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インド 巨大な中間層の消費が幅広い不動産分野の好況を牽引

中国 好景気のピークを超えて沈静化する市場

韓国 経済の沈滞で住宅・小売が低迷するも、オフィスは堅調

台湾 北部都市圏に開発がさらに集中。ホテルは依然好調

シンガポール 世界経済の減速により、各分野の供給過剰感が表面化

タイ 景気回復を受け、バンコク中心にオフィス・住宅が好調

アメリカ 緩やかな景気回復のもと、住宅を中心に堅調に推移

ロシア 長引く停滞で、モスクワにおいてもオフィス・小売が苦戦
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中国 好景気のピークを超えて沈静化する市場

1 中国のマクロ経済環境

2 中国の不動産投資市場の概況

3 中国の住宅市場

4 中国の商業不動産（商業施設・オフィス）市場

5 中国不動産企業の動向
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日本と中国のＧＤＰは2010年に逆転して以降、その差が開き続けていたが、2016年は
一旦の鈍化を見せている

中国のマクロ経済環境：経済成長

(十億米ドル)

出所）IMF

日本と中国の名目GDPの推移
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実質ＧＤＰ成長率は2007年をピークに低下傾向にある。
こうした変化は、投資主導から消費主導の成長への転換を反映しているものと見られる

(%)

出所）中国国家統計局

中国のマクロ経済環境：経済成長

中国の実質GDP成長率および分野別貢献度の推移
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中国のマクロ経済環境：経済成長

一人当たりＧＤＰは全国平均で3,622元増加した。
天津・北京・上海に続いて江蘇省も高収入国家基準の12,616米ドルに到達している

(人民元)

出所）中国国家統計局

注：世界銀行の高収入国家と認定する基準：一人当たりGDP≥12,616米ドル （2017年11月1日レートでの換算：約83,619人民元相当）

高収入国家基準：83,619元

全国平均：50,251元 （2014年時点：46,629元）

省・直轄市別の一人当たりGDP金額（2015年）
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中国のマクロ経済環境：経済動向

産業全体の発展を背景に、第三次産業はＧＤＰの約半分を占めてなお拡大傾向にあり、
都市部の不動産投資を牽引する大きな要因にもなっている

出所）中国国家統計局

（億元）

第三次産業が全体GDPに占める割合の推移
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中国のマクロ経済環境：経済動向

第三次産業のＧＤＰ比率は、全国いずれの地域においても増加を示している。
特に山西、甘粛、四川、黑龍江においては５ポイント以上も増加している

出所）中国国家統計局

省・直轄市別、第三次産業ＧＤＰが全体に占める割合（2014と2015年比較）
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中国のマクロ経済環境：人口動態

2015年には生産年齢人口がピークアウトを迎え、経済減速が懸念される

（1950年=100）
ピーク

出所）国際連合「World Population Prospects: 2017 Revision」よりNRI作成

生産年齢人口の推移
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中国のマクロ経済環境：人口動態

人口ボーナスが終わる見込みの2015年以降、少子化と高齢化がもたらす財政負担の増加、労働力の減少、消費不振など
は課題となる。

対策として、政府は2016年1月から「一人っ子政策」を廃止し、 「二人っ子政策」 を正式導入。高い育児・教育コスト等により
二人目の子供を生めない家庭も現状少なくないが、同年の出生者数は大幅に増加しており、政策の有効性が見て取れる。
中国の出生者数は2016年が1,786万人で、2012～2015年の平均である1,654万人に比べ、132万人多かった。

 一方で、65歳以上の人口比率は2016年に10％に到達。日本に続いて2025年過ぎには高齢社会に、2035年過ぎに超高齢
社会に入ると予測されている。

（※ 「高齢化率」が14％を超えると高齢社会、21％超えなら超高齢社会と分類）

生産人口減少・高齢人口増加への対策として「二人っ子政策」を2016年に正式に導入。
持続的な経済成長の下支えとなることが期待されている

出所）国連World Population Prospects: 2017 Revision

（％）（％）

１５歳未満少年人口比率の変化 65歳以上の人口比率の変化
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中国のマクロ経済環境：人口動態

 1991年から2016年まで、都市化率は30ポイント以上上昇している。

 2014年3月16日、中国国務院は「国家新型都市化計画（2014-2020年）」を発表し､「中国の特色ある新型都市化の道、都市
化のクオリティの全面的な向上」などを明確にするとともに、「2020年までに常住人口の都市化率を約60％、都市部戸籍を
持つ人の割合を約45％までそれぞれ引き上げ、農業を辞めた人など1億人を都市部に移転させる」という目標を掲げる。

都市化率は57.4％に上昇。あと２年で、2020年の政策目標の60％を達成する見込み

（万人）

出所）中国国家統計局、国連World Population Prospects: 2017 Revision注：2020年の総人口数は国連の予測値であり、都市化率はは政策目標値である。

中国の人口と都市化率の推移
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中国のマクロ経済環境：人口動態

近年の都市化は、沿岸部中心ではなく内陸部および東北地域中心に進んでいる。
ここ１年では、特にチベット、山東、貴州、河北の４省において著しい進行が見られる

出所）中国国家統計局

中国の地域別都市化率（2014年と2015年の比較）

2015年全国平均：56.1％
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中国のマクロ経済環境：居住水準

都市部の新築住宅着工面積は、2011年の不動産抑制策により減少に転じているが、
年間10億㎡の水準は維持している

（億平米）

出所）中国国家統計局

（㎡/人）

都市部における新築住宅着工面積の推移 都市部における１人あたり居住面積の推移

CAGR：17.4%

注： 上記2012年までのデータは中国統計年鑑で公表されるもので、2013年-
2016年のデータは、中国住宅と城郷建設部の公開情報により整理している。
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中国のマクロ経済環境：消費動向

過去16年間、都市部の1人当たり可処分所得は平均10％以上の伸び率で増加して
おり、個人消費力の堅調な拡大が続いている

（人民元）

出所）中国国家統計局

都市部の1人当たり可処分所得と増加率

CAGR：10.7%
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中国のマクロ経済環境：消費動向

1人あたり家計収入の全国的平均62%は給料収入によるもので､17%は移転収入による。
不動産収入を含む財産収入が多いのは北京(15%)、上海(14%)、浙 江(11%)、雲南(11%)

出所）中国国家統計局

注： 給料収入：賃金収入。
経営収入：商業売買等による収入。
財産収入：動産、不動産による収入。
転移収入：退職金、養老金等による収入

（元）

地域別都市部住民1人あたり年間家計収入の源泉別金額（2015年）
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中国のマクロ経済環境：消費動向

2015年の社会消費品小売総額は300億元に達し、2000年の7.7倍を記録した。
特に2007年以後は年平均16％の成長率で増加し、商業施設の建設需要を促している

（億元）

出所）中国国家統計局

社会消費品小売総額と増加率
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中国の不動産投資状況

都市部の固定資産投資の約２割を占める不動産投資は、2000年以降は平均約20％の
伸び率で拡大してきたが、近年は低い水準に落ち込んでいる

（億元）

出所）中国国家統計局

都市部における固定資産投資と不動産投資 都市部における固定資産投資と不動産投資の増加率比較

CAGR：21.8%
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中国の不動産投資状況

都市部の固定資産投資に占める不動産投資の割合が高い地域は、北京（56％）、
上海（55％）、海南（51％） である

（億元）

出所）中国国家統計局

全国平均（18%）

2015年の地域別に見た都市部固定資産投資における不動産投資の割合
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中国の不動産投資状況

固定資産投資に占める不動産投資の割合は、華北を除き全ての地域で前年より低下。
なお西南地域は、依然として他の地域に比べて不動産投資の割合が高い。

（億元）

出所）中国国家統計局

注： 華北地域 ： 北京、天津、河北、山西、内モンゴル
東北地域 ： 黒龍江、吉林、遼寧
華東地域 ： 上海、江蘇、浙江、安徽、福建、江西、山東
中南地域 ： 河南、湖北、湖南、広東、広西、海南
西南地域 ： 四川、貴州、雲南、チベット、重慶
西北地域 ： 陝西、甘粛、靑海、寧夏、新疆

地域別固定資産投資と不動産投資の比較 （2015年）
固定資産投資に不動産投資が占める割合の経年比較
（2014-2015年）
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中国の不動産投資状況

中国都市部の不動産投資はこれまでＧＤＰの成長に大きな役割を果たしてきており、
近年のＧＤＰ成長の減速の一因には、不動産投資低迷の影響も含まれる

出所）中国国家統計局

従来の住宅分
配制度が廃止

GDP増加率と不動産投資増加率の推移
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中国の不動産投資状況

不動産投資のうち、住宅投資の占める割合は依然として大きい

出所）中国国家統計局

不動産投資における住宅・商業・オフィスの占める割合（2015年）
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中国の土地市場

 中国の都市部では商業用地が住宅用地よりも高くなる傾向があること、都市部の住宅用地・商業用地の価格は全体平均を
大きく上回るペースで上昇することから、都市部は全体の地価上昇が続くと見込まれる。

 政府による都市部の土地供給が制限された中、不動産開発企業間の激しい入札競売が地価上昇の要因になっている。

不動産抑制策の影響を受け、土地価格は2011年に一旦低下するも、その後再び上昇。
特に住宅用地価格の上昇率は、前年の倍の水準にまで上がっている

出所）中国都市地価観測データ

（元／㎡） （%）

中国都市部における土地価格の推移 中国都市部における土地価格の上昇率の推移
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中国の住宅市場

 2011年までの10年間は、政策の調整と引き締めなどによって商品住宅の供給スピードが緩くなる時期もあったが、住宅需
要は拡大し、住宅竣工面積は11.7%という高い平均成長率で増加した。

 2011年以降、不動産抑制策の影響で成長が鈍化し、2014年から2015までの住宅供給量が1割程度減となるなど、住宅供
給の減速が読み取れる。

商品住宅の供給量の伸びは、不動産抑制策が実施された2011年を境に鈍化しており、
現状でも横ばいが続いている

（万㎡）

出所）中国国家統計局

中国における商品住宅竣工面積の推移

CAGR：11.7%

CAGR：-0.2%
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中国の住宅市場

 2015年における中国の商品住宅の新築竣工戸数は705万戸で、日本の新築分譲住宅着工戸数24.1戸と比べると、29.3倍
の規模になる。

都市部における商品住宅の供給量は705万戸で、前年の766万戸に比べて約8％減少。
ただしこの水準は日本の分譲住宅供給量の約29倍に相当する

（万戸） （㎡/戸）

出所）中国国家統計局

商品住宅の竣工戸数と平均面積の推移
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中国の住宅市場

施工面積の３割が重慶、天津、北京、上海に集中しつつ、多くの都市で施工面積が減少
していることから、蘭州、南京、貴陽などの地方都市の成長が期待されている

出所）中国国家統計局

（万㎡）

主要都市における住宅竣工面積の比較

全国平均増加率：1.0%
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中国の住宅市場

商品住宅の販売単価は、高級物件が牽引し、直近15年間で3.2倍に上昇した

出所）中国国家統計局

（元／㎡）

注：2010年以降の経済適用住宅の販売価格が公表されていないため、該当データは2010年データを元に110%のCAGRで推計した

中国における商品住宅販売単価の推移
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中国の住宅市場

直近７年間の住宅販売単価は全国平均で80％以上も上昇している。
特に深セン、上海、南京、アモイではいずれも1.3倍以上の価格増となっている

主要都市における商品住宅販売価格（2008年と2015年の比較）

出所）中国国家統計局

（元／㎡）

全国平均増加率：81％

0%

30%

60%

90%

120%

150%

180%

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

 30,000

 35,000

 40,000

深セン 北京 上海 アモイ 杭州 広州 南京 天津 大連 武漢 海口 昆明 成都 瀋陽 重慶

2008年住宅販売単価（左目盛） 2015年住宅販売単価（左目盛） 2008-2015年までの住宅販売単価の増加率（右目盛）



Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 30

中国の住宅市場

 過去15年間、中国における住宅価格の年収倍率は、7倍前後に変化しながらも、大きな変動は見られなかった。

 深セン、上海、北京をはじめとする一線都市は変動が激しい。特に深センは15年間で住宅価格年収倍率が5倍近くまで上昇
しており、中国で最も住宅取得が困難な都市となっている。

住宅価格の年収倍率のトップは、深セン（28倍）、上海（21倍）、北京（18倍）である。
また広州と瀋陽を除き、いずれの都市においても前年より増大している

出所）国土資源部及び国家統計局資料資料よりNRI作成

中国の住宅販売価格に対する世帯収入の倍率
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リーマン・ショック以降の金融緩和を受け、中国では北京や上海などの大都市を中心に住宅価格が急騰した。それを抑制す
るため、2009年10月以降、中国政府は一連の対策を実施し、住宅取得の難易度を高めた。

住宅価格の変動は政策の引締や緩和の繰り替えなどによって一定の影響を受けたものの、大都市を中心に住宅価格の上
昇を決して止めることができず、むしろ住宅取得がますます困難となる一方であった。

2009年末から実施してきた不動産価格抑制政策は一定の成果を上げたものの、
住宅価格上昇や住宅取得難といった問題そのものは未解消である

出所）国家統計局資料よりNRI作成

2008年末
• 金利の引下げや不動

産取得税の減免など
による景気回復政策

2009年10月
• 一連の不動産価格抑制政策を実施
• 不動産取引税・個人所得税の租税

優遇を廃止
• 差別化された住宅ローン政策を実施

2010年3～4月
• 48都市が不動産購入規制の対象都市に
• 二軒目住宅の購入に対して住宅ローンの

頭金・金利を引き上げる
• デベロッパーによる銀行から貸付の抑制

2011年1月
• 二軒目住宅の購入に対して住宅ローン

の頭金・金利を更に引き上げる
• 上海と重慶を中心に、三軒目住宅の購

入に対して固定資産税を実験的導入
• 保障性住宅の建設による供給拡大

2014年9月
• 中央銀行が二軒目住宅の購入に対して、住宅ロー

ンの頭金と金利を引き下げる
• 多数の都市は不動産購入規制政策を廃止
• 融資ルートの拡大を推進し、銀行などの金融機関

による住宅債券発行やREITSの試行を支持する

抑制緩和 緩和

（%）

中国の住宅販売価格の前年同月比変化率

中国の住宅供給政策

2017年3月
• 北京、深センなどの一級都市、

二級都市は相次ぎ引き締め
政策を打ち出す

抑制

2016年2-3月
• 購入規制がない各都市におい

て、住宅ローンの頭金を20%ま
で引き下げる可能

• 不動産取引税及び営業税をさ
らに引き下げる

2016年4月
• 上海、深センなどの一級都市に限り、

相次ぎ購入規制の新政策を打ち出す

2015年2-3月
• 中央及び各地方政府が二、三級都市の住

宅在庫量の消化加速、不動産産業の地域
性、構造性の課題を解決するため、税金削
減、補助金提供等の緩和策を打ち出す
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中国の住宅供給政策

住宅価格は政策に過敏に反応して騰落を繰り返してきている。
一方で住宅需要自体は底堅いため、今後も70都市を中心に価格上昇が続く見込み

出所）国家統計局資料よりNRI作成

中国主要70都市における新築住宅販売価格の前月比変化を記録した都市数の推移（2011-2017年）
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2017年7月、政府は賃貸住宅不足が深刻な大中都市を対象に、賃貸住宅市場の発展を
加速させる最新政策を発表

中国の住宅供給政策

「人口純流入の大中都市における賃貸住宅市場の発展加速
に関する通知」の一部抜粋 （2017年7月26日付き公表）

中国では毎年大中都市に流入する人口が多く、それに対して賃貸物件の絶対量が不足している。

 2016年における中国の流動人口は2億4500万人にのぼる。また毎年の新卒大学生は700万人前後である。

中国の大手不動産仲介企業傘下の鏈家研究院が発表した「賃貸市場研究報告」では、北京、上海、深セン、広州を中心に
今後一線都市において、賃貸人口は全体の40％以上をのぼることが予測される。

大中都市における新市民の住宅問題を解決するため、2017年7月に中国住建部（住房及び城郷建設部）、国家発展改革委
員会等の９部門が共同で「人口純流入の大中都市における賃貸住宅市場の発展加速に関する通知」（以下、通知）を発表。

通知では「人口が常に流入するいくつかの大中都市においては、賃貸住宅の総量が不足して市場秩序が乱れ、政策支援シ
ステムに不備がある」との指摘のうえで、賃貸住宅の建設と賃貸住宅市場の育成・発展の加速を促す政策が打ち出された。

賃貸住宅事業に携わる企業の専業化・大規模化の推進

政府系賃貸住宅取引サービスプラットフォームの整備

賃貸住宅の供給拡大

賃貸住宅管理・サービス体制の革新

「集団建設用地を活用して賃貸住宅を建設するモデ
ルプラン」の一部抜粋 （2017年8月2８日付き公表）

住建部は関連する部門とともに、北京、上海,

瀋陽、南京、杭州、合肥、アモイ、鄭州、武漢、

広州、佛山、肇慶、成都などの13都市を賃貸

住宅政策を展開する試験都市として選定。

出所）公開情報よりＮＲＩ作成
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中国の住宅市場の展望

2018年中国の住宅市場は、一二線都市中心の賃貸住宅市場の台頭、およびやや中大
規模住宅の供給拡大が特徴

大中都市における新規人口流入と

住宅取得難との矛盾の更なる拡大

人口流入が顕著な一二線都市における

賃貸住宅供給量の増加

「二人っ子政策」が促す新規住宅需要

および育児関連サービスへの整備要求

育児環境や関連サービスの充実度を重視
する、中大規模住宅の供給ニーズの拡大

一二線都市を中心とする住宅需要

多様化と住宅価格高騰化との並存

堅調な一二線都市に牽引される周辺三四
線都市の住宅市場の活発化

2018年中国住宅市場の方向変化

1

2

3
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中国 好景気のピークを超えて沈静化する市場

1 中国のマクロ経済環境

2 中国の不動産投資市場の概況

3 中国の住宅市場

4 中国の商業不動産（商業施設・オフィス）市場

5 中国不動産企業の動向
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中国の商業不動産市場：商業施設

景気減速による消費伸びの鈍化やEC攻勢などの影響により、
商業施設の供給量は2013年を境に長年続いていた増加傾向から減少傾向に転じた

出所）中国統計年鑑よりNRI作成

（万㎡）

全国商業施設供給量の推移
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中国の商業不動産市場：商業施設

商業施設開発の投資額は2014年まで平均26％の伸び率で安定的に増加してきたが、
以降の伸び率は鈍化している

（億元）

出所）中国統計年鑑よりNRI作成

商業施設開発投資額および伸び率の推移

CAGR：26%

CAGR：5%
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中国の商業不動産市場：商業施設

商業施設の平均分譲単価は直近やや回復している。
地域別に見ると華北と華東の上昇、華南の下落が特徴的である

（万㎡） （元／㎡） （万㎡） （元／㎡）

出所）中国統計年鑑よりNRI作成

中国の商業施設の販売（分譲）面積と販売単価の推移 地域別商業施設の分譲面積と分譲単価（2015年と2016年）

注： 華北地域 ： 北京、天津、河北、山西、内モンゴル
東北地域 ： 黒龍江、吉林、遼寧
華東地域 ： 上海、江蘇、浙江、安徽、福建、江西、山東
中南地域 ： 河南、湖北、湖南、広東、広西、海南
西南地域 ： 四川、貴州、雲南、チベット、重慶
西北地域 ： 陝西、甘粛、靑海、寧夏、新疆
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中国の商業不動産市場：商業施設

ここ５年間で、貴州、重慶、海南、河南、甘粛の商業施設の販売量が倍増している一方、
遼寧、黒龍江、吉林などの東北３省で販売量が著しく減少している

（万㎡）

出所）中国統計年鑑よりNRI作成

地域別商業施設販売面積（分譲面積）の比較
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中国の商業不動産市場：オフィス

中国都市部のオフィス供給は、2008年のリーマンショック直後に一時冷え込んだものの、
長期的には竣工率が低いまま増加傾向が続いている

（万㎡）

出所）中国統計年鑑よりNRI作成

全国オフィス供給量の推移
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中国の商業不動産市場：オフィス

オフィス投資額の急拡大を背景に2014年までオフィス建設ラッシュが続いていたが、
直近３年間は投資額の伸びが緩やかになり、オフィス市場がやや落ち着きを取り戻している

（億元）

出所）中国統計年鑑よりNRI作成

オフィス開発投資額および成長率の推移

CAGR：21%

CAGR：33%

CAGR：8%
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中国の商業不動産市場：オフィス

オフィスの販売単価は引き続き上昇傾向にある。
特にシェアの大きな華東地域で販売面積が急増しており、価格上昇を牽引している

（万㎡） （元／㎡） （万㎡） （元／㎡）

出所）中国統計年鑑よりNRI作成

中国のオフィス販売（分譲）面積と販売単価の推移 地域別オフィス販売面積と販売単価（2014年と2015年比較）

注： 華北地域 ： 北京、天津、河北、山西、内モンゴル
東北地域 ： 黒龍江、吉林、遼寧
華東地域 ： 上海、江蘇、浙江、安徽、福建、江西、山東
中南地域 ： 河南、湖北、湖南、広東、広西、海南
西南地域 ： 四川、貴州、雲南、チベット、重慶
西北地域 ： 陝西、甘粛、靑海、寧夏、新疆
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中国の商業不動産市場：オフィス

直近５年間では、山東、新疆、貴州、重慶などの地域におけるオフィス販売が極めて好調。
対照的に、遼寧と天津における販売量の大幅縮小が目立つ

（万㎡）

出所）中国統計年鑑よりNRI作成

地域別オフィス販売（分譲）面積の比較

1408.2%

－56.2%

8828.2%
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中国の商業不動産市場：ショッピングセンターの動向

 2016年全国大型ショッピングセンターの新規開業軒数は465ヶ所、開発総面積は約4319.35万㎡、2015年より32.1%増加。

 2016年新規開業面積首位は華東地域で、華北と華南が続く。華中が減速する一方で西南の成長が注目されている。

 一級都市の新規開業面積は全体の約15％を占め、成長が著しい新一級都市は全体の25％を占めている。 20万㎡以下の
小規模プロジェクトが主流。

近年、華東地域が開業面積の首位を維持しているが、減速傾向が見られる。
一方、二線都市や内陸都市が多い華中地域における開発が活発化している。

出所）商業地産雲智庫の公布資料よりNRI作成

201６年地域別のショッピングセンター新規開業面積と軒数 201６年規模別の新規開業ショッピングセンターの数

（万㎡） （軒）

注：ここでのショッピングセンターは3万㎡以上の大型プロジェクトのみ集計されている。

（軒）

注：一級都市は北京、上海、広州、深センの4都市を指す
新一級都市：成都、杭州、武漢、天津、南京、重慶、西安、長沙、青島、沈阳、大連、厦門、
蘇州、寧波、無錫の15都市を指す。
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中国の商業不動産市場の展望

2018年中国の商業不動産市場は、今の時代や市民の消費行動に適応するような商業
施設の建設や運営管理仕組みの構築が必要

既存の伝統的商業業態の更新ニーズ

商業施設乱立中の差別化発展ニーズ

商業開発遅れ地域での複合化建設ニーズ

一二線都市中心の既存商業の改造やＬｉｆｅ
ｓｔｙｌｅ系小規模特色商業の新規建設、及び

三四線都市中心の大型複合商業の建設

一二線都市中心のますます

Online頼りの日常消費行動の活発化

Online-Offlineビジネスモデルの導入など

を含めた新しい商業業態の構築、および

それに合わせた管理運営仕組みの検討

今の時代や都市民生活に適応できる

便利なコミュニティ近隣商業の不足さ

育児やシニアサービスなどの業態を多数

取り組む生活密着型近隣商業の建設

2018年中国商業不動産市場の方向変化

1

2

3



Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 46

中国 好景気のピークを超えて沈静化する市場

1 中国のマクロ経済環境

2 中国の不動産投資市場の概況

3 中国の住宅市場

4 中国の商業不動産（商業施設・オフィス）市場

5 中国不動産企業の動向
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中国不動産開発企業の動向

2016年のTOP10入り企業は前年と同様であるが、
恒大地産がこれまで最大手として君臨していた万科集団を抜き、業界首位となった

出所）公開情報や各社HPよりNRI作成

順位
2011年TOP10企業 2012年TOP10企業 2013年TOP10企業 2014年TOP10企業 2015年TOP10企業 2016年TOP10企業

企業名
販売額
(億元) 企業名

販売額
(億元) 企業名

販売額
(億元) 企業名

販売額
(億元）

企業名
販売額
(億元）

企業名
販売額
(億元）

1 万科集団 1,215 万科集団 1,452 万科集団 1,776 万科集団 2,120 万科集団 2,627 恒大地産 3,732

2 万達集団 953 保利地産 1,020 緑地集団 1,625 緑地集団 2,080 恒大地産 2,050 万科集団 3,622

3 恒大地産 804 緑地集団 1,013 保利地産 1,251 万達集団 1,501 緑地集団 2,015 碧桂園 3,090

4 緑地集団 770 中海地産 945 碧桂園 1,103 恒大地産 1,376 万達集団 1,513 緑地集団 2,513

5 保利地産 732 万達集団 938 恒大地産 1,073 保利地産 1,362 中海地産 1,492 保利地産 2,203

6 中海地産 708 恒大地産 925 碧桂園 1,068 碧桂園 1,250 保利地産 1,471 中海地産 1,925

7 碧桂園 432 緑城集団 547 万達集団 844 中海地産 1,152 碧桂園 1,402 融創中国 1,500

8 龍湖集団 383 華潤置地 505 華潤置地 688 世茂房地
産

708 華潤置地 851 華夏幸福 1,200

9 緑城集団 353 碧桂園 491 世茂房地産 683 華潤置地 700 融創中国 731 緑地中国 1,136

10 華潤置地 330 世茂房地産 461 緑城集団 660 融創中国 658 華夏幸福 725 万達集団 1,100

TOP10企業
販売額合計

6,680 8,297 10,771 12,907 14,877 22,022

TOP10企業が
全国販売額に
占める割合

11.3% 12.9% 13.3% 16.9% 17.0% 18.72%

企業の進出
都市数

（TOP10社平均）
40.5都市 53.1都市 67.2都市 73.7都市 75.1都市 87.5都市

中国不動産企業TOP10社の比較 (2011～2016年）
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中国不動産開発企業の動向

「2017年度商業不動産トップ10企業」では、内資系と香港・シンガポール系企業が半々を
占め、万達の代わりに万科傘下の印力商業がトップ３入りを果たしている

出所）公開情報や各社HPよりNRI作成

順位 企業名 企業性質 総合評価点数 代表商業プロジェクト

1 華潤置地 内資系 89.7 深せん万象城

2 恒隆地産 香港系 87.9 上海恒隆広場

3 印力商業置地 内資系 86.6 武漢印象城

4 万達商業地産 内資系 85.8 万達広場

5 龍湖地産 内資系 82.4 重慶北城天街

6 凱徳置地 シンガポール系 82.3 上海来福士広場

7 新鴻基地産 香港系 81.7 上海環貿広場

8 太古地産 香港系 81.5 成都太古匯

9 大悦城地産 内資系 80.9 上海大悦城

10 九龍倉集団 香港系 80.8 上海大時代広場

2017年度中国商業不動産企業TOP10社

注） 2017年11月新観点メディアが「2017年度中国商業不動産TOP100企業」を発表した。その総合評価（満点100点）には、運営（40点）、
管理（30点）、ブランド（20点）、イノベーション（10点）という４つの指標仕組みを用いられている。
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中国不動産開発企業の動向

中国不動産開発企業の将来展望

政府による賃貸住宅市場の拡大向けの

各種奨励策の導入

大手国有企業を中心とする住宅賃貸

新規事業者の続出

新型都市化を背景とする特色小鎮（町）

建設における不動産事業者の積極的参入

業界を跨る他事業者との提携による

新しい不動産商品シリーズの開発

従来の開発重視の不動産事業者から、産業の

集積と育成を事業化とする運営管理者への移行

不動産開発企業による他事業への多角化

転換、および産業パークの開発・運営を

携わる産業系不動産事業者の急成長

中国不動産開発企業の将来展望

1

2

3
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インド 巨大な中間層の消費が幅広い不動産分野の好況を牽引

中国 好景気のピークを超えて沈静化する市場

韓国 経済の沈滞で住宅・小売が低迷するも、オフィスは堅調

台湾 北部都市圏に開発がさらに集中。ホテルは依然好調

シンガポール 世界経済の減速により、各分野の供給過剰感が表面化

タイ 景気回復を受け、バンコク中心にオフィス・住宅が好調

アメリカ 緩やかな景気回復のもと、住宅を中心に堅調に推移

ロシア 長引く停滞で、モスクワにおいてもオフィス・小売が苦戦
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韓国 経済の沈滞で住宅・小売が低迷するも、オフィス堅調

1 韓国のマクロ経済環境

2 韓国のオフィス市場

3 韓国の住宅市場

4 韓国の商業施設市場

5 韓国の不動産投資市場
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マクロ経済動向

韓国経済は今後３％台の経済成長率で低成長状況が持続する見通しである

韓国GDP/経済成長率の推移及び予測

出所）IMF資料(2017.10)よりNRI作成

‘90年代 GDP CAGR
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マクロ経済動向

金利は2008年のリーマンショック以後、持続的に下落し１％台に突入。
低金利による流動性拡大が予想される

出所） 韓国銀行資料よりNRI作成

韓国金利の推移 (1998-2016)
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マクロ経済動向

経済活性化のための緩和的な通貨政策により国内通貨量が持続的に増加しており、
市場の流動資金の拡大を促進している

出所） 韓国銀行資料よりNRI作成

韓国通貨量 平均残額の推移 (1998-2016)

’98年以後

持続的な増加傾向
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Lf M2 M1 ハイパワードマネー(単位: 兆ウォン)

Note: ハイパワードマネー=貨幤発行額+金融機関の対韓国銀行ウォン貨預置金、M1(協議通貨): 現金通貨+要求不予金、随時入出式 貯蓄性預金–同金融商品の預金取扱機関間の相互取引分
M2(広義通貨):M1+期間物/預金/積金/賦金+市場型金融商品(CD/RP/表紙手形)+実績配当型金融商品+金融債+その他(投信証券貯金/金融社の発行手形)-同金融商品中の長期(2年～)商品/預金取扱機関の間相互取引分

Lf(金融機関流動性):M1+M2中の満期 2年以上預金/積金/金融債+韓国証券金融㈱の予受金+生保社(郵便局含む)保険契約引当金+農協/国民生命控除の予受金など-同金融商品のLf 編制対象機関間の相互取引分
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マクロ経済動向

消費者物価指数は2011年以後持続的に下落し、１％以下の水準である

年度別消費者物価の騰落率の推移

出所） 韓国銀行資料等よりNRI作成

(単位: 前年比, %)
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生活物価指数は全体消費者物価の481個品目中で消費者の購入率が高い品目と基本生活必需品など142個品目を別途集計
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マクロ経済動向

リーマンショック以後ウォン/ドル為替は下落傾向が続いたが、2014年以後上昇に転換

出所） 韓国銀行資料よりNRI作成

ウォン/ドル為替の推移

Note: ウォン/ドル現価基準
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マクロ経済動向

経常収支黒字は、市場最大を記録した昨年から微減の約990億ドル。
減少の主な原因は、建設・運送業の不振による輸出減とサービス収支赤字にある

経常収支の推移

出所） 韓国銀行資料よりNRI作成
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マクロ経済動向

雇用率、失業率ともに上昇。ただし雇用率の上昇は中高年層の雇用拡大によるもので、
20代の求職者にとって雇用環境は必ずしも改善していない

韓国失業率及び雇用率の推移 年令別就業者数増減推移/雇用率

出所）統計庁資料よりNRI作成

注：雇用率=(就業者/満 15才以上人口)x100, 失業率=(失業者/経済活動人口)x100

(単位: %) (単位: 万名) (単位: %)

雇用率
失業率

共に増加

389 378 371 365 361 357 363 369 375 

601 584 583 579 576 574 571 568 564 

655 652 655 661 662 664 668 667 664 

430 450 479 508 535 561 585 599 609 

264 269 274 289 311 329 349 366 388 

59.5

58.6 58.7
59.1

59.4 59.5

60.2 60.3 60.4

50

52

54

56

58

60

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

'08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '15 '16

10代 20代 30代 40代 50代 60代以上 雇用率

50代以上
就業者数
(37.2%)

59.0

60.0

59.3

59.8 59.7 59.7 59.8

59.5

58.6 58.7

59.1

59.4 59.5

60.260.3 60.4

4.0

3.3

3.6 3.7 3.7
3.5

3.2 3.2

3.6 3.7

3.4
3.2 3.1

3.5
3.6 3.7

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

57

58

59

60

61

62

'01 '02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '15 '16

雇用率 失業率



Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 59

韓国 経済の沈滞で住宅・小売が低迷するも、オフィス堅調

1 韓国の人口動態およびマクロ経済環境

2 韓国のオフィス市場

3 韓国の住宅市場

4 韓国の商業施設市場

5 韓国の不動産投資市場
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オフィス市場動向

ソウルのオフィス市場は、政府機関及び大企業の本社が立地している CBD、
金融中心地域の YBD、IT関連中心地域である GBD圏に区分することができる

ソウルの圏域別オフィス市場

• 1980年代後半から開発開始
• CBD, GBD に比べ賃貸料が低い
• 銀行, 証券会社など金融系の本社密集

• ソウルで一番長年の歴史を持った最大規模
のオフィス圏域

• 1960年代から形成, 基盤施設充実
• 国内最高水準の貸し賃
• 大企業本社, 外国系企業の韓国 (ソウル) 
拠点, 保険/証券会社, 政府機関, 大使館
など密集

• 1980年代中盤以後形成
• 新規供給が少ないため他圏域より空室率
が低い

• 貸し賃は CBDと YBD 中間水準
• IT, 大企業, 外資系関連企業が集中

CBD
(Central Business District)

GBD
(Gangnam Business District)

YBD
(Yeouido Business District)

Seoul City hall
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オフィス市場動向

国内オフィス市場は 2010年以後CBD、YBDを中心に新規供給拡大。2014年以後、
新規供給は GBDを中心としている

ソウルオフィス新規供給の推移

出所）アナリストレポート等よりNRI作成
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オフィス市場動向

ソウルのプライム級新規オフィスの空室率は約８％、賃貸料は約8.7万ウォン/坪に低下

ソウル地域プライムオフィス空室率の推移 ソウル地域プライムオフィス賃貸料の推移

出所）アナリストレポート等よりNRI作成
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オフィス市場動向

ソウル市内主要オフィス売買取引件数は72件で、総取引価額とともに急増している

ソウルオフィス売買取引件数及び総取引価額の推移

出所）アナリストレポート等よりNRI作成

(単位: 兆ウォン)(単位: 件)

Note: 延面積 3,300m2 以上品物対象
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オフィス市場動向

オフィス売価は約480万ウォン/㎡で、キャップレートは5.3％である

ソウルオフィス圏域別売買取引面積及び㎡当たり売価

出所）アナリストレポート等よりNRI作成
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オフィス市場動向

オフィス平均取引面積は約1.9万㎡、平均坪当たり売買価格は約1,600万ウォン水準

ソウルオフィス圏域別売買取引面積当たり売価(2016年取引物件対象)

出所）アナリストレポート等よりNRI作成

取引面積(㎡)
Note: 2016年 CBD, GBD, YBDを中心に取り引きが成り立っている 43個のオフィスを対象に分析

(’16年竣工による取り引き, IFC, 個人間取り引き事例など 7件は除外)

(１坪当たり価格: 万ウォン/3.3㎡) (単位: 万ウォン/3.3㎡)
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オフィス市場動向

オフィス市場のキャップレートは約５％で、国債とのスプレッドは約４％である

ソウルオフィス Cap Rate と国債の推移

出所）メディアリサーチ資料よりNRI作成
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韓国 経済の沈滞で住宅・小売が低迷するも、オフィス堅調

1 韓国の人口動態およびマクロ経済環境

2 韓国のオフィス市場

3 韓国の住宅市場

4 韓国の商業施設市場

5 韓国の不動産投資市場
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住宅市場動向

国内の家計負債は1,300兆ウォンに増加。このうち住宅担保ローンは４割を占めており、
不動産価格下落や金利上昇によるデフォルトリスクが高まっている

家計融資規模の推移
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724
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843

916 964
1021

1089
1203

1344

293 311 338 363 392 404 418 461 491
546

'07 '08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '15 '16

가계대출 주택대출
(単位: 兆ウォン)

44.0%

43.0%
43.6%

43.0% 42.8%

41.9%
40.9%

42.3%
40.8% 40.6%

주택담보대출비중住宅担保ローン比重 家計融資 住宅ローン

出所）統計庁資料よりNRI作成
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住宅市場動向

土地地価指数及び土地取引量は緩やかに上昇している

土地取引量及び地価指数※の推移

Note: 地代指数基準: 2016.12.1 = 100

出所）不動産統計情報システム資料よりNRI作成
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住宅市場動向

住宅売買取引量は2012年から回復傾向にあったが、与信審査強化やアメリカの金利
引上げ等の不確実性の増大により、微減に転じている

出所）オンナラ不動産資料よりNRI作成

全国住宅売買取引量の推移

(単位: 件数)
’16年首都圏地域の売買取引量は全国取引量の約54%
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住宅市場動向

2013年以後アパートを中心に年間住宅供給量が増加。2016年には約100万戸が新規
供給された

全国住宅類型別認許可量の推移

出所）国土交通部統計資料よりNRI作成

注： 国土交通部の公式統計ではオフィステル及び都市型生活住宅が総住宅供給量に合算されておらず, 本報告書の数値とは異なる
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住宅市場動向

全国平均住宅売買価格指数は 2013年以後回復傾向を見せ、特にソウル及び首都圏
中心に上昇している

住宅売買指数※の推移 (10年) 住宅売買指数※の推移 (3年)

(単位: 指数) (単位: 指数)
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出所）韓国鑑定院資料よりNRI作成
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住宅市場動向

チョンセ価格指数は過去10年間上昇傾向にあるが、直近は上昇率が鈍化している

全国/首都圏住宅チョンセ価格指数※の推移 (10年)

※全国住宅チョンセ価格指数基準: 2015年 6月 = 100 , 毎年 6月基準

出所）韓国鑑定院資料よりNRI作成

全国/首都圏住宅売買価額指数※の推移 (3年)

注： チョンセ…保証金を任せて賃借した後契約期間が終われば保証金を返してもらう賃貸借類型

(単位: 指数) (単位: 指数)
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住宅市場動向

チョンセ価格は全国住宅売買価格対比約68%、首都圏の場合約70％水準であり、
ソウル及び首都圏を中心に上昇している

全国住宅出来値対比チョンセ価格の推移

出所）国民銀行資料よりNRI作成

55.6 56.3 56.6 57.2 57.7 58.6 59.3 58.4 59.3 60.6 61.6 62.2 62.6 63.1 63.8 64.6 65.3 66.1 67.2 67.8 68.0 68.0 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

'11

3Q

'11

4Q

'12

1Q

'12

2Q

'12

3Q

'12

4Q

'13

1Q

'13

2Q

'13

3Q

'13

4Q

'14

1Q

'14

2Q

'14

3Q

'14

4Q

'15

1Q

'15

2Q

'15

3Q

'15

4Q

'16

1Q

'16

2Q

'16

3Q

'16

4Q

全国 首都圏 ソウル 地方

(単位: %)

半期 CAGR

全国

首都圏

ソウル

地方

1.0%

1.6%

1.6%

0.5%



Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 75

韓国 経済の沈滞で住宅・小売が低迷するも、オフィス堅調

1 韓国の人口動態およびマクロ経済環境

2 韓国のオフィス市場

3 韓国の住宅市場

4 韓国の商業施設市場

5 韓国の不動産投資市場
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商業施設市場動向

オンライン、オフラインを合わせた小売市場規模は約300兆ウォンを突破。
とりわけオンライン分野の伸びが著しい。

オンライン／オフライン小売市場規模 （2006-2016）

Note: オフライン市場=デパート+大型マート+スーパーマーケット+コンビニ+専門小売店(乗用車及び燃料小売店除外), オンライン市場=PCショッピング+モバイルショッピング(TVホームショッピング+カタログショッピング除外)

大型マート売上げの場合, 統計庁の大型マート売上高集計額の中で免税店の部分を除外, 複合モール及びアウレット含む, 出所）統計庁資料及び韓国オンラインショッピング協会資料よりNRI作成
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商業施設市場動向

オフライン分野のうち、CVSの成長性が突出して高く、ほかの業態は低成長が続いている

オフライン小売市場規模 （2011-2016、業態別）

Note: オフライン市場=デパート+大型マート+スーパーマーケット+コンビニ+専門小売店(乗用車及び燃料小売店除外)

出所）統計庁資料よりNRI作成
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商業施設市場動向

SM市場においては、成長率２％台、SSM比率２割台のまま推移している

SM市場規模 （2012-2016）

Note: SSM=ロッテスーパー、GSリテール、ホームプラス、エブリデイリテール、Seowon流通、水産協同組合流通、CS流通基準

出所）統計庁資料及び流通業社年鑑よりNRI作成
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商業施設市場動向

オンライン分野は年10％超の急拡大を遂げつつ、その購買チャネルもPCからモバイルへ
遷移してきている

オンライン小売市場規模 （2012-2016、購買チャネル別）

出所）韓国オンラインショッピング協会資料よりNRI作成
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商業施設市場動向

業態別に見た場合、オンライン分野の成長は、オープンマーケットとソーシャルコマースの
拡大に牽引されている

オンライン小売市場規模 （2012-2016、業態別）

出所）韓国オンラインショッピング協会資料及び公正委元会資料よりNRI作成
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韓国 経済の沈滞で住宅・小売が低迷するも、オフィス堅調

1 韓国の人口動態およびマクロ経済環境

2 韓国のオフィス市場

3 韓国の住宅市場

4 韓国の商業施設市場

5 韓国の不動産投資市場
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投資市場動向

REITs市場は約25兆ウォンに拡大。近年はほぼ全てが私募REITsで占められている

国内REITs 市場規模の推移

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

공모 사모

4 8 10 12 14 18 20 
36 

50 
69 71 

80 
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리츠수
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0.6 1.0 1.4 1.7
3.3 5.0 4.9

7.0
7.6

8.2
9.5

11.7

14.9

18.0

24.5

ファンド数 REITs数
公募 私募

出所）KORAMCO及び金融投資協会資料よりNRI作成
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投資市場動向

CR-REITs中心から委託管理REITs中心へと、市場は10年で漸進的に変化してきている

国内REITs 類型別構成比の推移

(総資産基準, %)

100.0% 100.0% 100.0%

63.7%
54.1% 70.7%

65.0%

69.4% 64.4% 63.0%
52.7% 40.4% 36.7%

30.9%

20.8%

36.3%
45.9%

29.3%
34.0% 30.0% 34.6% 33.7%

42.7%
56.3% 60.5% 66.7%

78.0%

1.0% 0.7% 1.0% 3.3% 4.5% 3.3% 2.8% 2.4% 1.2%

'02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '15 '16

구조조정리츠 위탁관리리츠 자기관리리츠構造調整REITs 委託管理REITs 自己管理REITs

出所）REITs情報システム資料よりNRI作成
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投資市場動向

CR-REITsの構成比の低減にともない、上場REITsの構成比も1.4％まで減少している

国内REITs 上場REITs比率の推移

'02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '15 '16

구조조정리츠

위탁관리리츠

자기관리리츠

77.8%

100.0%
93.7%

78.3%

58.8%

36.7% 32.9%

17.4%
10.4% 12.7% 12.2% 12.2% 8.9% 5.9%

1.4%

系列1 (総資産基準, %)
上場REITs比重構造調整REITs

委託管理REITs
自己管理REITs

*不動産価格は 2015年 12月時点を 100として見た場合の指数, 受益率は住宅価格指数基盤で算定

出所）Factset, Bloomberg, KB銀行, 韓国投資証券等の資料よりNRI作成
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投資市場動向

個数ベースで見た場合、REITsの資産構成は小売・物流・ホテルを含めた多様化が進展
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出所）韓国金融投資協会及び韓国REITs協会資料よりNRI作成
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国内REITs 投資ポートフォリオ構成 （REITs数ベース）
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投資市場動向

AUMベースで見た場合、REITsの資産構成は未だにオフィスと住宅が大半を占める

国内REITs 投資ポートフォリオ構成 （AUMベース）

(AUM 基準, %)

0.5 0.8 1.2 1.3 2.3 3.7 3.6 4.4 4.9 5.6
7.1 8.1 8.9 8.9
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1.9 1.7
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2.7 2.9

3.5

0.0

0.7 0.9 0.6
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1.3

1.5

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

오피스 리테일 주택 기타オフィス リテール 住宅 その他

出所）韓国金融投資協会及び韓国REITs協会資料よりNRI作成
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投資市場動向

REITsの収益率は６％台で、他の金融商品に比べて小幅な変動で推移している

国内REITs 受益率の推移

(単位: %)

8.5 6.6 8.4
12.2 11.9

40.4

28.0 26.1

8.6 8.3 7.1 9.2 6.2 8.1 6.6

'02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '15 '16

국고채 10년 기준금리 리츠수익률 코스피수익률(YoY)国庫債10年 基準金利 REITs収益率 KOSPI収益率(YoY)

出所）韓国金融投資協会及び韓国REITs協会資料よりNRI作成
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インド 巨大な中間層の消費が幅広い不動産分野の好況を牽引

中国 好景気のピークを超えて沈静化する市場

韓国 経済の沈滞で住宅・小売が低迷するも、オフィスは堅調

台湾 北部都市圏に開発がさらに集中。ホテルは依然好調

シンガポール 世界経済の減速により、各分野の供給過剰感が表面化

タイ 景気回復を受け、バンコク中心にオフィス・住宅が好調

アメリカ 緩やかな景気回復のもと、住宅を中心に堅調に推移

ロシア 長引く停滞で、モスクワにおいてもオフィス・小売が苦戦
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台湾 北部都市圏に開発がさらに集中。ホテルは依然好調

1 台湾のマクロ経済環境

2 台湾のオフィス市場

3 台湾の住宅市場

4 台湾のホテル市場
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台湾のマクロ経済環境-(1)概要

中華民国（台湾）の実効支配領域は九州ほどの面積であり、2,300万以上の人口を擁する

澎湖諸島

国名 中華民国（1912年10月10日建国） （※但し国民政府遷台は1949年）

元号 「民国」 （西暦2017年＝民国106年）

首都 台北市（約269万人）

主要都市
新北市（約398万人）、桃園市（約217万人）、高雄市（約278万人）、台中市
（約278万人）、台南市（約189万人）

面積 約36,197平方キロメートル（2016年，九州よりやや小さい）

人口 約2,355万人（2017年7月現在）

通貨 ニュー台湾ドル（NTD） 1NTD＝約3.66円（2017年7月現在）

名目GDP 5,299億ドル（2016年）

1人当たり名目GDP 22,540ドル（2016年）

在留邦人数 21,887人（2016年10月）

日系企業数 台北市日本工商会会員社 466社 （2017年3月）

日本との間の旅客数
日本からの訪台者数 190万人（2016年）

台湾からの日本向け出国者数 430万人（2016年）

首都・台北市

台中市

高雄市

台南市

新北市

馬祖・金門地区

台湾の基本情報

桃園市
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台湾のマクロ経済環境-(2)人口

台湾の人口は増加を続けているが、2020年以後にピークアウトする見込みである

 生産年齢人口はすでにピークアウトを始めている。

 総人口についても2020年をピークとして減少に転じる見込みであり、人口減少が目前に迫っている。

年齢層別人口推移

5,739 5,716 5,525 5,076 4,703 4,259 3,624 3,188 3,062 3,038 2,851 

11,361 
12,621 13,607 14,650 15,652 16,295 17,050 17,366 16,847 15,998 

15,161 

766 
977 

1,269 
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人
口
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人
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出所）中華民国国家発展委員会資料よりNRI作成
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台湾のマクロ経済環境-(3)人口

人口密度は日本の約２倍と高密度に人口が分布している

台湾と日本の人口分布の比較
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出所）中華民国行政院主計総処、総務省統計資料よりNRI作成
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台湾のマクロ経済環境-(3)経済規模

一人あたりＧＤＰは日本の58%程度、世帯所得水準は83%程度である

台湾と日本の経済規模の比較

Exchange rate (Date: Dec. 2015)
1USD = 116.05 YEN
1USD = 32.171 NTD 
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出所）IMF、中華民国行政院主計処、厚生勞動省よりNRI作成
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台湾のマクロ経済環境-(4)経済成長率

台湾のGDP成長率は足元で伸び悩んでおり1％程度での成長が見込まれる

 2001年のITバブル崩壊、2009年のリーマンショックの影響でマイナス成長を記録したが、いずれの局面においても素早く
安定成長軌道へと回復している。

 2010年以下欧州債務問題の深刻化により、經濟の需求が低迷し、海外に展開している米国製造業の国内回帰やレッドサ
プライチェーンに代表される中国勢の台頭などの原因で、台湾の輸出が減少し、GPD成長率が伸び悩んでいる。

GDP成長率の推移
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出所）中華民国交通部民航局統計資料他よりNRI作成
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台湾のマクロ経済環境-(5)台中関係の変化

2008年に以降、台中間の両岸関係は大きく改善している。
ただし、2016年の新政権誕生以降、両岸関係が停滞している

馬英九政権下における台、中関係の経緯

2008年5月 国民党の馬英九氏が第12代台湾総統に就任

7月 中国人の台湾観光が解禁（団体旅行）

12月 大三通（通商、通航、通郵の自由化）の実施

12月 両岸産業架け橋プロジェクト：「両岸漢方薬産業協力交流会議」を台北市で開催

2009年4月 第3次両岸窓口機関トップ会談。両岸の金融協力（銀行・証券・保健）を記した覚書を締結／チャーター便の定期便化、増便

7月 中国資本による台湾投資を開放（製造業63項目、サービス業24項目、公共事業11項目）

11月 両岸金融MOUの締結（2010年1月に発効）

2010年6月 第5次両岸窓口機関トップ会談。ECFAに署名。中国側539項目、台湾側267項目の早期関税引き下げリストが発表される

2011年1月 物品貿易の関税引き下げ実施（早期引き下げ項目：アーリーハーベスト）

11月 産業協力（LED、無線都市、低温物流、TFT-LCD、EV分野）に関する合意

2012年8月 通関、密輸取り締まり、関税の3業務における業務協力に合意署名

同 投資保障メカニズム関連規定の透明化、相互投資の制限緩和等を推進することで合意署名

2013年6月 WTO枠組みを基礎として双方のサービス貿易に関する制限措置を段階的に緩和することで合意署名

2014年3月 立法院でサービス貿易協定が採決される。しかし、その翌日にサービス貿易協定を反対する大規模なデモが発生。

4月 デモが拡大したことを受け、王金平立法院長は「両岸協議監督条例」が法制化されるまで、サービス貿易協定の審議を
停止することを表明。

2016年5月 蔡英文新政権が発足。
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台湾のマクロ経済環境-(5)台中関係の変化

新政権発足後中台間の関係が冷え込んでいるものの、依然として台湾は香港を超える
密度の航空路線を提供している

中国直行便の就航都市数 (2015年) 中国直行便の週間便数 (2015年)

1178

1312
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Taiwan
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55

0 10 20 30 40 50 60

HK

Taiwan

単位：便/週単位：地点

香港を超える就航地点数 香港を超える週間便数

出所）中國民用航空局リリース資料よりNRI作成

*

*中国民用航空局プレスリリースに基づく推計値
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台湾 北部都市圏に開発がさらに集中。ホテルは依然好調

1 台湾のマクロ経済環境

2 台湾のオフィス市場

3 台湾の住宅市場

4 台湾のホテル市場



Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 98

オフィス市場-(1)主要エリア

台北市内の主要オフィスエリアは８つである

台北市内の主要オフィスエリア

信義世貿
• 信義計画として再開発が進められたエリアであり、市内で最

もオフィス賃料が高いエリアである。

• エリア内には行政、金融、貿易展覧、レジャー、住宅等の機
能が集積しており利便性の高いエリアである。

• IBMやMicrosoftなどのグローバル企業も多く入居している。

内湖科技園区
• 市政府が科学技術園区としての発展を

目指しているエリアであり、IT産業の本
部が多く集積している。

• MRTの延伸に伴い、交通利便性が向上
したエリアでもある。

敦北民生
• 信義区に次いで多くの高級オフィスが集

まるエリアであり、金融サービス業が集
積しているエリアである。

• 松山空港の国際化にともない交通利便
性が大きく向上したエリアである。

敦南
• 有名企業や外資企業が多く集

積しているエリアである。

• 金融業以外、伝統産業も多い

• 交通利便性を背景に、住商混
合エリアとして発展。

松江南京
• 市内でオフィス密度が最も高いエリアで

ある。

• このエリアには多くの日本企業のオフィ
スが立地している他、伝統産業、金融
サービス業、旅行業が多く集積している。

台北駅地区
• 台湾国鉄、MRT、高速鉄道の3路線が交

差する台北駅を中心とした地区である。

• 市内で最も早くオフィス開発が進められ
たエリアであり、金融保険業、政府機関
が集積している。

松
江
南
京

敦
北
民
生

台北駅地区

敦
南

信義世貿

中
山
北

中山北
• オフィスとともに商業施設、ホテル等が集

積するエリアである。

• 日本企業のオフィスも多く立地している。

台北松山空港

復
興
南
京

内湖
科技
園区

復興南京
• 古くからののA級オフィスの集積地であり、

商業施設、金融サービス業などの機能を
完備したエリアである。

• 2014年MRI松山線の竣工に伴い、交通
利便性が向上してきた。

出所）台地区房地産年鑑等資料よりNRI作成
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オフィス市場-(2)需給動向

台北市内のオフィス空室率は2016年に７%台まで低下。今後もオフィス供給が続くため、
空室率はさらに向上すると想定される

 2014年に松山と南港エリアに大型オフィスビルが次々に竣工し、4万坪以上のオフィスが供給したものの、オフィス需要も引
き続き高まっているので、オフィス空室率は下降傾向にあり、現在は約７%程度まで低下している。

 2017年信義世貿における「南山広場（28,400坪）」や復興南京における「合作金庫本社ビル（32,000坪）」といったA級オ
フィスが竣工予定で、更に7万坪規模の供給が続いて、空室率は高止まりするものと想定される。

台北市内のオフィス建設ライセンスの発行件数と延べ床面積の推移
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出所）台湾地区房地産年鑑よりNRI作成
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オフィス市場-(3)賃料水準

主要CBDのA級オフィス賃料は平均2,385元/坪/月(約8,603円/坪/月)程度である

主要オフィスエリアの概況(2017年2Q)

地域
供給フロア面積

（坪）

A級オフィス
空室率
（％）

B級オフィス
空室率
（％）

A級オフィス
平均賃料

（新台幣元/坪/月）

B級オフィス
平均賃料

（新台幣元/坪/月）

台北駅地区 60,310 5.5% 1.5% 2,200 1,706

中山北路地区 32,932 -- 4.7% -- 1,747

南京松江地区 260,955 18.2% 8.4% 1,995 1,762

民生敦北地区 262,776 9.0% 5.5% 2,277 1,755

敦化仁愛地区 175,763 7.0% 4.2% 2,450 1,787

信義地区 311,328 10.2% 3.1% 3,001 1,721

平均：2,385新台幣元/坪/月

出所）CBREデータよりNRI作成
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オフィス市場-(4)今後の供給見通し

直近のライセンス発行件数は減少し、オフィス供給量の増加に歯止めがかかりつつある。

 2017年上半期のライセンス発行件数は大幅に落ち込み、今後のオフィス供給が減少する可能性もある。

台北市内のオフィス建設ライセンスの発行件数と延べ床面積の推移
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出所）中華民国内政部営建署統計よりNRI作成
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オフィス市場-(4)今後の供給見通し

台北市の外縁を取り囲むように立地する新北市でも新たなCBDの開発が進められており、
今後もオフィス供給量が増加すると想定される

 台北都市圏内の既存オフィスエリアはほぼ台北市中心部にある。

 台北市外部の再開発に伴い、特に西の新北市板橋区と東の南港地域で新たなオフィスエリアが開発されている。

台北駅
地区

敦
北
民
生南京

東路

信義
世貿

南港
経貿

新板
府中

亜東
病院駅
周辺

台北市

敦
南

既存オフィスエリア 新規オフィスエリア

新板府中エリア
• 賃料:1,300台湾元/坪程度

• MRT、台鉄、高速鉄道の3線が乗り入れる板橋駅を中
心とした再開発エリア。

• この地域では新規のオフィスビル供給があることから、
築年数の差による賃料水準の差が大きい。

• 2013年遠東グループが５０F建てのオフィスビルは竣工

MRT亜東病院駅周辺エリア
• 賃料:1,200台湾元/坪程度

• 新たに開発が進むエリアであり、ほとん
どのビルが新築物件であるが、空室率
は未だ高い水準にある。

• この地域では遠東グループが開発する
電信園区（T-Park）が有名である

南港経貿エリア
• 賃料:1,200 -1,300台湾元/坪程度

• MRT 2本と高速鉄道(2016年開通予定)3線が乗り入れる台北
市内での新しいオフィスエリア。

• 中国信託の新たな本社ビルは2014年12月より供用開始。

• Taifer(台湾肥料)はこの地域の約20,000坪土地を所有。再開
発を始め、オフィスとホテルを建設予定。

新北市
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台湾 北部都市圏に開発がさらに集中。ホテルは依然好調

1 台湾のマクロ経済環境

2 台湾のオフィス市場

3 台湾の住宅市場

4 台湾のホテル市場
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住宅市場-(1)人口分布

台北市、新北市、基隆市からなる元台北首都圏の約700万人に加え、
桃園市の直轄市への昇格により人口が急拡大。総人口の４割弱が四市に集中している

台北市、新北市及び基隆市の位置と人口

台北市 269万人

基隆市 37万人

新北市 398万人

桃園市 217万人

出所）中華民国行政院主計処統計よりNRI作成
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住宅市場-(1)人口分布

台北都市圏の西側で人口増加率が高く、特に新北市西部地域でその変化が顕著である

大台北首都圏（台北市、新北市、基隆市）行政区別人口増減率のCAGR (2011-2016)

新北市

桃園市

基隆市

大台北首都圏

台北市

ﾆｭｰタウン開発地区

淡水区

林口区

三峽区

MRT空港線経由

凡例：人口変化CAGR
-2% ≤ CAGR < -1%
-1% ≤ CAGR <  0%
0% ≤ CAGR <  1%
1% ≤ CAGR <  2%
2% ≤ CAGR <  3%

出所）各地方政府の民政局データよりNRI作成
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住宅市場-(1)人口分布

台北市及び新北市でのＭＲＴ建設が郊外部での人口増加を加速させる一因となっている

台北周辺のMRT整備状況

【台北駅から約10km】

【台北駅から約5km】
Wugu

Taishan

Xinzhuang

Luzhou

Banqiao

Zhonghe

Xindian

Muzha

Nangang

Neihu

Xizhi

Danshui

Beitou

Dazhi

Sanchong

Danshui

Xin-beitou

Luzhou

New Taipei 
Industrial Park

Yongning
Dingpu

Fu Jen Univ.
Huilong

Sanchong

Nanshijiao

Jingan

GutingCKS Memorial Hall

Zimen

Minquan
W. Rd

Taipei 
Main 

Station

Taipei Zoo

Songshan

Taipei Nangang
Exhibition Center

Songshan
Airport

Dapinglin

Xiaobitan

Xindian

To Taoyuan
Airport 

Banqiao

Elephant Mt.

Zhongxiao
Xinsheng

Shulin

路線 区間 開通年

文湖線
中山国中-動物園 1996年3月

中山国中-南港展覧館 2009年7月

淡水線 淡水-台北駅 1997年3月

中和線 古亭-南勢角 1998年12月

新店線 台北駅-新店 1999年11月

板南線

龍山寺-市政府 1999年8月

龍山寺-新埔 2000年8月

市政府-昆陽 2000年12月

新埔-永寧 2006年5月

永寧-頂埔 2014年12月

昆陽-南港 2008年12月

南港-南港展覧館 2011年2月

蘆洲線 蘆洲-忠孝新生 2010年11月

新莊線

輔大-大橋頭 2012年1月

忠孝新生-古亭 2012年9月

迴龍-輔大 2013年3月

信義線 中正紀念堂-象山 2013年12月

松山線 松山-西門 2014年11月

桃園空港線 台北車站(A1)-中壢(A21) 2017年3月

環状線 新北産業園區-大坪林 2018年6月

萬大線 中正紀念堂-迴龍 2020年12月

出所） 台北市政府捷運工程局資料よりNRI作成
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住宅市場-(2)住宅価格

依然として台北市内中心部の新築住宅価格はほぼ100万元/坪を超え、特に信義区で
の高級物件では300万元/坪を超えるケースもある

台北市・新北市の主要MRT駅周辺における新築住宅単価（単位：万元/坪）

47-58

24-36

40-56

75-105

60-83

42-65

34-48
38-52

43-52

90-130
64-8230-40

40-60
75-105

74-95

75-106

125-290

34-45

26-40

45-62

48-63

72-107

85-150
120-166

113-145

48-75

87-130

45-60

125-285

88-140

72-125

85-140

46-56
60-80

88-12550-65

42-63

55-78

出所）住展房屋網よりNRI作成
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住宅市場-(2)住宅価格

2003年以降の住宅価格の上昇トレンドは、2013年をピークに反転しつつある

住宅価格の推移

Note：2010年を100とする指数
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出所）台湾地区房地産年鑑よりNRI作成Note：2010年を100とする指数

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

住
宅
価
格
指
数

金融危機の影響

2017年Q2価格
台北市 81.99万元/坪
新北市 34.59万元/坪
桃園市 21.37万元/坪
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住宅市場-(2)住宅価格

人口移動に合わせ、新北市東部・西部、桃園市では住宅区地価が大きく上昇している

大台北首都圏（台北市、新北市、基隆市、桃園市）の住宅区行政区別住宅地価CAGR （2013 上半期～2017上半期）

凡例：住宅地価CAGR

0% ≤ CAGR < 2%

2% ≤ CAGR < 4%

4% ≤ CAGR < 6%

6% ≤ CAGR < 8%

出所）内政部地政司「都市地價指數報告」よりNRI作成
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住宅市場-(2)住宅価格

賃料の水準は極めて低く、台北市と新北市内ではキャップレートは2.0%～3.5%程度

各地物件のキャップレート

所在地

台北市 新北市

中山区
（MRT雙連駅周辺）

内湖区
（MRT松山駅周辺）

信義区
（MRT台北101世貿站周辺）

板橋区
（MRT板橋駅周辺）

間取り 2LDK 2LDK 2LK 2LDK

面積（坪） 21 28 25 26

築年（年） 17 11 3 8

家賃（万NTD/年） 29 32 87 41

価格（万NTD） 1237 1509 2580 1672

キャップレート（%） 2.34% 2.12% 1.95% 2.45%

*住宅ビルとは11階以上且つエレベータを付ける建築種類である

出所） 内政部不動産情報プラットフォームよりNRI作成
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住宅市場-(3)今後の供給見通し

北部圏における建設ライセンス発行数は近年下降傾向にある

 台北市、新北市、桃園市の北部3都市での建築ライセンス発行数は減少傾向にあり、一時のような着工ラッシュは収束した
ものと考えられる。

 ただし、今後も新北市や桃園市ではMRT建設などのインフラ整備計画が予定されているほか、都市更新に関わる法制度
の見直し等が進められたことに伴い、住宅建設ライセンスは中長期的には増加に転じることが想定される。

住宅建設ライセンスの発行件数（左軸）と発行戸数（右軸）の推移

台北市 新北市 桃園市
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出所）中華民国内政部営建署統計よりNRI作成
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台湾 北部都市圏に開発がさらに集中。ホテルは依然好調

1 台湾のマクロ経済環境

2 台湾のオフィス市場

3 台湾の住宅市場

4 台湾のホテル市場
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ホテル市場-(1)来台外国人旅行者数の推移

両岸関係が新政権の誕生により停滞しているため、中国観光旅行者数が減少。
一方で、政府は東南アジア地域からの誘客に注力しており、今後の成長が見込まれる

 台湾へ訪れる旅行者の約半数は中国大陸居住者と日本居住者が占めている。

 政府は中国大陸、日本に続く市場として東南アジア市場に注目しており、今後市場の開拓が進む見込みである。

訪台湾海外旅行者数の推移（居住地別）

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

中国 日本 香港 東南亞 その他

中国大陸居住者の
団体観光旅行解禁

中国大陸居住者の
個人観光旅行解禁

日本
190 万人

50.58%

東南亞
165 万人

2,831
2,978

2,248

2,950
3,378 3,520

3,716
3,845

4,395

5,567

6,087

7,056

8,016

9,910

2,624

10,439

10,690

中国大陸
351 万人

香港
16１万人

（千人）

出所）交通部観光局統計年報よりNRI作成
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ホテル市場-(2)台北市内のホテルの需給

2010年以降台北市内の観光ホテル客室数は成長を続けている。
客室数は1.1万室に達しているが、客室の稼働率は７割を超える高水準が続いている

台北市内の観光ホテル客室数と稼働率の推移

Note：観光旅館とは交通部観光客の定め得る基準に適合しているホテルを指し、その水準により国際観光旅館と一般観光旅館とに分類される。
2016年12月末、台北市内の国際観光旅館は27軒で、一般観光旅館は17軒である。

72.02% 76.68% 76.94% 72.39% 69.31% 73.82% 75.66% 79.33% 78.69% 80.43% 78.67%一般観光旅館

稼
働
率

69.30% 74.95% 75.32% 72.16% 71.14% 75.64% 75.40% 77.72% 75.90% 77.42% 74.95%国際観光旅館

77.22%

76.96%

76.89%

71.11%

9,202 8,879 8,324 8,013 7,786 7,738 7,898 8,323 8,313 8,313 8,403 8,834 8,834

1,306 1,263
1,263 1,263 1,383 1,357

1,974
2,040 2,040 2,275 2,330

2,386 2,386
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2,000

4,000

6,000

8,000
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+8.5%
+5.0% -0.1% +2.3% +1.4%

0%客
室
数
（
室
）

+4.5%

出所）交通部観光局統計よりNRI作成
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台北市国際観光ホテルと一般観光ホテルの客室平均価格の推移

ホテル市場-(3)台北市内のホテルの料金

観光客数の増加に伴い、台北市内のホテル客室単価も上昇を続けている

客
室
平
均
価
格(

元/

泊)

3,411
3,565

3,801
4,015 4,050

3,707
3,848

4,107
4,394

4,713 4,831 4,811 4,761

1,848 1,893 1,986 2,013 2,039 2,150
2,370

2,672
2,931

3,133

3,472
3,671 3,703

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

国際観光ホテル 一般観光ホテル

出所）交通部観光局統計よりNRI作成
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インド 巨大な中間層の消費が幅広い不動産分野の好況を牽引

中国 好景気のピークを超えて沈静化する市場

韓国 経済の沈滞で住宅・小売が低迷するも、オフィスは堅調

台湾 北部都市圏に開発がさらに集中。ホテルは依然好調

シンガポール 世界経済の減速により、各分野の供給過剰感が表面化

タイ 景気回復を受け、バンコク中心にオフィス・住宅が好調

アメリカ 緩やかな景気回復のもと、住宅を中心に堅調に推移

ロシア 通貨切り下げの影響は大きいが、住宅は安定推移
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（参考資料）

シンガポールの地域マップ

中央地域中心エリアと中央地域の残りのエリア

北西部地域

南西部地域
セントラル・

シンガポール

北東部地域

東南部地域

ウッドランズ・ノース・
ビジネスパーク

インターナショナル・ビ
ジネスパーク

（ジュロン地域）

ジュロン島

チャンギ
ビジネスパーク

チャンギ・ハブ空港
ベドック

タンピネス

オーチャード
サマセット

･･･主な商業地域

･･･工業団地

ブギス

ジュロン東部
ジュロン西部

ダウンタウン
マリーナ・ベイ

※ 中央地域中心エリアは、郵便区9、10、11の

ダウンタウン中心計画エリアとセントーサ（青、黄およびピンク）。

中央地域の残りは、赤線内の中央地域中心エリア以外のエリア。

中央地域外は、赤線の外側のエリア。

出所）URA資料よりNRI作成
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シンガポール 世界経済の減速により、各分野の供給過剰感が表面化

1 シンガポールのマクロ経済環境 （ファンダメンタルズ）

2 シンガポールのオフィス市場

3 シンガポールの住宅市場

4 シンガポールの商業不動産市場

5 シンガポールの物流不動産市場

6 シンガポールのホテル不動産市場

7 シンガポールの不動産投資商品
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人口趨勢

非居住者と永住者の人口は1990年代から急増し始めたが、シンガポール市民の成長はシンガポールで市民権を取得する

永住者によるところが大きい。

シンガポールは開放的な移民政策を採用しており、これまで人口が急成長を遂げてきた。
しかし同政策の引き締めに伴って人口増加が減速すると予想される

シンガポールの人口（千人）

出所）シンガポール統計局および国連資料よりNRI作成
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※2016年から2050年までの人口増加の推定にあたっては、バランスの取れた適度の移民政策が採用されると仮定している。
※非居住者は、長期間シンガポールに居住しているが、永住権や市民権（例えばEPや就労許可証など）を保有していない人を含む。

年平均成長率
（CAGR）

（1970～2015年）

9.9％

3.9％

1.7％

2.8％

予測 →← 実際
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マクロ・ファンダメンタルズ―GDP

シンガポールの１人当たりＧＤＰは世界最高水準にあり、地域の近隣諸国をはるかに凌ぐ

 1人当たりGDPは2016～2020年も引き続き成長すると予想される。

出所）IMF資料よりNRI作成

1人当たり名目GDP（米ドル）
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マクロ・ファンダメンタルズ―GDP

１人当たりＧＤＰが大きいにもかかわらず、
シンガポールの成長率は外需に依存するためグローバルな景気循環に影響を受ける

 シンガポール経済はグローバルな景気循環と密接に結びついており、景気循環がGDP成長率に与える影響がより顕著。

出所）IMF資料よりNRI作成

主要国の実質GDP成長率（％）
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マクロ・ファンダメンタルズ―GDP

2015年には財・サービス輸出自体がＧＤＰ全体の3分の1を占め、
不安定なＧＤＰの一因となっている

 国内消費と国外消費（財・サービスの純輸出）の両方が不安定であり、経済成長期と景気後退期に大きく変動している。

出所）シンガポール統計局資料よりNRI作成

支出別に見た対GDP比（％）

23% 26% 27% 24% 22% 25% 26% 26%
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37% 36% 36% 37% 37% 37% 37% 37%
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2% 2%
0% 3% 3%

2009 2010 2012

2%

2016

345,169 376,826322,361 358,517 406,242390,185 408,686

1% 0%

281,090

20142013 2015

財・サービスの純輸出在庫品増加民間消費 政府消費 総固定資産形成
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マクロ・ファンダメンタルズ―インフレ率

2016年の消費者物価指数（CPI）成長率は、油価・住宅費・輸送費が下落した結果、
わずかにマイナス圏に沈んだが、2017年には再度上昇する見通し

 投資銀行等の推計によると、2017年のインフレ率は0.5%-1.5%の水準にとどまると予想される。背景としては燃料コストの
高騰や予算措置により一時的なディスインフレが回避するためとしている。

出所）IMF資料よりNRI作成

シンガポールのCPIの前年比増減率（％）
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マクロ・ファンダメンタルズ―為替レート

シンガポール・ドルは全般的に上昇傾向にあり、
物価の安定を維持する手段として中央銀行が非常に密接に調整・監視している

 シンガポール・ドルは非公表の通貨バスケットに連動しており、非公表の範囲内で管理フロート制に基づいて機能しており、

変動性はさほど高くない。

出所）シンガポール金融管理庁資料よりNRI作成

シンガポール・ドルの名目実効為替レート（S$NEER）

※S$NEERは単一通貨ではなく通貨バスケットに対する為替レートを反映
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マクロ・ファンダメンタルズ―国家財政

財政赤字が比較的多いにもかかわらず、シンガポールは依然として純債権国であり、
国際格付機関からAAAの格付けを付与されている

 シンガポールは負債よりも資産のほうが多く、財政も黒字基調にある。

 財政支出の原資というだけでなく、国内債券市場で他の法人債券に対してリスクフリーの基準を提供するためにシンガポー

ル政府は政府債務を発行している背景もある。

出所）IMF資料よりNRI作成

政府債務の対GDP比 基礎的財政収支の対GDP比（％）
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マクロ・ファンダメンタルズ―政治リスク

シンガポールは一貫して腐敗認識指数が最も低い10カ国に入っており、
政治リスクは低水準を維持している

 政治リスクの低さは、シンガポールで事業・投資を促す環境作りに貢献している要因の1つである。

出所）トランスペアレンシー・インターナショナル資料よりNRI作成

主要ASEAN諸国のトランスペアレンシー・インターナショナル腐敗
認識指数の傾向（2015）

国際腐敗認識指数の上位10カ国
（順位が高いほどリスクが低い）
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 スコアが低いほど
公共部門の腐敗認識指数が高い

順位 2014 2015 2016

1 デンマーク デンマーク デンマーク

2 ニュージーランド フィンランド ニュージーランド

3 フィンランド スウェーデン フィンランド

4 ノルウェー ニュージーランド スウェーデン

5 スイス オランダ スイス

6 シンガポール ノルウェー ノルウェー

7 オランダ スイス シンガポール

8 ルクセンブルグ シンガポール オランダ

9 カナダ カナダ カナダ

10 オーストラリア ドイツ ドイツ
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シンガポール 世界経済の減速により、各分野の供給過剰感が表面化

1 シンガポールのマクロ経済環境 （ファンダメンタルズ）

2 シンガポールのオフィス市場

3 シンガポールの住宅市場

4 シンガポールの商業不動産市場

5 シンガポールの物流不動産市場

6 シンガポールのホテル不動産市場

7 シンガポールの不動産投資商品
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オフィス市場―地域

既存のオフィスの76％が中央ビジネス地区（CBD）にある。シンガポール政府は
質の高いオフィススペースのニーズに応えるために、CBDをマリーナ・ベイまで広げている

シンガポール中央ビジネス地区の主要オフィス地域

出所）都市再開発庁資料等よりNRI作成

敷地面積
（ヘクタール）

総開発延べ床面積
（百万m2）

総オフィス延べ床面積
（百万m2）

ラッフルズ・プレイス 31 1.77 1.1

既存金融地区の
拡張

85 4.15 2.82
（推定）

新規開発 24 1.6 1.1
（推定）

シンガポールのオフィス地域 2015年

CBD中核

サブマー

ケット

50％

周辺CBD
26％

分散サブ

マーケット

24％

• 既存の中央ビジネス地区はラッフルズ・プレイス、

シェントン・ウェイ、タンジョン・パーガーにある。

• 政府はシンガポールを有力な金融の中心地にするために、

マリーナ・ベイまでの拡張によって金融センターの規模を

現在の倍にする計画を立てている。

• 新たな開発が完了すれば、110万m2を超える

プレミアム・オフィススペースが追加されると予想される。

CBD中核サブマーケット：
ラッフルズ・プレイス、シェントン・ウェイ、
マリーナ・センター、マリーナ・ベイ

周辺CBD：
タンジョン・パーガー、
ビーチ・ロード／シティー・ホール、
オーチャード・ロード

分散サブマーケット：
アレクサンドラ／ハーバーフロント、ト
ムソン／ノベナ、タンピネス、リバー・バレー

ラッフルズ・
プレイス

シェントン・
ウェイ

タンジョン・
パーガー

マリーナ・
ベイ
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オフィス市場―ストックと空室

空室率は2015年から2016年前半で徐々に減少していったが、
2016年後半以降は主要なオフィス案件開発が完了したため増加している。

シンガポールにおけるオフィスのストックと空室率
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出所）都市再開発庁資料等よりNRI作成
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オフィス市場―価格指数と賃料指数

前期末に供給が激増したため、オフィス賃料は15年第1四半期から低下傾向にある。
オフィスの価格は、賃料の下落による下方圧力が原因で伸び悩んでいる

中央地域におけるオフィススペースの価格指数と賃料指数

指数

出所）都市再開発庁資料等よりNRI作成

注：

1) 価格指数は、オプション行使段階でシンガポール土地登記所に提出された利害関係通告（購入オプション行
使後または売買契約締結後に、購入者が自己の利益を保護するために提出する法律文書）の情報をもとに
作成。98年第4四半期の価格を指数の基準指標価格として利用している。

2) オフィススペースの賃料指数はシンガポール内国歳入庁（IRAS）から入手

• 2014年のシンガポールのオフィス賃貸市場は

需給逼迫のおかげで好調だった。

しかし2015年第1四半期以降、オフィス賃料の

伸びは鈍化している。

• オフィス・ビルの価格は2015年第1四半期から

停滞している
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オフィス市場―将来の供給

今後数年間、オフィススペース供給は需要の増加を上回るペースで伸びると想定され
空室率が高まる見通し

シンガポールにおけるオフィススペースの供給見通し

総面積（千m2）

出所）都市再開発庁資料よりNRI作成

不動産 総オフィス延べ床面積
（千m2）

予想完成年

ビジョンエクスチェンジ 475 2017年1月

オクスレイ・タワー 130 2017年1月

UIC ビルディング 276 2017年4月

マリーナ・ワン 1,800 2017年4月

フレイザーズ・タワー 690 2018年4月

ロビンソン タワー 195 2018年4月

パヤレバ クオーター 883.5 2018年4月

セントラル ブールバード 1,000 2020年第2四半期

ゴールデン シュー カー
パーク

1,000 2021年第1四半期

出所）コーポレートロケーション資料よりNRI作成

• 2015年第2四半期から2018年第4四半期までに供給されたオフィスの

52.8％が中核CBD、31.1％が周辺CBD、残りが分散サブマーケットに

ある。

• 将来の供給の5分の1前後がstrata-titledで区画販売される予定である

。つまり、より手ごろな価格の小規模な個別オフィススペース・ユニットを

探している投資家の投資機会が広がる。
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オフィス市場―キャップレート

2016年のCBD地域におけるオフィスのキャップレートは平均約3.8％だった

2016年 CBDにおけるオフィスのキャップレート

3.9
3.8 3.9 4.2 3.9

3.9
3.8 3.8 3.8 3.8

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0
キャップレート（％）

出所）キャピタランド・コマーシャル・トラスト資料及びケッペルREIT資料よりNRI作成

REIT 不動産の種類 投資不動産

キャピタランド・
コマーシャル・
トラスト

• オフィス
（70％）

• 商業用不動産
（18％）

• ホテルおよび
コンベンション
センター
（12％）

※総賃貸料収入に
よる

• キャピタル・タワー

• シックス・バッテリー・ロード

• ワン・ジョージ・ストリート

• ラッフルズ・シティー・タワー

• キャピタグリーン

• トゥエンティー・アンソン

• HSBCビルディング

ケッペルREIT • オフィス • オーシャン・フィナンシャル・
センター

• マリーナ・ベイ・フィナンシャ
ル・センター

• ワン・ラッフルズ・キー

• ブギス・ジャンクション・タ
ワーズ

シンガポールのオフィスREIT

• キャピタランド・コマーシャル・トラスト、ケッペルREIT、

フレーザーズ・コマーシャル・トラスト、サンテックREIT、

OUEコマーシャルREITが、シンガポールの主要オフィスREITである。
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シンガポール 世界経済の減速により、各分野の供給過剰感が表面化

1 シンガポールのマクロ経済環境 （ファンダメンタルズ）

2 シンガポールのオフィス市場

3 シンガポールの住宅市場

4 シンガポールの商業不動産市場

5 シンガポールの物流不動産市場

6 シンガポールのホテル不動産市場

7 シンガポールの不動産投資商品
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住宅市場―住宅の種類別に見た世帯数

 分譲住宅市場のCAGRはHDBよりはるかに高い。

 外国人に制限を課す1973年居住用財産法によって、外国人はHDBを購入することができない。

分譲住宅その他のアパートに居住する世帯は長年増えているが、
HDB住宅に住んでいる世帯の割合は過去5年間に徐々に減少している

出所）シンガポール統計局資料よりNRI作成

シンガポールにおける住宅の種類別に見た世帯数

（千世帯）

HDB(Housing & Development Board)：住宅開発庁、シンガポールの公営住宅

分譲住宅

HDB
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住宅市場―需要動向

 2012年から2014年にかけて、中央地域外での住宅取引は約50％減少した。

 2013年に全債務返済比率（Debt Serving Ratio :DSR）の上限を80％から60％へ引き下げ、住宅ローン返済比率（MSR: 
Mortgage Servicing Ratio）に30％の上限を導入するなど、不動産過熱抑制策がいくつか実施され、売買取引件数に悪影

響が及んだ。

2013年以降、不動産過熱抑制策が原因で民間住宅ユニットへの需要が激減した

（戸）

出所）URA資料よりNRI作成

地域別に見た民間住宅ユニットの売買取引件数
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住宅市場―需要動向

 ２軒目以降の居住用財産を購入する際の最低頭金は10％から25％に増加された。

 外国人は住宅販売価格の15％のABSD（追加購入印紙税）を支払う義務を負う。

民間住宅取引件数が激減した要因の一つは、DSRとMSRの上限強化に加えて、
2013年に民間住宅投資に厳しい制限が導入されたことにある

1軒目 2軒目 3軒目

LTV上限※ 80％または60％※
60％または40％※

⇒ 50％または30％※

60％または40％※

⇒ 40％または20％※

最低頭金
5％（80％のLTV）

10％（60％のLTV）
10％ ⇒ 25％ 10％ ⇒ 25％

BSD
最初の18万ドルは1％

次の18万ドルは2％

残りは3％

ABSD（シンガポール市民） 適用なし 適用なし ⇒ 7％ 3％ ⇒ 10％

ABSD（外国人） 10％ ⇒ 15％

LTV：融資比率

BSD：購入印紙税

ABSD：追加購入印紙税

※ローン期間が30年を超える場合または65歳以降も続く場合

2013年の民間住宅投資に対する政府制限の変更

出所） IRAS (Inland Revenue Authority of Singapore) 及び MAS (Monetary Authority of Singapore) 資料よりNRI作成
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住宅市場―ストックと空室率

2013年から2014年にかけて、空室率は2011～2013年に比べて大幅に上昇した

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

2011 2012 2013 2014 2015 2016

占有 空室

5.0％

6.1％

5.3％

7.9％
8.9％

8.6％

（戸）

出所）URA資料よりNRI作成

民間住宅ユニットの現在のストックと空室（高級分譲住宅を含む）
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住宅市場―土地なし不動産の販売指数と賃貸指数

2013年は過去数年間よりも空室率が高かったため、販売価格指数は徐々に低下した

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

民間住宅の販売指数

出所）URA資料よりNRI作成
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住宅市場―将来の供給

 民間住宅ユニットは今後数年間に増加する。

 中央地域中心エリアでは新しい民間住宅ユニットの供給数が減少する見通しである。

向こう5年間は中央地域外の供給が最も多くなると予想される

1,850

3,578

727 661 480

3,862

3,820

3,233 3,591

514

4,550

7,180

5,496
3,137

4,099

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

2016 2017 2018 2019 2020

中央地域中心エリア 中央地域の残りのエリア 中央地域外

民間住宅ユニットの供給見通し

出所）URA資料よりNRI作成

（戸）
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住宅市場―キャップレート

キャップレートは空室率の上昇が原因で低下している

2.9 2.9

2.4

2.8

2.4 2.3
2.1 2.1

2.7 2.7

2.4

2.8
2.6

2.4
2.2 2.2

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

（％）

クレイモア・ヒル／アドモア・パーク（高所得者層） リバー・バレー（中間所得者層）

高所得者層と中間所得者層向け住宅のキャップレート

出所）日本不動産鑑定士協会連合会資料よりNRI作成
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シンガポール 世界経済の減速により、各分野の供給過剰感が表面化

1 シンガポールのマクロ経済環境 （ファンダメンタルズ）

2 シンガポールのオフィス市場

3 シンガポールの住宅市場

4 シンガポールの商業不動産市場

5 シンガポールの物流不動産市場

6 シンガポールのホテル不動産市場

7 シンガポールの不動産投資商品
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商業不動産市場―利用可能床面積と空室率

空室率の上昇を受け、2015年第1四半期以降、利用可能床面積が徐々に増加している

5,633 5,698 5,717 5,766 5,818
5,914 5,948 5,973 5,949 5,971 5,990 6,019 6,036 6,046 6,017 6,035

5.3%
4.5%

5.8% 5.9%
6.5%

5.8%
6.8% 7.2% 7.0% 7.2% 7.3% 7.8%

8.4%
7.5% 7.7% 8.1%

0.0%
1.0%
2.0%
3.0%
4.0%
5.0%
6.0%
7.0%
8.0%
9.0%

5,400

5,500

5,600

5,700

5,800

5,900

6,000

6,100

利用可能床面積 空室率

商業用不動産の利用可能床面積と空室率

（千m2）

出所）URA資料よりNRI作成
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商業不動産市場―商業スペースの価格指数と賃料指数

 商業スペースの価格は2014年まで安定していたが、需要減速に伴い空室率が上昇しており、両指数に影響を与えている。

商業スペースの価格指数と賃料指数は、
2015年の全四半期に空室率が高かったことから低下している

0

20

40

60

80

100

120

140

価格指数 賃料指数

中央地域における商業スペースの価格指数と賃料指数

出所）URA資料よりNRI作成
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商業不動産市場―シンガポールのEコマース

 シンガポールでは、インターネットを利用しやすく、モバイル機器が広く普及し、政府がオンライン小売業者を強力に支援して

いるため、消費者はショッピングセンターまで行かずにオンラインで買い物をするようになってきている

以前は店舗で買い物をしていた消費者が、今ではオンラインショッピングへの移行を選ぶ
傾向が増えてきたため、実店舗への需要が減少している

261.1

353.3

255.4
233.8

144.6 156.3

0

50

100

150

200

250

300

350

400
（シンガポール・ドル）

2015 2025（推定値）

小売売上高

（十億米ドル）

小売売上高に

占める

Eコマース

売上高の割合

小売売上高

（十億米ドル）

小売売上高に

占める

Eコマース

売上高の割合

シンガポール 48 2.1％ 81 6.7％

マレーシア 91 1.1％ 152 5.4％

タイ 113 0.8％ 202 5.5％

ベトナム 67 0.6％ 160 4.7％

フィリピン 100 0.5％ 206 4.7％

インドネシア 238 0.6％ 575 8.0％

東南アジアのEコマース市場規模と所得階層別に見たシンガポールのオンラインショッピング月平均額

出所）シンガポール統計局及びテマセク資料よりNRI作成
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商業不動産市場―キャップレート

シンガポールの主要ショッピングセンターのキャップレートは、東南部地域が最も高い

中央地域中心エリアとその他の地域の商業用不動産キャップレート

5.0%

5.2%

5.4%

5.6%

5.8%

6.0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015

中央地域中心エリア 東南部地域

北西部地域 南西部地域

出所）キャピタル・ランド・フレーザーズ・センターポイント及びSPH REIT資料よりNRI作成

中央地域中心エリア

ジャンクション8、アトリウム、ブギス＋、クラーク・キー、パラゴン、

ウィスマ・アトリア、ニー・アン・シティー、ブギス・ジャンクション、

プラザ・シンガプーラ

東南部地域

タンピネス・モール、ベドック・ポイント、チャンギ・シティー・ポイント

北西部地域

ブキット・パンジャン・プラザ、コーズウェイ・ポイント、ノースポイント、

ロット・ワン・ショッパーズ・モール、ユー・ティー・ポイント

南西部地域

ジェイキューブ、クレメンティ・モール

※ジェイキューブとクレメンティ・モールはそれぞれ2011年、2012年に

オープンしたため、2010年と2011年のデータはない。

キャップレート計算対象のショッピングセンター一覧
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商業不動産市場―将来の供給

 これは労働機能と生活機能を中央地域外に分散させる政府の戦略「Work-Live-Play」ソリューションに沿っている。

商業用不動産の新規供給は郊外、特に中央地域外が中心となる見通し
中央地域外の商業用不動産の大部分が東部地域に集中する

中央

地域

34％

東南部

30％

北西部

23％

北東部

13％

プロジェクト名と実施場所 地域 ディベロッパー名 延べ
床面積

最終TOP
予想年

ホテル／商業用不動産開発、
エアポート・ブルバード

南部地域
東部地域

チャンギ空港グループ社 90,000m2 n.a.

ノースポイント・シティー、
イーシュン・セントラル1

北西部地域 ノース・ジェム・ディベロップメン
ト社／FCノース・ジェム・トラス
ティー社

39,050m2 2018

既存シンガポール・ポスト・セン
ターの追加／変更と拡張、
ユーノス・ロード8

東南部地域 シンガポール・ポスト・リミテッド 25,000m2 n.a.

ヒリオン・モール、
ジェレブ・ロード

北西部地域 シム・リアンJV（BPリテール）社
／シム・リアンJV（BP）社

20,490m2 n.a.

チャンギ空港ターミナル4の
オフィス／商業用不動産開発、
エアポート・ブルバード

東南部地域 チャンギ空港グループ（S）社 19,710m2 n.a

2016～2018年における将来の商業用不動産供給の地域別比率とシンガポールの5大新規商業施設開発

出所）URA、IEシンガポール及びDBS資料よりNRI作成

（m2ベースの割合（％））
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シンガポール 世界経済の減速により、各分野の供給過剰感が表面化

1 シンガポールのマクロ経済環境 （ファンダメンタルズ）

2 シンガポールのオフィス市場

3 シンガポールの住宅市場

4 シンガポールの商業不動産市場

5 シンガポールの物流不動産市場

6 シンガポールのホテル不動産市場

7 シンガポールの不動産投資商品
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物流不動産―地域

倉庫スペースの多くがシンガポールの東部・西部地域にある

出所）各種公開情報よりNRI作成

阪急阪神エクスプレス・シンガポール（ 1 ）

会社名（倉庫数）【凡例】

シンガポール住友倉庫（ 2 ）

山九シンガポール（ 6 ）

ケッペルT&T（ 5 ）

メイプルツリー（ 50 ）

シェンカー・シンガポール（ 11 ）

近鉄エクスプレス（ 2 ）
アセンダス（ 23 ）
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物流不動産―需要動向

シンガポールの生産活動は過去13カ月間で拡大している
工業用地市場の状況は改善されることが予想される

シンガポール購入担当者指数（PMI） シンガポール港のコンテナ輸送

PMI

注：シンガポールPMIは製造業部門の業績の測定基準であり、製造業400社の調査から得られる。

出所）シンガポール購買原材料管理協会（SIPMM）資料よりNRI作成

百万TEU

出所）シンガポール海事港湾庁資料よりNRI作成
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物流不動産―ストックと空室

倉庫ストックは過去4四半期にわたって着実に伸びている
供給過剰とグローバル経済の減速が原因で、空室率は速いペースで上昇している

シンガポールの倉庫ストックと空室率

7,528 7,736 7,932 8,223 8,278 8,412 8,509 8,576 8,686 8,886 9,065 9,320 9,400 9,500 9,600 10,100 

6.7 9.2 8.9 11.5 9.6 8.2 10.0 8.4 7.5 8.6 9.6 11.0 10.9 10.3 10.1 11.9

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

 -

 2,000

 4,000

 6,000

 8,000

 10,000

 12,000

千m2

出所）JTCコーポレーション資料よりNRI作成

％
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物流不動産―賃料指数

倉庫賃料は近年下落傾向にあるが、西部地域では2016年時点では上昇している

シンガポールの倉庫賃料指数

指数

注：

1) 2014年第4四半期より前の賃料指数は、中央地域での取引に基づ
いて計算されている。2014年第4四半期以降、賃料指数の対象範
囲が広がり、中央地域外の取引も含まれている。

出所）JTCコーポレーション及びプロパティー・グル資料よりNRI作成

75
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85

90

95

100

105

110

地域 番号 場所 2016年の賃料
の中央値
（S$ psm pm）

CAGR
（2014～2016年）

中央地域 1 ビシャン 18.8 -0.5％
2 ブキット・メラー 26.7 9.1％
3 ゲイラン 22.1 -0.3％
4 カラン 19.8 -4.6％
5 クイーンズタウン 26.1 16.0％
6 トア・パヨー 14.0 -13.6％

東部地域 7 パヤ・レバー 20.5 -4.3％
8 タンピネス 19.5 15.1％

北東部地域 9 アン・モ・キオ 17.9 -5.0％
10 ホーガン 16.9 -1.1％

北西部地域 11 クランジ 12.5 -4.4％
西部地域 12 ブキット・バトック 12.2 -9.5％

13 クレメンティ 20.0 10.2％
14 ジュロン・イースト 20.9 11.1％
15 パイオニア 31.1 7.5％
16 トゥアス 15.1 1.7％

計画エリア別に見た倉庫賃料

①

②

③
④

⑥

⑨
⑩

⑯

⑤

⑮

⑧

⑬
⑭

⑦⑫

⑪

注：

1) 各計画エリアにおける賃料の中
央値は、そのエリアにある各街
路の賃料の中央値の平均である。

2) 2016年の賃料は第1四半期と
第2四半期の賃料の平均である。

• ジュロンを革新地区と工業団

地に転換するというシンガ

ポール政府の将来計画に基

づき、シンガポール西部地域

は今後も投資家の関心を引

きつける見通し
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物流不動産―将来の供給

2021年までに延べ84万㎡の倉庫スペースが供給されると想定される
2017年は供給が最も多い

シンガポールにおける倉庫の供給見通し

総面積（千m2）

出所）都市再開発庁資料よりNRI作成

プロジェクトエリア ディベロッパー名 延べ床面積
（m2）

予想完成年

ポー・ティオン・チュー
ン・ロジスティックス ハ
ブ＠パンダンロード

ポー・ティオン・チューン・ロジス
ティックス. 50,940 2017

べノイロード
GKE ウェアハウスアンドロジス
ティックス

39,760 2017

パイオニアロード
HSBC インスティテューショナル
トラストサービス

71,680 2017

ジャランアフマドイブラ
ヒム/チュアスアベ
ニュー1

HSBC インスティテューショナル
トラストサービス

44,310 2018

JTC ロジスティックスハ
ブ@ガルサークル

JTC コーポレーション 95,310 2019

チュアスサウスアベ
ニュー14 ダイヤモンドランド 65,230 2020

出所）JTCコーポレーション資料よりNRI作成
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シンガポール 世界経済の減速により、各分野の供給過剰感が表面化

1 シンガポールのマクロ経済環境 （ファンダメンタルズ）

2 シンガポールのオフィス市場

3 シンガポールの住宅市場

4 シンガポールの商業不動産市場

5 シンガポールの物流不動産市場

6 シンガポールのホテル不動産市場

7 シンガポールの不動産投資商品
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ホテル不動産市場―訪問客到着数（1）

2008年の世界的景気後退以降、シンガポールへの訪問客到着数は着実に増加して
おり、近年は安定している

 訪問客増加の主な要因は、シンガポール行き航空便の定員増（特に中国の2級都市への直行便就航）や、東南アジア地域

における格安航空会社（LCC）の増加である。

出所）シンガポール観光局資料よりNRI作成

シンガポールへの訪問客数（百万人）（交通手段別） （2007～2015年）

CAGR：
4.5％

10.3 10.1
9.7

11.6

13.2

14.5

15.6
15.1 15.2

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

陸上

海上

航空

合計
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ホテル不動産市場―訪問客到着数（2）

インドネシア、中国、マレーシア、オーストラリアからのシンガポールへの訪問客数が多い

 これらの4カ国は常に上位4位を保っており、それぞれの格安航空の運行便拡大が訪問数の増加に貢献している。

訪問客の多い上位国（％）、2010～2014年

出所）シンガポール観光局資料よりNRI作成

19.7% 19.60% 19.8% 20.0% 17.9%

12.0% 14.00% 14.6% 11.4% 13.8%

8.7% 8.50% 8.2%
8.2% 7.7%
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ホテル不動産市場―訪問客到着数（3）

シンガポール来訪者の半数以上は観光目的であり、20%程度がビジネス目的である

 レジャー目的でシンガポールを訪れる訪問客の割合の高さは、シンガポールの観光振興策が訪問客の呼び込みに

奏功していることを示している。

訪問の主な目的（％）、2015年

出所）シンガポール観光局資料よりNRI作成
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レジャー ビジネス その他 不明
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ホテル不動産市場―訪問客到着数（4）

訪問客数は1年を通じて比較的安定しているが、
各種催しの開催期間中にピークに達する傾向がある

 6月から8月にかけてピークに達するのは、年1回のグレート・シンガポール・セールがあるためである。

このイベントは、シンガポールでの観光を促進するためにシンガポール観光局とシンガポール小売業協会が催している。

月別のシンガポールへの訪問客数

グレート・シンガポール・
セール

2016年

2013年

2011年

2009年

F1グランプリ 年末休暇

出所）シンガポール観光局資料よりNRI作成
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ホテル不動産市場―需要と供給

ホテル客室供給は毎年増え続けているが、景気後退後も稼働率も安定しており、
およそ85％で推移している

 ウェスティン・シンガポール・マリーナ・ベイ（2014年）、ソフィテル・ソー・シンガポール（2014年）、ホリデイ・イン・エクスプレス

（2014年）、パティナ・ホテル（2015年）が客室数増に大きく貢献している。

出所）シンガポール観光局資料よりNRI作成

販売可能客室数（Room Nights）と稼働率

CAGR：
5.4％

84858686878685

76

81

10.589

2012 2014

14.241
13.118

2013

12.451

2011

12.378

2010

11.262

2009

10.875

2008 2016

16.162

2015

15.131

販売可能客室数(千室)
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ホテル不動産市場―宿泊料と収益

高級セグメントを除いて、宿泊料と販売可能客室売上が減少している

 今後数年間、引き続き新しい客室が増えるため、宿泊料等に対する下方圧力は今後も続くと予想される。

客室セグメント別に見た平均宿泊料
（シンガポール・ドル）

客室セグメント別に見た平均販売可能客室売り上げ（RevPar）
（シンガポール・ドル）

高級

上級

中級

エコノミー

高級

上級

中級

エコノミー

高級： 主に一等地または歴史的建物にある高級セグメントのホテル

上級： 一般に一等地にある上級セグメントのホテルや、一等地または独特の立地にあるブティックホテル

中級： 主要な商業地かその周辺地域にある中級セグメントのホテル

エコノミー： 一般に中心部から離れた地域にある低価格セグメントのホテル

出所）シンガポール観光局資料よりNRI作成

431.4 435.9
461.8 449.1 448.2

301.4

268.5 266.8 265.1 261.2

197.1 190.6 185.2 174.9 169.8

110.7 100.4 109.8 105.0 98.7

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2012 2013 2014 2015 2016

351.8
384.0

404.3
388.5 381.2

264.7

230.7 232.5 228.2 221.6

170.8 165.0 157.3 149.5 145.3

94.0 84.6 87.8 83.3 77.7

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2012 2013 2014 2015 2016



Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 160

ホテル不動産市場―供給見通し

シンガポールのホテル産業は客室供給が過多になっているが
さらに2017年末には2,000客室以上が完成する予定

 マリーナ・ベイ・サンズ（MBS）とリゾーツ・ワールド・セントーサ（RWS）の2大総合リゾートがそれぞれ2010年、2011年に完

成して以降、客室の供給は最高水準に達している。

出所）各種情報源に基づいてNRIが作成、ストレーツ・タイムズ、トゥデイなど出所）都市再開発庁資料よりNRI作成

計画中のホテル客室数 今後の主なホテル開発（2017年）
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CAGR：
3.1％

完成予定年 ホテル名 客室数

2017 JW マリオットホテル シンガポール
サウスビーチ

634

2017 ザ ウォーターハウスホテル 37

2017 アスコットオーチャードシンガポール 220

2017 パークホテル ファーラパーク 300

2017 サンタ グランド ホテル ボートキー 41

2017 ソフィテル シンガポール シティ セン
ター

223

2017 アンダス シンガポール 342

2017 コートヤード バイ マリオット
シンガポール ノビナ

250

2017 ザ ダクストン クラブ 49

2017 YOTEL シンガポール 600

2017 ノボテル シンガポール シンガポー
ル オン スティーブン

254
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シンガポール 世界経済の減速により、各分野の供給過剰感が表面化

1 シンガポールのマクロ経済環境 （ファンダメンタルズ）

2 シンガポールのオフィス市場

3 シンガポールの住宅市場

4 シンガポールの商業不動産市場

5 シンガポールの物流不動産市場

6 シンガポールのホテル不動産市場

7 シンガポールの不動産投資商品
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REIT市場

 2017年6月末現在、38の上場REITがある。

S-REITの時価総額は2009年に回復し、
現在では660億シンガポール・ドルを超える規模に達している

S-REIT時価総額（百万シンガポール・ドル）

出所）ブルームバーグ資料よりNRI作成
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REIT市場

 S-REITの最近のイールドスプレッドも5％近くで推移している。

S-REITの配当利回りは2009年、金融危機がシンガポールに広がるという不安から
急上昇したが、その後は約7％にとどまっている

S-REITの平均配当利回りと10年物シンガポール国債とのスプレッド

0

5

10

15

20

25

Spread 10-year SGB Yield Average Dividend Yield

出所）ブルームバーグ資料よりNRI作成

（％） スプレッド 10年物シンガポール国債 平均配当利回り
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REIT市場

商業、産業、オフィスREITがシンガポールで主要なREIT商品となっている
S-REITは住宅、ホテル＆リゾート、ヘルスケア、データセンターと多様化が進んでいる
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REIT市場

S-REITは36％が海外不動産資産で占められている

S-REIT 国別・地域別の資産構成（資産価値ベース、2016年）

シンガポール
64%

香港
10%

中国
6%

オーストラリア/
ニュージーランド

6%

日本/韓国
4%

インド
3%

ヨーロッパ
2%

米国
1%

その他アジア
4%

 シンガポールREITの36%を海外不動産資産が占める

 海外不動産は主に香港、中国、オーストラリア、ニュージーランドが
中心となっている

 S-REITが海外不動産に投資している要因：

• シンガポール国内の不動産が限定されており、海外での不動産
投資機会を得るため

• S-REITは海外不動産で生じた利益に対し免税が設けられてい
るため。2015年時点では34REITのうち22のREITが海外の不
動産を所有している。

出所）DBS Bank資料よりNRI作成
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インド 巨大な中間層の消費が幅広い不動産分野の好況を牽引

中国 好景気のピークを超えて沈静化する市場

韓国 経済の沈滞で住宅・小売が低迷するも、オフィスは堅調

台湾 北部都市圏に開発がさらに集中。ホテルは依然好調

シンガポール 世界経済の減速により、各分野の供給過剰感が表面化

タイ 景気回復を受け、バンコク中心にオフィス・住宅が好調

アメリカ 緩やかな景気回復のもと、住宅を中心に堅調に推移

ロシア 長引く停滞で、モスクワにおいてもオフィス・小売が苦戦
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タイ 景気回復を受け、バンコク中心にオフィス・住宅が好調

1 タイのマクロ経済環境（ファンダメンタルズ）

2 タイのオフィス市場

3 タイの住宅市場

4 タイのホテル市場

5 タイの物流不動産市場
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タイのマクロ経済におけるファンダメンタルズ

タイの人口は約6,600万人。現在タイは軍事クーデターに直面しており、2016年10月
よりラーマ10世が王位に就いている。

国名 タイ王国

基本情報

人口 65,931,550 人 (2017年現在)

宗教
仏教 (94.6%)、イスラム教 (4.2%)、キリスト教 (1.1%)、ヒンドゥー
教 シク教・その他(0.1%) (2014年現在)

民族構成
タイ人 (98.7%)、 チベット人 (0.8%)、オーストラリア系 (0.3%)、 マ
レーポリネシア系(0.2%) (2012年現在)

政治

政治体制 憲法民主主義

国家元首 ワチラーロンコーン王 （ラーマ10世）

国政最高責任者 首相 プラユット・チャンオチャ 陸軍大将

省庁数 20 省

地理的特性

国土面積 513,208 km² （日本 = 377,962 km²）

首都 バンコク： 人口 10,765,226人 （2016年現在）

タイムゾーン (UTC+07:00) バンコク、ハノイ、ジャカルタ

Others
通貨

タイTHB (100 日本円 = 30.9084 タイTHB) (2017年4月10日現
在)

言語 タイ語 （公用語）

タイの概要タイの地図

タイ東北部

タイ中部

タイ東部

タイ西部

タイ南部

バンコク

タイ北部
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タイのマクロ経済におけるファンダメンタルズ

出所） IMF資料よりNRI作成
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日本とタイの2006年度〜2022年度のGDP年間成長率

見積もり実数値

タイ経済は景気回復の兆しを見せており、今後も継続的な成長が見込まれる。

 GDPが伸びている理由として、財政刺激策や観光収入等が挙げられる。インフラへの公共投資、先進的な製造とイノベー
ション主導のプロジェクト、公共事業の回復と民間消費政策もGDPの更なる成長の起因になる可能性がある。

タイ
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タイのマクロ経済におけるファンダメンタルズ

公共事業はＧＤＰ成長の原動力である。
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出所） World Bank, Office of The National Economic and Social Development Board
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タイのマクロ経済におけるファンダメンタルズ

バンコクと首都近郊はビジネスの中心地であり、タイ国内のＧＤＰの約半分を占める。

出所） Office of The National Economic and Social Development Board

2006年～2015年のタイの総生産量
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 タイ国内で二番目のGDP生産高を占める東部は、 Eastern SeaboardプロジェクトとEastern Economic Corridorプロジェク
トの特別経済区である。

地域
（% 2015年現在）

東北部 (9.71%)

東部 (17.59%)

中部 (5.77%)

南部 (8.77%)

北部 (7.82%)

バンコクと首都近郊
(46.79%)

西部 (3.56%)
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タイのマクロ経済におけるファンダメンタルズ

タイの一人当たりのＧＤＰは2006年～2016年にかけて増加した。
ASEAN諸国では、シンガポール、ブルネイ、マレーシアに続き４番目に高い。

タイのGDP（一人当たり） 2005年～2016年
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出所） IMF資料よりNRI作成
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タイのマクロ経済におけるファンダメンタルズ

2011年のバンコクの洪水以降、金利は一貫して1.50％まで低下している。
今後のタイの経済成長を保つため、この水準にとどまることが期待されている。

出所） Bank of Thailand
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Policy Rate T-Bill & Government Bond Yield 5 years T-Bill & Government Bond Yield 10 years

*金額は月末時のものとする.

2007年〜2017年のタイの金利*

 タイ銀行は、タイの経済強化のために、金融緩和政策を継続すると発表した。

政策金利 T-Billsと利回り5年の国債 T-Billsと利回り10年の国債
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タイのマクロ経済におけるファンダメンタルズ

タイバーツは日本円に対し2015年に最も高くなったが、その後はバーツ安に動いている

出所） Bank of Thailand

2006年〜2017年の100 JPY当たりのTHBとTHBからUSDの為替レート

Debt crisis in EuropeSubprime mortgage crisis in US Quantitative easing program implementation in 
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タイのマクロ経済におけるファンダメンタルズ
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出所） UN, National Statistical Office
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 2015年には、0歳～14歳の年齢層が全人口の18％を占め、65歳以上は10％を占めている。2025年には65歳以上の割合
が、高齢社会の基準とされている全人口の16％になると予測されている。

2005年と2015年における性別・年齢層別の人口の推移

タイの人口は年々高齢化しており、2025年には高齢化社会になると予想されている。
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タイのマクロ経済におけるファンダメンタルズ

2006年〜2015年のタイの平均世帯規模

出所） Population and housing census Thailand, National Real Estate Information Center

 2016年のタイの総計は21,326,000世帯である。 バンコクや周辺の世帯数は増加しているが、北東部の世帯数は減少して
いる。
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世帯数は増加しているが家族規模は縮小傾向にあり、
拡大家族から核家族へ移行している。
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タイのマクロ経済におけるファンダメンタルズ

バンコクや首都近郊に住む家庭の所得は最も高い

出所） National Statistical Office

2007年〜2015年の地域別の年間平均家計収入

地域
年間平均世帯所得（1,000 THB）

2007 2009 2011 2013 2015

バンコク・首都近郊 327 346 347 395 437

東部 227 240 271 317 332

中部 226 280 268 345 305

南部 233 263 314 326 303

東北部 153 178 215 220 248

西部 193 214 205 256 245

北部 157 186 203 232 234

平均 216.57 243.86 260.43 298.71 300.57
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タイのマクロ経済におけるファンダメンタルズ

対ＧＤＰ家計負債は2017年に減少したものの依然高水準にある。
負債の多くは、家計消費と住宅への支出に充てられている

2008年〜2017年の対GDP平均家計負債
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2007年〜2015年の目的別世帯当たりの平均負債

 対タイGDP家計債務は10年ぶりに上昇しており、銀行のより厳しいローン基準による個人ローンの縮小により、GDPは伸び
悩んだ。

 2015年の家計消費と家屋および土地への支出は平均家計負債の約70％を占めた。

出所） Bank of Thailand
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タイのマクロ経済におけるファンダメンタルズ

2022年までにバンコクの大半は電車でアクセス可能になり、３つの国際空港
（Don Mueang、Suvarnabhumi、U-Tapao） はエアポート・レール・リンクにより接続される

大量高速輸送 (MRT)

出所） Mass Rapid Transit Authority of Thailand

路線 経路 建設着工 運転開始

現在のMRTネットワーク

エアポート・レール・
リンク Phaya Thai駅 ～ Suvannabhumi空港 運行中

グリーン
Mo Chit駅 ～ Bearing駅
National Stadium駅 ～ Bangwa駅

運行中

ブルー Bang Sue駅 ～ Hualumpong駅 運行中

パープル Bang Yai駅 ～ Bang Sue駅 運行中

Planned projects

ダークレッド

Thammasat University駅 ～Rangsit駅 2015年 2018年

Rangsit駅 ～Bang Sue駅 2015年 2020年

Hua Lampong駅 ～Maha chai駅 計画中 計画中

ライトレッド
Taling Chan駅 ～Bang Sue駅 2015年 2018年

Bang Sue駅 ～Makksan - Hua Mak駅 2015年 2018年

エアポート・レール・
リンク Don駅 ～Bang Sue駅 ～Phaya Thai駅 2015年 2019年

ダークグリーン
Mo Chit駅 ～ Khu Khot駅 2015年 2020年

Bearing駅 ～Samutprakarn駅 ～Bangpu駅 2012年 2019年

ライトグリーン
Taling Chan駅 ～Bangwa駅 2016年 2021年

National Stadium駅 ～Yod Sae駅 計画中 計画中

ブルー

Tha Phra駅 ～Bang Sue駅 2011年 2019年

Hua Lumpong駅 ～Bang Kae駅 2011年 2019年

Bang Kae駅 ～Putthanomthon Sai 4駅 2017年 2021年

パープル Taopun駅 ～Ratchburana駅 2012年 2019年

オレンジ Taling Chan駅 ～Minburi駅 2017年 2022年

ピンク Khae Rai駅 ～Minburi駅 2017年 2022年

イエロー Lao Phro駅 ～Samrong駅 2017年 2020年

ゴールド Krung Thonburi駅 ～Prachatipok駅 2017年 2020年

グレイ Vacharaphol駅 ～Wutthakat駅 - -

エアポート・レール・
リンク

Don Mueang駅 ～Suvarnabhumi駅 ～U-
Tapao駅 - -
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タイ 景気回復を受け、バンコク中心にオフィス・住宅が好調

1 タイのマクロ経済環境（ファンダメンタルズ）

2 タイのオフィス市場

3 タイの住宅市場

4 タイのホテル市場

5 タイの物流不動産市場
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タイのオフィス市場

バンコクのオフィス市場はCBD（セントラルビジネス地区）に集中しており、現在は市街地が
新しいCBDとして人気を博している。

新しい
セントラルビジネス地区

（Ratchadapisek-Rama 9エリア）

• CBDの北東に位置する
• 賃貸料の安さ
• 供給可能戸数の多さ
• 将来の交通結節点

バンコクのビジネス地区

 CBD開発のため土地不足とMRTの路線拡大により、Ratchadapisek-Rama 9のような首都近郊地域は新たなビジネス地
区として発展した。

バンコクの地図

セントラルビジネス地区
(Asoke, Phloen Chit, Sathon, 

Siam, Silom area)

• バンコクの中心地
• 最大のオフィス地区

• 官公庁、大使館、金融会社、多くの
企業の本社が密集

• 賃貸料の高さ
• 供給戸数の少なさ
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経済成長と政策施行により新たな事業の開発が促進され、需要拡大が予想される。

2011年~2016年のバンコク事務所の累積供給、需要および稼働率

出所） Knight Frank Thailand’s Research

2012年~2016年のバンコク年間純供給量と純需要

注：この数字は、5,000人以上の別荘とオフィスビルを除く。

Thousand Sq.m.

4,463 4,454 4,478 4,604 4,700 4,783

3,801 3,908 4,049 4,190 4,333 4,451

85.2% 87.7% 90.4% 91.0% 92.2% 93.1%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2011 2012 2013 2014 2015 2016

供給 需要 稼働率

1,000 ㎡
1,000 ㎡

タイのオフィス市場
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 CBD以外のA級の稼働率の変化は、以下の新しい建物の完成しテナントの移動によるものである。 The 9th Tower （57,618
平方メートル）、 AIA Capital Centre （54,000平方メートル） Bhiraj Tower 32,000平方メートル。）、 G Tower （66,000平方
メートル）。

 CBD内のB級の建物における占有スペースの減少は、CBD以外のB級へのテナント移転による可能性がある。

 賃貸料、空室状況、MRTによる交通の利便性、サポートアメニティを備えたオフィス供給は、CBD地域以外での賃貸料の増
加を支える要因である。

主にCBD以外のＡ級のオフィス供給量が増加したにもかかわらず、入居率は全地域で
高水準を維持している。

2014年1月〜2016年4月の入居率
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出所） Knight Frank Thailand’s Research

タイのオフィス市場



Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 184

今後３年間の追加供給量の約77％はCBD以外の地域に位置する

CBDとCBD以外でオフィスビル建設許可の数

出所） National Real Estate Information Center 及び Knight Frank Thailand’s Research 資料よりNRI作成

CBDとCBD以外で予定されているオフィス供給2017年～2019年
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T1 Office building 34,000 2018年

Shinnawat 4 31,880 2017年

Ladprao Hills 25,087 2017年

Aree Hill 23,340 2018年

Cosmo Office Park 12,000 2017年

タイのオフィス市場
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賃料は全般的に上昇傾向にある。
特にCBD内は需要増に対して供給が限られており、今後も一層の上昇が予想される。
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2011年〜2016年にバンコクでの1平方メートルごとのオフィス賃料

*年末時の価格

 2016年の平均賃貸料の総額は2015年から6.2％増加し、1平方メートル当たり738THBとなった。

 最も高い賃料上昇率は、CBD以外のA級の建物であり、13.1％増加した。

出所） Knight Frank Thailand’s Research 資料よりNRI作成

THB

タイのオフィス市場
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タイ 景気回復を受け、バンコク中心にオフィス・住宅が好調

1 タイのマクロ経済環境（ファンダメンタルズ）

2 タイのオフィス市場

3 タイの住宅市場

4 タイのホテル市場

5 タイの物流不動産市場
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タイの住宅市場

 景気低迷の影響を除き、銀行の厳しい住宅ローン基準は、購入者とデベロッパー（特に中小投資会社や不動産業界の新規
企業）に影響を与え、販売と供給のペースが遅くなった。

 一部のタイのデベロッパーは革新的に建設プロセスを改善し、建築とデザインを行い、プロジェクトに資金を提供するために、
外国企業との合弁事業を開始している。

三井不動産とAnanda Development、APと三菱地所、Sena Developmentと阪急不動産、等。

 2015年10月には、2014年5月のクーデターにより市場が縮小したため、住宅市場を活性化させるために譲渡手数料と住宅
ローンを一時的に減少する政策が発表された。

バンコクと首都近郊の住宅市場は拡大しているが、貸出条件の厳格化にともない
市場の成長率は低下している。

出所） National Real Estate Information Center

2012年下半期～2016年上半期におけるバンコクと首都近郊の住宅と分譲マンションの市場価値の推移 （THB 100万、％）
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Condominium
(45.33%)

CAGR 6.0%

Housing
(54.67%)

CAGR 5.7%
576,524 699,275 754,221 842,763 867,646 813,632 900,096 901,127 

468,422 
545,916 

601,852 566,575 608,603 596,753 
694,000 747,299 

19.16%

8.90%

3.93% 4.75%

-4.46%

13.03%

3.41%

-400,000

0

400,000

800,000

1,200,000

1,600,000

2,000,000

2012H2 2013H1 2013H2 2014H1 2014H2 2015H1 2015H2 2016H1

住宅 分譲マンション 成長率

THB millions100万

シェア
2016年上半期時点

分譲マンション

住宅

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
2012H2-2016H1 



Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 188

 デベロッパーは、未売却物件を処分するまで新しいプロジェクトを延期するため、新たな供給は低成長の傾向が両市場で見
られる。

 特にバンコク周辺の分譲マンションにおける過剰供給が問題となっており、建設したが未売却の在庫物件が土地の開
発と共に課題として残る。

分譲マンション市場の需要拡大は、家族構成の小規模化、ライフスタイルの変化、
交通・生活の利便性向上といった変化によって支えられている。

出所） National Real Estate Information Center

The number of total supply and the take-up rate of housing and condominium in Bangkok and vicinities 2012H2-2016H2 (units,%)
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 土地価格は、分譲マンションの価格に最も影響を与える要因であり、特に中心地の分譲マンションに影響がある。 2016年に
バンコクの総土地価格は約4％上昇した。

 MRT沿線地域では、価格が約6.5％~8.9％上昇した。 ミッドタウンと郊外では、地価上昇率が2.6％〜4.3％であったが、中
心地の地価は6.4％上昇した。

土地および住宅の価格指数はいずれも上昇し、過去10年間でも最も高い水準にある

2008年〜2017年のバンコク周辺の土地価格指数と住宅価格指数

注釈１. 住宅・戸建住宅を含む戸建住宅を含む戸建住宅と土地分譲マンションの価格指数は、ヘドニック回帰法（ローリング・ウインドウとタイムダミー）。 （3ヶ月平均）
注釈2. 土地価格指数は、毎月の重量を用いた層別法を用いて作成されている。 （3ヶ月平均）

出所） Bank of Thailand
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 良いとされる土地の条件は、交通の利便性と郊外への電車が通っているかである。

住宅供給の大半はバンコク郊外に集中している。 しかし土地の価格と購入の容易性から
首都近郊にも拡散している。

出所） National Real Estate Information Center

2016年2月のバンコクと首都近郊の住宅供給の分散 2016年2月の住宅供給比率（総供給物件に対する割合）
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プレゼンター
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Only information can be updated to be 2016H2 P.13 – No map available
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 電車の路線拡張と公共施設開発により、バンコク郊外とミッドタウンの人気は高いままである。

分譲マンション供給の７割はミッドタウンおよびバンコク郊外で占められている。
一方、高付加価値の物件は中心街にある。

Pathum
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Nonthaburi

Nakorn Pathom

Samut Sakhon
Samut Prakan

Bangkok

Legend
分譲分譲マンション
2016年7月より販売を開始の分譲分譲マンション

2016年下半期のバンコクと首都近郊における分譲マンション供給の分布図 2016年下半期の分譲マンション供給エリアの割合（全供給物件％）

出所） National Real Estate Information Center
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バンコクは交通や公共施設の利便性が高く、住宅および分譲マンション市場の販売率が
周辺地域に比べて高い。

出所） National Real Estate Information Center

2016年2月の住宅地域別の販売物件と未販売物件の比較 2016年2月の分譲マンション面積と未売却物件の比較
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戸建住宅市場の中心は別荘と低価格住宅（100〜300万THB）である。
一方、直近では高価格住宅（500万THB以上）の入居率に上昇傾向が見られる。

 別荘と住宅は需要の減少傾向であったが、依然として総販売物件の約85％を占めていた。 中心地やミッドタウンの高級別
荘は、1平方メートルあたりの価格がミッドタウンの分譲マンションよりも低いため、需要が増えた。

 銀行からの貸出が厳しくなっていることから、住宅移転の件数は売上高よりはるかに少なかった。（特に200万THB以下の
住宅）

• 特に中低所得者の借入は、銀行の要求基準よりも高い個人借入を行っているため、抵当権拒否率は50％と高い。

2015年下期~2016年下期の住宅価格帯別の入居率2015年下期～2016年下期の価格帯別の住宅ユニットの販売2015年下期～2016年下期の種類別住宅の販売物件
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出所） National Real Estate Information Center

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
to challenge low-to-middle –income end-users resulting in the mortgage rejection rates were as high as 50%.
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マンション市場のボリュームゾーンは１ＬＤＫまたは低価格帯（100～300万THB）である。
また500万THBを上回る物件の入居率が上昇。

 ミッドタウンとバンコク郊外では、合理的な価格と電車路線の拡大により供給戸数が増加している。

 中心地では、供給戸数が限られているため、価格の上昇傾向にある。

 引っ越しの件数は、ローンを確保することができないため、売却物件数と同等程度に高くない。

 デベロッパーは、この市場が高い入居率である上に、厳しい担保の影響を受けにくいため、上限レベルの市場としている。

2015年下期～2016年下期の分譲分譲マンション販売 2015年下期～2016年下期の価格帯別分譲マンション販売 2015年下期～2016年下期の価格帯による分譲マンションの引き取り率
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 高級分譲マンションのエリアは、ビジネス、教育、便利な公共交通機関、ショッピングモール等が充実している。

 Sukhumvitには4つの主要なプロジェクトがあり、2016年には597の新ユニットが発売され、最大のシェアを占める。

 Lumpini地区中心部では、 Sukhumvitが8.1％増、 Riverside-Rama III and Sathorn-Silom地区で9.9％と最も高く、価格は
それぞれ3.1％と2.8％上昇した。

バンコクの中心地 Sukhumvit は新たな高級分譲マンションの開発地域である。

2016年主要プ
ロジェクト* 場所

平均値段
(THB/Sq.m.) 物件

98 Wireless Central Lumpini (Wireless) 550,000 77

28 Chidlom Central Lumpini (Chidlom) 350,000 436

Khun by Yoo Prime Sukhumvit (Thonglor 12) 300,000 148

Vittorio Prime Sukhumvit (Sukhumvit 39) 280,000 88

KRAAM Prime Sukhumvit (Sukhumvit 26) 275,000 126

Laviq Prime Sukhumvit (Sukhumvit 57) 240,000 235

2016年のバンコクでの高級分譲マンションプロジェクトの新規供給

* 高級分譲マンション200,000 THB / Sq.m以上マンションを指す. 

バンコクの高級分譲マンションのエリアマップ

Central 
Lumpini area Prime Sukhumvit area

Riverside-Rama III area

Sathorn-Silom area

出所） Property Insight news, Bangkokbiz News newspaper よりNRI作成

タイの住宅市場 －高級分譲マンション
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タイの住宅市場 －高級分譲マンション

デベロッパーは高級分譲マンションにターゲットを移し、国内外から購入者を獲得した。

供給

• 高級分譲マンションはバンコクにおける分譲マンション市場全体で5％未満の割合を占めた。
• 2016年には、 Sukhumvit首都圏で24.6％の市場成長が見られた。

• 開発区域は人気があり、中心地の地価は中程度のプロジェクトを開発するには高すぎるため、高級分譲マンションに焦点を当
てた。

需要

• 成長率の低下に伴い64.5％の入居率が必要であった。
• このセグメントの購入者は住宅ローンに頼っておらず、十分な経済力があった。
• 国内外の需要があった。 タイの購入者は約85％を占め、残りは外国人であった。
• 香港、シンガポール、台湾の外国人がタイで事業をしている。
• 約48％の購入者が自己所有のためであり、36％は長期賃貸収入を得るため、16％は短期投機家であった。
• 購入者はより選択的になる可能性が高い。

価格 • 価格は2015年から平均4.7％上昇した。最高価格は、98 Wirelessで720,000 THBを記録した。 地価の上昇により価格水準は
さらに上昇すると予想される。

挑戦
• 開発および高土地取得コストのための土地の供給が限られている。
• 顧客のニーズを予測し、優れた価値を提供する。

主な成功要因

• 交通の利便性：車と公共交通機関の両方における交通の利便性。
• 生活要因：ショッピングモール、レクリエーション、教育、ヘルスケア、ビジネスエリアに近い。

• 気分と住みやすい要因：ロケーション属性、ユニークな雰囲気、建築、そして高級な快適性は、顧客ターゲットのライフスタイル
と趣向と一致する。 ブランドとの提携は、プロジェクトの価値創造として適用された。

• コスト要因：高品質で競争力のある価格。

機会 • 外国人分譲マンション所有者の法律では、物件の49％は外国人に貸し出すことが出来る。

高級分譲マンション
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タイの住宅市場–日本企業とタイ企業の合弁事業

日本企業とタイ企業の合弁プロジェクトも、基本的には高級分譲マンションに該当する。

タイ企業との合弁事業を行っている日本企業一覧

価格帯 (THB/Sq.m.)

< 70,000 70,000 -
200,000

> 200,000

階
数

> 
30

 階
10

 -
29

階
< 

10
 階

* 2016年〜2017年に新しい分譲マンションプロジェクトを開始した。

日本とタイの合弁事業*ポジショニング

日本企業 タイ企業
ジョイントベ
ンチャーの

数

三井不動産
Ananda Development 
PLC 12

三菱不動産 AP (Thailand) PLC 8

野村不動産 Origin Property PLC 3

阪急不動産
Sena Development 
PLC 2

信和不動産 Woraluk Property PLC 1

東急電鉄 Sansiri PLC 1

色は場所を示す。

1,500 件 500 件

大きさは物件数を示す。

高速道路交通アクセスがある郊外ミッドタウン
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タイ 景気回復を受け、バンコク中心にオフィス・住宅が好調

1 タイのマクロ経済環境（ファンダメンタルズ）

2 タイのオフィス市場

3 タイの住宅市場

4 タイのホテル市場

5 タイの物流不動産市場
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ホテル市場動向

出所）Department of Tourism, Ministry of Tourism & Sports 資料よりNRI作成
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タイを訪れる外国人観光客の数

 2015年は中国人観光客が約26.6％で、10年間で約4倍に増加し、マレーシア人は11.5％、日本人は4.6％であった。

Thousand persons

外国人観光客の数は、政治問題とクーデターがあった2014年を除き毎年増加している。
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ホテル市場動向

2012年以降、東アジアからの観光客の増加によりトータル滞在日数は減少傾向にある。
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海外の観光客の平均滞在日数

 平均して東アジアの観光客は約7日間滞在し、ヨーロッパの観光客は約17日間滞在する。

Days

居住国 平均滞在日数

中国 8.1

日本 8.0

韓国 7.7

台湾 7.6

香港 6.5

ASEAN 5.6

その他 7.2

2015年の東アジア観光客の平均滞在日数

合計 東アジア ヨーロッパ

出所）Department of Tourism, Ministry of Tourism & Sports 資料よりNRI作成
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ホテル市場動向

日本人観光客は宿泊施設に、中国人観光客はお土産等にお金を使う傾向が見える。
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出所） Department of Tourism, Ministry of Tourism & Sports 及び National Statistical Office 資料よりNRI作成

2015年の目的別の総計、中国人と日本人観光客の1日平均支出額2008年〜2015年の1日あたりの外国人観光客の平均支出
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ホテル市場動向

ホテルの部屋数は増加し、稼働率もCAGR（2009年～2015年）で約9.9％増加した。
バンコクでは、Sukhumvit Rdを中心に新しい供給があった。

出所） National Statistical Office 

2009年〜2015年のタイ全国のホテル客室数と稼働率
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タイ 景気回復を受け、バンコク中心にオフィス・住宅が好調

1 タイのマクロ経済環境（ファンダメンタルズ）

2 タイのオフィス市場

3 タイの住宅市場

4 タイのホテル市場

5 タイの物流不動産市場



Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 204

1,719 1,719
2,033

2,567

3,271
314

533

705

315

1,630 1,630 1,813 2,015

2,572

183
202

557

208

0

1000

2000

3000

4000

Existing supply New supply Existing demand New demand

2011 2012 2013 2014 2015

Thousand Sq.m.

94.83%
89.18%

78.52% 78.62% 77.50%

Occupancy rate

タイの物流不動産市場

市場規模は2015年に約680億THBまで成長。
年平均成長率（CAGR）で見た場合に、供給は20.2％、需要は14.3％で拡大している。

出所） Knight Frank Thailand’s Research 資料よりNRI作成

2011年〜2015年の倉庫供給、需要および稼働率

1,000㎡

既存の供給 新規の供給 既存の需要 新規の需要 稼働率

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
ลาดคลังสินค้าในประเทศไทยมียอดรวมการเช่าพื้นที่ทั้งสิ้น 2,845,021 ตารางเมตร เพิ่มขึ้นร้อยละ 8.7 จากปีก่อน หรือคิดเป็นพื้นที่เช่าเพิ่มขึ้น 228,329 ตารางเมตรในปี 2015 ทั้งนี้ อัตราการครอบครองพื้นที่โดยเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 78.2 ซึ่งเขตสุวรรณภูมิ-บางปะกงมีอัตราการครอบครองสูงกว่าที่อื่นๆ โดยอยู่ที่ร้อยละ 86.5 ในขณะที่ย่านปทุมธานี-อยุธยามีอัตราครอบครองพื้นที่ร้อยละ 79.7 และในอีสเทิร์นซีบอร์ดร้อยละ 62.8 ทั้งนี้ จำนวนอัตราการครอบครองพื้นที่ที่ลดลงในอีสเทิร์นซีบอร์ดนั้นมีสาเหตุมาจากการจำนวนที่เพิ่มขึ้นของอุปทานใหม่ๆ ในช่วงระหว่างปี 2012-2013
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タイの物流不動産市場

港湾での荷動きが活発化しており、物流サービスの需要が増加している。

出所）Ministry of Commerce、Port Authority of Thailand 及びElectronic 
Transactions Development Agency of Thailand 資料よりNRI作成

2012年〜2016年にバンコクとLaem Chabang港を通過するコンテナの数
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タイの物流不動産市場

今後の倉庫事業の成長要因として、Ｅコマース市場と政策的支援による物流産業全体の
拡大が想定される。

セグメント
(% 2021年現在)

政府
(18.33%)

CAGR 18.4%
小売業(23.33%)
CAGR 18.7%
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(60.01%)
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2015年〜2021年のE-コマースの市場価値 2015年〜2022年のインフラ整備事業一覧

インフラプロジェクト 時期

空港 航空拠点となるU Tapao空港の開発 2017年～
2021年

湾口 タイ湾とAndaman海における6つの港の開発 2015年～
2022年

電車 鉄道標準規格 タイ・ASEAN・中国 2015年～
2022年

複線鉄道（Laem Chabang港、Map Ta Phut港） 2017年～
2021年

3つの空港（Suvannabhumi、Don Muaeng、U
Tapao）を結ぶ高速列車

2017年～
2021年

道路 12の地域間を結ぶ高速道路 2015年～
2022年

高速道路（バンコク – Chonburi/Pataya-地図 Ta 
Phut）

2017年～
2021年

出所）Electronic Transactions Development Agency of Thailand 資料よりNRI作成出所） Port Authority of Thailand 資料よりNRI作成

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
แผนงานการพัฒนาภายใตยุทธศาสตรการพัฒนาโครงสรางพื้นฐานดานคมนาคม ขนสงของไทย พ.ศ. 2558-2565 สรุปดังนี้ 
http://www.news.mot.go.th/motc/portal/graph/index_otp12.html
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タイの物流不動産市場

三大物流地域のうち、Bangkok-Samutprakan は空港と工業団地を有する地域であり、
バンコクの近くに位置しているため、最も高い供給能力を有する。

出所） Knight Frank Thailand’s Research 資料よりNRI作成

タイの主要物流拠点の地図

Pathumthani-
Ayutthaya

Bangkok-
Samutprakan

Eastern 
Seaboard

45.3%

39.8%

14.4%

0.4%

Bangkok-Samutprakan Eastern Seaboard

Pathumthani-Ayuttaya Others

タイの主要物流拠点の地図

東海岸

その他

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
จากผลการวิจัยของไนท์แฟรงค์ประเทศไทย ในปัจจุบันจังหวัดสมุทรปราการและชลบุรียังคงเป็นพื้นที่ยุทธศาสตร์ที่สำคัญที่สุดสำหรับผู้ให้บริการพื้นที่เช่าด้านโลจิสติกส์ ซึ่งมักยึดพื้นที่ในจังหวัดดังกล่าวเป็นที่ตั้งของศูนย์การกระจายสินค้า จังหวัดสมุทรปราการมีจำนวนอุปทานสูงที่สุด โดยคิดเป็นร้อยละ 36 ของตลาดทั้งหมด เนื่องจากมีพื้นที่ติดกับกรุงเทพฯ และยังมีการคมนาคมที่สะดวก โดยสามารถเชื่อมต่อกับอีสเทิร์นซีบอร์ดผ่านถนนบางนา-ตราด นอกจากนี้ จังหวัดสมุทรปราการยังเป็นที่ตั้งของนิคมอุตสาหกรรมบางปู นิคมอุตสาหกรรมบางพลี และสนามบินนานาชาติสุวรรณภูมิ ส่วนจังหวัดชลบุรี ตามมาเป็นอันดับสอง โดยมีอุปทานคิดเป็นร้อยละ 24 ทั้งนี้ จังหวัดชลบุรีเป็นที่ตั้งเป็นของท่าเรือแหลมฉบัง รวมทั้งยังเป็นศูนย์กลางอุตสาหกรรมการผลิตยานยนต์อีกด้วย
ไนท์แฟรงค์ฯ” คาดการณ์ว่า การแข่งขันในตลาดให้เช่าพื้นที่คลังสินค้าจะทวีความเข้มข้นมากยิ่งขึ้นตลอดปี 2016 โดยเฉพาะอย่างยิ่งพื้นที่คลังสินค้าในเขตจังหวัดสมุทรปราการ และอีสเทิร์นซีบอร์ด เนื่องจากจะมีโครงการพื้นที่คลังสินค้าใหม่ๆ เพิ่มขึ้นในย่านดังกล่าวจากผู้พัฒนาโครงการในประเทศ ขณะเดียวกัน คาดว่าจะเห็นการลงทุนเพิ่มขึ้นของโครงการคลังสินค้านอกเหนือจากทำเลเดิมๆ ทั้งนี้ สืบเนื่องมาจากแผนพัฒนาการลงทุนมูลค่า 2 ล้านล้านบาท ของรัฐบาลที่จะใช้ในการก่อสร้างระบบการขนส่ง เช่น โครงการก่อสร้างทางรถไฟเชื่อมต่อแนวฝั่งตะวันออก-ตะวันตก และโครงการรถไฟความเร็วสูงจีน-ลาว-ไทย
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タイの物流不動産市場

Eastern Economic Corridorプロジェクトの需要予測から供給が増加したため、
Eastern Seaboard地域で価格競争が起こった。

2011年〜2015年の主要物流拠点別の月間倉庫賃料
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出所） Knight Frank Thailand’s Research 資料よりNRI作成

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
มูลค่าที่ดินในเขตพื้นที่ที่เป็นที่นิยมในการพัฒนาเป็นคลังสินค้าในจังหวัดสมุทรปราการนั้นเริ่มที่จะไต่สูงขึ้นไปแตะระดับที่ทำให้โครงการใหม่ๆ สามารถสู้ราคาได้ยาก และในขณะที่อุปสงค์ซึ่งคงมีอยู่อย่างต่อเนื่อง ผมจึงคาดว่าสมุทรปราการจะเผชิญแรงกดดันมากขึ้นทางด้านอัตราค่าเช่า ทั้งนี้ สถานการณ์ดังกล่าวจะส่งผลให้ผู้เช่าพื้นที่คลังสินค้าต้องพิจารณาอย่างรอบคอบมากยิ่งขึ้น พร้อมประเมินว่าจะเลือกจ่ายค่าเช่าสูงสำหรับเช่าพื้นที่คลังสินค้าที่ตั้งอยู่ใกล้กรุงเทพฯ หรือควรเลือกเช่าคลังสินค้าในพื้นที่ที่ห่างออกไป”
การแข่งขันในตลาดให้เช่าพื้นที่คลังสินค้าจะทวีความเข้มข้นมากยิ่งขึ้นตลอดปี 2016 โดยเฉพาะอย่างยิ่งพื้นที่คลังสินค้าในเขตจังหวัดสมุทรปราการและอีสเทิร์นซีบอร์ด เนื่องจากจะมีโครงการพื้นที่คลังสินค้าใหม่ๆ เพิ่มขึ้นในย่านดังกล่าวจากผู้พัฒนาโครงการในประเทศ
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インド 巨大な中間層の消費が幅広い不動産分野の好況を牽引

中国 好景気のピークを超えて沈静化する市場

韓国 経済の沈滞で住宅・小売が低迷するも、オフィスは堅調

台湾 北部都市圏に開発がさらに集中。ホテルは依然好調

シンガポール 世界経済の減速により、各分野の供給過剰感が表面化

タイ 景気回復を受け、バンコク中心にオフィス・住宅が好調

アメリカ 緩やかな景気回復のもと、住宅を中心に堅調に推移

ロシア 長引く停滞で、モスクワにおいてもオフィス・小売が苦戦
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インド 巨大な中間層の消費が幅広い不動産分野の好況を牽引

1 インドのマクロ経済環境 （ファンダメンタルズ）

2 インドの不動産市場の概観

3 インドのオフィス市場

4 インドの住宅市場

5 インドの小売用不動産市場

6 インドのホテル市場
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人口増に加え、若年層・労働年齢人口が多数を占めることによる消費拡大が
インド市場の成長に寄与

人口増加におけるインドの位置 インドの人口構成（年齢別）
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急速な都市化により複数都市が発展。国内中間層における需要拡大の大きな要因に

都市化の推移 主要都市

2.9 3.3 3.8 4.3 4.8
6.1

7.4 8.1

7.6
8.1

8.5
8.8

9.0
9.2

8.8 8.1

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

18.0

2000 2005 2010 2015 2020 2030 2040 2050

総
人
口
比

総
人
口
（億
人
）

時間

都市 地方 都市人口比率

実績 予測

2

1

6

3

7

5

4

7 Major Urban Centres (Tier 1 cities)

Non-Major Urban Centres (Tier 2 cities)

マクロ経済指標 ー 急速な都市化

出所） UN “World Urbanization Prospects” よりNRI作成
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経済は成長しているがＧＤＰに占める建設部門の割合は依然低く、過去数年は漸減

人口圧力の増加にともない、経済成長を維持する必要から建設部門への投資が進んでいく。

基準年: 2011-12
単位: 1兆ルピー

90.4% 90.8% 91.1% 91.4% 91.9%
9.6%

9.2%
8.9%

8.6%
8.1%

2011-12 2012-13 2013-14 2014-15 2015-16

建設

その他

81.1
92

103.6
114.8

124.6

インドのGVA（粗付加価値）における建設部門の構成比（要素費用表示／名目）

マクロ経済指標 ー 経済状態

出所） Central Statistics Office 資料よりNRI作成



Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 214

好景気とインフラ改善の結果、一人あたりＧＤＰと世帯貯蓄額は増加している

一人あたりGDP（名目）

社会的な経済状態の向上により、インフラ、特に住宅の質的向上への需要が高まっていく。

平均世帯貯蓄額（各年）

0

20

40

60

80

100

120

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
ル

ピ
ー

（
千

）
都市部 地方 全国

0

500

1000

1500

2000

2500

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E2015E2016E 2019

米
ド
ル

年

マクロ経済指標 ー 所得水準

出所） CMIE資料 “Consumer Pyramid” よりNRI作成出所） IMF “World Economic Outlook” よりNRI作成
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（注）中間層は米ドル（2005年の購買力平価（PPP））で一日一人あたり10～100米ドルの世帯。

中間層人口は総人口のほぼ半数。世界の中間層の中でも特に消費水準が高い

所得別人口構成（2015年3月） 中間層消費上位10か国

HHI: 年間世帯所得
HHI区分: 「富裕層」（73万ルピー超）、「上位中所得層」（73万～20万ルピー）、「中所得層」（20万～10万ル
ピー）、低所得&貧困層（10万ルピー未満）
出所: CMIE Consumer Pyramid Data、2016年9月9日検索。

順位 2009 2020 2030

1 米国 4.4 中国 4.5 インド 12.8

2 日本 1.8 米国 4.3 中国 10.0

3 ドイツ 1.2 インド 3.7 米国 4.0

4 フランス 0.9 日本 2.2 インドネシア 2.5

5 英国 0.9 ドイツ 1.4 日本 2.3

6 ロシア 0.9 ロシア 1.2 ロシア 1.4

7 中国 0.7 フランス 1.1 ドイツ 1.3

8 イタリア 0.7 インドネシア 1.0 メキシコ 1.2

9 メキシコ 0.7 メキシコ 1.0 ブラジル 1.2

10 ブラジル 0.6 英国 1.0 フランス 1.1

世界 21 世界 35 世界 55

130.4

58

2.9

87

富裕層
平均HHI: 114万ルピー
前年比+14% 

上位中所得層
平均HHI: 33万ルピー
変化なし

中所得層
平均HHI: 15万
前年比+7% 

低所得&貧困層
平均HHI: 75万
前年比+7%

インドの中間層人口は建設部門の主要な需要拡大要因。

マクロ経済指標 ー 所得水準

出所） Brookings Institution 及び OECD Working Paper よりNRI作成
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インド 巨大な中間層の消費が幅広い不動産分野の好況を牽引

1 インドのマクロ経済環境 （ファンダメンタルズ）

2 インドの不動産市場の概観

3 インドのオフィス市場

4 インドの住宅市場

5 インドの小売用不動産市場

6 インドのホテル市場
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ＧＤＰに占める建設部門の構成比は８％。
これまでの堅調な市場の成長は、人口増により今後も継続する見通し

GVAの業種別構成（2015～2016年） 不動産市場規模・成長率

名目GVA合計（基準年：2011～2012年）： 124.6兆ルピー

（注）不動産市場には、住宅、商業、工業建設の所有と関連ビジネス・サービスが含まれる。
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インドの不動産業界は細分化が進み、各主要都市の複数の資産クラスで支配的な
地域デベロッパーが多数存在する

主要不動産デベロッパーの業績一覧（上場企業のみ）

デベロッパー名 収益
100万米ドル
（2017年度）

重点市場 資産区分

住宅 小売 オフィス ホテル・宿泊 産業

DLF Ltd. 1,269 北インド    

Prestige Estates Projects 
Ltd. 

0,737 バンガロール    

Godrej Properties Ltd. 0,244 西インド  

Indiabulls Real Estate 
Ltd.

0,358 大都市圏   

Unitech Ltd. 0,267 北インド    

Sobha Ltd. 0,344 南インド  

The Phoneix Mills Ltd. 0,282 西・南インド   

Omaxe Limited 0,251 北インド  

Brigade Enterprises Ltd. 0,312 南インド    

Oberoi Realty Ltd. 0,172 西インド    

HDIL 0,112 ムンバイ    

Mahindra Lifespace 
Developers 

0,118 西・南インド  

Ashiana Housing Ltd. 0,056 北インド  

Nesco Ltd. 0,055 ムンバイ 

Nirlon Ltd. 0,037 ムンバイ  

不動産市場の概観 － 主要事業者の業績
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プライベートレンディング、ノンバンク融資、ＰＥファンドが不動産の主要な資金調達源。
近年、開発者のマインド向上にむけてＲＥＩＴやＩｎｖＩＴも解禁

資金調達オプション（デベロッパーの選好度順） 近年導入された資金調達オプション

PEファンド

ノンバンク融資

プライベート
レンディング

銀行融資

FCCB

QIP

AIF

IPO

• ノンバンク: 非銀行系金融機関
• PE: プライベート・エクイティ
• IPO: 株式公開
• ECB: 対外商業借入

• QIP: 適格機関募債
• FCCB: 外貨建債券
• REMF: 不動産ミューチャルファンド
• AIF: オルタナティブ投資ファンド
• REIT : 不動産投資信託
• InvIT: インフラ投資信託

選好度 （高←→低）

REMF

REIT

ECB

InvIT

オプション 概要 メリット

AIF • 不動産、インフラ、その
他優先分野のプロジェク
トへ投資するファンドに
ポートフォリオを分散。

• 非上場企業に長期資金
を投資できる。

• 外国投資家からの資金
調達が容易。

REIT • 投資家に代わって不動
産ポートフォリオを上場
／運営する法人。

• デベロッパーと投資家
に出口の機会を提供。

• 市場に透明性と流動性
を提供。

InvIT • 収入を生むインフラ・プロ
ジェクトのポートフォリオ
を上場／運営する法人。

• 民間のインフラ事業者
に流動性を提供。

• デベロッパーの負債を
減らし、固定されていた
資本を解放する。

出所：NRI分析

開発資金の調達 － プロジェクトファイナンスのオプション
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規制緩和と金融業界の理解が進み、インドのＲＥＩＴへの注目が集まってきている

2014 - 2015 2016 2017
第1四半期 第2四半期

規
制
動
向

投
資
家
サ
イ
ド
の
動
向

導入された規制

• 「2014年REIT規制（ ‘Real Estate 
Investment Trusts Regulations, 2014’ ）」が

導入

税制の緩和

• REIT配当課税の撤廃

ファンド運営面での条件緩和

• スポンサー数上限が5人に増加

• 建設中プロジェクトへの投資枠が

20%まで引き上げ

• 外国人ファンドマネージャーが

ファンドマネージャーとして

インドに居住することを許可

銀行による投資

• 印中銀（RBI）はインドの銀行が
保有するネットリスク資産総額
の20%を上限にREIT投資を許可

• 20%はREITだけに用意された枠
ではなく、株式投資型ﾐｭｰﾁｭｱﾙ･
ﾌｧﾝﾄﾞ、ﾍﾞﾝﾁｬｰ･ｷｬﾋﾟﾀﾙ･ﾌｧﾝﾄﾞ、
株式投資も含まれる

ﾐｭｰﾁｭｱﾙ･ﾌｧﾝﾄﾞによる投資

• 純資産価値（NAV）の10%まで
REITに投資可能

• ただし、一本のREITに対する投
資はNAVの5%まで

• GIC、CPPIB、Temasek、ADIAはIndoSpace
と20億ドルの物流REITの立ち上げを
議論中

• BlackstoneはEmbassy Groupと共同で6億
ドルのオフィスREITを立ち上げを表明

• DLFは2018年中頃までにオフィスREITの
立ち上げを計画

• BlackstoneはPanchshil Realtyと共同で
オフィスREITを立ち上げを表明

• Blackstoneは保有する商業アセットの
REIT化を検討するとの報道あり

• RBIの承認を受け、ﾐｭｰﾁｭｱﾙ･ﾌｧﾝ
ﾄﾞ数社は傘下のファンドにおいて
REIT（とインフラ投資ファンド）への
投資が可能になるようスキーム
を変更

- DSP Blackrock MFは2件の
スキームを変更

- Birla Sun Life MFは12件の
スキームを変更

- ICICI Prudential MFは3件の
スキームを変更

• RMZ Corpはカタール投資庁の
支援を受け、2017年末までにREIT
立ち上げの可能性を検討

• K. Raheja Corpは自社保有の
オフィスアセットのREIT化を
検討するとの報道あり

• REIT規制は2014年に導入されたものの、
当初2年間で関心を示した不動産デベ
ロッパーや投資家は皆無

• 配当への課税やファンド運営上の
数々の制約条件が足かせとなり、
投資家サイドにとって印REITは
魅力的なものとして注目されず

保険会社による投資

• 保険会社はファンド総額の3%ま
でをREITに投資可能に

• ただし、一本のREITに対する投
資は当該REIT総額の5%まで

出所： Reserve Bank of India 資料および各種新聞記事よりNRI作成

資金調達面での動き － REIT
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国内取引は減少している。
その中でも注目すべき動きは国内投資家が住宅プロジェクトにフォーカスしていること

資金調達面での動き － 国内投資家による投資

出所）Venture Intelligence資料および各種新聞記事よりNRI作成

2017年のデータは6月までのデータ

563

2,3852,078

1,011

*PEファンドによる投資はインド特化型ファンドによる投資

67
53

67

11

2014 2015 2016 2017

取
引
件
数
・金
額

主
な
デ
ィ
ー
ル
・ア
ナ
ウ
ン
ス
メ
ン
ト*

• Tata Capital – Shriram 
Properties: USD80 mn

• Peninsula Brookfield 
(Domestic fund) – Ansal 
API: USD50 mn

• Kotak Realty – Nirmal 
Lifestyle: USD50mn

• Indiabulls Housing Finance 
– Supertech: USD45 mn

• ファンドレイジング

- Kotak Realty: USD400 mn
- HDFC: USD 250 mn

• Indostar Capital – Total 
Environment Building 
Systems: USD137 mn

• Piramal Fund – Omkar 
Realtors and Developers: 
USD200 mn

• Piramal Enterprises –
Ozone Group: USD96 mn

• Kotak Realty – Lodha 
Group: USD86 mn

• ファンドレイジング

- HDFC Property: USD550 mn
- Arthveda: USD250 mn

• Piramal Fund – Lodha Group: 
USD347 mn

• Indiabulls Housing Finance –
M3M India: USD187 mn

• Piramal Fund – Adarsh 
Developers: USD110 mn

• Altico Capital – Vatika Group: 
USD103 mn

• ファンドレイジング

- Rising Straits:USD1,000 mn
- HDFC Venture: USD400 mn
- ASK Group: USD299 mn

• HDFC Venture, Edelweiss Capital, Altico Capital – Adarsh Developers: USD144 
mn for land acquisition and starting construction on five residential projects

• Piramal Fund – ASF Group: USD85 mn（IT経済特区-SEZ-）
• Piramal Fund – Wadhwa Group: USD65 mn（オフィスアセット）

• Altico Capital – Sheth Group: USD56 mn（住宅開発プロジェクト）

• Edelweiss Capital – Parinee Realty: USD51 mn（建設中のラグジュアリー
住宅開発プロジェクト）

• ファンドレイジング

- SMC Capital and REPL (EPC Developer): USD75 mn – SMC IM Capital
- Arthveda: USD250 mn – Affordable Low and Middle Income Fund
- Indiabulls Housing Finance: USD224 mn –Dual Advantage Commercial Assets Fund
- Reliance Capital: USD150 mn – Reliance Rental Yield Fund

取引件数 取引総額（単位：百万ドル）

17年第1四半期の

取引総額は前年
同時期の1.5倍
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2017年の海外投資家による投資も同じく低調である。
GIC、Blackstone、CPPIB、Ascendas等の主要プレーヤーは商業と物流に注目している

資金調達面での動き － 海外投資家による投資

2014 2015 2016 2017

取
引
件
数
・金
額

主
な
デ
ィ
ー
ル
・ア
ナ
ウ
ン
ス
メ
ン
ト

• Brookfield (Canada) –
Unitech: USD349 mn

• GIC (Singapore) – Nirlon: 
USD225 mn

• Xander (Singapore) – Infinity 
Techno Park: USD108 mn

• Ascendas (Singapore) –
Paranjape Schemes 
Construction: USD100 mn

• ファンドレイジング

- CPPIB (Canada):USD500 mn

- Hines (US): USD250 mn

• Blackstone (US) – Alpha G 
Corp: USD302 mn

• GIC (Singapore) – DLF 
(Residential): USD300 mn

• Warburg Pincus (US) –
Piramal Realty: USD284 mn

• Goldman Sachs (US) – Nitesh 
Estates: USD300 mn

• Brookfield (Canada) –
Hiranandani: USD1,000 mn

• APG Asset Management 
(Netherlands) – Godrej 
Properties: USD275 mn

• CPPIB (Canada) – Phoenix 
Mills: USD250 mn

• Xander, APG Asset 
Management – Virtuous Retail 
South Asia: USD109 mn

• ファンドレイジング

- Xander: USD400 mn

- Macquarie: USD500 mn

• GIC (Singapore) – DLF: 18億ドルを投じてDLFのオフィス・商業賃貸事業会社の
株式40%を取得する計画。25社を巻き込むディールに発展。現在、最終候補
者としてBlackstoneとGICがノミネート

• Blackstone (US) – K Raheja Corp: USD250 mn for（2,000万平方フィート分の
オフィスアセット）

• CDPQ (Canada) – Piramal Enterprises: USD250 mn

• Ascendas (Singapore) – Arshiya: USD83 mn（物流施設6棟）

• CPPIB (Canada) – Indospace: 総額1.2億ドルのJVを組成。共同でインド内の物流

施設の取得・開発を行う計画。当該JVは1,400万平方フィート分の産業・
物流施設（13件）を取得予定

• Ascendas (Singapore) – Firstspace Realty: 1,500万平方フィート分の物流・産業
向け施設開発に向け合弁で5～6億ドル投資

• Xander (Singapore) – Shriram Group: 経済特区開発のため3.5億ドル投資、

その他Tier 1都市でオフィスアセットも探索中

• KKR (US) – Signature Global: エコノミー住宅開発のため3,200万ドル投資

965

3,0813,164

1,396

34
22 26

11

取引件数 取引総額（単位：百万ドル）

2017年のデータは6月までのデータ

17年第1四半期の

取引総額は前年
同時期の1.1倍

出所）Venture Intelligence資料および各種新聞記事よりNRI作成
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主要不動産デベロッパーの負債総額は複数プロジェクトを同時ローンチする等の
積極展開を反映して増加。負債総額トップ10のうち４社がデフォルトの可能性あり

資金調達面での動き － 主要デベロッパーの負債総額

出所） S&P Capital IQ資料よりNRI作成

799

284

333

408

472

493

518

614

1,235

3,548

デベロッパー各社の負債

デベロッパー 負債総額
（2016年12月）（百万米ドル）

対2016年期首比
（%）

対2015年比
（%）

インタレスト・
カバレッジ・レシオ

-13%

35%

-11%

24%

-12%

0%

-52%

-9%

-2%

-19%

4%

-12%

38%

-12%

8%

0%

1%

-13%

3%

21%

1.08

0.91

2.67

2.51

1.49

0.17

0.84

1.63

1.46

2.92

注: 上記10社でインドの上場不動産企業の負債総額の78%を占める
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デベロッパーのデフォルトにより銀行セクターの不良債権は増加中であり、政府は沈静化
施策の展開を加速化。一方で世界のＰＥファンドは絶好の投資機会と捉えている

資金調達面での動き － 不良債権問題と銀行システム

2012 - 2014 2015 2016 2017

主
要
イ
ベ
ン
ト

不
良
債
権
比
率

• 印中銀（RBI）は
銀行各行の不良
債権を正確に
認識するために
2015年8~11月に「
資産品質
レビュー」を実施

• 不動産大手の
デフォルトにより
不良債権総額が
増加

• 銀行側はパフォ
ーマンスをよく
見せるために
不良債権の認識
を先送り

不良債権比率見通し*

*将来見通しはRBIの「Financial Stability Report」（2016年12月）に基づく

インド銀行業界における不良債権比率

出所）Reserve Bank of India 資料、Bloomberg 資料および各種新聞記事よりNRI作成

• 銀行に対する不良債権の
認識と十分な引き当てを求め
る指令が発令。結果として
不良債権比率が急上昇

• グローバルPE界の巨人たち
がインド不良債権投資のため
のJVを設立

- Brookfield, Apollo Global, 
Bain Capital, CPPIB, CDPQ 
and JC Flower & Co.

• 1/17：RBIが不良債権の更なる増加を見越していることを発表

• 3/17： 「1949年銀行規制法（Banking Regulation Act, 1949）」を改正。
不良債権問題解決のためにRBIの権限を強化。RBIに、銀行に
対し破産プロセスの開始を命令できる権限を付与

• 6/17： RBIは「2016年破産・倒産法（the Insolvency and Bankruptcy 
Code, 2016）」に基づき破産手続きを開始させるため、デフォルト
状態にある12社を特定（12社で不良債権全体の25%を占める）

- 銀行側は6ヶ月以内に再建・返済計画の作成を完了しなければ
ならず、同意に至らなかった場合、破産処理プロセスがスタート

3.0% 3.5% 4.0% 4.6%
7.6% 9.1% 9.8% 10.1%

Mar-12 Mar-13 Mar-14 Mar-15 Mar-16 Mar-17 Mar-18

不良債権比率*

Sep-16
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出所）Bloomberg 資料および各種新聞記事よりNRI作成

インドの不良資産市場に参入するグローバルPEファンド

世界のＰＥファンドの巨人たちはインドのディストレスドアセットに対する
オポチュニスティック投資に注力すべく、インド企業とＪＶを構築

2016年7月

2016年8月

2016年10月

2016年8月

2016年3月

2016年3月

グ
ロ
ー
バ
ル
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
エ
ク
イ
テ
ィ
フ
ァ
ン
ド

イ
ン
ド
側
パ
ー
ト
ナ
ー

資金調達面での動き － グローバル投資家の動き
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グローバル投資家によるプレスリリース（一例）

主なグローバル投資家はポートフォリオにおけるインド不動産資産のポーションの引き上げを表明

投資家 ターゲット/
売り手
/パートナー

取引額
（推計値）
（百万ドル）

アセットタイプ

オフィス レジデンス リテール その他

Ascendas Arshiya Ltd. 83 6ヶ所での倉庫開発
於 ムンバイ近郊
（西部）

CPPIB IndoSpace 1,200 13の物流アセット買収
（JV）（1,400平方ﾌｨｰﾄ）

GIC DLF - DCCDL 1,800 DLF賃貸事業であるDCCDL（DLF Cyber City Developers Ltd）の40%の株式取得を表明
（全国）

KKR Signature 
Global

31 手頃な価格の住宅開
発プロジェクト
於グルガオン（北部）

Xander Group Adarsh
Developers

20 4件のプロジェクト
於 バンガロール
（南部）

- - Tier1都市で買収対象
を探索（全国）

Shriram
Group

190 SEZ 於 チェンナイ
（南部）

資金調達面での動き － 海外投資家が捉える投資機会
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DLF 創業者

DLF Ltd.

DLF Cyber City 
Developers Ltd (DCCDL)

25%

資産と
プロジェクト

資産と
プロジェクト

一般投資家

GICへの累積型転換
優先株の売却

オフィス 商業 土地/建設中/その他資産

75%

40% 60%

事例： DLFとGICのディール

ＧＩＣシンガポールはＤＬＦの賃貸ビジネス事業子会社の株式40%を、推計約18億ドルで
取得する意向を表明

ディール概要

• 創業者一家が保有するDCCDL社の
株式40%の売却

• 推定売却額は18億ドル

• 売却で得た資金はDLFの負債圧縮に
活用される予定

• ディール完了は2017年9月頃の見通し

DCCDL社の事業

• アセットタイプ：オフィス、商業、土地

• 稼動アセット：2,680万平方フィート

• 開発計画：670万平方フィート

出所）各種新聞記事よりNRI作成

*Cumulative Convertible Preference Shares

資金調達面での動き － 海外投資家が捉える投資機会
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2016年不動産法」、ＧＳＴ導入、銀行セクターの不良債権問題対処などに代表される
政府のイニシアティブは、投資家にとってのインド不動産業界の魅力を高める

規制動向

2014 - 2015 2016 2017
1H 2H 1Q 2Q

不
動
産
規
制

反
腐
敗
・汚
職

銀
行
シ
ス
テ
ム

経
済

• SEBIが「2014年不動産投資信託

規制（‘Real Estate Investment Trusts 
Regulations, 2014’）」を導入。説明責任

の向上、詐欺・プロジェクト遅延の

減少が期待される

• 「2015年偽名による取引の禁止法
（Benami Transactions (Prohibition) 
Amendment Bill, 2015）」が議会に
提出。不法な不動産取引が禁止を
目指す

• 「2016年不動産

法(Real Estate 
Regulation and 
Development Act 
2016)」成立

• 「2016年不動産法」発効

• ただし、幾つかの州では同法
を骨抜きにしているなど、

全国規模での発効には至って
いない

• エコノミー住宅（Affordable 
housing）促進のため、低･中
所得者層向けの住宅ローン
利払いへの補助金を導入

• 高額紙幣廃止

は現金取引依存
の不動産セク
ターを直撃

• 7月1日よりGST発効

• インドの間接税制の簡素化が
期待される

• Benami Act 2016 
が発効

出所）CBRE資料および各種新聞記事よりNRI作成

• 印中銀（RBI）は銀行セクターが不良
債権を適切に認識し引き当てする
べく資産品質レビュー（AQR）を実施

• 政府は不動産へのFDI規制を緩和

• 最小面積・投資額規制の撤廃

• ブラックマネー
根絶のため高額
紙幣が廃止へ

• 政府は不良債権問題の解決に
向け銀行規制を改正しRBIの
権限を強化

• RBIがデフォルト状態にある12社

を特定。銀行側に破産プロセス
の開始を指示

• 所得税局がBenami法の捜査対象
となる400件の取引を特定

• 約8,000万ドルに及ぶ不動産
取引が捜査対象に

• 多くの州で締め切り（5/1）
までに「2016年不動産法」に
則した規制草案と最終的な
規制を議会通過

• RBIは銀行セクターに対し、不良債権
の認識と十分な引き当てを指導。
結果、グロス&ネット不良債権比率が
急上昇

• 6月に間接税改革として「物品・サー
ビス税（GST）」草案が公表

• GST導入を促進するための憲法改正
法案が議会通過
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建設開発部門のＦＤＩは過去数年低下傾向にあったが、近年のガイドライン改定により
全般的な投資増が見込まれる

規制動向 － FDI政策

出所）Department of Industrial Policy and Promotion （DIPP）資料よりNRI作成

不動産業におけるFDI政策の概要 不動産業のFDI（単位：十億米ドル）

トピック 概要

投資制限 • 100%出資解禁。
• 自動承認ルート（政府の事前承認不要）。

主な制限 • ファームハウスの建設、譲渡可能開発権（TDR）
の取引、土地または不動産の売買。

• ロックイン期間3年。

規制緩和 • ホテル&リゾート、病院、SEZ、教育施設、老朽
住宅はロックイン期間なし。

• 宅地以外から宅地以外への切替は3年のロック
イン期間の適用外。

• 完成したプロジェクトにおける街区、ショッピング
モール／センター、ビジネスセンターの管理運営
に対するFDI解禁。

主な効果 • 以前は出資が得られなかったプロジェクトの復活
に有効。

• 海外投資家の投資手続きの迅速化が可能。
• 海外デベロッパーに魅力的な環境。

0.10

0.11

0.72

1.23

1.33

3.14

1.66

2.94

2.80

2.18

0.47

0.04

2016-17

2008-09

2009-10

2010-11

2011-12

2007-08

2012-13

2013-14

2005-06

2014-15

2015-16

2006-07

*複数の汚職事件と政治の
不安定で市場が縮小。
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「2016年不動産法」の成立により不動産業界の説明責任向上と、詐欺やプロジェクト
遅延の減少が見込まれる

• 過去20年来、人口増と所得増により住宅は需要
超過。

• ブームに乗じて住宅開発事業に飛びつく企業が
出現。

• 顧客獲得競争により複数のプロジェクトが同時期
に立ち上げられ、住宅購入者の資金が新規用地
買収に使われた。

• 次第にキャッシュフローに影響が出始め、
プロジェクトの数に加え規模も拡大。

• 建設品質の低下やプロジェクト完成の大幅遅延な
どが生じ、購入者の不満拡大や訴訟につながった。

• そこで不動産業界の透明性と規律の再確立を
目指す「2016年不動産（規制及び開発）法（案）」が
提出、可決された（2016年3月）。

背景 法案の主な条項

住宅ブームで
新規参入者が

増加

顧客獲得競争で
品質が低下

購入者の不満

対象
• 住宅用・商業用不動産の両方が対象
• デベロッパーに加えブローカー・仲介業者も対象
• 建設中のプロジェクトすべてが対象になる

制度的枠組 • 全ての州にガイドラインと規制機関の設置を義務付け

資金の使途

• 購入者から集められた資金の70%は専用エスクロー
口座に入金・保全

• 資金の使途は予め告知されたプロジェクトに限定

登録

• デベロッパーは全てのプロジェクトの立ち上げから3ヶ月
以内に登録が必要

• オンラインでのプロジェクト登録が可能

罰則

• 違反の場合、下記の罰則が適用される可能性

– プロジェクト登録の取り消し

– デベロッパーのプロモーターへの禁錮刑

金利支払い

• 所有権引渡しが遅れた場合、デベロッパーは購入者に
対して、購入者がデベロッパーへの支払いが遅れた

場合に支払わなければならない金利相当額を支払わな
ければならない

出所）各種新聞記事よりNRI作成

規制動向 － 新法
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高額紙幣の廃止は短期的には証券市場に調整を引き起こした。
真のインパクトが顕在化するタイミングは、少なくとも2017年末以降と見込まれる

規制動向 － 高額紙幣の廃止

不動産インデックスのパフォーマンス

1 
Mar 
2017

2 
Jan 

2017

1 
Sep 
2016

1 
Feb 
2017

3 
Apr 

2017

1 Jul 
2016

1 
Jun 

2016

2 
May 
2016

9,314

2 
May 
2017

256

1 
Nov 
2016

3 
Oct 

2016

1 
Dec 
2016

198

8,497

1 
Aug 
2016

1 
Apr 

2016

161

7,713

Nifty RealtyNifty 50

高額紙幣廃止の真のインパクトはデベロッパー各社のパフォーマンス開示がある2017年末に明らかに

Nifty Realty （不動産業インデックス）はNifty50インデックスと同様の
動きを示している

インデックスは
最高値を更新

2016年11月8日の高額紙幣廃止は
短期的な調整を引き起こした

出所）Bloomberg資料よりNRI作成
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インド 巨大な中間層の消費が幅広い不動産分野の好況を牽引

1 インドのマクロ経済環境 （ファンダメンタルズ）

2 インドの不動産市場の概観

3 インドのオフィス市場

4 インドの住宅市場

5 インドの小売用不動産市場

6 インドのホテル市場
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2016年度のオフィス需要は安定して推移する見通し。
幾つかの新規プロジェクトのローンチから、近い将来のポジティブな需要が予想される

オフィス ー 需要・供給動向

2014 2015 2016 20171H 2H 1H 2H 1H 2H

供
給
と
ア
ブ
ソ
ー
プ
シ
ョ
ン

空
室
率
と
賃
料

10.6

19.518.6
15.3

19.017.6
20.520.422.6

18.319.918.0

2H20161H2015 1H20161H2014 2H2014 2H2015

アブソープション*新規供給*(in million sq. ft.)

デベロッパーサイドの供給への慎重なアプローチと経済環境の改善により、オフィス
スペース需要は過去3年にわたって新規供給を上回る状況が続く

需要超過が続くことにより、全国主要都市の空室率と賃料相場にポジティブな状況
が生まれている

新規供給
• 最大の貢献はﾊﾞﾝｶﾞﾛｰﾙと

ﾊｲﾃﾞﾗﾊﾞｰﾄﾞで2016年比で
約30%増

アブソープション
• ﾊﾞﾝｶﾞﾛｰﾙとﾃﾞﾘｰ首都圏に

おいて約2%の小幅な上昇

空室率
• ﾃﾞﾘｰ首都圏とｺﾙｶﾀを除く

主要都市で改善見通し

賃料
• 全主要都市で上昇見通し。

特にﾊｲﾃﾞﾗﾊﾞｰﾄﾞ､ﾃﾞﾘｰ首都圏、
ｺﾙｶﾀの賃料上昇は市場平均
を上回る水準

18.3% 17.4% 16.6% 15.6% 15.0% 13.5%

8.8 9.2 9.8
10.3 11.1 11.9

17.7 18.9 18.5 16.7 18.6 19.7

7.3 7.5 7.8 8.1 8.6 9.4

1H2014 2H2014 1H2015 2H2015 1H2016 2H2016

空室率* ﾃﾞﾘｰ首都圏賃料 ﾑﾝﾊﾞｲ賃料 ﾊﾞﾝｶﾞﾛｰﾙ賃料

(賃料の単位：USD/平米・月)

出所）Colliers 資料、Knight Frank 資料および Dow Jones資料よりNRI作成

*デリー首都圏、ムンバイ、バンガロール、プネー、チェンナイ、ハイデラバードの6都市データ

主な企業アナウンスメント
• Supertech：デリー首都圏で

1.15億ドルを投じ、オフィ
ス・商業施設250万平方
フィートを開発する計画

• Lodha Group：オフィス・
商業・物流資産の開発に
特化した事業を立ち上げ。
2021年までに運用資産
残高（AUM）10億ドルを
目指す

• 「2017年のｵﾌｨｽ需要は
前年同水準で推移する見
通し。ただし、IT関連企業
による需要は減少するか
もしれない」 Anshul Jain, 
Country Head, Cushman & 
Wakefield
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2017年上期の取引ではバンガロール、プネー、ハイデラバードのＩＴ関連セクターの
貢献が大きい。取引規模はバンガロールとハイデラバードを除き主要都市で拡大

9%

21%

57% 60%

39%

51%

17%
3%

9%
12%

16%

21%

32% 34%

8%
4%

22%

23%
42% 42%

26% 24% 23%

5%

IT/ITES 金融 製造業 その他サービス

16,000 
19,000 

54,000 

39,000 

20,000 

30,000 

25,300 

29,000 

50,000 51,000 

24,500 

20,000 

2016年上期 2017年上期

出所）Knight Frank 資料よりNRI作成

セクター別取引比率（2017年上期） 取引面積(平方フィート)

オフィス ー ディール動向
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ニューデリー（コンノートプレイス－CBD）とムンバイ（バンドラ・クルラ複合施設）の
２つのプライムエリアが「グローバル・プライムオフィス賃貸コスト調査」上位50市リスト入り

プライムオフィス賃貸コスト（単位: 米ドル／ft²、年間）

出所）CBRE資料よりNRI作成
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2017年上期

オフィス ー プライムオフィス賃貸コスト

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
グラフ内Q12016をH1 2016に変更してください。
London-Central (Cityの最後に閉じ括弧を追加し、Moscow,の最後のカンマをご削除ください。また、Boston (Downtownのさいごに閉じ括弧を追加し、San Francisco (Peninsula),の最後のカンマをご削除ください。
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インド 巨大な中間層の消費が幅広い不動産分野の好況を牽引

1 インドのマクロ経済環境 （ファンダメンタルズ）

2 インドの不動産市場の概観

3 インドのオフィス市場

4 インドの住宅市場

5 インドの小売用不動産市場

6 インドのホテル市場
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2017年の第1四半期より住宅市場は回復の兆しを見せ始めており、
Lodha や Supertech といったデベロッパーが大規模投資計画を相次いで表明

住宅 － 需要・供給動向

A 2014 2015 2016 20171H 2H 1H 2H 1H 2H

新
規
供
給
と
販
売

価
格

出所）Liases Foras Real Estate Rating & Research 資料、Knight Frank 資料および Dow Jones 資料よりNRI作成

71
100

123112
149160

107
131138123136135

1H20161H2015 2H2015 2H20161H2014 2H2014

販売量*新規供給*(in ‘000 units)

住宅需要の低迷を受け、デベロッパーは新規供給を減少した

結果として、未販売在庫水準は減少し、主要マーケットでの価格水準を押し上げた
（デリー首都圏を除く）

1Q 2017 – 販売

• 殆どの主要都市マーケットに
おいて販売量は対前年比、
対半年前比で減少

• ただし、ﾊﾞﾝｶﾞﾛｰﾙを除く主要都市
では対前四半期ベースでは販売
量は改善（ﾊﾞﾝｶﾞﾛｰﾙでは更に
約8%減少）

1Q 2017 – 価格

• 主要都市マーケットの殆どで販売
価格は3～5%上昇

• 一方、ﾃﾞﾘｰ首都圏、ｺﾙｶﾀ、ﾌﾟﾈｰ
では1～3%程度の小幅調整が
発生

709 716 731 747 695 693 

1,185 1,252 1,282 
1,284 1,298 1,324 

717 735 746 767 771 791 

1H2014 2H2014 1H2015 2H2015 1H2016 2H2016

ﾃﾞﾘｰ首都圏 価格 ﾑﾝﾊﾞｲ 価格 ﾊﾞﾝｶﾞﾛｰﾙ 価格

(Price in USD per square metre.)

主要企業の動向

• Lodha Group：2017~18年の住宅
供給を強化すべく総額約6.5
億ドルを新規プロジェクト
（8~9件程度）に投資する計画

• Supertech：2017~18年にかけて
15,000室の住宅供給を実現す
べく約3.8億円を投じる見通し。
さらに、総額5.25~6億ドルを

投じてエコノミー住宅
（Affordable housing）40,000室を
開発する計画

• Shapoorji Pallonji：
2017.4~2018.12の間に計12件

の住宅開発プロジェクトを
ローンチする計画。これは
インドでは最大規模の計画

*デリー首都圏、ムンバイ、バンガロール、プネー、チェンナイ、ハイデラバードの6都市データ
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住宅 － 供給動向

新築マンション戸数はムンバイとバンガロールが多数を占める。全国での傾向として、
エコノミーセグメント（平方フィート当たり2～3,000ルピー）が最大シェアを占めた

16% 12%
7%

22%

13% 24%

6%

7%

10%

23%

24%

28%

12%

12%

14%
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8%

4%8%
7%

3%
8% 11%

7%

H1 2016 H2 2016 H1 2017

新
築
戸
数
シ
ェ
ア

デリー首都圏 ムンバイ チェンナイ
バンガロール コルカタ ハイデラバード
アメダバード プネー

出所：Knight Frank

1Q16

2Q16

3Q16

4Q16

1Q17

価格帯別シェア（平方フィートあたり・ルピー）

2,000未満 2,000 - 3000 3,000 - 4,000
4,000 - 5,000 5,000 - 7,500 7,500 - 10,000
10,000 - 15,000 15,000以上

出所）Jones Lang LaSalle India 資料よりNRI作成

~106,900 ~74,000 ~67,500

新築マンション供給動向 新規供給のセグメント
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インド 巨大な中間層の消費が幅広い不動産分野の好況を牽引

1 インドのマクロ経済環境 （ファンダメンタルズ）

2 インドの不動産市場の概観

3 インドのオフィス市場

4 インドの住宅市場

5 インドの小売用不動産市場

6 インドのホテル市場
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急速な都市化と可処分所得の上昇により、小売施設は2020年までに２倍以上の規模に
拡大するとともに、法人化も進むと見込まれている

年平均成長率
6.94%

年平均成長率
17.94%

• 現状は家族経営商店（個人経営）が1,500万店以上。

• 法人経営小売店は年平均成長率19～20% （2009～2013年）

小売業の規模（十億米ドル） 小売業の区分

92% 87%
76%

8% 13%
24%

2015 2019E 2020E

個人 法人

201 204 
238 

278 
321 

368 
425 

518 490 

600 
672

1,300 

0

200

400
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800

1,000

1,200

出所）Indian Brand Equity Foundation 資料よりNRI作成

商業 － 概要
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高額紙幣廃止による内需衰退により、商業スペースへの需要は停滞気味だったが、
2017年からは回復する見通し

新規供給
• 2017年は、2011年水準に次ぐ規模で

新規モールスペースが稼動を始める
見通し

• 2014~16年にわたって長引く市場後退
フェーズは遂に終わり、2017年は活発
な市場活動が期待される

アブソープション
• 高額紙幣廃止は2016年11～12月の

内需を直撃
• 市場の回復は2017年第2四半期以降と

なる見通し

空室率
• 2016年の主要都市における空室率は

14.8%。優良モールのパフォーマンスが
好調

賃料
• 主要マーケットにおける商業施設賃料

は景気停滞により過去1年にわたって
ほとんど不変
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商業不動産市場における供給、ネットオブソープション、空室率

441 438 438 438 
376 

398 397 397 

194 213 213 213 

2Q2016 3Q2016 4Q2016 1Q2017 2Q2017

ﾃﾞﾘｰ首都圏 ﾑﾝﾊﾞｲ ﾊﾞﾝｶﾞﾛｰﾙ(賃料：INR/平米・月）

出所）Jones Lang LaSalle India 資料よりNRI作成

商業 － 需要・供給動向
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プネーを除き空室率は主要都市で増加。
特にデリー首都圏は、2018年までの新規供給の半分を占める最もアクティブなマーケット

商業モールの将来パイプラインの建設ステータス（2017～2019年）

48%

18%

52%

68%

11%

47%

3%

31%

22%

2017F 2018F 2019F

内装工事可能 躯体工事進捗50-100% 躯体工事進捗50%未満

掘削中 計画

• 2017年の新規供給は例年に比べて多く、770万平方フィートのスペースが
ネット新規供給として加わる見通し

• 優良モールの賃貸予約契約率は比較的良好で制約率は51～75%に
及ぶものの平均的なモールでのそれは厳しく、0～50%程度の水準に
留まる

• 2017年に完工予定の代表的な商業施設は、RMZ Mall（バンガロール）、
Seawoods Grand Central（ムンバイ）、 Palladium Mall（チェンナイ）、
ICC Mall（プネー）、DLF Mall（デリー首都圏）、 Wave Hub Mall（デリー
首都圏）である。

• 2017年新規供給のうち48%が内装段階であり、52%が躯体工事が
50~100%完了している状態にある

• 2017年末までにグレードA商業施設のストックはデリー首都圏で2,740万
平方フィート、ムンバイで1,910平方フィートに達する

商業 ー モール

出所）Jones Lang LaSalle India 資料よりNRI作成
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インド 巨大な中間層の消費が幅広い不動産分野の好況を牽引

1 インドのマクロ経済環境 （ファンダメンタルズ）

2 インドの不動産市場の概観

3 インドのオフィス市場

4 インドの住宅市場

5 インドの小売用不動産市場

6 インドのホテル市場
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旅行・観光業は着実に成長しているが、国際競争力強化のため質の高いインフラ整備が
必要とされている

世界におけるインドの位置 業界における競争力 40位 航空輸送インフラ 32位 価格競争力 10位

出所: Travel and Tourism Competitiveness Report 2017

自国民と外国人の観光客数 航空機を利用して外国人観光客が訪れる都市
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出所）Ministry of Tourism 資料よりNRI作成

ホテル・宿泊 ー 観光客数と主な観光地
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客室数は過去15年で400%超増加したものの、高級ブランド施設はアジア大洋州の
諸都市と比べて極めて少ない

出所）HVS 資料よりNRI作成

インドの客室供給増加率
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120,000.0

アジア大洋州諸都市のブランド施設

ホテル・宿泊 ー 現在および将来の客室数

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
右図内のX軸、“Shanhai” を“Shanghai”に変更してください。
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主要都市でホテルスペースが多いのはデリー、ムンバイ、バンガロール。
全ての主要都市で新規供給により客室数が拡充している

主要都市のホテル客室数（2016年） インドにおけるホテルクラスの定義（ホテル業界による定義）

星数 5 Star 5 Star 4-5 Star 3-4 Star 2 Star or 
less

部屋面積 >=38 >=38 35～38 25～35 <25

レストラン数 >=3 >=3 1～2 1～2 1

バー/ラウンジ >=2 1-2 1 1 1または0

プール あり あり あり あり 不要

ジム あり あり あり あり 不要

スパ あり あり あり あり 不要

コンシェルジュ あり あり あり 不要 不要

高級洗面用具 あり あり なし なし なし

高級ベッド あり あり あり 不要 なし

内装品質 あり あり あり 不要 なし

0
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客
室
数

ストック（室） パイプライン（室）

ホテル・宿泊 ー 現在および将来の客室数

出所）Jones Lang LaSalle India 資料よりNRI作成
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主要都市の平均宿泊料は、供給増と稼働率維持志向により微減または横ばいに推移

主要都市の主な営業指標－平均宿泊料（米ドル）
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ホテル・宿泊 ー 主な営業指標

出所）HVS 資料よりNRI作成
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稼働率はアーグラを除き全主要都市で上昇しており、需要は堅調

主要都市の主な営業指標－稼働率

61.5%

53.9%

58.1%
58.9%

61.7% 61.1%

48.0%

69.7%

57.1%

54.5%

67.8%

71.8%
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57.1%

54.9%

66.2%
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66.7% 66.7%
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60.9%
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2014-15 2015-16

ホテル・宿泊 ー 主な営業指標

出所）HVS 資料よりNRI作成
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インド 巨大な中間層の消費が幅広い不動産分野の好況を牽引

中国 好景気のピークを超えて沈静化する市場

韓国 経済の沈滞で住宅・小売が低迷するも、オフィスは堅調

台湾 北部都市圏に開発がさらに集中。ホテルは依然好調

シンガポール 世界経済の減速により、各分野の供給過剰感が表面化

タイ 景気回復を受け、バンコク中心にオフィス・住宅が好調

アメリカ 緩やかな景気回復のもと、住宅を中心に堅調に推移

ロシア 長引く停滞で、モスクワにおいてもオフィス・小売が苦戦
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ロシア 長引く停滞で、モスクワにおいてもオフィス・小売が苦戦

1 ロシアのマクロ経済環境 （ファンダメンタルズ）

2 ロシアの住宅市場

3 ロシアのオフィス市場

4 ロシアの小売用不動産市場

5 ロシアのホテル市場
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ロシアの景気は低迷しており、2016年に実質ＧＤＰ成長率が0％となった。

マクロ経済環境

 2015年の実質GDP（2010年基準のUSドル価格）は対前年比－3%であり、 2016年は0％となる1.6兆ドルであった。

 2018年及び2019年のGDP成長率は1.7%になると予想されている。 (世界銀行)

GDP（2010年基準のUSドル価格） 一人当たりGDP （2010年基準のUSドル価格）

出所） World Bank資料よりNRI作成
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人口の約74%が都市部に居住しており、その割合は少しずつ増加している。

マクロ経済環境

 2016年のロシアの総人口は１億4,430万人であり、このうち１億70万人が都市部に居住している。

 過去10年間で都市人口割合は0.6%増加している。
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インフレは2015年に急成長した後、2016年に制御可能なレベルに安定した。

マクロ経済環境

 2015年の消費者物価指数はRUB安の時期に112.9%を記録した。

 その後RUBの為替レートが安定したため、2016年のインフレ率は5.4%に減速した。
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住宅ローン市場はインフレ発生時の2015年に縮小したが、その後回復基調にある。

マクロ経済環境

 2016年の住宅ローンの貸付額は、1,4兆RUB（80万件）まで反発した。

 政府は、2020年までに住宅ローンの貸付件数を1,200件まで増加させることを目指している。
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ロシア 長引く停滞で、モスクワにおいてもオフィス・小売が苦戦

1 ロシアのマクロ経済環境 （ファンダメンタルズ）

2 ロシアの住宅市場

3 ロシアのオフィス市場

4 ロシアの小売用不動産市場

5 ロシアのホテル市場
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ロシア政府は国民の生活水準と都市環境の向上に向けた政策を展開している

住宅市場

モスクワ
住宅リノベーション

プログラム

「住宅ローンと
賃貸住宅」

優先プロジェクト

 「モスクワ住宅リノベーションプログラム」は、1957年から1968年にかけ建設され老朽化した低層住宅
ストックへの入居促進及び解体、また解放区における新たな住宅建設を目指す。 2017年9月26日に
モスクワ市長が提唱した。

 期間：15～20年

 総予算：400兆RUB

 600万人の入居を予定

 2,500万㎡以上の住宅用不動産が入居、又は解体を予定（5,177戸＝モスクワ居住地域の約10%以下）

 同様のプログラムがロシアの他の地域でも施行される可能性有り

 「住宅ローンと賃貸住宅」優先プロジェクトの主な目的は、以下の方法によるロシア国民の居
住環境の改善である。

 手数料を一部保証（目標は、2018年に住宅用面積の8,800万㎡で実施、2020年に住宅用面積の１億㎡で
実施）

 需要を刺激 (2018年に100万件の住宅ローン、2020年に120万件の住宅ローンの発行)

 住宅環境改善のための主な施策は以下の通りである。

 連邦、地方、地方自治体で非効率的に使用されている土地を高品質で快適かつ手頃な住宅建設に利用
し、統合的な開発プロジェクトの一環としてインフラ建設に融資する。

 抵当証券の流動性のある市場の形成、電子債券の導入、情報開示に関する世界のベストプラクティス導
入により、住宅ローン利用の可能性を高め金融リスクを軽減する。

 集合投資メカニズムを用いた専門賃貸住宅のパイロットプロジェクトの実施と賃貸市場の発展のための提
案を作成。
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新築住宅市場の需要は増加したが、一方で中古住宅市場の成長率は低迷している。

住宅市場

 2016年の新築住宅の契約件数は、前年比80%増であった。

 中古住宅市場の成長率は8.6%に留まっている。

出所） Konti 資料よりNRI作成
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2016年のモスクワの新築住宅供給は、前年が超過供給だったために減少している。

住宅市場

 2016年に竣工した住宅用総延べ床面積は338万5,000㎡であり、2015年より14%低かった。

 原因として、2015年の供給が需要を大きく上回ったことが考えられる。
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平均価格は、モスクワの新築・中古住宅市場ともに下落傾向にある。

住宅市場

 2016年第四四半期の新築住宅の平均価格は15万5,000RUB/㎡であり、前年同期比で15%低い。

 中古住宅市場の平均価格は、4%下落した。 (18万900RUB/㎡)
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行政区によって、モスクワの新築物件の平均価格と供給量に差がある。

住宅市場

# 地区
平均価格(RUB/㎡), 2016

年12月現在
供給シェア, 2016年12月

現在

1
Central 
Administrative District

250,900 12%

2
Northern 
Administrative District

166,800 13%

3
North-Eastern 
Administrative District

168,100 12%

4
Eastern 
Administrative District

200,300 8%

5
South-Eastern 
Administrative District

145,400 9%

6
Southern 
Administrative District

179,000 11%

7
South-Western 
Administrative District

173,400 8%

8
Western 
Administrative District

212,900 12%

9
North-Western 
Administrative District

238,900 18%

10
Zelenograd
Administrative District

88,100 1%

出所） Blackwood 資料よりNRI作成



Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 261

【参考】 モスクワの人口

住宅市場

# 地区 人口, 人

1
Central 
Administrative District

768,280

2
Northern 
Administrative District

1,158,528

3
North-Eastern Administrative
District

1,413,739

4
Eastern 
Administrative District

1,505,801

5
South-Eastern Administrative
District

1,380,668

6
Southern 
Administrative District

1,774,351

7
South-Western 
Administrative District

1,426,227

8
Western 
Administrative District

1,362,701

9
North-Western Administrative 
District

988,423

10
Zelenograd
Administrative District

237,897

11187
11282

11504

11777
11857

11980
12108

12198
12330

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

地区ごとの人口, 2016年現在モスクワの人口 1,000人

出所） ロシア統計局資料よりNRI作成
出所） モスクワ市資料よりNRI作成
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ロシア 長引く停滞で、モスクワにおいてもオフィス・小売が苦戦

1 ロシアのマクロ経済環境 （ファンダメンタルズ）

2 ロシアの住宅市場

3 ロシアのオフィス市場

4 ロシアの小売用不動産市場

5 ロシアのホテル市場
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オフィス建設は、2014年以降右肩下がりが続いている。

オフィス市場

 2016年のオフィス建設は、過去10年間で最低値の31万3,000㎡まで減少した。

 総オフィスストックは1万7,000㎡に達した。

出所） Colliers 資料よりNRI作成
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2011年以降、モスクワのオフィス市場の需要は低迷している。

オフィス市場

 モスクワの年間平均取引量は85万㎡ (11.5%減)である。

 Aクラスオフィスの空室率は7％近く減少したが、Bクラスの空室率に変化はない。
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【参考】 モスクワの入居構成

オフィス市場
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2015年業種別の入居構成取引別の入居構成
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RUBの切り下げにより、2015年のUSDベースの平均賃料は大幅に減少した。

オフィス市場
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ロシア 長引く停滞で、モスクワにおいてもオフィス・小売が苦戦

1 ロシアのマクロ経済環境 （ファンダメンタルズ）

2 ロシアの住宅市場

3 ロシアのオフィス市場

4 ロシアの小売用不動産市場

5 ロシアのホテル市場
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【参考】 モスクワ単体及びロシア全体の総ストック

小売市場
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ショッピングセンターの建設は2014年から減少傾向にある。

小売市場

 2016年のモスクワでのショッピングセンターの建設は、32%近く減少し、42万４,000㎡であった。

 ロシア全土では14%減少した。
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2015年に経済状況が悪化したものの、モスクワ市場への参入企業数は撤退企業数を
上回っている。

小売市場

 2015年に国際企業36社が新たにモスクワ市場に参入し、11社が撤退した。
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ロシア 長引く停滞で、モスクワにおいてもオフィス・小売が苦戦

1 ロシアのマクロ経済環境 （ファンダメンタルズ）

2 ロシアの住宅市場

3 ロシアのオフィス市場

4 ロシアの小売用不動産市場

5 ロシアのホテル市場
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ホテル供給は、2014年以降ほぼ同じ水準を保っている。

ホテル市場
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ホテル宿泊数にも大きな変化はない。

ホテル市場
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経済の低迷にも関わらず、ホテル関係者は2015年以降需要が増加したと指摘する等、
楽観的な見方が大勢を占めている。

ホテル市場

 2016年現在、モスクワ市場では海外のホテル事業者が約15,000部屋を管理している。

 2016年から2017年にかけて、ロシア及び海外のホテルチェーンが賑わったのはFIFA World Cupによるものである。

指標 2015 2016

海外ホテル事業者が管理する総ホテル数 52 58

海外ホテル事業者が管理する総客室数 13 723 14 942

部屋の平均価格 (ADR), ルーブル/日 7 245 7 815

一部屋当たりの収益 (RevPAR), RUB/日 4 890 5 650

稼働率 % 67.5 72.3

観光客数 100万人 17.1 17.5
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AccorHotels

InterContinental Hotels
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Carlson Rezidor Hotel
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Marriott International
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Resorts Worldwide
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Others

出所） Colliers 資料よりNRI作成

モスクワホテル市場の主要指標 2016年の主要海外ホテル事業者, 客室数割合（%）

その他
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インド 巨大な中間層の消費が幅広い不動産分野の好況を牽引

中国 好景気のピークを超えて沈静化する市場

韓国 経済の沈滞で住宅・小売が低迷するも、オフィスは堅調

台湾 北部都市圏に開発がさらに集中。ホテルは依然好調

シンガポール 世界経済の減速により、各分野の供給過剰感が表面化

タイ 景気回復を受け、バンコク中心にオフィス・住宅が好調

アメリカ 緩やかな景気回復のもと、住宅を中心に堅調に推移

ロシア 長引く停滞で、モスクワにおいてもオフィス・小売が苦戦
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アメリカ 緩やかな景気回復のもと、住宅を中心に堅調に推移

1 アメリカのマクロ経済環境 （ファンダメンタルズ）

2 アメリカの不動産投資環境

3 アメリカの住宅市場

4 アメリカのオフィス市場

5 アメリカのホテル市場
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１．米国のマクロ経済環境

米国は大きく4つの地域に分けられる。

米国は、北東部・中西部・南部・西部の4つの地域にわけられる。

*予想値

北東部 南部 中西部 西部

ニューヨーク ボストン ダラス ヒューストン シカゴ デトロイト ロサンゼルス シアトル
サンフランシ

スコ

人口. – 人
(2016*)

8,537,673 673,184 1,317,929 2,303,482 2,704,958 672,795 3,976,322 704,352 870,887

GDP – 100万$
(2016*)

1,657,457 422,660 511,606 478,618 651,222 252,691 1,001,677 330,409 470,529

北東部 中西部

西部南部

出所）U.S. Census Bureau、Bureau of Economic Analysis よりNRI作成
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１．米国のマクロ経済環境

 カリフォルニア州の人口は3,920万人、テキサス州は2,780万人、フロリダ州は2,060万人、ニューヨーク州は1,970万人、イ
リノイ州は1,280万人である。

州別の人口は、カリフォルニア州が最も多く、テキサス州、フロリダ州、ニューヨーク州、イリ
ノイ州が続く。

州別人口（2016年）

NortheastSouthWest Midwest西部 南部 北東部 中西部

出所）U.S. Census Bureau
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１．米国のマクロ経済環境

 人口トップ20都市のうち、6都市がテキサス州に属する。

 2010年以降の年平均成長率が2%を超える5都市は以下。

 テキサス州オースティン 2.54%
 ワシントン州シアトル 2.41%
 コロラド州デンバー 2.34%
 テキサス州フォートワース 2.22%
 ノースカロライナ州シャーロット 2.21%

都市圏別では、ニューヨーク、ロサンゼルスが人口3,000万人を超える。
人口トップ20都市のうち、2010年以降の年平均成長率が2%を超えるのは5都市。

人口（上位20都市、2016年）

0.7% 0.8%

0.0%

1.5%
1.8%

0.4%

1.9%

1.2%
1.6%
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1.1% 1.3% 1.4%

0.7%

2.2% 2.2%
2.4% 2.3%

0.8%

0.0%
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1.0%
1.5%
2.0%
2.5%
3.0%

 -

 3,000,000

 6,000,000

 9,000,000

Population (left) CAGR from 2010 to 2016 (right)
出所）U.S. Census Bureau
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１．米国のマクロ経済環境

 実質GDPは、2013年第3四半期の15.6兆ドルから2017年第2四半期には17.0兆ドルへと、8.8%増加した。

 不動産業は直近の四半期に2.7%成長。経済成長の主要なドライバになっている。

過去4年間、米国の実質GDPは2014年第1四半期を除き成長を続けている。

出所) Bureau of Economic Analysis
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州別実質GDPは、カリフォルニア州が約2.5兆ドルと最大。
テキサス州とニューヨーク州が約1.5兆ドルで続き、それ以下は1兆ドル以下。

１．米国のマクロ経済環境

出所) Bureau of Economic Analysis

州別実質GDP (top 20 states、Q1 2017)
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１．米国のマクロ経済環境

 特に、テキサスやニューメキシコ州など南部の成長率が高い。

2015年から2016年にかけては、43州とコロンビア特別区で実質GDPが成長した。

出所) Bureau of Economic Analysis

Real GDP growth by states (2015 -2016)州ごとの実質GDP成長
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１．米国のマクロ経済環境

 過去、失業率はドットコムバブル崩壊後とリーマンショック後に急上昇した。2009年10月にピークを迎えた後は減少傾向が
続いている。

 2017年8月は失業率4.4%、失業者数は710万人となっている。

失業率は2017年6月に4.3%を記録。過去20年間の最小水準に達している。

出所) U.S. Bureau of Labor Statistics 資料よりNRI作成
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 ブロックチェーン技術により、全ての関係者はオリジナルデータのコピーを所有するとともに、ほぼリアルタイムで安全に編
集・更新できる

 アメリカの不動産業界は、①物件管理（世界中の物件リストを効率管理する）、②安全なデータ交換（テナントやオーナーと
の安全なデータ受け渡し）、③効率的な契約（情報や契約の取り交わしを高速化する）の３つの理由から、ブロックチェーン
技術に関心を寄せている

米国市場は、不動産アプリケーションのためのブロックチェーン技術を模索している。

ユーザー データレコード

不動産のブロックチェーン概要

ブロックチェーン

リスティング管理

安全なデータ交換

効率的な契約

ブロックチェーン

ブロックチェーン

ブロックチェーン

１．米国のマクロ経済環境
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ブロックチェーン技術は、Smart Contracts により不動産の契約方法に革新をもたらす。

１．米国のマクロ経済環境

Smart Contracts タイムライン概要

 「Smart Contracts」は、ブロックチェーン技術を用いて安全な契約ができるアプリケーションである。

テナント 貸し手 テナント テナント 貸し手

• テナントと貸し手が Smart Contract を通じて
リース契約に署名。

• 契約には賃貸料・支払条件等が含まれる。

• Smart Contract は支払条件に基づき、テナ
ントから貸し手へのリース支払を実行する。

• 契約終了時、貸し手は原状回復等の調整後に
Smart Contract を介して保証金をテナントに
返す。

Smart 
Contract

Smart 
Contract

Smart 
Contract

貸し手

賃貸借契約前 賃貸借契約中 賃貸借契約後



Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 286

アメリカ 緩やかな景気回復のもと、住宅を中心に堅調に推移

1 アメリカのマクロ経済環境 （ファンダメンタルズ）

2 アメリカの不動産投資環境

3 アメリカの住宅市場

4 アメリカのオフィス市場

5 アメリカのホテル市場
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２．米国の不動産投資環境

足元の商業用不動産価格は、2007年のピーク時を大きく上回る水準。
リーマンショック以降上昇を続けてきたが、2016年後半に頭打ちとなった。

126.9
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140.0

商業用不動産価格の推移（Commercial Property Price Index ※ ）

出所) Green Street Advisors 資料よりNRI作成
※商業用不動産のうち、優良物件を主な対象としている
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２．米国の不動産投資環境

取引額は2014年から2015年にかけて全てのセクターで増加。
2016年はアパートメントのみ増加が続いたものの、その他は減少に転じた。
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２．米国の不動産投資環境

REIT価格は、金利上昇局面では短期的に低下するが、中期的には上昇を続けている。

主要セクターのキャップレート推移

出所）NAREIT、Board of Governors of the Federal Reserve System 資料よりNRI作成

※REIT価格指数は、FTSE NAREIT All Equity REITs Total Indexを使用

2013/4-2013/8
国債利回り:+1.1ポイント
REIT: -13%

2015/1-2015/6
国債利回り:+0.7ポイント
REIT: -11%

2016/7-2016/11
国債利回り:+0.9ポイント
REIT: -12%
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アメリカ 緩やかな景気回復のもと、住宅を中心に堅調に推移

1 アメリカのマクロ経済環境 （ファンダメンタルズ）

2 アメリカの不動産投資環境

3 アメリカの住宅市場

4 アメリカのオフィス市場

5 アメリカのホテル市場
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３．米国の住宅市場 (1)概要

米国の住宅市場は、分譲住宅に相当するものが約50%を占め、注文住宅は約15%。
近年増加している賃貸集合住宅は約30%となっている。

日米における住宅市場構造の比較

※1 中古住宅流通のみ2013年度
※2 地主が施主および現場監督となり、自ら居住するために建築する住宅。建築の方法として、(1) 地主が施工作業を部分的に担い、残部分

を地元工務店に発注する、(2) 地主が施工作業を全て地元工務店に委託する、(3) 地主が施工作業を全て実施する、の3タイプがある。
（完工の責任は基本的に地主が負う。DIYで家を建てる場合の一部作業を、地元工務店に委託するイメージ）

※3 地主が施主となり、自ら居住するために建築する住宅。地元工務店を現場監督として雇い、地主自身は施工作業を一切実施しない。この
中には、実態は賃貸住宅として使用される住宅（例：聖職者の仮宅等）も含まれる。
（完工の責任は基本的に地元工務店が負う）

Unit：万戸 日本 Unit: 10,000 houses 米国

新設住宅着工戸数 96.7 (100%) Starts by Purpose 117.4 (100%)

持家(注文住宅) 29.2 (30%)
Owner built※2 4.9 (4%)

Contractor built※3 11.6 (10%)

分譲 25.1 (26%) Built for sale 60.7 (52%)

うち 一戸建 13.4 (14%) Single-family
Units 57.9 (49%)

うち マンション 11.7 (12%) Building with 2
units or more 2.8 (2%)

賃貸(給与住宅含) 42.4 (44%) Built for rent 40.2 (34%)

中古住宅流通 16.9 (17%) Used house sales 549 (468%)

出所）U.S. Census Bureau 資料よりNRI作成
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 2016年に、賃貸住宅の着工戸数は前年度を下回った。

戸建て住宅の着工戸数は2005年をピークに急減したが、2011年を底として回復基調。
賃貸住宅も並行して成長している。

新設住宅着工戸数の推移
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３．米国の住宅市場 (1)概要
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2005年からの10年間で、25～44歳の持ち家率が大きく減少。
若年層の住宅取得率が低下し、賃貸住宅の需要が急増した。

年齢別住宅取得率

-5 points

-10points

-10 points

３．米国の住宅市場 (1)概要

出所） U.S. Census Bureau
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３．米国の住宅市場 (2)戸建て住宅

リーマンショック以降、南部と西部は回復傾向にあり、90年代の水準に戻りつつあるが、
中西部・北東部は2009年以降ほぼ横ばい。
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戸建て住宅の着工許可件数は、南部のテキサス州、フロリダ州が突出して多い。
その他の地域では、カリフォルニア州が50,000件を超えるが、その他は3万件以下である。

NortheastSouth West Midwest

州別新設住宅着工許可件数（戸建て・2016）

（件）

３．米国の住宅市場 (2)戸建て住宅

0

南部
西部 中西部 北東部

出所） U.S. Census Bureau
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都市圏別で見ると、着工戸数が多いのはテキサス州など南部の都市。
住宅価格が高い都市はカリフォルニア州に集中している。

南部主要都市

カリフォルニア州主要都市

その他全米成熟都市

都市別住宅価格・新設住宅着工許可件数(2016年)

戸建住宅価格（千ドル）

戸
建
て
着
工
許
可
件
数
（件
）

出所） U.S. Census Bureau 及び National Association of Realtors 資料よりNRI作成

３．米国の住宅市場 (2)戸建て住宅
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賃貸住宅の着工戸数は2009年以降急速に増加したが、
西部を除き2015年ごろから減少に転じている。
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新設住宅着工戸数（賃貸住宅）の推移

３．米国の住宅市場 (2)戸建て住宅
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出所） U.S. Census Bureau
それぞれ4四半期データの移動平均値を使用

持ち家率の推移 空室率の推移

３．米国の住宅市場 (3)賃貸住宅

持ち家率・空室率ともに低下し続けていたが、2016年頃に下げ止まった。
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直近の賃料のトレンドに大きな変化はみられない。

地域別の賃料推移（中央値）
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３．米国の住宅市場 (3)賃貸住宅

出所） U.S. Census Bureau
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３．米国の住宅市場 (4)シアトルの住宅市場

 シアトル都市圏は、Snohomish、King、Pierceの3つのCounty(郡)からなる地域。

シアトル都市圏(Seattle-Tacoma-Bellevue MSA)では、リーマンショック後に
集合住宅の建設が大きく増加した。

（千戸）

0

出所） U.S. Census Bureau
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平均戸建て価格は約50万ドルであり、地価の上昇に加え建設費も大きく上昇している。

*年 土地のシェア住宅価格 建設費 土地の価格

2000 $278,695 $112,257 $166,438 59.7%
2001 $292,826 $119,354 $173,471 59.2%
2002 $303,519 $121,947 $181,572 59.8%
2003 $323,773 $125,821 $197,952 61.1%
2004 $359,056 $141,585 $217,471 60.6%
2005 $424,912 $152,219 $272,692 64.2%
2006 $479,951 $163,874 $316,077 65.9%
2007 $488,499 $172,756 $315,744 64.6%
2008 $431,855 $186,623 $245,231 56.8%
2009 $387,317 $191,347 $195,970 50.6%
2010 $368,625 $194,053 $174,572 47.4%
2011 $346,949 $204,023 $142,926 41.2%
2012 $372,227 $207,086 $165,142 44.4%
2013 $419,730 $215,593 $204,137 48.6%
2014 $446,107 $233,255 $212,852 47.7%
2015 $488,054 $236,426 $251,628 51.6%

土地価格及び建築コストの推移

出所） Lincoln Institute of Land Policy 資料よりNRI作成

３．米国の住宅市場 (4)シアトルの住宅市場
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３．米国の住宅市場 (4)シアトルの住宅市場

集合住宅は、シアトル市内が市場の半分以上を占める。
郊外では戸建て住宅と集合住宅がほぼ同数となっている。

シアトル市及び周辺地図 シアトル周辺(King County)の住宅着工許可件数（2016年）

* Other areas は、King Countyに属するCityの件数を合計した

シアトル
Bellevue

Redmond

Other area

0 2,000 4,000 6,000 8,000 10,000

Other areas

Redmond
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Seattle

1-unit 2-units and up （戸）

出所） U.S. Census Bureau
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３．米国の住宅市場 (4)シアトルの住宅市場

賃貸住宅の空室率は急速に低下し、都市圏全体でも3%を下回る。
賃料水準は、2014年以降シアトル市が都市圏平均を大きく上回っている。

空室率の推移 賃料（中央値）の推移
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新設住宅着工戸数の推移

３．米国の住宅市場 (5)ダラスの住宅市場

ダラス都市圏(Dallas-Fort Worth-Arlington MSA)の新設住宅着工戸数は、
戸建て・集合住宅とも2万戸台後半まで回復してきた。
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出所） U.S. Census Bureau
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３．米国の住宅市場 (5)ダラスの住宅市場

平均戸建て住宅価格は約25万ドル。
建設費が大きく上昇しており、住宅価格の70%以上を占める。

土地価格及び建築コストの推移

*年 土地のシェア住宅価格 建設費 土地価格

2000 $173,678 $92,517 $81,161 46.7%
2001 $182,559 $98,406 $84,154 46.1%
2002 $186,525 $100,648 $85,877 46.0%
2003 $187,431 $104,288 $83,143 44.4%
2004 $190,797 $116,052 $74,745 39.2%
2005 $199,596 $124,130 $75,466 37.8%
2006 $202,951 $132,730 $70,221 34.6%
2007 $200,595 $139,192 $61,403 30.6%
2008 $193,454 $150,854 $42,599 22.0%
2009 $196,089 $150,857 $45,232 23.1%
2010 $189,138 $153,876 $35,263 18.6%
2011 $187,611 $161,438 $26,173 14.0%
2012 $198,238 $163,952 $34,286 17.3%
2013 $218,014 $169,417 $48,597 22.3%
2014 $234,604 $182,252 $52,352 22.3%
2015 $256,583 $236,426 $72,860 28.4%

*第四四半期データ
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３．米国の住宅市場 (5)ダラスの住宅市場

都市別では、Dallas、Fort Worth、Frisco、McKinneyで戸建て・集合住宅とも多く建設され
ている。またダラス周辺では集合住宅が、北部では戸建てが主に開発されている。

ダラス近郊の主要なCity 主要Cityの住宅着工許可件数（2016年）

戸建て
＋

集合住宅

Fort
Worth

ダラス

Frisco

Mc
Kinney

Celina

Prosper

Little 
Elm

Irving

Farmers 
Branch

Carrollton

Garland

0 2,000 4,000 6,000 8,000 10,000

Farmers Branch

Garland

Carrollton

Irving

Prosper town

Celina

Little Elm

Dallas

Frisco

McKinney

Fort Worth

1-unit 2-units and up

戸建て
中心

集合住宅
中心
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３．米国の住宅市場 (5)ダラスの住宅市場

ダラス北部では大企業のオフィス拡張・移転が相次いでおり、
雇用が拡大していることが人口増加に結びついていると考えられる。

近年Fresco市周辺に移転した大規模オフィス

出所） Plano Economic Development 資料よりNRI作成

会社名 用途 完成年度 雇用者数

Capital One Finance Headquarter 2017 5,500

JP Morgan Chase & Co 建設中 6,000

NTT Data North America 
HQ 2017 2,250

West 
Plano 

submarket

Frisco

各都市の位置
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アメリカ 緩やかな景気回復のもと、住宅を中心に堅調に推移

1 アメリカのマクロ経済環境 （ファンダメンタルズ）

2 アメリカの不動産投資環境

3 アメリカの住宅市場

4 アメリカのオフィス市場

5 アメリカのホテル市場
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４．米国のオフィス市場

2008年の金融危機以降、米国の雇用は急速に回復している。

出所） Bureau of Labor Statistics

 米国の失業率は金融危機前の過去10年間よりも低く、結果として米国人労働者の雇用拡大に繋がっている。
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４．米国のオフィス市場

企業の新設数増加がオフィス市場に新たな機会を創出している。

出所） Bureau of Labor Statistics

 金融危機以降、米国では新設または設立１年未満の企業数が増加傾向にある。
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 ニューヨーク、ヒューストン、シカゴ、サンフランシスコに顕著な傾向があり、中でも、 ヒューストンは唯一GDPの低迷した都市
である。

出所） U.S. Bureau of Economic Analysis 資料よりNRI作成

*予想値

４．米国のオフィス市場

米国の一部の都市では、はっきりと市場の特徴がある。
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アメリカ 緩やかな景気回復のもと、住宅を中心に堅調に推移

1 アメリカのマクロ経済環境 （ファンダメンタルズ）

2 アメリカの不動産投資環境

3 アメリカの住宅市場

4 アメリカのオフィス市場

5 アメリカのホテル市場
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５．米国のホテル市場

旅行者数の増加につれて、米国のホテル業界は宿泊スペースの拡張が求められている。

出所）U.S. Travel Association 資料よりNRI作成

 旅行者数が増え、最終的にはより多くの宿泊スペースが必要になる。

 米国内の国内旅行者数は、海外から米国への海外旅行者数よりはるかに多い。
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需要増を受けて、高級ホテルの建設が進められている。

 米国のホテルのグレードは、主に平均宿泊料金に基づき分けられる。

 ラグジュアリー、高級、上級、中上級、中級、下級でホテルのグレードが分けられる。

 上記グレード外のホテルは、ホテルのサイズ、品質、宿泊料が大きく異なる。

５．米国のホテル市場

出所）Hotel News Now資料よりNRI作成
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ニューヨークでは、他の大都市圏に比べて２～３倍多くのホテルが建設中である。

 ラスベガスは既存のホテル数が多いが、ニューヨークはより多くのホテルが建設されている。

５．米国のホテル市場

既存ホテル数 (2017年3月) 建設中案件(2017年3月)
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５．米国のホテル市場

有名な観光地でさえ、RevPARの増加は予想できる。

出所）HVS Global Hospitality Services 資料よりNRI作成

 全国的な傾向と同様に、2008年の世界金融危機以降、各都市部でもRevPARが低迷した。

 ニューヨークは他の大都市と比較してRevPARが高い。
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５．米国のホテル市場

Airbnbはホテル代わりの宿泊施設として人気を博しているが、ホテル市場への影響はない。

出所）ボストン大学 “Boston Hospitality Review” よりNRI作成

 ボストン大学は、ボストンのAirbnbとホテルの関係について研究を行った。

 Airbnbは稼働率とRevPARが増加したものの、ボストンのホテル市場に影響はなかった。

Hotels

Airbnb

ボストン – 稼働率とRevPAR (2015-2016)
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お問い合わせ

 本レポートの内容全般 または ＮＲＩの不動産分野向けソリューションのお問い合わせ

［連絡先］ real-estate-report@nri.co.jp ［言語］ 日本語、英語

 本レポート各章の内容に関するお問合せ

中国 ： ［連絡先］ real-estate-report-CHN@nri.co.jp ［言語］ 日本語、中国語（繁体字）、英語

韓国 ： ［連絡先］ real-estate-report-KOR@nri.co.jp ［言語］ 日本語、韓国語、英語

台湾 ： ［連絡先］ real-estate-report-TWN@nri.co.jp ［言語］ 日本語、中国語（簡体字）、英語
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ロシア ： ［連絡先］ real-estate-report-RUS@nri.co.jp ［言語］ 英語、ロシア語

アメリカ ： ［連絡先］ real-estate-report-USA@nri.co.jp ［言語］ 日本語、英語

 本レポートの転載・引用に関するお問合せ

［連絡先］ kouhou@nri.co.jp ［言語］ 日本語、英
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