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コロナの影響で国内外の実体経済が低迷する中、不動産賃貸市場は総じて悪化している。一方、不動産

投資市場は、投資資金の動きがやや低迷しているものの、金融危機時のような大幅な投資需要の減退には

つながっていない。本レポートでは、不動産投資市場について、コロナ禍における世界のファンドの資金調達

や国内投資家の投資方針を確認しつつ、不動産投資資金の現状と今後の方向性を示す。 

 

■コロナの影響で不動産投資は慎重姿勢が強まったものの、大幅な投資需要の減退は見られない 

まず、グローバル資金の動向に関して、世界の不動産私募ファンドの四半期毎の資金調達総額を確認す

る（図表 1）。ここでの私募ファンドの資金調達総額は、四半期毎に投資家が各ファンドに対して出資約束（コ

ミット）した資金の総額を示しており、当面の不動産投資の原資となる資金動向を表している。これを見ると、

2020年の第 3～4四半期に資金調達総額は目立って減少している。これは市場規模が大きい欧米不動産

市場の商業施設やホテル等の運営状況が日本等と比べて厳しく、これによりファンドのパフォーマンスが悪化

し、慎重な資金調達につながったと見ている。その結果、年間の資金調達総額は、2020年が約 1,450億ドル

で、2019年の約 1,860億ドルを下回ったが、それでも金融危機時のような大幅な減少は回避されている。直

近 2021年第 1四半期には下げ止まりが見られ、大幅な投資需要の減退は現状では見られない。 

 

図表 1 世界の不動産私募ファンドの資金調達総額の推移 

 

出所）Preqin 社資料をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成 / 注）2021 年 Q1 は 4 月 11 日時点の速報値。 
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図表 2 日本におけるクロスボーダー取引額の推移 

 

出所）Real Capital Analytics (www.rcanalytics.com)データをもとに三井住友トラスト基礎研究所作成 

注）オフィス、商業施設、賃貸住宅、ホテル、物流・産業用施設の 5 タイプで、原則 1,000 万米ドル/件以上の取引が対象。 

 

次に国内不動産投資市場におけるクロスボーダー取引額（海外投資家による対日投資額）を見ると（図表

2）、2019年以降増加基調であり、国内投資額に占める割合も上昇している。これは、日本の政情面を含めた

安全性・安定性、相対的に高いイールド・ギャップ等の要因が評価されているものと見ている。これらの要因

に加えて、コロナの影響が相対的に少なかったことで、2020年の対日投資は前年を上回る水準となった。 

続いて国内資金の動向に関して、「不動産投資に関する調査 2020年」により、コロナの影響が顕在化し

た後の国内の年金基金や機関投資家の投資方針を確認すると（図表 3）、「変化はなかった」とする回答が機

関投資家で全体の 6割強、年金基金で 7割強を占め、投資需要が大きく減退するような状況は見られなか

った。ただし、「変化があった」とする具体的な内容は、物件タイプや投資自体を縮小するとの回答が多く、一

部で投資検討は慎重になっていると言える。なお、同調査において、検討可能な投資対象を確認したとこ

ろ、物流施設の回答割合が上昇し、年金基金では最多、機関投資家でもオフィスと住宅と並び最多の回答と

なった。一方、ホテルへの投資を検討可能とする回答割合は低下した。投資検討がやや慎重になった中で、

投資行動はより選別的となり、今後も賃貸市場が堅調でキャッシュフローの安定性が高いと考えられるタイプ

への需要が相対的に強まっていると考えられる。 

 

図表 3 国内の機関投資家及び年金基金におけるコロナ前との不動産投資方針の変化 

 出所）「不動産投資に関する調査 2020 年」（三井住友トラスト基礎研究所） 
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〈調査対象と方法〉

 アンケート送付先：294（年金基金：156、機関投資家：138）

 回答数：84（年金基金：55、機関投資家：29）

 調査時期：2020年11月～12月

 コロナの影響で投資方針が変化したかを、各投資家層に質問した結果の抜粋
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■不動産への投資需要は、今後も堅調に推移する見込み 

以上見てきた通り、コロナ禍でも大幅な投資需要の減退は見られず、その中でも海外投資家による対日投

資額は 2020年に前年を上回るなど、国内不動産市場の投資需要は堅調に推移している。また、国内投資

家は、一部で投資検討が慎重になっているが、全体として投資方針に大きな変化はなかった。こうした状況

から、不動産への投資需要は今後も堅調に推移すると見ている。 

こうした見方は、次のデータからも裏付けられる。Preqin社のグローバル投資家調査では、不動産への配

分見通しは低下しておらず、長期的な配分を増やすとの回答は直近 5年間で最も高くなった。戦略としては

オポチュニスティックやバリューアッドの回答が増え、不動産全体への投資需要は継続していると言える。ま

た、海外投資家の対日投資動向を見ても、日本を含むアジアを対象とした大規模なファンド資金調達が継続

的に行われていることに加え、新たな物流投資プログラムの設定や、アジア拠点を東京に移転する等の積極

的な行動が展開されている。 

なお前述の「不動産投資に関する調査 2020年」において今後（アフターコロナ）の不動産投資方針につ

いて質問したところ、機関投資家はコロナ前と変わらず投資を増やすとの回答が最も多かった。年金基金は、

現状維持の回答が大幅に増えたが、投資を減らすとの回答は少なく、投資需要は維持される可能性が高

い。別途、大規模投資家の一角を占める生命保険会社の 2021年度運用計画を見ると、不動産の投資残高

を増加させる意向が多く見られた。 

コロナ禍で金融緩和が深化し、先進国を中心に低金利環境は当面継続する見通しの下、投資家が一定の

運用利回りを確保するのは困難な状況が継続する。そのため、相対的に安定したインカムリターンが期待で

きる不動産への投資需要は、今後も堅調に推移する見込みである。 

 

【お問い合わせ】 投資調査第 1 部 

https://www.smtri.jp/contact/form-investment/index.php 
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