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宮野 純

 この夏、新型コロナウイルスの感染者が当社でも急増しました。
 感染者には 10 ⽇間の⾃宅療養、濃厚接触者には５⽇間の⾃宅
待機（テレワーク）を命じています。
 ⼀時は感染者・濃厚接触者の合計が 20 名以上となり、⼈員不
⾜となった仲介店舗では近隣店舗や本部系のスタッフによる⽇替
わりの応援などで運営していました。
 そのような毎⽇が続いた中でも、当社の数年かけて積み上げて
きた施策が功を奏しました。
 物件のネット公開と反響の初動対応などの⼀部を店舗から分離
し、専⾨スタッフを本部とテレワークに集約し対応件数とその品
質が保たれ、さらにお客様からの反響対応の「⾒える化」で、離
脱した担当スタッフのお客様を代役スタッフがスムーズにフォ
ローできました。

 そのおかげでなんとか夏の閑散期においても売上がたち、オー
ナーさまの満室経営の⼀助を継続できたのではと思っておりま
す。
 さて、当社の仲介部では WEB 戦略チームを⽴ち上げ、インター
ネットや SNS などからのお客様を増加させるよう⽇々試⾏錯誤
しております。
 その取り組みの中のひとつであるショート動画系の SNS、

「TikTok」では当社 SNS サイトの⼈気が急上昇しています。
 ある物件紹介動画では約 30 万回近くも再⽣されています。紹
介する物件を増やしている途中ですが、反響も着実に増加してお
ります。
 このように新しい SNS などによる集客チャネルが機能しはじ
めています。今後のさらなる発展にご期待ください。
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property investment

不動産
投資基礎

 まず 2020 年から世界全体を巻き込んでい
るコロナ禍の出来事の振り返りです。
 同年 4 ⽉に緊急事態宣⾔の発令、東京五輪
が翌年に延期されるなど、経済活動や消費が
⼤きく抑制され、⼀時的に景気が急激に冷え
込みました。 
 さらに局地的ながら、東京の銀座や⼤阪の
⼼斎橋など、⼤消費地の商業地域では軒並み
地価が下がりました。インバウンドの恩恵が
⼤きく薄れたドラッグストアなどの退店が相
次ぎ、周辺の賃料が⼤幅に下落しました。
 このように、賃料下落局⾯で⼟地や収益物
件の価格が下がることがあります。
 反⾯、住宅は同じ収益物件でも店舗や事務
所と違い、価格の基となる賃料が急激に変動
することはほぼ無いので⽐較的安定していま
す。
 では極端な仮説として、住宅の賃料が下落
しない限り不動産価格は下落しないのでしょ
うか︖
 残念ながら賃料以外の要因で不動産価格が
下がる局⾯があります。
 
⾦利・インフレ・CPI との相関関係
 収益不動産の購⼊において、買主の多く（法
⼈含む）は融資を利⽤します。当然ながら、
借⼊れの際の⾦利は低ければ低い⽅が良いわ

けですが、現在の貸出⾦利は史上空前の低さ
と⾔われています。
 【図１】は⾦利と利回りの関係を最も簡単に
表したものです。いくら物件の利回りが良く
ても、⾦利が上がれば⼿残りは減ってしまい
ます。
 また、定期預⾦など、ほぼノーリスクの⾦
融商品の⾦利が上がれば、ミドルリスクとさ
れる不動産投資における不動産価格はやや遅
れて下落していく傾向があります。
 例えば、1990 年の郵貯の定額貯⾦３年以
上の⾦利は６％超でした。こんな状況では誰
も新たに不動産投資など⾏わず、結果、収益
物件の価格は下がっていきました。
 このように、⾦利と不動産価格は密接に関
係しています。
 さて、気になるのは⾦利は今後上がってく
るのかどうかというところですね。
 政策⾦利は⽇銀の⾦融政策次第ですが、ア
メリカをはじめとする先進諸国が軒並み利上
げをする中で、⽇本は相変わらず利上げをせ
ず低⾦利のままです。その理由はインフレ率
が他の国と⽐べ⾮常に低い為です。
 例えば、アメリカは年率換算で 10％近いイ
ンフレ率を記録する中で、⽇本はいまだに１％
台です【図２】・CPI（諸外国コア指数・⽣鮮
⾷品、エネルギー除く）、インフレ⽬標、政策

⾦利の推移ー 2022 年 8⽉時点。
 ただ、トレンドとしては、今年４⽉以降上
昇傾向で （本稿執筆時８⽉末時点）新聞や
テレビなどで「物価が上がって⼤変だ」と⾔っ
ている通り、統計として低い⽔準ながら確か
に上がっていると⾔えます。
 ⽇銀は 2013 年に⿊⽥総裁が就任して以
来、⼤規模な⾦融緩和と称して低⾦利の政策
を続けています。この政策は消費者物価指数
が安定的に 2.0 を上回るまで続けると⾔って
います。

利上げや貸出⾦利の今後の展望
 このまま物価が上がり続ければ、次に来る
のは政策⾦利の引き上げとなります。現在借
り⼊れしている物件の⾦利も変動⾦利の場合
上がってきます。加えて今後物件を購⼊する
際も上がっています。ご所有の物件は⾦利上
昇により運営コストが上がり、さらに利上げ
が⻑く続くと購⼊需要が減り、いざ物件売却
の際は売却価格を安く抑える必要が出てくる
かもしれません。
 もし今のうちに売却をご検討の場合は、無
料のご相談を受け付けておりますのでお気軽
にお申しつけください。

【図１】貸出⾦利によるイールドギャップ
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金利が上がって不動産価格が下がる？

C P I: 消 費 者 物 価 指 数 
（Consumer Price Index）⽣鮮⾷
料品・エネルギーを除くことで諸外
国と同様の指標（コア CPI）となる
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政策⾦利 : 中央銀⾏（⽇銀）が銀⾏に
貸し付ける際の⾦利。景気が悪い時
は低⾦利で貸し出し、企業の設備投
資や個⼈消費を促す。

インフレターゲット（物価⽬標）: 安
定した経済成⻑を図るため、市中の
通貨量を調整しながら穏やかにイ
ンフレ（物価上昇）を⽬指す。

【図２】CPI（諸外国コア指数）、 ⽬標、政策⾦利の推移
データ︓総務省・⽇本銀⾏

Do Real Estate Prices Fall When Interest Rates Rise?


