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不動産マーケットリサーチレポートでは注目されているトピックスを中心に、不動産マーケットの様子を分析していきます。 

不動産はインフレヘッジになるか 

• 住宅価格はバブルと長期デフレの影響から脱却し、CPIに見合う動きへ 

• 投資用不動産にはインフレによる賃料上昇があるが、他の影響にも注意 

• 足元の悪いインフレではヘッジは期待できない 

住宅価格はバブルと長期デフレの影響から脱却し、CPIに見合う動きへ 

日本は長期間インフレがなかった 

ウクライナ事変で資源価格が高騰するなど

日本においてもインフレーションが現実的な

ものとなりつつある。 

インフレによって貨幣価値が下落した場合

に、不動産は価値を維持する資産として有力

であるとよく言われるが、本当なのだろう

か。残念ながら、日本は 1990年代の半ば以降

は大きな物価上昇は見られず（図表 1）、実際

にインフレを経験した者は少なくなってきて

いる。                      

本稿では、忍び寄るインフレの脅威に、住宅を中心として不動産が対抗手段となるか考察す

る。まずは、過去約 40年間の日本において、物価上昇と住宅地の地価がどのような関係にあっ

たか、振り返ってみる。 

図表 1: CPI長期推移 

（2020年＝100） 

 

出所 総務省統計局のデータを基に作成 

図表 2: CPIと市街地価格指数（6大都市住宅地）の 5年前からの変化率（倍率） 

（倍） 

 

出所 総務省統計局のデータおよび一般財団法人日本不動産研究所「市街地価格指数」を基に作成 
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住宅地の 5年保有では、近年では CPI上昇に見合う動きが見られる 

住宅を 5年間保有していた場合、その期間分の物価上昇に見合う地価上昇が期待できるか。

図表 2は、消費者物価指数（CPI）と住宅地価（市街地価格指数 6大都市住宅地）を用いて、

1980年から 2020年の各年における 5年前からの物価変動率と地価変動率を求め、示したもの

である。 

日本経済は 1985年頃から 2005年頃まで、バブルの生成と崩壊という独特な状況の影響下に

あった。これにより、物価上昇を上回る地価上昇があったのは 1992年までで、その後は物価に

かかわらず土地を保有すると損失を抱えることが続いた。さらに、リーマンショックによる地

価下落の影響も受けた。 

しかし、2015年からは、変動幅は小さいながら物価上昇に見合った地価上昇が確認されるよ

うになっており、バブルと長期デフレの影響から脱却しつつあるように見える。人々の心理面

では、バブル崩壊を経験した世代はインフレヘッジに疑いを持つ者が多い。一方で、2010年以

降に住宅を取得するようになったミレニアル世代より後の世代は、インフレヘッジを信じるの

も自然である。日本人の中でも、世代によって意識が分かれてゆくかも知れない。 

住宅価格は経済成長にも関係が深い 

インフレは、経済成長を伴って穏やかに進

行するのが望ましいとされる。図表 3は、日

本およびいくつかの国の、2014年から 5年間

の GDP、CPI、住宅価格の成長率を調べたも

のである。国によって多少の違いはあるもの

の、住宅価格の上昇は、GDPの成長にも関連

が深いように見える。日本でも、一定の経済

成長を続けることができれば、インフレが進

行すると同時に住宅等の不動産価格も上昇す

ると考えられる。 

コストプッシュ型インフレには注意 

注意すべきは、日本でこれからインフレが

起きる場合、コストプッシュ型である可能性

が高いことである。米国のように総需要が伸

びている国で起こるインフレと異なり、日本

では、需要が十分に回復する前にコストアッ

プが起きると、成長の芽が摘まれてしまう恐

れがある。 

図表4は、1970年代の各年のCPI、住宅地、

商業地の単年の変化率を示したものである

が、1974 年は、CPI が大きく上昇しているに

もかかわらず、住宅地も商業地もマイナスに

なっている。この時期は、第一次オイルショ

図表 3: 各国の 2014–2019年の GDP、CPI、 

住宅価格の成長率または上昇率 

（%） 

 
出所 OECDのデータを基に作成 

図表 4: 1970年代の CPI、住宅地、商業地の 

単年変化率（%） 

（%） 

 
出所 一般財団法人日本不動産研究所 

「国際不動産価格賃料指数」を基に作成 

0%

20%

40%

60%

80%

Australia Canada Japan United 
Kingdom

United 
States

China
(People's 

Republic of)

India Indonesia

GDP CPI 住宅価格

▲10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980

CPI 住宅地 商業地



 
3 

ックが発生し、狂乱物価と呼ばれるインフレが発生する一方で、金融引き締め政策による総需

要抑制で企業業績は悪化。景気低迷により地価は下落した。                                    

 資源価格等の高騰が先行するインフレにおいては、インフレと景気悪化が同時進行するスタ

グフレーションに陥る可能性があり、その際には物価上昇に対して不動産はヘッジ手段になら

ない。 

米国の学術研究では肯定論がある 

学術研究では、米国にて住宅のインフレヘッジ効果を肯定する実証研究があり、実際に近年

も物価と住宅価格の両方が大きく上昇を続けている。一方で、日本においては、物価と住宅価

格の相関については、米国ほど肯定的な意見は聞かれない。長期間バブルとデフレの影響下に

あったことが、データ収集と分析を難しくしているのではないかと思われる。 

投資用不動産にはインフレによる賃料上昇があるが、他の影響にも注意 

賃料が上がれば価格は上がるはずだが 

不動産は、賃貸すれば賃料収入から一定の

収益が得られる。不動産を投資用不動産とし

て見た場合、インフレになれば賃料が上昇す

るので不動産価格も上昇するという考え方が

あり（図表 5）、不動産がインフレヘッジになる有力な根拠となっている。しかし、これを支持

するにしても、以下の点には注意する必要がある。 

1. コストプッシュインフレ時 

先に述べたように、マクロで需要増大が伴わないインフレ時には、賃借需要も下がり、賃料

が上昇しないおそれがある。 

2. 価格は、賃料より利回りで上昇する 

日本の不動産は、海外に比べて契約更改時

の家賃変動が穏やかであると言われる。借家

人有利の法制度や長年の商慣習が影響してい

るとされる。  

その一方で、投資用不動産の価格上昇の多

くの部分は、投資家が期待利回りの低下を許

容することでもたらされてきた（図表 5およ

び 6）。インフレが利回りに及ぼす影響は一つ

に断定できないが、例えば、インフレ対策で

金利が引き上げられると、一般には不動産投資の期待利回りは上がると考えられている。 

3. インフレ幻想によるミスプライシング 

インフレの程度が激しいと、それを見越して将来の不動産収益の現在価値が過少に評価され

がちになる。経済学では、過少に評価されたキャッシュフローの現在価値に基づいて不動産価

格が低くミスプライシングされる可能性があると、指摘する意見がある。 

図表 5: 価格と賃貸収益の関係 

 

   賃貸収益 ÷ 利回り ＝   価格 

  

図表 6: 東京都心 5区賃貸住宅の 

キャップレート（利回り）の推移 

（%） 

 
出所 三菱 UFJ信託銀行 
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足元の悪いインフレではヘッジは期待できない 

今後、日本経済が一定の経済成長を続けていけるとの前提では、その過程で発生するインフ

レ（良いインフレ）による貨幣価値の下落に対し、住宅などの不動産は長期的にはヘッジにな

ると期待できる。しかし、いま予想されるのは、資源高などのコストプッシュ型のインフレが

先に到来することである。経済成長を伴わないインフレ（悪いインフレ）に対しては、不動産

のヘッジは効かないと考えるべきである。 

 不動産の保有や投資にあたっては、従来からあるように、資産分散、資産承継、収益性等を

検討の中心に据え、長期的な時間軸で判断していくことが望まれる。 

 

商業地は、CPIを超えた変動に対処する必要が

ある 

図表２と同様に、国内の商業地について調べ

たのが、図表７である。商業地は、上昇時も下

落時も CPI に比べてはるかに大きな変化を示

す。商業地の不動産はビジネスに利用されるこ

とが多いが、ビジネスの主体にとっては、価格

変化の激しい不動産をもってインフレに対処す

るのは、かえって難しいと考える。地価上昇時

は上昇した価値をいかに活用するか、そして下

落時には減損発生等にいかに対応するかが、重

要となろう。 

 

三菱 UFJ信託銀行 不動産コンサルティング部 

大溝 日出夫 
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図表 7: CPIと市街地価格指数（6大都市商業地）の
5年前からの変化率（倍率） 

（倍） 

 
出所 総務省統計局のデータおよび一般財団法人日本不動産 

研究所「市街地価格指数」を基に作成、 
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