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Ｑ１．不動産証券化について、業務の内容と流れ、システムについて興味を持ち

ました。実際に現場で働いている人にしか分からない苦労や困難さなど、教え

て下さい。 

 

Ａ１．不動産証券化（以下「ＣＭＢＳ」と言います）に関して、当初は証券会社

が日本企業の保有する不動産のセール＆リースバック型のＣＭＢＳ発行のアレ

ンジメントを盛んに行っていました。この時点では証券化ビジネスは純粋な手

数料ビジネスでした。ＣＭＢＳが発行される時には原則として投資家は決まっ

ており、証券会社がリスクを抱えることは少なかったからです。 

 一方近年では、ファンドが不動産投資の中心になってきました。ファンドが

不動産を取得する時点で資金を提供しなければならない為、ＣＭＢＳのアレン

ジャーはまず自己勘定でノンリコースローンを提供し、その後にノンリコース

ローンを裏付資産としてＣＭＢＳを発行しなければなりません。すなわち、ア

レンジャーとレンダーが一体化して、両者の区分がなくなっていきます（以下、

このようなアレンジャー兼レンダーを「証券化レンダー」と言います）。ノンリ

コースローンを出す段階では、投資家は決まっていませんし、どのような格付

が取得できるかも決まっておりません。従って、証券化レンダーは、自分の見

識、すなわち、不動産のバリュエーション、ローンのクオリティ、投資家の需

要、金利動向、将来のＣＭＢＳの需給とプライシングの見込みに基づいてロー

ンを作らなければなりません。また競合の厳しいマーケットでもありますので、

あまり余裕をもってプライシングをしますと、ローンを獲得することができま

せん。ローンを出してから、ＣＭＢＳを発行するまで、１年近くかかることも

ありますので、証券化レンダーは大きな不確実性に晒されることになります。 

 不確実性に対処する為に、証券化レンダーは職能別に機能分化させようとし

ます。弊社でも、ノンリコースローンを作る部門、ドキュメンテーションを行

う部門、期中のローン管理を行う部門、証券化の為の不動産とローンの評価及

び格付を予測して引受を行う部門、ＣＭＢＳのストラクチャリング及び販売を

する部門に分けて、各部門が専門性を高めることによりリスクに対処しており

ます。一方で、細分化すると、従来の枠組みに入らない取引、新しい考え方の



柔軟に対応できなくなるデメリットもあるので、各部門間の統合や柔軟性の維

持の為に、常に苦労することになります。 

 それでも、当然ながら、当初の見込みと実際が異なることは多々あります。

ローン実行後に不動産のパフォーマンスが悪化したり、投資家の需要が減退し

て、スプレッドが急拡大することもあります。現場での苦労の多くは、これら

不確実性に起因し、想定と異なる様々なイベントの発生に、いかに対処してい

くかという点に尽きるのではと思われます。 

 

 

Ｑ２．私は金融業（特に証券業）に興味があるのですが、人の出入りが激しい業

界だと訊いています。どのような人材が、金融業界で長く生き延びられるので

しょうか？ 

 

Ａ２．確かに証券業界は昔から人の出入りの激しいところとの定評でした。昔（10

年くらい前）は、証券会社特有のノルマに耐えられず辞めていった人が多いと

聞いていますが、現在では、私の先日の講義でもあったように、金融庁が投資

家保護を全面に出して厳しく監視していますので、以前のような理不尽なノル

マ販売は今日ではありません。 

 この業界は、日本人の資産形成の方法が、従来の安全一辺倒の貯蓄・預金か

ら、ある程度のリスクをとる株式・投資信託等の金融商品にシフトしつつあり

ますので、その中で果たす証券会社の役割は大きく、有望な業界と思います。 

 その中ではやはり世の中に溢れる程ある金融商品に幅広く確かな知識をもち、

何より顧客である投資家に信頼される人材でなければなりません。これはひと

えに、証券業界だけでなく金融関連業界に全て言えることで、新しい事に常に

興味をもち、絶えず新しい知識を吸収する意欲をもった人が生きのびていくこ

とでしょう。 

 

 

Ｑ３．金融サービス業に就職したら、入ってから専門知識を身につけていくとい

うことでしたが、講演の中でおっしゃっていた発想力は、どのようにして養っ

ていくといいのでしょうか？ 

 



Ａ３．金融サービス業は、私の講義で述べた通り非常に変化の激しい業界で、次々

に新しい金融商品が産み出されています。 

 発想力は、自分で興味をもった対象にしか生まれ得ません。 

 まず、興味をもつ事（金融業では多種多様な金融商品に対して）、それから何

故？どうして？という疑問を対象物に対して常にもち、自分の頭で理解するこ

とで初めて、では、これは、こうしたら良いのでは・・・という発想力がつい

てきます。 

 あらゆるものに興味をもち、それに対して常に why?という疑問をもって自分

の頭で考える事が発想力の源です。 

 

 

Ｑ４．オリックス・グループの中でも、外国人を必要とする会社とそうでない会

社があると思いますが、必要としている分野はどこで、その理由はなぜか、教

えて下さい。 

 

Ａ４．オリックス・グループは、国内外合わせて 13,000 人位の人が働いています。

海外 238 拠点で 3,171 人の各地ローカルの人が働いていますが、今回の質問の

趣旨を外国人日本留学生で日本の国内企業に就職したい人の質問と解釈してお

答えします。 

 まず、国内オリックス・グループの会社は 48（1,095 拠点）あり、どの会社

も外国人を必要としないとしている会社はありません。 

 しかし、日本国内の会社ですから、当然顧客も日本語の読み書き・会話・聞

き取りは日本人並みの能力を有している事が必要です。 

 それにプラスして、外国人の利点は昨今、日本の企業が海外進出に意欲的で、

オリックスはそのサポートも業務の一環として行っておりますので、その国の

出身者は現地の事情が解っているだけに大変重宝されます。 

 当社の場合、講義でもお話しした通り、能力・見識・意欲のある人には国籍・

性別・年齢は不問です。一方、逆に外国人だからといって特に優遇もしません。 

 全て能力・実績・貢献の度合いに応じて平等に処遇することにしています。 


