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1 要 約 
  

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。国内の新型コロナウイルス感染拡大や全国的な緊急事態

宣言の影響で、2020年第 2四半期の国内実質経済成長率は前年同期比で 10%の下落と四半期ベースで過去

最大の下落となり、2020 年通年でもマイナス 6%程度となるものと予想される。国内収益不動産売買高は、

2020 年 4-9 月期に前年比 2 割の下落となったほか、東証 REIT 指数も 3 月から持ち直したものの、依然として

昨年末の 8 割以下の水準にとどまっている。実物不動産インデックスによるトータルリターンは 5.6%と欧米市場

に比べると良好な水準を保っているが、今年末から来年にかけて一時的にマイナスに転じる懸念がある。 
 
  
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。過去 10年間回復が続いてきた東京都心オフィス空室

率はコロナ禍の下で 2020 年 9 月には 3.4%まで上昇し、来年にかけてもう一段の悪化が見込まれる。これを受

け、東京都心オフィスの平均賃料は今年の夏場から減少しており、6 年以上にわたって続いた上昇傾向がとまっ

た。国内主要都市でもオフィスの需給バランスが急速に悪化する可能性は低いものの、企業業績の悪化に連動

して年末にかけて空室率の上昇傾向がしばらく続くものとみられる。 
 
それ以外のセクターをみると、分譲市場からの需要シフトが続く賃貸住宅や e コマース需要が拡大する物流施

設で特に需要が堅調で、直近の賃料相場は何れも緩やかな上昇傾向が続いている。商業セクターの中では食

料品や日用品を扱う業態（食品スーパーなど）は堅調であったが、緊急事態宣言発令中に休業要請を受けた百

貨店やショッピングモールの既存店売上高は、第 2 四半期にいずれも前年比約 6 割の減少と過去最大の落ち

込みを記録し、第 3 四半期にも同約 3 割の減少と影響が残った。訪日客の蒸発で壊滅的な打撃を受けたホテル

セクターでは、東京と大阪の稼働率が第 2 四半期の 10％から第 3 四半期には 20％までやや回復し、さらに政

府の「Go To トラベル」事業の拡大などもあって足元の稼働率は急速に回復しているものとみられるものの、外

国人観光客の戻りは遅く事業が正常化するまではいましばらく時間がかかるものとみられる。 
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2 経済・金融 
 

2020 年 4 月、国内の新型コロナウイルス感染拡大で全国に緊急事態宣言が発令され、これにより国内経済は未曾有

の景気後退に見舞われた。2020 年第 2 四半期の国内実質経済成長率は前年同期比でマイナス 10%と四半期ベース

で過去最大の下落となり、2020年通年でもマイナス 6%とリーマンショックと同水準かそれを下回る水準になるものと予

想される。個人消費は生活必需品などを除くほぼ全ての品目で需要が大幅に減少し、設備投資や輸出も大きく落ち込

んだまま戻りは鈍い。内需産業を中心に業種によっては底打ち感も出てきているものの、本格的な景気回復は2021年
の第 2 四半期以降になるとの見方が多い。ただし、欧米諸国では依然として新型コロナの感染拡大が続いており、この

冬も国内でさらに感染が広まるような場合は景気回復時期にさらに不透明感が増す懸念もある。  

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 2020 年 9 月の業況判断指数 DI（国内大企業･全産業ベース、紺色）はマイナス 21 ポイントと、同 6 月

時点に比べ 5 ポイント改善したものの、依然としてマイナス圏に沈んでいる。先行き不透明感から設備投資を控える動

きが世界的に広がり、機械産業の多い製造業（黄緑色）では DI がマイナス 27 ポイントと落ち込みが大きく、製造業主

導で回復が進む中国等と比べ出遅れ感が出ている。また訪日客の減少及び外出自粛で大きな打撃を受けている飲

食・宿泊サービス業や小売業の影響で非製造業（水色）の景況感もマイナス 12 ポイントと足踏みが続いた。先行きの

見通しについては 7 ポイント程度の改善はみられるが、本格的な回復予想には至っていない。 

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 
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日経平均株価は、2020 年 3 月に新型コロナの世界的な感染拡大で一時的に 16,000 円台半ばまで下落したが、その

後政府の緊急経済対策や日銀による追加緩和策が奏功し、2020 年 9 月半ばには昨年末とほぼ同水準となる 23,000
円半ばを回復した。ドル円相場は 2020 年 4 月末の 1 ドル 107 円台から同 10 月後半で 104 円台へとやや円高傾向

が進んでいる。  

 
出典: Bloomberg の資料をもとに DWS 作成 

 
2020 年 8 月の生鮮食料品を除いた消費者物価指数（コア CPI）はマイナス 0.4%と、2020 年 4 月の緊急事態宣言以

来低迷している。今後も個人消費の本格的な回復は見込めず、政府の「Go To トラベル」事業による統計上の物価押

下げ効果もあり、2021年前半までは物価がマイナス圏で推移するとの見方も多い。10年物国債利回りは 2020年 4月

以降ゼロ%前後で推移している。 

 
F：DWS 予想値 
出典: Bloomberg の資料をもとに DWS 作成  
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図表 4: 長短金利と消費者物価指数の推移 
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3 不動産投資市場 
3.1 不動産融資 
 
2020 年 9 月の金融機関の不動産・大企業向け貸出態度 DI（黄緑線）は、同年 3 月から 1 ポイント悪化し 15 ポイントと

なった。銀行界では借入れ比率の高い案件やオペレーション・リスクの高いホテルや商業施設で新規の融資を回避す

る動きが出ているが、安定稼動物件に関してはそれほど大きな変化は見られない。2020 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で 1.5％増加し、緊急事態宣言下においても 4 四半期連続の増加となった。 

 
 

 
 
出典: 日本銀行のデータをもとに DWS 作成 
 

 
2020年 9月までの 12ヶ月間における国内収益不動産売買高は約 4.2兆円と、前年同期比で約 4割の増加となった。

ただし内訳を見ると、2020 年 3 月までの 6 ヶ月間の売買高が約 2.8 兆円で同 6 割の増加となったのに対し、その後の

2020 年 9 月までの 6 ヶ月間の取引高は 1.4 兆円と同 2 割の下落となり、新型コロナウイルスの感染拡大の影響がみ

られる。買い手別では、投資口価格が低迷した J-REIT による投資活動が弱まったが、当初渡航制限の影響が大きい

とみられていた外資系企業においても国内拠点を有する会社を中心に一部で活発な大型投資活動が行われている。 

  

 
E:DWS 推定値、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 5: 不動産向け新規融資の増減と金融機関の貸出指標の推移 

図表 6: 収益不動産売買高と金融機関の不動産向け貸出指標の推移 
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3.2 不動産価格 
 

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、2020 年 9 月期の実勢価格を織り込んだ TMAX キャップレート

と同年 6月期の東京オフィスの鑑定キャップレート（速報値）はこの 2-3年間ほぼ横ばいでの推移が続いており、目立っ

たコロナ禍の影響は今のところみられない。図表 7 の右図にある世界主要都市のオフィス取引イールド・スプレッド（国

債金利とキャップレートの差）は、東京が 260bps と前期比僅かな減少となったのに対し、長期金利が大きく低下したニ

ューヨーク、ロンドン、シドニーではそれぞれ 410bps、380bps、360bps と東京を大きく上回り、昨年末まで大きな開き

があった香港も 260bps と東京と同水準となった。 

 
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 

 
コロナ禍以前の水準をほぼ回復した株式市場とは対照的に、東証 REIT 指数は 2020 年 3 月中旬の 1,100 ポイント半

ばから 10 月中旬には 1,700 ポイント周辺まで戻したものの、依然として昨年末の 8 割の水準にとどまっている。一方、

実物不動産の価格指標となる東京都心部 A クラスビルの 2020 年 6 月の床単価 は前年同期比 8.3%下落の 924 万

円/坪と、コロナ禍の影響を受けながらも比較的持ちこたえている。資産価格は REIT 指数を約 1 年遅れて追いかける

傾向があることから、現在の REIT 価格水準がそのまま維持されると実物不動産の価格は今後弱含む可能性が高い。 

 

 

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 指数と実物不動産価格の推移 
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3.3 不動産取引 
 

2020 年 4 月以降に取引・発表された国内不動産取引は以下の通りで、最大の取引は米ブラックストーンによる安邦保

険集団の住宅ポートフォリオの取得（3,000 億円）で、これに日本ビルファンド投資法人による新宿三井ビルディングの

取得（1,700 億円、現在進行中）が続き、金額の発表はないが住友不動産による JT ビルの取得などが続いた。価格面

でみるとケネディクスオフィス投資法人による新橋 M-Square Bright の取得（163 億円）が平米当たり 302 万円（998 万

円/坪）と単価が最も高額な取引となったほか、日本ビルファンド投資法人によるグラントウキョウサウスタワーの13.3％
の取得（470 億円）はキャップレートが 2.8%と、公表された取引の中で最も低い利回りとなった。  

新型コロナの発生以前から景気サイクルに左右されにくい日本の賃貸住宅を求める海外勢の存在感が今期も続いた。

物流セクターではスポンサーが開発した物件を公募増資によって REIT が取得する取引が目立ち、ラサールロジポート

投資法人による 4 物件の取得（765 億円）など大型取引が続いた。オフィスもコロナ禍以前に売買が開始された物件を

除くと 2020 年度上半期はほとんど取引がない状態が続いたが、9 月以降は大型取引が戻りつつある。一方、新型コロ

ナの感染拡大による打撃が大きかった商業やホテルセクターでは大型取引がほぼ途絶えた。 

 
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 

新宿三井ﾋﾞﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ 1,700 0.95 3.3% 新宿 21 年 1 月

予定 日本ﾋﾞﾙﾌｧﾝﾄﾞ投資法人 

JT ﾋﾞﾙ N/A N/A - 港 20 年 10 月 住友不動産 

ｸﾞﾗﾝﾄｳｷｮｳｻｳｽﾀﾜｰの 13.3％ 470 2.57 2.8％ 千代田 21 年 1 月 日本ﾋﾞﾙﾌｧﾝﾄﾞ投資法人 

大崎ﾌﾞﾗｲﾄﾀﾜｰなど 3 物件 401 0.90 3.6-5.0% 品川ほか 20 年 8 月 日本ﾋﾞﾙﾌｧﾝﾄﾞ投資法人 

松下 IMP ﾋﾞﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ 390 0.46 3.6% 大阪 20 年 4 月 Gaw Capital（香港） 

麹町大通ﾋﾞﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ 350 1.45 - 千代田 20 年 4 月 BentallGreenOak（ｶﾅﾀﾞ） 

御堂筋ﾌﾛﾝﾄﾀﾜｰ 328 1.80 - 大阪 20 年 4 月 M&G Real Estate(英） 

新橋 M-SQUARE Bright 163 3.02 3.7% 港 20 年 6 月 ｹﾈﾃﾞｨｸｽｵﾌｨｽ投資法人 

虎ノ門ﾋﾙｽﾞ森ﾀﾜｰの 15.3％ 122 2.95 3.3% 港 20 年 9 月 森ﾋﾙｽﾞﾘｰﾄ投資法人 

OKI ﾋﾞｼﾞﾈｽｾﾝﾀｰ 5 号館 119 0.66 5.1% 港 20 年 9 月 東急ﾘｱﾙｴｽﾃｰﾄ投資法人 

成信ﾋﾞﾙ 107 1.91 3.5% 新宿 20 年 8 月 ｽﾀｰｱｼﾞｱ不動産投資法人 

物流 

ﾛｼﾞﾎﾟｰﾄ川崎ﾍﾞｲの 83％など 4 物件 765 0.23 4.3-5.3% 神奈川 20 年 9 月 ﾗｻｰﾙﾛｼﾞﾎﾟｰﾄ投資法人 

DPL つくば阿見など 4 物件 550 0.16 - 茨城ほか 20 年 8 月 ﾌﾞﾗｯｸｽﾄｰﾝ（米） 

ﾌﾟﾛﾛｼﾞｽﾊﾟｰｸ川崎など 4 物件 500 0.25 - 神奈川 
ほか 20 年 4 月 Prologis Japan Core Logistics  

Venture 

GLP 横浜など 3 物件 360 0.24-
0.42 4.1-4.9% 横浜ほか 20 年 7 月 GLP 投資法人 

ESR 久喜ﾃﾞｨｽﾄﾘﾋﾞｭｰｼｮﾝｾﾝﾀｰ 324 0.27 - 埼玉 20 年 8 月 AXA IM(仏） 

IIF 湘南ﾍﾙｽｲﾉﾍﾞｰｼｮﾝﾊﾟｰｸ 219 0.31 7.9% 神奈川 20 年 9 月 産業ﾌｧﾝﾄﾞ投資法人 

ﾛｼﾞｽｸｴｱ三芳など 3 物件 179 0.07-
3.31 4.5-6.5% 埼玉ほか 20 年 7 月 CRE ﾛｼﾞｽﾃｨｸｽﾌｧﾝﾄﾞ投資法人 

図表 9: 2020 年第 2 四半期以降に取引・発表された主な国内不動産取引（一部進行中の案件含む） 
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GLP 八千代 II の 40%  142 0.26 - 千葉 20 年 5 月 GLP 投資法人 

GLP 川島 122 0.29 4.4% 埼玉 20 年 7 月 GLP 投資法人 

住宅 

安邦住宅ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ (220 物件) 3,000 - - 港ほか 20 年 5 月 ﾌﾞﾗｯｸｽﾄｰﾝ（米） 

イチゴ住宅ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ (29 物件) 290 53/戸 - 港ほか 20 年 9 月 Allianz Real Estate（独） 

ﾛｲﾔﾙﾊﾟｰｸｽ ER ささしま 200 32/戸 - 名古屋 20 年 6 月 AXA IM (仏） 

東京・大阪住宅ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ 150 - - 港ほか 20 年 6 月 Nuveen Real Estate（米） 

日本賃貸住宅ﾘｰﾄﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ(27 物件） 136 11/戸 5.1-8.0% 宮城ほか 20 年 4 月 大和証券 

ﾎﾃﾙ ｻﾞ・ﾘｯﾂ・ｶｰﾙﾄﾝ京都の 9％など 2 物件 488 358/室 4.0-5.3% 京都ほか 20 年 6 月 積水ﾊｳｽﾘｰﾄ投資法人 

複数ｾｸﾀｰ

ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ 大和ﾊｳｽﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ（4 物件） 704 0.22-
0.24 4.4-5.5% 千葉ほか 20 年 4 月 大和ﾊｳｽﾘｰﾄ投資法人 

 

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 
 

 

2020 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

1 年前の 2019 年 9 月から約 6%減少の約 218 億ドルと、アジア太平洋地域で首位を保った。東京は全体取引額でも

域内で最大だったほか、各セクター別取引量もそれぞれ域内最大となったが、2020 年度上半期はオフィス取引が極端

に減少した。買い手の顔ぶれでは、J-REIT が全体の約 3 割を占めるなか、外資系も 30%と 1 年前の 17%から存在感

がやや増した。大阪の取引額は同 6 割増の 53 億ドルと、域内主要都市の中で唯一増加し、上海と香港に次ぐ 7 位と

なった。横浜の取引額は 18 億ドルで第 12 位となった。 

 
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  

                                                      
 
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。 
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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 (2020 年 9 月末までの 12 ヶ月間) 
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3.4 不動産投資リターン 
 

2020 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は速報ベースで 5.6%と 2019 年 12 月の 7.1%からは

やや下落したものの、2-4%台まで落ち込んだ欧米市場に比べるとまだ良好な水準を保っているともいえる。セクター別

で見ると、コロナ禍による打撃が最も大きかったホテルセクターは-0.6%とすでにマイナス圏に沈んだが、その他セクタ

ーは住宅、オフィス、物流、商業の順で 4-7%のレンジ内に並んだ。ただし、今後年末から来年前半にかけてホテル・商

業施設を中心に鑑定評価額の引き下げが進むと思われるほか、オフィスや住宅でもテナントの退去や募集賃料の引き

下げも増加するとみられ、トータル・リターンは一時的にマイナスに転じる可能性がある 3。 

 
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。 
3  詳細については 2020 年 7 月発行の『DWS Regional Strategic Outlook July 2020』をご参照ください。 
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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） 
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3.5 J-REIT 
東証 REIT 指数は 2020 年 3 月中旬に 1 ヶ月間の値動きとして過去最大の下落（マイナス 49.5%）を記録した後緩や

かに回復し、同 6 月には 1,700 ポイント中盤まで持ち直したものの、その後は 1,700 ポイントを割り込む展開が続いて

おり現在も 2019 年末対比で 8 割以下の水準にとどまっている。他国の REIT 市場も概ね同じような値動きを示してお

り、2020 年 10 月中旬時点でシンガポール REIT が約 1 割、米国 REIT や豪州 REIT が約 2 割それぞれ昨年末の水

準を下回っている。 

 
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 

 
J-REIT 平均分配金利回りは、2020 年 2 月の 3.8%から 4 月には 4.9%へと急上昇した後、2020 年 8 月には 4.21%
（オフィス型 REIT は 4.06%）まで落ちついてきた。同時期の J-REIT 分配金利回りと国債利回りとの差（スプレッド）は

4.16%（同 4.01%）と過去 20 年で最高水準に近いレベルにあり、米国 REIT の 335bps やや英国 REIT の 385bps と

比べても投資妙味が高い状況にあるといえる。 

  

 

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（株価との比較と長期国際比較) 

図表 13: J-REIT 分配金利回り 
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2020 年 4 月-2020 年 9 月期の 6 ヶ月間における J-REIT の新規上場はなく、公募増資は三井不動産ロジスティクス・

パーク投資法人など 7 件が実施された。同期間の J-REIT による IPO・増資額は計 2,036 億円、グロスの物件取得額

は 5,076 億円（売却額を除いたネットでは 4,264 億円）で、いずれも前年同期比で約 2-3 割の減少となった。同期間、

100 億円以上の公募増資は全て物流セクターのものだった一方、それ以外のセクターでは規模拡大による物件の運用

効率を高めるべく、REIT 間の合併などを進める動きも見られた。尚、2020 年 10 月には日本ビルファンド投資法人が

日本の REIT 市場初となる 1,000 億円以上の大型増資計画を発表している。 

 

 

直近の主要増資一覧 時期 増資額 

三井不動産ﾛｼﾞｽﾃｨｸｽﾊﾟｰｸ投資法人 2020 年 9 月 505 

ﾗｻｰﾙﾛｼﾞﾎﾟｰﾄ投資法人 2020 年 8 月 453 

産業ファンド投資法人 2020 年 8 月 331 

三井不動産ﾛｼﾞｽﾃｨｸｽﾊﾟｰｸ投資法人 2020 年 8 月 178 

CRE ﾛｼﾞｽﾃｨｸｽﾌｧﾝﾄﾞ投資法人 2020 年 6 月 101 

その他公募増資 4-9 月 417 
 合計 1,985 

新規上場の REIT 時期 募集額 

なし - -  

  合計 0 

上場予定の REIT： N/A   
 

 

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。2020 年 4 月-2020 年 9 月の不動産取引額は約 1.4 兆円と、1 年前に比べ 16%の減少となった。同期間中の

J-REIT の物件取得額は同 3 割減の 0.5 兆円となり、国内の物件売買高に占める J-REIT の割合は暫定値ベースで約

35％となった。 

  

 
 

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 
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図表 14: J-REIT の資金調達と物件取得額 

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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4 不動産ファンダメンタルズ  
4.1 オフィス  

過去 10年間続いてきた東京都心オフィス空室率の下落はコロナ禍の下で上昇に転じた。都心 5区のオフィスビルの平

均空室率は 2020 年 2 月の 1.5%から同 9 月には 3.4%まで上昇し、足元でもオフィス移転計画の凍結や延期を決める

企業もあるだけに、来年にかけてもう一段の空室率の上昇が見込まれる。地域別では新興系 IT 企業のリモートワーク

化でテナントの撤退が目立つ渋谷区や、大型開発が多く既存ビルで二次空室が発生した港区で空室率の上昇傾向が

より鮮明で、空室率はともに 4%台になった。いわゆる「オフィス不要論」については懐疑的な見方が多いものの、短期

的にはこの冬場の感染拡大の状況や景気の回復スピード、中長期的にはリモートワークの定着や郊外部におけるサテ

ライトオフィスの普及なども今後都心部のオフィス需要に少なからず影響を与えてくるものとみられる。 

 

 
 

供給予定の大型ビル名 竣工 階数 延床㎡ 
（ｵﾌｨｽ） 

東京ﾎﾟｰﾄｼﾃｨ竹芝 2020/5 39 180,000 

ﾊﾚｻﾞﾀﾜｰ 2020/7 33 68,478  

msb Tamachi N 棟 2020/7 36 118,400  

住友不動産麹町ｶﾞｰﾃﾞﾝﾀﾜｰ 2020/8 22 47,916  

丸の内 1-3 計画 2020/9 29 180,988  

丸紅新本社ﾋﾞﾙ 2020/10 22 80,603  

豊洲ﾍﾞｲｻｲﾄﾞｸﾛｽﾀﾜｰ B 2020/11 36 72,590  

世界貿易ｾﾝﾀｰﾋﾞﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ南館 2021/3 39 95,239  

豊洲六丁目 4-2 2021/3 12 87,395 

新橋田村町地区再開発 2021/6 27 105,572  

東京駅前常盤橋 PJ Ａ棟 2021/6 38 145,860  

日本通運新本社ビル 2021/8 14 42,599 
    

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。 

 
2020 年 9 月の東京都心 3 区 4のオフィス空室率は 1.2%と、半年前の 2020 年 3 月より 0.4 ポイント上昇した。基準階

面積別で見ると基準階 200 坪以上の大規模ビルの空室率は同ほぼ横ばいの 0.6％となったのに対し、100-200 坪、

50-100 坪クラスのビルではそれぞれ 0.9、1.0 ポイント上昇の 1.3%、2.3%となり、小規模物件での空室率の上昇傾向

がより目立った。2020 年 6 月のフリーレント期間は 0.9 ヶ月と、統計上では過去 10 年間で最も短い水準となったが、

今後は空室率の上昇につれ、よりフレキシブルなフリーレントを提示するビル・オーナーが増えるものとみられる。 

 
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 DWS 作成   

                                                      
 
4 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築ビルの空室率の推移 

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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都心オフィスの空室率で上昇傾向が進んだことを受け、2020 年 9 月の都心 5 区オフィスの平均賃料（紺色）は 3 ヶ月

前の 2020 年 6 月から 0.6％減少し、26 四半期連続での上昇傾向が止まった。丸の内・大手町のプライム賃料（黄緑

色）も同 2.1％の減少となったほか、既存の A クラスビル（灰色）や新築ビル（水色）は同ほぼ横ばいで推移し、グレード

を問わず賃料上昇の勢いが衰えている。今年の年末から来年にかけて空室率がもう一段上昇していくと予想されるな

か、都心のオフィス募集賃料には当分の間一定の下押し圧力がかかるものとみられる。 

 
 

F：DWS 予想値 
出典: 三鬼商事、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  

 
2020 年 9 月の大阪都心 3 区 5のオフィス空室率は半年前の 2020 年 3 月から 1.0 ポイント上昇の 3.0 %と、東京と同

じように 2年ぶりに 3％台に高まった。エリア別で見ると梅田地区（大阪駅周辺）や淀屋橋・本町エリアがいずれも同 1.2、
0.7 ポイント上昇の 2.2%、2.4％となり、過去 5 年間続いた低下傾向が一巡し、上昇傾向が進んだ。 

   

 
出典：三鬼商事の資料をもとに DWS 作成  

                                                      
 
5 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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2020 年 9 月の大阪都心 3 区のオフィスの平均賃料（灰色）は 6 ヶ月前の 2020 年 3 月から 0.7%の減少となった。梅

田地区のオフィスの平均賃料（紺色）もほぼ横ばいとなったが、梅田周辺エリアの大規模オフィスの賃料（水色）やグレ

ード A ビルの賃料（黄緑色）はそれぞれ同 4.5%、4.3%増と上昇し、東京に比べ新規供給計画が少ないなかで中心地

の優良オフィスに対する根強い需要がみられる。 

  

 
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 

 
2020年 9月の国内主要都市のオフィス空室率は、大阪 3.0%、名古屋 3.1％、横浜 3.7%、福岡 3.2%、札幌 2.3%とい

ずれも 2020 年 3 月を基点に軒並み上昇に転じた。これらの都市では 2021 年まで大型オフィスの新規供給がそれぞ

れ年 1～2件と少ないだけに需給バランスが急速に悪化する可能性は低いものの、企業業績の悪化に連動して年末か

ら来年前半にかけて空室率の上昇が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） 

ｵｰﾋﾞｯｸ御堂筋ﾋﾞﾙ（大阪） 2020/1 25 55,371  

大同生命札幌ﾋﾞﾙ（札幌） 2020/3 14 23,826  

横浜ｸﾞﾗﾝｹﾞｰﾄ（横浜） 2020/3 18 101,056  

JR 横浜ﾀﾜｰ（横浜） 2020/3 26 97,601  

九勧承天寺通りﾋﾞﾙ（福岡） 2020/4 12 20,513  

京阪神 OBP ﾋﾞﾙ（大阪） 2020/4 16 38,797  

名駅ﾀﾞｲﾔ名鉄ﾋﾞﾙ（名古屋） 2020/6 14 19,000  

横濱ｹﾞｰﾄﾀﾜｰ（横浜） 2021/9 21 85,800  

本町ｻﾝｹｲﾋﾞﾙ（大阪） 2021/10 10 30,189  

名古屋三井ﾋﾞﾙ北館（名古屋） 2021/1 20 29,451  

天神ﾋﾞｼﾞﾈｽｾﾝﾀｰ（福岡） 2021/9 16 60,250  

東桜一丁目再開発（名古屋） 2022/1 20 30,344  

名古屋ビル東館（名古屋） 2022/3 12 11,309  

梅田ﾂｲﾝﾀﾜｰｽﾞｻｳｽ（大阪） 2022/3 42 143,000  

新淀屋橋ﾋﾞﾙ新築計画（大阪） 2022/10 25 51,500  

旧大名小学校跡地計画（福岡） 2022/12 24 30,000  
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 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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4.2 商業施設 
 
新型コロナの感染拡大に伴う渡航制限によって、2020年第 2・第 3四半期の訪日観光客数は前年同期比で 0.2％まで

激減し、同期の観光消費額もほぼなくなった。観光消費は都心商業施設の売上げのおよそ 1 割を占めるといわれ業界

には大きな打撃となっている。これに対し 2020 年第 2 四半期の都心商業施設の募集賃料は多くのエリアでやや上昇

する傾向が続き、コロナ禍の影響は統計データ上ではまだ見られない。Go To キャンペーンなどの影響で都心部にも

人出が戻りつつあるが、商業施設の中には自粛期間中の賃料支払いの減免や支払い猶予を認めた施設も多く、更に

は契約期中での賃貸契約の見直し・減額や退去を申し出るテナントも出ているとみられ、賃料相場には今後相当の下

押し圧力がかかるものとみられる。 

 

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 DWS 作成 

 
2020 年 4-5 月に全国的な緊急事態宣言やそれに伴う休業協力要請を受け、2020 年第 2 四半期の百貨店（東京・大

阪地区）とショッピングモール（13 大都市）の既存店舗売上高は、前年同期比でそれぞれ 56%、66%の減少と、過去最

大の落ち込みを記録した。2020年第 3四半期には、いずれも緊急事態宣言の解除とともに落ち込み幅が縮まったもの

の、依然としてそれぞれ同28％、33％の減少となった。同期間中の食料品や日用品を取り扱うチェーンストアの売上は

同 3.0%増と健闘しているが、オフィス街や観光地の店舗が振るわないコンビ二の売上は同 6.4%の下落となった。 

 

 
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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4.3 住 宅  
2020 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 5,970 万円と 3 四半期ぶりに 6,000 万円を割り込み、

ここ数年続いてきた価格の高止まり傾向に少し歯止めが掛かったが、高値圏での推移は続いている。都心部の物件が

平均価格を押し上げる傾向が続くなか、高額物件の販売には慎重な姿勢を見せるデベロッパーがある一方、株式相場

の戻りが早く富裕層の住宅購買意欲は衰えていないと強気の見方を変えない業者とが混在している。これと並行し、在

宅勤務の普及で広い住宅のニーズが高まり、一次取得層やファミリー層には値ごろ感のある郊外の戸建て住宅の需要

が盛りあがっている。首都圏の新規マンション供給戸数は 2020 年第 2 四半期には前年同期比で 56％減と過去最大

の下落幅を更新したが、第 3 四半期には前期までの需要が後倒しされた影響もあり、前年度並みの水準となった。 

  

出典: 不動産経済研究所の資料をもとに DWS 作成 
 

分譲マンションの価格高騰で住宅購入から賃貸マンションに需要がシフトする構図が続く中、2020 年第 3 四半期の東

京 5 区の賃貸マンションの募集賃料（灰色）は前年同期比 2.4%増と 16 四半期連続での増加となった。都心 9 区（水

色）でも同 1.6%増と 2016 年以来の増加傾向が続いたが、不況の影響で年末から来年にかけては上昇傾向が息切れ

する懸念がある。特に家賃の高い都心 3 区（黄緑色）では同 1.7%の下落となり、賃貸住宅においても高額帯で需要が

弱含む傾向がみられる。 

 

 
 

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、東日本不動産流通機構、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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4.4 物流施設 
2020 年第 2 四半期の東京圏の物流施設の空室率は半年前から 0.5 ポイント低下の 0.6%と過去最低値をさらに更新

し、つれて実質賃料も同 4.5%の上昇と強含むなど、コロナ禍においても物流施設では堅調な賃貸需要が続いている。

東京圏以外でも同じ傾向がみられ、2020 年第 2 四半期の大阪圏の空室率は前四半期比 0.8 ポイント低下の 4.8%、

名古屋圏でも同 4.8 ポイント低下の 7.3%と順調に空室の消化が進んでいる。実質賃料は大阪圏と名古屋圏でそれぞ

れ前四半期比 7.4%、1.1%の上昇となった。 

 
マルチテナント型物流施設の空室率推移 大型物流施設の実質賃料推移 

  
出典: CBRE の資料をもとに DWS 作成 
 

2020 年第 2 四半期の東京圏の賃貸物流施設の空室率をエリア別で見ると、全てのエリアで空室率が 2%台以下とな

り、とりわけ外環道エリアや国道 16 号エリアは 0％台と空室がほとんど見つからない状態にある。このような逼迫した

需給を背景に、実質賃料は国道 16 号エリアが前年同期比で 5.8%と大幅な上昇となったほか、外環道エリアや圏央道

エリアはいずれも 4.8％、東京ベイエリアは 2.4％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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東京圏では 2019-2020 年に過去最大の略 380 万㎡の賃貸物流施設の供給が行われ、2021-2022 年にもさらに計

546 万㎡の供給が計画されている。それでも空室率は過去 17 年間の最低水準まで下落しており、e コマースの普及な

どによる需要の底堅さを裏付けている。大阪圏では 2021 年には 52 万㎡の供給が計画されているが、短期的に空室

率に若干の上昇圧力がかかったとしても大きな調整は見込まれていない。 

 
東京圏 大阪圏 

  
 

F：DWS 予想値 
出典: CBRE の資料をもとに DWS 作成 
 
4.5 ホテル 
2020 年第 2･第 3 四半期の訪日外国人数は前年同期比 99.8％減の計 3 万人と未曾有の落ち込みとなった。ここ最近

訪日外国人需要に依存してきた国内の観光業界は壊滅的な打撃をうけ、ホテルの中では 4 月以降長期間の休業を余

儀なくされたところも少なくない。こうしたなか、東京と大阪のホテル稼働率は 2020 年第 2 四半期の 10％から第 3 四

半期には 20％までやや回復し、さらに夏場以降は政府の「Go To トラベル」事業が順次拡大となったこともあって、リゾ

ートや一部都心のホテルで足元の予約状況が大きく持ち直している。これから年末に向けて需要はもう一段の回復が

期待されているが、外国人宿泊客の戻りは依然としては見込めておらず完全正常化への道のりはまだ遠い。 

    

 
 

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 
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5 結 論 
コロナ禍の影響で国内経済は深刻な不況に陥っているなか、国内不動産市場にも徐々に影響が現れている。収益不

動産の取引売買高は 4 月以降減少しており、空前の活況を呈していたオフィス賃貸市場でも足元の空室率は各地で

上昇に転じた。不動産賃貸の主要指標はマクロ経済の変化を半年から 1 年遅れて追いかける傾向があるため、コロナ

禍の影響はこれからより本格化するとみられ、国内不動産市場では来年にかけて多くのセクターの投資リターンがマイ

ナスに沈む可能性がある。もっとも、分配金利回りと国債利回りとの差でみると J-REIT の投資妙味は過去最高水準に

近いことなど、中長期的には不動産市場はその他のアセットクラスに比べ魅力的なパフォーマンスが期待できるとの見

方もある。セクター別でみると物流や住宅セクターが回復を牽引するとみられるのに対し、商業施設やホテルセクター

では今後評価の落ち込みが予想され、またオフィスセクターも賃貸市場を中心にしばらく低迷が予想される。 
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