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29,185円

（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

 

 

要 旨 

 

• 国内経済は、四半期ごとにプラス成長とマイナス成長を繰り返す一進一退の動きとなっている。2022年

1-3 月期の実質 GDP(5/18 公表予定)は２半期ぶりにマイナス成長になったと推計される。 

• 住宅市場は価格がさらに上昇するなか、販売数量は昨年対比で減少した。2022 年 1-3 月期の新設住

宅着工戸数は前年同期比+4.9％増加、首都圏のマンション新規発売戸数は▲11.5％減少、中古マン

ションの成約件数は▲17.6％減少した。地価は住宅地を中心に回復している。 

• オフィス賃貸市場は、東京 A クラスビルの成約賃料(月坪)が 2014年第 2 四半期以来の 3 万円割れと

なった。東京 23 区のマンション賃料は弱含みで推移している。ホテル市場は 2022 年 1-3 月の延べ宿

泊者数が 2019 年対比で▲38.1％減少した。物流賃貸市場は、首都圏・近畿圏ともに新規供給の影響

を受けて空室率が上昇した。 

• 2022年第１四半期の東証 REIT 指数は▲3.1％下落した。 

 

東京都心部 A クラスビルの空室率と成約賃料 
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1. 経済動向と住宅市場 

国内経済は、四半期ごとにプラス成長とマイナス成長を繰り返す一進一退の動きとなっている。

5/18 に公表予定の 2022 年 1-3 月期の実質 GDP は前期比年率▲2.1％と 2 四半期ぶりにマイナス成長

になったと推計される1。まん延防止等重点措置の影響で対面型サービスを中心に民間消費が減少した

ことに加えて、財貨・サービスの輸入が輸出の伸びを上回ったため外需がマイナスに寄与した。また、

資源価格高騰に伴う交易条件の悪化により海外への所得流出が続くなか、足もとの円安進行により交

易利得の悪化幅はさらに拡大する見込みである。 

経済産業省によると、1-3 月期の鉱工業生産指数は前期比+0.8％と 2 四半期連続で増産となったが、

持ち直しのペースは緩やかである（図表－1）。半導体不足などから生産調整の続く自動車について

も 2 四半期連続で増加したが、21 年 4-6 月期と比べて 1 割以上低い水準にある。 

ニッセイ基礎研究所は、3 月に経済見通しの改定を行った。実質 GDP 成長率は 2022 年度+2.1％、

2023 年度+1.7％を予想する（図表－2）2。ロシアのウクライナ侵攻を受けて 2022 年度の成長率見通

しを前回より▲0.4％下方修正した。新型コロナの感染動向とその対応策に関して不確実性が高く、

ウクライナ情勢の深刻化によって世界経済全体が急減速する可能性もあり、日本経済は当面下振れリ

スクの高い状態が続く見通しである。 

 

  図表－１ 鉱工業生産(前期比)                    図表－２ 実質 GDP 成長率の推移（年度） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

住宅市場では、価格がさらに上昇するなか、マンションの新規発売戸数や成約件数は前年同期比で

2 桁の減少となった。2022 年 3 月の新設住宅着工戸数は 13 カ月連続増加の 76,120 戸（前年同月比

+6.0％）、1-3 月累計では約 20.0 万戸（前年同期比+4.9％）となった(図表－3）。着工戸数はコロナ

禍による落ち込みを脱し回復基調にあるものの、今後は建築コスト上昇の影響などを注視する必要が

ある。 

2022 年 3 月の首都圏のマンション新規発売戸数は 2,492 戸（前月同月比▲19.7％）、1-3 月累計で

は 5,907 戸（前年同期比▲11.5％）とやや低調であった(図表－4）。3 月の１戸当たりの平均価格は

6,518 万円(前年同月比+3.0％)、㎡単価は 97.6 万円(+4.4％)、初月契約率は 75.2％（+1.6％）、販売

在庫は 5,881 戸(前年比▲1,476 戸)となった。 

 
1 斎藤太郎『2022 年 1-3 月の実質 GDP～前期比▲0.5％（年率▲2.1％）を予測』(ニッセイ基礎研究所、Weekly エコ

ノミスト･レター、2022 年 4月 28 日) 

2 斎藤太郎『2021～2023 年度経済見通し-21 年 10-12 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、2022 年 3月 9 日) 
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（出所）国土交通省「建築着工統計調査報告書」を基にニッセイ基礎研究所が作成
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（出所）不動産経済研究所の公表データを基にニッセイ基礎研究所が作成
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東日本不動産流通機構（レインズ）によると、2022 年 3 月の首都圏の中古マンション成約件数は

3,405 件（前年同月比▲19.5％）、1-3 月累計では 9,311 件(前年同期比▲17.6%)となり 3 四半期連続

で減少した(図表－5）。全ての地域で成約件数が前年同期比マイナスとなる一方で、成約㎡単価はプ

ラスとなった。 

また、日本不動産研究所によると、2022 年 2 月の住宅価格指数（首都圏中古マンション）は 20

カ月連続で上昇し、過去１年間の上昇率は+11.9％となった（図表－6）。 

 

図表－3 新設住宅着工戸数（全国、暦年比較） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表－4 首都圏のマンション新規発売戸数（暦年比較） 
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図表－5 首都圏の中古マンション成約件数（12 カ月累計値） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表－6 不動研住宅価格指数（首都圏中古マンション） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 地価動向 

地価は回復傾向にある。国土交通省の「地価 LOOK レポート（2021 年第 4 四半期）」によると、

全国 100 地区のうち上昇が「55」、横ばいが「28」、下落が「17」となり、上昇地区が過半を超え

た（図表－7）。同レポートでは、「住宅地はマンションの販売状況が堅調で上昇地区が増加し、商

業地についても法人投資家等による取引の動きが見られる地区で横ばい又は上昇に転じた」としてい

る。 

また、野村不動産ソリューションズによると、首都圏住宅地価格の変動率（4 月１日時点）は前期

比+1.9％（年間+7.0％上昇）となり 7 四半期連続でプラスとなった。「値上がり」地点の割合は 49.1％

（前回 42.6％）、「値下がり」地点の割合は 0％（前回 0％）となった。引き続き、堅調な住宅取得ニ

ーズを背景に、住宅地価格は上昇している（図表－8）。 
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図表－7 全国の地価上昇・下落地区の推移 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

図表－8 首都圏の住宅地価格（変動率、前期比） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

３. 不動産サブセクターの動向 

①オフィス 

三鬼商事によると、2022 年 3 月の東京都心 5 区の空室率は 6.37％（前月比▲0.04％）、平均募集

賃料（月坪）は 20 カ月連続下落の 20,366 円(前月比▲0.2％)となった。オフィス市場は調整局面が

継続しているものの、前年比でみた空室率の悪化幅や賃料の下落率は着実に縮小している。他の主要

都市をみると空室率は上昇基調にあるものの（図表－9）、募集賃料は大阪と仙台を除いて前年比プ

ラスを維持している3。 

三幸エステート公表の「オフィスレント・インデックス」によると、2022 年第 1 四半期の東京都

 
3 2022 年 3 月時点の平均募集賃料は、前年比で、札幌(+0.5％)・仙台（▲0.8％）・東京(▲5.5％)・横浜（+0.5％）・

名古屋（+1.6％）・大阪・（▲0.2％）・福岡(+1.8％)となっている。 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

4Q
07

2Q
08

4Q
08

2Q
09

4Q
09

2Q
10

4Q
10

2Q
11

4Q
11

2Q
12

4Q
12

2Q
13

4Q
13

2Q
14

4Q
14

2Q
15

4Q
15

2Q
16

4Q
16

2Q
17

4Q
17

2Q
18

4Q
18

2Q
19

4Q
19

2Q
20

4Q
20

2Q
21

4Q
21

（出所）国土交通省「地価LOOKﾚﾎﾟ ﾄー」

-12%以下

-12%～-9%

-9%～-6%

-6%～-3%

-3%～0%

0%

0%～+3%

+3%～+6%

+6%以上

▲8

▲6

▲4

▲2

0

2

4

6

8

10

03
.4

04
.4

05
.4

06
.4

07
.4

08
.4

09
.4

10
.4

11
.4

12
.4

13
.4

14
.4

15
.4

16
.4

17
.4

18
.4

19
.4

20
.4

21
.4

22
.4

東京都区部 東京都下

神奈川県 千葉県

埼玉県 首都圏

前期比（％）

（出所）野村不動産ソリューションズのデータをもとに作成



 

 

 

 

 

 

 

6｜               ｜不動産投資レポート 2022年 5月 13 日｜Copyright ©2022 NLI Research Institute All rights reserved 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

22

07
.0

1

07
.0

7

08
.0

1

08
.0

7

09
.0

1

09
.0

7

10
.0

1

10
.0

7

11
.0

1

11
.0

7

12
.0

1

12
.0

7

13
.0

1

13
.0

7

14
.0

1

14
.0

7

15
.0

1

15
.0

7

16
.0

1

16
.0

7

17
.0

1

17
.0

7

18
.0

1

18
.0

7

19
.0

1

19
.0

7

20
.0

1

20
.0

7

21
.0

1

21
.0

7

22
.0

1
札幌 仙台 東京 横浜 名古屋 大阪 福岡

（％）

(出所)三鬼商事のデータをもとにニッセイ基礎研究所が作成

心部 A クラスビル賃料(月坪)は 3 期連続で下落し 29,185 円（前期比▲4.9％）となった（図表－10）。

A クラスビル賃料の 3 万円割れは 2014 年第 2 四半期以来のことである。 

また、日経不動産マーケット情報（2022 年 4 月号）によると、｢来年 4 月までに竣工する全 14 棟4

のテナント内定率は 31％で、このうち 7 棟は調査時点でテナントが決まっていない｣としており、新

築ビルのリーシング進捗は鈍い動きとなっている。 

ニッセイ基礎研究所は、東京都心 A クラスビル市場の見通しを 2 月に発表した5。「今後 5 年間の

空室率は 2023 年と 2025 年の大量供給の影響を受けて 2026 年には 6％まで上昇し、成約賃料につい

ても 6％程度下落する」見通しである。東京オフィス市場は来年に大量供給を控えるなか、アフター

コロナを見据えたオフィス出社率やオフィス戦略の再構築など、需要サイドの動向を注視したい。 

 

図表－9 主要都市のオフィス空室率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表－10 東京都心部Ａクラスビルの空室率と成約賃料 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
4 東京 23 区内にある延べ床面積 1 万㎡以上の賃貸オフィスビルを対象 
5 吉田資『東京都心部Ａクラスビル市場の現況と見通し（2022 年 2 月時点）』(ニッセイ基礎研究所、不動産投資レ

ポート、2022 年 2 月 21 日) 
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②賃貸マンション 

東京 23 区のマンション賃料は、住居タイプによって違いがみられるものの、全体では弱含みで

推移している。三井住友トラスト基礎研究所・アットホームによると、2021 年第 4 四半期は前年

比でシングルタイプが▲1.6％、コンパクトタイプが▲1.9％、ファミリータイプが+2.4％となった

(図表－11)。住宅系 REIT の運用実績をみても、稼働率の低下に対応してシングルタイプの募集賃

料を調整した結果、テナント入れ替え時の賃料変動率は 2020 年下期をピークに鈍化し、一部の

REIT ではマイナスに転じている(図表－12)。 

一方、総務省によると、東京 23 区の転入超過数(2022 年 1-3 月累計)は+26,336 人となり、2021

年対比で 1.7 倍、2020 年対比で 7 割の水準まで回復した(図表－13)。昨年は長引くコロナ禍のもと

転出超過（▲14,828 人）に転じたが、転入超過の傾向が定着するか注目される。 

 

図表－11 東京 23 区のマンション賃料 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表－12 主要住宅系 REIT（５社）のテナント入れ替え時における賃料変動率 
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図表－13 東京 23 区の転入超過数（各年の月次累計値、2019 年１月～2022 年 3 月） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

③商業施設・ホテル・物流施設 

商業セクターは、前期に続いて持ち直しの動きとなっている。商業動態統計などによると、2022

年 1-3 月の小売販売額（既存店、前年同期比）は百貨店が+6.2％、スーパーが▲0.1％、コンビニ

エンスストアが+1.1％となった（図表－14）。今後についても消費回復が期待されるものの、長期

的には、コロナ禍で生じた消費行動の変容のほか、少子高齢化の進行や E コマース市場の拡大、可

処分所得の増減の影響を注視する必要がある6。 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ホテル市場は、昨年 12 月に日本人の宿泊需要が 2019 年水準を回復したが、年明け以降、コロナ

第６波の影響により再び苦戦を強いられている。宿泊旅行統計調査によると、2022 年 1-3 月累計

の延べ宿泊者数は 2019 年対比で▲38.1％減少し、このうち外国人が▲97.3％、日本人が▲22.9％

となった（図表－15）。また、STR 社によると、3 月のホテル RevPAR は 2019 年対比で全国が▲

52％(21 年 3 月▲68％)、東京が▲64％（同▲79％）、大阪が▲60％(同▲74％)と低迷している。 

 
6 佐久間誠『商業施設売上高の長期予測(2)～少子高齢化・EC 市場拡大・コロナ禍による消費行動の変容が商業施設

売上高に及ぼす影響』(ニッセイ基礎研究所、不動産投資レポート、2022 年 4 月 22 日) 
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図表－15 延べ宿泊者数の推移（2019 年同月対比、2020 年 1 月～2022 年 3 月） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

物流賃貸市場は、首都圏・近畿圏ともに新規供給の影響を受けて空室率が上昇した。シービーア

ールイー（CBRE）によると、首都圏の大型マルチテナント型物流施設の空室率（2022 年 3 月末）

は前期比+2.1％上昇し 4.4％となった（図表－16）。今期は新規供給が四半期ベースで過去最大の

26 万坪であったのに対して、需要が過去 3 年平均並みの 15 万坪にとどまった。今後については、

空室率は一旦下がると見込まれるが、引き続きの大量供給により需給緩和の基調に変わりはないと

のことである。近畿圏についても空室率は 2.1％（前期比+0.9％）に上昇した。しかし、既存物件(築

1 年以上)の空室率は 0.7％と低く、需給環境はタイトである。 

また、一五不動産情報サービスによると、2022 年 1 月の東京圏の募集賃料は 4,620 円/月坪（前

期比+0.9％）となり、緩やかな上昇が続いている7。 

 

図表-16 大型マルチテナント型物流施設の空室率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
7 J-REIT が所有する物流施設も賃料の増額改定が続いている。GLP 投資法人(2022年 2 月期)の賃料上昇率（改定対

象面積全体）は+5.3％、日本プロロジスリート投資法人（2021 年 11 月期）の改定賃料変動率は+2.6％であった。 
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東証ＲＥＩＴ指数 オフィス指数 住宅指数 商業・物流等指数

４． J -REIT（不動産投信）市場 

2022 年第 1 四半期の東証 REIT 指数（配当除き）は、昨年末比▲3.1％下落した。セクター別では、

オフィスが▲0.5％、住宅が▲5.2％、商業・物流等が▲5.0％下落した（図表－17）。コロナ第６波や米

国金利上昇、ロシアによるウクライナ侵攻など外部環境の悪化を受けて一時大きく下落したものの、期

末にかけて下落幅を縮小した。3 月末時点のバリュエーションは、純資産 11.2 兆円に保有物件の含み益

4.4兆円を加えた15.6兆円に対して時価総額は16.6兆円でNAV倍率8は1.06倍、分配金利回りは3.7％、

10 年国債利回りに対するイールドスプレッドは 3.5％となっている。 

J リートによる第 1 四半期の物件取得額は 3,602 億円(前年同期比▲19％)となった（図表－18）。アセ

ットタイプ別では、オフィス(42%)・物流施設(34%)・住宅(18%)・商業施設(3%)・底地ほか(3%)、ホテ

ル(0%)の順に多く、引き続き、オフィスは物件入れ替えに伴う取得、物流施設はスポンサーからの取得

が目立っている。 

J-REIT 市場は急激な外部環境の悪化により下落したものの、海外からの資金流入が下値を支えている。

東京証券取引所のデータによると、外国人の買い越し額は 1-3 月累計で 950 億円となった。こうした外

国人買いの要因の１つに、J-REIT 市場の厚いイールドスプレッドが挙げられる。例えば、米国 REIT

市場をみると、FRB の利上げにより 10 年金利が 2.3％に上昇するなか、3 月末時点のイールドスプレッ

ドは昨年末の 1.2％から 0.7％に縮小した（図表 19）。これに対して、J-REIT 市場のイールドスプレッ

ドは 3.5％と高い水準を維持している。この結果、両市場のイールドスプレッドの格差は 2.8％に拡大し、

J-REIT 市場の相対的な魅力度が増している。海外投資家は、日本の低金利を背景とした分厚いイールド

スプレッドを評価し、J-REIT だけではなく現物不動産への投資も積極化しており、不動産価格の上昇を

牽引していると言えそうだ。 

 

図表－17 東証 REIT 指数の推移（2021 年 12 月末＝100) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
8 NAV 倍率は、市場時価総額がリートの解散価値(NAV：Net Asset Value)の何倍で評価されているかを表わす指標。 
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図表－18 Ｊ-REIT による物件取得額（四半期毎） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表－19 日米の REIT 利回り、10 年金利、イールドスプレッド(3 月末時点) 
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