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石澤でございます、よろしくお願いいたします。

毎年、 月にお話しをさせて頂いておりますけれ

ども、昨年は、オフィスビルマーケットはこれか

ら先、良くなってくるであろうから、次の機会に

は、さらに良いお話しをすることが出来るでしょ

うと申し上げました。大体、その通りになったの

ではないかと私は考えております。

本日は、前半で、実物不動産のマーケットにつ

いてお話しを申し上げ、後半で、実物マーケット

にも大きな影響を及ぼすようになった不動産投資

の分野に関して、お話しをさせて頂ければと思う

次第です。

不動産業の全体動向

最初に、不動産マーケット全体の概況について

ですが、お手元の資料の図表 番をご覧頂きたい

と思います。こちらは、土地総合研究所が調査、

公表をしています不動産業況指数の推移をお示し

しております。まず、住宅のマーケットについて

は、昨年の前半、特に 月から 月にかけまして、

景況感が急速に盛り上がりました。おそらく、こ

れは税制改正の中に住宅ローン減税の拡充等が盛

り込まれたということがあろうかと思います。そ

れ以降、住宅の景況感の伸びは止まり、昨年の

月まで相当高い水準で推移をしています。ご案内

の通り、消費税増税前の駆け込み等もあり、昨年

の 月頃まではマンションの売れ行きも相当に高

かったわけでございます。注文住宅、中古住宅に

関しても、取引が好調だったということがありま

した。ただし、足元は、いざ消費税増税が現実の

ものになってきますと、景況感は大分悪くなって

きたというところが現状でございます。実際のと

ころ、分譲マンションの供給戸数に関しては、今

年の 月あたりから前年同月を割る状態が続いて

おります。それから、注文住宅も、契約が 月ま

でのものに関しては増税前の税率が適用されると

いうこともありまして、昨年の 月くらいまで駆

け込み需要が続いておりました。この注文住宅も、

今年の 月から供給が減ってきております。中古

住宅に関しては、一般論的に、消費税増税の影響

は受けないと説明をされております。消費税は、

あくまでも業者が介在しての取引に課税されると

いうことになるわけで、中古住宅は基本的に個人

対個人の取引が多いということもあり、あまり消

費税増税の影響を受けないと言われています。た

だ、実際のデータ等拝見をいたしますと、今年の

月から中古マンションに関しても成約数が落ちて

きています。これは、中古マンション等を売る際

には、リニューアルしている場合が多々あります

ので、このリニューアル工事等に関しては、消費

税がかかる場合が多く、さらに心理的な要因と言

いますか、増税になりますと、節約ムード等も出

て来るのではないかと思います。その影響もあっ

て、中古マンションに関しても、この 月辺りか

ら成約数が減ってしまっているといった状況です。

こういったことを背景として、住宅分野に関して

は、 月以降、景況感も落ちてきた状況です。ただ

し、マンションの販売は、相変わらず堅調です。

データで初月契約率を見ると、好調ラインとされ

る ％を概ね上回る状態が続いていますので、供

給は減りましたけれども、売れ行きの方は好調と

いうところではないかと思います。逆に、供給を

絞ったので売れ行きが余り落ちないといった見方

もあるわけですが、足元、供給の減少に関しては、
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私個人は、昨年、消費税増税前の駆け込み需要が

あった反動だと見ています。マンション事業者の

方々は、そういった説明はされておらず、足元で

の供給の減少は、あくまでも用地不足、建築コス

トの高騰などが原因になっているという立場です

が、実際には消費税増税の影響も出て来ているの

ではないかと個人的には思っています。いずれに

しろ、販売の方は好調で、私自身は、供給が減っ

てきてもそれ程大きな問題はないであろうと考え

ています。

不動産には、様々なデータがありますけれども、

一般論ですが、住宅関連のデータとは、景気に対

して先行指標と見られる場合が多く、一方、オフ

ィス関連のデータとは、景気に対して遅効性があ

ると言われております。これはどういうことかと

言いますと、住宅のマーケットは個人が取引の主

体ですので、減税とか金利の低下とか、こういっ

た政策面の配慮がダイレクトに市況に反映されま

す。住宅は、関連産業が非常に多く裾野が広い分

野ですので、住宅のマーケットが潤うと半年間か

ら 年くらいのタイムラグを経て、他の分野に波

及してくるということもあり、この様なことを含

めまして、住宅のマーケットは景気の先行指標と

考えられる場合が多いわけです。一方、オフィス

ビルマーケットは、景気に対して遅効性があると

言われています。オフィスビルの契約の主体は、

法人が中心ですから、景気全体がどうこうと言う

よりも、当該の企業の業績が回復しないと、なか

なか投資が出てこない。それから、オフィスビル

関連の投資というのは、金額が張る割にはその効

果がはっきりとしないといったところがあります。

例えば、新しいオフィスに移り、気分がよろしい、

だから業績が回復をした。なかなかこういった証

明は難しいところがあります。そういうこともあ

り、企業の設備投資の中でも、オフィスビル関連

の投資は最後に出て来るというところがございま

す。そのために、オフィスビルのマーケットは、

景気に対して遅効性があるといわれているわけで

す。遅効性があるという点が、一部、表れている

のは、住宅に比べると景況感の改善がかなり遅れ

ましたけれども、現況でも改善傾向が続いて来て

いる状況ではないかと考えています。後ほど具体

的に申し上げますが、最近では、新築ビルの入居

状況も概ね好調だろうと判断をしておりますし、

長らく低迷していましたオフィスビルの賃料に関

しても、ようやっと底を打って徐々に回復方向に

向かっていると考えていますので、こういった面

でオフィスビルマーケットに関しては何とか、今、

底離れをしたような状態ではあります。これから

先、しばらくの間、良い状態が続くのではないか

と考えております。今、不動産マーケット全体の

景況感をご覧頂いたわけですが、こういった景況

感の回復を、一番、はっきりと示していますのは、

地価のデータ、不動産価格のデータではないかと

思います。

不動産価格の動向①―地価上昇地点数等の

推移

お手元の資料の図表 番をご覧頂きたいと思い

ますが、こちらは、 月下旬に公表された基準地価

の動向のデータです。既にご案内の通り、今回の

基準地価は、不動産市況の回復をそのまま表すよ

うな内容だったのではないかと考えています。三

大都市圏の住宅地の価格が 年ぶりに上昇に転じ

たということ、同じく三大都市圏の商業地に関し

ては、前年に上昇に転じましたが、今回、さらに

上昇幅が拡大をしたということで、こういった点

で、不動産マーケットの改善の傾向が地価にはっ

きりと表れているのではないかと考えています。

一方で、地方圏の方ですが、図表 のコメント欄

にもありますように、住宅地が 年連続の下落、

商業地が 年連続の下落です。下落率そのものは、

縮小していますけれども、かたや上昇、かたや下

落といった状況ですので、大都市圏と地方圏との

格差がさらに広がっていると解釈をしております。

不動産価格の動向②―地価の上昇要因

図表 番をご覧頂きたいと思います。これも、

ご案内のところかと思いますが、今、地価が上昇

しているところを大きく分けると、 つのグループ

に分かれるのではないかと考えています。この

つのグループを、この図表 にまとめてあります

が、一つめは、再開発が進行しているところ、二

つめは、交通アクセスが改善をしたところ、三つ

めは、観光・リゾート需要が回復をしたところ、

四つめは、震災の被災地です。この内容に関して

は、前年の基準地価、今年の春の公示地価からあ

まり変わっていないわけですが、今回、再開発の

進展という点で、特に東京の中央区銀座の地価が

相当に上昇しました。地価の水準がそもそも高い
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ところが、さらに上がったということですので、

こういった面で、大都市圏の中心部で、特に先ほ

ど申し上げましたオフィスビル、商業施設の好調

が、相当はっきりとしてきたと言えるのではない

かと考えております。改めて、図をご覧頂きたい

わけですが、再開発の進展で上昇したところに関

しては、例えば、川崎市の丸子、それから先ほど

申し上げました、東京の中央区銀座の再開発は、

今、非常に盛んに行われているところです。東京

区内でも、銀座、日本橋、京橋の界隈が、今、

再開発の件数が最も多いところになっているので

はないかと思います。こういった再開発の効果が、

この銀座の地価を相当押し上げる効果になってい

るのではないかと考えています。

大阪に関しては、昨年の春に、グランフロント

大阪が完成しまして、こちらはオフィスビルのテ

ナント集めに関しては、まだ、かなり苦戦をして

いますが、 割稼働まで目途が付いたと伺っていま

す。こういったオフィスビルが持っている問題点

も、徐々に解決しており、また、商業施設の集客

が非常に好調です。グランフロントの開発効果が

大阪の駅前の地価を押上げた相当大きな力になっ

て来ているのではないかと思います。愛知県名古

屋市の駅の周辺は、ご案内の通り、今、大型の再

開発が進行しております。

名古屋は、 年に関しては、ビルの供給ゼロ

という見込みですが、来年の秋以降は大型ビルが

続々と完成するということで、この開発に対して

の期待もあると思いますし、中期的にはリニア中

央新幹線に対する期待もあるのだろうと思います。

これは、一歩間違えますと、例えば、オフィスビ

ルのマーケットは、供給過剰になってしまう可能

性もありますし、リニア新幹線等に関しても、い

わゆるストロー現象により、東京などに都市機能

が流出してしまうという危険もあるわけです。た

だ、名古屋は地元経済が非常に堅調です。はっき

りと言えば、トヨタの業績ということになるわけ

ですが、今年の春の業績が過去最高益を記録し、

地元経済がしっかりとしているということが、ビ

ルの供給過剰の問題や、リニア新幹線によるスト

ロー現象といった懸念を大幅に軽減しているので

はないかと考えられます。ストロー現象等に関し

ては、地元に力がない場合は、交通アクセスの利

便性が高まると、どんどんと都市機能が他のとこ

ろに流出してしまいますが、その街自体がしっか

りとした魅力を持っているのであるならば、逆に

色々な機能を呼び込んでくる武器になってきます。

名古屋の場合は、そういった魅力を、地元で持っ

ていますので、この点で、今後、色々と開発が進

展しても心配は少なく、むしろメリットの方が大

きくなってくるのではないかと考えられます。

岡山の駅前も、今回随分と地価が上がっていま

すが、この 月にイオンが大規模店舗をオープン

させるということが、岡山の街の賑わいという点

に、さらにプラスになると考えられているわけで

す。広島は、昨年以来、非常に地価の上昇が目立

つところですが、特に広島駅の北口、「二葉の里」

で大型の開発が進展しており、地価にプラスにな

っているというわけです。地元スーパーのイズミ

が、本社を駅北口に移されまして、その関連会社

等も大挙してこちらの方に移転されたということ

もあります。この「二葉の里」で国有地が売却さ

れ、落札された 社にイケアの日本法人が入って

いるわけですが、中国地方で最大の店舗を出され

るということもあって、これに対する期待もある

のだろうと思います。こういったところが、再開

発の進展により、地価が上昇している事例になろ

うかと思います。

二つめの交通アクセスの整備について、お手元

の表に仙台市のデータが入っていますが、八木山

本町というところで、今回 ％程地価が上がって

おります。仙台といいますと、これまでは、復興

需要で地価が上がっているところが多かったわけ

ですが、最近は、この復興需要も一服をしたよう

なところがございまして、一時期設置されていま

した臨時事務所が閉鎖されるといった例も出て来

ているわけです。ただ、仙台クラスの街になりま

すと、復興需要がなくなりましても、地元自体の

需要も、出て来るわけです。この八木山本町に関

しては、新しい地下鉄の新駅が出来るということ

がプラスになっているわけです。

千葉県の船橋、市川、東京の大田区などに関し

ましては、いずれも湾岸の倉庫地帯で地価が上昇

していますが、これは倉庫需要が相当に盛んだと

いうことが影響しているのではないかと思います。

後ほどご案内申し上げますが、昨年 が取得

しました不動産が 兆円で、これは過去最大と

いった状況ですが、この 兆円の内 ％が物流

施設で占められたわけです。昨年、特に、物流関

係の大型の が相次いで新規上場、あるいは増
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資等を繰り返したということもありまして、昨年

が取得しました不動産は、中でもこの倉庫関

係が一番目立ったわけで、倉庫・物流施設に関し

ましては、今後、最も伸びる不動産の分野なので

はないかと目されているわけでございます。特に、

昨年の暮れ以降、経済紙、経済の専門の雑誌等を

拝見いたしましても、楽天対アマゾンといった、

そういった特集が目につきます。それから数ヶ月

前の、東洋経済でしたでしょうか、よく楽天とア

マゾンだけが喧伝されるけれども、この両者が占

める物流のシェアというのは ％に過ぎず、その他

の会社も物流関係の需要はどんどん増えてきてお

り、この倉庫・物流関係については、さらに大き

く成長する可能性があるのだといったご指摘があ

りました。いずれも、正しいご指摘だろうと思い

ますが、倉庫関係の需要はこれから先もかなり高

い伸びを見せるのではないかと考えております。

石川県の金沢市については、駅の裏側という言

い方はあまり良い言い方ではないかも知れません

けれども、広岡 丁目 丁目で再開発が進行して

います。これまで、広岡 丁目 丁目といいます

と、金沢パークビルという大型のオフィスビルが

棟あるだけで、あまり開発が進んでいなかったわ

けですが、北陸新幹線の開通を機としまして、言

うならば駅の裏手のかなり空いていたところで、

再開発が今随分と盛んになっており、少なくとも

今 件ほどの開発が進んでいる状況でございます。

内 件は、北國銀行の本店の新築で、これはもう

出来ていますけれども、その他にもオフィスビル

の建設、投資用のマンションの建設等があり、あ

えて申し上げれば、駅の裏側が空いておった所が

種地になったという点が、非常にプラスに働いた

ところではないかと思います。金沢に比べますと、

お隣の富山は、こういった再開発用地が少ないの

ですが、それでも、新幹線の波及効果は大きいで

す。そういった意味で、北陸新幹線の沿線等に関

しては、かなりこれから先も地価の上昇傾向が続

くと思います。新幹線の中途の駅については、軽

井沢辺りに関しても、地価は随分上がっているわ

けです。こちらは別荘地の開発が非常に盛んで、

これは、前年も申し上げましたが、今、この軽井

沢で敷地面積が 万 千㎡という特大の別荘の開

発が進んでいます。当初は、一昨年、完成予定だ

と聞いていましたが、大分遅れています。北陸新

幹線により、東京からさらに利便性が高まるとい

うことが別荘の開発にプラスに働いているようで

ございます。

今、軽井沢について申し上げましたけれども、

地価が上昇した要因の三つ目が、観光・リゾート

の回復です。表の一番上に、北海道の倶知安のデ

ータを入れてあります。北海道の倶知安は、

年から 年に 年連続で基準地価の住宅地の上

昇率が全国トップになった記録があったわけです

が、それ以降、やや外国人観光客等が減り、地価

の上昇地点から遠退いておりました。昨年の基準

地価で、久々に上昇に転じ、今年はさらに上昇率

拡大となりました。そういった面で、返り咲き、

という言い方は相応しくないかも知れませんが、

こういった観光地関係の需要が随分と上がってき

たのではないかと考えられます。

京都の祇園等に関しても、今随分と地価が上が

っております。アマンリゾーツが京都でリゾート

ホテルの計画をしております。今から 〜 年前に

計画自体はありまして土地も取得されていました

が、長らく着手できずにいましたけれども、いよ

いよ具体化をしてきたというお話がございます。

こちらの方は、日本の東屋風のリゾートホテルと

いうことらしいのですが、観光客が増えてきたこ

とを機に、一時期遅れていた観光開発等も再開さ

れるといったこともありますので、京都をはじめ

とする観光地は、これからさらに、動きが活発に

なってくるのではないかと考えております。

四つ目の上昇要因が、震災の被災地ということ

になるわけですが、特に、福島県のいわき市の上

昇が今回は相当に目立ったわけです。いわき市で

は、被災された方が住宅をお求めになるというこ

ともあり、住宅の価格が随分上がっています。

お手元のデータでははっきりといたしませんが、

最近、仙台の住宅の価格が随分と上昇してきてお

ります。これにも少し皮肉な背景があるようで、

被災者の方々が復興計画の中で公的住宅が整備さ

れるのを待ち望んでいたわけですが、なかなか公

的な住宅の整備が行われないので、民間の若干割

高なマンションを買っているといった例が、最近

増えているのだそうです。ですから、仙台と言い

ますと、復興計画の進捗で地価が上がったような

イメージを受ける場合が多いのですが、実際は、

必ずしもそうではありません。復興計画の遅れが、

逆に地価の高騰に繋がったといった例もあるわけ

です。必ずしも好ましい内容だけではないと思い
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ますが、いずれにしても、全体として、地価の上

昇傾向がはっきりとしてきたということが言える

のではないかと思います。

不動産価格の動向③―地価下落の状況と要

因

一方で、全体では、地価の下落が続いていると

ころが多く、地方圏に関しては、全体の 割で下

落が続いています。図表 が、地価の下落率が高

いところでございます。これも前回の公示地価と

同じような内容ですけれども、三つのグループに

分かれるのではないかと考えております。一つめ

が、過疎化・高齢化が進行しているところ。ただ、

この過疎化・高齢化が進行しているところと言い

ますのは、ある面で言うならば、構造的な問題で

すので、これによって地価が下落するところも、

固定化する傾向があります。お手元の図表 の（ ）

にデータが並んでいますが、過去数年間の基準地

価、公示地価でも、やはり、地価の下落率が大き

い方の上位にランクされている場合が多く、地価

の下落率が大きいところは、固定化の傾向が強い

ということが言えると思います。

二つめが、昨年、台風被害があったところです。

例えば、昨年の秋の台風 号によって、伊豆大島

や、千葉県の我孫子、こちらは内陸の街ですが、

浸水の被害がありました。我孫子は、東日本大震

災のときには、内陸の街ですけれども、液状化の

被害に見舞われ、地価の下落率がかなり目立つ状

況です。足元でも、最近は天災があちらこちらで

起こっておりますので、おそらく、今後公表され

ます公示地価、あるいは基準地価にも反映されて

くるのではないかと考えられます。

（ ）の将来的な天災リスクですが、地震・津波

のリスクが非常に大きいところでございます。こ

ちらの方は、少しデータによって変化が見られま

して、昨年の基準地価では、主に和歌山県と四国

の一部で、この理由による地価の下落が目立った

というところです。それから、今年の春に公表さ

れた公示地価では、静岡県の湾岸の下落が相当目

立ったわけです。地価がある程度の水準まで下落

すると、地価の下落が目立つところが別な場所に

移動してくるようで、今回の基準地価では愛知県

の湾岸の下落が相当に目立ったというところです。

理由は、やはり将来の地震・津波のリスクで、こ

れにより地価の下落率が高いところが、少しずつ

移動してきている状況でございます。関東圏に関

しては、神奈川県の三浦市が地価の下落が大きい

ところの常連になってしまっており、三浦市自体

は、今、人口も減ってきていますし、主力産業等

が、大分衰えてしまっているわけですが、それと

共に、活断層等が非常に多いところで、それに対

する地震リスクが相当意識されてきているのでは

ないかと思います。

不動産価格の動向④―地価動向と人口動態

の相関関係

色々申し上げましたが、最近の地価動向は、概

ね人口動態で説明が出来るような状況ではないか

と思います。先ほど、過疎化、高齢化と地価の関

係を申し上げましたが、お手元の資料の図表の

番をご覧頂きたいと思います。最近の地価動向は、

いわゆる収益還元という考え方で評価されている

わけです。土地を有効活用すると、どれくらいの

現金収入を得ることが出来るか、この現金収入を

期待利回りで割り戻ししたものが、すなわち地価

だという考え方になります。土地の収益性を反映

した地価評価ということで、この土地の収益性に

は色々な要素がありますが、やはり最終的には、

その土地を利用する方の頭数、つまり人口で決ま

ってくるところが多いのではないかと考えられま

す。ですから、最近の地価動向は、概ね人口動態

で説明ができるといった状況です。お手元のグラ

フの横軸に、人口の変動率を設定しまして、縦軸

方に地価の変動率を設定しますと、ご覧の通り、

右上がりの傾向線が引けるといった状況です。た

だし、現在、人口が増えているところは東京と名

古屋しかない状況です。この点を考えると、日本

全体の中で、地価が上がりやすいところは、大分

少なくなり、どちらかと言うと地価は上がりづら

いような構造になってきているのではないかと思

います。ただ、先ほど、少し申し上げましたが、

大阪に関しては、グランフロント大阪等のオフィ

スも大分埋まりまして、これから先は、梅田エリ

アを主に関西圏の色々な機能が一極集中する状況

になってくるのではないかと考えております。こ

れまで、関西圏は、関東圏に比べてオフィスの需

要そのものが小さく、さらに、その小さい需要が

神戸、京都といった街に分散していましたので、

なかなか集積の効果が出なかったということがあ

るわけですが、神戸、京都のビジネス都市として
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の力が落ちてきてしまっていますし、京都は、開

発規制等が非常に厳しいということもあり、今こ

れらの需要が大阪の方に流入するといった状態に

なっております。それから、大阪の街でも地殻変

動が起こっております。これまでは、「キタ」と「ミ

ナミ」の二つの都市核がありまして、どちらかと

いうと「ミナミ」の方が繁華街で大阪の中心とい

うイメージがあったわけですが、これから先は、

交通の利便性が高い「キタ」の方に色々な機能が

集中してくることになると思います。このような

ことで、これから先は、梅田エリアの方に色々な

機能が集中して集積の効果が出ていますので、こ

れが関西経済圏の発展の起爆剤になってくるので

はないかと私は考えております。ということで、

名古屋圏は地元経済が堅調だと申しましたが、大

阪も、これから先は、色々な面で発展の機会を得

ることが出来るのではないかと考えています。三

大都市圏については、いずれに関しても、これか

ら先、地価の方が大きく落ち込む可能性は低いと

個人的には考えておる次第です。

オフィスビル市場の動向①―オフィスビル

供給の動向

今、色々申し上げましたが、地価が全体として

改善傾向にある背景は、やはり実物不動産のマー

ケットが概ね好調だということがあるのではない

かと思います。お手元の資料の図表 をご覧頂き

たいと思います。こちらも、毎回ご覧頂いており

ます資料ですけれども、森ビルさんがまとめられ

たオフィスビルの供給の動向のデータです。棒グ

ラフをご覧頂きますと、 年が大量供給の年で

あり、これの前のデータをご覧頂きますと、

年とそれから 年にも大量供給がありましたの

で、概ねオフィスビルの供給は 年サイクルとい

うことになってこようかと思います。大体は、景

気の良いときにビルの建築の計画が作られ、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も多いですから、 年間の供

給のサイクルといいますのは、概ね景気循環のサ

イクルとも一致しているとも考えられます。

年が大量供給だったという反動もあり、 年、

年と供給は減ってきているというわけですが、

資料は、延床面積 ㎡以上の大規模ビルにつ

いてのデータですが、 年の供給は一昨年の

くらい、今年も一昨年の くらいといった状況

です。今後、若干、供給は増えてきますが、全体

とすれば低水準の供給がこれから先も続く見通し

です。一部のシンクタンクで、 年が大量供給

だというレポートを発行されている例があります

けれども、おそらく、延床 ㎡以上の大型ビ

ルに関して言えば、 年にはそれ程大量供給で

はないだろうと考えられます。

中小ビル等に関しては、最近、建築費等が高騰

してきましたので、建築を後ろ倒しにするといい

ますか、若干、計画を見直すという例も出てきま

して、現況で申し上げますと、 年は大量供給

にはならないだろうと考えられます。おそらく次

の供給のピークは、 年もしくは 年になっ

てくるのではないかと考えられます。お手元のデ

ータですと、 年は、まだそれ程供給は多くな

いようですが、今、水面下で計画されています再

開発も具体化しそうなところもあるので、おそら

く次の供給のピークは 年もしくは、 年く

らいになってくるのではないかと考えています。

ただし、この頃は、東京に関しては、オリンピッ

ク関係の需要が盛り上がってきている可能性が高

いので、多少供給が増えても、それ程大きな問題

はないであろうと考えております。

ところで、建築費の高騰等は、ビルオーナー、

ディベロッパーにとって大変に頭の痛い問題なの

ではないかと思いますが、ディベロッパー等の話

を伺いますと、例えば、しばらく前であれば、坪

当たり 万円から 万円くらいで建築すること

が出来たものが、最近は場合によっては 万円

から 万円くらいの建築費がかかると言われる

方もいらっしゃるわけです。ただ、あくまでも私

個人の意見ですが、こういった表現はオーバーな

ところがあるのかなとも考えております。あくま

でも、私個人の意見ですので、冗談半分で聞いて

頂きたいのですが、最近は 対応といいますか、

ユーザーの方で安全性に対する希望が非常に強く

なってきていますので、ビルの仕様そのものもか

なり高度化してきているのではないかと思います。

それから、ビルの内装の仕様ですとか外構等の整

備に関しても、おそらくここ数年間でレベルが相

当上がっているのではないかと思います。こうい

ったレベルの上昇等を考えますと、確かに、今、

建築費、 万円とか 万円とか、そういった話

は聞きますが、従前と同じレベルであるならば、

大体 万円から 万円くらいではないのかな
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と個人的には考えております。

これもお聞きになる方によりましては、不快な

意見かも知れませんが、ゼネコン側にある程度、

建築費を上げて欲しいといった希望もあるのでは

ないかと思います。これまでは、下請け、元請け

といった構図の中で、どうしても建築費の低下の

要求が末端にシワ寄せされる状態がありました。

これを機会に、これまで随分下がっていたものを

見直してほしいといった要望もあるのではないか

と思います。ですから、今、建築費が上昇してい

る、ということは確かですが、今、申し上げたよ

うな、仕様の高度化とか、これまで、ゼネコンで

相当無理をして受注していたということも勘案し

なければいけないのか考えています。こういった

点から考えますと、建築費の上昇は、賃料に、こ

れから先、どれくらい転化できるか、という問題

点はあるのですが、ただ、一般に言われているほ

ど、極端に上がっているわけではないというのが

私個人の考え方でございます。

それから今、建築の労務費等も随分と上がって

いるという話です。あまりはっきりとしたことは

申し上げられませんが、震災後に外国人労働者が

減少した影響がかなりあったのではないかと考え

られます。こちらの方も、問題解決というわけに

はいきませんけれども、幾分緩和されてくるので

はないかと考えています。いずれにいたしまして

も、少なくとも 年までは供給が少ない状態で

すので、この間にビルの市況が大幅に悪化する可

能性はかなり低いのではないかと考えられます。

一方で、オフィスの需要に関しては、多少増え

る傾向にあります。日本経済の回復に対する期待

があり、最近では外資系の証券会社等が人員を増

やす例が多くなってきていますし、今ビルの賃料

が底値圏で、過去で最も水準が低い状態であろう

かと考えられます。これを機に、執務環境の改善

を図りたいという企業も多くなってきています。

日本橋辺りですと、今は大体坪当たり 円前

後で相当立派なビルが借りられるわけですが、こ

の辺りでメーカー等がオフィスを構えることが多

くなってきています。メーカー等はコスト意識が

非常に強い業界ですので、これまで賃料が割高な

ビルには絶対に入らなかったわけですが、最近は

相当に割安になったということもあって、都心部

にオフィスを構えるといった例も多くなってきま

した。こういった形で、供給が減る一方で、需要

は増えてきていますので、空室率も低下傾向が強

まってきているところです。

オフィスビル市場の動向②―東京都心部の

空室率

お手元の図表 番は、三鬼商事が公表している

都心 区のオフィスビルの空室率の状況を示して

います。線が上の方に跳ね上がっていますのは、

新築ビルの空室率です。 年は大量供給がござ

いまして、年度前半の主に 月から 月に供給が

集中したわけです。東京駅前にあります タワー

の完成が、 年の 月で、大量供給の最後の物

件といってよろしいのではないかと思いますが、

これ以降、供給は減ってきまして空室率の方も低

下してきたわけです。一時、この新築ビルの空室

率も ％程にまで落ち、足元ではまた若干上昇し

まして、今、 ％から ％くらいといった状況で

す。ただし、必ずしも市況が悪くなったわけでは

なく、ビルオーナーが、テナントを募集する方法

が変わったからだと考えております。 年頃は、

ビルの供給が非常に多く、まごまごしていますと

他のビルにテナントを取られてしまう可能性があ

ったので、そこでビルオーナーは賃料を引き下げ、

テナントの引き留めを図ったわけですが、 年

頃から供給が少なくなり、テナントが他のビルに

出ていく可能性が低くなってきました。そこで、

最近は比較的高めの賃料を設定するビルが多くな

ってきています。最初から満室にならなくても良

い。高く借りてくれるテナントが出て来るのを、

じっくり待とうといったところが相当に多くなっ

てきたわけです。貸し急ぎをしなくなってきたと

いうこともあって、空室率は、若干上がっていま

すけれども、市況の方は概ね改善傾向というとこ

ろではないかと思います。この点が、最近の、特

に、新築ビルに関して言えば、オープン時から高

い入居率を確保する例が多くなってきたというわ

けです。

オフィスビル市場の動向④―新築ビルの入

居状況

図表の 番をご覧頂きたいと思いますが、主な

新築ビルの入居の状況について、お示しをしてい

ます。こちらは、私どもの推計も一部入っていま

すので、必ずしも正確な数字ではないと思います

が、概ねこういった傾向ではないかと考えており
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ます。それから、賃料等をお示ししていますが、

これも若干実体と異なるところなどがあるのかな

と考えております。

まず、古い方のデータから申し上げます。

年あたりはビル供給が非常に多く、当初は空室が

目立つ例もありましたが、最近は大体埋まってき

たといったところです。例えば、特殊な例かも知

れませんが、 年の 月に東京スカイツリー・

イーストタワービルがオープンいたしました。場

所が東京の郊外、元々ビジネス街ではありせんの

で、オープン時の入居率が ％を切る状態でした

が、今は稼働率 ％です。こういった郊外に関し

ても、テナントの入居の状況が良くなってきてい

ます。

新宿イーストサイドスクエアに関しても、当初

の入居は相当苦労された例ですが、今はかなり稼

働率が高くなり、一部はファンドに売却されると

いった状態になっています。

年 月に竣工した中野セントラルパークで

すが、稼働率 ％くらいの状態が長く続いたと記

憶していますが、現況では ％稼働です。こちら

は、メインのテナントはキリンビールです。ビー

ル会社の場合、営業部隊の力が非常に強いのだそ

うで、駐車場の確保等を重視されたと聞いていま

すが、このセントラルパークの中にもかなり大型

の駐車場がありますし、周辺の駐車場を借りるこ

とも容易だということもあって、車で移動する際

の利便性、駐車場確保の利便性、こういったもの

が相当、テナント誘致にはプラスに働いたのでは

ないかと思います。

東京駅前の新築ビルには坪当たり 円台で

入っているテナントがあるようです。東京駅の駅

前という点からしますと、相当低めの賃料だろう

と思います。ただし、こちらの方も周辺のビルが、

賃料を上げるということで、テナントに対し交渉

されていますので、実際のところ ％、 ％上げ

るというのは難しいようでございますが、おそら

く最終的には ％から ％くらいの上昇率に収まる

のではないかと考えております。こういった、当

初多少安めに賃貸が成立したものに関しても、今

後若干賃料が上がってくる例が都心部では多いの

ではないかと考えております。

昨年の 月に完成しました東京スクエアガーデ

ンという建物でございますけれども、こちらは、

東京建物を中心とします京橋の開発でございます

が、成約賃料は坪当たり 円から 円

強と聞いております。この辺りは伝統的に、坪当

たり 円台前後のテナントが多いところで、

三幸エステートのデータを拝見しますと、募集ベ

ースで 円、その他のデータを見ましても、

円から 円という例が多いようでござ

います。それに対しまして、この、東京スクエア

ガーデンに関しては、坪当たり 円から

円超というところですので、相場に比べま

すと高めの賃料だったのだろうと思います。ただ、

周辺のビルに比べますと、こちらはビルのグレー

ド、それから規模等も大分違いますので、周辺と

単純比較はできませんけれども、こういったグレ

ードの高いビルに関しましては、相場を大きく上

回るような成約も出始めてきていると言えるので

はないかと思います。

同じ京橋で、今年の 月に京橋トラストタワー

というビルがオープンをいたしておりますけれど

も、こちらに関しましても、 円から

円でテナントを募集しており、それと大きく変わ

らない賃料でテナントが決まっているようです。

こちらは、今、概ね ％稼働になっています。韓

国の グループが当初 割ほど借りていましたけ

れども、最終的に グループがその部分を買い取

ったという経緯がございます。最近は、賃料を払

うのではなく買い取られるという例も他にもいく

つか出てきているような状況でございます。こう

いった面で、賃貸、あるいは持ちビルに対する考

え方に変化が起こってきたのかなと思います。と

いいますのも、土地神話が崩壊したときに関して

は、不動産はあまり持つものではないと、むしろ

外部に売却をして、その段階で現金化してしまお

うという会社が多くなってきたわけですが、不動

産価格が底を打ったことにより、資産としての土

地、あるいは資産としてのオフィスビルを見直さ

れる傾向が、一部出て来たのではないかと考えて

おります。

今年の 月に虎ノ門ヒルズが竣工した虎ノ門近

辺は、今非常に需要が強い場所です。今の政権に

変わりまして以降、公共事業等が増えて参りまし

たので、ゼネコン、あるいはディベロッパーの、

官公庁に対しての情報収集等の需要が強まってき

たのだそうで、需要も大分戻ってきたというとこ

ろがあるようです。それから、虎ノ門界隈といい

ますと、これまで大型のビルが少なかった場所で
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あろうかと思います。お隣の神谷町辺りになりま

すと、相当大型のビル、グレードの高いビルが多

いわけですが、虎ノ門エリアに関しては、全般的

には、中小規模のビルが多く、それも多少老朽化

したものが多かったわけでございますけれども、

環状 号線の開発が一応完成し、虎ノ門ヒルズが

完成したということもございまして、再開発の機

運が随分、今高まってきているわけでございます。

このビルの斜向かいにあります虎ノ門病院も、今、

再開発の計画が進んでおりますので、そういった

面で虎ノ門辺りに関しては、今後、多数の再開発

の計画が表面化してくるのではないかと思います。

この意味で、この辺りは全般的に老朽化したビル

が多かったわけでございますが、今後、建て替え、

大型の開発が、かなり目立つようになって参りま

すので、おそらく賃料等に関しても相当上昇傾向

強くなってくるかなと思います。今の段階では、

円弱といいますと、それ程安い水準ではな

いだろうと思いますけれども、場合によっては、

今後 円前後から、さらにそれを超えるよう

な相場観が出て来るような可能性もあるのではな

いかと考えているわけでございます。

今年の、 月、 月以降に完成したビルに関して

は、全般的に入居状況が良いものが多いようで、

例えば、日本生命丸の内ガーデンタワーは三井物

産の一棟借りで ％稼働ですし、その他、日本橋

ダイヤビルも満室稼働というところでございます。

ただし、一部に稼働率が多少低迷しているものも

ありまして、例えば、飯田橋グラン・ブルームは

オープン時 ％の稼働率にとどまったようです。

こちらの方は、多少賃料を高めに設定していると

話を伺っておりまして、専門誌の報道ですけれど

も、大体 円辺りを目安にされているのだそ

うです。先ほど申しましたけれども、最近は、賃

料を高めに設定する例が非常に多くなってきてい

ます。そういったものもございまして、現況では

賃料に割高感があるものに関しては、稼働率が低

めのものもございます。全体とすれば、賃料が高

めのものは、どちらかといえば大家さんの戦略に

よるもので、市況の方は改善傾向が続いてきてい

ると言えるのではないかと考えております。

来年以降に完成予定のビルに関しましても、ま

だテナント募集が本格化していない例もございま

すのが、 月に完成予定の大崎ブライトタワー、二

子玉川ライズ、こちらは楽天が移転をされますけ

れども、こういったところに関しては、既に ％

稼働という形になっておりますし、来年以降のも

のに関しても、入居状況が見えてきた例が多くな

ってきているのではないかと思います。

先ほどの繰り返しになりますが、 年辺りま

で、東京 区内では、それ程ビルの供給は多くは

ない状態が続きますし、その一方で、オフィスの

需要に関しては、概ね改善傾向だろうと思います。

景気が、相当酷い状態で腰折れをしない限りは、

おそらく、需要の方は増え続けるだろうと考えて

おりますので、当面の間は、ビルの市況に関して

は、堅調な状態、むしろかなり好調であることが

表面的に出て来るような状況ではないかと考えて

おります。

オフィスビル市場の動向⑤―主要都市の概

況

お手元の資料の図表の 番をご覧頂きたいと思

いますが、こちらは、東京以外の街の市況につい

てお示しをしています。大阪、名古屋、札幌、仙

台、横浜、福岡でございますが、ビルの市況が堅

調なのは、東京だけではありません。地方の主だ

った都市に関しましても、概ねビルの市況は好調、

あるいは改善に向かっているだろうと考えており

ます。

大阪に関しては、先ほど申し上げました通り、

空室率自体は街全体で ％ですので、まだまだ高

いような状態ですが、大阪の空室のかなりの部分

をグランフロントが占めております。グランフロ

ントの入居状況が改善をすることにより大阪の市

況に関しても良くなってきているというところで

はないかと思います。このグランフロントの入居

状況は、昨年の 月のオープンの時点でオフィス

部分の入居が 割強といったかなり厳しい状態で

あったわけですが、今年の 月の段階で約 ％の

入居になり、今年の 月で大体 ％の入居になっ

たというわけです。 月の段階で ％稼働が見え

てきたという話ですので、大分、有力なテナント

候補が増えてきたのではないかと思います。私も、

今後、早ければ半年以内には、このグランフロン

トの空室は、ほぼ解消されるのではないかと考え

ております。この点では、大阪の市況に関しまし

てもそれ程心配するような状態ではないだろうと

考えています。

大阪では今年、何棟かビル供給がありまして、

土地総合研究 2015年冬号 241



 

月に新伏見町ビル、 月には淀屋橋ミッドキューブ、

月に淀屋橋東京海上日動ビル、それから 月に

宇治電ビルが完成するのですけれども、竣工時の

需要に関しては、概ね高稼働率を達成したという

ことです。大阪でもビル供給は少なくなってきて

おりますので、大阪の街のボリュームを考えます

と、空室が大幅に増える可能性は小さいと思われ

ます。今後に関しても、それ程大型の供給は少な

いようです。グランフロントの開発の残りの部分

は、緑地になるとか色々と話もありますので、今

後の供給も全般的に抑え気味になってくるのでは

ないかと考えます。おそらく大阪の市況に関して

も、今後しばらくの間は堅調な状況だろうと思い

ますし、先ほど申し上げました通り、これから先

は京都、神戸から、梅田エリアの方に需要が流れ

込んでくるような状況だろうと考えますので、今

後、計画が変更になって、梅田エリアの供給が増

えても、十分に吸収できるような状況ではないか

と考えております。逆に、周辺の都市に関しては、

多少ビルの市況という点では厳しいところもある

かと思いますが、京都の場合、今ビル供給は相当

に抑え気味ですので、特にマイナスという状況で

はないだろうと考えております。

名古屋に関しては、空室率は徐々に低下してき

ているというところですけれども、足元で空室率

が低下しておりますのは、やはり、新規ビルの供

給がほとんどないからです。昨年の 月に ア

クタスというビルが完成してからはビル供給がほ

とんどないような状況で、今年 年間に関しては、

ビル供給ゼロといった状況です。来年から大型ビ

ルの供給が相次ぐ見込みですけれども、大名古屋

ビルヂングが来年の 月に竣工の予定、 タワー

名古屋が来年の 月の完成の予定。それから、

年の 月と聞いておりますが、 ゲートタワー、

元の名古屋ターミナルビルの建て替えが完成する

予定というところですので、これから先、ビル供

給が随分と増えてくるわけです。ただし、名古屋

の市況は地元経済次第といったところがかなりご

ざいます。名古屋の駅前のビル等を拝見いたしま

しても、かなりの部分はトヨタ関連のテナントで

占められているというところがございます。先ほ

どの繰り返しになりますが、ビルの供給が多いと

いうことは、逆にいいますとビルが供給過剰にな

る。それからリニア新幹線等の問題にしても、ス

トロー現象が起きてしまうというような懸念もあ

るわけですが、地元経済がしっかりとしている限

り名古屋の市況に関しては、それ程大きな問題は

ないであろうと考えております。

札幌は、今年、大型の供給がございました。札

幌三井 ビルの供給がありましたが、アクサ生命

が札幌市内にあります事業所を統合しまして札幌

支店として設置されたため、札幌三井 ビルその

ものに関しては満室スタートといった状況です。

ただし、他のビルで、二次空室が発生しそうな状

況ですので、札幌に関しては、今後は、若干、空

室率が上昇する局面も出て来るのではないかと考

えております。ただ、全体とすれば、供給はこれ

から先も抑え気味だろうと考えられますので、そ

れ程大きく崩れることはないであろうと考えてお

ります。そういった面で、札幌は、若干、問題点

がないわけではございませんが、それ程懸念は少

ないであろうと考えております。

仙台は、この 月にイースタンビルが出来上が

りまして、オープン時の稼働率が ％くらいだっ

たようでございます。ただし、それ程大型の物件

ではありせんので、仙台の市況への影響はそれ程

大きくないようです。仙台の今後に関しては、あ

まり大型のビルの供給予定がないといいますか、

私どもの方でも、仙台について、今後のビル供給

は把握しておりませんので、当面の間、市況の方

は改善傾向が続くと考えております。

横浜では、今年 月に横浜アイマークプレイス

というビルが完成しましたが、それ以降に関して

は、大型のビルの供給は少ないということで、横

浜に関しても、ビル供給が少ない中で、多少需要

は増えてきているようなところがありますので、

市況は概ね好調だろうと考えております。

福岡は、今年 月に、テラソ というビルが完

成いたしまして、ほぼ満室の竣工でした。来年以

降も、ビル供給はある程度ございますが、 年

の供給は ㎡くらい、 年が延床ベースで

㎡くらいというところですので、福岡の街

のボリュームを考えましたらそれ程の大量供給で

はないだろうと思います。 年から 年頃に、

大型の再開発等が完成する見込みですが、全体と

すれば供給は抑え気味だということもありますの

で、福岡に関しても少なくとも 年あたりまで

は、市況の改善傾向が続くのではないかと考えて

おります。それから、九州全体の経済機能が、福

岡 市に集まるような状態が続いてきております
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ので、おそらく、福岡の街そのものに関しては、

今後も発展の可能性は、相当増えてくるのではな

いかと思います。

これから先、エリアごとの差が出て来るのでは

ないかと考えられますが、先ほど、いくつかの街

について申し上げましたが、最近では交通利便性

が高いところに業務の機能が集中する傾向が非常

に強くなってきております。例えば、横浜は 年

以上前から、業務機能は交通利便性が高いところ

に集中しております。横浜の昔の中心地は関内だ

ったのだろうと思いますが、実際の街の中心地は、

年、 年以上前から、横浜駅の西口の方が交通

の利便性が高いのでそちらに移ってきているよう

な状況でございます。名古屋も、以前は、栄、伏

見が中心地だったのだろうと思いますが、最近で

は名駅の方の開発が盛んになっております。公示

地価、基準地価は、 年程前に、名駅と栄が逆転を

いたしまして、今、その格差がさらに開いてきて

いるような状況でございますので、これから先は、

やはり交通利便性が高い名駅の方が発展してくる

のだろうと思います。大阪も梅田エリアの方に、

これから先は色々なものが集中してくるだろうと

思います。大阪の街の中でも、「ミナミ」から「キ

タ」の方に需要の方は移ってくるだろうと考えら

れますので、今後、「キタ」の方が中心で栄えると

いった状態だろうと思います。

先ほど、地価の点で、広島駅の北口について申

し上げましたけれども、広島の街の中心地は紙屋

町・八丁堀というところが、現在の中心地ですが、

こちらは駅から随分と離れたところにございます。

ただし、広島駅の周辺の開発は、これから先もさ

らに進行して参りますので、おそらく後 年から

年後には、紙屋町・八丁堀よりも、広島駅の周

辺の方が、街の中心地として発展する可能性が高

いのかなと考えております。同様な形で、福岡に

関しましても、今は天神の方が街の中心地でござ

いますが、これから先は博多駅周辺の方が伸びて

くるのではないかと思います。こういった意味で

は、街の有望な場所というものも、今後多少変わ

ってくるのではないかなと考えております。

東京に関しては、先ほどいくつか市況を申し上

げましたが、おそらく今後は、有望な街としては、

品川、渋谷、丸の内を中心とする東京駅の周辺と

考えています。丸の内など東京駅の周辺に関して

は、交通の拠点が集中していますので、この優位

性はこれから先も変わらないであろうと考えてお

ります。品川ですが、こちらは極端な言い方をあ

えてさせて頂きますけれども、陸・海・空の拠点

が、揃っているのが品川です。 東海の本拠地が

ありますし、これから先は、リニアモーターカー

のターミナル駅にもなり、鉄道網の一つの大きな

拠点になって参ります。空という点からしますと、

羽田空港の国際化の影響もあり、機能が強化され

て拠点性が強くなってきています。海の拠点とい

う点からすると、品川には大井埠頭と品川埠頭と

いう日本でトップクラスの港湾があります。この

ように品川は、陸・海・空の拠点が揃っていると

いう点で、これから先、最も有望なところではな

いかと考えております。足元では、品川は少し悪

い話題が多くなってしまっております。例えば、

ソニーが自社ビルを売却したり、パナソニックに

つきましても面積を減らしたり、それから、楽天

が品川から二子玉川に移転をするといったことも

あります。決して良い話題ばかりではないわけで

ございますが、中期的に見ますと、交通利便性と

いう点から、他のエリアにない特徴を持った場所

ですので、品川は、今後相当に発展していくので

はないかと考えています。

渋谷に関しては、元々オフィス需要が非常に強

いところですが、これまであまり大型のビルがな

かった、業務の受け皿がなかったところでござい

ます。今、渋谷駅の再整備が行われておりまして、

ヒカリエをはじめとして、いくつかのビルは完成

したのですが、まだまだ集積は少ない状況でござ

います。次の大型ビルの完成は 年度になりま

すので、しばらくの間はビル供給不足の状態が続

くわけでございます。渋谷駅周辺は東急不動産が

開発を進めており、東急電鉄の開発と東急不動産

の開発が進みますと、渋谷駅でも色々と業務機能

の受け皿が出来て参りますので、これが発展の機

会になって参りますから、その点で渋谷等も、今

後非常に発展の可能性が高いのではないかと考え

ています。

あくまでも私個人の意見でございますが、今後、

東京都内で注目すべきところは、今申し上げまし

た通り、丸の内を中心とする東京駅の周辺と、品

川、渋谷と考えおります。もちろん、それ以外の

ところに関しましても、発展の可能性の高いとこ

ろはあるわけでございます。先ほど、申し上げま

した通り、虎ノ門についてもその点が言えるわけ
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です。ただし、これから先は、地域間競争が、相

当強くなって参ります。この中で、交通アクセス

等について難点があるところに関しては、不利な

ところも出て来るのではないかなと考えておりま

す。

昨年の 月に、副都心線と東横線が渋谷駅のリ

ニューアルによって相互乗り入れが可能になり、

この影響が相当広範囲に及んでおりまして、北は

練馬区から、南は横浜の中華街まで、行動範囲が

広がったということで需要が増えてきているとい

う話でございます。それから、本日の新聞等を拝

見しますと、虎ノ門に地下鉄の新駅という話もご

ざいます。 年の予定らしいのですけれども、

こういった面で、都内の中でも交通アクセス等が

強化されるところがございますので、さらに、発

展の余地が拡大すると思います。逆に、こういっ

たところから、多少取り残されてくるところもあ

るのではないかと思います。現況では、地下鉄駅

しかないようなところで、広域からの集客に欠け

るようなところもありますし、今、申し上げまし

た、業務機能の集積地から距離感があるところに

関しては、逆にエリア間競争で、劣後する可能性

もありますので、この点で、東京都心部といいま

しても、場所によって、状況は違ってくるのでは

ないかなと考えています。

オリンピック招致の効果①―湾岸エリアの

オフィス市況の安定化

この様な形で、実物の不動産マーケットも、随

分と、良くなってきたわけですが、今後の状況を

考えますに、オリンピックの動向は、一つ大きな

ポイントになってくるのではないかと考えていま

す。

お手元の図表の 番をご覧頂きたいと思います。

これは、前年もお話し申し上げたかと思いますの

で、新しい話題ではございませんが、改めて申し

上げたいと思います。こちらは、東京湾岸の業務

エリアの空室の状況をお示ししております。晴海、

臨海副都心、東品川について申し上げているわけ

ですが、ご覧の通り、空室率は随分と大きく変動

している場所が多いわけでございます。このエリ

アは、一定のオフィスビルの集積はあるのですが、

なかなかテナントが居着かない場所が多かったわ

けでございます。問題点は、主に二つあるのだろ

うと考えられます。湾岸エリアは、元々、交通ア

クセスの面で非常に不備なところが多いというこ

と。それから、特に、震災以降ですが、液状化の

イメージ等もありまして、このエリアを敬遠され

る方もあったというわけです。品川にあります、

外資系の会社では、幹部の外国人の方が、地震が

起きると怖いということで移転を決められたとい

う噂話を耳にしたこともあるわけで、あくまでも

イメージだけなのだろうと思いますけれども、い

ずれにしても、こういった点が、湾岸にテナント

がなかなか居着かない原因になっていたのではな

いかと思います。晴海を例に取りますと、晴海は、

街の中には鉄道駅がありませんので、お隣の勝ど

きの駅から歩いてこなければならず、こういった

交通アクセスの不備が、ビジネス街として見れば、

相当、ハンディだったのだろうと思います。これ

から先、オリンピックの開催を目指して、このエ

リアも交通アクセスが整備されて参ります。中央

区では、 年の 月までに （バス高速輸送

システム）を通す予定だということもありまして、

これから先、交通アクセスは、大分強化されそう

な状況でございます。将来的には、 （新交通シ

ステム）を、湾岸にループ状に通すといった計画

もございます。これまでは、計画が難航しておっ

たところですが、オリンピックの招致が決まって

以降、目標の年時みたいなものが固定されたとい

うこともあり、この の構想等に関しましては、

以前よりも交渉の進展が早いという話も聞いてお

ります。こういった面で、将来的には交通アクセ

スに関しても、相当改善されるだろうと思います

し、特に、晴海辺りはオリンピックの選手村にな

るということもございます。国際交流の舞台にな

るという点は、イメージ的には相当プラスだろう

と思います。ということで、この湾岸のハンディ

の部分、交通アクセスが弱い、イメージの点で問

題がある、という二つの点は、これから先、改善

されてくるのではないかと考えられます。

オリンピック招致の効果②―物流施設に対

する評価の高まり

図表の 番ですけれども、先ほど、基準地価に

ついて申し上げましたが、今回の基準地価で、平

和島 丁目の調査地点の地価が随分上がりました。

この近辺の地図が資料の左側にありますけれども、

こちらも 等の不動産投資が非常に盛んなとこ

ろでございます。特に、シンガポール政府系の
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投資法人と、アメリカ最大の物流ファンドである

プロロジスがスポンサーとなった日本プロロジス

リート投資法人の主力物件が並んで建っている場

所です。それから、すぐお隣は、オリンピックの

ホッケー会場になることのようですので、こうい

った面で、このエリアに関しても一般的な認知度

がこれから先、上がってくるのではないかと思い

ます。こちらの方は、今、物流関係の需要が伸び

て地価が上がっていますし、これから先は、オリ

ンピック絡みで一般的な知名度も上がって参りま

すので、こういった面も、地価にはプラスと考え

ています。

オリンピック招致の効果③―不動産価格の

「東西格差」の縮小

図表の 番ですけれども、東京圏の地価は、西

高東低という傾向がございます。東側の下町の方

が低くて、西側の方が高いといったところがある

わけですが、これから先、オリンピックの整備の

関係で、オリンピックの会場のかなりの部分が湾

岸に整備される見込みですので、湾岸の方のイン

フラ整備が盛んになって来そうな状況です。湾岸

の整備が進むことによりまして、このエリアの地

価は上がってくるだろうと考えられますし、それ

から、先ほどの晴海等に関しては、選手村に建設

したマンション等を一般にも分譲するという話も

ありますので、こういった点でも、グレードの高

い物件が、これから先、増えてくるのではないか

と考えられます。

お手元のグラフは、このエリアで供給されまし

たマンションの㎡当たりの単価をお示ししている

のですが、 年の 年間に供給されたマンショ

ンの ㎡当たりの単価が、いわゆる、山手エリア

の方は 万 円。それに対しまして、下町

エリアの方は 万円といった状況でございました。

両者には、大体 ％くらいの格差があったわけで

ございます。これから先、東京圏の地価の西高東

低というところは変わりませんが、東西格差は、

相当に縮小してくるであろうと考えられます。湾

岸の方が、元々地価水準が低いということもあり

ますし、こちらの方のインフラ整備が進んでくる

ということで、地価の上昇率に関しては、むしろ、

山手エリアよりも湾岸エリアの方が高いであろう

と考えるわけでございます。ですから、あくまで

も、お手元の図はイメージですが、 年頃にな

りますと、山手エリアの方は、坪当たり 万円

くらいまで、下町エリアの方は、坪当たり 万円

くらいまで上がる可能性がありまして、西高東低

は変わりませんが、東西格差は ％くらいまで縮

小してくると考えております。こういった点で、

オリンピック関係の需要も、これから先、不動産

のマーケットを支える大きな要素になってくるの

ではないかと考えられます。

こういった点を背景としまして、不動産投資も

随分と盛んになってきているのではないかと思い

ます。

市場の動向⑤―株価（投資口価格）

の推移（ ）

お手元の資料の図表の 番をご覧頂きたいと思

います。こちらは、 の値動きを示します、東

証 指数の動向をお示ししています。この資料

は、データの作成の関係で 月 日までのデータ

を示していますけれども、今 ポイント台の前

半になってきているところでございます。ただ、

月の下旬当たりから随分と上昇しまして、かなり

割安感が薄れ、少し割高になってしまっているよ

うな状況でございます。色々な金融商品がありま

すけれども、やはり不動産関連の商品に対する投

資家の方々の期待は、相当に大きいようでござい

ます。はっきり申し上げますと、今、他にあまり

安心して投資できるものが少ないということがご

ざいます。日本株そのものに関しては、色々な見

方があるのだろうと思いますが、少し不安定な状

態がありますし、国債に関しても、色々と不安要

因というものは出て参りました。一方で、不動産

関連の商品といいますのは、安定性が非常に高い

ということもありまして、投資家の需要、期待が、

相当に集まってきているというわけでございます。

ただし、投資家の方々は、不動産に対しては、成

長性よりは安定性を求めています。 に関して

申し上げれば、 の価格が上がると言うよりも、

むしろ、安定した配当利回りを出して欲しいとい

った考え方の方が強いわけでございます。ですか

ら、 の価格は上がってはいますけれども、少

し割高な状態にもなってきていますので、足元で

は、どちらかと言いますと、価格からすると以前

程動かなくなってきている状況であります。

の価格は最近低迷しているとか、落ちてきたとい

った報道も目立つわけですけれども、これは逆に
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の本質を理解していないような記述でして、

投資家の方々は、 あるいは不動産に対しては、

成長性よりは安定性を求めているというわけでご

ざいます。不動産と言いますと、一般的なイメー

ジから、バブル経済期、バブル崩壊期のイメージ

がありますので、かなり価格の変動が大きいとい

った意識を持たれる方がいまだに多いわけですが、

不動産投資は、価格の上下より、安定した収益を

継続して得ることが出来るところが最大の魅力と

いう考え方が強くなってきたわけでございます。

そういった面で、 の価格に関しては、これか

ら先、目立った上昇は、あまりないだろうと考え

られますが、大きく落ち込むこともなく、どちら

かと言いますと、横這いの傾向で推移してくると

考えているわけでございます。

市場の動向⑥―株価（投資口価格）

の推移（ ）

このような 関連の需要というものを含むの

ですけれども、図表の 番をご覧頂きたいと思い

ます。これは、 の用途別に、価格の推移を見

たものです。指数になっておりまして、 年の

月を起点としたものなのですが、オフィス関連の

指数が、一番低くなっているのですけれども、今、

オフィスを中心とする が、多少、割高なとこ

ろが多くなっています。オフィス関連の と言

いますと、大手のディベロッパーがスポンサーと

なった が非常に多く、投資家の人気が高いと

いうことがございまして、利回りが多少低めです。

そういった面で、オフィス関係の指数が一番低い

と言いますのは、決して低迷しているというわけ

ではありません。むしろ、投資家の人気が根強い

ということを反映しているということなのだろう

と思います。住宅は、良くも悪くも、賃料等があ

まり動かないというのが特徴ですので、不動産の

市況が厳しい時には、オフィスよりも住宅の

の方が、人気が高まりますし、それから、不動産

が底を打ちました現在の状況ですと、むしろ、オ

フィス関連の方に注目が集まってくるといった状

況です。商業、物流関係に関しては、先ほど申し

上げた通り、今非常に注目をされている分野です

ので、これから先も評価の方は高まってくるとこ

ろが多いと考えているわけでございます。

市場の動向⑧―投資主別の取引動向

図表の 番をご覧頂きたいのですが、今どうい

った方々が を買っているかということをお示

ししています。これは、月間の取引の中での金額

の差し引きをお示ししていますので、金額がプラ

スであれば買い越しを、マイナスであれば売り越

しを示しています。全体とすると、銀行と投信の

買いが目立つような状況でございます。銀行は、

での運用は、業務純益、銀行の本業として認

められますので、特に地方銀行の場合ですと、地

元に、あまり良い融資先がないということもあり

まして、 での運用に相当に力を入れていると

ころが多いというわけでございます。それから、

投信の需要ですけれども、今 を運用対象に組

み込みました投資信託、通称 投信とか、

ファンドと呼んでいますけれども、これが個人の

投資家の方から人気を集めているような状況です。

特に、昨年の 月以降、 （少額投資非課税制

度）の対応として、 を運用対象に組み込んだ

投信が増えてまいりまして、投信の に対する

需要がかなり増えたというところがあるわけでご

ざいます。一方で、個人の方は、逆に売り越しと

いう場合が多いわけですが、これは、特にここ数

年間の の新規上場や増資が増えたことが個人

の売り越しに拍車を掛けているといった指摘がご

ざいます。どうも、これは、証券会社の営業にも

問題があるのですが、個人の投資家の方に対して、

新規上場だとか増資があったときには、とりあえ

ず応募をして、購入した株式を初日に売れば儲か

ります、といった営業をしているところが、相変

わらず多いわけでございます。そういった点もあ

りまして、個人の方々も、 に対して、どちら

かと言うと利回りを中心で買われる方が多いのだ

ろうと思いますが、長く持たずに、早めに売却を

されてしまう方が多いということもあります。個

人の方が売却をされたものは、結果的に、金融機

関だとか、投信が買ってしまい、そこで の主

な投資家は、半分くらい、国内金融機関が占めて

いるといった図式になっているわけでございます。

いずれにしても、 、あるいは不動産関連の金

融商品に関しては、国内金融機関の需要が相当の

部分を占めているというわけですが、これらの投

資家は安定した分配金、配当を維持したいといっ

た意識が強いわけでございます。
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市場の動向⑨―配当利回りの推移

図表 番は、 の配当利回り等の推移をお

示ししています。 の本業というのは不動産賃

貸業ですが、この不動産賃貸業は、市況が良いと

きも、悪いときにも、安定した収入を得ることが

出来るというのが一番の特色です。賃料収入等を

元にして、投資家の方々に配当をお渡しするわけ

ですが、この分配金の数字を割り算の分子におい

て、割り算の分母に株価をおいたものが配当利回

りになるのです。分子の方は、大体一定していま

すので、株価が上がれば、配当利回りが下がる、

株価が下がりますと、配当利回りは上がるといっ

た関係にあるわけでございます。

図表 ですが、濃い青い線が の平均配当

利回りをお示ししております。 の価格がこれ

まででどん底だったのが、リーマンショックの直

後の 年 月です。この頃は、金融機関等が

を含む不動産向け融資に非常に慎重になりま

して、 が 社、経営破綻をしてしまった例が

あったのですが、 が経営破綻したのは、実は、

これが世界最初の例だったようです。そういった

こともありまして、これで マーケットがすっ

かり信用を失ってしまいまして、価格の方は暴落

をしたわけです。ところが の価格が下がりま

すと、配当利回りの方は、上がって参ります。そ

こで、 年 月には、 の平均配当利回り

は ％という水準であったわけでございます。

個別の銘柄に関しては、配当利回りが ％を超え

ているというものも複数あったわけですが、もし

この頃に を買っておれば、今頃は の配

当だけで十分生活が出来たわけで、つくづく惜し

いことをしたものだなと思うわけです。

現況では の価格は大分戻って参りまして、

お手元のデータは 月 日までお示しをしていま

すが、平均配当利回りが ％、 年国債との金

利の格差、スプレッドは ベーシスポイントと

いった状況です。実は、 年国債への上乗せの金

利の水準、このスプレッドは、実物不動産の投資

の利回りと大体同じです。多くの不動産関連の投

資家の方々に、例えば、オフィスビルに投資した

場合に、 年国債との利回りに対して、どれくら

いのスプレッドを、リスクプレミアムを求めるか

というアンケートを取りますと、過去 年強に関

して、 ％と変わらない状況がございます。これ

は、おそらくビル事業をやられている方ならば、

感覚的に合うところなのではないかと思います。

ビル賃貸業を行う場合ですと、借り入れを 割か

ら 割くらいの間で行い、それで事業収支をたて

るわけです。借り入れの金利は、以前と最近とで

は随分変化してきておりますが、初年度で総事業

費の ％強の収入を得ないと、なかなか採算が合

わないという場合が中心です。今申し上げました

採算と言いますのは、大体、単年度黒字をオープ

ン以後 から 年で、累損解消を から 年で

といった感覚で申し上げているのですが、経験則

からいたしますと、大体、借入金利プラス ％の利

回りを確保していないと、賃貸ビル事業は、なか

なか成り立たないといったところがございます。

こういった経験値もありまして、投資家の方々、

あるいは、不動産を購入される方に対して、 年

債との利回り格差、スプレッド、リスクプレミア

ムはどれくらいか、と聞きますと、大体、 ％とい

った回答になってくるわけでございます。これは、

日本不動産研究所が実施している不動産投資家調

査の中で、こういった具体的な数字も出て来てい

るわけですが、実物不動産投資のリスクプレミア

ムは の配当利回りのスプレッドと同じくらい

の数字になっています。 は、あくまでも配当

利回りですし、先ほど申しました実物不動産の投

資とは内容が違うわけですが、 と言いますも

のは、賃料収入をほぼそのまま投資家の方々にお

渡しをするといった仕組みでございます。そうい

った点から考えますと、現物の不動産の投資と、

かなり似通ったところがございます。ですから、

現物不動産投資のリスクプレミアム ％といいま

すのは、 の配当利回りのスプレッド ％と、

一つ通じるところもあるのではないかなと考えら

れます。

これから先、金利は中長期的に上昇を見込まれ

る方が多いかと思います。実際のところ、日銀の

金融政策は、当面はそんなに変わらないと思いま

すので、足元の金利は、むしろ多少下がり気味と

いうところがあるわけでございます。ただ、中期

的には、金利はやはり上がってくるだろうと思い

ます。仮に金利が上がった場合には、 のスプ

レッドも、かなりタイト化する、縮小すると見込

まれる方が多いのですが、私個人は、必ずしも、

そういうふうには思っておりませんで、先ほど、

申し上げたように、実物不動産のマーケットとほ

ぼ同じようなスプレッド感、あるいはそういった
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ものを投資家の方は持っていらっしゃるようです

ので、仮に今後、金利が上昇した場合にも、スプ

レッド ％という基準は維持されるであろうと考

えているわけでございます。

市場の動向⑩―不動産賃貸の運用状

況不動産業の全体動向

さて、今、 は多少割高と申し上げたのです

が、図表の 番を、ご覧頂きたいと思います。理

屈っぽい話になって恐縮ですが、これは の

倍率というものを横軸に取りまして、縦軸に配当

利回りを取ったものでございます。平均値のとこ

ろに、縦線・横線を引っ張っております。 倍率

といいますのは、 が持っている不動産の評価

額で調整した純資産価格に対する株価の倍率を示

しております。通常は、 倍が、株価が割高でも割

安でもないニュートラルな状態と解釈されていま

す。ただ、 等は、不動産を運用してかなり良

い成績を上げていますので、株価にいくらかのプ

レミアムがついてもおかしくないのだろうと思い

ます。その点で、私は の 倍率に対しては、

大体、 倍くらいが基本だろうと考えているので

すが、実は今、 倍くらいに平均値が上がって

おりまして、少し割高な状況です。 全体は割

高ですが、一方で、割安な銘柄というものも結構

ございます。ですから、 倍率が低めで配当利回

りが高めというものも、まだありまして、お手元

の十文字の線からしますと、左上のエリアがそれ

に当てはまるわけですが、割安で投資対象として

魅力のあるものも相当多いと考えております。

市場の動向⑭― による不動産

取得

先ほど、少し申し上げましたが、不動産投資が

現物マーケットに与えます影響も、相当大きくな

ってきております。

お手元の図表の 番をご覧頂きたいのですが、

昨年 年間に が購入した不動産が 兆円ご

ざいまして、これは過去最大でした。この内訳を、

右側の方に表でお示ししているわけですが、昨年

の が購入しました不動産の ％程は物流施設

が占めたという状況でございます。この図表 の

コメントにあります通り、昨年は物流関係の大型

の が、相次いで上場、もしくは増資等を繰り

返したということがありまして、 による不動

産投資は、物流施設が相当目立ったわけですが、

今年は、こういった大型の物流施設の上場があり

ません。 による購入額は、 月から 月に関

しては、昨年の大体 割減といった状況です。昨

年に比べると による不動産投資は表面的には

減っていますが、実は、必ずしもそうではありま

せん。今、優良不動産が不足している状態ですけ

れども、その中でも、 は頑張って不動産を取

得していると言えようかと思います。昨年は、物

流施設が ％を占めたわけですが、今年の内訳の

方をご覧頂きますと、オフィスビルが全体の 割

弱を占めるような状況になっており、今年は、オ

フィスビル投資が主体になっています。

今、やはり優良物件が不足しているような状態

ですが、金額を件数で割り、一物件あたりの平均

価格を出しますと、むしろ今年は昨年を上回って

いるような状況ですので、 の各社は、物件不

足の中でも、頑張って質を落とさない投資をして

いると言えるようです。そういった点でも、

等の投資は、昨年のボリュームからすると目立た

ないところもありますが、決して勢いが衰えたわ

けではありませんし、むしろオフィスビルに関し

ては、昨年よりも良い物件を取得している例が多

いかと思います。ただし、最近、都心部のオフィ

スビル等については、かなり価格も上がってきま

したので、投資利回りは若干低下気味です。私個

人の考え方ですが、ビル賃貸業が成立するには、

（純収益）ベースで最低でも ％の利回りが

必要で、 ％台の前半の取引が多くなってきますと、

それは、地道にビル賃貸業をやろうと考えている

わけではなく、むしろ、転売を狙った取引が中心

になってきているのではないかと思います。最近、

による不動産取引に関しても、実は、 ％を切

るものが目立つような状態になってきました。現

況では、利回りが低いものは都心部の相当グレー

ドの高い物件に限られていますので、必ずしも高

値取引とは言えない状況ですが、やっぱり不動産

価格が上がっている中で、質を落とさない投資を

しようと考えますと、割高な物件に手を出さざる

を得ないようなところがありまして、こういった

点が、今後は懸念要因なのかなと考えています。

ただ、これから先も、こういった 投資は、さ

らに増えてくることは確かだろうと思います。
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私募 の動向①―私募 の運用・設

立状況

が割高になりましたので、最近、金融機関

の方々ですけれども、値動きがない に対する

需要というものも増えてきました。図表の 番で

すが、こちらは私募 の運用の状況です。私募

の場合は、一般の市場に上場されるわけでは

ありせんので、持っている不動産を時価評価いた

しまして、資産価格相当分が の時価総額にな

ってくるといった考え方ですが、現在 法人が設

立済みで、さらに法人数は増えてくると思います。

私募 の動向②―私募 の投資家層

図表の 番をご覧頂きたいのですが、私募

の場合は、運用を開始しますと、有価証券報告書

を作らなくて良いので、足元の状況は正確にわか

らないところがありますが、設立の段階での投資

家の状況をまとめて見ますと、実は、国内金融機

関がほとんどを占めています。信託銀行、銀行、

信用金庫、生損保で、大体のところを占めている

ような状況です。先ほどの、公募の の投資家

層と重なる部分が多いわけですが、こういった点

も含め、多くの投資家の方々は不動産に対しては

成長性よりは、むしろ安定性を望んでいる、価格

の方が上がるより、むしろ安定した利回りを、今

後長く欲しいといった考え方が強いのではないか

と思います。

不動産の範疇から場合によっては外れてくるか

も知れないのですが、今、注目されていますのが、

ヘルスケア施設です。老人ホームや、サービス付

き高齢者向け住宅です。不動産の分野からすると、

オペレーターではなく、大家として係わってくる

ところが多いかと思いますが、ヘルスケア も、

大分時間がかかりましたけれども、ようやく登場

してきました。社宅等を上手く活用、再利用して

いるといった例もありますので、不動産分野の事

業としても、今後、取り組む価値は十分にあると

考えております。こちらは、入居者が特殊な住宅

と不動産の分野からは捉えられますので、利回り

は、一般の住宅と同じか、それよりも少し高めと

いった状況です。大体、 利回りベースで ％代

の後半から、 ％前後というところが多いです。今

後は、需要が増えはすれ減ることはない分野です

ので、こちらも、住宅の一分野としましては、有

望と考えております。

これ以外では、インフラファンドという、太陽

光発電システムなどを対象とするファンドを作っ

て、上場市場を作ろうという話があります。これ

は、 とは違った市場ということで検討されて

いますが、太陽光発電システムは制度に依存して

いる部分もありますので、安定性からすると問題

点はあるわけですが、不動産の運用、活用の範囲

は、今後、さらに広がってくると考えております。

オフィスビルの市況に関しては、今後、さらに

良くなってくるところが多いだろうと、少なくと

も、東京圏に関しては、 年くらいまでは、特

に大きな問題はなく、それ以降に関しても、概ね

堅調だろうと考えられますし、それ以外の不動産

分野も、概ね安定した市場が続くのではないかと

思います。それを基にした不動産投資商品に関し

ても、特にオフィスビル関係の投資は、安定性を

求める投資家の需要を吸収して、発展して来るだ

ろうと思います。また、不動産投資の用途に関し

ても、ますます広がりを見せてくると考えており

ます。

色々、申し上げましたけれども、昨年の段階で

「今年はさらに良い話が出来るだろう」と予言を

したのですが、本日もまた、予言をさせて頂きま

す。来年、お話しをさせて頂く機会がありますと、

さらに良いお話しをすることが出来るのではない

かなと私は確信をしている次第でございます。本

日は、誠にありがとうございました。
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