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英国の EU 離脱が国内不動産市場に及ぼす影響
～現時点で想定される英国の EU 離脱の国内不動産市場への影響は不動
産金融市場に直接的な影響が及んだリーマンショック時と比較し軽微と
考えられる。ただし、今後 EU 体制の混乱や金融システム全体の信用不
安が生じる等の事態となればマイナスの影響が急速に強まることも。～
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　6 月 24 日の英国の EU 離脱決定を受け、円が急騰し、株価は大幅下落した。
EU 離脱で米国の利上げ先送りも強まり、円高、株安基調は続きやすく、国内景
気の押し下げを伴って国内不動産市場にも影響を及ぼすことが懸念される。今
回の英国の EU 離脱はリーマンショック時と同様、国内不動産の価格や賃料に天
井感が生じている段階で発生したため、国内不動産市場に対して一定のショッ
クが加われば、不動産価格や賃料が大幅に下落する可能性がある。

　英国の EU 離脱が国内不動産市場に及ぼす影響を考察するうえでは、本来長期
的な国際政治力学の変化とその結果生じる実体経済の混乱の蓋然性を読み解い
たうえで行うべきと考えるが、本稿では現時点で起きている金融市場での現象
や実体経済への影響を起点として、短・中期の時間軸で国内不動産市場に及ぼ

す影響を考察した。

概要

・英国の EU 離脱が国内不動産市場に及ぼす影響を不動産投資とオフィスビル
等への実需（テナント需要）に分けて考えると、不動産投資に関しては、リー
マンショックが不動産投資の生命線であるデット市場（金融の流動性）を直
撃したのに対し、英国の EU 離脱は政治と実体経済にかかる問題であり、国
内不動産市場への影響経路は間接的なものと考えられる。加えて、株式や債
券との比較で不動産投資は相対的に安定したインカムリターンが得られる投
資資産として、優位性が高まる可能性すら考えられる。

・オフィスビル等への実需（テナント需要）に関しては、円高が国内景気を押
し下げる影響は免れず、テナント需要が減少する可能性がある。ただし、リー
マンショックのようにテナント企業の資金繰りが悪化し、オフィスフロアの
解約に至るような事態には陥らないとすれば、かつてのような賃貸市況にお
けるデフレ・スパイラルが生じる蓋然性は低い。

・以上、現時点で想定される英国の EU 離脱の国内不動産市場への影響は、不
動産投資に関しては大きなマイナスが生じる兆しはなく、オフィスビル等へ
の実需（テナント需要）に関しても急速に悪化する蓋然性は低いことから、
総じてみれば、リーマンショック時と比較し影響は軽微と考えられる。

・他方、万一、EU 加盟国の相次ぐ離脱などで EU 体制の混乱が拡大する、ある
いは 7 月に入り報道されている欧州の一部金融機関の健全性不安が金融シス
テム全体の信用不安に発展する等の事態となれば、経済の先行き不透明感の
増大も加わり、国内不動産市場へのマイナスの影響が急速に強まることもあ
りえるだろう。
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蓋然性も低いと考えられる。

　一方では、英国の EU 離脱とは直
接の関係はないが、7 月に入り、FRB
の大手銀行のストレステスト（健全
性審査）の結果や IMF の金融システ
ム安定性評価レポートの結果の公表
が相次ぎ、欧州の一部金融機関には
健全性の低い金融機関やシステミッ
ク・リスクの主因となりうる金融
機関が存在すると報じられている。
万一こうした一部金融機関が端緒と
なって金融システム全体の信用不安
に発展する事態となれば、デット市
場への影響が生じるであろう。

　今後 EU 体制の混乱や上述した金
融システム全体の信用不安が生じる
等の事態となれば、経済の先行き不
透明感の増大も加わり、国内不動産
市場へのマイナスの影響は急速に強
まることも懸念される。

1-2. 株式市場や債券市場への影
響が国内不動産投資に及ぶか
　株式などのリスク性資産は短期で
価格が騰落するなど変動の大きい状
況が続いている。他方、国債や高格
付け債などの安全資産は世界的な金
融緩和に英国の EU 離脱によるリス
ク回避姿勢の強まりもあって、利回
りが低下している。こうした資産運
用環境下では不動産投資は相対的に
安定したインカムリターンが得られ
る投資資産として優位性が高まると
みられる。

　なお、個人投資家においては逆資
産効果によって不動産投資を手控え
る方向に作用する可能性が考えられ
る。

1. 金融市場を介した国内不
動産市場への影響波及

1-1. デット市場への影響が国内
不動産投資に及ぶか
　リーマンショックは金融機関の信
用収縮となって、不動産投資の生命
線であるデット市場（金融の流動
性）を直撃した。サブプライムロー
ンの不良債権化に端を発したものが、
CMBS レンダーの経営悪化・金融機
関の信用収縮→デット市場の機能不
全→買手不在となり、不動産価格は
下落のデフレ・スパイラルに陥った。
これに対し、英国の EU 離脱は政治シ
ステムが震源であり、EU 内の一部の
金融機関で株価の下落がみられるも
のの、今のところ国際金融市場への
直接的な影響は小さいと考えられる。
また、リーマンショック時と異なり、
国内投資不動産においてレンダーは
国内金融機関（BS レンダー）が中心
で、レバレッジも相対的に低いこと
から、不動産金融市場への影響は広
がりにくい。

　現状、低金利にもかかわらず他業
種の借入ニーズ（設備投資需要）が
高まらない中、国内金融機関の不動
産融資意欲は高く、不動産市況に先
立って資金調達環境が悪化する蓋然
性は低いと考えられる。

　なお、後述するようにオフィスビ
ル等への実需（テナント需要）が急
速に減少する蓋然性は低いと考えら
れることから、キャッシュフローが
減退して利払い等に支障をきたす事
態が生じることは考えにくく、リー
マンショック時とは異なって、コベ
ナンツ抵触やリファイナンス難とな
る物件が多数出るような事態になる

1-3. 為替市場への影響がオフィ
スビル等への実需（テナント需
要）に及ぶか
　英国の EU 離脱後の円高は輸出産業
の業績悪化につながり、これら企業
が国内で賃借するオフィスビルの借
り増しの延期などでテナント需要の
停滞につながる可能性が考えられる。
逆に内需産業等で円高の恩恵を受け
る業種ではテナント需要が強まる可
能性が考えられ、業種属性によって
影響は異なるだろう。東京都心 5 区
のオフィスビル市場においては、過
去円高進行時は景気動向指数（CI 遅
行指数）の悪化を伴って、新規需要
が減少する傾向がみられ、円高はど
ちらかといえばテナント需要の減少
につながりやすいと考えられる。た
だし、リーマンショック時の 1 ドル
70 円台の水準と比較すれば、現在の
1 ドル 100 円台前半の水準は相当円
安水準である。

　また、リーマンショック時はデッ
ト市場の機能不全で資金繰りが悪化
した企業も散見され、オフィスフロ
アの部分解約や移転、退去と賃料引
き下げを伴う埋戻しでテナント需要
が急速に減少し、賃貸市況における
デフレ・スパイラルに至ったことと
比較すると、影響は緩やかにとどま
ると考えられる。

　なお、英国の EU 離脱後一定期間
が経過し、米国の株式市場が急速に
回復するなど金融市場の混乱が収束
する動きがみられる中、ドル円相場
に関しては円安へは戻らず、目下の
ところ 1 ドル 100 円台前半の円高水
準が定着している。円高が今後も継
続すれば国内景気の悪化が顕在化し、
テナント需要の減少が長期化する蓋
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※ 1　出所 ： ジョーンズ ラング ラサール株式会社の 「JLL プロパティクロック （不動産時計）」。 2016

年第 1 四半期時点。

※ 2　出所 ： IPF 「The Size and Structure of the UK Property Market: End-2014 Update (July 

2015)」 の Commercial Investment Property Universe のうち 「OVERSEAS」 の金額。 1 ポンド

130 円 （2016/7/8 のレート） で換算。

然性が高まる。2018 ～ 2019 年にか
けては東京都心 5 区でオフィスビル
の大量供給が見込まれており、賃料
の下落圧力を強める結果となりやす
い面もある。

　オフィスビル以外では、インバウ
ンド需要を見込んだ商業施設や宿泊
施設に関しては、円高に起因して、
訪日外国人の消費と宿泊需要の減少
が賃料負担力低下、テナント需要減
少につながる可能性がある。

2. 英国の実体経済を介した
国内不動産市場への影響波
及

2-1. 英国の実体経済への影響が
オフィスビル等への実需（テナ
ント需要）に及ぶか
　EU 進出企業や EU への輸出シェア
が高い企業においては EU での売上低
迷や EU の先行き不透明感から投資
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を控える動きが企業業績を押し下げ
る要因となり、これら企業のテナン
ト需要が減少する可能性がある。た
だし、我が国の企業における EU 依
存度は低いといわれており、テナン
ト需要全体への影響は大きなものに
はならないだろう。

2-2. 英国の実体経済への影響が
国内不動産投資に及ぶか
　英国に拠点を持つ金融機関やその
他企業の移転が起きれば、シティの
オフィスビルなどを中心に賃貸収益
の悪化が見込まれる。企業が実際に
移転するまでには時間を要すること、
ロンドンの賃貸オフィスでは 10 ～
15 年の長期契約で中途解約不可が一
般的であることから、賃貸収益の悪
化が実際に起きるのはしばらく先で
あるが、英国の EU 離脱直後の英国
REIT の大幅下落や、その後英国不動
産ファンドで投資家からの解約要求

が相次いでいる動きはこうした懸念
を不安視したものと考えられる。

　今後も英国への不動産投資を回避
または巻き戻す動きが続けば、英国
に振り向けられる投資マネーが他地
域の不動産に振り向けられる可能性
がある。この点、東京のオフィス市
場は賃料サイクルがロンドンと同様

「賃料上昇の減速」局面※ 1 に位置し
ていること、イールドスプレッドは
ロンドンより東京が高いこと、東京
の市場が SWF や大規模年金基金の投
資先として注目され始めていること
などから、英国への不動産投資マネー
の受け皿として浮上する可能性があ
る。2014 年末時点で英国不動産に
投資される海外マネー（英国以外か
らの投資）は約 15 兆円にのぼり※ 2、
一部が振り向けられるだけでも額は
大きい。ただし、円高が定着する場
合は海外マネーの国内流入を相殺す
る面がある。
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