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基礎学習 
1. 私たちの生活に必要な財やサービスを  [1] 生産し、[2] 流通させ、 [3] 消費することを経済という。財やサービスには、代金を払った

人だけが消費を独占できる [4] 私的財と、政府が税金等を使って提供する [5] 公的財とがある。 

2. 経済の主体には、生産・流通の主体である [6] 企業、消費の主体である [7] 消費者、行政サービスや公共財の提供などを通して一国

の経済活動を調整する主体である [8] 政府がある。 

3. 通貨には、紙幣や硬貨などの[9] 現金通貨と、銀行などに預けられており振替などで決済手段として機能する[10] 預金通貨とがある。 

4. 国民の金融リテラシー向上を目的として2024 年に設立された [11] 金融経済教育推進機構は、金融経済教育の機会を幅広い年齢層に

向けて全国的に提供することを目指し、学校や企業などに講師派遣や、セミナーなどを行っている。 

5. 2024 年から始まった新NISA に関する説明文のうち、正しいものは？ [12] d  

ａ. 新NISA では、資産を積極的に投資に振り向けることを目的に、年間投資額の上限が撤廃された。 

ｂ．新NISA には、毎月積み立てる「つみたて投資枠」と、対象商品が多い「成長投資枠」の2 つの枠があり、どちらか一方を選択す

る。   

c. 新NISA では、複数の金融機関でNISA 口座を開設できる。 

d．新NISA の口座は、18 歳以上であれば親の同意なしで作ることができる。 

 

6. 日本では人口減少が進む中、性別や年齢、言語や宗教など多様な視点を有する人たちで構成される組織のほうが強さを増すという  

[13] ダイバーシティの重要性が指摘されている。 

7. アメリカが離脱したTPP の基本的な内容を引き継いで締結された「環太平洋パートナーシップに関する包括的及び先進的な協定

（CPTPP）」は、 2024 年にイギリスが参加し現在は [14] 12 か国となっている。一方、「地域的な包括的経済連携協定 （[15] RCEP)」

は、日本や中国、韓国など東アジアを中心に[16] 15 か国が参加し、世界の人口とGDP のおよそ3 割を占める世界最大規模の自由貿易

圏である。 

8. グローバル化の進展に関する次の説明文のうち、正しいものは？ [17] c  

  ａ．貿易が自由化され、安い輸入品が国内に入ってくることは、消費者にとっても国内の生産者にとってもメリットになる。 

  b．貿易の自由化に加え、知的所有権や労働者の移動など、幅広い分野での協力を定めた協定を自由貿易協定（FTA）と呼ぶ。 

 ｃ．自然災害等によりグローバルなサプライチェーン（供給連鎖）が分断されると、世界経済に悪影響が及ぶ懸念がある。 

 ｄ．近年の日本の国際収支統計をみると「第一次所得収支」が大幅な赤字を計上している。 

 

9. SDGs17 の目標達成のために、どのように資金を集めるかが企業の課題となっており、二酸化炭素を大量に排出するなど環境負荷の大

きな事業に対しては、金融機関が融資を停止する動きがある。これは [18] 投資撤退と呼ばれている。 

10. 「持続可能な開発目標（SDGs）」の17 の目標のうち、今回、グループで設定した投資テーマと特に関連が深い目標を挙げ（３つ以

内）、その主な理由を記述してください。 

 

11.  「ESG 投資」で重視する３つの要素の組み合わせとして、正しいものはどれか？ 

 [19] b  

ａ．経済 ― 科学 ― 成長 

ｂ．環境 ― 社会 ― 企業統治  

ｃ．効率 ― 持続可能性 ― 企業統治 

 

関連の深い 

SDGs の目標 

その主な理由 

住み続けられるまちづくりを 地域の歴史的構造物を維持・再生しながら、持続可能なコミュニティの基盤を再

構築する我々のアプローチは、この目標の持続可能な人間居住地の強化に合致し

ているから。 

働きがいも経済成長も 地域内経済循環を目指す空き家再生事業は、地域の持続可能な経済成長と、地域

に根ざした働きがいの提供を具現化していると考えられるから。 

つくる責任つかう責任 既存の建物である築古物件を壊さずに再生・活用することは、新築建築に伴う莫

大な資源消費と廃棄物、CO2 排出の抑制に直結すると考えられるから。 

２ 

２ 



12. 日本最大の証券取引所は、東京証券取引所（東証）であるが、その他にも [20] 名古屋証券取引所 、 [21] 札幌証券取引所 、      

[22] 福岡証券取引所 に地方証券取引所があり、地域経済や地域企業のサポート役として存在している。 

13. 投資のリスクを小さくする方法には、「長期」、「分散」、 [23] 積立  の3 つが重要とされている。分散投資は、  [24] 資産や、 

 [25] 地域、 [26] 時間 を分けることで安定した収益が期待出来る。 

14. 「積立投資」に関する次の説明文のうち、誤っているものは？ [27] c   

 ａ．積立投資は、定期的に株式などの金融商品を購入する投資の方法の一つである。 

 ｂ．積立投資には定量購入と定額購入の2 つがある。 

 ｃ. 積立投資は、元本が保証されている安全な投資方法である。 

 ｄ. ドル・コスト平均法では、株価が高いときには少ない数しか株を買えないが、株価が下がれば購入できる株が多くなり平均 

的な購入価格を抑えることができる。 

 

15. 「人々の注目や関心が経済的な価値を持つ」ということから、 SNS で特徴的なビジネスモデルとなっている一方、偽・誤情報の拡散

や炎上を助長させる構造を有しており、世界各国で様々な対策や取り組みが進められている考え方はなにか。 

[28] アテンション・エコノミー  

 

16. 次のうち、株主から出資してもらったお金(自己資本)をどのくらい上手に使って利益を上げているのかを見るための指標はどれか。 

[29] a  

 ａ．ＲＯＥ   ｂ．自己資本比率   ｃ．ＰＥＲ  ｄ．ＰＢＲ 

要旨                                                       
 本ポートフォリオは、深刻化する日本の空き家問題を、地方創生を推進するための「眠れる地域資源」として捉え直し、その有効活用

を通じた投資戦略を提案する。総務省統計に基づき、全国的な空き家率の上昇、特に地方圏での高止まり（13.8%超）の現状を分析し、

人口減少、高齢化、都市一極集中といった社会問題だけでなく、固定資産税の優遇措置や多省庁にまたがる管轄といった政策面からの構

造的要因があることを明確にした。構造的要因を明確にしたことで見えてきた課題もある。空き家の放置がもたらす防犯、景観、地域経

済への負のインパクトを指摘した上で、活用戦略を短期（流動性確保）と長期（定着性確保）の「二段階ハイブリットモデル」として展

開する。 

 短期的には空き家を分散型体験アトリエモデルへと転換し、ネットワーク接続型アクセス制御システムによる無人管理と高付加価値な

文化・観光需要を取り込むことで、早期のキャッシュフローを確保し、地域経済への広範な波及効果を検証する。長期的には、多地域居

住者のベースキャンプモデルとして再活用し、関係人口から定住人口への移行と持続的な雇用創出を目指す。またこれらのビジネスモデ

ルにおいて、その社会実装の確度を高めるため、内閣府特命担当大臣黄川田氏への政策提言を行った。 

 これらの複合的なアプローチこそが、老朽化資産を未来への活気ある資産、すなわち築年を経た建物（築古物件） に未来（ミライ）を

与え、「築古ミライ」へと転換させる鍵となる。 
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第１章 はじめに                                               
テーマ選定理由 

 日本の総住宅数が世帯数を大幅に上回り、空き家率が過去最高水準（13.6%）に達している。この日本各地で深刻化する空き家・老朽

化建物の増加は、単なる不動産の未活用にとどまらず、社会インフラの老朽化や地域コミュニティの衰退と絡み合い、地域社会持続の可

能性、経済循環、居住環境、そして地方創生実現の可能性そのものに深く関わる複合的な課題である。特に、「住宅用地の特例」による固

定資産税の優遇措置や複雑な相続問題により、老朽化した建物の解体・活用が妨げられている現状は、都市機能の維持と地方創生におけ

る喫緊の課題である。実際、2025 年11 月18 日に大分市佐賀関で発生した大規模火災では、焼損した建物の約4 割が空き家だったとみら

れており、空き家が火災の延焼を拡大させるリスクを改めて浮き彫りになったことが報道で指摘されたことは、未管理の空き家が安全保

障上の重大なリスクであることを社会に強く再認識させたと言えるだろう。また、こうした空き家問題へのニーズの高まりに目を付ける

中で、地方の日高都市ガスが人口減少に伴う事業衰退を食い止めるために空き家管理の新規ビジネスに参入し始めたという報道も目に

し、過疎化が進む中で空き家ビジネスにより人を呼び込むことで本業へも好影響を期待できる循環ビジネスであることを感じ取った。こ

のような現状において、空き家を「使われていないリスク資産」として放置するのではなく、「地域価値を再生する未活用アセット」と捉

え直し、DX 技術による高効率な運営を前提として戦略的に利活用することは、社会的な意義と経済的な合理性を両立する投資領域とし

て注目に値すると考えた。 

 従来の空き家対策は、単なる「居住用への転用」や「行政による解体支援」に偏りがちであったことに対し、私たちは、この負の遺産

を、地域固有の歴史的・文化的価値を付加した上で、短期的収益（観光・体験）と長期的価値（定住・雇用）を両立させる二段階の戦略

的ビジネスモデルへと昇華させる具体策を提示したい。以上の理由から、空き家問題を地域再生への起爆剤に変える「築古ミライ」モデ

ルを築くための課題と具体的な解決策、そして戦略的な地域投資を成功させるためにどのような企業に資金を投じるべきかを検討してい

くことにした。 

日本の空き家問題とその深刻さ 

 現在の日本は、世界に類を見ないスピードで人口減少と少子高齢化が進行しており、これに伴い空き家問題は、将来の社会経済システ

ムを大きく左右する最も深刻な構造的課題の一つとなっている。総務省の住宅・土地統計調査によると、日本の空き家数は直近の調査で

849 万戸に達し、空き家率は年々上昇の一途を辿っている。これは、日本の住宅総数のうち7 軒に1 軒以上が空き家であるという異常な

状態を示しており、特に地方圏や郊外の住宅地では空き家率が20%を超える地域も珍しくない。 

 この問題の深刻さは、単なる住居が空いているという統計上の数字に留まらない。空き家は、老朽化による倒壊リスクや、破損した外

壁・屋根からの雨漏りによる劣化の加速を生じさせる。これにより、隣接する家屋への延焼や、地震・台風などの自然災害時における二

次被害のリスクが格段に高まる。さらに、適切な管理が放棄された空き家は、不法侵入や放火の温床となり地域の治安を悪化させるほ

か、雑草の繁茂や害虫・害獣の発生源となり、近隣住民の生活環境を直接的に脅かすことになる。ひいては、これらが複合的に作用する

ことで、当該地域の不動産価値の低下を招き、地域の活気とコミュニティ機能の喪失を加速させる負のスパイラルを形成している。この

深刻な構造的課題は地方のみならず、都市近郊においても急速に進行しており、全国的な対策が急務である。 

地方創生と空き家活用の関連性 

 政府が推進する地方創生は、地域経済の活性化と人口の東京一極集中是正を二大柱としているが、その成否は、地域に大量に存在する

空き家・老朽化建物の活用に大きく左右される。空き家を「負債」としてではなく、「歴史的・文化的背景を持つ眠れる地域資源」として

捉え直し、これを地域の未来に資する形、すなわち地域資源として再定義し、再生させることが、地方創生の最も実現性が高い物理的な

インフラ戦略となる。 

 具体的には、空き家を活用することは、単に利用されていない建物を埋める行為ではない。それは、外部から新たな「ヒト（交流人

口・定住人口）」を呼び込み、「カネ（投資・消費）」を循環させ、さらには地域独自の「コト（サービス・文化体験）」を創出する拠点と

なることを意味する。老朽化した建物を再生し、宿泊施設、ビジネス拠点、フェーズフリー（防災避難所兼ゲストハウス）対応施設な

ど、地域に不足する新しい用途で活用することは、補助金に依存しない自立した経済循環を生み出す。これらは地域経済に直接的・間接

的な好影響をもたらす最小にして最大の起爆剤となり、地方創生の根幹を支えるデザインの構築になると考えられる。このようなアプロ

ーチは、地域のストックを活かしながら未来の暮らし・産業を再構築する戦略的な観点であり、まさに地方創生と空き家活用との関連性

を端的に示している。 

第２章 現状分析                                               
2.1 全国および地域別の空き家率の推移 

空き家問題の深刻化は、統計データから明確に裏付けられる。総務省が5 年ごとに行う「住宅・土地統計調査」によれば、日本の総住

宅数に占める空き家の割合は一貫して増加傾向にあり、1998 年の11.5%から、直近の調査である2023 年には13.8%（約900 万戸）に達

し、過去最高を更新した。この空き家数の増加率（1998 年比で約56%増）は、日本全体の総住宅数の増加率を大きく上回っているとい
４ 



う点が、構造的な問題を示唆している。特に、地域別のデータを見ると、東京や大阪といった大都市圏でも空き家数は増加しているもの

の、秋田県や山梨県など地方圏においては、既に空き家率が20%近くに達する市区町村も確認されており、地域社会の基盤崩壊が差し迫

った状況にあることが浮き彫りになっている。 

年度（年） 総住宅数（万戸） 空き家数（万戸） 空き家率（％） 

1998 5,039 576 11.5 

2023 6502 900 13.8 

表 空き家件数の比較（総務省「住宅・土地統計調査」より作成） 

2.2 空き家が生まれる要因 

 空き家問題は、日本社会が抱える複数の要因が複合的に作用して発生する複雑な問題である。 

1. 人口減少と高齢化：地方圏を中心に世帯数が減少すると同時に、所有者の高齢化が進行している。相続が発生しても、取得した

子世代がすでに都市圏に生活基盤を持っているために実家に戻る意向や、売却・賃貸に出すための労力やコストをかけられない

ケースが圧倒的に多く、結果として放置される「その他の空き家」が増加している。 

2. 都市部への一極集中と住宅ストックの過剰：若年層の進学・就職による大都市圏への流出が続き、地方の住宅需要は構造的に縮

小している。加えて、日本特有の新築志向や、既存住宅の除却が進まない背景には、住宅が建っている土地は固定資産税が軽減

されるという税制上の優遇措置が存在する。この「住宅用地の特例」が、利用価値のない老朽家屋の解体を躊躇させ、市場に不

健全な中古住宅ストックを残存させている主要因の一つとなっている。 

3. 権利関係の複雑化と 多省庁管轄の壁： 相続人が複数存在し、権利関係や利害が複雑化することで、売却や活用に必要な合意の

形成が困難となり、建物が塩漬け状態になるケースが増加している。さらに、空き家活用事業が「移住定住課」「観光課」「企

画・財政課」など複数の行政部署にまたがるため、事業者の手続きや相談が煩雑になるという「行政側の縦割り構造」も、活用

を妨げる要因である。 

4. 地域インフラ・交通・生活機能の衰退： 交通アクセス・商業・医療といった暮らしの基盤が弱化している地域では、住宅を継続

して活用するインセンティブが低下し、空き家化が加速している。 

2.3 社会的・経済的インパクト 

空き家や老朽化物件の増加や放置は、その地域社会に多大なネガティブ・エクスターナリティをもたらし、地域持続の可能性を直接的

に損なう。 

• 社会的インパクト 

o 安全・防災リスクの増大： 老朽化の進んだ空き家は、地震や強風時の倒壊リスクが高く、近隣住民の生命・財産を脅かす。特

に、能登半島地震後の建築基準確認費用高騰は、改修自体を難しくし、防災上の脆弱性を高めている。また、電気・水道の停

止により火災報知器などが機能せず、放火や失火に対する防災上の脆弱性が極めて高い。 

o 生活環境・治安の悪化： 管理されていない建物は、不法投棄の場所となったり、犯罪者や不審者の潜伏場所となったりし、地

域の治安を悪化させる。雑草や害虫の発生源となることで、周辺の衛生環境を悪化させる影響も深刻である。 

o コミュニティ機能の低下： 空き家の増加は居住者の減少を意味し、自治会活動の停滞や地域行事の縮小を招き、地域の相互扶

助機能そのものを崩壊させる要因となる。 

• 経済的インパクト 

o 地域経済の縮小： 空き家率の上昇は、消費者の減少と同義であり、地域商店街の衰退と廃業を加速させる。 

o 資産価値の低下： 周囲に空き家が集中することで、地域の不動産価格全体が下落し、固定資産税の税収基盤を不安定にする。

自治体側も「特定空家等」の対策費用として管理コストを増大させることになり、負のスパイラルを形成している。 

o 景観・地域ブランドの低下：荒れた建物・雑草の繁茂・外壁の崩れといった放置住宅が、住環境としての魅力を損ね、観光資

源や地域ブランドにも悪影響を及ぼす。 

第３章 フィールドワーク・調査結果                                   
 前章までの分析により、空き家問題は人口動態や税制、行政の縦割り構造が複雑に絡み合った負の構造体であることが浮き彫りとなっ

た。しかし、この課題を解決する鍵は、机上の統計データではなく、現場で新たな価値を創出するプレーヤーたちの実践知の中にこそ存

在する。 

 本章では、空き家を「地域再生の起爆剤」へと転換させている先進事例に着目し、実地調査および関係者へのヒアリングを実施した。

具体的には、多角的な側面から空き家活用に挑む企業・団体や政治家の方々を対象とし、第1 章で提示した「二段階の戦略的ビジネスモ

デル」の有効性を検証するとともに、負のストックを地域資本へと昇華させるための、真に投資価値のある事業モデルの共通項を導き出

すことを目指す。 
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８ 



９ 
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ここでこの社会課題への視野を国内にだけ向けるのではなく、海外での成功事例と照らし合わせて自分たちの方向性を再確認する必要

があるのではないかと感じ、成功事例を持つ自治体や関係団体へメールでの取材を試みた。 

その結果、アメリカのCenter for Community Progress という米国全体の空き家・遊休地対策の法制度、政策、財政メカニズムに精通し

た非営利組織のCharles Linton さんから回答を得ることができた。下の英文の要点は次ページ参照のこと。 

 

写真 Center for Community Progress からの返信 
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ポイント 

・衰退サイクルを止めるための単一の「最も重要な」投資や政策は存在しない。 

・他地域の成功事例を安易に「コピー＆ペースト」することに対して強く警告している。複雑な問題を単純化することは、対策の妨げに

なる。 

・ 「データに基づかない空き家活用はリスクが高い」という論理。 

・空き家問題に取り組む組織は住民と直接関わり、彼らのビジョンを聞き土地の決定に住民のインプットを取り込む必要がある。 

といった内容が書かれており、大枠の部分で日本の企業からの学びと完全に一致していることを確認できた。 

 

 そして、これまでのフィールドワークの後、小熊議員からの実際に目で見るべきというご意見を踏まえ、メンバーの一人が年末の帰省

に併せて地方にある古民家カフェへ視察に行った。 

店名：古民家カフェ 半平 

場所：高知県 四万十町 

訪問日：2025 年12 月26 日 

視点 観察した事実 スクリーニングへの示唆 

ハード 築 120 年の邸宅を維持しつつ、広間を仕切り、

通常のカフェ利用だけでなく婚礼前撮りや 

展示会などの多目的空間として活用 

マルチユース化による収益分散 

ソフト 地元の老舗和菓子店や焙煎所の製品を提供し、

地域ブランドを集約 

周辺資源のハブ化による競争優位性の確保 

デジタル 支払い方法は現金払いのみ 地方店舗向け・DX ツールの導入余地あり 

表 古民家カフェ視察感じ得た内容 

表の通り、ハードのマルチユース化や地域資源のハブ化による収益性を確認した一方で、建物の維持管理における限界や現金払いに象

徴されるデジタルの欠落を感じた。加えて周辺の閑散さからエリア波及力の弱さを痛感し、これらを組織的に解決できる企業群による生

活インフラを統合したパッケージが不可欠であると実感した。 

第４章 二つの戦略的ビジネスモデルの提案                             
これまでのフィールドワークを経る中でビジネスモデルを実際に細かく作ってみることを提案していただいたので、早速我々はそれに

取り組むことにした。ビジネスモデルを組む中で空き家問題の解決、「築古ミライ」の実現は、単なる物件の売買や賃貸で終わるものでは

ないと感じた。それは、短期的な資本投下による即時的な収益化と長期的な地域社会への貢献という、互いに補完し合う二つの異なる時

間軸を持つ視点からアプローチすることで、その可能性が最大限に高まるということに繋がる。これにより、投資リスクを分散しつつ、

補助金に依存しない持続可能な地域活性化のサイクルを生み出すことが可能となることに気が付いた。 

4.1 短期戦略：観光・体験による流動性確保  （分散型トラベル・アトリエモデル） 

 老朽化した築古資産を、その歴史的・文化的な資源として再評価し、高付加価値型の分散型観光インフラへと転換することで、短期的

に高い収益性を確保する戦略である。ここでは、地域の知名度向上と交流人口の増加に直結し、初期の投資回収とキャッシュフローの確

立を最優先する。 

4.1.1 機能的差別化（文化とⅮⅩの融合） 

• 分散型アトリエの創出（コンテンツの多様性）： 地方に点在する空き家を、均一的な宿泊施設ではなく、地域の伝統工芸、食文化、

自然体験に特化した「テーマ別体験ユニット」として再生する。これにより、宿泊者に対して唯一無二の「旅のルート」を提供し、

競合との差別化を図る。空き家は単なる寝床ではなく、「地域の情報発信メディア」として機能する。 

• 無人・多拠点管理の徹底（Remote DX 基盤）： ネットワーク接続型アクセス制御システム（スマートロック）を全ての分散型ユニ

ットに導入する。これにより、鍵の受け渡しや緊急対応を遠隔で行い、地方における運営スタッフの人件費を大幅に削減する。この

徹底したDX 運用が、地方物件の管理コスト高騰リスクをヘッジする。 

• 巡回型ホスピタリティ（モビリティ活用）： 常駐スタッフを排し、少数精鋭のスタッフが電動モビリティ（小型EV など）を活用し

てネットワーク全体を巡回する。宿泊客はオンラインでチェックインし、緊急時や清掃確認時にのみスタッフが物理的に介入する

「必要な時だけ人に会う」サービスモデルを確立する。 
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4.2 長期戦略：定住・雇用創生によるストック価値向上（地域資源循環型ベースキャンプツーリ

ズムモデル） 

 空き家を、地域社会の機能を担う恒久的な生活・ビジネス拠点として再構築し、地域への定住人口増加と持続可能な雇用の創出を目指

す、長期的な社会投資的戦略である。これは、社会的投資収益率の最大化を目標とし、地域社会のストック価値向上を通じて投資の安定

性を確保する。 

4.2.1 このモデルの機能的な特徴（定着と循環の仕組み） 

• 多地域居住のインフラ化（ベースキャンプ）: 空き家を「ベースキャンプ」と定義し、中長期滞在者、多拠点生活者、および企業の

サテライトワーカーに提供する。これにより、移住という大きな決断をせずとも、低リスクで地域生活を体験できる移住の緩衝材と

して機能させる。 

• 安定した在庫集積の仕組み： 自治体が持つ遊休資産に対し、定期借地権を活用して借り受ける形態を基本とする。これにより、固

定資産税の負担を回避し、収益が出やすい構造を確保する。さらに、海外資本が所有する空き家についても、運営会社が中間に入

り、収益の一部を国内で確保する仕組みを導入し、利益の国外流出を防ぐ。 

• 需要と雇用創出：観光需要が落ち込むオフシーズンにも多地域居住者やサテライトオフィス利用者による継続的な需要を創出する。 
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4.2.2 投資テーマへの長期的貢献（政策提言との連動） 

このモデルは、地方創生政策と密接に連動することで、その効果を最大化する。 

1. 関係人口から定住人口への移行：ベースキャンプ利用者が地域の魅力や課題を深く理解し、「多地域居住」を通じた「関係人口の増

加」から「移住定住」への移行を促す。この地域の人口の増加が、不動産価値の長期的な底上げにつながる。 

2. 税制優遇の獲得と提言：このモデルの普及には、現行の住民税の一地域集中という税制上の課題がある。私たちが提言する「多地域

居住者特例税制」が実現すれば、利用者が増えるほど地域への税収還元が促進され、自治体にとって空き家活用へのインセンティブ

が高まる。 

3. 地域レジリエンスの強化：空き家をフェーズフリー対応（平常時：宿、非常時：避難所）とすることで、地域防災に貢献し、地域の

合意形成を容易にする。これは、社会投資収益率を最大化し、投資の社会的意義を高める。 

4.3 二段階戦略のハイブリッド効果と投資の論理的連鎖 

このビジネス戦略は、短期と長期のモデルを組み合わせることで、地方不動産投資特有の流動性リスクと収益性リスクを相互にヘッジ

する。 

1. 流動性リスクのヘッジ：地方不動産は売却・換金が難しい（流動性リスクが高い）。短期モデルによる短期的な高収益は、投資初

期のキャッシュフローを安定させ、この流動性リスクを吸収する。 

2. 収益性リスクのヘッジ：観光需要は景気やパンデミックによって大きく変動する。長期モデルによる定常的な多地域居住者の利

用料収入は、短期的な観光需要の変動リスクを吸収する経済的なバッファーとして機能し、事業全体の継続性を担保する。 

3. DX による相乗効果：どちらのモデルも、ネットワーク接続型アクセス制御システムと遠隔管理システムという共通のDX イン

フラを基盤とする。この統一された技術基盤により、物件の用途を短期から長期へ、あるいはその逆へと機動的に転換すること

が可能となり、市場ニーズの変化に柔軟に対応できる。 

この二段階のハイブリッド戦略こそが、空き家という負のストックを、地域における循環型価値創出サイクルの起点とし、「築古ミラ

イ」を実現する鍵となる。 

 

 このビジネスモデル案を携え、黄川田仁志 内閣府特命担当大臣への取材を行い、「多地域居住者特例税制」など、モデルの実現を目指

した具体的な政策提言を実施した。 
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第５章 未来シナリオと仮説設定                                     
 「築古ミライ」戦略は、従来の地方不動産投資の常識を覆す仮説に基づいている。日本の社会構造の変化と、DX 技術による運営効率

の向上を前提とし、空き家活用が単なる社会貢献に留まらず、優れた投資リターンを生み出すための具体的な検証フレームワークと、そ

の実現に向けた未来シナリオを提示する。 

5.1 仮説の設定と検証フレームワーク 

従来の地方における不動産投資は、人口減少に伴いリスクが高いと見なされてきた。しかし今回は、この認識を覆す以下の「築古ミラ

イ」仮説を設定する。 

仮説：築古資産の「無形価値化」による投資リターンの最大化 

地方の築古空き家を、単なる住宅としてではなく、地域固有の文化的・歴史的価値を付加した上で複合的な機能（観光、居住、交流）

を持つ拠点として再生し、ネットワーク接続型アクセス制御システムによる高効率運営と外部からの投資・人材を戦略的に投入すること

で、地域社会にポジティブ・エクスターナリティを生み出す。結果として、投資リターンと地域活性化の同時最大化が可能となる。 
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大臣取材（対面） 



検証要素 目的と課題 チームのモデルによる解決策 

要素I：築古物件の高

付加価値化 

低い市場価値の物件に対し、いかにして高い

収益性を生み出す「文化プレミアム」を付与

するか。 

短期モデル：空き家を「体験型アトリエ」という地域独自

のコンテンツ発信拠点へと昇華させ、宿泊料と体験料とい

う二重の収益源を確立する。 

要素II：地域への持続

的な波及効果 

投資資金が地域外に流出せず、地域内での雇

用と消費の安定に貢献する「経済循環」を生

み出すか。 

長期モデル：オフシーズンの雇用維持や地域の農家・商店

への業務委託をモデルに組み込み、空き家事業の収益が地

域経済全体を潤す「循環型システム」を構築する。 

要素III：管理運営の

効率性 

地方の人手不足や管理コスト高騰リスクを、

いかに克服し、長期的な収益率を担保する

か。 

共通のDX 基盤：全物件に遠隔でのアクセス制御システム

と巡回型ホスピタリティを適用し、地方特有の運営リスク

をテクノロジーによって解消する。 

表 仮説検証に必要な三つの要素（検証フレームワーク） 

5.2 観光と移住促進を両輪とした地域モデルの構築（二段階実現モデル） 

 前節の仮説を実現するための具体的なシナリオとして、短期流動性と長期定着性を組み合わせた、以下の二段階モデル（短期→長期）

を構築する。 

段階Ⅰ 初期収益と知名度獲得（短期流動性：分散型トラベル・アトリエモデル） 

投資初期段階では、地域内の主要な築古資産群（例：主要街道沿いの町家、歴史的古民家）を優先的に取得し、ネットワーク接続型アク

セス制御システムを導入した分散型トラベル・アトリエとして再生する。 

• 目標：早期のキャッシュフロー確立と、地域外へのブランド訴求力の急速な向上。 

• アプローチ：高付加価値な体験型宿泊施設として運用し、高い観光需要を取り込む。体験プログラムを通じて地域の文化・食を

収益化する。 

• 社会貢献：定期的な人の出入りと管理により、空き家の防犯・劣化リスクを早期に低減し、地域住民の空き家に対する意識を

「負債」から「資産」へ転換させる。 

段階Ⅱ コミュニティ機能と定着促進（長期定着性：地域資源循環型ベースキャンプツーリズムモデル） 

 段階 I で得られた収益とブランド力を元に、残りの空き家資産を多地域居住者の生活拠点へと転換する。 

• 目標：交流人口から定住人口への移行を促し、地域の経済的ストック価値を向上させる。 

• アプローチ：空き家を移住者向けの住居、地域住民と移住者の交流を促すコワーキングスペース、高齢化に対応したサテライト

福祉施設へと転換する。中長期滞在者からの継続的な利用料収入を確保し、収益の安定化を図る。 

• 社会貢献：フェーズフリー機能の付加や、地域の冬季雇用維持に貢献することで、社会的投資収益率の最大化を目指す。 

 この二段階モデルは、短期的な市場リスクを観光収益でヘッジしつつ、長期的な安定性を定住人口による地域ストック価値向上によっ

て担保する、バランスの取れた地域再生のシナリオであるといえる。 

5.3 持続可能な活用モデルの三つの不可欠な条件 

 空き家活用モデルが一時的なブームで終わらず、持続可能なモデルであるためには、以下の三つの不可欠な条件を、DX と政策連携を

通じて満たす必要がある。 

5.3.1 地域パートナーシップの確立と利益の地域内循環 

事業主体（運営会社）と、自治体、地域金融機関、地元工務店、および住民コミュニティとの間で、明確かつ強固なパートナーシップ

契約を結ぶことが必須条件となる。 

• 提言との連動：「空き家活用ワンストップ窓口（仮称）」を通じ、多省庁（課）にまたがる行政の壁を事前に解消する。 

• 共益型メカニズム：建物の改修や運営を地元企業に委託する地域内循環メカニズムを構築する。特に、再生施設の清掃や管理業

務を地元住民（高齢者層など）へ優先的に委託する雇用機会の創出を制度化し、投資資金が外部流出せず地域内で雇用と技術の

維持に貢献する構造を確立する。 
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5.3.2 用途の柔軟な転用性と資産の多機能化 

 単一用途（例：宿泊のみ）に特化せず、将来的な需要変化に対応できるよう資産に複数の機能と用途転換の柔軟性を持たせる。 

• 機能の複合化：短期モデルの空き家は、宿泊とアトリエ機能、長期モデルの空き家は、居住とサテライトオフィス機能を同時に

持たせる。 

• 災害レジリエンス：「フェーズフリー」設計を標準とし、平常時の収益確保と非常時の地域貢献を両立させることで、社会的・経

済的な多機能性を確保する。 

5.3.3 DX 技術を駆使した持続可能な管理・運営システムの確立 

 地方における人手不足と管理コスト高騰という構造的課題を、テクノロジーによって克服し、長期的な収益性を担保する。 

• スマート管理の徹底：再生された空き家群全体を、ネットワーク接続型アクセス制御システムとIoT 技術を通じて、低コストか

つ高効率で管理するシステムを構築する。これにより現場の常駐スタッフを最小限に抑え人件費率を削減する。 

• エネルギー・インフラの独立：老朽化物件のインフラリスクをヘッジするため、分散型電源システム（蓄電池、太陽光など）を

導入し、電力や通信の安定性を確保する。これは、防災機能の向上にも寄与する。 

第６章 投資戦略の提案：築古ミライ戦略                               
 このポートフォリオは、社会的課題の解決と経済リターンの両立を目指す「社会課題解決型テーマ投資（インパクト投資）」として位置

づける。その方針は、以下の三つの要素を統合した「地方創生 × 空き家DX 活用 × ハイブリッド収益」のテーマ設定に集約した。 

6.1 投資の方針：戦略的バリュー投資の転換 

 この戦略は、現在の市場で価値が極端に低く評価されている「築古物件」の潜在的バリューを、政策支援と技術革新をテコに再評価さ

せる「戦略的バリュー投資」である。 

1. 地方創生への貢献：「多地域居住者特例税制」など、国策と強く結びつく政策的優位性を最大限に活用し、補助金や低利融資の恩

恵を初期投資段階で確保する。 

2. 空き家DX 活用による競争優位性：競合が敬遠する築古・老朽化物件を対象としつつ、ネットワーク接続型アクセス制御システ

ムによる無人・多拠点管理を徹底することで、地方特有の人手不足と管理コスト高騰リスクを克服し、高い運営効率を実現す

る。 

3. ハイブリッド収益構造の確立：分散型トラベル・アトリエモデルによる短期の高収益と、地域資源循環型ベースキャンプツーリ

ズムモデルによる長期の安定収入の両軸で収益モデルを確立し、市場変動リスクに対応できるポートフォリオを構築する。 

6.2 銘柄選定とポートフォリオ：スクリーニング基準に基づく戦略的投下資本 

 「築古ミライ」戦略は、空き家再生から地域定着に至るバリューチェーン全体を対象とするセクター・横断型アプローチを採用する。

空き家活用テーマにおける収益性と社会貢献性の両立を図るため、以下の三つの分野における企業群へ戦略的に投下する。 

分野 役割（バリューチェーン） 選定で重視する要素 

I. DX・システムインフラ企業 無人管理システム、遠隔アクセス制御を提供

し、高効率運営の基盤を担う。 

G 軸：ノウハウの外販化、 

スケーラビリティ。 

II. 地域連携・運営ノウハウ企業 地域自治体との連携ノウハウ、物件ソーシン

グ、体験プログラム開発。 

S 軸：地域との信頼構築、 

非価格競争力の源泉。 

III. 建設・リノベーション企業 空き家再生のコスト効率と品質、防災対応改

修技術を提供する。 

E 軸：文化継承、ローコスト・サ

ステナブル技術。 

表 三つの分野について 

詳しくは次章にて、取材見解に基づくESG スクリーニングフレームワークを用いて、非財務的競争優位性を持つ企業を厳選する具体的

な方法を詳述する。 

第７章 スクリーニングとポートフォリオ決定                             
 「築古ミライ」戦略、短期と中長期の二段階ビジネスモデルを資本市場において実装するための投資ポートフォリオを作成するにあた

り、フィールドワークで得た知見を元に単なる財務リターンの追求を超えた、戦略的なアプローチを採用したいと考えた。現代の日本に

おける地方創生は、従来の補助金依存型モデルから、資本の自己増殖機能を備えた自律型経済圏への移行が急務となっている。我々の構

想は、放置された空き家という「負のストック」を、DX による管理コストの極小化と、黄川田大臣への取材で議論した「多地域居住者

特例税制」等の制度的パラダイムシフトをレバレッジとして、高付加価値な「収益資産」へと再定義するものである。 
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第１スクリーニング 

 第1 スクリーニングでは、単なる業種分類ではなく、「築古ミライ」構想のバリューチェーンにおいて収益化のボトルネックを解消する

鍵となる5 つの重点セクターを特定した。ここでは、ビジネスモデルの短期・長期両軸において相乗効果を発揮し得るか、という戦略的

機能性を抽出基準としている。 

図 5 つの重点セクター 

 これらに加えて、グローバル企業としてアジア300 の中から、日本の地域再生や空き家問題の解決、あるいは次世代のスマートシティ

構築において、非常に強力なパートナーシップやベンチマークとなる企業について、日本企業とは異なる「実装スピード」や「デジタル

ファーストな街づくり」の視点にフォーカスして選定した。 

第２スクリーニング 

第2 スクリーニングでは、企業の財務基盤を精査した。ROE や営業利益率といった効率性指標に加え、地方創生という長期プロジェク

トを完遂するために欠かせないキャッシュフローの安定性にも着目した。また、我々がこれまで実施してきたフィールドワークにおい

て、空き家活用に従事する複数の企業・有識者から得た「地域活性化事業には、一過性で終わらせないための持続性が不可欠である」と

いう知見、「空き家活用の社会実装を単一の地域に留めず、日本各地へ広域展開していくためには、単なる理念だけでなく、それに対応す

る強固な資金源と再投資能力を自ら獲得し、企業として成長し続ける力が求められる。」というアドバイスに基づき、持続性と成長性にフ

ォーカスした視点で選定した。 

【A】持続性スコア 

 
表 持続性スコアの評価基準 
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【B】成長性スコア 

 

表 成長性スコアの評価基準 
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第３スクリーニング 

第3 スクリーニングでは、フィールドワーク結果を基に独自に定義したESG 指標に基づき、定性的な「強み」をスコアリングした。 
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表 ESG 指標について 



 

図 各スクリーニング段階における企業数 

これらに加えて、数値評価を超え、構想の核心である地域社会への深い介入と信頼構築を担う実務能力を備えていると我々が判断した

企業を「推し企業」として組み入れた。大手資本にはない現場に根付いた利害調整や現場運営において他社を圧倒するノウハウを持つ企

業こそが、将来的な政策変化の恩恵を最大化し、事業の持続可能性を担保する鍵となるとの思いから「応援」という投資の根っこにある

意味を込めて選出している。 

 最後に、各企業に与えた点数を基に以下の式で計算し、算出された金額をそれぞれの企業への投資金額とした。 

金額=
各企業の得点

合計点数
× 5000000 

その結果以下のポートフォリオが完成した。 

 
 表 ポートフォリオに選定した企業 
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第８章 投資家へのアピール                                        
8.1 3 つのバリュードライバーとリスク回避 

 本ポートフォリオは、日本が直面する空き家増加という社会課題を、収益機会へと転換する企業群で構成されている。 

1. 「負のストック」から「収益資産」へのアセット・リレーティング 

貸借対照表上で「評価ゼロ」または「負債」と見なされている地方の築古物件を、高付加価値な収益不動産へと再定義することのでき

る企業群である。 

2. DX による「運営コストの極小化」と「スケーラビリティ」の確立 

地方創生事業の最大のボトルネックであった「管理コストの高騰」と「属人性」を、デジタル技術によって解消している点が最大の投

資メリットである。 

• プラットフォームの拡張性：選定銘柄に含まれるDX 推進企業は、マニュアル化困難な地域連携をデータ化し、広域展開を可能にする

基盤を提供している。これは、従来の労働集約的な不動産業から、高利益率なテック企業へのビジネスモデル転換を意味する。 

• グローバル・ベンチマークの適用：アジア300 銘柄の知見を取り入れることで、日本の保守的な街づくりをデジタルファーストで再構

築する。この実装スピードの差が、先行者利益としての超過収益を担保することにつながると考えた。 

3. 「ソーシャル・ライセンス」による参入障壁の構築 

フィールドワークで確認した地域との信頼構築は、資金力だけでは模倣できない。 
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• 非財務情報の財務的価値：第3 スクリーニングで評価したESG 指標は、単なる倫理的評価ではない。それは、自治体からの独占的な開

発案件獲得や、低コストでの資金調達を可能にする実利的な競争優位性であると言える。 

• レジリエンスの確保：宿泊事業のみに依存せず、多地域居住やスマートシティ化といった生活インフラとしてのポートフォリオを構築

することで、観光事業での変動リスクを相殺する安定的なキャッシュフローを実現している。 

リスクと回避戦略の多層化 

 本ポートフォリオへの投資は、リスクが過大評価され放置されている空き家市場に対し、リスクを制御する具体的な武器（DX・ノウ

ハウ・制度レバレッジ）を持ったプロ集団を送り込む、バリュー投資である。リスクを見ないのではなく、構造的に解体し、管理可能な

変数に落とし込んだ企業群こそが、真の長期的な投資リターンをもたらすと考えられはしないだろうか。 

1. 資産価値の毀損リスク回避：構造的割安銘柄への「バリュー投資」 

 地方の築古物件は、会計上すでに減価償却が進み、簿価がゼロに近い「負の遺産」として市場から放置されている。 

• 選定銘柄企業群は、これらの市場価格が実態価値を大幅に下回る資産を、DX とノウハウで収益化することができる。 

• すでに価値が底を打っている資産をベースにしているため、さらなる大幅な資産価値下落リスクが極めて限定的である。一方で、収

益化に成功した瞬間、資産の再評価が起こり、取り扱い企業の株価のバリュエーション向上に直結する。 

2. 収益のボラティリティ回避：「二段階モデル」による収益の平滑化 

 宿泊業単体では、インバウンド需要や景気動向に左右されるハイリスク・ハイリターンな特性がある。 

• 本ポートフォリオの銘柄は、短期と中長期の二段構えの収益構造を持つ。 

•景気拡大期にはインバウンドで超過収益を稼ぎ、景気後退期やオフシーズンには居住・ライフライン事業による安定的なキャッシュフ

ローで支える構想である。この収益のハイブリッド化により、配当原資の安定性と株価の低ボラティリティが見込まれる。 

3. 実行不全リスクの回避：フィールドワークによる「実務能力」の裏付け 

 地方ビジネスの多くは、地域住民との摩擦や合意形成の失敗により、事業が頓挫する実行不全リスクを抱えている。 

• 我々は第3 スクリーニングにおいて、数値化できない利害調整能力と行政との信頼関係を、実地取材に基づきスコアリングした。 

• 資本力のみでは参入しにくい複雑な人間関係が絡む現場を制していることは、事実上の法的・社会的独占状態を作り出していること

を意味する。事業中止リスクを最小限に抑えつつ、政策の恩恵を独占的に享受できるポジションに投資するポートフォリオである。 

8.2 内閣府特命担当大臣黄川田氏のアドバイスによる「事業の確実性」の裏付け 

 本ポートフォリオは、大臣との対談を通じて地方創生の成功に不可欠なミッシングリンクを特定し、それを埋める技術とノウハウを持

つ企業に資金を集中させている。「情報がない」「付加価値がない」「環境がない」という地方の三重苦を、テクノロジーと新たなビジネス

モデルで解決する企業群は、日本の空き家問題という巨大な課題を巨大な収益機会へと変貌させる唯一の存在であると考えられる。 

8.2.1 収益構造の徹底追求：資本主義の原理に基づく選定 

【アドバイス】 「誰が何をして、どう儲けるか。客は誰だというところが明確にならないとビジネスにならない。儲ける仕組み、資金を

稼げる仕組みを考える。それが資本主義。」 

【投資家へのアピール】 本ポートフォリオは、この「資本主義の原理」を徹底した企業のみで構成される。補助金に依存せず、空き家の

リフォームによる「不動産価値の向上」、デジタルプラットフォームによる「運用効率化」、そして明確な「サービス対価」の回収フロー

を持つ銘柄を厳選した。政策変更に左右されない「自律的なキャッシュフロー」を生み出す、持続可能なビジネスモデルである。 

8.2.2 「情報空白地帯」の独占：不動産流通の機能不全を突く 

【アドバイス】 「田舎には不動産屋が少ない。どこが空いているか、どう売ろうかを共有できていないケースが多い。この仕組みを誰が

やるかが問題である。」 

【投資家へのアピール】 大臣により指摘された「情報の空白」は、現状不動産業界が参入できていない巨大なブルーオーシャンを意味す

る。我々が選定する企業は、行政の地域ネットワークと連動し、死蔵された物件情報を独占的に吸い上げるインフラを持つ。この「情報

の非対称性」の解消そのものをビジネスの起点とすることで、低コストでの物件調達と、高い仲介・運用収益を実現する。 

8.2.3 「負債」を「資産」へ変える付加価値の創出 

【アドバイス】 「付加価値がないと魅力ある資産にならない。デジタルを使って管理し、飲食や地域の情報を簡単に手に入れられるサー

ビスがあれば、魅力あるものに価値を見出せる」 

【投資家へのアピール】 ポートフォリオ内の企業は、空き家を単なる「ハコ」ではなく、デジタル技術を駆使した「高付加価値アセッ

ト」へと変貌させることができる。地域の飲食店メニューや伝統体験を可視化するアプリ、IoT によるスマート管理などを導入し、物件

そのものの資産正の価値を高めることが可能となる。 
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8.2.4 滞在障壁をゼロにする「生活インフラ」のパッケージ化 

【アドバイス】 「中長期滞在には周りの環境を整える必要がある。夏だけ来た時に預けられる保育園を整備するなど、国も二拠点居住を

応援している」 

【投資家へのアピール】 単発の宿泊ビジネスには限界がある。本ポートフォリオは、大臣が推奨する教育環境の整備までを見据えたサー

ビスを提供する企業を高く評価している。中長期滞在のボトルネックとなる教育・保育をビジネススキームに組み込むことで、顧客の滞

在期間を延ばし、顧客生涯価値を最大化させる。これは一時的な観光ブームに依存しない、安定した事業基盤を構築する鍵となる。 

 

8.3 株価変動から見るポートフォリオの優位性 

本ポートフォリオの優位性について、今後の成長性および想定シナリオにおける安定性の2点から述べる。 

8.3.1 ポートフォリオの成長性 

本ポートフォリオは将来的な多地域展開を前提とし、スクリーニング段階から企業の成長性を重視した基準を採用している。この選定

基準の妥当性を検証するため、2014 年から12 年間にわたる対象企業の長期成長率を分析した。結果を以下の通り示す。 

 
また、本ポートフォリオの成長性を客観的に評価するため、日経225 およびTOPIX を比較対

象として用いた。右の表の通り、本ポートフォリオの成長率は両指数を200%以上上回る結果とな

っている。この高い成長性は、多地域展開を支える強固な資金創出力と、それを次なる成長へ繋げ

る再投資能力の高さを示唆しているといえるだろう。 

 

8.3.2 シナリオ分析 

ポートフォリオを運用する上で、市場環境の変化に伴うリスクを事前に特定し、リターンの安定性を評価することは不可欠である。そ

こで、地域活性化事業に関連する外部環境の変化を想定し、以下の3 つの市場シナリオが株価パフォーマンスに与える影響を考察した。 

 
今回考察するにあたって定性下位ファンドと地方創生日本株、そして日経225 のデータを比較対象とした。定性下位ファンドとは、第

二スクリーニングにてつけた数値のうち、下位から選んだ企業20 社で組んだファンドを指す。具体的には以下の通りである。 

 

右表 成長率の比較 
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表 定性下位ファンド 

 なお、定性下位ファンドについては均等に245000 円を配分する形を取った。今回は事象発生前後１か月における株価の変動を用い

た。結果は以下の表の通りである。 

 

表 各シナリオにおける株価の変動 

 本ポートフォリオ「築古ミライ」は、想定される各シナリオにおいて比較的高い下値耐性を示した。具体的には、感染症パンデミック

下では日経225 と同水準の最小レベルの下落率に留まり、為替の急変シナリオにおける減少幅は4 ファウンド内で唯一の1%未満と限定

的な影響に抑制されている。他国での軍事侵攻シナリオに際しても、下落率最小レベルである地方創生関連ファンドと同等の安定性を維

持した。これらの結果から、本ポートフォリオは非常事態下でも資産価値を損失しにくい堅実性を備えていると言える。この資本面の安

定性は、ひいては提示したビジネスモデルの継続的な運営を支える強力な基盤となると断言できる。 

 

第９章 結論                                                  
 我々の「築古ミライ」戦略は、空き家問題を単なる社会課題ではなく、「非財務的価値を資本化する」ことによる、高いリターンを期待

できるインパクト投資機会として再定義できたと考えられる。 

戦略的優位性の再確認 

 この戦略の成功は、従来の地方不動産投資が抱えていた「低流動性」「高管理コスト」「地域摩擦」という構造的な課題を、以下の三つ

の柱で克服した点にある。 

1. ハイブリッドモデルによる収益のレジリエンス 

 短期的な高収益を生む分散型トラベル・アトリエモデルと、中長期的な安定収益と地域ストック価値の向上を目指す地域資源循環型ベ

ースキャンプツーリズムモデルという二段階構想の組み合わせにより、市場の変動に強い二重収益構造を確立した。 

2. DX・知財化による持続可能性 

 ネットワーク接続型アクセス制御システムや遠隔管理DX インフラの導入が可能な企業を取り入れることにより、地方特有の人件費・

管理コストのリスクを克服した。さらに、成功ノウハウを地域再生コンサルティングとして知財化・外販することで、物件の数に依存し

ない収益源を確保し、事業のスケールアウトと継続性を両立させることができる。 

3. ESG スクリーニングによる非財務的リスクの管理 

 投資対象企業を「地域との信頼関係」「非金銭的課題の解決」「適切な行政連携」といった非財務的要素で厳選するESG スクリーニン

グの導入により、地方事業における最大の障壁である「コミュニティ摩擦リスク」や「政策ブレのリスク」を未然に排除する。 

 

今後の展望とアクションプラン：ロードマップ 

 本戦略を本格的に実装し、地方創生を加速させるためには、以下の二つのアクションを並行して推進する必要がある。 
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1. 政策提言の推進と優位性の獲得（トップダウンアプローチ） 

取材で得た知見を基に、空き家活用を国策として推進するための環境整備を働きかける。 

• 「多地域居住者特例税制」の実現に向けた働きかけ：税制上の優遇措置は、地域資源循環型ベースキャンプツーリズムモデルの

普及と定住人口増加の最大のインセンティブとなる。政府・自治体に対し、この特例税制の必要性をデータと経済効果の試算を

もって継続的に提言を図る。 

• 「空き家活用ワンストップ窓口（仮称）」の実現：空き家関連の法規制が多省庁（課）にまたがる複雑性（建設、消防、観光、税

制）が事業化を遅らせている。この行政の壁を解消するため、行政手続きを一元化する窓口の設置を提言し、事業化までの時間

とコストを大幅に短縮する。 

2. スクリーニングモデルの市場実装（ボトムアップアプローチ） 

理論としての戦略を、実際の投資と運用を通じて検証する。 

• パイロットプロジェクトの選定と実行：地域特性が異なる複数エリア（例：インバウンド需要が高い観光地と多地域居住者の潜

在需要が高い地方都市圏近郊）を選定し、分散型トラベル・アトリエモデルと地域資源循環型ベースキャンプツーリズムモデル

を組み合わせたハイブリッドモデルのパイロットプロジェクトを実行する。 

 

 このロードマップにより、「築古ミライ」戦略は、日本の社会課題を解決しつつ、高い経済的リターンを創出する、次世代のテーマ投資

のモデルケースとなるであろう。 

 

日経ストックリーグを通して 

 私たちの考えた「築古ミライ」は、日経ストックリーグにおける投資という枠組みを通じて、日本の社会課題に対し、経済的解決と社

会的解決を両立させるという視点を提供できたと感じている。単なる資産運用の提案に留まらず、社会課題の解決を長期的な投資リター

ンの源泉と見なす、新しい経済活動のあり方を考察する機会となった。 

空き家や老朽化建物へ目を向けたことで 

 このポートフォリオ作成に至る議論や取材を通じて、これまで地方経済の「負債」として認識されてきた空き家や老朽化建物群が、実

は日本の地域社会に内在する最も戦略的で未開拓な資産であることが明確になった。地方創生戦略は、往々にして外部からの大型インフ

ラや企業誘致といったフローの経済に依存しがちであったのに対し、私たちの戦略は、既存のストック資産、すなわち築古資産の潜在的

価値の再評価に着目することから始まった。 

 この視点の転換は、単なる不動産活用に留まらない。老朽化建物を解体せずに再生することは、その建物が内包する地域の歴史性や文

化的なアイデンティティを保全し、これを体験型アトリエ等として観光資源化（短期収益）や定住の魅力（長期貢献）に変えることを可

能にする。新しい建材や工法に頼るのではなく、地域の伝統的な大工技術や資材を積極的に活用するプロセスは、地域経済の循環構造を

強化すると言えるだろう。 

 また、空き家へ目を向けたことで、我々は社会的課題の解決と経済的リターンが対立するものではなく、むしろ共創的な関係にあるこ

とに気づくことができた。すなわち、空き家という負の資産を物理的に残したまま活用して問題を解消することが、結果として地域の不

動産価値全体を底上げし、投資家にもリターンをもたらすというポジティブ・フィードバック・ループを創出する。この「ストック活

用」の視点こそが、人口減少社会における持続可能で倫理的な地域投資のあり方を定義づける核心的な要素となるのではないだろうか。 

感想 

 このポートフォリオ作成を通じて、日本の空き家問題は、単なる不動産市場の需給不均衡ではなく、資本の非効率な滞留と地域社会の

機能喪失を示す複合的な病理であることを改めて認識した。しかし同時に、この構造的な課題こそが、倫理と経済性を両立させる投資機

会を提供しているということにも気が付いた。 

 築古ミライ戦略は、短期的な流動性の確保と、長期的な地域社会のストック価値向上という二律背反を克服する、実践的なロードマッ

プとなったと言えるだろう。特に、古い建物を単に解体・新築するのではなく、その文化的・歴史的価値を活かし再生するアプローチ

は、ESG 投資における社会性の要請に深く合致するものであり、日本の伝統や地域社会の記憶を守りながら未来を築くという、重要な社

会的責務を果たすインパクト・キャピタルの新しい姿を提示出来たと考えている。 

 今後の最大の焦点は、この理論をいかに迅速に実装し、スケールさせるかにある。そのためには、地方固有の人手不足やコミュニティ

摩擦といった具体的なリスクに対し、ICT 技術による遠隔管理の徹底と、再生事業を通じて得られた利益を地域に還元する共益型パート

ナーシップの構築が不可欠である。金融機関、地域工務店、自治体が短期的な利害を超えて連携し、長期的な地域レジリエンスの向上を

共通目標とする強固なプラットフォームを築くことこそが、これまで行った私たちの取材と研究の真の成功を定義づけるといえる。この

戦略が、全国の遊休資産を未来の世代への持続可能なプラットフォームへと転換させるための実践的な羅針盤となることを期待したい。 
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