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(不動産投資)：キャップレートは一段と低下。利回りの地域格差も縮小へ 

 

大規模金融緩和を背景に不動産利回りは一段と低下し、2007 年～2008 年の「ファンドバ

ブル」の水準を大きく下回っている。また、利回りの地域格差についても縮小傾向にある。一

方、今後の金融政策次第では、不動産利回りが上昇に転じ、地域格差も拡大する可能性がある。

年金基金は、市場動向の変化に即した投資不動産の選別がこれまで以上に求められる。 

 

大規模金融緩和を背景に国内外の投資マネーが不動産市場に流入するなか、不動産利回りが一

段と低下している。J-REITの開示データをもとに、東京中心部に所在する大規模オフィスビル

の還元利回り(以下、キャップレート)を推計すると、2022 年は 2.8％となり前年比▲0.1％低

下した（図表１）。同様に、東京中心部に所在する住宅のキャップレートも大きく低下してお

り、2022年は 3.3％（前年比▲0.2％）となった。 

 

2007 年～2008 年の「不動産ファンドバブル」と呼ばれたボトム水準と比較した場合、住宅の

低下幅（▲1.4％：4.7％⇒3.3％）がオフィスの低下幅（▲1.2％：4.0％⇒2.8％）を上回って

おり、コロナ禍における住宅需要の高まりを背景に、住宅への高い投資意欲を確認することが

できる。 

 

 

     
 

 

 

このように、キャップレートの低下が進むなか、利回りの地域格差についても縮小傾向にある。

弊社の推計によれば、オフィスビルにおける東京都心部と地方主要都市のキャップレート格差

は、アベノミクスが始まった 2013 年と比較して、大阪市では 25bp、福岡市では 34bp 縮小し、

他の地方都市でも 20～30bp程度縮小した（図表２）。国土交通省「令和２年度 海外投資家ア

ンケート調査」によれば、「日本における不動産投資先として検討可能なエリア」について、

「その他の大都市（札幌・仙台・広島・福岡）」との回答は 28％（2013 年）から 80％（2020

年）と大きく増加している。海外投資家を中心に投資対象エリアが拡大し、地方主要都市にも

多くの投資資金が流入していると推察される。 
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図表１：オフィスと住宅のキャップレート推移（東京中心部） 

（出所）J-REIT の開示データをもとに推計  
（注）オフィス：東京都心に立地する、延床面積３万㎡以上、築年５年未満、最寄り駅から３分未満のオフィスビル 
   住宅：東京中心部に立地する、築年５年未満、最寄り駅から 15 分未満、シングルタイプの住宅 



 

ニッセイ基礎研究所 

年金ストラテジー (Vol. 324) June 2023  7 

 

ところで、今年１月に弊社が実施した「不動産市況アンケート」において、｢東京の不動産価

格のピーク時期｣について質問したところ、｢2023年｣（43％）との回答が最も多く、次いで｢2022

年あるいは現時点（既に価格はピーク）」（39％）との回答が多かった。不動産価格は 2023

年までにピークアウトするとの回答が大多数を占める結果となった。 

 

また、上記のアンケートにおいて、｢不動産投資市場への影響が懸念されるリスク｣について質

問したところ、｢国内金利｣が 67％と前年の 32％から約２倍に増加した（図表３）。日銀は、

2022 年 12 月に「イールドカーブコントロール」の許容幅を±0.25％から±0.50％へ拡大し、

10 年国債利回りの上昇を容認した。CBRE が不動産投資家を対象に行った調査によれば、日銀

による利上げは 2023 年中に行われるとの回答が 56％を占め、不動産投資市場では金利上昇へ

の警戒感が高まっているようだ。 

 

一般に、キャップレートの変動を考える際、リスクフリーレート、リスクプレミアム 、NOI

等の成長率の３要素に分解することができる。この考えに倣えば、現在の金融緩和政策が見直

されてリスクフリーレートが上昇した場合、キャップレートは上昇に転じると考えられる。ま

た、キャップレートの地域格差についても、リーマンショック後のキャップレート上昇局面に

おいて拡大したことを鑑みると（図表２）、今後は縮小から拡大に転じる可能性がある。 

 

不動産証券化協会「機関投資家の不動産投資に関するアンケート調査（2022年公表）」によれ

ば、不動産投資を行っている企業年金は 69％に達し、不動産投資の比重が年々高まっている。

不動産投資市場が転換期に差し掛かるなか、市場動向の変化に即した投資不動産の選別がこれ

まで以上に求められると思われる。 
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図表２：東京中心部と地方主要都市の 
キャップレート格差（オフィス） 

（出所）ニッセイ基礎研究所「不動産市況アンケート」 
（出所）J-REIT の開示データをもとに推計   

図表３：不動産投資市場への影響が 
懸念されるリスク 


