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(不動産投資)：経済・金融環境の逆風が強まる米国不動産市場 

 

米国で景気後退懸念が高まるなか、不動産市場の先行きに注目が集まる。金融市場は健全性を

維持しており、不動産価格が急落するとの見方は少ない。しかし、不動産市場はピークを迎え

ており、なかでもファンダメンタルズが脆弱なオフィス市場は要注意だ。 

 

米国ではインフレ高進に伴い中央銀行が大幅な利上げを実施したことで、景気後退懸念が高ま

っている。経済・金融の両面で逆風が強まるなか、不動産市況の先行きが注目されている。 

 

一般に、不動産はインフレに強いとされる(図表１)。1978年以降の米国不動産のトータルリタ

ーン指数（NCREIF Property Index）と消費者物価指数（CPI）の相関係数は 0.45 と正の相関

を示している。実際、2022年第３四半期の米国不動産のトータルリターンは前年比＋16.1％と、

インフレによる賃料上昇期待を背景に高いパフォーマンスとなった。また、不動産のトータル

リターンは多くの時期でインフレ率を上回っており、下回った期間は過去 44 年のうち６年程

度に過ぎない。 
 

図表１：米国不動産のトータルリターンとインフレ率（前年比） 

 

（出所）Bloomberg のデータをもとにニッセイ基礎研究所作成 
 

しかし今回は、インフレ高進を背景に中央銀行は大幅な利上げを実施し、景気後退懸念が高ま

っている。ブルームバーグのエコノミスト調査（2022年 12月）によれば、2023年の景気後退

確率は 70％となっている。サマーズ元米財務長官が「景気後退なしにインフレをうまく落ち着

かせた例は、ほとんどないに等しい」と述べるように、インフレはその後に景気後退を伴う。 

 

それでは、過去６回の景気後退局面（1978年以降）における米国不動産のパフォーマンスがど

うであったか、確かめたい。トータルリターンがマイナスに転じた時期は、1990 年代前半の

S&L危機と 2008年以降の世界金融危機の２回である（図表１）。この２つの共通点として、金

融機関の野放図な不動産融資がバブルを招き、その後に金融市場のシステミックリスクが顕在

化したことが挙げられる。 

 

グリーンスパン元 FRB議長が「バブルは弾けて初めてバブルとわかる」と述べたように、今回
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の不動産価格上昇がバブルかどうか、現時点で把握することは難しい。金融市場の逼迫度合い

を示す米国金融環境指数（ゴールドマン・サックス社による公表）の推移をみると、足もとで

100 を超えて上昇し逼迫傾向にあるものの、世界金融危機時のような大幅な引き締まりには至

っていない（図表２）。そのため、当時のように金融市場が機能不全に陥り、米国不動産価格

が暴落するとの見方は今のところ少ないようだ。 
 

図表２：米国金融環境指数 

 

（出所）Bloomberg のデータをもとにニッセイ基礎研究所作成 
 

もっとも、米国の不動産市場は一旦ピークを迎えたと言える。米国不動産のトータルリターン

（2022 年第３四半期）は前年比で二桁のプラスだが、第２四半期比では＋0.6％と急減速して

おり、なかでもオフィスセクターは第２四半期比▲0.7％とマイナスに転じた（図表３）。CBRE

によると、第３四半期の米国全体のオフィス空室率は 17.1％と、ほぼ 30 年ぶりの高水準とな

った。Kastle Systems が公表する全米 10 都市のオフィス出社率は５割を下回っており、オフ

ィス回帰の動きは緩慢である（2022 年 12 月時点）。力強さを欠くオフィス需要は企業の景況

感悪化によってさらに下押しする可能性もある。ファンダメンタルズが脆弱なオフィスセクタ

ーでは調整リスクが高まっており、今後の先行きに注意を要する。 
 

図表３：米国の不動産セクター毎のトータルリターン（前期比） 

 

（出所）Bloomberg のデータをもとにニッセイ基礎研究所作成 
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