


空き家対策のその先
住み継ぐことを前提にした社会の構築に向けて

社会研究部 都市政策調査室長 塩澤 誠一郎
shiozawa@nli-research.co.jp

研究員の眼

　空家等対策の推進に関する特別措置法

が改正され、新たに定義された、管理不全

空き家を自治体が指定し、行政指導を行っ

ても改善されない場合、固定資産税の減

額措置が解除されるなど、対策が強化さ

れることになった。

　一方空き家の利活用についても様々な

取り組みが進みつつあり、特に、自治体と

民間事業者が連携して空き家を掘り起こ

し、所有者にアプローチして伴走型で利活

用をサポートする取り組みが効果を上げ

てきている。こうした取り組みを全国的に

推進していけば、将来的に空き家の解消

が期待できる状況になってきた。

　ただし、本来、空き家にしないことが重

要なはずである。空き家になる前に、他の

世帯が住み継ぐ、それが当たり前の社会に

しなければならない。持ち家に自ら居住し

なくなっても、他の世帯が居住したり、利

用したりすることで空き家にすることなく、

住宅を長期に活用する社会、住み継ぐこと

を前提にした社会を構築することである。

　これまでは、新築で取得した世帯のみが

居住することを前提に住宅が供給され、取

得されていたと言えるのではないか。その

子世帯が住み継ぐことでさえ希薄ではな

かったか。特に一戸建持ち家においてそれ

が顕著であった。

　一世帯のみの居住期間耐える住宅でよ

ければ、資産価値が低下することに無頓着

であっても仕方ない。当然、メンテナンス

に手を掛けようとはしない。居住期間が終

了する頃には老朽化して住宅としての価値、

魅力を失う。別の世帯が住み継ごうとして

も改修にかなりのコストが伴う。というの

がこれまでの住み継ぐことを前提として

いない社会であり、結果として空き家の増

加を招いたと言えよう。

　そうではなく長期に活用できる住宅で

あれば、取得した世帯が居住しなくなって

も資産価値が残る。その資産価値を生か

して、売却によって資金を得たり、賃貸化し

て住替え先の費用を賄ったりといった形

で活用することが可能だ。

　資産価値を生かそうとすれば、当然のよ

うに居住期間における住宅の維持保全に

力を入れるだろう。住み継ぐ世帯も、資産

価値のある質の高い既存住宅に無理なく

居住することができる。

　このような社会が、住宅を長期に活用す

る社会、住み継ぐことを前提にした社会で

ある。これを築くためには、次の4つの取

り組みが必要だと考える。

　1点目は、住宅ストックの質を長期の活

用に耐えるものにしていくことである。

　これまでも、国の認定長期優良住宅制度

がそのような住宅の供給を後押ししてきた。

　今後さらに既存住宅においてそれを強

化し、ストックの質を長期に活用できるも

のへと抜本的に底上げしていく。

　それには、居住世帯によるリフォームや、

売買の際に行う改修の機会を捉えて、長期

の使用に耐える性能に向上させるよう促

す必要がある。金融機関による資金面の

支援も重要であろう。

　2点目は、一戸建持ち家の維持保全を一

般化することである。住宅の維持保全は、と

りわけ一戸建持ち家において普及してこな

かった。しかし、住宅を長期に活用し、住み

継ぐことを前提にすれば、資産価値が目減

りしないように維持保全に取り組むことは

むしろ自然な行動となる。所有者自らメン

テナンスを手掛けるようになり、専門業者

による定期点検等に資金を掛けるはずだ。

　そうした需要に応えられるよう、新築業

者同様、改修業者による維持保全サービ

スの提供を強化したい。

　3点目は、持ち家活用のサポートを制度

化することである。現状、消費者からすると、

持ち家の将来的な利活用についての相談

先が必ずしも明確ではない。終活の一環

で持ち家の利活用を誰かに相談したいと

思っても、信頼できる窓口が見当たらない

のでは、利活用の準備が進まない。

　これには、現在成果を上げつつある、自治

体と民間事業者の連携による空き家利活用

の伴走型サポートを、持ち家の利活用に応

用することが有益であろう。支援の対象を空

き家から、居住中の持ち家に拡げるのである。

　4点目は、国民の住宅に対する意識を変

容させることだ。国民が住宅取得を具体的

に意識する前から、意識付けを行うことが

肝要であり、それには学校教育が重要にな

る。中高生が、住まいを社会的資産として

長期的に活用し、住み継ぐ視点を学ぶ。そ

のような教育プログラムの開発を国が主

導して行うことが望ましい。

　現状の空き家対策を強力に推し進めつ

つ、その先にある、住み継ぐことを前提にし

た社会の構築に向けて、以上の取り組みを、

関係者が共に進めてほしい。それが、真の

ストック型社会の形成に必要なのである。

しおざわ・せいいちろう
94年住宅・都市問題研究所入社。

04年ニッセイ基礎研究所、20年より現職。
技術士（建設部門、都市及び地方計画）
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「フェイクグル」に気をつけろ！
SNSに潜むペテン師たち

生活研究部 研究員 廣瀨 涼
hirose@nli-research.co.jp

基礎研レター

1―フェイクグルとは
　フェイクグルとはFake（偽）とGuru（教祖、

権威者、第一人者）から成る造語で、専門知

識や資格を持たないのに、自己啓発、個人

の成長、ビジネス、またはスピリチュアリ

ティなどの特定の分野における権威や専

門家であると自己主張する人を指す用語

として使われている。

　YouTubeやInstagramでは、人々が憧

れるような豪邸に住んだり、高級車を乗り

回したり、一晩で何百万ドルも散在すると

いった所謂セレブなライフスタイルを公

開する人々がいるが、視聴者たちは彼らに

憧れや尊敬の念を抱いている。その視聴

者の憧れに付け込み、「私のノウハウを使

えばあなたもセレブの仲間入り」といった

謳い文句で誘って、教材を購入させたり、

プログラムに入会させるといったビジネス

が横行している。彼らが本当に資産家でビ

ジネスに成功していれば、そのようなビジ

ネスも詐欺ではないのかもしれないが、彼

らの多くが専門知識や資格を擁さず、プ

ライベートジェットや高級車も撮影用にレ

ンタルし、あたかもお金持ちであるかのよ

うに振舞っているフェイクグルと呼ばれる

人々なのである。

2―まず答えを求める
　不景気故に我々は、お金を使う事に対し

て消極的になる。一方情報が溢れているた

め、興味をもって時間を費やしたいと思う

対象も膨大だ。その

ため日常的に「まず

答え」を求め、消費に

おける失敗のリスク

や自身で情報を選択

する手間を避けようとする。従来の商品購

入時の商品の口コミチェックのみならず、

「これだけすれば必ず儲かる」「この体操を

するだけで美脚になりました」といった手

間をかけずに誰かがまとめた2次情報を

ライフスタイルに取り入れたり、投資や人

生設計など将来のビジョンの参考にする。

その投稿者が本当にその領域で専門的な

知識を擁しているかは関係なく、あくまで

も労力を使わず、何かした気になれる方法

や、何か知った気になれれば十分なのだ。

このような我々の情報処理方法が実態の

よくわからない自称「専門家」や「プロ」を

増殖させている原因なのかもしれない。

3― SNSにおけるセルフブランディング
　　　とフェイクグル
　日本のSNSユーザーを見ても、フェイク

グルとまでは言わないが、自身の実態と大

きくかけ離れた虚構の自分を、SNSで発信

している者も多い。例えば「裕福であると

いうイメージ」を他のSNSユーザーに持っ

てもらうために、高級車の写真やタワーマ

ンションからの夜景の写真が投稿されて

いるアカウントが横行している。ユーザー

によっては高級ブランド品や車などの画像

と自分の写真を合成したり、他人の過去の

投稿写真を転用するなど、投稿される写真

すら偽物というお粗末なユーザーも存在

する。なぜ、そこまでして現実（実態）とは違

う自分を演じる必要があるのだろうか。

　SNSにおいて我々は、そのユーザーの人

となりを知るには、そのユーザーが発信す

る情報を鵜呑みにする必要があり、実態は

違っていても、SNS上のイメージは「自身の

投稿」で構築できてしまう。

　そのため、自身の地位を維持する（取り

繕う）ために、それっぽいことを日々 SNS

で投稿するだけで影響力を増大させ、「何

かすごい人」として認められることができ

てしまうし、高級車を借りたり、友達の高

層マンションから夜景を撮影する、といっ

た一回の支出でセルフブランディングに

繋げることができるため、取り繕うのに支

出が連続性を持たない「一瞬」で済む。誰

でもやろうと思えばできてしまうという再

現性の高さが、何者か実態はわからないけ

ど他人が羨ましがるようなライフスタイル

を送っている人々がSNS上に溢れている

背景にあると筆者は考える。

4―さいごに
　「答えがすぐわかること」への関心が大

きくなると、情報の真偽よりも、如何に速

く、如何に簡単に知った気になれるか、と

いう事が情報を選ぶ時の大きな要素と

なってしまう。しかし、多くの人に拡散され

ているという事が決して情報の信ぴょう

性を保証しているわけではなく、発信者が

何者なのか、投稿者本人にとって情報を発

信することに何のメリット（アフィリエイト、

有料コンテンツ・セ

ミナーへの導入、個

人情報取得など）が

あるのか、しっかり考

え、情報に接する必

要があるだろう。

ひろせ・りょう
19年 ニッセイ基礎研究所入社

21年7月より現職
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「年収の5倍」は古い? 10倍を超える首都圏新築分譲マンション価格
それでも返済負担はバブル期の6割に止まる

金融研究部 客員研究員 小林 正宏
m-kobayashi@nli-research.co.jp

1―首都圏の新築分譲マンション価格
　　　と年収倍率
　株式会社不動産経済研究所「首都圏 新

築分譲マンション市場動向」によれば、首

都圏（1都3県：東京都、神奈川県、埼玉県、

千葉県）で2023年1月から8月までに新

規発売された分譲マンションの平均価格

は8,893万円と90年代前半のバブル期

の水準を超えている。3月に都心で高額の

大型物件の供給があったことも影響して

おり、単月での価格変動も大きいため、ト

レンドを見るために12か月移動平均で見

ても、やはりバブル期のピークの水準をか

なり超えてきている［図表1］。かつてバブ

ル期には生産年齢（15～64歳）のそれ以

外の年齢階層の人口に対する比率である

逆従属人口指数がピークに達し、この「人

口ボーナス」がバブルを牽引したという論

説も散見されたが、その後の実績を見る

限り、マンション価格と人口動態はあまり

関係がない。

 

　住宅価格の年収倍率について、かつて

1992年6月30日の閣議決定「生活大国5

か年計画　一地球社会との共存をめざし

不動産投資レポート

て－」において「勤労者世帯の平均年収の5

倍程度」という数字が記載された。

　バブル期から足元まで時系列で比較す

るため首都圏の世帯年収について一定の

前提を置いて推計した結果、2021年の

首都圏の新築分譲マンション価格の世帯

年収に対する倍率は10.53倍（平均価格

6,260万円／世帯年収594.4万円）と、バ

ブル期のピークであった1990年の9.34

倍（平均価格6,123万円／世帯年収655.6

万円）を超えている［図表2］。

2―金利水準を見ない「年収倍率」、
　　　見る「返済負担率」
　首都圏の新築分譲マンションの年収倍

率が、「5倍」という目安を超えて10倍にも

達しているが、住宅取得が遠のいたとは一

概には言えない。頭金を20%用意し、残

り80%について住宅ローンを借りたと仮

定し、世帯年収に占める住宅ローンの年間

返済額の割合（以下、返済負担率）を試算

すると、バブル期の1990年は47.7%（年

間返済額312.95万円／世帯年収655.6

万円）と収入の半分近くをローン返済に充

当しなければならなかった。これに対して、

2021年は30.1%（年間返済額178.87万

円／世帯年収594.4万円）と、バブル期と

比較して返済負担率が4割程度低下して

いる*（図表2右軸）。

　住宅が購入しやすいか否かは、住宅価格

と所得、金利の3要素で決まる。住宅価格

や金利が上昇（下落）すれば購入は困難（容

易）となり、所得が増加（減少）すれば購入は

容易（困難）となる。それらのバランスの中

で購入のしやすさが決まる。バブル期と比

較して住宅価格は概ね変わらず、所得は若

干減少したが、金利が大きく低下したこと

で返済負担率が低下したということである。

　こうした金利低下による影響の具体例

を、図表3に示した。

　返済期間35年の元利均等返済で住宅

ローン金利が5%の場合、返済負担率の

上限が30%であれば借入可能な金額は

年収の4.954倍、ほぼ5倍となる。例えば、

世帯年収を１千万円、返済負担率を30%

とした場合、住宅ローンの年間返済額は

1,000×30%＝300万円、借入額1千万円

あたりの年間返済額は60万5,625円、借

入可能額の年収倍率は300万円÷60万

5,625円＝4.954倍となり、借入可能額は

4,954万円となる。

　同様に、住宅ローン金利が1%の場合、

借入可能額の年収倍率は8.856倍（借入

額1千万円あたりの年間返済額は33万

8,743円、300万 円 ÷33万8,743円 ＝
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8.856倍）と9倍近くに跳ね上がる。これ

は、金利が5%から1%に低下することで

年間返済額が▲44%と4割程度も減少す

るためである。そして、金利1%の低下によ

る借入可能額の増加は、金利水準が低い

ほど大きくなる［図表4］。

　バブル期の1990年頃は住宅金融公

庫の基準金利が5%前後で推移していた。

当時の金利水準からすれば、年収の5倍

は返済負担率30%とほぼイコールであ

り、適切な基準であったと考えられる。し

かし、その後市場金利が低下し、住宅金融

支援機構が提供する「フラット35」の最頻

値金利は2010年代半ば以降、1～2%近

傍で推移している。金利1%、返済負担率

30%。世帯年収1千万円の場合、借入可能

な金額は8,856万円であり、2023年1～

8月の平均価格8,893万円にも手が届く

計算になる。住宅ローンの変動金利は更に

低く、ネット系銀行の中には0.3%を割る

水準で融資している銀行もある。この金利

水準の場合、年収の10倍まで借り入れ可

能という計算になるが、変動金利であるこ

と、個々物件ごとに融資可能額が異なるこ

とから、実際にそこまで借入可能かは別問

題になると考えられる。

3―長期金利上昇の影響
　上述のとおり、首都圏の新築分譲マン

ション市場において、価格がバブル期を超

えた、あるいは年収倍率が5倍を大きく上

回っているという理由だけで、これをバブ

ルと言うのは必ずしも適切ではなく、金利

の低下により借入可能額が増えたことで

十分に説明できる価格水準であると言え

る。2023年に入ると長期金利の上昇に伴

い住宅ローンも固定金利タイプでは金利

が上昇し、上述の9千万円近い水準を正当

化するのは困難となるが、この数値は都心

の超高額物件が多いため高くなったとい

う特殊要因による部分が大きい。

　一般論として言えば、金利が上昇すれば

不動産価格にはマイナスに作用する。これ

は収益還元法の考え（家賃÷金利＝不動

産価格）からして当然であるが、足元では

長期金利は徐々に上昇している一方、短期

金利は日銀がマイナス金利政策を維持し

ていることから低位で安定している。日本

の住宅ローン市場では約7割が変動金利、

約2割が固定期間選択型であり、長期金利

が多少上昇しても、太宗としては住宅取得

への負の影響は限定的という見方が多い。

　また、日銀がマイナス金利を解除して短

期金利の上昇を容認するのは、賃金の引

き上げが持続的となり、供給サイドではな

く需要サイドが牽引する形で2%の物価

目標が安定的かつ持続的に達成されると

確信してからと見られる。従って、短期金

利が上昇する局面においては、賃金収入も

一定に増加していると考えられ、金利が上

昇しても収入の増加で住宅ローンの返済

負担率が変わらないという理想的な状況

となれば、不動産価格は今後も維持され

る可能性がある。

　さらに、長年続いたデフレが終息すれ

ば、アジアの主要都市と比較しても廉価

と言われる東京の不動産価格が水準訂正

されて上昇が加速する可能性も考えられ

る。首都圏のマンション市場では3割程度

はローンを組まず現金で購入していると

言われる。購入層の実態は不明だが、１億

円を超える高額物件、いわゆる「億ション」

の契約率は2023年の1～8月の平均で

86.9%と好調である。

　いずれにしても、マンションに限らず、住

宅を購入する際に大切なことは本当に住

みたいと思う住宅に出会うことであり、あ

わせて、マンション価格が高くなっても無

理なく購入できるかどうかの見極めも極め

て重要である。その際には、単にマンショ

ン価格が年収の何倍かという基準ではな

く、年間返済額が年収の何%かという返

済負担率の方がより適切な基準であると

考えられる。今後の生活に支障がないかど

うかを良く考え、特に変動金利で借りる場

合は将来の金利上昇リスクに備えて、少し

余裕を持って購入の是非を判断した方が

良い。これから住宅を購入する人は様々な

リスクを理解し、自らがコントロールでき

る許容範囲を見極め、納得した上でより良

い選択を行い、そこでの充実した住生活を

楽しむことが望まれる。
［*］住宅ローンの返済期間は35年、住宅ローン金利は
2007年3月までは住宅金融公庫の直接融資の基準金
利を適用し、2007年4月以降は独立行政法人住宅金
融支援機構の「フラット35」の償還期間21年以上35
年以内の最頻値を適用した。

こばやし・まさひろ
88年 住宅金融公庫（現住宅金融支援機構）入社

96年 海外経済協力基金マニラ事務所駐在、02年米国ファニーメイ派遣
23年 ニッセイ基礎研究所

著書に『通貨で読み解く世界経済』（共著）、『通貨の品格』等。
早稲田大学大学院経営管理研究科非常勤講師、日本不動産学会正会員
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低迷続く中国不動産市場の展望
金融危機に至る可能性は低いが、停滞は長期化し、経済の重石に

経済研究部 主任研究員 三浦 祐介
y-miura@nli-research.co.jp

基礎研レポート

1―低迷が長期化する中国不動産市場
　中国で不動産市場の低迷が続いてい

る。2020年に始まった不動産デベロッ

パーの債務管理強化などの影響で、大手

を含む一部デベロッパーの資金繰りが悪

化し、買い主への物件引き渡しが滞るよう

になった。これに不満を抱いた買い主の間

で、22年7月以降、住宅ローン支払いボイ

コットの動きが広がり、先行き不安による

買い控え拡大で住宅市場の悪化が進んだ。

　事態を重くみた中国政府は、物件の竣

工・引き渡しを安定的に進めるための対

策やそれに関連する資金繰り支援強化

の措置などを相次ぎ公表してきた。しか

し、住宅販売面積が前年比マイナスの状

況は続き、過去にないほど長期化してい

る。消費者の不安心理は根強く、なかなか

解消されていないのが実情だ［図表1］。

2―不動産政策は緩和に転じたが
　　　過度な緩和は期待できず
　低迷長期化を受け、23年7月に開催さ

れた中央政治局会議では、不動産政策を

緩和する考えが示され、その後、地方政府

を中心に緩和の動きが相次いでいる。例

えば、住宅買い替え時の頭金比率などの

借り入れ条件の緩和や、1軒目購入時の頭

金比率引き下げ、住宅購入の前提となる自

地域への戸籍転入に関する制限の緩和・

撤廃などだ。

　今後も同様の動きは続くとみられる

が、過度な緩和には消極的とみられる。そ

の背景には、不動産市場を巡る構造的な

課題がある。例えば、大都市を中心に所得

対比で高水準にある不動産価格の問題

だ。「共同富裕」のスローガンのもとで格差

是正の取り組みを進めているなか、中間

所得層の住宅負担が高まったり富裕層と

の格差が拡大することは望ましくない。ま

た、20年から始まった債務管理強化の背

景でもある不動産デベロッパーの高レバ

レッジも、金融リスクの温床として解消の

必要性が高い。不動産市場がかつてのよう

な高成長を見込めないなか、デベロッパー

の体質改善を先送りにすれば、後に禍根

を残すことになる。

　上述のような各種緩和措置などを通じ

て住宅販売を後押ししつつ、物件引き渡し

支援策やデベロッパーへの資金繰り支援

により消費者の買い控え心理の解消を図

り、地道に不動産市場の回復を促していく

ものと考えられる。

3―停滞は長期化する見込み。
　　　ハードランディングのリスクも残存
　政策の緩和を受け、不動産市場は徐々

に底打ちに向かうと考えられるが、デベ

ロッパーの資金繰りは依然厳しい状況に

あり、消費者の間に安心感が醸成されるに

はまだ時間がかかりそうだ。販売の減少幅

拡大に歯止めがかかり始めるのは、早くと

も24年になると予想される。

　販売が底打ちした後も、需給両面の要

因から不動産市場は軟化しやすく、住宅価

格や不動産開発投資への下押し圧力が続

き、経済の重石になると考えられる。需要

面については、人口減少によりの影響が大

きい。例えば25～44歳の都市部人口（推

計値）は、2000年代から低下傾向にあり

［図表2］2020年代後半には減少に転じ

る見込みだ。

 

　また、供給面については、在庫の水準が

高まっている。建設中物件の面積（試算値）

を販売面積対比でみると、足元では4年分

の販売面積に相当する在庫が積みあがっ

ている計算となる［図表3］。販売不振の状

況下で、在庫が十分に消化されるには数年

かかる可能性が高い。 
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　以上がメインシナリオだが、リスクシナ

リオも想定される。政策の効果がなかな

か現れずに販売不振が長期化し、大手デ

ベロッパーの倒産などを契機に消費者心

理が冷え込み、販売が一段と減少する、と

いうものだ。そうなれば、それが他のデベ

ロッパーの財務悪化を招き、負の循環が加

速する恐れがある。

　他方、政策対応がより積極的なものとな

れば、底打ちに向かうペースはやや早まる

かもしれない。例えば、債務管理強化の緩

和や撤廃などにより資金繰りに苦しむ不

動産デベロッパーの救済が進めば、消費者

心理の改善にはプラスに働くだろう。前掲

図表2の通り、人口の伸び鈍化のペース以

上に販売が減少していることを踏まえれ

ば、ペントアップ需要が生じる可能性もある。

　もっとも、中国指導部が不動産市場のソ

フトランディングを目指す中、リスクシナ

リオ、楽観シナリオとも実現の可能性は高

くないと考えられる。仮に悪化が進行すれ

ば、歯止めをかけるべく強力な措置を打ち

出すことが予想される。

4―経済への影響は広範にわたるが、
　　　金融危機に至る可能性は低い
　不動産市場の悪化は、実体経済や金融

にどのような影響を及ぼすだろうか。

　まず、実体経済に関しては、不動産開発

投資や不動産販売、住宅関連消費財の販

売の減少が経済を直接下押しする。このほ

か、雇用の悪化や住宅価格下落による逆資

産効果、不動産関連税収や土地使用権売却

収入の減少による地方財政の悪化といっ

た影響の広がりも想定される。とくに、地

方財政に関しては、地方政府の主要財源

に占める土地・不動産関連の歳入のシェ

アが37%（21年）と大きい。財源不足によ

り、経済下支えの重要な柱であるインフラ

投資にも下押し圧力がかかり、経済の悪化

に拍車がかかる恐れがある。23年9月時点

では、不動産市場低迷の影響が続く中でも

＋5%前後の成長率目標は達成できそうな

見込みだが、上述のリスクシナリオのよう

に一段と悪化が進んだ場合、景気への影響

は無視できないものとなるだろう。

　次に、金融面では、不動産デベロッパー

向けの融資や家計の住宅ローンに関する

銀行の不良債権の増加や、債券デフォルト

の発生を招く。実際、不動産関連の不良債

権は、19年から22年末にかけて増加して

いる。

　ただし、不動産市場発の金融危機が起

こる可能性は低いとみられる。中国指導部

は、金融システミックリスクの発生に対し

て警戒を強めており、23年10月に開催さ

れた中央金融工作会議では、金融リスク

防止・解消に関する文脈の中で、「様々な

所有制の不動産企業の合理的な資金需要

を満たす」とされた。業績不振が目立つ民

間デベロッパーを念頭に、資金繰りをしっ

かりモニタリングし、必要な資金繰り支援

は行う構えのようだ。

　また、不動産セクター向けのファイナン

スの大半を占める銀行貸出について、銀行

業全体でみて不良債権増加に対する耐性

がまだあると考えられる。例えば、2020

年以降、銀行業は全体で毎年約3兆元以

上の貸倒引当金を繰り入れているとみら

れ、そのうえで2兆元近い純利益を計上し

ている。加えて、2023年6月末時点で、銀

行の貸倒引当金が6.6兆元、自己資本の

取り崩し余地が6.67兆元（試算値）*あ

り、これらを合計すれば、18兆元程度とな

る。これは、不動産向け以外も含む不良債

権残高（3.2兆元、23年6月末）の約6倍の

規模である。体力の弱い一部の中小銀行

に関しては、経営への影響が深刻になる恐

れもあるが、資産規模で業界全体に占め

る割合は相対的に低い。また、個別に破た

ん懸念が生じた際には、人民銀行が流動

性供給を実施する等し、その影響が全国に

伝播して金融収縮を招かないよう対策が

とられるだろう。

5―不動産市場ソフトランディングの
　　　成否は中国経済の行方を左右
　今後、仮に不動産市場のコントロール

に失敗し、ハードランディングの懸念が高

まっても、それに対応するための政策対応

の余地はまだ存在する。例えば、デベロッ

パーの債務管理強化撤廃などの不動産政

策の大幅緩和や、AMC（資産管理会社）

による不良債権処理強化、金融機関への

公的資金注入拡大などだ。

　ただ、これらの策は、最終的に財政・金

融の負担として跳ね返り、今後の政策運営

を制約することになる。景気の安定維持

や「共同富裕」実現に向けた格差縮小をは

じめ政策課題が山積するなか、今回の不

動産市場コントロールの成否は、今後の中

国経済の行方を左右するといっても過言

ではない。今後も綱渡りの状況が続く見

込みであり、不動産市場を巡る動向には引

き続き注視する必要がある。
［*］2023年6月末時点の自己資本比率（14.66%）
と中国における自己資本比率規制の差分。規制水準の
自己資本比率は、自己資本比率（8%）および資本バッ
ファー（2.5%）のほか、国内のシステム上重要な銀行
（D-SIBs）に課せられるD-SIBバッファー（0.25%～
1.5%の5段階、ここでは1%）の合計値（11.5%）とした。

みうら・ゆうすけ
06年 みずほ総合研究所（現みずほリサーチ&テクノロジーズ）
09年 同 アジア調査部中国室　（10-11年 北京語言大学留学）

（16-18年 みずほ銀行（中国）有限公司出向）
20年 同 人事部　23年 ニッセイ基礎研究所
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東京オフィス賃料は下落継続。物流市場は大量供給の影響で空室率が上昇
不動産クォータリー・レビュー2023年第3四半期

金融研究部 主任研究員 吉田 資
tyoshida@nli-research.co.jp

　2023年7-9月期の実質GDPは、3四半期

ぶりのマイナス成長になった。

　住宅市場では、価格が上昇するなか、前

期まで低調であった販売状況は回復に向

かっている。地価は住宅地、商業地ともに

上昇している。

　オフィス賃貸市場は、東京Aクラスビル

の成約賃料（月坪）が前期比▲3.9%下落し

た。東京23区のマンション賃料は全ての

住居タイプが前年比でプラスとなった。ホ

テル市場は7-9月の延べ宿泊者数がコロ

ナ禍前の水準を回復した。物流賃貸市場

は、新規供給の影響を受けて首都圏・近畿

圏ともに空室率が上昇している。第3四半

期の東証REIT指数は▲0.1%下落した。

1―経済動向と住宅市場
　2023年7-9月期の実質GDPは、前期比

▲0.5%（前期比年率▲2.1%）と3四半期

ぶりのマイナス成長になった。前期の高成

長の反動に加えて、輸入が輸出の伸びを上

回り、外需が成長率を押し下げた。

　ニッセイ基礎研究所は、9月に経済見

通しの改定を行った。実質GDP成長率は

2023年度+1.5%、2024年度+1.4%を予

想する。海外経済の減速から輸出が景気の

牽引役となることは当面期待できないも

のの、内需中心の成長が続く見通しである。

　7-9月の首都圏のマンション新規発売

戸数は累計では6,180戸（前年同期比＋

13.1%）となり５四半期ぶりに増加した

［図表1］。9月の平均価格は6,727万円（前

年同月比+1.1%）、初月契約率は67.7%

（同＋6.1%）で、価格が上昇基調で推移す

るなか、初月契約率は前年同期を上回った。

　7-9月の首都圏の中古マンション成約

件数は8,794件(前年同期比＋4.2%)と

なり、9四半期ぶりに増加した。9月の中古

マンション平均価格は4,618万円（前年同

月比＋4.5%）、となった。中古マンション

市場では取引価格の上昇が続いている。

2―地価動向
　地価は住宅地、商業地ともに上昇して

いる。国土交通省の「地価LOOKレポート

（2023年第2四半期）」によると、全国80

地区のうち上昇が「74」（前回73）、横ばい

が「6」（7）、下落が「0」（0）で、住宅地では5

期連続で全ての地区が上昇となった。同レ

ポートでは、「住宅地では、マンション需要

に引き続き堅調さが認められたことから

上昇が継続。商業地では、人流の回復傾向

を受け、店舗需要の回復が見られたことな

どから上昇傾向が継続した」としている。

3―不動産サブセクターの動向
1│オフィス
　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、2023年第3四

半期の東京都心部Aクラスビル賃料（月

坪）は24,652円（前期比▲3.9%）に下落

し、空室率は6.7%（前期比+0.8%）に上

昇した［図表2］。三幸エステートは、「新規

供給のピークは過ぎたものの、新築ビルや

建築中ビルがテナント誘致に時間を要す

る傾向は続いている」としている。

　ニッセイ基礎研究所は、東京都心部A 

クラスビルの賃料見通しを9月に改定し

た。空室率は、新規供給が一旦落ち着く

2024 年にやや改善した後、6%前後で推

移すると予測する。また、成約賃料は、現時

点とほぼ同水準となる2万6千円近辺で

推移する見通しである。

 

2│賃貸マンション
　東京23区のマンション賃料は、全ての

住居タイプが前年比でプラスとなった。三

井住友トラスト基礎研究所・アットホーム

によると、2023年第2四半期は前年比で

シングルタイプが+2.0%、コンパクトタイ

プが+3.3%、ファミリータイプが+1.3%

となった［図表3］。

3│商業施設・ホテル・物流施設
　商業セクターは、百貨店を中心にイン

バウンド消費が好調で売上が増加してい

る。商業動態統計などによると、7-9月の

小売販売額（既存店、前年同期比）は百貨

店が+10.0%、コンビニエンスストアが

+4.9%、スーパーが+3.8%となった。

不動産投資レポート
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　ホテル市場は、日本人の宿泊需要に頭

打ち感がみられるもののインバウンド需

要が牽引し、コロナ禍前の水準を回復して

いる。宿泊旅行統計調査によると、2023

年7-9月累計の延べ宿泊者数は2019年

と同水準（2019年同期比+0.04%）とな

り、このうち日本人が▲1.4%、外国人が

+6.6%となった［図表4］。

 

　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（2023年9月末）は8.9%（前期比

+0.7%）となった［図表5］。今期は、新規需

要が17.1万坪と昨年の四半期平均（12.2

万坪）を上回ったものの、新規供給が23.4

万坪と引き続き高水準で、空室面積は1

年前から倍増し約55万坪となった。近

畿圏についても空室率は4.5%（前期比

+1.3%）に上昇した。

4― J -REIT（不動産投信）市場
　2023年第3四半期の東証REIT指数（配

当除き）は6月末比▲0.1%下落した。業種

別指数では、オフィスが+2.5%、住宅が▲

2.2%、商業・物流等が▲2.1%となり、オ

フィスやホテルが上昇する一方、住宅や物

流が軟調な動きであった［図表6］。

 

　J-REITによる第3四半期の物件取得額

は2,985億円(前年同期比+186%)、1-9

月累計では9,057億円（同+57%）とな

り、昨年から大幅に増加した。アセットタイ

プ別では、オフィスビル（32%）・物流施

設（27%）・ホテル（20%）・住宅（13%）・

商業施設（7%）・底地ほか（1%）となった。

コロナ禍以降の（20年～23年）の東証

REIT指数の騰落率について、①分配金、②

10年金利、③リスクプレミアム（分配金

利回り-10年金利）の3つの要因に分解

し、それぞれの寄与度を確認すると、①

分配金は21年から回復に向かい累計で

1%のプラス寄与。③リスクプレミアムは

3.6%から3.4%へ縮小し累計で4%の

プラス寄与。一方、②10年金利は22年か

ら上昇ピッチを強め累計で▲18%のマイ

ナス寄与となった［図表7］。こうしてみる

と、金利上昇がJリート市場に重くのしか

かっていることが分かる。

　もっとも、金利上昇が即、価格下落につ

ながるわけではない。例えば、米国リート

市場は10年金利が年初より0.7%上昇し

た一方、リスクプレミアムが0.4%縮小し

金利上昇の痛みを緩和する効果をもたら

している。また、日本では現状、金利の先

高観が強いものの、Jリート市場のリスク

プレミアム（3.4%）は米国（▲0.1%）と比

べて十分に厚く、ある程度金利上昇への

備えができていると言える。引き続き、市

場金利とあわせてリスクプレミアムの動

向にも注意を払う必要がありそうだ。

 

よしだ・たすく
07年 住信基礎研究所（現 三井住友トラスト基礎研究所）入社。

18年 ニッセイ基礎研究所（現職）
専門は不動産市場、投資分析など。
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個人タクシー運転手の上限年齢を「80歳」に引き上げる政府方針の課題

生活研究部 准主任研究員 坊 美生子
mioko_bo@nli-research.co.jp

　個人タクシーのドライバーの上限年齢

について、国土交通省は9月、過疎地等に

限って80歳まで引き上げる方針を示し

た。これまでは、開業は「65歳未満」、更新

は「75歳未満」とされていたが、地方での

タクシー不足解消のために、約20年ぶり

に引き上げるというものである。

　改正の背景には、地方のタクシー不足

がある。これまでにも地方では、人口減少

や高齢化などによって、タクシー会社が廃

業したり、営業所を撤退したりして、高齢

者や観光客の移動困難が課題となってき

た。さらにコロナ禍で、感染不安などから

高齢ドライバーが多数退職し、供給不足が

強まった。

　しかし統計では、75歳以上になると交

通死亡事故件数の発生割合が大幅に増加

することから、上限年齢を引き上げれば、交

通事故リスクが上昇すると懸念される。

　ここで、現状におけるタクシードライ

バーの年齢制限と安全対策の仕組みにつ

いて説明する。まず法人タクシーの場合

は、法律による年齢制限は無く、個々のタ

クシー会社の経営判断に任されている。

　これに対し、個人タクシーは、2002年

の改正道路運送法施行に合わせて運用基

準が変更され、開業は65歳未満、その後

の更新（概ね3年ごと）は75歳未満と定め

られた。ただし、これより前から開業して

いたドライバーには適用されないため、現

状では、75歳以上の個人タクシードライ

バーもいる。

　法規制の有無だけを見ると、個人タク

シーだけに法令で「定年」が課されている

のは不公平だと感じる人もいるかもしれ

ない。しかし法人タクシーの場合は、法令

研究員の眼

で運行管理責任者を選任し、乗務前の点

呼と健康状態の確認、定期的な安全教育

を実施することが義務付けられている。運

行管理者の指示が守られるように、運行

管理担当の役員を決め、指示系統を明確

化することも求められている。さらに雇用

主は、個々のドライバーの日ごろの運転の

様子を見て、雇用継続するかどうかの判断

をしている。つまり、「運行管理者」と「雇用

主責任」によって、安全対策が履行されて

いると言える。

　一方、個人タクシーは、道路交通法違反

による処分を一定期間受けていない「優

秀適格者」であることが条件とされている

ものの、高齢化対策としては、これと言っ

たものは無い。1種免許のドライバーと同

様に、道交法に基づく認知機能検査や運

転技能検査などが、安全対策の柱だと言

える。勿論、中には75歳を超えても正常な

視力や運転技能を保っている人もいると

思うが、それを客観的に確認する仕組みが

ないため、一律に上限年齢を課していると

言えるだろう。

　今回の国交省の改正案では、75歳以上

でも事業を認める条件として、同じ営業区

域の法人タクシー会社と連携し、法人タク

シーから運行管理を受けることとした。つ

まり、法人タクシーの安全対策の「肝」であ

る運行管理者の機能を追加することで、個

人タクシー事業の安全性を担保しようと

いうものである。しかし、もう一つの「肝」で

ある「雇用主責任」が欠如しているため、ど

れぐらい実効性を発揮できるか、という点

が問題になる。

　例えば、「乗務前の点呼」は、タブレット

等を活用すれば、遠隔でも法人タクシー

の運行管理者が行えるだろうが、個人タク

シーとは雇用関係が無いため、乗務中の

情報が十分共有されるかどうかが明確で

はない。また法人タクシーの運行管理者

が「乗務中止」と指示した場合に、個人タク

シードライバーが本当に指示に従って乗務

をやめるのか、その強制力をどう担保する

かも課題だろう。また、運行管理者が乗務

後の運転の様子を把握できたとして、「次

期の免許更新は不適当」と認識した場合

に、個人タクシーのドライバーは免許の更

新申請をできるのか、運行管理者が意見

を付す機会があるのか、といった点も課題

として挙げられる。

　例えば、法人タクシーの場合は、運転に

問題があれば乗客から会社にクレームが

寄せられるし、乗務中に事故を起こしてい

なくても、例えば車庫でバックする際に壁

に衝突するなど、物損事故を起こせば、会

社が事態を把握し、本人の運転能力低下

を認識できる。要するに、法人タクシーの

場合は、このような日ごろの情報も勘案し

て、運行管理者がドライバーに安全教育を

行ったり、雇用主が契約更新するかどうか

を判断したりしている。

　このような法人タクシーの運行管理者

の機能を、雇用関係の無い個人タクシー

相手にどう担保するか、前もって検討する

必要があるだろう。さらに、個人タクシー

のドライバーに、国が「80歳」までお墨付

きを与えることで、自主返納を検討してい

る1種免許のドライバーにも「80歳までは

大丈夫」と誤ったメッセージを与えないよ

うに、注意してほしい。

ぼう・みおこ
02年 読売新聞大阪本社入社。
17年 ニッセイ基礎研究所入社。
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上席エコノミスト 上野 剛志
うえの・つよし｜tueno@nli-research.co.jp

1998年日本生命保険相互会社入社、
2001年同財務審査部配属、
2007年日本経済研究センターへ派遣、
2008年米シンクタンク The Conference Boardへ派遣、
2009年ニッセイ基礎研究所。

ドル円は150円割れ、
円安のピークは過ぎ去ったか?

月月初に1ドル151円台前半でスタートし
たドル円は、米金融引き締め長期化が意
識される場面で昨年高値（151円95銭）

に肉薄したが、中旬にやや下落し、足元では150円を
若干割り込んでいる。最近では、CPIをはじめ予想を
下回る米経済指標が相次ぎ、利上げ打ち止め・早期
利下げ開始観測の台頭を通じて米金利が急低下した
ことが主因だ。
　足元では既に投機筋のポジションが大幅な円売
りに偏っているうえ、151円台後半では円買い介入へ
の警戒が強まることに鑑みると、今後の円安余地は
限られている。しかし、インフレへの警戒が根強い
FRBは未だ追加利上げに含みを残していることから、
年内のドル円は高止まりが想定される。その後、来
年年初頃に利上げ打ち止めが既成事実化してから
は、市場の関心が「利下げ」へと集中することになる
だろう。そうなれば、米金利が低下してドルが下落し
やすくなる。ただし、FRBは早期の利下げ開始を否定
し続けると見込まれることから、急速な円高進行は
見込み難い。3カ月後の水準は146円前後と予想し
ている。
　1ユーロ159円台でスタートした今月のユーロ円
は上昇し、足元では163円台にある。この間、ユーロ
に取り立てて強い材料が現れたわけではないもの
の、米金利低下とそれに伴うリスク選好的なユーロ
買いがユーロの追い風となった。ドルとは異なり、円
買い介入の対象になりにくいこともユーロ円の上昇
をサポートした可能性がある。
　欧州の景気は厳しい状況が続いているうえ、ECB
は既に「高い政策金利を維持する期間」へと政策の
重心を移していることから、今後は追加利上げを実
施しないだろう。市場の目線はECBの利下げへと向
かいやすくなることから、次第にユーロ安に向かう
と見ている。3ヵ月後の水準は159円前後と見込ん
でいる。
　10月末のYCC柔軟化を受けて、月初0.9%台半ば
でスタートした長期金利は足元で0.7%台半ばに低
下している。米金利低下の波及が主因だが、日本の
GDPが予想を下回り、日銀の金融政策正常化観測が
やや後退したことも一因になっている。今後も来春
と目される日銀の正常化観測が金利の上昇圧力とし
て燻り続ける一方、米金利の低下が一定の重石とな
ると予想される。従って、3ヵ月後の水準は現状比で
やや上昇の0.8%台と見込んでいる。

マーケット・カルテ12月号［執筆時点：2023/11/20］
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