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要 旨 

 

 国内景気は、個人消費が底堅く、企業の生産活動も持ち直している。ニッセイ基礎研究所は、2012 年

度実質 GDP 成長率を 2.3％と予想。住宅着工やマンションの新規発売戸数、中古成約件数も引き続き

堅調に推移している。地価は下落傾向を弱め、底値圏にある。 

 東京オフィス市場では、優良ビルで賃料底打ちの兆しが強まっている。大規模ビルの竣工ラッシュはピ

ークを過ぎつつあり、企業の危機管理･省エネニーズの強まりに対応できる新築Aクラスビルは、既存ビ

ルに対して非常に優位な上、賃料の割安感も強いため、下半期から 2013 年上半期にかけての市況回

復をリードするであろう。東京都区部のマンション賃料は、上昇傾向だったファイミリータイプも下落し、

全てのタイプが弱含みで推移している。ホテル稼働率は震災前水準に戻り、大型物流施設は需給が逼

迫、東京では賃料の底打ちも指摘される。 

 2012 年第 2 四半期の東証 REIT 指数は、欧州財政問題の解決期待などから大幅に上昇した前期の反

動もあり下落したが、物件取得額は、2 社の新規上場が大きく寄与してリーマン･ショック前の 2008 年第

1 四半期以来の高水準となった。また、私募ファンドの資金調達環境は改善し、新規組成も増加する中、

大型物件の売買や大型投資案件の借換えもあり、不動産投資市場は堅調に推移している。 

東京都心部のオフィス空室率と賃料（四半期） 
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1. 経済動向と住宅市場 

国内景気は、個人消費が底堅さを維持する中、企業の生産活動も持ち直している。日銀短観の大企

業業況判断 DI は、2012 年第 2 四半期に製造業が前期から 3 ポイント改善の▲1、非製造業が 3 ポイ

ント改善の 8、不動産業が 2 ポイント改善の 5 と改善傾向が続き、先行き指数もともにプラスであっ

た（図表-1）。ニッセイ基礎研究所は、2012 年度の実質 GDP 成長率を 2.3％、2013 年度を 1.3％（消

費税引き上げの影響を加味すると 2.0％）と予想している（図表-2）1。 

新設住宅着工戸数は、2012 年 5 月が 6.9 万戸（年率換算 90.3 万戸）、前年比 9.3％と 4 ヶ月連続

で増加した（図表-3）。特に 5 月は、持家、貸家、分譲とも増加となる中、震災復興の影響で東北被

災 3 県の持家増加率が最大となった。2012 年第 2 四半期の首都圏のマンション新規発売戸数は、4

月 81.7％、5 月▲14.9％、6 月 16.4％と、震災の反動や大手販売戦略の影響で変動が大きいが、契約

率は高水準で推移しており需給は堅調といえる（図表-4）。また、東日本不動産流通機構（レインズ）

がまとめた 2012 年第 2 四半期の首都圏中古マンションの成約件数は 7,653 件、前年比 12.9％と、3

期連続で前年同期を上回った。 
図表－1 大企業の業況判断 DI 
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図表－2 実質 GDP 成長率の動きと予測 
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（出所）内閣府経済社会総合研究所「四半期別ＧＤＰ速報」、ニッセイ基礎研究所（2012年6月11日）

 
                                                  

1 斎藤太郎『2012・2013年度経済見通し～12年1-3月期GDP2次速報後改定』ニッセイ基礎研究所、Weeklyエコノミストレター、2012

年 6 月 11 日 なお、消費税率引き上げの影響については 斎藤太郎『消費税率引上げによる経済への影響試算（2013～2016 年

度）』ニッセイ基礎研究所、Weekly エコノミストレター、2012 年 7 月 13 日 を参照のこと。 

http://www.nli-research.co.jp/report/econo_letter/2012/we120611.html
http://www.nli-research.co.jp/report/econo_letter/2012/we120611.html
http://www.nli-research.co.jp/report/econo_letter/2012/we120713.html
http://www.nli-research.co.jp/report/econo_letter/2012/we120713.html
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図表－3 新設住宅着工戸数の暦年月次比較（全国） 
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図表－4 分譲マンション新規販売戸数の暦年月次比較（首都圏） 
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2. 地価動向 

路線価は公示地価の 8 割程度の水準を目安として評価されるため、2012 年 1 月 1 日時点の路線価

も、4 年連続下落、下落率縮小と地価公示と同様の傾向となっている。国土交通省が四半期毎に公表

する『主要都市の高度利用地地価動向報告（地価 LOOK レポート）』最新版（2012 年 4 月 1 日時点）

や日本不動産研究所が半期毎に公表する市街地価格指数（2012 年 3 月時点）の動きをみても、地価

は依然として下落傾向だが、底値圏にあるといえる。 

野村不動産アーバンネットが調査した 2012 年 7 月 1 日時点の東京圏住宅地価の平均は、前四半期

比▲1.0％と下落率が拡大した。また、東京都心部主要地点の商業地価はほぼ横ばいで推移している

（図表-6）。 
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図表－5 東京圏の住宅地価動向 
（四半期） 
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図表－6 東京都心部の主要商業地価動向 
（四半期） 
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3. 不動産サブセクターの動向 

① オフィス 

東京オフィス市場では、優良ビルで賃料底打ちの兆しが強まっている。三幸エステートとニッセイ

基礎研究所が共同で開発した成約賃料データに基づくオフィスレント･インデックス2をみると、東京

都心 3 区大規模ビル（基準階貸室面積 200 坪以上）では、大きな空室面積を残して新築ビルが相次

いで竣工しているため、2012 年第 1 四半期の空室率は 6.7％と 2 期連続上昇した。しかし、賃料は 3

期ぶりに前期比増加の坪当たり月額 15,081 円となり、前年比でみた下落率も▲2.5％と 5 期連続縮小

している。一方、大型ビル（同 100 坪以上 200 坪未満）は、大規模ビルより空室率が 3 ポイント前

                                                  
2 三幸エステート株式会社『オフィスレント・インデックス』  

http://www.websanko.com/officeinfo/rentIndex/
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後高い上、前年比でみた賃料下落率が 3 期連続で拡大している（図表-7、8、9）。 

東京 23 区での大規模ビルの竣工ラッシュはピークを過ぎつつあり、2014 年以降再び増加が予想さ

れるものの、2013 年の新規供給は大幅に減少する見通しである。また、新築 A クラスビルは、企業

の危機管理･省エネニーズの強まりに的確に対応して既存ビルに対する優位性は圧倒的である上、賃

料の割安感も強いため、下半期から 2013 年上半期にかけての市況回復をリードするであろう。この

ような新築ビルへのテナント移転に伴い発生する二次空室や三次空室が、今後順調に解消されていく

かどうかが東京オフィス市場全体の行方を左右すると思われる。 

図表－7 東京都心部のオフィス空室率と賃料（四半期） 
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図表－8 東京都心部のオフィス規模別賃料の対前年比（四半期） 
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図表－9 東京都心 3 区の規模別空室率（月次） 
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② 賃貸マンション 

2011 年下半期に底打ちの兆しをみせていた東京都区部のマンション賃料は、上昇傾向だったフ

ァイミリータイプも下落し、全てのタイプが弱含みで推移している（図表-10）。一方、大阪の賃

料は上昇傾向が続く。 

外国人や富裕層を主な顧客とする東京都心部の高級賃貸マンション市場は、震災以降は外国人需

要が縮小する一方、不動産会社による新規供給が増加している。2012 年第 2 四半期は賃料、空室

率ともに低下しており、賃料引き下げによる顧客獲得競争が激化していると推測される（図表-11）。 

図表－10 東京都区部のタイプ別マンション賃料 
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図表－11 東京都心部の高級賃貸マンション市場 
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（出所）ケン不動産投資顧問

空室率

 

③ 商業施設・ホテル・物流施設 

商業施設市場に関して、2012 年 6 月の大型小売店販売額（既存店）の動きをみると、主婦など

の女性客や高齢者客が増加して好調だったコンビニエンスストアが台風などの天候要因で 9 ヶ月

ぶりに前年比減少となったほか、百貨店が 2 ヵ月連続、スーパーが 4 ヶ月連続の減少と、第 2 四半

期は弱い動きとなった（図表-12）。 

ホテル市場に関して訪日外国人数の動きをみると、6 月は 68 万 6,600 人と 4 ヶ月連続で前年比

50％超の増加となったほか、2010 年 6 月比でも 1.4％増と震災前水準を初めて上回るなど好調で

あった（図表-13）。また、ホテル客室稼働率は、すでに 4 月から 2010 年の水準にまで回復してお

り（図表-14）、都市別にみると、震災復旧関係者流入による稼働率上昇の反動で、仙台の客室稼働

率は 5月が前年比▲12.6ポイントと 13ヶ月ぶりに下落、6月も▲3.8ポイントとなった（図表-15）。 

シービーアールイー（CBRE）によると、首都圏の大型物流施設空室率は 4 期連続低下して 3.6％

（竣工後 1 年以上の既存物件は 2.6％）、近畿圏は 8.8％（同 0.0％）と需給逼迫が続いており、東

京では賃料が上昇局面に入りつつある（図表-16）。 

図表－12 百貨店･スーパー･コンビニエンスストアの売上高 

▲ 20

▲ 15

▲ 10

▲ 5

0

5

10

15

20

0
8
.1

0
8
.3

0
8
.5

0
8
.7

0
8
.9

0
8
.1

1

0
9
.1

0
9
.3

0
9
.5

0
9
.7

0
9
.9

0
9
.1

1

1
0
.1

1
0
.3

1
0
.5

1
0
.7

1
0
.9

1
0
.1

1

1
1
.1

1
1
.3

1
1
.5

1
1
.7

1
1
.9

1
1
.1

1

1
2
.1

1
2
.3

1
2
.5

百貨店 スーパー コンビニエンスストア

（出所）経済産業省「商業販売統計」

前年同月比（％）

（既存店ベース）

 



 
 
 
 
 
 

 
8｜               ｜不動産投資レポート 2012 年 8 月 1 日｜Copyright ©2012 NLI Research Institute All rights reserved 

図表－13 訪日外国人数 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1,000

0
7
.1

2
0
8
.1

0
8
.2

0
8
.3

0
8
.4

0
8
.5

0
8
.6

0
8
.7

0
8
.8

0
8
.9

0
8
.1

0
0
8
.1

1
0
8
.1

2
0
9
.1

0
9
.2

0
9
.3

0
9
.4

0
9
.5

0
9
.6

0
9
.7

0
9
.8

0
9
.9

0
9
.1

0
0
9
.1

1
0
9
.1

2
1
0
.1

1
0
.2

1
0
.3

1
0
.4

1
0
.5

1
0
.6

1
0
.7

1
0
.8

1
0
.9

1
0
.1

0
1
0
.1

1
1
0
.1

2
1
1
.1

1
1
.2

1
1
.3

1
1
.4

1
1
.5

1
1
.6

1
1
.7

1
1
.8

1
1
.9

1
1
.1

0
1
1
.1

1
1
1
.1

2
1
2
.1

1
2
.2

1
2
.3

1
2
.4

1
2
.5

1
2
.6

（出所）日本政府観光局（JNTO）

（千人）

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

月間訪日外客数 前年同月比（右目盛り）

 

図表－14 ホテル客室稼働率の暦年月次比較（全国） 
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図表－15 主要都市別のホテル客室稼働率 
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図表－16 大型マルチテナント型物流施設の空室率 
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4. J -REIT（不動産投信）･不動産投資市場 

2012 年第 2 四半期の東証 REIT 指数は、欧州財政問題の解決期待などから大幅に上昇した前期の

反動もあり▲3.3％下落した。業種別ではオフィスが▲4.5％、住宅が▲1.5％、商業･物流等が▲1.4％

と全てのセクターが下落した（図表-17）。4 月にケネディクス･レジデンシャル投資法人（住宅）が、

6 月にアクティビア･プロパティーズ投資法人（商業･オフィス）が４年半ぶりに上場し、投資法人同

士の合併で減少してきた上場銘柄数は 33 社から 35 社に増加した。J-REIT による第 2 四半期の物件

取得額は、2 社の新規上場が大きく寄与して 2,873 億円となり、リーマン･ショック前の 2008 年第 1

四半期以来の高い水準となった（図表-18）。 

また、今年 3 月より J-REIT 市場の課題を幅広く取り上げて議論し、2013 年度の制度改正に向け

て検討を進めてきた「投資信託・投資法人法制の見直しに関する WG」は、7 月に中間論点整理を発

表した。自己投資口の取得解禁や無償減資制度の導入など、J-REIT の資金調達･資本政策手段の多

様化や投資家の信頼向上に向けたガバナンス強化に関する方向性が明示されたことで、今後の制度改

正や市場活性化への期待が高まっている（図表-19）。 

私募ファンドの資金調達環境は改善して新規組成も増加する中、大型物件の売買や大型投資案件の

借換えもあり、不動産投資市場は堅調に推移している（図表 20､21）。 
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（出所）東京証券取引所
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(出所）開示資料をもとにニッセイ基礎研究所が作成

改正ポイント 具体的内容

資金調達手段の多様化を含めた財務基盤の
安定性向上

○投資主割当増資（ライツ・オファリング）
○無償減資
○自己投資口の取得解禁
○簡易合併要件の見直し

投資家の信頼を高める運営・取引の透明性
確保

○利害関係者との一定規模以上の物件に係る取引の監視
○鑑定評価額の算出根拠に係る詳細な情報開示
○インサイダー取引規制の適用

その他の施策
○海外不動産取得促進のための過半数議決権保有制限の見直し
○投資口発行指止請求制度の導入

（出所）金融審議会「投資信託・投資法人法制の見直しに関するワーキング・グループ」中間論点整理より作成

図表－17 東証 REIT 指数（配当除き）の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表－18 J-REIT の物件取得・売却動向 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
図表－19 J-REIT 制度の改正ポイント 
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図表－20 投資用不動産の売買件数 
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図表－21 最近の不動産投資事例 

・ﾆﾁﾋﾞﾙが、港区の「NBC芝橋ﾋﾞﾙ」をﾔｴｯｸｽに売却し、浜松町の「NBC荏原ﾋﾞﾙ」を荏原電機工業販売から取得して資産を入れ替え

･相鉄ｲﾝ開発が、江東区の「東陽町ﾋﾞｽﾀﾎﾃﾙ」を十数億円で取得。改修後「相鉄ﾌﾚｯｻｲﾝ」として開業予定

・谷岡緑化（苫小牧市）が、港区北青山の「ｺﾔﾉﾋﾞﾙ（築44年･延床700㎡）」をﾘﾌﾟﾛから取得。長期運用する方針

・大嘉産業（大阪市）が、大阪氏西区のｵﾌｨｽﾋﾞﾙ「ｻﾝﾛｯｸﾋﾞﾙ（築）」をSPCから取得。本社ﾋﾞﾙとして利用し、残りの床を賃貸する方針

・S-REITのSaizenが、札幌市の賃貸ﾏﾝｼｮﾝ「ﾋﾞﾌﾞﾚｽ月寒中央ｽﾃｰｼｮﾝ（築5年・70戸）」を5.3億円で取得

・日本病院会が、千代田区三番町の空ﾋﾞﾙ「ﾛｰﾔﾙ三番町ﾋﾞﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ（築25年･延床3,300㎡）」をｲｴﾛｰﾊｯﾄから22億円で取得、本部移転予定

・岩渕薬品（佐倉市）が、千葉市中央区の「千葉新田町第一生命ﾋﾞﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ（築14年・延床1万㎡）」を第一生命から取得。賃貸運用の方針

・ﾋｭｰﾘｯｸが、銀座のｵﾌｨｽﾋﾞﾙ「ﾘｸﾙｰﾄｱﾈｯｸｽ1ﾋﾞﾙ（築26年･延床3700㎡）」をﾘｸﾙｰﾄから取得。銀座で保有する業務・商業ﾋﾞﾙは9棟に

・ｻﾝﾌﾛﾝﾃｨｱ不動産が、千代田区九段北のｵﾌｨｽﾋﾞﾙ「九段ﾆｭｰｾﾝﾄﾗﾙ（築26年・延床2,000㎡」を取得

・東京電力が、売却する不動産のﾘｽﾄを公表。12年度売却予定は事業用地や福利厚生施設のほかｵﾌｨｽﾋﾞﾙやﾎﾃﾙなど959件

・ﾌｫｰｶｽｷｬﾋﾟﾀﾙﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄが、物件追加型ﾌｧﾝﾄﾞを組成。川崎市の賃貸ﾏﾝｼｮﾝ「ｼﾞｮｲﾃﾙ武蔵小杉」を燦ｷｬﾋﾟﾀﾙﾏﾈｰｼﾞﾒﾝﾄから取得

･ｹﾈﾃﾞｨｸｽが、「新生銀行旧本店ﾋﾞﾙ（築19年）」の入札で510億円をつけ、優先交渉権を獲得

･医療法人相生会（福岡）が、人工島ｱｲﾗﾝﾄﾞｼﾃｨの2区画2.7万㎡を博多港開発から32億円で取得。病院や研究施設を計画

・大和ﾘｱﾙ･ｴｽﾃｰﾄ･ｱｾｯﾄ･ﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄが運用するﾌｧﾝﾄﾞが、「ﾚｶﾞｰﾛ銀座ｲｰｽﾄⅠ､Ⅲ」をｹﾈﾃﾞｨｯｸｽから取得

・鎌倉在住の個人ほかが、ﾘｵHDのｱﾚﾝｼﾞで小田原の商業施設「山崎商事ﾋﾞﾙ（築41年･延床5500㎡）」を個人と山崎商事から取得。賃貸運用の方

・ﾘｿﾞｰﾄﾄﾗｽﾄ子会社が、中区新栄のｵﾌｨｽﾋﾞﾙ「名古屋ｾﾝﾀｰｽﾃｰｼﾞ（築3年・延床4千㎡）」をﾗﾝﾄﾞから11億円で取得

･OHﾘｱﾙｴｽﾃｰﾄ･ﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄが、茨城県の「水戸南町第一生命ﾋﾞﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ（築20年）」を第一生命保険から取得

・積水ﾊｳｽが、渋谷区の商業ﾋﾞﾙ「ｾﾞｽﾄｷｬﾝﾃｨｰﾅ恵比寿（築14年・延床1千㎡）」をSPCから取得

･東京ﾃｱﾄﾙが、ﾎﾃﾙ西洋銀座などが入居する「銀座ﾃｱﾄﾙﾋﾞﾙ（築25年・延床1.9万㎡）」を国内事業法人に179億円で売却

・野村不動産が、中央区日本橋茅場町の「千葉ﾋﾞﾙ（築41年･延床4千㎡）」を千益不動産などから取得。PMOｼﾘｰｽﾞへの建て替えを検討

・ﾕﾆﾊﾟﾙｽ（電気機器ﾒｰｶｰ）が、中央区日本橋久松町で入居中の「久松町ﾋﾞﾙ」をﾖｼﾓﾄから5.9億円で取得。自社ﾋﾞﾙとして使用する

・品川在住の個人ほかが、ﾘｵHDのｱﾚﾝｼﾞで中央区八丁堀の複合ﾋﾞﾙ「ﾔﾏｸﾞﾁﾋﾞﾙ（築20年･延床440㎡）」をﾔﾏｸﾞﾁから取得。賃貸運用の方針

・ﾔﾏﾄHDが、「富士火災銀座ﾋﾞﾙ（築38年・延床8千㎡）」を富士ﾌｧｼﾘﾃｨﾋﾞﾙﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄから60億円で取得。ｸﾞﾙｰﾌﾟ本社機能を集約する方針

・新星和不動産が、港区新橋ほかの賃貸ｵﾌｨｽﾋﾞﾙ9棟を日本生命保険から取得。引き続き賃貸運用する方針

・大和ﾊｳｽ工業が、「新宿ﾘﾌﾟﾛｱﾙﾌｧﾋﾞﾙ（築37年･延床4,400㎡）」を菱重ｴｽﾃｰﾄから取得。分譲ﾏﾝｼｮﾝに建替える方針

・全日本たばこ販売ｾﾝﾀｰが、港区の「芝SIAﾋﾞﾙ（築15年・延床5,300㎡）」を取得。自社ﾋﾞﾙを売却して本社を移転

・ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ（名古屋市）が、港区南青山の店舗・事務所ﾋﾞﾙ「共同ﾋﾞﾙ（築40年･延床1,100㎡）」をﾃﾝﾜｽから取得

2012年4月～年6月分（J-REITの取引、ﾏﾝｼｮﾝ用地取得除く）

（注）網掛けは取引に外資系企業･ﾌｧﾝﾄﾞが関与したもの。

・ｱﾝｼﾞｪﾛ･ｺﾞｰﾄﾞﾝ（米）がｼﾝﾌﾟﾚｸｽと共同で、港区の商業ﾋﾞﾙ「青山ﾍﾞﾙｺﾓﾝｽﾞ（築36年）」を第一生命保険から取得

・大和ﾊｳｽ工業が、大田区城南島の土地1.6万㎡（準工業地域）を東京都港湾局から87億円で取得。

・ﾄｰｾｲが、渋谷区恵比寿の賃貸ﾏﾝｼｮﾝ「ｳﾞｪﾙﾐﾄﾞｰﾙ恵比寿（築20年）」を個人に売却

・ﾋｭｰﾘｯｸが、渋谷の「山下ﾋﾞﾙ（築38年･延床130㎡）」をｶﾈﾜ通商から取得。ﾋｭｰﾘｯｸ渋谷ﾋﾞﾙに隣接するが単体で建て替え方針

（出所）日経BP社「日経不動産マーケット情報」等を基にニッセイ基礎研究所が作成。その後の変更（中止や撤退含む）は反映していない。

・MGPA（豪）が、CMBSの裏付け資産となっていた渋谷区の「ｲﾄｰﾋﾟｱ富ヶ谷ﾋﾞﾙ」などｵﾌｨｽﾋﾞﾙ8棟を約120億円で取得

・ｺﾞｰﾙﾄﾞﾏﾝ･ｻｯｸｽ（米）が、4年ぶりに日本での不動産投資再開。私募REITで投資額は300億円で12/8運用ｽﾀｰﾄ、2年以内に1000億円規模へ

・豪REITのAstro Japanが、05年に取得した港区の「芝大門116ﾋﾞﾙ」を8億円超で売却。売却益は5％弱

・IPC（新）が、神奈川県大磯町の日本綜合地所の開発用地9,000㎡を取得。日本で6番目となる分譲ﾏﾝｼｮﾝを計画

・日本ｻﾑｽﾝが、赤坂8丁目の土地820㎡を坂入産業から取得。用途不明

・ﾌﾞﾗｯｸｽﾄｰﾝ（米）が、大阪南港の物流施設「GREEN CUBE（築5年･延床4.2万㎡）」を50億円台半ばで取得

･ｼﾞｮｲﾝﾄ・ｺｰﾎﾟﾚｰｼｮﾝのｽﾎﾟﾝｻｰが、ﾚﾉからPE投資会社のTPG（米）とｻｳﾞｨﾙｽﾞ･ｸﾞﾙｰﾌﾟ（英）に変わった

・ﾗｻｰﾙｲﾝﾍﾞｽﾄﾒﾝﾄﾏﾈｰｼﾞﾒﾝﾄ（米）が、ｹﾈﾃﾞｨｸｽREITと共同で、「千里ﾗｲﾌｾﾝﾀｰﾋﾞﾙ」をｺﾞｰﾙﾄﾞﾏﾝ･ｻｯｸｽから事実上取得

・ﾘｻ･ﾊﾟｰﾄﾅｰｽﾞが、石川県加賀温泉郷の「ﾎﾃﾙｱﾛｰﾚ（築15年）」を川嶋（浜松市）に売却。川嶋は建物部分を運営会社に転売

・日本GEが、大阪市の賃貸ﾏﾝｼｮﾝ「四ツ橋ﾌﾟﾗｲﾏﾘｰﾜﾝ（築4年･54戸）」を三和殖産から取得。賃貸運用の方針

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（ご注意）本稿記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。

また、本稿は情報提供が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものでもありません。 


