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 はじめに 
 

 半期ごとにお届けしている弊社のマーケットレポート関西版も、今回で7回目の刊行となりました。 

 

 アメリカでは次期大統領候補のトランプ氏によりTPP離脱宣言がなされ、日本国内では7年ぶりに一般会

計税収が前年度実績を下回る見通しとなるなど、日本経済は重要な転換期に差し掛かっています。 

 

 関西圏の不動産マーケットにおいては、投資家の購買意欲は強いものの、投資適格物件の枯渇から取引

件数はそれほど多くはなく、都市部以外でも、優良物件であれば複数の需要が競合する状況が継続してい

ます。 

 

 本レポートでは、旬なマーケットニュースに加え、オフィス、ホテルの市場動向や、近年において価格

の上昇が続く中古マンション、投資対象としての存在感を増す底地に京町家に関する話題など、盛り沢山

の内容を取り上げています。 

 

 関西圏でも随一の実績を誇る大和不動産鑑定がお送りするマーケットレポート、ぜひご一読下さい。 
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（抜 粋） 

 大阪オフィス トピック 

■全体の概況■   
 大阪市ビジネス地区におけるオフィスの平均空室率は、2016年10月に4％台まで低下しました。館内拡張、増

床移転等、移転理由は積極的動機が多数であり、目立った大型解約もみられないことから、好調に推移してい

ます。更に11月には大阪市ビジネス地区全体で過去最下限値に突入しており、半年間で大幅な空室率の改善が

見られました。これは、全国展開企業の支社、中小企業等の業績好調な企業の積極的動機によるものが最大の

要因であり、Bクラスビルの空室率の低下が顕著となっています。また、空室率だけではなく、成約賃料も前年

比で若干の上昇がみられるなど、Bクラスビルの需要は好調といえます。 

 更にAクラスビルについても成約賃料はほぼ横ばいで推移しているものの、大幅な空室率の低下がみられまし

た。これは、リーマンショック以降、景気変動に対しての不透明感等から、保守的な動きを見せていた一部大

企業が重い腰を上げ、採用者増加によるリクルート面強化や更なる立地改善を求めて、館内拡張、増床移転等

による需要の動きがみられたことが要因とみられます。 

■主要エリアについて■   

 大阪のオフィスマーケットでは、引き続き梅田地区の人気が最も高くなっており、次いで新大阪地区が人気

となっています。特に、東京に本社を置く大手企業等、賃料負担力が高い企業の動きが堅調です。大企業とい

えども賃料負担力に限りがあるため、大幅な新規成約賃料の上昇はみられなかったものの、空室率は順調に低

下しています。 

 また、空室率の低下は人気エリアの梅田地区、新大阪地区だけではなく、淀屋橋・本町地区においても大幅

な空室率の改善がみられます。設備グレードの高さ、梅田地区と比べた割安感から引き続き需要は堅調です。 

■開発・建替の動き■ 
 ここ1、2年、オフィスビルの開発は非常に少なく、新規供給がほとんどない状況となっています。これは、

ホテル市場が過熱していることが大きな要因として挙げられます。 

 駅近接で幹線道路に接面する好立地の土地は、オフィス、マンション、ホテル等様々な需要が競合します。

このような中、訪日外国人旅行客の増加を背景として、ホテル開発を目論む買い手は、ホテルの高い収益性を

想定して土地値を決めるため、売買価格の高騰が続いています。特に大阪のミナミエリアでは、ここ2、3年で

駐車場や築古の中型ビル等で宿泊特化型ホテルへの建替、開発が相次ぎました。この動きは今年に入ってから

やや落ち着きをみせつつありますが、収益の安定性、差別化を目的として、宿泊特化型から一転して、ラグ

ジュアリーホテルの開発を視野に入れた買い手の動きが活発になり、更なる売買価格の高騰が見込まれます。 

 高騰を続ける土地価格に対して、オフィスビルの開発では採算が合わないため、買い控え、様子見の状況が

続いています。また、2022年に竣工予定の阪神百貨店と新阪急ビルの建替計画「梅田1丁目1番地計画」では約

30,000坪の大型供給が予定されており、これも様子見の動きを強めている要因と考えられます。 

 １．現在の概況 

新大阪地区」

梅田地区

南森町地区

淀屋橋・本町地区

船場地区

心斎橋・難波地区

大阪市内主要

オフィスエリア

2014.10 2015.4 2015.10 2016.4 2016.10

梅田地区 13,977 14,169 14,180 14,181 14,210 

淀屋橋・本町地区 11,009 10,978 10,953 10,933 10,887 

船場地区 9,645 9,667 9,643 9,594 9,530 

心斎橋・難波地区 12,299 12,221 12,110 12,110 11,833 

新大阪地区 10,142 10,114 10,097 10,117 10,152 

南森町地区 9,446 9,413 9,417 9,297 9,291 
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以上 三鬼商事株式会社「オフィスデータ」出典
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（抜 粋） 

 大阪オフィス トピック 

■賃貸マーケット■   
【現在の動き】  

 大阪市ビジネス地区における空室率は、前記の通り11月に過去最下限値に突入しました。そのため、賃貸

市場は非常に強い貸手市場となっています。テナントの賃料減額要望が通らないだけではなく、貸手は増賃

にも積極的で、梅田エリア、新大阪エリアを中心に増賃の動きが活発で、最大で20％の増賃となった交渉例

もあります。交渉決裂となってもすぐに次の借手が見つかる状況であるため、貸手はかなり強気です。 

【今後の動向】 

 空室率の状況、新規供給の少なさから、今後は更に増賃の

動きが活発になると予想されます。 

 特に、オフィスビルの竣工数が多かった2009年～2011年頃

に供給されたオフィスビルについて、初回に締結された定期

借家契約の期間満了となるテナントが多数みられてくる時期

であり、オフィス市況の強い追い風を背に、強気な賃料増額

を提示し、テナント側が受け入れなければ再契約をしない意

向で交渉を進めていくものと思われます。 

 前記の通り、賃料負担力には限界があるものの、移転先も

ない状況にあり、テナントは泣く泣く増賃を飲まざるを得な

い状況となることから、成約賃料は5％～10％程度の上昇基

調となっていくと予想されます。 

 

■新規供給■   
 大阪市内で竣工が予定されている代表的なオフィスビルと

して、「中之島フェスティバルタワー・ウェスト」と

「（仮）新南海会館ビル」の二棟が挙げられます。 

 今回は2018年9月に竣工予定の「（仮）新南海会館ビル」

をピックアップします。 

1．建物の概要 
 当該建物は南海難波駅直上の複合ビルで、建物の概要は

右記の通りです。 

 13～30階に設置が予定されているオフィスでは、18フロ

ア（賃貸面積合計約10,500坪）、基準階貸室面積約570坪、

最大12分割（40坪～）可能な高機能オフィスで、最高水準

の耐震性能、BCP機能を有しています。 

2．心斎橋・難波地区 
 当該建物が存する心斎橋・難波地区は百貨店、店舗ビル、事務所ビル等様々な建物が建ち並ぶ商業色の強

いエリアですが、商業繁華性が高い一方で、オフィス需要については限定的です。そのため、空室率は主要

オフィスエリアである梅田地区、新大阪地区と比べて高くなっています。 

 しかし、キタ方面の空室が非常に少ないことも相まって、当該地区のオフィス需要についても高まりを見

せつつあります。特に、最近ではコールセンター等、立地条件に重点を置かないテナントの需要が高くなっ

ており、当該エリアの空室率も今後改善がみられそうです。 

 ２．今後の動向 

■最後に■   
【賃貸市場】 

 各企業の業績の好調、新規供給の少なさ等から、今後は更に空室率の下落、成約賃料上昇の方向に進んで

いき、1年程度は好調の波が継続し、約1年後に賃貸市場のピークがくるとの声も聞かれます。 

 今後、しばらくは賃貸市場の好調は続きそうです。 

【新規供給】 

 上記の通り、賃貸市場が約1年後にピークを迎えると予想されており、オフィスビルを新規に開発しても

ピーク時に供給が間に合わないこと、また、現在活況を呈しているホテルマーケットの過熱による売買価格

の高騰が続いていること等の要因により、買い控え、様子見の状況が今後も続き、オフィスビルの供給は引

き続き低迷するものと思われます。 

所在地 大阪市中央区5-1-60

階数 地上30階　地下2階

高さ 約148ｍ

延床面積 約84,000㎡

構造 S造（一部SRC造、RC造）

用途構成 事務所・店舗・ホール・医療施設等

竣工予定 2018年9月

出典：南海電気鉄道株式会社H.P. 
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 マンション トピック 

目に見えない地域の情報をもっと 

 これまでの住まい探しでは、そのファクターとして、①築年数、②駅距離、③市街地中心部までの距離など、

数値化された、いわゆる“定量的”な情報が重視されてきました。しかしながら、最近では、インターネット技

術の成熟に伴い、マンションの内面を知り得る「口コミ」サイトや街の状況をインターネット上で確認できる

「Google street view」などが出現し、①住環境、②マンション管理の良否、③周辺の公園の環境面、④地域の

待機児童の状況などの、いわゆる“定性的”な情報が重視されつつあります。 

 ただ、現在においてもこの“定性的”な情報は、その取得や取扱いが難しいため、従来の不動産鑑定評価はも

とより、一般的な不動産市場においても考慮されることは少なく、地元の不動産仲介業者が感覚的に伝達するに

過ぎないという現実がありました。そのため、購入者は実際に住んでから、その“定性的”な情報を実感するこ

とになり、マンション購入はややもすると運の要素が介在するものとなっていました。 

 弊社は、この目に見えない“定性的”な地域の情報を調査し、分析し、世の中一般に情報提供をしていくこと

が必要であると考えます。 

■関西圏マンション業界の市況■ 
  

 2016年の関西圏における『新築マンション市場』は、三菱地所レジデンス株式会社による「ザ・パークハウス 

京都鴨川御所東」の1室が7億円超となった余韻を残しつつ、分譲価格は上昇傾向を継続しました。一部に、契約

率の低下が見られたこと等から、新築マンション市場の動向を注視する動きが見られましたが、株式会社不動産

経済研究所による「近畿圏のマンション市場動向」によると、10月の契約率は70％台を回復しました。 

 マンション供給者からみると、高止まりとなっている建築費に加え、ホテル開発業者との競合による土地価格

の高騰が収まらず、分譲価格を高く設定せざるを得ない状況となっています。 

 一方で、マンション需要者からみると、資金計画等、より慎重な検討が求められる状況となっています。 
  

 『中古マンション市場』についても同様に、公益社団法人近畿圏不動産流通機構による「マンスリーレポー

ト」（2016年11月号）によると、10月の近畿圏中古マンションの成約単価は30.2万円/㎡（≒99.8万円/坪）で、

前年同月比11.0％の上昇となり、2013年2月から45ヶ月連続で前年同月を上回り、前月比も2.4％上昇しました。 

 さらに、マンションエリアとして人気が高い、大阪市内中心6区、大阪府北部、兵庫県阪神間のそれぞれにつ

いて、中古マンション（専有面積40～80㎡）の成約単価を表したものが、下記の表です（公益社団法人近畿圏不

動産流通機構「Real Time Eyes」のデータをもとに弊社作成）。 

 この5年間で、大阪市内中心6区がおよそ1.5倍、大阪府北部が同1.25倍、兵庫県阪神間が同1.2倍と、非常に高

い上昇となっています。 

 ピックアップ ～ “定性的”な地域の情報 ～ 

 今回は、価格が高騰するマンションについて、弊社がより考慮すべきであると考える要因について述べたいと

思います。 
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 マンション トピック 

大和不動産鑑定にできること 

 今後も、インターネット技術の発達に伴い“定性的”な要因がイ

ンターネット上で可視化され、それが市場価格に影響を与えていく

ことが予想されます。 

 弊社においても、“目に見えない地域の情報をもっと”をコンセ

プトに、子会社の「I-search」が2016年11月に不動産情報サイト

「エリアナビ」（β版（試作版））をリリースしました。 

 エリアナビでは、実際の現地調査に基づく住環境（騒音や落書

き）、公園（利用者や清潔感）の情報、また、地域の待機児童の状

況を小学校区単位で分析した情報など、今までに無かった“目に見

えない地域の情報”を提供しています。 

 弊社は、“定性的”な地域の情報を提供していくことが、不動産

市場の活発化、適正化に資するものと考えますので、ご活用頂けれ

ば幸いです。 

■マンションの管理の良否と販売価格

目に見えない情報は価格に影響するのか？ 

 ここで一例を挙げたいと思います。 

 弊社では、「マンションの管理の良否」について、以前、京都市内の約200棟のマンションの現地調査を行

い、ポストと駐輪場の整頓状況について、下記の表の通り「優る・普通・劣る」の３つに区分し、価格との関

連性を調べるという試みを行いました。 

 次の散布図は、マンションの築年数を横軸に取り、中古マンションの販売価格を縦軸に取って、両者の関係

性をグラフにしたものです。 

 マンションによって個体差はありますが、管理の優る赤色のマンションは、概ね築年が経過しても、管理が

普通または劣るマンションと比べて価格が落ちにくいという結果が得られました。 

■管理の優るマンション 

管理の程度 ポスト 駐輪場 

優る 

①全ての表札が所定の方法により作成されて

いる。 

②ビラの対策・処理がされている。 

①駐輪のルール（停車位置番号や車両登録証の有無な

ど）が存在する。 

②放置自転車やルール違反自転車への対応がされてい

る。 

普通 優るの条件のどちらか1つを充足していない。 

劣る 優るの条件のいずれも充足していない。  

■エリアナビ（https://area-navi.info) 
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 関西ホテル市況 

 1．ホテルの稼働状況 

 2．国内需要とインバウンド 

 昨今、注目を集めるホテルについて、まずは直近の稼働状況について見ていきます。 

 下記の表は、大阪・京都についての、2016年1月～8月までの、平均客室単価(ADR)、稼働率(OCC)の変化を示し

たものです。京都については、前年同月累計比で稼働率も平均客単価も上昇しています。しかし、大阪について

は、平均客単価は上昇しているものの、稼働率は下落しています。 

  

 大阪・京都については、現在、多数のホテル開発がおこなわ

れており、2017年以降、これらの新規ホテルが大量に市場に供

給されることになります。今までずっと右肩上がりで推移して

きたホテル市況に、陰りが見え始めたことで、業界内では今後

の見通しについて不安視する声が聞こえ始めています。 

 今後のホテルマーケットを考えるに当たり、需要者であるホテル宿泊者を、国内需要とインバウンドとに分け

て考え、その傾向を考察して見ます。 

 下記のグラフは大阪・京都のホテル宿泊者数の推移をグラフにしたものです。未だ過半を占めているのは国内

需要者ですが、外国人宿泊者の割合は急速に上昇しており、2015年の時点では、大阪で約30％、京都で約25％が

外国人宿泊者となっています。 

 出典：「観光白書」 観光庁 

 【大阪延べ宿泊者数】  【京都延べ宿泊者数】 

国際観光客数の推移及び予測 出典：UNWTO 

 一般に、ホテルの国内需要者は景気や社会情勢の影響を受けますが、長期的には概ね安定したサイクルで変化

すると考えられます。よって、今後のホテル市況の変化については、インバウンドの動向次第といえます。 

 左図(上)は国連世界観光機関(UNWTO)が公表している、

2030年までの国際観光客数の推移予測です。 

 2015年の時点で、国際観光客到着数は年間118,400万人

でしたが、今後の15年で約1.5倍の規模まで拡大すると予

測されています。中でもアジアを目的地とした旅行が最も

増加すると予測されており、訪日外客数の倍増を目標とし

ている日本にとっては好ましい指標となっています。 

 日本でも、更なるインバウンドの増加を見込んだインフ

ラ整備が進んでいます。関西空港では国際線LCC専用の第3

ターミナルの建設が進んでおり、供用が始まれば旅客処理

能力は現在の年間2,700万人から3,100万人まで増加しま

す。 

 さらに現在では、第4ターミナルの増設についても検討

がなされているとのことです。 

 左表(下)の通り、既に2015年において、関西空港からの

外国人入国者数は、東京成田空港に迫る勢いで増えていま

す。LCC便の増発により、インバウンドは更に拡大すると

みて間違いないでしょう。 

4.8
6.2

7.4

1.5

2.0

2.5

2.0

3.6

5.4

1.1

1.9

2.8

2.8

5.3

9.4

13.6

18.1

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

14 

16 

18 

20 

1980年 1995年 2010年 2020年予想 2030年予想

アフリカ・中東

アジア・太平洋

米州

欧州

出典：UNWTO 

20百万人 20百万人 22百万人 21百万人

3百万人 4百万人

6百万人 9百万人23百万人 24百万人

28百万人
30百万人

13.1%

18.1%

21.9%

29.5%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

2012年 2013年 2014年 2015年

国内 外国人 外国人比率

2016年1～8月
累計前年比較

OCC ADR RevPAR

大阪 -1.8% 8.2% 6.2%
京都 1.5% 12.4% 14.1%

空 港 名
 平成26年

外国人入国者数
 平成27年

外国人入国者数
増減

661,772        948,403        143%

1,751,967      2,485,679      142%

4,931,533      6,117,712      124%

699,153        1,009,121      144%

3,170,442    5,007,751    158%

652,948        1,077,518      165%那 覇 （ 空 港 ）

新 千 歳 （ 空 港 ）

羽 田 （ 空 港 ）

成 田 （ 空 港 ）

中 部 （ 空 港 ）

関 西 （ 空 港 ）
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 関西ホテル市況 

 3．大阪・京都における外国人宿泊者の構成割合 

 「インバウンド」と一纏めに語られることの多い訪日外国人ですが、その内訳をみると、都市ごとに性格が

異なることが分かります。 

 下記の表は、2015年の大阪・京都の訪日外国人宿泊者について、その構成割合をグラフにしたものです。大阪

では、中国、台湾、韓国、香港の4カ国だけで全体の7割以上を占めています。京都については欧米からの旅行者

が比較的多くなっているようです。 

 右記の通り、ホテルの建築確認申請件数は2015年から

急増しており、更に2016年に入ってからも次々に新しい

計画が発表されています。 

 4．開発の動向 

 このうち、2016年以降に発表された計画について地区別に分けたものが下記のグラフです。 

 大阪市については、中央区と浪速区に開発が集中しています。これは特にアジア系の観光客から人気の高い、

心斎橋・なんばエリアへのアクセスの良さと、なんば以南の今まで収益性の低かったエリアまで開発の検討範囲

が広がっていることが理由と考えられ、立地性と宿泊費の安さを重視するアジア系の観光客をターゲットにした

開発が見て取れます。 

 京都については、下京区と中京区の開発が多いですが、これは、京都駅からビジネス・繁華街の中心である四

条・河原町にかけてのエリアでの開発です。 

 特にビジネスホテルの開発が多い大阪に対し、京都では素地の取得難から、簡易宿泊所や旅館などの計画も多

く見られるようになっています。 

  

  
エリア別開発件数（大阪） 

 直近の稼働率にやや陰りが見え始めた中で、今後のホテル投資の方向性をどう見るべきでしょうか。 

 インバウンドについては、今後も増加が見込まれていますが、その中で、2015年以降に計画されたホテルが間

もなく大量に供給されることになります。よって、大阪、京都市内のホテルでは、近隣競合ホテルとの熾烈な

シェア争いが予想されます。その中で価格競争に巻き込まれることなく、稼働も確保するためには、「このホテ

ルが良い」と思わせる個性を打ち出すことが重要になってくると考えられます。そのためには、誰をターゲット

にするのか、何をコンセプトにするのかを、明確に打ち出していくことが重要になります。 

 これからは、ホテルのタイプに関わらず、ホテル独自の個性・ブランドが重視される時代に突入していくと言

えそうです。 

 5．これからのホテル投資 

中央区, 38

北区, 12
浪速区, 13

此花区, 2

天王寺区, 2

淀川区, 4

その他, 12

中京区, 22

下京区, 23南区, 6

東山区, 15

その他, 6

エリア別開発件数（京都） 

建築確認申請件数 大阪市 京都市 神戸市
2014年 3 9 0
2015年 29 31 1

2016年10月時点 51 32 1

 出典：建設データバンク 

京都府外国人宿泊者の構成 大阪府外国人宿泊者の構成 

 出典：「観光白書」 観光庁 

中国, 30%

台湾, 17%

韓国, 13%

香港, 11%

タイ, 4%

その他, 25%

中国, 20%

台湾, 16%

アメリカ, 

11%欧州, 9%

オーストラ

リア, 5%

その他, 39%
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 注目トピック ～底地の流動化～ 

 近年、J-REIT等の投資家による底地の取得が増加傾

向にあり、2016年9月には日本初となる底地特化型の私

募リートが設立されました。 
 

 右の【図表1】はJ-REITによる底地売買の推移を表し

ており、特に2009年以降に取引が増加していることが

分かります。また取引の3分の1以上が関西圏の物件と

なっています。 
 

 今回はこの「底地」に焦点を当て、その特徴や価格

形成等について考察していきたいと思います。 

 底地とは、借地権が付着した土地の所有権を言い、その権利関係

は【図表2】のように整理することができます。従来は、旧借地法に

基づく借地権が付着した底地が主であったため、更地復帰の可能性

が見込みづらく、市場流通性が低いことから投資適格性に劣るとい

うのが一般的な市場の認識でした。 
 

 しかし、1992年に定期借地権制度が創設され、2008年には事業用

定期借地権等の存続期間が20年から50年に延長されたことから、底

地は長期間の運用が可能であり、借地期間満了後に必ず更地として

返還される安全資産として認識が広がりました。 
 

 また、建物を所有しないため、建物修繕等の手間が無く維持管理が容易である点、減価償却費等が発生しな

いことから賃料収入に対する配当の割合が高くなる（【図表3】参照）点なども特長に挙げられます。その

他、投資対象としての底地の特性は【図表4】の通りで、これらを総合的に考慮し、底地は「建物保有に関す

るリスクを排除した極めて安定的なアセット」と言えるでしょう。 

１．投資対象としての底地 

底地の特性 

【図表2】底地に関する権利関係 

【図表3】建物及びその敷地と底地の収支構成比較 

◆建物及びその敷地：賃料収入 － 公租公課 － 減価償却費 － （管理委託料、修繕費等の建物コスト） ＝ 収益 → 配当 
 

◆  底  地  ：賃料収入 － 公租公課                              ＝ 収益 → 配当 

【図表4】底地の特性 

 長所 短所 

キャッシュフロー ・地代は下方硬直性があり、減額リスクが低い 

・経費率が低い（経費はほぼ公租公課のみ） 

・景気好転時の賃料上昇が見込みづらい 

運 用 ・建物修繕等の手間が無く、維持管理が容易 

・減価償却がなく、配当利回りが高い 

・マネジメントの面白みがない 

流 動 性 ・定期借地権は更地復帰の確実性があり、好立地で 

 あれば契約満了後の流動性が高い 
－ 

(百万円) (件) 

【図表1】J-REITによる底地売買の推移(※2016年9月末時点に取得が完了している物件に限る。) 

関西圏における底地取引 

投資法人 物件名 所在 

プレミア トレードピア淀屋橋 大阪市中央区 

阪急リート デイリーカナートイズミヤ堀川丸太町店 京都市上京区 

阪急リート ライフ下山手店 神戸市中央区 

阪急リート 万代五条西小路店 京都市右京区 

オリックス不動産 Friend Town 深江橋 大阪市城東区 

ケネディクス商業 セントラルスクエア高殿店 大阪市旭区 

投資法人 物件名 所在 

ユナイテッド・アーバン ライフ玉造店 大阪市東成区 

産業ファンド IIF泉大津e-shopロジスティクスセンター 大阪府泉大津市 

日本リテールファンド エディオン京橋店 大阪市城東区 

ケネディクス商業 ウエルシア岸和田加守店 大阪府岸和田市 

ケネディクス商業 ミリオンタウン塚口 兵庫県尼崎市 

阪急リート OASIS Town伊丹鴻池 兵庫県伊丹市 

ユナイテッド・アーバン ライフ西九条店 大阪市此花区    

取得月 

2014.3 

2014.6 

2014.6 

2014.6 

2014.9 

2015.2 

2015.3 

取得月 

2015.3 

2015.3 

2015.3 

2015.10 

2016.4 

2016.11 

 

 下表は2014年以降にJ-REITが関西圏で取得した底地の一覧になっており、郊外型商業施設の敷地がほとんど

であることが分かります。 

借地権

底地

建物

土地
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 冒頭【図表1】の通り、2009年まではJ-REITによる底地の売買累計額は500億円に満たなかったものが、2016

年には3,000億円を突破し、投資対象としての存在感を増しています。これらの多くは郊外型商業施設や物流

施設等の敷地であり、売買実績の蓄積に伴い今後も更なる取引の増加が見込まれます。 
 

 また最近の底地売買の特徴として、事業法人が事業に使用する土地及び建物の所有権のうち、底地のみを売

却する例が多く見られます。これまでも事業用の不動産を継続使用したまま、土地建物一体のセル＆リース

バックにより、資金調達を行う例は多数ありました。しかしこの場合、売主は借家人として不動産を使用する

ことになるため、建物に大規模な修繕や変更を行う際には買主の了承が必要となり、手続きが面倒で、場合に

よっては所有者の了承が取れないなど、事業運営に一定の制約を受けるリスクを含んでいました。 
 

 この点、底地のみの売買であれば建物所有権は売主に残るため、こうしたリスクを回避し、従前と同様に事

業運営をすることが可能となります。最近では野村マスターファンド投資法人が了徳寺学園の敷地を取得して

おり、このような学校施設や秘匿性の高い事業用不動産、日本では流動化が馴染まないとも言われる病院施設

など、底地の流動化であれば可能性はより開けるかもしれません。 
 

 ボラティリティの低い低リスク資産としての特徴を有する底地の流動化が更に拡大し、年金基金をはじめと

した金融投資家の安全資金等の不動産への流入を促進することは、不動産証券化市場のより一層の発展に向け

た強力な後押しとなり得るでしょう。 

 注目トピック ～底地の流動化～ 

２．近時の底地売買の傾向と今後の展望 

 前記の通り、近年になって底地の取引は増加傾向にあ

りますが、他のアセットと比較するとJ-REITによる取得

実績はまだまだ少なく、取引に当たっての指標が明確で

ない部分もあります。かつて鑑定業界においては、「底

地価格が更地価格を上回ることはあり得ない」との認識

が一般的でしたが、昨今では底地価格が更地価格を上回

る事例も散見されるようになってきており、底地の価格

形成に関する認識が変化してきています。 
 

 右記は、2014年以降にJ-REITによって取得された底地

について、前面道路の相続税路線価と想定NOI利回り、

取引価格（単価）の関係をまとめたものです。（各デー

タにつき把握可能な物件に限る。） 
 

 【図表5】を見ると、取引における想定NOI利回りは概

ね4～5.5％であり、郊外型商業施設、物流施設等の底地

は主にこの水準にあります。最も利回りが低かったのは

MCUBS Midcity投資法人が取得した「渋谷桜丘スクエ

ア」（オフィスビル）の底地（3.4%）、次いでヒュー

リックリート投資法人が取得した「相鉄フレッサイン銀

座七丁目」（ホテル）の底地（3.9%）でした。関西圏で

は日本リテールファンドが取得した「エディオン京橋

店」の底地、阪急リート投資法人が取得した「(仮称)

OASIS Town伊丹鴻池」の底地がそれぞれ4.3%と最も低い

水準となっています。 
 

 【図表6】は底地の取引価格と相続税路線価の関係

（底地単価÷路線価）を示しており、その割合は年々上

昇しています。事業用定期借地契約等の存続期間が延長

されたことを受け、地代負担力に優るテナントが長期契

約を締結している場合などには、契約期間中の地代収入

を基に高額での取引が行われるケースも多くなっていま

す。ただし、更地価格と底地価格の乖離が大きい場合に

は、契約期間の経過に伴い底地価格が下落していくこと

に留意が必要です。 

底地売買に関する各種データ 

今後の展望 

NOI利回り 

路線価（千円） 

【図表5】前面道路相続税路線価と想定NOI利回りの関係 

平均値（675，4.8%） 

0%

100%

200%

300%

400%

500%

【図表6】底地の取引価格（単価）と前面道路相続税路線価の関係 

平均 184% 
平均 208% 

平均 246% 
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 地価動向  

 高度利用地地価動向報告 ～地価LOOKレポート～ 

出典：国土交通省「主要都市の高度利用地地価動向報告」を加工      

上昇（3％以上）

上昇（0％超3％未満）

横ばい（±0％）

下落（0％超3％未満）

下落（3％以上）

■ 住宅地

都道府県 都市名 行政区 地区

H27.7/1～

H27.10/1

総合評価

H27.10/1～

H28.1/1

総合評価

H28.1/1～

H28.4/1

総合評価

H28.4/1～

H28.7/1

総合評価

滋賀県 草津市 - 南草津駅周辺

京都市 中京区 二条

京都市 左京区 下鴨

京都市 西京区 桂

大阪市 福島区 福島

大阪市 天王寺区 天王寺

豊中市 - 豊中

神戸市 灘区 六甲

芦屋市 - ＪＲ芦屋駅周辺

西宮市 - 甲子園口

奈良県 奈良市 - 奈良登美ヶ丘

■ 商業地

都道府県 都市名 行政区 地区

H27.7/1～

H27.10/1

総合評価

H27.10/1～

H28.1/1

総合評価

H28.1/1～

H28.4/1

総合評価

H28.4/1～

H28.7/1

総合評価

京都市 下京区 京都駅周辺

京都市 中京区 河原町

京都市 中京区 烏丸

大阪市 北区 西梅田

大阪市 北区 茶屋町

大阪市 北区 中之島西

大阪市 中央区 北浜

大阪市 中央区 心斎橋

大阪市 中央区 なんば

大阪市 中央区 ＯＢＰ

大阪市 淀川区 新大阪

大阪市 阿倍野区 阿倍野

吹田市 - 江坂

神戸市 中央区 三宮駅前

西宮市 - 阪急西宮北口駅周辺

京都府

兵庫県

大阪府

兵庫県

京都府

大阪府



             10                     

 
（抜 粋） 

 不動産ニュース 

 記事ピックアップ 

（完成予想イメージ等は各社ＨＰ等より） 



             11                     

 
（抜 粋） 

 不動産ニュース 

 記事ピックアップ 

（完成予想イメージ等は各社ＨＰ等より） 



             12                     

 
（抜 粋） 

 不動産コラム 

京町家あれこれ  

１．大丸京都店 エルメス祇園店オープン 

 京町家が熱い。町家レストランや町家旅館は定番人気だが、ここ最近のイン

バウンド効果により、さらに熱を増している。加えて、京町家を利用した美容

室、画廊、大学キャンパス、セミナーハウス、ゲストハウス、シェアハウス、

シェアオフィスと、その活用の幅は広い。 

来年（平成２９年）創業３００周年を迎える大丸は、平成２８年１１月３日

より、京都・祇園に、「大丸京都店 祇園町家」の出店を企画、その第一弾と

して、「エルメス祇園店」が登場した。 

祇園花街の景観が残る花見小路通沿い、祇園甲部歌舞練場にほど近い場所

で、以前はお茶屋として営業していた京町家である。木造２階建て、延べ  

２１１・９６㎡、建築時期は不明だが、昭和１３年に改築されているので、そ

れより古い。大丸が所有者から賃借し、約１億円かけて構造の補強や改装を行った。エルメスは「伝統を重んじなが

ら革新的な流行を生み出す姿勢が大丸と共通している」といい、歴史ある京町家の街並みに似合うと出店を決めたと

いう。観光客や若者で賑わうこと必至である。 
 

２．京町家とは 

京町家とはどのようなものを指すのか、京町家の定義はいろいろだが、およそ次のように言われている。 

「昭和２５年以前（建築基準法施行以前）に伝統的軸組構法を用いて建築された木造建物」 
特徴として、いわゆるウナギの寝床といわれる、間口が狭く、奥行の長い形状で、間取りとして、通り庭（※

１）、ミセ、ダイドコ（※２）、奥の間、奥庭を有し、外観には、瓦屋根、けらば（※３）、格子戸、格子、虫
むし

籠
こ

窓
まど

（※４）、土壁などが見られる。京町家では、ものづくりや商いの仕事場と、住まいの場の両方が共存していたの

で、ミセとよばれる仕事場が、通りに面して配置されていた。 

階高は、現存する町家の約半数が、本２階建（明治後期から大正時代にかけて完成した様式）である。続いて、

厨子
つ し

２階建（近世後期に完成した様式）といわれる中二階のものと平屋建が見られ、３階建はごく少数である。 
実はこの京町家、京都市の調査によると、市内に約４万８千軒存するが、約５千軒が空家となっている上、年間約

２％の割合で減少しているというのだ。  

 

３．京町家の減少  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
         「四条京町家」                      取壊し後  
 

京都の中心市街地を横断する四条通に唯一現存し、地域住民や観光客に親しまれてきた「四条京町家」が、昨年

春、惜しまれながら、その寿命を終えた。この先何十年と存続可能であるにもかかわらず、取壊しという悲しい結末

を迎えることとなった。この町家は、明治４３年、約３５０平方メートルの敷地に鋼材卸商を営む主人の隠居所とし

て、商家特有の表屋造で建てられ、走り庭や土蔵なども配置されていた。ＮＰＯ法人が昔ながらの暮らしぶりを伝え

るため一般公開してきたが、多額の補修費用や固定資産税の負担に耐えられず、継続が困難になったのである。 

ご案内の通り、京都は、米国の有名旅行雑誌「Ｔｒａｖｅｌ＋Ｌｅｉｓｕｒｅ（トラベル・アンド・レジャー）」
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 不動産コラム 

 

において、世界人気都市ランキングで平成２６年、２７年と２年連続、堂々の１位を獲得した（平成２８年は

残念ながら第５位）。同誌は北米の富裕層向けに月１００万部発行される雑誌で、このランキングは読者投票

を基に、風景や文化・芸術、食事などの項目の総合評価で決まる。 

この偉業に、京町家は決して小さくない役割を果たしている。京町家は、情緒あふれた京都独特の町並みを

形成する主役といってよい。 

この町家が、先の通り、年間約２％弱の割合で滅失している。理由は、「四条京町家」同様、高額の維持管

理費用と税負担だという。 

 

４ 京町家カルテ 

町家は、従来、歴史的・担保的な価値の少ない古家と判断され、取得や改修に融資を利用しにくかった。し

かしながら、冒頭でご案内した通り、町家は化ける可能性を秘めている。これを具現すべく考案したのが、町

家カルテである。 

町家カルテとは、京町家の外観における特徴や、意匠要素等の基礎的な情報をまとめた資料で、由緒沿革、

間取り図、建物劣化状況も盛り込んでおり、京都市が設立した財団法人である京都市景観・まちづくりセン

ターが、所有者の申請に基づき作成する。 

その趣旨は、「京町家は京都のまちなみや景観を特色付ける木造の伝統的都市住宅である。そこには、京都

の暮らしの文化、建築そのものが持つ空間の文化、そして職住共存を基本として発展してきたまちづくりの文

化が受け継がれ、現在も息づいている。長い奥行きの敷地を生かした職住共存の適した間取り、奥庭や坪庭な

ど自然と季節感を暮らしに取り組む工夫、出格子や虫籠窓などの独特のデザインなど、京都の先人の知恵と粋

の結晶の京町家の価値を深めていく必要がある。『京町家カルテ』は、京町家が、適正に次世代に継承される

ために、京町家の価値を京町家カルテとして整備し、所有者やその関係者の認識を深め、適切に維持・管理さ

れていくことを目指している。（京都市景観・まちづくりセンター）」とされる。 

この町家カルテを利用し、京都の金融機関が町家ローンを商品化するようになった。 

さらに、京都市景観・まちづくりセンターは、平成２８年度に「京町家まちづくりクラウドファンディング

支援事業」（多数の投資家から少額ずつ資金を集め、改修等に対して，支行う）を始め、その第１号に、大正

時代に建てられた中京区西ノ京の町家を旅館に改修する計画が選ばれた。  

 

５．京町家を含む歴史的建造物の税評価 

最後に紹介しておきたいのが、このほど、国税庁が公開した、景観重要建造物（※５）と歴史的風致形成建

造物（※６）についての質疑応答事例である。これに指定された建物及びその敷地を評価する場合、指定がな

い場合の価格から３０％減価するとの見解が示された。 
 
景観重要建造物である家屋及びその敷地の評価 
http://www.nta.go.jp/shiraberu/zeiho-kaishaku/shitsugi/hyoka/04/49.htm 
 
歴史的風致形成建造物である家屋及びその敷地の評価 
http://www.nta.go.jp/shiraberu/zeiho-kaishaku/shitsugi/hyoka/04/50.htm 
 
これによって、税負担が軽減され、歴史的建造物の指定を促すことにより、その減少を食い止めようとする

狙いである。 

実は、３割の減価が発生するということを示したのは、我々不動産鑑定士である。筆者は当プロジェクトに

参画し、東京と京都を奔走した。減価の発生要因については、建付減価の考え方をベースとした。当該業務

は、京都を拠点として活動する不動産鑑定士にとって、使命ともいうべき業務であり、専門家たる所以を示す

絶好の機会ともいえた。それだけに、今回の国税庁からのアナウンスは感無量である。 

                                     
※１ 京町家の通りから奥へ続く細長い土間の総称 

※２ 食事や寝起きする生活の場 

※３ 屋根の妻側（側面の三角形の壁面）の端部 

※４ 虫籠のような細かい縦格子の窓 

※５ 景観行政団体の長は、景観計画に定められた景観重要建造物の指定の方針に即し、地域の自然、歴史、文化等からみて、その外観

が景観上の特徴を有し、景観計画区域内の良好な景観の形成に重要なものであるなど、一定の基準に該当する建造物（これと一体と

なって良好な景観を形成している土地その他の物件を含む）を、景観重要建造物として指定することができることとされている（景

観法第19条）。 

※６ 市町村長は、認定歴史的風致維持向上計画に記載された重点区域（以下「認定重点区域」という）内の歴史上価値の高い重要無形

文化財又は重要無形民俗文化財の用に供されることにより、それらの価値の形成に寄与している建造物その他の地域の歴史的な建造

物であって、現に認定重点区域における歴史的風致を形成しており、かつ、その歴史的風致の維持及び向上のためにその保全を図る

必要があると認められるもの（これと一体となって歴史的風致を形成している土地又は物件を含む）を、歴史的風致形成建造物とし

て指定することができることとされている（歴史まちづくり法第12条）。  
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