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1 まとめ 
  

経済･金融･投資家動向: 本章では国内マクロ経済動向や不動産投資市場、キャップレート、投資リターンなど

について直近の動向と今後の見通しを分析している。2017 年第 1 四半期は米国経済がけん引役となり世界経

済は再び上昇サイクルに向かっている。国内でも輸出や雇用市場の回復に支えられ、2017 年第 1 四半期の実

質 GDP 成長率は 1．3%程度になったものとの予想が出ている。一方、J-REIT 指数は金利の先高感もあって

上値が重く、4 月に 1,700 ポイント台半ばまで弱含んでいるだけに、今後の不動産価格の上昇はあっても限定

的になるとの懸念も出ている。 

  

不動産ファンダメンタルズ: 本章ではオフィス・商業施設・住宅・物流施設の 4 セクターそれぞれにおける市場フ

ァンダメンタルズの動向について概観している。2017 年 3 月末時点の都心 5 区 のオフィスビルの平均空室率

は 3.6%と 9 年ぶりのタイトな水準となった。これに伴い、平均募集賃料も前年同期比で 3.8%増と一応 12 四半

期連続での上昇となったものの、来年以降の大量供給を見込んで足元の賃料の上昇は減速している。国内主

要都市でもオフィスの空室率は引き続き改善傾向にあり、札幌、福岡、大阪、名古屋のいずれも過去 20 年間で

最低に近い水準となった。 

 

2017 年第 1 四半期の訪日外国人数は前年同期比 13.6%増の 654 万人と四半期ベースで過去最高となった

が、外国人一人当たりの消費額は減少傾向にあり、百貨店の売り上げも不振が続いている。2017 年第 1 四半

期の首都圏分譲マンションの平均販売価格は前年同期比で 4.3%上昇したほか、住宅賃料も都心部を中心に

上昇傾向にある。2016 年第 4 四半期の物流施設の平均空室率は、新規需要の伸びが強かった東京圏でほぼ

横ばいとなった一方、過去最大級の新規供給があった大阪圏では悪化した。2017 年は東京圏、大阪圏いずれ

も大量の新規供給が予定されているため、物流セクターの空室率は今後しばらく上昇圧力がかかるものとみら

れる。 
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2 経済・金融・投資家動向 
2.1 マクロ経済情勢 
 
2017 年第 1 四半期の実質 GDP は 1.3%前後になったものと予想されている。米国経済がけん引役となり世界経済が

上昇サイクルに向かっているなか、国内でも輸出企業の業績が好転し雇用市場も安定的に推移した。ただし、国内個

人消費には依然として強さがみられないうえ、対外的にも地政学的リスクが膨らんでいること、EU 各国の選挙やトラン

プ米大統領の訴える保護主義政策などの懸念も残っていることから、先行きには依然として不透明感が残る。 
 

 
 

E：Deutsche Asset Management 推定値（文中全ての図表同様）、F：Deutsche Asset Management 予想値（文中全ての図表同様、詳細については末尾の免責事項を参照）    
出典: 内閣府、Bloomberg、ドイツ証券の資料をもとに Deutsche Asset Management 作成 

 
日銀短観による 2017 年 3 月の業況判断指数 DI（国内大企業･全産業ベース、黄線）は、12 月より 2 ポイント改善し

16 ポイントとなった。今期は、大企業や製造業のみならず中堅・中小企業や非製造業の景況感も概ね改善傾向を示し

た。一方、先行きの業況判断では卸売・小売業や船舶・重機などで見通しを保守的にみている企業も多く、一様な回復

までには至っていない。なお雇用人員判断指数は、1992 年以来の最低値を更新し雇用市場での人手不足の深刻さが

浮き彫りとなった。 
 

 

出典: 日本銀行、内閣府の資料をもとに Deutsche Asset Management 作成 
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昨年末に 1 ドル=116 円台まで下がった円ドル相場は今年 4 月半ばに一時的に 110 円を割り込む円高傾向に転じた。

3 月に米連邦準備委員会は金利の引き上げを行ったものの、今後の利上げペースは緩やかになるとの見方が増えて

おり、ドルの上昇ペースは対主要通貨で減速している。さらに米国国内産業保護を訴えるトランプ大統領が日米の貿易

収支不均衡を指摘したこともあり、市場では円の先高感が広がった。日経平均は 2016 年 12 月以来 19,000 円台で推

移していたが、その後は円高の流れと歩調を合わせる格好で弱含む展開が続き、2017 年 4 月に入って一時的に

18,000 円台前半まで落ち込んだ。 
 

 
 

出典: Bloomberg の資料をもとに Deutsche Asset Management 作成 

 
 
2016 年 9 月に「長短金利操作付き量的・質的金融緩和政策」を導入して以来、日銀は長期金利を 0%近辺で管理する

目標を設定し一定の成果を出している。米国の利上げは始まっているものの、国内では 10 年物国債の利回りが 2017
年 4 月中旬で 0.06%と、前年末からほぼ横ばいで推移した。消費者物価指数（コア CPI）は足元で 0.2%、食料及びエ

ネルギーを除いた指数（コアコア CPI）は 0.1％程度の成長と、漸くマイナス領域からプラスに転じた。国内経済が緩や

かな回復基調にあるなか、消費者物価指数は今後もエネルギー価格の回復、求人倍率の上昇の影響を受け、年末に

向け 1%程度に持ち直すとみられている。 

 
 
E：Deutsche Asset Management 推定値、F：Deutsche Asset Management 予想値 
出典: Bloomberg、ドイツ証券の資料をもとに Deutsche Asset Management 作成  
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2.2 不動産投資市場・価格 

2017 年 3 月の金融機関の不動産・大企業向け貸出態度 DI（黄線）は、12 月の 27 ポイントより 2 ポイント改善し 29 ポ

イントと過去最高に近い水準で、依然としてファイナンス環境は良好である。2016 年 12 月の不動産業の備投資向け

新規融資額は前年同期比 9.7％の増加と、利ざやが稼ぎにくい現在の金融市場において不動産融資が銀行の主な収

益源の一つになりつつある現状が浮き彫りとなった。ただし、収益不動産向けの融資については大手都銀と地方銀行

の間で温度差が見られるとの見方もあり、融資に積極的な銀行と案件の絞り込みを進める銀行の間で戦略の違いが

徐々に明確化していく可能性もある。 

 
 

出典: 日本銀行の資料をもとに Deutsche Asset Management 作成 

 
2017 年 3 月までの 12 ヶ月間における国内収益不動産売買高は、速報ベースで約 2.8 兆円と前年同期比 32%の減

少となった1。ファイナンス環境は比較的良好であるものの、手ごろな投資案件の発掘に難航し、これまで取引量の少な

かった地域やセクターに目を向ける投資家も増えている。首都圏では、価格の高騰が著しい都心部の取引が減少し、

代わって湾岸地域や横浜での取引が目だっている。 

 
 

E：Deutsche Asset Management 推定値 
出典: 日本銀行、都市未来総合研究所、Real Capital Analytics のデータをもとに Deutsche Asset Management 作成  

                                                      
 
1 売買高はデータが揃った時点で徐々に上方修正される傾向がある。 
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図表 7 の左図にあるセクター別のキャップレートのうち、実勢価格を織り込んだ TMAX キャップレートは、2016 年 12
月期に 4.79%、東京オフィスの鑑定キャップレートは 4.0%（速報ベース）と、いずれも前期よりは一時的に上昇したも

のの、過去 10 年の単位でみれば最低水準に近いレベルにある。一方、2017 年 3 月の東京のオフィスビル実取引に

おける平均イールド・スプレッド（国債金利とキャップレートの差。郊外部の取引などを含む）は前年同期比 38bps 低下

の 443bps と 2016 年に比べて水準が少し下がっている。もっともスプレッドが 200~300bps 台で推移するニューヨーク

やロンドン市場に比べ、スプレッドでみた東京市場の魅力は相変わらず高いとの見方もある。 
 

 
鑑定キャップレート オフィス取引イールドスプレッド 

 
 

注: データは将来の傾向、数値等を保証もしくは示唆するものではありません。 
出典:  不動産証券化協会、TMAX、Real Capital Analytics、Bloomberg のデータをもとに Deutsche Asset Management 作成 

 
2017 年第 1 四半期の東証 REIT 指数は、円高ドル安傾向の影響や金利の先高感を受け前期比で 6%の下落となっ

た。実物の資産価格の指標となる東京都心部 A クラスビルの 2016 年 12 月の床単価 インデックスは 819 万円/坪と

前期比ほぼ横ばいで推移した。ここ 2 年間、A クラスビル賃料の停滞で資産価格は 2008 年のピーク時と比べ 7 割台

の水準で推移している一方で、資産価格は REIT 指数を 1 年遅れて追いかける傾向から見て、今後資産価格の上昇

余地は限られるとの見方も出ている。 

 
 

出典:  大和不動産鑑定、Bloomberg のデータをもとに Deutsche Asset Management 作成 
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図表 8: REIT 指数と不動産価格の推移 

図表 7:鑑定キャップレートと世界主要市場のオフィス・イールドスプレッド 
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今年 1 月以降に発表された主な不動産取引は以下の通りで、最も高額だった取引は香港の Gaw Capital によるみな

とみらいセンタービル（推定 800 億円）の取得で、これにヒューリックによる TOC みなとみらい（665 億円）の取得や三

菱重工横浜ビル（600 億円）の取得が続いた。今期はビルの取得価格額順で上位 6 位までの取引全てが横浜や品川

の湾岸地域の物件となり、投資家の取引対象が都心部から湾岸部や主要都市へと広がっている実情を表している。床

単価がもっとも高額だったのは、MCUBS Midcity 投資法人による渋谷桜ヶ丘スクエア（171 億円）の取得で 1 平米当

り 269 万円（1 坪当り 888 万円）となった。平和不動産による KDX 日本橋兜町ビル（124 億円）の取得はキャップレー

トが 3.1%と、公表された取引の中では最も低い水準となった。 

 

種別 物件名称 (取得割合%) 取得額 
(億円) 

単価 
(百万円/㎡)

ｷｬｯﾌﾟ 
ﾚｰﾄ 

場所 
取引 
年月 

取得主 

ｵﾌｨｽ 

みなとみらいｾﾝﾀｰﾋﾞﾙ 推 800 - - 横浜 17 年 3 月 Gaw Capital（香港） 

TOC みなとみらい 665  0.65  - 横浜 17 年 3 月 ﾋｭｰﾘｯｸ 

三菱重工横浜ﾋﾞﾙ 600  0.54  - 横浜 17 年 3 月 ﾋｭｰﾘｯｸ 

横浜ﾌﾞﾙｰｱﾍﾞﾆｭｰ 325  0.94  4.1% 横浜 17 年 2 月 ｷｬﾋﾟﾀﾙﾗﾝﾄﾞ（ｼﾝｶﾞﾎﾟｰﾙ） 

天王洲郵船ﾋﾞﾙ 300  0.49  4.0% 品川 16 年 12 月 ｹﾈﾃﾞｨｯｸｽ、CDH 

品川ｼｰｻｲﾄﾞｳｪｽﾄﾀﾜｰ 240  0.98  4.0% 品川 17 年 3 月
明治安田生命、 
ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙﾜﾝ不動産投資法人 

SS30 （ｵﾌｨｽ） 182  0.34  6.0% 宮城 17 年 3 月 ﾕﾅｲﾃｨｯﾄﾞ･ｱｰﾊﾞﾝ投資法人 

渋谷桜ヶ丘ｽｸｴｱ 171  2.69  3.8% 渋谷 17 年 2 月 MCUBS MidCity 投資法人 

錦糸町ﾌﾟﾗｲﾑﾀﾜｰ 151  0.92  4.7% 江東 17 年 1 月 ｲﾝﾍﾞｽｺｵﾌｨｽｼﾞｪｲﾘｰﾄ投資法人 

天王洲ﾊﾟｰｸｻｲﾄﾞﾋﾞﾙの 39% 127  0.72  4.6% 品川 17 年 4 月 国内投資家 

KDX 日本橋兜町ﾋﾞﾙ 124  1.64  3.1% 中央 17 年 2 月 平和不動産 

笹塚 NA ﾋﾞﾙ 118  0.44  - 渋谷 17 年 1 月 ｻｳﾞｨﾙｽｲﾝﾍﾞｽﾄﾒﾝﾄﾏﾈｰｼﾞﾒﾝﾄ（英）

汐留ﾋﾞﾙ 105  1.80  3.6% 港 17 年 3 月 ｼﾞｬﾊﾟﾝﾘｱﾙｴｽﾃｲﾄ投資法人 

商業 

ｲｵﾝﾓｰﾙ伊丹昆陽など 4 物件 522  - 6.1~7.6% 兵庫ほか 17 年 2 月 ｲｵﾝﾘｰﾄ投資法人 

中座くいだおれﾋﾞﾙ 116  1.40  3.7% 大阪 17 年 2 月 野村不動産ﾏｽﾀｰﾌｧﾝﾄﾞ投資法人 

ｻﾝｽﾄﾘｰﾄ浜北 107  0.19  5.8% 静岡 17 年 4 月 ｹﾈﾃﾞｨｯｸｽ商業ﾘｰﾄ投資法人 

ｼﾞｮｲﾌﾙ本田千葉ﾆｭｰﾀｳﾝ 99  0.07  - 千葉 17 年 2 月 ｼﾞｮｲﾌﾙ本田 

DPL 三郷 168  0.34  4.5% 埼玉 17 年 3 月 大和ﾊｳｽﾘｰﾄ投資法人 

物流 

川越ﾛｼﾞｽﾃｨｯｸｽｾﾝﾀｰ 120  0.23  4.9% 埼玉 17 年 2 月 ﾗｻｰﾙﾛｼﾞﾎﾟｰﾄ投資法人 

名鉄運輸深川支社 100  1.42    江東 17 年 3 月 名鉄不動産 

ｲｵﾝ南大阪 RDC 99  0.20  5.2% 大阪 17 年 2 月 ｲｵﾝﾘｰﾄ投資法人 

住宅 

西日本地区雇用促進住宅ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ 
（626 物件） 

366  - - 名古屋ほか 17 年 2 月 ﾌｫｰﾄﾚｽｲﾝﾍﾞｽﾄﾒﾝﾄｸﾞﾙｰﾌﾟ（米） 

ﾛｲﾔﾙﾊﾟｰｸｽﾀﾜｰ南千住 219  - 5.3% 荒川 17 年 2 月 ｲﾝｳﾞｨﾝｼﾌﾞﾙ投資法人 

六本木住宅 150  - - 港 17 年 2 月 森ビル 
 

注: 取得主が黄色は J-REIT による取得、グレーは外資系による取得を示したものです。個別の物件や企業名はあくまでも参考として記載したもので、その企業の株式や証券等の売買を推奨するも

のではありません。取得額は推定値を含みます。一部の取引は完了しておらず、優先交渉権が与えられただけのものも含みます。 

*ホテルの単価は客室単価を記載しております。 

出典: 日経不動産マーケット情報、各社公表資料をもとに Deutsche Asset Management 作成 

 

2017 年 3 月末までの過去 12 ヶ月間の収益不動産取引額2を都市別にまとめると図の通りで、東京の取引額は約 152
億ドルとドルベースでは前年比で 36%の下落となった。東京はアジア太平洋地域では依然としてトップを維持したが、

グローバルではニューヨーク、ロサンゼルス、サンフランシスコ、ロンドン、パリ、ワシントン D.C.、シカゴに次いで世界 8
位となり、前期に比べ順位が 1 つ下がった。買い手の顔ぶれでは J-REIT が東京の取引全体の約 7 割、外資勢が

13%と、取引市場における REIT の影響力が極めて大きい。大阪の取引額は約 28 億ドルと前期とほぼ横ばいであっ

たが、アジア太平洋地域ではメルボルンやブリスベンに次ぐ第 10 位となり、同様に前期比で順位が 1 つ下がった。 

                                                      
 
2 ここでは持ち家の取引や開発用地の売買は、キャッシュフローを生まない取引のため含めていない。 

図表 9: 2016 年 9 月以降に取引・発表された主な国内不動産取引 
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注:  開発用地を除く 
出典:  Real Capital Analytics のデータをもとに Deutsche Asset Management 作成 
 

2016 年 11 月の実物不動産インデックスによるトータルリターン3は、2009 年から続いた上昇傾向が一服し、前期比で

0.3 ポイント減の 7.8%（速報値、図表 11 左図）と、2 年ぶりに 8%を割り込んだ。とりわけキャピタルリターンは 1 年前

のピーク時より 0.9 ポイント下落し、鑑定価格の上昇サイクルが一巡したことを表した。セクター別にみると物流セクタ

ーのトータルリターンが 8.4％で最も高く、それ以外のセクターは何れも 7%程度となった。特に住宅セクターのリターン

は前年同期比で 1.8 ポイント下落し 7.0%となり、価格上昇スピードが減速している。 

 
年間トータルリターン セクター別総合リターン 

 

注: データは将来の傾向、数値等を保証もしくは示唆するものではありません。 
出典:  MSCI Real Estate –IPD（左表）、不動産証券化協会（右表）のデータをもとに Deutsche Asset Management 作成 

                                                      
 
3 投資家が投資のベンチマークとして利用する収益指標で、賃料収入による運用利回りと鑑定評価に基づくキャピタル・ゲインを加えたレバレッジ前の収益率。「総合収

益率」と同義。 
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図表 11: 実物不動産投資の年間トータルリターン推移 （レバレッジ前） 

図表 10: 世界の都市別収益不動産売買取引額ランキング (過去 12 ヶ月) 
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2.3 J-REIT 

日経平均株価は米国の円安けん制による円相場の先高感などから 4 月半ばに一時的に 18,000 台前半まで落ち込ん

だ。東証 REIT 指数も米国の利上げを見据え国内金利に先高感が出たことから調整が続いており、年初の 1,800 ポイ

ント半ばから 4 月には 1,700 ポイント半ばまで弱含んだ。REIT 指数の長期推移を見れば、リーマン・ショック後の底値

から順調に回復を続ける米国 REIT 市場に比べて、日本・豪州・アジア各国では REIT 指数の上値が重い展開が続い

ているといえる。 

 
東証 REIT 指数と日経平均比較(5 年) REIT 指数の国際比較(10 年) 

  
 

注:  参照インデックスは東証リート･インデックス、 FTSE NAREIT All Equity REITS Index (US-REIT), S&P/ASX 200 A-REIT Index (豪州 REIT), FTSE ST REIT Index (シンガポール REIT)  

出典:  Bloomberg の資料をもとに Deutsche Asset Management 作成 

 
2017 年 2 月の J-REIT 平均分配金利回りは前期とほぼ横ばいの 3.66%（オフィス型 REIT に限れば 3.26%）となり、

国債利回りとの差（スプレッド）も前期と同じ 361bps（同 321bps）となった。分配金スプレッドが 150~230 ポイントにと

どまっている米国 REIT、英国 REIT に比べ、J-REIT の投資妙味は高いとの見方もある。 

 
 

出典:   三井住友トラスト基礎研究所、Bloomberg の資料をもとに Deutsche Asset Management 作成 

 
 

2017 年 1 月以降の J-REIT の新規上場は、森トラストがスポンサーとなる 2 本目の REIT である森トラスト・ホテル投

資法人のみとなっている。公募増資は大和ハウスリート投資法人など計 17 銘柄で行われた。2016 年 10 月以降の J-
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図表 13: J-REIT 分配金利回り 

図表 12: REIT インデックス（短期推移と長期国際比較) 
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REIT による IPO・増資額は計 4,272 億円、物件取得額はグロスで約 8,670 億円（売却額を除いたネットでは 7,500 億

円）と、ここ 1 年程度は何れも概ね横ばい程度で推移している。 

 
直近の主要増資一覧 時期

増資

額

大和ﾊｳｽﾘｰﾄ 2017 年 3 月 474 

ｲｵﾝﾘｰﾄ 2017 年 2 月 381 

ｵﾘｯｸｽ 2017 年 2 月 263 

日本ﾘﾃｰﾙﾌｧﾝﾄﾞ 2017 年 2 月 258 

産業ﾌｧﾝﾄﾞ 2017 年 2 月 226 

日本ﾌﾟﾗｲﾑﾘｱﾙﾃｨ 2017 年 1 月 217 

ｺﾝﾌｫﾘｱ・ﾚｼﾞﾃﾞﾝｼｬﾙ 2017 年 2 月 112 

ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙﾜﾝ 2017 年 3 月 110 

MCUBS MidCity 2017 年 2 月 101 

その他公募増資 10-3 月 1,271 

合計 3,266 

新規上場の REIT 時期
増資

額

みらいﾘｰﾄ 2016 年 12 月 554 

森ﾄﾗｽﾄ・ﾎﾃﾙﾘｰﾄ 2017 年 2 月 451 

 合計 1,006 

   

上場予定の REIT：伊藤忠商事（物流） 
 

 

注: 増資額は上限額。個別の物件や企業名はあくまでも参考として記載したもので、その企業の株式や証券等の売買を推奨するものではありません。 

出典: ニッセイアセットマネジメント、 不動産証券化協会、Real Capital Analytics、各社公表資料をもとに Deutsche Asset Management 作成 

 
図表 15 は国内収益不動産の取引額（自己居住用住宅などを除く）及び J-REIT の物件取得額・売却額をそれぞれ示

している。2016 年 10 月-3 月の不動産取引額は都心部での取引が低調な状況が続き、速報ベースで約 1.2 兆円、前

年同期比約 38%の下落と 3 期連続で減少した。一方、J-REIT の物件取得活動は比較的旺盛であり取得額は前年同

期比でほぼ横ばいとなったため、国内の全物件取得に占める J-REIT の割合は 7 割程度と暫定ベースながら過去最

高水準となった。 

 
 

出典:  不動産証券化協会、都市未来総合研究所、Real Capital Analytics の資料をもとに Deutsche Asset Management 作成 
白色：Deutsche Asset Management 推定による暫定値 
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図表 15: 収益不動産取引額の推移と J-REIT の取得割合 

図表 14: J-REIT の資金調達と物件取得額 
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3 不動産ファンダメンタルズ  

3.1 オフィス  

2017 年 3 月末時点の都心 5 区 のオフィスビルの平均空室率は前年同期比 0.7 ポイントの低下の 3.6%と 9 年ぶりの

低水準となり、オフィスの需給均衡の目安となる空室率 5%を 21 ヶ月連続で下回っている。竣工 1 年未満の新規ビル

28 棟の平均空室率は 19.5%と前年同期比では改善となったものの、前期比では 4 ポイントの悪化となった。市場全体

では需給バランスがタイトになっている一方、新規ビルでは大規模物件を中心に空室を残した状態で竣工するケース

が見られる。今年は新規ビルの供給が一服するが、来年以降は大型ビルの供給が断続的に続く見通し。 

 

    

出典: 三鬼商事（左段）、三幸エステート、各社公表資料（右段）をもとに Deutsche Asset Management 作成 
個別の物件や企業名はあくまでも参考として記載したもので、その企業の株式や証券等の売買を推奨するものではありません。 

 
2017 年 3 月の東京都心 3 区4のオフィス空室率は、前年同期比ほぼ横ばいの 3.4%となった。基準階面積別で見ると

50-100 坪、100-200 坪クラスのビルではそれぞれ前年同期比で僅かに下落し 4.4%、2.9%となったのに対し、200 坪

以上の大規模ビルの空室率は前年同期比で 0.4 ポイント上昇の 3.1%となった。フリーレント期間は 2016 年 12 月で

前年同期比ほぼ横ばいの平均 2.8 ヶ月となり、来年以降の大量供給に備え早めにテナントを確保しようとする動きが

反映されている。 

 
 

出典: ザイマックス不動産総合研究所、三幸エステートの資料をもとに Deutsche Asset Management 作成 

 

                                                      
 
4 千代田区、中央区、港区を指す。 
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図表 17: 東京都心 3区の基準階面積別オフィス空室率の推移 

図表 16: 都心 5区の平均空室率と新規供給の推移 
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過去のデータをみると東京都心のオフィスビルでは空室率と賃料上昇幅に逆相関の関係がみられる。2016 年 12 月の

都心 3 区の B クラスオフィスの空室率は 2.2%と自然空室率の 5%を割っており、これに伴い成約賃料も一応 10 四半

期連続の上昇となっている。もっとも来年以降のビルの大量供給を見込んでビルオーナーも強気の賃料交渉は控えて

いるとみられ、足元の賃料上昇幅はあっても限定的である。 

 
 

出典: ニッセイ基礎研究所、三幸エステートの資料をもとに Deutsche Asset Management 作成  
 
都心 5 区の平均オフィスの賃料は前年同月比 3.8%増と 12 四半期連続での上昇となった。丸の内・大手町のプライム

賃料は前年同月比で 7.9%増と（青線）と大きく上昇した一方、新築ビルでは前年同月比で 0.9%減（黄線）と 2 四半期

連続で下落、A クラスビル（灰線）の賃料もここしばらくは一進一退の状態が続くなど、坪 3 万円前後の物件で賃料の

増加率が鈍くなっている。 

 
 

F：Deutsche Asset Management 予想値 
出典: 三幸エステート、ニッセイ基礎研究所の資料をもとに Deutsche Asset Management 作成   
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図表 19: 東京都心 5 区の基準階面積別オフィス募集賃料の推移 

図表 18: 東京都心 3区のオフィス空室率と成約賃料の推移 (B クラス) 
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国内主要都市でもオフィスの空室率は引き続き改善傾向にある。201７年 3 月の空室率は札幌が 3.4%、福岡が 3.6%、

大阪が 4.7%、名古屋が 6.1%と、いずれも過去 20 年で最低かそれに近い水準にある。2017 年に複数の大型ビルの

供給が予定されている名古屋を除けば、その他主要都市では目だった新規供給が計画されておらず、オフィス空室率

はしばらくの間足元の低水準を維持するものと見られる。 
 

 

 

 

2016 年以降に供給予定のビル名 竣工 階数 
延床㎡ 

（ｵﾌｨｽ部） 

大名古屋ﾋﾞﾙﾁﾞﾝｸﾞ 2015/10 34 65,000 

JP ﾀﾜｰ名古屋 2015/11 40 80,000 

JRJP 博多ﾋﾞﾙ（福岡） 2016/4 12 44,000 

ｼﾝﾌｫﾆｰ豊田ﾋﾞﾙ（名古屋） 2016/6 25 15,444 

横浜野村ﾋﾞﾙ（横浜） 2017/2 17 81,556 

中之島ﾌｪｽﾃｨﾊﾞﾙﾀﾜｰ･ｳｴｽﾄ（大阪） 2017/3 41 67,750 

JR ｹﾞｰﾄﾀﾜｰ(名古屋) 2017/4 46 45,030 

ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙｹﾞｰﾄ･ｳｪｽﾄ（名古屋） 
2017 

36 
計 157,000

ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙｹﾞｰﾄ･ｲｰｽﾄ（名古屋） 17 

錦二丁目計画（名古屋） 2018 21 45,586 

新南海会館ﾋﾞﾙ（大阪） 2018 29 34,650 

さっぽろ創世ｽｸｪｱ（札幌） 2018 28 35,112 

梅田 3 丁目計画（大阪） 2019 40 135,500 

天神ﾋﾞｼﾞﾈｽｾﾝﾀｰ（福岡） 2020 16 60,250 

MM21-54 街区（横浜） 2020 18 101,056 

梅田１丁目 1 番地計画（大阪） 2022 42 143,000 

 
 
出典: 三鬼商事（左段）、三幸エステート、各社公表資料（右段）をもとに Deutsche Asset Management 作成 
個別の物件や企業名はあくまでも参考として記載したもので、その企業の株式や証券等の売買を推奨するものではありません。 
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図表 20: 国内主要都市のオフィス空室率の推移 
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3.2 商業施設 
 
訪日外国人数は、2017 年第 1 四半期に前年同期比 13.6%増の 654 万人と四半期ベースで過去最高となり、2016 年

の外国人消費額も同様に前年比で 7.8%増加し、過去最高の 3.7 兆円となった。ただし、一人当たりの消費額は中国

人団体観光客の爆買いがピークだった 2015 年に比べ 11.5%減少しており、2020 年まで消費額 8 兆円を目指す政府

の目標達成には黄信号が点っている。このような中、2016 年第 4 四半期の都心商業施設の賃料は、銀座で前年同期

比 6%の上昇、表参道、渋谷でもそれぞれ 4.1%、3.4%の上昇となったのに対し、新宿、心斎橋では 2.4%、5.4%の下

落となった。池袋では、全フロア平均は 3.2%と緩やかな上昇となったものの、賃料が高い 1 階の平均賃料は 7 四半期

連続での下落となり、階によって対照的な動きが見られる。 

 
注: オフィス賃料は東京都心 5 区の基準階面積 100 坪以上の平均（図表 17 のベンチマーク） 

出典: スタイルアクト、日経不動産マーケット情報、観光庁の資料をもとに Deutsche Asset Management 作成 

 
2017 年第 1 四半期の百貨店の売上高（東京・大阪地区）は特に東京地区での不振が響き前年同期比で 0.2%減と僅

かながらも 5 四半期連続の減少となった。同期は平均気温が過去水準を下回る寒い日が多く春物衣類などの出足が

鈍かったことなどが響いた。同時期にショッピングセンターやチェーンストアの売上高もそれぞれ前年同期比 1.0%、

2.2%の下落となり、これまで緩やかな上昇サイクルにあったコンビニでも 0.5%減と 8 期ぶりに下落に転じた。政府が

今年 2 月から導入したプレミアムフライデーも消費全体を押し上げる効果は今のところ出ておらず、3 月末時点では消

費回復の勢いは見られない。 

 
 

出典: 日本ショッピングセンター協会、日本百貨店協会、日本チェーンストア協会の資料をもとに Deutsche Asset Management 作成  
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図表 22: 形態別小売売上高の前年同期比推移 (%) 

図表 21: 東京都心と大阪の主要商業地の商業施設の平均募集賃料の推移 
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3.3 住 宅  

2017 年第 1 四半期の首都圏分譲マンションの平均販売価格は前年同期比で 4．3%、前期比では 14.3%の上昇し、

5,912 万円と過去 20 年で最高となった。特に 1 月には 2 億円以上の高額物件の販売が集中するなど、同月の平均価

格は 6,911 万円まで一時的に吊り上った。価格高騰や折からの円高でファーミリ向けの実需や外国人による投資需要

は一巡したと見られている一方、国内富裕層の購買意欲は都心部を中心にまだ健在との見方もある。資材価格や労務

費の増加で建設コストの高騰が懸念されているなか、平均販売価格は当分の間高止まりする可能性がある。 

  
出典: 不動産経済研究所の資料をもとに Deutsche Asset Management 作成 

 
2017 年第 1 四半期の東京 3 区の高級賃貸マンションの募集賃料（黄線）は前年同期比 1.6%増と 4 期連続の増加と

なり、より広範な 5 区や 23 区でもそれぞれ 1.3%、0.7%の増加となった。2016 年は賃貸住宅賃料で都心 3 区が一人

勝ち状態だったのに対し、2017 年に入ってからはこれまでの供給戸数の減少による影響で、賃料の上昇傾向が都区

部全体に波及しているものとみられる。 

 
 

出典: ケン不動産投資顧問、リーシング・マネジメント・コンサルティング、タス、三鬼商事の資料をもとに Deutsche Asset Management 作成  
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図表 24: 東京都心における賃貸住宅賃料の推移 

図表 23: 首都圏新築分譲マンションの平均価格と販売戸数増加率の推移 
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3.4 物流施設 

2016 年第 4 四半期の東京圏の物流施設の空室率は、前期比 0.1 ポイント改善し 4.9%となった。2016 年まで 2 年連

続で過去最大規模の新規供給となったが、e コマースの拡大や 3PL 事業の広がりによって需給バランスはある程度保

たれている。一方大阪圏では、2016 年に過去最大となる新規供給が行われ湾岸部を中心に新規テナントの確保が難

航したため、前期比で 1.4 ポイント悪化の 5.9%となった。平均賃料は東京圏で前期比 0.7%の上昇、大阪圏では逆に

同 0.6%の減少とやはり明暗が分かれた。 

 
マルチテナント型物流施設の空室率推移 大型物流施設の募集賃料推移 

 
 
F：予想値（一五不動産）、注: 延床面積 10,000m2 以上のマルチテナント型賃貸物流施設、募集面積１,000m2 以上の賃貸物流施設が調査対象 
出典: 一五不動産情報サービスの資料をもとに Deutsche Asset Management 作成 

2016 年の東京圏の賃貸物流施設の供給量は 1.6 百万平方メートル、大阪圏でも 0.8 百万平方メートルといずれも過

去最高の新規供給水準となった。東京圏では、2015 年 10 月に埼玉県内の区間が全線開通した圏央道エリア沿いに

新規開発が集中するため、今後はエリア毎の空室率のばらつきがより顕著になるものと見られる。2017 年も過去最大

水準の供給が見込まれている大阪では、特に湾岸部を中心に空室率の上昇が懸念されており、地域によって賃料の

調整局面が続く懸念がある。 

 
東京圏 大阪圏 

 
 
F：予想値（日経不動産） 
出典: 一五不動産情報サービス、日経不動産マーケットの資料をもとに Deutsche Asset Management 作成 
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図表 26:賃貸物流施設の新規供給及び空室率推移 

図表 25: 賃貸物流施設の空室率及び募集賃料推移 
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第 1 四半期 10 年 4 月  なぜ不動産投資が必要か（ポートフォリオ理論からの説明） 

9 第 2 四半期 10 年 7 月  安全志向が強い国内投資家と資本市場 
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18 第 4 四半期 12 年 10 月  内向き志向の強い日本の不動産市場 
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2013 年 

第 1 四半期 13 年 1 月  住宅ローン減税は需要を喚起できるか？ 

20 第 2 四半期 13 年 4 月  四半期アップデート 

21 第 3 四半期 13 年 7 月  急速に変革が進むアジア太平洋地域の物流不動産 

22 第 4 四半期 13 年 10 月  四半期アップデート 
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2014 年 

第 1 四半期 14 年 1 月  クロスボーダー投資と日本市場の課題 

24 第 2 四半期 14 年 4 月  四半期アップデート 

25 第 3 四半期 14 年 7 月  四半期アップデート 

26 第 4 四半期 14 年 10 月  四半期アップデート 

27 
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28 第 2 四半期 15 年 4 月  私募 REIT の国際比較と今後の可能性 

29 第 3 四半期 15 年 7 月  四半期アップデート 

30 第 4 四半期 15 年 10 月  四半期アップデート 

31 

2016 年 

第 1 四半期 16 年 1 月  アベノミクス―三本の矢の成果 

32 第 2 四半期 16 年 4 月  四半期アップデート 

33 第 3 四半期 16 年 7 月  マイナス金利がもたらす地殻変動 

34 第 4 四半期 16 年 10 月  四半期アップデート 

35 
2017 年 

第 1 四半期 17 年 1 月  四半期アップデート 
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