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１. 不動産投資市場の現状
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不動産価格指数の推移（住宅：全国、2010＝100）

©宮城大学事業構想学群 田邉信之

資料：国土交通省「不動産価格指数」より作成
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不動産価格指数の推移（商業：全国、2010＝100）

©宮城大学事業構想学群 田邉信之

資料：国土交通省「不動産価格指数」より作成
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東京23区 オフィスビルの賃料・稼働率の推移

©宮城大学事業構想学群 田邉信之

資料：ARES Japan Property Indexを基に作成
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東京23区 オフィスビルの投資利回り（四半期）の推移

©宮城大学事業構想学群 田邉信之

資料：ARES Japan Property Indexを基に作成
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オフィスビル（Aクラス）の期待利回りの推移

資料：日本不動産研究所「不動産投資家調査結果」を基に作成。

東京
丸の内

札 幌 仙 台 京 都 広 島 福 岡

2007年10月（リーマ
ンショック前）

3.8 5.4 5.5 ― 5.3 5.5

2009年4月（リーマ
ショック直後）

4.5 6.7 6.7 ― 6.8 6.3

2019年4月
（現在）

3.5 5.5 5.7 5.3 5.9 5.0

単位：％
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大手不動産会社の資産運用利回り（営業利益（償却前）ベース）

資料：各社有価証券報告書を基に作成（2016年度）
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不動産取得金額の推移

出所：日本銀行「金融システムレポート」（2019年4月）より抜粋
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Jリート資産取得額の推移

出所：国土交通省「土地白書2019」より抜粋
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不動産投資市場に占める証券化取引の割合

出所：国土交通省資料より抜粋
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Ｊリートと私募ファンドの市場規模

©宮城大学事業構想学群 田邉信之

資料：三井住友トラスト基礎研究所資料を基に作成

（兆円）

 J-REIT市場は2010年度から回復し、2012年には新規上場も再開。リーマンショック後
の不動産の最終的な受け皿としての機能を果たす。

私募ファンドは2009～2010年に物件売却の動き。2011年度頃から資産売却を促進す
る一方で、資産を積み増し。最近は積極的な投資が目立つ。
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J-REIT①： J-REIT+私募REIT

出所：不動産証券化協会「ARESマンスリーレポート」より抜粋

©宮城大学事業構想学群 田邉信之
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J-REIT②：投資口価格の推移

©宮城大学事業構想学群 田邉信之

線種 種 別

TOPIX (東証株価指数)

東証REIT指数

REIT 住宅

REIT オフィス

2007年5月末時点
時価総額：約6.8兆円

2019年11月1日
時価総額：約17.1兆円

資料：東京証券取引所HPより作成
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J-REIT③：NAV倍率

©宮城大学事業構想学群 田邉信之

出所：不動産証券化協会「ARESマンスリーレポート」より抜粋



J-REIT④：各国のREIT指数

18©宮城大学事業構想学群 田邉信之

出所：日本銀行「金融システムレポート」（2019年10月）より抜粋



出所：不動産証券化協会｢ARESマンスリーレポート｣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

19

J-REIT⑤：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



日本銀行 金融リスク指標①：金融活動循環のヒートマップ

20©宮城大学事業構想学群 田邉信之

出所：日本銀行「金融システムレポート」（2019年10月）より抜粋



日本銀行 金融リスク指標②：金融ギャップと需給ギャップ

21©宮城大学事業構想学群 田邉信之

出所：日本銀行「金融システムレポート」（2019年10月）より抜粋
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米欧クレジット市場の動向

出所：日本銀行「金融システムレポート」（2019年4月）より抜粋



バブルへの警告

金融の記憶は短い

ジョン・ケネス・ガルブレイス「バブルの物語」
（John Kenneth Galbraith、1908年10月15日 - 2006年4月29日 ）
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経済危機への警告

危機の到来は、あなた方が考えている以上に到来す
るには時間がかかる。

しかし、一旦到来したら、あなた方が考えている以
上に早いスピードで事態は展開する。

ルディガー・ドーンブッシュ（Rudiger Dornbusch 1942 -2002） 24
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２．平成年間の不動産投資市場を振り返る
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日本経済①：実質GDPと地価（対前年比）

（注）実質GDPは暦年ベース、地価は六大市街地価格指数（日本不動産研究所調査）であり各年３月末。

・85年9月 プラザ合意→円高不況
・86年１月 日銀による金融緩和

（公定歩合86/1 5％→4.5％、87年2月2.5％）
・86年9月 政府による総合経済対策
・89年5月 日銀公定歩合引き上げ0.75％、90/8 6％）
・90年3月 大蔵省 不動産融資の総量規制

・91年7月 日銀 金融引き締め解除 93/9 公定歩合1.75％
・91年12月 大蔵省 不動産融資の総量規制解除

1996年11月 橋本内閣による改革 財政改革
（消費税増税、公共事業削減）、金融改革等
1997年7月 アジア通貨危機

金融危機

1998年7月小渕内閣
緊急経済対策

2000年
米国IT
バブル
崩壊

いざなみ景気
（2002年2月～2008年2月）
～実感なき景気拡大～

＜日銀＞
1999/2月～2000/8月 ゼロ金利政策
2001/3月～2006/3月 量的緩和

2008年9月
世界金融危機

2012年
欧州危機
円高進行

2011年
東日本
大震災

2014年消費
税引上げ

アベノミクス（2013年～）

＜日銀＞
2013/4月～量的・質的緩和（異次
元緩和）
2016/1月～ マイナス金利付き量
的・質的金融緩和
2016/9月～ 総括検証、長短金利
操作（イールドカーブ・コントロー
ル）付き量的・質的金融緩和

日本経済の低成長、多様なイベントが、不動産価格の回復にマイナスに作用



日本経済②：GDP成長率 寄与率

27©宮城大学事業構想学群 田邉信之

https://www5.cao.go.jp/j-j/wp/wp-je15/h10_data09.html
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日本経済③：物価、実質賃金

出所：日本銀行統計より抜粋

消費者物価の上昇率は低い一方で、株式、不動産などの資産価格は大きく上昇。

実質賃金の目減り、労働生産性の上昇に見合った上昇になっていないことが消費などに影響。



日本の資産価値①：土地資産と金融資産

29©宮城大学事業構想学群 田邉信之

資料：総務省「国民経済計算」より作成

ピーク

80年代後半からのバブルにより、土地等の資産価値は約2倍になるが、1990年をピークに2005年
まで減価し、バブル前の水準に回帰。その後回復に向かうも、2008年の世界金融危機の影響を受け
て2013年まで減価し、2017年時点ではバブル後の最低水準まで至らず。

金融資産が膨らみ国富（純資産）の増加に寄与するも、資金の有効活用の観点からは負の側面も。
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日本の資産価値②：日本の資産価値と経済力（名目GDP)

©宮城大学事業構想学群 田邉信之

資料：総務省「国民経済計算」より作成

日本の経済力との比較からは、土地等の資産価値は、金融資産などを含めた国民総資産と比べ
て相対的に回復が遅い評価。地域間格差の拡大も要因の一つ。
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不動産価格：長期金利と経済成長率の関係

31

 1980年頃までは長期金利を大きく上回る経済成長率を期待できたことが、企業の設備投資、家
計の住宅ローンなどを通じて「土地神話」を下支えする要因に。

 1980年代のバブル期前後から長期金利と成長率の関係が逆転し、地価の継続的上昇の基盤が
崩れる。「国債金利-期待成長率」の上昇→不動産評価の「割引率」上昇。

 現在は低金利が「割引率」の低下に寄与し、不動産価格を下支え。「期待成長率」は0.5％程度と
推計されており、国債金利がゼロ近辺であるため、不動産価格の上昇余地は限定的。

⇒これ以上の不動産価格の上昇は、リスクプレミアムの低下に依存することになるため、
その行き過ぎはバブル発生につながる懸念

©宮城大学事業構想学部 田邉信之

出所：中村康治・才田友美（2007）「地価とファンダメンタルズ」（日本銀行ワーキングペーパー）より抜粋

不動産価格＝不動産が生み出すキャッシュフロー÷（国債金利+リスクプレミアム-期待成長率）

平成年間
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不動産のマーケットサイクル①：地価（対前年比）

©宮城大学事業構想学部 田邉信之

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0% 商業地

住宅地

工業地

第1回目の
地価高騰

第2回目の
地価高騰

第3回目の
地価高騰

第4回目の
地価高騰(上昇) 今次上昇

局面

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

以前からマーケットサイクルは存在したが、平成年間には「期待成長率」の下支えがなくなり、
サイクルに応じた価格の上下変動が明確化。



不動産のマーケットサイクル②：不動産サイクルに応じた投資戦略（経験の蓄積）

外部成長
（物件取得、M&A)

内部成長
（賃料アップ中心）

内部成長
（コスト削減中心）

ポートフォリオ強化（入替え、
安定化、流動性向上）

ディストレス
（不良資産・債権購入）

不動産の専門性、機動力
（金融が付き易い）

信頼関係構築力、交渉力
（物件取得、賃料アップ）

金融面のパイプ、専門性、交渉力
（資金確保、ディストレス）

必要な能力
（イメージ）

投
資・
財
務
戦
略

市況上昇

市況下降

不動産サイクル

運用対象明確化、競争力向上 ：コミングル・ファンド → セパレート・アカウント
不動産市場と金融資本市場の分離 ：証券化商品志向 → 実物不動産志向

（上場商品から非上場商品への移行を含む）
デノミネーター・イフェクト：株式などの他の運用資産の価格下落の影響が波及

非上場化 ⇔ ＲＥＩＴ成り
救済型Ｍ＆Ａ

保守的財務戦略
（流動性確保など）

積極的財務戦略
（ＰＯ、レバレッジなど）

プロシクリカリティ
（銀行融資、不動産価格など）

市況下降
局面にお
ける投資
家の動き

33
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不動産投資利回り：東京23区 オフィスビルの投資利回り（四半期）の推移（再掲）

©宮城大学事業構想学群 田邉信之

資料：ARES Japan Property Indexを基に作成

インカム収益率は安定的ながら、市場拡大、取得競争激化とともに徐々に低下し収斂傾向。

長期投資にはインカム、短期投資には出口戦略（キャピタル収益の獲得）の重要性が明確化。



不動産会社の財務①：収益性、効率性

35©宮城大学事業構想学群 田邉信之

資料：財務省「法人企業統計」より作成

総資本営業利益率、
売上高営業利益率（％）

総資本回転率（回）



不動産会社の財務②：効率性

36©宮城大学事業構想学群 田邉信之
資料：財務省「法人企業統計」より作成



不動産会社の財務③：安全性

37©宮城大学事業構想学群 田邉信之
資料：財務省「法人企業統計」より作成

当座比率、流動比率（％） 自己資本比率（％）



不動産会社の財務④：投資額

38©宮城大学事業構想学群 田邉信之

資料：財務省「法人企業統計」より作成



不動産会社の財務⑤：不動産業の財務レバレッジ

39©宮城大学事業構想学群 田邉信之

出所：日本銀行「金融システムレポート」（2019年4月）より抜粋



不動産事業の収益性の他産業との比較：総資本営業利益率

40©宮城大学事業構想学群 田邉信之
資料：財務省「法人企業統計」より作成

不動産業の収益性は他産業と同様に低下傾向にあったが、90年代のバブル崩壊期に低下が
加速。だが、1996年を底に回復傾向にあり、他産業とほぼ並ぶ水準にまで回復。

製造業の優位性が世界金融危機以降に縮小傾向にあり、事業のリスク・リターン構成によっ
てはCREを積極的に検討できる経済環境に変化。



Ⅰ.不動産証券化の概論

41©宮城大学事業構想学部 田邉信之

【4】実際に活用されている不動産証券化スキーム市況悪化時の市場動向①：世界金融危機 J-REITの保有不動産の評価、LTV

金融危機により、REIT保有物件のキャップレートが上昇し、鑑定評価額が大きく下落。但
し、取引利回りよりも振れ幅は小さい。

キャップレートの上昇幅：オフィスビル 0.3％程度 、住宅 0.7％程度
 REITのLTV（借入比率）は、簿価ベースで46％⇒50％、鑑定評価ベースで41％⇒52％

と大きく上昇。



Ⅰ.不動産証券化の概論

42©宮城大学事業構想学部 田邉信之

【4】実際に活用されている不動産証券化スキーム市況悪化時の市場動向②：J-REITの資金調達

多くのREITは新規取得物件の利回りが低下する中、有利子負債の金利負担を軽減して、成
長と分配金の向上を図るため、短期借入金を活用（金融危機前の有利子負債の平均残存年
数は3年程度）。
金融危機による信用収縮とともに、リファイナンスの金利上昇と借入期間の短縮化が進展。



金融市場①：日本銀行の金融緩和政策（1999/2～）

43

 1999/2月～2000/8月 ゼロ金利政策

 2001/3月～2006/3月 量的緩和

• 操作目標：金利→当預残高 ・ 長期国債オペの増額 ・ 時間軸政策の採用
 2010/10月～2013/4月 包括緩和

• 実質的なゼロ金利政策 ・ 時間軸の明確化 ・ 資産買入等の基金

 2013/4月～ 量的・質的緩和 異次元緩和

 2014/10月～ 追加緩和

 2015/12月～ 補完措置

• 買い入れる国債の残存期間を長期化

• ナ付き量的・質的金融緩和（2016年1月29日～）①

 2016/1月～ マイナス金利付き量的・質的金融緩和

 2016年7月～ 上場投資信託（ETF)保有増額

• ETFの年間購入ペースを年間3.3兆円から6兆円に増額

 2016/9月～ 総括検証、長短金利操作（イールドカーブ・コントロール）付き量的・質的金融緩和

• 量重視から金利重視へ 長期金利をゼロ％程度に誘導

 2018/7月～ 強力な金融緩和継続のための枠組み強化

• 政策金利に関するフォワードガイダンス（将来の指針）導入
→日銀は極めて低い金利水準を当分の間、維持することを約束

• 長短金利操作（イールドカーブ・コントロール）
→短期金利：日本銀行当座預金のうち政策金利残高に▲0.1％のマイナス金利を適用。
→長期金利：10 年物国債金利がゼロ％程度となるよう国債を買入。経済・物価情勢である程度変動（低金利

の副作用を考慮、長期金利の上限を0.2%程度迄容認）
→ETF買い入れ、TOPIX連動型の割合増加（金利変動容認に合わせ買い入れ手法の柔軟化を図る）
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金融市場②：流通する通貨量の推移（対前年比）

©宮城大学事業構想学群 田邉信之

資料：日本銀行統計より作成

マネタリーベース（金融機関）

マネーストック（市中）

（％）

バブル期

アベノミクス
（異次元緩和）

ゼロ金利

ゼロ金利
解除

量的緩和

包括緩和

量的緩和解除

（注）灰色は景気後退期

財政逼迫を背景に財政政策を回避しようとする中、金融政策が大きな役割を果たすことに。

プラザ合意
→円高不況

公定歩合
引き下げ

総合経済
対策

公定歩合
引上げ

不動産融
資規制
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金融市場③：金利の推移

©宮城大学事業構想学部 田邉信之

資料：日本銀行統計より抜粋
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銀行貸出①：銀行の不動産業向け貸出残高の推移

©宮城大学事業構想学群 田邉信之

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）



47

銀行貸出②：企業向け貸出（業種別・銀行計）

©宮城大学事業構想学部 田邉信之

出所：日本銀行「金融システムレポート」（2019年4月）より抜粋



銀行貸出③：不動産業向け貸出の内訳

48©宮城大学事業構想学群 田邉信之

出所：日本銀行「金融システムレポート」（2019年10月）より抜粋



銀行貸出④：不動産業向け貸出の不良債権比率

49©宮城大学事業構想学群 田邉信之

出所：日本銀行「金融システムレポート」（2019年4月）より抜粋



銀行貸出⑤：銀行の不動産業向け貸出額と対GDP比率の推移

50資料：日本銀行統計より作成
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Ⅲ.不動産証券化市場の動向と展望日本の不動産の所有形態別の市場規模

51出所：国土交通省資料より抜粋

既存収益不動産の証券化に加え、新たな収益不動産への組み込み、投資対象の多様化、インフラ
などの公的資産の証券化などが見込まれ、証券化対象不動産の潜在的市場規模は大。
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３. 不動産投資市場の展望（構造変革）



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。

P・F・ドラッカー著「すでに起こった未来」

未来を予測するということ
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不動産投資市場の構造変化

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、格差
拡大）

Arbitrage（裁 定）

リスク・リターンによる裁定
金融商品化（デジタル証券を
含む）
都市と地方
一般事業と不動産事業

Borderless（ボーダレス）
投資対象、投資家の拡大
グローバル化

（インバウンド、アウトバウンド）
 金融市場との密接化

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+2P）

De facto standard（事実上の標準）

不動産投資基準、IVS、IPMSなど

ESG（環境、社会、ガバナンス）

Environment、Social、Governance

Risk Management（リスクマネジメント）の重要性の高まり

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 54

Property Tech（不動産テック、Real Estate Tech）

不動産市場、不動産業の枠組みに影響
Platform（プラットフォーム) の進化

ツーサイド→マルチサイド
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グローバル化①：内外投資家別の不動産物件取得額（再掲）
インバウンド

出所：日本銀行「金融システムレポート」（2018年10月）より抜粋



グローバル化②：不動産業向けの対外直接投資の推移（国際収支ベース、ネット、フロー）
アウトバウンド
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不動産業向け対外直接投資の推移（ネット、フロー）

資料：財務省、ジェトロ公表資料を基に作成

（単位：百万ドル）
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Platform（プラットフォーム) の進化
ツーサイド・プラットフォーム → マルチサイド・プラットフォーム

不動産投資
・証券化市場

＜プラットフォーム＞

「不動産市場」と「金融市場」の利用市場を包含するツーサイド・プラットフォームを形成する
ことにより成長を加速。同時に、投資対象となる「不動産」の概念が拡大。

市
場
を
跨
ぐ
情
報
交
換
を
促
す
仕
組
み
の
構
築

⇒

オ
ー
プ
ン
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン

オペレーショナル
・アセット

グローバル化
（アセット、資金）

©宮城大学事業構想学部 田邉信之
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Property Tech（不動産テック、Real Estate Tech）
①：第４次産業革命への道筋

58©宮城大学事業構想学部 田邉信之

AI 第１次ブー
ム

第２次ブーム 第３次ブーム

年代 1950年代 1980年代 現在

特徴 コンピュー
ターによる
推論・探索

・ニューラルネットワーク
（神経網）
・エキスパートシステム
（「もし～こうする」の
つなぎ合わせ）

・機械学習
・ビッグデータ
・ディープラーニング（深層学習）

人の手を借りずに特徴量
に基づき分析を繰り返す

活用 限定的 医療など専門的な領域 ・テキストマイニング、音声認識、
その意味分析

・パターン認識による異常検知
・マーケット、投資戦略、制度等分析

課題 コンピュー
ターの能力

フレーム問題（条件から外れる） ・オーバーフッティング（過剰学習）
・汎用型でなく局所的な最適化
・過去と違う状況への対応

第2次産業革命
（エネルギー革命）

＜ものづくり＞

第3次産業革命（IT革命）
＜ポータルサイト＞ ＜アプリ＞
1996年頃～ 2007年頃～

第４次産業革命
＜AI, IoT, Big Data＞

今後本格化

PF メインフレーム サーバ、クライアント、インターネット クラウド、ソーシャル、ビッグデータ、
モビリティ、ブロックチェーン

特徴 一部の人がコン
ピューターを利用

パソコンや携帯電話の
ブラウザが入口

アプリからネットを利用。
ブラウザはアプリ内。



Property Tech（不動産テック、Real Estate Tech）
②：不動産業の機能分化、サービス化

59
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 不動産証券化：「所有」、「経営」の分離の進展 +
 Property Tech：企業、個人が、「利用」（享受できるサービス）を重視

→ Real estate as a Service （ REaaS）

不動産は、ビルやマンションなどのハードだけでなく、その提供する空間が生み出す
利便性、満足などのサービスが一体となって評価されるようになる。

異業種からの参入（プラットフォーマーなど）の活発化

（他業種のサービス化の事例）自動車製造業：移動手段（モビリティー=M）のサービス化（MaaS）
スターバックス：第３の空間の提供（モノ消費→コト消費）

（参考）フィンテック（FinTech）
FinTech1.0：ITによる金融サービスの効率化
FinTech2.0：金融サービスのアンバンドリング（分解）、ディスラプター
FinTech3.0：金融サービスの機能・情報の部品化（外部のサービスを部品として活用）

API(Application Programming Interface)、ＡＩ、ブロックチェーン
FinTech4.0:金融サービスのリバンドリング（再統合）、ＩｏＴ 資料：柏木亮二「フィンテック」を基に作成

ＡＩ（Artificial Intelligence)

プロファイリング、フィルタリング

IoT(Internet of Things) API(Application Programming Interface)

ブロックチェーン

フィンテック（FinTech）

ビッグ・データ

クラウドファンディング



リスクマネジメント：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、レバレッジ

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

クレジット市場（海外を含む） 海外と国内市場の連動性の拡大、スプレッド、ローン価格など

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



情熱と霊感

©宮城大学事業構想学部 田邉信之 61

情熱は、いわゆる霊感を生み出す地盤であり、
そして霊感は学者にとっては決定的なものである。

霊感が与えられるか否かは、いわゆる運次第
の事柄である。

マックス・ヴェーバー
（1864-1920）
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