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不動産マーケットリサーチレポートでは注目されているトピックスを中心に、不動産マーケットの様子を分析していきます。 

分譲マンションの実需以外の取得は増えているか 

• 短期の転売および賃貸市場への供給の 2つの視点から見ても、 

分譲マンションの実需以外の取得は増加基調ではないと思われる 

• 外国人によるマンション取得の市場全体に占める割合は一定程度に止まる 

• 市場全体では実需が追随できる範囲が中期的な販売価格の上限と想定される 

見えにくい“実需以外” の取得 

不動産経済研究所の調べによれば、2025年 1～6月における東京 23区の分譲マンション平均

価格は前年同期比＋20.4％の 1億 3064万円だった。拙稿「建築費上昇と日銀の政策変更による

新築分譲マンション供給への影響は」（2024年 4月）等で指摘したように、足許のマンション

価格上昇の主因は建築費、用地取得費等の原価上昇による部分が大きいと筆者は考える。他

方、需要サイドのうち投資目的等の“実需以外”の取得が価格上昇に寄与しているとの指摘が

あるが、定義の曖昧さなども相俟ってその増減等を示す既存調査は少ない。そこで本稿では、

政府統計や民間企業によるデータサービス、弊社アンケート調査を組み合わせ、東京 23区の分

譲マンション市場における“実需以外” の取得動向を事実解明的に考察し、分譲マンション価

格上昇への影響に関するインプリケーションを得ることを試みる。 

 

 “実需以外”の取得の増減を判断する 2つの視点 

「分譲マンションの実需以外の取得が増えているか」という問いを立てた場合、“実需以

外”の取得はどのように定義するべきだろうか。“実需以外”が主に投資目的であることを踏

まえ、投資リターンが転売行動によって得られるキャピタルリターン、賃貸市場への供給によ

って得られるインカムリターンの 2つに大別できることに着目すると、（1）短期の転売、（2）

賃貸市場への供給、という視点での定義が可能である。 

  



 
2 

（1）短期の転売： 築 5年までに転売されるマンションの割合は低下傾向 

投資目的で分譲マンションを購入する場合と居住目的で購入した場合の違いとして、前者の

方がキャピタルゲインを実現させるためにより短い期間での売却が生じやすい可能性がある。

特に分譲マンション価格の上昇が著しい今日であれば尚更だろう。 

そこで、供給された築浅のマンションが中

古マンション市場で売買成約しているのか、

国土交通省「不動産情報ライブラリ」、「住宅

着工統計」等の情報を基に推定している（図

表 1）。2024年では築 3年までに 2.5％、築 5

年までに 4.0％、築 7年までに 6.3％の分譲マ

ンションが売買されているという推定結果と

なった。不動産取引価格情報制度に基づくア

ンケート情報が基となるためデータの欠落が

一定程度存在するとしても、短期売買はそれ

ほど行われていないように見える。また、過

去 5年のトレンドはやや低下基調だった。な

お、築 5年までの値と築 7年までの値にジャ

ンプが生じているのは税制の影響1があるとみ

られる。 

さらに図表 1と同様の手法で、築 5年まで

に転売された分譲マンションの割合について

東京 23区のエリア分布を確認すると、その分

布は相当に均一で 3.1％～6.0％のレンジに収

まっていることが確認された（東京 23区全体

の平均は 4.0％）。また、注目されるのは、価

格高騰が著しい都心の短期売買率は高くはないことだ。例えば、千代田区・港区・渋谷区の 3

区はそれぞれ 4.0％、3.1％、4.3％だった。 

 

  

 
1 分譲マンション等の保有年数が 5年以内である場合は短期譲渡所得、5年超である場合は長期譲渡所得に分類され、後者の方

が低い税率が適用される 

図表 1: 転売された分譲マンションの割合 

（東京 23区、筆者推定値） 

(％)  

 

出所 国土交通省「不動産情報ライブラリ」、「住宅着工統計」等

を基に筆者推定 

注 分譲マンションが当該築年までに転売される割合を推定。分
子には不動産取引価格情報制度のアンケートに基づく売買情
報、分母には住宅着工統計を基に一定の工事期間等を仮定し
て算出。分子についてはアンケートへの回答を行わなかった
取得者がカウントされてない、また分母については建築工事
届を提出したものの何らかの理由で竣工しなかった情報も含
む 
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（2）賃貸市場への供給： 賃貸向けに開発された分譲マンションの供給構成はほぼ横ばい 

それでは、賃貸市場への供給はどうだろう

か。分譲マンションは、グラデーションはあ

るものの、居住用と当初から賃貸供給目的の

投資用に大別できる。例えば、不動産経済研

究所では分譲マンションを同社基準2に基づき

居住用・投資用に分け市場調査を公表してい

る。図表 2 ではその供給構成を示した。デー

タ上の制約から首都圏全体の指標となるが、

投資用の供給割合はほぼ横ばいで推移してい

ることが確認される。同社は「用地取得費の

上昇から東京 23区の首都圏内でのシェアは低

下傾向」としている。これらを踏まえれば、

投資市場化の定義の一つである、賃貸化の程

度も大きく変わってはいないと推察される3。 

やや本論から逸れるが、図表 3 では 2024年

に賃貸物件として募集終了した築 5年以内の

分譲マンションの分譲マンション供給戸数全

体に占める割合のエリア分布を区毎に推定し

た。東京 23区の賃貸化の空間的分布を把握す

るためである。東京 23区全体の平均値は

13.4％であるが、そのレンジは 0.7～27.3％と

エリア差は大きい。千代田区・港区・中央

区・渋谷区は相対的に低く、その周りの区が

高くなり、さらにその外側では低くなるとい

う分布になっている。図表 4で示すように、

賃貸募集割合は供給物件の平均床面積が狭い

エリアほど高い傾向がある。15％以上のエリ

アを破線で囲っているが、これらのエリアで

は単身者やファミリー形成後初期の属性を狙

った物件の供給が多そうだ。また、図表 5で

示すように、坪単価が 300万円台半ばから

500万円代半ばのエリアで高い傾向がある。

交通利便性を確保しつつも単価が高すぎない

エリアで賃貸化している割合が高いと言えそ

うだ。 

 
2  投資用を「 1棟あたりの平均専有面積が 30㎡以下の物件」と定義 
3 居住用として分類された物件が投資目的で取得されること、当初取得者が居住していた住戸が賃貸市場に供給されることは当

然に想定される。上記のデータでその変化を捉えることはできないが、市場全体として投資需要が増えるタイミングにおいて

図表 2: マンション供給構成 

（東京都・埼玉県・千葉県・神奈川県） 

(％)  

 

出所 不動産経済研究所「首都圏新築分譲マンション市場動
向」「首都圏投資用マンション市場動向」を基に筆者作成 

図表 3: 2024年に賃貸物件として募集終了 

した築 5年以内の分譲マンションの割合 

（東京 23区内のエリア分布、筆者推定値） 

(％) 

 

出所 国土交通省「住宅着工統計」、estie「estieレジリサー
チ」等を基に筆者推定 

注 分子には estie「estieレジリサーチ」に基づく賃貸情報、分
母には住宅着工統計を基に一定の工事期間等を仮定して算出 
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図表 4: 図表 3の賃貸募集割合の推定値と 

平均床面積との関係 

（東京 23区のエリア分布） 
 

図表 5: 図表 3の賃貸募集割合の推定値と 

分譲単価との関係 

（東京 23区のエリア分布） 

(縦軸：2024年に賃貸物件として募集終了した築 5年以内の分譲

マンションの割合 / ％、横軸：各エリアに供給された分譲マンシ

ョンの平均床面積/ ㎡)  

 

(縦軸：2024年に賃貸物件として募集終了した築 5年以内の分譲

マンションの割合 / ％、横軸：各エリアに供給された分譲マンシ

ョンの坪単価/ 万円) 

 

 

 
出所 国土交通省「住宅着工統計」、estie「estieレジリサーチ」

等を基に筆者推定 
 出所 国土交通省「住宅着工統計」、estie「estieレジリサー

チ」等を基に筆者推定 

 

外国人取得が占める割合は一定程度に止まる 

次に、外国人による取得についても検討したい。結論から言えば、現時点では分譲マンショ

ン市場全体への影響は一定程度に止まると考えられる。弊社のアンケート調査である「デベロ

ッパー調査」の通り、外国人の総供給に対しての取得割合がそれほど高くないためだ。図表 6

および図表 7では千代田区・港区・渋谷区および左記 3区以外の東京 23区の外国人取得割合で

ある。千代田区・港区・渋谷区では平均値で 19.0％、その他 23区では 12.7％まで低下する。一

部に例外は見られるものの、上記のデータを踏まえると現時点では分譲マンション市場全体へ

の影響は一定程度に止まると推察される。 

  

 
は上記の投資用マンションの供給割合も上昇すると考えることが自然だろう。 
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図表 6: 外国人取得者が占める割合 

（千代田区・港区・渋谷区）  
図表 7: 外国人取得者が占める割合 

（千代田区・港区・渋谷区以外の東京 23

区、2025年上期） 

(％)   (％) 

 

 

 
出所 三菱 UFJ信託銀行「デベロッパー調査」 

注 設問文章は右記の通り：「貴社の千代田区・港区・渋谷区に
おけるマンション供給（戸数ベース）のうち、外国人取得者
が占める割合はどの程度でしょうか」 

 出所 三菱 UFJ信託銀行「デベロッパー調査」 

注 設問文章は右記の通り：「貴社の東京 23区（千代田区・港
区・渋谷区以外）におけるマンション供給（戸数ベース）の
うち、外国人取得者が占める割合はどの程度でしょうか」 

市場全体では実需が追随できる範囲が販売価格の上限か 

本稿での分析の結果として、市場全体では分譲マンションの実需以外の取得が増えていると

は考えにくいこと、また投資目的等の“実需以外”の取得が多いとされる外国人の取得割合は

そこまで高くないことが分かった。これらを踏まえると、分譲マンション市場は従前通りの実

需が主導する市場であり、実需が追随できる範囲内でエリア毎の販売価格の上限が中期的には

決定される、というインプリケーションが得られよう。 

 

三菱 UFJ信託銀行 不動産コンサルティング部 

舩窪 芳和 

 

本資料は、お客さまに対する情報提供のみを目的としたものであ

り、弊社が特定の有価証券・取引や運用商品を推奨するものではあ
りません。 

本資料は執筆者個人の見解に基づくものであり、弊社としての統一

的な見解を公式に表明するものではありません。 

ここに記載されているデータ、意見等は弊社が公に入手可能な情報
に基づき作成したものですが、弊社および執筆者はその正確性、完

全性、情報や意見の妥当性を保証するものではなく、また、当該デ
ータ、意見等を使用した結果についてもなんら保証するものではあ
りません。税務・会計・法務等に関する事項に関しては、予めお客

様の顧問税理士、公認会計士、弁護士等の専門家にご相談の上、お
客様の責任においてご判断ください。 

本資料に記載している見解等は本資料作成時における判断であり、

経済環境の変化や相場変動、制度や税制等の変更によって予告なし
に内容が変更されることがありますので、予めご了承ください。 

弊社および執筆者はいかなる場合においても、本資料を提供したお 

客さまならびに直接間接を問わず本資料を当該お客さまから受け取

った第三者に対し、あらゆる直接的、特別な、または間接的な損害
等について、賠償責任を負うものではなく、お客さまの弊社に対す
る損害賠償請求権は明示的に放棄されていることを前提とします。

本資料は弊社の著作物であり、著作権法により保護されておりま
す。弊社の事前の承諾なく、本資料の全部もしくは一部を引用また
は複製、転送等により使用することを禁じます。 

本資料で紹介・引用している金融商品等につき弊社にてご投資いた
だく際には、各商品等に所定の手数料や諸経費等をご負担いただく
場合があります。また、各商品等には相場変動等による損失を生じ

る恐れや解約に制限がある場合があります。なお、商品毎に手数料
等およびリスクは異なりますので、当該商品の契約締結前交付書面
や目論見書またはお客さま向け資料をよくお読み下さい。 

本資料は、「不動産の鑑定評価に関する法律」に基づく鑑定評価書
ではありません。 

上記各事項の解釈および適用は、日本国法に準拠するものとします。 
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