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アジアの不動産に向かう昨今の投資資金の流れはさまざまな
要因が重なり合ってできたものだが、その中で頭抜けて大きな
要因がある。過剰な流動性だ。アジア太平洋地域のソブリン・
ウェルス・ファンドや機関投資家向けファンドが貯め込んだ巨額
の資金がアジア太平洋及び世界の不動産にますます多く投資さ
れている。その結果、資産を巡る競争が激化し、不動産投資が
根本的に、また多くの場合意外な形で、変化しつつある。

●● 従来のリスク・リターンの区分けが崩れつつある。多くの投
資家が、（目標リターンを達成するために）より大きなリスク
テイクに向かうか、逆に（もはや国債からは得られない安定
的で安全なリターンを求めて）リスクを下げる方向に動いて
いる。

●● オポチュニスティック投資家も期待リターンを変えつつあ
り、総じて引き下げの方向だ。ある投資家が述べたように
「ここしばらく、こうした変化が確かに起きている。リスクテ
イクを下げる投資家が毎年少しずつ増えている」。

●● コア投資家とオポチュニスティック投資家がバリューアッド
投資の範疇に近づいている。そのためレバレッジや賃料の
上昇に依るのではなく（いずれにせよ多くの市場で賃料の伸
びが鈍化している）、資産運用によって利益を得ようとする
投資家が増えている。

●● 資産を巡る競争が激化したことの副産物として、以前にはた
いして関心を集めなかった市場や資産クラスに投資家が向
かうという状況も生まれている。中でもデータセンター、ア
フォーダブル住宅、ビルド・トゥ・レント（または共生）施設、
学生向け住宅や高齢者住宅にファンドマネジャーが熱い視
線を送っている。

この他、アジア全域にわたって急速に注目が高まっているトレン
ドに、ワークスペースのシェアリングがブームとなっていること
が挙げられる。現在、コワーキング事業者はアジア太平洋の多
くの都市で新規オフィス需要の最大の牽引役となっている。変
化の速度が急激なため、不動産所有者も投資家もそれを受け
入れるのに四苦八苦している。だが、ワークスペースの利用方法
の変化は今後も続くというのが一致した見方であり、不動産所
有者はこれを一時的な流行として捉えるのではなく、こうした
変化から利益を得られるような事業モデルを工夫しなければな
らない。

一方、投資家は引き続きアジアの途上国市場に関心を寄せて
いる。インタビューと調査の結果はベトナムとインドが飛び抜
けており、インドについては長期的な高成長への期待が、ベト
ナムについてはやはり経済成長への期待とともに、まだベー
スが小さいため見込まれる機会も非常に大きいことが要因と
なっている。

米国で多数のモールが凋落する中、投資家はアジアの商業部門
がいかにeコマースからの挑戦を乗り切ろうとするのか懸念して
おり、それが今回の調査の部門別見通しにも反映され、商業施
設は最下位となった。とはいえインタビュー回答者の意見は二
つに分かれている。ある者は、アジア太平洋地域の小売業者が

テナントミックスの変更、（eコマースの脅威に晒される度合いが
少ない）ネイバーフッド型商業施設への投資やヒートマップ等の
技術を活用したモールの効率向上によりeコマースの挑戦に対
応することができると見ているが、不動産所有者がオンライン
小売の挑戦を過小評価し消費者の選好を誤解しているとの認
識から、それほど楽観視していない者もいる。

エグゼクティブサマリー

アンケート調査回答者（企業の活動範囲別）

出所：Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋2018アンケート
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キャピタルフローの面では、アジアの機関投資家（主としてソブ
リン・ウェルス・ファンドと保険会社）からの資金流出は、断トツ
の資金流出元である中国の規制当局による締め付けもかかわら
ず、2017年も拡大を続けた。

現在、この規制強化により巨額の中国資金が国際市場への投入
を妨げられているが、アジアに関する限り、その影響の大半は中
国のデベロッパーによる投資に限られており、特にオーストラリ
アで伺える。オーストラリアのインタビュー回答者は、進行中の
開発プロジェクトの完成に向けた資金を調達できなくなった中
国の投資家がストレスを抱えている可能性を指摘している。だ
がアジア市場には機関投資家が投入を迫られている巨額の資
金を吸収する余力がないことを考えると、長期的にはアジア市
場からの資金フローは増える一方だろうというのが一致した見
方だ。

資本市場に関しては、アジア太平洋地域のほぼすべての国の投
資家及びデベロッパーにとって引き続き銀行が主要な資金源と
なっている。しかし多くのインタビュー回答者が、ほとんどの場
合資金は簡単に借りられるものの、一部の市場、特にオーストラ
リアと中国では銀行が融資条件の厳格化を始めている。ある投
資家によると、これがメザニンローンなど今後の「有利な投資パ
イプライン」を生み出す可能性があるという。その結果、銀行か
ら融資を受けられない者に代替資金源を提供する目的でデット
ファンドの組成を検討する投資家が増えている。

今年は利上げにより、債券の動向に従って取引されることの多
い資産クラスの魅力が薄れたため、アジア太平洋地域の不動産
投資信託（REIT）は失速した。しかし三大市場のうち大幅に下降
したのは日本のみである。2017年上半期にプライベート投資家
が小規模REITを買収するケースが数件あったことから、一部の
投資家はアジア太平洋地域でREITの買収件数が増えていくと予
想している。また、インドでは何年にもわたって憶測が続いてき
たものの、2018年の初頭にはREITの第一号がついに誕生する見
込みが高い。それにより、インドで活動中もしくは参入を検討中
の投資ファンドにとって長らく待たれていたエグジット戦略が可
能になる。

今回の投資見通しランキングは、成長志向の投資家と利回り志
向の投資家の乖離が広がったことを反映している。そのため、
今年の調査では賃料が大幅な上昇を見せた都市（シドニーとメ
ルボルン）、リターンが低水準とはいえ国債を遥かに上回る都市
（東京）、及び長期的に成長が持続している市場（ベトナム）が
大きく順位を上げた。また、オフィス部門と住宅部門の双方で市
場が底打ちしたと見られるシンガポールも、投資家の心理が大
きく改善している。

不動産タイプ別の見通しでは、今回は物流施設がトップとなり、
投資家は構造的な供給不足が長期にわたって続くというシナリ
オに再び自信を見せている。あるファンドマネジャーの言葉を借
りれば「アジアの近代的な物流施設の需給動向は依然として極
めて良好で、今後もこの状態が続くと思う」。

Emerging Trends in Real Estate® アジア太平洋版は不動産投資の動向と
将来予測をまとめた刊行物として今回で第12版を数え、不動産業界にお
いて最も評価が高く、また広く読まれている予測レポートの一つとなって
いる。PwCとアーバンランド・インスティテュート（ULI）による共同報告書
であるEmerging Trends in Real Estate®アジア太平洋2018年版は、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、
不動産の各部門、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。

Emerging Trends in Real Estate® アジア太平洋版2018は調査プロセス
の一環としてアンケート回答者及びインタビュー回答者の見解を反映し
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。インタビューとアン
ケートは投資家、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、投資顧問、コンサルタントなど多岐にわたる専門家
を対象に実施している。ULIとPwCの調査員は110名以上と個別インタ
ビューを行い、またアンケートへの回答者は600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。

不動産所有者／デベロッパー...................................................................... 25.5%

ファンドマネジャー／投資マネジャー...................................................... 24.4%

不動産顧問会社／不動産サービス会社 ................................................19.7%

住宅建築業者／住宅開発業者.......................................................................9.1%

機関投資家............................................................................................................6.3%

銀行／証券化貸手..............................................................................................3.0%

その他法人・団体............................................................................................. 12.0%

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については、個人名の掲載に承諾を得られた者
の一覧を本報告書の末尾に掲載した。なお、インタビュー回答者が匿名扱
いを希望する場合はそれに応じていることに留意されたい。また、本書中
の引用の中には末尾に掲載した以外のインタビュー回答者からのものも
含まれており、読者にはそれらを特定の個人や企業と結びつけないようご
注意願いたい。

本報告書の完成には多くの方々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ていただいた全ての人に深く感謝の意を
表するものである。

序文
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Chapter 1: 富める者の当惑

アジア太平洋地域の不動産市場に世界の（とりわけアジア太平
洋の）資金が流入を続け、増加の一途をたどる中で、アジアの
主要市場では資産の取得競争が未曽有の水準に達している。
加えて、ベースレートが低位に留まりソブリン債の利回り上昇が
当分見込めないため、アジアの巨大な余剰資金は少しでも利回
りの高い資産、特に不動産に向かっており、その圧力は高まる
一方だ。

こうした過剰な資金の存在により、アジア不動産への投資
を図る者にとって厳しさが増している。買手が増えるということ
は、競争の激化、不動産価格の上昇、利回りの低下を意味する
だけではない。それによってリスクテイク志向が高まり、通常な
らば投資の対象とならないような代替市場や代替資産クラスへ
の退去が増大することになる。

その上、新たな資金が反転の兆しも見せずアジア不動産に
流入を続けており、その結果、不動産のソーシングや取引方法を
進化させるに至っている。あるファンドマネジャーによると「以
前ならば、投資案件について『ここは中国だから今後も価格は
上がるはずだ』と言えたし、投資要件に見合うと思う案件も見
つかり、それに投資すればよかった。極めてマクロ主導型の投
資戦略だったのだ」。

だが現在は様相が変わっている。別の投資家が述べたよう
に「オポチュニスティックなリスクで20%のリターンを得ること
を今も目標としているが、この20%の大半はトータルリターンや
キャップレートの低下ではなくインカムゲインによるものとな
りつつある。つまり、そうした機会を見つけるためにさらに努力
し、資産運用に一層励んでキャッシュフローを拡大しなければ
ならないのだ」。

例えばある投資家は、現在の日本の物流部門で取引案件を
見出すことがいかに難しくなったかについて次のように語った。
「この部門で15年やってきたが、初期の頃は産業用地を買って
倉庫を建てるという取引もわりと簡単だった。だが資金が大挙
して日本に押し寄せ、誰もが物流部門を狙っているため、今で

は土地も簡単には買えない。そのため我々は土壌汚染の土地を
買うことにした。買ってから除染するので手間はかかるが、必
要な場所で適当な土地が手に入る。だが最近に入ってきた身軽
な資金の大半はそんな土地には二の足を踏んでいる。我々にそ
れができたのは経験があったからだ。つまり、こうした機会を
見つけるにはもっと突っ込んで探し続けねばならないというこ
とだ」。

 主要市場で取引が鈍化

現在の低金利・高流動性という市場環境が生み出した副産物
のひとつは、逆説的だが、不動産所有者に売却を促す誘因が
減ったことで、主要市場に立地するコア資産の場合に顕著と
なっている。これは、買手が溢れている状況ではやがて言い値
で売れるようになると所有者が考えている（多分正しい認識
だ）からであり、今売ったところでその売却金を再投資する有利
な方法が見つからないと懸念しているからだ（これも正しい認
識だろう）。

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、コア市場での取引の鈍化は2016年に始まり、少数の大型
取引があったため取引全体が実際以上に大きく見えているもの
の、2017年も低迷が続いているという。そのため、主要市場は
今後も軟調が続くとの予想が全般的に高まっており、一部の市
場で銀行が融資条件を厳格化し始めたこともこの見方を強めて
いる。

RCAによると、2017年上半期の事業用不動産取引高（年換
算）はアジアの二大コア市場であるオーストラリアと東京で大幅
に低下し、前者が35%減、後者が33%減となった。反面、日本全
体の取引高は14%増となったことも注目に値する。これは投資
先を東京の主要資産から地方の資産に切り替える資金が増えた
ためで、「注目度の低い地域への投資シフト」というアジア全体
の流れを反映したものだ。

富める者の当惑
「資金の増加がもたらしたものの一つは、遂行能力の重要性だ。そして確実なことが一つある。 

前と同じリターンを得るためには  

遥かに多くの努力が必要になったということだ 。」
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香港の取引高は2017年に急増したが、これは中国本土の資
金が関与した多数の大型土地・物件取引によるところが大き
い。シンガポールでは多くの大型取引に伴って投資額が50%増
加し、開発用地の取引も活発に行われており、市場が数年に渡
る不振からようやく底打ちしたとの期待感を示している。

一方、中国の取引高は11%増という健全な伸び（その多くは
一番手都市）を見せた。これは少なくとも、政府による資金管理
の強化の影響が一因となっており、本来なら国際市場に向かっ
ていたはずの投資資金が国内資産に転じたのだ。

リスクテイクを拡大するコアの買手
競争の激化、キャップレートの低下、そして取得可能な物件数の
減少に伴い、利回りを求めてより高いリスクを取ろうとするコア
投資家が増えており、開発プロジェクトに向かう動きが目立って
いる。あるファンドマネジャーが述べたように、これは「リスクの
典型的な過小評価」なのかもしれないが、ビルド・トゥ・コアや
フォワード・ファンディングのプロジェクトを通じて新たな資産を

生み出す戦略を受け入れるコア投資家が増えつつある。資金を
投入しようとする機関投資家やソブリン・ウェルス・ファンドが増
加しているため、こうした戦略の出口を見つけやすいはずだ、と
の考えがその根拠となっている。

この傾向が最も顕著に現れたのは中国で、国内の保険会社
は世界基準から見れば過剰と思われるようなコストも厭わず市
場に資金を投入している。ある投資家が述べたように「中国の
保険会社は、短期的なリターンではなく投資資産への長期的な
アクセスこそが現在の課題だと言っている。そうした資産は彼
らの保険計理モデルが資金の受け手から保険給付金の払い手
へとシフトする頃にリターンを生み出すだろう。そして現時点で
は、彼らはその資金投入について『キャッシュを抱えて身動きが
取れず、長期的に保険金の支払いに備えられるような資産を保
有する機会を失うくらいなら、たとえ今は過剰な支出だとして
も、この先20年間保有してもよいと思うような物件に投資する
方を選ぶ』と言うが、これはあながち理に適っていないわけで
はない」。

図表1-1　収益不動産の取引高（アジア太平洋地域）
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また、リターンを押し上げるには開発だけが唯一の手段では
ない。現在、多くのコア投資家がコアプラス投資やバリューアッ
ド投資にも目を向け、利回りの嵩上げを図っている。

さらに、コア投資資金の新たな傾向として、以前ならば敬遠
していた市場に再び注目していることが挙げられる。それは投
資の分散のためでもあり、またおそらくそうした市場の方が取
得可能な不動産が多いためでもある。一例が香港で、何年にも
渡って多くの外国人投資家から邪険にされてきたが、それは中
心業務地区（CBD）の不動産ストックが売却されることが殆どな
く、売りに出された場合でも、旗艦物件なら金額を吊り上げて
手に入れようとする中国本土の買手が取得することが通例だか
らだ。だが2017年には香港の取引は活発化した。多くのコアファ
ンドが積極的に対香港投資を目論んでおり、CBD外の長期的な
成長性が見込まれる物件に着目しているためと言われている。
これは基本的に、他のコア市場で不動産が簡単に取得できなく
なっている（オーストラリア）ことや賃料の上昇見込みが覚束な
くなっている（東京）ことを反映したものだ。

香港のあるファンドマネジャーによると「多くのコアファンド
が過去5年から10年に渡りシドニーや東京に投資してきたが、今
では香港で資産を取得しており、それが成功するかどうかは興
味深いテーマだ。真剣に取り組んでいるところもあるようだ。現
在、我々が売り込みを掛けているファンドのひとつはコア／コア

図表1-2　活況を呈する世界の不動産市場の取引高（2017年上半期）

2016年
順位

2017年
上半期 市場 取引高（100万米ドル） 対前年比

1 1 ニューヨーク都市圏
2 2 ロサンゼルス都市圏
4 3 ロンドン都市圏
3 4 サンフランシスコ都市圏

12 5 香港
14 6 ボストン都市圏

8 7 ダラス
7 8 ワシントンDC都市圏

10 9 アトランタ
6 10 東京

13 11 上海
22 12 シンガポール
11 13 マイアミ／南フロリダ
16 14 アムステルダム／ランドスタット

20 15 ベルリン-ブランデンブルク

28 16 フランクフルト／ライン・マイン

23 17 ライン・ルール
25 18 ヒューストン

9 19 シカゴ
5 20 パリ

15 21 シアトル
27 22 マドリード
24 23 オースティン
21 24 フェニックス
19 25 ソウル
18 26 デンバー
40 27 シャーロット
17 28 シドニー
39 29 オーランド

108 30 横浜

出所：リアル・キャピタル・アナリティクス
注：オフィスビル、産業施設、商業施設、住宅、ホテルを対象
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図表1-3　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2018 アンケート
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プラス型のファンドだが、彼らの香港での全体的なリターンはシ
ドニーや東京で期待できる水準を多分超えるだろう。その分リ
スクも大きいが、これまでアジアでやってきた投資を分散させ
る効果があり、彼らはそれを論拠として香港への投資に取り組
んでいるようだ」。

ソウルもコア投資家の間で人気が高まっており、特にオフィ
スビルに注目が集まっている。これは主として「利回りが他の地
域のような異常な低さではないからだ。安定した収益をもたら
す新規物件の取得には外国人投資家も国内投資家も高い関心
を示しており、そのためキャップレートがかなり低下している。
韓国に大きな成長が望めるかは分からないが、多くの投資家が
アジア太平洋地域の投資戦略の一環として韓国市場へのエクス
ポージャーを増やそうとしているようだ」。

一方、シンガポールに対する関心も復活しており、市場が底
打ちしたと見るファンドが物件を求め始めている。シンガポー
ルのあるファンドマネジャーによると「オフィス市場に関する限
り、需要がやや増えつつあり、かなり安価で良質の物件も見ら
れる。だがまだ早すぎるかもしれない。今では減ったものの、
銀行が手放した未入居スペースがかなりあったし、それ以外に
も空室が相当残っている。コワーキングスペースの人気が出始
めており、賃貸オフィスのダウンサイジングを余儀なくされたか
らだ」。

リスクテイクを縮小するコアの買手
コア投資家の間で見られる、通常のコア投資に伴うリスクテイク
から離れていく動きは、一方通行のものではない。多くの資産運
用者がより大きなリスクテイクに取り組んでいる反面、逆方向に
向かう者もそれに勝るとも劣らぬ数となっている。つまり、計算
上では通常より低いコア収益となるような保守的投資を志向し
ているのだ。アンケート調査の結果からも、投資家は他の資産
クラスに比べコア投資のリターンが大きく落ち込むと予想してい
ることが分かる。これも、機関投資家の資金のリターンが縮小す
るという世界的な流れと軌を一にしている。不動産アドバイザ
リー会社のホーズ・ワイルが行った最近の調査によると、機関投
資家の平均リターンは2015年の11%から2016年には8.6%に落ち
込んだ。

より大きなリスクテイクを行おうとする者は既存のファンド
に多く見られる。以前から設定されている目標を達成する（あ
るいは少なくとも現在の利益を維持する）必要があるからだ。
これに対し安全第一のグループは一般的に長期投資を行う者か
資金コストが低い者で、イールドスプレッドから利益を得ようと
している。すなわち、各国のソブリン債に対して300ベーシスポ
イント前後の確実な利回りを長期的に生み出す資産に投資する
のである。あるアナリストが指摘するように、彼らは「こうしたス
プレッドに固執しており、そのため不動産にカネを注ぎ込んでい
る。賃料とGDPの伸びを期待して、大手年金基金や大手保険会
社は不動産への配分を増やしているが、それもこのスプレッドに
よるものだ」。

目下のところ、こうした買手には事欠かない。アジアの機関
投資家やソブリン・ウェルス・ファンドによる巨額の資金が新た
に流入しているのに加え、アジアのプライベート資金も安全な場
所を求めており、その額は相当に大きい。日本で投資しているあ
るファンドマネジャーによると「我々は最近、日本企業が手放し
た小規模だが高稼働率で良質の物件を国内の富裕層に売却し
ている。彼らは機関投資家とはまったく違っており、3.5%の利
回りでも満足している。そうした物件はアニュアルレポートのカ
バーを飾るような優良不動産ではないのに、地方においてすら
非常に流動性が高いことには驚かされる」という。

オポチュニスティック投資のリターンが 
引き続き低下
投資家が従来のリスク・リターン特性から逸脱しているのはコ
ア部門に限らない。オポチュニスティックの買手も期待リター
ンの下方修正を余儀なくされている。香港のあるファンドマネ
ジャーは「我々の顧客がオポチュニスティック投資で求めるリ
ターンが低下してきており、以前はプラス20%と言っていたもの
が今ではプラス15%からプラス20%となっている。実際、こうし
た状況がしばらく続いており、リスクテイクを下げる投資家が毎
年少しずつ増えている」と語る。

コア投資のファンドが開発戦略を志向しているのと同様に、
多くのオポチュニスティックファンドが現在、一棟建てのビルで
あれデータセンター等の代替資産クラスの物件であれ、機関投

図表1-4　目標リターンの変化（前年との比較）

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

大幅に低下 やや低下 変化なし やや上昇 大幅に上昇

コア投資

コアプラス投資

バリューアッド投資

ディストレスド投資

オポチュニスティック投資

出所：Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋2018 アンケート
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資家に売却可能な物件の開発に注力している。この戦略はとり
わけ、香港のようにAグレードとBグレードの物件で差が激しい
市場や、本質的に非効率なためエンドユーザーの求める不動産
を開発する裁量が大きい市場で有効に働く。後者に相当するの
が例えば韓国で、「経済は非常に成熟しているものの、不動産
は物理的にはなはだ旧式だ」。

オポチュニスティック投資のリターンが総じて減少しているの
も、やはり利回りの低下が原因である。キャップレートが通例の
様々な理由により低下する一方、オポチュニスティック投資の従
来の20%プラスに伴うリスクが上昇しているからだ。ある投資家
の言葉を借りれば、「オポチュニスティック投資家にとって受け入
れ可能なリスクと彼らが求めているリターンとの断絶が続いてい
ることが大きな問題だ。ほぼすべてのアジア市場で目標リターン
を得るためには、どのくらいのリスクを取らなければならないか
いまだ正しく理解されていない。こうしたリスクを軽減する唯一
の方法は、リスク調整ベースでのリターンのしきい値を若干引き
下げることだ。そうすることで状況がずっと良くなると思うが、コ
ア、バリューアッドとオポチュニスティックをはっきり区別しようと
する姿勢があるため、そう説得することは大変難しい」。

とはいえ、多くのオポチュニスティックファンドが従来から
の20%プラスのリターンを引き続き目標としている。多くの場
合それが可能なのは、特定の市場の非効率性を熟知した現場
の人間を抱えているからだ。ここで必要なのは水平思考だろ
う。あるアナリストが指摘したように「リターンを高めるための
クリエイティブ・シンキングこそが今日のオポチュニスティック
投資だ」。

しかしここでもまた、市場の特異性を見い出して差別化を
図ることになる。あるインタビュー回答者は「他市場ほど透明
性が高くない市場では良好なオポチュニスティック・リターン
を得られる。例えば日本では香港やシンガポールに比べ資産
の透明性が低く、名前が書類に残らないよう、市場価格を下
回る価格で物件を売ろうとするニッチのプレーヤーがいる。こ
ちらの立場が良ければそうした者が見つかり、20%プラスのリ
ターンを簡単に得ることができる。だが非常に透明度が高くす
べてについて誰もが何でも知っているような市場では、リター
ンは遥かに低いものとなる」と述べた。

図表1-5　オフィスビルの予想年間総合リターン（2017年～2021年）

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8%

10年物国債の平均利回り予想トータルリターン

上海-浦西

上海-浦東

北京-全体

シドニー-CBD

メルボルン-CBD

ブリスベン-CBD

広州

アデレード-CBD

ソウル-CBD

横浜

名古屋

クアラルンプール

パース-CBD

大阪

シンガポール-マリーナベイ

東京

シンガポール-シェラトン・ウェイ

シンガポール-ラッフルズ・プレイス

香港-中環

香港-全体

出所：オックスフォード・エコノミクス及びドイチェ・アセット・マネジメント（2017年1月現在）
注: RC = リージョナルセンター; SRC =サブリージョナルセンター。国債に対するスプレッドは予想インカムリターン＋資産価格の上昇により決定。
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コアとオポチュニスティックが 
バリューアッド に接近 
これらのことが実質的に意味するのは、コアファンドとオポチュ
ニスティックファンドが投じる資金が増大しておりバリューアッ
ド投資の範疇に近づいているということだ。あるバリューアッ
ドファンドのマネジャーによると「残念ながら、現在起こってい
るのは、我々が活動しているバリューアッド投資の分野に参入す
る者が増えていることだ。これは従来のオポチュニスティック
投資家の一部がリスクテイクを下げていることも一因となって
いる。そのため、バリューアッド投資はハイリスクのコア投資ま
たはローリスクのオポチュニスティック投資という様相を強め
つつある」。

ある意味で、これは幸運な一致と言える。というのは、アジ
アでは築年数が15年から20年前後の物件の数が増加しており、
そうした物件はバリューアッド戦略の一環であるリポジショニン
グによって改善され、まさに目標リターンをもたらす資産運用を
可能にするからだ。

そのため、時代遅れとなった物件や周辺環境が変わったた
めリポジショニングが可能になった旧式物件は市場での狙い目
となっている。前出のバリューアッドファンドのマネジャーは続け
て「当社はシドニーのバランガルー地区から徒歩2分のオフィス
ビルを取得したが、これは築年数の経っているビルで、相当のリ
ノベーションを行うつもりだ。これがバランガルーから離れた辺
ぴな場所にある物件ならやりようがないが。アジアの都市でAグ
レードのプレミアム物件の開発が増え、そして新たなインフラ開
発が進む中で、5年か10年前なら関心を引かなかったビルが突
如として面白い物件に変貌している。古いビルだからこそ、いろ
んなことができる」と語った。

同時に、こうした中間点に流れ込む資金が増えるにつれ、従
来見られた各投資戦略間の差異がぼやけ始めており、新たなタ
イプのリスクが生まれつつある。あるインタビュー回答者は「バ
リューアッドとそれ以外の投資戦略の境界線が細くなっている
と思う。バリューアッド投資を行って老朽化したモールのリポジ
ショニングを行いたい、といった話を聞くが、それは未開発地域
にオフィスビルを建てるよりも遥かにリスクが大きいと私には思
われる。だが彼らはそれで10%から15%の利回りを得られると
踏んでいる。つまり、投資家が投資したいと考えている資産とそ
れに関するリスクプロファイルの中身が極めて曖昧になってい
る」と指摘する。

賃料の上昇が鈍化？
現在、資産運用によるリターンの創出にこれほど注目が集まって
いるもう一つの理由は、一部の投資家が、賃料の上昇によって
リターンが増えることに懐疑的になったことだ。例えば東京で
は、まさにこの理由により外国人投資家がオフィス部門から撤
退した。この結果として、今では多くのアナリストが、多くのアジ
ア市場で資産価格とキャップレートのいずれもがしきい値に達
したと予測している。

同時に、成長の余地がかなり大きい市場もあるようだ。
オーストラリアの資産の人気が衰えない主な理由は、短・中期
的に賃料の上昇が続くという見込みによる。発展途上国も賃
料の長期的な上昇の可能性が高い。こうした市場はリスクも大
きいことは明白だが、機関投資家は新興市場への投資に積極
性を高めている。新興市場には膨大な資金を吸収可能な厚み
があるからだ。多くの投資家にとって、これはインドを意味す
る。そうした投資家の一人が言うには「アジアにおいて真の分
散化を図るには、長期にわたり3%～5%の伸び率で賃料の上
昇を維持できる新興市場に投資することだと思う。これこそが
アジアの重要な特徴であり、世界の他の地域では見ることが
できないものだ」。

図表1-7　アジアのオフィスビルの取引利回り（2011年～2017年）
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出所：リアル・キャピタル・アナリティクス
注：数値は12か月移動平均。

図表1-6　投資家の目標リターン（現在から2018年末まで）
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出所：Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋2018 アンケート

10%–15%

5%–10%

20％以上 0%–5%

15%–20%

6%

34%

34%

17%

9%



9Emerging Trends in Real Estate® Asia Pacific 2018

Chapter 1: 富める者の当惑

勢いを増す代替資産 
投資家がリターンを押し上げるには、従来とは異なる資産クラ
スに移行するのも手だ。競争が比較的少なく利回りは高いから
だ。こうしたニッチ投資への転換は新たな戦略というわけでは
ないが、今年になって注目度が高まった。より大きなリスクに向
かう姿勢や専門家の運営ノウハウの必要性を認識して、以前な

らば避けていた部門への投資を試みようとする投資家が増えて
いる。ある投資家によると「不動産に加えて優れた事業者も見
つけねばならない。それができれば、単にコアのオフィスビルを
取得するよりも高い、一桁台後半といった利益率を得られるは
ずだ」。

今年人気を集めている代替資産は以下のとおりである。

データセンター
以前にはデータセンターは専門的すぎると見なされていた。だ
が今回の調査では、機関投資家向けファンドなど多くのインタ
ビュー回答者が「取得を検討しても良い」と答えた。ほとんど
の場合、専門の事業者と共同でという形である。この理由の一
つは、アジアのデータセンター市場がかなり細分化されており
M&Aを行う余地があることだ。需給関係も良好で、現在も供給
不足にあることに加え、企業のデータ機能のアウトソーシングが

図表1-8　2018年に賃料の上昇が見込まれる都市

  下落    変化なし    上昇  

1 シドニー 6.60
2 メルボルン 6.20
3 ホーチミンシティ 6.19
4 上海 5.94
5 ムンバイ 5.83
6 深圳 5.80
7 香港 5.74
8 東京 5.60
9 オークランド 5.58

10 大阪 5.57
11 ニューデリー 5.56
12 バンガロール 5.54
13 広州 5.48
14 バンコク 5.48
15 シンガポール 5.47
16 北京 5.46
17 ジャカルタ 5.43
18 マニラ 5.40
19 中国（二番手市場） 5.18
20 台北 5.16
21 ソウル 5.01
22 クアラルンプール 4.82

出所：Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋2018 アンケート
注：9点満点のスコアで順位付け

図表1-10　ニッチ部門に投資する理由

出所：Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋2018 アンケート
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図表1-9　アジア太平洋諸国のデータ使用量（主要国）
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進み、新たなブロードバンドインフラが整備され、消費者がクラ
ウドコンピューティングやビッグデータ、IoT（モノのインターネッ
ト）の利用を高めるにつれ、将来的に需要の大幅な増加が見込
まれている。

データセンター部門が機関投資家向けの資産クラスとして
確立されるのに伴い、開発リスクも減少している。加えて、専門
性が高いことが今では長所と見なされている。それによって競
争が抑えられるからだ。ビルド・トゥ・コア戦略を採っている外
国人オポチュニスティック投資家の一人は「我々が現在中国で
取り組んでいる最大の案件はデータセンターで、それを進めるグ
ループをバックアップしている。多くの参入障壁があり、投資を
難しくしている一因となっているが、そのため競争もあまりなく、
特に中国のデベロッパーとの競争が少なくて済む」と述べた。

投資家はデータセンターの有望な投資先として香港、中国、
インド、シンガポールを挙げており、内部収益率（IRR）を13%～
15%と予想している。特にシンガポールは、他のアジア市場向け
の製造業が徐々に衰退する一方、テクノロジーハブとして国を再

構築するという長期的政策を取っていることから、データセン
ター施設の建設を支援する可能性がある。

アフォーダブル（低所得層向け）住宅
アフォーダブル（低所得層向け）住宅も人気を集め始めた代替
資産クラスの一つである。この市場は低所得層から中間所得層
向けと位置付けられている。貧困層向け住宅の利益率では投資
ファンドにとって何の魅力もないからだ。アジア太平洋地域全体
にわたって従来型住宅の価格が労働者層の収入では手が届かな
くなるにつれ、この部門への投資機会が拡大しており、政府の
政策が後押しとなり大型施設の市場も立ち上がり始めている。

直近では、香港の当局が低価格住宅の建設推進を目的とし
た一連の施策を打ち出した。香港のあるコンサルタントによる
と「力関係が変わろうとしている。これまでは基本的にデベロッ
パーが牛耳ってきたが、彼らはソーシャルハウジング（低額の賃
貸住宅）を提供するという役割を認識していないため政府がよ
り積極的な政策を打ち出し、ロンドンやニューヨークのように、
デベロッパーに対してアフォーダブル住宅の例えば35%を供給

中国：重要テーマ
過去数年（直近では2017年半ば）、中国政府は国内資金の
流出に対する規制を徐々に強化してきた。これは海外市場
への無責任な投資を防ぐ取り組みだが、その意図せざる帰
結として、世界の不動産への投資に充当するはずだった国
内資金の相当部分が方向転換して国内資産に向かい、既に
タイトな中国不動産市場を一層タイトにしている。

その結果、一番手都市のキャップレートは2017年に大
幅に低下し、ジョーンズ ラング ラサールによると上海の
オフィスビルの取引キャップレートは第4四半期にかけて
3.5%前後にまで落ち込んだ。中国市場で活動する投資家
からは資産価格の急騰が報告されている。あるファンドマ
ネジャーは「今やコアオフィスの需要は熱狂的で、取引利
回りは見たこともないような水準に落ち込んでいる」と述
べ、別のマネジャーも「価格が異常に吊り上げられている。
我々が買おうとしている物件の価格は驚くばかりで、この
半年間で天井知らずとなった」と語った。

外国人投資家にとっての障害は価格だけではない。規
制リスク（あるインタビュー回答者はこれを「決定要素」と
見なしている）や短期リースの仕組み、テナントの信用度、
税負担、供給過剰、本国への利益送金といった馴染みの問
題が引き続き海外資本の見通しの重荷になっている。

 加えて、物件のソーシングも以前よりさらに厳しくなっ
ている。ある外国のファンドマネジャーによると「今後、中
国で利益を得る方法が過去10年とはまったく違ったもの

になっていくため、多くの投資家が今後5～7年間にどう
やって儲けていくかについて腐心している」。近年、住宅は
利益率が劇的に低下しており、もはや簡単に利益を得られ
るものではなくなっている。一方、事業用不動産も大半が
区分所有となっているため、コア資産は既に供給不足の状
態にある。

この問題はオポチュニスティック投資家にも等しく当て
はまるが、最近になってその度合いが強まっている。という
のは、あるファンドマネジャーが述べたように「中国経済の
成熟化が進んだ結果、入手可能な資産の間で差が少なくな
り、非効率性を活用して利益を得ることが難しくなってい
る」からだ。「同じようなビルを建てて良好なマージンを得
られた時代は過ぎ、今後は差別化可能な物件を見つけるこ
とが中国でのテーマになるに違いない。だが厄介なのは、
例えばBグレードのオフィスビルはどれも十分に優れた物件
であることだ。インフラは良好でサービスの効率も高く、物
事がスムーズに運ぶ。そのため、利益を生み出すようにリポ
ジショニングが可能な物件を見つけることの方が遥かに難
しい」。

その結果、投資家は総じて、取得機会の追求範囲を一
層広げており、そうした機会にはトランクルームや学生向
け住宅、データセンターなどの代替資産クラスへの投資も
含まれる。大手の投資家は企業レベルの取得を行い、ある
いは地方政府とパートナーを組んで都市の再生や新たな
街づくりを進めている。一部の投資家は、選択的にではあ
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させようとしている」。香港のデベロッパーの数社が既にこの不
吉な前兆を見てとり、新規プロジェクト向けの適当な用地を提案
している。このモデルは中国でも実施されており、今後はアジア
全体に広がりそうだ。

インドネシアでは政府が2017年に約90万戸のアフォーダブ
ル住宅（平均販売価格：約33,000米ドル）を建設する計画を進
めている。これは昨年竣工した約70万戸に続くもので、ほとん
どが都心から約25キロ～30キロ離れているものの鉄道の路線
に近い人口密度の低い地域に立地している。デベロッパーは補
助金や融資を受けることも可能だ。地元のあるデベロッパーは
20%を超えるIRRを計上し、株式乗数は2倍となったが、これはど
の企業にも可能というわけではないだろう。ある海外ファンドの
投資家は「リターンは非常に低い。現地パートナーとの取引で一
桁台の半ばであり、それはもはやプライベートエクイティではな
くアジア開発銀行のレベルだ」と指摘している。

インドでも、政府が支援する計画により新たに数百万戸が
建設される予定だ。アフォーダブル住宅の計画は2017年初旬
に中央政府から「インフラ級」として認定され、低コストの融資

や免税措置が受けられることから、機関投資家の関心が高まっ
ている。不動産サービス会社のクッシュマン・アンド・ウェイク
フィールドによると、インドの新築アフォーダブル住宅の供給
は2017年第1～第3四半期に前年同期比27%増の26,000戸に達
した。

だが政府の支援拡大という追い風にもかかわらず、投資家
は新たな資産クラスとしてのアフォーダブル住宅に対して慎重
な姿勢を崩していない。問題の一つは、喧伝されるほどの膨大
な新規住宅の建設には同様に膨大な建設用地が必要だが、そ
れは極めて見つけにくく、極めて高額で、しかも都心から相当離
れているため誰も住みたいと思わないということだ。

また、政府の参画は助けになるとともに障害にもなりうるこ
とも問題である。ある機関投資家向けのファンドマネジャーは、
投資を検討する場合はこの部門が政府の補助金という恩恵抜
きでも自力でやっていけるかを見極めたいと述べている。インド
のあるコンサルタントも、政府の官僚主義が利益に与える影響
を懸念する。「認可の窓口が依然として一本化されておらず、ま
た必ずしも利益率ではなく量が鍵になることも問題だ。毎年数

るが、供給過剰問題を克服した二番手都市に目を向けてい
る。中国のインタビュー回答者からはこうした分野の投資
先として成都、武漢、南京、杭州などが挙げられた。

とはいえ、上に示した諸問題はコア投資家よりもむしろ
オポチュニスティック投資家にとって妨げとなっているよう
だ。このことは、資産価格の急騰にもかかわらず、2017年上
半期の外国人投資家による取得（主として上海市及びその
周辺での大規模取引。この地域は外国人による中国の不動
産投資の60%超を占めている）が全体額である約130億米
ドルのおよそ1/3の水準を保っている（ジョーンズ ラング ラ
サールの調査）という事実にも反映されている。

なぜ外国人投資家はこれほどアグレッシブに投資を続
けているのだろうか？一つには、中国への資金配分を図る
リミテッド・パートナーの間で中国志向のファンドに資金を
投じる者が増え、ファンドマネジャーがそうした資金を展開
していることによる。また、アジア全体で投資対象資産が
不足していることから、資金の投入先として中国に目を向
けるコア投資家が増えているためだ。そうしたコア投資家
は、リスクと資金コストが高まった分を収益のアップサイド
で帳消しにできると考えており、ビルド・トゥ・コア の開発
投資を行うケースが多い。 

あるファンドマネジャーは「我々としては基本的に『分
かりました。開発プロジェクトに資金を投入しましょう。
それで物件にアクセスし長期にわたって運用します』と言
わざるを得ない。その上でこれを『コア投資』と呼ぶのは
私は言い過ぎだと思うが、企業としての観点からは、そう

した物件を取得するよりもコアのインカムストリームを確
立する方がリスクの点でベターだということは認める」と
語った。

投資家はこうした投資により、今後も止まりそうにない
資産価格の上昇から恩恵を受けるだけではない。豊富な資
金を抱える中国の保険会社の欲求を利用することができ
る。保険会社は開発への参加が禁止されているため、竣工
済みのプライム資産を喉から手が出るほど欲しがっている
からだ。いくつかの推計によると、中国の保険会社が2020
年までに国内の事業用不動産市場に投下する新たな資金
は900億米ドルにのぼるという。

国内投資家については、投資エリアは一様ではない。大
手機関投資家が一番手都市で供給の限られたプライム資
産を巡って激しい競争を繰り広げる一方、デベロッパーを含
めた他の国内投資家は大都市の辺境地域のプロジェクトに
目を向けている（開発案件の利益率が低下しているため、
資産運用に手を広げるデベロッパーが増えつつある）。彼ら
は二番手都市や三番手都市のプロジェクトにも着目してい
るが、そうした都市は流動性の低さや慢性的な供給過剰と
いった問題を抱えている場合が多い。資金調達環境がタイ
トさを増しているためデベロッパー業界では統合の動きが
続いており、小規模企業が買収の対象となっている。これは
一般的に大手デベロッパーにしかできないものだが、外国
人投資家にも中国の事業者と手を組む余地はあるかもし
れない。
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万戸を供給するとなるとバリューチェーン全体が潤滑に作動し
なくてはならないが、供給過剰で制御不能となっても対応する
時間がない」。

マルチファミリー（複数世帯住宅）
アジア太平洋地域全体にわたって住宅価格が高騰し手が届かな
くなりつつある中で、長期的な賃貸住宅ストックの必要性が高
まっている。これは利回り志向の強いアジア及び世界の機関投
資家にとって明らかに魅力的な部門だが、アジアの市場は（日
本は別として）資産クラスとしてのビルド・トゥ・レントの歴史が
ないため、投資家は有効なビジネスモデルを探している。ある
ファンドマネジャーは「我々はマルチファミリーを退職者向け住
宅と同じカテゴリーに入れている。考え方としては、需要があり

理に適っていると思うが、まだどうやって利益を生み出せるかが
見えていない」と述べている。

中国では、外国人投資家と国内投資家（国内最大手のデ
ベロッパー数社を含む）が事業のプラットフォーム作りに積極
的に取り組んでおり、その多くが独身または夫婦のみの若い世
代をターゲットとしている。現在この部門で活発に動いている
ある外国ファンドは中国本土で10年～20年のマスターリース契
約による古いオフィスビルまたは商業施設に基づいたプラット
フォームを構築した。これはその土地を取得するよりも遥かに
安価なアプローチで、これらのビルを約22～25㎡のワンルーム
マンションに改築し、月額400～500米ドルでサブリースするも
のだ。

日本：重要テーマ
日本政府が2012年10月に導入した大胆な量的緩和政策は、
数年に及ぶ不動産価格の急騰のきっかけとなり、その結果
賃料、資産価値、そして不動産投資信託（J-REIT）の価格が
長期にわたり上昇を維持することになった。2012年以降、
キャップレートの低下と邦銀による高水準のレバレッジによ
り、多くの国内投資家及び外国人投資家が巨額の利益を手
にしてきた。例えばあるコアファンドマネジャーは、最近売
却したオフィスポートフォリオのIRRが「28%超」を記録した
と報告している。

だが、景況感が良好で取引高も大きく、2017年第2四半
期のGDP成長率が年率2.5%と比較的堅調だったにもかか
わらず、東京では市場の勢いが衰えている模様で、J-REITに
よる取得が鈍化しファンドも市況について慎重な見方を強
めていることから、多くのインタビュー回答者が今後の取引
の減少を予想している。

これには少なくとも2～3の理由がある。何よりもまず、
賃料の上昇が頭打ちとなりオフィスビルのキャップレート
が3%を切ったことから、楽に儲かる時期は終わったと多く
の投資家が判断したことだ。同時に、取得可能な資産が減
る中で国内外の投資家が取得競争を繰り広げる一方、供
給がタイト化し続けている状況にあって、不動産所有者に
は価格の引下げを迫る要因が見当たらない。ある国内投
資家は「市場には物件の数が少なく、また銀行や政府から
は売却を促す圧力がまったくない。そのため今は売値と買
値の乖離が広がっており、特にオフィスビルで著しい。賃
料の大幅な上昇がまだ続くと見ている売手が多い一方、そ
うしたシナリオに懐疑的な買手が増えているためだ」とコ
メントした。

オフィス部門の問題には供給過剰への懸念もからんで
いる。2020年に予定されている大量の新規スペースが供給

パイプラインにあるからだ。オフィス全体の空室率は4%未
満とタイトに見えるものの、ドイチェ・アセット・マネジメン
トの推計によると新規開発のビルではほぼ30%となってお
り、経済成長率のさらなる上昇がない限り、テナントが新規
ビルに移転して築古ビルの稼働率が低下する恐れが考えら
れる。

予想リターンの低下による帰結の一つは、投資家の注目
が成長から利回りへとシフトしつつあることだ。この観点か
らすると、日本は機関投資家の資金投入先として魅力的な
市場である。イールドスプレッド（不動産の利回りと日本国
債の利回りの差）が3%前後と、おそらくアジアで最大の広
さになっているためだ。ある機関投資家向けファンドのマネ
ジャーによると「賃料利回りやNOI（純営業収益）利回りが
4%ほどなのに加え、現在の借入金利は1%を切っている。そ
のため利益率が高く、レバレッジを掛けない場合のキャッ
シュ利回りは7%～8%前後となる。これほど安定した収益は
世界的に見ても極めて稀だ」。

このことから実質的に、多くのファンドマネジャーが資
産クラスについてもシフトしている。あるファンドマネジャー
は「オフィスを敬遠し住宅への注力を拡大している。日本は
今後も低インフレ、低成長、低金利の環境が続くと見てお
り、そのためボラティリティの低い資産クラスに投資したい
と考えている」。賃金が伸びていないため住宅賃料の上昇
見込みについては意見が分かれるが、住宅を巡る競争が激
化した結果、この部門で活動するあるインタビュー回答者
によると、東京の住宅取引利回り（わずか3年前には6%前後
だった）は「この6か月から9か月の間に3%台後半から2%台
に低下した」。

さらに、供給不足の懸念も生じている。長らく東京の住
宅を取得しているある投資家によると「取引が減っている。
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このファンドのあるマネジャーの説明では「中国の賃貸居住
者は数億人の単位で存在するため、需要は膨大だ。だが、マルチ
ファミリーのコンセプトや展開の方法は米国や日本とは非常に
異なったものになると思う。しかも簡単ではない。大半の不動産
ファンドはビル単位で考えるが、我々のプラットフォームのひと
つは250か所に及び部屋数は3万に近い。そのため運営の方が重
要な課題で、標準的なモデルを作り管理チームを整える必要が
ある。10か所ならば簡単かもしれないが、100か所か200か所と
なると遥かに難しい」という。

マルチファミリーのプロジェクトに投資する機関投資家が
もっと広がっていく上で、高い税率、約2%という賃貸利回りの
低さ、そしてビルド・トゥ・レントのモデルに必要な正式な法体系

が中国にないことが障害として挙げられている。にもかかわら
ず勢いは増しており、特に政治面で目立つ。政府が支援してい
る最近のプロジェクトでは、賃貸集合住宅の開発用に区分され
た土地が低価格で用意されているほか、商業用地や田園地帯の
土地を賃貸住宅用にゾーニングし直すことが認められている。

また中国政府は、法律によってデベロッパーが賃貸物件とし
て保有・管理を義務付けられている低収益の住宅を切り離すこ
とが可能になるような資金調達の枠組みを創設する意向のよ
うだ。中国当局は2017年10月、国内大手デベロッパーによる約7
億5,000万米ドルの資産担保証券（ABS）の発行を認可した。賃
貸集合住宅ポートフォリオの賃料を担保とし、金利は4.88%であ
る。これらの物件が高い利回りを生み出すとの想定のようだが、

現在、ポートフォリオでの取得を進めているが、物件の規模
が小さくなっている。9か月ほど前までは総じてもっと大き
な物を買っていたが、今はそうした物件が見つからないか、
あったとしても価格が高くなっている。物件がそれほどない
ことを売手が承知しているからだ」。

一方、高利回りを重視する投資家は二番手都市への注目
を高めている。2017年には東京から（特に大阪と福岡に）移
転する資金が大幅に増加しており、CBREによると、日本の5
大地方都市の合計取引高は今や東京を凌ぐという。

だがその結果競争が激化し、資産価格が急騰して利回
りが急速に低下している。RCAによると、2017年の初頭には
東京と地方都市のオフィスの利回りには少なくとも100ベー
シスポイントのギャップがあったが、現在ではこの差が縮ん
でいる。つまり、二番手都市の比較優位性が大幅に低下した
のだ。

このうち住宅については、ある投資家によれば、需給状
態が堅調でベースが小さいため二番手都市の賃料の上昇見
込みは高いという。だが東京から地方に向かう資金が増え
るにつれ、利回りの低下が急速に進んでいる。あるファンド
マネジャーは「18か月から20か月ほど前に大阪で住宅の取
得を開始した。これまでに数件の取引を完了したが、競争が
厳しく、5%だったキャップレートが4.5%から4%台前半にま
で低下するほど市場が急激に動いており、値付けで負け始
めている。そうなると良いシナリオとは言えなくなる。いった
ん価格競争に巻き込まれると、どこかの時点で東京の価格
に基づいた値段で買う羽目になるからだ。そして東京も大阪
もキャップレートが4.2%だとしたら、どちらを選ぶか決める
のは難しいことではない」と述べた。

図表1-11　日本の地方都市で取引高が加速
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どうやってそれを実現するかはまだ判然としない。とはいえ当局
がABSの枠組み（そしておそらくREIT方式の枠組み）を用いて全
国的に機関投資家による住宅の賃貸プラットフォームの展開を
促進する意向と思われることから、今後さらに多くのABSの発行
が行われるものと予想される。これは中国の上場企業が不動産
に関する大型ABSを発行する初のケースとなるものであり、世界
金融危機に向かう中で不動産担保証券を発行して泥沼にはまっ
た日本を除き、アジアで初の大きな一歩でもある。

香港でも、住宅価格が世界で最も高額のため賃貸住宅に移
る若年層が増えていることから、ビルド・トゥ・レントのコンセプ
トが広く受け入れられつつある。香港のあるバリューアッドのマ
ネジャーが、そのモデルを「若い専門家向けの学生住宅」と表現

したように、都心に立地し、部屋面積は20㎡前後と極小で、共
用スペースと共同ダイニング付きの物件によって中国と同様の
戦略を進めている。

しかし大きな問題は、香港にはマルチファミリーに転用可能
なまとまったストックが極めて少ないことだ。「たとえ住宅施設
の一棟全体、あるいは少なくとも住宅施設の上層階が見つかっ
たとしても、取得を巡ってデベロッパーと競合することが非常に
多い。それだけでなく、23.5%の印紙税を支払わねばならない。
そのため、マルチファミリー戦略の推進に恰好の物件を見つけ
ることは極めて難しい」。その結果、現在一部の投資家はホテル
の取得に目を向けており、特にBグレードの細長いブティックホ
テルを取得して住宅に転用する戦略を進めている。

このように香港では区分所有の問題があるが、それはアジア
太平洋地域の他の市場にも見られる。多くの機関投資家がビル
ド・トゥ・レント戦略に向けて物件の取得を目指しているオース
トラリアも同様である。

さらに障害となるのは、大抵の場合、マルチファミリーとい
う新興資産クラスの戦略のリターンが標準的なビルド・トゥ・セ
ルの戦略に劣るという点だ。オーストラリアのあるファンドマネ
ジャーによると「現在、マルチファミリーは大いに注目を集めて
いるが、利益の点で太刀打ちできるかが問題だ。というのは、デ
ベロッパーの観点からすれば、区分所有のプロジェクトとして売
却した方がずっと良いリターンを得られるからだ。実際、建物の
完成前に6割～7割を販売しないと資金を充当することすらでき
ない。そのためデベロッパーが土地を取得し、マルチファミリー
用に大型の集合住宅ビルを建て、機関投資家に売却して利益を
得るのは難しい。投資家の利回りはグロスで3%ほどだ。これで
は商業施設や産業用施設の4.5%～6.5%というリターンとは勝
負にならない」。

図表1-13　投資家が現在注力している（または予定している） 
			       ニッチ部門

出所：Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋2018 アンケート
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オーストラリアの低利回りという問題は中国でも見られ、現
在の住宅の賃貸利回りはわずか2%と、ビルド・トゥ・セル開発の
利回りを大幅に下回っている。だが日本では銀行融資が低利の
ためこの問題は当てはまらない。あるインタビュー回答者が述
べたように「リスク・リターンを考えると、日本は依然としてオー
ストラリアより遥かに優れている。オーストラリアでは借入コス
トが3.5%～4%で利回りとほぼ同じのため、利益率はあまり良く
ないか、少なくとも日本よりも劣る。日本はマージンのさや取り
では恐らく世界でも飛び抜けて高いからだ」。

学生向け住宅 
学生向け住宅も、アジア太平洋地域の投資家がこのところ活発
に動いているニッチ部門の一つだ。域内の注目は引き続きオー
ストラリアに集まっており、外国人学生の数が急増しているた
め、市内に立地する学生向け住宅は何年にもわたり機関投資家
の投資対象となっている。

だが問題は、この部門での安定的な資産の取引はこれまで
比較的少ないものの、価格が競り上げられて既に利回りが非常
に低い水準にまで下がっていることだ。あるファンドマネジャー
によると「他のどの資産とも同様に、学生向け住宅の利回りも
非常に低くなっている。オーストラリアで学生寮のポートフォリ
オを作りたいという投資家が3～4人ほど私のところにやってき
たが、その開発利回りは一桁台で、これはリスクテイクを考える
とこれまでにないほどの低さだ。だから、コストの予備費として
10%を見込んだとして、利回りが10%を切れば、予備費が発生す
れば利益も飛んでしまう」。

アジアでは教育関連の不動産への投資はこれまで非常に低
調だったが、最近になり香港、韓国、日本といった極東の市場で
増えている。ある投資家は香港とソウルの学習塾への投資につ
いて語ったが、それは既存の学習塾運営業者に不動産を賃貸す
るものだった。

高齢者住宅 
アジアでは人口の高齢化が進んでおり、また現在では常勤の職
に就いているため年老いた親や親戚の面倒を見ることができな
い若年層が非常に増えていることから、投資家はアジアの状況
に合った高齢者住宅の戦略を長年探求してきた。こうしたビジ
ネスモデルの模索は今も続いているが、機関投資家は解決に近
づいていると言ってもいいだろう。それは急速な経済成長と物
件価格の高騰によりアジアの高齢者層は動産資産と不動産資
産のいずれにおいても昔に比べ遥かに裕福になった、という単
純な理由による。

アジア太平洋地域で最も西洋化の進んだ市場であるオース
トラリアは、実効性のある方法に向かって最も先を行っている。
シンガポールのあるファンドマネジャーによると、最適の対象
はもう少し若く、より健康で、独立した住居に入居可能な人々
であるとし、オーストラリアの需要を年間28,000戸前後と見積
もっている。なお、現在の供給量は8,000戸前後であり、その
多くは質が良くない。同マネジャーは「機会としては、総じて不
動産資産はあるもののキャッシュは少なく、持ち家を売却可能
で、現在の居住圏内に住むことができ、家族や友人との繋がり
を保つことができる高齢者向けに集合住宅型の高級住宅を提
供することだ」と指摘する。また、そのファンドは高齢者介護施
設をコア投資戦略の一部に位置付けて対象としていたが、そう
した戦略は運営リスクを避けるために実績ある運営業者とパー
トナーシップを組み、貸借権をベースに構築するのが良いかも
しれない。

アジア太平洋地域の他の市場でも、投資家は豊かさを増し
つつある中で高まっている消費力を頼んで、同様のモデルを取
り入れようとしている。だがこれまでのところ適切なやり方を見
つけるには至っていない。あるインタビュー回答者は「この部門
を相当研究し、企業としてもかなりの投資を行ってきたが、中国
では誰もモデルを手にしていないというのが実態だ。売るのが
いいのか、会員制のモデルか、あるいは月額賃料を得るのが良
いのか。そのため投資家はどんな形で提供すべきか今も頭を悩
ませている。それに、中国ではまだどの事業者も利益を生み出
す物件を持っていないと思う」と語った。

日本でも細かな事情こそ異なるものの、総じて人々が豊かで
あるにもかかわらずほぼ同じ結果となっている。東京のある投
資家は「日本ではこれまで相続税対策の一環として高齢者住宅
が建てられてきたため、それを運営する事業者が課題となって
いる。日本の高齢者住宅はかなり小さく、一棟当たり40戸か50
戸ほどで、小規模の事業者が運営している。機関投資家がそん
な小さな施設に投資するのは、特に事業者がそれほど成熟して
いない場合、かなり難しいだろう」と述べた。

図表1-14　オーストラリアの学生向け住宅の予想利回り

立地場所 利回りの幅

メルボルン 5.50%–6.25%
シドニー 5.50%–6.25%
ブリスベン 6.75%–7.25%
アデレード 6.75%–7.25%
ペース 7.00%–7.50%

出所：ジョーンズ ラング ラサール
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コワーキングのパワー
事業用不動産の世界でコワーキングほど急速に出現したトレン
ドは見当たらない。わずか2年前には不動産業界でこの言葉を聞
いたことのある者はほとんどいなかったが、現在ではオフィス部
門を席巻しており、コワーキング事業者はアジア及び全世界の
多くの主要都市で新規オフィススペースの最大の需要者となっ
ている。

不動産所有者と投資家にとってコワーキングは重要な意味
を持つものの、この流れの主体が占有者（入居者）だという事実
は、不動産所有者と投資家がなかなか変化を受け入れようとし
ないことを示している。あるアナリストによると「近頃では、利回
りや賃料ではなく建物の占有者について知りたくて相談にやって
くる投資家が増えている。どんな人間で、何を考え、スペースに
ついてどんなニーズがあるのか、といったことだ」。これは一部
の投資家、中でもコアファンドが、状況の変化に影響を受けや
すい業界のテナントを避けようとしているためだ。「投資家はコ
ワーキングがIT業界に悪影響を与えると考えている。金融業界
がフィンテックの導入によって多くのレイオフを行ってきたよう
に。そのため投資家は自分の物件に銀行やIT企業がまとまって
入居するのを好まないのだろう。彼らとしては、3年間の賃貸契
約を結んだ後に好況サイクルが過ぎ、企業が破産し、その結果
2フロアが空室となるような事態を懸念しているのだ。例えば法
律事務所の入居を増やせば、個室で構成される従来型のレイア
ウトを採用するため、需要があるはずだと考えている」。

だがこの理屈には疑問が残る。第一に、オフィスの使用方法
や構成に関して起きている変化はおそらく今後も続くと思われ
るためであり、第二に、アジア太平洋地域全体にわたってテナン
トに占めるIT企業の割合が高まり続けているからだ。ジョーンズ 
ラング ラサールによると、アジアのAグレードオフィスにおける
IT企業の比率は17%前後となっている。現在、IT企業は長らく従
来型のテナントが中心だったCBDにこぞってオフィスを移転しつ
つある。これは優秀な人材を惹きつけるためであり、銀行など従

来型のテナントがフィンテックや人工知能の進展によって退去し
ているためでもある。

現代的なワークスペースに対する需要の高まりの背景には
以下の要因もある。

●● オープンレイアウトによりスペース利用の効率化が進み、そ
の結果コストダウンが可能になる。

●● 職場関連技術の進歩や業務のアウトソーシングの活用拡大
により人員のニーズが流動的となる一方、溢れた人員を（常
勤であれ非常勤であれ）吸収できる柔軟なワークスペースへ
の需要が生まれている。

●● あるアナリストによると、現代的なレイアウトを早くから導
入した企業は「ビルのスタイルやセンスを高めており、オン
ラインでも実際の内装でも、『ブランドビル』の創出に貢献
している」という評判からメリットを得ており、また「それに
よってミレニアル世代の有能な人材を惹きつけられれば、そ
れこそテナントも投資家も望むところだ」。

インタビュー回答者の大半は、将来を先取りすることを望ま
しいとしている。ある回答者は「これまで見たことのないような
スピードで変化が起きている。そのため、どうやってそれに対応
していくのか、あるいは少なくとも、それに対応できるような余
地をどうやって用意するかを考えねばならない。物理的にも財
務的にも、究極の柔軟性というのが最重要なテーマとなってい
るようだ」と述べた。

需給のアンバランス
オフィススペースで現在起きている変化のスピードが大きなリス
クを生んでいることは間違いない。オフィスの伝統的な使い方
と非従来的な使い方との間でいかにバランスを取るか、そして誰
にも好都合な賃貸ストラクチャーをいかに構築するかが重要な
問題となっている。

一点目については、コワーキング事業者にとって供給過剰
問題が発生するかもしれない。爆発的な成長を遂げつつあるた
め、ユーザー需要の実際の大きさが事業者もユーザー自身にも
見えなくなっているからだ。あるファンドマネジャーは皮肉まじ
りに次のように述べている。「コワーキングスペースはスタッフ
にとって煉獄のような場所に過ぎないと思う。彼らはみんな、い
ずれは出ていくことになる気がするからだ。そして誰もが、以前
の雇用者から何とか契約をもらおうと駆けずり回ることになる
だろう」。

こうした需給問題は、リスクとその報酬の問題にも繋がる。
不動産所有者は現時点で事業リスクを取りに行くべきだろうか。
あるファンドマネジャーが述べたように、伝統的な考え方からす
れば「こちらとしては事業者から賃料を得られるし、事業者がそ
れ以上の利益をテナントから得られるかは彼らの問題だ」。だ
が、不動産所有者は総じてこの業界の短期賃貸や利益分配提
案の受け入れに消極的である（多くの事業者が損を出している
現実を念頭に置いていることは確かだ）ものの、ワークスペース

図表1-15　コワーキングによるコストダウン（香港の事例）

その他費用
（管理費、敷金、諸費用）

入居費用（内装、法務) 

賃料

デスク使用料（年間）

従来型の
オフィス

柔軟な
ワークスペース

4,000米ドル

1,200米ドル

11,136米ドル

16,336米ドル

12,373米ドル 25%のコストダウン

出所：コリアーズ
注：1人当たり120平方フィート、従来型の3年賃貸契約の場合で、1平方フィート当たり月額60香
港ドル（1平方フィート当たり年額93米ドル）
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図表1-16　アジア太平洋地域のオフィスの資本価値（2017年第2四半期）

香港
東京

シンガポール
台北
北京
上海

シドニー
ソウル
広州
大阪

メルボルン
ブリスベン
オークランド
ムンバイ

ホーチミンシティ
ジャカルタ
バンコク

デリー首都圏
マニラ

クアラルンプール
バンガロール

1㎡当たり（米ドル）

6,6730ドル
28,250ドル

17,668ドル
17,098ドル
15,838ドル
14,545ドル
14,340ドル

11,095ドル
9,919ドル
9,881ドル
9,712ドル

6,261ドル
6,220ドル
5,253ドル
5,107ドル

3,465ドル
3,450ドル
3,310ドル
2,656ドル
1,909ドル
1,734ドル

出所：ジョーンズ ラング ラサール (Real Estate Intelligence Services)

図表1-17　アジア太平洋地域のAグレードビルの実効賃料（ネット、2017年第2四半期）

香港
北京
上海
東京

シンガポール
シドニー
台北

ムンバイ
ソウル

ホーチミンシティ
広州

オークランド
大阪

デリー首都圏
ジャカルタ
メルボルン
マニラ

バンコク
ブリスベン

バンガロール
クアラルンプール

1㎡当たり年額（米ドル）

1,925ドル
994ドル

830ドル
819ドル

628ドル
550ドル
513ドル
504ドル
493ドル
465ドル
433ドル

384ドル
346ドル

295ドル
270ドル
256ドル
237ドル
226ドル
203ドル
179ドル

126ドル

出所：ジョーンズ ラング ラサール (Real Estate Intelligence Services)
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の利用方法がこれほど大きな進化を遂げつつある中で、事業者
にイニシアチブを手渡すのが良いのかを（特に、コワーキング事
業者が既にオフィススペースを大きく混乱させているという事実
を踏まえて）しっかり計算しなくてはならない。

事業者に任せるのではなく、不動産所有者が自身のビルに
専用のコワーキングスペースを設け、テナントなどに賃貸する方
法も考えられる。あるアナリストによると「ほとんどのテナント
は不動産所有者が全フロアをコワーキングスペースとして提供し
てくれる方が嬉しいと思うのではないか。その方が柔軟性があ
り、もし自分たちのオフィスでスペースが不足したらそこに行って
仕事すればいいと考えるからだ。これはテナントにとって付加価
値であり、不動産所有者にとってもコワーキング企業にスペース
を賃貸するより良いソリューションだと思う。だが現時点では投
資家はそこまで見越して考えてはいない」。 

人気の途上国市場としてベトナムと 
インドが浮上
途上国市場は引き続き投資家の関心を惹き付けている。これま
での本レポートでは、一連の新興市場都市、特にバンガロール、
ジャカルタとマニラが投資見通しランキングの上位を占めていた
が、今年はホーチミンシティのみが突出し、他の都市はいずれも
人気を落とした。

なかでもインドネシアは依然としてオフィスの供給過剰の影
響を被っている。とはいえジャカルタの見通しは押しなべて悲観
的というわけではない。インドネシアのあるデベロッパーによる
と、新規のプレミアムオフィスプロジェクトの場合、都心部に立
地しライトレール（次世代型交通システム）の路線に近ければテ
ナント探しに苦労しないという。そうしたオフィスは、賃料こそ
下落しているものの、市場が好転すれば良好な位置に付けるは
ずだ。住宅でも同じことが言える。

オーストラリア：重要テーマ
オーストラリアはアジア太平洋地域の中で、賃料上昇の鈍
化というトレンドに逆行している数少ない市場の一つだ。
ジョーンズ ラング ラサールによると、シドニーのプライムオ
フィスの実効賃料は2017年第2四半期に年率25%の上昇を
記録した（メルボルンは16%）。両都市の堅調なファンダメン
タルズはインセンティブの減少や限定的な供給に加え、CBD
において相当数のビルが市場から姿を消したことでさらに
強まっている。

需給がタイトなことから、今後も利回りへの圧力が続く
はずだ。これまでにシドニーとメルボルンの利回りはいずれ
も5%を切っている。現在のキャップレートは2007年の最低
値を下回っているが、資産価格はオーストラリアの基準から
すると全体的にそれほど高くはない。その結果、（想定どお
りに）賃料と資産価格が上昇を続ければ健全なIRRが得ら
れると期待されている。ある投資家は「シドニーは異常だ。
放出弁がないため長期のサイクルになると思う。何の物件
も出てこないし、出てくる場合も何年も先になるだろう」と
述べた。 

また、国債とのイールドスプレッドが大きいことから、
オーストラリアは外国人投資家の間で高い人気を確保して
おり（現在、外国人投資家による投資は国内投資額の40%
を超える）、今年の投資見通しランキングでシドニーとメル
ボルンが1位と2位を占めた。シンガポールのあるマネジャー
は「オーストラリアの借入コストは若干高いが、それでも
キャッシュ・オン・キャッシュのリターンが高いことを考える
とまだまだ魅力がある。というのは、オーストラリアは多分
アジアで唯一、資産を取得して超長期で賃貸できるだけで
なく、年率3%～4%の間で収益の上昇が見込める市場だか
らだ」と述べている。

だが相変わらず、実際に取得可能な物件を見つけること
が大きな問題だ。CBREによると2017年上半期の取引高は前
年比37%減となったが、これは取得できる物件がほとんど
ない中で不動産所有者が売却に消極的であることが主な理
由である。外国のファンドによる取引は全体の約1/3で、過
去数年に比べ若干低下している。

一方、投資家はオーストラリア市場に資金を投入するた
めに、ビルド・トゥ・コアやフォワード・ファンディングなどさ
まざまな戦略を取り入れている。しかしシドニーとメルボル
ンのCBDでは開発機会が枯渇する可能性が高いという問題
が浮上している。シドニーのあるファンドマネジャーが指摘
するように「まとまった用地を取得できるかどうかが昔から
の課題だと思う。CBDの多くの小規模ビルが区分所有となっ
ているため、用地をまとめてテナントにとって魅力的な大き
さの床面積を提供することは難しい。そのため現時点では、
住まいの再開発といった投資を実際に行うための用地が見
つからない。我々も何とか探そうとしているのだが」。

CBDでは売手より買手が多いため、外国人を含む多くの
投資家が都心から出ようとしている。例えばシドニーCBD
から西に23キロ離れた郊外のパラマタだ。オーストラリアの
あるファンドマネジャーはパラマタを「将来のシドニーCBD
の代替先」と呼び、別のマネジャーは「賃料が安いが近い
うちに大幅な賃料上昇が見込まれる優れた市場」と説明す
る。都心部が満杯になる一方、インフラ（とりわけ交通ネッ
トワーク）が整備されるにつれ、こうした郊外ビジネス地区
は、特に取引の規模が大きいことから、今後も投資先として
台頭し続けることが見込まれる。

オーストラリアの二番手都市も、長年にわたる停滞の後
ファンダメンタルズが改善し始め、投資活動が活発化しつ
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一方フィリピンは市場が健全さを保っており、インフラブー
ムや年率約6.5%という高い経済成長の中で賃料も資産価格も
上昇基調を続けている。だが、米国のベースレートの上昇に対
する懸念が高まり、国内の政治問題も相まって、外国人投資家
の心理を冷やしている。これには現地の優れたパートナーを見
つけることが難しいという問題も影響している。

ベトナムについては、投資家は10年から15年前の中国に似て
いると好感している。GDP成長率は7.4%周辺にあり、官僚主義
の問題はまだ残っているものの、規制環境は徐々にではあるが
緩和しつつある。今回の調査ではホーチミンシティが賃料上昇
のランキングで上位に登場したことが目を引く。これは経済の
強さがやがて不動産の価値に波及していくという確信を反映し
たものだ。ベトナムでは依然として開発投資が中心となっている
のは驚くに当たらないが、機会の件数は豊富というわけではな
く規模も比較的小さいものが多い。

ここ数年、プライムオフィスはほとんど建設されていない。
つまり、取得に足る安定した資産は極めて少ないということだ。
そのため大半の投資家は最初から住宅部門を対象にしており、
現地のパートナーとジョイントベンチャーを組むのが一般的だ。
あるファンドマネジャーによると「経済は全般的に回復が見られ
るが、不動産についてはまだ他の市場のような世界金融危機以
前の水準には戻っていない。そのためマクロの視点からの成長
見込みは高いと考えている。我々のエントリーポイントは中間所
得層から低所得層向けの住宅で、これにはエグジットも当然見
込める。需要が非常に強いからで、これこそ我々が今進めている
戦略だ」。

外国人投資家を惹きつけている途上国市場のもう一方の雄
はインドである。インドの都市は今回の投資見通しランキング
では冴えなかったが、運営の難しさに対する不安が続いている
ことが原因と思われる。だが機関投資家とソブリン・ウェルス・

つある。見通しが最も明るいのはおそらくブリスベン（及び
ゴールドコースト沿いのエリア）で、CBREの予想では、2017
年から2018年にかけて実効賃料が16%上昇するという。こ
れに反してパースでは賃料が底打ちした可能性があるが、投
資活動は依然として極めて限定的だ。 

やはり他のアジア太平洋市場と同様に、投資家は代替
資産クラスにも高い関心を寄せている。特に学生向け住
宅は、機関投資家がオーストラリアで投資対象とする資産
クラスとして確固たるものとなった。一方、高齢者住宅は
ようやくクリティカルマスを獲得しつつあるようだ。インタ
ビュー調査ではいずれも投資対象の候補として何度も挙げ
られている。

また、物流施設も依然として国内外の投資家を惹きつ
けている。ファンダメンタルズは堅調さを保っており、利回
りに牽引されて取引高（ポートフォリオ取引を含む）は引き
続き高水準にある。ジョーンズ ラング ラサールによると、利
回りは低下しているとはいえまだ平均6.5%前後となってい
る。ある外国人投資家は「物流施設は機関投資家の投資対
象に入っているが、それは施設のフリーホールド（所有権）
が得られることが主な理由となっている。これに対してシン
ガポールの産業用施設部門では短期のリースホールド（賃
借権）の場合が多い。そのためフリーホールドには魅力を感
じるが、それに加えてオーストラリアではテナントとの賃貸
契約期間が長く、段階賃料が標準的となっている。政府の
施策や市場の透明性も考慮すると、今後の投資先として他
の国を遥かに凌いでいる」と説明した。

住宅部門では、政府による抑制努力にもかかわらず価
格の上昇が続いている。現在、シドニーの住宅価格は世界

第二位の高さにあり、調査会社のデモグラフィアによると平
均収入の12.2倍（メルボルンでは平均収入の9.5倍）となって
いる。これまでにさまざまな規制が導入されており、外国人
による取得に対しては懲罰的な税金が課せられる（クレディ
スイスによると、外国人投資家はニューサウスウェールズ州
の住宅取得全体の約25%を占めている）。だがそうした施
策も価格上昇の抑制にはほとんど効果を見せておらず、イ
ンタビュー回答者は今後も住宅価格の上昇が続くと予想し
ている。

図表1-18　外国人投資家によるオーストラリアの住宅の取得 
			   （2017年上半期）

7+2+3+4+84C
出所：ニューサウルウェールズ州歳入局、クレディスイス

その他

ニュージーランド 
1.6%

インドネシア 1.5%
英国 1.3%

中国
9%

87%
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ファンドの資金の大量流入は継続中だ。ベトナムと同様、インド
での投資は戦略的な性格のものが多く、改革による長期的な高
成長に乗じるのが狙いだ。インド政府は長らく続く非効率性の
改善に取り組んでおり、その姿勢に対する国民の支持に基づい
て改革を推し進めている。しかしベトナムとは異なり、インドの
場合はスケールが極めて大きいことから、巨額の資金を展開す
るファンドからの人気が特に高くなっている。

これまでのところ、流入する資金の大部分は大手投資家に
よるものだが、現在は小規模ファンドも参入しつつある。しかし
あるファンドマネジャーが述べたように「自力でやっていける大
手のLP（リミテッドパートナー）と伝統的にファンドに資金を投
じてきたLPとの間には大きなギャップがある。おそらくインドは
投資家の関心と実際の投資とのギャップが最も大きな市場では
ないか。そのため今は『ひやかし』が非常に多い」。

インドの外国人投資家の多くは引き続き事業用不動産を重
視している。そのキャップレートは現時点で平均8.5%～8.75%付
近にある。過去数年、大手の世界的オポチュニスティックファン
ドや機関投資家向けファンドがインドのオフィス部門に、主とし
てビジネスパークという形で大規模投資を行ってきた。早くか
らこうした投資を行ってきた者の多くは現在、引き続きホールド
すべきか、あるいはインドに誕生予定の不動産投資信託（REIT）
市場を通してエグジットを図るべきか検討中だ。数名のインタ
ビュー回答者によると、インドのREIT市場は2018年第1四半期に
IPO（新規公開）の第一号を迎える可能性が高いという。既存の
高質な資産の大半が既に抑えられているため、ビルド・トゥ・コ
アのプロジェクトに目を向ける外国ファンドが増えている。最近
行われている戦略の一つは、企業不動産のランドバンクを国内
デベロッパーと共に三者間ジョイントベンチャー方式で活用す
ることだ。

インドの物流部門は税制改革を主因としてこのところ投資
ブームのターゲットとなっている。また商業施設も人気の投資
先で、多数のプラットフォーム取引やポートフォリオ取引が既に
完了または進行中だ。デリーのあるコンサルタントによると、こ
れはオフィス物件が既に大量の資金を吸収済みであるだけでな
く、商業施設が資産の質と賃料水準の両面において低レベルか
ら出発しており投資家にとって成長見通しが高いためだという。
「インドの商業モールの大半で賃料が平均8%～10%上昇してい
る。これに対しオフィスの賃料上昇は年率5%～7%と比較的緩
やかだ」。

一方、住宅はデベロッパー業界が財務的に弱体で総じて信
用度が低いと見なされていることから不調が続いている。こう
したデベロッパーの問題は、「ブラックマネー」（裏金）撲滅に向
けた高額紙幣使用禁止、新たなサービス税、不動産開発の慣行
に対する規制強化など政府が最近実施した一連の改革によっ
て短期的にさらに悪化した。

ある投資家は「政府のこうした施策は短期的に投資家心理
を悪化させたが、今では、特に低所得労働者層向け住宅におい
てプロジェクトの販売がかなり持ち直しているため、効果的とい
うことなのだろう。ただしハイエンドの住宅はまだ非常に低調
だ」と語る。

高級住宅の供給過剰も今もって問題で、外国人投資家が住
宅に二の足を踏む原因となっている。あるファンドマネジャーが
述べたように「インドの住宅に投資するには市場をもっと深く
知る必要がある。現地パートナーと直接にジョイントベンチャー
を組んでいる大手投資家は、元々はオフィスの方に惹かれてい
たようだ。規模を求めるにはオフィスの方が簡単だからね」。
そして、インドのあるインタビュー回答者は「現在、住宅はもは
や外国人投資家がコア投資を行う対象とはなっていない。だか
ら、資金の流入は続いているものの、多くの外国人投資家はオ
フィスのデベロッパーに目を向けており、国内デベロッパーと良
好な関係を築いてプラットフォームを作ろうと図っている」と指
摘した。

投資家は依然として商業施設の見通しに
強気だが…… 
米国市場で多数のショッピングモールが破綻したことから、ア
ジアでもeコマースとの競争でショッピングセンターの市場シェ
アが食われ続けたらどうなってしまうかとの悲観的な見方が生
まれている。だが、アジアの商業施設の見通しに関する意見は
大きく二極化しており、いささか驚かされる。

多くのインタビュー回答者は従来型の商業施設がオンライ
ンショッピングの挑戦を防ぐことができると楽観視し、商業施
設部門のファンダメンタルズが総じて堅調で賃料と資産価格も
アジア太平洋地域全体にわたって横ばいまたは上昇傾向にある
ことを指摘している。アナリストも先行きの健全なリターンを予

図表1-19　ホーチミンシティのAグレードオフィスビルの総供給量
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想している。一方、香港やシンガポールなどの市場は不振だが、
それはeコマースへの顕著なシフトよりもインバウンド旅行者が
減少していることの影響が大きい。

 こうした楽観論の理由のひとつは、アジアの多くの市場で小
売業が未成熟なことだ。ある商業デベロッパーが述べたように
「ティーンエージャーのようなもので、成長が速く、変化も速く、
何をすべきかよく分かっていない」。アジアのモールの建設・運
営方法が非効率であり、優秀な事業者なら自身のモールの差別
化が可能なのだ。

またアジアのショッピングセンターは一般的にデパートをア
ンカーとするモデルを採用していないことも一因となっている
（米国ではこのモデルにより多数のモールが破綻した）。つま
り、新しい商品やサービスが多い。加えて、大規模商業施設で
はeコマースの挑戦から身を守るための再構築が進展中だ。前
出のファンドマネジャーは続けて「シンガポールで保有してい
るショッピングモールの大規模改修を行った。このモールの約
30%がもともとスーパーマーケットだったが、改修によってeコ
マースに対する抵抗力の強い飲食の比率を床面積の20%から
30%に引き上げた。つまりオンラインでは手に入らないサービス
を増やしたということだ」と述べた。飲食テナントの賃料は一般
的にファッション店舗よりも低いが、ほとんどの不動産所有者に
とって利益への影響は受け入れ可能な範囲のようだ。

楽観論のもう一つの要因は、アジアの投資家がeコマース
との競争による影響度が軽い資産を探す上で選択肢（特にネイ
バーフッドショッピングモールやリージョナルショッピングモー
ル）が多いということだ。こうした施設は消費者がオンラインで
は購入しない生活必需品の比率が高いということも一因となっ
ている。さらに、ネイバーフッドセンターのレジリエンスはアジア
の都市化率が高いことの副産物だ。移住者が都市部に引き寄せ
られるにつれ、都市が外に向かって拡大を続けている。例えば
中国の一部の都市は拡大が急速なため郊外にまったく新しい
街区がいくつも誕生しており、ショッピングセンターは自分たち
専用の施設を求める消費者を取り込んでいる。

ネイバーフッドモールはオーストラリアでも安全な投資先と
見なされているが、その理由は異なる。最近、オンライン小売
業のアマゾンがオーストラリアに進出し、それによってオンライ
ンショッピングの長期的なブームが一気に始まる可能性が高
い。だが主要都市の消費者と倉庫との距離が大きく離れている
ため、eコマースの配達が遅くかつ高価で、その結果成長が抑え
られることが予想される。インタビュー回答者の中にはオース
トラリアの大型モールについて疑問を呈する者もいたが、それ
はオンライン小売業からの挑戦というよりも、多くのショッピ
ングセンターが概念的に古くて動きも遅く、消費者の選好の進
化によって求められている変化に対応できないと考えているた
めだ。

図表1-20　商業施設の予想年間総合リターン（2017年～2022年）
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出所：オックスフォード・エコノミクス及びドイチェ・アセット・マネジメント（2017年1月現在）
注: RC = リージョナルセンター; SRC =サブリージョナルセンター。ソブリン債に対するスプレッドは予想インカムリターン＋資産価格の上昇により決定。
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ネイバーフッドショッピングセンターを支えるもう一つのトレ
ンドはテレコミューティング（情報機器を使った在宅勤務）の興
隆である。それによって日々の通勤から解放されるオフィスワー
カーが増えている。ある投資家がコメントしたように「中心から
離れていく人が増えている。そのため、誰もが車や電車で通勤
してくるというCBDのコンセプト全体が変わりつつある。ITがあ
ればもう通勤しなくていいからだ。他の人と一緒に仕事する必
要はあるが、それをバラバラの場所でやってはならないという理
由はない。そして、シンガポールのいわゆるリージョナルモール
はオーチャードロードのモールと同じ賃料設定となっている。消
費者が集まるためもはや二番手の資産ではなくなっており、同じ
価値となったからだ」。

……だがモールを問題視する者もいる 
しかしながら、アジアの商業施設が本当に嵐を逃れられるか確
信を持てない投資家もいる。香港のあるコンサルタントは、eコ
マースによる長期的な挑戦が過小評価されていると思われ、単
なるテナントミックスの変更では不十分な可能性があるという。
「多くの小売業者が現実から目を背けようとしている。eコマー
スもそうだが、顧客の期待の変化という問題も厄介だ。顧客は
伝統的な小売にはもはや目を向けおらず、最新の実験技術を
駆使した、もっとワクワクする、面白い、革新的なものを求めて
いる」。

この点の変化に対してよりオープンな事業者もいる。例えば
中国では、ある経験豊かなモールデベロッパーがモールの運営
モデルを根底から変える革新的なプラットフォームを構築しつつ
ある。このプラットフォームでは、不動産所有者とテナントの伝
統的な関係をパートナーシップに基づく関係に変え、リスク・リ
ターンを分け合うことも検討されている。また「オンラインとオ
フライン」のコンセプトにより、eコマース事業者が戦略的なモー
ル内に実店舗を設ける一方、モールのテナントのオンライン化を
サポートするという試みも行われている。

さらに、ショッピングセンター内にeコマース用の注文処理
施設（フルフィルメントセンター）を設置する動きもある。これ
は倉庫と駐車場に加え受付エリア、試着・試用室、荷物の受入・
受渡エリアから構成される。このモデルも、不採算のモールが
空室スペースを倉庫に変更して最終消費者への配達に使う方法
として採用が広がるかもしれない。これは必然的に賃料の低下
を意味するものの、少なくとも機能的な施設を生み出すことに
なる。

シンガポールで物流部門に投資しているあるファンドマネ
ジャーによると「オンライン小売業者が配達を有償化せざるを
得なくなるため、市内・モール内の受取施設が頭角を現すだろ
う。最終消費者への配達は非常に高価であり、現時点では誰も
儲からない。そのため、賃貸に苦慮している高額不動産の所有
者と交渉し、賃料を引き下げ、賃貸できないスペースを配達用に
使うという方がコストパフォーマンスが良いと考え始めている。
だがもちろん、それはモールによる。オーチャードロードではそ
んなことは起きていない」。

過熱抑制策にも動じない住宅市場 

アジア太平洋地域の各国政府は何年にも渡って住宅価格の絶
え間ない上昇を抑制しようと努めてきた。懲罰的な売上税の導
入や住宅ローンの頭金の引上げがよく使われる方法だ。だが全
体的にこの努力は水泡に帰し、大半の市場で価格が上昇を続
けている。その理由の一つは恐れである。各国の住宅購入者の
多くが、今買わなければ完全に手の届かない値段になってしま
い、家を買うことが金輪際できなくなってしまうと考えているか
らだ。

もちろん、このプロセスを根本的に動かしているのは、ほぼ
10年に及ぶ低金利環境である。ただし一部の市場では供給不足
と外国人投資家による住宅取得需要も要因となっている。デベ
ロッパーが新たな土地区画にかなりの高額を支払うことが多い

図表1-21　小売業総売上高に占めるネットショッピングの予想比率（2021年）
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ことを考えると、価格上昇圧力は長期的に継続する可能性が高
い。その結果、アジア太平洋地域の全域で、そして特に住宅価格
が最も高い市場で、住宅の面積が縮小している。例えば香港で
は、政府の統計によると、2017年の1月から5月に建設許可の下
りた新規集合住宅の約30%が200平方フィートを切っている。

オーストラリアでは移民が多いことに加え、住宅不足と資金
の豊富な外国人投資家との競争の激化により、3つの州が外国
人による取得に対して累進課税を導入した（現在、シドニーで取
得価格の9.1%、メルボルンで同13.8%）。主要銀行も住宅ローン
のLTV比率を引き下げており、また現在では外国人の買手向け
の融資を一切拒んでいる。住宅プロジェクト向けの開発融資も
制限されている。

オーストラリアの住宅価格は2017年下半期に横ばいになっ
た模様だが、外国人の買手の数は増える一方のため、市場がサ
イクルのピークに達しつつあるにもかかわらず、今後予想される
価格の下落を弱めることになるだろう。あるインタビュー回答者
は中国の買手が価格の上昇にも効率の課税にも躊躇していない
と指摘し、「彼らにとってそれらは問題にならないと思う。とい
うのは、何とかして外国に住みたいと希望する者が多い一方、北
京や上海のような大都市では既にオーストラリアより高額になっ
ており、また中国人の収入はオーストラリアの税率や住宅価格
の上昇を上回って伸びているからだ」と語った。

オーストラリアよりも規制が厳しく税率も高い市場でも、住
宅価格は同様の上昇を見せている。中国は立地などの基準に応
じて不動産の売却にさまざまな税を課しており、また頭金は最

低20%で、大都市での二回目の取得の場合は60%という高率が
定められている。にもかかわらず、政府の統計によると中国の住
宅価格は2017年1月から8月までに8.3%上昇した。

一方香港では、住宅価格が既に世界で最も高額である上に
極めて高率の売上税が課されるにもかかわらず、不動産ブロー
カーのミッドランド・リアルティによると、2017年第3四半期に
取引高は過去最高となり、価格も年率換算で10%の上昇を見せ
た。現在の税制では外国の買手の取得価格は30%も上増しさ
れ、頭金の比率は大半の不動産について最低40%とされてい
る。高額の主な理由は新規住宅の慢性的な不足と思われるが、
デベロッパーが自ら住宅ローンを提供し、銀行による融資額と
買手が負担可能な金額との溝を埋めていることも一因だ。その
ため香港では、新規物件向けのローンに限られるが、実質的に
取得価格の90%強まで借りられる状況となっており、年間の需
要量が新築数を遥かに上回ることから、これが住宅価格の上昇
圧力を生んでいる。

シンガポールはアジアで唯一、政府による価格上昇の抑制
努力が実際に実を結んだ市場である。2010年に導入された不動
産税により2013年から市場が下降し始めた（ただし2017年初頭
に政府が課税の一部を引き下げたのを受け、ここに来て反転の
兆しが見える）。とはいえ、マスマーケット向け住宅の山から谷
までの調整は11%に過ぎず、わずかな下落に留まっている。注目
点として、シンガポールと他のアジア市場との主な違いは土地の
取引プロセスに対して政府が管理を強化したことであり、それに
よって需給のアンバランスが住宅価格の形成において果たす役
割が強化されたことが挙げられる。ただしこれは大半の市場で
は扱いにくい問題と見られるため、価格の上昇圧力は予見可能
な将来に渡って続く公算が強い。

リスク疲れ
世界金融危機からほぼ10年が過ぎ、世界の投資家の意思決定に
影響を与えた経済的懸念の数 （々ゼロ金利国債の結果から拡大
を続ける政府支出まで）がようやく消えていったようだ。問題自
体はこれまで以上に根深く残っているものの、今や投資家はア
ジア太平洋地域の不動産市場からこれまでで最高水準のリター
ンを得てきたという事実を重視し、果たして経済状況が本当に
そうしたリターンに吊り合うほど良好なのかという疑問には背を
向ける傾向が強まっている。オーストラリアのあるファンドマネ
ジャーの言葉を借りれば「マクロについて心配するのに疲れた」
ようだ。

とはいえ、背景に存在するいくつかのリスクについては注意
を向ける価値がある。

第一は、当然ながら、投資家が二の次に押しやってしまった
のと同じマクロ経済問題の継続である。地域別に見ると、日本
の経済と株式市場は以前に比べ良好なパフォーマンスを見せて
いると言えるだろうが、それは国債の大量購入やJ-REIT・ETF（上
場投資信託）の買入などの政策に基づくものだ。また中国も、経
済の過剰レバレッジ問題が大きな懸念材料であるのに加え、反
グローバリズムの米政権との貿易摩擦も起こりかねない。だが

図表1-22　主要住宅市場のアフォーダビリティによるランキング

中央値倍数

香港

シドニー

バンクーバー

オークランド

メルボルン

ロサンゼルス

サンフランシスコ

ロンドン

トロント

ブリスベン

ニューヨークシティ

シンガポール

東京

18.1

12.2

11.8

10.0

9.5

9.3

9.2

8.5

7.7

6.2

5.7

4.8

4.7

出所：デモグラフィア、住宅のアフォーダビリティに関するデモグラフィアの第13回国際調査	
　　 （2017年）
注：中央値倍数は住宅価格の中央値を家計所得の中央値で除したもの。 
　    データは2016年第3四半期。
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実のところ、大半の投資家にとってこれらは二次的な問題に留
まっている。日本と中国に対して否定的な見方を取る者も大勢
いるが、それは経済的懸念というより主にリターンや運営上の問
題に対する懸念である。

米国のベースレートが再び大幅に引き上げられる可能性が
あることは不動産利回りにとって明らかにマイナスとなるものだ
が、インタビュー回答者は金利の中期的な見通しについて相応
に楽観的であり、「より長期にわたり低水準に留まる」というの
が最も可能性の高いシナリオと考えている。今回の調査では、
財務コストは考えられる問題の中で最も懸念が少ないとの結果
となった。

だが、現在は地政学的懸念の重要度が高まっている。特に、
米国と北朝鮮の衝突に関する見通しから、外国人投資家の間で
勢いを得ていたソウルへの資金流入が鈍化する懸念が生じてい
る。今回の投資見通しランキングでソウルの位置が低かったの
はおそらくこれが原因だろう。自身の投資計画は影響を受けて
いないとするインタビュー回答者が大半だったが、少なくとも一
時的に取引を引き下げたと回答したものも若干名あった。大手
コアファンドのあるマネジャーは「数件の取引を後回しにしたの
は確かだ。まだ続けるつもりだが、資金調達を終える前にクロー
ズしたくない。投資委員会に投資の了承を求めに行く者が「とこ
ろで韓国でこういう取引があります」と言わねばならないような
リスクは冒したくないからね」と語った。

図表1-23　今後3～5年間の経済ファクターの変動予想
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出所：Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋2018 アンケート

図表1-24　 不動産投資家にとって最も懸念される問題
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アジア市場からの資金流出が未曽有の伸びを見せ、この流れは
2017年も続いている。CBREによると、2017年上半期にアジアか
ら世界の不動産市場に向かったアウトバウンド資金は約452億
米ドルにのぼった。これは2016年上半期の流出額のおよそ2倍
である。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、現在アジア太平洋地域は世界のクロスボーダー資金
移動の約40%を占めており、北米とほぼ同じ水準にある。

2017年の資金流出は欧米市場での高額資産の取得に向け
られており、特に欧州の資産が人気を呼んでいる。欧州への流
出額は前年同期比225%増の219億米ドル（ただし半分以上が
ポートフォリオでの一括取得）で、これに対し北米113億米ドル
（同47%増）、アジア104億米ドル（同68%増）となっている。し
かし、オーストラリアへの流入資金は、入手可能な物件の不足が
主因となり25%減少した。

不動産キャピタルフロー

「中国からの資金流出は鈍化しているが、今後もポートフォリオ取引は行われるだろう。

この先非常に厳しくなるのは 個別取引 だ。」

図表2-1　クロスボーダー資金の流出源（地域別）
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図表2-2　 中国の資金の流出先（2017年上半期） 
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特に目立ったのがシンガポールと香港から英国（主にロンド
ン）への資金フローが拡大したことだ。対米投資のリターンが低
下する一方、ポンド安により英国の資産価格が相対的に低下し
たことに牽引された。中国と韓国の資金、とりわけ保険会社の
資金も増加し、米国資産から欧州資産に重点を移している。ま
た取引の規模と現地の専門知識を求めてポートフォリオ取引が
件数・金額ともに増えており、現地のデベロッパーや事業者との
パートナーシップの形を取ることが多い。

目下のところ、アジアからの流出資金の大半はアジア域内
市場ではなく成熟市場に向けられている。これは世界市場への
エクスポージャーが元々なかった機関投資家が通常行う戦略で
あり、欧米で大規模なポートフォリオを構築した後は再びアジア
に向かうという推測が生まれるのももっともなことだ。だが果た
して、膨大な新規資金を吸収するだけの余地がアジアに残って
いるだろうか。新たな投資適格資産の建設がかなりの速さで進

められているものの、その多くは取引に供されない。日本とオー
ストラリア以外では取引高が低迷していることから、ほとんどの
市場にとって膨大な新規資金の受け皿になるのは容易ではない
だろう。

手綱を締められる中国デベロッパー
中国のアウトバウンド資金の最大の源が機関投資家（CBREによ
ると2017年上半期の流出資金総額256億米ドルの約半分が中
国のソブリン・ウェルス・ファンドによるものだった）であるが、
アジア太平洋地域の市場により大きな影響を与えてきたのは中
国本土のデベロッパーからの流出資金だ。これは主として、中
国の機関投資家の現在の関心が欧米市場であるのに対し、中
国のデベロッパーはアジアのプロジェクトに投資するケースが
多いことによる。彼らは開発用地について現地デベロッパーを
上回る金額での入札を厭わないため、アジア太平洋の多くの都
市、特に香港、シンガポール、オーストラリアで土地価格の急騰
を招いてきた。RCAによると、2017年上半期のアジア太平洋地
域の開発用地取引高は前年同期比38%増の2,397億米ドルに達
している。

だが、一部の中国人投資家が「常軌を逸した」ようにカネを
投じていることが中国当局の目に止まり、2016年下半期以降、
段階的に資金統制が強化されることとなった。直近では2017年
8月に新たな統制が行われているが、その影響の度合いはまだ
不透明であり、全体的には資金流出が大幅に減少することはな
いというのが一致した見方だ。その理由は第一にソブリン投資
家や公的機関投資家は影響を受けないと思われることであり、
第二に既に巨額の中国資金が国外（大半は香港）に流出してお
り、それらは新たな規制の対象にならないからだ。代わりに、保
険会社やコングロマリット、非上場企業や個人投資家といった
民間部門に対する監督が強まる可能性が高く、また、少なくとも
一部の国営企業も影響を受けるだろう。

そのため直近の規制の影響は、中国デベロッパーの資金の
アジア流出に大きく現れつつある。2017年上半期の流出資金
額が前年同期比59%減となった中での規制強化であるだけに

図表2-3　 アジアのアウトバウンド不動産投資の資金源（2017年上半期）
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図表2-4　 プライベートエクイティによる不動産取引中のポート	
			      フォリオ取引の割合（地域別）（2016年～2017年7月）
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なおさらだ。オーストラリアで活動するある投資家は「この規
制強化の厳しさが目に見えてきた。以前には中国デベロッパー
がシドニーやメルボルンで活発に投資し、中国資金との競争圧
力から他の投資家も価格で対抗せざるを得なかったが、今では
そうした圧力が消えかけているため、キャップレートの低下が
緩みシドニーなどで競争がいくぶん沈静化することになると思
う」と述べた。

あるファンドマネジャーが言ったように、オーストラリアにお
ける中国のプロジェクトが「やや減速しつつある」ため、多くの
投資家が先行きの動向に注目している。「オーストラリアのデベ
ロッパーの多くが2年前に住宅市場から手を引いたため、今では
彼らの売り物件がほとんどない。今、クロージングと売却が行わ
れているのは中国のデベロッパーによるものだけだ。そのため
先行きに少し懸念が生まれ始めている」。

同様の現象は米国や他の市場でも見られ、中国の投資家は
当局の認可を待っているため取引のクロージングに支障が生じ
ている。だが、そうした取引が実際に市場で行われるか、あるい
は新築集合住宅の単価引き下げや（中国では一般的なように）
関連会社のサポートを通じて穏やかなものになるのかは予断を
許さない。

中国政府による資金統制がもたらす影響として、優遇政策の
対象となる市場への投資資金の回帰も挙げられる。そのため、
香港への投資か世界の他市場への再投資を目的に、中国から
香港への資金移動が増加することになると複数のインタビュー
回答者が予想している。意外かもしれないが、RCAによると香
港は2017年上半期にネットベースの資金流入額が世界最大（前
年同期比87%増の86億米ドル）となった。その多くは中国から
の流入である。ただし2017年下半期には香港での中国デベロッ
パーの活動が著しく低下している。このほか、中国による「一帯
一路」構想に関与している諸国への投資も当局から優遇措置を
受ける可能性がある。

日本からの流出は微速
中国のほか日本も、未だ世界市場に登場していないもののアジ
アにおける巨大な資金源である。年金積立金管理運用独立行
政法人（GPIF）(1.3兆米ドル)を初めとする日本の主要公的年金
基金は数年前に不動産に5%を配分することを決定し、不動産マ
ネジャー数社と契約してその実施を担当させた。だが、国内の
利回りが低く適切な資産も不足しているため公的年金基金や企
業年金基金はいずれ外の世界に飛び出すしか選択肢がほとん
どないにもかかわらず、これまでのところその動きは遅い。

GPIFとの協議に関わっているあるファンドマネジャーによる
と「検討が行われており、我々も汗を流し、世界で最も長くなる
はずの提案依頼書（RFP）がまとまりつつある。だが日本には、
前回犯した過ちを再び犯す恐れがあるという不安感がいくらか
あると思う。多分それは正しい不安だろう。そのため今回は、
ニューヨークにいってロックフェラーセンターを買うような話で

はなく、ストラクチャーを遥かに工夫し専門的なやり方で行おう
としている」。

他のインタビュー回答者も日本の年金基金による入念なア
プローチについてコメントしている。驚くほどゆっくりではある
が、運用者は、アジアの大手機関投資家が外国市場に向かう際
によく行う、直接投資による一回限りの大規模取引という戦略
を慎重に避けている。あるファンドマネジャーは「彼らは私が
常 『々投資家はかく投資すべし』と考えてきたやり方で投資しよ
うとしている。つまり、オープンエンド型ファンドで開始し、その
後で別のアカウントか、あるいはクローズドエンド型ファンドに
移行し、それで一回限りの取引を行うという方法だ。私はアジア
の他の機関投資家の投資方法が依然として理解できない。彼ら
は最もやってはならないことを真っ先にやっている」と述べた。

一部の公的年金基金や企業年金基金は成熟市場のオープン
エンド型ファンドに投資を開始しており、資金流出のかなりの部
分が米国に向かっている。RCAのデータによると、2017年上半
期に日本が行った米国不動産への投資は前年同期比約79%増
の13億米ドルに達した。

アジアの資金流出は今後も増加の一途 
日本の膨大な資金の登場はさておき、アジア各国で国内市場
が吸収できる以上の資金が生まれているという基本的事実を
考えると、個々のアジア市場に向けて資金流出が拡大するとい
う長期的傾向が今後も続くことはほぼ間違いない。加えて、リ
スクを分散させる必要性や国際基準に従って異なる資産クラス
に配分を調整する必要性、そして国内資産やプロジェクトへの
投資のリターンの低減などといった要因もこの傾向に輪を掛け
ている。

特に、そして最近の規制強化にもかかわらず、長期的に中国
からの資金流出が大幅に鈍化する見込みはほぼないという点で
インタビュー回答者の意見は一致している。これは直近の規制
措置が不動産利回りに与えた影響を当局が目の当たりにし、今
後は規制の拡大を見送ると推測されることが大きい。

香港のあるファンドマネジャーによると「中国が資金の流出
を止めるとは思わない。実際、資金の移動は人民元の価値や安
定性の如何によるところが大きいだろう。このところ為替が比較
的安定しているため、外貨準備高が3兆元程度に低下した頃と
比べ資金流出は若干容易になっている。だが中国政府の発言も
一貫性がなく、時期によっては資金を得られない者もいる。私
は香港での経験から言うのだが、今後も保険会社が堂々と、あ
るいは隠れるようにしてやってきて、大規模取引に食い込んでく
るだろう」。

アジア太平洋地域で活発に動いている機関投資家の資金
（アジア域内及び他の地域からの資金）が急速に増加している
ことが、引き続き資産の保有期間に影響を与えている。これは
単に機関投資家が長期投資を志向しているという問題ではな
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い。今年になって浮上した、賃料や資産価値の上昇より利回りを
優先するという重要な投資テーマは、保守的だが安全なリター
ンを長期的に生み出す良質の資産を保有したいという投資家
の希望を反映したものだ。Emerging Trendsの調査結果もこの
動きを裏付けており、好ましい投資期間として「5年～10年」及び
「10年以上」へ明確なシフトが見られる。 

資金流入が拡大開始 

欧米の機関投資家向けファンドは長年、アジアの経済成長に合
わせたペースでアジアへの配分を拡大させるという方針を採っ
てこなかった。だが現在は心理が改善しているようだ。その背景
には、長期的リターンを引き上げるためにアジアの高成長に乗じ
る必要があることや、欧米市場で資産価値が頭打ちとなり世界
金融危機から発生した旨味のある不良化資産も既に大半が吸
収されてしまったため、他市場に分散しなければならないこと
がある。

米国からアジアに流入する資金は欧州からの資金を上回っ
ている。歴史的に、欧米の資金はバリューアッドかオポチュニス
ティック投資に向けられることが多かったが、それは主としてリ
ターンを高めることを目的としていた。だが戦略が徐々に進化し
ている。現在米国でファンド組成を行っているあるファンドのマ
ネジャーによると「今変化が起きているのは、現在組成中のバ
リューアッドファンドにおける米国資金が、以前組成した時に比
べて増えていることだと思う。それにアジアのコアビークルに向
かう米国資金も増えている。つまり、リターンの改善に加えて分
散化も考慮されているということだ。米国の多くの市場で資産

価格が高止まりになったと認識されていることもあり、分散化
の重要性が増している」。

一方、欧州の投資家は最近まで欧州の資産に主に注力して
きたが、欧州のある機関投資家のマネジャーは「アジアをこれ
までとは異なったレンズで見始めている」と述べ、特に北欧の
投資家がコア投資とコアプラス投資に関心を高めていると指摘
した。

香港のあるファンドマネジャーは「4年前に比べ欧州の投資
家がアジア投資の意欲を高めていると確かに感じる。4年前に
当社として初のアジアファンドを立ち上げた際、欧州の資金は
全体の7%に過ぎなかった。当時は世界金融危機の後で欧州の
投資家はリスク回避姿勢が非常に強かったが、その後長い時間
をかけてリバランスを行い、再びリスクテイクを強めていると思
う」と語る。

中東の機関投資家は過去数年に渡って市場で目立つ存在
だったが、最近は活動が鈍化しているようだ。ただし総じて取引
の検討には積極性を保っている。あるファンドマネジャーは「彼
らはいろいろ問題が生じたことと石油価格が下落したことから
影響を受けたと思うが、同時に、中東の機関投資家は以前はア
ジア太平洋地域に投資していなかったものの、ソブリン・ウェル
ス・ファンドや年金基金などここにきて投資を開始する者が増え
ている。彼らは新参で経験不足だが、とにかくアジアにやってき
つつある」とコメントした。

図表2-5　投資期間
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図表2-6　 アジア市場への流入資金の変化（地域別）
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資本調達 
総じて、アジア太平洋地域のファンドは引き続き資本の調達に
苦労している。ただしこれまで同様、大手の実績あるファンドか
小規模で専門性の高いファンドが好まれるという構図は変わっ
ていない。人口動態の変化に着目したファンド向けに資本を調
達しているあるファンドマネジャーは「米国の投資家がコアプラ
スの投資戦略に関心を寄せていると聞いて勇気づけられた。し
かもその大半は、多くのコアファンドが採っている「右に倣え」
戦略ではないと思う。そして教育、高齢化社会、eコマース［つま
り物流］などの主要テーマに対して彼らから強い反応を得られ
た」と語った。

世界の他の市場とは異なり、アジアのファンドは過剰な「手
元資金」について特に問題を抱えてはいない。だが資産の取得
競争が非常に激しいため、市場に資金投入しているファンドには
手持ちの資金が残っており、中でも多額の資金展開を図るファ
ンドで顕著だ。その結果、オープンエンド型ファンドを並んで待
つのではなくクラブ取引や直接取引に目を向ける機関投資家が
増えている。欧州の機関投資家向けファンドのあるマネジャーが
言ったように「コミットした投資額と実際に投入できる額の開き
が問題だ。コミットした額は相当大きいのに資金の投入がかな
り遅いという場合もある。我々もこの問題に直面したことがある
ため、今では少なくとも資産が確保されていることが分かってい
る市場のマネジャーと取引しようとしている。さもなければアジ
ア太平洋地域のサイクルに乗り遅れ、資金を投入できなくなって
しまう」。

図表2-7　プライベート不動産投資家による今後12か月の投資対象地域 
			    （2016年第2四半期と2017年第2四半期の比較）
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図表2-8　 クローズエンド型プライベートファンドの不動産投資用手元（ファンドの主要注力地域）（2007年～2017年）
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アジアのオープンエンド型コアファンドの数と規模は欧米の
基準からするとまだ小さいが、高リターンより着実な利回りを求
める投資家の増加に伴い、そうしたファンドの需要が順調に増
えている。だがアジアの投資家には依然としてアジアのファンド
への資金投入にためらいが見られる。アジア域内の出資者は増
えつつあり、特にオポチュニスティック投資で見られるが、ファン
ドの運用資金の大半は（特にコアファンドにおいて）依然として
アジア以外の投資家によるものだ。

あるインタビュー回答者は、アジアの機関投資家がコア投
資において直接取引を選好していることを「ソブリン・ウェルス・
ファンドの心理」と評し、別のインタビュー回答者は、アジアの
コアファンドのストラクチャリング（つまり汎アジアのオープンエ
ンド型ファンド）に欠陥がある場合が多いことも一因だと指摘
している。オープンエンド型は一般的に（物件の取引が少ない
結果）手数料と取引コストが安く、投資家にとってメリットがあ
るものの、必ずしも最善のアプローチとはいえない。「米ドル建
てで中国、オーストラリアなど多様な市場を対象としているファ
ンドに投資し、異なる賃貸構造、通貨、税制、所有構造や景気と
不動産市場のサイクルを考慮した物件の選定を迫られるのは、
コア投資家が求めているやり方ではない。現在、こうした市場
はひとまとめにして扱われているが、それは投資判断として理に
適っているからではなく、マネジャーが長期にわたって賃料収入
を確保しようとしているためだ」。

理由はどうあれ、アジアの資金は概してそうしたコアファン
ドを通じた投資を避け続けている。あるファンドマネジャーは、
自身のファンドが中国本土のソブリン・ウェルス・ファンドのマネ
ジャーや保険会社から初めて出資を受けたと述べたが、現在、
アジアのコアファンドの資本のうちアジア域内の資金が占める
割合は5%に過ぎないと推定している。これに対し、米国のコア
ファンドは資本の約80%～90%が米国内の投資家の出資による
ものだ。

この状況は、アジアの機関投資家、特に日本の年金基金と中
国の保険会社が、欧米市場での投資が一巡したためアジア市場
への注力を増やそうとした場合に変化するかもしれない。これ
は、アジアの投資家の期待リターンが欧米市場の投資家に比べ
現実的という傾向を考えると、コアファンドのマネジャーにとっ
ても歓迎すべきことだろう。しかしそうした変化が起きるまでは
「アジアのコアファンドは小規模にとどまり、そのため厳しい状
況が続くだろう」。

一部の市場で銀行が融資を厳格化 
一般的に、アジアの銀行は不動産取引の資金源として確固たる
地位を保っている。アジアの流動性は引き続き非常に高い水準
にあり、ほとんどの市場において銀行は何年にも渡り、大手投
資家に対しプライム資産の取引資金の融資を厭わなかった。

だが同時に、一部のインタビュー回答者は、市場や取引の
タイプによって融資を受けるのが難しくなっており、今後銀行が
融資基準を厳格化して資金コストが高まるのではないかとの懸
念がある程度生じていると指摘した。シンガポールのあるオポ
チュニスティックファンドのマネジャーによると「一部の市場、特
にオーストラリアと中国で、レンダーが融資をかなり厳格化して
いる。そのため脱落する者が必ず出てきて、それによって有利な
投資パイプラインが得られるのではないかと思う」。

●● オーストラリアでは「銀行は有力なプレーヤーには引き続き
大きな信用供与を行っているが、小規模あるいは弱小のプ
レーヤーに対するスタンスを厳格化しようとしており、融資
先の選択にも慎重になっている」。最近、オーストラリアの
LTV比率は60%～65%から55%～60%に低下した。こうした
変化は特に住宅部門について顕著に見られ、デベロッパー
向けの融資が減少している。Bグレード資産の取得も以前よ
り厳しく精査されている。

●● 中国では政府が住宅の供給と価格を管理する手段として銀
行融資に統制を加え、デベロッパーによる資金へのアクセ
スを調整しているが、最近、住宅価格の上昇を抑制するため
（いくつかの施策の中でも特に）建設と土地の取得を目的
とした銀行融資を極端に抑え込んだ。そのため、同時に行
われた住宅ローンへの規制によって利益率と住宅価格が低
下したこともあり、小規模のデベロッパーは危機に陥ってい
る。これに対する業界の反応は、例によって代替資金源を探
すというものだ。ここ数年、信託やP2P融資、国内債券、資産
運用プランなど資金の豊富な代替融資チャネルがいくつも
発達してきている。

図表2-9　 デットファイナンスとエクイティファイナンスの 
			       利用可能性の推移
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出所：Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋2018 アンケート
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●● 日本では、依然として銀行融資のコストがアジアで最も低
く、外国人投資家でも1%を切る金利で融資を受けること
ができる。とはいえ最近になり融資がやや受けにくくなっ
た。主要銀行が利幅の狭い取引での資金の借手について
選別を強めたことから、2017年6月には日本銀行による金
融機関の貸出態度判断DIが世界金融危機以降で最大の下
落を見せた。これは大きな変化と言えるが、負債のコスト
にはほとんど影響がないようだ。また銀行は投入すべき大
量の資金が依然として残っており、ここにきて取引高が減
少しているため、借手についてそれほど選別的になれない
状況にある。

他市場の投資家も、マイナス方向への大きな転換というわけ
ではないものの、融資の厳格化という流れが背景で徐々に進ん
でいる点を指摘する者が多い。例えば香港では、あるファンドマ
ネジャーの指摘によれば、銀行による融資の決定が「銀行自身
が設定した年間目標額と、借手と銀行との関係に基づいて行わ
れる可能性が高くなっている。当局が徹底した監視を続けてお
り、銀行はLTV比率が40%を超える融資が認められず、また建設
関連の融資額の制限も増えている。そのため、政策としては厳
格化しているが、著しい厳格化というわけではない」。

ファイナンスの新たなオプションが発達 

銀行融資が厳格化し始めており、従来型の不動産投資のリター
ンが低下を続ける中、アジア太平洋地域全体にわたって、特に
東南アジアにおいて、多数のデットファンドが生まれている。そ
の多くはアジアの資金によるものだ。この部門に参入を考えて
いるあるファンドマネジャーは「投資のポジションを『セカンド
ロス』とする機会があると思う。つまり、優先出資かメザニンと
いう形だ。というのは、シニアのレンダーによるレバレッジの方
が低いという資金調達のギャップがあるからだ。だから、50%～
70%のLTVで投資し、それでもある程度エクイティのバッファー
があるためリスク調整後のリターンは非常に魅力的だ」と説明
する。だが同時に、「銀行が手を引くときにはそれなりの理由が
ある場合が多い。そこで、メザニンローンの貸出先の選定には特
に気を使わねばならない。大抵の場合、資金を必要としている
者はこちらが貸したくないような相手だから、厳選する必要が
ある。とはいえ今後2～3年以内に良好な利益を得る機会が出て
くると思う」。

ついでながら、こうした新たなデットファンドの大半は小規
模で、これまでのところ限られた成功しか収めていない。アジ
アでのデット取引の構築はおよそ複雑であることや、大方がま
だ流動性の提供に積極的な銀行との競争などがその原因だ。
香港のあるファンドマネジャーが述べたように「デットファンド
は存在しているが、実際に資金を投じているのを見たことがな
い。香港ではデットファンドが魅力的な価格設定をするのは非
常に難しい」。

図表2-10　 デットのタイプ別利用可能性の推移
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出所：Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋2018 アンケート

図表2-11　日本を除くアジアの政策金利の推移

市場 金利*

2017年 
第2四半期の 
利下げ回数

2017年 
第2四半期の 

変動

オーストラリア 1.5% 0 0 bps

中国 4.35% 0 0 bps

香港 0.78% 0 –16 bps

インド 6.25% 0 0 bps

インドネシア 4.75% 0 0 bps

ニュージーランド 1.75% 0 0 bps

シンガポール 1.00% 0 +5 bps

韓国 1.25% 0 0 bps

台湾 1.375% 0 0 bps

タイ 1.5% 0 0 bps

出所：CBREリサーチ、各中央銀行、金融当局（2017年第2四半期）
* 2017年7月末のレート
注： �bps = ベーシスポイント。政策金利：オーストラリア＝キャッシュレート、中国＝1年貸出

レート、香港＝3か月 HIBOR、インド＝レポレート、インドネシア＝7日レポレート、ニュー
ジーランド＝オフィシャルキャッシュレート、シンガポール＝3か月SIBOR、韓国＝ベース
レート、台湾＝ディスカウントレート、タイ＝1日レポレート

図表2-12　デットのレンダータイプ別利用可能性
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とはいえ、市場によってはデットファンドにも多くの機会が
ある。特にオーストラリアは最近、この分野で大きな進展が見
られた。ノンバンクの融資部門や投資銀行、ソブリン・ウェル
ス・ファンド、そして大手プライベートエクイティファンドが市場
のギャップを埋めるべく参入し、銀行が融資を行わない部門に
対しデット資金を提供し始めたのだ。その資金は住宅デベロッ
パーやノンプライムオフィスの開発プロジェクトにおいてLTV比
率の上限まで満たす手段として使われるのが典型的だ。最近の
事例では、米国のある投資銀行がメルボルンで中国本土の投
資家が関わっているプロジェクトに資金を提供したというケー
スがあげられる。

また、オーストラリアの主要四大銀行と直接競争しようとす
るものもある。四大銀行が市場を効果的に支配してきた結果、
借入期間が極めて短いなど、かなり制限的な金融環境となって
いるのが現状だ。これまでに多くの日本と中国の銀行がオース
トラリアに進出しているが、日本の銀行は国内の異様に低いリ
ターンから逃れるためであり、中国の銀行は中国の投資家に資
金調達のオプションとなることを狙いとしている。さらに、オー
ストラリアの退職年金基金（スーパーアニュエーション）やさま
ざまな外国人投資家も機会を探している。ある世界的保険会社
のマネジャーによると「当社はオーストラリアでの直接融資事業
の評価を行っている。ここでは50%～60%のLTVで長期のシニ
アローンを提供できるのではないかと考えている。現状、市場で
はそうしたローンはほとんど見られない。我々なら10年～20年の
長期融資が可能だが、他にはそれができる者はいないだろう」。
だが、豪ドルでのインカムストリームにアクセスできない外国の
プレーヤーは、エクスポージャーをヘッジしなければならないこ
とが足枷となっている。豪ドルのヘッジコストは総じて高額であ
り、かなりの追加出費となるためだ。

日本もこの分野で外国資金の関心を惹いており、焦点はや
はり（長期借入金であれ短期のブリッジローンであれ）借入期
間だ。メザニンローンは中国でも可能で、リターンは25%～30%
の範囲と言われている。だが外国人投資家が中国のメザニン取
引に手を出すのは火傷の元かもしれない。国内の規制により、
破綻した場合の優先順位が問題となり、取引のストラクチャリン
グによっては債権者リストの最後に置かれてしまう可能性があ
るからだ。

インドは投資のストラクチャリングでメザニンが引き続き重
要な要素となっている市場である。インドのあるインタビュー回
答者によると現行の利率は、国内銀行による建設関連の一般的
な融資が12%～13%であるのに対し16%～18%前後だという。
メザニンは課税漏れが少ないため外国人投資家に好まれるオ
プションだが、現在は国内の住宅デベロッパーからの需要が目
立っている。新たな規制により住宅プロジェクトの適時完成が
義務付けられたため、それに対応するための資金調達手段とし
て使われているのだ。

債券
資金調達手段としての債券の発行は、アジア太平洋地域の銀行
による開発プロジェクト向け融資に比べればごく僅かな比率に
過ぎない。にもかかわらず債券市場は急成長している。日本を
除くアジアにおける外貨建て社債の発行総額は、2017年の1月
から9月までで2,210億米ドルに達し、既に過去の年間発行額を
上回っている。このうち約半分が不動産デベロッパーによる発
行で、その大半が中国のデベロッパーであり、香港でのオフショ
ア債券が多数を占める。オーストラリアのANZ銀行の予測による
と、アジア太平洋地域の外貨建て債券の発行残高は3年以内に1
兆米ドルを超えるという。

図表2-13　 日本を除くアジアの社債発行高（2011年～2017年）
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アジアの債券の発行件数が急増する一方、そうした債券に
対するアジアの投資家の関心もここ数年で急速に高まってい
る。アジア（特に中国）の投資家による需要は、新規発行額の
大半（2017年には約79%）を楽に吸収するほど大きくなった。こ
のようにアジアの社債に対する需要が生まれたことは、アジア
の投資家によるリスク（経済リスク、規制リスク、地政学リスクな
ど）の認識が変化しており、それによって債券市場のボラティリ
ティが低下したことを意味するものだ。その結果、以前には激し
い変動を見せることが多かったアジアの債券市場がいくらか安
定性を高めている。

そのため、中国のデベロッパーによる外貨建て社債の利回
りは、中国政府が住宅部門の需要を冷やすために導入した施
策が2016年に発効した以降も低位に留まっている。あるインタ
ビュー回答者は「外国人投資家は、政府の施策がデベロッパー
の利益に与える影響を懸念して社債の購入を控え始めたが、い
ずれにせよアジアの投資家が購入するため、何ら問題はなかっ
た。今は外国人投資家の需要も戻っており、それが利回りをさら
に押し下げている」と述べた。

中国の規制当局は2017年第2四半期に中国のデベロッパー
による新たなオフショアの債券発行数に制限を加えたが、下半
期に入って規制を緩めた。それ以降、デベロッパーによる起債が
急増している。一例として、中国のある有名デベロッパーが2017
年8月に2億米ドル相当の社債を発行し、ムーディーズの格付は
BBだったが募集の10倍の申し込みが殺到し、利回りは規制強化
前の5.12%から10月には4.03%となった。これは高利回り債券と
見なされていたにしては低く思われるが、こうした水準であって
も欧米市場で同等の債券を上回るリターンを生み出している。
国内外のアセットマネジャーがそうした低利回りでも購入しよう
とする理由の一つは、大手デベロッパーなら債務不履行となっ
た場合でも中国政府から暗黙の支援が得られると思われてい
るからだ。

一方、人民元建ての債券市場も2015年初頭に政府の規制が
緩和された後に急拡大し、オフショアの債券市場にアクセスで
きなかった小規模デベロッパーも初めて社債を発行できるよう
になった。利回りも良好なため、デベロッパーにとって（信託会
社からの融資に代わって）格好の資金調達源となったが、中国
の住宅価格が急騰するにつれ、債券利回りが市場リスクを正確
に反映しているのかという疑問が生じ（審査が甘いため中国の
社債の約2/3が最高位であるAAAの格付を取得している）、当局
は2016年10月に再び国内の債券発行に制限を加えた。デベロッ
パーの資金調達危機を回避するため、この規制は2017年7月に
緩和されたものの、発行額がすぐに以前の最高水準に戻る可能
性は低いと見られている。

図表2-14　日本を除くアジアの米ドル建て社債発行高
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REIT
ベースレートが長期にわたって徐々に上昇すると見込まれる中、
アジア太平洋地域のREITは（日本を除いて）引き続き驚くべき
回復力を見せた。だが同時に、REITの魅力が弱まるかもしれな
い兆候が現れつつある。これは成長見通しの改善により世界の
株式市場が高騰する一方、利上げの可能性が高まったことで、
確定利付資産の動向に従って取引されることの多い資産クラス
（即ちREIT）の魅力が薄れるからだ。

また、アジア太平洋市場の小規模REITが買収の対象になる
との憶測も高まっている。これは主として、資産がますます見つ
けにくくなっている時に資金力のある投資家が求めている規模
だからだ。さらに、アジア太平洋地域のREITには過剰レバレッジ
（利上げの際に不利）のものやNAV（純資産価格）を下回る価
格で取引されているものが多く、それが翻って買収の対象として
の魅力を高めている。シンガポールでは、既に国内のREITが保有
している物件の数が多く、国内で有機的な拡大を実現できる可
能性が限られていることから、統合に向けた圧力が高い。さら
に、多くのシンガポールREIT（特に物流施設を対象とするREIT）
は下降サイクルの中にいる。2017年にはアジア太平洋地域で既
に数件のREITの買収が行われており、他にも多くの買手が待ち
構えていると見られる。

それでも買収は容易なことではない。一部の市場（特に日
本とオーストラリア）では大量の投資口を保有する外部スポン

サーがいるREITが多く、彼らを排除するのは難しい。また（特
に日本で見られるが）テイクオーバービッドを防ぐ目的で「ポイ
ズンピル」戦略を採っているREITもある。加えて、あるREITのマ
ネジャーによると「買収のためには短期間で資金を集めなけれ
ばならないが、資本市場で手に入らない恐れもあるため、買手
には資金が豊富なことが求められる。それに、不動産企業に関
する限り、NAVより大幅に安く取引されることもある。これは
理屈では買収の対象となるものだが、現在の価値にかなりの
上乗せをする覚悟がない限り、買収を成功させるに足る資金を
積み上げることは難しい。そのため、たとえ流動性が高くても
大企業の買収に動く者はほとんどおらず、株式を取得しても取
得価格が低すぎればその企業が株を買い戻すだろう」。にもか
かわらず、今後の動向として、買収が増えていく可能性が高い
と見られる。

日本 
J-REIT市場は日銀の量的緩和政策とREIT買入れプログラムに
よってブームに火がついたが、2017年には勢いが衰えたようだ。
株式市場は続伸したものの、東証REIT指数は10月末時点で前
年同期比8%ほど低下した。また、J-REITはNAVに対して9%前後
のプレミアムで取引されているが、これは他市場よりも高いもの
の2015年初頭の58%という最高値を大きく下回っている。こう
した低下は、利上げを想定した機関投資家が売りに出したこと
や、J-REITの投資口全体の約20%（金額ベース）を保有する国内
の投資信託が、J-REITのリスク管理に対する金融当局の調査の
後に売却したことも一因となった。

図表2-15　アジア太平洋地域の上場REITの時価総額
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その結果、J-REIT投資口の購入パターンに変化が生じてお
り、現在では上場ファンドを通した投資を志向するファンドが購
入主体となっている。これは規制当局にとっては好ましい状況
と思われるものの、ファンドと市場のチャネリングに歪みをもた
らすこととなった。つまり、小規模で格付の低いREITに向かう資
金が増えているのだ。そのためこれらのREITの投資口価格は、
大型REITが低下したにもかかわらず上昇した。

J-REITに対する当局の支援が続いているため投資口価格は
上昇するはずだが、J-REITの利回りは2017年10月末で平均4.2%
と低水準に留まっている。国債とのスプレッドは420ベーシスポ
イントとまずまずだが、アジア太平洋地域の他市場の基準から
するとJ-REITは非常に高い。また、新規物件の価格が上昇して
いるため、利回りの向上につながる価格水準での取得が難し
くなっている。J-REITによる取得は依然として東京の取引の約
60%を占めている（それこそ外国人投資家が東京でコア資産の
取得に難儀している主な理由だ）ものの、インタビュー回答者
によると2017年には物件取得が落ち込み、透明性の向上を義
務付ける政府の規制により新規上場を狙うREITの数も減ったと
いう。

オーストラリア
オーストラリアでは金利と債券クーポンレートの上昇が見込ま
れ、銀行が融資条件の厳格化に向かう中、オーストラリアREIT
（A-REIT）の投資口価格は2017年上半期の高値から落ち込
み、ASX-200 A-REITインデックスは10月末現在で4%前後のマ
イナスとなっている（株式市場のパフォーマンスは横ばい）。一
方、利回りは6%前後の水準にある。パフォーマンスが最も悪
かったのは商業施設REITで、米国のオンライン小売業アマゾン
のオーストラリア市場への参入を控えて投資家心理が消極化し
たことによる。同じ理由から、物流REITはアウトパフォーマンス
となった。

A-REITの投資口は、事業用不動産全般にわたり賃料上昇の
見通しが良好なことによってある程度支えられているが、レバ
レッジの上昇が迫りくる問題となっており、40%のしきい値にま
もなく達するか超えそうなREITが増えている。

とはいえ、このところA-REITは活発に資産を売却しており、
売却価格が簿価を遥かに超えることも多いことから、A-REITの
評価は控え目であることが伺える。また、A-REITは現在、国債に
対するスプレッドが過去最高を超える水準で取引されているた
め、金利と債券クーポンレートの上昇分がある程度までこのス
プレッド内に吸収されキャップレートの上昇には繋がらないと
想定される。さらに、2017年には多くのA-REITが新規物件の取
得資金の調達のため首尾よく増資を行った。これは良い兆候で
あり、不動産がディフェンシブな資産クラスとして引き続き魅力
を保っていることから、今後も増資が続くと見られる。

シンガポール
シンガポールのREITは2017年の1月から9月までの期間にSGX 
S-REITインデックスによるトータルリターンが21.4%（平均利回り
は6.4%）となった。これは国内不動産の不調が何年も続いてき
た市場としては良好なリターンである。

それでも、シンガポールの市場は飽和しているため、弱小
S-REITが大手REITや資金の豊富な企業に吸収されており、REIT
部門のさらなる統合が進むと憶測する者が後を絶たない。そし
て、最近オフィスの賃料が安定してきたとはいえ、いくつかの資
産クラス（特に商業施設）で新規供給が予定されていることか
ら、今後もREITにとって向かい風が続きそうだ。

一方、多くのS-REITは新規資産の調達先として引き続き外
国に目を向けている。中でもオーストラリアがお気に入りだが、
物件のストックがなく入手可能な資産も高額なことから、2017
年には外国人投資家による取引が落ち込んだ。韓国も「物流
市場が活況だがまだ証券化が進んでいない」市場として捉え
られている。

中国も依然としてS-REITの投資先となっているが、事業運営
の難しさに対する懸念が高まりつつある。シンガポールのある
REITマネジャーは「ボラティリティから規制リスクまで、あらゆる
点で難しい。政府は途中であれこれ変更を行うため、こちらの
投資モデルが合わなくなってしまう。プライベートエクイティは短
期的な視点で行動し、やって来ては立ち去り、あるいは案件ごと
に機敏に動き回る。だが我々は長期投資のため、その途中で新
たな課税や政府の目的に適うような規制が導入される可能性が
高い」と指摘する。
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新たなREIT市場
2017年には、アジアのいくつかの国で何年も検討されてきた
REITの枠組みの実現に向けて僅かながら進展が見られた。だが
相変わらず、非課税という重要な課題が障害となっている。そう
した市場の一つがフィリピンだ。投資家は現政権がREIT市場の
創設に必要な改革の実施に動くと期待していたが、政府高官は
REITへの優遇税制が国内経済にとって十分メリットがあるのか
確信が持てないようだ。

中国でも非課税問題はまだ解決されていない。だが進展の
兆しが見えるのは確かで、当局が賃貸不動産をベースとするREIT
に関する新たな規制を導入しようとしており2017年末までに国
内の上場市場で一般投資家が買えるようになる、との噂が広
まっている。しかし、資産価値の急騰が賃料の上昇を大きく上
回っているため中国の不動産の利回りが極端に低いという問題
があることから、こうした動きに懐疑的な者もいる。

そのため、本当に明るさが見えるのはインドだ。絶望的な
官僚主義により、近い将来にREITの第一号が登場する可能性
が潰されるというシニカルな見方が続いているものの、2018
年第1四半期中にインド初のREITが上場される公算は実際に大
きいようだ。

そのためインドのREITにとって残る問題は、もはや規制によ
る停滞ではなく、スポンサーと投資主の双方にとって魅力的な
水準で不動産の価格設定を行うにはどうすべきかという点だ。
あるファンドマネジャーが述べたように「日本、オーストラリアと
シンガポールのREITは10年物国債に対して約370～450ベーシス
ポイントのスプレッドで取引されている。インドの10年物国債の
現在の利回りは約6.6%～6.7%だから、REITの取引利回りはそれ
を少なくとも300～400ベーシスポイント上回るものでなければ
ならない。だがデベロッパーや発行体、あるいはスポンサーの
視点からは、問題は『資産を市場で売却してもっとよい利益を
得られるのに、なぜREITに投資してそんなリターンに甘んじなけ
ればならないのか』という点だ。もちろん成長の見込みはある
が、その場合はどこで線を引くかという問題になる」。

一方、インドでは個人投資家が利用できる正規の制度化さ
れた投資機会に対する需要は非常に強いため、REITの投資口
価格がもっと高くても投資家が受け入れる可能性はある。イン
ドのあるコンサルタントによると「現状、インドの株式市場は過
去最高水準にあり、新規上場案件はどれでも申し込みが募集を
何倍も上回っている。そのため金融市場の観点から言えば、あ
る程度高くても市場は積極的に買ってくれると思う。それに国
内の投資意欲も非常に旺盛で、インドの中間層から大量の資金
が株式市場に向かっている。不動産直接投資が住宅について
非常に滞っており、また良質な代替投資先がないため、投資家
はたとえ業界の基準から言って割高だとしても、現実的なオプ
ションとしてREITを通してオフィスに投資しようと考える可能性
が高いと思う」。
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今年度のEmerging Trends in Real Estate ® アジア太平洋版の調
査結果は、いくつもの異なる流れが重複した状況を反映するも
のとなった。中には極端に相違した流れもあるが、それはさまざ
まなタイプの投資家がそれぞれ異なった戦略を追求しているこ
とから生じたものだ。

中でも、成長志向の投資家と利回り志向の投資家の乖離が
進んでいることがはっきり見てとれる。競争が一層激化し利回り
が過去最低水準に落ち込む状況下で最大のリターンを追求する

投資家がいる一方、長期的に安定したリターンを求める投資家
もいる。後者は利回りがほぼゼロの国債から手を引こうとする
大手投資家が主体だが、そうした安定的なリターンは、従来型の
投資戦略を採る投資家から見れば吹けば飛ぶようなものかも
しれない。

また、インドやべトナムなど途上国市場の長期的な経済成
長に乗じてリターンを得ようとする投資家もいる。あるファンド
マネジャーは「我々は長期的観点から人口の増加に合わせて投

注目すべき市場と部門

「オフィス市場はコア投資家にとって長期的な価値があるが、

需要の拡大と賃料の上昇が  いつ見込めるかが問題だ。 

現時点ではそれは非常に難しい。」

図表3-1 都市別の投資⾒通し（2018 年）

 全体的に悪い 　普通　  全体的によい 

1 シドニー 5.97
2 メルボルン 5.96
3 シンガポール 5.67
4 上海 5.66
5 ホーチミンシティ 5.66
6 深圳 5.41
7 東京 5.33
8 広州 5.28
9 オークランド 5.23

10 ⼤阪 5.12
11 北京 5.10
12 ムンバイ 5.04
13 ⾹港 5.04
14 ジャカルタ 5.01
15 バンガロール 4.96
16 バンコク 4.90
17 中国の⼆番⼿市場 4.83
18 マニラ 4.79
19 ソウル 4.78
20 ニューデリー 4.75
21 クアラルンプール 4.52
22 台北 4.45

出所：Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋2018 アンケート

図表3-2 都市別の開発⾒通し（2018 年）

 全体的に悪い 　普通　  全体的によい 

1 シドニー 5.81
2 ホーチミンシティ 5.76
3 メルボルン 5.68
4 上海 5.48
5 深圳 5.47
6 シンガポール 5.42
7 オークランド 5.33
8 ムンバイ 5.20
9 バンガロール 5.19

10 広州 5.19
11 中国の⼆番⼿市場 5.18
12 ジャカルタ 5.17
13 東京 5.16
14 ⾹港 5.01
15 ⼤阪 4.99
16 バンコク 4.99
17 北京 4.94
18 ニューデリー 4.92
19 マニラ 4.89
20 台北 4.83
21 クアラルンプール 4.77
22 ソウル 4.75

出所：Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋2018 アンケート
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資期間をこの先10年～20年としている。
人口が増えれば消費も増え、オフィス需
要やIT需要が拡大し、今は未発掘の国内
需要も現れるだろう。キャップレートの
高い物件を取得し、下がってから売却し
てキャピタルゲインを得ることもできる
し、長期間投資して年率4%～5%の賃料
上昇から利益を得ることも可能だ」と述
べた。

オーストラリアの市場は、一番手都市
が安定した投資環境という魅力を備えて
いることに加え、現時点で比較的良好な
利回りが得られ、賃料の上昇見込みも堅
調であることから、この2つの要件を満た
すことが可能となっている。そのためアジ
アの多くの投資家がオーストラリアに高
い評価を与えており、今回の調査でもシド
ニーとメルボルンがトップクラスにランク
された。

この他、Emerging Trendsの調査で判
明した重要なトレンドとして以下の点が挙
げられる。

●● 東京の順位が回復。数年前までトッ
プの地位を保っていた東京は昨年、
賃料上昇の見通しが悪化したことか
ら順位を大きく下げたが、現在の日
本は、賃料上昇の懸念は残るものの
キャップレートと超低金利の国債との
スプレッドが大きいため、利回りを求
める投資家にとって人気の高い投資
先となっている。

●● シンガポールの復活。これは、数年に
及ぶ低迷を経て市場がようやく底を
打ったと投資家が確信したことが主
な理由である。

各資産クラスの「バイ（買い）」「ホールド
（保持）」「セル（売り）」推奨の1位は次
の通り。

●● オフィス： 
バイ－ ホーチミンシティ 
セル－ 台北

●● 住宅： 
バイ－ ホーチミンシティ 
セル－ ソウル

●● 商業施設： 
バイ－ ホーチミンシティ 
セル－ 台北

●● 産業／物流施設： 
バイ－深圳 
セル－台北 

上位ランクの都市

シドニー 
（投資見通し 1位、開発見通し 1位）
多くの点で、シドニーの魅力は長い間変
わっていない。経済が成熟した主要都市
であり、コア資産市場は十分な厚みと流
動性を有し、利回りも平均を上回る（プ
ライムオフィスで5%かそれ以下）。これら
を併せ持った投資先はアジア太平洋地域
でも限られており、シドニーはその一つと
なっている。

だが今年のシドニーの大きな魅力は
賃料の堅調な上昇がまだまだ見込める
ことにあり、CBREでは今後3年間のオフィ
スの実質賃料の上昇率（ネットベース）
を年率5%と予測している。シドニーが外
国人投資家の人気を保っているのは驚く
ことではなく、ジョーンズ ラング ラサー

図表3-3 投資⾒通しの順位の変遷

2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
シドニー 1 9 2 4 5 4 3 6 6 14 15 16
メルボルン 2 16 3 5 13 10 7 9 9 11 17 6
シンガポール 3 21 11 9 7 3 1 1 5 2 2 4
上海 4 6 9 6 2 2 2 2 1 5 1 2
ホーチミン
シティ 5 4 5 13 19 18 10 11 13 13 8 12

深圳 6 5 18 19 10 16 — — — — — —
東京 7 12 1 1 1 13 16 12 7 1 3 3
広州 8 10 20 20 6 15 6 8 12 16 9 7
オークランド 9 14 10 15 17 17 20 18 16 17 14 —
⼤阪 10 15 4 3 9 22 21 19 18 15 4 1
北京 11 11 14 10 8 7 5 7 3 12 6 9
ムンバイ 12 2 13 11 22 20 15 3 8 7 10 17
⾹港 13 18 15 21 18 11 13 4 2 3 5 11
ジャカルタ 14 7 6 2 3 1 11 14 17 20 20 19
バンガロール 15 1 12 17 20 19 9 10 14 4 12 10
バンコク 16 8 19 16 11 6 14 17 19 18 18 8
中国の⼆番⼿
市場 17 20 22 22 12 8 — — — — — —

マニラ 18 3 8 8 4 12 18 20 20 19 19 18
ソウル 19 17 7 7 15 14 19 16 4 6 7 13
ニューデリー 20 13 16 14 21 21 12 5 10 9 13 14
クアラルンプール 21 19 21 12 14 5 17 15 15 10 11 15
台北 22 22 17 18 16 9 8 13 11 8 16 5

出所：Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋2018 アンケート
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ルによれば、2017年上半期の総取引高
の約3分の1が外国人投資家によるもの
だった。

だがシドニーの問題は、取得可能な
コア資産を実際に見つけることにある。
RCAによれば、2017年上半期のオフィス
物件の取引高は前年同期比約37%減と
なった。これは最善の資産の多くが既に
取得されており、また不動産所有者には
売却するインセンティブがほとんどない
ことが一因だ。とはいえインタビュー回答
者は、利益確定のため物件を手放す必要
のあるファンドからかなりのストックの供
給が見込めることから、下半期には取引
高が回復する可能性が高いとしている。

安定資産を見つけるのが困難なた
め、投資家はさまざまな戦略を用いる
ようになってきた。ビルド・トゥ・コアと
フォワード・ファンディングがよく行われ
ているが、既存の不動産所有者（大抵は
国内ファンド）の中には、新たな取得で
はなくポートフォリオ内の築古物件の再
開発を選択する者も多い。その結果、シ
ドニーは開発見通しでも第1位となって
いる。都心部ではBグレードのオフィスを
プライム住宅地に用途変更するプロジェ
クトが多数進行中だ。主に中国のデベ
ロッパーが開始したものだが、中には中
国での資金規制の影響でキャッシュフ
ローの問題に直面しているプロジェクト
もあり、インタビュー回答者からはそれ
らにブリッジファイナンスを提供するこ
との投資ポテンシャルについていくつも
言及があった。

このほか、シドニーの投資家（外国
ファンドを含む）の多くが現在検討してい
る選択肢として、周辺地域への投資が挙
げられる。ある投資家によれば「高品質
の不動産にアクセスするのは極端に難し
い。保有者がガッチリ握って手放さない
からだ。そのため、記録的に低いキャップ
レートを甘んじて受け入れるか、パラマタ
やノースライドといった二番手市場に行く
しかない。そこならCBDに比べまだイール
ドスプレッドがかなり大きいからね」。こ
うした周辺地域も、新たな交通インフラ
の整備により魅力を増しつつある。

メルボルン 
（投資見通し 2位、開発見通し 3位）
投資先としてのメルボルンの魅力は、成
熟した市場、高品質のコア資産、アジアの
標準からすれば比較的高い利回りなど、
シドニーとよく似ている。オフィス市場も
やはり堅調を維持しており、需要が高く
新規供給が殆どないため、ジョーンズ ラ
ング ラサールでは今後3年間の実質賃料
の上昇率（ネットベース）を年率5.5%と
予想している。プライムオフィスのキャッ
プレートは5%前後だが、国内外の投資
家からの需要が強い中で供給がタイトに
なっているため、今後2年間でさらに低下
すると予想されている。

だがシドニーと同様、売りに出ている
ストックが不足しているため、投資家は市
場への資金投入に難儀している。オフィ
ス物件の取引は2016年には既に減少して
いたが、CBREによれば2017年上半期には
さらに落ち込み、約3億1,500万オーストラ
リアドルと前年度上半期の約半分になっ
た。需要は引き続き堅調なため、キャップ
レートは現在の約5%という水準からさら
に低下していくと予想される。 

メルボルンの住宅価格は、 政府の価
格抑制策にもかかわらず、人口の急増や
外国人投資家（特に中国人投資家）によ
る取得の増加に牽引されて上昇を続け
ている（2017年度第1‐3四半期で前年同
期比12.1%増）。アジアのデベロッパーが
宅地を高額で買い取っていることも、今
後の価格上昇にさらなる圧力を加えてい
る。ただし、中国政府が資金流出に対す
る規制を強化したのを受け、現在では取
得が減少している。住宅の新規供給が予

定されている一方、住宅ローンの融資に
対する規制が強化されて販売が減速して
いることから、市場が既にピークに達した
との見方が高まっている。

シンガポール 
（投資見通し 3位、開発見通し 6位）
シンガポールのオフィス市場は景気の低
迷と供給過剰により2年間にわたって賃
料の下落が続いていたが、ようやく底を
打ったと見られることから、シンガポー
ルのランキングは昨年の21位（下から2
番目）から3位に躍進した。オフィス賃料
は予想より早く持ち直した模様で、また
2017年9月にアジア太平洋地域で2番目の
規模となるオフィス取引が完了し、それが
市場を活性化するとともに物件評価の新
たな基準となった。今年はコアオフィスの
取引も数件見られ、外国ファンドが活発
な取得を行った。

だが、市場が底を打ったと見るのは
時期尚早と考える投資家もいる。シンガ
ポールで活動しているファンドマネジャー
の一人は「シンガポールはまだ厳しい状
況にある。景況感が不十分で、供給量は
相当あるのにオフィスの拡張はたいして
行われていない。雇用の確保に関する国
内の懸念に政府が呼応しているため、外
国から人材を呼び込むのも難しい。一方、
多数の欧州系銀行がダウンサイジングを
行っており、オフィススペース需要の足を
引っ張っている。ネガティブにはなりたく
ないが、この先、我々の関心を引く取引が
どんどん出てくるということにはならない
だろう」と語った。
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住宅部門も底打ちの兆しを見せ、取
引が増加するとともに住宅価格も4年ぶ
りにわずかながら上向きとなっている。
供給がタイトになる中、デベロッパーがラ
ンドバンキングを進めており、景況感の
改善に伴って開発用地の取得が急増して
いる。過去数年間に蓄積されてきた消費
者需要の勢いからいって、この回復は今
後も持続する可能性が高いと思われる。
土地の取得に格別熱心なのが中国のデ
ベロッパーで、そのため2017年を通じて
住宅用地の入札価格が大きく押し上げら
れた。

上海 
（投資見通し 4位、開発見通し 4位）
今回の調査では、上海は予想を上回る結
果となった。政府が資金流出に対する規
制を強化した結果、中国の投資家の資金
が国内に向かい需要が急増したことや、
外国のコアファンドが新たな資金を一気
に投入したことなどから取引が活発に行
われた。そのため、ある投資家が述べた
ように「価格が異常なほど吊り上げられ、
利回りが4%を切るケースも見られる」。

これは途上国市場の利回りとしては
異例の低さに見えるかもしれないが、上
海は既に中国におけるビジネスの一大中
心地であり、いずれは世界の主要金融セ
ンターになると目されていることを考える
と、もはや途上国市場とはいえない。投資
家はこれまで上海において賃料の上昇や
キャピタルゲインを狙った投資を行って
きた（従来の発想とは違ったやり方の場
合も多い）が、オフィススペースへの需要

が引き続き堅調であることから、大量の
新規供給が予定されているとはいえ、今
後はこうした投資が成功しないと考える
理由は見当たらない。

外国のコア投資家が中国をターゲッ
トとしているのは、ビルド・トゥ・コア戦略
によってほぼ確実に買手が見つかると承
知していることも一因だ。そうした買手は
保険会社であれ他の機関投資家であれ、
良い物件であれば金に糸目をつけない。
昨年と同様、市場には一等地のストック
が不足しているため、CBDの周辺部もしく
は都心から離れた地区での取引が増加し
ている。

一方、オポチュニスティック投資家や
バリューアッド投資家による投資は減少
した。これは、既に市場にあるものと差
別化できる物件を探し出すのが難しいた
めだ。

ホーチミンシティ 
（投資見通し 5位、開発見通し 2位）
かつての中国を彷彿させる勢いで経済が
発展しているベトナムには、現在「資金
の波が押し寄せている」。その主体はア
ジア太平洋地域のデベロッパーやプライ
ベートエクイティファンドで、中国本土で
経験したような不動産価格の高騰がベト
ナムでも繰り返されるのを期待している
のだ。官僚主義は依然として問題だが、
規制は徐々に緩和されつつあり、今では
市場アクセスの点で他の東南アジア諸国
より優れているといえよう。ベトナムは引

き続き韓国と日本の投資家が好む投資
先となっている。

資産タイプでは、住宅部門に注力す
る投資家が多い。住宅の販売と価格は過
去3年間にわたり堅調に推移しているが、
ボラティリティの高い市場であり、サイク
ルがピークに近づいている兆候が見られ
る。ホーチミンシティのある投資家によ
れば「土地の価格が非常に高騰しており、
もはやリターンの点でオポチュニスティッ
ク投資とは言えない段階だ。デベロッ
パーはマンションの頭金を得て、それをプ
ロジェクトに投入するのではなく土地を
もっと買い入れるために使っているが、こ
の状況を見れば制度が疲弊しているのが
分かる。販売が鈍化したらもううまく回ら
なくなるだろう」。 

事業用不動産を対象とする投資家
は、投資適格資産のストックが少ないた
め、主として開発の機会を探すことにな
る。その場合、国内デベロッパーとのジョ
イントベンチャーという形が一般的だ。
多くのデベロッパーは、外国の資金や技
術へのアクセスを高められるのであれば
パートナーを組むのを厭わない。とはい
え竣工済みの資産も確かに存在する。
そうしたストックの大半は国内デベロッ
パーが建設したもので、投資家にとって
取得・改修の機会となるものだ。ある投
資家によれば「建築基準や設計にいく
らか疑問があり多少の調整が必要なた
め、バリューアッド投資となる可能性が高
い。我々はオフィスタワーと複合開発の
商業施設を1棟ずつ取得したところだが、
キャップレートは前者が7%～8%、後者が

上海

投資見通し

開発見通し

5.66
5.48

0

1

2

3

4

5

6

7

8

’18’17’16’15’14’13’12’11’10’09’08’07

悪い

普通

良い

ホーチミンシティ

開発見通し

5.76
5.66

0

1

2

3

4

5

6

7

8

’18’17’16’15’14’13’12’11’10’09’08’07

悪い

普通

良い

投資見通し

深圳

5.41
5.47

0

1

2

3

4

5

6

7

8

’18’17’16’15’14’13’12’11’10’09’08’07

悪い

普通

良い
開発見通し

投資見通し



41Emerging Trends in Real Estate® Asia Pacific 2018

Chapter 3: 注目すべき市場と部門

9%弱となっている」。国内デベロッパー
は総じてLTV比率が高いことから、彼らに
対するデットファイナンスの機会もあるだ
ろう。

深圳 
（投資見通し 6位、開発見通し 5位）
現在、深圳のオフィス物件の利回りは
3.5%前後で国内最低となっており、国債
利回りを下回っているため、中国の他の
都市と比較した場合の相対的価値に疑
念が生じている。新規の大量供給が予
定されていることもこれに輪を掛けてい
る。ここ数年、深圳の資産価格は中国の
都市の中で最大級の伸びを見せている。

不動産投資家が深圳の長期的見通
しに強気なのは、「グレーターベイエリア
（GBA）」構想が勢いを盛り返してきてい
ることが一因となっている。これは政府
が後押しするプロジェクトで、珠江デルタ
周辺の11の主要都市（特に深圳、香港、マ
カオ）から成る総合都市クラスターの構
築を目指したものだ。GBAの経済的動機
の正当性は疑問視されてきたものの、特
に2,600万㎡という広大な前海自由貿易
特区において、相当な数の新規不動産開
発を生み出す契機となったことは間違い
ない。

深圳のさまざまな都市再生プロジェク
トも新たな需要をもたらしている。羅湖
区や福田区など従来のコア地域はもう飽
和状態のため、近隣の旧工業地区が注目
されるようになった。深圳の軽工業の多
くが国内の他地域や東南アジアに次第に
移転していることも、都市再生の取り組
みを勢いづけている。

深圳の住宅市場は2016年には中国で
最も活況を呈していたが、2017年にはそ
の勢いが徐々に弱まり続けた。これは主
として、地方政府が（中国の他の地域と
同様に）新規開発プロジェクトの価格の
下方調整を義務付ける政策を採った結果
である。ただし新築住宅への需要は引き
続き堅調で、供給が追いつかない分は近
隣の市町村に流れており、そこでも新た
な開発需要を生み出している。

東京 
（投資見通し 7位、開発見通し 13位）
東京では過去5年間にわたり賃料と資産
価格が急上昇し、2013年に安倍晋三首相
が量的金融緩和策を導入したのを受け
て投資した者にとっては「ホームラン」と
なった。だが最近では価格の上昇圧力が
弱まり、賃料の上昇を狙った投資の魅力
も色褪せている。 

そのため今年のランキングで東京が
順位を上げたのは、利回りを重視する新
たなタイプの投資家の出現によるところ
が大きい。彼らは物件利回りと国債利回
り（現在は0%前後）とのイールドスプレッ
ドに着目する投資家で、このスプレッド
は小さいものの、国債投資より優れたパ
フォーマンスを安全かつ安定的に得られ
る手段と見なされている。あるファンドマ
ネジャーが述べたように「目玉が飛び出
るほど低いキャップレートでも、国債に対
し200～300ベーシスポイントのスプレッ
ドを得ることができる」。

オフィス賃料の伸びが停滞する一方、
新規供給が予定されていることから、多
くの外国人投資家がオフィスより安全な
投資先と目される住宅に方向転換しつつ
ある。だがその結果、ストックを巡る競争
が激化して住宅の利回りを急速に押し下
げ、ある投資家によれば3%を切るケース
もあるという。

開発投資の点では、東京はこれまで
外国人投資家の関心の対象ではなかっ
た。建設コストが高く、また昔から国内デ
ベロッパーが市場を牛耳ってきたからだ。

そのため開発見通しにおける東京の順
位は低位に留まっていた。しかし時代は
変わりつつあり、東京のあるファンドマネ
ジャーによれば「特に住宅部門において、
開発投資の採算が取れるようになってい
る。これは有望で、我々も高い賃料が取れ
る場所に物件を建てられるような開発プ
ロジェクトを積極的に探している。ただし
問題はやはり用地を見つけることで、所有
者に売却を促す圧力がまったくなく、また
用地の多くはこの2年間で既に建設が完
了しているからだ。そのため今取得できる
のは中小デベロッパーによる竣工したて
の建物に限られている」。

広州 
（投資見通し 8位、開発見通し 10位）
広州のオフィス賃料は北京や上海の約
半分に過ぎないため、広州は（比較的）
貧しい都市に留まっている。にもかかわ
らず、着実な経済成長によりAグレードの
オフィススペースの需要は引き続き堅調
だ。空室率は約10%と高く、またかなりの
量の新規供給が予定されているものの、
コアのサブマーケットでは建設がほとん
ど行われておらず、最高品質の建物につ
いてはスペースが不足しているのが実情
である。

そのためプライム物件の賃料は引き
続き堅調に上昇しており、2017年上半期
には年率換算で前年同期比6.1%の伸び
を見せ、今後も堅調さが続くと予想されて
いる。2017年上半期には投資も活発に行
われたが、これは少数の大規模取引によ
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るもので、市場の根本的な変化を示すも
のではない。

一方、地方政府がいくつかの衛星地
域で住宅と事業用不動産の拡大に注力
しており、周辺地域での投資活動が活況
を呈している。これらの地域は広州及び
他の周辺都市と鉄道や道路で繋がってお
り、外国のデベロッパーがビジネスパー
クや住宅地の開発に参画する機会が生ま
れている。一例が中新広州知識城で、マ
スタープランに基づき未開地に建設され
る街として約50万人が居住する予定であ
る。こうしたプロジェクトはその規模の大
きさから、投資家とデベロッパーによる
大型共同事業に向いており、中国の他の
主要都市でも同様に投資テーマとなって
いる。 

オークランド 
（投資見通し 9位、開発見通し 7位）
規模の点を除けば、ニュージーランドは
投資の魅力に関してオーストラリアと共
通した特徴が多い。かつては発展の遅れ
た都市のように見られていたオークラン
ドだが、総じて他地域より利回りが高い
ことに投資家が目を付け、陽の当たらな
い場所から近年急速に順位を上げてき
ている。

オフィスのキャップレートは低下して
いるが、 ジョーンズ ラング ラサールに
よれば約6.1%と、アジアの標準からすれ
ばかなりの高水準を維持している。良質
の建物の供給が限られているため、オ

フィスの空室率は低位（プレミアム物件
で1%未満）に留まっている。その結果、
オークランドは新規スペースの開発を目
指す外国人投資家（主としてシンガポー
ルと中国の投資家）のターゲットとなっ
ており、そうしたスペースが本格的に市
場に出回り始めた。その多くは竣工前に
リーシングされており、需要の強さを物
語っている。これらの物件は賃料が高い
ため、今後も賃料の上昇が続く見込み
だ。またテナントの退去により空室が増
えたビルはバリューアッド投資の新たな
市場として浮上している。だが、新規供
給を市場が吸収するのにはしばらく時間
がかかるだろう。オークランドのある仲
介業者によれば「供給の増加に伴い、不
動産所有者は賃料の引上げよりも空室
を埋めて収益を確保することに注力して
いる」。

都市計画に関する法令により新規の
ショッピングモールの建設が制限されて
いるため、ニュージーランドの商業施設
部門の見通しは明るい。一方、ホテルは
（特に中国からの）観光客が増え続けて
いるため「人気のサブセクター」となって
いる。 

投機を抑制する目的で新たな課税措
置が導入されたにもかかわらず、住宅コ
ストが上がり続け、ニュージーランドの住
宅価格はうなぎのぼりとなっている。高
くて家が買えないという深刻な状況に、
政府はオーストラリアと同様、外国人投
資家の市場アクセスに対する規制強化策
を打ち出す模様だ。一方、アフォーダブ
ル住宅（特に低層の賃貸集合住宅）の建
設という投資機会も生まれているが、地
価の高騰により開発マージンが狭まって
いるため、これも簡単には実現できなく
なっている。 

大阪 
（投資見通し 10位、開発見通し 15位）
2017年には日本の地方都市で投資が活
発に行われた。これは投資家が東京より
利回りが高く競争が少ない投資先を求め
て資金を移した結果である。中でも大阪
は人気の投資先となり、これに横浜、福
岡、名古屋が続いている。大阪は二番手
市場に資金の逃避を図っているコア投

資家にとり、多くの点でモデルとなりうる
都市だ。東京を拠点とするある投資家は
「頭に入れておかねばならないことの一
つは、日本がサービス主体の経済に移行
しつつあることだ。この点を踏まえて大
阪のポジションを考えれば、東京に比べ
て生活費が安く全般的な運営コストも遥
かに安いため高い賃金を払わずに済むか
ら、サービス関連ビジネスに至適の都市
だといえる」と述べた。

東京における事業用不動産への投資
は2017年上半期に減少したものの、地方
都市の資産に流入する資金が増加した結
果、RCAによると日本の投資総額は前年
同期比約14%増となった。以前には東京
以外の場所への投資を避けていたJ-REIT
も、今では地方都市の物件の取得に乗り
出している。 

従来、地方都市のキャップレートは東
京の同等の資産に比べ100～200ベーシ
スポイントほど上回るのが常だった。だ
が利回りは大きく低下してきており、この
閾値を下回る場合も多く、大阪のオフィ
スの取引利回りは今や3.6%に過ぎない。
一方、ジョーンズ ラング ラサールによれ
ば物件価格は2017年上半期に前年同期
比18.4%増となり、賃料は同7.1%の上昇
となっている。これは空室率が急速に低
下していることにもよるが、東京からの
移転資金が既に投入された結果という
のが実際のところだろう。同時に、日本
のオフィス資産に対する投資家（特に外
国人投資家）の需要が落ち込んでいる
のは、この部門への投資水準が頭打ちに
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なったことをうかがわせる。その結果住
宅部門に方向と転換した投資家もいるが
住宅の利回りもやはり低下しており、東
京の同等資産と比較した場合の大阪の
住宅の相対的価値について疑問視する
投資家も出てきている。 

北京 
（投資見通し 11位、開発見通し 17位）
北京ではここ2年で、新たに開発された
オフィスビルが次 と々供給されているが、
それでもなお新規スペースへの需要は尽
きることがないようだ。その一因として、
全国の企業が首都である北京に本社を
置く動きが続いていることが挙げられ
る。こうした需要の強さを受けて、北京
では上海に比べ資産の取引が少なくなっ
ている。あるファンドマネジャーによれば
「市場では自社用スペースのアブソープ
ションが非常に強く、特に金融業界とハ
イテク業界で顕著だ。そのため市場で質
の高い資産を見つけることは極めて難し
い。そうした物件のキャップレートは4%
を切っている」。

それはまた、ファンダメンタルズが堅
調さを保っていることも意味している。
空室率は6%前後とかなり低く、賃料も
わずかに下がったとはいえアジアでは香
港に次いで二番目に高い水準にある。非
CBD地区における新規供給（官民のオ
フィスを衛星都市に移転する長期計画も
含む）により都心部の需要圧力はある程
度和らぐと思われるが、人気の高いCBD

や金融街エリアでは残された用地が限ら
れているため、賃料と物件価格は上昇の
一途を辿りそうだ。

北京には老朽化したビルやポジショ
ニングを誤ったビルが相当数にのぼるこ
とから、バリューアッド投資や用途変更
を行う新たな余地が生じており、多くの
不動産所有者や投資家がオフィスへの変
更に適した商業施設やホテルを探してい
る。用途変更によって賃料を30%～40%
引き上げるのが狙いだ。

北京での新たな土地入札には、完成
した不動産の売却価格に上限を設定す
るなど、政府が厳しい条件を課している
ため、デベロッパーは宅地を取得しても
大きなマージンを得られる見込みはほと
んどない（場合によってはまったく利益
を得られない）。その結果、入札価格と土
地の販売高は大きく落ち込んでいる。た
だし最近、デベロッパーが損失を余儀な
くされる価格水準でいくつかの区画が売
却された事例が見られる。

ムンバイ 
（投資見通し 12位、開発見通し 8位）
インドの主要都市の中で、ムンバイはIT
部門の需要の比重が最も低い。これはム
ンバイでは、バンガロールのような都市
で顕著に見られるビジネスアウトソーシ
ングのブームに乗じる機会をある程度逸
してきたことによる。一方、ムンバイは依
然としてインド屈指の金融センターであ

り、インドの資本市場がこのところ好調
なことから恩恵を受けてきた。そのため
アブソープションも順調で、コワーキング
や製造業、サービス企業からの需要も追
い風となっている。

ムンバイのオフィス空室率は着実に
低下しているものの17%前後と依然とし
て非常に高く、また既存のストックの約
40%に相当する量の新規供給が予定され
ていることから、ファンダメンタルズは弱
いように見えるかもしれない。しかし実
際には、ムンバイはAグレードのストック
の点で未だ後れを取っており、新規供給
があってもすぐに成約となり、またこうし
た資産の賃料は引き続き大きな上昇を
見せている。インドで活発に投資を行っ
ているあるファンドマネジャーによれば
「長期的には、インドは需給統計に大き
な影響を与えるだろう。だがここは全体
の供給量よりも特定分野の供給の方が
遥かに大きな意味を持つ市場なのだ」。

このほか、商業施設に関心を示す外
国人投資家も増えている。ムンバイでは
良質の商業施設が全般的に不足してお
り、だからこそ需要もあるのだが、この
規模を考えると立地の選定が特に重要
だ。あるファンドマネジャーによると「現
在ムンバイには優れたショッピングモー
ルが5つほどあるが、周辺地域から都心
まで2時間もかかるため、わざわざ出かけ
ようとする人は少ない。そのため立地の
選定を誤ればショッピングモールは間違
いなく失敗する。さらに、接続が悪くモー
ルに行きにくいためいずれeコマースが伸
びてくるはずだという見方もある。そうな
ると物流部門への関心が高まるかもしれ
ない。現在進められている税制改革を考
えればなおさらだ」。

北京

開発見通し

投資見通し

5.10
4.94

0

1

2

3

4

5

6

7

8

’18’17’16’15’14’13’12’11’10’09’08’07

悪い

普通

良い

投資見通し

開発見通し

5.04
5.20

0

1

2

3

4

5

6

7

8

’18’17’16’15’14’13’12’11’10’09’08’07

悪い

普通

良い

ムンバイ



44 Emerging Trends in Real Estate® Asia Pacific 2018

香港 
（投資見通し 13位、開発見通し 14位）
香港は今年のランキングでも順位が低
かったが、これは景気の減速に対する懸
念というより、物件価格が高く流動性も
比較的低い市場のため投資機会が不足
していることを反映したものだ。実際、
今回のランキングでは、以下のさまざま
な要因により香港はいくつか順位を上げ
ている。

第一に、投資活動が全般的に持ち直
していることだ。これまで香港はコアス
トックの取引がほとんどない市場だった
が、2017年上半期には大規模取引が何
件も実施され、アジアで最大の投資先
となった。さらに、2017年には大規模な
土地の取得もいくつも行われている。こ
れには国内市場での低マージン取引から
脱却して分散化を進めたい中国デベロッ
パーが関与している場合が多い。

商業施設については、数年にわたる
低迷を経て、ようやく底が見えてきたよう
だ。香港のあるファンドマネジャーは「香
港の高級商業施設は何年も手ひどい打
撃を受け、賃料も40%以上も下落した
が、ここにきて景気サイクルに変化が見ら
れる。売上が回復し始めており、状況が
変わるかもしれない」と語る。 

さらに、香港よりも活発なコア市場
で機会が減るにつれ、外国コアファンド
のマネジャーの間でバリューアッド投資
への興味が高まってきたことも興味深
い動きだ。香港ではAグレードビルとBグ
レードビルの賃料格差が他市場に比べ

相当大きいため、バリューアッド投資の
見込みは高い。そのため現在、外国人投
資家も国内投資家もリポジショニングが
可能な取引を探しており、その多くはコ
ワーキングやコリビンングを念頭に置い
たものだ

また、東九龍の第二CBDエリアで投
資活動の持ち直しが続いており、最近、
大規模なオフィス取引が数件行われた。
このほか、政府は旧工場建屋からオフィ
ス（場合によっては住宅）への改修を奨
励する廃止されたプログラムを復活させ
る意向を示している。実現すれば、再開
発投資への関心を呼び起こすことになる
だろう。

ジャカルタ 
（投資見通し 14位、開発見通し 12位
ジャカルタのオフィス物件に対する関心
は、供給面の懸念によりこの2年低迷して
いる。ジョーンズ ラング ラサールの調査
によれば、2017年上半期に空室率は30%
近くまで上昇する一方、賃料は2015年か
らの下落傾向に歯止めがかからず前年
同期比11%減となった。とはいえ市場は
新規供給への対応力を見せ、交通ネット
ワーク近辺の良質ビルなら問題なくテナ
ントが見つかる。ジャカルタのある投資
家の言葉を借りれば「状況はテナントと
エリア次第で異なる。賃料にしても、調
整は確かにあったが半分にまで落ち込
んだわけではない。ほとんどのデベロッ
パーは確実に空室を埋められると思う
が、賃料の回復にはもっと時間がかかる

だろう」。新規供給も2018年から減り始
めることから、トンネルの先に明りが見え
てくるかもしれない。 

住宅についてはハイエンド市場が特
に打撃を受けているが、都心での若干の
プロジェクト（ほとんどが複合開発）は
意外なほどの好反応を得ている。ジャカ
ルタのある投資家によれば、これは需要
が蓄積されてきたことや、投資家と消費
者が求めているタイプの不動産であるこ
となどが理由だという。「鍵になるのは
第一に立地だと思う。インフラが整って
いればうまくいくだろう。LRT（次世代型
交通システム）の路線近くならなおさら
だ。そして二番目は価格で、つまり住居の
小型化ということだ。広さが40～50平方
メートルの小型のワンベッドルームタイ
プか、あるいは50億インドネシアルピア
（約37万米ドル）未満の物件が対象にな
る。それ以上の額だと税率が10%上がる
からね」。

外国人投資家は物流施設部門、特に
eコマースと連携した施設への関心も高
めている。既存のインフラの欠点を考え
ると、この部門への投資は今後も続く可
能性が高い。

バンガロール 
（投資見通し 15位、開発見通し 16位）
インドがビジネス・プロセス・アウトソーシ
ング（BPO）の中心として台頭してきたの
は、バンガロールに依存するところが大
きい。ITセンターとしてのバンガロールの
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評判が多数の外国企業を引き寄せ、アウ
トソーシングサービス施設を設立してき
たからだ。早い段階でこの部門に参入し
た外国人投資家は現地パートナーと共
同でビジネスパーク内に収益不動産を
取得し、大きな成功を収めている。そう
した資産の幾つかが、インドで新たに設
立されるREIT部門を中心に売却される予
定だ。2018年第1四半期にREIT第一号の
IPOが行われると見られる。

バンガロールのBPO施設運営事業者
の報告によれば、現在の賃料上昇率は年
率8%～9%前後でテナント需要も上々だ
という。だが、自動化技術と人工知能の
出現によりバックオフィス業務やカスタ
マーサービス業務に対する世界の需要が
長期的に低下していくと予想され、バン
ガロールのBPO成功物語は先細りになる
かもしれない。

インドで活動しているあるファンドマ
ネジャーは「インドのITアウトソーシング
ビジネスが謳歌した繁栄は過去のもの
となった。年率20%の成長などもう見る
ことはないと思う。せいぜい5%～10%、
あるいはそれ以下かもしれない。近頃は
テナントこそ変わらないものの、委託さ
れる業務の中身が少し変わってきて、ク
ラウドコンピューティング、ロボット、AIと
いった業務が増えている。そうした業務
はBPOよりスペースを必要としない。クラ
ウドコンピューティングのソフトウェアプ
ログラマーは5,000人も要らず、500人が
いいところだろう。そのため需要は減り、
また長期的には事業の難しさも増すと思
う」と語った。

バンコク 
（投資見通し 16位、開発見通し 16位）
タイは近年、クーデターや政治的危機
が相次いだことから、海外のファンドマ
ネジャーからの評判は芳しくない。だが
数々の問題にもかかわらず、タイの経済と
不動産市場は成長を続けており、賃料と
物件価格も着実な上昇傾向を見せてい
る。

そうした中、バンコクの事業用不動
産の取得を目指す外国人投資家にとり、
投資適格資産の不足に加え市場の流動
性が非常に低いことが大きな障害となっ
ている。資産が取引されることがあって
も国内のデベロッパーや投資家が長ら
く独占してきた。一等の土地区画も同様
で、予定されている新規プロジェクトは
比較的少ない。一方で日本やシンガポー
ル、そして最近は中国の資金による投資
活動が増えつつあり、現地のパートナー
と組んでCBDのオフィスプロジェクトへ
の参画を図っている。

外国人投資家にとりタイで最も一般
的な投資対象はおそらく観光部門で、中
国の投資家を中心に新規参入が相次い
でいる。そのためインタビューで投資家
が最も言及したのはリゾートとバンコク
市内のホテルだった。

このほか、外国人投資家にとって成
長が期待できるのはマンション市場、中
でもバンコクのマンション市場で、ここ
数年で外国人投資家による取得が急増し
ている。またこれを機会に、プロジェクト
内の自身の割り当て分を自国の投資家に
転売する目的で投資を図る外国人グルー
プも見られる。2016年に外国人投資家が
行った取得のうち約80%が香港と中国の
買手によるものだった。

さらに、ある投資家はタイが富裕層
を対象としたリタイアメント・コミュニティ
（高齢者居住地域）の候補地になり得る
と指摘した。

中国の二番手都市 
（投資見通し 17位、開発見通し 11位）
中国の一番手都市は過剰建設というよく
ある問題に苦しむことが少ない。大都市
の中心部は企業や労働者を強く惹きつ
け、それによって急成長が維持されるた
めだ。だがこれは小規模都市には必ずし
も当てはまらない。近年、多くの小規模
都市は過剰供給された住宅や事業用不
動産で溢れかえっている。

こうした都市の中でも、過去2年で大
量の過剰スペースの吸収に成功したとこ
ろもある。そこでは住宅はディスカウント
で売りに出され近隣の一番手都市の「お
こぼれ」専門の投資家が取得するか、あ
るいは地方政府が低所得者向け住宅プ
ロジェクトに転用している。事業用不動
産の過剰供給の処理には時間がかかっ
ているが、余剰ストック問題をうまく切り
抜けた二番手都市、三番手都市が増えて
いる。その例としてインタビュー回答者が
特に挙げたのは成都や武漢、南京、杭州
などの揚子江沿いの都市である。

こうした二番手都市は空室率が低下
しつつあるためランキングの順位を再び
上げており、特に開発見通しで目立つ。
一番手都市で競争が激化し価格が急騰
しているため、二番手都市での選択的投
資を積極的に検討する投資家が国内外
で増えている。
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加えて、中国の4大都市での賃料と賃
金が上昇を続けているため、コストの安
い都市でサービス施設を設立するという
アイディアの可能性が高まっている。中国
のあるファンドマネジャーは「幾つかの二
番手都市は明らかに窮地を脱しており、
バックオフィス業務や注文処理施設など
の面で展望が開けている」と述べた。

マニラ 
（投資見通し 18位、開発見通し 19位）
近年、フィリピンのオフィス需要は華々
しい成功を収めたBPO部門が牽引してき
た。この部門の成長は減速したものの、
オフィスのファンダメンタルズは依然とし
て非常に堅調である。ジョーンズ ラング 
ラサールによれば、2017年上半期の空室
率は3%台前半で、賃料と資産価格はそ
れぞれ前年同期比5.3%増および8.6%増
と順調な伸びを示している。一方、地価
はマニラで最も人気の高い地域で25%～
33%の上昇となった。

ある投資家は、フィリピン証券取引
所がまもなくマカティからフォートボニ
ファシオに移転となることに触れ「これ
はマニラの様相を一変させる大きな出来
事だ。ロンドンのカナリー・ワーフと似た
形になると思う。金融関係者は建物が古
く管理も行き届かないマカティを出て、
まだ空きのあるピカピカの新築ビルに
移っていくだろう。そしてマカティで空い
た部分はおそらくBPOが埋める。そのた
め構造的な変化が起こるはずだ」と指摘
している。 

BPOの成長が鈍化して空いた分は、
オフショアのオンラインゲーム企業によ
る新たな需要が埋めている。リーチュー
プロパティーコンサルタントによれば、
今やメトロマニラ地区でオンラインゲー
ム企業が入居しているオフィススペース
はBPO部門に次いで二番目に大きいとい
う。ただし、ある投資家はこれが将来的
に持続可能なトレンドなのか疑問視して
いる。

このところ国内の政争や南シナ海で
の領有権問題、そしてフィリピン南部で
続く暴動により海外投資家の心理は悪化
している。それでも、マニラに積極的に投
資しようとするオポチュニスティックファ

ンドも多いようだ。そのうちの一人は、マ
ニラには「さらなるオフィススペースを求
める需要は確かにある」と指摘する。だ
が一方で、優れたパートナーを見つけるこ
との難しさに不満顔のインタビュー回答
者も一人ならずいた。

ある投資家はインドネシアと比較し
たフィリピンの利点について「一般的に
国内デベロッパーはパートナーを歓迎す
るし、投資の管理権限も希望通りに与え
てくれ、組織的に対応する。例えばインド
ネシアでは、そうした動きをする者はあ
まりいないと思う。とはいえ、これは多分
ベトナムを例外として東南アジアに共通
した問題だが、フィリピンや東南アジア
のデベロッパーが得られるリターンはか
なり低く、リスク調整後では相当厳しい。
我々はフィリピンの大手グループと組ん
でいるが、彼らは現地通貨換算で12%の
IRRでも満足している。でもそれでは我々
にはとても割に合わない」と説明してい
る。 

ソウル 
 （投資見通し 19位、開発見通し 22位）
ソウルのランキングは低い（おそらく現
在の北朝鮮問題が原因だろう）にもかか
わらず、アジア太平洋地域の多くのコア
ファンドマネジャーは引き続き投資対象
として高く評価している。東京やオース
トラリアなどの他のコア市場に比べ利回
りがやや高いことが主な理由だが、実質
賃料利回り（約4%）と韓国の国債利回り
（約1.8%）のイールドスプレッドも相当
大きい。 

ほとんどの投資家は安定したオフィ
ス資産の取得に注力している（ただしこ
のところファンダメンタルズは弱体化して
いる）。バリューアッド投資戦略の人気が
高まっているが、オフィスストックの大半
が相当老朽化していることを考えれば当
然の動きだろう。しかし、開発リスクを積
極的に取ろうとする外国人投資家は限ら
れているようだ。中国などもっとリスクの
高い市場でリスクテイクを行う者が多い
ことを思えば、これは予想外の姿勢だ。
ある投資家によれば、韓国では建設関連
の融資がうまく機能しておらず、その結果
設計の悪いビルや区分所有のビルが多く
を占めているため、開発投資で利益が得
られるという。よって、一棟全体で取引可
能なプライム物件が不足している状況下
で、ビルド・トゥ・コア開発を行うのが現
実的な選択肢だろう。 

一方、物流施設も韓国で人気の高い
資産クラスとなっており、あるアナリスト
は「15年前の日本のようだ」と表現してい
る。ソウルでは外国の大手事業者による
開発がスローテンポだったため、既存イ
ンフラの多くが老朽化しており質も低い
からだ。この部門への最近の新規投資に
より過剰供給となることが懸念されてい
るが、韓国の物流施設の現在の利回りは
オフィスを100～150ベーシスポイント上
回っているため、適切な立地に適切な施
設を開発すればまだ見込みがある。
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ニューデリー 
（投資見通し 20位、開発見通し 18位）
ニューデリーはインドの他の主要都市に
比べ、投資家の人気は相変わらず芳しく
ない。インドのある回答者によれば、こ
れは住宅部門の開発に力点が置かれて
いることが主因だという。このところ住
宅部門は下向きだからだ。住宅開発に対
するブリッジファイナンスの機会がある
ものの、それに乗り気の外国人投資家は
少ない。

インド北部のデベロッパーは全体とし
てレバレッジ過剰の傾向にあり、供給過
剰の資産クラスである高級住宅の大規模
ポートフォリオを抱えていることが多い。
多くのプロジェクトは長期の遅延が付き
物で、そのため評判を落としてしまったデ
ベロッパーもいる。ニューデリーのある
インタビュー回答者によれば「デリーは
相変わらず不調だが、この市場の特徴を
わきまえている投資家にとっては大きな
可能性がある。住宅市場が好転すれば、
デリーは真っ先に回復を始める都市の一
つだろう」。 

オフィス部門では、デリーは南部で
ビジネスパークが見せた急成長に乗じる
機会を逃した。最近になりIT企業から需
要がいくらか出てきたものの、全体的に
成約ペースは鈍く、ジョーンズ ラング ラ
サールによればオフィスの空室率は30%
にまで上昇している。その結果、デリーは
「アブソープションの点でやや劣ってい
る。ただし賃料は総じて安定的だ」。た
だしムンバイと同様に、好立地のプライ
ム物件では賃料は高く空室率も低い。

クアラルンプール 
（投資見通し 21位、開発見通し 21位）
クアラルンプールの市場はこの一年間停
滞を続け、石油・ガス部門の多国籍企業
のダウンサイジングにより稼働率が相当
低下しているため、オフィスの供給過剰
が引き続き問題となっている。ジョーンズ 
ラング ラサールによれば、CBDの空室率
は15%前後までじりじりと上がっており、
新規ストックの流入が増加しているた
め、低下に向かうことは当面なさそうだ。
賃料は今のところ横ばいだが、今後数年
間には低下傾向となると予想するアナリ
ストが多い。

あるファンドマネジャーは「消費マイ
ンドもかなり低く、今はいささか動揺して
いるようだ。見渡す限りあらゆるところ
で供給過剰が起こっている。市場は相当
閉塞していて、何か突破口はないかと昨
年から探し続けているがまだ見つからな
い。まだリースアップしていない物件は
賃貸リスクが相当高いだろう」と指摘して
いる。

住宅部門も同様の状況だ。販売中の
在庫が増え続けており、デベロッパーは
新規プロジェクトの開始延期を余儀なく
された。特に、以前には中国の投資家か
ら強い需要があったが、中国政府が課し
た資金流出規制により今では軟化してい
る。この影響は、クアラルンプールの南の
ジョホールバルで中国デベロッパーが進
めている超大型開発プロジェクトに顕著
に見られる。

台北 
（投資見通し 22位、開発見通し 20位）
台湾では数年前に政府が法律を変更し、
資金の豊富な保険会社に対し台湾以外で
の投資を行うよう義務付けたが、にもか
かわらず台湾の事業用不動産市場は依然
としてそうした機関投資家に握られてい
る。取引される資産はほとんどなく、また
利回りは2.4%前後とアジアで最低水準
にある。高額な提示価格を買手が拒否し
たことから、2017年上半期の投資総額は
前年同期比58%の減少となった。その結
果、最近の投資活動は再開発プロジェク
トが中心となっており、保険会社が築古
ビルのリノベーションを試みている。

取得可能な物件がほとんどないた
め、外国人投資家の参画は最小限に留
まっている。だが最近になり、外国人投
資家による事業用不動産への投資がや
や増加を見せている。特に、2017年後半
にはセール・アンド・リースバック契約に
よる大型ホテルの取引が完了した。この
ほか、台北鉄道の駅や空港に接続する
MRTの駅の近くで総額20億米ドルの複合
開発プロジェクトが2件予定されており、
そこにも外国人投資家の参画が見込まれ
ている。

住宅市場は引き続き低調で、政府が
不動産取引税を引き上げたため2年間に
わたり住宅価格の下落が続いてきたが、
ここにきて底を打った可能性がある。販
売戸数が増加し、価格も少しずつ上昇し
ている。またデベロッパーがランドバンキ
ング用地の追加取得を始めたため、土地
取引も改善してきた。だが価格が高すぎ
て住宅を購入できないことが引き続き大
きな問題となっている。
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アジア太平洋地域の主要都市
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不動産タイプの見通し

オフィス部門
オフィス部門は引き続き多くの投資家が主たる投資対象として
いるが、アジア太平洋地域全体で賃料の上昇が鈍化しつつある
と見るファンドマネジャーが増えており、その輝きがいくらか褪
せてきている。これは2つの理由で問題だ。第一に、利回りが相
当低くなっているため、資産価格も頭打ちとなった可能性があ
ることだ。第二に、利回りがこれだけ低いということは、もはや
レバレッジがリターンの押上げにさほど貢献しなくなったことを
意味するからだ。例えば中国や香港といった市場では現在、物
件利回りと借入コストのスプレッドが最小となっている。これは
あるファンドマネジャーが述べたように「優れたリターンを得る
ためにはレバレッジを使っても役に立たない。資産から得られ
る賃料収入の拡大がすべてだ」ということ意味する。 

賃料上昇の見通しに関する見解は真二つに分かれている
が、すべてではないにしろ多くの市場で賃料が上昇を続けると
考える投資家が多い。そのため、東京では横ばいになるもの
の、オーストラリアでは堅調な上昇を示すと予想されている。途
上国市場への投資も、賃料が着実に上昇するとの前提に立って
いる。よって、二極化している見解の中間辺りに落ち着くと思わ
れる。ある投資家が言うように「全般的な需給動向は引き続き
不動産所有者に有利に働いている。そのため賃料の上昇は過去
７年間ほどの勢いはないだろうが、それより低い水準で上昇を
続けるはずだ」。 

予想される最善の策：ホーチミンシティは、オフィススペース
が構造的な供給不足にある中でGDPが急成長しているため、今
や注目の的である。だが成長を予想することとそこから利益を
得ることは別の話だ。ある外国人投資家はホーチミンシティで
完成済み資産を取得したが、その利回りは7%～8%で、バリュー
アッド投資としてグレードアップすることを視野に入れていると
語った。しかし実際には、ベトナムで投資適格資産が大幅に不足
している以上、利幅が狭まっているとはいえ開発投資の方がよ
り現実的である。一方、国内デベロッパーは外国人投資家との
パートナーシップを受け入れている。また彼らは総じて資金不足
なため、デベロッパーへの融資という選択肢もある。

シンガポールは何年にもわたり低迷してきたが、投資家が市
場の回復を予測し、今年のオフィスランキングで急上昇した。シ
ンガポールのファンダメンタルズが本当に改善したか疑問視する
投資家もいるが、大方の意見はあるファンドマネジャーの言葉
に集約される。すなわち「シンガポールは市場の変動が大きい
傾向にある。現在のサイクルで賃料はピーク時から20%強下がっ
ているため、今は景気の底にあると考えられる。よって今後2年
は賃料の上昇が続くと推測される」。

上海が上位に顔を出したが、これは中国政府が国外への
資金流出を規制したため、国内の機関投資家の資金が押し寄
せて物件価格が急騰した（現在、オフィスのキャップレートは
4%を切っている）ことを考えると、意外な結果かもしれない。
外国人投資家の中には状況を静観する構えの者もいるが、巨

図表3-4 事業⽤不動産タイプ別⾒通し（2018 年）
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額の資金を上海に投入するよう委託されている投資家も少な
からずおり、この規制とは無関係にそれを実行しようとしてい
る。中国での取得を目指す国内外の資金の大きさを考えると、
キャップレートは予見可能な将来におい低下圧力を受け続け
ると思われる。

アジア太平洋地域の2大コア市場のうち、オーストラリアの
オフィスについては、賃料の上昇が今後も続くとの期待から投
資家心理は強気だ（ただし資金を実際に投入することは以前に
もまして難しいとの警告付きだが）。一方、昨年にはランキング
の中位だった東京が順位を上げたのはプレーヤーの交代、す
なわち賃料の上昇を重視する投資家の投資が減り、安全重視
の機関投資家とプライベート投資家からの資金が増えたことに
よる。後者は利回り志向が強く、キャップレートは3%を切るも
のの国債や借入金利とのスプレッドがまだ大きい東京のオフィ
ス物件を積極的に取得している。ある程度レバレッジをかけれ
ばリターンを押し上げることができるからだ。あるファンドマネ
ジャーが述べたように「日本は世界最大の貯蓄市場の一つだ
が、リスクフリーレートがマイナスであれば、銀行に金を預けて
いると損をするということになる。だからどれほど低い水準の
インカムリターンでも非常に魅力的に見える」。

住宅部門 
住宅への投資見通しは個別の状況に左右されるため市場に
よって異なることが多い。例えば中国ではマージンが10年前
の20%～30%から現在は0%～5%に低下している。中国のデ
ベロッパーが退去して海外市場に脱出を続けているのはこれ
が一因だ。通常、他市場の方が開発利回りが遥かに大きいか
らだ。投資家心理も、政府による住宅価格の高騰抑制策の影
響次第で変わってくる。そうした施策はオーストラリアとニュー
ジーランドで重要性が高まりつつあり、台湾、シンガポール、香
港、中国といった市場では数年前か重要なファクターとなって
いる。

今年のアジア市場では、ビルド・トゥ・レントによる物件の
供給が増加した（ただしそれが以前から一般的だった日本を除
く）。これらの物件は欧米の伝統的なマルチファミリー住宅と
は異なっており、アジアではかなり小さく、また若い世代向け
のものが多いが、それでも長期的な投資対象となっていく可能
性が高い。アジアでは住宅が多くの人々の手の届かないほど高
額になってしまったため、賃貸住宅に入るしか選択肢がないか
らだ。 

予想される最善の策：ベトナムでは既存の事業用不動産が
不足しているため、外国人投資家は住宅部門に目を向けてい
る。需要が旺盛で、かつ拡大しているからだ。10年も前にベトナ
ム市場に参入した最初の投資家グループは、冬の時代を耐え忍
び、今やエグジットを図って収穫を手にしつつある。そうした投
資家の一人は「7～8年の苦労を経てすべてが上手くいくように
なり、今ではNAVに対し50%～60%のプレミアムで用地を売却
している。買手は良好な用地を手にするためなら先を見越した
価格でも支払う用意がある」と語った。

これはベトナムの市場（及び総じて途上国の市場）の長期
性と共に、不況から好況へと大きく変化する市場の動きを良く
表している。ベトナムは現在「過剰供給の兆しのあるマンショ
ン市場を中心に、バブルの様相を呈している」。ある投資家に
よれば「多額のキャッシュを持って市場を歩き回る者が多いか
ら価格は天井知らずとなったが、それでは割りに合わない。今
後さらに上がると期待しているだろうが、賃料をバンコクなど
と比較してみるといい。バンコクの経済は遥かに大きいが賃
料はベトナムの方が高い。それはおかしいだろう。賃料は経済
の規模や所得水準、それに不動産に支払える金額に比例する
からだ」。

シンガポールの住宅の状況はオフィスの状況と瓜二つであ
る。市場は長らく低迷が続いたが、政府の価格抑制策が部分的
に解除されたことも手伝って、今は底を打った可能性がある。
だが、これは投資ファンドにはたいして助けにならない。印紙
税などの追加コストがリターンを圧迫するからだ。

このほか、メルボルンとシドニーの住宅市場のランキング
は、オーストラリアの住宅価格の上昇スパイラルが続いている
のを反映し、相応に高い順位となっている。両都市とも、現在
は住宅価格が頭打ちとなった模様だが、国内外の投資家から

図表3-5　オフィスビルのバイ／ホールド／セルの推奨（2018 年）	
		    （都市別）
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上海
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シドニー
ムンバイ

ニューデリー
深圳
東京

オークランド
北京
広州

マニラ
バンコク

中国の二番手市場
香港

ソウル
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台北

64 31 5

41 49 10

40 49 11

39 47 14

39 42 19

38 46 16

34 47 19

34 48 18

33 56 11

30 58 12

29 49 22

29 50 21

28 60 12

26 55 19

25 58 17

25 54 21

21 72 7

21 43 36

20 58 22

20 59 21

9 52 39

9 70 21
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出所：Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋2018 アンケート
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の需要は依然として非常に堅調だ。また政府は住宅価格の高
騰を抑えるために不動産の取得に課税しているが、アジアの多
くの市場で行われた同様の試みより効果的なものとなるかはま
だ分からない。

さらに東京の住宅資産も、より安定したリターンを求めてオ
フィスから手を引いている投資家の間で関心が急速に高まって
いる。東京のマルチファミリー部門はこれまでもそうしたリター
ンを提供してきたが、賃料が上昇するか否かを問わず（これに
ついては投資家の間で意見が分かれる）、おそらく今後も変わ
らないだろう。現在、東京の住宅の平均利回りは4%前後となっ
ているが、レバレッジ抜き（アンレバード）のリターンはオフィス
に比べ最低でも100ベーシスポイント高いため、日本の借入コス
トの低さを考えればこれは魅力的なリターンと言えるだろう。あ
るファンドマネジャーが言ったように「アンレバードリターンは
コスト高に見えるが、1%を切る利率で借入れを行えば、たちま
ちネットベースで6%のキャッシュフローを手にすることができ
る。そんなことが可能なのは日本だけだ」。 

商業施設部門 
アジアの従来型ショッピングモールに対するオンライン小売業
の挑戦が拡大を続けており、不動産所有者と投資家は既存資
産の収益を確保する戦略を探し求めている。商業施設が事業
用不動産のタイプ別見通しランキングで最下位となったのも意
外ではないだろう。

だがインタビュー回答者の見解は二分している。まず、小売
業者がビジネスモデルを変え、経験に基づき商品を時代に合わ
せて変えていかない限りオンライン小売業の脅威は存在し続け
ると見る者がいる。彼らは、小売業者の多くが商品を十分に進
化させてこず、そもそも消費者が本当に望んでいるものを理解
していないと指摘する。オーストラリアのインタビュー回答者が
述べたように「小売業者にはお客様と会って話を聞き、あるい
はお客様が何をしどんな習慣を持っているかを知るために時
間を割こうという気はないように見える」。

これに対し、アジアのショッピングモールは既に米国でよ
く見られるモデル、すなわち百貨店をアンカーとするモールと
は異なっており、より高レベルの飲食サービスやエンターテイ
ンメントを提供する業態に移行しているものが多いと見ている
者もいる。また彼らは、アジアで起きている人口の都市部への
移動が今後も続けば、eコマースの脅威をそれほど受けない生
活必需品を扱うネイバーフッド型施設への需要はなくならない
はずだと指摘する。加えて、ヒートマッピング（スマートフォンの
Wi-Fi接続によりモール内での消費者の行動を追跡する技術）
などの新たなテクノロジーを取り入れれば、既存施設の効率改
善に役に立つだろう。

予想される最善の策：商業施設部門でもやはりホーチミン
シティがランキングのトップに立った。ただ、ベトナムで急成長
する個人消費の勢い（公式統計によれば2017年1月から9月の
小売業売上高は前年同期比11%増）が今後も続くことは疑いな
いものの、ベトナム全体で、そして特にホーチミンシティで商業
施設が過剰供給となっており、CBREによれば2015年から2016
年にかけてホーチミンシティのショッピングセンターの延床面
積は2倍強増えている。さらに、今後3年間に大量の新規供給
（総計約50万平方メートル）が予定されており、こちらも既存
の供給量の2倍以上に相当する量だ。そうした新規供給を前に
して、商業施設に関する主な投資機会は多くの場合シンガポー
ルと香港の大手総合デベロッパーが手にしてきている。

一方、上海も順位を大幅に上げている。一般的に中国には
コンセプトに問題がありパフォーマンスの上がらないモールが
多いが、中国は新たなテクノロジーや商業形態を取り入れ、急
成長するオンライン小売業の脅威に対応を図る方向に素早く
動いていると言ってもいいだろう。それが最も顕著に見られる
のは上海だ。ある意味で、上海はショッピングモールがどのよ
うにオンライン小売業の圧力に対応していくかを試す実験場と
なっている。

図表3-6　賃貸住宅のバイ／ホールド／セルの推奨（2018 年）	
		    （都市別）
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深圳
東京

ムンバイ
広州
北京
大阪

シドニー
オークランド
ニューデリー

香港
台北

中国の二番手市場
ソウル

クアラルンプール

63 29 8

45 47 8

40 42 18

36 53 11

35 52 13

33 49 18

32 56 12

31 37 32

31 45 24

31 49 20

29 55 16

28 56 16

27 50 23

25 57 18

25 49 26

22 48 30

22 56 22

21 49 30

21 68 11

16 47 37

15 66 19

13 62 25

% of total
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出所：Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋2018 アンケート
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さらに、昨年は下位に甘んじた香港が地位を上げたのも注
目に値する。これは中国本土から来訪する観光客が激減したこ
とで痛手を受けた小売業（少なくともハイエンドの小売業）が回
復してきたことを反映したものと思われる。

産業施設／物流施設部門 
図表3-4が示すように、今回の調査では投資家が引き続き事業
用不動産の中で産業施設／物流施設を最も魅力的と捉えてい
ることが確認された。この部門の投資の多くは中国、オーストラ
リア及び東京で行われている。ジョーンズ ラング ラサールによ
れば、2017年上半期におけるアジア太平洋地域の取引高は2016
年上半期の540億米ドルからさらに増加し610億米ドルに達し
た。大手投資家の多くはポートフォリオとして開発を行っている
が、少しずつ施設を取得している者もいる。

eコマースの売上が増加を続け、従来型の店舗が先進的な小
売モデルを採用し商品を店舗内ではなく倉庫に保管する形態
に移行している中でもこれだけ需要があるのは、アジア太平洋
地域全域にわたって構造的な供給不足が続いていることを反映
している。現在、マルチエントランスや多層階など近代的な設計

による施設や、最終消費者への宅配に対応可能な市内施設（現
在、この部門で最も成長著しい分野だろう）に対する需要が増
加している。

あるファンドマネジャーは「多くの投資家がこの部門に着目
しているため競争は常にあるが、アジアでは近代的な物流施設
の需給はまだかなりタイトで、今後もその状況が続くと思う」と
語る。また別のファンドマネジャーの言葉を借りれば「物流施設
の優れた点の一つは建設サイクルが短いことだ。通常のビルで
は建設計画に4年が必要だが、物流施設の建設サイクルは大抵
12か月だ。だから供給を減らせばマーケットが素早く調整でき
る点がいい。ただし大型の複合施設だとまだ完成までに4年か
かるだろう」。

予想される最善の策：深圳が昨年に続いて首位を守った。
また中国本土の都市の多くも上位につけている。CBREの統計に
よれば、中国全土で予定されている開発プロジェクトは他のア
ジア地域の合計を一桁上回っている。中国の需要が非常に高い
のは、広大な国土と経済規模、近代的施設の不足、政府による
長期的なインフラ整備計画、eコマース業界の急成長など、多く
の理由が挙げられる。

図表3-8　産業施設／物流施設のバイ／ホールド／セルの推奨	
		    （2018 年）（都市別）
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出所：Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋2018 アンケート

図表3-7　商業施設のバイ／ホールド／セルの推奨（2018 年）	
		    （都市別）
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とはいえ、中国で物流施設に投資するのはいろんな面で大
変なため、大手機関投資家の手に委ねられることが多い。シン
ガポールのあるREITマネジャーは、中国でプラットフォームを構
築することの難しさを考えるとオーストラリアに投資する方を選
ぶという。オーストラリアなら自由土地所有権を得られ、長期賃
貸契約が可能で、政府の介入も少ないといったメリットがあるか
らだ。

日本市場も、物流施設を手掛ける大手投資家が支配的だ。
新規施設が既に数多く竣工しているものの、投資機会はまだあ
る。在日本の市場に注目しているある機関投資家は「先進国に
も関わらず、既存施設は自動化が不十分で非近代的なため、今
は移行期にあるといえる。また日本はまだアンダーバリュー（割
安）となっており、多少の開発リスクを厭わないなら、最低価格
保障契約があるため日本は多分世界で最もリスクの低い市場
だろう。キャップレートが4%の物流施設を取得した場合、イー
ルド・オン・コスト（当初コストに対する利回り）は6%～7%だろ
う。それを4%で売却したとしても有利なバリューアッド投資にな
る。ただ、既に多くの投資家がこうした投資で先行している」と
説明する。

ドイチェ・アセット・マネジメントによれば、アジア太平洋地
域の主要3大物流施設市場のトータルリターンは、上海と北京
でそれぞれ8.7%及び8.4%、メルボルンとシドニーが8.3%及び
7.9%、そして東京が5.7%となっている。

今回の調査の順位は芳しくなかったものの、インドも物流施
設の投資先として興味深い市場だ。インドでは以前の税制に問
題が多かったものの、新たな制度が導入された結果効率性が向
上し、全国で物流施設が開発されることになった。これによっ
て大量の投資資金が流入している。インドのあるコンサルタン
トによれば「過去6か月間にインドの倉庫及び産業用不動産の
開発に向けて流入した外国資金は25億米ドル強にのぼり、さら
なる流入が見込まれている。しかもこれは上位5社か6社の投資
家だけの数字だ」という。インド国内の倉庫施設ストックは中
国のストックの1.5%程度にすぎず、現在のキャップレートは9%
～10%の範囲となっている。そのため投資環境としてはゴールド
ラッシュのような様相だ。

ホテル
2017年上半期におけるアジア太平洋地域全体のホテル取引はま
ずまず順調で、総額約16億米ドルの大規模取引5件があった香
港が牽引し、国内の投資家が主体となった。上半期にはオースト
ラリアのホテル取引も目立っている。

アジアのホテル部門の投資活動全体に影響を及ぼしている
重要なトレンドは人口動態の変化だと言っていいだろう。勤労
者の生活水準が向上し余裕ができるにつれ、外国旅行に出かけ
る観光客の数が毎年大幅に増えている。この変化の中心は中国
で、これがもたらす投資機会を大小のプライベートエクイティ投
資家が追求している。 

中でもファミリーファンドが、特に東南アジアのブティック
ホテルへの投資に向かっているようだ。そうしたファンドのマネ
ジャーの一人は「我々のホテルでは客層が変わった。以前は企業
クライアントを対象に法人料金を頂戴していたが、今では銀行
はプレッシャーを受けており企業の予算もカットされている。だ
が反面、レジャー部門が大きく伸びている。多分、ロビーでTシャ
ツを着ている客の方がスーツ姿のビジネスマンよりお金を落と
してくれていると思う」と話している。

別のファンドマネジャーは「裕福な人も旅行しているが、初め
て旅行するという人も非常に多い。そうした人が利用するのは2
つ星や3つ星の格安ホテルだ。清潔、安全で信頼できるホテルを
望んでいるものの、お金の使い道はあくまで旅行での体験であ
りホテルではない。だから我々としては日本、中国、シンガポー
ルや香港といった人気観光地の2つ星ホテル・3つ星ホテル市場
について強気の見通しを立てている」と語る。インタビューで
は、中国からのアウトバウンド観光客を惹き付けられる市場とし
てオーストラリアも繰り返し挙げられた。

図表3-9　ホテルのバイ／ホールド／セルの推奨（2018 年）	
		    （都市別）

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

ホーチミンシティ
オークランド

東京
バンコク

大阪
シドニー

ジャカルタ
メルボルン

ムンバイ
マニラ

シンガポール
バンガロール

深圳
香港
上海

クアラルンプール
ニューデリー

台北
広州

ソウル
北京

中国の二番手市場

57 40 3

44 46 10

38 47 15

37 48 15

35 55 10

35 52 13

33 53 14

32 59 9

30 59 11

28 57 15

28 59 13

23 55 22

22 61 17

21 60 19

21 67 12

20 56 24

19 72 9

18 71 11

17 56 27

17 68 15

15 62 23

9 54 37

% of total
バイ    ホールド    セル

出所：Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋2018 アンケート



54 Emerging Trends in Real Estate® Asia Pacific 2018

予想される最善の策：ホテル部門でもやはりホーチミンシ
ティがランキング1位となったが、ベトナムのホテル部門に対
する2017年上半期の投資額がごくわずか（CBREによれば約2
千万米ドル）だったことは、ホーチミンシティの投資機会の実
際の規模をよく物語っている（ただし2016年の投資額は約2億
5,000米ドルであり、この数字によればもっと見通しが明るいと
言える）。外国人投資家の関心は依然として高く、利回りも全
般的に高い。

主要市場の中では、オーストラリア（特にシドニー）で新規投
資が続いている。ある投資家によると「オーストラリアには大き
な需要があるが、ホテル稼働率は80%台半ばから後半となって
いる。つまり実際には需要が抑えられており、また金融街ではこ
の20年間に新たに建てられたホテルが一つもない。今では資産
価値が建て替えコストを上回っているため、開発の機会がある
と見ている」。

さらに、日本ではここ数年間、中国からの観光客が急増して
いる。政府統計によれば、2017年1月から5月までのインバウン
ド旅行客は年率換算17.3%増と非常に順調である。以前は東京
が主な目的地であったが、今は北海道のスキーリゾートや大阪の
人気も高まっている。日本のある投資家は「北海道のスキー場
近辺のリゾート住宅施設に目を付けている。ニセコではリゾート
タイプの物件に外国人客から強い需要があり、中でもアジアの
旅行客から人気を集めているからだ」と語った。

中国人観光客の来訪により、日本各地のホテルの宿泊料と
RevPAR（販売可能客室数当たりの売上高）は大幅に上昇した。
同時に、大量の新規供給が予定されており建設が進んでいる
（少なくともその一部は2020年東京オリンピックの需要を満た
すためだ）。中国人観光客は好みの変化が激しいためこうした
供給増はいくらか懸念を呼んでいるが、今のところ観光客が減
る気配はない。
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Chapter 3: 注目すべき市場と部門

シンガポールのCBD、タンジョンパガーに立地するオアジアホテルダウンタウンは、コンクリート、鉄とガ
ラスに囲まれた都会の光景を背景に、緑樹を配したサイレンレッドのシルエットがひときわ目立っている。 
ホテルとオフィスを統合した27階建ての開発物件で、客室数314室のビジネスホテルと100区画の先進的オフィス
から構成され、2017–2018年「ULI Global Awards for Excellence」賞を受賞している。

K.
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表紙写真：オーストラリア・シドニーのバランガルーリザーブに位置する「ザ・カットアウェイ」は、シドニー港で廃止となった埠頭の歴史

的なヘッドランド（人口岬）を再生したもの。「都市開発の先見性のある人に贈るULI・J・C・ニコラス賞」受賞者のPeter Walker 率いるチ

ームが設計したオープンスペースは歩行者・自転車用通路を備え、地下にはこの地域の長期的ビジョンを示す文化センターが設置され

ている。

写真提供：バランガルー建設委員会
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2018年に予想される最善の都市機会・開発機会は何
か？本書は最も影響力があり経験を積んだULI会員の
中から選定したグループの洞察に基づき、見込みの
高い投資先や有望な部門・市場、及び不動産に影響
を与える資本市場の動向について予測し、読者の参
考に供します。PwCとアーバンランド・インスティ
テュートの共同報告書であるEmerging Trend in Real 
Estateアジア太平洋版は刊行以来版を重ね、今回の
第12版でも信頼度の高い、実際に即した専門的な洞
察を提供します。

ULIは部門の垣根を越えた不動産及び土地利用の専
門家による世界最大のネットワークです。ULIの会
員は都市開発の将来をリードし、世界各地で豊かな
コミュニティづくりを推進しています。ULIに関す
る詳細情報及び会員の特典についてはULIのウェブ
サイト（uli.org/join）をご覧ください。ULIのネッ
トワークにご参加いただけることを心よりお待ちし
ております。

ハイライト 

■ 投資／開発の見通し、ならびに最良の機会

■ �エクイティとデットの調達先および資金フローなどの 
資本市場の動向

■ 有望な不動産部門と回避すべき部門

■ 専門性の高い不動産タイプのランキングと評価

■ 経済情勢および信用に関する懸念が不動産にもたらす影響

■ 社会政治動向が不動産に与える影響

■ 立地の選好における変化

www.pwc.comwww.uli.org
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