
第 213 回定期講演会 講演録 
日時: 令和 3 年 10 月 14 日（木）
（Zoom によるオンライン開催）

「不動産市場の最新動向と市場分析の新潮流～ポストコロナの

不動産市場とオルタナティブデータによる分析～」

株式会社ニッセイ基礎研究所 金融研究部 准主任研究員 佐久間 誠

 
ニッセイ基礎研究所の佐久間と申します。本日

は、このような貴重な機会をいただきまして、また

多くの皆さまにご参加いただきましてありがとう

ございます。

昨年同じ時期にお話をさせていただいたときに、

コロナ禍は、不確実性が非常に高い時代になった

ことをあらためて認識させたイベントだとお伝え

しました。それは現在も変わっていないと思いま

す。また、当時はワクチン接種が進めば、ポストコ

ロナが訪れるだろうと考えておりました。しかし

実際には、日本においてここまでワクチン接種が

進展したにもかかわらず、デルタ株などの変異株

の拡大を受けて、ポストコロナだと言い切れるよ

うな状況にはなっておりません。まだ不透明感の

強い状況が続きますが、そのような環境下におけ

る不動産市場について、本日は三つに分けてお話

をさせていただきます。

最初に、コロナ危機の特徴についてお話いたし

ます。その中で、最近、新聞などでも報じられ、注

目を集めているオルタナティブデータを織り交ぜ

ながら、その活用方法についてもお話できればと

思っております。次に不動産市場の動向について

お話させていただき、最後に現在、最も注目を集め

ているテレワーク拡大のオフィス市場への影響に

ついて色々考察できればと考えております。大体

分から 分程度お話をさせていただいた後、

質疑応答とさせていただきます。

１．コロナ危機の特徴とオルタナティブデータの

重要性

「歴史は繰り返すことはないが、しばしば韻を

踏む」、という言葉にみられるように、不動産市場

のサイクルには共通点と相違点があります。そし

て、私のようなリサーチャーは、過去のイベントと

今回のイベントを比較して、それらの共通点や相

違点を探すというのをよくやります。

そこで、今回のコロナ危機を、同様に 年に

度の危機と呼ばれた世界金融危機と比較してみま

しょう。共通点として、リーマンショックのときに

「対岸の火事」という言葉が聞かれたように、双方

の危機とも、当初はイベントの影響を過小評価し

てしまいました。コロナ禍当初は、過去の感染症の

経験から、 年の になぞらえて、 年

の秋口ぐらいには収束に向かうという見通しを立

てる人が、少なくありませんでした。危機が発生し

た場合には、このようにして過小評価してしまう

ことがよくあります。

相違点としては、大きく二つ挙げられます。まず、

世界金融危機はサブプライム・ローン・バブルに端

を発した、カネの流動性危機と表すことができま

す。それに対して、コロナ危機は感染拡大を防止す

るために人流を止めた、ヒトの流動性危機である

と考えております。そのため、世界金融危機では金

融市場でお金が止まって、資金繰りに窮した不動

産会社や投資家などが不動産の投げ売りなどをし

たことで、不動産価格が急落しました。そして、こ

のような金融市場、不動産投資市場の動きが経済

全体に波及していきました。一方、今回のコロナ危
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機では、人の流れが止まったので、人流の影響を受

けやすいホテルや商業施設など特定のセクターが

大きな影響を被りました。

二つ目の相違点として、今回の危機は世界金融

危機と比べて、中央銀行や政府の政策対応のスピ

ードが速く、また規模が大きいことが挙げられま

す。

日欧英米の主要四中銀のバランスシート残高の

推移を見ると、リーマンショックがあった 年

以降、当時としては異次元で大規模な金融緩和が

行われました。しかし、今回のコロナ危機と比較す

ると、当時のスピードや規模が小さく見えてしま

います。逆に言うと、コロナ危機において金融緩和

がいかに大きく、早くなされたかが分かります。

同様に、今回の危機対応で特徴的なのが、財政対

応も非常に大きいということです。アメリカの連

邦政府債務残高の推移を見ると、世界金融危機の

ときにも巨額の財政対応がなされたわけですけれ

ど、今回のコロナ危機はさちに大きいことが分か

ります。そして、債務残高が第 次世界大戦と並ぶ

ぐらいの水準まで膨れ上がりました。人流抑制に

よる経済や社会への影響が、金融市場に波及して、

世界金融危機時のように市場が麻痺するのかどう

か、という点に注目が集まりましたが、このような

政策対応もあって、そのような事態に陥ることは

おおむね免れたと考えています。そして、コロナバ

ブルという言葉が聞かれるように、資産価格は一

時的な下落から急回復して現在は高値圏で推移し

ています。

次に、ヒトの流動性危機に起因した 字につい

てお話します。経済的な危機の後の回復過程を表

すときに、よくアルファベットの形になぞらえて、

急回復する 字型や回復が少し遅れる 字型、そ

してなかなか戻らない 字型、また二番底の 字

型といった予想がなされます。そして今回、最終的

に行きついた結論が 字型でした。これは、セクタ

ー間で不均一な影響が生じていることなどを表し

ています。先進国の株式指数を業種別に見ると、人

の流れが止まったことで、エネルギーや不動産な

どのセクターがアンダーパフォームする一方、人

の流れが止まった中で経済を回すためにデジタル

化が加速した影響もあって、 セクターは株価が

非常に堅調に推移しています。このように、不均一

な影響が経済だけではなく、社会にも及んでおり

ます。例えば、格差がさらに拡大をしているなど、

様々な問題が今回のコロナ危機においては指摘さ

れています。

不動産市場においても、二つの 字が注目を集

めました。一つ目は、上場不動産と実物不動産の間

の 字です。上場不動産として東証 指数と、

実物不動産として不動産証券化協会が発表してい

る のキャピタルリターン指数を比較すると、

リーマンショックのときは東証 指数が

に先行して下落しました。また、その後の反発局面

でも、東証 指数の上昇が先行しました。その

ため、不動産市場においては、上場不動産が実物不

動産に対して先行性を有すると見られておりまし

た。そして、今回のコロナ危機では、 年 月

の中旬に東証 指数が直近高値から半分ぐらい

の水準まで急落しました。外資系のファンドや、地

方銀行の投げ売りなどが、このような急落を招い

たとも言われております。そして、東証 指数

と の間で乖離が生まれました。リーマンショ

ックのときをなぞらえるのであれば、 も東証

指数に追随して下落するのではないかという

見方もありました。しかし、結果的には東証

指数がコロナ前の高値に近い水準まで戻したこと

を受けて、この上場不動産と実物不動産の 字は

収束するに至りました。

一方、依然として残っているのが二つ目の 字

である、不動産セクター間の 字です。不動産市場

におけるセクター間の 字には、これまで二つの

フェーズがあったと考えており、ここではそれを

字型 、 と表しております。コロナ禍当初の

字型 では、人流の影響を受けやすいホテルや

商業施設がアンダーパフォームした一方、物流施

設や賃貸住宅市場がアウトパフォームする傾向に

ありました。その後、 年 月中旬に、第 波

の新規感染者数がピークを迎えると、この 字が

収束に向かい、ホテルと商業が反発して、物流、賃

貸住宅が反落しました。その中で目立ち始めたの

が、オフィスの足踏み感です。皆さん思い返してい

ただけると、オフィス不要論が注目を集めたのが

このあたりの時期です。この 字型 ではニュ

ーノーマル、つまりコロナ禍の循環的な影響では

なく、構造的な影響に注目が集まりました。そして、

テレワークの拡大が、オフィス需要を構造的に押

し下げるのではないかという見方も出てきて、そ

の不確実性がオフィスセクターの上値を抑えまし

た。また、コロナ感染動向に対する市場の反応も
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徐々に変化しました。当初は、新規感染者数の増減

を受けて、 は一喜一憂する展開を見せました。

一方、第 波が拡大した 年 月、 月頃か

らはそのような傾向が薄れました。新規感染者数

がそれまでの感染拡大局面より格段に増えたにも

かかわらず、 が大きく下落することはありま

せんでした。その背景として、 月 日にファイ

ザーなどのワクチンの治験結果が良好との報道が

出たことで、ポストコロナに移行しつつあるとい

う楽観的な見通しが広まったことがあります。

年 月、 月辺りからは、デルタ株の拡大が

進んだこともあって、再び新規感染者数の動向に

注目が集まりましたが、足元では東京の新規感染

者数が数十人レベルまで減少したこともあり、

は底堅く推移しています。

新型コロナは不動産市場に様々な影響をもたら

しました。フィジカル空間とサイバー空間に分け

て考えてみますと、まず、フィジカル空間において、

人の流れが止まり、つまりヒトのフローが減りま

した。それに加えて、都市部への人口流入に歯止め

をかけ、ヒトのストックを減らすのではないかと

の見方もありました。そして、コロナ禍においても

経済を回していくために、これまでフィジカル空

間で行ってきた経済活動を、サイバー空間に移行

する動き、つまりデジタル化が加速しました。これ

らの例を挙げると、対面型サービス消費の蒸発が

あったり、地方・郊外移住が話題にのぼったり、ウ

ーバーイーツなどのギグエコノミーの拡大が見ら

れたり、 コマースの拡大がさらに加速したり、テ

レワークが拡大する、など様々な影響が見られま

した。ワクチン接種が進んでいる現在は、これらの

影響が循環的影響、つまりはコロナが収まったら

元に戻るようなものなのか、もしくは構造的で不

可逆的な影響でコロナ後も残るもの、つまりニュ

ーノーマルなのか、を峻別していくことが、非常に

重要な局面だろうと考えております。

ワクチン接種率、つまり 回以上ワクチンを接

種した人の割合の推移を見ると、当初、出遅れが指

摘されていた日本のワクチン接種率は、菅政権の

力強い後押しもあって、かなり速いスピードで進

んでいます。今となってはアメリカやドイツを追

い抜き、先進国でもトップクラスに達しました。た

だし、ポストコロナに移行していくような動きは、

ワクチン接種のスタートが早かった国々で先行し

て見られています。そこで、アメリカの動向を、デ

ータを基にご紹介できればと考えております。レ

ストランの予約数、飛行機の旅客者数、そして映画

の興行収入を 年対比、つまり感染拡大前と比

較すると、ワクチン接種が進んだこともあり、レス

トランの予約数はかなり力強く回復し、 年夏

頃には 年と同じぐらいの水準まで戻っていま

す。 年 月初時点ではデルタ株の拡大もあっ

て一旦頭打ちになりましたが、足元は再び回復傾

向にあります。また飛行機の旅客者数も力強く回

復し、足元では 年対比で 割減ぐらいの水準

まで戻しました。

一方、見劣りするのが、映画の興行収入です。こ

れはヒット作の有無の影響が大きく、また去年は

撮影が思うようにできないような状況もございま

したので、やや割り引いて見てやる必要がありま

す。ただし、映画の興行収入は、外食やレジャーと

比較すると、戻りが遅いのが分かります。その背景

を考えてみますと、映画もコロナ禍においてデジ

タル化が加速した分野の一つです。例えば、ネット

フリックスや プライムなどの動画配信サー

ビスの普及が加速しました。そのため、このデータ

はコロナ禍を経て、映画館ではなく、自宅で映画を

見ようとする人が増えたことを示している可能性

があると考えています。

同様に、デジタル化による構造的な影響が懸念

されているのがオフィスです。ニューヨークの地

下鉄乗客数と全米 都市のオフィス出社率を見る

と、感染拡大前と比較して、 年 月初の地下

鉄の乗客者数はまだ半減ぐらい、そして 月末の

オフィス出社は 割減ぐらい、つまり 割ぐらい

の人しか出社していない状況です。このオフィス

出社率というのは、オフィスに入るときの カー

ドのスワイプ回数を集計したものになります。こ

れらのデータを見ると、デジタル化が加速して、そ

の影響を受けたセクターは、ワクチン接種が進む

中でも回復が鈍いことが分かります。そして、もし

かすると、それらがコロナ禍による構造的な影響

だからなのではないか、と考えてしまうわけです。

少し話を転じて、オルタナティブデータについ

てご紹介したいと思います。ここで示したアメリ

カのデータはオルタナティブデータと呼ばれるも

のです。レストランの予約数はオープンテーブル

という予約サイトが公開しているオルタナティブ

データの一つですし、オフィス出社率はキャッス

ルシステムズという入退館システムをつくってい
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者数が数十人レベルまで減少したこともあり、

は底堅く推移しています。

新型コロナは不動産市場に様々な影響をもたら

しました。フィジカル空間とサイバー空間に分け

て考えてみますと、まず、フィジカル空間において、

人の流れが止まり、つまりヒトのフローが減りま

した。それに加えて、都市部への人口流入に歯止め

をかけ、ヒトのストックを減らすのではないかと

の見方もありました。そして、コロナ禍においても

経済を回していくために、これまでフィジカル空

間で行ってきた経済活動を、サイバー空間に移行

する動き、つまりデジタル化が加速しました。これ

らの例を挙げると、対面型サービス消費の蒸発が

あったり、地方・郊外移住が話題にのぼったり、ウ

ーバーイーツなどのギグエコノミーの拡大が見ら

れたり、 コマースの拡大がさらに加速したり、テ

レワークが拡大する、など様々な影響が見られま

した。ワクチン接種が進んでいる現在は、これらの

影響が循環的影響、つまりはコロナが収まったら

元に戻るようなものなのか、もしくは構造的で不

可逆的な影響でコロナ後も残るもの、つまりニュ

ーノーマルなのか、を峻別していくことが、非常に

重要な局面だろうと考えております。

ワクチン接種率、つまり 回以上ワクチンを接

種した人の割合の推移を見ると、当初、出遅れが指

摘されていた日本のワクチン接種率は、菅政権の

力強い後押しもあって、かなり速いスピードで進

んでいます。今となってはアメリカやドイツを追

い抜き、先進国でもトップクラスに達しました。た

だし、ポストコロナに移行していくような動きは、

ワクチン接種のスタートが早かった国々で先行し

て見られています。そこで、アメリカの動向を、デ

ータを基にご紹介できればと考えております。レ

ストランの予約数、飛行機の旅客者数、そして映画

の興行収入を 年対比、つまり感染拡大前と比

較すると、ワクチン接種が進んだこともあり、レス

トランの予約数はかなり力強く回復し、 年夏

頃には 年と同じぐらいの水準まで戻っていま

す。 年 月初時点ではデルタ株の拡大もあっ

て一旦頭打ちになりましたが、足元は再び回復傾

向にあります。また飛行機の旅客者数も力強く回

復し、足元では 年対比で 割減ぐらいの水準

まで戻しました。

一方、見劣りするのが、映画の興行収入です。こ

れはヒット作の有無の影響が大きく、また去年は

撮影が思うようにできないような状況もございま

したので、やや割り引いて見てやる必要がありま

す。ただし、映画の興行収入は、外食やレジャーと

比較すると、戻りが遅いのが分かります。その背景

を考えてみますと、映画もコロナ禍においてデジ

タル化が加速した分野の一つです。例えば、ネット

フリックスや プライムなどの動画配信サー

ビスの普及が加速しました。そのため、このデータ

はコロナ禍を経て、映画館ではなく、自宅で映画を

見ようとする人が増えたことを示している可能性

があると考えています。

同様に、デジタル化による構造的な影響が懸念

されているのがオフィスです。ニューヨークの地

下鉄乗客数と全米 都市のオフィス出社率を見る

と、感染拡大前と比較して、 年 月初の地下

鉄の乗客者数はまだ半減ぐらい、そして 月末の

オフィス出社は 割減ぐらい、つまり 割ぐらい

の人しか出社していない状況です。このオフィス

出社率というのは、オフィスに入るときの カー

ドのスワイプ回数を集計したものになります。こ

れらのデータを見ると、デジタル化が加速して、そ

の影響を受けたセクターは、ワクチン接種が進む

中でも回復が鈍いことが分かります。そして、もし

かすると、それらがコロナ禍による構造的な影響

だからなのではないか、と考えてしまうわけです。

少し話を転じて、オルタナティブデータについ

てご紹介したいと思います。ここで示したアメリ

カのデータはオルタナティブデータと呼ばれるも

のです。レストランの予約数はオープンテーブル

という予約サイトが公開しているオルタナティブ

データの一つですし、オフィス出社率はキャッス

ルシステムズという入退館システムをつくってい

 

る会社が提供しているものです。

最近注目を集めるデータとして、オルタナティ

ブデータ以外にも、ビッグデータが有名です。ビッ

グデータは、 、つまりバラエティー、ボリューム、

ベロシティー、という定義があるように、データの

量や質を基に定義された名称になります。一方、オ

ルタナティブデータは、これまで活用されてきた

伝統的なデータと比較して、非伝統的なデータを

指します。最近、取得可能になったり、活用可能に

なったりしたデータ、新しいデータという意味で

す。近年オルタナティブデータが注目されている

背景として、テクノロジーの進展を受けて多くの

データが使えるようになってきたということがあ

ります。

コロナ禍では、繁華街における人流の報道をご

覧になった方が多いと思います。人流データは代

表的なオルタナティブデータで、スマートフォン

が普及したことによって使えるようになったもの

です。それ以外にも、衛星写真を使ったデータ、

システムによるデータなど、様々なデータが出て

きています。データがあまり多くないと言われる

不動産市場においては、これらのデータを活用す

ることによって、分析を高度化できるのではない

かと、私は非常に強く期待しています。

それでは、どのような分析を高度化できるのか

を、三つのポイントでお示したいと思います。まず、

速報性・リアルタイム性の高い分析ができるよう

になります。これはまさしく今、コロナ禍における

分析で大いに活用されていることからも分かると

思います。次に、これまで定量化されていなかった

情報についても定量化されることによって、より

精緻なサブマーケットやサブセクターの分析、モ

デルを活用した分析などを行えるようになると期

待しています。最後に、様々なインデックスや経済

指標など、基準となるようなベンチマークがつく

られることになると期待されています。

ここでアメリカにおけるオルタナティブデータ

を活用した分析を二つご紹介いたします。これら

はゆくゆく、日本におけるサブマーケット分析に

応用できる研究だと考えています。まず、アメリカ

の不動産テック大手、 が行った研究をご紹

介します。彼らは、 年から 年までに、ア

メリカの主要都市において、スターバックスに近

い住宅の値上がりがそれ以外の住宅と比較して大

きいことを示しており、それをスターバックスエ

フェクト呼んでいます。この分析を見たときに、私

は穿った見方をして、不動産上昇局面においては、

都心に近い物件の方が値上がりするのだから、そ

れは当然だろうと思い、少し深堀りしてみました。

何をしたかというと、世界金融危機時のピークか

らボトムまでどのぐらい価格が下がったか、つま

り価格下落局面における下方耐性を比較しました。

その結果を見ると、下方耐性についてもスターバ

ックスに近い物件の方が高いことが分かりました。

日本で同様の分析をするときに、スターバックス

でやるべきかどうかというのはまた議論があると

思いますけれども、様々なアメニティーが不動産

価格に与える影響を、今後オルタナティブデータ

を使って可視化できるのではないか、と期待して

おります。

次に、これをもう少し科学的にした分析をご紹

介します。マッキンゼーの方々の分析で、住宅の賃

料上昇率の予測力を、伝統的データとオルタナテ

ィブデータで比較しました。伝統的データは、マク

ロ経済指標や、空室率などの不動産市場のデータ、

そして不動産属性のデータです。これらの伝統的

なデータは、賃料上昇の 割しか予測できません

でした。一方、四つ星ホテルが近くにどのぐらいあ

るか、カフェがいくらあるか、などのオルタナティ

ブデータの予測力は 割となり、オルタナティブ

データの方が伝統的データより高い予測力を示し

たという分析結果となっています。オルタナティ

ブデータの普及を受けて、今後、日本においてもこ

のような分析ができる環境が整ってきつつあると

思っています。

ただし、実際にオルタナティブデータを使うと

きには注意しなければいけない点が色々あります。

まず、観測ノイズの存在です。オルタナティブデー

タを扱っていると、時々、異常値に遭遇することが

あります。それらをいかに探知し、取り除くかが重

要です。また、オルタナティブデータのサンプルに

は、バイアスがある場合があります。そのバイアス

をいかに補正していくか、も重要なポイントです。

さらに、オルタナティブデータの観測対象の特性

が変化することもあります。例えば位置情報デー

タや衛星写真を使ったデータを使って、工場にど

のぐらい人が行っているかを把握することで、日

本の鉱工業生産や、特定の製造業の業績を予測す

る、といった分析があります。しかし、例えば、そ

の工場でロボットを大規模に導入した場合に、人
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流と製造業の業績の感応度が、変わってしまう可

能性があります。なお、オルタナティブデータは、

何らかの経済活動の副産物として生じたものも多

いため、突然データが途切れてしまう可能性があ

り、留意が必要です。

いずれにせよ、コロナ危機が起きて、いかに我々

が不確実な世界を生きているか、を認識させられ

ました。そのため、高い速報性をもって現状を把握

していくことの重要性が増しています。それと同

時に、 字型という言葉で紹介したように、コロナ

禍の影響は非常に不均一です。このような環境下

で、平均で見ると、実態を見誤ってしまう可能性が

あります。そのため、よりミクロに、粒度を細かく

見ていく必要があります。このように、即時性や高

い頻度、また細かい粒度で見ることが得意なオル

タナティブデータを使う重要性というのが、現在

高まっていると考えております。

２．不動産市場の動向

次に、コロナ禍における不動産市場の動向につ

いてお話したいと思います。まず、不動産賃貸市場

について、人流の影響を大きく受けたホテルと商

業施設、次に賃貸住宅と物流施設、そして最後に、

現在注目を集めるオフィス市場についてお話をし

ます。そして、不動産投資市場の現状について、キ

ャップレート、取引額を基に述べます。

ホテル市場について、観光庁が発表している宿

泊旅行統計の延べ宿泊者数を 年対比で見ると、

年の 月、 月に非常に大きく落ち込みまし

た。その後、 トラベルキャンペーンなどの恩

恵もあり夏場以降、大きく反発しましたが、 年

の終わり頃からまた感染が拡大したことを受けて、

宿泊者数は頭打ちになりました。このようにホテ

ル市況は依然として厳しい状況が続いています。

また、この延べ宿泊者数と、オルタナティブデータ

である人流と検索トレンドを重ねてみると、高い

相関を示していることが分かります。人流データ

は、 が保有しているホテル物件にピンを打

って、そこの人流を集計したものです。また、検索

トレンドは、 という の検索

回数がどのように変化したかを見ることができる

サービスで、ホテルという言葉の検索回数の推移

を見ました。宿泊旅行統計の延べ宿泊者数のデー

タは、大体 ヶ月から カ月ぐらいたたないと取

得することができません。一方、人流データや検索

トレンドは、少なくとも 週間前であれば取得で

きます。宿泊旅行統計は 月分まで公表されてお

り、延べ宿泊者数が頭打ちになっている傾向を示

しています。しかし、即時性の高い人流データや検

索トレンドを見ると、 月は新規感染者数が減少し

てきたこともあって、再びホテル市況は回復傾向

になっていることが分かります。その答え合わせ

は、月末に発表される宿泊旅行統計を見てから、と

いうことになりますが、いずれにせよ、このように

オルタナティブデータを使って、速報性の高い分

析をすることが可能になってきました。

このようにコロナ禍で甚大な影響を受けている

ホテルセクターですが、セグメント別に見ると、そ

の影響は異なります。先ほど不動産セクター間で

字が生じていると申し上げましたが、不動産セク

ターの中のセグメント間でも、 字が生じています。

宿泊旅行統計の延べ宿泊者数を、日本人と外国人

の別、ビジネスと観光の別、そして日本人について

は近距離・遠距離の別で見ると、感染が拡大し、ホ

テル市況が落ち込んだ時期には、日本人の観光需

要に対してビジネス需要が底堅く推移したことが

分かります。つまり、感染拡大局面では、不要不急

の旅行に行かなくなり、必須なビジネス旅行は底

堅い、という結果です。一方、その後の回復局面を

見ると、最も力強い回復を見せたのは、日本人の観

光需要です。その中でも、近距離の旅行が大きく回

復しました。例えば、星野リゾートがマイクロツー

リズムという言葉のもと、日本人の近距離のご褒

美旅行のような需要をうまくとらえ、一部のホテ

ルの稼働率が感染拡大前の水準を取り戻したと報

じられています。このようにコロナ禍では、市況悪

化局面ではビジネス需要のほうが相対的に強く、

回復局面では観光のほうが強い、という傾向が見

て取れます。そのため、ワクチン接種が進んできた

現在、 トラベルキャンペーンのような需要喚

起策を再び打ち出すのかどうかという点について

は、議論が分かれておりますけれども、再び観光需

要が回復に向かう局面では、日本人の観光需要が

いち早く回復することが予想されます。

ここまでは短中期的な話でしたが、長期的な見

通しについてもお話しますと、日本のホテルセク

ターは決して悪いポジションにはないと考えてお

ります。国別の 人当たり と海外旅行者数を

比較すると、両者は強い相関関係にあります。国が

豊かになればなるほど、海外旅行に行くようにな
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流と製造業の業績の感応度が、変わってしまう可

能性があります。なお、オルタナティブデータは、

何らかの経済活動の副産物として生じたものも多

いため、突然データが途切れてしまう可能性があ

り、留意が必要です。

いずれにせよ、コロナ危機が起きて、いかに我々

が不確実な世界を生きているか、を認識させられ

ました。そのため、高い速報性をもって現状を把握

していくことの重要性が増しています。それと同

時に、 字型という言葉で紹介したように、コロナ

禍の影響は非常に不均一です。このような環境下

で、平均で見ると、実態を見誤ってしまう可能性が

あります。そのため、よりミクロに、粒度を細かく

見ていく必要があります。このように、即時性や高

い頻度、また細かい粒度で見ることが得意なオル

タナティブデータを使う重要性というのが、現在

高まっていると考えております。

２．不動産市場の動向

次に、コロナ禍における不動産市場の動向につ

いてお話したいと思います。まず、不動産賃貸市場

について、人流の影響を大きく受けたホテルと商

業施設、次に賃貸住宅と物流施設、そして最後に、

現在注目を集めるオフィス市場についてお話をし

ます。そして、不動産投資市場の現状について、キ

ャップレート、取引額を基に述べます。

ホテル市場について、観光庁が発表している宿

泊旅行統計の延べ宿泊者数を 年対比で見ると、

年の 月、 月に非常に大きく落ち込みまし

た。その後、 トラベルキャンペーンなどの恩

恵もあり夏場以降、大きく反発しましたが、 年

の終わり頃からまた感染が拡大したことを受けて、

宿泊者数は頭打ちになりました。このようにホテ

ル市況は依然として厳しい状況が続いています。

また、この延べ宿泊者数と、オルタナティブデータ

である人流と検索トレンドを重ねてみると、高い

相関を示していることが分かります。人流データ

は、 が保有しているホテル物件にピンを打

って、そこの人流を集計したものです。また、検索

トレンドは、 という の検索

回数がどのように変化したかを見ることができる

サービスで、ホテルという言葉の検索回数の推移

を見ました。宿泊旅行統計の延べ宿泊者数のデー

タは、大体 ヶ月から カ月ぐらいたたないと取

得することができません。一方、人流データや検索

トレンドは、少なくとも 週間前であれば取得で

きます。宿泊旅行統計は 月分まで公表されてお

り、延べ宿泊者数が頭打ちになっている傾向を示

しています。しかし、即時性の高い人流データや検

索トレンドを見ると、 月は新規感染者数が減少し

てきたこともあって、再びホテル市況は回復傾向

になっていることが分かります。その答え合わせ

は、月末に発表される宿泊旅行統計を見てから、と

いうことになりますが、いずれにせよ、このように

オルタナティブデータを使って、速報性の高い分

析をすることが可能になってきました。

このようにコロナ禍で甚大な影響を受けている

ホテルセクターですが、セグメント別に見ると、そ

の影響は異なります。先ほど不動産セクター間で

字が生じていると申し上げましたが、不動産セク

ターの中のセグメント間でも、 字が生じています。

宿泊旅行統計の延べ宿泊者数を、日本人と外国人

の別、ビジネスと観光の別、そして日本人について

は近距離・遠距離の別で見ると、感染が拡大し、ホ

テル市況が落ち込んだ時期には、日本人の観光需

要に対してビジネス需要が底堅く推移したことが

分かります。つまり、感染拡大局面では、不要不急

の旅行に行かなくなり、必須なビジネス旅行は底

堅い、という結果です。一方、その後の回復局面を

見ると、最も力強い回復を見せたのは、日本人の観

光需要です。その中でも、近距離の旅行が大きく回

復しました。例えば、星野リゾートがマイクロツー

リズムという言葉のもと、日本人の近距離のご褒

美旅行のような需要をうまくとらえ、一部のホテ

ルの稼働率が感染拡大前の水準を取り戻したと報

じられています。このようにコロナ禍では、市況悪

化局面ではビジネス需要のほうが相対的に強く、

回復局面では観光のほうが強い、という傾向が見

て取れます。そのため、ワクチン接種が進んできた

現在、 トラベルキャンペーンのような需要喚

起策を再び打ち出すのかどうかという点について

は、議論が分かれておりますけれども、再び観光需

要が回復に向かう局面では、日本人の観光需要が

いち早く回復することが予想されます。

ここまでは短中期的な話でしたが、長期的な見

通しについてもお話しますと、日本のホテルセク

ターは決して悪いポジションにはないと考えてお

ります。国別の 人当たり と海外旅行者数を

比較すると、両者は強い相関関係にあります。国が

豊かになればなるほど、海外旅行に行くようにな

 

る傾向があるということです。そのため、東アジア

の国々が経済成長するに従って、海外旅行者数が

増え、その恩恵を日本が享受できることが期待さ

れます。ホテルセクターは厳しい状況が続いてお

り、インバウンドが戻るには時間がかかることが

想定されますが、コロナ後の世界では、再び成長で

きるのではないかと期待している次第です。この

ような考えもあり、ホテルへのコロナ禍の影響は

循環的なものだろう予想しています。

次に、商業施設についてですが、まずコロナ前の

動向からお話させていただきます。コロナ前に商

業施設セクターで注目を集めていたのが エ

フェクトです。これは コマースの拡大によって、

リアルな商業店舗のパイが奪われるというもので

す。英国や米国では、コロナ前においてもその影響

により、小売業の廃業や商業施設の閉鎖が見られ、

不動産価格が二桁台の下落をする商業施設もあり

ました。アメリカの 指数の推移を見ると、

年頃からワニの口が開くように、物流施設が選好

されて、商業施設が忌避される傾向が見て取れま

す。一方、日本では エフェクトの影響が顕

在化していたかというと、そうではなかったと認

識しております。しかし、特に海外投資家について

は、商業施設への投資に後ろ向きになる傾向が、日

本の不動産市場においてもございました。今回の

コロナ禍においても コマース拡大が加速し、

エフェクトがさらに進む可能性があります。

また、重要なポイントは、これまでのようなモノ消

費の コマースだけではなく、コト消費について

もデジタル化が進んだことだと考えています。

先ほど、米国の映画興行収入の回復が鈍く、その

背景にデジタル化の脅威があるとお話しましたが、

他にもデリバリーサービスの普及によって、外食

においてもデジタル化が進展する可能性がありま

す。従来のレストランは、基本的にはバリューチェ

ーン構造でした。つまり、川上から川下に付加価値

が流れるような形になっていて、単純化して説明

すると、レストランに電話をして、予約をして、そ

してレストランに行って注文をして、そこで調理

してもらって、配膳してもらって食べて、そこでお

支払いをする、とレストランで全てが完結するよ

うな構造でした。一方、例えば、 キャン

ペーンで予約サイトの普及がさらに進んだことや、

ウーバーイーツなどのデリバリープラットフォー

ムが拡大して、その副産物として、ゴーストキッチ

ンと呼ばれる、調理だけを行うレストランなどが

新しいビジネスモデルとして出てきたように、外

食産業全体でデジタル化が進むことによって、こ

れまでのバリューチェーン構造からレイヤー構造

に、少しずつ変化していく可能性があると考えて

います。

このようにコト消費で エフェクトが拡大

する懸念が高まった一方で、語弊を恐れずに申し

上げると、コロナ禍は、商業施設にとって悪いこと

ばかりではなかったと思っております。商業施設

の主要テナント業態別の販売額について、 年

対比で見ると、コロナ禍における商業施設の売上

動向は、大きく三つに分けられます。一つは、生活

必需品である、スーパーやドラッグストアです。こ

れらの業態は、コロナ禍においても底堅く推移し

ました。二つ目が、巣ごもり消費の恩恵を受けた、

家電量販店やホームセンターなどのセグメントで

す。家電量販店であれば、テレワーク需要をとらま

えてパソコンなどがよく売れましたし、ホームセ

ンターなどの話を聞くと、在宅が多くなったので

園芸を楽しむ方が増えて、種がよく売れたなんて

話もありました。一方、 つ目が、大きな影響を被

った百貨店などの裁量型消費とコト消費です。こ

れらは営業休止や時間短縮などの影響など、 密回

避が求められる中、非常に大きな打撃を受けまし

た。ただし、コト消費について細かく見ると、ファ

ーストフードのように、持ち帰り需要をとらえた

ところは底堅く推移した一方、居酒屋などのよう

に、アルコールを提供するところは非常に大きな

影響を受けました。映画館も 密回避を求められ

たので、大きく影響を受けました。蛇足にはなりま

すが、 年 月に映画館が大きく回復していま

すが、これは「鬼滅」効果です。先ほど、映画の興

行収入はヒット作に左右されることも多いと申し

上げましたが、これはその一例です。

このように大きな影響を受けたセグメントがあ

る一方で、生活必需品のように底堅いところや、巣

ごもり消費のようにむしろ恩恵が被るセグメント

もあることが周知されたことで、ディフェンシブ

な商業施設がある、と分かったことが今回の良か

った点だと思います。アメリカの について、

商業施設セクターと 全体を比較すると、まだ

商業施設が 全体に対してアンダーパフォーム

しています。一方、日本の東証 指数と商業特

化型 とされる四つの の推移を比較する

土地総合研究 2022年冬号 143



 

と、商業施設セクターが 全体をアウトパフォ

ームしています。日本ではもともと エフェ

クトの影響が小幅にとどまることや、生活密着型、

必需品型のテナントも多いので、ディフェンシブ

な商業施設として、 全体よりも高いパフォー

マンスを示しています。このようにコロナ禍では、

商業施設の一部のセグメントにおいては再評価の

動きが進んだと考えております。

次に、賃貸住宅は、ディフェンシブなセクターと

いうこともあり、まだ影響が大きく顕在化してい

るわけではございません。ただし、コロナ禍を受け

て、懸念材料が増えてきました。これまで賃貸住宅

セクターは堅調に推移してきましたが、東京 区

のマンション賃料指数と転入超過数の推移を比較

すると、両者が相関関係を示しているように、都市

部への人口流入が好調な市況の背景にございまし

た。東京 区への転入超過数を見ると、 年ま

では、卒業や人事異動などによる引っ越しが多い

月に東京 区に大きく転入し、その後もじわじわ

転入が続く傾向がございました。一方、 年は、

月までは新型コロナの感染拡大が限られたこと

もあり、例年通りの転入超過が続きましたが、その

後、感染拡大に伴い頭打ちとなり、夏頃からは転出

超過に転じました。また、 年は、 月は転入超

過となったものの、過去と比べる小さい動きにと

どまり、その後は転出超過が続いています。このま

まいくと、年を通じて転出超過になる可能性が高

いです。このような動向は、都市部の賃貸住宅を見

ていく上で重要なポイントだと考えています。

物流施設は、コロナ禍においても、唯一、成長ス

トーリーか描けるセクターとして注目を集めてい

ます。東京圏と大阪圏の大型マルチテナント型の

物流施設の空室率の推移を見ると、双方とも パ

ーセント台と、過去と比較してもタイトなマーケ

ットが続いております。物流施設市場の最近の特

徴として、毎年、過去最大と言われるような新規供

給があるものの、力強い需要を背景にその多くを

吸収しきってきました。 年も、その傾向が続

くのか注目されましたが、結果的に コマースを

中心としたテナントの旺盛な需要を背景に、ほと

んど消化してしまいました。 の調査によると、

今後の供給についても、順調に内定が進んでいる

とこともあって、マーケットが大崩れする可能性

は小さいと見られています。このように物流セク

ターは、他のセクターと比べてまだ安心感があり

ます。

最後に、オフィスについてお話します。まず、前

回の世界金融危機と、今回のコロナ危機の調整局

面を比較します。世界金融危機はリーマンブラザ

ーズが破綻した 年 月を起点として、そして

コロナ危機は 年 月を起点として、そこから

空室率がどのように上昇したかを見ると、現在は

危機発生から カ月経っており、双方とも空室率

は パーセント程度上昇しています。つまり、空室

率は世界金融危機とコロナ危機で、同様のペース

で上昇していることが分かります。一方、賃料は、

世界金融危機では カ月経過した時点で パー

セント程度下落したのに対し、コロナ危機では

パーセントの下落にとどまり、今回は賃料下落が

小幅にとどまっています。

もう一点異なるのが、今回のコロナ危機では、エ

リア間の格差が大きいことです。 年 月以降、

東京都心 区のそれぞれの区の空室率がどのぐら

い上昇したかを見ると、最も空室率が上昇した港

区では パーセント近く上昇しているのに対し、

千代田区はまだ パーセント程度の上昇にとどま

ります。この最も空室率が上昇した区と、最も上昇

していない区の空室率の差を取って、世界金融危

機とコロナ危機を比較すると、世界金融危機のと

きには、エリア間格差は パーセントぐらいまで

しか拡大せず、大体 から パーセントの間で上

下しました。一方、今回のコロナ危機では、格差が

パーセントぐらいまで拡大しています。また、

このようなエリア間の格差だけではなくて、個別

ビルごとの格差が大きいのも特徴です。テナント

が抜けてしまって、今後の運営について悩むオー

ナーもいれば、影響がそこまで見られず、コロナ前

と同様の賃貸収入を得られているオーナーもいま

す。このように世界金融危機とコロナ危機を比較

すると、いくつかの違いがあり、それもあって現在

は世界金融危機の時に見られたような総悲観にな

っていないと考えています。また一方で、今回は、

テレワークの拡大によってオフィス需要が構造的

に押し下げられるのではないか、という懸念が高

まっている点で異なります。

コロナ禍によってオフィス市場は調整局面を迎

え、オフィス需要が減少しています。その背景には

何があったのか。企業業績が悪化したからオフィ

ス市況が悪化したのか、それともテレワーク拡大

に伴い、オフィス再構築を進めた企業がオフィス
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と、商業施設セクターが 全体をアウトパフォ

ームしています。日本ではもともと エフェ

クトの影響が小幅にとどまることや、生活密着型、

必需品型のテナントも多いので、ディフェンシブ

な商業施設として、 全体よりも高いパフォー

マンスを示しています。このようにコロナ禍では、

商業施設の一部のセグメントにおいては再評価の

動きが進んだと考えております。

次に、賃貸住宅は、ディフェンシブなセクターと

いうこともあり、まだ影響が大きく顕在化してい

るわけではございません。ただし、コロナ禍を受け

て、懸念材料が増えてきました。これまで賃貸住宅

セクターは堅調に推移してきましたが、東京 区

のマンション賃料指数と転入超過数の推移を比較

すると、両者が相関関係を示しているように、都市

部への人口流入が好調な市況の背景にございまし

た。東京 区への転入超過数を見ると、 年ま

では、卒業や人事異動などによる引っ越しが多い

月に東京 区に大きく転入し、その後もじわじわ

転入が続く傾向がございました。一方、 年は、

月までは新型コロナの感染拡大が限られたこと

もあり、例年通りの転入超過が続きましたが、その

後、感染拡大に伴い頭打ちとなり、夏頃からは転出

超過に転じました。また、 年は、 月は転入超

過となったものの、過去と比べる小さい動きにと

どまり、その後は転出超過が続いています。このま

まいくと、年を通じて転出超過になる可能性が高

いです。このような動向は、都市部の賃貸住宅を見

ていく上で重要なポイントだと考えています。

物流施設は、コロナ禍においても、唯一、成長ス

トーリーか描けるセクターとして注目を集めてい

ます。東京圏と大阪圏の大型マルチテナント型の

物流施設の空室率の推移を見ると、双方とも パ

ーセント台と、過去と比較してもタイトなマーケ

ットが続いております。物流施設市場の最近の特

徴として、毎年、過去最大と言われるような新規供

給があるものの、力強い需要を背景にその多くを

吸収しきってきました。 年も、その傾向が続

くのか注目されましたが、結果的に コマースを

中心としたテナントの旺盛な需要を背景に、ほと

んど消化してしまいました。 の調査によると、

今後の供給についても、順調に内定が進んでいる

とこともあって、マーケットが大崩れする可能性

は小さいと見られています。このように物流セク

ターは、他のセクターと比べてまだ安心感があり

ます。

最後に、オフィスについてお話します。まず、前

回の世界金融危機と、今回のコロナ危機の調整局

面を比較します。世界金融危機はリーマンブラザ

ーズが破綻した 年 月を起点として、そして

コロナ危機は 年 月を起点として、そこから

空室率がどのように上昇したかを見ると、現在は

危機発生から カ月経っており、双方とも空室率

は パーセント程度上昇しています。つまり、空室

率は世界金融危機とコロナ危機で、同様のペース

で上昇していることが分かります。一方、賃料は、

世界金融危機では カ月経過した時点で パー

セント程度下落したのに対し、コロナ危機では

パーセントの下落にとどまり、今回は賃料下落が

小幅にとどまっています。

もう一点異なるのが、今回のコロナ危機では、エ

リア間の格差が大きいことです。 年 月以降、

東京都心 区のそれぞれの区の空室率がどのぐら

い上昇したかを見ると、最も空室率が上昇した港

区では パーセント近く上昇しているのに対し、

千代田区はまだ パーセント程度の上昇にとどま

ります。この最も空室率が上昇した区と、最も上昇

していない区の空室率の差を取って、世界金融危

機とコロナ危機を比較すると、世界金融危機のと

きには、エリア間格差は パーセントぐらいまで

しか拡大せず、大体 から パーセントの間で上

下しました。一方、今回のコロナ危機では、格差が

パーセントぐらいまで拡大しています。また、

このようなエリア間の格差だけではなくて、個別

ビルごとの格差が大きいのも特徴です。テナント

が抜けてしまって、今後の運営について悩むオー

ナーもいれば、影響がそこまで見られず、コロナ前

と同様の賃貸収入を得られているオーナーもいま

す。このように世界金融危機とコロナ危機を比較

すると、いくつかの違いがあり、それもあって現在

は世界金融危機の時に見られたような総悲観にな

っていないと考えています。また一方で、今回は、

テレワークの拡大によってオフィス需要が構造的

に押し下げられるのではないか、という懸念が高

まっている点で異なります。

コロナ禍によってオフィス市場は調整局面を迎

え、オフィス需要が減少しています。その背景には

何があったのか。企業業績が悪化したからオフィ

ス市況が悪化したのか、それともテレワーク拡大

に伴い、オフィス再構築を進めた企業がオフィス

 

床を削減したのか、その要因をひも解く分析をお

示ししたいと思っています。

そこで、業種別に、オフィス拡張移転 と、売

上高の変化を比較します。オフィス拡張移転 は、

三幸エステートと弊社が共同で作成したもので、

オフィス移転の成約データを基に、真ん中となる

を中心に、それを上回れば企業のオフィス床の

拡張意欲が強い状況、 を下回ると縮小意向の強

い状況を表す指数になります。まず、 年のデ

ータを見ると、売上高変化と拡張移転 の間に正

の相関があります。これは、コロナ禍においても、

企業業績が堅調な業種では依然として拡張意欲が

強かった一方で、業績が悪化した業種では、縮小意

向が強まったことを表しています。そのため、

年から始まった調整局面では、オフィス床を解約

したり縮小したりする企業があったわけですが、

その背景には、このように業績悪化の影響が大き

かったのだろう考えております。

次に、 年上期を見ると、オフィス拡張移転

と売上高変化の相関関係はなくなりました。ま

た縮小意向を強めている業種は、製造業や情報通

信業などです。これらの業種にもコロナ禍で影響

を受けた企業はありますが、全体としてみればそ

こまで大きな影響を被ったわけではございません。

また、一部の 企業や大手電機メーカーでは、オ

フィス戦略を見直して、オフィス床を大きく削減

するといったことが多く報じられています。これ

らのメディアの報道と、先ほどの拡張移転 と売

上高変化の相関と併せて見ると、 年までは業

績悪化によるオフィス縮小や退去の動きがあった

ものの、それは一巡し、 年からは、オフィス

戦略見直しの動きが少しずつ出てきているのでは

ないかと考えております。このような動きは、まだ

一部の企業に限られますので、今後はどこまで波

及してくるのかが、オフィス市況を見極める上で

重要だと思っております。

短期的な市場見通しについて申し上げると、今

後、オフィス市況が急激に悪化するとは予想して

いません。というのも、東京 区の大規模ビルの

供給量の推移を見ると、 年、 年は供給量が

かなり少なくなります。供給起因のオフィス需給

悪化は小幅にとどまるでしょう。一方、 年以降

に再び新規供給が増えますので、それまでにどれ

ほどオフィス需要が回復しているかに注目が集ま

ります。オフィス拡張移転 を、オフィスビルの

クラス別に見ると、コロナ禍において クラスビ

ルにおいて特に拡張意欲が下がり、縮小傾向が強

まっています。一部の企業では、オフィス床を削減

しながらも、オフィス環境全体を改善するために、

スペックの高いビルに移る動きも見られ、その影

響もあるとは思います。また、 クラスビルのよう

に高い賃料を支払えるテナントで、拡張移転を決

定できるところが少ない状況なのではないか、と

も考えています。 年以降に竣工する クラスビ

ルの内定率は、あまり芳しくないというのが現状

ですので、今後、どのように内定が進むのかが、今

後 、年のマーケットを見る上では注目されます。

不動産市場の動向の最後に、キャップレートと

取引額についてお話できればと思います。まず、主

要各国のキャップレートの推移を見ると、世界金

融危機の時は、多くの国々でキャップレートが大

幅に上昇しました。一方、今回のコロナ危機では、

ほとんどの国において横ばいで推移しており、一

部の国ではむしろ下がっています。裏返すと、不動

産価格は下がらずにむしろ上昇している所もある、

ということです。ただし、香港では、コロナ前から

キャップレートが上昇していますが、これは政治

的な要因が背景にあります。つまり、コロナ禍でキ

ャップレートが上昇したところはほとんどないと

いうのが現状です。

また、キャップレートから 年国債利回りを差

し引いたイールドギャップを見ると、コロナ禍で

の推移は大きく二つに分類できます。一方は日本

やドイツのようにおおむね横ばいで推移した国で、

もう一方はアメリカやオーストラリアのようにイ

ールドスプレッドが拡大した国です。日本やドイ

ツは、もともとマイナス金利政策などにより金利

の低下余地が小さかったため、イールドギャップ

が拡大することはなかったのですが、金利の低下

余地があったアメリカやオーストラリアなどは、

金利低下によりイールドスプレッドが拡大しまし

た。そのため、不動産価格が下落しイールドスプレ

ッドが拡大したわけではないということにご留意

いただければと思います。これまでグローバルに

見た日本の不動産市場の魅力の一つにイールドス

プレッドの厚さがありました。今回のコロナ危機

を受けて、その相対的な魅力度がやや薄れてしま

った可能性があると思います。

ただし、コロナ禍においても、日本の不動産市場

は有望な投資先として、海外からの旺盛な投資需
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要が継続しているのも事実です。不動産取引額を

見ると、 年は 年とほぼ同水準になりまし

た。 年の取引額はやや減少してはいるものの、

実際のところは買い手がいないから伸び悩んでい

るというよりは、売り手があまりいないので取引

がそこまで成立していない、という傾向の方が強

いと考えています。

投資家別の取引動向を見ると、コロナ危機にお

いても旺盛な買い意欲を示したのが、海外の投資

家です。世界金融危機のときには、海外投資家がい

ち早く売り越しに転じたのですが、今回のコロナ

危機では、買い越しを維持しております。その中で

も特に目立ったのが、コア投資家と呼ばれる、長期

資金を運用する年金基金や生保などの投資家で、

物流施設や賃貸住宅をポートフォリオで取得する

など、安定的な賃料収入が見込めるセクターに重

点的に資金を配分しているように見受けられまし

た。

不動産セクター別の取引額を見ると、コロナ禍

においては、不動産取引額の全体に占める賃貸住

宅や物流施設のウエートが高まりました。また、大

きな打撃を受けたホテルや商業施設は、取引額が

落ち込み、オフィスも相対的に小さくなりました。

３．テレワーク拡大のオフィス市場への影響

それでは、コロナ禍で拡大したテレワークが、オ

フィス市場にどのような影響を及ぼす可能性があ

るかについてお話したいと思います。専門家や市

場関係者の声を聞いても、見方は二分されていま

す。不確実性が高く、正直申し上げると、私も自信

があるわけではございません。そのため、ここでは

一つの解を示すのではなくて、最近分かってきた

ことなどについてご紹介しながら、皆様が考えら

れる際の材料をご提供させていただければ考えて

おります。

まず、『 』というベストセラーの著者

であるリンダ・グラットン教授が示した図をご紹

介したいと思います。これは場所と時間という二

つの軸に基づき、それぞれ制約のあり・なしの二つ

に分けた、シンプルな 象限で働き方を示してい

ます。従来、日本においては、時間と場所、ともに

制約のある働き方でした。例えば、 時から 時と

いう決まった時間に、オフィスという決まった場

所で、という働き方です。また、コロナ前において

も、働き方改革によって、一部の企業では勤務時間

の自由を認める、つまりは時間の制約をなくして

いました。もしくは、介護をしなければいけない従

業員であれば、実家での勤務を認めるなど、場所の

制約をなくす企業が一部で見られました。ただし、

語弊を恐れずに申し上げると、育児のために時短

が必要、介護により実家で勤務しなければいけな

いといった、どちらかというと弱者救済に近いよ

うな動きによる、働く場所、時間の変化だったと認

識しております。

一方、今回のコロナ危機においては、多くの人が

一斉に在宅勤務を経験しました。この在宅勤務に

より、場所の制約がなくなりました。しかし、実際

には、在宅勤務において、仕事の合間に皿を洗うな

どの家事をしたり、上司の目を盗んで、少し長めの

ランチを取ったりした経験があるのは、私だけで

はないのではないでしょうか。つまり、働く場所が

自由になったことで、働く時間についても自由に

なるのだということを、コロナ禍における在宅勤

務での経験で分かったのだと思います。このよう

に、テレワークによって、どこでも、いつでも働け

るようになった環境下で、どのように働き方を再

構築していくべきか、オフィスのあり方とはどの

ようなものか、ということを考える必要に迫られ

ているのだと思います。

ここで、オフィス出社率指数をご紹介したいと

思います。オフィス出社率指数は、クロスロケーシ

ョンズと弊社が共同で開発したもので、スマート

フォンの位置情報データを基に、オフィス所在地

の人流を集計することで、オフィス出社率を推計

したもので、感染拡大前を パーセントとして

指数化しております。オフィス出社率が一番落ち

込んだのが、緊急事態宣言が初めて発令された

年 月から 月で、このときは パーセント

台半ばまで低下しました。当時は、新型コロナウイ

ルスがどのようなものか分からず、多くの会社で、

とりあえずオフィス出社を抑制する方針を取った

のではないかと考えております。 月 日に全国

で緊急事態宣言が解除されると、オフィス出社率

が上昇し、その後は感染動向や緊急事態宣言の有

無などを睨みながら、 パーセントから パーセ

ントぐらいのレンジで上下しました。徐々に新型

コロナに慣れることで、会社の出社方針なども出

来上がって、落ち着いた動きをするようになって

きたのだと思います。商業施設の人流と比較する

と、商業施設は緊急事態宣言中であっても、新規感
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要が継続しているのも事実です。不動産取引額を

見ると、 年は 年とほぼ同水準になりまし

た。 年の取引額はやや減少してはいるものの、

実際のところは買い手がいないから伸び悩んでい

るというよりは、売り手があまりいないので取引

がそこまで成立していない、という傾向の方が強

いと考えています。

投資家別の取引動向を見ると、コロナ危機にお

いても旺盛な買い意欲を示したのが、海外の投資

家です。世界金融危機のときには、海外投資家がい

ち早く売り越しに転じたのですが、今回のコロナ

危機では、買い越しを維持しております。その中で

も特に目立ったのが、コア投資家と呼ばれる、長期

資金を運用する年金基金や生保などの投資家で、

物流施設や賃貸住宅をポートフォリオで取得する

など、安定的な賃料収入が見込めるセクターに重

点的に資金を配分しているように見受けられまし

た。

不動産セクター別の取引額を見ると、コロナ禍

においては、不動産取引額の全体に占める賃貸住

宅や物流施設のウエートが高まりました。また、大

きな打撃を受けたホテルや商業施設は、取引額が

落ち込み、オフィスも相対的に小さくなりました。

３．テレワーク拡大のオフィス市場への影響

それでは、コロナ禍で拡大したテレワークが、オ

フィス市場にどのような影響を及ぼす可能性があ

るかについてお話したいと思います。専門家や市

場関係者の声を聞いても、見方は二分されていま

す。不確実性が高く、正直申し上げると、私も自信

があるわけではございません。そのため、ここでは

一つの解を示すのではなくて、最近分かってきた

ことなどについてご紹介しながら、皆様が考えら

れる際の材料をご提供させていただければ考えて

おります。

まず、『 』というベストセラーの著者

であるリンダ・グラットン教授が示した図をご紹

介したいと思います。これは場所と時間という二

つの軸に基づき、それぞれ制約のあり・なしの二つ

に分けた、シンプルな 象限で働き方を示してい

ます。従来、日本においては、時間と場所、ともに

制約のある働き方でした。例えば、 時から 時と

いう決まった時間に、オフィスという決まった場

所で、という働き方です。また、コロナ前において

も、働き方改革によって、一部の企業では勤務時間

の自由を認める、つまりは時間の制約をなくして

いました。もしくは、介護をしなければいけない従

業員であれば、実家での勤務を認めるなど、場所の

制約をなくす企業が一部で見られました。ただし、

語弊を恐れずに申し上げると、育児のために時短

が必要、介護により実家で勤務しなければいけな

いといった、どちらかというと弱者救済に近いよ

うな動きによる、働く場所、時間の変化だったと認

識しております。

一方、今回のコロナ危機においては、多くの人が

一斉に在宅勤務を経験しました。この在宅勤務に

より、場所の制約がなくなりました。しかし、実際

には、在宅勤務において、仕事の合間に皿を洗うな

どの家事をしたり、上司の目を盗んで、少し長めの

ランチを取ったりした経験があるのは、私だけで

はないのではないでしょうか。つまり、働く場所が

自由になったことで、働く時間についても自由に

なるのだということを、コロナ禍における在宅勤

務での経験で分かったのだと思います。このよう

に、テレワークによって、どこでも、いつでも働け

るようになった環境下で、どのように働き方を再

構築していくべきか、オフィスのあり方とはどの

ようなものか、ということを考える必要に迫られ

ているのだと思います。

ここで、オフィス出社率指数をご紹介したいと

思います。オフィス出社率指数は、クロスロケーシ

ョンズと弊社が共同で開発したもので、スマート

フォンの位置情報データを基に、オフィス所在地

の人流を集計することで、オフィス出社率を推計

したもので、感染拡大前を パーセントとして

指数化しております。オフィス出社率が一番落ち

込んだのが、緊急事態宣言が初めて発令された

年 月から 月で、このときは パーセント

台半ばまで低下しました。当時は、新型コロナウイ

ルスがどのようなものか分からず、多くの会社で、

とりあえずオフィス出社を抑制する方針を取った

のではないかと考えております。 月 日に全国

で緊急事態宣言が解除されると、オフィス出社率

が上昇し、その後は感染動向や緊急事態宣言の有

無などを睨みながら、 パーセントから パーセ

ントぐらいのレンジで上下しました。徐々に新型

コロナに慣れることで、会社の出社方針なども出

来上がって、落ち着いた動きをするようになって

きたのだと思います。商業施設の人流と比較する

と、商業施設は緊急事態宣言中であっても、新規感

 

染者数が減少すると、人流が回復する時期もあり

ました。一方、オフィス出社率は、一部の企業では

緊急事態宣言が発令中かどうかをトリガーに、出

社方針を変えたりしていることもあり、緊急事態

宣言中は新規感染者数が減っても、オフィス出社

率は上昇しない傾向が見て取れます。

また、オフィス出社率は、エリアごとに大きく異

なります。東京のオフィス市場を エリアに分け

て見ると、上位 エリアは湯島・本郷・後楽、代々

木・初台、目黒区でした。これらのエリアは、東京

エリアの中でも、中小規模のビルが多く、中小

企業のテナントが多いところです。在宅勤務のイ

ンフラを整備しやすい大企業のほうが中小企業よ

りテレワーク実施率が高いといった調査結果があ

るように、中小企業が多いエリアは、オフィス出社

率が高くなる傾向があると考えています。

一方、オフィス出社率が低い エリアは、丸の

内・大手町、麹町・飯田橋、浜松町・高輪・芝浦で

す。丸の内、大手町は金融機関やビジネスサービス

業、例えばコンサルや会計事務所、法律事務所など

が多く所在するエリアです。これらの業種は、テレ

ワークとの親和性が高いと言われています。また、

麹町・飯田橋も、官庁などにも近い影響もあり、法

律・会計事務所などのビジネスサービス業が多い

エリアです。また、浜松町・高輪・芝浦は業種の偏

りが大きくはないものの、丸の内・大手町と同様に、

大企業が多いエリアになっております。また、浜松

町・高輪・芝浦は、大企業の中でも製造業が多く、

製造業は特段、オフィス出社率の高低に大きな影

響はないものの、製造業は企業規模の大小によっ

てオフィス出社率の高低が変わってくる業種の一

つだというのが分かっています。他にも情報通信

業もそうです。具体例を挙げると、情報通信業では、

大手企業は在宅勤務を進めているけれども、中小

企業、ベンチャー企業などはオフィス出社してい

る傾向があることを表しています。

今後のオフィスマーケットを見る上で、オフィ

ス出社率が重要な意味合いを持つと予想していま

す。というのも、現在、オフィス出社率が低い企業

は、ポストコロナにおいても在宅勤務を積極的に

活用し、オフィス床を大胆に削減する可能性があ

るからです。そのため、このようなエリア間のオフ

ィス出社率の差異は、今後のオフィス市況のエリ

ア間格差につながるのではないか、と考えていま

す。

人流データを活用することで、個別ビルの分析

可能性についてもお話させていただきます。例え

ば、渋谷・桜丘・恵比寿エリアのオフィスビルの投

資を検討していると仮定しましょう。まず、東京全

体と渋谷エリアで比較すると、渋谷エリアのオフ

ィス出社率は相対的に高いことが分かります。コ

ロナ危機の当初、オフィス不要論が一時注目を集

め、 系のベンチャー企業が集積する渋谷のオフ

ィス市況の悪化が懸念されました。実際、渋谷エリ

アの空室率は先行して上昇しましたが、その後、い

ち早くピークアウトし、低下に転じました。他のエ

リアで空室率の上昇が続く中、このように渋谷の

空室率が一旦ピークをうった背景には、渋谷エリ

アのオフィス出社率が高いことが一因だと考えて

います。また渋谷エリアにある つの大規模ビル

を比較してみましょう。双方とも築年が浅く、一つ

はマルチテナントで、もう一つは 企業が一棟借

りしています。この二つのオフィスビルにおける

出社率は大きく異なります。マルチテナントのビ

ルを見ると、渋谷エリア全体と同じような動きを

しています。一方で、 企業一棟借りのビルは、

最初の緊急事態宣言が発令されたときに、オフィ

ス出社率が大きく低下し、その後、解除されると、

みんな一斉にオフィスに戻った後、第 波が拡大

すると、その後はウィズコロナの長期化を見込ん

だのか、在宅勤務を増やし、オフィス出社率は

パーセントから パーセントのレンジで推移して

います。それでは、このデータは投資にあたってど

のようなインプリケーションをもたらすのでしょ

うか。どちらのオフィスビルの方が、オフィス戦略

の見直しをテナント企業が進められて、オフィス

床の大幅な削減が発生する可能性があるか、を考

えたときに、私はこの 企業一棟借りのビルの方

がそういったリスクが高いと考えています。

ところで、先ほど一部の製造業や 企業でオフ

ィス戦略の見直しが進んでいるとお話しましたが、

多くの企業で同様の動きが進んでいるかというと

そうではなく、まだまだこれからというのが正直

なところです。ザイマックス不動産総合研究所の

調査によると、ワークプレイス戦略の見直しに既

に着手している企業はまだ全体の 割程度、残り

の 割の企業はこれから着手し、さらに残りの 割

は見直さないと回答しています。また、パーソル総

合研究所の調査によると、ワクチン普及後のテレ

ワーク活用方針について、 割近くの企業で説明さ
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れていないと回答しています。コロナ禍が長引く

中で明確な方針を打ち出すことが難しく、頭を悩

ませている経営者が多い状況だと考えております。

ポストコロナの働き方を考える上で、生産性が

重要なポイントとなります。コロナ禍では、在宅勤

務の生産性に関する数多くの研究が世界中で進み

ました。そこで、いくつかの調査、研究を紹介する

ことで、明らかになってきた課題や、対応しなけれ

ばいけないポイントなと、お話させていただきま

す。

まず、パーソル総合研究所の調査によると、日本

における在宅勤務の生産性は、オフィスの パ

ーセントにとどまります。つまり、在宅勤務は生産

性が パーセント低下したということです。他の

調査においても、ほとんどが日本における在宅勤

務の生産性はオフィスより低いという結果になっ

ています。ただし、一つ留意するべきは、パーソル

総合研究所の結果でも、在宅勤務の生産性がオフ

ィスと同等、またはそれ以上と回答した人が、全体

の パーセントもいるということです。このよ

うに全体を均すと在宅勤務の生産性は下がってい

るように見えますが、業種や職種、企業などによっ

て、在宅勤務の生産性が大きく異なることが分か

っています。また同じチームの従業員であっても、

住居が広いのかどうか、子どもがいるかどうか、な

ど家庭の状況に加え、従業員の好みによって、生産

性が異なることが分かってきました。そのため、従

業員に選択肢を提供すること、また多様性を担保

することが今後の重要なポイントだと思います。

日本において、総じて生産性が下がっている背

景として、在宅勤務にはメリットだけでなく、デメ

リットがあることも分かってきました。まず、在宅

勤務の最大のメリットは通勤時間がかからないこ

とです。一方で、デメリットは、大きく三つに分類

できます。一つ目は、コミュニケーションやコラボ

レーションが難しいこと。二つ目は、教育や の

問題、そして三つ目は、社風・文化の醸成や、経営

理念の浸透などが難しいということです。

そのため、コンセンサスになってきたのが、ハイ

ブリッドな働き方、という考えです。オフィスの良

いところと在宅勤務の良いところの、いいとこ取

りをすればいいのではないか、ということです。先

日、弊社でウェブセミナーを開催した際に、今後 、

年後にオフィスワーカーの働き方はどういった

ものになるか、というアンケートをさせていただ

きました。四つ選択肢があり、一つ目は、オフィス

勤務 パーセント、二つ目はオフィスの方が多

いハイブリッド、三つめは在宅の方が多いハイブ

リッド、四つ目が在宅 パーセント、というもの

です。そして、全体の パーセント超が、いずれ

かのハイブリッドという結果となるなど、今後、ハ

イブリッドな働き方が主流になると多くの方が考

えております。

ただし、ハイブリッドな働き方を使いこなすの

は簡単ではありません。最近注目を集めたのが、マ

イクロソフトによる研究です。彼らはアメリカの

従業員 万人超のデータを基に、コロナ禍におけ

る在宅勤務がコミュニケーションやコラボレーシ

ョンに、どのような影響を与えたのかを分析しま

した。そして、在宅勤務をすることによって、関係

性が乏しい人とのつながりや、新しい人とのつな

がりに費やす時間が減ることなどを示しました。

つまり、在宅勤務をすることで、コミュニケーショ

ンやコラボレーションのタコツボ化・固定化が進

むことが分かりました。また、彼らの研究で一番面

白い点が、自分が在宅勤務している人だけではな

くて、同僚が在宅勤務になった場合のオフィス勤

務者への影響も見た点です。その結果、同僚が在宅

勤務になった場合、オフィス勤務者についても、在

宅勤務者と同様の悪影響がでることが分かりまし

た。つまり、オフィス勤務と在宅勤務を合わせたハ

イブリッドな働き方をした場合に、新しい人との

コミュニケーションや、関係が乏しい人とのコミ

ュニケーションが減る可能性があり、それが在宅

勤務者だけではなくて、オフィス勤務者にも顕在

化する可能性がある、ことを示唆しています。

経済学者のシュンペーターは、イノベーション

は知の新結合であると言いました。この知の新結

合とは、既存の知と別の既存の知、が新しく組み合

わさったときに起きるのです。そのため、遠い人、

新しい人、自分とは違う人とのコミュニケーショ

ンが非常に重要となります。このようなコミュニ

ケーション、コラボレーションがハイブリッドな

働き方によって阻害されてしまうと、イノベーシ

ョンが起きにくくなってしまう可能性があるので

す。だからといって、ハイブリッドな働き方をやめ

るべきだとは全く思っておりません。様々な選択

肢が生まれてくるのは良いことですが、そのよう

な制度を導入する場合は、その運用方法などのソ

フトについても、しっかり検討していかないと上
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れていないと回答しています。コロナ禍が長引く

中で明確な方針を打ち出すことが難しく、頭を悩

ませている経営者が多い状況だと考えております。

ポストコロナの働き方を考える上で、生産性が

重要なポイントとなります。コロナ禍では、在宅勤

務の生産性に関する数多くの研究が世界中で進み

ました。そこで、いくつかの調査、研究を紹介する

ことで、明らかになってきた課題や、対応しなけれ

ばいけないポイントなと、お話させていただきま

す。

まず、パーソル総合研究所の調査によると、日本

における在宅勤務の生産性は、オフィスの パ

ーセントにとどまります。つまり、在宅勤務は生産

性が パーセント低下したということです。他の

調査においても、ほとんどが日本における在宅勤

務の生産性はオフィスより低いという結果になっ

ています。ただし、一つ留意するべきは、パーソル

総合研究所の結果でも、在宅勤務の生産性がオフ

ィスと同等、またはそれ以上と回答した人が、全体

の パーセントもいるということです。このよ

うに全体を均すと在宅勤務の生産性は下がってい

るように見えますが、業種や職種、企業などによっ

て、在宅勤務の生産性が大きく異なることが分か

っています。また同じチームの従業員であっても、

住居が広いのかどうか、子どもがいるかどうか、な

ど家庭の状況に加え、従業員の好みによって、生産

性が異なることが分かってきました。そのため、従

業員に選択肢を提供すること、また多様性を担保

することが今後の重要なポイントだと思います。

日本において、総じて生産性が下がっている背

景として、在宅勤務にはメリットだけでなく、デメ

リットがあることも分かってきました。まず、在宅

勤務の最大のメリットは通勤時間がかからないこ

とです。一方で、デメリットは、大きく三つに分類

できます。一つ目は、コミュニケーションやコラボ

レーションが難しいこと。二つ目は、教育や の

問題、そして三つ目は、社風・文化の醸成や、経営

理念の浸透などが難しいということです。

そのため、コンセンサスになってきたのが、ハイ

ブリッドな働き方、という考えです。オフィスの良

いところと在宅勤務の良いところの、いいとこ取

りをすればいいのではないか、ということです。先

日、弊社でウェブセミナーを開催した際に、今後 、

年後にオフィスワーカーの働き方はどういった

ものになるか、というアンケートをさせていただ

きました。四つ選択肢があり、一つ目は、オフィス

勤務 パーセント、二つ目はオフィスの方が多

いハイブリッド、三つめは在宅の方が多いハイブ

リッド、四つ目が在宅 パーセント、というもの

です。そして、全体の パーセント超が、いずれ

かのハイブリッドという結果となるなど、今後、ハ

イブリッドな働き方が主流になると多くの方が考

えております。

ただし、ハイブリッドな働き方を使いこなすの

は簡単ではありません。最近注目を集めたのが、マ

イクロソフトによる研究です。彼らはアメリカの

従業員 万人超のデータを基に、コロナ禍におけ

る在宅勤務がコミュニケーションやコラボレーシ

ョンに、どのような影響を与えたのかを分析しま

した。そして、在宅勤務をすることによって、関係

性が乏しい人とのつながりや、新しい人とのつな

がりに費やす時間が減ることなどを示しました。

つまり、在宅勤務をすることで、コミュニケーショ

ンやコラボレーションのタコツボ化・固定化が進

むことが分かりました。また、彼らの研究で一番面

白い点が、自分が在宅勤務している人だけではな

くて、同僚が在宅勤務になった場合のオフィス勤

務者への影響も見た点です。その結果、同僚が在宅

勤務になった場合、オフィス勤務者についても、在

宅勤務者と同様の悪影響がでることが分かりまし

た。つまり、オフィス勤務と在宅勤務を合わせたハ

イブリッドな働き方をした場合に、新しい人との

コミュニケーションや、関係が乏しい人とのコミ

ュニケーションが減る可能性があり、それが在宅

勤務者だけではなくて、オフィス勤務者にも顕在

化する可能性がある、ことを示唆しています。

経済学者のシュンペーターは、イノベーション

は知の新結合であると言いました。この知の新結

合とは、既存の知と別の既存の知、が新しく組み合

わさったときに起きるのです。そのため、遠い人、

新しい人、自分とは違う人とのコミュニケーショ

ンが非常に重要となります。このようなコミュニ

ケーション、コラボレーションがハイブリッドな

働き方によって阻害されてしまうと、イノベーシ

ョンが起きにくくなってしまう可能性があるので

す。だからといって、ハイブリッドな働き方をやめ

るべきだとは全く思っておりません。様々な選択

肢が生まれてくるのは良いことですが、そのよう

な制度を導入する場合は、その運用方法などのソ

フトについても、しっかり検討していかないと上

 

手く活用できない、ことを示していると思います。

ハイブリッドな働き方を活用する上では、生産

性と同じように、公平性が重要です。コロナ禍では

日本においても、エッセンシャルワーカーなどが

在宅勤務をできずに、危険に身を晒しながら様々

な経済活動を行っていたにもかかわらず、オフィ

スワーカーは在宅で勤務できるなど、在宅勤務の

可否などの公平性の問題が指摘されました。今後

は、このような公平性以外にも、評価の公平性など

が課題になることが予想されます。

まず、経済産業研究所の森川所長が行った研究

を紹介したいと思います。その中で、オフィス勤務

者に対して、在宅勤務している同僚の生産性が、オ

フィスと比較してどのぐらい変化したかを聞いた

結果、中央値が と非常に低い評価になりました。

さすがに在宅勤務者の生産性がオフィスの半分に

なったとは思いません。そのため、ここが示されて

いるのは、オフィス勤務者は、在宅勤務者の生産性

に対して、懐疑的な目で見ているということです。

つまり、今後、両者が混在するハイブリッドな働き

方にして、上司がオフィス勤務者だった場合には、

このように評価の公平性が保てない可能性があり

ます。

さらに、アメリカの大手 コマース企業のコー

ルセンターを対象とした研究を紹介したいと思い

ます。この研究では、まず、オフィス勤務から在宅

勤務に移行した場合に、生産性がどのように変化

したかを分析し、在宅勤務はオフィス勤務より生

産性が パーセント高いという結果になりました。

日本では在宅勤務で生産性が下がったという分析

が多いとお話しましたが、アメリカなど海外の研

究では、このように在宅勤務で生産性が上がった

という研究も少なくないです。

次に、彼らは在宅勤務者とオフィス勤務者の昇

進スピードを比較しました。すると、入社して

カ月が経過した時点で、在宅勤務者の方が、オフィ

ス勤務者よりも昇進している人の割合が パーセ

ント低いことが分かりました。そこで、疑問が湧く

わけです。なぜ在宅勤務の方が生産性が高いのに、

在宅勤務者の方が昇進が遅いのか、という疑問で

す。そこで、著者らはさらに分析を深め、オフィス

勤務として採用された人と、在宅勤務として採用

された人の、そもそもの生産性を測ったところ、在

宅勤務として採用された人はオフィス勤務として

採用した人より、 パーセント生産性が低いこと

が分かりました。つまり、優秀な人ほどオフィス勤

務として応募していたのです。著者らはこの理由

として、オフィス勤務者と在宅勤務者の間には、情

報の非対称性があるので、正当な評価を受けるた

めには、オフィスに行かなければならない。そのた

め、優秀で向上心がある人ほどオフィス勤務を選

択して、逆にそうでない人は在宅勤務を選ぶ傾向

があったのでは、としています。このように逆選択

が生じてしまっているので、本来であれば優秀な

人も、在宅勤務を選んで生産性を高めてもらいた

いにもかかわらず、オフィス勤務を選んでしまい、

会社全体の生産性を下げている。このような公平

性の問題は、巡り巡って生産性にも影響してくる

ことを示した、面白い研究だと思います。いずれに

せよ、今後の働き方を考える上で、生産性と公平性

が、最も重要なポイントになると思います。コロナ

禍で在宅勤務やハイブリッドな働き方の課題が見

えてきたので、それをいかに克服していくかが、ポ

ストコロナにおいて多くの企業に求められると考

えています。

それでは、なぜ在宅勤務にこのような課題があ

るのでしょうか。それは、現在のテクノロジーだと

空間を共有できないというのが大きいと思います。

例えば、テクノロジーの進展によって、電話によっ

て言語情報、音声情報を共有することが可能にな

って、今回の講演を で開催させていただいて

いるように、ビデオ通話、ウェブ会議によって、視

覚情報も共有できるようになりました。また、昔は

手紙で数日かかっていたやり取りも、スピーディ

ーに、シームレスになっています。ただし、これら

のコミュニケーションは、多くが能動的に行う必

要があって、リアルな空間を共有することで行わ

れていた、意図せざるコミュニケーションや偶発

的なコラボレーションは難しいことが分かってき

ました。それを解消する技術として、バーチャル・

リアリティー やオーグメンテッド・リアリテ

ィー 、ロボットなどの研究開発が進められて

いますが、それらを社会全体に実装するにはまだ

まだ時間がかかりそうです。そのため、空間を共有

するツールであるオフィスが今後も求められるだ

ろうと考えています。

このように在宅勤務には課題があります。しか

し、私はコロナ禍を機にテレワークは定着してい

くと予想しています。というのも、歴史をひも解い

てみると、これまでテクノロジーの進歩が、経済活
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動を場所からアンバンドリングしてきたからです。

第一次産業革命、第二次産業革命は、動力革命や移

動手段の進歩によって、モノを移動するコストが

飛躍的に安くなりました。そして、生産されたモノ

が生産された場所からアンバンドリングされて、

世界中に輸出できるようになりました。第三次産

業革命は情報革命です。情報をやり取りするコス

トが格段に安くなったことで、情報負荷の軽い、製

造工程における労働集約的な業務を賃金の安い新

興国にアウトソースすることが可能になりました。

つまり、工場という場所から、製造業務の一部がア

ンバンドリングされました。そして、現在の第四次

産業革命では、情報をやり取りするコストがさら

に安くなったため、さらに情報負荷の大きい、デス

クワークのアウトソースが可能になるのではない

か、オフィスという場所からのアンバンドリング

が可能になるのではないか、と考えております。こ

のようにテクノロジーの進歩が、様々な経済活動

を、場所からアンバンドリングしてきた歴史を考

えると、現在のテレワークの拡大もこの長期的な

トレンドだと考えています。今後、コロナ禍が収束

すれば、一部では揺り戻しがあるかもしれません

が、テレワークの拡大が今後も進んでいく蓋然性

が高い、と予想しています。

そのような中で、オフィスの位置付けが変わる

と考えています。これまでオフィスワーカーが働

くといえば基本的にオフィスに行くことを意味し、

オフィスは仕事のポータルとしての位置付けでし

た。オフィスで稟議書を作成したり、会議室で同僚

とミーティングをしたり、電話でお客さんと話し

たり、働く＝オフィスへ行くということでした。一

方、テレワークが普及して、オフィスが場所の選択

肢でしかなくなると、ポータルという位置付けで

はなく、むしろアプリのような位置付けになって

いくと思っています。そのように選択肢の一つに

なった場合、柔軟性がより重要になり、

のような、サービスとしての不動産

価値の提供の重要性がさらに高まっていくと考え

ています。

それでは、オフィスの役割がどのように変わっ

ていくかを考えるために、再び歴史をひも解きた

いと思います。実はオフィスの歴史は、そう古くは

ありません。産業革命の頃にできたと言われてい

ます。産業革命で工場でモノが製造されるように

なり、その事務拠点として、オフィスがつくられま

した。収益部門ではなくて事務拠点なので、賃料は

コスト、そしてオフィスはコストセンターとみな

されました。オフィスの指標としては、効率性、つ

まりいかに無駄を省くかが重視されました。

その後、パーテーション型のオフィスの原型で

あるキュービクル型のオフィスや、フリーアドレ

スなど、新しいオフィスのコンセプトが提唱され

ました。これらの新しいコンセプトは、知識、情報

産業を支える自由闊達なオフィスを提供する、そ

のような理想をもって考案されたものでした。し

かし、導入事例を見ると、その理想が実現されるこ

とは少なく、パーテーションはどんどん狭くなり、

フリーアドレスは、狭いオフィスにできるだけ従

業員を詰め込むための、コストカットの手段とし

て使われることが多かったと思います。これは、オ

フィスがコストセンターだったからです。

そして、近年は産業のサービス化が進んで、 企

業や会計事務所、コンサルなど、オフィスを製造拠

点、創造拠点として使う業種、企業が増えてきまし

た。それによって、オフィスの役割がコストセンタ

ーからプロフィットセンターへと変貌を遂げ、賃

料はコストではなくて、投資としてみなされるよ

うになってきました。オフィスにおける とし

ては、効率性だけではなくて、いかに創造性を育ん

でいくかが重要になりました。

コロナ禍を受けて、改めて見直されたオフィス

の価値が、先ほども申し上げたとおり、空間を共有

することだと思います。空間を共有するときに重

要なのは、そこで遮二無二、業務をするということ

ではなくて、どちらかというと消費的な要素だと

考えています。社員が交流するために、コト消費の

ようなことをオフィスで行うということです。ま

た、この傾向は今に始まったことではなくて、これ

まで続いてきたトレンドが加速するだけだと思っ

ています。

例えば、 本社の豪勢なカフェテリアが取

り上げられることがよくあります。他にも、ベンチ

ャー企業などでピンポン台を設けている例が紹介

されたりします。これらの消費的な要素は社員の

交流を促すためでした。このような要素が今後、強

まるということです。その場合、生産、創造を行う

だけでなく、消費を行うことになるので、従業員の

効用、エンプロイー・エクスペリエンス、を重視す

る必要性が高まると考えています。いずれにせよ、

今後のオフィスの役割を考えた場合に、空間を共
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動を場所からアンバンドリングしてきたからです。

第一次産業革命、第二次産業革命は、動力革命や移

動手段の進歩によって、モノを移動するコストが

飛躍的に安くなりました。そして、生産されたモノ

が生産された場所からアンバンドリングされて、

世界中に輸出できるようになりました。第三次産

業革命は情報革命です。情報をやり取りするコス

トが格段に安くなったことで、情報負荷の軽い、製

造工程における労働集約的な業務を賃金の安い新

興国にアウトソースすることが可能になりました。

つまり、工場という場所から、製造業務の一部がア

ンバンドリングされました。そして、現在の第四次

産業革命では、情報をやり取りするコストがさら

に安くなったため、さらに情報負荷の大きい、デス

クワークのアウトソースが可能になるのではない

か、オフィスという場所からのアンバンドリング

が可能になるのではないか、と考えております。こ

のようにテクノロジーの進歩が、様々な経済活動

を、場所からアンバンドリングしてきた歴史を考

えると、現在のテレワークの拡大もこの長期的な

トレンドだと考えています。今後、コロナ禍が収束

すれば、一部では揺り戻しがあるかもしれません

が、テレワークの拡大が今後も進んでいく蓋然性

が高い、と予想しています。

そのような中で、オフィスの位置付けが変わる

と考えています。これまでオフィスワーカーが働

くといえば基本的にオフィスに行くことを意味し、

オフィスは仕事のポータルとしての位置付けでし

た。オフィスで稟議書を作成したり、会議室で同僚

とミーティングをしたり、電話でお客さんと話し

たり、働く＝オフィスへ行くということでした。一

方、テレワークが普及して、オフィスが場所の選択

肢でしかなくなると、ポータルという位置付けで

はなく、むしろアプリのような位置付けになって

いくと思っています。そのように選択肢の一つに

なった場合、柔軟性がより重要になり、

のような、サービスとしての不動産

価値の提供の重要性がさらに高まっていくと考え

ています。

それでは、オフィスの役割がどのように変わっ

ていくかを考えるために、再び歴史をひも解きた

いと思います。実はオフィスの歴史は、そう古くは

ありません。産業革命の頃にできたと言われてい

ます。産業革命で工場でモノが製造されるように

なり、その事務拠点として、オフィスがつくられま

した。収益部門ではなくて事務拠点なので、賃料は

コスト、そしてオフィスはコストセンターとみな

されました。オフィスの指標としては、効率性、つ

まりいかに無駄を省くかが重視されました。

その後、パーテーション型のオフィスの原型で

あるキュービクル型のオフィスや、フリーアドレ

スなど、新しいオフィスのコンセプトが提唱され

ました。これらの新しいコンセプトは、知識、情報

産業を支える自由闊達なオフィスを提供する、そ

のような理想をもって考案されたものでした。し

かし、導入事例を見ると、その理想が実現されるこ

とは少なく、パーテーションはどんどん狭くなり、

フリーアドレスは、狭いオフィスにできるだけ従

業員を詰め込むための、コストカットの手段とし

て使われることが多かったと思います。これは、オ

フィスがコストセンターだったからです。

そして、近年は産業のサービス化が進んで、 企

業や会計事務所、コンサルなど、オフィスを製造拠

点、創造拠点として使う業種、企業が増えてきまし

た。それによって、オフィスの役割がコストセンタ

ーからプロフィットセンターへと変貌を遂げ、賃

料はコストではなくて、投資としてみなされるよ

うになってきました。オフィスにおける とし

ては、効率性だけではなくて、いかに創造性を育ん

でいくかが重要になりました。

コロナ禍を受けて、改めて見直されたオフィス

の価値が、先ほども申し上げたとおり、空間を共有

することだと思います。空間を共有するときに重

要なのは、そこで遮二無二、業務をするということ

ではなくて、どちらかというと消費的な要素だと

考えています。社員が交流するために、コト消費の

ようなことをオフィスで行うということです。ま

た、この傾向は今に始まったことではなくて、これ

まで続いてきたトレンドが加速するだけだと思っ

ています。

例えば、 本社の豪勢なカフェテリアが取

り上げられることがよくあります。他にも、ベンチ

ャー企業などでピンポン台を設けている例が紹介

されたりします。これらの消費的な要素は社員の

交流を促すためでした。このような要素が今後、強

まるということです。その場合、生産、創造を行う

だけでなく、消費を行うことになるので、従業員の

効用、エンプロイー・エクスペリエンス、を重視す

る必要性が高まると考えています。いずれにせよ、

今後のオフィスの役割を考えた場合に、空間を共

 

有することで、人と人を結び付ける、既存の知と既

存の知を結び付ける、そして会社と人を結び付け

る、そういったプラットフォームのようなオフィ

スが、今後、求められるのではないか、と予想して

います。

最後に、私の好きな言葉を紹介して、終わりとさ

せていただきたいと思っております。ロイ・アマラ

という未来科学者の言葉で、「人類はテクノロジー

の影響を、短期的には過大評価し、長期的には過小

評価する傾向にある」というものです。様々なテク

ノロジーに、この言葉が当てはまるなと思います。

今回のコロナ禍におけるテレワークも、まさしく

そうです。当初、オフィス不要論が一部で注目を集

めましたが、これは明らかにテレワークというテ

クノロジーを過大評価していたと思います。それ

と同時に、コロナ禍が収まったら パーセント、

オフィス勤務に戻るかというと、それはテレワー

クを過小評価しているのではないかと思うわけで

す。依然としてコロナ禍が収束する見通しは立ち

ませんが、今、求められるのは、あまり過去に囚わ

れ過ぎることでもなく、またその変化を過大評価

することでもなく、オルタナティブデータなど、

様々なデータやツールを用いながら、問題や課題

を明らかにし、それに対処していくことだと考え

ています。今回、在宅勤務を一斉に経験したことで、

改めてオフィスの重要性を認識することになりま

したが、生産性を高めていくためにオフィスをど

のように再構築すべきか、いかに活用していくべ

きかを考えていくことが、今後さらに求められる

のではないでしょうか。以上、長時間に渡り、ご清

聴いただきましてありがとうございました。
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