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要約

本論文は、まず最初に日本および英国不動産市場の構造を考察している。英国不動産市

場では、特定の種類の市場参加者が、相対的には緩やかな規制のもとで行動する。同時に

そこでは、弁護士や不動産鑑定士などの専門職業家professionalsが、市場形成に大きな

役割を果たしている。他方、日本の不動産市場は、多様な市場参加者が業態ごとにきめ細

かく業界を構成している。個々の業界における市場参加者の行動を規定するルーlレは、そ

の業界に関与する行政と政治家とは不可分な関係のもとで形成される。次に、この行動文

法の違いが最も明瞭なかたちで現れたと思われる1錦0年代後半の日本から英国への不動産

投資をとりあげる。当時の日本人投資家による不動産投資は、必ずしも成功裡には終らな

かった。その主な原因は、日本の投資家の意思決定のあり方、投資基準、英国の不動産市

場観、リスク意識にあったと考えられることを指摘する。さらに、これら「失敗Jの原因

は、日英両国の政治社会構造の違いに深く根差したものであることを論じる。英国におい

て不動産は、単に経済的な意味での投資対象ではなく、政治的な権力財でもあったのに対

し、日本においては、経済財としての意味合いが強い点が、「失敗」の原因を生み出した

背景であると結論する。最後に、歴史的な実証研究が今後の課題として残される。

1 .課題の発生

神話の構造が露呈するのは、現実がその神話を

支えきれなくなるときである。逆に言えば、現実

が神話を支えているあいだは、神話の構造は問わ

れることはまれである。かくして日本の「土地神

事。材)日本不動産研究所研究部

話」は、 1錦0年代後半から90年代始めまでの、今

では誰もが「パプル経済の時代」と呼ぶことになっ

ている数年間を経て、清算されるべき過去のこと

がらに属するかのようである。しかし、社会にお

ける神話は、大衆の夢であるという側面を他方で

持つ。神話の清算が、何らかの儀式と犠牲(スケ

ープゴート)を必要とする所以である。
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本稿の目的は、この「土地神話」の構造そのも

のを解き明かすことではなく、「土地神話」の構

造を生みだした政治社会の仕組を不動産という記

号を通して考えることにある。したがって、本来

は歴史的なものにならざるを得ないが、筆者の現

時点での力量と可処分時間との関係から、ここで

主な対象となる時代は過去10年程度、すなわち現

代に限られている。ただし、歴史研究につながる

いくつかの糸口は提示する。

一般に、不動産を扱う研究は、「学際的」とい

われる。実際個別にみれば、例えば、都市経済学

からみた不動産市場の計量分析、税制面からみた

財政学的分析、あるいは都市計画制度に注目した

行政学的分析、不動産関連法の研究などがあり、

それぞれの分野が相互に関連している以上、不動

産の研究は総体として「学際的」となる。本稿が

目指すところは、不動産が日本の社会においてど

ういうコ卜としてあるのか、またなぜそうなのか

という疑問に答える入り口の部分である。このよ

うな視点から、不動産を扱った研究は、ほとんど

なされておらず1)、このこと自体、やや先取りし

ていうなら、日本の政治社会における不動産のも

つ意味をネガティプな形で(背理法により)表現

しているのかもしれない。英国との比較研究が意

味をなすと考える理由である。他方で、本論文は

将来は日本と英国の近代を不動産を通して比較を

行う歴史研究の「現代版」とも筆者は位置づけて

いる。

論文の構成は、まず現代の日英不動産市場の構

造を素描し(第2章)、次に日本企業の英国への

不動産投資を通して、市場構造の違いから生じた

市場参加者の行動の違いを考察する(第3章)。

最後に、これらの行動の違いの背景として、日英

における不動産の意味を政治社会の構造から考察

する(第4章)。

2. 日英の不動産市場

2. 1 英国の不動産市場

英国の不動産市場を不動産開発市場、投資市場、

それに最終需要者市場の大きく 3つに区分し、そ

れらの相互関係を図式的に表わすとおよそ図1の

ようになる。ここでは、特にそれぞれの市場にお

ける主体(市場参加者)とその役割に着目する2)。

第1の開発市場の参加者は、デヴェロッパーで

ある。商業用であれば、古いピルを買収し、増改

築のうえ、テナントをつけたあと機関投資家に売

却することを代表的な業務内容とする。開発した

不動産をそのまま所有し、管理、運営する場合も

ないわけではないが、一般には事業資金の多くを

借入金でまかなうので、売却により借入金を返済

していくのが普通である。居住用不動産の場合は、

フラットや戸建て住宅の分譲販売を行う。日本と

は違い、全体の事業費のうち、建物コストのウエ

イトがしめる割合が高い、逆にいえば建設費用に

対して期待する利益が大きいので、土地だけを最

終需要者に売却するケースは少ない。いずれにし

ても不動産開発事業は、市場のサイクルを読み取

り、安く仕入れて高く売ることが全てのサパイパ

ルゲームである。ゲームの中には、都市計画の開

発許可をどう獲得するかという駆け引きも含まれ

てくる3)。結果として、「老舗の」不動産開発会

社は形容矛盾といってよい。その代り、この業界

では何度も生死を繰返す開発業者ーダイハードー

は存在する。

次に不動産投資市場がある。不動産投資

CProperty Investment)とは、狭義でいえば、

資産運用の一環として安定した賃貸収入を目的に、

中長期に不動産を所有することをいい、年金基金、

生命保険会社、不動産ファンドなどのいわゆる機

関投資家が現在では代表的である。ここでは、投

資の意味を広義に解して、銀行の不動産関連融資

最終需要者市場

図1 不動産市場の相互関係
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も含める4)。他には、大学、教会、各種財団、富

裕な個人投資家が主たる投資主体となっている。

富裕な個人投資家としては、英国内外の皇族、貴

族が代表的である。投資の対象となるのは主とし

て商業用及び工業用不動産であり、農地や住宅へ

の投資は現在は小さな割合を占めるに留まる5)。

最後に、最終需要者市場は不動産を購入または

賃貸して実際に利用する需要者による市場である。

一般に商業用不動産については、英国では購入で

はなくリースをすることが多く、住宅では政策に

より変動があるが、戸建ての持家指向は強い。カ

ントリーサイドに家を持つことが、イングランド

人の夢であるということは、近年でも依然として

事実のようである。これら不動産の権利保有の構

造は、市場形成の基盤そのものであり、さらなる

吟味が必要であるが、詳細は別の機会としたい。

これらの市場は相互に関連しあって動いている。

3つの市場に関連する主体として付け加えるべき

ものがある。ひとつは、環境省(Departmentof 

Environment/DoE)である。都市計画行政全般

を総括担当しており、特に開発行為の許認可につ

いては大きな権限を有している。もうひとつには、

イングランド銀行 (Bankof England)があり、

不動産金融を監督している。このふたつに地方自

治体を加えれば、不動産行政に関わる公的機関が

そろうO

さらに3つの市場の参加者聞をつなぐ役割を果

たしているのが、様々な不動産関連のプロフェッ

ショナル(専門職業家)である。とりわけ不動産

の取引に必ずというほど関与するのが、弁護士

SolicitorとサヴェイヤーSurveyorである。弁護

士は、不動産の権利関係の異動が発生する場合に

は、弁護士自らが契約書などを作成するか、作成

されたもののチェックを行う6)。売買だけではな

く、遺産相続に関する手続きについても同様であ

る。

Surveyorは、日本では測量(技)士、鑑定士

など様々に訳されている。実際には、測量、不動

産鑑定、仲介業務、建築(積算)、不動産の運営

管理、都市計画や不動産開発コンサlレティングな

どに携わる資格者の総称である。サヴェイヤーの

集まりとして代表的なTheRoyal Institute of 

Chartered Surveyor/RICSは、サヴェイヤーを

General Practiceなどの7種類に分けている。た

だし、英国では不動産鑑定業や不動産仲介業を営

むのに資格は不要であるから、そのためにサヴェ

イヤーの資格が必要なわけではない。サヴェイヤー

の多くは、民間の不動産コンサルティング会社に

勤務し、上記の業務を行っている7)。歴史的には

測量や鑑定評価よりも、地代や家賃の徴集、不動

産の管理を土地貴族になりかわって行うのがサヴェ

イヤーの任務であり、都市において仲介業務を行

うエージェントとは祖先を異にしている8)。なお、

サヴェイヤーの資務を有するものが公の仕事に従

事する場合には、通常Valuerと呼ばれる。

不動産関連の専門職業家としては、ほかにもア

ーキテクト(建物のデザイン専門)、プランナー

(行政組織にいる場合には、都市計画の策定や開

発許可申請の判定など、民間なら開発計画の作成

など)、公認会計士(プロジェクトの財務判断)

などがある。これらの専門職業家が資格を有する

場合、その資格は民間団体が認定するものであり、

日本の資格の多くが国家資格となっているのは対

象的である。さらに、「資格」とは関係なく、不

動産関連の情報会社などが少数あり、全体として

お互いの職業領域をなるたけ侵さないように、ひ

とつの世界を作っている。

2.2 日本の不動産市場

日本の不動産市場を先の英国のとの比較のため

に、開発、投資、最終需要者の3つの市場を想定

して、考察してみる。

まず、不動産開発市場では、デヴェロッパーの

種類の多様さが目に付く。大手としては財閥系不

動産会社の三井不動産、三菱地所、野村不動産な

ど、ゼネコンの鹿島建設、大成建設などが代表的

である。加えて、公的団体の住宅都市整備公団も

大手デヴェロッパーに入るだろう。これらの他に、

非財閥系のマンション開発専門業者、総合商社、

鉄道会社、パス会社、最近では鉄鋼会社やガス会

社なども業務再編成のなかで、不動産開発事業に

参加しているし、地域に根差した小規模の開発業
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者が数多くある。

次に、投資市場への参加者としては、機関投資

家の生命保険会社、大手不動産会社が中心である。

しかし、生保は近年まで純粋な投資としての不動

産投資は制限されていたし、英米であれば代表的

な不動産投資家である年金基金は現在も不動産投

資への投資を制限されている。また実際に、企業

がどこに、どの程度不動産を所有しているのか、

投資市場がどの程度の規模であるのかといった点

で、確立されたデータはない9)。大学、宗教団体

あるいは他の財団などの不動産投資の実態につい

ても、不動産の資産としての運用状況についても

明らかではない。歴史的にみて、投資財として不

動産を所有し、運営する場合の認識の違いである

と考えるが、この点については後述する。

最後に最終需要者市場では、一般的には商業用

不動産についていえば、自己所有への指向が日本

の場合にはより明瞭であろう。企業財務の構造上、

銀行からの借入金が中心であることが、担保資産

としての不動産資産(特に土地)の重要性と不可

分の関係にあったことは多くの論者が指摘してい

る10)。住宅については、現在の持家割合の比率か

らみれば、英国と同じ程度であり、庭付き一戸建

てへの憧僚は、イングランド人の夢と通じるとこ

ろがあるのかもしれない。ただし、英国のように

住宅政策が政党間で重要な争点のひとつとしてと

りあげられてきた経緯は、日本にはあまりなかっ

たように思われる。もっとも、住宅政策に限った

話ではないかもしれないが。

不動産行政に転じると、両国の違いがより明瞭

になる。英国の場合、不動産に関する行政は、す

でにみたようにDoEが中心となってほぼ一元化

されているといってよいだろう。農地の場合には、

日本の農水省に相当する役所 (Ministryof 

Agriculture. Fisheries and Food)があり、農

地のグレード付けを行っているが、都市計画、開

発など一般に不動産行政を扱うのはDoEである。

固定資産税に相当する税金、商業用不動産の場合

はレント、居住用不動産の場合は地方税(Council

Tax)の課税評価額の査定も、DoEの関連機関で

あるValuationOfficeが行っている。日本の場

合、主たる行政官庁だけでも、建設省(都市計画、

取引業、建設業など)、国土庁(国土政策、地価

公示業務など)、大蔵省(固有財産評価、不動産

融資、機関投資家の資産運用規制など)、国税庁

(相続税路線価)、自治省(国定資産税)が指摘で

きる。市場参加者の多様性と同様、行政主体の多

様性が指摘できょう。

各市場開を媒介する専門職業家が形成する制度

や職域も英国とは異なる。多くの資格が国家資格

であり、業を営む場合には、有資格者を雇わねば

ならない。仕事の仕方も異なる。例えば、仲介業

務は、日本ではブローカーの役割であることが多

く、大きな取引になれば契約の当事者双方が直接

交渉するととも珍しいことではないだろう。英国

では、住宅の場合を除き、通常は交渉当事者双方

がエージェント(代理人)をたてる。住宅の場合

には、エージェントが売り主/貸し主に代って、

買い主/借り主と交渉する。他の例を挙げるなら、

日本の不動産鑑定士の役割は限定されており、英

国にある「不動産コンサルティング会社」と同種

のものは外資系のものを除けば、事実上ないに等

しい。結論として日本の場合、市場の媒介者とし

ての専門職業家の役回りは英国ほど大きくはない。

しかしこのことは、不動産行政との関連では、

別の見方が必要である。端的にいえば英国の場合、

専門職業家の団体が職業の専門性を保証する。長

い歴史をもっプロフェッションは、専門の職業ご

とに団体を形成し、資格基準や倫理基準を設けて

きた11)。たとえ公的組織の職員であっても、職業

倫理としては組織にではなく、職業の専門性に帰

属する。したがって、不動産政策についても、専

門家の立場からの判断をもち、必要に応じて提言

を行うことがB常的にある。他方日本の場合、専

門職業家の証明は多くの場合、国家資格という形

で国家による。そして、職業倫理は、職業の専門

性より以上に組織ないしは業界に帰属すると考え

られる。ここで業界は、その関連業態の主管官庁、

業を営むものおよび政治家から成り立つ。

表1は不動産関連団体の代表的なものをまとめ

たものである。不動産業関連団体、住宅産業関係

団体、管理関係団体、建設関係団体、開発関係団
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表1 不動産関連団体

不動産業関連団体ー l凶日本木造住宅産業協会l側全日本建築士会l日本弁護士連合会
凶 不 動 産 協 会|ーピル・マγショソ・管理関係団体ー|例建設物価調査会|日本公認会計士協会

制日本高層住宅協会|紛日本ピルヂγグ協会連合会| ー開発関係団体ー |凶日本測量協会
同都市開発協会|担訪日本ピルヂγグ経営センター|凶日本住宅協会!日本行政書士連合会
制全国住宅宅地協会連合会|制全国ピノレメンテナンス協会|凶日本宅地開発協会|岡抵当証券業協会

側日本住宅宅地経営協会|制高層住宅管理業協会|鮒全国市街地再開発協会|鮒日本抵当証券協会
(凶日本ハウスピルダー協会| ー建設・建設業関係団体ー |紛再開発コーディネーター協会|凶日本補償コンサルタ γト協会
凶住宅産業開発協会|紛日本建設業団体連合会|凶日本土地区画整理協会|側土地情報センタ一
倍注毘摺血建物取引業協会連合会|紛 建 築 業 協 会|凶日本河川協会|側不動産流通近代化センター
制全日本不動産協会i制全国建設業協会|鮒土地改良建設協会|側資産評価システム研究センタ一
回不動産適正取引推進機構|側全国中小建設業協会|制住宅改良開発公社|制 信 託 協 会
世界不動産連盟日本支部|帥全国中d、建築工事業団体連合会| ーその他関係団体ー |側土地総合研究所

ー住宅産業関係団体一 |紛建設コ γサルタンツ協会!日本土地家屋調査士会連合会|全国借地借家人組合連合会
制プレハプ建築協会|凶日本建築学会|日本税理士会連合会|全国賃地賃家協会
凶日本ツーパイフォー建築協会!凶日本建築士会連合会l日本司法書士会連合会

(出所) 凶日本不動産鑑定協会『鑑定ダイアリ-'96Jより該粋して作成

体、その他の団体とある。それぞれの分野では、

社団法人が最も多く、財団法人も相当数ある。こ

のリストにあるものが全てではない。例えば、生

保協会や全銀協はここには含まれていない。行政

府に個々の団体によって関連の深い部課があり、

各種団体の運営に様々な側面(人事、政策に対す

る発言など)で関与している。また、実際の行政

の執行過程においてもこれらの団体は、重要な役

割を果たしている12)。

政治家の関与の仕方はいろいろである。例えば

日本不動産鑑定政治連盟は、「不動産の鑑定評価

制度をとりまく昨今の業務環境は極めて厳しいも

のがあり、(途中省略)ーその原因は、専門職業

家としての不動産鑑定士の独占的業務の不明確さ

によるものであると判断される。よって、これら

の明定確立のための運動を展開し、義務鑑定への

道を拡大すると共に不動産鑑定評価制度をより一

層社会に定着させることを目的として」、 1982年

に結成された。他の団体について詳しく調べては

いないが、類似の構造があるだろうと想像する。

以上、日英の不動産市場の構造を概観した。次

の章では、 1980年代後半に日本の不動産投資家が

英国の不動産市場でどのような投資を行ったかを

まとめてみたい。

3.日本企業による海外不動産投資

一英国における事例ー

3. 1 日本の海外不動産投資

本節では、 1980年代後半から90年代初頭にかけ

て日本企業が英国で行った不動産投資の実態にふ

れる13)。

1部0年代後半、いまでは「バブル経済」と呼ば

れる数年間は、日本企業による海外不動産投資が

はじめて「本格化」した時代でもあった(表2-1)。

そしてこの不動産投資の少なからぬものが現在

「失敗例」として認知されている。三菱地所が米

国でのロックフエラーピル事業から撤退した事例

が最も良く知られた例であろう。ヨーロッパへの

不動産投資は、日本では相対的に取り上げられる

ことが少ないけれども、アジア、オーストラリア、

アメリカの次なるターゲットになったことは、表

2-2から知ることができる。そしてヨーロッパ

においても、すでに損切りの売却をするなど、初

期のものを除けば、日本の不動産投資の成績は良

好とはいえない。

英国では、業界紙を中心に日本の不動産投資が

しばしば取り上げられた。しかし、大半は事実関

係を十分に調べて論じられたものではなく、少数

の事例を一般化してとらえる思考を出るものでは

なかった。

まず、投資実績からみてみよう。表2-1は、
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表2-1 日本の海外投資(産業別)
単位:百万ドル

年/期間 合計 製造業 非製造業 金融サービス 不動産

1983 8145 2認8 5357 1167 375 
1鈴4 10155 2505 7429 2085 430 
1錦5 12217 2352 9536 お05 1207 
1986 22320 お06 17949 7240 3997 
1987 3お64 7832 25080 10673 5428 
1988 47∞2 13805 32634 13104 お41
1989 67450 16284 50517 15395 14143 
19!訓D 56911 15408 40620 8047 11107 
1991 41584 12311 28809 4972 8899 
1992 34138 1∞57 23720 4579 5147 
1951-91 お6563 103981 275606 74869 59895 
(%) 1∞.00 26.90 71.30 19.37 15.49 

(出所)大蔵省(1993)

年次別、産業別の直接投資額を、表2-2はその

投資額を地域、国別に示したものである。このデー

タは、大蔵省による海外直接投資の届出ベースの

ものであるので、実行されなかったものや現地法

人による間接投資は含まないが、 トレンドを抑え

る意味では有用である14)。不動産業については、

1984年の430百万ドルから最高14，143百万ドルま

で30倍以上になった。地域別では、アメリカの占

める割合が1987年までは圧倒的であった。なお、

この表には香港やオーストラリアへの投資は含ま

れていない。 1987年を境に、ヨーロッパへの投資、

とりわけ英国への投資が急増する。英国への投資

が最も多かった理由は、英語を母国語としている

こと、サッチャ一政権の日本歓迎ムード、ロンド

ンへの金融センターとしての期待など様々な指摘

がある。不動産投資固有の事情には、後述するよ

うに、英国の不動産市場が投資家向けであり、か

つ優れたプロフェッショナルがいるという宣伝が

効果的だったということもあったろう。もちろん、

この宣伝文句は単なる英国人の我田引水とはいえ

ない事実を含んでいる。

日本からの不動産投資は1989~90年にピークに

達した。日本の「バブル経済」の絶頂期と一致す

る。東京では純収益利回りが2%以下になってい
たといわれる時期なので、ロンドンの最高のオフィ

スが4%以上の利回りで、しかも日本と比較すれ

ば総額でも安価で買えた。米国ではすでに不動産

市場の下落が明らかであったという事情もある。

同時に、プラザ合意以後上がり続けた円のレート

表2-2 日本の海外投資(国別)
単位・百万ドル

年
全産業

米国
ヨーーロ
英国
不動産

米国
ヨーーロ
英国

世界計 、yノ、. 世界計 ツノ、

1983 8145 2565 990 156 375 137 9 
1984 10155 お60 1937 318 430 358 。
1985 12217 5395 1929 375 1207 1121 11 11 
1986 22320 10165 3469 銘4 3997 3652 87 80 
1987 33364 14704 6576 2473 5428 4328 124 53 
1988 47∞2 21701 9116 3956 8641 5575 1119 706 
1989 67450 32540 14808 5239 14143 8563 2282 845 
1990 56911 26128 14294 6初611107 5741 2928 18∞ 
1991 41584 18026 9371 お88 8899 5390 1610 796 
1992 34138 13819 7061 2948 5147 2174 1251 845 
1951 
お白63116273 75697 29134 59895 37465 9457 5136 91 

強)11∞∞ 30∞ 19.5 7.5 100 62.5 15.7 8.5 
(出所)大蔵省(1993)

が安定するかに見えた時期でもあった。状況とし

ては、したがって、投資への条件が整っていると

いう判断をくだしたことを、一方的に間違いであっ

たとはいえないと考えられる。

3.2 英国における不動産投資の狙い

熊谷組が他社に先駆けて英国での不動産投資を

積極的に展開し始めた19邸年ごろ、英国の建設業

関係の専門紙は、同社を含む日本のゼ、ネコン大手

6社が、米国や豪州でどのような活動を行ってき

たかをいく分戦々恐々とした気分でとりあげた。

日本の不動産投資のパターンは、まず現地の邦銀

がゼネコンに融資をして、開発事業を行う。商社

がこれに続き、やはり開発を手掛ける。そのあと

に不動産会社、最終的には生保や富裕な個人が投

資家として参入するというものである。時系列的

にはこの指摘は正しい。不動産投資のプロセスか

らみれば、融資、開発、投資の順序に関連する事

業を企業が行うだけのことである。英国からみて

不思議に見えたのは、ほぼ同時期に、同じ業態の

会社が市場に参加し、日本企業間で一連のプロセ

ス、すなわち融資、開発、投資が行われることが

あった事実である。おまけにテナン卜までが日本

企業の場合もあった。

こうした日本企業間の取引は、実際には必ずし

も普通のことではなかった。にもかかわらず、い

くつかの実例から、あたかも日本企業があらかじ

めひとつのシナリオを用意して英国に来たかのよ

うな印象を英国の不動産市場の参加者に与える結
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果となったことは否めない。実例が「ケイレツ」

間の取引であれば、物語としては完壁さを増す。

「日本通」にとっては、おあつらえむきの舞台が

整う仕儀となる。

日本の企業によるシナリオ説は、わかりやすい

が明らかに単純すぎる話であり、事実とは認めが

たい。最も有名な事例ですら、筆者のインタビュ

ーによればたまたま成立した話であり、損得勘定

がはっきりしすぎている。しかし、そうした話が

流通するには、それなりの環境があったともいえ

る。先に述べたように、同一業態の会社がある時

期に同じような「スタンス」で英国の不動産市場

に参加してきたことにあるといえよう。

こうして日本企業群の英国不動産市場への参加

は、 1980年代後半にロンドンの不動産市場が沸騰

した原因とは言わないまでも、加速度をつける要

因になったというのが英国からの見方である。

3.3 r失敗」の構造

本章第1節でふれたように、英国での日本企業

による不動産投資は、これまでのところ少なから

ぬ「失敗J例を残した15)。ここでは「失敗jの原

因を英国の不動産コンサルタントと日本の投資家

の双方へのアンケートとヒアリング調査結果から

整理する。

(1)英国のコンサルタントからみた場合

英国の不動産投資家からみた場合、日本の不動

産投資家の特徴は、次の2点に集約できる。ひと

つは、意思決定の時間が遅いこと。もうひとつは、

投資物件の選択基準とタイミングが間違っていた

ことである。

第1の意思決定の時間の問題は、不動産投資に

おいてどのように失敗の原因となるのか。ひとつ

には、契約の機会を逸してしまうことがある。例

えば、いい物件を買い損ねたり、いいお客に逃げ

られることである。ふたつには、交渉相手を待た

せる分だけ費用が生じる。英国の現場としては手

に入れたい物件だが、本社などの決定が下りない

ときには、他のお客に渡さないためにプレミアム

を支払うことが起こる。以上は、具体的な損失で

ある。他にも、無形の損失が生じる。例えばジョ

イントヴェンチャー (JV)の相手方や不動産コ

ンサルタントとの関係がぎくしゃくする。もちろ

ん、理屈としては日本企業とJVは対等であるし、
コンサルタントに対しては日本企業が客の立場で

ある。商習慣の違いをお互いに認識し歩みよれば

よいという話になるはずだが、実際には理屈どお

りにはし、かないことが少なくない。長い間ーと英

国人には思える期間ー待たされた挙げ句に、話は

なかったことにというやり方は、日本企業同士で

はー長い付き合いのなかではお互いさまのことな

のでーある程度通じても、英国では相互に不信を

残しかねない(不信を残さずに交渉を終結させる

のも、日本ビジネス担当者の芸のみせどころでは

あるが)。

第2の投資物件の選択基準とタイミングの問題

は、より直接的な原因である。選択基準としては、

ロンドンの第一等のオフィスピルに投資対象が集

中したことが指摘される。 1987年から1991年にか

けて日本企業の買収が確認できた物件のうち、 76

%はロンドンの物件、とりわけシティに集中した

(図2)。タイミングの問題は、すでに述べてきた

とおり、日本企業の投資が19.加年代後半のロンド

ン不動産市場のピーク時期に集中したことを指摘

している。物件の選択基準とタイミングの問題は、

それ自体は正しい指摘である。しかし、確認して

おかなければならないのは、この指摘が不動産コ

ンサルタントからなされた点である。なぜなら、

こうした物件の選択やタイミングについてアドパ

イスをするのがコンサルタントの役割であり、日

本企業の決定が間違いなら、アドバイスの質も問

われる対象となりえるからである。

(2) 日本の投資家から見た場合

次に日本の投資家は自分達の行った投資につい

て、どう考えているのだろう。大きな理由として

共通していたのは、第1に日本の不動産市場と同

じような「右肩上がり」の市場を英国の市場にも

想定していたこと、第2に「横並びJ意識で海外

不動産投資に参入し、その投資特有のリスクにつ

いての認識が十分ではなかったということである。
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図2 日本企業によるロンドンシティへの投資 (出所)筆者の調査による。@Geographer's A-Z Map. Ltd. 

若干説明を加えるなら、「右肩上がり」とは、

日本の不動産市場では、不動産の資産価値が中長

期的に他の経済指標に比して上昇を続けてきたこ

とを意味する。他方、英国の不動産市場には中期

的に見てサイクルを描くと言われる。このサイク

ルへの考慮が十分ではなかったという「反省」が

第1の点である。

第2の点のうち、「横並び」の現象を詳しく検

討するには、業種別に海外不動産へ参入した背景

を考察することが必要であるが、ここでは次章で

一例を紹介するに留める。重要なのは、「横並び」

意識から海外不動産投資のリスクへの配慮が欠け

ていたという認識である。海外不動産(投資)に

は、為替リスクや不動産市場の情報に関するリス

クなど様々なリスクを伴う16)。為替リスクは全て

の国際投資にあるが、不動産投資の長期性を考慮

する必要がある。情報のリスクは、海外の市場に

関する正確な情報をどれだけ的確に収集できるか

といった問題がある。

以上、日本と英国両方の当事者の意見を見てみ

た。当然、当時の全ての日本企業にこれらの指摘

があてはまるものではない。逆に、十分にこうし

た点を考慮し、失敗を回避できた会社も相当数あ

る。しかし、むしろ失敗を回避した会社からもこ

うした問題点が指摘されたことによって、共通の

問題点、であることが確認できた。次章では、これ

らの指摘の背景について若干の政治社会学的考察

を加えてみたい。

4.不動産の政治社会学

前章において、日本企業の不動産投資の「失敗」

の原因を意思決定の遅さ、選択基準およびタイミ

ングの誤り、日本の市場感覚を英国にも適用した

こと、「横並び」による市場への参入/リスク認

識の欠如の4点に集約した。本章では、これらの

原因の背景について検討してみたい。

第1の意思決定過程の問題は、「日本的意思決

定」の問題として、これまでに様々な分野(例え

ば、経営組織論)で論じられている。図式的にい

えば、欧米型のトップダウン式の決定と対比して、

日本の組織はボトムアップ式である。あるいは、

コンセンサスを重視した決定様式であるとされる
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(すでに「菓議」が経営学において、英語になっ

ているように)。したがって、この問題は不動産

に関して固有の問題ではない。企業の国際化を論

ずるなかで、本社と現地との決定権限の問題は、

最適解を決めるのが難しい課題であり、英国でも

デリパティブ取引により王室御用達の銀行が破産

したのはつい最近のことである。時間のかかる日

本型決定が、国際的な業務環境の中で様々な執鞭

を生むとしても、意思決定の様式としての優劣の

一般的な判断はできない。こうした決定様式の違

いが当事者に十分認識されていなくては、問題は

解決不能であろう。ひとつの企業だけではなく、

英国の組織は一般的に、 トップに立つものの指示

命令を現場が実行する、中間組織の薄い組織であ

る。これに対し、日本企業は中間層が厚く、現場

とトップをつなぎながら、全体のコンセンサスを

固める様式が多い。オックスブリッジ出身者が政

治経済のトップに立ち、指揮をしてきた国とトッ

プからボトムまでの距離がおそらく最も近い国の

ひとつである国との違いと考えられる。

国際不動産投資において、日本企業の意思決定

が遅かったという指摘は、組織論だけの問題では

もちろんない。それは、生保の投資に大蔵省への

届け出が必要であり、この届け出が受理されるの

に時には数カ月を要した。英国の不動産ビジネス

にとって、セイホマネーへの期待が大きかっただ

けに、 MoFの規制への批判は大きかったといえ

よう。しかしこのMoFの規制も別の意味で日本

式決定の特徴のひとつである。

第2の選択基準とタイミングの問題は、後述す

る英国の不動産コンサルタントからのアドバイス

の問題点を除けば、第3の日本の右肩上がりの不

動産市場観 (1土地神話J)を海外市場にもあては

めたことの帰結である。そこで、第2と第3につ

いては一緒に考えたい。

日本の不動産市場が、なぜ戦後長期的にかなり

の右肩上がりを続けてきたのかという論点を正面

から論じることは本稿の目的ではない。考えられ

る要因だけでも、供給面では、土地保有税、借地

借家法による借地供給の低さ、都市計画による土

地利用規制等の諸問題を、需要面では戦後の急激

な都市への人口集中をとりあえず挙げることがで

きる問。

不動産投資の視点からは、企業財務の構造上、

銀行からの借り入れによる間接金融が主となった

ことは重要であろう。銀行からの借入金に対する

担保としての土地資産価値は、会社の長期的成長

を第1の目的とし、実際にも急激な経済成長をと

げた高度成長下の戦後日本においては、必然的な

結果でもある。こうした条件下では、不動産を自

ら所有することが財務上有利であるし、投資家の

立場からは、立地の良さが第1の基準となる。そ

していったん購入すれば、途中のリターンを見て

売却するのではなく、超長期的に保有するのが合

理的な戦略になる。多少の資産価値の上下は長い

眼で見れば無視しうるから、タイミングはほとん

ど関係がない。英国の投資家のように、第1等の

不動産であっても、タイミングをみて手離しポー

トフォリオを入れ替えするという行動はとらない。

結果として、流動性は低くなるので、さらにプレ

ミアムがつくことになる。

以上要約すれば、戦後の高度成長期の日本社会

が、企業の長期的な成長を第1の目的とし、さら

に当時の市場に関する条件がBuyand Holdと

いう投資戦略を最適解としてきたと考える問。そ

してこうした戦略を可能にした条件全体が、

不動産 /土地というものが投資財(経済財)と

いう性格を強くもっていたことと不可分であった

ことが、英国の市場をみることで明瞭になると思

われる問。

日本の企業が、日本の不動産市場観を英国の不

動産市場にあてはめたことには、理由がないわけ

ではない。むしろ、英国の不動産投資市場が投資

家にとって有利な約束ごとのうえに成り立ってい

るということは、客観的にも正当である。約束ご

ととは具体的には、契約期聞が25年間、 5年ごと

の賃料改定(値上げのみあり、下方修正はなし

upwards only)、契約当事者が転貸後も原契約の

賃料の支払いを保証すること(privityof contract)、

固定資産税に相当するレイトの占用者負担義務、

修理修繕費用の借り主負担義務などが慣行となっ

てきたことである却)。
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これらの契約条件が維持されてきた理由は、基

本的には、需要関係による貸し手(投資家)と借

り手(テナント)の力関係にある。そして、投資

家有利の需給関係が長年維持されてきたことの理

由が問われることになる。ここで、現在の主たる

投資家である機関投資家を考えるだけでは不十分

で、機関投資家が主役となる前の時代の主役、す

なわち土地貴族が重要になってくる。 19世紀後半、

土地貴族はカントリーサイドの農地から投資先の

転換と分散を図った。都市不動産はそのひとつで

ある釦。

都市不動産が投資先として投資に値するもので

あり続けるためには、先に述べた契約の慣習を形

成していくことが必要であったし、また都市計画

の上では、一定程度の供給不足が維持されている

ことが望ましい。契約の慣習形成には、契約関係

をとりもつエージェント(サーヴェイヤーを含む)

や法律家の役割が重要であるし、都市計画の運営

にはプランナーの役割に注目する必要がある。土

地貴族の舞台は、カントリーサイドから都市へと

一部移行があったけれども、貴族による不動産の

所有が、単に投資目的ではなく、権力の象徴であ

り続けた英国政治社会の構造が立ち現れることに

なる22)。

日本の政治社会の構造については、第3の「横

並び」意識とリスク認識の指摘が材料となろう。

日本企業の英国不動産投資の目的は、個々の業種

により異なり、また個々の企業によってもスタン

スは異なる。巷間最も広く知られている例を挙げ

れば、ゼ、ネコンの例がある。建設業を本業とする

ゼネコンが海外の投機的不動産開発業に乗り出す、

そのさきがけとなったのは熊谷組である。熊谷組

は、日本国内では大手5社(鹿島、大成、清水、

竹中、大林組)からは一歩遅れた存在であり、大

手5社による全国規模の縦の系列化の前に、大き

く食い込むことはできなかった。また、ゼネコン

の海外における日本企業との仕事も、圏内での付

き合いがベースとなっていたので、この分野でも

躍進は望みにくかった。そこで、日本国内におけ

る様々な制約を受けない、新たな市場としてター

ゲットとなったのが、海外の不動産開発事業であっ

た。地元のデヴェロッパーと組み、資金力を使っ

て不動産開発に参画し、建設工事を受注する方法

である。急速に海外での受注を伸ばす熊谷組のや

り方に習ったのが、他のゼネコン各社、また総合

商社であった。しかし、開発事業の実際の収支勘

定よりも、海外不動産市場に関するリスクについ

ての十分な配慮がないまま、同業他社への「横並

び」意識から一実利よりも国際化のイメージを重

視しー進出した後発会社のなかには、地元の相場

の2倍もの価格でシティの物件を競い落とす企業

もあった。

これはゼネコン業界の例であるが、他の業種に

おいても、基本的には同じことが起こった。こう

した「横並び意識jとそこから生じるリスク意識

の欠如は、日本国内での業界ごとに「仕切られた

競争」が生み出した行動原理であるといえようお)。

「横並び」による利益の追求は、海外の不動産

開発事業に関する限り、首尾良くはいかなかった。

そして「住切り」のない海外では、政治や官界の

出番は少なく、自己責任による処理のみが残され

ている。

以上、日本の不動産投資の「失敗」の原因とし

て指摘された点を、日本(およびある点では英国)

の政治社会の仕組から説明できるかを試みた。

最後に、双方からは多くの指摘はされなかった

が、重要だと思われる論点について補足しておく。

それは不動産コンサルタントの評価である。ある

企業が海外での不動産投資を思い立つた場合、通

常は現地の不動産コンサルタントを使う。不動産

は、他の商品のように定価があるわけではなく、

品質表示の信用性を確かめる手段も限られている。

したがって、土地勘のない投資家が動かぬ財であ

る不動産の価値を判断するには、信頼できるコン

サルタントが不可欠である。世界ーを自認する英

国の不動産コンサルタントの仕事はどのようなも

のだったのか。極端な理屈をいうなら、すでに見

た日本の失敗の原因は、適切なアドヴアイスがあ

れば、相当程度回避できたのではないか。それゆ

えイギリス版バブルの発生したとき、高騰した賃

料を永久に(少なくとも投資期間)想定した不動

産価格を提示した鑑定士の責任は、ここ数年間英
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国の不動産業界の論議の的となった。

議論の最も大きなポイントは、機関投資家の立

場から理論的に考えられる不動産の投資価値

(value)と不動産の市場価値を反映する価格

(price)の違いである。平たくいえば、いまある

物件がいくらの価値があるかということと、いく

らで売り買いできるかの違いである。その違いが

「買い得」になったり、「高値づかみ」になったり

する。日本企業がコンサルタントに「アドヴアイ

スJを求める場合、少なからぬケースで、この区

別を十分に認識していかなかったことが考えられ

る。もちろん、中には最初からいくらで買えるか

だけのアドヴアイスを求めた企業も相当数あった

という。しかし、「投資コンサルティングJとい

えば、ある物件が価値よりも高いover-prlωdと

判断すれば、手を出さないことをアドパイスする

のが仕事であるように考えるのは、無理のないこ

とだろう。この点で、アドヴアイスをする側に、

客が必要とする情報について、相互の了解を篠認

する注意が欠けていたという批判はある程度正し

く、それゆえ既述のとおり大きな論争となった。

コンサルタントを使う制度に慣れていない日本

企業から見れば、不動産コンサルタン卜の役割や

性格を把握しきれていなかったことは容易に想像

できる。英国の不動産業が、プロフェッショナル、

すなわち専門職業家の連携と棲み分けによってひ

とつの世界をつくっていることの認識も必要であっ

たろう。

このことを端的に示すのが、日本企業により示

されたコメントである。いくつかの企業は、「英

国政府は安心して投資ができるように、供給をコ

ントロールして欲しい」と回答した。あるいは日

本では、地価対策について政府の無策を批判する

ことが当然のように行われている。英国の場合、

適正な地価を公示するという発想は少なくとも現

在はない24)。

もちろん、住宅政策にしろ、都市計画にしろ、

政策批判は英国にもある。しかし、価格の問題は、

基本的に市場が決めることであり、政府の関与す

ることではないという姿勢である。

こうしてみると、不動産コンサルタン卜の問題

も不動産行政に対する発想も、日本の不動産業界

あるいは不動産市場における行動原理がひとつの

原因として考えられる。

5.おわりに

以上、本論では日英両国の不動産市場の参加者

の行動や市場の成り立ちは、それぞれの国の政治

社会の構造によって解読できる部分が多いことを

みてきた。

日本の場合、不動産及びその関連市場は、業態

ごとに棲み分けを行い、政官と合わせて細かく業

界形成を行ってきた。「横並び」に代表される行

動様式は、業界ルールの代表例である。また、中

間階層が厚く、コンセンサスを重視する組織は、

意思決定に時間がかかり、有形無形のデメリット

があった。さらに、不動産の権力財としての性格

が希薄であることは、特に都市化の進んだ高度成

長下で、不動産の経済財としての性格が明瞭に現

れる要素であったと考えられる。

他方、英国の場合、不動産市場は、専門職業家

の形成するネットワークが重要な役割を果たして

きた。これは、不動産を単に投資財としてではな

く、権力財として活用してきた土地貴族の創り出

した政治社会構造の現れであろう。同時に、土地

貴族の退場が決定的となった今日、不動産に関す

る専門職業家の相対的地位の地盤沈下が始まって

いるようにも見える。とすれば、英国のプロフェッ

ショナリズムも、土地貴族の支配による安定した

社会における「仕切られた競争Jによるのかもし

れない。

これからの課題は、日本、英国それぞれの不動

産に関する行政政策をさらに細かくおいながら、

英国社会のプロフェッショナリズムと日本の業界

システムの歴史的な生成の場面をみることにあ

るお)。

注

1)英国の研究についていえば、例えばThompson

(1965)が、社会経済史の視点から英国の不動産

の在り方と社会とを論じている。水谷(1987)は、
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このトンプソンの業績を始めとする先行業績をふ

まえながら、さらに政治学的分析を加えて議論を

発展させており、本論文の問題意識の出発地点を

提供している。参照、水谷 (1槌7)、p.299。

2)それぞれの市場は、商業用、居住用、工業用に、

さらに例えば商業用不動産なら、事務所、小売庖

舗大規模庖舗、レジャー施設など細分化できる。

3) Clawson and Hall (1973)， p.47-520 Ambrose 

and Colenutt (1975)。

4)銀行による融資は不動産開発プロジェクト単位に

より、一定の期間に一定の元利を回収することが

目的であり、将来の収益が不確実な投資行為とは

厳密には意味が異なる。

5) 18世紀なかごろまでは、不動産投資といえば、土

地貴族による農地所有が中心であった。前掲、

Thompson (1965)。

6)弁護士抜きで取引を行えるよう所定の書式とマー

ケティング用品(看板など)をセットにして売り

出すという商売もあるが、一般的とはいえない。

特に、取引金額の大きい商業不動産の取引につい

ては、弁護士抜きの交渉はまずあり得ないといっ

てよいだろう。

7)仲介専門の業者は、コンサルティング会社と区別

する意味で PropertyAgentないしは Estate

Agentと呼ばれる。

8) Thompson(l部8)。

9)大手生保では県庁所在都市を初めとする全国の主

要都市(ある生保では人口40万人程度の都市が結

果として対象となってきたという)の最も立地の

良いところに不動産を所有していると考えられる

が、実態については明らかではない。

10)例えば長谷川ほか (1995)。

11)代表的な専門職業団体を挙げると、 LawSociety 

(1831)， The Institute of Chartered Accounts( 

1870)， The Royal Institute of British 

Architect (1837)， The Royal Town Planning 

Institute (1914)。いずれも( )内は、設立年か

Royalを受けた年。

12)西尾、村松編(1995)。

13) 8本企業による不動産投資については、筆者がレ

ディング大学に提出した修土論文ヘJapanese

Investment in the UK Property Market 

Perspectives and Prospects"を下敷としている。

14)ほかには、建設省建設経済局海外不動産課による

『海外不動産事業の調査』もあるが、完全なもの

ではない。

15)もちろん全ての投資が失敗だったというわけでは

ない。特に、 '80年代後半初期の投資例は大きな

成功を収めた。

16)例えば、参照 Lizerriand Finlay (1鈎5)。

17)西村、三輪編(1的0)、西村(1995)を参照。

18)村上(1992)、小林ほか(1995)、p.笈)8。

19) i日本の土地は『生計財・投資財』であっても、

権力財としての性格は希薄とならざるをえないわ

けです。」、水谷(1992)p .40-420 

却)ただし、この慣行も近年一部崩れつつある。例え

ば、リース期間は、 10年ないし15年に短縮される

ことが珍しくない。 privityof contractの原則

も、契約時に明確にすることが必要となった。

21)水谷 (1991)、p.170-710なお、土地離れを進め

る貴族が都市不動産ヘ進出する過程については、

さらに具体的事例をみていくことは、今後の課題

とする。

22)前掲水谷(1991)、貴族と土地と政治については、

水谷 (1987)、Mingay(1994)を参照。

23)村上(1984)は、「仕切られた競争」を特に重点

産業について適用しているが、この概念は業界、

政界、そして官界の相互関係を考えるうえで、よ

り広〈用いることが可能であると考える。

24) 1970年代前半に不動産価格が高騰暴落したあと、

都市計画上の開発規制jによって供給コントロール

を行うという傾向があったが、役所の都市計画担

当者の判断よりも市場原理すなわち、民間の開発

業者の判断を重視する「民間主導」の考えにとっ

て変わった。サッチャ一政権下の都市計画につい

ては多くの研究書がある。例えばAmbr，卿(1田4)。

もっとも、そうはいっても都市計画における土地

利用規制や建築物の建築規制は日本とは比較にな

らないくらい厳格であるが。

25)昨今の一連の日本経済システム論(例えば、野口

悠紀雄1i1940年体制JJ)に欠けていると思うのは、

単純にいえば、「政治」の欠落である。同時に、
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社会の成り立ちを考察する際に「システム」とい

う発想を安易に用いすぎるのではないかという感

想がある。確かに、現代が高度成長期の制度や思

考枠組みがそのまま正当性を維持できなくなった

というのは事実であろう。しかし、逆にいえば社

会の「システム」は造るべくして個々の主体が行

動した結果できた部分とたまたま結果としてそう

なったと両方による。ヒトの社会が、コンビュー

ターのように、システム交換できるものでないこ

とは明らかであろう。歴史の考察が現在あるもの

の起源捜しになるなら、人間の社会の起源は猿社

会にあるといって間違いではない。問題は起源で

はなく生成にある。
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