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2022 年半ば以降、米連邦準備制度理事会（FRB）
が一連の利上げを矢継ぎ早に実施したことで、
2008 年の世界金融危機以来続いてきた低利環
境での投資という時代に終止符が打たれた。あ
る意味、利率の上昇は単に平均への回帰であり、
資金コストが過去の標準に戻るということだ。
だが同時に、安価なデットが豊富に供給される
ことに市場が慣れきっていた中、利上げにより、
投資家は取引の引受け方法を大きく変更しなけ
ればならない。不動産市場への影響はさまざま

な形で実感されている。

利率の上昇が資産の再評価につながる。
借入コストが上昇した場合、論理的に考えると
投資家が求める利回りも上昇するはずである。
資産から得られる収益が投資コストを上回る
必要があるからだ。言い換えれば、アジア太平
洋市場全体で当たり前になっている超低水準の
キャップレートが、資産価値の下方修正に対応し
て上昇に転じることになる。だがこれまでのとこ
ろ、資産の所有者はこの新たな常態を受け入れ
るのに時間がかかっている。それは主として、彼
らが地域の銀行から、融資のコベナンツの充足
や資産価格の見直しを求める圧力をほとんど受
けていないためである。

iv

多くの投資家が傍観者となっている。
資産の再評価が行われない中、リターンの増加
をもたらす案件が大きく減少したことで、投資
家は傍観して市場のリセットを待つようになっ
た。この後退を先導してきた大手外国人投資家
は、かなりの程度まで市場から姿を消している。
この傾向の大きな例外となっているのが日本で、
利率が 80 ベーシスポイント前後と底にとどまっ
ており、デットコストに対して求められるスプレッ
ドが維持されている。現在、日本はアジア太平
洋地域で唯一、多くの外国ファンドのマネジャー

が資金を投入したいと考える市場なのだ。

伝統的な資産クラスが人気を失った。
外国人投資家がアジア太平洋市場から撤退した
理由の一つは、従来彼らが追求してきた大規模
なコアのオフィスビルおよび商業施設の取引が
好まれなくなったことである。特にオフィスビル
への投資は、買い手が望む引受価格に見合うよ
うキャップレートが上昇することを所有者が嫌
がっており、結果としてビッド・アスク・スプレッ
ドが膠着状態に陥っていることが影響している。
一方、欧米の一部のオフィスビル部門では使用
率がコロナ禍以前の水準の 50% 程度にとどまり
価値が暴落し長期的に需要が低下するのではな
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いかとの懸念が高まっており、それと関連してア
ジア太平洋市場のオフィス部門も影響を受けて
いる。

投資家は代替資産に軸足を移している。
ファンドが引受基準の見直しに見合った利回りを
得られる資産を探し求める中、代替資産クラス
が注目されるようになった。代替資産クラスには
従来の資産クラスにはない多くの特徴が見られ
る。すなわち、長期的な成長ポテンシャルの高さ、
マクロ経済の変動とは無関係の技術的・人口動
態的・社会的トレンドが生み出す需要の追い風に
乗る可能性、加重平均賃貸期間（WALEs）の短
縮などインフレから守る構造、さらには運用面
において純粋な不動産投資から得られるリター
ンを超える利益を生み出す傾向、などだ。代替
資産の中で最も人気が高いのは「ベッドスペース」
部門（マルチファミリー住宅、学生寮、高齢者向
け住宅、ホテルなど）である。また、投資家は
物流施設、データセンター、ライフサイエンス施

設にも傾いている。

移行リスクが前面に浮上している。
投資家やテナント、そして規制当局が環境基準
に適合しないビルを避ける傾向が強まる中、そ
うしたビルの価値が市場でディスカウントされる
恐れがあり、市場原理がそれに拍車を欠けてい
るため、エネルギー強度の問題が急速に関心を
集めている。とはいえ、移行リスクに対する認
識は市場によって（現在はオーストラリア、シン
ガポール、日本が先行）、また資産所有者のタイ
プによって大きく異なっている。驚くには当たら
ないが、洗練された外国人投資家がより多くの
情報に基づく視点に立っているのに対し、アジ
ア太平洋地域の（特に主要都市以外の）アセット
マネジャーの多くは、エネルギー強度や他の環

境関連問題について比較的不案内なままだ。

リファイナンスの問題が迫っている。
利率が上昇している現在、その影響は新たな取
引に資金を調達しようとしている投資家にとど
まらず、近年の低利の時代に資産を購入した所
有者にも及んでいる。購入用に受けた融資のリ
ファイナンス時期が近づく中で、所有者は当該資
産の価値が低下していないことをレンダーに納得
させねばならないからだ。欧米では、銀行はそ
うした引受の前提が今でも妥当であるとは認め
たがらず、そのため、リファイナンスに応じる場
合もかなり低く見積もった資産価値をベースにし

エグゼクティブサマリー
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ており、その結果、所有者は新たな LTV比率要
件に見合うよう資本増強するか、あるいは不動
産を売却するかを余儀なくされている。これが、
欧米市場で資産価格が急落した理由の一つだ。
対してアジア太平洋地域では、銀行は取引の融
資において関係性を重視する姿勢を長らく続け
ており、これまで資産価格の問題に対して欧米
よりも寛容であった。だが現在の環境下では、
そうした従来の姿勢が続くという保証はなく、「リ
ファイナンスの壁」が立ちはだかる可能性が生じ
ており、資本増強を行うことができない、ある
いはその意思がない所有者による売却の波が引
き起こされるかもしれない。

資金調達のギャップを埋めるためプライ
ベートクレジットが参入している。
銀行融資の入手が厳しくなった結果の一つとし
て、多数のノンバンク・レンダーが不動産向け
のデットの供給を行うようになった。そうしたレ
ンダーとして、資金の潤沢な機関投資家のほか、
専門的・特化型のプライベートエクイティファンド
が増えている。これは、従来の銀行主導の不動
産融資から、成熟したプライベートクレジット市
場を持つ欧米の線に沿ったノンバンクによるデッ
ト供与の構造への、根本的なシフトの始まりを
示すものだ。今のところ、ノンバンク・デットへ
の需要は特定の地域、資産クラス、状況に集中
する傾向がある。開発投資向けのファイナンス
は興味深い分野の一つだが、現在のスポットラ
イトは、特に銀行が既存ローンのリファイナンス
を拒否することによって生じた資金調達ギャップ

を埋めることに当てられており、所有者は不動産
を売却するか、プライベートクレジットレンダー
から高いコストで資金を調達するかを余儀なくさ
れている。CBRE の試算によると、このギャップ
を埋めるために、短期的に58億米ドルものリファ
イナンス資金が必要と予想される。

アジア域内での資金フローは続いているが、
域外からのフローは縮小している。
投資全体が大幅に減少する中、外国ファンドに
よる取引が急減している（2023 年第 3四半期は
前年同期比 64%減）のに比べ、アジア太平洋
域内のクロスボーダーフローはよく持ちこたえて
いる（第 3四半期は前年同期から横這い）。ア
ジア域内、特にシンガポールからの資金流入が
相対的に好調な理由の一つはこの地域の経済
の回復力であり、もう一つは、より高いリターン
を求めて日本からの資金流出が増加したことで
ある。一方、外国ファンドはリターンの基準値
が高いこと、従来のオフィスビルや商業施設へ
の投資意欲がないこと、そして「分母効果」に
より債券の保有残高比率の低下を考慮してポー
トフォリオのリバランスを行う必要があることな
ど、いくつかの要因が重なりハンディキャップを
負っている。

今回の Emerging Trends の調査における投資見
通しランキングに目を向けると、日本は引き続き
資金コストが低水準にとどまっていることからク
ロスボーダーの投資家の間で圧倒的な人気を得
ており、東京と大阪がそれぞれ1位と3位にラ

ンクされた。特に、マルチファミリー住宅のプロ
ジェクトに注目が集まっている。シドニーとメル
ボルンも上位につけたが、これはビッド・アスク・
スプレッドがまったく縮まらないため取引が最近
見られないにもかかわらず、これまで同様に外
国人投資家がオーストラリアのコア資産を好んで
いることを反映したものだ。対極的に、中国の
不動産は現在、大半の外国ファンドの対象外と
なっている。潜在的な取引対象が豊富に存在す
るにもかかわらず、投資家は地政学的緊張の継
続と国内経済の構造的問題の両方に対して警戒
を解いていない。

一方、個々の資産クラスに目をやると、依然とし
て大きな変化の渦中にある。

オフィスビル：前述したように、テナント需要の
構造的な減少が考えられることから、オフィスビ
ル部門はスターの座から陥落した。アジア太平
洋地域のオフィスビルの稼働率は（オーストラリ
アを除き）欧米の都市で見られる水準にまでは
落ちていないものの、各ファンドマネジャーは、
いずれにせよ過大評価されていると見られる資
産を買うよりも、座して嵐が過ぎ去るのを待つ姿
勢だ。

物流施設：理論上、構造的な供給不足にある先
進的物流インフラは投資の仮説をあいかわらず
強気なものとしているように見え、ほとんどの
場所（特にオーストラリア）で賃料が伸びている
ことも需要の継続を裏付けている。同時に、一
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部の投資家はキャップレートが引き続き（おそら
く過度に）低く抑えられていること、多くの場合
実効賃料が額面賃料を大きく下回っていること、
そして賃料の上昇見通しも空室水準が示唆する
ほどには信憑性に欠けることから、サイクルが
ピークに近づきつつあると見ている。一方データ
センターは、新たな AIアプリが新規データ容量
に対する膨大な需要を生み出しており、その大
波を背景に目覚ましい成長を遂げている。

商業施設：長らく苦境に喘いでいた商業施設部
門は回復基調にあるようだ。実際に購入する者
はまだほとんどいないとしても、少なくとも、か
なりの数の投資家が商業施設の購入意欲を示し
ている。現在、キャップレートはあまりにも低す
ぎるものの、予想される賃料の上昇が実現すれ
ば投資額が急回復する可能性がある。

住宅：マルチファミリー住宅はアジア太平洋地域
で最も好まれている資産クラスと言えるだろう。
これはいくつかの複合的な要因による。一方で
は、住宅価格が高額であるのに景気後退の可能
性があるため、消費者は持ち家よりも賃貸を選
んでいる。他方、賃貸期間が短期であるためイ
ンフレ圧力に容易に対抗できる賃貸住宅は、信
頼できる収入源というメリットがある。ただ、マ
ルチファミリー住宅の低リターンが長期的に持続
するかどうかについては疑問が残る。加えて、同
じ理由から、投資家は「ベッドスペース」部門の
他の資産タイプに惹かれており、中でも学生寮
や高齢者向け住宅に高い関心を示していること
が分かった。

ホテル：コロナ禍による不振の数年間を経てア
ジア太平洋地域の旅行・観光市場が回復する

につれ、投資家はホテルの取引に積極的に取り
組んでおり、特に日本のホテルに着目している。
2023 年第 3四半期における取引件数のほぼ半
数が日本の案件であった。とはいえ、買い手と
売り手の期待価格には大きな開きがあるため取
得が抑制されえおり、プライベート投資家、ファ
ミリーオフィスおよび富裕層が購入の主体となっ
ている。客室の宿泊定員が不足していること、
そして 2024 年以降に中国本土の観光客がアジ
ア太平洋地域の観光市場、特に以前に人気の高
い観光地であった日本と韓国へ徐々に戻ってくる
ことから、旺盛な客室需要が続くと予想される。

22% 
25% 
31% 

2%
2%
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15%

序文

不動産所有者／デベロッパー	
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）	
ファンドマネジャー／投資マネジャー	
住宅建築業者／住宅開発業者	
機関投資家	
銀行／証券化貸手	
その他法人・団体	
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「目下のところ、市場では物件価格がほとんど動いていない。	
それは売り手と買い手がデットコストに基づいて価格の適切な着地点を探っているから
だ。現時点では、アジア太平洋市場への投資は日本以外では利益もメリットもない。」

Chapter 1：もっと良いものが現れれば

出所：MSCI 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。

1

図表1-1　アジア太平洋地域の不動産取引高（取引形態別）および対前年変動率（2023年第3四半期）

世界金融危機による超低金利時代の幕開けから
13年、アジア太平洋地域の不動産市場では誰も
がある特定の方向に引き寄せられている。それ
は、安価なレバレッジを活用してコア資産を取
得し、キャップレートの低下という追い風を受け
て、潤沢な資金を武器とする数多の機関投資家
のいずれかに売却してエグジットし、総じて高い
リターンを得るという王道の戦略だ。この比較的
単純な取引が、何年にもわたって好リターンを生
み出してきたのは事実だ。しかし簡単にお金が稼
げなくなった後も、市場はキャップレートの低下
の波に押されて惰性で動き続け、投資家は際限
のない「利回りの追求」に囚われた。それは物件

価格と賃料が大幅に上昇し、投資家にもテナント
にも手が出ない水準になるまで続いたのだ。

今では、このサイクルはすでに断ち切られてい
る。欧米の金利がかつてないスピードで上昇して
おり、レバレッジとキャップレートの低下による
利益獲得という公式はもはや成り立たない。新た
な価値尺度を軸に市場がリセットされる中、投資
家は利益を上げるために別の方法を見つけざる
を得なくなった。 

こうした変化により、いくつかの結果がもたらさ
れている。第一に、アジア太平洋地域の買い手は

こぞって、そうしたリセットの引き金となる出来事
が起こるのを見守っている。米国の利上げ継続
によるシステミック・ストレスがその原因となる可
能性が高い。第二に、この地域では売り手が長き
にわたって銀行との根強い関係を構築しており、
売値を下げるよう銀行から圧力を受けることが
ほとんどないため、大半の市場でビッド・アスク・
スプレッド（最良買気配値と最良売気配値の差）
が生じている。そのスプレッドが最も大きいの
はオーストラリアと香港、最も小さいのはシンガ	
ポールと韓国である。
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Chapter 1：もっと良いものが現れれば 

出所：MSCI リアル・キャピタル・アナリティクス

図表1-3　アジア太平洋地域の四半期別オフィスビル取引高（2023年第3四半期）

第三に、取引が凍結しており、中でも従来世界中
の買い手が群がっていた高額の物件で停滞が目
立つ。ある投資家は「日本を除き、北東アジアさ
らにはオーストラリアでさえ、取引が枯渇しつつ
ある。海外の大手投資家がおらず、投入されてい
るのは国内投資家の資金だけだ」と述べた。

また、本書の執筆時点において、この状況が解消
に向かう兆しは見えない。ファンダメンタルズの
悪化を示す指標がいくつもあるにもかかわらず、
アジア太平洋市場は米国の株高が続き、インフレ
が高止まりし、目を引く経済指標が好調を示唆し
ていることに依然として縛られているのだ。

その結果、市場は手詰まり状態となっている。
あるファンドマネジャーは「変化のきっかけが
見あたらず、もう一年もの間、泥沼にはまってい
るように感じる。誰もが自分の資産を最大限に
守ることに集中しているからだ。だがいつの日
か、主導権が資金の貸し手に移り、契約のコベ
ナンツ条項を充足できずにデフォルトする者が
現れ、ストレス資産やディストレス資産が生まれ
るのではないか。そうした資産が解き放たれる
には、どこかにショックが加わる必要があるだ
ろう」と述べた。

オフィス取引が急減

資産クラス全体にわたる取引の減少は2022年
後半から始まり、下降の勢いは止まることがな
い。MSCIの調査によると、2023年第3四半期に
おけるアジア太平洋地域の取引高は前年同期比
37%減の257億米ドルにまで落ち込んだ（図表1-1
参照）。急激な減少はどの主要都市でも見られ
たが、比率で見た場合に落ち込みが最も激しか
ったのはオーストラリア（前年同期比65%減）で
あり、コア資産の取引において売値が高騰し、買
い手と売り手の期待ギャップが広がったことが原
因だ。

だが意外なことに、アジア太平洋地域で取引が
減退しているのに、利益に対する投資家の心理
はほとんど影響を受けていない模様で（図表
1-2参照）、2021年のみならず、2009年の世界金
融危機のときよりもはるかに高い水準に留まっ
ている。これはおそらく、不動産業界と経済ファ
ンダメンタルズのいずれも比較的堅調に推移し
ていることを反映していると考えられる。空室
率と賃料は軟調かもしれないが、投資家のレバ
レッジは概して低く、国内総生産（GDP）の成長
率はまずまずであり、銀行もまだ投資家の味方

であるようだ。そのため、いずれ物件価格が現
実的な水準に落ち着けば、魅力的な利益を得
られる新たな機会が出てくると期待しているの
だ。ある投資家が「世界金融危機以来、この瞬
間をずっと待っていた」と述べたように、現在起
きていることは業界のパラダイムシフトであると
同時に平均への回帰でもあるという根本的な事
実を示すものだ。

アジア太平洋地域における取引動向で最も興味
深い点は、個々の資産クラスの異なるパフォー
マンスに関するものである。マルチファミリー住
宅（複数世帯住宅）や産業施設の取得は比較的

堅調に推移したが、商業施設、そして特にオフィ
スビルなど、以前はコア投資家の定番の投資対
象であった資産は急激に落ち込んだ（図表1-3参
照）。シンガポールのあるファンドマネジャーの
言葉を借りれば、「投資家の関心がオフィスビル
から離れたのは衝撃的だ。長期賃貸契約が可
能なコア資産で運営も容易な大型物件である	
オフィスビルは、かつては機関投資家が好んで投
資する資産だった。しかし今ではかつてのような
収益を保証された良質の資産ではなくなり、投
資マネジャーの目線は変わっている」。   

つまり、オーストラリアに拠点を置くあるファン
ドマネジャーがコメントしたように、「投資家は	
オフィスビルなどこれまで定番だった資産を避け
ている」ということだ。「オフィスビルへの投資
を、個々の物件の特性に応じてケースバイケース
で検討するものの、オフィス部門としては勤務形
態の複合化や需給のアンバランスといった構造
的な逆風に晒されており、韓国を除くほとんどの
地域で、厳しい賃貸状況となっている」。

コロナ禍以前の2019年上半期には、アジア太平
洋地域のオフィスビルの取引高は約406億米ドル
と事業用不動産取引の56%を占めていたのに対
し、2023年上半期には230億米ドル（同37%）に
まで縮小した。クロスボーダー取引の落ち込みは
さらに激しく、投資活動が止まっているケースが
多い。

2

韓国 オーストラリア 日本 インド
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図表1-2　不動産会社の収益性の推移
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図表1-4　アジア太平洋地域CBDのオフィスビルのキャップレート（2023年第3四半期）
取引高の急落は、金利の上昇が利回りに与える
影響への懸念も一因となっている。とはいえ、低
金利が続く日本でも大幅な下落が見られたこと
や、他の資産クラスはそれほど深刻な落ち込みに
見舞われていないことを考えると、オフィス部門
の弱体化は長期的需要に対する構造的な懸念に
起因することもほぼ間違いない。あるファンドマ
ネジャーは「これはオフィス部門にとっての金融
危機というだけでなく、その使用意義が問われて
おり、オフィスの存在に関わる危機だ」と指摘し
た。 

これは驚くべきことでもない。投資家は欧米にお
ける最近のオフィス部門の状況を念頭に置き、オ
フィスビルからの離反を言葉でなく行動で示して
いるのだ。欧米では雇用主がオフィス回帰を声
高に指示しているにもかかわらず在宅勤務が続
いており、多くの都市でオフィスの稼働率が低下
し、所有者にとって経済的に維持できない水準
にまで落ち込んでいる。

オーストラリアの職場環境調査会社であるXYセ
ンスが2023年8月に公表した報告書によると、世
界のオフィス利用率はコロナ禍以前の約50%に
留まっている。また、経営コンサルタント会社の
マッキンゼーが2023年7月に行った分析では、	
ニューヨーク、サンフランシスコ、ロンドン、パリ、
東京などの9つの「スーパースター」都市におい
て、オフィススペースの需要が2030年には2019年
比で20%（最悪のシナリオでは38%）減少すると
予測している。

とはいえ、アジア太平洋地域にとって有利なの
は、在宅勤務を義務付けられた期間が欧米に比
べ総じて遥かに短かったという点だ。そのため、
空室率や稼働率への影響は比較的小さく、CBRE
が2023年半ばに行った推計では、アジア太平洋
地域のオフィスの稼働率はコロナ禍以前の水準
を10～15%下回るに過ぎない。

資産の再評価の遅れ

にもかかわらず、欧米の事業用不動産価格が前
年同期比で大幅に下落したことは無視できない
事実である（カリフォルニアの調査会社であるグ
リーン・ストリート・アドバイザーズ・インベスター
ズによると、2023年第2四半期には欧州で21%、
米国で19%の減少を示した）。しかも、やはりオ	
フィス部門が下落の中心で、欧州で29%減、米国
で31%減となっている。ロンドン、ニューヨーク、

香港 ソウル 東京 シドニー シンガポール
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出所：MSCI リアル・キャピタル・アナリティクス

サンフランシスコといった主要市場では、オフィ
スビル価格の下落は一層激しい。

だがこれまでのところ、アジア太平洋地域の不動
産はこうした変化に頑強に抵抗しており、本書の
執筆時点においてキャップレートはわずかに上昇
したに過ぎず、ある仲介業者の情報によると、価
格の下落はほとんどの市場で平均10～15%（シド
ニーでは20%減）に収まっている。そのため投資
家はますます身をひそめて事態を見守り、金利の
上昇によって不可避となる価格の再設定の行方
を探っているのである。
 
金利の上昇によって資産の再評価を余儀なくさ
れるが、それは通常、投資利回りが資産購入時の	
デットコストを下回れば無意味だという事
実を反映している面もある。したがって論
理的には、現在上昇している資金コストに
対するスプレッドを再び設定するため、キャ
ップレートは上昇するはずだ。だがインタビ
ュー回答者は、アジア太平洋地域の資産が
再評価されることに同意しつつも、評価損
は、再評価プロセスがかなり進んでいる欧米
諸国ほど手に負えないものとはならないと	
見ている。

これにはいくつかの理由がある。まず、ア
ジア太平洋地域の事業用不動産の取引は、
他の地域とは構造が異なっている。例えば
米国では、ムーディーズによると事業用不

動産の債務の約40%を銀行融資が占め、
残りは政府機関、保険会社、ノンバンク、商
業用不動産ローン担保証券（CMBS）等の	
証券化商品によっている。加えて、こうした債務
は異なる当事者間で相互依存的な形で分散され
ている。例えば、銀行が融資を行う場合、CMBS
のようなデット証券として展開されることを想定
していることが多い。同時に、銀行と保険会社は
シニアCMBSの最大の買い手でもあるため、銀行
のバランスシートの流動性もCMBS市場の流動性
に影響を与える。
 
こうした相互関係により、レンダーがデフォルト
を強制執行する裁量は制限されており、その結果
ディストレス（不良化資産）が速やかに市場に出
され、その過程で新たな価格設定のベンチマー
クが生まれ、それが今後の取引の基準となってい
くのである。

しかしアジア太平洋地域の市場では、事業
用不動産向け融資の少なくとも80%が地場
銀行によるものであり、これらの銀行は従
来からデフォルトの強制執行（または強制）
には消極的な姿勢を取っている。加えて、不
動産投資においては欧米に比べて総じてレ
バレッジの利用が控え目であり、十分な担
保があれば銀行は安心していられるため、
連鎖反応的なデフォルトを引き起こす事象	
（ある投資家はそれを「内在する構造的な引き
金」と表現）が排除されている。
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価格の再設定のペースが遅いもう一つの理由
は、鑑定士がアジア太平洋地域の資産価値を評
価する際、世界の他の地域で使われている市場
センチメントや長期住宅ローンの金利といった
指標ではなく、最近の取引事例に基づいている
ことだ。しかし動きの速い市場では、このアプ	
ローチは「キャッチ22」（どうもがいても解決策
が見つからないジレンマ）の状況を生み出す。つ
まり、最近のベンチマークが存在しないため取
引が行われず、したがってベンチマークを設定で
きないという状況である。シンガポールを拠点と
するデットの専門家の言葉によれば「物件の評
価はすでに下げられているべきだが、システム的
にそうなっていないというのが現実だ。このシス
テムでは、鑑定士が借り手の影響を受け、その結
果（彼らが協力して）キャップレートを意味をな
さないほど低く保っている。そのため、香港では
借入金利が6.5%であるのに対し、資産のキャッ
プレートは3.5%という状況がまだ続いていると
いうわけだ」。

だが市場が機能するためには、再評価はどこか
の時点で行われなければならない。そして2023
年後半に入り、融資担保の劣化に対処するため
銀行が再評価を推し進める意思を固めている兆
候が見え始めた。

あるインタビュー回答者は「今後起こるのは、レ
ンダーが『我々は降りるから、後はそちらでやっ
てくれ』というような取引が増え、その一部はディ
ストレスとして売却される、という事態だ」と述
べた。 

さらに、アジア太平洋地域ではキャップレートが
超低水準にある市場が多く、そうした低さがこの
プロセスを加速する可能性がある。というのは、
キャップレートが例えば3％から100ベーシスポ
イント変動すれば、NOI（純収益）に与える影響
は、5％から100ベーシスポイント変動した場合よ
りも遥かに大きいからだ。

考えられるデフォルトのシナリオとして、主に次の
2つが挙げられる。

1.	� 返済期限を迎えた融資について、銀行が
リファイナンスを拒否したり、リファイナ
ンスに応じるにしてもLTV（有利子負債比
率）の引き下げを要求した場合、買い手は
自己資本を増やす必要に迫られる。上述
のデット専門家は「今はそうした事態の初
期段階にあり、買い手はコスト高となるプ
ライベート・キャピタルでリファイナンス

を行うか、資産を売却することになるだろ
う」と述べた。

2.	� 資産価値がレバレッジの条件に抵触する
ところまで下落した場合、借り手は自己資
本を増やすか資産を売却しなければなら
ない。一部の顕著な例外を除き、一般的に
LTVが低いため、アジア太平洋市場ではこ
うした事態は起こりにくい。LTVが最も高
いのは日本であるが、利率が低水準に留
まっていることから、LTV問題が生じる可
能性は極めて低い。しかし、借り手がイン
タレスト・カバレッジ・レシオ（ICR）を満た
せない場合には、資産の売却を余儀なく
されるかもしれない。

LTVやICRに関する銀行の審査基準は資産クラス
によって大きく変わると思われる。例えばマルチ
ファミリー住宅や産業施設については、近年の
物件価格の上昇を考えると、オーバーレバレッジ
と評価される可能性は低い。一方、商業施設は
すでに価格の再設定が終わっており、またホテル
も取引利回りが高く現在のキャッシュフローも順
調であるため、比較的安全と見られている。対照
的に、中心業務地区（CBD）のオフィスビルは、	
キャップレートの低下が続きテナント需要も不確
かなため、リスクが高まっている。

同様の二極化は地理的にも見られる。例えば香港
では、多くの事業用不動産（特にオフィスビル）に
ついて、現在の価格は銀行からの借入金の50%

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

図表1-5　不動産投資家にとって最も懸念される問題
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Chapter 1：もっと良いものが現れれば 
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出所：MSCI リアル・キャピタル・アナリティクス

図表1-6　世界全体のオフィスビル取得における韓国の比率（2023年第2四半期）
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を下回っており、リスクが高いと考えられる。こう
したケースの少なくとも１件について、中央銀行が
介入して売却を促したという噂がある。一方、ソウ
ル、シドニー、メルボルンなどの市場では、近年の
資産価格の著しい上昇により、こうした銀行の審
査をある程度免れていると考えられる。

とはいえ、アジア太平洋地域の銀行がデフォルト
の状況に対してどれだけ積極的に取り組むかは
重要な、そして予見できない問題であろう。この
問題を巡る不透明感から、投資家は資本の増強
に必要な資金をため込もうとするため、市場の停
滞が助長されている。だが多くの業界アナリスト
は、銀行は実質的にデフォルトした多数のローン
を強制的に回収することなく、ただ嵐をやり過ご
して市況の改善を待つと考えている。

確かに、現時点では投資家の懸念は総じて高ま
ってはいないようだ（図表1-5参照）。香港やオー
ストラリアを除いて、利率は欧米市場ほど高くな
く、稼働率も2019年の水準には及ばないものの
欧米ほど問題視される状況からは遠く離れてい
る。シンガポールのファンドマネジャーの一人は
次のように述べている。「底が抜けるような不安
が市場にあるようには感じられない。今と世界金
融危機との違いは、（現在の）銀行は資本に余
裕があるということだ。そのため銀行は事業用
不動産の現在の価格を受け入れがたいものと捉
え、また融資条件に違反する借り手が増えてい
くかもしれない（今でなくとも6か月後か12か月
後にはそうなるだろう）が、（2009年に起きたよ
うに）資産の売却を余儀なくされることはないだ
ろう」。

オーストラリアと韓国が 
先行する

実際、インタビュー回答者によると、資産の再評
価はまずオーストラリアと韓国で始まっていると
いう。オーストラリアに照準が定められている理
由の一つは、同国の利率が香港を除く他のアジ
ア太平洋地域よりも高くなっており、また上昇速
度が速いことだ。また、オーストラリアの不動産
投資信託（A-REIT）は半年ごとに時価評価の見直
しを求められており、再評価のプロセスの促進に
つながっていることも一因である。2023年の年
初から9月までにA-REITは最大10%の評価切り下
げを行っている。オフィス特化型A-REITの投資口
価格がそれ以上に下落していることを考えると、
まだ不十分であると考えられる。だが少なくと
も、市場が動いていることを示している。

さらに、A-REITは事前コミットメントによる開発
パイプラインへ資金を供給するために資本を解
放する必要があることから、民間部門の他のファ
ンドや不動産企業に比べて価格調整に寛容だと
考えられている。つまり、シドニーを拠点とするあ
るファンドマネジャーによれば、A-REITによるさ
らなる物件の売却の可能性があるという。オース
トラリアの非上場不動産ファンドも売却を余儀な
くされるかもしれない。投資家が資金を引き揚げ
る動きを見せており、資産の売却圧力が高まって
いるためである。

2023年半ばにあるA-REITがシドニー近郊の	
オフィスタワーを売却し、そのキャップレートは	
6 . 6%であったと報告されている。売却価格
は2022年12月時点の簿価を17%下回った。	
コロナ禍以前の市場における売却キャップ
レートがおそらく5. 5%であったことを考え	
ると、これは今後起こることの予兆であるかも	
しれない。上述のシドニーのファンドマネ	
ジャーによれば、この売却は「特異な物件で
あり、高品質のプレミアムオフィスビルに当て
はまるものではない」というが、確かなベンチ	
マークとは言えないまでも、先例を作るものと
なった。

また、売却対象がコア資産に限定されることも
ないだろう。同ファンドマネジャーは「市場に
は、準機関投資家向けファンドマネジャーが所
有する、リーシングに苦労している質の低い、サ
ブ資産（またはサブ資産クラス）が存在する。そ
うした資産の契約におけるコベナンツは、利率

がほぼゼロだった数年前に設定されたものであ
り、極めて保守的なものであるため、今後はICR
に係るコベナンツを巡って圧力を受ける可能性
がある。ここにこそ、現在の所有者が抱える課
題と取得機会があると考えている。特に、ロー
エンドの領域で小規模のあるいは非従来型の
物件所有者が該当するだろう」と語る。2023年
半ばに取引が行われたそうした資産の一つは
熾烈な争奪戦となり、30件以上の個別入札が
行われた。

韓国でも価格再設定の傾向が見られる。元を辿
ると、供給過剰問題の結果、物流施設市場で生
じたものだ。より最近では、2023年第2四半期に
オフィスビル部門で売却を余儀なくされるケース
が相次ぎ、キャップレートは約75ベーシスポイン
トの緩やかな上昇を見せた。MSCIによると、こ
の時に取引された資産は38億米ドルの高額にの	
ぼった。これは第2四半期における世界のオフィ
スビル取引高の実に12%（アジア太平洋地域の
取引高の35%）に相当する。

ソウルのオフィスがディストレス化したことは2つ
の点で参考になる。第一に、この部門のファンダ
メンタルズが極めて強固であるにもかかわらず	
ディストレスが生じたことだ。現在、ソウルではオ
フィススペースの不足が深刻で、空室率はわずか
1%と非常に低いものとなっている。また、賃料
の伸びも期待できる状況にある。第二に、買い
手はキャップレートがまだデットコストを遥かに	
下回る水準であるにもかかわらず、オポチュニ	
スティックに飛びついたことだ。
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出所：CBRE、トレーディング・エコノミクス、インドステイト銀行、台湾銀行、シンガポール金融管理局
* 2023年10月27日現在

図表1-7　アジア太平洋地域の銀行の一般的な融資条件

借入金比率 
(LTV) 参照レート %* スプレッド 

（ベーシスポイント）
デットコスト 
（最低値）

オーストラリア 50% 3か月スワップレート
（銀行間取引金利） 4.33 200-225 6.30%

インド 75-90% 1年MCLR（限界資金調達コスト
に基づく貸出金利） 8.55 150-400 10.00%

台湾 50-65% 1年定期預金金利 1.59 60-120 2.20%

シンガポール 50-60% 3か月SORA
（シンガポール翌日物金利平均） 3.7 125-175 4.90%

日本 55-75% 3か月TIBOR
（東京銀行間取引金利） 0.07 70-170 0.80%

香港特別行政区 50% 3か月HIBOR
（香港銀行間取引金利） 5.21 150-250 6.70%

中国本土 40-50% 5年貸出基準金利 4.2 -40-260 3.80%

韓国 50-60% 3か月譲渡性預金（CD）金利 3.93 125-175 5.20%

ある投資家は「取得キャップレートは4%で借入
コストは5.5%となっている、つまりネガティブ・レ
バレッジの状態にあるが、賃料の伸びは好調で
ある。『3年後に時価評価すると、コストパフォー
マンスは5%であるかもしれないが、賃料の上昇
も考えると5.5%～6%を得られるかもしれない、
またその頃にはポジティブ・レバレッジに変わっ
ていることだろう』という発想である。しかも、そ
れ以上になる可能性がある。2、3年後には利率
が下がるかもしれないからだ」と述べた。

再評価の度合は？

以上のことから、アジア太平洋地域における資産
の再評価は欧米諸国ほど急速に行われることは
ないものの、価格が最終的にどこに落ち着くか
はまだ明らかではない。というのは、世界金融危
機のときとは異なり、再評価の要因が経済的要素
（今回の場合は利率）だけでなく、将来のスペー
ス需要を巡る構造的な変化が関係しているから
だ。このことは特にオフィスビルに当てはまり、ま
た価格の再評価は市場や資産クラスによって大
きく異なると考えられる。

例えば韓国の状況から考えるに、売り手が苦境
に陥り資産の売却に迫られている中で、たとえす
ぐに利益を生み出さない物件であったとしても、
買い手は時間の経過と共に価値が上がると考え
て取得するかもしれない。それは、通常であれば
市場に出てこないような物件であったり、供給過
少のため賃料の大きな上昇が期待できる物件の
ような場合であろう。

同様に、需要に影響を与える要因として、企業収
益の低下（香港など）、過剰建設（中国など）、在
宅勤務の定着による需要破壊（欧米など）が考え
られる。このようにさまざまな要因から需要が影
響を受けることは、日本のオフィスビルが従来の
価格からほとんどディスカウントされずに取引さ
れている状況の説明となるものだ。低金利が続
いているのに加えて、日本では依然として事前コ
ミットメントの割合が高く、また在宅勤務の影響
の余波が限定的と考えられる。

また、シンガポールでは事業拠点の設立を目指し
て多国籍企業の流入が続いており、2023年には
実際の取引が少なかったとはいえ、オフィスビル
部門においてビッド・アスク・スプレッドが縮まっ
ている。

一方、コロナ禍後のオフィスビルの回復ペースが
最も遅い市場はオーストラリアである。同国は文
化的側面（在宅勤務の状況を含めて）が欧米に
近いことも関係しているかもしれない。CBREに
よると、2023年第2四半期末時点のオーストラリ
アのCBDにおける平均空室率は12.8%と、25年ぶ
りの高水準に達している。

だが同時に、こうした空室はCBDのオフィスビル
全体で均等に見られるわけではなく、主に小規
模な築古物件に集中しているため、インタビュー
回答者からは、資産の再評価についても同様に
非直線的に現れ、高質物件は強い需要の恩恵
を受けて価格再設定の圧力が少ないだろうとの
見方が示された。シドニーを拠点とするファンド
マネジャー2名は、CBDでリーシング状況の良好
な物件の価格再設定について、オーストラリアの	
「長期債」（30年物国債）に対する従来のスプ
レッドである100～150ベーシスポイントをキャッ
プレートの基準として採用し、二級クラス物件に
ついてはさらに50～100ベーシスポイントを上乗
せすべきと提案している。2023年10月半ばの長
期債の取引利回りが4.85%であったことを考える
と、キャップレートは5.85%～6.35%の範囲に上
昇することになる。

150ベーシスポイント上昇というざっくりした見積
りは他の市場のインタビュー回答者からも出され

ている。そうした上昇には今後12か月～18か月か
かる可能性があり、その間は取引が低調に推移
するかもしれない。

ただ、2022年4月以降オーストラリアのキャッシュ
レート（政策金利）が400ベーシスポイント上昇し
たこと（そしてアジア太平洋の他の地域でも同様
の利上げが行われたこと）に比べれば、150ベー
シスポイントの上昇は控えめなものに映る。

これにはいくつかの理由がある。その一つは、銀行
は急いでデフォルトの波を引き起こすようなまねを
しないということだ。そのような事態が起これば、
銀行が抱える担保の価値が毀損し、（さらに悪い
ことに）債務不履行となった資産の管理を負わさ
れることになるからだ。香港のあるコンサルタント
によると「価格の再設定にはいくらか時間がかか
るだろう。市場での取引実績が少なく、また取引が
行われたとしても詳細が明らかにされず、アニュア
ルレポートや企業の発表文にわずかに記載される
だけであり、価格再設定のためのデータが少ない
からだ。銀行は必要のない物件を嫌がっている。
以前、我々はある物件の所有権を銀行に渡そうと
したところ、有利な条件であるにもかかわらず拒絶
されてしまった。そうした物件が限界不動産である
ことは明らかで、銀行が拒んだ理由は分かるだろ
う。これは市場の構造を反映していると思う。香港
市場は米国ほど進んでいないのだ」という。

Chapter 1：もっと良いものが現れれば 
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出所： Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋2024 アンケート

図表1-8　目標リターンの推移（2023年との比較）
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中国リスクは 
外国ファンドには高すぎる

一方、中国は依然として予測不可能だ。日本と並
び、アジア太平洋地域で唯一、利率が上昇してい
ない（むしろ低下している）市場であるため、イー
ルドスプレッドはプラスを維持している。だがマ
クロ経済の弱さ、デベロッパーの混迷、オフィス
ビルおよび商業施設部門の慢性的な供給過剰が
合わさって物件価格と賃料を押し下げているた
め、中国本土の資産クラスの大半について見通し
は悲観的だ。ある投資家は「丁寧な言い方をする
と、上海はテナントにとって有利な都市だ」と述
べた。

特に、政治情勢が見通せないことを考えると、価格
設定がいつどこで落ち着くかを予測することは不
可能であり、ディストレス資産がふんだんにある環
境にもかかわらず、大半の外国人投資家は二の
足を踏んでいる。

同じことは、多くの外国投資ファンドによって不
当にも中国本土と一括りにされてしまった香港に
もかなりの程度当てはまる。香港はアジアのどの
市場よりも利率が高く、キャップレートが最も低
く、空室率が最も高い（少なくとも最も高い市場
の一つ）という芳しくない特徴がある。同時に、
利回りは信じられないほどの高い水準にあり、多
くの資産の価格が大幅に下落しているため、一部
のファンドマネジャーは取引機会を狙っている。

ある投資家は「物件の重量（ポンド）あたりの価
格を見れば、香港は安い。空室率が高く賃料収
入が少ないことから利回りは低くなるが、取得価
格が低く以前に比べれば相対的に安くなり、また
取得後に価格が上がるかもしれない。そのため、
適切な取引を見つけて、リスクプロファイルに納
得できれば、資金の投入場所としては悪くない」
と指摘した。

代替資産への転回 

すでに述べたように、商業施設や（特に）オフィ
スビルといった定番の資産クラスは2023年には
人気を失った。その理由の一つは、スペース需要
が長期にわたって変化していく可能性があること
だ。また、利率の上昇により投資家が新たな戦略
を採用せざるを得なくなっていることも一因であ
る。シンガポールを拠点にプライベート・クレジッ
ト（銀行以外による企業向け融資）戦略を展開す
るファンドマネジャーは「現在、借り手に尋ねる
質問は『キャピタルゲインがトータルリターンに
大きく貢献する時代は終わったのだから、どうや
って資産運用で実績を上げるのか示してほしい』
というものだ。利率が上昇している中で、いかに
して資産運用で利益を上げるか、ということだ
ね」と語った。 

これに対処する明白な方法の一つは、借入金を
減らした、あるいは借入金をまったく使わない
投資ストラクチャーを構築することだ。このアプ	

ローチは大きなリターンを望めないものの、銀行
融資のコストが高すぎて引受条件を満たせない
か、融資自体を受けられないような案件を確実
に実行する上でカギとなりうる。その結果、全額
株式交換による取得が増えつつある。

本来、そうした取引は年金基金や保険会社など
資金が潤沢な買い手か、富裕層向けのプライベー
ト・キャピタルのシンジケートに適していると言
えよう。ある機関投資家向け大手ファンドのファ
ンドマネジャーによると「純粋な株式交換取引を
手掛けることもある。例えば、ある資産がディス
トレスに陥った状況で、すぐに動きたいといった
場合だ。そうしたケースでは、市場が好転するま
で待ち、1年後か2年後にリファイナンスを行う」
のだという。

この問題に対処するもう一つの方法は、より
高い利益を生み出し、賃料上昇の見込みが高
い資産クラスに投資することである。そのた
め、Emering Trendsのアンケート調査では、オポ
チュニスティック、ディストレス、およびバリュー	
アッド投資における目標リターンが「やや上昇」
「大幅に上昇」とする投資家が大きく増加した	
（図表1-8参照）のは偶然ではないだろう。過去
には、産業施設／物流施設部門がこの高成長・
高リターンの役割を果たし、主要な資産クラスと
して台頭した。実際、2023年第3四半期における
この部門の取引高は約83億米ドルで、オフィスビ
ルを抜きアジア太平洋地域で最大の資産クラス
となった（図表1-9参照）。だが現在では、需要は
依然として旺盛で市場も全般的に供給不足では
あるものの、物流資産のキャップレートは大幅に
低下しており、多くの投資家はさらなる限界への
挑戦には慎重になっている。 

そのため、より低いベースからスタートし、より長
期的な成長が見込める代替資産クラスにスポッ
トライトが当たりつつある。代替資産は少なくと
も2019年以降、アジア太平洋地域で高まってき
たテーマであり、この地域の投資家の参入が増え
ているため、もはやグローバルファンドの専売特
許ではなくなっている。だが実際の投資活動は、
すでに代替資産が全体として主流の資産クラス
と言えるまでになっている欧米の水準に大きく
遅れをとってい る。

代替投資という概念は人によって異なる意味を
持つが、一般的にはいくつかの重要な特徴を備
えている。最も重要なのは、マクロ経済の変動と
は無関係の、新たな技術的・人口動態的・社会的



Source : MSCI.
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オーストラリア： 
重要テーマ
オーストラリアの事業用不動産の取引高は 2023
年に急減した。MSCI によると第 2 四半期は
前年同期比 68%減で、四半期取引高としては
2011年以降で 2番目に低い金額となった。この
減少の主な理由は、従来は機関投資家の主たる
投資対象であったCBD の大規模オフィスビルに
ついて、投資家が取得に消極的な姿勢を示して
いることである。

取引の少なさにはさまざまな理由がある。最も
明白なのは、世界の他の市場と同様、オーストラ
リアのオフィス部門が在宅勤務の余波を受けて
いることだ。影響が特に大きいのはメルボルン
で、シドニーよりも厳格なロックダウン体制を取っ
たことで痛手を負ったことや、そもそも国内中心
のテナント層が多いことも要因となっている。加
えて、2022 年半ばからデットコストが急上昇し、
オーストラリアの公式キャッシュレート（政策金
利）は 2023 年 11月時点で 4.35%に達したもの
の、資産価格とキャップレートはこれに対応す
る上方修正が行われておらず、投資家はリターン
の増大が期待できないため購入に消極的となり、
あるいは購入できないでいる。

だが、取引の行き詰まりがいつまでも続くわけ
ではなく、オーストラリアは他のアジア太平洋市
場に先んじて停滞の解消に向かうかもしれない。
それはオーストラリアの利率が香港を除く他の先
進国市場の中で最も急速かつ急激に上昇したた
め、他の諸国に比べ資産価値の歪みが大きくなっ
ていることも一因である。さらに、インタビュー
回答者は国内 REITや非上場不動産ファンドが開
発パイプラインに資金を投じる目的で、あるい
は投資の引き揚げを図る投資主に償還するため
に、まもなく物件を市場に放出するだろうと予想
している。2023 年半ばに行われた数件の取引は
価格の再設定が進行中であることを示しており、
シドニーの市街地周辺に立地するある物件の売
却キャップレートは 6.6%であったと報じられて
いる。

また、買い手のタイプ構成の変化も注目すべき
傾向である。以前はコア資産の取得において外
国機関投資家が支配的な地位を占めていたが、
2023 年上半期には存在感を示さず、国内 REIT
や国内機関投資家も同様であった。機関投資家
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の活動は現在持ち直しつつあるとの話も聞かれ
るが、その空白はこれまで富裕層資金のシンジ
ケートが埋めている。

あるファンドマネジャーによると「キャッシュ・オ
ン・キャッシュリターンはマイナスとなっており、
ほとんどのファンドはマンデート要件が変わらな
い限り投資できない。そのためプライベートキャ
ピタルが参入し、あちこちで機関投資家に競り
勝っている状況だ。彼らは借入を行う必要がな
いことから非常に積極的で、多くの取引が自己
資金100%で行われている。すべての部門にわ
たってこうしたことが起こっている」という。一
般的に、 そうした取引はロットサイズが小さく、
またシンジケート市場で十分な資金を確保でき
ない場合にベンダーファイナンス（売り手が買い
手に購入価格の一部を貸し付けること）が行わ
れるという特徴がある。 

現在、オフィスビルや商業施設部門は不人気と
なり、開発投資も総じてリスク調整後リターンが
低いと見られているため、投資家に残された選
択肢は限られている。

最も人気が高いのは引き続き物流施設で、数年
かけてオーストラリアで最も望まれている資産ク
ラスに成長した。キャップレートの継続的な低下
により2022 年末時点でプライム資産の利回りは
4%を割り込み、2023 年半ばに 50 ベーシスポ

イントほど回復したものの、適切な土地の不足
や建設コストの上昇などが原因となり慢性的な
供給不足が続いていることから、この部門のファ
ンダメンタルズは依然として良好である。

したがって理論上は、空室がほぼゼロであるこ
とと賃料が大幅に伸びていること（ジョーンズ ラ
ング ラサールよると2023 年半ば時点で前年同
期比で平均 22.8% 増）が相まって、投資家は引
き続き産業施設に魅力を感じていることになる。
ただ実際には物件の価格と規模次第である。外
国の機関投資家向けファンドのマネジャーの一
人は「賃料の伸びはキャップレートの上昇に伴う
価格の低下を上回っており、価値の上昇が続い
ている」と述べた。 一方MSCI の数字によると、
2023 年上半期の取引高は47億米ドルで、物流
施設はオーストラリアで圧倒的に大きな資産クラ
スとなった。

同時に、サイクルがピークに近づいているとい
う危険信号も現れている。利上げの結果、取引
の引受が複雑となり、産業施設のビッド・アス
ク・スプレッドは国内のオフィスビルよりも遥か
に大きく広がっている。シドニーに拠点を置くあ
るファンドマネジャーの言葉によると「中核的な
主要市場の一部では空室は非常に限定的だろう
が、賃料の伸びは少なくとも中期的には続くと
考えてもよいのだろうか。現在、多くのポートフォ
リオが市場に出てきており、また産業施設の大

2023年第2四半期の取引高 2023年上半期の取引高

億ドル 前年同期比 億ドル 前年同期比

オフィスビル 10 -83% 30 -73%

産業施設 24 -62% 47 -63%

商業施設 18 -57% 34 -68%

全事業用不動産 52 -68% 111 -68%

ホテル 4 -16% 15 16%

賃貸集合住宅 14 50% 14 39%

高齢者住宅・介護施設 1 -36% 2 -72%

収益不動産 70 -61% 142 -62%

開発用地 17 -50% 23 -61%

総計 87 -59% 166 -62%

出所：MSCI リアル・キャピタル・アナリティクス
注：賃貸集合住宅／ビルド・トゥ・レント部門はマルチファミリー賃貸住宅を差し、学生寮を含む。

Chapter 1：もっと良いものが現れれば 



出所：オーストラリア統計局による国勢調査に基づく人口統計　（2023年3月）
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オーストラリアの年間人口変動（2003年3月～2023年3月）（前年比増減率）

手デベロッパーやファンドマネジャーが産業施設
ファンドへの投資機会を提供しているという事実
は、おそらく悪いことが起こる前兆であり、ひょっ
とすると実態以上に高く売ろうとしているのかも
しれない」。 

一方、市場が総じて開発プロジェクトを敬遠する
中で、オーストラリアのマルチファミリー住宅の開
発に対する関心は高まり続けている。これはある
程度まで、資金がオフィスビルや商業施設から安
全な収益資産に振り向けられた結果である。住
宅部門をターゲットとする包括的な（そして多くは
グローバルな）戦略として、これを採用する機関
投資家向けファンドが増えている。

ビルド・トゥ・レント（建売賃貸住宅）の市場ファ
ンダメンタルズは、急速に増加する移民が継続
的に需要を生み出していることと、建設が追いつ
かず新規住宅の供給が不足していることが相まっ
て、引き続き良好である。加えて、2023 年上半
期に発表された建売賃貸住宅部門へのさまざま
な税制優遇措置によって投資家の意欲がさらにか
き立てられ、新規取引の増加につながっている。
2023 年上半期にはメルボルンを中心に約 2,500
戸が新規着工となった。
 

だが、オーストラリアにおけるマルチファミリー
住宅開発の経済的実現可能性については議論
が続いている。というのは、住宅価格が高額
のため利回りが低く、少なくとも近い将来にお
いてファンドマネジャーのハードル・レート（最
低限必要な利回り）を満たせそうもないから
だ。  

今後、事業用不動産の所有者はポートフォリオ
の時価評価を余儀なくされるケースが増えてい
くことから、インタビュー回答者は 2024 年上
半期に資産価格の下落傾向が続くと予想してい
る。同時に、取得についてはそうした下落傾向
に見合った回復を見せるだろうが、過去の標準
と比べると抑えられた水準にとどまる可能性が
高い。

これにはいくつか理由がある。ビッド・アスク・
スプレッドがアジア太平洋地域で最高水準にあ
ること、ファンダメンタルズが軟調であること（空
室が増加しインセンティブが強化）、また国内外
の機関投資家の大半が、利率が安定し世界およ
び国内のマクロ経済の見通しがより明らかにな
るまで傍観を決め込む可能性が高いこと、など
である。

あるファンドマネジャーは「そのため、質への回
帰に舞い戻ることになる」と指摘する。「高評
価資産と低評価資産の賃料格差が広がり、それ
に伴い評価格差も広がることになるため、Bグ
レードの物件や周辺地域に立地する物件は買い
たがらないはずだ。また、負債を抱えた不動産
所有者による売却がさらに進むと思う。さらに、
ギアリング比率（自己資本に対する負債の割合）
や利払い負担を減らさざるを得なくなるため、
価格のディスカウントが行われるかもしれない。
その上で、現在ディスカウントを得られれば、3
年～ 5 年後には長期金利のイールドカーブがも
う少し安定し、裁定取引で売却できるようにな
るだろう」。
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出所：MSCI リアル・キャピタル・アナリティクス

図表1-9　不動産タイプ別取引高（2023年第3四半期）

図表1-10　ニッチ不動産のタイプ別見通し

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

2023年第3四半期の取引高 2023年の取引高（年初来）

億ドル  前年同期比 億ドル  前年同期比

オフィスビル 79 -54% 318 -51%

産業施設 83 -27% 249 -31%

商業施設 41 -27% 193 -29%

全事業用不動産 204 -41% 760 -41%

ホテル 32 -7% 94 -26%

賃貸集合住宅 20 -13% 87 1%

高齢者住宅・介護施設 1 -91% 9 -58%

収益不動産 257 -37% 950 -37%

開発用地 1,188 -33% 3,152 -29%

総計 1,445 -34% 4,102 -31%

トレンドが生み出す追い風に乗ることを目指して
いる、という点だ。さらに、代替投資は加重平均
賃貸期間（WALEs）の短縮など、インフレから守
る機能を果たす可能性もある。そしてそれ以上
に、運用面において、純粋な不動産投資から得
られるリターンを超える利益を生み出すことが
多い。

こうした運用によるオーバーレイ（追加利益）
は、それ自体が大きな事業価値を生む可能性が
あり、当該不動産（例えばホテルなど）とは完全
に切り離されて売買されることもある。シドニー
のあるファンドマネジャーは「この業界は準プラ
イベートエクイティに進化しているように感じら
れ、もはや単に不動産の賃料収入に頼るだけで
なく、運営会社や事業体、人事政策、デザイン、
ブランディングなど、以前は他人に任せていたあ
らゆることを深く理解することが重要になってい
る」と指摘した。

代替資産のもう一つの特徴は、競争が少なく成
長の見込みが非常に高い新興産業への早期参入
を可能にする、という点である。ほんの数年前ま
で、ほとんどの不動産投資家にとってデータセン
ターは手を出せないものと考えられていた。その
運用上の特徴から、データセンターは不動産と
は異なる、複雑なビジネスのマネジメントが要求
され、しかも数値化しにくいさまざまなリスクが
付随するものであったのだ。だが結局のところ、	
データセンターは活況を呈する産業へと急速に
成長し、先行者は大きな利益を手にした。

今日、投資家は次のホームランを求めて、見込み
のありそうな新たな選択肢を積極的に模索して
いる。今年のインタビューでは数名の回答者が、
映画スタジオから半導体製造団地まで、まだ見
通しがきかない面もある初期段階の事業機会に
関心を示した。

Chapter 1：もっと良いものが現れれば 
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運用上の課題 

現在、代替資産への関心は伝統的資産クラスへ
の関心に匹敵する（時には上回る）ようで、少な
くとも十分なイールドスプレッドが再び成立する
まではその傾向が続くと思われるが、一方で大き
な課題も存在する。あるオーストラリアのファン
ドマネジャーは次のように述べている。「多くの
投資家がこの機会を捉え、需要の追い風をポート
フォリオに取り込みたいと考えるだろうが、実際
にそれを実行に移すのは難しく、運用上のリスク
も高い。希望は賃料の上昇で、それは実現するは
ずだが、今のところキャップレートはかなり厳し
い」。 
  
リスクの一つは、一風変わった分野であることが
多く、経験のあるファンドマネジャーがほとんど
いないことだ。そのため通常、外部の専門家を招
き入れる必要がある。すなわちファンドの規模や
投資規模に応じて、有資格のスタッフを雇用する
か、既存のサービス会社を買収するか、合弁会社
を設立することになる。

いずれのオプションも資金と人材の両面で多額
の投資を必要とするため、こうした運用集約型
資産への投資は、専門家の採用を一元化できる	
（しかもグローバルに採用することが多い）大規模	
ファンドに有利になりがちだ。この戦略は運用効
率を高めるだけでなく、地域の投資家が、国内市
場に欠けている最高水準のノウハウを導入するこ
とを可能にする。多くの場合、それにより自分た
ちの優位性を確立するとともに、地域の業界レ
ベルを飛躍的に高めることができるのだ。 

東京に拠点を置くあるファンドマネジャーによると
「こうした営業資産では（現地で）完全なチームを
作り上げるのに時間がかかるため、プラットフォー
ムの別の部門や別の市場から運用に関する専門知
識を導入しようと考えるはずだ。日本のデータセン
ターも同様で、当初は国内の外資系企業が主導す
るケースが多かったが、最先端のデータセンター
事業は海外の企業が構築したものだ」という。

これはリターンに明らかな上昇をもたらすが、そ
れと同時に新たな複雑さを生み出すものでもあ
る。このファンドマネジャーは続けて「付加価値
が高い不動産であることは確かだが、先行者の
課題の一つは、日本市場がそうした物件をどのよ
うに消化するかということである。営業資産とし
て優れていても、その管理運営方法を分かってい

る者がいないのだ。例えば、そうした資産はどれ
ほどの流動性を必要としており、銀行はそのため
にどうやって融資すべきか。先行者はこうした課
題に直面することになる」と述べた。

代替資産を巡る別の課題として、規模の拡大が
難しいことが挙げられる。効率を最大化しシステ
ムを確立するには、大規模なポートフォリオが必
要になるが、それが難しいのだ。代替資産クラス
は急成長する可能性があるものの、定義上、新
興のビジネスモデルの産物であり、まだ本格的な
普及には至っていないため、安定した資産に必
要なクリティカルマス（最小必要量）を欠いてい
る。オーストラリアのある投資家は「大規模なラ
イフサイエンスのポートフォリオを探しても、オー	
ストラリアには存在しないため、自分で作り上げ
ねばならない。それはセルフストレージも同様
で、大型のポートフォリオはいくつかあるが、小規
模な所有者が非常に多く、それぞれバラバラの状
況だ。そのこと自体は機会とも言えるが、ポート	
フォリオの規模を拡大するにはかなり特殊なア
プローチが必要だ」と指摘した。

日本のマルチファミリー住宅部門のように代替
資産クラスが相当な規模に成長している場合で	
あっても、安定した資産が全般的に不足している
ため、投資家は苦労して小規模資産を寄せ集め
てポートフォリオを構築することになる。

だが、この方法はいくつかの問題を引き起こす。
第一に、それぞれの小規模資産は運用コストの
基準が異なり、スケールメリットを発揮できず、
収益性が損なわれる。第二に、無理やり断片を
組み合わせたポートフォリオでは、資産の質が
低下する恐れがある。日本のある投資家が言及
した最近の出来事を例にとると、複数の外国人
投資家がマルチファミリー住宅ポートフォリオの
構築を図り、4階建ての新築木造ウォークアップ	
（エレベーターのないアパート）を多数集めた。
だが、いざポートフォリオを構築してみたところ、
国内の買い手がその形状や品質に不満を感じた
ため、売却は難しいことが判明した。この投資家
は「そうした物件は劣化が早い上、そもそも4階
建てのウォークアップには誰も住みたがらない
ので、賃料の上昇は考えられない。そこで、思い	
切った値付けをしているものの、入札するものは
いない」と述べた。

さらに、市場見通しが市場によって極端に異な
る場合があることもリスク要因である。ある代替

資産がある市場でクリティカルマスを得たからと	
いって、他の市場でも成功する保証はない。オー
ストラリアで新たに生まれたビルド・トゥ・レント
部門の見通しが依然として議論の的となってい
るのはこのためである。利回りが極めて低い上
に、賃貸住宅という形が確立されることに対して
文化的抵抗が根強いからだ。

開発リスクを避ける投資家  

利率が低かった時代には、安定資産を巡る過度
な競争を回避する優れた方法として、ビルド・	
トゥ・コアの開発が注目された。それは開発用の
融資が安価だっただけでない。投資適格物件が
慢性的な供給不足にあり、住宅を求める「ドライ
パウダー」（投資待機資金）が豊富に存在してい
たため、完成した際にエグジットして利益を得
られることが保証されている場合が多かったか
らだ。

現在では、開発投資の見通しは変わっている。一
方では、エンドユーザーの需要が疑問視され、	
キャップレートの動きが不透明なため、引受が難
しくなっている。他方、資材不足と（特に）労働力
の不足により、建設コストが上昇を続けている。
シンガポールのあるインタビュー回答者によれ
ば、労働力不足の一因はサウジアラビアで熟練
労働者の需要が急増していることだという。建
設プロジェクトの巨大な波が「あらゆるところか
ら人や資源を吸い上げている。知り合いの開発
マネジャーの半数はリヤドに移ってしまったが、	
アジアと中東は似ている点が多く、開発市場を通
じてドミノ式に影響が広がるだろう」。  
 
開発プロジェクトに対するこうした消極的な姿勢
の結果の一つとして、供給パイプラインが縮小し
ている。さらに、計画中または進行中の開発プロ
ジェクトのかなりの数が、資金調達コストと建設
コストの上昇が重なって手詰まりになっていると
言われている。

そのため、すでに需給が逼迫している市場では
スペースがさらにタイトになり、そのことが価格
を下支えするだろう。シンガポールを拠点とする
ファンドマネジャーの一人は「利率や原材料費の
動向を考えると、目下のところ開発の見通しは厳
しい。つまり、今の市場では既存物件を買うべき
か、新たに開発すべきかの判断が難しいというこ
とだ。特に、ソウルでは今後3年間、良質の新規
物件の供給は事実上ゼロであり、既存ビルの所
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中国：重要テーマ

中国の2023年第3四半期のGDP成長率が前年同
期比4.9%増と予想を上回ったことは、景気回復
の初期の兆候を示唆するものではあるが、依然
として累積債務と住宅部門における厳しい状況
が中国経済の重荷となっている。

これまで、当局は中央政府が実施する緩和策や
引締策によって不動産業界のファンダメンタルズ
を管理することができ、市場が機能するようコン
トロールしながら、裏で過剰供給の緩和を図っ
てきた。だが、過去3年間に消費者と企業が大き
な金銭的損失を被ったことから、当局によるこう
した調整の実効性が低下している。一方で銀行
融資が縮小し、他方で市場心理が弱気になって
いることから、デベロッパーのデフォルトは2023
年も続き、その影響は経済全体に及んでいる。

投資銀行のゴールドマン・サックスが2023年8月
に公表したレポートによると、デベロッパーが抱
えている負債総額は2022年末時点で約19兆人民
元（2.6兆米ドル）に達した。これはGDPの16%に
相当し、うち約75%が国内銀行に対する債務であ
る。この10%が回収不能であるという前提に基づ
き、ゴールドマン・サックスは、潜在的な損失が
銀行に集中していることから、不動産部門の負債
を総合的に再編するには、中国の銀行部門の特
定セグメントについて資本の増強が必要になりう
ると結論づけた。

だが同時に、「中国は債務危機に直面している」
というよく耳にする説は見当違いである。確かに
既知の負債も潜在的な負債も大きいものの、外
貨建てのものはほとんどなく、また中国経済、特
に銀行部門は、政策立案者が成長レバーを直接
コントロールする力が欧米に比べて強いという構
造になっている。

中国に拠点を置くあるファンドマネジャーは「中
国の金融構造は他の国とは異なっており、政策
立案者にはそれを管理するためのツールがいろ
いろある。例えば、中国の国有銀行が国有企業に
融資する場合、その金融商品に利率と満期日が
設定されていたとしても、中央銀行がそれは自己
資本として計上される株式だと言えば、本質的に
株式と見なされるのだ。米国市場ではそんなこ
とはないがね」と述べた。

12

出所：ブルームバーグ、Citiリサーチの推計

世界の資産クラスの規模比較

2023年9月、当局は住宅購入の需要を喚起する
一連の措置を導入した。銀行融資の拡大、主要
都市における住宅購入制限の緩和、初めての住
宅購入者向けの住宅ローンの利率と頭金比率の
引き下げなどである。

だが一部のエコノミストによると、中国の「指令
経済」がそうやって景気の下振れを抑制すること
ができたとしても、その硬直性が景気の上振れを
抑えることにもなり、刺激策による再起動は以前
より難しくなっているという。中国では30年以上
にわたり、インフラと不動産投資が経済成長の主
エンジンとして貢献し、生産性を高め、何百万も
の雇用を生み出してきた。しかし経済が成熟する
につれ、それによって達成される生産性向上の余
地が縮小するとともに、投入される刺激策1ドル
当たりのGDP押し上げ効果も縮小した。

その結果、多くのエコノミストは、中国は選択を
迫られていると考えている。すなわち、旧来型の
景気刺激策では成果が薄れることを受け入れる
か、個人消費重視の経済に舵を切って不均衡に
対処するか（中国のGDPに占める個人消費の割
合は2016年の38%で頭打ち、これに対し米国で
は60%）、という選択である。そうした政策転換
が実際に可能かどうかはまだ何とも言えない。

一方、中国の不動産部門では回復の兆しがほと
んど見られない。特にデベロッパーの流動性問題
は、もともとは住宅投資に限られていたが、事業
用不動産部門にまで拡大している。そのため銀行
融資へのアクセスは限定されており、またいずれ
にせよ、デベロッパーはデフレ圧力が続く間は投
資に消極的だ。MSCIによると、2023年1月～9月に
おける中国の事業用不動産取引高は前年同期比
25%減となったという。

以前であれば、国内投資家との競争がなければ、
外国人投資家が主導権を握る絶好の機会となっ
たであろう。市場に出されるディストレス資産の数
が増えているだけでなく、利率の低下によりファイ
ナンス取引のコストも低下した。そのため中国本
土は現在、日本を除くアジアで唯一、デットコスト
に対してプラスのスプレッドを提供できる市場と
なっている。ある投資家は「上海のオフィスビルが
ポジティブキャリーとなったのはここ15～20年で
初めてのことだ」と述べた。

だが現在の状況では、ほとんどの外国ファンド	
は当面のところ市場から距離を置くことを選択	
している。中国での経験が豊富なある事業者	
によると「我々が手を組んでいる機関投資家	
の多くは、取引の内容にかかわらず、あるいは	
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Chapter 1：もっと良いものが現れれば 
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出所：MSCI リアル・キャピタル・アナリティクス

中国の部門別投資額

商業施設 ホテル 賃貸集合住宅

高齢者住宅・介護施設 全体に占める住宅と高齢者住宅・介護施設の比率

産業施設オフィスビル

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

0

50

100

150

200

250

300

350

2018 2019 2020 2021 2022 2023

億
米
ド
ル

どんなリターンが得られるかにかかわらず、新
規投資について「ゼロチャイナ」方針を掲げてい
る」という。

しかし、少数ではあるものの、資本の投入に引
き続き前向きな外国人投資家もいる。大手オポ	
チュニスティック投資家に加え、すでに中国国内
で事業を確立している投資家（特にシンガポール
の投資家）や中東のソブリン・ウェルス・ファンド
などが関心を寄せている。

彼らにとっては、他の市場と同様、非伝統的資産
クラスにスポットライトが当たっているのだ。中
でも、先進物流施設が構造的に供給不足である
ことから、物流施設が注目を集めている。

それ以上に人気があるのはビルド・トゥ・レント
住宅部門で、中国の事業用不動産投資全体に占
める割合が2022年初頭以降、急上昇している	
（上のグラフ参照）。香港を拠点とするあるファ
ンドマネジャーによると「まだ時期尚早だと思わ

れるが、上海、そしてもしかすると北京のマルチ
ファミリー住宅は面白いかもしれない。というの
は、米ドルで投資する投資家の約90%はカントリ
ーリスクや地政学リスクを懸念しているだろうが、
もしそうした懸念がなければ、純粋に不動産とい
う観点から見れば、長期の賃貸住宅に対して政府
が強力な支援をしているからだ」という。

マルチファミリー住宅部門の今後の成長を支える
要因としては、中国の一番手都市における若年労
働者の多数の浮動人口、有利なゾーニング規制と
いう形での政府支援、新たな住宅特化型REITや国
内機関投資家への売却による好ましい出口戦略
などが挙げられる。

一方、投資家はオンショアの銀行から容易にレバ
レッジを得ることができる。ある外国のファンド
マネジャーによると「現在、中国で投資を行う唯
一の方法は、国内の人民元の資金を活用するこ
とだ。なぜなら、（国内の資金源は）オフショア投
資家とは異なり、価格にカントリーリスクを織り

込む必要がないからだ。優良なマルチファミリー
住宅デベロッパーがいくつか存在するので、買収
して運営するか、提携してその開発パイプライン
を資本強化するか、あるいは彼らを通じて、流動
性を必要としている分譲住宅デベロッパーから
魅力的な用地を取得することが考えられる」と
いう。

とはいえ、デベロッパー全体が苦境に喘いでいる
にもかかわらず、国内の銀行は借り手のデフォル
トを招くことを避けたがり、資産価格の調整が遅
れている。そのため、資金を投下したいと考える
外国人投資家でさえ傍観し、価格調整が行われ
て、ストレス資産やディストレス資産が増加し、あ
るいは稼働率の上昇や新規リーシングの増加と
いう形でエンドユーザーの心理が改善されるの
を待っている。

だがポジティブな面もあり、中長期的にはそうし
た機会が訪れるという期待は依然として高い。
あるファンドマネジャーは「以前は、若干の極め
て限定的な部門以外には、中国は難しいと考え
ていた。我々は2013年からずっと住宅部門を嫌
っていたし、オフィス部門も供給がずっと続いて
いるのでまったく気が進まなかった。それに物
流施設はサブマーケットとしての特殊性が非常
に大きい。だが今は大きなリセットの時だと考え
ており、今後2～3年は最高のヴィンテージ投資
になるだろうというのが我々の見方だ。現実に
は、地政学的要因もあり、誰にとっても良い機会
が来るとは言わないが、変な言い方をすると、私
はコロナ前よりも今の中国にワクワクしている」
と語った。
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有者にとっては非常に有利な状況が続くだろう」
と述べた。

また、需要の減少に伴う地価の下落という結果
も生じている。日本のある投資家は、すでに10
〜15%低下していると指摘し、他の投資家もさら
なる低下が起こると予想する。

とはいえ、開発投資は減速しているものの、需
要が旺盛と見込まれるプロジェクトには資金の
供給が続いている。そうしたプロジェクトは代替
資産クラスに関わるものが多い。例えば、インタ	
ビューでは日本のマルチファミリー住宅プロジェ
クトが、ある特定の新築物件に対する需要が旺盛
なことから、開発対象として何度も言及された。

あるファンドマネジャーは「日本では、建設コス
トの上昇が他の市場よりも緩やかと思われる。
加えて、当社は日本に駐在するチームがあり、ま
た開発パートナーとの取引形態のおかげで初期
段階から建設会社が参画しているため、そうした
建設コストリスクを回避できるとの自信を深めて
いる。開発スケジュールが短縮され、計画プロセ
スが明確になっていることからも、より強い確信
をもって建設コストリスクを取ることができるよ
うになっている」と述べた。

質への移行 

コロナ禍以前の時代には、CBDの建物の設計や
利用方法は、洗練された使い勝手の良い施設を
作ってこれまでの殻を破ろうとする積極的な姿
勢よりも、むしろ後ろ向きの規範に影響されるこ
とが多かった。そのため都心部は多くの場合、建
築面でも場の創造の面でも型にはまったもので
あり、想像力に欠けていた。

だが在宅勤務の義務化によって都心が空っぽに
なり、勤労者がより自立したライフスタイルに慣
れるにつれて、このパワーバランスが変化してき
た。大半の市場でオフィスビルの稼働率が依然と
して低迷している（欧米ほどひどくはないが）中、
雇用主やビルの所有者はワークスペースの再構築
やアップグレードを行ってオフィスへの回帰志向
を高めようとしている。その結果、CBDの良質な
オフィスビルではアメニティが大幅に改善され、	
ウェルネス、飲食、フレックス勤務、自転車通勤
者用施設などが標準となった。エネルギー効率も
重要な指標だ。ある投資家は「ESG（環境、社会、
ガバナンス）の要件は人々の会話の中にしっかり
根付いており、当たり前のことになっている。その

ため大手の入居者は過去10年以内に建てられた
もの以外見たくもないだろう」と述べた。 

こうした改善は使い勝手の面ではプラスになる
が、アップグレードサイクルがデザインを中心と
した果てしない競争へと変質してしまうこともあ
る。これは所有者や雇用主がオフィスに戻ってき
た勤労者や新規の勤労者にインセンティブを与
えるために他のビルを出し抜こうとするからだ。
ほとんどのCBDで高い空室率が続いているた
め、立地でも設備でも競合できないビルが敗れ
るという「ゼロサムゲーム」になっている。入居者
がより質の高いビルに移る傾向が強まる中、現代
に必要とされる基準を満たさない「持たざるビ
ル」において利用率の低さが目立っている。

このプロセスの最終的な結末は、二流のビルや
立地の悪いビルからテナントが逃げ続けること
で利用率の低いオフィスストックが過剰に積み
上がり、いずれ用途変更が必要になるということ
だ。バリューアッド投資の一環としてのアップグレ
ードはこの問題に対処する方法の一つかもしれ
ないが、CBDの低密度化は今後も続く長期的な
傾向と見られることから、アップグレードは経済
的に見合わないかもしれない。もう一つの可能性
として住宅への転用が挙げられる。アジア太平洋
地域では、特に都市の中心部で住宅ストックが
慢性的に不足しているため、この戦略は明らかに
魅力的である。例えばシンガポールではすでに
CBDインセンティブ制度が導入されており、築20
年超のオフィスビルを住宅やホテルに転用する
場合、デベロッパーは25～30%の開発可能床面
積の割り増しを受けることができる。  

しかしこうした転用は、新たに余剰オフィス	
スペースが大量に生まれている米国では人気と
なっているが、アジア太平洋地域のBグレードビ
ルは築年数、小床面積、低天井高、あるいは不適
切な建築方法といった理由から、転用に適さな
いものが多い。また、総じて既存ビルの多くは設
計の柔軟性が欠けており、新たに用途変更を行
うことは難しいだろう。

東京のあるファンドマネジャーは「二極化が始ま
っており、特にオフィスビルについてはESGがそ
の原動力となっている。だが築古のBクラスビル
の多くは取引ができなくなる。機関投資家が買え
ないのであれば、住宅に転用すればよいのだろ
うか。小型ビルでは簡単にはいかないだろう。床
面積が不十分だったり配管が不適切だったりす
るからだ。オフィスビルを住宅に転用することを
検討しているマネジャーを何人も知っているが、
私が見る限り、誰もそのコストやメリットを見積
もることができていない」と語った。

したがって最終的には、資産は土地価格で買い
取られ、その後に再開発されることになるだろ
う。特に、周辺の土地を集めて一つの大きな区画
を作ることができる場合、そうなる可能性が高
い。原理上は、政府の奨励策があれば促進され
るかもしれない。だが既存ビルに含まれるエンボ
ディド・カーボン（内包二酸化炭素）のために、そ
れは常に次善の結果に留まるだろう。さらに、ア
ジアの都市では一般的に土地の所有権が複雑に
分かれており、その所有する土地も狭いため、実
際には実現困難と思われる。

出所：ジョーンズ ラング ラサール
注：オフィスビルから住宅への転用によって生じる住宅戸数の名目値。築30年以上のCBDの資産に基づく。

図表1-11　オフィスから住宅への転用による新規住宅ストックの可能性
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Chapter 1：もっと良いものが現れれば 
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もっと大きな難問は政府の計画規制だ。ほとん
どの市場（いくつかの顕著な例外を除く）におい
て、そうした計画規制は建物の用途変更を促進
する上で非常に遅れている。香港在住のあるコ
ンサルタントは「そうした建物の多くは30～40
年前に建てられたもので、用途変更は物理的に
は可能だが、現在のさまざまな規則の下ではそ
うはいかない。規則は厳格で杓子定規になりが
ちなため、建物をある用途から別の用途に変更
することは難しい。そうした用途変更は、単に防
火や安全面の配慮を基に検討されるべきだと思
う」と述べた。 

新興市場が製造業者を 
惹き付ける  

地政学的緊張が世界的に高まるにつれ、外国人
投資家が製造拠点を中国から移転する動きが加
速している。この背景には、サプライチェーンに
おける「チャイナ・プラスワン」戦略が根付いたこ
とや、外国の購入者、特にハイテク関連メーカー
が、中国以外での製造を求める傾向が強まって
いることがある。

製造業の海外流出は現実のものであるが、中国
の産業基盤とそれに付随するインフラは非常に
厚みがあり、投資の撤退には時間がかかる。それ
でも、これは良いことだろう。というのは、流出す
る製造能力は中国の基準からすれば微々たるも
のだとしても、流出先の市場（主に東南アジア）
の経済規模に比べれば、相対的に非常に大きい
ものであるからだ。

中でも、タイとマレーシアには中国から新たなテ
クノロジー関連の生産設備が流入しており、また
インドネシアは人件費が安いため、特に電気自動
車分野の大手製造業が多数移転してきている。
とはいえ、中国からの生産能力の流出により最
も恩恵を受けているのは依然としてベトナムであ
る。同国経済は、政府が国内デベロッパー向け
の新たなデットの供与を規制したためこのところ
低迷しているものの、外資に対する政府支援、意
欲的な労働力、成長を続けるサプライチェーンの	
ネットワークなど、進出する製造業者にとって長
期的な利点がある。

さらに重要なことに、ベトナムで活動するある外
国人ファンドマネジャーは「製造業を掘り下げて
みると、中国と物理的に繋がっていることがわか
る」と指摘する。このファンドマネジャーは「我々

は物流施設よりも産業施設や工場に重点を置い
ているが、ベトナムが（競合国に比べて）優れて
いる点は、輸送の観点から見ると、ベトナム北部
は実質的に中国の南部の省の一つということだ。
そのため、我々の顧客を見ていると、サプライ	
チェーンが非常にうまく管理調整されており、例
えばインド、あるいはタイ・インドネシアと比べて
混乱が少ないようだ」と述べた。

この理由から、外国人投資家が最近行っている
新たな生産設備の創出（建売工場の形態が多
い）はベトナム北部に集中しており、南部は成長
する国内需要への対応に重点が置かれている。
北部のインフラはまだ比較的未整備であること
から、投資家はテナントのためにソリューション
プロバイダーとして行動することを余儀なくされ
ることが多く、役所との調整や運用面におけるさ
まざまな課題に対処しなければならない。

ベトナムおよび東南アジア市場全般に関するも
う一つの問題は、大規模投資ファンドに大きな
影響を与えるような投資機会を見つけることが
難しい、という点だ。あるファンドマネジャーは	
「中国からの生産拠点の移転自体はそれほど重
要なことではない。良い機会ではあるが、我々は
ゼネラルパートナー（GP）として資金を投入しなけ
ればならない。でもどうやってやればいいのか。	
データセンターは多額の資金を必要とする大規模
な資産であり別格だが、物流施設や産業施設の機
会は小粒なものが多い」と述べた。

この問題に対処する一つの方法は、インドに目
を向けることである。製造能力と国内市場の両
面でクリティカルマスが得られるからだ。これ
まで、インドへの外国投資はオフィスキャンパス	
パーク、中でもビジネス・プロセス・アウトソーシ
ング分野に向けられてきた。だが政府が奨励策
を進めており、また大規模製造業者が新たな拠
点を求めていることから、現在では対インド投資
は産業施設における投資機会を求める傾向が強
まっている。

香港を拠点とするあるファンドマネジャーは「ベ
トナムの課題は、純然たる輸出主導型経済であ
ることだ。一方、インドには両方ある。つまり昔の
中国のようなもので、製造業は輸出需要だけでな
く国内需要も見込める」と指摘する。 ここ数年、
インドへの外国投資は、廃貨政策（一部紙幣の
使用禁止）、税制改革、開発部門の締め付けなど
当局による一連の規制措置によって押し止めら

れてきた。だが外国人投資家の間では「ざまざま
なものがすでに完了し、経済成長に真に役立つ
基本的なインフラが整った」との見方が強まって
いる。2023年におけるインドの取引高は比較的
好調を維持し、MSCIによると第3四半期には15
億米ドルを記録した。（図表1-12参照）

さらに、数名のインタビュー回答者が指摘したよ
うに、新興市場における産業用施設の需要はか
つてのように外国企業ではなく中国本土の国内
製造業者によるものが増えていることを考える
と、中国からの生産能力の流出が鎮まることはな
さそうだ。前述の香港のファンドマネジャーによ
れば、これは中国企業が事業拡大のために新た
なスペースを確保する必要があるためだという。
「彼らの顧客がそうするよう求めているのだ。だ
が、この動きがひとたび始まれば元に戻ることは
ない。我々としては、こうした流出の結果、中国か
ら移転するサプライチェーンのおそらく20～30%
は元に戻らないと見ている」。 

エネルギー強度への 
注目が高まる

アジア太平洋地域の先進市場では、不動産所有
者と投資家の双方にとってESGが最重要事項と
なっている。3つの要素のうち、「ガバナンス」	
（主に債券投資家の関心が高い）は依然として
遅れているが、「社会」への配慮は（主にウェル
ネスに関連して）浸透し始めている。だが例年と
同様、投資家の関心は主に「環境」問題に集中し
ており、今後の課題としてエネルギー効率という
厄介な問題の比重がますます高まっている。
 
エネルギー強度の問題が急速に関心を集めてい
るが、これは市場原理により所有者や投資家が
移行リスクによる脅威を認識し、対策に乗り出し
ているためだ。移行リスクとは、環境基準に適合
しないビルを長期的に陳腐化させる恐れのある
さまざまな要因を示している。

移行リスクにはいくつかの形が考えられる。

•	 �第一に、ステークホルダーの要請により、
資産の購入時に炭素効率を優先すること
を余儀なくされる投資家の数が増えてい
ることだ（元々は欧州の機関投資家向け
ファンドが先行していた）。その結果、エネ
ルギー効率の低い建物は選択の対象にな
りにくくなっている。
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出所：長谷工ライブネット

日本：重要テーマ
2023 年にアジア太平洋地域の不動産に対するグ
ローバル投資フローが枯渇する中、日本はイン
バウンド機関投資家の間で広く人気を博してい
る唯一の主要市場の地位を保った。ただし、過
去数年と比較するとその水準は低下している。
あるファンドマネジャーが述べたように「海外投
資家が引き金を引く場合、そのほとんどは日本
を狙いとしており、一部はインドに向けられてい
る」。

このように日本に対するポジティブな姿勢が続い
ているのにはさまざまな理由がある。

•	 �資金が中国から流出する一方、オーストラ
リアについても利率が高く資産の価格再
設定に対する姿勢が消極的であることか
ら、関心が薄れている。そのため、アジア
太平洋地域に投資を配分している外国人
投資家にとって自身の引受基準を満たす
選択肢がほとんどない。

•	� あるインタビュー回答者が「ポジティブ	
キャリー（調達コストが運用収益を下回っ
ている状態）の最後の砦の一つ」と表現し
たように、日本では貸付利率が80ベーシ
スポイント以下という超低水準が続いてい
る。レバレッジも広く利用可能である。取
引は引き続きデットコストに対してプラス
のスプレッドを生み出しており、資産価値
の大幅な再評価を求める圧力はほとんど
ない。

•	� 1年半にわたって下落を続けた日本円
は、2023年11月には過去の標準を大きく
下回る水準で取引されており、多くの不動
産投資家はドル円相場がいずれ平均に回
帰し、多額の為替差益を得られると考える
ようになった。

•	� 日本の企業部門は待望のルネサンス（復
興期）を迎えている。取締役会の改革に
より、スタッフの多様性、自社株買い、従
業員の賃上げなどの開明的な施策が導入
され、効率性の向上は利益の増加につな
がり、2023年上半期には日本の1株当たり
純利益（EPS）は10%の年平均成長率を

記録した。それに伴い株価も上昇してお
り、続いて賃金の上昇（消費の拡大と不動
産所有者の賃料決定能力強化の前兆）を
予想する者も多い。企業改革のもう一つ
の副産物として、日本企業が事業に直接
関係しないノンコア不動産（利用度の低
い工業用地が多い）を切り離し、物流施
設や特殊な製造関連研究開発スペースな
ど、より効果的な目的に再利用することを
促進している点が挙げられる。

他の市場と同様、外国人投資家は総じて伝統
的な資産クラスを避けており、たとえファンダ
メンタルズが比較的堅調な場合であってもその
姿勢は変わらない。あるファンドマネジャーは
「外国人投資家はオフィスビルに見向きもしな
い。ただ市場自体のパフォーマンスは依然とし
て好調で、空室率はいくぶん高く平均 8 ～ 9%
ほどであるが欧米市場ほど悪くはなく、国内投
資家はまだオフィスビルを良しとしている」と
述べた。

2024 年にオフィスビルの新規供給が予定されて
おり、それによって高級オフィスビルの賃料に圧
力が加わるだろう。だが、そうした資産が取引
されることはめったになく、一方で日本の中小企
業が好むような小規模のAグレード・Bグレード
オフィスでは、ビジネス動向が堅調であり在宅
勤務の採用も限定的であることから、稼働率が
低下する可能性は低い。

よって、注目の的となっているのはやはり代替資
産である。ホテル部門は低迷しているものの、
マルチファミリー住宅は資金の流入が続いてい
る。日本はアジア太平洋地域で唯一確立された
ビルド・トゥ・レント市場であり、何年にもわた
り、保有資産の分散と長期安定収益が期待でき
る資産クラスへのエクスポージャーの拡大を図る
海外の機関投資家を惹きつけてきた。これまで
のところ、投資は成功しており、キャップレート
は 3%にまで低下している。

コロナ禍後の人口移動の一環として東京都心に
戻ってくる勤労者が増えており、こうした傾向は
今後もマルチファミリー住宅プロジェクトにとっ
て有利に働き続けると考えられる。その一つが、
在宅勤務に適した住宅のニーズが高いことであ
り、ホームオフィス機能を備えた大型賃貸住宅
への需要を後押ししている。

東京の賃貸集合住宅の賃料前年比 
（規模別）（2023年8月時点）

上昇

シングル
タイプ 

コンパクト
タイプ 

ファミリー
タイプ

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

37%38%

25%

47%

34%

19%

51%

35%

14%

変化なし 下落

同時に、マルチファミリー住宅のキャップレート
は非常に低く、投資家は警戒心を強めている。
日本の利上げの可能性は、政府による財政政策
の変更がありえることから、常に存在する脅威
ではあるが、マルチファミリー住宅部門はピーク
を過ぎたと考える者もいる。2023 年に投資の勢
いが弱まったのは、一つは上記の理由によるが、
海外の機関投資家の一部が自国市場に撤退した
ことにもよる。

このほか、先進的な倉庫施設の慢性的な不足が
産業施設に対する旺盛な需要を下支えしており、
最近の賃貸の上昇によってこの部門にさらなる追
い風が吹いている。需要を押し上げているもう
一つの要因は、最近における日本の製造業の（特
に中国からの）国内回帰の波である。あるイン
タビュー回答者によると、これは特に半導体産
業に当てはまり、子会社やサポート産業から成る
サプライチェーン全体を伴うという。産業施設の
取引高は 2022 年第 4四半期以降、高水準で推
移している。（図表「日本の産業施設の取引高」	
参照）
 
しかし、日本の人気は根強いものの、市場には
大きな下振れリスクが残っている。一つには、全
体的にキャップレートが非常に低く、ひとたび利
上げとなれば苦痛を伴う一連の資産の再評価が
行われる可能性があり、特にレバレッジの高い
案件において厳しいものとなるだろう。

Chapter 1：もっと良いものが現れれば 
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出所：MSCI リアル・キャピタル・アナリティクス

図表1-12　インドの部門別四半期投資額（2023 年第 3 四半期）

出所：MSCI リアル・キャピタル・アナリティクス
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•	 �第二に、従業員の定着率の向上や採用の
拡大を図っているテナント候補が持続可
能性のパフォーマンスを評価するチェック
リストを持参して内見にやってくることが
多く、目標に満たないビルでは賃貸契約
を結ぶ可能性が低い。

•	 �第三に、欧州や米国で新たな枠組みに	
沿った規制改革が実際に行われ発効する
見込みであり、その場合は厳しい罰則を設
けたリコンプライアンスを強制する可能性
がある。米国を拠点とする持続可能性の
専門家によると、例えばドイツや英国など
でエネルギー効率や環境に関する基準が
さらに厳格化されつつあり、次のような影
響が出てくると予想される。「最終的に基
準を満たすことができないビルは建物使
用許可証を得られず、そして建物使用許可
証を取得できなければ、建物を担保にし
た融資も受けられず、また契約破棄の理
由となってテナントを失うかもしれない。

一方で、日本の金融政策には、利上げが行われ
なければ日本と世界の金利差が拡大することで
円安圧力が続き、米ドル建て投資にマイナスの
影響を及ぼすという側面がある。

とはいえ、将来の為替や利率の動きを読み解く
のは難しい。米国の利上げが（一部で予想されて

いるように）ピークを迎えれば、円に対する圧力
はおそらく和らぐだろう。これに加えて、投資家
は現在、非常に有利なレートで為替リスクをヘッ
ジするというオプションを手にしている。日本
のあるファンドマネジャーによれば、米ドル／円	
のヘッジは不動産取引に400 ベーシスポイント
もの利益をもたらすという。

それでも、日本への確固たるコンセンサスが存
在しており、こうしたリスクがある中でインバウ
ンド投資家の誰もが同じ戦略を取っている。ま
た、すべての投資家が強気というわけでもない。
香港に拠点を置くあるファンドマネジャーは次の
ように述べている。「日本は価格の再設定を行っ
た他の市場のあらゆる特徴を有している。透明
性が高く、十分に発達しており、高レバレッジで、
投資対象は断然オフィスビルだ。日銀が依然と
して利率をがっちりコントロールしているため、
価格の再設定はまだ行われていないが、それは
日銀が利率を低く維持できるかどうかにかかっ
ている。というのは、現在のキャップレートを考
えると、利率がわずか25 ベーシスポイント上昇
するだけでもパーセンテージとしてはかなり大き
なものになるからだ。そのため、ほんのちょっと

したことでバランスが崩れるだろう」。
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さらにはビルに保険を掛けることもできな
いだろう。その結果、そうした物件は基準
が厳しくなる前と比べて価値がたちまち著
しく下がってしまうだろう」。アジア太平洋
地域でも同様の規制が導入されるのは、
おそらく時間の問題に過ぎないだろう。  

CBREが2022年12月に発表した調査では、アジア
太平洋の各市場を比較した結果、日本が唯一、	
「移行リーダー」としてランクされた。これは日
本の先進的な技術、広範囲に及ぶインフラ、そし
て高い意識が要因となっている。韓国も上位にラ
ンクされている。だが事業用不動産に限って言え
ば、建築環境におけるエネルギー効率の向上に
対する民間・公共部門の取り組みにおいては、シ
ンガポールや（特に）オーストラリアなどの市場
の方がよく知られている。

とはいえ、移行リスクは外国人投資家や建物所
有者にとって重要な検討事項となっているもの
の、現在の不安定な世界経済情勢に加え、資産
価値の低下と建設コストの上昇に対する投資
家の不安が高まっているため、資産所有者は当
面の間、資産のリファイナンスを確実に行い目

標リターンを確保することに注力しており、炭
素効率に関する課題についてはトーンダウンし
ている。

東京に拠点を置くある投資家は「ESGに積極的
に取り組むにはもう一段階コストをかけたいとこ
ろだが、他のさまざまなコスト圧力があるため、
経済的負担が大きくなりすぎることがある。だか
ら、全員に当てはまるかは分からないが、これは
ESGの実施を再検討するきっかけになるのでは
ないか。金銭的余裕がないため、ESG案件でやり
たいことの一部を先延ばしにせざるを得ないか
もしれない」と語った。

カーボンニュートラルへの取り組みの副産物とし
て、一部のグローバルファンドがグリーンエネル
ギーインフラ案件を求める傾向を強めている。こ
れはファンドがグリーンエネルギーインフラ自体
を収益性の高いビジネスと見なしているためだ。
だが、エネルギー効率の高い建物への需要が高
まる中、投資家にはこのインフラが生み出すグ	
リーンエネルギーを自身または他者による不動産
プロジェクトのエネルギーニーズを満たすために
使いたいという思いも強い。

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

図表1-14　�ネット・ゼロ炭素排出量目標を 
設定済みのアンケート回答者の割合

未設定（2025年までに設定予定）
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出所：�Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋 各年アンケート

図表1-13　グリーンビルの主要評価基準
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2024 2023 2022

エネルギー効率

エネルギー性能
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（新規開発物件）

オンサイト再生可能
エネルギー発電

Chapter 1：もっと良いものが現れれば 
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そうしたファンドのあるマネジャーは「我々は東
南アジアで、大規模発電事業（ベトナムでは太
陽光発電と洋上風力発電）を立ち上げたのに続
き、エンドユーザー向けの電力小売り事業を（別
に）開始した。我々はこれを大きな機会と考えて
いる。というのは、大量の電力を消費するデータ	
センターを含むすべてのテナントがネット・ゼロ
を必須事項としており、それを達成する唯一の手
段が再生可能エネルギーによる電力だからだ。そ
のため、大規模発電事業と電力小売り事業を結
びつけることは非常に重要なのだ」と述べた。

しかし同時に、アジア市場におけるESG課題	
（特にエネルギー効率）の意識は欧米、特に欧
州市場に比べて依然として遅れている。そのた
め、先進国の洗練された投資家や高グレード資
産の所有者はネット・ゼロの旗を掲げ続けてい
る一方、こうした一部のグループ以外では意識
は低いままだ。

ソウルに拠点を置くネット・ゼロのコンサルタン
トは「景気の良い時でさえ、健康的な建物やエネ
ルギー効率の高い建物について人目につかない
ところで話してみると、まったく知らない人が多
い。聞いたことはあるかもしれないが。確かに、
アジアの不動産会社の一部は二酸化炭素排出
量の削減に関心を示し真摯に取り組んでいる。

だが多くは、そして私の見るところ90%は、それ
ほど重要だと考えていないようだ」と指摘した。 

例えば、データ収集はエネルギー効率問題に取
り組む上で必要な第一歩として、多くのポート	
フォリオマネジャーに広く受け入れられるように
なった。しかし、そうした数値が何を意味し、炭
素強度の改善にどう役立てることができるのか
ほとんど理解されていない場合が多い。このコ
ンサルタントは「果たしてCFOやCEOはそのデー
タを見ているのだろうか？」と疑念を投げかける。
「ごくわずかだろう。大規模ビルの地下室では、
キロワット時×当該エネルギーの価格＝コストと
いう計算式を見ているのではなく、ヒューズが切
れないようにピーク電力を管理しているのだ。そ
のため、投資適格のオフィスビルやホテル、物流
施設では、そのデータを本当に理解し、CEOにそ
れを見てもらい、エネルギー使用量の削減に役
立てているところは10%に満たないと思う」。

こうした理由から、このコンサルタントはアジア
太平洋地域において炭素効率の目標を達成す
るには、市場の上位にあって情報に通じた所有
者や投資家との通常の対話に加え、大量の建物	
ストック（多くは築古物件）を運用する多くの所
有者を巻き込んだ集中的なアプローチが最善の
方法だろうと提案している。その際には、総じて

基本に立ち返ったメッセージを作成し、段階的な
改善を行うことにポイントを置き、ESGに配慮し
たビルでは賃料の引き上げが可能であり、外国
人投資家の目線で資産価値が高まり、陳腐化し
て立ち往生するリスクを排除できることなどにつ
いて啓蒙すべきだという。 

出所：CBRE
注：数値が大きいほど移行リスクは低い。

図表1-15　2023年の移行パフォーマンス指数
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「銀行が融資の延長に前向きな姿勢を示したり、取り繕おうとした場合、不動産所有者は返済を
遅らせて相手の態度が軟化するよう祈るかもしれない。だが銀行がそれを許さなければ、売却を
余儀なくされ、価格発見の機会がもたらされることになる。」

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

注：各都市を9点満点でスコア化
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中国の二番手都市

 1
 2
 3
 4
 5
 6
 7
 8
 9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22

全体的に良い全体的に悪い 普通

6.62
6.32
6.03
5.95
5.79
5.77
4.95
4.88
4.87
4.67
4.64
4.55
4.53
4.52
4.45
4.38
4.34
4.29
4.25
3.87
3.80
3.12

図表2-1　都市別の投資⾒通し（2024年）
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Chapter 2：不動産キャピタルフロー 

今回のEmerging Trendsの投資見通しランキン
グから、驚くほど楽観的な見通しが浮かび上がっ
た。これは高インフレの持続、世界的な景気後退
の可能性、そして現代史上最も厳しい金融引き締
めなどの要因により世界全体について暗い見通
しが示されているのとは対照的である。「全体的
に良い」が6都市（昨年は7都市）、「悪い」が3都
市（前回は1都市）と、投資家心理としては総じて
昨年の本レポートの水準をわずかに下回ったも
のの、2021年と2022年の調査とほぼ同等の結果
となった。

こうしたポジティブな見方は、次の理由によると
ころが大きいと思われる。つまり、欧州と（特に）
米国のオフィス市場でゆっくり進行している崩
壊を、アジア太平洋地域はこれまでのところあ

る程度免れており、その度合を反映した見方と
いうものだ。米国のオフィス市場では利用率は
従来の水準の50%にも満たない状況にあり、一
部の推計値では、価格はコロナ禍前の水準から	
40～45%低下すると見られている。

加えて、アジア太平洋地域の経済は他地域の景
気後退からある程度隔離された状態が続くとの
期待、およびアジア太平洋地域の事業用不動産
価格はいずれ下方修正されるものの、現在どん
底に陥っている欧米市場ほどには低下しないだ
ろうとの期待を反映している。

個々のランキングに目を向けると、今回も上位6
都市（順位の相違はあるが、昨年と同じ）と「普
通」の都市との間で明らかな分断が見られた。東
京と大阪が1位と3位に入ったのは驚くことではな
い。日本は低金利が続いているため、（中国本土
を除けば）アジア太平洋地域の主要市場で唯一、
デットコストに対するポジティブキャリーが得ら
れる場所となっているからだ。

さらに日本は現在、本来であれば中国に向かう
はずであった資金の受益者となっている。また日
本市場は規模が大きく流動性が高いため、以前
から景気後退の際の「安全な港」と見なされてき
た。もう一つ、世界との金利差が拡大した結果、
日本円の価値が急落したことで、米ドル建て資金
にとって日本の不動産は以前に比べ大幅な割安
となっている。そのため、日本円はいずれ平均値
に戻ると予想する投資家も多い。

それでも、一部の投資家は日本について懸念を
示した。というのも、日本はアジア太平洋地域
で唯一、投資したいと思う市場と考えている投
資家が非常に多く、またキャップレートが極めて
低く誤差の余地がほとんど残されていないから
だ。ある投資家は「利率が低くリターンを期待で
きると考えられているが、私としては、すでにサ
イクルの終盤に入ったと感じている」と述べた。

オーストラリアでは Aグレードのオフィスビルの
取引が落ち込み、特に外国の機関投資家が年初
から9月までほとんど存在感を示さず購入を行

わなかった。にもかかわらずシドニーとメルボル
ンが上位にランクインしたことは、オーストラリ
アの資産に対する関心が続いていることを示す
ものだ。この部門はビッド・アスク・スプレッド
が広がり、稼働率が低く、利率がアジア太平洋
地域で（香港と並んで）最も高いことから足を引っ
張られている。また伝えられるところによると、
2023 年第 4 四半期にはグローバルファンドが再
びオーストラリアの CBD のコア資産に接近した
が、依然として売出価格よりも低い価格での取
引を探しているという。

とりわけ、数名のインタビュー回答者から、
2024 年の有望な取引対象資産としてシドニーの
Aグレードオフィスビルが挙げられた。これは立

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

注：各都市を9点満点でスコア化

図表2-2　�2024年にオフィス賃料の上昇が 
見込まれる都市
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図表2-3　投資見通しの順位の推移

出所：�Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋 各年アンケート
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地の悪い Bグレードビルからアップグレードする
テナントに期待を寄せているものだ。ある投資
家は、Chapter 1で述べた「質への移行」の傾
向に言及しつつ、「入居者は高度に接続された交
通ハブにある高品質のビルを求めている」と指
摘した。

残る上位 2都市のうち、シンガポールは相変わ
らず高い人気を保っている。とはいえ所有者は
キャップレートの上昇を期待する声に抵抗を示し
ており、結果としてAグレード資産の取引の減
少につながっている。だがその代わりに、富裕
層は店舗付き住宅やストラタタイトル（区分所有）
資産などの小規模物件を積極的に購入している
状況である。

シンガポールは供給が限られ、スペース需要は
旺盛で、賃料の上昇の見込みがアジア太平洋の
都市の中で最も高いことから、投資家は引き続
き有力なコア市場と考えている（図表 2-2の調査
結果を参照）。現在、一部の機関投資家が、こ
れまでより高いキャップレートでの取引について
交渉することに少なくとも耳を貸すようになって
いるため、2024 年には取引の停滞が解消される
ことが期待されている。

上位グループの最後を飾るソウルは、ここ数年、
何かと謎めいた存在だった。2023 年上半期に
は銀行部門の流動性危機が発生し、オフィスビ
ル部門の空室率はほぼゼロで世界的にも需給
がタイトであったにもかかわらず、ディストレス
の売却が相次いだ。入札者がこぞってディストレ
スを買い求めた結果、ソウルは今年第 2四半期
における世界で最も活発なオフィス取引市場の
一つとなった。供給不足と賃料の上昇が当面続
くと見込まれる中、ソウルは現在、まさに投資
家が求めているインフレに強い環境を体現して
いる。

外国人投資家の関心は依然として高いものの、
ソウルの独特の動きは、資金の潤沢な国内投資
家が主導する市場であることを示している。国
内投資家は近年損失を被った外国市場から撤退
したことで、国内資産への関心を強めている。
ある外国ファンドマネジャーは「韓国を検討した
ところ、利率が高く銀行部門はうまく機能してお
らず市場は明らかに傷んでおり、以前よりもはる
かに難しくなった。日本と同様に、韓国の銀行
は純然たるコア資産にとても積極的になること

がある。そこで我々は当面の間、韓国を保留す
ることにした」と語った。

これらの上位ランクの都市以外では、アジア太平
洋地域の都市の見通しは一部の例外を除き、以
前ほど目立ったものではない。そうした中で目立
つのはインドの都市である。インドは近年、パ
ンデミックやノンバンク金融部門の危機という苦
難の時期を乗り越える間、ランキングの最下位
付近にとどまっていた。しかし現在では、インド
は中国に代わる産業拠点として機能する可能性
に興奮の高まりが感じられる。人口動態や市場
の厚みという点で、インドは中国と同様のシナ
ジー効果を発揮できるからだ。投資活動が比較

的堅調に推移していることから、インドの全都
市が昨年のランキングから順位を少し上げてい
る。従来はオフィスキャンパスに焦点が当てられ
てきたが、今後については多くの投資家が産業
施設や物流施設に投資を拡大していくことを見
据えている。

ランキングの下位には中国の都市がいくつか並
んでいるが、深圳と上海の2都市は中位に残っ
ている。このランキングは、外国人投資家のほ
ぼすべてが現在の中国（特に一番手都市以外の、
最下位付近の都市）での資産購入を回避してい
ることと同時に、中国本土の市場は無視できな
いほど大きいという認識を反映している。後者
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出所： �Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋
2024 アンケート

注：各都市を9点満点でスコア化
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図表2-4　都市別の開発⾒通し（2024年）
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については特に、国内デベロッパーはバランス
シートの急速な悪化への対応を迫られており、
大きな購入機会が見込まれているのだ。そのた
め、中国で指折りのビジネスエリアに立地するマ
ルチファミリー住宅や物流施設は依然として投
資家の検討対象リストに入っている。

開発見通しランキング
Chapter 1で述べたように、オフィスビルや商業
施設の長期的なスペース需要に対する疑念が高
まっているため、ここ数年、アジア太平洋地域
全体にわたって開発リスクの増大が問題として浮
上してきている。この懸念は 2023 年にさらに深
まった。経済指標の悪化から、需要の長期的な
低下に輪をかけて景気サイクルの反転の可能性
が示唆されたためだ。

そのため着工件数は減少し、現行の開発プロジェ
クトが停滞に陥ったケースもある。東京に拠点を
置くあるデベロッパーは「開発面で黄色の注意信
号が点灯していると思う。これはインフレ、サプ
ライチェーンの問題や人的資源の問題が主な原
因となっている。確かに、物流施設部門では建
設コストがおそらく20%ほど上昇している」と
指摘する。

このデベロッパーは、そうした影響が賃料の上
昇と地価の下落につながっているとし、「企業向
けの工場用地の入札を行う場合、（仲介会社は）
顧客に対し『今は時代が変わり、価格も以前と
は違っている』と伝えている。そのため地価の
調整がいくらか行われると見ているが、それは
ほんの 6か月前には見られなかったことだ」と
付け加えた。

開発パイプラインが細っている結果、すでにス
ペース不足が生じている市場では賃料の順調な
伸びに加え、ビルド・トゥ・コア開発の機会も
増えると思われる。こうした市場としては、2023
年第 3四半期のオフィス稼働率が約 99%と超タ
イトなソウル（開発見通しランキング 5位）や、
香港からの移転あるいは地域本部設立のため多
国籍企業の新規入居が相次いでいるシンガポー
ル（同 3位）などの都市が挙げられる。 
 
加えて、長期的な需要が旺盛でそれが賃料の長
期的上昇を牽引している部門に投資する投資家
にとって、開発リスクも選択肢の一つという位置

付けだ。そうした部門には、現時点でストック
が存在しないか少なくとも不十分であることを考
えると、定義上、すべての代替資産クラスが含
まれる。

そのため、確固たる住宅資産の大半が長らく
機関投資家のポートフォリオに組み込まれてい
る日本では、マルチファミリー住宅プロジェク
トが開発資金を引き付け続けている。日本で
大規模なマルチファミリー住宅ポートフォリオ
を持つある機関投資家は「我々はこの市場をそ
こそこ知っていると思うし、もっとバリューアッ
ド投資を進めるべきだ。なぜなら、安定した
資産を買い、キャップレートの低下を通じて利
益を得るというやり方はもはや成り立たないか
らだ。そこで（今）重要なのは、どうやって建
設し、開発のアップサイドで利益を得るか、あ
るいはいくらか賃貸リスクを取るか、というこ
とだ。日本のマルチファミリー住宅は依然とし
て非常に有利な融資を受けられるからね」と
語った。 

オーストラリアの都市でも大規模なビルド・トゥ・
レントの開発が進んでいるが、同国の市場の性
質から言って、ビルド・トゥ・レント戦略の長期
的な実現可能性には疑問が残る。あるファンド
マネジャーは「実行するのは相当難しく、また取
引自体に大きく左右される。投資家が求めるリ
ターンと、土地価格や建設コスト、および現在
の賃料に基づいて実行可能な引受額との間には
まだミスマッチが見られる。だから、オーストラ
リアでのマルチファミリー住宅開発は山ほど話
題に上るのに、実際の行動は限られている」と
語った。

今回の開発見通しランキングで注目すべきもう一
つの変化はホーチミンシティで、前回の2位か
ら7位に後退した。中国で国内外の製造業が他
の新興市場に生産能力を移転しているため、ベ
トナムへの関心は衰えていないが、最近になり
政府が銀行部門と開発部門の締め付けを行った
結果、国内デベロッパーの流動性不足が深刻化
し、現行の建設プロジェクトの多くが遅れてい
る。だが、ベトナムにおける過去の経験に照ら
し合わせても、政府のこうした動きは一時的な
ものとなる可能性が高く、来年には通常のビジ
ネスに戻ると見込まれる。必要なインフラが構
造的に著しく不足している状況を考えると、産業
施設に対する旺盛な需要が続く可能性が高い。
 
全体的に、リスクの増大によって投資家は今の
ところ開発プロジェクトから遠ざかっているが、
アジア太平洋地域の持続的な経済成長と人口動
態の変化を考えると、新規ストックに対する長
期的な需要が拡大するはずだ。その結果、需要
の拡大に伴って新規開発も継続することになり、
リスクは完成資産と同様、単に市場の状況を反
映して再評価される。

あるファンドマネジャーは「かつて投資家は望む
部門でストックを手に入れられなかったため、開
発に取り組んだ。そこで『物流施設が買えない
なら作ってしまおう』とか『良いオフィスビルが
買えないなら先渡資金を提供しよう』と言ってい
た。とはいえ納入リスクを取っても大したメリッ
トがなかった。今では、それによって利益を得
られると思う。とはいえ、リスクが大きくなれ
ばなるほどリターンも大きくなることを認識して
おく必要があるだろう。だから、そうしたリスク
をどうやって隔離し軽減するかがカギとなるだろ
う」と述べた。
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図表2-5 　アジア太平洋地域への投資状況（資金流出元別）（2023年第3四半期）

出所：MSCI リアル・キャピタル・アナリティクス

外国からのクロスボーダー
投資が減少
2023 年第 3四半期におけるアジア太平洋地域
の総取引高は前年同期比 37%減の257億米ド
ルとなった。うちクロスボーダー取引について顕
著な二極化が見られた。アジア太平洋地域内の
他の市場からの資金は前年同期とほぼ同じ水準
を保ったのに対し、域外（つまり外国人投資家）
からの資金は 64%減の127億米ドルと、過去最
低水準に迫る急落を見せた（図表 2-5 参照）。 

アジア域内での資金フロー（2023 年第 3四半期
にはその半分超をシンガポールが占めた）が堅
調を維持しているのは、アジアの投資家が域内
の見通しについて確信しているというシンプルな
理由もさることながら、日本からのアウトバウン
ド投資が急増していることも一因となっている。
他のアジア太平洋市場への日本の投資額は今年
上半期に 25 億米ドルに達し、その半分以上が
オーストラリアでの2件の大型取引（オフィスビ
ル1件、住宅1件）に投じられた。

2023 年に海外投資の増額を決定する際、日本
の投資家が国内の超低金利の結果わずかなリ
ターンに留まっている状況を改善しようと考えて
いるのは明らかだ。だがそれ以上に、この急増
が持つ本当の意義は、とにかくそれが起きたと
いうことである。日本の機関投資家が抱える膨
大な資金は長らく、利回りがゼロに近い日本国
債など非生産的な投資に留まっていた。しかし
これまでのところ（そして何度も話題にのぼるも
のの）、より高いリターンが得られる海外にこの
資金を投入するという動きはほとんど見られな
い。上記のアウトバウンド投資の急増が、出口
をせき止めていたダムが決壊しつつあることを示
すものだとすれば、アジアにすでに大量に存在
するドライパウダー（投資待機資金）に、日本の
資金がさらに加わることになる。 

皮肉なことに、2023 年は日本からの資金の流出
のみならず日本への資金の流入も目立っている。
本書の別の箇所で論じた理由から、日本はアジ
ア太平洋地域で唯一（インドと韓国という議論の
余地のある例外を除き）、外国人投資家が資金
を大量に投入しようと積極的に取り組んでいる
市場となっている。その結果、ジョーンズ ラン
グ ラサールによると第 2四半期の日本の不動産
投資総額の約 4分の1を流入資金が占め、その
大半は物流施設部門と産業施設部門に投じられ
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図表2-6　日本のアウトバウンド資金フロー（2023年第2四半期）

出所：MSCI リアル・キャピタル・アナリティクス
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た。（コラム「日本：重要テーマ」内のグラフ「日
本の産業施設の取引高」参照） 

だが同時に、日本への投資はもはやサイクルの
終盤に来ていると見る投資家もいる。あるイン
タビュー回答者が述べたように「ひとたび米国で
価格の見直しが行われ、市場の正常化が始まれ
ば、日本でのポジティブキャリーの優位性が失
われ、均衡が変わるのではないかとの思いを強
めている。もしそうなればオーストラリアが、米
国が、そして欧州が魅力的となり、資金は日本

ではなくこれらの市場に集中するかもしれない」。

グローバル資金の抑制

アジア諸国間の資金の流れは堅調に推移してい
るのに対し、域外発のクロスボーダー資金が減少
していることは印象的だ。この減少にはさまざま
な要素がある。まず、外国人投資家には経済的
困難の時期に自国市場に逃避するという自然の
傾向が見られる。ある投資家が言ったように「長
期的な観点から見れば、アジア太平洋地域のファ
ンダメンタルズはまずまずで、今後も世界の資金
が配分を続けるだろう。だが変動や苦境の時期
には、降りかかる火の粉を払わなければならな
い」。

さらに、外国の機関投資家の多くは、異なる資
産タイプでバランスを取るというマンデートの下
で分散化されたポートフォリオを運用している。
欧米の上場市場（特に債券市場）が全般的に低
迷している現在、こうした投資家の多くは「分母

効果」により、プライベートエクイティ資産への
投資を増やすという裁量権をほとんど持ってい
ない。そうしたファンドのファンドマネジャーに
よれば「通常、不動産への投資目標はバランス
シートの8～10%だが、分母効果により、ある時
点で12～13%に近くなっていたこともある。言い
換えれば、現在の世界的な傾向として、債券投
資からの収益が再び大きくなるまでは不動産へ
のエクスポージャーを安定させ、やや減らすとい
うことだ」。     
  
他にもいくつかの要因が関係している。一つは、
かつて市場のお気に入りだった資産（つまり	
オフィスビルと商業施設）への需要が疑問視され
ているため、機関投資家向けファンドが投資を図
る資産のプールが劇的に縮小していることだ。こ
うした構造的な縮小はアジア太平洋地域ではほ
とんど共鳴しないが、本書の別の場所で述べた
ように、欧米でこれらの部門が下降スパイラルに	
陥っているのを目の当たりにしている投資家は、
アジアは状況が異なるという合理的な見方に耳
を傾ける前に何らかの行動を取りがちだ。

また、グローバルファンドが大規模プロジェク
トを引き受ける上で求められるリターンが、	
デットコストの上昇によって難しくなっているこ
とも要因である。ある機関投資家向けファンド
のマネジャーは「現在は投資で利益を出すこと
が難しい。デットを減らすために必然的にエク
イティを増やす場合、エクイティの絶対リターン
が希薄化するからだ」と述べた。 この問題は、
特にシンガポールや香港などの市場において、	

キャップレートが借入コストを上回ることを受
け入れたくないという所有者の姿勢によってさ
らに悪化している。不動産価格がすでに下落し
ており、引受価格には市場回復の見込み分を含
めるべきだというのが所有者の言い分だ。だが
買い手はそのように考えない。ある者は「言い
たいことは分かるが、今は景気後退の状況にあ
り、入居者の需要もない。そのため価格が上昇
することを一体どうやって保証できるだろうか。
それを投資委員会に納得させるのは非常に難
しい」と述べた。

資金の世界的な流れの変化は、アジア太平洋地
域内における地理的配分にも現れている。特に、
これまで中国に多額の資金を投入していたファン
ドが、リミテッド・パートナー（LP）から課せられ
た要件のためにもはやそうすることができず、そ
の意思もない。だが同時に、それでも資金をどこ
かに投じる必要があるため、日本やオーストラリ
アへの配分が増えている。

現在は資本の配分を凍結している外国人投資家
も、短期的・中期的には、アジア太平洋地域への
投資を再開する見込みは依然として高い。これは
単純に、アジア太平洋地域の経済ファンダメンタ
ルズが欧米諸国よりも良好だと見られるためだ。
東京に拠点を置くあるファンドマネジャーは「米
国や欧州の投資家と話をしても、今後2年か3年
で市場が回復すると期待している者は誰もいな
い。私はカナダや欧州の多くの年金基金と連絡を
取っているが、資金配分について、皆がアジア太
平洋に目を向けている」と述べた。  

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

図表2-7　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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図表2-8　アジア太平洋地域のファンドの投資待機資金（2007年～2023年）

図表2-9　投資期間

図表2-10　�投資家の目標リターン 
（調査時点から2024年末まで）

出所：プレキン、ジョーンズ ラング ラサール（2023年9月時点）

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

出所：��Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋 
各年アンケート
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資本調達は減少、 
待機資金は増加

2022年半ば以降、アジア太平洋市場では全体的
に買いが不足しており、特に中国の資産に対する
関心が低下していることが大きい。そのためLPは
アジア太平洋地域の不動産に新たに資金を配分
する動機が乏しく、ましてや取引が低調でドライ
パウダー（待機資金）がすでに高水準にある場合
はなおさらだ。その結果、資本調達が激減してい
る。調査会社のプレキンによると、2023年第1〜
第3四半期におけるアジア太平洋地域の不動産プ
ライベートキャピタルによる資本調達額は前年同
期比で35%減少した。通年の資本調達の総額は
この10年間で最低となる見込みである。

加えて、最近の資本調達の大半は一握りの最大
級ファンドの意向によるもので、他のファンドで
はほとんど行われていない。あるファンドマネ	
ジャーによれば「二線級のファンドがプライベー
トキャピタルを調達するのはほとんど不可能だ。
アジア資本と良好な関係にある一部のファンドは
うまくやっているが、（最大手よりも）下のファン
ドが資本を見つけるのは非常に難しい」という。 

それでも、資産クラスや市場によっては、資本調
達はそれほど問題となっていない。例えば、オー
ストラリアのビルド・トゥ・レント市場や物流施設
市場では、日本の資金も含め多額の資本が調達
されている。また、驚くには当たらないが、現在
オポチュニスティック投資が好まれており、プレ
キンによると2023年第4四半期にはアジア太平
洋地域のファンドが保有する資金のほぼ半分が
そうした資産クラスに充てられたという。
  
取引不足が引き起こす問題の一つは、ファンド
が市場に長く留まる可能性が高まることだ。これ
は、分母効果によるポートフォリオのリバランス
の結果、そうしたファンドに投資した資金にアク
セスする必要があるLPが立ち往生してしまうこと
を意味する。

アジア太平洋地域に成熟したセカンダリーマー	
ケット（既存持分の取引市場）が存在しないこと
が、この問題をさらに悪化させている。この問題
に対処するため、世界中の多くのマネジャーが入
札による取引を提供しようと試みてきた。多くの
場合、それはセカンダリーの買い手がファンドに新
たな資本を提供する機会と組み合わされている。
だが、特にアジア太平洋地域では、入札の価格設

定がディスカウントされていることが多いため、こ
れまでのところ反応は鈍い。ファンド・プレースメ
ント・アドバイザーのキャンベル・ルティエンスに
よると、2022年におけるアジア太平洋地域でのLP
主導のセカンダリー案件は世界全体のわずか4%
に過ぎなかった。ある投資家は「基本的に、アジ
ア太平洋地域にはセカンダリー市場が存在しない
ため、我々は立ち往生している」と述べた。

REITが非上場化の選択肢
を提供

原則として、利率が上昇すると不動産投資信託
（REIT）の投資口価格は下落する。なぜなら、借
入コストの上昇が純利益の足かせとなると同時
に、収益性の高い資産を取得する余力が損なわ
れるからだ。加えて、利率と並行して債券利回り
が上昇すると、REITの方が債券よりもリスクプロ
ファイルが高いことから、投資口の魅力が低下
する。さらに、REITが保有する資産の多く（決し
てすべてではないが）はオフィスビルや商業施設
といった伝統的な資産クラスで、まさに現在投
資家の間で不人気のタイプだ。

そのためアジア太平洋地域のREIT市場では、利
率が上昇し始めた2022年半ば以降、投資口が売
り越されている。S&Pハイ・イールドアジア太平
洋セレクトREIT指数は、米国や欧州の同様の指
標よりも良好なパフォーマンスを維持している
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図表 2-11　アジア太平洋地域のREITの5年指数

出所：S&Pダウ・ジョーンズ・インデックス
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ものの、2023年11月初旬現在、前年同月比で約
6.4%下落している（図表2-11を参照）。REITは日
本を除くすべての市場で、引き続き純資産総額
（NAV）に対し大幅なディスカウントで取引され
ている。日本では量的緩和政策の一環として日
銀による買入れが行われており、投資口価格を
押し上げているのだ。

上場市場と非上場市場とで資産価値が反対の方
向に動いていることで、さまざまな結果が生じ
ている。第一に、非上場資産（まだ大幅な価格
調整が行われていない）はREITのNAVをベンチ
マークとして再評価されるべきだとする一連の
考え方が浮上したこと。これは便利な考え方で
はあるが、上場資産（REITであれデベロッパーで
あれ）は非公開で売買される同等の資産に比べ
低い価格で取引される傾向があるため、資産所
有者の間では不評である。また弱気市場のとき
は、上場市場の方が下げに過剰反応することが
よくあり、それ自体が適切な価格の正確な尺度
であるとは限らない。

第二に、REITがますます非上場化の対象として
注目されるようになっていること。シンガポール
のREITは政府の統制を過度に受けていると見ら
れ、香港のREITは一般的に資産の質が低いと受
け取られていることから、この戦略に最も適し
た市場は、日本（国内のスポンサーを持たない
REIT）とオーストラリアと考えられる。

シドニーに拠点を置く大手機関投資家向けファン
ドのマネジャーは「ファンド運用部門を持たない
REITがNTA（正味固定資産）に対して大幅なディ
スカウントで取引されているのは理にかなってい
ると思う。だとすると、まず問題になるのはNTA
を信じるかどうかだ。そして、実際に非上場化を
行うために資金にアクセスできるかどうかという
問題が続く。というのも、世界金融危機の直後
にREITの統合が多数行われた結果、2～3社の大
手投資家がシンジケートを組んで非上場化を実
行できるような小規模な特化型REITはそれほど	
残っていないからだ」と述べた。

さらに、別のインタビュー回答者は「上場市場で
取引する場合、オーストラリアのREITはNAVに対
して40%のディスカウントとなるかもしれない。
だが、それを上場市場で買って非上場市場で15
～20%のディスカウントで売却できれば、上場	
ビークルで大きな利益を得ることができる。つま
り、REITは資本を調達するために売却を望み、投
資家は20%のディスカウントを十分魅力的と考え

る。そのときこそ市場が動き始める。Win-Winの
状況になるからね。だがまだそうした動きはあま
り見られない」と語った。

銀行貸出が減速、融資条件
は厳格化 

2022年半ば以降、米連邦準備制度理事会（FRB）
は一連の利上げを矢継ぎ早に実施した。これは
史上、最も急激な利上げであり、この10年超の間
で世界の不動産市場で見られた最も根本的な変
化である。Chapter 1で述べたように、アジア太平
洋地域の市場（日本と中国を除く）で資本コスト
が上昇しているため、投資家は2009年以降の多
くの事業用不動産への投資に用いてきた手法、
すなわち「低いレバレッジを使ってコア資産を購
入し、キャップレートが低下するのを待ち、数年
後に別のファンドに売却してエグジットする」やり
方を諦めざるを得なくなった。

現在、銀行からの借入はもはやコストが高く困難
となっており、場合によってはまったく利用でき
ないこともある。特に外国の銀行は新規融資に
慎重で、既存融資の更新を断ることが多い。同
時に、オフィスビル投資の借入は、銀行がエクス	
ポージャーを減らしデューデリジェンスを強化し
ようとしているため、特に難しい状況だ。

シンガポールに拠点を置くあるファンドマネ	
ジャーは「市場によって異なるものの、引受の面
では細かな点に払われる注意が明らかに増えて
おり、また借り手も集約されてきている。つまり、
誰も彼もがカネを借りられる状況ではなくなって
おり、1年前とは大違いだ。また、銀行が融資を行
う可能性や意向についても明らかに異なる。プラ
イシングも市場によって幅があり、米国では500
～600ベーシスポイントも上がったが、シンガ	
ポール、インド、日本では50～100ベーシスポイン
トの上昇にとどまっている。一方で、そのコスト負
担で融資を受けることができる借り手も著しく減
っていると思う」と述べた。

インタビュー回答者は、銀行が融資に目に見え
て消極的になっている市場として香港、中国本
土、韓国を挙げた。ただし特定の資産クラス（例
えば中国のマスマーケット向け住宅、韓国の物
流施設、オーストラリアのマルチファミリー住宅
開発など）に対して一層消極的であるかもしれ
ない。
 
デットを入手できる場合でも、借入コストは市場
によって大きく異なる可能性がある。2023年11
月時点の銀行借入コストは最も低いもので0.8
～6.7%の範囲となっている（図表1-7参照）。	
その他の融資条件も厳格化しており、LTVはア
ジア太平洋地域で平均約10ポイント引き下げら
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れているほか、インタレスト・カバレッジ・レシオ
（ICR）も厳しくなっている場合が多い。

日本と中国はこの利上げ傾向の大きな例外であ
る。日本は、1999年に財政刺激策として導入さ
れた長期のゼロ金利政策を維持することを選択
した。日本在住のインタビュー回答者によると、
世界的に急激な利上げが行われているにもかか
わらず、邦銀の貸出条件はごくわずかしか厳しく
なっていないという。2023年11月初旬、日本銀行
（日銀）は金利の変動を容認する考えを示唆し
たが、多くのアナリストは、過去10年間に発行さ
れた膨大な国債の支払利息が増加することを考
えると、日銀が金利の大幅な上昇を認めること
はできないだろうと見ている。

一方、中国は経済の構造的弱点に対処するた
め、2023年に利下げを続けてきた。不動産投資
家にとっては、特に中国のデベロッパー全体に苦
境が広がっていることを考えると、これは再び投
資のインセンティブとなるはずだ。だが、中国に
対して地政学的およびマクロ経済的な逆風が吹
いており、当面はそれが引き続き大半の外国人
投資家の足かせとなっている。

多くのアジア太平洋市場では利率が急速に上昇
しているものの、それに伴うキャップレートの上
昇は遅れている。例えば香港では、あるファンド
マネジャーによると「現在のデットコストは1年前
の4倍となっている。そこに1.5～2%のマージンが
加わるので、借入コストはほぼ7%に達する可能
性がある。でも、そんなレベルでは香港では何も
買えない。キャップレートはまだ3～4%の間をう
ろついている」という。

このようにキャップレートと利率の間に大きな
差があることは、新たな投資家の参入を抑制す
るだけでなく、最近に物件を購入した所有者に
とっても問題を引き起こす。空室率の上昇に伴
う賃料の下落により、ICRの要件に違反するだ
けでなく、（少なくとも実質的に）ネガティブ・
エクイティ（物件価格が借入残高を下回ってし
まう状態）に陥っている所有者が増えているの
はほぼ間違いない。しかし、ある投資家が指摘
したように、試練は現在の借入金が満期を迎
えたときに訪れる。「リファイナンスの波が押し
寄せるにつれ、特にオフィス市場では、資産価
値が低下し、それを補うために所有者は資本の
増強が必要になると思われる」。だが、どれだ
けの所有者がそのための資金を確保できるか、

あるいはそうする気があるかはまだ何ともいえ
ない。
  
これまでのところ、香港で一握りの（そして中国
ではもっと多くの）ディストレスの売却が行われて
いるが、市場は新しい現実を受け入れるのが遅れ
ている。それはおそらく、銀行が焦ってデフォルト
を強要しようとしていないためだと思われる。し
かし、高利率が長期にわたって続くというシナリ
オでは、もし中央銀行が、実地の評価額の下落が
銀行制度のシステミックリスクをもたらすと判断
した場合、この状況は長くは続かないかもしれな
い。他のアジア太平洋地域の都市でキャップレー
トとデットコストのスプレッドが大きい（したがっ
て銀行のバランスシートに潜在的なリスクをもた
らす）ところとして、メルボルン、シドニー、シンガ
ポール、ソウルが挙げられるが、シンガポールとソ
ウルは入居者市場が活発でありリスクは大幅に
軽減されるはずだ。

プライベートクレジットが
台頭 

銀行融資が厳しくなった結果の一つは、不動産
向けデットの市場が拡大し、ノンバンクのレン	
ダーが多数加わることになったことだ。そうした
レンダーとしては、年金基金や保険会社など資金
の潤沢な機関投資家に加えて、専門的・特化型
のプライベートエクイティファンドが増えている。
アジアには以前から小規模なノンバンクデット市
場が存在したが、これまでは資金の豊富なアジ
ア太平洋地域の銀行によって需要の大半は満た
されていた。プライベートのレンダーでは太刀打
ちできない利率で借り手に資金を提供してきた
ためだ。

だが今日では状況が一変しており、成熟したプ
ライベートクレジット市場を持つ欧米の線に沿っ
て、ノンバンクデット市場を生み出すべく根本的
なシフトが進行していると言えるだろう。プライ
ベートクレジットの貸し手から見れば、アジア太
平洋地域でこうした新たなデット市場が生まれつ
つあることは、エクイティを用いた投資のリスク
が高まっていることと軌を一にしている。その結
果、少なからぬ数のプライベートエクイティファン
ドが、よりディフェンシブな姿勢に軸足を移す中
で、新たなデット戦略に向けた資金を調達するた
めに実物資産の全部または一部を売却すること
を厭わなくなった。
 

シンガポールのあるプライベートエクイティファン
ドのマネジャーは「ベースレートがほとんどの市
場で上がり、スプレッドもほとんどの市場で拡大
しており、またボラティリティも大きい。そのため
投資家は『資金の投入が必要な場合、有担保の
シニアレンダーであれば、40～50%のファースト・
ロス（投資損失が発生した場合に最初に価値が
毀損する部分）ポジションを持つクレジット商品
に投入してはどうか？』と考える。また、もう一つ
の興味深い点は、一般的にクレジットはエクイ	
ティよりもデュレーション（金利変動に対する価
格の感応度）が短く、いつ終わるかもわからない
不安定な時期には資本を投入するのに最適だと
いうことだ。開発投資向け融資の場合、その期間
は24か月であり、安定したローンでは3～5年とい
うところだろうが、一般的なエクイティ投資に比
べて明らかに短いため、不安定な時期が終われ
ば、デットの方が選択の幅が広がる」と述べた。

アジア太平洋地域に真のノンバンク融資市場が
形成される別の利点として、割高にはなるかもし
れないが、プライベート・デットは総じて柔軟性
が高く、旧来の融資条件に囚われず、「コベナン
ツの縛り」も緩やかで、借り手にとって有利な面
が多いことが挙げられる。さらに、特に保険会社
が提供するデットの場合、5～10年の長期にわた
り利率を固定できる可能性がある。これは銀行
融資には望むことができないものであり、日本の
ように利率が世界の基準を大きく下回っている
市場で長期の利率変動リスクをヘッジする機会
をもたらす。

今のところ、ノンバンクデットへの需要は特定
の地域、資産クラス、状況に集中する傾向があ
る。例えば、あるインタビュー回答者によると	
「アジアのレンダーはいずれも自身のウォッチリ
ストに集中しており、また主にオフィスビル部門
へのエクスポージャーを減らそうとしている。だ
からオフィスビル部門の取引において（プライ	
ベートクレジットが）活用されるかもしれない。
特に、今は金融引き締めサイクルに入って一年が
経ち、小規模レンダーですら借り手にリファイナ
ンスを促しており、そのためリファイナンス用に
コスト高となる資金への需要が生まれている」
という。どんな資産であれそのリファイナンスの
ために借り手が必要とする資金の全額を提供す
ることに銀行が消極的であるため、こうした「資
金調達ギャップ」が生じている。CBREの推計に
よると、このギャップはアジア太平洋地域の事
業用不動産向けシニアデット残高1,770億米ド

Chapter 2：不動産キャピタルフロー
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出所：�Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋 各年アンケート

出所：�Emerging Trends in Real Estate アジア太平洋 各年アンケート
* 保険会社または年金基金
** 例：ピア・ツー・ピア（P2P）融資、クラウドファンディング

図表2-12　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

図表2-13　レンダータイプ別デットの利用可能性

ルのうち58億米ドルにのぼるという。だとすれ
ば、おそらくこの金額は何らかの形でプライベー
トクレジット取引によって調達しなければなら
ないだろう。

さらに、数多くのプライベートエクイティ投資家
が、いかなる取引であれ引受時に想定されるレバ
レッジ水準を完全に満たす融資について銀行を
説得できなくなっており、一部のインタビュー回
答者によると、特にバリューアッド投資でそうし
た状況が見られるという。その結果、プライベート
エクイティ投資家が入り込み、銀行融資より高い
金利で（or利率で）必要な融資を提供できるか
もしれない。

インタビュー回答者からは、他にも多くのプライ	
ベートクレジットの機会があることが指摘された。

•	 �オーストラリアでは規制の強化に対応し
て商業銀行が貸出を減速させているた
め、ここ数年にわたりノンバンク融資市場
が拡大しており、デベロッパー向けの融
資の機会が存在する。特にマルチファミ	
リー住宅向けの有担保シニアローンが有
望だ。また、安定したパフォーマンスの資
産の所有者が、物件をアップグレードする
ために「商業銀行による融資の一般的な
条件からやや外れた」条件でデットを探
している可能性もある。

•	 �中国では現在、利率が低下しているもの
の、外資系銀行の多くが市場からの完
全撤退を模索しており、国内銀行も融資
の延長に消極的と思われる。この状況は	
「投資銀行型の資金提供、あるいはメザ
ニンローン、優先出資、ノンバンクによる
ストレッチ・シニアローンの機会を生み出
している」。資金需要は、総じてLTVが低
いために国内銀行ではニーズのすべてを
満たすことができない外国人投資家から
であることが多い。

•	 �香港ではデベロッパーレベルで大きな	
ディストレスが生じているが、担保にでき
るような優良な資産を豊富に保有してい
るため、ポートフォリオ全体にわたって資
本を再構成する余地が存在する。 

•	 �韓国とシンガポールも、オポチュニス	
ティック投資向けにプライベートクレジッ
トを提供する機会が見込まれる市場とし
て挙げられた。 

 
とはいえ、多くのプライベートエクイティファンド
がオポチュニスティックにプライベートクレジッ
トへの参入を図っているものの、それを新たな融
資市場の長期的な構造進化の一部と捉える者
は比較的少ない。この機会は、アジア太平洋地
域で大量の資金を投入するのに適切な対象物を
探している機関投資家にとって、（規模という点
で）魅力的なものとなるかもしれない。安定した
利子収入と元本返済を確保できる債券投資は、
予測可能な収益ストリームという彼らの嗜好に
よく合致しているからだ。
 
あるファンドマネジャーは「真にパフォーマン
スの高いクレジットビジネスがまさに幕を開け
ようとしている。アジアで長らく活動し、その時
々の状況に応じて融資や投資を行いトータルリ	
ターンを達成しているファンドがいくつか存在す
るが、今後2～3年で真の融資プラットフォーム、
パフォーマンスの高いクレジットプラットフォーム
が登場すると思う」と述べた。 

リファイナンスまたは新規投資向けのデット ファイナンスまたは新規投資向けのエクイティ
開発向けのデット
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「この状況こそ、今まで考えていた未来だった。	
いざそこにたどり着いてみると、それほど悪くない。」

Chapter 3：不動産タイプの見通し
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図表3-1　事業用不動産タイプ別見通し

図表3-2　投資家が活発に活動している（または活発な活動を予定している）部門

過去14 年間にわたり、デットコストの低さがア
ジア太平洋地域の不動産投資戦略を形成してき
た主な要因であったとすれば、現在における利
率の上昇もやはり、資金の流れと今後の不動産
の利用方法を形作る要因となっている。

これはある程度、主役の交代を意味しているも
のの、かつての定番であったオフィスビルと商業
施設の重要性が低下しているわけではない。投
資家の購買意欲が減退しているという事実を踏
まえても、そう言える。とはいえ、これらの伝
統的部門が果たす商業施設の経済的・社会的
役割が存続するとしても、その価値について見
直しが行われつつある。

言い換えれば、第一に、そうした伝統的部門が
生み出す新たなリスク調整後リターンの基準に基
づき、その金銭的価値が再評価される。実際、
現在の市場の停滞にもかかわらず、そのプロセ
スはかなり進んでいる。さらに、投資家は資産
から価値を絞り出すために、利用者にとってより
適切な活用方法を模索していくことになる。この
プロセスはこれまで食い止められてきた。従来
の確固たる公式が良好なリターンをもたらしてき
たため、そこから逸脱するというインセンティブ
がほとんど働かなかったためだ。

同時に、この価値の搾り出しを行う触媒として
新たな需要ドライバーがいくつか出現しており、
それらもオフィスビルと商業施設の利用方法の
再構築に寄与している。よってオフィスビルの所
有者は、従業員が職場に戻るインセンティブと
なるよう、サービスを改善する必要がある。一方、
小売事業者もインターネットショッピングに移行
し続ける消費者に対し同様のインセンティブを
提供する必要がある。

以上のことから、欧米市場で現在起きている排
除的な動き、つまり中心業務地区（CBD）から
大量のオフィスビルや商業施設が姿を消してい
るという事態は創造的破壊の一つであると言え、
その影響は、今は対岸の火事のように思えても、
少なくともある程度までアジア太平洋市場にも
及んでくるだろう。
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出所：ジョーンズ ラング ラサール（コロナ禍以前の水準と比較したオフィス入居率の変化）
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Chapter 1で述べたように、急速な利上げのも
う一つの副産物として、代替資産クラスに対す
る投資家の関心が高まっている。そうした代替
資産クラスは、主にマルチファミリー住宅、デー
タセンター、高齢者住宅といったニッチな施設が
中心となっている。加えて、何年にもわたって急
成長してきた物流施設は現在では代替資産とは
言い難く、キャップレートが低水準にへばりつい
ているものの、依然として魅力的である。そし
てさらに、コロナ禍でのロックダウンにより被害
が際立って大きかったホテル部門が、リベンジ
消費の波に乗った観光の回復により復活しつつ
ある。これらの部門はいずれも、現在の高利環
境で必要とされる高リターンを生み出すべく想定
収支やコストの見直しが進むにつれ、投資家の

注目が高まることが予想される。

オフィス部門
パンデミックによって義務付けられた在宅勤務は
すでに過去のものとなったが、欧米のオフィス市
場は依然としてコロナの後遺症に苦しんでいる。
在宅勤務とオフィス勤務というハイブリッド（複
合的な）勤務形態により、主要都市に大量の余
剰オフィススペースが発生しているためだ。利率
の上昇も価格に影響を及ぼしており、その結果、
かつて不動産の資産クラスの中で最大かつ最も
活発であったオフィス部門の低迷は激しいものと
なっている。

Chapter 1で詳述したように、欧米市場では
2023 年上半期において評価額が前年同期比で
約 30%も下落している。この下落は地理的な
ばらつきがあるが、最大の影響はサンフランシ
スコなど一部の大市場に集中している。さらに、
欧米においてオフィス勤務への本格的な回帰の
見通しが急速に後退する中、最終的に多くのオ
フィススペースが再利用の対象となるだろう。だ
がそれは、単に経済的な側面だけでなく、大都
市中心部で最も活気があり人口密度の高い地区
において、再開発されたスペースをいかにしてよ
り生産的に活用できるかという点で、重大な問
題を提起している。

欧米市場における事業用不動産の凋落を理解す
ることは、アジア太平洋地域の事業用不動産の
先行きを考える上で有益である。ただし条件や
状況が違っているため、欧米とは異なる結果と
なる可能性が高い。最も重要なのは、北米と欧
州におけるオフィス市場の空洞化がアジア太平

洋地域で繰り返される可能性が低いことだ。全
般的に従業員の在宅勤務がそれほど深く浸透し
ていないことがその理由である。

ジョーンズ ラング ラサールが2023年半ばに行っ
た調査によると、オフィスの再入居率はアジア
太平洋地域市場間で大きく異なるものの70%～
100% の範囲となっている。これは欧州（65%
～ 85％）や北米（45%～ 65%）と比べても良好
な数値である（図表 3-3 参照）。注目すべきは、
ソウルや上海といった都市でのオフィス再入居率
がすでにパンデミック以前の水準に戻っているこ
とだ。

対極的に、オーストラリアでは依然として在宅勤
務が好まれ、強く支持されている。これはオース
トラリアの一般家庭の住居が在宅勤務により適
した作りになっていることや、文化的メンタリティ
の面で、雇用主の指示に素直に従わない傾向が
あることを反映しているのかもしれない。

アジア太平洋地域において以前の勤務慣行が次
第に戻りつつあることはアンケート調査への回答
からも裏付けられているようだ。例えば在宅勤
務の日数は今年は大幅に減少している（図表 3-4
参照）。さらに、ハイブリッド勤務形態を選択す

図表3-3　世界のオフィスの再入居率（2023年5月）

る企業の割合も急減している。（図表 3-5 参照）

そのためアジア太平洋地域におけるオフィス稼働
率への影響は薄らいでいるが、それでも、オフィ
スビルは世界的に進行している見直しから免れ
ているわけではない。これは第一に、そうした
見直しに関連して評判が損なわれてしまったた
めだ。欧米で価値の崩壊の進行を契機に、投資
家はオフィスビルを「アレルギーのように」避け
ている。また、アスク（売値）について、まだ利
上げの影響を考慮した調整が行われていないこ
とも一因である（ただしオーストラリアと中国で
は最近になって調整の兆しが見られる）。

その結果、MSCI によれば、2023 年第 1～ 3四
半期の取引高は前年同期比 50%減少し、主要
部門の中では群を抜く落ち込みとなった。

加えて、ファンダメンタルズは多くの面で依然と
して軟調だ。アジアでは在宅勤務のトレンドが
弱まりつつある一方、稼働率の低下は依然とし
て大きい。現在、使用率はパンデミック前の水
準を平均 10%下回っている。CBRE のデータに
よると、景気後退による需要の減少と、一部
都市（特に上海と東京）における大幅な供給過
剰とが相まって、アジア太平洋地域の空室率は
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図表3-4　1週間の平均在宅勤務日数

図表3-5　COVID-19を受け、貴社の職場モデルはどのように変わったか？

2023 年半ばに過去最高の18.7%まで上昇した。	

空室率の高さは注目に値する。というのは、それ
によって構造的な需要に対する懸念が高まるだけ
でなく、主にローエンド市場で空室が積み上がっ
ているからである。そうした事態が起きているの
は、企業がハイブリッド勤務形態を採用すること
で、これまでより少ない床面積で同じ数の従業員
を収容でき、その節約分を質の高いビルへのアッ
プグレードに回せるようになったことが大きい。

この現象は Chapter 1で取り上げた 「質への移
行」の触媒となり、実質的に 2層から成る市場
が形成されつつある。

その結果の一つとして、オフィス部門全体
の見通しは、稼働率や利用率の統計が示唆
するほど、おしなべて暗いわけではない。	
香港のあるファンドマネジャーは「オフィスは米
国では否定的に取り上げられることが多いが、
アジアでは勤務形態や通勤方法、さらにはライ

フスタイル全体を考慮した場合、事情は大きく
異なる。だが、あまりにも否定的な見方が多い
ため、外国ファンドなどはオフィス関連案件を投
資委員会に提案するのに慎重になりすぎている
のだと思う。数年前の商業施設がそうだったよ
うに、「オフィス」は口にしてはいけない言葉と
なっている」と述べた。

オフィスビルの取引が停滞し売り物件のパイプラ
インが膨れる中、一部の逆張り投資家は、シド
ニーなどの都市の CBD に立地する、先進的で
需要があり、優れた設備を備え、稼働率が高く、
賃料の伸びが期待できるオフィスビルへの投資
を検討している。そうすることによって、評価額
の中間地点を見つけるとともに、それらの資産
がかつて引き起こしてきた熾烈な競争を回避す
ることを期待しているのだ。

CBDの再利用
他方、多くのビルが空室となりつつあるローエン
ド市場の見通しは暗く、今後大量に発生する低
利用オフィススペースをどうすべきかという問題が
生じている。一部の投資家は、適切なタイプのB
グレードビルにバリューアッド投資を行ってアップ
グレードする可能性を指摘している。ただそれら
は標準的ではなく例外になると予想される。シド
ニーを拠点とするファンドマネジャーの一人は「質
への回避が復活しているということだ。投資家は
Bグレードの資産や周辺地域に立地する資産を買
おうとしない。この先、高評価の資産と低評価の
資産とで賃料格差が広がり、評価額の格差も拡
大していくからだ」と述べた。

バリューアッド投資によるアップグレードはさて
おき、原則として建物は改修して再利用すること
ができる。これは特に住宅への転用に当てはま
り、米国では広く検討されてきている。アジア
太平洋地域の都市における慢性的な住宅不足と、
エンボディド・カーボンの削減の必要性により、
こうした転用は魅力的な選択肢に映る。加えて、
アジア太平洋地域の都市では先進的な建物の割
合が高い（図表 3-6 参照）。本来、新しい建物の
方が用途変更に適していることが多く、再利用
の戦略にとって有利に働くようだ。

だが実際には、達成できることには限界がある。
米国での経験によれば、高いコスト、メンテナ
ンス義務の大きな負担、不適切な配管、基準階
面積の不足などが原因で、取り壊しが唯一の現
実的な選択肢となっている場合がほとんどだ。
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出所：ジョーンズ ラング ラサールの調査（2023年5月）

図表3-6　2015年以降に建設された世界のオフィスストックの割合
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再利用を巡る別の課題は、CBDに関する力点が
高密度のビジネス利用から離れ、コミュニティへ
の良い効果や生活の質、住みやすさの向上をも
たらすさまざまな形態へとシフトする中で、CBD
エリア全体（またはその一部）にいかにこのプロ
セスを適用していくべきか、という点である。

これに関して、特にアジアの都市は、各国政府
が変化を促そうと徐々に動き始めているとはい
え、道のりは遠い。例えば、1970 年代に北米で
発展したビジネス改善地区（BID）は、近隣企業
が協力して地域の環境を改善することを目的とし
た集合体として機能している。一般的にBID は、
道路の清掃、集会施設の改善、歩行者用通路や
街並みの向上、都市のマーケティングなど、行
政が十分に提供できないようなサービスに資金
を提供することを目的としている。

アジア初の BID はシンガポールで設立され、オー
ストラリアでも 2021年にシドニーでパイロット
BID が設置されて以来、数個所で作られてい
る。同様のコンセプトは、やや異なる使命を持
つ他の枠組みにも体現化されており、例えばシ
ドニーの24 時間経済委員室（Office of 24-Hour 
Economy Commissioner）は特にナイトタイム

エコノミーの形成促進に力を入れている。

完璧なワークスペースは 
どこに？
所有者や入居者が資産管理に力を入れ、投資価
値の向上やテナント候補・従業員にとっての魅力
強化を図る中、いくつかの具体的な課題にスポッ
トライトが当たるようになってきた。その最も基
本的なものは、ハイブリッド勤務形態や従業員
の好みの変化に合わせるために、現代のワーク
スペースをどう構成するかという点だ。だが、そ
のための適切な公式を見つけることは難しく、多
くの雇用主がさまざまな選択肢を実験的に適用
して成功と失敗を繰り返している。

例えば、建築設計事務所のゲンスラーが毎年行っ
ている一連の調査では、10か国の従業員に対し、
自宅ではなくオフィスで働く最も重要な理由を尋
ねた。パンデミックが始まって間もなく実施され
た第1回調査では、従業員は従来の集中型作業
よりも同僚との対面によるコラボレーションの方
が重要だと回答し、多くの企業に対し既存のデ
スク主体のスペースをオープンで協業的なスペー
スに変更することを促していた。だが、こうした

任意の自由回答型調査は信頼性に欠ける面があ
る。そうした新しい形のスペースの人気が薄らぎ、
その多くが「定員の半分ほどしか使われていない」
状況となる中で、2023 年に同じ質問をした際に
は、回答者は集中型作業の方が好ましいとした。
そして2023 年には、協業的スペースは以前のデ
スク中心の構成に戻されたのである。

これは珍しいことでもない。何人かのインタ
ビュー回答者は職場の設計や勤務方法に関する
革新的な変更について同様の経験を語っていた。
つまり、ワークスペースのアップグレードとは気
まぐれなものだという結論を下さざるを得ない。
入居者や家主は、従業員に優しい形は何かを見
つけようと相当の資源を投入する意欲はあるも
のの、完璧な職場の姿は依然として揺れ動いて
おり、また現在進行形となっている。

このほか、職場改善に関する重要な点の一つと
して従業員のウェルネスが挙げられる。これは
体と心のウェルビーイング（健やかで満たされた
状態）を優先する若いZ世代の従業員にとって
大切な課題として浮上している。これがパンデ
ミックを経験したことの結果であるかは不明だ

が、Z世代からは古い世代の管理職が驚くような
断固たる調子で主張されることが多く、上の世代
からは過小評価されやすい。ウェルネス志向の内
装や設備として、タッチレスアクセス、エクササイ
ズ施設、自転車通勤者用施設、アクセス可能な
屋外スペースなどがある。

持続可能性、特に炭素効率の問題も、関連する
テーマの一つである。これは投資適格資産の所
有者にとってはさほど驚くことではないだろう。
現在、取引の引受において標準的な要素となって
おり、資産価値を長期的に脅かす潜在的な脅威
として認識が高まっているからだ。にもかかわら
ず、Chapter 1で概説したように、アジア太平洋
地域では持続可能性の問題が必ずしも欧米ほど
注目されていないのが実情である。この問題は、
複雑な諸規制、混乱を招く用語、そして多くの場
合、実施体制が迷路のように分かりにくいことが
さらに輪をかけている。オーストラリア、シンガ
ポール、そして（最近高まりを見せつつある）日
本など一部の国・地域は多くの点で世界をリード
しているが、他の市場ではアセットマネジャーが
世界の動向に触れる機会が少なく、表面的な認
識にとどまっている場合がある。

33.70%

32.40%

31.70%

24.60%

23.70%

20.00%

17.90%

15.90%

10.20%

9.30%

8.80%

8.20%

8.10%

7.00%

5.30%

2.60%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

香港

ニューヨーク

ボストン

ワシントンD.C.

シカゴ

フランクフルト

パリ

サンフランシスコ

ロンドン

アムステルダム

シンガポール

ソウル

シドニー

東京

北京

上海

Chapter 3：不動産タイプの見通し



Emerging Trends in Real Estate® Asia Pacific 2024

出所：MSCI リアル・キャピタル・アナリティクス 
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図表3-7　アジア太平洋地域の産業施設の取引高（2023 年第3四半期）

だがこの遅れは、テナントと従業員の双方が持
続可能性の優先度を高めるにつれ、時間の経過
とともに変わっていくと思われる。高まる基準
を満たせない建物の賃料や価格は市場によって
ディスカウントされる可能性が強まっている。規
制要件の変化に伴い、いずれにせよ近いうちに
アップグレードを余儀なくされるかもしれない。
東京のある投資家は「多くの機関投資家が、特
にオフィスビルについて、そのテナントとして、
あるいは投資家として、ESG（環境・社会・ガバ
ナンス）への適合を要求しているため、そうし
たアップグレードが増えていくだろう。ESG に対
応してアップグレードできなければ、取引の対
象にもならずリーシングもできない資産が残る

ことになる」と述べた。 

物流施設部門
2023 年には、これまで支配的であったオフィス
ビルや商業施設から資金が離れ、その一部は産
業施設・物流施設部門（データセンターを含む）
に投入された。MSCI によると、アジア太平洋地

域の2023 年第 1～ 3四半期における産業施設・
物流施設の取引高は 249 億米ドルであった。前
年同期比 31%減となったが、同時期のオフィス
ビルの取引高は 318 億米ドルであり、アジア太
平洋地域においてオフィスビルに次ぐ規模の部
門に位置付けられる。

こうした物流資産への転換は特に外国人投資
家の間で顕著だ。この地域で外国人投資家が
2023 年 1月～10月に行った不動産投資全体の
うち、オフィスビルの比率は 38%、商業施設
は10%にまで低下した。2013 年にはそれぞれ
60%と 24%だったこと比べると大幅な減少であ
る（図表 3-8 参照）。そのギャップの大半は産業
施設・物流施設が埋めており、2013 年には全体
の 5%に過ぎなかったが現在では 30%にまで上
昇している。

投資家が物流施設に資金を投入し続けているの
は、この地域における先進的施設の構造的供給
不足が非常に深刻である一方、インターネットに
よる小売販売（その多くは新規のラストワンマイ

ル施設を経由）が活況を呈していることに加え、
製造業からジャスト・イン・タイム配送に対する
要求が一層高まっており、需要が飛躍的に伸び
ているためだ。

新規のハイテク配送センターに対する需要の伸
びを示す指標の一つとして、過去 5 年間にお
いて、新規開発の産業施設への投資額が安定
資産への投資額をはるかに上回っていることが
挙げられる。MSCI の調査によると、日本では
2022 年に着工した新規物件は約 129 億米ドル
にのぼった。これに対し、完成資産の取得は
51億米ドルに過ぎなかった。またオーストラリ
アは、それぞれ 49 億米ドルと26 億米ドルとなっ
ている。

一方、2023 年には新規着工が大幅に減少してお
り、構造的な供給不足が薄れつつある兆候かも
しれない。これまでのような新規建設と賃料の
急激な上昇は持続不可能だと直観的に思えるこ
とからして、投資家の間ではこの見方が強まりつ
つある。

韓国 オーストラリア 日本 インド
シンガポール 中国 香港特別行政区 その他のアジア太平洋地域

0

5

10

15

20

25

2018 2019 2020 2021 2022 2023



Emerging Trends in Real Estate® Asia Pacific 202436

出所：MSCI リアル・キャピタル・アナリティクス

出所：MSCI リアル・キャピタル・アナリティクス

図表3-8　アジア太平洋地域における機関投資家の部門別投資配分

図表3-9　アジア太平洋地域の物流施設建設額および取得額

だが同時に、所有者や買い手は「統計からはそ
う思えない」と言うだろう。アジア太平洋地域の
主な産業施設・物流施設市場のすべてにおいて、
既存ストックに対する先進的施設の割合がまだ
ごくわずかであるため、新規供給の大幅な増加
は、長期的な需要動向の範囲内に収まる持続可
能な傾向のように見える。

これは正しいかもしれないが、コロナ禍後のイ
ンターネット販売の伸びが鈍化しており、需要の
急増にブレーキがかかり始めている。加えて、新
規ストックの質は、天井高が高くなり、自動化が
進み、床荷重が強化されるなど、以前に比べて
はるかに改善しており、テナントは同じ規模の施
設で従来よりもはるかに多くの商品を動かせるよ
うになっている。その分、新規スペースの需要
予測が過大評価されている可能性がある。アジ
ア太平洋地域の一部のサブマーケットで2023 年
に空室率が下がらずに推移しているのは、需要
が緩んできていることを裏付けている。

あるインタビュー回答者は「追加スペースは必要
ないだろうし、必要だとしても、大した量ではな
い。それに、いずれにせよフルフィルメント（配
送）センターの方に力点が置かれるのではない
か。フルフィルメントセンターのインフラはそれ
ほど良くないからだ。投資家や事業者はさまざ
まな施設を持ちたいと考えるかもしれないが、
実際には大きな地域ハブ施設が一つと若干のフ
ルフィルメントセンターがあれば市場のニーズに
対応できる」と述べた。

オーストラリアでは、2022 年半ばに基準利率が
上昇に転じる直前において、産業施設・物流施
設のキャップレートは3.5%にまで低下していた。
だがそれ以降も、所有者は銀行融資コスト（2023
年 11月初頭時点で約 6.3%）に見合ったキャッ
プレートの上昇を認めるのに難色を示している。
それを正当化する理由としてよく持ち出されるの
は、ストック不足が深刻であるため賃料が毎年
20%も上昇しており、それによって資本価値が
増加し、施設の評価額も彼らが考える額にまで
高まるというものだ。多くの所有者は、割安と思
われる価格で売却するよりも、資産を保有し続
けて、現在の賃貸契約が満了した時点で賃料を
大幅に増額しようと考え、それまで待つことを
選択している。その結果、大幅なビッド・アスク・
スプレッドが生じた。
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所有者の主張が妥当かどうかは、投資家の間で
多くの議論の的となっている。ある物流業界の
コンサルタント（元ファンドマネジャー）は「賃料
の上昇は見込めないと思う」と述べた。「新たに
倉庫を開発して賃貸することは可能だが、エン
ドユーザーに入居してもらうためのインセンティ
ブが非常に多く、賃料も人為的に低く設定され
ていることはご存じだろう。また、時の経過とと
もにどうなっていくかを判断するための比較デー
タを得ることが非常に難しく、将来の賃料を値
踏みすることができない。そのため賃貸契約に
賃料のステップアップ条項を入れ、機関投資家
に魅力的なものとする必要がある」。

問題は、単に賃料に対する補助金が得られるか
どうかだけでなく、組み込まれた賃料エスカレー
ション条項（例えば 2.5% の増額）が実際の賃
料の上昇率はもとよりインフレ率を反映している
ことが滅多にないことだ。このコンサルタントは
続けて「大手の入居者はそのブランドに大きな信
頼性があるため、広いスペースを借りた場合、デ
ベロッパーは彼らの要求をできるだけ飲むだろ
う。信用度が高く長期契約で借りてもらえるテナ
ントを確保しなければならないからだ。とにかく、
大量のスペースを埋めるにはアンカーテナントや
大手ユーザーを獲得する必要がある」と述べた。

オーストラリアでも他の市場でも、これに対する
答えの一つは、賃貸期間の満了が近い、好立地
の既存資産を購入することかもしれない。それ
によって、価格の面では速やかな時価評価が可
能になり、賃料の増額改定ができるほか、古い
インフラをアップグレードして今後の賃料上昇を
実現する機会が得られる。こうした戦略的柔軟
性は、オーストラリアで急成長している別の代替
資産クラス（すなわちマルチファミリー住宅）で
は不可能である。というのは、ビルド・トゥ・レ
ントのプロジェクトはまだほとんど供給されてお
らず、開発が唯一の選択肢となっているためだ。
香港のあるファンドマネジャーは「産業用施設の
キャップレートは懸念材料だが、賃料の上昇と
キャッシュフローに自信があれば、収入が大きく
減る可能性のある資産を高いキャップレートで買
うよりも、最終的には割の良い賭けとなるだろう。
だから私なら、今後成長するという確信をより強
く持てるものに投資したいと思う」と述べた。  

一方、日本では外国人投資家がオフィスビルや
商業施設以外の投資先を探していたこともあり、
2023 年には大規模な物流施設やデータセンター

の取引がいくつか見られた。これには、特に半
導体製造分野で、日本の生産能力のリショアリ
ング（国内回帰）が相次いでいることも要因となっ
ている。

だが、特に首都圏において供給問題が迫ってい
る。2024 年に向けて大量の新規供給が予定さ
れており、それが現在の約 8%という比較的高
い空室率をさらに押し上げることになる。これ
は、日本の地方市場に資金が強力に流入してい
る理由の一つだ。

取引を求める資金が大量に存在する中、2023 年
半ば時点のキャップレートは 3.65%と低く、価
格も懸念されている。ある投資家は、まだ利益
は出ているものの「キャップレートがこの水準で
はどうにもならない」と述べた。「あまりにも低
いため、他のリスク調整資産に比べて、どの程
度のリターンが期待できるかが問題となる。基
本的に、キャップレートはオフィスビルと同じで、
さらに低い場合もある。それに対しオーストラリ
アでは、やはり信用度の高いエンドユーザーが
確保され、長期にわたる入居を当てにできる質
の高い物流施設は、オフィスビルよりもはるかに
良い価格設定となる。物流施設の稼働率は予想
し難いからだ」。

日本における新規物流施設の需要は、現在見
られるいくつかの動きによって押し上げられそう
だ。まず、「2024 年問題」が挙げられる。これ
は日本のトラック運転手の運転時間を制限する
規制が間近に迫っていることを示している。日本
政府が行った調査によると、すでにトラック運
転手が不足していることから、この規制により	
日本の輸送能力は全国で約14.2%減少すると見
込まれており、また物流業者は大都市間に新た
な中継地を構築する必要に迫られるだろう。

日本で見られるもう一つの動き（韓国や中国など
の市場でも見られる）は、大都市における地価
と人口密度の上昇を受け、多層階の施設の利用
が拡大していることだ。日本のある大手物流業
者の幹部は「エンドユーザーの視点から見ると、
サプライチェーンに関するコストの大半は賃料で
はなく輸送費と人件費だ。

そのため、入居者が輸送コストを削減するとと
もに、より都市部に近い環境で多くの労働力を
集めることができれば、たとえ多層階とすること
で建設コストが増え賃料が高くなったとしても、
かなりの節約ができるはずだ」と述べた。

出所：CBRE

図表3-10　東京湾岸地帯の産業施設のキャップレート（2009年～2023年上半期）
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一方、韓国は 2年間にわたる過剰建設の結果生
じた物流施設の余剰ストックを消化し続けてい
る。MSCI によると、2021年と2022 年にソウル
で新規着工した面積は約1,260万平方メートルで
あった。なお韓国よりはるかに大きい日本市場で
同時期に着工した面積は1,300万平方メートルで
ある。その結果、韓国の銀行は物流施設プロジェ
クトへの融資について厳しく選別するようになっ
た。加えて、ストレス資産が現れ始め価格も上昇
したが、プライムの物流ストックの取引キャップ
レートは 5.0% ～ 5.5%であり、潜在的な買い手
を満足させるほどの上昇には至っていない。

データセンター
2022 年にはデータセンターの取引が減少し、ア
ジア太平洋地域での投資額は約 64%も低下し
たが、この部門に投じられた資金の大半が開発
プロジェクト向けであることを考えると、この減
少は市場の実際の活動レベルを正確に反映して
いるとは言えない。

このように開発プロジェクトが急増しているの
は、需要が底なしのように見えることも一因だ。
アジア太平洋地域は欧米に比べてインフラの設
置ベースが小規模であり、そのためにデータ消
費量が増えているというだけではない。eコマー
スと高速 5G 接続の普及度は世界のどこよりも
高く、多くの場所で遥かに上回っている。
また、先進的データセンターは、スペースや機器・

電気設備の高度化という点で大規模なアップグ
レードが行われるため、古い施設はますます時
代遅れになりつつある。

MSCI によると、中国を除くアジア太平洋地域で
2022 年に着工された新規プロジェクトの推定額
は約 150 億米ドルに達したが、これに対して既
存資産に投入された金額は 24 億米ドルに過ぎ
なかった。

2023 年上半期には、さらに90 億米ドルの新規
建設が開始された。2023 年には市場の動きが
大きく変化した。これには地理的側面もある。
過去 2年間は日本やオーストラリアといった一番
手市場が中心であったが、現在は新興市場、特
にインドと東南アジア（シンガポールを除く）に

焦点が移っている。

AIがゲームチェンジャーと
なる
データセンター市場は全体的に、大規模キャン
パスを拠点としてクラウドや 5Gアプリケーショ
ンに対応する施設が牽引している。

こうしたセンターにとってレイテンシ（転送要求
を出してからデータが送られてくるまでの遅延時
間）は重要だが、キャッシュされたコンテンツを
仮想的にエンドユーザーに提供するエッジデータ
センターほどではない。

だが 2023 年には、人工知能（AI）アプリケーショ
ンという新たな触媒が登場した。シンガポール
に拠点を置くあるファンドマネジャーは「そうし
た AI データセンターには新型の NVIDIA チップ
が使われるが、その実装密度とエネルギー消費
の点で、従来より相当大きな設備とならざるを
得ない。そのため市場では、これまでは消費電
力をメガワット単位で表していたが、その1,000
倍のギガワット単位に変わりつつある。誰もが
その意味を理解しようと頭をひねっているが、
詰まるところ、12 か月前に比べて機会の規模が
はるかに大きくなっているということだ」と述
べた。

結果的に、データセンターの容量に対する需要
は桁違いに増加することになる。アジア太平洋
地域のあるデータセンター事業者の幹部によると
「ほんの1年前では、大規模なクラウドからアプ
リケーションを配信するために、容量がわずか
10 ～ 40メガワットの設備でもリーシング需要が
あった。だが今では需要が変化しており、アジ
アでは50～100メガワットの規模になっている。
そして、今後も規模と拠点の両面で拡大していく
一方だろう。現時点で、アジア太平洋地域には
50メガワット級のデータセンターすらそれほど多
くない。シンガポールでは数年前に規制が敷か
れ、ほとんどのデータセンターは10メガワット
以下だ。だから、50メガワットのデータセンター
でも今後は小規模ということになるのではない
か」という。

出所：MSCI リアル・キャピタル・アナリティクス

図表3-11　韓国のタイプ別倉庫価格（2016年～2023年第3四半期）
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出所：クッシュマン・アンド・ウェイクフィールド

図表3-12　データセンターの市場規模 （電力キャパシティ［MW］別）（2023年上半期）
AIニーズに対応する施設が持つ特筆すべき特徴
の一つは、他のタイプのデータセンターとは異な
り、ほとんどの場合、低遅延（つまり高速）の応
答を求められないということだ。そのためエネ
ルギーが安価な遠隔地（例えばマレーシアのジョ
ホール州）に建設することができ、人口密集地に
立地する施設が必要とする電力を消費してしまう
こともない。電力供給の状況にもよるが、理論的
には、北海道のような寒冷地の拠点にAI 対応施
設を移すことも可能だ。それはエネルギー消費量
の削減にもつながるだろう。多数のプロセッサー
を高密度で実装する構成により大量の熱が発生
するため、これは重要な検討事項である。
 
こうした AI インフラ市場の急速な進化により、
データセンターが地理的に分散しているというこ
れまでの状況が一変するかもしれない。多数の
データセンター投資に関わっているファンドマネ
ジャーの一人によると「今後は 2つの方向への
分岐が進むと思う。つまり、レイテンシ要件を
重視するユーザー向けの、都市部に集中するエッ
ジデータセンターと、AIと機械学習が中心とな
るハブ拠点という方向だ。そうしたハブ拠点で
は、どれだけ規模を大きくできるか、そしてサス
テナブルな電力を得られるかが重要なカギとな
る。そのため、現在は低遅延アプリに対応して
いる、あるいはサステナブルでもスケーラブルで
もない中規模の拠点は時とともに消えていくか
もしれない」。 

投資の観点から見ると、データセンターは他の
多くの代替資産クラスとは異なり、極めて資本
集約的だ。そのため、投資ファンドが一般的に
資金投入の要件として求める規模の大きさを容
易に満たすことができる。実際、投資を行う場
合にはその額が非常に大きいため、資本要件と
開発リスクの両方を軽減する目的で、クラブ取
引として実施されることが多い。

データセンターの開発は非常に資本集約的で
時間もかかるため、特にこの部門で経験の浅
い投資家にとって需給の方向を見通すことが難
しい場合がある。あるファンドマネジャーは「こ
うした超大規模施設が立ち上がるには時間が
かかるため、特に一つのファンドとして行って
いる場合、長期的な需給見通しが自分たちに
有利だとしても、いざ立ち上がった際に供給過
剰の状況に陥る可能性がある。そうなった場合
に、ソリューションを提供する独自の専門知識
がなければ、他人に価格を左右されることなっ

てしまう。だから、データセンターへの投資は『二
都物語』になる。つまり2 つに大きく分かれる
と思う。アジア太平洋地域の中で、良好な結果
をもたらす市場もあれば、引き続き困難で利
益の出ない市場もあるだろう」と述べた。 

それでも、建設の遅れや電力供給面の課題に加
え、新規需要が非常に強いため、新規物件の
供給が追い付かず空室率の低下が続いている。	
CBRE によると、東京と香港の空室率は 2023 年
半ば時点で前年の3.5%から2%に低下した。シ
ンガポールは 2%未満という記録的な数字でア
ジア太平洋地域における最低の空室率を維持
しているほか、賃料も最高水準にある。やはり
CBRE によると、シンガポールのコロケーション
賃料（データセンター内にユーザー所有のサー
バー等を置くスペースを借りる場合の賃料）は
250 ～ 300 キロワットのデータセンターで月額
300 米ドル超と、アジア太平洋地域で最も高額

であり、世界でも最も高い部類に入るという。

電力問題
新規のデータセンターの容量を構築する上で依
然として最も重要なのは、地元の電力会社から
信頼性の高い電力源を確保することである。地
域の送電網に十分な容量があったとしても、デー
タセンターの電力需要は非常に大きいため、送
電網から直接供給を受けることが難しい場合が
ある。したがって、地域の電力会社や政府当局
と良好な関係を築くことが、エネルギー供給問
題を解決するカギとなりうる。

もう一つの問題はエネルギー効率だ。データセ
ンターはその性質上、極めてエネルギー集約型
である（国際エネルギー機関［IEA］のデータに
よると2022 年には世界の電力需要の1〜1.3%
をデータセンターが占めた）ため、規制当局もリ
ミテッド・パートナー（LP）も、データセンター
が電力使用効率（PUE）の厳しい基準を満たす
よう求めている。だが、その達成には高額の費
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用がかかり、開発コストを押し上げることになる。
世界の大規模データセンターの年間平均PUEは、
2022 年には1.55と報告されているが、アジア
太平洋地域では規制によりさらに低い数値（つま
り、電力効率が高い）が求められる。特に、中
国とシンガポールには厳しい消費電力基準があ
り、それが新規のデータセンターの建設を抑制
している。例えば、シンガポールと上海での新
規プロジェクトは PUE 値 1.3 の達成が求められ、
中国北部では1.2とさらに低く設定されている。

データセンターの総エネルギー消費量の約半分
を冷却システムが占めているため、冷却システ
ムの効率を高めることでエネルギー強度の大幅
な低下が可能だ（強度が小さいほどエネルギー
使用が少ない）。すでに述べたように、これを実
現する1つの方法は、高レイテンシ（つまり反応
速度が遅い）の処理（AI 関連の処理の大半が含
まれる）を行うデータセンターを寒冷地に建設
することだ。次に、新たな冷却技術を開発する
ことも考えられる。アジアで最も規制が厳しい
と言われるシンガポールでは、海水を使った冷
却システムを備え、オーストラリアから輸送され
る液体水素を燃料とする海洋型データセンター
モジュールの建設を政府が承認した。最初のモ
ジュールの納入は 2030 年までに行われる予定
だ。現在確立しつつある浸漬冷却システムは、
冷却に必要なエネルギーを 97%も削減でき、今
後新たに建設されるデータセンタープロジェクト
で広く採用されることになるだろう。

エネルギー効率化に向けた 3つ目のオプション
はグリーンエネルギーの利用である。これは投
資家が事業者に課すことの多い（時には規制当
局の命令により事業者に課される）方法だ。デー
タセンターによっては敷地内に再生可能エネル
ギーシステムを設置するところもあるだろうが、
一般的にデータセンターは膨大な電力を使うた
め、グリーンエネルギーが実際に効果を上げる
には外部に委託する必要がある。つまり地元の
電力会社（利用可能な場合）を通して入手するか、
あるいはより一般的ものとして、独立系の再生
可能エネルギー発電事業者と電力購入契約を締
結するということだ。現在、一部の投資ファンド
は再生可能エネルギー発電事業者の買収を進め
ている。これは生産されるグリーンエネルギー
を保有不動産で使用したり、あるいは外部に販
売することを意図したもので、データセンターは
明らかにその需要先の一つとなるだろう。 

データセンター市場の進化はデータのセキュリ
ティについても見られる。ここ数年、アジア太
平洋地域の各国政府の間でセキュリティへの関
心が高まっており、機密データを（あるいは機
密でないデータも）国外の施設に保管すること
を禁止する規制が導入された。だが、各国政府
がそうした法令を調整していくにつれ、国外で
のデータ処理機能もおそらく認められるだろう。
そうなれば、発電面で有利な拠点にデータセン
ターのメガ・ハブを開発する動きが促進される
はずだ。

アジア太平洋地域のデータセンター開発に積極
的に取り組んでいる投資家の一人は「元データと
処理されたデータが最終的に国内の施設に保管
されるのであれば、ハブ拠点で処理したデータ
を国外に送ってさらに処理を行うことが許容さ
れるようになるのではないか。その方向に進ん
でいるようだ。それにより、AI や機械学習で必
要なバッチ処理の多くをハブ拠点で行うことが
できる。だから、それは正味のプラスになるが、
データ処理業界を巡る状況を変えることにもな
るだろう」と語った。

商業施設部門
この数年間にわたり、従来型の小売販売はコロ
ナ禍によるロックダウンやオンライン販売の増加
によって大きな打撃を受け、悲観的な見方が蔓
延していたが、ここに来て投資家はようやく、最
悪の落ち込みの時期が過ぎたと受け止めつつあ
る。確かに、投資の見通しという点では、アジ
ア太平洋地域のショッピングモールは現在、平
均的なオフィスビルよりも有利な状況にあるよう
だ。景気低迷とインフレの加速が個人消費に影
響を与える恐れがあるものの、商業施設の稼働
率は総じて良好で、物件価格は以前よりも下が
り、ビッド・アスク・スプレッドも縮まり、政務
ストアベースの売上高も健全だ。そのため、長年
低迷してきた商業施設の賃料が回復に転じると
いう合理的な期待が生まれている。アンケート
調査の結果は、商業施設に対する心理が小売業
のセンチメントが上昇傾向にあることを裏付けて
いる（図表 3-2 参照）。

香港に拠点を置くあるファンドマネジャーは「こ
れまで商業施設は敬遠されてきたが、構造的な
問題の大半が出尽くした今、課題はむしろ景気
循環的な問題に移っている。そのため、商業施

設は底打ちしつつあるか底に近づいている兆候
を示していると言えるのではないか」と述べた。

だが、投資家が取引の引受についてどういう姿
勢を取るかはまだ分からない。物件価格は下落
したとしても、利率の上昇によりほとんどの市
場でキャップレートが極めて低水準にとどまって
いるからだ。これは、回復しつつあり心理が最
近の統計にはまだ現れてはいないことの理由で
あるかもしれない。ジョーンズ ラング ラサール
によると、アジア太平洋地域における2023 年
第 3 四半期の取引高は 32 億米ドルに過ぎず、
四半期ベースでは 2009 年以来最低の数値と
なった。

シンガポールを拠点とするあるアナリストは「結
局は収益とキャップレートの関係だろう。利率が
上昇すれば、求められるキャップレートも上昇す
るはずだから、資本価値はその分低下する。だ
がシンガポールの商業施設については、収益面
で非常に有望だ。賃料は極めて低いベースにと
どまっていたが、ここに来て明らかに安定し、再
び上昇し始めている。だから、キャップレートの
上昇による資本価値の低下は、収益が相殺する
ためそれほど大幅なものにはならないかもしれ
ない」と述べた。 

取引の引受に向けたターニングポイントは、賃料
の上昇が持続可能であると投資家が納得するま
では訪れないかもしれないが、少なくとも、従
来型の商業施設にハルマゲドン（終末的な破滅）
がやってくるとの予測は実現しないというコンセ
ンサスは形成されたようだ。アジア太平洋地域
の商業施設部門を支えている重要な要因の一つ
は、インターネット小売へのシフトの中心となっ
ているのが食品・飲料（F&B）分野であり、その
フルフィルメント（配送）は依然として実店舗区
画を占めるレストランで完結しているということ
だ。また一般的に、アジア太平洋地域では他の
地域に比べオムニチャネルが重要なモデルとして
台頭すると予想されており、それも小売店舗に
対する需要を支えることになるだろう。このほか、
商業施設部門の構成は変化したものの、稼働率
の低下は懸念されたような壊滅的なものとはほ
ど遠い。あるインタビュー回答者が述べたように
「この状況こそ、今まで考えていた未来だった。
いざそこにたどり着いてみると、それほど悪くな
い」のだ。

Chapter 3：不動産タイプの見通し
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ミスマッチを見つける 
利率の動向や資産評価、そして個人消費のパター
ンがはっきりしない状況では、有望な投資機会
を見つけるのは難しい。だが通常、そうした機
会は市場におけるミスマッチや消費パターンの変
化を検討する中で見つかるものだ。おそらく最
も明かな機会は、コロナ禍に先立つ10 年間の、
アジア太平洋地域が主に中国からの観光客で溢
れかえっていた頃に建設された大規模複合モー
ルが、地域全体にわたって供給過剰になってい
ることだ。そうしたモールはどれも似たようなも
ので、多くの場合に都市中心部から離れた場所
に立地し、有名ブランドの出店を誘致しようと激
しい競争を繰り広げた。互いの差別化はほとん
ど見られなかったが、何百万人もの観光客で賑
わい、売上げも伸びていたため、当時はほとん
ど問題にならなかった。

現在、観光客の数は大幅に減少しており、以前
のような規模に回復することは近い将来ありそ
うもなく、似たり寄ったりの商業スペースが使わ
れないまま大量に余っている。そうしたスペース
のすべてが救済可能なわけではないが、少なく
とも限界物件については、「差別化ポイント」を

出所：スタティスタ

図表 3-13　アジア太平洋地域の小売業全体に占めるeコマースの比率（2022年）
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作り出し、別の用途に転換することが投資戦略
上の焦点となっている。香港に拠点を置く、あ
る商業施設の専門家は「面積が100万平方フィー
トあれば、その半分だけを使ってできる限りうま
く運営し、そこで消費者の行動や嗜好を研究す
る。その上で、敷地全体を使った効果的な戦略
を構築するのだ」と述べた。

再利用への取り組みの結果、大量の余剰スペー
スが近隣の消費者に目を向けた形で再調整さ
れ、食品・飲料のアウトレットや、モールを利用
したショッピング以外のレジャーなど、さまざま
な用途に活用されている。上述の専門家は「そ
のコンセプトは実質的にすでに具体化している。
商業施設が人々の日常生活に溶け込み、都心の
ミニチュア版として活用される場所になってい
る」と述べた。

大型モールの再利用は、供給過剰のために所有
者が採らざるを得なくなったものだが、当初の
計画が十分に練られていなかったことの結果で
もある。つまり、過去に行われた建設の意思決
定はいくらか直観的なものが多かったが、この
10 年間で多数の商業施設プロジェクトが失敗に
終わったことから、デベロッパーは適切な分析

の重要性を痛感することになった。あるインタ
ビュー回答者は「商業施設市場のインテリジェン
スは急速に向上している。料理しすぎると（つま
りモールをたくさん作りすぎると）失敗すること
に気付いてきたからだ。その証拠はアジアのあ
ちこちで見られる。だが、頭を使えばうまくいく
はずだ。今では多くの者が、ちゃんと物事を理
解し、よく考えた上で話をしているように聞こえ
る。10 年前なら、100万平方フィートの施設を
どこかに建てたいと漠然と思っていただけだろ
う」と述べた。

しかし重要なのは、商業施設部門における計画
性のなさは大型ショッピングセンターの過剰建
設に限った話ではないということだ。人々に必
要とされる、あるいは望まれるさまざまなタイプ
の資産の開発にも、総じて非効率さが見られる。
その結果、今日の重点は大規模な小売業態から
離れ、ニッチで（多くの場合）洗練された戦略
の構築に移行しており、それは既存の開発プロ
ジェクトの修正か、新たな独立プロジェクトの建
設という形で進められている。商業施設市場の
進化の方法について、インタビュー回答者からい

くつか具体的な説明がなされた。
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•	 �食品・飲料はモールの再利用の選択肢と
して定番となっているが、すでに選択肢が
かなり広がっているため、この方法はほぼ
やり尽くした感がある。

•	� エンターテインメント施設は来場者を増
やす確実な方法であることが実証されて
いるが、そのためのコストが高く、一方で
賃料が低いため、この方法を実施できる
商業施設は限られている。

•	� 公共スペースの改善の重要性が高まって
いる。 ある小売コンサルタントによると、
これは「とてもクールで、なおかつレスト
ランやエンターテイメントがあり、人々が
集ってくつろぎたくなるような場所を作る
こと」だという。「つまり、エンターテイメ
ントと飲食が融合し、商業施設を活性化
させる。それによって商業施設の運営か
ら十分な収益を上げることができれば、
エンターテインメントにかかるコストをあ
る程度カバーすることができる。これは、
家庭にはないものを生み出して差別化す
る、真の成長分野だ」。

•	� 屋外のスペースは、コロナ禍の中で前面に
出てきたテーマである。屋内よりも安全だ
と考えられたためだ。 例えば中国では、
運営上の制約が少なかったことから、屋
外型のモールが繁盛した。この形式は維
持費はかかるものの依然として人気があ
り、中国で新たに開発されたモールのいく
つかは印象的なデザインの屋外要素を取
り入れている。あるインタビュー回答者に
よれば「これは所有者が主導する公共ス
ペースであり、周囲のテナントがその恩恵
を受けている。つまり、場所の持つ価値に
関する提案ということだ。場所作りに価
値があることが理解され始めている」と
いう。

•	� 住宅地近隣に立地し日用品やサービスを提
供するコンビニエンス型店舗は、新たな消
費パターンに対応するコンセプトである。

住宅部門
「ベッドスペース」部門は長年にわたり世界中
で好まれてきた投資対象であり、2022 年には
マルチファミリー住宅だけで全世界の取引高の
約 33% を占めた。だがアジア太平洋地域では、

ホテルは別として「ベッドスペース」が投資対象
として浮上したのはごく最近のことで、投資家が
これまで主流だったオフィスビルや商業施設に高
レバレッジで投資するという戦略から脱却し始
めたことに対応している。

ベッドスペース関連資産への需要が最近になって
増加したのは、それらが全体として需要の追い風
を受けることができ、現在の市況がもたらすリス
クの多くに対して抵抗力があるためだ。こうした
資産の中でも特に住宅、学生寮、高齢者向け住
宅は、最近まで日本（マルチファミリー住宅）とオー
ストラリア（学生寮・高齢者向け住宅）以外では
機関投資家の投資対象となっていなかった。 

最も目を引くサブタイプはマルチファミリー住宅
部門だ。ビルド・トゥ・レント（建売賃貸）住宅
は比較的目立たない状態から数年前に脱却し、
リアル・キャピタル・アナリティクスによると、
2023 年第 1～3四半期にはアジア太平洋地域に
おいて取引高が増加した唯一の資産クラスとなっ
た（図表1-19 参照）。またこの増加は、以前のよ
うに、従来からマルチファミリー住宅のリーダー
である日本に限られていたわけではない。アジ
ア太平洋地域の他の主要市場で幅広く取得が行
われ、特にオーストラリアと中国で顕著であった。

アジア太平洋地域における最近のビルド・トゥ・
レントへの投資は外国機関投資家が主導してき
ており、特に保険会社や年金基金が多い。保険
金や年金の支払いに対応できる、確実性が高く
長期にわたる収入源を得ることがその狙いだ。
賃貸期間が短いことが投資家にとって大きな魅
力となっている。シドニーに拠点を置くあるファ
ンドマネジャーは「マルチファミリー住宅が魅力
的なのは、インフレに連動したキャッシュフロー
が得られるからだ。オフィスの賃貸契約では 5
年とか10 年の賃貸契約に縛られ、インフレに
対抗するプロテクションが少ないが、マルチファ
ミリー住宅では集合住宅では年単位で賃料を時
価評価できる」と指摘する。

こうした外国ファンドはすでに欧米で大量のマル
チファミリー住宅のポートフォリオを保有してい
るが、多くの市場で成熟部門と見なされている。
それに対しアジア太平洋地域にはほとんど手付
かずの機会があるため、資金の世界的な配分目
標を達成するには理想的な方法なのだ。

これらの機関投資家が採用している長期戦略で
は、一般的に引受基準がアジア太平洋地域の不

動産投資信託（REITs）やプライベートエクイティ
ファンドが適用しているものほど厳しくない。そ
のため買い手は、この地域のマルチファミリー
住宅の開発に密接に関連する問題、すなわち
住宅価格が高額であるわりには賃料の利回りが
低いという問題を回避することができる。だが
キャップレートが非常に低いため、投資家は利
率の上昇、テナントにとっての値ごろ感と賃料の
上昇見通し、住宅価格の動向、為替変動、開
発コスト、消費者の嗜好、人口動態の傾向、テ
ナントの入替など、さまざまなリスク要因を考慮
して慎重に行動する必要がある。その結果、現
在行われているマルチファミリー住宅への投資
が利益を生むかどうかについて激しい議論が交
わされている。

その答えが出るのは何年も先のことになりそう
だが、2023 年の状況は業界にとって有利な方
向に進展している。日本は現在、アジア太平洋
地域のマルチファミリー住宅ストックの大半を占
めているが、利率が 70 ベーシスポイント前後と
低水準にとどまっているため、3.00 ～ 3.25% の
キャップレートを上昇に向かわせる圧力がほとん
どない。同時に、住宅価格の上昇により潜在的
住宅購入者の多くが市場から締め出されている
（その結果、賃貸住宅に向かう可能性のある人
が増えている）一方、東京への勤労者の純流入
が数年ぶりにプラスに転じている。

さらに、日本は長らく住宅賃料が動かなかった
という事実があるため、以前は多くのアナリスト
が賃料上昇の見通しについて疑問視していたが、
状況が改善されつつあるようだ。東京のあるマ
ルチファミリー住宅事業者は、1.0 〜1.5% の上
昇は達成可能だが、テナントの回転率が低いた
め2.0% を超えるのは難しいとコメントした。こ
の事業者は続けて「1人か2人用のシングルタ
イプを管理するのは比較的簡単だ。年間で平均
20 ～25%が入れ替わり、退去者が出たら賃料を
上げることができる。だが、賃貸期間中に賃料
を上げることはほとんど不可能だ。また、ユニッ
トサイズが大きいほど、賃料の引き上げがやり易
い。とはいえ、かなり細かいレベルでポートフォ
リオを管理することになる。賃料の伸びだけを
見るのではなく、物件の宣伝広告、市場への速
やかな提供、そしてダウンタイムも重要な要素だ。
ダウンタイムが 60日以内なら標準的で、30日な
らかなり速いだろう」と述べた。

日本のマルチファミリー住宅市場における最
近の変化の一つとして、オフショア投資家の

Chapter 3：不動産タイプの見通し
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数が減少していることが挙げられる。日本
はアジア太平洋市場の中で、多くの海外ファ
ンドが現在新たな資金投入を検討している	
唯一の市場だと言われることが多いが、一部の
外国人投資家はオフショア投資を当面の間全面
的に停止することを選択しており、またすでに配
分目標に達している者もいる（図表 3-14 参照）。

その結果、今は国内投資家が大きな役割を果た
しているが、その購入は小規模であることが多
いため、大規模取引に対する市場の需要が変化
している。東京のあるファンドマネジャーによると
「以前には取引の規模や物件のサイズには大きな
プレミアムがついたが、今では大規模ポートフォ
リオの取引が難しくなっている。この半年で4、
5件の大規模ポートフォリオの話があったが、ま
だ取引が行われず市場に出されたままだ。その
ため仲介業者は大規模ポートフォリオを分割して
流動性を高めようとしている」という。

もう一つの変化は、購入可能な完成物件が全体
的に不足していることから、先物買いの人気が
近年高まっていることだ。現在の経済状況を考
えると、アジア太平洋地域では一般的に開発リ
スクは高いと考えられるが、日本では状況が異
なる。大手マルチファミリー住宅投資家の言葉に

よると「我々の取引のストラクチャーでは、ゼネ
コンを早い段階で関与させることで建設コストの
リスクを軽減し、コストの見通しについて確実性
を高めることができる。また、開発スケジュール
が短く、計画のプロセスが明確で、他の市場に
比べて時間枠が実質的に圧縮されているため、
建設コストの引受についても確実性を高められ
る」という。

別のファンドマネジャーによると「建設コストは
20 ～ 30% 上昇しているが、利幅に対するデベ
ロッパーの要求度がかなり低くなっている。そ
して、プロジェクトの価格は引き続き上昇して
いるため、開発投資はまだ機能する。しかし、
やがて価格が高くなりすぎる時がやってくるだろ
う。そのとき、デベロッパーは圧力を受けるこ
とになる」。

中国ではマルチファミリー住宅投資のポテンシャ
ルが高いため、単一の投資戦略としては、ビルド・
トゥ・レントは外国ファンドが最も好むものとなっ
ている。これは、住宅開発部門全体にわたって
ディストレスが広がっているにもかかわらず、や
はり構造的な追い風が依然として有利に働いて
いるためだ。特に人口動態面では、景気低迷や
不動産部門の不振により住宅を購入できない、

あるいは購入したがらない、若年専門職の浮動
人口が大量に存在し、それが引き続き下支えと
なっている。

マルチファミリー住宅部門に対する政府の支援
はさまざまな政策や規制に反映されており、ビ
ルド・トゥ・レントの取引の成立を円滑にしてい
る。加えて、投資家はオフショア銀行よりも有
利な条件で国内銀行から人民元建ての融資を受
けることができる。さらに、エグジットの選択
肢が増えており、それも投資家に恩恵を与えて
いる。その選択肢には、新たに組成された中国
リートが最近に住宅の取得が認可されたことに
加え、収益不動産ポートフォリオの構築を目指
す資金豊富な国内機関投資家が増えていること
も含まれる。

外国人投資家が追求する中国のマルチファミ
リー住宅の類型は 2つのグループに分けられる。	
1つは、若年専門職を対象とした中級から高級
の高層賃貸住宅だ。このタイプは一般的に都心
に近く、また外国ファンドがストレスやディストレ
スに陥ったデベロッパーから割安で一括購入し
た後にマルチファミリー住宅に用途変更したもの
が多い。

出所：MSCI リアル・キャピタル・アナリティクス

図表3-14　�日本のマルチファミリー住宅へのクロスボーダー資金フロー 
（四半期別）（2023年第3四半期）

アジア太平洋欧州・中東・アフリカ米州
クロスボーダーの比率（12か月ローリング）
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もう1つは、専門事業者が開発した（あるいは
何かから用途変更した可能性のある）、住戸の密
度を高くした規格住宅である。これはさらに若
い世代を対象としたもので、卒業したての学生が
入居する場合が多く、賃料が安く、コミュニティ
志向のコリビングをコンセプトとしている。この
モデルは拡張性があり、これまでのところ開発
の大半は上海で行われているが、時間とともに
様々な一番手都市で幅広く展開されることにな
るだろう。

最近に中国でマルチファミリー住宅に投資した
ある外国ファンドマネジャーによると「土地を購
入して新たにスタートし、オーダーメイドの物
件を建てるか、ストレスに見舞われている売り
手から既存の施設を再調達価格より割安で購入
し、それをマルチファミリー賃貸受託に転用す
る方法が考えられる。後者の方が短いタイムス
パンででき、おそらくリスクも少ないだろうが、
当該資産の天井高やエレベーターの位置といっ
た物理的な制約を受けることになる。というの
は、そうした資産の大半はマルチファミリー住
宅とは異なる顧客層、異なる市場向けに建てら
れているからだ。例えば、本当に欲しいのは職
場に近い場所にあるワンルームタイプの賃貸住
宅であるのに、郊外に立地し複数のベッドルー
ムを持つ物件を買うことになるかもしれない」。
実際、最近完了した取引の大半は後者のタイプ
である。

一方、オーストラリアでは、現在初期段階にあ
るマルチファミリー住宅業界の進化は、需要を

牽引するいくつかの構造的要因に支えられてい
る。まず、2023 年第 3 四半期の賃貸住宅の空
室率は 1% 未満であり、移民の回復と建設業
界の低迷もあって、賃貸スペースの不足は深刻
だ。労働力不足と建設コストの高騰に圧迫され、
2023 年には建設業者の倒産が急増し、新築住
宅の供給パイプラインが激減した。

その結果、賃料が急上昇している。調査会社
の SQMリサーチによると、シドニーでは 2023
年 10月時点で前年同月比16% 増となっており、
減速する見込みはほとんどない。これは、通常
は市場のミッドエンドからハイエンドを狙ってい
る市場マルチファミリー住宅事業者にとって有
利に働いている。また、賃料が上昇しているこ
とから、今後の賃料利回りの見通しも良好なた
め、投資家は当初のキャップレートが低くても
嫌がらず我慢するようになった。

通常、住宅ローンの利率が高ければ（2023 年
10 月時点で 6% を大きく超えている）住宅価
格は下落する傾向にあるが、住宅不足が続いて
いるため住宅価格にも同様にインフレ圧力がか
かっている。価格が手が届かず住宅購入市場か
ら押し出される人が増えるにつれ、マルチファミ
リー住宅部門に向かうテナントのプールは拡大
し続けるはずだ。

同時に、またこうした触媒があるにもかかわらず、
オーストラリアでマルチファミリー住宅市場を確
立するのは日本よりも難しいと思われる。主な
障害の1つは、開発リスクが高いことだ。大手

建設会社は、多くの同業他社が倒産するのを見
てきたため、固定価格契約を受け入れようとし
なくなっており、コストの超過分を投資家に押し
付けている。

2023 年後半に建設コストの上昇が鈍化したこと
から、この状況は緩和されるかもしれないが、	
賃貸市場が確立したとしても、果たしてオースト
ラリアの消費者が本当に賃貸住宅を前向きに受
け入れるのか、また受け入れる場合、どんなタ
イプの賃貸住宅を借りたがるのか、どんな場所
が良いのか、また賃料はどのくらいなら払っても
よいと考えるのかについては、引き続き疑問が
残る。そのため、運用リスクも高くなっている。

とはいえ、オーストラリアにおけるマルチ
ファミリー住宅市場の形成に対し政府は強
力な支援を行っており、ビルド・トゥ・レン
トの開発に一定の優遇措置を提供している
ほか、この部門の長期的将来設計が何らか
の形で行われると示唆している。特に、重
大な規制リスク（複雑な計画・承認プロセ
スを含む）は依然として残っているものの、	
政府は最近、賃貸住宅の開発を促進することを
目的として、印紙税の引き下げ、土地への優遇
アクセス、海外投資家に対する源泉徴収税の引
き下げなどの政策を導入した。これらは 2024 年
に開始される予定だ。それだけでなく、ビルド・
トゥ・レント開発向けの融資へのアクセスは、同
等の分譲住宅プロジェクトに比べて容易だ（しか
も、アフォーダブル住宅プロジェクトの場合はコ

ストも安い）と言われている。

出所：デモグラフィア

図表3-15　大都市圏における不動産価格／所得倍率（最高）中央値（2022年第3四半期現在）
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高齢者住宅 
「ベッドスペース」部門のもう1つのサブコンポー
ネントは高齢者住宅で、MSCI によると 2022
年の取引高は 43% 増の 26 億米ドルに達し、
ライフサイエンス施設に次ぎアジア太平洋地域
で 2 番目に大きな代替資産クラスにランクされ
た。この部門はオーストラリアではすでに成熟
しているが、同国以外ではアジア太平洋地域に
おける高齢者住宅投資の中心は日本で、REIT
が主たる機関投資家となっている。2022 年末
時点のキャップレートは日本全体の平均で約
5.2%だった。

供給不足に加え、人口動態上の現実がアジアに
おける高齢者住宅需要を支えていることは否定
できないが、投資家は確固たる高齢者住宅の開
発を広範囲にわたって進めるための実行可能な
ビジネスモデルを見つけるのに苦労している。そ
のため、多くのインタビュー回答者が関心を示
したにもかかわらず、実態としてはこの部門への
投資は難しい。日本に拠点を置き高齢者住宅部
門で経験を積んだある投資家によると「問題は、
同居して親の面倒を見る人が多いため、実際に
はそれほど需要が大きくないということだ。また、
高齢者住宅を管理運営している者の多くが家族
経営や小規模事業者であり、資金調達も難しい
ため、施設を集約して規模を拡大することが難
しい。これも問題だ」という。 

さらに問題なのは、現在の高齢者住宅プロジェ
クトが複雑な構造となっていることだ。行政から
介護保険金の給付を受ける資格を得るには、営
利目的の医療サービス会社とともに非営利団体
を設立する必要がある。このように入り組んだ運
営構造は事業を不透明なものにし、それによって
「多くの不審な輩が寄ってきてカネをむしりとって
いく。だから、非常に難しいビジネスだ。確か
に良質の事業者はいるし、彼らの資産を購入で
きるのであれば、それは素晴らしいことだが、拡
張性があるとは思えない。ヘルスケアREIT も、
IPO以降はあまり資産を取得していない。取引が
ほとんど進んでいないのだ」と上記の投資家は
述べた。

シンガポールを拠点とする別の投資家も、これ
と同様の厳しい経営環境について次のように述
べている。「最大の問題は、デベロッパーが事業
者に依存したくないと考えていることだ。これは
ホテルについてもある程度言えるが、ヘルスケア
の場合、例えば支援型施設の開発の初期段階

においては、何が必要かを具体的に示してくれ
る事業者が必要になる。だが、デベロッパーと
事業者のそうした関係はまだ確立されていない。
事業者側も十分に育ってはいないため、そうし
た関係が成立しないのだ」。

この問題を解決するには、医師のグループが開発
を先導することも一つの方法だが、単純にヘルス
ケア事業者を買収し、ジョイントベンチャーの形
で高齢者施設事業を運営することもいいだろう。
既存の住宅資産を保有しているあるデベロッパー
がこの戦略を採用し、当該資産に高齢者施設の
要素を付け加えただけで成功したという事例も
ある。だがその場合、高齢者施設事業から得ら
れる利益だけでは、デベロッパーとして大きな収
益を上げられないことが多い。上記の投資家は
「高齢者施設から得られる利益は病院と比べてか
なり小さい。だから、病院の技術改善に資源を
投入して利益性を高めるとともに、さらに病院を
建設する方が良いと考えるだろう」と述べた。結
果として、ほとんどの投資ファンドにとり自立型
高齢者施設の方が現実的な選択肢のように思わ
れる。自立型高齢者施設は純粋な不動産投資だ
からだ。オーストラリアでは、自立型高齢者施設
はすでに確立された、機関投資家の関心を呼ぶ
資産クラスになっており、「繰延管理費」モデル（こ
れにはやや議論がある）か「借地」のコミュニティ
モデルのいずれかに基づく、様々な施設がある。
とはいえ、これらのモデルがアジアで広く適用で
きるかどうかは疑問だ。ある投資家が述べたよう
に「問題は 30 年間の借地権で、アジアの投資家
は30年の借地権による住宅などは購入しない」。 
その例外となり得るのは、バリやプーケットといっ
た国際的なリゾート地に引退者向けのコミュニ
ティーを作ることで、すでにいくつかのグループ
がこれに取り組んでいる。

学生寮 
学生寮も、運営の質や効率性が重視される居住
施設の一形態である。やはりオーストラリアでは
すでに確立され、成熟した、機関投資家が投資
対象とする資産クラスとなっており、大学で学ぶ
海外留学生（特に中国からの留学生）が利用す
る割合が約1/3と高いのが特徴だ。この部門は
コロナ禍では大学が閉校となり国境も閉鎖され
たため大きな打撃を受けたが、2023 年には力
強い回復を見せた。リターンが従来のマルチファ
ミリー住宅プロジェクトを上回る傾向があり、ま
た政府による税制優遇措置や土地購入の優遇措
置によって開発が促進されている場合も多い。

かなりの数のインタビュー回答者が学生寮への
投資に関心を示し、その対象はオーストラリア
だけでなく日本、シンガポールからベトナム、イ
ンドネシアに至るまで、多くのアジア市場にわ
たっている。オーストラリアと日本の学生寮市場
にエクスポージャーを持つ大手機関投資家向け
ファンドのマネジャーによると、運用モデルは市
場によって異なるという。このマネジャーによる
と「オーストラリアでは、我々は運営リスクを取っ
ている。つまり、我々は事業者が部屋の販売を
行っているポートフォリオに投資し、事業者に手
数料を支払った後の純 NOI（営業純利益）が我々
の収入となる。ホテルの運営委託契約と似てお
り、米国や欧州で行われているのと同じモデル
だ」という。

しかし日本ではこの構図が逆転し、ファンドは
事業者に運営リスクを委ね、事業者はマスター
リースを引き受け、ファンドに年間賃料を支払う
のである。上記の投資家は「通常、利回りはマ
ルチファミリー住宅よりも良い。だが、10 ～20
年のリース契約とする場合、日本ではインフレ指
数に応じて賃料が改定されることが非常にまれ
なため、NOI が下がることになる。賃貸期間中
は収益がフラットなのに対し、経費は通常、イ
ンフレ指数に応じて引き上げられるかインフレの
影響を受けるためだ。マルチファミリー住宅との
組み合わせは良い結果をもたらす。ポートフォリ
オが分散化し、学生寮や高齢者住宅のスプレッ
ドが利回りに上乗せされると同時に、マルチファ
ミリー住宅の賃料の上昇によってリターンを押し
上げるからね」と述べた。

アジア市場での学生寮投資がうまくいくのか懐
疑的な見方を示した投資家もいる。その理由
として、（総じて外国人学生が少ないため）規
模の拡大に問題があることと、大学に通う学生
が親元で暮らしたがるという文化的傾向を挙げ
た。

東京に拠点を置くある投資家は「日本には外国
人学生が多いので、データを見ると学生寮ビジ
ネスができそうな気がするだろう。だが実際は
そうはいかない。他の市場とは違い、25 〜 30
平方メートルのワンルームがたくさんあり、それ
を手ごろな価格で賃貸できるからだ。選択肢が
山ほどあるのだから、割高な料金を払ってまで
学生寮に入る理由がない。外国人投資家がやっ
てきて試してみたが、拡張性がないことがわかっ
た。私は、日本では学生寮はうまくいかないと
思う」と述べた。
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Chapter 3: Property Type Outlook

ホテル部門
コロナ禍による暗澹とした数年間の後、アジア
太平洋地域のホテル部門は 2023 年に力強い回
復を見せた。MSCI によると、第 3四半期の取
引高は 32 億米ドルで、これはマルチファミリー
住宅に次ぐ規模である。第 3四半期としては前
年同期比 7%減となったものの、比較的緩やか
な減少にとどまっている。

2023年にホテル部門が回復したのは中国での取
引件数が増加したことも一因だが、何といっても
日本市場が活発化したことが大きく、第 3四半期
の取引のほぼ半数が日本で行われた。ポートフォ
リオ取引も個別物件取引も好調で、日本のホテル
部門は過去約10年で最善の第3四半期を経験し
た。特筆すべきは、クロスボーダー投資家が日本
のホテルに着目したことだ。そのため第 3四半期
において、アジア太平洋地域の中で最も多くの外
国資金を呼び込んだ資産クラスとなった。

香港も 2024 年にホテルの取引が回復すると予
想される。中国本土からの観光客の急増により
稼働率が回復しており、中国からの運航便数が
過去の水準が戻ればさらに上昇するはずだ。資

産の取引はすでに始まっており、多くの場合、価
格は 2019 年の水準に比べ大幅にディスカウント
されている。

ホテル取引の大半は完成した資産を対象として
いるが、慢性的な供給不足により、一部のファン
ドマネジャーはビルド・トゥ・コア投資を進めて
いる。だが現在の環境では、開発向けの融資を
得ることは難しいかもしれない。加えて、建設
コストの上昇が開発リスクを高めている。CBRE
はアジア太平洋地域全体における2020 年から
2023年末までの建設コストの上昇率を平均25%
（日本ではなんと40%）と予測しており、多くの
ホテル開発プロジェクトが保留され、供給不足
がさらに深刻化している。

ホテル部門全体としての収益増加の見込みは	
かなり強いものの、キャップレートの上昇が見
られないため、売り手と買い手の期待価格には
大きな隔たりがある。そのため購入が抑制され
ているが、一方でプライベートエクイティ投資家
やファミリーオフィス、富裕層など、資金に容
易にアクセスでき、またあらかじめ決められた
ハードルレートを持たない投資家が購入の主体
となっている。

価格をめぐる膠着状態以外に、2023 年にホテル
部門の足枷となった最も重要な要因は、コロナ
禍以前の数年間に急拡大していた中国本土から
の外国旅行客の戻りが遅いことだろう。中国か
らの観光客は増加傾向にあるとはいえ、以前の
水準にはほど遠い状況だ。

現在、中国人観光客に最も人気のある行先は
東南アジアだが、入国者数はまだ期待に達し
ていない。タイ政府は 2023 年の中国人観光
客の入国者数を 500 万人と予測していたが、
これは 2019 年の 1100 万人の半分以下だ。だ
が年初から9月までの入国者数は 250 万人に
達しなかった。2022 年の 25 万人を遥かに超
えているとはいえ、期待を大きく下回っている。
しかし今後は、特に日本や韓国など以前に人気
のあった国への中国人観光客の流入が再開す
ると予想される。

ホテル部門には慢性的な人手不足という問題も
ある。新興市場では、一般的に低賃金で労働
条件も良くないため、コロナ禍の間にレイオフ
されたり休職した従業員がコロナ禍後も復帰を
拒否するケースが多くみられた。一方、先進国
市場では労働規制により労働力の流入が制限

図表3-16　外国人観光客の入国者数（2023年7月*）

出所：国連世界観光機関（UNWTO）
* 2019 年同月に対する割合
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されており、また自国の労働者はホテルの仕事
には就きたがらない。その結果、ある日本のホ
テルチェーンの幹部が述べたように「人件費の
削減に役立つようなテクノロジーはまだ見たこ
とがないが、これは大きな問題だ。人材確保は
日本のホテル業界にとって最大の課題となって
いる。ほぼ毎月、採用する人数よりも離職する
人数の方が多い状況だ」という。 人手不足は
アジア太平洋地域の全市場で感じられ、多くの
ホテルは利用可能な客室の70%しか稼働でき
ていない。

ホテルが外国人投資家の注目を集めるように
なったのはいくつか理由がある。一つには、
2019 年以来海外旅行から遠ざかっていた住民が
リベンジ消費でこぞって旅行に出かけることが予
想されており、ホテルの稼働率が当分の間高止ま
りすると考えられるためだ。加えて、何年にもわ
たって経済的ストレスを受けてきた所有者から、
そろそろホテルを売却しようと考える者が多数出
てくる可能性がある。さらに、ホテル部門は比較
的インフレに強い資産クラスと見なされている。

香港のあるファンドマネジャーがコメントしたよ
うに「ホテルは日によって客室料金が変わると
いう意味ではまだ代替資産にとどまっているが、

専門家なら他部門を凌ぐ業績をあげられる部門
でもあり、それがエキサイティングなところだろ
う。そのためには、ホテル事業において自分の
専門性は何か、そしてそれを生かす機会がどこ
に存在するかを考えることだ。そして、日本には
そうした機会がたくさんあると思う。それは慢性
的な供給不足にあるトップエンドでも外国からの
観光客に関するものでも同様だ。また、バリュー
アッド投資家なら、エコノミーホテルをミッドス
ケールに転換することもいいだろう。一方、日本
の問題点は、この半年で価格の上昇が激しいた
め利益をあげるのが難しくなっていることだ」。

これと同じ動きは東南アジア市場でも見られる。
日本と同様に外国人観光客の減少の影響を受け
たが、現在はインドやロシアから押し寄せる観光
客に牽引されてすでに立ち直っている。ジャカル
タに拠点を置くあるアナリストは「これまでホテ
ル業界は銀行融資の返済に苦労し、返済が遅れ
ることもあったが、バリでは状況が好転しており、
コロナ禍前の2019 年と比べて客室稼働率もラッ
クレート（正規客室料金）も良くなっているケー
スもあるほどだ。それでも、ホテルの改装をし
ていなかったり、あるいは改装を行う資金がな
かったりするために、『もはやこれまでだ』と諦
めて売却する者も見かける」と述べた。

図表 3-17　コロナ禍後の出張計画の状況

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

コロナ禍前よりやや減らして実施コロナ禍前の水準で実施 

多少実施するが優先案件
（ライブ取引／デューデリジェンス等）に限る
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