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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。2018年第 3四半期の実質 GDP成長率は 0.6%程度とや

や低調な水準になったものと見られる。逼迫した労働需給がさらなる成長の足かせとなっているなか、企業の景

況感は資源価格の高騰や米中貿易摩擦への懸念でやや下落した。銀行によっては不動産向け融資が徐々に

厳格化される流れにあるとみられ、国内不動産向け新規融資額も緩やかではあるが 5四半期連続の下落となっ

た。 
 
REIT市場は、株式市場の乱高下にもかかわらず、堅調な不動産市況が下支えとなり底堅い推移となった。実物

不動産におけるインデックスのトータルリターン は前期比でやや下落の 6.6%、オフィスや住宅などセクター別の

リターンの差は一層縮まっている。 
  

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・ホテルなど 5 セクターについて、それ

ぞれ市場ファンダメンタルズの動向を概観・分析している。特に今号からは新たに大阪オフィスセクターの賃貸市

場のより詳しい動向を追加した。2018 年 9 月末時点の東京都心 5 区 のオフィスビルの平均空室率は 26 年ぶ

りの低い水準となり、つれて平均賃料も 18 四半期連続での大幅な上昇となった。大阪 3 区でもオフィスビルの

平均空室率も同じく 26 年ぶりの低水準になり、賃料も強含んでいる。その他の国内主要都市でもオフィスの空

室率は押しなべて逼迫した状況が続いている。 
 
訪日客による観光消費額の増加で、主要な都心商業施設の募集賃料は前年同期比で 1-3 割の大幅な上昇とな

った。首都圏新築マンション市場では、初月契約率が 7 四半期連続で 70%を下回った一方、賃貸マンション市

場では住宅賃料が 8 四半期連続で上昇するなど購入から賃貸に需要が流れる傾向にある。物流施設の平均空

室率は東京圏で 5.3%と安定的な水準となったが、2019年に過去最大の供給が予定されるだけに、今後一部の

地域で空室率が上昇する懸念がある。東京と大阪のホテル稼働率はいずれも 80％を上回り堅調に推移してお

り、特に大阪のシティホテルは過去 9 年間上昇を続け 90%に近づいている。 
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1 経済・金融・投資家動向 
1.1 マクロ経済情勢 

2018 年通年の国内実質 GDP 成長率が 1.1%と予想されるなか、第 3 四半期の GDP 成長率は 0.6%程度とやや低調

な水準になったものと見られる。民間消費と設備投資はほぼ横ばいとなったが、これまで成長のけん引役となってきた

輸出にかげりがみられる。2017 年 8 月の完全失業率は 2.4%と 20 年来の低い水準を維持しており、逼迫した労働需

給が逆に今後の成長の足かせになると懸念される。国内景気は来年に向け緩やかな拡大傾向を続けるものとみられ

るが、米中間の貿易摩擦や来年に予定されている消費増税の影響などマクロ経済環境には不安要素も残る。 

 
F：DWS 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 の資料をもとに DWS作成 

 
日銀短観による 2018 年 9 月の業況判断指数 DI（国内大企業･全産業ベース、紺色）は、同年 6 月より 2 ポイント下落

の 19 ポイントと、依然として高い水準にあるものの、3 四半期連続で下落傾向が続いた。情報サービス業や一部機械

製造業で足元の景況感は改善したが、資源価格の高騰や悪化する米中関係に対する懸念もあって、それ以外の業種

で景況感は横ばいかやや下落となった。先行きの見通しについては、国内景気拡大の効果に期待しつつも世界経済

の行方を不安視する声も大きく、現状を維持する水準となった。 

 
F：DWS 予想値 
出典: 日本銀行、内閣府の資料をもとに DWS 作成  
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図表 1: 実質 GDP 成長率と株価の推移 

 Q1 Q2 Q3 Q4 日経平均（前年同期比、右軸） 

図表 2: 景気動向指数（先行指数）と日銀短観 



 

6    ジャパン・クオータリー 2018 年第 4 四半期  | 2018 年 10 月 

円ドル相場は、2018 年 6 月末の 111 円台から 10 月半ばには 112 円台まで穏やかな円安傾向が進んだ。これを受け

て、日経平均株価は 6 月末の 22,000 円台前半の水準から始まり 10 月初旬には一時的に 24,000 円台を上回り、26
年ぶりの高値を一時更新した。ただし、その後国際株式市場が乱高下した煽りを受け 10 月半ばには再び 21,000 円台

前半まで弱含むなど、値動きの荒い展開が続いている。 

 
出典: Bloomberg の資料をもとに DWS 作成 

 
生鮮食料品を除いた消費者物価指数（コア CPI）は 2018 年 8 月に 0.9%と、5 月の 0.7%よりインフレ傾向がやや強ま

ったものの、依然として 1%を下回る水準にとどまった。日銀は 2%の物価目標に向けて現在の大規模緩和を継続する

姿勢を崩していないが、一方で国債買い入れ枠の縮小や長期金利の変動幅上限の引き上げなど将来の出口を見据え

た施策を探る動きも見られる。こうした中、10 年物国債の利回りも 6 月末の 0.03%から 10 月半ばには 0.16%まで上

昇を続け、2 年半ぶりの水準となった。 
 

 
F：DWS 予想値 
出典: Bloomberg の資料をもとに DWS 作成  
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1.2 不動産投資市場・価格 
 
2018 年 9 月の金融機関の不動産・大企業向け貸出態度 DI（緑線）は、6 月から 4 ポイント悪化の 19 ポイントと、依然

高水準ではあるものの、4 年ぶりに 20 ポイント台を割り込んだ。安定稼動物件に対する銀行側の融資意欲は依然強い

ものの、シェアハウス向け不正融資をめぐる一連の騒動で金融庁が個人向け融資審査体制の強化を呼びかけた余波

もあり、企業や SPV 向け不動産融資についても一部で厳格化の動きが出てくる可能性もある。2018 年 6 月の不動産

業の設備資金向け新規融資額は前年同期比 3.6％の下落と 5 四半期連続の下落となった。 

 
 

 
出典: 日本銀行のデータをもとに DWS 作成 

 
2018年 6月までの 12ヶ月間における国内収益不動産売買高は、約 4.6兆円と、前年同期比で 3.6%の増加となった。

全国の取引売買高に占める東京の割合は 46%と、2017 年 3 月期以降 6 四半期連続で 5 割を割り込んだ。国内の収

益不動産売買高は 6ヶ月前の銀行の不動産向け貸出態度との相関性が高いことから、今後の売買高に多少影響が出

てくるか否かが注目される。 

  

 
F：DWS 予想値 
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 DWS 作成  
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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 2018 年 9 月期

に 4.68%と 2016年以来おおむね横ばいで推移している。一方、2018年 6月期に東京オフィスの鑑定キャップレートは

3.80%（速報ベース）と、1 年前の 3.73%よりは少し上昇した。2018 年 6 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）は 278bps と、「Brexit」に揺れるロンドンより約 20bps 高い水準で

あり、150-160bps のニューヨークやシドニーに比べると 100bps 以上高い水準となった。 

 
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 DWS作成 

 
株式市場の乱高下にもかかわらず、東証 REIT 指数は堅調な不動産市況を下支えに、2018 年 6 月から 2018 年 10
月半ばまで 1,700 ポイント台の半ばから後半の間で推移している。一方、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 2018 年 9 月の床単価 は 892 万円/坪と前期比で 6.7%の上昇となり、2008 年以来の高水準となった。資

産価格は REIT 指数を 1 年遅れて追いかける傾向があることから、今後の資産価格は高値圏で底堅い動きをするとみ

られる。 

 

 

出典:  大和不動産鑑定、Bloomberg のデータをもとに DWS 作成 
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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 

図表 8: REIT指数と不動産価格の推移 
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2018 年 7 月以降に発表された主な不動産取引は以下の通りで、最大の取引は GLP 投資法人がスポンサーから取得

した GLP 大阪（360 億円）で、これに米国のローンスターによる松下 IMP ビルディング（270 億円）や森ヒルズリート投

資法人による虎ノ門ヒルズ森タワーの持分 3.6%の取得（261 億円）が続いた。今期は主に 100-300 億円規模の中大

型取引が多く見られ、セクターを問わず J-REIT の取得活動が特に目立った。床単価が最も高額だったのは、森ヒルズ

リート投資法人による虎ノ門ヒルズ森タワーの持分 3.6%の取得で 1 平米当たり 261 万円（861 万円/坪）となった。ヒュ

ーリックによる NT ビルディングの取得（124 億円）はキャップレートが 3.3%と、公表された取引の中で最も低い水準と

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 所在 取引 

年月 取得主 

ｵﾌｨｽ 

松下 IMP ﾋﾞﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ 270 0.32  4.1% 大阪 2018 年 8 月 ﾛｰﾝｽﾀｰ（米） 

虎ノ門ﾋﾙｽﾞ森ﾀﾜｰの持分 3.6% 261 2.96 3.4% 港 2018 年 7 月 森ﾋﾙｽﾞﾘｰﾄ投資法人 

横浜ｱｲﾗﾝﾄﾞﾀﾜｰの持分 94.8% 221 0.62 5.0% 横浜 2018 年 9 月 MCUBS Midcity 投資法人 

北浜ﾈｸｽﾋﾞﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ 推 200 0.39 - 大阪 2018 年 10 月 CBRE ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙｲﾝﾍﾞｽﾀｰｽﾞ（米） 

ﾋｭｰﾘｯｸ神谷町ﾋﾞﾙの持分 30% 185 1.55  3.7% 港 2018 年 10 月 ﾋｭｰﾘｯｸﾘｰﾄ投資法人 

NT ﾋﾞﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ 124 2.31  3.3% 品川 2018 年 7 月 ﾀｶﾗﾚｰﾍﾞﾝﾘｰﾄ投資法人 

東京ﾊﾟｰｸｻｲﾄﾞﾋﾞﾙ 105 0.55 4.7% 江東 2018 年 9 月 One ﾘｰﾄ投資法人 

商業 
ﾐｰﾅ天神など 3 物件 260 0.65 - 福岡 2018 年 7 月 福岡ｽﾀﾝﾀﾞｰﾄﾞｵｲﾙ 

ｲﾄｰﾖｰｶﾄﾞｰ川崎 135 0.22  5.6% 神奈川 2018 年 8 月 ﾋｭｰﾘｯｸ 

物流 

GLP 大阪 360 0.25  4.3% 大阪 2018 年 8 月 GLP 投資法人 

三菱ふそうｻｰﾋﾞｽｾﾝﾀｰ 
ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ 18 物件 

184 - - 千葉など 2018 年 8 月 京成電鉄 

GLP 新砂 183 0.41  4.3% 江東 2018 年 8 月 GLP 投資法人 

ｱｲ・ﾐｯｼｮﾝﾊﾟｰｸ印西の持分 65% 179 0.25  4.9% 千葉 2018 年 8 月 伊藤忠ｱﾄﾞﾊﾞﾝｽ・ﾛｼﾞｽﾃｨｸｽ投資法人 

ｱｲ・ﾐｯｼｮﾝﾊﾟｰｸ野田 126 0.20  4.9% 千葉 2018 年 8 月 伊藤忠ｱﾄﾞﾊﾞﾝｽ・ﾛｼﾞｽﾃｨｸｽ投資法人 

住宅 KDX ﾚｼﾞﾃﾞﾝｽ夙川ﾋﾙｽﾞなど 4 物件 138 27/戸 4.6~5.3% 兵庫ほか 2018 年 7 月 ｹﾈﾃﾞｨｸｽ･ﾚｼﾞﾃﾞﾝｼｬﾙ･ﾈｸｽﾄ投資法人 

ﾎﾃﾙ*/ 
ﾍﾙｽｹｱ 

ﾎﾃﾙ・ﾏｲｽﾃｲｽ・ﾌﾟﾚﾐｱ赤坂 167 63/室 4.2% 港 2018 年 8 月 ｲﾝｳﾞｨﾝｼﾌﾞﾙ投資法人 

ｱﾈｼｽ寺田町など 5 物件 117 27/戸 5.2~5.5% 大阪ほか 2018 年 7 月 ｹﾈﾃﾞｨｸｽ･ﾚｼﾞﾃﾞﾝｼｬﾙ･ﾈｸｽﾄ投資法人 

WBF 本町など 3 物件 103 20/室 - 大阪 2018 年 7 月 ｱｾﾝﾀﾞｽ・ﾎｽﾋﾞﾀﾘﾃｨ・ﾄﾗｽﾄ（ｼﾝｶﾞﾎﾟｰﾙ） 

ﾎﾃﾙ・ﾏｲｽﾃｲｽ・ﾌﾟﾚﾐｱ札幌ﾊﾟｰｸ 103 40/室 5.2% 北海道 2018 年 8 月 ｲﾝｳﾞｨﾝｼﾌﾞﾙ投資法人 
 

注: 取得主が緑色は 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、住宅は戸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 DWS 作成 
 

 

2018 年 9 月末までの過去 12 ヶ月間の収益不動産取引額 1を都市別にまとめると図表 10 の通りで、東京の取引額は

約 200 億ドルと前年同期比で約 5 割の増加（速報ベース）となった。東京は 2017 年第 2 四半期まではアジア太平洋

地域で首位となっていたが、その後は 5 四半期連続で香港に次ぐ 2 位となっている。買い手の顔ぶれでは J-REIT の

割合が 45%、外資系資本の取引が全体の 27%と、いずれも前期とほぼ同じ水準となった。横浜の取引額は 21 億ドル

でブリスベンと北京に次ぐ第 10 位、大阪は横浜との僅かの差で第 11 位と並び、いずれの地域でも外資系投資家の割

合は約 3 割となった。 

                                                      
 
1 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: 2018年 7月以降に取引または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。シンガポールの住宅取引では再開発向けを除く 

出典:  Real Capital Analytics のデータをもとに DWS 作成 

2018 年 5 月の実物不動産インデックスによるトータルリターン 2は、前期比で 0.1 ポイント下落の 6.6%となった。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 6.7％と他のセクターより僅かに高いものの、その他セクターもいずれも

6%台前半から半ばの水準と、セクター別のリターンの差は一層縮まった。 

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 DWS 作成 

2 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 10: アジア太平地域の都市別収益不動産売買取引額ランキング (2018年 9月末までの過去 12ヶ月) 

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） 



 

ジャパン・クオータリー 2018 年第 4 四半期  | 2018 年 10 月     11  
 

1.3 J-REIT 
東証 REIT 指数は 2018 年の 6 月末から 10 月中旬まで 1,700 ポイント台半ばでほぼ横ばいで推移した。不動産ファン

ダメンタルズが堅調である一方、世界的な金利の先高感や株式市場の乱高下で上値が重い展開となった。2015-2016
年の直近ピーク時に比べ 2018年 6月の月末時点で J-REITのインデックスは 8.3%、US-REITは 7.6%、豪州A-REIT
は 9.6%それぞれ低い水準にとどまった。 

 
東証 REIT 指数と日経平均比較 REIT 指数の国際比較 

    

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 DWS 作成 

 
2018 年 8 月の J-REIT 平均分配金利回りは前期からほぼ横ばいの 4.17%（オフィス型 REIT は 3.46%）となり、国債

利回りとの差（スプレッド）も前期からほぼ横ばいの 407bps（同 336bps）となった。分配金スプレッドがそれぞれ

101bps、234bps にとどまっている米国 REIT、英国 REIT に比べるとこの点では J-REIT の投資妙味は高いと見ること

ができる。 

  

 

出典:   三井住友トラスト基礎研究所、Bloomberg の資料をもとに DWS 作成  
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図表 12: REITインデックス（短期推移と長期国際比較) 

図表 13: J-REIT 分配金利回り 
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2018 年 4 月-2018 年 9 月期の 6 ヶ月間における J-REIT の新規上場は伊藤忠アドバンス・ロジスティクス投資法人と

タカラレーベン不動産投資法人の 2 件、公募増資は GLP 投資法人など 16 件が実施された。同期間中の J-REIT によ

る IPO・増資額は 3,613 億円、グロスの物件取得額は、9,089 億円（売却額を除いたネットでは 7,490 億円）と、REIT
価格の下落に見舞われていた前年同期比でみると 2 倍程度の水準まで盛り返した。 

 

 

直近の主要増資一覧 時期 増資額 

GLP 投資法人 2018 年 8 月 478  

ｲﾝｳﾞｨﾝｼﾌﾞﾙ投資法人 2018 年 7 月 456  

森ﾋﾙｽﾞﾘｰﾄ投資法人 2018 年 7 月 167  

ｹﾈﾃﾞｨｯｸｽ・ﾚｼﾞﾃﾞﾝｼｬﾙ・ﾈｸｽﾄ投資法人 2018 年 7 月 131  

ONE ﾘｰﾄ投資法人 2018 年 9 月 120  

その他公募増資 4-9 月 1,560  

 合計 2,912 

新規上場の REIT 時期 募集額 

伊藤忠ｱﾄﾞﾊﾞﾝｽ･ﾛｼﾞｽﾃｨｸｽ投資法人 2018 年 9 月 383  

ﾀｶﾗﾚｰﾍﾞﾝ不動産投資法人 2018 年 7 月 318  

  合計 701 
上場予定の REIT： ESR（物流） 

 

 

E：DWS 推定値 
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 DWS 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。2018 年 1 月-2018 年 6 月の不動産取引額は確定値で約 2.3 兆円と、前年同期比で 15%の増加となった。同

期間中の J-REIT の物件取得額は同 25%の増加となり、国内の全物件売買高に占める J-REIT の割合も昨年の落ち

込みから一転、直近では約 4 割まで上昇した。 

  

 
 

E：DWS 推定値 
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 DWS 作成 
白色：DWS 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 
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2 不動産ファンダメンタルズ  

2.1 オフィス  

2018 年 9 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 0.8 ポイント低下の 2.3%と、リーマンショ

ック前の最低値だった 2007 年 11 月の 2.5%を下回り、26 年ぶりの低い水準となった。竣工 1 年以内の新築ビルの空

室率も、2018 年 9 月に 5.0%と 2017 年 5 月の 29.4％から大幅に改善した。好調な企業実績や逼迫した雇用事情を

背景に、採用に有利な都心のオフィスを確保したい企業側の需要が強まっている。2019年前半に竣工する物件につい

てもテナントの確保は順調に進んでいることから、足元の逼迫した賃貸需給はしばらく続くものとみられる。一方、今後

も新規ビルの供給が断続的に続くだけに 2020 年にかけて空室率が緩やかに上昇するとの見方も依然多い。 

 

 
 

供給予定のビル名 竣工 階

数 
延床㎡ 
（ｵﾌｨｽ） 

太陽生命日本橋ﾋﾞﾙ 2018/01 27 58,084  
東京ﾐｯﾄﾞﾀｳﾝ日比谷 2018/02 35 115,500  
大崎ｶﾞｰﾃﾞﾝﾌﾟﾚｲｽ 2018/03 24 120,762  
田町ｽﾃｰｼｮﾝﾀﾜｰ S 棟 2018/06 31 138,300  
日本橋高島屋三井ﾋﾞﾙ 2018/06 32 143,372  
渋谷ｽﾄﾘｰﾑ 2018/08 35 46,200  
ﾆｯｾｲ浜松町ｸﾚｱﾀﾜｰ 2018/08 29 51,900  
大手町ﾌﾟﾚｰｽｲｰｽﾄ&ｳｪｽﾄ 2018/09 35 345,000 
丸の内二重橋ﾋﾞﾙ 2018/10 30 89,100  
日本橋室町三丁目ﾌﾟﾛｼﾞｪｸﾄ A 街区 2019/03 26 168,000  
渋谷南平台ﾌﾟﾛｼﾞｪｸﾄ 2019/03 21 46,954  
ﾀﾞｲﾔｹﾞｰﾄ池袋 2019/03 20 49,661  
ｵｰｸﾗﾌﾟﾚｽﾃｰｼﾞﾀﾜｰ 2019/06 41 41,400  
住友不動産西新宿 6 丁目 2019/06 34 61,212 
ﾐｭｰｼﾞｱﾑﾀﾜｰ京橋 2019/07 23 47,100 
新宿南口ﾌﾟﾛｼﾞｪｸﾄ 2019/08 16 44,022 
渋谷道玄坂街区 2019/10 18 58,900  
虎ﾉ門ﾋﾙｽﾞ ﾋﾞｼﾞﾈｽﾀﾜｰ 2019/12 36 94,000  
渋谷ｽｸﾗﾝﾌﾞﾙｽｸｴｱ東棟 2019 47 73,000  
京橋一丁目東地区 A 街区 2019 23 47,100  
四谷駅前再開発 2019 30 58,900  

    

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 DWS 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。 

 
2018 年 9 月の東京都心 3 区 3のオフィス空室率は前年同期比で 1.4 ポイント下落の 1.4%と、過去 22 年間の最低水

準を更新した。基準階面積別で見ても基準階 200 坪以上の大規模ビルの空室率は同 1.3 ポイント下落の 1.1％、100-
200 坪、50-100坪クラスのビルでもそれぞれ 0.9%、1.9%となるなど、規模を問わずいずれも過去 22 年間の最低水準

となった。2018 年 3 月のフリーレント期間は前期比で横ばいの平均 1.7 ヶ月となった。 

 
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 DWS 作成   

                                                      
 
3 千代田区、中央区、港区を指す。 
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図表 16: 都心 5区の平均空室率と新規供給の推移 

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 
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東京都心ではオフィス空室率が 26 年ぶりの低水準となっていることから、2018 年 9 月の都心 5 区オフィスの平均賃

料（紺色）は前年同月比 7.6%増と 18 四半期連続での大幅な上昇となった。既存のAクラスビル（灰色）や新築ビル（水

色）でも前年同月比でそれぞれ 6.1%、6.3%増と大幅な上昇となったが、丸の内・大手町のプライム賃料（黄緑色）は同

0.4%減となっており、4 万円を超えて上昇を続ける力強さまではみられない。 

 
 

F：DWS 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 DWS 作成  

 
2018 年 9 月の大阪都心 3 区 4のオフィス空室率は前年同期比で 0.9 ポイント下落の 2.9%と、過去 26 年間の最低水

準となった。エリア別で見ると、梅田エリアの空室率が同 0.8 ポイント下落の 1.6%、淀屋橋・本町エリアが同 1.2 ポイン

ト下落の 2.7%となり、いずれも過去 26 年間の最低水準を更新した。大阪では 2020 年まで主要オフィスエリアにおけ

る大型の新規供給計画が 1 件しか確認されておらず、今後もオフィス需給は逼迫した状態が続くものとみられる。 

 

 
出典：三鬼商事の資料をもとに DWS 作成  

                                                      
 
4 北区、中央区、西区を指す。 
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図表 18: 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 19: 大阪都心 3 区の基準階面積別オフィス空室率の推移 
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大阪都心 3区でオフィス空室率が 26 年ぶりの低水準となっていることから、2018年 9 月の大阪 3区オフィスの平均賃

料（紺色）は前年同期比で 1.9%増となった。梅田オフィスの平均賃料（灰色）や梅田エリアの大規模オフィスの賃料（水

色）は前年同期比でそれぞれ 2.6%、3.2%の増加となったのに対し、大阪のグレード Aビルの賃料（黄緑色）は同 7.7%
増の大幅な上昇となり、特に利便性や安全性が優れた都心のオフィス需要がより強くなる現象がみられた。 

 

 
出典: 三鬼商事、三幸エステート、CBRE、各社公表資料（右段）をもとに DWS 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。 
 
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。2018 年 9 月の空室率は大阪 2.9%、名古屋 2.9％、

横浜 3.2%、福岡 2.5%、札幌 2.3%といずれも過去 20 年の最低水準となった。大型オフィスビルの供給は各都市とも

それぞれ年 1 件までと少なく、またこれらの供給によって生じる 2 次空室も館内増床などですぐに消化されるケースが

多いことから、主要都市におけるオフィス不足は今しばらく続くものとみられる。 

 

  

 

供給予定のビル名 竣工 階数 延床㎡ 
（ｵﾌｨｽ部） 

広小路ｸﾛｽﾀﾜｰ（名古屋） 2018/2 21 45,586  

紙与博多中央ﾋﾞﾙ(福岡） 2018/4 13 18,820 

難波ｽｶｲｵ（大阪） 2018/6 29 34,650  

さっぽろ創世ｽｸｪｱ（札幌） 2018/10 28 35,112  

鹿島伏見ﾋﾞﾙ（名古屋） 2019 13 16,891 

札幌大同生命ﾋﾞﾙ建替（札幌） 2019 13 12,870 

名駅 1 丁目ﾌﾟﾛｼﾞｪｸﾄ（名古屋） 2020 n/a 19,000 

ｵｰﾋﾞｯｸ御堂筋ﾋﾞﾙ(大阪) 2020 25 55,371 

天神ﾋﾞｼﾞﾈｽｾﾝﾀｰ（福岡） 2020 16 60,250  

MM21-54 ﾌﾟﾛｼﾞｪｸﾄ（横浜） 2020 18 101,056 

名古屋三井ﾋﾞﾙ北館（名古屋） 2021 20 29,451 

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 DWS 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: 大阪都心 3 区の基準階面積別オフィス募集賃料の推移 

図表 21: 国内主要都市のオフィス空室率の推移 
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2.2 商業施設 
 
2018 年 1 月-8 月の訪日観光客数が前年同期比 12.6%増の 2,131 万人と過去最高を更新したなか、2018 年第 2 四

半期までの外国人消費額の 4 四半期合計額も前年同期比で 18.4%増の 4.6 兆円と過去最高を更新した。これを受け

て、2018 年第 1 四半期の都心商業施設の募集賃料は表参道が前年同期比で 33.4%の大幅な上昇となり、2008 年以

降初めて 4 万円台を回復した他、池袋、銀座、新宿、渋谷でもそれぞれ同 30.3%、14.9%、8.9%、7.4%増といずれも

大幅な上昇となった。 

 
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 DWS 作成 

 
2018 年第 3 四半期の百貨店の売上高（東京・大阪地区）は、前年同期比で 0.4%減と 6 四半期ぶりのマイナスとなっ

た。インバウンド需要は依然として強かったものの、夏場の猛暑や台風、大雨など悪天候で一時的に客足が遠のいた

のが主な原因とみられる。一方、同時期にショッピングセンターの既存店売上は同 1.4%の増加、コンビニやチェーンス

トアの売上はそれぞれ 1.5%、0.8%の増加となった。 

 
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 DWS 作成  
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図表 22: 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 

図表 23: 形態別小売売上高の前年同期比推移 (%) 
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2.3 住 宅  
2018 年第 3 四半期の首都圏分譲マンションの平均販売価格は前期比 6.3%下落の 5,580 万円となった。マンション価

格はここ 1 年間 6,000 万円前後を行き来する動きが続いていたが、これが一段落した格好。初月契約率は 67%とリー

マンショック以来の低い水準が続いており、好不調の目安となる 70%を 7 四半期連続で下回った。都心部や駅近物件

は依然根強い人気があるとの見方もあるものの、長期に渡る契約率の低迷によって一部のデベロッパーの収益性が

圧迫される懸念も出ている。 

 

出典: 不動産経済研究所の資料をもとに DWS作成 
 

2018 年第 3 四半期の東京 3 区の高級賃貸マンションの募集賃料（黄緑色）は前年同期比 9.8%増と 10 四半期連続で

の大幅な増加となり、23区（水色）でも同 1.2%増と 8四半期連続での増加となった。新築マンションの分譲価格が高値

圏にあるなか、一次取得者層が新規購入に踏み込めず賃貸を選ばざるを得ない状況が続いており、利便性の高い都

心の物件を中心に賃料上昇の圧力が高くなっている。 

 

 
 

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 DWS 作成  
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図表 24: 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 

図表 25: 東京都心における賃貸住宅賃料の推移 
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2.4 物流施設 
2018 年第 3 四半期の東京圏の物流施設の空室率は前期比 1.6 ポイント改善の 5.3%となった。大阪圏や名古屋圏で

も築浅物件の空室消化が進み、同 3.7 ポイント、2.0%ポイント改善の 17.5%、8.6%となった。一方、実質賃料は名古

屋圏が前年同期比でほぼ横ばいだったのに対し、東京圏は同 2.7%の増加、大阪圏は同 3.3%の減少と地域によって

ばらつきがみられる。 

 
マルチテナント型物流施設の空室率推移 大型物流施設の実質賃料推移 

  
 
出典: CBRE の資料をもとに DWS 作成 
 

2018 年第 2 四半期の東京圏のエリア別賃貸物流施設の空室率を見ると、東京ベイエリア、外環道エリア、国道 16 号

エリアはいずれも空室率が 2%前後と需給がさらに逼迫したのに対し、圏央道エリアの空室率は 18.1％と他のエリアと

の差が大きい状況が続いた。賃料は東京ベイエリアで前年同期比 4.4%の上昇となったほか、いずれの地域でも同 2-
3%の上昇となった。 

 
東京圏エリア別マルチテナント型物流施設の空室率 東京圏エリア別マルチテナント型物流施設の実質賃料 

  
 
出典: CBRE の資料をもとに DWS 作成 
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図表 26: 賃貸物流施設の空室率及び募集賃料推移 

図表 27:東京圏のエリア別賃貸物流施設の空室率及び募集賃料推移 
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賃貸物流施設の新規供給について、東京圏では 2018 年に 155 万㎡と過去最大を更新する供給が予定されている上

で、2019 年にはさらに 246 万㎡と、これまでの最大の供給量の 2 倍近い供給が計画されており、今後内陸部を中心に

需給が緩む懸念がある。大阪圏では 2018 年が 66 万㎡、2019 年も 38 万㎡と供給量は昨年のピーク対比減少する見

込みであり、空室が目立つ湾岸地域の物件でどこまで空室率が回復するかに注目が集まっている。 

 
東京圏 大阪圏 

  
 

F：DWS 予想値 
出典: CBRE の資料をもとに DWS 作成 
 
2.5 ホテル 
2018 年第 2 四半期の訪日外国人数は前年同期比 14.7%増加の 828 万人と、25 四半期連続の二桁成長が続いた。

同時期の東京と大阪のホテル稼働率は、昨今のホテル客室の大量新規供給にもかかわらず業況判断の目安である

80％を大きく上回っており、堅調な水準を維持した。グレード別で見ると、大阪のシティホテルの稼働率は過去 9年間に

渡りほぼ一本調子で上昇を続け足元でほぼ 90%に近づいたのに対し、大阪のビジネスホテルや東京のシティホテル・

ビジネスホテルはいずれも 80%半ばで横ばいとなった。一方、2018 年 9 月に西日本を襲った台風 21 号による被害で

関西国際空港が閉鎖されたことを受け、2018年第 3四半期の大阪のホテル稼働率も一時的に多少の影響が出ている

可能性がある。 

 

 
 

出典:観光庁、日本政府観光局の資料をもとに DWS 作成  
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図表 28:賃貸物流施設の新規供給及び空室率推移 

図表 29: 訪日外国人と東京と大阪のホテル稼働率（12 ヶ月平均） 
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の現在の見解を反映するだけのものであり、DWS の見解は今後変更される可能性があり、その内容を確約するものではありません。また、ここで述

べた意見と同様の出来事が発生するとは限りません。当資料およびここに含まれる情報は、いかなる契約または約束の根拠を形成するものではあり

ません。 
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バックナンバー
Vol 版 発行年月 特集のテーマ

1 
2008 年 

第 2 四半期 08 年 6 月 賃料データの謎を読み解く

2 第 3 四半期 08 年 9 月 クレジット・クランチ

3 第 4 四半期 08 年 12 月 復活するか、J-REIT 市場 
4 

2009 年 

第 1 四半期 09 年 3 月 東京の魅力度を測る

5 第 2 四半期 09 年 7 月 日本の住宅市場

6 第 3 四半期 09 年 10 月 歴史は繰り返す？「2003 年問題」当時と現在の比較 
7 第 4 四半期 10 年 1 月 ビルの価格指標に「取引単価」を

8 

2010 年 

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

10 第 3 四半期 10 年 10 月 四半期アップデート

11 第 4 四半期 11 年 1 月 拡大するクロスボーダー取引と取り残される日本

12 
2011 年 

第 1 四半期 11 年 4 月 東日本大震災と日本の不動産市場への影響

13 第 2 四半期 11 年 7 月 地価データの本当の使い方

14 第 3 四半期 11 年 10 月 四半期アップデート

15 

2012 年 

第 1 四半期 12 年 1 月 J-REIT の今後の 10 年

16 第 2 四半期 12 年 4 月 四半期アップデート

17 第 3 四半期 12 年 7 月 四半期アップデート

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

19 

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

23 

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 

2015 年 

第 1 四半期 15 年 1 月 四半期アップデート

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

36 第 2 四半期 17 年 4 月 四半期アップデート

37 第 3 四半期 17 年 7 月 四半期アップデート

38 第 4 四半期 17 年 10 月 四半期アップデート

39 

2018 年 

第 1 四半期 18 年 1 月 四半期アップデート

40 第 2 四半期 18 年 4 月 四半期アップデート

41 第 3 四半期 18 年 7 月 四半期アップデート

42 第 4 四半期 18 年 10 月 四半期アップデート



 

DWS について 
DWSとは、DWSグループGmbH & Co. KGaA及びその子会社・関連会社の世界共通ブランドであり、DWSグループ会社の
総称です。1956年にドイツにおいてアクティブの資産運用会社として設立された「DWS」は、その運用の専門性をパッシブやオル
タナティブを含む多様な資産クラスに広げ、現在は資産運用業界における最も認知度の高いブランドの一つとなっています。
2018年3月、ドイチェ・アセット・マネジメントは、欧州、特にドイツにおいて広く認知されている「DWS」を世界共通ブランドとして
採用しました。 
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