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第 回定期講演会 講演録
日時 平成 年 月 日（木）
会場  日本消防会館

「不動産市場の最新動向と今後の有望分野

～『足元の転換期』と『 年以降』の市況を読む～」

みずほ証券株式会社 市場情報戦略部 上級研究員 石澤 卓志

 
石澤でございます。よろしくお願いをいたしま

す。毎年この時期にお話をさせていただいており

ます。昨年の段階では比較的不動産の市況がよろ

しく、もし次の年に同じようなお話をさせていた

だくのであれば、さらに良いお話をすることがで

きるのではないかと申し上げたわけですが、大体

そうなってきたような気は、個人的にはしておる

わけですが、最近好調が少し行き過ぎたのかなと

思うようなところもありました。そういった面で

不動産のマーケットのほうも、踊り場といいます

でしょうか、少し変わり目を迎えたのではないか

なと考えております。そういったところを本日は、

お話しさせていきたいと思う次第です。

お手元に資料の中で横長のプレゼン資料がござ

いますが、こちらを中心に申し上げたいと思いま

す。まず、最近の地価動向について申し上げたい

と思います。お手元の資料の図表の 番目です。

ページ番号と図表番号は一致しておりますので、

ページ目をご覧いただきたいと思います。こちら

に今年の基準地価の動向等、お示しをしているわ

けですが、ご案内のとおり、今年、地価は大きな

節目であったのではないかと考えております。

図表 の下の円グラフのほうをご覧いただきた

いと思いますが、前年に比べまして地価が上昇し

た所、横ばいだった所、下落しました所、その構

成比を円グラフでお示ししています。ご案内のと

おり、一番古いデータ、 年時点のミニバブル

の頃ですので、東京圏の住宅地、商業地、いずれ

におきましても、地価はほとんどの所で上昇して

いたわけですが、この年秋口にリーマンショック

がありまして、全く状況が変わってしまったわけ

です。

ただ 年頃から徐々に地価の上昇地点が増え

てまいりまして、そして今年ですが、図表 のコ

メント欄、右側の欄にお示しをしておりますとお

り、一つの大きな区切りだったのではないかと考

えております。全国の商業地が 年ぶりに下落か

ら脱却したといった状況です。わずかではござい

ますが、上昇ということです。地価の底打ち傾向

は 年頃から出始めていたわけですが、実際に

今年、下落から脱却というわけですので、かなり

大きな節目だったのではないかというふうに考え

ております。

ただ日本全体ではようやく下落から横ばいに移

行した状況であるわけですが、三大都市圏に関し

ては、実は今年で 年連続の上昇ということでし

たので、そういった点で地価の動向は大都市圏と

地方圏とで相当二極化が進行しているということ

ではないかと思います。

お手元の資料の図表の 番目ですが、今回の基

準地価からどういった所で地価が上昇していった

かということをお示ししております。いろいろと

細かなデータが並んでいますが、私は主に地価の

上昇地点は三つのグループに分かれるのではない

かなと考えておりまして、この三つのグループを

図表 のコメント欄に①から③という形でお示し

しております。

一つ目が再開発が進行しました地域、大都市圏
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に関して申し上げれば、不動産投資が盛んな地域

といった言葉で置き換えてもよろしいかと思いま

す。それから、二つ目が交通アクセスが整備され

た地域、それから三つ目が観光リゾート需要が盛

り上がった所、いわゆるインバウンド需要が盛ん

な所ということになるわけですが、実はこの区分、

年頃からほとんど変わっておりません。こう

いった点では、同じような地価動向が大体 年間

続いているということになりますが、しかしなが

ら、地価の上昇地点が相当広くなりましたので、

それぞれの区分がバラエティーに富んでいると言

いますか、多様化が進んでいるということが言え

るのではないかと思います。

この中のまず一つ目、再開発の進展、ないしは

不動産投資の進展というところで、お手元の表の

一番上が東京、日本橋室町についてお示しをして

おりますが、この中にご覧のとおり、この日本橋、

京橋、それから銀座の辺りが一番東京都内で最も

再開発が盛んな所ということになろうかと思いま

す。

ちょうど昨日でございますが、銀座の松坂屋の

再開発の計画が公表されていましたが、

という新しい複合ビルを造られるという話でござ

いました。今年の 月には銀座プレイスができま

して、この時期に公表されました地価 レポー

トなどでも、この銀座の地価、顕著に上昇してる

結果になったわけですが、こういった商業施設の

開発等も、地価に相当強く影響しているのではな

いかと考えられます。

それから図表 の上から二つ目、三つ目ですが、

名古屋の駅前でございます。名駅古川ビル、それ

から井門名古屋ビルといった二つのビルがありま

して、この二つ、名古屋駅を挟んでちょうど反対

側に位置しているのですが、いずれも地価の上昇

率が非常に高い状況にございます。この二つのビ

ルは、昨年の基準地価でも、地価の上昇率 位、

位だったわけですが、今回もまた、 位、 位でご

ざいました。順位は 位、 位、入れ替わったので

すが、昨年、今年と 年連続で、名古屋の名駅が

地価の上昇率、日本のトップと、それから第 位

を独占したといったことになります。これは言わ

ずもがなですが、名古屋は今、非常に市況が好調

でございます。昨年は名古屋のオフィスビルの供

給が過去最大規模になったわけでございます。

大名古屋ビルヂング等出来上がったわけですが、

しかしながら、大量供給にもかかわらず、空室率

は非常に安定をしておりまして、おおむね パー

セント前後で推移している状況でございます。 次

空室が幾らか発生したはずですが、地元経済が好

調だということもありまして、名古屋ルーセント

タワーに大名古屋ビルヂングに移転されますテナ

ントさんが、一時引っ越しされていたようですが、

今はほとんどオファーが入ったような状況であり

まして、 次空室も結果的にほとんど発生しなかっ

たといった状況でした。

こういった面で、地元経済が好調だということ

が、名古屋の市況を支えたということになろうか

と思います。通常であればビルの大量供給は市況

の悪化要因になる場合が多いわけですが、名古屋

の場合は、地元企業の影響が非常に強いといった

ところがありますので、むしろこういったタイム

リーなビル供給が重要の受け皿ができたというこ

とで、それが新しい供給を生み出す基盤になって

いる。言うなれば供給が需要を生み出すといった

効果が名古屋では起こっているのではないかと思

います。

しかしながら、注意しなければいけませんのは、

あくまでもこれ、地元経済が好調だということが

背景にありますので、実は、いわゆるトヨタショ

ック、 年の秋口でございますが、この直後の

基準地価、公示地価等では、名古屋は非常に地価

の下落が大きかったわけです。 年の公示地価、

基準地価ですと、地価の下落率の上位を名古屋が

占めるような状態でしたので、こういった面で見

るならば、名古屋は良きにしろ悪しきにしろ、地

元経済次第だということになってくるわけです。

こういった面で非常に振れが大きいという点も注

意しなければいけないところかなと思います。

当面の間は名古屋の経済、好調だろうというふ

うに考えております。今年 月に完成しましたシ

ンフォニー豊田ビルに関しましても、こちら満室

になりましたですし、来年は 棟、大型ビルが供

給される予定ということですが、このうち 棟は

非常に募集状況好調だと聞いております。今の段

階で、大体 割以上埋まっていると聞いておりま

すので、そういう点では名古屋の市況のほうは、

来年も好調だろうと考えております。もう 棟の

ほうは、少し駅から離れておりますので、まだ完

全には埋まっていないといった状況だと思います

けれども、しかしながら、名古屋の場合、これか
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ら先もおおむね堅調な市況になってくるのではな

いかなと考えております。

それからその下に大阪のデータですが、大阪は

ご案内のとおり、 年前にグランフロント大阪が出

来上がったわけです。こちらは三つの再開発が一

度に完成した、それくらいのボリュームがあり、

当初オフィスビル部分は、 割強の稼働率でスター

トしたわけです。 割近く空いていましたが、今の

段階でこのグランフロント、 割以上埋まったとい

うことで、大阪の市況のほうもだいぶ良くなって

きたといった状況でございます。

大阪は今年、 年はビル供給ゼロでございま

した。大阪の供給ゼロというのは非常に珍しい状

況でして、恐らく過去 年間で初めてなのではな

いかと思います。来年もビルの供給、大型ビルに

関しましては、 棟のみの供給だそうでして、この

グランフロントができたインパクトが非常に大き

かったようです。その反動で、ビル供給がだいぶ

抑制されていたわけですが、これは結果的に市況

にとりましては、プラスになりまして、大阪の市

況のほうも、当面の間は回復傾向といった状況で

す。

昨年 年に関しても、中型ビルが主体で十数

棟の供給があったわけですが、こちらもおおむね

高い稼働率でスタートしたということがございま

した。そういった面で大阪の市況は、今のところ、

それほど大きな問題はないといった状況でござい

ます。大阪は、これからの先もしばらくの間は、

ビル供給が抑制された状態が続いてまいりますの

で、しばらくの間は市況のほうは堅調であろうか

なというふうに考えております。

それから、同じ表の下のほうですが、福岡のデ

ータをお示ししております。福岡はご案内のとお

り、今年の春、 さんと さんの共同のビルが出

来上がりまして、これがほぼ満室になったといっ

た状況でした。 パーセント稼働でスタートした

というふうに聞いておりますが、 月までに満室に

なりました。福岡は来年の春に 棟、比較的小さ

なビルの供給がありますが、それ以降はあまり大

型ビルの供給はない見込みでして、今のところ、

年まではビルの供給の抑制が続く見込みでご

ざいます。こういった点で福岡の市況も、しばら

くの間は好調が続くと考えております。

ということで、いろいろ申し上げましたが、ビ

ル供給という点からいたしますと、名古屋を除き

ますと、今は全般的に供給が少なくなっておりま

すので、それが市況では、締まった需給関係とい

うものを作り出しまして、プラスに働いていると

いうことになろうかと思います。

それから、お手元の図表 の の欄、大きな

区切りの上から二つ目では商業施設関係の開発を

お示ししています。この中で今申し上げました銀

座の他に、大阪も心斎橋の周辺等の再整備が進ん

でまいりましたので、インバウンド需要等の効果

というものもあり、地価にとってはプラスに働い

ているということではないかと思います。

それから広島のデータがありますが、広島もイ

ンバウンド需要が盛んでございます。広島に関し

ましては、欧米人の観光客の方に大変な人気だそ

うでございますね。大阪はどちらかと言いますと、

中国の方の来訪が多いのですが、広島は、日本古

来の風景を堪能できる場所もありますし、それか

らもちろん原爆関係の資料もありまして、非常に

観光客が増えてきております。それから家電量販

店の進出が、数年前から非常に盛んでした。これ

は思うに、地元のデオデオさんと、それからエデ

ィオンさんの争いということになるわけなのです

が、こちらはいろんなところに波及をいたしまし

て商業施設が進出していますが、これも地価にと

りまして、プラスに働いているといった状況です。

あえて中国四国地方に関して申し上げれば、広

島以外はそれほど大きな町がないので、このエリ

アの需要を、広島が大体一手に担っているような

状況です。これが地価のほうにとりましては、大

変なプラスに働いているのではないかなというふ

うに考えられます。

それからお手元の表の真ん中あたりの欄ですが、

の交通アクセスが進展した所として、北陸新幹

線の沿線等が代表的な事例となっています。今年

の基準地価ですと、札幌の中心部の地価が随分上

がったわけですが、こちら、市電のループ化が昨

年の 月に完成したということがございまして、

そこで札幌も町の中心部等、随分地価が上がって

いるといった状況です。

それからお話が少しずれますが、札幌は駅の北

口とその周辺のほうに関しましても、特に住宅等

の売れ行きが好調だということがございますので、

そこで札幌に関しましては、商業地、住宅地、い

ずれに関しましても、地価のほうはおおむね堅調

といった状況です。札幌の中心部のほうは多少ま

 

に関して申し上げれば、不動産投資が盛んな地域

といった言葉で置き換えてもよろしいかと思いま

す。それから、二つ目が交通アクセスが整備され

た地域、それから三つ目が観光リゾート需要が盛

り上がった所、いわゆるインバウンド需要が盛ん

な所ということになるわけですが、実はこの区分、

年頃からほとんど変わっておりません。こう

いった点では、同じような地価動向が大体 年間

続いているということになりますが、しかしなが

ら、地価の上昇地点が相当広くなりましたので、

それぞれの区分がバラエティーに富んでいると言

いますか、多様化が進んでいるということが言え

るのではないかと思います。

この中のまず一つ目、再開発の進展、ないしは

不動産投資の進展というところで、お手元の表の

一番上が東京、日本橋室町についてお示しをして

おりますが、この中にご覧のとおり、この日本橋、

京橋、それから銀座の辺りが一番東京都内で最も

再開発が盛んな所ということになろうかと思いま

す。

ちょうど昨日でございますが、銀座の松坂屋の

再開発の計画が公表されていましたが、

という新しい複合ビルを造られるという話でござ

いました。今年の 月には銀座プレイスができま

して、この時期に公表されました地価 レポー

トなどでも、この銀座の地価、顕著に上昇してる

結果になったわけですが、こういった商業施設の

開発等も、地価に相当強く影響しているのではな

いかと考えられます。

それから図表 の上から二つ目、三つ目ですが、

名古屋の駅前でございます。名駅古川ビル、それ

から井門名古屋ビルといった二つのビルがありま

して、この二つ、名古屋駅を挟んでちょうど反対

側に位置しているのですが、いずれも地価の上昇

率が非常に高い状況にございます。この二つのビ

ルは、昨年の基準地価でも、地価の上昇率 位、

位だったわけですが、今回もまた、 位、 位でご

ざいました。順位は 位、 位、入れ替わったので

すが、昨年、今年と 年連続で、名古屋の名駅が

地価の上昇率、日本のトップと、それから第 位

を独占したといったことになります。これは言わ

ずもがなですが、名古屋は今、非常に市況が好調

でございます。昨年は名古屋のオフィスビルの供

給が過去最大規模になったわけでございます。

大名古屋ビルヂング等出来上がったわけですが、

しかしながら、大量供給にもかかわらず、空室率

は非常に安定をしておりまして、おおむね パー

セント前後で推移している状況でございます。 次

空室が幾らか発生したはずですが、地元経済が好

調だということもありまして、名古屋ルーセント

タワーに大名古屋ビルヂングに移転されますテナ

ントさんが、一時引っ越しされていたようですが、

今はほとんどオファーが入ったような状況であり

まして、 次空室も結果的にほとんど発生しなかっ

たといった状況でした。

こういった面で、地元経済が好調だということ

が、名古屋の市況を支えたということになろうか

と思います。通常であればビルの大量供給は市況

の悪化要因になる場合が多いわけですが、名古屋

の場合は、地元企業の影響が非常に強いといった

ところがありますので、むしろこういったタイム

リーなビル供給が重要の受け皿ができたというこ

とで、それが新しい供給を生み出す基盤になって

いる。言うなれば供給が需要を生み出すといった

効果が名古屋では起こっているのではないかと思

います。

しかしながら、注意しなければいけませんのは、

あくまでもこれ、地元経済が好調だということが

背景にありますので、実は、いわゆるトヨタショ

ック、 年の秋口でございますが、この直後の

基準地価、公示地価等では、名古屋は非常に地価

の下落が大きかったわけです。 年の公示地価、

基準地価ですと、地価の下落率の上位を名古屋が

占めるような状態でしたので、こういった面で見

るならば、名古屋は良きにしろ悪しきにしろ、地

元経済次第だということになってくるわけです。

こういった面で非常に振れが大きいという点も注

意しなければいけないところかなと思います。

当面の間は名古屋の経済、好調だろうというふ

うに考えております。今年 月に完成しましたシ

ンフォニー豊田ビルに関しましても、こちら満室

になりましたですし、来年は 棟、大型ビルが供

給される予定ということですが、このうち 棟は

非常に募集状況好調だと聞いております。今の段

階で、大体 割以上埋まっていると聞いておりま

すので、そういう点では名古屋の市況のほうは、

来年も好調だろうと考えております。もう 棟の

ほうは、少し駅から離れておりますので、まだ完

全には埋まっていないといった状況だと思います

けれども、しかしながら、名古屋の場合、これか
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だ空室が残っているような所もあり、すべてがす

べて良いというわけではないのですが、市況のほ

うに関しては、おおむね堅調と言ってよろしいの

ではないかと思います。札幌は、来年、再来年と

大型開発が続く見込みですが、こちらもそれぞれ

比較的立地条件が良い所の開発が中心ですので、

恐らく市況のほうにとりましては、それほど大き

な問題にはならないであろうと当方では考えてお

ります。

それからその下に仙台のデータをお示ししてお

りますが、仙台も昨年の 月、地下鉄東西線が出

来上がり、この沿線の地価が随分と上昇していま

す。仙台の町の中心といいますと、一番町広瀬通

り、青葉通りの方面の、駅の西口が中心地となり

ますが、東側のほうに関しましては、この東西線

ができた波及効果が相当ございます。こちら、も

ともと地価の水準が低かった所ですので、上昇率

は東のほうが目立つ状況ではないかと思います。

それから、その下ですが、金沢のデータ、それ

から東京の新宿 丁目のデータがございます。新

宿 丁目に関しましては、ここ数年間、地価の上

昇がかなり好調に続いているといった状況です。

やはりこちらも 年ほど前から地下鉄の副都心線

と、それから東急東横線がつながり、交通利便性

が上がり来客者が増えたといった理由があります。

渋谷が今、駅舎の開発を行っておりますので、随

分と渋谷駅が使いづらくなったという評判でござ

います。それがために最近では、渋谷の駅の周辺

のお客さんが、新宿 丁目のほうに流れていると

いった指摘があります。こういった面で、新宿

丁目が渋谷のほうがいろいろ問題点があります恩

恵を受けているということが言えるのではないか

と思います。ただ渋谷のほうが 年頃から、今

の再整備が完成をしてまいりますので、 年以

降は渋谷の逆襲が始まってくるのかもしれないな

と考えています。こういった面で渋谷あるいは新

宿エリアの競い合いといったものも、これから先

は注目されるところではないかなというふうに考

えています。

それからその下の欄、東京の湾岸のエリアです

が、こちらはお手元に示しておりますとおり、圏

央道、それから外環道の整備が進んでいます。こ

れにネット通販の隆盛というものが重なりまして、

今、物流施設の建設が非常に盛んになってきてい

るといった状況です。最近は物流施設も完全な都

市型施設になってまいりまして、宅配便の配送セ

ンター等が多くなってきています。こういった宅

配便の配送センター等は、仕分け等に人手が必要

になりますので、物流施設も最近では、駅の近く

に出来上がるような状況になっています。交通利

便性が高い所に、こういった物流施設が出来上が

るようになってきていますが、そこで今、マンシ

ョン用地と倉庫用地の用地の取り合いが起こって

いるようなところも一部に出てきています。

千葉県の湾岸の一部ですが、駅をしばらく歩き

ますと、マンション建設反対といったのぼりが立

っています。のぼりは実は地元の倉庫業者さんが

立てている場合が多いのですけれども、最近地元

の倉庫業者さんの場所を、マンション建設が相当

侵食するようになっています。マンション建設反

対といいますと、昔、住民の方がのぼりを立てる

場合が多かったわけですが、最近では地元の倉庫

業者さんたちが立てるといった例が中にはあるよ

うです。こういった点で、倉庫業者とマンション

業者の取り合いも起こってきていまして、これも

地価の上昇に拍車をかけているところがあるので

はないかなと考えています。

それからお手元の図表 の下のほうの欄で、

の欄、観光リゾート需要といったところですが、

こちらは先ほど、大阪や広島について申し上げた

ように、京都、それから北海道などでも、地価は

この影響で随分と上昇しています。

お手元に沖縄の那覇のデータをお示ししていま

すが、那覇の場合はいくつか理由が重なったんで

はないかと考えております。もちろんこちら、観

光客も増えていますけれども、最近地元の新聞社

が本社屋を建てたり、市役所が引っ越しをしてき

たり、いろんな要素が重なっているわけですが、

今大体こういった所で地価が上がっている状況で

す。

ただ一番数が多く、目立つ所といいますと、や

はり不動産投資が盛んな所ということになってく

るんではないかと思いますが、お手元の図表の

番、ちょっとご覧いただきたいと思います。こち

ら東京 区の各区のデータですが、グラフの横軸

のほうに、各区の平均の地価をお示ししています。

それからグラフの縦軸のほうですけれども、伸び

率を示しているわけですが、こういったグラフを

書きますと、おおむね正の相関関係を見ることが
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できるといった状況でございます。

今、不動産投資が盛んな所といいますと、どう

しても繁華性が高い所、駅前等が中心になってき

ますが、こういった所はもともと地価の水準が高

い所でございます。こういった地価の水準がもと

もと高い所で、今、不動産投資が盛んになりまし

て、それがさらにまた地価を押し上げてるといっ

た状況です。

ですから、東京 区内でも地価の二極化が進行

しているといったデータになってくるわけです。

このグラフ、毎回、公示地価、基準地価が公表さ

れるたびごとに作っていますが、お手元にはお示

ししておりませんが、今年の公示地価、 月 日時

点のデータを見ますと、やはり正の相関関係を見

ることができます。おおむね逓減関係といいまし

ょうか、グラフが右のほうに行けば行くほど、伸

び率が鈍ってくるデータになっておりました。と

ころが、今回の基準地価では、ご覧のとおり、グ

ラフの地価の水準が高い所と低い所が伸びている

といった状況です。

そういった点で、今年の春の公示地価とちょっ

と状況が違ってきたのかなというふうに考えられ

ます。どちらかと言いますと、地価が高い所の上

昇率が、さらにまた上がってきたといった状況で

すので、不動産投資の効果が今年の春の公示地価

よりもさらに強く表れるようになってきたのかな

と考えております。

逆に言いますと、地価の水準が中くらいといい

ますか、この真ん中の所に関しましては、それほ

ど伸びていないといった所がございますので、そ

こで今、再開発が盛んな所、いろいろと需要が盛

り上がっている所といいますと、地価がうんと高

い所か、あるいは低い所、この両極端が中心にな

っておりまして、あまり特徴がない所が、若干置

いてけぼりをくっているような状況ではないかと

いうふうに考えています。

ただ、後ほどまた申し上げますが、最近ちょっ

と地価のほうが上がり過ぎたきらいがございます。

その点では今、お手元に示しますとおり、地価の

高い所のほうが、随分と上昇が目立つわけですが、

これから先に関しましては、地価の水準がもとも

と高い所の伸び率が、若干鈍ってまいりまして、

また逓減状態といいますか、そういったグラフに

なってくるのではないかなと当方では考えていま

す。

お手元の資料の図表の 番目をご覧いただきた

いと思いますが、今、地価上昇が著しい場所の話

を申し上げたわけですが、地方都市のほうに関し

ましては、全体とすればまだ地価の下落が多いと

いった状況です。公示地価、基準地価で申し上げ

れば、基準地価に関しましては、大体、調査地点

の 割ほどの所で依然として地価の下落が続いて

いるといった状況です。下落の幅は、いずれも縮

んでいますが、ただ、大都市圏で、地価の伸び率

が拡大していることを考えますと、地方圏のほう

は、下落率が縮んだとは言いましても、まだ下落

が続いていますので、現在また地価の二極化が進

行しているといった言い方もできるのではないか

と考えております。

この図表 には、今回、基準地価で下落率が大

きかった所をお示ししています。こちらは大体三

つのグループに分かれるのかなと考えております。

この三つのグループを図表 のコメント欄に①か

ら③という形でお示ししていますが、一つ目は、

人口減少、それから高齢化が進行した地域になっ

ています。これは、ある程度は構造的な問題です

ので、この要因によりまして地価が下落している

所は、大体固定化する傾向がございます。

ここ数年間で申し上げれば、北海道の自治体と、

瀬戸内の離島の下落が目立つといった、こういっ

た状況です。これは昨年の基準地価もそうですし、

今年の公示地価もそうでございます。こういった

面で、高齢化が進行している所、それから人口減

少が進んでいる所、いずれも下落がひどいわけな

のですが、特に北海道と瀬戸内が目立つといった

ところが、ここ数年間変わっていないという状況

です。

それから二つ目、三つ目の要因ですが、東日本

大震災以降、特に天災のリスクが相当に意識され

るようになってきました。二つ目が過去数年間に

実際に天災が起こってしまった所、それから三つ

目が将来的にこのリスクが懸念される所となりま

すが、二つ目の所に関しましては、今回の基準地

価ですと、茨城県の常総市、それから今年春に地

震がありました熊本の下落が相当目立ちました。

今回の基準地価ですと、熊本に関しましては、

地点、調査が休止されたわけなのですが、ただこ

れでも相当に影響は大きかったようでして、やは

りお手元に示しましたとおり、益城町では相当な

 

だ空室が残っているような所もあり、すべてがす

べて良いというわけではないのですが、市況のほ

うに関しては、おおむね堅調と言ってよろしいの

ではないかと思います。札幌は、来年、再来年と

大型開発が続く見込みですが、こちらもそれぞれ

比較的立地条件が良い所の開発が中心ですので、

恐らく市況のほうにとりましては、それほど大き

な問題にはならないであろうと当方では考えてお

ります。

それからその下に仙台のデータをお示ししてお

りますが、仙台も昨年の 月、地下鉄東西線が出

来上がり、この沿線の地価が随分と上昇していま

す。仙台の町の中心といいますと、一番町広瀬通

り、青葉通りの方面の、駅の西口が中心地となり

ますが、東側のほうに関しましては、この東西線

ができた波及効果が相当ございます。こちら、も

ともと地価の水準が低かった所ですので、上昇率

は東のほうが目立つ状況ではないかと思います。

それから、その下ですが、金沢のデータ、それ

から東京の新宿 丁目のデータがございます。新

宿 丁目に関しましては、ここ数年間、地価の上

昇がかなり好調に続いているといった状況です。

やはりこちらも 年ほど前から地下鉄の副都心線

と、それから東急東横線がつながり、交通利便性

が上がり来客者が増えたといった理由があります。

渋谷が今、駅舎の開発を行っておりますので、随

分と渋谷駅が使いづらくなったという評判でござ

います。それがために最近では、渋谷の駅の周辺

のお客さんが、新宿 丁目のほうに流れていると

いった指摘があります。こういった面で、新宿

丁目が渋谷のほうがいろいろ問題点があります恩

恵を受けているということが言えるのではないか

と思います。ただ渋谷のほうが 年頃から、今

の再整備が完成をしてまいりますので、 年以

降は渋谷の逆襲が始まってくるのかもしれないな

と考えています。こういった面で渋谷あるいは新

宿エリアの競い合いといったものも、これから先

は注目されるところではないかなというふうに考

えています。

それからその下の欄、東京の湾岸のエリアです

が、こちらはお手元に示しておりますとおり、圏

央道、それから外環道の整備が進んでいます。こ

れにネット通販の隆盛というものが重なりまして、

今、物流施設の建設が非常に盛んになってきてい

るといった状況です。最近は物流施設も完全な都

市型施設になってまいりまして、宅配便の配送セ

ンター等が多くなってきています。こういった宅

配便の配送センター等は、仕分け等に人手が必要

になりますので、物流施設も最近では、駅の近く

に出来上がるような状況になっています。交通利

便性が高い所に、こういった物流施設が出来上が

るようになってきていますが、そこで今、マンシ

ョン用地と倉庫用地の用地の取り合いが起こって

いるようなところも一部に出てきています。

千葉県の湾岸の一部ですが、駅をしばらく歩き

ますと、マンション建設反対といったのぼりが立

っています。のぼりは実は地元の倉庫業者さんが

立てている場合が多いのですけれども、最近地元

の倉庫業者さんの場所を、マンション建設が相当

侵食するようになっています。マンション建設反

対といいますと、昔、住民の方がのぼりを立てる

場合が多かったわけですが、最近では地元の倉庫

業者さんたちが立てるといった例が中にはあるよ

うです。こういった点で、倉庫業者とマンション

業者の取り合いも起こってきていまして、これも

地価の上昇に拍車をかけているところがあるので

はないかなと考えています。

それからお手元の図表 の下のほうの欄で、

の欄、観光リゾート需要といったところですが、

こちらは先ほど、大阪や広島について申し上げた

ように、京都、それから北海道などでも、地価は

この影響で随分と上昇しています。

お手元に沖縄の那覇のデータをお示ししていま

すが、那覇の場合はいくつか理由が重なったんで

はないかと考えております。もちろんこちら、観

光客も増えていますけれども、最近地元の新聞社

が本社屋を建てたり、市役所が引っ越しをしてき

たり、いろんな要素が重なっているわけですが、

今大体こういった所で地価が上がっている状況で

す。

ただ一番数が多く、目立つ所といいますと、や

はり不動産投資が盛んな所ということになってく

るんではないかと思いますが、お手元の図表の

番、ちょっとご覧いただきたいと思います。こち

ら東京 区の各区のデータですが、グラフの横軸

のほうに、各区の平均の地価をお示ししています。

それからグラフの縦軸のほうですけれども、伸び

率を示しているわけですが、こういったグラフを

書きますと、おおむね正の相関関係を見ることが
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下落がありました。

それから三つ目でございますけれども、こちら

もここ数年間、傾向が同じなわけなのですが、特

に静岡県、それから愛知県の湾岸の下落が目立つ

といった状況です。一方でこの愛知県、静岡県に

関して申し上げれば、県の中心部、名古屋ですと

か、それから静岡、浜松は地価の上昇が相当に著

しい所がありますので、同じ県の中で二極化が進

行しているといった言い方もできるのではないか

なと思います。

東京圏に関して申し上げれば、やはり神奈川の

湾岸の下落が相当に目立ちます。お手元に見えま

すとおり、横須賀、それから三浦市等の下落が目

立つわけですが、こちらは活断層が非常に多い所

です。ですから、地元で高齢化が進行している、

それから地元経済が不調だということが一番の下

落理由なのだろうと思いますが、それとともに、

活断層が多く地震のリスクが懸念されるといった

ことも、地価の下落の要因になっているのではな

いかなと考えております。

お手元の資料の図表の 番ですが、先ほどとは

ちょっと観点を変えてデータを作りました。これ

も毎年申し上げているわけでございますが、今回

も同じことの繰り返しになりますけれども、今の

地価の動向は、主に収益還元法で算定をされてお

りますので、大体、土地の収益性がダイレクトに

地価に反映をされるような状況です。

この土地の収益性といいますと、いろんな要素

がありますが、大体その土地を利用する方の頭数

で決まってまいりますので、最近の地価動向は、

おおむね人口動態で説明ができます。そこでお手

元のグラフの横軸に人口の変動率を示しまして、

それから縦軸のほうに地価の変動率をお示ししま

すと、大体このような正の相関関係を見ることが

できます。

昨日、今回の国勢調査の確定値が公表されまし

たが、日本の総人口は、国勢調査始まって以来の

マイナスになりました。ここ 年間で パーセ

ント減少してるといった状況で、もちろん場所に

よって相当に差はありますが、やはり人口が増え

ております所は、東京、名古屋、それから沖縄等、

ごくわずかに限られてしまっています。日本で全

般的に人口が減ってきているということは、地価

が上がりづらくなってきてるということではない

かと思います。その点ではこれから先、このまま

放っておきますと、東京、名古屋以外は、なかな

か地価は上がらないといった状況になってくるの

ではないかなと考えております。

このような形でいろいろと濃淡はあるわけなの

ですが、ただ全体とすれば、地価はまだ上昇が続

いているといった言い方になってくるのではない

かと思います。ただその一方で、地価の水準が実

需の限界に近づいたのではないかと思われるとこ

ろも出ております。

今回の基準地価で申し上げますと、商業地は随

分と伸びていますが、住宅地は伸びのテンポが鈍

ってしまったという所もあるようです。

お手元に資本市場リサーチといった製本版のレ

ポートを二つお持ちしました。この 月版の資料

の ページ目をちょっとご覧いただきたいと思い

ます。

細かなデータで恐縮ですが、この ページ目に

ありますとおり、東京圏、大阪圏、名古屋圏、い

ずれにも住宅地に関しましては、地価の上昇地点

数が減ってしまったというわけです。それから上

昇率も鈍ってしまったのですが、地価が上昇し過

ぎた所がありまして、実需の限界に近づいてしま

った所があるのかなというふうに考えております。

お手元の横長の資料に戻っていただき、 ペー

ジをご覧いただきたいと思います。こちら不動産

投資の収益性をお示ししてるわけですが、やはり

地価が上昇してまいりまして、最近では不動産投

資の収益性も、だいぶ低下してしまっております。

お手元の図表 番はグラフでお示ししています

が、お手元の製本版の、今度は 月版の ページ

目でこのグラフの元データをお示ししております。

これもさまざまな細かな数字が並んでいるわけで

すが、この数字の表の上から五つ目になりますで

しょうか。取引利回り（現在）と書いております

欄がございますが、こちらが現在の地価に基づき

ます利回りということになっています。この取引

利回り（現在）のデータをご覧いただきますと、

年ほど前、 年から 年にかけては、東京の都

心部でも大体 パーセントくらいの利回りを取

ることができたわけだったのですが、最近では地

価が上昇し、利回りは低下しています。一番新し

いのが今年の 月時点のデータになりますが、
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パーセントまで低下してしまっているといった状

況です。

私の個人的な意見でございますが、オフィスビ

ルの不動産賃貸業が採算を取るためには、大体

ベースで パーセントの利回りが必要だという

ふうに考えております。賃料収入等から管理コス

トを除いたものがネットオペレーティングインカ

ムということになってくるわけです。これを分子

に置きまして、分母に不動産価格を置きましたも

のを通常 ベースの利回りと呼んでいますが、

通常私ども、特にお断りをしない場合には、 利

回りを基にしましてお話をする場合が多いです。

このネットオペレーティングインカムの利回り

パーセントがオフィスビル賃貸業が成り立ち

ます採算点だろうと考えています。

お手元のデータご覧いただきますと、都心部の

大手町、丸の内のグレードが高いビルに限っての

話ですが、今、取引利回りが パーセントまで

低下してまいりましたので、実需の範囲を乗り越

えるような状態になってきたのかなと考えており

ます。

お手元の ページ目の表をご覧いただきますと、

こちら東京都内の各エリアのデータをお載せして

おりますけれども、日本橋で パーセント、そ

れ以外の所でも、大体 パーセントぐらい取れて

いるような状況です。 パーセントを下回ってま

いりますと、当初から転売を狙った取引が多くな

ってくると考えております。真面目に不動産賃貸

業をやりましても、採算が取れませんので、そこ

で転売を狙った取引が多くなってくる、バブル的

な取引が多くなってくると考えています。大手町、

丸の内以外に関しましては、 パーセント以上を

確保できるような状況ですから、まだバブルでは

ないと考えていますが、ちょっと危険水域に近づ

いてきたのかなと考えております。

場合によりましては今年から来年にかけて、一

部の所では局地バブル的な状況になってくる可能

性もあるのかなというふうに考えております。も

しこの局地バブルが発生するとするならば、それ

は恐らく都心の大手町、丸の内ではなく、渋谷の

近辺になってくるのかなと、個人的には思ってお

ります。大手町、丸の内は大型ビルしかありませ

んので投資対象が限られておりますし、 物件当た

りの投資金額も相当に大きなものになってまいり

ます。こういった所は意外にバブルになりづらい

といった特性がございます。

一方で、渋谷の近辺でありますとか、港区の渋

谷寄りになりますと、地価の単価は高いわけなの

でございますが、大型ビルがほとんどありません

ので、投資対象とすれば、 物件当たりの価格が手

頃な物件が多いというわけです。こういった所が、

局地バブルになりやすいと考えております。

一方で、先ほど申し上げました住宅地のほうで

すが、お手元の横長の資料の ページ目をちょっ

とご覧いただきたいと思います。東京 区の新築

マンションの状況をお示ししたものでございます。

横軸に新築マンションの平均面積を、それから縦

軸のほうに平均価格をお示ししています。この中

で 年のデータでございますけれども、お手元

のグラフの右側のほうにありますが、線がほとん

ど垂直方向にピンと伸びてしまっています。

年は、相当地価の水準が上がりまして、それでマ

ンションの価格も相当に高くなってしまったわけ

でございます。

デベロッパーとしては 戸当たり価格が上昇い

たしますと、売れ行きのほうに影響するといいま

すか、マンションの取得意欲に影響をしてまいり

ますので、 戸当たり価格を抑えるために面積を狭

めるといった戦略に出たところが多いようです。

年の 月から 月のデータも、お手元にお示

ししていますが、こちらは線が横のほうに伸びて

いるといった状況です。ですから 戸当たり価格

が抑えられているわけですが、ただし平方メート

ル当たり単価とか、坪単価ですと、やはりまだ上

がってしまっているといった状況です。

お手元の元データを図表の 番にお示ししてお

ります。横四つに表が分割されておりますけれど

も、この右から二つ目が分譲の単価のデータです。

お手元は平方メートル単価でお示しをしてるわけ

ですけれども、私の個人的な意見ですが、一般の

勤労者世帯の方が無理なく買えますマンションの

価格といいますのは、大体、坪単価 万ぐらい

が限界かなというふうに考えております。

今の住宅ローンの条件と、金利等から基づいた

もので出しましたもので、大体、可処分所得の

パーセントくらい返済に回すことを上限としまし

て計算しましたデータです。図表 の上下の真ん

中あたりが東京圏の全体の平均値になります。昨

年 年の平方メートル単価が 万 円です。

 

下落がありました。

それから三つ目でございますけれども、こちら

もここ数年間、傾向が同じなわけなのですが、特

に静岡県、それから愛知県の湾岸の下落が目立つ

といった状況です。一方でこの愛知県、静岡県に

関して申し上げれば、県の中心部、名古屋ですと

か、それから静岡、浜松は地価の上昇が相当に著

しい所がありますので、同じ県の中で二極化が進

行しているといった言い方もできるのではないか

なと思います。

東京圏に関して申し上げれば、やはり神奈川の

湾岸の下落が相当に目立ちます。お手元に見えま

すとおり、横須賀、それから三浦市等の下落が目

立つわけですが、こちらは活断層が非常に多い所

です。ですから、地元で高齢化が進行している、

それから地元経済が不調だということが一番の下

落理由なのだろうと思いますが、それとともに、

活断層が多く地震のリスクが懸念されるといった

ことも、地価の下落の要因になっているのではな

いかなと考えております。

お手元の資料の図表の 番ですが、先ほどとは

ちょっと観点を変えてデータを作りました。これ

も毎年申し上げているわけでございますが、今回

も同じことの繰り返しになりますけれども、今の

地価の動向は、主に収益還元法で算定をされてお

りますので、大体、土地の収益性がダイレクトに

地価に反映をされるような状況です。

この土地の収益性といいますと、いろんな要素

がありますが、大体その土地を利用する方の頭数

で決まってまいりますので、最近の地価動向は、

おおむね人口動態で説明ができます。そこでお手

元のグラフの横軸に人口の変動率を示しまして、

それから縦軸のほうに地価の変動率をお示ししま

すと、大体このような正の相関関係を見ることが

できます。

昨日、今回の国勢調査の確定値が公表されまし

たが、日本の総人口は、国勢調査始まって以来の

マイナスになりました。ここ 年間で パーセ

ント減少してるといった状況で、もちろん場所に

よって相当に差はありますが、やはり人口が増え

ております所は、東京、名古屋、それから沖縄等、

ごくわずかに限られてしまっています。日本で全

般的に人口が減ってきているということは、地価

が上がりづらくなってきてるということではない

かと思います。その点ではこれから先、このまま

放っておきますと、東京、名古屋以外は、なかな

か地価は上がらないといった状況になってくるの

ではないかなと考えております。

このような形でいろいろと濃淡はあるわけなの

ですが、ただ全体とすれば、地価はまだ上昇が続

いているといった言い方になってくるのではない

かと思います。ただその一方で、地価の水準が実

需の限界に近づいたのではないかと思われるとこ

ろも出ております。

今回の基準地価で申し上げますと、商業地は随

分と伸びていますが、住宅地は伸びのテンポが鈍

ってしまったという所もあるようです。

お手元に資本市場リサーチといった製本版のレ

ポートを二つお持ちしました。この 月版の資料

の ページ目をちょっとご覧いただきたいと思い

ます。

細かなデータで恐縮ですが、この ページ目に

ありますとおり、東京圏、大阪圏、名古屋圏、い

ずれにも住宅地に関しましては、地価の上昇地点

数が減ってしまったというわけです。それから上

昇率も鈍ってしまったのですが、地価が上昇し過

ぎた所がありまして、実需の限界に近づいてしま

った所があるのかなというふうに考えております。

お手元の横長の資料に戻っていただき、 ペー

ジをご覧いただきたいと思います。こちら不動産

投資の収益性をお示ししてるわけですが、やはり

地価が上昇してまいりまして、最近では不動産投

資の収益性も、だいぶ低下してしまっております。

お手元の図表 番はグラフでお示ししています

が、お手元の製本版の、今度は 月版の ページ

目でこのグラフの元データをお示ししております。

これもさまざまな細かな数字が並んでいるわけで

すが、この数字の表の上から五つ目になりますで

しょうか。取引利回り（現在）と書いております

欄がございますが、こちらが現在の地価に基づき

ます利回りということになっています。この取引

利回り（現在）のデータをご覧いただきますと、

年ほど前、 年から 年にかけては、東京の都

心部でも大体 パーセントくらいの利回りを取

ることができたわけだったのですが、最近では地

価が上昇し、利回りは低下しています。一番新し

いのが今年の 月時点のデータになりますが、
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これ 倍して坪単価に直しますと 万 円

といった状況ですので、私が先ほど申し上げまし

た 万の基準をもう乗り越えてしまったような

状況でございます。

それから、東京 区全体は昨年の平均値で平方

メートル単価 万 円です。坪単価に直しま

すと 万 円でして、こちらも相当に高いと

いった状況でございます。

今年の 月から 月のデータも、そのお隣にお

示ししておりますが、東京圏の全体で 万

円ですが、これ坪単価に直しますと 万 円

ですので、当然のことながら 万を超えてしま

す。それから東京 区全体で申し上げますと、

万円と、とうとう 万円を超えてしまったわけ

ですが、こういった点で不動産の価格は、随分高

くなってしまい、マンションを買うのも、相当に

苦労するような状況になってきたんだろうと思い

ます。

一般論でございますけれども、一般サラリーマ

ンの方が無理なく買えますマンションの価格は、

年収の 倍と言われております。多少無理をすれ

ば買える価格が、年収の 倍というふうに言われ

ています。この年収倍率は、東京圏の平均で、多

少計算方法によって違ってきますが、今 倍から

倍といった状況ですので、なかなか買いづらい

状況ではないかと思います。

ただ時々、相当に高い物件も出てまいりまして、

それが無理なく売れてしまうといった、そういっ

たデータもあります。これもご案内かと思います

が、 年前、立川で野村不動産が販売したマンショ

ンが、坪単価 万円で完売になってしまいまし

た。野村不動産のデータでは、地元の方が買われ

たのが 割、それから多摩地区の方が 割だそう

ですが、地元の方が中心で買ったので、あくまで

も実需に基づく取引だったのではないかと思いま

す。ただその一方で、投資の目的なものも 割ほ

ど入っておったと考えられますので、こういった

不動産投資も郊外まで波及してきたのかなと思わ

れるところがございます。

今年の 月には、国分寺で坪単価 万のマン

ションが出たわけですが、こちらも売れ行き好調

だというふうに聞いておりますので、こういった

駅に近い物件で、企画が良いものですと、多少値

段が高くても売れてしまう場合が多いようです。

なかなか平均値だけで語ることはできないのです

が、やはり不動産は詰まるところ立地ですので、

交通利便性が高い所であれば、多少高くても企画

が良ければ売れるといった状況でございます。こ

の 月から 月までですと、マンションの供給、

東京圏全体では 割ほど減ってしまっており、そ

れから売れ行きのほうもいまひとつぱっとしなか

ったと言いますか、初月契約率が パーセントを

下回るような状態が続いていましたが、 月に多少

盛り返しをしてきました。この 月の盛り返しが

一時的な状況なのか、それから今後続くのかとい

うところにおきましては、ちょっと注目をしたい

ところです。

今年の前半のほうは、消費増税の動向等がはっ

きりとしませんでしたので、デベロッパーが供給

を先送りしたものが相当あったようです。この消

費増税の動向がはっきりとしましたので、恐らく

今年の後半以降に関しましては、先送りされてお

りました物件が出てきて、供給が増えてくるので

はないかと当方では考えております。

供給が増えてきますと、ユーザーの関心を引く

物件も増えてまいりますので、恐らく売れ行きの

ほうは今後、伸びてくるのではないかと当方では

考えています。いずれにしましても、分譲マンシ

ョンに関しましても、多少高くなり過ぎてしまっ

たところがあり、それが地価の伸びを抑えている

といったところもあるのではないかなというふう

に考えております。

こういった点で濃淡はあるわけでございますが、

取りあえずは不動産マーケット全体とすれば、一

応好調と言ってよろしいのではないかと思ってお

ります。こういった背景に、やはり現物の不動産

のマーケットが堅調だということがあるわけです

が、お手元のプレゼン資料の横長の資料の ペー

ジ目をご覧いただきたいと思います。

この ページ目のデータも、毎年お示しをして

おりますオフィスビルの供給のデータです。最近

では 年が大量供給の年でした。 年とそれ

から 年にも大量供給ございますので、ビルの供

給は、おおむね 年サイクルといった状況です。

大抵は景気の良いときに、建築の計画が作られ

まして、出来上がった頃にはすっかり景気が悪く

なってしまっているというパターンが多いので、

大体この 年サイクルといいますのは、景気循環

のサイクルとも一致していると考えられるわけな
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のですが、 年の次の 年は、 年というこ

とになります。オリンピックの前にビルを完成さ

せると考える方が多くなっておりますので、そこ

でお手元にありますとおり、 年、 年、 年の

供給が多くなってきているといった状況です。

このお手元のデータは、森ビルの調査によるデ

ータですが、今年の 月に改訂されましたけれど

も、この一つ前のデータですと、 年の供給が

相当に増える見込みになっておりました。 年

が 万平方という予想になっていましたが、そ

れが今度 月に改訂になりまして、 年以降、大

体 年連続で同じような供給量になりました。

年以降はビル供給が増えるということでして、こ

こでも問題視される方もいらっしゃるわけですが、

例えばこの 年以降の供給は、大体年間 万

平方メートルくらいでございます。

東京 区の供給は過去 年間の平均で、大体

年間 万平方メートルくらいです。 年連続で大

量供給と言いましても、年間では大体 万平方

メートルぐらいですので、極端に多くなるという

わけではないだろうというふうに考えております。

ですから私は、 年以降の供給に関しまして

は、しのげる供給量だと考えているわけですが、

年頃になりますと、オリンピックの関連の需

要というものも出てまいります。このオリンピッ

ク関連の需要といいますものも、主に交通インフ

ラと、それから情報インフラの整備が中心になっ

てくるかと思うわけですが、そうなりますと建築

土木、運輸通信、それから 関連などのほうで、

需要が増えてくるのではないかと考えております。

こういった点で 年以降に関しましては、こう

いった需要をオフィス需要に誘導することができ

れば、市況のほうはそれほど悪くならないのでは

ないかと、当方ではこのように考えております。

それからお手元のデータですと、供給のデータ

は 年で止まってしまっているのですが、実は

年以降に関しましても、かなりの供給量が継

続する見込みになっております。 年以降の供

給ですが、東京都内に関して申し上げれば、拠点

は四つということになってこようかと思いますが、

一つは大手町 丁目でございますね。通称常盤橋

の開発ですが、こちらは日本一の高さのビル、高

さ メートルのビルを建てるということで、都

市計画も決定いたしまして、建築工事にかかって

いるといった状況ですが、この大手町の 丁目が、

年以降の一つの大きな拠点になってまいりま

す。

それから八重洲のエリアですが、こちらの八重

洲の 丁目の東口、 丁目の北地区、それから 丁

目の中地区と、この三つの地区と、それから京橋

の 丁目、この四つの地区が八重洲口の開発のほ

うの中心部分になってくるということになります。

こちらも開発の計画が進行している状況でござい

ますね。

それから、三つ目の舞台が新橋のエリアという

ことになってくるわけですが、新橋駅の西口で開

発の計画が進行しておりまして、今年の春に地元

での説明を終えたと聞いておりますが、こちらの

ほうも今、計画がだいぶ具体化しつつあるといっ

た状況です。

それからまだ構想段階というふうに聞いており

ますが、将来的に湾岸のほうにループ状に を

通すといった計画がございます。最近では、次世

代路面電車と訳すのだそうでして、こういったも

のを湾岸のほうに通してくる、その起点が新橋に

なる計画のようですね。

それから今、浜松町で世界貿易センタービルの

建て替えをやっておりますけれども、これととと

もに、バスターミナルや、モノレールの駅を新橋

のほうまで延伸しようといった計画もあるようで

して、まだ詳細は決まっておらないようですが、

場合によっては新橋が今後、東京の一大交通拠点

として発展をする可能性が出てきたというわけで

すね。

それからもう一つの中心が、虎ノ門の地点とい

うことになってきますが、森ビルが虎ノ門ヒルズ

に 棟の大型ビルを建てられますし、それから虎

ノ門の 丁目の開発も進行しているといった状況

でございます。その周辺のほうでも、 年の前

に大体できてしまうわけですが、相当な数の再開

発が進行しているということですので、今申し上

げました大体四つの拠点が、 年以降の供給で

は中心地点になってくるというわけでございます。

それから個人的な意見ですが、これ以外に注目

をされます所が、品川と、それから渋谷ではない

かなと考えています。品川、渋谷、いずれも今、

駅舎の建て替えを中心といたしまして、再整備が

進行しているわけですが、この駅舎の建て替えの

波及効果が相当に大きいのではないかと考えられ

ます。品川のほうに関しましては、こちら 東海

 

これ 倍して坪単価に直しますと 万 円

といった状況ですので、私が先ほど申し上げまし

た 万の基準をもう乗り越えてしまったような

状況でございます。

それから、東京 区全体は昨年の平均値で平方

メートル単価 万 円です。坪単価に直しま

すと 万 円でして、こちらも相当に高いと

いった状況でございます。

今年の 月から 月のデータも、そのお隣にお

示ししておりますが、東京圏の全体で 万

円ですが、これ坪単価に直しますと 万 円

ですので、当然のことながら 万を超えてしま

す。それから東京 区全体で申し上げますと、

万円と、とうとう 万円を超えてしまったわけ

ですが、こういった点で不動産の価格は、随分高

くなってしまい、マンションを買うのも、相当に

苦労するような状況になってきたんだろうと思い

ます。

一般論でございますけれども、一般サラリーマ

ンの方が無理なく買えますマンションの価格は、

年収の 倍と言われております。多少無理をすれ

ば買える価格が、年収の 倍というふうに言われ

ています。この年収倍率は、東京圏の平均で、多

少計算方法によって違ってきますが、今 倍から

倍といった状況ですので、なかなか買いづらい

状況ではないかと思います。

ただ時々、相当に高い物件も出てまいりまして、

それが無理なく売れてしまうといった、そういっ

たデータもあります。これもご案内かと思います

が、 年前、立川で野村不動産が販売したマンショ

ンが、坪単価 万円で完売になってしまいまし

た。野村不動産のデータでは、地元の方が買われ

たのが 割、それから多摩地区の方が 割だそう

ですが、地元の方が中心で買ったので、あくまで

も実需に基づく取引だったのではないかと思いま

す。ただその一方で、投資の目的なものも 割ほ

ど入っておったと考えられますので、こういった

不動産投資も郊外まで波及してきたのかなと思わ

れるところがございます。

今年の 月には、国分寺で坪単価 万のマン

ションが出たわけですが、こちらも売れ行き好調

だというふうに聞いておりますので、こういった

駅に近い物件で、企画が良いものですと、多少値

段が高くても売れてしまう場合が多いようです。

なかなか平均値だけで語ることはできないのです

が、やはり不動産は詰まるところ立地ですので、

交通利便性が高い所であれば、多少高くても企画

が良ければ売れるといった状況でございます。こ

の 月から 月までですと、マンションの供給、

東京圏全体では 割ほど減ってしまっており、そ

れから売れ行きのほうもいまひとつぱっとしなか

ったと言いますか、初月契約率が パーセントを

下回るような状態が続いていましたが、 月に多少

盛り返しをしてきました。この 月の盛り返しが

一時的な状況なのか、それから今後続くのかとい

うところにおきましては、ちょっと注目をしたい

ところです。

今年の前半のほうは、消費増税の動向等がはっ

きりとしませんでしたので、デベロッパーが供給

を先送りしたものが相当あったようです。この消

費増税の動向がはっきりとしましたので、恐らく

今年の後半以降に関しましては、先送りされてお

りました物件が出てきて、供給が増えてくるので

はないかと当方では考えております。

供給が増えてきますと、ユーザーの関心を引く

物件も増えてまいりますので、恐らく売れ行きの

ほうは今後、伸びてくるのではないかと当方では

考えています。いずれにしましても、分譲マンシ

ョンに関しましても、多少高くなり過ぎてしまっ

たところがあり、それが地価の伸びを抑えている

といったところもあるのではないかなというふう

に考えております。

こういった点で濃淡はあるわけでございますが、

取りあえずは不動産マーケット全体とすれば、一

応好調と言ってよろしいのではないかと思ってお

ります。こういった背景に、やはり現物の不動産

のマーケットが堅調だということがあるわけです

が、お手元のプレゼン資料の横長の資料の ペー

ジ目をご覧いただきたいと思います。

この ページ目のデータも、毎年お示しをして

おりますオフィスビルの供給のデータです。最近

では 年が大量供給の年でした。 年とそれ

から 年にも大量供給ございますので、ビルの供

給は、おおむね 年サイクルといった状況です。

大抵は景気の良いときに、建築の計画が作られ

まして、出来上がった頃にはすっかり景気が悪く

なってしまっているというパターンが多いので、

大体この 年サイクルといいますのは、景気循環

のサイクルとも一致していると考えられるわけな
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さんの本拠地ということになるわけですが、東京

駅の再開発が一歩先に進行いたしました。品川の

ほうも、大体これと同規模か、場合によってはこ

れを多少上回るような計画が予定されているよう

ですので、そこでこの品川に関しましても、相当

波及効果は大きくなってくるのではないかと考え

られます。

それから先ほど、 年以降、渋谷の逆襲が始

まると申し上げたわけですが、渋谷の駅舎の周辺

のほうでも、いろんな再開発が進行しております

ので、この波及効果も相当に大きいのではないか

と考えております。

ということで、 年以降の開発ですが、先ほ

ど申しました四つの拠点と、それに品川と渋谷を

加えました六つの辺りが、これから先の供給の中

心地になってくるのではないかなと考えておりま

す。

オリンピックを境に不動産の需要が減るのでは

ないかといったご心配をされる方がいらっしゃる

わけですが、私はオリンピックといいますのは、

あくまでも一つの通過地点と考えております。一

般論から言いますと、オリンピックといいますの

は、一過性のイベントということになるわけです

が、私は東京という町が持続的に発展をするため

の設備投資の期間と考えております。

世紀にオリンピックが開催されました都市の

その後の集客の状況等見ますと、大抵の所で観光

客が増えているのだそうです。北京は例外でした

が、オリンピックが世界同時不況に重なってしま

ったというタイミングとして非常に不幸な出来事

がありましたので、北京の特殊事情を除きますと、

大体このオリンピック以降に関しましては、観光

客が増えている所がほとんどだというわけです。

オリンピックによりまして町の知名度が上がりま

すし、先ほど申し上げました通信のインフラ、交

通のインフラ、それから旅館等の整備も進みます

ので、このための観光客を受け入れる素地が整っ

てまいります。これがプラスに働きますので、オ

リンピック後のほうがさらにお客が増えてくる状

況です。

私も、東京にとってみれば、 年以降のほう

がむしろ町の発展の本番なのはないかと、考えて

おります。ということで、この 年以降に関し

ましても、相当な開発が計画されているわけです

が、それほど心配する必要はないというふうに、

個人的には思ってるわけでございます。

お手元の資料の横長のほうの図表の 番目です。

最近の都心のオフィスビルのマーケットの状況に

ついてお示ししています。これは三鬼商事のデー

タでございますけれども、足元で申し上げますと、

新築ビルの空室率は、多少低下しまして、一番新

しいデータが 月のデータですが、 パーセン

トまで低下してきた状況でした。 年と 年

の真ん中あたりに、空室率が相当に高かったわけ

ですが、それぞれ事情は違っております。 年

はビル供給が非常に多かった年ですので、物件が

だぶつきまして、空室が増えてしまったわけです。

年のほうは、ビルの供給は以前に比べますと

減ってきたわけですが、その一方で、ビルオーナ

ーが貸し急ぎをしなくなりまして、高めの賃料を

当初から設定するようになってまいりました。そ

れがために当初、空室が目立つビルも多くなって

きたのですが、ただそういったビルも、大体半年

ぐらいたちますと埋まってくるような状況でござ

います。

足元のビルの供給量は、全般的に減ってきてお

ります。今年も 月の供給が非常に多かったわけ

ですが、 月以降はビルの供給が減ってまいりまし

て、結果的に新築ビルの空室も 月はだいぶ低下

し、 パーセントになりました。ただ 月は

新築ビルの供給が多少増える月でございますので、

多少空室率が上がってくると考えております。

お手元の資料の図表の ページ目をご覧いただ

きたいと思いますが、昨年の春以降のオフィスビ

ルの稼働の状況、テナント誘致の状況等をお示し

しております。

昨年 月に完成しました、品川シーズンテラス

も、当初、稼働率 パーセントくらいでスタート

したと聞いておりますけれども、足元で パーセ

ントくらい埋まってきた状況だそうです。

それから同じ月に完成した東京建物日本橋ビル

に関しましても、 パーセント稼働、その他のビ

ルに関しましても、大体 パーセントから パ

ーセントの稼働率といった状況のようです。

それから賃料のほうも、この日本橋に関して申

し上げれば、相当上がっておりまして、もともと

このエリアの坪単価は、大体、大型ビルでありま

しても、 万 円から 万 円くらいが、一
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応、通り相場であったわけですが、それに対しま

して、一部のビルは坪当たり 万円くらいを達成

している例もあるようですね。

今年は新宿のエリアのビル供給が割と多かった

わけなのですが、下から二つ目の新宿ガーデンタ

ワーはお手元、 パーセント稼働と記載していま

すけれども、実はビルオーナーのほうで、相当テ

ナントの申し込みを断ったんだそうでございまし

て、ビルオーナーがテナントの選別を始めたとい

った事例も出てきたようですね。

それから、新宿ミライナタワーも今 パーセ

ント稼働していると聞いておりますけれども、坪

単価は一般に公表されておりませんが、専門誌の

データですと、大体坪当たり 万円代の後半では

ないかというふうに推定されております。こちら

実質的に新宿の新しい駅ビルといった状況でござ

いますので、この数字をどう見るかは、ちょっと

お立場によって違うところはあるかと思うわけで

すが、ただこのエリアの平均的な賃料水準からす

れば、比較的高めのほうで決まったのかなと、当

方では考えております。

それから今年 月に完成しましたビルに関しま

しては、中型ビルですけれども、日本橋で 万円

台の半ば、日本橋といいましても、多少、繁華性

の乏しい所だと思いますけど、こういった点で比

較的強めに決まってる所もございます。

それから 月にできました、新橋のビルが 万

円台の後半、こちらも今、 パーセント稼働とい

うことになっておりますけれども、こういった点

で全般的に強めの賃料で決まっている例が多くな

ってきたのかなと考えております。

この 月以降ですが、主だったビルに関しまし

ては、メインテナントは大体確保した例が多いよ

うに聞いております。ただ、一部のビルでござい

ますが、多少、賃料の設定を見直した例もあるよ

うですね。

特にこの新橋、日本橋、京橋、銀座エリアに関

して申し上げれば、坪単価 万円を大きく超えま

す賃料を当初設定した例もあったようですが、多

少、テナント募集が難航した所も出てきたようで

して、ビルによって多少違うのですが、 円か

ら 円ほど目標値を下げまして、今 万円台後

半から 万円前後で募集してる例もあるようです。

日本橋を例に取るのであれば、もともと 万円か

ら 万 円くらいが通り相場であった所が、一

部、 万 円から 万円のビルが出てきた、そ

れをさらに上回るような目標の所も出てきたわけ

ですが、これは今、見直しが入っておりまして、

結果的には 万円台の後半から 万円くらいに落

ち着くのかなと、こういった例も出てきてるとい

った状況です。

ということで、揺り戻しというわけではござい

ませんが、相当強気に出たものが、多少見直され

る例も出てきたというふうに考えております。た

だ、これは、当初 万円を超えていたものが、 万

円台の後半まで戻したとなりますと、何か後退し

たように見えるわけですが、もともとの相場は

万円から 万 円くらいが一応の目安と考えま

すと、それに対しては 万円台の後半から 万円

ですから、やはり全体からすれば上がっているの

かなと考えております。

ということで、見方はいろいろあるのだろうと

思いますが、基本的にビルの市況に関しましては、

多少見直しは入っておりますけれども、全般的に

はまだ強気の姿勢の所が多くなってきていると、

当方では考えております。

今、一部賃料について申し上げたわけですが、

お手元の資料、一つ前に戻りまして、図表の 番

目でございます。都心 区の賃料の推移等につき

まして、データをお示しいたしております。お手

元は、三鬼商事のデータでございます。傾向値は

いずこの調査機関も大体似たようなところと考え

ていますが、平均の賃料に関して申し上げれば、

年あたりから上昇傾向が出てきたわけですが、

空室率が低下しているのに比べますと、賃料上昇

の伸びのテンポが遅い感じですね。

一般論ですが、大体、空室が パーセントを切

りますと、賃料上昇が顕著になってくるといった

見方が強いようです。この パーセントといいま

すのは、必ずしもはっきりとした具体的、客観的

な根拠があるわけではありませんで、過去からの

傾向値によりますデータです。今、東京の都心部

の空室が パーセントを相当に下回り、丸の内、

大手町は、 パーセントを下回るデータも出てきて

います。それに比べますと賃料の伸びが鈍いとい

った考え方を持たれる方も多いようですね。

そこで最近の賃料の動向ですが、お手元の製本

版の資料でございますけれども、 月版のデータ

ですね、こちらの方の ページ目をご覧いただき
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し上げれば、相当上がっておりまして、もともと

このエリアの坪単価は、大体、大型ビルでありま

しても、 万 円から 万 円くらいが、一
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たいと思います。これまでなかなか個別のビルの

賃料といいますと、データがなかったわけですが、

最近、 が 棟当たりのビルの事業収支を公表

するようになってまいりました。この のデー

タを基にいたしまして、大まかな平均の賃料を算

定することができます。計算の方法は割と単純で

して、 棟のビルの各期の賃料収入等を期末の賃貸

面積で割るといった方法で出しているわけですが、

ただちょっと粗い出し方でございますので、いろ

いろと誤差が出てまいります。それからお手元の

資料の ページ目の本文のほうですが、オフィス

ビルの賃貸借契約といいますのは、いろいろな形

態がありますので、この形態によりましては多少

違った傾向が出てくることもございます。

特に都心部ですと、 棟のビルを大口のデベロッ

パー等がマスターリースしまして、テナントにサ

ブリースをするといった場合が多いわけですが、

こういった 棟丸借りの場合ですと、いわゆる共

用部分まで賃貸契約の面積の中に入ってしまいま

すので、坪単価に直しますと相当に低く出てしま

うといったこともあります。それから、ある期に

テナントさんが入れ替わり、同じ期に後継のテナ

ントさんが入りますと、一定の期間、ダウンタイ

ム、空室の期間というものが発生するわけでござ

いますが、その結果、賃料収入が空室期間だけ低

下いたしまして、期末のデータで割りますと、坪

単価が相当低く出てしまうといったこともありま

す。こういった点で契約内容ですとか、それから、

テナントさんの移り変わりの動向は多少注意しな

ければいけないところがあるわけですが、そうい

った問題点があることを認識しながらも出しまし

たものが、お手元データになります。

今申し上げたとおり、いろいろな事情がありま

すので、あくまで一つの参考値としてご覧いただ

きたいのですが、大体この中ではそれぞれのビル

の傾向というものが出てきてるのかなと考えてお

ります。このお手元のデータは、当期のデータと、

その前の期についてしか出していないわけですが、

実は非公表ですが、これまでのデータを時系列に

並べたものも、私どもは作っております。

この中で拝見をいたしますと、大体賃料の動向

は、四つのグループに分かれるのかなというふう

に考えております。まず一つ目のグループですが、

このお手元のデータは、 のデータなわけです

が、 の場合ですと、割と安定的なテナントさ

んに、安定的な契約形態で、長期契約であります

とか、それから定期借家契約等で貸し出しをして

いる例が多くあります。こういったものに関しま

しては相当に高めの賃料で、それがあまり変わら

ないといった例がございます。

例えば、個別の名前を出して恐縮ですが、 ペ

ージ目の一番上が三菱 信託銀行本店ビルです

けれども、こちら、お手元のデータの個別の賃料

の欄をご覧いただきますと、 万 円と出てお

ります。前の期が 万 円でしたが、実はこれ、

年以降のデータを拝見いたしましたけど、大

体ほとんど変わっておりません。こういった点で、

安定テナントが安定的な契約で入っております例

に関しましては、この賃料もあまり変わっていな

いといった例がございます。

の物件に関しましては、こういった例が割

と多いのですが、一方で相当に下がっている例と

いうものもあります。これが二つ目の形態になっ

てくるわけですが、 年から 年頃は、

年にビル供給が多かった関係で、その募集が始ま

った時期から、だいぶ賃料が低下してまいりまし

た。この中で、相当ディスカウントしてテナント

さんを誘致した例があり、こういったディスカウ

ントしたものに関しましては、足元で多少戻して

いる例が多くあります。

最近、 の決算の説明会等でも、足元、だい

ぶ賃料上がったという報告を受ける場合が多くな

ってきたわけですが、あえて申し上げれば 年、

年頃に相当ディスカウントしてテナントを入れ

ておったものが、大体、相場なりに戻ってきたと

いった状況でございます。相場以上に上がったと

いう例は、あまり出ていないのですが、取りあえ

ずこの短期間、足元だけを見ますと、ディスカウ

ントしておったものが相場並みに戻ってきたとい

った例が二つ目のパターンでございますね。

それから三つ目の例ですが、 の場合ですと

看板物件といいますか、ポートフォリオの中心と

なります物件に関しましては、知名度の高いビル

や名門ビルを入れる場合が多くあります。こうい

ったビルの場合、築年数が経過している場合が多

く、賃料水準が低下している例もあります。ビル

自体の知名度は非常に高いのですが、繁華性の高

い所ですと、周辺に非常に競争率の高いライバル

も出てまいりますので、そういった所にテナント

さん等が退出をしないように、賃料を下げなけれ
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ばいけない例もあるようです。こういった場合に

は、有名ビルでありますけれども、賃料は低下し

てしまっているといった例もございます。これが

三つ目のグループです。

それから四つ目のグループですが、こういった

築年数が経過しましたビルに関しましても、実は

テナント分散が進んだビルに関しましては、ほと

んど影響を受けてない、テナントの入退出は頻繁

ですが、ただ賃料はあまり変わっていないといっ

た例もございます。

お手元の事例で申し上げますと、新麴町ビルと

いうビルがあります。こちらのビルに関しまして

は、実はあまり賃料が変わっていないといった状

況ですね。こちらやはりテナントさんが相当に分

散をしておりまして、場所柄、一般財団法人であ

りますとか、法律事務所でありますとか、それか

ら会計事務所でありますとか、そういったオフィ

ス関連サービスの会社さんが非常に多い所なので

すが、多様な業種と業態が賃料を支えるといった

例もあります。

そういった点で過去からの賃料の推移を拝見い

たしますと、大体この四つのグループに分かれる

のかなと考えています。ただ、先ほど申しました

ように、新築ビルで相当の強気の賃料を設定する

所も出てまいりましたので、相当に賃料等は多様

化しているということが言えるのではないかと思

います。この賃料が多様化しているところを基に、

テナントさんの移動も相当に盛んになってきてい

ると思います。

一部、相当に賃料が高いものもありますが、た

だ、賃料が上がっているものは、新築物件の一部

に限られていまして、どちらかと言いますと過去

最低水準の賃料が続いているといった例が、全般

的に多いのだろうと思います。こういった賃料コ

ストが相当に低下したことを基にいたしまして、

過去数年間はリストラが続きまして、相当に執務

環境が悪化している例もありますので、執務環境

の改善を図りたいと考えるところが相当に多くな

ってきているわけですね。

お手元の製本版のレポートですが、 月版、

月版ともに ページなんですけれども、こちらの

ほうに最近のテナントさんの移動の情報につきま

してお示しをしております。この ページ目の大

体ページの真ん中あたりですが、比較的伸び盛り

の業種で、床面積を増やすといった例が増えてき

ております。こういった場合は 関係であります

とか、コンピューター関係でありますとか、イン

ターネット関連でありますとか、かなり業績が好

調な例が多いわけです。こういった企業は、これ

まで入居していたビルで、なかなか増床に対応で

きなくなってしまっておりますので、新しいビル

に、床面積を広げるために引っ越すといった事例

も出ております。

それから、それらのページの一番下のほうにで

すが、名門の会社さん、歴史のある会社さん等が、

複数のビルに分散しておりました事業所等を統合

するために、統合移転をするといった例も多くな

ってきております。こういった意味で ページ目

のほうには、新しい会社さんと、それから伝統的

な会社さんと、両方の事例を載せていますが、い

ずれに関しましても移転事例が相当増えています。

こういった点もやはり賃貸条件が多様化してきた

ということが、テナントの移動を促しているとこ

ろがあるのではないかと考えております。

こういった点でオフィスビルのマーケットのほ

うも、需要は増えてきていると考えております。

いろいろと個別のビルの事情はありますが、市況

のほうは、おおむね堅調かなと考えております。

今、東京を中心に申し上げましたが、地方都市

に関しましても、おおむね市況のほうは好調だろ

うと考えております。お手元のプレゼン資料 ペ

ージ目の図表の 番目、それから製本版 月版

の資料のほうの ページ目を合わせてご覧くださ

い。

北のほうから申し上げますと、札幌は今年 棟

ビル供給ありまして、当初、 割ほどの稼働であっ

たようですが、今は 割以上の稼働になっている

ようです。来年、再来年と大型供給がありますが、

先ほど少し申し上げましたように、立地条件が良

い所でございますので、それほど大きな問題点な

いだろうと考えております。

それから二つ目の仙台ですが、今年ビル供給ゼ

ロです。来年 棟供給ありますが、 年ぶりの供給

ということもございまして、相当潜在需要高まっ

ておったようです。今ごく一部のフロアだけ募集

してるようですが、大体はテナントが決まってき

ているような状況です。

それから横浜ですが、今年はビル供給ございま

 

たいと思います。これまでなかなか個別のビルの

賃料といいますと、データがなかったわけですが、

最近、 が 棟当たりのビルの事業収支を公表

するようになってまいりました。この のデー

タを基にいたしまして、大まかな平均の賃料を算

定することができます。計算の方法は割と単純で

して、 棟のビルの各期の賃料収入等を期末の賃貸

面積で割るといった方法で出しているわけですが、

ただちょっと粗い出し方でございますので、いろ

いろと誤差が出てまいります。それからお手元の

資料の ページ目の本文のほうですが、オフィス

ビルの賃貸借契約といいますのは、いろいろな形

態がありますので、この形態によりましては多少

違った傾向が出てくることもございます。

特に都心部ですと、 棟のビルを大口のデベロッ

パー等がマスターリースしまして、テナントにサ

ブリースをするといった場合が多いわけですが、

こういった 棟丸借りの場合ですと、いわゆる共

用部分まで賃貸契約の面積の中に入ってしまいま

すので、坪単価に直しますと相当に低く出てしま

うといったこともあります。それから、ある期に

テナントさんが入れ替わり、同じ期に後継のテナ

ントさんが入りますと、一定の期間、ダウンタイ

ム、空室の期間というものが発生するわけでござ

いますが、その結果、賃料収入が空室期間だけ低

下いたしまして、期末のデータで割りますと、坪

単価が相当低く出てしまうといったこともありま

す。こういった点で契約内容ですとか、それから、

テナントさんの移り変わりの動向は多少注意しな

ければいけないところがあるわけですが、そうい

った問題点があることを認識しながらも出しまし

たものが、お手元データになります。

今申し上げたとおり、いろいろな事情がありま

すので、あくまで一つの参考値としてご覧いただ

きたいのですが、大体この中ではそれぞれのビル

の傾向というものが出てきてるのかなと考えてお

ります。このお手元のデータは、当期のデータと、

その前の期についてしか出していないわけですが、

実は非公表ですが、これまでのデータを時系列に

並べたものも、私どもは作っております。

この中で拝見をいたしますと、大体賃料の動向

は、四つのグループに分かれるのかなというふう

に考えております。まず一つ目のグループですが、

このお手元のデータは、 のデータなわけです

が、 の場合ですと、割と安定的なテナントさ

んに、安定的な契約形態で、長期契約であります

とか、それから定期借家契約等で貸し出しをして

いる例が多くあります。こういったものに関しま

しては相当に高めの賃料で、それがあまり変わら

ないといった例がございます。

例えば、個別の名前を出して恐縮ですが、 ペ

ージ目の一番上が三菱 信託銀行本店ビルです

けれども、こちら、お手元のデータの個別の賃料

の欄をご覧いただきますと、 万 円と出てお

ります。前の期が 万 円でしたが、実はこれ、

年以降のデータを拝見いたしましたけど、大

体ほとんど変わっておりません。こういった点で、

安定テナントが安定的な契約で入っております例

に関しましては、この賃料もあまり変わっていな

いといった例がございます。

の物件に関しましては、こういった例が割

と多いのですが、一方で相当に下がっている例と

いうものもあります。これが二つ目の形態になっ

てくるわけですが、 年から 年頃は、

年にビル供給が多かった関係で、その募集が始ま

った時期から、だいぶ賃料が低下してまいりまし

た。この中で、相当ディスカウントしてテナント

さんを誘致した例があり、こういったディスカウ

ントしたものに関しましては、足元で多少戻して

いる例が多くあります。

最近、 の決算の説明会等でも、足元、だい

ぶ賃料上がったという報告を受ける場合が多くな

ってきたわけですが、あえて申し上げれば 年、

年頃に相当ディスカウントしてテナントを入れ

ておったものが、大体、相場なりに戻ってきたと

いった状況でございます。相場以上に上がったと

いう例は、あまり出ていないのですが、取りあえ

ずこの短期間、足元だけを見ますと、ディスカウ

ントしておったものが相場並みに戻ってきたとい

った例が二つ目のパターンでございますね。

それから三つ目の例ですが、 の場合ですと

看板物件といいますか、ポートフォリオの中心と

なります物件に関しましては、知名度の高いビル

や名門ビルを入れる場合が多くあります。こうい

ったビルの場合、築年数が経過している場合が多

く、賃料水準が低下している例もあります。ビル

自体の知名度は非常に高いのですが、繁華性の高

い所ですと、周辺に非常に競争率の高いライバル

も出てまいりますので、そういった所にテナント

さん等が退出をしないように、賃料を下げなけれ
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せん。来年 棟供給ありますが、うち 棟は、テ

ナントさんがもう既に決まっている状況です。

福岡は先ほど申し上げました通り、 年まで

は大型ビルの供給は少なく、市況はおおむね堅調

だろうと考えております。

ということで、一応、地方に関しましても、そ

れほど大きな問題点はないと考えているわけです

が、こういった不動産のマーケットの好調さを基

にいたしまして、不動産投資のほうも、最近では

随分と活発化しているのかなと考えております。

お手元の資料の横長の資料ですが、図表の 番

を少しご覧いただきたいと思います。こちらに外

資系ファンド等の不動産投資につきまして、お示

しをしております。こちら日本不動産研究所のデ

ータですが、 年の末までのデータをお示して

おりますけれども、 年の上半期に関しまして

は、不動産投資は多かったのですが、差し引きで

は売り越しになってしまったようです。昨年に関

しましても、前半は買い越しでしたが、後半は売

り越しになってしまったといった状況ですね。

よく爆買いといった言葉を使うわけですが、不

動産のほうに関しましても、こういった爆買いと

いうものが確かにありまして、最近特に、外資の

不動産投資が目立つわけですが、その一方で、売

るほうも非常に盛んです。結果的にこの売り買い、

差し引きをいたしますと、売るほうが多いといっ

た状況が最近では増えてきていますね。よく爆買

いのほうは話題になりますが、爆売りのほうはあ

まり話題になりません。売ってるほうの事情は、

いくつかありまして、まずお手元の資料、 年

の投資の状況をご覧いただきたいのですが、

年は今以上に不動産投資が活発化していたところ

がありました。この 年は、主に欧米のファン

ドの買いが多かったのですが、今、出口と言いま

すか、売る例が多くなってきています。 年あ

たりの投資の手じまいといったことになってまい

りますか。

それからアジアの投資を見直そうといった動き

もありますね。東京の市況は比較的よろしいので

すが、アジアの新興国で成長率が相当に鈍ってし

まっているところもございます。それから中国リ

スクといったものも出てまいりましたので、アジ

アの投資につきまして、見直しをするといった例

が多くなってきております。そういったところが、

最近では不動産売却する例が多い。 年前でござい

ますが、アビバがアジアの投資部門を売却されま

して、これを モルガンが買った売買もございま

す。

一方で欧州の一部、それからアジアの一部のフ

ァンドで、日本に新しく投資を始めるといった例

もありますね。昨年の暮れですが、ノルウェーの

年金基金が日本で不動産投資を始めるということ

が話題になりました。ヨーロッパは日本に先駆け

まして、金融緩和が進みましたので、不動産価格

が上昇しまして、不動産投資がやりづらくなって

います。そこでヨーロッパの投資を諦めまして、

日本に投資しようといった例が多くなってきてる

わけですね。

一方、アジアの諸国ですが、今、日本への投資

の比率が非常に大きいところは、香港、シンガポ

ール、台湾といったところが中心でございます。

中国本土の方の投資は、それほど増えていないと

いうふうに当方では考えております。元の持ち出

しが制限されていますので、地下銀行等いろいろ

な方法はあるらしいのですが、そうは言いまして

も、やはり中国本土の方は、日本には投資しづら

いというのが実態のようですね。

それに対しまして、シンガポール、香港、それ

から台湾のかたがたは自分たちの国土が狭いとい

った共通点があります。一般論から言いますと、

なんで中国のような広い国の人が、わざわざ狭い

日本に投資するのだという話になるわけですが、

不動産マーケットの規模となりますと、日本のマ

ーケット規模はアメリカに次いで世界第 位です

ので、そこで狭い国から日本のような広いマーケ

ットに投資するといった状況でございますね。

それからアジアの諸国では今年の前半に不動産

価格が相当に上昇した例が多いようです。特に台

湾の場合ですが、この 月から 月までに住宅の

家賃等が 割以上、上がったそうです。これは多

分、政治絡みもあるのではないかと考えているわ

けですが、こういった方からしますと、日本の不

動産の価格のほうが割安に見える状況ございます

ね。

最近では台湾、シンガポールあたりのかたがた、

一般のサラリーマンの方でも、日本の不動産に投

資するといった方が多くなってきているわけです

が、実はこういった働いている方ですと、忙しく

て日本に現地調査まで来ることができないもので
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すから、現地のコンサルタントの説明だけで、日

本の不動産買ってしまう例もあるわけですが、コ

ンサルタントの方の殺し文句みたいなものがござ

いまして、「日本の不動産は今が底です」と、「こ

れから先、上がってまいります」と。確かに公示

地価、基準地価を拝見をいたしますと、今が底で、

日本全体からすれば、今、上がってるといった状

況でございますから、うそではございません。た

だし、現地調査もせずに日本の不動産を買ってし

まわれる方もいらっしゃるようでして、こういっ

たところは今後、問題化する可能性もあるのでは

ないかと、個人的には思っているわけです。こう

いった点で、最近ではアジア諸国からの日本への

投資も増えてきているといった状況です。

それから中国の本土もそうですが、個人の投資

はそれほど多くはないのですが、ファンドを介し

ての投資が、相当に多いのです。こういったシン

ガポール、中国等のファンド等の投資も相当に増

えてきているのですけれども、よく中国経済が減

速しましたら、日本に対する投資が減るのではな

いかといった指摘をされる方もいらっしゃいます

が、恐らくそんなことはないだろうと考えており

ます。と言いますのは、例えば中国の などの

場合も、中国経済がこれから先、減速するといっ

たことを見越した形で日本に投資しています。リ

スク分散の一環といった点で、仮に今後、中国経

済が減速しましても、それは想定の範囲内でござ

いまして、むしろますます日本に対します投資を

進めるのではないかと考えております。

一昨年、 年で申し上げますと、例えば目黒

雅叙園でありますとか、それからパシフィックセ

ンチュリープレイスをシンガポール、それから中

国のファンド等が購入しまして話題になったので

すが、実はいずれも利回りは相当に低い水準です

ね。一部に関しましては、利回りが パーセント

台後半といった例もあるのですが、短期間で転売

してもうけようというわけではなく、あくまでリ

スク分散の一環ですので、相当長期の期間で考え

ている方が多いようですね。多少足元の利回りが

低くても、それほど気にはしないといった状況の

ようでして、むしろ成長性よりは安定性を重視し

まして、日本に投資している方のほうが多いとい

った状況です。

そういった点でお話を元に戻しますと、こうい

ったアジア関係の投資は、これから先、中国経済

が減速しましても、決して減ることはなく、むし

ろますます日本の優位性が増して、日本に対する

投資が増えてくるのではないかと当方では考えて

おります。先ほど申し上げましたように、 年

に投資しました欧州勢を中心に、全体からすると、

売り越しのほうが目立つ状況です。ただし不動産

投資は、全体とすれば活発化しているということ

になろうかと思います。

こういった中で、日本国内の を始めとしま

す不動産投資商品のほうも、おおむね好調といっ

た状況ではないかと考えています。お手元のプレ

ゼン資料の図表 番目でございます。こちらに

の価格についてお示しをしておりますけれど

も、こちら中長期のデータですので、足元のデー

タ、ちょっと見づらくなってしまっているところ

がございます。 月 日までのデータをお示しし

ております。今年に入りましてから、おおむね堅

調な推移だと考えております。

お手元の図表の 番を少しご覧いただきたいと

思いますが、こちらは今年の 月から 月末まで

のデータです。期間を絞っておりますので、短期

間の状況が分かりやすくなっているのですが、お

手元には の指数と、それから利回りのデータ

をお示ししています。

利回りですと、配当利回り、分配金の利回

りは、割り算の分子に分配金の数字を載せまして、

そして株価、 の場合は投資口価格というのが

正式名称なのですが、これを分母にしますと利回

りが出てきます。分子のほうは不動産の賃貸事業

を基にしますので大体安定していますが、分母の

株価が上昇すれば利回りが下がる、株価が低下す

れば利回りが上がります。今年の 月 日に日銀

がマイナス金利導入を決定したわけですが、

は常に借金を背負って、いわゆるレバレッジを効

かせて、不動産投資をおこなっていますので、金

利が低下をいたしますと、借入金の負担が減りま

して、運用の成績が上がってくるわけです。 月

日の段階では の価格も急上昇したわけです

が、 のほとんどが今、安定的な財務内容を確

保しておりまして、金利がいきなり低下しまして

も、 の運用自体にはそれほど大きな影響とい

うものはございません。

そういった点もありまして、大体、 営業日後

には、株価は元に戻ってしまったのですが、この

 

せん。来年 棟供給ありますが、うち 棟は、テ

ナントさんがもう既に決まっている状況です。

福岡は先ほど申し上げました通り、 年まで

は大型ビルの供給は少なく、市況はおおむね堅調

だろうと考えております。

ということで、一応、地方に関しましても、そ

れほど大きな問題点はないと考えているわけです

が、こういった不動産のマーケットの好調さを基

にいたしまして、不動産投資のほうも、最近では

随分と活発化しているのかなと考えております。

お手元の資料の横長の資料ですが、図表の 番

を少しご覧いただきたいと思います。こちらに外

資系ファンド等の不動産投資につきまして、お示

しをしております。こちら日本不動産研究所のデ

ータですが、 年の末までのデータをお示して

おりますけれども、 年の上半期に関しまして

は、不動産投資は多かったのですが、差し引きで

は売り越しになってしまったようです。昨年に関

しましても、前半は買い越しでしたが、後半は売

り越しになってしまったといった状況ですね。

よく爆買いといった言葉を使うわけですが、不

動産のほうに関しましても、こういった爆買いと

いうものが確かにありまして、最近特に、外資の

不動産投資が目立つわけですが、その一方で、売

るほうも非常に盛んです。結果的にこの売り買い、

差し引きをいたしますと、売るほうが多いといっ

た状況が最近では増えてきていますね。よく爆買

いのほうは話題になりますが、爆売りのほうはあ

まり話題になりません。売ってるほうの事情は、

いくつかありまして、まずお手元の資料、 年

の投資の状況をご覧いただきたいのですが、

年は今以上に不動産投資が活発化していたところ

がありました。この 年は、主に欧米のファン

ドの買いが多かったのですが、今、出口と言いま

すか、売る例が多くなってきています。 年あ

たりの投資の手じまいといったことになってまい

りますか。

それからアジアの投資を見直そうといった動き

もありますね。東京の市況は比較的よろしいので

すが、アジアの新興国で成長率が相当に鈍ってし

まっているところもございます。それから中国リ

スクといったものも出てまいりましたので、アジ

アの投資につきまして、見直しをするといった例

が多くなってきております。そういったところが、

最近では不動産売却する例が多い。 年前でござい

ますが、アビバがアジアの投資部門を売却されま

して、これを モルガンが買った売買もございま

す。

一方で欧州の一部、それからアジアの一部のフ

ァンドで、日本に新しく投資を始めるといった例

もありますね。昨年の暮れですが、ノルウェーの

年金基金が日本で不動産投資を始めるということ

が話題になりました。ヨーロッパは日本に先駆け

まして、金融緩和が進みましたので、不動産価格

が上昇しまして、不動産投資がやりづらくなって

います。そこでヨーロッパの投資を諦めまして、

日本に投資しようといった例が多くなってきてる

わけですね。

一方、アジアの諸国ですが、今、日本への投資

の比率が非常に大きいところは、香港、シンガポ

ール、台湾といったところが中心でございます。

中国本土の方の投資は、それほど増えていないと

いうふうに当方では考えております。元の持ち出

しが制限されていますので、地下銀行等いろいろ

な方法はあるらしいのですが、そうは言いまして

も、やはり中国本土の方は、日本には投資しづら

いというのが実態のようですね。

それに対しまして、シンガポール、香港、それ

から台湾のかたがたは自分たちの国土が狭いとい

った共通点があります。一般論から言いますと、

なんで中国のような広い国の人が、わざわざ狭い

日本に投資するのだという話になるわけですが、

不動産マーケットの規模となりますと、日本のマ

ーケット規模はアメリカに次いで世界第 位です

ので、そこで狭い国から日本のような広いマーケ

ットに投資するといった状況でございますね。

それからアジアの諸国では今年の前半に不動産

価格が相当に上昇した例が多いようです。特に台

湾の場合ですが、この 月から 月までに住宅の

家賃等が 割以上、上がったそうです。これは多

分、政治絡みもあるのではないかと考えているわ

けですが、こういった方からしますと、日本の不

動産の価格のほうが割安に見える状況ございます

ね。

最近では台湾、シンガポールあたりのかたがた、

一般のサラリーマンの方でも、日本の不動産に投

資するといった方が多くなってきているわけです

が、実はこういった働いている方ですと、忙しく

て日本に現地調査まで来ることができないもので
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後はマイナス金利の影響で の価格が上がって

まいりました。ただ 月の下旬以降はそれほど大

きな変化がないといった状況と思います。 月の下

旬から 月までは、 の指数が ポイントか

ら ポイントくらいの範囲内にありまして、

月にイギリスの 離脱の問題で の価格も下

がったのですが、これ以降また安定的な水準に戻

り、大体 ポイントから ポイントで推移

している状況です。

この 月は多少価格が低下しましたが、これは

時期的な要因というのもございます。 月になり

ますと下半期の期首に入りまして、機関投資家の

かたがたが手持ちの銘柄を見直しまして、割安な

銘柄に乗り換えるといった時期に入ります。こう

いった時期的な要素もございまして、 月になっ

てから価格が下がったわけですが、価格の低下も、

おおむね一昨日あたりで終わったようです。一昨

日、昨日あたりから大体上昇傾向に戻ってきてい

るといった状況です。

の指数は、今 ポイントを多少下回るよ

うな状況ですが、これから先、 ポイントまで

戻りまして、恐らく年末には ポイントくらい

まで上がってくるのではないかと考えているので

すが、ただ全体からしますと、安定した動きがこ

れから先も続くのではないかなと考えております。

不動産賃貸業自体が安定的で、これを反映しまし

て の価格等も、おおむね安定した動きを示す

のではないかと、当方では考えております。

ただこういった中で、不動産関連の投資といい

ますものも、相当バリエーションが豊富になって

きました。有望な分野もこれから先増えてくるの

ではないかと考えています。そういったものをい

くつかお出ししたいと思うのですが、お手元の横

長の資料のほうで、まず図表 番をご覧いただき

たいと思います。

この図表 番は機関投資家、プロの投資家向け

ということになりますが、最近では私募 も、

相当今、注目をされるようになってまいりました。

今、公募の が全体で 銘柄くらいあります

が、一時期、相当値動きが大きかった時期もあり

まして、 に投資されてる方には、成長性より

はむしろ安定性求める方が多いものでございます

ので、こういった値動きが大きい商品といいます

のは、敬遠されるところもあります。そこでこう

いったプロ向けの商品ですが、非上場の 、オ

ープンエンド型の を注目される方も多くなっ

ています。

こちらも今、お手元に 法人ほど記載していま

すが、だいぶ設立が増えてきた状況と考えていま

す。横軸をそれぞれの年ごとに区切ってるわけで

すが、 銘柄ほど今年になりましてから増えている

といった状況です。投信協会のデータですと、今

銘柄ということになっていまして、この表から

漏れておりますものもあるのだろうと思います。

大体今、公募の の利回りが パーセント

から パーセントくらいですが、ここで私募の

の場合ですと、おおむね パーセントぐらい

の利回りを確保することができるという点も随分

と注目をされています。今の株式のマーケットも

不調ですので、株式にも、 パーセントを超えます

利回りを確保できる銘柄もありますが、株式で利

回りが高いものといいますと、やはり信用度が多

少低い銘柄が中心になります。一方、 の場合

は、信用度も高いものが中心でございますので、

こういった安心感という点と、それから安定性と

いう点から、選択をされる方が相当に多く、その

中で、私募の 等に注目をされる方も相当に多

くなってきています。

例えば今年の 月設置されました、 ロジステ

ィクスといいますのは、大和ハウス工業のファー

ストリテイリングの施設専門のファンドですね。

ファーストリテイリングは、今、湾岸のほうに、

物流施設を造りまして、本拠地を移される予定で

すが、オフィスビルのマーケットからすると、珍

しい事例と言えます。こちらのほうにすべての部

門を集約する方針だそうですが、こういったファ

ーストリテイリングと大和ハウスのコラボレーシ

ョンで新しいファンドが出来上がってきていると

いうところですね。

それから下から二つ目の のファンドですが、

こちらは物流施設専門ですけれども、将来的には

上場する計画だそうですので、上場の一つ手前と

いたしまして、私募で運用を始めたといった事例

です。ですから表 の中では、例外的な例になっ

てくると思います。

それから一番下の地主プライベート ですけ

ども、こちらは底地のみを対象としますファンド

です。最近は、公募 でも、底地だけを投資対

象にする例も増えてきていますが、償却費があり
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ませんので、その分、比較的利回りが高めで出て

いる場合が多くございます。

見かけの利回りが高いということもありますし、

それからメンテナンス等、費用等も比較的抑える

ことができるということもありまして、こういっ

た底地ファンド、底地投資といったものも最近で

は随分と注目をされているようですね。こういっ

た私募の といいますものも、新しい投資形態

としては注目をされるものと考えております。

最近は、ファンドを通じて に投資するとい

う例が相当多くなってきています。投信でありま

すとか、それから を通じまして投資をすると

いう例が多くなってきているわけですけれども、

そういった中でなかなか 投資の実態がつかみ

づらくなってきていますが、こういった投資形態

のほうも、だいぶ膨らみが出てきたと思います。

それからお手元のプレゼン資料の ページ目の

図表 ですが、こちらは物流施設の状況です。先

ほど地価の欄で、物流施設につきましては多少お

話し申し上げたのですが、図表 は東京圏の物流

施設の供給動向についてお示しをしているところ

でございます。先ほどの繰り返しになりますが、

この湾岸の道路の整備に加えまして、今ネット通

販等、隆盛だということもありまして、最近では

こういった倉庫投資、物流施設に対する投資も随

分と増えてきました。特に今年、公募の で

銘柄、新規の上場があったのですが、このうち

銘柄が、こういった物流施設を中心としますファ

ンドでした。新規 の中でも、物流施設の比率

が相当に高くなってきていますが、こういった需

要を反映しまして、供給も今、相当に伸びており

ます。

お手元の棒グラフをご覧いただきますとおり、

昨年の第 四半期以降、大量供給が 期連続で続

いているといった状況です。ただこの関係で、多

少、空室率のほうも上がってきておりまして、お

手元の図表 の表の上のほうになってまいります

が、東京圏全体で今、 パーセントほどまで上がっ

てきているといった状況でございましょうか。

第 四半期以降、供給のほうはだいぶ絞られて

まいりますので、これ以降は、空室率のほうは低

下してくるであろうと予想されるわけですが、足

元ですと、多少空室が増えてきた、物件にだぶつ

きが出てきたといった、そういった状況です。

ただ、都心部のほうに関して申し上げれば、一

部でございますが、強気の賃料を設定しているが

ために、多少空室が増えている例もあります。今

空室が増えています所は、おおむね郊外部ですね。

お手元の資料で申し上げれば、圏央道エリアとい

うことになってくるわけですが、都心部から比較

的離れた所の空室が中心でして、都心周辺に関し

ましては、ほぼ満室に近い状況と考えております。

お手元の資料の図表 ですが、こちらは物流施

設の賃料水準等をお示ししていますけれども、こ

ちらも最近は全般的に上昇傾向であろうと考えて

おります。例えば、東京の都心部に近い所、お手

元の表で申し上げれば、左上のほうのエリアに当

たりますが、例えば品川、太田あたりですと、坪

単価 円まで上がってきています。その一方で

先ほど申し上げたとおり、湾岸の倉庫用地は、今

相当に地価上昇が激しいといった状況です。全般

からしますと、需要は堅調で、賃料もおおむね上

昇傾向にあるといった状況です。

その一方で、大阪の南港でありますとか、九州

は、あまり賃料が上がっていないのですが、こち

らのほうは、供給が少し滞っているところもあり

まして、もしこちらの供給が増えてくれば、恐ら

く賃料も上がってくると思います。こういった面

で、賃料のレベルという点からすれば、オフィス

ビルとは相当の差がありますが、物流施設も、有

望な投資対象になってきたと言えるのではないか

と思います。

それからお手元の資料の図表 番目以降になり

ますが、ホテル関係ですね。こちらも 室当たり

の単価等、随分上がっております。図表 は客室

の稼働率の状況ですが、例えば大阪圏では稼働率

が パーセントを超えているといった状況です。

日本全体ですと、今ホテルの新増室の契約とい

ったものが、 万数千室あるような状況です。この

うち 万数千室が東京圏なわけですが、ただこれ

から先の観光客の需要というものを考えますと、

万室増えましてもまだ足りないといった状況です。

民泊が今話題になっておりまして、多少、当初

の想定から設置基準を緩和した形でスタートする

予定になっていますが、民泊等では対応し切れな

いところもありまして、ホテル関係の投資も、こ

れから先、引き続き注目をされるところではない

 

後はマイナス金利の影響で の価格が上がって

まいりました。ただ 月の下旬以降はそれほど大

きな変化がないといった状況と思います。 月の下

旬から 月までは、 の指数が ポイントか

ら ポイントくらいの範囲内にありまして、

月にイギリスの 離脱の問題で の価格も下

がったのですが、これ以降また安定的な水準に戻

り、大体 ポイントから ポイントで推移

している状況です。

この 月は多少価格が低下しましたが、これは

時期的な要因というのもございます。 月になり

ますと下半期の期首に入りまして、機関投資家の

かたがたが手持ちの銘柄を見直しまして、割安な

銘柄に乗り換えるといった時期に入ります。こう

いった時期的な要素もございまして、 月になっ

てから価格が下がったわけですが、価格の低下も、

おおむね一昨日あたりで終わったようです。一昨

日、昨日あたりから大体上昇傾向に戻ってきてい

るといった状況です。

の指数は、今 ポイントを多少下回るよ

うな状況ですが、これから先、 ポイントまで

戻りまして、恐らく年末には ポイントくらい

まで上がってくるのではないかと考えているので

すが、ただ全体からしますと、安定した動きがこ

れから先も続くのではないかなと考えております。

不動産賃貸業自体が安定的で、これを反映しまし

て の価格等も、おおむね安定した動きを示す

のではないかと、当方では考えております。

ただこういった中で、不動産関連の投資といい

ますものも、相当バリエーションが豊富になって

きました。有望な分野もこれから先増えてくるの

ではないかと考えています。そういったものをい

くつかお出ししたいと思うのですが、お手元の横

長の資料のほうで、まず図表 番をご覧いただき

たいと思います。

この図表 番は機関投資家、プロの投資家向け

ということになりますが、最近では私募 も、

相当今、注目をされるようになってまいりました。

今、公募の が全体で 銘柄くらいあります

が、一時期、相当値動きが大きかった時期もあり

まして、 に投資されてる方には、成長性より

はむしろ安定性求める方が多いものでございます

ので、こういった値動きが大きい商品といいます

のは、敬遠されるところもあります。そこでこう

いったプロ向けの商品ですが、非上場の 、オ

ープンエンド型の を注目される方も多くなっ

ています。

こちらも今、お手元に 法人ほど記載していま

すが、だいぶ設立が増えてきた状況と考えていま

す。横軸をそれぞれの年ごとに区切ってるわけで

すが、 銘柄ほど今年になりましてから増えている

といった状況です。投信協会のデータですと、今

銘柄ということになっていまして、この表から

漏れておりますものもあるのだろうと思います。

大体今、公募の の利回りが パーセント

から パーセントくらいですが、ここで私募の

の場合ですと、おおむね パーセントぐらい

の利回りを確保することができるという点も随分
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利回りを確保できる銘柄もありますが、株式で利
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こういった安心感という点と、それから安定性と

いう点から、選択をされる方が相当に多く、その

中で、私募の 等に注目をされる方も相当に多

くなってきています。
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ィクスといいますのは、大和ハウス工業のファー

ストリテイリングの施設専門のファンドですね。

ファーストリテイリングは、今、湾岸のほうに、

物流施設を造りまして、本拠地を移される予定で

すが、オフィスビルのマーケットからすると、珍

しい事例と言えます。こちらのほうにすべての部

門を集約する方針だそうですが、こういったファ

ーストリテイリングと大和ハウスのコラボレーシ

ョンで新しいファンドが出来上がってきていると

いうところですね。

それから下から二つ目の のファンドですが、

こちらは物流施設専門ですけれども、将来的には

上場する計画だそうですので、上場の一つ手前と

いたしまして、私募で運用を始めたといった事例

です。ですから表 の中では、例外的な例になっ

てくると思います。

それから一番下の地主プライベート ですけ

ども、こちらは底地のみを対象としますファンド

です。最近は、公募 でも、底地だけを投資対

象にする例も増えてきていますが、償却費があり
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かと考えております。

それからお手元の資料の図表 以降ですが、こ

ちら高齢者向けの施設、ヘルスケア関係の施設と

いうことになります。図表 では高齢者施設の区

分を、それから図表 ではそれぞれの施設の整備

状況を、お示ししております。

こういった高齢者関係の施設といいますと、以

前は公共セクターが整備する福祉的な性格が強か

ったのですが、最近では、民間の有料老人ホーム

が相当に増えてきたわけでございますね。一方で、

自治体や公共セクターは、財政の面で難点も多い

ということもございまして、公的な施設は減らす

傾向にありまして、民間の施設のほうが、むしろ

これから先は中心になってくるであろうといった

ところであります。

特養の老人ホームは利用費が非常に安いという

こともありまして、これらは大体満杯で、全国で

万人ぐらいウエイティングがあったと聞いており

ます。ただ最近、東京の一部ですと、特養の稼働

率が低下しているといったお話を時々聞くように

なってまいりました。事情はいろいろあるわけな

のですが、民間の老人ホームが相当増えてきたと

いうことが背景にあるようです。ということで、

これから先、高齢者向けの施設に関しましても、

市場原理に沿った形での供給になってくるのでは

ないかと考えられます。こういう中で、ヘルスケ

ア関係の投資といいますか、高齢者関係の投資も、

相当に増えてくると考えています。

こういったものを運用対象とします に対す

る評価は多少低下している場合が多いようですが、

これから先は、需要の堅調さが認識されて、評価

も上がってくるのではないかと考えています。

お手元の資料の図表の 番をちょっとご覧いた

だきたいのですが、ホテル系、ヘルスケア系、そ

れから物流系、それぞれの の評価の状況につ

いてお示しをしています。 倍率と通称呼んでお

りますけれども、価格の割高、割安を示しますデ

ータでございますね。 年の初めあたりは、い

ずれも非常に高い評価を得ていたのですが、それ

ぞれ事情がありまして、今評価が下がっている例

が多いようですね。

ホテル系の場合ですと、一時インバウンド需要

等が相当に注目をされた時期がございまして、こ

のときにホテル関係の に対しての評価も上が

ったわけですが、中国経済が減速して、インバウ

ンド需要も一服したといった見方が強くなり、そ

の段階で の評価も下がってまいりました。

それからヘルスケア系ですが、当初こちらは、

政策面でのサポートも期待できるということがあ

り、それが後押しとなって、相当に評価が高かっ

たわけですが、昨年、一部の老人ホーム等で、虐

待事故でありますとか、転落死の事故等ございま

して、イメージが相当に悪化してしまったところ

があったわけです。そういった問題点も含めまし

て、ヘルスケア関係の の評価も随分下がって

しまいました。

それからヘルスケア関係といいますと、まだ市

場が未成熟なところがありまして、それが評価の

低下につながってしまったところもあると思いま

す。

お手元の資料、ちょっと前のほうに戻りますが、

図表 番でございますが、こういったヘルスケア

関係のほうに関しましても、最近は業界の再編等

が随分と進行してきたようですね。昨年の暮れに

損保ジャパンが、ワタミの介護等を買収されまし

て、これを傘下に収めたわけですが、図表 番の

コメント欄にございますとおり、最近ではこの分

野で本格参入をする有力な事業者が多くなってき

たといった状況でございます。

こういった面で、この分野に関しましても、こ

れから先、相当に信用度が高いオペレーターが増

えてきますので、業界自体の成熟度が上がるにつ

れて投資対象としても見直されることが多くなっ

てくるのではないかと考えております。

なかなか一般のデベロッパーで、こういったヘ

ルスケア関係に本格参入するといった動きまでは

なっていない場合もあるわけなのですが、この図

表 にお示ししますとおり、例えば、長谷工とか、

野村不動産、東京建物といったところが最近、高

齢者ビジネスに本格参入する例も出てきておりま

すので、これから先は不動産の分野の一部としま

して相当有望な分野になってくるのではないかと

考えております。

それから再びこの図表 番ですが、この物流系

のほうですけれども、先ほど申し上げたとおり、

昨年の空室が増えた段階で、投資対象としての評

価が低下しているわけですが、こういった物流関



土地総合研究 2017年冬号 157

 

係のほうも、最近はデベロッパーの本格参入する

例が多くなってまいりました。

お手元の資料、前のほうになりますが、図表

番で新しい物流施設の整備の状況等についてお示

しをしております。もともとこちらは、日本国内

で有力なデベロッパーが限られていまして、以前

は外資系の独壇場といった状況でございました。

、それからプロロジスが主な供給者でしたが、

最近は三井不動産をはじめとしまして、野村不動

産、それから他にもいろいろな有力なデベロッパ

ーが進出するようになってきました。こういった

点で、これまでは多少デベロッパーの本業とは違

った分野といった印象があったわけですが、これ

から先は、完全に不動産業界の一分野として評価

されるようになってくると思います。

ということで、相当にこれから先は不動産分野

でも新しい分野が増えてまいりまして、投資対象

などにしましても、かなり評価が高まってくると

考えております。

それから、お手元の資料の ページ目ですが、

インフラファンド等も最近では増えてきた状況で

すね。一昨日でございましょうか。新しいインフ

ラファンドの上場が公表されたのですが、第 弾

が、タカラレーベンのインフラファンド、第 弾

として、いちごグループのインフラファンドが上

場の準備をしている状況でございます。

こういった面でインフラファンドのマーケット

も、これから先、不動産の分野といたしまして、

相当に評価が高まってくると考えております。今

のところは、太陽光発電システムなど再生可能エ

ネルギーの分野が投資の中心になってきているわ

けですが、恐らくこれから先、空港でありますと

か、それから湾岸施設、有料道路に対しますコン

セッション、公共施設等利用権の分野のほうが投

資対象とすれば、むしろ有力になってくると考え

ております。

今年、仙台空港と、関空、それから伊丹空港に

関しまして、民営化、コンセッションの導入が成

立したわけですが、今、高松空港をはじめとしま

して民営化の導入が検討されておるといった状況

ですね。それからこの 月からですが、奈良県で

有料道路の民営化がスタートしておりまして、こ

ういった面でインフラファンド等に関しましても、

相当これから先は、注目をされる分野になってく

ると思います。

そこでお手元の資料の最後のページですが、不

動産の分野、これから先もいろいろ広がってくる

と考えております。お手元にはこの 、それ

からインフラファンドの分野を中心といたしまし

て、不動産投資等がこれから先は日本経済を支え

ます大きな力になってくると考えております。言

わずもがなでございますけれども、工場、物流、

それからオフィスビルなどが日本の産業を支える

基盤としまして非常に重要でございますし、それ

からマンション、店舗等は市民生活の支援、ホテ

ル、それから今年、温泉ファンドというものも出

来上がったわけですが、温泉専門の といいま

すのは世界でも初めての事例と聞いておりますけ

れども、こういったものは観光立国としましての

日本を支える原動力になってくるのではないかと

思います。

高齢者向けのファンド支援といったものもこれ

から先は高齢化社会を乗り切る手法として評価さ

れてくると思いますし、それからインフラファン

ド等が、エネルギー問題に対応できると思います。

公共施設といいますと、赤字のところが今、多い

わけでございますが、こういったものも、これか

ら先は投資対象となることによって相当に変わっ

てくると考えております。

本日はお聞き苦しいところあったと思いますが、

不動産市場の話と、それから不動産投資について

申し上げました。恐らく来年もお話しする機会が

あるのではないかと思いますが、そのときはまた

新しい良い話ができるように願っております。ご

清聴、誠にありがとうございました。
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