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　2012 年 12 月に安倍内閣が発足し、いわゆる「アベ

ノミクス」という形で経済政策を打ち出しました。

　アベノミクスのテーマは、「デフレからの脱却」です。

　これまで約 20年にわたり、日本経済は低迷し、デフ

レといういったん落ち込むとなかなか抜け出せない罠に

入っていきました。

　このデフレから逃れるために、安倍内閣では、政府に

よる「大胆な政策」を行ってきました。

　しかし、これらの政策によって必ずしも経済は動かな

いという思いを強くしている人も多くなってきたのでは

ないでしょうか？

　今後の経済が好転するために、大事なのは「民間の

力」です。この民間とは「個人」はもちろん、企業や地

域、例えば自治体ということです。

　2014 年に、経済産業省の「日本の『稼ぐ力』創出研

究会」の座長を務めました。この研究会で議論したこと

は、民間企業の競争力をいかに強くするかということで

した。

　次に重要なテーマだったのは、地方自治体、つまり地

域をどのように動かすかということです。

　例えば、医療についてみると、大きな制度的枠組みは

国が決定するのですが、実際の取り組みは地域（地方公

共団体）で行っています。しかし、医療費について見て

も、全国一律ではなく、地域によりだいぶ差があること

がわかってきました。

　できるだけ医療費を抑えるために、地域、さらにはそ

の地域で暮らしている個人一人一人が、上から与えられ

るのではなく、主体的に考えることが必要になってくる

のだろうと思います。　

　これまでの安倍内閣では「3本の矢」、つまりデフレ

からの脱却を目指して、金融緩和、財政運営、成長戦略

を打ち出したわけですが、その根底には大きな問題とし

て「少子化・高齢化」があるわけです。

　しかも、デフレ問題に取り組めば取り組むほど、少子

高齢化に真剣に取り組んでいかなければ、中長期的に見

ても日本の将来に対して明るい希望を持てないというこ

とになるわけです。　

　安倍内閣が行っている経済政策の捉え方について説明

しますと、一つは「デフレからの脱却」です。これを大

胆に取り組んでいくということが重要になります。もう

一つは長期政権と経済政策を組み合わせて考えることで

す。安倍内閣の前は毎年総理大臣が替わった。このよう
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な政府の状況では、継続的かつ中長期的に政策に取り組

むことはなかなか難しいわけです。

　デフレからの脱却について説明しますと、2013 年 4

月に黒田新総裁が日銀総裁に就任して以降、株価や為替

レートは大きく変動しました。

　企業収益も好転し、労働市場を見ても失業率の低下、

有効求人倍率の上昇などはっきりとした企業収益の向上

を確認することができます。

　一方でこれらの金融政策は「ルビコン川を渡った」と

も捉えることができるでしょう。この意味は、「もう後

戻りできない」ということですが、渡った結果、良い世

界になるのか、悪い世界になるのかは立場によって解釈

がわかれるところでしょう。

　日銀の金融政策は、これまでの考え方と大きくことな

る方法をとったわけです。つまり、「背水の陣」で金融

政策に臨んだということです。この覚悟がマーケットに

伝わり、大きく動かす結果となったわけです。

　デフレからの脱却を目指した大胆な経済政策を行った

にもかかわらず、今ひとつ経済が好転しているように見

えない一つのポイントは、「消費と投資」です。

　この消費と投資が伸びなければ、GDPの伸びも鈍い

ことになります。しかし、これはある意味仕方が無いこ

とで、20 年にわたってデフレが続いたわけですから、

2 ～ 3年の政策を行ったら見違えるように消費や投資が

増えて景気が良くなることはないのです。

　民間企業にしても、個人にしても、これまでのデフレ

マインドからはなかなか脱却できていないのです。　

　わかりやすい例として「今の日本経済は五右衛門風呂

状態」と言えます。

　五右衛門風呂は風呂釜を火で温めて入るお風呂です

が、風呂釜は熱いため、板を沈めて入るわけです。

　アベノミクスのステージ 1 は、まさしく五右衛門風

呂の風呂釜を温める政策を行ったわけです。これによっ

て、株価、企業収益、為替、税収、雇用は改善されまし

た。しかし、風呂釜は熱くなっても、中の水は 20年間

デフレでなかなか温まらないわけです。

　問題は、この後です。日本経済が持続的に成長するに

は中のお湯である「消費と投資」が熱くならなくてはな

りません。つまり、アベノミクスステージ 1で熱く

なった風呂釜の熱をお湯である消費や投資に伝えなけれ

ばならない、このプロセスがアベノミクスステージ 2

になるわけです。

　このステージ 2の主役はやはり民間であり、国民の

意識がどう変わるかということだろうと思います。

　このように、熱くなった資産市場と冷え込んだ実態経

済とのギャップは大きなうねりが起こるので、政策的に

はそこをプッシュすることが重要なのです。

　例えば労働市場を見てみると、今、ものすごい勢いで

人が足りなくなっているといわれていますが、正確には

「日本人が集まらない」ということなのです。

　労働市場は非常に不思議な面白い特徴があります。ベ

アとかボーナスとかを労使交渉をしながら上げていく市

場をオーガナイズド・レイバー・マーケットと言いま

す。一方で、膨大なアンオーガナイズド・レイバー・

マーケット、つまりパート・アルバイト・期間工などの

市場があるわけです。この市場は需給状況にものすごく

センシティブなわけです。

　さらに、今後の少子高齢化によって、日本の労働市場

は毎年供給が減少していくことになります。このことの意

味は、来年、再来年と年を追うごとに労働力不足や賃金

上昇圧力は加速化していく可能性があるということです。

　安倍総理が賃金は3％上がってほしいと公言していま

すが、これは2020年までにGDPを 600兆円にすると

いう「一億総活躍社会」の中でも重要なポイントを達成

するためには、毎年3％の名目成長率が必要だからです。

　しかし、GDPが名目で 3％増えたときに、賃金が 2％

一億総活躍社会への展望と課題
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とか 1％しか増えなかったら、労働分配率はどんどん下

がってしまう。こうなると国民はなんとなく前よりも実

質所得が下がっていっているのではないかと感じやすく

なるわけです。

　人材不足が徐々に深刻化する状況下では賃金を上げざ

るを得ないわけです。名目の賃金が3％ずつ上がってい

くとしたら、企業としても名目の生産性や付加価値を3％

上げていかないと生き残れないということになります。

　今後、労働供給は毎年 1％ずつ減っていく中で、生き

残る企業の生産性が名目でも 3％増えていくようなこと

があれば、差し引きマクロで 2％の名目成長率が増えて

いくと言うことになります。これが日本にとって必要な

ことなのです。人口が減少していく中で、どうやって成

長率を維持するか、これはまさしく労働市場がカギを

握っているのです。

　賃金が上がれば消費も増えますし、いろいろなものが

増えてくる、これがアベノミクスステージ 2 のデフレ

脱却のための重要なポイントです。

　さらにもう一つ、重要な指標として「実質金利」があ

ります。

　現在、消費者物価指数からもわかるとおり、インフレ

率はゼロ近傍を動いています。しかし、昨今の原油価格

はここ数年で 120 ドルから 40 ドル近辺まで大きく下

がりました。原油価格がこれだけ下がったにもかかわら

ず、物価上昇がゼロ近傍なわけですから、実は既に物価

上昇の芽は出てきていると言えます。例えば食料とか

サービスといった一般物価水準は潜在的に値上がりして

いるのです。

　マクロ経済的にみると、10年物の国債利回りが現在

0.3％だとした場合に、もし物価上昇率が 1％になれば

実質金利は－0.7％になります。

　日銀が名目金利を大きく下げる金融緩和を行いました

が、この効果を経済の深いところまで及ぼすためには、

物価が上がり、実質金利が下がることが必要なのです。

　物価が上がるということは、国民が保有している多く

の預貯金資産は目減りすることも意味します。これから

は単に預貯金で保有するだけではなく、「貯蓄から投資

へ」という動きが出始めることになると思います。

　さらに、企業は収益が上がっていますが、多くの現預

金資産も保有しています。デフレ状況ですと実質金利は

プラスになりますのでそのまま保有しつづける方が合理

的ですが、これが物価が上昇し、実質金利がマイナスと

なったとすれば、キャッシュアウト、すなわち投資に向

かうか、賃金を上げるなどの対応が必要になってくると

考えています。

　政府の政策もNISAや子供の教育資金移転優遇、

GPIF の年金運用といった形で中長期的な投資をしっか

りと行うことを目指しています。この意味は、日本経済

活性化のためには膨大な金融資産をいかにして動かして

もらうかということなのです。

　不動産投資市場では、バブル崩壊後の活性化策として

不動産の証券化と流動化の仕組みを進めましたが、これ

はやはりお金を動かすということでした。このような仕

掛け作りをしていくことが景気回復のポイントだと言う

ことも理解しているのです。

　安倍内閣ではTPPへの交渉参加についても踏み切る

決断をしました。たしかにTPPについては多くの方々

が反対しています。しかし、本当のところは「グローバ

ル化」に向けて舵を切ったのだろうと思っています。

　例えば外国人観光客です。2012 年では 850 万人だっ

たのが、2015 年には 1900 万人という数字になりそう

だということになった。さらに 2020 年の東京オリン

ピック・パラリンピックの開催が決定した。これによっ

て、ヒト・モノ・カネ・情報の流れが国境を越えて活性

化されていくことになるのです。　

　農業改革についてみても、日本の農業は大きな構造変
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化が起こっているといえます。今の農協改革や農業改革

は、日本の農業に構造変化を起こさせようということ以

上に、農業者を中心としてその構造変化を受け入れよう

ということなのです。

　これからのグローバル化に対応できる農業にするため

には、プロ農家を長期的に育てる必要があり、そのため

にTPPに合意することは大きな話だと思っています。

　不動産業界でも大きな変化が起こっているようです。

渋谷や虎ノ門、丸の内とどんどん開発が進んでいる。こ

れは 2020 年がポイントなのだろうと思います。

　東京オリンピック・パラリンピックを一つの目標とし

て多くの企業が活動しています。例えば警備保障業界で

は、オリンピックに向けた警備などで人材確保の課題が

生じている。一方で、人材難を補うために、監視カメラ

や警備システムの開発などの改革がどんどん行われてい

るのです。

　観光客についても、日本の外国人観光客はヨーロッパ

の 3分の 1くらいしかない。つまりヨーロッパでは、

人の大交流が起こっているわけです。アジアではどうか

というと、人口だけで観ればヨーロッパよりははるかに

多い。今後、低所得層が中間所得層に上がってくれば、

10年後、20年後には日本にも 3000 万人とか 4000 万

人の観光客がくるかもしれないのです。

　そして、こういったグローバルな視点で日本の方向性

をどうやって作っていくのかが極めて重要になります。

観光についてみれば、ホテル・空港をどうするかという

ことが話題になっていますが、日本は産業構造からいろ

いろなものまで変わっていくことになります。この

2020 年の東京オリンピック・パラリンピックまでの流

れは改革プロセスの大きなポイントで、日本がその先に

行けるかどうかということだと思います。

　産業構造が変わり、経済構造が変わるということは、

これまでは欧米中心の経済だったものから、アジアに向

かう経済に変わっていくという可能性も高いと考えてい

ます。

　最後に「一億総活躍社会」に多少関係するところにつ

いてお話しします。

　日本の経済活性化のためには、地域や個人が動かなけ

ればなりません。そのためには「見える化」が重要で

す。様々なものを表に出して、政策の判断をしていくと

いうことです。

　次に「インセンティブ改革」です。個々人が自らの意

思で動くことで、財政や経済が良くなるようなインセン

ティブを埋め込んでいくということです。

　3つ目は、「公的サービスの民間への産業化」です。医

療でも、社会資本整備でも、教育でも可能なものは民間

に行ってもらうということです。さらに医療事例の横展開

です。例えば予防によって医療費を抑えている地域の事

例を横展開していくということです。そのためにも各自治

体の取り組みを「見える化」することが必要なわけです。

　そして「分配と成長の両立」です。ただ弱者救済のた

めに分配するのでもいけないし、弱者を無視した成長で

もいけない。むしろ、国民全員がそれぞれの立場で、よ

り活力ある生活ができるような形になることが結果的に

分配の問題をより良い方向に持って行くのだろうと思っ

ています。

　例えば少子化対策によって子育て支援をどのようにす

るか、やむを得ず介護離職するしかないと悩んでいる人

にどのような形の支援ができるのかということです。

　現在、アベノミクスはちょうど真ん中に差し迫ったと

ころです。日本が直面する課題は膨大ですが、特に不動

産分野においても非常に関わりが深いところだと思いま

すので、今後の不動産市場においてもどのようになるか

ということを考えて行きたいと思います。

一億総活躍社会への展望と課題
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　皆さま、初めまして。私は日本不動産研究所の研究部

に所属している吉野と申します。どうぞよろしくお願い

申し上げます。1 時間ほどお時間をちょうだいし、

2016 年の不動産市場について、私の考えをご披露させ

ていただきたいと思います。先ほど理事長からご紹介申

し上げたとおりなので、自己紹介は省略し、早速、中身

の話をさせていただきたいと思います。

　まずは恒例となりました答え合わせです。去年お話し

した内容が当たっていたか、外れていたかを正直にご説

明申し上げたいと思います。昨年は、賃料上昇が引っ張

る形で、物件あるいは資産価格も上昇していくことを

メーンシナリオに据えてご説明申し上げました。一方

で、賃料の上がりにくい住宅や物流などには過熱感が広

がってくる、あるいは投資家の関心がエリアおよびア

セットの裾野を広げていくといったことをご説明した上

で、サブシナリオとして、下振れリスク・上振れリスク

の二つを挙げさせていただきました。

　それで総括すると、特にオフィス、あるいは一部の商

業施設については、主要都市では確かに賃料が上がって

きている。そういう実感が広がってきたことは間違いな

いと思います。ただし、去年ここでご説明したほどの力

強さは、残念ながらなかったのではないかという感じで

す。アセットごとの色分けも意識してご説明したのです

が、いずれのアセットについても緩やかに価格が上昇し

てきた。その背景として、投資意欲が高い状況の中、物

件の取得競争の中で緩やかながら資産価格が上昇してき

た。こういった大枠についてはそんなに外さずに予測で

きていたのではないかと思います。また、大都市圏以外

にも投資の動きが広がっていることは、これまでどおり

続いていました。一方で、過熱シナリオを挙げたのです

が、ここ 1年間、不動産金融をめぐる期待感のような

ものは過熱することなく堅実性を保っていた。こういっ

た 1年だったのではないかと考えています。

　具体的に指標を通じて見ていきたいと思います。

　私ども日本不動産研究所の「市街地価格指数」のデー

タを載せています。東京圏、大阪圏、あるいは三大都市

圏といった大都市圏では 2013 年からプラスに転じる状

態が続いています。2015 年も引き続きプラスですが、

これも昨年お話ししたとおり、不動産市場が金融市場や

資本市場との結び付きを強める中で、この山の高さが低

いことが一つの特徴となっています。すなわち、不動産

価格は上昇する局面にはありながら、その動きは緩やか
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にとどまっている。これが今回の資産価格上昇、不動産

価格活況の一つの特徴であったわけです。

　もう一つの特徴が地域差。これも昨年、お話ししたと

おりです。7 月 1日時点の都道府県地価調査では、全国

で見れば住宅地の 2 割、商業地の 3 割の地点で地価が

上昇しているわけですが、地域差を見ると、地価が上昇

しているのは主に大都市圏であり、地方圏についてはま

だまだ下落の地点が多い。こういった形で地価は二極化

が進んでいることになります。そして、繰り返しになり

ますが、その背景として、不動産市場が金融市場や資本

市場の動きと密接に関わっていることが挙げられると思

います。

　「地価が上昇した都市、下落した都市」のグラフは都

道府県庁所在地別最高路線価地点の 1年間の動きと路

線価格を示しています。◇で示したところが対前年変動

率です。東京をはじめとして 1割以上の上昇を記録す

2016 年の不動産市場

All Rights Reserved, 2015 

金融・資本市場との結びつきを強める不動産市場 

• 回復の「緩慢さ」と「地域差」が現在の不動産市場の特徴 

3 

市街地価格指数にみる主要都市・都市圏の半年間地価変動率の推移 

注：数値は全用途平均。 
出所：日本不動産研究所「市街地価格指数」 
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昨年お話した内容／2015年を振り返って 
【メインシナリオ】 
• オフィスや都心商業などのアセットでは賃料上昇が実感されるようになり、これまでの期待利

回り低下の動きを追認する格好に。さらに一段の上値を探る展開も。 
• 一方、住宅や物流などのアセットには過熱感が広がり、価格上昇ペースは一服。 
• 利回り確保の必要性から、投資家の関心が及ぶ対象（エリア、アセット）の裾野が更に広がる。 

【サブシナリオ1】 景気の腰折れや政治的な不透明性が、賃貸市場の下押し要因に。 

【サブシナリオ2】 金融機関による過度の期待の強気化や与信の積極化により、不動産投資市場
が過熱。資産価格の上昇ペースが一時的に加速する。 

2 

 主要都市のオフィス賃料は上昇しているものの、力強さには
欠いています。 
• もっとも、「下押し」というほどの著しい調整局面には至っていません。 

 いずれのアセットについても、主要都市において物件の価格
は上昇していますが、そのペースは緩やかに留まっています。 

 大都市圏以外にも投資の動きが広がっています。 

 不動産投資市場を巡る金融環境は堅実性を保っています。 

2015年を総括すれば･･･ 
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る地点もある一方、まだまだ強めの地価下落が続いてい

るところもあるわけです。東京を中心に地価の上昇が富

士山型に広がっていると思われる方がいらっしゃるかも

しれませんが、そうではありません。例えば関東圏で

あっても、宇都宮や水戸といった県庁所在地で地価の下

落を観察しています。

　本日は地方創生の絡みについてはあまりお話ししない

わけですが、結局、今後の不動産投資市場の眼目は何か

というと、都市の成長に投資できるかどうかです。それ

が重要な着眼点になってくると思います。都市の発展

は、基本的には都市の中心に近いところにたくさんの人

が住み、たくさんの人が働き、相互作用が起こる中でさ

まざまな外部性が生み出され、そして生産性が高まって

いく。こうした集積による発展が基本的なシナリオに

なってきます。これは東京だけではなく地方都市におい

ても同じです。そういった集積をつくり出すことが重要

不動産調査 2016　No.401
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地価上昇の動きは主に大都市圏 

• 都市圏と地方圏の“二極化”が継続。 

4 

都道府県地価調査にみる地価騰落地点の割合 
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13.5%

61.8%

56.5%

26.6%
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74.4%

上昇 横ばい 下落

出所：国土交通省 
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三大都市圏・商業地（1,436地点）

地方圏・住宅地（10,613地点）

地方圏・商業地（3,659地点）
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地価が上昇した都市、下落した都市 

• 必ずしも “同心円状”に地価上昇が広がっている訳ではない。 

5 

対前年変動率
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長としても非常に大事です。国家の成長は都市で起こっ

てくることに私たちは早く気付く必要があります。今の

安倍政権の雰囲気を見ていると、東京一極集中とか、都

市への集中とか、こういったことは良くないことだとす

る雰囲気があるように思われます。実はそうではなく、

都市の成長は国を成長させることですし、そこに不動産

投資のビジネスの機会が出てくる。ぜひ、こういう理解

が広まればいいなと思っている次第です。

であると気付いた都市は、今後、人口減少社会あるいは

高齢社会にあっても発展する余地があることになります

し、また、それに気付けない都市については、残念なが

ら衰退をしていくことになるわけです。まさに国土交通

省が提唱されているコンパクトシティ、こういったこと

が今後の不動産市場を考える上でも重要になってくると

思います。

　話は多少脱線しますが、このことは日本の国全体の成

2016 年の不動産市場

All Rights Reserved, 2015 

投資適格物件の獲得競争は続く 

• データには現れていないが、地方における取引も一部話題と
なっている。 

7 

 
出所：TOREIT・TDNET・日経不動産マーケット情報等に基づき、日本不動産研究所作成 

（億円） 

不動産取引金額に占める地域別構成比 
（折れ線は全取引金額：右目盛） 

All Rights Reserved, 2015 

投資家の視点は地方にも 

• 投資家は地方圏にも検討の目を向けるようになってきている。 

6 

 
出所：日本不動産研究所「不動産投資家調査®」 

主要都市のAクラスオフィスビルの期待利回りの推移 

（％） 
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2015年10月時点 
   ← 11月24日公表 
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　ことし、北欧ノルウェーの政府系ファンドが東京にオ

フィスを設けることが、ニュース報道で話題になりまし

た。ブルームバーグの電子版に掲載されたインタビュー

記事を見ると、彼らは都市の成長に投資をするのだとい

うコメントが載っています。やはり、キーワードは「都

市への投資」になっていく。そういう世の中の潮流だと

思います。

　話が脱線しました。改めて指標に戻ります。「主要都

市のA クラスオフィスビルの期待利回りの推移」は私

どもの「不動産投資家調査」を通じて投資家の方に期待

利回りを尋ねたものです。2013 年に入ってから、まず

東京で期待利回りの低下が起こり、それが名古屋、大

阪、あるいは地方の中核的な都市に広がっている。地方

の主要都市にもこういった形で投資意欲の高まりが表れ

てきている状況にあると思います。もっとも、ハード

データではなかなか捉えられない世界でもあります。

　「不動産取引金額に占める地域別構成比」は、私ども

不動産研究所がさまざまなデータソースを活用してつ

くっている、不動産取引の状況のグラフです。折れ線が

取引の金額です。リーマンショックの後、取引金額は低

調でしたが、2013 年上期以降、半年で 2兆円程度の投

資用不動産の取引があったと考えています。その中で、

傾向的に地方都市への投資が広がっている、とまで強い

ことは言えないのですが、それでもことしの前半で言う

と大阪ではたくさん取引がありましたし、また、それ以

降も仙台などで高額のオフィスの取引があるなど、確実

に地方都市にも投資家の方々の目が向いている。そのよ

うに総括できると考えています。

　このキャップレートの低下という流れは、これまで 2

年間続いてきたわけですが、これがいつまで続くのか。

これに関連して、私どもは短期的な先々の予兆管理をし

ているわけですが、その結果を見ると、どうやら来年ぐ

らいにかけキャップレートが下がりにくくなる。そのよ

うな予測を立てています。私たちはさまざまな経済指標

を統計的に合成してキャップレートの先行きを予測して

おりまして、これによると、そろそろ下げ止まりに近い

のではないかという印象を持っています。もちろん、取

引事例だけを見ると、来年以降もキャップレートを圧縮

したような高額な取引が出てくる可能性は大いにありま

すが、私たちの投資家調査で捕捉するような投資家の

方々一般の期待利回りについては、ぼちぼち下げ止まり

が近いのではないかと考えている次第です。

　さて、不動産への投資意欲に関して、バブルなのかど

うなのかということが常に問われます。また、いろいろな

方からご質問やお問い合わせをよくいただくのも、現在

の不動産市場がバブルなのかどうなのかということです。

ここについてはいろいろ論点が交錯しているような印象

があるので、少し議論を整理しておきたいと思います。

不動産調査 2016　No.401
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今後もキャップレートは下がり続けるのか？  

• 各種経済指標を総合すると、期待利回りの下げ止まりはさほど
遠い将来ではなさそう。 

8 
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　まず、バブルとは何か。これに関して学者先生にお伺

いすると、学問的には「バブル」の定義ははっきりして

います。資産価格がファンダメンタルより乖離している

部分、そのことをバブルと呼んでいます。ファンダメン

タルとは何か。それは将来にわたるキャッシュフローを

現在価値に直したものです。それを超える分のことを学

問上は「バブル」と言っているわけです。

　この意味でバブルが起こっている場所は、世の中には

確かにあります。例えば、ここに挙げました上海、台

北、ジャカルタ。こういったところで何が起こっている

かと申しますと、例えば 1 戸のマンションを買って賃

貸に出すと、そこで得られる利回りが国債の利回りより

低いということが起こっています。教科書的には、国債

は基本的に安全資産と考えられていますから、その利回

りよりも低いということは取りも直さず資産価格がファ

ンダメンタルより乖離していることを意味しており、そ

の意味でのバブルは存在していると言えます。

　一方で日本においては、恐らくこの意味でのバブルは

発生していない。さまざまな取引を見ても一定程度の利

回りを想定できる状況にありますから、この意味で日本

がバブルにあるかどうかはあまり議論にならないのでは

ないかと思います。住宅市場がものすごく熱くなってい

るロンドンでも、こういった意味でのバブルかどうかと

いうと、非常に微妙なところかと思います。

　学問的にはこれでおしまいかもしれませんが、私たち

がふだんバブルなのかどうなのかということを議論する

上ではこのことが重要ではなく、むしろ資産価格が上

がった後、急落する、そのボラティリティが実務上は問

題だろうと考えています。この意味で、将来何らかの状

況が起こったときに不動産価格が急落してしまうとい

う、そういう形の不動産価格の上昇が起こっているのか

どうなのか。このことに私たちは本当の関心があるわけ

です。

　こういう形で資産価格が上昇することを、学問的には

「合理的バブル」という言い方をしています。いわゆる

鑑定実務上のディカウント・キャッシュフロー（割引現

在価値法）というものは、将来の値上がり益に対する期

待を割引現在価値に戻すとゼロになるという仮定を暗黙

に置いているわけです。ただ、これはあくまで仮定であ

り、価格の上昇期待を織り込んで価格形成がされるのは

何ら不合理なことではありません。そうなると、価格上

昇期待がなくなったときに価格の調整が起こってしま

う。そういうことが容易に起こりえるわけです。それが

いつ起こるか分からないという意味で、バブルの崩壊が

確率的に起こることになります。

　前のFRBの総裁のバーナンキ議長も「バブルは崩壊

してみないと分からない」というメッセージを残してい

ます。もう少し私たちの関心に即してそれを言い直す

2016 年の不動産市場

All Rights Reserved, 2015 

不動産市場が「バブルか否か」の視点 

• 講学上は、バブルの定義は明確。 
• 実務上は、「今後訪れるであろう資産価格下落局面が秩序だ

ったものとなるかどうか」に関心。 

9 

 
出所：大村、浅子、池尾、須田「経済学とファイナンス」東洋経済新報社第5章など 

資産価格が急騰し、その後急落
する、という動学経路 

特定の時点における、資産価格
とファンダメンタルズとの乖離 

この意味では、現在の日本の不動
産価格は「バブル」とはいい難い。 
 
※上海、台北、ジャカルタ等、居住

用不動産の利回りと国債利回り
が逆転しているような市場はこの
意味でバブル的といえる。 

※ロンドンの住宅市場もこの意味で
のバブルと言えるかどうか微妙。 

この意味での「バブル」が生じ
ているか否かに関心。 
 
ただし・・・ 
正常な不動産市況の循環と

バブルは異なるのか？ 
「崩壊」の予兆を掴むこと

は可能か？ 
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と、バブルはいつ崩壊するか分からないということにな

ります。その予兆をつかむのは経験則的にしか分かりま

せん。そのため、私どもも金融ソリューション部という

ところで、金融機関の方々に「短期予兆の管理」という

サービスをお使いいただいていますが、こういう価格の

調整がいつ起こるか、経験則的にしか分からないところ

にこの難しさがあるわけです。

　一方、この価格調整そのものは別に悪いことではあり

ません。ここで本当に問題なのは価格が上がって下がる

ことではなく、それを通じて経済主体の行動や判断に歪

みが生じること、これがバブルの真の問題であるので

す。すなわち、価格上昇のときはいいのでしょうが、価

格下落の局面に至ったときに、そのファンダメンタルを

超えた過度の弱気がまん延することにより、金融機能が

不全に陥る。その結果、不動産市場が機能不全に陥り、

いわゆる悪しきスパイラルが起こってしまう。不動産の

真の実力が評価されなくなってしまう。こういう事態が

起こってしまうことがバブルの本当の怖さということに

なります。誤解していただきたくないのは、恐ろしいの

は価格が変動することではありません。価格の変動を通

じて悪しきスパイラルが起こること。これが恐ろしいの

です。

　それでは、この悪しきスパイラル、資産価格の下落と

クレジット毀損のスパイラルが起こらないようにするた

めにはどうするか。そのためのカギが 2点あります。

一つは金融機関の与信行動の堅実性。もう一つが市場参

加者の多様性です。市場参加者の多様性について、不動

産業界の中でも誤解が結構あると思うので、先にそのこ

とについてコメントをさせていただきます。

　オポ的な資金のようなものが入ってくると、日本の不

動産市場のボラティリティが激しくなり、不動産市場の

安定化を損ねるのではないかと思っている方がいらっ

しゃるかもしれませんが、それは誤りです。不動産市場

が安定することは、活況のときにも売る人がいたり、不

況のときにも買う人がいたり、すなわち、さまざまなリ

スク・リターンの構造を持った人たちが市場に参加して

いるということ。このことが不動産市場の安定化そのも

のであるからです。

　同じような人たちばかりで取引していて、活況のとき

にみんな欲しい。市場が悪くなるとみんな売りたい。こ

うした、投資家に多様性がない状況のほうが、むしろ不

動産市場はボラティリティが高いわけです。コア資金が

来れば市場は安定し、オポ資金が来ると市場はボラタイ

ルになるといったイメージがありがちですが、それは誤

りです。重要なのは、いろいろな投資家がいるというこ

とです。その意味で、いま国土交通省は、インバウンド

投資の活況を受け、市場環境の整備に取り組んでいらっ

しゃいます。まさにそれは、外資が来ればいいとか、来

不動産調査 2016　No.401
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警戒すべきは金融システムを通じた市場の急変 

• 「合理的バブル」 
＝値上がり期待を織り込んだDCFにより形成される資産価格 

※ 他資産との均衡（裁定条件）を逸脱していないので、「非合理的」ではない。 

※ 通常のDCFは、値上がり期待の割引現在価値がゼロであることを暗に仮定し
ている（横断性条件）。 

※ 合理的バブルの形成は確率的にバブルが崩壊することとは矛盾しない。 
それは正常な資産市場の循環であるが、経験則的にしか予兆は掴めない。 

 
• バブル崩壊の真の問題 

＝経済主体の行動に歪みが生じる事態 
※ 価格下落局面においてファンダメンタルを乖離した過度の弱気が蔓延し、 

ファイナンスが不全に陥る事態が有害。 
→ 企業や投資家の資金不足を背景に資産が「投げ売り」（fire sale）され、 
 資産価格下落とクレジット毀損のスパイラルが生じる可能性。 
   

• こうした急変を未然に防止する鍵は、【金融機関の堅実性】と 
【市場参加者の多様性】 
 10 
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ないほうがいいとか、そういう議論以前の問題として、

さまざまな投資家が日本の不動産市場に参加しているこ

とが不動産市況の安定化につながることなので、非常に

重要な政策テーマということになると思います。

　それから、金融機関の堅実性というところです。日本

銀行もことしに入ってから不動産をめぐる資金環境につ

いて非常に関心を持っているようで、4 月と 10月に発

行される「金融システムレポート」においても、かなり

の誌面を不動産市場の分析に割いています。お配りして

いる資料では、10月に発行された「金融システムレポー

ト」の中で不動産市況をどう見ているか、言葉をいくつ

か拾っています。基本的に不動産市場をめぐる資金の状

況は過熱的な状況ではないと、彼らは総括しています。

　例えば J－REIT では特にレバレッジが高まっている

わけでもなく、また、J－REIT 以外の大手の不動産業者

でも、前回の不動産活況のころに比べると過度に融資を

取っていることではなさそうだというところです。あと

は不動産業による実物投資のほうもハイレバーのものと

いうことではなく、手元資金やエクイティファイナンス

によって資金が賄われている。このように総括されてい

るわけです。

　一方で、中小の不動産業者の中での有利子負債が増え

ているという分析もされています。これはお配りしてい

ませんが、念のため、不動産業向けの融資の動きを改め

て見ていきたいと思います。実は 2013 年とか 2014 年

の間は、全産業に向けた融資の伸びに比べると不動産業

向け融資は低位にとどまっていました。そういった意味

で昨年は、金融周りは堅実性を保っているという説明を

してきました。

　しかし、ことしに入ると様相が少し変わり、不動産業

向け融資の残高は強めに伸びている状況になっていま

す。これはどういうことなのか、私たちもさまざまな金

融機関や不動産会社に丹念にヒアリングをしているので

すが、正直なところ、何が起こっているのか、まだよく

分かりません。統計の作成上、不動産業にはREITが

入っているので、REITの市場拡大により、これが増え

ているのではないかという説もあったのですが、それだ

けでは説明しきれない高い伸びになっています。この辺

りは金融機関による融資の堅実性と整合的なのかどう

か、今後、注視をしていかなければいけないと考えてい

ます。

　もう一つ、この図で注意しなければいけないのは、こ

れは銀行から不動産業への融資の統計だけだということ

です。正確には銀行と信用金庫のデータを入れています。

日銀は、いわゆるノンバンク部門、例えばリース会社や

保険会社から出てくるメザニンファイナンスのようなも

のは統計として採っていません。その辺りの動きもこれ

までと少し違った動きがあるやに聞いているので、この

2016 年の不動産市場
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そして「金融機関の堅実性」は保たれている 

• 日本銀行「金融システムレポート」は、不動産市場は「過熱の
状況ではない」と総括している。 

11 

不動産市場における金融面の動向に対する日銀の見方 

 J-REITでは［…］レバレッジの高まりは見られない。 
 J-REIT以外の上場不動産業者（主に大企業）も資金調達を増加させてい

るが、不動産ブーム期にあった2007年頃と比べると低水準に留まって
いるほか、借り入れは限定的である。 

［不動産業による実物］投資は今のところ、手元資金や資本調達に
よってファイナンスされている部分が大きいとみられる。 

一方で、中小不動産業者（うち低信用先）における有利子負債残高
（前年比）の分布は、［…］足もと、上方への広がりがより明確にな
りつつある。 

 
出所：日本銀行「金融システムレポート」（2015年10月）、BOX5「不動産市場の状況について」 
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辺りも含め、不動産をめぐる金融環境が堅実性を保って

いるかどうか、今後、注視が必要だろうと思います。

　ただ、率直に申し上げると、そんなに心配はしていま

せん。基本的に融資を取っていらっしゃるのは、大手の、

あるいはコーポレートの信用のある会社だと認識してい

ます。また、前回の不動産市場が活況だった2006 ～

2007年のころのように、例えば新興のマンションディ

ベロッパーが郊外のマンションを建てるのに、たくさん

融資を取っていらっしゃるといった様子も観察されてい

ないので、少なくとも今までのところ、不動産業向け融

資の規律が緩むことにより不動産市場が活性化している

という経路については発現していないと考えています。

　参考までに申しますと、個人による貸家業、それから

住宅をつくったりリフォームをしたりするときに融資す

る個人向け設備資金も、足元では強めの数字になってい

ますが、基本的には落ち着いています。昨年とか一昨年

とか、地方の土地持ちの方が節税目的でローンを取って

アパートを建てるというような議論をよくされていまし

た。その融資の伸びはプラスの領域ではありますが、そ

んなに強い動きでもないのではないかと見ているところ

です。

　投資市場の活発化に関して、ことしに入ってからよく

議論されたのが、外資によって日本の不動産市場が買わ

れているということ。一種の爆買いのようなことが話題

になっています。一昨日もNHKの「クローズアップ現

代」でこの話題を取り上げていただき、私どもの国際指

数を担当している者がコメンテーターとして意見を述べ

させていただきました。結論から申し上げると、外資が

日本の不動産を買い上げることにより、日本の不動産市

場が活性化しているということは、単なる印象にすぎま

せん。それは正しくない論評です。

　「外資による日本の不動産の売買の状況」。これも私ど

もがさまざまなデータソースから作成している外資の取

引のデータです。2006 ～ 2007 年のころは、確かに外

資による取得が売却を凌駕しており、外資が日本の不動

産をかなり買ったという印象があります。しかし、足元

はそうとも言えない。外資による取得も確かに盛んです

が、外資による売却も盛んであり、外資の方々も是々

非々で投資されているのだろうと見ています。

　もう 1点、重要なところは、その取引全体における

外資のプレゼンスということです。ここでは折れ線グラ

フで示しています。これは期間により、多少デコボコは

あるのですが、日本の不動産投資市場のうち外資が占め

る割合は恐らく 1割台とか 2割前後。公平に見ると、

その程度だろうと思います。これは私たちだけが言って

いるわけではなく、他社のデータを見ても同じような数

字です。

　これもお配りしていませんが、ジョーンズラングラ

不動産調査 2016　No.401
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（参考）外資による「爆買い」説 

• 外資が日本の不動産市況を過熱させている、という説は単な
る印象に過ぎない。 
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出所：TOREIT・TDNET・日経不動産マーケット情報等に基づき、日本不動産研究所作成 
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サール（JLL）の「グローバル・キャピタル・マーケッ

ト・リサーチ」という統計を拝借させていただきまし

た。不動産投資市場の取引額が多いロンドン、ニュー

ヨーク、東京、パリ、ロサンゼルスの世界 5都市で、外

資による取引、すなわちクロスボーダー取引がどの程度

あるかを JLLはお調べになっています。これによると、

ロンドンなどは 6割ぐらいが外資勢による取引です。

　一方、東京は 2013 年で 12%。外資が活況だと言わ

れていた昨年であっても 2 割程度です。日本の不動産

を外資がどんどん買っていて、それが日本の市況を押し

上げていることにはなっていないと考えています。

　住宅でも同じです。アジア系の富裕層の方が都心部の

高額物件をお買いになっているという話はよくありま

す。しかし、一般の日本の方が買われるようなボリュー

ムゾーンのところに外資の方が入ってこられて、実際に

物件の取得で競合されていることにはなっていないと聞

いています。

　しつこいようですが、証券化の市場でも同じです。東

京証券取引所における J－REIT の投資部門別売り越

し・買い越しのデータで見ると、2015 年の前半、東証

REIT指数が 2000 を付けましたが、そのころは外資が

結構買っていました。その後、J－REIT 市況は下向きに

動いていたわけですが、その辺りでは海外は売っていま

した。この証券化の市場においても、日本の不動産が円

安などで注目されるようになり、外資がこぞって日本の

不動産を買っているなどということは観察されていませ

ん。メディアの方はそういうことをおっしゃるかもしれ

ませんが、あまり現実的ではないと思います。

　ここまでは主に不動産の投資市場の話をしてきまし

た。この後、いわゆる賃貸市場、ファンダメンタルの話

をするのですが、その前に少しブレークさせていただき

ます。今回、皆さまにお申し込みをいただいたときにた

くさんの方から質問をお受けしています。すべて紹介は

できませんが、そのうち、いくつかについてコメントを

させていただきたいと思います。

　まずはTPPです。TPP がわが国の不動産業や不動産

市場にどのような影響を与えるかというご質問です。こ

れも一部の有識者の方も議論されていると思いますが、

はっきり申し上げると、TPPによる不動産業への影響

はありません。TPPはご存じのとおり、30の分野で議

論が進んでいます。その分野のことをチャプター（章）

と言いますが、そのうち不動産に関わる章がいくつかあ

ります。例えば第 10章「国境を越えるサービスの貿

易」、第 12章「ビジネス関係者の一時的入国」、第 15

章「政府調達」といった章で不動産市場、あるいは建設

市場についての議論がされていると聞いていますが、こ

の中で日本が何か制度改正を求められるような議論には

なっていないと思います。制度改革を求められるのはむ

しろTPPに参加している中進国で、どちらかというと

日本企業は、TPP締約国での事業環境が改善する。そ

ういう方向性で議論は進んでいるはずです。

　不動産の世界は当然、ローカルルールが多いですか

ら、日本の中でも世界とは異なる仕組みがあります。少

なくともそれについて、具体的にTPPの枠組みの中で

改正を求められているという話は、私は聞いていませ

ん。一部には、われわれ鑑定業界なども変わるのではな

いかという議論をしている方もいらっしゃるようです

が、少なくとも現段階、短期的にそういうものを求めら

れるようにはなっていないと私は理解しています。です

から、TPPに関しては、基本的には「影響なし」とお

答えしておきたいと思います。

　ただ、1点だけ気がかりがあります。それはTPP30

章のうち、第 9章の投資のところに ISDS 条項が含まれ

ていることす。これは何かと申しますと、投資家、いわ

ゆるグローバルに活躍する企業が締約国で締約国政府を

直接訴訟できるという取り決めです。これは不動産市場

に限らずということになりますが、運用上、これまでに

想定していなかったような訴訟が起こることは、もしか

するとあるかもしれません。ただ、それも今後、TPP

が運用されていく中でいろいろなことが起こるとは思い

ますが、少なくともそのことがたちどころに不動産市場

に影響を与えることにはなっていないと思います。

　2点目、オリンピック開催後の不動産市場ということ

です。これは直接お答えするのではなく、こういうお答

えでよろしいでしょうか。オリンピックを挟んだ前後、

つまり2020年というところに私は関心を持っていませ

ん。もし不動産市場が潮目の変化を迎えるとすれば、も

う少し前、2018年ごろだと思います。このことについて

は、きょうの話の最後にご説明していきたいと思います。

　3点目はリニア開業。これは不動産市場にとっては間

違いなくプラスです。不動産価格が上昇するということ

だけではなく、さまざまな意味で不動産の投資機会、ビ

2016 年の不動産市場
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ジネス機会が創出されるということで、私は大いに期待

しています。これはまさに日本の国土の在り方とも同じ

方向性で、国土交通省が出されている「国土のグランド

デザイン」の中でも「コンパクト+ネットワーク」と

いう言葉を使われていたと思います。まちがコンパクト

化し、それがネットワーク化する。まさにそれを体現す

るものです。こういった高速鉄道網により、都市と都市

とが結ばれ、移動の時間的、経済的コストが少なくなっ

ていくのは、日本の国のあるべき姿、日本の成長にとっ

てはとても重要なインパクトになります。

　この意味で、一つ戻ってオリンピック開催後の不動産

市場ということです。これも昨年のこの場で繰り返し申

し上げましたが、オリンピックの開催そのものが重要で

はありません。不動産市場にとっては、オリンピックを

通じて都市の機能が向上していく、都市の機能が強化さ

れていくことがとても重要であるわけです。例えば、い

ま東京で計画が公表されているさまざまな再開発、ある

いはリニアも含めたインフラ投資は 2020 年を超えて続

きます。これはオリンピックが終わったからどうこうで

はなく、オリンピックの招致を契機に、長い目で見て都

市の機能が向上していく、都市の機能の改善が進んでい

く。このことが不動産市場にとって決定的に重要だとい

うことになります。

　4点目、投資市場でのトレンドということです。投資

市場のプレーヤーの方、特に物件を取得したいと思って

いるプレーヤーの方はいま、本当に大変なご苦労をされ

ているはずです。そういう中でトレンドとしては、先ほ

ど申し上げたとおり、都市に着目される時代が来る。そ

れが大きな流れです。

　もう 1点は、これもいろいろな方にヒアリングする

中で、投資市場におけるリスク要因としてたくさん挙

がっていたのが金利の動向です。これも最後に簡単にコ

メントさせていただきますが、2016 年までの間、金利

が上がることはありません。ご安心ください。もちろ

ん、10年国債のマーケットなどで今の 0.3 が 0.5 にな

るとか、そういう水準の問題はあると思いますが、不動

産市場におけるファイナンスに大きく影響を与えるよう

な形で金利が上昇することは、少なくとも来年はありま

せん。そこはご安心いただいてよろしいかと思います。

　最後に、賃貸オフィス市場の今後の動向。これをこの

後、ご説明していきたいと思います。

　こちらのグラフも配布していませんが、12月 1日に

公表された法人企業統計から企業の設備投資の動きを

拾っています。それと折れ線グラフはオフィスの賃料の

伸び率をプロットしたものです。

　これもこの場で繰り返し何度も申し上げていますが、

不動産のファンダメンタル、すなわち不動産の実需を考

える上で、企業の設備投資の動きに着目することが極め

て重要です。それはなぜかというと、企業が設備投資を

するのは企業が業容を拡大するときです。それに伴い、

オフィスの床の需要や店舗の床の需要が生み出される。

マクロ的にはこういった形で不動産の実需が生み出され

ていきます。

　実際、2006 ～ 2007 年の活況のころ、オフィスの賃

料も伸びていましたし、企業の設備投資も盛んでした。

リーマンショックを経て企業の設備投資が縮小する中で

オフィスの賃料もマイナスに転じ、また長い時間をかけ

て緩やかではありますが、企業の設備投資が伸びてくる

中で、賃料についても緩やかなプラスに転じている。こ

ういった形で、設備投資の動きとオフィスの賃貸市場の

動きとは整合的であると言えるわけです。

　こういう中で昨年、オフィスの賃料を中心に賃料の上

昇が期待されると申し上げていましたが、率直に申し上

げると、期待ほど賃料は伸びていないのが現状です。去

年の今ごろは、2015 年の 1年間をかけ、東京のオフィ

不動産調査 2016　No.401



17一般財団法人 日本不動産研究所

スの賃料は 1割ぐらい伸びるのではないかと思ってい

たのですが、ふたを開けてみると 6% 程度の伸びにとど

まっている。もちろん、小さい伸びではないのですが、

前回の山に比べるといかにも頼りないといった伸び方に

なっているわけです。

　オフィスだけではありません。例えば店舗の賃料も上

がってはいますが、多少ムラがあるのではないかと見て

いるところです。私どもが公表している「店舗賃料トレ

ンド」の事例をもとに「銀座、表参道、新宿の店舗月額

賃料の推移」をグラフでお示ししています。例えば銀座

の 1階は結構強めの賃料の動きになっています。一方

で 1階以外のところは、確かにじわじわ伸びてはいる

と思いますが、力強く回復しているとまでは言えないの

ではないか。オフィスにしても店舗にしても、賃料の回

復はごく緩慢にとどまっているということだろうと思っ

ています。

2016 年の不動産市場
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期待外れだったオフィス賃料の動き 

• 東京では10％弱の賃料上昇を見込んでいたが… 
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地域別のオフィス賃料の推移 

（2005年=100） 2015年9月末時点 
   ← 11月24日公表 
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商業店舗の賃料動向にもムラ 

• 店舗賃料も“全般的に”上がっている状況とはいえない。 
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銀座、表参道、新宿の店舗月額賃料の推移 
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　問題は先行きです。そのことをご説明するために、先

に 16 番と書いたスライドのグラフをご覧いただきたい

と思います。

　企業の設備投資の先行きを見る指標はいくつかありま

すが、その代表的なものの一つが「日銀短観」の設備投

資計画です。このグラフは昨年もお見せしたものを更新

しただけです。上段が設備投資の額。2014 年度の実績

と 2015 年の計画を見ると、わずかではありますが、伸

びていることになっています。土地の投資額も 9月時

点の年度計画は、昨年度の今ごろに比べるとやや強めの

投資計画になっている。基本的に企業の設備投資は、緩

やかではありますが、今後も少しずつ出ていくだろうと

予測しています。

　同じく 16番のスライド右には機械受注のデータを載

せています。機械受注も、短期的に先行きの企業の設備

投資を見る上で重要な指標だと考えられています。後ろ
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オフィス賃料予測：東京は2019年頃に賃料伸び悩み 

• 東京では2019年に多めの新規供給が見込まれている。 
– 名古屋は新規供給ビルのリーシングの好調により、若干見通しを引き上げ。 

15 

 
出所：オフィス市場動向研究会［日本不動産研究所、三鬼商事］「東京・大阪・名古屋のオフィス賃料予測」 
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オフィス賃貸市場は緩やかに回復していく 

• 近未来については、オフィス賃料の上昇が続く見込み（ただし、
その動きは緩慢）。 
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にある棒グラフは先ほどお見せした設備投資と同じもの

です。機械受注の折れ線グラフを見ていただくと、

2013 年のころからじわじわと伸びている形にはなって

います。昨年末とかことしの頭とか多少強めの動きが出

ていたので少し見えにくいのですが、少なくともことし

9月時点の 10－12 月期の見通しでは少しプラスに転

じており、そんなに悪くもないのではないかと思ってい

るところです。

　ただし、財務省の統計は少し弱気です。2015 年度の

設備投資計画は昨年比ほぼ横ばいという感じになってお

り、先ほどお見せした日銀のデータとか、機械受注の先

行指標に比べるとやや弱いのではないか。いずれにして

も企業の設備投資は、緩やかだが伸びていく。伸びてい

くが緩やかにとどまる。これが公平な総括ではないかと

思っているところです。

　「今後のオフィス賃料の予測」では、私どもが公表し

ているオフィス賃料予測の結果をお示ししています。オ

フィス賃料予測は毎年春の時点と秋の時点と年 2回更

新しているのですが、今回秋の更新でこれまでのシナリ

オを少し変えました。これまでは、2025 年まで緩やか

に賃料が上がっていくという予測でした。ことし秋の時

点で、2019 年ごろに東京ではある程度まとまったオ

フィス供給があると予測しており、その影響が 2019 年

あたりから 2020 年にかけ強めに出るという予測に書き

替えました。2019 年から 2020 年ごろにかけ、東京の

オフィス賃料はいったん踊り場的な状況を迎え、その

後、再び緩やかに回復していく。こういったシナリオに

しています。

　一方、大阪は、2012 年にグランフロントという大量

供給がありました。それ以降、オフィスの賃貸市場は厳

しいのではないかと大方予想されていたわけですが、実

際にふたを開けてみると、リーシングはそれなりに進ん

でいる。そういう形で需給が引き締まり、昨年度あるい

はことし、そしてこれから先、じわじわと賃料が回復し

ていく過程にあるのだろうと見ています。

　少し様相が違うのが名古屋です。ことし、来年、そし

てそれ以降と、名古屋駅周辺を中心に大量のオフィス床

供給が予測されています。さすがにそれを吸収するには

なかなか至らず、恐らく名古屋は、しばらく賃料を調整

する局面が続くのではないかと見ています。しかし、そ

れも 18年とか 19年ごろが底で、それから賃料は底入

れして回復していく。こういったシナリオを考えている

ところです。

　ですから、不動産市場の近未来を考える上では、ちょ

うど 2018 年とか 2019 年あたりが重要な時間軸になり

そうです。このことは金融政策の動きとも連動していま

す。このことを最後に申し上げていくのですが、その前

にもう 1回話を脱線させていただき、オフィスの賃料

2016 年の不動産市場

All Rights Reserved, 2015 

（補論）日本の金融政策の行方 

• 「量的緩和」は永続しない。「2018年頃に限界」との説も。 
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についての考え方で、改めて私の立場をご説明しておき

たいと思います。

　ことしに入り、新規オフィスの供給がたくさんあるこ

とがオフィスの賃貸市場を冷え込ませているのではない

か。もっと言うと、業界として新規オフィスの供給を調

整することが望ましいのではないかといった議論が聞か

れるようになっています。例えば、投資家のお客さんが

いらっしゃる不動産アナリストの方、株主を前にした上

場不動産会社の方がそうおっしゃるのはお立場としては

理解するのですが、私は不動産エコノミストを名乗る立

場として、その考え方には一切くみしません。それは

誤った考え方であることを、ここではっきりと申し上げ

ておきたいと思います。

　こういった議論は二つの意味で誤りです。一つ目は、

そもそも通常の経済活動として、供給側の企業の適切な

競争の中で新しいものが生み出されていて、そこに需要

が付くのは、価格原理、市場原理の中で最も重要な前提

条件の一つです。農業やタクシー業界など、確かにこう

いった原理に従っていない業界もあるのですが、不動産

業界はそれに従うべきなのかどうなのか。不動産業がそ

のような特別扱いをされることについて、私は合理的な

理由を見いだすことはできません。業界としてそのよう

なことをおっしゃるのは世の中の誤解を生むことになる

と思います。要は、不動産業界は自由競争を妨げること

をよしとするのか、そういう変な捉え方をされる恐れが

あるので、あまりそういうことをおっしゃらないほうが

いい。こういうあるべき論が一つです。

　もう一つは、新しいものが生み出されることは確か

に、短期的に見れば賃貸市場を冷え込ませる効果はある

わけですが、長期的に見ればそれは決して悪いことでは

ないということです。本日繰り返し申し上げています

が、都市の機能が強化されていくということ。そのこと

自体が都市の発展を生み出し、長期的な目で見ると、そ

れが不動産の投資機会をつくるわけです。今後、東京あ

るいは日本の都市が持続的に発展していく中で新しいオ

フィスが生まれてくるのは、企業活動にとって非常にい

いことです。もちろん、需要が見込めないところに無謀

に新しいものをつくればいいということではなく、あく

までも民業の競争の中でということです。少なくとも市

場原理の中、あるいは企業の自由競争の中で新しいもの

が生み出されていくことは、取りも直さずそのまちの魅

力を高めることになります。ここを恐れていては不動産

市場の長期的な発展は望めません。ですから、不動産業

界の中で、例えば容積率の緩和はやめろとか、新しいも

のの供給を制限しようとか、そういう議論があるのであ

れば、それに対し私は誤りだとはっきり申し上げます

し、そういった議論がまん延しないことを切に願うわけ

です。

不動産調査 2016　No.401
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不動産市場の潮目の変化も2018年頃か？ 

• 金融政策が変容を余儀なくされる2018年頃をスムーズに乗り
切れるか否かが、近未来の不動産市場を読み解く鍵。 
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今後の重要なスケジュール 

2015年12月 米国FRBが利上げに着手（？） 

2017年 3月 物価が2％に到達（？） 

2017年 4月 消費税率の引き上げ 

2018年 3月 黒田総裁任期満了 

2018年 9月 安倍総裁任期満了 

2020年 7月 東京五輪開会 

2020年度 
基礎的財政収支の黒字化（？） 
▲1.0％程度（？） 

（経済財政諮問会議試算） 

想定されるシナリオ 

追加緩和として考え得る手段 

「出口」において想定される手順 

日銀当預への付利の引き下げ・撤廃 

国債買い入れ平均残存期間の長期化 

ETF、REITの買い入れ額増額や、その
他リスク資産の買い入れ開始 

1. 国債等の買い入れ額の縮小→停止 

2. 金利（日銀当預付利等）の引き上げ 

3. 満期到来債券の入れ替え（ロール
オーバー）の縮小→停止 

4. 満期未到来債券の売却 

5. 超過準備の解消 
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　では、どうすればいいのか。正しい方向性はこういう

ことです。競争力を失った不動産をいかにマーケットか

らスムーズに退出させるか。これが業界にとってよほど

重要なことです。そして、そのことは実際に起こってい

ます。東京の中央区、大阪の御堂筋沿いといったところ

では、競争力を失ったオフィスビルが、例えば住宅やホ

テルに建て変わっている。こういった形でマーケットが

新陳代謝することが起こっています。

　また、中小のビルが画地をまとめ、新たに魅力的な、

大きなビルをつくっていく。そういう方向性もあるで

しょう。あるいは、セルフストレージのように、これま

でになかったマーケットができてくるということかもし

れません。いずれにしても、不動産業界の発展のために

真に重要なのは、新しいものが減ることではなく、競争

力の失ったものをマーケットから退出させること。この

ことに主眼を置くべきであると思います。

　脱線が長くなってしまいました。そろそろ総括にいき

たいと思います。

　2018 年とか 2019 年というタイムフレームをお示し

しましたが、日本の金融政策もどうやらこのころに一つ

のヤマ場を迎えそうです。2015 年 8月に、IMFの研究

者が日本の金融市場の分析に関するワーキングペーパー

を出し、これが日本では結構話題になっています。ここ

には「現在の量的・質的金融緩和は 2018 年ごろに限界

を迎える」と書いてあります。なぜかと申しますと、現

在の量的・質的金融緩和は、日銀がマーケットから大量

の国債を買う形で実現しています。そのペースが年間

80兆円。実際に、これまで日銀は年間 80 兆円のペー

スで国債を増やすことに成功してきました。しかし、世

の中の国債は無限ではありません。政府が発行する国債

は年間約 40兆円ですので、日銀が 80兆円買うという

ことは、世の中に出回っている国債がどんどん減ってい

るということです。

　実際に「国債残存額と日銀による保有額」のグラフで

お示ししているとおり、日本における国債の額は、長期

国債、短期国債、あとは国庫短期証券という商品も含め

ると 1000 兆円ぐらいあります。そのうち、日銀が持っ

ているのは 300 兆円を超え、割合にすると 3割ぐらい

です。日銀がすべての国債を買うことは基本的にできな

いと思います。なぜかと申しますと、国債には債券とし

ての実需があるからです。例えば、金融機関は金融機関

同士の資金を融通するときに、国債を担保として差し入

れることが普通に行われています。あるいは生命保険や

年金は毎期毎期、キャッシュを生み出す、クーポンを生

み出すボンドに投資することが必須であると考えられま

す。そうすると、日銀の買いオペレーションに応じられ

る額が 2018 年ごろに枯渇する。それが彼らのワーキン

グペーパーの主要な主張となっています。

　そこから先、何が起こるのか。普通に考えると別に何

も起こりません。国債の需要が高い状況なので金利は下

がっています。もっと言うと、日銀が例えばマイナス金

利を許容するのであれば、さらに買っていけるかもしれ

ません。しかし、そこで起こっているのは国債がカラッ

カラッの状態であり、これは取りも直さず、市場のボラ

ティリティが高まっている状況です。そこで何らかの偶

発的な事象で金利が上がる、あるいは国債の債券の価格

が下がることになると、それが誤った期待形成を通じ、

金利を急激に引き上げるというリスクが内在されてしま

う。それが「国債が枯渇する」ということの怖さだろう

と思います。

　2018 年はくしくも日銀黒田総裁が任期を迎え、ま

た、安倍首相が自民党総裁としての任期を迎える年で

す。どうやらこのころに、いずれにしても今の金融政策

は何らかの変容を迎えると思われます。日銀の公式見解

は、2017 年 3月までに物価が 2%に到達し、それで金

融緩和が終わるということですから、そこまでは買い続

けられる。それはそうでしょうが、多くのエコノミスト

が予測しているとおり、2017 年 3月までに物価が 2%

に行くのはかなり難しいと思います。そうなると、

2018 年に国債が枯渇するという問題が意識されるよう

になってくる。このように考えているわけです。ですか

ら、近未来の不動産市場を占う上では、まずは金融政策

が変わらざるを得ない 2018 年ごろをどうスムーズに乗

り切るか。これが目下、注目されるポイントということ

になります。

　総括に入ります。短期的に見ると、少なくとも来年 1

年間は上向きにも下向きにもあまり大きなことは起こり

ません。本当はここで、2016 年はこうなるという、何

かキャッチーなことを申し上げられればいいのでしょう

が、そういうことは何もありません。メーンシナリオと

しては「総括：2016 年の不動産市場の見通し」にある

ようなことになります。

2016 年の不動産市場
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　利回りはいったん踊り場的に下げ渋る状況になってく

る中、賃料は緩やかではあっても上昇を続けていくと思

います。そうすると資産価格も、緩やかではあるけれど

も上がっていく。こういった筋合いになります。その背

景には当然、金融緩和があります。来年、物価が 2%に

到達し、日銀が出口に着手するようなことは恐らくあり

ませんので、来年 1 年間も金利は低位安定で推移する

確率が極めて高い。そういった中で、投資家の方々の物

件取得意欲が高い状況が続き、今のような不動産市場の

状況は来年も続くだろうと見ています。一方で、特に金

融回りを中心とした過度な楽観が市場を押し上げると

いった上向きのリスクも、今のところ少ないと思いま

す。下向きにも上向きにもリスクの少ない、緩やかな動

きをする。そういうシナリオをメーンシナリオと思って

います。

　一方、リスク要因として、下向きのリスクについては

書かせていただきました。景気もいま少し踊り場的な状

況を迎えています。これまでの不動産市場の活性化の中

には、相応に賃料の上昇期待のようなものが織り込まれ

ていたことは否定できないと思います。そうなると、景

気が悪くなる中で、賃料の上昇期待がはがれ落ちること

により、資産価格も冷え込む。そういう可能性がないと

は言えないので、一応ここに書いています。ただ、重要

なことは、たとえ下落局面が訪れるにしても、今の段階

であれば、それは非常に秩序立ったサイクルになる可能

性が高いということです。

　繰り返し申し上げているとおり、日本の不動産市場が

バブル的であるとは考えていません。そういった中、た

とえ下落局面が起こるにしても、そこに新たな投資機会

を見つける方々が出てこられて、買い手、売り手のプ

レーヤーが代わる形で緩やかに市況が動いていく。この

ことはまさに、不動産市場、特に投資市場が成熟してき

たことの証しそのものです。私はいま、来年はさほど

キャッチーなことは言えないと申しましたが、まさにそ

れは不動産市場が成熟していることであり、いいことで

あるわけです。決して悲観することではありません。

　もちろん、本日お越しの方の中には、例えば物件の取

得などで非常にご苦労されている方が多くいらっしゃる

と思いますが、善かれ悪しかれ、ことしのような状況が

来年も続いていく。このことを来年に対する見通しとし

て、私からの発表を終わらせていただきたいと思います。

　ご清聴、誠にありがとうございました。

不動産調査 2016　No.401
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総括：2016年の不動産市場の見通し 

• 利回りは“踊り場”的な状況に差し掛かる。 
• 概して賃料は緩やかな上昇を続ける。 
• そのため、資産価格も緩慢な上昇基調が続く、という筋合い。 
※ 緩和的な金融環境が継続することから、物件取得意欲が高い状況は変化

しない。また、不動産投資主体の多様化（海外勢含む）も進む。 

※ ただし、過度な楽観が蔓延し市況が過熱化する公算は低い。 
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もっとも、価格調整局面が訪れるとしても、秩序だった市況サイクルを描く可能性
が高い（＝市場のレジリエンスは維持されている）。 

← これまでの“熱狂なき市況回復”は不動産市場成熟の証。 

景気の先行きに対する不透明感が高まり、企業の設備投資意欲が減退。 
不動産の実需にも下押し圧力がかかり、賃料の上昇期待が剥落。 
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※�本稿は、平成 27年 12月 4日に開催された平成 27年定例講演会の内容をもとにとりまとめたものです。
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