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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。 

有識者に訊く金利上昇下の不動産マーケット 

• 政策金利引き上げは市場適応的であり、不動産プレーヤーも織り込み済み 

• 長期金利上昇下でもトータルリターンへの期待は維持、外資はより積極的に 

• インフレ・金利上昇下では、不動産の個別格差拡大に注意 

有識者：早稲田大学 名誉教授 川口有一郎  (プロフィールを末尾に記載) 

有識者：筑波大学 教授 堤盛人 (同上) 

聞き手：MUFG不動産研究所 次長 細山恵子 

政策金利引き上げは市場適応的であり、不動産プレーヤーも織り込み済み 

細山：「政策金利の 1％への引き上げが決定した日本銀行の金融政策決定会合について、注目す

べきポイントをどのようにご覧になりますか？」 

川口：「会合に先立つ植田総裁の講演の内容と変わらず、市場が織り込んでいた範囲内です。次

の利上げについての言及はありませんでした。欧米の中央銀行は、物価上昇率の予測に基づい

て先回りして金利を動かす、フォワードルッキングの金融政策を取っています。それに比べて、

日銀は足元の状態を確認したうえで利上げを行い、アダプティブ（適応的）な金融政策を取っ

ていると受け止めています」 

堤：「31 年前の水準に戻ったということです（図表 1）。この間は、バブル崩壊を経て不動産市

場と金融市場が悪化し、その後に健全化と回復の過程をたどりました。一方で、極めて低い金

利環境が長く続いたことで、それが常態であるかのような感覚が定着しており、今回の変化に

対して不安を感じる向きも少なくありません。しかし、ある意味正常と言える水準に戻るので

すから、不動産市場の実態を冷静に見る良い機会になると考えています。」 

図表 1: 政策金利指標（無担保コールレート）と長期金利（新発 10 年物国債利回り）の推移 

 

出所：各種データを基に三菱 UFJ信託銀行が作成 
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細山：「今回の金融政策が不動産マーケットに与える影響をどのようにお考えでしょうか？」 

川口：「マクロ経済的にみると、利上げは家計にはプラス、企業にはマイナスの影響があると試

算されているので、理論的には商業用不動産には一定の下押し圧力がかかると考えられます。

しかし、私が少し前に不動産市場の複数のプレーヤーにヒアリングした際には、『日銀の利上

げは織り込み済みであり、影響は限定的』という声が多く聞かれました。むしろ現場では、こ

の程度の金利上昇よりも、最近の賃料収入の増加を前向きに捉える見方が強いようです。」 

堤：「確かに東京や主要都市部のオフィス賃料は大きく上昇しています。特に立地やスペックの

良い物件は、マーケットの強さが維持されていると感じます。」 

 

長期金利上昇下でもトータルリターンへの期待は維持、外資はより積極的に 

細山：「長期金利も上昇しています（図表 1）。

従来、日本の不動産投資は、長期金利の低さ

を背景にイールドスプレッド（図表 2）を厚

く確保できる点が魅力とされてきました。長

期金利が上昇すると、このスプレッドは縮小

し、場合によっては逆ザヤの懸念も生じるの

ではないでしょうか？」 

川口：「イールドスプレッドの議論は、不動産

価格の将来の上昇を考慮せず、投資時点の利

回りのみで評価する、いわば債券投資に近い

発想です。賃料がほとんど上昇しなかったデ

フレ期においては有効な見方でした。 

しかし、インフレ環境では賃料が持続的に

上昇する可能性が高く、それに伴い不動産価

格の上昇も期待されます。このため、インカ

ムゲインに加え、キャピタルゲインも含めた

トータルリターンで投資を評価する視点が重

要になっています。」 

細山：「長期金利上昇の負の影響を賃料の上昇

が相殺するということですね。」 

川口：「その通りです。私は『不動産投資の実

質金利＝長期金利－賃料成長率』という考え

方を提唱しています。図表 3 では、2026 年 3 月時点でこの実質金利がマイナス 6%となってお

り1、これが足元の不動産投資市場の堅調さの理由の一つになります。」 

細山：「賃料成長率の見通しには幅があるため、投資主体によって評価が分かれるのではないで

 
1 これについて川口教授は以下補足している。「成長率は、厳密には賃料収入そのものではなく、賃料収入か

ら運営コストを除いた純収益で見るべきである。賃料上昇率をコスト上昇率が上回る場合は、不動産投資の

実質金利は今回の試算より高くなる。」 

図表 2: イールドスプレッドのイメージ 

  
出所：三菱 UFJ信託銀行 
 

図表 3: 不動産投資の実質金利 

  

出所：©川口有一郎  
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しょうか？」 

川口：「まさにその点が重要で、海外投資家と

国内投資家の見方の差が広がっていると感じ

ます。海外投資家は日本のインフレ定着への

期待が強く、賃料成長率についても国内投資

家より強気の前提を置く傾向があります（図

表 4）。そのため、大型物件の取得競争では非

常に高い価格を提示するケースも見られま

す。 

一方、国内投資家もマーケットに対して前

向きではありますが、テナントとの関係性を

重視し、賃料改定も慎重に進める傾向があ

り、外資ほど強い賃料上昇シナリオは描きに

くい面があります。」 

堤：「米国ではコロナ禍以降、オフィス市場は

厳しい状況が続いており、出社率の低下もあ

って空室が埋まりにくい状態が続いていま

す。一方、日本ではオフィス回帰が進んでお

り、特に人材確保の観点から、質の高いオフ

ィスへの需要が強まっています。その結果、スペックの高い物件では高い賃料でも需要が集ま

る状況が見られます。こうした状況に加え、為替の円安環境もあり、日本の不動産は海外投資

家から見て相対的に割安かつ安定的な投資対象と認識されていると考えられます。」 

 

J-REITは、運営環境は良好も、AI株ブームの中で相対的に存在感が低下 

堤：「このように、日本のオフィスビルの運営状況は好調であり、そのほか住宅やホテル、物流

施設も好調です。しかし、J-REIT の投資口価格は今年に入ってから低迷しています。この現状

について金利上昇懸念という理由だけで説明しきれません。」 

川口：「私は、J-REIT の不動産運営は堅調なものの、投資口の買い手の事情が変わったのだと

思います。AI 関連銘柄の上昇に牽引された株式市場の存在感が非常に大きく、相対的に J-REIT

に資金が向かいにくくなっている点が挙げられます。米国 REIT でも、2000 年前後の ITバブル

期に類似の現象が見られました。 

今回は、AI 関連企業の時価総額の急拡大に加え、円安の影響により J-REIT の時価総額が相

対的に縮小していることもあり、J-REIT はグローバル指数の組み入れ銘柄から次々にはずされ

ています。その結果、指数連動型のパッシブファンドからの資金流入が細り、需給面で弱さが

生じている側面があります。」 

 

インフレ・金利上昇下では、不動産の個別格差拡大に注意 

細山：「不動産そのものに目を向けると、投資環境は引き続き良好ということですね。そのよう

図表 4: バリューアッド投資(※)への意欲 

 

出所：三菱 UFJ信託銀行「2025 年下期私募ファンド調査」 

 
不動産アセットマネジャー調査における、国内外投
資家の投資意欲に関する認識分布 

 
(※)投資期間中の賃貸収入および不動産価格の上昇
に積極的に関与する投資スタイル  
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な中で、今後注意すべきポイントがあるとすれば、どのような点が挙げられるでしょうか？」 

堤：「インフレと金利上昇の進展に伴い、不動産のパフォーマンスや資金を引き付ける力の差は

一層拡大すると考えています。都市部の不動産には外資・企業・個人の資金が集まりやすい一

方、地方は相対的に収益機会が限られ、資金が流入しにくい構造があります。 

さらに、都市・地方を問わず、立地や物件スペックによる差も拡大していきます。デフレか

つ低金利の環境では、収益力やコストの違いが賃料や価格に反映されにくい面がありました

が、インフレと金利上昇の局面では、それらの差がより顕在化します。 

投資家にとっては、個別物件を見極める力、すなわち目利きの重要性が一段と高まります。

一方、不動産の開発・運用側にとっても、厳しくなる投資家の選別に応える商品企画や運営力

が、これまで以上に求められるようになるでしょう。」 

川口：「東京の競争力の高い物件には、いわば雪だるまが大きくなるように資金が集まり続け

ています。ただし、こうした動きを市場全体の姿として捉えるのは適切ではないかもしれませ

ん。 

近年は、デジタル技術の進展とデータの蓄積により、不動産をより細かなエリア単位で分析

したり、個別物件の履歴を長期間にわたり把握したりすることが可能になっています。こうし

た手法も活用しながら、個別資産の特性を精緻に分析していくことがますます重要になると考

えます。」 

細山：「本日は、ありがとうございました。」 

 

有識者プロフィール 早稲田大学 名誉教授 川口有一郎 

日本における不動産金融工学の第一人者。東京大学にて博士（工学）を取得。明海大学教授を

経て、2004 年より早稲田大学大学院教授。金融工学の理論を不動産市場に導入し、J-REIT市

場の発展および学術研究を牽引してきた。日本不動産金融工学学会長等の要職を歴任し、不動

産経済学および証券化分野の教育・研究の発展に大きく貢献。現在は、名誉教授として学外の

シンポジウムや講演など多岐にわたる活動を行っている。 

 

有識者プロフィール 筑波大学 教授 堤盛人 

空間統計学や空間計量経済学などを専門とする。博士（工学）。東大大学院修了後、民間企業

（三菱信託銀行）、東大講師、英ダラム大客員研究員などを経て 2013 年より現職。地理空間デ

ータを活用した不動産市場（地価や賃料）の定量分析や都市計画の研究・政策提言を行う。著

書に学会賞受賞の『空間統計学』や翻訳書の『Rで学ぶ空間計量経済学入門』などがある。 

 

MUFG不動産研究所 

構成・記述 大溝 日出夫 
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本資料は、お客さまに対する情報提供のみを目的としたものであ

り、弊社が特定の有価証券・取引や運用商品を推奨するものではあ

りません。 

本資料は執筆者個人の見解に基づくものであり、弊社としての統一
的な見解を公式に表明するものではありません。 

ここに記載されているデータ、意見等は弊社が公に入手可能な情報
に基づき作成したものですが、弊社および執筆者はその正確性、完
全性、情報や意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。 

MUFG 不動産研究所は、三菱 UFJ 信託銀行が不動産分野に関する調査・研究・レポート作成等の業務を対外的に
行う際の呼称です。 


