
変化する環境下、投資家が今後1年間にグローバル不動産市場で直
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ジョン・オッカーブルーム（モデレーター）：  米国では、来年新政権が誕生しま
す。この変化が不動産市場に与える影響について、お聞かせください。

ナシル・アラムギル：  選挙が終了したばかりですので、ドナルド・トランプ氏の選
挙前の発言がどの程度政策に反映されるかを判断するのはまだ難しいと思われま
す。北米では、行政機関が今後の金融政策にどれほどの影響力を持つのかは大き
な未知数のひとつですが、私は、監視が強化されると主張したいと思います。それ
が市場にとって何を意味するかは予測が難しいものの、様々な理由から、インフレ
圧力が強まることが予想されます。 

規制緩和、あるいは「再規制強化の見直し」も、次期政権である「トランプ2.0」で
は可能性が高いと思われ、これは最終的に広範な資本市場を下支えする可能性が
あります。これは特に銀行に関して言えることで、銀行システムにおける買収や借り
換えの資金調達のための流動性が改善されることは不動産や経済全体にとって健
全であると思われます。再度の規制強化の見直しは、銀行が保有する、満期を迎え
た不良債権の処理方法にも影響を与える可能性が高いと思われます。具体的には、
銀行は問題のある債権の対応により時間をかけることが可能になるかもしれませ
ん。結局のところ周知の通り、銀行は不動産市場が機能するために不可欠な存在で
あり、直近2年間は市場からほぼ存在感を消しています。そのため、規制緩和、もし
くは再規制強化の見直しは様々な形で執行されると思われますが、一部の問題債
権に対する資本緩和は不可欠なものの一つとなると見ています。

“規制緩和、もしくは再規制強化の見直しは
様々な形で執行されると思われますが、一

部の問題債権に対する資本緩和は不可欠な
ものの一つとなると見ています。”

ニック・ピンク：  欧州では、不動産市場への影響は、トランプ次期大統領の関税措
置の範囲および詳細によって大きく左右されると見ています。欧州および米国の
貿易の大半はサービス・セクターであり、現時点では関税の対象となっていないと
思われます。むしろ、製造業に焦点が当てられており、つまり、ドイツなどの国は自
動車が主要な産業であることから、多くの経済的困難に直面する可能性がありま
す。この影響により、同国の不動産市場で確認される困難な状況がさらに悪化する
可能性もありますが、今後12ヶ月間はオポチュニスティックかつ興味深い取引が複
数散見される可能性があると見ています。 
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図1: セクター別商業用不動産ローンの満期の壁（10億米ドル）

出所: Barings Real Estate Research、Newmark、MBA、FDIC　2024年9月30日現在
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2024年は前年までの満期でかつ延長されたものを含む

モーリーン・ジョイス：  米国でも関税は大きな不確定要素であり、さらに大量の不法移民の国外退去も不確実性
の一要素となるでしょう。これは関税との組み合わせで更なるインフレ環境をもたらす可能性が高いと見ていま
す。このようなシナリオは、より広範な経済だけでなく、不動産市場にとっても困難な状況になると思われます。
具体的には、新規の建設に対する投入コスト、特にカナダ産の木材など関税の対象品目が含まれる事業に対する
投入コストが上昇する可能性があると見ています。確かに、建設業に従事する移民の大量強制送還が実施されれ
ば、労働コストも上昇する可能性があります。プラス面としては、賢明な規制緩和は特定の産業における技術革新
に拍車をかける可能性があるため、それが不動産市場にも波及して興味深い投資機会が生じる可能性があると思
われます。 

ジョン・オッカーブルーム：  直近数年間、不動産デットは非常に注目を集めており、相対価値に基づくと魅力的なリ
スク調整後リターンを提供しています。ナシル、今後1年間、同資産クラスに何を期待しますか？市場の環境は、不動産
デットおよびエクイティにとって追い風になると思いますか？  

ナシル・アラムギル：  不動産デットは確かに金利上昇局面では恩恵を受けましたが、その恩恵が低金利局面でも
持続するかについては疑問が残ります。もっとも、トランプ2.0では低金利環境は実現しない可能性が高いと見て
いますが。しかしながら、複数の重要な理由から低金利局面でもその恩恵を享受し得ると考えています。ひとつ
は、前述した銀行周辺のダイナミクスに関するもので、トランプ次期政権下で規制強化が見直されれば、銀行は満
期の壁を延期し、問題のある融資を先延ばしすることが可能となり、その結果、銀行借入は長期的に抑制された
状態が継続すると思われます（図１）。もう一つの要因は、投資家層の変化に関するものです。歴史的には、エクイ
ティで調達した1ドルはデットで調達した1ドルだったかもしれませんが、今日ではそれが当てはまらないということ
です。伝統的な不動産投資家は、金利低下局面ではデットに魅力が薄れると考える可能性がありますが、今はまだ
金利は上昇傾向にあり、ダイレクト・レンディングなどと並んで、クレジット投資家が不動産デットに参入するケー
スが増えてきています。2025年の見通しを考えると、これが現実的な変化のひとつ、すなわち、不動産デットがク
レジット・ポートフォリオのコアのアロケーションとして考慮されてきています。 

とはいえ、規制緩和によって銀行の流動性が不動産市場に回帰する可能性が高く、バリュエーションも底を打った
と思われることから、不動産エクイティにも回復の兆しが見られると期待しています。投資家は不動産デットとエク
イティの双方に注目し、投資機会が見出された資産クラスへの資本投入が可能となります。実際、不動産エクイテ
ィに回復の兆しが見られるということは、不動産デットのバリュエーションが回復し、安全性が高まることを意味
するため、不動産デットにとっても良い兆候となります。 
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モーリーン・ジョイス： 私もナシルに賛成です。結局のところ、株式市場が機能するためには債券市場が必要であ
り、市場環境が双方の市場を同時に下支えすることが可能となります。世界金融危機後の約10年間、金利が非常
に低い水準に留まっていた期間は、確かにエクイティにとってもプラスでした。しかし、歴史的に見れば、これほど
の低金利は必然というより例外です。米国国債の金利が4～4.5％というのは珍しいことではなく、歴史的に、米国
国債が4％前後であれば不動産エクイティは機能します。エクイティに関して言えば、最も重要なことは強い経済で
あり、それが最終的に賃料および価値の上昇をもたらすことになります。直近10年間、キャップレートの圧縮が不
動産価値を大きく押し上げてきましたが（図２）、市場が本当に必要としているのは売上高の成長です。米国経済
は2025年に向けて成長する態勢が整っていると思われ、すでに実施されている政策や法案と、次期政権による減
税や規制緩和の可能性が組み合わさり、経済に乗数効果をもたらすと見ています。堅調な流動性と経済成長の可
能性から、2025年は不動産エクイティにとって特に優良なビンテージイヤーとなる可能性があります。 

加えて、米国では今後、資産価格の急騰ではなく、緩やかな改善が見られると思われますが、価格がリセットされ
たことは朗報です。これは、堅調な経済環境に資本を投下して資産獲得するマネジャーにとって、確実なスタートポ
イントとなるでしょう。

図2: キャップレートの推移

出所: Barings Real Estate Research、NCREIF、Bloomberg　2024年11月11日現在
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ニック・ピンク：  欧州は経済的には米国とはまったく異なる様相を呈していますが、不動産市場は間違いなく同
じ方向に向かっていると見ています。実際、2025年を通して不動産価値が徐々に改善するポジティブな見通しを
持っています。直近数年間は、少数の明るい話題を除けば、欧州の経済成長は低迷していました。そして短期的に
は、経済パフォーマンスという点では脱グローバル化と政治的リスクの高まりが米国よりも欧州に大きな影響を
与えると思われます。このため、今後1年間に欧州の利下げペースが速まる可能性があり、特にゲートウェイ都市や
供給不足の市場など、賃料の成長見通しが依然堅調なプライム不動産にプラスの影響を与えると見ています。

2024年初はほとんどの欧州市場が安定していました。現在、市場価値は徐々に改善しつつありますが、エクイティ
にはポジティブとなる政策金利が低下傾向にあるため、資金の戻りの鈍さや流入ペースを過小評価している可能性
があります。心強いことに、予想に反して、欧州では不動産市場全体の究極のエンジンであるコアへの投資が戻り
つつあります。コア戦略に資金が回帰すれば、バリューアッド投資家は、長期に亘り市場に欠如していたエグジッ
ト先を確保できることになります。 

ジョン・オッカーブルーム：  不動産業界は直近数年厳しい状況が続いていましたが、ここにきて回復の兆しや明る
い見通しが見えてきました。2025年の見通しに最も大きな影響を与える事象について教えてください。

モーリーン・ジョイス：  私たちは多くの不確実性が存在する中で2024年を迎えました。インフレも不透明で、金
利急上昇のショックもまだ残っていました。つまり、バリュエーションに関しても多くの不確実性が存在していまし
たが、前述の通り、現在状況は落ち着いています。予想通り、バリュエーションが底を打つまで約8四半期かかりま
した。不動産インデックス（NCREIF Property Index, NPI）が初めてマイナスのリターンを計上したのは2022年
第4四半期であり、プラスに転じたのは今年の第3四半期でした（図3）。つまり、2024年は2025年の成長に向け
た良い土台を築いた転換期のように思われます。
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ナシル・アラムギル：  次期米政権が政策変更可能なのは4年間、もし中間選挙で議会構成
が変化すれば2年間しか猶予がないため、迅速に行動すると思われます。そうであれば、
次期政権は金融政策により大きな影響力を行使する可能性が高く、それは債券市場にとっ
て大きなリスクとなる可能性がある、という見解に回帰します。過去に同様の事象が発生
したニクソン政権時代では、大幅なインフレが生じました。2025年はこの点を注視する必
要があると考えます。 

ジョン・オッカーブルーム：  市場がある程度安定し、流動性と取引額が今後増加すると
思われる中、最も面白い投資機会が生じると考えるセクターについて教えてください。

ニック・ピンク：  直近数年間に及ぶ困難な時期にもかかわらず、プライム不動産にとって
構造的なファンダメンタルズは依然として良好です。同時に、欧州にはグローバル化や脱
炭素化といった人口動態や政治的トレンドなど、数多くの追い風が吹いており、住宅や物
流などのセクターにおいて投資機会が引き続き形成されています。経済の見通しにばらつ
きが見られるため、欧州における需要は一様ではありません。私たちにとって重要なのは、
こうした需要のポケットを見極め、テナントが入居を希望するスペースを創造または取得す
ることで対応することです。

例えば、物流セクターでは、欧州の優良物流地帯に非常に注目しています。貿易戦争の可
能性やリショアリングおよびニアショアリングのトレンドは、サプライチェーンが新しい環
境に対応するにつれて、優良物流スペースに対する需要を高める可能性があります。具体
的には、今後5年間でさらに3,300万平方メートルの物流スペースが必要になると考えてい
ます¹。

1.	 出所: CBRE、Oxford Economics、Euromonitor、ベアリングスによる算出　2023年12月現在

図4: 欧州全体におけるEコマース物流の需要予測は上昇傾向に（2024年～2028年）

出所: CBRE、Oxford Economics、Euromonitor、ベアリングスによる算出　2023年12月現在
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住宅セクターでは、学生専用宿泊施設（PBSA）などの欧州のサブセクターは米国と比較すると成長過程にありま
す。この特定のセクターでは、欧州の学生数が依然としてPBSAの供給量を上回っています。そのため、スペインや
イタリアなど、留学生増加の恩恵を受ける有利な立場にあると思われる、先行者利益をもたらす市場に価値を見
出しています。

モーリーン・ジョイス：  米国の株式市場における今後の焦点のひとつとして、新規供給の不足と値ごろ感の問題に
よって引き起こされる住宅危機に関するものが挙げられます。全国的な開発を通じて住宅在庫の近代化と増築に
対し資本提供が可能な投資家にとっては、この社会経済的課題に対応するだけでなく、魅力的なリターンの可能性
を享受する投資機会が存在します。 

私たちはまた、必要性とライフスタイルの両面から、今後の小売り資産に価値を見出しています。物件のファンダメ
ンタルズは、過去10年間ほとんど新規供給がなく堅調に推移しており、現在は需要は改善傾向にあります。消費
者は現金を保有して買い物しており、例えば、第3四半期の小売売上高（ガソリンスタンドを除く）は前年比2.8％
増となりました²。また、消費者はオンラインショッピングだけでなく、レストランや店舗、体験を提供するライフス
タイルセンターにも足を運んでいます。 

2.	 出所: Bureau of Labor Statistics、Census　2024年9月30日現在

“オフィス・セクターの回復の可能性、少なくともボト
ムアウトを示すデータは数多くあります。”

ナシル・アラムギル：  これは大胆さに欠けるかもしれませんが、私はオフィス・セクターについて言及したいと思い
ます。オフィス・セクターの回復の可能性、少なくともボトムアウトを示すデータは数多くあります。賃貸活動は、パ
ンデミック以前の水準まで回復しつつあります。もちろん、吸収すべき空室は数多くありますが、このグッドニュー
スを軽視することはできないと考えます。元実業家である大統領が就任し、企業は週5日のオフィス勤務を望んで
います。連邦政府にもその動向が確認されれば、オフィス・セクターは多くの予想よりも早期に回復する可能性が
あると見ています。 

今後、人の流れに対する依存度が低い資産においても堅調なパフォーマンスが見られると予想します。例えば、倉
庫や物流は、特定の政策変更によりリスクが高まる可能性のある労働人口に依存するホテルや高齢者向け住宅に
比べ優位にある可能性があります。営業純利益（NOI）を可能な限り効率良くキャッシュフローに転換可能な資産
クラスは、引き続き非常に選好されると見ています。 

このインサイトは2025年グローバル不動産見通しのウェビナーを要約したものです。ウェビナーは以下よりご視聴いただけます。
https://www.barings.com/en-us/institutional/perspectives/viewpoints/2025-outlook-global-real-estate-webinar
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