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1. はじめに 

2019年末までの不動産市場は、中国や韓国等からの東アジアを中心とするインバウンド客の増加

を背景に、ホテルや商業施設を中心に好調であった。2020年初頭においても、オリンピック後の一

時的な価格下落懸念を除いて、不動産市場のリスクを指摘する声はほぼなかったように思う。 

しかしコロナ禍で経済は急速に冷え込んでいる。コロナ禍によるリスクは未知のウイルスに起因

しており、ワクチンに期待が高まるものの、今後の予想は難しい。当面の間、コロナ禍は、国内経

済活動の混乱、インバウンド需要の減少、外需の低迷による国境を越えたショックの拡大などが懸

念され、本格的な回復には時間がかかるであろう。目下のところ、不動産市場の取引も停滞してい

るが、2020年末を前に、その動向を考えてみたい。 

 

2. 収益性が低下するホテル・商業セクター 

現在、不動産で収益性の低下が明確に現れているのはホテル・商業セクターである。特に、イン

バウンド需要を背景にしてきたホテルセクターのダメージが極めて大きい。国内外の宿泊需要が大

幅に減少し、稼働率や宿泊料金が急落したことに加え、施設は東京、大阪、京都などの都市に集中

しており、価格競争で収益が回復しづらい状況が続いている。 

政府は Go Toトラベルキャンペーンを実施して対策に乗り出し、効果が出始めている。10月から

は、Go To キャンペーンに東京都民の参加が開始したこともあり、今後は国内旅行者増加によりホ

テル市場の回復がある程度は見込めると思われる。 

しかし、Go To トラベルキャンペーンを利用する宿泊客は、補助金を利用して宿泊料金の高い高

級ホテルや旅館を優先して予約する傾向が見られる。絶対数の多い安価なビジネスホテルでは、稼

働率と宿泊料金がコロナ禍以前への回復には程遠い状況が続いている。出張目的のキャンペーン利

用が禁止されたことも、ビジネスホテルの収益性の悪化に拍車をかけるであろう。 

本格的なホテルセクターの回復には、やはり国境開放を待つしかないと思われる。しかし、新型

コロナウイルスの感染拡大が、依然として国内外の各所で発生しており、ワクチンに対する期待は

高まっているものの、完全な正常化には２～３年の時間が必要との見方が多い。 

また、各都市の商業エリアでは外国人観光客目当てのドラッグストアが休業になるなど出店需要

が消失し、外出自粛とソーシャルディスタンスへの対応で収益が悪化した飲食店舗の退店が相次ぎ、

賃料が下落している。賃料の下落は価格の下落に直結するほか、空室になった店舗に新テナントが
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入居するには、平時でも時間がかかることが多い。商業セクターへの負の連鎖の影響は、今後さら

に大きくなると思われる。 

 

3. 売買総額は大幅減、一部のセクターに資金が集中 

このように複数の不動産セクターで、物件の収益性の低下や懸念が発生している。収益性の低下

はいつまで続くか不明で、低下の割合の推定も難しい。不動産市場は不安な状態を抱え続けており、

これらのセクターでは、不動産売買市場でも取引の停滞が起きている。不動産の売買事例を収集し

ているReal Capital Analytics社によると、2020年 7-9月期の国内取引総額は、前年同期比で▲65％

と大幅減、年始から 9月末までの累計でも前年比▲28％と減少した。 

2020年 10月末までの売買額の累計は、2019年通年の累計に対して▲35％（図表１）、また、同

様に売買件数は▲29％となっている（図表２）。例年の傾向からいえば、年末に駆け込みで取引が行

われることはあまりないと予想され、2020年通年の売買総額は前年比で▲2割前後に収束するので

はないだろうか。 

図表１ 不動産売買総額（前年比） 

 

（資料）Real Capital Analyticsの公表データからニッセイ基礎研究所が作成 

図表２ 不動産売買件数（前年比） 

 

（資料）Real Capital Analyticsの公表データからニッセイ基礎研究所が作成 
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また、今のところ投げ売りなどで市場が大崩れする兆しが表れていないが、収益性の低下や低下

懸念があると見られているセクターは売買取引全体に対する占有率を落とし、オフィスは 37％

（2019年比▲4％）、ホテルは全体の 7％（同▲3％）、商業施設は 7％（同▲4％）となっている。 

一方、物流施設、住宅（賃貸マンション）など安定的とみられるセクターには投資需要が集中し

ている。物流施設はコロナ禍の巣ごもり需要で賃貸希望が増加しているため、空室率は大幅に低下

し、賃料も上昇傾向にある。しかし、物流施設は建設の段階から保有者が決まっていることが多く、

売りに出されることは少ない。全体に対するセクター別の取引割合でみても、物流施設の割合は

2020年 10月末までの累計で 17％（2019年比+3％）とやや増加した程度で、10月末までの取引総

額の累計においてもオフィスの取引総額の半分にも満たない。最も投資資金を引き付けたのは住宅

セクターで、占有率を 21％（2019年比+9％）に大きく伸ばしている（図表３）。 

 

図表３ 不動産売買のセクター別の割合 

 

（資料）Real Capital Analyticsの公表データからニッセイ基礎研究所が作成 

4. 取引された物件の属性に変化 

また、2020年（10月末まで）に取引された賃貸住宅の属性は、2019年（同）と次の点で異なる。 

まず、築年別では、築浅が強く選好されている。2019年内の賃貸マンションの取引（ポートフォ

リオ取引は除く）は、築 3 年以内が 23％、築 12年から築 21年が 34％、築 22 年以上が 21％取引

されていた。しかし、2020年内（同）では築 3年以内が 57％と多数を占め、築 22年以上は 2％に

大幅に減少している（図表４）。 

つぎに、賃貸住宅は、ポートフォリオで売買される案件数が昨年に比べて 4％増加している（図

表５）。また、2019年に取引されたポートフォリオは平均 4.7棟で組成されていたが、2020年は平

均 10.7棟（年始に外資が購入した 220棟のポートフォリオを除くと平均 6.1 棟）と増加している。 

さらに、エリア別では、東京に取引が集中している。2019年は「東京」が 40％、「三大都市圏お

よび地方四市圏以外」が 39％と、投資先が分散する傾向にあったが、2020 年の取引は「東京」が

59％に増加、「三大都市圏および地方四市圏以外」は 18％に減少している（図表４、５） 
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このような「取引された住宅の属性の変化」から、次のような傾向があると考えられる。 

 

①  投資家の投資方針が保守的に変化している 

不動産投資の対象が、地方から東京へと変わっている。既に十分に価格が高くなっている東京の

不動産は高い利益が狙いにくいが、相場が下落した場合には、地方よりも東京の物件のほうが、ま

た、築古よりも新築・築浅のほうが、価格が下がりにくい傾向があるため、投資家がより保守的な

投資方針に転じている可能性がある。なお、東京の新築・築浅はすでに割高水準であるため、本来

的には長期投資が前提となるだろう。 

 

②  賃貸マンション投資へ大型の資本が流入してきている 

ポートフォリオの売買が、件数、金額とも増加している。1 棟の投資規模では、賃貸マンション

はオフィスや物流よりも規模がかなり小さいため、大きな資本を投入するためには複数物件のポー

トフォリオ、すなわちまとめて売買することによって取引総額を上げる必要がある。 

 

③  買い主が外資への転売を目的にポートフォリオを組成している 

このようにポートフォリオの取引と東京の取引が増加しているのは外資への転売が目的であると

考えられる。複数の外資が、日本の不動産への投資資金の振り分けを公表しているが、情報入手や

物件管理の容易さを考えると、東京が最も選ばれやすい。つまり、売り手は多額の資金を投資して

もらうために②のようにポートフォリオを組成し、ポートフォリオ内に東京の住宅が多く組み入れ

る傾向があると言える。 

 

④  短期転売目的の投資家も東京の新築・築浅の物件に魅力を感じている。 

短期転売目的の投資家から見ると、東京の築浅物件はやはり知名度があり、人気もあるので、高

値水準の購入希望価格を引き出しやすく、転売も容易にできる可能性が高くなるため、東京の新築・

図表４ 取引された賃貸マンションの内訳（築年別） 図表５ 取引された賃貸マンションの内訳（エリア別） 

 

（資料）Real Capital Analyticsの公表よりニッセイ基礎研究所が作成 

 

(資料)Real Capital Analyticsの公表よりニッセイ基礎研究所が作成 
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築浅の物件に需要が集まりやすい。 

5. 金融緩和は継続、バブル懸念も 

こうした状況に加え、各国の金融緩和姿勢が不動産市況の方向性をより複雑にしている。2020年

8月のマネタリーベースは、同年 1月比で日本が 1.1倍、米国と EURO圏が 1.4倍と拡大している

（図表６）。 

アベノミクス時のように、金融緩和が続く状態では不動産の価格は上昇する方向に動きやすい1。

既にコロナ禍前から世界は金融緩和と金利低下の状態にあり、追加の金融政策で経済を刺激する余

地が少なくなっているが、当面は金融緩和を続けざるを得ない状況にあり、不動産にとってはプラ

ス要因となる低金利も継続するとみられる。企業の資金調達は 2008 年の世界金融危機時よりも容

易であり、買い主が売り主の希望価額を調達できない状況や、売り主が資金繰りに窮して投げ売り

をする状況は当面は想定しづらく、積極的な値下げは行われにくいだろう。 

コロナ禍前には高値の更新を続けていた不動産価格であるが、現在の不動産市場への投資資金は、

「東京にある築浅の賃貸マンション」に集中している。いま、不動産全体の収益性が低下する一方

で、物件取得競争が過熱すれば、新たなバブルが生じかねない。 

また、今後の動向については、「東京五輪や大阪万博が開催されるか」、「東京五輪の後に価格の調

整はあるのか」といった、イベント発生の際に不動産市場がどう影響をうけるかに注目したい。 

 

図表６ マネタリーベースの動向（2020年 1月＝100） 

 

（資料）Datastreamからニッセイ基礎研究所が作成 

 

6. まとめ 

未だ終息の見えないコロナ禍のもと、各国では経済対策が打ち出されてきている。しかし、感染

症拡大が収まらない限り経済の本格回復は当面難しく、国内で感染の抑え込みに成功したとしても、

国境を開放すれば国外からの伝播が懸念されるなど、以前の状況に戻るまでの道のりはまだまだ遠

 
1 渡邊布味子『新型コロナウイルス感染症がもたらす不動産価格への影響を考える』(ニッセイ基礎研究所 年金ストラテジー）、

2020年 04月 03日) 

https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=64116?site=nli
https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=64116?site=nli
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いと考えられる。ワクチンが先進国を中心に普及するのが多少早くなるかもしれないものの、世界

的には少なくともあと何年かはこのウイルスと共存することになると思われる。その間、人の移動

やソーシャルディスタンスの確保等が外食・旅行・娯楽などに悪影響を及ぼすのは避けられず、こ

うした分野を中心に経済は引き続き多大な影響を受け続ける。 

不動産市場では、収益性が低下しているセクターはどこまで悪化し、いつ回復するのか判断が難

しい局面である。一方で、収益が期待できるため投資資金が集中するセクターはその物件本来の収

益性以上に価格が高騰しやすくなる。これから物件を保有する者や、これから不動産取引をしよう

とする者は、見映えは良いが実際は収益力がない物件を購入しないよう、より物件自体の競争力へ

の目利きを求められることになるのではないだろうか。 

 

（ご注意）本稿記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本
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