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世界金融危機から10 年以上が経過した現在、アジア太平洋地域の不動産は引き続き良好なリ
ターンを生み出している。だが現行のサイクルの終わりに向かって時計が進む中、投資家の戦
略に慎重さの度合いが増している。

市場がピークに近いのか、今がピークなのか、あるいはピークを超えたのかについて明確なコ
ンセンサスがないにもかかわらず、こうした状況が生まれているのだ。これはアジア太平洋地
域の市場が均質ではないことも一因だ。シンガポールのあるデベロッパーが述べたように「市
場の下降リスクは大幅に高まったが、その状況は市場によって異なっている」。 加えて、アジア
太平洋地域の市場や部門はそれぞれ独自のサイクルの中で異なる段階にある場合が多い。例え
ばシンガポールは、3年ほど前に底入れした景気不振からようやく回復したところだが、他の
市場では6年以上経っても同じ波に乗り続けているところもある。さらに、経済成長がまずま
ずのペースで継続し、利率が記録的な低水準にとどまり、増え続ける一方の資金が投資先を求
めて域内を巡っている状況にあって、次の景気後退の引き金がどこから来るのか予想するのは
難しい。あるプライベートエクイティ投資家の言葉を借りれば「アジアの現在の位置と先進国市
場の位置を比べると、サイクル的にはアジアの方が良い位置にいると思う」。

にもかかわらず、慎重さが広がっており、特
に一部の市場でキャップレートが上昇し始め
たことが拍車をかけている。通例とは異なり、
地政学が新たなワイルドカードとなった。米
中間の貿易摩擦、香港の抗議デモ、そして日
本と韓国の対立が大きな懸念を呼んでいる。
インタビュー回答者は、局所的な景気の下降
に最も脆弱に見えるいくつかの市場や部門（中
国本土、香港特別行政区、インド）を挙げた。
こうした市場には長期的に取得機会があるか
もしれない。

とはいえ、取引のソーシングは相変わらず難
しく、投資家は市場に資金を投入する別の方
法を探さざるを得ない。例えば、一部の投資
家はジョイントベンチャーに目を転じており、
大型資産を部分的に取得しようとしている。
これはリスクの分担を可能にする方法でもあ
る。一方、大手投資家はコア市場と（可能な
限り）コア資産へのコミットメントを強めてお
り、オーストラリア、日本、シンガポールが最
も好まれている。趣を異にするが非常に人気
があるのはホーチミンシティで、コア市場の
パフォーマンスの低さを新興市場の成長力で
ヘッジしようとの意図によるものだ。

オフィス部門は依然として投資家が最も好む
資産クラスだが、この部門で最大の成長を示
しているコワーキングスペースのビジネスモデ
ルを疑問視する声が増えている。一方、産業
施設と物流施設は引き続きアウトパフォーマ
ンスが最も期待されている部門である。アジ
ア太平洋地域では先進的な物流施設の供給
不足が続いているが、現在、コールドストレー
ジ（冷凍・冷蔵保管）施設やラストワンマイル
配送用倉庫など、この部門のサブセクターの
超過リターンを求める投資家が増えている。

アジアの商業施設部門は、世界中で表面化し
ている問題によって多くの良質な資産が不利
な立場に置かれており、オーバーソールド（売
られ過ぎ）となっているとの認識が高まって
いる。現在、投資家は既存の施設を現代の
消費者需要の変化に適合させることに注力を
強めており、いくつかの市場で選択的な（時
には大規模の）取得が行われている。

サステナビリティ（持続可能性）は、何年も
陰に隠れていたがついに陽が当たり、アジア
太平洋地域の最大級の投資家のみならず多く
の小規模投資家にとっても優先事項となりつ
つある。所有者は、サステナビリティの視点
を建物に組み込むことによりランニングコスト
の削減と賃料の引き上げが可能になると考え
るようになった。テナントが、有能なスタッフ
を惹き付けることのできるスペースにはカネを
かけるようになったためだ。

キャピタルフローの点では、世界中の市場で
高まっている反グローバリズムの波がアジア
太平洋地域へのクロスボーダー投資のパター
ンに影響を与えており、2019 年第 2四半期
には米国と欧州からの流入資金が前年同期比
28%減の25 億 4,000万米ドルと、2012 年以
来の最低額となった。だが同時に、アジア太
平洋地域内の資金によるクロスボーダー投資
は前年同期比 23% 増の77億 6,000万米ドル
にのぼる。これは、域内の機関投資家やソブ
リンファンドが保有する膨大な資金が国内市
場の吸収力を上回って拡大していることを反
映したものだ。

中国では政府の規制により2019 年の資金流
出が大きく制限されたが、その間隙を他国、
特にシンガポールと韓国が埋めた。一方、日
本からの流出も増加しつつあり、今後数年間
に急拡大することも期待される。

現在、膨大な資金が流通しており、アジア太
平洋市場への資金投入を巡る競争は今後も
弱ることなく続くだろう。この結果の一つと
して、投資ファンドが抱える資金が増え続け、
投入可能な額を超えてしまっている。だが投
入する場合、取引のための資金調達は大半
が容易に可能である（ただし中国とインドは
別で、国内市場の力学により銀行が縮小して
いる）。融資はある程度タイトになったもの
の、信用度の高い投資家にとっては何の問題
もない。香港のある投資顧問が述べたよう
に「トップレベルでは何の変化もない。優良
なスポンサーは低レバレッジの取引に簡単に
アクセスできる」。 2019 年下半期には利率が
低下へと反転したため、銀行融資へのアクセ
スについては全体的に緩和傾向が続くと思わ
れる。

アジアの REIT 市場は米国の利下げが始まっ
たことを受け、2019 年に回復した。現在、多
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図表1-1　アジア太平洋地域の不動産取引高（資金流出元別）

出所：リアル・キャピタル・アナリティクス
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「アジア太平洋での投資は、特に米中貿易摩擦の影響が予想される地域で、
もう少し慎重になる必要がある」

アジア太平洋地域の至る所で、市場見通しに
対する投資家の姿勢が過去数年に比べ目立っ
て慎重になっている。市場がすでにピークに
達したか否かの判断は時期尚早だが、これま
でになく懸念が高まっているのは確かだ。あ
るインタビュー回答者は「ここ何年も慎重な
楽観主義でやってきたが、今は楽観のない慎
重さだけだ」と述べ、 またオーストラリアのあ
る投資マネジャーは「この 5～ 6 年は壊れた
レコードのように同じことを繰り返していたと
思うが、今年は少し勝手が違う」と語っている。

こうした変化の最大の要因は、今回の調査で
多くの回答者が指摘したように、米中間で続
く貿易摩擦であり、その影響は中国経済の減
速とともにアジア太平洋の全域で表面化しつ
つある。米国経済の景気後退の可能性を示

Chapter 1：重力に逆らう？

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14 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 2020 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2020年版は調査プロセスの一環としてアンケート回答者およ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 94 名と個別インタビュー 
を行い、また463 名からアンケートへの回答を得た。回答者の所属する組織の内訳は以下のとおりである。

本報告書全体を通じて、インタビュー回答者および／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が得られた場合に、本報告書の末尾に掲載している。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。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すべての方に深く感謝の意
を表するものである。

序文

す兆候が現れていることもこの懸念を増幅し
ている。英国のシンクタンクであるオックス
フォード・エコノミクスは 2019 年 9月のレポー
トで「過去 45年間にわたり世界的景気後退と
強い相関性を示した7つの指標のうち、現状
で景気後退を示唆するものは 2つしかない。
だがその1つである米国のイールドカーブ（利
回り曲線）は予測的中率が最高であり、景気
後退を真っ先に警告することが多い」と指摘
した。

最近の統計値もこの不安感を煽るものだ。今
回の調査では、回答者による期待利益率が 8
年ぶりの低水準に落ち込んだ。また調査会社
のリアル・キャピタル・アナリティクス（RCA）
のデータによると、2019 年上半期の不動産取
引高は前年同期比 20%減となり、2018 年半

くの REIT（特にシンガポールの REIT）が盛ん
に取得を行っている。これは新規取得向けの
資金コストが低下しており、また利回り商品
に対する投資家の関心の高まりが予想される
ことに乗じた動きだ。特に投資ファンドは固
定資産よりもREITの買い入れに積極的になっ
ており、関心を示すだろう。

インドの国産 REIT 第 1号が 2019 年に上場し
た。その投資口価格は 2019 年末までに急速
に競り上げられ、インプライド・イールドは
6%を切った。これは高リスクと認識されてい
る市場としては非常に低いレベルだ。

今回の調査における投資見通しランキングは、
規模が大きく流動性がありディフェンシブな
市場に対する投資家の選好を再び反映する

結果となり、シンガポール、東京、シドニー、
メルボルンが上位にランクされた。

これは世界的な景気後退に対する懸念の高ま
りによる「安全性への逃避」志向を一部反映
している。さらに、これらはいずれもアジア
太平洋地域の機関投資家の優先ターゲットで
あるコア資産が多数存在する市場でもある。
現在、こうした機関投資家は資産に対する新
たな需要を牽引する最大勢力となっている。

景気への世界的な懸念により、アジア太平洋
地域の新興市場に対する投資家心理は弱まり
つつあるとはいえ、ホーチミンシティはどの
分野でも一貫して高い評価を得た。国内市場
が比較的小さく総じて投資適格資産も不足し
ていることを考えると、ベトナムに相当量の

資金を投入することは引き続き問題が多い。
中国から製造拠点の移転が増えているため、
ベトナムに多額の資金が流入している。特筆
すべき点として、ホーチミンシティは今回の「バ
イ」「ホールド」「セル」の推奨においても、
全ての資産クラスでトップにランクされた。
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図表1-3　不動産会社の収益性の推移

図表1-2　活況を呈するアジア太平洋地域の都市圏（2019年上半期）

出所：Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋 2020 アンケート
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図表1-4　不動産投資家にとって最も懸念される問題
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ばの過去最高水準から12か月連続で減少して
いる。中国と日本では国内およびクロスボー
ダーの不動産投資がともに低迷し、四半期の
取引高はこの10 年間の最低水準にまで下落
した。

とはいえ、すべての指標が後ろ向きなわけで
はない。実際、アジア太平洋地域の経済に
は、広範にわたり景気下降を引き起こしかね
ない不安定さを示す兆候はほとんど見当たら
ない。インフレは抑制され、金融システムの
資金は潤沢で、利率もおしなべて過去最低値
かその付近にある。

あるファンドマネジャーによると「ほとんどの
資産クラスについて、稼働率や需要といった
運営ファンダメンタルズは適切で十分なもの
と言える。新規供給が限定的な一方、不動産
部門への信用供与は適度な拡大を見せてお
り、新規建設向けの融資も妥当な水準にある。
どれも悪化すれば市況の下降を引き起こすよ
うなものばかりだが、そういう状況にはない
ね」。

前向きの指標はこれだけではない。ある投資
家が指摘するように「債券利回りや金利の水
準に比べれば不動産の利回りは高く、まだま
だ魅力を感じる資産クラスだ」。 流動性も大
きな要素とする投資家もいる。「これまで 5
年ほどアジアは絶頂にあるが、毎年、もうピー
クではないか、市場の是正に対する準備が必
要ではないかと考えてきた。 ところが相変わ
らず多くの投資家がアジアの不動産に大金を
投じており、もちろん、そのおかげで資産価
値が維持されている」。

一方ドイチェ・アセット・マネジメント（DWS）
の調査では、アジア太平洋地域のコア不動産
のトータルリターン（レバレッジなし、2019 年
～2023 年）を年率 5.5% ～7.6%と予想して
いるが、2018年の10%を大きく下回っている。

地政学： 
善玉、悪玉、卑劣漢 
不動産投資家はいつの時代にも、トップダウ
ンではなくボトムアップのマクロ経済要因を重
視したがるものだ。そのため「一にも二にも
立地だ」との発想が「何といってもイベント（出
来事・事件）が重要」との考え方を打ち負か
してしまう。

にもかかわらず、2019 年には政治的な激変が
世界共通のテーマとなった。米中間の貿易摩
擦は、待ち受ける暗い運命の明らかな兆しと
言えるかもしれないが、唯一の危険信号とい
うわけでもない。日本と韓国も新たな政治的
抗争を展開しており、香港では数か月にわた
りデモ活動が繰り広げられ、市内の店舗やホ
テルに大混乱をもたらしている。

こうした出来事は、不動産の観点から見てど
のような結果をもたらすだろうか。現在の混
乱が市場にとってマイナスであるのは間違い
ないが、同時に機会も生み出している。例え
ば中国では、中央銀行が信用供与の全般的
な厳格化を進め、また代替金融商品に対する
規制の締め付けが続く真っ最中に貿易摩擦問
題が起こった。そのため在中国のインタビュー
回答者は、不安感が高じ始めていると警告す
る。あるプライベートエクイティ投資家の言葉
によれば、中国経済は「外の人が考えている
以上に大きな打撃を受けている」。

その結果、多くの多国籍企業が拡張計画を保
留している。ある中国人投資家は「彼らは完
全に足を止めており、そのため事業用オフィ
スビルの賃貸に影響が出るのは間違いない」
と述べた。ただし「市場全体を見れば、ハイ
テク部門は依然として大きな成長を続けてい
る。中国のハイテク企業は非常に好調で、大
量のオフィススペースを吸収している」という。

別のファンドマネジャーによれば「上海と北
京の市場では明らかに影響が見られる。特に
上海では大量のオフィス開発が最近行われた
が、供給が急増する中で、貿易摩擦に神経を
尖らせた多国籍企業からの需要が落ち込んで
いる。とはいえ、上海のオフィステナントの
大半は国内企業であり、中国経済が輸出から

内需主導型にシフトしつつあるため、こうした
供給も比較的早く吸収されるだろう。そのた
め、ごく短い間だが取得機会があるのではな
いか」。 RCAのデータによると、中国の2019
年上半期の不動産取引高は150 億ドルと前年
同期比19% の落ち込みを見せ、特に第 2四
半期には 39% の急落となった。国内投資家
が資金アクセスを制限され不利な状況にある
ため、現在は外国人投資家による活発な取得
が目立っている。

一方、香港ではデモ活動の本格的な影響が
現れ始めた。8月の観光客数は前年同期比
40％減となり、ホテルの平均稼働率は 50%
程度に留まった。商業施設では、ある所有者
によると、売上高（セイムストアベース）が前
年同期比で 50% ～ 90%も減少したという。
とはいえ、オフィス部門はほぼ無傷状態だ。
中心業務地区（CBD）では空室率が上昇し賃
料が若干低下したものの、投資価値の点では
ほとんど影響が見られない。中国で多くの大
手機関投資家やソブリン・ウェルス・ファンド
を顧客とするある投資家によると「複数の大

手ソブリンファンドから電話があり、今が取得
の機会なのか尋ねられたが、基本的に売り手
は皆無だと答えざるを得なかった。集合住宅
の所有者はパニックに陥って売りに走るかも
しれないが、事業用不動産では何も出回らな
いだろう。今は誰も様子見の姿勢だ。必要が
なければ取引をクローズしようとはしない。シ
ンガポールと韓国の投資家は機会と見ている
ようだが、価格が急落すると予想する者はい
ない」。

先行きについては、香港から企業が一斉に脱
出するような事態に陥ることはなさそうだとい
うのが一致した見方だった。特に、香港の金
融業界がシンガポールや上海などに移転して
いく可能性は低いと見られる。法制度がしっ
かりしており税率も低い上に中国本土に近い
といった香港のメリットは損なわれていない
からだ。また、中国本土の資金アクセス規制
が解除される見込みは低いため、上海が主要
金融ハブとして競争力を発揮することは当面
ないだろう。シンガポールも距離的に遠すぎ、
香港に比べコストもそれほど低くなく、またス



図表1-5　今後 3～ 5 年間の経済的要因の変動予想

出所：Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋 2020 アンケート
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タッフの就労ビザが取りにくいといった特有の
問題も多いため、やはり主要ハブにはなりに
くい。

それでも、香港では大量の資金が循環してい
るため、 余得にあずかる市場も出てきそうだ。
例えば、新規の資金は中国にほとんど入れず、
他に向かわざるを得ない。あるファンドマネ
ジャーは「当面、中国本土や香港特別行政区
への資金投入を渋っている投資家は、東京や
オーストラリアにますます注力するのではない
か。またシンガポールも中国の状況から得を
しそうだ」と述べた。

貿易摩擦：勝者と敗者
貿易摩擦がアジア太平洋地域の投資パターン
を変えつつある要因として、製造業の中国か
らの移転も挙げられる。この動きは既に何年
も続いてきたが、米国による関税引き上げに
より加速している。中国から移転する生産キャ
パシティは全体に比べまだ小さいが、中国の
ような巨大市場にとってはわずかな移転でも
新興国市場には大きなインパクトとなりうる。
移転する製造業の大半が新興国に向かってい
るからだ。これまでのところ、主に東南アジ
ア諸国がその恩恵を受けているが、その度合
いは国によって異なる。あるインタビュー回
答者によると「過去1年間に中国から出ていっ
た大型製造拠点は 25 件あったが、その大半
がベトナム、タイ、ミャンマーに移転した」と
いう。 現時点ではインドネシアへの移転はほ
とんどなく、フィリピンも同様だ。これは「移
転する企業はあちこち検討するものの優遇税
制を極めて重視しており、その点でベトナム
は、法制や契約制度の透明性では劣るとはい
え、フィリピンより優っている」のが理由となっ
ている。

こうした移転がもたらす結果の一つは、投資
家が新工場の場所を求めて殺到しており、新
興市場の物流施設やビジネスパークが「飛
ぶように売れている」ことだ。不動産サービ
ス会社のサヴィルズの調査によると、ベトナ
ムのいくつかの省では産業用不動産の賃料
が 2019 年上半期に前年同期比で二桁の上昇
を見せた。例えばビンズオン省では 54.6％
増、ホーチミンシティ北西部のタイニン省で
31.1％増となっている。一方、外国から流入
する投資資金は 2019 年 1月～ 5月で167億
4,000万米ドル（前年同期比69.1%増）に達し、
ベトナムは今や「チャイナ・プラスワン」の絶
好のモデルとして定着した。

また、バンコクも多国籍企業がアジア地域の
本社を置く候補地として存在感を高めている。
東南アジア全域で活動するあるエグゼクティ
ブによると「候補地としてタイを考える人が増
えているが、それはエグゼクティブがバンコク
を好むというのが大きな理由だ。家族用の生
活用品は質が良く豊富だし、悪名高かった交
通渋滞も、通勤者がスカイトレインや地下鉄
に慣れたので対応できる。そして何より、バ

ンコクは全体的に不動産の流動性が高く売買
もやりやすい。

フライ・イン・フライ・アウトを導入する企業
が増え、また地域統合の機運も高まっている
ため、バンコクは拠点の候補として興味深い
と思う。シンガポールはコスト高だし、特に
ビザの取得要件が厳しくなっていることと住
宅価格が高いことが難点だ」。

中国：重要テーマ
中国経済が減速しつつあり、米中間で続く
貿易摩擦が懸念され、また中国国内で規制
が強化されているにもかかわらず、中国の
不動産市場に入り込もうとする外国人投資
家が後を絶たない。中国の一番手都市、特
に上海は、世界のトップクラスの機関投資
家がポートフォリオの分散を図る上でプレ
ゼンスを持つことがが不可欠と感じるよう
な主要都市と見なされている。

ジョーンズ ラング ラサールによると、2019
年上半期における中国の事業用不動産取引
高は 250 億米ドルと過去最高を記録した。
特に第 1四半期が目覚ましく、投資額は前
年同期比 174％増の 170 億米ドルに達して
いる。例によって、投資の大半は上海に集
中しており、取引高は 109 億米ドルにのぼっ
た。この結果、上海は流動性の点でニュー
ヨーク、東京、パリに次ぐ世界第 4位となっ
た。

数年前までは、外国人投資家が中国の主要
都市で取引をまとめるのに手を焼くことが
多かった。だが現在では、彼らによる取引
は件数と規模の両面で大幅に拡大している。
ある投資家は「ここ数年で劇的な変化があっ
たと思う」と述べた。「過去を振り返ると、
政府は市場参入を図る外資を厳しく規制し
てきたため、国内資本家との競争は極めて
難しかった。今は中国経済が減速し始めた
ため、国内資本家の勢いが弱まり、人民元
安になっていることもあるのは確かだが、
政府が外資の参入を増やしたがっているの
も事実だ」。

また、政府が国内企業の不動産取得に対す
る融資規制の緩和には消極的（ただし中小
企業には若干緩めている）なことも、外国
人投資家の追い風になっている。あるデベ
ロッパーは「不動産向けの融資は非常に厳

しい状態が続いており、現時点ではそれが
変化する兆しは見られない」と指摘する。

中国のオフィス部門は貿易摩擦により最も
打撃を受けた資産クラスだが、投資家は引
き続き大規模都市のオフィスを厳選しつつ
ターゲットとしている。あるファンドマネ
ジャーは「一番手都市での投資を行いたい。
多くの場合、一番手都市は高い成長を見せ、
流動性が大きく、機会も大きいからね。最
大の成長が見込める都市は、最も革新的で、
特にハイテク部門を志向する企業が所在す
る都市だ」と語った。

投資家の中には、中国に対してやや冷めた
見方をする者もいる。現在の規制環境では、
デベロッパーや投資家、そして消費者によ
る資金アクセスが制限されており、また一
部の都市では住宅の価格抑制が導入されて

いるためだ。とはいえ、物流部門は引き続
き好まれている。ある外国人投資家による
と「中国で物流施設の取引を何件か考えて
いる。質の良い施設はまだ大幅な供給不足
で、土地を取得するのも難しいため、こう
した取引をまとめるには何年もかかるが、
賃貸の見込みは非常に良好で、竣工すれば
直ちにリーシングできる。貿易摩擦にもか
かわらず、中国の国内消費は膨大であり、
そのため物流施設の需要も大きい」。

一番手都市の市場で見られる顕著な変化は、
土地の競売において、買い手が長期保有に
同意するよう求められるようになったこと
だ。例えば複合開発用地の買い手は、これ
までのように住宅部分は販売可能だが、事
業用不動産部分については竣工後 10 年以上
の保有が義務付けられる。そのため当然な
がらファンドマネジャーにとっては、長期

投資志向の投資家がついていない限り仕事
がやりにくくなった。その結果、あるファ
ンドマネジャーが言うように「ブラウン
フィールド（既存設備がある土地）でのバ
リューアッド投資に向かいつつある。ファ
ンド経由で投資する者にとっては、グリー
ンフィールド（未開発用地）開発の要件が
厄介事になっているからだ」。

また、多くのインタビュー回答者が、中国
では「容易に成長できる」時代はもう終わっ
たと見ている。ある投資家は「まだ投資を
行いたいが、成長が鈍化しているという事
実を認識する必要がある。中国の成長見込
みは素晴らしいが、かつてのような高成長
は望めそうにない。そのため今後は、中国
経済の中でも国内消費を主眼とした地域や
部門にもっと注力することになるだろう」
と語った。



図表1-6　アジア太平洋地域の取引高に占める上位8都市圏の比率

出所：リアル・キャピタル・アナリティクス

図表1-7　投資期間
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慎重さが強まり、 
さらにコアに向かう
アジア太平洋の不動産投資家は市場の下降を
認めたがらないものの、だからと言って現実
から目を背けているわけではない。市況の反
転に備えるため、ディフェンシブな戦略に向
かう投資家がますます増えている。

その施策の一つは、投資した資産の保有期
間を伸ばすことだ。今回の調査では、過去 5
年間に短期的投資が着実に減少し、それに対
応して長期的投資が増加していることが確認
された。2016 年のデータと比較して、10 年
以上保有する意向を示した回答者は 2倍以
上（全体の24%）に増えている。この現象は、
投資先を探している機関投資家の資金が増え
ていることもある程度反映したものだ。

あるファンドマネジャーは「今後1年から2年
にわたってコア投資を増やし、少しバランス
を調整するつもりだ。安定したキャッシュフ
ローを生み出し、加重平均した賃貸期間が長
く、ダウンサイドプロテクションの効いた資産
を取得したい。それによってキャピタルゲイン
には依存せず、市場の是正があってもキャッ
シュフローが得られるようにしていく」と述べ
た。

立地の面でも「質への逃避」が見られる。
RCAのデータによると、投資家は 2017年の
第 3四半期以降慎重さを強めており、コア市
場への嗜好にそれが現れている（図表1－ 6
参照）。ある投資マネジャーは「全体的に、投
資家はオポチュニスティック投資に対して若
干用心深くなっており、評価額やリスクを懸念
して、コア投資に少し傾いている。そのため、
より低リスクの戦略への志向をやや強め、ま
たホテルのように景気変動の影響を受けやす
い資産からはちょっと距離を置き、リスクの
少ない資産に向かっていると思う」と語った。

この見解を裏付けるデータもある。RCAの統
計によると、2019 年上半期のホテル投資額は
39％減少している。また都市圏別では、2019
年上半期の不動産投資額の上位は香港、東京、
ソウル、北京とシドニーで、いずれもコア資産
のある大市場だ。ある投資家によると「我々

は過去 3年間にわたって非常にディフェンシ
ブな姿勢を取っており、大きな需要が存在す
る場所で、とにかく手頃な価格の物件を探し
ている」という。

また別の投資家も「引受けに当たっては厳し
い規律を保っており、賃料の上昇見込みにつ
いても広範囲にわたって検証可能なものだけ
を採用するよう努めている。テナント向けイ
ンセンティブや資本的支出、維持費といった
コスト面も重視する必要がある」と述べた。

負荷を分担する
リスクを減らすには、他の投資家とリスクを
分け合うという方法もある。そのため大手
の投資家はパートナーシップによるストラク
チャー取引に積極性を高めており、また分散
化の手段として、投資プロジェクトへの融資
にすら目を向けている。ジョーンズ ラング ラ
サールによると、アジア太平洋地域の投資家
は 2019 年上半期に約 130 億ドルのジョイン
トベンチャー取引を行った。これは 2018 年
とほぼ同額である。ある投資顧問は「こうし
た取引によって投資家は敷地面積の大きなプ
ライム資産にアクセスでき、また集中リスクを
減らすことができる」と指摘する。

ジョイントベンチャーやクラブ取引は中国で
特に好まれており、最近行われた多くの取引
が国内投資家と海外投資家によるジョイント
ベンチャー方式で、しかも複数のパートナー
が関与しているケースが多かった。だが大手
投資家の一部は、以前にはジョイントベン
チャーやクラブ取引を志向する傾向が強かっ
たものの、再びファンドに投資し始めている
ことを示唆する例示的証拠もある。あるファ
ンドマネジャーによると「ファンドに投資する
とは思えないような投資家の中にも、複数の
ファンドに投資を進めている者がいるようだ。
これはリスクを減らすためでもあるが、情報
収集も目的だと思われる。例えばファンドマ
ネジャー5社を相手にすれば 5つの調査部門
と5つの取得チームを活用できるからだ」。

キャップレートが上昇を 
始めたが…。
ここ4〜5年、多くの市場で不動産のプロが疲
れた様子で舌打ちしながら「キャップレートの
低下がこれ以上続くはずがない」と断言する姿
が見られた。だが、その見立てはこれまでのと
ころ間違っており、取引利回りはさらに低下を
続けているか、少なくとも低位に留まっている。

しかし最近になり、一部の市場でオフィスの
キャップレートが上昇に転じ始めた。香港で

は 2019 年 6 月時点で 2.6% と、2018 年の
最低値から 35 ベーシスポイント上昇してい
るが、これは社会的緊張に起因するものか
もしれない。とはいえメルボルンや東京と
いった主要市場でも上昇を始めているのだ。
これが今後の傾向となるかどうかはまだ分か
らないが、あるインタビュー回答者は「キャッ
プレートがさらに低下するとは思えない。米
国が利下げを行ってきたのは承知している
が、キャップレートが低下を続けるような状
況が現実的にあるとはどうしても考えられな
い」と述べた。



図表1-9　オフィス部門のキャップレート（コア地域）（2019年上半期）

出所：CBRE

図表1-10　通貨スワップによる投資家リターンに対する内部収益率の影響

出所：ジョーンズ ラング ラサール

自国（投資の資金源）の通貨

相
手
国
（
投
資
先
）
の
通
貨

香港特別行政区
（香港ドル）

日本
（日本円）

中国本土
（オフショア人民元）

シンガポール
（シンガポールドル）

韓国
（ウォン）

欧州
（ユーロ）

オーストラリア
（豪ドル）

英国
（ポンド）

米国
（米ドル）

香港特別行政区
（香港ドル）

日本
（日本円）

中国本土
（オフショア人民元）

シンガポール
（シンガポールドル）

韓国
（ウォン）

欧州
（ユーロ）

オーストラリア
（豪ドル）

英国
（ポンド）

米国
（米ドル）

N/A

1.99%

‒0.92%

‒0.03%

0.88%

1.96%

0.39%

0.75%

0.02%

‒2.06%

N/A

‒2.96%

‒2.07%

‒1.16%

‒0.08%

‒1.65%

‒1.29%

‒2.02%

0.91%

2.91%

N/A

0.90%

1.81%

2.88%

1.31%

1.67%

0.94%

0.01%

2.01%

‒0.90%

N/A

0.91%

1.98%

0.41%

0.77%

0.04%

‒1.14%

0.87%

‒2.04%

‒1.14%

N/A

0.84%

‒0.73%

‒0.37%

‒1.10%

‒2.02%

‒0.02%

‒2.93%

‒2.03%

‒1.12%

N/A

‒1.62%

‒1.26%

‒1.99%

‒0.43%

1.58%

‒1.33%

‒0.43%

0.48%

1.55%

N/A

0.34%

‒0.39%

‒0.81%

1.19%

‒1.72%

‒0.82%

0.09%

1.17%

‒0.41%

N/A

‒0.78%

‒0.03%

1.97%

‒0.94%

‒0.04%

0.87%

1.94%

0.37%

0.73%

N/A

国 都市 範囲 見通し

オーストラリア

ニュージーランド

中国

日本

韓国
シンガポール
インド

シドニー
メルボルン
ブリスベン
パース
オークランド
ウェリントン
北京
上海
広州
深圳
香港
東京
大阪
ソウル
シンガポール
グルガオン
ムンバイ
バンガロール

4.00‒5.00
4.25‒5.00
4.75‒5.75
4.75‒6.50
5.00‒6.50
5.50‒7.50
3.00‒4.50
3.00‒4.25
3.75‒4.75
3.50‒4.50
1.50‒2.80
2.20‒3.50
2.80‒4.00
4.00‒5.00
3.00‒3.75
8.00‒8.75
8.00‒8.75
8.00‒8.75
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Chapter 1：重力に逆らう？

そうではない場所もある 
しかし、キャップレートの反転が至る所で起
きているとは言えず、引き続き低下している
場所もある。

例えばインドでは、経済の成熟が進み、ハイ
エンドのオフィスでキャップレートの大幅な低
下が見受けられる。「インドはこれから大きな
成長を遂げると思う。中国では過去15 年に
キャップレートが大幅に低下したが、それと同
じように、インドでもこれからキャップレート
の大幅な低下が起こるだろう」との声もある。 
こうした成長性こそが、忍耐強く長期投資を
行う投資家の間でインドが大人気となってい
る大きな理由である。現在、インドの収益不
動産に対する需要は非常に大きく、そのため
投資家はハイデラバードやバンガロールといっ
た人気の場所で有力なデベロッパーと手を組
み先物買付を行うケースもある。

インド在住のあるコンサルタントによると、現
在市場に出ている収益不動産1件につき8 社
から10 社の投資家（主に外国人投資家）が
取得を競っているという。「通常、入札の利回
りは約 8.5％〜 9％から始まるが、7.5%まで
低下するケースも見られる。海外投資家の目
には、これはそれほど悪くないように映るかも
しれないが、インド市場のリスクを考えると、
行き過ぎだと思う」。

一方オーストラリアでは、最近利下げが行わ
れ、またシドニーのオフィス市場で賃料の上
昇が続いていることから、キャップレートがさ
らに低下しそうだと見る向きもある。その理
由は、シドニーのあるファンドマネジャーによ
ると「ここは従来から活発なオフィス市場であ
ることに加え、マクロ環境でも金利が低下し
続けているからだ。現在、10 年物国債の金
利は1%を切っている」。

いずれにせよ、いくつかの市場でキャップレー
トが緩やかに上昇しているとはいえ、少なす
ぎる資産を多すぎる資金が追いかけている状
況にあって、リスク／リターンの点で価格のリ
スクは依然として非常に大きい。シンガポー
ルのあるファンドマネジャーは「資金が溢れて
いるためリターンが再調整されることになっ

た。誰も資金の投入先が見つからないため、
リスクの値踏みが間違ってしまった。そのた
め、実のところオポチュニスティック投資の対
象となるような資産でもキャップレートが異常
な水準にまで落ち込んでいる。これはおかし
な話だ。多くの場合、「そろそろ失礼します」
と伝えなくてはならない」と語った。

為替を重視
為替市場が世界的に不安定なため、リターン
を得る上で為替レートと為替ヘッジ戦略の重
要性が高まりつつある。

欧州のある投資家は、通貨が「どの取引でも
重要な要素だが、現在、その影響度は場所に
よって異なる。インドなどの市場では大きな
影響があるが、日本やシンガポールなどでは
小さい」と語る。

通貨ヘッジに対する姿勢も場所によって大き
く異なる。大まかに言って、欧州、韓国と日
本の投資家はヘッジを好みがちだが、大規模
な外国人投資家は従来型のヘッジ戦略の自然
な代替手段として分散化を採用することが多

い。また外国人投資家は部分的なヘッジを行
うため、現地通貨で借入れを行う傾向にある。

通貨のペアリングによっては、為替ヘッジがリ
ターンに大きくプラスに働くこともある。例え
ばシンガポールの投資家が 2019 年半ばの時
点で手にした外貨建てリターンは、オーストラ
リアよりも欧州と日本の方が大きかった。あ
る投資顧問は「現在、欧州に投資するアジア
の投資家と、世界中に投資する米国の投資家
が為替裁定取引を頻繁に行っている」と指摘
する。

にもかかわらず、為替の動きが厄介事を持ち
込むことがある。ある投資家は「このところ激
しい通貨変動を経験しており、通貨が大きな
要因となりつつある。物件レベルではうまく

やったとしても、その利益を通貨で失うこと
もある。一般的に、ヘッジコストはかなりの
高額のためリターンを大幅に減らしてしまう。
利益を手にする時期についてある程度確証が
ない限り、効果的にヘッジするのは実際のと
ころ難しい」と述べている。

為替の点で過去1年間の最も目立った傾向は
米ドル高であり、特に対インドルピー、対豪ド
ル、対人民元で顕著となっている
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若干のディストレス 
（不良資産）
現時点では総じて物件価格が高額でキャップ
レートは低水準にあるが、一部の市場では、
特に資金アクセスが難しいことが原因で、ディ
ストレス（不良資産）が現れ始めている。例
えばインドでは、オフィス部門は大成功して
いるものの住宅デベロッパーは下降スパイラ
ルに陥っている。政府が銀行部門の不正行為
の取締りを行ったことに加え、デベロッパー
の信用リスクが高まっていることから、銀行
は不動産向け融資を停止した。ノンバンク部
門も同様の危機にあるため、デベロッパーは
資金の調達先に窮している。

投資銀行のゴールドマン・サックスは 2019
年 7月のレポートで、インドのデベロッパーの
70％が今後 2年以内に倒産することになりか
ねないとの見通しを示した。デリーに本拠を
置くあるコンサルタントによると「今は非常に
厳しい時期にある。このビジネスの構造全体

が変わろうとしており、信頼できる資金パート
ナーにアクセスできる者だけが生き残るだろ
う。デベロッパーは生き残りをかけてもがい
ている」。 その結果、ディストレスへの投資が
大きな機会になりつつある。新たに導入され
た破産法により、銀行が割引価格で競売にか
ける資産が増えていくと見られるためだ。

とはいえ、デットを活用してそうした投資を行
うことの方がさらに魅力的かもしれない。上
記のコンサルタントは続けて「インドのディス
トレスに資金を投じようと考えている投資家
は、ラスト・イン・ファースト・アウト（後入先出）
のシニアローンを使ってもエクイティと同じよ
うなリターンを得られるはずで、22% ～24%
の内部収益率を得られる可能性がある」と言
う。「これまでのところ、この機会に気づいた
者はほとんどおらず、ほんの一握りのファンド
が参入しているにすぎない」。

一方、中国では政府がノンバンクによる融資
を規制し、また中央銀行が新たな規則を導入

して不動産向け融資をさらに制限しているた
め、トップクラスのデベロッパー以外はどこも
資金アクセスに難渋している。特に危険なの
は、賃貸住宅部門やコワーキング部門で過剰
展開した事業者で、いずれの部門でも既に倒
産が発生している。

大きな機会があるとする者は「広範囲にわ
たる倒産」を予想しているが、そうではな
い者もいる。上海を拠点とするあるファンド
マネジャーによると「ディストレスについて語
る者は多いが、実際の取引はほとんどない。
それにはいくつか理由がある。まず、そうし
た類の機会は複雑で、もし本当にディストレ
スなら訴訟や差押えが考えられ、あれこれ
交渉も必要なため、クロージングが難しい。
また、関係者がまだそれほど絶望的ではな
いのも理由の一つとなっている。中国政府
が既に預金準備率の引き下げなどによりマ
ネーサプライの緩和を検討し始めており、事
態がこれ以上悪化することはないとの見方
だ」。

施設の平均賃料はそれぞれ16 四半期、12四
半期、および 6四半期にわたって横這いが続
いている。とはいえ、成長しているところもい
くらかある。東京の代表的なショッピング街
である銀座では賃料が上昇し、投資家の関心
も高まっている。

ある投資マネジャーによると「投資家は目抜
き通りの商業施設を探しているが、実際に手
に入りそうなものはない。国内企業、なかで
も商社が激しく買い漁っており、手に入るもの
は何でも買っている。ただし、消費税引き上
げに対する懸念もあり、こうした勢いが今後
も続くか危ぶむ声も聞かれる。特に、韓国や
中国との問題のせいで観光客が減った場合に
どうなるかが心配される」。

日本の買い物客は eコマースの魅力にまだ取
り憑かれていないようだが、先進的な倉庫の
ストックが構造的に不足しているため、デベ

ロッパーや投資家に大きな機会が生まれてい
る。また、物流ブームが終焉する兆しも見え
ない。CBRE によると首都圏、大阪、名古屋
のコア市場の空室率は低下しており、東京ベ
イエリアの空室率は2019年にゼロとなったが、
これは 2008 年以来のことだ。

あるインタビュー回答者は「eコマース専門の
施設であれ一般的な物流施設であれ、この部
門は活気に溢れている。価格面でも3%台前
半ではなく4%台半ばの利回りで買えるなら、
買う意味はまだある」と語った。

東京での資金投入が難しいため、より手頃な
価格での取引を求めて他の国内市場に目を転
じる投資家が増えている。そのため、あるファ
ンドマネジャーは「地方都市で流動性が改善
している」と指摘する。「15 年前には、そう
した市場は二番手都市で、高利回りを求める
こともできたが、流動性不足という問題を常

に抱えていた。だが大阪、名古屋と福岡は金
融危機以降に位置付けが改善し、経済基盤
が拡大した。これらはもはや二番手都市では
ないと思う。単に東京ではないというだけだ」。

主要な地方都市の利回りは依然として東京よ
り高く、現時点でオフィスビルのキャップレー
トは東京で3%～3.5% の間であるのに対し、
大阪と名古屋ではそれを50 ～75 ベーシスポ
イント上回ることもありうる。

日本：重要テーマ
アジアの発展途上国では、人口動向と経済
成長のファンダメンタルズが不動産投資を支
えており、またこれらの市場で投資を行う投
資家にとって、短期的な難しさと参入障壁を
上回るメリットをもたらしている。だが日本の
状況は正反対だ。過去 5年間に国内総生産
（GDP）成長率が 2％に達したことはほとんど
なく、また人口動向の見通しはおそらく世界
最悪だろう。にもかかわらず、日本は引き続
き大手投資ファンドに人気の投資先となって
いる。流動性が高く、投資適格物件のベース
が大きく、また過去数年の緩やかな引き締め
にもかかわらず、銀行のノンリコース融資に
容易にアクセスでき、その利率は依然として
100 ベーシスポイントを下回っているからだ。

この一年間で投資は全体として減速している
ものの、資産のパフォーマンスは堅調さを保っ
ており、オフィス部門と住宅部門ではいずれ
もキャップレートが低下を続けている。

あるプライベートエクイティ投資家によると、
オフィスに対する関心は「超強力なファンダメ
ンタルズ」によって高められているという。「オ
フィス需要が衰えないのは目を見張るものが
ある。2018 年と2019 年に大量供給が行われ
たにもかかわらず需要が安定していることに
驚いた者が多いと思う。大量供給については
さんざん言われてきたが、東京のオフィス市
場は依然として非常に有望だ」。

だがJ-REITが活発に取得し、またハイエンド
のオフィスビルは引き続き国内の大手デベロッ
パーが牛耳っているため、実績があり確固たる
体制を築いている外国人投資家でない限り、物
件を手にするチャンスは少ない。あるファンドマ
ネジャーは「市場で物件を探しているが、買え
るものが十分に見つからない。オフィスビルを
買った外国人投資家は既にその大半を売却して
いるため、いるのは国内の売り手だけで、しか
も国内の買い手に売っている状態だ」と述べた。

オフィスビルの価格が高騰しているため、こ
こ数年、多くの投資家がマルチファミリー（複
数世帯住宅）に目を転じたが、取得競争によ
りキャップレートの低下が激しく、一部の投資
家には手に負えない水準にまで下がっている。
東京を拠点とする投資家の一人は「価格が非
常に厳しいため住宅から手を引くことにした。
まだたまに物件に出くわすが、東京での取引
キャップレートは 3%前半だからね」と語る。 
同一のサブマーケットで1平方メートルの価
格が新築マンションより高い物件もあり、リー
シング費用、改修費用や人件費を入れると営
業利益はさらに減ってしまう。「そのため3％
のキャップレートで取得しても、ネットキャッ
シュフローベースでは 2.5%くらいになってし
まうだろう」。

日本の商業施設は、観光客数の増加にもかか
わらず見通しは停滞気味だ。CBRE の調査に
よると、東京、大阪、名古屋のプライム商業

ディストレスについては、過剰供給に関連する
別の機会もある。例えば日本ではここ数年、
観光部門が大きな成功を収めてきたが、それ
は出来過ぎだったかもしれない。ホテル部門
の過剰建設により、すでにディストレスが発
生する状況となっている。

2018 年の来日観光客の 4分の1近くが韓国
人だったことを考えると、韓国との外交上の
対立が解決されなければ、ディストレスが悪
化する可能性がある。東京のあるファンドマ
ネジャーによると「多数の建設が進んでおり、
また多くのホテルは所有者が経験不足で、リー
ス契約や運営契約を結んでいる運用会社も小
規模で資金力が不足しているため、十分な成
果を生み出せないだろう。彼らは支援は受け
ているものの借入金の返済ができない。その
ため将来的に観光部門でディストレスが少し
出てくれば機会があると思う」。 この問題は東
京オリンピック後に悪化する可能性が高いが、
機転が利かない所有者や事業者はそれより前
に窮地に陥りかねない。

この他、ベトナムとオーストラリアでも機会が
存在する。前者はマンションの過剰建設とい
う慢性的な問題に苦しんでおり、後者は近年、
中国の投資家が住宅開発用地の取得のため
地価を激しく競り上げたが、現在ではプロジェ
クトを完了するための資金が調達できない
ケースが出てきているからだ。アジア太平洋
のあるプライベートエクイティ投資家は「当社
は分譲マンション市場で投資していたが、過
剰建設が激しく、また資本市場のフローも停
滞し、金融市場は混乱状態にある。そのため
ディストレスの機会が生まれており、それに乗
ずるつもりだ」と語った。



図表1-11　アジア太平洋地域の都市におけるコワーキング事業者の市場占有率

出所：CBREリサーチ（2019年5月）
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つつある。GRESB は資産運用会社に対し環
境方針と実績の報告と、投資家が資金配分
の際に活用できるようなデータの提出を求
めている。

GRESB の参加者の一人は「投資家は GRESB
によって数値データを得られる。例えば X社
のスコアが 86点で Y社が 50点ならば、X社
の方が優れていると判断できる。どう優れて
いるかは知らなくてもいい。それに言うまで
もなく、GRESB に参加していなければそれだ
けで印象が悪くなる」と語る。

ESGの支持者にとって不満の一つは、ESGの
取り組みと資産のパフォーマンスの向上の因
果関係を実証するのが難しいことだ。だが、
あるインタビュー回答者によれば「投資家主
導の指標やベンチマークを見ると、ESG 案件
への取り組みが広範囲になるほどリスク調整
後リターンが改善していることが分かる」とい
う。

サステナビリティ： 
時代の到来
この10 年ほど、ビルのエネルギー効率改善
に向けた取り組みについて、アジア太平洋地
域のインタビュー回答者の口調は滑らかでな
かった。環境重視は結構なことだが、そのた
めの改修費が高額なために二の足を踏むこと
が多かったからだ。だが現在、一種の「敷居」
を超えたようだ。今やプライム不動産のデベ
ロッパー、所有者と占有者（居住者）にとり、
サステナビリティ（持続可能性）は品質とまっ
たく切り離せなくなった。もはや LEED 認証な
ど各地の認証制度でAグレードに値しないよ
うなオフィスビルは想像しにくい。

ある外国人投資家は「オフィスビルへの投資
の場合、何らかのグリーン認証を取得するこ
とが必須となっており、そのためにはカネを
惜しまない。そうした認証は他との差別化要
因にもなるし、ダウンサイドプロテクションに
も有効だからだ」という。

この動きを牽引している要因は二つある。資
金と規制だ。一つには、建物をアップグレー
ドすることにより、電気代などのコスト削減や
賃料の増額などを通じて実際に経済価値を生
み出すことができるとの認識が高まっている。
クアラルンプールで建物のアップグレードに関
与しているある投資家は「クラウド管理や高
度なAI（人工知能）を用いてビルの運営を最
適化することができる。例えば予知保全やテ
ナントの使用パターン解析を行い、また気象
衛星による天気予報など様々なデータポイン
トを使って室内温度を最適化することもでき
る」と語る。

また欧州や北米の機関投資家の多くが投資
対象案件について最低限のサステナビリティ
要件を満たすよう求めており（例えば欧州の大
規模年金基金は、環境性能を証明できないマ
ネジャーには資金を提供しない）、そうした要
求への対応は、プライベートエクイティ投資家
や大規模 REIT（不動産投資信託）、主要デベ
ロッパーの大半にとってほぼ不可避となってい
る。

あるファンドマネジャーによると「投資家から
資金を得るには、おざなりではない ESG（環
境、社会、コーポレートガバナンス）プログ
ラムとプラットフォームが必要だ。投資家から
の RFP （提案依頼書）を見ると、ESGに関す
る部分が相当ある。我々としては、どの資産
にとってもエネルギー効率は重要な要件の一
つと考えるが、その理由は単純で、今後はエ
ネルギー効率の悪い資産は資金市場の評価
が下がり価格が下落するからだ」。

一方、規制の遵守が必要なこともサステナビ
リティ重視の動きを後押ししている。規制の
内容や度合は各国の政府により異なり、オー
ストラリアとシンガポールは環境の持続可能
性を最も強力に推進していると見なされてい
るが、より小規模の途上国市場ではあまり厳
しく規制していない。とはいえ、新興市場の
建物はエネルギー効率が最低水準にあること
が多いため、たとえ強制的な措置がなくても、
効率化を進めることで得られるものは多い。

いずれにせよ、カーボン・ニュートラル経済を
目指すパリ協定に従う政府が増えていること
から、大手の不動産事業者はアジア太平洋地
域でも規制が強化されると予想している。あ
る投資マネジャーは「購入した物件が将来的
に何らかの形で規制に違反したり投資家の要
件に合わなくなるかもしれない。これは大き
なリスクだ。3年か 4 年後に、環境認証がな
いために賃貸や売却ができないという事態に
陥るかもしれない」と述べた。

現在、アジア太平洋地域の環境要求は欧米
ほど厳格ではないものの、テナントである多
国籍企業からの圧力も高まっている。ある投
資顧問は「世界の他の地域では、大手企業が
テナントとして入居先を選ぶ際、LEED 認証の
ゴールドを取得していることを条件にし始め
ている。アジア太平洋ではまだ見られないが、
やがてはそういった流れになっていくと思う」
と指摘する。

一方、アジア太平洋地域の不動産関係者の間
で GRESB（グローバル不動産サステナビリ
ティ・ベンチマーク）に参加する者が増え

は続けて「事業者に建物全体を賃貸するのは
敬遠しつつあり、代わりにスペースの3分の1
か 4分の1程度を提供し、契約にコベナンツ
を増やすとともに、多額の敷金や保証金を要
求しようと考えている」と語った。

コワーキングを巡る変化は所有者と事業者の
パートナーシップの登場にも見られる。パート
ナーシップにより事業者は確実に運営契約を
締結し、（個々のビル内であれポートフォリオ
全体であれ）コワーキングスペースを確保し
ようと図っている。これによりコワーキング企
業は、既存の企業テナントで構成される広範
なクライアントベースにアクセスできると同時
に、賃貸関連費用の低減と、新規コワーキン
グセンターの設置に必要な資本的支出の削減
が可能となる。一方、所有者は既存テナント
の快適さを向上できるとともに、単一のプラッ
トフォームを作ることにより、事業者との競争
も避けられる。

米国ではこうしたパートナーシップ関係が一
般的になりつつある。米国のあるコワーキン
グ事業者のエグゼクティブの一人は、数多く

コワーキング： 
果たして機能するか？
2019 年 9月に世界最大のコワーキング企業の
IPO（新規株式公開）が失敗に終わり、それ
により世界中の投資家は、この業界の賃貸契
約の仕組みに関するリスクを再考せざるを得
なくなった。通常、事業者は所有者からスペー
スを長期リースで借り（多くの場合、長期フリー
レント、ノンリコース条件や所有者による高額
設備の引受けなどが含まれる）、事業者自身
のエンドユーザに短期のサブリースを行う。こ
の仕組みだと、事業者は景気後退の際にテナ
ントを失うリスクがある一方、建物の所有者と
の（長期賃貸契約の）賃貸条件に縛られるこ
とになる（所有者も事業者の倒産リスクに晒
される）。また、失敗した IPO による損失が
開示されたが、それがさらなる疑問を呼び起
こしており、とりわけ、この業界のビジネスモ
デルは長期的に持続可能なのかといぶかる声
が多い。そして、短期的にさらに重要なこと
として、黒字を出している事業者が非常に少
ないのに競合は増える一方という現況にあっ
て、事業者は資本の調達や借入が可能なのだ
ろうか。

現在、市場には相当量のコワーキングスペー
スがあるため、こうしたリスクはコワーキング
事業者だけではなくビルの所有者にも当ては
まり、またコワーキング施設が集中している
ビルの取得者に資金供与した銀行にも波及し
かねない。CBRE によると、アジア太平洋地
域のコワーキング事業者によるオフィススペー
スの総面積は 2016 年以降で 300％以上増加
し、2019 年 3月現在で約 5,400万平方フィー
トに達した。現在、オフィスの供給量に占め
るコワーキング業界の比率は米国で2%だが、
アジア太平洋地域では 3%を超えている。

上海を拠点とするあるファンドマネージャーは
「中国の小規模コワーキング企業は債務の返
済に苦慮しているところが多い。確かに需要
はあるものの、この業界の信用状態が悪化し
ているため、投資家は価格の点でエグジット
に悪影響があるか検討しなくてはならないと
いうジレンマを抱えている」と指摘する。

こうしたことから、ビルの所有者はリスクの軽
減を図り、コワーキング事業者との契約方法
を変更しつつある。上記のファンドマネジャー

のパートナーシップ交渉の経験を有しており、
「今では所有者は我々のクライアントであるた
め、売上高または利益をシェアするスキーム
を提案している。このスキームでは、所有者
は資金の過半を提供するものの、市場賃料に
対するプレミアムを得られる。例えば、ニュー
ヨークで事業者が1平方フィート当たり64ド
ルの賃料を支払い、このスペースを1平方フィー
ト当たり380ドルで再賃貸している場合、当
社は所有者に対して『機会を逃していますね。
新たなスキームなら従来の賃料に 40%か
50%上乗せしたものを得られますよ』と提案
するわけだ」と語る。 このモデルはこれまで
のところアジア太平洋地域ではあまり見られ
ないが、所有者と事業者のパートナーシップ
は中期的には急速に発達すると予想される。



図表1-12　�アジア太平洋地域の予想年間トータルリターン	
（部門別・国別）（2019年～2023年［予想］）

オフィスビル 商業施設 産業施設 住宅

全体トータルリターンキャップレートの変動 NOI増加率インカムリターン
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出所：ドイチェ・アセット・マネジメント（DWS）（2019 年6 月現在）
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オーストラリア：重要テーマ

「アジア太平洋地域のどこかに資金を長期に
わたって投じるとしたら、私なら続けてオー
ストラリアに投入するね」。 このファンドマネ
ジャーの見解が広く支持されていることは、シ
ドニーとメルボルンが今回の投資家調査でも
引き続きトップ近くにランクされたことからも
明らかだ。オーストラリア市場は（アジアの基
準では）良好な利回りが得られ、適切な流動
性があり、賃料の上昇が続き、経済も堅調だ。
豪ドル安もオフショア投資家にとって魅力を
高めている。RCAのデータによると、2019 年
上半期のオーストラリアの投資額は前年同期
比 3％増となり、アジア太平洋地域で最も活
発な 5市場のうちで唯一、取引高の増加を記
録した。

あるプライベートエクイティ投資家は「オースト
ラリアの価格はかなり高いが、景気拡大の後
半に投資する投資家は最も効率的な市場に引

き寄せられるだろう。そして私はオーストラリ
アを非常に効率的な市場の一つに挙げたい」
と語った。

投資家の熱意はオフィスと物流部門が良好な
パフォーマンスを続けていることに支えられ
ている。サヴィルズの調査によると、オースト
ラリアでは 2019 年第 2四半期も賃料の上昇
とキャップレートの低下が続いた。プライムオ
フィスの平均キャップレートが5%を切ってい
るシドニーですら同様の状況だ。

オーストラリアのあるファンドマネジャーが述
べたように「オフィス市場は以前から好調だっ
たが、その波に乗りいよいよ好調さを強めて
おり、特にシドニーやメルボルンで際立ってい
る。シドニーとメルボルンの空室率は過去最
低水準にある」。

一方、オーストラリアの住宅部門は、アジア
太平洋地域でここ数年間に市況の下降に苦し
んだ数少ないケースの一つだ。ただし二度に
わたる利下げや優遇税制、および住宅ローン
の借入要件の緩和により、価格は安定しつつ
あるようだ。またシドニーとメルボルンでは香
港の投資家による住宅取得が急増し、市場が
押し上げられている。これは香港で続く街頭
デモを嫌気し安全な避難場所を探しているた
めだ。あるデベロッパーは、新たな資金の流
入により都心部で数件のプロジェクトが以前
の停滞から脱し販売の回復に繋がったと述べ
た。

中国の投資家がアウトバウンド資金の制限を
受けて大きく後退したにもかかわらず、オー
ストラリアは依然として世界の投資家を惹き
つけている。あるファンドマネジャーによると
「やってくる投資家の多くは新顔で、主にアジ

アのグループだ。年金基金、保険会社やソブ
リン・ウェルス・ファンドが数多く見られる」。

この先、まもなく日本の機関投資家もオースト
ラリア市場の主要プレーヤーになるとの見方
が一般的だ。というのも、オーストラリア市場
は、日本の資金が国外展開を始めるに当たり
求める透明性と流動性を提供可能だからだ。

オーストラリアでの不動産取引の資金調達手
段として、ノンバンクからの借入の比重が益々
高まっている。これは国内の大手銀行が規制
強化と資本要件の引上げにより市場から一
部撤退していることによる。オーストラリアと
ニュージーランドの事業用不動産向け融資を
専門とするマックスキャップグループによると、
資金調達の機会は 2023 年までに約500 億豪
ドルに成長すると見込まれる。ある投資家が
述べたように「（国内の）銀行が同レベルの融

資ができず、または場合によっては外国の取
引に参画できないため、ノンバンクにこうし
た機会が開かれた。しかもかなり刺激的な機
会だ。特に今は、投資に当たってエクイティよ
りもデットのエクスポージャーを望むケースが
見られるからね」。

とはいえ、あまり積極的な姿勢を見せない投
資家もいる。オーストラリアのプライム物件の
多くは国内の REITががっちり握って手離さず、
また国内の年金基金が膨大なキャッシュを保
有しているため、資産を巡る競争は常に厳し
い。さらに、建物の所有者には売却するイン
センティブがほとんどない。なぜなら、ひと
たび売却すれば市場に戻ってこない恐れがあ
るからだ。

またキャップレートが全面的に低下を続けて
いるため、一部の資産クラスは魅力を失いつ

つある。例えばオーストラリアの物流部門は
過去数年にわたり投資家の定番だったが、状
況は変わりつつある。あるファンドマネジャー
によると「近頃は産業施設の価格は途方もな
く高い。物流施設を 4.5% のキャップレート
で買うのは、シドニーやメルボルンのプライ
ムオフィスを同程度のキャプレートで取得で
きることを考えると、ばかげているだろう。
オーストラリアは広く土地も豊富だ。実のと
ころ、産業施設の賃料の伸び率はインフレ
率を超えたことはなく、過去 40 数年にわたっ
てそうだった。土地の供給は十分なため、そ
うした状況が大きく変わるとは思えない。し
かも、産業施設や物流施設には陳腐化のリ
スクが伴う」。

とはいえ、全体の見通しは依然として明るい。
なにしろ2019 年にオーストラリアの景気拡大
は 27年目を迎えるのだから。

商業施設： 
アジアは違うのか？
商業施設部門は世界的に不動産のスケープ
ゴートになっており、投資家からはうとまれ、
ネット販売の脅威をかわすのに必死なため、
暗いニュースが多く聞かれる。この状況はア
ジア太平洋地域でも同様だ（他の地域に比べ
れば少しましだが）。RCAのデータによると、
アジア太平洋地域における2019 年上半期の
商業施設投資額は前年同期比7%減の165億
ドルとなった。この減少率は世界全体よりも
低いが、アンケート回答者による見通しラン
キングでは商業施設部門は最下位で、前回の
調査から順位を下げている。

とはいえ、多くの大手投資家が引き続き商業
施設部門に熱心に取り組んでおり、いくつか
のアジア太平洋市場、特に中国本土、韓国、
香港特別行政区で大きくコミットしている。

これには様々な理由が挙げられており、その
一つは、先進国市場に比べアジアの大半の地
域が構造的な供給不足にあるという点だ。オー
ストラリアだけが例外で、商業施設の一人当
たり供給面積はかなり大きい。中国とインド
では局地的に過剰建設が続いてきたが、総供
給量では依然として欧州や北米に遅れを取っ
ている。

さらに重要なのは、アジアの消費者は世界で
最もオンラインに慣れ親しんでいるため、新
たな商業施設開発にデジタル技術を取り込む
可能性が生じていることだ。これは中国に最
も明白に当てはまる。中国ではモールがオン
ラインショッピングとオフラインショッピング
の両方に対応しているほか、エンターテイン
メント、教育、各種サービスや飲食料スペース
の比率を高めているからだ。あるデベロッパー
は「中国はオンラインとオフラインの融合、物
流の融合、次世代の商業施設の姿といった点
で先行しているため、他市場よりも早く商業
施設の不振から抜け出すだろう」と語る。「だ
がそのためには、商業施設は内容の再評価が
必要になる。エンターテインメントや飲食のス
ペースを大幅に増やしても、従来の慣行では

ファッション用スペースほど高い賃料を得られ
ないからだ」。

一方、生活必需品を扱う商業施設は、消費者
にとって近所で買い物できる店が常に必要な
ため、ディフェンシブな資産として人気を保っ
ている。ある投資マネジャーによると、中国
では「生活必需品を扱う店舗、飲食、そして
一部のモールは依然として絶好調だ」という。
またインタビュー回答者からも、商業施設は
不動産の中で最も均質性が低いため一般化
が難しいとする声が多く聞かれた。そのため、
街一番のモールは繁盛してもその周辺の店舗
は苦戦するという状況が発生しうる。

従来から、商業施設はコア不動産部門の中で
最も精力的に管理運営されてきたが、所有者
が客足を引き寄せるスペース作りを進めるに
つれ、管理運営も強化されている。あるイン
タビュー回答者によると「所有者はモールで消
費者がもっと夢中になれる体験やもっとパー
ソナル化した商品・サービスを提供できるよ
う検討し始めており、それを可能にするのが
ハイテク、つまりデータの収集分析能力だ」
という。

ショッピングセンターの管理運営では、モー
ルをコミュニティの中に設置することも重要
な要素である。あるデベロッパーは「アジア
のショッピングセンターはいつでも、コミュニ
ディの中心への近さの点で他地域を凌いでい
る」と指摘する。「そして、それはショッピン
グモールの本来あるべき姿、つまり町の中心
という当初の考え方に行き着くと思う。 革新
に必要なのは実にシンプルなもので、近隣を
見まわし、その地域を繁栄させるものは何か
を考え、それを全面的に提供することだ」。

最も革新的なモールは、ニッチな場所かスペー
スが限られている場所に立地しているものが
多い。「東京の渋谷のような場所に行くと、絶
えず有機的にリミックスしているモールが見ら
れる。長期の賃貸契約はしておらずアンカー
テナントもいない。いる場合でも、在庫の回
転が実に速い小売業者だ」。

インタビュー回答者の中には二番手のモール
に機会を見出す者もいる。安く取得でき、改
装して最新の商品・サービスを提供すること
が可能だからだ。例えばコワーキングスペー
スなどのサービスや現代的な小売ミックスが
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図表1-13　 投資家が現在注力している（または2020年に注力を予定している）ニッチ部門
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考えられる。ある建築家は「リポジショニング
は大して魅力的なものではないが、それによっ
て遥かに多くの実験を実際に行うことができ
ると思う」と述べた。

ある外国人オポチュニスティック投資家は、
中国で高級モールを再利用し、より先端的
な購買層にアピールすることについて語った。
「グッチのような店が軒を連ねるというコンセ
プトで建てられた物件のリポジショニングを行
う戦略を検討している。そうした物件をディ
スカウントで買い、テナント構成を変えてエン
ターテインメントや小売サービス、クリニック、
フィットネスなどを導入する。これまでとは賃
料パターンが大幅に変わるが、都市部の良好
な立地にあって適切な賃料が得られれば、そ
れは優良な資産となる。実に魅力的な機会
だ。」

商業施設に対する現在の冷ややかな雰囲気を
歓迎する者もいる。オーストラリアのある投
資マネジャーによると「これは機会をもたらす
と思う。商業施設に対する後ろ向きの姿勢は
物件価格の下落に繋がるからだ。商業施設
部門はあれこれ言われているが、今後一年ほ
どにわたって機会があるだろう。大手の外国
人投資家もそのように認識し始めているよう
だ。実際、彼らはめったに取引されることの
ない施設について潜在的な購入機会を探して
いる」。

エンドユーザへの注力
現在、アジア太平洋地域の不動産投資家は、
テナント契約を結ぶ企業よりも物件のエンド
ユーザ（買い物客やオフィスワーカー）への関
心を高めつつある。

この動きは、オフィス部門では健康と福利へ
の注力の高まりという形で表れている。例え
ば自転車通勤者用の駐輪施設の設置、健康
プログラムの策定、テナントへの清浄な空気
の提供などだ。ある投資家は「中国では室内
の空気の質に大きな関心が払われており、こ
れは労働者ひいては人事部門の重視にも繋
がっている。それによってテナントの定着が図
られるわけだ」と語る。

これまで「サービスとしてのスペース」とのコ
ンセプトは主にコワーキング会社によって広め
られてきたが、不動産投資家も、たとえ従来
型の賃貸を行っていても、例えばオフィス内に
小売スペースを設けるなど、エンドユーザ向け
サービスの拡大に機会を見出し始めている。

商業施設でもサービスの要素が重要性を増し
ている。これはオムニチャネルの（全ての販売
チャネルを統合した）小売り形態が従来の所
有者／テナントの関係を変え始めているため
だ。以前は、商業施設の所有者はテナントに
スペースを提供するのみで、顧客については
テナントに任せていたが、今では直接的な関
与を増やしており、特にプログラミング（スペー
スのためのソフトウェア）に注力を強めてい
る。あるデベロッパーによると「顧客を維持
するために、プログラミングへの投資全般を
大幅に増やす必要があると思う。そして、ハ
イテク関連企業数社と協力し、新製品の投入
やショールームの展開を支援し、また従来と
異なったやり方で商品を展示する。そうして、
消費者にとってよりユニークな経験を作り出す
ことが肝心だ」。

こうした動きをより冷静に捉える向きもある。
ある投資顧問は「もはや投資のリターンが得
られないため、サービスでカネを稼ぐしかな
い。見つかる範囲で最も人口の多い場所に商
業施設を持ち、可能な限り多くの客を集め、
客へのサービスで稼ぐという寸法だ。とにか
く、人口密度の高い都市部に立地する資産を
持つことが重要だね」と述べた。

ニッチは不安？
不動産の中でも代替部門は他より高いリター
ンを提供するため、高い目標リターンの達成
を目指すアジア太平洋地域の投資家にとって
何年にもわたり好ましい避難所となっていた。
こうした代替部門は現在も人気を保っている
が、運営上の要素が大きいニッチ部門につい
て懸念が生じつつある。学生寮、データセン
ター、セルフストレージや高齢者住宅といっ
た施設は頻繁に保守・点検を行う必要があ
り、また多くの場合、別の運営会社を使って
運営する仕組みとなっている。ある投資家が
コメントしたように「不動産投資家がよく理解
していない変動要因がたくさんある。投資の
やり方が異なり、営業利益を増やしてバリュー
チェーンの上流に向かうことに主眼が置かれ
る。遥かに複雑であり、事業の運営も賃料の
徴収とは大きく異なっている。投資家は所有
者であることと所有者兼占有者であることの
中間的な立ち位置となる」。 その結果一部の
投資家は、事業会社で必要な投資が実際には
不動産のリターンを希薄化しているのではな
いかと疑問視し始めている。

過去10 年間、産業施設・物流施設は世界の
不動産投資家の間で最も人気のある部門の一
つとなり、多額の資金が先進的な物流施設の
建設に投じられてきた。だが現在、物流施設
はコアな資産クラスとして確立しているため、
投資家の関心は以下のような物流部門のサブ
セクターに向かっている。

ラストワンマイル・フルフィルメント（配送施設）
は浮上しつあるサブセクターの一つである。シ
ンガポールのある投資顧問は「都市部に物流
施設が必要なのは明らかだ。オンラインで注
文すれば 30 分後には配達員が自転車で届け
てくれるという期待があるなら、配送センター
は消費者の居場所から30 分以内の場所にな
ければならない」と指摘している。

とはいえ、ラストワンマイル配送の実現は簡
単ではない。都心部の土地は高価で、通常
の物流施設は小さくはないからだ。そのため
投資家はスペースの活用に知恵を絞っている。
例えば、eコマースとの競争に敗れたショッピ
ングセンターがあれば、その空いたスペースを
フルフィルメント施設として活用できる。古く
て低グレードの産業施設も同様だ。ただしア
クセス可能でなければならない。周辺部のオ
フィス地区での空室部分も物流スペースとして
活用可能だろう。

コールドストレージ（冷凍・冷蔵保管）施設も
物流施設のサブセクターで、オンラインによる
食料品販売の発達が後押ししている。市場調
査会社のフォレスターによると、アジア太平洋
地域のオンライン食料品販売額は 2018 年の
807億米ドルから2023 年には 2,600 億米ド
ルに急増すると予想される。

あるプライベートエクイティ投資家は「中流階
層の台頭や冷凍食品の消費動向を考えると、
コールドストレージは面白い」とコメントした。
「それに、中国だけでなくオーストラリアなど
でもかなりの食糧輸出を行っており、冷凍食
品の成長がコールドストレージの需要を押し
上げている。その勢いは先進国市場での想定
を上回るものだ」。

CBRE の調査では、米国と同様の1人当たり
冷凍・冷蔵能力をアジア太平洋地域で構築す
るには4億 1,100 万立方メートルの新規供給
が必要と推定している。また、コールドスト
レージ施設のキャップレートは倉庫を 50 ～
150 ベーシスポイント上回り、テナントも10
年～25 年の長期賃貸が一般的である。

データセンターは今回の Emerging Trends 調
査でニッチ部門のお気に入りとなった。クラ
ウドコンピューティングのプロバイダーによる
データ保管ニーズが拡大していることや、次
世代移動通信規格「5G」の登場が近いことが
その背景にある。ある投資顧問は「データセ
ンターの需要は非常に大きい。物流施設と同
じく、誰もが入りたがっている部門だろう。大
手投資家にとって問題はスケーラビリティだ。
一般的にデータセンターは物理的にも金額的
にもあまり大きくないため、投資する場合は
多くの施設に投資する必要があるが、大手投
資家の中にはそれを厄介と感じる者もいると
思う」と述べた。

アジア太平洋地域で最初に 5Gサービスを展
開するのは韓国、日本、オーストラリアであり、

シンガポールと並んで、データセンター投資
の主なターゲットとなるだろう。だが新興市場
でもデータの取り扱いが拡大を続けており、
ジャカルタやマニラの投資家は自国でもデー
タセンターが大きく成長すると見ている。

中国市場はまったく別で、規制による障壁
やデータのセキュリティに懸念があるため敬
遠する投資家が多い。とはいえ中国のポテ
ンシャルは大きく、供給不足も著しい。DBS 
Bank の最近のレポートによると、中国本土
の市場はおしなべて需給の大きなミスマッチ
が見られ、主要都市ではいずれもキャパシ
ティが不足しているという。中国のデータセ
ンターの大きな課題は、需要がある都市で
土地を見つけることと、必要な電力供給を確
保することだ。



図表 1-15　ニッチ部門に投資する理由
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図表1-14　ニッチ不動産タイプ別見通し（2020 年）
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図表 1-16　自然災害による経済損失（世界全体）
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気候変動への対応
不動産投資家にとって比較的新しいコンセプ
トの一つとして、気候リスクと抵抗力が挙げら
れる。つまり資産やポートフォリオが、温暖化
や海面上昇、異常気象リスクの増大など気候
変動の様々な影響にどの程度さらされている
か、という問題だ。

異常気象が頻繁に発生するにつれ、不動産
所有者や投資家は長期的な資産価値に悪影
響が及ぶ可能性を認識し、投資判断の仕方
を変えざるを得なくなりつつある。あるファン
ドマネジャーによると「事業用不動産は水辺、
つまり海や川に近いところに立地していること
が多い。そうした場所には人が集まるからだ。
そのため天候がもっと厳しくなった場合に、
洪水などの恐れがある。この点について不動
産業界は素早く動くと思う。多分、二酸化炭
素の排出削減よりも早く動くだろう」。

あるインタビュー回答者は「中華圏には海面
上昇の点で多大な気候リスクがあり、特にグ
レーター・ベイエリア（大湾区）は大きなリス
クにさらされている。マイアミなどには気候
変動への抵抗力をつける新たなエコシステム
が生まれているが、中国でもそうなのかは分
からない」と述べた。

不動産業界全体で、こうしたリスクを認識、
理解、管理するための高度な戦略の開発を開
始したものの、短期的な気候変動リスクにつ
いては主として保険に頼っているのが実情だ。
だが、保険はリスクが発生しやすい地域では
総じて有効だが、保険に入っているからといっ
て、投資家は資産の流動性の低下から守られ
るわけではない。

あるファンドマネジャーの言葉を借りれば「保
険業界は近いうちに転換点を迎えると思う。
今後は物件の保険料を決める際、単に過去
の出来事を見るだけでなく、モデリングによ
り将来起こりうる事象を把握するようになる。
そのため建物のリスクをモデル化し、それに
応じて保険料を請求するわけだ。物件の購入
者がレポートを受け取り、その物件が今後10
年間に洪水により6回孤立化する可能性があ
るが対策はなされていないなどと書いてあっ
たら、そんな物件には誰もカネを払わないだ
ろう」。

所有者と投資家は、異常気象のリスクに対し
て資産の抵抗力強化を図る一方、リスク軽減
と資産効率改善のため、エネルギー効率向上
策や環境負担緩和策を導入している。例えば、
オーストラリアの企業は自然の景観を利用し
て熱の吸収を行い、空調費用を抑えている。

上記のファンドマネジャーは続けて「保険会社
によるモデリングの結果がどうなるか警戒し、
緩和策を確実に実施する必要がある。ほとん
どの都市に当てはまることだが、資産の所有
者はこの点について政府が個別に面倒をみて
くれると思ってはならない」と述べた。

テクノロジーの活用
不動産業界は新技術の採用が遅いことで知
られているとはいえ、「不動産テック」（Prop 
Tech）戦略に関する認識と投資が急速に高
まっている。数社のデベロッパーが、現状を
打破する可能性のあるアプリケーションへの
アクセスを図り、独自のファンドやインキュベー
タを立ち上げた。こうした動きが必要となっ
たのは、不動産テックにおける技術革新の大
半が不動産ではなくテクノロジー産業からも
たらされているからだ。

不動産所有者がテクノロジーを活用する最も
簡単な（そして最も安価な）方法はソフトウェ
アを使うことだろう。例えば商業施設の所有
者は顧客ロイヤルティアプリを使っており、そ
れは駐車や食事の注文にも使える。一方、大
手のオフィス投資家はテナントが施設やサー
ビスを予約できるアプリを試験中だ。またセ
ンサーと連携して建物の様々な機能、特に空
調や照明システムなどを制御・監視可能なア
プリもある。こうして「スマート」な建物を作
り出せばコストが削減され、また稼働率に関
する重要データも得られるため効率向上に役
立つ。

近い将来に不動産に大きな影響を与えると予
想される技術開発の一つに、「5G」次世代移
動通信網がある。これは既に韓国、日本、オー
ストラリアで展開が始まりつつある。ある不
動産コンサルタントによると「5Gによりデー
タが増加しスピードもアップするため、冷暖房
の調整、セキュリティの自動化や建物性能の
改善に活用できる」という。

中国、インド、韓国、日本の数十の都市がス
マートシティの取り組みに着手しており、交通、
廃棄物、水、電力の効率的な処理に必要なビッ
グデータを送信するには 5Gデバイスが不可
欠だ。

しかし、テクノロジーに異論がないわけでは
ない。不動産所有者がデータの収集と活用と
いう厄介な問題に取り組む上で、データのセ
キュリティがガバナンスの重要課題になると見
る向きもある。ある投資顧問は「データのプ
ライバシー保護は不動産会社の重要な経営課
題になるだろう。スマートシティ化や業務のデ
ジタル化の進展、そしてテナントのデータな
どを考えると、それは間近に迫っている」。





図表 2-1　�キャピタルフローの資金源別シェア（国・地域別）	
（2018年通年／2019年上半期）

注： �賃貸集合住宅、ホテル、産業施設、オフィスビル、商業施設、高齢者住宅の取引を対象。企業レベルの取
引も含む。開発用地は含まない。

出所：リアル・キャピタル・アナリティクス
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「アジアの不動産を求める資金の流入はこの6か月から9か月の間に勢いが衰えたが、	
もちろんゼロになったわけではない。だが多くの投資家がリスクを回避・抑制しようとしているため、	
アジアの不動産への投資熱が下がっている」

世界の貿易が縮小し、地政学的な逆風が勢い
を増すにつれ、クロスボーダー投資家は2019
年に目に見えて慎重になった。そして国際政治
の舞台で反グローバリズムの潮流が鮮明化す
るなか、アジア太平洋地域におけるクロスボー
ダー投資は減少した。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2019
年第 2四半期には取引高全体の約30%と、第
1四半期の 41%（過去最高）から低下した。

言うまでもなく、これは主に米国と欧州の投
資家による投資が減少したためで、第 2四半
期は前年同期比 28％減の25 億 4,000万米ド

アジア資金のクロスボーダー流出の牽引役に
変化はなく、引き続き域内の機関投資家やソ
ブリン・ウェルス・ファンドによる膨大な余剰
投資資金が原動力となっている。そうした資
金を自国内に投じると資産価格を歪めてしま
うためだ。また投資家は、自国市場のリスク
に対するヘッジとして資産ベースの分散が重
要との認識を深めている。

2019 年にアジア太平洋地域で最大の資金流
出国となったのは昨年に続きシンガポール
だった。このところシンガポールがトップに立っ
ているのは中国からの流出が鈍化しているこ
とも一因だが、シンガポール発のクロスボー
ダー投資は過去 5年間一貫して年率12％の伸
びを見せている。シンガポールの流出資金は
ポートフォリオ取引に向かうことが多く、ソブ
リン・ウェルス・ファンドの資金、総合デベロッ
パーによる投資、および大規模な（総じて流
動性も非常に高い）REIT 部門の資金で構成さ
れている。シンガポール REIT は国内市場に適
切な投資機会が相対的に不足しているため、
海外に目を向けざるを得ないのだ。また、シ
ンガポールは東南アジア全体の資金の集積地
として機能しており、資金をパッケージして各
地の投資ファンドに提供し、それが国際的に
展開されている。

一方、中国は政策上の理由から資金流出の制
限を続けており、この状況が近いうちに変わ
ることはなさそうだ。だが、中国から欧米市
場（特に米国）への流入が止まることはあり
うるものの、アジア域内での投資は安定して
おり、主に香港とシンガポールに資金が向け
られている。これは中国の資金の相当量が依
然として流通しており、国内での輸出規制が
行きわたらないためだ。シンガポールに拠点
を置く機関投資家向けファンドのマネジャーに
よると「中国の資金がまだ存在しているのは
確かで、特に大手で資金力のある投資家の資
金が出回っている。そうした資金は既に海外
にあり、たとえ回収に向かうとしても、依然
として巨額の資金が不動産に投じられている」
という。

韓国も多額の資金をオフショアに出しており、
2019 年上半期にはアジアの主要市場で唯一、
前年同期に比べ流出が増加した。とはいえ、
韓国資金の大半はアジア太平洋の域外に向

ルと、2012 年第 1四半期以来の最低額に急
落した。だが同時に、アジア太平洋地域内の
資金によるクロスボーダー投資は77億 6,000
万米ドルに急増（前年同期比 23% 増）してい
る。これにより二つの点が推察できる。一つ
はアジア太平洋地域では欧米ほど反グローバ
リズムが大きな争点となっていないことであ
り、もう一つは過去 5年間に見られたアジア
資金によるクロスボーダー投資の大波が弱ま
る様子がないということだ。実際、アジア域
内の取引は 2019 年上半期に173 億米ドル弱
と過去最高水準に達し、通年では過去最高を
塗り替える可能性が高い。

かっている。これは通貨ヘッジの動きによる
もので、行き先は米国から欧州にシフトしつ
つある。ソウル在住のあるコンサルタントに
よると「現在、為替ヘッジにより対欧州投資
からプレミアムが得られる。例えばパリで 6％
の利回りを得られる場合、為替ヘッジによっ
てさらに1.5% 上乗せできるが、米国市場は
この逆で、100 ～150 ベーシスポイントのマイ
ナスとなる」という。 韓国の投資家はキャッ
シュ・オン・キャッシュリターンを重視する傾
向にあるため、ヘッジコストは欧州の低利と
並んで大きな差別化要因となっている。

韓国の投資家がターゲットとするのは主にパ
リ、アムステルダム、フランクフルトの資産
だが、やや距離のある東欧市場への関心も高
まっている。これは、長らく世界の投資家の
お気に入りだったロンドンが英国の EU 離脱
にまつわる不透明さのためにいくらか魅力を
失ったこともあるが、それ以上に、欧州全域
で利回りが低下しているためポーランドやチェ
コ共和国、スロバキアといった市場に世界の
投資家が関心を強めていることによる。例え
ば、韓国のあるコンソーシアムが最近スロバ
キアの首都ブラチスラヴァでオフィスビルを取
得したが、その取得利回りは 5.75%だった。
このように資金が欧州の新興市場へ向かう動
きは今後も続きそうだ。

アジア太平洋地域におけるクロスボーダー資
金の流入先としては、2019 年にはオーストラ
リアとシンガポールが最大となった。中国へ
の流入も大きかったのは、現在の貿易摩擦を
考えると意外かもしれない。これは、多くの
外国ファンドが米中貿易摩擦による不透明さ
を嫌って中国戦略を保留したものの、すでに
中国向けファンドにコミットしていた巨額の資
金が現在活発に展開されているためだ。

Chapter 2：不動産キャピタルフロー
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ア市場の流動性がいかに低いかを如実に示し
ている。ロンドンは人口が上海の3分の1し
かないが、5年で全体が一回転するという非
常に流動的な市場だ。アジア太平洋では、よ
り流動的な市場の日本とオーストラリアを含め
ても取引高が非常に小さい。つまり、特にコ
アタイプの資産について、機会が非常に少な
くなっている」。 これは、アジア太平洋地域
全体にわたり、機関投資家の間でビルド・トゥ・
コア戦略の人気が大きく高まった理由の一つ
となっている。

日本の資金流出は 
スローモーション
1.4 兆米ドルの資金を有する年金積立金管理
運用独立行政法人など、日本の機関投資家は
何年にもわたり資産の一部をオフショアに移
転する準備を進めてきた。これは国内の投資
リターンが低下していることに加え、量的緩
和政策の一環として当局が大半の国債を買い
入れたために10年物国債の残りが少なくなっ
たことが要因となっている。

だがこれまでのところ、日本からの流出は緩
慢でバラつきがある。ただし日本の配分資金
は直接投資ではなくファンドオ ブファンズや
プールに向かう傾向があるため、進捗状況を
判断するのは難しい。

ある投資顧問は「日本の資金は活発だが、米
国や、程度はかなり下がるが英国、そしてオー
ストラリアといった成熟したコア市場に極めて
集中している」と語る。その結果、東京に拠
点を置くあるファンドマネジャーによると「こ
うした市場に精通し投資を拡大できるアセッ
トマネジャーやゲートキーパー（ファンドオブ
ファンズを運用するマネジャー）を雇う機関投
資家が増えている。当社はいくつかの機関投
資家と取引を行っているが、彼らはかなりの
時間を割いてこうした市場の理解に努め、何
が適切で何が長期的に最善策かを検討してい
る。その姿勢にはいささか感銘を受けた」。

日本の資金は今のところアジア太平洋地域の
資産に向けられるケースが比較的少ないが、
邦銀はオフショアに移行しつつあり、アジア

の多くの市場で活発に動いている。これもや
はり日本で得られるより高いリターンを求めて
のことだ（なにしろ日本では借入コストが総じ
て100 ベーシスポイントを大きく下回ってい
る）。また、日本のデベロッパーも東南アジア
に積極的に投資しており、その多くは日本の
製造業による新製造拠点の構築をサポートす
るものとなっている。

インフラストラクチャーも注目されており、.マ
ニラのあるデベロッパーによると「日本政府の
バックアップを受けた産業投資ファンドが適
切な案件を探っている。彼らは特にヘルスケ
ア・医療やスマートシティ関連技術を中心に、
大手メーカーに資金を提供し、フィリピン政
府と契約をまとめるよう積極的に働きかけて
いる」。

配分が少ない 
グローバルファンド 

目下のところ、欧米の不動産投資家は様子見
の姿勢を取っている者が多いが、過去数年間
は世界的にアジア太平洋地域への投資配分が
大幅に増加してきた。これは主として分散化
を進めるためであり、各ファンドマネジャーは
ポートフォリオにおいてアジアの欠落分を埋め
ようと図っている。そのため基本的に、外国
人投資家はアジア太平洋戦略のメリットを改
めて納得する必要はない（ただしリスク調整
後リターンが適切なものか疑問視する者はい
るだろう）。ある世界的保険会社の投資部門
のファンドマネジャーは「アジアの人口と都市
化の動向は他の地域に比べ力強さがある。そ
して、過去には欧州に配分してきたとはいえ、
アジアで透明性が高まり、情報もはるかに増
え、人々の移動もずっと頻繁になったため、
今ではアジアでも良好なリターンが得られる
という確信が明らかに深まっている」と語っ
た。

以前から外国人投資家にとって障害となって
きた問題の一つは、適切な資産を見つけるこ
とだ。アジアのある仲介業者は「大手の外国
人投資家の大半は、アジアの投資を増やした
いと言うだろう。だが問題はほとんど機会が
ないことだ。彼らは現地にチームを持ってお
らず、チャンスがなく、許認可も得られない」
と指摘する。 世界金融危機以来、外国人投
資家はより安全なコア投資に引き寄せられて
きたが、ファンド経由の投資よりも直接投資
の方が好ましいと考えている。それは投資配
分のコントロールを維持したい、手数料を減
らしたいとの思いからであり、またポートフォ
リオの中身についてよく理解したいとの希望
からでもある。

だが、アジアでの直接投資には難題が多い。
高額で大規模な物件のストックが限られてい
るためだ。ある機関投資家向けファンドマネー
ジャーの言葉を借りれば「取引高を分析した
資料はどれも、米国ましてや英国に比べアジ



図表 2-7　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予想推移

出所：Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋 2020 アンケート
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図表2-6　不動産投資の待機資金（地域別）（2009年～2019年）
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図表2-8　デットのレンダータイプ別利用可能性
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資本調達が減速
2018 年にはアジア太平洋地域の投資ファンド
が不動産関連で過去最高となる202 億米ドル
のエクイティを調達したが、続く2019 年には
資本調達が激減した。ファンド業界の分析を
行うプレキンによると、2019 年 1月から9月
までの資本調達額は 67億米ドルに過ぎず、
このペースでは通年でわずか 90 億米ドルと、
2011年以来最低となる見込みだ。

この落ち込みの急激さは驚きであり、2020
年にロードショー（投資家向け説明会）を予
定しているファンドにとっては不吉な予兆であ
る。これまでファンドマネジャーは、エクイティ
の調達目標額を例えば 5億米ドルに設定する
ことに慣れていたが、実際に調達できるのは
半分の2億 5,000万米ドル程度になりそうだ。

ファンドが資金を展開するスピードも落ちてい
る。RCAによると、2017 年第 4 四半期には
過去最高の取引件数が完了し取引額は496
億米ドルに達したが、その後は市場が後退し、
本書の執筆時点の最新数字として 2019 年 6
月まで 4四半期連続で低下（12か月のローリ

ドライパウダーの積み上げ
資本調達は 2019 年に著しく減速したとはい
え、調達済みのエクイティが相当額にのぼり、
依然としてアジア太平洋全域にわたって投資
先を探している。プレキンによると、2019 年
9月現在アジアへの投資を委任され展開を
待っている資金は 340 億米ドルにのぼり、
昨年末の 370 億米ドル（2009 年以来の最高
水準）からわずかに減少したにすぎない。

ドライパウダー（投資に回されていない資金）
がこれほど積み上がっているため、外国人投
資家はいよいよ資金の投入に難儀しており、
また従来から続くアジア太平洋地域への配分
の低さを是正することがいかに難しいかを訴
えている。ある香港のファンドマネジャーが
述べたように「欧州と米国の投資家は依然と
してアジアのウェイトが低いが、結局のところ、
適切な取引を遥かに超えた資金があるという
ことだろう」。

とはいえ、アジア太平洋のファンドが保有す
る未使用の資金は、現在欧米で積み上がって
いる余剰資金には遥かに及ばない。2019 年
9月現在、北米では 2,080 億米ドルのドライ
パウダーが展開を待っており、欧州のファンド
は約 880 億米ドルを抱えている。欧州に配
分される資金は 2012 年以降急増しているが、
2012年当時の額は現在アジアに向けられてい
る資金とほぼ同水準だ。

銀行融資がややタイトに
銀行融資による資金調達が 2019 年にこれま
でより難しくなったのは確かだ。世界貿易が
減速し経済成長も鈍化したことで、融資基準
が以前に比べ厳しくなっているのだ。その結
果、レンダーの間で「質への逃避」志向が生
じ、貸出金利が上昇し融資期間も短縮した。
あるデットの専門家は「貿易紛争があるため、
銀行などクレジットプロバイダー（信用供与業
者）はリスクの高い融資を進める気にはなら
ない。景気後退に向かう時に融資したいだろ
うか。それとも景気後退を待ち、俗に言う『大
混乱の時こそ不動産の買い時』に融資しよう
と考えるだろうか」と語った。

とはいえ、銀行はアジアの公的取引・私的取
引への資金供給元として圧倒的に大きな存在
であり続けている。これは単に、展開可能な
巨額の資金を銀行が抱えているからだ。その
ため大半の市場において、良質の不動産向け
に資金を借りるのは難しいことではない。香
港のある仲介業者の言葉によれば「トップレ
ベルでは何の変化もない。優良なスポンサー
は確たる実績があるため資金調達にはまった
く問題なく、低レバレッジの取引に簡単にアク
セスできる」という。

また、銀行が全体的なマクロ経済リスクに慎
重さを強めているとはいえ、利率が再び低下
し始めていることで金融システムのストレスが
幾分除かれている。2019 年下半期には、米
国の FRB（連邦準備制度理事会）による継続
的な利下げと歩調を合わせ、アジアの主要市
場の大半で銀行からの借入コストが低下して
おり、5年物ローンでは100 ベーシスポイント
ほど下がっている。利下げに伴い、銀行には
スプレッドを拡大し、実質的な資本コストを
増やすことなくリスクの増加に対応する機会
も生じている。

このほかにも、いくつかの長期的要因により、
低利環境が長期にわたり継続する可能性が
ある。まず、不動産市場でも世界経済全体で
も、非常に高水準の流動性があることが普通
となっており、そのため従来の需給法則から
言って借入コストは低下する傾向にあると言え
る。その他の要因としては、債券運用会社の
ピムコが最近発表した報告書の中で「最も重
要な長期的要因は人口動態とテクノロジーで
ある。長寿化により望ましい貯蓄額が増える
一方、新たなテクノロジーにより資金が節約
され、またテクノロジー自体も低価格化が進
んでいるため、投資に対する事前の需要が減
少する。その結果、過剰貯蓄が発生し、利率
の「自然な」レートがますます押し下げられる
傾向となる」と指摘している。

日本は、低利環境が長期に渡って続くという
シナリオの代表と言ってよいだろう。政府は
金融緩和政策を続けている。ただし昨年日
本の利率は若干上昇に向かった。日本に拠
点を置くある投資家によると「今も若干のタ
イト化が続いており、銀行は融資対象につい
てかなり選択的になった。だが、外国のスポ
ンサーがついていればノンリコースローンは
引き続き80 ～ 90 ベーシスポイントの範囲で
借りられ、LTVも 55% ～ 60% 程度が認めら
れる」という。 利率がこうした水準にあるこ
とが、日本の投資家にとって大きな魅力の1
つになっている。キャップレートは低いもの
の、借入コストとのスプレッドにより、キャッ
プレートが遥かに高い市場に匹敵するリター
ンを得られるからだ。

ングベース）している。2020 年には取引がさ
らに減速しそうだ。

だが、取引がないからといって流動性がない
わけではなく、投資家が資金を投じる意欲を

失ったわけでもない。考えられる説明として、
ファンドがリスク・リターンプロファイルに合っ
た資産を十分に調達できなかったということ
だろう。



図表2-9　民間貸付の一般的な融資条件（5年物スワップまで）

出所：ドイチェ・アセット・マネジメント（DWS）、ブルームバーグ（2019年6月時点）

借入金比率 (LTV)(%) 参考基準レート スプレッド
（ベーシスポイント）

借入コスト
（ベーシスポイント）市場

シンガポール

オーストラリア 140‒190
200‒500
40‒60
120‒180
150‒200

280‒330
675‒975
60‒80
320‒380
310‒360

50‒50%
50‒60%
50‒60%
50‒60%
50‒60%

5年物スワップレート：1.40%
1年～5年の基準貸付：4.75%

日本円スワップレート＋TLスプレッド：0.2%
4年物スワップレート：2%

5年物KTB：1.6%
韓国
日本
中国
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･･･まだ需要は少ない
だが、オーストラリア、中国、インドで機会が
浮上しているにもかかわらず、大半のアジア
市場ではノンバンクからのデットの需要は低
位に留まっている。利率が再び下降に向かい、
また銀行は利率の上昇時であってもその影響
（つまりスプレッドの縮小）をいくらか吸収す
ることを選択しているため、ノンバンクによる
融資額は予想ほどには増えなかった。ある投
資家が述べたように「ノンバンクの資金は利
用可能だが、そのコストを払ってまで借りた
いという強い需要があるかは分からない。現
在の利率と比べて現実的と思われるようなノ
ンバンクの資金は不十分だ」。

ここ数年欧米で人気が高まったノンバンク融
資の一つはデットファンドで、プライベートエ
クイティの資金をプールし、そこから借手にシ
ニアローンやメザニンローンを提供するという
仕組みになっている。ただし、新設されるデッ
トファンドは枚挙にいとまがないが、こうした
ファイナンスの人気は既にピークを迎えたか

ノンバンクによる融資が 
拡大したが･･･
とはいえ、一部の市場では規制の圧力により
銀行融資が受けにくくなっており、大幅に制
限されたケースもある。同時に、債券市場よ
りも高いリターンを求める投資家や、不動産
のサイクルが変わった場合により良いプロテク
ションが得られる担保付き取引を望む投資家
の数が増えつつある。

その結果、ノンバンクのレンダーにとって需要
と供給の両面で市場が生まれている。オフショ
アの銀行、プライベート・エクイティ投資家、
デットファンドなどが参入し、不良債権からメ
ザニンローンまであらゆるものを提供している
（ある投資家によると、メザニンローンはデッ
トのリターンとしておそらく最高だという）。

オーストラリアでは国内銀行が規制当局によ
り事業者向け・消費者向けの融資基準の厳格
化を強いられている。2019 年 7月には自己資
本要件がさらに引き上げられ、その結果オー
ストラリアの四大銀行は相対ローンやクラブ
ローンを組み合わせる通常のやり方では需要
に対応することができなくなった。そのため
ノンバンクが建設や土地取得取引向けの融資
のギャップを埋めるケースが増えており、時に

はコア投資向け融資にも進出している。国内
の銀行がローン期間が5年以上の融資を行う
ことはまれだが、機関投資家ファンドはより
長期のローン供与にも積極的だ。

新たに参画している顔ぶれも多彩だ。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）は総じて反応が遅いため、外国
の銀行がビジネスを獲得する機会も増えてい
る。だが利回りの低下とともにスーパー・アニュ
エーションも高利回りの投資に向かわざるを
得なくなっており、運用会社を使った融資方
式を採ることも多い。

例えば 2019 年 7月、国内のある大手デベロッ
パーがスーパー・アニュエーションの一つから
シニア債で 3億 6,000 万豪ドルを調達した。
これは優良企業をアンカーテナントとするブ
リスベンの大規模オフィスビルの再開発に充
当される。当時、この取引はノンバンクによ
る単独のシニア債として同国最大と評された。
銀行ならばこうした案件はクラブ取引とするの
が普通だが、この分野を専門とするあるコン
サルタントによると、この借手が単一の調達
先を望んだという。「単一のレンダーのため取
引リスクが低く、この取引が成立した。これ
により、機関投資家級の資産に対してもノン
バンクの資金を利用可能なことが分かる」。 

現在、さらに多くの（そしてさらに大型の）取
引が進行中であり、そうしたレンダーの一社
の推定によると、オーストラリアの不動産事
業者によるノンバンク融資の需要は 2023 年
末までに 500 億豪ドルに達すると予想され
る。

大手で信用力があるオーストラリアのデベロッ
パーなら、ノンバンクからの資金調達に何の
問題もないが、よりリスクの高い取引には融
資を控えるという長期的な傾向が見られる。
二番手のデベロッパーや高レバレッジの投資、
加重平均賃貸期間（WALE）が短期の移行的
商品（政府のガイドラインによる規制が継続
中）などがこれに該当する。例えば、あるア
ジアのデットの専門家によると、このところ「商
業施設向けにはほとんど融資されない」とい
う。

中国でも、中央銀行が国内銀行による不動
産部門への貸付を削減しており、不動産部門
は不動産や土地の取得・開発用の資金を調達
できなくなった。そのためオフショアプラット
フォームが、資金力のある機関投資家の資金
を使ってメザニンローンを提供するという機会
が生じている。ある投資家によると「中国の
ような市場では、こうしたタイプのスポンサー
が活用できるノンバンクの資金がある。中国

の銀行は 5年物ローンや7年物ローンの提供
は難しく、60%の LTVも難しく、自分以外の
オンショアの銀行とオフショア取引を行うこと
も難しい」。 加えて、中国では今後 5年間で
約 700 億米ドル相当の商業不動産ローンがリ
ファイナンスの時期を迎えるとの推定もある。
Chapter 1で述べたように、中国でもディスト
レス状態の相手に融資することも可能だが、
これまで中国市場においてこの種の機会が外
国人投資家に有利に働いたことはない。

一方、インドの銀行は過去 2年間にわたり事
業用不動産へのエクスポージャーを横這いと
してきた。これは規制が強化されたためでも
あり、また国内デベロッパー向け債権が大量
に不良化し、このエクスポージャーを最小限
に抑える必要があったためでもある。当初、
インドの非銀行金融機関がこの隙間に入り込
んでいたが、彼ら自身が財務問題にぶつかり、
今では手を引いている。そのため外国のファ
ンドが資金難に苦しむデベロッパーにシニア
ローンを提供する機会は大いに考えられる。

もしれない。プレキンによると、全世界の不
動産デットファンドが保有するドライパウダー
は 2012年の120 億米ドルから2019 年 3月に
は 610 億米ドルに増加し、デットファンドによ
る資本調達も2018 年と2019 年に大きく落ち
込んでいる。

アジアでは数年前から、デットファンドは新
興投資部門としてすぐにニッチを見つけると喧
伝されてきた。だが実際には、市場が既に流
動性に満ちている中で、デットファンドのマネ
ジャーたちは資金の展開に苦労している。そ
れに対し銀行は顧客との融資関係を深めると
ともに、資金コストの低下によりメリットを得
ている。これらは融資の利益率が下がってい
る状況で大きな差別化要因となる。あるアジ
アのデット資金の専門家は「この1年間、ア
ジアのデットファンドの数はたいして増えてい
ない。デットファンドを組成したいとの声は多
いが、実際にはやっていない」と述べている。

その理由の一つは、おそらくメザニンローン
を除き、総じて利益率が低いことだ。この専
門家は続けて「現在、銀行は融資にあまり熱
心ではないかもしれないが、だからといって
資金コストに大きな開きが出ることにはなら
ない。銀行が 65% の LTV ではシニアローン
を供与しないとしても、ノンバンクがそこに入
り込み、そうしたローンの通常の利率に 2%
上乗せできるわけではない」と述べた。

加えて、デットファンドとノンバンクが信用リ
スクの評価能力を欠いていることが問題を引
き起こしている。シンガポールのある投資家
は「痛い目にあったところもある。融資先が
過剰資本だったり、収益源がなかったり、制
度上の問題があったりしたためだ。また「顧
客確認」（KYC）が不十分だった可能性もある」
と指摘する。 この点で、ごく一部の有力ノン
バンクは比較的優れた実績があり、今後もノ
ンバンク融資市場のリーダーの地位を保つだ
ろう。

アジアでデットファンドを組成する上で、デッ
トチームを作るのが非常に難しいことも問題
となる。通常、デットファンドの組成には既
存のエクイティファンドのチームから選抜して

これに充てるのだが、デットは比較的リターン
が少ないため、依然としてエクイティの方が優
先される。ある投資顧問によると「デットには
アップサイドがない。デット取引の IRR（内部
収益率）が6%でエクイティ取引が12%ならば、
12% の IRR が得られる方にリソースを集中投
入することになる。同じチーム内でデットとエ
クイティの担当者を切り替えるわけにもいかな
いだろう」。

エクイティ取引に対しデット取引にアップサイ
ドがないという状況は、利率が低下し始めた
ことでさらに悪化している。確かにアジアの
キャップレートは低いとはいえ、それでもプラ
イベートエクイティ投資家は銀行からの借入
コストに対して良好なスプレッドを得られるの
だ。例えばオーストラリアでは、デットファン
ドは 3年～ 5年のローンに対して3％のリター
ンを得られるとしても、「3%の利回りでアップ
サイドがなければエクイティファンドがデット
に切り替える理由はない。賃料の上昇とキャッ
プレートの低下で3%は得られる。私の予測
では、次にデットファンドの波が来る時には貸
出利率を下げ、銀行がやりたくないような取
引において銀行と完全に競争できるようにす
るだろう」。



出所：ドイチェ・アセット・マネジメント（DWS）、ブルームバーグ（2019年8月時点）

出所：DWSインベストメンツ

図表2-11　REITのパフォーマンス指数（国別）

図表2-12　�アジア太平洋地域の主要REIT市場の時価総額	
（国・地域別）
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REITの興隆
アジア太平洋地域の REITの投資口価格は、
米国の利下げが始まったことを受け、2019 年
に上昇した。現在、多くのREIT（特にシンガポー
ルの REIT）が盛んに取得を行っている。これ
は新規取得向けの資金コストが低下しており、
また利回り商品に対する投資家の関心の高ま
りが予想されることに乗じた動きだ。中でも、
今年は機関投資家の関心が不動産の直接取
得よりもREIT に向かっていると囁かれる。こ
れは REIT が本質的に流動性が高いことと、
良質の単独不動産がますます少なくなってい
るためだ。日興アセットマネジメントがシンガ
ポールで上場している上場インデックスファン
ドアジアリート（J-REIT 以外のアジア REIT に
投資するファンドオブファンズ）は 2019 年 1
月からの 9か月間で14.6% の ROEを見込ん
でおり、分配金利回りは平均 3.7%としている。

日本の REIT（J-REIT）も好調で、2019 年 1
月からの 9 か月間で東証 REIT 指数が 22.8％

シンガポール
シンガポール REIT（S-REIT）は大成功を収め、
それがこの業界の今後の進路を決める大きな
要因となった。現在、上場 REIT・不動産信託
は 38 銘柄あり、シンガポールという投資適
格資産のストックが比較的小さい都市にあっ
てREIT 同士の競争が厳しく、それが二つの大
きな流れを生み出している。第一に、小規模
REIT 間の統合は不可避の状況だ。規模の大
きい REITの方が投資口の売買頻度が高いが、
それは浮動投資口が多く、アナリストのカバ
レッジも多く、主要インデックスに組み込ま
れる可能性も高いためだ。さらに、合併した
REIT は資産ベースが拡大し、通常はレンダー
から信用リスクが少ないと見なされるため、
資金調達がやりやすくなる。

第二に、REIT は取得可能な資産を見出すた
めにオフショアに向かわねばならない。現在、
全 S-REITの保有資産の約 40％はシンガポー
ル国外にあり、この数字は今後さらに高まっ
ていくと予想できるだろう。ただしオフショ

上昇した。その結果 J-REIT の投資口価格
は 2007 年の危機以来の最高値を付けた。
J-REIT の平均利回りは 3.8%で、シンガポー
ル REITの約 5％～ 6％のリターンには及ばな

アでの取得は問題をはらんでいる。一般的
にREIT はその利回りを高める資産を買わね
ばならないが、多くのアジア太平洋市場の投
資適格資産はキャップレートが低下し、現在
の S-REITの分配金利回りを下回っているから
だ。そのためS-REIT は投資先として、キャッ
プレートが比較的高いオーストラリアを好むよ
うになった。あるS-REITのマネジャーがコメ
ントしたように「S-REIT はオーストラリアの長
期ファンドよりも大きくオーストラリアに食い
込んでいる」。

日本もS-REITの選択肢になっているが、総じ
て利回りが低い。あるファンドマネジャーは
「日本への投資は資金の一部を分散できると
いう点で良いと思うが、シンガポールと日本
の分配金利回りの差を考えると、日本でうま
くいくかは分からない。日本は 3.5％でシンガ
ポールはほぼ 6％だからね。とはいえ一部の
S-REIT は日本で吸収合併を図る可能性があ
る。シンガポールの大手スポンサーの中には
日本で信頼を得ているところもあるから、こ
れはうまくいくかもしれない」と述べた。

日本
J-REIT は引き続き日本の事業用不動産市場に
おける取引の中心勢力であり、2018 年度（2019
年 3月期）には東京の事業用不動産取引全
体の約 38％を占めた。J-REITの優位性は外
国人投資家の比率が低いことの一因になって
いる。ドイツ銀行によると、その比率は13%
に過ぎず、これは香港特別行政区と中国本土
を除くアジア太平洋諸国の中で最低水準にあ
る。

J-REIT 市場は1,100 億米ドルと巨大ではある
が、おしなべて非効率性が高い。多くの投資
法人は小規模で運用も拙く、投資口価格は純
資産価値（NAV）を大きく下回っている。基
本的に、そうした REIT はポートフォリオレベ
ルでの投資を図っている大手投資家には格好
の買収対象となりうる。特に、東京市場で取
得可能な資産の数が乏しい現状ではなおさら
だ。だが、J-REIT 市場の整理統合が是非とも
必要であるのに、最近までそうした考えは空
想上のものでしかなかった。日本では非友好

オーストラリア
オーストラリアの REIT（プロパティ・トラスト）
市場はアジア太平洋地域において最も長い歴
史がある。また、かつては規模も最大で他を
引き離していた。市場統合により過去 5年間
でオーストラリアのリート（A-REIT）は 49 銘
柄から40 銘柄に減り、シンガポール（38 銘柄）
とほぼ同数になっている。とはいえオーストラ
リアの REIT 部門は遥かに大きく、時価総額
の合計はシンガポールの 619 億米ドルに対し
823億米ドルにのぼる。

オーストラリア市場には投資適格資産が不足
していることから、外国人投資家がオーストラ
リア不動産へのエクスポージャーを手早く得る
上でA-REITの買収が魅力的な方法となってい
る。2018 年にはカナダのある投資家が大規
模オフィス REITの一つを買収した。こうした
買収は、買手が外国人投資家であれ国内投資
家であれ、今後増えていきそうだ。

A-REIT 部門は規模こそ縮小しているもの
の、不動産市場のニッチ部門へのエクスポー
ジャーを求めている投資家にとっては特に魅
力的なはずだ。投資家が専門性の高い部門
へのエクスポージャーを求めている時代には、
ニッチな資産クラスの専門家が運用する幅広
いポートフォリオを提供可能なビークルとして、
上場ファンドは非常に理にかなっている。

インド
インドでは、途中に何度かフライングがあっ
たものの、5年をかけてついに最初の REITが
登場した。その名はエンバシー・オフィス・パー
クREIT で、ポートフォリオはオフィスパーク7
件とオフィスビル 4 物件で構成され、当初の
配当金利回りは 8.25%前後となっている。上
場後 6か月で投資口価格は約 34%上昇し、
インプライド・イールドは 6%を切った。これ
は高リスクと認識されている市場にしては非常
に低いレベルだ。あるインタビュー回答者は、
税金が高く通貨ボラティリティも大きいことを
考えると、インドの REITがアジア太平洋地域
の主要 REIT 市場にリスク・リターンベースで
肩を並べるには12% ～13% の利回りで取引
されるのが妥当だと指摘した。

的なテークオーバーが成功することは滅多に
ないからだ。

とはいえ、2019 年 9月に東京およびその周
辺の資産を主体とする5億 7,000 万米ドルの
J-REIT に対する敵対的買収が行われた。これ
を受けて状況は徐々に変わっていくかもしれ
ない。東京のあるファンドマネージャーは「基
本的に先行きの見込みのない REIT に対する
非友好的テークオーバーは、長らく望まれて
いたものだ。今後は増えていくと思う。もは
や存在理由を失ったREIT は買収されていくだ
ろうし、REIT もじっと座って『済まないが関心
がない』などと言ってはいられないことを承知
している。 これをきっかけにREIT 市場が変
わり視点も変わって、投資主のために運用を
行い分配金を支払うようになることを期待し
たい」と述べた。

敵対的買収であれ他の方法であれ、J-REIT 市
場の統合はコーポレートガバナンスの観点の
みならず、政府の資産購入プログラムにも適
した大規模な REITグループを創出する上で
も健全なことと言えるだろう。日本銀行は量
的緩和策の一環として、市況に応じ年間 900
億円（8 億 4,000 万米ドル）相当の J-REIT 投
資口を買い入れる方針を掲げている。だが最
低資本金と流動性の要件があるため、60 数
銘柄の J-REITのうち日銀の購入プログラム
の対象となるのは半分に満たず、買い入れは
限られた数の REIT に集中している。その結
果、2010 年に購入プログラムが開始されて
以来、日銀は継続的な買い入れを行い、大手
J-REIT10 数銘柄の投資口の5%以上を保有す
るに至っており、それらの投資口価格の上昇
基調を自ら作り出すことができる。市場の統
合により適格なREITの数が大きく増え、結果
として購入プログラムのそうした歪曲効果が
軽減される可能性がある。

いものの、日本の10 年物国債の利回りはマ
イナスのためスプレッドは 400 ベーシスポイ
ントあり、こちらはシンガポールに比肩する
ものだ。
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Chapter 2：不動産キャピタルフロー

インドのあるコンサルタントは「論理的には現
在の価格は不適切だ」とし、価格がそこまで
上昇した理由を二つ挙げている。まず、この
REITが投資家に第1四半期の配当金を払うと
いう最初のハードルを乗り越え、懐疑的な市
場に対し、実際に堅実な投資であるとの信頼
感を与えたことだ。次に、インドのオフィス部
門では資本増強が進行中（エンバシーの上場
自体がその一因であることは否めない）であ
り、それによって投資家心理がさらに強気に
なっている面がある。

このコンサルタントは続けて「投資口価格を
吊り上げているのは個人投資家ではなくアナ
リストたちだ。一般的な見方として、最近行
われた他の取引と同等レベルのキャップレー
トでこのポートフォリオの価値を割り引いた場
合、市場価格は上がってしかるべきというこ
とになる。ただし、そうしたキャップレートが
適切と考えるかどうかは別問題だ」と述べた。

詰まるところ、他の大半の市場の REITとは異
なり「利回りはあまり重要ではない。というの
は、インドの大手 IT企業は1平方フィート当
たりの月額賃料として1米ドルにこだわってお
り、エンバシーのポートフォリオの加重平均賃
料はそれとあまり違わない。そのため、賃料
の上昇ではなくキャップレートの低下が投資
口価格を引き上げているのだ」。

エンバシー REITの経験が今後のインド REIT
の上場にとって吉兆と捉えられていることに
不思議はない。南インドとムンバイの数社を
含む他の国内デベロッパーが自身のポートフォ
リオの上場を図っており、2020 年には 2つか
3つの REITが新たに市場に登場しそうだ。
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セル：ムンバイ、マニラ

撃を与えている。だが同時に、仲介業者によ
ればオフィスの空室率は過去の水準から若干
の上昇に留まっており、また最近の数か月間
にほとんど取引が行われていないため、中心
業務地区（CBD）の不動産価格はほとんど、
あるいはまったく動いていない。

上位ランクの都市

シンガポール 
（投資見通し 1 位、開発見通し 2 位）

最近まで、シンガポールは数年間にわたり、
すべての不動産部門が平均以下のパフォーマ
ンスに甘んじていた。他のアジア太平洋市場
が上昇軌道を描くなか、シンガポールは下降
を続け、景気低迷とハイエンド物件の供給過
剰により空室率が急上昇し不動産価格と賃料
は下落した。

本書の2017年版ではシンガポールは投資見
通しのランキングで21位に沈んでおり、潮流
の変化がいかに速かったかを如実に示してい
る。現在では、オフィス部門は過剰供給をほ
ぼ吸収しており、空室率は過去最低でパイプ
ライン上の供給量も限定されているため、中

期的見通しに関する投資家のマインドが復活
している。

シンガポールはアジア太平洋地域において
2019 年上半期に取引が急増した数少ない市
場の一つであり、投資の大半はクロスボー
ダー資金によるものだ。リアル・キャピタル・
アナリティクス（RCA）によると、取引高は前
年同期比 73% 増の 49 億米ドルとなった。た
だし伸び率が高いのは前年同期の取引高が
少なかったことにもよる。ちなみに、シンガ
ポール以外で前年同期比がなんとかプラスと
なったのはオーストラリアのみで、取引高は
3% 増の119 億米ドルだった。シンガポール
は、地政学上の引火点と見なされている中国
本土や香港特別行政区を敬遠した投資家の
関心が高まったことから格別の恩恵を受けて
いる。2019 年下半期の取引高も堅調と予想
される。

2019 年の投資の多くは高額取引であり、上半
期に行われた取得のうち3億米ドル以上した
ものが 6 件あった。市場が活況のときに売り
たいという所有者の思惑もあり、流動性がさ
らに高まっている。オフィスのキャップレート
は 3.6%とアジア太平洋地域でも最低水準に
あり、不動産価格は世界水準から見ても高額
で推移している。一方、コワーキング事業者
による成約に牽引され、賃料も順調だ。

ほとんどのアナリストは、最近の街頭デモの
影響で香港から企業が大量に脱出する可能性
は薄いと見ているものの、2019 年にはセーフ・
ヘイブン（安全な避難所）を求める香港の資
金がシンガポールへと流出を続けた。それが
シンガポールの高級住宅市場に恩恵をもたら
し、またオフィスの稼働率も一定程度押し上
げている。現地のあるファンドマネジャーは「シ
ンガポールではプライベートバンキング（富裕

現在の不動産サイクルの終わりが近づくにつ
れ、アジア太平洋の不動産を狙う投資家は、
大規模で流動性に富みディフェンシブな市場へ
の注力を強めている。新興市場は、目立った
例外が一つあるものの、人気が衰えつつある。

今回の調査ではシンガポール、東京、シドニー
とメルボルンの 4 都市が投資見通しの上位 5
位内にランクインした。いずれも流動性に富
み透明性の高い市場だ。また、いずれも前回
のランキングでやはり上位 5位に名を連ねて
いた。前回の調査では景気の下降が近づいて
いるとの懸念が初めて示された。投資見通し
の上位 10 位に入った残りの都市も同様に大
規模で流動性が高い。

今回の調査で好評だった都市のうち例外的な
のはホーチミンシティだ。過去 5年間にわた
り投資見通しのランクを上げてきており、今
回は投資見通しで3位、開発見通しではトッ
プに躍り出た。特筆すべき点として、ホーチミ
ンシティは今回の「バイ」「ホールド」「セル」
の推奨においても、すべての資産クラスでトッ
プにランクされた。

ベトナムは高い経済成長を示しており、人口
動向も良好だ。そしておそらく最も重要な点
として、中国から製造業が徐々に移転してお
りベトナムがその最大の受益者と見られてい
ることが挙げられる。透明性は依然として弱
点の一つだが、改善しつつある。

にもかかわらず、ホーチミンシティは投資適
格資産が比較的少なく、またリスクが高いこ
とが不動産投資家にとって問題となっている。
実際、多くのインタビュー回答者が、場違い
の市場に既に過剰な資金が集中していると指
摘した。ある投資マネジャーが述べたように
「ベトナムに必要なのは中間所得層向けの本
当に手頃な価格の住宅なのだが、実際に建て
られている住宅は高級すぎる」。

アジアの他の成長市場に対する投資家の関心
は低い。ジャカルタとマニラは投資見通しラ
ンキングの下から 4分の1付近に低迷してお

「投資家には、アジアに投資するなら自国市場でのリターンのプレミアムを狙うのではなく、	
中長期的な成長と分散を目的にすべきと言いたい。	
サイクルの全段階でそんなプレミアムを期待することは無理だからだ」

Chapter 3：注目すべき市場と部門

り、開発見通しでも新興市場の都市の中で上
位10 位に入ったのは（ホーチミンシティを除
き）ムンバイとバンコクだけだった。米国で
景気後退の懸念が高まる時は、投資家は常に
新興市場を警戒するものだ。経済に問題が生
じると、新興市場の流動性の低さと通貨のボ
ラティリティにより危険性が特に高まることを
経験が証明しているためだ。

とはいえ、投資家はインドに対しては長期的
な投資先として関心を持ち続けている。ある
投資家が述べたように「現在の心理としては
『もう二度と投資しない』から『ここにいる必
要がある』に移りつつある。そうした前向き
の投資家心理はランキングに反映されていな
いが、それはおそらく、インドを高評価して
いるのが若干の大手投資家に限られ、大部分
の投資家はそうではないことが原因だろう。

中国の二番手都市は引き続き不人気だが、そ
れは北京も同様だ。北京は深圳や広州よりも
規模が大きく流動性も高い市場であるにもか
かわらず、投資見通しと開発見通しのいずれ
も両市に大きく後れを取っている。深圳と広
州はグレーター・ベイエリア（大湾区）の統合
から恩恵を受けていると言えるだろう。大湾
区では大規模なインフラ投資が行われており、
珠江デルタ全体の接続性が改善されつつあ
る。これに対し北京は資金力のある国営企業
が幅を利かせており、高い値段で資産を取得
し無期限に保有し続けるため、外国ファンドに
とって資金を投入しにくいことが多い市場だ。

一方、香港は投資見通しと開発見通しの両方
で最下位に転落した。香港では数か月に及ぶ
街頭デモにより観光客が激減し、それが商業
施設部門やホテル部門にも波及して深刻な打



ホーチミンシティ
3

シンガポールの不動産に対する投資家心
理は2017年には冷え切っていたが、オ
フィスの過剰供給が吸収されたため今で
は回復している。空室率も最低水準にあ
り、地合いが戻ってきた。不動産の取得
が急増しており、外国人投資家がその先
頭に立っている。

シンガポール

1

東京市場は何年にもわたり、アジア太平
洋地域でトップクラスのリターンを提供
してきた。利率が最低水準に張り付いて
いるため、投資家は引き続き東京に群が
っているが、国内投資家との競争により
市場はタイトな状況にある。

現在、ベトナムはアジアにおいて最も人気の高い新興
市場となっており、製造業が中国の代替先として移転
し工場建設を進めている。だがリスクは高く、優れた
投資機会も簡単には見つからない。

東京

2

シドニーは長らく投資家のお気に入りとなっており、
継続的に成果を生み出している。流動性が高く、安定
的で、高リターンを得られる市場であり、空室率も低
く今後の見通しも良好だ。豪ドル安もその魅力をさら
に引き立てている。

シドニー

4

メルボルンはシドニーと同じ理由によ
り、投資家の間で高い人気を保っている
が、オフィスビルの価格がシドニーの半
分強であることから、特に長期的なキャ
ピタルゲインを狙うアジアの投資家にと
って格別の魅力を提供している。

5

メルボルン

5市場
上位の
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層対象の金融サービス）がスペース需要を生
み出している。プライベートバンキングの口座
が急拡大しているため、所有者や事業者は躍
起になってスペースを探している」と述べた。

また、シンガポールは東南アジアの資金がオ
フショアの投資先として真っ先に選ぶ市場に
なっている。最近、タイの資産運用会社が海
外投資を認められるようになったことから、
このところタイの投資家がインドネシアの投資
家と手を組みシンガポールで活発に活動して
いる。

東京 
 （投資見通し 2 位、開発見通し 4 位）

 東京は国内の投資家や企業が圧倒的に強く、
2019 年上半期の取引高の 80%が国内プレー
ヤーによるものだった。とはいえ、アジアで
最も流動性の高い市場の一つである東京にお
いて、海外投資家にもまだ機会はある。2019
年には香港と韓国の投資家が取引を拡大す
る一方、米国の投資家は 2009 年のリーマン
ショック以来の最低水準に沈んだ。

日本国債の利回りが過去最低水準にあること
から、資金の借入コストもアジア太平洋地域
で最低であり、東京のキャップレートの低さ
にもかかわらずデットコストとのスプレッドは
良好だ。レバレッジも簡単に手に入る。ただ
し借入額比率（LTV）については、数年前に
は 90%超という（正直なところ馬鹿げた）高
率も見られたものの、このところ60%台が上

限とされることが多い。また、東京は投資委
員会を説得しやすい市場だ。東京に資金を配
分しておけば誰も失職することはない。

オリンピックが来夏に迫っているが、多くの投
資家は、オリンピック終了後によく見られる反
動がやはりあるものと予想している。特にホ
テル業界は、過剰供給や新規施設の運営の
まずさが既に問題化しており、影響が大きい
と見られる。

そのため、ディストレスへの投資機会も増えて
いく可能性がある。

ホーチミンシティ 
（投資見通し 3 位、開発見通し 1 位）

ベトナムの金融の中心地であるホーチミンシ
ティはこの 5年間に人気が急上昇し、投資見
通しと開発見通しの両方でランキングのトッ
プ近くに座を占めている。

大手プライベートエクイティファンドのアジア
不動産責任者（香港在住）は「ホーチミンシ
ティは機関投資家の投資対象にはなっていな
いが、中国の一番手都市の道筋を辿るものと
期待される。人口動向は非常に良好だ」と語
る。「10 年以上にわたってベトナムに投資を行
い経験を積んだ投資家が十分にいる。つまり
現地の事業者も経験を積んでおり、しかも不
動産のみならず機関投資家や彼らが求めるガ
バナンスについても経験を深めている。他の
新興市場に比べ、ホーチミンシティのチャン
スは大きいと思う」。

とはいえホーチミンシティの見通しに対する
評価は高いものの、外国投資の規模が追い

あるプライベートエクイティファンドのアジア
不動産責任者は「日本はマクロの観点から何
十年もエコノミストに嫌われてきたが、この
10 年について言えば最良のリターンを得られ
る市場の一つとなっている。絶対リターンも
素晴らしいが、リスク調整後リターンはさら
に良い。たとえ世界一ではないにしても」と
述べた。

だが、オフィスのキャップレートは 3%～3.5%
の間で、価格も高止まりしている。東京に拠
点を置くあるファンドマネジャーによると「市
場にまだ多額の資金があるため、物件がなか
なか売りに出ない。買い手には事欠かず、ひ
とたび入札となれば非常に激しい競争とな
る」。 しかし、こうした水準では多くの投資家
が二の足を踏んでいる。RCAによると、2019
年上半期の取引高は19%減少した。

オフィス部門の勢いが弱まり、マルチファミ
リー住宅のキャップレートも魅力のない水準
（3%強）に低下しているため、多くの投資家
が他の部門に目を向けている。商業施設は、
最近行われた消費税率の引き上げに加え、韓
国（および潜在的に中国）との緊張により訪
日客数が減っていることから、目下のところ
問題が多いと見られている。一方、物流施設
は相変わらず人気の高いオプションだ。
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向かうと見られる。一方、不動産価格はシド
ニーの半分をやや上回る程度であるため、総
じて利回りよりも1平方フィート当たりの価格
を重視するアジアの買い手にとって格別の魅
力を提供している。

投資銀行のクレディ・スイスによると、人口動
向が良好で国内経済も多様化しているため、
オフィス賃料は今後 5年間にわたり上昇基調
が続くと見られ、築古のオフィスビルのリポジ
ショニングも見込みがある。2022 年にはメル
ボルン空港鉄道リンクの建設開始が予定され
ており、事業用不動産と住宅の開発用地も新
たに開かれると見られる。

メルボルンの市内および周辺地域では物流施
設に対して大きな需要がある。ビルド・トゥ・
コアとビルド・トゥ・レットの開発も関心を集
めており、空室率も非常に低いことから、こ
れは比較的低リスクの戦略と思われる。eコ
マースの発展による小売業界は変革を迫られ
ているが、オーストラリアの小売業者は概して
変化への適応が遅く、そのため投資家は商業
施設の生存可能性を慎重に評価しており、郊
外のモールは避け、大規模で有力なリージョ
ナルモールか幹線道路に面した専門性の高い
店舗を優先している。

メルボルンも住宅価格は手の届かないレベル
にあり、デモグラフィアによる住宅購入難易
度ランキングでシドニーに次いで第4位となっ
ている。現在、シドニーの住宅価格は所得の
中央値の11.7 倍であり、メルボルンでは 9.7
倍だ。それでも、メルボルンとシドニーではい
ずれも住宅価格が 2年続けて下落しており、
市場の熱が幾分冷めている。

深圳 
（投資見通し 6 位、開発見通し 6 位）

世界で最もダイナミックな都市の一つである
深圳は常に自己変革を続けており、繊維製
品の製造拠点という歴史的な役割からハード
ウェア、そして今やソフトウェアと金融へと変
貌を遂げている。この地域の他の都市と結ぶ
交通網も改善され、深圳は引き続き中国南部
において「フォーチュン500」企業が本部を
設置したがる場所となっている。

貸オフィスを出てコワーキング施設に移ってい
る。空室の半分は ZTE、テンセント、ドロー
ンメーカーのDJIなどテクノロジーの中核企業
が本拠を置く南山区に見られる。

深圳は中国で住宅価格が最も高い都市の一つ
でもある。CBRE が最近行った調査によると、
ボラティリティが非常に高い市場である深圳
は現在、世界で最も高額な都市のトップ 5に
数えられる。

上海 
（投資見通し 7 位、開発見通し 7 位）

中国の金融の中心地である上海は引き続き外
国人投資家のお気に入りの投資先であり、中
国本土のクロスボーダー取引の過半を占めて
いる。今年は、米中貿易摩擦による経済成長
の鈍化に加え、国内の銀行とノンバンクによ
る融資に対する規制当局の締め付けが続いて
おり、国内投資家の取得意欲が削がれている
状況にあって、外国ファンドは不動産価格が
下落し資産が入手しやすくなったと感じてい
る。 

これはわずか数年前までの状況からの急激な
反転を示すものだ。当時の外国ファンドは、
リスク対報酬の視点が異なるプリズムで国内
市場を見ている国内投資家に対抗できなかっ
た。だが 2018 年と 2019 年には、上海の主
要な事業用不動産取引の過半数が外国人投
資家の関与するものだった。 

これまで中国で活発な活動を行っていないア
ジア太平洋地域の投資家は当面、中国本土の
取引を敬遠すると思われるが、既に中国向け
ファンドにコミットしている資金は現在活発に
展開されつつある。上海は外国人投資家から
重要な主要都市と見なされており、最近、展
開を待つ資金が相当額積み上がっている。そ
のため RCAによると、2019 年上半期の取引
高は前年同期とほぼ横ばいだが、下半期には
パイプライン上にかなりの取引が見込まれて
いる。

上海のオフィスビルの価格が下落したのは、
貿易摩擦によって生じた不確実性が主因であ
る。貿易摩擦を受け、多くの国内企業・外国

が、その理由はおなじみのものだ。流動性が
比較的高く成熟した市場であり、良質の資産
が多数存在し、経済も安定的で、キャップレー
トはアジア太平地域のどこよりも高い。オース
トラリアのクロスボーダー取引の件数は全取
引の約 50% を占め、これに匹敵するのはシ
ンガポール（55%）だけだ。だが、物件の所
有者が売却しようとしないことが引き続き問
題となっている。

シドニーのオフィスのキャップレートは昔から
高かったが、依然として低下が続いており、5
年前には 8.0% 強だったものが 2019 年半ば
には4.9%まで下落した。トップクラスの物件
では4.5%という低さに落ちている。賃料は
引き続き堅調で空室率も低いため、当分の間
賃料の上昇が見込まれる（ただし上昇ペース
は鈍るだろう）。国内の債券利回りが低下して
いることも、キャップレートのさらなる低下を
示唆している。

不動産コンサルタント会社のナイトフランクに
よると、オーストラリアの住宅開発用地につい
て、2018 年末までの5年間に中国のデベロッ
パーが毎年その25%以上を取得していた。現
在、中国政府による流出規制のために中国資
金の影が薄くなっているものの、シドニーでは
近年、都心の Bグレードオフィスを高級住宅
に転用するプロジェクトが多数進められてい
る。過去 2年間に住宅価格が下落したため、
一部のデベロッパーの中にはこうした用地を
赤字で手放さざるを得なくなるかもしれない。
プロジェクトの完了に必要な資金の確保が難
しい場合はなおさらだ。一方、中国のデベロッ

ついていない。これは市場規模が小さく投資
適格資産が見つかりにくいことが主な理由だ。
ある投資マネジャーが述べたように「数十億
ドルのファンドが10%か20％をベトナムに配
分するとしたら、意味のある配分ではあるが、
この市場の年間の国際不動産取引高の相当な
割合を占めることになる」。

若干のプライベートエクイティ投資家がベト
ナムでプラットフォーム投資を行っているが、
ホーチミンシティの不動産に投入される資金
の多くは開発投資で、特に住宅部門をターゲッ
トとするものだ。その結果、過剰建設の問題
が生じている。土地の価格と賃料も全部門に
わたって上昇した。あるインタビュー回答者
によると「今やホーチミンシティの商業施設の
賃料はマニラの同様の商業施設の3倍以上に
なっている」。

だが、こうした問題の解決を図って政府が介
入している。現在、反腐敗キャンペーンが進
められており、特に不動産デベロッパーが対
象とされている。また、住宅部門で起きた直
近の過剰供給問題にも当局が介入した。ベト
ナムで活動しているあるオポチュニスティック
投資家は「ホーチミンシティでは少なくとも1
年半にわたり許認可が下りていないと思う。
そのため需要は積み上がるものの供給がない
状況だ。当社では最近住宅プロジェクトを1
件ローンチしたが、当日の午後だけで200戸
も売れてしまった」と語る。 総じて、需要は
アフォーダブル住宅とミドルマーケット向け住
宅の方が、過剰供給問題が最も深刻なハイエ
ンド住宅を上回っている。

特に韓国と日本のデベロッパーがベトナムで
活発に動いており、母国からやってくる製造
業の支援に注力している。中国から製造拠点
を移転する動きが強まるにつれ、ベトナムで
の製造能力の構築が急速に進んでいる。とは
いえ良質の物流施設は依然として供給不足の
ままだ。

シドニー 
（投資見通し 4 位、開発見通し 3 位）

オーストラリアは長年にわたり、国内資金と海
外資金の双方を引きつける魅力を放ってきた

パーは投資を分散し始めており、オフィスビ
ルや低密度地域の住宅プロジェクトも手掛け
ている。このことから長期にわたって腰を落
ち着けるものと考えられる。

シドニーではすべての資産クラスに対して高い
需要があり、アンケート回答者の3分の1強
がオフィスビル、住宅、産業施設およびホテ
ルの取得機会を探していると答えた。唯一の
例外は商業施設で、現時点では買い手より売
り手の方が多い。

この2年間、シドニーの住宅価格は下落を続
けてきた。2019 年後半には底打ちの兆しが
現れたが、住宅価格はどの基準から見ても依
然として高く、調査会社のデモグラフィアによ
ると、シドニーは住宅購入が最も困難な都市
として万年1位の香港、バンクーバーに次ぐ
3位となっている。

メルボルン 
（投資見通し 5 位、開発見通し 5 位）

今後の見通しの点で、メルボルンは前回のラ
ンキングにおいてライバルのシドニーを凌い
だが、それは長くは続かなかった。とはいえ、
ビクトリア州の州都であるメルボルンは依然と
して、アジア太平洋地域の機関投資家が資金
の投入先を探す際に真っ先に名を挙げる都市
の一つである。

キャップレートは低下を続けている。シドニー
よりは若干高いが大きな差はない。メルボル
ンのオフィス空室率はオーストラリアで最低だ
が、来年には新規供給が行われるため上昇に

上海は依然として中国本土における最も重要
な投資先ではあるが、今回の見通しランキン
グでは深圳が上海を上回った。これはグレー
ター・ベイエリア（大湾区）における深圳の重
要性を反映している可能性が高い。大湾区と
は香港や広州など中国南部の珠江デルタ地域
の11都市で構成される大都市圏であり、加
速する経済成長力を持ったエリアとして中央
政府に指定された地域だ。

上海に拠点を置くあるファンドマネジャーによ
ると「グレーター・ベイエリアは政府の政策
やインフラの整備により人気が高まっている。
深圳については、今や GDP が香港を凌いて
おり、投資家はますます前向きになっている。
だが取引のクロージングは容易ではない。価
格も安くはなく、過剰供給の問題もあり、特
にオフィスがひどい。そのため取引を行うな
ら、3年～ 5年ではなく中長期的な視点で考
える必要がある」という。 また、多くの大規
模オフィスビルが細かく分割して売られ区分
所有権として保有されているため、まとめて
取得できる資産が比較的少ないことも深圳の
特徴だ。

オフィス部門では 2019 年も大量の新規供給
が続き、年内に Aグレードのオフィスタワー
15 棟が竣工を予定している。これにより、
CBRE によると空室率は過去最高の16.6%と
なった。これは新規需要のおよそ2年分に相
当する。この問題は、米中貿易摩擦によりさ
らに悪化している。テクノロジーの都市となっ
た深圳の企業が貿易摩擦で特に打撃を受けて
いるためだ。経費削減のため多くの企業が賃
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引をクロージングしており、他にも数件の取
引を検討中だ。実際、広州は非常に好調で、
空室率も深圳より遥かに良い」と述べた。

新たなオフィス街である琶洲は、今後数年間
に重要なサブマーケットとして浮上すると見ら
れる。他の地域と比べ、デベロッパーにとっ
ては開発機会が多く、テナントにとっては賃
料が安いからだ。オフィス市場では引き続き
テクノロジー部門、メディア部門と通信部門
が主な牽引役となっている。

ソウル 
（投資見通し 10 位、開発見通し 12 位）

ソウルにおける不動産取引高は 2015 年まで
年間 50 億米ドルに満たなかったが、多数の
大規模新築ビルが市場に投入されて以降は倍
増した。2019 年上半期の取引高では、ソウ
ルは香港と東京に次いで第3位となっている。
不動産サービス会社のコリアーズによると、
2019 年通年の取引高は120 億米ドルに達す
ると予想される。

韓国の投資市場はこれまで国内の大企業が
一手に引き受けていたが、近年は外国人投資
家が着実に参画の度を高めている。2019 年
上半期にはクロスボーダー資金による取得が
取引高（ドルベース）の33％を占めたが、こ
の数字は東京の2倍、香港の3倍に相当する。

Aグレードのオフィスビルのキャップレートは、
利率の低下と市場における流動性の増大と歩
調を合わせ徐々に低下してきており、2019 年
第 3四半期には4%強となった。空室率は何
年も10% ～15％の範囲にあったが、2019 年
には約 6.7%に急落した。とはいえこの水準
になっても、賃料と不動産価格はアジア太平
洋地域の他の主要都市に比べ遥かに低い額に
とどまっている。

最近まで、ソウル市場で活動する外国人投資
家の大半はオポチュニスティック投資家だっ
たが、現在はコアプラス投資やバリューアッド
投資を行う投資家の数も増えている。最近の
北朝鮮によるミサイル実験により一部のファン
ドが韓国市場から撤退した。それは、ソウル
を拠点とする投資顧問の一人によると「韓国
での取得について投資委員会の承認を得にく
いからだ。でも投入資金はあるのに日本やオー

ストラリア以外に投資先がないため韓国に来
る投資家もいる。中国は様子が違って非常に
投機的な市場だし、シンガポールは近頃はと
にかく価格が高く、香港もそうだ。だから韓
国でいくらかエクスポージャーを持とうとする
のだが、それも許容範囲にとどめ、行き過ぎ
ないようにしている」。

総じて多様性に欠ける市場ではバリューアッド
投資も可能だ。典型的なやり方の一つは、商
業施設への需要が高い地域にある中小規模
のオフィスを複合施設に転換し、建物の低層
階に高賃料の商業テナントを呼び込むことだ。

別のオプションとして、ある外国人オポチュニ
スティック投資家が言ったように「質が悪く築
古の区分所有物件を、効率的で床面積が広
く天井高の高いスペースに改築しバックオフィ
スとして使う」ことも考えられる。「これは世
界中で行われているオプションだが韓国では
見られなかった。当社では Aグレードに引き
上げた100万平方フィートのスペースを、CBD
の賃料の半分で提供している」。

バンコク 
（投資見通し 11 位、開発見通し 10 位）

タイの首都バンコクはアジア太平洋地域で
もっともダイナミックな都市の一つであり、人
気の高い観光地でもある。また現在では不動
産市場のパフォーマンスも改善し、過去 5年
間にわたりオフィス賃料が着実にアップし価格
も上昇した。住宅市場も健全な成長を見せて
いる。バンコクでは公共交通機関の大幅な拡
充が続いており、市内に新たな投資対象地域
が生まれるものと期待される。

政治の不安定さは、人々の日々の暮らしには
影響を与えていないことは明らかなものの、
一部の（特に米国や欧州の投資委員会の承認
を得る必要性が高い）外国人投資家は敬遠
を続けている。一方、アジア太平洋地域の不
動産投資家・企業にとっては、バンコクに投
資する上で透明性の欠如とタイにおける事業
活動の難しさの方が深刻な障害だ。ある投資
家によると「タイではビジネスを行うのが難し
い。状況が目まぐるしく変わり、不確実な要
素も多い。それに弁護士費用も高額にのぼっ
た」という。

とはいえ、オフィスと住宅の全体的な改善が
進んだ結果、今では地域本社の候補地として
バンコクを前向きに考える企業が増えている。
ジョーンズ ラング ラサールによると、オフィス
の空室率はこのところ過去最低の 5.7%まで
下がっており、賃料も 2019 年半ば時点で前
年同期比 7.9％の上昇を見せた。賃料と価格
は今後も上昇が続くものと見込まれる。

バンコクにはアフォーダブル住宅が不足して
おり、建設の質も劣り、既存物件の管理も不
十分なことが問題となっている。そのため外
国人投資家にとっては機会があるはずだが、
市場が不透明なことと建設資金を調達しにく
いことが障壁となり、外国人投資家の参入を
難しくしている。

企業が拡張計画を保留にした。それに輪をか
けて、この2年間にわたり大量の新規供給が
行われている。その結果賃料が下落し、空室
率も急上昇した。CBRE によれば、空室率は
2019 年半ばには4.4 パーセントポイント増の
18％と、この10年間で最も高い数値となった。
新規オフィススペースで成約に至ったのはわず
か140,000 平方メートルで、これは 2018 年
の同時期の成約量の20%に過ぎない。 

上海の都心やその周辺で入手可能な土地が不
足していることから、新規の開発に障害が生
じている。そのため個別不動産であれ近隣一
帯レベルであれ、「再生」が最重要課題となっ
た。さらに、新規開発プロジェクトの大半が
上海の郊外で行われており、そちらに目を向
ける投資家が増えている。

大阪 
（投資見通し 8 位、開発見通し 8 位）

日本の第二の都市である大阪は、オフィス市
場の魅力の点で目下のところ東京を凌いでい
る。アンケート回答者全体の39%が大阪の
オフィスについて「バイ」を推奨したが、この
人気の高さはホーチミンシティとシンガポール
に次ぐものだ。

ホテルについても回答者の36％が「バイ」を
推奨しており、大阪はホーチミンシティ、東京、
シンガポール、バンコクに次いでアジアで 5
番目にホットな市場となっている。中国と韓
国、さらには裕福さを増している東南アジア
からの観光客が増えており、2020 年の東京オ
リンピックの後も大阪に対する外国人観光客
の強い関心が続く可能性が高い。だが、ホテ
ル部門には過剰供給の兆候が表れており、一

部の投資家は大阪地域の潜在的なディストレ
ス資産を探している。これは少なくとも今後2
年間は続く機会と思われる。

大阪のオフィス市場では国内投資家による市
場外取引がやや少なく、外国人投資家にとっ
て取得しやすいと見られている。大阪のオフィ
ス空室率は 3％を切っており、札幌、福岡、
名古屋などの県庁所在地と並んで、アジアで
最低水準にある。

東京を拠点とするある投資家は「大阪、名古
屋、福岡といった二番手市場はいずれも世界
金融危機後にリポジショニングを行って経済
基盤を拡大しており、今では独自の、それぞ
れ独立した流動性がある。今では『わかった。
もっと高い利回りが欲しいから大阪に投資し
よう』ではなく『大阪の状況が気に入っている
から投資しよう。オフィス部門も観光も良好
だし、24 時間稼働の空港もあり、事業コスト
もかなり安いからね』というスタンスだ。 そ
れに、サービス経済化を考えた場合、大阪は
非常に良い位置にある。生活コストが遥かに
安く、東京では手が出ないようなマンション
でも大阪なら買える」と語った。

それでも、大阪などの都市が人気を高めてい
るのは、投資家が利回りの追求を強めている
ことを映し出している。ただ、そうした都市
が東京より安いとはいえ、その差は縮まって
いる。上記のファンドマネジャーによると「今、
大阪のキャップレートはオフィスも商業施設も
3.5% ほどで、4%を切っているのは確かだ。
名古屋は両方とも 4%前後だろう。福岡も同
じで、オフィスが 4%、住宅で4%を下回って
いるだろう。東京が 3%、オフィスで3.5%と

しても、まだ 50 ～70 ベーシスポイントの差
があり、資産によっては100 ベーシスポイン
トの差もありうる。キャップレートは以前の水
準からはやや下がってはいるものの、まだ差
があることは間違いない」。  

東京都心部の区では商業施設の人気が高い
が、インタビュー回答者の何人かは東京以外
の商業施設について懸念を示した。日本の人
口の先行きが消費の面で好ましくないためだ。
また通常、小規模都市の主なデパートはモー
ルが核となっており、リースが更新されないリ
スクも存在する。商業施設のエグジット戦略
も不明確だ。

広州 
（投資見通し 9 位、開発見通し 13 位）

広州は新たな高速鉄道リンクにより南は香港、
北は北京および上海と統合され、グレーター・
ベイエリア（大湾区）の建設の大きな恩恵に
浴するものと見込まれている。ある投資顧問
は「グレーター・ベイエリア内の接続性が改善
されたことで既に大きな違いが生まれている。
これまでのインフラ投資の恩恵を目の当りに
しているということだ」と述べた。

米中貿易摩擦への懸念は、中国の都市の中で
も広州の不動産にいち早く影響を与えたよう
だ。ただし、2019 年の新規オフィス供給は限
定的で、2023 年までは低位に留まると予想さ
れており、これは収益不動産にとってプラスに
作用するはずだ。一方、国内外の投資家はい
ずれもバリューアッド投資の機会が見込まれる
物件を積極的に探しており、広州市内に溢れ
ている築古オフィスビルの活用を図っている。
別の投資家は「当社は最近、広州で1件の取
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となく乗り切ることができた。国営企業や地
方政府が北京に事務所を開設する動きが続
き、供給が吸収されたためだ。

北京市政府は北京の商業施設部門の再編を
意図した計画案を発表したが、これは長期的
に王府井や通州の商業施設プロジェクトに有
利に働くはずだ。

台北 
（投資見通し 14 位、開発見通し 19 位）

台北はアジア太平洋地域の主要市場で最も流
動性が低いと言えるだろう。これは投資適格
資産のかなりの部分が現地の機関投資家や
保険会社のポートフォリオにホールドされ市場
に出回らないことが主因だ。とはいえ、2019
年には適度な賃料上昇が見られ、その結果、
年央にはキャップレートが上昇した。

成約が進んだ大きな要因は、築古のビルから
台北の CBDである信義区へとオフィスの移転
が相次いたことだ。一方、外国のコワーキン
グ事業者も果敢に新規スペースの確保を行っ
た。

この新たなスペース需要は、台湾が中国本
土から台湾島に企業を戻す「リショアリン
グ」を推進していることにも起因している。
リショアリングは資本集約的で価値の高い、
ロボット化の進んだ製造業で行われる傾向
にあり、すでに台湾の DGP を 0.4% 押し上
げている。中国本土から移転して拡大を図
る台湾企業にとって第一の行き先は東南ア
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ジアだが、次いで選ばれているのが台湾に
戻ることだ。台湾の政府は戻ってくる企業を
歓迎し、低額で土地を取得可能にする 3 年
間のアクションプランを開始した。これは
産業施設市場のみならず高級住宅部門にも
メリットをもたらしている。リショアリング
を行う企業の所有者も台湾に戻ってくるため
だ。

例によって、台湾市場は台湾の機関投資家の
資金が支配的な状況が続いている。そうした
資金は外国資金ほどには価格に敏感ではない
ため、外国人投資家の機会は引き続き限定的
と予想される。

ニューデリー 
（投資見通し 15 位、開発見通し 15 位）

ニューデリーでは従来から住宅開発に重点が
置かれてきたため、全国的に住宅市場が低
迷しているなか、それが最も強く感じられる
のはニューデリーだろう。住宅部門の過剰供
給は 2013 年以降拡大を続けており、政府が
2016 年に高額紙幣廃止キャンペーンを開始し
た後は、業界に対する規制強化とも相まって、
状況がさらに悪化した。インドの銀行とノン
バンクによる融資が枯渇した今、多くのデベ
ロッパーは資金に飢えており、特に中堅デベ
ロッパーで著しい。あるインタビュー回答者に
よると、債務不履行が広まり、今後1年間で
さらに多くのデベロッパーが倒産する可能性
が高いという。 

一方、事業用不動産市場はすこぶる順調だ。
デリーを拠点とするある投資顧問によると、
新規オフィススペースの成約は年率 30%で増
加しており、特にデリー南東の衛星都市であ
るノイダで目立っている。ノイダでは 2018 年
に Aグレードのオフィススペースの吸収が約
350万平方フィートに達し、それまでの平均
である年100万～120万平方フィートから大
きく増加した。ノイダのオフィスは賃料が安
く、デリーの他の地域で賃料が上昇したこと
がプラスに作用している。「グルガオン（デリー
の小区域の一つ）でオフィスの賃料が1平方
フィート当たり月額1.5ドル～2ドルにまで上
昇したことが大きい。これではテナントである
IT企業が納得できない」。

デリーでは物流施設も活況を呈している。あ
るインタビュー回答者は「100エーカーの物件
が完成前の時点ですでに 60%まで成約して
いる。北インドではそれほど需要が強いとい
うことだ」と語った。 インド北部で優秀な開
発パートナーを見つけるのは依然として難し
いが、物流施設や倉庫への需要は「無限」と
も思われ、また土地を適切な価格で取得する
ことは総じて問題とはなっていない。

バンガロール 
（投資見通し 16 位、開発見通し 14 位）

バンガロールがインドの ITパークやビジネス・
プロセス・アウトソーシング（BPO）部門で大
きな成功を収めていることは間違いないが、

バンガロールが長期にわたり非常に高い成長
を遂げてきたため、すでにピークに達したの
ではないかといぶかる者も多い。だが驚くべ
きことに、バンガロールの事業用オフィス部
門は猛烈なペースで拡大を続けている。2019
年上半期のアブソープションは前年同期比約
30％〜 35％の増加となり、賃料は上昇を続
け、さらなる投資に向けた多額の資金プール
も用意されている。あるコンサルタントによ
ると「バンガロールは今年も世界最大の事業
用オフィス・IT 用スペース市場の一つとなるだ
ろう」。

減速の兆候がほとんど見られないにもかかわ
らず、こうした成長の持続性に対して疑問が
持たれていることは、今回の調査でバンガロー
ルがインドの都市の中で最下位となったこと
の理由だろう。

バンガロールの ITパークは急速に拡大し、現
在 200万人以上の IT作業者を抱えているが、
その一つの結果として、都市の成長にインフ
ラが追いつかなくなっている。交通渋滞はイ
ンドの通常の状況に輪を掛けてひどい。地下
鉄計画もうまく行っていない。ただし地下鉄
が繋がって以前より状況が改善したところも
ある。インターネットから電気、水道に至るま
で、基本的なユーティリティの供給は不安定
で、汚染問題も深刻化している。

ムンバイ 
（投資見通し 12 位、開発見通し 9 位）

ムンバイでは事業用不動産への投資が勢いを
増し続けている。オフィス需要も依然として
非常に強い。現在、ムンバイ北部は重要な金
融地区となっているが、そこで計画中のビジ
ネス地区であるバンドラ・クルラ・コンプレッ
クスでは、2019 年にある外国人投資家が 3
エーカーの一等地を1エーカーあたり1億米
ドルで取得した。これはインドの土地区画と
しては史上最高の価格であり、市況に対する
投資家心理の強さを裏付けている。

インドのあるコンサルタントによると「有力な
外国人投資家の支援を受けた不動産会社と大
手デベロッパーは強気に出ており、かなり高
い資産を買い続けている。市場の需要が強い
ため再開発投資が成功すると感じているから
だ」。

当局は、ナヴィ・ムンバイなどの新興エリア
への接続性の改善を図るため、輸送インフ
ラの建設を続けている。ナヴィ・ムンバイは
新たな ITパークが集中する地域だ。こうし
た新施設は、今後 3 年間に供給過剰の状況
が出現する可能性があるものの、輸送インフ
ラにより労働力の豊富な地域や生活コストの
低い地域へのアクセスが改善している。ムン
バイの旧来の地域には新たなキャパシティを
吸収する余地がなくなっているため、こうし
た新興エリアはそれを補うものとして好位置
にある。

不動産価格は賃料の上昇に牽引され、引き続
き上昇傾向にあり、国内外の投資家は良質の
資産が市場に出るたびに活発に入札を行って
いる。キャップレートはすでに問題のある水
準に低下しているが、事業用不動産市場が活
況にあるため、さらに低下する余地がありそ
うだ。

だが、事業用不動産の強さとは裏腹に住宅部
門は低迷しており、中でも資金不足に苦しむ
中堅デベロッパーが傷んでいる。そのためデ
ベロッパー同士の統合がさらに進みそうだ。

北京 
（投資見通し 13 位、開発見通し 21 位）

北京は土地が不足しており、また経済の減速
や米中貿易摩擦の懸念の高まりと相まって、
今回の調査で開発見通しのランキングが急落
した。投資見通しでは中位に留まっているも
のの、中国の一番手都市の中では最下位にあ
る。2019 年には賃料と不動産価格がともに
下落した。

外国人投資家が2019年上半期に多くのオフィ
スを取得したとはいえ、北京市場は従来から
国内投資家が支配的で、入札で外国人投資家
を負かしている。この状況は変わりそうにな
い。

ある投資家によると「北京では第五環状線の
内側にはあまり供給がない。もしそこで適切
な価格の資産が見つかったらすごいことだ。
ビジネスパークも国内のテクノロジー企業が
大半を占めているが、そのどこかで資産が見
つかれば、それもいいね」。

ここ数年オフィスの限界需要の最大の牽引役
だったテクノロジー企業の需要が冷え込みつ
つあるなか、オフィスの過剰供給が見込まれ
ており、懸念が高まっている。不動産サービ
ス会社のコリアーズによると、空室率は 2019
年半ばで11.5%と8 年ぶりの高さに達した
（2019 年末には15.1%まで上昇すると予想さ
れている）。確かに、北京では過去にもこうし
た供給の急増があったが、さほど苦労するこ
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このほか、プライベートエクイティ投資家が
ジャカルタ特有の様々な非効率性を活用する
機会が存在する。バリューアッド投資は明ら
かに見通しが良く、一部の地元デベロッパー
はスマートビルの技術を導入してランニングコ
ストを削減する取り組みを重視している。さ
らに、慢性的な空室率の高さに苦しむ多くの
オフィスビルや一部の集合住宅は、ホテルや
コリビング施設に転用される可能性がある。

加えて、複数の大手プライベートエクイティ投
資家が、新 LRTライン沿いに設置が計画され
ている公共交通指向型開発（TOD）への投資
を検討している。ただしこれまでのところ実
行に移した投資家はいない。また、物流部門
の引き続き関心を引き付けているが、実際の
ところ投資するには問題が多い。土地価格が
高い上に、物流事業者には零細企業が多く高
価でハイテクの新施設を借りそうにないため
だ。

オークランド 
（投資見通し 19 位、開発見通し 18 位）

高い利回りを求めるオフショア投資家が数年
前にオークランドに目をつけた。彼らの登場
をきっかけに事業用不動産の入札競争が始ま
り、価格の急上昇とキャップレートの急低下
を引き起こした。CBREによると、プライム資
産のキャップレートは現在約 5.6%で、2018
年の取引高は 20 億米ドルにのぼった。

簡単に手に入る資産はすでに取得されてし
まったが、取引高は 2019 年も健全な水準で
推移し、オフショア（特にオーストラリア、米国、
シンガポール、中国）の機関投資家が大きな
影響力を保っている。だが、かなりのレベル
の供給が行われたため賃料の上昇が頭打ちと
なり、ドイツ銀行によると2023 年まで年率
2.1% の緩やかな伸びにとどまると予想され、
キャップレートの低下も今後安定するものと
見られる。

他の市場と同様に、オークランドでも物流部門
は活況を呈している。過去5年間、産業用地
の価格は平均して年10%の上昇を見せており、
大半の産業施設が稼働率100%であることか
ら、今後とも賃料の上昇が続くと予想される。

ニュージーランドの住宅市場では少なくとも過
去10年間、需要が供給を上回っている。また、
外国の買い手による圧力も強まったことから
住宅価格が上昇し、2018 年には政府が外国
人投資家による取得を制限せざるを得なくな
るに至った。2019 年にはオーストラリアの例
に倣って住宅市場が軟化したものの、年末に
向けて再び反発した模様だ。

中国の二番手都市 
（投資見通し 20 位、開発見通し 16 位）

外国人投資家は中国の二番手都市から大きく
撤退し、より成熟した市場に目を向け、特に
上海と北京に向かっている。中国経済が減速
するなか、発展度の劣る市場の流動性に懸念
を抱いているためだ。その上、中国の二番手
市場は供給過剰に悩まされることが多く、特
にオフィス部門で著しい。

あるファンドマネジャーは「多くの外国人投資
家が二番手都市や三番手都市で手を焼いてき
た。住宅部門以外では、オフィスも商業施設
も供給が膨大なため賃料が実質的にまったく
上昇していない。それに、プロジェクトの最
後になって資金を引き出そうとしても流動性
が足りない」と述べた。

だが、野心的な投資家にとってもう機会が
ないわけではない。現地のあるファンドマネ
ジャーによると「ショッピングモールはまずま
ずだろう。人口動向が良好なら二番手都市で
も生き残れる可能性がある。物流施設ならど
こでもいい。住宅については、二番手都市の
中にはまだ前向きで売れ行きが良いところも

ある。市場は減速しているものの、まだ売れ
るのは確かだ。ボリュームはまだあるが、最
新の統計によると、上位 30 都市で最近価格
が 2%～3%下落したとのことだ」。

杭州、成都と蘇州はテクノロジー部門と教育
部門が強力なため、二番手都市の中で最も投
資家の人気が高い。一方、グレーター・ベイ
エリア（大湾区）の西側の小都市は、この地
域の統合により比較的大きなメリットを得る
ものと予想される。

ある投資マネージャーによると、グレーター・
ベイエリアの恩恵は「すべて『西岸』の話であ
り、深圳や広州ではない。いずれもすでに十
分な規模があり供給も取引も多いため、何の
助けもいらない。だが小規模都市にとっては
多くの変化をもたらす可能性がある。当社は
住宅と、教育やヘルスケアなど住宅をサポー
トする開発に目を向けている」。

Chapter 3： 注目すべき市場と部門

マニラ 
（投資見通し 17 位、開発見通し 11 位）

マニラは不動産市場が健全な様子にもかかわ
らず、今回の調査でも投資見通しランキング
の底辺近くに留まり、2017年版の調査におけ
る第 3位からほど遠い位置にある。これは、
オフィス部門の空室率が低く、賃料が上昇し、
不動産価格も上昇を続けている（ジョーンズ 
ラング ラサールによると2019 年第 2四半期
には前四半期比1.8% 増）中で、外国資金が
国内不動産の過半数を保有することを禁じる
規制が続いていることが影響しているのだろ
う。

過去数年間、フィリピンのオフショア・ゲー
ム・オペレーター（POGO）がマニラのオフィ
ス需要の主たる牽引役を担ってきた。POGO
は中国本土のギャンブラーを中心にオンラ
インギャンブルサービスを提供する業界だ。
POGOによる需要はマニラのオフィス成約の
ほぼ40%を占めている。この業界はあまりに
も急速に、かつ度を越してやり過ぎたため、
国内からも中国政府からも批判が出ている
が、重要性が高いため現時点で切り捨てるこ
とはできない。マニラのあるインタビュー回
答者は「不動産業界にも建設業界にも、こう
した中国人顧客を失いたくないと頑なになっ
ている者が多い。そうである限り、来年かそ
こらで状況が大きく変わることはないと思う」
と述べた。

オフィス部門では引き続きBPO（ビジネス・プ
ロセス・アウトソーシング）業界が最大のテナ
ントとなっている。ペースが鈍化しているとは
いえ、成長を続けている業界だ。これまでの
ところ、人工知能ベースのソリューションの進
化がもたらす脅威をかわすことに成功してお
り、最近では「キャプティブセンター」への関
心の高まりによって追い風を受けている。こ
れは人事、財務や ITシステムなど企業の社内
向け業務をオフショアで行うものだ。

一方、今回の調査では、マニラの開発見通し
は投資見通しに比べ遥かに評価が高かった。
これはある程度まで、大半の新興市場では総
じて安定資産が供給不足にあるという事実を
反映している。また、マニラのオフィスの取引

キャップレートが低く（ナイトフランクによれ
ば約 5.9%）、外国人投資家にはリスク・リター
ンベースで受け入れ難いことも一因だ。

開発投資の魅力は、現在 3年目に入った「ビ
ルド・ビルド・ビルド」（政府によるインフラ
整備計画）にも後押しされている。この計画
は特にマニラ周辺に衛星都市を建設すること
に重点が置かれており、都心部の慢性的な過
密状態のストレスを緩和する狙いがある。政
府のプロジェクトは北部に集中しており、南部
については、マニラのある計画担当者によれ
ば「多数の民間企業が大量のランドバンクを
静かに開発している。規模は 500 ～2,000 ヘ
クタールほどだろう。インフラの水平展開や
新たなブロードバンド接続に基づいた準都市
を建設するのが目的だ。現在、民間の道路建
設業者が南方に向かう道路を繋ぐ作業を行っ
ており、これから新しいコミュニティがたくさ
ん生まれるはずだ」。 新たな税制も、BPO業
者がこうした衛星都市に移転する後押しとな
るだろう。

ジャカルタ 
（投資見通し 18 位、開発見通し 17 位）

インドネシアの経済成長は 2019 年上半期も
5.2％の堅調なペースで継続した。ジョコ・ウィ
ドド大統領が再選されたことも、全体的な環
境が安定性を維持し、政府のインフラ投資
プログラムが今後も継続するとの確信を呼ん
だ。

とはいえ、ジャカルタのオフィス市場は依然と
して過剰供給に苦しんでいる。解消の兆しが

ほとんど見えないまま、2019 年の空室率は
約 35%に達しており、今後も賃料の低下傾向
が続くと見られる。住宅については市場のトッ
プエンドで過剰供給が続いているが、これに
はインドネシアに住む外国人労働者の数が比
較的少ないことが大きな要因となっている。

最近、政府がジャカルタからカリマンタンの
新拠点に首都を移転する計画を発表したが、
これは約180,000人の公務員とその家族も移
ることになるため、ジャカルタの空室率が悪
化するとの懸念が生じている。とはいえ、移
転によって空いた政府の建物を解体して緑地
に転換する計画を当局が進めれば、慢性的に
混雑しているジャカルタ都心部の一部を再活
用するという興味深い機会に繋がる可能性が
ある。

こうした動きはすでに一部の地域である程度
起きており、それにはライト・レール・トランジッ
ト（LRT）の建設の進展が特に寄与している。
なかでも、幹線道路沿いに立地し LRTのアク
セスが良好なビルは高い稼働率を享受してい
る。あるインタビュー回答者によると「駅周辺
の周到な都市リニューアルには多くの人が驚い
ている。もはやジャカルタとは思えないくらい
だ。歩ける場所もでき、ダウンタウンの新し
い地区はピカピカ輝いている。開発の質とい
う点で、ジャカルタはいつもクアラルンプール
とマニラの中間くらいで、バンコクよりやや後
ろというイメージだったが、今では場所によっ
てはバンコクを超えているという業界ウオッ
チャーもいる。とはいえ都市としては相変わ
らずもがいている」。
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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アジア太平洋地域の
投資家に最も人気のある部門であり、大半の
市場で良好なパフォーマンスを見せている。
キャップレートについても、価格に対する懸
念が広がっており、またすでに底打ちした可
能性があると見解がほぼ一致しているにもか
かわらず、多くの市場でまだ低下が続いてい
る。

だが全体として、投資家の間でオフィス部門
の人気が若干下がっており、アンケート回答
者のうちすでにオフィスに投資しているか投
資を計画している者は前回の 86%に対し今
回は 84%だった。オフィスの投資見通しのス
コアも前回よりやや低く、今後は産業施設・
物流施設部門が最もパフォーマンスの良い資
産クラスになると予想されている。

アジア太平洋地域の市場は物件の規模が大き
いことから、ジョイントベンチャーや投資クラ
ブによる取得が増えている。また機関投資家
の豊富な資金が引き続きコア資産の取得を目
指してアジア太平洋市場に向かっており、オ
フィスに対する需要は今後も続くはずだ。

コワーキングスペースの需要もアジア太平洋
市場の大半（特に中国）で非常に強い状況が
続いており、デベロッパーと所有者はこれま
でのコワーキング事業のビジネスモデルが持
続可能か疑問視しているものの、この業界は
急速に立ち上がってまだ間がないため、予見
可能な将来においてコワーキングスペースが
成長モードを続けることは間違いない。

予想される最善の策：ほとんどの都市のオフィ
ス市場は一年前と同様の状況と見られてい
る。つまり広範囲にわたり好調であり、ウォッ
チャーの多くは大半の市場で「バイ」か「ホー
ルド」を推奨するだろう。だが、一部の市場
ではオフィスの人気が劇的に変化（上昇また
は下降）している。

例えばホーチミンシティとシンガポールでは
「バイ」の比率が10パーセントポイント以上
も増加し、大阪では 5パーセントポイントの
上昇を見せている。

シンガポールのオフィス市場は世界金融危機
からの回復が最も遅れた市場の一つで、プラ
イムオフィスの賃料は依然として 2008 年の
ピークを大きく下回っている。その後、シン
ガポールではCBDのオフィスストックが拡大・
改善し、またあちこちに多くのオフィス地区が
新たに誕生した。賃料も大きく上昇している。

ホーチミンシティは、ベトナムの人口動向と成
長見通しが非常に良好であり、また賃料が大
きく上昇しているため、トップダウンの観点か
ら相変わらず極めて人気が高い。だが、ホー
チミンシティのオフィス部門への海外投資は
最小限に留まっている。

大阪の復活は、オフィスの大量供給がないま
ま約 10 年かかって達成されたもので、投資
家の関心が日本の地方都市に向かうという大

きな動きの一環である。東京の順位は若干下
がったが、投資家は依然として東京をディフェ
ンシブな投資の対象と見ていることは明らか
だ。東京の「セル」の推奨は前回の14%から
11%に低下している。

「セル」の推奨が大幅に増えたのは2つの都市
または都市グループだけで、その理由はそれぞ
れ異なる。中国の二番手都市は「セル」の推
奨が前回の32%から43％に上昇している。こ
れらの都市はオフィススペースが過剰供給の傾
向にあり、それにより中国経済の鈍化につれて
リターンが毀損すると見られるためだ。

香港についてはオフィスの「セル」を推奨する
投資家の割合が最大の伸びを示した。政治に
対する抗議行動に嫌気がさし、今回は半分以
上（52%）が「セル」を推奨している。
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クアラルンプール 
（投資見通し 21 位、開発見通し 20 位）

クアラルンプールはこのところ不人気が続い
ているが、一見するところ、世界の不動産投
資家がもっと魅力を感じてしかるべき市場だ。
マレーシアの一人当たりGDPは東南アジアで
2番目に高く、投資家のお気に入りであるベト
ナムの 4倍となっている。金融市場も発展し、
不動産投資信託もあるため、機関投資家にア
ピールするはずだ。加えて、中国のテクノロジー
企業が生産拠点の一部をオフショアに移転し
ており、その一環としてマレーシアにもかなり
の額の投資を行っている。

しかし、オフィス部門と商業施設部門が大幅
な過剰供給となっており、それが再び市場に
影を落としている。ジョーンズ ラング ラサー
ルによると、オフィスの空室率は 2019 年半ば
で18%を超えており、2019 年の新規供給が
300万平方フィート超に達する見込みのため、
空室率は年内に 25% を超えると予想されて
いる。不動産価格と賃料が下落しているのも
驚くには当たらない。商業施設部門は外国の
デベロッパーの関与が最も大きく、彼らの一
部はクアラルンプールの住宅主導型複合プロ
ジェクトにも参画している。

近年、中国を主体とする外国投資はマレーシ
ア南部のイスカンダル地域における住宅プロ
ジェクトに注力してきたが、現在は中国の資金
の流出規制により資金が大きく枯渇している。

香港特別行政区 
（投資見通し 22 位、開発見通し 22 位）

香港は世界で最も高価な不動産市場として知
られており、そのためEmering Trends の投資
見通しでは調査の開始以来ほぼ毎年ランキン
グの中位以下に位置している。Aグレードの資
産が取引されることは滅多になく、不動産価
格が非常に高額でキャップレートが極めて低
いため、多くの外国人投資家は利益を増やす
ことがほとんど期待できない。だが今回は事
情が異なり、香港は別の種類の苦難に直面し
ている。数か月に及ぶ街頭デモにより観光と
商業施設部門が大きな痛手を被っており、ま
た香港の長期的な投資見通しに疑問の声が上
がっている。その結果、今回の投資見通しラ
ンキングで香港は最下位に沈み、そのスコア
も何年も目にしなかったような低さとなった。

とはいえ、そのダメージの多くは現実というよ
り見かけ上のものだ。確かに、小売販売額は
2019 年 8月に前年同期比 23%減（セームスト
アベースでは 50%超の減少となった場所もあ
る）で、ホテル稼働率も8月の来訪観光客数
が前年同期比 40%減少したのを受け半分に
まで低下した。しかしこれまでのところ不動
産価格にはほとんど影響がなく、所有者がじっ
と動かず嵐の過ぎ去るのを待っており、ディス
トレスの取引を狙う投資家を失望させている。
香港市場では資産がしっかりホールドされて
いるのが常であり、所有者は総じて高レバレッ
ジを避け資金にも不足していないことを考える
と、これは驚くには当たらないだろう。

中でも香港の CBD は、閉じられたエリアに
位置しプライム資産が常に供給不足にあるた
め、他と比較して悪影響がほとんど見られな
い。ジョーンズ ラング ラサールによると、賃

料は 2019 年 6月にピークを迎えた後、第 3
四半期には前四半期比 2.2% 低下し、また新
規のリーシングは 8月に前月比 72%減となっ
たものの、CBD のAグレードオフィスビルの
空室率は 5.5%に過ぎない。香港としては高
い数字だが、国際的基準から見れば並外れた
ものではない。だが同時に、2019 年 10月に
は CBDで賃貸契約がほとんど結ばれず、締
結となったものも長期のフリーレント期間付き
のものが多いため、賃料低下の実態が見えな
くなっている。

商業施設部門は、特にハイエンドを中心に、
長期的に悪影響を受ける可能性がある。と
はいえ常に変動の大きい部門であり、ひとた
び状況が安定すれば、これまでに後退した部
分の大半を取り戻すものと思われる。香港の
投資家の多くは、米中貿易摩擦の方が遥かに
深刻で経済の足枷になる恐れがあると見てい
る。

一方、住宅価格も下落を始めたが、2019 年
10月末時点ではまだ年初の水準を超えてい
た。近年、住宅価格が大幅に上昇したため、
マイナス資産となっている所有者はほとんどお
らず、また需給バランスの状況も依然として
個人向け住宅価格に上昇圧力を加えている。



図表3-6　�住宅のバイ／ホールド／セルの推奨	
（2020年）（都市別）

出所：Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋 2020 アンケート

ホーチミンシティ

バンコク

シンガポール

深圳

シドニー

東京

メルボルン

大阪

広州

中国の二番手都市

マニラ

ジャカルタ

ムンバイ

ニューデリー

上海

台北

オークランド

バンガロール

北京

ソウル

クアラルンプール

香港特別行政区

58

35

35

34

34

33

32

31

29

26

26

25

25

25

23

23

20

20

17

17

14

9

50

50

48

49

50

51

50

42

39

53

58

57

55

56

56

54

50

56

65

60

5

15

15

18

17

17

17

19

29

34

21

17

18

21

21

21

27

30

27

18

26

59

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

36

33

バイ ホールド セル

図表3-5　�商業施設のバイ／ホールド／セルの推奨	
（2020年）（都市別）

出所：Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋 2020 アンケート

ホーチミンシティ

マニラ

広州

深圳

ニューデリー

東京

中国の二番手都市

ジャカルタ

ムンバイ

バンガロール

バンコク

上海

メルボルン

シドニー

北京

大阪

ソウル

シンガポール

クアラルンプール

香港特別行政区

台北

オークランド

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

54

31

30

28

27

27

26

26

26

25

39

48

42

50

57

49

36

54
60
49
51
51
54
55
49
58

57

61

60

7

21

28

22

16

24

38

20

14

25

25

38

60

58

24

22

21

20

19

19

19

17

13

9

9

7

27

25

25

32

23

25

21

26

53

31

35

バイ ホールド セル

48    Emerging Trends in Real Estate® Asia Pacific 2020 Emerging Trends in Real Estate® Asia Pacific 2020    49

Chapter 3： 注目すべき市場と部門

住宅部門
住宅部門はアジア太平洋地域の投資家の幅広
い人気を保っており、今回の調査ではマルチ
ファミリー住宅と分譲住宅の評価がいずれも
前回の調査を上回った。

しかしながら反対意見もいくつか明確に見ら
れ、一部の都市では住宅の「セル」推奨が比
較的高くなっている。住宅価格が歴史的な高
さにあることや政府による介入のリスクがそ
の理由だ。ある投資家は「現在、住宅の販売
は危機に瀕していると思う」と語った。

特に香港特別行政区とオーストラリアでは住
宅価格の上昇が所得の伸びを上回っている。
ただし中国本土とシンガポールは住宅価格が
上昇しているとはいえ、これには当てはまら
ない。

多くのインタビュー回答者がアジア太平洋地
域全域にわたってマルチファミリー住宅に関
心を示したものの、まだ米国や欧州ほど発達
していない部門であるため機会が限られてい
るとも述べた。日本はマルチファミリー住宅
の割合が高い唯一の市場だが、この部門は
オーストラリアと中国でも成長しつつあり、特
に中国では住宅全体の中で重要な構成要素に
なるものと予想されている。

予想される最善の策：ホーチミンシティが再び
トップの座を占めた。ただし今回の場合、住
宅に対してかなりの額の外国投資が実際に行
われており、外国のデベロッパーとプライベー
トエクイティ投資家がマンション開発に投資し
ており、すでに数多くの高級集合住宅が新た
に開発されている。

だが伝えられるところによると、ベトナムの
地価に関する懸念や、高級集合住宅をどれ
ほど吸収可能なのか不安視する声が高まっ
ているようだ。さらに言えば、こうした新
たなブロックの多くは香港とシンガポールで
大々的に販売が行われており、国内市場の
住宅価格に手が出ない投資家の人気となっ
ている。

シンガポールの住宅も人気が高まっている
が、当局が住宅価格の過熱抑制策としてシン
ガポール以外の投資家による取得に煩わしい
印紙税を課しているため、外国人投資家と外

国人デベロッパーにとって見通しは限定的だ。
さらに、シンガポールが移民反対の姿勢を取っ
ていることも、新たな集合賃貸住宅への需要
の抑制に繋がっている。

シドニーは引き続き人気を集めている。価
格の低下が 2 年続き、また利下げにより市
場が活気づくと見られていることから、シ
ドニーの魅力はさらに高まっているようだ。
オーストラリアでは移民比率が高水準で推移
しており、それが新規の住宅需要を押し上
げている。

投資家は東京にも関心を示している。地方か
らの移住者により東京は人口の増加が続いて
いるからだ。マルチファミリー住宅による安定
収入が見込まれるが、価格は厳しい。

中国の二番手都市に対する投資家の姿勢は
住宅についても大きく分かれている。多くの
二番手都市は成長見通しが高いものの、供
給パイプラインも大きく、局所的な過熱抑制
策によって利益率も低下している。中国の成
長が減速するのに伴い、一番手都市に注力す
る外国人投資家が増えている。

香港は住宅でも最下位に位置している。香港
の住宅について「セル」を推奨した投資家は
59%で、他のどの都市・部門の組み合わせよ
りも高い比率となった。数か月にわたる街頭
デモにより香港に対する投資家心理が損なわ
れたためだ。とはいえ、10月末時点において
価格の下落は最小限に留まっており、供給が
基本的に途絶えているため、今後は価格が上
昇していくと思われる。

商業施設部門
商業施設部門は引き続きアジア太平洋地域の
投資家のお気に入りから外れている。eコマー
スの発達による脅威が高まっていることがそ
の大きな理由だ。商業施設は投資を計画して
いる投資家の比率が低下した唯一の物件タイ
プとなった。

とはいえ商業施設は不動産の中でもコア資産
であり、投資家の間では「既存の施設が適切
な立地にあり「体験型」サービスの点で消費
者の期待を満たせるよう調整できれば、以前
より利益水準が下がる可能性はあるものの、
発展を続けられる」との確信が深まっている。
ただし、商業施設の見通しに関する投資家の
評価は他のコア資産よりも低く、前回の調査
からも悪化している。

だが、商業施設部門はアジア太平洋地域で
は他の地域よりも比較的人気があるようだ。
RCAによると、2019 年上半期における商業
施設の取引高は、世界全体では産業施設・
物流施設部門をわずかに上回るにとどまった
が、アジア太平洋地域に限れば産業施設・物
流施設の取引高の倍以上となった。また前年
同期比では、2019 年上半期の商業施設の取
引高はアジア太平洋地域では7%減だったが
世界全体では 35%も減少している。これは、
アジア太平洋地域の小売業が eコマースの成
長に他地域よりうまく適応している、もしくは
大半の都市で一人当たりの小売スペースが他
地域より小さいために痛みも少ないという説
をいくらか支持するものだ。

2018 年と2019 年上半期には、多くの外国人
投資家がベトナム、インド、大中華圏の商業
施設に多額の資金を投入しており、少なくと
も一部の市場では商業施設部門への期待が
あることがわかる。

だが全体的には、アジア太平洋地域の資産ク
ラスの中で投資家による「セル」の推奨が最
も多いのが商業施設部門であり、13 都市に
おいて「バイ」よりも「セル」が上回っている。

予想される最善の策：商業施設の「バイ」の推
奨が「セル」を上回ったのは8都市のみであり、
その中でホーチミンシティは唯一、「バイ」が
明白な多数派となっている。ホーチミンシティ
では商業施設部門の開発が比較的遅れている

ためだが、住宅開発プロジェクトの中で運営が
うまくいっていない商業施設部分についてはバ
リューアッド投資の対象に挙げられている。

CBREによると、ホーチミンシティの供給見通
しは多くのプロジェクトが遅延した結果、予想
より改善しているという。

インドやマニラといった急成長している新興市
場には商業施設に関して楽観論もある。中国
の二番手都市の商業施設については意見が大
きく分かれており、供給面に関して各都市の
見通しが大きく異なっていることを反映してい
ると思われる。

中国の二番手都市には近代的なショッピングセ
ンターが比較的供給不足のところもあれば、供

給の大波に見舞われているところもある。後者
の場合、コンセプトが間違っている物件が多く、
優れた運営が行われているところはまれだ。

東京の商業施設部門は、銀座のショッピング
街の魅力のおかげで、投資家の間で比較的人
気を保っている。ただし大阪では、商業施設
は投資家からオフィスほどの人気を勝ち得て
はいない。しかし日本の小売業は、韓国およ
び中国との現在および潜在的な対立の中で両
国からの観光客が減ると見込まれることから、
悪影響が懸念されている。

一方、香港の商業施設に対する投資家心理
は、2019 年下半期に相次いで行われた抗議
活動で観光客が一気に減ったことにより悪化
している。
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摘する。これは調査結果には反映されておら
ず、ソウルは物流施設の「バイ」推奨におい
て下から5番目の低さとなった。韓国の自動
車と半導体の輸出は、世界的な貿易摩擦に加
え、戦争賠償を巡る日本との対立により打撃
を受けている。

それでも、韓国はアジアで最も輸出志向の強
い国の一つであるにもかかわらず、輸出企業
と国内市場向けの高度な物流施設が依然とし
て不足している。韓国市場への関心が高まっ
ているのはそのためかもしれない。

上記のアセットマネジャーは「韓国には大きな
希望を寄せている。人口も例えばオーストラ
リアなどより遥かに多い。またフリーホールド
（自由土地保有権）の資産があるため、我々
の希望として、リースホールド（不動産賃借権）
の資産から手を引くことができる。そして機
関投資家による取引はたいして見られない」
と述べた。

このマネジャーはさらに続けて、中国の物流
施設からも「目が離せない」と言う。大手の
外国人投資家が膨大な量の新規施設を作り
続けており、それらはやがて、ポートフォリオ
取引か証券化により流動化する必要がある。

物流部門は日本の投資家にとってもお気に入
りの対象となっている。だが、外国人投資家
が良好な取引を見つけるのは必ずしも容易で
はない。ほとんどの場合、日本の先進的倉庫
はデベロッパーの独壇場で、大手のファンドや
機関投資家が安定した物件を買える状況には
ない。

投資家が簡単に流動性を手にし、またこの
業界に参入するには、産業施設に特化した
J-REIT に投資するのも一案だ。その投資口価
格は純資産価値（NAV）を24%上回って取引
されており、この業界への参入を熱望する資
金がJ-REITの浮動投資口よりも多いことを示
している。同様に、オフィス特化型 J-REITの
投資口価格はNAVを29%上回っている。

ホテル
投資家はオフィスと同様、アジアの大半の先
進国市場においてホテルへの投資を高く評価
している。今回の調査でアンケート回答者が
挙げた 2020 年の成長部門では、ホテルは資
産クラス全体の中で中位となった。だがホテ
ルは高い専門性が必要とされることが多く、
専門知識とアジアでの実績がある者のみが大
きな関心を持っている。

バンコク（「バイ」推奨の第 4位）は世界で最
も観光客の多い都市だ。マスターカードの世
界渡航先ランキングによると、バンコクは過
去 7年中 6度に渡り外国人訪問客数世界一
の都市に輝いた。

2018 年にはバンコクの外国人宿泊客数は
2,280 万人にのぼり、第二位のパリを19.3%
上回った。特にバンコクは、今や外国渡航者
数では米国に次いで世界第二位となった中国
本土からの旅行者に選ばれる観光地となって
いる。中国人旅行者はバンコクを訪問する外
国人の37.3%にのぼり、次いでソウルと東京
でも高い比率を占めている。

予想される最善の策：シンガポール（第 3位）
もホテルの「バイ」推奨が高い市場だ。マス
ターカードによると、シンガポールの外国人
観光客数はアジア第 2位で、クアラルンプー
ルが僅差でこれに次いでいる。昨年、シンガ
ポールとクアラルンプールを訪れた外国人旅
行者はそれぞれ約1,400万人に達した。これ

産業施設／物流施設部門
理屈から言えば、産業施設・倉庫・物流施設
は関税の引上げや経済成長の減速による貿易
の減少から最も打撃を受けてしかるべき部門
である。だが機関投資家からの人気は依然と
して高く、今回の調査でも投資見通しが最も
高い部門となった。

アジア全域にわたり個人消費が拡大し eコ
マースが成長しており、ハイスペックのハイテ
ク倉庫への需要を牽引している。そうした倉
庫は、おそらくオーストラリアを除き、アジア
全体で大幅な供給不足となっている。eコマー
スも、立地に優れ、通常の「上屋」を遥かに
凌ぎ、現在要求されている高速配送を可能に
する施設へのニーズを強めている。中間層が
急速に拡大しつつあるアジアの途上国の大半
において、こうしたニーズは投資家にとり非常
に好ましいものだ。

ある事業用不動産仲介業者のアジア調査責任
者は「ローエンドの産業倉庫は貿易戦争の影
響を受けているが、そうした倉庫は機関投資
家の好みに合う資産ではない」と述べた。む
しろ、関税の引上げと経済的圧力によりハイ
エンドの倉庫の採用が進む可能性がある。効
率の向上により貿易のコストアップを相殺でき
るためだ。

物流施設については、アジアの新興市場にお
いて投資熱が高い。「バイ」の推奨が最も多
い都市はすべてベトナム、中国、インドの都
市であり、いずれも慢性的な供給不足にある
か、物流インフラの建設を促進する政府の政
策から恩恵を受けているか、あるいはその両
方である。上位10 位の都市の中では、東京
が唯一の先進国市場だった。

予想される最善の策：産業施設に関して最も
魅力的な投資先はホーチミンシティ（「バイ」
の推奨第1位）で、マレーシアと東南アジア
の他の地域がこれに次いでいる。これらはい
ずれも中国から製造拠点が徐々に移転してい
ることの恩恵を受けている。中でも、ビジネ
ス重視のベトナム政府は外国人投資家に非常
に協力的で、製造業もベトナムでのプレゼン
ス拡大を模索している。

また国内にも魅力の要因がある。あるファン
ドマネジャーは「貿易戦争はさておき、ベトナ
ムはまだ進化の初期段階にあるため、小売り

用物流施設への投資を真剣に考えている外国
人投資家には大きな機会がある。ベトナムの
中産階級は巨大で、しかも成長を続けている
からだ」。

だが、ベトナムで国際基準に合う既存物流施
設への投資を検討している機関投資家にとっ
て大きな問題が一つある。それは取得可能な
資産がほぼ完全に欠如していることだ。その
ため今回の調査でもホーチミンシティはイン
ドの都市（特にムンバイ［第 5位］、およびニュー
デリー［第 6 位］）とともにスコアが高く、倉
庫への投資を図る者の開発投資市場となって
いる。

中国ではハイエンドの物流施設のストックが
増えており、それらはやがてデベロッパーに

よって流通市場に売りに出されることになる。
今回の調査で「バイ」の推奨が特に高かった
都市は広州（第 2位）と深圳（第 4 位）で、
二番手都市（第 8位）や中国最大の事業用
不動産市場である上海（第10 位）と北京（第
12位）を上回った。

新興市場とフロンティア都市に対するアンケー
ト回答者の関心が高い場合、マクロレベルや
人口動向の点で魅力的な市場に見えるもの
の、実際の投資機会はほとんどないことが多
い。特に、長期資金を何年も開発に投じよう
と考えている投資家がこうした市場に参入す
るには、強力な現地パートナーが必要だ。

あるアセットマネジャーは、投資家が韓国の
物流施設に非常に高い関心を示していると指
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インタビュー回答者一覧
Chapter 3： 注目すべき市場と部門

はニューヨークを凌ぐ数字である。中国のみ
ならずインドからも相当数の旅行者がシンガ
ポールを訪れており、ホテル業界にとって上得
意となっている。

そのため、今回の調査でクアラルンプールが
低位（第 20 位でホテルの「バイ」推奨の下か
ら3番目）に甘んじたのはショッキングだった。
クアラルンプールのホテルを「バイ」と推奨し
たのは13%に過ぎないため、割安物件狙い
の投資家は取引が見つかるかもしれない。マ
レーシアもベトナム同様、貿易摩擦が国内経
済の押し上げに繋がり、恩恵に預かっている
国だ。クアラルンプールを訪問する中国人旅
行者が増えており、現在では外国人旅行者全
体の20.6% を占め、大きな収入源となってい
る。加えて東南アジアからの旅行者も大幅に
増加しており、タイとインドネシアからの旅行
者がそれぞれ外国人旅行者の12% 弱に達し
ている。

またマスターカードではクアラルンプールを訪
問する旅行者数が 9.9% 増と大幅な伸長を予
想しているが、これをさらに上回るのが東京
で、10.0% 増が見込まれる。

昨年一年間に東京を訪問した外国人客は
1,290万人に達しており、東京のランクはさら
に上がるだろう。日本はホテル投資家の重要
ターゲットとなってきたが、ラグビーのワール
ドカップや2020 年の東京オリンピックで短期
的にさらに弾みが付いた。だがそれ以上に大
きな牽引役は、近年における来日観光客の急
増である。ただし、日本のホテル部門は急成
長した反動に悩まされるかもしれない。すで
に過剰建設の兆候が現れており、また韓国お
よび中国との（実際の、または潜在的な）緊
張の高まりによって観光客が減る恐れがある。
オリンピックの終了後にはホテル部門が縮小
すると予想するアナリストが多い。

ホテルの「バイ」推奨では、東京（第 2位）
と大阪（第 5位）はともに高い順位となった。

しかし、ホテル特化型 J-REITの投資口価格
はNAVに対するプレミアムはごくわずかであ
り、価格に対する懸念が高まっていることが
推測される。産業施設特化型REITやオフィス
特化型 J-REIT は大幅なプレミアムで売買され
ているが、ホテル特化型 REIT は 2%に過ぎ
ず、また商業施設特化型 REIT に対して0.6%
のディスカウントとなっている。

ある投資銀行のアセットマネジャーの調査責
任者（東京在住）は「投資家の選好が如実に
現れている。それが正しいのかどうかは分か
らないが、市場の反応を反映したものだ」と
指摘した。

他の資産クラス同様、ホテル部門でもホーチ
ミンシティがトップに立ったが、問題は投資
家が取引可能なホテルのストックを見つけら
れるかどうかにある。
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