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今、何が起きているのか？

◆カジノ推進派の悲願達成目前かと思われた本年！

さかのぼれば99年お台場カジノ構想以来の悲願。挫折を繰り返してシンガ

ポールのＩＲにかこつけた13年暮れの「カジノ推進法」提出から18年７月

の「カジノ整備法」成立、そして昨年８月の横浜市長の満を持した？カジ

ノ宣言！東京都の密かな準備、今年１月のカジノ管理委員会成立、いよい

よ来年１月からの各自治体の立候補受付に向けてスパートと思われた矢先

に・・・・

５月１３日 横浜ファースト！を叫んでいたラスベガスサンズが！！！

メルコの駅構内の宣伝物も消え、ウィン撤退の噂が流れ、大阪では

ＭＧＭの泣きが入り、和歌山でも有力カジノ事業者が蒸発し、残るは

５００ドットコム並みの山師だけ？？？

実は、「ＩＲカジノ、お前はすでに死んでいる！」状態では？？？？2
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消えたあの言葉、あの成長戦略・・・だって衰退産業ですもの
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「骨太方針」枚数が80頁から39頁に
削減されたのですが、

「観光の活性化」が
30行 ⇒ ７行 77％カット

それどころかＩＲ関係は
４行 ⇒ ０行 全面カット

まるで黒川辞任で「国家公務員定
年法」が取り下げられたような？



だってあの肝心のカジノ王が
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日本進出を狙うアデルソンは、トランプ支援に2000万ドルを注ぎ込み、親
密な関係を築き上げる。面会や電話で緊密な連絡を取り合う中で、トラン
プ大統領は2017年2月に訪米中の安倍首相にラスベガスサンズを推奨し、
アデルソンはその後「我々が日本進出のトップランナーだ」と漏らす。

◆5月13日の撤退声明

「日本におけるIR開発の枠組みでは私たち

の目標達成は困難であると思われます。」

「日本以外での成長機会に注力する予定で

す。」「現在、マカオとシンガポールで非

常に大きな投資プログラムを実行し、既存

のポートフォリオから有機的な成長を

新たに生み出そうとしています。」

↑

投資収益率20％以上が不可能になった！

儲けの9割稼ぐマカオとシンガポールの投

資計画を維持するので精いっぱい

日本に100億ドル投資の魅力と余裕は喪失

はもうありません！



確認１ ＩＲ（統合型リゾート）カジノってどんな商売？

（１）刑法で禁止された賭博（ギャン

ブル隠し）のための経済効果の強調

①あくまで国際観光振興のＩＲ！

主役は、ＭＩＣＥや娯楽施設！

②カジノ収益でＩＲが実現！

税金負担なしに建設運営できる！

③ＩＲの経済効果・公益性は抜群！

雇用や税収が地域活性化！

カジノではない！家族みんなで楽しめ

る観光娯楽施設！！！！！

だから刑法の賭博罪が適用されない！

世界最高水準のＩＲで100億ドル規

模の投資が実現！
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97％の魅惑的な非カジノ施設！カジノ
は３％以下！じゃなぜカジノは必要？



思い出しましょう！横浜IRとカジノ事業者の皮算用

◆林横浜市長の「白紙」からＩＲ(カジノ）推進への決断の根拠

→カジノ事業者の「事業の見込み」(太字はおそらくLVサンズ)

投資規模 6200～13000億円、ＩＲ内消費額 4500～7400億円

EBITDA(償却費・返済額込みの利益） 800～2100億円(EBITDA率24％)

施設面積 67～150ha（３％の面積で2～4.5万㎡）

税収 820～1200億円（内訳未公表）

＊売上7400億円のカジノ比率80％でカジノ収益5920億円(税収888億円）。

市のカジノ税収1000億円ならカジノ収益6667億円となる。これはシンガ

ポールのマリナ・ベイ・サンズの３個分(4.5万㎡、65.3億㌦)に相当し、IＲ

延床面積は150ha、スロット7500機､テーブル1830台が必要な規模 (事業

者の見込みと一致。山下ふ頭47haで建ぺい率80％、容積率400％で150ha)

＊100億ドル(約1兆円)の投資を、投資利益率20％で10年で回収するためには

EBIDTA3000億円が必要になるが、EBITDA30％とするとIR収益7500億円

に相当する。巨大なカジノ収益の見込みが投資計画の大前提！

(EBITDA:税引前利益に支払利息、減価償却費加えた利益）
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（２）典型的な「三密」ビジネスの収益エンジンのカジノ

ＩＲ型カジノ：カジノの集客装置としての非カジノ施設の役割

①カジノの儲け還元（コンプ）で集客力を高める

②カジノ目的でない客も誘客し、カジノに誘導する

③客を負けるまで止めさせない、勝ち逃げを許さないことが儲けの秘密

④ギャンブル依存症状態に誘導するほど儲かる＆リピーター化の増大

＊年間4000万人超のラスベガスのカジノの儲けは6000億円程度！

＜ＩＲ型カジノのビジネスモデルと限界＞

①人工物：日本にしかない観光資源ではない：外国でも作れる

②投資規模とコンプに依存した国際競争力：投資力勝負の競争戦

③巨大化する投資や維持費がカジノ収益に依存：際限ないギャンブル漬け

④顧客を貧しくすることでしか繁栄できない：持続性乏しい焼き畑農業

⑤依存症者拡大に依拠した収益構造：観光のブランド力を破壊

巨大な地上施設に金をかけて集客し、施設内に閉じ込め、延々とギャンブ

ル漬けにする、典型的なハコモノの三密のビジネスモデル 7



ギャンブルの中でも危険なカジノの仕組み
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◆ギャンブルとしての共通性

偶然性に対して金品を賭け、報酬を

獲得しようとする行為

◆競輪・競馬との違い

胴元が一定金額を徴収後に賭け客に

分配 vs 客と胴元が勝負

↓

儲けの源泉：低率のハウスエッジ他

↓ （数％）

＊某カジノ王の恐怖

「客が途中で賭けを止めること」

→「デザインされた依存症」

頻度（常習性）、継続時間（一年

365日）、密度(短時間で繰り返す)

賭け金額（射幸性の大きさ）

とにかく賭けを継続させる！

儲けの仕組み ①大数の法則：ルーレ
ットの場合は0と00の目が胴元の勝ち
で5.4のハウスエッジ、②コミッショ
ン料の徴収、③胴元(単独）vs顧客(多
数)で胴元が総負けする確率は低く、
敗者の負け分も胴元の取り分になる



ＩＲ型カジノのビジネス手法 止めさせない、続けさせる！

◆カジノ収益の最大化のテクニック

①低いハウスエッジ：勝つ体験が多い

②ニアミス効果、ビジュアルな刺激

勝っているように錯覚させる技法etc

③24時間、窓と時計の無い空間、アル

コール等の無料提供

④賭け資金の貸付による提供

偶然性への賭けであり、勝つ快感が平

等に繰り返され脳を刺激することで脳

が変化していく病気の発症。ギャンブ

ル依存症者に収益を依存したビジネス

モデルと言われるカジノ

→責任あるギャンブルの限界：個人

責任ではない依存症！

→エンターテイメント一般と同列視

できないギャンブルの特質
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「やめられない病気は数多くあります
が、止められない度合いの強さと本人
の人生上の破滅は言うに及ばず、周囲
の人々をとことん苦しめる点において
やめられない病気の最悪のものは・・
ギャンブル障害でしょう。」12頁



確認２ ＩＲカジノの収益性は崩壊したのでは？
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1999年の中国復帰（マカオの一国二制度）を利用したカジノ市場開放
（SJMのカジノ独占打破）で生まれたマカオでの巨額利権！
03～19年カジノ収益累計は4096億ドル（45兆円）、課税後でも26兆円が
カジノ独占の６社の利益となり、サンズは世界最大のカジノ企業に！



パンデミック下の海外カジノ市場の現状

シンガポールも4月～6月はカジノ閉鎖で、7月以降定員20％制限で再開。第2四
半期決算はほぼゼロ収益となる！マカオも7月15日より二週間の隔離の緩和。
米ネバダ州は6月4日より条件付きで営業再開



主要カジノ企業の業績悪化
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3月半ば以降カジノ閉鎖が一気に広がり、4月初めにはほぼ全てが閉鎖。感染
防止体制の確立を条件に再開が増えているが、アトランティックなど主要カジ
ノ市場で閉鎖状態継続も多く、再開されたところで感染者が増大している。感
染対策の違反事例も続出。米国内の感染と被害の拡大の現状を見ると、この状
況は長期化するという予想が格付け機関等の間に拡がって来ている。



営業再開後はV字回復は可能なのか？

◆マカオ

・外国観光客の入国禁止

・中国本土、香港、台湾も２週間以内の海外渡航者は禁止

・香港、台湾訪問者は２週間の観察。上記以外でも広東省・河南省・浙江省

北京・上海など感染多発地域からは６～８時間の医学検査の実施

・感染対策でカジノ規制 ソーシャルディスタンス確保

◆シンガポールは4月7日以降に閉鎖措置で、6月2日以降段階的規制緩和

第３段階(７月１日以降) 安全対策の上でカジノ開業許可

定員の20%制限ほか

◆ラスベガス 4月21日 感染防止Plan作成の義務付け(再開7日前に提出)

CDCガイドラインに従った消毒等の防止対策／ソーシャルディスタンス

手洗いの実行／テーブル：ブラックジャック3名、クラップス6名、ルー

レットとポーカー4名以下。テーブル回りの密集防止／施設定員50％以

下への客制限／展示会議関係では250名以上の集会の禁止。料理提供禁

止 ⇒ 6月4日からの再開宣言

営業再開後も厳しい感染防止策のためフル稼働でも収益は半減必至



確認３ 日本進出狙いのカジノ企業の現状 LVサンズの場合

ＬＶサンズの格付けはBBBマイナスでカジノ企業の中では最上位。高収益である
が、純益以上の株主還元を行った結果、負債を増加させて来た。その経営を支え
て来たのがマカオとシンガポールの高収益であるが、それが今消失した状況



サンズの債務返済と投資スケジュール

債務は長期債務の他に金利支払いやリース債務を含めるとより大きくなる。さらに
当面の返済額を先送りしているが、マカオとシンガポールでの「義務的」な投資予
定額を含めると必要な資金量は毎年十数億ドルが必要となるので手元資金は一年持
たない。



Melcoの場合

急成長遂げて来たメルコは、収益以上の株主還元で債務増加の一
方で手元資金を薄くしてきた。また実質的な債務額は80億ドル近
い規模となる。4月に19億ドルの借入枠設定＆クラウン株売却で
3.6億ドル調達で、1年は資金は持つとされるが(Moody’s）



Melcoの場合 ◆2020年１Qの財務悪化 100万＄

手元流動性 1218

債務 4703

過去1年EBITDA 1147

Net Debt to EBITDA     3 倍

＊14年～19年 株主還元 4049

純益 1578

メルコは、ゼロ収益シナリオのもと

でのキャッシュバーンへの耐久度の

推計は未公表。第２四半期はほぼゼ

ロ収益となることは確実であり、そ

の後の回復の見通しも暗い(儲けの8

割をマカオに依存)。

19年は償却費＋金利＋一般管理費で

13億支出であり、本年の義務的返済

8億ドルを加えると手元流動性は年内

に枯渇することになる。

新規資金調達に懸命だが・・・



Gentingの場合
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剰余金18億㌦に対して銀行借入2.2億㌦以下の優良企業で、格付けも投機的
格付けではないが、収益18億ドル足らずのゲンティングには100億ドル規模
の投資に対するハードルは高い。本年１月の臨時株主総会でのシナリオは、
シンガポールとマカオ並みに儲かることが大前提！



世界で進むオンラインカジノへの移行が加速
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英国でのオンラインカジノの急増
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世界の流れは？ 欧州
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スポーツ賭博が最大シェアであるが、米国でも2018年最高裁判決で合法と
され全米で合法化する州が急増。主要プロスポーツの協力で一大収益源に



終わりに 今後の展望

◆日本型ＩＲの制度設計の前提が崩壊したのではないか？

カジノの高収益で巨大なＩＲ施設を建設し運営するというスキーム

①来日外国観光客の激減：国際観光の回復の見通しは？

②日本の家計の疲弊：可処分所得や貯蓄、金融資産の減少

③中国経済の低迷で富裕層の行方は

④感染防止対策での稼働率の低下

⑤オンラインカジノへの移行
↓

巨大な地上型カジノに客を押し込んで24時間365日密集状態でギャンブル

漬けにするビジネスモデルが衰退期に突入したのでは？

100億ドル規模の投資で投下収益率20％達成しつつ回収するのは不可能！

→投資規模を縮小し、カジノ税を引下げ、規制を緩和するか？

この場合は、日本型ＩＲのこれまでの議論や制度設計を根本から見直す

必要がある。 カジノ依存のＭＩＣＥ戦略からの脱却を！

そもそも投機的格付けでしかないカジノ企業に、30年～40年の地域社会や日

本経済の成長を委ねるというのは合理的な判断なのか？


