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現在も続いている不動産好景気は、2013年5⽉からの⾦融緩和政策による低⾦利誘導がトリガーとな


りました。何度かの波があったものの、概ね24年2⽉現在（執筆時点）まで好調が続いています。昨


今のインフレ傾向に伴い「⾦融緩和政策の終わり」が⾒え始めており、仮にそうなれば不動産市況は


どうなるのかと懸念する声が聞こえてきます。


 今回の原稿では、「仮に⾦利が上昇すれば、不動産価格は、どうなるのか」について解説します。

次のページ … ⾦融緩和政策と不動産市況
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吉崎 誠⼆ 


COLUMNIST PROFILE


不動産エコノミスト 

社団法⼈ 住宅・不動産総合研究所 理事⻑ 


早稲⽥⼤学⼤学院ファイナンス研究科修了。

 ⽴教⼤学⼤学院 博⼠前期課程修了。



㈱船井総合研究所上席コンサルタント、Real Estate ビジネスチーム責任者、基礎研究
チーム責任者、（株）ディーサイン取締役不動産研究所所⻑を経て現職。不動産・住宅

分野におけるデータ分析、市場予測、企業向けコンサルテーションなどを⾏うかたわ

ら、テレビ、ラジオのレギュラー番組に出演、また全国新聞社をはじめ主要メディアで

の招聘講演を毎年多数⾏う。

 

著書:「不動産サイクル理論で読み解く不動産投資のプロフェッショナル戦術」（⽇本実
業出版社」、「⼤激変 2020年の住宅・不動産市場」（朝⽇新聞出版）「消費マンショ
ンを買う⼈、資産マンションを選べる⼈」（⻘春新書）等11冊。様々な媒体に、⽉15本
の連載を執筆。

資格：宅建⼠





レギュラー出演

◇   ラジオNIKKEI「吉崎誠⼆の5時から“誠”論」（⽉〜⽔: 17時〜17時50分）

◇ 「吉崎誠⼆のウォームアップ830」（⽉: 8時30分〜ニュース解説番組）

◇   テレビ番組：BS11や⽇経CNBCなどの多数の番組に出演
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⾦利上昇すれば、不動産価格は下落するのか？ 



この10年を振り返ってみれば、2012年末に⾃⺠党へ政権交代（安倍総理）、そし 

て13年5⽉に⽇銀が「異次元の⾦融緩和政策」を発表したことで、不動産市況が⼀ 

気に活況となりました。しかし、不動産市況にはサイクルがありますが、そのサイ 

クルで好転し始めていたのはリーマンショック後の不動産市況低迷からの脱出の芽 

は⺠主党政権の最終盤である2012年後半からでした。回復の芽が出始めていた時 

に低⾦利誘導が重なったため、市況は盛り上がったわけです。 

 しかし、2015年後半に不動産市況は停滞のキザシが⾒え始めていました。12 

年⽐でみれば価格上昇が顕著となっており、「そろそろ感」が出始めていました。 

これもサイクルと⾔っていいのかもしれません。こうした停滞感を吹き⾶ばしたの 

が、2016年1⽉に発表（適⽤は16年2⽉から）されたもう⼀段の異次元緩和政策 

＝マイナス⾦利政策の導⼊です。これにより、再び不動産市況は活況となり、不動 

産価格は上昇しました。 

 その後、コロナ禍を経て物価上昇が顕著となり、その波に乗る形で不動産価格は 

上昇を続けているというのが現状です。 

 このように、低⾦利は不動産市況を活気付けさせ、それにともない不動産価格は 

上昇となっています。この10年をみれば低⾦利が不動産市況を⽀えてきたと⾔え 

ますので、「このあと⾦利が上昇すれば、不動産市況は停滞するかもしれない」と 

懸念が広がるのも無理はありません。
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ここ2年くらいの物価変動をみれば、22年から物価上昇が顕著になり、23年には 

デフレ脱却状況となり、ほどなく⾦融緩和政策が解除され、少し⾦利が上昇しそう 

な状況が整いつつあります。 

⾦融業界はもとより好調を極めている不動産業界においても、「⾦融緩和政策解除 

後」を⾒据えた動きが広まりつつあります。 

 ⽇銀が政策的に⾏う⾦利操作のなかで、「⾦利をいまより上昇させる」意図は、 

経済が活況となっている状況下で⾏き過ぎた需要を⼀定分おさえることで、様々な 

物の値段（物価）の上昇をおさえるために⾏われます。 

 不動産投資において、多くの場合物件価格に対してのLTV(借り⼊れ割合)は80％ 

を超えますので、⾦利が上がれば当然⽀払総額が増えます。そのため、物件価格が 

同じでも⽉⽀払いが⾼くなることから、購⼊者が減る可能性があります。この循環 

になれば不動産市況は悪化し、不動産価格が下がる可能性が⾼まります。

なぜ、⾦利上昇すれば不動産市況は悪化すると考えるのか

しかし、⾦利が上昇して⽀払が増えても、賃貸⽤物件の場合は賃料収⼊が増えれば 

⽀払い原資が増えます（また、ここでは深掘りしませんが、実需物件の場合所得が 

増えれば⽀払能⼒が上昇します）。 

 前号でレジ系JREIT銘柄の例を挙げてお伝えしたように、都市部における賃貸マ 

ンションの賃料は近年上昇が鮮明になってきました。需要の多いファミリータイプ 

は早くから家賃上昇が鮮明でしたが、ワンルーム・コンパクトタイプでも上昇基調 

にあります。 

 投資⽤不動産の理論価格を算出する収益還元法では、NOI÷利回り＝不動産価格 

の計算式で算出しますが、このうち賃料から必要経費を引いたNOIがふえれば、⾦ 

利により上昇圧⼒がかかる利回り分変動を吸収することが可能になり得ます。もち 

ろんこの理屈は、賃料の上昇、必要経費の上昇、⾦利の上昇の幅によりもますが、 

今の状況では⾦利の急上昇はほぼ考えられませんので、吸収可能性が⾼いと思いま 

す。つまり「⾦利が上昇しても、投資⽤不動産価格は下がらない可能性もある」と 

いうことになります。ただし、そのためには「賃料が上昇すること」が条件となり 

ます。

このように考えれば、投資⽤区分マンション価格が⾼⽌まりしている中で、そし 

て⾦利上昇可能性が⾼まっている中で、これから新たに投資⽤の区分マンション 

購⼊を検討されている⽅は、「今後も賃貸住宅需要が旺盛で賃料が上昇しそうな 

物件」を選ぶことが絶対条件と⾔えそうです。

⽀払い⼒が増えれば、⾦利上昇は吸収される

まとめ
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            ご留意事項



※不動産投資はリスク（不確実性）を含む商品であり、投資元本が保証されている


 ものではなく、元本を上回る損失が発⽣する可能性がございます。





※本マーケットレポート に掲載されている指標（例：利回り、賃料、不動産価格、REIT指数、⾦利など）は、


 不動産市場や⾦融市場の影響を受ける変動リスクを含むものであり、これらの変動が原因で損失が⽣じる恐れがあります。 


 投資をする際はお客様ご⾃⾝でご判断ください。当社は⼀切の責任を負いません。





※本マーケットレポートに掲載されている情報は、2024年3⽉16⽇時点公表分です。各指標は今後更新される予定があります。





※本マーケットレポートに掲載した記事の無断複製・無断転載を禁じます。

2024, 03/16Market Report

専⾨家コラム

不動産エコノミストが読み解くマーケット情報 BY 東急リバブル  プロパティスタ


