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不動産市場は緩やかな成長を見込むも、環境変化を受けビジネスモデルも変容

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

Ⅰ．需給動向

（オフィス）
 2023年のオフィス床需要は、新規供
給増加を吸収する中で、リモートワー
ク影響等を背景に賃料や空室率が弱
含んで推移

 中期的にも、大量供給を見据え賃料
や空室率の回復は見込み難いが、オ
フィス機能見直しや経済回復を受け、
床需要は緩やかな回復を想定

（住宅）
 2023年の新設住宅着工戸数は、住
宅価格上昇の影響が残るも、貸家の
強さ等を反映し前年比+0.2%の着地

 中長期的には生産年齢人口減少等
の影響を受け、市場縮小は不可避

Ⅱ．競争環境

 日本の不動産の利回り安定性や流動
性の高さ等に着目し、海外から不動産
投資資金が流入。また、不動産を新た
な事業の柱とする事業者も増加し、取
引参加者は重層化

 不動産の買い手増加は、不動産価値
上昇の要因となりうるが、開発用地仕
入やREITスポンサーとしてパイプライ
ン供給時にはネックとなる面も

Ⅳ．アナリストの眼①

（不動産事業者に求められる取り組み）
 不動産事業者の不動産保有は、証券
化ビークル活用にシフトする流れが
強まる中、①アセットタイプの多様化、
派生型にも対応する開発・運営ノウハ
ウを保有し競争優位を確立すること、
②不動産業の情報サービス化、ファ
イナンスアレンジ含む金融サービス
化に応じた、不動産投資家向けサー
ビスを拡充できることが、企業価値向
上と事業成長を両輪で果たしうる事
業者となる

Ⅳ．アナリストの眼②

（住宅関連産業に求められる取り組み）
 住宅・建築物の脱炭素化に向けて、
住宅性能表示制度の「断熱等性能等
級」「一次エネルギー消費量等級」の
上位等級新設や、2025年度の省エネ
基準適合義務化が制度化された

 住宅関連産業では、新築の「量」を
ベースとした戦略から、2030年に向
けてストック含む住宅の高付加価値
化を中心とした「質」を高めるビジネス
モデルへの転換につき、業界全体で
スピードアップが求められる

Ⅲ．リスクとチャンス

＜リスク＞
 不動産開発は、大規模再開発を中心
に高度化する中、開発期間長期化に
よるリスク増加や投資効率が悪化す
る可能性

 用地取得価格の上昇や、資源価格高
騰によるプロジェクトコスト増加を受け、
当初想定した開発利益の確保の難易
度も高まる

 不動産保有は、パススルーとなる証
券化ビークルもある中、自社保有の
意義が一層問われる傾向

＜チャンス＞
 不動産開発は、アセットタイプの多様
化、派生型にも対応する開発・運営ノ
ウハウを持つ事業者が競争優位に

 国内外投資家の資金流入増加に伴
い、不動産の運用・管理・コンサル
ティングを行うアセットマネジメントビ
ジネスが伸長

 不動産業の情報サービス化・ファイナ
ンスアレンジ含む金融サービス化が
進行

不動産 要約
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【オフィス床フロー・空室率・賃料】空室率は高止まり、賃料は下落基調継続

不動産 Ⅰ．需給動向

東京5区、大阪・名古屋中心部のオフィスビル供給推移 エリア別オフィスビル空室率・賃料の推移

（注1）両図表ともに2022年以降はみずほ銀行産業調査部予測
（注2）両図表ともに東京5区＝千代田・港・中央・新宿・渋谷区、大阪中心部＝梅田・淀屋橋・本町・船場・心斎橋・難波・新大阪地区、名古屋中心部＝名駅・伏見・栄・丸の内地区
（出所）両図表ともに三鬼商事公表データより、みずほ銀行産業調査部作成
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※破線は1990年から
2021年までの東京5区の
平均供給量290千坪

 2022年のオフィス供給は、東京5区で28棟／168千坪、大阪中心部で7棟／114千坪、名古屋中心部で7棟／17千坪、

2023年は、東京5区で17棟／358千坪、大阪中心部で2棟／12千坪、名古屋中心部で5棟／50千坪を予定

 三大都市圏における空室率は、新型コロナウイルス影響による企業業績悪化やリモートワーク導入の進展を背景に

2020年に上昇基調に転じ、足下は横ばいで推移

― 本格的な経済回復が見込まれる2023年以降に大型供給が重なる予定のため、空室率は高止まりする見込み

 東京の賃料は下落基調が継続。大阪、名古屋の賃料はもみ合いが続く
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【オフィスストック・床需要】中期的にはオフィス床需要は緩やかに増加

 オフィス床需要は、新型コロナウイルス影響による企業の業績悪化・リモートワークの普及による床面積削減の動きに

より減少が続いたものの、2023年以降の大量供給などを受けて2026年にはコロナ前水準に戻る見込み

 中長期的には、企業業績回復を受けてオフィス床需要は増加

― 今後も多くの企業でリモートワーク活用は継続すると見られるが、ウィズコロナ期に認識されたオフィスの役割であ

る「交流」「イノベーション」の機能を充実させるために出社1人あたり床面積は増加していくものと見られる

不動産 Ⅰ．需給動向

オフィス床需要の中期見通し 予測のポイント

（出所）三鬼商事公表データより、みずほ銀行産業調査部作成

空室率予測

GDP成長率

オフィス床需要

共用スペース増

新規供給量予測

リモートワークとのハイブリッドワークの定着が進むも、
オフィス機能見直しによる出社1人あたり床面積は増加

企業のオフィス戦略
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人口動態予測

生産年齢人口減少新規供給の影響

コロナ禍からの回復と緩やかな成長

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

アナリストの眼①
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【住宅着工戸数】中期的に見れば、人口動態の影響を受け住宅市場縮小は不可避

 2022年の新設住宅着工戸数は、貸家、分譲・共同、分譲・戸建は好調に推移したものの、持家が減少し858千戸（前

年比+0.2%）、2023年は前年の一部反動も見込み860千戸（前年比+0.2%）とほぼ横ばいと予測

― 持家は、注文住宅中心とした実需市場であるが、資材価格高騰を受けた住宅メーカーの価格改定などの要因によ

り受注減少の影響を受けている状況

 新設住宅着工戸数の中長期見通しは、世帯数の減少、生産年齢人口の減少により漸減傾向が続く見通し

不動産 Ⅰ．需給動向

新設住宅着工戸数の中期見通し

（注）2022年以降はみずほ銀行産業調査部予測
（出所）国土交通省「住宅着工統計」より、みずほ銀行産業調査部作成
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【マンション】供給サイドによる慎重なスタンスが継続

 2022年のマンション供給戸数は、75千戸（前年比▲3.3%）と前年割れを見込む

― 首都圏では湾岸エリアや再開発案件の供給、近畿圏でも大阪市部で高層物件の供給が予定される

 今後も、マンション価格の高止まりを受け、デベロッパーによる需要を慎重に見極めながらの販売姿勢が継続し、供給

戸数は横ばいから漸減傾向が続く見通し

不動産 Ⅰ．需給動向

分譲マンション供給戸数の推移 新築マンション価格の推移初月契約率と在庫数の推移

（注）2022年はみずほ銀行産業調査部予測
（出所）不動産経済研究所公表データより、みずほ銀行

産業調査部作成

（注）12カ月移動平均
（出所）不動産経済研究所公表データより、みずほ銀行

産業調査部作成
（注）破線は好不調の目安とされる初月契約率70%

（出所）不動産経済研究所公表データより、みずほ銀行産業調査部作成
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【売買】投資意欲は根強く、幅広いアセットタイプ・エリアで投資機会を探る動き

 2022年1～9月の不動産取引額は約2.7兆円（前年比▲5.9%）

― 外資系法人による取得金額が前年を大きく上回る一方、 J-REITの取引停滞を主因に前年比減少

 期待利回りは、緩和的な金融政策を背景としてオフィスで過去最低水準となったほか、物流・賃貸住宅でも多くの地域

で低下。商業施設は一部エリアで低下、ホテルも観光需要本格回復への期待から1年ぶりに多くの地域で低下

― 全体として引き続き投資意欲は旺盛であり、景気後退局面に強いアセットタイプ・エリアのみならず、今後新型コロ

ナウイルス影響からの回復が期待されるアセットタイプにも投資機会を探る動きが活発化

不動産 Ⅰ．需給動向

不動産取引額の推移（買主セクター別取引額） 物件タイプ別期待利回りの一覧

（出所）都市未来総合研究所「不動産売買実態調査」より、みずほ銀行産業調査部作成 （出所）日本不動産研究所「不動産投資家調査」より、みずほ銀行産業調査部作成
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【金融市場】貸出残高は高水準が継続も、新規貸出は頭打ち感

不動産 Ⅰ．需給動向

（単位：兆円）

 国内銀行の貸出額、とりわけ不動産業宛貸出額は引き続き高水準を維持

― 貸出残高については引き続き増加しているが、新規貸出額には頭打ち感が見られており、金融機関が物件を選別

して対応している可能性も
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（出所）日本銀行統計データより､みずほ銀行産業調査部作成

国内貸出実行額の推移

総実行額 うち不動産
対前年比 対前年比

2019 1Q 15.4 ▲3% 4.1 ▲4%

2Q 12.3 +2% 2.8 ▲6%

3Q 13.6 +10% 3.7 +2%

4Q 11.5 ▲1% 3.0 ▲3%

2020 1Q 15.2 ▲1% 4.2 +1%

2Q 11.8 ▲4% 2.7 ▲5%

3Q 11.9 ▲13% 3.0 ▲19%

4Q 11.5 +0% 2.9 ▲3%

2021 1Q 14.1 ▲7% 3.8 ▲9%

2Q 11.4 ▲3% 2.6 ▲4%

3Q 12.2 +3% 3.1 +1%

4Q 12.2 +6% 3.3 +14%

2022 1Q 15.5 +10% 4.2 +9%

2Q 12.2 +7% 2.8 +10%

直近1年間は、前年を越える貸出実行が続く
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 アセットタイプ別NOIに格差も出ていることは留意すべきであるが、不動産はインフレ耐性資産であり、国内外の機関

投資家から投資用不動産への関心は引き続き高く、不動産価格が大幅下落する蓋然性は低い

― リスク要因としては、①コストプッシュ型インフレの長期化（家計・企業が賃料上昇を負担できない環境）、②グロー

バル金融市場の急変による機関投資家のリバランス、リスクアペタイトの減退に留意

＜不動産価格＞

Capレートの一部調整や、
NOIの短期的な低下等
の可能性があるが、NOI

の中長期的な安定推移
をベースに不動産価格
の急低下は想定せず

インフレ局面においても、国内不動産投資環境は比較的安定性が保たれる

不動産価格の主な構成要素と不動産需給動向を踏まえた投資用不動産市場動向の方向性

不動産の需給動向が影響

金融・不動産投資市場の動向が影響

不動産が生み出すキャッシュフロー（NOI）

不動産の期待利回り（Capレート）

金融政策

空室率 床需要

インフレーション

不動産 Ⅰ．需給動向

財政政策（含む為替）

賃料

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

【投資市場への物件流入】
• 企業業績悪化に伴う不動産売却も
一巡し、投資用不動産の投資機会
に希少性（特に大型物件）

【投資資金の流入】
• イールドギャップ確保、利回り資産
としての優位性維持

• 用途選別はあるが、ホテル等にも
オポチュニティ投資などの資金流入

【不動産需給動向】
• 短期的な需給は供給量に応じて変
動するものの、マーケットで吸収可
能な範囲で推移見込

【賃貸収益見込】
• アセットタイプ別の格差に留意すべ
きであるが、コア投資に向くオフィス
や住宅は比較的安定
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 近年、日本の不動産の利回り安定性や流動性の高さ等に着目して、海外からの不動産投資資金流入が増加。また、

不動産を新たな事業の柱とすることを掲げる事業者が増加傾向

 既存の不動産事業者にとっては、不動産市場における買い手増加は不動産価格の上昇を誘発する一因となり、保有

不動産の価値向上や、売却時の利益増加につながる一方、開発用地仕入や関連REIT等に対するパイプライン供給

時においてはネックとなる面も目立ちつつある状況

不動産事業を強化・新規参入する事業者が増加することで不動産投資が活性化

不動産 Ⅱ．競争環境

不動産バリューチェーンごとの新規参入者の動向と既存プレーヤーに対する影響

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

不動産業
の強化・
新規参入

• 電力・ガス、鉄道、建設等のセクターが、本業との
シナジーも含め、不動産開発事業の強化を標榜す
るケースが増加

• 外資系ファンドなど通じ、不動産投資家の裾野拡大、
資金流入増加が継続

• 不動産開発事業の強化を掲げる事業者の一部で
は、不動産ファンド、REIT立ち上げ事例が増加

販売開発仕入資金調達 資金回収管理

投資家・銀行

（アレンジャー）

SPC・REIT

AM （アセットマネージャー）

開発 仲介 PM ・BM

保有者

AM ・PM

投資用
不動産市場
の活性化

不動産事業者にとって、買い手増加による取引活性化は保有不動産の価値上昇につながる側面もある一方、
開発仕入の競争激化による価格高騰や、スポンサーREIT等へのパイプライン供給においてネックとなる面も散見

キャッシュ
フロー
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 不動産開発は、開発長期化リスク増加や投資効率悪化が懸念されるほか、用地価格上昇や、資源価格高騰による開

発コスト増加も受け、当初想定した開発利益の確保の難易度が高まっている。また、パススルーとなる証券化ビーク

ルもある中、自社保有の意義が問われる状況

 不動産開発では、投資家目線を意識し、「不動産の取得⇒開発⇒資金化のサイクル早期化」を重視しつつ、新たなア

セットタイプ開発へのノウハウを獲得するとともに、国内外投資家の不動産運用に関するアセットマネジメントビジネス

の取り込みを強化することが、企業価値向上と不動産開発・運用のケイパビリティ向上を同時実現するチャンスに

【不動産】開発リスクが高まる中、アセットの高回転化・多様化への対応が必要

不動産 Ⅲ．リスクとチャンス

不動産バリューチェーン上のリスクとチャンス

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

不動産仕入 企画・開発 建設・施工

運用・管理

不動産
開発

開発期間中はCFを生まず、投資効率が問われるため、不
動産の取得⇒開発⇒資金化のサイクル早期化を重視

消費者の生活様式の変化や産業構造の変化を踏まえた、
新たなアセットタイプの開発への対応ノウハウの獲得

現在の
事業環境
とリスク

• 不動産価格上昇によ
る開発用地の高騰

• 地権者取りまとめや、
関係者利害調整の長
期化

• 再開発PJは、大規模
化・複合化を背景に
難易度も上昇

• 開発期間も長期化傾
向で開発リスク増加

• 保有による超過利潤獲得余地は乏しく、パスス
ルーとなる証券化ビークルもある中、不動産事
業者が自社保有する意義が問われる傾向に• 資材価格や

労務単価が
上昇し、発注
者の開発コス
トが増加

不動産事業
者の対応と
ビジネス
チャンス

• 開発利益の再投資による資金効率向上と、フィー
ビジネス中心としたアセットライトな事業モデルへ

売却
（資産回転型ビジネス）

賃貸（自社保有）

国内外投資家の資金流入増加に伴
い、不動産を運用・管理・コンサルティ
ングするアセットマネジメントビジネス
の伸長を取り込み

運用・
管理
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【不動産】不動産の開発機能と保有機能は一層分化する方向へ

 不動産事業者は、不動産保有の証券化ビークル活用にシフトする流れが強まる中で、①アセットタイプの多様化、派

生型にも対応する開発・運営ノウハウを保有し競争優位を確立すること、②不動産業の情報サービス化、ファイナンス

アレンジ含む金融サービス化に応じた、不動産投資家向けサービスの拡充を両輪で実現しうる事業者が、企業価値

向上と事業成長を両輪で果たしうる事業者となりうる

不動産 Ⅳ．アナリストの眼①

不動産事業者のアセット保有の変化に合わせた、不動産開発・保有機能におけるケイパビリティの変化

ファンド
投資家目線

不動産
投資家

不動産
外部取引

開発用地
取得・再取得

売却による
開発利益

不動産事業

仕入

企画・開発

賃貸・販売

運用・管理 REIT

証券化ビークル

不動産保有主体は
証券化ビークル中心へ

• アセットタイプの多様化、派生型にも
対応する開発・運営ノウハウを保有し
競争優位を確立

株式
投資家 投資家目線

• 不動産業の情報サービス化、ファイ
ナンスアレンジ含む金融サービス化
が進行

不動産の取得⇒
開発⇒資金化の
サイクル早期化

不動産
開発

不動産
保有
（運用）

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

リスクアペタイト
に応じた

不動産投資戦略
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 新築住宅分野では、建物・建築物の脱炭素政策を受けて、住宅性能表示制度の「断熱等性能等級」「一次エネルギー

消費量等級」の上位等級が新設されたとともに、2025年度の省エネ基準適合義務化が制度化された

― 上位等級設定を受け、住宅メーカー等の高断熱な住宅の量販化により、国内住宅全体の性能向上がけん引され

る一方、新築住宅の高付加価値化によって新築住宅の買い手の一部は中古流通市場に移る可能性

 新築住宅の動きを受け、中古流通市場はリノベーションや買取再販ビジネス等が一層活性化するとともに、断熱改修

ニーズ喚起や、消費者負担の少ない工法開発により、リフォーム需要拡大による住宅ストック全体の脱炭素化に期待

断熱性能／
UA値（注1）

0.87 0.6 0.46 0.26

省エネ基準等 省エネ基準 ZEH

住宅性能表示制度 等級4 等級5（新設） 等級6（新設） 等級7（新設）

エネルギー
削減目安

▲55% ▲75%

一次エネルギー
消費量/BEI（注2）

1.0 0.8以下

省エネ基準等 省エネ基準 ZEH

住宅性能表示制度 等級4 等級6（新設）

【住宅】建物・建築物の脱炭素政策を受けて、住宅の「質」を高めるビジネスに注目

不動産 Ⅳ．アナリストの眼②

省エネ基準適合義務化や住宅性能表示制度の改定による住宅産業の事業環境変化

（出所）国土交通省公表情報より、みずほ銀行産業調査部作成

既存住宅

• リノベーションや買取再販ビジネス等を通
じた中古流通の活性化

• 断熱リフォームの消費者向けニーズ喚起、
消費者負担が少ない工法開発等によるリ
フォーム需要の増加

新築住宅

• 新築は、高付加価値な住宅をメインとする
市場へ移行（戸建のみならず、分譲マン
ションや賃貸住宅も高断熱化が進展）

• 高付加価値化に伴い、新築住宅の買い手
の一部は中古流通市場に移る契機に

（注1）UA値（外皮平均熱貫流率）は、断熱性能の指標。住宅全体からの熱損失量と、天井、壁、床、窓などの外皮合計面積で割った値
（注2）BEI（ビルディング・エネルギー・インデックス）は、実際に建てる建物の設計一次エネルギー消費量を、基準一次エネルギー消費量で除した値で評価

省エネ・高断熱化

2025年度
適合義務化

2030年度迄に
義務化の方向

住宅関連産業は、2030年に向けて
「量」から「質」への一層の転換が迫られる

【例】地域区分6

（東京等）
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