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を置く米国、という得意領域の違いが生
まれた。
　関連不動産の市場規模にも大きな差
がある。日本市場は約9兆5,000億円だ
が、米国市場は約47兆5,000億円（購
買力平価を勘案し100円 /ドルで換算）
で約5倍の差がある。1施設あたりの投
資規模は、日本は平均5億円程度（介護
保険三施設を除く）だが、米国は平均

20億円程度と約4倍の差がある。
　物価上昇への対応力にも違いがある。
米国のALや ILは、プライベートペイ中
心であるため、物価上昇や人件費高騰
などコスト上昇を利用者に比較的転嫁
しやすい。事実、米国シニアリビング事
業者はインフレ率を超える価格改定を
コロナ前から実施してきた。対する日本
は、パブリックペイの割合が高いため、
保険収入を背景とした収入の安定性に
は優れるが、値上げをするには入居者
の同意が求められることもあり価格硬
直性が高い。日本のシニア住宅業界は、

2000年からの市場拡大以来、初の物価
上昇に直面している。いまこそ対応力が
問われているといえよう。
　不動産市場における投資形態も大
きく異なる。米国では、投資ストラ
クチャーの約75％でSHOP（Senior 

Housing Operating Portfolio）と 呼
ばれる仕組みが採用されている。オー
ナーとオペレーターがMC契約を結び、
運営収支改善によるアップサイドをシェ
アできる形態である。また、ヘルスケア

REITが有力オペレーター企業への出資
を積極的に行っており、投資家自ら事業
者への影響力を強め、ヘルスケア分野で
の専門性を高めている。
　一方、日本は長期安定的な収支を前提
に、オーナーとオペレーターが長期固定
のML契約を結んでいる。アップサイド
は限られるが、高い収益安定性を期待で
きる形態である。また、投資家の属性も
幅広く、住宅ポートフォリオの一環とし
て、外部専門家のアドバイスを受けなが
ら投資を行うのが一般的。専門特化した
プレ―ヤーは限られる。

大都市圏・高価格帯の成長性
自立者向け施設の潜在性に着目

　国内シニア住宅市場に目を転じ、投資
機会をみていこう。オペレーターの売上
市場規模は7兆7,000億円で、前述した
発展経緯から要介護者向け市場が圧倒
的に大きい［図表］。
　現在、オペレーター、投資家の双方か

ら関心を集める市場は、高価格帯の要介
護者向け施設である。その魅力は、今後
圧倒的に高齢者が増加する大都市圏に
立地し、オペレーターの売上におけるプ
ライベートペイの割合が大きいことか
ら、介護保険の報酬改定（減額）に対す
る耐久度が高いことだ。インフレに連動
した利用者への価格転嫁も、入居者の
所得層が高いため他の価格帯施設との
比較では行いやすく、オペレーターも経
営資源を優先的に投下して施設開発を
行っている。ただし、高い経営力と運営
力が問われ、運営しきれない（入居率、
収益性が高まらない）オペレーターも出
始めている点には注意が必要である。
　自立型施設の潜在性も見逃せない。日
本は米国と比べ、自立者向け市場の成長
はこれまで緩慢であったが、広々とした
自宅を持て余す、あるいは独居高齢者の
引きこもりなど、住宅環境のミスマッチ
が社会問題化しており、潜在的ニーズは
相当に高いとみられる。
　その顕在化を試みようと様々な事業者
が新たな事業モデルの検討、市場への投
入を始めている。当該領域については、
社会的、文化的差異はあれど、米国市場
の動向が参考になるであろう。現在米国
では、ILよりもさらに自立度の高い高齢

国内シニア住宅への投資を検討するプレーヤー

が増加、鑑定評価依頼も増加している。投資

家・ファンドの顔ぶれは、安定感重視のコア型

プレーヤーが中心である。都内プライムエリア

の賃貸住宅投資の期待利回りが2％台に突入、

同じ住居系との比較感で利回りが稼ぎやすく、

社会的な意義も大きいシニア住宅や学生寮に

投資家の関心が移行しているようだ。

だが、シニア住宅も優良物件（都心部・大手オ

ペレーター運営）はマーケットへの供給が限ら

れるため取得競争が熾烈。こちらも利回りが低

下傾向にある。オペレ―ターについては人手不

足、人件費高騰などで運営コストが上昇。ます

ます資本力が求められることから、今後M&A

が活発化するだろう。

人材不足で資本力あるオペレーター優位

シニアアセットの鑑定評価は、賃料負担力の検

証が肝となり、中長期視点でGOPを検証して

いる。注目するのは、日本の介護保険事業全体

の状況、オペレーターの資本力、医療・介護連

携の有無、ロボットや IoT導入による省人化の

取組み方針など。

目下、介護人材不足が社会問題化しており、介

護施設の人員配置基準は以前から見直しが検

討されている。来年度の介護保険制度改正で

も議論される可能性が高い。その場合、ロボッ

トや IoTでの代替的なサービス提供は不可欠

だ。この分野への先行投資や現場での対応力

次第で、オペレーターの収益性や家賃の負担力

に大きな差異が出るのは間違いない。この点

においても資本力やスケールメリットの影響

が出てきそうだ。

なお、こうしたオペレーターの巧拙は、積極的

に評価するよりも、明らかに市場で劣後する

ポイントがあればCapレートに加算する対応

が多い。
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