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1. はじめに 

新型コロナウイルス感染拡大により実体経済が低迷し、不動産賃貸市場についても先行き不透明

感が強まるなか、2020 年度（20 年 4 月～21 年 3 月）の不動産取引額は過去平均並みの水準を確保

した。本稿では、コロナ禍の影響を強く受けた 2020 年度の不動産売買市場を振り返ったのち、リー

マン・ショック後の動向と比較することを通じて、その特徴を確認したい。 

 

2. 2020年度（20年 4月～21年 3月）の不動産売買市場の動向 

RCA(Real Capital Analytics)のデータによると、2020 年度の不動産取引額（開発用地を含む）

は 4 兆 3,636 億円となり、前年度比▲20%減少した。前年比でマイナスとなったものの、過去平均

(2008 年～2019 年度で約 4.4 兆円)並みの水準を確保した（図表１）。2020 年 3 月に、J-REIT 市場

がリーマン・ショック時（2008 年）に次ぐ下落率を記録し、不動産売買市場への影響が懸念された

が、実際には投資家の不動産投資意欲が減退することはなく、取引額の大幅な落ち込みは回避され

たと言える。 

 

図表１ 不動産取引額（2008年度～2020年度） 

 

（資料）RCA の資料をもとにニッセイ基礎研究所が作成 
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セクター別の取引額をみると、オフィスが約 1.5 兆円（占率 36％）となり、引き続き第１位の座

をなんとか維持した。次いで、賃貸マンションが約 0.9 兆円(21％)、物流施設が約 0.8 兆円(19％)、

開発用地が約 0.5 兆円(12％)、商業施設が約 0.3 兆円(7％)、ホテルが約 0.2 兆円(4％)となった。こ

のうち、賃貸マンションと物流施設の取引額は過去最高となった。 

また、取引額の増減率（2019 年度対比）をみると、賃貸マンション（前年比+37％）と物流施設

（+4％）、開発用地（+3％）が増加し、これで賃貸マンションは２年連続、物流施設は３年連続で

増加した（図表２）。一方で、オフィス（前年比▲25％）や商業施設（▲54％）、ホテル（▲72％）

の取引額が減少し、なかでも、ホテルと商業施設の大幅減少が目立つ１年となった。このように、

コロナ禍においては収益悪化が懸念されるセクターへの投資意欲が低下する一方で、安定したキャ

ッシュフローが期待できるセクターを選好する投資家が増加したようだ。 

 

図表２ セクター別取引額の前年度比増減率（2017年度～2020年度） 

 

 

 

 

 

 

 

 

(資料）RCA の資料をもとにニッセイ基礎研究所が作成 

 

次に、投資主体別の取引額を外国資本と国内資本に分けて集計すると、外国資本が約 1.5 兆円（前

年比+1％）、国内資本が約 2.9 兆円（▲28％）となった（図表３）。したがって、2020 年度の取引

額の減少（▲20％）は、主に国内資本の投資減少によるものであったことが分かる。この結果、取

引に占める外国資本の比率は 34％となり、過去最高を記録した。 

図表３ 投資主体別（外国資本/国内資本）の取引額（2008年度～2020年度） 

 

 

 

 

 

 

 

 

(資料）RCA の資料をもとにニッセイ基礎研究所が作成 
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3. リーマン・ショック後の動向と比較し、2020年度の売買市場の特徴を確認する 

上述のように、2020 年度の不動産売買市場はリーマン・ショック後のような取引額の落ち込みを

回避することができた。以下では、2020 年度とリーマン・ショック後の市場環境や取引内容（2009

年度～2010 年度）を比較し、その特徴について確認する。 

 

(１) 中央銀行が大規模金融緩和で流動性を供給。金融機関の融資姿勢は厳格化せず 

まず、金融政策の舵取りの違いが特徴の１つとして挙げられる。前回のリーマン・ショックは金

融機関による米国のサブプライムローン問題に端を発し、世界的な金融危機を回避するために本来

は必要であった金融機関の救済や市場への流動性供給に対して、政治的・社会的な抵抗が強かった。

主要中央銀行の総資産額の推移をみると、2009 年 12 月時点で FRB が 2.3 兆ドル、ECB が 2.9 兆

ドル、日本銀行が 1.3 兆ドルで、一定の量的緩和が実行されたものの、今回と比較して、その緩和

スピードは遅く、また規模拡大も極めて小さいものであったと言える（図表 4）。 

これに対して、現在の総資産額（2021 年 3 月末）は、FRB が 7.7 兆ドル（前年比+2.0 兆ドル）、

ECB が 8.6 兆ドル（+3.2 兆ドル）、日本銀行が 6.5 兆ドル（4 月 1 日、+0.7 兆ドル）となり、大規

模な資金が迅速に市場に投入されている。この結果、過剰流動性を背景にリスク性資産が高騰し、

一部では「ミニバブル」とも言える様相を呈している。  

また、国内ではリーマン・ショック後に金融機関の不動産業向け融資が厳格化されたのに対して、

今回は金融機関による貸し渋りなどの動きは起きていない。日本銀行によると、不動産業向け貸出

態度 DI（全規模）は、2009 年 3 月に▲32 と大きく悪化し、その後も長らくマイナス圏で推移した

（図表 5）。これに対して、今回は 2020 年 6 月が+12（前期比▲2）、2021 年 3 月が+12（▲1）とほ

ぼ横ばいで推移し、金融機関の融資姿勢に大きな変化は見られない。また、国内銀行の不動産業向

け貸出残高(2021 年 3 月末)は 87.8 兆円(前年比+3.2％)となり、引き続き拡大した。 

 

 

 

図表４ 主要中央銀行の総資産額（兆ドル） 図表５ 不動産業向け貸出態度 DI 

 

（資料）Bloomberg のデータをもとにニッセイ基礎研究所が作成 

 

(資料)日本銀行のデータをもとにニッセイ基礎研究所が作成 
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(２) セクターでは物流施設の存在感が高まる。外国資本は積極的な投資姿勢を継続 

次に、2020 年度の不動産売買の取引内容についてリーマン・ショック後の 2 年間（09 年度～10

年度）と比較する（図表 6）。まず、セクター別では、物流施設の比率が 19％（前回 4％）に拡大し、

不動産売買市場における存在感が一段と高まっている。物流施設は、E コマース市場の拡大や企業

の物流効率化ニーズなどを背景に、リーマン・ショック後に本格登場した比較的新しい投資セクタ

ーである。さらに、先進的物流施設の開発事業者の多くは、自社所有ではなく J-REIT などの投資

家への売却を前提に開発を進めており、不動産証券化の比率が最も高いアセットでもある1。 

また、投資主体別では外国資本の比率が 34％（前回 12％）となった（図表 6）。前回のリーマン・

ショック後は、外国資本の取引額が急減し、その後は売り越しに転じた（図表 7）。これに対して今

回は、海外投資家は日本の不動産をコロナ禍の影響が世界的に見て相対的に小さく、キャッシュフ

ローの安定性が高いアセットとして高く評価している。外国資本による取引額は売り買いともに高

水準で、買い越しとなっており、積極的な投資姿勢を継続している。 

 

図表６ セクター別比率と投資主体別比率（2020年度 vs リーマン・ショック後） 

(資料）RCA の資料をもとにニッセイ基礎研究所が作成 

図表７ 外国資本による不動産売買額の推移（12 カ月累計） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(資料）RCA の資料をもとにニッセイ基礎研究所が作成 

 
1 吉田資「わが国の不動産投資市場規模（３）～商業施設の「収益不動産」は約 71.1兆円、物流施設は約 23.9兆円、ホテル・旅

館は約 12.9兆円」(不動産投資レポート、2021年 5月 20日) 
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(３) 事業会社による不動産売却が増加。不動産投資市場の拡大、企業の資産効率改善に期待 

最後に、2020 年度はリーマン・ショック時と同様に事業会社による不動産売却が増加したが、内

容が異なるようだ（図表 8）。コロナ禍によって大きな赤字を計上した企業は、本社ビルや遊休地を

売却することで得た譲渡益で損失を穴埋めするとともに、売却資金を設備投資等に活用しての本業

強化やオフバランス化による資産効率の改善や収益性の向上を目指している。さらに、リーマン・

ショック後と違って不動産価格が依然として高値を維持していることも、事業会社が保有不動産を

売却するインセンティブとなっている。 

また、コロナ禍による人流停滞で運賃収入の減少した電鉄会社が、保有不動産のオフバランス計

画を相次いで発表している。これらの不動産はこれまで市場に流通することのなかった優良不動産

であり、新たな投資資金を呼び込み、不動産投資市場の拡大につながる好機として期待できそうだ。 

 

図表８ 事業会社による不動産の売却事例 

 

(資料）各種資料をもとにニッセイ基礎研究所が作成 

 

4. まとめ 

2020 年度の不動産売買市場は、大規模な金融緩和と外資流入を背景に取引額が大きく減少するこ

とはなく、セクターとしては物流施設の存在感が高まっている。また、事業会社や電鉄会社による

これまでにないような優良な不動産の売却が増加しており、今後の不動産投資市場の拡大・活性化

が期待される。 

ただし、現在の不動産売買市場は当局による金融緩和策や財政拡大に支えられている面も大きい。

コロナ禍による経済の不確実性は依然として高く、引き続き、金融市場や不動産賃貸市況、資金フ

ローの動向に十分留意したい。 

 

 

 

公表日付 ビル名 売主 買主 リースバック 価格等

2020年4月 溝ノ口物流センター他4棟 日本通運 プロロジスのSPC 〇 約500億円

2020年7月 三陽銀座タワー 三陽商会 非開示 × 約120億円

2020年10月 日本製鉄板橋工場跡地 日本製鉄 日鉄興和不動産 × 売却益約400億円

2020年10月 JT旧本社 JT 住友不動産 × 数百億円

2020年11月 エイベックス本社 エイベックス ﾍﾞﾝﾄｰﾙ･ｸﾞﾘｰﾝｵｰｸ 〇 約700億円

2020年12月 保養所（強羅、興津） 三陽商会 非開示 × 譲渡益約4億円

2021年1月 TSI新宿タワー、青山ビル TSIホールディングス 非開示 - 譲渡益240億円

2021年1月 電通本社 電通グループ 未公表 〇 簿価約1,800億円

2021年2月 リクルート銀座本社 リクルート ヒューリック 〇 約200億円

2021年3月 太閤園 藤田観光 創価学会 × 譲渡益約330億円

2021年3月 研修所、運動施設・農園 電通グループ 国内の金融・不動産会社 × 譲渡益約300億円

2021年4月 都ホテル京都八条など8ホテル 近鉄Gホールディングス ブラックストーンなどのSPC 〇 約600億円

（ご注意）本誌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、

本誌は情報提供が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではありません。 


