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経済：インフレ加速により景気に下振れ圧力、勤労者世帯実収入も下振れ、アパレル業界までもコスト高による価格転嫁へ
6月の日本の失業率は2.6％で横ばい、非労働力人口は前年同月比67万人減で4か月連続の減少。しかし、 6月の企業物価指数は前年同期
比9.5％増、そして高どまりする企業物価は2023年第1四半期までは正常化が見込まれていない。こうしたインフレ加速などから、実質GDP期待成
長率は2022年度＋1.8％、2023年度は＋1.2％と再度の下方修正。リバウンド消費も力強さに欠け、 6月の消費者態度指数も3か月ぶりに悪
化のマイナス２.0を記録。 6月末時点での家計の資金余剰１も34.8兆円と平常時からほぼ倍増したピーク時対比5.5％減にとどまる。生鮮食品を
除くコアCPIは前年比2.1％増、コアCPI からエネルギーを除いたコアコアCPIは 同0.9％増となり、足許の小売販売高の増加も、インフレの影響に相
殺されている。そして、素材・物流などのコスト高騰から、ハイブランドから始まっていたアパレル産業の値上げも裾野が広がりつつある。 ファーストリテイリ
ングは秋冬シーズンからユニクロの定番商品などから値上げすることを発表。そもそもコスト感応度が高い食料品等とは異なり、同産業では大量供給と
セールの常態化などから、コスト転嫁のハードルの高さが長く指摘されてきた。 SPAに代表されるファストファッションブランドなどは定番商品が少ないこと
から価格改定がさらに難しくなるが、今後は定番商品以外にもコスト転嫁が進むことが予想される。
需給：相次ぐ都心一等地での大規模商業施設の建て替え計画、複合用途施設としてのテナントのセクター分散がカギ
都心の中核となってきた大型商業施設の再開発計画が相次いで発表されている。足元では虎ノ門・麻布台プロジェクトが2023年の竣工予定。オフィ
スや住宅、ホテルのみならず、約150もの店舗も出店、都内一等地に新しい街が出現する。渋谷マルイは、2022年8月をもって一時休業、サステナビ
リティを考慮した本格的木造商業施設として2026年にリニューアルオープン予定。小田急百貨店新宿店本館も10月をもって営業終了、2029年ま
でに地上48階建ての新宿駅西口大規模複合施設として生まれ変わる。新宿駅東口では新宿ルミネエストも2040年代までに同様に複合施設として
再開発予定。2023年1月をもって営業終了予定の渋谷東急百貨店本店も、2027年に地上36階建ての複合施設へ再開発。今後も、都心一等
地の好立地を活かした複合施設を大型化させる動き、利便性向上のために様々な業種へテナントミックスを分散させていく動きは継続していくだろう。
賃料：ハイストリート賃料回復は足踏み、しかしコロナ禍を経験したことからリアル店舗ならではの在り方も進化
コロナ前の2019年末の水準を目途としたハイストリートの賃料回復は道半ばである。第2四半期の動きをみると、銀座の賃料は前年同期比5.3％
増、原宿・表参道は同5.3％増を記録、前四半期対比では目立った賃料変動は観測されなかったものの、引き続き高級品需要は堅調の見通し。
このため、ハイブランドと高級時計ブランドのプライムエリアへの出店が相次いだ。JIMMY CHOOとMCMが表参道と銀座にそれぞれ移転オープン。
AKRISも銀座に新ブティックを開設。BREITLINGとTAG HEUERも表参道に移転・開設した。さらに今期は、カスタマー体験を意識した店舗のオー
プンが続いた。新宿にオープンした旗艦店Alpen TOKYOはリアル店舗での現場体験のほか、店内を完全バーチャル化させるなどOMO拠点としても
活用される。Nike by Yokohamaは地域コミュニティーとのつながりを重視した店舗だ。パンデミックによって一時は疑問視されていた「体験型ショップ」
だが、消費行動の変化に合わせたリアル店舗ならではの在り方、店舗のショールーム化促進などが見直されたことによって、さらに進化を続けていくこと
が期待される。全体を俯瞰すると、立地条件に劣るセカンダリーエリアにおいては、賃料水準が折り合わず空室が長期化する物件も目につきつつある。
しかし、今後12か月間においては、テナント入れ替えの継続する銀座、表参道におけるプライム賃料の緩やかな回復を弊社では予想している。
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東京圏、商業施設の賃料及び空室率の推移 商業施設、立地タイプ別、コロナ前後の空室率の推移

出所: ARES

5.3% (前年同期比)
銀座の賃料成長率

2.1%
コア消費者物価指数
前年比

出所: ARES, 2013 年初来のデータを対象
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サブマーケット 円 / 坪 /月 前年同期比 今後12ヵ月の予測

銀座 400,000 5.3%

原宿/表参道 320,000 6.7%

新宿 300,000 0.0%

渋谷 200,000 0.0%

心斎橋 200,000 0.0%

栄 100,000 0.0%

天神 100,000 0.0%

施設 主要テナント 運営会社 サブ
マーケット

延べ床面積
（坪）

阪神梅田本店 阪神百貨店 阪急阪神百貨店 梅田 約30,211
(百貨店部)

ららぽーと福岡 キッザニア/無印良品等 三井不動産商業
マネジメント 福岡 約22,084

テナント 地所 サブマーケット 店舗面積（坪）

Alpen TOKYO 新宿区新宿３丁目 23-7 新宿 3,721

NIKE BY YOKOHAMA 横浜市西区南幸2-15-3 横浜 約100

BREITLING 渋谷区神宮前6-2-9 表参道 約35

Akris Ginza 中央区銀座3-5-7 銀座 N/A

施設 サブマーケット 売主/買主 面積
（坪）

価格/坪単価/キャップ％
（十億円/百万円）

家電住まいル館
奈良本店 奈良市、奈良 国内合同会社

/タカラレーベンREIT 2,978 ¥4.8B | ¥1.6M | 5.6%

あべのnini 大阪市
阿倍野区

国内合同会社/
スターアジアREIT 1,053 ¥9.5B | ¥9.1M | 4.1%

リーフみなとみらい 横浜市
西区

ヒューリック / 
レンドリース＆PGIM 13,913 ¥13.1B超（予測）| - | -

Blue Cinq Point 東京都
港区南青山

ヒューリック /
FPG (小口化商品) 517 ¥15B（予測）| - | -
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主な大型開業施設

主要テナント別、新規出店動向

主な売買取引(アナウンスを含む)
出所: クッシュマン・アンド・ウェイクフィールド

出所: クッシュマン・アンド・ウェイクフィールド
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出所: Real Capital Analytic、日経不動産マーケット情報 出所: クッシュマン・アンド・ウェイクフィールド
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