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１. 不動産投資市場の現状



出所：都市未来総合研究所｢不動産トピックス2015年5月号｣より抜粋

【2】J-REIT市場の動向 Ⅲ.不動産証券化市場の動向と展望

5

上場企業等の国内不動産売買額の推移①



【2】J-REIT市場の動向 Ⅲ.不動産証券化市場の動向と展望

6

上場企業等の国内不動産売買額の推移②：買主業種セクター別

Ｊ－ＲEITの比率が低下し。外資系法人の占める割合が上昇

出所：都市未来総合研究所｢不動産トピックス2015年5月号｣より抜粋



【2】J-REIT市場の動向 Ⅲ.不動産証券化市場の動向と展望

7

上場企業等の国内不動産売買額の推移③：売主業種セクター別

出所：都市未来総合研究所｢不動産トピックス2015年5月号｣より抜粋
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J-REITと私募ファンドの資産運用残高の推移

資料：三井住友トラスト基礎研究所「不動産私募ファンドに関する実体調査」を基に作成

■J-REITは2010年度から回復基調。2012年には新規上場も再開。
私募ファンドは2009～2010年に物件売却の動き。2011年度から資産積み増しと売却。
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不動産証券化の対象となる不動産の取得実績（用途別）

資料：国土交通省｢平成26年度 不動産の証券化実態調査｣の公表データをもとに作成



10資料：東京証券取引所ＨＰより作成

線種 種別

TOPIX（一部総合）

東証REIT指数

【1】不動産証券化市場の動向

200７年５月末時点
時価総額：約６.８兆円

2015年9月30日時点
時価総額：約10兆円

Ⅲ.不動産証券化市場の動向と展望J-REIT：投資口価格の推移



出所：不動産証券化協会｢ARES J-REIT Report｣より抜粋

【2】J-REIT市場の動向 Ⅲ.不動産証券化市場の動向と展望
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J-REIT：投資部門別売買状況

（注）個人投資家は発行市場における買い手として機能
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不動産価格の構成要素
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不動産の生み出すキャッシュフロー（CF)

国債金利＋リスクプレミアム－期待成長率（ｇ）
不動産価格＝

不動産市場で決定

成長期待で決定
⇒アベノミクスのポイント金融市場で決定

金融市場、他資産とのバランスなどで決定
（リスクオン、リスクオフ）

金融政策 財政政策

リスクプレミアムの考え方
①流動性リスク：取引費用、可分性
②資産価値変動リスク：確実性（確実性等価：投資対象の価格変動、利回りの変動という不確実性の回避）
③行動経済的視点：近視眼性（人は短期間で投資の得失を考える傾向）、損失回避性（投資家は相場の

変動を嫌っているのではなく、損失を出すことに強い嫌悪感を持つ）

＊行動経済学者であるリチャード・セイラー達は、③の重要性を指摘
（例）米国の株式投資と債券投資の利回りの差が年間８％、確実性等価の測定計算
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オフィスビル取引利回り（丸の内）の推移

現在の期待利回りは金融危機前と同水準



オフィスビル・空室率の推移

14ARES Japan Property Index より作成
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オフィスビル・賃料単価（千円/㎡）の推移

15ARES Japan Property Index より作成
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現時点の市況の考え方

不動産の生み出すキャッシュフロー（分子）

＝ 賃料単価 × （1-空室率） - 管理経費
堅調な低下 当面は大きな増減なし
低下余地減少

取引利回り（分母）

＝ 国債金利 ＋ リスクプレミアム - 期待成長率
金融緩和で 金融緩和、景気回復など
暫くは安定 による安心感
（財政リスクに留意） （金融情勢による急激な

変化に留意）

既にリーマンショック前に近い水準まで低下
（低下余地に限界）

上昇期待が大
きいものの、本
格的上昇となる
かがポイント
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2. 不動産サイクル
～バブルは到来するか～



不動産市場のマーケットサイクル

18

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%
57 59 61 63 65 67 69 71 73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13

地価の推移（六大都市、対前年比増減）

商業地 住宅地 工業地

第1回目の地価高騰

第2回目の地価高騰 第3回目の地価高騰

第4回目の地価高騰

（注１）六大都市：東京区部、横浜市、名古屋市、京都市、大阪市、神戸市
（注２）各年とも3月末時点の数値

資料：日本不動産研究所「六大都市市街地価格指数」を基に作成
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地価高騰期の価格形成要因

地価高騰期
リスクフリー

レート
リスク

プレミアム
期待成長率 ドライバー 主な投資主体

RF RP G DR

Ⅰ
60年代
前半

若干低下（実質
水準は低い）

低位安定
（土地神話）

大きく上昇
日本経済の復興、
高度成長

製造業（実需中心）

Ⅱ
70年代
前半

若干低下（実質
水準は低い）

低位安定
（土地神話）

大きく上昇 列島改造
大企業を中心に
全国民

ⅲ
80年代
後半

低下
低位安定
（土地神話）

上昇
世界都市・東京、
Japan as NO1

中堅・中小企業を
中心に全国民

Ⅳ
2000年
代半ば

超低金利継続 低下 若干上昇
投資のグローバ
ル化

ファンド、外資系
中心



米国不動産市場のマーケットサイクル
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土地価格の
ピーク

1818
年

1836
年

1854
年

1872
年

1890
年

1907
年

1925
年

1973
年

1979
年

1989
年

2006
年

前回ピーク
からの間隔

―
18年 18年 18年 18年 17年 18年 48年 6年 10年 17年

（注）1925-1973年は第2次世界大戦の影響、1973-1989年はスタグフレーション（高

いインフレと失業率）の中で、物価全体が上昇した時期であるため、例外的なサイク
ルとなっている。

資料：Fled E.Foldvary “The Depression of 2008” (The Gutenberg Press, 2007)を基

に作成



不動産市況の変化を見るための指標（総括表）

21

指 標 説 明

不動産取引件数 ①取引件数増加・価格上昇→②取引件数減少・価格上昇→
③取引件数減少・価格下落→④取引件数増加・価格下落の４
つの局面を経て、再び第１の局面に戻るパターン

不動産の取引利回り 過去の水準との比較

マンション市場の動き 販売増加 → 価格上昇 →供給地域の外延化、１戸当たり
面積の縮小 → 販売減少 →価格下落

銀行の不動産業向け貸出（増減、比率） 不動産業向け貸出の増減、融資規制

株式市場 エクイティ資金の流出入、海外投資家の動き

不動産会社の財務諸表 金利負担、資金繰り

不動産キャピタルゲインのGDP比 過去との比較

不動産業実物投資のGDP比 日本銀行レポート

不動産業向け貸出のGDP比 日本銀行レポート

商業用不動産価格上昇率の分布 日本銀行レポート

住宅投資のＧＤＰ比 IMFレポート

経常収支のＧＤＰ比 IMFレポート

住宅価格の伸び IMFレポート



銀行貸出残高と地価の関係

22
資料：日本銀行、日本不動産研究所の資料を基に作成
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1990年までの資産価格上昇のインパクト

23出所：田邉信之「最近の不動産業界を考察し92年を展望する」（不動産ジャーナル、1992年1号）



バブル崩壊後の株式・土地のキャピタルゲイン

24出所：内閣府「国民経済計算確報」を基に作成
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マクロリスク：金融活動指標

25出所：日本銀行「金融システムレポート」（2015年4月）より抜粋



商業用不動産取引価格の分布（不動産取引価格ベース）

26出所：日本銀行「金融システムレポート」（2015年4月）より抜粋



商業地価上昇率の分布（公示地価ベース）

27出所：日本銀行「金融システムレポート」（2015年4月）より抜粋



1990年代バブル崩壊初期段階の状況①

28出所：田邉信之「最近の不動産業界を考察し92年を展望する」（不動産ジャーナル、1992年1号）



1990年代バブル崩壊初期段階の状況②

29出所：田邉信之「最近の不動産業界を考察し92年を展望する」（不動産ジャーナル、1992年1号）



1990年代バブル崩壊初期段階の状況③

30出所：田邉信之「最近の不動産業界を考察し92年を展望する」（不動産ジャーナル、1992年1号）



2008年リーマンショック後の状況

31出所：田邉信之「J-REITの再生はグローバルな市場間競争に勝ち残ることが鍵」（ARES NO.42）



不動産価格サイクルの先行的指標（ニッセイ基礎研究所）

32出所：増宮守「不動産価格サイクルの先行的指標」（ニッセイ基礎研究所 基礎研レポート2015-08-28）より抜粋



バブルへの警告

金融の記憶は短い

ジョン・ケネス・ガルブレイス「バブルの物語」
（John Kenneth Galbraith、1908年10月15日 - 2006年4月29日 ）

33



経済学の役割

©宮城大学事業構想学部 田邉信之 34

経済学でも立派な学術書が教育上は必要かもしれない。…しかし現実の
経済が絶え間なく変化するものであり、現実から遊離した経済理論が不
毛である以上、 経済学が進歩し役に立つ学問であり続けるために、新し
い経済学を構築しようとする者が書くべきものは、学術書ではなく時論
的なパンフレットなのである。
… マルサスは元々論争的なパンフレットであった『人口論』を第二版で
学術書に変えたためにダメにしてしまった（『マーシャルの伝記』
（1924））。

長期的に見ると、われわれはみな死んでしまう。
嵐の中にあって、経済学者が言えることが、た
だ、嵐が遠く過ぎ去ればまた静まるであろう、と
いうことだけならば、彼らの仕事は他愛なく無用
である（（『貨幣改革論』（1923））。

ジョン・メイナード・ケインズ
（1883-1946）
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３.超金融緩和
～実際に何が起きているのか～
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（旧） アベノミクスの3本の矢

大胆な金融緩和

機動的な財政政策

投資を喚起する
成長戦略

無制限の量的緩和による
インフレ目標2％

平成２４年度補正予算
１３兆円

消費税率引き上げと経済
対策 5兆円程度

日本再興戦略
（潜在成長率の向上）

効果につき
見解相違

一時的効果
（国債の発行
には限界）

実行が課題

需

要

対

策

供
給
対
策

名目ＧＤＰ成長率３％程度、実質ＧＤＰ成長率2％程度を目指す
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日本銀行・GPIFによる経済対策（2014年10月31日付）

＜日本銀行による追加金融緩和＞ ＜年金積立金管理運用独立行政法人
（ＧＰＩＦ）による運用資産構成の変更＞

総資産 約130兆円

従来 追加緩和後

量
的
緩
和

資金供
給量

年60～70
兆円増加

年80兆円（+10
～20兆円）増加

長期国
債

年50兆円
購入

年80兆円（+30
兆円）購入

質
的
緩
和

国債の
残存期
間

7年程度 7～10年（最大3
年拡大）

ETF 年1兆円
購入

年3兆円（3倍）

REIT 年300億
円購入

年900億円（3倍）

従来の
目安(％)

国内
債券

60
（±８）

国内
株式

12
（±6）

海外
債券

11
（±11）

海外
株式

12
（±5）

短期
資産

5

（注）カッコ内は乖離許容幅

新たな
目安(％)

35
（±10）

25
（±9）

15
（±4）

25
（±8）

5

年間売買高の1～2％程度
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「大胆な金融緩和」に対する見解の相違

賛成派
（主に新古典派、マネタリスト）

反対派
（主にケインジアン）

デフレとは 貨幣的現象 実体的現象

デフレの要因 金融政策の失敗 グローバル化、人件費の削減、IT化、
不十分な構造改革等

景気悪化とデフレの
因果関係

デフレ ⇒ 景気悪化 景気悪化 ⇒ デフレ

ベースマネー増のマ
ネーストックへの波及

円安による企業収益の改善、資産価
格上昇により企業の投資需要が発生
貸出も増加

民間銀行の貸出先不足（企業の資金
需要が薄い）

信用乗数によるマネーストックへの波
及は限定的

財政政策の効果 限定的

（マンデル・フレミング効果、クラウディ
ングアウトなど）

一定の効果

将来への期待形成 一般物価：変えることが可能

資産価格：変えることが可能

一般物価：変えることは困難
（賃金上昇が必要）

資産価格：変えることが可能

（注）上表は各立場をモデル的に対比したものであり、その中間に立つ論者、部分的賛成の論者なども多い。
資産価格に関しては、日銀による株式等の直接買い入れに加え、ポートフォリオ・リバランス効果なども作用
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（新）アベノミクス3本の矢

希望を生み出す
強い経済

夢をつむぐ
子育て支援

安心につながる
社会保障

GDP600兆円
デフレ脱却は目の前

出生率1.8

介護離職ゼロ

•女性・高齢者・障がい者
などの雇用拡大

•地方創生の本格化

1億総活躍プランの策定 50年後も人口1億人維持

2017年4月の消費増税は実施

•幼児教育の無償化
•結婚支援
•不妊治療支援

•働く意欲のある高齢者
の就業機会を増やす



デフレと金融政策

＜負 債＞

準備預金残高

紙幣発行残高

政府預金

＜資 本＞

ベ
ー
ス
マ
ネ
ー

広義の量的緩和：中央銀行のバランスシートの拡大が当初から意図されている信用緩和（英国、日銀等）
量的緩和：中央銀行の準備預金残高の増加
純粋の信用緩和：短期の安全資産を売却してリスク資産（RMBS、CPなど）・長期国債を買うこと

量的緩和 Quantitative Easing
準備預金残高の増加（日銀が手形や短期国債を購入）→コール市場金利の低下→民間銀行が与信活動を活発化
（ポートフォリオ・リバランス効果）

（注）ゼロ金利下では、超過準備預金の保有コストもゼロになるので、銀行は必ずしも貸出を増やさない（ブタ積み）

マネーストック

市中の通貨供給量

信用乗数＝
マネーストック÷ベースマネー

＜資産＞

短期の安全資産
（短期国債、国債
担保貸付など）

リスク資産

長期国債

信用緩和
Credit easing

長期金利、リスクプ
レミアムの低下
→資産効果→景気
刺激、バブル形
成？

リスク資産や長期国債の
購入が売却短期資産を上
回るときは資産が増加→
結果的に準備預金残高増
加→信用緩和＋量的緩和

伝統的金融政策：市場でのオペレーションを通じた短期金利の誘導
非伝統的金融政策：中央銀行のバランスシートを活用

日本銀行BS



日本銀行による金融緩和

41
資料：日本銀行統計をもとに作成
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マネーストックの推移

42出所：日本銀行｢金融経済月報｣より抜粋



短期金利

43出所：日本銀行｢金融経済月報｣より抜粋



長期金利

44出所：日本銀行｢金融経済月報｣より抜粋



金融機関の不動産業向け貸出の推移

45資料：日本銀行資料にもとづき作成



消費者物価指数（対前年比）の推移

46出所：日本銀行「金融経済月報」より抜粋



超金融緩和期における大企業の財務行動

©宮城大学事業構想学部 田邉信之 47

資料：日本経済新聞より抜粋



日本国債の保有者別内訳（2015年3月末速報値）

48



国債 投資家別保有者

49
出所：財務省作成資料より抜粋



国債等の保有者内訳の推移

50出所：日本銀行「資金循環統計 参考資料」より抜粋



金融機関等の国債等保有動向

51出所：日本銀行「資金循環統計 参考資料」より抜粋



長期金利の要因分解

52出所：財務省作成資料より抜粋



長期金利の推移

53

1. 地方創生 ～地方の先行きをどう見るか



バブルへの警告

危機の到来は、あなた方が考えている以上に到来す
るには時間がかかる。

しかし、一旦到来したら、あなた方が考えている以
上に早いスピードで事態は展開する。

ルディガー・ドーンブッシュ（Rudiger Dornbusch 1942 -2002） 54
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４．地方創生
～地方の先行きをどう見るか～



不動産投資の潮流

56

リスク分散（分散投資） リターンの引上げ

投資集中リスク 投資対象の利回り低下

有利な投資機会の発掘

投資機会の発掘

地方への投資、地元企業との連携、成長産業（イ
ンフラ、ヘルスケア、ホテル、物流など）、再開発、
ＰＲＥ、ＣＲＥ、グローバル化

投資機会の減少

金融緩和（低金利、流
動性の上昇

資産運用ニーズの拡大
（ＳＷＦ、年金、機関投資家など）

資本主義の普及、世界的
な資本規制の緩和

リスク資産に対する資産運用ニーズの拡大

日本：大都市、特定用途への不動産投資資金の集中

投資手法の工夫（リスク低減）

共同投資（ファンドを含む）、地元資金の
活用、合築、公的支援



日本企業の長期的な利益率の推移

57
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社会資本ストックの生産性

一人当たり県民所得と就労者一人当たりの社会資本ストックの相関係数の推移

出所：大越俊行「データで見る地方の現状：都道府県別資本の生産効果」（土地総合研究2015年夏号）より抜粋
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都道府県別 資本の限界生産力

出所：大越俊行「データで見る地方の現状：都道府県別資本の生産効果」（土地総合研究2015年夏号）より抜粋
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不動産価格と地域の経済力

出所：荒井俊行「基準地価と県内総生産の関係について」（土地総合研究所2015年10月2日リサーチメモ）より抜粋



Ⅰ.不動産証券化の概論【1】不動産証券化の仕組み仙台・東北圏向けの不動産投資

61©宮城大学事業構想学部 田邉信之

J-REITの投資実績 合計2,069億円

商 業 640億円
オフィス 603億円
住 宅 427億円
物 流 345億円
ホテル 50億円

ほか

私募ファンドの投資実績 推計767億円

総 計 2,836億円

⇒日本全体の投資の約1.3％（ＧＤＰは6％程度）

出所：アセットブレインズ仙台ネットワーク



宮城県の経済産業構造：県内総生産の構成（活動別）

62



宮城県の経済産業構造：地域への波及力の高い産業

63出所：経済産業省資料より抜粋

影響力係数：各産業部門への1単位の需要増加が全産業の資産をどれだけ増加させるかを示す



宮城県の経済産業構造：上場企業本社数

64資料：各種公表資料より作成
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宮城県の経済産業構造：人口100万人当たり上場企業本社数

65資料：各種公表資料より作成
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都市の人口の長期推移

66

順位 1876年（明治9年） 1920年（大正9年） 1970年（昭和45年） 2013年（平成25年）

1 東京（112万人） 東京（217万人） 東京（884万人） 東京（902万人）

2 大阪（36万人） 大阪（125万人） 大阪（298万人） 横浜（370万人）

3 京都（25万人） 神戸（61万人）、 横浜（224万人） 大阪（268万人）

4 名古屋（13万人） 京都（59万人） 名古屋（204万人） 名古屋（227万人）

5 金沢（9.8万人） 名古屋（43万人） 京都（142万人） 札幌（193万人）

6 横浜（9.0万人） 横浜（42万人） 神戸（129万人） 神戸（154万人）

7 広島（8.2万人） 長崎（18万人） 北九州（104万人） 福岡（149万人）

8 神戸（8.0万人） 広島（16万人） 札幌（101万人） 京都（147万人）

9 仙台（6.2万人） 函館（14万人） 川崎（97万人） 川崎（144万人）

10 徳島（5.7万人） 呉（13万人） 福岡（85万人） さいたま（124万人）

11 和歌山（5.5万人） 金沢（13万人） 堺（59万人）、 広島（118万人）

12 富山（5.4万人） 仙台（12万人） 尼崎（55万人） 仙台（107万人）

13 函館（4.5万人） 小樽（11万人） 仙台（55万人）、 北九州（97万人）

14 鹿児島（4.5万人） 鹿児島（10.3万人） 広島（54万人） 千葉（97万人）

15 熊本（4.4万人） 札幌（10.2万人） 東大坂（50万人） 堺（84万人）

16 堺（4.4万人） 福岡（9.5万） 千葉（48万人） 新潟（81万人）

17 福岡（4.3万人） 岡山（9.5万人） 熊本（44万人） 浜松（79万人）

18 新潟（4.1万人） 新潟（9.2万人） 浜松（43万人） 熊本（74万人）

19 長崎（3.8万人） 横須賀（9.0万人） 長崎（42万人） 相模原（72万人）

20 高松（3.8万人） 佐世保（9.0万人） 静岡（42万人） 岡山（71万人）



人口成長と経済成長①

67資料；平田渉『人口成長と経済成長：経済成長理論からのレッスン』（日本銀行金融研究2012年4月）を基に作成

経済成長率＝人口成長率＋一人当たり実質ＧＤＰ成長率（労働生産性）

経済成長理論の基本モデルによる人口成長率の影響
（ソロー（Solow[1956]）、ラムゼイ (Ramsey[1928]、ダイアモンド（Solow[1965]））

①人口成長率の低下は、負の資本希釈化効果により効率労働単位当たりの資本を増加させる。
ただし、将来世代に対して利他主義が働く場合にはこれを相殺する力が働く。

②人口成長率の低下は、マクロ経済成長率を直接押し下げるが、一人当たり実質ＧＤＰ成長率
は 、負の資本希釈化効果により一時的に押し上げられる。その間、自然利子率は低下基調を辿
り、実質賃金は上昇する。

③効率労働単位当たりの資本は、あるところまで増加した後は一定となり、自然利子率の低下も
止まる。長期的には、一人当たり実質ＧＤＰや消費の成長率は、技術進歩率に規定される。

＊ただし、資本希釈化効果が顕現化するには、生産要素市場に摩擦がなく、資源がスムーズに移動し、適切な供給が行われるこ
とが条件となる。

＜自然利子率をゼロにする人口成長率＞
人口成長率が-2％～-3％程度。日本の総人口の成長率のボトム（-1％程度）、生産年齢人口の
成長率のボトム（-2％程度）との比較感からは極めて低い利子率が続くことはありえる。



＜新しい研究成果＞

①海外への投資が開かれると、人口成長率、生産年齢人口の低い国から高い国へと資本が移動
する。この結果、両国の自然利子率は等しくなる。

②人的資本投資を考慮すると、人口成長率の低下は労働の相対的な価値上昇をもたらし、人々
は自発的に教育等への投資を増やす。

③少子高齢化対応で、年金維持のために現役世代の負担を高めることは、労働供給のインセン
ティブを低下させ、一人当たり実質ＧＤＰを下押しする。

人口成長と経済成長②

68

＜インプリケーション＞

人口減少は、労働供給減少の分だけ経済成長率にとってマイナスとなるものの、生産要素市場の
機能強化やイノベーションの停滞を防ぐ工夫を通じて、一人当たり実質ＧＤＰ成長率を高めること
によって、経済成長を維持し高めていくことは可能。

①資本深化による一人当たり実質ＧＤＰ成長率の向上
労働・資本市場の機能を向上させて、生産要素の再配分の適切化を図る

②イノベーションの停滞を防ぐ
国内で技術開発に動員できる労働力は減るものの、人的資本への投資、優秀な技術者の
招聘、企業の海外市場への進出促進等を通じて技術革新の輪を広げる。

資料；平田渉『人口成長と経済成長：経済成長理論からのレッスン』（日本銀行金融研究2012年4月）を基に作成



69

人口成長と経済成長③：経済成長率（国際比較、2000年以降）

日本 米国 英国 欧州 日本 米国 英国 欧州 日本 米国 英国 欧州

出所：前日本銀行総裁 白川方明「経済を考える」（太陽ASGグループ エグゼクティブセミナー）より抜粋。
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人口成長と経済成長④：就業者数と労働生産性への分解

出所：前日本銀行総裁 白川方明「経済を考える」（太陽ASGグループ エグゼクティブセミナー）より抜粋。



地方都市の不動産ファイナンスの環境整備に係る事業①（国交省）：検討委員会

71
出所：国土交通省公表資料より抜粋

＜委 員＞
市川 朋治 株式会社あおぞら銀行 スペシャルティファイナンスグループ 副本部長

市川 三千雄 公益社団法人全国宅地建物取引業協会連合会 専務理事

大類 雄司 株式会社みずほ銀行 証券部 副部長

窪田 昌一郎 株式会社日本政策投資銀行 アセットファイナンス部 部長

白岩 啓孝 三井住友信託銀行株式会社 不動産ファイナンス部 部長

代田 誠 株式会社横浜銀行 ブロック支援部 グループ長

田邉 信之 公立大学法人宮城大学 事業構想学部 教授

内藤 伸浩 一般社団法人不動産証券化協会 専務理事

＜オブザーバー＞
渡辺 公徳 金融庁 総務企画局 市場課資産運用企画室長

清瀬 和彦 国土交通省 土地・建設産業局 不動産業課長

小林 靖 国土交通省 土地・建設産業局 不動産市場整備課長

小林 正典 国土交通省 土地・建設産業局 不動産市場整備課不動産投資市場整備室長

（敬称略）



情熱の重要性
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情熱は、いわゆる霊感を生み出す地盤であり、
そして霊感は学者にとっては決定的なものである。

霊感が与えられるか否かは、いわゆる運次第
の事柄である。

マックス・ヴェーバー
（1864-1920）



・ 本資料は、情報提供を目的として作成されたものであり、特定の商品についての投資の募集・勧誘・営業等を
目的としたものではありません。

・ 本資料の内容には、将来の予想に関する記述が含まれていますが、かかる記述は将来の業績、財務内容、
経営結果等を保証するものではありません。

・ 本資料において提供している情報については、その正確性及び完全性を保証するものではなく、本資料に記
載される情報を更新する責任を負うものではありません。また、予告なしにその内容が変更又は廃止される
場合があります。

・ 本資料の中の意見は、講演者個人のものであり、所属する組織とは関係がありません。

・ 事前の承諾なく、本資料の内容の全部若しくは一部を引用、複製又は転用することを禁止します。
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