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島
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二 

 

旅

館

業

の

誰

で

も

…

と

言

う

訳

に

は

い

か

な

い

が

、

比

較

的

優

良

な

不

動

産

を

所

有

し

て

い

る

場

合

は

、｢

不

動

産

証

券

化

｣

で

直

接

資

金

調

達

が

可

能

で

あ

る

。 

従

来

、

不

動

産

と

言

え

ば

売

る

か

、

貸

す

か

、

そ

ん

な

発

想

し

か

な

か

っ

た

。

不

動

産

取

引

ゆ

え

、

そ

れ

に

伴

い

税

金

が

馬

鹿

に

な

ら

な

か

っ

た

。 

｢

証

券

化

｣

と

は

、

企

業

が

所

有

す

る

不

動

産

を

本

体

か

ら

切

り

離

し

て

、

そ

の

資

産

が

生

み

出

す

キ

ャ

ッ

シ

ュ

フ

ロ

ー

を

返

済

原

資

と

し

て

、

証

券

を

発

行

し

、

資

金

を

調

達

す

る

仕

組

み

の

こ

と

を

言

う

。 

こ

の

趣

旨

で

、

企

業

が

自

社

の

所

有

す

る

特

定

の

不

動

産

を

裏

付

け

と

し

て

証

券

を

発

行

す

る

｢

流

動

化

型

｣

、

こ

れ

は

本

来

的

な

パ

タ

ー

ン

で

、

自

社

の

資

金

調

達

を

目

的

と

し

た

証

券

化

で

あ

る

。 

も

う

一

つ

、

｢

フ

ァ

ン

ド

型

｣

と

言

わ

れ

る

も

の

が

あ

る

。

こ

れ

は

ま

ず

、

投

資

家

か

ら

資

金

を

集

め

、

そ

の

資

金

で

不

特

定

の

不

動

産

に

投

資

し

、

そ

の

収

益

を

分

配

す

る

方

法

、

投

機

的

意

味

合

い

を

も

つ

。 

現

状

で

は

調

達

金

額

の

大

き

さ

や

所

要

コ

ス

ト

の

過

大

さ

、

実

施

に

お

け

る

専

門

性

の

高

度

さ

か

ら

、

中

小

企

業

の

旅

館

業

が

単

独

で

不

動

産

証

券

化

を

利

用

す

る

の

は

、

や

や

難

し

い

か

も

し

れ

な

い

。 

し

か

し

、

今

後

、

不

動

産

証

券

化

が

よ

り

一

般

化

し

て

小

口

化

が

進

み

、

相

対

的

な

コ

ス

ト

も

下

が

れ

ば

、

中

小

企

業

旅

館

業

に

と

っ

て

も

、

有

益

な

直

接

金

融

手

段

と

し

て

、

多

い

に

利

用

で

き

る

に

違

い

な

い

。 


