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マクロ経済の変動や政策の不確実性は、商業用
不動産（CRE）市場の回復ペースにどの程度影
響を及ぼすのか？

今こそ不動産市場の回復に再びコミットすべき
時なのか？

二極化したCREローン市場において、どこに上
振れの可能性があるのか？

戦略的パートナーシップは、CRE資金調達の機
会をどのように拡大し、投資チャネルを多様化
できるのか？

CRE企業はAIの進歩に投資しているのか、それ
とも単なる期待に資金を投じているだけなのか？

詳細は以下をご覧ください。

昨年のcommercial real estate outlookで
は、2025年が世界のCRE業界にとって回復の
年になると予測していた。取引活動の回復、融
資条件の改善、業界内の連携強化、そしてAIの
進歩などが追い風になると期待したためである。
しかし1年後の現時点では、予想通りには進ん
でいない。その主な理由は予測困難な世界のマ
クロ環境であり、今後12～18ヵ月の間に業界
が本格的に回復する時期や程度に影響を及ぼ
す可能性がある。

貿易や規制を巡る不確実性は意思決定を複雑
化させており、CRE業界のリーダーの中には戦
略の見直しを促されているケースもある。貿易
交渉や法的課題が続いているため、この状況が
すぐに収束する見込みは低い。それでも、業界
が持つ地域ごと、アセットごと、マクロ環境ごと
の特性を理解し、変化に素早く対応しつつ未来
を見据えて行動できる企業にとっては、成長機
会が存在する可能性が高い。

市況回復の停滞期を乗り越える

デロイトの「2026 commercial real estate 
outlook Survey（2026年CREアウトルック
調査）」の結果は、世界の不動産オーナー、投
資家、そしてCRE業界全体にとって、どのような
マクロ経済環境が最も大きな懸念事項となるの
か、また、それらが自社の事業、戦略、テクノロ
ジーにどのような影響を及ぼすと考えているの
かを明らかにしている。本調査は、13ヵ国にわ
たる主要な不動産オーナーおよび投資会社のグ
ローバルCEOおよびその直属幹部など総勢
850名以上からの回答を収集したものである
（「調査方法」参照）。

今後12～18ヵ月間の収益および支出の見通し
について尋ねたところ、昨年の調査よりも楽観
的な見方がわずかに後退した。収益が年末まで
に改善すると予想する回答者は83%で、昨年の
88%から減少した。事業運営、オフィススペース、
テクノロジーなどすべての支出項目において、
支出増加を計画する回答者の割合は5ポイント
減少し、横ばいを見込む回答者の割合は8ポイ
ント増加した。それでもなお、68%の回答者が
今年は支出が増加すると見込んでいる。

マクロ経済の変動と政策の不確実性
により、CRE業界の回復が一時的に
停滞する可能性があるが、回復基調
そのものが失われるわけではない

https://www.deloitte.com/jp/ja/Industries/real-estate/perspectives/commercial-real-estate-outlook.html
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不動産ファンダメンタルズに関する予想も同様の傾向が見られ
た。賃料水準、リーシング活動、空室率、資本コストなど、調査
対象となったすべての項目が2026年を通じて改善すると予想
する回答者は65%で、昨年の68%から減少した。マクロ経済
の不確実性があるものの、不動産ファンダメンタルズは一朝一
夕に変わるものではなく、ほとんどのアセットクラスや多くの地
域で引き続き成長が見込まれている。

事業および業界の見通しを測る今年のCREアウトルック・セン
チメント指数（図1）は65となった。この数値は2023年の最
低値（44）を大きく上回る一方、昨年の最高値（68）をわずか
に下回る水準であり、市場には依然として楽観的な見方が根強
いことを示している。

もっとも、こうした楽観的な見方が続くなかでも、いくつかの懸
念材料は存在する。今後12～18ヵ月間の財務パフォーマンス
に最も大きなマイナスの影響を及ぼす可能性のあるマクロ経済
トレンドとして、回答者からは「資金調達環境」、「高金利」、「資
本コスト」、「為替変動」、「税制の変更」が多く挙げられた（図2）。
興味深いことに、「サイバーリスク」への懸念は昨年の2位から
今年は6位へと順位を大幅に下げた。また、それとは対照的に、
「従業員の定着」に対する懸念は昨年の12位から今年は8位
へと順位を上げた点も注目に値する。

図 1

2026年のデロイトCREアウトルック調査におけるセンチメント指数は、わずかな低下が
見られるものの、依然として楽観的である
収益 支出 不動産ファンダメンタルズ 全体

67.0

50.3

37.0

46.0
49.2

20232022* 2024 2025 2026

50.4 48.5
44.0

70.3
67.167.6

64.8 65.165.0

注記：2022年の調査では支出の見通しに関する情報は収集されていない。本指数は、調査回答者が今後12～18ヵ月間に
おける自社の収益、支出、ならびに不動産ファンダメンタルズに対して、どの程度楽観的または悲観的であるかを、
0（最も悲観的）から100（最も楽観的）のスケールで測定したものである。
Source: Deloitte Commercial Real Estate Outlook Surveys 2022 through 2026.
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以下のトレンドのうち、今後12～18ヵ月間で、貴社の財務実績に最も大きなマイナスの影響を及ぼす懸念事項は
どれですか？

資金調達環境

2025 2026 グローバルランキング

高金利

資本コスト

為替変動

税制の変更
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図 2

融資市場と金利の動向が、CREリーダーにとって2026年の最大の懸念事項となっている

Source: Deloitte 2025 and 2026 Commercial Real Estate Outlook Surveys.

上位3つの懸念（資本調達環境、高金利、資本コスト）は、不
動産事業者が融資を受けにくくなることへの懸念と「高金利が
長期化する」という見方に関連している可能性が高い。これら
は昨年の調査でも指摘されていた。しかし、米連邦準備制度理
事会（FRB）は2025年9月の会合で9ヵ月ぶりに0.25%の利
下げを行い、2025年末までにさらに2回の利下げの可能性を
示唆した 1。

税制の変更は2年連続で上位5位の懸念事項に入った。この
背景には、米国税制改正案（セクション899など）への警戒感
があったとみられる。この改正案は最終的に2025年7月4日
に成立した法律には盛り込まれなかったが、外国から米国への
投資税率を引き上げる内容だった 2。また、第2の柱（Pillar 
Two）制度の将来に関する不確実性も要因の一つと考えられる。

今年新たに選択肢に加わった「国際貿易政策」は世界全体で
は9位だったが、アジア太平洋地域の回答者にとっては5番目
に大きな懸念事項だった。国際貿易のニュースは経済不安の
一因となっている可能性があるが、CREリーダーは2026年の
財務状況への影響を比較的軽視しているようである。これは、
世界の不動産オーナーや投資家が変動の大きい貿易環境を織
り込み始めていることや、欧州の集合住宅 3や日本のヘルスケ
ア分野 4のように国際貿易リスクから比較的保護されている地
域やアセットクラスがあることが一因と考えられる。
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世界的な投資収益率と取引量の 
増加は、市場の潮目の変化を示して 
いる可能性がある

商業用不動産市場は、近年のパフォーマンス低
迷から転換点を迎えたように見える。世界全体
では、投資取引量の減少幅が6四半期連続で縮
小し、2025年第1四半期には2022年半ば以
降初めて前年同期比で増加に転じた 5。2025
年6月末時点で、S&Pグローバル不動産指数の
1年間のトータルリターン（14.1%）は、S&P 
500（11.7%）やS&P世界株式指数（13.8%）
を上回った。プライベート不動産においても、2
年間のマイナスリターンの後、3四半期連続でプ
ラスのトータルリターンを記録している6。

調査結果によれば、多くの経営者は引き続き
CREを安全な投資先と見なしており、過去の同
様の不確実性局面での実績がその背景にある。
世界の回答者の約75%が、今後12～18ヵ月
で不動産への投資額を増やす計画を持っており、
その主な理由は、インフレヘッジ（34%）、他の
金融資産との分散効果（26%）、アセットクラス
としての安定性（15%）、税制上のメリット
（14%）などである（図3）。

先行者優位が薄れるなかで、 
不動産市場の回復局面での成功を
左右するのは、選別的かつ柔軟な 
投資判断である
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貴社は今後12～18ヵ月間で、 貴社が今後12～18ヵ月間で

変更する予定ですか？ 最大の理由は何ですか？
不動産投資額をどのように 不動産投資額を増やす

大幅に減少：
やや減少：

増加も減少もしない：

やや増加：

大幅に増加：
16%

58%

19%

6%
1%

インフレ上昇へのヘッジ：

他の金融資産との分散効果：

アセットクラスとしての安定性：

34%

26%

15%

税制上のメリット：
13%
他の金融資産より高いリターン：
7%

他の金融資産との
ポートフォリオのバランス調整：
4%

図 3

回答者の約75%が、主にインフレ対策と投資ポートフォリオの分散を目的として、
不動産投資を増やす見込である

注記：投資額を増やす理由に関する回答は、「やや増加」または「大幅に増加」を選択した回答者のものに基づいている。
四捨五入により、合計が100%にならない場合がある。
Source: Deloite 2026 Commercial Real Estate Outlook Survey.

米国は2026年も依然として主要な投資市場で 
あるものの、投資家は他の地域にも目を 
向けている

2025年6月末までに、米州における不動産取引活動は前年末
に始まった回復基調を維持し、前年比で12%増加した 7。一方、
欧州市場は債券利回りや貿易政策の変化による影響がより大き
く、前年比で15%減少した。アジア太平洋地域における取引
件数の減少幅は年初来で最大となり、前年比で27%減少した。
さらに、同地域では貿易情勢の不透明感の高まりを受け、成約
見込み案件のパイプラインも縮小した。

自国市場を除いた場合、調査回答者が注目する主要投資対象
はインド、ドイツ、英国、シンガポールである（図4）。しかし、
米国は少なくとも短期的には依然として人気の投資市場であり、
回答者の16%が選好しており、昨年の11%から上昇している。
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4% オーストラリア

7% カナダ

10% ドイツ

13% インド

8% 日本

3% 中国本土

6% メキシコ

5% オランダ、フランス、スペイン

4% オランダ、スペイン

9% 英国、シンガポール

16% 米国

11% 米国

12% カナダ

11% 英国

9% ドイツ、オーストラリア、インド

8% シンガポール

7% 日本、フランス

6% 中国本土、メキシコ

2025 2026

今後12～18ヵ月間において、不動産オーナーや投資家に最大の機会をもたらす市場はどれだと思いますか？

図 4

調査回答者が選んだ2026年のCREの有望な市場として、
米国、インド、ドイツが上位に挙げられた

注：自国市場を最大の機会とする回答は除外している。
Source: Deloitte 2025 and 2026 Commercial Real Estate Outlook Surveys.

米国への資本流入は直近数四半期で減少しているものの、米
国は依然として世界最大の対外直接投資の供給源であり、
2025年第1四半期の取引額は過去5年間の平均をわずかに
上回った 10。この傾向は2025年から2026年にかけてさらに
強まる可能性がある。米国の資産運用会社は豊富な投資余力
を有しており11、不動産売買は前年比で増加している。さらに、

新たな大統領令により個人退職勘定（IRA）がプライベート市
場に投資できるようになり、最大12兆米ドルの資本が解放さ
れる可能性がある12。世界的には、欧州およびアジア太平洋地
域の回答者の75%が今後18ヵ月間で不動産投資を増やすと
予想しており、特にインド（86%）、カナダ（80%）、フランス
（78%）での増加が顕著である。
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2025年初頭までの世界的な資金調達額は、過去2年間の合
計を上回るペースで推移している13。特に、プライベートクレ
ジット戦略が大きな関心を集めており、新規調達資本の3分の
1を占めている14。比較的高い金利環境と今後数年間に満期を
迎えるローンを背景に、投資家や資産運用会社は不動産ロー
ン市場における新たな機会を活用しようとしている。

不動産ファンダメンタルズの見通しは全体的には
前向きだが、地域や分野によって状況はやや異なる

不動産セクターのファンダメンタルズに関する来年の見通しは
前向きだが、多岐にわたっていた。世界的には、大半の回答者
がCREのリーシング、取引、債務状況の改善を予想しているが、
より深い分析によれば、地域や専門分野による差が見られる。

欧州の回答者が最も楽観的であり、約70%がリーシング、資

本市場、融資の改善を見込んでいる。北米では25%が賃料上
昇、空室率、資本コストなどの条件が前年とほぼ横ばいになる
と予想しており、より中立的な見方を示している。アジア太平洋
地域の回答者は今年、より慎重な姿勢を示しており、63%が
2026年にファンダメンタルズが改善すると見込む一方、19%
が資本コストの上昇を、20%が資本調達環境の悪化を予想し
ている。

今後12～18ヵ月に関するアセットクラスのランキングは安定し
ており、前年から順位が4つ以上変動した物件タイプはなかっ
た。データセンターや携帯電話基地局を含むデジタルエコノ
ミー関連施設は、昨年物流施設／倉庫セクターに首位を譲って
いたが、再び首位に返り咲いた（図5）。郊外型オフィスと都心
型オフィスは、2年前にそれぞれ7位と10位まで順位を落とし
ていたが、調査回答者の間で再び一定の関心を得ている（詳細
は「セクター別スポットライト」ご参照）。

2025 2026 グローバルランキング
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物流施設／倉庫

インダストリアル（産業用施設）

集合住宅
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ライフサイエンス／バイオテクノロジー
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ホテル／宿泊施設

高齢者ケア施設

一戸建て賃貸

近隣型商業施設

ショッピングモール

セルフストレージ

学生向け住宅

今後12～18ヵ月間において、不動産オーナーや投資家に最大の機会をもたらすアセットはどれだと思いますか？

図 5

デジタルエコノミー関連施設が再び首位に返り咲き、オフィス関連が着実に関心を
集めている

Source: Deloitte 2025 and 2026 Commercial Real Estate Outlook Surveys.
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データセンターは、過去5回の年次見通
しのうち4回で、投資機会がある物件タイ
プの上位2位以内に位置している。デー
タセンターの立地需要は供給を上回り、
スペースを巡る競争は激しく、多くの場合、
完成前にリース契約が締結される15。世
界の主要9市場では、新規建設パイプラ
インの100%がすでに事前契約済みであ
る16。電力制約により一部の主要地域で
成長が制限される可能性があるため、電
力コストの優位性（米国ワシントン州中
部）、利用可能な土地（ベルリン）、確立
された通信網とインフラ（シンガポール）
といった利点を背景に、ワシントン州中部
17、ベルリン18、シンガポールなどの新市
場が台頭している。

一方、インダストリアルセクターは、不動
産市場サイクルの転換点に近づいている
可能性がある。リーシング活動のペース
はやや減速しており、これは利用者が世
界的なサプライチェーン経路を再評価す
るなかで、短期的な貿易不確実性が一因
となっている可能性がある19。しかし、産
業施設に対する構造的な需要パターンは、
緩やかな長期的な成長を支えるはずであ
り、特定のニーズを持つ利用者は堅調な
BTS（注文建築）開発パイプラインを確立
している20。高付加価値製造業の国内回帰
（オンショアリング）や近隣諸国への移転
（ニアショアリング）の傾向は今後も続き、
特殊な製造施設や高度な物流施設への
需要をさらに高める可能性が高い21。企

業がサプライチェーンの柔軟性を求める
なかで、迂回輸送のための短期的な余剰
スペースの需要が、従来型物流施設の需
要パターンを変える可能性がある。

オフィスセクターは回復傾向にあり、郊外
型と都心型の両方のオフィスが、2年連続
で順位を上げている。不動産オーナーや
投資家の関心は高まっており、これはオ
フィス回帰プログラムの進展や、新規建設
の記録的低水準によって、一等地のオフィ
ススペースの希少性が高まり、需要が強
まっていることが背景にあると考えられる。

セクター別スポットライト

実用的な指針の考察

1. 先行者優位は終わりに近づいている可能性がある。CRE
リーダーは、資本市場環境の改善の兆しに注意を払い、市
場全体が再び交渉の場に戻る前に確信を持って行動でき
るよう準備すべきである。2024年は市場が低調に見えた
が、再び活気を取り戻しつつある兆候がある。2025年末
までには、安定した収益を持つ高品質資産が、金融環境
の改善に伴い、近年より多くの入札者を引き付ける可能性
がある。

2. 資本配分の意思決定において、機動性、柔軟性、選択性
を維持する。リーダーは短期的な反応を避け、中長期的な
確信に基づき果断に行動すべきである。実務的には、デー
タに基づく洞察を活用した定期的なポートフォリオレ
ビューを行い、短期的逆風の影響を受けにくい不動産セク

ターや立地への保有資産のリバランスに備えることが考え
られる。これにより成長分野での上振れを捉えつつ、予期
せぬ景気後退への備えを強化できる。

3. 低成長の環境下であっても収益が見込める資産について
検討すべきである。従来の主要4セクター（オフィス、小売、
インダストリアル、集合住宅）以外では、ヘルスケア、食品
スーパーを核テナントとする商業施設、住宅といったセク
ターは景気後退期でも需要が安定しているため、競争が
激化する可能性が高い。特に通信、ヘルスケア、データセ
ンターといったオルタナティブ資産または非伝統的な物件
タイプへのシフトはすでに進行中である。CREポートフォリ
オにおけるオルタナティブ資産の価値は、2000年以降、
年率10％のペースで成長しており、この傾向は今後10年
間で加速すると予想される。
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今後を見据えると、CREローン市場は二極化し
た様相を呈しているようである。既存ローンは
借換えやデフォルトの影響で圧力を受けている
一方、新規ローンはより良好な条件や評価額で
組成されることが多い。経営者にとって成功の
鍵は、既存ポートフォリオ内のローンリスクをい
かに軽減しつつ、新規ローンの改善された条件
を活用できるかにかかっている。

既存ローンへの圧力

商業用不動産業界は、ローン満期の「山」の頂
上にはまだ到達していない可能性が高い。回答

者の50%以上が、自社が来年中に不動産ロー
ンの満期を迎えると報告している。米国では、商
業用モーゲージが総額1.7兆米ドル以上存在し、
その多くは単に返済期日を先送りするだけの
「延長とごまかし（extend-and-pretend）」型
の取引によって既に延期されている25。これらの
手続きの結果、物件の貸し手への返還で終わる
かどうかは不透明であり、貸し手も借り手同様
にローン解決策の模索に関心を持っている26。
満期を迎えるローンを全額返済できると予想し
ている回答者はわずか21%であり、その内訳は
住宅関連企業（26%）や小売業者（24%）のリー
ダーである（図6）。

苦境が続くなかでも、新たな資金の 
流入と従来型金融機関の復帰に 
よりCREローン市場が活性化し、 
明るい兆しが見え始めている

全額返済
21% 34% 29% 15%

返済スケジュールの延長または変更 借り換え
担保不動産の
差押さえ

貴社のポートフォリオ内で満期が近づいているローンについて、最も起こりそうな結果はどれですか？

図 6

回答者の約80%が、ローンを満期時に全額返済する予定はない

Source: Deloitte 2026 Commercial Real Estate Outlook Survey.
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2022年に組成された短期ローンが、今後数年間に満期を迎え
るローンのうち最大の割合を占めている27。これらは、商業用
モーゲージの平均金利が3.9%という過去20年間でほぼ最低
水準にあり、2025年第1四半期時点の6.6%という金利より
270ベーシスポイント低かった時期に組成されたものである28。
こうした借入コストの急騰は、多くの借り手にとって、特に変動
金利ローンや近く金利見直しを迎えるローンにおいて、債務返
済余力への圧力となる可能性が高い。

世界的に見て、CREの借換えリスクは広範囲に及ぶものではな
く集中している。欧州ではドイツとフランスが最大の割合を占め、
それぞれほぼ20%に達する。英国では、物件価値の早期調整
の影響で資金ギャップに直面すると推定されるローンはわずか
6%である29。アジア太平洋地域では、世界の他の地域ほど極
端な債務依存型のブームは経験しておらず、金利動向は国ごと
に異なる。日本の超低金利は借換えを容易にしている一方、
オーストラリアの高金利は貸し手に圧力をかけている30。

新たな融資の機会

既存ローンの不良債権問題による混乱の中で、CRE向け新規
ローンの組成において明るい兆しが見え始めている。不動産価
格が安定し、貸し手がより堅固な取引構造を求めるようになっ
たことで、新規ローンはより管理しやすい条件で組成されるこ
とが増えている。過去の不良債権に縛られない新たな資金を持
つ投資家や貸し手にとって、CREローン市場に戦略的に投資す
る好機となる可能性がある。2025年初頭までに、新規ローン
の取扱高は2024年末比で13%増、前年同期比では90%以
上増加し、2023年初頭以来見られなかった水準まで融資活動
が回復した 31。商業用不動産ローン（CML）のスプレッドも
183ベーシスポイント縮小し、スポンサーは早期リファイナンス
や物件取得資金の調達を追求できる可能性が高まっている32。

借入資金の供給が回復

借入資金へのアクセスは改善しており、今後さらに堅調になる
可能性がある33。不動産価格の再評価が流動性の解放につな
がり、一部の貸し手や借り手が再び取引に関与するようになっ
た。すべての不動産セクターで活動的な貸し手が増加している。

この回復の原動力となっているのは、代替的な資金調達源であ
る。プライベートクレジットファンドや富裕層などの貸し手は、
高利回りの不動産資産を通じてポートフォリオの分散を図ろう
とするため、世界の利用可能な債務資本プールを拡大すること
が多い。これらの資金源は昨年の米国CRE融資額の24%を
占め、過去10年間の平均である14%を上回った 34。世界のプ
ライベートクレジット市場は2024年に2,380億米ドルに達し、
2030年末までに運用資産（AUM）が4,000億米ドルに達す
ると予測されている35。2025年8月時点で、5,850億米ドルの
CRE向けドライパウダーが投資準備状態にある36。

あらゆる種類の貸し手は、過去のサイクルよりも選別的になっ
ており、安定したリターン、純営業収益の成長、そして資本保全
のための健全な物件ファンダメンタルズを重視している。このた
め、高品質で収益を生み出す資産に対する競争が激化しており、
価格発見のプロセスがよりダイナミックな環境を形成する可能
性が高い。

一部の従来型金融機関が慎重に市場へ 
復帰しつつある

銀行や商業用不動産担保証券（CMBS）の貸し手といった従来
型金融機関は、数年間の活動休止を経て、変化したCREロー
ン市場への再参入を慎重に進めている。CMBSによる貸付は、
2025年初頭までにシングルボロワー型取引に牽引され、前年
比110%増を記録した 37。

銀行はしばしば慎重姿勢と機会追求の間でバランスを取りつつ、
既存ローンから生じ得る潜在的損失を、新規ローンの拡大によ
る収益機会で相殺している38。これは、FRBの最新の「Senior 
Loan Officer Opinion Survey（銀行融資担当者調査）」に
も表れており、過去数年と比べて審査基準が緩和されている39。
2025年6月時点で融資審査基準を厳格化している銀行は
わずか9%にとどまっており、これは2024年4月の30.3%、
2023年4月の67.4%から大幅に低下している40。融資審査基
準の緩和は、その後の商業用不動産の資産価値上昇を示す、
信頼性の高い先行指標として見なされてきた 41。銀行の貸倒引
当金が当初の予測を下回り、純償却額も予想より低いことは、
銀行のCREローンポートフォリオの健全性が改善している兆候
である42。

欧州における融資活動も2025年終わりごろから2026年にか
けて拡大する見込みであり、調査対象となった貸し手の約80%
がローン実行高の拡大を計画している43。さらに、欧州の保険
会社や投資銀行は、従来型の銀行と比べてローン実行高のよ
り力強い成長を見込んでいる44。アジア太平洋地域では、不動
産投資配分を増やしている投資家の約25%が、債務コストの
低減を目的としていると報告している。この慎重な回復は、バ
ランスシートの再構築を目指す企業によって牽引されており、こ
れらの企業は、低パフォーマンスの不動産ローンを、より適切
な条件で組成されたレバレッジの低い案件へと置き換えようと
している45。

実用的な指針の考察

1. 新たな資金調達（および借換え）の機会を、代替的な資
金調達源を活用して積極的に管理すべきである。従来型
の資金調達と比較して、当社調査におけるCREオーナー
および投資家は、物件取引の資金調達においてプライベー
トデット（+4%）、プライベートエクイティ（+2%）、銀行
（+2%）との取引を増やす計画であり、一方でCMBSの貸
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し手との取引は減少（-10%）させる可能性
がある。

2. 投資戦略と審査基準を見直すべきである。
CREリーダーは、案件・物件・債務戦略の
評価方法を再調整し、審査において高い資
金調達コストや出口キャップレートを織り込
み、保有よりも売却や用途変更が賢明かど
うかを判断すべきである。

3. リスク管理と透明性を強化すべきである。
リーダーは、金利上昇や物件価値のさらな
る下落などの逆風シナリオに対して物件
ポートフォリオのストレステストを行い、最も
リスクの高いローンや資産を特定して緊急
時対応策を用意し、経営難に陥る可能性の
ある物件の基礎的価値を改善することに注
力すべきである。また、資産価値回復の計
画を貸し手や投資家と共有することが望ま
しい。

不動産アセットマネジメントは、規模重視のビジ
ネスへと移行しつつあり、資産規模と商品ライン
ナップの両方が競争力を左右する要因となりそ
うだ。主要なアセットマネージャーの中には、国
内外を問わず、公開市場と非公開市場、アクティ
ブ運用とパッシブ運用を横断するパートナーシッ
プを積極的に構築する動きが見られる。これら
の提携は、ウェルスマネジメント・プラットフォー
ム、保険会社、個人投資家など、より幅広い資
金源を活用するための資本調達ルートの拡充に
つながっている。

パートナーシップ構造やジョイントベンチャーは、
金利高止まりやM&A環境の厳しさが続くなか
で、機動的な代替手段として台頭しつつある。こ
れらは、流動性・収益・リスク管理に関する顧
客ニーズの変化に柔軟に対応できる戦略転換を
可能にしている。2025年4月には、Blackstone、
Wellington Management、Vanguardが戦
略的提携を発表し、パブリック市場とプライベー
ト市場、アクティブ運用とインデックス運用をシー

ムレスに統合したマルチアセット投資ソリュー
ションの開発を目指している46。このアプローチ
は、多様化とイノベーションへの高まる需要を示
すものである。小口投資家によるプライベートア
セット投資はまだ初期段階にあるものの、このよ
うな提携はプライベート市場へのアクセスを民
主化し、ポートフォリオ多様化の新たな道を開く
可能性がある。

一部の投資家は、成長可能性やパブリック市場
との低い相関性を理由に、プライベート市場へ
の関心を強めている。多くの物件タイプで供給
不足が続くといった構造的要因が存在し、不動
産ファンダメンタルズを下支えする可能性がある
47。利回りの追求と分散投資ニーズが、これらの
パートナーシップを推進しており、金利高止まり
の局面において、従来型M&Aの魅力的な代替
手段として位置付けられている。調査によれば、
2026年にM&A活動を増やす予定の回答者は
前年より17%減少している。

新たな機会を取り込むために 
パートナー企業の専門性を活用する
アライアンスが、CRE投資家の間で
支持を集めつつある
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2025年の見通し 2026年の見通し

非常に低い 低い どちらともいえない 高い 非常に高い

5%
3%

11%

18% 18%

28%

48%

39%

19%

11%

貴社が今後12～18ヵ月間でM&A活動を拡大する可能性はどの程度ありますか？

図 7

調査対象となった多くのCRE企業は、2026年においても引き続きM&Aの機会を
模索しているが、昨年よりもその数は減少している

Source: Deloitte 2025 and 2026 Commercial Real Estate Outlook Surveys.

一部の資産運用会社はワンストップ型の 
ソリューションを採用している

一部の貸し手は、シニアローンや劣後ローン、優先株式を含む
資本構成全体およびリスク範囲にわたってサービスを拡大して
いるようである。債務または株式の専門家は依然として存在す
るものの、全体的な傾向としては、統合された機能へのアクセ
スと、それらを包括的なひとつの枠組みの下で提供する方向に
シフトしているようである。

最近の規制緩和や改革の取り組みは、住宅政策の転換点とな
り得るものであり、住宅分野の手頃な価格の課題に対処するた
めに、官民パートナーシップなど市場ベースの解決策へと移行
する可能性がある。これらの改革は、多くの場合、建設コストの
削減、住宅供給の拡大、高密度開発の促進を目的としている48。
承認プロセスの効率化や民間部門の参加促進により、地方自
治体は制度的資本が手頃な価格の住宅プロジェクトを資金調
達する機会を開放できる可能性がある。

運営パートナーとの連携

一部の投資家は、収益水準や成長がリターンを牽引しているこ
とから、専門住宅やデータセンターといったオペレーショナル型
不動産セクターへの注目を高めている49。これは特に大規模組
織に当てはまる傾向がある。2026年アウトルック調査によれ
ば、運用資産総額（AUM）が150億米ドル超の大規模組織の
約24%が、より専門的な知識を要する物件タイプへのアクセス
を確保することを、ジョイントベンチャーやパートナーシップ契
約を検討する主な動機として挙げている。一方、AUMが50億
米ドル未満の小規模組織も、新市場へのアクセスを支援する
パートナーを模索している。

また、一部の投資家は、実行力を高め、株式ポジションからよ
り高いリターンを得るために、専門知識を持つ現地運営パート
ナーへの持分取得を目指している。例えば、オンタリオ教員年
金基金は、2社の専門不動産投資運用会社と提携し、運営会
社の株主として、また欧州への地理的拡張のための資本パート
ナーとして参画した。さらに、シンガポール政府系ファンドであ
り世界最大の不動産投資家であるGICは、新市場や新セクター
への資本展開を支援するため、既存の世界400社のパート
ナーに加え、新たなパートナーの獲得を積極的に進めている50。
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専門的な知識が必要な
物件タイプへのアクセス

大企業 中規模企業 小規模企業

運営の専門性

新技術の開発またはアクセス

専門知識が不足している市場への
アクセス

スケーラビリティの構築

リスクまたはコストの分担

23%14%24%

14%22%19%

10%13%18%

22%16%16%

14%17%12%

17%18%11%

資本投入におけるジョイントベンチャーやパートナーシップ契約を検討する際の貴社の主な動機は何ですか？

図 8

調査対象の大企業の一部は、資本を投入する際にパートナーに専門的な知識と
運営の専門性を求めているように見える

注記：小規模企業は運用資産が50億ドル未満の組織、中規模企業は運用資産が50億ドルから150億ドルの組織、
大企業は運用資産が150億ドル以上の組織として分類されている。
Source: Deloitte 2026 Commercial Real Estate Outlook survey.

デジタルインフラ需要の急増に伴い、一部のデータセンター事
業者は、安定した電力供給の確保とコスト上昇の管理を目的と
して、エネルギー供給事業者やテクノロジー企業との業界横断
的なパートナーシップを深化させている。複数のデータセンター
REIT（不動産投資信託）は、エネルギー供給事業者と積極的
に提携し、ハイブリッド型マイクログリッドソリューションを導入
するとともに、地熱、パラボラソーラー（集光型太陽光発電）、オ
ンサイトでの天然ガス生産などの非従来型エネルギー源の活
用を模索している51。ハイパースケーラーの中には、マイクログ
リッドの維持管理コストを簡素化されたエネルギー供給契約に
組み込み、さらにエネルギーヘッジコストやデリバティブ契約の
検討も行っている事例がある。例えば、データセンターREITの
EquinixはBloom Energyと提携し、オンサイトでの天然ガ
ス発電を実施している52。また、一部のデータセンター事業者
は、Enchanted RockやRPowerといったマイクログリッド開
発企業とも連携し、電力供給の迅速化を図っている53。

一部の不動産ファンドは、リミテッドパートナー 
基盤の多様化を進めている

多様な資金源の確保は、ファンドマネージャー、保険会社、退
職年金基金、ウェルスマネジメント機関などにとって新たな戦
略の一部となっており、プライベート不動産がその主要な受益
者となっている。活況な年金市場 54、地域を超えた高齢化傾向、
退職金ソリューション提供者とウェルスマネジメント55の融合と
いった広範な業界トレンドが、プライベート市場における戦略
的パートナーシップの模索を促している。

プライベート資産への需要は世界的に拡大しているようである。
平均して、ウェルスマネージャーの82%が今後3年間でプライ
ベートエクイティ、ベンチャーキャピタル、プライベートクレジッ
ト、プライベート不動産への配分を増やす計画を持っている56。
特にアジア太平洋地域ではこの傾向が顕著で、92%のマネー
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ジャーがエクスポージャー拡大を見込んでいる57。富裕層の不
動産への関心は19%で推移しており、これは2006年以来の
高水準（当時は24%）である58。新世代の投資家は、以前の
世代と比べてポートフォリオを多様化しており、リターンの最適
化やリスク管理のためにプライベート資産に目を向けている59。
「Great Wealth Transfer」の推計によれば、2045年までに
約84兆米ドルが移転される見込みであり、そのうち72兆米ド
ルをX世代やミレニアル世代が相続すると予想されている60。

オルタナティブ資産運用会社と保険業界の関係も変化しつつあ
る。2025年5月には、英国拠点の保険会社が不動産投資会社
Proprium Capital Partnersの75%の株式を取得し、プラ
イベート市場への投資を拡大した 61。Blackstoneは保険会社
と4件の戦略的提携関係および20件の個別運用口座を有して
いる62。資産運用会社は今後も金融サービス業界全体におい
て引き続き評価を行い、資本を投入していくと見られ、退職関
連のバランスシートへの投資だけでなく、生命保険や損害保険
といった非退職関連のビークルへの投資や提携も視野に入れ
る可能性がある。これにより、投資家基盤の拡大と多様化が図
られるだろう。

一部の上場REITは、プライベートキャピタル 
提供者とのパートナーシップを積極的に 
追求している

競争激化と投資家ニーズの変化が特徴的な市場環境において、
年金基金、政府系ファンド、その他の機関投資家などのプライ
ベートキャピタル提供者との提携により、事業規模の拡大、収
益の多様化、不安定な不動産市場への対応を図っている。これ
らの協業は、REITがジェネラルパートナーを務めるジョイント
ベンチャーや共同投資の形を取ることが多い。例えば、Ventas 
Investment Management（VIM）は、Ventas社の第三
者機関投資家向け資本運用プラットフォームであり、オープン
エンド型の「Ventas Life Science & Healthcare Real 
Estate Fund（Ventas Fund）」や、GICとのライフサイエン
ス開発パートナーシップなどが含まれる63。投資対象は、北米
全域のライフサイエンス、外来医療、シニア向け住宅分野にお
けるコアおよびコアプラス資産に集中している。

実用的な指針の考察

1. CRE企業は、すべてのパートナーシップおよびジョイント
ベンチャーにおいて一貫したデータ標準を導入し、正確で
タイムリーかつ比較可能な報告を確保すべきである。すべ
ての戦略的パートナーや個人投資家に対し、国内外の要件
（マネーロンダリング防止や顧客確認規制を含む）に整合
する統一的なコンプライアンスフレームワークと報告基準
を策定すべきである。

2. また、市場シェア、能力、新市場や新たな物件タイプへの
アクセス拡大を図るために戦略的パートナーと提携するこ
とが合理的かどうかを慎重に評価すべきである。選択肢
（M&A、ジョイントベンチャー、その他のパートナーシップ
契約）を比較検討し、金利見通しや中央銀行の方針を確
認すべきである。

3. 機関投資家は、メディア、エンターテインメント、ヘルスケア、
エネルギー関連インフラ事業、低価格住宅や学生向け住
宅などの特殊用途に関して、官民連携モデルを提示できる
よう、州や自治体と積極的に関与すべきである。
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2025年 2026年

関心なし

1%1%

初期段階・
実証段階

19%

10%

実装上の課題

27%

16%

限定的な影響

21%

14%

まちまちな結果

25%
23%

段階的な
運営改善

7%

24%

変革的な影響

1%

12%

新しいAIソリューションを自社のワークフローに統合する際の全体的な経験をどのように分類しますか？

図 9

CRE企業は、AIの成熟に向かう過程で移行期特有の課題に直面している

Source: Deloitte 2025 and 2026 Commercial Real Estate Outlook Surveys.

AIの可能性を成功へとつなげる 
道筋は、信頼性の高いデータと 
アプリケーションの導入準備に 
かかっている可能性が高い

初期段階における着実な進展

「2026 commercial real estate outlook」
の調査結果によれば、回答者の19%が、自社は
まだAI導入の初期段階にあると考えている。興
味深いことに、27%が技術的な課題、専門知識
の不足、変化への抵抗など、AI実装に関する課
題に直面している（図9）。

このAI統合曲線における顕著な変化は、「変革
的」なAIが単なる文書要約やメール返信以上の
意味を持つことに起因している可能性が高い。
昨年の調査は過度な期待を伴う「ハイプ」を反
映していた可能性があり、それが2025年への
過剰な期待につながったと考えられる。AI投資
のリターンを得るには時間がかかる場合があり、
その理由は技術的な問題よりもむしろ、人間が
徐々に適応していく過程にある場合もある。現在
では、より多くの回答者が課題やまちまちな結果
を報告しており、AI導入の初期段階での成功が
これまで以上に重要になっている可能性がある。
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チャットボットの領域をはるかに超えて広がる 
AI革命

より小型で効率的であり、業界特化型のAIモデルが不動産業
界全体で普及しつつあるようだ。音声アシスタントやチャットア
シスタントはもはや目新しい存在ではなく、見込み顧客との接
点づくりや顧客層の選別において一般的なツールとなりつつあ
る。調査回答者は、マルチモーダル機能、マルチエージェントシ
ステム、小規模言語モデル、AI搭載デジタルツイン、大規模ア
クションモデル、エージェント型AIなど、さまざまなな新興AI
技術に強い関心を示した。AI技術開発の選択肢のうち、回答
者の40%未満しか選ばなかったものは一つもなかった。この
幅広い関心は、多くの不動産業界のリーダーがAIを変革の原
動力と捉えており、物件運営から顧客対応、意思決定に至るま
で、さまざまな業務のあり方を変えていく可能性を示唆している。

しかし、組織はAIモデルを訓練させるためだけでなく、有益な
アウトプットを生み出すための入力として活用できる適切な
データを保有しているだろうか？データ量の多さだけではAIの
有用性を保証しない。実際の課題は、大規模な抽出・変換・ロー
ドの作業を行わずに、利用可能で重要なデータを見つけること
にある。調査では、合成データの生成が、約50%の回答者に
とって最も関心の高い分野として挙げられた。不動産データに
は、銀行口座番号や社会保障番号、テナント名、住宅ローン返
済状況など、モデルの訓練に使用できない機密情報が含まれる

ことが多く、合成データの生成が必要となる場合がある。しかし、
合成データの生成は容易ではなく人工的に作成されたデータ
が現実的かつ有用であることを保証するためには、データサイ
エンスの専門知識や厳格な品質管理が求められる。

重点領域への導入と初期成果の創出

一部のCRE企業は、AIを広範囲に試行的に導入する戦略から、
より効果が見込まれる領域に絞って導入する方向へと移行して
いる。調査結果によれば、今後12～18ヵ月における重点領域
として、テナントリレーション管理、賃貸借契約書の作成、ポー
トフォリオ管理が上位に挙げられている（図10）。しかし、AIの
不動産業務における有効性にはばらつきがある。導入効果が
限定的で実装上の課題を抱える企業は、特に物件運営・管理
やマーケティングを問題になりやすい領域として挙げている。

AIに対する信頼性や安心感は昨年より改善した可能性がある
ものの、モデルの説明可能性を高めるためには依然として取り
組みが必要である64。リスク軽減のためには、人による検証や
定期的なアルゴリズム監査が不可欠である。生成AIは標準的
な賃貸借契約書の要約には適しているが、特殊な契約条件に
は対応が難しい場合があり、人間の介入によって時間とともに
出力精度が向上する可能性がある。これらのモデルを微調整す
ることで、追加のレイヤーを加えたり、プロンプトを最適化して
モデルの応答を誘導することができる。

CRE企業がAI統合によって
良好な結果を得ている領域：

CRE企業がAI統合において
課題を抱えている領域：

テナント
リレーション
管理

41% 40% 38%
42%

39% 39%

物件運営・
管理

物件
マーケティング

建設
プロジェクト

建設
プロジェクト

新規賃貸借
契約書の作成

以下の不動産事業の主要な機能領域のうち、貴社が今後12～18ヵ月間でAIの能力を最も活用しようとしている領域は
どれですか？

図 10

調査対象企業の多くは、AIがテナントリレーション管理に役立つと期待しているが、
物件運営においては統合の課題が最も大きい可能性がある

注記：これらの重点領域の分類は、図9におけるAI統合に関する質問への回答データの分析に基づいている。企業が良好な結果を
得ている機能領域については、回答者は「段階的な運営改善」または「変革的な影響」と回答した。課題があると感じた機能領域に
ついては、回答者は「実装上の課題」または「限定的な影響」と回答した。
Source: Deloitte 2026 Commercial Real Estate Outlook Survey.
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小規模AIモデルと用途特化型AIの台頭

あらゆるニーズに最適な単一の技術は存在せず、用途によって
適切な技術は異なる。コンテンツ生成のための生成AIであれ、
予測分析のための従来型ディープラーニングであれ、その導入
は直面する具体的な事業課題の内容によって決まる。マルチ
モーダルAIの進歩や、画像・音声・自然言語といった非構造
化データを処理するディープラーニングの能力向上は、これま
で実現が難しかったユースケースへの扉を開く可能性がある。

多くの不動産企業は、大規模モデルを自社で訓練するのではな
く、業務タスク向けに事前学習済みの小型モデル群を活用する
傾向にある。データストア、計算レイヤー、システムへのインター
フェースを単独で担う単一の巨大な大規模言語モデル（LLM）
に依存するのではなく、業界を問わず組織は、問題を細分化し
たり、小型AIモデルを連携させたりするAIエージェントシステ
ムの構築やユースケース探索を進める可能性が高い65。

世界全体で約22%の調査回答者が、統合型ワークプレイス管
理システム（IWMS）やコンピュータ支援施設管理（CAFM）
などの業界特化型ソフトウェアプラットフォームを活用しており、
さらに20%が一般公開されているLLMを利用している（図
11）。公開LLMはファインチューニングによって、特定の不動
産業務に合わせた小型で効率的なモデルを作成でき、推論速

度を向上させられる66。ファインチューニングには労力を要する
が、人間による入力が有効である。あるいは、対象を絞ったドメ
イン固有データセットで訓練することで、小規模言語モデルを
ゼロから開発でき、独自の業務ニーズに最適化することも可能
である。不動産業界の固有ニーズに合わせてカスタマイズされ
たオープンソースLLMは、特に上場REITの間で人気を集める
可能性がある。

パラメータ数の少ない小規模言語モデルには、大きな利点があ
る。巨大で汎用的なAIモデルに依存する代わりに、不動産企
業は物件情報、取引記録、地域のゾーニング規制など、精選さ
れた業界特化データを用いて小規模モデルを訓練し、自社プ
ラットフォーム上で特定の事業課題に直接対応することで、重
い計算負荷を伴わずに、より迅速に、より適切な結果を提供で
きる67。

実用的な指針の考察

1. 新しいツールの導入にあたっては、サーベンス・オクスリー
法（Sarbanes-Oxley：SOX）および内部監査チームと
連携し、リスク管理計画を策定するべきである。生成AIは、
リスク評価、統制設計、継続的モニタリング、是正措置、
報告、テストなどの主要な活動を効率化・強化することで、
SOXコンプライアンスのライフサイクル全体を変革する可

業界特化型
ソフトウェア
プラットフォーム

公開されている
大規模言語モデル

AI統合型の
企業向けプラット
フォーム

自社向けに
カスタマイズされた
オープンソース
LLM

AI統合型の
生産性向上
アプリケーション

プライベートLLM

22%
20%

18% 18%
16%

6%

貴社では現在、どのタイプのAIソリューションを主に利用していますか。また、今後さらに検討を進めたいものは
どれですか？

図 11

回答者の多くは、CRE業務の見直しや改善に向けて、業界特化型ソフトウェアプラット
フォームを利用、または利用を検討している

Source: Deloitte 2026 Commercial Real Estate Outlook Survey.
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能性がある68。リスク管理と監査の監督を
初期段階から統合することで、企業は潜在
的なコンプライアンス上のギャップをより効
果的に特定・対処し、データの完全性を保
護し、統制環境を最適化できる。これにより、
近代化の取り組みをより安全かつ持続可能
なものにできる。

2. 組織は、高度な推論能力や予測能力が求め
られる重要業務において、各推奨事項に「な
ぜそう判断したのか」という説明を付すなど、
説明可能性をコアモデルのアーキテクチャ
に組み込むことを検討すべきである。AIが
生成した洞察に対する人間によるレビュー
やアルゴリズム監査は、AIモデルの信頼性
を維持するために不可欠である。

3. AIリテラシーを、取締役会主導のAI戦略
の柱として位置付けるべきであり、これは必
ず実行すべき取り組みである。リース、審査、
資産運用などの価値創出領域、データプラ
イバシー、プロンプト作成、モデルリスクを
対象とする全社的な学習・育成プログラム
を構築すべきである。コース修了数、ユース
ケースのパイプライン、パイロット開始まで
の期間、さらには誤用やコンプライアンス違
反の潜在事例などの主要業績評価指標を
追跡すべきである。最後に、将来どのような
AIツールが登場しても、安全かつ迅速なパ
イロット実施と持続的なスキル習得を確保
するために、AIリテラシーを役割に求めら
れる要件に結び付けるべきである。

チャンスは確かに存在する

商業用不動産市場の次の局面は、準備を整えた
現実主義者にとって絶好のチャンスになるかもし
れない。マクロ経済の変動、政策の急変、長期
化する高金利といった主要なリスクは確かに存
在するが、2026年の調査・分析によれば、今
後12～18ヵ月間にそれらを上回るチャンスが
存在することもまた確かである。具体的には、適
正価格に再評価され、より有利な条件となった
ローン、慎重な姿勢で活動を再開しつつある金
融機関と潤沢なプライベートクレジット、そして
デジタルインフラ、物流施設、オフィスの特定分
野における力強い成長である。

2026年において、CREリーダーは現実的な行
動計画を堅持すべきである。すなわち、資本の
機動性を確保し、強靭な収益源へのリバランス
を行い、事業規模の拡大と運営ノウハウ獲得の
ために提携し、リーシング、審査、ポートフォリオ
判断を実質的に向上させる場面でのみAIを活
用し、見せかけのために使わないことである。既
存保有物件のリスクをストレステストし、透明性
を高め、先行者優位の機会が開かれているうち
に他者に先んじてに動くべきである。市場の先
行きがはっきりするのを待つのではなく、自らの
手で確実な未来を創り出すべきである。

Deloitte Center for Financial Servicesは、
運用資産が2億5,000万米ドル以上の商業用不
動産のオーナー企業および投資会社の最高経営
責任者（CEO）、最高財務責任者（CFO）、最高
執行責任者（COO）とその直属の部下など総勢
850名以上を対象にアンケート調査を実施した。
本調査は2025年6月・7月に行われた。

回答者には、今後12～18ヵ月における自社の
成長見通し、人事、事業運営、テクノロジーに関
する計画についての意見を求めた。また、投資
の優先順位や商業用不動産のファンダメンタル
ズに関して予想される変化についても質問した。

回答者は、主に以下の3地域に分布していた：
北米（米国、カナダ、メキシコ）、欧州（英国、フ
ランス、ドイツ、オランダ、スペイン）、アジア太平
洋（オーストラリア、インド、日本、中国本土、シ
ンガポール）。
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