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都市開発事業をめぐる近時の金融情勢について①

近時はキャップレート上昇、ＮＯＩ低下と、両面で不動産価値を押し下げ。
•2007年度よりマーケットの期待利回り（キャップレート）が上昇。

例えば、大手町/丸の内Aクラスビルに対する投資家期待利回りは2007年9月：3.8%→2009年9月：4.5%に上昇。
不動産価格を15%低下させる効果。

•また、景況悪化により、2007年10月以降新築賃料および空室率が悪化。また、景況悪化 より、 年 月以降新築賃料および空室率 悪化。

東京ビジネス地区の新築賃料は2009年10月:37千円/月坪→2010年2月：25千円/月坪と3割低下。
空室率も上昇(2.5%→8.7%）。

→これらにより、都市開発事業はさらにリスクの高いものとなっており、物件売買、新規プロジェクト開発停滞。

ただし、足下ではキャップレート上昇は一段落。停滞していた物件売買も一部再開。
2009年11月以降、リート等による物件購入が一部にみられる。
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都市開発事業をめぐる近時の金融情勢について②

近時の市場リスクの高まりにより、不動産事業向けエクイティ資金供給は低迷。
• J-REITの増資額は市場リスクの高まりとともに、2009年度は極めて低調。
• 私募ファンドも同様と推察。

ただし 足下ではエクイティ資金供給は一部再開ただし、足下ではエクイティ資金供給は 部再開。
• 2009年11月より、日本アコモデーションファンド投資法人等が増資を再開（これまで７リートが実施）。
• また、私募ファンドにおいても、アンケート調査によれば一旦弱まった投資家の投資意欲が足下再び高まってきている。い
くつか大型の私募ファンド組成再開も（報道によれば、住友信託/アクサ1,000億円規模、中央三井1,500億円規模、野村
不動産1,500億円規模、三菱商事子会社500億円規模等のファンド組成計画あり）。
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都市開発事業をめぐる近時の金融情勢について③

近時、デットについても、エクイティ同様不動産事業向け資金供給は低迷。
•銀行は、不動産業向け貸出残高の全貸出残高に占める割合が14.4%（60.6兆円）と過去最高水準にあること、リーマン
ショック後の株価低迷等により自己資本比率が低下していること等により、さらなる貸出増加は困難な状況。かつ、案件選

別、ＬＴＶ・期間・スプレッド面等での（借り主にとっての）条件悪化、等深いリスクは取らない状況が継続。

•CMBSの新規発行もほぼ止まる中、2010年～2012年に集中してCMBS裏付債権に対するリファイナンスが到来。の新規発行もほぼ まる中、 年 年 集中して 裏付債権 対するリ ァイナン 到来。
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都市開発事業をめぐる近時の金融情勢について④

私募ファンドのデット調達状況は依然厳しい。
•意識としては、足下の私募ファンドにおけるデットの資金調達もようやく逼迫状況が多少改善してきた模様。
•しかしながら、レンダーの許容するLTVが浅くなっているため、現在運用中ファンドのLTVと今後組成予定ファンドのLTVに
乖離が生じている。

•経験上も、ファンドのローン借換において、また新規プロジェクトの資金調達において、ミドルリスクをとるメザニンプレイヤー経験 も、 ァンドの ン借換 お て、また新規 ジ クトの資金調達 お て、ミドルリ クをとる ザ ン イヤ

がいまだ不在なため、案件組成が困難なケースが多い。
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都市開発事業をめぐる近時の金融情勢について⑤

リートへのデット資金供給は改善傾向。
•ニューシティレジデンス投資法人の破綻やリーマンショックの後、生損保・地銀などがリファイナンスに応じず、弊行（金融危
機対応業務）やメガが対応。リファイナンスに応じるとしても期間・スプレッド条件が悪化。また、金融機関にとってはニューマ

ネーとなる物件取得資金や投資法人債返済資金の調達は極めて困難。

•しかし、足下は不動産市場安定化ファンド等一連の政策支援、ニューシティも含めリート合併による耐性強化等により安心しかし、足下は不動産市場安定化 ァンド等 連の政策支援、 シティも含めリ ト合併 よる耐性強化等 より安心

感が広がり、金融機関によるデット資金供給は改善傾向。

•また、しばらく途絶えていた投資法人債の新規発行も2010年1月より再開。
流通利回りでも、日本ビルファンド公募債の対SWAP金利スプレッドでみると2010年2月で+70bps程度と2008
年8月時点の水準に改善年8月時点の水準に改善。
但し、年限はまだ短い（危機前および米国との対比）
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