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エグゼクティブサマリー

2020 年を通して、新型コロナウイルス感染症
（COVID-19）の感染拡大抑制に向けたアジア
太平洋地域各国政府の取り組みは総じて比較
的うまくいっており、地域の経済と不動産市
場への影響を限定的に留めてきた。だが同時
に、これまで資産価値が維持されているのは
政府の支援策や銀行の返済猶予方針、企業
財務の健全性など一時的要因によるものであ
り、持続する可能性は低いとの見方がある。
支援策などが勢いを失うにつれ、投資家の間
では市場は修正局面に入るのは不可避との見
方が強まっている。

そのため、いくらアジア太平洋市場の下振れ
リスクは欧米ほど深刻ではないと見られると
はいえ、2021年には不動産価格の下落が起
こると予想される。ひずみが生じる可能性の
ある市場として、投資家は以下の3つを挙げ
ている。

	 �中国：政府主導の流動性引き締め策に
より、小規模デベロッパーは銀行融資
を受けられなくなっている。

	 �インド：国内のノンバンク金融機関が
破綻し、プライベートエクイティファン
ドの機会が再浮上している。 

	 �オーストラリア：経済への影響がアジア
太平洋地域の他の主要国より深刻で、
また市場の透明性が高いため短期的に
「バイ」の見通しが高まると見られる。

このほかにも、景気後退が進むにつれ取得機
会が生まれつつある。特に、大量の資産を不
動産の形で長らく保有してきたアジアの企業
は、運転資金を得るためにこれらを手放すこ
とを検討している。保有不動産を売却してセー
ル・アンド・リースバックを行うことにより、
必要に応じて引き続き（多くの場合本社として）
活用可能となる一方、アセットライトなビジネ
スモデルに移行して会社資本の有効活用を図
ることができるためだ。

また投資家は昨今の時勢に応じて資金の投
入先をシフトしつつある。オフィスビル、商業
施設、ホテルといった主流の資産クラスが循
環的かつ長期的な逆風にさらされていること
から、物流施設やマルチファミリー（複数世
帯住宅）、データセンターなど、市場の下降
期でも安定的な収益源となる資産に転じてい
る。特に物流施設は、COVID-19 の世界的な
拡大の結果（とりわけオンライン小売業者か
らの需要急増により）ファンダメンタルズが改
善した唯一の資産クラスとして、投資家から
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圧倒的な人気を集めている。投資家の争奪戦
により、これらの資産のキャップレートは低下
が進んでいる。

アジア太平洋地域に共通するテーマの一つ
に、今回のパンデミック（世界的流行）が引
き金となり、COVID-19 の発生以前から進行
していたトレンドが加速したことが挙げられ
る。その一例が ESG（環境・社会・ガバナンス）
投資。ESG は市場のトップエンドにおける買
い手や所有者にとって重要性が増す傾向にあ
るものの、健康や環境問題への意識は高まり
つつあり、また、特に建物のエネルギー効率
は企業利益に直接結びつく課題との認識が高
まっている。

サステナビリティへの適合度の測定には、
GRESB 等の認証制度が実質的な評価基準と
なっているが、最近ではより厳密なCDP 評価
基準（建物の二酸化炭素排出実質ゼロに向け
た取り組み評価）が新たに登場している。今
後、各国政府が 2016 年のパリ協定に定めら
れた炭素排出量削減義務の遵守に向かうにつ
れ、CDPの重要性が高まると見られる。

現在の急速な環境の変化を一層映し出してい
るのが、新築ビルの設計の柔軟性の高まりだ。
デベロッパーは新たな用途に適合し、耐用年
数を通して様々な目的に使用できる汎用構造
物の創出を目指している。マスタープランの
考え方も変わっていくだろう（こちらの方が時
間がかかる）。特に、地域の生活圏において、
日々のニーズを満たす物品・サービスがすべ
て揃っている地域コミュニティや都市を分散
化して形成する、という方向に向かうのでは
ないか。

キャピタルフロー（資本移動）の点では、
2020 年には取引高が前年比で大きく減少し
た。これは、国境の封鎖によって買い手が渡
航できなくなったことや、ワクチンが供給さ
れれば市場が急回復するとの希望から売り手
が不動産価格の値引きを拒んでいることなど
による。クロスボーダーのキャピタルフローが
減少した一方で、韓国と日本では活発な動き
が見られた。これは投資家が「安全への逃避」
姿勢を取り、地政学的リスクに影響されにくく
内需の厚い市場に目を向けたことによる。ほ
ぼ同じ理由から、中国でもクロスボーダー投

資が盛んに行われ、貿易摩擦が続いているに
もかかわらず、外資は依然として中国を重要
な投資先と見ていることが示された。

今回の調査における投資見通しランキングで、
流動性が高く安定的で内需の底堅い市場を持
つ主要都市が好まれる傾向が引き続き示され
たのは驚くに当たらない。昨年に続いてシン
ガポールが投資家の選好市場のトップに立っ
ている。シンガポールは東京やシドニー（ラ
ンキングの2位と3位）のように従来から投
資家に好まれてきた確固たる主要都市とは見
なされていないものの、二極化が進む世界
にあって中立的との評価を首尾よく獲得し、
2020 年を通じて特に中国から多額の投資を
引き寄せた。一方、韓国における投資額は
2020 年第 3四半期に前年同期比 71% 増と目
覚ましい伸びを見せ、四半期ベースでは過去
最高額を記録した。これは国内機関投資家が
海外資産の取得用に取っておいた資金を国内
資産の取得に切り替えたことによる。

銀行からの資金調達は、一部市場で融資条
件が厳格化されるものの、アジア太平洋市場
全体では特に問題はない。ただし融資対象取
引の資産タイプについては、商業施設やホテ
ルよりも物流施設が好感されているのは間違
いない。
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COVID-19 の世界的流行は投資環境に重大な
影響を与えると見られるが、個々の不動産資
産クラスへの影響も同様に大きなものとなる
はずだ。

	 |�オフィス部門：オフィスは長きにわたり
投資対象の定番であったが、ソーシャ
ルディスタンスの確保要請や在宅勤務
の広がり、経済の縮小、テナントによ
る経費削減の必要性など様々な要素が
影響し、プライムオフィスに対する将
来の需要について疑問が投げかけられ
ており、投資家はやや弱気になってい
る。インタビュー回答者の間では、ア
ジア太平洋地域でも在宅勤務する社員
は以前より増える（一週間に一日程度）
ものの、欧米市場で予想されるほどに
は定着しないとの見方が多い。そのた
め、都市中心部のオフィスは残るが、
職場のレイアウトや設備は大きく変わ
るものと考えられる。

	 |�物流施設部門：COVID-19 の発生以前
から投資家のお気に入りだったが、感
染症の世界的流行によりオンライン
ショッピングが急拡大し、それまでは
「ジャストインタイム」で部品を調達し
ていた製造企業が備蓄を始めたことか



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15 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 2021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。

なお、本報告書中の「中国」は「中国本土」を指し、「香港」は「香港特別行政区」を指すことにご留意されたい。

Emerging Trends in Real Estate® アジア太平洋 2021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134 名と個別インタビュー
を行い、また 391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ご留意されたい。本報告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

不動産所有者／デベロッパー	 25%
不動産サービス会社（コンサルティング、金融、法務、不動産顧問）	 26%
ファンドマネジャー／投資マネジャー	 22%
住宅建築業者／住宅開発業者	 	 8%
機関投資家	 	 3%
銀行／証券化貸手	 	 3%
その他法人・団体	 	 8%

ら、物流施設部門の見通しがさらに押
し上げられた。だが、物流施設の構
造的な供給不足により需要は引き続き
旺盛となる見通しだが、投資家は（１）
オンライン販売の成長が頭打ちになる
のではないか、（２）キャップレートの
さらなる低下により、物流施設の運営
による収益が投資に見合わなくなるの
ではないか、と懸念している。また、
やはりオンライン販売の拡大に伴う冷
凍・冷蔵品需要の増大により、コール
ドストレージ（冷凍・冷蔵保管）施設
に対する需要も旺盛だ。

	 |�商業施設部門：感染症の世界的流行
によりオンライン小売販売が急増した
が、これも以前から見られていた傾向
を加速したものだ。こうした動きが実

店舗に長期的にマイナスの影響を及ぼ
すのは確かだが、実店舗に望みがない
わけではない。まず、高級品や生活必
需品など一部の部門では従来型の小
売販売は依然として好調だ。次に、小
売業者は地域の生活圏を対象とする
施設へのコンセプト転換を通じて、そ
して従来とは異なるタイプの商業テナ
ントや居住者を呼び込むことによって、
施設の転換速度を速めている。

	 |�住宅部門：投資家は景気後退期にお
ける好ましい資産クラスとして住宅部
門を捉えている。というのも、特にア
ジア太平洋地域では普段から需要が
旺盛である上に、住宅ローンや家賃の
支払いにおいて確かな実績があるから
だ。日本は機関投資家が大量の賃貸
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住宅を保有している唯一の市場である
が、国債利回りが極端に低い状況下で
は、投資家は住宅の低利回りを以前よ
り積極的に受け入れる可能性がある。

	 |�ホテル：商業施設と同様に、ホテル部
門も感染症の世界的流行により、観光
客の消滅という形で大きな打撃を受け
ている。国内の観光客向けにシフトす
ることに若干の希望があるかもしれな
いが、現在は供給過剰であるため、多
くのホテルが売却されるか、賃貸住宅
などに転用される可能性が高い。市場
にはディストレス（不良資産）が現れ
始めているが、ホテルもその一つとなっ
ている。



図表1-1　アジア太平洋地域の不動産取引高（取引形態別）（及び対前年変動率）
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「今回は需要の危機であり、その影響が現れるのはこれからだと思う。
とはいえ大嵐が近づいており、長い冬の時代を迎えるだろう。
産業施設や物流施設以外のあらゆる資産クラスが痛手を受けることになる。」

Chapter 1: 目前に迫る転換

2008 年の世界金融危機を経て不動産市場が
底を打って以来、アジア太平洋地域の投資家
は、不動産価格の上昇とキャップレートの低
下が容赦なく進むことに懸念と不安を感じつ
つも、溢れる流動性と借入コストの低さに支
えられ資金を投入し続けてきた。こうした投
資の大波はその後11年間に及んだが、その
寄って立つ基盤の多くが言わば砂上の楼閣
だったため、心の底から確信があったわけで
はなかった。同時に、この大波の後に来るも
のが何であれ、やはり想像を超えたものにな
るだろうと投資家は感じていた。

そしてそれは事実となった。あり得ないこと
が起き、世界中の（ただし中国は例外のよう
だが）経済が破壊された。不動産市場も同
じ憂き目を見ることになりそうだ。だが、先
行きがまったく見えない時代に似つかわし
いと言っていいだろうが、新型コロナウイル

ス感染症（COVID-19）の大流行自体に匹敵
するほど予想外の出来事がいくつも起きて
いる。

まず、アジア太平洋諸国では、医療体制や財
源の点で遥かに勝る欧米先進諸国よりも効率
的に感染症に対処し、人々の健康を守ってい
る。その結果、アジア市場の景気の落ち込み
も比較的抑えられるものと思われる。

次に、不動産の観点から見た場合、COVID-19
の最も重大な影響として、これまでの長期
的・循環的なトレンドのいくつかが加速されて
おり、それによって変革が生じるのみならず、
やがては生産的な結果をもたらす可能性が高
いことが挙げられる。

香港在住のあるコンサルタントが述べたように
「これまでも変化が進んでいたが、COVID-19

によってすべてが加速され、想像を超えた水
準に向かっている。普通のペースで行けば 10
年から20 年かかると予想されたものが、今
では数か月で達成されてしまう」。

そして 3つ目は、直感に反して、ほとんどの
投資先で不動産市場が止まってしまったこと
だ。日本や中国、そして特に韓国など一部の
国はまずまずの状況にあるものの、景気後退
の広がりに伴ってデフォルトが続出し投資機
会が生まれることを見込んでいた投資家は大
いに失望している。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、2020 年第 3四半期の投資額は前年同
期比で38%も減少しており、2020 年第 1・第
2四半期からはそれぞれ約1/5 の低下となっ
た。一方、2020 年第 1・第 2四半期において
不動産価格とキャップレートはおおむね安定
している。



図表1-2　アジア太平洋地域の都市圏ランキング（部門別）：2020年第3四半期
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「今はひとまず成り行きを
見守っている。
取引はいくらかあるにはあるが、
どれも本格的なものとは言えない」。
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Chapter 1: 目前に迫る転換

ある投資家は「もはや教科書通りに事が運ば
なくなっている。本来なら、経済が落ち込め
ば資本市場も落ち込み、企業収益が悪化し、
賃料も下落するという具合にすべてが繋がっ
ているはずだが、現在は経済状態も企業収
益も惨憺たる状況で、政府が何とか支え続け
ているというのに、株式市場は歴史的な高水
準にあり、キャップレートは極めて低いままと
なっている」と指摘する。
取引がこのように凍り付いたのはいくつかの
理由による。第一に、「知らないことを知らな
いこと」（意識も理解もしていないこと）に
対する恐れが挙げられる。シンガポールのあ
るファンドマネジャーが述べたように「当社は
資本調達が非常にうまくいったが、その資金

を直ちに展開しろというプレッシャーはない。
現時点では、当社のように資本調達を行った
大手で積極的に資金を展開しているものはい
ないというのが実情だ。今はひとまず成り行
きを見守っている。取引はいくらかあるには
あるが、どれも本格的なものとは言えない」。
その上、渡航の禁止によって投資家が目ぼし
い取得案件を実地で確認できなくなったこと
もある。あるファンドマネジャーは「現地に誰
かがいるならともかく、実物を見もしないで
買うような無茶をする者はいない。不動産で
は『触感』が非常に大切だ。不確定要素が山
ほどあるからね」と述べた。 渡航禁止の影
響は、オーストラリアのように外国人投資家の
比率が高い市場で大きく現れている。 

第二の理由は、不動産価格が膠着状態に陥っ
ていることだ。買い手は賃料の下落を見込む
とともに、低成長（もしくはゼロ成長）を前
提に、価格の低下とキャップレートの確保を
求めている。あるファンドマネジャーが言った
ように「値段はいくらか、状況はどの程度ま
で悪いか、それがいつまで続くか、が問題だ」。
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図表1-4　不動産会社の収益性の推移
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市場は高止まりしている
が. . .
世界各国政府が大規模な景気刺激策と雇用
支援策を展開した結果、多くの主要経済圏で
深刻な景気後退の影響が一時的に食い止めら
れており、それによってこうした「苦難が終わ
るのをじっと待つ」姿勢が強まっている。ア
ジア太平洋地域では、無制限の資金支援を
行っている政府はほとんどないが、銀行や不
動産所有者は資金繰りに苦しむ顧客やテナン
トを積極的にサポートしており、融資の回収
や賃貸の解除などは起きていない。そのため、
多くの破産寸前のテナントが持ちこたえ、稼
働率が支えられ、所有者の財務状況もコロナ
以前に近い水準に保たれている。

だが、V字回復の期待が急速に薄れるにつれ、
このように人為的に高く保たれた資産価格は
いずれ下落する（そしてそれに伴って投資家の
利益も減少する）との確信が強まっている。
あるアナリストは「政府が景気対策として財政
出動した影響で、不動産の取引高が減少する
という結果になった。政府の支援により企業
が支えられ、そのため市場ではディストレス（不
良資産）の出現が遅れているからだ。だがディ
ストレスは必ずやってくる。企業が資産を売却
するか、収益の流れが止まった投資家がイン
タレスト・カバレッジ・レシオを維持できずに
手放すか、あるいは銀行や管理レシーバーが
債権者として介入するか、その出どころは様々
だろうが」と指摘する。

その結果、図表1-4 に示すように、投資家の
期待利益率は世界金融危機における2009 年
の最低値に近い水準にまで低下した。

一方、不動産所有者は総じて財務基盤が強
固であり、売却を余儀なくされることがな
く、COVID-19 感染症の世界的流行と経済
状況がいずれも早期に改善することを期待し
てホールドを続けている。彼らはまた、不動
産投資ファンドが大量の未使用資金を抱え、
いざとなればすぐに対応可能であることも承
知しており、そのため期待をさらに高めてい
るのだ。

シンガポールに拠点を置く機関投資家向け
ファンドマネジャーの言葉を借りれば「不動
産価格は下落しておらず、これが現時点で最
大の難問となっている。賃料は低下しており、
10%~20%も下がったとの話もあるが、不動
産価格はそうなっていない。これは結局、ホー
ルドする力が強すぎることに行き着く」。 
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図表1-6　不動産投資家にとって最も懸念される問題
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不動産価格が高止まりしているのは、鑑定業
者が市場の不確実性に関する技術的警告に
頼っており、また 2021年には景気が回復する
との希望から、資産価値の引き下げに消極的
であることも一因となっている。こうした鑑定
業者の姿勢に先行しているのが米国の株式市
場と債券市場で、2020 年 11月には過去最高
水準を記録した。そのため機関投資家のアセッ
トマネジャーは、指示された資産配分水準を
維持するために不動産ポートフォリオのリバラ
ンスを行わねばならないというプレッシャーを
まったく受けなかった。

不動産価格を支えている要因はほかにもあ
る。各国の中央銀行が下した決定により低
利環境が長期にわたり継続することがほぼ確
実となったが、それによって不動産利回りと
デットコストのスプレッドが拡大し、そのため
キャップレートのさらなる低下が促され、結
果的に不動産価格の上昇が支えられるという
わけだ。ある投資家が述べたように「スプレッ
ドはおしなべて高止まりしているが、これは
利率が上昇してスプレッドを縮めると想定さ
れてきたためだ。だがもはやこの想定が変わっ
たとなれば、キャップレートがさらに低下する
のは確かだろう」。  

いずれにせよ、現実的に、現在の価格水準は
とにかく高すぎる。これは取引案件に対する
銀行の融資提案における資産評価が、想定
される取引価格を遥かに下回っていることに
も如実に示されている。あるコンサルタント
は「評価の専門家は現実をよく見ていないと
思う。キャップレートは 25 ～ 50 ベーシスポ
イント下がったようだが、詰まるところ私にとっ
て判断基準は『その値段で今買う人がいるだ
ろうか』ということだ。実際のキャップレート
はさらに15%から20% 低いのではないか。
また、コア資産とノンコア資産とではこれま
でよりも遥かに大きな差が出てくると思う。何
らかの是正は不可避だが、誰もがそれを先延
ばしにしている」と述べた。 

Chapter 1: 目前に迫る転換



出所：プレキン投資家インタビュー（2020年6月）
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. . .いつまで続くだろうか
現在問われているのは、是正がいつ、どのよ
うに行われるかということだ。銀行は「エクス
テンド・アンド・プリテンド」（期限を延長し
て問題から目をそらすこと）を続けているが、
一部のインタビュー回答者は、政府支援策の
多くが期限切れとなる2021年第1四半期が「ル
ビコン川を渡る」（後戻りのきかない道へ歩み
だす）時期になると見ている。

オーストラリアを拠点とするあるインタビュー
回答者によると「株式市場は好調だから、不
動産価格も維持されると思う。まだ一線を越
えてはいないからね。でもだからこそ、来年
の第1四半期が重要になる。第1四半期には
一時自宅待機制度が終了し、失業率が上昇し、
株式などの価格も見直されるだろう。不動産
所有者に対しても、資産の評価において現実
的になるよう圧力が増すと思う」。 
また、ある証券アナリストの言葉を借りれば
「2021年には取引高が大きく回復すると感じ
ているが、年が変わって早々というわけには
いかないだろう。回復には時間がかかるため、
実際に物件が市場に出回り始めるのは 2021
年の後半で、価格の調整も行われのではない
か。実際、すでに動きが起こりつつあり、当
社も売却を迫られた数社から依頼を受けたと
ころだ。とはいえ現時点では単発案件に留まっ
ている」。

市場の調整がどの程度になるか予測しがた
い。だが、現在の落ち込みが世界金融危機の
際よりも厳しいものとはいえ、ほとんどの投
資家は、少なくとも欧米市場に比べて悪化が
抑えられると予想している。あるグローバル
ファンドのマネジャーは「当社では、アジア太
平洋地域では米国や欧州ほどにはディストレ
スが発生しないと見ており、むしろ欧米市場
に投入可能な資金を増やしている」と語った。 

これにはいくつかの理由がある。まず、アジ
ア太平洋地域ではCOVID-19 の封じ込めに比
較的成功している市場が多く、そのため経済
への影響が軽減されている。次に、「デットが
ない。

ディストレスはレバレッジから生まれるが、良
し悪しは別として、アジア太平洋には高レバ
レッジもなければ分厚い証券化市場もない」。 
これは米国の状況と対照的だ。米国には証券
化されたデットが大量に存在するため、スペ
シャルサービサーにとって所有者と妥協して資
産の維持を認めるよりも、デットを回収して
自ら資産を保有する機会の方が大きいという
構造ができあがっている。

アジア太平洋市場では、借り手がコベナンツ
条項に違反したという理由だけで銀行が大量
のデフォルトにアクセスできる見込みは低い。
加えて、世界金融危機の時とは異なり、現在
の銀行は自己資本が豊富であり、制度上の
脅威に取り組む方法に長けている。また、規
制当局と協力して景気の落ち込みに対処しよ
うとする傾向が強まっているようだ。さらに、
利率が極めて低く、しかも一層低下する可能
性がある。

一方で、銀行にとって融資をまとめて回収す
るコストは手に負えないほど高く、自滅的な
ものになりうる。あるデット市場専門家の言
葉によれば「世界金融危機に匹敵するような
デフォルトの波は起きないと思う。銀行にとっ
ては、これまでの景気の管理方法や彼らが果
たしてきた役割を急に変えることは利益とな
らない。デフォルトは結局のところ銀行自身
に害をもたらすからね。デフォルトに関連した
リスクキャピタルのコストは 3倍にもなる。借
り手が好戦的で非協力的であり、どうあがい
てもリファイナンスできない取引の管理に膨
大な時間を費やさざるを得ず、さらには取引
コストが発生するためだ」。
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269.7

257.3

141.8

261.6

25,956.8

（百万米ドル）
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-62%

-61%

-4%

168%
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-52%

-79%

787%

-62%

-38%

前年同期比

地域 2020年1月～9月の取引高

（百万米ドル）

15,654.0

21,714.5

26,352.0

11,484.0

5,337.9

3,894.6

2,729.6

954.3

1,781.2

283.1

1,206.7

91,391.9

前年同期比

0%

-25%

-22%

-43%

-62%

39%

-74%

-34%

-44%

1321%

-36%

-31%

出所：リアル・キャピタル・アナリティクス
注： �賃貸集合住宅、ホテル、産業施設、オフィスビル、商業施設、高齢者住宅の取引が対象。	

企業レベルの取引を含む。開発用地を含まない。
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かねないことを恐れ、オフィスを避けつつ
ある。上記のファンドマネジャーは「来年
には退去やスペース縮小を行うテナントが
増えると思う。日本企業は社員の解雇は行
わないものの経費を削減する必要がある。
それにはオフィススペースを諦めるか減ら
すかし、社員には部分的に在宅勤務させる
ことだ。そのため、東京と大阪の Aクラス
オフィスビルの空室率が上昇したとしても
驚くには当たらない」と指摘する。

一方、物流施設とマルチファミリー住宅は
「今後の市場を牽引する主役」となっている。 
いずれも日本でここ数年人気が高まってい
る部門だが、現在のキャップレートは極端
に低い（物流施設で約 4%、住宅で 3% 未
満）。物流施設の需要は依然として旺盛であ
り、投資家は引き続き積極的に資金の投入
を図っている。

またマルチファミリー住宅はキャップレート
の低下が限界に達した可能性があるが、投資
家は依然として東京の大型マンション（1戸
当たり約35～ 40平方メートル）を求めてい
る。これは在宅勤務によって生まれた新たな
需要を取り込むのが狙いで、特に品川など交
通ネットワークが整い生活便利性も高いエリ
アに目を付けている。 

こうした分散化の動きは、日本の二番手都市
を目指すというここ数年の傾向にも当てはま
る。二番手都市は経済基盤が良好で中心部の
人口密度がそれほど高くなく、東京に比べ事

業コストや生活コストが 30%ほど低いこと
から魅力が高まっているが、あるファンドマ
ネジャーによると「地方都市に目を向ける場
合にも、東京で分散を図るように国内全体で
の分散を検討する必要があると思う。また大
阪や名古屋に拠点を構えても新幹線ですぐに
行けるので問題ない。リニア中央新幹線が開
業すればなおさら近くなる」。

他の市場と同様に、日本でもいくらかディ
ストレスの見込みが浮上するだろう。ただ
しおそらく他市場ほどではなく、また特定
の状況と特定の資産クラスに限定される見
込みが非常に高い。本書の別の個所でも述
べたように、窮地に立っているが多くの資
産を抱える企業とのセール・アンド・リー
スバック取引は一つの可能性だ。

加えて、ホテル部門もオプションの一つで
ある。オリンピック関連の多くの投資によ
りコロナ禍以前からすでに飽和状態となっ
ていたが、訪日外国人観光客（インバウン
ド）向け売上の蒸発により打撃を受けた。
東京を拠点とするあるファンドマネジャー
は「アジアの他地域では観光客の回復が日
本よりやや順調に思われるが、今後 2 年
間はホテルが興味深い投資対象になるだろ
う。市場が好調な時に建てられたホテルで
すら採算が合わなかったものが多いため、
我々は不動産の観点から積極的に検討して
いる。つまり、転用を図る場合にその土地
はどのくらい価値があるか、ということだ」
と述べた。

日本：重要テーマ
現在の「安全への逃避」という環境の中で、
日本はアジア太平洋地域における投資先の
定番となっている。コア資産に厚みと流動
性があり、テナントの資金が豊富で、国内
市場は懐が深く対外貿易への依存度が比較
的低い。実際、アジア太平洋地域の大半の
市場では 2020 年 1月～ 9月の取引高が大幅
に減少したが、日本では様相が異なり、外
国人投資家による取得と数件の大型取引に
支えられ、取引高は 22%減と比較的緩やか
な低下にとどまった。

日本市場について予測可能な点の 1 つは、
低利率が今後も継続するということだ。貸
出金利が 1%を切っているため、デットコ
ストに対するスプレッドはまずまず良好で、
リターンを得るためにレバレッジを利かせ
る必要性が低くなる。また 3%を切ってい
るキャップレートがさらに低下する余地が
あることの理由ともなっている。

今後 2 ～ 3 年間、日本（特に東京）は外
国人投資家を引き続き惹きつけると予想さ
れる。東京を拠点とするあるファンドマネ
ジャーは「今後 2～ 3 年でどの資産クラス
でも賃料が低下しかねないが、逆に言うと、
キャップレートは依然として低下する可能
性がある。安全な投資先として日本に流入
する外国人投資家の資金が大幅に増えると
見られるからだ。日本は中国と同じく、実
際にビジネスが元に戻りつつあり、経済が
ある程度堅調に回っており、物事が進展し
ている国の一つだ。また中国とは異なり、
日本円は国際通貨となっている。そのため
投資家は、ニューヨークの中心部には投資
するつもりはなくとも、東京の中心部なら
投資してもよいと考えるだろう」と語る。

2020 年 10 月現在、Aグレードオフィスビ
ルの賃料はやや下落したもののかなり安定
しており、空室率は低く新規供給は限られ
ている。だがこうした状況は、長年にわた
り東京のオフィスビルの取引を行ってきた、
資金力のある国内投資家を惹きつけるには
十分かもしれないが、一部の外国人投資家
は勤務形態の変化によって空室率が急増し
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図表1-8　投資家の目標リターン（現在から2021 年末まで）

図表1-9　目標リターンの変化（前年との比較）
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ディストレス： 
長らくのお待たせ
だが、アジア太平洋地域では市場の調整が
他の地域ほど厳しいものとはならない可能性
があるものの、多くの投資家は 2021年には
大量の不良資産やディストレスが出現すると
想定し、資金投入の準備を進めている。取引
高や評価額が維持されている日本においてさ
え、売却に追い込まれるケースがいくらか現
れそうだ。ある投資家は「ディストレスの流れ
が河になるとは思わないが、ひょっとすると小
川にすらならないかもしれないが、蛇口が開
くとは思う」と述べた。

皮肉なことに、これはアジア太平洋地域で必
ずしもオポチュニスティック資金が潤沢では
ない時に起きつつある。アジア太平洋のオポ
チュニスティックファンドによる調達資金は何
年も減少を続けており、2019 年には過去10
年間で最低（ジョーンズ ラング ラサールによ
ると約 50 億米ドル）となった。しかし、代わ
りに他の資金が徐々に増えている。ある投資
家が言ったように「通常の資金源以外という
わけではないが、4～ 5年前にはごく一般的
な取引形態が主流だったのと比べ、若干状況
が異なっている」。 過去数年に比べ、リターン
の引き上げを狙う投資家が増えている（特に
オポチュニスティック投資とディストレス投資）
ことは今回の調査結果にも表れている（図表
1-8及び 1-9 参照）。

強制売却が出現する可能性の高い市場とし
て、インタビュー回答者は以下の3つを挙げ
ている。

中国：ディストレス取引は長らく中国の特
徴であった（デベロッパーが高レバレッジ
だったこともその一因だ）が、こうした
取引は公開市場よりも関連当事者や地方
政府が仲介を行う傾向にある。そのため、
今回の機会にこうした取引がどうなるか
はまだ定かではない。

だが、中国経済は引き続き回復力を示し
ているものの、最近公表された（ただし
未発動の）「三つの赤い線」規制のように、
政府がデベロッパー向け銀行融資を締め
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付ける政策を取っており、これが弊害を
もたらしている。銀行融資削減のターゲッ
トとなっているのは小規模・高レバレッ
ジのデベロッパーであり、彼らは建設費
や土地の取得費用をまかなうために資産
の売却を検討している。

ただし、売却を行うのは圧力下にある小
規模デベロッパーに限らない。上海を拠
点とするある外国人投資家によると、大
手デベロッパーも「次々に取得できるよう
資金を再構成するために」資産の売却に
目を向けている。 

これは、小規模デベロッパーによる売却
の市場価格が大幅にディスカウントされ
ていることから、大手デベロッパーが魅
力的な値段でランドバンクを拡大する機
会が生じるためだ。しかし融資する銀行
がなく、こうした取引に充当する資金を
得る目的で、一部の大手デベロッパーが
事業用不動産などの資産の売却を始めて
いる。上記の投資家は「彼らにとっては
機会コストの問題かもしれないが、我々
にとっては魅力的なコストでこうした資産
をいくらか手に入れる機会となる。我々
には必須の資産だ」と述べた。 

加えて、中国では新規住宅への需要に
際限がないように見える一方、一部で過
剰供給が起きている可能性を指摘する
投資家もいる。その一人によると「中国
の住宅市場には過剰建設の兆候がある
と感じている。バブルの崩壊についても
う長らく論じられており、私としては直
ちに起こるとは思わないが、今後はもっ
とデフォルトやディストレスが出てくるは
ずだ。多分、よりコントロールされた形
になるだろう。また、［外国人投資家は］
実際に現物を見に行くことができないた
め、中国政府はこれを機に各地の資産
運用会社に取り扱いを任せることになる
と思う」。

とはいえ、中国経済はアジア太平洋地
域において（そしておそらく世界全体で
も）飛びぬけて堅調さを保っていること
から、こうした取得機会は制度的な弱点

というより循環的な後退を反映したもの
である可能性の方が高い。ある国内デベ
ロッパーは10月の「国慶節連休」に自社
の住宅販売が前年比で 30%も増加した
ことを挙げ、第 4四半期に消費者需要が
力強い回復を見せていると指摘する。そ
のため中国のデベロッパーは、今なら速
やかに住宅資産を売却して信用不安を避
けられるかもしれない。値引きに応じる
つもりがあるならなおさらだ。

インド：2019 年にデベロッパー向け融資
における不正行為の取締りが行われたの
に加え、2020 年には規制のさらなる強
化とともにCOVID-19 の大流行に見舞わ
れたことから、インドの不動産部門は大
きな打撃を受けた。その結果、デベロッ
パー向け融資はかつてないほど欠乏して
いる。インドのあるコンサルタントは「国
内のデベロッパーのおそらく95% 超が
キャッシュと流動性の大幅な不足に苦し
んでおり、今や適者が生き残り、そうで
ない者は淘汰されるプロセスに入ってい
る」と述べた。

外国人投資家の多くは引き続きビジネス
パークに注力している。インドではこれ
までに 2 銘柄の不動産投資信託（REIT）
が首尾よく上場を果たしているが、やは
りビジネスパークへの投資が中心となっ
ており、すでに実証された資産と言える。
また、インドには大規模なビジネス・プ
ロセス・アウトソーシング（BPO）業界が
あることから、この部門は欧米企業で
COVID-19 に関連して生まれている新た
なオフショアリング需要の恩恵を受ける
かもしれない。

しかし、インドでは浄化プロセスが進行
中で、それに伴い大規模な業界統合も行
われつつあり、ディストレス向けの膨大な
資金需要が生まれている。その結果、多
数の海外機関投資家とプライベートエクイ
ティファンドがインドに目を向け、オポチュ
ニスティック投資の機会を窺っている。

こうした取引は引き続き住宅部門が中心
となっており、デリーを拠点とする上記

のコンサルタントによれば、ミッドレン
ジの住宅プロジェクト向けの最終建設用
ファイナンス（有担保シニアローン）の
IRR（内部収益率）は 23%もの高さにな
るという。

オーストラリア：COVID-19 の世界的流
行がオーストラリア経済（特にメルボルン）
に与えた影響は、すでに空室率の上昇
と賃料インセンティブの拡大に現れてい
るが、失業率の悪化と政府による支援
策の終了に伴って賃料のさらなる低下が
見込まれている。とはいえ、投資家はディ
ストレスを求めてオーストラリアに目を向
けているが、これは現在の市場の弱さと
いうより、欧米諸国と同様に経済が構
造的に機能しており、その結果ディスト
レス資産を放出する仕組みが他市場より
作動していることが大きい。あるインタ
ビュー回答者は「私の直感としては、ディ
ストレスに関して、オーストラリアはアジ
ア太平洋の中で最も透明性が高い市場
だ。いざとなれば、投資ファンドには取
得に必要な資金が十分にある。ただし
現時点では待たざるを得ないが。そして
コアファンドさえ、渡航が許されないた
めに資金の投入に悪戦苦闘している」と
語った。

調整の程度が市場や資産によって異なるのは
明らかだ。それでも、ほとんどの投資家は不
動産価格の大幅な下落を予想していない。ア
ジア太平洋地域を専門とするあるアナリスト
によると「経済がすべてだ。経済の崩壊を避
けねばならないが、かといって不動産バブル
が続くのも望ましくない。だからミニ調整が
適切だと思う。10%~15% の調整でリセット
するのが健全だろう。それでできるのであれ
ば 30%、40%、50%の調整は不要だ」。 

ただし、一部の市場では景気後退の度合い
が他より深刻なものとなりうる。あるイン
タビュー回答者は香港市場について次のよ
うに述べている。「調整が15%~25%だとし
たら、そしてそうなるかもしれないが、コ
ア資産は 15% 台後半で、二番手・三番手資
産と商業施設は 25% の調整となるのでは
ないか」。
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下落をこの程度に抑えられるかもしれない主
たる理由は、近年、膨大な未使用資金が蓄
積していることだ。CBRE によると、アジア
太平洋地域のクローズドエンドファンドで同
地域での不動産投資を狙っているものが保
有している資金は 2020 年第 1四半期時点で
約 510 億米ドルに達している。取得可能な資
産よりも資金の方が多い状態のため、長期投
資家は強気で推し進めようとはしないだろう。
市場に出てくる物件の多くが単発案件になり
そうなことを考えればなおさらだ。

利率の低下傾向が続くことも、継続的なシフ
トの一つであり、それによって中長期的に価
格が支えられると考えられる。上海のあるファ
ンドマネジャーによると「今起きているのは、
基本的に全世界が、日本で行われている実験
に参加しつつあるということだ。つまり、実
質 0%の利率が長期にわたって続くことにな
る。そしてそれは良質の事業用収益不動産に
とって強力な追い風となり、また債券から実
物の収益不動産への継続的シフトを加速させ
る。債券利回りが 0%なのに比べ、事業用不
動産の利回りが 2%、3%、4%であるならば、
それは素晴らしく魅力的なものと映るだろう。

そうした現実にあって、依然として静観を続
けている投資家が多いことを考えると、市
場価格はまだ天井に達したとは言えないと思
う」。 

こうしたスプレッドは、以前よりも魅力的に見
えるというだけでなく、機関投資家が不動産

ポートフォリオへの資金配分を増やす後押し
となる。資産運用会社のインベスコが実施し
たソブリン・ウェルス・ファンドの調査による
と、全世界のソブリン投資家による2020 年
の不動産取得高は平均して運用資産（AUM）
の 9%に達したが、2015 年には4.1%に過ぎ
なかった（図表1-10 参照）。
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企業による売却

経済の減速に伴い、企業財務には明らかにマ
イナスの影響が現れている。同時に、多くの
アジア企業が不動産と結び付いた大量の資金
を抱えており、そこから現金を取り出すこと
が可能だ。あるインタビュー回答者は「アジ
アの企業、特に大手の製造業は米国に比べて
アセットヘビーな傾向にある。米国ではずっ
と早くからアセットライトの方向に切り替わっ
た。現在、運転資金が必要な企業もあるかも
しれないが、いずれにせよ資産の売却は合理
的だ。アジア市場に流入する長期資金は膨大
であり、それによって構造変化が助長されて
いるからだ」と述べた。

そうした資産の中には、滅多に取引されない
プレミアム資産が含まれることがある。例え
ば、フィリピンのある投資家はマニラの中心
業務地区（CBD）のプライムビルが最近市場
に出始めたと指摘する。「ここ数年この地区に
目を向けてきたが、突然、富裕層ファミリー
が所有する物件が 3件、コロナ以前の価格で
現れた。投げ売り価格で売却するつもりはな
いだろうが、普通ならばそもそも売却を考え
るような所有者ではない」。

このように売却される資産の多くはセール・ア
ンド・リースバック方式を採っており、コロナ
禍があろうとなかろうと、企業資本の使い方
としてはより効果的だ。ある投資家が述べた
ように「セール・アンド・リースバックにより
資産を使い続けながらその裏付けとなる信用
力を高めることができるのだから、資産を保
有する必要はない。さもなければ、企業とし
ての価値やブランド力を思うように発揮できな
くなる。セール・アンド・リースバックにより、
優れたパートナーを獲得し、資本の多様化が
図られ、またこうした資金エクスポージャーに
より、将来的にやりたいことにも取り掛かるこ
とができるだろう」。

セール・アンド・リースバック取引はノンコア
な立地の良質資産（土地を含む）で行われる
傾向にあり、また同等の建物の通常取引価格
から値引いた価格で（少なくともリスク調整
ベースで）売却されることが多い。投資家は
企業のオフィスビルに加えて、物流施設（特に
シンガポール）の取引の可能性に着目してい

る。また大学も大規模な不動産ポートフォリ
オを抱えていることが多く、賃料収入などが
なくなった時にはそこからキャッシュを得られ
るため、投資家が目を付けている。

革新的なストラクチャーで行われた取引もあ
る。ニュージーランドのあるセール・アンド・リー
スバック取引では、ガソリンスタンドとコンビ
ニエンスストアのポートフォリオを信託財産と
する信託を組成し、それをあるREIT に売却し
た。当該 REIT は特定の投資主向けに私募増
資を行い、その取得資金の一部としたのであ
る。このほか、バイバック条項の設定により、
売り手が一定の時間内に資産を買い戻すこと
ができる取引も行われている。

日本ではコーポレートガバナンスの改善という
最今の動きを受けて、すでにコロナ禍以前か
らセール・アンド・リースバック取引が根付い
ているが、アジアの他地域ではファミリービ
ジネスの世代交代も要因となってこの方向に
進んできた。

一方、インドではセール・アンド・リースバッ
ク取引はこれまでのところほとんど見られな
い。インドのある投資家によると「ほとんど
行われていないのが実情だが、それには理由
がある。最大の問題は、すでに多くの物件が
極端にレバレッジを利かせたものということ
だ。加えて、市場には買い手がそれほど多く
おらず、たとえ売り手がいて資金的にも可能
な額が提示されたとしても、応じる者がいな
いのだ」。

開発リスクへの着目

世界的な景気後退によって財・サービスの需
要が減少したため、テナントや居住者による
スペース需要も必然的に減少することになる。
空室率が上昇し、投資家は減速がどの程度で、
いつまで続くか確信が持てないため、開発用
地への投資意欲が減退している。

その結果、コア資産の価格は安定しているも
のの、開発投資はアジア太平洋地域全体にわ
たって延期され、あるいはディスカウントされ
つつある。シドニーのあるファンドマネジャー
は「つまり、投資家がさらなるリスク・リター

ンを目指すのであれば、開発用地に目を向け
るべしということだ。あらゆる資金がリスク回
避に転換しているため、最もリスクの高い開
発投資は価格が下がっていくはずだ。特にメ
ルボルンでは市場に相当の開発機会があり、
価格の大幅な低下が見込まれるため、注目す
べき資産になると思う」と語った。

ただし適切な物件、中でも長期的な魅力を
備えた資産については根強い需要が続くだろ
う。機関投資家による大量の資金が依然とし
てアジア太平洋地域のコア資産に目を光らせ
ていることが、拍車を掛けている。

そのため、オポチュニスティックファンドは引
き続きビルド・トゥ・コアの開発機会を探し求
めている。あるオポチュニスティック投資家
が述べたように「極めてコアな収益源となる
ことを目指した収益物件への欲求は留まると
ころを知らない。だがここで問題となるのは、
コアをどう定義するかだ。Aグレードのオフィ
スビルでなければコアではないと言う人もい
るが、派手なAグレードのビルを手堅い収益
源にするのは非常に難しく、我々はコアとは
見なしていない。我々にとってコアとは、どん
な需要があるかを把握した上で、長期にわたっ
て収益源となる、売却可能な物件を創り出す
ことだ。その枠組みの中で、リスクを管理す
ることが我々の目標であり、そのため常に国
内需要に見合った物件を建設している。国内
需要は地政学的リスクにも為替リスクにも影
響されにくいからだ」。

実際、国内需要に基づいた資産の取得に注力
する姿勢は、すべての資産クラス及び全地域
（特に中国）にわたって浮上している。地政学
的な懸念や欧米市場の短中期的な経済見通し
が暗いことなどから輸出拡大が疑問視される
時代にあって、投資家が保険を掛けているこ
とによる。

Chapter 1: 目前に迫る転換



出所：サヴィルズ リサーチ・アンド・コンサルティング
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「安全・安心を求めるなら多分日本だ
ろう。
オーストラリアの一部の物件タイプも
狙い目だ。」
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「安全への逃避」が続く
投資家が投資環境を「景気サイクルの終わり」
と位置付ける中で、リスク回避の姿勢は、地
域の主要都市への投資を好むという数年来の
傾向を推し進める力にもなってきた。以前か
ら予想されていた「ブラックスワン」（壊滅的
被害をもたらす事象）がついに到来した今、
安全への逃避が続いている。ある証券アナリ
ストの言葉を借りれば「我々のクライアントに
『次に取得を行うとしたらどこか？』と尋ねた
ら、大半は『まずはディストレスがありそうな
場所だ』と答えるだろう。現時点ではまだディ
ストレスはほとんどないが。一方、安全や安
心を求めるのであれば日本に向かうか、オー
ストラリアの特定の物件タイプに目を向ける
のではないか」。

これは、今回の投資見通しランキングで東京
とシドニーが上位に座を占めた理由を説明す
るものだ。いずれも流動性と透明性が高いセー
フ・ヘイブン（安全な避難所）として知られて
いる。特に東京は投資家を惹きつけてやまな

い。RCA によると、2020 年 1月～ 9月の東
京の取引高は 22%減となったものの、韓国
に続きアジア太平洋地域で最大となった。ま
た、東京の投資市場では依然として国内のデ
ベロッパーと保険会社が支配的であるものの、
特に大企業によるノンコア資産の売却など、
外国人投資家が求めているような機会が増え
るものと予想される。

東京のあるファンドマネジャーは「日本の資産
を主導しているのは企業だが、日本企業の姿
勢や考え方は非常に遅れていて、海外企業が
危機にどう対応するかを目の当たりにするま
で変わらない。現在もそうした遅れが現れて
おり、企業の姿勢は明らかに不適切だが、企
業側はそれほど不適切だとは考えていない。
そのため私としては、不動産に対する考え方
について改善が見られるより先に悪化するも
のと思っている。そうなる時点で機会が現れ
るだろう。というのも、アベノミクスによって
不動産の価値が上昇しており、企業経営者は
手遅れになる前にその果実を得ようとすると
思うからだ」と指摘する。

シンガポールも「安全な避難所」の一員だ（昨
年同様ランキング1位）。シンガポールには東
京やシドニーに見られる流動性はないものの、
コア資産が豊富で、Aグレードオフィスビルの
価格は香港を約 30%下回っている。
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出所：Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋 2021 アンケート

図表1-12　�アジア太平洋地域の6大市場と二番手市場の12か月ローリング取引高
（2020年上半期）

出所：リアル・キャピタル・アナリティクス
注：6大市場とはオーストラリア、中国、香港、日本、シンガポール、韓国を指す。
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古きを捨て、新しきを得る

とはいえ、投資家は一般的に、特定の地域よ
りも特定の資産クラスで取引を見つけること
に注力しており、市場の下降期でも手堅い収
益を生み出す資産を重視している。つまり、
現在の環境下では、資金は、循環的あるい
は長期的な逆風にさらされている主力資産ク
ラス（オフィス、商業施設、ホテル等）から、
以前にはニッチと見なされていたもの（物流
施設、マルチファミリー住宅、データセンター、
及び生命科学分野など技術志向のビジネス
パーク等）に向かっている。

その結果、投資家による争奪戦のため、こ
うした資産のキャップレートは低下が進んで
いる。

ビルド・トゥ・レントの住宅
ビルド・トゥ・レントの住宅は、そうした需要
のある部門の一つだ（詳細はChapter 3参照）。
あるインタビュー回答者は「当社のクライアン
トからは、コロナ禍が最悪だった時には商業
施設ポートフォリオの賃料は全体の25%~30%
程度しか得られなかったと聞いている。一部
の市場ではまだそうした事態が起こるのでは
ないか。オフィスの場合はおそらく70%~80%
で、それすら疑問視する者もいる。だがマル
チファミリー住宅は非常に耐久力があり、ほ
とんどの市場で賃料の 90%超が回収されて
いる。そのため、手堅い収益を得られること
が好感されており、投資家は開発投資を増や
して利回りを得ようとするだろう」と語った。

物流施設
物流施設も、投資家が強力な収益源として追
い求めている部門である（詳細は Chapter 3
参照）。COVID-19 の発生以前から投資家の
お気に入りであったが、コロナ禍によりオンラ
インショッピングが急拡大し、それまでは「ジャ
ストインタイム」で部品を調達していた製造
企業が備蓄を始めたことから、見通しがさら
に押し上げられた。

だが、物流施設はアジア太平洋地域全体にわ
たり構造的な供給不足にあるため、しばらく
の間は需要が続くと考えられるが、投資家は
（１）オンライン販売の成長が頭打ち、ある
いは減少に向かうのではないか、（２）キャッ

Chapter 1: 目前に迫る転換
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プレートのさらなる低下により、物流施設の
運営による収益が投資に見合わなくなるので
はないか、と懸念している。ある投資家は「物
流施設は明らかなターゲットだが、問題はそ
れが明らかということだ。誰もが物流施設を
狙っているため価格が吊り上がり、その結果
リターンが得られなくなる」と述べた。

データセンター
一方、データセンターも注目を集める資産ク
ラスとなった。この部門は専門性と事業集中
度が高いことから、ほんの数年前までは多く
の不動産ファンドが敬遠していたが、今では
見方が変わっている。アジア太平洋地域では
インターネットの帯域幅容量が急拡大している
（データセンター運営業者のエクイニクスによ
ると現状で年率56%増）ため、データセンター
の開発投資が記録的な額となっており、その
大半がハイパースケールデータセンターなどの
投資適格資産に向けられている。中でも中国
での投資が著しく、調査会社の RCAによる
と、2020 年 1月から10月に約15億米ドルが
ハイテク、通信及びデータセンターの取引に
投じられたという。2020 年上半期には、アジ
ア太平洋地域におけるデータセンターへの投
資額は不動産取引全体の約2%に達しており、
2019 年通年でも1%に届かなかったことに比
べ、大きな伸びとなっている。

シンガポール、香港、東京とシドニーがデー
タセンター市場の一番手と目されているが、
成長率では中国が最も高く、またインドもま
もなくクリティカルマス（最小必要量）に達す
る見込みで、大手事業者や投資家が国内に事
務所を開設しつつある。

帯域幅容量の需要拡大は、当面の間データセ
ンターの建設が続くことを意味するが、依然
として投資が難しい部門であることに変わり
はない。収益が少数の大手ユーザーに集中す
る傾向にあり、それが参入障壁と交渉力の格
差をもたらしている。加えて、データセンター
の大型化・複雑化に伴い、運営上の問題も大
きくなってきた。

資産価値を維持し、またテナントを確保する
上でサービスの質が非常に重要であることか
ら、単なる不動産資産ではなく総合事業とし
てデータセンターに取り組む投資家が増えつ
つある。その過程で、投資家は運営事業者と

パートナーシップを組むか、あるいは最近増
えている傾向として、自身の組織内に専門部
隊を立ち上げている。事業者を丸ごと買収す
ることもある。さらに、より長期的な投資姿
勢を取って、プラットフォーム取引や IPO（新
規上場）経由で売却可能なポートフォリオの
構築を目指すことも多い。

この部門で活発に動いている投資家の一人は
「私は物流施設よりもデータセンターの方を評
価している。物流施設は参入障壁が少なく価
格が下がりやすいからだ。データセンターの
コストを押し上げる要因は何か考えた場合、

それは土地ではない。土地と電力割当の両方
を得るのは難しいかもしれないが、仮に土地
のコストが 2倍になったとしても、建設コスト
の10%に過ぎない。コストがかかるのはMEP
（機械・電気設備・配管）だが、どれも世界
中から調達されるため、値段は比較的固定さ
れている。つまり、値が競り上げられる可能
性が少ないということだ」と説明する。 この
投資家は、エグジット時のキャップレートを
8%、レバレッジなしのキャッシュのイールド・
オン・コスト（YOC）を「10%台前半から中ほど」
と想定した上で、データセンターの内部収益
率を20%台半ばとしている。
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オーストラリア：重要テーマ
一見したところ、オーストラリア市場はま
ずまずの穏やかさを保っている。メルボル
ンのロックダウン延長など COVID-19 の感
染状況は悪化しているものの、2020 年第 3
四半期の Aグレードオフィスビルの賃料は
安定していた。連邦政府と州政府の刺激策
が不動産市場を支える一因となっているの
は間違いない。

とはいえ部分的には、ストレスの兆候が現
れている。国内投資家による取得がすっか
りなくなった。シドニーを拠点とするある
投資家は「国内投資家はかなり慎重になっ
ている。オーストラリアの年金基金は最良
の時でも保守的であり、必ずしも取引を行っ
ておらず、現在の資本市場は静かなものだ」
と指摘する。

賃貸インセンティブは、何年も高水準で続
けられた後にこのところ減少傾向にあった
が、2020 年 10 月には 25%~30% の間に引
き戻された。サブリースの空室率も同様に
上昇し、ジョーンズ ラング ラサールによる
と、シドニーのオフィスストックでは 2017
年～ 2018 年には 0.3% から 0.4% の間だっ
たが 2.7%（135,000 平方メートル）に上がっ
ている。

政府の経済支援策の中心である「JobKeeper 
Payment」（雇用主による給与支払いの補助）
が 2020 年 12 月（小規模企業向けは 2021
年 3 月）に終了予定のため、オーストラリ
ア経済は 2021 年初頭には悪化し、テナント
が大量のオフィススペースを手放すことが
予想される。あるインタビュー回答者は「こ
うした支援策が終了すると、需要サイドの
経済が非常に軟調となり、リターンが低下
する結果となる。そのため市場にディスト
レス資産が現れるだろう。だが不確実性が
高いため、今のところ簿価を下回る価格で
の譲渡も辞さないという者はいない」。

市場のファンダメンタルズは弱まったが、
投資市場は 2020 年 11 月初頭の時点ではま
ずまずの堅調さを保っていた。シドニーと
メルボルンのオフィスビルは、その透明性、
安定性と厚みにより長らく外国人投資家の
お気に入りとなってきたが、現在の環境下
でこの魅力はさらに増している。セーフ・
ヘイブン（安全な避難所）という地位や長
期間（10 年～ 15 年）の賃貸が可能なこと
からある程度収入が保証されるためだ。

ある国内デベロッパーによると、銀行は
2020 年には差押えを控えてきたが、新規借
入については「制限が強まっている。オー
ストラリアの銀行から借りるのは難しく
なっておりコストも上昇しているため、引
き続き外国の資金やデットを優先してい
る」。 同時に、ある投資家は「利率が以前の
水準を大きく下回っており、しかもそれが
長期間続きそうだが、そうなればキャップ
レートの低下も問題となってくる」と指摘
する。

物件価格が若干軟化したにもかかわらず、投
資家は前向きの姿勢を崩していない。シド
ニーを拠点とするあるファンドマネジャー
の言葉によると「サブリースの空室率が上
がっていようと、オーストラリアのオフィ
スへのオフショア需要は依然として非常に
強いと思う。だから、稼働率の高いオフィ
スタワーを市場に出すとしたら、キャップ
レートは 4.75%~5%の間ではないか。今後
は賃料の伸びが鈍化するため、投資家はトー
タルリターンがもっと低くても受け入れる
だろう。それでも彼らはこの市場が他と比
べてかなり有利だと考えると思う」。

現在の問題は取引がないことだ。これは、
ビッド・アスク・スプレッドの大きさや外国
人投資家の間でオーストラリアの人気が非
常に高いことを反映している。全体に占め

る割合でみると、外国人投資家はアジア太
平洋市場の中ではオーストラリアで最も活
発に活動しているのが常だが、現在は渡航
制限によりオーストラリア人以外の入国が
禁じられているため不在となっており、そ
れが国内投資家による投資の減速に拍車を
掛けているのだ。CBRE によると、2020 年
第 1 四半期～第 3 四半期の取引高はわずか
150 億豪ドルで、前年同期比 46% 減となっ
た。ある国内ファンドマネジャーが言った
ように「オフショア資金への依存度が高い
ため、国境の封鎖は当面の間この市場に
とって最大のブレーキになると思う」。

商業施設部門は予想どおり落ち込んでおり、
ある投資家は商業施設の評価額が 15%も下
落したと述べている。その影響は、かつて
は「鉄壁」と見られていた CBD 地域が最も
深刻だ。

一方、住宅についてはコロナ禍により再び
不振となり、移民や外国資本（特に中国）
による購入が急停止したことから、落ち込
みが加速するものと予想されている。その
結果、特に都心部において、投資家の活動
が引き続き抑制されるだろう。特に、オー
ストラリアにおける機関投資家向け資産ク
ラスとして急浮上してきたサブセクターで
ある学生寮は、授業の一時中止とともに、
外国人学生が依然として入国できず不在で
あることから大きな打撃を受けている。

物流施設部門は状況が良く、他のアジア太
平洋市場と同様にオーストラリアでも強い
勢いを見せており、2020 年第 1四半期～第
3四半期の取引高は前年同期とほぼ等しい約
47 億豪ドルとなった。

将来的には、ビルド・トゥ・レントの住宅
がオーストラリアで主流の資産クラスにな
ると目されている。都市計画や課税に関す

Chapter 1: 目前に迫る転換
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反直感的な賭け

2020 年 11月初めの時点では、投資家の間
に悲観的な見方が広がっていることは明らか
だったが、特定の地域や資産クラスに関す
る意見は場所によって大きく異なることが多
かった。これは、逆張りによってそうした悲
観的見方から鞘取りを行える可能性を示して
いる。とりわけ、 

ホテルの見通しは、銀行が資金不足の事
業者の資産を売りに出し始めたことから、
暗く見えるかもしれない。だが、国内旅
行客の需要が高まりつつあり、暗闇の中
にいくらか明かりが灯っている。 加えて、
ホテルはアダプティブ・リユース（適応型
再利用）の候補としても注目されており、
特にマルチファミリー住宅への転用が有
望視されている。引受のモデルは変更が
必要だが、価格がある水準になった時点
で、リポジショニングの可能性が多数生ま
れるだろう（ホテル部門の詳細については
Chap3 参照）。

投資家は資産クラスとしてのオフィスにつ
いて弱気の姿勢を変えていない。現在の
危機により、感染拡大の収束後に従来型
のオフィススペースに対する需要がどうな
るかという疑問が投げかけられたためだ。
だがインタビュー回答者の間では、在宅
勤務と分散化の流れはアジアでは欧米ほ
ど浸透しないとの見方が多数を占めてお
り、買い手が取得を控えている間は価格
が有利になるか、少なくとも資産をめぐる
競争が減る可能性がある。特に、アジア

では（オーストラリアを除いて）長期にわ
たるオフィス賃貸は必ずしも一般的ではな
いものの、オフィスは総じて、他の資産ク
ラスよりもこの点で安心感がある。    

商業施設は、オンライン小売販売のブー
ムを契機に供給過剰になると予想され、
概して嫌われている。ある投資家は「商
業施設は禁句だ」と嘆き、 別の投資家は
「商業施設について口にしたとたん、誰も
が興味を失くして耳を背けてしまう」と指
摘する。 特に、コア市場の大規模モール
に対する見方が否定的だ。例えば香港の
2020 年 10月の小売総売上高は 2018 年
のピークから50%ほど減少しており、金
離れの良い中国本土の顧客が戻ってきそ
うにないため、ほどなく商業施設の統合
が行われると見られている。

シンガポールの商業施設も攻撃の的とな
るかもしれない。この地域のあるアナリス
トの言葉によれば「シンガポールの郊外の
ショッピングセンターは取引キャップレー
トが5%で、過去には4%だったこともあり、
話にならない」。

とはいえ、商業施設に関する意見はおし
なべて否定的というわけではまったくな
い。中国を拠点とするあるファンドマネ
ジャーによると「我々は逆張りでやってい
るが、商業施設部門に投資を続ける理由
は、投資家が概して商業施設を普通の資
産クラスのように考えて値踏みしているも
のの、我々の経験からそうでないことが
分かっているからだ。個々の物件の仕様

る規則が変更されたこと、購入よりも賃貸
を選ぶ者が増加していること、そして住宅
をディフェンシブな投資と考える外国ファ
ンドの間で人気が高いことが、この動きを
牽引している。

同時に、地方の投資先でも価格が急上昇し、
また大都市から逃げてくる人々による賃貸

も急増している。調査会社の SQMリサー
チによると、シドニーとメルボルンの都心
部の空室率は 2020 年 3 月から 9 月の間に
12.9% 及び 11.1% とそれぞれ 3倍以上上昇
した。同時に、地方の投資先では 1%未満
に低下したところが多かった。アジア太平
洋地域でリモート勤務の流れが定着するか
どうかについてインタビュー回答者は総じ

て懐疑的であったが、主要都市の中心部の
住宅コストが高いことを考えると、オース
トラリアは例外となるかもしれない。

に完全に依存している。適切に設計され
ているか、館内の見通しや動線は良いか、
中核となるコミュニティの生活圏がある
か、公共交通機関との接続は良好か、と
いった点だ。そのため、もし良質の物件
もしくは管理が行き届いていない物件で、
効率的な運営が可能であり、現在の商業
施設の平均的な価格で買える機会がある
なら、それはかなり魅力的なものとなりう
る」。

例えば香港では、あるデベロッパーの指
摘によれば、部門によってパフォーマンス
に大きな差があり、高級品と生活必需品
の需要がいずれも堅調で、痛手を受けて
いるのはミドルマーケット向けの商業施設
とのことだ。そして総じて、観光客よりも
地域の顧客を相手にする施設の方が結局
は強さを発揮するという。

また、生活必需品を扱う商業施設のファン
ダメンタルズも良好となっている。これは
特に、交通機関への連絡が良く、住宅地
域として安定した郊外に立地する小規模
の施設に当てはまる。ある仲介業者は「そ
うした施設は柔軟性が高く、スーパーマー
ケットを中心に酒屋、薬局、新聞販売店
など日常生活で必要なものが全部揃って
いる。オーストラリアでは売りに出されて
いるが、大いに注目されており、価格も下
がっていない。だが、より大規模な商業
施設に手を出せば、Bクラスのモールでは
賃料の徴収にたちまち苦労することにな
る」と語った。
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一方、中国では「設備過剰だとは思われ
るが、それでも消費者基盤が非常に強い
ため、適切にやりさえすれば大型モール
を建設しても大丈夫だろう」。 所得が増加
しており、商業施設の普及率も比較的低
いことから、適切な状況にある資産であ
れば大型モールでも引き続き見込みがあ
る。また、公式統計によると 2020 年 9
月の中国の小売売上高が前年同期比3.3%
増となったことが示すように、経済の急速
な回復により、コロナによる需要減の影
響が緩和されている。 

そのため、いくつかの異なるサブセクター
と場所の中から何を選び出すかが鍵とな
る。実際、弱気の見方がこれだけ多いと
いう事実自体が、逆張りのスタンスを取
る投資家を勇気づけている。シドニーの
あるファンドマネジャーは「おそらく、今
後 2年間が最大のチャンスとなるだろう。
誰もが商業施設部門を甚だしく恐れてお
り、ひっくるめて取るに足らない資産クラ
スとしているが、絶対にそうではない。数
十年にわたって「完璧な価格」（完璧なパ
フォーマンスへの期待を反映した高価格）
が続いているが、それでも今後 2年間に
有利な機会がいくつか現れると思う」と
語った。

さらに、見通しがいかに暗いものだとして
も、価格が十分に下がれば、成長が望め
ない施設でさえも好転が可能だ。シンガ
ポールのある投資家は「どんなものでも、
価格が適切なら売買する魅力はある。だ
から価格が十分に下がれば面白いものに
なるかもしれない。リポジショニングやア
ダプティブ・リユースなどができるからね。
実店舗のニーズはまだあり、要は資産をど
う活用するかだ」と述べた。

中国の都市再生ブーム

アジア全体にわたり都市中心部が力強く成長
しており、それに伴って都心部の土地不足が
深刻化する一方、活用されていない土地や現
在の利用方法がもはや不適切となった土地が
大量に出ている。その結果、都心部に開発可
能な土地を創出する手段として、都市再生に
着目する市当局が増えている。

使われるモデルは市場によって大きく異なる
ものの、この試みを最も積極的に進めている
のは間違いなく中国で、都市再生は国内デベ
ロッパーにとって新たな土地の主要供給源と
して浮上している。

最近になって中国で再生プロジェクトが急増し
たのは、地方政府レベルでの様々な（そして
現在も行われている）取り組みがきっかけと
なっている。2016 年頃から開始され、規制
の軽減や許認可の簡素化、土地転換プロセス
の効率化を図ったものだ。細かな規則によっ
て迷路のような事務手続きが整理され、区画
比率から土地使用権の転換、土地取得代金
の計算まで、すべてが明確になった。土地不
足が特に深刻な地域では、新規プロジェクト
が迅速に市場投入されるよう、当局がプロセ
スの簡素化と委託を続けている。 

都市再生事業が最も活発に行われているのは
広東省、中でも深圳周辺地域だ。国によるパ
イロットプログラムがよく行われる地域でもあ
り、またグレーター・ベイエリア（大湾区）が
すでに開発が相当進んでいることもその一因
となっている。公式統計によると、広東省で
は 2009 年以降に再生された土地が約 5 億
3,400 万平方メートルに達したが、これは同
省の建築物敷地の 9%に相当する。

都市再生プロセスを精力的に推進しているの
が地方政府であるため、選定された用地に
は一定の特徴が見られることが多く、通常は
集落であったり、深圳が製造拠点として最盛
期にあった頃の工場でもはや使われていない
ものなどが選ばれる。インフラに巨額の投資
が行われていることから、これらは交通や移
動の便を重視した開発と見なされる場合が多
い。寛大な補償パッケージが用意されており、
影響を受ける住民から反対されることは滅多
にない。

こうした用地の大半は住宅用に開発されるが、
複合施設を伴うことが一般的だ。加えて、計
画ガイドラインには ESG（環境、社会、ガバ
ナンス）の取り組みに関する基準が例外なく
定められており、延床面積（GFA）の約 8%
～12%をアフォーダブル（低所得層向け）住
宅として建設し政府に引き渡すことなどが求
められる。

デベロッパーにとっては、これによって土地へ
のアクセスが改善するほか、土地の取得コス
トが大幅に低下することが大きな魅力となっ
ている。都市再生に関与しているある中国デ
ベロッパーによると、深圳におけるこうしたプ
ロジェクト向けの土地価格は現在、平均して
1平方メートル当たり14,000 ～15,000人民
元であり、従来の土地入札による取得価格の
40,000 ～ 50,000人民元に比べかなり安いと
いう。この水準であれば、デベロッパーが得
られる粗利益は40% ～ 50%と、従来のプロ
ジェクトで可能な 20% ～25% を大幅に上回
ることになる。

同時に、それに比例してリスクも高まる。移
転と補償を巡る地元住民との交渉が障壁とな
る可能性があり、その交渉プロセスが不確実
なためボトルネックを定量化することが難し
く、全体スケジュールが長期化し、確実性が
低下する。そして平均開発サイクルが長くな
れば、資本の回転サイクルは遅くなる。

都市の再生は中国全体で取り上げられる
テーマとなっている一方、その投資プロセス
は場所におって大きく異なる。従来、深圳
は資金の投入を図る外国人投資家にとって
手ごわい市場だったが、今ではプロセスの
透明性が高まり、開発可能なオプションが
増えたことが利点となっている。加えて、深
圳は「大湾区発展計画」の中心として中央
政府の支援を受けており、そのためインフ
ラ投資や各種の投資インセンティブにより引
き続き資金の流れが円滑に行われるものと
考えられる。

上記のデベロッパーは「場所が非常に重要だ。
広州や上海は深圳とはかなり異なっており、
またプロジェクトの金額も場所によって大きな
開きがある。土地の供給が非常に限定されて
いる場所であれば土地価格は高くなり、利益
は低くなる」と語った。
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COVID-19 が 
環境アジェンダを後押し

COVID-19 の発生によりESG 問題の重要性の
認識が深まったが、アジア太平洋地域の不動
産業界ではすでにその以前から、ESGの取り
組みは社会的責任への単なる賛同以上のもの
であることに気づいていた。特に、不動産所
有者の間では ESG は企業の利益に直接繋が
ることが多いとの理解が広まっている。グレー
ドに満たない建物は投資家にとっての魅力が
薄れる可能性が高いからだ。

GRESB（グローバル不動産サステナビリティ・
ベンチマーク）の2019 年調査によると、アジ
ア太平洋地域の ESGランキングではオースト
ラリアとニュージーランドがトップの座を占め、
特に二酸化炭素の排出量削減でリードしてお
り、またサステナビリティへの取り組みに対す
る外部機関の認証が投資適格オフィスビルの
標準的要件となっている。オーストラリアの大
規模オフィスはエネルギー効率評価の開示が
法律で義務付けられており、2019 年時点で
1,800 棟超の建物が認証を受けている。一方、
日本には国内のベンチマークにより認証を受
けた建物が約 1,000 棟、韓国には約 15,000
棟ある。シンガポールには現在のストックの
およそ40%に相当する約 3,000 棟が存在し、
政府は 2030 年までに国内の建物の 80% を
認証ビルとすることを目標に掲げている。

不動産所有者が ESG の導入を進める主な要
因は、一定の ESG 基準を満たす資産しか取
得しない（またはそうした資産を取得するファ
ンドにしか投資しない）よう指図する機関投
資家（特に欧州の機関投資家）が増えている
ことだ。あるインタビュー回答者は「建物の
緑化によって賃料をどのくらい増額可能か、
というのも同じ議論の上にある。長期的には
ESGによって利益を引き上げることができる
かもしれないが、短期的には『やらざるを得
ない』というのが本音だろう。やらなければ、
相手がテナントであれ投資家であれ、物件の
価値や評判、市場の反応などの点で傷がつく
恐れがあるからだ。現在、鑑定評価会社は鑑
定評価書においてESGに関する記述はしてい
るものの、まもなく評価額自体に ESG 要素
を反映させることになると思う。それによって
ESGの重要性が痛感されることになるだろう」
と語った。

現在、気候関連財務情報開示タスクフォース
（TCFD）などの新たな基準により、気候変動
が資産価値に与える可能性のある影響を企業
のバランスシートに反映させる方法が体系化
され始めている。

とはいえ ESG は、市場のトップエンドにある
少数の物件で、所有者が外国人投資家への
売却を期待しているものか、あるいはテナン
トがESGへの配慮を評価する可能性があるも
のについて重視される傾向が見られる。その
ため、大半の資産にとってESGの取り組みは



「来年か再来年には CO2 排出量実質
ゼロに関する質問のようなものが矢継
ぎ早に出てくると予想している。

そのため、CO2 排出量実質ゼロであ
れ何であれ、二酸化炭素の排出量削
減に関する何らかの長期的プログラ
ムが必要になるだろう。」
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必要というより一種の贅沢となっている。あ
るファンドマネジャーは「正直なところ、すべ
ての建物で ESGを進めているわけではない。 
LEED のゴールド［認証］を取得するには多額
のカネがかかることが多いが、我々は最終的
な買い手が誰かを念頭に置いており、外国人
投資家ではなく国内投資家が買い手になりそ
うな資産や市場の場合、認証取得だけのた
めにそうしたカネを投じることは避けがちだ。
というのも、LEED のゴールドを取得するため
に面倒な作業を山ほどやらねばならないのは
無意味だからだ。それはちょうど、建物の窓
を開けることができるのにわざわざ50万ドル
もかけて高級な換気システムを取り付けるよ
うなもので、まったく意味がない」と語った。

ESG を進める仲間が排他的な性質を持つ場
合があることを認識してか、同地域の建物所
有者が互いの協力を強め、グループによる取
り組みとしてESGの改善を図る動きが現れて
いる。香港のある業界コンサルタントによる
と「現在、民間部門全体にわたって、近隣の
企業が協力してESGに取り組む行う方法につ
いて真剣な議論が行われている。何をすべき
かについて同一地域の様々な所有者が意見を
交わしており、また官民部門のニーズについて
都市計画担当者やリーダーと協議し、成果を
あげようと協働しているのだ。私が関係して
いるクライアントの数社は、先頭に立ってパ
イロットプランを実行してESGの価値を訴え、
政府に働きかけて大規模なスケールで実施す
るよう提案することを考えている」。

ESG 投資の指図における要件はリミテッド・
パートナー（LP）ごとに異なり、物差しとして
使える単一の基準など何もない。だが、大手
投資ファンド系列の ESG 案件に取り組んでい
るある投資家によると、総じてGRESBがよく
使われつつある。その理由は「［LPにとって］
評価し易いからだ。一般的に、多くの機関投
資家は投資対象のファンドが良好なGRESB 評
価を得ているか確認したがる。もしそうなら
信頼できると判断し、必ずしも詳しい資料を
隅々まで読んで詳しく分析しないで済む。そ
れは結構な手間だからね」。 おそらく、ESG
投資の指図を受けた LP の 80% 程度がこの
部類に入るだろう。ただし少数派だが、より
厳格な適合要件に従わねばならない者も出て
くるはずだ。

GRESB が ESG への取り組みの実質的な評価
基準となっていることはほぼ間違いないが、
気候変動に関してはより新しい（そしてより正
確な）基準が登場している。CDP（旧称カー
ボン・ディスクロージャー・プロジェクト）は、
企業のネット・ゼロカーボンに向けた取り組
みに関する評価基準だ。上記の ESG 投資家
によれば「以前なら、投資家からのよくある
質問は気候変動に関するプログラムについて
だったが、今ではもっと具体的になりつつあ
り、来年か再来年にはネット・ゼロカーボンに
関するような質問が矢継ぎ早に出てくると予
想している。そのため、ネット・ゼロであれ何
であれ、二酸化炭素の排出量削減に関する何
らかの長期的プログラムが必要になるだろう。
今、誰もが 2050 年のネット・ゼロカーボン達
成を口にしているが、どうやってそれに対応し
ていくか。それにコミットできるか、が鍵だ」。
実務的には、CDP要件を満たすために、建
物が二酸化炭素のネット・ゼロ排出を達成す
る道筋を示さねばならない。通常、その出発
点として、外壁と内部の設備のエネルギー効
率を高く保つ必要がある。それに続いて「2
つのことをやらねばならない。まず、定期的
に大幅な改修を行い、建物の主要システムを
グレードアップして省エネ性能を高めること。
そして、今後10年から15年にわたり、ファサー
ドを変え、HVAC（暖房・換気・空調）システ
ムを変え、超高効率の機器を導入していく必
要がある」。

その上で、所有者はおそらく再生可能エネル
ギー電源にも投資しなくてはならないだろう。
建物の構造上可能であればビル自体にそうし
た機器を設置し、さもなければ外部の電源か
ら取り込む形だ。さらに、二酸化炭素削減の
10%か20%はカーボンオフセットの購入に
よって達成することになるだろう。

CPD の厳格なネット・ゼロカーボン基準への
適合が今後の主流となるかはまだ不明だが、
そのために必要な費用を考えると「規制当局
がそれを要件とするかどうかによって決まる
と思う。ほとんどの国がパリ協定に署名して
おり、それに基づいて 2050 年までに二酸化
炭素排出ゼロの達成にコミットした国も多い。
各国政府が具体的に規制に組み込み始めれ
ば、確かに、ネット・ゼロは現実的なものに
なるだろう。しかし、達成は非常に困難との

声も多く上がると思われ、政府がそれを義務
化しなければ取り組みが弱まる。そのため、
ネット・ゼロカーボンの取り組みを軌道に乗せ
るには、政府による規制と市場による推進を
組み合わせる必要がある」。 

一方、ESG 投資家が設定した下限値も引き続
きベンチマークとなっている。ESGに関するレ
ポーティングと評価において基準がなかったこ
とが長らく問題であったが、最近になって欧
州連合が作成した（「タクソノミー規制」と呼
ばれる）新たなベンチマークが 2020 年に導入
された。これは、欧州の投資ファンドが取得
する資産について、「グリーン」と認められる
上で必要な基準を定めることを目的としたも
のだ。欧州のファンドはESG投資の先頭に立っ
ているものが多いため、アジア太平洋地域な
どでもこの影響が強まっていくと思われる。

Chapter 1: 目前に迫る転換



出所：リアル・キャピタル・アナリティクス
注：一番手都市とは北京、上海、深圳、広州を指す。
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中国：重要テーマ
中国経済はコロナ封じ込めの成功を受けて目
覚ましい回復を見せ、公式統計によると2020
年第 3四半期の国内総生産（GDP）成長率は
4.9% を記録した。コロナ禍の影響を埋め合
わせるために導入された支援策は既に撤回さ
れており、レバレッジの上昇と全国的な住宅
購入ラッシュにより、9月の平均住宅価格は
前年同期比 4.6% 増となっている。

投資についても同様の傾向が見られる。2020
年1月～ 9月の取引高はドルベースで約25%
減少したものの、他のアジア太平洋市場での落
ち込みはさらに激しい。一方RCAによると、取
引件数は一貫して昨年の実績を上回っている。

国内経済が力強いため、中国では以前のよう
な銀行主導のディストレスの見込みはほとん
どないが、政府が続けているマクロ経済改革
の取り組みにより売却に追い込まれるケース
が出てくると予想される。ある外国のファンド
マネジャーは「それは純粋なディストレスでは
ないが、銀行融資が減り新規の機会が減って
いることを映し出しており、その結果デベロッ
パーは財務状況を見直して売却できる資産が
ないか検討している」と述べた。

上海を拠点とするあるデベロッパーも、大手
デベロッパーが利益を得る機会について次の
ように指摘する。「感染症の流行と新たな政
策の実施により中小［デベロッパー］の排除
が加速し、来年にはディストレス資産の機会
が数多く生まれると思う」。

米中間で起きている貿易摩擦により、外国人
投資家が中国での取引を敬遠するのではない
かと懸念する声も上がっている。だが実際に
は、外国人投資家の心理にはほとんど変化が
なかったようだ。これには様々な理由があり、
機関投資家がポートフォリオを分散させる必
要があること、国内需要の力強い成長が続い
ていること、そして中国経済は正常に機能し
ている数少ない主要市場の一つであり、すで
に進出している投資家が普段通り事業を続け
ていることなどが挙げられる。

あるインタビュー回答者によると「米国のファ
ンドの中にはもっと慎重なところもあるが、中
国の投資家はオフショアのファンドがデューデ
リジェンスを実施できないことに乗じており、
取引の大半が国内で行われている。現在起き
ているのは［国内の大手プレーヤーが］、以前
なら外国人投資家との競争になっておそらく
負けてしまうような資産を取得している、とい
うことだ。中国にチームを置いて何とか活動
を続けている者もいるが、私が話す外国人投
資家の多くは、ポートフォリオの強化のために
中国に参入したいのにそれができないことに
不満を感じている」。 

見通しは資産クラスによって異なっている。
一部のインタビュー回答者は、構造的な供
給不足に苦しんでいる部門として物流施設と
データセンターを挙げたが、オフィスビルや

商業施設といった従来型の部門のファンダメ
ンタルズはそれほど確かなものではない。

CBREによると、2020 年 9月末の北京、上海、
深圳の CBD の空室率は、新築ビルの大量供
給を受けてそれぞれ17.7%、20.4%、20.1%と
いう高水準となった。とはいえ中国のあるファ
ンドマネジャーによると、賃料は下落している
ものの不動産価格は驚くほど高いままで、上
海の CBD のキャップレートは 3.5%~4.5% の
間で推移しているという。

このファンドマネジャーは続けて「価格は比較
的安定しているが、今後 6か月から12か月の
間に行われる取引は、それなりの理由があっ
て成立することになるだろう。状況に依存す
る面が大きいため、長期的なトレンドを推定
するのは難しいが、経済ファンダメンタルズの



「ここは我慢して、
以前の価格水準ではもう売れないこ
とを受け入れねばならない。

そして『値段が 25%下がったが、
その10%を取り戻すには何ができる
か』と考えるのだ。」
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改善に伴って、価格は高水準で安定すること
になると思う」。 

一方、中国では商業施設部門が急速に進化し
てきている。オンライン販売の比率（約 24%）
が他の主要経済国より高いため、実店舗に対
する脅威が実在するように見えるかもしれな
い。だがこれについても、現場の経験は異なっ
た結果となっている。過去数年間に、従来型
の商業モールはオムニチャネル（すべての販売

チャネルを統合した形態）や体験型施設へと
急速に多様化した。特にコロナ禍後の消費者
売上が回復していることから、資産価格は高
止まりしている。

ある投資家が述べたように「中国で起きてい
ることの一つは、商業施設の運営に関して、
オンライン販売との統合がすでに相当進んで
いるということだ。小売業者はオンライン販
売とオフライン販売をシームレスに統合し、

オンラインではできない体験を可能にするこ
とによりオンラインの消費者を実店舗に引き
寄せ、その購入額を増やすことに成功してい
る。これこそ、中国の商業施設市場の見通し
が世界の多くの市場と大きく異なっている理
由の一つだ」。

適応性が鍵となる
投資家は多くの時間をかけて、価値の観点か
ら資産がどのように変わっていくかを考えてい
る。それと同時に、これもやはりコロナ禍が
きっかけとなり、建物の機能的特徴も変わっ
ていかねばならないとの認識がたかまりつつ
ある。これは、ESG への適合であれ、健康と
ウェルネスであれ、あるいは費用対効果であ
れ、急速に変化する時代に対応できない建物
は最終的に市場価値を失うためだ。

デベロッパーに将来の利用法についてアドバ
イスしているコンサルタントによると「今の建
物の多くはもはや新たな目的に合わないと思
う。やがて、内部を壊して汎用スペースに転
用し、単一の躯体であらゆる用途に対応可能
な建物にする必要が出てくるだろう。従来、『こ
れは住宅だ、これはオフィスだ、これは商業
施設だ』と非常に厳密に分けて考え、建物の
建設も明確なカテゴリーに分けて行うことが
多い。しかし、今後は用途の点でより複合的
な建物が現れてくると思う。どのスペースも汎
用性のコンセプトを念頭に設計され、オフィ
スとしても商業施設としても、さらには住宅と
しても使えるようになる」。

これはまず、設計の観点からスペースの用途
を特定するという現在の規範的アプローチか
ら脱却するために、設計体制の見直しを行わ
ねばならない。また、同一の躯体でスペース
活用の柔軟性を高め、場合によって建物の一
部を取り壊し、再調整し、あるいは他の場所

に移すことも可能にしようというのであれば、
プレハブの使用を増やすことが考えられる。
その結果「同一躯体での汎用性とのコンセプ
トに加え、建物の寿命についての考え方も見
直しが行われつつある。それには、土地の方
により大きな価値を置くという発想も含まれ、
従来は建物に価値を置きすぎていたのではな
いかとの問いが発せられている。

現在のところ、こうしたアプローチへの移行
はまだ概念的なものにとどまっているものの、
状況が大きく変われば所有者はもっと積極的
になるかもしれない。そのため、あるインタ
ビュー回答者の言葉を借りれば「価格の点で
世界が変わったと認識することがきっかけに
なると思う。これまでのところ物件価格はほ
とんど変わっていないが、この12月には大手
不動産会社のどこかが『ここが我慢のしどこ
ろだ。以前の価格水準ではもう売れないとい
うことを甘んじて受け入れねばならない』と
言い始めると思う。その時点で、所有者が建
物の用途変更にもっと積極的になる可能性が
高い。そして『値段が 25%下がったが、その
10%を取り戻すには何ができるか』と考える
はずだ。

Chapter 1: 目前に迫る転換
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図表1-17　20分以内で移動可能な近隣生活圏の特徴
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マスタープラン作りの遅れ 
コロナ禍が転機となり建物の設計・施工への
新たなアプローチが一気に始まると想定した
場合、理屈から言えば、マスタープラン作りに
も同じことが当てはまるに違いない。

だがこれまでのところ、アジア太平洋地域の
各国政府が、短期的なソーシャルディスタン
スや健康保護の施策以外に、設計ガイドライ
ンの包括的改定というコンセプトの採用に動
く兆しはほとんどない。アジア太平洋地域に
特化したある計画立案者によると「欧州と北
米の諸都市は 2020 年を特に輸送の面で変革
の年と捉え、街路から車を排除する動きを進
めてきた。ところがアジアではそうしたこと
はまったく起きていない。つまり、中国本土、
香港、ベトナム、シンガポールといった市場
では COVID-19 の結果何も変わっていないと
言える。コロナを封じ込めたのだから、何を
変える必要があるのか、というわけだ」。

とはいえアジア太平洋地域では近年、建築環
境について斬新的な変化が見られ、コロナ禍
が触媒となって進展するような枠組みが構築
されるかもしれない。例えば、シンガポール
が最近打ち出した「陸上交通マスタープラン
2040」では、通勤・通学を45分以内、最寄
りの商業施設等への移動時間を20 分以内と
することを目指した都市計画・交通計画であ
り、住民がそれぞれの生活圏で日常使用する
ための総合的な移動手段を提供するものだ。

オーストラリアもこれと同じコンセプトを推進
している。オーストラリアのある都市計画プ
ランナーによると、ビクトリア州政府は最近、
同様に 20 分以内で移動できる近隣生活圏の
確立を推進すると発表した。「まだ政策や規
制に正式には反映されていないが、かなり話
題になっている。政府は気候変動問題や資
源管理や以前からの一切の問題に取り組むた
めに、この計画を軌道に乗せたがっており、
COVID-19 がそれに弾みをつけると思う。危
機を逆手に取るということだ。彼らはこの機
会に、過去数十年にわたって積みあがってき
た問題を解決しようとしている」。

また、アジアの多くの都市ではすでにコロナ
以前から分散化に着手しており、企業テナン
トは少なくとも一部の機能を CBDから二番手

のビジネス地区に移転しつつある。コロナ後
には在宅勤務のトレンドがこうしたサテライト
ビジネス地区への需要を後押しするという見
方についてはインタビュー回答者の間で意見
が割れたが、二番手のハブが成長を続ける可
能性は高そうだ。企業テナントのコスト意識
が高まっていることがその理由である。

この流れを促進しそうなもう1つの触媒は、
欧米の大規模都市の中心部でよく見られるよ
うなビジネスクラスターの取り込みがアジア太
平洋地域で拡大していることで、テクノロジー
企業がその中核となっている。

こうしたクラスターベースの分散化へのシフト
は、アジア太平洋地域ですでにある程度根付
いており、特に深圳やバンガロール、そして
最近では北京といった都市でそれがうかがえ
る。だが、テクノロジー産業の成長が続いて

いることに伴い、産業クラスターへのシフトも
進みそうだ。あるアナリストは「過去10 年間、
［スペース］需要を牽引してきたのは金融企業
とテクノロジー企業だった。今後は、それら
も引き続き重要だが、より専門的なライフサ
イエンスのクラスターが形成されると思う。そ
してライフサイエンスはCBDを拠点とはしな
い。テクノロジー企業でさえもCBDを選ばず、
分散化を図るだろう。こうした新しいクラス
ターが利益を上げ始めれば、カネを求めてク
ラスターにやってくるサービス産業が増える。
これが今後10 年間の方向性だ」と述べた。 

伝統的な土地利用方法の崩壊を促し、サテラ
イトベースのクラスター化や都市中心部の複
数化を推進する最後の要因は、アジア太平洋
地域の多くの都市が肥大化して通勤に向かな
くなったということだ。その結果、マニラやジャ
カルタといった都市の中心部で新たに構築さ
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れた（多くの場合、よく設計された）ビジネス
街に勤務しなければならない人々は、片道 2
時間から3時間の通勤を強いられている。

この問題に対処すべく民間部門が動いており、
勤労者の居住地に近い場所に施設の設置を図
る企業が増えている。フィリピンはその好例
で、人口密集のストレスを和らげるため、マニ
ラの周辺部にクラークなど新たなサテライト
都市を建設する動きが進んでいる。

マニラを拠点とするある都市計画プランナー
の言葉によれば「ここではいろんなものが密
集し人口も多い。マニラ郊外の小規模なクラ
スターですら30万人から50万人もいて、オー
ストラリアやニュージーランドのいくつかのダ
ウンタウンよりも大きくなっている。そのため
新たなサテライト都市は郊外型モデルではな
く、中心がいくつもあるポリセントリックなモ
デルになると思う。都市の人口が500万人か
1,000万人に達したら、単一のコアで人々が活
動していく形は続けられない。そうではなく
複数のコアにすべきだろう。それは人間の生
活圏には理想的な密度があるという認識によ
る。そして、人間の体格は進化をどれほど続
けようと変わらないため、『歩けること』がそ
うした生活圏の範囲を決定する要因となる」。 

Chapter 1: 目前に迫る転換





「 2021年を通じて、そして正直なところ2022年も下降が続くと予想しているが、
その先は誰にも分からない。
だが簡単に言ってしまえば、状況が改善する前に悪化するということだ。」

Chapter 2: 不動産キャピタルフロー
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5 ホーチミンシティ
6 メルボルン
7 上海
8 大阪
9 深圳
10 広州
11 台北
12 北京
13 オークランド
14 バンコク
15 ムンバイ
16 ジャカルタ
17 中国の二番手都市
18 ニューデリー
19 マニラ
20 クアラルンプール
21 バンガロール
22 香港

6.24

6.04

6.00

5.72

5.66

5.58

5.55

5.54

5.51

5.11

5.06

4.98

4.93

4.83

4.82

4.67

4.64

4.62

4.56

4.48

4.37

4.18

全体的に悪い 普通 全体的に良い

図表2-1　�都市別の投資⾒通し 
（2021 年）
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2018 年以降、Emerging Trends のアンケー
ト調査結果には、アジア太平洋地域における
投資家の好みの変化が反映されてきた。すな
わち、投資先の選好が急成長する新興市場か
ら主要都市へと移ったのである。景気サイク
ルのピークが近いと予想した投資家が危険の
分散を図り、この「安全への逃避」という流
れが生じた。現在、市場の修正が差し迫って
いる中で、この流れは依然として続いている。
今回の投資見通しランキングでも、大規模で
長期見通しが安定したディフェンシブな市場
が高い人気を維持し、前回の上位6 都市のう
ち5都市が再び上位6 都市に名を連ねた。

安全第一の行動が続いていることは、世界中
が深刻な景気後退に陥る可能性が高く、それ
が長期にわたるかもしれないという経済状況
にあっては驚くには当たらない。だが、今回
のアンケート調査でアジア太平洋地域 22 都
市の投資見通しの平均スコアが前回と大して
変わらなかったことは注目に値する。そのた
め前回同様、投資見通しは 8 都市が「全体的
に良い」、1都市が「全体的に悪い」で、残り
は「普通」となった。 全般的な心理において
唯一目立って異なった点は、下位 8 都市（主
に新興経済国）の大半が、前回の下位 8 都市
に比べスコアを大きく落としたことだ。

全体としてスコアは比較的高いが、賃料と価
格の下落が見込まれる資産に関してこれを専
門的に説明するのは難しい。だが、それはお
そらくいくつかの要素が合わさった結果だろ
う。

地域全体でコロナ封じ込め施策により、
景気後退の影響が思ったほど深刻ではな
いと予想されること。

経済の減速に伴ってディストレスが現れる
可能性が高いが、それにより、たとえ既
存ポートフォリオの価値が下がったとして
も、もっと利益を得られる投資機会が生
まれると考えられること。

Chapter 1で述べたように、長期的な変化
のペースが加速されたことにより資産の転
用が大量に行われれば、多くの、そして新
たな形の投資機会が生まれること（これは
ここ5年以上にわたって見られなかった現
象である）。

投資見通しのランキングは、今回も再びシン
ガポールが1位となった。一見すると、シン
ガポールはその市場規模や流動性、経済の成
熟度の点で、総じて基盤が確立した主要都市
と見なされる東京、シドニー、メルボルンと
肩を並べるには至っていない。だが、賃料が
低下しつつあり、また今後 2年間にわたり供
給パイプラインが満杯の状況にもかかわらず、
シンガポールには他の市場にない質の高さが
ある。
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第一に、あるインタビュー回答者が「アジアの
スイス」と呼んだように、シンガポールは中
立的であるとの評価を獲得しており、世界の
経済環境が厳しさを強める中で「安全な避難
先」と考えられている。そのため投資家やテ
ナント企業を絶え間なく惹きつけてきた。目
立ったところでは、中国の大手テック企業が
新たにやってきて（国外の）地域本部を設置
している。そうした中国企業は香港での上場
を選ぶかもしれないが、新規顧客の多くが東
南アジアに拠点を置くと予想し、事業運営は
東南アジアの事務所で行う考えだ。

あまり目立たないものの、現在、中国の様々
な年金基金や保険会社が活発に市場を物色し
ている。シンガポールのある投資家が言った
ように「どこでもいいから良い資産を見つけた
ら買え」との指令を受けているためだ。「彼ら
は価格をあまり気にせず、需給バランスの軟
化も関係ない。ここでの良質の資産は彼らに
とっては安いのだからね」。

またシンガポールでは、香港情勢の不確実性
を嫌った国際金融サービス会社や資産運用会
社による投資が増えることが期待されている。

今回の投資見通しランキングで躍進した都市
の一つがソウル（第 4 位に上昇）だ。日本や
中国と同様、韓国は国内経済に厚みがあり、
国外需要ではなく国内需要を念頭に置いた
資産の取得や建設が可能なため、国外にお
ける地政学的リスクへのエクスポージャーを
減らすことができる。このアプローチの強み
はソウルのファンダメンタルズの回復力に表
れており、2020 年第 3 四半期のデータから
はリーシングが活発に行われ賃料も大きく上
昇したことが伺える。一方、投資額は前年同
期比 71% 増と目覚ましい伸びを示し、四半
期ベースでは過去最高額を記録した。これは
国内機関投資家が海外での取得に予定してい
た資金を国内資産の取得に切り替えたことに
よる。韓国では機関投資家の投入可能資金
が相当積みあがっているため、市場価格には
常にバックネットがあって低下しないと想定
される。

投資家は韓国をコア資金の投入先と見なすこ
とが多いが、実際にはバリューアッド投資家
が機会を得る状況が長く続いた。これは市場
に様々な混乱が見られ、必要な時に必ずしも
適切な資産があるわけではないことによる。

一方、物流施設はかつてないほど不足しており、
ソウルには外国人投資家にも多くの取引機会
がある。ただしその窓が閉じられるかもしれな
い。ソウルで活動しているある外国のファンド
マネジャーは「物流施設の取引を数件行ったが、
他の建物がたくさんあるため規模の拡大が難
しい。それにいずれにせよ、地価が高すぎるた
め手が届かないと思う」と述べた。

このほか、アンケート調査によるランキングで
注目すべき傾向として、インドの都市の人気
が低下したことが挙げられる。金融機関がソ
ルベンシー危機（支払い能力不足問題）に直
面しており、国内デベロッパーは資金調達手
段がなくなっており、落ち着きを取り戻す前に
大規模な統合が行われる可能性がある。ジャ
カルタやフィリピンなどの新興市場がランキン
グのトップ近くの位置を占めたのはそれほど前
のことではないが、それ以降は、世界的な経
済縮小の時代に東南アジアに投資するのはハ
イリスクだという風評に引きずられて下位に落
ち込んでいる。
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Chapter 2: 不動産キャピタルフロー

一方、香港は社会不安とコロナ禍による景気
後退で暗い2年が経過する中、昨年に続きラ
ンキングの最下位に甘んじた（ただしスコア
自体は前回の3.93 を上回っている）。だが、
物件価格が青天井で経済の貿易依存度も高
いため外国人投資家は香港への投資をリス
キーと考えているものの、香港の不動産所有
者や投資家の見解はこのところポジティブに
なっている。

これにはいくつかの理由がある。事業の見通
しについては、米国の資本市場で中国企業に
対する規制が厳しさを増したために香港での
株式上場が急増すると予想され、それによっ
て何らかの形で経済停滞が軽減されるはず
だ。加えて、中国本土政府と投資家の双方か
ら追加支援が受けられるのではないかとの見
方が強まっている。特に、欧米で投資環境の
悪化が進んでいるため、外国の買い手が再び
香港の資産に惹きつけられる可能性がある。

さらに、香港経済は様々な面で苦境が続いて
いるものの、すべてが痛んでいるわけではな
い。香港のあるデベロッパーは「部門ごとに
分けて見る必要がある。観光が急落したため、
ホテルと商業施設が大きな圧力を受けている
のは確かだ。ただ商業センターとしてはまだ
楽観視している。オフィス賃料は依然として世
界一高く、しかもまだ持ちこたえており、崩
れてはいない。ただしピーク時からはおそらく
10%～15% 低下しているだろうが。また、香
港内では落ち着きを取り戻したようだ。そして、
中国の国内市場は普段通りの状態に戻ったよ
うに見える。当社が中国で保有しているショッ
ピングセンターの売上も急増している。だか
ら、私は以前長いこと悲観的だったが、今は
もっと前向きだ」と説明した。

開発見通しのランキングでは、全体的にスコ
アが前回より下がっているが、これはアジア
太平洋全域にわたる景気後退により需要が疑
問視され、デベロッパーの事業環境が厳しく
なったことを映し出している。ただし、せめて
もの救いがある。前回同様、ホーチミンシティ
が再び新興市場の都市の中で唯一、ランキン
グの上位半分に入ったことだ。感染症の抑え
込みが成功した模様であり、また経済が急成
長を続けている。貿易摩擦の高まりに対する

防衛策としてサプライチェーンを中国から移
転する動きが進んでいることも、経済成長を
さらに加速するだろう。これらがホーチミンシ
ティの開発見通しを後押ししている。

クロスボーダー投資が 
枯渇
アジア太平洋地域の取引量は 2020 年に急落
したが、これは渡航禁止が継続し、また資
産価格を巡って買い手と売り手が膠着状態に
陥っていることが原因だ。RCAによると、第
3四半期のクロスボーダー投資は前四半期比
15.7%減、前年同期比 23.4%減と大幅に低
下した。取引高が減少した結果、アジア太平
洋地域に注力するクローズドエンドファンドの
ドライパウダー（投資待機資金）が記録的な

額に積み上がり、様子見の状況となっている。
CBRE によると、余剰資金は 2020 年第 2四
半期時点で約 510 億米ドルにのぼり、それ以
降にさらに増えたと思われる。

こうした資金の大半（特に米国のファンドの資
金）は日本に向けられたが、中国にも米国と
シンガポールの双方からかなりの流入があっ
た。中国では外国ファンドがかなり売却を行っ
たためクロスボーダーの資金は流入超となっ
たものの、外国資金による取得が活発に行わ
れているということは、貿易摩擦がインバウ
ンド不動産投資を減速させていないことの十
分な証拠となる。中国経済が堅調であり、ま
た国内の銀行融資に対する規制強化の結果、
代替資金調達方法への需要が拡大したことと
相まって、取得を狙う外国人投資家の機会が
増えているのだ。

オーストラリアへの資金流入は国境閉鎖によ
り制限されているが、外国人投資家の関心は
依然として高い。ただしおそらく中国の投資
家は例外だろう（第 3四半期の投資額は前年
同期比 80%減）。一部のオーストラリア人投
資家は、中国の投資家がオーストラリアの資
産に対して以前ほど熱心ではなくなったので
はないかと示唆している。

アジア太平洋地域外の資金による取引は、こ
れまでのところ域内の資金によるクロスボー
ダー取引よりも持ちこたえており、後者の
34%減に比べ12.5%減にとどまっている。

だが一部の投資家は、以前には欧米市場に
目を向けていたアジアの機関投資家の中で、
今後は域内の投資に絞る者が出てくるのでは
ないかと考えており、この差がやがて解消す
るかもしれない。香港を拠点とするあるファ
ンドマネジャーは「アジアの LPはアジアへの
関心を強めている。コロナ禍以前には、先
進国の市場は高いという見方が一部にあった
と思うが、今では価格の点で、［欧米市場で］
大きな取得機会が出てくると見ている。だが
問題は、それがいつか、だ。そのため彼らは
『うーむ、欧米ではコロナ対策があまりうまく
いっていないようだから、しばらく様子を見
よう』と考える。 とはいっても資金を展開し
なければならないため、総じてアジアに向か
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図表 2-5　アジア市場に流入する資金フローの予想される変化（今後5年間）
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うことが多くなるというわけだ。アジアは自
分たちのホームグラウンドに近く、また今は
ニューヨークやロンドンには行けないがアジ
アのチームとは会うことができ、顔見知りの
者と取引をできるという点がメリットとなる」
と述べた。

同時に、欧米の投資家は過去 5年ほどにわた
り、ポートフォリオの分散のためアジア太平洋
地域に投資してきたが、コロナ後の世界では
その動きが弱まるかもしれない。あるプライ
ベートエクイティファンドのマネジャー（アジア
在住）によると「この一年間に［世界の投資
家の間で］アジアに対する関心度に相違が生
じ、様子見の姿勢が増えたのではないかと思
う。というのは、北米の投資家には状況が悪
化に向かうとリスクを回避しようとする面があ
り、慎重になって投資を引き上げる傾向があ
るからだ。それに加えて、米国市場にはかな
りの経済的混乱が見られ、そのため今後 6か
月から12 か月の間に米国で本当に魅力的な
投資機会がいくらか現れるだろう。そのため、
おそらく投資家の大多数はアジア太平洋地域
での投資を以前より減らすのではないか」。

シンガポールは政府系ファンドとREITが活発
に対外投資を行い、引き続き最大の資金流

出国となった。しかし韓国からの流出は急減
し、2020 年 9月にはわずか13億 8,000 万米
ドルと、一年前の117億米ドルから大幅に減
少した。

一方、中国企業は少なくとも公式にはほとん
ど資本輸出を行っておらず、その反面、以前
世界で（特に米国で）行った投資の清算を続
けている。



出所：DWS、ブルームバーグ。参考基準レートはBloombergから入手。

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

150–180

100–185

60–80

150–210

150–180

200–230

565–650

80–100

165–225

260–290

50–55%

50–60%

50–60%

50–60%

50–60%

5年物スワップレート：0.25%

5年の基準貸付：4.65%

5年の日本円スワップレート＋TLスプレッド：0.2%

3か月スワップレート：0.15%

5年物KTB：1.1%

オーストラリア

中国

日本

シンガポール

韓国

図表2-6　アジア太平洋地域における民間貸付の一般的な融資条件（5年物スワップまで）
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銀行は融資を継続
オーストラリア、中国および香港では、一部
の銀行が不動産取引向けの事前融資について
慎重さを強めている。だが全体的には、たと
え銀行が特定部門（物流施設）への融資を他
部門（商業施設・ホテル）向けより明らかに
優先しており、またレバレッジ比率の引き下げ
（60%前後を上限）を提案しているとしても、
融資は引き続き簡単に受けられる。

また、銀行の自己資本は良好で、ベースレー
トの引き下げにも助けられ、貸出金利を低く
抑えている。

アジア太平洋地域において銀行貸出金利が超
低水準にある国の代表格である日本では、外
国人向けノンリコースローンの利率は100ベー
シスポイント（1%）を切っており、昨年とほ
とんど変わっていない。アンケート調査から
は、アジア太平洋地域全体にわたってデット
は引き続き自由に手に入るものの、開発プロ
ジェクト向け融資はタイトになるかもしれない
との見方が伺える。

シンガポールのあるファンドマネジャーは「銀
行はスプレッドを広げたが、ベースレートも下
がっているので埋め合わされ、全体として資
金調達コストは下がっている。ただ、コアの

収益不動産についてはほとんど問題がないも
のの、バリューアッド寄りの案件や開発型に対
しては確かに慎重な姿勢が強まっている」と
指摘した。

実際、融資基準が緩和されたケースもある。
例えば香港では、市場に対する圧力の緩和を
狙って、当局が事業用不動産ローンのレバレッ
ジの上限を以前の 40%から50%に引き上げ
た。香港のあるファンドマネジャーは「確かに
銀行の融資基準は厳しくなったが、銀行から
は今もって新規融資の提案があり、その利率
も妥当なものでマージンが引き上げられては
いない。だが、これと同じ状況は SARSや世
界金融危機の際にも見られたし、いずれにせ
よ香港では総じてレバレッジが行き過ぎては
いない。だから、全体としてはデフォルトが
発生していない。自己資本が悪化する銀行も
出てくるだろうが、全体的には銀行はまだ健
全な状態にある」と述べた。

同時に、取引高が低迷しているため、レンダー
からカネを借りようとする者はそれほど多く
はない。オーストラリアのあるアナリストに
よると、連邦政府は銀行部門と口頭で合意
し、先行きの見通しがもっとはっきりするま
では不動産向け融資を望む者を冷たくあしら
わず融資を続けることに決めたという。その
結果、「銀行は一時停止ボタンを押している。

つまり、一部の取引が行われ、一部のデベ
ロッパーは融資を受け、一部のノンバンクも
貸付を行っている。だが取引高が昨年から
約 30% ～ 50%も減っている状況では、1億
5,000 万豪ドルの融資は高額に聞こえるが、
全体から見れば、また［銀行部門の］資産
総額 2,800 億豪ドルに比べれば、ごくささや
かなものだ」。

また上記のアナリストは、オーストラリアに限
らず世界中の銀行部門が現在の危機の経済
的影響を軽減するために金融当局と積極的に
協力していることは明らかな事実であり、そ
の結果、銀行部門は将来的にその（機能では
ないにしても）形を変える可能性が高いとも
指摘した。「この関係が、経済に必要な信用
創造を協力して続けるという点でどのように
進展するのかは興味深い問題だ。ただコロナ
禍以前の遥かに好戦的で『あちらはあちら、
こちらはこちら』という姿勢だった時とは相
当変わることは確かだろう」。

もちろん、銀行側には自己防衛のために、借
り手が返済できなくなるほど多額のローンは
実行しないという選択肢もある。だがやがて
銀行は、当局に対してより協力的なアプロー
チをとった方が社会的にも事業的にも有益な
結果をもたらす可能性があると納得するもの
と思われる。

Chapter 2: 不動産キャピタルフロー
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201920202021

ファイナンスまたは
新規投資向けのエクイティ

リファイナンスまたは
新規投資向けのデット

開発向けのデット

1 2 3 4 5 6 7 8 9

大幅に減少 変化なし 大幅に増加

5.47

5.45

4.82

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
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デットファンドは 
まだ蚊帳の外
信用環境の悪化に伴い高リスク資金需要が高
まれば、これは理屈から言って、ノンバンクの
デットに対する需要の増加につながるはずだ。
実際、アンケート調査結果ではデットファンド
からの資金調達の増加が見込まれている。ま
た数名のインタビュー回答者が、自身のファ
ンドにおいてデットの提供を積極的に検討し
ていると述べている。それはディストレスの状
況下でのデット供与であったり、あるいは取
引のクロージングに十分なレバレッジを銀行
が積極的に供与する際のブリッジローンという
形だ。

だが現実には、アジア太平洋地域のデットファ
ンドは欧米市場で見られるような勢いを獲得
するには至っていない。あるアジアのデット専
門家は、いくつかの問題点を指摘している。
まず、世界金融危機以前には強く求められて
いた高レバレッジの取引がもはや存在しない。

「量的緩和の結果、エクイティとして調達でき
る資金が大量に出回っており、80%のレバレッ
ジなど必要なくなっている。それに、たとえ
高レバレッジを得る機会があったとしても、
自分と似たような豊富な資金を持つ投資家か
ら借りることになるのであれば、むしろ自分
自身の資金を使った方がいい。だから、デッ
トファンドとして資金を貸し付け、エクイティ
ファンド並みのリターンを得られるような機会
を見つけるのは非常に難しい」。

次に、米国や欧州連合とは異なり、アジア太
平洋地域の融資環境、金融政策、銀行制度
が多種多様であるという事実から生じる問題
がある。このアナリストは「ノンバンクのファ
ンドがアジア全域を対象に大規模に展開しよ
うとする場合、中国、シンガポール、オースト
ラリアへのエクスポージャーを獲得・清算する
には強力な支援者が必要だ」と語る。「さら
に規制の面からも、3つの異なる市場で融資
を行うのは非常に問題がある。特に、そうし
た市場の規制当局が何らかの形で国内の銀行
市場を保護することや、あるいはノンバンク

ではなく銀行をコントロールすることを優先し
ている場合はなおさらだ」。

とはいえ、デットファンドがブリッジファイナ
ンス（つなぎ融資）行う余地は残っている。
だが、やはりそのコストがネックとなり、これ
までのところ需要は少ない。上記のアナリス
トは「企業の統合が行われれば状況が変わる
かもしれない。一般的にM&Aではつなぎ融
資の機会が多数生まれるため、デットファンド
が一歩を踏み出せるのではないか」と述べた。

M&A 取引はディストレスの発生に伴って行わ
れる可能性があるが、ディストレスはまだデッ
トファンドが望む値段でのデット需要を生み
出してはいない。インドはこれまでのところア
ジア太平洋地域においてディストレス取引が
大規模に行われている唯一の市場であり、一
部の外国ファンドがディストレスを念頭に置い
た現地チームを設置し、インドのノンバンク
金融部門の崩壊によって宙に浮いた住宅プロ
ジェクト向けにデットを提供する機会を探って
いる。
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201920202021

1 2 3 4 5 6 7 8 9

大幅に減少 変化なし 大幅に増加

デットファンド
6.21

ノンバンク
（保険会社または年金基金）

5.66

メザニンレンダー
6.09

ソブリン・ウェルス・ファンド
5.45

代替融資プラットフォーム
（例：P2P、クラウドファンディング）

5.50

銀行
5.19

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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デリーを拠点とするあるコンサルタントによる
と「そうしたファンドはミドルマーケットの住
宅だけに狙いを定めている。だがインドの現
在のプロジェクトはどれも小粒で、ディストレ
ス向けデットのリターンを3年間にわたって維
持するには十分でない。そのため、彼らとし
てはプロジェクトの最終段階での資金需要か、
建設期間が1年未満の案件に対応するか、あ
るいはあと6か月か1年の間にすべて売却し
てエグジットを図るしかない」。このベースで
は、有担保シニアローンでレンダーが得られる
IRR（内部収益率）は 23%～24%だ。

インドのディストレス資産の取得源としては、
苦境にあえぐ住宅金融会社のポートフォリオも
考えられる。そうした会社の多くが、国内デ
ベロッパーの債務不履行を受けて破産したか、
あるいは継続企業として機能しなくなっている
からだ。現在、数百億ドル相当の不良債権が
証券化の対象となっており、投資家はディスカ
ウントでポートフォリオを取得し、また新しい
ローンから先に元本の返済と利息の支払いを
受けている。

Chapter 2: 不動産キャピタルフロー
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ロードショーも 
資本調達もなし
インタビュー回答者の大半は、現時点で新規
ファンド向けの資本調達を行うことは不可能
ではないにしろ難しいとしている。渡航制限
により、投資家が LPへの売り込みを行うロー
ドショー（説明会）を開催できないためだ。
例えばオーストラリアは、特に外国人投資家
が目立つ市場であり、またオープンエンド型
ファンドが優勢なため投資家はファンドのポー
トフォリオ資産の実地検分を希望するのが一
般的だが、「非上場ファンド（オーストラリアで
は機関投資家の保有割合がかなり高い）は活
発には動かないだろう。資本調達ができなけ
れば、大量のドライパウダーを抱えていない
限り何も買えないのは明らかだからだ。そし
て、オフショア投資家が戻るまでは市場参加
者は実質的に非上場ファンドとREIT に限られ
るため、資本市場は閑散とした状態が続くだ
ろう」。

にもかかわらず、プレキンのデータによる
と、アジア太平洋に注力するクローズドエンド
ファンドが 2020 年上半期に調達した資本は
約 116 億米ドルに達した。これは 2019 年と
2018 年に匹敵する金額だ。このうち67億米
ドルは物流施設に絞って調達されたもので、
その大半は中国を対象としている。

これは、ロードショーの実施が難しいにもか
かわらず、資本調達が持ち直す可能性があ
ることを示唆している。アジア太平洋地域の
ある証券アナリストは「この問題は短期で終
わるのではないかとの見方があり、また実際
に［コロナ禍によって］投資家がファンドに
戻ると見られる。というのも、投資家は自身
で渡航できず、また現地で対応できるスタッ
フもいないかもしれない。そして機会があ
るのは今から1年半ほどの間のため、投資
家は資金を活用できるファンドに投資しよう
と思うだろう。その結果、大手ファンドマネ
ジャーは成長を続け、単一部門・単一市場を
対象とするファンドはやや苦戦し、新参のファ
ンドマネジャーは非常に厳しい状況になると
考えられる。確かなのは、大手ファンドマネ
ジャーが投資家から多くの資金を獲得すると
いうことだ。魅力的な市場になると見込まれ
る部門に素早く資金を投入できるからだ」と
指摘した。

現在資本調達の最中にあるオポチュニス
ティックファンドのあるマネジャーによると「コ
ロナ禍によって資本調達が難しくなった面は
あるが、投資家は馴染みがあって信頼できる
マネジャーに託し、より高額の取引を目指す
と思う。例えば当社のファンドの構成も、投
資家の数は従来の資本調達で想定されるよ
りは少なくなるが、特定の投資家への集中度
が高まるだろう。また、共同投資とラップ口
座（SMA）に多額の資金が充当されると見ら
れる。その比率は 2対 1か、3対 1か、4対
1といったところだ。『資金は投じるが、それ
とは別に4億ドルあり、共同投資とSMAに回
すつもりだ』という具合に。だから、こうし
た面でも我々のビジネスはコロナ禍によって
加速されている。私としては驚かないがね」。

不動産に向けられた資金額を押し上げている
別の要因としては、ベースレートが今後も長
期にわたり低水準にとどまり、それに伴って
債券利回りもほとんどゼロに近い低さで推移
することになるため、利回りを求める投資家
は代替資産クラスに向かわざるを得ないこと
が挙げられる。

あるインタビュー回答者は「それはすでに以
前から起こっており、誰もが不動産への投資
配分を増やそうとしていたが、今後はその意
欲がさらに強まるだろう。だが同時に、分母
効果という要素がある。資産配分の要件に従
えば、不動産には一定の金額しか投入されな
い。その金額は増えているとは思うが、投資
家は分散の観点から、ポートフォリオに占め
る不動産の割合が大きくなりすぎるのを望ま
ない。もしポートフォリオの株式の割合が低
下すれば、これは問題となるだろう」と語った。

証券市場に目を向ける 
投資家
大量のドライパウダーが溢れる一方、多くの
ファンドマネジャーは渡航して取引の可能性を
探ることができないため、投資家は資金を投
入する別のチャンネルを探さねばならないと
いう圧力が強まっている。その点、たとえ上
場商品に投資する指令を受けていない投資家
にとっても、証券市場は明らかな代替手段で
ある。2020 年 3月の株式市場暴落の際、著

名な上場不動産会社の株価も大打撃を受け、
一部の投資ファンドはそれらの株式を取得し
た。その後、米国市場は量的緩和の大波によっ
て過去最高水準にまで回復したが、割安の株
式を選択的に購入する機会は残っている。

あるインタビュー回答者は「資産の評価額が
まだ下がっていないなら、現物資産を買う必
要はない。投資口価格が大幅にディスカウン
トされている優良REIT もある。スポンサーの
力が弱い REIT を買収することも考えられなく
はない。特に日本は弱小 REITが多いので狙
い目だ。割安で買って徐々に保有資産を増や
し、市場が正常に戻ったら非公開化するのも
いいだろう」と語った。

REITか上場デベロッパーの株式を取得するに
は価格と将来の収益を慎重に検討しなくては
ならないが、REIT はタイプによってその純資
産価値（NAV）に大きな開きがある。「NAV
で見ると、物流 REIT は 50% のプレミアムで
取引されており、これは馬鹿げている。一方、
ホテル REIT は 60%のディスカウントで、商業
REIT もほぼ同じ。オフィス REIT も NAV を下
回って取引されている。これらは流動性があ
るため、投資する価値があると思う。NAVは
非上場市場と同じくかなり上昇しているとは思
うが、大企業がスポンサーとなっているREIT
が非常に多いので、価格が大きく動くことは
ないだろう」。

東京を拠点とするあるファンドマネジャーによ
ると、日本では「パッシブマネーがいくらかあ
るなら、［大手デベロッパーの］オフィスREIT
を買いたい。NAVに対して大幅なディスカウ
ントで取引されていた一方、オフィス市場自体
は決してその取引水準にまで落ち込んでいな
いからね。最近になって価格が戻ってきたも
のの、まだかなり低い。いくらかテナントを
失うこともその一因だが、時価総額が大きい
REIT には外国人投資主が多いことも理由だ。
彼らは見方が違っていて、世界中のオフィス市
場がコロナ禍で減速し始めとたんに投げ売り
を始めたため、価格が下がったのだ」。



出所：気候債券イニシアチブ

出所：気候債券イニシアチブ

グリーンボンド市場 発行体 発行額
（10億米ドル）

2018年～19年の増減
（金額）

地域

欧州
北米
アジア太平洋
国際機関
中南米
アフリカ

307.425 269

190.42 167

183.618 345

中南米
79.4– 11

12.911 47

2.75 16

74%

46%

29%

9%

216%

485%

発行体 取引件数 発行額
（10億米ドル）

2018年～19年の増減
（金額）国

米国
中国
フランス
ドイツ
オランダ
スウェーデン
日本
カナダ
イタリア
スペイン
上位10位合計
上位10位の比率

51.3105 1,128

31.379 99

30.119 54

オランダ

日本

イタリア

上位10位合計
上位10位の比率

18.7– 25

15.115 17

10.340 106

44%

1%

113%

144%

105%

66%

7.247 66 73%

7.014 17 63%

6.810 11 128%

6.511 17 3%

184.3352 1,540 49%

71.269.6% 85.5% -0.9%

図表2-9　地域別グリーンボンド発行高（2019年末時点）

図表2-10　グリーンボンド発行体上位10位の所在地（2019年末時点）
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グリーンボンドと 
「グリーンウォッシング」
「グリーン」プロジェクト用の資金調達手段と
してのローンや債券に関心を示す機関投資家
が増えるのに伴い、そうしたグリーン資金が
相当量出回っており、今や資金調達の選択肢
の中で本命になりつつある。英国の非営利
団体であるクライメート・ボンド・イニシアチ
ブ（CBI）によると、2019 年時点におけるアジ
ア太平洋市場で（不動産業だけでなく全産業
により）発行されたグリーンボンド総額は前
年から29% 増の約 1,836 億米ドルに達した。
この金額は欧州、北米に次いで第 3位となる
ものの、発行件数ベースでは文句なく最大で
あり、中国と日本が市場のかなりの部分を占
めている。

コロナ禍の影響により、アジア太平洋地域
で 2020 年上半期に発行されたグリーンボン
ド（120 億米ドル）は 2019 年通年の額（640
億米ドル）の半分を大きく下回ったが、これ
は中国で「新型コロナウイルス対策特別国債」
が発行され、グリーンボンドに取って代わっ
たことが大きい。だが、グリーンボンドやグリー
ンローンへの需要拡大を示す確かな兆候は依
然として見られる。

一方、業界ではグリーンファイナンスに関して
何年も取り沙汰されている問題についての議
論が増えている。つまり資金調達の対象であ
るプロジェクトは本当に環境に配慮している
のか、それともただの「グリーンウォッシング」
（偽善的な環境への配慮）で上辺を取り繕っ
ているだけであり、不適切なプロジェクトが
有利な貸出金利や貸出条件で利益を得ようと
しているのではないか、というものだ。これ
まで検証システムは不十分であったが、2020
年に 2つの主要イニシアチブが開始された。
これにより、プロジェクトが気候変動の緩和
や他の重要な環境目標にどの程度貢献してい
るかを測定するための基準作りが促されるは
ずだ。

一つは EUタクソノミー、もう一つは中国人民
銀行の改訂版「グリーンボンド適格プロジェク
ト・カタログ」である。この2件が適用され
る市場は合わせて温室効果ガス累積排出量の
34.7%（推定）を占めるため、規制の対象範

囲や効果が十分に大きく、他国の政府もこれ
ら（特にタクソノミー）に合わせて同様の施策
をとりやすくなる。それにより、環境配慮の
実績を評価するための一定の基準が出来上が
るはずだ。

具体的には、2021年に発効予定の EUタク
ソノミーとその細則により、経済活動の70
項目について新たにサステナビリティベンチ
マークを開発するとともに、欧州連合が設定
した以下の 6つの環境目標に対して「重大な
害を与えない」基準を確立することになって
いる。

・気候変動の緩和
・気候変動への適応
・�水資源と海洋資源の持続可能な利用と
保全
・�廃棄物抑制や再生資源の利用を増やす
ような循環経済への移行
・汚染の防止と管理
・�生物多様性及び健全な生態系の保全
及び悪化した生態系の回復

加えて、タクソノミーは借り手に対し投資対
象プロジェクトの環境性能の開示を義務付け
ることで、投資家が保有資産の環境への影

Chapter 2: 不動産キャピタルフロー
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響を評価するための枠組みを提供する。この
枠組みは投資タイプ別に分けられる可能性が
ある。

一方、中国人民銀行のカタログはグリーンボ
ンドのみを対象としている。これは 2015 年に
発表されたカタログの改訂版で、環境配慮属
性の適格要件を厳格化している。これにより、
以前の基準では認可されていたような、属性
が疑問視される案件の「グリーン」性が否定
されることになる。さらに、この改訂版カタ
ログ（現状はまだ草稿段階）は中国の制度を
世界標準に合わせるとともに、これまでは同
じ内容でも定義が異なる場合があった国内の
標準とも調和させるために大きく踏み込んで
いる。また、資源の効率・保全や環境改善も
取り上げており、主として気候変動に焦点を
当てているEUタクソノミーよりも広い範囲を
カバーする基準となる。

グリーンとは何かを定義する上で複数の異なる
広域的アプローチが行われており、それが今
後ともグリーンファイナンスの発展の阻害要因
となるだろうが、それでも現在、世界規模で
基準を整合しようとする真の機運が高まって
いる。

一方、市場に提供されるグリーンファイナンス
が増え続けているため、通常の方法では資金
を借りられない恐れのあるデベロッパーはこ
の機を捉え、環境に配慮した機能を取り入れ
ることで資金調達を図っている。例えば中国
では、規制当局が不動産業界向けの銀行融資
を締め付けたり緩めたりすることで流動性を
コントロールしており、デベロッパーはそうし
た規制の枠組みの中でやりくりしなくてはなら
ない。だが現在、デベロッパーは流動性の逼
迫にさらされており、「特に外国人投資家を対
象に、グリーンボンドやグリーンファイナンス
に向かう者が増えている」と、中国のあるデ
ベロッパーの幹部は語る。

別の中国デベロッパーは、2020 年半ばに海外
でグリーンボンドを発行したところ通常の債券
に比べて利率が15% ～20% 低下したが、利
払いの点もさることながら、主な利点はとに
かく資金調達自体が可能になったことだと述
べた。

これまでのところ、中国デベロッパーが発行
したグリーンボンドはまだわずかにとどまって
いるが、中国で他の業界が発行したグリーン
ボンドは、特に汚染緩和事業を中心にかなり
の規模となっていることを考えると、非常に
大きな可能性を秘めている。上記の幹部は続
けて「今年発行された［不動産関連の］グリー
ボンドやサステナブルボンドは4～ 5件程度
だった。だが、知り合いのデベロッパーはど
こも発行に向けて仕組み作りをしており、ま
た代理店からセカンドパーティ・オピニオン
を入手しているため、来年には増えるだろう。
同時に、投資家基盤が拡大して、資金調達コ
ストの低下が促進されるはずだ」と述べた。





図表3-1　事業用不動産タイプ別見通し（2021 年）

図表3-2　投資家が現在注力している（または2021年に予定している）部門

出所：Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋 2021 アンケート
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「 将来のスペースは『汎用』という区分に入れねばならない。
つまり、そこで何が行われようが、あるいはどう使われようが、
究極の柔軟性を発揮するスペースということだ。」

Chapter 3: 不動産タイプの見通し

新型コロナウイルス感染症（COVID-19）が不
動産投資の動きに変化の波をもたらしたとし
たら、より実務的な面、つまり建物の使用方
法や不動産の各部門の今後の展開に対するそ
の長期的な影響も、負けず劣らず重大なもの
となるだろう。

Chapter 1で指摘したように、こうした変化
のすべてではないにしろ多くが COVID-19 の
到来以前からすでに進んでいた。現在は、
COVID-19 によって引き起こされた行動変容
により加速されており、急激に進展したもの
も少なくない。そうした狭い意味では、コロ
ナ禍の影響は実際にはプラスに働いたと言え
る。ある投資家が述べたように「この業界は
昔ながらのやり方で物事を進めるため、ロッ
クダウンですべてが止まってしまった。だが
今や、以前なら5 年かかったこともずっと早
まっている」。

どのような変化が起こるのか、ニューノーマル
の世界がそうした変化をどれほど速くもたらす
のか、投資家はまだ予測できていない。その
ため、起こり得る結果がもっとはっきりするま
で、不動産への資金の流れが鈍化することと
なった。例えばオフィス部門については、ア
ジア太平洋地域の投資額が大幅に低下した理
由の一つは（価格の低下への抵抗は別として）、
ソーシャルディスタンスの確保要請や在宅勤
務の広がり、経済の縮小、テナントによる経
費削減の必要性など様々な要素が絡み合う中
で、CBD のスペースはどのくらい必要かにつ
いてのコンセンサスがないことだ。

同じことは商業施設やホテルにも基本的に当
てはまるが、これらの部門では変革の必要性
が特に高く所有者が意外に早く行動を起こす、
との受け止め方もある。
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図表3-3 　アジア太平洋地域の厳選オフィスビルの取引利回り

出所：リアル・キャピタル・アナリティクス
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オフィス部門
ほとんどの投資家にとって、オフィスビルは長
年にわたり定番の資産となってきたが、現在
もそうであることが今回のアンケート調査結果
（図表 3-2）でも示された。ただしその人気の
度合いは低下し、期待利益率も下がっている。

上述したように、オフィス部門では 2020 年第
4 四半期に、コロナ禍後の世界でテナント需
要がどの程度まで落ちる可能性があるかが大
きな議論となった。アジア太平洋地域におい
て、現在のところCOVID-19 の影響が最小限
に抑えられている都市では、需要鈍化の兆し
はほとんど現れていない。台北はリーシング
が引き続き堅調な市場の一つだ。中国の都市
でも旺盛な需要が見られる。ただし全体的に
供給過剰のため、2020 年には空室率が上昇
を続けた。

だがインタビュー回答者からは、アジア太平
洋全域にわたり、多くのオフィステナントが現
行の賃貸契約の満了後は必要スペースの縮小
を計画していることを示す証拠が挙げられて
いる。テナント需要が大幅に低下すれば、す
でに空室率の上昇や未収賃料の増加に直面し
ている所有者にとって二重の打撃となるかも
しれない。 

例えばシンガポールでは、ある大手設計会社
の幹部によれば「当社は1フロア全体を返し
たが、それは社員が在宅勤務となったことで
チームの編成方法を調整し、どういう形でオ
フィスに戻すか検討し、また会社としての機
能を全体的に見直した結果、その分のスペー
スが不要になったからだ。そのため当社のオ
フィスは様相が一変しつつあり、同様の取組
みは多くの会社で進められている。いずれも
賃貸契約が来年期限切れとなり、大量のスペー
スが返却となるだろう」。

一方、日本ではオフィスに皆が集まって働くこ
とや序列を重視する文化的傾向があり、その
ため在宅勤務への大幅なシフトには消極的と
言えるかもしれない。ある外資系ファンドマネ
ジャーは「日本に 30 年以上住んで働いてきた
ので分かるのだが、グループの中で働くとい
う組織風土が確かに存在する。また日本の大

企業の経営やチームの運営方法には、誰もが
ほぼ毎日オフィスで働くことを当たり前とする
傾向があると思う」と指摘する。

だが実際には日本でもリモートワークが急速
に根付き、多くの企業が、少なくとも経費削
減策の一つとして、それを常態化しようと検
討しているように見える。日本に拠点を置く
あるファンドマネジャーは「数週間前にある大
手銀行と話したところ、彼らの意見としては、
サービス部門全体で従業員の約 20%がほぼ
フルタイムで在宅勤務することになると言って
いた。大企業ではその20%を、それが人事、
経理、総務であれ何であれ、別のシェルカン
パニー（ダミー会社）に移して契約社員とす
るだろう。傾向としては、多くのサービス会
社が従業員の一部を選んで在宅勤務させると
いう方法を選ぶのではないか」と述べた。

これが、効果的なワクチンの供給が行われて
以降も続く長期的傾向となるのか、あるいは、
コロナ禍以前にはほとんどがリモートワーク

に反対していた上級管理職の単なる無条件反
射に過ぎないのかはまだ分からない。あるイ
ンタビュー回答者は「私は何年も口やかましく
説いてきたのだが、当社ではどんな形であれ
在宅勤務やフレキシブルな勤務形態を一切取
り入れようとしなかった。ところが突然、見
事に180 度方針転換し、会長は社員の 80%
をフルタイムで在宅勤務にしたがっている」と
述べた。
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図表3-4　貴社の所在する地域で在宅勤務を実施する上で最大の障壁は何か？

図表3-5　1週間の平均在宅勤務日数（コロナ禍の前後）
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割れる意見
在宅勤務が長期的トレンドとなるかについて
は、総じてアジア太平洋地域のインタビュー
回答者は、欧米の場合に比べ、否定的な見
方の方が優勢だった。アンケート調査の結果
（図表 3-4）ではその主な理由として、同僚と
の交流機会がなくなることやアジアでは自宅
の狭さが挙げられたが、これに加えて、コロ
ナウイルスの封じ込めが進展したため CBDの
オフィスの大半が業務を続けており、都市中
心部からの住民の大量流出が抑制されている
ことも一因と言えるだろう。若干の例外を除
いて、ニューヨークやサンフランシスコにおけ
るゴーストタウンのような雰囲気はアジア太平
洋地域では感じられない。

だが同時に、職場のソリューションに関する
インタビュー回答者の意見は大きく割れてい
た。特に、設計や技術のバックグラウンドを
持つ回答者はリモートワークを推す傾向にあ
り、財務系や開発系の回答者では、週に1日
程度の在宅勤務という形を続けることに賛成
の者が多かった。

オフィス需要を左右するこうした施策の影響
を判断するのは難しい。現在、雇用主の大半
は、オフィスに出社する人数を減らす方向に
傾いており、当然ながらこれはスペース需要
の減少に繋がるだろう。同時に、ソーシャル
ディスタンス確保の必要性などカウンターバラ
ンス要因があり、スタッフの密度を下げる方
向に作用するため、スペース需要が増加する
ことになる。こうした相反する影響のうちどち
らが優勢となるのかはまだ分からない。
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図表3-6　COVID-19を受け、貴社の職場モデルをどのように変更するか？
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ホットデスキングはアウト、 
オープンスペースはセーフ
近年、オープンフロア型のオフィスレイアウト
の人気が高まった結果、世界的に職場面積が
縮小している。個々の部屋がなくなり、スタッ
フが集まってグループとして協力する形となっ
たためだ。この動きは世界の中でもアジア太
平洋地域で最も進んでいる。CBREによると、
アジア太平洋の現在の平均職場密度はデスク
当たり約 80 平方フィートで、場所によっては
50 平方フィートしかないところもある。これ
に対し欧米では100 ～150 平方フィートであ
るため、健康上の目的だけから言っても、今
後はオフィス密度が低下の方向に向かうと考
えられる。

オフィスの使用方法とレイアウトが別の形で変
わっていく可能性もある。香港を拠点とする
あるファンドマネジャーは「ここ数年、すべて
をオープンシーティングとホットデスキング（フ
リーアドレス）にするというコンセプトがトレ
ンドだったが、健康とウェルネスの観点から
このコンセプト全体の見直しが必要になるだ
ろう。社員の半分が客先に出向いていればフ
ルタイムのオフィスが不要になり今後は執務
スペースを共有すればいい、と考えたとして
も、それが本当に有効かどうかは誰にも分か
らない」と指摘する。

将来的には、様々な対面会議においてビデオ
通話が基本となるかもしれない。多くのインタ
ビュー回答者が従来の方法よりもビデオ通話
の方が効果的だと考えている。そのため、外
出せずオフィスで働く従業員が増えれば、テナ
ントのスペース需要も増加することになる。

ホットデスキングも過去のものとなるかもしれ
ない。上記のファンドマネジャーは続けて「誰
もが毎日、都合の良いデスクを求めて競争す
ることに意味があるのか。それによって菌が
うつる恐れもある。個人的な意見としては、
オフィスは以前のスタイルに戻るのではない
か。オープンプランのままかもしれないが、
全員がそれぞれのスペースを持つようになると
思う。そしておそらく、人がぎゅうぎゅう詰め
にならないよう、必要なフロアスペース面積が
増えるだろう。このように、オフィスには様々
な不確定要素がつきまとう。どれも決定的だ

フレキシブルスペースが 
定着
「ニューノーマル」の下でテナントが必要とす
るスペースを見積もるには、フレキシブル・ワー
クスペースの使用に関する判断も求められる。
近年、コワーキング事業者は世界中でオフィ
スビルの空室を埋める最大の勢力となってき
たが、そのビジネスモデルの持続性に関する
論争も巻き起こしてきた。そして2020年には、
利用者が混雑したオープンワークスペースを避
けたことが問題に輪をかけた。現在、コワー
キング業者は拡張計画を中止したのみならず、
スペースをどんどん返却している。

だが、COVID-19 がフレキシブル・ワークスペー
スの需要に重大な悪影響を与えたとはいえ、
多くの問題（オフィスにおいていかにソーシャ
ルディスタンスを確保するか、従業員にどの
程度の頻度で在宅勤務をさせるか、人材確保
のニーズがどう変化するか等）についてテナン

とは思えないが、実際にオフィスの設置方法
やスペースの使い方に大きな変化が起こるだ
ろう」。

もちろん、変化は個々のオフィスだけでなく
建物全体についても起こる。そのため所有者
は、非接触技術やアクセスコントロール、抗
ウイルス表面コーティング、そして（特に）空
調システムといった健康・ウェルネス機能を
取り込んで建物の高度化を進めている。空調
システムのグレードアップは既存システムの
タイプによっては高額なものとなりがちだが、
ASHRAE ( アメリカ暖房冷凍空調学会）といっ
た業界団体がビル向けの標準仕様の強化に
乗り出せば、その重要性が高まるはずだ。

あるインタビュー回答者は「ハイテクと非接触
技術によって顧客のニーズに対応できる先進
的ビルが勝ち残る。旧式の物件は時代遅れと
なり、従業員もそうしたビルでは働こうとは思
わないだろう」と述べた。

Chapter 3: 不動産タイプの見通し
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図表3-7　�貴社の従業員を収容する上でフレキシブル・ワークスペースの重要性は 
どの程度か？
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トの間で明確な答えがないことから、フレキ
シブルスペース需要の新たな追い風が生まれ
ており、少なくとも中期的な見通しを押し上
げられるだろう。

その結果、フレキシブルスペースが引き続き
重要な役割を果たす、というのがコンセンサ
スになっている。ただし、注意すべき点がい
くつかある。第一に、企業は従来のオープン
プランのコワーキングスペースではなくサービ
スオフィスを借りる方を選ぶ、という点が挙
げられる。マニラを拠点とするある所有者に
よると、空室率が上昇し始めた場合には「スペー
スをいくつかに分け、フレキシブルなサービス
オフィスとして提供するつもりだ。例えば1,000
平方メートルのスペースなら10 個に分けて各
100 平方メートルの区画とするという具合に。
というのも、特に大手のオフィスユーザーが『あ
まり広いスペースは必要ないが、それでも半
分は欲しい。なので、借りられるスペースの半
分を改装させてもらえないか。壁で仕切って
ワークスペースを設けた 20人用の小型オフィ
スをいくつか作りたい』と言い出すのは時間
の問題と思うからだ。 こうしたタイプのスペー
スはまだうまくいっているが、オープンプラン
型はそうではない」。

第二に、単に賃貸スペースをコワーキング事業
者に貸すのではなく、自らフレキシブル施設を
設置することを選ぶ所有者が増えている。こう
したタイプの事業の設計、調整、運営の複雑
さに巻き込まれたくないと考えている所有者は
いまだ多いが、特に大手所有者の間では、単
独で乗り出すかハイブリッド型の利益分配モ
デルを採用する意欲が高まりつつある。

上海を拠点とするあるファンドマネジャーが述
べたように「サービスオフィス事業者と所有者
がホテルのような協力関係の構築に向かって
いくのは自然だと思う。それによって両者の間
で収益やリスク／報酬プロファイルのバランス
がより公平になるからだ。そして、それは所有
者がテナントに提供したいと考えている運営
の質、経験と快適さをもたらすことになる」。

今後の姿は分散化
CBD のオフィスに対する将来の需要に影響を
与えそうな逆流として、賃料を払えるかという
問題が挙げられる。以前よりも利益が減少し
たテナントが多いため、より安価な場所に移
転してコストダウンを図る動きが増えるだろ
う。香港のある業界コンサルタントによると「テ
ナントは、そもそも（今のオフィスに）戻るべ
きかではなく、どこに戻るべきかを考えてい
る。私は今、クライアント向けに多くのコンティ
ンジェンシープランを作成しているが、彼らは
特にコストを気にしている。コロナがきっかけ
となって一歩引いて見直し、中環の CBDにオ
フィスを持つ必要が本当にあるのかと自問す
るようになったからだ」。

また、少なくとも勤務時間の一部をリモート
ワークで過ごすことになりそうなスタッフに対
応する必要があることも、テナントが CBDの
外に目を向ける要因となっている。あるイン
タビュー回答者は「オフィス選びについて、そ
れまで極めて雇用者中心の視点だったもの
が、やや従業員寄りへと変化したと思う。そ
のため、少なくともサテライトオフィスは従業
員の居住地に置かれるだろう」と述べた。 ス
タッフにとって便利な場所にオフィスを構える
ことができる雇用者は、新たな人材の獲得を
有利に進められそうだ。

オフィス外で働く従業員が増えるためであれ、
CBDの外でより低コストのスペースを求める企
業が増えるためであれ、職場の分散化に大き
くシフトすれば、その結果サテライトオフィス

への需要が増し、さらには二番手 CBDの数が
増えることになる。だが、これには注意が必
要だろう。ハブアンドスポーク式のソリューショ
ンは、従業員がいったん都心に移動し、そこ
から再び出て新たな施設に向かわねばならな
い場合にはうまく行かないと見られるからだ。

そのため場所が鍵となる。その重要な要素と
して、交通網が充実し、CBDにも適度に近く、
広い住宅地域があり、賃料が手頃で、各種店
舗が揃っていることが挙げられる。こうした
要素をすべて満たす、分散化に適した場所は
それほど多くはないものの、シドニーのパラ
マタ、上海の虹橋（ホンチャオ）、マニラのクラー
ク、ニューデリーのノイダ、台北の南港、そし
てシンガポールの数か所に分散したノンコア
地区などがすでに出現している。
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また、物流施設の需要をさらに強めた要因と
して、COVID-19 の世界的流行によって現代の
「ジャストインタイム」のサプライチェーンの欠
点が露呈したたことも挙げられる。ジャストイ
ンタイムはもともと世界の製造業者が在庫と
して抱える部品の数を最小化する方法として
考案されたものだが、感染症の大流行の中
で部品工場やその配送ネットワークが停止し、
それによって連鎖的に世界中の産業全体が減
速または停止したことで、その神通力が失わ
れた。そのため製造業者は部品の備蓄を増や
してアクセスを確保し、製品の配送能力を強
化する方向に舵を切った。こうした後戻りに
より、少なくとも短期的には、物流サービス
への需要がさらに高まったのである。

物流施設の新規建設では引き続き中国が他
を大きく引き離している。市場が巨大かつ急
拡大していることに加え、最新の施設が大
幅に不足しているためだ。ジョーンズ ラング 
ラサールによると、中国の既存倉庫のうち先
進的と言えるものはわずか 5%に過ぎないと
いう。

投資家で混雑
だが、ファンダメンタルズが堅調なことは否定
しようもなく、また供給過剰のリスクは当面
ないにもかかわらず、物流施設は見た目ほど
確実な投資対象ではないかもしれない。問
題の1つは、まさにその人気にある。インタ
ビュー回答者のほぼ全員が物流施設をお気に
入りの資産クラスとし、またアンケート回答者
による投資見通しでも他を大きく引き離して1
位となっている（図表 3-1参照）。シンガポー
ルを拠点とするある投資家が述べたように「投
資家で混雑した市場となり、その結果どこか
の時点で、価格がもはや意味を成さない水準
にまで押し上げられるだろう。まだそこまで
は行っていないが、すぐにそうした事態になり
かねない。現在、目ぼしい物流施設取引のど
れを取っても一年前と比べて価格が上昇して
いる」。

そして、オーストラリアのあるファンドマネ
ジャーは「難しいのは、実際に資金を投入で
きるかどうかだ。オフィスビル・商業施設・産
業施設という三大部門の中では圧倒的に小さ

いからだ。投資適格資産全体の中で、物流
施設はまだ10% ～12% 程度ではないかと思
う。キャップレートが非常に低いことにも苦労
している。ある物流施設では4.5%しかなかっ
た。過去、オーストラリアで常に見られたのは、
最初の賃貸期間の終了後に固定賃料が引き上
げられる契約形態となっているため、テナン
トはその時点で賃貸契約を打ち切って新築の
施設を10 年間借りた方が賃料は安くなるとい
うことだ。この状況がすぐに変わるとは思え
ない」と述べた。 

このほかにも問題となり得る点は、市況によっ
ては土地の確保が難しく、またテナントは以
前から繋がりのある事業者を選びがちである
一方、施設自体の建設や運営は一般的に難し
くないため、参入障壁が例えばデータセンター
ほどには高くないということだ。倉庫は長期
契約が多いことがメリットで、これもやはりポ
スト・コロナ時代に求められる特性だ。だが
同時に、通常は賃料の伸びは小さく、（オフィ
スビルや商業施設とは異なり）改修やリポジ
ショニングの見込みもほとんどない。

とはいえ、すべての市場でキャップレートが
日本（4%未満）やオーストラリアの水準にま
で低下しているわけではない。例えばインド
では、規制改革によって近代的な物流業界が
一気に生まれたのがほんの数年前のため、物
流施設の供給はまだ非常にタイトだ。そして
市場リスクは高いものの、開発 IRR は16% ～
17%でキャップレートは 9%～ 9.5%であるた
め、良好な利益が得られる。

そうした大規模な分散拠点が発達するには何
年もかかるだろうが、そうした拠点がなくて
も手早く簡単に在宅勤務に対応する方法は、
やはりフレキシブルスペースを活用すること
だ。そのため、これまでは都市中心部の一等
地をターゲットとしてきたコワーキング事業者
は、CBD への通勤者が多数住んでいるノンコ
ア地区により小規模の施設を開設するという
戦略を採るかもしない。

東京のあるファンドマネジャーはこうした傾向
を捉え、ファンドが所有するビルのテナントと
してコワーキング企業の誘致を増やそうとし
ており、「個人的な意見だが、クリエイティブ
オフィスやテンポラリーオフィスのテナントの
誘致をもっと積極的に行うことになると思う。
現在の状況に対応して好調だからだ。私の家
内がようやく米国から日本に戻ることができ
たのでよく分かるのだが、会社からの電話を
居間で取るわけにはいかず、ちゃんとした場
所が必要になる」と語った。 

物流施設
アジア太平洋地域のすべての主要資産クラス
のうち、おそらく物流施設は、コロナ禍を経
てさらに強くなる唯一の部門となるだろう。
RCAによると、この地域における2020 年 1
月～ 9月の物流施設の取引高は前年同期比
15% 増となった。これに対しオフィスビルは
38%減、商業施設は 53%減となっている。
さらに、投資ファンドがアジア太平洋で物流
施設プロジェクトを展開するために新規調達
した資金は 2020 年上半期に約 70 億米ドル
に達した。これは全資産クラス向け総額の半
分以上を占め、物流倉庫の強い需要が続いて
いることを証拠立てている。

アジア太平洋地域全域にわたり、物流施設の
需要はすでにコロナ禍以前から旺盛だった。
これは構造的な供給不足が長らく続いている
ことに加え、特に eコマース取引の拡大など
多くの循環的・構造的要因によるものだ。ア
ジア太平洋の eコマースの成長率はすでに米
国や欧州を凌いでいたが、ソーシャルディスタ
ンスの確保が必要になった結果、さらに押し
上げられた。これも、COVID-19が引き金となっ
て既存のプロセスが進展した一例である。

Chapter 3: 不動産タイプの見通し
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図表3-8　�生産能力を中国から他に移す決定を行う上でCOVID-19は 
どの程度影響するか？
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チャイナ・プラスワン
東南アジアの新興市場における物流インフラ
需要は 2020 年に急増したが、これは国内
経済の成長やコロナ関連でオンライン販売
が増加したことが一因であり、また世界的な
貿易摩擦の拡大やサプライチェーンの脆弱性
に対する防御策として、生産拠点を中国から
移転する製造企業が増えたことも原因となっ
ている。投資銀行のUBS は最近、中国に製
造拠点を持つ米国企業 450 社の幹部を対象
にアンケート調査を行ったところ、44%が
COVID-19 によって移転の意向を強めたと回
答した。

サプライチェーンの脆弱性がこの傾向を強
めている一例として、フィリピンのあるデベ
ロッパーによると、マニラの事業用ビルに装
着されるガラスは従来、約 90%が中国の工
場で生産されていたという。2020 年初めに
COVID-19 によるロックダウンのため工場が
閉鎖され、フィリピンでのビル建設に大幅な
遅れが生じた。その結果、フィリピンのサプ
ライヤーはリスクを最小限に抑えるため供給
源を分散し始めた。「大手ブランド企業はサ
プライチェーンの分散化を進めているため、
ビルが完成してからだしぬけに『いや、御社

向けのエレベーターはまだここ［別の国］に
あります』などと言い出すことはないはずだ。 
今では、サプライヤーと大きな契約を結ぶと
きには、それがエレベーターであれ何であれ、
どこから調達するのかを聞くことにしている。
もしそれが中国で、また他のビル向けもやは
り中国からという場合は、タイか台湾かどこ
かにしてくれと依頼するだろう」。

とはいえ、製造企業が中国から大挙して脱出
するというわけではない。ある物流専門家が
言ったように「チャイナ・プラスであり、チャ
イナ・マイナスではない」。ただ、中国には絶
対数として非常に多くの工場があるため、移
転するのが製造能力全体の数パーセントだっ
たとしても新興市場にとっては相当大きな数
字となる。

コールドストレージ：ホットな市場

コロナ禍に関連した影響の一つとして、消費者
がソーシャルディスタンスを保つ（保たざるを得
ない）ために、オンラインでの食料品購入が
激増したことが挙げられる。そのためコールド
ストレージ（冷凍・冷蔵保管）倉庫の需要も急
増した。コールドストレージは温度と湿度を一
定に保つために複雑な機械設備を必要とする。

調査会社のフォレスターは、アジア太平洋地域
におけるコールドストレージ需要が2024 年ま
でに30%の年平均成長率（CAGR）で成長する
と予測しており、またオンライン購入の比率は
2020年の5.1%から2024 年には10.6%に上昇
すると見ている。

コールドストレージの用途は食料品に限られ
るわけではなく医薬品も含まれ、2021年には

新型コロナウイルスワクチンの保管のために膨
大な市場に展開する可能性がある。

他の物流インフラと同様、アジア太平洋地域
では先進的なコールドストレージ施設の構造
的な不足が深刻だ。例えば CBRE によると、
米国と同等の1人当たり容量を実現するには、
事業者は約 4 億 1,100万 立法メートルの新規
施設を建てる必要があるが、これは既存ストッ
クのほぼ倍に相当する。

データセンターと同じく、コールドストレージ
倉庫は複雑なため、投資家は当該施設とセッ
トになった専門事業者とパートナーシップを組
むことが多い。それによりテナントに一定の信
頼感を与えるだけでなく、売却の際に資産価
値を上げられるためだ。 

現在、この分野では従来の倉庫とコールドス
トレージを組み合わせることがトレンドの1つ
になり始めている。この部門に投資している
ある投資家によると、こうした動きはオンラ
イン食料品販売の成長により、特に中国や韓
国といった市場で、既存施設の容量が足りな
くなり、より多くの、かつ大型のコールドスト
レージに対する需要が高まったことから生じ
たという。

アジア太平洋地域での施設不足により、コー
ルドストレージは従来の物流施設に比べ
300~350 ベーシスポイントものプレミアムで
取引される資産クラスとなっている。
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ベトナムは最も魅力的な選択肢の1つと見ら
れている。国内経済が堅調であることに加え、
外国の物流企業に対する規制が比較的緩や
かで、外資が100% 保有する企業が倉庫プロ
ジェクトに参加することが認められている。さ
らに、新たな法律により国内の倉庫の屋上に
太陽光パネルの設置が可能になり、またオフ
サイト電力の直接購入も許可されたため、グ
リーンサプライチェーンの構築が大きく促進さ
れることになった。現在、多くの多国籍企業が、
環境問題への対応で優れた実績をあげている
企業と手を組もうとしているため、この施策
は外国の製造企業をベトナムに呼び込む賢明
な手段と言える。

同時に、この地域の市場ではいずれも土地
をめぐる競争が激化しており、中国の大手 e
コマース企業も自社の施設用にランドバンク
を形成しつつある。ある投資家は「東南アジ
アのどこも土地が限られているのに、市場
はまだ成熟しておらず、土地が最大の課題と
なっている」と語る。「倉庫用の土地を巡って、
事業者やテナントの間で激しい競争が起こる
と思う」。

インドネシアも、カンボジア、タイ、マレーシ
アと並んで投資家に人気のある市場だ。ただ
し、いずれもベトナムほど事業環境が整って
はいない。物流施設に投資しているある東南
アジアの投資家によると「新興市場の中では、
インドネシアは大きくて誰もが強い関心を示
しているが、非常に難しい市場だ。インドも
大きな市場で、やはり大変難しいが、勢いは
インドネシアを上回っている。忘れがちなこと
だが、インドネシアといっても実際にはジャカ
ルタのみで、需要はインドより遥かに小さい。
これに対してインドや中国には大規模や中規
模の都市が何十もあり、どれも素晴らしい市
場になる可能性がある」。 

別の投資家は、インドネシアでは適切な土地
が一部の所有者に集中していることも問題だ
と指摘し、「10かそこらのファミリーがすべて
を所有しており、それを有利な値段で引き出
すのは難しい」と述べた。 

ビルド・トゥ・コア投資
投資家の間で物流施設の需要が急増している
一方、買い手の大半は長期保有を望んでいる
ため、完成資産の取得は難しい場合がある。
そのため物流施設への投資はビルド・トゥ・
コア型となっており、投資家は完成した資産
をコアファンドに売却することを目的に開発
リスクを引き受けている。あるオポチュニス
ティック投資家は「中国で物流施設に投資す
るかと2年前に聞かれたら、ありえないと答
えただろう。すでに資金が過剰に積み上がっ
ており、価格もリスク調整後ベースでは受け
入れられなかったからだ。だがその後、大型
プラットフォームによるコア資金が大量に集ま
り、これといった特徴のない取得機会にも喜
んで投資するという状況となった。開発リス
クを取ろうとする者が減る一方でコアの取得
を望む者が多いため、突如として我々に機会
が訪れているというわけだ」と語った。

Chapter 3: 不動産タイプの見通し
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出所：スタティスタ（2020年）
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商業施設部門
欧米と同様にアジア太平洋地域でも、従来の
商業施設の売上は何年にもわたってオンライ
ン小売業者に押されてきた。実際、オフライ
ンからオンラインへの移行は非常に速く進ん
でおり、市場調査会社のイー・マーケターに
よると、2020 年における全世界のオンライン
販売の約 62.6%がアジア太平洋地域で行わ
れると予想される。

オンラインプラットフォームの利用はすでに強
いトレンドとなっていたが、コロナ禍の影響に
よってさらに加速されたのは驚くに当たらな
い。市場調査会社のフォレスターはオンライ
ン販売高が 2019 年の1.5 兆米ドルから2024
年には 2.5 兆米ドルに増加すると予想してい
る。これは年平均成長率にして11.3%であり、
世界の他地域の倍以上の数字となっている。

こうした状況では、アジア太平洋地域の実店舗
の見通しは暗いものに見えるかもしれない。し
かしながら、インタビュー回答者は実店舗が
減っていく可能性は高いと認めつつも、商業施
設全体の、あるいは少なくとも特定部分の見通
しについては必ずしも否定的ではなかった。

これにはいくつかの理由がある。まず、オンラ
イン小売業者のシェアは上昇を続けているが、
アジア太平洋地域全体の個人消費も急速に伸
びている。コンサルティング会社のベイン・ア
ンド・カンパニーによると、現在、世界全体の
小売販売高の増加分の約 4分の3をアジア太
平洋地域が占めている。従来型の商業施設の
シェアが低下していても、パイが急拡大してい
るため、市場の変化に適応できている。

次に、オンライン販売の影響は小売業者のタ
イプによって大きく異なっている。例えば、高
級品の販売業者は景気後退の影響をあまり受
けていないことが分かっている。これは高級
品の購入者が実店舗で買いたがる傾向にある
ことも一因だが、渡航禁止によって多くの金
持ちが退屈していることも関係している。ある
モール運営業者によると「高級品を販売する
ハイエンドのショッピングモールは最も成功し
ている部類だろう。渡航禁止により、普段ショッ
ピングしていた海外市場に行けなくなった消
費者が、代わりに国内の高級ショッピングモー
ルに足しげく通うことになったのが原因だ」。

地域の生活圏にサービス

その結果の1つは、顧客が何を望んでいるか
理解しようとモールの運営者が本腰を入れて
いることだ。それにより、以前から観光客の支
出に頼っている市場や地域は、地元の生活圏
への注力を高めることになる。モールではブラ
ンド店の数を減らし、より活発で有用なプログ
ラムを取り入れ、地域の顧客をターゲットとす
る店舗を配置している。

香港を拠点とするある建築家の言葉を借りれ
ば「現在は来店の頻度に重点が置かれている
と思う。つまり、客が定期的かつ継続的に来
店するように、そのために安全の確保が重視
されている。今は地元主義の意識が非常に高
い」。上海を拠点とするある大規模商業施設
の所有者は、COVID-19の感染がピークの頃
に中国で都市間の移動が禁止されたことで「
地域の生活圏への転向が起こり、顧客ロイヤ
ルティと販売促進に重点が移った。また商品
計画をいろいろ見直し、非常に有力な『市場
初』の主力商品を投入して、地元の客や遠方
の客の来店を促した。これは効果があり、来
客数は伸びていないが売上高は伸びている」
と述べた。

投資家は市場セグメントを区別し、様々な商
業施設を厳しい目で眺め、それぞれのメリッ
トを判断することになる。ある投資家は郊外
の商業施設について「現在は、ネイバーフッ
ド型で日用品以外を扱い食料品をアンカーと
する商業施設は、他のタイプの商業施設とは
まったく異なる資産クラスと考えられており、
そうした差別化できる資産向けのファイナン
スに対して投資家の関心が高まっている」と
述べた。

だが、最近のオンラインプラットフォーム急
増の影響により、ショッピングセンターの所
有者が不吉な前兆を見て取り、それが動機と
なって施設を別用途に転用し、あるいは運営
方法を変更するようになったことは疑いの余
地はない。
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一方、販売促進策は以前ほど「斜に構えた」
ものでなくなり、観光客にいかにお金を使わ
せるかではなく「場所の特徴」を創り出すこと
に重点が置かれている。あるインタビュー回
答者は「運営面では、商業施設の事業者はモー
ルというより町の中心として施設を考えてい
る。まだモールと呼ばれてはいるが、発想と
しては美術館のキュレーターというか、むしろ
町長のような立ち位置で、幅広い方面から様々
な人々がやって来るように取り計らうのだ」と
説明する。

観光客のお金がすぐに戻ってくる可能性が低い
（場合によっては可能性がない）ことから、こ
うした戦略は 2つの目的を追求している。す
なわち、収益を増強することだけでなく、地
元コミュニティに供する施設となることを目指
しているのだ。これは香港のような国際志向
の都市では長らく忘れられていたことだ。

多目的用途への転用
モールでは従来型テナントの一部が退去し
た空きスペースに小売業以外のテナントが入
居するケースが増えており、テナントミックス
の複雑化が進んでいる。これもやはり近年
の「コト消費」のトレンド、つまりモールのエ
ンターテイメント性を大幅に高め飲食（F&B）
も充実させるという動きがさらに加速してい
ることを示すものだ。こうした新たなカテゴ
リーもコロナ禍によって大きな打撃を受けた
が、平常の装いが戻れば、今後もショッピン
グセンターの中心であり続けるものと予想さ
れる。

さらに、音楽や F&Bといった定番メニューは、
体験型モールとするための唯一の方法ではな
い。クリック＆コレクト（ネットで購入し店舗
で受け取るサービス）機能も一つのオプショ
ンであり、製品を試すスペースも同様だ。中
国のモールはオンラインとの競争拡大に適応
する上で先頭を走っているが、そうしたモー
ルを対象とする投資家の一人は上海で繁盛し
ているあるショッピングセンターの例を挙げ、
地元で人気のコメディ劇団と手を組んだプロ
グラムを実演したり小さな植物園を併設する
といった具合に、他では見られないようなユ
ニークなイベントを企画することを第一に考え
ていると説明する。

緑化も重要な要素と見られている。上海で建
設中のあるモールは、水路やスカイウォーク及
び滝を備えた4,000 平方メートルに及ぶ多層階
の屋外グリーンテラス、5,500 平方メートルの
スカイドーム、そして大型の日本式水族館を設
置する予定だ。中国のある投資家によると「水
族館は電気機械設備や構造上の要件のため、
建物が完成してから後付けすることができない
が、その点でもこれは素晴らしい設計だ。顧
客に格別の体験を提供するために、設計の初
期段階からレクリエーションや革新的な体験を
中心に据えるというプロジェクトが増えており、
その傾向がいよいよ明らかになっている」。

ある業界コンサルタントは、繁盛しているモー
ルでさえ施設のアップグレードを先んじて検
討しているとし、「そうしたモールは明らかに、
単に状況に反応・対応するだけでなく、目新
しくて何か違ったものを他に先駆けてやるこ
とを自らに課しており、何であれ顧客が必ず
ワクワクし好意的な反応を示してくれるような
興味深い企画がたくさん行われている。その
ため新しいテクノロジーがたくさん取り入れら
れ、間違いなく顧客が求めるあっと言わせる
要素となっている」と述べた。

これは、現在の商業施設のストックがこうし
た新たな用途に対応できるほど柔軟性がある
か、という疑問に繋がる。ある設計者による
と「建築家、商業施設の運営業者やデベロッ
パーはいわばその時点の写真映りの良さを重
視して設計してきたが、商業施設は常に進化
しているため、これはおかしなことだ。だが
今では、もっと速い適応が必要という考え方
が受け入れられている。10 年ごとに調整すれ
ば良いという発想はもはや過去のものだ」。 
特に、モールが需要の変化に物理的に対応
できるよう、一時的なフローリングと軽量のス
チールシステムを使う設計者が増えている。

非体験型のテナントについても、教育や医療
サービスといった新しいタイプが増えつつあ
り、特に地上階に多く見られる。あるインタ
ビュー回答者は「通常、そうしたテナントは賃
料の稼ぎ頭とはならないが、いずれにせよ事
業者は多くの物件にわたるテナントミックスの
中で賃料利回りの最大化を図っているわけで
はない。そうしたテナントは、顧客の獲得や
多様化を目的としたリミックスの際に非常に融
通が利くからだ」と述べた。 

モール内に施設内フルフィルメントセンター（配
送施設）を設置することも新たな使用法とし
て考えられる。それは都市中心部では（特に
ゾーニング規則で禁止されている場合が多い
ため）まだ仮説の域を出ないが、オムニチャ
ネルやオンライン小売販売用のラストワンマ
イル・フルフィルメントに対する需要は、生か
しきれていない郊外のモールや手を広げ過ぎ
た物流事業者の双方にマッチし、その共生を
可能にするものだ。オーストラリアではそうし
た転換が何件か進行中であり、アジア太平洋
地域の小売業者も同様のモデルを採用すると
考えられる。ただし地域住民が施設のオープ
ンに伴う交通量の増大に反対する可能性があ
り、関係がこじれる場合には問題を解決しな
ければならない。

最終的には、新たな空きスペースを埋めるの
が誰であれ、多くのショッピングセンターが真
の多目的施設に脱皮していく結果となる。こ
の分野に関与するある建築家によると「私に
とっては、例えば一つのプロジェクトの中で専
門サービスや専門施設の割合が1/4 以下では
なく40%にも達するものが出てきたら面白い
と思う。それが一部の事業者にとって合理的
なものになり始めているが、その理由は、か
つてライフスタイルセンターと呼ばれていたも
のがもっと必要だからだ。もっとも、今では
ネイバーフッドセンターと言った方がよいかも
しれない」。

小さいほど良い
また小売業界が転換しつつあるもう一つの点
は、以前にはショッピングセンターは大きけ
れば大きいほど良しとする傾向があったが、
今ではより小規模で地理的に分散した施設を
増やすという方向に変わったように見えること
だ。過去には、そうした小規模なセンター（延
床面積［GFA］が約 60万～70万平方フィート）
は競争力がないと見なされていたが、今では
「各施設を地元の顧客のニーズに合わせて微
調整するため、まったく問題ないという見方
に変わった。大きくなればなるほど、そして
総合的になればなるほど、必要な個人的体験
が難しくなる。だから、顧客がイベントなども
含め自分にとって特別なものを求めていると
いう事実に対応するには、小規模な施設の方
が適しているのだ」。

Chapter 3: 不動産タイプの見通し
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住宅部門
他の資産クラスと比較して、住宅部門はアジ
ア太平洋地域全体にわたりCOVID-19 の影響
に意外なほどの強靭さを見せている。特に、
景気後退が消費者の所得とマインドに与えた
影響の大きさを考えるとこれは驚きだ。取引
高はほとんどの地域（やはり中国は例外）で
減少したと思われるが、価格の低下はシンガ
ポール、香港など特に近年に急騰した市場で
は総じて緩やかだ。その理由として貯蓄率の
高さ、持ち家が好まれる文化的土壌、そして
中級の住宅の供給不足が長らく続いているこ
とが挙げられる。

ただし様相が異なるところも若干ある。オー
ストラリアは出入国規制により外国人留学生
や移民が入国できないため市場がすでに弱含
みになっているが、外国人投資家への依存度
の高さが軟化を助長すると思われ、ひとたび
政府の景気支援策が 2021年の初めに終了す
れば価格がさらに下落する可能性が高い。一
方、中国は逆の問題を抱えている。政府の財
政支援が市場に還流し、また消費者心理が
回復して需要が増加したことから、2020 年 8
月には国内の主要デベロッパーによる住宅販
売高は前年同期比 31% 増と目覚ましい伸び
を見せた。

不確実な環境の中、消費者心理は確かに強
気であり、長期住宅ローンの返済も確実に行
われていることと相まって、住宅部門はディ
フェンシブな資産クラスとして投資家のター
ゲットになっている。

歩合賃料とした上で、賃貸面積の上限を定め
ることも考えられる」という。

また、香港のある大規模商業施設所有者は「お
そらく基本賃料と売上歩合賃料の両方が定着
すると思う。それが所有者とテナントの双方
にとって確実だからだ。売上歩合賃料の比率
はテナントの業種によって変わる［可能性は
ある］が、確実に言えるのは柔軟性が高まる
ということだ。一部のモールではポップアップ・
ストア（空き店舗に突然現れ、一定期間で突
然消えてしまう店舗）が増え、また短期の賃
貸契約が増えるだろう。香港では一般的な賃
貸期間は 3年だが、6か月、1年、あるいは
1年半になるかもしれない。こうした柔軟性
があってこそ、物事をリフレッシュし新しいア
イディアを試すことができる」と述べた。

また、オムニチャネル戦略の進化に伴い、所
有者は少なくとも部分的にオンラインで行わ
れているサービスを収益化する方法を見つけ
る必要がある。この所有者は続けて「これか
ら起きることは、以前から起きておりコロナ
禍によって加速されたものだが、店舗が果た
す役割が広がるということだ。つまり店舗が
ショールーム化し、顧客はそこで製品を試し、
あるいは品物の受取りや返却ができるように
なる。その場合、その店舗の実際のビジネス
をどう計ればいいだろうか？一部の所有者は
すでに小売業者とこの問題に取り組んでおり、
オンライン購入か店頭購入かにかかわらず在
庫が動いた分をその店舗の在庫の一部として
加算している。多分ケースバイケースにはなる
と思うが、こうした動きが多く見られるように
なるだろう」と述べた。

小売業者はオムニチャネルの賃料、すなわち
一部は実店舗（フルフィルメント機能）に連
動し一部はオンライン購入に連動した売上歩
合賃料を課すことも検討している。これは人
口密度の高い都市では実施が難しい。生活
圏を定義するのが非常に困難で、まさに「悪
魔は細部に宿る」（重要な情報だが気づきにく
い）からだ。とはいえモデルは進化しつつあり、
オンライン購入とオフラインの購入の合体が
今後も続くため、この方法の重要性が増して
いく可能性が高い。

そのため、物品の小売スペースが縮小してい
くのはほぼ確実である一方、新たな用途の追
加により企画当たりの総スペースは増加する
と見られ、統合効果を高めた店舗全体におけ
る小売部分の比率が低下していくだろう。あ
る業界コンサルタントが述べたように「将来
的にはモールの少なくとも半分が汎用スペー
スに充当されると考えられる」。

このプロセスはすでにオーストラリアで進行
中であり、所有者が業績の悪い大規模ショッ
ピングセンターの目的変更に着手している。
そうしたプロジェクトの一つに投資しかつ所
有しているある投資家は、現在その20 ヘク
タールの敷地に 30 万平方メートルの住宅、
学生寮及び医療施設を追加している最中だ
が、この見通しは良好と考えていたのに、ファ
ンドの LP（リミテッドパートナー）にいくらか
説明が必要だったという。「クライアントを現
地に連れて行かねばならないだろう。投資家
はもともとショッピングセンターを対象とする
ファンドに投資したわけだから、これが商業
施設の将来の姿だと彼らに示す必要がある。
この戦略は多くの点で、彼らが懸念するリス
クを軽減する。というのも、当然ながらキャッ
シュフローの源を単に小売テナントだけでな
く多様化するからだ。だがもっと重要なこと
は、現在の資産評価に潜在価値が含まれて
いないことで、これは大きなチャンスになる
と思う」。

賃貸の新たな仕組み
商業施設をこのように転換することの副産物
の一つは、賃料と価格が必然的に（通常は低
下の方向に）影響を受けるということだ。そ
の理由は、消えていくブランド店舗の賃料の
方がこれに取って代わる新規テナントの賃料
よりも高いことにある。中でもフルフィルメン
トセンターの賃料は大半の小売テナントの賃
料を大きく下回っている。そのため、第一に、
そうした影響を受ける施設の所有者は評価額
の低下という損失を被ること、そして第二に、
賃料の計算方法が変わる可能性が出てくる。

ある大規模商業施設の所有者によると「余っ
たスペースの多くを医療サービスか、あるい
はコワーキングスペースか何かに転用するこ
とになる。そして、基本賃料をなくして売上
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マルチファミリーに 
資金が集中
特に、ビルド・トゥ・レントの資産（マルチファ
ミリーとも呼ばれる）が求められている。資
産クラスとしては、マルチファミリー（複数世
帯住宅）はアジア太平洋地域で勢いを得るに
は時間がかかった。日本は例外で、全住宅ス
トックに対するビルド・トゥ・レント資産の比
率がかなり高い。アジア太平洋では住宅の利
回りが非常に低いため、マルチファミリー投
資からそこそこのリターンを得るには大きなレ
バレッジをきかせなければならないというこ
とが常に問題となってきた。

だが、いくつかの理由から投資家の姿勢が変
わった。

賃貸住宅は、住宅購入希望者の多くが頭
金を払う余裕がなくなる景気後退期に魅
力が増すと考えられるようになった。

政府が税控除や減税の形で政策インセン
ティブを与えるため、帳尻を合わせやす
い。中国はそうしたインセンティブを数年
前に導入したが、デベロッパーからは「ロ
スリーダー」（目玉商品）と見なされるこ
とが多い。彼らは政府に頼って資金不足
をどうにか埋め合わせるのだ。オーストラ
リアもこの方向に進んでおり、香港でも
同様の話が聞かれるようになった。それ
でも住宅価格が高額の市場では、マルチ
ファミリーは中所得層向けの作りにしない
限り経済的に引き合うのは常に難しいだ
ろう。

低利環境が長期にわたり続く可能性が高
いため、マルチファミリーの利回りが相当
低くてもそれほど悪く見えない。あるコン
サルタントによると「今後は利回りが今よ
り大幅に下がるとの認識が定着しつつあ
るようで、たとえマルチファミリーの利回
りがネットで 4%～ 4.5%でも投資家はま
ずまずと考えるのではないか。それに、よ
くあることだが賃料を物価スライド制にす
ることも可能で、また投資家は賃貸期間
を2年ではなく5年かそれ以上を考えて
いる。つまり、マルチファミリー投資の性
格が変わりつつあるということだ」。

機関投資家がマルチファミリー住宅の取
得を検討しているため、デベロッパーが最
初からエグジットがあることを見越してマ
ルチファミリー住宅を建設する可能性が高
まっている。

より進んだ資産管理が広まった。あるイ
ンタビュー回答者は「マルチファミリーは
維持管理が常に障害となってきたが、今
では新たなタイプの管理者がいて、それら
に効率よく対処しているようだ」と述べた。

帳尻が合うか？
だが、コロナ禍の副産物としてのマルチファミ
リーの人気は、アジア太平洋地域においてあ
まねく見られるわけではない。あるファンド
マネジャーは「日本以外では中国を除いて厚
みがない。個人的には、住宅文化を変えるパ
イオニアになりたいとは思わないね。そして
中国ではすでにコリビング施設で大量の破産
が出ており、大変な事態になるかもしれない」
と述べる。

このファンドマネジャーは 2つの問題点を指
摘した。まず、賃貸住宅用に指定されており
補助金付きの土地を購入しない限り、採算を
取るには高級方向にリポジショニングを行う
しかない。「だがそれでは賃料が高くなり、国
内の人には手が届かず外国人駐在員しか払え
なくなるが、果たして市場にはどれほどの厚
みがあるのか」。第二の問題点は、投資家は
いずれ売却して利益を得ようと考えているが、
それは政府の政策と相容れないように見える
ことだ。「政府は賃料を手頃な値段に抑えよう
として、賃貸住宅用に土地を安く売っている。
そのため投資家が賃料を引き上げてリターン
の獲得を図るのは、最終的に、政府の政策と
完全に矛盾することになる。そして、ついで
に言えば、テナントが賃料を払えなかったら
立ち退かせねばならなくなる」。 

現在日本でマルチファミリーのポートフォリオ
を運用している別の投資家は、市況について
同様の疑念を口にしている。それは主として、
キャップレートが低下して利回りが 3.5% 程度
にまで下落したことによる。「問題の一部は、
マルチファミリーを狙っている者が非常に多く

資金が溢れており、売り手はそれを承知して
いるため価格を調整する必要がない、という
ことだ。これに対応するには賃料の引き上げ
を図らねばならない。これまでのところ賃料
の上昇が見られ利回りも改善しているが、そ
れはあくまで市場の機能によるもので、積極
的な運営の結果ではない」。

日本の大手機関投資家がマルチファミリー物
件に対してプレミアム価格でも喜んで支払うと
いう事実も、競争を激化させている一因だ。

マルチファミリー以外でインタビュー回答者が
挙げた住宅市場として、ベトナムとインドにお
ける中級住宅のプロジェクトがある。これは
各戸のサイズや対象サブマーケットを慎重に
検討し、国内の有名デベロッパーとパートナー
シップを組んで行われたものだ。本レポート
の別の個所でも述べたように、インドではディ
ストレス投資の機会もある。これはエクイティ
よりもデットによる投資という面が強い。

さらに、インドにおける別の選択肢として、
政府主導の大規模な低所得者向け住宅計画
がある。これは全国の主に二番手・三番手の
都市において約1,100万戸の住宅を新たに建
設することを目指したものだ。この計画は政
府が相手であり金銭的インセンティブも多数
あることから、アジアどころか世界でも前例
のない規模でのインパクト投資の機会が生ま
れるはずだ。

インドのあるコンサルタントによると「政府は
補助金、許認可窓口の一元化、利子補給金、
建設助成金、印紙税の免除などに加え、イン
フラ処遇および融資優先分野処遇を与えるな
ど、あらゆる種類の支援策を用意している。
そして最も有利なのは、政府が販売価格を決
めるという点だ。だがこれまでのところ機関
投資家はこの機会の評価に当たり、従来の保
守的な姿勢を崩していない」。

Chapter 3: 不動産タイプの見通し
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図表3-11　リージョナルホテルのRevPAR（2019年12月及び2020年6月）

出所：日本政府観光局

出所：STR

図表3-10　訪日客数（2010年1月～2020年7月）
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ホテル部門
コロナ禍により外国旅行が実質的にストップ
した結果、ホテル部門は商業施設部門と並び、
全資産クラス中で最大の打撃を受けた。国連
のデータでは 2020 年 1月～ 6月にアジア太
平洋地域の訪問客数は72%減となっている
が、個々の市場ではさらに激しい落ち込みを
示したところもある。アジア太平洋地域全体
のホテルの RevPAR（販売可能な客室1室当
たりの売上高）は 2020 年に激減し、財務的
に持ちこたえられない水準にまで下落した。

その結果、ディストレスとして最初に市場に売
りに出された資産の中にホテルが含まれるこ
ととなった。10月初旬にインタビューを受け
た香港のあるファンドマネジャーによると「ま
だ火曜日だが、今週だけですでに 3名が別々
にやってきて、ディストレスとなったホテルの
取得用に資金調達の相談を受けた」という。

だが、ホテル業界の見通しは暗いとはいえ、
望みがないわけではない。まず、見通しは市
場によって大きく異なるかもしれない。日本
のあるファンドマネジャーは「日本には市場
が好調だった時に建てられ、おそらく当時で
すら割に合わなかったホテルがたくさんある。
そのため、今後はもっとディストレスが出てく
る可能性があると思う」と述べた。

一方、中国のホテルの営業は経済が半ば正常
化したのに伴って持ち直しており、シンガポー
ルでも政府による検疫と危機管理プログラム
の結果、CBRE によれば 2020 年上半期の稼
働率は75%と高水準を維持した。

国内観光客が損失の一部を補填する可能性も
否定すべきでない。このことは中国や日本な
ど、裕福な国内観光客が比較的多い市場に特
に当てはまる。また台湾の投資家も、外国人
旅行者の不在によるダメージを国内観光客が
和らげたと指摘している。
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図表3-12　渡航制限解除後の出張計画の状況
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部屋数が多すぎる
とはいえ、国内観光客による売上だけではコ
ロナ禍以前の外国人観光客・ビジネス客の売
上水準に届かないため、ホテル部門は収容能
力の過剰に直面しており、今後は多くのホテ
ルが市場から消えていくのは間違いない。

したがって、外国人旅行客に大きく依存して
いる新興市場のリゾートやコンベンション用ス
ペースを提供する企業向け大規模ホテルは回
復が難しいだろう。たとえワクチンによって明
日にでもコロナウイルスが駆逐できたとして
も、アジア太平洋地域の観光客がすぐに以前
の水準に戻ることはなさそうで、また出張旅
行は根本的に変わってしまい元には戻らない
可能性があるため、以前には割引なしの表示
価格でも気にせず支払っていた裕福な顧客が
一気に消えることになる。

そのため商業施設部門と同様、投資家は失敗
したホテルを改装か解体によって転用する方
法を模索している。例えば日本のある投資家
は、東京都心のホテルをデータセンターに転
換してはどうかと述べた。「4つ星の大きなホ
テルがディストレスになれば面白い投資機会
となり得る。ただ覚悟を決めて2年間は保有
する必要がある。だがビジネスホテルはもう
だめだ。あまりにも多くなりすぎた」。

別の選択肢として、マルチファミリー住宅に転
用することも考えられる。ホテルは配管や暖

房インフラなど適切な建物内設備を全館にわ
たって備えているため、住宅への転用は魅力
がある。あるコンサルタントは「私のクライア
ントですでにそれを念頭にホテルを買ったとい
う投資家が何人かいる。2つ星か3つ星のホ
テルで、内部を壊しコリビングやコワーキング
スペースに改装する予定とのことだ」と語った。

一方、シンガポールでは、あるファンドマネ
ジャーによると「投資家は価格が下がるのを
待っている。今ホテルを買って、ホテルとして
保有するのであれば、国内観光客を念頭に置

く必要がある。当社では現在、高齢者住宅か
賃貸住宅に転用できるホテルを探している。
だがそうしたとしても、価格がまだ高くて帳
尻が合わない。売り手は皆、依然としてホテ
ルの収益モデルに基づいて売却しようとして
いるが、もはやそうしたモデルは適用できな
い。外国人観光客についても新たなモデルが
必要となり、古いモデルは機能しないと思う」。

Chapter 3: 不動産タイプの見通し
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2021 年に予想される最善の投資機会・開発機会は何か？本書は不
動産業界で最も影響力があるリーダー 391 名を対象に行ったインタ
ビュー及びアンケート調査に基づき、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 Trends in Real Estate® アジア太平洋
版は 2003 年の刊行以来版を重ね、今回の第 15 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 では会員情報を掲載したメンバーディ
レクトリー（Member Directory）（members.uli.org）、会員限定イ
ベントを検索できるナビゲーター（Navigator）（navigator.uli.org）、
Emerging Trends in Real Estate® （2003 年の第 1 版以降すべての版）
をはじめ良質のコンテンツを蓄積した進化し続けるライブラリーへア
クセスできるナレッジファインダー（Knowledge Finder）（knowledge.
uli.org）を提供しています。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。

Emerging Trends in Real Estate® 
アジア太平洋 2021年版

ハイライト

新型コロナウイルス感染症が地域市場及びアセットクラス
にもたらす影響

投資／開発の見通し、並びに最良の機会

エクイティとデットの調達先及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

経済情勢及び信用に関する懸念が不動産にもたらす影響

将来性の高い都市圏及び将来性の低い都市圏についての考察

社会動向／地政学動向が不動産に与える影響

立地及び部門の選好における変化
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