
立松	 本日は、アセットクラスとし

ての不動産の魅力について、お話を

お伺いしたいと思います。

　最初に、三井不動産で冨川様が率

いていらっしゃる不動産ソリュー

ションサービス本部の役割をご紹介

いただけますか。

冨川	 大別すると4つの役割があり

ます。

　一つ目は、不動産業以外の法人が

持っている資産について、その有効

活用をお手伝いする役割です。二つ

目は、個人の地主や富裕層が所有す

る不動産の有効活用を提案する役割

です。三つ目は、不動産投資市場を

拡大させるために、機関投資家の資

金を市場に呼び込む役割です。四つ

目は、不動産といってもオフィスや

商業施設、住宅など、いろいろな種

類のアセットクラスがありますが、

その中でも新規のアセットクラスを

作り上げていくことです。物流施設

は、一昨年度に当本部がインキュ

ベートしました。

立松	 第2次安倍政権が発足して、あ

らゆるところでポジティブな動きが

見られます。その中でも特に不動産業

界は盛り上がっているように思いま

す。地価も底を打って反転の兆しも見

えていますし、J-REITの投資口価格

も上がってきています。こういった今

の不動産市場をどう見ていますか。

冨川	 わが国の不動産市場は、バブ

ルの崩壊を経て91年から97年ぐら

いまで、ほとんど資本流入がない時期

が続きました。97年、98年ぐらいか

ら不良債権が表面化したほか、国鉄

清算事業団の土地をはじめとした国

有財産が放出されるようになりまし

た。それと並行して、「どうしたら日

本の不動産市場に資金を戻せるか」と

いうことが考えられ始めました。

　この辺から現在に至る15、6年

間に、不動産投資市場の発展と健全

化の歴史が詰まっています。もちろ

ん、その歴史の中で山あり谷ありを

繰り返してきたのです。

　この山あり谷ありは、不動産市場

の健全な発展を意味します。戦後日

本の不動産市場は一辺倒の右肩上が

りでしたが、それとは違って、株式

や債券のようなシクリカルな市場が

形成されたということです。2001

年から2007年、08年ぐらいに山

を迎え、4、5年の調整局面を経て、

ここでまた資金が流入し、不動産の

価値が上がるという局面に入ったと

みています。つまり、現在の不動産

市場は、健全な需給のバランスがで

きつつある局面と捉えています。

立松	 健全な市場を育成するにあ

たって、三井不動産はそのけん引役

として大きな役割を担ってきたと思

います。どのようなことをされてき

たかご紹介いただけますか。

冨川	 われわれは、欧米でも不動産

投資をやってきています。欧米の不

動産市場は、その規模が大きいこと

もさることながら、機関投資家の資

金が安定的に流入していることが大

きな特徴といえます。その歴史は

50年にも及びます。

不動産保有の
機関（投資家）化

不動産は、今後日本においても欧米
と同様に、株式や債券に次ぐ第3のア
セットクラスとして、機関投資家の主
要な投資対象となることが期待され
ている。しかしアセットの供給の厚み
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対して、投資対象となりうる投資適

格不動産を提供する役割を担うの

が、大きなバランスシートを持った

デベロッパーだと考えています。で

すから、パイプラインを形成してい

くのは必然なのです。

　欧米の投資家はデベロッパーがそ

ういった役割を担うことについて、

利益相反だと言われることがありま

すが、そこには日本と欧米のファン

ダメンタルな違いの理解が不足して

いると思います。

立松	 不動産保有の機関化が進まな

かった要因は何だとお考えですか。

冨川	 不動産に対するファイナンス

の考え方の違いだと思います。

　高度経済成長時代は、不動産の所

有と本業の実務が、株主や利害関係

者から区別されていませんでした。

本業自体が好調で、所有する不動産

が担保能力という形で銀行からの間

接金融を支える構図となっていまし

た。すなわち、本業と不動産の所有が

共存共栄していたということです。

　それが、バブルがはじけて不動産

は、J-REITが外部運用型であるがゆ

えに、スポンサー（親会社）との利益

相反問題を指摘する声がありました。

冨川	 前述のとおり、欧米の市場に

おける機関投資家による不動産投資

の歴史は4、50年に及び、市場の

厚みが異なります。

　アメリカでは1974年にERISA

（従業員退職所得保障法）ができて

から、アセットアロケーションに不

動産を組み入れることが常識になり

ました。イギリスでは伝統的に年金

基金が不動産に投資してきていま

す。これらの国とでは、投資用不動

産のストックの規模が違います。

　機関投資家向けの不動産を用意し

ていくには、企業のバランスシート

に載っている不動産を一旦、取得し

て、投資適格不動産に加工し、不動

産投資市場に提供する必要がありま

す。購入者はREITかもしれません

し、場合によってはプライベート・

エクイティファンドかもしれませ

ん。こうして再開発やリノベーショ

ンにより加工し、不動産投資市場に

　一方日本では、機関投資家による不

動産の所有は、わずかに一部の生命保

険会社がやっていただけです。日本の

特徴は、一般の事業会社が多くの不動

産を保有していることです。

　本来不動産というのは株式や債券

と同じようなアセットクラスですか

ら機関投資家が投資して当たり前な

はずです。91年から97年の資金

が枯渇した時にそうなっていないこ

とを大いに反省しました。

　まずは、機関投資家に不動産を投資

対象として判断してもらうために、

不動産の情報開示やデューデリジェ

ンスへの対応といったルール作りを

始めました。そうして、機関投資家に

とって投資適格となる不動産を判別

できる環境が整った上で、2001年に

J-REITが立ち上がりました。

　また、企業が保有する不動産を機

関投資家の投資対象に換える加工工

程もデベロッパーの役割として果た

してきました。

立松	 J-REIT発足直後にあった議論

として、特に海外の機関投資家から

が足りないのが現状だ。その課題を解
決するためにデベロッパーが果たす
べき役割について三井不動産で不動
産ソリューションサービス本部を率
いる冨川氏に語っていただいた。
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価格が下がると、不動産の所有に対

してネガティブなイメージが醸成さ

れました。ところが、それまでの銀

行のファイナンスが本業に対しお金

を貸し出す形態を取りながら、実は

不動産に融資しているという時代が

長かったため、不動産の所有をやめ

るという方向には動かなかったので

す。不動産担保主義でコーポレート

ファイナンスが成立していたことに

問題があったと思います。

　一方、欧米では、本業をアンダー

ライトしてお金を貸しているので、

この差は大きいです。

立松	 よくわかります。

　最近ようやく、日本の機関投資家

からも「オルタナティブの投資比率

を拡大させよう、不動産を組み入れ

よう」という話を聞くことが増えて

きました。

　日本の機関投資家の不動産に対す

る見方が変わってきたとお感じにな

りますか。

冨川	 先ほど、不動産投資市場はシ

クリカルなマーケットになってきた

とお話しましたが、2001年に始

まったJ-REITは、現在2回目のサ

イクルに入っています。機関投資家

にとっては、ワンサイクルを経験す

ることが、マーケットを知る上で非

常に重要だと思います。

立松	 1回目のサイクルのきっかけに

なったのがリーマンショックですね。

も、トランクルームのようなセルフス

トレージ、シニアハウジング、データ

センターや森林といったクラスまで

存在し、不動産だけでもいろいろなア

セットクラスを選択できます。

　自分がどういうスパンで投資をし

たいか、どういうリターンを期待する

のか、また景気変動に対してどのよう

にヘッジをしたいかなど、戦略によっ

てアセットクラスを選択できます。

　例えば、景気がよくなるとすぐに

リバウンドしてくれる不動産を選び

たければホテルが向いています。ま

た、個人消費の増加を期待するのであ

ればショッピングセンターになりま

す。それに対して、若干長めのあるい

は安定したものを求める場合には、オ

フィスや賃貸住宅が向いています。

　三番目の魅力は、成長性があり、こ

れからもいろんなアセットクラスが

市場に登場してくるであろう点です。

　全体として見ると、不動産に配分

されるべきお金に比べて、日本の不

動産投資市場の深みはまだまだ足り

ません。不動産に流れる資金量と投

資適格不動産の量がある程度並行し

て伸びるように、われわれは努力し

なくてはいけないのです。

　最近の「景気がよくなった。アベ

ノミクスだ」といって、急激に不動

産に多額の資金が流れると、不動産

の供給が追いつかなくなり、ある程

度のひずみが生まれて、キャップ

レートが下がったり、価格が急上昇

したりということが起こり得ます。

立松	 最近、御社ではロジスティック

ス（物流施設）関連の事業を立ち上げ

ました。今注目しているアセットクラ

スとしてはどんなものがありますか。

冨川	 不動産というのは生活してい

冨川	 リーマンショックに至る6、

7年間で不動産市場はかなり環境が

整備されていましたので、リーマン

ショック後のリカバリーは比較的速

かったのではないでしょうか。これ

は、90年代のバブル崩壊の時とは

まったく異なります。

　情報開示が進んだこと、投資家が

ベンチマークにしたいインデックス

の整備が進められたことは、リカバ

リーに貢献していると思います。

　上場REITに基づいたインデック

スは以前からありましたが、昨年10

月から不動産証券化協会（ARES）

が、J-REITに加えて私募不動産

ファンドのデータも併せた「ARES 

Japan Property Index」という統合

インデックスを提供しています。

立松	 ようやく不動産も、株式や債

券のような伝統的アセットと同じ土

俵で議論することができるように

なったということですね。

立松	 実際にアセットクラスとして

見たときの不動産の魅力はどんなと

ころにあるとお考えですか。

冨川	 不動産はインフレヘッジにな

ると言われますが、それよりもむし

ろ、われわれの身近にある資産です

ので、そこから生まれるキャッシュ

フローが読みやすい点が第一に挙げ

られます。

　二番目の魅力としては、不動産

といっても、オフィス、賃貸住宅、

ショッピングセンター、ホテルといっ

たように、いろんなアセットクラスが

ある点です。アメリカではこの他に

アセットクラスとしての
不動産の魅力
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る人たちのニーズを反映した資産で

すので、生活者や企業がどういう成長

をし、どういうお金の使い方をするか

によってだいぶ変わってきます。

　一つには、企業のグローバリゼー

ションに対応した不動産はアセット

クラスとして魅力的だと思います。例

えば、グローバルで均一なサービスを

提供するサービスアパートメントや

ロジスティックスなどは、今後益々グ

ローバル展開する企業の需要を捉え

るはずで、投資家から見ても魅力ある

アセットであるはずです。

立松	 一昨年に、PFI法が改正され

て、公的アセットもターゲットに

なってくるという議論があります。

冨川	 プロパティマネジメントとア

セットマネジメントを組み合わせる

ことでアセットクラスになってきた

資産が少なくありません。オフィス

ビルはデベロッパーが所有していま

したし、ショッピングセンターはイ

トーヨーカ堂やダイエーのような事

業会社が持っていたわけです。そこ

にプロパティマネジメントとアセッ

トマネジメントが組み合わさり、

ショッピングセンターがJ-REIT市

場において、個人投資家を含む投資

家の方々の投資対象になりました。

　今まで市場に出ず証券化もされず

機関投資家に持たれることがなかっ

た公的アセットも、アセットクラス

になり得ます。

　今世界的に起こっているPFIある

いはPPPという流れの中で、いろ

んな企業やデベロッパー、アセット

マネジャーが間に入って、公的機関

や地方自治体が所有していた不動産

を投資市場に引き出そうとする動き

があるわけです。

　今後日本の経済、社会が成熟化して

いく中で、日本の不動産は将来的にも

その魅力は変わらないでしょうか。

冨川	 欧米や中東の投資家は、アメ

リカ圏、ヨーロッパ圏、アジア圏と

いう大きなくくりをして、その中で

どれぐらいのお金をアロケートする

かという投資戦略をたてています。

　第2位を譲り渡したとはいえ、第

3位の規模をもつGDPですから、

ショックに対して強靱です。アジア

でのアロケーションの中で考えたと

きに、安定性と流動性において、日

本のアセットは非常に魅力的です。

　日本の場合、欧米に比較して、ま

だまだ流動性が足りませんので、不

動産投資市場のデプスを深くする必

要はあります。しかしこれでも、ア

ジアの大都市の中で比較したら、デ

プスは十分にあります。

　当社の成長戦略として掲げている

投資家育成を行い、不動産投資市場

を拡大させながら当社も発展してく

という「投資家共生モデル」を進化

させることが、わが国のためにもな

ると信じて止みません。

立松	 アセットクラスとしての不動

産のプレゼンスが、今後、ますます拡

大していくことが期待できますね。

　本日は、貴重なお話をありがとう

ございました。

（文中敬称略）

　キャッシュフローなどの情報を

しっかり開示し、堅実に管理できる

ことをトラックレコードで示すこと

で信頼を勝ち得れば、公的機関の不

動産保有の機関化も進んでいくと思

います。

立松	 日本の不動産投資市場には、

海外投資家からの資金も流入してい

ます。海外から見た日本の不動産投

資市場の特殊性のようなものはある

のでしょうか？

冨川	 外国資本が不動産市場に流れ

始めたのは、96、97年頃からです。

三井不動産は、最初からそれら外国

資本と一緒にビジネスをしてきまし

た。ソブリンウエルス・ファンドを含

むプライベート・エクイティファン

ドでサービスを提供していく中で、

必要な情報を開示し、プロパティマ

ネジメントを行い、アセットマネジ

メントを経験してきました。ですの

で、日本だけが特殊なことをしてい

るということはもうありません。

　日本やフランスだけが特殊にもっ

ている借家法も、海外投資家は既に

乗り越えていますので、ハードルと

いったものはだいぶ減っていると思

います。

立松	 日本のGDPがまだ第2位だっ

た頃、海外の機関投資家と議論して

いた際、「オルタナティブ・アセット

を増やしていかなければいけない中

で、不動産にも投資していかなけれ

ばならない。そうすると、GDP第2

位の日本の不動産をある程度持たざ

るを得ない」という話がありました。

海外からみた
日本の不動産アセット
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