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要 旨 

 2017 年 1-3 月期の実質 GDP は前期比 0.4％と 5 四半期連続のプラス成長になったと推計され、企業収

益の改善に伴う設備投資の持ち直しなどから景気は先行きも堅調な推移が続くことが予想される。住宅

市場では、新設住宅着工戸数が前年同月比プラスで推移しているが、牽引役の貸家については採算性

への注視度が高まってきており、分譲マンションの在庫増加への懸念が顕在化してきている。2017 年の

地価公示は、前年に続き全国全用途で上昇し、上昇地点も増加したが、高度利用地を対象とした地価ル

ックでは上昇地点数が横ばいとなっている。 

 東京オフィス市場は、A クラスの賃料が 2017 年第 1 四半期は前期比マイナス 1.1％となった。2018 年に

控えるＡクラスビルの大量供給が影響していると見られる。ホテル市場は、引き続き訪日外国人客数の

増加の恩恵もあり好調だが、新規供給が急増していることから、今後は立地やグレードによっては需給

が緩和する可能性がある。物流施設についても高水準の新規供給が続き、需要が底堅いながらも供給

された床を消化していけるのが注視されている。 

 2017 年第 1 四半期の J-REIT 市場は、年初から弱含みで推移し 4.3％下落した。市場では米国の金融引

き締めに伴い、将来は日本の長期金利も上昇するとの警戒感が台頭している。しかし、現時点では 10 年

国債利回りは 0％近辺で推移しデット資金も好条件で調達できている。 

東京都心部 A-Ｃクラスビル
1
の成約賃料インデックスの推移 

 
                                                   
1 東京都心部：都心5 区および周辺区オフィス集積地域 

Aクラスビル：延床面積：10,000 坪以上、基準階貸室面積：300 坪以上、築年数：15 年以内 

（詳細は三幸エステート「オフィスレントデータ 2017」掲載のA クラスビル・ガイドライン参照） 
B クラスビル：基準階貸室面積200 坪以上でA クラスに該当しないビル（築年数経過で A クラスの対象外となったビルを含む） 
C クラスビル：基準階貸室面積100 坪以上200 坪未満のビル（築年数による制限はなし） 
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1. 経済動向と住宅市場 

2016 年 10-12 月期の実質ＧＤＰ成長率（2 次速報値）は、設備投資の上方修正などから前期比 0.2％

から 0.3％へ修正された。これを受けて 2016 年度の実質 GDP 成長率の当社予測は 1.2％から 1.3％

となった。2017 年 1-3 月期の実質ＧＤＰは前期比 0.4％と 5 四半期連続のプラス成長になったと推計

され、景気の先行きは企業収益の改善に伴う設備投資の持ち直しなどから堅調な推移が続くことが予

想される（図表-1）。 

2017 年 3 月の日銀短観では、業況判断指数（ＤＩ）が大企業製造業・非製造業ともに上昇した。

大企業不動産業は、2015 年に入って以降 30 を上まわる高い水準にあるが、3 ヵ月後の見通しは 28

で、大企業非製造業平均に比べ高水準ながらも先行きは好調維持を不安視する傾向が見られる（図表

-2）。 

図表－1 実質 GDP 成長率の動きと予測 

 

 

図表－2 日銀短観（3 月調査） 
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住宅市場では、全国の新設住宅着工戸数が前年同月比でややプラスの堅調な推移となっている（図

表-3）。その牽引役は貸家であり、個人がアパートローンを借入れての貸家着工については警鐘を鳴ら

す報道も散見され、金融庁および日銀が金融機関の採算性に対する審査体制等を強化する方向にある。

分譲マンションについては、首都圏の新規発売戸数の 1-3 月合計は 7,102 戸と前年を 106％上回ったも

のの、各月とも契約率が 70％を割り込み、販売在庫数が増加傾向にある（図表-4）。1-3 月の中古マ

ンション成約件数は昨年とほぼ同水準であったが、価格は踊り場にある（図表-5）。分譲マンションに

ついては、販売単価の上昇には歯止めがかかった模様であり、在庫消化のために家具付販売なども行

われ今後は価格が下がる可能性がある。中古市場でも新築物件の値下がり期待や流通量の増加から価

格上昇は抑制されている。分譲、中古ともにこれまでの価格上昇で実需層には割高になっており、そ

の影響で賃貸に留まる層があると思われることから、今後の価格動向が賃貸市場にも影響しよう。 

 

図表－3 新設住宅着工戸数（全国） 

 

 

図表－4 首都圏 分譲マンション新規発売戸数（前年同月比）と販売在庫数 
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図表－5 首都圏中古マンション成約件数と㎡単価の推移 

 

 

2. 地価動向 

3 月に公表された 2017 年 1 月公示地価は、全国全用途で+0.4％となり、8 年ぶりにプラスに転じた

昨年に続き上昇した。商業地、住宅地の双方で上昇地点割合は増加し、下落地点割合が減少した（図

表-6）。三大都市圏（東京圏、大阪圏、名古屋圏）と地方四都市（札幌市、仙台市、広島市、福岡市）

では全ての用途で平均変動率がプラスとなったが、地方圏平均では改善はみられたものの全ての用途

で昨年同様マイナスとなった。個別地点では、商業地の変動率上位 1 位から 5 位を大阪府の地点が占

め、6 位も京都府と関西での地価上昇が力強かった（図表-7）。訪日客による高額商品消費が影を潜め

一人当たり消費額は減少したものの、入込客数の増加傾向は続いており、それに期待したホテルおよ

び店舗用途の高額取引が地価上昇に寄与している。一方、住宅地では上昇率上位 10 地点のうち 7 地点

を宮城県が占め、被災地での住宅需要が以前高いことが示された。 

国土交通省の地価 LOOK レポート（主要都市の高度利用地地価動向報告）によれば、第３四半期か

ら横ばい地点が増加した。第 4 四半期は上昇数は 1 地点増加したものの、前期まであった 6％以上の上

昇地点が無くなり、地価上昇に前年ほどの勢いは見られない（図表-8）。 

 

図表－6 公示地価上昇地点割合の推移 
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図表－7 商業地 公示地価上昇率上位（全国） 

 

 
図表－8 全国主要都市の高度利用地の地価上昇・下落地区の推移 

 

 

3. 不動産サブセクターの動向 

① オフィス 

オフィス市場では、東京都心部の A クラスオフィスの供給状況が賃料に影響を与えている。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

によると、2017年第１四半期の東京都心部オフィス賃料は、Aクラスビルで33,398円/坪、前期比－1.1％、

前年同期比－1.8％となった（図表-9）。東京 A クラスビル成約賃料は、2015 年第 3 四半期をピークに

緩やかな低下傾向が続いている。景況や企業業績は良好であるが、2018 年に約 140 万㎡の新規供給が見

                                                   
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.sanko-e.co.jp/data/rent-index/publish-2017 
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（づぼらや）

2 大阪府 宗右衛門町４６番１外 35.1 宮城県 連坊２丁目７番４ 11.1

（ＣＲＯＥＳＵＳ（クリサス）心斎橋）

3 大阪府 小松原町１８番３ 34.8 宮城県 大和町３丁目１番１１ 11.0

（珍竹林）

4 大阪府 心斎橋筋２丁目３９番１ 33.0 宮城県 一本杉町３２５番１０ 11.0

5 大阪府 茶屋町２０番１７ 30.6 東京都 南麻布４丁目１９番１ 10.9

（エスパシオン梅田ビル）
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込まれることから、テナント優位の状況が作り出されている。今後も賃料水準を維持するには、新規供

給された貸床に見合った需要を喚起できるかが鍵となる。一方、B クラスビル3の成約賃料インデックス

は前期比＋7.4％・前年同月比－1.1％、C クラスは前期比+2.8％・前年同月比+2.0％となった（図表-9）。

特に C クラスビルについては、A クラスビルの供給増による影響が少なく、賃料回復に底堅さが見られ

る。しかしながら全クラスとも前回ピーク時の賃料水準にまでは到達していない。空室率については、A

クラスの反転上昇が顕著で、2016 年第 2 四半期の 2.63％を底に 3 四半期連続で上昇し、2017 年第１四

半期は 3.9％となった。B・C クラスは、低下が継続し賃料上昇を促した（図表-10）。 

また、東京以外の主要都市では新規供給が抑制され、概して空室率の低下傾向が継続している（図表

-11）。ただし横浜については自社ビルへの移転にともない、名古屋では JR 名古屋駅周辺での大規模オ

フィスビルの竣工などの影響で、空室率の上昇が見られた。 

 

図表－9 東京都心Ａ-C クラスビルの成約賃料インデックスの推移 

 

図表－10 東京都心 A-C クラスビルの空室率の推移 

 

                                                   
3 基準階面積 200 坪以上で Aクラスに含まれないビル（築年数経過で Aクラスの対象外となったビルを含む）。 
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図表－11 主要都市のオフィスビル空室率 

 

② 賃貸マンション 

主要都市の賃貸マンションの賃料は、概ね上昇基調を維持している。東京 23 区のマンション賃料イ

ンデックスは、2016 年第 3 四半期に一旦下落したものの、第 4 四半期は再び上昇に転じた（図表-12）。
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図表－12 主要都市のマンション賃料 
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③ 商業施設 

業態別の商業販売額は、百貨店で前年同月比マイナスが 13 ヶ月続いているが、2017 年 1-3 月はマ

イナス幅の縮小が見られた。スーパーも前年同月比マイナスの月が散見されるが、下落幅は百貨店ほ

どではなく、相対的に安定した水準を維持している。業態の中ではコンビニエンスストアは堅調な推

移となっている（図表-14）。図表-15 に、東京および地方主要都市のプライム商業エリアの路面店舗賃

料の推移を示した。銀座は 2015 年に高額な契約が平均賃料水準を押し上げたが、その後は前回ピーク

の 2008 年の水準までは届かずに上昇は一服した。2016 年以降は、各都市の路面店舗賃料はほぼ横ば

いで推移している。 

図表－14 百貨店･スーパー･コンビニエンスストアの販売額（既存店、前年比） 

 

図表－15 主要都市のプライム商業エリア路面店舗賃料 
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ルを調査対象としている「週刊ホテルレストラン」のデータによれば、2017 年 3 月時点と 2016 年 3

月時点を比較すると、東京・大阪を含む多くの都市で過去 1 年間の平均客室稼働率の低下が見られる

（図表-18）。特に横浜と名古屋の低下幅が大きいが、一方で福岡、京都、広島では上昇している。福

岡は、ライブ等のイベントがある場合には客室数の不足が続いており、京都・広島は観光都市として

の高い認知度が寄与していると考えられる。東京・大阪では、高額な都心部のホテルから周辺部への

需要移転が生じたことも稼働率がやや低下した要因となった。とはいえ主要都市の多くでホテル稼働

率は過去平均より高い水準にあり、堅調な需要を背景に引き続き既存ホテルへの投資が活発で、新規

開発計画も相次いでいる。2016 年度の宿泊業用建築物の着工床面積は、前年比+89％、着工棟数は+40％

の大幅増となった（図表-19）。需要が民泊や周辺立地のホテルに拡散する中で、高額で開発用地を仕

入れてビジネスホテルを開発する、あるいは新規にホテル開発に参入する事例が多数あるため、今後

は立地やグレードによっては需給が緩む可能性もある。ホテル開発・運営においては、ターゲット層

を明確化し、需要を的確に捉えた供給が求められる。 

 

図表－16 訪日外客数の推移 

 

 

図表－17 延べ宿泊者数の推移 
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図表－18 主要都市のホテル稼働率 （過去 1 年の平均） 

 

 

図表－19 宿泊業の建築着工動向 
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大規模物流施設の火災事故があった影響から、今後は防災や消火活動について、施設や運営者の対

応がより高いレベルで求められることから、投資運用物件においても費用が増加すると思われる。 

 

図表-20 大型マルチテナント型物流施設の空室率 

 

図表-21 首都圏 主な大規模物流施設の需給バランス 

 

図表-22 大阪圏 主な大規模物流施設の需給バランス 
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4.  J -REIT（不動産投信）･不動産投資市場 

2017 年第 1四半期の東証 REIT 指数（配当除き）は、年初から弱含みで推移し昨年末比 4.3％下落した。

セクター別ではオフィスが 5.1％、住宅が 2.1％、商業・物流等が 4.1％下落した（図表-23）。需給要

因では海外勢の売りが目立っており、1 月から３月にかけて「海外投資家部門」は累計 285 億円の売り

越となった。3 月末時点のバリュエーションは、純資産 8.3 兆円に保有物件の含み益 1.9 兆円を加えた

10.2 兆円に対して時価総額は 11.9 兆円で NAV 倍率は 1.2 倍、分配金利回りは 3.7％で 10 年国債利回り

(0.0%)とのスプレッドも 3.7%である。 

J-REIT による第１四半期の物件取得額（引渡しベース）は 5,612 億円(前年同期比+2％)となった（図

表-24）。引き続き物件の取得環境は厳しいものの、J-REIT の外部成長ペースは昨年と同水準を維持し

ている。また、2/7 に森トラスト・ホテルリート投資法人が運用資産 4 物件・1,020 億円で新規上場し、

銘柄数は 58 社に増加した。 

市場では米国の金融引き締めに伴い将来は日本の長期金利も上昇するとの警戒感が台頭している。

しかし、現時点では日銀による「イールドカーブ･コントロール」が功を奏し、10 年国債利回りは 0％

近辺で推移しデット資金も好条件で調達できている。 

1～3月に J-REIT が発行した投資法人債（320億円）の利率は平均 0.32％となり、昨年 1年間の 0.51％

から一段と低下した（図表-25）。およその利回り目線は３年債で 0％、5年債で 0.2％、10年債で 0.5％

となっている。昨年はマイナス金利の導入により 10 年国債利回りもマイナスとなるなか、満期までの

平均年限は初めて 10 年を超えた。今年は長期金利がプラス圏に浮上する一方で、中期ゾーンの金利が

なおマイナスであることから、平均年限は 7.8 年に縮小している。J-REIT 各社はより有利な調達コス

トを求めて発行要件を柔軟に見直して調達コストの低減を図っている。なお、現在の J-REIT 全体の負

債コスト（融資関連費用を除く）は 0.8％で、仮に負債コストが 0.5％まで低下した場合 5％の増益要

因となる。 

図表－23 東証 REIT 指数（配当除き、2016 年 12 月末＝100) 

 

  

90

95

100

105

110

15
.1

2

16
.1

16
.2

16
.3

16
.4

16
.5

16
.6

16
.7

16
.8

16
.9

16
.1

0

16
.1

1

16
.1

2

17
.1

17
.2

17
.3

（出所）東京証券取引所

東証ＲＥＩＴ指数 オフィス指数 住宅指数 商業・物流等指数



 

 

 

 

 

 

 

 

13｜               ｜不動産投資レポート 2017 年 5 月 8 日｜Copyright ©2017 NLI Research Institute All rights reserved 

図表－24 J-REIT による物件取得額（四半期毎） 

 

 

図表－25 投資法人債の発行状況（平均利率、平均年限） 

 

昨年のマイナス金利導入以降、国内不動産取引市場では、さらなる利回りの低下が続いている。CBRE

による投資家調査（2017 年 1 月時点）によれば、東京オフィス（大手町）の NOI 利回りの平均値は

3.6％で、前期から 0.05 ポイント低下し、前回市況がピークだった 2007 年～2008 年の 3.9％を 0.3 ポ

イント下回った。 

価格の上昇にともない、企業、上場リートによる売却も見られる。2017 年 1-4 月に公表・報道され

た J-REIT 以外の取得者による大型取引を図表-26 に示した。みなとみらい、品川シーサイド、天王洲

など湾岸部の築浅大型ビルの取引が複数見られた。大型でグレードは高いが都心周辺部に位置するビ
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ルについても投資需要が高い状況になっている。物流施設については、2016 年後半に物流開発会社が

これまで保有・運営していた物件を売却する事例が見られたが、今期は物流リートによる売却も見ら

れた。J-REIT による 1-3 月の取得のうち、4％未満の鑑定ｷｬｯﾌﾟﾚｰﾄであった物件は図表-27 のとおりで

あり、都心の優良物件であれば 3％台での取引も珍しくなくなってきている。 

 

図表-26 J-REIT 以外が取得した主な大型物件 （2017 年 1-4 月） 

 

 

図表-27 J-REIT による低利回り取得物件 （2017 年 1-3 月） 

 

 

（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。 

物件名 用途 取得者 売却者 所在地 価格

ｼｪﾗﾄﾝ沖縄ｻﾝﾏﾘｰﾅﾘｿﾞｰﾄ ﾎﾃﾙ 森トラスト ｲｼﾝ･ﾎﾃﾙｽﾞ･ｸﾞﾙｰﾌﾟのSPC 沖縄県恩納村冨着 210億円

御堂筋MIDﾋﾞﾙ ｵﾌｨｽ、店舗 国内事業会社 MCUBS MidCity投資法人 大阪市中央区南船場 90億円

内神田282ﾋﾞﾙ ｵﾌｨｽ、店舗 ｱﾙﾌｧ･ｲﾝﾍﾞｽﾄﾒﾝﾄ・ﾊﾟｰﾄﾅｰｽﾞのSPC CLSAｷｬﾋﾟﾀﾙﾊﾟｰﾄﾅｰｽﾞ関連のSPC 千代田区内神田 100億円

旧市川宿舎二俣官舎 物流用地 ESRのSPC 財務省 市川市二俣 295億円

ｵﾘｯｸｽ南青山ﾋﾞﾙ ｵﾌｨｽ、店舗 ヒューリック オリックス 港区南青山 100億円台

横浜ﾌﾞﾙｰｱﾍﾞﾆｭｰほか3物件 ｵﾌｨｽ キャピタランド ﾋﾞｰｴｲみなとみらい特定目的会社など 横浜市西区みなとみらい -

Village House(旧:雇用促進住宅など626物件) 住宅 米ﾌｫｰﾄﾚｽのSPC 独立行政法人高齢･障害・求職者雇用支援機構 静岡・岐阜から沖縄まで 366億円

六本木住宅(旧公務員社宅) 住宅 森ビル 財務省 港区六本木 150億円

TOCみなとみらい 店舗、ﾎﾃﾙ、ｵﾌｨｽ ﾋｭｰﾘｯｸ(土地)、芙蓉総合リース(建物) テーオーシー 横浜市中区桜木町 665億円

三菱重工横浜ﾋﾞﾙ ｵﾌｨｽ、店舗 ヒューリック 三菱重工業 横浜市西区みなとみらい 600億円

三菱重工横浜ﾋﾞﾙの隣地
土地

（現在は住宅展示場） ケネディクスのSPC 三菱重工業 横浜市西区みなとみらい 161億円

笹塚NAﾋﾞﾙ ｵﾌｨｽ、店舗 ｻｳﾞｨﾙｽ　ｲﾝﾍﾞｽﾄﾒﾝﾄ　ﾏﾈｰｼﾞﾒﾝﾄのSPC 中村屋 渋谷区笹塚 118億円

品川ｼｰｻｲﾄﾞｳｴｽﾄﾀﾜｰ ｵﾌｨｽ ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ･ﾜﾝ投資法人、明治安田生命保険 ｼﾝｶﾞﾎﾟｰﾙGICのSPC 品川区東品川 240億円

天王洲ﾊﾟｰｸｻｲﾄﾞﾋﾞﾙ ｵﾌｨｽ、店舗 国内の特定目的会社 野村不動産ﾏｽﾀｰﾌｧﾝﾄﾞ投資法人 品川区東品川 127億円

みなとみらいｾﾝﾀｰﾋﾞﾙ ｵﾌｨｽ、店舗 香港系ｶﾞｳ･ｷｬﾋﾟﾀﾙ･ﾊﾟｰﾄﾅｰｽﾞのSPC ｵﾘｯｸｽ不動産、大和ﾊｳｽ工業、ｹﾝ･ｺｰﾎﾟﾚｰｼｮﾝのSPC 横浜市西区みなとみらい 800億円

ﾌﾟﾛﾛｼﾞｽﾊﾟｰｸ舞洲4 物流 三井物産ﾘｱﾙﾃｨ･ﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄのSPC 日本ﾌﾟﾛﾛｼﾞｽﾘｰﾄ投資法人 大阪市此花区北港白津 157億円

ﾌﾟﾛﾛｼﾞｽﾊﾟｰｸ多賀城 物流 国内企業のSPC 日本ﾌﾟﾛﾛｼﾞｽﾘｰﾄ投資法人 宮城県多賀城市栄 72億円

※ 2017年1-4月に公表・報道された物件

（出所）日経不動産マーケット情報等をもとにニッセイ基礎研究所が作成

物件名 用途 投資法人名 所在地 価格
取得時鑑定ｷｬｯﾌﾟﾚｰﾄ/売

却時ＮＯＩ利回り

シャングリ・ラ ホテル東京 ﾎﾃﾙ 森トラスト・ホテルリート投資法人 千代田区丸の内 420億円 3.7%

東京スクエアガーデン オフィス 日本プライムリアルティ投資法人 中央区京橋 184億円 2.9%

渋谷桜丘スクエア（追加取得） オフィス MCUBS MidCity投資法人 渋谷区桜丘町 121億円 3.1%

中座くいだおれビル 店舗 野村不動産マスターファンド投資法人 大阪市中央区道頓堀 116億円 3.6%

Gビル心斎橋 店舗 日本リテールファンド投資法人 大阪市中央区心斎橋筋 78億円 3.8%

Ｇビル御堂筋 店舗 日本リテールファンド投資法人 大阪市中央区南船場 98億円 3.8%

田町フロントビル オフィス ジャパンリアルエステイト投資法人 港区芝 62億円 3.7%

オランダヒルズ森タワー オフィス 森ヒルズリート投資法人 港区虎ノ門 51億円 3.7%

虎ノ門ヒルズ森タワー オフィス 森ヒルズリート投資法人 港区虎ノ門 51億円 3.7%

明治安田生命大阪御堂筋ビル オフィス グローバル・ワン投資法人 大阪市中央区伏見町 92億円 3.9%

ヒューリック渋谷一丁目ビル オフィス ヒューリックリート投資法人 渋谷区渋谷 51億円 3.6%

プライムスクエア自由ヶ丘 店舗 ケネディクス商業リート投資法人 目黒区中根 28億円 3.6%

ＫＤＸ日本橋兜町ビル オフィス ケネディクス・オフィス投資法人 中央区日本橋兜町 124億円 3.1%

アーバンパーク代々木公園 共同住宅 スターアジア不動産投資法人 渋谷区代々木 11億円 2.7%

御堂筋ＭＩＤビル オフィス MCUBS MidCity投資法人 大阪市中央区南船場 90億円 3.7%

オーク南麻布（一部売却） オフィス スターアジア不動産投資法人 港区南麻布 25億円 2.9%

※ 2017年1-3月に情報公開された物件

取得

売却

（出所）公表情報をもとにニッセイ基礎研究所が作成


