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バブルはいつも、紳士の顔でやってくる 

 

世界を震撼させたリーマンショックからまもなく 10 年を迎える。量的緩和やマイナス金利など異例な金

融政策を実施してきた主要先進国の中央銀行は、米国を筆頭に粛々とサブプライムバブルの後処理を

続けている。その一方で、「人手不足がバブル期の水準を超えた」、「東証の時価総額がバブル期を超え

て史上最高になった」など、足元の経済環境と平成バブルを比較するコメントが増えてきている。 

リーマンショックですら既に 10 年前の出来事になっており、平成バブルにいたっては、巨大な携帯電

話を肩に掛けたお笑い芸人のネタや、女子高生のダンス部が当時流行していたワンレンボディコンファ

ッションで紅白に出場するなど、既に昔話の領域に入りつつある。筆者の周囲を見渡しても、労働力人口

の大半は平成バブルを体感していない世代となっている。 

バブル崩壊直前の平成２年度（1990 年度）の経済白書を読むと、いくつかの興味深い記述がある。 

・日本経済の息の長い拡大は 86 年 11 月を谷として始まった。今年７月現在で 44 か月連続の拡大で

ある。「いざなぎ景気」に次ぐ長さであり、今後どこまで続くかはわからないが、現時点での腰の強さか

らいって「いざなぎ景気」に匹敵するものになる可能性もある。 

・成長率との関係でみると就業者数、雇用者数の伸びが著しく、しかも拡大が長期になったため労働

力需給が引き締まってきたことである。多くの業種、職種で人手不足が問題になっている。それにもか

かわらず賃金上昇率が比較的安定している。 

・90 年に入って、いわゆるトリプル安現象が生じ、89 年中の３回の公定歩合引き上げと併せて超低金

利の時代が終わることとなった。 

・今日、保護主義が強まりをみせており、それが世界経済の拡大ひいてはわが国の景気に影響を及ぼ

すという懸念もある。 

これは巻末にある「むすび」からの抜粋であるが、単なる偶然だとしても、そのまま現在に当てはまるコ

メントが数多く目に付く。 

翌年の平成３年度（1991 年度の）の経済白書は、「日本経済は 50 か月有余の長期の拡大過程をなお

続けている。最近においては一時の高い成長に比べると拡大のテンポは減速してきているとみられるが、

現時点で得られる情報の範囲では拡大局面が終わっていると判断できる材料がそろったということはな

い」との書き出しで始まっており、結局のところこれがバブル崩壊の転換点の経済環境となった。 

 

平成バブルの発生を振り返ると、遠因はアメリカ経済であった。二度にわたるオイルショックによる原油

価格の上昇、泥沼化したベトナム戦争や東西冷戦による軍事費の増加、日本やドイツなどが経済力を付

けていく中でのアメリカ企業の国際競争力の低下などの複数要因が重なり、70 年～80 年代のアメリカ経

済は衰退期にあり、貿易赤字と財政赤字の双子の赤字の拡大が続いていた。双子の赤字を抱える基軸

通貨国という矛盾の強まりとともに、円高ドル安が進みプラザ合意に代表される様々な国際合意等を経て、

円は 70 年代の１ドル＝360 円の固定相場から 1988 年には 120 円台にまで急進した。 

 

昭和 61 年度（1986 年度）の経済白書は、わが国の将来像について以下のように示唆している。 

①外需依存の産業構造の是正、②最終需要の情報化、ソフト化、③ストックの充実、④民間活力を活
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用した住宅・社会資本整備、⑤内需主導型の経済成長と市場アクセスの改善。 

要約すると、「急激な円高でこれまでの輸出型産業構造が維持できなくなったので、製造業から非製

造業への産業構造転換を進めるとともに、貿易黒字是正のためにも国民生活の質を高め内需を拡大す

る。ただし財政状態が悪化しているので、社会資本整備は民間の資金を活用する。」となる。 

同様の内容は「前川レポート」でも指摘されており、これ自体は当時の日本が置かれた状況を考えると

至極妥当な方向性であった。 

それをサポートするために公定歩合は１年足らずで、５％から当時としては史上最低水準であった

2.5％まで引き下げられた。また、民間資金の活用を目的とした、民活法（民間事業者の能力活用による

特定設備基盤促進に関する臨時措置法）が制定されるとともに、日本電信電話公社、日本国有鉄道の民

営化や国有地・公有地の民間払い下げなどが進められた。また、国民生活を豊かにするため内需拡大

につなげるためにリゾート法などが整備され、地方公共団体の民活の一環として第三セクターによる事業

が推進された。 

結果として、政府放出の NTT 株は高騰し、国有地も高値で売買され、幕張メッセやみなとみらい 21 な

どの副都心が相次いで開発されるなど、業種による濃淡はあるものの、結果として日本経済は円高ショッ

クを比較的短期間で乗り越えることが出来た。 

しかし、その先の顛末はご承知の結果となり、後始末には長い時間を要することになった。 

 

一方で足元の資産価格の動きを見ると、債券市場や不動産市場などでこれまでとは異なるがバブル

的な要素が醸成されているような違和感がある（詳細は、「経済の動き～商業地地価に見る草食系バブ

ルの現局面」をご参照ください）。 

リーマンショックによる世界的な金融危機に対して主要各国の中央銀行がマイナス金利導入など政策

金利を大幅に引き下げたうえに、自らがリスクをとって金融市場に直接介入することによって沈静化に成

功した。しかし、その一方で、超低金利政策の長期化やイールドの消滅などにより新たなリスクが蓄積す

る事となった。今後、金融政策の正常化が進む過程において、これまで超低金利環境の陰で積み上が

ってきたリスクが徐々に露呈してくる可能性がある。 

歴史を見てもバブルの発生は、経済危機に対して、劇薬的ではあるがその当時の状況から判断する

限りにおいては妥当な政策によって発生し、フローの景気拡大と資産価格の上昇をもたらす一方で、スト

ックとしての負債が増加して行った。多くのケースにおいてバブルを正当化するような新たな理論や分析

がもてはやされ、バランスシートは資産・負債両面で拡大を続けた。しかし一旦フローの景気悪化や資産

価格の下落が生じると、ストックである負債の巨大さが剥き出しになる。 

 

かつてFRBのグリーンスパン議長は、「バブルは、はじけて初めてバブルだったと分かる」と語ったが、

経済学的に見てもバブルの発生を未然に防ぐことは難しく、バブルが崩壊するタイミングを予測すること

は更に難易度が高い。バブルは紳士の顔でやってきて、微笑を残して去っていくが、微笑の裏の顔は極

めて冷酷で残酷な表情をしていることは忘れてはいけない。   
                             

（調査部審議役 上席研究員 寺坂 昭弘：Terasaka_Akihiro@smtb.jp） 

 ※ 調査月報に掲載している内容は作成時点で入手可能なデータに基づき経済・金融情報を提供するものであり、投資勧誘を
   目的としたものではありません。また、執筆者個人の見解であり、当社の公式見解を示すものではありません。
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商業地地価に見る草食系バブルの現局面 
 

＜要旨＞ 

地価公示データに基づき、東京都心３区の商業地の実績地価（地積加重平均地価）

並びに理論地価を算出すると、2018 年初時点で、前者はリーマン･ショック前のピークを

上回ったのに対して、後者はなお同ピーク比約 10％低い水準に止まっており、実績地価

の上振れが目立つ姿となっている。また、2017 年まで強まっていた「地価が高いと地価

上昇率も高い」関係が崩れ、2018 年には「地価が高いと地価上昇率が低い」関係が現れ、

東京都心３区商業地地価の他地域に対する先行的上昇も 2016 年以降後退してきた。 

こうした動きは、東京都心３区商業地において「安全資産が選好されて買い進められ、

安全とは言えない価格まで上昇する」「やむなく準安全資産に投融資対象を広げ、その

価格も上昇する」－という草食系バブルが発生していることを窺わせる。 

その背景としては、賃料の先行き見通しはむしろ慎重化し、地価を押し下げる方向に

作用する一方、金利低下等による金融緩和要因がこれを打ち消していることが指摘でき

る。これは、賃料の大幅上昇期待が地価押し上げ要因となっていたリーマン･ショック前と

対照的な姿である。 

このように、これまでのバブルの定番である「将来期待の楽観化･強気化」を伴わなくと

も、金融緩和の長期化が市場価格ひいては草食系バブルを下支えする構図は、内外の

金融･資産市場でも少なからず発生していると見られる。適温経済－インフレなき景気拡

大と金融緩和環境の共存－が当面の間は続く中、草食系バブルが進行し、投融資家に

おいて価格下落リスクを内包した資産が積み上がっていくことが懸念される。 

 

 

１． 適温経済下のリスクとしての草食系バブル 

 

本月報 2018 年 ３月号「時論：適温経済の先 行 きをどう見るか」において、「適温経済は終

焉を迎えた」と決め付けるのではなく、米国 FRB の利上げは続き、市場のボラティリティも高まった

とは言え、そのことがむしろ将来への過度な楽観を戒め、物価･賃金の上振れひいては利上げの

加速を抑制し、「インフレなき景気拡大と金融緩和環境の持続」という意味での適温経済は続き（も

ちろん、いつまでも続くわけではないが）、それによって将来の不安定の芽－何らかの領域におけ

るバブルの生成や金融の不均衡－が生まれるリスクに留意すべきである旨を述べた。 

適温経済の下では、バブルの定番である「将来への過度な楽観、強気化、陶酔感（ユーフォリ

ア）」を伴わなくとも、「草食系バブル」と呼称しうるバブルが発生する可能性がある 1。 

 

                                                
1 草食系バブルの発生可能性とその特徴については、本月報 2015 年７月号「時論：“草食系バブル”の進

行とその予兆察知」ご参照。 
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すなわち、運用難に直面しつつも将来を慎重に見る投融資家（金融機関、機関投資家、諸ファ

ンド、個人投資家等）が、多少はリターンが期待できる安全資産にこぞって投融資し、その結果、

安全資産の価格が安全でない水準、手の届かない水準まで上昇し（バブルの生成）、止むに止ま

れず準安全資産に投融資対象を広げ、結果として徐々に深いリスクを取ることとなり、やがて準安

全資産の価格も準安全と言えない水準まで上昇するという具合に、価格急落リスクを抱えた資産、

リスク･リターンがアンバランスな資産が増え、潜在的に資産の質の劣化が進むというものである。 
消費者物価上昇率は１％前後に止まる中、日銀は依然として２％物価上昇率目標に拘り、長期

金利の誘導目標引き上げにも慎重な姿勢を崩さず、金融機関や投資家の運用難が続くわが国で

は、なおさらであろう。 

また草食系バブルは、いつまでも草食系であるとは限らず、適温経済がいつまでも持続するとの

錯覚が将来への根拠なき楽観を生むと、「肉食系バブル（『買うから価格が上がり、価格が上がる

から買う』の連鎖による価格のスパイラル的急騰）」に転化する可能性を秘めている。 
現在、草食系バブルはどのような領域に、どのような形で現れ、どのくらいのステージまで進んで

いるのだろうか。 
 

２． 実績地価の上振れにみる草食系バブルの可能性 

 

歴史的に見て、金融緩和の長期化の下でバブルが最も発生しやすい領域の一つに不動産価

格（特に都市部の商業地地価）がある。東京都区部、大阪市、名古屋市の商業地地価（地価公示）

を見ると、2014 年から上昇局面に入り、2018 年まで４年連続の上昇となり、リーマン･ショック前の

上昇局面（３年連続）を上回った。とりわけ東京都区部都心部は上昇率が年々高まり、大阪市中

心６区は３年連続２桁の上昇となるなど、市況過熱を指摘する向きもある（図表１）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（％）

調査年（1月1日時点） 2013 2014 2015 2016 2017 2018

東京圏 ▲ 0.5 1.7 2.0 2.7 3.1 3.7

東京都 ▲ 0.4 2.4 2.9 4.2 4.8 5.5

東京都区部 ▲ 0.4 2.7 3.4 4.8 5.5 6.4

区部都心部 ▲ 0.5 3.6 4.8 6.6 6.8 7.1

大阪圏 ▲ 0.5 1.4 1.5 3.3 4.1 4.7

大阪府 ▲ 0.5 1.9 2.0 4.2 5.0 4.9

大阪市 ▲ 0.1 3.6 3.5 7.8 9.0 8.8

中心6区 0.3 5.1 4.8 10.9 12.8 12.1

名古屋圏 ▲ 0.3 1.8 1.4 2.7 2.5 3.3

愛知県 ▲ 0.2 1.9 1.6 3.0 2.7 3.5

名古屋市 ▲ 0.3 3.7 2.9 5.5 4.8 6.2

地方圏 ▲ 3.3 ▲ 2.1 ▲ 1.4 ▲ 0.5 ▲ 0.1 0.5

札幌市 ▲ 1.1 1.6 1.5 6.0 6.1 7.4

仙台市 1.3 3.4 4.2 6.2 9.0 8.7
福岡市 0.7 2.9 3.8 5.9 8.5 10.6

全国平均 ▲ 2.1 ▲ 0.5 0.0 0.9 1.4 1.9

（注）東京都区部都心部：千代田区、中央区、港区、新宿区、文京区、台東区、渋谷区、豊島区

　　　大阪市中心6区：福島区、西区、天王寺区、浪速区、北区、中央区

図表 1  商業地地価の変動率 

（資料）国土交通省「地価公示」 
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そこで以下では、東京都心３区（千代田区、港区、中央区）の商業地地価（地価公示）を素材と

して、リーマン･ショック前のクレジット･バブル期との比較も交えつつ、草食系バブルの実相と現局

面を検討してみよう。 

なお、一般に公表される地価公示データは変動率（調査地点の変動率を単純平均したもの）で

あり、これだけでは地価水準の高低を判断･比較できない。このため分析に当たっては、①調査地

点を特定の調査年（2002 年）で固定し、各調査地点の地価をそれぞれの地積で加重平均した「地

積加重平均地価」を算出し 2、②「土地からの収益÷（リスクフリーレート＋リスクプレミアム－期待地

代上昇率）」という式によって算出される「理論地価」との比較を行う。 

①は、地価をラスパイレス指数化することで水準の推移の視覚化を図るものである。加重平均を

施したのは、地積が大きく地価も高い土地が多ければ、その地域全体の地価も高く評価されてし

かるべきと考えたためである。これによって調査地点の地価の単純平均よりも実態に近い地価水

準が表現できると考えられる。②は、一般的な収益還元モデルのフレームワークに沿ったものであ

り、地代の代理変数としてオフィス賃料を用い、土地からの収益は地積加重平均容積率×賃料と

した（理論地価のデータ並びに算出法は後掲「補足」ご参照）。 
両者の地価実数をそれぞれ 2002 年＝100 とした指数で見ると、地積加重平均地価は 2018 年

にはリーマン･ショック前のピーク（2008 年）を上回ったのに対して、理論地価はリーマン･ショック前

のピーク（2007 年）比約 10％低い水準に止まっている。リーマン･ショック前において、両者それぞ

れの上昇幅（2002 年→ピーク時）にさほどの差がなかった（地積加重平均地価：100→176、理論

地価：100→169）ことと比較すると、地積加重平均地価の上振れが顕著である（図表２）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

東京のオフィス市場は、安定したオフィス需要を背景に、賃料が緩やかに上昇し続け、空室率

は過去最低水準圏まで低下、2020 年にかけてのオフィスビルの大量供給という懸念材料はあるも

のの、今後も就業人口の増加が見込まれており、需給環境は悪くない（本月報 2018 年４月号「国

                                                
2 調査地点を 2002 年で固定しているので、その後、新たに大規模再開発されて地積も地価も高い調査地

点は除かれている。このため数値には下方バイアスがあると考えられる。 
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図表２  地積加重平均地価と理論地価の推移 
（2002 年＝100） 

（資料）国土交通省「地価公示」 日本不動産研究所「不動産投資家調査」 
     三鬼商事「オフィスマーケットデータ」 
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内主要都市オフィス市場の展望」ご参照）。このため、オフィスビルの素地たる東京都心商業地は、

リスクを抑制しつつ一定のリターンが見込める安全資産とみなされやすい素地を有している。 

こうした事情や現在の地価水準を勘案すると、現在の東京都心３区の商業地地価は「安全資産

が買い進まれ、安全ではない水準まで価格が上昇する」という草食系バブルが発生している可能

性は否定できない。 

 

３． 「安全資産から準安全資産に」が進行する草食系バブル 

 

このように東京都心３区商業地に草食系バブルによる地価が形成されつつあるとすれば、それ

はどの程度の段階･深さまで進んでいるのであろうか。 

「安全資産が買い進まれて、準安全資産より先行して価格が上昇する」というのが草食系バブル

の基本的な姿とするならば、地価においては「地価が高い地点、地積が大きい地点ほど地価上昇

率が高い」という関係性が観察されると考えられる。地価が高ければ資産価値が高く、地積が大き

ければ（より大きく高い建築物が建てられるので）期待収益も大きいと考えられるためである。 

そこで、年ごとの東京都心３区商業地の地価水準と地価上昇率の関係をプロットすると、2014

年から2017年にかけては近似回帰直線の傾きがスティープ化し、「地価水準が高いと地価上昇率

も高い」すなわち「安全資産が買い進まれる」という草食系バブルが進行中であったことが窺われる。

ところが 2018 年になると様相は大きく変わり、近似回帰直線の傾きはマイナスとなり、「地価水準が

高いと地価上昇率は低い」という傾向が現れた 3（図表３）。 

これは、地積と地価上昇率の関係をプロットしても同様であり、2017 年までは緩やかながらも「地

積が大きいと地価上昇率も高い」関係が観察されたが、2018 年になると「地積が大きいと地価上昇

率は低い」姿となった（近似回帰直線の傾きがマイナスとなった）。 

こうした変化を草食系バブルの筋合いで考えると、草食系バブルのステージが「安全資産が買

い進まれて、その価格が安全でない水準まで上昇した」ことから、「止むに止まれず準安全資産に

投融資対象を広げていく」というステージに進みつつあると解釈することができる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
3 大阪市（北区､中央区）、名古屋市（中区､中村区）について同様の分析を 2015 年～2018 年にかけて行う

と、近似回帰直線がフラット化する傾向が確認できる。「地価が高いと地価上昇率も高い」関係が弱まってい

ることが窺われ、東京都心３区を後追いするような動きとなっている。 

図表３  東京都都心 3 区の商業地地価分布（地価水準と地価上昇率） 

　　【2015年】 　　【2016年】
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「安全資産の価格が上がりすぎたので、準安全資産に投融資対象を広げていく」動きは、商業

地地価の地域間格差が縮小していることからも窺われる。 

地積加重平均地価を大阪市中心２区（北区、中央区）、名古屋市中心２区（中区、中村区）、札

幌市中心区（中央区）、仙台市中心区（青葉区）、福岡市中心区（博多区、中央区）の商業地につ

いても算出し、東京都心３区の各地に対する倍率の推移（2008 年→2015 年→2018 年）を見ると、

対大阪市は 3.4 倍→4.1 倍→3.5 倍、対名古屋市は 3.2 倍→3.5 倍→3.0 倍、対福岡市中心区は

6.2 倍→6.3 倍→5.2 倍となっており、2008 年から 2015 年にかけて見られた東京都心３区の先行

的上昇が 2016 年以降は後退し、相対的割高感が低減していることが分かる（図表４）。 

東京都区部以外の各地は、オフィスビル建設が抑制されたことから構造的に需給が引き締まっ

ており、また外国人旅行客の増加が地価を押し上げた面も大きいという各地特有の事情はあろう

が、東京都心３区商業地の地積加重平均地価が2015年～2016 年には対各地倍率で過去最高と

なり、「安全とは言えない」「手が届かない」水準に達したことにより、次善の安全資産として各地に

食指が動いた面もあるのではないか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（資料）国土交通省「地価公示」 
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図表４  地積加重平均地価（商業地）の地域間格差の推移 
（東京都心 3 区の対各地倍率） 

（資料）国土交通省「地価公示」 
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４．楽観化･強気化していない将来期待 

 

このように東京都心３区の商業地地価においては、「安全資産が安全ではない価格、手の届か

ない価格まで上昇する」「止むに止まれず準安全資産に投融資対象を広げる」「準安全資産の価

格も準安全とは言えない水準まで上昇する」という草食系バブルを窺わせる事象が進行していると

見られるが、この過程で慎重化していた将来に対する期待･見通しが楽観化、強気化しているわけ

ではない。 

（一財）日本不動産研究所の「不動産投資家調査」における「５年後の賃料水準の見通し」を調

査時点の水準を 100 とした指数で見ると、足元の実際の賃料は 2015 年以降、毎年３～５％の上昇

を見ている中にあっても、丸の内･大手町地区でさえ、2016 年：105→2017 年：104→2017 年 10

月：103 と下方修正されている。これはリーマン･ショック前、2005 年：102→2006 年：105→2007 年：

110－と大幅に上方修正されているのとは対照的である（図表５）。 

また同調査における「投資家が考えるリスクプレミアム（10 年国債利回りの上乗せ幅）」は、2009

年以降ずっと３％で推移しているが、これもリーマン･ショック前は 2004 年の 3.5％から 2007 年の

2.0％へと急低下したのとは大きく異なる姿である（図表６）。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

５．金融緩和の長期化が打ち消す将来期待の慎重化 

 

このように将来に対する期待･見通しがやや慎重化ないし不変である中にあっても、投融資家が

手仕舞い･巻き戻しといった行動を取らず、止むに止まれずであっても投融資対象を探し求め、草

食系バブルが進行したのは、金融緩和の長期化が主因と見るのが自然であろう。 

銀行貸出約定平均金利の推移を見ると、リーマン･ショック前は 2006 年３月の量的緩和策解除

もあって、2007 年にかけて上昇する局面だった。しかし 2008 年以降は一貫して低下し続けている

（次頁図表７）。この間、金融機関の不動産業向け貸出は積極化し、総貸出に占める不動産業の

シェアは足元では過去最高の 15％に達するとともに（次頁図表８）、「短観」における「金融機関の

貸出態度 DI（「緩い」－「厳しい」）」においても不動産業の金融緩和感（「緩い」超幅）は過去最高

となっている（次頁図表７）。 
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図表６   投資家が想定するリスクプレミアム等 
（10 年国債利回りに対する上乗せ幅） 

図表５  ５年後の賃料水準の予測 
（各調査時点=100 とした５年後の水準） 

（資料）日本不動産研究所「不動産投資家調査」 （資料）日本不動産研究所「不動産投資家調査」 
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こうした金融緩和環境が商業地地価に及ぼした影響度合いを、ラフながら計量的に把握すべく、

東京都心３区の地積加重平均地価を、①賃料要因（都心３区オフィス賃料平均）、②金融要因（リ

スクフリーレート＝IRR－リスクプレミアム）、③期待要因（５年後の予想賃料上昇率）で説明する関

数を推計し、リーマン･ショック前の４年間（2005 年→2008 年）と最近４年間（2015 年→2018 年）の

変動率に対する要因別寄与度を比較した（図表９）。 

それによると、リーマン･ショック前においては、期待要因は＋16.7％ポイント、金融要因は

▲17.3％ポイントと、将来に対する楽観化･強気化が、金利上昇による地価押し下げ圧力を打ち消

したのに対して、最近４年間においては、期待要因は▲8.8％ポイント、金融要因は＋7.5％ポイン

トと、期待要因は賃料の先行きに対する慎重な見方を映じて地価押し下げ要因に、金融要因は

金利低下の持続を映じて同押し上げ要因として寄与しており、リーマン･ショック前とは逆の姿とな

っている。 

たとえ将来期待の楽観化･強気化というバブルの定番が存在しなくとも、金融緩和環境の存在

が東京都心３区の商業地地価の下支え、さらには押し上げたと考えられる。 
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図表７  銀行貸出金利と貸出態度 DI の推移 図表８  不動産業向け貸出の推移 

（注）DI は全規模ﾍﾞｰｽ。 
（資料）日本銀行「短観」「貸出約定平均金利」 

（資料）日本銀行「貸出先別貸出金」 

図表９  商業地地価の変動要因別寄与度 

（資料）国土交通省「地価公示」  
日本不動産研究所「不動産投資家調査」 
三鬼商事「オフィスマーケットデータ」 
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関数式は以下の通り。 

 東京都心 3 区商業地地価（地積加重平均地価）= 

-1.55+0.85(賃料)-2.81*ﾘｽｸﾌﾘｰﾚｰﾄ+0.56*賃料期待上昇率 

       (-6.97)     (-5.83)           (5.54) 

  補正 R2=0.84  推計期間：2002～2018 年 ｶｯｺ内は t 値 
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６．グローバル金融･資産市場への示唆 

 
以上のように、東京都心３区の商業地地価においては、①「安全資産が安全でない価格まで上

昇する」という草食系バブルの典型的な事象は既に発生している、②さらにそれは「投融資家が準

安全資産に投融資対象を広げる」という段階まで進んでいる、③ただし、将来期待が楽観化･強気

化して「肉食系バブル」に転化するまでには至っていない、④将来期待はむしろより慎重化して価

格を抑制する方向に作用している、⑤それを金融緩和の長期化が打ち消し、投融資家の投融資

行動を継続させ、「草食系バブル」が続いている－と考えられる。 

 
このような、東京都心３区の商業地における草食系バブルの実相や進行度合いの認識は、グロ

ーバル金融･資産市場を見る場合にも応用できよう。草食系バブルが東京都心３区商業地のよう

な段階･局面にある市場は、一部の先進国の住宅価格、米国投資不適格社債のクレジット･スプレ

ッド、一部の南欧諸国や新興国の国債利回り、M&A ファイナンスの活況（企業買収金額の高騰）

など、グローバルに見ても少なからず存在すると見られるためである。 

米国 FRB の利上げを機に、世界的に金利上昇局面に入ったとの見方が大勢となっており、米

国トランプ政権が打ち出した通商政策の不透明も加わり、世界経済は順調な景気回復が続く中で

も、将来期待は慎重な見方が維持されている。これは各種金融･資産市場における価格を抑制･

下落する方向に作用しているおり、今後も作用すると見られる。 

しかし、適温経済－インフレなき景気拡大と金融緩和環境の共存－は当面の間は続くと見られ、

歴史的低金利、大規模なグローバル運用マネー、緩い金融機関の貸出態度等を勘案すると、グ

ローバルな金融環境は依然として相応の緩和状況が続くと見るべきだろう。 

こうした金融緩和環境の長期化が、今なお運用難に直面する投融資家の“イールド･ハント”的

投融資を後押しし、将来期待の慎重化によるマイナス要因を打ち消し、各種市場の価格を維持･

上昇させ、（肉食系に転化しなくとも）草食系バブルが進行し続けるという構図が、各市場で当面

の間は続くのではないか。このことが、適温経済が当面、続く中にあって「将来の不安定の芽－何

らかの領域におけるバブルの生成や金融の不均衡－」を生む素地となるだろう。 

投融資家において価格下落リスクを内包した資産がさらに積み上がるのか。米国FRBの利上げ

が市場コンセンサスに沿ったペースに収まっても、一部の投融資家がやや深いリスクから撤退し始

め、準安全資産の価格は大きく崩れるのか。その時、安全資産は逃避先として選好され、さらにバ

ブル的価格上昇を見るのか。適温が高温化（景気過熱）、あるいは低温化（景気後退）した場合、

それまでの適温経済の下で既に高すぎる水準に達した安全資産は、準安全資産より大幅な価格

下落を見るのか。 

様々な視点からの注意･警戒が必要であろう。 

 

（フェロー役員 調査部主管 主席研究員 金木 利公: Kaneki_Toshikimi@smtb.jp ） 
 

 
 
  

10



三井住友信託銀行 調査月報 2018 年 5 月号        経済の動き ～ 商業地地価に見る草食系バブルの現局面 

 

 
 

【補足：理論地価の算出】 

理論地価を「土地からの収益÷（リスクフリーレート＋リスクプレミアム－期待成長率）」という基本

的な収益還元法に基づき算出したもの。各データは以下の通り。 

① 土地からの収益  

賃料/㎡×地積加重平 均容積率にて算出。賃 料は三鬼商事（株）HP「オフィスマー

ケットデータ」の平均賃 料。地積加重平均容積 率は、調査地点を特定 の調査年

（2002 年）で固定し、各調査地点の容積率をそれぞれの地積で加重平均したもの。 

② リスクフリーレート 

（一財）日本不動産研究所の「不動産投資家調査」において、投資家が想定している期待収益

率（内部収益率）からリスクプレミアムを控除した値を、インプリシットに想定しているリスクフリーレ

ートとみなした。日銀の政策により、異例の低下を見ている 10 年国債利回りは使用せず。 

③ リスクプレミアム 

（一財）日本不動産研究所の「不動産投資家調査」において、投資家が想定しているリスクプレ

ミアムを使用。 

④ 期待成長率  

上記「①土地からの収益」の期待上昇率のことであるので、（一財）日本不動産研究所の「不動

産投資家調査」における都心３区各地点（丸の内/大手町､日本橋､神田､秋葉原､虎ノ門､汐留､赤

坂､六本木､港南）の５年後賃料水準予想平均から、賃料期待上昇率（年率）を算出。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

図表１０  理論地価とその構成変数の推移（東京都心 3 区） 

調査年（各年1月1日） 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

賃料(円/坪）　a 20,465 19,723 18,136 17,946 18,326 20,068 22,900 22,225 19,286

　　　　　　前年比増減率（％) -3.6 -8.0 -1.0 2.1 9.5 14.1 -2.9 -13.2

地積加重平均容積率（％） b 803.5 803.5 803.5 803.5 803.5 803.5 803.5 803.5 803.5

期待収益（円/㎡）c (=a*（b/100)) 49,831 48,023 44,159 43,697 44,620 48,863 55,757 54,115 46,959

ﾘｽｸﾌﾘｰﾚｰﾄ（％）　d 2.8 2.3 1.7 2.0 2.1 2.5 2.5 2.0 2.0

ﾘｽｸﾌﾟﾚﾐｱﾑ（％）  e 3.0 3.5 3.5 3.0 2.4 2.0 2.0 3.0 3.0

期待賃料上昇率（％/年） f -0.17 -0.44 -0.08 0.00 0.64 1.04 0.48 0.00 0.13

       g (=d+e-f) 5.97 6.24 5.28 5.00 3.86 3.46 4.02 5.00 4.87

理論地価（円/㎡）　c/g 835,082 769,945 837,124 873,932 1,154,856 1,414,098 1,388,438 1,082,306 964,847

　　　　　　前年比増減率（％) -7.8 8.7 4.4 32.1 22.4 -1.8 -22.0 -10.9

              指数（2002年＝100） 100.0 92.2 100.2 104.7 138.3 169.3 166.3 129.6 115.5

調査年（各年1月1日） 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

賃料(円/坪）　a 17,911 17,358 16,906 16,669 17,429 17,934 18,835 19,606

　　　　　　前年比増減率（％) -7.1 -3.1 -2.6 -1.4 4.6 2.9 5.0 4.1

地積加重平均容積率（％） b 803.5 803.5 803.5 803.5 803.5 803.5 803.5 803.5

期待収益（円/㎡）c (=a*（b/100)) 43,610 42,265 41,163 40,586 42,436 43,667 45,860 47,738

ﾘｽｸﾌﾘｰﾚｰﾄ（％）　d 2.0 2.0 2.0 2.0 1.5 1.5 1.2 1.2

ﾘｽｸﾌﾟﾚﾐｱﾑ（％）  e 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0

期待賃料上昇率（％/年） f 0.24 0.40 0.66 0.70 0.74 0.79 0.48 0.40

       g (=d+e-f) 4.76 4.60 4.34 4.30 3.76 3.71 3.72 3.80

理論地価（円/㎡）　c/g 916,799 918,171 948,003 944,137 1,129,941 1,176,225 1,234,170 1,255,209

　　　　　　前年比増減率（％) -5.0 0.1 3.2 -0.4 19.7 4.1 4.9 1.7

              指数（2002年＝100） 109.8 109.9 113.5 113.1 135.3 140.9 147.8 150.3

（資料）国土交通省「地価公示」 日本不動産研究所「不動産投資家調査」 
     三鬼商事「オフィスマーケットデータ」 

 ※ 調査月報に掲載している内容は作成時点で入手可能なデータに基づき経済・金融情報を提供するものであり、投資勧誘を

   目的としたものではありません。また、執筆者個人の見解であり、当社の公式見解を示すものではありません。
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均衡失業率の高止まりと雇用ミスマッチの硬直化 
 

＜要旨＞ 

2010 年以降の景気回復を背景に労働市場の改善が続き、足元の完全失業率は、こ

れまで３％半ばとみられていた均衡失業率を下回っている。これについては、過去と比較

すると労働市場の効率性が改善し、均衡失業率そのものが低下したという見方もあるが、

本稿の UV 分析によると足元の均衡失業率は３％前半で高止まっている可能性が高く、

その背景には、雇用ミスマッチの硬直化があると考えられる。 

今後も女性・高齢者雇用の促進は不可欠だが、雇用ミスマッチを解消しないまま労働

者を増やすことは、労働生産性を低下させ、賃金の押し下げ要因となる。その結果、所

得増がますます見込めなくなった労働者は将来不安を抱えることで消費マインドを悪化さ

せ、個人消費が景気の動きに振り回されやすくなる。こうした状態から脱却するためには、

民間企業と公的部門双方が、雇用者、失業者に対して、職業訓練支援等の教育コストを

かけることで、産業・職業をまたいだ雇用流動性を高め、ミスマッチ解消につなげる必要

がある。 

 

１．高止まる均衡失業率 

 

2010 年以降の景気回復を背景に、労働市場の改善が続いている。特に 2017 年以降の完全失

業率は 3％を下回る水準が定着し、足元では 2.5％まで低下、有効求人倍率も 2013 年 11 月に 1

倍を超えて以降、企業の求人数が求職者数を大幅に上回る状況が続いている（図表１）。更に日

銀短観の雇用判断 DI でも企業の人手不足感は一層進んでいる（図表２）。 

 

 

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 1.0 

2.0 

3.0 

4.0 

5.0 

6.0 

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

完全失業率

有効求人倍率（右逆目盛）

（％、季節調整値） （倍、季節調整値）

（年）

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

（「過剰」－「不足」）

（年）  
 

 

完全失業率は、労働市場の需給に関わらず常に一定程度生じる均衡失業率と、景気変動によ

って生じる需要不足失業率の二つに分解することができる。また均衡失業率は、「構造的失業」と

「摩擦的失業」で構成される。「構造的失業」とは企業が求める人材と求職者の持っている特性（職

（資料）総務省『労働力調査』、厚生労働省『一般職業紹介状況』 

図表１ 失業率と有効求人倍率 

（資料）日本銀行『全国企業短期経済観測調査』 

図表２ 雇用判断 DI 
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業能力や年齢）のミスマッチによって発生する失業のことで、「摩擦的失業」とは、企業と求職者が

相手を探すのに時間がかかることによって生じる失業を指す。何れも、雇用のマッチング機能の改

善によるミスマッチ解消や、職探し期間短縮等、労働市場の効率性が改善することで低下する。 

これまで均衡失業率は３％半ば1とみられていたが、足元の完全失業率は既にこの水準を下回

っているため、人手不足の深刻化により労働市場の効率性が改善し、均衡失業率そのものが低

下した可能性がある。しかし、UV 分析2で足元の均衡失業率を算出したところ３％前半となり、それ

ほど低下しておらず、完全失業率が均衡失業率を下回っている（図表３）。これは、企業側が必要

なスキルの種類や能力の水準を満たしていない人であっても、目先の人手不足を補うために雇い

入れているケースが存在していることを示唆する。スキルや能力にミスマッチのある雇用者は企業

の求めるパフォーマンスを挙げられない可能性が高いため、こうした雇用者が量的に増えることで

完全失業率が低下しても、企業の質的な人手不足感は解消されない。企業の充足率の低下に歯

止めがかかっていないこと、雇用ミスマッチ指標3が改善していないことを鑑みると、こうした状況が

発生している可能性が高いとみられる。（図表４、次頁図表５）。 
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1 厚生労働省『平成 27 年版 労働経済の分析 －労働生産性と雇用・労働問題への対応－』
（http://www.mhlw.go.jp/wp/hakusyo/roudou/15/15-1.html） 
2 UV 分析は、雇用失業率と欠員率（充足されない求人数の割合）が等しくなる水準を算出することで、均衡

失業率を推計する方法。 
3 雇用ミスマッチ指標＝0.5×Σi|Ui/U-Vi/V|で定義される。ここで、Ui は職業 i の求職者数、U は求職者数

の合計、Vi は職業 i の求人数、V は求人数の合計。 

図表３ 完全失業率と均衡失業率 

（資料）総務省『労働力調査』、厚生労働省『一般職業紹介状況』 （注）「就職件数」÷「新規求人数」で算出。低い充足率は求人を出

した数に対して、人員が補充されていないことを意味する。 

（資料）厚生労働省『一般職業紹介状況』 

図表４ 充足率 
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２．雇用ミスマッチの硬直化要因となる雇用流動性の低さ 

 

雇用ミスマッチが解消されない理由の一つに、異なる産業・職業をまたぐ雇用流動性が低く、雇

用ミスマッチが硬直化していることが挙げられる。図表６と次頁図表７は労働者の産業・職業間の

動きを表した労働移動性向4を示したもので、どちらも転職前後で同じ産業、職業に留まる労働者

の数が最も多いことが分かる。転職の際は求められるスキルが異なるため、労働者にとって産業・

職業間の移動はハードルが高く容易ではないことがその理由であろう。 

 

 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

                                                
4 労働移動性向は、仮に A 産業から B 産業へ移動した場合、（A 産業から B 産業へ移動した労働者数÷A

産業から移動した労働者数の合計）／（B 産業へ移動した労働者数÷全産業の移動労働者数の合計）とし

て算出され、前職と現職で交差するセルの数値が高い程、ペアとなった産業・職業間で移動した労働者の

数が多いことを表す。 

図表５ 雇用ミスマッチ指数の動き 

（注）移動者の少ない産業は除いている。 

（資料）総務省『労働力調査』 

図表６ 産業間の労働移動性向（2017） 

農業，林業 建設業 製造業 情報通信 運輸・郵便 卸売・小売 金融・保険
不動産・物
品賃貸

学術研究・
専門・技術

宿泊・飲食
生活関連・
娯楽

教育・学習
支援

医療・福祉
その他サー
ビス

農業，林業 10.82 2.37 1.12 0.00 0.00 0.39 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
建設 0.75 8.42 0.70 0.00 1.19 0.40 0.00 0.00 0.00 0.33 0.72 0.00 0.32 0.39
製造 1.15 0.66 3.86 0.51 0.91 0.62 0.33 0.35 0.76 0.32 0.41 0.26 0.28 1.06
情報通信 0.00 0.00 0.42 14.48 0.43 0.58 1.57 0.00 2.69 0.00 0.65 0.62 0.00 1.07
運輸・郵便 0.78 0.77 1.09 0.00 6.36 0.75 0.00 0.00 0.00 0.34 1.12 0.00 0.22 1.22
卸売・小売 0.62 0.47 0.90 0.49 0.58 2.25 1.18 1.00 0.95 0.95 0.89 0.28 0.57 0.70
金融・保険 0.00 0.00 0.37 1.42 0.76 0.77 22.11 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.34 1.26
不動産・物品賃貸 0.00 1.51 0.36 0.00 0.72 0.98 0.00 13.89 1.51 0.50 0.00 0.00 0.32 0.60
学術研究・専門・技術 0.00 1.18 0.84 2.13 0.00 0.58 2.07 2.18 11.85 0.00 0.86 0.00 0.00 0.94
宿泊・飲食 0.35 0.35 0.60 0.62 0.55 1.13 0.40 0.42 0.00 3.92 1.18 0.95 0.59 0.73
生活関連・娯楽 0.00 0.33 0.78 0.00 0.64 1.19 0.00 0.00 0.00 1.55 6.29 0.46 0.84 0.26
教育・学習支援 0.80 0.00 0.25 0.00 0.25 0.43 0.92 0.97 1.58 0.00 0.00 10.48 0.78 1.05
医療・福祉 0.94 0.21 0.29 0.18 0.10 0.44 0.36 0.76 0.00 0.55 0.45 0.85 4.55 0.66
その他サービス 1.17 0.39 0.82 0.69 1.48 0.75 0.68 0.71 0.77 0.51 0.84 0.26 0.57 3.99

前職

2017

現職

（資料）厚生労働省『一般職業紹介状況』 
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産業別雇用者の増減と日銀短観の雇用判断 DI の動きを散布図にしてみると、2013 年以降は

不動産・物品賃貸や飲食・宿泊等、一時的に５％を超えて雇用者が増えた産業もあるが、製造業

や運輸・郵便は人手不足感が深刻化する中でも雇用者は伸び悩んでいる（図表８）。雇用の流動

性が低いまま、労働力人口が減少した結果、リーマン・ショック前と比較し、人手不足感が高まれ

ば雇用者が増えるという関係が薄れてきていることがみてとれる。僅かに増えている雇用者も、人

手不足を補うために、必要なスキルを持たない労働者も雇い入れているケースもあると考えられ

る。 
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図表７ 職業間の労働移動性向（2017） 

（資料）総務省『労働力調査』 

図表８ 雇用判断 DI と雇用者の増減 

製造業 

不動産・物品賃貸 

運輸・郵便 

（資料）日本銀行『企業短期経済観測調査』、総務省『労働力調査』 

飲食・宿泊 

管理的職業
専門的・技術
的職業

事務 販売
サービス職
業

保安職業 農林漁業 生産工程
輸送・機械運
転

建設・採掘
運搬・清掃・
包装等

管理的職業 92.14 0.00 1.76 0.00 0.63 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
専門的・技術的職業 0.00 5.33 0.53 0.42 0.43 0.41 0.61 0.16 0.00 0.00 0.13
事務 1.42 0.49 3.44 0.54 0.34 0.83 0.42 0.32 0.11 0.24 0.47
販売 1.58 0.40 0.90 2.81 0.87 0.31 0.46 0.70 0.35 0.54 0.57
サービス職業 0.00 0.62 0.50 0.97 2.62 0.56 0.63 0.78 0.00 0.12 0.69
保安職業 0.00 0.00 0.38 0.47 0.41 18.43 0.00 0.58 0.00 0.00 0.71
農林漁業 0.00 0.00 0.35 0.00 0.00 0.00 12.90 1.09 0.00 3.78 0.67
生産工程 0.00 0.36 0.31 0.54 0.47 1.51 1.13 4.16 1.01 0.83 1.05
輸送・機械運転 0.00 0.00 0.14 0.18 0.46 0.00 0.00 0.44 14.02 1.53 1.35
建設・採掘 0.00 0.17 0.12 0.44 0.25 1.43 1.08 0.91 1.65 14.47 0.67
運搬・清掃・包装等 0.00 0.07 0.45 0.70 0.65 1.23 1.38 1.64 1.18 1.08 3.53

2017
現職

前職
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３．生産性上昇の足かせになる雇用ミスマッチ 
 
雇用ミスマッチが硬直化し、解消されないまま雇用者の増加が続くと、企業にとっては不十分な

スキルしかもたない労働者が多くなり、労働生産性の低下につながる。2013年以降、女性と高齢

者を中心に雇用は増加したが、能力的にミスマッチがある労働者も一定程度雇い入れているとみ

られ、労働生産性の低下が生じている可能性がある。人口減少が急速に進み労働力人口の増加

が見込めない日本においては、今後も女性・高齢者雇用を促進していくことは重要だが、雇用ミス

マッチを解消しないままでは、労働生産性低下の長期化を招きかねない。調査月報2017年７月号

「非製造業の賃金上昇を阻む構造的要因」でも指摘したとおり、労働生産性の低下は賃金の構造

的な押し下げ圧力となるため、労働者は所得増がますます見込めず、将来不安を抱えることで消

費マインドが悪化し、個人消費が景気の動きに振り回されやすくなる。 

こうした状態から脱却するためには、民間企業と公的部門双方により、職業訓練支援等の教育

コストをかけることで、産業・職業をまたいだ雇用流動性を高め、ミスマッチ解消につなげる必要が

ある。 

 

（経済調査チーム 加藤 秀忠：Kato_Hidetada@smtb.jp） 

 ※ 調査月報に掲載している内容は作成時点で入手可能なデータに基づき経済・金融情報を提供するものであり、投資勧誘を

   目的としたものではありません。また、執筆者個人の見解であり、当社の公式見解を示すものではありません。
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