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　中国の恒大グループをはじめとする大手不動産デベロッパーの経営危機問題が報道され、

これにより中国の不動産バブルが崩壊し、世界的な経済危機の原因になるのではないかとい

うことが指摘されている。われわれの関心事としては、中国のデベロッパーの経営危機や大

規模開発の破綻が、日本をはじめとするアジア経済、ひいては世界経済と、それに連動す

る不動産市場に対して、どのような影響をもたらすのかということであろう。不動産バブルが、

経済政策においてとりわけ注視されているのは、不動産バブルの生成と崩壊が、多くの国に

おいて深刻な経済危機や不況をもたらしてきたためである。20世紀最大のバブルと言われた

わが国の不動産バブルの崩壊後には、「失われた10年(lost decade)」とも揶揄された長期経

済停滞をもたらすことになった。同じく20世紀にはスウェーデンが、21世紀に入るとアイスラ

ンド、スペインなどでも不動産バブルが発生し、その後に、100年に1度の経済危機と呼ば

れる米国の住宅バブルの生成と崩壊、そしてリーマン・ショックと呼ばれた大手金融機関の

破綻を契機とした「世界金融危機(Global Financial Crisis)」が発生した。

　国際通貨基金(IMF)の研究チームによれば、不動産バブルの生成と崩壊を伴う経済不況

は、他の経済不況と比較して、深く、そして長期に及ぶことが報告されている。しかし、す

べての不動産バブルの崩壊が、経済危機や不況に結びついたわけでもない。世界経済の不

況に連動したのは、世界で最も強い経済力を持つ21世紀の米国の不動産バブルだけであろ

う。中国はどうであろうか。中国も、米国に次ぐ経済力を持つ経済大国である。日本のバブ

ル崩壊後の長期的な経済停滞は、不動産不況ではなく、金融機関の不良債権問題によって

長期化した。当時の日本は、米国に次ぐ世界第2位の経済大国であったという点は、現在の

中国との共通点である。サブプライム・ショックによって発生した世界経済危機もまた、金融

システムの不安定性によってもたらされたものであった。

　このように考えると、中国の不動産バブル崩壊は、金融システムの不安定性までに発展し

ない限り、日本や世界経済にもたらす影響は限定的であると考えられる。米国、日本、中国

で金融システムの構造が大きく異なるため、不動産不況がどのような経路を通じて金融システ

ムへと連動していくのかは、慎重に観察していかなければならない。ここで見落としてはいけ

ない点が、人口動態との関係である。筆者らの一連の研究において、日本経済の長期経済

停滞は、不動産バブルがきっかけになっただけであり、産業構造の転換の失敗、生産性の

低下と人口減少・高齢化の進行によってもたらされていたことも明らかにされてきた。中国も

また、人口減少と高齢化に直面しようとしていることは、日本と共通する。ただし、産業構

造の発展段階や生産性は大きく異なる。さらに問題を複雑化しているのが、地政学的なリス

クが高まってきていることである。資産価格の変動は、需給構造以上に、期待によって大き

く変化する。市場全体のリスク要因が高まる中で、不動産市場の長期的なリスクは、どのよ

うになっていくのか。この見通しは、これからの不動産市場において極めて重要になる。
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　今号のディールでは、日本ビルファ

ンド投資法人（NBF）が、東京・江東

区のオフィス「豊洲ベイサイドクロスタ

ワー」に係る共有持分の一部を追加

取得し、茨城県つくば市のオフィス「つ

くば三井ビルディング」を譲渡する資

産入替えを決めた。取得額は438億

円（鑑定評価額439億円）。譲渡額

は109億2000万円（鑑定評価額88億

7000万円）。取得先はスポンサーで

ある三井不動産、譲渡先は非開示。

1月5日に売買契約を締結し、決済・

引渡しは「豊洲」が3月29日、「つくば」

は9月30日に行う予定。これにより、

NBFは「豊洲」の47.69％の区分所有

権を保有する。

　取得する「豊洲」(東京都江東区

豊洲2－2－1)は、東京メトロ有楽

町線および、ゆりかもめ豊洲駅に直

結して立地。敷地面積1万9733.22

㎡（5969.29坪）、SRC造陸屋根地下

2階地上36階建て、延床面積17万

8504.10㎡（5万3861.36坪）＝全体。

竣 工 は2020年3月。2023年11月30

日時点の稼働率は100％。同物件は、

都内主要エリアからのアクセスも良く、

「ららぽーと豊洲」や「三井ガーデン

ホテル豊洲プレミア」などからなる複

合施設で、ランドマーク性と希少性

に優れた物件。

　一方、譲渡する「つくば」（茨城県

つくば市竹園1－6－1）は、つくば

エクスプレスつくば駅から徒歩5分に

立地。敷地面積6280.82㎡（1899.94

坪）、S造陸屋根地下2階地上19

階 建て、 延 床面 積2万6266.10㎡

（7945.49坪）。竣工は1990年3月で、

2023年6月末時点の稼働率は99.2％。

高稼働を維持しているものの、築年

数などを考慮した結果、譲渡が最善

と判断した。

　NBFは、スポンサーである三井不動

産グループとの共生モデルを描き、保

有・運用を担うNBFは、競争力の高い

物件に順次入替えを図っていく。今

回のディールにより、NBFのポートフォ

リオは67物件・約1兆4955億円に。

　そのほか、香港に本拠地を置く

独立系不動産投資会社であるアリ

サ・パートナーズ（以下、AP）が、第

一生命と共同でTMKを組成し、大阪

市のレジデンス「スプランディッド難

波SOUTH」など計12物件を取得した。

取得額は計200億円弱。取得先は非開

示だが、2社と取引を行っている。2023

年12月22日に決済・引渡しを終えた。

　ポートフォリオは、東京・大阪・名

古屋・神戸の主要都市に立地。総戸

数770戸、総延床面積は約3万1000

㎡超。2017年11月～2022年1月に竣

工した築浅物件で構成され、全ての

物件が最寄駅から徒歩10分以内と交

通利便性が高い。

　取得した「難波SOUTH」（大阪市浪

速区大国1-7-16）は、大阪メトロ御堂

筋線大黒町駅から徒歩5分、JR大阪

環状線今宮駅から徒歩6分に立地。

RC造地上10階建てで、竣工は2021

年12月。間取りは1K （23.78㎡）～

1LDK（40.18㎡）で、防犯カメラや宅

配ボックス、無料のインターネットの

ほか、駐車場やバイク置き場など充

実の設備で生活をサポートする。複

数路線が使用可能で都心近接性も高

く、単身者を中心に底堅い需要を見

込む。

　APのチェドリ・ブジェラビアCEOは、

「日本有数の大手機関投資家である

第一生命と初となる物件取得ができた

ことを大変誇りに思う。良好な立地

条件の物件に対する引合いは引続き

活発で、賃料上昇も顕在化している」

と述べ、リスク調整後のリターンと流

動性の観点から、日本のレジ市場に

高い注目が集まっていることを指摘す

NBF、「豊洲」に438億円を追加投資して資産入替え
アリサ、第一生命とレジ12物件を200億円弱で取得

NBFが「豊洲」を438億円で追加取得

築古ビルを譲渡する資産入替え

アリサが第一生命とレジを取得

投資額200億円弱で12物件を
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　物流施設マーケットの現状は？

　地紙氏――われわれの運用状況は好調が

続いており、他の物流特化型Jリートも非常

に強い決算を発表している。他方、2023年

は過去最多の新規供給量により首都圏の空

室率は8％を超える水準になったことで、投

資家からは物流賃貸市場の動向について関心

がより高まっている。しかし、既存の稼働物

件の需要は引続き堅調で高稼働が維持され、

大きな二次空室も生じていない。主な理由は、

稼働物件の賃料ギャップが縮小していないこ

とが挙げられる。

　われわれの保有物件では、現在約9％の賃

料ギャップが存在し、この数字は過去から大

きく縮小していないため、引続き内部成長ポ

テンシャルは大きい。安定稼働物件を主に運

用するコアファンドとしての立場からは、足元

の物流賃貸市場に強い懸念を持っていない。

だが、物流特化型Jリートの投資口価格が再

び浮上するには、資本市場における物流ファ

ンダメンタルズの懸念を払しょくすることがポ

イントになると考える。今後、物流賃貸市場

の需給バランスが落ち着きを見せ、いつ空室

率の上昇がピークアウトするのか見極めたい。

　選別姿勢が強まっている？

　地紙氏――サブマーケット別に見れば空室率

ラサールREITアドバイザーズ　地紙平社長に聞く

にバラつきが生じている。需要に対して過度な

供給が見られるエリアでは空室率の上昇が顕著

であるため、新規投資を検討するにあたっては

エリアの選別がより重要になってきている。

　われわれのバリューアッド戦略は、安定稼

働物件よりも相対的に高いリスクリターンの投

資を行い、超過収益の獲得を目指す戦略で

あるが、足元、供給過多なサブマーケットで

はリーシングリスクを無理して取らない方針を

とっている。

　ポートフォリオの地域分散の考え方は？ 

　地紙氏――地域分散の観点では、われわ

れは上場来、消費物流をメインテーマとして

おり、東京・大阪を主な投資エリアとする投

資方針に変更はない。加えて、次に経済規

模が大きく需要の成長が見込まれ、先進的物

流施設のストックが相対的に少ない中部圏で

の投資を進めている。

　スポンサーが開発した「ロジポート名古屋」

が2023年7月に竣工し、強いテナント需要が

確認できていることも後押しし、われわれも

中部圏で3物件取得した。他の地域としては

福岡や仙台を次の有望な投資対象地域として

検討している。

　足元の取得環境は？

　地紙氏――取得環境は引続き競争が激し

地
紙

　
平

「増資のみに依存しない成長戦略描く
堅調な内部成長が借入コストを吸収」

　世界有数の不動産投資顧問であるラサール・グループのサポートを背景に、着実な成長

を続けるラサールロジポート投資法人。東京・大阪を主たる投資エリアに、企業の物流高

度化・効率化ニーズに応える優良物流施設を中心としてポートフォリオを構築してきた。

軟調な投資口価格や厳しい取得環境が続くなか、持ち前の目利き力で確かな需要を掴んで

いる。2023年5月、運用会社であるラサールRIETアドバイザーズの社長に就任した地紙

平氏が、足元と今後の事業戦略などを語った。
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