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～賃貸オフィス市場の空室率の改善を 2012 年と予測～ 
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株式会社住信基礎研究所は、2011 年 5 月時点における国内主要都市の不動産市場の見通しをまとめたレポ

ート販売を開始しました。具体的にはオフィス、賃貸住宅等のタイプ別の賃貸市場の見通しとタイプ別の投

資市場（キャップレート）の見通しを主な内容としています。以下で予測結果の概要を示します。 

 

１ 短期的な不動産市場の見通し 

オフィス市場は、テナントの移転需要に回復の兆しが見え始めたタイミングで今回の震災が起こり、一部

で緊急避難的なテナントの移転も散見されましたが、全般的には移転計画の延期等により需要が停滞しまし

た。その影響で空室率の改善を確認できるのは前回予測（2010 年 9 月時点）より後ろ倒しとなり 2012 年と

みています。都市別にみると、大量供給が続く東京に先行して、新規供給が抑制される地方都市が改善に向

かうと見込んでいます。成約賃料の底打ちは、空室率の改善に遅行し、都市により異なり 2012 年あるいは

2013 年と予測しています。 

 

賃貸住宅市場でも、緩やかな需給改善の期待が出始めたところで震災が起こり、不要不急の転居控え、賃

料負担力回復の遅れ等の影響を前回予測（2010 年 9 月時点）に加味して予測しています。需給が比較的良好

な東京都区部周辺や大阪等では安定的に推移し、景気との連動性が高い高額物件が多い東京都心部やこれま

での供給過剰感が解消されていない地方都市では引き続き賃料調整が見込まれます。 

 

不動産の投資市場では、地震・津波による投資対象不動産の被害は限定的でしたが、原発問題や今後の景

気回復の先行き不透明感のため足元では取引の延期、様子見の姿勢が続いています。震災前まで改善してい

たデット資金の調達環境は、復興と円高対策のための金融政策もあって緩和的な状態が続いています。また、

内外の長期運用資金（年金、SWF など）の潜在的投資余力に大きな変化は認められません。今後、プレイヤ

ーのマインドが平常化し、J-REIT の株価回復による新規取得が本格化すれば、不動産売買は緩やかに回復す

ると見込んでいます。キャップレートは賃貸市場の 2012 年から 2013 年の回復時期を確認しながら、リスク

プレミアムの緩やかな縮小によって横ばいから低下に向かうと予測しています。 

 

上記の予測の前提として英国の EIU（Economist Intelligence Unit）の主要経済指標の予測値を活用して

います。各市場の需給面における特性・構造を、プロパティタイプ・市場別に主要経済指標との関係性から

明らかにし、これらの主要経済指標の今後の予測値を入れることで賃料やキャップレートの期待値を算出し

て見通しとしています。 
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２ 震災が不動産市場に及ぼした影響について 

 震災後の不動産市場の行方について、影響を及ぼす基本要因を２つに区分して考えています。震災前から

進行している社会経済の構造的な変化と、震災を契機に新たに加わる変化です。具体的には、オフィス市場

では企業の海外展開の加速による国内オフィス需要への影響が前者で、企業の事業継続マネジメント（BCM）

浸透による拠点の分散・代替拠点設置等の検討は後者になります。住宅市場では、緩やかに不可逆的に進行

している世帯の単身化・高齢化は前者で、住宅選定時に地盤性状を含めた安全性への注目の高まりは後者に

なります。現下で震災による直接的な影響が大きいプロパティタイプはホテルと商業であり、オフィスと賃

貸住宅は比較的軽微といえます。 

 

３ 中期的に不動産市場を見通す上での着目点 

今後の中期的な市場見通しにおける着目点は、世界の実体経済および金融市場の不安定化要因が蓄積さ

れつつあることです。EU、米国、中国では難しい経済運営を迫られています。需要面で世界経済の成長に

大きく依存する日本経済の回復見込みは当初想定通りに推移するか、供給面で全国的な電力供給不安が企

業の事業活動の新たな制約要因とならないか、世界的な過剰流動性に伴う金融市場のひずみが不動産を含

めた資産価格の形成にどのような影響を与えるのか、グローバルな視点からのモニタリングが不可欠とな

っています。さらに国内要因として、今回の震災を契機に、不動産の安全性や環境性能に対する要求水準

が政策的誘導もあって高まると予想され、国内市場での競合・淘汰も進行すると考えられます。 

 

 

（住信基礎研究所が発行した「不動産マーケットリサーチレポート 2011 年 5月時点予測」の内容構成

等は不動産マーケットリサーチレポートの案内ページをご覧ください。） 
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