
　これまで、外国人投資家で日本の不動産の取得に積極

的だったのは、主に欧米の投資家であった。2008年

の金融危機以前は、欧米の投資家によって数百億円台の

不動産の取得が盛んに行われ、中には1,000億円を超

える大型不動産の取得事例も存在した。このような欧米

の投資家による取得が旺盛だったこともあり、日本の不

動産市場のキャップレート1）は急速に低下した2）。

　しかし、金融危機以降、欧米の投資家による不動産取

得は急速に衰え、キャップレートも上昇に転じた。その

一方で、図表に示すように、アジアの投資家による不動

産取得が活発化している。アジアの中でも相対的に先進

国である、シンガポール、韓国、香港、マレーシアといっ

た国の投資家による取得が増えている。投資家のタイプ

としては、年金基金や政府系ファンドといった機関投資

家のほか、政府系・財閥系企業が主である。このようなア

ジアの投資家による不動産取得の増加が一端となり、金

融危機以降上昇が続いたキャップレートは、2009年に

入り一服し、現在まで横ばいで推移している3）。

　現時点では、アジアの投資家による投資規模は数十億

円程度が多く、かつての欧米の投資家ほどのボリューム

感は見られない。しかし、欧米の投資家の存在感が低下

する中、今後の高い成長性が期待できるアジアの投資家

は、不動産投資市場を牽引する存在として注目に値する。

　また、アジアの投資家は、幅広い不動産を投資対象とし

ている点も特徴的である。彼らが投資している不動産に

は、オフィスや住宅、商業施設といった伝統的なアセット

のみならず、ホテルや物流施設、老人ホームといったもの

も含まれる。アジアの投資家は、これらの流動性の低い不

動産へ投資することで、短期的な売買によるキャピタル

ゲインではなく、長期保有によるインカムゲインの獲得

を期待していると考えられる。このようなアジアの投資

日本の不動産市場で存在感を高める
アジアの投資家

アジアの投資家による不動産の取得事例が目立っている。背景には、アジアの年金基金等の機関投
資家が、資産構成を見直し、不動産の構成比率を高めているという動きがある。債券への偏りが
大きく、成熟度が低いアジアの年金基金による不動産投資は、今後も増えることが期待できる。

不動産投資へ舵を切り始めた
アジアの機関投資家
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図表　海外投資家による日本の不動産への主要な投資事例

（出所）日経不動産マーケット情報を基に野村総合研究所作成

欧米の投資家による投資事例 時期 アジアの投資家による投資事例
買主 国籍 物件 投資額 買主 国籍 物件 投資額

モルガン・スタンレー アメリカ オフィス 1180億円 GIC シンガポール ホテル 770億円
モルガン・スタンレー アメリカ オフィス 480億円 Parkway	Life シンガポール 老人ホーム（7件） 78億円
RREEF ドイツ オフィス 190億円 サイカンホールディングス 韓国 ホテル NA
Deka	Immobilien ドイツ 商業施設 190億円
コメルツ銀行グループ ドイツ オフィス 170億円
ユニオン・インベストメント ドイツ オフィス 150億円
ラサール・インベストメント アメリカ オフィス 120億円
Deka	Immobilien ドイツ 商業施設 100億円
ラサール・インベストメント アメリカ 物流施設（3件） 50億円
セキュアード・キャピタル アメリカ オフィス 1400億円 NPS（カーライルと共同） 韓国 オフィス 350億円
SEB	Asset	Management ドイツ 商業施設 120億円 St.	Martins	Property クウェート 住宅 130億円
ゴールドマン・サックス アメリカ オフィス 32億円 Parkway	Life シンガポール 老人ホーム（8件） 50億円
ラサール・インベストメント アメリカ 物流施設 NA Mapletree	Investment シンガポール オフィス NA

Alpha	Investment シンガポール 商業施設 NA
RREEF ドイツ 商業施設 195億円 Mapletree	Logistics	Trust シンガポール 物流施設（3件） 130億円
モルガン・スタンレー アメリカ オフィス（3件） 100億円 NPS 韓国 オフィス（3件） 100億円
RREEF ドイツ オフィス 47億円 財閥系企業 香港 住宅 70億円
CLSA フランス オフィス NA YTL	Corporation マレーシア ホテル 60億円
ラサール・インベストメント アメリカ 商業施設 NA Mapletree	Logistics	Trust シンガポール 物流施設 44億円
ラサール・インベストメント アメリカ オフィス NA Parkway	Life シンガポール 老人ホーム（6件） 39億円
ラサール・インベストメント アメリカ 住宅 NA Keck	Seng	Investments 香港 住宅（2件） 39億円
AM	alpha ドイツ オフィス NA HKR	International 香港 住宅 35億円

Parkway	Life シンガポール 老人ホーム（5件） 31億円
Mapletree	Investment シンガポール オフィス NA
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2010年
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NOTE
1）	 不動産の投資利回り。不動産の純収益（NOI；Net	

Operating	Income）を不動産価格で除した値。
2）	 例えば、東京・丸の内のオフィスビルのキャップレー

トは、最も低いときで3.5%まで低下した。
3）	 東京・丸の内のオフィスビルのキャップレートは、

2009年以降4.2%で推移している。
4）	 カリフォルニア州公務員年金基金。
5）	 オンタリオ州教職員年金基金。
6）	 National	Pension	Service。NPSは 資産規模

2000億ドル以上であり、世界第4位の公的年金基金
である。

7）	 NPSは、欧米ではロンドンのHSBC本社ビル（約13
億ドル、2009年）や、ベルリンのソニーセンター（約
7億ドル、2010年）などの大型物件を取得している。

8）	 この他にも、アジアではオーストラリアのシドニーの
オフィスビル（約6.6億ドル、2010年）などを取得し
ている。

9）	 Greenwich	Associatesのアンケート調査による
と、回答した機関投資家の約半数が、今後3年間で不動
産投資の担当者を1～3人以上増やすと回答している。
そのうち、回答した年金基金の全てが1～3人増やす
と回答している。

10）	成熟度とは、年金基金の財務状態を示す指標であり、
一般的には被保険者数に対する受給者数の割合で表
される。

家の登場により、従来は投資対象となることのなかった

不動産の取引が増え、流動性が生じることによって、日本

の不動産投資市場の裾野は広がりつつある。

　アジアの投資家による不動産投資活発化の背景には、

年金基金をはじめとする機関投資家が、資産構成（ア

セット・アロケーション）を抜本的に見直しているとい

う動きがある。以下では、アジアの投資家の中で主要な

資金源の一つである、年金基金の投資動向を取り上げる。

　米国のCalPERS4）や、カナダのOTPP5）など、先進的

な運用を行っている年金基金は、特定資産へのリスク

の偏りを防ぐために資産構成を多様化し、その一環とし

て、不動産やインフラ資産に投資している。実際、不動

産専任のチームを設置するほど、彼らにとって不動産は

重要な投資対象の一つとなっている。

　このような先進国の年金基金にならい、アジアの年金

基金も分散投資に取り組み始めている。これまで、アジ

アの年金基金は、創設されて間もないことから、安全性

を重視する保守的な運用姿勢であった。そのため、ホー

ムカントリーバイアスがかかりやすく、国内債券へ投資

が集中していた。しかし、投資経験を積み上げてきたこ

とで、より高い収益やリスク分散のために、不動産など

のオルタナティブ資産への投資に乗り出してきた。

　例えば、韓国の国民年金基金（NPS）6）は、不動産を含む

オルタナティブ資産の構成比率を2015年までに10%

以上に増やすと表明している。2004年のNPSの資産構

成比率は、国内債券が約85%を占め、不動産などオルタ

ナティブ資産はほぼ0%であった。しかしここ1,2年で、

不動産などへの投資を急激に増加させ、2009年では国

内債券が約70%にまで減少したのに対し、不動産などオ

ルタナティブ資産の比率は6%まで増加している。

　韓国国内の不動産投資市場が大きくないこともあり、

NPSは海外の不動産に積極的に投資している。欧米の

みならず7）アジアにも注力し、日本でも豊洲などのオ

フィスビルを取得している8）。さらにNPSは、今後10

億ドル規模のアジア不動産ファンドを通じ、日本、オー

ストラリア、中国の不動産へ投資する計画である。

　現在、アジアの年金基金の多くは、債券中心の資産構

成に偏っている。そのため、NPSのように資産構成の

見直しと多様化の動きが今後広まる可能性が高い。実

際、NPSを含む多くの年金基金が、不動産投資の担当

者を設置・増強するとしており9）、不動産投資に本腰を

入れ始めている。

　また、アジアの国々は、老年人口に対し生産年齢人口

が多く、年金基金の成熟度10）はまだ低い。こうした「若

い」年金基金は、直近の給付債務が小さいためリスク許

容度が高く、資産構成の選択肢が幅広い。流動性プレミ

アムを狙い、不動産のような流動性の低い資産に投資す

ることも可能なのである。

　さらに、年金基金を含むアジアの機関投資家は、資産

規模そのものの成長性が著しく高い。これらの点を考慮

すると、アジアの機関投資家による不動産への投資が、

今後も増えると期待できる。

債券偏重から不動産への分散投資を
進めるアジアの年金基金
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