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金利上昇下の不動産投資市場と投資アセットの多様化 

 特別アンケート（Ⅱ）の概要  

 

 

 

 

 

 

 

 

 特別アンケートの調査結果   

■一連のＹＣＣの運用見直しによって、長期金利は上昇傾向にありますが、御社の不動産投融資で想定する

投融資期間内において長期金利がどこまで上昇する可能性があると考えていますか。  

                             （有効回答 133 社）※2ページ B.(1)と同じ 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆調査目的 ： 金利上昇下の不動産投資市場に係る不動産投資家の認識について調査することを目

的としている。 

◆調査方法 ： 「第 49回不動産投資家調査」の特別アンケートとして実施 

◆調査対象 ： アセット・マネージャー、開発業（デベロッパー）、保険会社（生損保）、商業銀行･

レンダー、年金基金、不動産賃貸業、仲介会社など 178 社 

◆調査時点 ： 2023 年 10 月 1 日 

◆回答社数 ： 135 社 

第 49回 不動産投資家調査 特別アンケート 

・今回の調査では日銀の金融政策の運用見直しによって長期金利が上昇傾向にあるなか、不動産投資

家の今後の投融資活動をどのように考えるか、アンケートを実施した。なお、日銀による一連のイー

ルドカーブ・コントロール（YCC）運用見直しによる長期金利の上昇は、想定する不動産投融資期間

内において「1％～2％の水準」とする回答が 66.2％で最も多く、次いで「今の時点では答えられな

い」とする回答が 25.6％を占めた（下図参照）。 

・また、政策金利がプラスとなった場合は、「不動産投資市場は、一時的に停滞するものの、その後

は回復に向かうだろう」とする回答が 43.3％で最も多かった（6ページ B.(6)参照）。なお、今後、量

的緩和政策が変更された場合についても、「不動産投資市場は、ピークアウトするが、緩やかな調整

となるだろう」とする回答が 51.9％で最も多かった（6ページ B.(7)参照）。 

・不動産投資市場の今後の成長ファクターについては、「市場参加者の多様化」が最も多く、次いで

「投資アセットの多様化」で、今後のリスク要因については、「金利の上昇」が 2 位以下を大きく引

き離して最も多かった（8ページ参照）。 

・アセット毎の不動産投資市場に係る今後の見通しについては末尾に調査結果を掲載。 

66.2% 6.0% 25.6%

2.3%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

1． 長期金利が1％～2％の水準。 2． 長期金利が2％～3％の水準。

3． 長期金利が3％を超える水準。 4． 今の時点では答えられない。

5． その他



 

- 2 - 
 

日本不動産研究所 第 49回 不動産投資家調査（2023 年 10 月現在）特別アンケート 

Copyright © 本資料の記載内容（図表、文章を含む一切の情報）の著作権を含む一切の権利は一般財団法

人日本不動産研究所に属します。また、記載内容の全部又は一部について、許可なく使用、転載、複製、再配

布、再出版等をすることはできません。 

Ａ．回答社の属性等について   

                      

                                     （有効回答 135 社） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ｂ．金利上昇下の不動産投資市場と投資アセットの多様化  

 

（１）日銀は、本年 7月にイールドカーブ・コントロール（ＹＣＣ）のさらなる運用見直しを決定しま

した。一連のＹＣＣの運用見直しによって、長期金利は上昇傾向にありますが、御社の不動産投融資で

想定する投融資期間内において長期金利がどこまで上昇する可能性があると考えていますか。  

 

                                      （有効回答 133 社） 

 

 

 

 

 

66.2% 6.0% 25.6%

2.3%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

1． 長期金利が1％～2％の水準。 2． 長期金利が2％～3％の水準。

3． 長期金利が3％を超える水準。 4． 今の時点では答えられない。

5． その他

39.3% 5.2% 17.8% 5.9% 12.6%

3.7% 2.2%

13.3%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

アセット・マネージャー（国内系） アセット・マネージャー（外資系） デベロッパー

保険会社（生損保） 商業銀行、レンダー 年金基金

不動産賃貸業 仲介会社 その他
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（２） 仮に長期金利が上昇した場合、不動産投資市場にどのような変化が生じると思いますか。 

                                                                      

                                                    （有効回答 134 社）                                                   

  
 

 

 

 

（３）前記Ｂ．(２)で回答した変化が生じると考える理由を自由にご回答ください。 

ａ）前記Ｂ．(２)で「１」と回答した会社のうち、概ね以下の趣旨の回答があった。 

（有効回答 11 社） 

 

 

 

 

 

 

 

 

22.4% 40.3% 12.7% 20.9%

3.7%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

1. 不動産投資市場は、金利上昇を織り込み済のため、大きな変化は現れないだろう。

2. 不動産投資市場は、一時的に停滞するものの、その後は回復に向かうだろう。

3. 不動産投資市場は、ピークアウトし、その後しばらくは後退局面が続くであろう。

4. 今の時点では答えられない。

5. その他

18.2% 18.2% 54.5% 9.1%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

1．政策金利はマイナスであり貸出金利への影響が少ないため。

2．リスクプレミアムの縮小によって吸収され、取引利回りへの影響は軽微であると考えるため。

3．海外と比較して金利上昇の程度は低く投資意欲に対する影響は低いと考えるため。

4．その他
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ｂ）前記Ｂ．(２)で「２」と回答した会社のうち、概ね以下の趣旨の回答があった。 

 

  （有効回答 35 社） 

                                                        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ｃ）前記Ｂ．(２)で「３」と回答した会社のうち、概ね以下の趣旨の回答があった。 

（有効回答 12 社） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

51.4% 20.0% 8.6% 20.0%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

1．一時的な様子見後、新たな金利条件を織り込み回復基調に入ると考えるため。

2．長期金利の上昇幅は限定的、かつ、金融緩和政策が継続されると考えるため。

3．中長期的には賃料上昇等により不動産マーケットは回復すると考えるため。

4．その他

58.3% 16.7% 25.0%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

1．期待利回り・取引利回りが上昇し、不動産価格がピークアウトすると考えるため。

2．資金調達が低調になり、不動産の保有・取得に負の影響があると考えるため。

3．その他
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（４）長期金利の上昇に対して御社はなんらかの対策を実施又は検討を行っていますか。最もあてはま

る選択肢を一つ、選択ください。 

（有効回答 135 社） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（５）前記Ｂ．（４）で、「1.」若しくは「2.」又は「3.」と回答した方への質問です。実施済み又は検

討中の対策はどのようなものでしょうか。該当するものについて回答欄に 1 を記入してください（複

数選択可）。 

 

 

（５）前記Ｂ．（４）で、「1.」若しくは「2.」又は「3.」と回答した方への質問です。 

実施済み又は検討中の対策はどのようなものでしょうか。該当するものについて回答欄に 1 を記入し

てください（複数選択可）。 

 

（有効回答 75 社） 

 

 

 

 

58.3% 18.4% 8.7% 14.6%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

1. 資金調達の見直し（変動金利から固定金利への借り換え、又は固定金利での借り入れ比率の見直し（増加）、

借入期間の見直し（長期化）など）

2. 運用物件のポートフォリオの見直し（投資対象とする地域や、用途構成の変更など）

3. 運用物件への追加投資（リニューアルや設備の更新など）

4. その他

30.4% 8.9% 19.3% 15.6% 24.4%

1.5%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

1. 長期金利上昇への対策について、既に実施済みの対策と検討中の対策がある。

2. 長期金利上昇への対策について、既に実施している（検討中の対策はない）。

3. 長期金利上昇への対策について、検討中で実施はこれからである。

4. 長期金利の上昇への対策をする予定はない。

5. 今の時点では答えられない。

6. その他
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（６）今後、マイナス金利政策が変更され政策金利がプラスとなったと仮定した場合、不動産投資市場

にどのような変化が生じると思いますか。 

（有効回答 134 社） 

 

 

 

 

（７）今後、量的緩和政策が変更され日銀が国債の買いオペレーションを行わなくなったと仮定した場

合、不動産投資市場にどのような変化が生じると思いますか。 

（有効回答 135 社） 

 

 

 

 

19.4% 43.3% 15.7% 20.1%

1.5%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

1. 不動産投資市場は、金利上昇を織り込み済のため、大きな変化は現れないだろう。

2. 不動産投資市場は、一時的に停滞するものの、その後は回復に向かうだろう。

3. 不動産投資市場は、ピークアウトし、その後しばらくは後退局面が続くであろう。

4. 今の時点では答えられない。

5. その他

18.5% 51.9% 5.2% 23.7%

0.7%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

1. 不動産投資市場は、量的緩和政策の変更を織り込み済みのため、大きな変化は現れないだろう。

2. 不動産投資市場は、ピークアウトはするが、緩やかな調整となるだろう。

3. 不動産投資市場は、急激な停滞に陥るだろう。

4. 今の時点では答えられない。

5. その他
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（８）伝統的なアセットでは取得機会が減少し、高いリターンが見込めなくなっている状況の中、新た

な投資対象を求めて投資アセットが多様化する現象が見られています。御社の新たな投資対象として魅

力的と考えるアセットについてお答え下さい。（上位 2位まで） 

 

（有効回答 123 社） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（※）質問はランキング方式で実施。 

   各ランキングに右のとおり配点し総合得点を集計（1 位：3 ﾎﾟｲﾝﾄ、2 位：1 ﾎﾟｲﾝﾄ） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

145  

190  

37  

62  

32  

0 50 100 150 200 250

1. 一般的な賃貸マンションタイプ以外のレジデンシャル

（戸建て住宅、アフォーダブル住宅、学生マンションなど）

2. データセンター施設

3. ライフサイエンス施設（遺伝子組換、人工臓器、

感染症対策など生命科学分野の研究開発施設）

4. インフラ施設（太陽光発電施設を除く風力・地熱・

バイオマス等の発電施設、上下水道施設など）

5. その他
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Ｃ．不動産投資市場の今後について 

 

（１）不動産投資市場の今後の成長ファクターについてお答えください。（上位 2位まで） 

 

（有効回答 134 社） 

 
（※）質問はランキング方式で実施。 

   各ランキングに右のとおり配点し総合得点を集計（1 位：3 ﾎﾟｲﾝﾄ、2 位：1 ﾎﾟｲﾝﾄ） 

 

（２）不動産投資市場の今後のリスク要因（但し、新型コロナウイルス感染症は除く）についてお答え

ください。 

（有効回答 133 社） 

 
（※）質問はランキング方式で実施。 

   各ランキングに右のとおり配点し総合得点を集計（1 位：3 ﾎﾟｲﾝﾄ、2 位：1 ﾎﾟｲﾝﾄ） 

 

171  

186  

68  

59  

24  

18  

0  

4  

0 50 100 150 200 250

1．投資アセットの多様化

2．市場参加者の多様化 （海外勢や公的年金・SWF等のさらなる参入）

3．ＤＸ （デジタル・トランスフォーメーション）

4. カーボンニュートラル

5．気候変動への対応 （TCFD対応等）

6．レジリエンスの取り組み （災害・防災）

7．新型コロナウイルス等の感染症対策

8．その他

92  

271  

22  

65  

47  

12  

5  

10  

7  

0 50 100 150 200 250 300 350

1．賃料の伸び悩み

2．金利の上昇

3．J-REIT投資口価格や株価の低迷

4．レンダーの融資姿勢の変化

5．エクイティサイドの投資姿勢の変化

6．地震などの自然災害

7．気候変動問題

8．戦争・内戦・動乱等の地政学問題

9．その他
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（３）アセット毎の不動産投資市場に係る今後の見通しについてご回答ください。 

                                                       （有効回答 132 社） 

                                                      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

〔お問い合わせ先〕 

一般財団法人 日本不動産研究所 

研究部：岩指、石塚、秋山（TEL：03-3503-5335） https://www.reinet.or.jp/ 

 

 

■本資料の記載内容（図表、文章を含む一切の情報）の著作権を含む一切の権利は一般財団法人日本不動産研究所に属します。 

 また記載内容の全部又は一部について、許可なく使用、転載、複製、再配布、再出版等をすることはできません。 

■本資料は作成時点で、日本不動産研究所が信ずるに足ると判断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する

責任を負うものではなく、今後の見通し、予測等は将来を保証するものではありません。また、本資料の内容は予告なく変更され

る場合があり、本資料の内容に起因するいかなる損害や損失についても当研究所は責任を負いません。 

2023年 2024年 2025年 2026年 2027年
オフィス １．ポジティブ 4.9% 4.9% 5.0% 5.8% 6.7%

２．ややポジティブ 13.9% 13.9% 17.5% 20.8% 21.8%
３．ポジティブでもネガティブでもない 41.8% 45.9% 50.0% 54.2% 53.8%
４．ややネガティブ 33.6% 30.3% 21.7% 16.7% 14.3%
５．ネガティブ 5.7% 4.9% 5.8% 2.5% 3.4%

2023年 2024年 2025年 2026年 2027年
レジデンシャル １．ポジティブ 33.6% 31.4% 26.7% 24.1% 24.1%

２．ややポジティブ 39.5% 41.5% 37.1% 36.2% 36.2%
３．ポジティブでもネガティブでもない 24.4% 24.6% 35.3% 38.8% 37.1%
４．ややネガティブ 2.5% 2.5% 0.9% 0.9% 2.6%
５．ネガティブ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

2023年 2024年 2025年 2026年 2027年
都心型商業施設 １．ポジティブ 5.9% 7.7% 7.8% 7.0% 7.0%

２．ややポジティブ 37.3% 37.6% 33.0% 28.1% 28.1%
３．ポジティブでもネガティブでもない 43.2% 44.4% 49.6% 56.1% 55.3%
４．ややネガティブ 13.6% 10.3% 9.6% 8.8% 9.6%
５．ネガティブ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

2023年 2024年 2025年 2026年 2027年
郊外型商業施設 １．ポジティブ 2.6% 3.5% 2.7% 2.7% 2.7%

２．ややポジティブ 19.1% 18.4% 13.4% 12.5% 12.5%
３．ポジティブでもネガティブでもない 53.9% 56.1% 61.6% 62.5% 61.6%
４．ややネガティブ 20.0% 18.4% 19.6% 19.6% 20.5%
５．ネガティブ 4.3% 3.5% 2.7% 2.7% 2.7%

2023年 2024年 2025年 2026年 2027年
ビジネスホテル １．ポジティブ 5.1% 8.6% 7.9% 7.1% 7.1%

２．ややポジティブ 45.3% 42.2% 35.1% 27.4% 27.4%
３．ポジティブでもネガティブでもない 34.2% 37.9% 50.0% 57.5% 57.5%
４．ややネガティブ 13.7% 9.5% 5.3% 6.2% 6.2%
５．ネガティブ 1.7% 1.7% 1.8% 1.8% 1.8%

2023年 2024年 2025年 2026年 2027年
シティホテル １．ポジティブ 11.3% 12.3% 8.9% 8.1% 8.1%

２．ややポジティブ 49.6% 50.9% 42.9% 35.1% 35.1%
３．ポジティブでもネガティブでもない 27.8% 28.9% 41.1% 48.6% 48.6%
４．ややネガティブ 11.3% 7.9% 7.1% 8.1% 8.1%
５．ネガティブ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

2023年 2024年 2025年 2026年 2027年
物流施設 １．ポジティブ 18.7% 17.2% 15.0% 10.9% 10.2%

２．ややポジティブ 38.2% 36.9% 30.8% 31.1% 31.4%
３．ポジティブでもネガティブでもない 35.0% 37.7% 45.0% 51.3% 50.8%
４．ややネガティブ 6.5% 6.6% 8.3% 6.7% 7.6%
５．ネガティブ 1.6% 1.6% 0.8% 0.0% 0.0%

2023年 2024年 2025年 2026年 2027年
ヘルスケア １．ポジティブ 7.0% 7.0% 6.3% 7.2% 7.3%

２．ややポジティブ 32.2% 32.5% 31.3% 27.9% 26.4%
３．ポジティブでもネガティブでもない 53.9% 52.6% 55.4% 57.7% 59.1%
４．ややネガティブ 4.3% 5.3% 4.5% 4.5% 4.5%
５．ネガティブ 2.6% 2.6% 2.7% 2.7% 2.7%


