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　消費税率引上げ後の落ち込み以降、国

内経済には依然力強い回復がみられず、

住宅市場では着工や販売、取引などが低

迷している。一方、不動産賃貸、投資市場

では、オフィスや住宅、ホテル、物流の幅

広いセクターで賃料上昇や活発な投資活

動が続いている。

1―経済動向と住宅市場

　国内経済は、第2四半期の消費税率引

上げ後の落ち込みを経て回復局面にある

が、依然7月以降も力強さはみられていな

い。個人消費の低迷が続いており、家計

調査の実質消費支出は、6月に一旦持ち直

したものの、7、8月には再び▲5.9%、▲

4.7%とマイナス幅が広がった。消費税率

引上げの影響は落ち着きつつあるが、物

価上昇による実質所得の低下が個人消費

を抑えている。　　　　　　　　　　　

　住宅市場については、価格上昇が進む

一方、着工や販売、取引などが低迷してい

る。依然、消費税率引上げ前の駆け込み

需要に対する反動減が続き、建築コストの

上昇も重荷になっている。

　9月の新設住宅着工戸数は、7ヶ月連続

で前年比マイナスとなった［図表1］。

　貸家に限っては、相続税の課税対象拡

大を受けた土地所有者の節税需要が強く、

前年比プラスが続いていたが、建築コスト

上昇の影響により、7月以降前年比マイナ

スに転じた。

　9月の首都圏の分譲マンション新規販

売戸数も3,336戸と前年比▲44%の大

幅減少となった。価格上昇ペースが購買

層の所得増加ペースを上回っており、販売

戸数が伸び悩んでいる。

　また、中古市場においても、東日本不動

産流通機構（レインズ）による9月の首都

圏中古マンションの平均価格は2,750万

円（前年比+3.6%）に上昇し、一方、取引

成約件数は前年比▲5.9%と6ヶ月連続で

減少した。東証住宅価格指数についても、

2012年末に底を打った後、東京を中心に

上昇基調が鮮明となっている［図表2］。

2―地価動向

　地価動向をみると、都市部での回復傾

向が顕著となっている。国土交通省が発

表した7月1日時点の基準地価は、3大都

市圏(全用途)で前年比+0.8%と2年連続

の上昇となった。商業地の+1.7%に続き、

住宅地も+0.5%と上昇に転じた。一方、

地方圏が▲1.9%と引き続き下落したため、

全国平均では▲1.2%の23年連続の下落

となった。

　野村不動産アーバンネットによると、

7-9月期（2014/10/1時点）の東京圏住宅

地価は、前期比+0.4%と4四半期連続の

上昇となった。

　　　　　　　　　　　 

3―不動産賃貸市場の動向

1│オフィス
　東京の賃貸オフィス市場は、2012年第

4四半期の急回復以降やや足踏み状態に

あったが、最近は再び回復傾向が強まり

つつある。第3四半期のオフィス空室率は、

Aクラスビル で5.0%（前期5.3%）、都

心3区大規模ビルで4.7%（同4.8%）と

改善が続いた。また、賃料についても、成

約賃料データに基づくオフィスレント・イ

ンデックス は、第3四半期にAクラスビル

が前期比+6.4%の30,335円と2009年

第2四半期以来の3万円超えとなった［図

表3］。また、都心3区大規模ビルも前期

比+7.1%と大幅に上昇した。

　市況改善の主な要因は、テナント企業

の増床などによるオフィス需要の増加で

ある。消費税率引上げ直後の4月に減少し

たものの、賃貸面積は一貫して貸室面積

の増加を上回るペースで増加しており、さ

らに、9月に貸室面積が純減するなど、需

給の改善が加速している［図表4］。
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［図表1］新設住宅着工戸数
出所：国土交通省「建築着工統計調査報告所」

［図表2］東証住宅価格指数
出所：東京証券取引所「東証住宅価格指数」　2000年1月＝100

［図表3］東京のAクラスオフィス賃貸市場
注：Aクラスビルは、エリア、延床面積（1万坪以上）、基準階面積
（300坪以上）、築年数（15年以内）、設備のガイドラインを基に、
個別ビル単位で立地･建物特性を重視して選別している。
出所：空室率＝三幸エステート、
賃料＝三幸エステート･ニッセイ基礎研究所
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2│賃貸マンション
　賃貸マンション市場も回復局面に入っ

ており、東京都区部の中古マンション賃

料指数は、2012年以降、シングル、コンパ

クト、ファミリーの全てのタイプで上昇し

ている。

　特に、高級賃貸マンションの賃料上

昇が加速しており、9月末時点で前年比

+11.5%となった［図表5］。東京都の外

国人人口が9月に前年比+5.1%で増加す

るなど 、外国人の定住増加が高級賃貸マ

ンション市場の押し上げ要因のひとつと

なっている。

3│商業施設・ホテル・物流施設
　商業施設に関しては、消費税率引上げ

後の売上の落ち込みが収束しつつある。

特に百貨店は、外国人向けの免税品売上

の大幅な伸びに支えられており、9月の免

税品売上高は前年比+58.2%と20ヶ月連

続で過去最高を更新した。

　訪日外客数が2014年も堅調に増加して

おり、3月以降は毎月100万人超で推移し

ている［図表6］。9月も約110万人が訪日

し、前年比+26.7%の大幅増加となった。

　商業施設以上に訪日外客数の影響が大

きいホテル市場は、9月の客室稼働率が昨

年の高い数値を上回るなど好調で、夏季

の西日本全域に及んだ天候不順の影響は

みられていない。ビジネス客やアジア富裕

層の需要拡大を背景に、東京の主要ホテ

ルでは軒並み客室単価引上げが実施され、

また、ビジネスホテルでも観光に適した繁

華街を中心に、訪日客の需要拡大を受け

た客室単価引上げがみられる。

　物流施設賃貸市場では、第3四半期の

新規供給が1物件に限られ、需給の逼迫

が続いた。CBREによると、第3四半期の

大型マルチテナント型物流施設の空室率

は、東京圏で4.9%（第2四半期6.1%）、

近畿圏で0.4%（同0.8%）と、悪化した

前期から再び改善した［図表7］。

　第4四半期も、既に竣工予定の3物件が

テナントを確保しており、さらなる空室率

の低下が見込まれる。ただし、トラックド

ライバーや施設内労働者の不足が3PL事

業のコストベースを押し上げており、新規

供給が増加する2015年後半には需給が

緩和する可能性もある。

　　　　　　　　　

4―  J –REITおよび不動産投資市場

　J-REIT市場は、オフィス市況の改善や

株価上昇、金利低下などを背景に強含み、

第3四半期の東証REIT指数は6月末から

+4.5%の上昇となった。9月末時点の市

場全体の分配金利回りは3.4%（対10年

国債スプレッド2.9%）、NAV倍率は1.4

倍となり、市場時価総額は初めて9兆円の

大台を超えた。

　第3四半期のJ -REITによる物件取得

額（引渡しベース）は3,062億円、年初

からの累計額は1兆906億円（前年比▲

34%）となった。不動産価格の上昇（利回

りは低下）で取得環境が厳しさを増すなか、

J-REITの取得額は昨年比で大きく減少し

ているが、依然2007年当時の高い水準

である。また、11/5にヘルスケア施設の投

資に特化した｢日本ヘルスケア投資法人｣

が、11/27に｢トーセイ・リート投資法人｣が、

12/3に｢積水ハウス･リート投資法人｣が上

場の予定で、2014年の新規上場数は6社、

銘柄数は49社となる。

　J-REITの業績は引き続き改善しており、

運用不動産の賃貸事業収益（NOI、Net 

Operating Income）から金融機関など

への利払い費用を引いた利回り（対総資

産ベース）は、2001年下期の3.8%を底

に2014年上期には4.1%に上昇している

［図表8］。ただし、これまでの改善は大

部分が利払い費用の低下によるもので、今

後はオフィス市況の改善がJ-REITのさらな

る収益拡大につながるか注目される。

　不動産投資市場では、引き続き活発な

取引が続いている。J-REITによる物件取

得は前年比で大きく減少しているが、他

の投資家による物件取得は拡大している。

海外資金による不動産取得額も増加して

おり、10月末時点で既に昨年の合計額を

上回っている。

［図表4］東京オフィス貸室、賃貸面積増減
出所：三鬼商事

［図表5］東京の高級賃貸マンション市場
注：期間中にケンコーポレーションで契約されたうち、
賃料が30万円/月または専有面積が30坪以上のもの
出所：ケン不動産投資顧問

［図表6］訪日外客数　出所：日本政府観光局（JNTO）

［図表7］賃貸物流施設空室率　出所：CBRE
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［図表8］（NOI-利払い費用）／総資産額
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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
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