事件を契機に、不

動産そのものの投資適格性が本当に

確保されているのかを非常に厳しく問

われるようになりました。不動産にお

ける遵法性（コンプライアンス）の問題、

すなわち、必ずしも投資適格とは言え

ない不動産を対象とした商品が、証

券化を通じ“金融商品”として資本市

場に流通することへの懸念です。これ

は、一義的にはファンド運用者が、物

件取得段階で十分なデューデリジェ

ンスを行い、投資方針に照らして審査

することで回避すべき問題と考えられ

ますが、金融当局は、加えて物件の

所有者となる信託銀行にゲートキーパ

ー役を強く期待しているようです。

信託銀行はこのゲートキーパー役と

しての機能を、新規物件の受託時の

みならず、受託後も継続して（受益権

の譲渡などの際も）果たすことを求め

られるため、従前受託していた物件

を同一の受託者が継続して受託する

ことが困難となる事例も出てきていま

す。遵法性確保のため、用途変更や

大規模な工事を要する物件は、その

段階を踏んだ上で、証券化の対象と

されるべきというのが、当局のメッセ

ージと言うことが出来ます。

法令順守、コンプライアンス

ファンドの運用面でのコンプライアン

スの問題があります。J-REITの運用

会社に対して、適切でない物件審査

の方法や、役員会の虚偽の開催に関

して、金融庁の処分が出されている

通り、運用受託者として他人の資金を

運用している受託者としてのコンプラ

イアンス意識が欠ける面があったよう

です。特にJ-REITはパブリック商品で

あり、その運用会社は、より厳格な受

託者責任が求められますが、運用者

という意味では、当然ながら私募ファ

ンドの運用会社も同様であり、コンプ

ライアンス意識の徹底が今後さらに求

められてくると考えられます。

当局による不動産投資ビジネスに対する

警戒感

これと関連して、当局の不動産投

資ビジネスに対する警戒感が強まって

きた面があるかと思います。

●―ファイナンス

当局の銀行向け検査において、ロ

ーン・ポートフォリオにおける不動産関

連融資の割合の適正さ（残高ベース、

純増ベース）が議論となった事例があ

ったと言われています。これにより、ノ

ンリコースローンの貸出戦略の見直し

が行われた例もあるようです。当局と

しては、いわゆるバブル時期と同じ過

ちは起こさないようにということなのだ

ろうと思います。

●―不動産取引

不動産投資の取引に関連して、そ

の取引自体があまりに過熱したもので

ないのか、あるいは異常な取引では

ないのか、ということについて、融資す

る立場であるレンダーや、受託する立

場である信託銀行に対して、取引の

適切さのチェックを義務付ける動きが

強まったようです。具体的には、取引

価格の妥当性（取引の基礎となる鑑

定評価書の前提条件に関するチェッ

ク等。信託については、受託者責任

を果たすためには適切な価格で信託

財産を受託すべきという観点のようで

す）や、流動化案件におけるオフ・バ

ランスの会計処理の確認などです。

こういった当局の牽制は、ともすると過

熱しがちな現状のマーケットにおい

て、不動産取引の当事者そのもので

はないレンダーや、信託受託者の動き

を牽制することで、ある意味で適度な

ブレーキ機能を果たしているとして評

価できる面もあると思います。
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●―投資事業組合の連結制度

会計制度面では、匿名組合を含め

た投資事業組合の連結制度が導入

され、別途、SPCの連結の議論も進

められています。こういった会計制度

の変更で、不動産関連ビジネス自体

がどれほど影響を受けるのか、未だ

明確でない部分がありますが、引き続

き注意していく必要があります。

●―金融商品取引法

金融商品取引法が、遅くとも07年末

までには全面的に施行されることとな

っています。これにより、金融商品（わ

けても有価証券）として取り扱われる領

域が非常に広まって、不動産も基本的

に金融商品であると認識する必要が

出てきています。これによって不動産フ

ァンドビジネスあるいは流動化ビジネス

と言われている領域は、包括的にこの

金融商品取引法の適用対象になって

くるということです。特に、従来、規制

が緩やかであったプライベートファンド

の運用業務においては、金融のルール

に従った業務遂行が求められるように

なることは留意が必要かと思われます。

アセットマネジメント会社の優劣が
明確化？

現状ではマーケットが非常に順調

であることから、アセットマネジャーの

優劣は見えにくい部分があるかもしれ

ません。運用のパフォーマンスを厳密

に比較する情報が十分でなかったこ

ともあって、投資リターンがよかったの

は、運用者の能力によるものか、一般

的な投資環境が良かったからなの

か、その他要因があったのか、を分

析できる状況が整っていなかった。そ

れが、情報が整備され、例えば投資

インデックスのような指標が出てきてパ

フォーマンスの測定が可能となれば、

マネジャーの能力の優劣が、かなり明

確となってくる可能性はあるでしょう。

今後は、海外資金や年金資金も含

めた強い投資需要があるなかで、大

型資金を取り込める運用を行える体

制・基盤をもつアセットマネジメント会

社にとっては、差別化を図り、より大き

いビジネスチャンスを捉えることが可能

となってくると思われます。

今後の事業機会、展望

オペレーショナル・アセット

単に投資対象としての不動産の観

点だけでなく、例えばM&Aなどを絡め

て、不動産を利用したある事業全体の

事業モデルを変革していくビジネスに、

投資機会を見出そうとする動きが、さら

に大規模に起きる可能性があります。

例えば、外資系の先行者がゴルフ場

再生ビジネスを始めた当初は、破綻し

たゴルフ場への投資効果を疑問視す

る見方が少なからずありました。破綻

ゴルフ場をある程度のロットで購入し、

オペレーションを統一して効率化する

などしてキャッシュフローを上げた後に、

その運用ノウハウを含めた保有、運用

から生ずる収益を事業価値の源泉に

据えて、上場することにより投資回収す

るといった、結果から見るとそういう再

生ビジネスだったわけです。すなわち、

単に収益不動産としてのみ不動産を

見るのではなく、“あんなものを買ってど

うするのか”と言われる不動産を利用

して行う事業のやり方を変革したり、そ

の周辺事業を広げたりすることによっ

て、不動産を含めた事業価値を上げ

ていくという考え方です。

そういう“不動産そのもの”というよ

りも、不動産を活用したビジネスを大

幅に変革し、バリューアップを図る動

きがさらに出てくる可能性があります。

リゾートやヘルスケアの分野が代表的

なものですが、一種のオペレーション

に関連した様 な々ビジネスのやり方を

変えることで収益性を高めることがで

きる可能性がある分野にチャンスを見

出す投資家がおり、典型的にはプリ

ンシパル投資によって資産を取得し、

オペレーション会社も傘下におさめ、

M＆A等によってシナジー効果を高め

たり、事業のやり方を変えていき、結

果的にオペレーションと不動産そのも

のを再生（あるいはバリューアップ）す

る動きが、さらに広く、大規模に起きる

可能性があると考えられます。

リバースモーゲージ

不動産に関連するリテール商品と

いう意味では、住宅を担保にした生

活資金の借り入れ、いわゆる「リバー

スモーゲージ」が着目されてもいいの

かなと思います。この分野では、住宅

ローンという一大マーケットがあります

が、リバースモーゲージに一部金融機

関が再度取り組み始めたというニュー
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スもあり、年金制度への不信と、特に

都心部においては地価の上昇傾向か

ら担保価値としての不動産価値が上

がっていること、低金利である背景も

手伝って、注目されてくると思います。

高齢者の方が持つ不動産の担保価

値をキャッシュ化し老後の生活資金

に充当する、あるいは、そういう商品

に使えるように資産の形を変えると

いうことは、政策的にみても取り組む

意義は非常に高いと思います。

CRE

企業の保有する不動産を単に減損

でやむなく処分するというよりも、不動

産価値を持つものを、より企業価値を

高めるためにどう利用したらいいか

を、積極的に戦略として捉える企業は

今後も増えてくると思います。その場

合、いろんな形態がありますが、自身

ないしは子会社で保有・管理するもの

から、専門家に任せて自分はエクイテ

ィ部分を保有し、所有と管理を分け

てしまうとか、あるいは、保有する不動

産が企業価値のコア資産でなければ

売却のほうがいいという判断もあるか

もしれません。

メザニンファイナンス

会計制度変更により、オフバランス性

が問われる状況では、スポンサー会社

が大量にエクイティを持ちにくい状況が

背景にあり、よりLTVの深いところまで

リスクを取ることができるメザニンファイ

ナンスへの需要は強まると思います。

従前もメザニンという概念は当然ありま

したが、シニアローンがフロントバリュー

でかなり深いところまで突っ込んで出

されていたこともあって、メザニン部分

はやや“付け足し”的機能としか認識

されていませんでした。この認識が不

動産ファイナンスの浸透により、例えば

オペレーションの実権（及び最大リスク）

を当初はスポンサー（エクイティ投資家）

が握り、一定度の価格の低下といった

トリガーに引っ掛かると、次はメザニン

投資家がエクイティ投資家に代わって

握る。さらに価格が低下すればシニア

のレンダーがメザニン投資家に代わっ

て握るという、デット・メザニン・エクイテ

ィの各投資家における権利義務が明

確化しつつあります。特にそういう権利

義務関係というものがより明確にキャッ

チできる環境になってくれば、リスク・リ

ターンの観点から、オプション性を内在

させたスキームなどの工夫の余地もあ

り、より大規模な金額でメザニンファイ

ナンスを仕掛けていく動きが出てくる可

能性があります。

＊ ＊ ＊

過去からこれまでの不動産ファイナ

ンスの進展をみると、90年代後半、J-

REITの制度導入を議論していた当時

は、バブル崩壊に伴う不良債権問題

を原因とした不況の真っ只中であり、

不動産市場の流動性も極めて低い状

態でした。この閉塞した状況を打開す

るための政策として提唱されていた1

つが、J-REITの導入です。J-REITとい

う、「集団投資スキーム」を利用して、透

明性が高く流動性のある市場を創り、

ここに個人を含めた内外投資家の投

資資金を呼び込んで、不動産取引を

活発化させ、さらには日本経済を活性

化させる、というのが政策意図でした。

そのJ-REITは、多少の停滞期はあっ

たものの、この5年間で銘柄も40を超

え、当時では誰一人予想もしていなか

ったほどの市場規模となっています。こ

れと並行してプライベートファンドの市場

規模も順調に拡大を続けており、関連

するビジネスの広がりも合わせて考え

ると、総体として予想以上に制度導入

の意図がうまく実現したといえるかと思

います。前述の通りいくつかの懸念事

項も存在しますが、これを克服して、J-

REITという新しく大きなパブリック市場

を軸として、プライベートファンドや開

発型ファイナンスをはじめとする流動化

ビジネス全般が密接につながり、不動

産に関連する資金やビジネスの流れが

より一層うまく循環するようになる、と思

っています。
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イナンス部門にて不動産証券化に従事。国
内唯一のサービスステーション証券化（コス
モ石油）、本社ビル証券化（マルハ）等の案
件を手掛ける。2001年にアーバンコーポレ
イションに入社し、国内初の純粋開発型ス
キーム（松竹浪花座跡地商業ビル建築プロ
ジェクト）を組成。2002年グラウンド・ファイ
ナンシャル・アドバイザリーを設立。

佐藤明彦
グラウンド・ファイナンシャ
ル・アドバイザリー㈱
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