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– 日本の住宅市場では、分譲マンションの価格高騰が目立っているが、コロナ禍以降は戸建てや住宅地の価格
も速いペースで上昇を続けている。特に都市部では住宅のアフォーダビリティが全般的に低下、そのため賃
貸を選択する層が増えている可能性がある。金利上昇も住宅の賃貸需要を後押しする長期的な要因となる。

– 足元の物価および賃金の上昇基調を背景に、賃貸住宅の賃料は多くの都市で上昇が加速しており、特にファ
ミリータイプの賃料上昇が顕著である。ただし、分譲住宅価格の高騰に対して賃料の上昇ペースは緩やかで、
今後の上昇余地が残されていると言える。

– 賃貸住宅は日本の事業用不動産投資市場において主要なアセットタイプで、2025年の投資額は過去最大の
9,043億円となった。国内外の幅広い投資家層が取引をしており、市場規模や流動性のほか、収益の安定性と
インフレ下での成長性が魅力となっている。CBREのアンケート調査によれば、投資家の多くはさらなる価格
上昇を期待しており、レンダーも住宅への融資スタンスを緩和させている。

– J-REITの売買データから、賃貸住宅の取引利回りは全体として低下しており、特に都心を除く首都圏と地方都
市で低下幅が大きい傾向がみられる。投資家の需要が、価格が高い都心部から利回りが相対的に高いエリア
にシフトしている様子がうかがえる。

Part 3: サマリー
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国土交通省が毎年3月に公示している地価公示価格をみる
と、2015年以降、住宅地の地価は全国的に上昇傾向が続い
ている（Figure 5.1）。2025年の全国の住宅地公示価格は
137,100円／㎡で2015年と比較して33.6％上昇していた。

2012年に開始したアベノミクスによる景気回復、長期にわ
たる緩和的な融資環境と低金利、そして人口の都市部へ
の流入の継続が、主要都市を中心とした地価上昇の背景
にある。特に東京五輪開催が決定した2013年から開催年の
2021年までの間に「東京圏」の住宅地公示価格は年平均で
2.1％上昇しており、五輪招致が住宅地価高騰の大きな要
因となったことが分かる。なお、直近3年（2023～2025年）
の東京圏の住宅地の地価上昇率は年平均4.9％と、さらに
加速している。ただし、年平均20.0％で高騰していた1980

年代後半の不動産バブル期と比較すると、上昇率は緩や
かである。

都市部においては、コロナ禍後の人口流入とそれに伴う
住宅開発需要も価格上昇の要因となっている。具体的に、
4大都市の住宅地公示価格（Figure 5.2）の2020～2025年に
おける上昇率は東京23区22.2％、大阪市14.6％、名古屋市
17.8％で、地価の水準が最も低い福岡市は48.2％となった。

地価公示価格：全国の住宅地価格は10年で3割上昇
Figure 5.1: 地価公示価格推移（住宅地）

注：毎年1月1日時点の各標準地の正常な1㎡当たり価格の平均から算出
出所：国土交通省「令和7年地価公示」を元にCBRE作成
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Figure 5.2: 地価公示価格推移（住宅地、2020年1月1日=100）

注：毎年1月1日時点の各標準地の正常な1㎡当たり価格の平均
出所：国土交通省「令和7年地価公示」、2025年3月
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出所：国土交通省「不動産価格指数（住宅）」、2026年2月
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住宅の取引価格を参照する国土交通省の「不動産価格指
数 」によ れ ば、住宅 価 格は2013年 以 降上 昇 基調 にある
（Figure 5.3）。マンション価格の上昇が特に顕著で、最新
2025年11月の価格指数は2010年平均との比較で2.2倍だった。

2020年以降は一段と価格の上昇ペースが加速しており、
比較的安定して推移していた戸建て住宅の価格も上昇に
転じた。コロナ禍で比較的広い、住環境の良い物件に対
する需要高まったこと背景にあると考えられる。また、
都心のマンションについては、円安などによる海外からの
資金流入が昨今の価格高騰の要因として指摘されている。
そして、コロナ後は円安による資材価格高や賃金上昇と
職人不足に伴う人件費増で建築費が上がっていることも、
住宅価格の継続的な上昇につながっている。

全国の住宅価格指数は、2010年から2025年までの期間に
44.5％上昇した。地域別では北海道、関東で50％を超える
上昇となり、近畿、九州では40％を上回った（Figure 5.4）。
なお、コロナ禍以降の2020年から2025年の上昇率では、
全国の26.8％に対し、関東は33.2％と、地域別では最も高
かった。

住宅価格：マンション価格は10年で約2倍に
Figure 5.3:全国の住宅価格指数（2010年平均＝100）

注：各地域の不動産価格指数の各年平均値（2025年は1月から11月までの
平均値）を使用して算出、沖縄は九州に含む
出所：国土交通省「不動産価格指数（住宅）」、2026年2月
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アットホームと三井住友トラスト基礎研究所が共同で開
発する「マンション賃料インデックス」を参照すると、
東京23区、大阪市、福岡市の賃貸マンションの賃料指数
は2015年Q1からの約10年でそれぞれ27.6％、32.7％、25.5％
上昇した（Figure 5.5）。賃料の上昇トレンドは住宅価格の
それと一致するものだが、マンション価格の上昇ペース
よりは緩やかなものにとどまっている。

物件タイプ別では、都市によって異なる傾向がみられる
（Figure 5.6）。東京23区では全物件タイプでほぼ同等の上
昇傾向となっているが、大阪市ではシングルタイプの上
昇は他２タイプと比較し緩やかだ。大阪市において単独
世帯の所得の伸び率が相対的に低いことや、30㎡未満の
分譲・賃貸マンションの供給量が多い状況が長期に続い
たことがその理由だと考えられる。

名古屋市の賃料は指数の開始以降、ほぼ横ばいで推移し
ている。シングルタイプとコンパクトタイプの指数は100

を若干上回っているものの、ファミリータイプでは下
回っていることから、名古屋市の高い持ち家比率とも関
係がありそうだ。ただし直近では、インフレ下において、
名古屋市でも賃料が上向いている。

マンション賃料：全国的に上昇が継続
Figure 5.5: マンション賃料インデックス

（総合指数の都市別比較、Q1 2009=100）

注: シングルタイプ 18㎡以上30㎡未満、コンパクトタイプ30㎡以上60㎡未満、ファミリータイプ60㎡以上100㎡未満
出所: 「マンション賃料インデックス（アットホーム株式会社、株式会社三井住友トラスト基礎研究所）」を元にCBRE作成
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Figure 5.6: マンション賃料インデックス（Q1 2009=100）
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注：10億円以上の取引が対象、 J-REITによるIPO時の取得物件を除く
出所：MSCI Real Capital Analytics, CBRE, Q4 2025

賃貸住宅は、日本の事業用不動産投資市場における主要な
アセットタイプである。国内外の幅広い投資家層が賃貸住
宅を取引しており、金融危機やパンデミックといったイベ
ント下でも安定した投資需要がみられる。高い流動性のほ
か、収益の安定性とインフレ下での成長性、全国の主要都
市への分散投資が可能なことが、賃貸住宅の魅力である。

賃貸住宅は他のセクターに比べて物件規模が小さく、1物件
当たりの価格は数億から数十億円が一般的である。そのた
め売買取引の規模も小さい。結果として、日本の事業用不
動産投資額に占める割合は2005年以降で年平均11.9％にとど
まり、例えば大型の物件が多いオフィス（47.5％）と比べる
と見劣りする（Figure 6.1）。

ただし、海外投資家が積極的に日本の住宅を取得し始めた
2014年以降はポートフォリオ取引が増えており、案件規模も
大型化する傾向にある。2025年は住宅セクターの投資額の
うち71.0％を大型のポートフォリオ取引が占め、住宅セク
ター全体の投資額は調査開始以来の過去最大（9,043億円）
となった（Figure 6.2）。

Figure 6.1: 日本の事業用不動産投資額（アセットタイプ別）

注：10億円以上の取引が対象、 J-REITによるIPO時の取得物件を除く
出所：MSCI Real Capital Analytics, CBRE, Q4 2025

Figure 6.2: 日本の賃貸住宅取得額（取引形式別）

賃貸住宅：日本の事業用不動産市場の主要なアセットタイプ
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注：10億円以上の取引が対象、 J-REITによるIPO時の取得物件を除く
100億円以上の住宅取引がなかった2013年を除く

出所：MSCI Real Capital Analytics, CBRE, Q4 2025

2013年までは、J-REITが日本の賃貸住宅投資市場における
主要な投資家だったが、2014年以降は海外投資家の存在
感が増している（Figure 6.3）。2025年においては、賃貸住
宅の投資額のうち51.7％が海外投資家による取得だった。
そして100億円以上の大型取引に絞ると、2014年以降はほ
ぼ継続して海外投資家が投資額の過半を占めている。

2025年11月に実施した「2026年CBRE投資家意識調査」では、
国内投資家の72.4％に対して、海外投資家の85.7％が2026

年の日本の賃貸マンションの価格水準が2025年と比較し
て上昇することを想定した（Figure 6.4）。また国内投資家
のうち「10～30％上昇」を想定すると回答した割合は9.2％
だったのに対して、海外投資家では「30％超上昇」「10～
30％上昇」と回答した割合は合わせて35.7％となり、海外
投資家の日本の賃貸住宅に対する積極的な姿勢がうかが
える結果となった。

投資家層：海外投資家の存在感
Figure 6.3: 日本の賃貸住宅取得額（投資主体別）

「わからない/Unsure」を除く
出所：2026 Asia Pacific Investor Intentions Survey: Japan Results, CBRE Research, 
2026年2月

Figure 6.4: 2026年に想定する賃貸マンションの価格変化
 （対前年比）
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注：2020年から2025年までに行われた取引が対象
出所：MSCI Real Capital Analytics, CBRE, Q4 2025

CBREが集計した2020年から2025年の賃貸住宅の取引案件
をみると、対象物件の所在地は東京23区が圧倒的に多く、
次いで大阪市と名古屋市と、人口の多い3大都市に集中し
ていた（Figure 6.5）。「地方都市」では札幌市と福岡市の物
件の取引が多かった。

賃貸住宅取引件数のエリア別内訳の推移をみると、「東京
主要5区」および「東京18区」の割合が年々減少する一方
で、「首都圏」や「地方都市」増えている（Figure 6.6）。
利回りを求めて投資家が都心からその他の地域へ対象を
広げている様子が見受けられる。

投資対象エリア：東京23区が中心も、その他主要都市が増加
Figure 6.5: 賃貸住宅取引物件数のヒートマップ

注： 10億円以上の取引が対象、 J-REITによるIPO時の取得物件を除く
首都圏は東京23区を除いた関東地方1都6県、地方都市は他5エリア
以外の地域が対象

出所：MSCI Real Capital Analytics, CBRE, Q4 2025
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Figure 6.6: 賃貸住宅取引件数のエリア別内訳
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J-REITは賃貸住宅の主要な買い手である。J-REITによる賃
貸住宅の取得額は、金融危機後の2008年から数年は落ち
込んだが、その後はコロナ禍も含めて比較的安定している。
具体的に、2011年以降の取得額は年平均約1,700億円で、売
却 額 を 差 し 引 い た 純 投 資 額 も プ ラ ス で 推 移 し て い る
（Figure 6.7）。

J-REITのうち住宅特化型リートであるアドバンス・レジデ
ン ス（ ADR ）、三 井 不 動 産 ア コ モ デ ー シ ョ ン フ ァ ン ド
（MAF）、コンフォリア・レジデンシャル（CRR）の運用実
績をみると、2024年ごろからテナントの入替時および更
新時の賃料上昇率は共に高まっている（Figure 6.8）。

J-REITによる賃上げは、従来はテナント入替時にリノベー
ション工事を行い、バリューアップして実現することが
多かった。しかし、足元ではリノベーションせず原状回復
工事のみを行った物件でも賃料増額が実現している。例
えば、ADRの直近2025年7月決算における入替時の賃料変
動率はで＋16.2％だったが、原状回復工事のみの物件でも
＋13.1％だった。そして、従来は難しかった既存入居者の
契約更新時の賃料の変動率も＋3.1％と、過去最高を更新
しており、市場全体として、賃料の底上げが進んでいる
ことを示している。

住宅特化型リートの運用実績：賃料上昇が一段と加速

注：MAFは2月・8月期
出所: 各投資法人の決算資料を元にCBRE作成
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Figure 6.8: 住宅特化型リートにおける賃料変動率
 （上：入替時賃料変動率 下：更新時賃料変動率）
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注：10億円未満を含む全取引、J-REITによるIPO時の取得物件を除く
出所：CBRE, Q4 2025
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出所： CBRE レンダーサーベイ、 CBRE、2025年6月
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賃貸住宅に対するレンダーの姿勢は引き続き十分に緩和
的であると認識される。CBREが2025年4月から5月にかけ
て実施した不動産ノンリコースローンのレンダーを対象
としたアンケート調査で、賃貸住宅は前年の2024年調査
から2年連続で融資対象として最も魅力的なセクターで1位
となった（Figure 6.9）。また同調査で、2025年の各セク
ターに対するノンリコースローンの融資条件について聞
いたところ、「賃貸マンション」（シニアローン、平均
値）のスプレッドは、これまでも縮小基調が続いていたと
こ ろ、前 年調 査から さらに 大幅 10bps 縮小し た（ Figure 

6.10）。

レンダーの融資姿勢：賃貸住宅に対する融資姿勢はより緩和的に
Figure 6.9: レンダーにとって最も魅力的なセクター

出所： CBRE レンダーサーベイ、 CBRE、2025年6月
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注：首都圏は東京23区を除いた関東地方1都6県、地方都市は他5エリア以外の地域が対象
出所：各投資法人の発表を元にCBRE作成、Q4 2025

J-REITによる賃貸住宅の取得または売却時の利回り推移を
見ると、過去5年では、「首都圏」と「地方都市」における
低下が顕著だった（Figure 6.11）。全体的に利回りが低下基
調にある中で、従来利回りが高く低下余地があった「首都
圏」と「地方都市」で、東京23区、大阪市、名古屋市といっ
た都市部と比較して大きく低下したと考えられる。

各年における平均利回りを比較すると、2020年は東京23

区が4.29％、「首都圏」が5.14％で0.85ポイントの差だった
が、2025年はそれぞれ4.10％、4.43％となり、その差は0.33

ポイント差まで縮まった。同様に2020年における大阪市
と名古屋市の平均利回りは4.75％、「地方都市」は5.48％
でその差は0.73ポイントだったが、2025年にはそれぞれ
4.37％、4.70％となって、差は0.33ポイントに縮小した。
取引利回りの地域差の縮小は、投資対象エリアの広域化
からもみられる通り、都心部での不動産価格上昇を受け
て、投資需要が周辺地域やその他の都市に染み出している
ことを示している。

取引利回り：「首都圏」と「地方都市」における低下が顕著
Figure 6.11: J-REITによる賃貸住宅の取得・売却時の利回り推移（2020年Q1～）
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