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30分で読める！
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今月のテーマ(1)：不動産政策での変化    
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【2026年度からは外国人による不動産取得者の国籍情報提供を義務化する方針】

2025年11月25日、国土交通省では、不動産登記に基づく新築マンションに関する調査結果を公表しました。これは、

近年のマンションの取引実態を把握するため、三大都市圏及び地方四市の新築マンションにおける短期売買（購入後１年

以内の売買）の状況、国外に住所がある者による取得の状況について把握することを目的としています。特に、近年の新

築マンション価格上昇が投資目的或いは外国人による取得が原因ではないかとの世論に対する一つの回答といった側面も

あるのではないかと見られています。また、併せて都心６区の新築マンションにおける価格帯別の短期売買、取得の状況

についても分析・公表されています。

当該調査は、法務省から受領した不動産登記情報及び民間の価格データ情報を活用し、2018年１月から 2025 年６月

までに保存登記がなされた三大都市圏及び地方四市の新築マンション約55万戸を対象に調査を実施したものです。その

結果は図表1の通りとなっていますが、直近では、大規模マンション（1棟当たりの保存登記数100件以上の物件）の方が、

それ以外のマンションに比べて、短期売買の割合が高く、数字も大幅に上昇している傾向が見られていますが、国外に住

所のある者が２億円以上の高額物件を活発に短期売買している傾向は特に見られません。また、国外に住所がある者によ

る新築マンションの取得状況では、東京都を中心に大阪府、京都府の一部の地域で国外からの取得割合が高く、且つ増加

する傾向が見られています（図表1-1参照）。

政府は、外国人による不動産取得の実態把握を目的として、2026年度から不動産登記の際に国籍情報を提供する義務

を課す方針を発表しました。この施策は、外国人が日本の不動産を取得する際の国籍の登録を義務付けるもので、森林や

重要・大規模土地、投資目的以外の国外居住外国人の不動産取得でも国籍を把握することが狙いと言われています。国籍

情報の登録義務化により、不動産取引の透明性が高まり、外国人による不動産取得の実態を把握することが可能になりま

す。また、国内企業を「隠れみの」にして外国資本が重要土地などの買収を進める事態に歯止めをかけるため、法人関係

の国籍把握も強化します。これにより、国内在住の外国籍の所有者についても把握が容易になり、不動産市場の透明化が

進むことが期待されています（図表1-2参照）。

公益社団法人 全日本不動産協会



- 4 - 公益社団法人  全日本不動産協会

（図表1-1）不動産登記情報を活用した新築マンションの取引実態の調査・分析

 （1）新築マンションの短期売買（外国人を含む購入者全体の状況）

 ✔ 新築マンションの短期売買については、東京都を中心に神奈川県、大阪府、兵庫県の一部の地域で増

 　加傾向がみられ、また、中心部に行くほど増加等が顕著となる傾向が見られるが、その年にどのよう

 　なマンションが供給されたか等によって、短期売買の割合は大きく変動している。

 ✔ 国外に住所がある者による短期売買も、増加の傾向が見られる（23区）。国外に住所のある者が２

 　億円以上の高額物件を活発に短期売買している傾向は特に見られない（都心６区）。

 ✔ 全体の約６割を占める大規模マンション（※）は、それより規模の小さいマンションと比べて、短

 　期売買割合が高く、増加の傾向にあり、短期売買数全体の８割以上を占めている。

 （2）国外に住所がある者による新築マンションの取得

 ✔ 国外に住所がある者による新築マンションの取得についても、東京都を中心に大阪府、京都府の一部

 　の地域で増加等の傾向が見られ、また、中心部に行くほど増加等が顕著となる傾向が見られるが、そ

　 の年にどのようなマンションが供給されたか等によって、取得の割合は大きく変動する。

 ✔ 国外に住所がある者が２億円以上の高額物件を活発に購入している傾向は見られない（都心６区）。

（出所）国土交通省ホームページ情報を基に筆者作成。（注記※）１棟あたりの保存登記数（登記原因が売買であるもの）が100件以上。
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（図表1-2）外国人の不動産購入規制がなぜ必要なのか

 （1）安全保障上の観点

 ✔ 外国人による土地取得が防衛施設など国防上の重要な区域に影響を与える可能性があるため。

 （2）市場の安定性の観点

 ✔ 外国人の不動産購入によって不動産価格が高騰するなど市場に大きな影響を与える可能性があるため。

 （3）資源に関わる観点

 ✔ （水資源や観光資源など）資源保護の観点から、外国人による土地所有を制限が必要なため。

 （4）国内資産の保護の観点

 ✔ 外国人による不動産購入が国内資産を減少させることによって、日本人の不動産に関わる所有権が移

 　転してしまう可能性があるため。

  ※高市政権による土地取得規制議論の動き

 ✔ 「出入国・在留管理の適正化」「外国人制度の適正化」「安全保障と土地法制」の３分野で議論

 ✔  2022年に施行された重要土地調査法は、法律の施行から5年後となる2027年に見直しを行う規定

 ✔ 不動産取得の実態を正確に把握するために、日本人を含めて登記に所有者の国籍記入を義務付ける法

 　 改正を検討している ⇨ 調査から規制のフェーズへ動いている？

 ✔ 外国人による土地取得の規制を強化する法案を2026年の通常国会に向けて策定する方針

（出所）内閣府、国土交通省ホームページなどを基に筆者作成。（注記）重要土地調査法については34ページの専門用語の解説コーナーを参照。



今月のテーマ(2)：不動産向け貸出状況  
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【金融機関の住宅・不動産業向け貸出融資動向】

金融機関の総貸出残高の推移をみると、リーマンショック及び東日本大震災に伴う経済停滞局面であった2009～2012

年度を除くと順調に伸びてきました。こうしたなかでも不動産業向け貸出残高は増加を続けており、総貸出残高に占める

割合は2024年度には17.8%と過去最高を更新しました。バブル期には総貸出残高に占める不動産業向け貸出割合は14％

台が上限となっていましたが、これは大蔵省などの金融当局が貸出リスクを勘案して、総量規制政策によって不動産向け

貸出を抑制してきたためと見られています。それでも、バブル期には全国各地で不動産バブルが発生し、その後の長期に

わたる経済停滞（失われた30年）に突入してしまいました。確かに、不動産業向け貸出は一定水準に抑制されていまし

たが、ノンバンク、住宅金融専門会社、一般事業会社を経由して不動産市場には膨大な資金が雪崩込み、このことが不動

産バブルを形成していったのです。

不動産業向け貸出残高は、2014年度末には73兆円だったのが2024年度には109兆円と1.7倍に膨れ上がりました。こ

の結果、総貸出業向け貸出残高に占める不動産業向けの割合は14.0%から17.8%へと高まりました。この要因としては、

バブル期には「土地に対する貸出」「ノンバンクなどからの迂回融資」「審査基準が緩かった」といった事例が多かった

のに対して、昨今は①オフィスビルなどの実物投資、②不動産ファンド向け融資、③金融当局及び金融機関によるリスク

管理の徹底、といった状況となっていることが影響したものと考えられます。不動産業向け貸出は、金融機関にとって重

要な収益源となっていることは言うまでもありません。全体の6割近くはアパートやマンションといった居住用賃貸業向

けが占めていますが、過去10年間では不動産ファンド・J-REIT向けやコーポレート向け（非居住用賃貸業向け、分譲・

売買業向けなど）の伸び率拡大が目立っており、仕向け先に大きな変化が見られていることが特徴となっています。

一方、過去10年間の住宅ローンの新規融資額の推移をみると、年間20兆円前後で安定していることがわかります。内

訳としては、新設住宅着工低迷に伴って新築住宅向け融資の割合が低下してきた一方で、中古住宅向け住宅ローンが拡大

してきたことが特徴となっています。こうしたなかで、住宅ローン全体に占める国内銀行の割合がじりじりと高まってい

ます。この点については、国内金融機関が個人向け住宅ローンに注力してきたことによって、住宅金融支援機構などの公

的金融機関のウエイトが低下してきたためと推察されます（図表2参照）。

公益社団法人 全日本不動産協会
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（図表2）国内銀行の貸出残高の推移 （単位：億円、％）

前年比 前年比 構成比 前年比 前年比 構成比

 2009年度 4,205,719 -1.7 603,945 3.2 14.4 193,211 -2.2 179,710 -3.9 93.0

 2010年度 4,175,280 -0.7 600,161 -0.6 14.4 197,400 2.2 166,604 -7.3 84.4

 2011年度 4,498,186 7.7 599,538 -0.1 13.3 200,571 1.6 170,346 2.2 84.9

 2012年度 4,292,521 -4.6 611,774 2.0 14.3 202,791 1.1 179,258 5.2 88.4

 2013年度 4,401,236 2.5 615,099 0.5 14.0 206,983 2.1 186,873 4.2 90.3

 2014年度 4,551,923 3.4 637,035 3.6 14.0 191,831 -7.3 174,441 -6.7 90.9

 2015年度 4,683,956 2.9 676,991 6.3 14.5 200,257 4.4 176,265 1.0 88.0

 2016年度 4,827,598 3.1 722,968 6.8 15.0 243,401 21.5 168,578 -4.4 69.3

 2017年度 4,937,829 2.3 765,000 5.8 15.5 211,287 -13.2 144,629 -14.2 68.5

 2018年度 5,038,049 2.0 794,127 3.8 15.8 205,579 -2.7 139,685 -3.4 67.9

 2019年度 5,142,693 2.1 819,148 3.2 15.9 209,630 2.0 143,124 2.5 68.3

 2020年度 5,390,608 4.8 880,676 7.5 16.3 209,621 -0.0 147,728 3.2 70.5

 2021年度 5,483,401 1.7 915,579 4.0 16.7 216,687 3.4 158,003 7.0 72.9

 2022年度 5,771,470 5.3 982,521 7.3 17.0 207,582 -4.2 154,134 -2.4 74.3

 2023年度 5,960,064 3.3 1,030,166 4.8 17.3 208,753 0.6 162,710 5.6 77.9

 2024年度 6,162,030 3.4 1,097,385 6.5 17.8 219,436 5.1 174,971 7.5 79.7

（出所）日本銀行「貸出先別貸出金」、住宅金融支援機構「業態別新規貸出額」を基に筆者作成。（注記）不動産業向け貸出残高の構成比は総貸出残高に占める割合。

国内銀行総貸出残高 住宅ローン新規融資額うち不動産業向け貸出残高 うち国内銀行による住宅ローン



今月のテーマ(3)：金融政策及び金利変動
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【2026年の金融政策、金利変動リスクに対する見方】

2025年末に日本銀行によって政策金利が引き上げられましたが、2026年の日銀の金融政策は、賃上げと物価上昇が続

く場合に追加利上げの可能性があるとされています。具体的には、2026年春闘に向けての賃上げの動きや、日銀の利上

げ判断が重要なポイントとなります。日銀は、賃金と物価が相互にプラスに影響し合うメカニズムが働き出すことを確認

できれば、2026年春闘で高い賃上げが持続できる可能性が高いと見込んでいます。また、2026年後半には米国の成長

率の鈍化や政治介入を受けた米FRB（中央銀行）の利下げ期待が高まる可能性があり、ドル安円高のリスクが高まる可能

性があります。この点も踏まえて、日銀が利上げに動くのは2026年後半と予想されているようです。

2026年の日本経済は堅調な成長を持続すると予想されており、個人消費と設備投資が高めの賃上げの持続に支えられ

て堅調さを維持するとみられています。こうしたなかで、インフレ率は食料品価格の減速などから伸びを低下させると予

想されていますが、想定外の円安進行或いは人件費上昇などを背景にインフレ圧力が高まる可能性があることに留意しな

ければなりません。低金利政策が解除されたとはいえ、政策金利の上昇スピードは緩やかです。わが国の国債発行残高は

1,200兆円に達していますが、①国・企業・個人が所有する国民資産は2021年末で1京2,445兆円と潤沢である、②政

府が所有する国有資産も140兆円超に達している（簿価ベース？）、③対外資産（日本人が海外に持つ資産）も1,700兆

円程度保有している、といった点を勘案すると、国債発行残高の大きさが実体経済に悪影響を及ぼすといった事態は考え

にくいとされています。とはいえ、金利上昇は支払利息の増大によって財政を圧迫することから、日銀は慎重な金融政策

（緩やかな金利上昇）を取らざるを得ないのではないでしょうか。

日本銀行は、経済および物価の動向が予測と一致する場合、金利を引き上げ続けるとし、日銀の植田総裁は「賃金と物

価は共に緩やかに上昇する可能性が高い」と認識しており、金融支援の調整が持続的な成長を助けるとコメントしていま

す。12月に日銀は政策金利を0.25%引き上げて0.75%とし、30年ぶりの高水準となり、数十年にわたるゼロ金利政策か

らの一歩を示しました。それでも、実質的な借入コストは依然としてマイナスであり、消費者インフレは4年近くにわた

り中央銀行の2%目標を上回っています。金融市場では、金利引き上げ円安進行による実体経済への影響を注視している

ことから、特に中小企業や地方経済に対するサポートが重要になってくると思われます（図表3参照）。

公益社団法人 全日本不動産協会
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（図表3）2026年の金融政策、金利変動リスクに対する見方

　2025年までの状況（実績） 　2026年における見方

 金融政策に対する見方

（1）金融市場への影響  当初の低金利継続から利上げ議論台頭へと変化  日銀は緩やかに政策金利水準を修正するとのスタンス

（2）実体経済への影響  年率3％を上回るインフレ（物価上昇）が進行  人手不足、原材料価格上昇による値上げ継続も

（3）不動産市場への影響  住宅金利上昇などにより住宅取得マインドが低下  金利政策よりも物件価格上昇による悪影響が懸念

 金利変動リスクの変化

（1）金融市場への影響  2025年以降政策金利を段階的に引き上げている  政策金利は2026年に2回程度引き上げられると予測

（2）実体経済への影響  金利上昇により景気過熱を抑えて物価上昇を抑制  想定以上の金利上昇は設備投資・住宅投資を抑える懸念

（3）不動産市場への影響  金利の先高観から住宅取得など物件取得を後押し  物価上昇を考慮した実質金利上昇で投資意欲低下懸念も

（4）為替市場への影響  日米金利格差の縮小による円高傾向は一時的？  政策金利引き上げにより日米金利差縮小で円高進行も？

 資金調達・運用環境に関する見方

（1）金融市場への影響  金利上昇≒インフレ期待の高まりが株高を演出  インフレ進行の見方が広がり、リスク性資産選好も

（2）実体経済への影響  実質金利低下により設備投資マインドが上昇  期待インフレ率の高まりから早期設備投資増大の予測も

（3）不動産市場への影響  住宅ローン金利上昇で住宅取得マインド低下  外国資本にとっては日本の低金利は魅力的な調達先か

（4）家計への影響  低金利時代の定期預金を中途解約する動きも？  政策金利が1％を超える状況になれば運用姿勢に変化も

（出所）内閣府資料等を基に筆者作成。2025年までの状況及び2026年における見方は個人的見解による。



Column：建築単価動向を分析する      
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【建築単価が下がるタイミング及びその要因とは何か】

建設・不動産市場にとって、2026年の最大のテーマは「建築費の上昇」に尽きるといっても過言ではありませんで

した。実際、居住用、非居住用問わず建築費は高水準での推移が続いていました。2024年からの2025年に掛けては、

大阪万博や再開発プロジェクト、データセンターや半導体関連工場の増加など、建設市場は活況を呈しており、ゼネ

コン（総合建設会社）、サブコン（設備工事会社）は何れも過去最高の業績を謳歌しています。発注者である不動産

会社や事業会社では、大阪万博などのイベントが終われば建築費は落ち着くとみていたのですが、足元では建築費が

落ち着く気配はみられていません。勿論、2022年から2023年のように年間10％超値上がりするといった状況からは

落ち着いてきましたが、現在でも年率3～5％程度の値上がりが続いているのが実態です。

2022年から2023年に掛けて大きく上昇した建築費は、2024年以降は上昇率が鈍化してきました。2022年から

2023年に掛けては、①コロナ禍の長期化による世界的な物流網の滞留、②ロシアによるウクライナ侵攻に伴う鉄鋼や

木材などの供給懸念の台頭、③エネルギー価格高騰による製造コスト増大、といったグローバル要因が建築費を押し

上げました。これに対して、2024年以降は、2024年4月に試行された「働き方改革法案の施行」に伴う残業時間の

上限規制、人口減少社会の進展による働き手不足（人手不足）、建設会社による収益を重視した工事契約の推進、と

いったことを背景に建築費が高止まり？しているのではないかと思われます（図表4参照）。

それでは、2026年の建築費はどうなるのでしょうか。建設コストを分析すると、①建設労務費の動き、②建設資材

価格の動向、③物流コスト・建設機械に関わる燃料費、等が挙げられますが、何れも引き続き上昇する見通しとなっ

ています。民間工事については、昨今の大型物流施設、データセンター、半導体関連工場の建設ラッシュにより、一

段と労務が逼迫していることから2026年の建築単価は引き続き高水準が続く見通しです。建築単価が下がる要因とし

ては、円高反転に伴う建設資材価格の下落、建設現場におけるAI導入の進展による労働生産性の向上、想定以上の金

利上昇に伴う設備投資・建設需要の落ち込みといった点が考えられます。但し、いずれもその可能性は小さく、労働

生産性の向上によって建築単価上昇を出来るだけ抑制するといったことに落ち着くのではないでしょうか。

公益社団法人  全日本不動産協会
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※建設物価調査会のホームページから、不動産開発、建設工事にとって大切な工事種類別、建築資材別にみた建築費の動向を把握することができる。

イ）用途別建設資材物価指数をみると、2022年以降、建設資材価格、エネルギー・燃料費、人手不足に伴う労務費上昇を背景に上昇局面に転換

ロ）1年間（24年11月～22年11月）の上昇率：マンション＋5.2％、オフィス+3.4％、工場+2.9％、一般住宅+3.3％と安定的に推移している

（出所）一般社団法人建設物価調査会資料等より筆者作成。2015年（平成27年）＝100として指数化したもの。
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（図表3-1）マンション（RC造）・建築費指数
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（図表3-3）工場（S造）・建築費指数
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（図表3-2）オフィス（S造）・建築費指数
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（図表3-4）一般住宅（W造）・建築費指数
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定点観測 ⇒ 建設工事受注高は2カ月振りにプラス！

A) 建設受注は民間部門の増加により2カ月振りにプラス（図表7コメント）

B) 住宅着工はマインドの低下で2カ月振りにマイナス（図表7コメント）

C) 東京都は転入超過継続だが、人口流入者は減少継続（図表9コメント）

D) 小売業は全般堅調で百貨店売上は4カ月連続でプラス（図表10コメント）

E) 2025年1～11月の訪日外国人旅行者は3,906万人と年間4,200万人ペー

ス。但し、11月以降は訪日旅行自粛要請で中国からの訪日客数が減ってい

るものの、春節の予約は好調との見方も（図表12コメント）

公益社団法人 全日本不動産協会
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 生産活動（建設受注、住宅着工）では、建設受注は2カ月振りにプラス、住宅着工は停滞局面継続

➢ 11月の建設工事受注高は民間部門のプラスにより2カ月振りに増加に転じ、受注金額も高水準

➢ 持ち家着工は9.5%減と8カ月連続減少。ここにきて全国的にマイナス傾向が広がっている

➢ 貸家、分譲着工（マンション）は2カ月振りにマイナスとなるなど依然としてネガティブな状況

 小売業界では全体的に売り上げ増が続いているが、業態によって伸び率には差異が生じている

➢ 百貨店売上高は4カ月連続プラス。一方、中国による対日渡航自粛で11月以降は伸び率鈍化？

➢ ドラッグストア売上高は55カ月連続プラスと好調。足元では食品の売上げが牽引している！    

➢ 2025年11月の訪日外国人旅行者は351万人と好調持続。累計では3,906万人と過去最高に

（11月中旬以降の中国政府による対日渡航自粛要請の影響はそれほど大きくない状況）

        

 雇用環境は長期にわたって安定的に推移してるが、依然として求人数の減少傾向が続いている

➢ パート・アルバイト時給は長期上昇傾向にあり、営業・サービス系を中心に55カ月連続上昇

➢ 有効求人倍率や低下傾向にあり、人手不足業種を中心に求人数は7カ月連続で減少している

➢ 11月の消費者物価は2カ月振りに3％割れ。ガソリン税暫定税率廃止は物価安定をサポート
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 Ⅰ-2.経済活動における建設・住宅産業の動向

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表5）経済活動における建設・住宅産業の動向 ～ 建設業の受注及び着工の状況、住宅着工戸数・マンション供給戸数 ～（数値は、前年同月比較）

 対象項目 25年7月 25年8月 25年9月 25年10月 25年11月

 １．建設受注動向及び建設物価指数の状況（前年比、％）

 大手50社建設工事受注高 -19.0 38.9 34.7 -10.1 9.5  11月は民間部門の増加により2カ月振りプラス。4月からの累計では16.7％増と好調

 （建築工事受注高） -28.6 69.0 44.4 -14.5 9.5  11月の受注は製造業が前年比11.4%減、非製造業17.1％増と非製造業が牽引

 （土木工事受注高） 13.5 -16.9 17.0 1.3 9.5  11月受注は国の機関が前年比13.4%増、地方自治体12.7％減とマチマチな動き

 建設物価指数・オフィス 3.1 3.1 2.9 3.2 3.4  11月のオフィス・工事原価は2カ月連続3％台に。前月比は0.1％増とボトムアウトか？

 建設物価指数・工場 2.4 2.4 2.3 2.7 2.9  11月の工場・工事原価の上昇率は5カ月連続3％割れ。前月比は0.1％増と底入れ

 建設物価指数・マンション 5.1 5.2 4.9 5.1 5.3  11月のマンション・工事原価の上昇率は2カ月連続5％台。前月比では0.1％増に！

 建設物価指数・住宅 3.5 3.4 3.2 3.3 3.3  11月の住宅・工事原価上昇率は6カ月連続で3％台。前月比は0.0％増と底入れか

 ２．用途別住宅着工戸数・新築マンション供給戸数の状況（前年比、％）

 持ち家着工戸数 -11.1 -10.5 -5.6 -8.2 -9.5  11月も建築基準法改正の影響で8カ月連続減少。全国的にマイナス傾向が広がる

 貸家着工戸数 -13.1 -8.1 -8.2 4.2 -5.5  11月は2カ月振りのマイナス。首都圏6.5％減、近畿圏3.5％減、地方圏10.1％減

 マンション着工戸数 -1.6 -18.0 -20.0 31.8 -29.7  11月は2カ月振りのマイナス。首都圏56.7％減、近畿圏2.5％増、地方圏4.5％減

 戸建て分譲着工戸数 -2.7 -1.1 -0.4 0.5 2.6  着工戸数は2カ月振りのプラスを記録。着工戸数は3カ月連続1万戸超と復調気配

 同㎡当たり単価・万円／㎡ 157.1 158.8 146.5 153.8 145.8  首都圏の単価は前年比20.1%増。億ション割合は30.1%（前月22.3%)と上昇へ

 首都圏の平均価格・万円 10,075 10,325 9,956 9,895 9,181  23区平均価格は1億2,420万円と14.1%増。億ション割合は59.1％と高水準継続

 近畿圏マンション供給戸数 -1.6 46.7 16.6 -7.6 -8.2  11月は2カ月連続でマイナス。契約率は68.2％と堅調、㎡単価は前年比11.9％増

（出所）国土交通省、一般財団法人建設物価調査会、不動産経済研究所データ等より作成。2026年1月20日までに発表のもの。

（注記）建設物価指数については、過去に発表された数値（概ね3カ月前まで遡及）については前回公表値を修正することがある点に注意されたい。

直近５ヵ月における月次動向 現状に関するコメント

（現状認識及び特徴点）
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 Ⅰ-3.主な経済統計の推移～消費活動、所得・雇用環境

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表6）主な経済統計の推移 ～消費活動、所得・雇用環境 ～（数値は、前年同月比較）

 対象項目 25年7月 25年8月 25年9月 25年10月 25年11月

 １．消費活動（既存店ベース、前年比、％）

　  百貨店売上高 -6.1 2.5 1.4 4.2 0.9  4カ月連続でプラス。食料品0.5％増、衣料品0.2％増、家庭用電気製品2.9％減

 スーパー売上高 3.1 1.6 2.1 3.0 4.2  13カ月連続でプラス。主力の飲食料品4.5%増に対して衣料品は10.1％減と低調

 コンビニ売上高 3.6 3.3 3.0 2.6 3.9  11カ月連続プラス。日配食品4.7％増、加工食品5.1％増、サービス関連4.5％増

 家電量販店売上高 -4.8 5.4 5.4 11.0 7.6  4カ月連続プラス。通信家電14.9％増、情報家電13.4％増と全体を牽引している

 ドラッグストア売上高 5.7 3.4 5.1 6.0 8.0  55カ月連続でプラス。食品11.3増、調剤医薬品9.7％増、トイレタリー9.3%増！

 ホームセンター売上高 1.0 -3.5 -2.3 0.2 1.0  2カ月連続プラス。オフィス・カルチャー9.4％増、園芸関連4.2％増、日用品3.3％増

 通信販売売上高 -1.6 0.5 0.9 0.1 -0.1  11月は4カ月振りにマイナス。円安に伴う物価高の影響で売上高伸び率は微増継続

 ２．雇用・所得環境（有効求人倍率と完全失業率は水準、そのほかは前年比、％。パート・アルバイト、派遣社員の時給は三大都市圏・全職種平均）

 有効求人倍率・倍 1.22 1.20 1.20 1.18 1.18  求人数は10.4%減と7カ月連続減少。小売業、宿泊業、飲食業、製造業は2桁減

 完全失業率・％ 2.3 2.6 2.6 2.6 2.6  就業者数は39カ月連続増加。女性の就業者数は前年比50万人増と引き続き増加

 失業者数・万人 169 182 184 183 171  前年比7万人増加。自発的な離職が増えており、転職希望が増加傾向にあると推察

 勤労者世帯主収入・実質 -2.5 2.8 0.0 -0.1 -2.2  世帯主収入は6カ月連続減少。配偶者収入は5カ月連続増加。名目値は1.0％増

 パート・アルバイト時給 3.8 3.9 4.2 4.1 5.3  11月は前年比で55カ月連続上昇。営業・サービス系、販売系の伸び率が高い傾向！

 派遣社員の時給 3.3 1.2 2.0 1.1 1.4  11月は前年比で5カ月連続上昇。介護スタッフ、IT運用管理・保守の伸び率が高い！

 家計消費支出・実質 1.4 2.3 1.8 -3.0 2.9  11月は2カ月振り増。名目値は6.3％増、交通通信、家事用品、被服・履物が上昇

（出所）経済産業省、（公社）日本通信販売協会、厚生労働省、総務省、リクルートデータ等により作成。2026年1月20日までに発表のもの。

（注記）通信販売売上高統計には、ジャパネット、アマゾンなどの大手企業の取扱高は含まれていないことに留意されたい。

直近5ヵ月における月次動向 現状に関するコメント

（現状認識及び特徴点）
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 Ⅰ-4.主な経済統計の推移～生産活動、物価動向、金融市場等

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表7）主な経済統計の推移 ～ 生産活動、物価動向、東京都の人口移動、金融市場等の動き ～（数値は、前年同月比較）

 対象項目 25年7月 25年8月 25年9月 25年10月 25年11月

 １．生産活動、物価動向の状況（前年比、％。但し、鉱工業生産指数、機械受注は前月比）

 鉱工業生産指数（季調値） -1.6 -1.2 3.4 1.5 -2.6  11月は3カ月振りに低下。電気・情報通信機械、自動車工業、金属製品などが低下

 機械受注（民需合計） 3.7 -10.7 8.2 2.3 -7.2  11月は3カ月振りにマイナス。基調判断は「持ち直しの動きがみられる」を据え置き！

 機械受注（除く船舶・電力） -1.6 -0.9 4.2 7.0 -11.0  11月は3カ月振りにマイナス。製造業10.8％減、非製造業10.7％減と2桁マイナス

 国内新車販売台数 -4.2 -10.6 -3.3 -4.3 -6.1  5カ月連続減。一部メーカーの出荷停止及び半導体不足による生産台数低迷が影響

 貿易統計・輸出額（金額） -2.6 -0.1 4.2 3.6 6.1  11月は3カ月連続でプラス。米国8.8%増、西欧23.6％増、中国2.4％減と明暗！

 貿易統計・輸入額（金額） -7.5 -5.2 3.3 0.7 1.3  3カ月連続増加。米国7.1％増、中東10.4％減、西欧8.5％増、アジア3.2％増！

 消費者物価指数（20年基準） 3.1 2.7 2.9 3.0 2.9  11月は2カ月振りに2％台。但し、生鮮食品除く食料価格は7.0％増と引き続き上昇

 国内企業物価指数（同上） 2.5 2.6 2.8 2.7 2.7  11月は6カ月連続3％割れ。電力・都市ガス・水道、非鉄金属、飲食料品などが上昇

 ２．東京都の人口移動及び金融市場の動き（前年比、％。人）

 東京都への人口流入者 -4.3 -3.2 3.6 -0.7 -5.7  直近は2カ月連続でマイナス。23年11月比9.1%減、22年11月比6.4％減と減少

 東京都からの人口流出者 -2.3 -0.8 6.9 2.9 -4.0  直近は2カ月振りにマイナス。23年11月比7.1%減、22年11月比11.2％減と減少

 東京都の人口流入超過人数 1,940 1,561 2,381 227 162  11月は9カ月連続転入超。前年同月の603人の転入超過に対して441人の減少に

 円／ドルレート（月末値） 150.76 147.05 147.92 154.01 156.18  国内金利引き上げ観測の後退から10月中旬以降は150円台での円安水準が進行！

 プライム市場株式売買代金 7.2 3.3 27.8 55.7 35.5  売買代金は6カ月連続プラス。23年比54.5%増、22年比90.5％増と大幅増加に

 日経平均株価（月末値） 41,070 42,818 44,933 52,411 50,254  10月以降は5万円台での推移となっているが、円安・金利上昇を嫌気して調整局面も

（出所）経済産業省、日本自動車工業会、財務省、総務省、日本銀行、法務省、取引所データ等より作成。2026年1月20日までに発表のもの。

※2025年11月の東京都への転入者数は23,449人（前年同月比1,420人減）、転出者数は23,287人（同979人増）であり、人口流入超過人数は162人となった。

※2025年12月1日現在の東京都人口は1,427万6,882人（前月比5,051人減、前年比76,551人増）となり、コロナ禍の2020年5月の1,407万4,043人に比べて202,839人増。

直近５ヵ月における月次動向 現状に関するコメント

（現状認識及び特徴点）
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 Ⅰ-5.経済活動における消費の状況①～小売業の企業別月次売上高

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表8）経済活動における消費の状況① ～ 小売業の企業別月次売上高動向 ～（数値は、前年同月比較）

 対象項目 25年8月 25年9月 25年10月 25年11月 25年12月

 １．小売業の企業別売上高状況①：百貨店、総合スーパー（既存店ベース、単位：％）

 三越伊勢丹HD -0.9 7.2 5.9 1.4 1.9  4カ月連続増加。三越日本橋5.8%増、新宿伊勢丹3.1％増、三越銀座3.0%減

 松屋（銀座本店） 8.5 2.2 -7.6 -1.2 -10.8  3カ月連続でマイナス。免税売上高は減少したが、国内客向けは前年比8％増と順調

 大丸・松坂屋 6.4 3.6 7.4 4.7 -0.8  5カ月振りに減少。大丸梅田8.3％減、大丸心斎橋6.4%減、大丸京都6.2％減！

 高島屋 6.6 4.8 8.3 3.7 4.3  5カ月連続増。堺店24.4％増、玉川店7.6％増で免税売上は11.1％減と失速！

 イオンリテール 2.1 1.4 4.7 6.3 6.3  大型セールイベント「ブラックフライデー」が集客・購買に繋がったため39カ月連続で増加

 セリア（100円ショップ） 2.9 1.8 6.3 9.2 8.3  客数6.0%増、客単価2.2％増。客数は27カ月連続増、客単価は3カ月連続増加

 ヤオコー（食品スーパー） 4.6 4.7 4.5 5.3 3.3  客数0.2％減、客単価3.4％増と順調。客数は33カ月振りに前年比マイナスに転落

 良品計画（無印良品） 6.1 -1.1 15.8 -13.7 -5.8  客数5.1％減、客単価0.8％減。システム障害に伴うオンライン停止が影響は解消へ

 ２．小売業の企業別売上高状況②：コンビニ、衣類専門店（既存店ベース、単位：％）

 セブンイレブン 0.8 0.5 1.3 2.7 1.9  客数0.5%減、客単価3.5％増。客数は6カ月連続減少、客単価は10カ月連続増

 ファミリーマート 3.6 3.3 1.6 1.9 0.5  客数3.0％減、客単価3.7％増。既存店日商は52カ月連続で前年比プラスを更新！

 ローソン 5.8 4.5 2.2 4.6 4.1  客数1.3％増、客単価2.7％増。客数は3カ月振り増加、客単価は19カ月連続増

 ユニクロ（国内事業） 5.3 -1.0 25.1 7.6 -6.6  客数10.2%減、客単価4.0％増。気温が高かったために、冬物商品の需要が低調！

 ワークマン（カジュアル） 0.1 8.2 19.5 7.9 -2.0  客数3.9％減、客単価2.0％増。客数は3カ月振りに減少、客単価は14か月連続増

 アオキ（紳士服） 5.3 -5.7 -1.1 4.0 -1.7  客数3.6%減、客単価4.0％増。客数は2カ月振り減少、客単価は38カ月連続増

 青山商事（紳士服） -1.0 -10.8 -5.2 -2.1 -5.7  客数1.9%増、客単価7.5％減。客数は13カ月振り増加、客単価13カ月振り減少

（出所）各社ホームページ、流通ニュース等より作成。2026年1月20日までに発表のもの。（注記）ユニクロ売上高は国内の既存店及びEコマース売上高。

現状に関するコメント

（現状認識及び特徴点）

 直近5か月における月次動向
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 Ⅰ-6.経済活動における消費の状況②～小売・外食産業等の月次売上高

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表9）経済活動における消費の状況② ～ 小売業、外食産業の企業別月次売上高動向 ～（数値は、前年同月比較）

 対象項目 25年8月 25年9月 25年10月 25年11月 25年12月

 １．小売業の企業別売上高状況③：ドラッグストア（既存店ベース、単位：％）

 マツキヨ＆ココカラ 1.5 1.4 1.8 3.6 -4.6  客数5.1％減、客単価0.5％増。客数は2カ月振りに減少、客単価は39カ月連続増

 サンドラッグ -0.3 1.8 1.3 3.5 -1.9  3カ月振りにマイナス。ドラッグストア事業2.5%減、ディスカウント事業1.0%減と低調

 ツルハHD 0.1 1.4 2.8 5.2 0.3  客数0.6%減、客単価2.0％増。客数は2カ月振り減少、客単価は15カ月連続増

 ２．外食産業の企業別売上高状況：ファミレス、ファーストフード、牛丼チェーン、テイクアウト弁当等（既存店ベース、単位：％）

 すかいらーくグループ 9.3 3.3 6.9 8.9 4.0  客数3.3％減、客単価7.5％増。客数は3カ月振り減少、客単価は47カ月連続増加

 サイゼリヤ 19.3 14.8 16.9 19.0 18.7  客数15.5％増、客単価2.7％増。低価格戦略が奏功し客数の2桁増が続いている

 ロイヤルホスト 9.6 3.3 6.4 11.3 7.7  客数2.1%増、客単価5.5％増。客単価は増加基調継続、客数は2カ月連続増加

 マクドナルド 5.3 5.5 8.1 5.6 3.4  客数2.3%増、客単価1.1％増。客数、客単価ともに12か月連続増加と改善継続

 モスバーガー 11.6 7.7 12.9 18.5 6.4  客数6.2%増、客単価0.2％増。客数は17カ月連続増、客単価は14カ月連続増！

 日高屋（町中華） 10.8 6.5 5.4 4.9 6.6  客数2.3%増、客単価4.2％増。客数は48カ月連続増加となり、好調局面が継続！

 餃子の王将（町中華） 6.6 2.4 3.0 6.4 1.8  客数0.8%増、客単価0.9％増。メニュー刷新効果で客単価は55カ月連続で増加！

 すき家 3.9 6.3 4.2 13.1 0.9  客数1.9%減、客単価2.9％増。売上高は8カ月連続増加、客数は2か月連続増加

 吉野家 12.4 4.4 -5.7 4.4 5.9  客数1.0%増、客単価4.9％増。客数は2カ月連続増加、客単価は50カ月連続増

 松屋フーズ 5.7 9.9 7.7 10.7 6.2  客数0.1%減、客単価6.3％増。客数は2カ月振り減少、客単価は引き続き高い伸び

 Coco壱番屋 -2.9 -2.9 -0.8 -0.5 0.2  客数1.8%減、客単価2.0％増。客数は2カ月振り減少、客単価は3カ月振りに増加

 トリドール（丸亀製麺） 6.1 5.4 -0.7 1.2 0.6  客数0.7%減、客単価1.3％増。客数は3カ月連続減少、客単価は53カ月連続増

 スシロー 14.8 4.7 10.2 9.4 11.0  客数4.2%増、客単価6.6％増。客数は3カ月連続増加、客単価は15カ月連続増

（出所）各社ホームページ、流通ニュース等より作成。2026年1月20日までに発表のもの。（注記）すかいらーくは、ガスト、バーミアンなどグループ全体の売上高。

現状に関するコメント

（現状認識及び特徴点）

直近5カ月における月次動向
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 Ⅰ-7.経済活動における人出の状況～交通機関の利用状況、ホテル稼働率等

公益社団法人 全日本不動産協会、一般社団法人 全国不動産協会

（図表10）経済活動における人出の状況 ～ 交通機関の利用状況、ホテル稼働率等 ～（数値は、前年同月比較）

 対象項目 25年7月 25年8月 25年9月 25年10月 25年11月

 １．交通機関の利用状況（前年比、％）

 新幹線輸送量（JR東海） 12.0 21.0 15.0 10.0 6.0  のぞみ6％増、ひかり8％増と増加トレンド。12月速報はのぞみ3％増、ひかり5％増

 JR東日本・定期外収入 5.0 8.2 4.6 4.5 5.2  主要新幹線の輸送量は東北2％増、上越4％増、北陸6％増と若干回復基調にある

 東急電鉄・定期外収入 3.8 5.6 3.1 0.6 1.3  定期収入は0.5%減。輸送人員は定期2.8%増、定期外1.5％増と足踏みの印象

 京浜急行・定期外収入 3.6 6.8 2.8 1.9 1.5  定期収入は0.8%増。輸送人員は定期0.9%増、定期外1.3％増と定期外が牽引

 京成電鉄・定期外収入 5.3 6.9 4.1 6.9 7.0  定期収入は1.7%増。成田有料特急は運輸収入11.1%増、輸送人員9.3％増！

 国内線旅客数・ANA 2.1 6.7 1.6 3.6 2.6  座席利用率は84.5％と前年比5.0ポイント上昇。貨物重量は3カ月連続で減少した

 国際線旅客数・ANA 8.0 12.1 12.4 15.0 16.4  座席利用率は86.9％と前年比6.7ポイント上昇。貨物重量は2カ月振りに増加した

 ２．国内海外旅行、宿泊施設の稼働率、訪日外国人旅行者数（単位：％、但し、延べ宿泊者数は前年同月比較。ホテル及び旅館稼働率は水準）

 延べ宿泊者数・日本人 -2.0 -1.5 -5.0 -3.6 -1.2  10月は4,213万人泊、11月は4,251万人泊。11月は14カ月連続マイナスを記録！

 延べ宿泊者数・外国人 -4.2 3.8 1.3 3.7 0.7  10月は1,648万人泊、11月は1,520人泊。中国人渡航自粛の影響で伸び率鈍化か

 延べ宿泊者数・全体 -2.6 -0.4 -3.6 -1.6 -0.7  10月は5,861万人泊、11月5,772万人泊。外国人の宿泊数低迷で6カ月連続減少

※  リゾートホテル稼働率 56.8 67.2 56.8 61.5 60.9  トップは千葉県82.4%。次いで奈良県、香川県、広島県、大阪府、沖縄県と分散！

※  ビジネスホテル稼働率 74.7 76.4 76.8 81.5 79.5  トップは大阪府89.7%、次いで京都府、兵庫県、青森県、長野県、東京都と分散！

※  シティホテル稼働率 71.6 75.4 75.8 80.5 78.2  トップは京都府89.4%。次いで長野県、滋賀県、香川県、島根県、大阪府の順番！

※  旅館稼働率 37.6 46.2 39.8 42.3 42.8  トップは香川県64.7%。次いで愛媛県、宮城県、青森県、栃木県、京都府と分散！

 訪日外国人旅行者数 4.4 16.9 13.7 17.6 10.4  11月は351万人と好調継続。累計は3,906万人（17.0％増）と過去最高を更新

（出所）各社ホームページ、観光庁データ等より作成。※印は水準（利用部屋数/利用可能部屋数）を表す。2026年1月20日までに発表のもの。

（注記）延べ宿泊者数とは、特定の期間内に宿泊姿勢に宿泊した人数の合計を指しています。例えば10人が5泊宿泊した場合の延べ宿泊者数は50人泊となります。

直近５ヵ月における月次動向 現状に関するコメント

（現状認識及び特徴点）

8
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【一条龍システムとは何か？】

昨年11月7日の衆議院予算委員会における高市首相の「台湾有事発言」を契機に、中国政府による対日渡航自粛要請

が出されたことによって、中国人による日本への渡航キャンセル、中国系航空便の運航停止といった事態が相次いでい

ます。今のところ、高市首相が発言を撤回・修正するといった動きが見られないことから、中国政府は態度を硬化され

ており、日中関係の悪化はしばらく続くのではないか見られています。このため、2026年は、これまでインバウンドを

牽引してきた中国人旅行客が減少して日本経済にダメージを与えるのではないかとの見方が広がっているようです。

ところで、「一条龍」システムという言葉をご存じでしょうか。「一条龍」とは中国語で「一匹の龍」のことです。

日本で中国人旅行客を対象に宿泊から飲食・娯楽まで一気通貫で提供するビジネスを表す言葉だそうです。中国人旅行

客は訪日外国人の中で最大の割合を占めており、彼らに対して在日中国系企業が宿泊・交通・娯楽・飲食を含む旅程全

体を手配するという「一条龍産業」は成長を続けてきました。それらのサービスは中国語で提供され、金融取引の大半

は中国の決済サービスでオンライン処理されているようです。一条龍の規模に関する公式推計はありませんが、ある試

算によると年間1兆円超とも言われています。1兆円と言えば中国人旅行客の日本での年間消費額の半分に当たります。

すなわち、日本での中国人によるインバウンド需要の過半は中国企業を潤しているという訳なのです。

しかし、中国との対立が長期化することにより、大量のキャンセルが相次いで「一条龍」システムは縮小傾向にある

ようです。ある中国人が所有する東京の民泊施設は12月の予約はほぼ全てキャンセルされたようです。一条龍には、小

規模旅行会社、運転手・ガイド、中華料理店、さらには和装レンタルサービスまで幅広い事業者が存在しています。一

条龍は、日本の観光産業においてほぼ把握されていない分野であり、事業者は主に中国系サービスを利用したオンライ

ン運営であり、旅行業や旅客輸送業などでは必要な日本の許可すら持たないケースもあるようです。高市早苗首相の台

湾有事発言を契機に冷え込んでいる日中関係ですが、一番の被害者は訪日団体客の急減で苦しむ「一条龍産業」なのか

もしれません。一方、日系の旅行事業者は、中国系以外のインバウンド需要を開拓することによって日中対立のダメー

ジを最小限にとどめているようです。

公益社団法人 全日本不動産協会
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景気ウォッチャー調査 ⇒ 12月調査は前月比で2カ月連続低下した

A) 家計動向は前月比0.3pt低下し、48.2ptとなった（図表11コメント）

B) 小売関連は低下したものの、飲食及び住宅関連が上昇（図表11コメント）

C) 企業動向は非製造業が低下し、2カ月連続50pt割れに（図表11コメント）

D) 雇用動向は前月比1.4pt上昇し、2カ月振りに改善した（図表11コメント）

E) 景気マインドは膠着状況が続いているものの、人手不足、インフレ環境、

円安影響などについては徐々に織り込まれている印象

公益社団法人 全日本不動産協会
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Ⅱ-1.景気ウォッチャー動向調査

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表11）景気ウォッチャー調査 ～ 景気の現状判断DI（季節調整値）

  項   目 （前月差）

 景気の現状判断DI ↗ 54.1 ↘ 53.9 ↓ 14.2 ↘ 7.9 ↗ 45.2 ↗ 46.7 ↗ 47.1 ↗ 49.1 ↘ 48.7 ↘ 48.6 -0.1 

家計動向調査 ↗ 52.7 ↘ 52.3 ↓ 12.6 ↘ 7.5 ↗ 44.8 ↗ 46.3 ↗ 46.6 ↗ 48.7 ↘ 48.5 ↘ 48.2 -0.3 

小売関連 ↗ 52.6 ↘ 52.5 ↓ 16.0 ↘ 10.5 ↘ 43.9 ↗ 45.4 ↗ 45.7 ↗ 48.2 ↗ 48.3 ↘ 46.5 -1.8 

飲食関連 ↗ 51.3 ↘ 51.1 ↓ 0.7 ↘ -3.1 ↗ 42.8 ↗ 45.6 ↘ 44.6 ↘ 44.4 ↘ 41.6 ↗ 48.1 6.5

サービス関連 ↗ 53.5 ↘ 52.2 ↓ 7.4 ↘ 3.5 ↗ 46.9 ↗ 48.6 ↗ 48.7 ↗ 50.8 ↗ 51.3 ↗ 51.8 0.5

住宅関連 ↘ 51.4 ↗ 52.8 ↓ 19.0 ↘ 9.4 ↗ 44.9 ↘ 43.7 ↗ 49.0 ↘ 47.8 ↘ 44.5 ↗ 47.8 3.3

企業動向調査 ↘ 55.3 ↗ 55.7 ↓ 19.2 ↘ 9.9 ↘ 46.0 ↗ 48.5 ↘ 48.0 ↗ 50.7 ↘ 49.5 ↘ 49.2 -0.3 

製造業 ↘ 54.8 ↗ 56.9 ↘ 21.7 ↘ 12.1 ↗ 46.2 ↗ 48.2 ↘ 46.8 ↗ 49.3 ↘ 46.6 ↗ 48.2 1.6

非製造業 ↘ 55.8 ↘ 54.5 ↓ 17.5 ↘ 8.3 ↘ 45.7 ↗ 48.4 ↗ 48.8 ↗ 51.9 ↗ 52.2 ↘ 50.2 -2.0 

雇用関連 ↗ 61.3 ↘ 60.7 ↓ 13.6 ↘ 6.3 ↘ 46.1 ↘ 45.8 ↗ 48.4 ↗ 48.6 ↘ 48.1 ↗ 49.5 1.4

 景気判断理由の概要（コメント） 印の見方：◎良、〇やや良、□不変、▲やや悪、×悪

【タクシー運転手】▲物価の上昇が今後も加速していく見込みから、先行きへの不安が非常に高まっている。目に見えて苦しくなりそうだとの話を客からよく聞く（家計動向）

【美容室】▲客の様子から、とにかく出費を控えたいといった雰囲気が感じられることから、今後も、客の来店周期が長くなる傾向が続くとみられる（家計動向）

【レストラン】〇物価高もあり値上げもしたが、客は納得している。新型コロナ感染症発生前のような大人数の宴会は減ったが、今は少人数で予算は比較的高めの傾向にある（家計動向）

【一般機械器具製造業】〇半導体業界の引き合いがやや増えてきている。しかし、引き合い量にはまだ不足気味であるため、このまま引き合いが増加することが期待できる（企業動向）

【金融業】□金利上昇で企業の資金繰りや個人ローン返済に与える影響が懸念され、景気回復が勢いづくことは見込めず、当面は現状程度で推移する（企業動向）

【職業紹介所】〇新規求人数の前年同月比の動向について、医療福祉分野は増加傾向で推移している。建設業、製造業、卸小売業については増減を繰り返している（雇用関連）

【人材派遣会社】□企業規模を問わず人手不足だという企業が大半だが、自社に合った業務遂行スキルを求めることからミスマッチが増えており、成約数が伸び悩んでいる（雇用関連）

（出所）内閣府データ等により作成。直近データは2026年1月13日に発表。コメントは、2026年2月以降の先行きに対する内容を重点的に紹介している。

（注記）↑印は前月比10ポイント以上の上昇、↗印は同10ポイント未満の上昇、↓印は同10ポイント以上の低下、↘印は同10ポイント未満の低下を示す。

25年12月

直近６カ月の動き（月次動向）

25年11月25年10月25年9月25年8月

コロナ禍前のピーク コロナ禍のボトム

17年11月 17年12月 20年3月 20年4月 25年7月

52.9



1）12月の景気ウォッチャー判断DIは2カ月連続低下し、街角景気は不安定な状況が続いているとみられる！

   2）家計動向DIでは、人手不足、物価高の進行などで落ち込んでいた飲食関連と住宅関連が改善傾向を示す

3）企業関連DIは人手不足、物価高の影響により非製造業が5カ月振りに悪化したため、2カ月連続で低下した
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　（出所）内閣府、総務省データより作成。月次ベース。2026年1月20日までに発表のもの。
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（図表13）有効求人倍率と家計消費支出

家計消費支出（右、前年比％） 有効求人倍率（左、単位：倍）
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（図表12）景気ウォッチャー判断DIの推移
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Ⅱ-2. Coffee Time            
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【億ションはいつまで売れるのか】

首都圏新築分譲マンション価格は2019年までは比較的安定的に推移していましたが、2020年以降上昇基調に転じ、

2023年以降は一段とその傾向を強めています。特に、その傾向が強かったのが、都区部（東京23区）であり、平均販

売価格は2018～2020年では7,000万円台だったのが、2021、2022年は8,000万円台、さらに2023年には1億1,000

万円台にまで跳ね上がっています。2025年（但し、11月までの数値）の都区部の平均価格は前年比19.5%増の1億

3,300万円台となっており、もはや庶民の手が届く物件ではなくなってきています。事実、都区部では1億円超の「億

ション」の販売割合が3～5割といった状況が常態化しており、千代田・中央・港区といった都心部でなくても「億ショ

ン」が当たり前の時代となっているのです（図表14参照）。

かつては、マンションの適正価格は年収の6倍程度と言われていたので、年収700万円であれば4,000万円が手の届く

価格帯でした。ところが、マンション価格高騰によって、今ではマンション価格は年収の10倍まで上昇してしまいまし

た。マンション価格を見る場合、①立地条件、②占有面積の広さ、③スペックなどがポイントとなります。ところが、

最近ではこうした条件を当てはめて物件を探すと、いずれも予算を大きくオーバーするといった状況になってしまうよ

うです。駅近である程度の広さがあって、ゲストルームやパーティールームが完備されているマンションであれば都内

のどこでも1億円は下らないというのが相場となってきているようです。そうなると、家計を犠牲にしてでも新築マン

ションに住みたいといったケースは減ってくるのではないでしょうか。

これまでの新築分譲マンション市場は低金利に支えられてきました。特に、億ションに代表される高額マンションは

富裕層、パワーカップル（夫婦合算の世帯収入が高い世帯）、外国人が購入者の主役でした。また、一部には投資用と

して購入し、値上がり期待で購入するといった動きも見られたようでした。富裕層やパワーカップルについては2026

年も引き続き高い購買意欲を見せると見られていますが、外国人については不動産取得に関して、新たに国籍情報の義

務付けが求められたり、本国からの送金が精査されるといった点が懸念されています。このため、2026年は外国人に

よる億ション購入が減少し、高額マンション市場は踊り場を迎える可能性が高いと見られます。

公益社団法人 全日本不動産協会
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（図表14）首都圏分譲新築マンション市場動向

神奈川県

販売戸数 販売価格 ㎡単価 販売戸数 販売価格 ㎡単価 販売戸数 販売価格 ㎡単価 販売戸数 販売価格 ㎡単価

（戸） （万円） （万円/㎡） （戸） （万円） （万円/㎡） （戸） （万円） （万円/㎡） （戸） （万円） （万円/㎡）

 2018年 37,132 5,871 86.9 15,957 7,142 113.8 3,666 5,235 74.5 8,212 5,457 76.9

 2019年 31,238 5,980 87.9 13,737 7,286 112.3 2,537 5,487 79.3 7,183 5,295 75.8

 2020年 27,228 6,083 92.5 10,911 7,712 125.1 3,242 5,460 80.5 5,586 5,436 81.8

 2021年 33,636 6,260 93.6 13,290 8,293 128.2 2,921 5,061 74.1 8,609 5,270 78.0

 2022年 29,569 6,288 95.1 10,797 8,236 128.8 2,360 5,233 79.6 7,403 5,411 81.6

 2023年 26,873 8,101 122.6 11,909 11,483 172.7 2,269 5,411 81.3 5,962 6,069 93.2

 2024年 23,003 7,820 117.7 8,275 11,181 171.0 2,041 5,890 89.0 4,917 6,432 98.1

 2025年 16,494 9,418 143.5 6,666 13,366 208.7 1,891 6,657 107.2 3,963 7,267 109.5

【前年比伸び率（単位：％）】

 2022年 -12.1 0.4 1.6 -18.8 -0.7 0.5 -19.2 3.4 7.4 -14.0 2.7 4.6

 2023年 -9.1 28.8 28.9 10.3 39.4 34.1 -3.9 3.4 2.1 -19.5 12.2 14.2

 2024年 -14.4 -3.5 -4.0 -30.5 -2.6 -1.0 -10.0 8.9 9.5 -17.5 6.0 5.3

 2025年 -2.2 20.4 21.9 2.7 19.5 22.0 47.0 13.0 20.4 1.7 13.0 11.6

（出所）不動産経済研究所ホームページ情報を基に筆者作成。（注記）但し、2025年は11月迄の累計数値による。

首都圏（東京、神奈川、埼玉、千葉） 都下（東京都での23区以外）東京23区



Ⅱ-3.暮らしの流れ ～ 知って得する冠の日 ～     
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 2月  2日（月）：情報セキュリティの日 ⇒ 2006年、政府の情報セキュリティ政策会議において制定。2025年は、サイ

    バー攻撃の影響でアサヒビールのビール、飲料の出荷が一時停止になったり、欠品が発生してしまいました。

 2月  3日（火）：節分 ⇒ 季節の変わり目に邪気（鬼）が生じると考えられていたため、それを追い払う意味で「豆まき」

 が行われます。一般的には「福は内、鬼は外」と声を出しながら豆をまき、年齢の数だけ豆を食べ厄除けをします。

 2月11日（祝・水）：建国記念の日 ⇒ 1966年、「建国をしのび、国を愛する心を養う」ことを趣旨とし、国民の祝日

 として制定。2月11日は、古事記や日本書紀で初代天皇とされる神武天皇が即位した日に由来しています。

 2月16日（月）：寒天の日 ⇒ 2005年（平成17年）のこの日、NHKテレビ『ためしてガッテン』で寒天が健康食品として

             紹介され、その後大ブームとなったことを記念した日。また、この時期は天然製造の寒天が大詰めとなります。

 2月20日（金）：アレルギーの日 ⇒ 1966年（昭和41年）、免疫学者の石坂公成（いしざか きみしげ、1925～2018年）

    氏がアレルギーの原因となる抗体の一種、免疫グロブリンE（IgE）を発見しました。

 2月23日（祝・月）：天皇誕生日 ⇒ 日本の象徴たる天皇陛下（第126代徳仁天皇）の生誕を国民皆でお祝いする日です。

「天皇誕生日」のこの日には、皇居内の宮中において、祝賀の儀、宴会の儀、茶会の儀、一般参賀が行われます。

 2月28日（土）：夕刊紙の日 ⇒ 1969年（昭和44年）のこの日、日本初の駅売り専門の夕刊紙『夕刊フジ』が創刊されま

             した。しかし、2025年には夕刊フジが休刊になったのをはじめ、全国紙でも夕刊の発行部数は減少を続けています。

             

 春節（しゅんせつ）：春節とは旧正月、つまり旧暦のお正月を意味します。中国ではこの春節が1年で最も重要な祝祭日と

              されており、新暦のお正月（1月1日）よりも盛大に祝われます。今年の春節の期間は、2月15日（日）から23日

           （月）となりますが、中国人観光略が減っているといった情報もあることから観光地はどうなるでしょうか。

  旬の食材：「魚介類」ではタラは冬が旬の魚で、特に12月から2月にかけて脂がのって美味しくなります。鍋や煮物、フ

  ライなど、冬の定番料理にぴったりです。また、ビタミンB群やビタミンDを豊富に含み、免疫力を高めます。



Ⅲ.ここがポイント（3）       
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資本市場と実体経済 ⇒ 株価は日米ともに高値圏で調整か？

A) 住宅着工戸数減少の背景となっている4号特例見直しによるについては、

徐々に影響が低減しており、10月は7カ月振り増加（図表15コメント）

B) 小売売上高は4カ月連続プラスとポジティブな動き（図表16コメント）

C) 家計収入は21カ月連続増加、配偶者収入増減が影響（図表17コメント）

D) 株価は日米ともに高値圏で推移。但し、日米金利差に起因する為替動向、

中国政治・経済の動向などには注視が必要か（図表20コメント）

公益社団法人 全日本不動産協会



Ⅲ-1.ニッチな視点：地域別にみた経済動向、株式市場の動き
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 2026年の最大のテーマは「人手不足問題」と言われています。帝国データバンクによると、2025年の倒産件数は

1万261件（前年比3.6％増）と4年連続で前年を上回り、2013年の1万332件以来、12年ぶりに年間1万件を上

回りました。なかでも、人手不足倒産は427件と過去最多の342件（2024年）を大幅に超え、初の400件超とな

りました。業種別では「サービス業」の114件が最多で、「建設業」の113件、「運輸・通信業」の58件であり、

いずれも人手不足による要因が主たるもので、こうした傾向は2026年も続くと見られています。

 なかでも建設業界では、深刻な人手不足（建設作業員不足）によって、新規大型工事受注の停止、工期遅延、工事

計画の見直しといった事例が相次いでおり、こうした傾向は益々強くなってくると見られています。また、鉄道や

路線バスでも運転士不足による減便、運行計画見直しといった事例が増えています。レストランやホテルでも人手

不足によって受入れ人数を絞っているといった状況が増えつつあるようです。それぞれの業界でAI導入などに

よって業務効率化を図っていますが、必ずしも即効性のある効果が期待できる状況とはなっていないようです。

 建設・住宅関連統計（建築着工はマイナストレンド基調継続、住宅着工は2カ月振りにマイナス転換）（図表15）

➢ 建設着工は、データセンターなどは好調に推移しているもののの、マイナストレンドは継続している

➢ 住宅着工は、持ち家を軸に総崩れの状況であり、2カ月振りにマイナス転換するなど引き続き弱基調継続

➢ 但し、地域別には強弱感が出ているものの、住宅価格上昇により全国的に需要が冷え込んでいる状況

 日本及び米国の株式市場動向（日米ともに高値圏の展開が続いているが、今後はどうなるか？）（図表18～21）

➢ 日経平均は、為替及び金利動向を意識しつつも、高市トレードを背景に堅調な展開が続くとの見方が大勢？

➢ 米国株は、個人消費が堅調に推移しているものの、利下げ局面一巡との見方から調整局面入りとの観測も？

公益社団法人 全日本不動産協会
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Ⅲ-2.地域別経済統計①：建築着工床面積、新設住宅着工戸数

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表15）主な地域別経済統計の推移 ～ ①生産活動 ～

 都県名 2022年度 2023年度 2024年度 22年12月 23年6月 23年12月 24年6月 24年12月 25年6月 25年9月 25年10月 25年11月

 １．建築着工床面積（前年比、％）

　  宮城県 -8.0 -8.3 7.6 -15.8 16.2 -40.1 -40.2 44.6 -24.5 -65.0 -7.5 -12.6 

 茨城県 -21.4 -11.2 -12.5 -62.3 5.4 50.1 -11.7 -51.7 0.9 53.7 -43.8 1.0

 埼玉県 0.9 -13.0 2.9 -11.1 0.2 -17.0 -28.8 39.8 -8.8 -17.4 27.8 -1.4 

 千葉県 -9.2 -8.0 0.5 6.5 -34.8 -23.9 42.1 -10.9 -32.8 -38.6 -38.1 -56.4 

 東京都 -7.0 -0.0 -6.9 -24.9 1.5 70.4 -11.4 -47.7 -6.0 32.4 -18.6 -15.5 

 神奈川県 1.9 -8.9 -2.9 -5.2 -42.6 1.2 14.8 -5.8 -6.0 -7.8 -3.1 -20.5 

 全国 -3.1 -8.8 -3.6 -15.8 -16.9 -2.9 -4.0 -7.8 -16.0 -4.2 -3.5 -14.5 

 ２．新設住宅着工戸数（前年比、％）

　  宮城県 4.3 -10.8 12.1 -11.8 37.8 -13.5 -16.1 54.8 -28.0 -34.5 2.0 11.9

 茨城県 -8.9 -11.0 -4.6 12.6 -20.6 -8.5 -6.3 -33.7 -18.6 -1.7 -8.7 13.3

 埼玉県 1.7 3.0 -3.8 7.3 11.3 -1.1 -12.0 2.4 -6.2 6.5 -2.4 -12.0 

 千葉県 3.4 -8.7 1.6 13.7 -16.0 0.3 12.2 -28.0 -24.1 2.1 1.2 -37.9 

 東京都 0.7 -7.8 3.4 -37.0 -5.2 -0.2 -8.0 -12.4 -2.9 -13.1 6.6 -5.0 

 神奈川県 2.8 -3.7 2.6 -14.6 -13.4 16.3 21.5 -11.7 -19.3 -15.3 16.3 -10.1 

 全国 -0.6 -7.1 2.0 -1.7 -4.8 -4.0 -6.7 -2.5 -15.6 -7.3 3.2 -8.5 

（出所）国土交通省データ等により作成。2026年1月20日までに発表のもの。ブルー枠は直近3カ月でポジティブな数値。

（1）11月の建築着工床面積は11カ月連続減少。変動率の大きな状況が継続。増加県は前月の19都道府県から13府県へ減少した。

（2）11月の新設住宅着工戸数は2カ月振りにマイナス転換。持ち家8.2％減、貸家5.5％減、給与34.2％減、分譲11.3％減と総崩れ。

（3）地域別では、北海道、北陸、四国、関東、九州で2桁マイナスとなり、プラス地域は中部、沖縄など限定的な動きとなっている。
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Ⅲ-3.地域別経済統計②：小売売上高、家計消費支出

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表16）地域別経済統計の推移 ～ ②消費活動 ～

 都県名 2022年度 2023年度 2024年度 22年12月 23年6月 23年12月 24年6月 24年12月 25年6月 25年9月 25年10月 25年11月

 １．小売売上高（百貨店・スーパー、既存店ベースの前年比、％）

　  宮城県 0.4 3.2 0.7 1.8 2.1 1.4 2.4 1.2 0.2 -0.7 0.5 0.2

 茨城県 0.4 1.5 0.8 2.2 1.5 0.0 2.2 2.0 1.3 -2.4 -0.8 1.0

 埼玉県 1.0 4.2 2.2 3.3 3.9 2.9 4.6 3.0 2.2 1.6 3.1 3.3

 千葉県 1.7 4.0 1.9 3.1 4.5 2.1 3.9 2.6 3.4 3.0 3.9 4.4

 東京都 9.5 7.7 3.8 5.3 7.9 5.4 10.0 2.9 -4.2 3.0 4.1 2.5

 神奈川県 1.1 2.6 2.0 1.8 2.1 1.1 3.9 2.7 2.5 3.7 5.0 3.1

 全国 3.9 4.5 2.6 3.6 4.1 2.5 6.6 2.9 -0.1 1.9 3.4 3.2

 ２．家計消費支出・市区単位・二人以上世帯（前年比、％）

　  仙台市 1.3 6.2 3.2 -1.1 -4.8 23.6 5.5 -13.9 14.4 -11.7 -7.6 5.6

 水戸市 8.1 3.3 2.6 4.4 15.2 -16.1 -4.7 18.1 17.4 20.1 -14.7 -6.8 

 さいたま市 3.1 5.9 4.0 -6.5 -19.9 6.9 4.8 12.9 2.7 2.8 -2.0 3.1

 千葉市 -2.2 0.8 9.8 4.6 -21.1 -4.1 15.6 34.1 2.4 3.0 -7.8 3.6

 東京都区部 -0.4 6.1 2.8 4.7 10.8 3.6 0.4 -2.0 13.3 0.9 6.7 -1.4 

 横浜市 0.4 1.7 7.8 7.1 -9.1 -7.9 5.9 8.8 -2.8 -0.5 4.1 3.6

 全国 4.2 1.1 2.1 3.4 -0.5 0.4 1.9 7.0 5.2 5.3 0.3 6.3

（出所）経済産業省、総務省データ等により作成。家計消費支出は暦年ベース。2026年1月20日までに発表のもの。ブルー枠は直近3カ月でポジティブな数値。

（1）11月の小売売上高は全国ベースで5カ月連続プラス。物価高の影響を受けて47都道府県すべてで前年比プラスとなったことが特徴。

（2）11月の消費支出は全国ベースで23カ月連続増加したが、水戸市、東京都区部などで耐久財消費などの減少により落ち込んでいる。
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Ⅲ-4.地域別経済統計③：有効求人倍率、家計実収入

公益社団法人 全日本不動産協会

（図表17）主な地域別経済統計の推移 ～ ③雇用所得環境 ～

 都県名 2022年度 2023年度 2024年度 22年12月 23年6月 23年12月 24年6月 24年12月 25年6月 25年9月 25年10月 25年11月

 １．有効求人倍率・受理地別・季調値（水準、％）

　  宮城県 1.40 1.34 1.23 1.43 1.37 1.30 1.22 1.22 1.19 1.13 1.10 1.15

 茨城県 1.49 1.37 1.32 1.52 1.40 1.34 1.34 1.31 1.18 1.14 1.12 1.10

 埼玉県 1.05 1.05 1.04 1.08 1.08 1.02 1.00 1.07 1.02 0.98 0.96 0.92

 千葉県 1.00 0.99 0.99 1.01 1.01 0.98 0.98 1.02 0.98 0.98 0.97 0.97

 東京都 1.60 1.78 1.76 1.71 1.78 1.77 1.82 1.76 1.70 1.72 1.71 1.73

 神奈川県 0.90 0.91 0.91 0.93 0.91 0.88 0.93 0.91 0.85 0.85 0.82 0.81

 全国 1.31 1.29 1.25 1.36 1.30 1.27 1.23 1.25 1.22 1.20 1.18 1.18

 ２．家計実収入（勤め先収入）・市区単位・二人以上世帯の世帯合算値、但し暦年ベース（前年比、％）

　  仙台市 9.3 9.9 6.9 8.0 -13.9 25.3 22.7 1.0 -16.0 -12.3 -17.8 -18.3 

 水戸市 -9.2 11.6 8.3 -7.8 51.5 10.4 -2.9 4.0 -21.3 2.7 1.4 4.2

 さいたま市 11.8 -9.2 2.3 -9.1 -8.4 6.0 1.6 19.1 -23.1 19.8 14.1 15.0

 千葉市 5.1 -0.4 8.8 16.1 -32.6 -9.3 41.3 15.7 -12.4 3.5 6.7 -9.3 

 東京都区部 -6.5 4.7 8.7 13.3 -24.8 0.6 53.5 -6.5 2.7 -0.1 -9.9 -1.1 

 横浜市 8.7 1.8 -0.9 1.7 30.0 -10.1 -9.3 19.9 -3.5 12.0 14.5 -2.7 

 全国 2.4 -1.6 4.7 8.0 -2.9 -4.3 7.5 11.4 1.9 2.8 2.8 -1.5 

（出所）厚生労働省、総務省データ等により作成。家計実収入は暦年ベース。2026年1月20日までに発表のもの。イエロー枠は直近3カ月でネガティブな数値。

（注記1）有効求人倍率は厚生労働省が全国のハローワークの求職者数、求人数を基に算出している。最近では民間ベースの職業斡旋サービスのシェアが上がっていることに留意。

（注記2）家計実収入は勤労者世帯の勤労収入がベースであり、財産収入、預貯金引出、クレジット購入借入金は含まれていない。

（1）有効求人倍率の全国平均は2カ月連続1.2倍割れ。倍率が高いのは、東京都1.73倍、福井県1.68倍、石川県1.49倍、富山県1.44倍。

（2）家計収入は全国ベースで22カ月振りにマイナス。配偶者収入の増減、賃上げの影響などにより地域ごとに伸び率には格差が台頭。

1.24

0.8



1）建設株は、上昇ピッチを強めているものの、AI設備投資関連との見方が高値圏での推移が予想される？

   2）不動産株は、住宅価格上昇、オフィス賃料引上げにより上昇しているものの、高値警戒感も台頭か？ 
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Ⅲ-5.株価指数の推移①：建設株指数、不動産株指数
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    （出所）取引所データより筆者作成。東証業種別指数、月末値ベース。2026年1月は20日終値。
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1）日経平均は、為替及び金利動向を意識しつつも、高市トレードを背景に堅調な展開が続くとの見方が大勢？

2）米国株は、個人消費が堅調に推移しているものの、利下げ局面一巡との見方から調整局面入りとの観測も？
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Ⅲ-6.株価指数の推移②：日経平均株価、ニューヨークダウ
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    （出所）取引所データより筆者作成。東証業種別指数、月末値ベース。2026年1月は20日終値。
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Ⅲ-7.専門用語の解説コーナー      
 重要土地調査法（重要施設や国境離島における土地利用の調査と規制を目的とした法律）・5ページ、図表1-2参照

重要土地調査法、令和3年6月23日に公布され、令和4年9月20日に全面施行されました。この法律は、国境離島や

防衛施設周辺における土地の所有状況に関する安全保障上の懸念から生まれました。過去には、外国人による土地取

得の事例が確認されており、これに対する対策が求められていたことが背景となっています。2026年度（令和8年

度）からは、①所有者の国籍情報を提供することの義務化、②安全保障上重要なエリア（水源地や防衛施設周辺な

ど）での土地取得に関する許可制の導入、③日本法人を介した不透明な買収を防ぐため、実質的な支配者の確認の強

化、④外国人による投資目的の不動産取得に対して税率を調整するなどが議論・検討されています。

 金融機関による貸出（銀行などの金融機関が貸付金を支出し、信用を供与する業務）・6ページ、図表2参照

金融機関貸出とは、銀行などの金融機関が貸付金を支出し、信用を供与する業務のことを指します。一般的には、

手形貸付、証書貸付、当座貸越、手形割引などが含まれます。このプロセスでは、借り手が金融機関と金銭貸借契約

を結び、資金を借りることが行われます。なお、貸出と似たような用語に「貸し付け（貸付）」がありますが、貸付

は金額や利率、期間、担保などを定め、約束手形や借用証書を取って資金を貸したり、また借り賃や使用料、期間な

どを定め、物品や権利などを貸したりすることをいい、金融面ではほぼ同義となっています。

 建築単価（建設工事や資材の価格を1単位あたりで表したもの）・10ページ、図表4参照

建築用語における「単価」の意味とは、工事や資材の価格を1単位あたりで表したものです。例えば、コンクリー

トの単価は1立方メートルあたりいくら、鉄筋の単価は1キロあたりいくら、といった具合です。単価は、建築工事

の見積もりや請負契約を結ぶ際に使用されます。単価は、建築工事の規模や使用する材料によって異なります。例え

ば、大規模な建築工事では、単価が安くなる傾向があります。また、高品質な材料を使用すると、単価が高くなる傾

向があります。
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 本資料は、情報提供を目的として作成されたものであり、特定の商品についての投資の募集・勧誘・営業等を
目的としたものではありません。

 本資料の内容には、将来の予測に関する記述が含まれていますが、かかる記述は将来の業績、財務内容、経
営結果等を保証するものではありません。

 本資料において提供している情報については、その正確性及び完全性を保証するものではなく、本資料に記載
される情報を更新する責任を負うものではありません。また、予告なしにその内容が変更又は廃止される場合
があります。

 本資料の中の意見は、執筆者個人のものであり、所属する組織とは関係がありません。

 事前の承諾なく、本資料の内容の全部若しくは一部を引用、複製又は転用することを禁止します。
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