
景
気
変
動
に
対
す
る
リ
ス
ク
に
強
み

業
界
で
は
ス
ト
レ
ー
ジ
リ
ー
ト
の
立
ち
上
げ
準
備
進
む
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一
方
で
近
年
台
頭
し
て
い
る
の
が
オ
ル
タ

ナ
テ
ィ
ブ
ア
セ
ッ
ト
だ
。
た
と
え
ば
そ
の

ひ
と
つ
で
あ
る
ス
ト
レ
ー
ジ
（
レ
ン
タ
ル
収

納
）。
米
国
で
は
ス
ト
レ
ー
ジ
専
門
の
リ
ー

ト
な
ど
も
立
ち
あ
が
っ
て
い
る
が
、
日
本
で

の
歴
史
は
約
20
年
あ
ま
り
。
こ
こ
１
～
２

年
で
リ
ー
ト
立
ち
上
げ
に
向
け
た
動
き
が

始
ま
っ
て
い
る
。
２
０
１
８
年
10
月
26
日
に

エ
リ
ア
リ
ン
ク
（
東
京
都
千
代
田
区
）
が
ス

ト
レ
ー
ジ
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
組
成
に
向
け
た
準
備

室
設
置
を
発
表
。
今
後
は
同
社
１
０
０
％

子
会
社
の
「
エ
リ
ア
リ
ン
ク
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ

ジ
メ
ン
ト
株
式
会
社
」（
仮
称
）を
設
立
し
、

私
募
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
組
成
に
向
け
て
行
政
庁

の
認
可
を
取
得
、
な
ら
び
に
体
制
の
整
備

を
行
い
、
私
募
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
組
成
・
運
用
の

た
め
の
具
体
的
な
準
備
を
進
め
て
い
く
と

い
う
。

専
門
家
は
こ
れ
ら
の
日
本
で
の
オ
ル
タ

ナ
テ
ィ
ブ
ア
セ
ッ
ト
の
盛
り
上
が
り
に
つ
い

て
ど
の
よ
う
に
見
る
か
。

Ｊ
Ｌ
Ｌ
森
井
鑑
定
（
東
京
都
中
央
区
）

の
永
野
誠
社
長
は
「
日
本
の
不
動
産
投
資

で
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
ア
セ
ッ
ト
が
盛
り
上
が

り
を
見
せ
た
背
景
に
２
つ
の
ポ
イ
ン
ト
が
あ

り
ま
す
」
と
指
摘
す
る
。

ひ
と
つ
は
国
内
の
社
会
的
課
題
に
対
応

し
た
ア
セ
ッ
ト
へ
の
ニ
ー
ズ
の
高
ま
り
だ
。

高
齢
化
社
会
の
進
行
が
老
人
ホ
ー
ム
な
ど

の
ヘ
ル
ス
ケ
ア
ア
セ
ッ
ト
に
注
目
が
集
ま
っ

た
。
こ
れ
と
同
様
の
も
の
は
多
く
、
待
機

児
童
問
題
が
保
育
所
を
、
あ
る
い
は
エ
ネ

ル
ギ
ー
・
環
境
問
題
を
背
景
に
、
日
本
に

適
し
た
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
と
し
て
太

陽
光
発
電
施
設
が
注
目
を
集
め
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
施
設
に
対
し
て
は
オ
ー
ナ
ー
、
オ

ペ
レ
ー
タ
ー
双
方
に
補
助
金
が
整
え
ら
れ

る
こ
と
も
多
い
。
そ
の
た
め
コ
ス
ト
が
抑
え

ら
れ
、
高
利
回
り
へ
の
期
待
も
あ
る
。

第
二
に
あ
げ
る
ポ
イ
ン
ト
は
時
代
の
変

化
だ
。
た
と
え
ば
Ｉ
Ｔ
が
普
及
し
通
信
量

が
飛
躍
的
に
増
大
す
る
な
か
で
、
必
要
と

な
っ
た
施
設
が
デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー
だ
。
日
本

の
「
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
元
年
」
と
言
わ
れ
た

の
が
１
９
９
５
年
。
そ
の
後
、
２
０
０
０
年

に
「
Ｉ
Ｔ
革
命
」
が
政
府
主
導
で
取
り
組

ま
れ
、
そ
れ
と
前
後
し
て
渋
谷
エ
リ
ア
で
は

ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
Ｉ
Ｔ
企
業
の
オ
フ
ィ
ス

が
集
積
。
米
国
の
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
に
倣
っ

た
「
ビ
ッ
ト
バ
レ
ー
」
と
し
て
今
日
ま
で
そ

の
地
位
を
築
い
て
い
る
。
ま
た
２
０
２
０
年

に
は
次
世
代
通
信
規
格
５
Ｇ
の
実
用
化
が

予
定
さ
れ
、
こ
れ
に
よ
り
情
報
通
信
量
が

爆
発
的
に
増
え
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
て
い

る
。
こ
の
よ
う
な
変
化
か
ら
サ
ー
バ
な
ど
の

デ
ー
タ
通
信
装
置
を
設
置
し
て
い
る
デ
ー

タ
セ
ン
タ
ー
施
設
の
必
要
性
が
増
し
て
い

る
。
ま
た
ラ
イ
フ
ス
タ
イ
ル
の
変
化
も
見
逃

オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
ア
セ
ッ
ト

と
は
何
か

国
の
政
策
、ラ
イ
フ
ス
タ
イ
ル

の
変
化
が
影
響

不
動
産
の
伝
統
的
ア
セ
ッ
ト
と
し
て
象

徴
的
な
の
が
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
と
レ
ジ
デ
ン

ス
。
機
関
投
資
家
に
よ
る
投
資
対
象
と
し

て
も
代
表
的
な
投
資
ア
セ
ッ
ト
と
な
っ
て
い

る
。 Ｊ

Ｌ
Ｌ
森
井
鑑
定

伝
統
的
ア
セ
ッ
ト
と
並
行
し
て

台
頭
す
る
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
ア
セ
ッ
ト

社
会
的
ニ
ー
ズ
と
表
裏
一
体

　
こ
れ
ま
で
機
関
投
資
家
の
投
資
ア
セ
ッ
ト
と
し
て
は
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
や
レ
ジ
デ
ン
ス

な
ど
の
コ
ア
ア
セ
ッ
ト
に
集
中
し
て
い
た
が
、
そ
れ
と
並
行
し
て
業
界
内
で
注
目
を
集

め
る
の
が
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
ア
セ
ッ
ト
。
か
つ
て
は
物
流
施
設
や
ホ
テ
ル
も
こ
の
分
野

だ
っ
た
が
、最
近
で
は
ス
ト
レ
ー
ジ
や
介
護
施
設
な
ど
の
ヘ
ル
ス
ケ
ア
施
設
や
保
育
所
、

学
生
寮
な
ど
が
そ
の
代
表
例
と
し
て
挙
が
る
。
こ
れ
ら
が
台
頭
す
る
背
景
に
は
何
が
あ

る
の
か
。
そ
し
て
今
後
の
行
方
を
専
門
家
は
ど
う
見
る
か
。
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め
ば
、
ヘ
ル
ス
ケ
ア
ア
セ
ッ
ト
が
注
目
の
投

資
ア
セ
ッ
ト
と
し
て
さ
ら
に
台
頭
し
て
く
る

の
で
は
」
と
話
す
。

そ
れ
で
も
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
ア
セ
ッ
ト

に
対
す
る
模
索
は
続
き
そ
う
だ
。「
東
京
の

オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
を
中
心
と
し
て
価
格
高
騰

が
続
き
、
利
回
り
を
求
め
ら
れ
な
く
な
っ

て
い
ま
す
。
そ
の
た
め
投
資
家
は
コ
ア
ア

セ
ッ
ト
と
と
も
に
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
ア
セ
ッ

ト
に
も
関
心
が
強
い
で
す
。
た
と
え
ば
米

国
で
は
森
林
や
屋
外
看
板
、
病
院
や
刑
務

所
な
ど
も
リ
ー
ト
に
組
み
込
ま
れ
て
い
ま

す
。
日
本
で
も
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
ア
セ
ッ
ト

の
ひ
と
つ
で
あ
る
ヘ
ル
ス
ケ
ア
に
関
し
て
は

２
０
１
４
年
に
初
の
上
場
リ
ー
ト
が
立
ち

上
が
り
ま
し
た
。
勿
論
、
海
外
に
お
い
て
、

確
立
し
た
投
資
対
象
へ
と
変
貌
を
遂
げ
た

す
べ
て
の
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
ア
セ
ッ
ト
が
、

日
本
で
も
同
様
に
成
長
す
る
と
は
思
え
ま

せ
ん
が
、
社
会
的
課
題
に
則
し
た
も
の
や

時
代
の
変
化
に
呼
応
し
た
ア
セ
ッ
ト
が
今

後
も
継
続
的
に
注
目
を
浴
び
て
い
く
こ
と

を
期
待
し
た
い
で
す
」（
永
野
氏
）。

コ
ア
ア
セ
ッ
ト
の
利
回
り
が
低
下
す
る
な

か
で
、
機
関
投
資
家
の
熱
度
も
着
実
に
高

ま
っ
て
い
る
よ
う
だ
。

せ
な
い
。
日
本
で
は
最
近
注
目
を
集
め
て

い
る
が
、
海
外
で
は
定
着
し
つ
つ
あ
る
「
コ

リ
ビ
ン
グ
」。
こ
れ
は
コ
ワ
ー
キ
ン
グ
ス
ペ
ー

ス
と
シ
ェ
ア
ハ
ウ
ス
が
一
体
と
な
っ
た
よ
う

な
住
居
で
、
シ
ェ
ア
ハ
ウ
ス
の
発
展
型
と
し

て
捉
え
ら
れ
て
い
る
。
市
場
分
析
部
長
の

平
尾
佳
誉
子
氏
は
「
今
後
の
日
本
で
オ
ル

タ
ナ
テ
ィ
ブ
ア
セ
ッ
ト
と
し
て
注
目
を
受
け

て
い
く
可
能
性
が
あ
り
ま
す
」
と
話
す
。

こ
れ
ら
の
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
ア
セ
ッ
ト
は

オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
や
レ
ジ
デ
ン
ス
な
ど
と
比
較

す
る
と
、
需
要
に
た
い
し
て
供
給
が
ま
だ

追
い
付
い
て
お
ら
ず
、
社
会
的
な
ニ
ー
ズ

も
あ
り
「
景
気
の
下
振
れ
に
対
し
て
も
強

さ
を
持
つ
と
考
え
ら
れ
て
い
ま
す
」（
平
尾

氏
）。
こ
の
よ
う
な
こ
と
が
機
関
投
資
家
か

ら
注
目
を
受
け
る
理
由
と
な
っ
て
い
る
。

一
方
で
フ
ァ
ン
ド
や
リ
ー
ト
と
し
て
展
開

し
て
い
く
に
は
課
題
も
抱
え
る
。
ひ
と
つ
に

は
資
産
規
模
の
問
題
。
機
関
投
資
家
の
期

待
す
る
投
資
単
位
は
最
低
で
も
10
億
円
以

上
。
た
と
え
ば
セ
ル
フ
ス
ト
レ
ー
ジ
は
ひ
と

つ
ひ
と
つ
の
規
模
が
こ
れ
を
下
回
る
こ
と
が

多
い
。
先
の
リ
ー
ト
立
ち
上
げ
に
向
け
た

試
み
は
続
い
て
い
る
が
、
現
状
は
個
人
投

資
家
が
先
行
し
て
い
る
。

ま
た
執
行
役
員
東
京
第
２
本
部
長
の
本

田
裕
昭
氏
は
「
ヘ
ル
ス
ケ
ア
に
関
し
て
言
え

ば
、
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
が
施
設
を
所
有
し
て
い

る
こ
と
も
多
い
」
と
指
摘
す
る
。「
所
有
と

オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
分
離
が
海
外
の
様
に
進

ニーズ背景に台頭、将来はコアに変化も

JLL森井鑑定

代表取締役社長	 永野 誠氏（右）
執行役員 東京第2本部長	 本田 裕昭氏（左）
市場分析部長	 平尾 佳誉子氏（中央）

　オルタナティブアセットは社会的ニーズや需要に
対する供給の不足などが台頭の背景にあります。た
とえば物流施設は今でこそコアのひとつです。これ
も「Amazon」や「楽天市場」などのECの伸びを
背景として急速に拡大していきました。最近では留
学生の増加を背景に、学生寮市場にもデベロッパー
が多く参入するなど存在感を増しています。留学生
のみならず、寮は日本人向けにも見直されています。
たとえば地方から東京の大学に入学するため一人暮
らしをする学生が多くいますが、両親にとっては心
配が尽きません。学生寮であれば「栄養バランスの
取れた食事が提供される」、「セキュリティなどがしっ
かりしている」という面から両親が安心でき、学生
にとっても安全な環境であるため、ニーズが増して
いると聞いています。一方、人手不足が続くなか、
福利厚生を拡充し人材確保を図る企業が増えている
ことから、社会人を対象にした独身寮についても見
直されているようです。将来的には現在のオルタナ
ティブアセットがコアアセットに変化していく可能
性は十分にありますし、また時代や政策の変化で新
たなオルタナティブアセットが台頭していくことも
考えられるでしょう。

台頭するオルタナティブアセット特集4


