
 

 

 
 
 
 

コロナ禍における住宅市場・住宅ローン市場
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はじめに

年初めに新型コロナウイルスの世界的な感

染拡大が起きてから約 年が経過した。発生当初

の各国の対応は、第一に感染の拡大を防ぎ、国民

の健康と命を守ることに主眼が置かれ、都市封鎖

や外出禁止令などが発令された。人々の交流や経

済活動は制限され、世界経済は急激な需要不足と

供給不足を経験した。これに対し、各国政府は速

やかに大規模かつ幅広い経済的支援を実行した。

日本においても感染の爆発的な拡大を防ぐため、

政府は 年 月 日、第一回目の緊急事態宣言

を発出し、「三つの密」を避けるために 割程度の

接触機会の低減を目指した。経済活動が滞り、

年第 四半期の実質 は前期比で ％減少した。

コロナ禍における行動制限による経済へ悪影響が

顕在化する中で、新型コロナウイルス対応のため

政府が設置した「基本的対処方針等諮問委員会」

は、第 回開催分（ 年 月 日）から新た

に 名の経済学者を委員に加えた。「人流（感染）

と経済のトレードオフ関係」を考慮したうえで、

活動自粛の導入のタイミングや期間、強度などが

検討されるようになった（仲田・藤井 ）。

コロナ禍における行動制限は、不動産市場にも

悪影響をもたらした。人流と交流の抑制により、

都市部の飲食店やオフィステナントの空室率は上

昇し、また在宅勤務の増加により人々の住宅や居

 
内閣府「国民経済計算 四半期別 速報（ 年

月期 次速報値）」

住地選択に対する嗜好も変化した。不動産市場、

住宅市場はサプライチェーンを通じて様々な産業

と密接に結びついている。賃貸、売買ともに実際

の不動産取引が行われるまで、建設部門や不動産

仲介・管理業などにおける労働投入、コンクリー

トや鉄鋼などの中間投入、金融部門からの資金の

投入など多くのヒト・モノ・カネが投入される。

これらの市場では、家計、不動産関連企業、金融

機関、投資家などの多様な経済主体が複雑な関係

性の中で活動しており、金融市場やマクロ経済と

も深い相互依存関係にある 。

したがって、コロナ禍における住宅市場や住宅ロ

ーン市場を正確に把握するためには、それぞれの

経済主体間の活動が相互に作用する経路や、住宅

市場・住宅ローン市場とマクロ経済の相互依存関

係を理解することが必要である。

本稿では、コロナ禍が住宅市場に及ぼした影響

を分析した先行研究をレビューし、さらに今後の

経済および不動産市場の動向を分析する上で重要

な示唆を与えるであろう、コロナ禍における住宅

市場および住宅ローン市場に関する主要なデータ

を概観する。

．コロナ禍のもとでの住宅市場

感染症拡大の住宅市場への影響は、全体的な集

計量を一見しただけではみえてこない。新築マン

ション市場ではコロナ禍以前から 年末に至

るまで、首都圏、近畿圏ともに価格の上昇傾向と
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供給戸数および契約戸数の減少傾向が続いている

。住宅着工戸数は制度変更や経済状況の変化に応

じて年ごとに増減の波はあるものの、 年代以

降は趨勢的に減少しており、コロナ禍においても

大きな変化はみられない 。既存住宅の取引量（指

数）は、感染症が拡大した直後の 年 月から

月までは前年を下回ったものの、その後は基準

年である 年を概ね ％ほど上回って推移し

ている 。既存住宅価格（宅地・戸建住宅・マンシ

ョン）は上昇傾向が続いている 。

コロナ禍の住宅市場への影響については、欧米

を中心にパンデミックの直後から数多くの研究が

行われている 。 は、米国の

都市封鎖が人口密度の高い地域で住宅価格に負の

影響を、人口密度の低い地域では正の影響を及ぼ

したことを明らかにした。また Yörük(2020)は、

米国のデータを用いて、初期のパンデミックが住

宅の売り手による新規リスティングの減少（供給

の負のシフト）をもたらし、

はノルウェーの住宅取引およびオークションの入

札についての日次データを用い、買い手による住

宅の探索活動と適切な入札処理がパンデミックお

よび行動制限によって阻害されたこと（需要の負

のシフト）を実証的に明らかにしている。さらに、

は、米国の取引データを用い、パ

ンデミックの発生後に都市部の住宅需要が減少し

たことを明らかにした。この結果はテレワークの

推進や健康維持の観点から人々の住宅選好が変化

したことを示唆している。

欧米で発生した住宅市場における様々な変化は、

日本においても同様に起こり得ると考えられる。

鈴木・新井・清水 は、コロナ第一波時の首

都圏の住宅の資料請求に関するデータをもとに、

この時期に都心部への通勤圏外や郊外部の住宅需

 
不動産経済研究所「マンション市場動向」

国土交通省「建築着工統計」

国土交通省「既存住宅販売量指数」

国土交通省「不動産価格指数（住宅）」

に先行研究が簡潔にまとめられ

ている。

要が高まったことを示唆した。また、鈴木・武藤

は、所有権移転登記件数のデータをもとに、

感染症拡大の初期に住宅取引件数が都心部で減少

し、郊外部で増加したことを示した。欧米のコロ

ナ発生直後と同様に、日本においても住宅選好が

変化したことが示唆される。

これらの世界中で発生した住宅市場における変

化は、緊急事態宣言、外出自粛要請や都市封鎖と

いった外的要因が人々の住宅の嗜好性や居住地選

択の変更のインセンティブとなり引き起こされた

と考えられる。または、未曽有の感染症拡大の経

験により、人々の住宅選好自体が、従来の都心部

からの距離と広さ・安さのトレードオフ関係から

変ったとも考えられる。テレワーク環境のための

住宅の広さや、密集や混雑を避けるための空間が

より求められるようになった可能性がある。今後

は、コロナ禍における活動制限などの外的なイン

センティブによる住宅市場への影響と、人々の内

生的な住宅選好の変化による影響の識別も重要な

分析対象になるであろう。人々の住宅選好の変化

による影響が大きく、またその変化が一時的なも

のにとどまらない場合、感染症の収束後も住宅お

よび宅地需要についての現在の傾向が継続する可

能性がある。

．コロナ禍のもとでの住宅ローン市場

パンデミックの発生直後から、世界の主要中央

銀行は大幅な金融緩和を実施し長期金利の抑え込

みと経済の安定化を図った。資産バブルの歴史や

バブル研究の蓄積からみても、コロナ禍における

金融政策の変更は住宅価格に何らかの影響を及ぼ

している可能性がある。 は、米国にお

ける 年 月以降の カ月間の住宅価格の上昇

および住宅需要の増大は、 による大規模な金

融緩和により引き起こされたことを示唆した。

コロナ対応としての金融緩和政策が住宅ローン

金利などの長期金利を抑え込み新たな住宅需要を

喚起し、住宅価格の上昇に寄与する一方で、コロ

ナ禍における失業の増加や家計収入の減少により、

住宅ローンの滞納や住宅の任意売却の増加も社会
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問題として顕在化している。バブル崩壊後の日

本の金融危機や、米国の住宅ローンの焦げ付き

が証券化商品市場を通じて世界金融危機に至っ

た経緯を鑑みると、住宅ローンの返済期間の長

期化、完済時平均年齢の上昇傾向とあわせて、

コロナ後の住宅ローン市場も注視する必要があ

ろう。

金融緩和に加えて、各国の政府は民間金融機

関に対し、コロナ禍で住宅ローンの返済が困難

となった借り手に対し返済猶予などの支援を要

請し、また政府系金融機関も抵当権実行の猶予

や返済方法の変更などの支援を講じている。

住宅市場とコロナ禍およびコロナ対策の関係

性に関する研究は、感染拡大の初期から数多く

行われているが、それと比較すると感染症の拡

大が住宅ローン市場や住宅金融へ及ぼした影響

を分析する学術研究はそれほど行われていない。

は、米国における新型コ

ロナウイルス対策法（ ）による抵当権

実行の猶予の導入が、抵当権実行と住宅価格の

低下の悪循環を未然に防いだことを実証的に明

らかにしている。

以下に、コロナ禍における日本の住宅ローン

市場に関連するデータを概観する。

（１）コロナ禍における住宅ローン

年 月から 月にかけ、 年国債の流通

利回りは大きく変動した（図 ）。日本銀行によ

る国債買入れや、感染拡大を背景とした株価の

変動など複合的な要因によるものと考えられる。

一方で、月平均の金利の推移をみると、 年国債

流通利回りおよび住宅ローン金利（フラット ）

は、 年中は安定的に推移し、 年の中頃か

ら上昇基調に転じた（図 ）。特に 年以降の

フラット の最高金利は 月の ％から 月

には ％に上昇している。ただし、 年

 
日本経済新聞（ 年 月 日 朝刊・経済教室）

国土交通省「住宅市場動向調査」、日本経済新聞（

年 月 日 朝刊・ 面）

住宅金融支援機構「海外レポート 第 号」

月の対前年のインフレ率（消費者物価指数・総合）

は ％であることから実質金利は上昇していない

。しかしながら、同期間の家計の実質所得は減

少している ため、住宅ローン金利の上昇傾向は

借り入れ主体である家計の負担増につながってい

る可能性が高い。

図 は国内銀行の住宅ローンおよび総貸出残高

の増減率の推移を示している。住宅ローン残高は

 
総務省「消費者物価指数」。食料及びエネルギーを除

く指数は、対前年で ％上昇（ 年 月）

総務省「家計調査」

図 年国債流通利回り（ 年・日次）

 
出所：国債金利情報（財務省）

図 住宅ローン金利（フラット ）

出所：フラット 借入金利の推移（住宅金融支援機構）

月 月 月 月 月 月 月 月 月 月 月 月

年
月 月 月

年
月 月 月

年
月 月 月

年
月 月 月

年
月 月 月
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図 総貸出および住宅ローン残高の増減率（国内銀行）

 
出所：金融経済統計月報（日本銀行）

図 住宅ローン債権の延滞率・延滞残高の増減率

出所：償還履歴データ（コアデータ）（住宅金融支援機構）

延滞率＝延滞債権残高÷残存債権残高

コロナ以前は対前年で概ね ～ ％増で推移して

いる。 年の第 四半期から第 四半期にかけ、

住宅ローン向けの新規貸出は減少したものの、第

四半期には増加に転じており、 年第 四半

期の住宅ローン残高は対前年で ％近くまで増加

した。総貸出残高は、企業への資金繰り支援の貸

出が進んだこともあり 年から 年にかけ

て急増した。

図 は、住宅金融支援機構のデータを用いて算

出した住宅ローン債権の延滞残高の増減率、およ

び延滞率（残高ベース）を示している。 年に

入ってから延滞残高が急増し、 月には対前年で

％超の増加率となった。これは、リーマンショ

ック後の増加率に匹敵している。一方で、延滞率

は 年 月から同年末にかけ大きく上昇してい

るものの、リーマンショック以後の 年、 年

と比較するとその上昇幅は小幅にとどまっている。

また、コロナ禍において金融庁は住宅ローン返

済が困難になった家計に対し、返済期間延長、返

済猶予などの貸付条件変更の対応を金融機関に要

請した。実際に住宅ローンの貸付条件変更の新規

の申込件数、および実行件数は、 年 月から

月にかけて急増した（図 ）。しかし、 年

月以降は新規申込件数および実行件数は緩やかに

減少し、両件数の累計も緩やかな増加にとどまっ

ている。休業支援金や雇用調整助成金などの経済

対策が住宅ローン延滞率の上昇の抑制に寄与した

可能性がある。

％
貸出残高の増減率の差（ ）
総貸出残高の増減率（ ）
住宅ローン残高の増減率（ ）

延滞債権残高の増減率（左軸）
延滞債権率（右軸）
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図 総貸出および住宅ローン残高の増減率（国内銀行）

 
出所：金融経済統計月報（日本銀行）

図 住宅ローン債権の延滞率・延滞残高の増減率

出所：償還履歴データ（コアデータ）（住宅金融支援機構）
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（２）金融機関の信用リスクと延滞債権
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の悪化傾向は継続している。このような環境の下

での感染症拡大による経済停滞は、銀行経営にと

って更なる重荷になる可能性がある。

図 は、 年度から 年度までの日本の

都市銀行および地方銀行の預金・貸出金利鞘およ

び信用リスクの推移（中央値・散らばり）を表し
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本来、貸出条件緩和債権は要管理債権（不良債権）
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ンショック以後、貸出条件緩和債権は、いくつかの条件
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ナ支援が拡充される中で、金融機関はこの条件をさらに

柔軟にとらえることが可能となった。

図 貸付条件変更件数（新規）

（ 年 月 日～ 年 月末）

 

出所：金融機関における貸付条件の変更等の状況につい

て（金融庁）

グラフの新規の貸付条件変更の申込件数および実行
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図 銀行の預金・貸出金利鞘および信用リスク

 
資料：「 」より得られる銀行財務データをもとに筆者作成

外れ値を除く（脚注 を参照）

キング引当」などが採用されている。

銀行の貸出動向や財務データをみると、コロナ

禍の下での政府系金融機関や民間金融機関の融資

額の拡大は、企業や家計の資金繰りについての問

題解決に貢献していると考えられる。しかし、今

後の資金の借り手および貸し手の課題は債務返済

と債権回収に移行する。現時点では、表面上は信

用リスクの高まりはみられないが、貸出残高が

兆円を上回る水準に増大していることを鑑み

ると、今後の動向には注意が必要であろう。

．まとめ

コロナウイルスの感染拡大から 年が経過し、

かつての日常に戻りつつある現在においても、マ

クロ経済や住宅市場に及ぼす中長期的な影響を予

測することは難しい。コロナ禍において、オフィ

ステナントの需要の減少は空室率の上昇として顕

在化した一方で、住宅市場については、住宅選好

に変化が生じたとしても住宅サービス自体の需要

が大幅に減少することはない。在宅勤務や混雑回

避のために、より広い居住空間とプライバシーに

対する嗜好性が高まり、需要が都市部から周縁部

や郊外部へシフトした可能性はあるが、感染症の

終息以降もこの傾向が継続するかは不確実である。

コロナ禍において政府による経済対策のみなら

ず、民間金融機関も家計や企業のための資金繰り

支援を行い経済環境の悪化の抑止に貢献してきた。

一方で、これらの対策は、家計や企業の多額の債

務を生み出した。感染症の拡大以降、外出自粛な

どの要因から家計貯蓄は過去の趨勢から大きく乖

離して積み上がり、 年の家計最終消費支出は

世界金融危機からの立ち直りを見せ始めた

年の水準まで戻っていない。消費の縮小が長引き

雇用や賃金の水準が回復しなければ、積み増した

住宅ローンの返済に悪影響が及ぶ可能性がある。

本稿は、コロナ禍が住宅市場および住宅ローン

市場及ぼした影響を分析した国内外の先行研究を

レビューするとともに、日本における住宅市場お

よび住宅市場に関する統計データの推移を概観し

た。今後の住宅市場やマクロ経済を分析する上で

土地総合研究 2023年冬号90



 

 

図 銀行の預金・貸出金利鞘および信用リスク

 
資料：「 」より得られる銀行財務データをもとに筆者作成

外れ値を除く（脚注 を参照）

キング引当」などが採用されている。

銀行の貸出動向や財務データをみると、コロナ

禍の下での政府系金融機関や民間金融機関の融資

額の拡大は、企業や家計の資金繰りについての問

題解決に貢献していると考えられる。しかし、今

後の資金の借り手および貸し手の課題は債務返済

と債権回収に移行する。現時点では、表面上は信

用リスクの高まりはみられないが、貸出残高が

兆円を上回る水準に増大していることを鑑み

ると、今後の動向には注意が必要であろう。

．まとめ

コロナウイルスの感染拡大から 年が経過し、

かつての日常に戻りつつある現在においても、マ

クロ経済や住宅市場に及ぼす中長期的な影響を予

測することは難しい。コロナ禍において、オフィ

ステナントの需要の減少は空室率の上昇として顕

在化した一方で、住宅市場については、住宅選好

に変化が生じたとしても住宅サービス自体の需要

が大幅に減少することはない。在宅勤務や混雑回

避のために、より広い居住空間とプライバシーに

対する嗜好性が高まり、需要が都市部から周縁部

や郊外部へシフトした可能性はあるが、感染症の

終息以降もこの傾向が継続するかは不確実である。

コロナ禍において政府による経済対策のみなら

ず、民間金融機関も家計や企業のための資金繰り

支援を行い経済環境の悪化の抑止に貢献してきた。

一方で、これらの対策は、家計や企業の多額の債

務を生み出した。感染症の拡大以降、外出自粛な

どの要因から家計貯蓄は過去の趨勢から大きく乖

離して積み上がり、 年の家計最終消費支出は

世界金融危機からの立ち直りを見せ始めた

年の水準まで戻っていない。消費の縮小が長引き

雇用や賃金の水準が回復しなければ、積み増した

住宅ローンの返済に悪影響が及ぶ可能性がある。

本稿は、コロナ禍が住宅市場および住宅ローン

市場及ぼした影響を分析した国内外の先行研究を

レビューするとともに、日本における住宅市場お

よび住宅市場に関する統計データの推移を概観し

た。今後の住宅市場やマクロ経済を分析する上で

 

 

は、コロナ禍の中で起きた人々の住宅選好の変化

や増大した金融機関の債権残高を考慮し、不動産

市場、金融市場、およびマクロ経済の間の相互依

存関係をより深く掘り下げる必要があろう。
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