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欧州不動産 
デット市場の現状

欧州不動産市場における不動産価格の安定性や、
過去の不動産市況サイクルに比して低位のレバレッジ水
準といった背景は、同資産クラスが他資産への相対的な
優位性を有しコロナ禍を乗り切ることを示唆しています。
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“欧州不動産デット戦略は、安定的なインカム収入及び十分に分

散された実物資産を担保とするローンへのエクスポージャーを介し

て、魅力的なダウンサイドプロテクションを提供”

図1: グローバル商業用不動産の投資ユニバース （14.6兆米ドル）

出所: Cushman & Wakefield、Money into Property　2018年1月現在（単位：10億米ドル）
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• 欧州不動産デットは、安定的なインカム収入及び十分に分散された実物資産を担保とする

ローンへのエクスポージャーを介し、魅力的なダウンサイドプロテクションを提供 
• 銀行に対する規制上の資本積み増し要求は、銀行が不動産融資への姿勢を硬化させると

共に、ファンドのようなノンバンク・レンダーの存在感を中長期的に高める要因に 
• 資産間で比較した際に、不動産案件のデフォルトリスクはおよそ投資適格社債及びインフラス

トラクチャー・デットと同等、且つハイイールド社債よりも低い
• 欧州不動産市場における価格面での下支え要因や、過去の不動産市況サイクルに比して低

位のレバレッジは、同資産クラスが優位性を有しコロナ禍を乗り切ることを示唆

なぜ欧州不動産デットに投資するのか？

以下の3つの要素が、欧州不動産デットの投資優位性を示すと思料されます。
 

1 .  著しい市場規模拡大の可能性を有する
• 欧州の不動産市場はグローバル全体の商業用不動産市況のおよそ3分の1弱を占めて

おり、欧州不動産を投資アロケーションから除外している投資家は、有益な投資機会を過
度に限定している恐れ

• 米国の不動産デット市場は成熟している一方、欧州の不動産デット市場は相対的に資
金の貸し手が限定的であり、市場の発展途上段階にある

• 欧州域内の多くの地域において、学生寮や集合住宅、物流施設といった新規の投資セク
ターが盛り上がりを見せているように、今後の著しい市場規模拡大の可能性を秘めている

• 欧州不動産デット市場は1.6兆米ドルの規模を有する一方、足許の低位のレバレッジ水
準は今後更なる成長余地を示唆
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2 .  安定的且つ魅力的なリターン水準へのアクセス
• 不動産ローン案件は、事前に固定された時間軸における元利金の支払いを通じて安定

的なキャッシュフローを提供
• 上記の通り、安定的なインカム収入が不動産案件への融資付けを可能にする一方、デッ

ト投資家にとっても市場変動へのリスクヘッジとなる（図2）

図2:  欧州商業用不動産エクイティ — 安定的なインカムリターン

図3: 長期的なリスク調整後期待リターン 

出所: CBRE、Cushman & Wakefield、Barings　2020年3月現在

出所: Barings　2020年4月現在。リスク調整後リターンは以下の計算式により算出：トータル・リターン（
年率換算後）/リスク（ボラティリティ1単位当たり）
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• 一般的に、社債において担保設定がなされない一方、不動産ローン案件では担保設定が
なされることにより、貸し手のダウンサイドの緩和に資する

• リスク調整後リターンベースで比較すると、シニア不動産デットのリターンは不動産エクイティ
やその他の流動性を有する資産を上回る

• 不動産デット戦略の齎す「流動性プレミアム」は、セカンダリー市場がなくとも余りある魅力
を投資家に齎すと思料

“不動産デット戦略

の齎す「流動性プレ

ミアム」は、セカンダリ

ー市場がなくとも余り

ある魅力を投資家に

齎すと思われます”
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3.  ポートフォリオ内の分散によるリスク軽減効果
• 欧州不動産デット戦略は、株式、債券及びその他の不動産資産と低位相関にあり、同戦略を組み込むこ

とによりポートフォリオ分散の達成、及びリスク軽減が見込まれる 
• 欧州不動産デット戦略において、各国ごとの案件が互いに低位相関であることから、同戦略ポートフォリオ構

築に関しても十分な分散効果が齎される（図4）
• 不動産デット案件は実物資産を担保とすることから、担保が損失のクッションとなり、十分なダウンサイド・プロ

テクション効果が期待される（図5） 
• 不動産デット戦略への投資は、不動産エクイティの投資家が苦心してきたようなオペレーション面での困難を

避け、不動産市況への間接的なアクセスが可能 
• 欧州不動産市場における、各国の市場環境やサイクルの成熟度などの違いから生じる統一感の欠如は、

市場複雑性の増幅に加え、十分な資産分散に資する
• アップサイド面として、アノマリーの発生によりある地域の案件価格に非効率性が生じた際、各国の市場環境

の違いは追加リターン源泉と捉えることができる
• ダウンサイド面として、各ローカル市場の理解とネットワークを有するマネジャーにより各市場の機微を捉える必

要性が求められる。具体的には、規制、法制度、貸し手側のコベナンツ条項、担保実行権、物件の値付け
慣行などに対する各国での異なった対応が必要となる
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Poland 0.70 0.86 0.29 0.67 0.74 0.85 0.72 0.85 -0.34 0.66 0.83 0.51 0.66 1.00

Port 0.43 0.23 0.35 0.81 0.79 0.67 0.66 0.68 0.28 0.72 0.75 0.87 0.76 0.50 1.00
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New Z 0.77 0.78 0.41 0.75 0.87 0.83 0.66 0.91 -0.14 0.71 0.72 0.59 0.85 0.81 0.70 0.79 0.81 0.79 -0.06 0.52 0.93 0.95 0.57 1.00
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図4: グローバル不動産のリターン（2005–2019年、%、年率換算後）

図5: 15年間の相関関係マトリックス

出所（図4、図5）: MSCI、S&P　2020年7月現在
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図6: 融資担保 — LTV（ローン・トゥ・バリュー）が60％の水準では無損失 （5年エグジット）  

図7: 英国のプライベート商業用不動産デットの推移

出所: CBRE、Cushman & Wakefield、Barings Research　2020年3月現在

出所: Business School (formerly Cass) Commercial Real Estate (CRE) Lending Report　2020年10月現在
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不動産デット戦略への投資に適切な時期は今なのか？

差し迫ったデット・ファンディング・ギャップ
引き続き、銀行融資が欧州不動産デット市場の貸し手の太宗を占めています。2007年から2008年にかけて生じ
た金融危機後の規制強化の余波を受け、銀行に対する資本積み増し要求やスロッティング（金融機関が特定の
貸し出しエクスポージャーを4つのリスクカテゴリー：strong、good、satisfactory、weakへの紐づけを行う）と呼
ばれる監督基準の導入が、銀行の不動産案件融資を縮小させる要因となっています。伝統的な銀行不動産融
資の縮小は、ノンバンクの貸し手に貸出機会の扉を開きました。英国ではノンバンクの貸し手の市場シェアが安定
的に伸長し、簿価ベースの融資額において、目下およそ25%¹を占めるに至ります。一方、欧州大陸におけるノンバン
クの貸し手が持つ市場シェアは、英国の比率を大きく下回り、およそ9%²に過ぎません。更に、銀行は規制に対応
すべく貸出案件全体の質の向上を志向し、既存案件への集中を強めています。  

銀行の商業用不動産融資に対する一層のキャピタルチャージの導入は、ここ数年の間に同ビジネスにノンバンクの
貸し手が進出する呼び水となっています。今日、貸出案件のリスクの高さに比例してキャピタルチャージが高まることか
ら、銀行がより高いリスクの貸出案件を避ける傾向にあります。この事象が意味することは、過去に比して開発案件
のようなリスクが高いと見做される貸出案件が、銀行にとって魅力的ではなくなっていると思料されます。 

コロナ禍により、銀行におけるコアのシニア案件の貸出は、一般的な企業貸出との比較競争に晒される中、2020
年だけでなく2021年にさえ、より一層取り組み難く且つ高い貸出利率が必要となりつつある様に見受けられます。
商業用不動産取引量は短期的には急激な縮小を余儀なくされる一方、2020年から2021年にかけては英国だ
けで、430億英ポンド³ものローンが満期を迎えるため、多額の借り換え需要が想定されます。新規の借り換え案件
においては、資産の再鑑定が求められ、貸出期間が現在の市場水準に変更される必要が生じます。これらの想定
を銀行の要求資本コストの観点に当てはめると、借り手がより良い融資条件を求めて既存の銀行融資からノンバ
ンクの借り手に乗り換えることが想定されます。

1. 出所: Business School (formerly Cass) Mid-Year U.K. CRE Lending Report　2020年10月現在
2. 出所: Cushman & Wakefield Money into Property 2017
3. 出所: Business School (formerly Cass) U.K. CRE Lending Report　2020年5月現在
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ハイイールド案件やバリューアッド案件の借り手にとって、100%キャッシュフローを得ることができな
い案件における融資を銀行から引くことは特に困難と思料されます。弊社では、特に「アクティブマ
ネジメントによる物件のコア化」戦略を行う不動産エクイティ投資家への貸出機会の増加を予期
しています。他方で、このような貸出案件はファンダメンタルズの構造上、足許の危機への耐性を有
する立地条件を持つ物件に限って融資実行が可能と思料されます。長期的には、新たなアウトプ
ットフロア導入⁴（内部モデルによるリスクアセット計測に対する、標準的手法ベースの下限：2023
年の50%に始まり、2028年の72.5%まで段階的に引き上げ）を含むバーゼル4の施行に伴う
銀行への一層の資本積み増し要求が銀行貸出の柔軟性及び競争力の低下を招き、ノンバンク
の貸し手が市場シェアを拡大させる可能性があると思料されます。上述のような欧州不動産市
場における貸し手の多様化進展は既に始まっており、弊社の見通しでは引き続き、中長期的に投
資機会の創出に資するものと思料されます。

価格面における追い風
優良物件の利回りが記録的な水準に落ち込む一方、商業用不動産におけるリスクプレミアムは
相対的にも魅力的な水準を提供する可能性を秘めています。欧州中央銀行やイングランド中央
銀行が非常に緩和的な金融政策を採用し、過去に例を見ない超低金利が不動産市況を底
上げしていることから、リスクフリーレート対比のスプレッドを拡大させていることが背景となっていま
す。コロナ禍の甚大な実体経済への影響及びインフレ圧力が引き続き抑制されている現状を鑑
みると、予見可能な短中期的な期間における低金利環境の継続が想定されます。 

超低金利環境は、引き続きコア不動産価格の下支え要因であると想定されます。物件のロケー
ションやセクターに関しても、人口動態やテクノロジー面といった同資産の構造的な魅力を引き続
き備え、長期的な価格上昇ストーリーを有することはポジティブな材料です。また、今後の成長予
想におけるサブセクター毎の差異が際立ってきたことも、テクノロジー面等の観点が一因です。セカン
ダリー市場における小売りやビジネスホテルといったセクターの案件は、コロナ禍を受け苦境に立た
されている一方、優良オフィス案件や物流、住宅といったセクターは恐らく中期的に恩恵に浴するも
のと思料されます。更に、低いレバレッジ水準による足許の不動産市場サイクルの立ち位置を鑑み
ると、想定外のインフレ率や金利の急上昇、通貨の急変動イベントに対し、これらの前途有望な
セクターの価格弾力性は比較的緩やかなものと思料されます。過去50年間の英国商業用不動
産におけるレバレッジの高まりが価格下落を助長した3度の大きな価格修正局面とは、決定的に
異なると思料されます。

図8: 英国不動産貸付と資本成長

出所: Bank of England、MSCI　2020年11月現在
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反対に、低金利環境下における懸念事項と
して物件価格の頭打ちのリスクが高まっていま
す。シニア及びコア案件に対する貸出戦略は、
盤石な信用力を有するテナント且つ安定的な
賃料収入が予期できる、完全に運営が安定
した案件の選択に特化しています。不動産案
件の価格は、社債スプレッド及び一時的なキ
ャッシュフローの中断を吸収するようにストラク
チャリング（キャッシュトラップやレントリザーブと
いった構造上の特性を避けた）されたローン対
比の相対価値ベースで値付けされていくものと
思料されます。投資適格格付相当の資産間
の比較において、不動産デット戦略は低リスク
低リターン水準の特性を有する一方、当戦略
はリスク調整後リターンベースで魅力的であると
見ています。 
また、より高いリターン水準を追及する、リスク
許容度の高い投資家にとって、バリューアッド及
びハイイールド案件のスペースに投資機会が顕
在化してくるものと予期しています。
これらの案件において、注視すべきはローン
期間に亘って信用力の向上及び案件価
値の創造の両面が期待できる投資機会を
見定めることです。実際の貸出の成否は、
借り手が投下済みのCAPEX（Capital 
Expenditure、資本的支出）に沿った形で
有効なビジネスプランを実行する能力を示せ
るかどうかに左右されます。

低位デフォルトリスク
2019年末時点で、デフォルトした融資自体
の絶対金額水準は上昇している⁵一方、英
国商業用不動産における貸出の加重デフ
ォルト率は、3.2%という低水準に留まってい
5. 出所: Business School (formerly Cass) CRE Lending Report　2020年5月現在
6. 出所: BofA Global Research—Which European CRE loans suffered losses and why?　2020年3月現在
7. 出所: Business School (formerly Cass) CRE Lending Report　2020年5月現在

ます。同資産クラスのデフォルト率の安定性
は、2000年から2020年前半までの1,000
件の英国商業用不動産融資（合計1,810
億ユーロ相当）に関するバンクオブアメリカ⁶の
分析においても反映されています。総計16%
（金額ベース）という当期間のデフォルト率は
高いように見受けられますが、これらのデフォル
ト案件の多くが2005年から2007年のヴィン
テージ案件に偏在しているという事実により説
明が可能です。2007年以前、平均LTVは足
許の水準と比して非常に高水準にあり、ロー
ン規模を拡大するための過度なレバレッジが
散見されました。多くのローンが物件価格に対
して高位相関のリスクを有し、金融危機の余
波を直に受けました。金融危機以降は、新規
で490億ユーロが設定されましたが、僅か3件
（1%）しかデフォルトを経験しておらず、何れ
も小売セクターの案件であり、オンラインショッ
ピング等の流れを受けた卸売業界の構造的
な変革の最中に生じました。

Moody’s⁷における、資産クラスごとの10年
累積デフォルト率に関する分析において、ハイ
イールド社債が長期的にみて最も高いデフォ
ルトリスクを内包している一方、不動産デット
や投資適格債券、インフラストラクチャー・デッ
トはおよそ同水準のデフォルト率を示していま
す。ローン・デフォルト・イベント発生時、インフラ
ストラクチャー・デットの約70%及びディストレ
スト資産の約50%に対して、プロジェクト・ファ
イナンス・ローン(担保付不動産ローンに類似)
は約78%と歴史的に最も高い回収率を誇
っています。

図9: 資産クラス別デフォルト率（1983–2019）

出所: Moody’s、Business School (formerly Cass) CRE Lending Report　2020年5月現在
* プロパティ: プロジェクト・ファイナンス・ローンは、優先担保付不動産ファイナンス・ローンに相当する優先担保付ローン・
ファシリティと定義
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コロナ禍の経済的影響が拡がり始めると、短
期的に商業用不動産のデフォルト率及び回
収不能案件数の上昇が確実に示現してくる
ものと思料されますが、厳格な資本規制コン
トロールの存在や不動産市況サイクルにおい
て非常に低位のレバレッジ環境にあることを勘
案すると、急激なデフォルト率の上昇や、副次
的に発生する資産の叩き売りは避けられるも
のと思料されます。

結論

コロナ禍が、主要な不動産セクターの一部に
対し景気循環上の悪影響を及ぼした一方、
程度の差こそあれ、欧州不動産市場全体と
して危機を乗り切る相対的な優位性を有し
た資産クラスであると思料されます。当資産ク
ラスの価格面でのファンダメンタルズは、金利カ
ーブの一段のブルフラット化といったサポート材
料を有しています。また、レバレッジ水準は引き
続き過去の不動産サイクルに比して低位に留
まっており、短期的にもコロナ禍後の世界にお
いてもデフォルト率の急上昇を抑制するものと
期待されます。

しかしながら、いくつかの不透明要因は引き続
き混在しており、市場の変動性についても継
続的に注視しています。ダウンサイド・プロテクシ
ョンを求める不動産投資家にとって、欧州不
動産デット戦略は、安定的なインカム・リターン
に加え、分散が効いた実物資産を担保とする
ローンであり、ニーズを満たす特性を有している
と思料されます。
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