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　今後の不動産市場の検討において不動産金融の動向は重要な要素です。
　今回は2023年４月21日に公表された日本銀行の金融システムレポートをもとに、現在
の不動産向け貸し出しや海外投資家の動きについてみていきましょう。
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不動産金融の動向
～日銀 金融システムレポート（2023年4月号）より～

2023年6月16日 村木信爾

不動産関連向け貸し出し1

家計部門の債務増加、金利選好2

　不動産業向け貸出残高は、前年比プラス幅が拡大しています（図表Ⅲ-1-9）。国内銀

行の不動産業向け貸出の残高は、2022年12月末時点で約96兆円と、過去最高の水準

を更新しています。大手行では、不動産ファンドや不動産投資信託（REIT）向け、地域

銀行では、賃貸業向け貸出の増加が続いています。

　家計部門の債務の大半を占める住宅ローン残高は、可処分所得対比で既往ピークを

更新するなど増加が続いています（図表Ⅲ-3-7）。増加した住宅ローンの中には、債務返

済能力が相対的に低い家計の借入も一部みられます。

　住宅ローン市場では、年収に対する年間返済額の比率（DSR）が 25％以上の世帯が

全体の2割近く（19％）を占めています（図表Ⅲ-3 - 8）。 そのような理由の一つに、住宅

ローン市場に参入するようになった若年世代の、ローン実行時点における所得水準が他

の世代に比べて低めである一方、大口のローンを組む傾向があることが伺えます。

企業部門の債務増加、不動産向け貸出の貢献3

　企業向け与信は、金融機関貸出のほか、CP（コマーシャルペーパー）・ 社債などのさまざまな

経路を通じて拡大しています。 最近では、エネルギー・原材料調達コストの上昇も、企業向け与

信の増加要因の一つとなっています。また、企業向け貸出の3割弱（2022年末時点）を占める不

動産向け貸出が長期的な増加傾向にあることも、企業向け与信の増加要因となっています。

不動産賃貸業向け増加、空き家の増加4

　不動産賃貸市場では、賃貸業による固定資産投資が続いています。そうしたなか、全

国各地で、賃料収入の減少や空き家の増加が目立つようになっています。空き家率の上

昇は、借家世帯が減少した地域だけでなく、借家世帯が増加した地域においても観察さ

れます。多くの地域において、世帯数の見通しを上回る賃貸住宅の供給が続いているこ

とが、空き家率の上昇につながっています。 

　また、賃貸住宅の供給が続いている要因の一つには、金融機関による積極的な不動産

業向け貸出が挙げられます。特に地域金融機関を中心に行っている賃貸業向けの低利で

長期の貸出提供が、賃貸住宅の供給が続いていることに寄与していると考えられます。

ま と め

　以上のレポートからは、今後の金利

上昇により家計部門に影響はあると

予想されるものの、海外投資家の底

堅い動きもあって、企業向けの不動産

金融に対して積極的な姿勢が続いて

おります。現在の日本の金融市場は総

じて堅調であると言えるでしょう。

　また、変動金利型の住宅ローンの割合は、新規実行ベースでも残高ベースでも、8割

近い水準となっています (図表Ⅲ-3 -11)。 最近では、固定金利型の金利が引き上げられ

るなど、借換コストが幾分上昇しています。 (図表Ⅲ-3 -12)。 住宅ローンは、企業向け貸

出と比べてリスク分散が効いており、まとまった信用コストにつながることは考えにくい

のですが、金融機関の住宅ローンの貸出採算は1%を割り込んでいます。

１.不動産業向け貸出し

　不動産取引市場では、オフィスや物流施設の空室率が上昇するなか、安定投資家であ

る J-REITの投資目線を下回る、イールドスプレッド（物件利回り－スワップ金利）の低

い案件が散見されるようになっています（図表Ⅲ-3-15、Ⅲ-3 -16）。

１.イールドスプレッドの低下

　もっとも、これまでのところ、金融活動指標からみた全国の不動産価格に明確な割高

感は確認されていません。「地価の対 GDP 比率」 は横ばいとなっているほか、「商業用

不動産価格・賃料比率」は上昇しているものの、トレンドからは大きく乖離していません

（図表Ⅲ-3-17）。

2.地価は割高か

　また、J-REITの投資スタンスが慎重化するなかでも、海外投資家の物件取得は続いて

います（図表Ⅲ-3 -18）。為替動向に敏感な海外の投資ファンドや個人投資家の中には、不

動産の投資を見送る動きも一部見られますが、総じて海外機関投資家（不動産の長期保

有を前提とする保険会社や年金基金、政府系ファンド）の日本における不動産への投資ス

タンスは積極的です。その背景として、海外不動産市場における投資採算が不安定化す

るなかでも、我が国の不動産市場における投資採算が相対的に底堅さを維持しているこ

とが指摘でき（図表Ⅲ-3 -19）、また透明性の持続的な改善が、海外機関投資家を惹きつ

けている面もあるのではと考えます。（図表Ⅲ-3-20）。

　海外機関投資家の投資行動は、我が国の不動産取引市場の大幅な調整リスクを抑

制する要因の一つといえます。他方、海外投資ファンドなどによるグローバルなポート

フォリオ・リバランスを通じて、海外市場の影響を受けやすくなっている点には、引き続

き注意が必要です。 

3.海外投資家の動向

　個人向け貸出の大部分を占める住宅ローンは、前年比＋3％前後での増加が続いてい

ます。（図表Ⅲ-1-10）。

2.個人向け住宅ローン

　長期貸出金利は企業向け固定金利の引き上げなどを反映して幾分上昇しています

が、短期貸出金利は、近年のボトムラインで推移しています（図表Ⅲ-1-11）。

3.金利動向（国内銀行の新規貸出約定平均金利）
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図表Ⅲ-3-19　商業用不動産のイールドスプレッド
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ロンドン

（注）グレードAオフィスビルの収益率ー10年OIS金利。
　　直近は2022年10～12月。
（資料）JLL、Refinitiv Eikon　（出典元）日本銀行 金融システムレポート
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図表Ⅲ-1-9　金融機関の不動産業向け貸出

（注）末残前年比。直近は 2022 年 12 月末。
（資料）日本銀行　（出典元）日本銀行 金融システムレポート

大手行
地域銀行
信用金庫
合計

15 16 17 18 19 20 21 22（年）

5

4

3

2

1

0

-1
14

前年比（％）

図表Ⅲ-1-10　金融機関の住宅ローン

（注）末残前年比。「その他行」は、大手行・地域銀行を
　　除く国内銀行。直近は2022年12月末。
（資料）日本銀行　（出典元）日本銀行 金融システムレポート
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図表Ⅲ-1-11 国内銀行の新規貸出約定
平均金利

（注）後方6か月移動平均。直近は2023年2月。
（資料）日本銀行　（出典元）日本銀行 金融システムレポート
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図表Ⅲ-3-7 家計債務の
対可処分所得比率

（注）後方4期移動平均。直近は2022年10～12月。
（資料）内閣府、日本銀行
（出典元）日本銀行 金融システムレポート
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図表Ⅲ-3-8　家計の金融資産・負債

（注）金融資産・負債、可処分所得は１世帯当たりの平均値。
　　　[ ]内は住宅ローン保有世帯の構成比。2019年調査。
（資料）総務省　（出典元）日本銀行 金融システムレポート
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図表Ⅲ-3-11　変動金利型の構成比

（注）集計対象は大手行と地域銀行。直近は、「残高ベース」が
　　2022年9月末、「新規実行ベース」が2022年7～9月。
（資料）日本銀行　（出典元）日本銀行 金融システムレポート
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図表Ⅲ-3-12　住宅ローン金利

（注）一部大手行の中央値（金利優遇勘案後）
　　　直近は2023年3月
（資料）各社開示資料　（出典元）日本銀行 金融システムレポート
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図表Ⅲ-3-15　東京の空室率

オフィス 物流施設

（注）直近は、「オフィス」（東京ビジネス地区）が
　　2023年2月、「物流施設」（東京圏）が2023年1月。
（資料）三鬼商事、株式会社一五不動産情報サービス
（出典元）日本銀行 金融システムレポート
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図表Ⅲ-3-16　取引主体別にみたイールドスプレッド

J-REIT その他

（注）「日経不動産マーケット情報 ディールサーチ」に基づく試算。
　　投資物件の属性の違い（アセット種類、立地、築年数、延床面積、
　　地上・地下階数）を考慮したイールドスプレッド。直近は2022年。
（資料）Bloomberg、株式会社 日経BP
（出典元）日本銀行 金融システムレポート
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図表Ⅲ-3-17　不動産価格指標

地価の対GDP比率 商業用不動産価格・賃料比率

原系列

トレンド

原系列

トレンド

（注）「トレンド」は後方3年移動平均により算出。シャドーはトレンドからの乖離の二乗平均平方根の範囲を表す。
　　直近は、左図が2022年7～9月、右図が2022年10～12月。
（資料）国土交通省、内閣府、日本不動産研究所、日本銀行　（出典元）日本銀行 金融システムレポート
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図表Ⅲ-3-18 取引主体別の
不動産取得額

図表Ⅲ-3-20　不動産市場の透明度

（注）2004年以降の日本インデックス累積変化を寄与度分解したもの。
（資料）JLL　（出典元）日本銀行 金融システムレポート
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