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　　　　　　　　　　　　　　　2019年は投資の難しい年であった。ドル円相場は春以降110円を割込み続け円安トレンドにはならず、方
向性を失っている。長期国債も10月に崩れる局面があり、だからと言って債券安トレンドも出ていない。それを受けて株式市場も4月に付け
た日経平均22,362.92円を超したのがようやく10月であった。それでも2018年10月に付けたリーマンショック以降の高値24,448.07円
には届かず右肩上がりの上昇トレンドは出なかった。このような中で、日銀を筆頭に、年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）、共済、ゆう
ちょ銀行、かんぽ生命保険のいわゆる5頭のクジラだけが株式投資を続けてきた。このような相場環境では短期で儲けたい個人投資家は苦戦
しただろう。一方、IPO投資や底値鍛錬を形成した銘柄をコツコツ拾う長期投資家にとっては悪い環境ではなかった。

　　　　　　　　　　　　　 「東京オリンピック後にバブルが崩壊するのでそこまでだ」と言う論調が後を絶たない。では、東京オリンピッ
ク前年の今はバブルと言われるような好景気なのか？私は戦後最長の「いざなみ景気」（2002年2月から2008年2月までの73ヶ月間）を
2019年1月で超したという政府見解は間違いで、後年訂正されると考えている。私は米中貿易問題で関税引上げ合戦をした昨年から、世界経
済はその影響に身構えており、日本においても対中投資や設備投資を中心に景気は変調したと見ている。私の考えはオリンピックが終わって
バブルが崩壊するというシナリオではなく、今が不景気の真っ只中だと思っている。0金利時代、労働人口の減少の中の不景気がこのような
形なのである。

　　　　　　　　　　私は、マーケットの転換点は米FRBの利下げであると見ている。FRBがトランプ大統領に忖度したという問題は残すも
のの、マーケットは再び金余りを背景とした株高局面を迎えると見ている。株高シナリオは、再選を目指すトランプ大統領にとって自らの政
策の正当性の証明と考えているのだ。従って来年夏までの相場は強く、本当のピンチは米大統領選挙の後ではないかだろうか？
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継続賃料の求め方①
　都市部を中心に賃料増額交渉が盛んです。交渉して合意できれば一件落着ですが、貸主と借主の主張に隔たりがある場合
には調停や訴訟で解決を図ることもあり、このような場合には鑑定評価書を用いて意見の正当性を主張することが一般的で
す。そこで今回は鑑定評価で継続賃料を求める場合に用いる4つの手法（差額配分法、利回り法、スライド法、賃貸事例比較
法）とその考え方をご紹介します。分かりやすさ重視のため定義がやや厳密でない部分もありますがご了承ください。

　まずは差額配分法です。誤解を恐れずに一言で説明すれば「現行賃料と相場賃料の真ん中を取って改定賃料とする」手法で
す。仮に現行賃料が坪2万円、相場賃料が坪3万円であれば、真ん中の坪2万5千円が改定賃料の目安となります。貸主は相場
賃料より低い改定賃料で我慢する、借主は現行賃料より高い改定賃料を受け入れる、両者痛み分けの構図で相応の納得感も
あるため交渉でも用いられる論法です。実際の鑑定では単純に真ん中を取るわけではなく、例えば貸主が行ったバリュー
アップ工事が相場賃料の上昇に寄与していれば、その貢献を考慮して貸主寄りの調整を行うこともあります。
　次に利回り法です。この手法は「前回合意時の貸主の手取り収入（鑑定用語で純賃料と言います、収益還元法のNOIに相当
します）を、前回合意時から今般改定時までの不動産価格の変動に応じて伸縮させる」という発想に基づいています。換言す
れば、前回合意時に貸主が確保した不動産価格に対するネット利回りを今般改定時でにも確保するという考え方で、貸主の
目線に立った評価手法です。数式化すると次の通りです。
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　前回合意時から今般改定時までに不動産価格が20％上昇しても、管理費や税金等の「今般改定時の必要諸経費等」という要素があるため、
そのまま改定賃料が20％上昇するという結論にはならず、価格変動率に比べればマイルドな賃料が求められます。

　スライド法と賃貸事例比較法、どの手法の賃料を重視するのかという論点に関しては次回のコラムでご紹介します。
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有限会社アッシュインベストメントテクノロジー
ストラテジスト 萩原 淳

2020はオリンピックイヤー

今年の相場を振り返る

今が不景気真っ直中

利回り法賃料 = 前回合意時の純賃料 × + 今般改定時の必要諸経費等
今般改定時の不動産価格

前回合意時の不動産価格

2020年投資

　早いもので今年も終わろうとしている。そして、来年は東京オリンピック開催の年である。
2013年の、東京オリンピック招致に向けての高円宮妃久子さまや滝川クリステル氏のスピー
チから7年近くも経過したと思うと感慨深い。滝川クリステル氏は小泉進次郎氏と結婚し、オ
リンピックイヤー早々には母となる予定である。そのオリンピックイヤーに向けて東京株式市
場は年初来高値を更新し、2020年に期待を持たせる動きをしている。 JAA通信JAA通信
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2019年も残りわずかとなりました。
皆さま、今年一年の出来事に思いを巡らせている
ことでしょう。テクノロジーの進化は我々の生活
やビジネスに対して確実に新しい波となって押し
寄せ、また自然環境も大きく変化して、同じく我々
の日常に影響を及ぼしています。そして日本では
平成から令和へと時代が変わり、新しい時代が始
まったことをはっきりと自覚した年でした。
目まぐるしい変化の中でも多くの皆様に支えられ
て、弊社も設立からの14年目を無事に終えること
ができました。15年目の2020年も、たくさんの皆様
にお会いできますことを楽しみにしております。
皆さま、良い年をお迎えください。



南一弘 の視点

分探しの旅は若者の特権ではありません。
　「生まれ変わったら何をしますか？」と聞かれて、又同じ人生を歩みますと答える人がどの位いるのでしょうか。そしてこの様に答
えた人は幸せなのでしょうか、そうではないのでしょうか。あなたは如何ですか？小生は違う人生を歩むと答えるでしょう、いや答え
ます。何も今の人生に不満を持っているわけではなく、十分満足して幸せを感じています。しかしこの人生がベストかどうかはわかり
ませんので、もう一つのベストを探してみたいとも思います。何がしたいのかはっきりしている訳ではありませんが、何かに夢中にな
ることを追い続けたい気持ちです。日々一つの事に集中して暮らせるなんて、なんと素敵な生き方でしょうか。それは芸術家なのか学
者なのかそれとも作家、いや何かの研究員かもしれません。余計な事は考えずに、ひたすら好きな事に没頭できるなんて最高ですよね。

　でも生まれ変わったらではなく、これからそれを実行すると考えたらどうでしょうか。

株式会社ジャパン・アセット・アドバイザーズ
代表取締役 南 一弘

生まれ変わる必要はなく、明日からもう一つのベストな人生がスタートするの
です。とは言っても、急に明日から変わることができる訳ではありませんので、
ある程度の準備期間は必要です。でもその前にテーマが決まっていなければな
りません。元々何をしたいのかさえ分からない人が多いと思いますが、それは捜
し歩いて見つかる物ではないでしょう。素直にもう一度自分自身と向き合い、本
当の自分を探す旅に出る事からスタートです。今一番やりたい事から手を付け
てみるのは簡単ですし、きっと何かはあるはずです。でもそれは趣味の範囲でし
かなく、本当に重要なのは自分自身が本当にやりたかった事なのです。その為に
は人目を気にしてはいけません。こんな事がしたかったのかと、人に知られると
恥ずかしいなんて考えはやめましょう。自分の新しい人生ですから、これまでの
しがらみや面倒な事は一切捨てれば良いのです。そしてもう一つ重要な事は、そ
れによっての報酬は考えないこと。報酬は展開の過程で人が決めてくれるもの
ですから、自分自身で初めから決める物ではありません。これは商売になると
か、これでどのくらい稼げるかとか、考えた段階でそれはやりたい事ではなくや
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中国発不況とMMT 日鉄総研株式会社
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GUEST
COLUMN

　19年の世界経済は予想外に低迷が深刻化している。IMFの去年10月の見通しでは、19年の成長率は18年の3.6％を若干上回る3.7％
とされていたが、今年10月には3.0％に下方修正された。2010年以降で最低の成長率と言うことだ。

　巷では、米中経済摩擦が世界経済にかなりのマイナスになっているとの説がもっぱらであるが、どうも疑わしい。端的には、米国の中
国向け輸出は200～300億ドル位しか減っていないし、中国の米国向け輸出減少も駆け込み分を除けば500億ドル前後と考えられる。
これは、米国のGDPの0.1％、中国GDPの0.3％に過ぎない。両国経済に景気低迷をもたらすには力不足である。

　一方で、中国の自動車販売台数は2017年後半の3,000万台前後から足元では2,500万台に減少している。また17年頃まで経済成長
を支えていたインフラ投資の伸びは、17年の17.8％から18年には3.8％に急ブレーキがかかり、足下でも4％前後の伸びに留まってい
る。米中経済摩擦とは直接関係ない所で、中国内需が失速したと考えた方が妥当だろう。

　では、何故中国の内需は失速したのか。それには二つの理由がある。一つは過剰債務問題への取り組みである。17年までの中国経済は、
家計・企業・政府が揃って借金を増やし、需要を作ってきた。しかし、何事にも行き過ぎは付き物であり、2010年にGDPの135％であっ
た債務比率は、2018年には189％に達した。絶対水準では、まだ日本・米国の方が高いが、急激な上昇は明らかに異常である。

　と言うことで、中国政府は2018年初めから過剰債務問題への取り組みを本格化させ、特にシャドーバンキングと言われる、非正規貸
出に対する規制を強化している。国有銀行の大企業を通じた中小企業へのまた貸し、融資平台と呼ばれる地方政府の別動隊に対する貸
出などがやり玉に挙がった。結果、中小企業や地方政府の金繰りがきつくなり、自動車販売減少やインフラ投資伸び悩みが生じた。

　さらに、インフラ投資の伸び鈍化には、別の要因も指摘出来る。それは投資のやり
過ぎである。例えば、中国の高速鉄道は2014年には総延長11,132kmだったが、18
年には27,684kmに増加している。1年で4,000km近く増加しており、18年時点の
日本の高速鉄道（新幹線）の総延長3,000km前後と比較して、驚異的な拡大ペース
と言わざるを得ない。但し、路線増強を優先するあまり、ニーズの無い地域にも高速
鉄道を敷設している様で、1日3往復の新路線もあるとのことだ。同様の状況は、高速
道路・空港・港湾施設などに関しても指摘出来る。結果、投資効率の高いインフラ投
資対象は無くなり、インフラ投資は増やしにくくなっている。

　この様な二つの要因で内需が失速してきた所に、米中経済摩擦が追い打ちをかけ、
中国経済の失速を齎し、それがさらに世界経済の不振に繋がっていると考えられる。

　この様に世界経済が不振を余儀なくされてくると、当然のことながら景気対策の出動を求める声が大きくなる。その中で注目されて
きたのが「MMT：Modern Monetary Theory」である。名前はマネタリー・セオリーだが、主張は財政支出拡大で景気刺激を行えとの説
である。細かい議論は兎も角として、通貨を大量発行して景気刺激を行い、インフレになりそうなら増税すれば良いとの説である。但し、
国内に余剰資金があることが前提なので、経常収支は黒字である必要があり、例外は基軸通貨国としてドル札を輸出出来る米国だけで
ある。

　さらに最近になって、この理論が米国を中心として注目を集めるようになった第1の理由は、80年代後半から最近までの金融政策偏
重への疑問である。FRB議長がボルカー・グリーンスパン時代には、金利低下により景気を刺激することに確かに成功していた。しかし
それは、80年代前半の超高金利（ピークの米国短期金利は15％を超えていた）の記憶が残っていた間に過ぎない。金利が下がったら、借
金をして何かに使うと言うのは自然な発想であった。しかし2010年代に入って、米国の短期金利は上がっても2％である。金利が下がっ
たからと言って慌てて借金を増やす必然性は無くなった。と言うことで、金融政策がダメなら財政政策と言うのは自然な流れである。

　第2に、小さな政府への反発である。80年代のレーガノミクス以降、大企業・富裕層に対する減税強化が続いている。馬鹿な政府に無駄
な金を使わせるぐらいなら、減税して賢い大企業・富裕層に自由に金を使わせるべきとの思想である。しかしその結果、「格差」は急速に
拡大した。さらに、減税の恩恵を受けた大企業・富裕層は、余剰資金をため込むばかりで、一向賢くお金を使ってくれない。それなら、どの
様な使い方にせよ政府が金を使えば良いのだと主張することに一理が生じる。

　と考えてくると、この10年間MMTを実践していたのは、中国政府では無いかと考えたくなる。国営企業も政府の一部と考えれば、で
かい経常収支黒字を抱えていた中国で、やたらと元札を増やして設備やインフラを作りまくるのは立派なMMT的政策であり、だから中
国は、リーマンショック後の不況もうまく切り抜けた。しかし、その中国政府が、債務増大に神経質になって来たその時に、米国でMMT
が注目を集めるのも歴史の皮肉だろう。

らなければならないことに変わってしまいます。それでは本末転倒ではありませんか。あくまで純粋にかつ自分に素直になって考えて
下さい。さもなければ又違う人生探しをしなければならなくなってしまいます。
　どうしてこのような事を考える様になったのか？それはもう一度人生を思いっきりエンジョイしてみたいと思うようになったから
です。周りから見れば十分すぎるほどエンジョイをしているように見えますが（実際していますが）、欲望はきりがなく、もっとエン
ジョイしたいといつも思っているのです。「ふざけるな！」というお叱りを覚悟のうえで、真面目にこれを考えています。ですが、そん
な小生にしても何をするのか決まっているわけではありません。正に自分探しの旅に出て、俺は何がしたいのかを求め続けています。
趣味や楽しみはたくさんあるのですが、それが生き方にまで影響するには至りません。この辺りでもう一度整理が必要だと気付いてい
ます。
　無事テーマが見つかったとして、それを自分の物にするためにはそれに対しての知識が必要です。この知識をつけるのが、充電期間
です。図書館に行くのもよし、学校に通うのもよし、それは人それぞれの選択でしょう。しかし、小生もあと少しで62才です。若いころ
とは違い、そんなに悠長には構えてはいられません。年を取ったせいかあまり長いスパンの計画は疲れますので、5年毎に考える様に
しています。充電期間が2年で残りの3年が実行期間です。実行の次に来るのはより専門的な分野での研究でしょうね。この様に書くと
何か崇高なテーマで進んでいるようですが、小生の選択したものですからそんなには崇高ではないでしょう。但し向き合う姿勢は崇高
でありたいと思っています。これまでの人生で歩いてきた道を踏まえて、より良く充実した物づくりですから、若い時とは一味違う
「いぶし銀」の人生にしたいですね。やはり、外せないのは「渋さ」かもしれません。でもそれを気にしていると、又無理をして自分に素
直になれませんので程々にしておきます。

　何か与えられるよりは、何かを与える様な生き方をしたいといつも願っています。色んなものを与えてもらう年齢になってきました
ので、より一層感じているのです。「これじゃいけない！」というフレーズは小生のモットーです。これからも「これじゃいけないと！」
を連発しながら、自分探しに邁進します。皆さんもどうですか？自分探しは、若者の特権じゃないですよ。親父こそ、探しの旅に出て下
さい。それが若さを保つ秘訣かもしれません。今日からでも遅くはありません。青春は年齢じゃない、心の持ち方だと言うじゃないで
すか。

チーフエコノミスト

中国発不況に苦しむ世界経済

だからMMT


