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【第 156回定期講演会 講演録 】 
 

 日時:平成 22年 10月 4日（月） 

 会場:東海大学校友会館 

  
「不動産市場と不動産投資市場の最新動向」 

 
みずほ証券株式会社 金融市場調査部 

チーフ不動産アナリスト 石澤 卓志 

 
はじめに 

 

 石澤でございます。よろしくお願いいたしま

す。毎年 10月、この時期にお話をさせていただい

ております。昨年は非常に市況が厳しい時にお話

を申し上げまして、来年お目にかかる時にはもう

少し明るい話ができるのではないかと申し上げま

した。今年実際どうなったかということになりま

すと、未だ厳しい状態が続いているわけですが、

一部に明るい話が見えてきたという状況です。そ

してこれからの先行きに関しましては、むしろ良

い話の方が増えてくるのではないかといった見込

みがありますので、今日は少し前向きな話をさせ

ていただきたいと思います。お手元に簡単な資料

をお持ちしています。こちらの資料を中心にお話

を申し上げたいと思います。 

 

 

不動産価格の動向 

 

今は 10月の初旪ですが、９月の下旪に基準地価

が公表されました。先ず簡単にこの基準地価の動

向について纏めさせて戴きたいと思います。図表

１は基準地価の中で地価の上昇、横這い、下落の

地点数の比率を示したものです。真ん中が 2008年

のデータで、一番下が東京圏の商業地のデータで

す。2008 年は 83%の地点で地価が上昇しておりま

したが、それが 2009年になりますと、一転して殆

どのところが下落に転じました。そして今年はま

た、２年連続の下落となりました。ただ僅かでは

ありますが、上昇地点が出てまいりました。全体

ではまだ 98%の地点が下落していますから、未だ良

いとはとても言えないわけです。しかしながら幾

らか底打ちの気配が出てきたと考えております。 

 

図表２は、今年の基準地価で地価が上昇或いは

横這いの地点をピックアップしています。昨年と

今年の基準地価の状況を比べてみますと、地価の

変動要因がかなりハッキリとしてきたというのが

今年の特徴ではないかと考えています。昨年の基

準地価と言いますと、2007年、2008年頃に勢い良

く地価が上がったところが大幅に下落し、その反

面、地価が堅調なところや、地道な街づくりが行

われているところが相対的に浮かび上がってきま

した。そうのような地道な努力が必要だと言うこ

とが、昨年の基準地価の教訓ということですが、

敢えて悪い言い方をさせていただければ、何故こ

この地価が堅調なのか少し解りづらい、それが昨

年の状況だったのではないかと思います。対し

て、今年は地価が「変わり目」といいますか、上

昇の機運が出てまいりましたので、変動の要因が

割とハッキリとしていることが特徴と考えており

ます。 

 

図表２の右下のコメント欄ですが、今年地価が

上昇、横這いに転じたところは、大きく分けます

と３つぐらい変動要因があったのではないかと考

えています。先ず一つ目はインフラの整備が進ん

でいるところです。具体的には九州新幹線の全面

開通、川崎市の武蔵小杉の新駅効果、名古屋市緑

区の地下鉄の延伸、こういった交通インフラなど

の都市基盤設備が充実してきたことが地価上昇の

かなり大きな要因になっています。それから２つ

目ですが、一部の地区では住宅需要が随分回復し

て、これが地価をリードする役になっているよう

です。不動産には様々なデータがありますが、住
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2010

(a)
(b)
(c)

22

: 

10 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

1 147 145 155 166 175 166 178
( 5.8) ( 1.4) (6.9) (7.1) (5.4) ( 5.1) (7.2)

2 461 453 485 600 645 585 602
( 4.2) ( 1.7) (7.1) (23.7) (7.5) ( 9.3) (2.9)

3 173 181 178 183
(4.6) ( 1.7) (2.8)

4 477 467 467 477 481 470 480
( 8.1) ( 2.1) (0.0) (2.1) (0.8) ( 2.3) (2.1)

5 2,480 2,530
(2.0)

6 287 336 348 353
(17.1) (3.6) (1.4)

7 86.0 81.0 77.0 75.8 76.0 76.0 77.0
( 4.4) ( 5.8) ( 4.9) ( 1.6) (0.3) (0.0) (1.3)

8 470 470 503 608 657 585 592
( 4.1) (0.0) (7.0) (20.9) (8.1) ( 11.0) (1.2)

9 384 382 408 450 473 435 440
( 5.4) ( 0.5) (6.8) (10.3) (5.1) ( 8.0) (1.1)

10 292 287 305 370 388 370 374
( 3.3) ( 1.7) (6.3) (21.3) (4.9) ( 4.6) (1.1)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

103 105 110 119 130 125 132
( 2.8) (1.9) (4.8) (8.2) (9.2) ( 3.8) (5.6)

123 123 129 142 153 148 155
( 2.4) (0.0) (4.9) (10.1) (7.7) ( 3.3) (4.7)

106 106 112 123 135 130 136
( 0.9) (0.0) (5.7) (9.8) (9.8) ( 3.7) (4.6)

117 116 136 147 141 147
( 3.3) ( 0.9) (8.1) ( 4.1) (4.3)

310 315 330 385 411 398 409
(0.0) (1.6) (4.8) (16.7) (6.8) ( 3.2) (2.8)
92.0 87.0 84.5 81.0 81.0 81.0 83.0

( 5.0) ( 5.4) ( 2.9) ( 4.1) (0.0) (0.0) (2.5)
92.0 86.5 83.4 86.2 87.9 87.9 89.5

( 8.0) ( 6.0) ( 3.6) (3.4) (2.0) (0.0) (1.8)
93.2 87.5 83.5 84.0 86.7 86.7 88.2

( 8.6) ( 6.1) ( 4.6) (0.6) (3.2) (0.0) (1.7)
6.00 6.00 6.10

(0.0) (1.7)
290 288 307 353 372 344 348

( 2.4) ( 0.7) (6.6) (15.0) (5.4) ( 7.5) (1.2)
295 295 308 331 344 313 316

( 1.7) (0.0) (4.4) (7.5) (3.9) ( 9.0) (1.0)
114 108 106 107 109 109 110

( 6.6) ( 5.3) ( 1.9) (0.9) (1.9) (0.0) (0.9)
117 126 135 129 130

(7.7) (7.1) ( 4.4) (0.8)
275 277 290 320 336 309 311

( 1.1) (0.7) (4.7) (10.3) (5.0) ( 8.0) (0.6)
69.6 64.5 62.0 63.0 64.0 63.5 63.8

( 7.2) ( 7.3) ( 3.9) (1.6) (1.6) ( 0.8) (0.5)

200 200 205 224 235 220 220
( 0.5) (0.0) (2.5) (9.3) (4.9) ( 6.4) (0.0)

115 107 107
( 7.0) (0.0)

165 165 170 180 185 184 184
( 0.6) (0.0) (3.0) (5.9) (2.8) ( 0.5) (0.0)

114 111 111 112 112 111 111
( 2.6) ( 2.6) (0.0) (0.9) (0.0) ( 0.9) (0.0)

570 570 650 800 820 720 720
(0.0) (0.0) (14.0) (23.1) (2.5) ( 12.2) (0.0)
800 840 1,040 1,270 1,200 1,090 1090
(0.0) (5.0) (23.8) (22.1) ( 5.5) ( 9.2) (0.0)
225 219 220 231 245 245 245

( 3.0) ( 2.7) (0.5) (5.0) (6.1) (0.0) (0.0)

J-REIT

( 1) 
3 6 2008 6

5
50 ( 2) 

2007 2

3.5 4.0 )
40

: 1: 2008 10 4
2: 2008 7

: 
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2010

2009
15

2010 6
11

2006 2008

44

: 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

3,620 3,510 3,350 3,280 3,400 4,270 5,800 6,830 5,100 3,850
( 11.7) ( 3.0) ( 4.6) ( 2.1) (3.7) (25.6) (35.8) (17.8) ( 25.3) ( 24.5)
10,700 11,400 12,000 13,000 15,000 19,000 25,300 30,000 25,000 20,200

(1.9) (6.5) (5.3) (8.3) (15.4) (26.7) (33.2) (18.6) ( 16.7) ( 19.2)
2,250 1,850 1,550 1,340 1,290 1,520 2,000 2,300 1,880 1,520

( 19.6) ( 17.8) ( 16.2) ( 13.5) ( 3.7) (17.8) (31.6) (15.0) ( 18.3) ( 19.1)
3,200 4,400 5,180 4,040 3,300

(37.5) (17.7) ( 22.0) ( 18.3)
5,050 5,100 5,130 5,260 5,800 7,250 9,750 11,500 9,200 7,550

(2.0) (1.0) (0.6) (2.5) (10.3) (25.0) (34.5) (17.9) ( 20.0) ( 17.9)
7,750 7,810 7,860 8,400 9,260 11,600 15,600 17,700 14,000 11,500

(1.3) (0.8) (0.6) (6.9) (10.2) (25.3) (34.5) (13.5) ( 20.9) ( 17.9)
3,500 3,400 3,400 3,450 3,650 4,560 6,100 6,800 5,440 4,480
( 6.4) ( 2.9) (0.0) (1.5) (5.8) (24.9) (33.8) (11.5) ( 20.0) ( 17.6)
1,230 1,050 970 921 915 1,100 1,400 1,640 1,390 1,150

( 18.0) ( 14.6) ( 7.6) ( 5.1) ( 0.7) (20.2) (27.3) (17.1) ( 15.2) ( 17.3)
34.0 32.5 31.0 29.5 27.5 26.4 25.0 23.7 22.5 18.8

( 5.6) ( 4.4) ( 4.6) ( 4.8) ( 6.8) ( 4.0) ( 5.3) ( 5.2) ( 5.1) ( 16.4)
970 800 695 620 580 630 810 850 687 575

( 19.2) ( 17.5) ( 13.1) ( 10.8) ( 6.5) (8.6) (28.6) (4.9) ( 19.2) ( 16.3)

10,700 11,400 12,000 13,000 15,000 19,000 25,300 30,000 25,000 20,200
(1.9) (6.5) (5.3) (8.3) (15.4) (26.7) (33.2) (18.6) ( 16.7) ( 19.2)

5,050 5,100 5,130 5,260 5,800 7,250 9,750 11,500 9,200 7,550
(2.0) (1.0) (0.6) (2.5) (10.3) (25.0) (34.5) (17.9) ( 20.0) ( 17.9)

7,750 7,810 7,860 8,400 9,260 11,600 15,600 17,700 14,000 11,500
(1.3) (0.8) (0.6) (6.9) (10.2) (25.3) (34.5) (13.5) ( 20.9) ( 17.9)

3,500 3,400 3,400 3,450 3,650 4,560 6,100 6,800 5,440 4,480
( 6.4) ( 2.9) (0.0) (1.5) (5.8) (24.9) (33.8) (11.5) ( 20.0) ( 17.6)
7,560 7,650 7,650 7,800 7,920 9,150 11,800 12,600 9,150 7,800

(0.8) (1.2) (0.0) (2.0) (1.5) (15.5) (29.0) (6.8) ( 27.4) ( 14.8)
3,900 3,900 3,860 3,860 4,000 4,600 6,000 5,900 5,000 4,300

(0.0) (0.0) ( 1.0) (0.0) (3.6) (15.0) (30.4) ( 1.7) ( 15.3) ( 14.0)
13,000 9,300 8,000

( 28.5) ( 14.0)
5,740 5,550 5,450 5,400 5,400 5,600 6,600 7,000 5,950 5,120

(0.0) ( 3.3) ( 1.8) ( 0.9) (0.0) (3.7) (17.9) (6.1) ( 15.0) ( 13.9)
2,600 2,640 2,690 3,150 4,300 4,200 3,600 3,100

(1.5) (1.9) (17.1) (36.5) ( 2.3) ( 14.3) ( 13.9)
2,820 2,820 2,900 3,680 4,000 3,480 3,050

(0.0) (2.8) (26.9) (8.7) ( 13.0) ( 12.4)

2011 2012
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2010

2
4.2 2010 4.3

4.0 2010 0.0

1010
: 

07 08 09 10 06 07 07 08 08 09 09 10

 
-1 17.5 7.9 11.2 6.3 8.2 8.6 7.0 0.9 3.8 7.6 6.3 0.0

-2 2 23.1 2.5 12.2 0.0 7.7 14.3 2.5 0.0 4.3 8.3 4.2 4.3
-6 5 24.2 0.0 14.6 8.6 12.1 10.8 7.3 6.8 9.8 5.4 5.7 3.0
-8 1 22.1 5.5 9.2 0.0 15.4 5.8 4.7 9.8 5.0 4.4 1.8 1.9

-12 17.2 2.5 10.3 3.7 6.0 10.6 5.1 2.4 5.6 5.0 3.0 0.7
-9 1 16.1 2.3 11.2 3.4 8.2 7.4 5.3 2.9 6.0 5.6 3.4 0.0
-2 1 27.4 2.2 16.7 4.5 17.6 9.8 3.0 5.0 6.8 10.6 2.7 1.9
-5 1 12.5 3.2 6.6 0.4 7.1 5.0 1.6 4.7 2.5 4.2 0.4 0.0
-6 18.1 5.6 14.5 1.0 11.4 6.0 5.6 10.7 8.5 6.5 1.0 0.0
-5 4 26.2 0.6 12.6 3.9 9.0 15.7 2.5 1.8 8.6 4.4 3.8 0.1

25.0 0.0 12.6 4.2 12.9 10.7 2.7 2.7 7.9 5.1 3.6 0.6
-1 1 20.0 5.1 12.2 5.3 6.9 12.2 5.1 0.0 9.1 3.4 3.5 1.9
-8 1 15.3 7.1 9.4 2.9 11.2 3.7 11.9 4.3 4.1 5.5 1.5 1.5
-1 2 3.8 1.4 5.7 3.0 1.9 1.8 1.4 0.0 2.9 2.9 3.0 0.0

-4 8.5 0.5 7.1 4.5 3.1 5.3 0.5 0.0 3.0 4.3 2.7 1.8
-3 2 21.1 3.8 11.2 2.5 9.8 10.2 5.8 1.9 7.5 3.9 2.5 0.0

-3 3 17.6 4.2 12.0 2.7 9.8 7.1 4.2 0.0 6.1 6.3 2.7 0.0
-3 3 16.8 4.7 8.9 3.4 6.0 10.3 5.1 0.4 5.8 3.3 2.9 0.5
-3 3 10.1 2.3 10.1 4.2 5.1 4.8 2.3 0.0 4.9 5.5 3.8 0.4

-1 1.3 9.7 3.1 7.1 6.0 4.5 5.0 4.9 2.1 1.1
-3 2 12.6 0.0 8.7 2.3 7.0 5.2 4.5 4.3 4.5 4.3 2.3 0.0

9.1 7.3 11.5 0.0 6.7 2.3 8.4 1.0 5.7 6.1 0.0 0.0
-19 2 8.1 4.1 4.3 6.3 5.9 2.1 2.0 2.1 2.1 2.1

-4 2 11.7 4.5 10.0 1.0 6.1 5.3 4.5 0.0 6.1 4.2 1.0 0.0
1.1 2.3 5.5 3.6 0.4 0.7 0.3 2.0 2.7 2.8 2.2 1.5
0.0 0.0 4.4 4.6 0.0 0.0 0.0 0.0 2.7 1.8 3.7 1.0

14.0 3.1 6.8 4.6 7.0 6.5 3.1 0.0 5.1 1.8 1.8 2.8
0.0 2.5 5.2 0.9 0.0 0.0 2.5 0.0 2.4 2.9 1.1 0.3

 6

07 08 09 10 06 07 07 08 08 09 09 10

5-1 3 22.6 13.6 15.1 8.6 13.4 8.1 9.6 3.6 6.2 9.5 8.2 0.5
5-17 3 21.2 7.5 16.3 6.7 10.9 9.3 5.5 1.9 6.5 10.4 3.9 2.9
5-18 4 24.3 6.2 19.1 10.6 12.3 10.6 5.9 0.3 5.1 14.8 5.6 5.3

5-4 4 25.0 7.6 14.5 10.9 12.5 11.1 7.0 0.6 5.8 9.3 7.6 3.5
5-9 2 PINE 24.5 9.0 14.9 12.1 15.4 7.9 9.0 0.0 5.2 10.3 7.9 4.6
5-20 2 21.0 7.9 11.7 9.1 15.2 5.0 7.9 0.0 3.6 8.3 7.4 1.8

5-18 2 MY 25.7 8.8 19.0 6.8 8.6 15.7 8.8 0.0 12.1 7.9 4.9 2.1
5-4 2 31.4 7.0 21.2 7.8 14.6 14.6 7.0 0.0 15.4 6.8 6.3 1.6

28.5 14.0 0.0 10.8 19.8 8.8 5.7
5-23 2 27.7 6.1 14.3 6.7 16.1 10.0 9.6 3.2 9.0 5.8 5.0 1.8

5-15 3 26.9 8.7 13.0 12.4 11.1 14.2 8.7 0.0 8.0 5.4 8.0 4.7
5-11 1 16.1 8.3 13.8 5.4 7.1 8.4 8.3 0.0 8.2 6.1 3.0 2.5
5-10 3 35.1 20.2 14.4 2.8 13.0 19.5 12.5 6.8 8.0 7.0 1.9 1.0
5-17 1 MI 19.1 4.7 13.9 4.0 6.0 12.3 7.8 2.9 8.3 6.0 2.9 1.2
5-2 1 36.4 2.7 10.7 8.0 18.2 15.4 10.0 6.7 5.2 5.8 5.5 2.7
5-5 2 30.4 1.7 15.3 14.0 15.2 13.2 5.8 7.1 7.6 8.3 7.0 7.5
5-2 1 2 26.7 4.7 13.1 4.0 13.3 11.8 10.5 5.2 5.0 8.5 2.9 1.2
5-17 2 24.6 10.1 15.8 6.9 9.7 13.5 10.1 0.0 11.7 4.7 5.0 2.1
5-21 2 23.0 2.8 11.6 5.1 7.3 14.6 8.3 5.1 8.9 2.9 5.1 0.0
5-12 2 23.8 5.8 16.4 0.9 11.0 11.6 9.6 3.5 10.9 6.1 0.4 0.4
5-13 2 20.4 4.8 14.5 3.2 5.5 14.1 6.7 1.8 9.3 5.8 2.1 1.1
5-3 6  2 16.2 6.1 11.2 9.8 10.8 4.9 5.5 0.6 8.5 3.0 7.6 2.4

5-2 2 SONO 23.2 8.7 19.9 11.7 10.0 12.0 4.6 4.0 12.4 8.5 8.5 3.5
7.2 16.0 6.0 10.8 4.5 2.6 9.2 7.4 5.0 1.1

5-3 11.0 4.5 7.8 10.7 4.0 6.7 2.7 1.8 2.2 5.6 5.6 5.3
5-2 1 14.4 2.6 10.6 5.6 11.1 2.9 2.9 0.3 5.3 5.6 5.0 0.7

5-2 1 20.5 7.8 10.1 10.1 13.6 6.1 6.6 1.2 5.9 4.4 5.9 4.5
5-5 24.3 8.5 14.7 14.9 15.1 8.0 6.4 2.0 8.8 6.5 5.2 10.3
5-11 1 20.5 6.5 14.3 8.7 13.5 6.2 3.2 3.1 9.8 5.1 5.0 3.9
5-1 1 18.0 21.2 14.5 18.5 14.0 3.5 9.3 13.1 8.0 7.1

5-11 2 27.7 13.2 17.9 16.0 15.7 10.4 10.4 2.6 9.2 9.6 11.5 5.2
5-4 2 24.3 8.7 15.0 16.0 12.2 10.8 7.6 1.0 9.0 6.6 11.8 4.8
5-9 1 31.6 15.0 18.3 19.1 18.4 11.1 11.5 3.1 9.6 9.6 11.2 9.0
5-3 2 VIP 28.6 4.9 19.2 16.3 19.0 8.0 3.7 1.2 10.1 10.1 9.0 8.0
5-3 1 33.3 4.4 18.0 4.7 10.3 20.9 9.4 4.6 9.8 9.2 4.7 0.0

5-1 1 28.4 0.0 22.1 15.4 11.9 14.8 9.5 8.7 12.1 11.4 12.5 3.3
5-5 1 13.5 4.7 7.8 2.8 7.7 5.4 4.7 0.0 4.5 3.4 2.8 0.0

5-7 4 37.8 18.1 18.1 9.3 21.0 13.9 13.8 3.8 7.4 11.5 9.3 0.0
5-15 1 0.0 19.7 2.3 20.9 3.9 3.8 9.1 11.7 1.9 0.4
5-5 3 30.6 2.1 22.3 1.3 11.7 16.9 4.1 2.0 11.5 12.2 1.3 0.0
5-12 2 36.3 7.4 26.0 15.5 26.8 7.5 7.4 0.0 14.9 13.0 12.9 3.0

14.0 2.9 5.0 7.7 6.8 2.0 0.8
5-3 16.3 2.6 9.5 5.5 7.4 8.3 4.7 2.0 2.9 6.8 3.2 2.4
5-4 2 14.7 3.2 9.3 3.0 7.3 6.8 3.2 0.0 7.0 2.5 3.0 0.0

5-3 3 9.8 2.6 6.7 4.4 5.2 4.4 2.6 0.0 4.6 2.2 3.8 0.6
5-1 1 9.9 2.6 10.6 2.1 4.2 5.4 5.8 3.0 6.3 4.7 0.7 1.4

1.0 0.0 8.3 8.0 0.0 1.0 0.0 0.0 6.0 2.5 5.5 2.7
39.7 11.0 26.9 4.0 13.5 23.2 11.0 0.0 15.3 13.7 4.0 0.0
25.0 4.0 23.1 2.8 6.4 17.5 6.2 2.1 13.5 11.1 2.8 0.0
37.7 7.5 28.2 8.6 7.4 28.2 7.5 0.0 15.1 15.5 3.2 5.6
18.8 5.3 23.3 8.7 10.4 7.5 6.7 1.3 15.0 9.8 4.3 4.5

 6

2010 1 6 18

2010 1

2010 7 4

JR

25 41

: 
LOOK

23

09.10.1

10.1.1

10.1.1

10.4.1

10.4.1

10.7.1

07.10.1

08.1.1

08.1.1

08.4.1

08.4.1

08.7.1

08.7.1

08.10.1

08.10.1

09.1.1

09.1.1

09.4.1

09.4.1

09.7.1

09.7.1

09.10.1
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2009 10
10

2010

2011

2010

1212

: 

2008 2009 2010
8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8
5.75 5.89 6.02 6.48 6.82 6.96 7.46 8.05 8.36 8.56 9.19 9.33 9.47 9.86 10.14 10.09 10.34 10.50 10.97 11.00 11.86 11.96 11.79 11.80 11.81

13.27 14.01 13.83 20.81 20.53 19.06 20.67 32.54 19.32 19.42 33.27 36.82 40.39 39.57 41.17 38.66 42.21 40.56 42.45 52.07 58.89 53.43 50.67 58.96 68.77
10.45 5.41 37.53 14.40 6.25 6.22 6.13 18.81 18.62 18.62 17.50 17.37 34.05 30.06 38.38 96.24 83.48 82.56 80.12 80.44 79.71
51.85 51.85 7.41 7.41 0.00 3.19

4.27 7.49 7.49 6.72 6.56 6.18 6.09 28.93 24.15 25.16 30.64 21.52 21.97 31.07 29.20 25.32 29.81 33.11 34.37 26.81 24.33 19.00 13.94 20.48 26.71
8.68 8.68 9.61 48.22 48.22 68.17 62.98 80.04 80.04 80.04 80.04 72.15 82.49 80.76 99.72 94.41 82.15 77.53 76.56 75.50 79.86 46.99 46.11 48.42 91.81

68.74 49.30 49.30 49.08 49.08 49.08 49.08 44.30 44.30 44.30
34.49 34.49 28.66 42.04 42.04 36.64 42.10 82.20 98.02 97.85 97.85 96.14 84.62 56.69 56.69
86.13 86.13 86.13 86.13 86.13 75.70 54.75 54.75 54.75 54.75 41.43

5.63 5.75 5.91 6.26 6.61 6.77 7.24 7.67 8.10 8.30 8.41 8.47 8.48 8.79 9.02 9.09 9.13 9.37 9.75 9.72 9.85 10.20 10.45 10.51 10.51
7.36 7.46 7.85 8.54 8.48 8.76 9.62 10.09 11.57 11.34 11.74 11.72 11.69 11.78 11.93 12.34 12.58 12.70 13.16 13.40 13.52 13.26 13.35 13.30 13.12

27.94 24.68 23.97 30.90 32.50 31.45 37.29 40.67 59.67 44.66 51.30 49.85 44.96 50.76 46.49 46.98 46.45 45.27 42.46 41.18 44.75 43.68 43.14 29.41 25.20
24.20 15.19 14.74 20.75 21.29 19.22 59.17 71.18 84.49 44.62 44.85 43.24 41.39 41.85 37.54 37.36 36.82 36.82 21.03 11.03 21.89 18.77 17.80 17.80 17.80
23.85 22.36 19.49 18.98 22.61 23.08 26.30 23.60 35.89 44.52 44.52 42.91 33.50 89.37 75.13 81.47 84.00 80.30 59.82 58.08 61.94 54.96 43.95 20.06 20.06
12.94 10.96 10.96 42.06 38.74 32.44 30.94 30.56 30.56 30.56 74.79 72.03 56.07 55.47 49.61 25.66 25.66 22.47 45.03 45.03 45.03 39.58 61.42 40.18 23.16
53.14 52.52 54.30 56.63 54.45 62.41 44.77 51.20 58.98 56.50 57.45 57.36 56.68 54.28 47.76 46.20 37.56 36.72 53.05 60.82 69.95 40.84 40.84 40.84 38.29

6.72 6.80 7.22 7.55 7.51 7.98 8.45 8.89 9.28 9.82 9.99 10.03 10.20 10.29 10.56 11.08 11.31 11.49 12.08 12.39 12.41 12.58 12.82 13.02 12.91
8.70 8.79 9.24 10.08 9.53 9.80 10.04 10.15 10.52 10.87 10.69 10.77 10.79 10.62 10.88 10.96 11.17 11.26 11.38 11.68 11.70 12.05 12.08 11.95 11.71

21.28 21.28 21.28 71.83 52.72 47.54 47.54 46.16 44.09 34.96 20.09 27.91 15.96 15.96 10.93 95.78 95.65 85.45 76.40 70.51 20.50
8.65 8.74 9.19 9.38 9.04 9.38 9.61 9.74 10.14 10.60 10.58 10.64 10.75 10.58 10.88 10.96 11.17 11.26 11.38 11.16 11.18 11.60 11.68 11.59 11.66

10.82 12.00 12.13 12.40 12.74 13.73 14.06 14.22 14.37 15.94 15.79 16.00 16.14 17.32 17.85 18.64 18.41 18.44 18.76 19.16 20.63 20.36 20.49 20.49 20.45
41.97 44.52 43.30 45.73 48.06 51.57 52.54 49.23 51.40 54.98 53.86 73.80 71.29 77.15 76.31 75.66 71.90 77.38 79.89 78.12 71.43 74.61 74.36 67.60 65.00

9.15 10.12 10.33 10.32 10.74 11.33 11.53 12.14 12.48 13.49 13.79 14.34 14.55 15.11 15.68 15.93 15.87 16.02 16.44 16.87 17.01 17.13 17.28 18.30 18.38
7.88 8.13 8.14 8.24 8.60 9.19 9.76 9.87 10.43 11.20 11.52 11.46 11.40 11.77 11.49 11.80 12.26 12.06 12.36 12.26 11.89 12.44 13.05 12.91 12.76

28.33 31.25 27.74 28.12 28.12 27.77 29.46 32.91 86.28 86.28 100 100 94.79 89.11 37.87 39.76 21.28 21.28 31.44 32.58 17.83 17.83 29.98 21.96 23.02
6.63 6.85 7.13 7.21 7.59 8.24 8.74 8.93 9.22 10.00 11.13 11.07 10.88 11.29 11.10 11.39 11.98 11.77 11.62 11.47 11.69 12.26 12.36 12.55 12.36
9.94 9.72 10.34 10.89 10.99 12.76 13.07 13.62 14.15 14.34 14.84 14.94 14.87 14.93 15.02 15.29 15.38 15.46 15.30 15.42 15.30 15.22 15.46 15.31 15.22

53.73 47.69 47.20 45.54 44.47 58.72 58.72 60.48 63.59 71.44 71.17 60.36 58.33 54.84 48.92 48.16 43.17 49.10 39.95 27.97 26.71 24.27 25.17 52.03 52.51
8.21 8.22 8.74 9.45 9.61 9.94 10.53 11.12 11.67 11.90 12.68 12.90 13.01 13.23 13.73 14.05 14.33 14.78 14.82 15.24 15.17 15.11 15.37 15.19 15.10

0

20

40

60

80

100

2007
1 3 5 7 9 11

2008
1 3 5 7 9 11

2009
1 3 5 7 9 11

2010
1 3 5 7

: 1. 1995 2008 CBRE 2009
CBRE 2010 CBRE 2011
2012 MID 2012

2. 12
: 

1313

2006
2008
2012

2012

MID 1 14,648 18 1 2008. 3 MID
MID

4 44,625 16 3 2008. 3
1 30,462 14 2 2008. 3 EM

2 19,129 16 1 2008. 4
BREEZE TOWER 2 84,790 34 3 2008. 7

2 11,240 11 1 2008. 8
1 13,733 22 1 2009. 2

3 20,963 14 2 2009. 2 SPC
10,837 14 1 2009. 3

3 79,467 35 2 2009. 3
1 123,985 31 1 2009. 6
1 10,408 14 1 2009. 6
1 37,497 17 1 2009. 7

3 13,700 13 1 2009. 7
KDX 4 10,850 12 1 2009. 7

2 24,500 18 1 2009. 8
FORECAST 1 16,985 13 1 2009. 8 MJ

1 22,870 21 1 2009.12  
1 18,272 20 1 2010. 1 ( )

15,800 21 1 2010. 2
1 16,053 12 2 2010. 3

8 252,000 41 2 2010. 4
1 9,980 13 1 2010. 4

3 49,700 27 2 2010. 6
62,400 27 4 2010.10

3 210,000 28 3 2011 JR
1 36,000 18 - 2011

40,000 2011
3 3 200,000 2011 JR

 A 169,100 37 3 2012 NTT

 B 260,800 37 3 2012
3 47,000 32 - 2012
2 130,500 39 3 2013

210,000 59 5 2014
1 76,015 30 - 2014
3 134,000 41 4 2018

0
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100,000

150,000
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250,000

300,000
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0
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70,000
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1515 (a) 

Liens 1,785 9 0 2007. 2
11,237 11 1 2007. 8

4,900 2007.11
BLDG 5,400 2007.11

8,600 10 0 2008. 1
AQUA HAKATA 13,000 12 1 2008. 2

18,300 12 1 2008. 4
5,100 8 1 2008. 6

14,000 9 0 2008. 6
2,200 2008.11

18,800 11 1 2009. 1
2,820 13 1 2009. 2
2,500 9 0 2009. 3

20,028 11 0 2009. 3
4,900 11 0 2009. 3
5,800 7 0 2009. 6

M-SQUARE 20,500 10 1 2009. 7
1,200 9 0 2010. 3

(b) 

12,428 10 1 2007. 3
NOF 5,300 10 0 2008. 3
MG 12,300 8 0 2008. 3

4,670 9 0 2008. 4
da Vinci IMAIZUMI 2,100 7 0 2008. 4 HD

24,500 13 1 2008. 5
6,200 8 0 2008. 8
7,800 12 1 2008.1
7,095 9 1 2008.11

24,400 14 0 2009. 1 ( )
KG 4,700 7 0 2009. 1

122 11,200 13 1 2009. 2
9,600 10 0 2009. 3
1,500 5 0 2009. 3

10,900 8 1 2009. 4
7,800 8 0 2010. 1
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J-REIT

: J-REIT

20 J-REIT20 J-REIT

2009 3 29

2009 6 26 29

J-REIT

2005 J-REIT

: 1 2010 1 22
2
: 

21 J-REIT21 J-REIT



147土地総合研究 2011年冬号

2222
: 

AIG

12
1,155
AIG

3,983.84
37,560.00

15 4
1974 35

43,000
7,000

2008 2
AIU

: 

2323 AIG
2009 5

KDX 2009 6

KRF25 SPC
51 49

4,600 350
20,448.87 63,892.86

48,885 5,100 1,550

10 2008 5
20,000 2008 6

NTT
MUS UFJ
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2009
1,866 36,376 16.8

17 4
2010 (1 6 )

27.0
6
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10.3
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2424
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2525
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7
4,000 3,000

2010 1 6 23 2009 5.5
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2010 8 7 14
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2010 12 1 J-REIT 35
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HD 8601 2009 7
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REIT 2006 11
FOF

2007 6 2

07 7
08 1

2009 12 REIT
J-REIT

J-REIT
J-REIT

: 1 2002 10 1 2010 9 27 REIT
TOPIX

2 2002 10 1 2003 3 31 REIT

3 TOPIX 2003 3 31 1,000
: 

922.47
(10/9/27)
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2010 9 27
REIT 970.53pt
REIT 1,112.75pt
REIT 1,110.34pt
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J-REIT
2004 6 2006 11 200bp
2006 12 J-REIT 10
2007 6 J-REIT 10
2010 6 J-REIT 5.4
2008 10 10

: 1 J-REIT
J-REIT

2 J-REIT

: Bloomberg J-REIT

5.49%
(10/9/27)

2.58%
(07/5/18)

5.57%
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J-REIT
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37 J-REIT37 J-REIT

: 2010 9 28

: J-REIT

R&I MDYS S&P
JRE 8952

NBF 8951
JLF 8967

FRI 8964
NAF 3226

JRF 8953
JPR 8955
TRI 8957

NOF 8959
NRF 3240

TOP 8982
JEI 8987

GOR 8958
HRI 8977 A

aa
PIC 8956 A aa

UUR 8960 A aa
OJR 8954 A

FRC 8968 A
KRI 8972

ADR 3269
DA DAO 8976

BLI 8984
MID MID 3227 MID

SI SSI 8973
JHR 8981 A

NHF 8985 BBB
CIC 8966 BBB
JRH 8986 BBB

NCI 3229 BB
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38 J-REIT38 J-REIT
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39 J-REIT 2009 1139 J-REIT 2009 11

1

2009 11 4 42,000 487,910 20,124 550,978 (09 8 ) 11.4 
2009 11 16 33,550 252,200 8,156 635,335 (09 10 ) 60.3 
2009 12 8 42,000 597,520 26,752 690,984 (09 9 ) 13.5 
2009 12 7 27,400 289,545 8,030 596,306 (09 11 ) 51.4 
2010 2 8 82,000 168,101 14,614 257,693 (09 12 ) 34.8 
2010 2 23 8,500 624,680 5,425 686,609 (09 7 ) 9.0 
2010 3 23 67,000 210,005 14,640 561,451 (09 7 ) 62.6 
2010 5 31 60,000 670,800 39,010 556,270 (10 3 ) 20.6 
2010 6 30 240,000 113,684 28,299 124,169 (10 3 ) 8.4 
2010 7 1 32,000 592,312 19,478 577,361 (09 12 ) 2.6 
2010 8 30 16,700 627,590 10,113 687,892 (10 1 ) 8.8 
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2010

J-REIT

40 2010 140 2010 1

R&I JCR S&P MDYS ( )
2010/1/22 8951 11 AA A+ A1 100 5 1.23 46 2010/1/28 2015/1/28
2010/2/18 8954 1 A+ A- 120 3 2.08 150 2010/2/25 2013/2/25
2010/3/5 8987 1 AA- 120 4 1.52 88 2010/3/11 2014/3/11
2010/3/5 8955 11 AA- A A2 60 5 1.68 93 2010/3/12 2015/3/12

2010/4/16 8952 7 AA AA- A1 100 5 1.26 48 2010/4/23 2015/4/23
2010/5/14 8955 12 AA- A A2 70 5 1.27 51 2010/5/21 2015/5/21
2010/5/20 3234 3 AA- Baa1 50 3 1.38 80 2010/5/27 2013/5/27
2010/5/20 3234 4 AA- Baa1 50 5 1.95 120 2010/5/27 2015/5/27
2010/5/28 8982 1 AA- A3 85 5 1.00 25 2010/6/4 2015/6/4
2010/6/11 8960 3 A+ 100 3 1.55 98 2010/6/17 2013/6/17
2010/6/17 8976 DA 2 A 50 3 1.87 130 2010/6/24 2013/6/24
2010/6/22 8987 2 AA- 50 5 1.29 58 2010/6/28 2015/6/26
2010/7/14 8952 8 AA AA- A1 100 5 1.05 38 2010/7/23 2015/7/23
2010/7/23 3226 2 AA- A+ A2 70 6 1.20 48 2010/7/30 2016/7/29
2010/8/6 8954 2 A+ A- 50 4 1.44 88 2010/8/12 2014/8/12

2010/8/11 8956 3 A+ 70 3 0.97 45 2010/8/18 2013/8/16
2010/9/17 8958 3 AA- A3 100 3 1.07 59 2010/9/29 2013/9/27
2010/9/17 8958 4 AA- A3 50 7 1.59 79 2010/9/29 2017/9/29

bp

R&I

41 2008 4 2010 641 2008 4 2010 6

2008 9 10
NCR

2009 11
J-REIT

J-REIT

2009 R&I
1.5

0.2
30

80

130

180

230

280

330

380

430

480

08/4 08/6 08/8 08/10 08/12 09/2 09/4 09/6 09/8 09/10 09/12 10/2 10/4 10/6

bp
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42 J-REIT42 J-REIT
: 

4343

2009 9 5
4,500

2012 3 3,000
(a)2009 4 500

(b)2009 7 1,000
(a) 6.7

(b) (DBJ) 13.3
(c) 80

(a)
(b) J-REIT

(c) J-REIT M&A
1 TIBOR 150 550bp

1 3
LTV

… J-REIT
65

2010 3 PRI 4 NCI
2

: 
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2010 J-REIT
7 14

J-REIT
J-REIT

ADR

BLI CIC

J-REIT

: 2010 9 28
: 

44 J-REIT44 J-REIT

2009 7 DOI 8976 HD 4314 8601
DA

2010 4 SI SSI 8973 1928

REIT LPT

2010 5 PIC 8956  NTT 8933
2

2010 7 Rockrise Sdn Bhd
NHF 8985

RECAP 

J-REIT

2010 2 10 1 0.8 11,800
 INV 8963

2010 3 1 ADR 3269 ADR ADR NRI 43,943
NRI 3 2

2010 3 1 JRF 8953  1 0.295 7,194
2010 4 1 BLI 8984 1 0.23 19,011
2010 7 1 JRH 8986 1 0.75 12,343
2010 10 1 CIC 8966 8970 1 0.75 11,400

 
2010 12 1 UUR 8960 3229 6 1 16,000

J-REIT
FOF

2003 7

REIT

J-REIT

45 J-REIT

FOF

45 J-REIT

FOF

: 1 J-REIT
FOF

2
: 
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: ETF

: 

2010 7 FOF J-REIT
J-REIT 30

J-REIT REIT
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8,000 

10,000 

12,000 
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6 8 10 12
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2 4 6 8 10 12
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2 4 6 8 10 12
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2 4 6 8 10 12

2009
2 4 6 8 10 12

2010
2 4 6 8

0
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300REIT J-REIT
FOF

J-REIT
FOF

REIT J-REIT
FOF

J-REIT
FOF

46 REIT FOF46 REIT FOF

:MG2230-100928-14
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