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要 旨 

 

 消費税増税後の消費は、前回増税時を上回る落ち込みとなった。しかし、すでに回復の兆しが現れて

おり、雇用の堅調さなどから景気は回復基調が続くと考えられる。建設業の人手不足はバブル崩壊後

最も厳しい状況にあり、今後、建築コストの上昇がマンション価格などへと転嫁が進む可能性が高い。 

 住宅着工は消費税増税後の反動減が続いており、特に持家と分譲マンションの減少が顕著となってい

る。住宅・土地統計調査によると、2013年の日本の空き家数は820万戸、空き家率は13.5％に達した。

人口減少と少子化が進む中で、住宅の空き家問題は今後、深刻化すると考えられる。 

 オフィス市場は需要の強さから空室率の低下が進んでいる。東京では活発な拡張・移転により、オフィ

ス需給のミスマッチの解消が進んでおり、今年後半は新規供給の少なさもあり、賃料上昇が期待できる

と考えている。新たに公表された「オフィスプライス・インデックス」によると、東京都心部 A クラスビルの

坪単価は前年比で 10.7％の上昇、2011 年第 3四半期比では 70.9％の大幅な上昇となっている。 

 マンション賃料は東京や仙台などで上昇傾向が続いている。訪日外国人旅客者数は前年比で 26％の

大幅な増加となり、ホテルの高稼働率を下支えしている。夏期は日本人の宿泊者数も大きく伸びるため、

ホテル客室の逼迫感が高まると考えられる。 

 東証 REIT 指数は、期中を通じて堅調に推移した。外国人投資家が大幅な買い越しに転じており、海外

マネーの流入が 5 月以降の上昇を牽引した。年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）による JREIT

投資の開始を契機に、投資家の多様化と裾野の広がりに期待が高まっている。 

東京都心 5区大規模ビル空室率 
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1. 経済動向  

2014 年 4月 1日の消費税増税に伴う駆け込み需要の反動により、4 月以降は消費を中心に大幅な

落ち込みが見られた。消費の落ち込みは前回の増税時（1997年）と比べても大きく（図表－1）、景

況感も大幅に低下した。しかし、すでに消費に持ち直しの動きがみられることや（図表－2）、雇用

の改善などから、政府は 7月の月例経済報告で景気の基調判断を 6ヶ月ぶりに引き上げた。ニッセイ

基礎研究所では 2014年 4－6月期の実質 GDP成長率見通しを年率▲5.1％から▲5.6％へと引き下げ

る一方、7－9 月期は年率+2.2％から+2.4％へと引き上げ、7－9 月期に景気は再びプラス成長に復帰

するとともに、景気の回復基調は維持されると考えている（図表－3）1。 

6 月 24 日に安倍政権は、現在の経済の好循環をさらに進めることを目的に「日本再興戦略（改訂

2014）」と「経済財政運営と改革の基本方針 2014」（骨太の方針）を閣議決定した（図表－4）。特

に骨太の方針では、人口急減・超高齢化を抑制するための改革が盛り込まれ、50 年後に 1 億人程度

の安定した人口構造を保持することを目指すという新たな目標を設定した23。 

 

図表－1 消費税増税前後の消費総合指数の動き 

（前回と今回の比較） 
図表－2 消費者態度指数 
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図表－3 実質 GDP成長率見通し（四半期） 図表－4 骨太の方針 2014 のポイント 
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内容

◆50年後に1億人程度の安定した人口構造の保持を目指す
◆絶え間ないイノベーション、高付加価値な財・サービスの創出
◆性別・年齢に関わらず活躍できる社会、制度・仕組みの構築

◆個性を活かした地域戦略、地域における「集約・活性化」

①消費税増税反動減対策 ◆需要の継続的拡大・成長戦略を更に推進

②成長戦略の強化･進化

◆新たなチャレンジを促し、イノベーションを活性化
　女性をはじめ全ての人々の活躍・室の高い人材育成
　法人税改革など「世界で一番ビジネスがしやすい環境」整備

　政労使連携した雇用･賃金など諸制度の検討
　成長戦略の全国への浸透

③制度・システム改革の実施
◆子どもへの資源配分を大胆に拡充・少子化対策を充実
◆地方の行政サービス提供のあり方、政策手段の大胆な見直し
◆地域活力維持・東京一極集中傾向歯止め、少子化と人口減少克服

④経済再生・財政健全化

◆財政規律を堅持
◆国・地方の基礎的財政収支の改善

（15年度までに10年度比で赤字の対GDP比を半減、20年度までに黒字化、そ
の後、債務残高対GDP比の安定的な引き下げを目指す）
◆経済成長を通じた税収増加等の実現、聖域なき歳出削減

望ましい未来像に向けた道筋

今後の

課題

項目

（出所）内閣府「経済財政運営と改革の基本方針2014」  

 

                                                   
1 斎藤太郎「2014～2016 年度経済見通し～14 年 1-3 月期 GDP2 次速報後改定」Weeｋｌｙエコノミスト･レター2014.6.9 
2 国立社会保障・人口問題研究所の 2012 年 1月時点の推計では、日本の人口は 2060 年に 8,674 万人まで減少すると予測

されている。なお、2014 年 1 月 1 日時点の日本の人口は 1 億 2,844 万人である（住民基本台帳に基づく人口より）。 
3 5 月 8 日に公表された日本創成会議・人口減少検討問題検討分科会による提言「ストップ少子化・地方元気戦略」で、2010

～40 年に若年女性（20～39 歳の女性）の人口が半分以下になる自治体は全体の 49.8％に達し、「このままでは、多くの地

域は将来消滅するおそれがある」と警告を発したことをきっかけに、地方の人口減少問題が大きくクローズアップされた。 

http://www.nli-research.co.jp/report/econo_letter/2014/we140609.html
http://www.ipss.go.jp/syoushika/tohkei/newest04/sh2401top.html
http://www.policycouncil.jp/
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2. 人手不足の進展と建築コストの上昇 

6月の有効求人倍率は 1.1倍、完全失業率は 3.7％となり、リーマンショック前の好況期間（2006

～08年）での雇用が最も逼迫した水準まで改善が進んできた（図表－5）。経済が回復し人手不足が

進む中で、賃金の上昇も明らかになっている。毎月勤労統計によると、今年 3月以降、現金給与総額

は 3ヶ月連続で大幅な上昇が続いている（図表－6）。特にパートは 5ヶ月連続の上昇だった。 

人手不足は、東日本大震災の復興需要や 2020年東京オリンピックなどの公共事業に加え、景気の

回復や消費税増税前の住宅需要の増加などから、建設業でも顕著に進んでいる。建設労働需給調査か

ら建設業の労働者過不足率をみると、6月には季節調整値で 1.9％の不足と、3月の 3.3％の不足から

多少は緩和したが、バブル崩壊後で最も厳しい人手不足の状況が続いている（図表－7）。 

人手不足や賃金の上昇傾向に応じて建設コストも上昇が続いている。建築工事原価（2005年を 100

とした指数）は 2013年から上昇速度が増しており、東京の事務所では、2013年 1月の 100.9から、

2014年 6月には 109.8へと急上昇している（図表－8）。こうした人手不足や建築コストの上昇は、

今後、マンション価格などへ転嫁が進む可能性が高い。 

 

図表－5 完全失業率と有効求人倍率 図表－6 現金給与総額上昇率（前年比） 
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図表－7 建設技能労働者過不足率（季節調整値） 図表－8 建設工事原価指数（東京、2005 年＝100） 
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3. 住宅市場  

住宅着工は消費税増税前の駆け込み需要の反動減が続いている。年間換算戸数は最近のピークだっ

た 2013年 12月の 105万戸から、6月には 89万戸へと▲16.3％の減少となった（図表－9）。特に、

持家と分譲マンションの減少が著しく、持家は前年比▲19.0％の減少、分譲マンションは▲24.5％の

大幅減少だった（図表－10）。一方、貸家は増加率が低下してきたが+1.8％と 16 ヶ月連続で上昇を

維持しており、分譲戸建ては▲1.4％と前年同程度の水準が続いている。 

首都圏の分譲マンション新規販売戸数も昨年と比べ大幅に減少している。消費税増税前の駆け込み

需要のため 2013 年 7－9 月には前年比+52.6％の増加だったが、今年に入ると反動から減少に転じ、

4－6月は前年比▲26.3％の減少だった（図表－11）。中古マンションの成約件数も 2012年 3月から

続いてきた大幅な増加から、6月は前年比▲10.7％の減少へと 3ヶ月連続の減少となった。一方、中

古マンションの在庫は 17ヶ月連続で減少しており、価格も 18ヶ月連続の上昇となった（図表－12）。

ただし、全国の状況を東京カンテイの「中古マンション価格天気図」からみると、価格が上昇傾向の

「晴」の都道府県数は 3月の 23から 6月は 12へ激減しており、4月以降、価格は下落傾向に転じて

いるという。 

 

図表－9 新設住宅着工戸数（全国）の 
季節調整済み年率換算値 

図表－10 新設住宅着工戸数変化率 
（利用関係別前年比、全国） 
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図表－11 首都圏 分譲マンション新規販売戸数 図表－12 首都圏 中古マンション成約件数・価格 
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7月 29日に住宅・土地統計調査（2013年）の速報値が公表され、5年ぶりに日本の住宅の空き家

率が明らかとなった。それによると、2013年の日本の住宅総数は 6,063万戸、空き家数は 820万戸

で、空き家率は 2008年の 13.1％から 13.5％へと上昇した（図表－13）。空き家数は過去最多となっ

たが、空き家の増加率は 5年間で+8.3％と、1963年以降で初めて 10％を下回った。前回調査がリー

マンショック直後の 2008年 10月であり、その後に住宅着工戸数が急減したことなどが、空き家率の

抑制に働いたと思われる。主要都市では、都区部や千葉市、仙台市、福岡市などで空き家率の低下が

みられた。特に仙台市では震災復興後の居住者の増加などから 2008年の 15.3％から 10.0％へと大幅

な改善となった（図表－14）。しかし、今後は、人口減少と少子化が進む中で、空き家の増加問題は

より深刻化すると考えられる。 

 

図表－13 日本の住宅数と空き家率 図表－14 主要都市別の空き家率 
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4. 地価動向  

地価の上昇は大都市圏から地方圏へと波及している。地価 LOOKレポートによると、2014年第 1

四半期（1/1－4/1）に、調査対象となった主要都市高度利用地の 79％で地価が上昇した。2013 年第

4 四半期と比べ、東京圏、名古屋圏、大阪圏では上昇地点数の増加が頭打ちとなったが、地方圏では

上昇地点が 66％から 69％へとわずかながら増加が続いている（図表－15）。 

7月 1日に国税庁から発表された 2014年路線価によると、各県の標準宅地の平均変動率が上昇し

たのは 8都府県（昨年は 2）、横ばいは 1件（同 1）、下落は 38道府県（同 45）と地価の下げ止ま

りが進んでいる。今年の路線価をみると、地価の平均変化率と人口増加率との相関が強く、人口増加

率が高いほど地価の上昇が高い（図表－16）。人口減少下で路線価が上昇したのは 3府県で、このう

ち福島県と千葉県は東日本大震災後の大幅な地価下落からの回復によるものと考えられる。 

野村アーバンネットによると、2014 年 7 月 1 日時点の首都圏住宅地地価の前期比変動率は 0.1％

の上昇となった（図表－17）。最も上昇率が高いのは都区部（+0.7％の上昇）で 5期連続の上昇とな

った。一方、千葉県では▲1.2％の下落で 3 期連続の下落だった。なお、大阪圏では 4 期ぶりに下落

から上昇に転じた（+1.0％、なお 4期前は+0.0％）。 

 



 

 

 

 

 

 

 

6｜               ｜不動産投資レポート 2014年 8月 1 日｜Copyright ©2014 NLI Research Institute All rights reserved 

図表－15 都市圏別・高度利用地の地価上昇・下落地区構成比  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

4Q
07

1Q
08

2Q
08

3Q
08

4Q
08

1Q
09

2Q
09

3Q
09

4Q
09

1Q
10

2Q
10

3Q
10

4Q
10

1Q
11

2Q
11

3Q
11

4Q
11

1Q
12

2Q
12

3Q
12

4Q
12

1Q
13

2Q
13

3Q
13

4Q
13

1Q
14

（出所）国交省「地価Lookﾚﾎﾟ ﾄー」

東京圏

-12%以下

-12%～-9%

-9%～-6%

-6%～-3%

-3%～0%

0%

0%～+3%

+3%～+6%

+6%以上

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

4Q
07

1Q
08

2Q
08

3Q
08

4Q
08

1Q
09

2Q
09

3Q
09

4Q
09

1Q
10

2Q
10

3Q
10

4Q
10

1Q
11

2Q
11

3Q
11

4Q
11

1Q
12

2Q
12

3Q
12

4Q
12

1Q
13

2Q
13

3Q
13

4Q
13

1Q
14

（出所）国交省「地価Lookﾚﾎﾟ ﾄー」

大阪圏

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

4Q
07

1Q
08

2Q
08

3Q
08

4Q
08

1Q
09

2Q
09

3Q
09

4Q
09

1Q
10

2Q
10

3Q
10

4Q
10

1Q
11

2Q
11

3Q
11

4Q
11

1Q
12

2Q
12

3Q
12

4Q
12

1Q
13

2Q
13

3Q
13

4Q
13

1Q
14

（出所）国交省「地価Lookﾚﾎﾟ ﾄー」

名古屋圏

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

4Q
07

1Q
08

2Q
08

3Q
08

4Q
08

1Q
09

2Q
09

3Q
09

4Q
09

1Q
10

2Q
10

3Q
10

4Q
10

1Q
11

2Q
11

3Q
11

4Q
11

1Q
12

2Q
12

3Q
12

4Q
12

1Q
13

2Q
13

3Q
13

4Q
13

1Q
14

（出所）国交省「地価Lookﾚﾎﾟ ﾄー」

地方圏

 

 

図表－16 路線価変化率と人口増加率 図表－17 東京圏住宅地の地価動向 
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5. 不動産サブセクターの動向 

① オフィス  

6月に竣工した虎ノ門ヒルズ森タワーがほぼ満室で竣工するなど、東京を含めた主要都市のオフィ

ス市場は力強い需要に支えられ、空室率の低下傾向が続いている（図表－18）。特に東京都心の大規

模ビルでは空室率が急速に低下している。渋谷区ではすでに 1.55％とほぼ空室がない状態となってお

り、新宿区でも 2年前の 12％台後半から 4.45％へと大幅に改善している（図表－19）。 

最近の空室率の低下は、オフィス需要の強さによってもたらされている。三鬼商事によると、2014

年初めからの半年間で、賃貸可能面積は約 4万坪増加したが、入居面積（賃貸面積）は約 10万坪の
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増加となり、大幅な需要超過が続いている（図表－20）。 

三幸エステートによると、東京都心 A クラスビル4でも引き続き空室率の下落がみられる一方で、

成約賃料（オフィスレント・インデックス）は▲3.3％の下落となった。A クラスビルの供給の多さ

から、空室率（5.3％）は大規模ビル（4.8％）と比べても高く、需給の逼迫感の欠如が賃料の継続的

な上昇につながっていない理由の一つと考えられる（図表－21）。現時点では、Aクラスビルと大規

模ビル以下の成約賃料格差が拡大したままであることや（図表－22）、前年比変化率で示される賃料

サイクルの一部がマイナスに転じるなど、需給改善がなかなか成約賃料に反映されない状況が続いて

いる（図表－23）。 

ただし、現在、オフィスの館内増床や拡張移転に加え、グループ企業のビル統合やフロア集約移転、

建替え移転などが非常に活発で、リーマンショック以降に発生した需給のミスマッチの解消が、大規

模ビルを中心に急速に進んでいる。今年は新規供給が限定的であることからも、今年後半にかけて賃

料の上昇が期待できると考えている。 

 

図表－18 主要都市の空室率の推移（月次） 図表－19 東京都心 5 区大規模ビル空室率 
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図表－20 東京ビジネス地区（都心 5区）オフィスビルの
賃貸可能面積・賃貸面積・空室面積増分（対前年） 
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4 A クラスビルの定義は、図表-21 脚注および、三幸エステート「オフィスレントデータ 2014」ｐ34 を参照のこと。 

http://www.sanko-e.co.jp/download_file/view/1731/570
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図表－22 オフィスレント・インデックス  

（都心 Aクラスビルと大規模ビル） 
図表－23 オフィスレント・インデックス 

（都心 3区前年比変化率） 
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森ビルによると、2014 年の東京都区部大規模オフィスビルの供給は 88 万㎡と、98 年以降の平均

（106万㎡）を 2年連続で下回る（図表－24）。2015年以降は 4年連続で供給が 100万㎡を上回り、

比較的高水準の供給が続くことから供給圧力がしだいに高まることが予想される。 

7月 29日に大和不動産鑑定所が、都心部 Aクラスビルの床単価を査定したオフィスプライス・イ

ンデックスを初めて公表した5（図表－25）。上で見てきたオフィスレント・インデックス（成約賃

料指数）を査定の基準賃料としているため、市場の動きを敏感に反映した指数になっていると考えら

れる。オフィスプライス・インデックスによると、2014年第 2四半期の東京都心 Aクラスビルの価

格は坪当り 671万円（前年比+10.6％の上昇）であった。最近の Aクラスビル価格単価の底値である

2011年第 3四半期と比べると+70.9％の大幅な上昇となっている。 

 

図表－24 東京都区部大規模オフィスビル供給量 図表－25 オフィスプライス・インデックス 
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② 賃貸マンション  

賃貸マンションの賃料は回復基調を強めている。東京 23 区のマンション賃料は直近のボトムだっ

た 2011年第 3四半期から 2014年第 1四半期までに 6.3％の上昇となった。賃料上昇は他の主要都市

                                                   
5 詳しくは大和不動産鑑定株式会社のHPを参照のこと。Aクラスビルの定義は三幸エステート・ニッセイ基礎研究所「オフィス

レント･インデックス」に準じている。 

http://daiwakantei.co.jp/
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でも見られ、特に仙台では震災後に 2割を上回る賃料上昇となっている（図表－26）。 

高級賃貸マンションでは需給の大幅な改善が続いている。2014 年第 2 四半期の賃料上昇率は前年

比+8.1％で、本格的な賃料上昇期に入ったと考えられる（図表－27）。高級賃貸マンションの需給逼

迫に伴い、サービスアパートメントでも絶好調が続いている。サービスアパートメントに関しては、

国家戦略特区で規制緩和が進められており、区域内では旅館業法の適用が除外され、賃貸期間がこれ

までの 1ヶ月以上から 7日～10日以上へと大幅に縮小されることになった。2020年の東京オリンピ

ック開催に向けて、外国人向けの宿泊施設の不足が懸念されるなかで、今後、政令に適合した賃貸物

件が多数、サービスアパートメントとして提供されることが期待される。 

 

図表－26 主要都市のマンション賃料指数 
（2009 年第 1 四半期=100） 

図表－27 高級賃貸マンションの賃料と空室率 
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③ 商業施設・ホテル・物流施設  

2014年 4－6月の小売業販売額は前年比▲1.8％の減少で、消費税増税前（1－3月）の+6.6％の増

加から大きく低下した。月次では、3月の前年比+11.0％から 4月は▲4.3％と減少したが、5月は▲

0.4％、6月は▲0.6％と、4月にみられた大幅な落ち込みは解消に向かっている。 

業態別にみると、消費税増税前の駆込み需要による販売増が大きいほど反動減は大きかった。4－6

月の販売額（既存店）は、百貨店が前年比▲4.7％の減少（1－3月は+11.0％）、スーパーが▲2.4％

の減少（同+3.3％）に対し、コンビニは+0.4％（同+1.2％）とプラスが続いている（図表－28）。商

品別でも、同様の傾向がみられるが、高額商品でも落ち込みは解消に向かっている。日本百貨店協会

によると、美術品・宝飾・貴金属の売上高は消費税増税前の 3月に前年比+113.7％と急増した後、反

動減で 4月は▲38.9％となったが、5月▲23.2％、6月▲10.8％と減少幅は大幅に縮小しつつある。 

東京の主要商業エリアの募集賃料は、銀座で回復傾向が継続する一方、低下が続いてきた新宿や渋

谷でも消費税増税前の駆け込み需要の活況の中、2014 年 Q1 期には前期比+9％程度の大幅な上昇が

見られた（図表－29）。 
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図表－28 百貨店･スーパー･コンビニエンスストアの売
上高（既存店、前年比） 

図表－29 東京・主要商業エリアの募集賃料 
（全フロア平均） 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

07
.1

2

08
.4

08
.8

08
.1

2

09
.4

09
.8

09
.1

2

10
.4

10
.8

10
.1

2

11
.4

11
.8

11
.1

2

12
.4

12
.8

12
.1

2

13
.4

13
.8

13
.1

2

14
.4

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）

 

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

4Q
09

1Q
10

2Q
10

3Q
10

4Q
10

1Q
11

2Q
11

3Q
11

4Q
11

1Q
12

2Q
12

3Q
12

4Q
12

1Q
13

2Q
13

3Q
13

4Q
13

1Q
14

銀座 表参道 新宿 渋谷 池袋

全フロア平均募集賃料（円/月坪）

（出所）アトラクターズ･ラボとビーエーシ･アーバンプロジェクトが提供するデータを基に日経不動産マーケット情報が作成  

 

2014年 3月以降、訪日外国人旅客者数（以下、訪日外客数）は 4ヶ月連続で 100万人を上回った

（図表－30）。特に 4月の訪日外客数は 123万人で、日本人の出国者数（119万人）を 1970年 9月

以来、44年ぶりに上回った。今年前半（1－6月）の訪日外客数は 626万人（前年比+26.4％の増加）

で、韓国（前年比▲3.3％の減少）を除き、主要国・地域全てで大幅な増加となった。例えば、中国

からは前年比+88.2％、タイからは+63.8％、フィリピンが+62.9％、マレーシアが+62.5％だった。国

際線や LCCの発着枠数の増加、東南アジア各国へのビザ免除・発給要件の緩和に加え6、様々な訪日

プロモーション活動も増加に貢献したようだ。 

訪日外客数の増加に伴い、国内ホテルでは昨年を上回る高い稼働率が続いている（図表－31）。ホ

テルで高稼働率が続いている要因として、訪日外客数の増加に加え、リーマンショックおよび東日本

大震災後に宿泊施設の客室数の伸びが停滞してきたことも理由の一つと思われる。 

6月に虎ノ門ヒルズ森タワーにアンダーズ東京がオープンするなど、外資系ホテルの開業が続いて

いるが7、ホテルと旅館の客室数は 2009年の 159万室から、2012年には 156万室へと減少している

（図表－32）。旅館業の年間建築着工棟数も、リーマンショック前の 1,500棟程度から、800棟程度

に減少したままであり、今年も大幅な増加とはなっていない（図表－33）。当面、訪日外客数の大幅

増加が期待できるとともに、夏期には日本人の宿泊者数も増加するため、8月を中心にホテル客室の

逼迫感が高まると考えられる。 

7 月 1 日に観光庁から宿泊旅行統計が公表された。それによると、2014 年第 1 四半期の国内宿泊

施設の延べ宿泊者数は 1 億 666 万人泊で、前年比+2.2％（+232 万人）の増加だった（図表－34）。

このうち外国人宿泊者数は前年比+37.3％（+250万人）の増加、日本人宿泊者数は前年比▲0.2％（▲

18万人）の減少と、増加はすべて外国人の宿泊増加によるものだった（図表－35）。 

 

                                                   
6 観光庁は訪日外国人消費動向調査において、短期滞在ビザが免除されたタイとマレーシアに関して、ビザ免除前後の訪

日外客数の変化について分析している。ビザ免除前（2013 年 7-12 月）から免除後（2014 年 7-12 月）に、訪日外客数はタ

イで 13 万人から 25 万人（1.96 倍）、マレーシアで 7 万人から 10 万人（1.53 倍）に、旅行消費額はタイで 117 億円から 265

億円（2.26 倍）、マレーシアで 89 億円から 113 億円（1.27 倍）へと大幅な増加となっている。 
7 外資系ホテルの開業としては、2013 年 12 月に「東京マリオットホテル」、2014 年 2 月に「ザ･リッツ・カールトン京都」、3 月に

「大阪マリオット都ホテル」、4 月に「コートヤード・バイ・マリオット東京ステーション」、6 月に「アンダーズ東京」などが開業し

ており、今年中に「アマン東京」も開業予定である。 
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図表－30 訪日外国人数 図表－31 主要都市別のホテル客室稼働率 
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図表－32 ホテルと旅館の施設数・客室数の推移  図表－33 宿泊業建築着工 
（2014 年は 6 月まで） 
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図表－34 国内宿泊施設における 
延べ宿泊者数（日本人・外国人別） 

図表－35 国内宿泊施設における 
延べ宿泊者数の前年比増加数 
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大手不動産仲介・コンサルティング会社の CBRE によると、首都圏では物流施設の大量供給が続

くなかで新築物件が空室を残して竣工したため、空室率は4.5％から6.1％へと上昇した（図表－36）。

しかし、物流施設への需要は底堅く、わずかながら賃料が上昇する地域もみられるようになっている

（図表－37）。ドライバー不足や燃料費の高騰に加えネット取引の急増などから、物流施設の都心立

地が再評価されつつあるようだ。年末まで新規の物流施設の供給が少ないため空室率の上昇は抑えら

れそうだが、2015 年になると物流施設の竣工予定が続くため、再び空室率が上昇すると見込まれて

いる。 

 

図表-36 大型賃貸物流施設の空室率 図表-37 中・大型物流施設の平均募集賃料 
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6.  J -REIT（不動産投信）･不動産投資市場 

2014年第 2四半期の東証 REIT指数は、6/20に昨年 5月以来となる 1,600pt台を回復するなど期

中を通じて堅調に推移し、3 月末比 9.1％上昇の 1,598pt となった。賃貸市況の回復や地価上昇、金

利の低下など良好な市場環境を背景に、セクター別ではオフィスが 8.4％、住宅が 11.2％、商業・物

流等が 9.2％と全てのセクターが上昇した（図表－38）。6 月末時点の市場時価総額は 8.4 兆円、分

配金利回りは 3.5％（対 10年国債スプレッド 2.9％）、NAV倍率は 1.4倍となった。 

投資家動向では、これまで主要な買い主体であった J-REIT公募投信への資金流入が減少する一方

（図表－39）、外国人投資家が 5月から 6月にかけて合計 622億円の大幅な買い越しに転じており、

海外マネーの流入が 5月以降の市場上昇を牽引したと言える。また、市場では年金積立金管理運用独

立行政法人（GPIF）による J-REIT 投資開始を契機に他の年金基金なども追随することで、投資家

層の多様化と裾野の広がりに期待が高まっている。 

J-REITによる第 2四半期の物件取得額（引渡しベース）は 3,520億円、上半期累計で 7,843億円

（前年同期比▲44％）となった。過去最高を記録した昨年との対比では大きく減少しているものの、

引き続き 2007 年当時の高水準を維持している（図表－40）。6/5 にはインベスコ・オフィス・ジェ

イリート投資法人が 5物件・786億円（取得予定を含む）で新規上場し、銘柄数は 46社に増加した。 
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図表－38 東証 REIT 指数（配当除き）の推移 
(2012 年 12 月末＝100) 

図表－39 J-REIT 公募投信への資金流入 
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図表－40  J-REIT による物件取得額（四半期毎） 
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図表－41 最近の不動産売買事例 

取引時期
大型
取引

取引概要

14.9 ・ｾﾞｯﾄが、江東区の物流ｾﾝﾀｰ「ｻﾞｲﾛ江東店(延床9万㎡)」を23.4億円で売却。

14.8 ・三菱UFJﾓﾙｶﾞﾝ･ｽﾀﾝﾚｰ証券が組成した私募ﾌｧﾝﾄﾞが、京都府の「京田辺ﾛｼﾞｽﾃｨｸｽｾﾝﾀｰ(延床3.3万㎡)」をｴｰﾏｯｸｽのSPCから28.2億円で追加取得。一棟所有へ。

14.8 * ・ｲﾄｰﾖｰｶ堂が、横浜市金沢区の「ﾋﾞｰｺﾝｺﾙﾌﾟﾗｻﾞ(延床4.7万㎡)」を東急ﾘｱﾙ･ｴｽﾃｰﾄ投資法人から87.2億円で取得。
14.8 ・NTTﾃﾞｰﾀの関連会社が、中央区新富町の「ﾋﾞﾙ代行本社ﾋﾞﾙ(延床0.5万㎡)」をﾋﾞﾙ代行から約32億円で取得。新本社ﾋﾞﾙとして移転。
14.7 ・(米)ﾗｻｰﾙｲﾝﾍﾞｽﾄﾒﾝﾄﾏﾈｰｼﾞﾒﾝﾄのﾌｧﾝﾄﾞが、大阪市北区の「梅田ｴｸｾﾙﾊｲﾂ(延床1.4万㎡)」を(米)ｴｰﾄｽ･ｷｬﾋﾟﾀﾙのSPCから取得。

14.7 ・ﾍﾞﾙｰﾅの関連会社が、目黒区の「ﾎﾃﾙｳｨﾝｸﾞｲﾝﾀｰﾅｼｮﾅﾙ目黒(延床0.2万㎡)」をｹﾈﾃﾞｨｸｽの子会社から取得。

14.7 ・阪急不動産が、大阪市北区の「関西大学天六ｷｬﾝﾊﾟｽ(土地9万㎡)」を関西大学から40億円程度で取得。ﾏﾝｼｮﾝの開発を目指す。

14.7 * ・東急不動産と東神開発が、横浜市西区の「高島屋横浜商品管理ｾﾝﾀｰの共有持分(土地0.3万㎡)」を高島屋から54億円で取得。分譲ﾏﾝｼｮﾝ建設予定。

14.7 ・富士工営が、大阪市中央区の「KDX南船場第一ﾋﾞﾙ(延床0.4万㎡)」をｹﾈﾃﾞｨｸｽ・ｵﾌｨｽ投資法人から9.5億円で取得。

14.7 * ・ｹﾈﾃﾞｨｸｽが傘下ﾘｰﾄへの物件供給のためのﾌｧﾝﾄﾞを組成し、立川市の「KDXﾚｼﾞﾃﾞﾝｽ立川(延床0.5万㎡)」など3棟をｸﾞﾙｰﾌﾟ外のSPCから58.5億円(SPCｺｽﾄ含)で取得。

14.6 ・三菱地所ﾚｼﾞﾃﾞﾝｽが、渋谷区広尾の「ﾁｴﾙｼｰｶﾞｰﾃﾞﾝ(延床0.5万㎡)」を香港興業国際集団のSPCから34.7億円で取得。

14.6 * ・野村不動産が、大田区の「江崎ｸﾞﾘｺ工場跡地(2.3万㎡)」を江崎ｸﾞﾘｺから約139億円で取得。ﾏﾝｼｮﾝの建設などを検討している。

14.6 * ・三菱地所ﾚｼﾞﾃﾞﾝｽと東神開発(高島屋のSC運営会社)が、江戸川区船堀の「船堀別館(土地0.6万㎡)」を高島屋から約50億円で取得。共同で分譲ﾏﾝｼｮﾝ建設予定。

14.6 * ・(独)ｳﾆｵﾝ・ｲﾝﾍﾞｽﾄﾒﾝﾄが、渋谷区神宮前の「J6 Front(延床0.7万㎡)」をｱﾙﾌｧ･ｲﾝﾍﾞｽﾄﾒﾝﾄ･ﾊﾟｰﾄﾅｰｽﾞSPCから約180億円で取得。個人投資家対象ｵｰﾌﾟﾝｴﾝﾄﾞﾌｧﾝﾄﾞに組入。

14.6 ・(米)ﾗｻｰﾙ・ｲﾝﾍﾞｽﾄﾒﾝﾄ･ﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄのSPCが、名古屋市のｵﾌｨｽﾋﾞﾙ3棟(延床合計19万㎡)を東海東京ｱｾｯﾄﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄのSPCから取得。

14.6 * ・ﾂｶﾓﾄｺｰﾎﾟﾚｰｼｮﾝが、目黒区東山の「目黒東山ｽｸｴｱﾋﾞﾙ(延床0.7万㎡)」を明和地所から68.5億円で取得。中長期的に賃貸運用していく。

14.6 ・清水建設が、千代田区紀尾井町の土地474㎡を公益財団法人国土地理協会から取得。ｵﾌｨｽﾋﾞﾙ建設、15年7月竣工予定。

14.6 * ・明治海運が、北海道洞爺湖の「ｻﾞ･ｳｲﾝｻﾞｰﾎﾃﾙ洞爺ﾘｿﾞｰﾄ&ｽﾊﾟ(土地921万㎡)」をｾｺﾑから60億円台で取得。

14.5 ・(英)ﾌﾟﾙｰﾃﾞﾝｼｬﾙｸﾞﾙｰﾌﾟM&GのSPCが、福岡市中央区の「ｴﾌﾊﾟﾙｸｸﾞﾗﾝﾄﾞﾏｰｸ天神(延床0.9万㎡)」をｾｷｭｱｰﾄﾞｷｬﾋﾟﾀﾙｲﾝﾍﾞｽﾄﾒﾝﾄのSPCから取得。

14.5 ・(英)ﾌﾟﾙｰﾃﾞﾝｼｬﾙｸﾞﾙｰﾌﾟM&GのSPCが、大阪市北区の「桜橋IMﾋﾞﾙ(延床1万㎡)」を50億円強でｻﾞｲﾏｯｸｽのSPCから取得。

14.5 * ・医療法人巨樹の会が、品川区西五反田の「TOC西五反田8(延床1.4万㎡)」をﾃｰｵｰｼｰから取得。改修後病院として利用する方針。

14.5 ・OHﾘｱﾙｴｽﾃｰﾄが、川崎市川崎区の「藤ﾋﾞﾙ川崎(延床0.2万㎡)」をﾗ･ｱﾄﾚから9.4億円で取得。

14.5 * ・(米)ﾗｻｰﾙｲﾝﾍﾞｽﾄﾒﾝﾄﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄのSPCが、岐阜県の「ﾓﾚﾗ岐阜(延床11.7万㎡)」を(米)ﾌﾞﾗｯｸﾛｯｸのSPCから推定210億円前後で取得。

14.5 * ・京阪神ﾋﾞﾙﾃﾞｨﾝｸﾞが、NECが入居する府中市の「日鋼中河原ﾋﾞﾙ(延床3.6万㎡)」を合同会社ｱﾙｶﾃﾞｨｱｵﾌｨｽから取得。

14.5 * ・国内法人が、新宿区の「ﾌﾞﾗｻﾞｰ・交通公社新宿共同ﾋﾞﾙ(延床0.6万㎡)」のﾌﾞﾗｻﾞｰ工業から同社保有分を170億円で取得。

14.5 * ・東武鉄道が、「東武百貨店池袋本店と池袋駅施設の一部(延床14万㎡)」と「同船橋店と船橋駅施設の一部(延床4.9万㎡)」を同社等が出資するSPCから1,030億円で取得。

14.4 ・野村不動産が、港区六本木の土地(0.2万㎡)の共有持分49%を香港興業国際集団(HKR)のSPCから取得。共同で分譲ﾏﾝｼｮﾝを建設する。

14.4 ・一般財団法人日本海事協会が、千代田区紀尾井町の「南部ﾋﾞﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ(延床0.7万㎡)」をｵﾌｨｽ柊と個人から取得。

14.4 ・東急不動産が、港区芝浦の「ﾏｲｱﾄﾘｱ田町(延床0.5万㎡)」を(米)ﾌﾞﾗｯｸﾛｯｸ関連のSPCから取得。ﾏﾝｼｮﾝ名をｺﾝﾌｫﾘｱ田町に改称、利用方法は検討中。

14.4 ・住友不動産が、港区新橋の「ｷｭｰﾄﾞﾋﾞﾙ(延床0.4万㎡)」を清水建設から取得。隣接するﾋﾞﾙとともに解体工事を進めている。

14.4 ・大阪ｶﾞｽ都市開発が、大阪市中央区の建設中の賃貸ﾏﾝｼｮﾝ(延床0.3万㎡)を近藤建設工業から取得。

14.4 ・三菱地所系私募REITが、品川区南大井の「ｱﾄﾞﾊﾞﾝｼｱ南大井(延床0.1万㎡)」をｱﾛｰｺﾝｻﾙﾃｨﾝｸﾞから取得。

14.4 ・ｷﾝｸﾞ観光が、名古屋市中区栄の「松坂屋配送ｾﾝﾀｰ跡地(0.4万㎡)」をﾐｿﾉｻｰﾋﾞｽから取得。延床2万㎡のﾋﾞﾙを建設予定。

14.4 ・野村不動産が、港区芝大門の「第二土木田ﾋﾞﾙ」など3棟(延床977㎡)を土木田商店と個人から取得。店舗ﾋﾞﾙに建替え計画。

14.4 ・東海建物が、大阪市中央区の「高津ｱｰﾊﾞﾝﾗｲﾌ(延床0.5万㎡)」を日本GEから取得。

14.4 ・積水ﾊｳｽが、大阪市中央区の「ｱﾙﾃﾊｲﾑ上汐(延床0.4万㎡」を日本GEから取得。

14.4 ・日本ﾃﾚﾋﾞ放送網が、千代田区二番町の土地(629㎡)を三井不動産ﾚｼﾞﾃﾞﾝｼｬﾙから取得。

14.4 * ・積水ﾊｳｽが、港区赤坂の「国際赤坂ﾋﾞﾙ(延床6.3万㎡)」をﾀﾞｳﾞｨﾝﾁHDのSPCから約740億円で取得。

14.4 ・ﾚｰｻﾑが、江戸川区中葛西の「ﾎｰﾑ葛西(延床0.3万㎡)」をﾃﾝﾜｽから取得。NTTﾃﾞｰﾀが一棟借りの模様。

14.4 ・ｱﾊﾟが、台東区上野の「上野とうきゅうﾋﾞﾙ跡地(646㎡)」を東京急行電鉄から取得。「ｱﾊﾟﾎﾃﾙ京成上野駅前」を建設、2016年1月開業予定。

14.4 * ・日本生命保険が、神奈川県厚木市の「厚木物流ｾﾝﾀｰ(延床5.2万㎡)」をﾗｻｰﾙ不動産投資顧問のSPCから取得。

14.4 ・ﾌｫｰﾄﾚｽのSPCが、港区東麻布の「ACO麻布ｱｺｰﾋﾞﾙ(延床0.2万㎡)｣と大田区羽田の「荏原ﾃｸﾉｻｰﾌﾞ旧本社ﾋﾞﾙ(延床0.5万㎡)をTriad特定目的会社から取得。

14.4 * ・(米)ｴﾘｵｯﾄ･ﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄのSPCが、大阪市中央区の「ﾌﾟﾗｲﾑｽｸｴｱ心斎橋(延床0.9万㎡)」を(米)ｲﾝﾍﾞｽｺのSPCから約130億円で取得。

14.4 ・京阪電気鉄道と京阪電鉄不動産が、大阪市中央区の「ｶﾞﾚﾘｱ大手前ﾋﾞﾙ(延床1.4万㎡)｣をTriad特定目的会社から取得。

14.4 * ・三井不動産のSPCが、港区新橋の「COI新橋ﾋﾞﾙ(延床0.8万㎡)」をいちご不動産投資法人から61.5億円で取得。

14.4 ・ﾌｫｰｶｽｷｬﾋﾞﾀﾙﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄが、豊島区東池袋の「ｲﾑｰﾌﾞﾙ･ｺｼﾞﾏ(延床935㎡)」など7物件を、保有会社買収によって取得。長期的に保有・運営。

14.4 ・山田不動産が、中央区銀座8丁目の「STB,11ﾋﾞﾙ(延床0.1万㎡)」をSTBﾘｱﾙﾃｨの競売にて約7.2億円で落札。建替え等検討。

14.4 ・東光電気工事が、港区新橋の「新橋ｽｸｴｱﾋﾞﾙ(延床0.5万㎡)」を明和地所から取得。賃貸運用していく。

14.4 ・ｼﾝﾌﾟﾚｸｽ不動産投資顧問のSPCが、渋谷区の「ｱﾗｲﾌﾞ南平台Ⅱ(延床0.3万㎡)｣を日本たばこ産業から推定20億円弱で取得。

14.4 ・日本ｴｽｺﾝが、神戸市西区の「ｲｵﾝ西神戸店(延床2.4万㎡)」を神姫ﾊﾞｽから推定11億円で取得。商業施設建て替えが見込まれる。

14.4 ・ﾄｰｾｲが、新宿区の「新宿6丁目ﾋﾞﾙ(延床0.7万㎡)」をﾓﾙｶﾞﾝ･ｽﾀﾝﾚｰのSPCから取得。底地をケネディクス・オフィス投資法人に28.8億円で即日売却。

14.4 ・ｻﾝｹｲﾋﾞﾙが、文京区の「TL飯田橋(延床0.4万㎡)」を取得。「飯田橋ｻﾝｹｲﾋﾞﾙ」に変更。

14.4 ・ｵﾘｯｸｽ不動産が、黒部峡谷の「宇奈月ﾆｭｰｵｰﾀﾆﾎﾃﾙ(延床1.3万㎡)」をﾆｭｰｵｰﾀﾆﾘｿﾞｰﾄから取得。ﾎﾃﾙ運営権も取得し、ﾎﾃﾙを運営していく。

14.4 ＊ ・住友不動産が、品川区東五反田の「ｿﾆｰ5号館(延床1.4万㎡)」をｿﾆｰから70億円で取得。

14.4 ＊ ・住友不動産が、品川区北品川の「NSﾋﾞﾙ・ｿﾆ4号館(延床1.8万㎡)」をｿﾆｰから161億円で取得。

（注）*は売買額が50億円以上と判明している取引。

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（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。 


