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ULI（アーバンランド・インスティテュート）は、世界に約4万3千人の会員を擁するグローバルな非営利団体です。
責任ある土地活用、繫栄する社会の創造と維持においてリーダーシップを発揮することを使命としています。

ULIでは日本国内外の不動産開発・投資の最新動向、

世界各地で活躍する優れた有識者との普段なかなか手に入らない貴重な交流機会、

会合やコミッティへの参加により、自己の成長を最大限に促す場所を提供しています。

ULI（アーバンランド・インスティテュート）ジャパン
ULIジャパン事務局
〒107-0052  東京都港区赤坂1-4-8  一光赤坂ビル4階
Tel: 03-6459-1721    Email: japan@uli.org

Join Us today
http://japan.uli.org/

ご入会は個人、または法人からお選び頂けます。
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HOT TOPICS
IORが渋谷のオフィスビルをリノベ
セットアップ化で賃料1.7倍を達成

大口テナント退去を機にリノベ
改修費用はCAPEX借入を利用

いちごオフィスリート（IOR）は、保有するオ

フィスビル「いちご渋谷イーストビル」（東

京都渋谷区）をセットアップオフィスとして再

オープンする。1月に2フロア分を先行して

募集開始し、従前の1.7倍となる坪賃料を

実現した。

物件は1985年竣工。IORが2016年10

月に取得した。取得以来満床稼働を続けて

いたが、昨年入居企業が退去。空床となっ

た4フロアについて、大幅な賃料引き上げ

や周辺シェアオフィスからの移転入居が期

待できるセットアップオフィスへのリノベー

ションを決定した。

先行開業した区画（58.63坪）のリノベーショ

ンでは、電気・給排水・空調・内外装の更

新、間仕切りの変更、天井のスケルトン化

を実施。専有部内には、応接室2室のほか、

ウェブ会議などが可能なソロワークブース、

数人で使用できるソファ席やカウンター席な

どを配した。執務エリアの什器については、

テナントから持ち込まれるケースが多いた

めあえて付帯していない。

改修費用は約1億8,000万円で、資産価

値向上のためのCAPEXを使途としてグ

ループのいちご地所から資金を借り入れた
（心築CAPEX借入）。フロア単位のコスト目

安は3,000万円後半。今後改修する区画
（54.05坪、58.63坪）については、先行開業

区画をベースとすることで工期短縮やコス

ト調整を図る方針。

テナントターゲットは、従業員10～20名規

模のスタートアップおよびベンチャー企業、

外資系企業の日本支社など。「 IT系のな

かでも引き合いが強いのは、通信業やシス

テム開発業など。大手企業のチーム・プロ

ジェクト単位の入居にも対応する」（いちご
投資顧問 オフィスリート本部 アセットマネジメ

ント担当部長 小嶋恵美子氏）。

入居期間は2年間、フロア単位での入居を

想定している。リーシングでは、募集開始か

ら2週間で映像技術系のスタートアップか

ら申し込みが入ったという。リースアップは

5月頃までを目標としている。

今後セットアップオフィスを展開するのは

「先行事例があり、需要が確認できるエリ

ア」とし、三大都市圏や福岡で検討する姿

勢を示した。

グループ全体でセットアップ化に意欲
高い機能性とデザイン性が必須

いちごグループでは、立地や物件特徴から

需要分析と投資額設定を行い、セットアップ

オフィスのノウハウを蓄積してきた。「テナ

ントは執務スペースの広いオフィスを求めて

いる。なぜなら収容人数が増えるほど従業

員当たりの賃料は下がり、業容拡大に伴う

増員にも対応できるからである。また2室

以上の応接室・会議室も必須条件となるた

め、最低でも50坪は必要とみている」（いち

ご地所 代表取締役社長 細野康英氏）。ま た

間取り変更による専有面積拡大やグロス契

約の導入で、賃料収入を高めている。

各不動産事業者がセットアップオフィスの供

給を進めるなか、いちごグループではセット

アップオフィスの機能・デザインのブラッシュ

アップを進める。

「セットアップオフィスは大人数収容・応接

室ありという機能性と、リクルートにも作用

する高いデザイン性が両立しなければテナ

ントから選ばれない。いちご地所ではこれま

で11物件・25フロアにセットアップオフィ

スを導入してきたノウハウをもとに、テナン

トの総合的な経済的負担を軽減するオフィ

ス像の再現性を高めていきたい」と細野氏

は語っている。

いちご渋谷イーストビル

「渋谷」駅から徒歩約7分

窓際に様々な形状の席を用意
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オフィスビルの環境配慮とウェルビーイング
成長企業テナントほど対応に伴う賃料割増を容認

オフィスビルのテナントは、企業規模を問わ

ず環境配慮やウェルビーイングを重視してお

り、成長企業ほどそのための賃料上昇を許

容する傾向が強いようだ。日本政策投資銀

行と価値総合研究所が2024年11月に発

表した「オフィスビルに対するステークホル

ダーの意識調査2024」によると、テナント

がオフィスビルを選択する条件のなかで、環

境配慮対応を重要と回答したのは82.4％
（大企業88.7％、中堅・中小企業81.7％）、 
ウェルビーイング対応を重要と回答したの

は65.3％（大企業72.8％、中堅・中小企業 

64.5％）だった。背景には、ESG／SDGs

関連の機能・指標に関する情報開示や説明

が要求されていることがある。大企業では株

主、中堅・中小企業では取引先・仕入先、従

業員からの要求がとくに増えているという。

環境配慮対応によるテナントの賃料負担許

容度をみると、賃料上昇を許容できると回

答したのは47.3％で、直近3年間は40％

台半ば～後半で推移している。2024年の

結果を従業員数の状況別に分けると、従業

員が増加した企業（成長企業）ほど賃料負担

許容度が高かった［図表1］。

環境配慮対応の具体的項目のなかで、テナ

ントの賃料負担許容度が最も高いのは省エ

ネ性能だった［図表2］。成長企業では、再

エネ由来の電力活用や再生資源の利用促

進・廃棄物の発生抑制、環境認証の取得に

対する賃料負担許容度が比較的高かった。

ウェルビーイング対応によるテナントの賃

料負担許容度をみると、賃料上昇を許容で

きると回答したのは46.5％で、直近3年間

は40％弱～40％台後半で推移している。

HOT TOPICS

2024年の結果を従業員数の状況別に分け

ると、環境配慮対応と同様に、成長企業ほ

ど賃料負担許容度が高かった［図表3］。

ウェルビーイング対応の具体的項目のなか

で、テナントの賃料負担許容度が最も高い

のはチームの生産性向上や人材確保につな

がる施設・空間だった［図表4］。成長企

業ほどその傾向が強い。チームの生産性向

上につながる設備としては共用会議室、コ

ミュニケーション促進施設、シェアオフィス

が中心に挙がり、人材確保につながる設備

としてはコンビニ、飲食店、リフレッシュス

ペース、託児所など多岐にわたった。

調査はテナント（回答数438件）やデベロッ

パー、不動産AM会社、機関投資家を対象

として、2024年8～9月に実施されたもの。

 ［図表1］環境配慮対応に関する賃料負担許容度  ［図表3］ウェルビーイング対応に関する賃料負担許容度

 ［図表2］賃料負担を許容する環境配慮対応の具体的項目  ［図表4］賃料負担を許容するウェルビーイング対応の具体的項目
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山本みゆき
サンポップ・インターナショナル

不動産コンサルタント。ニューヨーク大学大学院不動
産修士課程修了。CCIM（米国商業不動産投資アドバ
イザー）、NY州公認ブローカー、NY州公証人。「から
くさ不動産塾」講師（米国の不動産事情担当）。NHK

海外取材の翻訳にも携わる。東京では日鉄興和不動産
（株）海外事業部に勤務。著書に『米国の不動産知識
A to Z』（住宅新報社刊）
 yamamoto@sunpopnyc.com

られています。

　NY市民は、支払った税金を不法移民に

費やすことに不満の声を募らせていきまし

た。

認定利用で合法滞在、
裁判所は満杯

　不法移民は国境を越え米国内で拘束さ

れた後に難民認定を申請すれば、その審

査期間中（最初の審査を受けるまで平均４年

間）、合法的な滞在が可能です。この仕組み

を利用した越境行為が横行し、とくに不法

移民に寛容なバイデン政権下で激増。移民

を取り扱う裁判所はパンク状態です。何ら

かの対策を打たない限り不法移民の流入は

この先も後を絶たないと思います。

大胆な措置、財政を圧迫、
市民に不満

　バイデン政権下、2023年末までの3年

間で、メキシコ国境を越え米国内に流入し

た不法移民は1,100万人に上り、その対策

費用は120億ドル（約１兆８千億円）に及び

ます。ちなみにNY市への流入は16万人超

です。

　NY市長のエリック・アダムズ氏は、彼ら

の滞在先確保のためコロナ禍で廃業した

ミッドタウンの四つ星ホテル「ルーズベルト

ホテル」（通常1泊400ドル）を借り上げるな

ど手厚く保護する政策を進めてきました。

そのせいで市の財政が圧迫され、学校給食

のメニューが減り図書館の週末営業がなく

なるなど、公共サービスの予算が大きく削

text by Miyuki Yamamoto

Sun Pop International Corporation

From NY

トランプ氏勝利で変わる
NYの不法移民政策
不法移民問題に対しNYは手厚く保護する政策を進めてきましたが、大統領選でのトラン

プ氏圧勝を受け一転しています。この豹変を市民はどう受け止めているのでしょうか。

NYの市民ボランティアは移民に食料を配布
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治安が悪化する「聖域」

　不法移民を受け入れて保護する都市は

「サンクチュアリ・シティ」（聖域都市）と呼

ばれ、米国内ではNYをはじめ、ロサンゼル

スやサンフランシスコなど、いわゆる民主党

地盤の大都市を中心に約300か所存在し

ています。

　そうした都市に対してテキサス州（共和

党地盤）のアボット知事などは大型バスを

チャーター、自州で拘束した不法移民を乗

せ日々NY州に送りつけています。

NYでは教会前などに運ばれ、そのまま

置き去りにされた不法移民の様子が市民や

筆者の目にも異様なものに映っています。

そんな彼らに衣類や生活必需品、食事を提

供するべく、ＮＹ市民とボランティアは日々

奔走していますが、無償提供されたものを

道端に捨てたり、移民同士のいさかいで暴

力行為に及ぶなど目に余る振る舞いが目立

ちます。有権者はフラストレーションを徐々

に募らせ、バイデン政権と民主党の弱腰政

策に批判が高まっていました。

NY市長の手厚い保護政策、一変

　そんな中、トランプ氏が今回の大統領選

で不法移民を強制送還、国境を閉鎖すると

主張して支持を広げました。アダムズ市長

はトランプ氏の大統領再選を受け、犯罪に

関わった不法移民を厳しく取り締まり、強

制送還させることを表明。NY市民の一部

から「トランプ氏との軋轢を避けた」「長い

ものに巻かれた」と民主党派の批判を受け

ましたが、実際のところ胸を撫で下ろす市

民も少なくありません。

NY在住のキャバレー・アーティストで劇評論家としても活躍

中のトシ・カプチーノさんが12月１日、ブルックリンのアジア系

ナイトクラブ「ザ・レッド・パビリオン」でショーを開催しました。

公演は東京や大分など日本7か所を回っての千秋楽で、会場は

NY在住の日本人女性ファンを中心に大入り満員でした。トシさ

んのショーは、昭和生まれの人に懐かしい歌と抱腹絶倒のトーク

がメイン。ヒット歌謡曲、ＮＹの若者の間で大ブームのアニメ主

題歌など全23曲をずば抜けた歌唱力で歌い上げ、曲と曲の間

には当時の時代背景を本人のエピソードを交えて語り、会場は

観客の笑いと拍手で湧きあがります。

　トシさんのアーティスト人生は2005年から。昨年で20周年

を迎えました。オペラを習い磨いた歌唱力、演技力を携えエン

タメの世界に足を踏み入れました。「人を心底楽しませに多く

の観客を集め、ショーを見せるアーティストにとってコロナ禍は

大変でしたが、それでも歌をやめないと決心した」と熱い思いを

語ってくれました。今回のショーの売上は一部、能登半島地震

被災者に義援金として寄付したそうです。

NYで活躍する人

移民保護のためNY市が借り上げた「ルーズベルトホテル」

ちあきなおみや平山美紀、一青窈などのヒット歌謡曲と「宇宙戦艦ヤマト」や「ハクション大魔王」などのアニメ主題歌を熱唱。
４月13日に昭和歌謡ミュージカル「田園ユニバースNY」に出演予定

トシ・カプチーノさんのキャバレー・ショー「人を心底楽しませたい」
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本 誌 人 気 連 載 が デ ジ タ ル 商 品 に !

GLOBAL 
REIT 
ESSAYS

海外 REIT市場を解説した『月刊プロパティマネジメント』の人気連載
「四釡宏吏の世界 REIT紀行」がデジタル商品としてひとまとめに
各国 REIT市場の制度比較表や連載終了後の市場動向を新たに掲載

2024年11月発売　PDF形式・ダウンロード版 定価：33,000円（本体：30,000円） PriMe特価：22,000円（本体：20,000円）

商品の詳細：https://www.sogo-unicom.co.jp/pm/repackage

お問い合わせ： MAIL.property-i@sogo-uni.com TEL.03-3563-0046（『月刊プロパティマネジメント』編集部）

※本商品はダウンロード版のみでの販売となります。冊子版の販売は行っておりません。　※PriMe特価は「プロパティマネジメント PriMe」契約者限定となります。

このような方にオススメ

［欧州編］

四釡宏吏の
世界REIT紀行

トルコ／ギリシア／ブルガリア／ハンガリー／ベルギー／オランダ／英国／フランス／スペイン／アイルランド／ドイツ／イタリア
（2019年 12月号～ 2021年 1月号に掲載された「四釡宏吏の世界 REIT紀行」を収録）

海外 REIT市場を勉強している方／新たな投資対象を模索している方
連載を読み直したいが冊子を探すのは面倒な方

収録国



賃貸住宅は景気変動によらず需要が安定している資産だ。

広く・厚い需要層に支えられ、上方にも下方にも収益硬直性があり

REITをはじめコア型運用戦略を掲げる投資家層に選好されてきた。

しかし昨今は、その趣に変化が現れてきている。

入居者層が細分化、投資家層が多様化したためである。

特定層を入居対象とする特化した機能、エッジの効いた仕様の物件が登場

続々と現れるバリューアッド系投資家に人気の投資資産となっている。

入居者の需要、企画開発者のアイデア、投資の出口にフォーカスし

最新の事例から住宅投資市場の機会を探っていく。

需要の見極め、出口の見定め

賃貸住宅
注目事例

13
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出口多様化とアップサイド余地
市場規模の拡大に伴い投資家の関心が高まる

　コロナ禍以降の賃貸住宅は、個人から法人への売却増加を背
景とした投資市場の拡大が顕著だ。そのメインプレーヤーとな
る投資家は、内外のコアプラス、バリュー・アッド系の投資資
金、プライベートエクイティの世界大手、富裕層を背景とする
小口化ファンド、ファミリーオフィスとさまざま。これは安定し
たインカムを追求するJ-REITなど既存プレーヤー以外にも有
力な出口が拡大しつつあることを示している。
　賃貸住宅が注目を集める背景には、資本コスト、建築費、人
件費などコスト上昇を受けて、投資家の要求利回りが上昇する
なか、賃貸住宅はバリュー・アッド戦略に取り組みやすい点が
挙げられる。
　総論的には、都心・大都市エリアへの人口流入、都心におけ
る住み方の多様化、テクノロジー活用によるコスト削減など付
加価値を高める機会が多いためである。
　コロナ禍以降の賃貸住宅需要は、都心を中心に多様化してい
る。入居者の世帯、世代、趣味・嗜好、経済環境、居住期間、二
拠点以上の住居など、それぞれの属性・ニーズに応えることで、
付加価値ならびに収益を増強できる。いくつか例を挙げれば、
①    防音対策機能を充実させた音楽家やユーチューバー

など特定入居者層向け住宅

②    ペットや料理、自動車など趣味・嗜好に対応した仕
様をもつマンション

③    ジェンダー、子育て世帯、学生、高齢者層など特定の
性別、年齢層が快適に過ごせる住宅

④    働き方・住まい方の目的や価値観を共有するコミュ
ニティ性をもたせたコリビングやSOHO

⑤    富裕層や低所得者向けに色分けした超高級またはア
フォーダブル住宅

⑥    新しい需要層として市場ボリュームが拡大する外国
人向け住宅

などが挙げられるだろう。
　いずれも、これまで供給が少なく、賃貸契約など入居要件か
らハードルが高かった形態である。

都内で増える外国人住宅の需要

　最も重要となるテナントの賃料負担能力の観点からは、外国
人向け住宅は伸びしろのある領域とみている。
　東京都だけをみても、地政学リスクの高まる中華圏などを中
心に昨年は年間で約7万人の外国人が純流入しており、円安基
調の長期化を鑑みれば、今後も増加する見通しだ。そうしたな
か、超高額帯以外の外国人などが容易に借りられる賃貸住宅は
絶対数が不足している。旧態依然とした賃貸借契約や保証人制

需要多様化と運営効率化で
投資利回り上昇余地が増大

賃貸住宅の企画プランが変化している。
入居対象層を明確化、ニーズに踏み込んだ仕様と機能を用意し
投資対象としての付加価値を高めた企画手法が増えてきている。
投資環境の変化、新投資家層の登場、デジタル化がその背景にある。
クッシュマン・アンド・ウェイクフィールドの熊谷真理氏に解説いただいた。

賃貸住宅が注目される理由OVERVIEW

熊谷真理 氏［クッシュマン・アンド・ウェイクフィールド］に聞く
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度の見直し、英語による問い合わせ対応などオーナー側が取り
組むべき課題は多い。
　当社グループが把握している事例でも、居住者の利便性を前
提としたコスト・パフォーマンスを改善するアイデア次第で、
賃料が20～30%程度上昇しており、テナントに対する価格支
配力は強含みで推移している。

テクノロジー活用による
運営効率の向上が投資の後押しに

　デジタル化による運営業務の効率化、運用規模拡大に伴うコ
スト比率削減も指摘できる。
　従来の不動産投資マーケットでは、賃貸住宅は手がかかるア
セットとみられてきた。テナント数が多く、対個人であること
から、管理・運営が煩雑になるためだ。
　さらに多様で特殊なニーズに応える住宅タイプは、人件費な
どオペレーショナルコストが重たく、敬遠されがちであった。
しかし、テクノロジー活用により、ルーティン業務を自動化す
れば、コストは下げることができる。
　例えば、入退去に関する審査から、契約・解約手続き、入居
中の設備不具合などの問い合わせ対応などは自動化できる。居
住者の利便性向上による追加収入、運営コストの削減の両面か
らNOIを改善させれば、規模経済のメリットも享受しやすい。

事業のポイントは潜在需要と
マイクロ・マーケット単位での立地条件の見極め

　そのほか、建築コスト上昇で新規開発のハードルが高まるな
か、築古物件のリニューアルや用途転換も視野に入れておきたい。
　賃貸住宅は日本の収益不動産 iの約４分の１を占めており、
そのうち６割近くは機関投資家により管理されている物件では
ないため、サービス品質の格差は大きい。
　事業規模も数億～数十億円まで多様な選択肢があるため、要
求利回りが非常に低い個人投資家の資金も流入してくる。この
あたりの間口の広さは、投資機会の拡大につながる。
　そして、商品化に向け踏み込めば、テナント層の見極め、マ
イクロ・マーケットの選定、現行の賃料相場との格差も重要な
ポイントとなる。日本においては比較対象となる事例が少ない
が、住宅コストが急騰した人口が過密な都市、例えば アジアで

最も住宅コストの高いシンガポール ii、ニューヨークなどでは、
居住者の利便性を求める需要は非常に強く、コリビングの形態
であれば20～30%程度の賃料プレミアムは許容されている。
　そもそも賃貸住宅は生活のインフラ・根幹となるボラティリ
ティの低いアセットであり、ホテルやオフィスなど景気感応度
の高いアセットとは異なる。
　また、日本の賃貸住宅のキャップレートはコロナ禍前後から
一貫して低下（価格は上昇）してきた。
　しかし、10年国債対比スプレッド iiiでみれば、当社推計で東
京圏は250bps程度（2024年末時点）。ロンドン（130bps）、
全米平均 (100bps)対比で、まだまだ縮小の余地はあるだろう。
　市場参加者間の競争は激しいものの、立地に優れた都心エリ
アを中心に、潜在需要をとらえたバリュー・アッド戦略をいち
早く実行すれば、相対的に高いリターンを確保することは可能
とみている。

i 国土交通省
ii  ULI Asia Pacific Home Attainability Report 2024

iii  Cushman & Wakefield, RCA/ MSCI, Green Street

熊谷真理氏
ヘッド・オブ・リサーチ＆コンサルティング
国内不動産市場の分析・コンサルティング部門を統括し、投資
家やテナントの意思決定を支援。2021年より現職。ラサール不
動産投資顧問では実物不動産のリサーチ、PIMCOや UBSなど
では、金融・不動産に関連した株式・クレジット分野のリサーチ
アナリストをバイサイドとセルサイドで経験。リサーチ経験 23

年。UCLAアンダーソン経営学修士（MBA）
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4つのキーワードでみた
住生活に対するニーズ

　RoomClipに投稿される写真やタグ
のトレンドを分析すると、住生活に対す
るニーズは大きく「スタイル」「趣味・
余暇」「家事収納」「備え」という4つの
キーワードに分類できる。
　スタイルと趣味・余暇は「gain（喜び）」
を増やすこと、家事収納と備えは「pain

（辛さ）」を減らすことと解釈できる。
　賃貸住宅の開発・投資に携わるプレー
ヤーは、入居者ターゲット層のライフス
タイルをよく理解し、どのキーワードに
焦点を当てて付加価値をつけるかよく
検討すべきだ。それぞれのキーワードを
説明していこう。

スタイル

　生活感をなくしたい、おしゃれに見せ
たいなど部屋の見た目に関わるもの。直
近5年間のRoomClipの投稿をみると、
「ナチュラル」と「北欧」が定番化してい
る傾向で、そこに重ね付けする形で「韓
国風」「ホテルライク」「和モダン」など
が流行している。

趣味・余暇

　ペットや植物、ゲーム、フィットネス

関連のほか、「推し活」（お気に入りのア
イドルやキャラクターを応援する活動）
が大きなトレンドとなっている様子。

家事収納

　家事や収納の効率性に関わるもので
ある。
　家事については掃除、洗濯、炊事のい
ずれも時短ニーズが高い。その背景には
単身世帯や共働き世帯が増加、各世帯が
家事に使える時間が減少していること
がある。NHK放送文化研究所「国民生
活時間調査2020」によると、1日のう
ち家事に費やす時間は専業主婦が10時
間なのに対し、共働き夫婦は合計4時間
（夫1時間、妻3時間）しかない。
　収納については対象と手段で関心の
方向が分かれる。対象は収納するモノ、
収納場所の部屋やスペース（押し入れ、
棚など）、手段はツールやテクニック
（隠す、見せるなど）を指す。

備え

　防災や防犯への関心のほか、光熱費高
騰に伴う節電意識の高まり、冬の寒さに
加え夏の猛暑を軽減する断熱への関心
の高まりがみられる。

　当研究所は2015年から、各年で注目さ

SNSで生活実態が明らかに
 「家事の時短」に強いニーズ

競争力のある賃貸住宅を供給するためには、エンドユーザーが住宅に何を求めているかをよく理解することが不可欠だ。
家具や家電、雑貨などの写真を投稿・閲覧するSNS「RoomClip（ルームクリップ）」のデータから
住生活を調査・研究するRoomClip住文化研究所に、それを実践するための着眼点を聞いた。

荒津 桂 氏 ［RoomClip住文化研究所］ に聞く

荒津 桂氏
RoomClip住文化研究所 研究員
ルームクリップ ブランド室／広報

RoomClipのデータ分析を通じて、実生活者の住ま
いと暮らしの変化を研究。リアルなライフスタイル
トレンドの分析と発信に従事。デザイン業での経験
を経て、2014年に Tunnel（現・ルームクリップ）
に参画。創業期からコミュニティマネージャーとして
住空間写真の分析・キュレーションに携わり、ユーザー
の深い理解とコミュニティ育成に注力。2024年より
現職として、データに基づいた生活者インサイトの
研究・発信を手がける。4児の母として日々の暮ら
しを営む当事者でもあり、専門知識と実体験を組み
合わせた多角的な視点を大切にしている

RoomClip 

2012年に運用開始した、住生活の領域に特化した
日本最大級のソーシャルプラットフォーム。家具や家
電、雑貨などの写真の投稿、閲覧からアイテム購入
までできる。投稿写真は累計600万枚以上。ユーザー
の約 90％が女性、約 75％が 30～ 40代

VIEWPOINT 生活者の住宅ニーズ
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キャットウォークのDIYが流行したこと
で、それらがリフォーム商品のオプショ
ンに加わるといったこともあった。

20～30代の切実な時短ニーズ

　先ほど住生活に対するニーズはgain

とpainに二分されると述べたが、これ
から賃貸住宅の企画を立てるとき、まず
どちらに焦点を当てたらよいか。エンド
ユーザーの切実さを考えると、painに注
目する方が取りかかりやすいと思う。
　家事収納のキーワードを説明した際
に、共働き夫婦が家事に時間を割けない
ことを紹介したが、総務省統計局「令和

3年社会生活基本調査」によると、20代
後半から30代前半の間に2次活動（仕
事や家事など）時間が増加し、3次活動
（自由時間の活動）時間が減少すること
が明らかになっている。したがって家事
や収納の効率性を高める設備やサービ
スを付与し、働き盛りの世代が少しでも
自由時間を確保できるようにすれば、と
くに20～30代から大きな支持を得られ
るかもしれない。

コンセプト型の企画は
マーケティングが肝

　近年、特定の嗜好をもつ層にフォーカ
スしたコンセプト型の賃貸住宅企画が
増えており、大手デベロッパーも取り組
みはじめていると聞く。エンドユーザー
のニーズをしっかりと見極めたうえで
考案したものであれば、それは戦略のひ
とつとして有効であると思う。
　ここで重要となるのが、物件の特徴を
どう売り込むかだろう。エンドユーザー
は実際のところ、自身の潜在的なニーズ
に気付いていないことが多い（ぼんや
りと収納の悩みを抱えていても、明確に
シューズクロークが欲しいと認識してい
る層は少ない）。特徴づけと同じくらい
の熱量で、リーシングの手段もしっかり
検討すべきではないか。
　不動産オーナーやPM会社の話を聞く
限り、賃貸住宅のバリューアップに対す
る関心は日に日に強まっていると感じ
る。それを成功に導くためには、エンド
ユーザーが求めることに対する感度を高
めるのが近道だと確信している。

れたトレンドを10個ピックアップしたレ
ポートを作成している。最新版は［図表］の
通りで、おおむねどのトレンドも上記4つ
のキーワードに絡むことが分かるはずだ。

エンドユーザーの創意工夫を
住宅商品のアイデアに活かせ

　RoomClipに投稿される写真は、住宅
の機能や設備に触れるのみならず、投稿
者が市販のアイテムやDIYを駆使して、
利便性や自分好みのスタイルを追求す
る工夫を紹介するものが多い。不動産会
社が関心を寄せがちなのは前者だが、こ
れからは後者にも目を向けるとよいの
ではないか。
　その理由は、エンドユーザーによるア
イデアや工夫が巡り巡って住宅企画に
盛り込まれるケースがいくつか存在す
るため。例を挙げると、2010年代にマ
スキングテープを用いてドアの見た目
をリメイクするのが流行した結果、一
部のハウスメーカーがドアのリメイク
をオプション商品として提供するよう
になった。同様にアクセントクロスや

トレンド 概要 キーワード

安心な暮らし
能登半島地震や日向灘地震、観測史上最高の酷暑や局地的豪雨、闇バイト連続強盗事件と、災害の激甚化や気候変動、治安の悪化が多
発。安心な暮らしを実現するためにさまざまなノウハウや製品に話題が集中した

備え

マルチレトロ
ファッションでは90年代ストリートやY2K（2000年代）が若者の支持を得る一方、インテリアではミッドセンチュリーの家具と昭和
レトロな小物の組み合わせが人気に

スタイル

豊かな時短
時短を前提としながら、豊かさも両立するようなテクニックや製品に注目が集まっている。例えば「蒸篭」を活用することで、主菜も
副菜も一度に調理でき、ヘルシーで彩り豊かな仕上がりとなり、さらに洗い物も簡単になるといったノウハウが人気に

家事収納

スぺパ収納
伸縮性のある仕切りや透明素材の収納ボックス、転がる・回転するタイプの収納システムなど、限られたスペースを最大限活用する工
夫が特徴

家事収納

ソロソファ
一人暮らし世帯だけでなく、家族世帯での利用も増加しており、ゲームや動画鑑賞、SNSの閲覧、読書といった余暇時間をより充実
させるための重要なアイテムとして注目を集めている

趣味・余暇

動作キャンセル
自動開閉ゴミ箱やオートソープディスペンサー、タッチレス水栓、センサーライト、電動シャッターなど、手をかざすだけ、近づくだけ
で作動するアイテムが取り入れられている。時間短縮や効率化という側面だけでなく、動作の簡略化によって生まれる心のゆとりが、
多くの生活者から支持される要因となっている

家事収納

兼用デスク
デスクは従来の学習や仕事だけでなく、ゲームや動画・音楽鑑賞、ペットとの時間、メイクやセルフケア、さらには食事の場としても
活用されている。同様にダイニングテーブルも、食事の場に留まらず、自宅学習や在宅ワーク、家族でのゲームなど、多目的な空間と
して機能している

-

再配達防止
2024年は防犯意識の向上も相まって、宅配ボックスの設置が急速に進んでいる。新築住宅への標準装備としての導入だけでなく、既
存住宅への後付けも増加。さらに、DIYで自作する工夫もSNSを中心に多く共有されるなど、再配達防止に向けた生活者の主体的な
取り組みが広がっている

-

3DプリンターDIY
3Dプリンターを活用する動きが徐々に活発さを増し、生活者それぞれの固有の空間や製品に合わせた精密なカスタマイズが可能に。
耐水性の高い樹脂を使用することで水回りでの利用も進むなど、従来のDIYでは難しかった領域にまで活用の幅が広がっている

-

ゴミ活
サステナブル意識の高まりに加え、東京都の家庭ゴミ有料化検討のニュースを契機に、暮らしの中でゴミに対するさまざまな取り組み
が見られた。キッチンでは生ゴミ乾燥機の設置やコンポストの導入が進み、分別の効率化に対応したゴミ箱の見直しが行われた -

出所：RoomClip住文化研究所

［図表］RoomClip住文化研究所トレンドレポート2024-2025
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SOCO HAUS KORAKUEN（三井不動産レジデンシャル）
単身女性

CASESTUDY 価値向上のアイデア

入居対象を見定め
「新しい選択肢」を提供

「SOCO HAUS KORAKUEN」（東京
都文京区）は、三井不動産レジデンシャ
ルが企画開発したシェアリング型の賃
貸住宅。一人暮らしの女性をターゲット
に「身軽でゆたかな暮らし」をコンセプ
トに掲げ、2024年2月に竣工後ほどな
く満室となる人気ぶりを博している。
　企画の発端について、事業を提案し

藤原圭佑氏
事業創造部 事業室 主査

た事業創造部 事業室 主査の藤原圭佑氏
は、「都市部の家賃上昇により、とくに
一人暮らし向けワンルームの住居にお
いて間取りが画一化し、選択肢が少なく
なっていると感じていた。入居者の嗜好
性にフォーカスし、ライフスタイルや価
値観に合った生活を提案することで “新
しい選択肢”を提供したいと考えた」と
話す。
　想定顧客を“一人暮らしの女性”と定
めたのは、周囲の同僚・知人のなかでと
くに女性から既存賃貸住宅への不満の
声を多く聞いていたためだ。具体的な企
画化に向けては、想定顧客と嗜好性の近
い社員モニターを対象とした実証実験
を実施、生活ニーズを探り、細部にこだ
わった生活空間づくりに反映している。

入居者ニーズが見える
空間づくりを細部にまでこだわる

　建物は地下1階地上6階建て、総戸数

76戸。1998年竣工の三井不動産社員
寮を大規模リニューアルしたものだ。専
有部の広さは15.9～18㎡。従来型のワ
ンルームタイプと違い、キッチンや浴槽
を専有部から除き、そのぶん居住スペー
スを広く設けている。こだわりは細部に
わたっており、洗面台上の照明ひとつを
とっても、化粧時に不自由を感じない照
度とポジションを精密に調節している
という。
　一方で共用部は、炊事、洗濯、収納の

SOCO HAUS KORAKUEN
賃料は管理費込みで12万4,000円～15万1,000円に設定。管理費には水道光熱費、WiFi利用料のほか、ランドリー
やウォーターサーバー利用料を含んでいる

女性の不満とニーズを掘り下げ
空間づくりの細部に活かす
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基本機能に加え、くつろぎや趣味のた
めの共用スペース（ラウンジ、ライブラ
リー、シアター、トレーニングルーム）
が充実している。「一般的なシェアハウ
スのように交流を促すものではなく、あ
くまで個々のプライベートを豊かにす
る機能」（藤原氏）。
　また、家具や備品の配置にこだわり、
同じ空間に人がいても適度な距離を保
持、リラックスできる空間を阻害しない
ことを意識している。
「ハード面の構想・開発には、私が実際
にシェアハウスに入居していたときの
経験が活きている。さまざまなクリエイ
ターのキャスティングにもこだわり、企
画コンセプトをあますことなく実現す

る空間ができた」（同氏）。

ターゲットを絞り
D to Cでより強力な訴求

　マーケティング・プロモーション戦略
にも注力している。入居者の募集メディ
アとして物件サイトのほか、Instagram

などのSNSを活用。コンセプトに共感
する企業とのコラボレーションも認知
度向上に繋がった。そのひとつがウェ
ルネス関連事業のTENTIAL（テンシャ
ル）で、同社コンディショニング製品の
体験プログラムを実施している。「D to 

Cマーケティングを強く意識した。ウェ
ブサイトやSNSでの情報発信などに、

入居後の暮らしが強くイメージできる
コンテンツの充実を図っている」（藤原
氏）。

コンセプトに手ごたえ
第二弾以降も検討

　SOCO HAUSの成功を足掛かりに、
シェアリング型賃貸レジデンスの第2

弾を検討していく。「土地からの新規開
発・リノベーションいずれも検討して
いきたい。物件規模と共用スペースの割
合、各種設備がどれぐらい必要かなど
は、SOCO HAUS KORAKUENで 得
られた知見を十分にいかしていく」と藤
原氏は話している。

ラウンジ

ファイヤープレイス シアタールーム 居室（モデルルーム）
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女性に嬉しい家電を装備
エリアトップ水準の賃料実現

プライムネクサス穴守稲荷（京急不動産）
空港関係者

CASESTUDY 価値向上のアイデア

3タイプのコンセプト
女性社員が企画

　「プライムネクサス穴守稲荷」（東京都
大田区、39戸）は、女性向けの賃貸マン
ション。3タイプのルームコンセプトを
設定し、それぞれに応じた専門家電を設
置する。開発したのは京急不動産で、土
地・建物を京浜急行電鉄が所有し、京急
不動産がマスターリースのうえ賃貸す
る。2024年7月に竣工し、周辺相場を
超える賃料設定に成功した。
　本物件は、社内のアイデア公募制度か
ら事業化された「コンセプト賃貸マン
ション」の初弾である。女性社員が企画
の中心的な役割となり、3タイプのテー
マ策定や導入機器の選定を担当した。

　具体的なコンセプト内容と導入家電
は以下の通りである。

●「BEAUTY&WELLNESS」（14戸）
「美容・健康」をテーマに、高機能シャ
ワーヘッドやドライヤー、体組成計を
導入。

●「HOME&GOODS」（13戸）
「生活の豊かさや快適性」をテーマに、
ホームクリーニング機と空気清浄機を
導入。

●「ENTERTAINMENT」（11戸）
「楽しく、賑やかなおうち時間」をテー
マに、プロジェクターを導入。

　このほか、1戸のみ3タイプすべての
専門家電が導入されている。間取りは

1Kが主体である。

「物件は羽田空港から徒歩圏に立地す
る。主要ターゲットになりうる空港関係
者には女性が多いため、今回のコンセ
プトを採用した」（アセット事業部 北野
菜々恵氏）。

半年で3分の2が成約
人気コンセプトは満室に

　専有部には、空港関係者の入居を想定
した仕掛けを散りばめている。たとえ
ば、長期不在の多い勤務形態を考慮し、
室内にキャリーケースの収納スペースを
用意。また掃き出し窓にシャッターを設
置、玄関にカードキーを導入するなど、
セキュリティ強化を図った。通勤利便性
を高めるため、全戸に各入居者専用の自
転車を1台ずつ備え付けた。

「プライムネクサス穴守稲荷」プロジェクトメンバー

プライムネクサス穴守稲荷
京急空港線「穴守稲荷」駅より徒歩3分。以前は京浜
急行電鉄が所有する駐車場だった
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　賃料は10万2,000円～17万円（坪1

万4,000円）の設定。
　リーシングでは、周知方法として京
急不動産の Instagramを活用し、問い
合せの対応や内見案内は女性が中心と
なって担当する。25年1月時点では39

戸中24戸が成約済。人気のあるコンセ
プ ト は「BEAUTY&WELLNESS」と
「ENTERTAINMENT」で、満室に近い
状況という。25年3月末の満室稼働を
目途にリースアップを目指している。
　入居者層は、狙いどおり空港関係者が
大半。ただし、男性単身者やDINKsか
らの反響も大きく、入居者全体の約3割
を占めている。「女性向けとして企画は
したが、各コンセプトは女性でなければ
合致しないものではない。気に入っても
らえるのであれば、男性でも入居を受け
入れる」（北野氏）。
　想定入居期間は2～3年。導入家電は
入れ替え時に交換する予定だ。コンセプ
ト内容は随時ブラッシュアップする意向
で、「た と え ば『ENTERTAINMENT』

の部屋で動画配信サービスも無料で利
用できるようにすれば、さらに集客力が
上がるかもしれない」（北野氏）。

防音型やペット共生型など
設計の工夫伴うコンセプトに意欲

　京急不動産は、プライムネクサス穴守
稲荷で採用したコンセプトの再現性や
増賃の効果測定などを検証。グループ全
体で再開発に注力する品川区、大田区、
川崎市の京急線沿線を対象に、「コンセ
プト賃貸マンション」第2弾の開発を模
索する考えだ。

　今回は専門家電を“後付け”する形と
なったが、今後は防音型やペット共生型
など、設計段階での工夫を伴うコンセプ
トにも意欲があるとする。空港線沿線の
物件では、「空港関係者の入居に特化し
たコンセプトにも挑戦したい」（北野氏）
とのこと。また今後開発するコンセプト
賃貸マンションは、京急グループが進め
ている不動産ファンド・私募REITの投
資対象にもなり得るとする。

「BEAUTY&WELLNESS」の部屋。導入家電はハイスペックモデルを採用

「HOME＆GOODS」の部屋。画像右側が導入家電 「ENTERTAINMENT」の部屋。壁面に映像を投影できる
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コミュニティの魅力全面に
山梨での子育てを呼び込み

OTOWA BASE（七保）
子育て世帯

CASESTUDY 価値向上のアイデア

を発表し、人口減少対策を本格化しはじ
めた。当初宿舎を更地化し売却する計画
だったが、建物の状態が良好なことをふ
まえ、子育て世帯向けの拠点に再整備す
る計画に変更したと聞いている」。こう
話すのは、七保の取締役 東京支店 支店
長 田口雄大氏である。
　主に戸建向けの建材を供給する同社
がOTOWA BASEに携わる狙いも、人
口減少の歯止めによる顧客基盤の維持
だ。また建築費の高騰や住宅ローンの条
件悪化で新築戸建のハードルが高まる
なか、「ファミリー対応の賃貸住宅を供
給することで、安心して子育てできる環
境を増やす。入居期間は中長期を見込
むが、OTOWA BASEから新築戸建に
ステップアップする入居者が出れば理想

自治体の人口減少対策が発端
ファミリー賃貸の需給差埋める

「OTOWA BASE」（山梨県甲府市）は、
旧音羽山梨県職員宿舎をリノベーション
した子育て世帯向け賃貸住宅。全4棟・
総戸数43戸を中心に構成され、1月に
オープンした。
　プロジェクトの発端は、山梨県が宿
舎（1993年竣工）の売却に関する公募
型プロポーザルを2023年に実施したこ
と。甲府市の建材商社の七保がリノベー
ション事業のリノベると共同で企画を
提案した。七保と関連会社のリ・スタイ
ルが事業主、リノベるが企画・設計、両
社が施工を担う。
「県は2023年に人口減少危機突破宣言

田口雄大氏
取締役 東京支店 支店長

的」（同氏）。
　またリノベるの事業開発担当 稲田拓
朗氏は「本件は当社が掲げる『まちの新
しい価値になる』というビジョンに合致
している」と話す。

多目的に集まれる共用部
運営マネージャーが常駐

　OTOWA BASEの最大の特色は、共
用部を充実させたうえで、入居者同士ま
たは入居者と近隣のコミュニティ醸成に
注力する点だ。
　共用部を具体的にみていくと、もと
もと住戸だった1区画を「みんなのへ
や」というシェアキッチンやシェアリビ
ング、図書コーナー（予定）を備えたス
ペースに改修。みんなのへやの縁側には
ウッドデッキを通じてアクセスするイベ
ント広場も設けた。かつて集会所だった
別棟は「コミュニティラウンジ」に改修

OTOWA BASE
JR中央本線「甲府」駅から徒歩38分または車で10分、山梨交通「湯村ショッピングセンター」バス停から徒歩6分
写真：すべて黒岩翼写真事務所
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した。これら共用部を用いて、新規入居
者の歓迎会やコモンミール、自主学習や
リモートワーク、イベントなどが行われ
ることを想定する。
　また入居者向け倉庫の一部は「アク
ティビティ・ボックス」として、入居者
がレンタル可能な各種アウトドア用品
（キャンプ用具、シェアサイクルなど）を
保管する。
　OTOWA BASEではコミュニティ醸
成を円滑にすべく、住み込みのコミュ
ニティマネージャーが常駐。日常的なコ
ミュニケーションやイベントの企画・
開催を支援する。コミュニティマネー
ジャーは、全国20棟のシェアハウスを企
画・運営している絆家が担当する。「全

43戸の施設であれば、マネージャーを常
駐させるには十分な規模」（リノベるの
設計・プロマネ担当 濱嶋杜人氏）。田口
氏も「見ず知らずの入居者同士による交
流が自然発生するイメージは湧きにく
い。プロのコミュニティマネージャーを
橋渡し役とする提案をリノベるから受
けたとき、面白いアイデアだと感じた」
と話す。

　専有部は、間取りを3Kから2LDKに
変更、内装と各種設備（キッチン、トイ
レ、洗面台、浴室）を一新した。従前か
らあった和室は畳を張り替えたうえで
維持した。「洋室に改装するよりコスト
を抑えられるのもあるが、とくに小さな
子供がいる際、和室に布団を敷き一家で
川の字になって寝る方が好都合」（田口
氏）。

ターゲット層の入居促進から
オーナー負担で共益費免除

　OTOWA BASEの賃料は7万円に設
定。稼働率はオープンから2～3年で85

～90％の水準を目標とする。
　リーシングと管理は地元不動産会社
のダイタが担う。また山梨県の人口減
少危機突破宣言に関するウェブページ
にOTOWA BASEの紹介ページを掲載
しているほか、絆家のHPやSNSでも
物件紹介を行っている。「まずは県内を
中心に入居者を募り、プラスアルファで
県外からの移住も呼び込めたら」と田口
氏。

　ターゲットとする子育て世帯の入居を
促す試みとして、18歳未満の子供がい
る世帯と夫婦いずれかが39歳未満で子
供がいない世帯を対象に、共益費（1万
円）を無料とする（事業主が代わりに負
担）。「共用部を積極的に使ってほしい
という、われわれからのメッセージでも
ある」（同氏）。
　入居開始した1月上旬の段階では、入
居見込みが3～４組おり、その倍程度の
内覧受付や問い合わせが寄せられてい
るという。いずれも子育て世帯が多いそ
うだ。
　七保はOTOWA BASEを長期保有す
る構え。山梨県が今回の建物以外にも多
くの遊休不動産を抱えていることから、
今後OTOWA BASEが順調に稼働すれ
ば、類似のリノベーションプロジェクト
を手がけることにも期待を寄せる。
「単に賃貸住宅を供給するのではなく、
子育て世帯の暮らしを豊かにする仕掛
けで競争力を持たせた。地域の課題を価
値に変え、腰を据えて賃貸事業に取り組
む」と田口氏は意気込んだ。

シェアキッチンを備える「みんなのへや」

集会所だった別棟を改修した「コミュニティラウンジ」

みんなのへやの縁側にあるイベント広場

居室のモデルルーム
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リゾート高級賃貸に着目
セカンドハウス需要総取り

JOYLUXE THE RESIDENCE AKIYA（大藤不動産）
富裕層

CASESTUDY 価値向上のアイデア

富裕層や企業経営者の
隠れ家としての物件

「JOYLUXE  THE  RES IDENCE 

AKIYA」（神奈川県横須賀市）は、高級
賃貸住宅「JOYLUXE（ジョイリュク
ス）」シリーズの第1弾で、2024年8月
に竣工した。最上階で一番広い特別住戸
には、月90万円にもおよぶ賃料を設定
している。
　開発したのは不動産デベロッパー
の大藤不動産。同社は1972年に設
立。横浜や湘南、世田谷、目黒などで
「JOYCOURT（ジョイコート）」ブラン
ドの富裕層向け戸建住宅の開発・分譲
を本業に、マンションのリノベ再販、収
益不動産の開発・販売などを展開して

いる。
　JOYLUXEシリーズの立ち上げは、

2022年に横須賀市秋谷でオーシャン
ビューを期待できる開発用地を取得した
ことがきっかけ。秋谷は相模湾沿いに位
置し江の島や富士山を望む景勝地で、都
心から車で約1時間のアクセスという
ことで多くの著名人が自宅や別荘を所
有するなど、葉山や佐島と並ぶリゾート
地として知られる。
「秋谷にはこれまで高級賃貸住宅が存在
しなかった。富裕層や企業経営者が休日
を過ごすためのセカンドハウス、いわば
隠れ家としてのニーズを見込んで開発
に踏み切った」と、常務取締役の正木秀
明氏は話す。

正木秀明氏
常務取締役

設計には有名建築家を起用
バルコニーとキッチンにこだわり

　JOYLUXE THE RESIDENCE 

AKIYAは、1LDK～3LDK（専 有 面 積

60.60～153.76㎡）、14タイプの間取
りで27戸を設ける。開発に際しては、
富裕層向け賃貸住宅の管理・運営で実
績のあるケン・コーポレーションがアド
バイザーおよびリーシング、PMを務め、
同社提案のもと、設計を国立国会図書館
関西館などで知られる陶器二三雄氏に
依頼した。
　建物の特徴をみると、外壁から2.5m

張り出した大型かつガラス張りの開放
感を演出するバルコニーがある。各住戸
への採光を遮らないよう、バルコニーは
あえて互い違いに配置した。また最上階
（5階）の特別住戸には専用のルーフバ
ルコニーを設置している。

JOYLUXE THE RESIDENCE AKIYA
かながわの景勝50選に選ばれた立石海岸そばに立地
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　居室内はオーシャンビューを念頭にで
きる限り開口部を広く確保。さらに大型
の対面型キッチンを全住戸に設置した。
また共用設備については、ドッグランや
足洗いスペース、EV向け充電器を設け
ている。
「アクティブにマリンスポーツを楽しむ
拠点というより、ゆっくりとくつろぐ場
所という使われ方をイメージしている。
秋谷では新鮮な海産物や鎌倉・三浦野
菜が手に入りやすいことから、食も楽し
んでもらえるようキッチンを中心にリ
ビング空間をデザインした」（正木氏）。

市場の開拓者として強気の賃料設定
抜群の立地であれば次なる開発も

　JOYLUXE THE RESIDENCE 

AKIYAの賃料設定は月23万5,000～

90万円の水準だ。
「とくに海が望める上層階の高価格帯住
戸は、富裕層向け物件だというメッセー
ジ性を込めて値付けを行った。周辺に高
級賃貸市場が存在しないからこそ、こう
したチャレンジをする意義があるはず」
と正木氏は考え方を明らかにする。
　2025年1月時点の稼働率は50%弱
で、春先までに満室稼働を目指す考え。
ここまでは眺望のよい上層階の住戸か
ら埋まっていく傾向にあるという。目下
の課題は海が望めない比較的割安な低
層階のリーシングで、今後はケン・コー
ポレーションを窓口としつつ、さまざま
な仲介会社のネットワークを活用してい
く。
　本物件の総事業費は約15億円。満室

稼働時のネット利回りは7.5%を見込
む。大藤不動産は本物件を長期的に保有
していく方針。
　同社はJOYLUXEシリーズについて
件数を追求しないものの、唯一無二性の
ある立地を確保できれば第2弾以降の
開発をすぐにでも検討したいとする。具
体的には箱根や熱海、葉山、大磯など都
心から1時間圏内のリゾート地、あるい
は都心部を想定する。ただし都心部は高
級賃貸住宅市場に参入するデベロッパー
が増加しているため、リゾート地の方が
検討しやすいとの見方を示す。
「富裕層向けというターゲット設定を除
き、同じような建物はつくらない方針。
場合によっては、2～3棟の戸建が立ち
並ぶ高額帯物件の企画があってもよい」
と正木氏は話している。

白を基調としたシンプルながら高級感のある空間デザイン リビングからの眺望

最上階の入居者専用のルーフバルコニー ドッグランではクッション性に優れたゴムチップを使用
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 ホスピス住宅のオペレーター設立
社会性╳収益性に魅力

CLASWELL小竹向原（霞ヶ関キャピタル）
終末期療養者

CASESTUDY 価値向上のアイデア

開発ペース加速で社会課題解決

「CLASWELL（クラスウェル）」は、
霞ヶ関キャピタルが立ち上げたホスピ
ス住宅のブランド。ホスピス住宅は、住
宅型有料老人ホームの形態を取り、訪問
介護と訪問看護が連携して専門性の高
い医療サービスを提供するものである。
　2024年 11月 に、第 1号 施 設 の 

「CLASWELL小竹向原」（東京都板橋
区、59室）が開業。同社では目下、「信
濃町」（東京都新宿区、48室、2025年2

月開業予定）をはじめ全国で10物件の
開発を同時進行中である。
　参入背景は、ホスピス住宅の需要拡大
が確実視されるためだ。厚生労働省が主
導する医療施設の平均在院日数短縮の
影響で、「退院した患者の自宅療養は家
族に大きな負担が伴う。今後ホスピス住
宅をはじめ、終末期の看取りサービスを

「CLASWELL小竹向原」
地下1階地上4階建て。東京メトロ副都心線・有楽町線「小竹向原」駅より徒歩6分

トイレ、浴室は広めにとり手すりを配置

提供する専用施設の存在感が増すと考
えられる」（ライフスタイルアセット事
業本部 本部長 古川喜久氏）。

　事業性も魅力である。入居者からは家
賃収入に加えて訪問介護サービス（介護
報酬）や訪問看護サービス（医療報酬）
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の収益を期待できる。これにより、相応
の家賃負担能力を備えた物件を開発す
ることが可能だ。「敷地面積が小ぶりな
駅近の好立地などが開発適地」とみる。
　課題は、オペレーターの参入障壁が高
いこと。医療・介護分野の専門知見が必
要なため運営がむずかしく、代替性の低
さがリスク要因となる。このため、霞ヶ
関キャピタルは2022年5月にオペレー
ションを担う「KC-Welfare」を設立。

CLASWELLブランドの住宅は基本的
にKC-Welfareが1棟借り上げて運営
する仕組みとした。「当社のグループ会
社が長期的にマスターリースする安定性
と、アセット自体の社会貢献性が売り」
（投資事業部長 小林学氏）。

都心駅近・高品質で差別化

　1件当たりの総事業費は約30～50億
円を目安とし、立地は都内の駅徒歩圏内
にこだわる。物件規模は運営効率を考慮
して50～60室、一部には入居者の家族
が利用できるゲストルームの併設を検
討する。家賃水準は25～30万円前後で
設定、入居期間は看取り対応の場合は3

～6か月、そのほか難病指定の患者であ
れば1～2年程度を想定している。

古川喜久氏
執行役員 ライフスタイルアセット事業本部 本部長

橋口信一郎氏
ライフスタイルアセット事業本部 副本部長 
ヘルスケア事業推進部長

小林 学氏
ライフスタイルアセット事業本部 投資事業部長

画中だという。「ホテル事業で培ったホ
スピタリティのノウハウを活かした高
品質なサービスを追求している」（橋口
氏）。
　今後、CLASWELLの開業ペースは年
間5～8件の水準に乗せる方針である。
オペレーターを内包する強みを活かし、
開発時の意思決定速度を高める考えだ。

「小竹向原」は、霞ヶ関キャピタルが用地
取得段階から関与。開発投資家として芙
蓉総合リースが参画し、開発後の建物は
引き続き同社が保有し運用中。安定稼働
後はさらに外部ファンドへと売却され
る予定である。なお、他の案件では大手
デベロッパーやゼネコンが出資している
ケースもあるようだ。
　CLASWELLブランドの特徴は、都市
型ホスピスとしての高グレードな商品
企画である。
　背景には、「既存のホスピス住宅の多
くが居室面積13㎡程度と、住環境とし
ての付加価値が最低限に留まるものが
多い。サービスも身体的なケアに重点を
置いている」（ヘルスケア事業推進部長 

橋口信一郎氏）という状況がある。
　そこで霞ヶ関キャピタルでは「あえて
逆をいく」戦略を採用。居室面積を約18

㎡程度と広めに設計し、共用部空間では
入居者同士や家族との交流も可能な空間
を確保した。浴室には個別動線を設け、
プライバシーへの配慮も徹底している。
また館内には小荷物専用昇降機を導入、
オペレーターの業務負担を軽減した。
　ソフト面では現地調理した食事を提
供するほか、近隣の大学やレストランと
連携し、年間30件程度のイベントを計

第2弾「CLASWELL仙川」（東京都調布市）の内観
浴室に入浴用リフトを設置する



28  PROPERTY MANAGEMENT 2025 Feb.

AM独自開発の家具付き住宅
飼い主の潜在需要捉え賃料上昇

FLUFFY-S（プロフィッツ）
犬・猫好き

CASESTUDY 価値向上のアイデア

ペットより自分の通勤利便性
飼い主の住まい探しの実態

「FLUFFY（フラッフィー）」は、不動産

AM会社のプロフィッツが立ち上げた
ペット共生型賃貸住宅ブランド。同ブラ
ンドに特化した「Japan New Lifestyle 

Residential Fund」（AUM40億円）で

2022年より投資をスタート。大型犬や
多頭飼いの受け入れ、滑り止め加工済の
床や飛び出し防止柵などの設備、ペット
保険大手アニコムグループと提携した
サポート体制を特色に、東京都心部で9

棟の実績を積み上げている（特化型ファ
ンド以外での実績含む）。
　このたびその派生形として、都心部
での小型犬および猫との生活にフォーカ
スした新ブランド「FLUFFY-S（フラッ
フィー エス）」を立ち上げる。オリジナ

ルのビルトイン家具を備え、ペットのた
めに必要なスペースを効率化、ペットと
飼い主双方の快適性を向上させる企画
だ。
　新ブランドは、プロフィッツが実施し
た都内の賃貸住宅で犬・猫を飼う20～

40代を対象とする「ペットと住まいの
調査」の結果をもとに生まれた。住宅選
びで重視したことを聞いたところ、「立
地が良い」が圧倒的に多く（50.3％）、
ペットの環境より職場への距離の近さ
など飼い主の利便性が重視される傾向
が明らかになった［図表］。
「FLUFFYのようなペット共生型賃貸に
わざわざ引っ越す動機が、飼い主には小
さいのかもしれない。その状況を打開す
るコンセプトが必要と感じた」（マーケ
ティング・R&D マネージャーの鴫原香
織氏）。

多幾宏平氏
不動産投資運用部 兼 マーケティング・R&D 執行役員

鴫原香織氏
マーケティング・R&D マネージャー

出所：プロフィッツ 調査期間は2024年5～6月、有効回答は473人

0 10 20 30 40 50 60（％）

立地が良い
ペットが飼える
希望の賃料である
間取りが良い

セキュリティがしっかりしている
日当たりが良い

新築もしくは築浅である
部屋が広い

キッチン・トイレ・バスルーム設備が良い
周辺環境が気に入った

公園が近くにある
ペット飼育用設備がある
防音性能が優れている

収納スペースが豊富にある
駐車場がある

動物病院が近くにある
多頭飼いができる
大型犬が飼える

好みのデザインである
その他

50.3%

28.1%
23.0%

22.0%
19.0%

17.5%
13.3%

10.8%
8.7%

8.0%
6.6%
6.6%

5.9%
5.9%

5.1%
3.6%

2.5%
1.9%
1.9%

0.8%

［図表］今の住まいを選ぶにあたり最も重視したこと（3つまで選択）
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　そこでプロフィッツが着目したのは、
住宅のスペースの広さである。立地を重
視して都心居住を選ぶと賃料が高いに
もかかわらず専有面積は狭くなる。さ
らにペットを飼うとケージやグッズでス
ペースが取られ、飼い主のスペースは余
計に少なくなる。であればペットのス
ペースを効率化すればよいというわけ
だ。
「ペットを飼うと最大3畳のスペースが
必要。ペットを飼えば自分のスペースが
減り部屋が散らかるのは当たり前とい
う先入観を取り払い、“ペットを飼う時
に損なう、可処分スペースを向上”とい
うコンセプトを考案した」と、不動産投
資運用部 兼 マーケティング・R&D 執
行役員の多幾宏平氏は説明する。

ビルトイン家具で2.5畳捻出
“便利さ”と“広さ”を打ち出す

　ではペットのスペースを効率化する具
体的な方法は何か。それがプロフィッツ
独自開発のビルトイン家具である。
　この家具は下部のペットケージと上部
の収納で構成。ペットケージは小型犬お
よび猫が入ることを想定しており、なか
にはベッドやトイレ、フードボウルを設
置（猫用には爪とぎとキャットタワーも
設置）できる。それ以外のグッズは収納
に保管すればよいわけだ。「部屋の床す
なわち横に散らばっていたグッズを縦
に積み上げるイメージ」（多幾氏）。
　ビルトイン家具の設置面積は0.5畳
弱。これまでペットのために割いていた
面積が3畳とすれば、2.5畳のスペース
を捻出することになる。とくに都心部の
単身者向け物件だと2.5畳のスペースは
貴重だろう。
　特徴はそれだけではない。ケージ内に
取り付けられる IoT対応のペットカメラ
や温度・湿度計で外出先からペットの様
子を観察、部屋のエアコンを操作できる
ほか、消臭機によりピンポイントで効果
的に臭いを除去できる。なおこれら機能
を実装するため、ビルトイン家具の設置
には電気工事が必要となる。

「家具自体の利便性と、家具により生ま
れるスペースの余裕がFLUFFY-Sの付
加価値」（同氏）。
　ちなみにプロフィッツは、今回開発し
たビルトイン家具の実用新案を申請中
とのこと。

賃料を5～10%上乗せ
入居者も投資家もメリット

　ビルトイン家具は1月末から既存の

FLUFFYの一部住戸に設置開始。設置
された住戸からFLUFFY-Sブランドで
入居者を募集する。同一建物内で、大
型犬・多頭飼い対応のFLUFFYと小型
犬・猫特化のFLUFFY-Sを併設する形
で展開を広げる方針である。設置にかか
る期間は2週間程度で、入居希望者のオ
ファーを受けてから取り付け可能だとい
う。
　賃料は、FLUFFY自体が市場賃料より

10～14%程度高い設定としているが、

FLUFFY-Sはそこからさらに5～10％

アップを狙う方針を掲げている。
「該当物件の2.5畳は賃料上昇分以上の
価値があると考えられ、入居者へのメ
リットとなる。賃料が上昇すれば当然、
投資家へのメリットとしても機能する」
と多幾氏は自信をみせる。
　そのうえで同氏は、FLUFFY-Sの企
画を成功させる肝はリーシングにある
と明かす。「単にビルトイン家具の存在
を宣伝するだけでは、便利そうなアイテ
ムが置いてあるとの印象しか与えられ
ない。家具の有無による生活の変化をう
まく伝える必要がある」。
　今後におけるプロフィッツの展開につ
いて同氏は「市場調査で判明した顕在的
なニーズだけでなく、その背後にある潜
在的なニーズを読み解き、商品企画を進
めたところに当社の独自性があると自
負している。エンドユーザーの利便と投
資家の収益を高い次元で両立させるア
イデアをこれからも生み出していく」と
意気込んでいる。

プロフィッツが独自開発したビルトイン家具
小型犬用のもの。居室の内装との一体感を生み出せるデザインを意識

猫用のもの。キャットタワー（高さ調節可能）がある分、小型犬用に比べケージが高い
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機能・サービスを特化
猫の手を借り価値向上

（仮称）横浜市瀬谷区三ツ境賃貸マンション（相鉄不動産）
猫好き

CASESTUDY 価値向上のアイデア

開発コスト高騰の打開策
沿線価値向上策の側面も

「（仮称）横浜市瀬谷区三ツ境賃貸マン
ション」（35戸）は、猫専用のペット共
生型物件。相鉄不動産が開発し、今年3

月の入居開始を予定する。相場より2～

3割程度上乗せした賃料設定でリーシン
グしているところだ。

　猫専用のペット共生型物件というア
イデアは、用地価格や建築費の高騰が続
くなかで、賃貸マンション事業を成立さ
せるための付加価値向上策として考案
されたもの。用地規模をふまえて入居者
ターゲットを単身者、とくに近隣の大学
病院や都内で勤務する単身女性に設定。
ターゲットに刺さるテーマとしてペッ
ト、なかでも長時間留守番させやすい猫

（仮称）横浜市瀬谷区三ツ境賃貸マンション
地上6階建て、1階には店舗1区画を設ける。相鉄本線「三ツ境」駅徒歩３分

を選択した。
「ペット可の賃貸マンション自体はほか
にもあるが、猫の飼育に特化した物件や
飼い主の快適性にも配慮した新築物件
はほとんどないはず」と話すのは、賃貸
施設事業部 賃貸開発センター 課長の大
脇達也氏。
　相鉄グループならではの事情もある。
本物件の最寄り駅（三ツ境駅）を通る相
鉄線は近年、JR線や東急線、地下鉄を
介して東京都心への直通運転を開始。沿
線価値を高め沿線外から人を呼び込む
うえでの話題づくりの一環で、今回のプ
ロジェクトが企画された側面もある。加
えて、猫をモチーフにした相鉄線のキャ
ラクター「そうにゃん」とのコラボレー
ションを通じたシナジーが見込めること
もプラス材料となったようだ。

ペットシッターと提携
保護猫とのマッチングも

　猫専用のペット共生型物件として、
ハード・ソフト両面でさまざまな特色
をもたせている。
　ハード面では、猫が外を眺める習性を
ふまえた「猫窓」、猫用のステップや遊
具を入居者が自由に設置できるようマ
グネットを仕込んだ「マグネット壁」を
採用。専用換気扇付きペットトイレ置き
場や、一部住戸に脱走防止仕様のフェン
スが付いたバルコニーも設置し、猫を飼
育するうえで問題となる臭いや安全面
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に配慮する。
　ソフト面では、ペットシッターと提携
した「ペットコンシェルジュサービス」
を導入する予定。飼育に関する相談や不
在時の世話（餌やり、排泄物の処理、一
緒に遊ぶなど）に対応するほか、動物病
院やペットタクシー、ペット保険などを
紹介する（一部サービス除き有料）。ま
たペットシッターのコンサルティングの
もと、保護猫のマッチングサービスも実
施する計画で、これから猫を飼いたいと
考える層の取り込みを図る。

SNS活用した広域集客を検討
事前審査徹底で入居者に安心感

　賃料は1Kタイプで8万円台、1LDK

タイプで12万円前後（ともに管理費別）
に設定。2024年12月末時点で20件近
くの問い合わせがあったとのこと。
　リーシング活動では、SNSを通じた
インフルエンサーマーケティングによ
り、一般的な賃貸仲介では訴求しにくい
「猫との共生」を軸にしたPRを検討し
ている。また動物病院やペットショップ
と連携した、チラシ配布による認知度向
上も図る。「一般的な賃貸マンションに
はない特色を打ち出し、広域からの集客
を狙っていく」（大脇氏）。
　一方で「入居者の事前審査に力を入
れていく」と同氏は話す。審査で入居者
の生活様式やペットに対する考え方な
どを聞くほか、持ち込む猫を事前登録制
とする。また管理規約も猫との共生をふ
まえて作成し直した。同氏はその狙いに
ついて「いくら猫好きが集まるといっ
ても、しつけやマナーを原因とするトラ
ブルはできるだけ未然に防ぐべき。入居
者に対し安心感をもたらすことが、物件
としての競争力確保に不可欠」と説明す
る。

コンセプト型物件の開発に前向き
ペット共生型物件の管理を磨く

　大脇氏は、第２弾以降のペット共生
型物件について現時点で未定とするも、
「チャンスがあれば、猫専用のペット共
生型物件のシリーズ化やそれ以外のコ
ンセプト型物件にも挑戦したい」との意
欲を示す。また今回の物件で猫が住む物
件の管理ノウハウを確立することで、今
後開発する一般の賃貸マンションをペッ

ト飼育可にして差別化を狙うことも検
討したいとする。
　相鉄不動産はもともと分譲マンショ
ン事業を主力としてきたが、ストック収
益確保による経営基盤強化を狙い、賃貸
マンション事業の拡大も進めてきた。今
回の物件を含め、開発した賃貸マンショ
ンは現段階で長期保有する方針だ。
「沿線に不足している高品質な賃貸マン
ションを供給することで、定住人口の増
加を促したい」と大脇氏は話している。

猫が外を眺められる「猫窓」

入居者が猫用のステップや遊具を自由に設置できる「マグネット壁」
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スケルトンで借り手に自由を
用途変更で潜在的な収益力を

Bespoke Apartments （AP STUDIO）
DIY好き

CASESTUDY 価値向上のアイデア

性的な物件を生み出すうえで都合がよ
い」と唱える。
　プロジェクトは不動産オーナーから依
頼を受けるケースと、AP STUDIOが
パートナー企業と物件を共同取得し売却
まで手がけるケースの2種類がある。い
ずれの相手先も不動産企業が多いそう
だ。

60㎡弱のワンルーム
ホテル用途も可能なつくり

　Bespoke Apartmentsは、住宅以外
の用途で使われていた既存物件をコン
バージョンのうえ再生する形の展開が多
い。以下、これまでの取り組み事例を紹
介する。

日本の賃貸住宅にはびこる
画一的な間取りや内装を打破

「Bespoke Apartments（ビスポークア
パートメンツ）」は、スケルトン貸しのリ
ノベーション賃貸住宅シリーズ。2025

年1月現在、東京を中心に6棟展開され
ている。
　企画したのは建築設計事務所のAP 

STUDIO。「日本の賃貸住宅は画一的な
間取りや内装ばかりで、それが当たり前
と思われている。感度の高い借り手が自
由に室内をカスタマイズできるように
することで、こうしたバイアスを打破し
たい」と話すのは、代表取締役の長谷光
浩氏。続けて「リノベーションの場合、
従前用途の間取りをそのまま活かし既
存の住宅にはない設計にできるなど、個

長谷光浩氏
代表取締役

Bespoke Apartments浜町
（東京都中央区、2022年完成）

　もともと１棟貸しされていた1997年
竣工のオフィスビルだったが、コロナ禍
に伴いテナントが退去、その後2年間は
空室状態が続いていた。オーナーが大手

PM会社の提案に基づきタイルやクロス
を交換しても状況は好転しなかったと
いう。
　AP STUDIOは、浜町が個性的な店舗
の多い高感度なエリアであることをふ
まえ、デザイナーやクリエイターに刺さ
るような事務所・SOHO対応の賃貸住
宅（4戸、ほか店舗1区画）を企画。ス
ケルトン貸しのワンルーム物件とし、従
前より2～3割高い賃料にて1か月のう
ちに満室となった。

Bespoke Apartments中野富士見町
（東京都中野区、2024年完成）

　1988年竣工のオフィス兼倉庫を
Bespoke Apartments浜町
1階にはカフェが入居。現在は住宅のほかAP STUDIOの事務所、デザイン事務所などが入居している
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AP STUDIOがパートナー企業と取得、

SOHOスタイルのワンルーム賃貸住宅
（3戸、ほか店舗1区画）にリノベーショ
ンした。専有部面積が60㎡弱ありなが
らワンルームの間取りとしたことが特
徴だ。
「とにかく広い空間を求める声が存在す
る。新築の賃貸住宅だと、このように思
い切った策はなかなか取りづらいだろ
う」（長谷氏）。また室内には可動式収
納家具を配置、入居者は家具を好きな
位置に移動させることで空間をアレン
ジできる。賃料は月25～32万円（坪1

万5,000～1万9,000円）、入居開始は

2024年10月末で現在すべて成約済。
完成後は民泊運営会社に１棟売却した。

Bespoke Apartments成城学園前
（東京都世田谷区、2024年完成）

　2004年に竣工した検査済証なしの元
アパレル店舗ビルをAP STUDIOがパー
トナー企業と取得、SOHOスタイルの
ワンルーム賃貸住宅（2戸、ほか店舗2

区画）にリノベーションした。月25～

32万円（坪1万7,000～1万8,000円）
の賃料設定でリーシングを行っている。
「ハード上は、住宅やオフィス以外に民
泊やホテルとしても運用できるように
した。以前に比べアセットタイプの垣根
が薄れていくなか、マーケットの状況に
合わせて最適な用途を選べるよう設計
しておくのは重要」と長谷氏は説明す
る。

リーシング手段は絞り込みを
ソフトコンテンツ付与に関心

　AP STUDIOは建築設計事務所であ
りながら、企画や設計、施工にとどまら
ずリーシングやブランディングまで手が
けられる点を特色としている。
　リーシングについては一般的な仲
介会社やポータルサイトではなく、

Bespoke ApartmentsのHPやSNS、
高感度な人々が利用するポータルサイ
ト（東京R不動産など）を活用してい
る。「万人受けしないコンセプトかつ少

ない戸数であれば、PR手段は絞り込ん
だ方がよい。入居希望者に対し、自分だ
けが見つけた唯一無二の物件と思わせ
られるかがカギ」（長谷氏）。
　AP STUDIOが関心を寄せるテーマ
として、不動産へのソフトコンテンツ付
与がある。同社は先述の業務領域に加え
てホテルや個室サウナの運営、パーソナ
ルトレーナー向けのレンタルジムや屋
内ゴルフ練習場の企画に携わった実績
をもつ。今後のBespoke Apartments

で、建物内にこうした機能を付与して特
定のターゲット層を狙うことも考えられ
るとする。その文脈から、異業種とコラ
ボレーションした企画の構想もあるそう
だ。
「不動産をスケルトン（構造フレーム）、

インフィル（内装／設備）、コンテンツ
（中で行われる活動）に分けたとき、ス
ケルトンは不動産・建設業界が担うべ
き領域だが、インフィルとコンテンツは
エンドユーザーのニーズを熟知する他業
界がもっと担うべき領域かもしれない」
と長谷氏は述べる。
　さらなる事業成長に向け、プロジェク
ト規模やエリアの間口を拡大する意向
も示す。規模について、現在は1棟3億
円程度がメインだが、不動産ファンドや
遊休資産活用に悩むインフラ企業など
と組み、1棟数十億円以上のものにも取
り組みたい構え。エリアについては、現
在東京メインのところを全国に広げた
い考えだ。

Bespoke Apartments中野富士見町
ALCパネルを塗り直し、ファサードにはアクセントで天然木を施した。隣接する公園からの借景を取り込むために、
W3000のサイズで窓を新設

Bespoke Apartments成城学園前
1階と2階は店舗区画として賃貸。透明感のあるガラス間仕切りで構成
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高性能の防音ルーム完備で
高価格帯のもう一段上の賃料

LUXENA＋OTO南千住（タカラレーベン）
楽器好き

CASESTUDY 価値向上のアイデア

を変えてOTOとは違う名称を付与する
可能性もあるとのこと。

24時間楽器演奏可能な防音性能

　LUXENA+ OTO 南千住は、二重サッ
シや防音ドア、200V電源を設置した防
音ルームを全戸に1室ずつ用意。D-70

以上の防音性能（目標値）とし、グラン
ドピアノなどを24時間楽器演奏可能と
する。「第1弾ということで、どこまで
防音性能を確保できるかにチャレンジ
した」（菅井氏）。
　募集賃料は22万円台からの水準。間
取りは2LDK主体（専有面積51.83～

53.81㎡）で、DINKSやファミリーがメ
インターゲットとなる。
　リーシングではSNS広告や、PM会
社（レーベントラスト）による音楽関連
の企業や店舗への営業活動も実施。「物
件の魅力がうまく伝わるよう、考えうる
手段をできるだけ講じている。竣工前の

1月上旬時点では数件の申し込みが入っ
た」（投資運用部 アセットマネジメント

1課 係長の関田容子氏）。

グループREITへの組み入れも

　タカラレーベンは、防音をコンセプト
にした「LUXENA+」の計画を東京23

区内の総武線沿いでも進めているとの
こと（名称は未定）。それ以降も、ドッ
グランを設けて犬との共生に特化する

防音マンション計画を皮切りに
コンセプト型シリーズ立ち上げ

「LUXENA+（ラグゼナプラス）」は、
ハイグレード賃貸マンションシリーズ
「LUXENA（ラグゼナ）」を展開するタ
カラレーベンが、その派生形として立ち
上げたコンセプト型賃貸マンションで
ある。第1号物件として、全戸防音ルー
ム付きの「LUXENA+ OTO（オト）南
千住」（東京都荒川区、26戸）をこの2

月に竣工予定。周辺の高価格帯物件から

1～2割程度高めの賃料を設定している。
　企画のきっかけは約3年前、南千住で
国道沿いの用地を取得したこと。騒音が
懸念されるなか、「防音マンションにす
ればデメリットを解消できるのではな
いか」（投資開発事業本部 投資開発事業
部 投資運用部長の菅井隆之氏）とアイ
デアを着想した。静かな環境でのリモー
トワーク、近所迷惑にならない環境での
楽器演奏や映画鑑賞、ゲーム配信など、
防音へのニーズの広がりも背景にある
という。
　タカラレーベンは賃貸マンションへ
のニーズの多様化・細分化をふまえ、
防音にとどまらないコンセプトの価
値に着目、LUXENA+の立ち上げを決
めた。コンセプトの中身と立地に応じ
「LUXENA+○○」という物件名称を付
与する。今回は防音仕様ということで
「OTO」と名づけた。なお今後は南千住
と同じ防音仕様の物件でも、打ち出し方

菅井隆之氏（右）
投資開発事業本部 投資開発事業部 投資運用部長

関田容子氏（左）
投資開発事業本部 投資開発事業部 投資運用部 

アセットマネジメント 1課 係長

ようなコンセプトのLUXENA+を開発
したい構えだ。開発後の物件は、グルー
プの上場REIT（タカラレーベン不動産）
への組み入れを検討する。
「今後はハードだけでなくソフトサービ
スの充実にも挑みたいところ。南千住で
はPM会社を通じて管理規約や入居者
審査のノウハウを獲得、シリーズ展開の
足場を固めたい」と菅井・関田両氏は話
している。
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エリアに温浴施設を提供
まちの集客装置として存在感

iiyu HAMACHO（安田不動産）
銭湯好き

CASESTUDY 価値向上のアイデア

ケースは他社デベロッパーにない取り組
みでもあるため強い差別化要素になる
と考えた。地元の潜在ニーズを吸い上げ
ることで、物件をエリア価値向上に寄与
させる意図もある」と話す。
　安田不動産は浜町エリアに抱える多
数の保有地を活用し、まちづくり事業を
推進している。今回の開発用地も一部は
同社の保有地。2019年に隣接地を取得
し、建設したものである。

オフィスに匹敵する
坪賃料を実現

　建物の住居部分は、東急住宅リースが
マスターリースのうえ賃貸する。間取り
は1DK・1LDKの2タイプ（専有面積
約25㎡、41㎡）。このうち1DKの賃料
は月額13～14万円（共益費込み）程度
と周辺相場より高く設定したが、竣工後
から2か月半で満室稼働を達成した。
　主な入居者は千代田区・中央区に通
勤する大手企業社員で、20～30代の単
身者など。スーパー銭湯併設の付加価値
に加えて、通勤先へのアクセス性や中央
区という立地が好まれたようだ。「坪賃
料はオフィスに近い水準まで上がって
きている」（坂本氏）。
　スーパー銭湯の開業は2025年5月頃
を予定する。iiyu HAMACHOの入居者
をはじめ、エリア内の同社開発物件の
入居者、テナント企業などには優待サー
ビスを検討中。そのほかの利用者ター

エリアの価値向上を目指し企画

「iiyu HAMACHO（イーユ ハマチョ
ウ）」（日本橋・浜町）はスーパー銭湯を
併設した賃貸マンション。物件は10階
建てで戸数は28。低層階に温浴施設事
業の東新アクアが入居し、スーパー銭湯
を運営している。
　企画開発は安田不動産。今回の取り組
みは、過去に浜町エリアに銭湯が存在し
たことを踏まえ、まちの価値向上に資す
る用途として再現したもの。開発第三部 

第一課 課長の坂本宇三郎氏は、「現在は
周辺の競合温浴施設が少ない。今回の

坂本宇三郎氏
開発事業本部 開発第三部 第一課 課長

ゲットについて、地域住民はもちろんの
こと、来街者やインバウンド旅行客、周
辺の公園利用者などを想定していると
のこと。また、近隣で開催されるイベン
トとの連携を通じて、エリア内外へスー
パー銭湯の周知に努める方針。
　安田不動産では、コンセプト型賃貸住
宅はまちづくり事業の一環で開発する
ことに事業性を見出している。
「短期的な営利獲得よりも長期的なエリ
ア価値向上が事業の根底にあるため、さ
まざまな商品企画に挑戦できる。特色を
もたせることでエリアの集客装置とな
り効果的」と坂本氏。iiyu HAMACHO

は、まさに“まちづくり向き”な性格を
もった物件であるといえよう。
　今後もコンセプト賃貸マンションの
開発には意欲的であり、エリアの特色に
合ったコンセプトを模索していくとの
こと。

iiyu HAMACHO
都営地下鉄新宿線「浜町」駅、東京メトロ半蔵門線「水
天宮前」駅より徒歩7分。スーパー銭湯部分（1～3階）
の外観には湯気を表現した曲線を取り入れている
撮影：株式会社エスエス 海谷征生
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11種類すべての間取りに特徴
多様化するライフスタイルに対応

ジオエント上新庄（阪急阪神不動産）
マルチ属性

CASESTUDY 価値向上のアイデア

コロナ禍のおうち時間が契機
ブランド力・沿線価値向上へ

　現在計画中の「ジオエント上新庄」
（大阪市東淀川区、66戸）は、阪急阪神
不動産が展開する「ジオエント」シリー
ズのブランド価値を高めるとともに、沿
線価値の向上を目的に企画された賃貸
住宅。11タイプの間取りを用意、タイ
プそれぞれに「土間プラン」や「キッチ
ン充実プラン」などライフスタイルや趣
味・嗜好に合わせた空間仕様、機能を配
置した独自の仕様を特色としている。

　プロジェクトが始動したのは2019年
頃。企画背景について住宅事業本部 マ
ンション事業部 事業推進グループの大
原陽菜子氏は、「コロナ禍で“おうち時
間”が増え、多様なライフスタイルを実
現できる居住空間が求められているこ
とに着目した」と説明する。単身、ファ
ミリー世帯はもちろん、多様なライフス
タイルニーズに応えることで、賃貸住宅
の魅力を高めようと考えたようだ。
　また、立地が梅田から5駅で、上新庄
のグループ会社の社有地であることも、
これまでにない企画への挑戦を後押し
している。「これまでのジオエント開発
地と比べ、立地としての優位性は低く、
従来タイプの賃貸住宅を開発しても賃
料の伸びは見込めない。そのうえでアッ
プサイドを狙え、なおかつ非沿線利用者
にも上新庄という場所や物件を知って
もらうきっかけとしてコンセプト付与
を決めた」（同氏）。

細かいペルソナ設定で
入居者にあった空間の最適化

　具体的な商品計画においては、徹底し
たマーケティングを実施している。社員
を対象に、賃貸マンションにおいて重視
する要素をアンケート。その結果をもと
にペルソナ（想定入居者層）を細かく設
定［図表］。なかでもニーズが高いとさ
れた11種類を選別している。これによ
り「専有部の限られた広さのなかで最

高平幸子氏（左）
住宅事業本部 マンション事業部 事業推進グループ 
課長補佐

大原陽菜子氏（右）
住宅事業本部 マンション事業部 事業推進グループ

大限の住空間充実化を図ることができ
た」（大原氏）。ペルソナを明確に設定す
ることで、不要な空間や機能を撤去・最
小化し、そのぶん、有孔ボードの壁面や
棚、畳小上がりといった造作家具など、
対象入居者が求めるもの、あって嬉しい
機能に空間やコストを割くことが可能
となったのである。
　また、分譲住宅事業の知見も活かさ
れている。住宅事業本部 マンション事
業部 事業推進グループの高平幸子氏は、
「分譲住宅（ジオシリーズ）の場合、物

ジオエント上新庄
2026年3月下旬竣工予定。阪急電鉄京都線「上新庄」
駅徒歩2分。隣接する阪急京都線に面する共用廊下側
にはグリーンウォールを配置。鉄道利用者の目を引き、
車窓から木質空間や緑を実感できる

＋
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件の場所ありきでの購入層が多いため
場所の特性を考慮した『万人受けする間
取り』を考える。今回の物件は逆の発想
で、場所の特性に左右されず、多様化し
た入居者のニッチな好みを狙う、良い意
味で商品企画最優先の『万人受けしない
間取り』を考えた」と話す。
　賃貸マンションとしての事業収益性
について、賃料は坪単価をマーケットの
上限の1万1,000円に設定。同様の賃
料水準の物件より5㎡ほど狭くなるが、
「広さ」を凌駕する「質」の高さをアピー
ル。「魅力的な間取りのため、エリアの
相場に左右されない物件を目指してい
る」（高平氏）。物件の管理運営は自社
で担当予定。多様なプラン設定により賃
貸借要件（レントロール）は複雑となる
が、担当部署との連携を図り進めていく
としている。

グループ内での連携
他商品への好影響期待

　今後について、今回のような社有地で
のジオエントシリーズは未定ではある
ものの、大原氏は「商品企画で目新しい
ものや当社のブランド力訴求につなが
るものであれば、今回の物件以外でもコ
ンセプトも含め多様なアイデアを試し

たい」と意欲的。高平氏は「当社グルー
プのオフィスとの連携も検討中。またジ
オエント上新庄の住民が将来的に分譲

住宅の購入者となってくれることも想
定しており、そのタッチポイント的役割
を担えれば」と語っている。

プラン 入居者ペルソナ像 入居者が求めるものの想定 間取りの特徴

収納充実
プラン

20～30代
おしゃれ好きかつ、多忙な社会人
家事・料理はあまりしない
整理整頓を基本とし、オンオフの切り替
えを大切にする
おしゃれに敏感

生活空間が狭い部屋でも物を減らしすっきり暮
らしたい
仕事・趣味の空間にスペースを割きたい
衣服のための潤沢な収納はスペースが必要

多様な収納を用意、一部収納に鏡や有孔ボー
ドを付帯
コンロなし、軽度の調理や電子レンジを置く
スペース
住戸内の水はすべてウルトラファインバブル
水

土間プラン 20～30代女性  

ウェルビー・健康志向

ウェルビーイングな、日々の生活を大切に活き活
き生活したい
ガーデニングを楽しみたい
狭い中でも趣味の空間は独立させたい

土間と居室空間をガラス扉で仕切り、居室全
体に光が入る部屋
サステナブルな床材・壁材を土間空間に採用
ガーデニング用のフックをバルコニーに設置

キッチン充
実プラン

20～30代カップル  

料理好き

無駄なスペースなくすっきりと暮らしたい
大好きな料理を楽しめる自分好みのキッチンを作り
たい

食器棚（カップボード）の上に有孔ボードを
設置
畳小上がりを設置、ベッド・下部収納・デス
クの椅子として使用可能

ファミリー
充実プラン

30代3～4人家族  

両親は2人とも在宅勤務

家族での居住空間と各々の在宅勤務空間を重視
子供たちがいながら仕事ができるよう個室が必要
子供が大きくなった時に個室を与えたい

ベッドがおける最低限の個室を2部屋用意した
3LDK

在宅の両親の仕事スペースとしても利用可能
子供の成長に伴い子供部屋にも

［図表］11種類の細かいペルソナ（想定入居者層）設定の一例

キッチン充実プラン間取り

土間プラン間取り
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FOCUS 投資、商品づくりの着眼点

リノベると協業、専有部は新築同様に

「VORT深沢 residence」の所在地は、
東急大井町線「等々力」駅から徒歩18

分の住宅地。規模は全16戸（延床面積

1,071㎡）で、リノベーションのプラン
ニング、設計・施工は、ボルテックスと
資本業務提携関係にあるリノベるが手
がけている。
　工事のポイントは、ヴィンテージ感を
建物の魅力として残しつつ、新築物件と
遜色のない快適な居住空間を提供する
こと。共用部は、外壁の印象的なアーチ
構造などを残しつつ、耐震改修や断熱工
事を徹底。専有部は、全面改装により新
築マンションに劣らないスペックやアメ
ニティ性能を確保する。「家賃は周辺相
場の新築物件並みを想定。ESG貢献な
ど環境配慮意識の高い入居者を取り込
む狙い」と、ソリューション統括部 総合
開発部 チーフマネジャー 新井善人氏は
述べる。
　資金調達の面でも特徴がある。貸
付ファンドのオンラインマーケット
「Funds」を活用し、個人投資家から事
業資金5億円を募集、即日満額を調達し
た。この取り組みは「主に広告宣伝効果
が目的」であり、林氏によれば、Funds

を通じて投資家へ向けてボルテックス
とリノベるの認知度を広めることを
狙っている。

旧耐震をフルリノベ
新築超えの収益力が投資家に支持

ボルテックス
　

投資家からの要請受け投資余地探索

　ボルテックスは、築48年の旧耐震賃
貸マンション（東京都世田谷区）にリノ
ベーション工事を施し、2025年3月ま
でに「VORT深沢 residence」として竣
工させる。これは、23年より開始した
賃貸住宅投資事業の一環で「築古マン
ション」╳「リノベーション投資」は同社
にとって初の試みである。
　試みの背景には投資家の声がある。ボ
ルテックスの主力事業である都心部オ
フィスビルの区分所有販売「区分所有オ
フィス」は好調で、2024年3月度の売上
高は連結で過去最高の819億円を記録
する。その一方で、「賃貸住宅の家賃上
昇のトレンドを見て、顧客投資家の関心
が年々高まっている」（財務部 兼 投資
事業部 部長 林健太郎氏）という。
　ボルテックスは、賃貸住宅投資では後
発組であるため、「市場で希少性のある
住宅に着目」（林氏）、これまでも「防音」
や「ペット共生」などの機能、付加価値
で相場家賃を上回る住宅に投資してき
た。そして、次なる切り口として選んだ
のが今回の築古物件の再生事業である。
「建築コストの高騰で建て替えるよりも
費用対効果が比較的高い、築40年以上
の旧耐震物件のストックが多い、取得競
争が比較的ゆるやかであることが魅力」
と林氏は述べる。

林 健太郎氏（右）
財務経理本部 財務経理統括部
財務部 兼 投資事業部 部長

新井善人氏（左）
事業統括本部 業務本部 ソリューション統括部
総合開発部 チーフマネジャー
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投資適地は首都圏・住宅街

　竣工後の売却方針は未定だが、安定稼
働するまでボルテックスが保有し、条件
次第で顧客投資家への一棟売却を視野に
入れる。現状での想定販売価格は9～10

億円を見込む。
　ボルテックスでは、今後もリノベると

の協業で築古マンション投資を積極化
する方針だ。投資基準は、エリアを首都
圏（1都3県）の住宅地とし、築年数は
問わず、新耐震および旧耐震いずれにも
対応。間取りは1LDK以上で、DINKsや
ファミリー向けの広めの部屋ほど望まし
いとする。立地や物件特性により民泊対
応なども柔軟に検討する。

「投資商品としての仕上がり金額で10～

30億円／棟規模を狙う。リノベるの目
利き力を活かしながら、建物の老化や躯
体の評価基準について、当社独自のノウ
ハウを構築したい。今後3年間で100億
円程度の数字を目標に事業を進めてい
く」と両氏は話した。

「VORT深沢 residence」外観
建物は地下1階地上6階建て。ヴィンテージ感のある外観、東西で段違いの建物構造、間口の広いバルコニーなどが特徴的。設備面では、宅配ボックスやペットの足洗い場、電動
キックボード置き場など、生活利便性を高めるアイテムを導入する

「VORT深沢 residence」内観
間取りは1LDKが中心だが、ファミリー需要を見据え、1室のみメゾネットタイプを用意（天井を抜いて上下階2室を連結したルーフバルコニー付きの特別室）。1階フロアには店舗
を誘致することで、収益の伸びしろを開拓する方針。全戸とも中型までのイヌ・ネコの飼育が可能。

before after
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用途／設備 物件名称 投資法人 取得額 所在地 取得日

学生寮

ウエリスアイビー旗の台 NTT都市開発リート 22.35億円 東京都大田区 2025年2月28日

ウエリスアイビー門戸厄神 NTT都市開発リート 18億円 兵庫県西宮市 2025年2月28日

キャンパスヴィレッジ千歳烏山 コンフォリア・レジデンシャル 41.26億円 東京都世田谷区 2024年11月1日

東京・スチューデントハウス
武蔵小杉 アドバンス・レジデンス 58.35億円 川崎市中原区 2024年4月18日

レジディア九大学研都市 アドバンス・レジデンス 10.48億円 福岡市西区 2023年9月29日

レジディア九産大前 アドバンス・レジデンス 8.06億円 福岡市東区 2023年9月29日

社宅
ラグザス高槻 コンフォリア・レジデンシャル 10.95億円 大阪府高槻市 2024年2月6日

アーバンフラッツ新川崎 日本ホテル＆レジデンシャル 12.59億円 川崎市幸区 2024年12月3日

ドミトリー
TLR レジデンス仙台東 タカラレーベン不動産 13.5億円 仙台市宮城野区 2024年9月12日

シェアプレイス下北沢 アドバンス・レジデンス 6.94億円 東京都世田谷区 2023年9月29日

民泊施設
BONコンドミニアム難波恵美須 サムティ・レジデンシャル 12.23億円 大阪市浪速区 2024年11月29日

オーステイ新大阪駅前
ホテルアパートメント

サムティ・レジデンシャル 12.01億円 大阪市東淀川区 2024年11月29日

介護施設 イリーゼ練馬光が丘 KDX不動産 13.51億円 東京都練馬区 2024年7月1日

防音 レジディア横濱大通り公園 アドバンス・レジデンス 5.89億円 横浜市南区 2024年10月16日

コワーキング
スペース

ISM綱島 東急リアル・エステート 10億円 横浜市港北区 2024年7月5日

プライムメゾン横浜ウエスト 積水ハウス・リート 73.5億円 横浜市西区 2024年8月5日

エネルギー
削減設備 プライムメゾン森下ウエスト 積水ハウス・リート 82億円 東京都江東区 2024年8月5日

［図表1］J-REITによる新タイプ住宅への投資の一例

J-REIT取引事例にみる
新タイプ住宅への投資スタンス

　
　

「DINKs向け」「ファミリー向け」といっ
た世帯に依拠したシンプルなタイプ区
分とは異なり、学生寮、ドミトリー、民
泊施設、介護施設など、立場やニーズに
対応した運営の要素が強い物件や、防

ライフスタイルに合わせ
投資対象は多様化

　J-REITが運用する住宅資産に変化が
にわかに現れはじめた。「単身者向け」

PM編集部 ［協力：アイビー総研］

音、コワーキング、趣味、ライフスタイ
ルなどソフト機能面で区分けされた新
タイプの物件が組み込まれる傾向が出
てきた［図表1］。
　J-REITが新タイプ住宅を取得する理

出所：すべて各投資法人の開示資料をもとにアイビー総研作成

ANOTHERVIEW 出口としてのREIT
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手法 物件名称 投資法人 取得額 所在地 取得日

海外法人へ出資

ザ アイビー オン ボーレン 積水ハウス・リート 511億円
米国ワシントン
州シアトル 2024年5月29日

シティ リッジ 積水ハウス・リート 407億円
米国ワシントン
D.C.

2024年11月15日

開発 （仮称）JMFビル沖縄国際通り01 日本都市ファンド 24.7億円 沖縄県那覇市 2026年2月13日

匿名組合出資、
投資口取得

合同会社 Sapphire1及び合同会社 

Sapphire2 匿名組合出資持分
日本都市ファンド 8.55億円 - 2024年3月27日

日神プライベートレジリート 投資口 日本都市ファンド 74.57億円 -
2021年5月～2025年1月
（複数回取得）

普通借地権の
住宅 HF北千住レジデンス 平和不動産リート 25.1億円 東京都足立区 2024年2月29日

建て替え カスタリア上池台 大和ハウスリート 3.78億円 東京都大田区 2025年7月（予定）

［図表2］J-REITによる投資の工夫の一例

由は2つ。ひとつは、REITの投資対象
となりうるマーケットが成熟してきたこ
とだ。ライフスタイルの多様化に伴い、
ソフト機能面で価値を高めた“運営型住
宅”へのニーズが拡大。それに合わせて、
デベロッパー各社がさまざまなタイプの
住宅を開発してきている。例えば学生マ
ンションであれば、コンフォリア・レジ
デンシャルのスポンサーである東急不動
産が「キャンパスヴィレッジ」ブランド
を、NTT都市開発リートのスポンサー
であるNTT都市開発が「ウエリスアイ
ビー」ブランドを開発、運営している。
　もうひとつは、一般的な賃貸住宅と異
なる収益構造への期待である。基本的に
は用途に応じて専門のオペレーターへ一
括賃貸し運営を委託するため、固定賃料
である場合が多いが、契約期間が長期で
収益の安定性が高いという特徴がある。
　なお、住居特化型の投資法人では、そ

れぞれ運営型住宅の組み入れ方針を明
確化しているが、アドバンス・レジデン
スは上限20％、日本アコモデーション
ファンドは上限10％（ホテルを含む）、
コンフォリア・レジデンシャルは上限

20％、サムティ・レジデンシャルは上限

20％（ホテル含む）、スターツプロシー
ドは上限35％（ホテル含む）などバラ
つきがみられる。

投資は積極的でも試みは保守的

　個性や特色を持つ物件の取得傾向は、
エリアでは都心に近ければ近いほど良
いという価値観ではないようだ。特定入
居者需要に適正な立地で、長期安定的な
需要が見込めることが投資判断材料に
なっている。
　取得価格は、学生寮では10～60億円
と振れ幅が大きいが、その他ではおおむ

ね10～15億円の間で収まり、従来から
取得してきた物件よりもお手頃と言える。
　一方で私募ファンドのように、既存の
物件を特定の層に向け、大胆にリノベー
ションやコンバージョンを施して、バ
リューアップしたケースはない。少し変
わった投資の事例としては、海外物件や
私募REIT投資口の取得、老朽化マンショ
ンの建て替えなどにとどまる［図表2］。
　J-REITは、低所得者向けや外国人向
け、コリビングなど、この先有望性ある
資産に投資している私募ファンドと比
べて運用戦略は保守的である。オペレー
ショナルな要素が入った資産を本格的
には取り込みにくいようだ。何より資本
コストが上昇するなか投資口価格が下
落しており、自社株買いや資産入れ替え
に躍起となっている。特殊系の資産を本
格的にポートフォリオへ組み入れるには
時期尚早と言えるかもしれない。
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ANOTHERVIEW 出口としてのREIT

数比率は61.8％、更新時の賃料増額戸
数比率も13.7％で、いずれも直近2年
間は上昇基調が続く。
「2025年1月期（第19期）は、前期と
比べて稼働率が同等、賃料増額比率がさ
らに上昇する見込みで、好調な運用状況
が続いている。世の中がインフレ基調に
なってきたことから、賃料増額はエン
ドから徐々に受け入れられやすくなっ
ている」と話すのは、投資法人 執行役員 

兼 取締役 レジデンシャルリート運用本
部長 兼 レジデンシャルリート投資運用
部 部長の松尾貴之氏である。
　エリア別では首都圏の賃料が強含み、
それを地方が追いかける格好。間取り別
ではファミリーの賃料が上昇しやすい傾
向にある（第18期の賃料変動率はシン

上昇トレンドの運用実績
民泊施設でさらなる成長

サムティ・レジデンシャル｜サムティアセットマネジメント
　

稼働率は過去最高記録
賃料も直近で増加基調

　サムティアセットマネジメントが運
用する住宅特化型J-REIT、サムティ・
レジデンシャル（SRR）は195物件・

1,755億円を保有している（2024年

12月時点）。ポートフォリオの中核を占
めるのは、地方主要都市にある単身者向
け（シングル／コンパクト）物件だ。
　2024年7月期（第18期）の実績を
みると、ポートフォリオ全体の平均稼働
率は97.4%で、2015年の上場以来最
高を記録。賃料単価（上場時を100とし
て指数化）は102.8でじり高となった。
　同期の賃料動向を詳しくみると、入替
時の賃料変動率は＋1.8％、賃料増額戸

阿部浩亮氏（左）
代表取締役社長

松尾貴之氏（右）
投資法人 執行役員 兼 

取締役 レジデンシャルリート運用本部長 兼 

レジデンシャルリート投資運用部 部長

BONコンドミニアム難波恵比須
2019年竣工、Osaka Metro堺筋線「恵美須町」駅徒歩約3分。運営はREAH Technologiesが担う
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グル＋2.0％、コンパクト＋1.0％、ファ
ミリー＋3.5％）。これは分譲マンショ
ンの価格高騰が背景にあるとみられる。

分譲仕様で賃料37%アップ
コンセプト型への挑戦可能性も

　SRRの好調な運用実績の裏には、継
続的な内部成長の施策がある。
　事例を挙げると、「S-FORT亀戸」（東
京都江東区、35戸）では、先述の通り賃
料上昇率の高いファミリータイプである
ことをふまえリニューアルを実施。設備
を分譲マンション仕様としたほかウォー
クスルークローゼットを新設したとこ
ろ、月額賃料の37.0%アップに成功し
た。築35年経過した「S-FORT春日井」
（愛知県春日井市、37戸）では、間取り
変更を伴うリビングスペースの拡張や
ウォークスルークローゼットの新設、和
室での縁無し畳の設置を実施。月額賃料
の17.8%アップに成功した。
　また複数の物件では、入居者の利便性
を向上させるアイテム・サービスを導
入。複数の開錠方法を選べてスマホでも
応答できるスマートインターホンシステ
ム、無料インターネット、宅配ボックス、
宅配型トランクルームサービスなどの導
入実績がある。
　こうした内部成長策の企画・実行で
は、PM会社との密な連携を意識してい
る。月1回以上のペースでオンライン定
例会を開催しリーシングや工事の状況
を共有、問題点の早期発見と適切な対
応につなげている。「競合物件やエンド
ユーザーの動向などPM会社ならではの
細かい知見も、われわれにとって大いに
役立つ」（松尾氏）。
　今後は都心物件のさらなる賃料増額、
駅から離れた物件のリーシング強化を
目的に、特定のコンセプトを付与する改
修も検討可能とする。実際にSRRは、
「S-RESIDENCE神戸元町」（神戸市中
央区、81戸）の一部住戸に猫用の遊具
を設置し、早期リースアップを実現して
いる。

大阪で民泊施設を初取得
一般賃貸より高めの固定賃料

　ポートフォリオの収益性を高めるため
の試みは外部成長にも存在する。2024

年11月にはじめて取得した運営型施設
（民泊施設）がそれだ。
　取得したのは「BONコンドミニアム
難波恵比須」（大阪市浪速区、45戸）と
「オーステイ新大阪駅前ホテルアパート
メント」（大阪市東淀川区、48戸）の2

物件。いずれもスポンサーのサムティか
ら各12億円で取得したもので、外部オ
ペレーターが営業日数制限のない特区民
泊に基づき運営している。
「コロナ収束後、大阪では民泊需要がV

字回復した。取得した2物件の稼働率も
年平均80～90％を記録しており、さら
に万博という好材料もある」と松尾氏は
説明する。
　両物件とも、グループ会社のサムティ
プロパティマネジメントが10年間の固

定賃料のもとで借り上げ、オペレーター
に運営委託する形をとる。「REITの特性
上、収益のアップサイドより安定性を優
先せざるを得なかったが、それでも一般
的な賃貸マンションより高い水準の固
定賃料を設定した」（同氏）。固定賃料は
年6,500万円（月542万円）で、1戸あ
たり月11～12万円の水準となる。
　SRRは今後もポートフォリオの20％
を上限に、運営型施設の取得機会を探っ
ていく方針。運営型施設は民泊施設だけ
でなくホテルや旅館なども対象に含ま
れるが、代表取締役社長の阿部浩亮氏は
「建物面での知見をそのまま活かせるこ
とや、市況変化の際に賃貸住宅へ転用で
きることを考えれば、民泊施設が当面第

1候補となる」との見方を示す。エリア
は全国で検討可能で、180日の営業日数
制限がある民泊新法の適用エリアでも
マンスリーマンションとの二毛作などに
より投資しうるとしている。

S-FORT春日井
間取りの変更と和室での縁無し畳の設置

S-FORT亀戸
設備を分譲マンション仕様に変更
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安定性から成長性に力点
 「広い」新築物件を積極確保

大和ハウスリート｜大和ハウス・アセットマネジメント
　

　その一環として、既存ポートフォリオ
物件の「カスタリア上池台」（東京都大
田区）をDHR自ら建て替える（2025

年7月運用開始予定）。同物件は度重な
る漏水や結露で建物が劣化、大規模改修
でも全テナントの退去が必要なことや大
規模改修と比べた費用対効果をふまえ、
建て替えに至った。
　建て替え前はシングル中心の12戸構
成だったが、建て替え後はコンパクト中
心の8戸構成に変更する。「周辺は1K物
件が飽和状態で、1LDK物件が不足状態
にあったのを考慮した」（第2グループ 

シニアマネジャーの小山牧人氏）。総戸
数は2/3に減少する一方、年間総賃料は
建て替え前の安定稼働時から1.5倍以上
に引き上げる。1戸あたり賃料は平均2

倍以上になる計算だ。
　この建て替えに先立ち、DHAM は

2023年8月にDHRの運用ガイドライ
ンを変更。開発案件への投資や組み入れ
物件の建て替えを明記し、土地から仕入
れる形の開発も可能にした。
「売買市場での競争を避けつつポート
フォリオの若返りを目指すための策。上
池台のような小規模物件であれば、スポ
ンサーに引き取って建て替えしてもらう
よりスピーディーに対応でき、賃料収入
の消失や工事に伴う各種リスクがポート
フォリオ全体に与える影響も小さい」（西
嶋氏）。

子育て世帯向け物件でフォワコミ
開発の企画段階から関与

　また2024年11月には、「（仮称）カ
スタリア西船橋Ⅱ」（千葉県船橋市）の
取得に関するフォワードコミットメント
契約を結んだ（26年2月取得予定）。同
物件は子育て世帯をターゲットに平均
面積62㎡の住戸（コンパクトとファミ
リーがほぼ半々で計54戸）や飲食・サー
ビス店舗で構成。開発の企画段階から

DHRが関与している。
「収益の成長を期待できる物件の取得機
会を確保するためであれば、フォワード
コミットメントの活用は有効な選択肢」
と第2グループ マネジャーの川田伸吾氏
は述べている。

テナント入替の約7割で増賃実現

　大和ハウス・アセットマネジメント
（DHAM）が運用する総合型J-REIT、
大和ハウスリート（DHR）は230物
件・9,147億円のポートフォリオを有し、
ポートフォリオの1/4強（金額ベース）
にあたる129物件・2,403億円を賃貸
住宅で占める（2024年9月2日現在）。
「賃貸住宅はこれまで収益を安定的に下
支えする役割だったが、現在ではテナン
トの回転が早いことを活かし、収益アッ
プを牽引する役割にシフトしている」と
説明するのは、大和ハウスリート本部 ア
セットマネジメント部 第2グループ グ
ループ長の西嶋友浩氏だ。
　2024年8月期（第37期）の実績では、
期中平均稼働率が98.2%、テナント入
替時の賃料増加戸数比率が69.2%、同
賃料増減率が+4.3％、テナント更新時
の賃料増減率が+0.7％を記録した。
　エリア別では東京や大阪、福岡など大
都市の中心部にある物件の賃料上昇が大
きく、間取り別ではかつて低かったファ
ミリーの坪単価が徐々に上昇してきてい
る状況のようだ。

REIT自身での建て替え
戸数が減少も賃料は増加

　賃貸住宅ポートフォリオの収益性を高
めるべく、DHRは間取りが広い新築物
件の組み入れに力を入れる。

川田伸吾氏（左）
大和ハウスリート本部 アセットマネジメント部 

第 2グループ マネジャー

西嶋友浩氏（中）
第 2グループ グループ長

小山牧人氏（右）
第 2グループ シニアマネジャー

ANOTHERVIEW 出口としてのREIT
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て
い
け
ば
い
い
の
で
す
。

フ
ィ
ッ
ト
ネ
ス
ク
ラ
ブ
っ
て
、
1
度
は

行
っ
た
こ
と
の
あ
る
人
は
そ
こ
そ
こ
い
る
と

思
い
ま
す
。
入
っ
た
り
辞
め
た
り
を
繰
り
返

し
て
い
る
人
が
少
な
く
な
い
の
で
す
が
、

で
は
辞
め
や
す
い
が
ゆ
え
に
入

り
や
す
い
特
性
を
活
か
し
て
、
利
用
の「
点
」

を「
線
」に
伸
ば
し
て
い
く
、
つ
ま
り
で
き
る

だ
け
長
く
、
そ
の
距
離
を
伸
ば
し
て
い
け
れ

ば
い
い
と
考
え
て
い
ま
す
。
そ
こ
に
エ
ス
テ

や
脱
毛
、
マ
ッ
サ
ー
ジ
機
が
あ
る
か
ら
来
店

す
る
、
こ
れ
ら
が
運
動
の
き
っ
か
け
や
理
由

に
な
っ
て
も
い
い
の
で
す
。
無
理
な
く
楽
し

く
来
て
い
た
だ
け
、
続
け
や
す
い
環
境
を
い

か
に
つ
く
っ
て
い
く
か
が
重
要
で
、
そ
の
結

果
、
退
会
率
も
安
定
し
て
推
移
し
て
い
ま
す

﹇
図
表
6
﹈。

―
―
日
常
生
活
を
少
し
豊
か
に
す
る
場
の
1
つ
と
し

て
、
そ
こ
に
行
け
ば
い
ろ
い
ろ
楽
し
め
る
環
境
づ
く

り
が
継
続
の
要
諦
で
も
あ
る
と
。
提
供
す
る
コ
ン
テ

ン
ツ
の
幅
も
広
が
っ
て
き
て
い
る
の
は
そ
う
し
た
理

由
か
ら
で
す
か
。

瀬
戸

　今
日
の
よ
う
な
イ
ン
フ
レ
の
時
代
で

も
、
生
活
必
需
品
の
消
費
は
落
ち
て
い
ま
せ

ん
。
し
か
し
「
コ
ト
消
費
」「
自
己
投
資
」
に

関
わ
る
よ
う
な
、
コ
ロ
ナ
禍
で
言
わ
れ
た
い

わ
ゆ
る
〝
不
要
不
急
〞
に
あ
た
る
も
の
の
消

費
は
依
然
、
鈍
っ
て
い
ま
す
。
コ
ロ
ナ
は
明

け
て
も
今
度
は
イ
ン
フ
レ
の
お
か
げ
で
自
己

投
資
、
不
要
不
急
な
も
の
、
自
分
の
空
い
て

い
る
時
間
を
楽
し
む
こ
と
に
は
な
か
な
か
お

金
を
か
け
ら
れ
な
い
の
が
現
状
で
は
な
い
で

し
ょ
う
か
。

そ
こ
で

で
は
、
必
需
品
で
は

な
い
も
の
の
自
分
た
ち
の
毎
日
を
豊
か
に
満

た
し
て
い
く
、
前
向
き
に
な
れ
る
、
楽
し
む

［図表 2］chocoZAP店舗数の推
移

134
240

479

720

1,029

1,225

1,383

1,540

1,704
1,755

2022年
9月

2022年
12月

2023年
3月

2023年
6月

2023年
9月

2023年
12月

2024年
3月

2024年
6月

2024年
9月

2024年
11月14日

［図表 4］RIZAPグループ 四半期営業損
益推移（単位

：百万円）
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［図表 1］chocoZAP会員数の推
移
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［図表 3］地方店舗
の出店状況

2023年
6月末時点

2024年
9月末時点

地方店舗
27.6%
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事
業
開
始
か
ら
約
1
年
で

業
界
ト
ッ
プ
の
会
員
数
に

―
―

が

年
7
月
の
ブ
ラ
ン
ド
ス

タ
ー
ト
か
ら
2
年
半
と
な
り
ま
す
が
、
ま
ず
は
現
在

の
状
況
に
つ
い
て
お
聞
か
せ
く
だ
さ
い
。

瀬
戸

22
年
9
月
時
点
で
の
会
員
数
は
6
・

4
万
人
、
店
舗
数
は

店
舗
で
し
た
。

そ
の
ほ
ぼ
1
年
後
、
23
年
8
月
に
は
会
員
数

日
本
一
を
達
成
（

調
べ
）
し
、
24

年
11
月
現
在
、
会
員
数
約

万
人
、
店

舗
数

店
舗
に
達
し
て
い
ま
す
﹇
図

表
1
、
2
﹈。

さ
ら
に
、
ブ
ラ
ン
ド
立
ち
上
げ
か
ら
約
1

年
10
か
月
を
経
た
24
年
5
月
に
は
、
全
国
47

都
道
府
県
へ
の
出
店
も
果
た
し
ま
し
た
。

―
―
当
初
、
都
市
型
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
と
み
て
お

り
、地
方
へ
の
積
極
展
開
は
意
外
で
し
た
が
、そ
の
事

業
性
は
。

瀬
戸

地
方
店
舗
の
割
合
は
、
23
年
6
月
時

点
で
は
全
体
の
27
・
6
％
で
し
た
が
、
24
年

9
月
に
は
35
・
9
％
へ
と
拡
大
し
て
い
ま
す

﹇
図
表
3
﹈。
確
か
に
大
都
市
よ
り
も
1
店
舗
当

た
り
の
会
員
数
は
少
な
い
で
す
が
、

で
は
基
本
的
に
無
人
運
営
の
た

め
通
常
よ
り
人
件
費
を
低
く
抑
え
ら
れ
る
こ

と
か
ら
、
十
分
利
益
の
確
保
が
可
能
に
な
っ

て
い
ま
す
。

の
事
業
モ
デ
ル
は
、

商
圏
人
口
の
少
な
い
地
方
に
お
い
て
も
運
営

コ
ス
ト
を
極
小
化
で
き
る
た
め
、
十
分
収
益

が
見
込
め
る
こ
と
が
実
証
さ
れ
ま
し
た
。

―
―
貴
社
の
事
業
全
体
の
な
か
で
も

は
収

益
拡
大
の
強
力
な
エ
ン
ジ
ン
と
な
っ
て
き
て
い
ま
す
。

瀬
戸

は
い
。

グ
ル
ー
プ
全
体

で
み
て
も
、
今
期
は

事
業
が
け

ん
引
す
る
か
た
ち
と
な
り
ま
し
た
。
25
年
3

月
期
第
2
四
半
期
は
約
4
・
4
億
円
の
連
結

営
業
黒
字
を
達
成
、
前
年
同
期
比
、
前
四
半

期
比
と
も
に
約
34
億
円
の
改
善
と
な
っ
て
い

ま
す
﹇
図
表
4
﹈。

日
常
生
活
を
楽
し
む

「
コ
ト
」「
時
間
」の
提
供
場
所

―
―
あ
ら
た
め
て

と
い
う
業
態
を
み
る
と

い
ま
や
従
来
の
フ
ィ
ッ
ト
ネ
ス
ク
ラ
ブ
と
は
ま
っ
た

く
異
な
る
文
脈
で
成
立
し
て
い
る
よ
う
に
感
じ
ま
す

が
、現
在
の
立
ち
位
置
を
ど
う
捉
え
て
い
ま
す
か
。

瀬
戸

そ
も
そ
も

は
従
来
の

フ
ィ
ッ
ト
ネ
ス
ク
ラ
ブ
へ
の
利
用
者
の
参
加

阻
害
要
因
と
な
る
「
む
ず
か
し
い
」「
不
便
」

「
値
段
が
高
い
」
を
払
拭
し
、「
簡
単
」「
便

利
」「
楽
し
い
」
を
コ
ン
セ
プ
ト
に
運
動
初
心

者
向
け
「
コ
ン
ビ
ニ
ジ
ム
」
と
し
て
ス
タ
ー

ト
し
ま
し
た
。
基
本
的
に
24
時
間

日

利
用
可
能
な
無
人
ジ
ム
で
、
着
替
え
や
靴
の

履
き
替
え
は
不
要
。
運
動
だ
け
で
な
く
、
セ

ル
フ
エ
ス
テ
、セ
ル
フ
ネ
イ
ル
と
い
っ
た「
美

容
」、
一
部
店
舗
限
定
で
は
あ
り
ま
す
が
、
ラ

ン
ド
リ
ー
や
ワ
ー
ク
ス
ペ
ー
ス
と
い
っ
た

chocoZA
P

急
拡
大
で

見
え
て
き
た

健
康
市
場
の

こ
れ
か
ら

年
福
岡
県
生
ま
れ
。

年
に
健
康
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン（
現
・

グ
ル
ー
プ
）

を
設
立
。
06
年
に
札
幌
証
券
取
引
所「
ア
ン
ビ
シ
ャ
ス
」に
上
場
。
12
年
か
ら
パ
ー
ソ
ナ
ル
ト
レ
ー
ニ
ン

グ
ジ
ム「

」、
22
年

月
か
ら
は
24
時
間
無
人
運
営
の
コ
ン
ビ
ニ
ジ
ム「

」の
ブ

ラ
ン
ド
展
開
を
ス
タ
ー
ト
。

瀬
戸
健
氏

Seto Takeshi

R
I
Z
A
P
グ
ル
ー
プ
㈱

代
表
取
締
役
社
長
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施設名（仮称を含む） 計画地 開業予定 経営・運営 施設概要などIKEA前橋
群馬県前橋市 1月 イケア・ジャパン 敷地面積5万8,000㎡で、敷地内に「ユニクロ前橋南インター店」あり。2階建てで店舗面積1万0,483㎡。国内での大型店舗10店舗目で商圏は北関東全域と新潟、長野を想定

所沢北秋津プロジェクト 埼玉県所沢市 1月 野村不動産 2階建て、店舗面積6,116㎡。非物販は944㎡で展開
都立明治公園 東京都新宿区・

渋谷区
1月 Tokyo Legacy Parks 東京建物を代表として構成するコンソーシアムTokyo Legacy Parksが事業主体。事業対象地の敷地面積は1万6,179㎡で5棟の店舗棟を建設。A棟：カフェ、リラクセーション施設。RC造・3階建て、建築面積約560㎡。B棟：カフェ。RC造・2階建て、建築面積約220㎡。C棟：アウトドアアクティビティショップ。木造・2階建て、建築面積約110㎡。E棟：レストラン。木造・2階建て、建築面積約110㎡。東京都初のPark-PFI事業で、23年10月に一部開園、24年1月の公募対象公園施設の4店舗開業。3月には温浴施設含む2店舗がオープン

唐戸はれて横丁 山口県下関市 1月 ここはれて 敷地面積約1,508㎡、延床面積700㎡。18店の飲食店が並ぶ
コーナン草加松原店 埼玉県草加市 2月 コーナン商事 2階建て、店舗面積7,360㎡。コーナン商事が1、2階でホームセンターのコーナン、プロ向け業態を展開。2階にはテナントが1社出店予定。隣地は「角上魚類草加店」角上魚類草加店 埼玉県草加市 2月 角上魚類ホールディングス 角上魚類が店舗面積522㎡の食料品店、マツモトキヨシが798㎡のドラッグストアを出店。隣地は「コーナン草加松原店」
エクセレントザタワー 千葉市中央区 2月 新日本建設 RC造一部S造・31階建て、延床面積4万2,000㎡とRC造地下1階地上11階建て、延床面積3,700㎡の総延床面積4万5,700㎡建物を千葉パルコ跡地に建設。1～2階に商業施設が入居予定
豊洲 千客万来 東京都江東区 2月 万葉倶楽部 延床面積3万4,000㎡。温浴棟の「東京豊洲 万葉倶楽部」と食楽棟の「豊洲場外 江戸前市場」の2棟で構成。食楽棟は江戸の街並みを再現した商業施設で飲食店、物販店を展開。温浴棟は湯処（露天風呂・サウナ）・岩盤浴・エステ・マッサージ・リクライナーを備えた24時間営業の温浴施設スーパービバホーム湘南平塚 神奈川県平塚市 2月 アークランズ 3棟構成で、店舗面積3万5,000㎡。アークランズ、ヤマダデンキ、エイヴイの3社が出店いちい桑折店 福島県福島市 3月 いちい 敷地面積1万6,703㎡にSM、アウトドア施設（オートキャンプ場、グランピング施設3棟）、幼保連携型認定こども園が入居
JR前橋駅北口地区再開発事業 群馬県前橋市 3月 JR前橋駅北口地区再開発事業協議会

敷地面積3,870㎡。RC造一部S造・地下1階地上27階建て、延床面積2万8,991㎡。分譲住宅（207戸）に商業施設（1階）と子育て支援施設（2階）を併設した複合施設三井ショッピングパーク ららテラス HARUMI FLAG
東京都中央区 3月 三井不動産 地下1階地上3階建て、延床面積1万9,800㎡、店舗面積1万0,100㎡、約40店舗。SM、保育園、フィットネスジム、クリニックモールなど

多摩川住宅商業施設整備事業 東京都調布市 3月 生活協同組合コープみらい 敷地面積1万6,326㎡、S造・2階建て、延床面積4,968㎡。店舗面積は物販2,648㎡、非物販869㎡。1階にコープみらいが店舗面積1,122㎡で出店。ほかに4社を誘致する計画。駐車場は計286台
東大和市東京街道団地地区まちづくりプロジェクト北敷地

東京都東大和市 3月 HONJO 敷地面積6,797㎡、平屋建て、延床面積2,968㎡。店舗面積は物販1,400㎡、非物販525㎡。小売店は4社出店し、ドラッグストアや100円ショップなどの出店を想定。飲食店やサービス店など５店出店予定
東大和市東京街道団地地区まちづくりプロジェクト南敷地

東京都東大和市 3月 HONJO 敷地面積6,063㎡、２階建て、延床面積2,986㎡。中央通りを挟んで北敷地の南側に建設。1階はSM、2階は共用施設で構成予定

施設名（仮称を含む） 計画地 開業予定 経営・運営 施設概要などTHE YOKOHAMA FRONT 横浜市神奈川区 3月 横浜駅きた西口鶴屋地区市街地再開発組合
敷地面積6,690㎡、地下2階地上43階建て、延床面積7万9,330㎡。低層に商業、サービス機能、4、6～12階にはホテル型の宿泊施設（221室、うちサービスアパートメント52室）、13～41階に住宅（459戸）、42階にホール、ラウンジ、オフィス、飲食機能などを整備。2024年3月に竣工横浜シンフォステージ 横浜市西区 3月 大林組／京浜急行電鉄／日鉄興和不動産／ヤマハ／みなとみらい53EAST合同会社

敷地面積約2万0,620㎡、延床面積約18万3,132㎡。地下1階地上30階塔屋2階のウエストタワーと地下1階地上16階塔屋1階のイーストタワーで構成。ウエストタワーは1～3階が店舗、4階全体共用、5～24階オフィス、25階全体共用、26～30階ホテル。イーストタワーは1～3階が店舗、4階が全体共用、5～15階がオフィス
くるふ福井駅 福井県福井市 3月 金沢ターミナル開発 金沢ターミナル開発が運営していたJR「福井」駅高架下の商業施設「プリズム福井」を北陸新幹線延伸にあわせて約1,000㎡を拡張し、新たに開発した約3,700㎡の商業施設。食・物販店中心に44店舗
イオンタウン浜松新橋 浜松市中区 3月 イオンタウン 敷地面積約1万9,481㎡、S造・平屋建て、延床面積約5,359㎡。約13店舗予定Osaka Metoro なんばビル 大阪市浪速区 3月 大阪市高速電気軌道 敷地面積約1,008㎡、延床面積7,264㎡、S造・地下1階地上10階建て。地下1階～地上3階、9階が店舗で、4～8階がオフィス
ロピアモール北加賀谷店 大阪市住之江区 3月 ロピア 3階建て、延床面積1万2,132㎡。1～2階が店舗、3階および屋上階は駐車場。複数の物販店が入居予定
みのおキューズモール STATION棟 大阪府箕面市 3月 東急不動産 箕面萱野駅前開発計画。北大阪急行電鉄の新駅「箕面萱野駅」と「箕面キューズモール」に隣接する。敷地面積約2,212㎡、地上3階建て、延床面積6,008㎡の駅前ビル「STATION 1棟」と、敷地面積約1,083㎡、平家建て、延床面積953㎡の北大阪急行の高架下店舗「STATION 2棟」で構成。飲食店や物販・サービステナントが計31店舗入る予定
TAKAMATSU ORNE 香川県高松市 3月 四国旅客鉄道 敷地面積約5,200㎡、S造・地上4階建て、延床面積約1万5,530㎡。うち商業棟約1万0,070㎡。約50店舗を予定
BIGグリーンアイランド日田店 大分県日田市 3月 イオン九州 店舗面積4,784㎡北8西1地区第一種市街地再開発事業 札幌市北区 4月 札幌駅北口8・1地区市街地再開発組合

A、B棟の２棟からなり、A棟は敷地面積約9,710㎡、RC造、S造・地下2階地上48階建て、延床面積約9万8,600㎡。1階から3階は商業、医療モール、劇場など、4階から48階は住宅。B棟は敷地面積約1,970㎡、RC造、S造・地下1階地上14階建て、延床面積約1万4,430㎡でホテル、商業

アウトドアアクティビティ拠点施設 秋田県にかほ市 4月 にかほ市 モンベルと連携した自然体験型観光振興事業。道の駅象潟「ねむの丘」エリアに道の駅と観光拠点センターと並列させる形で建設。敷地面積5,000㎡、S造・平屋一部２階建て、延床面積1,810㎡。ビジターセンター・クライミング体験ブース・アウトドア用品レンタルとモンベル直営販売ブースPaix Paix 福島県いわき市 4月 真砂不動産 敷地面積1万2,639.17㎡、延床面積1万0,210.09㎡。メイン棟（S造2階塔屋1階、店舗面積6,139㎡）は商業中心で、SMやドラッグストア、無印良品などが出店。サービス棟（木造2階建て、店舗面積596㎡）は飲食店中心武蔵浦和駅前計画 さいたま市南区 4月 野村不動産 分譲マンション「プラウドシティ武蔵浦和ステーションアリーナ」の低層部に導入される複合商業施設。延床面積1万㎡、店舗面積4,506㎡。1、2階にはSMを配置CSCO-PROJECT 東京都中央区 4月 CGA 物販店、飲食店、共同住宅（3戸）で構成。敷地面積53㎡、RC造・地下1階地上5階建て、延床面積220㎡
向ヶ丘遊園商業施設計画 川崎市多摩区 4月 野村不動産 敷地面積約5,653㎡、S造・3階建て、延床面積9,449㎡。1階にSM、2～3階に複数の小売店を予定。同社が運営する分譲マンションの隣地
瑞穂プロジェクト（南ブロック） 名古屋市瑞穂区 4月 中電不動産 敷地面積1万2,143㎡に3棟、総延床面積6,082㎡

商業施設・都市開発

みのおキューズモール STATION棟

ららテラス HARUMI FLAG

30

31
2024. 02

2024. 02
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今年、実施が予定されている補助金 

　環境認証で国から補助金が出るのは現

状、BELSの取得時のみです※1。

　2025年に補助金の交付実施が予定され

ている例を3つ紹介します。

1　脱炭素ビルリノベ事業（業務用建築物の

脱炭素改修加速化事業）

　外皮の高断熱化 (断熱窓・断熱材 )と高

効率機器 (空調・照明・給湯 )の改修に係る

設備費と工事費を補助する補助金。

交付の要件

　建物改修後の外皮性能BPI
※2が1.0以

下となっていること。および、一次エネル

ギー消費量が省エネルギー基準から用途

に応じて30％または40％程度以上削減さ

れること（ホテル・病院・百貨店・飲食店等：

30%、事務所・学校等：40%）で、要件を満た

すためにはZEB Oriented水準の省エネ性

能が必要です。

評価が必要です。

　また、今年の実施は未定ですが、建物の

省エネ診断に係る費用やBELS取得費用

等を補助する東京都の「東京都既存住宅

省エネ改修促進事業」があります。

　対象は都内にある既存住宅のみで、省エ

ネ計算をするだけでも受けられるため、仮

に今年も実施され条件が合う場合には利用

を検討してみてはいかがでしょうか。

認証取得浸透による影響 

　認証の取得が浸透することは、それだけ

需要が高くなり、補助金がなくても取得す

る流れが確立されつつあることを示してい

ます。実際に、一部の有用だった補助金制

度が廃止されました。

　2023年までは、「既存建築物省エネ化

推進事業（省エネルギー性能の診断・表示に対

する支援）」補助金がありました。これは省エ

ネルギー性能の診断および第三者認証・認

定の取得に要する費用等を補助するもので、

交付の要件はBELSを取得するだけでした

が、2024年は実施されませんでした。※3

不動産アセットマネジャーのための

環境認証
実践講座
第 5 回

環境認証に使える補助金には
どのようなものがあるのか
環境認証の取得には、費用がかかります。

必要となる費用は認証の種類や建築物の規模・構造等によって異なり

少なくて数百万、多くて数千万円に上るケースもあります。国による補助金を活用することで費用を抑えた取得ができます。

今回は、ＢＥＬＳ取得に係る補助金について解説していきます。

※1̶̶他の認証制度について、CASBEEは一部の自治体や金融機関の金利優遇で扱われています。
DBJ Green Buildingは民間の認証ということもあり現状補助金は出ていません。

※2̶̶BPI（Building Palstar Index）　建築物の省エネ性能を評価する指標。

2　ZEB普及促進に向けた省エネルギー

建築物支援事業

　建築物等のZEB化・省CO2化普及加速

事業の一部で、ZEBの普及拡大のため、建

築物ZEB化に資するシステム・設備機器等

の導入を支援する補助金。

交付の要件

　建物の延床面積によって異なりますが、

最低でもZEB Orientedが必要です。

3　ZEB実証事業

　ZEBの設計ノウハウが確立されていない

民間の大規模建築物（新築：1万㎡以上、既存

建築物：2,000㎡以上）において、先進的な

技術等の組み合わせによるZEBの実現を

通じて、その運用実績の蓄積・公開・活用

を図ることを目的とする事業。

交付の要件

　建築物または建築物の一部について、

ZEB、 Nearly ZEB、ZEB Ready、ZEB 

Orientedのいずれかの省エネルギー性能
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尾熨斗啓介 
Keisuke Onoshi 

環境・省エネルギー計算センター(運営会社：
HorizonXX)代表取締役。1977年長野県生ま
れ。日本大学理工学部建築学科、日本大学大学
院理工学研究科不動産科学専攻卒業。新卒で
大手日系証券会社に入社し、新規ビジネスであ
る不動産ファンドアレンジメント、REIT主幹事業
務、その後、大手外資系証券会社にて同様の業
務に従事。2012年HorizonXX創業。現在は建
築物の省エネ計算の専門家として環境認証取得
サポートを行う。著書に『環境性能認証に対応で
きる「不動産・建築ESG」実践入門』（日本実業
出版社）」がある。

　また、補助金制度の廃止にとどまらず、

規制の厳格化も進んでいます。

　2024年4月から始まった省エネ性能表

示制度により、もともと販売・賃貸事業者に

建築物の省エネ性能を広告等に表示するこ

とが努力義務化されていたのに加え、「事

業者の取組状況が他の事業者の表示意欲

の阻害につながっていると認められる場合

や、制度全体の信頼性を揺るがすような場

合等」には勧告をする場合がある、といっ

た記載がされました。

　例えば「多数の住宅を供給する事業者

が、比較的容易に表示できる状況であるに

もかかわらず、それらの住宅について相当

数表示を行っていないことが確認された場

合」が該当するようです。

今後の補助金事業の展望 

　この先しばらくはZEHやZEB化に向け

た補助金は継続されるでしょう。というの

も、日本政府は、新築の住宅・建築物につ

いて、2030年までにZEH・ZEB水準の省

エネ性能、2050年までにストック平均で

ZEH・ZEB水準の省エネ性能の確保を求

めていますが、今のペースでは達成できな

い可能性が高いためです。

　現在は達成までの猶予期間に過ぎず、時

が迫れば法律による規制が始まるでしょう。

義務化されれば、適合せざるを得なくなり、

補助金による支援はなくなる可能性が高い

です。支援がある今のうちに、環境認証の

取得を見据えた改修や改築、新築等の計画

を進めることが重要です。

　一部の大企業ではその辺りを見越した

動きが見られます。例えば、住友不動産は

2024年に都内の既存ビル5棟で「ZEB 

Oriented」を取得しています。「住友不動

産六本木グランドタワー」に至っては延床

面積が20万㎡にもなりますが、これだけの

ビルの省エネ計算ならば、1,000万円を超

える費用がかかるはずです。大きなコストを

かけても認証を取得したのは、それだけの

価値があると判断したからでしょう。

　住友不動産が補助金を利用したかは定か

でありませんが、補助金の利用で、認証が

取得しやすくなるのは間違いありません。い

かに補助金を活用し、環境認証の取得を通

して、不動産価値を上げていくかが、不動産

ＥＳＧを推進する上で肝となるでしょう。 　次回はRE-SEED（環境不動産普及促進）

機構と補助金の親和性についてお伝えいた

します。RE-SEED機構が出資を行う事業

では、CASBEEも出資要件のひとつになっ

ていますので、ご興味のある方はぜひご一

読ください。

※3̶̶同様の名称で「既存建築物省エネ化推進事業」という、既存のオフィスビル等の建築物の改修
を対象とした補助金は2024年も継続されており、改修を行うことが前提となるものの、省エネ
ルギー性能の表示に要する費用も補助対象となりますので、BELS取得に活用することができま
す。こちらは今年も実施される可能性が高いです。

［図表］ 補助金申請の流れ（例：脱炭素ビルリノベ事業）

出所：脱炭素ビルリノベ事業ホームページ（https://bl-renos.jp/）
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第15回 スカイロッジ・アドベンチャー・スイーツ 
   Skylodge Adventure Suites 

世界のサプライズ物件

断崖絶壁＋宿泊施設
アンデス天空のカプセル・ロッジ
篠田香子［ジャーナリスト］

　マチュピチュ遺跡がある南米ペルーのクス

コ（標高約3,500m）から車で1時間余。アン

デス山脈の聖なる谷（標高約2,000m）岩壁

沿いに釣り下がるカプセル型ロッジが「ス

カイロッジ・アドベンチャー・スイーツ」であ

る。

　創業者はコロンビア人のエンジニア夫

妻。クスコ近郊で2005年からアドベン

チャー・ツアーを催していたが、趣味である

ロック・クライミングの技術を生かし岩壁に

ホテルを築くことを思いついた。地元から山

を借り受けて、試行錯誤の末、2013年に

現在のスカイロッジが完成した。

　ロッジは岩壁沿いにあるため、ゲストは谷

底からタラップなどを伝い上らなければなら

ない。ヘルメットとハーネスを着用、ガイド

に導かれながら壁面をゆっくりと上る必要

がある。酸素濃度はクスコより濃いため息

が上がらないのは幸いだが、チェック・イン

までの行程はそれよりも険しくスリル満点

だ。もちろん設備・施設は毎日点検を実施

し安全を確保しており、今まで大きな事故

はない。

　客室カプセルの素材は軽く、そして頑強

だ。アルミニウム合金と耐久性ポリカーボ

ネートを使用し防弾ガラス並みの強度を誇

る。カプセルの幅は約7m、高さ約2.5m

で、室内にはシングルベッド4台を備え、ト

イレも完備。天井部にはテラスも設けられ

ている。照明や空調で使用する電力はソー

ラー・パネルで調達している。

　室内からの眺望は180度、遮るものなく

見渡せる。日中はアンデス山脈や周辺に点

在する村、夜は満天の星空に包まれて眠る

ことができる。

　宿泊者層は、ユニークな体験を求めたい

欧米の旅行者で大人気だ。「もう少し簡単

なアクセスを」というリクエストに応え、さ

きごろは壁面を階段伝いに到達できる「ス

ター・ロッジ」を近くに増築した。こちらは

快適設備として下部にジャクジーを備える

ため、宿泊層には家族連れも多いようだ。

　近年は、天空でのプロポーズをするため

に来るカップルが多いとか。高所恐怖症に

陥った一組を除いて成就するケースがほと

んどだ。

　チェックアウト後にもアドレナリン全開の

チャレンジが待っている。ロッジまで上って

きた谷底までジップラインで一挙に下るの

だ。まさに、アンデスを飛ぶ聖なる猛禽、コ

ンドルになったような旅体験だ。

岩壁の階段で到達できる、スター・ロッジ6

基　Photos：すべてNATURA VIVE

WORLD's
SURPRISING
PROPERTIES
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1:円形ドームはレストラン。6基の客室カプセルの上にはテラスも　2:180度の展望が昼夜楽しめる客室カプセル。営業は2月の整備期間を除く11か月間。宿
泊料金は一人一泊2食付きで1,650ペソ(6万7,650円 )から。15歳以上（スター・ロッジは8歳から）で健康なら誰でも宿泊できる
3:チェックアウト後はジップラインで帰途へ　4:レストランは地元食材を使った4コース・メニュー　5:チェック・インは壁面タラップを上って
6:スター・ロッジの麓には屋外ジャクジーを設置

1

2 3

4

6

5



1982年大学卒業後、三井不動産販売に入

社。ローンスター・ジャパン・アクイジショ

ンズを経て、2001年エートス・ジャパン・エ

ルエルシーを設立。同代表に就任。2005年

4月MID都市開発（旧松下興産）の代表取締

役に就任。2006年ジャパン・アセット・ア

ドバイザーズを設立。同代表取締役に就任。

南  一弘

繁栄と衰退も「人間力」
第169回　富士山 Mt.Fuji

連載の主旨からは多少離れますが、今

回は新年らしく縁起の良い富士山周辺

を訪ねました。

もはや街と言ってよいほどインバウンド

を含む登山客で溢れており、善きにつ

け悪しきにつけ話題です。これまでは

雄大な自然と四季折々、色とりどりの

美しい景色がメイントピックとなってき

ましたが、最近では軽装備での弾丸登

山、閉山期の強行登山、危険な道路

横断による写真撮影、マナーやごみ捨

てルールの無視、観光客と地域住民と

のトラブルなど悪いニュースが目立ちま

す。いつの間にかトラブルが常に付き

まとう日本有数の迷惑名所となってし

まったかのようです。写真にみる美し

い本来の富士山は、この先どうなるの

でしょうか。

そんな心配を胸に秘めて実際にみてみ

ると、むべなるかな。繁栄とトラブルは

常に紙一重であることを再確認した次

第です。

来街者が増えれば、そこで商売をする

者も増え、それなりに地域経済が潤う

反面、利用者の増加にコントロール体

制が追い付かず問題が発生するパター

ン。何かしらの要因で不用意に人が増

えた街に典型的にみられるケースです

が、当事者である街にとっては危機的

な問題。このままいくと「日本一のトラ

ブル名所」になります。むかしから信仰

を集める日本一の山としての存在を取

り戻さなければいけません。

ではどうすれば？ 明確なアイデアなど
ありません。しかしひとつずつ丁寧にト

ラブルを潰すだけで、かつてない繁栄

を手にできるはず。なんといっても富士

山は日本のシン

ボル、山の勝ち

組です。街として

美しく繁栄でき

る十分なコンテ

ンツが手の中に

あります。

反対に、そもそ

も吸引力の強い

資源がなく、人

も来ず、ただ衰

退しているだけ

の街は都市計画

構想、すなわち

街の青写真から

抜本的に見直す

必要があります。

少子高齢化と人

口減少対策とし

て交通インフラを整備する、半導体工

場を誘致する絵にかいたような課題解

消プランを至極現実的なものに切り替

えねばなりません。現実的プランとは、

間違いなくAI活用であり、はっきり言っ
てそれしかないです。

無人運転の路線バスやタクシー、ド

ローンが既存インフラを肩代わりしてく

れますし、鉄とコンクリートを必要とせ

ず自然破壊の無い脱炭素とくれば、ま

さに一石二鳥ではないですかね。ひと

たび成功すれば、それをパイロットプラ

ンに日本国中で拡大再生産できます。

しかし、これにも問題はあります。AIは
都市運営の利便性、効率性を高めるだ

けであり、街を能動的に盛り立て発展

させる機能はありません。街の形成に

必要なのはあくまで人であり、その発展

において一番大切なのは「人間力」です

よ。

われわれは、水と空気と食物がある

空間に住んでいるのではありません、

「街」に住んでいるのです。皆さんもも

う一度「街」と「人間力」とは何かを考

えてみてください。

富士山は近くよりも周辺から眺めるのが良いのかもしれない
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▶芸能スキャンダルが社会問題化

　昨年末の週刊誌報道を皮切りに発生した、元国民的ア

イドル男性による元フジテレビ女性社員への性加害問題

が世間を賑わせている。筆者はこの問題を単なる芸能ス

キャンダルではなく、現代の日本社会を映す鏡とみて注目

している。

　事態は当事者間の問題では収まらないだろう。週刊誌

は現役のテレビ局プロデューサーが騒動に絡んでいたと

しているが、もし事実であれば、男女を問わず社員の性

的搾取が常態化していた疑いがかかる。持株会社が上場

する大企業のガバナンスとしては致命的であり、投資価

値の棄損に直結する問題になる。ひいては、テレビ業界

と広告業界のビジネスモデルの再考を促す事態に発展す

る。今後世界から投資を呼び込むために、日本の社会全

体で解決すべき問題だろう。

▶テレビ業界のビジネスモデルは限界

　テレビ業界の主な収入源は「広告」と「視聴課金」だが、

フジテレビの持ち株会社であるフジメディアHDの放送・

メディア収入は2024年3月期で5.6％減収、セグメント

利益は10.2％減益している。その理由は、テレビの視聴

機会が減少しているためだろう。動画配信サービス（ユー

チューブ、ネットフリックス、プライムビデオ、ディズニーチャン

ネルなど）の台頭や、広告宣伝費のインターネット広告へ

のシフトが進んでいる。形勢不利なテレビ業界がスポン

サーをつなぎとめる手段として、人的なつながりに頼り、

その延長線に今回のような過剰な接待があるならば、む

しろテレビ離れが加速する可能性すらある。

▶公共性の担保に縛られた放送局

　ただし、テレビ業界にも同情の余地はある。公共性の

大義のもと活動の手足を縛る数々の規制があるからだ。

まず、総務省の放送免許事業であるため総務省、総務大

臣、所轄の内閣府の批判が自由にできない。また「放送

フジテレビ問題が映す
日本の課題

法4条第1項」の「政治的公平性の確保」の解釈も難解

である。総務省は「一つの番組だけでなく放送事業者の

番組全体で判断する」とするが、実態は常に政治的な圧

力があると言われている。こうした「公共性の担保」に縛

られたテレビ業界（オールドメディア）を尻目に、「表現の自

由」があるSNSなどのニューメディアが台頭している。

　放送局に対する外資規制も足枷である。現在、外国資

本は議決権ベースの20％までしか出資できない。日本の

多くの上場企業は、外資株主との対話を通じて、ガバナ

ンスを強化し、株主還元や株価を重視する経営へと変化

してきた。しかし、放送局は規制に守られる代わりに市場

平均よりも遥かに割安の株価で放置されている。例えば、

渦中のフジテレビはPBR（純資産倍率）が0.41倍と解散

価値の半分にも満たず、PER（株価収益率）も12倍と振

るわない。

　過去にこの割安な株価に注目したのが、ソフトバンク

の孫正義氏、村上ファンドの村上世彰氏、そしてライブド

ア時代の堀江貴文氏であり、フジメディアHD株主総会

に向けて、さらなる動きがありそうだ。

▶無意識な性差別ほど深刻

　日本社会は、見た目のうえでは男女平等で、報道の自

由が約束された国だ。訪日外国人も日本の清潔さ、礼儀

正しさ、食事の美味しさに感動している様子。しかし、い

まだに“時代から取り残された”業界や慣習も存在する。

例えば、東証の女性取締役比率指針や、2021年改訂の

コーポレートガバナンス・コード、政府の方針で、複数の

国内上場企業が女性アナウンサーを社外取締役に起用し

た。しかし、企業のマネジメント経験がない人材も多く、

言葉を選ばずにいえば“お飾りの女性取締役”になって

いる。このように性差別の深刻さは、それが無意識に行

われていることである。今回のフジテレビの騒動も然りだ

ろう。

萩原淳   
アッシュ インベストメント テクノロジー

旧みずほインベスターズ証券（現みずほ証
券）支店長・旧船井財産コンサルタンツ関

連会社（現青山財産ネットワークス）取締役を経て、財産・財務戦
略実践を目的に（有）アッシュ インベストメント テクノロジー代表
取締役就任。ストラテジストとして有価証券、不動産、美術骨
董品、ワイン、中小企業経営と総合的に個人富裕層コンサルティ
ングを行う。

Feb. 2025

Text by Jun Hagiwara
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不動産特定共同事業とは

投資家から出資を受けて不動産を取

得、賃貸及び売却によって運用し、収益

を投資家に分配する事業は、「不動産

特定共同事業」に該当し、かかる事業

を行う場合には、一定の例外はありま

すが、不動産特定共同事業法に基づい

て国土交通大臣から許可を受ける必要

があります。投資家から出資を受けるス

キームとしては、たとえば、［図表1左］

の「任意組合型」のように、任意組合契

約の業務執行組合員が投資家である組

合員から出資を募って不動産取引を行

う場合や、［図表1右］の「匿名組合型」

のように、匿名組合の営業者が匿名組

合員から出資を募って不動産取引を行

う場合があります。任意組合型の業務

執行組合員や、匿名組合型の営業者は、

不動産特定共同事業者として上記の許

可を受けることになります。

不動産特定共同事業は、その業務に

よって4つの種類に分けられています。

このうち、不動産特定共同事業契約（た

とえば匿名組合契約）を締結して不動

産取引から生ずる収益又は利益の分配

を行う業務を「第一号事業」といい、不

動産特定共同事業契約の締結の媒介・

代理を行う業務を「第二号事業」といい

ます［図表2］。

また、不動産特定共同事業法は、不

第215回｜法令ニュース

トークン化された
不動産特定共同事業契約に基づく権利

野間敬和 ［TMI総合法律事務所］
Yoshikazu Noma

今回は、トークン化された不動産特定共同事業契約に基づく権利にかかる不動産特定共同事業法及び金融商
品取引法の改正を取り上げます。この改正は令和6年11月1月より施行されています。

［図表1］不動産特定共同事業のスキーム

［図表2］第一号及び第二号事業 ［図表3］第三号及び第四号事業

動産特定共同事業を行う者が、不動産

の売買や賃貸等を行うSPC（特例事業

者）から不動産取引の委託を受けてか

かる取引を行うスキームも認めていま

す。不動産特定共同事業者が特例事業

者から委託を受けて不動産取引を行う

事業を「第三号事業」といい、特例事業

者と投資家との不動産特定共同事業契

約の締結の媒介・代理を行う事業を「第

四号事業」といいます［図表3］。

トークン化にかかる改正

トークン（セキュリティ・トークン）と

は、ブロックチェーン等の電子情報処

理組織を用いる方法で移転することが

できる財産的価値に表示される権利を

いいます。不動産特定共同事業法にお
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いこととしたときは、その旨を届け出る

必要があります。

以上のとおり、不特STにかかる勧誘

や販売行為を行う場合には、金融商品

取引法及び不動産特定共同事業法の規

制がありますので、注意が必要となりま

す。

いても、不動産特定共同事業契約にか

かる権利をトークン化して投資家に販

売することが想定されおり、たとえば、

図表2や図表3の匿名組合契約の出資

持分をトークン化することが考えられ

ます。不動産特定共同事業契約に基づ

く権利をトークン化したものは、「不特

ST」と呼ばれています。

これまで、不動産特定共同事業契約

に基づく権利は、第四号事業にかかる

場合を除いて、みなし有価証券から除

外されていましたが、令和5年11月20

日に成立した改正金融商品取引法によ

り、不特STはみなし有価証券に該当す

ることになりました［図表4］。金融商品

取引法上、トークンは、「電子記録移転

権利」と定義されています。

この改正は、令和6年11月1日から

既に施行されました。

今回の改正により、①不特STを発行

した不動産特定共同事業者が自ら行う

当該不特STの出資勧誘（自己募集又は

私募）や、②他の不動産特定共同事業者

が発行した不特STの出資勧誘（募集又

は私募の取扱い）、③投資家間の不特ST

の売買の媒介などの行為に対して、金

融商品取引法が適用されることになり

ました［図表5］。

まず、①不特STの自己募集又は私

募、すなわち図表2の1号事業者が不

特STを発行する場合には、第二種金融

商品取引業が必要となります。但し、不

特STの自己募集や私募を行う者が適

格機関投資家等特例業務を行う場合に

は、その旨の届出で足ります。

次に、②他の不動産特定共同事業者

が発行した不特STの募集又は私募の

取扱いを行う場合、すなわち、図表2の

2号事業者や図表3の4号事業者が不

特STの募集又は私募の取扱いをする

場合には、第一種金融商品取引業が必

要となります。また、③不特STの売買

の媒介などについても同様です。

これに対して、不特STの流通性が乏

しい場合、すなわち、不特STが図表5

の「適用除外電子記録移転権利」に該

当する場合には、上記の各行為につい

ては、第二種金融商品取引業の登録で

足りるとされました。ここにいう適用除

外電子記録移転権利とは、たとえば、

当該不特STが適格機関投資家等以外

の者に取得させ、又は移転することが

できないようにする技術的措置がとら

れており、かつ、当該不特STの移転が、

その都度、当該権利を有する者からの

申出及び当該権利の発行者の承諾がな

ければ、行うことができないようにする

技術的措置がとられている場合をいい

ます。

金融商品取引法が改正されて不特

STがみなし有価証券に含まれることに

なったことから、不動産特定共同事業

法においても、不特ST に係る不動産

特定共同事業契約の締結の勧誘を行う

業務を「特定勧誘業務」と定義する改正

が行われました。特定勧誘業務を行お

うとする場合、行おうとする不動産特定

共同事業の区分に応じた金融商品取引

業の登録を受けている必要があります。

また、許可を受けた不動産特定共同事

業者が新たに特定勧誘業務を行うこと

としたとき又は特定勧誘業務を行わな

［図表4］不特STスキーム

95年同志社大学大学院法学研究科修了（法学
修士）、97年弁護士登録、03年バージニア大
学ロースクール卒業（LL.M.）、03年ニューヨー
ク州弁護士試験合格（翌年登録）、04年より
TMI総合法律事務所所属、04年-05年メリルリ
ンチ日本証券株式会社へ出向、14年証券・金
融商品あっせん相談センター（FINMAC）あっ
せん委員。取扱分野は、国際取引、証券化取引、
不動産取引、証券・金融法務、一般企業法務等。
最近の著作・論文として、「HFTに対する金商
法の規制について」『金融商品取引法の新潮流』
法政大学現代法研究所叢書 41、「設例で学ぶ
IFRS公開草案～販売契約見直しの法律・会計・
税務のポイント～（第1回～第3回）」（共著）経
営財務2996号～ 2998号、「ファイナンス取引
と倒産～REITと倒産～」（共著）NBL931号、『集
団投資スキームのための金融商品取引法Q&A』
（共著）など多数。

Yoshikazu Noma
野間敬和

不特ST

電子記録移転権利 適用除外電子記録移転権利

①自己募集及び私募 第二種金融商品取引業の登録又は適格機関投資家等特例業務の届出

②募集及び私募の取扱い
③売買の媒介 第一種金融商品取引業の登録 第二種金融商品取引業の登録

［図表5］不特STに適用される金融商品取引法
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第147回

「正か邪か？」「勝つか負けるか？」といった目先関心ではなく、全体を眺めて部分に光を当て、

それぞれへの対処と全体の調和を保つための配慮や、とにかく二項化しない、

二極化の議論に持ち込まない知恵こそが尊重されるべきではないかと思う。

岩内泡蓋

  挨拶は、いい仕事をするものだ

関東の正月の天気は晴れていて気温は暖かだった。
三が日の駅前大型スーパーは休業としていた。それが嬉
しかった。かねてから、正月くらいは休めばいいのに、
と思っていたからだ。
明けて4日は乗合バスで高校サッカー観戦に出かけ

た。今年の初乗車だから、ICカードのタッチとともに「お
願いします」と挨拶すると、運転手は笑顔を返してくれ
た。おまけに終点で気持ちの良い送り出しアナウンスも
あった。
なかなか気分の良い新年の出だしだった。挨拶はい
い仕事をするものだ。

  正月は、箱根駅伝から

正月の楽しみは、月並みではあるが、やはり箱根駅伝
だ。ただ走るだけ、襷リレーをするだけで、なぜに面白

いかなる一年になるか

いのか、注目を集めるのか、思いふけりながらレース中
継を楽しんだ。
レースの順位争いはもちろん面白い。野球やサッカー
など様々な競技の一年を通じたペナントレースやトーナ
メント大会はなにより勝者に注目が集まる。それは駅伝
レースも同じなのだが、こちらは順位争いや次年度の出
場シード権を得るための熾烈な争いにも楽しみがある。
繰り上げスタートぎりぎりの襷渡しにもドキドキがある。
選び抜かれたシードとして走る者、選手登録から外れ
バックアップに回る者たちのドラマに思いを馳せるのも
いい。観る側と応援する側の双方に光を当てると、それ
ぞれ面白いのである。
面白さは報道する側が広く深い取材をしていることが
大きく貢献している。それだけ箱根駅伝はブランド価値
の高さと、聞きたい・見たいニーズの大きさがあるのだろ
う（過ぎたるエンタメ化は心配だが・・）。
チームの自信や勢い、選手の焦りや不安の表情、監督
の伴走車からの声掛けを観るのもライブ中継の醍醐味
の一つ。筆者は、現場でぎりぎりの環境で働く者に対す
る上司の声掛け場面と思い重ねて楽しんでいる。ポジ
ティブな声掛けの大切さがよくわかるから、世の一般の
現場リーダーに参考となるのではないか。つぶさにみて
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いると、スポーツ界では選手指導の方針や育成の手法が
どんどん進化してきていると感じる。ビジネスの世界の
リーダーたちは、この変化に先んじているだろうか、とふ
と思う。

  気がかりは、USスチール問題と山火事

正月のニュースでは米国の出来事が目についた。注目
は残念で心配なことだが、日本製鉄のUSスチール買収
問題である。これは政治と経済の課題である。政治と民
主主義の危うさの表れでもある。
ビジネス的な判断からは正しいとされても、政治的に

ひっくり返されることの重さをかの国では冷静に議論で
きるのか疑問が湧いてきてしまった。
次期大統領であるトランプ氏を相手に、堂 と々機転の

利いた対話ができる指導者が日本にいればなあと思う
けれど…。対立や不信感だけを増長する結末にならぬこ
とを願っている。ついでに、米国の買収反対の圧力団体
（対抗の米国企業と鉄鋼労働団体）は、ひょっとしてあらぬ
方角からの支援を受けることを勝手に想像して、まこと
に憂鬱な気分となってしまった。

LAの山火事も気がかりで、悲惨で過酷な有様を毎日
ライブ映像で見ている。全体状況はおおざっぱにしか理
解していないが、燃えているのが高級住宅地ということ
から、富豪・セレブの類の人々に影響が大きく、地域価
値に変化が起きるのではないかと想像する。想定される
被害は、今の報道をみる限り、すでにわれわれの想像を
はるかに超えているだろう。一日も早い鎮火と、社会の
混乱が起きないことを願っている。

  新旧メディアとSNS規制

買収問題の動きであれ、山火事の状況であれ、SNS

はテレビでは知りえない情報をもたらしてくれていること
は否定できないが、既存メディアが自ら報じないことへ
の非難を恐れてなのか、この新メディアを批判し規制を
主張する態度は、時代を逆行させてしまう恐れがあると
筆者は考えている。オールドメディアと呼ばれるものも、
かつては印刷技術・放送技術の進展から生まれた新し
い媒体だったはずだ。今や通信ネットワーク・個人端末
の時代だ。個人が単独で情報発信者になれる時代であ
る。
自らの生命力が落ちたからといって新しいものを叩き
潰すかのような議論の立て方には、大きく異議を唱えて
おきたいところだ。

  二項化や二極化より
  調和や尊重、自律を

筆者風のこじつけと連想であるが、「正か邪か？」「勝
つか負けるか？」といった目先関心ではなく、全体を眺め
て部分に光を当て、それぞれへの対処と全体の調和を
保つための配慮や、とにかく二項化しない、二極化の議
論に持ち込まない知恵こそが尊重されるべきではない
かと思う。
学ぶことで目線を修正し解決できることも多いが、一
方で、政治的な立場など反対側の相手は説得できない
のが普通と思うことが平和や社会の安定には大事では
ないか。
というのが、ただいまの問題意識である。ディスる、叩
くなどの所作を少しばかり抑制することをわれわれは身
につけないといけないなと思う次第。できれば、規制で
はなくて、電車の中では静かにしているように自律して
いきたいものである。
すべてが面白い。選手にも沿道の観客にも価値を感
じる箱根駅伝を見ながら、勝ち負けの関心だけじゃなく
て、様々な局面が楽しめることを通して感じたのは、多
様性の価値ってこんなことじゃないか、と思いながら焼
酎をいただく1月だった。
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1
地方不動産「売買」動向
金利上昇・インフレ下の
地方不動産取引市場を概括
松尾俊輔［日本不動産研究所］

2
地方不動産「オフィス」動向
移転需要と賃料の上昇で
地方オフィスビル市場に追い風
岩間有史／五十嵐芳生／二之宮久美子
［CBREリサーチ］

3
地方不動産「賃貸住宅」動向
需要は全国的に回復を示す
需給バランスの動向には注意
太田森政［長谷工ライブネット］

4
地方主要都市の不動産市況
一部エリアで大量供給も
賃料は上昇トレンドに
大阪／名古屋／福岡／札幌／広島／仙台／
北九州／熊本／神戸／京都／新潟／岡山／静岡
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  大阪（人口約274.1万人/世帯数約156.3万世帯）シングル(30㎡未満 )の平均坪単価は、新築が10,421円／坪で前年比 2.8%上昇、全体が9,121円／坪で前年比1.5%上昇だった。 コンパクト(30㎡以上50㎡未満 )は、新築が10,703円／坪で前年比2.4%上昇、全体が8,299円／坪で前年比4.5%上昇だった。ファミリー(50㎡以上80㎡未満 )は、新築が10,744円／坪で前年比3.7%上昇、全体が7,684円／坪で前年比8.3%上昇だった。需要は増加。大阪市では賃貸住宅の中心需要層である20代の転入超過が継続。法人契約の割合上昇で、近畿圏外からの転入が増加している。
賃料は全タイプで上昇。新築では分譲マンションの一部が賃貸された影響で、前年に続きファミリーがシングル、コンパクトよりも高単価となった。
駅別賃料相場の最高は、シングルでは地下鉄 · 京阪「淀屋橋」駅(中央区)の85,000円(25㎡基準)、コンパクトでは「淀屋橋」駅 (中央区 )の 138,000円 (40㎡基準 )、ファミリーでは地下鉄「中津」駅 (北区 )の242,000円 (60㎡基準 )だった。地域の開発動向をみると、2024年9月に「グラングリーン大阪」北街区が先行開業（ホテル、商業施設）、2025年春に南街区の賃貸棟（オフィス、商業施設）が開業予定。また、「大阪・関西万博」(2025年4～10月)開催による経済波及が期待される。

  名古屋（人口約229.4万人/世帯数約115.6万世帯）シングルの平均坪単価は、新築が9,423円／坪で前年比3.3%上昇、全体が8,150円／坪で前年比0.9%上昇だった。コンパクトは、新築が8,818円／坪で前年比3.0%上昇、全体が6,637円／坪で前年比1.8%上昇だった。ファミリーは、新築が8,004円／坪で前年比4.0%低下、全体が5,360 円／坪で前年比2.3%上昇だった。
需要は回復したが、それを上回ってシングルの供給が多い。苦戦物件は中心部（中区）に集中。賃料の変化は少ないが、募集条件（フリーレント、入居者対応補助手数料）の見直しで入居率改善を図る物件がみられる。中心部での苦戦をみて、近郊エリアで用地・物件取得を目指す動きも出てきた。駅別賃料相場の最高は、シングルでは地下鉄「伏見」駅 (中区 )の73,000円、コンパクトでは地下鉄「丸の内」駅 (中区 ) の109,000円、ファミリーでは「伏見」駅 (中区 )の225,000円だった。

地域の開発動向をみると、リニア中央新幹線の開業は延期となるが、市中心部での開発は目白押し。栄地区では今年4月の「中日ビル」開業で、エリアの人流が増加。今後2026年夏には、三菱地所の大規模複合ビル「錦三丁目25番街区計画」

　新築の賃料データから新規供給の動向を都市、タイプ別にみていこう。　シングルは、全都市で上昇した。変動のレンジは5.2～1.0％で、上昇幅は札幌、名古屋で大きい（それぞれ5.2％増、3.3％増）。前年に坪単価を下げた反動とみられる。
　コンパクトも同様に全都市で上昇。変動のレンジは8.2～2.1％で、上昇幅は広島、仙台、福岡の順に大きい（それぞれ8.2％増、7.2％増、6.3％増）。前年に坪単価を下げた、もしくは上昇幅が小さかった都市ほど上昇幅が大きい。　ファミリーは、名古屋を除いた全都市で上昇。変動のレンジは18.1～-4.0％と他のタイプより大きいが、福岡の大幅上昇（18.1％）は中央区で供給された1.5万円／坪を超える高額賃貸マンションや分譲マンションの一部が賃貸された影響、名古屋の低下（-4.0％）は前年に名古屋駅近傍 (西区 )で分譲マンションの一部が賃貸され上昇した反動とみられる。

　［図表2］は、都市別の間取りタイプ別の募集割合である。新築のデータでは、札幌を除く5都市でシングルの供給

割合が低下、大阪、名古屋、仙台、広島の4都市でコンパクトが上昇、全国的にファミリー向けが増加している傾向が確認できる。
　［図表3］は、都市ごとの世帯数推移と賃貸マンション率である。人口減の中でも世帯数は全都市で増加した。

コスト高の家賃転嫁に課題

　以上を踏まえて、全国主要6都市の市況感を大阪から順にみていく。駅別賃料相場は、長谷工ライブネットが管理する賃貸マンションの成約データと大手

ポータルサイトの公開情報など募集データ(2023年1～12月)に基づき独自分析したもの。また、需要層やタイプ別の賃料の変化、各都市で注目される開発プロジェクトをまとめた。
　分析対象の都市では、経済活動再開による法人契約（転勤需要）の復活などで賃貸需要は回復。加えて全都市で大規模再開発プロジェクトが進行しており、将来の需要増への期待感は根強い。　一方で、用地取得費、建築費の上昇による賃料上昇圧力は高まっている。立地ごとの需給バランスを見定め、顧客ニーズに合った商品を提供することが、今後の賃貸住宅事業成功のカギとなりそうだ。

［図表2］都市別、物件タイプ別募集割合

出所　長谷工ライブネット
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［図表3］都市別、世帯数と賃貸マンション率

出所1：世帯数　各年1月1日「住民基本台帳」（総務省）
出所2：2018年「住宅土地統計調査」（総務省）より、「借家」×「RC・SRC造」×「共同住宅」を「賃貸マンション戸数」として

集計［賃貸マンション戸数 ]÷[住宅総数 ]を [賃貸マンション率 ]として定義　

駅別賃料相場：駅徒歩 10 分以内、築 20 年以内のマンションタイプを対象にシングル 25㎡基準、コンパクト 40

㎡基準、ファミリー 60㎡基準で賃料 (共益費込 )を算出人口・世帯数：2023年 1月1日「住民基本台帳」（総務省）から算出

が開業予定。名駅地区では「明治安田生命名古屋駅前ビル」建替えや「名鉄名古屋駅地区再開発事業」が予定されている。
  札幌（人口約195.9万人 /世帯数約109.6万世帯）シングルの平均坪単価は、新築が 7,126円／坪で前年比5.2%上昇、全体が5,534円／坪で前年比3.1%上昇だった。コンパクトは、新築が6,094円／坪で前年比2.1%上昇、全体が5,348円 ／坪で前年比3.1%上昇だった。ファミリーは、新築が6,286円／坪で前年比5.8%上昇、全体が 4,924円／坪で前年比9.0%上昇だった。

需要は法人契約を中心に回復。賃料は分譲マンションの一部が賃貸された影響からファミリーで大幅上昇した。駅別賃料相場の最高は、シングルでは JR「札幌」駅 (北区 )、地下鉄「さっぽろ」駅 (中央区 )、地下鉄「大通」駅 (中央区 )の58,000円、コンパクトでは札幌市電「西8丁目」 (中央区 )、JR「札幌」駅 (北区 )、地下鉄「さっぽろ」、地下鉄「大通」駅(中央区 )が81,000円、ファミリーでは地下鉄「西11丁目」駅(中央区 )、札幌市電「中央区役所」 (中央区 )の141,000円。地域の開発動向をみると、北海道新幹線の延伸計画について延期が見込まれるも、2026年竣工を目指す超高層ビル「（仮称）札幌北1西5計画」など、札幌駅周辺で大型複合ビルの開発計画が複数ある。広域では千歳市でRapidusの最先端半導体工場の建設（2025年4月稼働）などで、地域経済の活性化が期待される。
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太田森政
営業企画部門 市場調査部 部長 一級建築士
2004年 4月に新築分譲マンション販売会社である長谷工アーベストに
入社。販売、商品企画、マーケティング業務に従事。19年 4月より長
谷工ライブネット市場調査部 (現営業企画部門 市場調査部 )にて長谷工
ライブネットの管理エリアを中心に全国の賃貸マンション動向を調査。
賃料相場マップの毎年更新・販売や、オーナー向け月刊レポートの発
行業務を担っている。また、自社開発賃貸マンションブランド「Live 

Casa」開発時の調査・商品企画、入居者向けアンケート調査など、賃
貸マンション全般の調査・立案業務に携わる。
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　新築の賃料データから新規供給の動向を都市、タイプ別にみていこう。
シングルは、全都市で上昇した。変動のレンジは5.2～1.0％で、上昇幅は札幌、名古屋で大きい（それぞれ5.2％増、3.3％増）。前年に坪単価を下げた反動とみられる。

　コンパクトも同様に全都市で上昇。変動のレンジは8.2～2.1％で、上昇幅は広島、仙台、福岡の順に大きい（それぞれ8.2％増、7.2％増、6.3％増）。前年に坪単価を下げた、もしくは上昇幅が小さかった都市ほど上昇幅が大きい。　ファミリーは、名古屋を除いた全都市で上昇。変動のレンジは18.1～-4.0％と他のタイプより大きいが、福岡の大幅上昇（18.1％）は中央区で供給された1.5万円／坪を超える高額賃貸マンションや分譲マンションの一部が賃貸された影響、名古屋の低下（-4.0％）は前年に名古屋駅近傍 (西区 )で分譲マンションの一部が賃貸され上昇した反動とみられる。
［図表2］は、都市別の間取りタイプ別の募集割合である。新築のデータでは、札幌を除く5都市でシングルの供給
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経済活動再開で需要回復

　経済活動が正常化、社会人や学生が
都市部へ戻った。それにより賃貸住宅
への需要はシングルタイプを中心に回
復、賃料水準も底上げされた。家族世
帯の賃貸需要も拡大、コンパクト、ファミ
リータイプの広い間取りを望む層が増え
ている。これは、分譲マンション価格が

需要は全国的に回復
需給バランスの動向に注意

全国主要都市の市場動向（エリア特性、入居者属性、タイプ分布）について

長谷工ライブネットの日本全国の支店網から得られた“現場の声”と

運営管理する約11.4万戸（2024年6月1日現在）の賃貸データをもとに分析する。

太田森政［長谷工ライブネット］

地方主要都市賃貸市場動向

地方不動産「賃貸住宅」動向

高騰し、購入を断念した世帯が賃貸住
宅に住み続けるケースが増加しているた
めである。

全都市で専有面積拡大の動き

　［図表1］は、賃貸マンションの募集
データを基に、新築 (築1年未満 )と全
体 (新築、既築 )で、都市・タイプ別の

平均坪単価を示したもの。これをみる
と、賃料動向は好調そのものであり、平
均坪単価は名古屋の新築・ファミリーを
除いて全都市、全タイプで上昇している
ことがわかる。
　前年からの変化は、ファミリータイプほ
ど顕著。とくに大阪の新築において、ファ
ミリーの平均坪単価がシングルやコンパ
クトを上回ったことは注目に値する。

［図表1］都市別、坪当たり賃料と前年比増減率

出所　長谷工ライブネット
シングル :30㎡未満、コンパクト:30㎡以上50㎡未満、ファミリー:50㎡以上80㎡未満

※新築分譲賃貸や、特定新築物件の影響

新築シングル 平均坪単価（円）全体シングル

2021 2022 2023 前年比
大阪市 8,831 8,990 9,121 +1.5%

名古屋市 8,034 8,076 8,150 +0.9%

札幌市 5,373 5,366 5,534 +3.1%

仙台市 7,431 7,496 7,594 +1.3%

広島市 6,740 6,876 6,971 +1.4%

福岡市 7,047 7,146 7,295 +2.1%

平均坪単価（円）

2021 2022 2023 前年比
大阪市 10,022 10,138 10,421 +2.8%

名古屋市 9,319 9,125 9,423 +3.3%

札幌市 7,085 6,771 7,126 +5.2%

仙台市 9,051 9,191 9,437 +2.7%

広島市 8,060 8,650 8,739 +1.0%

福岡市 8,734 8,882 8,978 +1.1%

新築コンパクト 平均坪単価（円）全体コンパクト

2021 2022 2023 前年比
大阪市 7,518 7,938 8,299 +4.5%

名古屋市 6,338 6,522 6,637 +1.8%

札幌市 5,110 5,186 5,348 +3.1%

仙台市 6,226 6,368 6,645 +4.3%

広島市 5,599 5,641 5,849 +3.7%

福岡市 6,551 6,709 7,004 +4.4%

平均坪単価（円）

2021 2022 2023 前年比
大阪市 9,968 10,450 10,703 +2.4%

名古屋市 8,382 8,563 8,818 +3.0%

札幌市 5,776 5,968 6,094 +2.1%

仙台市 7,885 7,830 8,392 +7.2%

広島市 7,442 7,482 8,098 +8.2%

福岡市 7,656 7,692 8,180 +6.3%

新築ファミリー 平均坪単価（円）全体ファミリー

2021 2022 2023 前年比
大阪市 6,683 7,098 7,684 +8.3%

名古屋市 5,039 5,241 5,360 +2.3%

札幌市 4,382 4,519 4,924 +9.0%

仙台市 4,921 5,205 5,558 +6.8%

広島市 4,447 4,491 4,690 +4.4%

福岡市 5,044 5,152 5,705 +10.7%

平均坪単価（円）

2021 2022 2023 前年比
大阪市 9,657 10,360 10,744 +3.7%

名古屋市 8,108 8,340 8,004 -4.0%

札幌市 5,568 5,942 6,286 +5.8%

仙台市 7,274 7,623 8,121 +6.5%

広島市 7,150 6,517 7,155 +9.8%※
福岡市 6,964 6,580 7,769 +18.1%※

月刊プロパティマネジメントでは広告出稿企業を募集しております。詳しくは編集部までお気軽にお問い合わせください。
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もまた地方エリアの不動産価格や賃料を押し上げる要因になるだろう。　一般事業法人の不動産取引等の増加は、コロナ禍収束後の需要や業績回復による影響もあるが、円安による産業の国内回帰やサプライチェーンの再構築に起因している部分もある。国策とも密接に関係する話であり、政府も様々な補助金でサポートしていることから、長期的なトレンドになる可能性も秘めている。このような一般事業法人の不動産取引動向についても、インフレ社会の到来のなかでどのように変化していくのか、また、地方エリアの投資不動産市場にどのような影響を与えるのかは非常に興味深いところである。

ジャーの努力等が影響していることは疑いようがないが、地方エリア所在の物件であっても賃料上昇の可能性はあり、賃料が上昇すればそれに伴い不動産価格も上昇しうることを示す1つの好例であると言える。

一般事業法人の取引が
不動産価格や賃料の上昇圧力に？

　少し視点が変わるが、筆者がもう1つ注目している事象がある。一般事業法人による不動産取得または建設事例の増加である。過去において、一般事業法人は基本的に不動産の売手であり、コロナ禍中はその傾向が顕著であった。ところが、首都圏・地方エリアいずれにおいても2023年下期は買越に転じている［図表6］。今後も一般事業法人が物件売却を減らし、長期的な買手になるとすると、不動産取引の需給バランスは大きく変わりうる。

　加えて、一般事業法人の不動産取引は実需や設備投資、すなわち工場など自社利用施設としての取得事例が多い。このなかには地方エリアでの取引も多く含まれる。弊所によるゼネコン等へのヒアリング調査でも、地方での工場建設等の受注が好調との意見が挙がっている。　これらの不動産取引等は、投資用不動産の取引とは目的を異にするため、自分には関係ないと考える読者もいるだろう。しかしながら、工場建設等に建設業界の人手が割かれていることが、オフィスやレジデンスの建築費上昇の一因になっているという意見もある。建築費が高騰すれば、デベロッパーは供給を抑制する、あるいは賃料に転嫁するといった施策を考えざるをえない。ましてや、地方エリアは首都圏と比べて、総じて賃料の絶対水準が低い傾向にあるため、建築費高騰により投資採算性が悪くなりやすい。もし、建築費の上昇がデベロッパーの供給抑制等を促すとすれば、それ

賃料上昇から不動産価格上昇へ

　今後は「金利上昇によるCAPレート上昇圧力VS賃料上昇によるキャッシュフロー改善」が不動産市場の１つの注目点になると筆者は考えている。インフレが賃料上昇を促す要因となるのであれば、賃料上昇によるキャッシュフロー改善期待で、金利上昇時でも結果的にCAPレートが低下し、不動産価格が上昇することもありうるだろう。
　オフィスではないが、興味深い事例の１つとして、日本都市ファンド投資法人が保有する都市型商業施設「Gビル御堂筋02」の事例を紹介したい［図表5］。同物件は大阪・心斎橋の御堂筋沿いに所在し、プラダが1棟借りしている。直近の決算説明会資料によると、＋87.1％の固定賃料増額改定と歩合賃料の導入に成功し、不動産鑑定評価額が162億円から315億円へとほぼ倍増した。物件の個別性やテナント属性、アセットマネー

キャッシュフローの見極めを

　ここまで見てきたとおり、金利上昇下においても、様々な要因が複合的に寄与することで、現在のCAPレートや不動産価格は安定している。もちろん、今後さらに金利が上昇していけば、徐々にCAPレートの上昇圧力は強まっていくだろう。一方で、インフレや建築費上昇による供給抑制等で賃料が上昇するのであれば、両者は相殺し合う関係となる。賃料上昇期待が勝れば、不動産価格が上昇する可能性も十分にありうる。今後はキャッシュフローの改善に着目した選別的な投資が進む市場になりそうである。

※図表2、6で使用したデータベースは、J-REITおよび東京証券取引所による開示情報や各種メディア記事等、一

般に公表開示されている事例で構成されている。カバーするのは主として法人､ J-REIT、証券化対象不動産関係者

が関与した投資用不動産・事業用不動産の取引で、個人がエンドユーザーとして利用する戸建住宅・マンション取

引等、一般的に公表されていない取引事例は含まれていない。「首都圏」は1都3県を、「地方」は首都圏以外のエ

リアを指している。なお、所在地が非公表の事例については「その他のエリア」として「地方」の事例としてカウント

していることがある。

松尾俊輔
金融ソリューション部 市況モニタリング室 主席専門役

京都大学法学部卒。住友信託銀行（現三井住友信託銀行）に入社、不動産仲介、公的年金の運用関連業務を経て現職。現在は約 3万件を超える不動産取引事例データベースの構築・分析を通じて、金融機関や機関投資家等に不動産市場予兆管理業務を提供。分析内容の一部は日本銀行の「金融システムレポート」でも引用されている。2019年には特許権（予兆管理方法等）を取得。不動産鑑定士、不動産証券化協会認定マスター、日本証券アナリスト協会検定会員、マンション管理士、賃貸不動産経営管理士。

［図表5］「Gビル御堂筋02」の賃料および不動産価格の上昇

出典：日本都市ファンド投資法人

［図表6］一般事業法人の売越・買越
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もまた地方エリアの不動産価格や賃料を押し上げる要因になるだろう。　一般事業法人の不動産取引等の増加は、コロナ禍収束後の需要や業績回復による影響もあるが、円安による産業の国内回帰やサプライチェーンの再構築に起因している部分もある。国策とも密接に関係する話であり、政府も様々な補助金でサポートしていることから、長期的なトレンドになる可能性も秘めている。このような一般事業法人の不動産取引動向についても、インフレ社会の到来のなかでどのように変化していくのか、また、地方エリアの投資不動産市場にどのような影響を与えるのかは非常に興味深いところである。

ジャーの努力等が影響していることは疑いようがないが、地方エリア所在の物件であっても賃料上昇の可能性はあり、賃料が上昇すればそれに伴い不動産価格も上昇しうることを示す1つの好例であると言える。

一般事業法人の取引が
不動産価格や賃料の上昇圧力に？

　少し視点が変わるが、筆者がもう1つ注目している事象がある。一般事業法人による不動産取得または建設事例の増加である。過去において、一般事業法人は基本的に不動産の売手であり、コロナ禍中はその傾向が顕著であった。ところが、首都圏・地方エリアいずれにおいても2023年下期は買越に転じている［図表6］。今後も一般事業法人が物件売却を減らし、長期的な買手になるとすると、不動産取引の需給バランスは大きく変わりうる。

　加えて、一般事業法人の不動産取引は実需や設備投資、すなわち工場など自社利用施設としての取得事例が多い。このなかには地方エリアでの取引も多く含まれる。弊所によるゼネコン等へのヒアリング調査でも、地方での工場建設等の受注が好調との意見が挙がっている。　これらの不動産取引等は、投資用不動産の取引とは目的を異にするため、自分には関係ないと考える読者もいるだろう。しかしながら、工場建設等に建設業界の人手が割かれていることが、オフィスやレジデンスの建築費上昇の一因になっているという意見もある。建築費が高騰すれば、デベロッパーは供給を抑制する、あるいは賃料に転嫁するといった施策を考えざるをえない。ましてや、地方エリアは首都圏と比べて、総じて賃料の絶対水準が低い傾向にあるため、建築費高騰により投資採算性が悪くなりやすい。もし、建築費の上昇がデベロッパーの供給抑制等を促すとすれば、それ

賃料上昇から不動産価格上昇へ

　今後は「金利上昇によるCAPレート上昇圧力VS賃料上昇によるキャッシュフロー改善」が不動産市場の１つの注目点になると筆者は考えている。インフレが賃料上昇を促す要因となるのであれば、賃料上昇によるキャッシュフロー改善期待で、金利上昇時でも結果的にCAPレートが低下し、不動産価格が上昇することもありうるだろう。
　オフィスではないが、興味深い事例の１つとして、日本都市ファンド投資法人が保有する都市型商業施設「Gビル御堂筋02」の事例を紹介したい［図表5］。同物件は大阪・心斎橋の御堂筋沿いに所在し、プラダが1棟借りしている。直近の決算説明会資料によると、＋87.1％の固定賃料増額改定と歩合賃料の導入に成功し、不動産鑑定評価額が162億円から315億円へとほぼ倍増した。物件の個別性やテナント属性、アセットマネー
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金利とCAPレート
単純な順相関にあらず

2024年現在、長期金利は上昇傾向に
ある。これを受けて、国内外問わず様々
なプレーヤーから「金利上昇により不動
産のCAPレートが上昇する（価格が下落
する）のではないか？」、「CAPレート上
昇に伴い不動産取引市場が停滞するの
ではないか？」といった趣旨の質問を多く
受ける。確かに教科書通りであれば、リ

金利上昇・インフレ下の
地方不動産取引市場

賃料上昇への期待が
CAPレートの押し下げ要因に

　それでは、金利上昇時でもCAPレート
が下がる要因として何が考えられるだろ
うか。上述のとおり様々な要因があろう
が、筆者は賃料上昇または賃料上昇期
待が1つの要因になりうると考えている。

　例えば、大阪のオフィスにおける過去
のCAPレートと空室率の関係を比較す
ると、空室率が低下しているときはCAP

レートも低下しやすい傾向がみられる
［図表4］。すなわち、賃貸市場が好調
で、実際に賃料が上昇している、または
賃料上昇期待が強い状況では、CAP

レートが低下しやすいことが窺える。地

方都市のオフィスについて言えば、リーマ
ンショック以降に新規供給が抑制され、
賃貸需給のバランスが良好なエリアも多
い。地方都市であっても、需給バランス
が逼迫し、賃料上昇期待が強まっている
エリアや物件であれば、金利上昇時でも
CAPレートが低下する或いは不動産価
格が上昇することもありえるだろう。

日本銀行の金融政策は、2023年4月の植田体制発足で大きな転換点を迎えた。

2024年3月にマイナス金利が解除されると、5月には長期金利が約11年ぶりに1％台に達した。

物価も2024年度に＋2％後半、2025～2026年度は概ね＋2％程度で推移するとの見通しが示され、

インフレ社会の到来が予期されつつある（日本銀行「経済・物価情勢の展望（2024年4月）」）。

本稿では、最新の不動産投資家調査の結果と、市況モニタリング業務で利用している約3万5,000件の

不動産取引事例からなるデータベース等を概観しながら、今後の地方エリアでの不動産取引動向について考察したい。

松尾俊輔［日本不動産研究所］

地方不動産「売買」動向

スクフリーレートの上昇によりCAPレート
にも上昇圧力がかかるはずである。
　しかしながら過去のデータをみると、
金利上昇＝CAPレート上昇とは言い切
れないことがわかる。日本では2003～
2006年頃に長期金利の上昇局面が生
じたが、同時期のCAPレートは低下傾
向であった［図表1］。また、同時期の
不動産取引金額も増加傾向であった
［図表2］。このことから、長期金利の上
昇が不動産市場を悪化させるとは限らな

いことがわかる。これは首都圏でも地方
エリアでも同様である。
　弊所が直近で実施した第50回不動
産投資家調査においても、地方エリアを
含め、期待利回りは総じて横ばいないし
低下傾向であった［図表3］。不動産市
場の需給バランスに影響を与える要因は
金利以外にも数多く存在する。したがっ
て、金利動向のみをもって、不動産市場
の先行きを論じるのは早計であると言え
るだろう。

出典：日本不動産研究所「不動産投資家調査」、財務省　　※10年国債金利は日次データの平均。2024上期は5／24までのデータで計算。以下同じ

※本稿では上期を1～6月、下期を7～12月とする。データ・グラフ・見解は、2023年12月末時点の「取引市場調査」及び2024年4月時点の「不動産投資家調査」に基づく分析結果であり、
今後公表される取引事例等から、予告なく過去に遡って変更する可能性がある。

［図表1］10年国債金利と期待利回りの推移
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CAPレートは低下

［図表2］10年国債金利と不動産取引金額

出典：日本不動産研究所「取引市場調査」、財務省
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や部品メーカーのオフィス需要も一部で見込まれそう。
賃料は、過去19年間で最高値。理由は、需要層が分厚い中規模ビルで賃料が底上げされたため。1万円台半ばの手ごろな価格帯の物件が減少している。一方、トップライン（2万円超／坪）を超えるようなビルでは引き合いが限られ、賃料は伸び悩んでいる。

新規開発は、「（仮称）札幌4丁目プロジェクト新築計画」や「（仮称）札幌北１西５計画」といった大型ビルだけでなく、中規模ビルの竣工も相次ぎ、2026年までに約2.2万坪が供給される。2026年の空室率は3.8％まで上昇する見込みだが、依然としてややタイトな水準。そのため賃料の低下幅は抑えられ、今期からは▲1.3％の低下を予想している。

仙台
2024年Q1の空室率は、対前年同期比＋2.0ポイントの5.0％、賃料は＋0.3％の1万1,520円／坪となった。空室率の上昇は、過去、年間平均５千坪弱の供給量に対して、この１年間（2023年Q２～）で1.5万坪の供給があったため。

需要は、コールセンターなどBPO関連と、再開発に伴う移転が中心。市内企業の立地改善を目的とした移転も散見された。
賃料は築1年未満の新築ビルでは2万円前後の水準。ただし2万円を超えると引き合いは鈍くなる傾向。賃料が市場平均よりも高いビルでは賃料が引き下げられた一方、市場平均以下のビルでは、賃料が引き上げられた。この結果、賃料は概ね横ばいで推移している。

この１年間は供給が多かったが、2026年までの新規開発は少なく、市況は当面安定的に推移する見込み。2026年の空室率は3.1％まで低下し、賃料は今期から＋0.7％を予想する。

中日本｜大量供給でも需要堅調

名古屋
2024年Q1の空室率は、対前年同期比＋0.3ポイントの5.8％、賃料は＋1.4％の1万3,930円／坪となった。空室率の上昇は、グレードAビルの供給によるもの。ただし全体感は悪くない。直近2024年Q1の新規需要は、過去平均の3倍超（約1万1,000坪）を記録した。

需要は IT企業やメーカーなどが中心。市近郊の自社ビルを売却、立地環境に優れる賃貸オフィスに移転する動きもみられた。
賃料については、メーカーなどの需要が底堅いグレードBでは、賃料引き上げの動きが前期に比べて増え、全体の水準を底上げした。

新規開発は、2025年までは大型の床供給が限られ、空室率、賃料ともに堅調な推移となりそう。ただし、2026年は「錦三丁目25番街区市有地等活用事業」、「栄トリッドスクエア」、「明治安田生命名古屋駅前ビル建替計画」など、計３万坪弱となる大型供給が予定されている。2026年の空室率は5.6％、賃料は今期から▲0.1％を見込んでいる。

西日本｜大型供給控え調整含み

大阪
2024年Q1の空室率は、対前年同期比▲0.1ポイントの3.5％、賃料は＋0.7％の1万4,220円／坪となった。空室率は微減だった。竣工したグレードAビルが一部空室を残したが、グレードBビル以下では、立地環境に優れ、値ご

のみで、その他の8都市で上昇。上昇幅は高松（＋2.4％）、札幌（＋1.8％）、名古屋（＋1.4％）の順に大きい。上昇した札幌では2022年Q１以降9四半期連続で過去最高額の更新を継続している。
　都市により、今後の新規大量供給には警戒感が必要だ。向こう3年間（2024年Q2～26年Q4）の都市別の開発計画を［図表2］にまとめた。既存ストックに対する新規供給の割合は、福岡（14.2％）、広島（9.6％）、札幌（7.5％）、大阪（5.6%）の順に大きい［図表3］。とくに新規供給の割合が単年で5％を超える広島と福岡はストックの増加ペースが速く、すぐには需要が追い付かない可能性がある。この先は、空室消化と賃料調整に時間を要する見込みだ。それ以外の都市は概ね健全な新規供給量の範囲内といえる。

　以下、主要6都市（札幌、仙台、名古屋、大阪、広島、福岡）のオフィス市況と最新トピック、2026年までの予想空室率、予想賃料［図表4］［図表5］をみていく。

東日本｜空室増でも需給タイト

札幌
2024年Q1のオールグレード（以下同様）の空室率は、対前年同期比＋1.3ポイントの2.0％、賃料は＋1.8％の1万5,880円／坪となった。
空室率の上昇は、直近1年間（2023年Q2～）の新規供給量（約9,000坪）が、過去年間平均（約5,000坪）を大きく超えたため。それでも札幌は堅調な需要に支えられ、継続的な供給が見られるにもかかわらず需給バランスはいまだタイトである。

需要は、IT関連企業のほか、コールセンターなどBPO関連が中心。半導体企業Rapidusの千歳新工場開設（2025年）で、今後は施設メンテナンス事業者

CBREリサーチ
全国を網羅するネットワークを活用した国内最大規模の物件データと市場分析力を基に、
オフィス、物流、リテール、および不動産投資市場に関するマーケットデータやレポートを
提供。四半期ごとに発表しているMarketView では、時系列データを含むデータ分析を
はじめ、最新のマーケットの動向とその将来予測も分析。

岩間有史
ディレクター 五十嵐芳生

ディレクター

二之宮久美子
アナリスト

出典：CBRE Q1 2024

［図表3］ストックに対する今後の新規供給の割合（オールグレード、2024Q2～2026Q4）
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［図表4］全国空室率予想（2024年Q1～26年Q4、オールグレード）

0%

福岡高松広島神戸京都金沢仙台札幌名古屋大阪東京23区

4%

2%

8%

6%

12%

10%

14%

16%

Q1 2024- Q4 2026
Q1 2024 Q4 2026

出典：CBRE Q1 2024

［図表5］全国賃料予想（2024年Q1～26年Q4、オールグレード）
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賃料は、過去19年間で最高値。理は、需要層が分厚い中規模ビルで賃が底上げされたため。1万円台半ば手ごろな価格帯の物件が減少している一方、トップライン（2万円超／坪）をえるようなビルでは引き合いが限られ賃料は伸び悩んでいる。

新規開発は、「（仮称）札幌4丁目プロジェクト新築計画」や「（仮称）札幌北１西５計画」といった大型ビルだけでなく、中規模ビルの竣工も相次ぎ、2026年までに約2.2万坪が供給される。2026年の空室率は3.8％まで上昇する見込みだが、依然としてややタイトな水準。そのため賃料の低下幅は抑えられ、今期からは▲1.3％の低下を予想している。

仙台
2024年Q1の空室率は、対前年同期比＋2.0ポイントの5.0％、賃料は＋0.3％の1万1,520円／坪となった。空室率の上昇は、過去、年間平均５千坪弱の供給量に対して、この１年間（2023年Q２～）で1.5万坪の供給があったため。

需要は、コールセンターなどBPO関連と、再開発に伴う移転が中心。市内企業の立地改善を目的とした移転も散見された。
賃料は築1年未満の新築ビルでは2万円前後の水準。ただし2万円を超えると引き合いは鈍くなる傾向。賃料が市場平均よりも高いビルでは賃料が引き下げられた一方、市場平均以下のビルでは、賃料が引き上げられた。この結果、賃料は概ね横ばいで推移している。

この１年間は供給が多かったが、2026年までの新規開発は少なく、市況は当面安定的に推移する見込み。2026年の空室率は3.1％まで低下し、賃料は今期から＋0.7％を予想する。
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賃料上昇の好循環が形成

　地方主要都市のオフィス賃貸市場は
堅調といえる。企業活動の正常化、人
流の回復の追い風を受けている。ビル
の新陳代謝が進み、床の供給量が増
え、これに伴い需要量も増加している。
その結果として、賃料は上昇基調となっ
ている。
　テナント需要は、日系のIT企業、円
安で業績が好調な製造業と、人手不足
で需要が増大するBPO関連業種がけ
ん引。大型ビルが新たに供給されたこと
で、テナント移転が促され、大手企業の
本社移転、分散していたオフィスの集約
移転が起きている。それによって中小ビ
ルでは二次空室が発生したが、こちらは
中小企業のアップグレード移転や館内
増床によって消化された。賃料は、大型
ビルでは上値が更新され、中小ビルで
は底上げがなされている。
　これらの状況は数値データから明解
に読み取ることができる。［図表1］は東
京と全国主要都市の過去19年間の空
室率と賃料の推移をまとめたものだ。
　全国主要都市の2024年Q1（今期）

の空室率は、対前年同期比で６都市
（大阪、金沢、京都、神戸、広島、福岡）が

移転需要と賃料の上昇
地方ビル市場に追い風

オフィス床の供給量が増え、空室は微増するも、賃料は上昇傾向にある。

事業会社の賃料負担力は上昇傾向で、オフィス移転に前向きである。

こうしたなか、テナント移転先となるビルには、立地、グレードが問われている。

この先のオフィスビルの市場展望と戦略をCBREにうかがった。

岩間有史／五十嵐芳生／二之宮久美子［CBREリサーチ］

出典：面積は計画値（2024年3月時点、会社情報および報道情報などによりCBRE作成）

主要都市賃貸市況

地方不動産「オフィス」動向

※2023年Q1と前年同期（2022年Q1）の空室率、想定成約賃料をプロット
出典：CBRE Q1 2024

［図表1］全国主要都市のオフィス空室率、想定成約賃料の動向（オールグレード）

30%25%20%15%10%5%0% 8,000 13,000 23,00018,000 30,000

（円／坪）

空室率 想定成約賃料
Q1 2005- Q1 2024 Q1 2023 Q1 2024

福岡

高松

広島

神戸

京都

金沢

仙台

札幌

名古屋

大阪

東京23区

［図表2］地方主要6都市の今後のオフィスビル新規供給リスト（2024年Q2～2026年Q4）

低下。そのほか４都市（札幌、仙台、名
古屋、高松）が上昇した。ただし、空室
率が上昇した都市の多くは新築ビルが
空室を抱えて竣工したことが上昇の主

因であり、既存ビルではむしろ空室消化
が進んだ。
　今期の想定成約賃料は、対前年同期
比で低下したのは金沢と京都の2都市

道府県 ビル名 所在地 竣工（予定）年 延床面積（坪）
札幌 （仮称）南 1条東 2丁目ビル 札幌市中央区南一条東 2 2024 1,627 

（仮称）大通公園西 6ビル 札幌市中央区大通西 6 2024 1,700 

CONNECT SAPPORO 札幌市中央区南三条西 1 2024 4,228 

（仮称）京阪南 3西 3オフィスビル計画 札幌市中央区南三条西 3 2024 1,979 

（仮称）札幌 4丁目プロジェクト新築計画 札幌市中央区南一条西 4 2025 5,699 

ヒューリックスクエア札幌 II期棟 札幌市中央区北三条西 3 2025 6,761 

（仮称）京阪北 7西 5オフィス計画 札幌市北区北七条西 5 2025 2,249 

（仮称）いちご札幌オフィス開発 札幌市中央区北二条西 3 2026 3,714 

（仮称）札幌北 1西 5 （旧北海道放送本社跡地）計画 札幌市中央区北一条西 5 2026 18,427 

仙台 T-PLUS仙台 仙台市青葉区中央 3 2024 4,185 

仙台 KSビル 仙台市宮城野区榴岡 2 2024 1,755 

（仮称）仙台中央三丁目プロジェクト 仙台市青葉区中央 3 2025 3,458 

名古屋 第 2名古屋三交ビル 名古屋市中村区名駅 3 2024 6,350 

カガミビル 名古屋市中区錦 3 2024 1,422 

名古屋シミズ富国生命ビル 名古屋市中区丸の内 1 2024 14,360 

（仮称）伊予銀行名古屋ビル 名古屋市中区錦 2 2024 1,914 

（仮称）錦通桑名町ビル 名古屋市中区錦 2 2025 7,808 

錦三丁目 25番街区市有地等活用事業 名古屋市中区錦 3 2026 33,182 

栄トリッドスクエア 名古屋市中区新栄町 2 2026 12,143 

明治安田生命名古屋駅前ビル建替計画 名古屋市中村区名駅 4 2026 11,970 

（仮称）万兵第二ビル建替計画 名古屋市中区錦 3 2026 2,904 

大阪 アーバンネット御堂筋ビル 大阪市中央区淡路町 4 2024 12,834 

御堂筋ダイビル 大阪市中央区南久宝寺町 4 2024 6,133 

Osaka Metroなんばビル 大阪市浪速区難波中 1 2024 2,197 

プライムプレイス新大阪 大阪市淀川区西中島 7 2024 3,753 

JPタワー大阪 大阪市北区梅田 3 2024 68,911 

大阪堂島浜タワー 大阪市北区堂島浜 1 2024 20,268 

イノゲート大阪 大阪市北区梅田 3 2024 18,283 

PRIME GATE UMEDA 大阪市北区大深町 2 2024 4,592 

天王寺ガーデンスクエア 大阪市天王寺区堀越町 1 2024 1,807 

グラングリーン大阪ゲートタワー 大阪市北区大深町 2024 N/A

グラングリーン大阪パークタワー 大阪市北区大深町 2024 N/A

（仮称）中央区本町三丁目 PJ 大阪市中央区本町 3 2025 3,609 

淀屋橋駅東地区都市再生事業 大阪市中央区北浜 3 2025 22,108 

PMO EX本町 大阪市中央区本町 3 2025 3,915 

（仮称）PMO梅田 大阪市北区芝田 2 2025 1,868 

（仮称）北区堂山町オフィスビル計画 大阪市北区堂山町 2025 3,083 

淀屋橋駅西地区都市再生事業 大阪市中央区北浜 4 2025 40,030 

（仮称）心斎橋プロジェクト 大阪市中央区南船場 3 2026 13,988 

（仮称）本町 4丁目プロジェクト 大阪市中央区本町 4 2026 13,760 

広島 明治安田広島ビル 広島市中区袋町 4 2025 5,045 

大同生命広島ビル 広島市中区紙屋町 1 2025 3,086 

d_ll HIROSHIMA 広島市東区二葉の里 3 2025 N/A

（仮称）新国泰寺ビル 広島市中区国泰寺町 1 2025 3,448 

福岡 大名町ビル 福岡市中央区大名 2 2024 2,321 

エイトコード博多駅前ビル 福岡市博多区博多駅前 4 2024 1,184 

コネクトスクエア博多 福岡市博多区博多駅東 1 2024 6,486 

CIRCLES中洲川端 福岡市博多区下川端町 1 2024 1,263 

（仮称）伊予銀行福岡ビル 福岡市博多区博多駅前 2 2024 1,424 

MipLa古門戸 福岡市博多区古門戸町 1 2024 2,453 

ONE FUKUOKA BLDG. 福岡市中央区天神 1 2024 44,262 

（仮称）ヒューリック福岡ビル建替計画 福岡市中央区天神 2 2024 6,310 

天神ブリッククロス南棟 福岡市中央区天神 1 2025 11,207 

天神ブリッククロス北棟 福岡市中央区天神 1 2025 11,207 

中央日土地博多駅前ビル 福岡市博多区博多駅前 3 2025 3,948 

（仮称）天神二丁目南プロジェクト 福岡市中央区天神 2 2025 12,714 

（仮称）Walkプロジェクト 福岡市博多区博多駅前 3 2026 22,893 

（仮称）天神ビジネスセンター 2期計画 福岡市中央区天神 1 2026 19,043 

（仮称）天神 1-7計画（イムズ建替え） 福岡市中央区天神 1 2026 22,373 

キャナルシティ・ビジネスセンタービル 大博通りビジネスセンター  NMF博多駅前ビル グランパーク天神
天神ルーチェ

呉服町ビジネスセンター 東比恵ビジネスセンター 日之出天神ビルディング ディー・ウイングタワー  UUR天神西通りビル

薬院ビジネスガーデン  JRE天神クリスタルビル いちご博多駅東ビル  S-FORT警固タワー Gビル天神西通り02

大博多ビル
サニックス博多ビル 東比恵ビジネスセンターⅢ キャナルシティ博多

 JMFビル天神西通り01

博多祇園M-SQUARE 博多筑紫通りセンタービル 博多FDビジネスセンター  VIORO
 aune天神

天神プライム
東比恵ビジネスセンターⅡ KDX博多南ビル

ブランチ博多パピヨンガーデン  Luz福岡天神
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有 力 事 業 者 が み る 不 動 産 マ ー ケ ッ ト

福 岡
市況感

POINT

住宅
賃料相場の上昇傾向

オフィス
大量供給も高稼働推移

F u k u o k a

地 方 主 要 1 3 都 市 の 不 動 産 市 況

那
珂
川

御
笠
川

アクロス福岡
福岡市役所

大丸
中央区役所 岩田屋

博多座

県立美術館 大分銀行
福岡高

櫛田神社

博多区役所

山王公園

中比恵
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聖福寺

住吉神社

キャナル
シティ博多
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J-REIT主要投資物件名

商業
出店意欲コロナ前水準に回復

ブレイク目前、地元企業「最注目」エリアマップ

晴れ

人口
165.2万人
世帯数
88.3万世帯
（2024年5月1日時点）

J-REIT 投資残高※2024年4月末時点。市町村で抽出

赤坂駅周辺
エリア

注目

天神
エリア

注目

新天町商店街
エリア

注目

18

17

曇り

晴れ

玉手 啓介 氏
賃貸事業一部長

中島 英喜 氏
専務取締役

大央

出店ニーズ、業種が幅広に

［企業特色］
天神エリアを拠点に店舗や住宅など賃貸不動産の売買・仲介やPMサービスを提供。2024年5月時点でマンション96棟・3,300戸、店舗ビル64棟・6万7,015㎡を運営。直近では1棟マンション・商業ビルの管理受託に積極的に取り組む。

福岡地所

足元安定も供給増を注視
オフィス

［市況感］
　　2024年4月時点で福岡市ビジネス地区の空室率は5.43％ (三鬼商事調べ )、昨年より0.32％減少。賃料は前年水準を維持しています。当社の所有・管理物件については企業の旺盛な移転需要に支えられ高稼働を維持しており、24年に竣工した博多駅東のコネクトスクエア博多も竣工時点で9割を超える高い内定率となっています。今後は天神ビックバン、博多コネクティッドの大量供給により、一時的に需給のバランスが崩れマーケットが下落局面にシフトする可能性があります。

テナント企業側は、人材確保や執務環境の

［市況感］
　　リテール市場は人流が戻り、出店意欲が回復、コロナ前水準に戻りました。天神のハイストリートでは空区画が解消。当社で管理する店舗ビルも稼働率97％超で好調です。賃料は1階では2.8万～10万円。空中階では1.5万～2.5万円。出店ニーズは高く、業種も飲食から美容、医療まで幅が広がっています。ただし高額賃料物件は、宝飾・時計ブランドの出店程度でその他の高級物販は回復していません。

賃貸住宅市場は、市中心部の新築物件が坪1万円レベル。ファミリー需要が高まってきており2～3LDKは品薄状態です。これを

改善を目的とした前向きなオフィス移転が増えています。当社はそれらのニーズに応える差別化されたワークプレイスの供給とともに、国内外の他都市から福岡への企業誘致に積極的に取り組んでいます。

［注目エリア］天神
天神ビッグバンの開発物件が2026年にかけて複数竣工します。当社も同エリア内で2棟の新築物件の供給を予定しており、他社供給も含めた各物件のテナント誘致の進捗度合いが、今後の福岡オフィスマーケットの試金石となるものと考えます。

商業

曇り

住宅

J-REIT売買取引一覧（2023年5月～2024年4月）主用途 物件名（取得） 銘柄 取得額（百万円） CRオフィス 博多FDビジネスセンター
FRC 14,100 3.8%

ホテル KOKO HOTEL 福岡天神
SAI 5,000 4.2%

ホテル ホテルオリエンタルエクスプレス福岡中洲川端 JHR 4,460 4.2%
ホテル ベストウェスタンプラス福岡天神南 SAI 3,800 5.2%
底地 博多祇園開発用地

UUR 2,300 -
オフィス FORECAST博多呉服町

NRIC 1,750 3.7%
住居 プロシード日赤通り

SPI 1,130 3.9%
住居 レジディア九大学研都市

ADR 1,048 4.3%
住居 レジディア九産大前

ADR
806 4.3%

住居 グランカーサ渡辺通
DLI

668 3.7%

主用途 物件名（売却） 銘柄 売却額（百万円） CRオフィス NMF天神南ビル
NMF 3,040 4.3%

住居 プライムアーバン千早
NMF

560 4.6%
住居 S-FORT博多東Ⅰ

SRI
502 4.3%

住居 S-FORT博多東Ⅱ
SRI

500 4.3%

晴れ

［企業特色］
2024年５月時点のオフィスビルの所有・管理物件は39棟、福岡市オフィスエリア約75万坪のうち所有、管理床のシェア率約12%、平均稼働率は98％。24年3月に博多区博多駅東でオフィスビル「コネクトスクエア博多」が竣工。

みてデベロッパーはファミリータイプの賃貸住宅開発に関心をもちはじめています。売買市場は土地代・建築費が高騰し収益物件も高値となり過ぎており若干停滞気味です。

［注目エリア］新天町商店街
大名の路面商業と天神のオフィスとをつなぐ好立地にあり、再開発計画の進展に引き続き注目しています。渋谷の宮下パークのように隣接する区画をつなぎ、回遊性を高めることができれば、大名～天神全体としての集積度が高まり、面的な活性化が期待できると考えています。

5,275億円
（前年比＋355億円）

オフィス
31.9%

住宅
17.9%

都市型商業
19.8%

郊外型商業
9.0%

ホテル
12.6%

物流
6.7%

その他
2.2%

晴れ

晴れ

晴れ

幅

注
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る
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有 力 事 業 者 が み る 不 動 産 マ ー ケ ッ ト

大阪
市況感 POINT

地 方 主 要 1 3 都 市 の 不 動 産 市 況

J-REIT主要投資物件名

O s a k a
人口
278.5万人
世帯数
155.4万世帯
（2024年5月1日時点）

J-REIT 投資残高
※2024年4月末時点。市町村で抽出

本町ガーデンシティ（オフィスビル部分） 中之島セントラルタワー  JMFビル北浜01 肥後橋センタービル グランシス天満橋

本町南ガーデンシティ 信濃橋三井ビルディング  JRE堺筋本町スクエア JMFビル大阪福島01  KDX堺筋本町レジデンス

中之島三井ビルディング  JRE御堂筋ダイワビル 御堂筋MTRビル 淀屋橋フレックスタワー  KDXレジデンス本町橋

 JRE堂島タワー サンマリオンタワー 堂島プラザビル 心斎橋フロントビル  JMFビル御堂筋01

アクア堂島NBFタワー 堺筋本町センタービル  Daiwa北浜ビル セレニテ心斎橋グランデ  HEPファイブ

 JRE梅田スクエアビル グランフロント大阪（うめきた広場・南館） 明治安田生命大阪御堂筋ビル セレニテ本町グランデ  JPR心斎橋ビル
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オフィス

住宅

大量供給でも需給は安定的

入居者の家賃負担力高い
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商業 人出回復と物価高で売上増

うめきた
エリア

注目

ブレイク目前、地元企業「最注目」エリアマップ

晴れ

晴れ

薄日

晴れ

晴れ

伴 直樹 氏
オフィス営業部
兼 首都圏事業部
PMグループ 次長

新宮 照由 氏（右）
ソリューション事業本部
コンサルティング事業部
部長

佐野 加一廣 氏（左）
PM事業本部 
大阪営業部
部長代理

［市況感］ 　　
市内中心部で新規供給された大型床は順調
に消化。周辺ビルへの影響はなく、減賃も
発生せず、前年比で上昇です。当社旗艦物件
「大阪梅田ツインタワーズ・サウス（月4.2

万円／坪）」をはじめSAクラスビルはほぼ
満室、高稼働です。テナント需要は本社移
転（1,000坪超）から館内増床（100坪以
下）まで、業種業態に偏りなく強く、移転理
由は前向き（拠点集約、社員増を伴う拡張、
立地改善）なものが多いです。移転動機
は、オフィス環境改善が目立ち、リクルート
面強化や、改善で出社率を高める狙いがあ
りそう。売買では目立った動きはありません。

［企業特色］
阪急阪神東宝グループのPM・BM会社。
阪急阪神沿線で約600棟・700万㎡のオ
フィスビル、商業施設等を運営（2024年4

月時点）。グループにて「大阪梅田」駅周辺
の超大規模再開発「芝田1丁目計画」（35

年竣工目標）を推進中。

TAKUTO高い稼働続く、増賃にも手応え

［市況感］ 　　
活況です。シングルタイプ（1K・25 ㎡以
下）では中華圏の富裕学生や法人契約の国
内転勤者、コンパクトタイプ（1LDK・30

㎡以上）ではDINKs世帯からの引き合い
が強く、それぞれ賃料負担能力が高いため、
契約更新時の増賃交渉はスムーズです。市
中心部の当社管理物件では、稼働率98.1％
（前年比横ばい）でほぼ満室、賃料は坪
1.2万円／月（同4％改善）で過去最高水
準となりました。
売買も活況。買手は国内デベロッパー（関
東圏）と、海外富裕個人（中華圏）が中心。
新築物件（1棟8億円以上）では、NOIが

阪急阪神ビルマネジメント大型の空室も着実に消化オフィス

主用途 物件名（取得） 銘柄 取得額（百万円） CR

オフィス サンマリオンタワー OJR 19,000 3.3%

オフィス JRE堺筋本町スクエア JRE 17,215 3.3%

オフィス 淀屋橋フレックスタワー NBF 9,833 3.5%

ホテル グリッズプレミアムホテル大阪なんば SRE 7,800 3.9%

オフィス グランフロント大阪（うめきた広場・南館） JEI 4,650 3.3%

オフィス 土佐堀ダイビル GOR 4,461 3.5%

住居 プレジオ難波 DLI 4,280 3.8%

ホテル コンフォートホテル大阪心斎橋（いちご心斎橋ビル） IHR 3,700 4.1%

住居 セレニテ本町東リアン DLI 3,670 3.8%

オフィス グランフロント大阪（北館） JEI 3,650 3.4%

オフィス 新ダイビル GOR 3,455 3.0%

オフィス 北浜一丁目平和ビル HFR 3,370 3.9%

住居 クロスレジデンス阿波座 OJR 2,650 3.4%

商業 MIキューブ心斎橋 MIR 2,644 3.2%

オフィス 大阪ベイタワー UUR 2,637 3.9%

住居 JMFレジデンス桜ノ宮 JMF 2,050 3.7%

オフィス 平和不動産北浜ビル HFR 1,650 3.9%

住居 JMFレジデンス都島 JMF 1,470 3.7%

住居 JMRレジデンス新大阪 NHR 1,255 3.8%

住居 ラヴィータ難波元町 TLR 1,130 3.8%

物流施設 IIF大阪此花ロジスティクスセンターⅡ「底地」 IIF 1,030 -

住居 南堀江アパートメントシエロ NRIC 805 4.0%

住居 南堀江アパートメントグランデ NRIC 770 4.0%

住居 南堀江アパートメントリオ NRIC 250 4.0%

主用途 物件名（売却） 銘柄 売却額（百万円） CR

ホテル 本町ガーデンシティ（ホテル部分） SHR 21,350 3.6%

オフィス ブリーゼタワー SRE 17,995 3.4%

オフィス JRE堂島タワー JRE 17,034 3.9%

オフィス 淀屋橋フレックスタワー GOR 9,833 4.0%

商業 イオンモール鶴見緑地 JMF 6,400 5.2%

オフィス JEI京橋ビル JEI 6,300 5.0%

住居 HF阿波座レジデンス HFR 780 4.2%

オフィス ブリーゼタワー SRE 620 3.5%

住居 HF中之島レジデンス HFR 575 4.6%

商業 心斎橋スクエア FRI 217 2.9%

J-REIT売買取引一覧（2023年5月～2024年4月）

住宅

晴れ

晴れ

4％弱と高値圏で、賃料目線も強気（坪1.2

～1.3万円／月）。既存物件は“値ごろ感”
ある築古物件（築20年以上）が人気で、リ
ノベーション工事を伴うPM依頼が増加中
です。万博開催（2025年）を控え、賃貸
住宅の民泊への転用相談も増えています。

［注目エリア］西九条 ※マップ外
市中心部と、関西国際空港、夢洲（万博開
催地／IR開業予定地）を結ぶ、鉄道路線
の要衝。賃貸では、出展国・企業より宿舎
確保の依頼が活発化しています。売買では、
海外機関投資家より開発用地と既存賃貸
住宅への投資相談が増加中です。

［企業特色］
大阪市本拠の独立系PM会社。住居中心
型で受託実績は約1,500棟、3.8万戸（見
込み含む、約80％が大阪市内）。サブリー
ス、リノベーション、再開発コンサルにも尽力。
2023年に社内組織「地域社会貢献委員会」
を設立、管理物件でESG対応を強化中。

晴れ

とくに梅田駅周辺では全く出物がない状態。
賃貸住宅で取引が散見される程度です。

［注目エリア］うめきた
「グラングリーン大阪」（開発面積9.1ha）
が、9月より順次開業。2棟の大型オフィス
（貸床面積約3.4万坪）のリーシングは順
調です。都市機能（駅、公園、住宅、ホテル、
商業）拡充で、周辺エリアの不動産開発も
活況。JR西日本と南海電鉄の新路線「な
にわ筋線」開業（2031年全線開通）で市
内アクセスが改善（梅田～難波～関西国際
空港を直通運転）、外資企業の日本支社誘
致など新需要開拓にも期待です。

1兆7,641億円
（前年比＋459億円）

オフィス
39.2%

住宅
12.7%

都市型商業
12.9%

郊外型商業
1.9%

ホテル
12.8%

物流
17.4%

その他
3.1%
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綜合ユニコム株式会社 月刊プロパティマネジメント編集部　mail：property-i@sogo-uni.com tel：03-3563-0046

月刊プロパティマネジメント別冊号
13都市・33社の地元有力企業に直接取材

地方不動産市場の実態と成長余地を明らかにするべく
専門家による賃貸・売買市場の分析、展望に加え

地場有力企業が教える市況感、次期有望投資エリアを掲載。
地方に注目する投資家、ファンド担当者にぜひご活用いただきたい。
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不動産金融レポート

連載
〉

井出保夫の

井出保夫（いで やすお）

1962年東京都生まれ。85年早稲田大学商学部卒業後、秀和、オリックス、シンク
タンク等を経て、不動産金融アナリストとして独立。99年11月井出不動産金融
研究所を設立し代表を務める。難解な証券化ビジネスを易しく解説すること
に定評があり、テレビ番組のコメンテーターやセミナー講師としても活躍中。
著作として『「証券化」がよく分かる』（文藝春秋）、「REITのしくみ」「証券化のしく
み」（日本実業出版）他多数。
URL:http://www.hi-ho.ne.jp/idex/

世界REIT、全面安
燻る米長期金利上昇とインフレ再燃リスク

第295回
のトータルリターンは23%上昇してい
る。
　2024年は米10年債利回りが9月上旬
に3.6%まで低下したことで、米REIT
のトータルリターンは年初来14%上昇
したが、その後同利回りが1%近く上
昇したことで、投資家のセンチメント
は萎えて米REITは9%低価し、結局
年間のトータルリターンは4.9%程度に
低下してしまった。
　米FRBは昨年9月、4年半ぶりに利
下げに転換し、その後も11、12月に
3会合連続で利下げを続けた（利下げ
幅は9月0.5%、11、12月は各0.25%）。
また、欧州ECBは同6月に利下げを開
始し、その後9、10、12月と3会合連
続で利下げを実施している（利下げ幅
は各0.25%）。
　米欧の政策金利引き下げは、当然長
期金利の低下につながるはずが、実際
の金融市場でそうなっていないのは、
市場が米欧の金融当局の政策シナリオ
を懐疑的に見ているということか。
　豪州中銀は12月に8会合連続で政策
金利据え置きを決定したが、市場はこ
れを悪材料視して豪REITは下落。市
場は今年2月の利下げを期待している
が、当局は慎重なスタンスを続けてい
る。
　星REITは元来金利動向の影響を受
けやすいとされているのに加えて、マ
クロ経済面ではトランプ2.0の関税政
策が貿易依存型のシンガポール経済に

　2024年12月の世界の主要REIT相場
は、米国の長期金利上昇を嫌気して全
面安となった。グローバルREITの代
表的指数とされるFTSE EPRA Nareit 
Global Real Estate Index（米ドルベー
ス）は前月比▼6.5%と下落。内訳は米
▼7.4%、欧州▼6.5%、アジア/太平洋
▼4.7%、中東/アフリカ1.9%だった。
　米長期金利の上昇が世界REITの投
資家心理を一層悪化させている。2024
年は米10年債利回りが9月上旬に3.6%
まで低下したことを好感してREIT相

場は上昇したが、トランプ2.0（第2次
トランプ政権）のインフレ政策を警戒
して、同利回りが年末に4.6%まで上昇
したことで、REIT投資家のセンチメ
ントはダダ下がりとなった。
　米10年債利回りが上昇するにつれて
REITのリターンが低下するのは、投
資家にはすっかりお馴染みのパターン
となっているし、その逆のパターンも
よくあることだ。例えば、2022年上半
期に米10年債利回りは342b.p.上昇し
たが、同時期米REITのトータルリタ
ーンは▼32%低下しているし、翌2023
年下半期には、同利回りが▼120b.p.下
落したのに対して、同時期の米REIT

世界REITは下落
米長期金利上昇を警戒
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かなりマイナスの影響を与えるとのリ
スクシナリオが意識され、先行き不透
明感が拡大している。
　一部の報道で、中国政府が海外資産
1,000万ドル（約15億円）以上の富裕層
の海外投資収益に対して最大20%課税
するとの新たな規制を導入したと伝え
られている。これが真実だとすれば、
世界の不動産市場へのダメージは計り
知れないほど大きなものとなろう。

　12月は米長期金利が上昇したことを
嫌気して、FTSE Nareit All Equity 
REITs Indexは▼8.0%下落。2024年
の月間のパフォーマンスとしては最悪
を記録した。一方、長期金利上昇は米

国株でも悪材料視され、ダウ平均は▼
3.0%、ラッセル1000は▼2.8%となっ
た。同REIT指数が米国株をアンダー
パフォームするパターンが続いてい
る。12月末の米10年債利回りは4.58%
と前月比で39b.p.上昇した。
　米10年債利回りが4.98%のピークに
達した2023年10月以降でみると、同
REIT指数の上昇率は28.1%となって
おり、金融引き締めの転換点からのパ
フォーマンスは依然として高い。
　12月のセクター別パフォーマンス
は、全セクターがマイナスに転じた。
上位にはホテル/リゾート（▼3.4%）、
多角（▼4.9%）、オフィス（▼5.4%）が
ランクされたが、前月まで比較的堅調
だった個人用倉庫（▼12.7%）、材木（▼
12.5%）、テレコミュニケーション（▼
11.6%）は、下落率2桁と冴えなかった。
　2024年の年間パフォーマンスでは、
スペシャリティが35.9%でトップ、次
いでデータセンターが25.2%、ヘルス
ケアが24.2%の順となった。一方年間
ワーストの上位は、産業（物流施設）の
▼17.8%、次いで材木の▼16.2%、テレ
コミュニケーションの▼14.1%だった。
　同年間ではオフィス、住宅、小売り
（商業施設）の主要3セクターが久々に
全てプラスとなり、取り分けオフィス
は前年の▼37.6%から＋21.5%に大幅
増加した。住宅のサブセクターではア
パートメント（20.5%）が、小売りのサ
ブセクターではショッピングセンター

（17.0%）と地域モール（27.4%）の増
加が大きく寄与した。
　データセンター（25.2%）とヘルス
ケア（24.2%）は期待通りの好パフォ
ーマンスだったが、Tech REIT3セク
ターのうち産業（▼17.7%）とテレコ
ミュニケーション（▼14.1%）は大幅
マイナスとなった。
　材木（▼16.2%）の低調は全米で相
次ぐ山火事が悪影響を及ぼしている可
能性があるが、年初に発生したロサン
ゼルスの山火事は、住民の54%が借り
家とされる同地区の住宅の賃料相場を
最大12%上昇させるとの予測もあり、
米REIT市場に与える影響は決して小
さくないと思われる。

　12月のグリーンストリート商業用不
動産価格指数（CPPI）は横ばいだった。
これで同指数の2024年の年間上昇率
は4.8%となり、22年のピークからは
▼17.8%下落したことになる。
　同社の見解では、2024年は商業不動
産にとってまずまず良い年だったが、
今年の見通しはそれほど明るくないと
いう。その主因はここ数か月の米長期
金利の上昇が投資家心理を悪化させて
いる点にあるという。REITのみなら
ず、実物不動産市場も金利上昇の影響
を大きく受けるのは間違いなさそうだ。
　2025年の金利動向を占う最初の主要

米国REIT用途別騰落率（2024年12月末時点） （%）
12月 23年年率

All Equity REITs ▼ 8.0 　 4.9

オフィス ▼ 5.4 　21.5

住宅 ▼ 5.6 　12.8

小売り（商業施設） ▼ 5.9 　14.0

個人用倉庫 ▼12.7 ▼ 0.5

産業（物流施設） ▼ 8.5 ▼17.7

テレコミュニケーション ▼11.6 ▼14.1

データセンター ▼ 5.9 　25.2

ヘルスケア ▼ 8.3 　24.1

ホテル /リゾート ▼ 3.4 ▼ 2.0

材木 ▼12.5 ▼16.2

多角 ▼ 4.9 ▼10.0

ゲーム ▼ 8.0 ▼ 1.1

モーゲージ ▼ 4.2 　 0.3

　出所：FTSE Nareit U.S. Real Estate Index

米REITは反落
長期金利上昇を嫌気

米インフレが再燃すれば、
米REITはリスクオフを覚悟
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データとなる米雇用統計が発表され
た。1月10日発表された昨年12月の米
雇用統計は、雇用者数の大幅増、失業
率の低下等、労働市場の堅調さを示す
ネガティブサプライズとなり、市場で
はFRBがインフレ再燃を警戒して、
利下げを「後ずれ」もしくは「休止」
するとの見方が優勢になりつつある。
　FF金利の先物取引をもとに、シカ
ゴ・マーカンタイル取引所（CME）
が算出する1月29日のFOMCでの利
下げ予想確率（1月13日時点）も「利
下げ見送り」が97%となっており、 
1月の利下げ見送りはほぼ確実となっ
ている。さらに次回（3月19日）、次々
回（5月7日）ともに「利下げ見送り」
は77%、65%と高確率となっており、
市場の利下げ期待は萎えつつある。
　実はインフレ再燃を示唆する経済指
標は雇用統計だけではない。1月のミ
シガン大学消費者信頼感指数の1年期
待インフレ率、5～ 10年期待インフレ
率速報値はともに3.3%と前月比で大き
く上昇。原油価格も上昇しており、北
海ブレント原油は再び80ドル/バレル
を突破した。
　市場が次なるインフレ指標として 

うじて超えたJ-REITは2社（日本ビ
ルファンド、インビンシブル）のみで、
残りの55社は投資口価格が保有不動産
の価値を下回る超割安状態ということ
になる。市況好転で投資口価格にプレ
ミアムが上乗せされ、増資ができるよ
うになるまでは、ひたすら自己投資口
買いを続けて耐えるしかない。
　J-REIT投信は、昨年末までに8か月
連続で資金流出が続き、年間で1,642
億円の流出超過となった。「毎月分配
型」が新NISAの対象から除外された
ことで解約が続き、J-REITの個別銘
柄にも期待されたほどの新NISAマネ
ーは流入してこなかったようだ。確か
に高配当はJ-REIT最大の魅力だが、
それだけでは個人の投資マネーを招き
寄せるのはむずかしいということか。
　セクター別では、これといった好材
料がなかったオフィス市況にようやく
回復期待が高まっている。12月の東京
都心5区のオフィスの平均空室率（三
鬼商事調べ）は4%に低下し、昨年1年
間で約2%改善したという。
　2024年のオフィス市況は、①オフィ
ス供給量の縮小、②オフィス回帰の動
き、③人材採用面からの良質なオフィ
スの需要拡大といった好材料に恵ま
れ、オフィスREITには久々の追い風
が感じられた。25年はもう一段の改善
が期待できそうだ。

注目していた1月15日発表の12月の
米消費者物価指数（CPI）は、前年同
月比＋2.9％、コアCPIは＋3.2％とな
った。
　FRBの今年の利下げシナリオは、
「0.25%×2回程度の利下げ」だったが、
インフレ再燃を示すデータが相次げ
ば、「利上げの可能性も視野に入れた
利下げなし」のシナリオが現実味を帯
びてくる。そうなるとREITを含めた
リスク資産投資は、リスクオフに転じ
ても不思議ではない。

　12月の東証REIT指数は前月比▼0.6 
%と続落した。セクター別騰落率は、
住宅が＋0.7%、オフィスが▼1.2%、商
業・物流等が▼0.2%だった。引き続き
日銀の利上げ観測（1月もしくは3月に
0.25%利上げ）が重しとなってリスク
オフが続いている。
　12月は新規上場、公募増資ともにゼ
ロ。自己投資口買いは4社（KDX不動
産、積水ハウス・リート、スターツプ
ロシード、NTT都市開発）だった。
　昨年末時点でNAV倍率が1倍を辛

2024年12月の主要REITのパフォーマンス（前月比騰落率）
米国（FTSE Nareit All Equity REITs Index） ▼8.0％

欧州（FTSE EPRA/Nareit Developed Europe Index） ▼4.9％

豪州 REIT（S&P/ 豪州 REIT 指数） ▼6.9％

星 REIT（S&PシンガポールREIT 指数） ▼1.5％

J-REIT（東証 REIT 指数） ▼0.6％

出所：FTSE EPRA/NAREIT 世界不動産指数

J-REIT は続落
米金利上昇も日銀利上げ観測も重荷
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From
ULI 連載173

アメリカ地域経済を牽引するF1

今号では、アーバンランド・インスティテュート（ULI）のウェブサイト「Urban Land Online」（http：//
urbanland. uli.org）より、「アメリカ地域経済を牽引するF1」（Need for Speed： Formula 1 Is 
Driving Billions to American Cities）に言及した記事（執筆者：ベン・ジョンソン2024年6月18日号）
を要約し、転載する。

成長が期待される米国市場

米国で長きにわたりインディカーの後

塵を拝してきたF1が、モータースポーツ

のポールポジションを奪取しつつある。

2023年にラスベガスで開催されたレー

スは、スーパーボウルを凌ぐラスベガス

史上最大のスポーツイベントとなった。

オースティン、ラスベガス、マイアミ

の3か所でアメリカグランプリ（GP）が

開催されており、各都市および州は大き

な経済的利益を得ている。

オースティン

2017年に米メディア企業のリバティ・

メディアがF1の経営権を取得すると、米

国のより多くの都市でレースを開催する

ことを重点成長戦略のひとつに掲げ、

を通じて認知度の向上を図るよう

になった。

実業家レッド・マコームズ氏率いる

オーナーグループはアメリカGPの復活

に意欲をみせ、資金と土地を用意し、

2026年までレースを開催する権利を

2010年に獲得した。観光振興を目指す

テキサス州政府の支援も受け、2012年9

月に国内初のF1専用施設「サーキット・

オブ・ジ・アメリカズ（COTA）」が誕

生した。

同年11月にCOTAで初開催されたレー

スは約11万8,000人の観客を動員した。

キャンプ場やコースを一望できる丘、展

望台、スーパースターのコンサート、高

低差のあるコースレイアウトなど、単な

るサーキットにとどまらず誰もが楽しめ

るエンターテインメントを提供している。

ラスベガス

ラスベガスでは1981年と1982年にホ

テルの駐車場に設けられた臨時サーキッ

トでF1レースが行われたが、観客も少な

く不評であった。それから40年が経過し

た2022年、F1人気の高まりを受けて、

リバティ・メディアはピットやパドック

施設を建設するため、2億4,000万ドル

を投じてラスベガスの目抜き通り周辺の

広大な土地を購入した。

今後数十年間にわたりレースを続ける

ことを想定し、官民パートナーシップを

通じてラスベガス市街地の公道の再舗装

やインフラを整備し、地元リゾートと協

力してプロモーションを展開した。

F1のラスベガスへの賭けは報われたの

か。経済調査会社アプライド・アナリシ

スによると、市街地を走るラスベガス

GPの市・地域への経済効果は合計で15

億ドルに上り、レースウィークには31万

6,000人以上のファンが訪れ、ラスベガ

スの標準的な観光客の3.6倍に当たる8億

8,400万ドルを消費し、7,700万ドル超

の税収をもたらしたという。

マイアミ

2022年、南フロリダにあるNFLマイ

アミドルフィンズの本拠地ハードロッ

ク・スタジアムを囲むように作られた仮

設サーキット「マイアミ・インターナショ

ナル・オートドローム」で、初めてのF1

レースが開催された。同レースは、ニュー

ヨーク・マンハッタンのハドソン・ヤー

ズ開発の中心的役割を担ったザ・リレー

テッド・カンパニーズの会長スティーブ

ン・ロス氏と、マイアミドルフィンズの

CEOトム・ガーフィンケル氏の構想によ

るもので、レースだけでなく1日中楽し

める体験を提供している。

翌年に開催されたレースは、前回の

29％増となる4億4,900万ドルの経済効

果をもたらした。レースウィーク中にグ

レーターマイアミ地域を訪れた人々は前

年から約15％増え、消費額は1億9,500

万ドルに上った。また多くの雇用機会を

生み出しており、給与と賃金は初年度の

レースから41％増加し、合計1億5,000

万ドルに達した。

さらに成長が期待される米国市場

ニューヨーク市街地でF1レースを行う

計画をはじめ、他のモータースポーツも

都市への進出を模索している。2023年

に開催された第1回NASCARシカゴ・ス

トリートレースは8万人の観客を動員し、

1億900万ドルの経済効果を生み出した。

規模と存在感を増す米国のモータース

ポーツ市場からますます目が離せない。
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　企業動向　

ガウ・キャピタルが
アジリティー株式を取得

　ガウ・キャピタル・パートナーズ
（GCP）は1月16日、関連会社を通
じてアジリティー・アセット・アドバ
イザーズ（AAA）の株式45％を取
得した。これにより、AAA親会社で
シンガポールの総合金融グループ
であるフィリップキャピタル・グルー
プとGCPがそれぞれ45％ずつ出
資することとなる。残る10％はAAA

代表の海保欣司氏が主宰する不動
産投資会社が出資する。

GCPは日本国内で、賃貸住宅や
データセンターなどへの投資を加速
させていた。AAAへの出資を通じ
て、遊休不動産やREIT関連の投
資機会を拡大させる狙い。

　インバウンド投資　

ブラックストーンが
沖縄と大阪のホテル3物件取得

　ブラックストーンは、沖縄と大阪に
あるホテル3物件を取得する。
　取得する物件は「ザ・リッツ・カー
ルトン沖縄」（沖縄県名護市）、「か
ねひで喜瀬ビーチパレス」（同市）、
「ネストホテル大阪心斎橋」（大阪
市中央区）。売主は沖縄の2物件が
地元コングロマリットの金秀ホール
ディングス、大阪の物件がいちごホ
テルリートだ。
　ブラックストーンは過去3年間で
計20物件のホテルを取得している。
また直近ではオフィスやホテルなど
の複合施設「東京ガーデンテラス
紀尾井町」（東京都千代田区）を西
武ホールディングスから取得した。

私募REIT

りそなグループの私募REIT
1,000億円規模目指し3月運用開始

　りそな不動産投資顧問は1月8日、
私募REIT「りそなプライベートリー
ト」を組成した。3月の運用開始を
予定している。
　投資対象は、オフィスビルや商業
施設、賃貸住宅、産業用施設（物
流施設、工場・研究施設、インフラ施

設）など。物件の取得は、CRE戦
略に基づく資産流動化ニーズを取り
込む方針。
　投資エリアは、首都圏や関西圏
を重点とする。その他では、中京
圏や福岡県、政令指定都市、中核
市も検討する。現在の資産残高は
2033年3月までに1,000億円とす
る目標。
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　私募ファンド　

医療・介護事業のシーユーシー
DBJや芙蓉総合リースとファンド

　医療・介護事業のシーユーシー
（CUC）、日本政策投資銀行（DBJ）、
芙蓉総合リースは、住宅型有料老人
ホームとサービス付き高齢者向け住
宅を対象とするファンド「合同会社Pj 

SNOW」を組成した。
　組み入れ物件は、CUCが2024年
10月に連結子会社化したノアコンツェ
ルが保有する14物件。運営は引き続き
ノアコンツェルが担当する。
　ファンドには3社が出資。AMはDBJ

アセットマネジメントが担う。
DBJは2020年にCUCと業務資本

提携していた。今回のファンド組成は協
業の一環によるもの。

商業施設

　東京建物は、NSC

型の商業施設ブラン
ド「minanoba（ミナノ

バ）」を立ち上げた。3

月に第1号物件が神
奈川県相模原市で開
業、2026年には埼玉
県川口市でも開業を
控える。
　ミナノバのコンセプトは「暮らしのイ
ンフラ」。近隣住民の日常使いを意識
したテナントを誘致する。
　初弾物件「相模原」には食品や物
販、クリニックなど11テナントが入居
する。PM業務はグループ企業のプラ
イムプレイスが担う。

　東京建物は、これまでに都市型商
業施設「FUNDES」シリーズを展開
するほか、郊外型では大規模商業施
設「SMARK伊勢崎」（群馬県伊勢崎
市）を開発。今回、商業施設の新業
態としてミナノバが加わった格好にな
る。

東京建物がNSC型商業施設
初弾を相模原で開発

minanoba相模原

建物は地上2階建て。小田急小田原線「小田急相模原」駅から徒歩9分

力使用量に相当する。
　ファンドに匿名組合出資する投資
事業有限責任組合の出資持分をデジ
タル証券化し、みずほ証券が投資家
に勧誘する［図表］。ブロックチェー
ン基盤は、野村ホールディングスな
どが出資するBOOSTRYが提供する
「ibet for Fin」を用いる。

私募ファンド　

京王不動産が2号ファンド
グループ外の物件を組み入れ

　京王不動産は、同社第2号となる不
動産私募ファンド「合同会社KER2号」
の運用を開始した。資産規模は約100

億円。
　対象資産は、京王沿線および都内の
賃貸マンション5棟。グループ外から取
得した物件を組み入れた。
　ファンドには京王電鉄および機関投
資家が出資。AM業務は京王不動産と
三井住友トラスト不動産投資顧問が担
当する。
　京王不動産は2024年6月に賃貸マ
ンションを組み入れた約50億円規模の
第1号ファンドを組成していた。将来的
には私募REITの組成まで進めることも
検討している。

インフラ

　太陽光発
電施設のAM

事業を展開
するブルース
カイアセットマ
ネジメントは、
国内の太陽
光発電施設を投資対象とするインフラ
私募ファンドを組成した。インフラファ
ンドでは国内で初めて、資金調達に
デジタル証券を活用した。
　ファンドの組み入れ資産は、関東お
よび中国地方の5都道府県に所在す
る8か所の太陽光発電施設。対象施
設のモジュールの出力は約9.5MW

で、一般家庭の約9,000世帯分の電

インフラファンドで国内初の
デジタル証券を用いた資金調達

［図表］スキームのイメージ
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CVC

東急不動産が2号目の
CVCファンドを組成

　東急不動産ホールディングスは、SBI

インベストメントと共同でコーポレート
ベンチャーキャピタル（CVC）ファンド
「TSVF2 投資事業有限責任組合」を
組成した。
　ファンドの規模は約50億円で、運
用期間は10年間の予定。環境経営や
DXに関するサービスを育成し、広域渋
谷圏をはじめ地域社会の競争力強化や
経済発展を促す計画。
　両社は2017年に1号目のCVCファ
ンド（50億円規模）を組成し、計37件
の投資を実行。ニセコのスキー場のアー
リーエントリー権をNFTで販売した企
業や、渋谷駅周辺に傘立てを設置した
企業との連携実績をもつ。

地方創生

　広島県尾道市の不動産デベロッ
パーStaple（ステイプル）と三井住友
信託銀行は1月、投資会社「GOOD 

SOIL」を設立した。不動産の開発
ファンドと保有ファンドを組成し、地方
経済を発展させる資金循環モデルを
構築する。
　開発ファンドでは機関投資家を中
心に出資を募り、ホテルや飲食店、
ワークスペースなどを小規模かつ連
続的にドミナント開発する。
　物件が安定稼働した段階で、長期
保有ファンドに売却する。こちらは個
人や地元企業などからの小口出資も
受け付ける方針。
　ステイプルは、尾道市瀬戸田や東

京・日本橋などを重点事業エリアとす
るデベロッパー。徒歩圏内の狭いエリ
アで小規模なホテルや飲食店などの
開発を重ねる手法が特徴である。
　とくに瀬戸田では、ホテル、惣菜店、
カフェなどからなる複合施設「SOIL 

Setoda」を2021年4月に開業。尾道
市へのインバウンドや移住者の増加
に貢献した。
　今回のGOOD SOIL設立により、
従来の融資中心の開発手法からの脱
却を図る。ファンドスキームによってエ
クイティを地方に流入させるだけでな
く、不動産の正当な価値評価や出口
戦略も確立させたい考え。

不動産デベのStapleと三井住友信託銀行
地方創生ファンド投資会社を設立

　料金プランは2タイプ。入居金型プ
ランでは、入居金560万円～4,404

万円（非課税）のほか月額利用料金
20万3,630円 ～72万5,319円（税
込）。月額支払い型では、月額38万
7,530円～135万8,019円（税込）で
設定している。

インバウンド投資　

中国のジンドン・プロパティー
千葉と名古屋の物流施設を取得

　中国の不動産投資会社である
JINGDONG Property（ジンドン・プロ

パティー、JDP）は、千葉と名古屋にある
物流施設2物件を取得した。同社が日
本の物流施設を取得するのは初。AM

はアリサ・パートナーズが務める。
　投資対象の2物件は総延床面積10

万3,000㎡強、いずれも築4年未満で
満室稼働中だ。

JDPは、中国の大手eコマース企業
であるJD.com社の傘下で不動産やイ
ンフラへの投資を手がけている。2024

年10月には日本での投資責任者として、
PATRIZIA Japanやダイヤモンド・リア
ルティ・マネジメントで代表取締役社長
を務めた中元克美氏が加わった。

ヘルスケア

　伊藤忠都市開発がシニア住宅開
発事業に参入。「メディカル・リハビリ
ホームグランダ水前寺」が熊本市中
央区に開業した。運営はベネッセスタ
イルケアが担う。
　物件は竣工時に売却済み。今後は
シニア住宅開発事業も注力分野に加
え、全国主要都市を中心に開発を推
進する方針。
　建物は地上9階建ての全2棟。総
戸数は70室（21.0～65.4㎡）。共用
部にはラウンジやティールーム、中庭、
屋上庭園を配した。またサービスス
タッフと看護職員が常駐するほか、機
能訓練指導員によるリハビリ環境も備
える。

伊藤忠都市開発が熊本で
住宅型有料老人ホーム初弾

メディカル・リハビリホームグランダ水前寺

JR豊肥本線「新水前寺」駅より徒歩4分。外観は
熊本城をモチーフにデザイン
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住宅

　三菱地所レジデンスは、自社開発の
コリビング賃貸マンション「Hmlet（ハ

ムレット）池袋」（東京都豊島区）を竣工し
た。Hmlet Japanがマスターリースのう
え運営する。
　物件の建物は、地上11階建てで、住
戸は1K～2LDKの28戸。生活機能と
して三菱地所が開発したスマートホーム
サービスを初めて導入する。
　また、3戸は民泊施設として運用。予
約受付にはAirbnbのプラットフォームを
利用する。

1階の共用部には、キッチンを備え
たラウンジを設置。コミュニティマネー
ジャーが常駐し、入居者同士の交流を
促すイベントを実施していく。

三菱地所が自社開発コリビング初弾
一部住戸は民泊施設としての運用も

　三菱地所は、2019年10月に
シンガポールの大手コリビング事
業者Hmletとの合弁会社Hmlet 

Japanを設立。欧米を中心とした外
国人滞在者向けに、東京都心部で
「Hmlet」ブランドを含む1,028戸
規模のコリビング物件を展開してい
た。入居者は外国籍が7割を占め、
その半数は欧米籍である。
　従来は既存の賃貸マンションを
住戸単位で借り上げて展開する手
法をとっていたが、今回は三菱地
所グループが自ら開発した物件で
の展開となる。
　今後は大阪、福岡、名古屋など
での展開も目論む。

Hmlet 池袋

「池袋」駅より徒歩7分

M&A

三菱ケミカルの不動産事業
日本エスコンが取得

　日本エスコンは、三菱ケミカルとその
子会社であるダイヤリックスの不動産賃
貸・管理事業の一部と、それに関連す
る三菱ケミカルグループの保有不動産
（賃貸マンション、オフィスビルなど）を取得
する。三菱ケミカルが1月10日付で当
該事業と資産を新設会社（芝リアルエス
テート）に移管し、日本エスコンが4月1

日付で新設会社の株式100％を取得す
る。取得価額の概算は203億6,400万
円。
　日本エスコンは、賃貸収益の確保と
将来の開発用地の仕入れを目的に買
収を決めた。一方三菱ケミカルグループ
は、アセットライトの推進や修繕費の増
加防止を目的に売却を決めた。

木造

　住友林業と芙蓉総合リースは、英
国・ロンドンのオフィスビル「Golden 

Lane（ゴールデンレ―ン）」を木造増改
築する。
　開発主体は、住友林業が英国で設
立した合弁会社と芙蓉総合リースとの
SPC。住友林業子会社の住友林業ア
セットマネジメントがプロジェクト全体
の統括を担う。2026年1月の竣工と
賃貸開始を予定する。総事業費は約
45億円。
　物件は地上6階建て。1～4階は鉄
骨造の既存躯体を保存して改修し、5

～6階を木造により増改築する。木造
を採用することで、鉄骨造に比べ工期
短縮や環境配慮につながる。また、今

回の増築によって賃貸床面積を増加、
収益力の向上も目指す。
　竣工後、建物のエネルギー効率を
示す「EPCレート」は現在のEからB

へ3ランク改善する見込み。英国では
2030年からBランクに満たない建物
（住宅を除く）の賃貸が禁止され、高い
環境性能をもつオフィスビルの需要が
高まっている。

住友林業らがロンドンの
オフィスビルを木造増改築

Golden Lane（イメージパース）

4路線が利用可能な
「ファリンドン」駅な
ど3駅が徒歩でアクセ
ス可能
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　ホテル　

大和ハウスリアルがリゾートホテル
初弾を沖縄・古宇利島で開業

　大和ハウスグループの大和ハウスリア
ルティマネジメントは、リゾート型ホテル
ブランド「BATON SUITE（バトンスイー

ト）」を立ち上げ、初弾の「沖縄古宇利
島」（沖縄県今帰仁村）を3月27日に開
業する。
　物件は那覇空港から車で約90分。
客室は35室（67.4㎡）で、4名までの宿
泊が可能。キッチン付きの客室やペット
同伴可能な客室も設ける。宿泊料金は
3～30万円。
　大和ハウスグループでは、2023年に
ダイワリゾートを売却。現在は都市型ホ
テル「ダイワロイネットホテルズ」を国内
で76拠点展開している。

物流施設

　相鉄アーバンクリエイツ
は2024年12月、同社初の
物流施設である「CREDO

（クレド）羽村」（東京都羽村
市）を竣工した。
　不動産AM会社のクレド・

アセットマネジメントが用地
取得や物件の企画立案な
どプロジェクトマネジメント
全般で参画し、同社がリーシングを行
う。
　物件は圏央道「青梅」ICから約
6km、中央道「八王子」ICから約
11kmに立地。一棟貸しまたは2社の
分割貸しに対応。テナントには倉庫業
者や運送業者を想定する。

　今回の開発は、相鉄グループの長
期ビジョン（2021年11月策定）で重
点戦略に掲げた「開発・投資対象ア
セットの拡充（物流等）」の一環。
　今後もクレドAMと協業し、相鉄沿
線のみならず首都圏、全国で物流施
設の開発・取得に取り組む方針。

相鉄が初の物流施設
開発・投資アセット拡大

CREDO羽村

地上4階建て、延床面積1万5,272㎡。建物はCASBEE認証Aラ
ンクなどを取得

　またこのたび、SMFL-MPとAravest

は韓国・ソウルのビジネス街に立地
するラグジュアリーホテル「Conrad 

Seoul」（客室総数434室）に共同投資
した。物件はソウル地下鉄「ヨイド」駅
に直結。仁川空港、金浦空港も高速
道路で1時間圏内の立地。ビジネスや
インバウンド需要の取り込みに成功し
ている物件であることを評価した。

SMFLグループでは、中期経営計
画の施策に「資産回転型ビジネスの
推進」を掲げている。
　国内外に展開する不動産・航空
機・インフラ設備などの資産について
AravestのAMノウハウを活用する狙
い。

住宅　

明豊EP、投資用住宅の
最上位ブランド立ち上げ

　投資用賃貸マンション開発の明豊エ
ンタープライズ（明豊EP）は、新築投資
用賃貸マンションシリーズの新ブランド
「LOS ARCOS（ロスアルコス）」を立ち
上げた。
　同社では、これまで「MIJAS（ミハス）」
「EL FARO（エルファーロ）」の2ブラン
ドで200棟以上開発してきた。ロスアル
コスは最上位ブランドとして東京23区
で展開。地上4階以上の規模で売却価
格も既存ブランド（3～10億円）より高水
準の10～15億円を目指す。投資家の
高額物件を求める声に応えたもの。

2025年12月には、初弾物件が東京
都文京区で竣工する予定。

M&A

　三井住友ファイナンス＆リース
（SMFL）の子会社であるSMFLみら
いパートナーズ（SMFL-MP）とケネ
ディクス（KDX）は、シンガポールの
AM会社、ARA Asset Management

の私募ファンド事業を取得した。
SMFL-MPとKDXがARAの私募

ファンド事業をカーブアウトした新会社
「Aravest」に出資する。出資割合は、
SMFL-MPが70％、KDXが30％。
　取得後は、SMFLの連結子会社と
なる。

Aravestはシンガポールやオースト
ラリア、韓国などを拠点とし、アジア
太平洋地域に約1兆4,000億円の
AUMを有する。

SMFLとKDXが星AM会社取得
ソウルの高級ホテルに共同投資
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データセンター

プロロジスが物流施設の敷地内に
再エネ由来のコンテナ型DC開発

　プロロジスは、福岡県小郡市のBTS

型物流施設「プロロジスパーク小郡」の
敷地内に、同社初となるコンテナ型デー
タセンター（DC）を開発する。稼働開
始は2025年4月の予定。

DCの消費電力の3割は物流施設の
屋根上にある太陽光発電設備で賄う。
電力不足分ではFIT非化石証書を活
用することで、実質100%再生可能エ
ネルギー由来のDCとする。すでに国内
大手メーカーの利用が決定し、複数企
業とも商談を進めているという。
　今回のDC開発は、物流施設の屋根
上で発電した電力の余剰分の有効活用
策。すでに自己託送やPPAを実施してい
るものの、送電ロスの課題を抱えていた。

る。なお、今回で東京ガス不動産の
開発物件は34棟、2,168戸となった。

住宅

　東京ガス不動産は、グループ社員
向けの福利厚生施設「東京ガス四谷
クラブ」（東京都新宿区）をリノベーショ
ン、賃貸住宅「ラティエラ四谷」として
1月に竣工した。
　 物 件 は 地 上13階 建て。1K～
3LDKの57戸を用意した。共用部に
はEV充電器や太陽光発電付きの外
灯を設置し、東京ガスが提供する再エ
ネ電力を供給する。将来的にはグルー
プの私募REIT（東京ガス不動産プライ

ベートリート）への売却を検討する。
　今回のリノベーションは、グループ
で推進する「脱炭素」「最適化」「レジ
リエンス」に関連する取り組み。今後
も保有地や取得用地の開発を推進す

東京ガスが福利厚生施設を
賃貸住宅にリノベーション

ラティエラ四谷

東京メトロ丸ノ内線「四谷三丁目」駅より徒歩2分

M&A

買取再販のREVOLUTION
都内の賃貸事業者2社を買収

　買取再販事業のREVOLUTIONは
2024年12月24日、東京・銀座を中心
に不動産賃貸事業を展開する企業2社
（REVO GINZA1およびREVO GINZA2

に改称）の全株式を取得し、子会社化し
た。取得価格は93億円。
　このたび買収した2社は、銀座の商
業施設や渋谷の高級マンションなどを
保有する。賃貸事業の売上高（2023年

12月期）はGINZA 1が約1億1,400

億円、GINZA2が約1億3,000億円。
REVOLUTIONは2社の保有物件

を活用し、安定的なキャッシュフローの
確保と賃貸事業の拡大を見込む。物件
の売却によるキャピタルゲインの獲得に
も意欲を示している。

不動産テック

　不動産テックのアドダイスはこのた
び、ファシリティマネジメントに関す
る優れた業績を表彰する日本ファシ
リティマネジメント大賞（JFMA賞）で
「技術賞」を受賞した。
　受賞内容は、同社が開発したAI

による空調管理ソリューション「SEE 

GAUGE」（シー・ゲージ）が、脱炭素
に向けた持続可能な取り組みとして
評価されたもの。

SEE GAUGEとは、既存ビルの快
適性を保ちつつCO2削減を実現する
不動産空調管理システムである。自
律型AIにより空調機器の操作を自動
学習し、消費エネルギーの最小化と
快適性の最大化を両立した管理を実

現できる。
　最新の制御アルゴリズムを常時適
用できるクラウド型で、かつ再学習時
に専門家を必要としない効率性の高
さも特長。システム導入では、既存
設備の大規模改修不要で、建物オー
ナーや施設管理者が容易に導入でき
る点もメリットである。
　 アドダ イス は 今 後 も「SEE 

GAUGE」を通じて、省エネと快適性
向上の両立を目指し、環境課題の解
決に貢献していく考えである。
　アドダイスは、AI技術を活用し、省
エネ、医療支援、運転安全対策など
多様な分野で技術を提供、持続可能
な社会を目指している。

アドダイスの「SEE GAUGE」
日本ファシリティマネジメント大賞を受賞
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　不動産教育　

東大CREIが不動産金融フォーラム
フォートレス山下明男氏が登壇

　東京大学不動産イノベーション研究
センター（CREI）は2月21日、「不動
産金融フォーラム」を開催する。
　フォーラムは2部構成で、第1部は東
京大学招聘教授でペンシルベニア州立
大学教授の吉田二郎氏が講演（英語の
み）。第2部は吉田氏、フォートレス・イ
ンベストメント・グループ日本代表の山
下明男氏、CREIセンター長の柳川範
之氏が「低金利・円安終了後の日本の
不動産投資」というテーマのパネルディ
スカッションを実施。終了後は懇談会も
開催される。
　会場は東京大学本郷キャンパス工学
部11号 館HASEKO KUMA HALL

で、オンライン参加も可能。

物流施設

　三菱地所、九州旅
客鉄道（JR九州）、住
友倉庫の3社は、埼
玉県三郷市に大規模
マルチテナント型物流
施設「ロジクロス三郷」
を開発する。JR九州
にとっては初の首都圏
での物流施設開発で
あり、住友倉庫にとっても物流施設開
発への本格進出となる。竣工は2026

年8月の予定。
　立地は東京外環自動車道「外環
三郷西 IC」より約2km、JR武蔵野線
「新三郷」駅より約2.3km。
　建物は地上5階建てで延床面積は

約13万5,040㎡。敷地内には、消防
法上の危険物第4類相当が保管可能
な危険物倉庫も併設する。
　三菱地所は大阪府で冷凍冷蔵倉
庫3件を開発するほか、京都府や宮
城県でも物流施設開発を控えている。

三菱地所、JR九州、住友倉庫
埼玉・三郷で大型物流施設を開発

ロジクロス三郷

建物はCASBEE認証Sランク、ZEB認証を取得予定

レポート

　オフィスビル賃貸事業の支出が増加、
それが相まってビルオーナーは中長期
の事業見通しを悲観視しているようだ。
ザイマックス不動産総合研究所が11月
25日に発表した「ビルオーナーの実態
調査2024（複数棟・大規模ビルオーナー

編）」で明らかになった。
　調査は2024年8～10月に売上30 

億円以上のビルオーナー（1,985社）を
対象に実施、有効回答数は98件。
　直近1年間の事業収支を聞いたと
ころ、収入が「増加した」との回答が
37％だった一方、支出が「増加した」と
の回答は66％だった。支出の内訳をみ
ると、「増加した」との回答は「修繕費」
（69％）、「資本的支出」（62％）、「水光

ビルオーナーは中長期の見通しを“悲観視”
建物の老朽化、支出の増加が背景に

熱費」（58％）の順に多い。ど
の項目も4割以上が「増加し
た」と回答し、「減少した」は
1割以下であった。
　次に管理委託先の動向を
聞いたところ、「値上げ要請
があった」との回答が57%と
最も多かった。そのほか「ロ
ボットやDXの導入要望があった」、「業
務内容の変更提案（仕様発注から性能発
注など）があった」、「作業時間の見直
し要望があった」といった回答も10％
前後見受けられた。
　今後のオフィスビル事業の見通しを、
短期見通し（2～3年後）と中長期見通
し（5～10年後）に分けて聞いたところ、

前者は楽観派が悲観派を上回った一
方、後者は悲観派が楽観派を上回った
［図表］。
　今後のオフィスビル事業で不安に思
うことについては、「ビルの老朽化」が
84%で最も多く、次いで「コストの増加」
（62%）、「空室の増加」（48%）、「ビル
の物理的な寿命」（43%）と続いた。

［図表］今後の見通し

出所：ザイマックス不動産総合研究所

■楽観している　　■やや楽観している　　■どちらともいえない
■やや悲観している　　■悲観している　　■わからない

短期
見通し

中長期
見通し

0 20 40 60 80 100（％）

48％

52％

14％

24％

3％

3％

29％

9％ 9％

3％

2％ 3％



NEWS FOLDER

69

　不動産テック　

「estie J-REIT」が提供開始
無料でJ-REIT物件を横断検索

　不動産テック事業のestieは2024年
11月19日、J-REIT物件情報の検索プ
ラットフォーム「estie J-REIT」をリリース
した。
　全国6,000件以上のJ-REIT物件（売
却済み物件含む）について、建物情報
（エリア、竣工年、賃貸面積）および取引
情報（取引価格、キャップレート）を横断
的に検索できる。マップ表示や決算デー
タ閲覧も可能。なお、データ出力など一
部のサービスは有料。

J-REIT市場のモニタリングのほか、
類似する取得検討中物件や自社物件と
の比較に活用できる。同社では、オフィ
ス、物流施設、賃貸住宅マーケットの分
析サービスも提供している。

ヘルスケア

　都内で賃貸住宅や公営住宅を
運営管理する東京都住宅供給公社
（JKK東京）は、初の高齢者向け賃貸
住宅「JKKシニア向け住宅」を東京
都小金井市に開発した。
　物件は、同じ敷地内にある賃貸住宅
「カーメスト武蔵小金井」と一体開発
したもの。昭和30年代後半に整備さ
れた団地「小金井本町住宅」を再生
した。いずれも竣工は2024年11月。
　シニア向け住宅は40戸で、間取り
は1R（27.01㎡）と1DK（34.52㎡）。
専有部の壁面には手すりを配し、玄
関扉やキッチンは高さを抑えるなどバ
リアフリーに努めた。ALSOKのみま
もりサポートも導入し高齢者の自立生

活を支援する。賃料は7万9,000～
10万8,000円（別途共益費6,000円）。
　このほか、施設内には特別養護老
人ホーム「本町けやきの杜」や地域
包括支援センターを誘致する。2025

年3月以降の入居開始を予定する。

住宅供給公社のJKK東京が
東京・小金井で初のシニア区画

物件の外観イメージ

JR中央線「武蔵小金井」駅より徒歩15分







J-REITJ-REIT MONTHLY DATA  FILE
J-REITJ-REIT 主要動向

2024.12

藤浪容子
Text & Data by Yoko Fujinami

［アイビー総研㈱ www.japan-reit.com］

◎資産残高　23兆6,253億円（前月比＋652億円）
◎資産内訳 1 事務所 8兆5,593億円 （前月比－109億円） 7 物流施設・工場研究施設 4兆8,860億円 （前月比＋370億円）
 2 住居 3兆5,264億円 （前月比＋73億円） 8 インフラ施設 1,573億円 （前月比±0億円）
 3 都市型商業施設 1兆2,463億円 （前月比±0億円） 9 シニア住宅 3,302億円 （前月比＋12億円）
 4 郊外型商業施設 1兆9,696億円 （前月比±0億円） 10 SPC投資 1,877億円 （前月比＋34億円）
 5 ホテル 2兆2,033億円 （前月比＋291億円） 11医療施設 174億円 （前月比±0億円）
 6 土地底地権・駐車場 5,417億円 （前月比－18億円）

現在の状況 ［2024年12月末現在］

J-REITのマーケット市況1

●J-REITとTOPIXの価格推移

12月のTOPIXは、前月比+3.89％の上昇。
米国の利下げ観測が高まる一方、日銀が
利上げ見送りの可能性から円高圧力が弱
まるとの見方を受け、月前半は上昇し、12
日は2,773.03ポイントと7月末以来4か月
半ぶり高値を付けた。その後日米の金融
政策発表を控え利益確定の動きから6営
業日連続の下落となり、19日は一時2,700
ポイントを下回る場面もあったが、下旬に
掛けて米国の利下げペースに対する過度
な懸念が後退し、円安が進行したことを
受け、5日連続上昇となり、27日は5か月ぶ
りに2,800ポイントを上回った。

一方、12月の東証REIT指数は、前月比
-0.55％の下落。日銀が追加利上げを見
送る可能性が広まるも、金利先高感を
払拭出来ず、前月末より10営業日連続下

落で始まった。国内長期金利低下を背景
に一旦下げ止まる様相も見せたが、日銀
の金融政策発表を控え再び下落し、19
日は1,613.45ポイントと8月5日に付けた

東証REIT指数とTOPIX推移  ［東証REIT指数－0.55ポイント］
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J-REIT MONTHLY DATA FILE

事務所
住居
都市型商業施設
郊外型商業施設
ホテル
土地底地権・駐車場
物流施設
竣工物件SPC投資
未竣工物件SPC
シニア住居（老人ホーム）
インフラ施設

TRE GORHFRMEL HRIJEIJLF ORISAI TKDRMRR NHRTRIHCM IHRSRIIOR SPIMIR TLR SRESLRNRIC CRE EJR XRIFRCHRR

ファンド別の動向［2024年12月］

NBF JRE JMF OJR JPR NUD TRE GOR UUR

月間平均価格 123,943円 109,229円 88,419円 163,290円 321,262円 115,443円 155,933円 96,581円 137,510円
平均分配金利回り 3.87% 4.44% 6.20% 4.80% 4.93% 5.30% 4.68% 5.98% 5.35%

資産残高 14,576億円 11,364億円 13,095億円 7,235億円 5,132億円 3,073億円 2,526億円 1,988億円 7,029億円
資産棟数 67棟 76棟 146棟 117棟 67棟 62棟 29棟 14棟 140棟

MTR INV FRI HFR JLF FRC KDX IRE DOI

月間平均価格 60,500円 65,781円 78,110円 116,981円 261,043円 141,795円 145,819円 78,414円 289,614円
平均分配金利回り 5.63% 5.86% 5.51% 5.90% 4.21% 5.50% 5.40% 5.73% 4.73%

資産残高 4,622億円 6,531億円 3,650億円 2,372億円 2,893億円 2,201億円 11,979億円 2,246億円 4,707億円
資産棟数 20棟 145棟 42棟 127棟 53棟 35棟 355棟 91棟 59棟

HRI SPI DHR JHR DLI JEI NAF MHR IIF

月間平均価格 118,814円 169,486円 228,590円 70,900円 88,186円 115,871円 574,714円 123,248円 112,767円
平均分配金利回り 5.22% 5.53% 5.25% 5.38% 5.67% 4.85% 3.87% 5.01% 6.11%

資産残高 1,800億円 1,025億円 9,148億円 4,532億円 3,994億円 2,847億円 3,429億円 4,016億円 5,154億円
資産棟数 35棟 109棟 230棟 51棟 249棟 33棟 137棟 11棟 109棟

ADR API GLP CRR NPR HRR ORI AEON HLI

月間平均価格 289,543円 318,571円 123,614円 276,343円 225,329円 224,076円 224,852円 124,848円 132,776円
平均分配金利回り 4.10% 5.46% 4.86% 4.15% 4.65% 4.29% 6.52% 5.37% 6.03%

資産残高 4,954億円 5,421億円 8,854億円 3,272億円 9,558億円 2,279億円 1,237億円 4,747億円 4,197億円
資産棟数 289棟 45棟 88棟 170棟 60棟 69棟 32棟 49棟 68棟

NRIC TRI SHR HCM SRI NMF IHR LLR SAI

月間平均価格 76,914円 123,038円 74,162円 104,167円 90,200円 138,276円 148,510円 139,657円 50,369円
平均分配金利回り 6.11% 6.03% 6.09% 6.06% 6.35% 5.03% 8.91% 5.46% 6.14%

資産残高 2,506億円 827億円 5,616億円 829億円 1,756億円 11,026億円 662億円 3,818億円 2,766億円
資産棟数 105棟 62棟 134棟 54棟 195棟 294棟 28棟 23棟 74棟

MRR MFLP NHR MIR MEL CRE XRI TLR EJR

月間平均価格 106,714円 99,390円 63,871円 39,552円 341,762円 139,276円 110,843円 84,381円 110,571円
平均分配金利回り 6.47% 4.93% 6.16% 6.12% 5.17% 5.40% 6.14% 6.40% 6.22%

資産残高 619億円 5,767億円 491億円 1,779億円 2,716億円 1,589億円 439億円 1,735億円 704億円
資産棟数 60棟 49棟 23棟 43棟 35棟 21棟 18棟 80棟 37棟

SRE SLR TKDR

月間平均価格 73,957円 104,062円 103,695円
平均分配金利回り 6.15% 5.68% 6.43%

資産残高 965億円 1,414億円 545億円
資産棟数 17棟 17棟 23棟
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当月取得資産一覧
名称 銘柄 所在地 取得価格 竣工日 還元利回り 売り主

事務所 八王子ファーストスクエア（追加） JRE 東京都八王子市明神町 3-20-6 255百万円 平成8年7月1日 4.5% 個人

JMFビル名古屋栄 01 JMF 愛知県名古屋市中区栄 3-11-31 9,689百万円 平成20年9月8日 3.7% 合同会社Hari

AIG京都ビル TKD
京都府京都市下京区大宮通五条下る
東側南門前町 478

1,510百万円 平成13年9月28日 4.0% 非開示

住居 レジディア国立 ADR 東京都国立市東 1-7-10 1,260百万円 平成29年9月26日 3.9% 伊藤忠商事

押上パークスクエア

NHR

東京都墨田区押上 2-33-7 2,163百万円 平成3年9月30日 3.5%

アパ総研INSURANCE BLDG Ⅷ（豊四季） 千葉県柏市豊四季庚塚 229-1 1,590百万円 平成19年1月31日 4.0%

アーバンフラッグ新川崎 神奈川県川崎市幸区古市場 1-4-1 1,259百万円 平成11年3月5日 3.9%

Ｔ’s eco 川崎 神奈川県川崎市川崎区日進町 23-8 1,250百万円 平成3年4月11日 3.8% トーセイ

U residence 武蔵小金井 東京都小金井市貫井北町 2-11-7 595百万円 昭和63年5月17日 3.9%
エー・ディー・ワークス

U residence 喜多見 東京都狛江市岩戸南 1-7-1 510百万円 昭和61年7月23日 3.9%

ホテル アパホテル浅草橋駅前 東京都台東区浅草橋 1-27-9 4,160百万円 平成22年3月10日 3.6%
アパホーム

アパホテルなんば南大国町駅前 大阪府大阪市浪速区敷津東 3-11-8 1,581百万円 平成30年11月21日 4.1%

グランドニッコー東京ベイ舞浜 HLI 千葉県浦安市舞浜 1-7 27,000百万円 平成2年3月1日 3.7% ヒューリック

物流施設 プロロジスパーク八千代 1 NPR 千葉県八千代市保品上谷 1772-15 39,000百万円 令和4年9月20日 3.8% 赤城特定目的会社

SPC投資等 LRF3プロパティーズ合同会社
（匿名組合出資持分追加） LLR － 936百万円 － － LRF3プロパティーズ合同会社

特定目的会社 Tokyo Real Estate Property 

Investment（一般担保付特定社債） SAI
－ 414百万円 － － 特定目的会社Tokyo Real 

Estate Property Investment

赤坂ホテル合同会社（無担保社債） － 870百万円 － － センチュリオン・ツー合同会社

合同会社 SOSiLAプライベートファンド 2

（匿名組合出資持分） SLR － 1,500百万円 － － 合同会社SOSiLAプライベート
ファンド2

合同会社播但（匿名組合出資持分） IIF － 432百万円 － － －

シニア施設 ツクイ・サンシャイン横浜戸塚 HCM
神奈川県横浜市戸塚区東俣野町
南町 15-1

1,150百万円 平成22年1月1日 4.0% ビーロット

工場または
研究施設等 IIF下関ヴィークルメインテナンスセンター IIF 山口県下関市長府扇町 3-88 1,200百万円 平成3年12月12日 4.6% 非開示

1,621.75ポイントを下回り、年初来安値を
更新、コロナショック後の2020年5月以来
4年7か月ぶり安値となった。20日、日銀が
利下げを見送り、かつ利下げには一段の
材料が必要との発表を受け、東証REIT
指数が反発すると、5営業日連続の上昇と
なり、26日は1,665.00ポイントまで回復し
た。しかし月末は12月決算の権利落ちの
影響から、下落相場で終了した。月間ベー
スで見ると、9月以降4か月連続の下落と、
金融政策の行方を睨み下落に歯止めが掛
からない状況となっている。
東証が発表する投資部門別売買動向に
よれば、12月は外国人投資家が252億円、
投資信託が105億円それぞれ売越しとな
り、東証REIT指数の下落を牽引した。こ

れで外国人投資家の売越しは3か月連続、
投資信託の売越しは6か月連続となる。一
方、個人投資家が僅かであるが3か月連続
の買越しとなった。
個別銘柄では、全57銘柄うち、30銘柄が
上昇、27銘柄が下落と、銘柄数で見ると
騰落が拮抗する形となった。
いちごホテルリート投資法人、インヴィン
シブル投資法人、ジャパン・ホテル・リー
ト投資法人等のホテル銘柄、また物件
入替えや自己投資口取得により増配予想
を示した積水ハウス・リート投資法人、
NTT都市開発リート投資法人、ヒュー
リックリート投資法人の上昇率が高かっ
た。
一方、日本プロロジスリート投資法人を筆

頭に物流施設銘柄や、12月決算銘柄の下
落率が大きい傾向が見られた。
●J-REIT全体の運用動向

12月のJ-REIT全体の資産残高は23兆
6,253億円と、前月比+652億円の増加。
主な増加要因は、日本プロロジスリート投
資法人の「プロロジスパーク八千代1」（取
得額390億円）、ヒューリックリート投資
法人の「グランドニッコー東京ベイ舞浜」
（取得額270億円）、増資を行った日本ホ
テル＆レジデンシャル投資法人の「アパホ
テル浅草橋駅前」等8物件（取得額計131
億円）。
一方、主な売却資産は、野村不動産マス
ターファンド投資法人の「NMF新宿南口
ビル」（売却額135億円）、ジャパンエクセ
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名称 銘柄 所在地 売却価格 簿価との差額 竣工 売却先

事務所 Shinto GINZA EAST NRI 東京都中央区築地 3-1-10 1,690百万円 345百万円 平成2年9月1日 非開示

NMF新宿南口ビル NMF 東京都渋谷区代々木 2-4-9 13,500百万円 3,362百万円 昭和49年4月16日 野村不動産

興和川崎東口ビル JEI 神奈川県川崎市川崎区日進町 1-53 9,250百万円 -1,675百万円 昭和63年4月30日 日鉄興和不動産

住居 S-FORT新大阪ravir
SRI

大阪府大阪市淀川区西中島 3-14-18 730百万円 99百万円 平成18年2月28日 非開示

S-FORT東別院 愛知県名古屋市中区平和 2-10-18 780百万円 14百万円 平成19年3月2日 非開示

ホテル ヴァリエホテル広島
IHR

広島県広島市中区上八丁堀 7-25 1,785百万円 277百万円 昭和60年8月2日 非開示

ネストホテル札幌駅前 北海道札幌市中央区北二条西 2-9-2 4,700百万円 2,569百万円 昭和59年6月30日 特定目的会社 IOT

土地底地権 大阪興銀ビル（底地） JEI 大阪府大阪市中央区高麗橋 4-1-1 3,050百万円 1,185百万円 － 日鉄興和不動産

物流施設 LiCS成田（一部） SLR 千葉県山武郡芝山町山田松山 1033-1 3,010百万円 462百万円 平成17年2月15日 芙蓉総合リース

ロジスクエア久喜Ⅱ（一部） CRE 埼玉県久喜市八甫前谷 1390-5 747百万円 169百万円 平成29年2月1日 非開示

当月売却資産一覧

レント投資法人の「興和川口東口ビル」（売
却額92.5億円）。
12月は公募増資の発表がなかった。一
方、長期低迷する投資口市況を受けて増
資が出来ない代わりに、不動産価格が高
い環境で物件入替えや物件売却が進捗し
ている。潜在的にリスクを抱える物件を早
期売却しポートフォリオの質を改善すると
ともに、保有物件の含み益を実益化し売
却益を投資家に還元する。
更に売却によって得られた資金で自己投
資口の取得を行う事例も続いている。12
月は、NTT都市開発リート投資法人、ス
ターツプロシード投資法人、積水ハウス・
リート投資法人、KDX不動産投資法人
の4銘柄が自己投資口の取得を発表した。
なかには継続的に行う方針を示す銘柄も
ある。投資口市況の低迷により外部成長
が難しいなか、物件売却による一時的な
収益増加や、自己投資口の取得による資
本効率を高める動きにシフトしている。
このように売却益計上や自己投資口の取
得および消却を実施することで、増配基
調は当面続くことが想定される。投資口
価格の下落に伴いREIT全体の平均分配
金利回りは一時5.2％台まで上昇する場面
もあり、過去から見るとREITの割安感が

一段と強まっている。

ファンド別主要動向2

■NTT都市開発リート投資法人（NUD）

●物件入替え、自己投資口の取得を発表

（12/16）

NTT都市開発リート投資法人が、物件入
替えを行うことを発表した。
取得する物件は「ウエリスアイビー旗の台」
と「ウエリスアイビー門戸厄神」の学生寮2
物件、取得額は計40.35億円。
一方、売却する物件は、「ランディック第2
新橋ビル」と「NTTクレド岡山ビル」のオ
フィスビル2物件、売却額は計133.6億円。
ランディック第2新橋ビルは3期に分割して
売却する。
更にこの売却代金を活用し、自己投資口
の取得を行うことを発表した。
取得する投資口数は上限43,000口（発行
済投資口数の2.9％）、取得総額は上限35
億円。取得した投資口は全て2025年4月
期中に消却する予定。
2025年4月期は、NTTクレド岡山ビルの
売却損564百万円が発生、また修繕費
が増加するが、ランディック第2新橋ビル

の売却益1,200百万円が寄与し、前期比
2.4％増益を見込み、1口当たり分配金は
3,010円となる見通し。
2025年10月期は、ランディック第2新橋ビ
ルの売却益1,226百万円が寄与する。前期
の売却損がなくなることや、既存物件の
増収により、前期予想比14.8％増益を見
込む。512百万円を内部留保とするも、1口
当たり分配金は3,110円と3.3％増となる
見通し。
なお、自己投資口の取得および消却の影
響は反映していない。
ランディック第2新橋ビルの残り33.3％は
2026年4月期に売却する。
2025年4月～2026年4月期は、大規模修
繕工事が集中するため巡航分配金が一時
的に低下するが、2026年10月期は、大規
模修繕が終了し、巡航分配金が回復する
見込み。

■スターツプロシード投資法人（SPI）

●自己投資口の取得を発表（12/16）

スターツプロシード投資法人が、自己投
資口の取得を行うことを発表した。自己
投資口の取得は、2019年3月以来5年9か
月ぶり、2回目となる。
取得する投資口数は上限12,000口（発行
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済投資口数の4.25％）、取得総額は上限
20億円。取得した投資口は全て2025年4
月期中に消却する予定。 

■積水ハウス・リート投資法人（SHR）

●自己投資口の取得を発表（12/16）

積水ハウス・リート投資法人が、自己投
資口の取得を行うことを発表した。自己
投資口の取得は、2022年6月以来2年半ぶ
り、2回目となる。
取得する投資口数は上限35,000口（発行
済投資口数の0.8％）、取得総額は上限
20億円。取得した投資口は全て2025年4
月期中に消却する予定。

■KDX不動産投資法人（KDX）

●物件入替え、自己投資口の取得を発表

（12/16）

KDX不動産投資法人が、物件入替えを発
表した。
取得する物件は、「KDXロジスティクス恩
田原」の物流施設1物件、取得額は124億
円。
一方、売却する物件は、「リソラ大府ショッ
ピングテラス」の商業施設1物件、オフィス
ビル2物件、住宅10物件の計13物件、売
却額は計186.77億円。
更に自己投資口の取得を行うことを発表
した。自己投資口の取得は3月以来、3
回目となる。取得する投資口数は上限
53,000口（発行済投資口数の1.3％）、取
得総額は60億円。取得した投資口数は全
て2025年4月期中に消却する予定。
2025年4月期は、上記物件入替えに加え、
公表済の「KDX北浜ビル」の売却を行う。
前期に取得した物件の通期稼働や、物件
売却益853百万円が寄与するが、物件売
却益の減少や修繕費の増加により、前期
比5.2％減益を見込む。一時差異等調整
積立金より369百万円を取り崩す一方、463

百万円を内部留保とし、1口当たり分配金
は3,930円と前期比2.5％減となる見通し。
2025年10月期は、オフィスビルの収益が
増加するが、売却した物件の収益減少、
売却益がなくなること等により、前期比
4.9％減益を見込む。一時差異等調整積
立金および内部留保より745百万円を取崩
し、1口当たり分配金は3,943円と前期予
想比0.3％増となる見通し。
なお、業績予想に自己投資口の取得およ
び消却の影響は反映していない。
今後の方針として、年間300～500億円規
模の物件売却を行う。売却代金を活用し
て自己投資口の取得や借入金返済、ポー
トフォリオの質向上を目的とした物件取得
を行い、1口当たり分配金目標を4,200円
に引き上げる。

■ヒューリックリート投資法人（HLI）

●物件入替え、業績予想を修正（12/18）

ヒューリックリート投資法人が、スポンサー
であるヒューリックと物件入替えを行うこと
を発表した。
取得する物件は、千葉県浦安市に位置す
る、1990年竣工、12階建、東京ディズニー
リゾートのオフィシャルホテル「グランドニッ
コー東京ベイ舞浜」。総客室数709室。取
得額は270億円。
一方、売却する物件は、「ダイニングスク
エア秋葉原ビル」と「千葉ネットワークセン
ター」の2物件、売却額は計124億円。
併せて投資主還元強化を目的に今後2年
間の分配方針を発表した。
2025年2月期～2026年8月期の2年間は、
継続的な物件入替えや自己投資口の取得
を行うことで、1口当たり分配金4,000円
以上を目標とする。投資主還元が終了する
2027年2月期は、1口当たり分配金3,550円
となることを目指す。
2025年2月期は、取得物件の賃貸収益、ダ

イニングスクエア秋葉原ビルの売却益が
寄与し、10月に公表した業績予想に対し、
21％増益を見込む。108百万円を内部留保
とし、1口当たり分配金は4,000円と14.3％
増となる見通し。
2025年8月期は、取得物件の通期稼働、千
葉ネットワークセンターの売却益が寄与し、
前回予想比23％増益を見込む。195百万円
を内部留保とし、1口当たり分配金は4,000
円となる見通し。

■SOSiLA物流リート投資法人（SLR）

●物件入替え、業績予想を修正（12/19）

SOSiLA物流リート投資法人が、物件入替
えを行う。現時点の投資口価格がNAVを
下回っていることから、投資主価値向上策
として本物件入替えを行う。
取得する物件は「SOSiLA八潮」の持分
（追加）と、「LiCS群馬太田」の物流施設
2物件、取得額は計47.71億円。
一方、売却する物件は「LiCS成田」、売却
額は60.2億円、売却先は芙蓉総合リース。
2期に分割して売却する。売却益は8.9億
円を想定。
併せて2025年5月期業績予想を修正。一
時的に修繕費が増加するが、新規取得物
件および公表済の匿名組合出資の収益、
物件売却益435百万円が寄与し、7月に公
表した業績予想に対し7％増益を見込む。
1口当たり分配金（利益超過分配金含む）
は2,956円となる見通し。なお、LiCS成田
の残り50％持分は、2025年11月期に売却
する予定（業績予想は未公表）。

■大和証券リビング投資法人（DLI）

●「willDo高砂」等住宅3物件を売却、業績予

想を修正（12/20）

大和証券リビング投資法人が、「willDo
高砂」等、仙台に保有する住宅3物件を
売却する。直近の賃料および稼働状況か
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なお、南品川JNビルの減損損失12百万円
を2025年2月期に計上するが、業績予想は
修正なし。
当面は物件入替えによってポートフォリオ
の質の改善を目指す。売却が先行したた
め、ホテルを含めた代替物件の取得を進
めるが、仮に物件取得が出来ない場合は、
内部留保を取崩して分配するとともに、売
却代金で有利子負債比率の引き下げや自
己投資口の取得を検討する。

■サムティ・レジデンシャル投資法人（SRI）

●「S-FORT神戸三宮北」等、住宅4物件を売

却、業績予想を修正（12/26）

サムティ・レジデンシャル投資法人が、兵
庫県、熊本県、大阪府に保有する住宅計
4物件を売却する。4物件の売却額は計
41.63億円。
これに伴い2025年1月期業績予想を修正。
4物件の売却益計485百万円が寄与し、11
月に公表した業績予想に対し23.5％増益
を見込む。利益超過分配金を減額する
が、売却益を全額分配し、1口当たり分
配金（利益超過分配金含む）は3,109円と
13.1％増となる見通し。

■日本ロジスティクスファンド投資法人

（JLF）

●投資口の分割を発表（12/26）

日本ロジスティクスファンド投資法人が、
投資口の分割を発表した。1月末を基準日
として、2月1日より投資口を3分割する。 
これに伴い、第40期（2025年7月期）は、
投資口数が3倍の2,792,100口となり、1口
当たり分配金は3分の1の1,834円となる見
通し。

ら売却を決定した。3物件の売却額は計
33.99億円。
これに伴い2025年3月期業績予想を修正。
上記3物件の売却益1,468百万円増加によ
り、11月に公表した業績予想に対し20％
増益を見込む。売却益のうち589百万円を
内部留保する一方、一時差異等調整積立
金より79百万円を取崩し、1口当たり分配
金は2,600円と8.3％増となる見通し。

■ジャパン・ホテル・リート投資法人（JHR）

●「博多中洲ワシントンホテルプラザ」を売却

（12/20）

ジャパン・ホテル・リート投資法人が「博
多中洲ワシントンホテルプラザ」を売却
する。物件は、博多・中洲エリアにある、
1995年竣工の宿泊特化型ホテル。固定賃
料であるため収益増加余地が限定的であ
ること、また売却益を実現できる点から、
売却を決定した。売却額は46.1億円。売
却先はリサ・パートナーズ。売却益23.48
億円は一部を内部留保する予定。これに
よる業績予想への影響は決定次第公表す
る予定。

■オリックス不動産投資法人（OJR）

●「MIMARU大阪心斎橋EAST」と

「MIMARU SUITES京都四条」を取得

（12/24）

オリックス不動産投資法人が、「MIMA 
RU大阪心斎橋EAST」と「MIMARU 
SUITES京都四条」を取得する。
物件は、大阪・心斎橋エリアと京都・四条
エリアに位置する、ともに長期滞在型のア
パートメントホテル。主要な客層を海外旅
行者とする。2物件の取得額は計78.5億
円。テナントと固定賃料+GOP連動変動
賃料の契約を締結する。売主はコスモスイ
ニシア。
■ジャパンエクセレント投資法人（JEI）

●「興和川崎東口ビル」と「大阪興銀ビル（底

地）」を売却、業績予想を修正（12/24）

ジャパンエクセレント投資法人が、「興和
川崎東口ビル」と「大阪興銀ビル（底地）」
を売却する。
興和川崎東口ビルはテナント集中リスク、
築年数経過による修繕費の増加リスクが
あり、含み損の状態が続いていたため、ス
ポンサーである日鉄興和不動産へ売却す
る。
併せて大阪興銀ビル（底地）を売却して売
却益を計上することで、興和川崎東口ビル
の売却損を軽減する。2物件の売却額は
計123億円。
これに伴い2024年12月期業績予想を修
正。大阪興銀ビル（底地）の売却益1,181
百万円が発生するが、興和川崎東口ビル
の売却損1,622百万円により、8月に公表
した業績予想に対し8.8％減益を見込む。
内部留保を48百万円に減額するため、1口
当たり分配金は2,770円と変わらない見通
し。なお、2025年6月期業績予想は修正な
し。

■Oneリート投資法人（ORI）

●「南品川JNビル」等3物件を2025年3月に

売却、業績予想を修正（12/25）

Oneリート投資法人が、「南品川JNビル」
等、隣接するオフィスビル3物件を2025年
3月に売却する。借地であり地代が増加し
ていることや、築年数経過による修繕費
の増加等を勘案し、売却を決定した。3物
件の売却額は計67億円。売却先はレーサ
ム。
これに伴い2025年8月期業績予想を修正。
3物件の売却益計410百万円計上により、
10月に公表した業績予想に対し11.5％増
益を見込む。227百万円を内部留保とし、
1口当たり分配金は7,640円と11.5％増と
なる見通し。
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BOOK REVIEW
ブックレビュー

AIの台頭によって既存の金融システムや経済活動のあり方が変化してきている。著者はこ

れを「グレートリセット」と定義し、その後の金融・不動産市場の動きを予見する。金融市

場では米国が主導権を失いドルが世界の基軸通貨でなくなる。代わってロシアや中国など

10か国が加盟するBRICS経済圏が台頭。不動産市場では、首都圏をはじめ上位15％の

高スペック物件で期待利回りを超える価格の上昇が続くとみる。マイルド、ドラスティックな

ど複数の変革シナリオを想定した不動産、株、仮想通貨の資産戦略を指摘する一冊。
発行：小学館　価格：990円［税込］

地価と建築費高騰を背景に、日本国内の都市で地価上昇が進んでいる。放っておいても値

段が上がるのをいいことに、日本各地の不動産業者が「売れば良し」のビジネス論理に侵さ

れはじめた。東京を模倣しただけの金太郎飴のような「ジェネリック都市」開発プロジェクト

が乱立している。筆者は不動産・都市開発の限界を指摘し、新しい価値観として、エリアの

特性独自性を評価した、「地域価値」を定義。東京都・立川市の「GREEN SPRINGS」な

どを好例に、これからの不動産及びエリア価値向上戦略を提唱する。
発行：早川書房　価格：1,254円［税込］

家が買えない
高額化する住まい 商品化する暮らし

著者
長嶋 修

日銀植田総裁の金融政策を例に金利が経済活動に及ぼす影響を簡潔にまとめている。総

裁は昨年3月にイールドカーブ・コントロールを撤廃、7～8月にかけて政策金利を引き上

げた。これらにより株価は暴落。就任後に超低金利政策の継続円安が進行。「受益は輸出

企業へ・損失は家計へ」という構造が固定化する懸念がある。これが、住宅ローン、銀行

貯金、投資運用商品など一般の人に身近な金融に起こる変化を解説している。金利を学び

直すにもちょうどよさそうだ。
発行：筑摩書房　価格：1,034円［税込］

金利を考える
著者
翁 邦雄

著者
牧野知弘

グレートリセット後の世界をどう生きるか
激変する金融、不動産市場
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