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外資参入のハードル高き

自国内で完結する投資マーケット

　昨年、投資家向け仲介は需要も
旺盛でたしかに好調に推移していた
ようである。これは外資ファンドによ
る強い売却ニーズとJ-REIT・私募
REITをはじめとする国内事業者の
旺盛な買い意欲に支えられたものと
みている。こうしたプレーヤーに取得
された物件は基本的には短期間で
の出口がなく、グループ間で取引さ
れ、物件が再び市場に出てくること
も稀となる。仲介事業者が次なるビ
ジネス機会を得ていくためには、新
たなニューマネーを発見しニーズを
掘り起こしていく必要があるというこ
とだ。とりわけ独立系にとっては、系
列色のない新しい資金が登場してく
ることが重要である。それはすなわ
ち外資マネーのことである。
　外資ファンドによる投資資金の流
入を示した定量的な統計数字はな
いが、現時点においてマーケットを
大きく動かすほどに新しく意欲的な

プレーヤーの登場は現れてきてはい
ない。それはなぜか。もっとも大きな
理由は、日本経済の成長戦略が明
確にみられないためではないだろう
か。成長戦略があれば、アップサイ
ドを取りに行こうとする海外資金が
入ってきやすい。いまの市場は成長
戦略がないなか、期待先行で上がっ
ているようにグローバルな投資家に
はみえている。海外の不動産投資
資金は、基本的に見合う賃料の上
昇がみられなければ、取得価格の
上昇には限度があるという冷静な見
方をするのだ。
　現状、ふんだんな外資マネーの
流入を期待できないとすれば、国内
の投資資金で市場を活性化してい
けばよい、とする議論もある。しかし
こうしたことが本当に可能なのだろ
うか。そもそも80年代のバブル崩壊
で深い痛手を被っていた日本市場
を復活させたのは外資マネーであっ
た。不動産と金融を組み合わせた
仕組みを日本に紹介し、その文脈の
なかでJ-REITも誕生した。副作用

もあったという声ももちろんあるが、
外資の“新しい血”を取り入れたこと
で、ともかく市場は動いたのである。
それが今はどうか。日本の不動産投
資市場は概ね国内プレーヤーで完
結され、さながら“鎖国状態”に入っ
てしまっているようにもみえる。単一
的なマーケットであり、多様な種類の
資金が入る余地ゼロな市場ともいえ
る。つまり、国の政策色が濃いマー
ケットであり、市場の原理が働きにく
くなってきており、かつてのように海
外資金が日本国内の不動産投資市
場を盛り上げていくというストーリー
は描きにくい。そして、国内勢のみ
の資金でマーケットを動かせるかと
いえば、答えはノーである。新たな
資金が入ってこなければ、物件が広
く投資プレーヤーの間で流通するこ
とはない。それがジワリと不動産投
資市場に効いてきて、一部を除い
て生き残りが厳しい市場になってい
る。これは不動産AMビジネス全体
にもいえることである。新たな投資
マネーを獲得できなければ、すでに

これまでのやり方では厳しい戦いを強いられる
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ある限られたパイを奪い合うかたち
となる。過当競争のなかでは、早晩
フィーのディスカウント競争にならざ
るを得ないだろう。

コンサルティングをプラスする

次世代の不動産仲介の事業モデル

　近年、AM会社が自らPMやBM

を積極的に担う動きがみられる。こ
れも過当競争の市場のなかで、AM

会社として付加価値を高めていこう
とする試みの一つといえよう。そうし
たなかで不動産流通会社にできるこ
とは何か。国内の限られた資金だけ
を相手に物件をグルグルと回してい
ることだけが仕事ではなかろう。とく
に独立系や規模の小さな流通業者
は、マーケットのパイがどんどん小さ
くなっていくなかで、ますます過当競
争に直面することになる。
　そこで、これからの不動産流通の
モデルの一例として掲げるのが、コ
ンサルティングで収益を下支えし、
仲介でアップサイドを狙いに行く“コ
ンサルティング仲介”である。
　そのなかで大切なことは、まず自
らの立ち位置を明確にすることであ
る。例えば欧米の投資家を相手に
するのであれば、彼らのポートフォリ
オのなかで日本の物件を保有する
意味や効果をしっかりと説明し、コ
ンサルティングをしていくというよう
な明確な役割のことである。場合に
よっては投資顧問に近い領域にま
で踏み込むことがあってもいい。投
資家がバリューアップをしたうえで

売却する戦略をもつのであれば、具
体的にどのようなビルを目指してリ
ニューアルをしていくのか、実際に
物件を見学するツアーまで企画する
こともあろう。
　先に、日本の市場は成長戦略が
ないから海外資金が入りにくいとい
う指摘をした。しかし、グローバル
ベースで安定資産をポートフォリオに
加えたいという投資家のニーズは根
強いものがあることも確かである。
　提案においては、投資家と「リス
クをどの程度許容できるのか」をしっ
かりと議論し、明らかにしていくこと
がスタートラインだ。投資家クライア
ントが望む物件のリターンの話題か
ら入るこれまでのやり方は通用しな
い。まずは、投資家の資金ニーズを
しっかりと踏まえ、そのリスクをどれ
だけ低く抑えつつパフォーマンスを
上げていけるかという視点でコンサ
ルティングをしていけば、日本市場
にも必ず投資家の資金を呼び込む
ことができるはずである。
　人口動態や財政状況などことさら
経済リスクばかりを指摘する投資家
であれば、政治や治安リスクの安定
性をアピールすることもできる。日本
ではクリミアのような問題が起きにく
いということが実感できれば、投資家
の見方も大きく変わる可能性がある。

広い視野とアイデアの独創性

他社とのコラボレーションも重要

　また、コンサルティング仲介をする
ためには広い視点や視野も必要に

なる。不動産投資について、通り一
遍等ではない切り口を加えることで
新たなビジネスチャンスが生まれる。
提案したいアイデアがありながら自
社にノウハウが足りなくても落胆する
ことはない。補完できる強みのある
他社と積極的にコラボレーションす
れば良いのである。
　最後に、これは逆説的であるが、
生き残りだけを志向し、成長を考え
なければ生き残りもないのだ。成長
戦略とは言いかえれば既得権益を
打破することでもある。既得権益は
なにも外にだけあるものではない。
自社の中にもあるはずである。すで
にルーティーンとなっている仕事が
あれば、それに安んずるのではなく、
もう一度汗をかいて新たなやり方で
収益機会をつかむことである。
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