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中山 善夫
株式会社ザイマックス不動産総合研究所…
代表取締役社長

（ARESマスター　M0600051）

米国不動産カウンセラー協会
（Counselors of Real Estate®） は、
1953年に設立され、不動産、ファイ
ナンス、法務あるいは会計分野にお
ける卓越した実務専門家及び政府
の政策担当者並びに学者等からな
る高度専門家集団として国際的に認
知された団体であり、複合不動産や
土地に起因する諸問題の解決のた
め、専門的・客観的な助言を行って
いる専門家団体である。また、不動
産業界における論理的リーダーシッ
プを担う中心的存在として認知され

米国不動産カウンセラー協会発表
「2021-22 不動産に影響を与える
今年の10 大テーマ」
～世界的な不動産専門家集団による年次報告（日本語での紹介）～

第46回
 Practical Study & Research

2021年6月、米国不動産カウンセラー協会（Counselors	of	Real	Estate®）は、年次報告「CRE®が考える“不動産

に影響を与える今年の10大テーマ®”」2021-22年版を発表した。本レポートは、原文（英語）を同協会の会員（CRE）

の中山善夫が代表を務める（株）ザイマックス不動産総合研究所にて翻訳し、紹介するものである。原文は"The	CRE®	

2021-22	Top	Ten	Issues	Affecting	Real	Estate®"	（https://www.cre.org/）より閲覧可能である。同HPには概

要説明する動画もあり、ランキングの各項目について、機関誌“Real	Estate	Issues”で逐次解説する予定となっている。

なお、過年度分については、本誌Vol.56、Vol.51、Vol.44及びVol.38で紹介したので参照されたい。

ており、現にCRE®は、50 を超え
る多様な不動産関連分野の専門家
によって構成される団体として、不
動産に影響を与える諸問題やトレン
ドの現状と将来について、客観的
な分析、検証、提言を行っている。
CRE®は選りすぐりのメンバーシッ
プであり、会員となるには既存会員

からのinvitationが必須となる。当
組織が発する「CRE」（不動産カウン
セラー）の称号は、不動産カウンセ
リングのあらゆる分野において、会
員が卓越した能力を有することを保
証するもので、CRE称号の保持者
は、全世界で 1,000名しかいない。
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CRE®対外委員会は、毎年、「不
動産に影響を与える今年の 10大
テーマ」を通じ、不動産業界を定義
づける、より幅広い構造的問題を取
りまとめている。以下は本年度の発
表内容である。

1. リモートワークと人の動き

コロナ禍がもたらした破壊的変化
（ディスラプション）は、人が空間をど
こでどのように利用するかということ
に著しい影響をおよぼした。店舗で
は「通常営業」への復帰が進み、働き
手がオフィスに戻り始めている（米国
の 6月18日時点で平均出社率32%）
が、店舗やオフィスなどの商業用不
動産は需要の変化への対応を迫られ
ることになるだろう。コロナ禍で得ら
れた最大の教訓の１つは、よりフレキ
シブルで適応しやすく、共有可能な
空間のメリットの大きさである。

リモートワーク、ネット販売の加
速、より広くて自然豊富な空間に対
する需要やパンデミック時代の人々
の行動様式の変容が、少なくとも一
定のレベルでコロナ後も続くことは
明らかであり、これは土地の利用方
法と場所（立地）に影響をおよぼす
だろう。「国家的かつ世界的な破壊
的変化に直面した際に、レジリエン
シー（回復力・弾力性）を求める不
動産市場では、柔軟性と適応力こ
そが最も重要なゴール（目標）であ
る」と、我々不動産業界は学んだの
だ。昨今のバーチャルアクセスの急
速な拡大により世界の距離が縮まる
なか、その結果もたらされる人の動
きの変化と、それが空間利用におよ
ぼす影響については、じきにわかる
だろう。例えば、オフィスワーカー
がオフィスに戻ることの直接的な影
響の1つとして、レストラン、コーヒー
ショップ、クリーニング店などの店

舗が賑わい、ひいてはその家主もそ
の恩恵にあずかることになるだろう。

また、コロナ前は、明らかに都市
化の潮流が続いていたが、これは
実は変わりやすいもので、コロナ危
機は人々の都市中心部からの移住
を幅広くもたらした。これはとりわ
け、移住する余裕のある高所得者
と、生活費の安さを求める低所得者
について当てはまる。しかし、この
ような移住のほとんど（84%）は元の
地域内での動きであり、一部は元に
戻っている状況である。このような
移住が恒久的なものなのか、それと
も真の「都市脱出」傾向を示してい
るのかは定かではない。

人口移動と空間の利用に関しては、
どのような行動が長続きするのだろ
うか。その答えが出るまでにはしば
し時間が必要になりそうだ。しばらく
は不動産の全セクターが注視し対応
に備えるだろう。不動産の所有者と
管理者は、このような需要に迫られ
た空間の望まれる利用法・場所の変
化に応じるべく、柔軟であることが
求められる。この理由から、米国不
動産カウンセラー協会は、「2021-22
不動産に影響を与える今年の 10大
テーマ」で、「リモートワークと人の動
き」がトップに値すると考える。

2. テクノロジーの加速と
イノベーション

テクノロジーはまたもやCREの
「10大テーマ」にランクインしたが、
昨年までとは異なる条件下であり、

CRE®2021-22不動産に影響を与える今年の10大テーマ

1.	リモートワークと人の動き 6.	住宅の供給とアフォーダビリティ

2.	テクノロジーの加速とイノベーション 7.	政治の二極化

3.	転換点にあるESG 8.	経済構造の変化

4.	ロジスティクス 9.	アダプティブ・リユース 2.0

5.	インフラ：新たな必須要件の登場 10.	分岐する資本市場
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本年はより短期的な意味合いを持っ
ている。人工知能、機械学習、IoT、
サイバーセキュリティのような定番
のテーマは、その全体像の一部を成
してはいるが、その位置づけは「新
たなもの」から「今どのように利用す
べきか」へと変化した。今年のホッ
トな話題は、新技術についてではな
く、その我々の受け入れについてで
ある。ロックダウンに後押しされて
生じた我々の働き方、経済、社会構
造、個人の行動の変化により、我々
はテクノロジーを否応なく受け入れ
ざるを得なくなった。パンデミック
中に加速したテクノロジーとその導
入は、あらゆる事象に影響をおよぼ
したが、不動産も例外ではないのだ。

だが、次のような問いかけが残る。
「今後はどうなるのだろうか」。不動
産は、長期的で、大きな資本を必要
とするものだ。テクノロジーによる
影響が長続きするためには、価値の
創造が必要だ。コロナ禍による異常
事態への単なる対応では、恒久的
な変化をもたらすには不十分だ。テ
クノロジーによる価値の創造には次
の3つの事項が重要になる。それは、
①リスク管理、②信頼を得ること、
そして③利用の拡大である。

コロナ危機は、まさにストレス・
テストとなり、脆弱性や需要の変化
のほか、新たなリスクの発生やそ
の拡大を明らかにした。我々は、お
馴染みではあるがまだ初期段階の
重要分野　　すなわちサイバーセ
キュリティ、サプライチェーンのロ
ジスティクス、不安定な価格に、はっ

とさせられた。これらはいずれも目
新しくはないが、事例によっては週
間隔とは言わないまでも月間隔で、
重大なハッキングや、マイクロチッ
プ、木材、労働力などのリソース不
足と、価格の上昇が、全般にわたっ
て見られた。

また、コネクテビティ（接続性）、
セキュリティ、ホスト型プロセスの
性能向上が加速したことで、IT技
術を最大限に利用することが可能と
なり、今やどこでも仕事ができるよ
うになった。これによって、新たな
空室を生み出し、一方で、入居可
能な物件を生み出した。

我々は例えて言えば、今飛び込
み台から離れて水中におり、パンデ
ミックに起因する不確実性はだんだ
んと薄れつつある。パニックが治ま
ると、意思決定の判断要素も、生
き残りのための問いかけから、最適
化、転換点、そして変化が起こりう
る瞬間に引き起こされる問いかけへ
と変化するのだ。賃貸借契約の満了、
建設プロジェクト、合併、不動産処
分にはいずれも、テクノロジーに基
づくパンデミック対応が含まれてい
る。このようなことにも慣れていこ
うではないか。

3. 転換点にあるESG

ESG（環境、社会、企業統治）へ
の取り組みは、まさに転換点に来て
いる。2019年のマッキンゼー社の調
査では、回答者のCEOの 57%が、

「ESGプログラムは長期的な価値を

生み出すと思う」と回答し、83%は、
「ESGが株主価値の増大に寄与する
と期待している」と回答した。

2020年には、ESG投資のニュー
マネーの獲得額は、コロナ前と比較
すると倍を上回り、511億ドルを獲
得した。近年の拡大に拍車をかけ
ている複数の要因としては、消費者
行動の変化、規制要件のほか、社
会貢献に関心の高い「Z世代」や「ミ
レニアル世代」への数兆ドルという
富の移転、仕事や社会全体への期
待の曖昧化、優秀な人材を惹きつけ、
獲得するための動きなどが挙げられ
る。プライスウォーターハウスクー
パース社の「第24回世界CEO意識
調査」では、30%のCEOが、気候
変動が自社におよぼす脅威を懸念
しており、昨年の 24%からの上昇
が示され、ESGという難題が拡大し
ていることが見てとれる。不動産業
において投資家と市場がESGに求
めるものは全世界におよび、そこで
カギを握る問題としては、何が重要
で、脆弱な部分はどこか、どの戦略
がコスト効率良くリスクを軽減でき
るか、であろう。

不動産の全てのセクターにおい
て、斬新で全社的なESGプログラ
ムは、二酸化炭素排出量を削減し、
価値を増大し、評判を向上させる最
善の手段の 1 つとなりうる。

ESGへの前向きな取組みの増加
は、キャピタルマーケットと金融業
者を活気づけて、これらの目標を支
持するような多様な金融商品を生み
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出すことにつながる。同時に、労働
力の開発、DEI（多様性、公平性、
インクルージョン）の取り組み、商
業用不動産における健康とウェルネ
スの重要性の認識は、ビル運営に
おける新しい期待であり、利害関係
者や不動産所有者及びユーザー企
業の投資に対して、どのように喚起
できるかである。

ロイターによれば、2021年5月上
旬までの集計で、世界的における政
府の景気刺激策の額は 15兆ドルに
達しており、その一部はESGプログ
ラムに当てられているという。これ
により、ESGが転換点に達したと考
えることができる。投資家や入居者、
資本市場のために価値創造をしつ
つ、現在、不動産および金融業界
でよく知られている専門知識、創造
性、イノベーションを適用して、リ
スクを評価し、リスクを軽減する戦
略を展開する必要がある。

4. ロジスティクス

米国不動産カウンセラー協会がロ
ジスティクスを 2021年の 10大テー
マの 1 つに選んだ理由は、それが
我々の経済を機能させるものの中軸
を担うからだ。港湾、線路、パイプ
ライン（最近サイバー攻撃を受けた
コロニアル・パイプライン等）、製
造施設、倉庫、農場、牧場、はた
またスーパーマーケットといった不
動産はすべて、ロジスティクスとい
うサプライチェーン要素の重要な一
角である。ロジスティクスの機能い
かんによっては、商業用不動産の利

用に影響をおよぼす。オンラインで
買い物して宅配する時代には、重複
と、破壊的変化に対処する能力こそ
が、現代のロジスティクスに要求さ
れる動きの速さと大量処理に応えら
れる 2 つの重要な要素だ。

コロナ後のロジスティクスは、今
後数年間にわたり商業用不動産に
破壊的変化をおよぼすだろう。商業
用不動産への資本配分については、
物流不動産にさらに多くの資金が投
入され、リテール（商業施設）への
投資は減少することが予想される。
物理的店舗への依存度は低くなり、
近年需要が高まっているeコマース
倉庫への依存度が高まるだろう。e
コマース倉庫はまた、ますます自
動化され、労働力が必要とされな
くなると思われる。物流不動産の
還元利回りが低くなっていることか
ら、プライシングの崩壊が予想され
る。Monmouth MREICとEquity 
Commonwealth REITの合併が象
徴するように、かつてはロサンゼル
スやロングビーチ、インランド・エ
ンパイアの市場のものであった 4%
～ 5%という還元利回りが、今では
五大湖地域、南西部、南東部の一
部におよぶ「ゴールデン・トライアン
グル」と呼ばれる活況な地域に当て
はまる。企業間取引であろうと企業
対消費者取引であろうと、ビジネス
展開の場は商業用不動産である。

5. インフラ：
新たな必須要件の登場

コロナによるパンデミック、気候

変動、および社会的・経済的公平
性に対する社会的関心の高まりによ
り、道路、橋、空港、港湾、公共
交通や、その他の従来型のインフラ
を改善していくという重要な継続的
必要性をさらに超えて、インフラの
緊急性が再定義された。

最近議会で策定されている超党
派案では、橋と道路への新規投資
に 1,100億ドル、ブロードバンド・
アクセスの拡大に 650億ドル、公共
交通に 485億ドルが割り当てられて
いる。時間軸は 8年間に延長され、
合計で 1兆2,000億ドルをインフラ
に投資する計画だ。

今年の 10大テーマでのインフラ
の焦点は、いくつかの新しいインフ
ラの必須条件にあるが、米国が強
力な経済的競争力を維持するため
には、インフラのすべての領域への
投資を強化する必要性が依然高い。
米国土木学会（ASCE）は、米国のイ
ンフラの評価をCマイナスであると
し、「劣悪」で「危険性がある」と分類
しており、世界経済フォーラムの「世
界競争力報告」では、米国は世界13
位に位置づけられている。

米国土木学会の別の推計によれ
ば、2021年の米国のインフラの資金
不足は、2017年から 24%増大して
2兆6,000億ドルになるという。欠陥
のある水道、道路、ダムや、その他
の不備により公共の安全性が危険
にさらされているだけでなく、マッ
キンゼー・グローバル・インスティ
テュート社の推計によれば、物理的
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なインフラ不足を完全に補うために
は、経済全体でさらに150万人（1.2%）
の人手が必要とされるという。米国
のインフラへの支出はGDPのわず
か 2.3%であるが、欧州諸国は平均
5%、中国は約8%を費やしている。

パンデミックが緩和されたとして
も、ますます仮想化する社会だけで
なく、将来のパンデミック、自然災害、
およびその他のイベントにより効果
的に対応するための実質的な柔軟
性を提供するには、ブロードバンド・
アクセスの強化が必要である。

家庭や企業へのラストワンマイル
配送の増加は、大規模な配達シス
テムを作り出し、在庫の保管や配達
の要件を変化させ、情報システムに
重大な要求を課している。自動化、
最適化、サプライチェーン戦略、透
明性は、投資すべき重要なインフラ
領域であると思われる。

電化と再生可能エネルギーの導
入が進むにつれて、新たに電力供
給網への大規模なインフラ投資が
必要とされている。また、全エネル
ギー利用の約40%を消費しているオ
フィスビルと、自治体によっては光
熱費の 30% ～ 40%を占めうる水道
は、エネルギー効率を高める必要が
ある。

テナントやその従業員が電気式
の移動手段へとシフトするにつれ
て、電気による交通手段を奨励す
る都市やコミュニティは、主要な投
資ターゲットとなるだろう。電気に

よるバスや電車、その他の形態の
公共交通を導入する都市やコミュニ
ティは、より清潔で、静かで、汚染
が少なくなるだろう。充電ハブの近
くに立地したり、充電の機会を提供
したりする建物は、見返りを受ける
ことになるだろう。そして、このよ
うな変化の最前線にいる不動産所
有者は、利益とともに適応コストを
大きく削減することができるだろう。

6. 住宅の供給と
アフォーダビリティ

政治が二極化している今の時代
でも、住宅に関してほとんどの人が
同意見となる点が 3 つある。それは、
1）手頃な価格の住宅（アフォーダブ
ル住宅）の必要性が甚大であるとい
うこと、2）「NIMBY」（アフォーダブ
ル住宅が必要なのはわかるが、うち
の隣は勘弁してくれ）の心情が引き
続き存在すること、そして 3）市場
価格住宅（マーケットレート住宅）の
供給不足が続いていること、である。

数十年間にわたる投資不足と建
設不足は、アメリカに予想よりもは
るかに深刻な住宅不足をもたらした
のだ。これを克服するには、長期的
で一貫した国の取り組みが必要とな
るだろう。

全 米 不 動 産 協 会（the National 
Association of Realtors®）によれば、
アメリカの住宅物件在庫の現状は切
迫しており、国の人口を支えるのに
必要とされる、価格が手頃（アフォー
ダブル）で入居可能な住宅が慢性的

に不足している。新たな建設の不
足は深刻であり、投資不足が長期
化していることから、入居可能な住
宅の喫緊の不足をもたらし、経済と
一定層の国民に損害がおよんでい
る。建設不足の規模と、現在の需
要と供給の開きは甚大であり、あら
ゆるタイプの住宅をもっと建築すべ
く、大々的な国の取り組みが必要と
されるだろう。

アメリカの住宅物件在庫の伸び
は、21世紀に入って以降、特に過
去10年間に著しく鈍化した。この
傾向は国のあらゆる地域に影響をお
よぼし、2001年以来550万戸～ 680
万戸の建設不足が生じている。

米国不動産カウンセラー協会は、
連邦議会議員が、もっと情報などの
リソースへのアクセスを拡大し、規
制を撤廃することで新たな建設を
促進し、住宅建設を国のインフラ戦
略の要とするよう、働きかけなけれ
ばならないという意見に賛同してい
る。我々は既に地方レベルと国家レ
ベルで、NIMBYに打ち勝つための
多数の法的イニシアチブと、手頃な
価格の住宅のための資金の投入を
目にしている。例えて言えば、トン
ネルの出口に見える光は、迫り来る
電車の警告灯というよりも、手頃な
価格の住宅をめぐる格差の終焉へ
とついに向かう、希望の明るい陽射
しのように思える。

7. 政治の二極化

アメリカ政治の二極化は何ら目新
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しい話ではない。この分断された国
でどちらかの側に立つことは我々の
意図するところではないし、そうす
ることは分断を悪化させるだけであ
る。まず、我々が望むのは、ともか
くも、分断が社会、経済、そして我々
の仕事の場である不動産業界にお
よぼす実利的な弊害があり、これを
かえりみることである。政治的摩擦
はアメリカの経済生産性を押しとど
めている。我々は、共通の問題とし
て直面するのではなく、政党間の分
断から生じる問題にも対処せざるを
えないことで、リソースを浪費して
いるのだ。

不動産業はコロナ禍以前から危
機感を抱いていた。全米住宅建設
業協会は、壊れた移民制度により住
宅建設が行き詰まり、納期が遅れ、
価格を押し上げていると強調してき
た。建物管理・サービスの事業者
は、移民の全面的な経済参加を促
す移民問題への取り組みを、目下の
最優先課題として要求している。ホ
テル、レストラン、消費者向けの小
売店、診療所などの多くの形態の不
動産で働く移民労働者の占める割
合が高いのだ。

このため我々は、現在のアメリカ
政治の分断を、今、そして近い将
来の不動産にとって重大なテーマの
1 つであると考えている。それは生
産性、ひいては国の経済力の妨げと
なっている。そして、不動産業界の
健全性は、我々業界成長にもつな
がると考えている。政治の二極化は
ワシントンでより極端な形に昇華し

ており、予測のつかない予備選挙、
ゲリマンダリング、現状に固執しが
ちな現職議員などに表れている。実
のところ、連邦議会は多くの点で、
アメリカの一般大衆全体よりも分断
されているのだ。

我々は、アメリカには多様な政治
的イデオロギーがあってしかるべき
と承知している。だが、ワシントン
外部の人に尋ねてみれば、政治的
立場が分かれていても重なる部分
や共通点を認められる、明らかな意
見の重なりもあるはずだ。共和党と
民主党の青写真がまったく異なる見
解や優先課題を表しているとして
も、国民は選出された議員たちほど
は決して分断されていない。連邦議
会での党派に縛られた投票パターン
から、「政治とは妥協の技術である」
という非常に古典的な定義づけに賛
同するよう脱却できたとしたら、経
済と不動産業界、そしてアメリカ社
会は、はるかに健全なものとなるだ
ろう。

8. 経済構造の変化

持続可能な成長に向けた経済の
現実的なポテンシャルをどのように
評価したらよいだろうか。どの数値
が真のトレンドを示し、事業計画目
的で利用することができるもので、
どれが 2020年第2四半期のどん底
からの単なる調整なのか。パンデ
ミック中の米国の世帯による行動変
化のうち、どれが今後も持続するも
ので、事態が平常に戻ったと感じら
れたら嬉々として追いやってよいも

のはどれなのか。

正直なところ誰にもわからない。
そしてそれは、連邦議会の予算委
員や、銀行家、デベロッパー、投資
家、その他の不動産専門家にとって
は、飛び立とうとする飛行機のコッ
クピットの指示灯と同等の意味合い
だ。現時点では、経済モデルは数
値ガイダンスの提供に限定的に使
用されていると言っても過言ではな
い。そのため、リスクの代償は高く
なければならないが、実際はそうで
はない。

不動産業界は、需要の落ち込み
をきちんと承知している。CBREに
よれば、2021年第1四半期のオフィ
ス新規需要はマイナス 3,480万平
方フィートで、空室率はグレートリ
セッション（大不況）の最悪の年よ
りもはるかに急上昇した。1億1,100
万平方フィート以上がまだ建設中で
あるため、オフィス所有者たちは今
年後半と 2022年にかけてさらに事
情が悪化するのではと身構えてい
る。小売業の不動産はコロナ禍到
来のずっと前から打撃を受けてい
る。同セクターでは 21世紀に入っ
てからというもの店舗過剰の状態が
続いているのと、2020年の巣ごもり
需要以前からeコマースに脅かされ
ていたためである。2021年5月のプ
ライスウォーターハウスクーパース
社による分析によれば、米国のホテ
ルの稼働率は 61.8％で、2020年と
2021年の最低値からは上昇したも
のの、2013年～ 2019年のいずれの
年をも依然として下回っている。同
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様に、ホテルの収益は、来年にかけ
て 2015年以前の水準に留まると予
想されている。

不動産投資家は来年には需要が
上向くと当然期待するだろうが、入
居率と賃料がいつ上昇するかを予
想するのは困難で、アンダーライティ
ングを悩ましくしている。そして、
還元利回りが平均で共同住宅の 5%
からオフィスの 6.6%という範囲で
あるため、そのようなアンダーライ
ティングの不確実性につきもののリ
スクに比して、プライシングは高値
を維持している。我々は、多くの投
資家がテナントを確保しキャッシュ
フローを守ることを目的としたプロ
パティ・マネジメントへの重点を増
し、一方で積極的なアセット・マネ
ジメントに適している「付加価値型

（Value-add）」不動産をもっぱら探
すのを目にしている。今般の経済の
構造的問題に関してマクロレベルの
不確実性が政策レベルで支配的で
ある現時点では、「コントロール可能
なことに重点を置く」という思考が
主流である。

9. アダプティブ・リユース2.0

アダプティブ・リユース（適応型
再利用）は、商業用不動産の業界に
とって新しい用語・概念ではない。
それは進化を続ける不動産の利用
法であり、都市部で荒廃した単一の
不動産を再生する試み（アダプティ
ブ・リユース1.0）から、今や郊外や
準MSA（準大都市統計圏）におよぶ
広範な近隣地域への適用（同2.0）へ

と拡大している。我々が「ネイバー
フッド・アプローチ」（近隣・郊外へ
のアプローチ）と呼ぶ「アダプティブ・
リユース 2.0」は、価格帯が手頃で
好ましい近隣地域が周辺にある、数
多くの廃れた郊外のモールやガラガ
ラの大型小売店に関連した課題に
対処することであり、その地域に変
化を起こしている。

パンデミック後の環境では、郊外
へ住宅のアフォーダビリティ（入手
しやすさ）を求める圧力とリモート
ワークのモデルがコロナ禍前の「経
験に基づく」都市モデルに破壊的変
化をもたらすにつれて、都市部の
中心に存在する歴史的な単体建造
物の保全・改良から、もっと幅広い
ネイバーフッド・アプローチへとシ
フトする傾向が加速するであろう。
2020年の最初の国勢調査データと
U-Haul社の年間移動報告を見さえ
すれば、米国の人口と労働力がパ
ンデミックに対応して、必要に迫ら
れて成り立っていた密集都市環境を
抜け出し、手頃さと生活の質の向上
を求めて内陸部や郊外に移動して
いることがわかる。

また、ネイバーフッド・アプロー
チは郊外コミュニティの再検討をと
もなう。コミュニティが変わるチャ
ンスを逃す前に変革するよう、今一
度整備するためだ。これを逃すと、
コミュニティは荒廃し、後にもっと
高いコストで対処しなければならな
くなるだろう。特に、数多くの小売業、
小規模事業、接客サービス業の不
動産が閉鎖されている時代にはまさ

に必要だ。コミュニティによっては、
将来的な変化を先取りしているとこ
ろもある。具体的には、無人（自動
運転）車のほか、従来の車中心のイ
ンフラ整備とは異なるコンセプトで
のまちづくりが挙げられる。このよ
うなコミュニティでは、歩行者や無
人車が利用しやすく、駐車のために
割くスペースも縮小されている。

米国不動産カウンセラー協会が
アダプティブ・リユースを 2021年
の 10大テーマの 1 つに選んだのは、
完了・実施中のプロジェクト数が、
今や不動産タイプの１つとしてトラ
ンクルームをも上回り5万件を超え
るという理由だけではなく、次のよ
うな可能性を秘めているからだ。そ
れは、1）1950年代～ 1980年代以来、
州間高速道路網によって分断された
我々のコミュニティを再びつなげて
くれる、2）密集した都市で進む荒廃
が郊外や準MSAへの流入するのを
防ぐ、3）多様な人々の交流を育むこ
とができるような公園や緑地を作り
出すことができる、4）優れたESGと
DEI（多様性、公平性、インクルー
ジョン）の政策を促進できる、といっ
た可能性である。

10. 分岐する資本市場

昨年3月以降、我々はジェットコー
スターに乗って急降下を体験してい
るわけではないかもしれないが、そ
の乱高下の体験はまだまだ終わらな
いようだ。過去15 か月を振り返ると、
コロナによる市場への影響が、以前
の市場修正とどのように異なってい
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順位 2016-17 2017-18 2018-19
（短期的）

2018-19
（⻑期的） 2019-20 2020-21 2021-22

1 変わりゆく世界経済 政治の⼆極化と
グローバルな不確実性 ⾦利と経済 インフラ問題 インフラ 新型コロナウイルス

（COVID-19）
リモートワークと
⼈の動き

2 デット市場の縮⼩ テクノロジーブーム 政局と政治の
不確実性 破壊的テクノロジー ⽶国の住宅事情 経済再⽣ テクノロジーの加速と

イノベーション

3 ⼈⼝別世代構成の変化 世代間の分断 住宅の
アフォーダビリティ ⾃然災害と気候変動 気象と気候関連のリスク 資本市場のリスク 転換点にあるESG

4 ⾼密度化 /都市化 ⼩売業の混乱 世代変化 /⼈⼝動態 移⺠問題 テクノロジーの影響 公的・⺠間債務 ロジスティクス

5 政治的環境 インフラ投資 Eコマースと物流 エネルギーと⽔不足 好景気末期の経済 手頃な価格の住宅 インフラ：新たな
必須要件の登場

6 住宅の取得可能性と
貸付基準を拘束するもの 住宅：⼤きなミスマッチ ― ― 政治的分断 ⼈の流れ 住宅の供給と

アフォーダビリティ

7 消えゆくミドルクラス ミドルクラスの
失われた数⼗年 ― ― 資本市場のリスク 空間の利⽤法 政治の⼆極化

8 エネルギー ヘルスケアにおける
不動産の新たな役割 ― ― ⼈⼝移動 テクノロジーと

ワークフロー 経済構造の変化

9 シェアリング/
バーチャルエコノミー 移⺠問題 ― ― 市場のボラティリティと

信頼感 インフラ アダブティブ・リユース
2.0

10 「体験型」⼩売業の台頭 気候変動 ― ― 公的債務と⺠間債務 ESG 分岐する資本市場

（注）2018-19 年は、短期的及び⻑期的の上位 5位までの発表となっている。

たかが明らかになる。デット・キャ
ピタル・マーケットはボラティリティ
が著しく、特に商業用不動産担保証
券（CMBS）やモーゲージREITのよ
うな公開市場や、連邦住宅抵当貸付
公社（Freddie Mac）や連邦住宅抵
当公庫（Fannie Mae）などの機関で
は顕著であった。リスクプレミアム
の振れ幅は、そのものがジェットコー
スターのような変動であった。収益
用不動産を裏付けとしたローンで現
在、不良債権（ノンカレントローン）
になっているものが有効な債権に変
わる数は、担保不動産のパフォーマ
ンスと、eコマース、旅行、オフィス
の使われ方と需要における変化の影
響によって左右されるだろう。

モーゲージREITはパンデミック
初期に大打撃を被ったが、融資枠
を設定し直し、マージンコールを経
験したクレジットファシリティを返

済することで、このところ一部は回
復している。短期的・暫定的なブリッ
ジローンやメザニンローンを発行し
ているデットファンドはストレスを
経験したが、その多くは資金調達コ
ストに由来していた。マーケットは
引き続き、不動産タイプや市場の不
確実性に関わらず、デット資本の流
動性に富んでいる。2021年後半か
ら 2022年にかけて展望すると、パ
フォーマンスが破綻や損失の大きさ
を決定することになるだろう。リス
ク管理は、不動産デットのマーケッ
ト、不動産タイプ、レバレッジ、ロー
ン・ストラクチャー、プライシング
に影響するだろう。また来年には、
商業用不動産デットに資金が集ま
り過ぎたのかどうか、そして認識さ
れたリスクがプライシングの役割を
侮っていたのかどうかがわかるはず
だ。

プライベート・エクイティ（PE）
ファンドは、様々な不動産セクター
への投資を目的として大きな資金
を集め、2021年5月時点で 3718億
ドルの手元資金がある。公的資金、
機関投資家、PE資本はバリュエー
ションとプライシングの見える市場
に投資しており、まだ活発な取引市
場には至っていない。取引高はゆっ
くりと回復してはいるものの、依然
としてコロナ禍前の水準をはるかに
下回っている。市場の価格発見機
能は引き続き限定的であり、不動産
所有者がワクチンの効果と平常に戻
る時期を見極めているなか、依然と
して不確実な情報で評価されてい
る資産の売値と買値に関し、売り手
と買い手は一歩も引かないでいる。
マーケットでは、未だ予想される投
げ売りがないものの、それを期待す
る大量の資金が待ち構えている。




