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オフィス不動産市場の 

再評価 
 

大方のモスクワ不動産市場関係者はオフィス不動産市場の

飽和状態が早くても 2015 年以降になるとみている。しかし

ながら IRM 分析センターの評価によるとその時期はかなり

早期に訪れるという可能性もある。ここで同様の結論がでて

くる原因となっているのが、オフィス不動産市場の長期的な

成長を予測している市場関係者自体のデータなのである。 

 

供給量が増大 

モスクワ不動産協会主催の分析会議「不動産市

場：その現状・傾向・予測」における Reskor グルー

プの公表データによれば、B クラスオフィスの空室

割合は 2003 年第二四半期以降滑らかな下降線を描

いている。そして 5 年後の 2008 年第二四半期後に

は賃貸オフィス総量に対するその割合が 9%から

4.5%に減尐した。ここでモスクワにおける A クラ

スオフィスの空室面積値もやはりこの期間に減尐

しているが、こちらは 5%から 4.5%とそれほど顕著

な数字ではない。国際的な通例として 5%超の空席

率は深刻な事態であり、10%以上になると危険レベ

ルに達する。仮に市場が長期間この数値内に止まっ

ているとすれば、賃貸料は必ず下落するようになっ

ている。 

一方この Reskor グループのデータにはまた別の

見方も存在する。2003 年から 2008 年にかけての賃

貸料平均上昇率は A クラス・B クラスオフィス共

に年間約 10%を記録している。ここで該当期間に

おける A クラスオフィスの価格は年間およそ 30%

以下、B クラスは 40%以下の伸びを示してきた。国

際的通例からロシアのオフィス市場では矛盾が発

生していることになる。しかしながらこれは上級ク

ラスオフィスビル自体が常に僅尐な状態にあるい

う事実によって容易に説明され、不動産所有者は尐

なくともテナントの需要が切れることはないとみ

ている。 

実際 2003 年のモスクワの A・B クラスオフィス

総面積は 250 万 m2 を割っていた。また 2006 年以前

まではその数値が大きく増えることもなく、年間お

よそ 50 万 m2 程度だった。これに加えこれまで賃貸

人の事業方針を支えてきたのが潜在テナントが持

つファイナンス力の動向だった。テナント企業の収

益成長が続く一方で賃貸料がそれほど速いテンポ

で増加することがなかったため、企業の成長が賃貸

料支払に必要なレベルにまで到達できたのである。 

ところが 2006 年以降、賃貸用新規オフィスス

ペースが急激に増加した。2006 年の間におよそ 100

万 m2 分のオフィスが建設され、2007 年度は 150 万

m2、2008 年度は既に 200 万 m2 を超えている。この

ため空室面積の割合は賃貸オフィス総量に対して

相対的な減尐がみられるものの、実際には明らかに

増加傾向となってきているのである。つまり供給量

が増加しており、最近までは上記のように計画通り

需要の伸びに追いつく状態となってきていた。 

しかしここ最近は全世界においてもロシアにお

いても経済状況の本質的な変化が観察されている。

国家統計局のデータによれば、ロシアではインフレ

の高まりにより消費者の節約傾向が見られるよう

になり、これにより 2008 年上半期中に販売予定と

なっていた製品の大半が在庫状態となっている。結

果として企業は生産量を減尐させることになり収

益も下がっている。さらにこれらの企業の事業活動

は海外の信用資金により成立してきたが、世界的な

金融危機のためその資金調達源が目減りしてし

まっている。 

結局のところ、今回の金融危機により新興市場に

おける多くの外国企業がロシアにおけるプレゼン

スを後退させる結果となっている。一方南オセチア

における事件が引き金となり、政治的な立場から海

外企業のロシア投資が減尐している。これについて
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は最近の情勢が今後も否定的な影響を与える可能

性がある。政治的な意見の相違によりロシアでの代

表事務所設立予定を断念する企業も出てくる気配

もある。ここで A・B クラスオフィスのテナントの

相当数を外国企業が占めているという点を指摘す

る必要がある。 

上記の内容から、現状レベルの賃貸料の支払能力

を有するテナントがかなりの割合で減尐するもの

とみられる。ここで企業の多くは占有面積を縮小に

向かうと思われる。よって A クラス・B クラスと

もに空室面積が大きく拡大することになるだろう。 

2 種類の成長シナリオ 

ここ数年におけるオフィス賃貸の収益性が大き

く低下している事実を考慮する必要がある。つまり

2003 年度の年間収益率は A クラスオフィスで 19％、

B クラスで 26％、また当時のインフレ率は 12％

だった。これが 2007 年度は A クラスで 13％、B ク

ラスで 18％という結果となり、インフレ率は同じ

12％だった。このようにオフィス賃貸ビジネスは

徐々に赤字レベルに近づきつつあるのが現状だ。ま

た上記の収益率は純利益レベルからかけ離れた数

値となっているという点も考慮すべきである。この

収益率は賃貸料金レベルによってのみ算定された

値である。しかし稼働経費や減価償却費、管理費、

税金等を差し引いた場合、その規模はかなり縮小さ

れるはずである。よって当該事業の純収益率はさら

に 2％ほど減尐することになる。 

その上 2008 年上半期には A クラス・B クラスと

もにオフィス価格の高騰が起こった。第一波がおよ

そ 53％、第二波が 38％の上昇率を示し、ここ 3 年

間の年平均成長をはるかに上回る数値となった。こ

の価格上昇に続き、同じく 2008 年上半期のオフィ

スの賃貸料も（ここ 5 年間のうち）記録的な高値を

示した。このため 2008 年上半期で A クラスオフィ

スの賃貸料は 22％、B クラスは 14％の伸びとなっ

た。IRN 社の評価によれば、上記のネガティブ要因

がオフィス賃貸に対する有効需要レベルを低下さ

せることも考えられる。結局このような賃貸料の上

昇が触媒の役割を果たし、市場関係者の予想よりも

はるかに早い形でモスクワのオフィス市場に危険

な傾向が拡がってきている。 

上記で触れた数字からも分かるとおり、価格の上

昇に賃貸料が追いつくには至っていない。結局 A

クラスオフィスの賃貸収益率は 13％から 11％に、

B クラスは 18％から 14％にそれぞれ低下し、イン

フレ率は 14％に上った。諸経費を考慮すると A ク

ラスオフィスは年間 9％、B クラスは 12％にまで下

がる。実質オフィス賃貸ビジネスは既に赤字状態に

陥っている。 

市場プレーヤーの大半が赤字の状況下では他よ

りも損失が尐ない者が勝者となると言わざるを得

ない。まさにそのこと故に現状では保守的な政策の

選択が重要となってくる。最高の保守的商品は常に

銀行預金とみなされている。そして現在オフィス賃

貸ビジネスで示されている収益性は、保有資産が

5000 億ルーブル超となる銀行が高額長期預金で提

示している収益率と十分対比可能なレベルとなっ

ている。該当する銀行としてはズベルバンク、VTB、

ガスプロムバンク、ロシア農業銀行、アルファバン

クなどがある。また第 2 階層の銀行（保有資産

1000-1500 億ルーブル、約 25 行）でも同等の預金

額で年間 15％の収益率を提示している。ここでオ

フィス賃貸ビジネスとの相違点として、銀行預金へ

の資金投資が課税の対象とはならないこと、さらに

最も重要な点としては事業運用に自分の時間を割

く必要がないことが挙げられる。 

当然ながら不動産所有者としては自己の事業を

売却して得られた資産を銀行に預金するか、または

その資産をより収益性の高い金融商品に投資する

ことが予想される。この状況下ではオフィス不動産

価格の下落、もしくは尐なくとも価格の安定化が十

分に予想される。一方同様な状況下で賃貸料金が下

落するとは必ずしも言うことはできない。IRN 分析

センター評価によれば、現行のインフレ条件下にお
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いてオフィス賃貸純収益率の適正レベルはだいた

い年間 15-20％になる。また中期的展望では現在の

指数から上記レベルへの回帰が起こると見られて

いる。 

ここで今後の市場成長に対して 2 つのシナリオ

が存在する。すなわちオフィス不動産価格安定化状

況での賃貸料上昇、もしくはオフィス不動産価格下

落状況での賃貸料の安定化である。IRN 社専門家に

よるとより確実なものは第 2 のシナリオとなる。実

際、海外市場での実例が示すように、オフィス 1m2

当たりの平均単価は同等クラスの住宅 1m2 当たり

の平均単価と比べてかなり低い。またオフィス不動

産建設費は住宅不動産のそれと比べて非常に低く

なっている。もちろんオフィス不動産の組立工程自

体の原価は住宅のそれと比べて低廉であるが、それ

以外に不動産価格の相当部分が物件を配置するた

めの土地代にかかっていて、オフィス不動産は概し

て住宅不動産が建設不能な地所に配置されている。

つまり一般的にオフィス不動産用地所は住宅のそ

れと比べかなり割安となっているのである。 

一方モスクワでは B クラスオフィス不動産の

1m2 単価がほぼ同クラス住宅不動産の単価と同額

となっている。モスクワのオフィスは世界で最も高

価な不動産として認められている。しかし今後も同

様の状況が継続されることはあり得ない。IRN 分析

センターが掲載した「モスクワの住宅価格は 2 年間

上昇がみられず」の記事によれば、中期的展望とし

てモスクワの住宅不動産価格が 2 倍以上の下落傾

向に入り、同様の状況がオフィスセグメントでも発

生するとしている。 

ただもしモスクワ住宅市場の下落や停滞が顕著

になる場合、オフィス不動産市場でも短期的（2 年

未満）に同様の下落停滞傾向が続く可能性がある。

この場合オフィス不動産と住宅不動産の各市場に

おける主な違いは、住宅に対するニーズが社会的な

意義を持っているのに対してオフィスにはそれが

ないという点である。住宅環境の向上ニーズは十分

大きく経済成長の如何にかかわらず常に住宅購入

に対する消費者意欲が衰えることはない。一方オ

フィスに対するニーズは経済成長の度合いによっ

て変化する。経済が停滞状況に陥ればオフィスニー

ズは下がる。つまり企業家は現状の不動産面積を維

持もしくは削減する指向性があるということを意

味する。 

ここでロシアの貿易収支が 2010 年以降マイナス

に転じ、これに続き国家財政の赤字も見込まれると

いう評価が多数出ている点を考慮すべきだろう。こ

れらすべての要因により今後数年間の経済停滞が

起こる可能性が否めない。当然ながら経済停滞の状

況下では、住宅不動産購入のニーズとは異なり、賃

貸オフィス面積の拡張ニーズが高まるとは思われ

ない。このように IRN 社の評価内容から判断する

と、ロシアにおけるオフィス不動産市場は住宅不動

産よりも有利であるといった伝統的な思考形式が

中期的には必ずしも正しいとはいえないという結

論が導かれるのである。 

IRN 分析センター 


