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アジアの不動産市場は、世界の中央銀行が約8年間に渡って行っ
てきた金融緩和の産物である。米国では緩和政策が終了したよう
だが、日本と欧州連合では流動性の供与が続いており、また多く
のアジア諸国で金利が一年前に比べ低下している。アジアと世界
の機関投資家もアジアの不動産への資金配分を増やしており、そ
の結果、取得対象資産が減っている中でそれを狙う資金が増え、
現在のサイクルが峠越えの様相を強めているにもかかわらず、ほ
とんどの市場と部門にわたって不動産価格を押し上げている。

以下に、今年のEmerging Trendsの要点をまとめる。

●● 2015年上半期の取引は軟調だったが、これは中国での売買が
減速したのが主な原因である。だが下半期には、中国本土に
対して慎重な姿勢を保つ外国人投資家もいるものの、取引は
大幅に持ち直し、過去最高水準となった昨年に並ぶか、ある
いは超えると予想されている。

●● キャップレートも殆どの市場で過去最低を記録している
が、2016年も取得の勢いが弱まりそうにない。その結果、一
部の投資家は現在の不動産価格が既に最高水準に到達した
と見ているとはいえ、拡大する投資資金が引き続き価格を
押し上げ、キャップレートを押し下げる（ただしそのペースは
減速する）と考える投資家が大半だ。一方、世界金融危機の
後に取得した資産からエグジットを行って利益の確保を図
ろうとする投資家が増えている。

●● 現在、アジアの利回り水準は米国や欧州の取引利回りに比べ
競争力に劣ると見られることが多いため、一部の投資家はよ
り大きなリスクを取ろうとする動きを続けており、さらに高リ
ターンの資産クラスや地域に投資している。同時に、このトレ
ンドは昨年以来減速しているようだ。サイクルのピークに達
したと見ている投資家が、一番手市場のコア資産の方に関
心を転じていると思われるためだ。

●● オーストラリアや日本などの市場ではキャップレートがさらに
圧縮する余地があるものの、今後の利益源として（キャップレ
ートの圧縮ではなく）賃料収入の拡大を考えている投資家が
多い。だがこの見方には賛否が分かれる。両国ともサイクル
の点では賃料収入の拡大が起きてもおかしくない段階にあ
るが、そうした期待は自分の理屈を正当化しているだけだと
する投資家もいる。

●● 現在の環境ではオポチュニスティックなリターンは得にくい
が、多くのファンドがオポチュニスティック投資を行っており、
しかも利益をあげているようだ。現在、オポチュニスティック
投資で最も良好なリターンが得られる市場は日本（借入コスト
が低くレバレッジが高いため金融工学的な手法により格段に
大きな利益が可能）と中国（デベロッパーがキャッシュに飢
え、流動性の供給が不足し、経済の減速が他の資金源を敬
遠させている）である。一方ディストレス投資の機会は、おそ
らく中国とインドを除けば、依然として見えてこない。

●● アジア市場に殺到する機関投資家が増えるにつれ、巨額の
資金の投入先を見つける必要性から、M&Aやポートフォリオ
取引が拡大している。

●● フィリピンやベトナム、インドネシアといった新興市場は、他
を凌ぐ利回りと成長率により絶えず魅力を発散させている。
だが、米国がようやくベースレートの引き上げに向かう中、
為替レートとキャピタルフローのボラティリティが大きくなり
リスク水準が高まるという現在の環境にあって、多くの投資
家がこれらの市場を避けているのが実情だ。

●● 多くのリスクがあるものの、今後考えられるシナリオとして最
も多く聞かれたのは、金利の引き上げが予想よりも早まると
いうことと、長らく言われてきたように中国がハードランデ
ィングし、それがアジア全域に連鎖反応を引き起こすという
ことだ。

キャピタルフローの面では、今年はアジアから他地域への資金
移動が拡大し、過去最高水準となった昨年の実績をさらに上
回った。この資金流出は減速しそうになく、ほとんどの投資家
が欧米不動産市場への資金移動は増加の一途を辿ると見てい
る。ある投資家はこれを「不動産業界にとって最大のトピックの
一つ」と評した。

このトレンドの主たる牽引役は中国で、機関投資家、企業及び
個人の資金が（アジア域内では）主にオーストラリアと日本で、ま
た（アジア域外では）主として米国で資産を取得している。シンガ
ポールも主な資金流出元だ。現在米国に向かっている巨額の資金
は昨年の流出とは方向が逆で、昨年には欧州、特にロンドンに焦
点が当てられていた。今は米国が投資先として好まれているが、
これは為替の上昇が見込まれていることや、欧州のディストレス
投資がほぼ終了したことなどが要因となっている。

エグゼクティブサマリー

アンケート調査回答者（企業の地理的範囲別）

出所：Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋2016アンケート
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銀行融資については、不動産投資に向けられる流動性は依
然として豊富だ。金利の上昇が近いと目される中、ほとんどの市
場で融資条件はほぼ変わっていないが、香港とシンガポールは
例外と言えよう。日本は引き続き追加融資を最も受けやすい市
場で、1%を切る金利で借入れが可能だ。現在、外国の銀行がア
ジアで融資事業を強化しており、従来の3年～5年よりも長期の
借入金を提供している。

資本市場では債券発行による資金調達が広く行われている。
中国のデベロッパーにとっては資金調達手段の最大のオプション
になっており、通常は国内で債券を発行している。今ではその方
が、アジアの証券取引所（香港が一般的）で外貨建ての債券を
発行するよりも遥かに低コストだからだ。

アジアの不動産投資信託（REIT）市場は高水準だった昨年よ
りも幾分後退した。これは金利の引き上げが見込まれており、そ
れによって債券と同様の利回りになればREIT投資の魅力が薄れ
るためだ。にもかかわらず、アジアのREITの指標は数年前の水準
を上回っている。いくつかの新興市場でREIT市場の開設に向け
た動きがあり、インドと中国ではいくらか進展が見られるものの
現実的に機能するREIT市場の登場はまだ先のこととなる。一方
フィリピンでは、来たる大統領選挙後に政権が交替すればREIT
の誕生に向けさらに前進する可能性がある。

投資見通しに関する今年の調査では、アジアの先進市場であ
る日本とオーストラリアでの取得を求める投資家が圧倒的に多か
った。東京は3年連続で1位となりハットトリックを決めた。大阪、
シドニーとメルボルンは引き続き上位5位に入り、資産の質と利回
りを追求する投資家の姿勢を浮き彫りにしている。

調査では中国への投資について慎重な姿勢が続いているこ
とも判明した。これは経済の軟化、人民元の下落、供給過剰、
キャップレートの圧縮など一連の問題に対する懸念によるもの
だ。投資家がいくらかポジティブなのは上海で、プライム資産に
対する需要が常に存在する、中国で唯一かつ真の一番手市場で
あることを反映している。

一方、産業施設／物流施設部門はキャップレートが平均を上
回っており、また長期的に構造的な供給過剰が続くと見られるこ
とから、引き続き投資家を強く惹き付けている。

アーバンランド・インスティテュート（ULI）と PwC（プライスウォーター
ハウスクーパース）による共同報告書である Emerging Trends in Real 
Estate® アジア太平洋版は、不動産業界の動向や将来予測をまとめた報
告書として不動産業界で高く評価されている。今回が第 10 版となる本
報告書はアジア太平洋地域全体の不動産投資や開発動向、不動産金融市
場と資本市場、不動産部門、大都市圏、その他不動産に関連した案件に
ついての見通しを提示するものである。

2016 年版は調査プロセスの一環としてアンケート／またはインタ
ビューに回答した 343 名の見解を反映している。本報告書に示された見
解は、引用箇所を含めすべてアンケート調査およびインタビュー調査を
通して独自に入手したものであり、いずれも ULI または PwC の見解を
示すものではない。投資家、ファンドマネジャー、デベロッパー、不動
産会社、金融機関、仲介業者、コンサルタントなど幅広い業界専門家の
回答を得た。ULI と PwC の調査員は 99 名と個別インタビューを行い、
またアンケートへの回答者は 244 名を数えた。回答者の所属する組織は
以下のとおりである。

不動産サービス会社...................................................................................... 26.2%
非上場不動産会社／デベロッパー.......................................................... 25.4%
機関投資家／エクイティ投資家／投資運用会社............................. 20.9%
エクイティREIT／上場不動産会社.............................................................8.6%
銀行、金融機関、証券化関連融資機関...................................................4.1%
私募リート／非上場不動産会社.................................................................2.5%
住宅建築業者／宅地造成会社......................................................................1.6%
モーゲージリート／不動産債券投資家...................................................0.4%
その他法人・団体........................................................................................... 10.2%

本報告書全体を通じて、インタビュー回答者及び／またはアンケート
回答者の見解を個人名を特定することなく、直接引用する形で示してい
る。今年のインタビュー回答者一覧は、本報告書の末尾に掲載している。
本報告書の完成には回答者の協力が不可欠であり、ULI と PwC は、貴重
な時間と専門知識を共有し、本書の作成にご協力いただいた全ての人に
対して感謝の意を表したい。

序
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Chapter 1: 鏡を通して将来を見る

アジアの不動産市場が強気に転じてから 7 年目となり、大半
の市場で不動産価格の上昇とキャップレートの低下が続いて
いるため、多くのファンドマネジャーが気を良くしている。
数年前、世界金融危機の直後に取得した不動産を売却するに
は引き続き好機と見ているからだ。

だが目下のところそれで首尾よく利益を得ているものの、
これから先、比較的最近に取得した物件については確実に儲
かるとは言えないようだ。アジア太平洋地域の経済は総じて
弱含みで、輸出が減少しており、通貨も下落している。おま
けにキャップレートが極端なまでに低下し、不動産価格が一
部の投資家にしか手が出ない水準に達していることから、サ
イクルのピークが近いと推測される。

とはいえこの「サイクルの終わり」という見方の難点は、
実際の指標は依然としてそうした兆候を示しておらず、新た
な資金が押し寄せ、アジア全域に渡ってキャップレートを
過去最低水準に押し下げていることだ。あるファンドマネ
ジャーは「今は資金を投入しにくい環境で、簡単に利益を得
られる案件はなく目立った取引もないため、この動きには合
点がいかない。資産取得の一般的な前提条件から考えると、
どの市場でも理屈に合わないだろう」と述べている。

不動産価格がさらに上昇を続けマクロレベルのリスクも
高まっているにもかかわらず、こうした矛盾と思われる動き
が見られることこそ、現在の状況の特徴である。そしてこの
矛盾自体が問題を作り出す。市場の不合理な動きを理解しよ
うとする結果、投資家が根拠のない理屈を付け、それを正当
化してしまう恐れがあるからだ。ある大手の機関投資家向け
ファンドマネジャーの言葉を借りれば「気掛かりなのは、機
関投資家が短気を起こし、資金を投入するよう投資委員会が
圧力を掛けてくるのではということだ。そのため投資の分析
もあやふやなものとなる。機関投資家は賃料が今後このくら
いの率で上昇していくとかキャップレートがさらに低下する
と想定し、それを信じ込んでしまう。これらはすべて、市場
を危険な状況に追い込むもとなのだ」。

 

鏡を通して将来を見る

「ファンドは カネを投じて利益を生み出すよう圧力を受けており、

それを反映して投資家が自分の理屈を正当化し始め、以前よりも物の見方が甘くなっている。
これはいつでも危険な兆候であり、まさに今その兆候が現れている」。

図表 1-1　調査回答の割合（国・地域別）

37+15+12+12+12+3+2+2+1+4C
出所：Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋2016アンケート
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図表1-2　不動産会社の収益性の推移
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出所：Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋2016アンケート
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図表1-3　2016年の企業の収益性予測

最高に良い良い普通比較的悪い悪い

0.9%

5.3% 39.5% 43.4% 11.0%

出所：Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋2016アンケート

2016年の収益性予測（回答者に占める割合）

取引は見た目より活発 
需要は全体的に拡大していると思われるが、2015 年上半期
の取引高は軟調で、調査会社のリアル・キャピタル・アナリ
ティクス（RCA）によると、事業用不動産の取引高は米ドル
ベースで前年同期 41% も低下した。 

とはいえ、この数字はやや誤解を招くものだ。一つには、
減少の大半が中国の土地売買の落ち込みによるものだからで
ある。中国では二番手都市の在庫が膨らみ、デベロッパーが

開発用地を補充するインセンティブが失われた。RCA による
と、これを除けば減少幅は 13% となり、うち約半分は米ド
ルに対するアジア通貨の下落に起因するという。 

そのため上半期の取引高は見た目よりも前年同期の数字
（過去最高値）に近くなる。減少要因は他にもいろいろあり、

その第一は、あるアナリストによれば「投資家は今も取得を
希望しているが、取引に供される物件が不足している」とい
うお馴染みのものだ。第二に、経済の見通しがはっきりする
まで中国の投資家が様子見していることが挙げられる。さら

図表1-4　アジア太平洋の物件タイプ別取引高
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に、アジアの不動産所有者にはプレミアム価格以外で売るイ
ンセンティブがないため、リスク調整後リターンで見ると他
地域の不動産に比べ取得を正当化しにくく、取得を望む投資
家の多くが二の足を踏んでいるのだ。

だが、こうした手詰まり状態は長く続きそうにはない。
仲介業者は 2015 年下半期にプライベートエクイティ不動産
ファンドによる大型取引のクロージングが数件行われると見
ており、市場では年末に向け取引高が盛り返し、通年では
2014 年の水準に肩を並べると期待されているからだ。

主要市場別に見た取引の状況は以下のとおりである。

●● 中国： 2015 年は出足が鈍く投資家は様子見の姿勢を保っ
ていたが、上海のプライムオフィスビル取引が主導して
取引高は年央までに大幅に持ち直した。今後予定されて
いる取引パイプラインは驚くほど強力で、中国本土の取
引高は年末に向け加速が見込まれている。実際、通年の
取引高は 2014 年を 50% 上回るとの予測もある。

●● 日本： 引き続き好調で、2015 年第 1・第 2 四半期の取引
高はいずれも歴代 3 位内となった。過去一年間で円が約
14% 下落したため米ドルベースでの利回りは低下したも
のの、取引高は年末に向け好調を維持すると見られる。

●● オーストラリア： 2014 年第 3 四半期以降に豪ドルが 21%
下落したことから、日本同様に米ドルベースの利回りは
低下したが、取引は引き続き過去最高水準を維持してい
る。RCA によれば、上半期の取引高は数件の大型取引を
中心に 9% 増加した。ただし物件不足を反映して、取引
件数では前年同期を下回っている。 

他のアジア市場の大半でも取引が活発に行われたが、目
立った例外はシンガポールで、向こう2年間にわたりAグレー
ドオフィスビルが大量に供給されるため、今後の賃料と稼働
率に下方圧力が加わっている。ある仲介業者は「この半年間、
取引高は低迷していた。売り手は手仕舞いに乗り気でなく、
価格の維持に努めているため、現時点でも取引キャップレー
トはまだ 3% から 4% の水準に留まっている」と語った。

シンガポール経済は比較的低調で、住宅価格も下方圧力
にさらされているため、今のところ、シンガポールに関心を
示す投資家は多くない。あるファンドマネジャーが言うには

「シンガポールのオフショア金融サービス業界は成長を続け
ているとはいえ、以前のペースとは比べものにならない。富

図表1-5　アジア太平洋の利回りとキャップレート

4%

5%

6%

7%

8%
商業利回り

オフィス利回り

1Q151Q141Q131Q121Q111Q101Q091Q081Q07

出所：リアル・キャピタル・アナリティックス（www.rcanalytics.com）2015年10月
利回り／キャップレートは4四半期ローリング平均

図表1-6　2015年第2四半期のプライムオフィスの利回り

市場 利回り
対前年比

（ベーシスポイント）

北京 4.8% —

上海 4.5% —

香港 2.8% —

台北 2.3% 5

東京 3.3% –25

ソウル 4.4% –15

シンガポール 3.8% 15

ニューデリー 8.2% —

ムンバイ 9.8% 80

シドニー 5.4% –50

メルボルン 6.1% –25

ブリスベン 6.8% –5

オークランド 6.4% –35

出所：CBREリサーチ
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裕層向けのウェルス・マネジメント部門も同様だ。それでア
ブソープションが問題になっているが、国内ではそれを支え
られるほどの成長が見られない。シンガポールは『すぐに利
益を得られる』市場と考えられるかもしれない。今後 1 年半
の間に取引がもっと目立ってくるのではないかと思う」。実
際、一部のカウンターシクリカル投資家は既にシンガポール
の住宅市場に食指を伸ばし始めている。

 利回りの圧縮は続くか？ 
この一年間、オーストラリア、日本、韓国などアジアの多く
の主要市場でキャップレートの圧縮が続いてきた。一方、香
港やシンガポールなど他のいくつかの市場では既に非常に低
水準で横這いとなり、また中国ではやや上昇したと見られる。
果たして、キャップレートの圧縮は今後も続くのだろうか。
これについては相反する 2 つの見方がある。

まず、さらに圧縮されるという見解だ。投資資金の多さ
に比べ物件が少なすぎるからだ。特に、新たな機関投資家に
よる新規資金が今後市場に投入されていく一方、既存の機関
投資家は、既に当面の投資対象が不足していると思われ、さ
らにアジアの不動産への配分を増やしていくだろう。そのた
め資金が引き続き上積みされ、それが不動産価格と利回りに
どんな影響を与えるかは明らかだ。

かくも大量の新規資金がアジアの不動産を目指すのはな
ぜだろうか。あるファンドマネジャーによれば「他にどんな
オプションがあるというのか。債券利回りはないに等しく、
金利は極端に低く、株式は割高で、ファンダメンタルズも良
くなさそうだ。だからカネを投じる先は他になく、不動産を
見て『4% か 5% の利回りが得られるならこれがいい』とい
うことになる」。

理由は他にもある。機関投資家向け大手ファンドのマネ
ジャーの一人は「アジアのソブリン・ウェルス・ファンドや

機関投資家が確実に増えている一方、アジアに投資している
既存投資家も資金配分をもっと増やしたいと考えている。そ
のためプレーヤーが増え、正直言って聞いたこともないよう
な投資家からの資金も増えている。これはつまり、不動産価
格が支えられ、上がり続けているということだ。総合的に考
えると、米国の FRB がどの程度、そしていつごろ利上げを行

図表1-7　スプレッド：オフィス利回りと10年物国債の比較 
			   （国別）
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出所：リアル・キャピタル・アナリティックス（www.rcanalytics.com）

図表1-8　世界財政危機の影響の度合い

台湾
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香港

シンガポール

中国本土

1
非常に悪い
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出所：Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋2016アンケート

図表1-9　アジア太平洋の投資家の地域配分比率
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出所：Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋2016アンケート
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うかによるが、キャップレートはあと 1 年か 2 年は今の水準
に留まるのではないか」と語った。

さらに、別の投資家が言うには「キャップレートの圧縮は、
市場にもよるが、多分日本とオーストラリアではさらに（圧
縮の）余地がある。いずれもリスクフリーレート（国債の利
回り）に比べ、まだかなり魅力的だからだ。シドニーのオフィ
スビルを 5% で買うとしても、おそらく 2.5% か 3% の金利
で資金を調達できるだろう。つまりすぐに利益を得られる。
あるいはちょっと目先を変えて郊外の不動産、オフィスビル
か物流施設なら 7% での取得も可能だ。投資資金が依然とし
て巨額であることを考えると、キャップレートはさらに圧縮
されるのではないかと思う」。

消極的な見方も 

もう 1 つの見方は、市場がサイクルのピークに近づいている
というものだ。 

ある投資家は「超低金利で資金を入手しやすいためキャッ
プレートが非常に圧縮されているが、それはファンダメンタ
ルズに支えられたものではない。アジアの経済は失業、為替
レートの下落、貿易の減少、コモディティの価格、消費、資
金コストの継続的低下、キャップレートの圧縮などの問題に
苦しんでいる。これは不動産価格がファンダメンタルズに吊
りあっていないという危険信号だと思う。何らかの是正が必
要だ。価格の高騰がもたらす投資機会も多いだろうが、現在
の市場はバランスを失していると思われ、いささか懸念され
る」と指摘する。

またあるアナリストは「キャップレートの圧縮が続くと
は思わない。特に金利のように、どうなるか分からない問題
が山ほどある。米国の金利が 25 ベーシスポイント引き上げ
られても大したことではなく、低金利はおそらくあと 1 年か
ら 1 年半続くだろう。だが大統領選挙後の 2017 年には大幅
に引き上げられると思う。過去のパターンを見ると、米国の
金利サイクルはかなり激しいものになりがちだ。その結果、
キャップレートはいくらか上昇するはずだ」と述べた。

さらに続けて「これまで 6 年にわたり強気市場が続いて
きた。サイクルの平均期間から言えば既にその最終局面に
入っており、9 回裏と言われるような状況だ。そのためどこ
かの時点で反転が来る。何がその引き金になるのかは予想し
づらい。現時点では近く是正が行われることを示すものは何
もないが、市場はきっとサプライズを起こすと思う」。

セルサイド の動きが増加 

市場では大半の投資家が売却よりも取得の機会をうかがって
いるが、売却を行うファンドも増えつつある。このかなりの
部分は、ファンドが景気の悪化以降に取得した資産の売却で
ある。ある投資家は「この 2 年間は調子よく儲けることがで
きたが、これは 4 ～ 5 年前に買った物件の売却によるもので、
2009 年には買う者があまりいなかったため売却の規模は今

でもそれほど大きくない。だが再び売却で儲ける者が出始め
ている。まだ始まったばかりだがね。しかもそれは 2 ～ 3 年
前に買った物件の売却だ」と述べている。そのため短期的に
は、ファンドによる売却が加速的に増えていくと見られる。

この現象の背景には別の要因もある。一部のファンドが
サイクルの先を行くために売却を図っている可能性があるこ
とだ。あるファンドマネジャーは「過去 2 年間、我々がオー
ストラリアで売り越してきたのは確かだ。その理由は 2 つあ
り、キャップダウンが大幅に低下したことが 1 つ。もう 1 つ
はオーストラリア経済が変容しつつあることで、オーストラ
リアは中国の経済成長から大きな恩恵を受けてきたが、中国
経済の成長率が少し落ちてきたため、我々としては投資を減
らす決定をした。もちろんオーストラリアを諦めたわけでは
ないが、ポートフォリオの点でエクスポージャーを減らすこ
とにした」と語った。

同様の思いは東京でも聞かれ、ある投資家は「依然とし
て活発に投資しており、またオーバーバリューだとは考えて
いないが、同時にかなりの売却も行っている」と述べている。

より大きなリスクを取る 

この数年間、コア資産のディールソーシングに関する問題（高
価格、過剰競争及び物件不足）に対しては、より大きなリス
クを取るか地理的に競争の少ない市場に移るというのが投資
家の一般的な対応だった。現在もこの戦略が続けられている
が、どの市場も金利上昇の可能性という点については誰も分
からないため、その人気が落ちている。加えて、多くの投資
家が既に学生向け住宅、セルフストレージ（トランクルーム
等）、高齢者向け住宅など従来とは異なる代替投資に着手し
ており、またいわゆるニッチ部門はすべて試し済みで、もし
くは手軽なエグジットの選択肢がない、あるいは必要な専門
知識に欠けるといった状況に置かれている。 

図表1-10　2015年のオーストラリアの学生寮利回り概要

7.25%–7.75%
7.75%–8.25%

8.00%–9.00%

8.50%–9.50%

プライム

その他
主要都市圏ブリスベンメルボルンシドニー

セカンダリー

その他
主要都市圏ブリスベン

メルボルンシドニー

7.00%–7.50% 7.00%–7.50%

7.50%–8.50% 7.50%–8.50%

出所：ジョーンズラングラサール調査　(2015年)
適切なキャッシュフローを参照。数値は「クラス最高の」単一資産に適用。
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何人ものインタビュー回答者が、サイクルの現段階でよ
り大きなリスクを取ろうとするのはおそらく間違いだと指摘
しており、中にはこの理由から既に次の機会を狙って準備が
できているという者もいた。オーストラリアのあるファンド
マネジャーによると「資金力の豊富な投資家が沢山おり、破
綻する者が出てくるのを待っている。我々には投資運用力が
あり、そうした機会を利用できるから、市場の是正を待って
はいられない。唯一の問題は、そうした者が我々だけではな
いということだ」。また香港の大手ファンドのマネジャーは

「今は我慢のしどころだと思う。今後半年間に投資家が簡単
にミスを犯す可能性があるからだ。一年間じっと座って待て
ば今よりも多くの機会が得られるという見方が今のトレンド
だ」と語った。

代替投資の様々なオプションの中では、オーストラリア
では学生向け住宅の人気が高く、しかも依然として良好な利
回りが得られている。最近の豪ドルの下落により、国際的に
オーストラリアでの教育の魅力が高まっているが、オースト

ラリアのあるデベロッパーによると、それによって「特にブ
リスベンの CBD、そしてやや劣るがシドニーやメルボルンで
学生向け宿泊施設に対する大きな需要が生まれている」。通
常、これは投資家にとってビルド・アンド・ホールド戦略と
なる。この傾向はまだアジアの他市場に広まってはいないが、
最近になってグローバル投資家が参入してきたため、元来が
それほど大きくない部門がいくらか飽和してきており、その
結果、ある機関投資家が言ったように「この部門への投資は
もう魅力がないと思う」。

インタビューでは、高齢者向け住宅とヘルスケア施設も
アジアで関心のある投資オプションとして何度も挙げられ
た。そしてこれらの施設に対する需要は確かにある。ある投
資家が述べたように「中国の人口動態はすさまじい状況だ」。
だがこれらの取引を行うにはいろいろ問題が残っている。特
に、人口の高齢化が進むアジアでは介護サービスが高額で、
受けにくいという基本的な問題がある。また政府によるイン
センティブも増えているものの、それによって増える官僚機

オーストラリア：重要テーマ
オーストラリアの事業用不動産は他のアジア市場と同様の圧
力を受けており、プライム資産を巡る競争が激しく、キャップ
レートを過去最低水準に押し下げている。オーストラリアは
利回りが高く、先進市場であるため、豪ドルの下落（2015年
第3四半期末時点で前年比約21%の下落）と相まって、外国
資金が引き続き事業用不動産と住宅部門に流入している。

取引の点では、シドニーとメルボルンは今やアジアで東京
に次ぐ最大の不動産市場であり、RCAによると2015年上半期
に約102億米ドルの新規投資が行われた。その多くが外国の
買い手（主に中国、シンガポール及びマレーシアの投資家）に
よるものである。調査会社のナイトフランクによれば、シドニ
ーでは中心業務地区（CBD）のオフィスビルの約30%を外国
のファンドが保有しており、外国資金の流入は、加速すると
はいかないまでも今後とも続くと見られる。

昨年には取引を巡る競争が激化したが、これは物件の
取得を図る海外ソブリン・ウェルス・ファンドや機関投資家
が増えたためであり、また入手できる資産が極めて少ないた
めでもある。あるファンドマネジャーがコメントしたように 
「買い手は国内投資家、海外投資家と年金基金で、誰もが
適当な機会を求めて非常に活発に動いているが、機会は極
めて限られている」。

その結果、市場では取引件数は減っているものの1件当た
りの取引額は大きくなっており、買い手がコンソーシアムを組
んでいる場合が多い。2015年には2件の大型取引（オフィス 
1件、物流施設1件）が、コア市場のこれまでのキャップレ
ートを更新する金額で行われた。売却されたビルの中には

4.5%という低水準の物件もあったと噂されたが、それはお
そらく間違いだろう。とはいえ、オーストラリアのあるファン
ドマネジャーの行った試算は5.25%で、こちらの方が実態に
近そうだが、それでも一年前の水準を約100ベーシスポイン
ト下回っている。

これらの取引の買い手と主な入札者はいずれも外国人投
資家だった。上記のファンドマネジャーが言うには、これは少
なくとも「一般的に、オフショア資金は我々のような多くの国
内非上場ファンドに比べトータルリターンが低い傾向にある」
ことが一因である。また、外国ファンドは国内の競争相手に
比べ高いレバレッジを効かせることができるため、入札で国
内ファンドを負かすケースが多い。

果たしてキャップレートの圧縮は続くだろうか。これに
は、オーストラリアのマクロ経済の動向という大きな問題が関
係してくる。オーストラリア経済は伝統的にコモディティに依
存してきたが、世界のコモディティ部門の悪化と共に弱体化し
ているため、サービス部門の強化に向けた再構築の動きがシ
ドニーとメルボルンを中心にいくらか現れてきた。だが、経済
の短期的見通しについて国内のアナリストは慎重な姿勢を崩
してはいないものの、外国ファンドが取得に注力しているとい
うことは先行きの見通しがもっと明るいことを示唆している。
その結果インタビュー回答者の大半が、キャップレートがさら
に圧縮する余地があると見ている。ある投資家は「我々の見
解は、シドニーとメルボルンのプライムオフィスビルはキャッ
プレートがまだ確実に下がっていくというものだ。パースや
ブリスベンとはかなり違っている。もっともブリスベンは驚く
ほど良く持ちこたえているが」と述べた。
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構自体が投資意欲を損なうものだ。あるファンドマネジャー
によれば「高齢者向け住宅とヘルスケア施設には今も関心を
持っているが、問題は、高齢者については行政や規制関連へ
の対処が必要な場合が多いことで、これが取引の引受けを難
しくしている」という。インタビューではこの市場の活性化
策の一つとして、中国で開設されるリート部門を投資家のエ
グジット戦略とする可能性も指摘された。

もはやニッチ部門とは見なせないものの、物流インフラ
も投資対象として広く捉えられており、特に中国の物流施設
への関心が高い。ジョーンズ ラング ラサールによると、過
去 2 年間に中国の物流施設に投資された金額は 95 億米ドル
を上回った。利回りも比較的高く保たれているが、今後の過
剰供給に対する懸念も生じつつある。この部門に投資してい
る投資家の一人は、「開発投資利回りは例えば 8% プラスで、
キャップレートは 6% プラスというところだろう。その差は
約 25% で結構な大きさだ。これを物件別、例えば中国の物
流施設と米国または他地域の物流施設との比較で見ると、そ
の差はさらに広がる余地がある。ただし、特にオフショアか

ら大量の資金が既に流入している。そのため問題は、いつそ
うした施設が稼働するかというタイミングだ。開発してすぐ
に売却するという短期的投資家であれば、そうしたリスクは

これは、流入を続ける新たな資金の規模や、その大半が
長期的な投資であり急いでリターンを得ることにそれほどこ
だわっていないという事実から、特にそう言える。あるインタ
ビュー回答者によると「海外投資家はオーストラリアにオポ
チュニスティックなエクスポージャーを求めてはいない。コア
市場のリターンは不動産から得られるもので、デットからで
はない。それに、仮にオーストラリアがサイクルの底ではな
く天井に近いとしても、これほどのインカムリターンとトー
タルリターンを得られる市場が他にどこにあるだろうか」。

コア資産のキャップレートは他の資産クラスに比べ遥
かに圧縮されているため、現在はバリューアッド投資、メト
ロエリア、あるいはシドニーやメルボルン以外の都市に対す
る関心が高まっている。ある投資家は「ノンコア市場でも
一部でキャップレートが大幅に圧縮されているのは確かだ
が、前回サイクルのピーク時の水準には遥かに及ばない」
と指摘する。国内の機関投資家は前回のサイクルに二番手
資産で苦い経験をしているため、総じてコア資産にこだわ
っているが、国内の非上場ファンドや若干の海外投資家な
ど一部の投資家はノンコア市場で活動を強めつつあり、特
に住宅部門で目に付く。また、ネイバーフッドショッピングセ
ンター（SC）やサブリージョナルSCの取引が最近になって大
幅に増加した。これらがディフェンシブ投資と見なされてい
ることや、商業施設のキャップレートが他の資産クラスほど
には圧縮されていないことなどがその要因となっている。

住宅部門では価格が高騰を続けており、2015年9月ま
での3年間に全国で24%（シドニーでは46%）上昇した。投
資銀行のゴールドマンサックスは2015年9月のレターで、全
国の住宅価格は29%のオーバーバリューとなっていると述
べている。その結果、強力な供給パイプラインと相まって以
前からの住宅バブル説が再び浮上してきており、特に価格
の上昇が最も著しい大都市で言われている。この説の根底
には、失業率の上昇予想（現在の全国平均は6%超）や人口
増加の減速、住宅ローン利率の上昇などがある。だが同時
に、LTVが比較的低いことや、住宅ローン利率が2011年11月
以降10度に渡り引き下げが行われた結果50年ぶりの低水準
にあることが住宅価格を支えていると見られる。短期的・中
期的に利率の引き上げが予想されていないことから、住宅ロ
ーンは支払い可能な範囲に留まると思われる。

一方、シドニーのインナーシティとメルボルンにおけるオ
フィスから住宅への転用は引き続き活発に行われている。た
だし両市の当局が最近見せている姿勢からは転用が難しく
なりそうな様子がうかがえる。シドニーを拠点とするインタビ
ュー回答者の一人は「市当局は、国際的な都市には活発なビ
ジネス・商業地域が必要だという見解から、事業用不動産が
どんどん住宅に転用されるのを望んでいない。いったん住宅
に転用されたら元には戻らないからね」と指摘している。そ
のため、転用のトレンドは鈍化していくと考えて良いだろう。

図表1-11　投資期間

全アンケート回答者に占める割合

9.0%

36.0%

42.7%

12.3%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

10年以上

5～10年

3～5年

1～3年

出所：Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋2016アンケート



10 Emerging Trends in Real Estate® Asia Pacific 2016

取らないだろう。プロジェクトが稼働しても近くに競合する
施設があれば賃料の競争となり、それが悩みの種となりかね
ないからだ」と語った。

賃料収入の拡大か、 
利回りの圧縮か
既に低下している利回りがキャップレートの圧縮によってさ
らに低下するかどうかは予想の難しい問題だ。そのため多く
の投資家が賃料収入の拡大を目指している。将来の不動産価
値の上昇に足並みを揃えることによってキャップレートを支
えるのが狙いだ。あるインタビュー回答者は「次の手として
誰もが賃料収入の拡大を追求している。賃料収入が増えれば、
長期的に利回りを正常な水準に戻せると考えているからだ。
新規物件を取得する場合、その価値が大きく低下するとは思
われず、今後もさらに安定性が高まるだろう。だから投資家
が求めるのは賃料収入の拡大なのだ」。このシナリオは特に、
何年も賃料収入の低迷に苦しんできた日本に当てはまる。

この賃料収入拡大のセオリーが単に希望的観測によって
作られた理屈に過ぎないかどうかはまだ分からない。だが、
現在の主要市場の賃料予測からすると大幅な増加は見られそ
うにないが、中国は例外となるかもしれない。中国の一番手
都市の賃料は大量供給にもかかわらず上昇し、またアナリス
トの予想も裏切ってきた実績があるからだ。

このことは、今回の調査でリターンに対する投資家の期
待（図表 1-6 参照）がコアプラスを除くすべての資産クラス
で昨年を下回ったことの理由かもしれない。

東京を拠点とするある投資家によると「賃料の上昇が期
待されているが、問題は、オフィスと住宅を中心に多少は上

図表1-13　2016年における投資カテゴリー・投資戦略別見通し

1
非常に悪い

2
悪い

4
良い
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非常に良い
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出所：Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋2016アンケート

図表1-12　オフィス賃料年間上昇率（2015年から 2019年までの予測）
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昇しているものの極めて緩やかな伸びであることだ。インフ
レが進行すれば確かに賃料の上昇につながるだろうが、今で
はアベノミクスでもインフレは進まないのではないかと疑問
視する者が多い。そのため、賃金も伸びずインフレも起きな
い中で賃料の上昇は持続可能か、という問いが生まれるが、
私は可能だとは思わない」。現在、東京の賃料水準は 2007 年
をピークとする前回のピークを大きく下回っているが、来年
には大規模な新規供給が開始されるため、東京の賃料が上昇
する道が閉ざされる恐れがある。

オーストラリアも、賃料収入の伸びが最近のキャップレー
トの圧縮幅に追いつくのは難しいだろう。空室率はシドニー
では着実に低下しているもののメルボルンでは高止まりして
おり、大量の新規供給が予定されているため（しかもテナン

トには過去最高水準のインセンティブが提供されているた
め）、賃料の大幅な上昇は見られそうにない。

実際、アジア市場は不動産価値の上昇に対する期待が牽
引してきたのに、賃料収入が牽引するモデルへと簡単に切り
替わるものか疑わしいとするインタビュー回答者が少なから
ずいた。アジア全域で活動するあるコンサルタントは「我々
が関わっている投資家のほぼ全員がキャピタルゲイン狙い
だ。確かに、キャピタルゲインは所得と需要の拡大を反映し
た賃料の上昇によってもたらされる面もある。だが我々の会
話の中では、関心はあくまで不動産価値の上昇が中心だ」。

あるインタビュー回答者は、これが今後のアジア地域に
とって問題となる可能性があると見ている。「賃料の上昇は
比較的緩やかなものになると思う。これはアジア太平洋地域

図表1-14　グローバル市場上位30位

順位 市場 2015年上半期取引高（100万米ドル） 前年同期比

1 ニューヨーク市都市圏 59%

2 ロンドン都市圏 48%

3 ロサンゼルス都市圏 25%

4 サンフランシスコ都市圏 30%

5 東京 –21%
6 シカゴ 94%

7 ワシントンD.C.都市圏 37%

8 パリ –34%

9 南フロリダ 88%

10 ダラス 28%

11 アトランタ 76%

12 ボストン 33%

13 シアトル 89%

14 ヒューストン 37%

15 ベルリン・ブランデンブルグ 106%

16 メルボルン 15%
17 シドニー –20%
18 アムステルダム／ランスタッド 40%

19 フェニックス 86%

20 フランクフルト／ライン・マイン 44%

21 サンディエゴ 37%

22 香港 –26%
23 デンバー 26%

24 オーランド 280%

25 オースティン 61%

26 ハワイ 28%

27 マドリッド 156%

28 ライン・ルール –18%

29 ミュンヘン 18%

30 上海 –33%

出所：リアル・キャピタル・アナリティックス（www.rcanalytics.com）2015年10月
物件にはオフィス、産業施設、商業施設、集合住宅、ホテルを含む。10百万米ドル以上の物件およびポートフォリオに基づく
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に対する私の見方に影響している。私がグローバルなファン
ドマネジャーだとしたら、おそらく他の地域、今なら米国に
目を向け、アジア太平洋は大幅にアンダーウェイトにするだ
ろう。従来からアジア太平洋市場の利回りは非常に低いが、
物件価格が上がっても賃料収入が伸びれば相殺できるから問
題ではない。だが今はキャップレートが歴史的な低水準にあ
り、これで賃料の上昇が起きなければ打つ手がなくなってし
まう」。

多分、何が起ころうとキャップレートは低下を続ける、
ということになるのだろう。アジアに注力するファンドマネ
ジャーの一人の言葉を借りれば「全体的に、キャップレート
はさらに圧縮されていくと思うが、私はこれについてそれほ
ど問題にしておらず、純収益（NOI）と不動産価値という全
体像から考えるようにしている。アジアでは不動産価値は引
き続き上昇していくと見ているが、その牽引役は数年前と同
様、コアスペースに存在する大量の投資資金だ」。

 

投資家はコアに執着
この 7 年間、アジアの不動産に関する一貫したテーマとし
て、コア資産に対する投資家の志向が高まってきたことが挙
げられる。これは 2015 年も継続しているが、その結果は予
想がつくものだ。ある投資家が述べたように「コア資産につ
いては、関心を持つ投資家が増えているのに物件があまりな
いことが難題となっている」。豊富な資金を持つ投資家が群
がってコア資産を巡り競争を繰り広げていることが、キャッ
プレートの圧縮をさらに進行させている大きな要因の一つで
ある。

コア資産に対する需要拡大の一因は、アジアの投資家の
構成が変わりつつあることだ。リスク調整後のリターンの点
では欧米の不動産の方が優れているため、プライベートエク
イティのアジアへの流入は本来見込まれるほど強くはない。
だが、機関投資家とソブリン・ウェルス・ファンドの資金は
様々な出所から押し寄せ続けており、その結果コア資産に対
する需要が不釣り合いに高くなっている。

もう一つの理由は、米国のベース金利がゼロ近辺に留ま
るといるリスク認識が毎年高まっており、そうした世界的

日本：重要テーマ
他のアジア市場と同様（ただし中国を例外として）、日本市
場では入手可能な資産よりも買い手の方が多く、そのため 
「競争が非常に激しく、物件を取得するのはあいかわらず
難しい」状態になっている。今年、外国の新たな機関投資家
が大挙して押し寄せてきた。その多くはアジアの機関投資
家だが、中東や欧州のソブリン・ウェルス・ファンドも少なか
らず含まれている。日本の不動産投資信託（REIT）による取
得が後退している中、彼らはコア市場でJ-REITに取って代わ
ろうとしている。

この一年間で不動産価格が急騰しキャップレートが大幅
に低下した。ジョーンズ ラング ラサールによると、2015年上
半期の東京のオフィスビル価格は前年同期比20.6%増とな
り、賃料は微増しているもののテナントの呼び込みに苦戦
していることから、キャップレートは3.3%という低水準にま
で圧縮されている。

現在の日本で輝いているのは商業施設とホテル部門で、
その主たる牽引役は海外からの観光客だ。この3年間で35%
近い円安となったことが海外からの旅行者を激増させた。
特に多いのが中国からの渡航で、中国大陸の旅行者が昔か
ら人気のある香港から離れ日本に向かっている。一等商業
施設の賃料は2008年以来の高さとなり、買い手は「極めて
活発」で、キャップレートをさらに引き下げている。同じ理由
から、ホテルも同様の好調さを維持した。需要は拡大してい

るが収容能力が不十分なため宿泊料が急騰し、特にトップク
ラスのホテルでそれが目立っている。

住宅市場は安定度がいくらか高く、新規の建設が少ない
ことから需給バランスは良好に保たれている。住宅部門のキ
ャップレートは4%で、賃金が増加していないため賃料の上昇
は2%から3%という緩やかなものに留まっている。

一方、Bグレードのオフィスビルは、かつては大規模投資
を行うJ-REITによってコア市場から締め出されていたバリュ
ーアッド型の外国ファンドにとって「安全な港」となっていた
が、もはや好ましい投資対象とはなっていない。日本のある
ファンドマネジャーによると「以前とは異なり、Aグレードビ
ルの所有者が大型フロアを分割して複数のテナントに賃貸
しようとしているため、Bグレードビルのテナントの多くがA
グレードビルに移転している」という。

問題は「次に何が起きるか」ということだ。現在、投資家
が入札するAグレードオフィスビルのキャップレートは3%を
切っているが、この数字が限界となるかもしれない。ある投
資家は「まだ頂点に達したとは言わないが、横這いになりか
かっていると思う。そのため投資家は今が売り時ではないか
と考え始めている」と語った。
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なマクロ環境の中でディフェンシブな資産に対する需要が
高まっていることである。そのため投資家は一番手都市に群
がっているが、それはあるファンドマネジャーが言ったよう
に「横道に逸れて目新しい部門や周辺市場に向かうと途端に
難題を呼び込むからだ。その証拠に、これまでの取引を振り
返ってみるといい。上海中心部の物件を割高で買わざるを得
ないにしても、それは頭の良さを見せようとして南通市で安
物を買うよりもましなことが分かるだろう」。

この観点からは、価格や利回りにこだわることはあまり
重要でなくなる。あるインタビュー回答者は「二桁の利回り
を追求している投資家ですら、まずまずの成果が得られるオ
プションバリューを探している。そうした取引はトントンで
終わるかもしれないが、タイミングが正しく資産運用戦略が
アウトパフォームすれば、あるいはそれに近いことが起これ
ば、リターンを得られるだろう」と語った。

冴えない市場の人気が高まる
このことは、以前には価格が高すぎるとか外国人投資家に
とって魅力がないと見なされていた市場の一部が再び投資家
を引き付けている理由かもしれない。一例が上海だ。コア資

産のネット利回りが 4% から 5% と「目の玉が飛び出るほど
低い」ため、以前には上海を敬遠する外国ファンドマネジャー
が多かった。おそらくビルド・トウ・コアを除いて、リスク
調整後ベースでほとんど価値を見出せなかったからだ。だが
上海在住のインタビュー回答者によると、2015 年には外国
の資金を含む少なくとも 8 件の大型取引が年末までにクロー
ジングを迎えると予想されている。

その理由は、あるファンドマネジャーが指摘するように
「一番手都市なら、良質の資産を取得しさえすれば、価格が

まずまずである限りハナからカネを失うことはないからだ」。
加えて、一番手都市ではさらにアップサイドを狙える機会
がそれなりにある。「中国ではオンショアの不動産の制度化、
つまりグローバルスタンダードの運用や組織化という傾向が
続いているが、これが投資家にとってプラスに作用するかど
うかは分からない。だから預金金利の低下に伴い、オンショ
アの人々は上海か北京で適当な収益が得られる不動産の方が
預金金利よりも良いと考えるかもしれない」。さらなるアッ
プサイドを狙うシナリオがうまくいくには、ローカル投資家
層の意識が変わる必要がある。これまで彼らは経常的な収入
というものを欧米の投資家のようには評価してこなかった。

この2年間、日本における投資家利益は非常に好調
で、2016年も好調を維持すると見られるものの、インタビュ
ー回答者の大半は長期的見通しについて懐疑的だった。問題
は経済であり（アベノミクスに対する信頼度は低い）、2017年
に予定されている消費税増税であり、そして特に、簡単にアク
セスできる安価な銀行融資によって牽引さえている現在の投
資傾向である。資金コストは1年前の1.4%前後の水準から今
年はすべて込みで1%を切っていることから、安価な短期借
入金による投資ラッシュが続いており、LTVは90%にものぼ
っている。この戦略は1年以上前に資産を取得した投資家に
は大きな利益をもたらしたが、そうした金融工学的な手法は
市場の勢いの変化に対し非常に脆弱なものだ。

現在、賃料収入の上昇が見込まれているが、日本のある投
資家は「もしそうならず、そして高LTVの借入金の返済時期が
来れば、市場にはリファイナンスリスクが発生するだろう。それ
は2018年頃に始まるのではないか」と語る。「その理由はファ
ンダメンタルズがないからだ。キャップレートの圧縮は単に借
入金が安価ですぐ手に入ることによる。そうした安価な借入
金がなくなりLTVを65%に戻した場合、特に賃料収入の増加
がわずかなものであれば、返済できなくなるだろう。それでは
リスク調整後ベースではまったく意味がない」。

こうしたリスクを考慮すると、現時点の代替策としては低
コストの固定金利・10年物長期借入金を借り、LTVを60%と
いう従来に近い水準に抑え、また契約書に譲渡可能条項を加
えることが考えられる。一つには「それによって非常に良好な
キャッシュ・オン・キャッシュ・リターンを得られ、物件価格が
いくらか低下した場合の優れたダウンサイド・プロテクション
となる」からであり、一つには「10年経たないうちに売却する
ことになり、それまでに金利が上昇していれば、その固定金利
の借入金の価値が上がる」からだ。

日本ではほとんどの投資家が東京にフォーカスしている
が、地方都市も引き続き投資家を引き寄せている。今年、二
番手都市と東京の利回りの差が縮まった（例えば大阪、名古
屋及び福岡では約200ベーシスポイントとなっている）とは
いえ、東京の極めて激しい競争環境に比べ取引へのアクセ
スが容易なこともあり、地方都市は依然として大きなアップ
サイドの機会がある。

さらに、資金調達先としての日本の可能性という興味深い
テーマが最近取り上げられている。日本の多くの年金基金、特
に年金積立金管理運用独立行政法人（GIPF）という巨大な政
府系機関が不動産を含む代替投資への割当を増やそうとして
おり、120億米ドルから180億米ドルという巨額の新規資金が
投入されると見込まれている。多数の外国プライベートエクイ
ティファンドが、この受け皿になろうと目論んでいるのだ。
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このファンドマネジャーは続けて「中国の投資家は不動産価
値の急上昇を狙っているが、今後 1 年から 3 年のうちにこの
姿勢が変われば、買ってすぐに売り抜けるという中高リスク
の戦略が大きく変わるかもしれない」と述べた。

香港も同様で、不動産価格が高いコア市場だが、投資家
を振り向かせている。例えば 2015 年にはソブリン・ウェル
ス・ファンドによる大型取引が 2 件行われた。香港のキャッ
プレートはアジアで最低水準にある（コア資産の取引キャッ
プレートは 2.7%）にもかかわらず、インタビューでは興味
深い投資先の候補として香港が何度も挙げられた。香港島の
中心業務地区（CBD）のオフィスビルは長期間保有されてい
るものが多く滅多に取引されないが、「CBD2」と呼ばれる九
龍の一部で進行中の再開発プロジェクトは魅力的な投資機会
となっている。ある投資家は「価格はちょっと高いが、その
うち少し下がって普通の水準に戻るはずだと考えるのであれ
ば、やってみる価値はあるだろう。香港は代表的な先進都市
の一つで、価格が急落することがなく、不動産の質が高くて
キャッシュフローも良好だ。これは価値の比較のワナと言え
るかもしれない。山ほどキャッシュがあるなら、比較的良質
の資産に投資しない手はない。だからいくら香港とはいえ、
適当な資産が出てきて、しかもそれがインカム志向のもので
あれば、投資しようという者は今もたくさんいる」と述べた。

また、韓国もコア投資家の（さらにはノンコア投資家の）
関心が高まりつつある市場だ。彼らは長年、韓国にほとん
ど魅力を感じてこなかったが、それは資産価格がオーバープ
ライスであることよりも市場参入の難しさが問題だったため
だ。今ではアクセスはそれほど問題ではないと考えられてい
る。「韓国に目を向けているのは、不動産で利益を得られる
場所ならどこだろうと目を向けるという理由からだ。それに、
韓国での取引に目を付けているオフショア資金はそれほど多
くないからね」。

ソウルが一番手市場になっているという事実が大きな誘
引だが、「1 平方フィート当たりのオフィスの価格で言えば
アジアのどの主要都市よりもオフィススペースが安い」とい
う事実も投資家を惹きつけている。オフィスビルの需給動向
は良好と見られており、キャップレートは圧縮されているも
のの依然として 4.5% 付近にあり、一方で資金コストが安い
ため投資家は借入コストに対してプラスのスプレッドが得ら
れるからだ。

依然として厳しい 
オポチュニスティック投資
オポチュニスティック投資家は、この 8 年でその地位を低下
させたようだが、適切な資産が総じて不足しているにもかか
わらず依然として活発に動いている。あるマネジャーは「オ
ポチュニスティック投資はいささか厳しい状況だ。不動産に
対してリスクオフのアプローチが採られているため、最近ア
ジアではあまりオポチュニスティックな資金を見かけなく

なっているが、開発投資と日本でのレバレッジ投資に注力し
ているようだ」と述べた。

利回りの低下に伴い、オポチュニスティック投資と呼ぶ
に足るリターンも圧縮が続いている。ある投資家は「グロス
ベースで 20% 得られれば良しとするならば、オポチュニス
ティック投資でも良好なリスク調整後リターンを得られると
思う。これは投資の分析がしっかりしていてパートナーにも
大きな問題がなければ十分達成可能だ。だが 20% から 25%
に引き上げるのは、数字としてはわずかな差に見えるが、実
際には大きな隔たりがある。リスクテーキングを見直さねば
ならないからだ。大半のソブリン・ウェルス・ファンドや大
手年金基金など仲介を経ずに直接投資している者はそれより
低いリターンで満足している。開発リスクを取る場合でも、
オポチュニスティック投資で 16%、17% か 18% 得られれば
御の字だろう」と説明する。

一般的にオポチュニスティック投資は何らかのテーマに
従っているわけではないので、どんなタイプの取引を行って
いるのか特定するのは難しい。特に、適切な資産が不足して
いる状況ではなおさらだ。あるオポチュニスティックファン
ドのマネジャーが言ったように「サイクルの現段階では、常
にコア資金の一歩先を行くよう努めることがすべてだ。だか
らそれが何かをさらに明確にしていき、そしてそれはサイク
ルの現段階では当然だと思うが、次のステップとなる資産か
地域を手にしようと考える。続いて、それをヘッジするた
めに積極的な資産運用をする。借入コストが安いから 15 ～
16% のリターンを得られるはずだ」。

 オポチュニスティックな 
リターンを得られる日本と中国
特にテーマを決めないアプローチにもかかわらず、オポチュ
ニスティックファンドにとって日本は引き続き格好のター
ゲットだ。ただし、彼らのディールストラクチャリング戦略
の一部は疑問視され始めている。東京のキャップレートはわ
ずか 3.3% 付近に留まっているが、借入コストが極端に安い
ため高レバレッジで収益利回りを上げることができる。LTV
は最大 90% で、アジアでも飛び抜けて高い。その結果、短
期の借入でレバレッジをかけ、非常に低いキャップレートで
取得しようとする投資家がますます増えている。キャップ
レートがさらに圧縮されれば売却によってもっと大きなリ
ターンが得られるからだ。これまでのところこのやり方はう
まくいっているが、経験豊富な投資家の多くは 2008 年の再
来を警戒している。2008 年当時、他人と同じことをやって
いた投資家は市場崩壊後に手痛い目にあったからだ。ある投
資家が言ったように「それが機能している間はうまく行くが、
問題は、機能しなくなると非常にまずい状況になるというこ
とだ」。

中国もオポチュニスティック投資が可能な市場である。
目下の経済問題、慢性的な過剰供給、そして開発利益の低下
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Chapter 1: 鏡を通して将来を見る

により投資家は投資を厳選する必要があるが、同時に、より
大きな利益を手にできる可能性もある。ある投資家によれば

「ベースとなる需要が大きいため、我々はまだ機会がたくさ
んあると考えている。ただしロケーションに大きく左右され
る、まったくのミクロ市場だ。ある意味、こうした問題を抱

えた状況というのはオポチュニスティック投資を行うのに
適した環境だと言える。投資家が逆張りを認めてくれれば
だが」。

北京と上海は依然として競争が非常に厳しいため、適当
な取引が見つけられるのは二番手都市になりそうだ。そこで
は、例えば良好な交通網を備えた一等地で、当地の信頼でき
るパートナーと手を組み、旗艦プロジェクトの推進を支援す
ることが考えられる。以前ならば、現在のような諸問題がな
かったこともあり、外国人投資家がこうした類のプロジェ
クトにアクセスすることは決してなかったはずだ。あるオポ
チュニスティック投資家によると「我々にとって重要なのは
利害を一致させることだ。現時点では、それは経済的利害の
一致を意味する。デベロッパーは資金を必要としているため、
我々と組むことによって資金不足を補い、ビジネスモデルを
対応させることができる。だが我々は自分を守る必要がある
ため、彼らにとって真に重要なプロジェクトに取り組みたい。
短期的にキャッシュフローを生み出せるとか規模のメリット
を得られるなど、彼らがどうしても注力しなくてはならない
ようなプロジェクトだ。不動産にサイクルは付き物だから、
燃え上がっている場所があればそこに投資すべきだと思う。
あらゆるリソースがそこに向かっていくからね」。

特にミッドレンジの住宅投資は引き続き魅力的だ。これ
は一番手市場でも同様で、政策の変更により、以前には除外
されていた外部の投資家にも市場が開くと見込まれるから
だ。この分野で活発に投資しているある投資家によると「需
給動向は引き続き多くの都市で非常に良好で、全体的な価格
環境も、デベロッパーによる資金へのアクセスという点で以
前よりも好転している。オンショアで入手可能な安価なデッ

図表1-15　 �クローズドエンド型プライベート不動産ファンドに 
よる資金調達額（主要な地理的フォーカス地域別）
（2013年–2015年）*
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出所：プレキン・リアルエステート・オンライン
*2015年8月19日現在

図表1-16　不動産透明性の評価（アジア太平洋地域）

透明性レベル 国・地域名 2014年調査での 
世界順位

2014年調査での
点数

2012年調査での
点数

2010年調査での
点数

2008年調査での
点数

透明性が高い オーストラリア 3 1.4 1.36 1.22 1.15

ニュージーランド 4 1.4 1.48 1.25 1.25

透明 香港 14 1.9 1.76 1.76 1.46

シンガポール 13 1.8 1.85 1.73 1.46

マレーシア 27 2.3 2.32 2.30 2.21

日本 26 2.2 2.39 2.30 2.40

いくらか透明 台湾 29 2.6 2.60 2.71 3.12

中国（一番手都市） 35 2.7 2.83 3.14 3.34

フィリピン 38 2.8 2.86 3.15 3.32

インドネシア 39 2.8 2.92 3.46 3.59

タイ 36 2.8 2.94 3.02 3.21

韓国 43 2.9 2.96 3.11 3.16

中国（二番手都市） 47 3 3.04 3.38 3.68

インド（一番手都市） 40 2.9 3.07 3.11 3.44

透明性が低い ベトナム 68 3.6 3.76 4.25 4.36

出所：ジョーンズ ラング ラサール「アジア太平洋地域不動産透明度インデックス」
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トとエクイティが減っており、我々のような資金の競争力が
高まっている。こうした環境では、より良いパートナーと組
み、より良い取引が可能だ」。

依然として見えない 
ディストレス資産 

一方、アジアのディストレス資産（不良債権処理で売却され
る資産）はさらに不明瞭になっている。投資家は何年にもわ
たり、世界金融危機の結果出てくるはずのディストレス資産
に目を付けてきたが、空振りが続いてきた。これは主として、
アジアの市場では関係性が重視され、破綻処理についても
オープン市場での資産売却ではなく関係者を通じて、あるい
はレンダーとの何らかの妥協を通じて行われてきたためだ。
そのため多くのファンドマネジャーがディストレス資産を投
資対象から外してしまった。

おそらくインドを除けば、アジアでディストレス投資の
見込みに現実味がある唯一の市場は中国だろう。特に二番手・
三番手都市で中小のデベロッパーが建設資金の入手に四苦八
苦しているからだ。だがそれでも、このシナリオは現実的と
いうより理屈に近い。ローカルのデベロッパーには喜んで身

売りしようとする者や救済資金を受け入れようとする者に事
欠かないが、インタビュー回答者によると、外国人投資家が
多くの取引で成功するチャンスはほとんどないという。その
理由の一つは、ディストレスの機会を市場が仲介するのを中
国当局が望んでいない可能性があるということだ。あるイン
タビュー回答者が指摘したように「政府が何とかしてディス
トレスを封じ込めようとすると思う。そうなればオフショア
投資家が真にアクセスするのは難しくなる。すると彼らは再
び資産運用会社に目を向けるだろうが、結局は 2002 年の繰
り返しだ。当時、膨大な量のディストレス資産が生まれると
誰もが考え、そして実際に生まれたが、結局は隠されてしまっ
た」。

別の理由として、ほとんどの外国ファンドがそうしたデ
ベロッパーとのパートナーシップをリスクが高すぎると見な
していることが挙げられる。中小デベロッパーは財務が不透
明なことが多く、今後の資金調達でも引き続き敬遠されそう
なため、企業レベルでの取引は魅力がないためだ。同時に、
プロジェクトレベルの取引も普通はやはり魅力がない。そう
した取引は既に供給過剰となっている二番手都市で行われる
のが一般的であることや、個々の資産を巡って交渉し、取引
を実施し、黒字に転換させるのに必要な時間が経済的に引き
合わないことなどがその理由である。

中国：重要テーマ
様々な理由から、中国の不動産市場のムードは2015年の大半
にわたってネガティブなものだった。経済成長の軟化、人民
元の切り下げ、そして年央の上海株式市場の暴落が組み合わ
さり、ほとんどの部門が急激な鈍化を示した。2015年上半期
に、住宅市場では（一番手都市を除き）国全体にわたって価
格と取引高が低下し、2014年と同様の弱さとなった。事業用
不動産でも取引の減少が見られた（RCAによると前年同期比
26%減）が、不動産価格は全般的に高水準を維持している。

その結果、中国に対する投資家の見方は明確に二極化し
ており、現在の問題はおまけのようなものだと考える者がい
る一方、特に欧米の投資委員会のように中国を遠くから見て
いる者にとっては信頼の危機が生まれている状況だ。ある投
資家の言葉を借りれば「現時点ではニューヨークの面々に 
『中国は退職貯蓄金を投じるにはもってこいの場所だ』と説
得するのは難しいため、誰もが静観的態度を取っている」。

結局のところ、これら2つの見解は互いに相殺することに
なるかもしれない。香港のある仲介業者は「開発プロジェク
トは時間がかかるため特に影響は見られないが、投資家に対
する影響は大きく、取引を行うつもりだったが延期した者も
いる。一方、新たな機会を見つける投資家も必ず出てくるもの
だ。だから取引が大幅に落ち込むとは思わない。オポチュニ
スティック投資家ばかりになるかもしれないが」と語った。

不動産への資金フロー拡大に向けた一連の政策が導入さ
れたのを受け、第2四半期には市場のムードがいくらか持ち直
した。2014年11月以降6度にわたる金利引き下げによりデベ
ロッパーの資金コストが低下し、また資金へのアクセスの点
でも国内債券市場と家計レベル（つまり消費者金融）の両
方で改善が見られた。その結果、第3四半期末には中国10大
都市での住宅販売が前年同期比30%増加したとの報告もあ
る。一方、一番手都市の価格は緩やかな上昇を続けている。

投資家心理は激しいアップダウンを繰り返している。中国
の経済問題が大きく喧伝されたため上半期には外国ファンド
の関心が低下したが、杞憂だったことに投資家が気づき、そ
の後は大きく持ち直している。中国に駐在する外国銀行マ
ンの一人は「今年前半には、非常に良好な年になると思われ
たが、その後、夏に起きた問題で取引が遅れることになった。
しかし今ではこうした取引はいずれも実施される見通しで、年
末までに多数の取引がパイプラインに勢ぞろいすることにな
るだろう。これは長らく目にしなかったものだ」と述べた。

この理由は、現在の環境では外国人投資家が中国への
投資に不安を持つのも当然だが、取引の件数が増え内容も
良くなっているため、とりわけ既に参入している投資家の間で
そうした不安要因がなくなっているからだ。香港のあるファン
ドマネジャーが語ったように「現在アジアで資金需要がある
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さらに、ディストレス取引のストラクチャリングも問題
だ。たとえ完璧な契約があったとしても、地元の有力企業に
対抗してまでそれを実施するのは難しいからだ。あるファン
ドマネジャーが語ったように「どこかの三番手のデベロッ
パーとディストレス取引契約を結んだからといって、現地に
行ってそのデベロッパーを追い出すことができると思うのは
誤った考えだ。依然として、そのディストレス物件への投資
を巡って多くの者が動いているからだ。それではうまくいか
ない。今後ディストレス物件は出てくると思うが、最善の方
法は大手のローカルデベロッパーによる取得を支援すること
だ。もっともそうした大手ですら、ディストレス投資はやり
たくないかもしれない」。

プラットフォーム取引の増加 

最近、中国のみならずアジア全域で起こっている新たな現象
の一つに、プラットフォーム取引（バルク売買）と企業レベ
ル取引の増加がある。そうした取引として、例えばオースト
ラリアでの資産ポートフォリオの一括取得や中国の大手デベ
ロッパーへの資本参加などが挙げられる。買い手にとってこ
うした取引はスケールメリットが得られる。これは、適切な
資産が比較的少ない市場に対して常に拡大し続ける資金を投
入しなければならない世界的プライベートエクイティファ

ンドや大手機関投資家にとって重要な要素だ。インドでも、
2015 年に多くの企業レベル取引が行われた。 

中国では、通常こうした取引にディストレス資産は含ま
れない。国内の大手不動産会社の多くは依然として資金状態
が健全で、おそらく今後とも銀行融資を優先的に得られるだ
ろう。だが以前とは異なり、中国のデベロッパーは外国の資
金と手を組むことに関心を寄せている。国内の不動産事業の
状況が急速に変化しつつあり、事業モデルをそれに適応させ
ざるを得なくなっているからだ。中国の開発マージンは、10
年前には 20% から 30% だったものが今では平均して 0% か
ら 10% に低下している。それに伴い、大手建設会社は資金
集約型からの脱皮を図り、効率化と多角化を進め、手数料重
視を強化する方向を強めている。さらに、グローバルなスケー
ルで事業を行いたいと考えている。彼らの事業規模やマス
マーケットでの建設実績を考えれば、十分に可能なものだ。

それを実行するには、著名な外国人投資家や外国デベロッ
パーとの協業が一助となる。加えて、ネームバリューのある
投資家とパートナーシップを組むことによって、外国市場で
事業を行う際の信頼性が高まる。外国市場では中国ブランド
はそれほど知られていないことが多いからだ。

数少ない市場の一つが中国だと思う。日本やオーストラリア、
香港、シンガポールなど他の多くの市場では物件や投資機会
よりも資金の方が多い。中国での投資の方がリスクが大きい
が、資金に対する需要がある一方、競争はそれほど多くない
ため、良い機会も見つかるのだ」。

ではどんなリスクがあるだろうか。若干の例外（南京、厦
門、武漢など）を除き、二番手市場での過剰建設の結果、市
場が吸収するのに数年を要するような膨大な（しかも不適
切なものの多い）プロジェクトが作り出されている。ある投
資家が語ったように「以前なら『プロジェクトの選択を間違
えても、適切なパートナーがいて、良好な二番手都市にあっ
て、経済が成長していれば何とかなるだろう』と考えることが
できたが、今ではそうした考えはますます通用しなくなってお
り、投資先の選定を遥かに厳格に行わなければならない」。

さらに、政府が進めている汚職撲滅運動により、特に開
発プロジェクトについて意思決定が妨げられている。香港の
あるコンサルタントによれば「大きな決定について、そこに何
か利害関係があるのではないかと咎められるのは嫌だから、
誰も決めたがらない。そのためあらゆるものがスローダウン
してしまった。我々のプロジェクトのすべてにおいて、平均して
1年から1年半の遅れが出ている」という。

そのため、機関投資家とコアファンドが再び一番手都
市（特に上海）で優良な収益不動産を取得しており、ハード
ルレートが高い投資家も再び二番手市場で開発投資を模索
している（在庫水準の高さにもかかわらず、ミッドレンジの
住宅部門をターゲットとするケースが多い）。ある投資家は 
「資本倍数（純利益と投入資本額の合計を投入資本額で割
ったもの）が比較的低くても住宅が良い。あれこれ労を取れ
ばおそらく20%か10%後半という高いIRRが得られるだろう。
ただし資本倍数が1.5倍だとしたら、あれこれ汗をかく割には
それほど高くない倍率で、しかもリスクは結構ある。だからこ
れは誰にでも適した投資とは言えないが、最善の機会がどこ
にあるかという点では、おそらくこの分野だろう」と述べた。

一方、商業施設部門は、最近外国資金による大型取引が
数件行われたものの、引き続き不安定だ。ある投資家は「非
常に慎重に行う必要がある。郊外で生活必需品の供給が不足
している場所が見つかれば、あるいは良好な住宅プロジェク
トがあってそこに何か適当な商業施設を建てることができれ
ば、チャンスがある。だが都心部や一番手・二番手市場では、
現状では競争が多すぎる。どこかの時点で資本注入を伴う取
引やディストレス資産の取得も不可能ではないかもしれない
が、まだそんな取引は現れていない」。
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一方、外国人投資家や外国デベロッパーにとっては、中
国のような複雑な市場で企業レベルのパートナーシップを組
むことの事業上のメリットは明らかだ。一つには、そうした
パートナーシップがなければ決してかなわないような、多数
の良質な取引にアクセスが可能になる。また、安全性を確保
する手段ともなる。あるインタビュー回答者が語ったように

「大手不動産会社に資本参加すれば、彼らのプロジェクト全
体に渡って遥かに優れた展開が可能になるため、安全性が大
幅に高まる」のだ。

アクセスが難しい新興市場 

外国人投資家は何年にも渡り、アジアの新興市場で見込まれ
る高いリターンに強い関心を示してきた。その関心は最近さ
らに高まったと言えるだろう。ある仲介業者によれば「驚く
かもしれないが、新興市場は小さいとはいえ、アジアではそ
れ以外の投資先はそれほど多くない。現在、我々はミャン
マー、カンボジア、バングラデシュなど普通なら投資の対象
とならないような市場で相当の投資を行っているが、これは
リターンを得るにはもっと遠くに行かねばならなくなってい
ることの反映かもしれない。より成熟した市場ではプロジェ
クトがなく、あるいはあっても気にいらないものだったりす
るからだ」。とはいえ、新興市場やフロンティア市場は依然
として投資が非常に難しい場所である。

これには様々な理由がある。まず、こうした市場は小数
の国内投資家が牛耳っていることが多く、彼らは安価な資金
に簡単にアクセスでき、外国人投資家から高価な資金を得る
必要がほとんどない。ある投資家が語ったように「地元の有
力投資家と一緒にやりたいのだが、彼らはこちらの資金を必
要としておらず、資金コストとしてこちらが要求する金額に
は応じず、またこちらが望む利回りや利率にも同意しない」。
また、新興市場で生じる取引は一般的に規模が小さく、大量
の資金を投入しなければならないファンドにとって「ものさ
しに合わない」ことも理由だ。さらに、特に機関投資家に言
えることだが、腐敗や何らかの政治的スキャンダルによる問
題が発生する可能性があり、気を使わなければならない。

また、現地の投資家はリスクの認識が外国人投資家と異
なっている。ベトナムで投資しているある投資家は、自身の
ファンドがダイベストメント（投資撤退）計画を進める中で、
国内の買い手しか関心を示さなかった経緯を次のように振り
返った。「海外ファンドもやってきて検討はしたが、彼らは
カントリーリスクや政治リスクなどの要因を数量化して方程
式に入れ込まねばならないと考える。だが現地の投資家に
とってカントリーリスクは問題ではなく、いずれにせよ何ら
かの形で実施できると考えている。だからリスクプロファイ
ルが相当違っており、それが入札にも影響を与えている。現
地の投資家による入札は海外の買い手が支払ってもよいと考
える水準を 20% から 30% 上回っているのだ」。

フィリピンも同様の状況にあり、マニラのあるデベロッ
パーによると「ほとんど場合、取得に関心を持つのは現地の
投資家だ。海外のクロスボーダー投資家は為替レートを織

り込まねばならないためヘッジが必要となり、それは 4% か
5% のコストアップとなるからだ。また政治リスクもあるた
め、海外投資家は 20% から 25% ほどのリターンを狙うこと
が多いが、当地では 3% ～ 7% の金利で資金を借りられ、銀
行も融資に積極的なため、これは極めて高いハードルとなっ
ている」。

参入に対してこうした様々なバリアがあるということは、
外国の資金による取引の大半が、特定の種類の買い手によっ
て行われる傾向があることを意味する。それは特に、現地の
運営事情に詳しいシンガポールや香港の大手総合デベロッ
パーだが、最近ではこれに中東やアジアのソブリン・ウェル
ス・ファンドも加わっている。いずれにせよ、こうした市場
では投資家は内部収益率（IRR）に力点を置く考え方ではなく、
長期的な（例えば 10 年を超える）展望を持つ必要があるよ
うだ。

新興市場に取り組む投資家のもう一つのタイプは、小規
模で動きが速く、適応力があり、（あるインタビュー回答者
から「2015 年の花」と呼ばれた）ミャンマーのような市場
で早い段階から開発にコミットしようとする買い手である。
そうした投資家の代表者の一人によると「そうした投資はど
れも土地の転用に関するもので、農地を買い、建設用地に転
換し、許認可をすべて得て、投資ライセンスを取得し、整地
し、インフラを入れて、その上で現地の開発関連企業に売却
するのだ」という。この種の投資では関係が重視され、その
ため機関投資家には向いていない。高リスクであることが予
想されるが、高い利益を得られる可能性もある。多くの市場
で「投資家は土地の取得から売却までの過程で開発利益の文
字通り 80% から 90% を得ることができる。実際、我々が見
たすべてのケースで、地元のデベロッパーが得られる利益の
方が少なくなっている」。

新興市場の是正？  

この 2、3 年、アジアの新興市場のすべてではないにしろ大
半において開発投資が活発に行われてきた。だが、フィリピ
ンとベトナムではアップサイドが見込めるものの、東南アジ
アに対するインタビュー回答者の反応からは「すべての場所
について明らかに不安なムード」がうかがえる。実際、ほと
んどの市場で過剰供給の明白な兆候が見られ、特にオフィス
ビルと高級住宅部門で顕著となっている。

これは、前述した経済的ボラティリティの可能性と相まっ
て、まもなくダウンサイドでのディストレス投資の機会が生
じるのではないか（特にインドネシアにおいて）との憶測を
呼んだ。東南アジアでの経験が豊富なある機関投資家による
と「東南アジアでの開発投資には大いに関心を持っているが、
投資すべき時期と待つべき時期というものがある。いくつか
の国が是正に向かっている可能性があると考えており、今は
それに供えて準備を進めているところだ。選択的に 1 件か 2
件の投資を行うかもしれないが、まだ一気に行くべき時期で
はないと思う」。
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あるジャカルタの投資家は、住宅部門について「デベロッ
パーは中の上クラスから、もっと手が届きやすい中の下クラ
スにシフトしつつある。ハイエンドは大きく減速するだろう。
物件価格が高額で、消費者が倹約に向かっているからだ。ま
たデベロッパーの中には、米ドルベースで債務を抱えている
ものの外貨での収入を得られず、プロジェクトを中断するも
のが出てくるかもしれない。そうなればディストレス投資の
格好の機会が生まれるのではないか」と語った。

 再生事業への関心は今一つ
過去 30 年に渡りアジア諸国が急速に発展した結果、多くの
都市の中心部で老朽化ビルやゾーニングの不適切なビルが大
量に発生した。そのためそれらの再生が喫緊の課題となって
いるが、ほとんどの場合、コストの高さが妨げとなっている。
あるコンサルタントが言うには「我々はまだアジアの状況を
良く理解できていないものの、この問題についてはやがては
民間資金か官民ファンドで解決していかざるを得ないのでは
ないか。土地は高額だが、補償金の拠出や改築を行い、コミュ
ニティの解体や他の街への移転を避けるという極めて伝統的
なモデルとなるのではないか」 。

これに関して、オーストラリアでは官民ファンドによる
都市再生が大きなテーマとなっており、軽工業関連をイン
ナーシティから郊外に移し、環状道路をいくつも配して輸送
網を強化する計画が立てられている。こうしたプロジェクト
は人口密度の高い他のアジア都市に比べ実行し易いのは明ら
かだ。オーストラリアの方が比較的少ない移転で済み、また
また先進国市場でのコストベネフィットを考えると経済的に
さらに引き合うためだ。

オーストラリアのあるファンドマネジャーによれば「ゾー
ニングとインフラによって価値が上昇したことが工場の移転
を促し、あるいは移転を可能にしている。そして官民の結合・
協力によって都市部の再生が実現できる。そうした地域への
大掛かりなインフラ設置は非常に複雑で、大手民間企業と地
方自治体、連邦政府のパートナーシップによるアプローチが
必要だ。交渉はハードで、深いコミットメントと長期的な展
望が求められる。だがオーストラリアでは国を挙げてこれを
進める決意だ。これまでのところ、純粋なパッシブ投資を除
けば、この分野には外国の投資家はあまり参加していない」。

転用に向けた投資が離陸 

一方、より小規模な不動産転用プロジェクトにより、都心部
や郊外で新たな事業用不動産と（とりわけ）住宅が大量に生
み出されている。例えば中国では、市当局とデベロッパーが
協定を結び、市周辺部の農地の転用を進めている。あるイン
タビュー回答者によると「我々は設計、構成、プラニングを
行い、インフラを設置し、その上で市当局に戻し、市が売却
する。我々には報酬として当該地の 10% が提供され、ある
いは市が適切と考える代価が支払われる。市にとってはお荷

物が減る上、3 年後には整備された広大な土地が戻ってきて
売却できるのだから、市長は歓迎している」。 

都心部の事業用不動産の転用もよく行われるようになっ
た。一例がシドニーとメルボルンで、デベロッパー（多くは
中国デベロッパー）が B グレードのオフィスビルを取得して
高級住宅に転用している。このトレンドを後押ししている一
因が、この地域の都市における交通渋滞の悪化である。渋滞
を避けるため、都心部の住宅や複合プロジェクトが増えてい
るからだ。

だが、急激な変更にはダウンサイドもあり、それは計画
の認可に現れることが多い。シドニーのあるファンドマネ
ジャーによると、買い手がプラニングの進め方を見誤ったた
め、転用目的で取得されたオフィスビルの大半が宙に浮いて
いるという。「ここではプラニングに関する行政手続きが中
国とは大きく異なっている。そのため、テナントを退去させ
空室状態での取得を図ったビルの多くで、再びリーシングが
積極的に進められている。というのは、住宅開発に関する承
認は半年か 1 年では得られず、すぐにでも床面積が 25% か
ら 50% 増えるというわけにはいかないからだ」。このことは、
今後 B グレードのオフィスビルの売却の減少が見込まれるこ
とを意味する。このファンドマネジャーは続けて「こうした
転用プロジェクトは、今後どこかの時点で実行可能となるこ
とは確かだと思うが、それは現在のサイクルでは起きないだ
ろう」と述べた。

一方メルボルンでは、当局は様々な理由から、CBD での
新規高層住宅の建設が増えすぎるのを望ましくないと考え、
2015 年 9 月に高さ制限、建物のセットバックの義務付け、
新たな容積率を含む一連の規則変更を行った。この変更が当
地の土地価格にマイナスの影響を与えることが予想され、ま
た住宅価格と賃料を押し上げるものと見込まれる。

香港では、政府が約 5 年にわたり、東九龍の古びた工場
などの産業施設の転用促進計画を進めており、（主に）オフィ
スへの転用に対する追加税を免除している。約 1,000 棟の適
用対象建物のうち、これまでに 200 棟以上について申請が行
われ、その約半数が転用を終えている。これに伴う賃料につ
いて、ある投資家は「産業施設の場合、賃料は 1 平方フィー
ト当たり 7 ～ 9 香港ドルというところだが、普通のオフィス
ならこの立地だと 1 平方フィートあたり 35 香港ドルだ。テ
ナントにとって魅力的な賃料水準でオフィスビルに再生する
としたら、賃料はその中間で、我々の場合は 20 ～ 25 香港
ドルに設定した」と説明する。だが、現在このプログラムは
2016 年初頭に期限切れとなるため、転用工事は大幅に減少
している。
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歩みの遅いグリーンビル
シドニーや香港などの都市で大量の既存ビルが急速に転用さ
れたという事実は、そうした事業の成否にとって政府の関与
がいかに重要かを物語るものだ。同様に、アジアではグリー
ンビルディングの採用を進める上で政府の規制が重要な役割
を果たしている。問題は、ほとんどの政府がまだこの件を真
剣に考えていないということだ。香港のある仲介業者による

と「政府がグリーンビルを本当に推進しようとしているのか、
あるいは必要としているのかという問題のように見える。グ
リービルについて質問してくるテナントは現にいるが、物件
がないため普通のビルに入らざるを得ない。シンガポール政
府のように『この基準に合わせねばならない』と政府が主導
しない限り、誰もグリーンビルを推進しようとしない」。

とはいえ、投資の可能性を検討する際に環境性能を重要
な評価基準とする投資ファンドが増えている。既にそれを評
価基準に組み込んでいるとか、（特に欧州の）リミテッドパー
トナー（有限責任組合員）からそれを求められることがその
理由である。加えて、コスト削減のメリットについても認識
が高まっている。あるファンドマネジャーは「長期的に見る
と経済的に魅力的なため、ビルの環境技術に投資する動機が
高まっている。例えば建物内の個別空調をもっとハイテク化
したり、ファサードに使われる素材が受ける太陽熱を有効活
用したりできれば、かなりのコストダウンが可能になる。そ
れに、キャップレートは低いものの、省エネでコストをセー
ブできればそれだけ建物の利益を上げることができる。とは
いえ長期的な視点が必要だから、ビルを 10 年から 15 年は保
有しても良いと考えない限り導入できないだろう」。

少なくとも比較的築浅のビルでは環境性能の向上にいく
らか弾みがついているが、これまでのところ築古のビルの省
エネ改築にはほとんど進展が見られない。別のインタビュー
回答者も「新築ビルでは大してコストをかけずに環境性能を
取り入れられるとは理解されているが、築古のビルだと強制
されない限り誰も何かしようと思わない」と指摘している。

図表1-17　2016年における不動産の各種問題点の重要性
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図表1-18　 �上位四文位オフィス利回り 
（都市別）（12カ月ローリング平均）
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Chapter 1: 鏡を通して将来を見る

最大のリスク
世界全体でもアジア地域でも、目下のところ利益は大きいかも
しれないが、そこにはリスクが付いて回っている。そうしたリ
スクの中でも、特に目立ったリスクは以下のとおりである。

●● 米国の金利上昇： アジア市場（特に東南アジア）は米国
金利の上昇に伴い、程度の差こそあれ資金の流出や通貨
の変動から痛手を受ける傾向にある。現在のサイクルも
例外ではなく、2015 年下半期にマレーシア、インドネシ
アとタイで通貨が大幅に下落したのは、米国金利の上昇
予測に起因するものだ。

金利の上昇に関するもう一つの明白な懸念は、資金コス
トへの影響とともに、既に大幅に圧縮されているアジア
のキャップレートに対する影響である。金利上昇の見込
みはもう何年も言われてきたが、大半の投資家は現在の
状況に動じてはいない。まず、仮に上昇するとしても、
近い将来に大幅に上昇すると見る者はほとんどいない。
事実、中国とオーストラリアの中央銀行は 2015 年に数回
にわたり金利を引き下げており、アジアの傾向は引締め
よりも緩和に向かっているのだ。あるファンドマネジャー
によると、「世界的にインフレ圧力は大したことがない。
むしろデフレ圧力の方が強いと言えるくらいだ。そのた
め何が金利上昇のきっかけとなるのかよく分からない。
金利が 150 から 250 ベーシスポイント上昇するとしたら
状況が大きく変わってくるが、25 ベーシスポイントの上
昇なら何も変わらない。現在の議論からするに、米国の
賃金が急上昇しない限り、大幅な金利上昇を引き起すも
のは見当たらない」。

さらに、ベースレートの引き上げは必ずしもキャップレー
トもそれだけ上昇することには繋がらない。これは、不
動産利回りとリスクフリーレート（つまり国債の利回り）
の現在のスプレッドが過去の基準よりも大きいためだ。
そのため、たとえベースレートの引き上げに伴ってリス
クフリーレートも引き上げられたとしても、このスプレッ
ドが通常の水準に戻るにはまだかなりの幅があり、その
前に利回りに影響が及ぶだろう。あるアナリストが指摘
したように「このギャップを縮めるという点では、債券
市場で大幅な利上げが必要になる。これは不動産利回り
に比べリスクフリーレートの方が過去の長期平均から大
きく乖離しているからだ」。

同じことは資金コストにも当てはまる。香港のある投資
家によると「金利が非常に長い間低水準に留まっており、
銀行は価格を引き上げる機会があったため、マージンの
低下に耐えることができる。よって金利が上昇し始めて
最初に起こるのは、銀行がそれをマージンの中で吸収す
るということだろう」。

だが、この分析が誤っており、金利の上昇がすぐにでも
キャップレートに大きな影響を与えるとすれば、最も危
険なのはどの市場だろうか。それはキャップレートが最
も圧縮されている市場、特に香港とシンガポールだとい
うのがコンセンサスの見方である。あるアナリストのコ
メントによれば「香港が一番心配だ。その理由は、非常
に変動の大きい市場ということもあるが、香港の景気サ
イクルが米国とは大きく違っているからだ。米国金利が
ひとたび上昇すれば、香港も金利を引き上げるだろう。
だが米国が回復基調に入ったのに対し香港は今がピーク
だ。景気サイクルの違いが大きく影響するかもしれない」。

図表1-19　中国：対GDP債務残高（%）
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●● 中国経済： 中国経済がハードランディングする可能性も、
Emerging Trends の調査で常に指摘される要因である。
2015 年も同様で「アップサイドであれダウンサイドであ
れ、大きなリスク」であり、最近の中国のマクロ経済デー
タが目立って悪化していることから、今年は特にそう言
える。2015 年半ばの中国株式市場の暴落は、経済の減速
の原因でも結果でもなく、神経質でない者にとっては何
でもなかった。中国経済の詳細な分析は本書の範疇では
ないが、以下に挙げる３つの弱さが懸念の中心となって
いると指摘してもよいだろう。

のしかかる膨大な負債：数量化は難しいものの、国際
通貨基金（IMF）によると 2008 年には国内総生産（GDP）
の 120% だったが 2014 年には 193% に跳ね上がって
いる。

GDP の成長が投資に過剰依存

改革の推進が需要の大幅な減退に繋がるリスク

公式数値によると 2014 年の GDP 成長率は 7.4% に低下し、
IMF の予測によれば 2015 年もさらに低下して 6.8% 前後
となる見通しである。 

これは不動産投資にとって何を意味するのだろうか。こ
の質問自体がさらなる弱さに通じる。というのは、直ち
に浮かぶ答えが、中国経済は外部から分析できない「ブ
ラックボックス」というものだからだ。だが明らかなの
は、中国市場をよく知っている投資家の多くが中国経済
の短期的・中期的見通しについてある程度ポジティブで
あることだ。ある投資家によると「それは中央集権的政
府の持つメリットの一つだ。中国のような指令経済では、
まだ打つ手がある」。別の投資家も「見出しに踊る数字が
特に有用だとは思わない。6.9% の成長率と 7% の成長率

の違いを論じるのは意味がない。誰も本当の数字を知ら
ないのだから。だが中国にしばらくいると、真の経済成
長が続いていることが実感できるし、そうした仰々しい
数字が 5% から 7% の間にあるうちは、あまり心配すべ
きでないと思う。5% だとしても絶対額はものすごいのだ
から」と語った。

●● 為替変動が利益に与える影響： 過去数年間で、米ドルは
アジアのほとんどの通貨に対して大幅に下落した。過去
1 年間でその変動幅は最大となり、米ドルベースのファ
ンドの利益に大きな影響を与えている。あるファンドマ
ネジャーがコメントしたように「米ドルベースでやって
いるならば、キャップレートの低下は歓迎すべきことだ。
売却すれば現地通貨ベースで大きな利益を得られるから
ね。しかし逆の場合もやはり通貨が影響し、米ドルに戻
すと大負けになる。だから、損でも得でもないというと
ころだろう」。

ファンドマネジャーは即座に、為替取引に関する専門知
識は持っていないと言い、また外国通貨による取引はヘッジ
で守られていると指摘するが、そうしたヘッジは一般的にコ
スト高であり、また最近の変動幅と合わせて考えると、今や
為替変動は投資の決定における重要な検討事項の一つになっ
たと言える。

既に通貨が相当下落し、今後の変動は下方よりもむしろ
上方に向かうと考えられることから、こうした懸念はいくら
か現実味がないかもしれない。とはいえ、為替レートの変動
を多少なりとも正確に予測するのが困難なことは過去の歴史
が証明しており、また世界のコモディティ価格も同様に不安
定で多くの発展途上国が苦しんでいるため、もしマクロ経済
の諸問題と資金の流出、そして通貨の下落が組み合わされば
ますますボラティリティが高まり、不確実性が増すことにな
る。これは、米国金利の上昇が憶測されるとアジア市場（特
に東南アジア）が通貨変動にさらされやすいことを考えると
なおさらである。少なくとも今後 1 年間にわたって引き続き
米国のベースレートが最重要課題になりそうなことから、短
期的にボラティリティが高まる可能性は高い。

図表1-20　米ドルの各国通貨に対する相対的な強さ 
			   （2014第2四半期~2015年第2四半期）
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Chapter 2: 不動産キャピタルフロー

アジア太平洋地域の資金移動に関する今年の大きな特徴は、
機関投資家と個人投資家がさらなる分散と利益の拡大を求
め、アジア市場から他地域の不動産にカネが継続的に流れて
いることだ。その結果、ジョーンズ ラング ラサールによる
と 2015 年の第 1 ～第 3 四半期にアジアから流出した資金は
前年同期比の約 60% 増となった。これは新たな取引を求め
て米国と欧州に目を向ける投資家が増えたためだ。一方、ア
ジアに流入する資金は 2014 年と同等の水準にあり、プライ
ベートエクイティの資金は減少したものの機関投資家とソブ
リン・ウェルス・ファンドの資金が増加して相殺された。 

流出する資金が急増
アジアからの資金流出のトレンドは 2 年ほど前に始まり、そ
れが現在も続いている。ただこれまでとの違いはその金額で、
今年の流出はこれまでになく巨額であり、しかも減速する兆

候は見られない。あるファンドマネジャーが述べたように「今
から 5 年経って振り返ったとしても『いやあ、2015 年の資
金流出はすごい額だったね』とはならないだろう。なぜなら
2020 年には今より遥かに拡大していると思うからだ。資金の
流出は不動産業界にとって最大のトピックの一つで、今後も
毎年続いていく。5 年後には恐ろしく巨額になっているはず
だ」。この流出の牽引役はアジアのソブリン・ウェルス・ファ
ンド、年金基金と保険会社が蓄積した膨大な資金である。彼
らの大半は依然として債券など低利回りの投資商品に投資し
ている。 

中国が引き続き最大の資金流出元となっており、現在、
アジアから他地域の事業用不動産に投資される資金全体の約
25% を占めている。調査会社の CBRE によると、2015 年上
半期に米国の不動産に流入した中国資金は 37 億米ドルと前
年同期の約 4 倍に達した。そうした投資家の大半が完成資産

不動産キャピタルフロー
「資金の流出は不動産業界にとって 最大のトピック の一つで、 

今後も毎年続いていく。5年後には恐ろしく巨額になっているはずだ」。

図表2-1　グローバル商業不動産に向けられる主要なクロスボーダー資金源（買い手の立地別）（2015年前半）
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ではなく開発用地に狙いを定めている。全般的に住宅部門が
好まれているものの、投資はすべての資産クラスにわたって
行われている。中国と並び、2015 年を通して大きな流出元
となったのがシンガポールだ。伝統的に世界の資金の集積地
という役割を果たしてきたシンガポールだが、最近は資金の
拠出元としても大きな存在である。国内の不動産会社、不動
産投資信託（REIT）や投資ファンドにとって国内市場の魅力
がほとんどないためだ。

現在、中国大陸からの資本逃避が高水準にあり、それ
が人民元の不安定要因となっている。そのため中国当局は
2015 年 9 月に新たな施策を開始し、資本逃避の食い止めに
かかった。この施策は銀行による海外送金の制限や取引手数
料の引上げなどが含まれているが、機関投資家や企業による
投資に大きな影響を与えることはなさそうだ。とはいえ、そ
れによって外国の個人投資家による不動産の取得が減少する
のではないかとの憶測を呼んだ。プライベート資金は投資資
金全体の大きな割合を占めているため、これはキャピタルフ
ロー全体に大きな影響を与える可能性がある。状況の先行き
を見極めるのは時期尚早だが、本書の印刷時点の限られた材
料に基づく限り、インタビュー回答者はこの政策変更を重大
視していない。

図表2-3　2016年における資産クラス別投資の見通し

出所：Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋2016アンケート
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図表2-2　2016年における不動産に向けられる 
			    キャピタルの推移（調達先別）
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これまでのところ、アジアの投資家による海外での実績
は分かれている。慣れない市場で落とし穴を避けて進む経
験（特にプラニング規則や役所への対応）に欠けるため、予
想外の遅延が生じていることに加え、アジアの買い手が資産
の取得にカネを払い過ぎるとの報道が常に成されている。公
正を機すために言えば、これらは新たな市場への参入を図る
投資家が誰でも直面すると予想されるような問題だ。オース
トラリアのあるファンドマネジャーが語ったように「この数
年間に私が関わった中国企業や中国人の大半が長期的展望を
持っており、多分オーストラリアの投資家よりも遥かに長期
的に考えている。そのため彼らが非合理なことをやるとは思
えない」。別のインタビュー回答者も「確かに、価格の点で
は中国の投資家が先導している。だが彼らが取得する資産の
多くが住宅で、住宅ならエグジットもできるため、その点で
はかなり抜け目がない。また、彼らは供給がタイトな市場で
取得している。いくらか先取りした価格を支払っているかも
しれないが、将来的に資産価値の上昇が見込まれるため、彼
らは事前準備をしているのだ」と述べた。

巨額の資金流出がさらに続く
アジアから流出する資金は既に巨額にのぼっているが、今後
も遥かに多くの資金流出が続くと予想される。それはまず、
アジアの金融機関の多くが不動産に資金を配分していない
か、域外への投資をまったく行っていないことが挙げられる。
不動産に配分している金融機関でも配分率は 2%（世界的に
は 4% から 6%）にすぎない。

例えば中国の保険会社は既に大規模な海外投資を何件か
行っているとはいえ、投資に回せる資産ベースは依然として
巨額で、しかも拡大している。最近ジョーンズ ラング ラサー
ルが行った推計によると、中国の保険会社が今後 10 年間か
ら 20 年間に海外不動産に投入可能な資金の総額は 2,400 億
米ドルにものぼり、世界最大級の国際投資家に成長する見込
みだという。

加えて、こうした資金流出の最大のソースと言われる国々
はまだ大して参画していない。これまでのところ、その不在
が目立っている国の一つが日本である。日本の年金基金、中
でも 1.2 兆米ドルの資産を持つ年金積立金管理運用独立行政
法人（GPIF）は世界有数の規模を誇るが、長年にわたり内向
きの姿勢を保っており、資金の相当部分を低利回りの日本国
債に投資している。だが、日本の人口が急速に高齢化して貯
蓄を取崩し始めており、より高いリターンを生み出す必要に
駆られていることや、日銀が現在の量的緩和政策の一環とし
て日本国債を大量に購入しているため市場に国債が出回らな
いことなどから、今後はこの姿勢が変わっていく見込みだ。
2014 年 10 月には、GPIF が（延長線上で考えれば他のファ
ンドも）資産ポートフォリオを再構築し、不動産を含む代替
投資に 5% を配分していく旨の発表が行われた。これまでの
ところ海外の不動産市場に投資する兆候は見られないもの
の、遠からず実施されるだろう。インタビューでは、日本の
ファンドのマネジャー数名が海外投資、特に対米投資を拡大
する計画を語った。ある機関投資家向けファンドマネジャー
は「まだ日本の投資家はあまり見られない、これからやって
来るのは確かだ」と述べた。

オーストラリアの投資資金も、国内の物件が慢性的に不
足しているにも関わらず、海外市場への再進出が遅れてい
る。その大きな理由は、前回のサイクルにオーストラリアの
REIT 業界が海外投資（主に米国）を行って痛手を蒙ったこと
だ。だが、これもある程度変わりつつある。CBRE によると、
2015 年上半期に約 29 億米ドルのオーストラリア資金が海外
不動産に投資された。その大半が国内最大の年金基金である
オーストラリアンスーパーによるもので、米国と英国で一連
の取得を行っている。オーストラリアンスーパーはアジアで
投資する可能性は低いとしている。

オーストラリアの年金基金による海外投資はさらに拡大
が見込まれるが、REIT が近いうちに海外投資に向かう可能性
は低そうだ。以前に REIT のマネジャーだった者によると「過
去 5 年間、REIT は海外資産の売却を続けてきた。そのため今、
彼らに海外への直接投資を促すのは難しく、敢えて外国で

図表2-4　上位の上場ファンド（資産規模別）

順位 ファンド名 国 タイプ
2015年6月時点の資産規模

（10億米ドル）

1 社会保障年金信託基金 米国 国民年金 $2,789.5

2 年金積立金管理運用独立行政法人 日本 国民年金 $1,150.0

3 政府年金基金‐グローバル ノルウェー ソブリン・ウェルス・ファンド $882.0

4 アブダビ投資庁 UAE ソブリン・ウェルス・ファンド $773.0

5 中国投資有限責任公司 中国 ソブリン・ウェルス・ファンド $746.7

6 サウジアラビア通貨庁（SAMA）フォーリン・ホールディングス サウジアラビア ソブリン・ウェルス・ファンド $671.8

7 クウェート投資庁 クウェート ソブリン・ウェルス・ファンド $592.0

8 国家為替管理局（SAFE）投資会社 中国 ソブリン・ウェルス・ファンド $567.9

9 国民年金公団 韓国 国民年金 $455.0

10 スティッチング・ペンションファンズ・ABP オランダ 公的年金 $440.0

出所：ソブリン・ウェルス・ファンド・インスティチュート
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誰かが運用している資産を買おうとする REIT はないだろう。
また、いったん進出したものの撤収した場合、再びその市場
に戻って信用を得るのは非常に難しい。オーストラリアの上
場 REIT が再び海外戦略を展開すると言ったとしたら、CEO
がよほど勇敢な人に違いない」。

資金の大半は米国へ 
アジアから米国に向かう資金は 2015 年に加速し、ジョーン
ズ ラング ラサールによると上半期に前年同期比 36% 増と

なった。一方、アジアから欧州への流出（うち約 80% がロ
ンドン向け）は上半期に 6% 低下している。これは米国金利
が近く引き上げられるとの見込みから米国に流れる資金が増
えていることに加え、欧州の経済見通しが悪化していること
や、欧州の不良債権から簡単に手に入った資金が既に投資済
みであることの反映でもある。

いずれにせよ、引き続き一番手都市への直接投資が中心
となっているが、参入する投資家が増えてキャップレートの

図表2-5　欧米に向けられるアジア太平洋の投資資金（2014年1月～2015年6月）
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出所：ジョーンズ ラング ラサール、リアル・キャピタル・アナリティックス（www.rcanalytics.com）

図表2-6　向こう12カ月における個人不動産投資家の投資対象地域 
		  　（2014年第2四半期と2015年第2四半期の比較）
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圧縮が進んでいるため、二番手都市への投資や現地パート
ナーと組んでの投資を積極的に考える者が増えている。また、
アジアの投資家はファンドスキームによる米国不動産を始め
ている。より効率的な課税構造を導入するとともに、分散の
利いた運用状況の良好なポートフォリオにアクセス可能にな
るからだ。

資金流入は復活するか？  
一方、欧米市場に流れる資金が大幅に増加する中、世界から
アジアに流入する資金は 2014 年とほぼ同水準の金額となっ
た。他地域を上回るリスク調整後リターンが資金流入の主た
る牽引役である。データからは、特にアジア投資向けのプラ
イベートエクイティキャピタルが最近大幅に低下したことが
うかがえるが、この落ち込みは世界のソブリン・ウェルス・
ファンドと機関投資家からの資金流入がこれに相応して増加
したため相殺されている。

だが、最近の資金流入の低迷はまもなく様子を変えるか
もしれない。CBRE によると、2015 年上半期に資本調達が増
加し、欧州と（特に）米国の機関投資家が引き続きアジアに
資金を配分する（図表 2-7 参照）中、いくつかの大手ファン
ドが目標を上回るファイナルクロージングを行った。

下半期に入ってテンポが鈍ったが、これは香港のあるファ
ンドマネジャーによると「8 月の株式市場の騒ぎが一因となっ
ている。また、中国経済が減速しておりそれがアジアに影響
を与えると一般的に受け取られていることも原因だ」。

とはいえ、インタビュー回答者は資金流入が通常の状態
に戻るという大局観を示した。ある仲介業者は「英国と米国
の魅力が下がっている。そのため取引を求めて資金がアジア
に戻りつつある」と指摘する。同様に、あるグローバルファ
ンドの香港駐在マネジャーによれば「3、4 年前に比べ米国
と欧州からアジアに向かう資金が増えている。それは北米と
欧州での取引にありふれたものが多くなっているのが一因だ
と思う。そのため価値が得られず、たとえ高価でもアジアの
方が成長を見込める。例えば欧州に比べ、アジアには投資判
断を支えるファンダメンタルズが多い。欧州では資金が戻る
ことによってリスクが再評価され、既に価値が大幅に増大し
ている」。

アジア域内のキャピタルフローを 
リードする中国
CBRE によると、2015 年上半期にアジア域内のキャピタルフ
ローは約 40% 減少した。同社では欧米市場を狙う投資家が
増えていること、アジアで物件のソーシングが難しくなって
いること、また現在は取引が大型化しているためクロージン
グまでの時間が長引いていることが減少の要因だとしてい
る。だが、今後予定されているプラットフォーム取引とポー
トフォリオ取引のパイプラインは強力であり、年末までにア
ジア域内のキャピタルフローは大幅に増加すると目される。

図表2-7　2016年における不動産に向けられる 
			     エクイティキャピタルの推移（調達地域別）
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出所：Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋2016アンケート

図表2-8　 クローズドエンド型プライベート不動産ファンドによる資金調達額 
			   （主要な地理的フォーカス地域別）（2013年–2015年）
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驚くことではないが、アジア域内でのキャピタルフロー
における最大の流出元は中国であり、シンガポールがこれに
次いでいる。これまでのところ、こうしたフローの最大の受
け手はオーストラリア（特にシドニー）だが、他の市場への
分散化が進んでいる。あるアナリストは「中国は既にオース
トラリアで得られるものをある程度まで得ており、アジアの
他市場、特に日本に目を向け始めている」と指摘した。

中国から流れ出る投資資金は時として非常に巨額のため、
その行先である市場を歪める場合がある。特に、2015 年上
半期にオーストラリアの不動産に投入された中国資金は他国
からの投資額を遥かに上回っている（図表 2-9 参照）。 

これは機関投資家やプライベートエクイティのレベルで
は問題とならないかもしれないが、個人投資家によるオース
トラリアの住宅の取得が増加したことは論議を呼んだ。投資
銀行のクレディ・スイスによると、中国の投資家が 2014 年
6 月期（会計年度）に取得したオーストラリアの住宅は前年
比 60% 増の総額 87 億豪ドルにのぼり、同年度におけるオー
ストラリアの新築住宅販売の約 15% を占めた。これはほぼ
トップエンドに集中しているものの、オーストラリア大都市
の住宅価格高騰の一因だとする者もいる。

それが正しいかどうかはさておき、オーストラリア当局
は 2015 年 2 月、香港政府やシンガポール政府の先例に追随
し、外国人による住宅購入の制限を意図した新たな規制の導
入と既存規制の実施強化を発表した。だがこの件は引き続き
議論を呼んでおり、批評家は規制がまだ有効に実施されてい
ないと指摘している。

インドの人気が復活
またアジア域内では外国資金のインド流入が 2014 年末から
劇的に増え始め、RCA によると 2015 年上半期の投資金額は
前年同期比約 200% 増を記録した。

インドにおける 2015 年上半期の不動産投資全体の 50%
超がクロスボーダー資金によるものであり、2013 年通年の
数値が 26% だったことに比べると、外国人投資家の関心が
目覚ましい回復を見せたことが分かる。

図表2-9　オーストラリアの不動産部門における上位外国人投資家（投資規模別）（2014年6月期）
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出所：オーストラリア外国投資審査委員会

図表2-10 　インド：資金調達先推移（12カ月ローリング平均）
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デリーを拠点とするあるコンサルタントによると、これ
には様々な理由がある。まず、外国人投資家に義務付けられ
ているビルトアップエリアの下限を政府が引下げ、50,000 ㎡
から 20,000 ㎡（538,000 平方フィートから 215,000 平方フィー
ト）に変更になった結果、「エグジットの確保について機関
投資家の安心感が高まった。というのは、たとえ売却先とな
る外国人投資家が見つからなくても現地の投資家に売却して
清算できるからだ」。

第二に、インドの（特に北部の）デベロッパーは現在「毎
月の支払いにも事欠く」状態のため外国人投資家は有利な価
格で取得でき、ほとんどのオフィススペースが減価償却後の
再調達原価に近い、もしくはそれを下回る価格で入手可能に
なっている。その結果、2011 年から 2012 年にかけてゼロか
らスタートした若干の外国プライベートエクイティファンド

が、今ではインドでトップクラスの不動産保有企業にのし上
がった」。

2006 年から 2007 年にかけて行われた第一波のインド投
資が損害を被ったため、多くの投資家が依然としてインド市
場を警戒しているものの、最近の成功事例により「外国人投
資家は失敗から学んでおり、今回は必ず利益を出し、それに
よってひいては投資対象としてのインドの信頼性が高まると
思う」との見方が出ている。

ソブリン・ファンドと機関投資家の 
資金が引き続き拡大
アジアの不動産に関する過去 2 年の大きな動きの一つは、機
関投資家とソブリン・ウェルス・ファンドの資金が増加しア

図表2-11　2014年における地域別ソブリン・ウェルス・ファンド
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出所：2015年プレキン・ソブリン・ウエルス・ファンド・レビュー

図表2-12　各資産クラスに投資するソブリン・ウェルス・ファンドの割合（2013年と2014年の比較）
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ジア市場を積極的に窺っているということだ。こうした新た
な資金の大半はカタールやアブダビなど中東諸国からのもの
だが、欧州（特にノルウェーとオランダ）からも増えつつあ
る。また、アジア（特に中国）のソブリン・ウェルス・ファ
ンドに加え、アジア域内の年金基金や保険会社等の機関投資
家も投資配分を大幅に増やし続けている。

これはある程度まで、新たに富を蓄えたアジア諸国で資
金がますます積み上がっていることの反映に過ぎないと言え
る。だがそれとは別に、規制環境の変化の反映でもある。当
局が、国内債券市場や他の国内資産に対するディフェンシブ
投資では十分なリターンが得られず、また国内市場を歪める
大きな要因になりかねないと認識するようになったからだ。
そうした認識から、韓国や台湾などでは年金基金と保険会社
が海外投資を始められるようになった（あるいは、そうせざ
るを得なくなった）。

機関投資家の資金の動きが変化
アジア市場において機関投資家（特にアジア域内の機関投資
家）が非常に増えた結果、投資の動きに様々な変化が生じて
いる。

第一に、投資期間が長期化する傾向を見せている（機関
投資家による取得の場合 10 年から 20 年）。第二に、既に述
べたようにコア市場での競争が激化し、それがキャップレー
トの低下傾向を生んでいる。あるファンドマネジャーによれ
ば「例えば、中国のリスクに関する認識と資金コストの点
で、中国の保険会社と米国の年金基金とでは非常に異なって
いる。中国の保険会社は上海のオフィスビルを比較的ローリ
スクと考え、また資金コストは目下のところ基本的にタダだ。
そのため、もっともなことだが、彼らは我々のようなファン
ドマネジャーが運用する外国ファンドよりも遥かに高い金額
を支払うことができる」。

第三に、開発投資の資金調達が比較的容易になった。従来、
日本やオーストラリアなどの主要市場以外では、投資家が取
引のエグジットとして当てにできる長期のエクイティキャピ

図表2-13　超高層ビル指数
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図表2-14　主要事業用不動産タイプ別2016年の見通し
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タルが不足していた。だが現在では「そうした状況は変わっ
ており、しかもそれは構造的な変化だ。そのため今では優良
オフィスビル、商業施設、ホテルや賃貸住宅の開発を無理な
く行うことができる。うまく運用すればフロアを分割する必
要がないし、機関投資家が主体の国内市場にエグジットがあ
るので空室を埋める必要もない。このような投資はわずか 5
年前まではほとんどの市場で見られず、中国はもちろん、韓
国やマレーシアのような市場でも見られなかった。だから、
大型の事業用不動産開発を行う場合のリスク要因が変わった
と思う」。 

取引の大型化
一方、取引の規模が大型化している。これには二つの理由が
ある。まず、最善の取引にアクセスする上で資金の規模がま
すます重要になっていることだ。あるファンドマネジャーに
よれば「市場が難しくなっている。多分中国がその典型だが、
2010 年までは損をすることは滅多になかった。それが今で
は一変しているため、不動産投資の次のサイクルでは差別化
がすべてとなる。パートナーの質であれ、プロジェクトの質
であれ、あるいは物件の質であれ、目的にぴったり合ってい
なければならない。そして大きな市場では、ブランド力があ
り優れたプロジェクトを抱える優れたパートナーを得るため
に、その中でも大手で有力な者を探す必要がある。そのため
最善の取引にアクセスするためには資金規模を拡大しなけれ
ばならない」。

もう一つの理由は、大手投資家が新たに多数出現して取
引を巡り競争を繰り広げており、出回っている新たな資金の
方が取得可能な資産を上回っていることだ。その結果「多く
の大手投資家がプラットフォーム投資やパートナーシップ形
式による投資に大いに注力している」ことから、高額取引の
件数が最近増えており、その多くに国内の大手デベロッパー
が関与している。

プラットフォーム取引にスケールメリットがあるのは明
らかだが、加えて、小規模な投資ではとても望めない優良資
産にアクセスが可能になる。だが欠点もある。あるファンド
マネジャーが指摘するように、ファンドがこうした取得を行
う場合「もはや不動産ではなく、ある程度まで会社型・事業
型の投資に近くなり、事業を経営するようなものだ。だから、
タダでプラットフォームに入りなんらかの物件にアクセスす
るのと、その物件にアクセスするためにプラットフォーム自
体に出資しなければならないのとでは大いに異なる」。

別のファンドマネジャーも同じ懸念を示し、「我々は既に
デベロッパーと関係があり、彼らに『こんな取引がある』と
紹介してもらえるため、互いの利害が必ずしも一致していな
いことが分かっている。彼らの事業にとって良い案件といっ
ても、彼らが行う取引のすべてに経済的裏付けがあるわけで
はなく、多分、理由は何であれ客寄せ用の案件も入っている
のだろう。そんな客寄せ案件には投資したくない。だから『あ
なた方の行うプロジェクトには私もすべて参加するが、監督
はしない』とか『監督はするが、現地にいないので実際に監
督する力はない』、あるいは『チームが小さすぎる』、『知識

が不足している』といった状況では、自分の利益を守ること
はできない」と語った。

クラブ・ディールと分離勘定 
市場での投資家ミックスの拡大に伴う変化として、取引の構
築に際して大手ファンドが協力するケースが増えていること
も挙げられる。あるアナリストによると「配分しなければな
らない資金額が大きいため取引の規模がますます大型化して
いる。だがそれ以外にも、リスクが集中しており分散させる
必要があるため、2 つか 3 つのファンドが一緒になって取引
に臨んでいる」という。

こうしたパートナーシップを組むには 2 つの方法がある。
オプションの一つ（これを「現在の最大のトレンドの一つ」
する声もある）が、機関投資家とソブリン・ウェルス・ファ
ンドがクラブを組み、現地のファンド経由ではなく直接取得
するというもので、うち 1 社が先導することが多い。あるイ
ンタビュー回答者は「こうしたやり方は数年前に検討されて
いたが、ここにきて増え始めている。世界金融危機の後、コ
ントロールを強めたいという欲求が起きてきたと思う。つま
り、少数のパートナーとクラブを組んで取引に臨み、より直
接的なコントロールを行うということだ。これは投資家がマ
ネジャーを使わないという意味ではないが、コントロールを
強めたいと思っているのは確かだ」と指摘する。

別のオプションとして、分離勘定を使うという方法があ
る。それによって投資家はファンドマネジャーに委託した資
金を使い、選択的に取引を行うことができる。だが人気のあ
る方法とはいえ、別勘定にもやはり弱点がないわけではない。
機関投資家向けに分離勘定で運用を行っているあるファンド
マネジャーによると「問題は、何のコミットメントもない純
粋な分離勘定でもやはりマネジャーがいるということだ。た

図表2-15　エクイティアンダーライティング基準の見通し

出所：Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋2016アンケート

図表2-16　デットアンダーライティング基準の見通し

出所：Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋2016アンケート
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とえそうしたマネジャーが多額の資金を入れるにしてもね。
彼らは時間を掛けすぎる。我々のところには取引案件が多数
持ち込まれ、中には大型取引もある。それを機関投資家に持っ
ていくと『わかった、6 カ月欲しい』となる。それではうま
く行かない」。

別のファンドマネジャーも「投資家は分離勘定で投資し
たいと考えるが、分離勘定を設定した経験がないとうまくで
きないことが多い。例えば米国の年金基金は分離勘定による
投資の実績が豊富なため、競争力を発揮可能な関係を作り、
投資を行い、ポートフォリオ構築のプロセスを踏むことがで
きる。だがそうした経験がなくそれをやるスタッフもいない
投資家は、分離勘定の戦略を進めるプロセスを欠いているた
め、フラストレーションが溜まることが多い」。 

急拡大するファミリー・オフィス
現在、膨大な個人資産が世界を駆け回っており、その結果、
ファミリー・オフィスによって管理される個人富裕層の資金
が増えている。その性格上、こうしたファミリー・オフィス
の活動を追跡するのは難しいが、アジア全域で聞かれる話か
らすると、アジアのファミリー・オフィスが投資家としての
プレゼンスを高めつつあるようだ。ある仲介業者によると「驚
くかもしれないが、香港では巨額の取引を除き、取引の過半
数がファミリーマネーによって行われている。それなしでは
仲介業者はやっていけない」という。

現在、第二世代のファミリーメンバー（欧米で教育を受
けるものが多い）が投資の決定に関する権限を強めるに連れ、
アジアの個人富裕層の資金によるクロスボーダー投資（特に
米国向け）が活発さを増している。投資対象としては商業施
設やホテルが好まれ、また長期保有を目指す傾向にある。あ
る投資家はそうしたファミリー・オフィスを「非常にオポチュ
ニスティックでまったく抜け目がない。動きが速く、トロ
フィー物件には目もくれない。彼らが追い求めているのは価
格のひずみやレスキュー・ファイナンスの機会だ」と評した。

彼らは目立たないように行動しているものの、アジアか
ら流出する資金の大きな部分を占めているようだ。インタ
ビュー回答者からは、ファミリー・オフィスがアジアのフロ
ンティア市場への投資に関わり、東京の商業施設を取得し、
あるいは米国の大学町で投機的な住宅開発を行い、「それを

中国であれどこであれ自分たちの母国ですぐに売却する」様
子が語られた。オーストラリアのあるインタビュー回答者も、
シドニー周辺部で中国のプライベートキャピタルが「古い倉
庫を買い、ゾーニングの変更を行い、1 階部分に店舗を備え
た複合集合住宅に転用」したことに触れ、「新聞で報じられ
ることも多いが、目立たない場所での投資のため、耳にした
覚えはないと思うかもしれない」と述べた。

 デットの調達先は銀行が依然トップ 
統計から見るとアジアにおける銀行融資の伸びは近年減速し
ており、世界金融危機までは平均して年率 15% で増えてい
たのに対し、ここ数年はわずか 7% となっている。だが現実
には、アジアのほとんどの市場で銀行融資は引き続き安価で
あり、開発プロジェクト用の資金もすぐに入手できる。事前
販売から得られるキャッシュと並んで、銀行融資は依然とし
てアジアの不動産金融における最大の資金源である。

確かに、借入可能額には違いが見られる。例えば日本では、
銀行融資はかつてないほど容易に受けられ、200 から 250 ベー
シスポイントの利率で、LTV は最大 90% まで可能だ。これに
対し香港とシンガポールでは政府の規制により融資条件が制
限され、特に LTV に制約が課せられている。そうした規制に
より消費者金融が大きな影響を受けているが、投資ファンド
への影響は限定的である。

香港のあるファンドマネジャーによると「香港とシンガ
ポールの銀行は依然として不動産向け融資に熱心だ。香港で
は LTV にある程度制限があり最大 40% までとされているが、
ほとんどの銀行は 50% でも認めてくれる。例えば不動産融
資として 40% の他、資本的支出に対する融資があり、それ
が物件価格の 10% に相当するという具合だろう。現在のマ
クロ環境が良好なので融資に熱心なのだと思う。ただし銀行
によってはオフィスを重視するところや他部門に比重を置く
ところもある」。 

市場では米国のベースレートが引き上げられるとの見方
が強いことを考えると、銀行の融資姿勢が総じて甘いのは驚
きと言えるだろう。米国ベースレートの引き上げはアジアの
融資条件や資金のアベイラビリティに直接または間接的に影
響を与えるからだ。だが、ローカルの銀行は姿勢を変えてい
ないものの、国際的銀行の多くは既に融資条件を厳しくしつ

図表2-17　主要市場における商業用不動産向け銀行融資条件（2015年第2四半期）

LTV 比率 (世界金融危機前) LTV比率 (現在) 資金調達コスト

オーストラリア 65%–70% 60%–65% 3.4%–4.0%

中国 50% 50%以下 6.3%–7.3%

香港 70% 40% 2.7%–3.2%

シンガポール 60%–70% 50%–70% 2.8%–3.3%

日本 75% 65%–85% 0.6%–1.4%

出所：CBREリサーチ、S&PキャピタルIQ、各中央銀行・金融当局
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つある。ある銀行家は「我々はレートを引き上げているが、
アジア市場のローカル銀行が同じ土俵に立ってくれるまでは
かなり厳しい。彼らは大手銀行ほどにはバーゼル規制を気に
していないようだ。投資家からの融資依頼は多いが、我々の
融資部門から融資することは滅多にない。ローカル銀行の方
が遥かに安く制限条項も少ないからだ。だから投資という点
では、まだ非常にユーザーフレンドリーな環境だ」と語った。

これは中国にも当てはまる。中国はインドと並んで与信
環境が（少なくとも書類上は）最も厳しい国だ。中国に融資
を行っている銀行家の一人は「我々は中国で多数の顧客に融
資しているため、状況がよく分かっている。融資という点で
はまだ与信枠はある。だから現状では信用供与全体が大きく
後退したわけではなく、配分が上位者に向けられているのだ
と思う。力の弱い者からカネを吸い上げ上位の者に回すとい
うわけで、これから勝者と敗者に分かれていくだろう」。

過去 1 年から 1 年半の間に現れてきた傾向の 1 つは、中
国であれ日本やオーストラリアであれ国際的銀行が活動を活
発化させていることで、従来は 3 年から 5 年だった融資期間
を長期化させている。シドニーのあるファンドマネジャーに
よると「以前はオーストラリアの銀行の融資期間はせいぜい
3 年から 5 年で、5 年物の借入金ですらなかなか受けられな
かった。だが今では日本、欧州、米国やカナダの銀行が参入
し、遥かに長期の融資に喜んで応じてくれる。だから 3 カ月
BBSW（バンクビル・スワップ・レート）+125 ～ 130 ベー
シスポイントのレートで 7 年から 10 年の長期借入も可能だ。
以前ならばこれほど長期の借入は中期手形でしか得られな
かった」。その結果、今ではオーストラリアの国内銀行も同
じ条件での融資を余儀なくされている。

メザニンの余地は限定的
アジアでは銀行融資が簡単に得られるという事実は、ノンバ
ンクのレンダーの余地が限られることを意味する。この大き
な例外の一つが韓国で、過去の経緯から、不動産向け融資は
ほぼ独占的に保険会社によって行われている。中国も例外で
あり、銀行融資への締め付けが続いた結果、デベロッパーは
インターネットによるクラウドファンディングから非上場債
券、そしてシャドーバンキングによる各種のオフバランス融
資に至るまで、資金を手にする奇抜な方法を考え出した。

同じ理由から、アジアでは代替ファイナンス市場も引き
続き限定的だ。ある銀行家が言ったように「3 ～ 4 年前なら
流動性が今より少なかったため、メザニンローンや優先出
資証券をもっと提供できた」。供給上の問題からエクイティ
ファイナンスによる投資のオプションが大幅に制限されたた
め、多くの大手投資家が市場参入の別の方法としてストラク
チャード・ファイナンスを目指しているものの引受けは少な
い。ある銀行家は「うまくいっていない。この方法ではあま
り資金を得られない。これまでにソブリン・ウェルス・ファ
ンドを含む若干のグループが特にメザニン・ファイナンスを
共同でやりたいともちかけてきたが、それを希望する者があ
まり見当たらない。こうした状況はローカルの銀行の流動性
が低下しない限り変わらないと思う」と語った。

とはいえ、メザニンがまだ活用されているケースもある。
中国もそうで、あるコンサルタントによると中国では「以前
はデベロッパーだったが今は銀行業をやっている者がたくさ
んおり、20% から 30% の金利でメザニン資金を提供してい
る。転換可能で、最長 18 カ月まで。そして相手が返済でき
なくなっても物件を手にすることができる」。

だが、大手の外国銀行と中国の大手デベロッパーはいず
れもデットにほとんど関心を示していない。ある銀行家が説
明するには「プロジェクトに対する外国銀行の出資比率が
30% でも優先リターンが得られると言われれば、借入金の担
保を相当増やさねばならないだろう。中国では、そうした優
先リターンは外国での契約に限られ、国内の契約には当ては
まらない可能性があるからだ。だから『最初から 50% の出
資比率としたい』と提案すると中国側の CEO は『我々を信
用していないのか？』となる。それで『いえ、信用の問題で
はなく、銀行融資のこともありますから』と答えたくなるが、
相手が大手だとそんな話はできない。『冗談だろう？』と言
われるだけだ。彼らの中には融資元の銀行を買収できる者す
らいる。こうしたことがあるから大手外国銀行は融資ではな
くエクイティ投資を強化したいのだ」。

中国のフードチェーンの下流でもメザニン・ファイナン
スに対する需要がある。だがメザニン・ファイナンスを行う
場合、投資家はどの程度のリスクを取る覚悟があるか自問し
なければならない。ある投資家は「ストラクチャード・ファ
イナンス取引の機会もあるとは思うが、関心の対象にないデ
ベロッパーのレベルまで下げる必要がある」と指摘する。小
規模で財政難にあるデベロッパーの多くは多額の負債を抱え
ているため、さらに借金を重ねるのは現実的でないだろう。

図表2-18　2016年における不動産資本市場の需給バランス予測

出所：Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋2016アンケート
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また、投資におけるポジションが上がれば安全性が高まると
考えるのは中国ではいささか幻想である。法的に執行可能な
担保があるというだけでは、地元の有力企業に対して執行を
試みても大して意味がないからだ。

今後は、例えば米国の金利引上げの後に銀行部門が融資
条件を厳しくした場合、メザニン・ファイナンスの魅力が高
まるかもしれない。そのためインタビュー回答者からはスト
ラクチャード・ファイナンス取引の可能性が最も高い市場と
して東南アジアが挙げられた。インドネシアやマレーシアと
いった国の経済が鈍化し始め、流動性が後退しつつあるから
だ。

エクイティ・ストラクチャリングに 
向かうインド
インドもストラクチャード・ファイナンスが有望となってい
る市場である。一つには、国内の銀行がデベロッパー向け
融資に消極的なことがあり、また一つには、インド市場が
2006 年に公開され外国人投資家が最初にやってきたときに
行ったエクイティ投資がうまくいかなかったという経緯があ
るからだ。そのため過去 2 年間、外国人投資家が担保付上位
ローン（利率は 22 ～ 24%）や、より最近では優先出資証券

（21% ～ 23%）などのストラクチャード・ファイナンスを進
めてきた。

だが現在、大手の外国機関投資家が市場を牛耳るにつれ、
デットから離れエクイティ・ストラクチャリングに向かう動
きが起こっている。インドのあるコンサルタントによると

「インドに流入する外国資金の約 80% は、大手投資家が大型
取引の全エクイティのバイアウトを行ったものであり、そう
した取引の大半は企業不動産に関するもので、大型のビジネ
スパークや IT パークが対象となっている」。この状況は 2006
年とは異なっている。当時はデベロッパーとのエクイティ合
弁会社が一般的な事業ビークルだった。デベロッパーとのエ

クイティ合弁会社は今でも、特に住宅部門において、高リス
クと見なされている。

とはいえ、これについても状況は変わりつつある。イン
ドの住宅投資に向けられる機関投資家の資金の約 80%（ほぼ
国内資金）がデット・ストラクチャリングを採用している（内
部収益率は 18% から 19%）にもかかわらず、外国人投資家
もこの部門に目を付けている。あるインタビュー回答者は「来
年のテーマの一つは、住宅部門で合弁会社に共同投資して持
分所有権を得ようとする外国資金が増えることだ。だがそれ
は大都市の大型取引で、しかも由緒正しいデベロッパー相手
に限られる」と語った。

債券売買は驚くほど堅調 
これまでアジアのデベロッパーは不動産建設の資金の約 75%
から 80% を銀行融資に頼ってきたが、現在は債券もその役
割を強めつつある。この理由として銀行がリスクの分散を
図っていることや、他の資産の利回りが低いため債券の魅力
が高まっていることなどが挙げられる。国際通貨基金（IMF）
によると、新興市場全体の社債発行額は 2009 年以降ほぼ倍
増し、2014 年には 9 億米ドルに達した。この増加は中国企
業によるものが圧倒的で、特に不動産デベロッパーが多く、
他の資金調達源が干からびてしまったため債券市場に目を向
けたものだ。 

以前は、中国のデベロッパーによる債券のほとんどが香
港で外貨建てのデットとして発行された。だが中国政府が
2014 年 4 月に規制を緩和し始めた後、上場デベロッパーも
非上場デベロッパーも国内で、私募であれ取引所を通してで
あれ、債券の発行を開始した。これは資金難に喘いでいるも
のの外貨建てで債券を発行できない多くのデベロッパーに恵
みの雨となった。だがそれだけでなく国内の債券に対する投
資家の需要も高い。これは中国で債券を発行する方が外国で
行うよりも大規模かつ低コストでできるためだ。実際、債券

図表2-19　年平均債券発行額
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の信用リスクを反映していないと思われる価格水準で取引さ
れている。

その結果、中国国内での債券発行は過去 2 年間に急増し、
信託部門が不動産投資から手を引いた後に生じた間隙を埋め
ている。一方、外貨建てによる債券発行は減少した。

こうした変化から恩恵を受けているのは主に中国の大手
及び中規模デベロッパーで、低コストの資金調達により既存

の借入金のリファイナンスを行っている。一方、小規模のデ
ベロッパーは債券市場から締め出されており、どんな手段で
あれ資金調達に苦戦を続けている。直観には反するものの、
最近の中国株式市場の暴落は債券に対する需要を押し上げる
結果になった。これは投資家がエクイティ投資から逃避し債
券市場に資金を投じているためだ。

2015 年半ばに完了した典型的な取引では、中国のある有
力デベロッパーが国内で利回り 4.2% の 5 年物債券（総額約

図表2-20　中国における不動産債発行額
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図表2-21　中国における不動産エクイティキャピタル市場規模
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943 百万米ドル）を発行した。これは現在中国で可能な資金
調達として最も低コストの部類である。ちなみに、この企業
が今年前半に購入した米ドル建て債の利回りは約 7.5% であ
り、また国内の信託部門が求める利回りは約 11%、銀行は
6.5% だ。デベロッパーの財務状態が総じて不健全（大きく
報じられた倒産も 1 件ならずある）であるにもかかわらず中
国の債券市場が活況を呈しているという事実は、投資家が引
き続き利回りを求めていることを示している。米国金利の引
き上げが行われれば外貨建て債券の利回りも上昇すると見込
まれるため、国内債券に対する需要は今後とも堅調さを維持
しそうだ。

中国の債券はアジアにおける債券発行の最大部分を占め
る（2015 年上半期は約 63%）が、債券による資金調達はア
ジア全域にわたって堅調である。シンガポールで 2015 年上
半期に発行された不動産関連債券は 21 億米ドルにのぼり、
2014 年通年の 18 億米ドルを大きく上回っている。

エクイティに関しては、中国のデベロッパーの株価は
2015 年半ばの株式市場暴落の間大きく落ち込んだ。とはい
え、それ以前に株価が大幅に上昇していたため、この落ち込
みの後でも上海総合指数の不動産サブインデックスは前年同
期を 50% 以上上回った（11 月初旬）。そして、中国のデベ
ロッパーは市場が上り調子の時に総額約 200 億米ドルの新株
を発行しており、ほとんどのデベロッパーのバランスシート
が 2014 年末に比べ改善している。

REIT の動きが減速 
アジアの主要 REIT 市場（日本、オーストラリア、シンガポー
ル）では、想定される米国ベースレートの上昇のタイミング
を織り込んで価値を見積もったため、2015 年にはそれまで
の力強い動きにブレーキがかかった。世界的な金利の上昇は
REIT への投資意欲を削ぐと見られており、投資家はこれに代
わる魅力的な機会を債券市場に見出しそうだ。金利の上昇に
よって新規取得用の資金調達のコストが上がることも、投資
家が REIT に否定的な理由だ。また、米国で REIT の価格が下
がるとアジアの REIT もマイナスの影響を受ける傾向がある。
アジアの REIT の投資主の多くはファンドであり、彼らは株
式や投資口の価格ベースでの平均ウェイティングを維持しな
くてはならないからだ。

日本 
2015 年第 4 四半期の J-REIT の投資口価格は一年前とほぼ同
様の水準にあるが、それでも 2012 年 10 月に比べ 66% 上回っ
ている（その頃、安倍晋三氏が首相に就任してアベノミクス
を導入しいくつかの施策を打ち出したが、その中に日銀によ
る J-REIT 投資口の購入も含まれていた）。だが同時に、2015
年 1 月のピーク時に比べ約 15% 下回っている。 

J-REIT は投資口の上昇を受けて追加発行を行い資金を集
め、東京における不動産取得の最大勢力となり、ドイチェ・
アセット＆ウェルス・マネジメントによると 2015 年上半期
には全取引の 30% 超を占めた。調査会社ディーロジックの

図表2-22　2014年におけるアジアの主要なREIT上場

価格設
定日 発行体 価値 

（米百万ドル）

1月29日 ヒューリックリート投資法人（日本） $683

9月18日 インパクト・グロース・リアル・エステイト・ 
インベストメント・トラスト（タイ） $488

5月28日 インベスコ・オフィス・ジェイリート投資法人 
（日本） $436

4月15日 日本リート投資法人（日本） $375

6月23日 フレイザーズ・ホスピタリティ・トラスト 
（シンガポール） $320

1月17日 OUEコマーシャルREIT（シンガポール） $284

8月4日 IREITグローバル* （シンガポール） $118

出所：ディールロジック
*戦略的投資家の持分を除く

図表2-23　アジア太平洋のREITの時価総額の割合（国別）
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データでは、2015 年 1 月から 8 月に行われた投資口の追加
発行は 43 億米ドルにのぼる。だが J-REIT による活発な取得
は下半期に漸減した。その理由の一つは、東京のキャップレー
トが J-REIT ですら取得に二の足を踏む水準にまで低下してお
り、市場が峠に近づいている可能性がうかがわれることだ。

東京のあるファンドマネジャーによると「現在、J-REIT
は大きく減速している。投資口の追加発行が満足の行く結果
とならず、あるいは LTV の点で取得余力の限界に近づいてい
る J-REIT がいくつもある。だから大手の J-REIT では多くが様
子見の姿勢を取っている」。その結果、最大の買い手という
役割は外国の有力機関投資家やプライベートエクイティファ
ンドが担うことになった。

J-REIT の平均利回りは 2015 年秋時点で 3.5% とアジアの
他市場を大きく下回っているが、それでも日本の 10 年物国
債よりも 300 ベーシスポイントほど高く、まだ健全さを保っ
ている。

シンガポール
シンガポールの REIT 部門もこの夏に投資口価格が大幅に下
落し、年末に向けて持ち直してきたものの、利回りは 6% ～
7% と依然として魅力的な水準にある。

シンガポールの REIT は混み合っており、国内には取得可
能な適切な資産が比較的少ない。このことが国内での REIT の

活動に明らかな影響を与えている。加えて、シンガポールの
ベースレートの上昇により REIT の資金調達コストも増加し
た。ただしシンガポールドルがさらに下落しない限りベース
レートの上昇は続かないだろう。また、キャップレートは大
して変動していないものの、REIT が取得したスペースの賃料
が総じて軟調であることも問題だ。

その結果、取得の大半が他市場で行われるようになった。
シンガポール REIT のマネジャーの一人は「REIT としては、オ
フショアの資産の方が競争力が見込まれ、利益も持続可能で、
本国送還や為替、金利などに関するリスクもかなりの部分を
封じられるという見解だ」と語る。

2015 年にシンガポール REIT による取得が特に活発だった
のがオーストラリアで、とりわけ物流部門で非常に大型の取
引が 1 件あった。今年、シンガポール REIT は日本、中国及び
韓国でも取得を行っている。

オーストラリア
オーストラリア REIT（A-REIT）の投資口価格は 2015 年第 4
四半期時点で前年比 15% の上昇を見せた。運用成績が良好
で資産価値も大幅に高まったため、キャップレートは過去最
低水準に低下している。LTV は世界金融危機当時よりも遥か
に低い。利回りは約 5.5% だが、年率 4% という健全な水準
にまで上がると予想されている。

図表2-25　アジア太平洋のREIT市場の変化率（%）
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A-REIT は金利の低下や投資家による利回りの追求から恩
恵を受けてきたリスクフリーレートとのスプレッドが大きい

（かつ拡大している）ため、リターンが魅力的に思われるか
らだ。だがキャップレートの低下が続いており、取得が徐々
に拡大していくかどうかは依然として見定め難い。

新たな REIT 市場：中国、 
フィリピン、インド、インドネシア
今年のアジア REIT 業界におけるさらに興味深い動きは、様々
な市場で新たに REIT のインフラを導入しようという試みが
続いていることだ。なかでも中国では、2014 年の年末と
2015 年初頭に若干の「プロトタイプ REIT」が登場した。こ
れらは不動産証券化の試金石となるものだ。だが、中国に
本格的な REIT 業界が出現するために必要な規則の枠組みが
作られる兆候はこれまでのところ見られない。あるインタ
ビュー回答者によると「今後 2 年以内に REIT の枠組みの法
制化が行われる予定は見えない」という。特に、政府が中立
的税制（課税の中立性）を導入するどころか議論する様子す
らない。中立的税制がなければ REIT が競争力のある利回り
を提供することはできないだろう。 

それに加えて、これまでのところ中国のプロトタイプ
REIT は自身で物件を所有しておらず、資産ポートフォリオの
賃料から生まれるインカムストリームにアクセスできるだけ
だ。その結果、中国のプロトタイプ REIT は純粋に利回り追
求型となっており、キャップレートが「馬鹿げた」水準にま
で圧縮されている市場では、また投資家が分配金やディフェ
ンシブ投資よりもキャピタルゲインに注力している状況で
は、大きな展開は難しいと思われる。

一方、フィリピンは REIT の規制枠組みの完成に向けた取
り組みで先んじており、6 年ほど前に法律を制定しているが、
中立的税制に関する問題が障害となっている。現政権は中立
的税制の導入に消極的だからだ。大統領選挙が近づいており、
フィリピンのある投資家によると、次期政権は現行のガイド
ラインを変更し、ファンドに対する最初の資産譲渡へ課税を
減らし、3 年以内に資産の 3 分の 2 を売却しなければならな

いという要件を撤廃することに乗り気な可能性があるとい
う。「こうした規制が修正されれば、多くの投資家が関心を
持つビークルが誕生するだろう」。

インドも REIT 業界の構築を目指している。現在インドに
投資している投資家の多くが、そのエグジット戦略の候補と
して REIT に目を付けている。政府は 2014 年に規制の枠組み
を導入し REIT の組成に関する規則の概要を示したが、やは
り議論の焦点は中立的税制である。これはインドでは特に複
雑な問題となっている。というのは、現状では REIT に適用
が考えられる税制が 3 つもあるからだ。これらのうち 1 つは
既に終了した模様だが、他の 2 つについてはこれまでのとこ
ろ何の調整も行われていない。

決定が行われるまでに何年もかかるかもしれない。イン
ドのあるインタビュー回答者によると、政府はこの問題の解
決に向けて「何の進展も見せていない」。まだ「グレーな部
分が相当ある」状況であり、インドの政治文化は動きが遅い
ため今後は停滞してしまう可能性がある。投資家には代替オ
プションとして、インドの資産をシンガポールの REIT に売
却するという手段も考えられるが、これはいくつかの点で非
効率だ。このインタビュー回答者は「これから 1 年後にイン
ドの REIT が誕生することは断じてない。現在の政権はまだ
任期が 3 年半残っているが、彼らが今後 5 年以内に最初のイ
ンド REIT をスタートさせることができたら私にとっては嬉
しい驚きだ」と述べた。

さらにインドネシアも、数年前に適切な規制の枠組みを
導入したにもかかわらず、やはり税制問題のため REIT 業界
の誕生が阻害されている。だが当局は 2015 年 10 月に税規
則を緩和し、それによって、インドネシアの REIT の魅力が
高まる可能性がある。この緩和の詳細はまだ公表されていな
いため、実際にはどの程度実施されるか不明だ。だが、イン
ドネシアに投資しているシンガポールの大型 REIT の一つが
既に同国に移転する意思を公表したのは注目に値する。

図表2-26　アジア太平洋のREITの利回り

国 平均配当利回り 上場REIT数 上場REITの時価総額

オーストラリア 4.81% 55 $88,377,068,218 

香港 4.26% 11 $25,796,413,248 

日本 3.14% 51 $84,717,235,584 

マレーシア 6.29% 16 $5,793,524,328 

シンガポール 6.35% 38 $46,639,457,696 

台湾 3.07% 5 $2,135,666,112 

出所： アジア太平洋不動産協会(APREA)
時価総額（2015年11月現在）
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今年の調査における主要テーマが、コア市場に豊富な資金が
存在することと、アジアで最も先進的で流動性の高い市場に
資金が逃避していることであるとすれば、調査の結果、これ
らの特徴を最も良く備えた市場、つまり日本とオーストラリ
アの都市が上位 4 位を占めたのは驚くに当たらない。

東京は今回も 1 位となり、3 年連続のトップというハッ
トトリックを決めた。これは政府による金融緩和政策が不動
産価格を押し上げ続けているためだ。大阪も昨年の好成績に
続き人気を保っていることも、有望な投資先としての日本の
地位をさらに強めている。一方、シドニー（2 位）とメルボ
ルン（3 位）の地位は、オーストラリアの資産プールが縮小
を続ける中、外国と国内の機関投資家が取得を巡って戦いを

繰り広げており、投資家が資産の質と利回りを求めてやまな
いことを示している。

この他、Emerging Trends の調査によって浮かび上がっ
た重要なトレンドとして以下の点が挙げられる。

●● 投資家は引き続き中国の資産に慎重であり、経済の軟化、
人民元の下落、供給過剰、不動産価格の高騰、キャップ
レートの圧縮など一連の問題に対して懸念を抱いている。
だが上海は嵐から身を守る避難所となっており、調査で
は中位につけているが、これはプライム資産に対する需
要が常に存在する、中国で唯一かつ真の一番手市場とい
う地位を反映したものだ。

注目すべき市場と部門
断然注力しているのは、
コア市場に立地しキャッシュフローを生み出す完成済みの資産だ」。 

図表3-1　2016年の都市投資見通し

 全体的に悪い 　普通　  全体的によい 

	 1	 東京 	 	 3.66	
	 2	 シドニー	 	 3.52	
	 3	 メルボルン	 	 3.43	
	 4	 大阪	 	 3.39	
	 5	 ホーチミンシティ	 	 3.21	
	 6	 ジャカルタ	 	 3.20	
	 7	 ソウル	 	 3.18	
	 8	 マニラ	 	 3.17	
	 9	 上海	 	 3.15	
	10	 オークランド	 	 3.14	
	11	 シンガポール	 	 3.10	
	12	 バンガロール 	 	 3.06	
	13	 ムンバイ 	 	 3.06	
	14	 北京	 	 3.02	
	15	 香港	 	 2.99	
	16	 ニューデリー	 	 2.98	
	17	 台北	 	 2.92	
	18	 深圳	 	 2.89	
	19	 バンコク	 	 2.86	
	20	 広州	 	 2.84	
	21	 クアラルンプール	 	 2.76	
	22	 中国二番手都市	 	 2.54	

出所：Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋2016アンケート

図表3-2　2016年の都市開発見通し

 全体的に悪い 　普通　  全体的によい 

	 1	 東京 	 	 3.49	
	 2	 シドニー	 	 3.31	
	 3	 メルボルン	 	 3.22	
	 4	 ホーチミンシティ	 	 3.22	
	 5	 大阪	 	 3.21	
	 6	 ジャカルタ	 	 3.16	
	 7	 マニラ	 	 3.15	
	 8	 ソウル	 	 3.10	
	 9	 シンガポール	 	 3.05	
	10	 上海	 	 3.04	
	11	 ニューデリー	 	 3.00	
	12	 オークランド	 	 2.99	
	13	 ムンバイ 	 	 2.99	
	14	 香港	 	 2.98	
	15	 バンガロール 	 	 2.97	
	16	 バンコク	 	 2.95	
	17	 台北	 	 2.91	
	18	 北京	 	 2.89	
	19	 広州	 	 2.79	
	20	 深圳	 	 2.74	
	21	 クアラルンプール	 	 2.74	
	22	 中国二番手都市	 	 2.56	

出所：Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋2016アンケート
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●● 産業施設／物流施設部門はキャップ
レートが平均を上回っており、また
長期的に構造的な供給過剰が続くと
見られることから、引き続き投資家
を強く惹きつけている。

●● 新興市場は依然として魅力的だが、
実際には新興市場に向かう外国資本
は限られている。投資家は高利回り
と長期的な成長ポテンシャルに惹か
れるものの、経済リスク、政治リス
ク及びビジネスリスクの高さに警戒
を緩めていない。だがベトナムは経
済的失敗や過剰規制が数年にわたっ
て続いた後、投資先として復活を遂
げたことは注目に値する。

各部門の「バイ（買い）」「セル（売り）」
推奨の 1 位は次のとおり。

●● 産業施設／物流施設：	  
バイ－ジャカルタ 
セル－オークランド

●● 住宅：�バイ－東京 
セル－台北

●● オフィス：�バイ－ジャカルタ 
セル－広州

●● 商業施設：�バイ－東京 
セル－広州

●● ホテル：�バイ－東京 
セル－北京

上位ランクの 
投資対象都市
東京 

（投資見通し 1 位、開発見通し 1 位）
現在、東京は投資家のチェック項目を
すべて満たしている。アジアナンバー
ワンの一番手市場である東京は、市場
の厚みと流動性で他を凌駕しており、
ディフェンシブ投資の条件に適う都市
だ（ただし日本経済の弱さが慢性化し
ているためこの逆の見方を取る者も多
い）。さらに、現在も続いている量的緩
和政策が促進剤となり、東京の不動産
価格の上昇とキャップレートの圧縮は
この 3 年間留まることを知らず、日本
の超低金利と国債利回りの低さにより

優れたキャッシュ・オン・キャッシュ・
リターンが生み出されている。

加えて、邦銀は物件の取得資金の融
資に積極的で LTV は 90% もの高さに達
し、金利はわずか 200 ～ 250 ベーシス
ポイントにすぎないため、金融工学的
な投資手法を志向する投資家を惹きつ
けており、これまでのところそうした
投資は大きなリターンを提供している。

現在の懸念は、この勢いが鈍化する
かもしれないということだ。ある投資
家によれば、国内年金基金からの新た
な資金が怒涛のように押し寄せようと
しているにもかかわらず「市場がピー
クに達しつつあると多くの者が感じて
いる」。

この懸念の理由の一つは、キャップ
レートがこれ以上の圧縮が不可能な点
に到達した可能性があることだ。確か
に、これは買い手の過半数を占める多
くの国内投資家の間で一致した見方と
思われる。東京を拠点とするベテラン
のファンドマネジャーの一人は「住宅
市場のキャップレートが 3% から 3.5%
の水準に低下するとは考えられない。
これまでこの市場で投資家がそんな金
額を払わされるようなことはなかった
し、国内の機関投資家は手を出さない
からだ」と語った。

これは、現在行われている多くの取
引が予想リターンの低さを正当化しよ
うとキャップレートのさらなる圧縮を

図表3-3　投資見通し順位の変遷

2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007

東京 1 1 1 13 16 12 7 1 3 3

シドニー 2 4 5 4 3 6 6 14 15 16

メルボルン 3 5 13 10 7 9 9 11 17 6

大阪 4 3 9 22 21 19 18 15 4 1

ホーチミンシティ 5 13 19 18 10 11 13 13 8 12

ジャカルタ 6 2 3 1 11 14 17 20 20 19

ソウル 7 7 15 14 19 16 4 6 7 13

マニラ 8 8 4 12 18 20 20 19 19 18

上海 9 6 2 2 2 2 1 5 1 2

オークランド 10 15 17 17 20 18 16 17 14 —

シンガポール 11 9 7 3 1 1 5 2 2 4

バンガロール 12 17 20 19 9 10 14 4 12 10

ムンバイ 13 11 22 20 15 3 8 7 10 17

北京 14 10 8 7 5 7 3 12 6 9

香港 15 21 18 11 13 4 2 3 5 11

ニューデリー 16 14 21 21 12 5 10 9 13 14

台北 17 18 16 9 8 13 11 8 16 5

深圳 18 19 10 16 — — — — — —

バンコク 19 16 11 6 14 17 19 18 18 8

広州 20 20 6 15 6 8 12 16 9 7

クアラルンプール 21 12 14 5 17 15 15 10 11 15

中国二番手都市 22 22 12 8 — — — — — —

出所：Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋2016アンケート
「－」の箇所はデータなし
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織り込んでいるため、問題となるだろ
う。すると、政府の政策がついには勢
いを得て公約の経済成長を達成し、そ
れによって収益が拡大し賃料が上昇す
るかどうかが鍵となる。もしそうなら
なければ、ある投資家によると、2018
年には多くの高 LTV ローンの返済期限
が到来するためリファイナンスリスク
が生じてくるという。「インフレになら
ず、アベノミクスが失敗し、このデフ
レ環境が続くとしたら何が起きるだろ
うか。不動産市場は大きなマイナス影
響を受け、そして 1 年か 2 年後には借
入金の返済時期が来る。するといささ
か厄介な状況になりかねない」。

シドニー 
（投資見通し 2 位、開発見通し 2 位）

日本市場があらゆるタイプの投資家（機
関投資家からオポチュニスティック投
資家まで）を惹きつけているのに対し、
オーストラリアの不動産投資の牽引役
はコアのオフィスビルを投資対象とす
る機関投資家が担っている。そうした
資産が不足する一方、新たな機関投資
家が取得を求めて殺到しているため、
シドニーの最も優れたオフィスビルの
キャップレートは 5% に近い水準に低
下した。これは世界金融危機以前の時
期の最低水準とほぼ同等である。とは
いえ、こうしたキャップレートの低さ
は賃料のインセンティブによって歪め
られている。賃料のインセンティブは
35% 前後に上昇しているが、この水準
が予見可能な将来に大きく低下するこ
とはなさそうだ。

インセンティブが高水準である上、
買い手の需要が強く、またリスクフリー
レートに対するスプレッドが依然とし
て大きいことから、キャップレートが
さらに圧縮する余地があると考えられ
る。この 1 年で豪ドルが大幅に下落し
たことも価格上昇の一因となっている。
ある投資家によると「物件価格が高く
なりすぎたと最近まで考えていた投資
家も、今は米ドルベースでは魅力的な
価格だと考えており、多分それが価格
のさらなる上昇に繋がっている」。シド
ニーの不動産価格を引き上げているも
う一つの要因は、相対的な高利回り（特
にアジアの他の都市に比べて高利回り）
に惹かれる外国ファンドがシドニーに
引き寄せられているという事実だ。一
般的に外国人投資家は国内の投資家に
比べ大金を支払うことに加え、アジア
のいくつかのソブリン・ウェルス・ファ
ンドが物件取得を狙って活発に動いて
いるため、キャップレートに対する圧
力は今後も続くと見られる。

シドニーの不動産は、オーストラリ
ア経済がコモディティ主導からサービ
ス部門主導モデルへと移行していく構
造的転換からも恩恵を受けている。過
去数年間、サービス部門によるオフィ
ス需要は低迷していたが、現在はホワ
イトカラー職の創出が増えており、バ
ランガルーのような新規開発によって
増加し続けている膨大な新規オフィス
ストックの一部を吸収している。

またシドニーでは最近、オフィス
から住宅への転用や再開発取引も行わ
れている。住宅需要は引き続き旺盛で、
シドニーの住宅価格は過去 3 年間でほ
ぼ 50% 上昇した。だが、当局が中心業
務地区（CBD）の都市計画に関する規則
を強化するにつれ、こうした転用・再
開発の機会が減っていくかもしれない。

メルボルン 
（投資見通し 3 位、開発見通し 3 位）

メルボルンはサービス部門主導の経済、
相対的に高いキャップレート、豪ドル
安のメリットなど、シドニーとほとん
ど同じ理由で投資家を惹きつけている。
だが同時に、2015 年に二桁の大幅な伸
びを見せたとはいえ、メルボルンの不
動産価格はシドニーを大きく下回って

いる。これは CBD の拡大に供される土
地がシドニーよりも遥かに多いことが
主な理由だ。賃料のインセンティブは
2015 年半ば時点で 32% と高く、一方
で CBD のプライム物件のキャップレー
トは現在 5.5% 前後となっている。

過去数年間、メルボルンの供給パ
イプラインはシドニーよりもさらに大
きく、CBRE によるとオフィス空室率は
約 10% と比較的高水準にあった。だが
CBD のアブソープションは、新たに設
立された企業や郊外から都心部に移転
する企業の双方から引き続き堅調であ
る。オーストラリアのあるアナリスト
によると「当社の見解では、空室率は
再び上昇するものの大きな懸念を呼ぶ
ほどのものではないだろう。メルボル
ンは 2020 年までに再び良好な状態に戻
ると思う。供給面では、2016 年に竣工
するビルがいくつかあるが、やはり心
配するようなものではない」。

シドニーと同様、メルボルンでも
オフィスから住宅への転用や再開発投
資が盛んに行われてきたが、市当局が
CBD におけるオフィス供給量の減少を
食い止めようと介入しており、減速し
始めている。その結果、アジア（特に
中国）の住宅デベロッパーは都心から
10 ～ 12 マイル（16 ～ 19km）離れた
場所での開発を増やしている。
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大阪 
（投資見通し 4 位、開発見通し 5 位）

投資家が東京から目を転じ、競争（特
に J-REIT との競争）がそれほど厳しく
ない二番手市場に向かう中、大阪は引
き続き東京から溢れ出た需要の恩恵を
受けている。日本の他の二番手市場と
同様、大阪のキャップレートは東京を
大きく上回っており、特に住宅部門が
高く、その取引キャップレートは現在
4.5% から 5.25% の範囲にある。事業用
不動産は若干低いが圧縮のペースは遅
く、そのため「キャップレートがさら
に下がる可能性のある取引は東京以外
で行われている」。

ある投資家は「現在手に入るすべて
のデータが、住宅賃料の上昇は東京よ
りも大阪の方が大きいことを示してい
る。これは大阪への純移動に基づく需
要と供給の関係によるものだ。大阪の
他、福岡、札幌、名古屋など主要地方
都市の住宅市場はまだ絶好調で、賃料
のポテンシャルも大きいと思う。稼働
率の水準も確かに上がっており、住宅
は良い投資対象と言えるだろう」と述
べた。

東京同様、大阪のオフィスビルの資
産価値は 2015 年に大幅な上昇を見せ、
価格は年央時点で前年同期比 24% 増と
なった。にもかかわらず空室率は低下
傾向が続き、ジョーンズ ラング ラサー
ルによると 5.9% となっている。これは
何年も大阪を悩ませていた長期に渡る
供給過剰の終了を告げるものだ。旺盛
な需要が続く一方、パイプライン上の
新規供給が少ないため、市場のファン

ダメンタルズからは今後も資産価値が
上昇を続けると予想される。だが、サ
イクルがピークに達すると通常は大阪
や他の二番手都市が最初に下降に向か
うとの声も何人かのインタビュー回答
者から聞かれた。

ホーチミンシティ 
（投資見通し 5 位、開発見通し 4 位）

アジア市場では投資家心理が素早く変
化するが、それはホーチミンシティが
2014 年の 19 位から今回の 5 位に大躍
進したことにも現れている。当局が企
業救済策により数十億ドルもの不良債
権処理や銀行の資本再構築を実施した
結果、通貨が安定し、インフレが収まり、
国内銀行による不動産部門への融資も
復活した。現在、ベトナム経済の成長
率は年率 7% に迫っており、2008 年以
来の高成長を見せている。

回復の速さは目を見張るものがあ
り、2015 年上半期の住宅取引は前年に
比べ倍増し、デベロッパーは 2013 年に
景気の下降が始まって以降積み上がっ
た膨大な在庫を半減させている。

2015 年 7 月に規制改革が行われ外
国人投資家による市場アクセスの改善
が見込まれるようになったことも、外
国資金による不動産投資を押し上げて
いる。海外で生活する何百万人ものベ
トナム人のうち、一部でも本国に戻っ
て住宅、特に高級住宅を購入するよう
になれば、相当数の住宅購入希望者が
新たに生まれることになるからだ。様々
な事例の報告から、今年下半期に行わ

れた外国人投資家への売却は好調だっ
たことがうかがえる。

外国人投資家がベトナム市場に参
入する上で最も一般的な方法は住宅プ
ロジェクトだが、事業用不動産部門も
改革の対象となっており、外国企業が
事業目的でオフィスや工場を取得する
ことが認められ、外国人投資家による
生産設備の 100% 所有が可能になった。
ある投資家は「事業用不動産部門では
さらに供給が増えるため回復にはもう
少し時間がかかるだろう」と警戒した
が、ベトナムへの外国直接投資（FDI）
が急拡大（2015 年 1 月～ 8 月に 30.4%
増加）していることを考えるとこの改
革は意義深いものだ。中国ではなく東
南アジアに新工場を建設しようとする
企業が増えているためだ。

おそらくベトナムではさらにアップ
サイドが見込まれるが、既にかなりの
程度まで回復が価格に反映されており、
外国人投資家の中にはもっと早く動く
べきだったと悔んでいる者もいる。ある
ファンドマネジャーは「ベトナムは多
くの問題を解決し、銀行も豊富な資金
を抱えている。そこに外国人投資家が
参入しようとしているが、機会を完全
に逃したとは思わないものの、2 年か 3
年前にやって来れば良かったと後悔し
ている。インド、中国や一部の東南ア
ジア市場では投資家に逆張りを勧める
ことができたが、ベトナムでは彼らは
逆張りを嫌がった。そのためかなりの
取り分を失ってしまった」と語った。

ジャカルタ 
（投資見通し 6 位、開発見通し 6 位）

過去 3 年、インドネシアは Emerging 
Trends の調査で高い位置を占めてきた
が、投資家心理が後退し今回の調査で
は順位をいくつか落とした。成長への
期待は引き続き大きいが、今年は東南
アジア全域に渡り経済の不確実性が高
まっている。その原因として、米国が（お
そらく）金利引上げの準備を進めてい
るため資金が逃避するとの懸念や、イ
ンドネシア経済がある程度依存してい
る世界のコモディティ市場が全体的に
低下していること、及びジャカルタの
事業用不動産部門における過剰供給の
懸念などが挙げられる。

2

3

4

’16’15’14’13’12’11’10’09’08’07

大阪

投資見通し

開発見通し 3.39

3.21

悪い

普通

良い

2

3

4

’16’15’14’13’12’11’10’09’08’07

ホーチミンシティ

投資見通し

開発見通し

3.21
3.22

悪い

普通

良い



43Emerging Trends in Real Estate® Asia Pacific 2016
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シンガポールのあるファンドマネ
ジャーは「東南アジアの新興市場には
一切近づかないようにしようと思って
いる。適切に対処できないリスクがた
くさんあるからだ。たとえヤンゴン、
ジャカルタ、あるいはクアラルンプー
ルでそうしたリスクが後退したとして
もね」と述べる。とはいえ、ジャカル
タには引き続き多くの東南アジアの投
資家が関心を寄せており、特に機関投
資家及びシンガポールや香港の大手総
合デベロッパーが注力している。ジャ
カルタは、短期的な内部収益率（IRR）
を重視するプライベートエクイティ
ファンドよりも、長期的な展望を持っ
た投資家向けの市場である。

ファンダメンタルズの点で、オフィ
スビルに関する大きな問題は、2014 年
下半期以来オフィススペースの需要が
減っているのに対し、同時期に新規供
給パイプラインが相当量増えているこ
とだ。ある投資家が語ったように「あ
ちこちでタワークレーンが作業してお
り、今後大量の供給が行われる見込み
だ。国内経済が鈍化していることもあ
り、しばらくはテナント優位の市場が
続くだろう」。だが、オフィス市場の中
でも過剰供給の影響は部門によって異
なる。特に、アクセスに優れた国際的
グレードのビルのオフィススペースは
今後も供給不足が続き、その需要と価
格は引き続き高水準を保つと見られる。

例によってジャカルタのリスクは比
較的高く、今年は資本逃避による通貨
の下落の可能性が取り沙汰されている。
これは米ドル建ての借入金または材料
にエクスポージャーがあるすべてのデ

ベロッパーに影響を与えており、不良
債権の発生によるディストレス投資の
可能性も考えられる。

ソウル 
（投資見通し 7 位、開発見通し 8 位）

過 去 2 年 間 に 渡 り、 韓 国 に 対 す る 外
国人投資家の関心が復活しており、一
番手都市としてのソウルに多くの投資
ファンドが惹きつけられている。ソウ
ルのキャップレートはまずまず魅力的
な水準（オフィス部門で約 4.4%）にあ
り、資金コストに対するスプレッドも
大きいためだ。同時に、韓国の大手機
関投資家も安定資産の取得を巡って競
争しており、物件を見つけられるかど
うかが潜在的な問題となっている。そ
のため一部の投資家はビルド・トゥ・
コアに力点を置いた開発戦略に目を向
けている。

近く予定されている新規供給は少な
く、資産価値が 2015 年央の時点で前年
比約 8% 上昇しているため、多くのイ
ンタビュー回答者は韓国の見通しにつ
いて楽観的であり、今年下半期には数
件の取引がクロージングを迎えると予
想している。

一方、韓国はオポチュニスティッ
ク投資家の間でも驚くほど人気が高い。
あるファンドマネジャーによると「韓
国では資金がコアかコアプラスの資産
に向かう傾向があるため、理屈から言
えば、よりリスキーな取引については
空白状態にあるはずだ。だがテーマを
決めて取りかかるのは難しく、要は何
が見つかるか、何を組成できるかだ。

韓国では、こちらが望むような分散メ
リットを得るには多額の資金を注ぎ込
む必要はない」。特に、何人かのインタ
ビュー回答者が韓国での物流施設投資
に関心を示した。その理由として、最
新式の施設がなく、適切な利回りが得
られ、新規のスペースに対して長期的
に十分な需要が見込まれることを挙げ
ている。

マニラ 
（投資見通し 8 位、開発見通し 7 位）

フィリピンはアウトソーシング業界が
繁栄し、外国に居住するフィリピン人
労働者からの外貨送金が大量に流入し
ており、引き続き魅力的な投資対象国
となっている。マニラの事業用不動産
の資産価値は二桁のペースで上昇し、
賃料も良好な上昇を見せている。何人
かのインタビュー回答者がすべての新
興市場の中で投資見通しが最も有望な
都市としてマニラを挙げたが、市場に
資金を投入することの難しさも指摘し
た。そのうちの一人は「機会があれば、
ベトナムを差し置いてでもフィリピン
に投資したい。だが参入障壁はフィリ
ピンの方が遥かに高い」と述べている。

この主な理由は、外国ファンドが提
供する種類の資金に対する需要がほと
んどないためだ。国内銀行はデベロッ
パーからの建設資金の融資依頼に応じ
ているだけでなく、リファイナンスに
も素早く対応している。フィリピンの
あるデベロッパーによると「建設のみ
のプロジェクトを行う場合、我々は
60% から 70% の LTV で融資を受けるが、
既にテナントが決まっており入居許可
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証が得られれば、銀行からの融資は企
業レベルのものに引き上げられ、融資
条件が良くなる。そのため通常は建設
用資金の 2 倍から 3 倍の額を借りるこ
とができる。すると多額のキャッシュ
を得られるため、竣工した建物をファ
ンドに売却しなくてもよくなる。つま
り、建設事業者がまさにバイ・アンド・
ホールドの戦略を展開できるのだ」。

一方、新築の事業用不動産に対する
需要は依然として堅調だ。ビジネス・
プロセス・アウトソーシング（BPO）
事業は引き続き勢いを増しており、外
国の多国籍企業がマニラでコールセン
ターやバックオフィスを設立している
が、ロケーションとしては第二の CBD
であるフォート・ボニファシオが選ば
れるケースが増えている。商業施設も
外国在住のフィリピン人からの本国送
金に支えられて好調だ。現在問題を抱
えているのは住宅部門で、特にハイエ
ンドで供給過剰となっている。

上海 
（投資見通し 9 位、開発見通し 10 位）

今年、中国に対する投資家心理は相当
冷えていたと言えるが、上海は投資家
の間で少なくともまずまずの人気を
保っている。その理由の一つは、上海
は二番手・三番手都市とは異なり売れ
残りの在庫をそれほど抱えていないと
いうことだ。いずれにせよ、価格と取
引高は住宅部門と事業用不動産部門の
双方で高水準を維持した。

中国最大のビジネスセンターとい
う上海の地位は大きなメリットである。
ある投資家が説明したように「上海は
国際都市としての歴史があり、外国人
投資家として見た場合、上海に行けば
先進市場で得られるようなサポートを
実質上すべて受けられると感じる。ま
た合弁パートナーがいなくても資産の
取得が可能で、あるいは中国側の誰か
にコントロール権を渡すことなく取得
できるし、政府の干渉も他より少ない。
だから中国のどの市場よりも透明性が
高い」。

同時に、上海の住宅市場は他の都
市に比べ「競争が激しく機会に欠ける」
状況が続いている（他の都市も上海の

成長の恩恵を受けているものの、揚子
江デルタの近隣地域のように、それほ
ど競合相手がひしめいているわけでは
ない）。この状況は特に 2015 年が顕著
で、上海の住宅価格は株式市場の暴落
や経済の全般的軟調にもかかわらず、9
月時点で前年同期比 8.3% の上昇となっ
た。これに対し、今年の投資家の傾向
として定番であるコアオフィス資産へ
の回帰が見られたが、今後予定されてい
る供給が「数年にわたり相当の過剰とな
る」水準であることを考えるといささ
か驚きだ。加えて、今年はキャップレー
トが若干上昇する可能性があるが、そ
れでも 4.5% から 5% 前後であり、リス
ク調整後リターンとしては不十分と見
なされることが多い。

コア資産の人気が復活した理由の一
つは、中国の投資家が力点を株式市場
から移し、不動産市場で活動を強めて
いることだ。また、物件価格が市場サ
イクルに左右されることなく維持され
る一番手都市として上海を捉える投資
家が増えたことも一因である。そのた
め、上海はディフェンシブ投資に適し
た市場として、コアファンドとコアプ
ラスファンドを惹きつけている。同時
に、上海にはアップサイドのポテンシャ
ルもある。過去 20 年に上海が達成した
成長の軌跡を今後も辿ることができれ
ば、物件価値やキャップレートも引き
続き望ましい方向に向かうと考えられ
るからだ。

とはいえ、上海のコアオフィスが
「買い」だと確信している者ばかりでは

ない。ある投資家は「私の懸念は、中
国はアクセスしにくい立地でもインフ

ラを投入しアクセス可能で安全かつ電
気ガス水道を完備した建物に変えるこ
とに長けているため、今は質の悪いオ
フィスビルでもそうしたインフラ投入
により適当な賃料でテナントを見つけ
られるということだ。我々のプロジェ
クトにもそうした質の悪いビルと競合
する物件があるが、稼働率では上回っ
ても賃料を引き上げられない。物件の
質が良いから心配はしていないが、こ
ちらが望む賃料を得られないのだ。だ
から状況が変わるまではやるべきこと
をやって待つだけだ」と述べた。

オークランド 
（投資見通し 10 位、開発見通し 12 位）

最近まで、ニュージーランドはアジア
の不動産市場の中でも後進地域と見な
されていた。だが 2014 年にアジアの
投資家が大挙して参入を開始して以来、
オークランドが光り輝いている。投資
家の殺到は今も続いており、7% 前後と
いう高いキャップレートのプライムオ
フィス資産を取得しようと、シンガポー
ル（特にシンガポール政府投資公社）
や中国に加え世界の機関投資家が押し
寄せている。資産価値が二桁の上昇を
見せていることやニュージーランドの
税率が低いことも投資家を呼び込んで
いる要因だ。

空室率は 5% でさらに低下傾向が続
いており、今後 2 年間に予定されてい
る新規供給もそれほどではないため、
キャップレートの圧縮と物件価格の上
昇が見込まれている。トップエンドの
資産が不足しており、B グレードから
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A グレードの物件のキャップレートも
圧縮が予想される。

住宅市場はさらに熱い。住宅価格が
急騰したため、政府は 2013 年に住宅取
得に関する融資比率の規制を強化した
が、市場の勢いを抑えるにはほとんど
役立たなかった。ニュージーランド不
動産研究所によると、オークランドの
住宅価格は 2015 年の半ば時点で前年
同期比 26% 上昇しており、8 年前の水
準に比べて 50% 以上も高い。キャピタ
ルフローも拡大を続けていることから、
当局は 2015 年半ばに、融資を受ける際
の頭金（オークランドのみ義務化され
ている）の比率を再び引き上げて最低
30% とした。

シンガポール 
（投資見通し 11 位、開発見通し 9 位）

シンガポールの市場は 2014 年はまず
まず好調で賃料も 14% から 15% 上昇
したが、2015 年にはなかなか勢いが
つかなかった。近く予定されているオ
フィス供給が大量にのぼり、金融部門
からの賃貸需要が低調なことと相まっ
て、2015 年第 3 四半期には賃料が前四
半期比で 5.5% も低下した。あるインタ
ビュー回答者によると「新規プロジェ
クトの一部、特に都心部の超大型プロ
ジェクトが 2 年後に竣工する予定だ。
だから今後 2 ～ 3 年の間は賃料のアッ
プサイドは見込めないと思う。稼働率
については現状の水準を保てればすご
いことだ」。

加えて、労働市場がタイトで外国人
労働者の採用も政府が規制しているた

め、拡張計画の実施に苦心している企業
が多い。そのためキャップレートも幾分
上昇したが、所有者には売却圧力がほと
んどなく、これまでのところ不動産価格
は高水準に保たれており、キャップレー
トは 3.8% 前後となっている。

とはいえ、機関投資家は常にシン
ガポールで物件取得の機会をうかがっ
ており、2015 年末までに多くの取得が
完了する見込みだ。その主たる売主は
資産の売却を図る投資ファンドである。
あるファンドマネジャーによると「未
消化需要がいくらかあり、また本来予
定していた投資期間が過ぎてしまった
ファンドなど、理由は何であれ保有資
産を売りたがっている者もいる。だか
らそうした資産を巡る競争はある程度
あり、金額も妥当なものとなるだろう。
だが大幅なアップサイドが狙えるほど
になるとは思えない」という。

一方、住宅市場は「ひどい状況」に
あるが、それは政府が住宅価格の高騰
を抑えるために 2013 年に導入した施
策によるところが大きい。特に高級住
宅部門が甚大な影響を受けた。だが一
部のインタビュー回答者は 2016 年に住
宅価格が底を打つと見ており、その理
由として政府の政策変更や未消化需要
の回帰などを挙げている。また、住宅
部門の暗いムードは他部門にも影響を
与えている。ある投資家がコメントし
たように「二番目か三番目の住宅を買
おうとしていた個人投資家に影響を与
え、続いて商業施設やオフィス、産業
用施設の区分所有市場に影響を与えて
いる。そのため今年はどれも冷え切っ
ている」。

バンガロール 
（投資見通し 12 位、開発見通し 15 位）

あるインタビュー回答者によると、今
やバンガロールは「インドの不動産の
首都」であり、2015 年の新規供給スペー
スの成約は 108 百万平方フィート（10
百万㎡）に達すると見込まれている。
これは「デリーとムンバイの成約の合
計にほぼ匹敵する」。現在も、外国の大
手プライベートエクイティファンドが
合弁企業を設立し、オフショアリング
や BPO 向けのオフィススペースの開発
に向け盛んに活動している。

また、ベンチャーキャピタルが呼
び込んだスタートアップ企業がバンガ
ロールの優秀で豊富な技術者や支援ス
タッフを活用しており、バンガロール
はインドのテクノロジーの首都という
側面も強めつつある。インドのあるコ
ンサルタントによれば「この 1 年間に
目にした新たな出来事として、もとも
とデリーやプネー、ムンバイなどを拠
点としていた企業の評価額が上がり、6
億ドルから 7 億ドル、さらには 10 億ド
ルを窺うところまで成長しており、後
ろ盾となっているベンチャーキャピタ
ルに背中を押されてバンガロールに移
転している。バンガロールなら事業強
化に必要なクリティカルマスが見つか
るからだ」。

今後 2 年間に予定されている新規供
給は膨大な量にのぼる（CBRE によると
約 18 百万平方フィート［1.7 百万㎡］）
が、アブソープション率が引き続き非
常に高いため過剰供給の懸念はほとん
ど見られない。そのため、現在 6% と
いう低水準にある空室率が上昇すると
は思われず、一方で賃料と資産価値は
上昇を続けると考えられる。
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ムンバイ 
（投資見通し 13 位、開発見通し 13 位）

現在、ムンバイでは供給が高水準にあ
り、ファンダメンタルズもこれを反映
しているが、実際には市内の場所によっ
て状況が大きく異なっている。そのた
め、書類上ではオフィス賃料が低下し
空室率が 20% 前後と高いため市場が下
降していると想定されるものの、こう
した過剰供給の大半は特定の地域、さ
らには特定の建物に集中している。人
気の高い都心部は金融部門や IT 部門の
企業が好んで拠点を構えており稼働率
も賃料も高水準を保っている。その結
果、外国の機関投資家の資金が資産を
求め続けており「都心部で数件の大型
取引が継続的に行われている」のだ。

あるインタビュー回答者はムンバイ
の状況を次のようにまとめた。「ムンバ
イの事業用不動産は回復に向かってお
り、特に都心部は基盤が安定している。
だが市内の他の地域は供給過剰で、デ
ベロッパーが資金難にあえいでいるた
め、安定するにはまだ 2 ～ 3 年はかか
るだろう」。

住宅部門も同様の状況だ。ファンダ
メンタルズは都心部では堅調だが他の地
域では弱く、大幅な供給過剰となってい
る。あるインタビュー回答者によると

「デベロッパーは明らかに痛手を受けて
いる。郊外でもかなりの供給過剰になっ
ており、取得を望む投資家に対してもデ
ベロッパーは有利な取引ができないから
だ」。だが、最近は新規プロジェクトの
承認が減ってきており、それが供給過剰
の緩和に一役買っている。

北京 
（投資見通し 14 位、開発見通し 18 位）

北京の不動産市場は多くの点で上海と
似ている。そのため、多くの外国人投
資家から支持を失っている市場におい
てディフェンシブ投資の対象として見
られている。上海同様、北京のオフィ
ス市場は活気を保っており、住宅部門
は他の国内市場で苦戦が続いているに
もかかわらず依然として力強さを見せ
ている。

実際、空室率は 5% 前後と堅調であ
り、近く予定されている供給もほとん
どないことから、北京のオフィス部門
は上海よりも魅力的と考えられるかも
しれない。また、国営企業による床需
要が増加しており空室率が着実に低下
しているにもかかわらず、オフィス賃
料と資産価値は過去 5 年間ほとんど動
いていない。

だが同時に、外国人投資家の大半は、
北京と上海のどちらかを選べと言われ
れば上海への投資を選ぶだろう。ある
外国人投資家は「北京ではほとんどの
ビルが国営企業の所有になっているた
め投資案件が少ない。民間所有の物件
は上海の方が遥かに多い」と述べ、別
の投資家も「このところ北京は輝いて
いる。賃料は急上昇し商業施設も活況
だ。良い市場だが、政府が新たな施策
を打ち出し、企業を北京中心部から外
に移転させようとしている。そうなれ
ば需要がいくらか萎む。だから私はそ
れほど楽観視していない」と語った。

また「ファンダメンタルズの観点か
ら言えば北京は魅力的だが、上海に比
べ政府の介入が多いので二の足を踏ん
でいる。私が見てきたところ、なんら
かの理由で、外国の投資マネジャーが
北京で不動産取引を完了できる可能性
は上海に比べはるかに低い。これには
おそらく何か明らかな理由があるのだ
ろう」。

香港 
（投資見通し 15 位、開発見通し 14 位）

香港のランキング順位は 2011 年以降低
下していたが、これは市場で取引され
る事業用不動産にプライム物件が非常
に少なく、あっても通常は外国人投資
家の関心を引くには高額すぎることが
主な原因となっている。だが 2015 年は
こうした状況がいくぶん変化したよう
だ。インタビューでは数名のファンド
マネジャーが香港での資産取得に関心
を示した。また、2015 年にはソブリン・
ウェルス・ファンドがからんだホテル
の大型ポートフォリオ取引も 2 件行わ
れている。

あるファンドマネジャーは、今年に
香港の資産の入札に失敗したことにつ
いて「我々は負けたが、大きく引き離
されていたわけではない。落札金額は
まだ手が出せる水準だったが、マクロ
環境から想定されるキャップレートを
さらに下回っていた。多くの投資家が
同じように考えていることは明らかだ。
だから市場の感覚としては、いくらか
リスクがあるのは確かなものの、基本
的に、低金利環境ではいつまでもキャッ
シュを抱えているわけにはいかない。
適切なスプレッドを得られるまずまず
の資産があればそれは優良資産であり、
私なら取得するだろう」と語った。

しかし皮肉なことに、香港に対する
投資家の関心が高まったように見える
中で、香港の経済や市場に関して悲観
的ムードも強まっている。中国の金融
会社が香港に拠点を設置する動きが続
いており CBD のオフィスの見通しは依
然として良好なものの、他では投資家
心理がネガティブに変わった。香港の
商業施設部門は、大挙して押し寄せる
中国の観光客が高級店で使いまくるカ
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ネで何年も潤ってきたが、2015 年には
中国本土からの観光客が激減し、コン
サルタント会社の DTZ によると、一等
地路面店の現在の賃料は 2013 年末の
ピーク時を 26% ～ 43% 下回っている。
そのため投資家の現在の関心は生活必
需品を扱う商業施設に向かっている。

悲観ムードは住宅部門にも広がって
いる。現在、香港の住宅価格は世界最
高水準にあるが、米国のベースレート
が近く引き上げられるのではないかと
の懸念から、市場がまもなく反転する
と多くのアナリストが考えている。一
方、予想される程度の引上げ幅では住
宅価格が手の届く水準まで下がるには
不十分だと考える者もいる。香港のあ
るコンサルタントは「私の感じでは、
価格は横ばいになるかもしれないが、
目に見えて下がり始めるには金利を 2%
ほど引き上げる必要があると思う。だ
がそれはまだ相当先になる。住宅価格
が下がる要因があるとすれば、それは
むしろ中国本土の経済動向に関連した
ものだろう」。

ニューデリー 
（投資見通し 16 位、開発見通し 11 位）

北インドの不動産市場は全般的に南イ
ンドに比べ軟調だが、それは過剰供給
に見舞われている住宅開発が主体に
なっていることが一因だ。その結果、
デリーのデベロッパーの多くが資金難
に喘いでおり、救済資金を提供する外
国ファンドのターゲットとなっている。
外国のある仲介業者は最近インドを訪
れた際の状況について「私が会ったファ

ンドはいずれも、住宅開発を行う国内
デベロッパーへの資金提供を検討して
いた」と述べた。

オフィスビルについては、デリー及
び近郊の工業地帯にはアジア有数の新
規供給パイプラインがあるほか、空室
率（30% 前後）も最高水準となっている。
だが実際には、空室率の問題は B グレー
ドまたは二番手の資産に集中しており、
良質のビルへの需要は引き続き強い。
インドのあるインタビュー回答者によ
ると「賃料収入は増加し、キャップレー
トは低下している。外国と国内の機関
投資家が大型で良質なオフィスビルの
取得を図っており、オフィスは上昇気
流に乗っている」という。

デ リ ー・ ム ン バ イ 間 産 業 大 動 脈
（DMIC）の建設作業も進んでいる。こ

れは現政権が日本の資金援助を得て
行っている重要プロジェクトで、デリー
とムンバイ間に 8 つの国際級産業クラ
スターの開発を目指したものだ。ある
インタビュー回答者は「グルガーオン
からの道路に沿って、産業開発やイン
フラの建設、及びブルーカラーや中流
下層階級からの需要が大きい分野に多
額の資金が流入している。現在、機関
投資家の資金はこの分野で需要を探し
ており、高級部門は誰も見向きもしな
い」と述べた。

台北 
（投資見通し 17 位、開発見通し 17 位）

近年、台北の事業用不動産のキャップ
レートが 3% とアジアで最低水準にま

で圧縮されたのを受けて、外国人投資
家の関心が薄れている。一方キャップ
レートの低下は、他に有望な投資対象
がほとんどない台湾の機関投資家が何
年にも渡り取得を進めた結果でもある。
最近規制が緩和され、保険会社から多
額の資金がオフショアに向かい国際市
場に流入しているが、台湾内での不動
産価格は引き続き高水準にあり、外国
人投資家からの需要は低調だ。2015 年
に相当量の新規オフィススペースが竣
工する予定だが、最近の（特に外国企
業による）好調な成約や、新規スペー
スの半分が所有者専有であるという事
実により、賃料に大きな影響は与えな
いと見られている。

台湾の住宅市場も大幅なインフレ圧
力が掛かっており、住宅価格はこの 1
年間で 3 倍となった。中国本土からの
資金の流入がその一因だ。政府は 2015
年 6 月に、投機的投資を抑える目的で
新たなキャピタルゲイン課税を導入し
た。税率は取得後 1 年以内の売却には
45% と高く、取得後 10 年以上経って
からの売却には 15% となっている。そ
れによって台湾は、香港、シンガポール、
中国、オーストラリアなどマクロプルー
デンス規制により住宅価格の高騰に対
処しようとしている各国政府の仲間入
りをした。

深圳 
（投資見通し 18 位、開発見通し 20 位）

深圳の見通しには、中国投資に関して
悲観的な空気が 2015 年に広まったこと
や、同年第 3 四半期に予定されている
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プライムオフィスの新規供給が 630 万
平方フィート（585,000m2 ）（既存ストッ
クのほぼ 16% に相当）にものぼること
が陰りを落としていると言える。今後
数年間にさらに多くの新規供給が行わ
れる予定のため、深圳はまもなく中国
南部最大のオフィス市場である広州に
肩を並べるだろう。

だが過剰な供給にもかかわらず、
インタビュー回答者の大半は深圳につ
いてポジティブな見方をしている。オ
フィスの空室率は年初時点でわずか
5% だった。新規供給の到来とともに
空室率の上昇が見込まれるものの、こ
のところアブソープションも堅調なた
め、市場が新規ストックを比較的早期
に消化すると予想されている。最近、
深圳市の前海地区に新たな自由貿易区
が設置され、それによって国内外から
多数の企業が移動してくるものと期待
される。

そのため実際には投資家心理はま
だ楽観的だ。香港のあるファンドマネ
ジャーが述べたように「中国南部では
珠江デルタが大きな成功を収めると考
えており、各都市が相互接続されれば
今後 10 年から 15 年で大きく成長する
だろう。だから珠江デルタに投資した
いが、どうやってやるかは決めていな
い。まだ候補地がたくさんあり、どれ
がホットスポットとなるか分からない
からだ」。

住宅部門については、深圳の市場は
従来から中国の主要都市の中で最も変
動幅が大きいことで知られている。住

宅価格は 2014 年こそ動きがなかった
が、2015 年には中央政府が導入した緩
和政策に深圳の買い手が素早く反応し、
その評判通りの展開となった。住宅価
格は 2015 年第 3 四半期までに前年同
期比 38% 上昇し、中国で最も高い伸び
を見せた。

バンコク 
（投資見通し 19 位、開発見通し 16 位）

少なくとも過去 2 年間、タイの政治的
不安定さが外国人投資家の意欲を削い
できた。さらに、経済成長の鈍化に加え、
米国の金利引上げを想定して資金が国
外に移動するに従いタイバーツが不安
定になってきたことも、信用の低下に
拍車をかけた。インタビュー回答者は
タイに拠点を置いた投資にほとんど関
心を示さなかった。とはいえ国内の流
動性は依然として高く、オフィス部門
では資産価値の上昇とキャップレート
の圧縮が着実に進んでいる。空室率が
低水準を維持しており、近く予定され
ている新規供給もほとんどないため、
この状況は今後も進むと見られる。

住宅部門については、ハイエンド市
場は外国人投資家を中心に引き続き強
い需要があり、土地価格もマンション
価格も過去最高を記録している。だが
ミッドマーケットでは供給過剰や家計
の負債が高額なことが主因となり、取
引は低迷したままだ。

政治的対立が最終的に軍のクーデ
ターにつながった結果、2014 年にはタ
イを訪問する外国人旅行客が減少した。

だが 2014 年になって大幅に揺り戻し、
年半ばには人数ベースで前年比 25% の
増加となった。これは中国からの観光
客が増えたことが主因である。そのた
めホテルの稼働率も回復したが、ホテ
ル部門では年末までに大量の新規供給
が予定されている。

広州 
（投資見通し 20 位、開発見通し 19 位）

広州は中国の 4 つの一番手都市の 1 つ
に数えられるが、人気の点で他の 3 都
市に遅れを取っている。ある投資家が
言ったように「広州はちょっと外れて
いるように思う。需要でも投資活動で
も他の 3 都市の水準に届かないから
だ」。別の投資家も「いささか洗練さ
れておらず私の趣味には合わない」と
コメントした。いずれにせよ、広州で
は外国投資ファンドの活動が比較的少
ない。

プライムオフィスの空室率は、高水
準の新規供給が吸収されたためこの数
年間着実に低下しており、2015 年の終
盤には約 7% まで下がっている。だが
資産価値と賃料の上昇では北京や上海
に遠く及ばない。特に賃料はこれら 2
都市の半分前後の水準に留まっている。
2016 年に新規供給が予定されているオ
フィススペースは約 650 万平方フィー
ト（61 万 m2 ）と、年間の成約分のほ
ぼ 2 倍に相当する規模のため、賃料と
価格は再び動きを止める可能性がある。
投資活動は今のところ低調であり、し
かもほとんどの場合が区分所有権の取
得となっている。
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クアラルンプール 
（投資見通し 21 位、開発見通し 21 位）

インタビューでは、ファンドマネジャー
にとって興味深いと思われる投資対象
の一つとしてマレーシアが頻繁に挙げ
られた。現在の政治的不確実性に加え、
通貨のリンギットが 2015 年初頭以来
25% も下落したため、より大胆な投資
家にとって取得の可能性が生じている。
あるアナリストは「マレーシア市場か
ら何とか売り抜けたいと思っている投
資家がいるため、通常では見られない
ような機会が生じている。だから今は
マレーシア、特にクアラルンプールに
目を付けるにはいい時期だと言っても
あながち間違ってはいないと思う」と
述べた。

この見方は、キャップレートが比較
的高い（オフィスは 7% 前後）ことによっ
て強化されている。2015 年下半期には、
外国のある大手機関投資家がマレーシ
アのデベロッパーとの合弁により、ク
アラルンプールで複合施設プロジェク
トの建設に乗り出した。

とはいえ大半の投資家が、状況が絶
えず変動するため現時点で投資を正当
化することはできないと結論づけてい
る。あるマネジャーは「マレーシアも
投資対象の一つだったが、政治的な不
確実性が非常に高く、通貨も下落する
一方だ」とコメントした。

通常、東南アジアの通貨のボラティ
リティはネガティブなものとして受け
止められている。ファンドマネジャー
は概して不動産投資を通貨取引にした

くないからだ。また別の問題として「マ
レーシアのほとんどの部門で完全に供
給過剰となっており、今後 2 年間でさ
らに状況が悪化する見込みだ。なにし
ろ津波のような勢いで建設が行われて
いるのだから」という指摘もある。

この数年でオフィスビルの価値が大
幅に上昇したとはいえ、マレーシアの
事業用不動産の価格は比較的安定して
いる。あるファンドマネジャーによれ
ば「マレーシアの価格を高水準で安定
させているのは REIT だ。機関投資家の
市場規模と比べると REIT は非常に大き
く、しかも常に利回り重視で入札して
いる」。

一方、住宅価格も大幅な上昇（ただ
し公正を機すために言えば、他のアジ
ア市場と同程度の上昇）を見せており、
高級住宅の価格は地元の投資家には手
が出ない水準に近づきつつある。

中国の二番手都市 
（投資見通し 22 位、開発見通し 22 位）

中国の二番手・三番手都市では過剰供
給が衰える兆候がまったく見られない
ため、投資家の関心が今もって低いの
も特段驚くことではない。問題は単に
供給が多すぎるというだけではなく、
供給物件のコンセプトが誤っていると
いうことだ。ある投資家は高級商業施
設部門に関して「遼寧省の規模を考え
れば、瀋陽で高級店の 1 ～ 2 軒も支え
られない理由はない。だが 1.5 マイル
四方に高級店が 15 軒もあるとしたら、
冗談だろうというしかない」と述べた。

加えて、在庫の一部が既にさばけた
とはいえ、大量の物件が新たに入って
くる。あるコンサルタントが述べたよ
うに「在庫の一部の売却に成功したと
しても、一方で建設は続いている。こ
れは量の勝負という面が非常に強いか
らだ。ネットのマージンが 0% から 5%
というところだから、適切な利益を得
るためには相当建設しなければならな
い。だから供給は増えていき、在庫が
たまって問題化する可能性は依然とし
て存在している」。

同時に、中国の一番手都市以外には
手を出そうとしない外国人投資家が多

い中で、中国での経験も長いオポチュ
ニスティックな外国人投資家が二番手
市場の状況を問題としてではなく機会
として捉えており、その数は少なくな
い。彼らにとっては購入価格が他より
安いか、提供する資金のコストが本来
より高いか、あるいは通常ならば望め
ない非常に有利な取引にアクセスでき
るからだ。もちろんリスクはその分高
いが、利益を得られる可能性も高まる。

2

3

4

’16’15’14’13’12’11’10’09’08’07

中国二番手都市

開発見通し

投資見通し

2.54
2.56

悪い

普通

良い

2

3

4

’16’15’14’13’12’11’10’09’08’07

クアラルンプール

投資見通し

開発見通し

2.76
2.74

悪い

普通

良い



50 Emerging Trends in Real Estate® Asia Pacific 2016

アジア太平洋地域の主要都市

全体的に良い

普通

全体的に悪い

投資見通し

北京

香港

ニューデリー

ソウル 東京
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バンコク

ムンバイ
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Chapter 3: 注目すべき市場と部門

不動産タイプの見通し

産業施設／物流施設部門
アジアのほぼすべての市場で近代的な物流施設が不足してい
るため、需要が引き続き拡大することは確実で、特に中国に
ついてそう言える。こうした需要拡大の要因は、e コマース
がブームとなっており迅速な配達が求められることやコール
ドフードのチェーン構築が進んでいること、及びアジアの製
造業部門がベトナムなど依然として物流インフラが低水準に
あるフロンティア市場への移転を拡大させていることだ。

だが実際には、物流施設は複雑なビジネスであり、専門
性の高い投資家の領分であることが多い。あるファンドマネ
ジャーは中国の物流部門について「土地の使い方が非常に
ゆったりしており、建設費は高額だ。だが地方の当局は依然
として、土地を高密度に利用し高いプレミアムが得られるプ
ロジェクトに売却すべしという考え方に囚われているため、
物流施設にはいい顔をしない」。それに加えて「決まりきっ
た物流施設を建設することはできるものの、物流事業者には
非常に特殊なニーズを抱えている者が多いため、土地を取得

する前に物流事業者を確保しておく必要があるが、それは現
実的に難しい」。

一方、投資家は予定されている新規供給が多すぎること
に懸念を抱いている。これは既に稼働率の水準に影響を与え
るとともに賃料収入の拡大にブレーキをかけている。賃料収
入の拡大はアジア全域で減速しており、5 年前は二桁で伸び
ていたものの現在は一桁台だ。CBRE によると、新規供給パ
イプラインが最も大きいのは東京、上海とメルボルンだとい
う。あるインタビュー回答者は「物流施設の現状を見ると、
5 年から 7 年前の中国の状況を思い出す。当時と同様、荒
れ地の開発に多額の資金が投じられているからだ。ビルド・
トゥ・スートはエンドユーザーを確保できていれば良いが、
そうでなければ倉庫について何の経験もないままブラインド
プールで投資することになり、不安を覚える」と述べた。

キャップレートは全域に渡って圧縮が続いており、過去
2 年間に平均 200 ベーシスポイント低下したと見られる。現
在はオーストラリアで 7% 前後、中国で 6%、東京で 5% となっ
ている。だが 2016 年には低下が止まり横這いになると予想
されている。

最善の策：産業施設／物流施設部門におけるバイ／ホールド
／セルの推奨では、今年は新興市場、中でもインドネシア、
インド及びベトナムが高い評価を受けた。これらの諸国では
拡大を続ける製造業からニーズがあり、特にベトナムで需要
が大きい。だが事業環境は厳しさが続いている。ある物流専
門家によると「インドネシアは難しすぎる。物事がなかなか
捗らないのが頭痛の種だ。一方、中国には多くの機会がある。
だからインドネシアでの投資は時期尚早で、他の国の方が易
しいと思う」。また大規模化が必要なことも問題だ。別の投
資家も「ベトナムで物流施設に投資するのは確かに意味があ
る。だが物流施設は既に先進市場でも大規模化が難しくなっ
ており、ベトナムでも難しいと思う」と語った。

だがインドでは「全国的に、A グレードのテナントが機
能的な物流施設を求め始めている。彼らは良質の資産ならば、
以前には聞いたことのないような賃料でも払う用意がある」。
これは e コマース部門の成長が一因だが、特に北部インドで
外国の小売業者のプレゼンスが高まっていることの反映でも
ある。そうした小売業者はより高度な配送ネットワークを求
めているからだ。現在、機関投資家がインドの物流プロジェ
クトに投資し始めており、急拡大が予想される。

韓国も、有望な市場としてインタビューで何度か名前が
挙げられた国の一つだ。あるアナリストによると「韓国の物
流業界は構造改革の初期段階にあり、日本のモデルにしよう
としている。これまでのところ、これに目をつけてうまく入
り込んでいるのはシンガポールの機関投資家だけだ。キャッ
プレートは昨年には二桁だったが今年の初頭には 9% となり、
現在は 7% まで圧縮されているとはいえ、依然として高水準
にある。しかし誰も手を出していない。韓国での投資は常に
オフィスが対象だったからね」。

図表3-4　都市別　産業施設／物流施設のバイ／ホールド／ 
		  　セルの推奨

ジャカルタ
ニューデリー

上海
大阪

ムンバイ
東京

ホーチミンシティ
中国二番手都市
バンガロール
シンガポール

北京
深圳
広州
ソウル
シドニー

クアラルンプール
メルボルン
バンコク
香港
マニラ
台北

オークランド

0% 20% 40% 60% 80% 100%

45.8 50.0 4.2

41.7 52.1 6.3

40.7 40.7 18.6

40.7 45.8 13.6

39.6 56.3 4.2

38.3 50.0 11.7

38.0 54.0 8.0

37.5 37.5 25.0

37.5 52.1 10.4

35.8 45.3 18.9

35.1 43.9 21.1

33.3 46.3 20.4

32.7 49.1 18.2

30.8 61.5 7.7

30.6 50.0 19.4

29.4 56.9 13.7

29.0 53.2 17.7

26.0 60.0 14.0

25.4 57.6 16.9

25.0 65.4 9.6

20.4 73.5 6.1

14.0 68.0 18.0

% of total

バイ    ホールド    セル

出所：Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋2016アンケート
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住宅部門 
借入コストが 8 年に渡り低水準にあることから、アジアのほ
とんどの市場で住宅価格が大幅に上昇し（ただし日本と韓国
は目立った例外）、各国政府は投機的な投資を抑えるために
高率の資産譲渡税を導入している。住宅のサイクルが終わり
に近づいているにも関わらず、オーストラリア、ニュージー
ランド、中国、台湾及びインドの政府は 2015 年にベースレー
トの引下げを行った。ファンダメンタルズからは反転の可能
性がうかがえるが、価格に対する下方圧力はほとんどなく、
住宅ローンは依然として容易に入手できる。

最善の策：住宅部門でも日本が昨年に続きトップに立った。
東京のある投資家は「現在、住宅部門の需給バランスは非常
に良好だ。新規の建設はなく、人口の流出入は続いており、
稼働率は上昇している。だから賃料もこれから上がっていく
だろう。我々の所有している物件では既に上がり始めており、
賃料収入が増加している」と語った。

とはいえ新興市場もかなり有望視されている。中でもホー
チミンシティが最も興味深いと言えるだろう。ベトナム経済
は何年にも渡る資金の不適切な配分によって生じた諸問題を
脱し、それに伴い銀行も融資を再開し始めたことで取引と価

格が急速に回復しつつある。最近の規制変更により外国人投
資家（外国に居住するベトナム国籍の者も含む）が参入し易
くなっており、短期的な見通しも良さそうだ。

一方インドの人気は、資金難に喘ぎ支払いも滞りがちな
デベロッパー（特に北部の事業者）が直面している問題に起
因している。現在、彼らはエクイティもしくはデット・スト
ラクチャリングにより救済資金の提供を図る外国ファンドの
ターゲットとなっている。

オフィス部門
オフィスビルは保守的な投資家に永遠に好まれる資産だが、
アジア市場に参入する機関投資家がますます増加しており競
争が激化している。そのため利回りを追求する投資家にとっ
ては「いささか難しい投資のようだ」。キャップレートは低
下を続け、資産価値は上昇している。その結果、以前には難
しすぎる（韓国）とか遠すぎる（ニュージーランド）、ある
いはリスクが高すぎる（インド）と見られていた市場の人気
が高まった。アジア市場でさらに利益を上げる手段として賃
料収入の拡大を挙げる投資家が多いが、巨額の資金がオフィ
ス部門に向かっているため、キャップレートが近いうちに上
昇する見込みはほとんどない。

図表3-5　都市別　賃貸集合住宅のバイ／ホールド／セルの推奨

東京
ジャカルタ

ホーチミンシティ
大阪
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ムンバイ
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メルボルン
中国二番手都市

香港
オークランド

北京
台北

0% 20% 40% 60% 80% 100%

38.3 46.7 15.0

38.3 46.8 14.9

34.0 53.2 12.8

31.7 45.0 23.3

25.6 62.8 11.6

25.0 60.4 14.6

23.2 48.2 28.6

23.1 43.1 33.8

22.7 56.8 20.5

20.8 62.5 16.7

19.1 63.8 17.0

18.9 49.1 32.1

18.2 63.6 18.2

17.3 51.9 30.8

17.3 69.2 13.5

15.7 54.9 29.4

15.4 46.2 38.5

15.1 47.2 37.7

13.8 56.9 29.3

12.8 63.8 23.4

12.5 58.9 28.6

10.9 71.7 17.4

% of total

バイ    ホールド    セル

出所：Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋2016アンケート

図表3-6　都市別　オフィス物件のバイ／ホールド／セルの推奨
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42.9 44.4 12.7

42.2 43.8 14.1

38.3 39.5 22.2

37.1 48.4 14.5

31.7 45.0 23.3

29.9 46.8 23.4

28.2 47.1 24.7

26.7 48.3 25.0

25.4 52.4 22.2

25.3 49.3 25.3

25.0 51.6 23.4
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21.1 60.6 18.3

20.5 56.2 23.3

19.2 50.7 30.1

16.9 41.5 41.5

13.6 34.8 51.5
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12.1 54.5 33.3

11.7 59.7 28.6
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10.3 51.5 38.2

% of total

バイ    ホールド    セル

出所：Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋2016アンケート
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Chapter 3: 注目すべき市場と部門

最善の策：バイ／ホールド／セルの推奨ランキングでジャカ
ルタのオフィス部門が常に上位を占めているのは、需要が低
下し賃料は 2 年近く横這いで、なおかつ大量の新規供給が予
定されていることを考えるといささか不思議である。それで
もハイエンド市場のファンダメンタルズは堅調さを保ってお
り、交通網への接続に優れた国際級の A グレードオフィスビ
ルには引き続き強い需要がある。この分野はアジアの大手総
合デベロッパーが多数狙っており、ビルド・トゥ・コア戦略
による活発な活動を続けている。

一方、新興市場の都市は今回も高い人気を誇った。ベト
ナムに強い床需要があるのは確かだが、オフィス市場はまだ
小規模で安定資産の取引を行う余地が少ない。またオフィス
の開発も未経験者にはリスキーだ。あるファンドマネジャー
によると「問題はコンプライアンスリスクで、実際にすべて
のチェック項目を正しく確認して書類を作成した者から取得
できるかどうかだが、チェック項目にもグレーな部分が多い。
だから、適切なタイミングで適切な認可を得て建設を開始し、
最終的に売却するに至る道のりは非常に厳しい」。

また、マニラでもオフィス部門がブームで、主に BPO 業
界が牽引役となり急成長が続いており、可能であれば参入し
たがっている外国人投資家は数多い。だがフィリピン国内の
流動性は豊富で外国資金へのニーズはほとんどないため、こ
の市場へのアクセスは依然として困難だ。

商業施設部門 
アジアの小売市場では、台頭する中産階級の購買力が引き続
き大きな要素となっている。だが小売業界の構造転換により
予測し難い急激な変化が起きており、それについていくのは
さらに難しい。

第一に、多くの新興市場及び先進市場のデベロッパーに
は成功した商業施設の経験が乏しく、その結果ポジションが
悪くコンセプトも間違っているショッピングセンターが供給
過剰となっている。ある投資家によると「優れたショッピン
グモールはほとんど見当たらない。経験の少ないデベロッ
パーがやっていることが多いからだ。必要もないところに超
高級なモールを作りたがる。例えば中国の二番手都市にはフ
ランスのファッションブランドのショップが入っているモー
ルがたくさんある」という。

第二に、多くの市場が中国人観光客による需要に依存し
ているが、彼らは行先をたちまち変えてしまうかもしれない。
香港がいい例だ。以前は中国人観光客が香港で高級品を買い
漁りかなりのカネを落としていったが、今年は他の都市、な
かでも東京に旅行先を変更したため香港にはポッカリ穴が開
いてしまった。これはアジアの中で消費のタイプの二極化が
進んでいることを示している。

ある投資家は「GDP の成長と相関性の高い生活必需品が
主体の商業施設と高級品主体の商業施設を区別して考える必

要がある。GDP がまずまずの成長を見せている地域では、市
内に新たな住宅街が生まれるため、生活必需品主体の施設は
堅調さを保つと思うが、対照的に高級品主体の施設はおそら
く過剰建設で運営状態も悪く、また裁量支出への依存度に応
じて将来的に弱さが露呈するかもしれない」と語った。

これは特に中国に当てはまるのはもちろんだが、延長線
上で考えれば、中国人観光客がカネを落としている他の市場
にも該当する。これはまた、投資家のマインドがディフェン
シブに変わったことを意味している。生活必需品をターゲッ
トとするのは、利益率が高いものの明日はどうなるかわから
ない高級品の消費者を対象とするより好ましい戦略と考えら
れているからだ。

第三に、アジアで急速に広がっている e コマースがショッ
ピングモールのあり方を変えつつある。あるファンドマネ
ジャーは「e コマースのインパクトによって商業施設が根本
的に変わるだろう。ショッピングモールの運営方法が変わり、
単なる店舗ではなくエンターテイメントを備えたライフスタ
イルセンターとなっていくと思う。そこで店舗やモール運営

図表3-7　都市別　商業施設のバイ／ホールド／セルの推奨
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17.5 59.6 22.8

15.8 61.4 22.8

15.3 72.9 11.9

12.5 73.2 14.3

10.2 47.5 42.4

9.8 41.0 49.2

8.6 64.3 27.1

8.2 54.1 37.7
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出所：Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋2016アンケート
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者が成功するには、そうしたイベントと店舗でのショッピン
グを融合させることだ」。

最善の策：この分野で東京と大阪がそれぞれ 1 位、3 位となっ
たのは驚くに当たらず、円安により価格が相対的に安くなっ
たことから日本に向かう中国人観光客が増えたことを反映し
たものだ。

ここでも新興市場が追随しているが、それぞれの厳しい
運営状況を考えると、新興市場が上位に入っているのはいさ
さか驚きだ。

ホーチミンシティでは、消費者売上は非常に高い伸びを
示しているようだが、既に供給過剰となっている市場にさら
なる大量供給が行われている。

ジャカルタでは新規の商業施設開発が一時的に棚上げと
なっている。またいずれにせよ商業施設はほとんどの場合長
期保有されており、取引されることは稀だ。インドネシアの
ある投資家によると「ジャカルタの問題は、消費者にシンガ
ポールの消費者のような購買力がないということだ。そのた
め大きなモールを作っても、金持ちの消費者がいないためテ
ナントが賃料の引上げに応じられない。だから、商業施設へ
の投資は魅力的に映るものの実際には簡単ではないのだ」。

マニラについては商業施設部門は（特にコンビニエンス
ストアのレベルで）快調だが、市場へのアクセスが難しいと
いうお決まりの問題が残っている。

ホテル部門 
アジア域内の観光旅行は猛烈な勢いで拡大しており、引き続
きホテル部門に機会をもたらしている。特に、欧米に比べれ
ば一般的に裕福さに劣るアジアの観光客（主に中国人観光客）
向けのミッドレベルのホテルが有望だ。とはいえ新規ホテル
の供給は少なく、ホテル部門全体の見通しは良好だ。2015 年
の傑出した市場は日本とオーストラリアである。

だが場所により見通しにバラツキがある。例えばマカオ
は 2015 年に中国人の訪問が劇的に減って痛手をうけた（訪問
客の減少は中国本土で政府が腐敗撲滅キャンペーンを行って
いることも一因だ）。香港もいくらか弱含みだが、これは中
国人観光客が減少にもよるものの、香港ドル高の結果という
側面の方が強いだろう。現在、香港ドルはアジアの観光客に
とってかなり割高となっている。

最善の策：ここでも日本が上位を占めている。その理由は
やはり中国人旅行者が日本に押し寄せていることに加え、全
体的にホテルのストックが不足していることにある。また
2020 年東京オリンピックの前に投資しようと考えている投
資家からの需要も強いため、キャップレートが大幅に圧縮さ
れ、不動産価格が急騰している。まだ参入を図っている者も
多いが、日本での利益の大半は既に先行者の手に収められた
と思われる。

アジアで日本に次いで有望なのはオーストラリアだろう。
やはり中国人観光客の流入（特にシドニーとメルボルンで目
立つ）がその理由となっている。ある投資家は「大量の資金
が優良なホテルやオフィスビルを求めており、実際に取引も
いくらかある。１部屋当たり 100 万ドルという記録的な価格
になっており、買い手はシドニーにいるアジアの投資家が中
心だが、CBD に資産を求めるホテルグループも大きな関心を
寄せている」と語った。

図表3-8　都市別　ホテル物件のバイ／ホールド／セルの推奨

東京
大阪

シドニー
ソウル

ホーチミンシティ
メルボルン
ジャカルタ

香港
ムンバイ

シンガポール
バンガロール

マニラ
バンコク

ニューデリー
オークランド

台北
上海

中国二番手都市
深圳
広州

クアラルンプール
北京

0% 20% 40% 60% 80% 100%

50.0 43.1 6.9

49.2 42.4 8.5

36.1 47.5 16.4

32.7 57.7 9.6

32.7 55.1 12.2

27.9 55.7 16.4

27.1 56.3 16.7

26.8 48.2 25.0

24.5 53.1 22.4

20.8 54.7 24.5

20.4 51.0 28.6

19.2 63.5 17.3

18.8 68.8 12.5

18.4 59.2 22.4

18.0 58.0 24.0

16.3 77.6 6.1

14.5 63.6 21.8

13.5 46.2 40.4

13.0 50.0 37.0

12.7 52.7 34.5

12.0 64.0 24.0

9.6 59.6 30.8

% of total

バイ    ホールド    セル

出所：Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋2016アンケート
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Chapter 3: 注目すべき市場と部門
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