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不動産投資レポート

　ニッセイ基礎研究所では、不動産市況の

現状および今後の方向性を把握すべく、不

動産分野の実務家･専門家を対象に「不動

産市況アンケート」（第19回）を実施した

（回答者数116名、回収率；58.0%）。

1―不動産投資市場の景況感
1│現在の景況感
　｢不動産投資市場全体（物件売買、新規

開発、ファンド組成）の現在の景況感｣につ

いて質問したところ、プラスの回答（｢良い｣

と｢やや良い｣の合計）が約6割、「平常・普

通」が約3割、マイナスの回答（「悪い」と「や

や悪い」の合計）が約1割となった［図表1］。

前回調査（2022年初）から大きな変化は

なく、プラスの回答が半数以上を占める結

果となった。

2│6ヵ月後の景況見通し
　6ヵ月後の景況見通しは、｢変わらない｣

との回答が約5割、悪化との回答（「悪くな

る」と「やや悪くなる」の合計）が約4割、好

転との回答（「良くなる」と「やや良くな

る」の合計）が約1割を占めた［図表2］。

　この結果、「景況見通しDI*1」は、前年調

査のプラス（＋8.3%）からマイナス（▲

29.3%）に転じ、悲観的な見方が強まった

［図表3］。

2―投資セクター選好
1│概況
　｢今後、価格上昇や市場拡大が期待でき

る投資セクター（証券化商品含む）｣につ

いて質問したところ、｢ホテル｣（45%）と

の回答が最も多く、次いで、「賃貸マンショ

ン」（39%）、｢物流施設｣（38%）、「産業関

係施設（データセンターなど）」（36%）と

の回答が多かった。

　「ホテル」に関して、宿泊旅行統計調査に

よると、政府の旅行支援再開を受けて日本

人の宿泊者数は2022年10月以降、2019

年同月の水準を上回っている。外国人の宿

泊者数についても水際制限の解除によっ

て急速に回復しており、ホテルへの関心が

高まっている。

　「賃貸マンション」に関しては、安定した

キャッシュフローが期待できるセクター

として海外資金を中心に投資需要が強い。

ニッセイ基礎研究所と価値総合研究所の調

査によれば、「賃貸住宅」の「収益不動産」は

約72.0兆円で、市場規模の観点からも投資

対象としての優位性は高いと言える*2。

2│前回調査との比較 ［期待が高まった
　 （後退した）投資セクター］
　前回調査から回答割合が10%以上

増加した投資セクター（期待が高まった

投資セクター）は、「ホテル」（13%→45%）、

「賃貸マンション」（29%→39%）であった。

一方、前回調査から回答割合が10%以上

減少した投資セクター（期待が後退した

投資セクター）は、｢物流施設｣（67%→

38%）、「産業関係施設（データセンターな

ど）」（59%→36%）、「エネルギー関連施

設（太陽光発電施設など）」（28%→17%）

であった［図表4］。

　「物流施設」に関して、首都圏では空室率

が上昇基調で推移している。EC事業者を

中心にテナント需要は底堅いものの新規

供給の増加によりリーシングの進捗ペー

スが鈍化している。引き続き、投資家の期

待が高いセクターではあるが、前回調査か

ら順位を下げる結果となった。

3―投資エリア選好
　｢今後、価格上昇や市場拡大が期待で

きる投資エリア｣について質問したところ、

｢東京都心5区（千代田区、中央区、港区、渋

谷区、新宿区）｣（53%）との回答が最も多

く、次いで「福岡市」（16%）、「東京都区部

（都心5区を除く）」（13%）との回答が多

かった［図表5］。

　地方都市では、「福岡市」（13%→16%）

と「札幌市」（5%→9%）の回答が増加した。
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これらの市では、容積率緩和等で築年数

が経過したオフィスビルの建て替えを促

す施策を背景に、複数の大規模開発が進

行中であり、期待が高まっているものと考

えられる。

4―不動産投資市場のリスク要因
1│概況
　｢不動産投資市場への影響が懸念さ

れるリスク｣について質問したところ、｢国

内金利｣（67%）との回答が最も多く、次

いで、「建築コスト」（40%）、｢国内景気｣

（39%）、｢欧米経済｣（33%）との回答が多

かった。

2│前回調査との比較 ［懸念が高まった
　 （後退した）リスク要因］
　前回調査から回答割合が10%以上増

加したリスク要因は、｢国内金利｣（32%

→67%）、｢建 築コスト｣（22%→40%）、

「地政学リスク（ウクライナ情勢、北朝鮮な

ど）」（8%→25%）であった［図表6］。

　「国内金利」に関して、昨年12月に日銀

は「長短金利操作付き量的・質的金融緩和

（イールドカーブコントロール）」の許容幅

を±0.50%へ拡大し、10年国債利回りの

上昇を容認した。今年4月からは植田新総

裁のもと大規模緩和の見直しに着手する

ことが想定され、不動産投資市場への影

響が懸念されている。

　また、「建築コスト」に関して、資材価格

の高騰や労務費の上昇などに伴い、建築

コストの上昇リスクが意識されているよ

うだ。

　「地政学リスク」に関して、資源価格の高

騰に伴う物価上昇や企業業績への影響が

懸念されるなか、不動産投資市場のリスク

要因として指摘する回答が増加した。

　一方、前回調査から回答割合が10%

以上減少したリスク要因は、｢新型コロ

ナ拡大｣（34%→1%）、「ニューノーマル

（デジタル化の進展、人々の行動変容な

ど）」（23%→5%）、「脱炭素対応（コスト負

担増、環境投資など）」（17%→5%）であっ

た［図表6］。

　新型コロナ感染拡大の社会的な影響

が徐々に和らぐなか、｢新型コロナ拡大｣

や「ニューノーマル」への懸念が後退したも

のと考えられる。

5―不動産価格のピーク時期
　｢東京の不動産価格のピーク時期｣につ

いて、｢2023年｣（43%）との回答が最も多

く、次いで ｢2022年あるいは現時点（既に

価格はピーク）」（39%）との回答が多かっ

た［図表7］。

　今後については、日米中央銀行の金融

政策や東京のオフィス市況、国内外の景

気・インフレ動向など先行き不透明感が

強いなか、不動産価格は2023年までに

ピークアウトするとの回答が大多数を占め

る結果となった。

［*1］「景況見通しDI」の算出式；（｢やや良くなる｣＋
「良くなる｣）-（｢やや悪くなる｣＋｢悪くなる｣）
単位は回答割合（%）］
［*2］吉田資・室 剛朗『わが国の不動産投資市場規模
（2022年）』（ニッセイ基礎研究所、不動産投資レポー
ト、2022年9月9日）
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