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5 月 22 日、日本不動産研究所は「市街地価格指

数」（平成 26 年 3 月末現在）、「不動産投資家調査」

（2014 年 4 月時点）および「全国木造建築費指数」

（平成 26 年 3 月末現在）の結果を公表致しました。い

ずれも不動産市況の改善が続いていることを示す結

果となりました。たとえば市街地価格指数（全用途平

均）では、東京圏、大阪圏、名古屋圏の三大都市圏

が揃ってプラスになることは 2008 年 3 月調査以来 6

年ぶりのことです（図表 1）。地方都市においても、マ

イナス幅は着実に縮小を続けています。 

図表 1：市街地価格指数（全用途平均）の半年間変動率（％） 

 
 
 
 
 
 
 
 

出所：日本不動産研究所「市街地価格指数」 

もっとも、不動産市況が改善しているとはいえ、足

下の地価上昇ペースは前回の地価回復期（2006 年

～2008 年頃）の上昇ペースよりもかなり緩慢です。市

街地価格指数にみる今後の見通しを見ても、今秋ま

での半年間で地価上昇ペースが大きく加速する可能

性は低そうです。 

昨年来の不動産価格の好転を牽引している主因

は不動産投資市場における投資意欲です。主要都

市の都心部など投資に好適なエリアにおいて、投資

資金を預かるプレイヤーが積極的に物件を買い進め、

当該エリアの不動産価格を牽引してきました。ただし、

前回の地価回復期のように高い価格にまで買い上が

っている、という訳ではありません。 

この背景として、主要都市の都心部における投資

機会、すなわち投資家が“買いたい”と思うような物件

が枯渇しつつあることが挙げられます。このとき、外部

成長を目指す投資家が取り得る行動パターンは 2 種

類考えられます。すなわち（１）低利回りを許容してで

も、主要都市の都心部の物件を買い上がっていく、ま

たは（２）相対的に高い利回りを求めて、主要都市の

都心部以外の物件に投資する、このいずれかです。 
そして今回は（１）の行動パターンに広がりが見ら

れません。現在のプレイヤーは賃料の上昇に対する

慎重な見方を崩していないため、投資方針の軸足は

どちらかといういと（１）よりも（２）にある、ということにな

ります。オポ系の投資家がさほど投資を活発化してい

ないことも相俟って、大都市の都心部の地価上昇ペ

ースはいまだ緩やかなものに留まっているのです。 

こうした事情について、「不動産投資家調査」の結

果からも確認してみましょう。図表 2 には東京の主要

アセットの期待利回りの推移を示しました。 

日本不動産研究所は昨日、「市街地価格指数」「不動産投資家調査」等の最新の調査結果を公表しました。

地価の上昇は徐々に広がりを見せていますが、その背景には東京都心における不動産投資機会の縮小があ

るようです。利回りの低下余地があまり残っていない中、もう一段の不動産市場活性化のためには実需主導に

よる賃料の改善が具現化することが期待されます。 

東京の不動産投資に飽和感？ ～実需拡大を背景としたオフィス賃料上昇が次のステップ 
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図表 2：東京の主要アセットの期待利回りの推移（％） 

 
 
 
 
 

 

出所：日本不動産研究所「不動産投資家調査」 

こちらは地価と異なり、既に 2007 年に近い水準に

至っています。期待利回りと想定借入金利の差異（イ

ールドギャップ）は当時よりまだ高く（図表 3）、したが

って一段の利回りの低下余地がある、という見方もあ

りますが、当時との差異はキャッシュフローの期待上

昇率の違いであると解釈するべきでしょう。図表 4 に

示したとおり、2007 年時と比べ、現在の投資家は賃

料の先行きに慎重な見通しを有しています。 

現在の金融政策が市場参加者の期待に働き掛け

ることで奏功していることと同様、昨年来の不動産市

況も投資家による期待によって牽引されています。し

かし、これ以上の期待の強気化は見込めるでしょうか。

そろそろ実需の回復によって不動産の収益性が改善

する、という流れが具現化しなければ、不動産市場を

取り巻く楽観が失望に転換しないとも限りません。 

住宅や物流などと比べて、オフィスは賃料の上昇

シナリオを描きやすいアセットですので、不動産投資

市場の更なる活性化の鍵はオフィス市場が握ってい

ます。不動産市場の回復が息の長いものとなるため

の最初のハードルは、オフィス賃料が上昇基調に転

じて、それが市場参加者に認識されるようになること

であるはずです。 
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図表 3：期待利回りと想定借入金利の推移 

図表 4：今後の賃料水準の見通し（現在＝100） 

（丸の内・大手町 A クラスビル） 
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出所：日本不動産研究所「不動産投資家調査」 

出所：日本不動産研究所「不動産投資家調査」 
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