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◎ 米ｻﾌﾞﾌﾟﾗｲﾑ･ﾛｰﾝ問題と不動産証券化（１） 
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図表２ 
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[短観] 平成も20年を迎えました。光陰矢の如し。少年易老学難成 、一寸光陰不可軽。  

先号（復刊２号）で「サブプライム問題が思いの外ボディブローがきいて、米の嚔（くしゃみ）が日本に飛び火」してい

るとしました。♪太平の眠りを覚ます上汽船ｻﾌﾞﾌﾟﾗｲﾑ ゝ 夜も眠れず・・・ 

サブプライムローンは（信用力の低い個人向け住宅融資）と訳され、米国方言学会において、ｿｰｼｬﾙ･ﾈｯﾄﾜｰｷﾝｸﾞ・

ｻｰﾋﾞｽ（SNS）「ﾌｪｲｽﾌﾞｯｸ」、環境問題で使われる「グリーン」に大きく水をあけ07年の大賞に選ばれたそうです。米国は

クレジット社会で、旅行中ホテルに滞在するのに料金をキャッシュで支払いすると信用されない、ということを聞いたこ

とがあります。ｸﾚｼﾞｯﾄ･ｶｰﾄﾞ社会で、カードの信用履歴（ｸﾚｼﾞｯﾄ･ﾋｽﾄﾘｰ）の点数の低い人向けのローンのことで、この

債務が証券化（再証券化を含む）され、米の住宅バブルが崩壊したところで問題が勃発しました。 

上記は、上段図表１が我が国の不動産投資信託（REIT）指数と東証TOPIXの推移です。下段図表２は米国の

REITｲﾝﾃﾞｯｸｽとNYSE（ﾆｭｰﾖｰｸ証券市場）の株価指数（S＆P500）の推移です。我が国において、不動産の証券化が

取り沙汰されたのは90年代で、不良債権処理が最初でした。H１５年3月いわゆるJ-REITが資産を主とした証券として

初上場。99年（H11年）米の不動産証券化の実情を視察して、その4年後J-REITが上場したのをみて、米の歴史からし

てこれが根付くには数年かかるだろうとの正直な所感をもちました。ところが意外なｽﾋﾟｰﾄﾞで、2社から始まって今42社

となっています。指数も1,000から始まってﾋﾟｰｸ時（昨春）2,500以上と倍以上、現在は1,500程度と3年前の状況に戻っ

ています。この間不動産ファンド・バブルがいわれ、不動産価格もこれまでと違った要因、様子で都市部を中心として

高騰し、これもピーク・アウトしたようです。 

H18年（’06）秋にThe23rd汎太平洋鑑定会議というのがｻﾝﾌﾗﾝｼｽｺでありまして、その時の邦人ﾂｱｰ･ｺﾝﾀﾞｸﾀｰが現

地で取得したﾏｲﾎｰﾑの価格が上がり喜んでいましたが、年が明けた頃から様子が変わって、昨夏にｻﾌﾞﾌﾟﾗｲﾑ問題に

火がつき種のようで、ＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）も影響は一部と楽観的であったものがツナミのごとく、ウイルスの

ごとく蔓延し、いまや時限爆弾の脅威すらうかがわれます。米の住宅バブルの絶頂期’05にはNINJA（ﾉ-ｲﾝｶﾑ､ﾉ-ｼﾞｮ

ﾌﾞ･ｱﾝﾄﾞ･ﾉ-ｱｾｯﾄ）ローンというものまであったようで、当ローンは返済当初は金利が安く今春頃から実質負担大となる。

日本でも昭和末のバブル時にステップ償還といって類似のローンがありました。それがやはりバブル崩壊後、返済不

能に陥り（頭金無に近いローンも組まれた）マンション等の競売が目立ちました。米住宅ローンはﾎｰﾑ･ｴｸｨﾃｨ･ﾛｰﾝと

いって使途自由で、住宅の値上がりを見込んで同ローンの借り換えやその他消費に回していました。そのシナリオが

崩れて、年末商戦もやや不調に終わり、実体経済にも影響あり。我が国における所得格差が言われる今日ですが、米

社会のそれは半端なものではありません。ITバブル時にはDINKS（ﾀﾞﾌﾞﾙ･ｲﾝｶﾑ･ﾆｯｽﾞ）といわれたのが、リストラもドラ

スティックで、今ではﾉ-ｲﾝｶﾑ､ﾉ-ｼﾞｮﾌﾞも珍しくない時代です。米国人がｷﾘｷﾞﾘｽのように消費し（消費の美徳、経済成長

の原因の一）、日本人はｱﾘのように貯蓄に励む（倹約の美徳、日本の低成長の原因の一）、ただ米国人は証券投資

等も相応にあるようです。 

さて、図表２で、かってREITは株価ほどに景況の相関はないと言われました。サブプライム問題で、米株価も最

近では乱高下し一喜一憂ですが、史上かってない原油高も手伝ってさすがの米国人も消費マインドに元気がなくなっ

ているように見えます。ただ住宅ローンは「ノン・リコース」（非遡及型）で、差し押さえられ競売に付された場合、物件を

手放して済み、ローン残高との差額は免除され、また破産しても再起が出来る社会システムもあって、あまり深刻にな

らないのが日本との違いですが（冷泉彰彦『from９１１／USAレポート』第325回 http://ryumurakami.jmm.co.jp/）、国

民性の違いもあるのでしょうか。なお、米株価が長期トレンドではそれほど下がっていないのは、やはり米株式市場が

グローバルだということのようです。図表１で、REITと株価の相関は相当大に思われます。 

日本の株式・REITとも相当の乱高下があるのは、外国人投資家の影響大で、さらに今やｼﾞｬﾊﾟﾝ･ﾊﾟｯｼﾝｸﾞと

さえ言われます。国内不動産ファンドも、外資のお膝元に火がついて、一斉に潮が引いています。世界経済

は米ｻﾌﾞﾌﾟﾗｲﾑ問題を受け、世界同時株安が進行、ﾃﾞ･ｶｯﾌﾟﾘﾝｸﾞ（分離）で新興国の経済成長には影響はないと

いう説も一部不安になって来ました。米ブッシュ現大統領の時代は苦難の道で、1945年から50年間続いたパ

ックス・アメリカーナは終わったという人（‘ﾐｽﾀｰ円’こと榊原英資氏）もいます。いずれにしろ今年は多

難な子年となりそうです。 

http://ryumurakami.jmm.co.jp/

