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【不動産シンポジウム講演録】

　前川俊一氏（以降、敬称等略）　〔スライド
1・2〕明海大学の前川です。パネルディスカッ
ションで CREのマネジメントを実践されて
いる方の貴重な話をお聞きしましたが、会長
の川口先生からリアルオプションの話があり
ましたので、私も学術的な立場から不動産市
場の動向と CRE戦略をどのように展開をす
るべきかについてお話したいと思います。
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　私の専門は公共経済学であり、ミクロ経済
学的な手法を使って、不動産市場のおける価
格の形成、税制を中心とした不動産政策など
を検討しています。CREが専門というわけで

はありません。CRE戦略の話をする前に、ま
ず、過去、現在、今後の不動産市場の動向を
少し話させていただこうと思います。
　これは、CRE戦略が不動産マーケットの動
向と深く関わっているからです。過去におい
て CRE戦略が重要ではなかったのは、一つ
は不動産市場の環境のせいでもあると考えて
います。過去において土地神話があり、保有
すること自身に強い意味がありました（キャ
ピタルゲイン期待）。また、土地担保主義が
あり、土地を持っていれば資金調達が容易に
なることがありました。
　また、キャピタルゲイン期待もあり、バブ
ル期の不動産投資利回りは極めて低かったで
すね。いわゆる不動産のスプレット（不動産
の投資の利回りマイナス利子率）はずっとマ
イナスでした。バブルが崩壊して以降、プラ
スになりました。その意味では、保有という
ことに意味があって、保有の継続自身がある
意味で CRE戦略であったということだと思い
ます。
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　〔スライド 3〕バブルが崩壊して以降、その
スプレッドはプラスになりました。キャピタ
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