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1980年京大（法）卒業後、日本興業銀行に入行。金融業務とともに、不動産業界調査、都市開発、不
良債権処理、不動産会社の事業再編成、証券化など多様な不動産関連業務を経験。2009年4月より
現職。専門は不動産投資・証券化、金融、ファイナンス。

 公 職
不動産証券化協会・フェロー・教育資格制度委員長・コンプライアンス委員長

RICS（英国王立チャータードサーベイヤーズ協会）・エミネントフェロー（FRICS)

国土交通省「地方都市の不動産ファイナンスの環境整備のための検討委員会」座長

国土交通省「不動産市場の国際化に向けた懇談会」座長
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財務省 東北財務局「国有財産の有効活用に関する有識者懇談会」委員

財務省「国有財産高等研修」講師など
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 不動産証券化協会編、田辺信之監修執筆「入門不動産証券化ビジネス」

(日経BP社、2014年3月）

 「よく分かる不動産証券化とビジネス活用」（2008～2017、住宅新報）

日本不動産ジャーナリスト会議・著作賞受賞

 「基礎から学ぶ不動産投資ビジネス」（2004年、日経BP社）

不動産協会・優秀著作奨励賞受賞、ロングセラー

 「不動産投資のイノベーション」（2000年、ダイヤモンド社）

 「豊かな人生を築くための不動産との付き合い方」（2015年、日経BP社）

など多数
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１.不動産投資市場の現状
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住宅地価格指数（全国）の推移

資料：国土交通省「不動産価格指数」より作成
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商業地価格指数の推移

出所：国土交通省「不動産価格指数」より作成



【1】不動産証券化市場の動向

77

Ⅲ.不動産証券化市場の動向

ARES Japan Property Index より作成

オフィスビルの賃料・稼働率の推移（東京3ＣＢＤ）



Ⅰ.不動産証券化の概論【4】実務で利用されている代表的スキームオフィスビル投資の利回りの推移（全国）

8
ARES Japan Property Index より作成
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マネーストックの推移

（単位：億円）

Ｍ２
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銀行の不動産業向け貸出残高の推移

資料：日本銀行統計より作成

総貸出残高（左目盛）

不動産業向け貸出残高（右目盛）

（単位：億円）
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銀行の不動産業向け貸出残高の推移（業態別）
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銀行の貸出金利など

出所：日本銀行統計より抜粋



Ⅰ.不動産証券化の概論【4】実務で利用されている代表的スキームJ-REIT①：投資口価格の推移
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出所：不動産証券化協会｢ARES J-REIT Report｣より抜粋

【2】J-REIT市場の動向 Ⅲ.不動産証券化市場の動向と展望
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J-REIT②：投資部門別売買状況

（注）個人投資家、投資信託は発行市場における買い手として機能



出所：不動産証券化協会｢ARES J-REIT Report｣より抜粋

【2】J-REIT市場の動向 Ⅲ.不動産証券化市場の動向と展望
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J-REIT③：NAV倍率



Ⅰ.不動産証券化の概論【4】実務で利用されている代表的スキーム不動産のマーケットサイクル

16
（一財）日本不動産研究所「第8回国際不動産価格賃料指数（2017年5月）より抜粋
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２.不動産投資市場と金融

～主～～主にリスクマネジメントの観点から～
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不動産のマーケットサイクル
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資料：（一財）日本不動産研究所「六大市街地価格指数」に基づき作成

今次上昇局
面

第4回目の地価高騰
（上昇）

第3回目の地価
高騰第2回目の地価

高騰
第1回目の地価
高騰
（60年代前半）



不動産価格の高騰期の価格形成要因
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不動産価格
高騰期

リスクフリー
レート

リスクプレミア
ム

期待成長率 ドライバー
主な投資主

体
高騰鎮静
の要因

RF RP G DR

Ⅰ
60年代前
半

若干低下（実
質水準は低い）

低位安定（土
地神話）

大きく上昇
日本経済の復
興、高度成長

製造業（実需
中心）

昭和40年不況
東京オリンピッ
ク終了、金融引
き締め

Ⅱ
70年代前
半

若干低下（実
質水準は低い）

低位安定（土
地神話）

大きく上昇 列島改造
大企業を中
心に全国民

ニクソンショック、
石油ショック、
金利引き上げ

ⅲ
80年代後
半

低下
低位安定（土
地神話）

上昇
世界都市・東京、
Japan as NO1

中堅・中小企
業を中心に
全国民

金利引き上げ、
不動産融資総
量規制

Ⅳ
2000年代
半ば

超低金利継続 低下 若干上昇
投資のグローバ
ル化

ファンド、外
資系

世界的な金融
危機

個別要因は違いがあるものの、金融緩和期に不動案価格は高騰。バブルに発展する際に
は強力なドライバーが存在。高騰期の終焉は金融引き締め、外的要因などが主因。
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金利の推移

出所：日本銀行統計より抜粋



日本銀行 金融活動指標
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出所：日本銀行「金融システムレポート」（2017年10月）統計より抜粋



世界の不動産価格（住宅）の中期推移
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世界の企業のデフォルト率

23©宮城大学事業構想学部 田邉信之



24

国債の保有残高

資料：日本銀行統計より作成



国債の格付け引き下げと金利の上昇
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企業関係者の景気・企業業績見通し指数
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景気指標（景気企業業績指数）と株価の連動性
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名古屋商科大学岩澤教授が作成



行動経済学の実験が示唆すること
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0～100までの数字のうち一つを選択して下さ
い

数字選択に際して考慮するルール
•実験には全員が参加
•全員の回答の平均値（Ｘ）を計算する。
•その平均値（X）の3分の2を計算する（Y）
•Yに最も近い値を選んだ参加者を、優勝者
とする



ＲＯＥ（株主資本利益率）を基準とする投資①
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ＲＯＥ（株主資本利益率）を基準とする投資②
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ＥＳＧ投資
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ＥＳＧ：環境（Environment）、社会（Social）、ガバナンス（Governance）



リスク管理の手法の変化
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不動産市況の変化を見るための指標（総括表）
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指 標 説 明

不動産取引件数 ①取引件数増加・価格上昇→②取引件数減少・価格上昇→

③取引件数減少・価格下落→④取引件数増加・価格下落の４
つの局面を経て、再び第１の局面に戻るパターン

不動産の取引利回り 過去の水準との比較

マンション市場の動き 販売増加 → 価格上昇 →供給地域の外延化、１戸当たり
面積の縮小 → 販売減少 →価格下落

銀行の不動産業向け貸出（増減、比率） 不動産業向け貸出の増減、融資規制

株式市場 株価、先物、オプション、エクイティ資金の流出入、海外投資
家の動き

不動産会社の財務諸表 金利負担、資金繰り

不動産キャピタルゲインのGDP比 過去との比較

不動産業実物投資のGDP比 日本銀行レポート

不動産業向け貸出のGDP比 日本銀行レポート

商業用不動産価格上昇率の分布 日本銀行レポート

住宅投資のＧＤＰ比 IMFレポート

経常収支のＧＤＰ比 IMFレポート

住宅価格の伸び IMFレポート
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不動産市場の構造変化

Concentration(集 中)

➢立 地（都市間競争）
➢広域地方圏の中核都市
➢事業者：マンションなど
➢富裕層（富の集中）

Arbitrage（裁 定）

➢リスク・リターンによる裁定
➢金融商品化（投資対象）
➢都市と地方
➢一般事業と不動産事業

Borderless（ボーダレス）

➢グローバル化
（インバウンド、アウトバウンド）
➢投資対象、投資家の拡大
（ヘルスケア、インフラ、農地）

➢上場・非上場の相対化
➢不動産証券化→事業の証券化

不動産の市場化 ← 金融との融合

不動産市場の構造変化 （キーワード ： ABCDE ）

De facto standard（事実上の標準）

➢不動産投資基準、IVS、IPMSなど

Environment（環境） 、Ecology（生態）

➢ESG投資、環境格付など

高まるリスクマネジメント（Risk Management）、危機管理（Crisisi Management)の重要性

個社のリスクマネジメント、市場のセーフティネット、予兆管理



・ 本資料は、情報提供を目的として作成されたものであり、特定の商品についての投資の募集・勧誘・営業等を
目的としたものではありません。

・ 本資料の内容には、将来の予想に関する記述が含まれていますが、かかる記述は将来の業績、財務内容、
経営結果等を保証するものではありません。

・ 本資料において提供している情報については、その正確性及び完全性を保証するものではなく、本資料に記
載される情報を更新する責任を負うものではありません。また、予告なしにその内容が変更又は廃止される
場合があります。

・ 本資料の中の意見は、講演者個人のものであり、所属する組織とは関係がありません。

・ 事前の承諾なく、本資料の内容の全部若しくは一部を引用、複製又は転用することを禁止します。
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