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　日本経済は、下振れリスクの高い状態

が続いている。2024年1-3月期の実質

GDPは2四半期ぶりのマイナス成長と

なった。住宅市場では着工戸数が低迷し

ている。東京オフィス市場は空室率が低

下し賃料については上昇に転じた。東京

23区のマンション賃料は上昇が続いてい

る。ホテル市場は1-3月の延べ宿泊者数

が2019年対比で8%増加した。物流市場

は、首都圏の空室率が新規供給の影響を

受けて上昇基調にある。第1四半期の東証

REIT指数は▲0.7%下落した。

1―経済動向と住宅市場
　1-3月期の実質GDP（1次速報）は前期

比年率▲2.0%となった。物価高による下

押し圧力が続くなか、自動車不正問題の悪

影響が民間消費、設備投資、輸出と広範囲

に及んだ。

　1-3月期の鉱工業生産指数は前期比▲

5.4%と2四半期ぶりの減産となった。［図

表1］。業種別では、不正問題の影響で自動

車が前期比▲17.3%となったほか、ほとん

どの業種が前期比でマイナスとなった。

　住宅市場では、建築コスト上昇の影響

などから着工戸数の低迷が長期化してい

る。1-3月の新設住宅着工戸数は前年同期

比▲9.6%減少、首都圏のマンション新規

発売戸数は▲1.8%減少、首都圏の中古マ

ンション成約件数は+6.6%増加した。

また、2月の首都圏の中古マンション価格

は前年比+3.9%上昇した［図表2］。

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4四半期）」によると、全国80

地区のうち上昇が「79」、横ばいが「1」、下落

が「0」で、5四半期連続で下落地区がゼロ

となった［図表3］。同レポートでは、「住宅地

は利便性や住環境に優れた地区において

マンション需要が堅調であり上昇。商業地

は店舗需要の回復やオフィス需要が底堅

く推移し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
　三鬼商事によると、3月の東京都心５区

の空室率は5.47%（前月比▲0.39%）、平

均募集賃料（月坪）は2カ月連続で上昇

し19,820円となった。他の主要都市を

みると、空室率は新規供給の影響で横浜

（9.18%）や仙台（6.69%）が大幅に上昇

するなど、都市間で格差が生じている［図

表4］。一方、募集賃料は全ての都市で前年

比プラスを維持している。 

　成約賃料データに基づく「オフィスレ

ント・インデックス（第1四半期）」によ

ると、東京都心部Aクラスビル賃料は

25,360円（前期比+0.5%）と2期連続で

上昇し、空室率は5.6%（前期比▲1.3%）

に低下した［図表5］。
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　東京オフィス市場は、企業の前向きな移

転需要が顕在化し長らく続いた調整局面

を脱したと言える。今後は来年にオフィス

の大量供給を控えるなか、需要拡大の持

続性が試されることになりそうだ。

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。2023年第4四半期は前年比でシン

グルタイプが+3.5%、コンパクトタイプ

が+3.7%、ファミリータイプが+5.2%と

なった［図表6］。

　総務省によると、1-3月の東京23区の

転入超過数は約4.1万人となり2019年同

期対比で5%増加した［図表7］。都市部へ

の人口回帰を受けて住宅需要が高まるな

か、賃料が上昇している。 

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施設売上が増加して

いる。商業動態統計などによると、1-3月

の小売販売額（既存店、前年同期比）は百

貨店が+10.3%、スーパーが+3.8%、コン

ビニエンスストアが+2.3%となった。ホ

テル市場は、インバウンド需要が牽引し

宿泊者数はコロナ禍前の水準を上回って

推移している。宿泊旅行統計調査による

と、1-3月の延べ宿泊者数は2019年同

期対比で8%増加し、このうち日本人が

+3%、外国人が+27%となった［図表8］。 

　また、CBREの調査によると、首都圏の

大型物流施設の空室率（3月末）は9.7%

（前期比+0.4%）と2012年以来12年ぶり

の高水準となった［図表9］。

4― J -REIT（不動産投信）市場
　2024年第1四半期の東証REIT指数

は昨年末比▲0.7%下落した。金融政策

正常化に伴う金利の先高観に加えて、需

給面では新NISAを契機としたJリート

投信（毎月分配型）からの資金流出が

響き、東証REIT指数は一時2020年11月

以来の安値水準に下落した。J-REITによ

る第1四半期の物件取得額は5,091億

円（前年同期比+39%）と大幅に増加した。

アセットタイプ別では、オフィス（36%）・

物流施設（28%）・住宅（17%）・ホテル

（9%）・底地ほか（8%）・商業施設（3%）

となり、オフィスと物流施設が全体の6割

強を占めている。

　ニッセイ基礎研究所は、3月にJ-REIT市

場の分配金見通しを発表した。2024年は

プラス成長を維持するものの、借入金利の

上昇が下押し要因となり、今後5年間の分

配金成長率は▲5%となる見通しである。

今後の「金利のある世界」、「インフレのある

世界」を前提にすると、J-REIT各社は金利と

インフレに打ち克つ内部成長の実現が求め

られる。保有不動産のバリューアップを通じ

た賃料水準の引き上げや資本コストを意識

したマネジメント力の発揮に期待したい。
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