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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。 

日本銀行の金融緩和がもたらした影響を振り返る 

• 日銀の金融緩和は複数の経路で不動産市場に影響を与えた 

• 長期金利低下と J－REIT 買入はキャップレートを低下させた 

• 資金供給は、金融機関の不動産貸出のみならず投資も増加させた 

• 緩和終焉に向けては、J-REIT 価格と金融機関のエクイティ投資動向に注意 

金融緩和の影響には複数の経路があった 

日本銀行は、3月にマイナス金利の解除をはじめとする金融政策の見直しを行い1、「異次元

の金融緩和」が事実上終了することとなった。これまでの金融緩和の環境下で、不動産取引市

場は活況を呈し、不動産価格は上昇してきた。本稿では、日銀の金融緩和が不動産マーケット

に与えた影響の経路を整理するとともに、金融緩和終焉による影響を考察する。 

非伝統的金融緩和政策 

最初に、日銀のこれまでの金融政策を振り返っておこう。中央銀行の伝統的な金融政策は、

公開市場操作を通じての短期市場金利の誘導が主な手段である。ところが、今世紀に入り、ゼ

ロ金利政策が発動されるようになり金利の引き下げ余地がなくなったため、市中銀行から国債

を購入して資金を供給する量的緩和が始まっ

た。2013年以降は、日銀が ETFや J-REITも買

い入れる量的・質的金融緩和へと発展し、2016

年にはマイナス金利や長短金利操作(YCC)が導

入された（図表 1）。これら一連の新しい金融

政策は、非伝統的金融緩和政策と呼ばれてい

る。 

非伝統的金融緩和政策では、ゼロ金利や国

債の買入等の政策を組み合わせて実施し、長期

金利を押し下げることで低金利の貸出を増加さ

せ、経済成長や物価上昇（2％程度）を起こす

波及経路が想定されている（次頁図表 2）。物

価の安定的な上昇は、なかなか達成できない状

態が続いたが、不動産価格は 2013年から上昇

 
1 これまでの「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」の枠組みおよびマイナス金利政策は、その役割

を果たしたとし、短期金利の操作を主たる政策手段として、経済・物価・金融情勢に応じて適切に金融

政策を運営するとしている。具体的には①無担保コールレートの 0～0.1%程度への誘導 ②長期国債の

買入継続 ③ETF および J-REIT の新規買入の終了 等が挙げられている。 

図表 1: 主な日銀の金融緩和政策 

 

出所 三菱 UFJ 信託銀行 

2001年3月 量的緩和政策 の開始
国債等を買い取って市中銀行に資金供給

2010年10月 包括的な金融緩和政策の開始

2006年3月 量的緩和政策の解除、ゼロ金利政策へ移行

2006年7月 ゼロ金利政策の解除

2013年4月 量的・質的金融緩和政策の開始
いわゆる異次元金融緩和

2016年1月 マイナス金利の開始

2016年9月 長短金利操作（YCC）の開始

リーマンショック
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をはじめた。つまり、不動産価格は、実体経済におけるインフレ発生の結果で上昇したのでは

ない。図表 2の上で整理するならば、不動産市場は、図表 2における「金融市場」と「金融シ

ステム」のプロセスから直接刺激を受け、実体経済の回復を待たずして、価格上昇や取引拡大

が起きたと言える。「金融市場」からの影響では長期金利が、「金融システム」では、金融機関

から不動産市場に流れ込む資金量が、鍵となった。さらに、後述する J-REIT投資口の買い入れ

も好影響を与えた。本稿では、一連の政策が実行に移された 2010年以降に着目して考察する。 

 

1. 長期金利とキャップレート 

影響があったものとして長期金利と不動産

投資利回り（キャップレート）を挙げる。不

動産の投資家は、安全資産である国債の長期

金利に、不動産の持つリスクに見合う上乗せ

した利回りを求めるため、両者には一定の差

（イールドスプレッド）があると考えられて

いる。図表 3にあるとおり、2010年頃は、長

期金利は 1％付近、キャップレートは 6％付近

で、その差であるイールドスプレッドは 5％

ほどであった。2016年に向けて長期金利が

0%付近に低下していくにつれ、キャップレー

トは 5％まで低下し、イールドスプレッドは

5％を維持した。長期金利が低下することによ

り、投資家が求める上乗せ分を維持したまま、キャップレートが低下し、不動産価格の上昇を

もたらされた。（不動産価格＝不動産収益÷キャップレート）。長期金利の低下は、2016年まで

は不動産価格上昇の直接的な経路として機能したと言える。 

その後、長期金利は 0%近傍に張り付いて推移したが、キャップレートはさらに 4％近くま

で 1ポイントほど低下した。これについては、不動産価格の上昇が長く続く環境下、投資家の

不動産投資に対するリスク感が低下したことが原因として考えられる。実際のキャップレート

の水準は、不動産取引市場でのさまざまな現物不動産の取引から形成される。過熱化する取引

市場にて、不動産の買手が、過去のイールドスプレッドにこだわることなく低いキャプレート

で取引する傾向が見られた。 

図表 2: 非伝統的金融緩和政策の効果の主な波及経路 

 

出所 日本銀行企画局 2023 年 12月 4日 非伝統的金融緩和政策の効果と副作用「金融政策の多角的レビュー」に関するワークショップ

（第 1回）を基に弊社作成 
 

図表 3: 不動産キャップレート、長期金利、 

イールドスプレッドの推移（%） 

  
出所 MSCI RCA のデータを基に作成 
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2. J-REIT 買い入れとキャップレート 

先に挙げたイールドスプレッドの低下については、日銀の J-REIT購入が部分的に果たした役

割がある。日本銀行は、2010年に ETFと J-REIT投資口の購入を決定した。J-REITについて

は、図表 4のとおり、毎年状況に応じて機動

的に買い入れを続け、特に 2015年から 2017

年は年平均約 900億円、2021年には約 1,150

億円の大きな買い入れを行った(図表 4)。日銀

は、その目的を「リスクプレミアムの低下に

関与する」としていたが、これは現物不動産

のイールドスプレッドへの直接的関与を意図

したものではない。しかし、図表 4に示すと

おり、日銀が、J-REIT購入を活発化させたこ

とは、投資口価格の安定的な上昇に寄与した

と考えられる。そしてその結果、次に説明す

るように、投資口価格に示唆（インプライ）

される形で、不動産キャップレートの低下

（不動産価格の上昇）が起こったという経路

が見出せる。 

 投資口価格と不動産価格の関係性を考察してみたい。J-REITのバランスシートを単純化する

と、投資家からの資本（投資口）と銀行からの借入等の負債を合わせて、資産（不動産）を取

得する構造である。投資口価格が上昇する際には、投資市場が投資口時価＋負債に見合う不動

産の価格の将来の上昇を示唆しているとする考え方があり、ここから導かれる物件取得のため

キャップレート（インプライドキャップレート）は、低下してもよいことになる。 

 投資用不動産の大きな買い手である J-REITの取得キャップレートが下がることは、J-REIT

の取得に至るまでの物件流通を介して、マーケット全体での水準引き下げにも寄与したと考え

る。日銀の REIT購入は、インプライドキャップレートを経由し、現物不動産のキャップレー

トを低下させた。それは、長期金利が 0%水準

で固定的な環境においては、イールドスプレ

ッドを縮小させたことになる、 

3. 金融機関と不動産貸出 

 金融緩和の直接的影響が大きい不動産貸出

について確認する。日本銀行の国債購入等に

よって市中に大量に供給された資金の一部

は、不動産貸出にも向けられた。不動産業向

け貸出は、2010年末に約 60兆円だったのが、

2023年末には 100兆円を超え、約 1.7倍にな

った（図表 5）。 

図表 4: 日銀による J-REIT 投資口買入額（億円） 

および東証 REIT指数の推移 

  
出所 日本銀行公表値等を基に作成 

図表 5: 不動産業向け貸出残高とマネタリーベース 

  
出所 日本銀行貸出先別貸出金を基に作成 
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また、そうした不動産貸出は、都市再開発

やマンション事業等を行う不動産会社へも向

かった。消費者の側にも都市部周辺でのマン

ション等を取得するニーズは年々高まり、購

入の際の住宅ローンの利用を促した。その結

果、住宅ローンの貸出残高は、2011年 3月に

176兆円だったのが、2023年 3月末には 216

兆円となり、約 1.2倍になった（図表 6）。 

金融機関が低金利のローンを提供し続けて

いることで、不動産の売買マーケットは高い

流動性が維持され、日銀の資金供給が間接的

にではあるが、不動産マーケットを活性化さ

せている経路が確認できる。 

4. 金融機関とエクイティ出資 

 金融機関をめぐっては、量的・質的緩和以

降、不動産への貸出だけでなく、エクイティ

の投資も増加していることが注目される。低

金利下で国債等の運用利回りが低下する中

で、不動産へのエクイティ投資は、運用益を

上げるための有力な手段となってきた。 

例えば、REIT指数 ETFの資産総額規模

は、2023年において都銀・地銀等の保有純資

産総額が 1兆円に達し、全体の約半分を占め

ている（図表 7）。 

 また、非上場の REITである私募 REITへの

出資額は、2023年に銀行（地銀を除く）・生

保・損保・系統中央機関等の中央金融法人

と、地銀・信金等の地域金融機関の合計が 2

兆円を超え、全体 3.4兆円の約 6割を占めるよ

うになっている（図表 8）。私募 REITは、投

資不動産の時価評価の変動を投資家が受けに

くい反面、証券市場での売買はできず、流動

性に関しては REIT指数 ETFより高いリスク

を取る投資となる。ここでも日銀の金融緩和

が間接的にではあるが、エクイティ投資を通

じて不動産マーケットを活性化させている経

路が確認できる。 

5. 為替レートと不動産取引量 

最後に、非伝統的金融政策が、為替を経路として不動産マーケットに影響を与えたかどうか 

図表 6: 住宅ローン貸出残高推移（兆円、3 月末） 

 

出所 住宅金融支援機構のデータを基に作成 

図表 7: REIT 指数 ETF の投資部門別保有純資産 

総額（兆円） 

  
出所 日本取引所グループ ETF 受益者情報調査を基に作成 

図表 8: 私募 REIT への投資家別出資総額（兆円） 

 
出所 ARES 私募リート・クオータリーを基に作成 
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考察するが、本稿では否定的な立場に立

つ。そもそも、日銀自体が金融緩和の効果や

目的として為替誘導を掲げていない。 

2022年から顕著になってきた円安傾向は、

主に海外と日本の金利差によるものと理解さ

れている。そして、円安時には、ドル建てで

見た日本の不動産価格に割安感が生じ、海外

から投資資金が流入して国内で取引が活発に

なるとも言われている。すなわち、金融緩和

政策が円安を生み、不動産取引が活発化する

という経路が思い浮かぶ。 

金融緩和と為替の関係について確認してみ

たい。現在の円安トレンドは金利を背景にし

たものだとみることもできるが、過去におい

ては、為替は金融政策に対して一般的に想定されるような反応を見せてこなかった。例えば、

2016年にマイナス金利が導入された際は、円安に誘導されるとの期待の声とは裏腹に、しばら

く円高が進んだ。 

また、為替と海外投資家の関係について、図表 9に為替レートと不動産取引量の関係を示し

た。確かに、為替相場が円安方向に推移する時期には不動産取引量が増加する傾向があるよう

に見える。しかし、資金源を国内とクロスボーダー（海外）に分けると、円安時には国内投資

家による取引量増加も多く、全体取引量の中でのクロスボーダー取引の割合を見ると、為替レ

ートに連動しているとは言い難い（図表 6点線）。実際に、外資系のファンドマネジャーから

は、日本へ継続的に投資している状態では、為替の変動は気にしないという意見も、しばしば

聞かれる。 

以上からも、金融緩和が為替相場を円安方向に推移させ、海外投資家を中心とした投資を拡

大させたという見方は適当ではないだろう。 

 

非伝統的金融緩和の終焉に向けて 

日本銀行は金融緩和状態から正常化に向けて、慎重に政策変更を進めて行くと見られる。そ

の過程で、これまで考察してきた５つの経路が逆回転し、不動産価下落や取引量低下のマーケ

ット悪化要因となる可能性があるだろうか。 

一つ目の長期金利とキャップレートの関係では、両者にある程度のイールドスプレッドが確

保されるべきであるが、長期金利が上昇しても、その上昇が緩やかな場合は、しばらくはイー

ルスプレッドがクッションとなって上昇分を吸収し、キャップレートはすぐに上昇（不動産価

格下落）しない可能性がある。 

二つ目の J-REIT買入とキャップレートの関係では、日銀は J-REITの買い入れを終了する。

今後、J-REIT投資口価格が低迷する局面になった場合は、インプライドキャップレートを経由

してキャップレートの上昇（不動産価格下落）に関係する。このインパクトを和らげる制度が

なくなることは、逆回転に作用する可能性があり、注意しなければならないだろう。 

図表 9: 不動産取引量と為替レートの関係 

  
出所 MSCI RCA、日本銀行主要時系列統計データを基に作成 
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三つ目の不動産貸出については、日銀は、マネーサプライを積極的に縮小させる意図はない

ため、それによる不動産への信用収縮が起きることはないだろう。しかし、リーマンショック

時のような、世界的なシステミックリスクが発端となる信用収縮が起きた場合は、過去に比べ

て金融機関の不動産への与信額が増加しているため、負のインパクトが大きくなるおそれがあ

る。 

四つ目の金融機関のエクイティ出資については、ある属性の金融機関において運用ポートフ

ォリオの一部に損失が発生した場合、いっせいに同じような方向での資産のリバランスを行う

傾向があることに注意が必要である2。今後の金利上昇により債券運用等に損失が発生するなど

の変化が生じた場合に、含み益の確定やリスク資産の縮小を目的として不動産関連の有価証券

の売却・換金が増加し、不動産取引の需給を崩す原因になるかもしれない。 

五つ目の為替については、日本の金利引き上げで円高への転換を予想する声があるが、そう

なったとしても、前述のとおり、国内不動産取引量における海外資金の割合が為替に反応して

変化するとは言い難く、したがって円高を主な理由として海外からの不動産投資が減少するこ

とはないと考える。この経路を心配する必要はないだろう。 

本稿で整理した日本銀行の長期にわたる非伝統的金融緩和は、不動産マーケットに複数の経

路で好影響を与えてきたといえる。金融緩和が終焉に向かっても、これらの経路にただちに逆

回転が起こることはないと思われるが、金利以外の経路の変化にも注意を怠らないことが肝要

である。 

三菱 UFJ信託銀行 不動産コンサルティング部 

大溝日出夫 

 

 
2たとえば、2022年秋、イギリスでは、金利上昇に伴う英国債の下落に対し、レバレッジを用いた LDI

と呼ばれる運用をしていた多くの年金基金が追加証拠金不足に陥り、英国債の投げ売りと評価損拡大の

悪循環に陥った。 
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見の妥当性を保証するものではなく、また、当該データ、意見等を使用した
結果についてもなんら保証するものではありません。税務・会計・法務等に
関する事項に関しては、予めお客様の顧問税理士、公認会計士、弁護士等の
専門家にご相談の上、 

お客様の責任においてご判断ください。 

本資料に記載している見解等は本資料作成時における判断であり、経済環境
の変化や相場変動、制度や税制等の変更によって予告なしに内容が変更され
ることがありますので、予めご了承ください。 

弊社および執筆者はいかなる場合においても、本資料を提供したお客さまな
らびに直接間接を問わず本資料を当該お客さまから受け取った第三者に対
し、あらゆる直接的、 

特別な、または間接的な損害等について、賠償責任を負うものではなく、お
客さまの弊社および執筆者に対する損害賠償請求権は明示的に放棄されてい
ることを前提とします。 

本資料は弊社の著作物であり、著作権法により保護されて
おります。弊社の事前の承諾なく、本資料の全部もしくは
一部を引用または複製、転送等により使用することを禁じ
ます。 

本資料で紹介・引用している金融商品等につき弊社にてご
投資いただく際には、各商品等に所定の手数料や諸経費等
をご負担いただく場合があります。また、各商品等には相
場変動等による損失を生じる恐れや解約に制限がある場合
があります。なお、商品毎に手数料等およびリスクは異な
りますので、当該商品の契約締結前交付書面や目論見書ま
たはお客さま向け資料をよくお読み下さい。 

本資料は、「不動産の鑑定評価に関する法律」に基づく 
鑑定評価書ではありません。 

上記各事項の解釈および適用は、日本国法に準拠するもの
とします。 


