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2024 年後半の不動産業界のデータをざっと見た
だけでは、アジア太平洋市場は昨年とほとんど変
わっていないように思われるかもしれない。取引
量やキャップレート、資産価格などの指標が依然
として手詰まり状態にあるからだ。だが水面下で
は、取引と投資家心理の両面で復活が近いことを
示唆する兆候が見られ始めている。

こうした変化のきっかけとなったのは、9月に米
連邦準備制度理事会（FRB）が金融政策の緩和に
舵を切ったことが大きい。2年以上にわたって急
激な利上げが続き、アジア太平洋地域のいたると
ころでビッド・アスク・スプレッドが膠着状態に陥っ
ていたが、それに終止符が打たれたのだ。

インタビュー回答者からは、低コストのレバレッ
ジが期待できるため取引機会（パイプライン）が
増えつつあり、2024 年第 4 四半期には取引量の
大幅な増加が予想されるとの声が聞かれた。

とはいえ、状況は地域によって大きく異なる。
アジア太平洋地域の主要市場の中では、中国で
数年にわたり下降トレンドが続いており、他の
不動産市場とは対照的だ。また超低金利環境

にある日本も外国の影響から隔離されている。
それに対し、オーストラリアでは市場が適応し
始めている様子が端的に示されている。同国
の機関投資家向けファンドは、資産の入れ替
え、あるいは投資家からの償還圧力に対応す
るため、資産の売却提示価格を引き下げてい
る。その一方、買い手は借入コストの低下を
予測し、潜在的な取引を獲得するため、案件
の選定を厳しく行っている。また、最近になっ
て物件の簿価が 20 ～25% 低下したことを受
け、過去 2 年間オーストラリアのコア市場から
姿を消していた外国ファンドが再び関心を示し
ており、短期的な下落圧力がさらに高まると予
想される。

銀行（または銀行規制当局）がようやく債務超
過ローンの対策に乗り出し、圧力を強めているこ
とも、市場に価格調整の受け入れを促している
一因となっている。借り手が資産の再評価や出
資金の増額を余儀なくされているためだ。不動
産価格の下落が最も大きかった香港では差し押
さえ件数が増加しており、またある投資家が述
べたように、オーストラリアや韓国市場にも「亀
裂が入り始めている」

投資家はアジア太平洋地域で価格再設定の動き
が加速すると予想しているものの、価格の下落
幅は一部の欧米市場ほどには大きくないと見ら
れる。というのは、アジア太平洋地域では欧米
に比べ概して稼働率が高く、ノンリコースローン
の利用も少なく、また米国では証券化ビークル
が一般的であるのと対照的に、銀行とのリレー
ションシップバンキングに長らく依存しているた
めだ。

価格再設定が加速すれば、必然的にディストレ
スが増加するだろう。だが、そのことはアジア
太平洋地域で差し押さえの波が迫っていること
を意味するものではない。それには現在の下降
トレンドが市場の暴落ではなくスローモーショ
ン現象であることも関係している。一斉に売却
を強要すれば全面的な危機を招きかねないた
め、レンダーは、むしろ痛みを引き延ばす方に
目を向けているからだ。その結果、ある投資家
の言葉を借りれば、ディストレスが生じたとして
もそれは「はるかに小規模な不良債権の可能性
が高く、そうであるなら継続的な取得機会とな
るだろう。つまり、銀行から不良債権を買い取
るということだ」

そうはいっても、一部の市場やサブマーケットで
は価格調整の幅が大きく、本格的なディストレス
が大量に発生することは避けられないだろう。そ
うした市場の１つが香港であり、コロナ禍後も完
全に回復することがなかったメルボルンも同様
だ。そして中国も、個別の資産レベルでも企業
レベルでもディストレスがかなり多く存在し、ター
ゲットは十分にある。ただし中国の銀行は不良
債権への対応に消極的であり、ディストレス物件
は非公式に、関係者のルートで仲介されること
が多い。

一方、ビッド・アスク・スプレッドが広がったこ
とから、投資家は従来の戦略から離れて、目標
リターンを達成できそうな資産に目を向けるよう
になった。そのためコア資産の人気がなくなる一
方、データセンターなどのニッチな資産クラスや、
新たな機能を生み出せる開発プロジェクトが着目
されている。また、オポチュニスティック投資や
バリューアッド投資と並んで、リスク調整後リター
ンを高める手段としてプライベートクレジットの
需要がますます増えている。

アンケート調査回答者（国・地域別）



vEmerging Trends in Real Estate® Asia Pacific 2025

さらに、代替資産への関心も依然として高い。す
なわち、ニューエコノミーをテーマとし、技術や
人口動態、そして社会の新たな動向に基づいて
高い成長見通しを提供する資産である。絶対額
で見れば、代替資産の割合はまだわずかものに
すぎないが、「バイ・アンド・ホールド」という受
動的な不動産投資からプライベートエクイティ型
の戦略、つまり運用面に力点を置いた戦略への
移行に意欲的なファンドが増える中で、業界にとっ
て新たな出発点となるものだ。

多くの投資家は、建設コストの急騰、利率の上
昇、入居者需要の不確実さなどの要因により開
発投資を敬遠するようになったが、ニューエコノ
ミー資産（その目的から言って、データセンターも
含まれる）は供給不足であることがほぼ自明のた
め、例外である。だが、現在そうした資産の開発
パイプラインに制約があり、そのことは長期的に
見れば、過剰供給能力に苦しんでいる資産クラス
にとって有利になるはずだ。

持続可能性、特に炭素効率の問題も、引き続き
投資家の重要な課題の１つとなっている。しかし
同時に、低炭素の運用戦略の実施はえてして高
コストとなるため、資産のアップグレードを後回
しにして他の優先事項に集中する投資家や不動
産所有者が多い。また、建物のライフサイクル
全体（特に鉄鋼やコンクリート建材など）を通じ
た排出量を指すエンボディド・カーボンへの注目
が高まっていることも１つの傾向である。そうし
た建材を減らすコストは高くないものの、コンク
リートと（特に）鉄鋼の低炭素化には製造工程

の技術向上が求められ、その実施は高額とな
り政治的にも複雑な問題を引き起こす可能性が
ある。

今回の Emerging Trends の投資見通しランキン
グに目を向けると、低金利環境が続く日本は引
き続きクロスボーダー投資家に好まれており、東
京と大阪が1位と2位を占めた。また、シドニー
とメルボルンでは資産価格の下方修正が始まっ
ており、投資家の関心を引き付けている（それ
ぞれ 3位と6 位）。ランキングの下位では、中国
の都市の不動産はほとんどの外国ファンドの投
資対象から外れたままだ。ただし、特に香港や
シンガポールの大手総合デベロッパーなど実績
ある外国人投資家による活動が見られる。また、
新興市場の資産に対する関心も高まっている。
中国を拠点とする製造業者が生産能力の海外移
転を進める中、ベトナムが候補地の筆頭である
ことに変わりはない。インドも投資家の関心を
集めているが、安定した投資適格資産で購入可
能なものはわずかしか残っていない。

一方、個々の資産クラスに目をやると、依然とし
て激しい変化の渦中にある。

オフィスビル：米国と欧州で大幅な損失が発生し
たことを受け、オフィスビルに対する投資家の関
心は低下している。アジア太平洋地域では（オー
ストラリアを例外として）オフィスビルの稼働率
とNOI（営業純利益）が欧米を大きく上回って
いるものの、長期的需要を巡る疑問が残ってお
り、またビッド・アスク・スプレッドの膠着状態

が続いている状況を考えると、コアオフィスへの
投資から十分なリターンを得ることは難しい。特
筆すべき例外はソウルで、稼働率が異常なほど
高く、賃料の上昇も良好で（ただしピークに達し
た可能性がある）、外国ファンドによる取得意欲
も強い。

物流施設：アジア太平洋地域では先進的な倉庫
が供給不足であるため、理屈上、投資家心理は
強気に傾くはずだ。同時に、投資家の間では何
年にもわたり急成長を遂げてきたこの部門が曲
がり角に差し掛かっているのではないかとの不安
がくすぶっており、昨年から続く懸念に輪をかけ
ている。インタビュー回答者からは、一部の地
域で過剰供給が見られることや賃料の上昇が指
摘され、また商業施設や eコマースの売上が軟
化していることへの懸念が示された。また、そ
もそも物流施設のキャップレートが、参入障壁
の低い資産クラスとしては非合理なまでの低水
準に落ち込んでいることへの不安も見られる。
一部の市場、特に韓国と日本では循環的な軟化
の兆しがあり、中国では供給過剰が続いている。
過剰生産能力に対する懸念もあって、一部の投
資家は都市中心部に近い場所でのラストワンマ
イル物流施設の開発を検討中だ。一方、データ
センターは厳密には物流施設への投資ではない
が、人工知能（AI）に対する世界的な需要の高
まりに伴い力強さを増している。

商業施設：何年にもわたり価格の下落が続いた
後、商業施設部門は少なくとも一部の市場やタ
イプにおいてようやく底を打ったのではないかと

主に1か国／1地域に注力

アジア全体に注力

世界全体に注力

その他 2%

26%

24%

49%

出所：Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋2025アンケート

事業活動における重点注力地域
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本報告書に示された⾒解は、引用箇所を含めすべてアンケート調査およびインタビュー調査を通して独自に入手したものであり、いずれもPwCまたはULI
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の見方が強まっており、相当数のインタビュー回
答者が購入意欲を示した。その理由の１つは、
オンライン販売は従来型ショッピングの終焉を
告げるものではないとの認識が業界と一般消費
者の間で広がったことだ。現在、一部の市場で
は小売業者が都心の一等地のショッピング街に
戻りつつあり、賃料の（時に急激な）下落の恩
恵を受けている。 

居住施設：データセンターと並んで、マルチファ
ミリー住宅は単一資産としてはアジア太平洋地
域で最も需要が大きい資産クラスと言えるだろ
う。経済が弱含みなのに住宅価格は高騰して
いることから、購入よりも賃貸を選ぶ傾向が強
まっているためだ。この部門は投資家にとって
当てになる収入源であり、また短期の賃貸契

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

約であるため賃料を容易に調整でき、インフレ
圧力に対抗することが可能だ。同時に、アジ
ア太平洋地域でも突出した巨大市場である日本
では、投資家が今後の利率の上昇を視野に入
れているため減速している。また、マルチファ
ミリー住宅の利回りは低く、政府による直接的・
間接的な補助金がなければ、投資に見合わな
いのではないかとの疑問も残る。一方、学生寮
や（特に）高齢者住宅など関連資産クラスへの
関心も高まっている。アジア太平洋地域の人口
動態により、そうした資産への需要が拡大して
いるためだ。

ホテル：ホテル業界はパンデミックによる渡航制
限で大きな打撃を受けたが、アジア太平洋地域
では目を見張る回復を示した。コロナ禍後に起

きたリベンジ旅行の波の第一陣（ホテル取得の
波も伴った）は 2023 年にピークを迎え、その
後は市場がようやく均衡に達したようだ。日本
市場では機関投資家による取引量が圧倒的に多
く、資金コストを上回るリターンがその原動力と
なっている。加えて、外国からの観光客が戻り、
円安が続き、また供給パイプラインが最小限に
とどまっていることから、外国人投資家の関心
が一気に高まった。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
制されており、タイプによってはプライベート投
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。アジア太平洋地域のホテル
業界にとって主たる問題は、慢性的な労働力不
足のため、満室稼働したくてもできないホテルが
多いということであろう。
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「投資家心理が変わった。去年は誰も引き受けを行おうとはしなかったが、	
今では数字を弾き、一歩下がって取引を観察し、	
どれがうまく行くか見極めようとしている」

Chapter 1：底打ちを探る

1

昨年の本レポート作成時の投資家インタビューで
は、回答者の心理は悲観から期待までさまざま
であったが、2022 年に米国が利上げを行って以
来、市場が落ち込みから脱却できていないと見る
向きが多かった。その一方で、一部の回答者はイ
ンフレ圧力が沈静化したことを捉えて、利率と不
動産の両方でサイクルの転換が間近に迫っている
ことを示す前兆であると指摘した。

それから12 か月が経過したいま、市場はほと
んど変わっていないようだ。キャップレートは
非常に低く、資産の再評価は未だに進行中で、
取引量は控えめに言っても精彩を欠いており、

買い手は収益を生む限られた戦略に群がって
いる。

しかし、市場が止まっているように見えるのは
錯覚で、この間に投資家心理は大きく揺れ動き、
一周回って元に戻っているのだ。2024 年初頭の
データにより米国のインフレが実際に鈍化してい
ることが示されると、不動産業界は近いうちに利
率が反転し市場が回復するとの見込みに沸きか
えった。年内に 6 回の利下げが行われるとの期
待もあったが、データの悪化に伴い、熱気はすぐ
に冷めてしまった。しかし、このことはアジア太
平洋地域の市場が金融政策への期待や低コスト

のデットの大量供給にどれほど依存しているか
を示す好例である。

この点に加え、米国大統領の交代によってイン
フレがさらに進み長期化する可能性が高まって
いることから、2024 年第 4 四半期にはアジア
太平洋地域の不動産所有者は過去に置き去りに
されてしまったようだ。欧米では投資家が利率
の上昇を新たな常態として受け入れているのに
対し、アジア太平洋市場では、借入コストを下
回る水準のキャップレートを用いる旧態依然と
した評価モデルに依存しているケースが非常に
多い。その結果、買い手は売り手が示す価格に
応じようとせず、取引量は停滞し、市場は宙に
浮いたままとなっている。

それでも、投資待機資金が積み重なっていると
はいえ、周辺で起きているいくつかの変化から、
この膠着状態は近いうちに解消される可能性が
読み取れる。変化の１つは、ようやく利上げの
方向に動き出したように見えることだ。米国の
75 ベーシスポイントの利下げはアジア太平洋地
域（香港を除く）の金融政策に直接的な影響を
及ぼすものではないにせよ、各国が追随する際
の指標になる。その結果、韓国が10月に基準
利率を引き下げ、ニュージーランドも同様の動き
を見せ、インドとベトナムはいずれも利下げの意
向を示している。中国も明らかに異なる理由に
よるとはいえ、利下げを続けている。

また、2024 年 1月から9月の取引データからは
直ちに回復する兆しはほとんど見受けられないが
（図表1-1参照）、最近のデータや仲介業者から
聞くところによると、2024 年第 4 四半期に向け
た取引パイプラインは 2021年の最高値に近い
水準まで大きく増加しているようだ（図表1-3 参
照）。投資家心理の改善はアンケート調査結果
にも表れており、2025 年の収益性予測は 2019
年以降で最高スコアを記録した（図表1-2 参照）。
この夜明けがやはり偽りである可能性は常にあ
るものの、今回の見通しは前回よりも強そうだ。

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。

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 
（2024年第3四半期）
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今のところ、活動の活発化はクロスボーダー資
金よりも国内資金が主体のようだ。しかし一方で、
米国が先だって基準金利を引き下げたことで、
2022 年以降ほとんど姿を消していた外国ファン
ドも再び活性化し競争に戻っている模様である。
そうした外国ファンドの資金基盤はアジア太平洋
地域内のファンドに比べると相当小さいものの、
さまざまな理由から、市場が効率的に機能する
には彼らの参加が必要だ。特に、外国ファンド
が従来対象としてきた大型のコア資産の取引に
ついてそう言える。

あるグローバルファンドのファンドマネジャーは
「キャップレートが正常化するには、外国人投資
家の需要がこの地域に、中でも国内の有力な買
い手が少ない市場に戻ってくることが重要だ。外
国資金が戻らなければ、たとえ利率が低下して
も、買い手が望むようなキャップレートの低下は
起こらないかもしれない」と述べた。

ギャップに注意
アジア太平洋地域の取引を一気に活性化させる
上で最も重要な前提は、2022 年以来市場の障
害となっている、価格設定を巡る膠着状態の解
消だ。このことは、取引量が加速し始めている
という事実によってすでに示されており、また
インタビュー回答者から、現在交渉中の取引の
キャップレートが上昇し始めているとの指摘が
あったことからも確認された。

同時に、状況は市場によって大きく異なる。例
えば、不動産部門の低迷に苦しむ中国では、不
動産価格は独自の動きを見せている。一方、日
本では利率が超低水準にとどまっており、あわ
せてレバレッジを幅広く利用可能なため、価格
変更への圧力はほとんどない。ただし、東京を
拠点とする複数のインタビュー回答者からは価
格がじりじりと下がっているとの指摘があった。

そのため、市場全体のムードを知るには、オー
ストラリアが格好のリトマス試験紙となるだろ
う。あるインタビュー回答者はオーストラリアに
ついて「オフィスビルの評価は本来あるべき姿に
近づき始めており、取引に向けた動きが増えて
いる。量的にはまだたいしたことはないが、そ
れでも売り手と買い手のギャップが埋まりやすく
なるため、今後12 か月でもっと増えていく気が
する」と述べた。

オーストラリア市場は構造や透明性の点では欧
米の姿に近いが、価格を着地点に導いている要
因は示唆に富んでおり、アジア全体で広く適用
可能かもしれない。そうした要因としてはまず、
不動産投資信託（REIT）やホールセールファンド
（機関投資家向け投資ファンド）など国内の投資
家が資産の入れ替え、あるいは投資家からの償
還圧力に対応するため、売り越していることが

挙げられる。その結果、コア資産の簿価は約 20
～25%下落し、そこで新たに設定されたキャッ
プレートは、他の中心業務地区（CBD）における
オフィスビルの売却価格の決定に適用されてい
る。「オーストラリア：重要テーマ」（8ページ参照）
で述べたように、2024 年第 2四半期に行われ
たシドニー CBD の高級オフィスビル2件の取引
では、キャップレートが約150 ベーシスポイント
上昇し2014 年以来の水準（約 5.5 ～ 6.0%）に
達した模様だ。オーストラリアの商業施設部門も
同様に、キャップレートの上昇が見られる。

売り手と買い手の膠着状態が終わりつつあると
考えるもう１つの理由は、国内の銀行（場合によっ
ては規制当局）がアンダーウォーター・ローン（物
件の現在価格を上回る額の融資）に目をつぶる
気がなくなったか、少なくとも借り手に対して資
産を再評価し、資本を注入して担保を強化する
よう要求していることだ。このことは、2022 年
に利上げが開始されて以来、アジア太平洋地域
の銀行がこの問題をどれほど長く耐え忍んでき
たかを考えれば、驚くには当たらない。

その結果、あるファンドマネジャーによれば「国
によって異なるものの、状況が変わると思う。利
率の影響をまともに受ける香港、そしてオースト
ラリアと韓国でもディストレスの兆候が生じてい

産業施設商業施設オフィスビル
  エアトランク
（豪データセンター事業者）の買収

賃貸集合住宅／
高齢者住宅・介護施設
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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1-2  不動産会社の収益性の推移

出所：MSCIリアル・キャピタル・アナリティクス

図表1-3　2024年第4四半期開始時点の案件パイプライン

Chapter 1：底打ちを探る
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る。いずれも問題解決に向けた圧力が高まるだろ
う。香港の銀行はすでに資産の差し押さえを始め
ており、売却や再評価を推し進めている。オース
トラリアでも、そして韓国でもある程度まで、同
じことが起こっている」という。

銀行の我慢の限界点は、各市場における利上げ
の開始時期やデットの平均デュレーション次第と
いうところだろう。例えば香港では、ローン期間
は 3年が一般的であり、現在リファイナンスの時
期が到来しているローンは絶対額で割高となるだ
けでなく、おそらくデット・サービス・カバレッジ
（DSC）の要件も満たさないであろう。資金コス
トの引き上げに加え、銀行は不動産所有者に対し
借入額比率（LTV）の引下げを求めるかもしれな
い。それによって自己資本の増強を余儀なくさせ
る狙いだ。この動きは拡大しつつあり、ジョーン
ズ ラング ラサールによれば、2024 年 9月現在、
アジア太平洋地域の新規ローンの LTV は 2022 年
の利上げ開始前と比べ平均約10パーセントポイ
ント低下している。

上記のファンドマネジャーは続けて「銀行が厳格
化してLTV比率要件を強めてきた場合、これに対
応するために資本の増強が必要になるとすれば、
それは借り手にとって厳しい状況となる。銀行は
多額の融資残高を抱えており、その一部について
は引当金を計上するか、貸出条件を厳格化しなけ
ればならない。そのため、新規融資に充当する資
金を減額する一方、既存ローンに対する監視を
厳しくしつつある」

再評価の落とし穴
アジア太平洋市場全体で、資産の再評価が最終
的にどの程度になるか見積もるのは難しい。個々
の市場がそれぞれ異なる逆風の影響を受けてい
るためだ。だがインタビュー回答者のコンセンサ
スは（オフィスビルで考えた場合）まだ価格下落
の余地があるというものだ。これは反発がまだ
初期段階にあり、イールドスプレッドが 2021年
以前の水準を大きく下回っていることを考えれ
ば、予想できる結論である。ジョーンズ ラング 
ラサールによると、アジア太平洋地域における
プライムオフィスの2024 年半ば時点のスプレッ
ドはシドニーで163 ベーシスポイント、ソウルで
124 ベーシスポイント、東京で114 ベーシスポイ
ントとなっており、2021年までの10 年間の平
均スプレッド（それぞれ 292ベーシスポイント、
227ベーシスポイント、280 ベーシスポイント）
を大きく下回る水準となっている。

シドニーに拠点を置くあるファンドマネジャーは
「オフショア資金はオーストラリアに対する関心
が高いが、売値は買い手が望む価格とは離れて
いる。乖離幅が縮まっているのは確かだが、現
在のところまだわずかな取引しか行われおらず、
第 4四半期に入っても値下がりが続くと思う」と
述べた。

インタビューを通じて得られたその他の知見
は次のとおりである。

•	 �欧米では市場心理やディスカウント・

キャッシュフロー分析といったより柔軟な
アプローチが一般的であるのに対し、ア
ジア太平洋地域では最近の取引事例を
参照して鑑定評価が行われており、こう
した評価手法の違いにより、資産価格
の動向を見通すことが難しくなっている。	
	
これは、アジア太平洋地域における
鑑定評価が、既得権を持つ一部の
者が自身の目的のために評価を操
作しやすいということを示すものだ。	
	
あるコンサルタントによれば「残念なこと
に、鑑定評価業界は人為的に評価を高く
見積もる傾向があり、そのためセルサイ
ドは保有する資産の価格について過剰な
期待を抱いてきた。つまり、買い手が妥
当と考える価格と、売り手が適性と考える
価格とのギャップは、売り手が利上げ後
の価格調整を行っていないため、非現実

的なものだったのだ」と述べた。

•	� にもかかわらず、アジア太平洋市場での
不動産価格の下落は、米国や欧州ほど深
刻にはならないと考えられる。実際、米
国の調査会社であるグリーン・ストリート
のデータ（図表1-5 参照）によれば、欧米
とアジア太平洋地域のいずれにおいても、
すでに価格が底を打った可能性がある。
ただし、一部の主要都市では底打ちは

2025 年以降になると見る投資家もいる。	
	

出所：各種データソース

図表1-4　アジア太平洋地域の主要利率

市場 レート指標 レート
（2024年10月24日時点）

年初来（10月まで）
の変動 2023年の変動

日本 政策金利 0.25 35 bps 上昇 据え置き

台湾 再割引率 2.00 13 bps 上昇 13 bps 上昇

インド 政策レポレート 6.50 据え置き 25 bps 上昇

オーストラリア キャッシュレート 4.35 据え置き 125 bps 上昇

韓国 ベースレート 3.25 25 bps 低下 25 bps 上昇

ベトナム ディスカウントレート 3.00 据え置き 150 bps 低下

シンガポール 3か月SORA
（シンガポール翌日物金利平均） 3.49 21 bps 低下 68 bps 上昇

中国本土 1年物ローン
プライムレート 3:10 35 bps 低下 20 bps 低下

香港特別行政区 3か月HIBOR
（香港銀行間取引金利） 4.33 82 bps 低下 16 bps 上昇
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だがこの調査によると、2024 年 10月時
点で米国の価格下落幅（山から谷まで）
はオフィスビルで 37%、事業用不動産全
体で 22%に達しており、欧州でもそれぞ
れ 37.7%と23.4%であった。残念ながら、
アジア太平洋地域については再評価の状
況を確認できる同様のデータがない。お
そらく、市場ごとに特性が異なり広範囲
での価格の着地点が見当たらず、価格を
特定するのが難しいことによろう。ともか
く、欧米ではポートフォリオの評価減がは
るかに大きく、それによってシステミック
リスクがもたらされる危険性があることを
考えると、アジア太平洋地域における資
産評価の下落幅が比較的小さいと見込ま

れるのはプラスの材料だ。
 
•	 �欧米市場と比べアジア太平洋地域の価格
下落が限定的であるのは、稼働水準が全
体的に極めて健全であることに加え、米国
で一般的な証券化ローンではなく、旧来
のリレーションシップバンキングに基づく
ディールファイナンスに重点を置いている
ため、レバレッジが低く、調整圧力が高く
ない傾向にあることが理由となっている。	
	
その一方で、アジア太平洋地域のオフィス
ビルの価格が大幅に修正される可能性が
残っている。以前は純然たる買い手であっ
たグローバルファンドが国内市場での苦い
経験から疲弊し、それによりアジア太平洋
地域への資金配分に消極的になるか、あ
るいは最近のオーストラリアでの事例が示
すように、取引の確保に向け競争を敬遠
するかもしれないためだ。シドニーを拠点
とする、あるファンドマネジャーは「今後
の償還やリファイナンスに対応するために
はもっと多くの資金が必要だが、実際には
それほど入ってきていない。そのことが意
味するのは、競争が少ないことから買いや
すくなるということだと思う」と述べた。

•	 �アンケート調査の結果（図表1-6 参照）か
らは、資金調達問題について投資家の懸
念が以前より強まったとは思われないも
のの、価格の上昇幅および（または）キャッ
プレートの低下幅が大きい資産クラス（代
替不動産など）では、銀行融資のリファ
イナンス（それゆえ価格の再設定）の圧力
が小さいだろう。価格が（場合によっては

著しく）下落している資産クラス、例えば
商業施設やオフィスビルに比べて LTV や
DSC がそれほど厳しい状況にないためだ。	
このことは地域別に見た場合にも当ては
まる。

•	 �同様に、各物件タイプに対する需要の長
期的な変化に応じて、資産価格は下落圧
力または上昇圧力を受けることになる。
例えばオーストラリアでは、アジア太平
洋地域の他の市場でオフィス勤務形態へ
の回帰が進んでいるのに対し、在宅勤務
が依然として続いており、それによってオ
フィススペースのニーズが低下している。
一方、商業施設部門は eコマースとの競
争の激化により大きな打撃を受けている
ものの、実店舗との共食い状態が一巡し
たことを示す兆しもある。また、移民や
人口移動の動向も需要に影響を与えてい
る。その要因として、シンガポールでは
インバウンド企業による地域本部の設立、
香港ではアウトバウンド企業の脱出およ
び中国本土から来る企業の減少、東京で
は外国人労働者の流入による住宅需要の
急増が挙げられる。

•	 �さらに、買い手と売り手の双方が、ビッ
ド・アスク・スプレッドについて自ら譲
歩してもよいと考えるようになるだろう。	
	
これは、ここ数年活動を休止していたファ
ンドが潤沢な投資待機資金を有している
こと、利下げのサイクルが始まり、時と共
にイールドスプレッドが自然に拡大する余
地があることを彼らが認識していることな
どによる。加えて投資マネジャー、特に
運用期間が定められているファンドのマネ
ジャーは、投資家に償還するために資産
を現金化する圧力を受けている。買い手
と売り手の双方が譲歩するには、市場が
ある程度の正常性と流動性をもって機能
し始める必要がある。

ディストレス：諦めるな
資産価格の下落を銀行が認識しようとしな
かったことが取引量減少の最大の要因だとす
れば、強制売却の増加は、銀行が融資ポート
フォリオの査定を厳格化している最初の兆候と
なるはずだ。

汎欧州の事業用不動産価格指数
米国の事業用不動産価格指数
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図表1-5　米国および欧州の事業用不動産価格指数（2011年～2024年）

出所：グリーン・ストリート
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銀行は不良債権化したパフォーマンスの低い空
室率の高い建物を大量に抱えていたいわけで
はないが、最近のデータはディストレスが増加
傾向にあることを示している。MSCI によると、
2024 年上半期のアジア太平洋地域の全取引に
おけるディストレスト売却の割合が、2018 年～
2019 年のベンチマークと比べ大幅に上昇した。
これらのディストレスト売却の大半が中国で行わ
れたことは、中国本土市場の低迷の深刻さを考
えれば驚くには当たらないが、アジア太平洋の
他の市場でも増加している。MSCI は、世界金
融危機の際にも同様のパターンが他市場におけ

る指標の転換点を示したことを考えると、遅れ
ばせながらもディストレスト取引が急増したこと
は、底入れを見極める意味で重要であるとコメ
ントしている。

だが、ディストレスを巡る状況は微妙であり、さ
まざまな点で注意が必要だ。第一に、これまで
に見られたタイプや規模のディストレスは、従来
のように市場の急落を伴う形とは異なり登場に
時間がかかっており、そのため多くの投資家は
それらがそもそもディストレスであると認識する
のを躊躇している。あるファンドマネジャーは次

のように指摘する。「おそらく、ディストレスを狙
う投資家は多いだろうし、機会も数多くあるだ
ろう。ただし、状況は従来の事業用不動産とは
異なっている。対象となる不良債権は小規模な
ものとなるのではないか。私はそれをフロー取引
と見ている。つまり、銀行は『もはや我々には手
が負えないから、ディストレス投資家に売ること
で始末しよう』と考え、投資家は銀行からそう
した不良債権を買い続けるという流れだ」。韓国
のコールドストレージ（冷凍・冷蔵保管）部門は
その一例である。

第二に、ディストレス資産が登場しても、通常の
方法では取引できない可能性がある。処分は通
常、関連当事者経由で行われるか、裏で取引さ
れることになる。

第三に、前述したように、ディストレスの発生度
合は市場によって大きく異なる。例えば日本では、
借入利率が低く融資条件のコベナンツも緩められ
ており、資産の差し押さえを「何としても避ける」
という考え方を助長させた。ただし、建設会社で
は人件費や資材の高騰によりデフォルトが発生し
ている。シンガポールでも、ファンダメンタルズ
とキャップレートが安定している（図表1-8 参照）

ことから、差し押さえはほとんど発生していない。

これに対し、まったく事情が異なるのが中国だ。
昔ながらの差し押さえは相変わらずまれだが、
個別物件や事業体のレベルではディストレスは多
数見られ、それらは銀行が直接介入するのでは
なく関係者間で取引されることが多い（詳細は
12ページの「中国：重要テーマ」を参照）。現在、
中国で活動している外国ファンドはほとんど存在
しないため、ディストレスを活用する機会は基本
的に国内投資家に限られているが、中国に拠点
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資金のコスト／
利用可能性
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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1-6　不動産投資家にとって最も懸念される問題

出所：MSCIリアル・キャピタル・アナリティクス

図表1-7　�ディストレス状態を解消する 
取引 の比率（2024年上半期）
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を持ち経験も豊富な外国ファンドもいないわけ
ではない。

ある投資家の言葉によれば「中国の不動産市場
では多くのディストレスが発生している。大手デ
ベロッパーや主要株主でも、たとえ香港に優良
な資産を保有していたとしても、銀行融資を受
けられなくなった者が多い。そのため、香港の
資産が担保になっている場合や、中国国内の資
産であっても香港企業が所有者となっている場
合、それらはプライベートクレジットの格好の取
得対象になる」という。加えて、中国ではデット
コストが低いため、投資家はディストレス取引に
レバレッジを活用できる。

さらに、香港と（おそらく）メルボルンは、アジ
ア太平洋地域において真のディストレスが大量に
出現しつつある唯一の市場である。これは資産
価格の劇的な低下により多くのアンダーウォー
ター・ローンが発生した結果だ（香港については
図表1-8 を参照）。

前者では、香港金融管理局が銀行に圧力をか
け不動産ローンの整理を促しており、その結果、
高級住宅や事業用不動産の差し押さえが大量に
発生している。

香港を拠点とするファンドマネジャーの一人は
「ディストレスの売り手は多いのに、買い手はそ
れほど多くないため、価格は下がり続けるだろう。
資金調達のためのデットが得られないこともそ
の一因だ。銀行は問題のあるローンを抱えてい
るため極めて慎重になっており、新規の融資を
ためらっている。

だが資金を借りられなければ購入はできない。
自己資金だけで対応できる買い手はほとんどお
らず、ノンバンクからの融資もたいして得られな
いからだ」と述べた。

そのため買い手は入札において強気に転じてお
り、香港はアジア太平洋地域で唯一、ディストレ
スの売却自体がその資産価格に対する下落圧力
を強めるというスパイラルの市場となっている。

「落ちるナイフを掴むな」とはよく知られた格言
だが、半面、アップサイドも期待できる。あるグ
ローバルファンドのマネジャーは「今、メルボル
ンでビルを買おうとする者はいない。市場はひ
どい状況で、供給は山ほどあり、不動産所有者
に売却を促す要因も多い。現時点で価格の下落
は 30 ～ 40%というところだろうが、いったいい
つまで保有すれば価格が回復するだろうか。そ
して価格が回復するまで、どれほどのキャッシュ
フローのマイナスに耐えねばならないだろうか。
リターンの見通しはどうか。前回のサイクルで購
入したために40%も割高になっていないだろう
か。これらの点について、売り手は決断を迫られ
ているのだ」と述べた。

銀行がバランスシートの整理を迫られる中で、
アジア太平洋市場におけるディストレスの売却
頻度は高まると見られる一方、全体の損失額は
依然として世界金融危機の水準には達しておら
ず、また世界的な景気後退が起こらない限り、
その可能性は低いと考えられる。これにはいく
つかの理由があり、いずれも 2009 年の市場暴
落後に行われた構造改革に起因している。現
在、アジア太平洋地域および欧米の銀行は自
己資本が強化されており、不動産リスクの集中
度が減り、また不動産取引のレバレッジも低下
している。さらに、現在の不動産市場の低迷
は過去に見られたような一過性の集中した事象
ではないため、その回復は一気に行われるの
ではなく時間がかかる可能性がある。実際、不
動産には不透明な面があり、総じて流動性が
低い特性があるため、不動産価格の回復はゆっ
くり進み、完全に回復するには何年もかかるだ
ろう。

リターンを高める工夫
価格設定を巡る買い手と売り手の膠着状態が続い
ているため、投資家はこれまでのようなキャップ
レートの低下に対応した投資から転換し、定めら
れた引受基準値をクリアする可能性が高い戦略、

特にキャッシュフローや収益成長に重点を置いてリ
ターンを追求する戦略に軸足を移しつつある。

その結果、コアファンドは資金の調達と投入の
両面で苦戦している。現在、中国で活動してい
る外国ファンドはほとんど見られず、日本ではコ
ア資産の取引は件数が少ない上に国内機関投資
家が圧倒的に強く、唯一ソウルにおいて最近コ
アのオフィスビル取引が急拡大した。また前述
のように、オーストラリア市場は復活の兆しが見
られる。

従ってコア投資資金は、長らく対象となっている
物流施設に加え、データセンターなどのニッチな
資産クラスに傾いている。

だが、これにも問題がないわけではない。アジア
太平洋地域のあるアナリストは「それはコア資金
がリターンを高める唯一の方法だが、同時に、そ
うしたニッチ資産には流動性リスクがあり、また
処分したい時に資産価格が低下している可能性が
ある」と指摘する。そのため、こうした投資は通
常、一番手市場に限られる。

コア戦略が後退したことで、オポチュニスティッ
ク投資とバリューアッド投資が代替手段として好
まれるようになった。オポチュニスティック投資
家はいつものやり方で、可能性があるのであれ
ば、どんな投資機会でも探し求める。すでに述
べたように、ディストレスは彼らの視界にしっか
りと入っているが、アジア太平洋地域全体として
はまだ大量に表面化しているとは言えず、現在
のサイクルで豊富に登場するには至らないかもし
れない。

バリューアッド投資の人気が高まっているのは、
リスクカーブの上昇はイールドスプレッドの縮小を
もたらす必然的な結果であることに加え、入居者
が従業員や顧客を惹きつけるために良質で持続
可能なスペースへのアップグレードを積極的に進
める中で、ここ数年にわたり新規資産への投資が
大きく不足していることも影響している。そのた
め一部のコアファンドは、強固なファンダメンタル
ズを有する市場において、築古の、または何らか
の理由によりうまく運営されていないコア資産を
取得するという「影のバリューアッド投資」に転換
している。

東京を拠点とするバリューアッド投資家は「残念な
がら、サステナビリティに関する議論はやや支持
を失いつつあるが、それでもまだサステナビリティ
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出所：MSCIリアル・キャピタル・アナリティクス

図表1-8　�シンガポールと香港における事業
用不動産価格の変動（2024年第2
四半期と直近ピークの比較）
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に敏感な市場では、新築ビルの取得ではなく築年
数の経ったビルを購入して改善し、CO2 排出量を
大幅に削減できれば、テナントが評価すると思う。
そうしたやり方は、日本では多くのテナントや投資
家にアピールするとは思えないし、韓国では誰も
気に留めないだろう。それでも、一般的には国によっ
て明らかに違いがあるだろうし、オーストラリアで
はこの方法がうまくいくと考えている」と述べた。

プライベートクレジット（14 ページ参照）は最近、
アジア太平洋市場での台頭が鮮明化しており、エ
クイティ投資に比べて優れたリスク調整後リターン
をもたらしていることが多い。そのためプライベー
トエクイティファンドは、アジア太平洋地域の銀行
が不動産融資へのエクスポージャーを減らしたこと
で生じた空白を埋めるべく迅速に動き出した。だ

が利率が低下していく中、プライベートデット戦略
が引き続き魅力的かどうかは疑問が残る。

このほか、投資家の見通しは国・地域によっても
異なっている。例えば、昨年はクロスボーダー投
資家にとってアジア太平洋地域で最も人気のあ
る投資先は日本であり、多くの場合、資金を投入
したいと考える唯一の市場であった。その人気は
今日も続いているものの、利上げの見通しに対
する懸念が高まっていることから、2024 年にお
ける国内機関投資家による取得は減少した（図表
1-11参照）。

他の市場では、韓国は投資家から好意的に見ら
れており、オーストラリアも資産の再評価が始ま
るため、明るい見通しが持たれている。一方、中
国と香港は依然として厳しい状況にあるが、通常
であれば市場に出回ることはない、ストレスやディ
ストレスとなったプライム資産を購入する機会が
将来的にあるかもしれない。また、新興市場も
好意的に受け止められており、そのリスクは時と
ともに着実に低下している。特にインドは、投資
家にとって大規模な資金投入の機会があり、その
良し悪しは別として、依然として参入障壁が高い
市場と見なされている（Chapter 2 の新興市場に
関する説明を参照）。

さらに、投資家が利回りの引き上げに努める上
で最近見せている最大の戦略転換は、代替資産
すなわち「ニューエコノミー」資産への資金移動

と言ってもよいだろう。これは昨年の Emerging 
Trends において分析したテーマだ。ニューエコ
ノミー資産とは、簡単に言えば、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・
社会的トレンドが生み出す追い風に乗ることを目
指す、新興の資産タイプをいう。

その重要なポイントは、競争がそれほど厳しくな
く（ただし、状況は急速に変わる可能性がある）、
潜在的に大きな成長が期待できる新興産業に早
期参入し、その事業運営を通じて、当該不動産
が有する価値とはまったく別の価値を生み出す
ことにある。

代替資産クラスの中で傑出しているのは居住施
設部門と言ってよいだろう。居住施設部門とは、
一般的なマルチファミリー住宅から高齢者住宅、
学生寮、コリビング施設まで、さまざまなタイプ
の短期・長期の宿泊施設の総称である。

居住施設部門への投資が機関投資家のバイヤー
にアピールするのは、それが「社会」志向が強
い今日の機関投資家のマンデートと合致してい
るためだ。さらに、アジア太平洋市場全体で構
造的な供給不足が深刻化しており（その多くは供
給自体が機能していない）、欧米市場におけるこ
の部門が成熟したことから、資金力のある買い
手に大規模な資金投入の機会が訪れている。居
住施設部門については Chapter 3 で詳しく説明
する。
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図表1-11　不動産投資全体に占める機関投資家の比率（2024年［年初来］と2023年との比較）

図表1-9　�投資家の目標リターン 
（調査時点から2025年末まで）

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

図表1-10　投資期間
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パンデミック以前には、シドニーおよびメルボル
ンの CBD のオフィスビルは供給が限定的で、東
京、シンガポール、香港などの同等物件に比べ
て高い利回りを切望する、外国人投資家による
激しい入札競争に晒されることが多かった。だ
が、2021年に外国人投資家が撤退したことでこ
の部門は停滞した。それ以来、取引高は低迷し
ている。過去の評価に基づく売値を買い手が敬
遠しているためだ。
    
しかし2024 年第 2四半期には売り手が価格につ
いて譲歩したため、2年超の空白期間を経て高
級オフィスビルの取引が成立し、投資家心理が大
きく変化した。オフィスのキャップレートは 2022
年の最低値から約150 ベーシスポイント上昇し、
2014 年以来の5.5 ～ 6.0% に達している。

他の資産タイプの価格も下落したことを背景に、
2024 年上半期には外国ファンドも含め、オース
トラリアにおける不動産投資が増加した（図表
「オーストラリアの事業用不動産取引高（部門別）
（2024 年上半期）」を参照）。

とはいえ、20 ～25% の価格下落によりこれま
で膠着していた売買交渉がようやく進展し始め
たものの、多くの投資家はキャップレートの今後
の動向を見守っている状況だ。その一因として、
買い手のインセンティブが増加しており2024 年
10月には 30 ～ 40%に達したことで、価格下落
の恩恵がいくらか薄まっていることが挙げられ
る。また、建設コストが高騰している中で、多く
の建物が最新の設備や基準に合わせた改修工事
を必要としていることも要因となっている。

シドニーを拠点とする、あるファンドマネジャー
によると「取引は行われているが、件数は以前よ
りずっと少なく、資金源も大きく変化している。
オーストラリア国内の機関投資家が売り越す一
方、海外の投資家は米国や欧州での投資に苦戦
しており、現時点では投資委員会にオーストラリ
アへの投資を提案するような勇気はない。つま
り、これまで行われた取引の大半は富裕層のファ
ミリーオフィスによるシンジケート投資であり、
特にシドニーで目立っている」という。

加えて、最近の取引の一部には日本やシンガポー
ルの投資家が参加しているものの、これまでコ
ア資産の主たる買い手となってきた REIT、ホー
ルセールファンド（機関投資家向け投資ファン
ド）、海外の機関投資家は売り越したままだ。
買い手側が空白となっている結果、オーストラ
リアのあるオポチュニスティックファンドのマネ
ジャーは、「今後25年間にわたり、非常にディフェ
ンシブな資産を運用して最大で年率10%台半ば
の内部収益率（IRR）を確保できる。今なら先行
者利益が得られ、これから1年の間に最善の取
引が行われるだろう。資金が戻ってくればキャッ
プレートは再び急低下するため、リスクを取れる
投資家にとっては絶好の機会となる」と述べた。

一方、他の資産クラスでは、より活発な動きが
見られた。特に商業施設部門は、オフィスビル
よりもさらに長期にわたって落ち込んでいたが、
底打ちの兆しを見せている。あるアナリストは、
一部の市場でショッピングセンターが 7～ 8%
という高い初期利回りで取引されたと指摘する。
「万人向けではないかもしれないが、バリューアッ
ド投資は勝利の方程式だと思う。オーストラリ
アの商業施設はいまひとつ魅力に欠けるが、例
えばアジアの食文化やトレンドを取り入れて留学
生の需要を喚起できれば、現在の価格帯でも郊
外のショッピングモールを活性化できるのでは
ないか」

また、人気が高まっている戦略としては、ブリッ
ジローンや開発ファイナンスなどの形態による
プライベートクレジットがある。当局がキャッ
シュレート（11月初旬時点で 4.35%）を引き
下げる見込みは当面なく、また国内大手銀行
の貸出に対する規制が続いているため、資金
調達市場に穴が開いており、ノンバンクがそ
こに流れ込んでいる。その結果、KKRの推計
によると、アジア太平洋地域におけるノンバ
ンク融資（不動産向けと非不動産向け）の約
60%をオーストラリアが占めているという。メ
ザニンローンの利率はキャッシュレートを最大
で1,000 ベーシスポイント上回っている。

あるファンドマネジャーは「販売用住宅の建設
を支えるためにプライベートクレジットが活発
に動いている。これは主要銀行がこの部門へ
の融資を縮小しているためでもあるが、建設
会社自体が経営難に苦しんでおり、破綻件数
が記録的な数に達していることにもよる」と
コメントした。

オフィスビル部門もデット戦略の有望な舞台
となっている。資産価値の再評価が進む中、
（特に流通性の低い資産を担保にしたローン
の）借り手は財務の再編を迫られているため
だ。これはアジア太平洋地域の多くの投資家
が注目している戦略だが、インタビューから

出所：MSCIリアル・キャピタル・アナリティクス

オーストラリアの事業用不動産取引高（部門別）（2024年上半期）

Chapter 1：底打ちを探る
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構造的アルファの探求
2018 年頃から始まったデータセンターへの爆発
的な投資は、デジタル化や指数関数的成長、人
口動態に基づく需要といった複数のテーマと相
まって、ニューエコノミー資産への投資の幕開け
を象徴している。この時期には多くの不動産投
資家が、データセンターは本当に不動産としての
価値を持つのか、それともハイテク倉庫という
新奇なインフラに過ぎないのかという疑問を抱
いていた。

実際、不動産ファンドが現在保有するニューエ
コノミー資産のポートフォリオが膨れ上がる一方
で、この疑問の重要性も一層増している。かつ
ての「投資して座っているだけ」というスタイルか
らプライベートエクイティのような形態、すなわち
さまざまなレベルの運用ノウハウを必要とする投
資へと自己変革が進んでいるわけで、不動産業界
はある種の実存的危機に直面しているといえよう。

この疑問は、長らく活動してきた確固たる不動
産ファンドの多くが（少なくとも現行の構造で

は）運用志向の投資を行うことができないと
いう事実によって一層際立っている。あるファ
ンドマネジャーは「データセンターへの投資に
おける課題は、不動産とインフラの違いを理
解することであり、この分野に投資するための
適切な資本を確保できているかどうかだ」と
指摘した。

同様の問題は他の資産クラスにも当てはまる。
住宅関連の代替資産に投資している、あるファ
ンドマネジャーは「私が運営するファンドは不動

オーストラリア 中国 香港 日本

シンガポール 韓国 他のアジア太平洋市場
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は、特に日本の投資家が積極的であることが判
明した。

また、他のアジア太平洋市場と同様に、居住施
設部門も注目を集めている。オーストラリアのビ
ルド・トゥ・レント部門については、2023 年に
投資家が強い関心を寄せたが、今年は壁にぶつ
かっている。これは初期利回りの低さ、建設コ
ストの高騰、税制や規制上の問題、そしてビジ
ネスモデルが定着していない未成熟な市場にお
けるビジネスリスクの増大など、複数の要因が重
なったことによる。

このような状況から、2024 年にはビルド・トゥ・
レントへの関心が離れ、学生寮など他の居住施
設に力点が移っている。中でも「ランドリース」
（定年退職者が土地を借り、そこに家を建てて
所有する形態）市場が注目の的だ。2024 年上
半期にはランドリース取引が過去最高の11億米
ドルを記録した。既存のランドリースの取得
キャップレートは「かなり厳しい」4%となって
おり、開発利回りは約 5.25% となっている。こ
の部門で活動している投資家の一人は「ビルド・
トゥ・コアと既存コア資産の取得とでは、収益
の差を利用した取引の機会があり、それが魅力
だと考えている。我々の戦略は、事業規模を拡
大し、その上で資産価値を高めることだが、用
地を見つけるのは難しくなっている。参入者が
増えて競争が激化しているためだ」と語った。

出所：ジョーンズ ラング ラサール

アジア太平洋地域のクロスボーダー投資額の比率（市場別）
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産しか扱えないため、資産の保有と運用を行っ
ているアセットマネジャーのような事業者を見つ
けたとしても、ファンドとして、それを取得する
ことはできない。社内で別の資金源を探すか、
ストラクチャリングを工夫し、その上で引き受け
てくれるパートナーを探すしかないだろう」と述
べた。

だが、そうしたパートナーシップはいくつかの複
雑な問題を引き起こす可能性がある。１つは買
収後の資産の評価方法であり、もう１つは利益
の分配方法だ。

従来、このような形態では、不動産ファンドは
セール・アンド・リースバック契約を通じて賃
料を受け取る一方、運営事業者は事業を展開
し、そこから得られる収入を取り分とする。こ

れは、専門知識を有し利益率の高い運用事業
者がキャピタルライトなビジネスを運営したい
と考えている場合、非常に魅力的な提案となり
うる。またファンドにとっても、特に投資適格
資産よりも資金の方が上回っている状況におい
て、潜在的な取引パイプラインにアクセスでき
るため魅力的に感じるかもしれない。この構造
はデータセンターのみならず、学生寮、コリビ
ングや高齢者住宅の分野でも注目すべき事例が
見られる。

とはいえ、ファンドが不動産のみに特化するの
は、キャップレートが低水準にとどまる中で利
上げが行われ目標リターンの達成が一層厳しく
なる状況を考えると、大きな問題を引き起こす
可能性がある。ある投資家は「私は自分のチー
ムに対して『簡単な算数の問題として考えよう。

ネガティブキャリー（調達コストが運用収益を上
回る状態）の案件はご免だ』と常々言っている。
だがそうすると、［投資可能な案件は］日本かプ
ライベートクレジットしか選択肢がなくなってしま
う」と述べた。

このシナリオが変わる見込みはなさそうだ。売り
手が提示価格で譲歩し始めているにもかかわら
ず、アジア太平洋地域の不動産市場は成熟度が
高まっており、競争は激しさを増している。東京
在住のあるファンドマネジャーは「私が 20 年前に
参入して日本で取引を開始した当時、利回りは今
よりはるかに高かった。マルチファミリー住宅で
はキャップレートは6%もあった。スプレッドも今
より大きかったが、透明性は低く、リスクは高かっ
た。現在、市場はずっと成熟しており、情報もは
るかに多く、効率性もかなり良くなっている。つ
まり、市場から余分なものが取り除かれて、キャッ
プレートはいよいよ厳しく、あらゆるものが競争
の対象となり、価格設定も厳しくなり、そして透
明性が高まったのだ」と語った。

これが投資環境のニューノーマルであり、また代
替資産の運用事業者と提携しているファンドが
当該取引から得られる取り分がえてして少ないこ
とから、プライベートエクイティのような考え方
やスキルを採用し、また社内に運用ノウハウを取
り入れようとするファンドマネジャーが増えてい
る。それによりファンドは手数料とともに「プロ
モート」や「キッカー」（運用実績に基づく利益
分配の方式）という経常的な収益を得ることが
できる。

上記の代替資産のファンドマネジャーによると
「今、『垂直型』が大いに話題になっている。そ
れはファンドが資金と共に、特定の専門分野で
投資を実行できる運営チームを提供するという
形態だ。これによりファンド（資金の提供者）
は管理が可能である一方、「構造的アルファ」と
呼ばれるものを手にすることができる。つまり、
特定の部門や地域について専門知識と実行能
力を持つチームを持つことにより、いろいろな
運用会社に資金をばらまくだけの典型的な投資
家を凌ぐパフォーマンスを達成できるのだ」と
いう。

こうした垂直型への転換の結果、ファンドが運営
事業者を買収して、市場で直ちに影響力を発揮す
るという傾向が強まっている。そうすればチーム

図表1-12　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

Chapter 1：底打ちを探る
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を募集したり、不案内な部門で運営実務を習得し
たりする必要がなくなる。そのためプラットフォー
ム取引が増加傾向にあり、特にデータセンターや
高齢者住宅部門で適格資産にプレミアムが生じて

いる。

供給パイプラインの縮小
既存ストックの不足を考えると、ニューエコノ
ミー資産に対する投資家の関心の高まりは、新
たな開発の必要性とほぼ同義である。ビルド・
トゥ・コア投資は、データセンターのみならず、
マルチファミリー住宅や高齢者住宅といった居
住施設を対象とする投資家の間で特に顕著に見
られる。

にもかかわらず、大半のアジア太平洋市場の投
資家は、開発リスクが法外なものになっている場
合が多いと考えている。あるファンドマネジャー
は「建設コストはあらゆるところで問題になってお
り、また建設業者を確保することは至難の業だ。
オーストラリアではコストが高すぎて経済的に見
合わないため、建設業者が取引を検討するにも
至らない。一方、日本ではある程度ペイするもの
の、建設業者からは開発工事までに 3年待つよ
う求められる。その間に価格が押し上げられるの
で、結局は成り立たないことになる」と指摘する。

このほか、開発に関する懸念事項としては、長
期的なテナント需要に対する疑念が続いている

ことや、不良ローンの増加に苦しむ銀行が新規融
資に乗り気でないことなどが挙げられる。

そのため新規建設に対する投資家心理が冷えて
いるものの、適切なプロジェクトであれば開発リ
スクを受け入れようとする投資家もいる。あるオ
ポチュニスティック投資家は、特に高リスクの新
興市場でのビルド・トゥ・コア開発で長年の経験
を有しており、「我々は満たされていないニーズに
応えており、また買う価値のあるものを見極めて
いる。単に安く買って高く売ることを期待するの
ではなく、コストと利益のスプレッドを作り出し、
コストをできるだけ抑えることでサイクルの各局
面でも利益が得られるように努めている。このプ
ロセスでリスクを管理できるのであれば、ある意
味、完成した資産を購入するよりもはるかにコン
トロールしやすい」と述べている。

彼は続けて「賃料の上昇が見込めない場合、ある
いはキャップレートが上昇している場合やプロジェ
クトの経済性が変化している場合、土地のコスト
が重要な変数となる。我々の開発案件では、建
設コストが下がることはないと分かっているため、
調整可能な要素は土地ということになる。以前は、
日本の物流施設用地［の価格］は絶対に下がらな
いと誰もが言っていたが、実際には下がり、他の
市場でも調整が見られた。だが、そこで手を休め
てはならない。例えば、土地所有者を少数持分の
パートナーとして迎え、いくつかハードルを乗り越
えた後にいくらかアップサイドを配分するといった
ことが必要だろう」と語った。

場合によっては、資産の性質によってリスクを抑
えられる。例えば、ランドリース取引（そして総
じて高齢者住宅も同様であろう）は開発サイク
ルが短いため、高層の事業用ビルよりもリスク
が低い。また、状況に応じて後続のフェーズを
延期できる段階的な建設手法に適しており、最
初のバッチが完了して得られるキャッシュフロー
を活用し、後続フェーズの開発に充てることが
可能だ。

それでも、建設コストのインフレ率は高く、引き
続き業界に重くのしかかっている。そのため、建
設業者は偶発的なコスト増を見積りに盛り込まな
い限り、固定価格契約を締結することを躊躇して
おり、その結果、コストがさらに上昇することに
なる。投資家も同様に、付随して生じる賃料上昇
を引き受けたがらない。特に従来型の物件タイプ
については新規建設に対して気が進まず、結果的
に、計画中の多くのプロジェクトが延期または中
止されることは明らかだ。

ただし、これは必ずしも否定的な意味合いを持つ
わけではない。というのも、長期的に見れば供給
の縮小は新規ストックの不足につながり、それが
何年も続く可能性があるからだ。特に、多くの既
存ビルが陳腐化しつつあり、将来の供給不足は（バ
リューアッド投資の可能性を含めて）良質な既存
ビルの現在の価格を支え、買い手は資産価値が
本来どの程度であるべきかを再評価することにな
るだろう。
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図表1-13　アジアで建設コストが高額な市場（2024年）

出所：ターナー＆タウンゼント



Emerging Trends in Real Estate® Asia Pacific 202512

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

20
22

/1
20

22
/2

20
22

/3
20

22
/4

20
22

/5
20

22
/6

20
22

/7
20

22
/8

20
22

/9
20

22
/1

0
20

22
/1

1
20

22
/1

2
20

23
/1

20
23

/2
20

23
/3

20
23

/4
20

23
/5

20
23

/6
20

23
/7

20
23

/8
20

23
/9

20
23

/1
0

20
23

/1
1

20
23

/1
2

20
24

/1
20

24
/2

20
24

/3
20

24
/4

20
24

/5
20

24
/6

20
24

/7
20

24
/8

20
24

/9

中国：重要テーマ
不動産向け融資に対する規制強化が不動産市場
の下落を引き起こしてから 4 年、現在も不振が
続く中、中国政府は 2024 年 9月に待望の財政
刺激策を打ち出した。不動産価格を下支えし、
低迷する経済を活性化し、消費者心理の悪化に
歯止めをかけるという複数の目標を同時に達成
することを目指すものだ。

政府はこれまで小粒の刺激策を断続的に実施し
てきたが、今回の「ビッグバン」とも呼ぶべき政
策転換は、当局が不動産市場の立て直しに断固
として取り組む姿勢を示すものだ。

このパッケージ施策は、米国で行われた株式市
場への大規模な流動性注入策に類似したもの
で、広範囲にわたる調整が行われている。その
内容は、利率の引き下げ、銀行の自己資本比率
規制の緩和、金融機関による株式購入を促す「レ
ポ取引」に似た仕組み、および不動産部門に対
する直接的な（ただし未だ限定的な）支援策で
構成される。

これらの施策は、肥大化した中国経済が減速す
る中で、より効果的な財政政策へと舵を切ったも

ので、経済政策の重大な転換を示すことは間違
いない。しかし、当初は肯定的な反応を示してい
たものの、アナリストからはより積極的な成長促
進策を求める声が続いている。特に、一層の金
融緩和や住宅市場改革政策の改善・強化、そし
て何より、消費者や民間企業の長期的な需要を
刺激する経済構造改革が大きな課題とされる。

その後、実効性のある新たな刺激策はなかなか
出されず、政府は慎重な姿勢を崩さずに過去の
政策手法を踏襲している。政策当局者はさらな
る刺激策を準備中であることを示唆するものの、
住宅価格の下落（2024 年 9月末現在、2021年
半ばのピークから20% 以上低下）が続いており、
また米国の次期政権が中国からの輸入品に対す
る関税を引き上げる可能性が高まっていることか
ら、そうした刺激策の導入は喫緊の課題となっ
ている。

住宅のみならず、事業用不動産の見通しも暗い。
多くのプロジェクトが依然として危険な状態にあ
る中、銀行は新規融資に消極的であり、また国
内の建設業者も、需要が低迷し価格の下落が続
いている市場への資金投入に躊躇していること
から、デベロッパーの流動性は依然として逼迫し
ている。

香港やシンガポールの一部の大口投資家を除い
て、クロスボーダー資金はほとんど関心を示して
いない。これは第一に、経済の低迷と地政学リ
スクの高まりによるものだ。さらに、中国国内に
チームを有し投資機会を迅速に評価できるファ
ンドですら、既存ポートフォリオの売却価格が鑑
定評価額を下回ることが多く、また買い手が不
足しているため容易に資産を売却できず身動き
が取れなくなっている。

あるファンドマネジャーの言葉によれば「投資家
はすでに多くのチャイナリスクを抱えており、投
資委員会に中国でのさらなるリスクテイクを提案
しても、『まずは今のポジションを処理してから
だ』と言われてしまう。つまり、エグジットが非
常に難しく、流動性が明らかに枯渇している」。
エグジットの手段が見つからないため、多くのリ
ミテッドパートナー（LP）は中国投資の資金を動
かすことができず、マネジャーはファンドの延命
を図るしかない。

この状況に対処するため、一部の外国ファンド
は新たな資金源として中国国内市場に目を向け
ており、国内機関投資家と共同で事業体を設立
して認可を受け、エグジットを望む外国人 LP か
ら投資持分の買取を図っている。

ある外国人投資家によれば「中国国内にチーム
を有しているのであれば、そうした発想は当然
だ。3年前ですら、中国での機関投資家による
不動産投資の中心は外国ファンドだったが、当
時は国内投資家と手を組むことは考えもしな
かった。というのは、国内投資家も同等のリター
ンを求め、外国ファンドに比べて経験不足で、
またブラインドプールによる資金提供（取得物件
が確定しない段階で出資すること）に消極的だっ
たためだ。外国の資金がほとんど姿を消した今、
国内資金だけが唯一の選択肢となっている」と
いう。

だが、一部の外国ファンドはこの方法で国内資
金の調達に成功している（特に物流施設部門に
おいて）とはいえ、国内市場が未成熟で、国内
投資家はリスク回避の傾向が強く、また自国市
場であらかじめ優位性を享受している国有企業
や保険会社と競争しなければならないことなど
を考えると、難しいことには変わりない。出所：中国房産信息集団（CRIC）

デベロッパー上位100社の月次売上高（前年同期比）
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現在、外国人投資家がチャイナリスクの引き受
けに二の足を踏んでいるにもかかわらず、国内不
動産市場の低迷は、長期的な視点を持つ投資家
に多くの投資機会を提供している。インタビュー
回答者からは以下の選択肢が挙げられた。

•　�ランドバンキングや買収の機会	 	
特に中国国内で事業展開する大規模総合デ
ベロッパー向けに考えられる。香港を拠点と
するコンサルタントは「彼らは、以前ならコス
ト面で現実的でないとされていた用地の取
得を地方政府と交渉している。複合開発や
CBD向けの好立地として、地方政府が従来の
1/3の価格で提示しているからだ。そのため、
状況がいかに厳しくても、その中に機会があ
り、それを掴まねばならない」と指摘した。

•　�ディストレス	 	
流動性の不足が続いているため、中国のデ
ベロッパーや事業用不動産の所有者の間で
ディストレス資産が多数発生しており、論理

的にそれらはオポチュニスティック投資の対
象になると考えられる。だが、MSCI による
と2024 年上半期における中国の取引（開発
用地を除く）の15%超がディストレス関連で
あった（従来の目安は 5%）というが、実際
のディストレス資産の数に比べると取引件数
はまだ少ない。一方、市場で積極的に活動し
ている投資家によれば、不動産所有者は価
格が自己資金（一般的には取得価格の30 ～
40%）を下回るところまで下落すると、売却
する気にならなくなるという。半面、銀行も
差し押さえを行うメリットがない。この投資
家は「レンダーがヘアカット（融資の担保を割
り引いて評価すること）に応じるかどうかに
よる。外国のレンダーであれば、ビジネスの
観点から、帳簿をきれいにするために受け入
れるかもしれない。だが国内のレンダーにとっ
て不良債権処理は手間のかかるプロセスであ
り、必ずしも損失を確定させたいわけではな
い。ディストレス資産をいくつも抱えることに
なり、それを受け入れる理由を説明しなけれ

ばならないからだ。そのため、現在の価格
水準は融資額と同水準にとどまっており、機
関投資家から見れば、十分にディスカウント
されているとは言えない」と述べた。

•　�マルチファミリー住宅	  
中国のマルチファミリー住宅が魅力的なの
は、土地を安価で入手可能なこと（同程度の
分譲住宅用地の20%という話も聞かれる）
や固定資産税率の引き下げ（通常の12%か
ら 4%へ）、開発向け融資が低利で得られる
こと（通常の 4～ 5%に対し 3%）など、政
府の優遇策によるところが大きい。さらに、
国内機関投資家は安定的な住宅ポートフォリ
オの構築を熱望しており、他の資産クラスの
取引が減速する中、マルチファミリー住宅の
現実的なエグジット先となっている。この部
門では、過去 3年間にわたり外国のプライ
ベートエクイティ投資家が活発に動いており、
特にマルチファミリー住宅のポートフォリオ
取引が目立つ（詳細は41ページを参照）。

出所：MSCIリアル・キャピタル・アナリティクス

中国におけるクロスボーダー資金の拠出元
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あるデベロッパーは「建設費のインフレは、既存
の資産の再調達コストの増加を意味する。つま
り、現在の購入価格と再調達コストを比較した
場合、既存の資産を再調達コストを10%も下回
る価格で取得していることになる。そのため投
資家の関心は、取得と開発のどちらが有利か、

という点に立ち返っている」と述べた。

デットがエクイティを凌ぐ 
リターンが低下しリスクが上昇しているためエク
イティ投資の魅力が薄れつつある中、アジア太
平洋地域の多くのファンドはデットの形で資金を
投下し始めた。この戦略は、特にオーストラリア
や韓国などの大市場において、国内銀行が新規
融資を抑えることで資金調達ギャップが生じてい
ることから、その魅力が高まっている（Chapter 
2「銀行の厳格化」を参照）。

CBRE によると、銀行の融資枠と事業用不動産
向けデットの需要との間の資金調達ギャップは、
2024 年から2026 年にかけて約 84 億米ドルに
達する見込みだ。このギャップは、特に香港の
オフィス部門など、ファンダメンタルズが脆弱な
市場や資産クラスで顕著だという。香港を拠点
とするあるファンドマネジャーは「銀行がオフィ
ス向けの融資を棚上げしているのは確かであり、
Bグレードのビルや利回りの出ないビルの場合
は我々のようなノンバンクの出番となるだろう。
そこで我々は『レバレッジを提供できますよ。コ

ストはかかりますが、とにかく提供できます』と
告げるのだ」と述べた。

資本提供者の視点からは、クレジット戦略の魅
力は明らかだ。

あるインタビュー回答者によれば、プライベート
クレジットはエクイティに基づくストラクチャーよ
りもリスク（デュレーションリスクを含む）が低く、
総じてリターンも優れている。シニアローンの場
合、平均リターンは12～15%となっており、こ
れは米国や欧州の場合を50 ～100 ベーシスポイ
ント上回っている。

にもかかわらず、プライベートデットは依然として
限定的だ。2024 年半ばの時点で、アジア太平洋
地域の不動産取引のうち、プライベートクレジッ
トによる資金調達はわずか 6%にとどまってお
り、米国や欧州などの成熟したデット市場と比べ
て、かなり小さいシェアとなっている（図表1-14
参照）。それでも、アジア太平洋地域のプライベー
トクレジット案件の大半は、通常のクレジットで
はなく不良債権のような特殊な状況を対象として
きたという経緯がある。

ノンバンクによる融資の機会は市場によって異な
るが、インタビュー回答者が最も多く言及した内
容は以下のとおりである。

•	 �オーストラリア - 規制上の制約により、
国内の大手銀行は数年間にわたり不動

産借り手の需要を十分に満たすことが
できないでおり、市場に開いた穴を埋
めるべく投資ファンドが入り込んでい
る。この中には、資産再編の一環とし
て、（ストレッチ・シニアローンやメザニ
ンローンの形で）ギャップファイナンス
を求める資産所有者向けのものも含ま
れている。もしくは、新たなタイプの居
住施設部門向けにデット需要が生まれ
る可能性がある。オーストラリアのある
投資家によれば「利率が上昇しているこ
とを考えると、構造的な成長ドライバー
を有する居住施設部門向けローンや新
規資産の開発向けローンのリスク調整後
リターンは非常に魅力的だ。そのため、
韓国や日本のデット投資家が低リスクか
つ高リターンの投資機会を求めてオース
トラリアに目を向けている」という。そ
の目的のために行われる融資としては、
第一抵当権付きの有担保シニア債が一

般的だ。
	

•	 �韓国 - 韓国は余剰資金が多い一方で、総
じて資産再編に関連したニーズに加えて、
プライベートクレジットが対象としている
ディストレスも多数存在しており、直近
では物流施設（特にコールドストレージ）
の過剰建設がディストレスを生んでいる。
その一因は、韓国では賃料の引き上げが
非常に難しいことであり、またレバレッ
ジが高い市場であることだ。

米国 欧州
アジア太平洋
地域の
先進諸国

12%

21%

13%

6%

16% 

5% 

2% 
10% 3%1%

38%

79% 94%

銀行 保険会社 政府系機関 デットファンド/その他CMBS

出所：米国モーゲージ銀行協会、欧州金融市場協会、欧州中央銀行、クッシュマン・アンド・ウェイクフィールド、MSCI、PGIM
注：アジア太平洋地域の先進諸国とはオーストラリア、香港、日本、韓国、ニュージーランド、シンガポールをいう。

図表1-14　事業用不動産向けデット市場の構成

Chapter 1：底打ちを探る
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さらに、建設会社と銀行が独特な関係にある
こともディストレスの原因となっている。ある
ファンドマネジャーによれば「韓国では建設会
社が銀行に対して保証を提供するのが一般的
だが、建設会社のレバレッジがかなり高く自己
資本が非常に少ない場合、問題が生じることが
多い。そのため、建設会社の資金が底をつい
たら我々が入ってローンを引き受け、プロジェク
トを完了させるのだ」という。

•	 �香港と中国 - 香港で行われた価格調整は
おそらくアジア太平洋地域で最も激しい
ものであり、中国も似た状況のため、す
でに不良化した貸付を抱えている銀行は
さらなるレバレッジの提供を躊躇してい
る。このため両市場とも、プライベートク
レジットがギャップを埋める余地が生まれ
た。特に香港では、担保として使える良
質の資産が多数存在することが大きい。	
	
だが実際には、香港や中国に関連するリス
クはえてして非常に不透明であるため、多
くの投資家が二の足を踏んでいる。香港に
拠点を置くあるコンサルタントによれば「機
会にはリスクが伴うため、私は注意を促し
ている。デットを必要としている者にはそ

れなりの理由がある。もし30 ～ 40% の
利率でも厭わないのであれば、資金に相
当困っているということだろう。我々の顧
客の多くは1年ローンを提供しており、そ
の貸出利率は18%、20%、25%といった
ところだ。その期間にそれだけの利子を
得られ、貸付相手の財務が健全で返済能
力があり、追加の担保を得ることができ
れば問題ない。だが、そうでない場合が
非常に多いため、相手の個人信用力を担
保に融資することになる」という。

•	 �インド - 個別案件の金額という点ではイン
ドは小さな市場ということになるが、ノン
バンクによる融資は不良債権への対応か
ら開発向け資金調達までさまざまな需要
があり、長年にわたり重要な役割を担って

きた。

このように、アジア太平洋市場全体にわたりプラ
イベートクレジットの需要が高まる一方で、デッ
ト戦略のための資本調達は追いついていない。
ファンドマネジャーが資金を投入しようとしてい
るのに、投資待機資金は減少しているのだ。プ
レキンのデータによると、アジア太平洋地域に
特化した不動産クレジットマネジャーの運用資産

（AUM）は 2023 年末時点で 63億ドルであり、う
ち投資待機資金の比率は 2019 年の 52%からわ
ずか14%にまで低下している（図表1-15 参照）。

急成長が続いているものの、プライベートクレ
ジットの需要がどれほど持続するかは不透明だ。
金融緩和サイクルがひとたび始まれば低コストの
銀行融資が再び主流となるため、多くの投資家
がエクイティ投資に戻ると見られるためだ。だが、
インタビュー回答者からはノンバンクのデットに
対する需要が欧米ではすでに低下しつつあると
の指摘があったものの、アジア太平洋地域では
金融市場が経済と連動して進化を続けているた
め、見通しは欧米より持続的であると思われる。

あるファンドマネジャーは「世界的に見れば、デッ
トファンドを立ち上げようとしているグループが多
すぎる。特に米国のような市場では、今後どの
程度の市場機会が得られるか疑問に思うことだ
ろう。でもアジアの不動産向けデットは非常に低
いところから出発している。おそらく［世界］市
場の 5%にも満たないだろう。なぜなら、市場
では依然としてリレーションシップバンキングが
主流だからだ。そのため、この 5%が 10% や
15%になるのは簡単だと思う。その程度の増加

でも多くの機会が開ける」と述べた。
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出所：プレキン・プロ

図表1-15　アジア太平洋地域に特化した不動産向け融資残高（2019年～2023年）
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日本：重要テーマ
日本は低い借入コストにより、長年にわたり外
国人投資家を魅了してきた。銀行からの借入は
変動金利であれば依然として100 ベーシスポイ
ントを下回る利率で調達可能であり（固定金利は
やや高め）、そのため日本市場では引き続き利益
を増やすことが可能だ。これはほとんどの投資
家にとって最も重要なポイントである。

加えて、日本では長期的な企業改革が進んでお
り、配当金などで（文字どおり）ペイしている。
ノンコア資産の売却や生産性向上施策が増益と
効率化をもたらし、数十年続いたデフレ圧力か
ら脱して経済ファンダメンタルズが回復するとい
う好循環を生み出している。2024 年 6月の名目
賃金は前年同月比で 4.5% 上昇した。それに応
じて賃料が上昇し個人消費も拡大し、経済成長
に大きく貢献している。

また、投資家が中国の案件に関心を失う中、日
本はアジア太平洋地域（オーストラリアを含む）
で唯一、投資適格資産を大量に提供できる市場
であることも、有利な要因となっている。

世界のファンドマネジャーは引き続き東京に熱視
線を送っているものの、一部のインタビュー回
答者は、日本はサイクルの後半に差し掛かって
おり（他の地域では緩和を始めているというの
に）利上げの影響への懸念が高まっているとと
もに、2024 年 8月に起きたような外的要因によ
るショック（すなわち、日本銀行がタイミング悪
く25 ベーシスポイントの利上げを行った結果、
円キャリートレードの影響で円レートが大幅に変
動し、また日経平均株価が史上最大の下げ幅と
上げ幅を記録した）に対する脆弱性が強まって
いると指摘した。

あるグローバルファンドのマネジャーは「日本の
スプレッドとマージンは、1年前や1年半前ほど
魅力的でなくなっており、リスク調整後ではさら
に魅力が劣る。にもかかわらず利上げの懸念が
ある。利上げ幅が 25 ～ 50 ベーシスポイントで
あればキャップレートは横這いを期待できるが、
もっと悪ければぐっと下振れするだろう。そのた
め、我々は1年前ほどには日本に注目しておらず、
ハイリターン戦略においても2年前、3年前、4
年前ほどではない。相対的に見て、同様の機会
がもう得られないからだ」と述べた。

利上げの見通しが不明瞭であることを反映し、
2024 年第 3四半期の事業用不動産の取引は前年
同期比 46%減となった（MSCI のデータによる）。

利率がどの程度まで上昇するかについて、コンセ
ンサスはほとんど得られていない。だが日本の公
的債務は現在、国内総生産（GDP）の250%を超
えており、政府はその制約を受けている。これは
他の先進国と比べて非常に高い水準にある（図表
参照：日本の政府債務残高）。政府はすでに年間
予算の約 23% を債務の返済に充てており（政策
金利がマイナスであった 2023 年時点で10 年物国
債の平均利回りは 0.62%）、利率が現在の水準か
ら大幅に上昇すれば、日銀自身がその利払いに苦
しむことになる。これは大幅な利上げを抑える一
因となるだろう。

東京を拠点とする外国人投資家の一人は「海外で
は、日本は利上げをするしか選択肢がないと考え
ている者がほとんどだが、それは政府債務に関す
る根本的な問題を理解していないからだろう。そ
れに対し国内では、利上げはしないのではなくで
きない、との見方だ。日本は、外国人がどう見て
いるかは気にせず、経済にとってベストと考えるこ
とをしようとしている。そして低金利こそが日本経
済を支えているのだ」と述べた。

したがって今後は、2024 年に見られたような為
替変動が重要な要素となる。現状では、流入資
金に対する為替ヘッジはリターンを高め、しかも
容易に利用できる。つまり、外国ファンドは将
来のブラックスワン（不測の事態）に対する手軽
な予防措置を採ることが可能だ（そして通常はそ
うする）。とはいえ、通貨の不安定さは「既知の
未知」であり、これまでにも市場を一時停止の
一因となってきた。

利率の問題とは別に、投資家を悩ませているも
う1つの問題は、多くの外国資金が競争に加わ
る一方、対象となりうる取引が減っていることだ。
東京のあるファンドマネジャーによると「日本は
膨大な資金が存在するため、全体的に非常に厳
しい市場になっている。我々が聞く限り、誰もが
リソースを追加し、新たなオフィスを開設し、新
規に日本チームを雇っている。つまり、すでに混
雑している場所にさらに資金が投入されている
のだ。そのため多くの外国資金が、特に円安に
よってもたらされている機会を十分活用できな
いでいる」という。
 
さらに、建設コストの高騰が新規開発を妨げて
いる。東京のあるデベロッパーは「まだゼネコン
を確保しておらず、価格交渉もしていないので
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あれば、多くの場合、いったん立ち止まる必要が
ある。需要は膨大にあるがキャパシティが極めて
限られているため、大手ゼネコンは仕事を断るこ
とが続いており、新規プロジェクトの見積りは記
録的な水準に達している。現在、日本の建設コス
トのインフレ率は40 ～ 50%で、誰にとっても前
代未聞のことだ」と述べた。

これらの要因が重なった結果、コアのオフィスな
ど従来型の大型資産（外国資金が国内機関投資
家にほとんど太刀打ちできなかった部門）の取引
が減少している。投資家がキャップレートの低い
取引（この場合、3%を切ることが多い）のリスク
を避けているためだ。

代わりに、投資家は資産運用を通じてより高いリ
ターンを得られる特定テーマの分野に注力を強め
ている。その1つがオフィスビルのバリューアッド
投資だ。東京の空室率は4%を切っており、テナ
ントもすぐに見つかる。東京には古いオフィスビル
が多く、一方で国内の不動産所有者は改修よりも
再開発を好むことから、多くの外国ファンドがこ
の選択肢を追求している。

ホテル部門では、コロナ禍で閉鎖の憂き目にあっ
た物件を求める投資家が増え、特に 2023 年に注
目が高まった。だが、ディストレスは豊富に存在
したものの銀行が処分を躊躇し、市場には多くの
買い手がいたため、価格はたちまち反発し手が出
ない水準に達した。ホテルへの関心は総じて高い
ことから、取得の対象は、満室稼働に必要なスタッ
フの確保が難しい伝統的な高級施設から、ビジ

ネスホテルのように特定の利用者がいるニッチな
施設に移っている。

一方、マルチファミリー住宅は引き続き外国人投
資家の人気の的だ。大規模ポートフォリオでは
キャップレートは約 3.5%と低水準にとどまってい
るが、空室率も同様に 3～ 4%と低位にあるため、
投資家は賃金の上昇が賃料の上昇に繋がり、利
上げ幅と同等かそれ以上の伸びを示すことを期待
している。さらに、住宅価格が過去最高を記録し
ており（UBSによれば過去 5年間でインフレ調整
後 30%超の上昇）多くの人にとって住宅購入がか
なわなくなる中、特に外国人居住者の増加もあり、
東京都心部への人口流入が賃貸需要を押し上げ
ている。

コロナ禍以前には、多くの投資家が総額 10 億
ドル以上の大規模なマルチファミリー住宅ポート
フォリオを取得するか、そうしたポートフォリオを
まとめて、プレミアムを付けて次の機関投資家向
けファンドに売却することを狙っていた。

現在では、投資家はさらに選り好みをするように
なっており、多くの国内ファンドをはじめとする投
資家がより効率的に運営管理できるプロジェクト
を厳選して利回りを数ベーシスポイント高めよう
と図っている。その結果、大規模なマルチファミ
リーポートフォリオは総じてディスカウントで取引
される一方、小型の資産はプレミアム価格で取引
されており、東京のあるマルチファミリー投資家
によると、そのキャップレートは 3%にまで下がっ
ているという。
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出所：トレーディング・エコノミクス

日本の住宅価格指数（2021年7月～2024年7月）
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持続可能性の保留

アジア太平洋地域のアセットマネジャーや投資家
は、持続可能性に関する最も重要な課題として、
引き続き炭素効率の推進を挙げている。これまで
この課題は、世界の（特に欧州の）機関投資家が
低炭素化をマンデートに盛り込んでいることや、
多国籍企業が入居ビルについて基本的な持続可
能性基準を満たすことを要件としていることを背
景に進められてきた。

しかし、炭素効率向上施策は高額になりがちであ
り、事業用不動産部門が低い稼働率や資産価格
の下落により財務面で圧力を受けている現状に
おいて、多くの投資家や不動産所有者は資産の改
良を先送りし、他の優先事項に注力していると言
ってもいいだろう。東京を拠点とする投資家の一
人は「運用面の難しさがある環境では、所有者は
どこに設備投資すべきか慎重になっており、短期
的には、古くなったビルに優先的に投入すること
はないだろう」と指摘する。

また、アジア太平洋地域においてブラウンフィー
ルドをグリーンフィールドに転換するための資金
を募っているあるファンドマネジャーは、「我々は
世界各地に良好な［不動産］パイプラインを持っ
ているが、資金の動きは鈍い。

投資家はそれが理にかなっていることを直感的に
理解するものの、財務実績を詳しく知りたがるた
め、「鶏が先か卵が先か」という状況になる。

だから、私は財務的リターンを非常に重視してお
り、我々のポートフォリオから、財務利益をもたら
す事例を選んで説明している。利益が出ることが
最も肝要だ」と述べた。

炭素削減の取り組みが進まないもう１つの理由
は、アジア太平洋地域では機関投資家による事
業用不動産の所有比率が欧米に比べて著しく低
いことだ。市場の先頭を行く大手デベロッパーや
機関投資家の一部が声高に重要性を唱えている
ものの、小規模な投資家が溢れている状況では、
エネルギー効率問題はそれほど表面化せず、また
知識も乏しくなりがちだ。  

このほか、持続可能性の取り組みの広がりを阻ん
でいる障壁として、脱炭素化の道筋が市場によっ
て異なり一貫性がないこと、関連技術が複雑であ

ること、そして業界用語に難解なものが多く、ア
ジアのさまざまな言語への翻訳過程でその意味
が失われてしまうことなどが挙げられる。

とはいえ、進展は見られる。特に、炭素削減の課
題を分かりやすく説明することに多くの努力が払
われている。それはBREEAM、LEED、グリーンス
ター、グリーンマーク、HQEなど、アジア太平洋地
域においてグリーンビルを推進するさまざまな組
織が主導している場合が多い。

グリーンファイナンスはその一例である。現在、
グリーンローンやグリーンボンドの募集は取引の
融資において広く利用可能となっている。だがア
ジア太平洋地域では分類基準（すなわち、資産
所有者がプロジェクトの持続可能性を評価する
ために規制当局が公表している区分制度）が多
様であり、また銀行が資産の適格性を評価する
際に一般的に使用する（上記のような）グリーン

ビルのレーティング手法が異なっていることが、
導入の障壁となっている。

最近、世界の5つの主要なグリーンビルディング
協議会がまとめたガイドが出版された。これは各
種のレーティング手法、分類、グリーンファイナン
スの原則を比較し相互参照することで、複雑に入
り組んだ規制や標準化を明確にすることを狙い
としている。

また、規制の変更が行われつつあり、そのことも
さらなる変化を促す要因となっている。最近の
改革（特にオーストラリアとシンガポールによる
もの）には、大規模建築物についてエネルギー消
費データの開示の義務化、新たな分類基準の策
定、各地域の上場企業による持続可能性報告を
国際サステナビリティ基準審議会（ISSB）による
基準に統一させることなどがある。これらの動き
を総合すると、規制の枠組みは、アジア太平洋地
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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1-16　組織として最も重視するグリーンビル基準
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域のさまざまな規則を最終的に米国や（特に）
欧州ですでに採用されている、より厳格な制度に
一致させる方向へと急速に動いていることが伺
える。

エンボディド・カーボン 
（内包二酸化炭素）

持続可能性に関連する課題で、アジア太平洋市
場で最近注目を集めているものに、エンボディ
ド・カーボンが挙げられる。建物の使用により発
生する温室効果ガスであるオペレーショナル・カ
ーボンとは異なり、エンボディド・カーボンは建
物のライフサイクル全体、すなわち建築資材の採
取・輸送・製造から建設プロセス、そして建物の
最終的な解体・廃棄までの流れの中で排出され
る炭素をいう。

米国エネルギー情報局によると、エンボディド・
カーボンは米国における建築部門の排出量の約
15%を占めるが、発展途上国ではこの数値がは
るかに大きいところもある（例えば中国では55%
にも達する）。

個々の建築物におけるエンボディド・カーボンへ
の取り組みは複雑なものとなる。それは適用基
準が地域によって異なったり不適切であったりす
ることや、現地で調達した建設資材に含まれる
エンボディド・カーボンを計算するツールが不足
していること、現地の建築業界（特に建設会社）
がこの問題やその対応策についてほとんど知識
がないことが原因だ。

だが実際には、エンボディド・カーボン排出量の
計算と削減は複雑とはいえ、大半の建物におけ
るエンボディド・カーボンの70%〜90%が鉄鋼と
コンクリートという2つの基本的な建設資材に含
まれているという事実によって簡素化される。こ
れらの材料の低炭素版を使用することは、一般
的な事業用ビルの完成コストにわずかな上乗せ
となるだけであり、したがってエンボディド・カー
ボン排出量の大幅な削減を達成する効率的な方
法である。

しかし難しいのは、それらについて信頼できる供
給先を見つけることだ。特に低炭素鋼はアジアで
は希少であり、その確保に向けて、デベロッパーが
自動車メーカーと競合する場合は一層不足する。

中国は世界最大の鉄鋼生産国であり、低炭素鋼に
ついてもアジア太平洋地域の主たる供給源となる
可能性が高い。その高炉は比較的新しいものの、
低炭素鋼をほとんど供給できない。実際、中国に
おいて最先端のH2-DRI（水素直接還元鉄）プロセ
スを用いた鉄鋼生産量は現時点でごくわずかであ
り、その大幅な増産には非常にコストがかかる上、
政府の認可が必要となる。だが現在の経済状況
ではそうした認可の取得は困難であろう。

とはいえ、中国における鉄鋼業界の道筋は定まっ
ており、政府が炭素の排出規制に積極的な取り
組みを続けていることから、中国の鉄鋼業界が
低炭素鋼を生産しやすくなるような政策変更が
行われる可能性は十分にある。

ないが2025年までに導入予定ある ない
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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1-17　不動産戦略におけるネット・ゼロ炭素排出量目標の有無

図表1-18　�投資対象資産における 
基本的なESG基準への適合 

（必須要件化）

出所：�Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋	
各年アンケート
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出所：�Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋
2025アンケート

注：各都市を9点満点でスコア化

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2-1　都市別の投資見通し（2025年）

図表2-2　�2025年にオフィス賃料の上昇が
見込まれる都市

Chapter 2：不動産キャピタルフロー 

「利率が下がって物価が上がったとしても、不動産価格はまだ下がる余地があると思う。	
だが、今は恐怖と貪欲のバランスがうまくとれつつあるため、もし資産を買う資金があるのなら	
オファーを出せばよい。翌朝目覚めて振り返っても『これなら大丈夫』と思えるだろう」

アジア太平洋地域の取引高や利回り、そして利
率は昨年とほぼ同じ水準で推移しているため、
2025 年版 Emerging Trends の投資見通しランキ
ングにもほとんど変化が見られないのは意外では
ない。「全体的に良い」が 6 都市（昨年と同じ）、「全
体的に悪い」が 3都市（こちらも同じ）で、投資
家心理としては総じて昨年の水準をわずかに下
回ったものの、過去 2年の調査とほぼ同等の結
果となった。  

振り返ってみると、2021年と 2022 年の回答は
利上げが迫っていた時期としては過度に楽観的で
あったと思われる。一方、今回の比較的強気の見
通しは、世界的に緩和サイクルに入る時期でもあ
り、特に長らく続いたビッド・アスクの膠着状態

が解消に向かう兆しが見えているため、理解しや
すいものだ。またChapter 1で述べたように、収
益性について比較的ポジティブな回答結果となっ
たこととも一致する（図表1-2 参照）。

都市別ランキングでは、やはり前回の調査と同様、
地理的に大きな偏りが見られ、特定のグループの
人気が高い。よって日本が人気の的で、引き続き
東京がトップに位置し、大阪が2位につけている。
インタビュー回答者の心理はやや弱まったようだ
が、それでも両都市とも昨年を若干上回るスコア
を獲得した。日本の資産は利回りの高さから重視
されているため、以前であれば中国に向かってい
たと思われる資金の代替投入先として選ばれるの
は自然な流れだ。一方で、日本での物件取得を巡っ
て多くの外国人投資家が競っている現在の状況に
ついて、特に 2025 年に利上げが見込まれる中、
市場のピークを示唆していると見る向きもある。

あるグローバルファンドのファンドマネジャーは
「今の日本は 2年前かそれ以前の世界の状況とよ
く似ている。不動産市場はかなりタイトであり、
賃料について相当高い目標を追求するか、あるい
は現在の世界ではとても承服できないような低い
キャップレートを受け入れるしかないだろう。そ
のため、ほとんどの場合、外国人投資家が真に
価値のある取引を見つけることは難しくなってい
る」と述べた。

シドニーが良好な結果を得たことも、日本よりオー
ストラリアの方が見通しが良いのではと捉えるイ
ンタビュー回答者の心理と一致している。オース
トラリアの不動産所有者はデットコストをより正
確に反映した基準に基づいて資産の再評価を始
めており、投資家は何年も買い手のつかなかった
シドニーのコア資産に対して積極的な姿勢を強め
ている。インタビュー回答者の大半はキャップレー
トのさらなる上昇を待っているが、グローバルファ
ンドはすでに動き始めており、2025 年には取引
の増加と市場の正常化に向けた健全な流れが予
想される。

一方、メルボルンの市場は引き続きコロナ禍の後
遺症に苦しんでおり、空室率は高止まりし、賃
料減免やフリーレントなど大幅なインセンティブ

が標準的な状態となっている。賃料上昇の見込
みは相対的に低く（図表 2-2 参照）、物件価格が
30 ～ 40%ディスカウントされたとしても買い手
はほとんど見つからない。底打ちの明らかな兆
しが投資家の目に映るようになればディストレス
の購入機会が現れるかもしれないと、複数のイ
ンタビュー回答者から指摘があった。

上位 5 都市の残り2つのうち、シンガポールは
依然として輝いている。オフィスビルの価格は、
供給がタイトでインバウンド企業の需要が旺盛な
ことから、景気後退期でも驚くほど安定してい
た。とはいえ多くの投資家は、シンガポールの
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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

キャップレートでは低すぎてとても購入できないと
考えている。そのため、不動産市場は「過大評価」
が続いているものの、取引高は低調だ。ただし
2024 年第 3四半期に数件の大型取引が行われた
ため、年間取引高は 2023 年の水準に近づくこと
となった。

今回のアンケート調査結果で興味深い点の１つ
は、シンガポールのオフィス賃料の上昇見通しが
相対的に低いことだ（図表 2-2 参照）。これは、
過去数年間にわたりオフィス賃料が大幅に上昇し
てきたことを考えると、供給の増加やキャップレー
トの低さに対する懸念を示すものと思われる。
ジョーンズ ラング ラサールによると、2024 年第
3四半期のキャップレートは約 3.4%と、デットコ
ストの3.94%を大きく下回っている。

上位 5 都市の最後を飾るのはソウルだ。ある証
券アナリストによると、その反循環的なアウトパ
フォーマンスにより「驚異的な」数の問い合わせ
が殺到しているという。特にソウルのオフィス市
場は稼働率の高さが世界でもトップクラスであり、
2023 年と 2024 年の大半にわたり買い手を惹き
つけてきた。しかし、最近の賃料の堅調な伸びは、
さらなる賃料上昇を受け入れることを難しくしてお
り、特に 2027年に新たな供給が始まることから、
この部門が循環的なピークに達したと考える投資
家もいる。

そのため、代わって投資家のお気に入りとなった
のがソウルの物流施設だ。以前は過剰建設の結果、
特にコールドストレージにおいて、ディストレスの
大きな機会（プライベートクレジットによる資本再
編を含む）を生み出していた部門である。ソウル
市場で活動する、あるファンドマネジャーは「最
初は、とにかく過剰建設だった。そこで何とかリ
ターンを得ようと、投資家はレバレッジをさらに
引き上げた。日本以外では、［韓国は］我々にとっ
て最も高レバレッジの市場であり、LTVが 70%台
後半まで行く可能性があるのはここだけだ。だが、
続いて景気が減速し、利率が上昇した。まさに古
典的な不動産サイクルの典型だ」と説明する。

一方、最下位グループは再び中国の都市が占め
た。これは中国の資産に対する警戒心を反映して
いる。長期目線の投資家にとっては投資機会とな
るかもしれないが、必ずしも正当化されるとは限
らないからだ。国内経済に対する予測される懸
念やオフィスの大幅な供給過剰に加え、ガバナン
ス改革の必要性が大きな課題となっている。ある

ファンドマネジャーによれば「不動産所有に関す
る透明性を改善させるには、細部にわたってやら
なければならないことが山ほどある。土地使用
権の更新、中国への資金の持ち込みと本国への
送金、そして住宅市場や銀行に関する国内問題
など、何から何までだ。機関投資家にとって公平
な競争条件を整える必要がある。さもなければ、

外国人投資家がやってくるとは思えない」という。

開発見通しランキング
アンケート調査の回答からは、今回の開発見通
しランキングの上位都市に対する好意的な姿勢

が見て取れる。その結果は、やはり前回と同等
のものとなった。同時に、中位以下の都市のス
コアは前回よりも明らかに低くなっている。

インタビュー回答者が開発リスクについて否定的
な意見を述べ、建設コストの高騰を深刻な問題
として挙げていることを考えると、一握りの都市
のスコアが他より高いことは直感に反するように
見えるかもしれない。加えて、新規開発プロジェ
クトは、建設資金の調達手段が限られているこ
と、一部の資産クラス（オフィスビルや商業施設
等）に対する需要が長期的に低下する可能性が
あること、稼働率やキャップレートの動向が引き

Chapter 2：不動産キャピタルフロー
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全体的に良い全体的に悪い 普通
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出所：�Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋
2025アンケート

注：各都市を9点満点でスコア化

図表2-4　都市別の開発見通し（2025年）
続き不透明であることなどの問題に対処しなけ
ればならない。

そのため、多くの市場で開発投資が減少してい
る。東京を拠点とする、あるデベロッパーによる
と「産業施設では多くのプロジェクトが保留され
ているのは確かだ。また、日本の主だったオフィ
スプロジェクトについても、コストの上昇という
新たな現実に適応するため、一部のプロジェク
トが停止になり、あるいは再設計（バリューエン
ジニアリング）されていると耳にした」という。
しかし最終的には、新築ストックのパイプライン
が枯渇していることが市場の支えとなり、現状
の過剰供給の吸収を早める結果となるだろう。

新規開発プロジェクトに関する問題は特にオース
トラリアで顕著で、同国のビルド・トゥ・レント
業界が最近勢いを失っている理由の１つとなって
いる。国内の複数の大型インフラプロジェクトに
人手を取られるため、労働力不足が深刻なだけ
でなく、コストの急上昇が国内建設業者に引き
続き打撃を与えている。オーストラリアのあるファ
ンドマネジャーは「債務超過となるケースがとて
も多く、建設会社は身動きが取れなくなってい
る。その一方で、仕掛り中のプロジェクトをどう
するか考えなければならない」と指摘する。

だが状況によっては、新規ストックの建設にはビ
ルド・トゥ・コアプロジェクトが唯一の選択肢と
なっている場合もある。特に、需要が旺盛で現
状の供給が少ない、またはほとんどない代替資
産部門がそうだ。
新規開発の焦点の１つがデータセンターである
ことは明らかで、指数的に増大する需要に応じ、
特に新興市場で土地の確保と電力網への接続が
容易な立地において、新規供給の大規模なパイ
プラインが生成されている。マレーシアのジョ
ホール州がその一例だ。

高齢者住宅も、フォワードコミットメント型の取
引が活発に行われている資産クラスであり、オー
ストラリア、韓国、日本などの市場で多くのビルド・

トゥ・レント開発が進行中だ。

新興市場に群がる投資家
今回の都市別見通しランキングでもう１つ注目す
べき特徴は、中国からの製造拠点の流出による
恩恵を受けている新興市場に対する評価が比較

的良好であることで、中でもベトナム、タイ、お
よびインドが目立つ。「チャイナ・プラスワン」戦
略による中国からの移転は何年もかけて徐々に
進行してきた。地政学的緊張の高まりに加え、
製品や部品の買い手である多国籍企業から製造
拠点の立地に関する抗いがたい指示が出されて
いることから、最近その勢いが増している。

ベトナムは脱中国の動きから恩恵を受けた最初
の市場であり、その工業団地・物流施設部門は、
アジア太平洋地域の新興市場に対する投資の
最も有名な事例として力強く前進を続けている。
同国の供給パイプラインからは、新規建売の工
場や3PL スペースが大量に供給され、いささか
心配になるほどだが、ベトナムの輸出が大きく
伸び続けており（2024 年 1月～ 9月は前年比
15.4% 増）、これらの供給はたちまち吸収されて
しまう。ベトナムの工業団地開発に携わってい
る、ある外国人投資家によると「現在、米国の
大統領選の見通しが不確定であることから、減
速が見られる。だが、我々のテナントの中には「様
子を見る」と言っているところもあるが、関税に
関しては様子見を行ってはいない。例えばベトナ
ムにも関税がかけられたとしても、その税率は
中国よりも低いからだ」という。

ベトナムの新規製造拠点の大半は北部諸省で開
発されている。北部は南部よりインフラが整備さ
れ、地価も安く、中国の工場にもアクセスしやす
い。主要産業はエレクトロニクス、再生可能エネ
ルギー、自動車関連製品などである。この投資
家は「ベトナムにおける我々のプロジェクトはすべ
てベトナム北部であり、テナントの 80%は北京
語を話す。つまり、ここにやってくる者の多くが
中国系（中国国外の中国人）ということだ。彼
らはインドには行かない。インド政府が認めない
だろうからね。それによってベトナムはある程度
守られている。だが、我々が北部を重視している
のは、東莞（中国の広東省の都市。深圳の近く）
までトラックで12時間の距離だからだ。中国の
テナントからは、『我々はハイフォン（ベトナム北
部の主要港湾都市）を中国の最南端の省と見な
している』と言われたことがある」と語った。

新興市場に関して最も難しい点は、全体的なリ
スクの増大とは別に、規模が得られないことで
あろう。個々のプロジェクトはたいてい、多くの
投資ファンドが投入したいと考える規模の資金を
吸収するには小さすぎるのだ。
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2024年第3四半期の取引高 2024年の取引高（年初来）

億ドル 前年同期 億ドル 前年同期

1 中国 93 15% 270 -5%

2 韓国 63 24% 176 25%

3 日本 58 -46% 297 -9%

4 オーストラリア 51 20% 146 14%

5 シンガポール 30 520% 57 -8%

6 台湾 20 312% 49 68%

7 香港、 別行政区, 中国 19 97% 50 0%

8 インド 9 -42% 45 29%

9 マレーシア 2 68% 17 93%

10 ニュージーランド 2 -70% 5 -47%

その他のアジア太平洋市場 0 -96% 9 -27%

総計 346 6% 1,121 3%

図表2-5　活況を呈するアジア太平洋地域の不動産市場（2024年第3四半期）

出所：MSCIリアル・キャピタル・アナリティクス

インドに対する需要
この例外はインドであり、その膨大な人口の中
でも若年層は教育水準が高まっており、彼らがイ
ンドを経済的バリューチェーンの上方に向かって
徐々に押し上げているのだ。現在、インド経済は
中国の経済規模の12%に過ぎないため、時とと
もに規模が拡大する可能性が非常に大きい。プ
ライベートエクイティファンドのKKRが最近行った
予測では、インドは今後 5〜7年間における世界
全体の経済成長の20%を占める可能性があると
いう。

MSCI によると、インドにおける2024 年 1月〜 9
月期の取引高は前年同期比 29% 増の 45 億ドル
に達した。これは同期間の中国における270 億ド
ルに比べればまだ小さいものの、機関投資家が
急速に参入していることに加え、国内の資産運用
業界の進化が成長の触媒として作用している。

かつて、インドにおける外国人投資家の多くは、
ハイテク企業や国際的アウトソーシング事業者が
入居する大規模なキャンパス型オフィス複合施設
の開発に注力していた。オフィスの占有面積は、
インドの国内市場やアウトソーシング企業、そし
てテクノロジー系多国籍企業からの需要の高まり

により拡大を続けている。そのような多国籍企
業は国内外の需要に対応する、独自のグローバ
ル・ケイパビリティ・センター（特定の業務、工
程や機能を担うセンター）を構築しているのだ。
ある投資家は「現在、これほどの規模でオフィス
開発が行われているのは、おそらく世界でもここ
だけだろう」と述べた。

さらに、外国資金は商業施設、物流施設、CBD
のコアオフィス、ライフサイエンス、データセン
ター、分譲住宅など、さまざまな資産クラスへ
の投資を拡大しつつある。

だが、多くの外国人投資家にとって問題なのは、
クロスボーダーの資金の流れが一部の有力なグ
ローバルファンドの掌中にあるということだ。彼
らは必ずと言ってよいほど現地に拠点を持ち、通
常は国内の有力な投資家や企業と手を組んでい
る。機関投資家向けの安定的な投資適格資産が
少ないため、その投資は開発に向けられること
が多く、また、それは彼らが求めるようなリスク
調整後リターンをもたらすものだ。

さらに、インドの収益不動産に投資を希望する
小規模な外国ファンドも多く存在するものの、安

定した不動産が不足しており、取引規模も小さい
ため、これまでほとんど進展が見られない。イ
ンドで活動している、ある外国ファンドのマネ
ジャーは「収益不動産の購入を求めて参入しよう
としても、入り込む余地はほとんどない。大手
が市場の大半を牛耳っているからだ。一方、開
発であれば機会はずっと多いが、投資家は開発
プロジェクトに対して神経質になっている。イン
ドでは開発プロジェクトのスプレッドが大きく、
うまくいけばそれを得ることができるかもしれな
い。ただ、それには仕組みをよく知った上でリス
クを取る必要がある」と指摘した。

インド市場ではプライベートクレジットも見通し
の高い分野である。ある外国人投資家によると、
2019 年にインドのノンバンク融資部門が崩壊し
た結果、不良債権が大量に発生し、いまだに市
場に流入しているという。さらに、規制により
不動産開発向けの銀行融資へのアクセスが制限
されていることも、外国人投資家がプライベート
デットを提供する機会を生み出しており、特に開
発向け融資が有望だ。

有担保シニア債の利回りは高い。シンガポール
を拠点とする、あるファンドマネジャーによると
「一般的に、16 ～20%の利回りを得るには劣後
債とする必要がある。だが、ここではそうでは
ない。我々は［有担保シニア債の］取引でも20
～22%という高い利回りを得ている。税制面で
の障害や、外国人投資家であることによる難し
さもあり、それらを勘案したネットの利回りは
14%か15%前後となるだろう」という。

エクイティ投資家にとっては、エグジットのオプ
ションも課題となる。インドの REIT 市場は急速
に進化しており、自らそうしたビークルのスポン
サーになれるほどの規模を持つ投資家にとって
エグジットの機会が生まれた。だが、インドの
REIT はまだスポンサー以外からの資産取得を
行っていない（ただし、本書の執筆時点でそうし
た取引が1件契約されていた）ため、このルー
トは主に、大規模なポートフォリオを持ち、それ
をREITとしてまとめ、その投資口を売却できる
者に適した方法となっている。その結果、上記
のシンガポールを拠点とするマネジャーによれば
「我々は現在のサイクルにおいて合理的と思われ
るすべての手段を講じてきた。国内投資家への
売却、相対取引による売却、ポートフォリオ売却、
スポンサー主導の資本再構成（新たな投資家の
引き入れ、スポンサーの交代）など、ありとあ

Chapter 2：不動産キャピタルフロー
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図表2-6 　アジア太平洋地域への投資状況（資金流出元別）（2024年第3四半期）
らゆる手段だ。それでも、もちろん、エグジット

は常に問題だ」という。

グローバルファンドの 
復帰？
資産価格の高止まりに促され、グローバルファ
ンドは資本配分を削減しており、MSCI によると
2024 年第 2四半期におけるアジア太平洋地域で
の取得額は前年同期に比べ約3分の1減少した。
これは、グローバルファンドの自国市場で資産
価格が低下していることも影響しており、また経
済的ストレスが生じると、資金が馴染みのある
地域に戻るという自然な傾向にもよる。同じこと
は、アジア太平洋地域内における他国へのクロ
スボーダー投資についてもある程度当てはまる。

その結果、2024 年第 3四半期の時点で、アジ
ア太平洋地域におけるクロスボーダー投資は全
購入額のわずか23%にまで減少した。これは少
なくとも2014 年以来の最低水準である。グロー
バルファンドは主に日本に集まり、一方で、アジ
ア太平洋地域のクロスボーダー投資家はオースト
ラリアを好んでいる。

しかし、2024 年 9月に米国が 50 ベーシスポイ
ントの利下げを行い（11月にさらに 25 ベーシス
ポイントの利下げを実施）、それが長期的な緩
和サイクルの始まりと受け止められたことで、キャ
ピタルフローの状況は一変した。グローバル投
資家の購入意欲は劇的に高まり、ジョーンズ ラ
ング ラサールのデータによると、アジア太平洋
地域での購入額は前四半期比でほぼ倍増した。

グローバルファンドが購入を増やしている別の理
由として、「分母効果」の逆転が考えられる。彼
らはさまざまな資産（債券、株式、不動産等）
について、あらかじめ決められた配分比率を保
たなければならないからだ。ファンドマネジャー
は 2023 年に、保有する株式や債券の価格低下
によってポートフォリオの配分比率が低下するの
を防ぐため、不動産投資を減少させた。だが現
在、株式や債券の価格が上昇する中で今度は不
動産が過小評価されており、それに対応して不
動産への新規投資が必要になっている。

第 3 四半期におけるグローバルファンドの活動
で注目すべき点の１つは、オーストラリアで資
産価格が再設定され、キャップレートが上昇を
続けていることに対応して、同国への資金流入

が増加したことだ（詳細は 8 ページの「オースト
ラリア：重要テーマ」を参照）。オーストラリアで
はコア資産の供給が限られているため、外国か
らの資金流入（CBRE によれば上半期の全取引額
の27%に相当）は、不動産価格の動向に直ちに
大きな影響を与える可能性がある。ある投資家は
「投資家の間には、オーストラリアの資産の取得
に向けた強力な動きがある。だが明白な問題は、
人口がわずか2,500 万人ということだ。中国の資
産を求めるのとはわけが違う。小さな市場である
ため、こうした動きは長くは続かないと思う」と
述べた。

グローバルファンドとは別に、アジアの多くの投資
家もオーストラリアをターゲットにしており、特に
シンガポール（アジア太平洋地域におけるアウトバ
ウンド資金の一大供給源）や日本からの投資家が、
CBDのオフィスからプライベートデット、居住施設
部門での開発まで、オーストラリアの資産に資金
を投入している。日本の投資家の関心が高まって
いる背景の１つは、円建てで米国の資産を買う場
合にヘッジコストが非常に高くなっている（約 400
ベーシスポイント）が、それに比べ豪ドルによる
投資のヘッジコストはほぼ横這いであることだ。
また、日本の銀行から低コストでレバレッジを調

達できるため、競合相手に対し優位に立てるこ
とも取得を後押ししている。

日本から流出する資金は、アジア太平洋地域に
おけるクロスボーダー資金による取得の重要な
要因となっている。日本の金融機関は膨大な資
金プールがありながらも、最近まで国際的な資
金展開には消極的であった。だが、国内でも利
率が上昇したことや、国内と国外とのイールドス
プレッドが拡大していることもあり、この抑制は
終わった模様だ。MSCI によると、2023 年に日
本の資金がアジア太平洋地域で取得した不動産
は 23億ドルを上回ったが、これは前年の2倍超
の数字である。そのうち約18 億ドルがオースト
ラリアに投入された。2024 年には流入額が減少
したものの、日本によるオーストラリアへの注力
は現在も続いている。

アジア太平洋地域のアウトバウンド資金が、かつ
てのように欧米市場に向かうのではなく、域内に
とどまるという傾向は広く見られるようだ。不動
産アドバイザリー企業であるホーズ・ワイル＆アソ
シエイツが 2024 年 11月に発表した調査結果に
よると、アジア太平洋地域の機関投資家の中で、
2025 年に北米の不動産に投資する予定があると
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図表2-7　アジア太平洋地域のファンドの投資待機資金（2007年～2024年上半期）（億ドル）

答えたのは 65%にすぎず（2024 年の 91%から
減少）、これに対し域内で投資すると答えたのは

70%にのぼった（2024 年の 55%から増加）。

投資待機資金が増加、 
資本調達は減少
アジア太平洋地域の取引は 2024 年後半から回
復し始めたとはいえ、過去 2年間に減少してお
り、ファンドは投資待機資金を山ほど抱え、こ
れまで展開できないでいる。このことは、新た
なビークルを組成するために資本を調達しようと
する試みに水をさすものだ。特に、ファンドのリ
ミテッドパートナー（LP）は、欧米市場の事業用
不動産が時に大きな損失を被ってきたことをよく
承知しており、首を縦に振らない。

そのため2024 年上半期におけるアジア太平洋地
域の資本調達額は、世界金融危機以降で最低の
水準となった（図表 2-7 参照）。多くの場合、資
本調達を行っているのは実績のあるファンドであ
り、そのため、ファンドの平均規模が拡大する
とともに、大手はますます大きくなっている。

全体的に、バリューアッド投資やオポチュニス
ティック投資に向けた資本調達の選好が強く、
一方コア投資については調達された資本がほと
んどなくなってしまった。当然ながら、このこと

は実際の状況を反映している。シドニーを拠点と
するある投資家は「取引は行われているものの、
件数は以前よりはるかに少なく、資金源も従来
とは大きく変わっている。世界金融危機以前に
は、コアファンドを活用しようとする者が列をな
していた。私が以前にいたファンドでは、ある時
期、出資希望者が殺到し、その金額は 8億ドル
にものぼったことを覚えている。世の中がこれほ
ど速く変わるのはまったく驚きだ」と述べた。

ファンドのストラクチャリング面では、LPは引き
続き、投資対象をマネジャーに一任するブライ
ンドプール型から離れ、よりターゲットを絞った
アプローチを重視している。あるグローバルファ
ンドのマネジャーは「我々はいずれ、そうしたア
プローチの影響を受けると思うが、狙いを定め
た投資戦略を求める投資家が増えていることを
はっきりと感じている。今では大手機関投資家
がスタッフを増強しており、小規模なファンドで
は対応できないような取引の引き受けについて
も大規模ファンドへの依存度を減らしていること
も一因だ。ここ数年、一部の部門や地域が適切
か不適切かはともかく脚光を浴びている。ただ、
投資家は過剰にもてはやされているものを好ま
ず、自分のポートフォリオ構成に適したものを求
めている」と語った。

つまり、データセンターや専門的居住施設など
特定のニューエコノミー型資産を対象とするファ

ンドであれば、あるファンドマネジャーが言うよ
うに「資本調達までの道筋はそれほど困難では
ない」場合が多いということになる。

最近の資金調達の停滞をもたらした別の要因と
して、現在の市場環境（特に中国の状況）下で
はファンドが資産を売却できない、もしくは売却
を避けていることが挙げられる。その結果、LP
は当初の投資を回収するまで新たな資金の拠出
に消極的になっているのだ。中国では総じて外
国人投資家が不在のため、資産の売却は短期的
には不可能であろう。だがその他の地域では、
ファンドは投資家からの償還請求の増加に直面
しており、それに対応するために資産を売却す
る必要がある。例えば、シドニーに拠点を置く
ある投資家は「現在、［オーストラリアの］コア
ファンドの多くは大規模な償還を抱えており、今
後数年間で大きな流動性問題が発生し、市場に
重大な影響を与えるかもしれない」と指摘する。
しかし、その影響はセルサイドだけにとどまる
わけではない。というのは、LPは資金を引き揚
げた後、新たなファンドビークルに資金を投入す
る可能性が高まるからだ。

いずれにせよ、利率が低下し、資産の再評価が
勢いを増し、ファンドの投資配分が平均的なも
のに戻るにつれ、やがて資本調達の潮目が変わ
り、LP が再びグローバルファンドに資金を投じ

るインセンティブが高まるだろう。

Chapter 2：不動産キャピタルフロー
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図表 2-8　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

REITが照準に
アジア太平洋地域の REIT 市場はここ数年におい
て、利率の上昇により純利益が圧迫される一方、
収益性の高い投資案件を見つける可能性が低下
していることから、アンダーパフォーム状態と
なっている。さらに、投資主はオフィスビルや商
業施設といった伝統的な（そして今や流行遅れ
となった）コア資産を保有するREITの投資口を
売却している。

理屈の上では、緩和サイクルが始まり、利率の低
下と分配金利回りの上昇が予想されれば、REIT
はその恩恵を受けるはずだ。しかし、これまで
のところ、そうはなっていない。2024 年 9月に
米国が利下げを行った際も S&Pアジア太平洋
REIT 指数は反応が鈍く、11月初旬時点では 9月
とほぼ同水準で取引されている（図表2-8 参照）。

REITの投資口がこのように出遅れているのは、
REITの運用会社が資産評価を引き下げた結果と
いう面もある。プライベートエクイティファンドな
どと比べ、彼らは資産評価の下方修正にいち早
く乗り出したからだ。加えて、そうした出遅れに
より、REITの地域やタイプによるパフォーマンス
の違いが覆い隠されている。さらに、現在のス
ポットレートが以前行った借入の利率まで下がっ
ていないため、REIT は返済期日の到来する借入

金を以前より低い利率でリファイナンスできな
い（それによりコストを削減することもできない）
でいる。

そのため、現在の環境では、ほとんどの地域の
REIT は純資産総額（NAV）に対し大幅なディス
カウントで取引されており（オーストラリアは例外
だが、これはひとえにREITが多くのデータセン
ターを保有していることによる）、大手プライベー
トエクイティファンドにとって魅力的な買収候補
となっている。特に、オフィスビルや商業施設な
どあまり人気のない資産を保有するオーストラリ
アの REIT は格好の的と見られているが、投資家
が通常求めるタイプの小規模 REIT は比較的少な
い。以前、統合の波が起きた際に多くが買収さ
れたためだ。

また、REITの買収や統合を論じる場合、アジア
太平洋地域の REIT は何年も買収の対象とされて
きたものの、実際には（敵対的か否かを問わず）
それほど行われていないという事実を理解して
おく必要がある。これは個々の市場に特有のさ
まざまな要因によるものだ。すなわち、日本で
は考え方が保守的で、投資主構成が複雑である
こと、シンガポールでは政府の規制が厳格なこ
と、香港では REIT が保有する資産の質に疑念

があることが挙げられる。

銀行の厳格化
アジア太平洋地域の一部の市場では銀行が不動
産関連の不良債権を大量に抱えている一方、シ
ステミックリスクは米国に比べてはるかに低い水
準にとどまっている。米国では、商業用不動産
ローンの貸し倒れにより銀行の支払能力に懸念
が生じたため、政府はそれに対応すべく2023 年
3月にバンク・ターム・ファンディング・プログラ
ム（緊急貸出制度）を導入せざるを得なかった（現
在は廃止）。

システミックリスクの低さは、いくつかの理由に
よる。まず、アジア太平洋地域の銀行の融資姿
勢は保守的であり、融資の大半は、米国で一般
的なノンリコースローンではなくリコースローン
だ。さらに、アジア太平洋地域の建物は稼働率
が高く、例えばマンハッタンで稼働率が50% 程
度のオフィスビルほどには減価しておらず、一方
でかなりの収益を生み出しているため、価格の
下方修正により必要となる資本（エクイティ）の
積み増しを部分的に相殺できる。

アジア太平洋地域の銀行はこれまで、香港のよ
うに不動産価格が急落している市場であっても、
資産価値の低下を認識することを意図的に先送
りするか、あるいは避けてきた。この消極的な
姿勢は、差し押さえや資本再構成の波が起きて
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図表2-9　�デットファイナンスとエクイティファイナンスの利用可能性の予想推移 
（スコアが高いほど利用可能性が高い）

船が転覆することを恐れていることが一因だ。
さらに、香港のあるコンサルタントによれば「今
の時点では、銀行は差し押さえを余儀なくされて、
売却できないような資産、あるいは売却できた
としても融資額をはるかに下回るような金額でし
か売れない資産を保有せざるを得なくなる状態
を避けるなら、どんなことでもするだろう。その
ため、私が思いつくすべてのケースにおいて、銀
行と借り手の間で何らかの合意が成立している。
その大半は返済期限の延長だが、支払い条件や
支払い猶予期間に関する調整の場合もある」と
いう。

このため、銀行も借り手も、利率のサイクルが
反転すれば不動産価格が回復することを期待し
て、今の低迷期を耐えしのごうとしている。だが、
この戦術はもはや現実的ではないだろう。世界
金融危機の後、銀行は利率が低下している間も
「問題を先送りして、なにも問題ないふりをする」
姿勢をとったが、現在の利率をめぐる環境は当
時とはかなり異なっているからだ。現在、2022
年以前に借りた低金利のローンのリファイナンス
には非常に高い利率が適用されるため、問題を
先送りした結果どうなるかは、ますます無視で
きなくなっている。

あるファンドマネジャーは「不動産所有者は事態
の改善を期待しているものの、銀行が態度を厳
格化することで、そうした改善の機会を得られ
ないだろう。そのため彼らはLTVを下げてリファ
イナンスしようとしている。つまりV（不動産価
格）を下げるか、L（借入額）を下げるか、ある
いはその両方であり、それには資本の増強が必
要となる。だが所有者の多くはエクイティの上乗
せやデット・サービス・カバレッジ・レシオ（元
利金返済カバー率）の引き上げを行える状況に
ないため、問題は深刻化する。これは香港にと
どまらず、アジア太平洋地域全体に広がっていく

だろう」と述べた。

CBRE によれば、アジア太平洋市場の不動産所
有者が 2024 年から2026 年の間に余儀なくされ
るエクイティ増強の総額（「調達ギャップ」と呼ば
れる）は約 84 億ドルと試算される。アジア太平
洋地域の調達ギャップは決して小さくないとはい
え、米国や欧州の事業用不動産市場における不
足（それぞれ1,573 億ドルと1,914 億ドル）に比
べればわずかなものだ。

これは、アジア太平洋市場における「痛みの閾値」
（痛いと認識される刺激の最低強度）が世界の他

の地域よりも一桁低いことを意味する。だが相
対的に低いとはいえ、不動産所有者の調達ギャッ
プは投資家にとって機会を生み出すだろう。そ
れにはディストレスやストレス資産の取得、プライ
ベートデットの提供（Chapter 1の説明を参照）、
銀行からの不良債権の直接購入などが挙げられ
る。CBRE は、デットに対する調達ギャップが最
も大きい市場としてオーストラリアと中国を挙げ
ているが、香港（融資残高の絶対額は少ない）
もエクイティの上乗せが急務であるという点では
同じ範疇に入るはずだ。実際、香港の大手銀行
はすでに（場合によっては積極的に）返済不能と
なった債権の差し押さえに動き始めている。

銀行の融資姿勢の厳格化は、新規取引におい
てレバレッジを利かせようとする投資家にも影
響を与えるであろう。例えば香港では、銀行の
融資残高の多くがすでに債務超過となっており、
銀行の貸出意欲は低下している。このことは香
港の取引高が極めて低迷している一因となってお
り、また、不動産価格の一層の低下とディストレ
スのさらなる出現を予測させるものだ。

とはいえ他のアジア太平洋市場では、資金力の
ある投資家や実績のある投資家は、融資の得

Chapter 2：不動産キャピタルフロー
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デットファンド

ノンバンク
機関投資家* 

ソブリン・
ウェルス・
ファンド

0 1 2 3 4 5 6 7

2025 2024 2022 20212023

5.98

5.80

5.75

メザニンレンダー

5.83

銀行

6.13

代替融資
プラットフォーム**

5.20

出所：Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋各年アンケート
*例：保険会社、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2-10　�レンダータイプ別デットの利用可能性 
（スコアが高いほど利用可能性が高い）

やすさはほとんど変わっていないと述べている。
ただし、銀行が借手の選択とレバレッジの限度
について以前より明確な区別を設けていると指
摘するものもいる。例えば、建設ローンの査定
はかなり厳しくなっており、銀行が融資前にプリ
コミットメントを求めることが多い。

シドニーのあるオポチュニスティックファンドの
マネジャーは「銀行はオフィス部門について厳し
く選別するようになっているが、産業用施設に
はまだ旺盛な需要があり、ランドリース（例えば
高齢者住宅など）への投資意欲も強い。そして
商業施設についても、最近の取引における数値
や、良質の資産が生み出す魅力的な収益を考え
ると、銀行は以前より安心していると思う」と述
べた。

日本では、利率がわずかに上昇に転じたものの、
投資家はほぼ同様の動きを指摘している。東京
のあるファンドマネジャーは「銀行は選別的に
なっている。対象資産や資産クラスが気に入る
ものであれば積極的に応じてくれるが、さもな
ければ手を引く。我々は住宅からホテルへの転
用プロジェクトを進めているが、メガバンクから
は融資を断られた。ビジネスモデルが気に入ら
ないようだ。つまり、銀行は規律を強めている。
以前は、単に資金を貸すことだけを考えており、
それは借り手、つまり投資家側の意向や都合が
重視された。だが現在、銀行は裏付けとなる資
産に目を向け、ずっと慎重になっている」と述
べた。
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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
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Chapter 3：不動産タイプの見通し

「いっさいのフリーランチがなくなり、市場の余分なものもすべて消え去り、あらゆるものが競争
の対象となった。では、市場を上回るアルファのリターンをどうやって生み出すのか？	
それには専門知識を獲得し、実行力を身につけることだ」

過去15 年ほどの間、引受から運営に至るまで、
事業用不動産部門の方向性を決定する最も重要
な単独要因は利率のサイクルの動向であった。

世界金融危機後、長期にわたり低利率が続いた
ことで、ハードアセットとしての不動産への資金
流入に拍車がかかった。そこではレバレッジの
活用と低キャップレートを基本とする比較的単
純な戦略が主流であった。だが 2022 年初頭か
らインフレ率が上昇し、急速な利上げが行われ
る環境へとサイクルが変化すると、不動産市場
も停滞期に入り、アジア太平洋市場の投資家は
注力する資産タイプの変更を余儀なくされた。
つまり、大規模な流入資金ではなく、真の付加
価値（単純な質的改善から技術革新の導入、長
期的な社会トレンドへの対応、そして不動産の
投入量とは無関係にリターンを生み出す運用特
性まで）がその価値を左右するような資産への
転換である。

利率が再び緩和局面に入った今、それは現在の
状況に対してどのような意味を持つのであろう
か。例えば、利率の上昇により長らく続いた旧
来の資産運用手法が一掃されたのだとしたら、
利率の下降トレンドにより平均的・一般的な資産
運用のスタイルへと戻るのだろうか。この問題
は、長年の量的緩和によって膨大な公的債務が
生み出され、その返済の負担にすぐに耐えられ
なくなるため、政府が長期にわたる緊縮財政政
策を導入する可能性が低いことを考えると、特
に重要である。この流れから言えば、すでに日
本で見られるように、欧米でも低利率環境が定
着するかもしれない。

だが、「平均的・一般的な資産運用のスタイルへ
と戻る」というシナリオはありえるものの、短期
的には実現しそうにない。なぜなら、もはや従
来の前提が崩れて元に戻らないからだ。テナン
トが CBD のオフィスビルを選定する基準は永久
的に変わってしまった。すでに借り手市場となっ
ている中で、ユーザーフレンドリーな方向に進化
できないビルは入居者の足が遠のき、すぐに見
放されるであろう。時代遅れとなった商業施設
も同様で、eコマースの競合相手に食われ続け
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出所：MSCIリアル・キャピタル・アナリティクス

図表3-3　アジア太平洋地域CBDのオフィスビルのキャップレート（2024年上半期）
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出所：Emerging Trends in Real Estateアジア太平洋各年アンケート
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図表3-4　1週間の平均在宅勤務日数

ていく。代わりに、より体験型の施設が進化し
発展するだろう。

また、投資家は居住施設部門やデータセンター
など、運用型で高成長が期待できる資産に目を
向けており、最近の代替資産クラスへの好みの
シフトもずっと続く可能性が高い。

オフィス部門
アジア太平洋地域のオフィスビルに対する投資
家心理は全体的に悪いままだ。コア資産の価格
が高すぎ、現在の借入利率では買い手にとって
魅力がないことや、従来は買い手の中心であっ
たグローバルファンドが、欧米でオフィス部門が
深刻な低迷に見舞われたことを受けて、この部
門のリスクを敬遠していることなどが原因だ。だ
が、MSCI は 2024 年第 3四半期におけるアジア
太平洋地域のオフィス取引高が 8四半期連続の
減少から一転して19% 増を記録したと発表し、
ようやく底を打った可能性を示唆した。このこと
は利率の低下傾向とも一致している。

とはいえ、この取引の最初の波が V 字回復のス
タートになるとは考えにくい。アジア太平洋地域
の稼働率（CBRE によれば 2024 年 7月時点で平
均 79%）は米国の主要都市（キャッスル・シス
テムズによれば 2024 年 10 月に 61%）や英国
（レミットコンサルティングによれば 2024 年第
1四半期の平均稼働率はわずか35.9%）を大き
く上回っているにもかかわらず、コアオフィスに
対する投資家の忌避感は依然として根強い。

ただしアジア太平洋地域については、地域の平
均値は個々の市場により大きく異なる状況を隠
してしまうため、誤解を招くおそれがある。例え
ば香港では、今のところオフィス部門の回復の
兆しはほとんど見られない。これに対しオースト
ラリアでは話が異なり、グローバルファンドの関
心が高まる（ただし実際の取得はまだほとんど
ない）中で国内機関投資家が提示価格を引き下
げたため、2024年半ばからプライム資産のキャッ
プレートが上昇し始めている。今後に向けて、オー
ストラリアのみならずアジア太平洋市場のオフィ
スのキャップレートが上昇を続け、2025 年には
取引の停滞がようやく解消されるとの期待が高
まりつつある。

オーストラリアのオフィスビル価格が最近になっ
て下落したきっかけは、ディストレスの大幅増加
というわけではない（ただし高空室率の B級ビル
が強制売却されたというニュースは散見される）。
市場のハイエンドでは、銀行はたとえ裏付けとな
る資産の価格が下落しても資産所有者である機
関投資家と協力する傾向があるため、価格下落
のきっかけとなったのは、他の投資対象に資金を

移動させるのを待ちきれなくなった国内 REITと
ホールセールファンドの「あせり」である。シド
ニーを拠点とする、あるファンドマネジャーによ
ると「売却の圧力はそれほど大きくないことから、
価格が下落したのは流動性の圧力というよりは、
マネジャーがあるプロジェクトを完了させて、さ
らに有利な案件に資金を回しているためだろう」
という。

Chapter 3：不動産タイプの見通し
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出所：CBRE

図表3-5　アジア太平洋地域のオフィス賃料の上昇（2024年）
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一方、ソウルは引き続き独自の動きを見せている。
あるインタビュー回答者はソウル市場を「パラ
レル宇宙」と評した。これはアジア太平洋地域
の物流部門が活況を呈しているのに対し、ソウ
ルの物流施設市場は過剰供給に陥っている一方
で、オフィスの稼働率は世界のトップクラスにあ
る（CBREによると2024 年半ばの空室率は1.6%）
ためだ。2022 年にはオフィス賃料が約 20%も
上昇し、ソウルはコア投資家にとって魅力的な
都市となった。それでも、賃料の上昇率が1桁
台に鈍化し、取引の引受がますます難しくなって
いるため、その熱意は徐々に薄れてきている。

東京でもAグレードオフィスビルの空室率は低い
（4%前後）が、コアオフィス市場では相変わら
ず取引が少なく、キャップレートも3%を下回る
ことが多いため、活動は国内機関投資家に限ら
れがちだ。そのため、多くの外国人投資家は他
の機会を追求している。その一方で、グローバ
ルファンドによるバリューアッド投資（オフィスビ
ルの改装）が活発に行われている。

シンガポールのオフィスは、確固たるファンダメン
タルズに揺るぎはなく、空室率も低く、またキャッ
プレートも低位にとどまり上昇の気配は見られな
いことから、引き続き堅実かつ退屈な資産クラ
スに位置づけられている。そのため、他の場所
でより良いリターンが期待できると考える投資家
にとっては、シンガポールは魅力に乏しい。スト
ラタタイトル（区分所有）の取得は選択肢の１つ
である。バリューアッド投資も同様で、直近の取
引の多くは価格が低下している。また、持続可
能性の向上が大きな焦点となっている都市にとっ
て、バリューアッド投資は明らかに適切な戦略で
あるとは言い難い。シンガポールを拠点とする、
ある投資家は「適当な物件を買って改修すれば
いいと考えるバリューアッド投資家はいつでも存
在する。だがシンガポールの状況を考えると、そ
のモデルは難しい。なぜなら、バリューアッド投
資家はたくさんいるだろうがコア投資家はそれほ
ど多くなく、バリューアッド投資を行った後に誰
に売れるかが問題になるからだ」と述べた。

香港のオフィスはこのところさまざまな逆風を耐
え忍んでいる。例えば、アジア太平洋地域で最
も高い利率（現在は下がりつつある）と最も低い
キャップレート、テナント需要の低迷、膨大な
新規供給パイプライン、外国人投資家を遠ざけ

ている地政学的な複雑さなどだ。香港のあるファ
ンドマネジャーは、これは驚くには当たらないと
し、「主たる資産クラスのすべてにおいて価格の
大幅な調整が行われており、特にオフィスビルで
は40～50%低下したケースがある」と指摘した。

それにもかかわらず、香港の不良債権取引は予
想されたほど頻繁には行われていない。主とし
て銀行が依然として強制売却に消極的であるた
めだ。上記のファンドマネジャーは続けて「香港
では、破産管財人による競売が行き詰っている
ケースが多い。管財人の手続きを経て、仲介業
者が銀行に最高の入札金額を提示するが、銀行
側は『まだそこまでの減額はしたくない』として
受け付けない。そして、そのまま放置されている。
だが、この状況が長引けば長引くほど価格は下
がる一方だ。管財人の管理下にあるビルについ
て新たなテナントが賃貸契約を結ぶことはない
からだ。よって香港は今、厳しい状況におかれ

ているが、そのことでいくらか機会も生まれてい
る」と述べた。

上海のオフィスは 、需要の低迷と供給過剰が重
荷となってのしかかっている。市内の超コア資産
の大半が国営企業や一握りの外国デベロッパー
の手中にあるため、他の不動産の入札はあくま
で価格によって決まることが多い。あるファンド
マネジャーは「外灘（ザ・バンド）の景色が見え
るといった好立地の場合、自社で使用するか区
分所有権として売却するために買おうとする者
はいくらかいるだろう。それでも価格が大きく下
がらない限り取引は成立しない。なぜなら賃料
も下がると想定せざるをえず、また、誰もそん
な物件を好まないためエグジットの不確実性が
残るからだ。だから、価格は非常に魅力的でな
ければならないが、それにはレンダーも関係して
くる。［彼らは融資で損を出したくないから］」と
述べた。
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質への逃避
アジア太平洋地域のオフィス価格の動向は各市
場によって大きく異なるものの、一貫して問題と
なっているのは賃貸需要の弱さである（ただし
需要が強まる一方のインドを除く）。成約率の低
さは経済状況による面もあるが、不確実性が続
いているため、入居者は移転費用をかけるより
も現行の賃貸契約を更新することを選んでいる
結果でもある。

これには例外があり、企業がスタッフの採用や
維持のために、高品質で従業員にとってより快
適なビルへと移転する「質への逃避」が進行中
だ。その過程で、広くて設備のそれほど整ってい
ないオフィスから、小規模でもハイブリッド勤務
体系に適したオフィスへと切り替えることが多い。

その結果、好立地の高級ビルに対する需要は引
き続き旺盛で、そのためビルを購入して改良を
図るバリューアッド投資家にとって（特にオースト
ラリアと東京で）潜在的な機会が生まれている。
このような「入居者によるアップグレード」は数
年前から見られる動きであり、その流れの中で、
特に香港やメルボルンなど空室率の高い都市や
中国では、交通機関や他の CBD 施設から離れ
た古いビルが敬遠されるという市場の二層化が
進んでいる。

これはひるがえって、新たに生じる余剰オフィス
スペースにいかに対処すべきかという問題を提起
するものだ。これまで、不要となったCBD の建
物や、さらには土地全体をまとめて（住宅など
の）他用途に転用したり、公共利用が可能なス
ペースに転換するといった案が浮上した。しかし、
表面的には魅力的ではあるが、これには多くの
問題が伴う。アジアの CBDでは、特に都市中
心部における住宅不足など用途面でバランスが
取れていないことが多いのは事実だ。しかし実
際には、この地域のオフィスビルの大半は、同
じ問題を抱えている米国に比べて住宅への転用
に適していない。床面積が小さく、天井が高く、
また総じて内部のインフラが不適切であること
がその理由だ。さらに、CBD の土地区画は面積
が小さく再開発が難しいことが多い。また所有
権が分散しているため土地の集約が困難であり、
大規模な開発計画が進まない状況となっている。

加えて、アジア（オーストラリアを除く）のオフィ
ス稼働率は欧米諸国より速いペースで回復して
おり、CBD に大量の未使用スペースが残される

という懸念は見当違いの可能性がある。シンガ
ポールを拠点とする、あるコンサルタントによる
と、新規オフィスの供給パイプラインが限定的
であるため、本質的な需要がいずれ過剰供給を
吸収することになるという。続けて「都市計画
の観点から、私は余剰スペースをすべてストラタ
タイトルの資産［すなわち住宅］に転換するこ
とに対して非常に警戒している。一度そうなって
しまえば元に戻すのは不可能だからだ。そして、
CBD に区分所有ではなく単独所有地として多く
［のスペース］を確保する必要がある。そうすれ
ば所有者は市況に応じて自由に対応できる」と
述べた。

だが、これは将来の CBDが従来の姿と変わらな
いということではない。現在不要となったスペー
スを市場が消化するにつれて、利用度の低い建
物は改修されるか、新規用途または（望むらくは）
より高度な目的のために再開発されると思われ
るからだ。その一例が、ヘルスケアなど専門性
の高い業界向けの専用施設の構築であり、また
容易に転用できることを念頭においたスペースの
開発である。あるデベロッパーは「今後のオフィ
スのトレンドは、従来型のAグレードビルだけ
でなく、柔軟な用途に対応できるスペースとなる
だろう。そのため、建物の再開発や転用、建設
を行う際には、当初の計画の段階で、設計者は
最終的にさまざまな用途に対応できるものにす
る必要がある。というのは、これからの時代に、
どの産業が成功し繁栄するか予想できないから
だ」と述べた。

物流施設部門
ここ数年、投資家はオフィスビルや商業施設と
いった伝統的部門から離れ、多くの場合、物流
施設がその後を引き継いでいる。彼らの当初の
目的は、アジア太平洋地域における物流施設の
構造的な供給不足に乗ずることであったが、こ
の部門はコロナ禍の下で eコマースのブームの波
に乗ることにも成功した。直近のデータを見る限
り、供給不足の状況は変わらないようだ。一部
の市場では、建設コストの上昇が供給パイプラ
インの遅延を引き起こしている。空室率は（目
立った例外を除き）依然として低水準にとどまり、
テナントは引き続き新築施設による効率性の向
上を求めている。

同時に、投資家の間では何年にもわたり急成長
を遂げてきたこの部門が曲がり角に差し掛かって

いるのではないかとの不安がくすぶっており、昨
年から続く懸念に輪をかけている。インタビュー
回答者からは、一部地域で過剰供給が見られ
ることや賃料の上昇が指摘され、また商業施設
や eコマースの売上が軟化していることへの懸
念が示された。また、物流資産は商業施設など
に比べて参入障壁が低い資産クラスではあるが、
キャップレートが不合理なまでに低くなっている
（商業施設の方が取引利回りは高い）という根本
的な問題への懸念もある。

オーストラリアのあるインタビュー回答者は「賃料
は1年半前に急騰したが、テナントは他に選択
肢がなかったため、利回りは極めて良好だった。
だが現在では、生活費の上昇が商業施設に明ら
かに影響を与えており、物流倉庫のテナントは用
心深くなっている。彼らはもはや大規模な倉庫を
求めておらず、その結果、賃料も横這いの状況と
なっている。そして、他のすべてのものの値段が
上がっているため利回りが低下し、どの市場でも
一般的に75 ～100 ベーシスポイント下がってい
る」と述べた。

同時に、別のインタビュー回答者によれば、イ
ンセンティブは賃料の15 ～20% 程度まで上昇
している一方で、長期リースに対する需要も低下
している。これは小売業の売上が低迷した場合
のスペース需要に関する入居者の懸念を反映した
ものだ。

物流施設部門の軟化の兆しは、他のアジア太平
洋地域でも見られる。ソウルでは、高レバレッジ
を利かせた新規ストックが大量に供給された後
に利上げが行われたことから、最近になって物
流施設部門で一連のディストレスが発生した。市
場が新規供給の吸収に苦戦する中で賃料が下落
し、また投資家は現在、再調達価格を下回る値
段で物件を取得可能だ。ソウルのあるアナリスト
は「シドニーのオフィスに次いで選ぶなら、韓国
の物流施設だろう。現在はサイクルの底にあり、
価格の見直しが行われつつある。年末までに利
下げが行われて、過剰供給の状況が緩和される
と思う」と述べた。

一方、日本では先進的な倉庫の容量が慢性的に
不足している。旧式の施設を新規施設（中には巨
大なものもある）に統合する過程で、首都圏で
は新規キャパシティの過剰供給も生じているが、
これは一時的な現象である可能性が高い。とい
うのも、需要は依然として旺盛であり（特に、入
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出所：CBRE

図表3-6　 アジア太平洋のプライム物流施設のキャップレート（2024年上半期）
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居者が自己使用からサードパーティロジスティク
ス用に移行しているためだ）、またあるファンド
マネジャーが述べたように、建設コストの上昇
により「物流施設の開発はほぼ停止状態にある」
からだ。

それでも、日本における物流施設の先行きに障
害がないわけではない。問題の１つは、賃料が
大幅に上昇していることだ。東京のある投資家
によれば「労務費や輸送費が高騰しているため、
テナントは賃料の上昇に対応できなくなってい
る。［その結果、］現在、買い手と売り手の間で
買値と売値がかなり乖離している。売り手は賃
料が上昇していてもまだ引受は可能なはずだと
考え、買い手は賃料について当面は横這いが精
一杯だと主張しているからだ。そのため、いくつ
かの物流施設案件が難航していると聞いている」
という。

また、中国の物流施設部門も供給過剰の問題に
見舞われており、景気低迷による消費者需要の
落ち込みがこれに輪をかけている。MSCI による
と、2024 年には中国本土の物流施設および軽
工業用不動産の取引高が急減し、第 2四半期の
取得額は16 億ドルと、四半期ベースでは 2019
年以来の最低水準となった。取引の中断により、

新規の物流施設プロジェクトに投資した多くの
外国人投資家がエグジットできずにいる。

過剰供給の理由の１つは、資金繰りに窮した地
方政府がコロナ禍中に物流施設の開発用に大量
の土地を売却したことだ。その結果、大量の新
規供給が生まれ、そのことが現在、賃料を圧迫
している。同時に、ユーザーは運営の合理化を
進めており、自社用のインフラを自ら構築する
こともある。中国を拠点とする、ある投資家は
「サードパーティロジスティクス事業者やエンド
ユーザーはスペースをできるだけ効率化しようと
している。以前は、そうした事業者はエンドユー
ザーが決まる前に施設を借り、単に商品の配送
を行うだけで、施設の効果的な活用方法などは
考えもしなかった。だが今では、借りる前にエ
ンドユーザーを見つけようと努め、同時にスペー
スを最大限に活用して1ドルでも多く稼ぐ方法
を模索している。企業レベルで利益率が縮小し
ているからだ」と述べた。

過剰供給は特に中国北部で深刻となっており、
あるインタビュー回答者によると、在庫が約
5,000万平方メートルにものぼるという。そのた
め、投資家がより良い機会を見つけられるとす
れば中国南部の省であろう。供給量は北部の半

分にとどまり、また新たなクロスボーダーの eコ
マース企業の成長により需要も高まっている。

従来型の物流施設の容量が過剰となる可能性が
広く懸念されていることから、オーストラリアで
も他の市場でも、より専門性の高い施設を志向
する投資家が増えている。アジア太平洋地域の
あるアナリストは「リターンを得るために幅広く
物流施設を手がけようとするのは、私には疑問
だ。売り手は空室率の低さを強調するだろう。
言うことは分かるが、それは投資家の視点から
の話だ。テナントの視点からは、コストが著しく
上昇していることが問題だ。そのため、買い手
としてはポートフォリオを最適化しなければなら
ないが、それには好立地の先進的設備が必要だ。
アウトパフォームできるのはそうした資産だから
だ。ありきたりの Bグレードの資産ではもはや
波に乗ることはできない」と指摘する。

一方、インフィル（都市内のオープンスペース）
でのラストワンマイル物流施設の開発に対する
関心が高まっている。シンガポールを拠点とす
る、ある物流施設の専門家は「都心部には、再
開発を検討すべき場所がたくさんある。必ずしも
大型施設でなくてもよいが、コミュニティにサー
ビスを提供する新世代の産業施設が必要だろう。
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出所：MSCIリアル・キャピタル・アナリティクス

図表3-7　中国の産業施設の取引高（サブセクター別）（2024年上半期）
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Chapter 3：不動産タイプの見通し

［都心部が］栄えて高級化している場合、最高
最善の用途は産業施設ではないと誰もが考えて
いるが、産業施設は地域全体の価値創造に大
きく貢献する。そのため、一種の必要悪とでも
言うべきものだろう」と述べた。インフィルに
は個人が所有している既存の、そして総じてパ
フォーマンスの低い産業施設があり、それらは
買収の対象となりうるが、このような施設に必
要な土地と認可を取得するのは難しいことが予
想される。

このインフィル戦略について、シドニーのあるオ
ポチュニスティックファンドのマネジャーも「我々
の見るところ、そうした施設は先進的な大規模
物流施設よりも長期的にはるかに持続可能だと
思う。先進的施設が立地する都市周辺部には土
地が豊富にあるが、我々が狙っているインフィル
には土地がなく、空室はゼロのため、賃料の継
続的な上昇が見込まれる。ここ数年見られたよ
うな 20%の上昇というわけにはいかないだろう
が、しばらくは1桁台後半から2桁台前半の伸
びになることは間違いない。そしてテナントも、
最大のコストは輸送費であり、より効率的な配
送モデルを構築できれば輸送費の削減が可能に
なるため、賃料の上昇に対応できる」とコメント
した。

データセンター
アジア太平洋地域のデータセンターのキャパシ
ティは 2024 年も急拡大の勢いが止まらず、クッ
シュマン・アンド・ウェイクフィールドによると、
上半期には総稼働キャパシティが1.3 ギガワット
ほど増加して約12ギガワットに達したという。調
査会社のストラクチャーリサーチの予測によれば、
アジア太平洋地域において 2030 年までにさらに
13ギガワットの新規供給が見込まれている。これ
はどこから見ても膨大な量だ。

この急拡大は、１つには従来のコロケーション、
エッジおよびクラウド施設からの需要増によるも
のであり、真のゲームチェンジャーは、人工知能
（AI）技術を活用したアプリケーションの実行に
必要な特殊チップやサーバーを格納した、巨大な
ハイパースケールデータセンターに対する需要だ。
そこで実行されるAI 機械学習プロセスの設計パ
ラメーターは非常に複雑であるため、電力と帯域
幅に対する需要は無限といえるほどに大きい。そ
れにより、新たなデータセンターインフラの設計、
立地、資金調達が根本的に変わりつつある。

例えば、AIデータセンターは同様のクラウド施設
に比べて平均すると2～ 5倍の電力を消費する。

また、その電力密度は大半の既存コロケーション
サイトのキャパシティを超えている。さらに、大
量の熱負荷を発生させるため、高額で資源集約
的なダイレクトチップ型液体冷却システムを必要
とする。

加えて、新たな AI インフラに対する需要が指数
関数的に伸びている。2023 年にエヌビディアは
高性能 AI サーバー用チップ 10万個を世界中に出
荷した。これらは全体で年間平均 7.3テラワット
時の電力を消費する。国際エネルギー機関（IEA）
の推定によると、この数字は 2026 年までに約 90
テラワット時に達するという。これは東京都の年
間電力消費量に匹敵するものだ。

今後見込まれるデータセンターの供給パイプライ
ンが巨大であり、技術的要件が非常に高いこと
も、さまざまな影響をもたらすだろう。最も重要
なのは電力需要に対する影響だ。多くの先進国
市場で、電力需要は供給キャパシティを超えるま
でに拡大しており、リソースを巡る競争が激しく
なっている。

その結果、一部の市場ではデータセンターの建設
に対する一時的中断または中止命令が出されてい
る。シンガポールでは 2019 年に新規建設が禁止
された（現在は一部解除）のに続き、韓国と台湾
でも最近、建設中断命令が下された。一方、土
地やエネルギーを巡り企業や住民との競争が生じ
たため、地方レベルで同様の非公式な禁止措置
がとられている。（中国を除くアジア太平洋地域最
大のデータセンター市場である）日本では、ある
インタビュー回答者によると、新規に建設された
データセンターが電力網に接続されるまで通常 4
～ 8 年かかるという。これは「ハイパースケーラー
（大規模データセンターを運営するサービスプロバ
イダー）にとってはあまりにも遅すぎる。彼らは今、
キャパシティを必要としている。実のところ、昨
日までに必要だったのだ」

そのためデータセンターのデベロッパーは、需要
源から遠く離れた場所に新規のハイパースケール
施設を建設する傾向を強めている。これは大半
のAI 関連タスクのレイテンシー特性（反応が多
少遅延しても大きな問題にはならない）によって
可能になったソリューションだ。その結果、以前
はそれほど注目されていなかった多くの新興市場
がデータセンターの拠点として急浮上しており、
ジョーンズ ラング ラサールによると、2024 年上
半期のアジア太平洋地域におけるデータセンター
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出所：CBRE リサーチ

図表3-8　データセンターの総受電容量（市場別）（単位：メガワット）
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取引高の半分超が東南アジア諸国で記録された
という。

これまでのところマレーシアが最大の受益者と
なっており、中でもシンガポールに隣接するジョ
ホールバルは、シンガポールがデータセンター
の建設を規制していることから恩恵を得ている。
クッシュマン・アンド・ウェイクフィールドによると、
マレーシアの稼働キャパシティは 2024 年半ば時
点で前年比 80% 増加した。現在、ジョホール州
には新規キャパシティのパイプラインが約 2ギガ
ワットあり、これらが完成すれば、シドニーや上
海といった既存の大集積地と肩を並べることにな
る。一方、インドは現状、あるデータセンター投
資家の言葉によれば「土地を奪い合っている」状
態にあり、やがて、マレーシアおよび日本の一部
と並んで、アジア太平洋地域におけるAI・機械ラー
ニング拠点の1つとなりそうだ。

データセンターの立地として新興市場への関心が
高まっているのは、土地や電力供給へのアクセス
が容易であることに加え、新規投資の誘致を目的
とする税制優遇措置があるためだ。だが、急激
な成長を見せる一方で、エネルギーと水の供給に
は限界があるため、現在の取引量はすでに「固い

天井」にぶつかりつつあるかもしれない。ある投
資家は「結局のところ、現在の取り組みは長期的
には有効な戦略とはならないだろう。マレーシア
を見ると、需要が制御できないほど膨れ上がって
おり、当局は規制を導入してデータセンター市場
を組織的に統率し、将来に向けてコントロールし
ようとしている。私に言わせれば、すべての市場
で規制が導入されるのは時間の問題であり、それ
により業界の発展は複雑なものになると思う」と
述べた。

複雑なストラクチャリング
データセンターの建設が急激な伸びを見せてお
り、財務と取引ストラクチャリングの面にも影響が
及んでいる。第一に、データセンターに対する投
資家の需要が大きく、通常であれば難しい資本調
達の、少なくとも「難易度が下がっている」。また、
大規模な資本調達もいくらか実現しており、完了
した取引のキャップレートも低下している（MSCI
によると2024 年では 3～ 5%の範囲）。同時に、
データセンター技術の進化や投資家の（一般的な）
経験不足、資産の巨大な規模、そしてそれに伴う資
本コミットメントは、データセンター取引が通常より
もはるかに大規模で複雑であることを示している。

このことは取引高の急増に反映されており、MSCI
によると、2024 年 1～ 9月の完成済み施設の取
得額は48 億米ドル（1件の大型プラットフォーム
取引を除く）で、2023 年通年のほぼ 2倍となった。

現代のデータセンター投資は、1件当たりの金額
が大きい。例えばオーストラリアを拠点とするあ
る事業者が 2024 年第 3 四半期に行った1件の
取引は160 億米ドルで、シンジケート型のステー
プルファイナンス、銀行融資とプライベートクレ
ジットを組み合わせて資金が調達された。これ
はかなりの金額にのぼるが、将来予想されるキャ
パシティの量（ストラクチャーリサーチによれば、
2030 年までに世界で約 40 ギガワット）を考える
と、取引はさらに巨大化していくと見られる。あ
る投資家は「このキャパシティを構築するのに1
メガワットあたり1,000万～1,200万米ドルかかる
とすると、40 ギガワットでは少なくとも 4,000 億
ドルの資金が必要となる」と指摘した。

その上、個々の施設の規模も急拡大している。こ
の投資家は続けて「［この業界が］離陸した 2015
年のクラウド時代であれば、20メガワット以上の
IT 負荷（処理量）でもおそらく1億～2億 5,000
万米ドルの初期投資で足りただろう。だが、今で
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出所：MSCIリアル・キャピタル・アナリティクス

図表3-9　アジア太平洋地域のデータセンターの取引高（2024年第1四半期～第3四半期）

出所：CBRE リサーチ
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図表3-10　�250～500kWデータセンターの月額使用料（単位：ドル） 
（kW当たり最小値と最大値、電気料金を除く）（2024年第1四半期）
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は大半のAI 施設はキャンパス型の開発となってい
る。各キャンパスは 2つか3つまたは4つの施設
で構成され、最大 200 ～ 300メガワットの IT 負
荷を簡単に供給できる。各キャンパスの開発には
初期投資だけで10 億～20 億米ドルかかる。1つ
のロケーションに1つのキャンパスだけでこれほど
の額となるのだ」と述べた。

もう１つの課題は、取引のストラクチャリングに関
するものだ。これは複雑なテーマであり、本書の
範疇を超えているが、安定したプラットフォームの
取得以外に、投資家には以下のような選択肢が考
えられる。

•	 �自身の施設の開発・運営（多くの場合、LP
との共同投資として実施）。これはより複雑
なプロセスであり、データセンターの経験
がない投資家にとってより難易度が高まる。
ある投資家は「顧客は一部の大手企業に限
られる。しかも彼らは各地域でトップの事
業者としか取引しようとしない。二線級の
事業者に対しては、たとえ電力にアクセス
可能で最も安い料金で提供できるとしても
相手にしない。要は、そうした顧客にとって、
運用環境を適時に提供できることが何より
も重要なのだ」と述べた。

•	 �実績ある事業者とジョイントベンチャーを
設立し、自らは単に資本提供者として行動
すること。この場合も、共同投資の要素が
含まれる可能性が高い。このアプローチを
採用している、あるファンドマネジャーは「自
分で事業を立ち上げて、実績があり優秀な
チームを抱える既存事業者と競争する、と
いうのはごめんだ。新たな市場に参入して、
そこで人材を引き抜いて事業の運営を任せ
るというのも好まない。むしろ、既存事業
者と提携し、彼らの［技術知識や］オリジネー
ション能力を活用したいと思う」と説明す
る。このアプローチでは、運用面の複雑さ
はかなり減るが、投資家が自ら当該資産を
運用する場合に得られる運用面でのアップ
サイドを手放すことになる。

現在のように取引が大規模なものになると、プロ
ジェクトのさまざまな段階でさまざまなタイプの資
金を活用する、高度な資金調達アプローチが求め
られる。例えば、建設段階ではオポチュニスティッ
クな資金を投入し、資産が安定化したら、コア戦
略を採る別のビークルに売却するか、あるいは（米
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出所：MSCIリアル・キャピタル・アナリティクス

図表3-11　国債とのイールドスプレッド
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国のモデルに倣って）資産担保証券として売却
することが考えられる。

商業施設部門
アジア太平洋地域の商業施設部門は、長期に
わたって衰退が進行し、ある意味忘れ去られた
資産クラスとなった。だがどんなサイクルであ
れ、いずれ次の段階に進むものだ。少なくとも
一部の市場において、商業施設部門はようやく
底を打ったのではないかとの見方が強まってお
り、相当数のインタビュー回答者が購入意欲を
示した。

シンガポールを拠点とする、あるコンサルタント
は「商業施設は 2～ 3年前までは誰も手を出さ
ない『みにくいアヒルの子』だったが、今はそう
ではない。商業施設の中には価値や可能性が見
込めるものがあるとの見方も出てきており、特
にオーストラリアやシンガポールのような市場で
は、都市計画により新規商業施設の開発が制限
されているため、既存施設が有利となっている」
と述べた。

このような見直しの理由の１つは、結局のところ
オンラインショッピングは従来型ショッピングの
終焉を告げるものではなく、実店舗が果たす真
の社会的機能があるとの認識が業界と一般消費
者の間で広がったことだ。あるインタビュー回答
者は「面白いことに、コロナ禍がきっかけとなり、
オンラインは商業施設の破壊者ではなくむしろ刷
新者であり、所有者たちが戦略を見直してテナン
トを惹きつけようと積極的になる触媒の役割を果
たした、と誰もが理解した。だから今、小売業者
からは『確かに、コロナの時はオンライン販売で
気が狂いそうになったが、今では買い物客が店に
戻ってきている』との声が聞こえる」と述べた。

この回帰志向は CBRE が最近行った調査とも符
号している。一部の市場で、特に一等地のショッ
ピング街で、小売業者が新規供給が減少してい
る間に、果敢にスペースを拡大しようとしている
という。これは、賃料の大幅な引き下げを反映
している面もあるが、状況は場所により大きく
異なっている。例えば香港では現在、プライム
商業施設の賃料は過去のピーク時に比べて50
～ 90%下落しているが、これに対し東京では、
2024 年下半期の賃料は 2019 年前後の水準を維
持している。

また、プライム商業施設の復興は、数年前に多
くの小売業者が防御的な姿勢を取って地域密着
型や生活必需品などのサブセクターに避難した
のとは逆に、コア立地への回帰によるものでも
ある。その結果、二番手の立地に対する現在の
需要は比較的軟調となっている。

商業施設部門の回復は、多くの市場で商業施設
のイールドスプレッドが拡大し（図表 3-11参照）、
また取引が回復していることとも合致する。例え
ばオーストラリアでは、価格の修正が始まったの
は 2021年に遡るが、投資家は遅ればせながら
ようやく反応し始めており、第 3四半期の取引
高は前年同期比 23% 増となった。

特に、一部の投資家はバリューアッド投資として
オーストラリアのリージョナルショッピングセン
ターを取得して、現代に合った形にアップグレー
ドすることを狙っている。シドニーを拠点とする、
ある投資家は「ファンダメンタルズは大幅に改善
している。利回りと賃料は過去最低水準となっ
ており成長の余地がある。新規開発は行われて
おらず、資産の取引価格は再調達価格を下回っ
ている。そして消費者はインフレによる生活費の
上昇に苦しんでいるかもしれないが、それは商
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出所：MSCIリアル・キャピタル・アナリティクス

図表3-12　アジア太平洋の住宅部門の取引高（2024年上半期）

日本のマルチファミリー住宅 学生寮 高齢者住宅

オーストラリアのビルド・トゥ・レント モバイルハウス／プレハブ住宅

他のアジア太平洋地域のマルチファミリー住宅 中国のマルチファミリー住宅

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90
（億ドル）

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Chapter 3：不動産タイプの見通し

業施設のパフォーマンスには現れていない」と
述べた。

日本も 2024 年に商業施設が復活した市場の１
つで、ジョーンズ ラング ラサールによると、第 3
四半期の賃料は前年同期比で約15%上昇した。
これはインフレ率の上昇による面もあるが、そ
れ以上に観光業の回復を反映したもので、円安
がその一因となっている。その結果、MSCI によ
ると、日本の商業施設の取引高は 2023 年 11月
から2024 年 10月までの間に前年同期比でほぼ
倍増した。

車輪の再発明
しかし、商業施設が現在生まれ変わりつつある
としても、それは競争力に乏しい施設の再調整
と淘汰のプロセスを10 年間にわたり続けた後に
起きていることであり、その姿はコロナ禍以前と
は大きく異なる。例えば、実店舗とオンラインス
トアを統合したオムニチャネル戦略が広く採用さ
れるようになった。このモデルでは、小売チェー
ンはオンライン販売で存在感を発揮する一方、
大型店舗をいくつか持ち、そして広く分散した小
規模店舗を多数展開するといった形態が考えら
れる。そうした小規模店舗はフルフィルメントセ
ンターとして機能し、大型店舗から送られてきた
商品を顧客まで届け、あるいは来店する顧客に
商品を手渡すことができる。体験型や飲食重視
のアプローチも今では当たり前となっている。さ
らに、データ分析（来店客の足取りの追跡など）
の幅広い導入によって、各チャネルにおける顧客
行動の理解が深まり、小売業者は店舗のレイア
ウトを最適化し、ターゲットを絞った商品を提供
できるようになった。

当然のことながら、小売業者は現在、スペース
利用の最適化に注力している。このことは、生
き残るために縮小を余儀なくされた小規模小売
業者だけでなく、これまでスペースを非効率的
に使用してきた大手にも当てはまる。オーストラ
リアでは、コロナ禍以前から郊外型モールの過
剰供給に悩まされていたため、所有者は駐車場
跡地に住宅タワーを建て、さまざまな用途に合
わせて内装を変えるなど、複合型コミュニティ
施設を創り出している。ある投資家は「所有者
は『モールの敷地にビルド・トゥ・レントを取り
込むにはどうすればよいか』と必死に考えてい
る。そして検討の結果、やる価値があると判断
して、『駐車場を断念して住宅を建てよう』とし

ている。だから、今はそうした動きが活発に見
られる」と述べた。

シンガポールでも同じことが起こっている。同国
在住のある回答者によると「商業施設の所有者は
余っている駐車場を物流施設として活用する方法
を模索している。それらの敷地は各地域の中心
部にあるため立地条件が良く、いずれも［大手デ
ベロッパーが］所有している。つまり、ラストワ
ンマイル物流施設には絶好の立地なのだ。その
ため、この動きがあちこちで始まっている。街の
中心で提供するサービスとして、単に物を売るの
ではなく、それ以上のことを考え始めているのだ」
という。

居住施設
「居住施設」（リビングアセット）と呼ばれる、住
まいを目的としたさまざまなタイプの資産の集合体
は、「ベッドスペース」としても知られる。以前は関
心が払われなかったこの部門は、投資家の需要が
高まり、注目の資産クラスへと変貌を遂げている。

これまでオフィスや商業施設部門に投入されて
いた資金が新たに居住施設に向かうのは自然な
流れではあるが、この資産クラスの魅力は他に
もさまざまな要因がある。まず、住宅型の施設
はその性質上、保守的な投資となることが多く、
景気が低迷しているときでも消費者の需要は確
実に存在する。さらに、社会や人口動態のトレン
ドを踏まえて、将来の成長機会を捉えることが
できる。

東京を拠点とする、あるファンドマネジャーは「成
長を重視して［不動産戦略を］進める場合、賃
料の上昇が可能なのはどの部門か、そしてそれ
を支えるための構造的トレンドは何か、という点
が問題となる。住宅などの居住施設部門が良い
例だ。手頃な価格、世帯数の増加、機関投資家
の所有に適した住宅の不足、人々のニーズの変
化、社会の流動性など、さまざまな要因が原動
力となり、さまざまな形で賃貸需要を押し上げ
る。そして、それは単に居住者にとって魅力的
な住宅であるというだけでなく、買い手にとって
も魅力的なシナリオだ」と述べた。

そのような居住施設は普及率が低く、アジア太
平洋地域の大半の市場でほとんど存在しない
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（これに対し欧米市場ではこの資産タイプが飽
和状態となっていることが多い）ため、潤沢な
投資可能資金がありながら、投入可能な戦略的
テーマがほかにほとんどない機関投資家にとっ
て、即座に魅力的なものとなる。

2024 年上半期の居住施設の取引量は他の資産
クラスに比べて比較的堅調で、MSCI によると前
年同期比 8%減にとどまった。これに対し伝統
的な部門では 31%減となっている。

居住施設のグループの中で最もよく知られ、飛
びぬけて大きいものはマルチファミリー住宅だ。
この部門はかなり最近までほぼ日本に限られて
いたが、このところ他の市場（特に中国とオース
トラリア）でマルチファミリー住宅部門が台頭し、
現在では日本の独壇場という状況は薄れている
（図表 3-12 参照）。

日本
2022 年にピークを迎えた日本のマルチファミ
リー住宅は、キャップレートがこれ以上下がりよ
うがないところ（3%）まで低下したため、投資
活動が減速している。投資家はインフレ、賃金
の上昇、都市部への人口流入の拡大が相まって
賃料が上昇するという強気の姿勢を崩していな
い。一方で、2025 年には利上げが→見込まれて
いるため、リターンの大幅な下落が推測されてお
り、何年にもわたって大きな利益を得てきた投
資家にとって懸念されることだ。

この投資家心理について、あるグローバルファン
ドのマネジャーは「マルチファミリー住宅はサイ
クルの後半に入っており、キャップレートがさら
に低下するとは思わない。日本はまだ投資家の
関心を引く、厚みのある市場であり、ある程度
の不透明さや不適切な価格設定が常に見られる
ため、機会は存在する。だが、かつてのように
簡単に利益を得られる状況ではなくなっている
と思う」と述べた。

そのため投資家は、賃料を押し上げる手段とし
て資産運用に力点を置いている。Chapter 1の
「日本：重要テーマ」で述べたように、これは大
規模な不動産ポートフォリオの構築を目指す戦
略から、良質の小規模資産を厳選し、あるいは
特定のサブマーケットをターゲットとして既存の
プラットフォームに加えるという戦略への転換を

示している。いずれにせよ、その狙いは運用面で
具体的な改善を実施し、それによる効率向上から
利益の漸進的な増加を図ることにある。

日本を拠点としマルチファミリー住宅を対象とし
ているある投資家は「数年前まではフォワードコ
ミットメントが多く、ポートフォリオの取得は純
粋に利回りに拠っており、資産を厳選すること
はなく、単に規模の拡大を狙うものだった。今
では、この姿勢は明らかに変わっており、きめ
細かな資産運用によるバリューアッド戦略が重
視されている。基本的な資産運用レベルでの価
値創造は不可避の要件となっているのだ」と指
摘した。

中国
近年、中国のマルチファミリー住宅のストックは
急増している。その要因としては、政府の政策に
よるインセンティブや若年層の嗜好の変化に加
え、経済的要因により住宅購入ができなくなって
いること、あるいは住宅価格の下落傾向が続く中
で投資としての住宅購入の魅力が薄れていること
が挙げられる。上海では現在、賃貸住宅に住ん
でいる世帯の割合は 5%に過ぎない（東京では約
60%）。そのため、この業界の見通しは非常に明
るく、さらに利率の低下（開発向けローンの貸出
利率は 3%）と建設コストの下落が拍車をかけて
いる。

この部門にとって最も重要な触媒は圧倒的に政府
の政策イニシアチブだ。投資家向けに税率の引き
下げや安価な土地の提供が用意されており、本来
であれば賃貸利回りが魅力的でない市場であって
も、引受が可能なリターンを得られる。「R4」と
呼ばれる土地は、賃貸住宅用に特別に区画され
たもので、通常の土地価格の数分の一（ある投資
家によると上海では 20% 程度）で販売されてい
る。その多くは都市中心部の外側にある、以前
は工業用地としてゾーニングされた区画だ。上海
ではこれまでに相当量の R4 の土地について入札
が行われている。

その投資モデルは 2つある。1つは、アセットラ
イトなプライベートエクイティ型のアプローチで、
これは事業者が第三者から資本を調達し（プロプ
コ／オペコ戦略）、スケーラブルなプラットフォー
ムを構築・管理するものだ。政府が低コストで土
地を提供するまでは、この方法が好まれていた。

上海を拠点とする、ある投資家によると「その戦
略は、できるだけ多くの投資機会を活用して運用
資産を拡大することだ。必ずしも投資資産の大半
を所有する必要はなく、アセットマネジャーかデ
ベロッパーの役割を果たせばよい。そして、いつ
の日かアセットマネジャーとして上場するのが狙い
だ」という。

現時点では、経済が低迷しているため、目標とさ
れる価格水準のプロジェクトに投資する意欲のあ
る国内投資家はほとんどいない。ただ最近、少な
くとも2社の大手外国人投資家がこのモデルに基
づき、若いプロフェッショナルを対象とした国内の
コリビング賃貸プラットフォームに多額の出資を
行った。

もう1つは、従来型に近いアセットヘビー戦略
で、CBD 内やその近隣のオフィスビルなど、低利
用のビルを高級賃貸住宅に転用するオポチュニス
ティックな方法だ。

中国の集合住宅セクターへの資金の流れを支える
別の要因として、大規模な住宅ポートフォリオの
構築に目を向ける国内機関投資家の参入が挙げら
れる。彼らは、いくつかの資産を集約した小規模
ポートフォリオを持つファンドにとって自然なエグ
ジット先となるとともに、外国ファンドが積極的
に取得しなくなった状況下において特にその重要
性が増している。中国のあるファンドマネジャーは
「現在、機関投資家向け賃貸住宅に見られる最大
のトレンドは、中国の機関投資家がコアで安定し
た賃貸住宅の使用権を拡大しようとしていること
だ。そうした資産は 5〜 6 年前には彼らの投資
対象にはまったく入っていなかった。国内の機関
投資家の意欲が非常に旺盛なため、私のような者
でもバリューアッド開発を行うか、良質の賃貸住
宅を建設して彼らに売却しエグジットを図る機会
が得られる」と語った。

中国で新設されたREIT（C-REIT）制度では賃貸住
宅も取得対象として認められるようになったため、
これも長期的にエグジットの選択肢となる可能性
がある。ただし、（C-REIT）制度はまだ外国人に
完全に開かれているわけではない。あるファンド
マネジャーが述べたように「外国人投資家から見
ると、（C-REIT）にはまだ制約がたくさんある。中
国で賃貸住宅を取引する可能性を考える場合、取
引自体にはいくらか希望があるものの、エグジッ
ト先として（C-REIT）に期待することはできない」
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出所：MSCIリアル・キャピタル・アナリティクス

図表3-13　日本を除くアジア太平洋地域のマルチファミリー住宅市場（2024年第3四半期）
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Chapter 3：不動産タイプの見通し

このように、いろいろな追い風にもかかわらず、
外国人投資家にとって難しさもある。特に、投資
機会をめぐる競争は厳しい。中国の国有企業は
賃貸住宅投資について、リターンを得る機会とい
うだけでなく、社会的利益という側面からも捉え
ており、資金コスト、建設コストやリターンの下
限の点で外国人投資家を凌駕することができる。
そのため民間のファンドは非常に低いコストで資
産を購入する必要があるが、それでも利益率は
小さい。ある大手外国ファンドは目標リターンを、
コアプラス投資で10% 以下、バリューアッド投資
で11%に設定している。

オーストラリア
オーストラリアでは近年、機関投資家向け賃貸住
宅（現地で「ビルド・トゥ・レント」と呼ばれる集
合住宅）の市場が突如として出現した。中国と同
様、この部門は政府による有利な政策の恩恵を
受けている。これは、住宅価格が高騰し、移民
が加速する一方、新規の住宅建設が停滞してい
る状況を受け、国全体の住宅ストックを増やすこ
とを目的とした施策だ。

最近、外国の機関投資家向けファンドが国内デ
ベロッパーと提携し、オーストラリアのマルチファ

ミリー住宅プロジェクトに多額の資金をコミット
している。多くの場合、そうしたファンドは（全
般的に）居住施設に、そして（特に）マルチファ
ミリー住宅プロジェクトに資金を配分するとい
う世界的なマンデートに対応することが狙いだ。
またオーストラリアについては、彼らは市場の長
期的な変化がいずれは将来の需要や賃料の上昇
を支えるとの考えに立ち、短期的に目標リター
ンをアンダーパフォームすることも厭わないこと
が多い。彼らの賭けが成功するかどうかは、オー
ストラリアの投資家の間で多くの議論の的となっ
ている。

最も問題なのは利回りで、4%前後と10 年物国
債のベンチマークを下回っている。あるインタ
ビュー回答者が述べたように「まだ開発リスクや
空室リスク、運用リスクがあり、それらが価格に
反映されていないため、利回りがどうなるか判
断しづらい」状況だ。さらに厄介なことに、政
府は源泉徴収税の引き下げや新規マルチファミ
リー住宅プロジェクトにおける低所得層向け住
宅の比率引き上げを目指した規制案を導入した
ものの、その実際のメリットについて投資家を
納得させるには至っていない。そのため、シドニー
を拠点とするあるファンドマネジャーはこのモデ
ルを「根本的に欠陥がある」と評している。

また、持ち家を重視する文化的な背景に加え、ビ
ルド・トゥ・レント開発の大半がハイエンド市場
をターゲットにしているものの、それは住宅需要
の中心ではないことから、オーストラリアにおけ
る本質的な賃貸住宅需要については長らく疑問視
されている。

さらに、さまざまな要因が現在進行中のプロジェ
クトに悪影響を及ぼしている。まず、オースト
ラリアでは建設コストの高騰と深刻な労働力不
足により建設業者の倒産が相次いでいることか
ら、開発プロジェクトはどれもハイリスクなもの
となった。リスクの増大に伴い、銀行は住宅開
発への資金提供に慎重になり、融資する場合も、
貸出利率を引き上げる可能性が高い。その結果、
投資家は資金の調達先としてプライベートデット
への依存を高めている。そのコストははるかに高
く（例えば、キャッシュレートとのスプレッドは銀
行融資の場合 400 ～ 500 ベーシスポイントだが
プライベートデットは1,000 ベーシスポイント）、
キャップレートが非常に厳しい状況のため、負担
増の吸収は難しい。

シドニーを拠点とする別の投資家は「ビルド・トゥ・
レントの問題は、税制が機関投資家にとって有利
なものではないため、現状ではすべてが困難で
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出所：MSCIリアル・キャピタル・アナリティクス

図表3-14　オーストラリアのランドリース・コミュニティの建築着工件数（2024年第3四半期）

ビクトリア州
クイーンズランド州ニューサウスウェールズ州
西オーストラリア州 その他

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 YTD'24

あるという点だ。ファンダメンタルズは極めて堅
調だが、ゾーニングに関して複雑な問題が多く、
建設コストも高いため、実際に物件を創り出す
のは難しい。そして、一般的なビジネスリスクに
ついて言えば、この運用モデルはオーストラリア
ではまだ目新しいものであるため、効率的に運
用できるようになるまで時間がかかると思う。ど
のプロジェクトも規模が小さく、また誰も実際に
完成させていないからだ。しばらくの間、順風
満帆というわけはいかないだろう」と述べた。

当然かもしれないが、2024 年にはビルド・トゥ・
レントの新規投資が大きく減速し（図表 3-13 参
照）、代わりに市場の関心は学生寮やランドリー
スなど他の居住施設へ向かっている。とはいえ、
マルチファミリー住宅市場の創出（特に低所得層
向け住宅を重視）に向けた政府の支援は、最近
の政策はつまずいたものの、実質的に賃貸市場
に対する一定の優遇措置を提供するものであり、
当局がこの部門に対して何らかの形で好影響を
与えることを示唆している。

高齢者住宅
急速に高齢化が進むアジアでは、介護付き老人
ホームから自立型高齢者施設に至るまで、高齢

者向けケア住宅への需要の増大は統計上も明ら
かだ。ファンドマネジャーが対象資産を選定する
中、高齢者向け居住施設に対する投資家需要は
2021年から2022 年にかけて急増したが、この
業界は（オーストラリアを除き）細分化されてい
るため、機関投資家に適した資産の大半はすで
に購入されており、その動きは鈍化している。

とはいえ、この部門への投資家の関心は依然と
して高く、人口動態の面で追い風が吹いている
ことから、新規資産を創出する開発に焦点が移っ
ている。アジア太平洋地域の中でも、日本は中
心的な市場だ。東京に拠点を置く、あるファンド
マネジャーによると、自身のファンドは 3つの異
なる戦略を採っているという。1つ目は、フォワー
ドコミットメントによる開発だ。このマネジャー
は「入居者側では、高齢者向住宅の入居待ちリ
ストは桁外れに長いが、供給が追いついていな
い。新規建設が構造的に不可能なのだ」と指摘
する。問題は労働力不足と建設コストの高騰に
あり、建設業者はさらなるコスト上昇のリスクを
恐れて、現在の金額で契約することに二の足を
踏んでいるのだ。

新規施設が建設されれば、投資家は既存の事
業者に施設をマスターリースし、その事業者が

医療関連サービスを提供する形になる。日本に
は文字どおり何千もの事業者が存在するが、そ
の大半は単一の資産を運営しているだけだ。上
記のマネジャーによると、投資ファンドの対象
となりうる規模を持つ事業者は 50 社程度だと
いう。

もしくは、ファンドは既存の資産をセール・アン
ド・リースバック方式で取得するか、複数の小規
模事業者を買収して運営させ、ポートフォリオ全
体として大きくなってから売却（エグジット）する
方法もある。

投資ファンドは、運営がうまくいかない場合に別
の事業者に交代させることが可能なマスターリー
スを組むことができる。その一方で、日本の高
齢者住宅が提供するサービスには、費用の公的
負担部分と個人負担部分がある。この複雑な運
営形態のため、事業に不透明さが生じており、
実際、過去には運営パートナーが不当に利益を
得るケースも見られた。

介護・医療サービスを含む高齢者住宅の運営は
規制が複雑であるため、多くの投資家は、ある
投資家が「アシステッド・リビングおよびそれ以
下」（生活支援サービスを提供する住宅型老人
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図表 3-15　コロナ禍後の出張計画の状況

コロナ禍前の水準で実施
コロナ禍前よりやや減らして実施
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Chapter 3：不動産タイプの見通し

ホームなど）と表現する施設に目を向けるよう
になった。この投資家は続けて「つまり、住宅、
ホテルとサービス部門を合体したハイブリッド型
で、そのサービスの内容や質は通常のコンシェ
ルジェを上回るものだ」と説明する。

このカテゴリーに含まれる施設の形態は国によっ
て大きく異なる。現在、韓国やベトナム、タイな
ど多くの市場で投入が進んでいるが、ある投資
家が紹介したバンコクのプロジェクトでは、既存
の賃貸集合住宅の一画を寝室が1つまたは 2つ
の高齢者住宅に改修し、それを複数年契約でリー
スするという方法が採られた。この投資家は「高
齢者住宅の分類や形態、規模は実にさまざまで
あり、入居者の属性や要望もさまざまで、高齢
者住宅の定義すら実にさまざまだ。ウェルネスを
重視しているか、活発な高齢者を対象としている
か、入居者の年齢制限はあるか、いろんな世代
の人が入居しているか、入居者はおばあちゃんか、
施設は販売形式か、それとも賃貸形式か、など
あらゆる要素が混在しているのだ」と述べた。

また、最小限の生活支援や介護を提供する自立
型高齢者住宅という選択肢もある。このモデル
は最近、オーストラリアで勢いを増している。他
のアジア諸国に比べ、オーストラリアは高齢者住

宅部門が全般的に成熟している（そのため投資
しやすい）ことが特徴だ。また、2024 年にはラ
ンドリース（定年退職者が土地を借り、そこに家
を建てて所有する形態）への投資が爆発的な伸
びを見せた（Chapter 1の「オーストラリア：重要
テーマ」を参照）。

ホテル部門
ホテル業界はパンデミックによる渡航制限で大
きな打撃を受けたが、アジア太平洋地域のホテ
ル部門は目を見張る回復を示した。コロナ禍後
に起きたリベンジ旅行の第一波（ホテル取得の
波を伴った）は 2023 年にピークを迎え、現在、
市場は一種の均衡に達している。

現在のところ、アジア太平洋地域におけるホテ
ル取得の意欲は日本とシンガポール、そしておそ
らくタイに集中している。なお、シンガポールと
タイではビッド・アスク・スプレッドが非現実的
であるため、実際の購入は比較的少ない。

中国でも相当数の取引が行われており、これは
ディストレス物件を対象とする国内投資家による

ものが主体となっている。香港に拠点をおく、あ
るコンサルタントによると「［中国では］富裕層
が現金を持っており、何かを手に入れたいと考え
ているため、資産の所有者は頻繁に変わる。だ
が、彼らは利回りを気にしておらず、私にはまだ
その理屈がよく分かっていない。流動性はある
ものの、彼らの尺度や価値観は他の者とは異なっ
ているということだ」

そのため、機関投資家による取引件数が圧倒的
に多い市場はやはり日本である。例によって、借
入が安価であることに加え、観光部門が復活し、
円安が続き、供給パイプラインが最小限にとど
まっていることから、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）となって
いる。しかし、投資家の関心と取引量は堅調で
ある一方で、日本のホテル部門に問題がないわ
けではない。

まず、日本のホテルの価格はコロナ禍後に急回
復した。そのため、ディストレスの出現を期待し
て低価格で取得しようと目論んでいた多くの投
資家は不意打ちを食らい、ディストレスが現れな
いまま市場が回復したために機会を失った。こ
のことはアジア太平洋地域の他の市場で見られ
た現象と呼応する。ディストレス化したホテルは



Emerging Trends in Real Estate® Asia Pacific 2025 45

数多く出現したものの、実際にディストレスの価
格で売却されたものは比較的少なかった。ある
インタビュー回答者は「コロナ禍が去っていくら
か取引が始まったが、アジア太平洋地域のどこ
であろうと、手ごろな値段で購入したりオポチュ
ニスティックな取引できたりしたのは1年か半
年にすぎなかった。何かを取得して、結果的に
それが良い買い物であったと思える投資家はい
るかもしれないが、一般的にアジアの優良資産
は非常に耐久力のある所有者が持っているため、
売却を余儀なくされるというケースはたいしてな
かった」と述べた。

もう1つの問題は、ホテル業界の ADR（平均客
室単価）は高く、その結果、慢性的な人手不
足によりフル稼働できていないという事実が隠
されてしまうことだ。これもやはり日本に限っ
たことではなく、アジア太平洋地域全体に見ら
れる問題である。コロナ禍の最中にホテルが閉
鎖となり、解雇されたり一時帰休となったスタッ
フは、再開後もホテルに戻ることはなかった。
労働条件が悪く賃金も安いことがその理由で
ある。

東京を拠点とする、あるファンドマネジャーは
「ADR は高いと言えるだろうが、RevPAR（1日
あたり販売可能客室数あたり客室売上）はそ
れほど高くない。稼働率が 2019 年と同じでは
ないからだ。どこも人手不足で、東京の高級ホ
テルでもスタッフが足りず、稼働できない客室
を抱えているところも少なくない。驚くほどの

ADR の高さが強調されているようだが、実は客
室の 65%か70%しか埋まっていないのだ。全
体的に見れば、ホテルの収益性はまだ高く、お
そらく2019 年よりも高いだろう。だがこの問題
を解決できれば、パフォーマンスはさらに上が
るはずだ」と述べた。

この問題に対処する1つの方法は、単純に、少
ないスタッフでも運営できるように施設を構成
することだ。高級ホテルやリゾートホテルでは、
サービス水準を維持するために多くの人員を配
置する必要があるため、この方法は難しい。そ
のため多くの投資家は、いわゆる「リミテッド
サービスホテル」（宿泊特化型ホテル）に目を向
けている。これは、ある投資家の言葉を借りれ
ば「ホテル全体の運営に必要な人員はわずか7
～ 9人で、清掃も外注する」ものだ。

「ビジネスホテル」モデルも選択肢の1つである。
こちらも限られたサービスしか提供せず、15 平
方メートル前後の小さな客室を中心に、短期滞
在の国内出張をするビジネスマンを対象として
いる。

第 3のモデルはハイテク対応ホテルだ。これは
ヨーロッパで勢いが増しつつあり、アジアの事業
者が検討しているもので、スマートフォンのアプ
リを使ってチェックインなどの手続きを自動化す
る一方、館内での食事をなくし、ルームサービス
を最小限に抑え、全体的に人との接触を最小限
に抑えるホテルである。

さらにもう1つのアプローチとして「ライフスタイ
ルホテル」が挙げられる。これはオーストラリア
のあるファンドマネジャーが言及したもので、彼
によると「世界で最も急成長しているホテル部
門」であるという。こちらも部屋はコンパクトで、
現代的で効率的な造りとなっている。このファン
ドマネジャーは「見た目はユニークだが、宿泊客
は階下のバーで過ごすことが多い。ほとんどの
人がバーでチェックインするし、ビリヤード台も
あり、DJがいることも多い。そこで食事をする
こともできる。部屋にこもってルームサービスを
注文するのに比べ、体験型の宿泊施設と言える」
と説明する。

日本での購入を検討しているホテル投資家にとっ
て最後の問題は、日本のホテル取得を目指す投
資資金の流入が増加しているため、所有者が売
却提示価格を引き上げ、それにより新たなビッド・
アスク・スプレッドが生じ、多くの潜在的な案件
が宙に浮いたままになっていることである。香港
を拠点とする、あるコンサルタントは「誰にでも
機会があるわけではない。大手のプライベートエ
クイティファンドであれば 5億ドルの資産を手に
入れられるが、そんな買い手は片手で数えられ
るほどしかいないだろう。そして、1億ドル未満
の価格帯のものは買い手がとても多く、利益が
得られるような価格で取引を行うことは非常に難
しい。参入は基本的に大阪、東京、京都の3つ
の主要市場に限られており、目標とするリターン
をそうした主要エリアで得るのは極めて厳しい
のが現状だ」と述べた。
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