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欧州不動産デット：   
足元の投資妙味

数十年ぶりの高いインフレおよび金利上昇を背景に、不動産デットは、魅力的なリターンやデュ
レーション・リスクの軽減、分散といった側面から、投資を検討するに値する資産クラスです。 
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ハイライト

• 不動産デットは、不動産エクイティ投資の代替ではないものの、高い補完性を有している
• 魅力的なリターン獲得の可能性など、不動産デットに対するアロケーションを積み増す理由

が多数存在する 
• 不動産ローンは変動金利であるため、債券投資家にとって長年の課題であるデュレーション・

リスクを軽減する
• 不動産デットおよびエクイティは、主要な上場資産クラスをリスク調整後ベースで歴史的にア

ウトパフォームしてきている 
• 特に欧州不動産デットは、投資家に強力な分散効果をもたらす
• 規制の強化やパンデミックが誘発した借り換えニーズの高まりが、ノンバンクの貸し手にとって

大きな投資機会を生み出している

不動産デットとエクイティ：相補的な関係

長期的にリスク調整後リターンの最大化を追求する戦略的な不動産投資家は、不動産サイク
ルを通じて不動産デットおよびエクイティ双方にアロケーションすることにより恩恵を受けることが
可能です。特に、不動産サイクルの局面に応じて、投資家の選好に合わせて不動産デットとエク
イティのアロケーションを微調整することは検討に値します。例えば、不動産デットのエクスポージャ
ーは、不動産サイクルの山の局面に積み上げることで、ピーク時のエクイティ・リターンは諦めることに
なる一方、今後避けられない将来のダウンサイドを抑制することが可能となります。一方、リターン
に対する期待が高まっている不動産サイクルの谷からの回復期には、不動産エクイティのエクスポ
ージャーを積み増すことが可能となります。

不動産デットに対する最適なアロケーションは、目標リターンやリスク許容度など、個々の投資家
の投資目標によって異なります。分散投資の基本原則によれば、「平均的」な投資家にとって、
不動産デットに対するアロケーションは最低でも15～20%程度であることが示唆されます。最も
リスク許容度の高い長期的な投資家にとっては50％を超える可能性もあります。不動産デット
は、不動産エクイティ投資の代替ではなく、むしろ高い補完性を有しています。

“不動産デットは、不動産エクイティ投資の代替
ではないものの、高い補完性を有しています。“ 
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インフレ環境

高いインフレ率は今後数ヶ月継続すると思われます。このような環境下、世界の資本市場において金利環境を先導して
きた米連邦準備制度理事会（FRB）は、経済成長への影響にほとんど配慮することなく、インフレをコントロール可能な
状態に戻すために、現在積極的な引き締め局面にあると見ています。したがって、世界的な景気後退リスクは高まってお
り、ロシアへのエネルギー依存度が高い欧州は特にリスクが大きいと見ています。欧州中央銀行（ECB）による金融引き
締めは、FRBに遅れを取る形で、2022年7月の理事会で8年間続いたマイナス金利に終止符を打ち、10年以上ぶりに
政策金利を50bps引き上げて0％としました。 

まだかなり低い水準ではあるものの、負債コストの上昇と景況感の悪化が相まって、欧州の不動産利回りは上昇に転じ
つつあります。外的なマクロ経済リスクは依然として高い状況が続いていますが、不動産市場に内在するリスクは引き続き
比較的低水準にあります。欧州不動産市場の減速を緩和する可能性のある要因として、低い空室率や低調な新規開
発、近代的な物件（特にESG認証を有する不動産）の慢性的な不足など、供給サイドが穏やかであることが挙げられ
ます。また、不動産市場全体のレバレッジは、過去の不動産サイクルと比較して大幅に低下しています。その他、現在の不
動産サイクルにおけるローン・トゥー・バリュー（LTV）の水準も、以前の不動産サイクルに比べてかなり低下していることを踏
まえると、マクロ経済の減速や不動産借り入れコストの上昇に対する不動産価値の感応度は、市場の回復力をはるかに
上回ることを示唆していると考えています。 

変動金利による下支え

中央銀行による政策実行と現在のマクロ経済の逆風により、リスクフリーレート（国債）に対する社債のクレジット・スプレ
ッドは大幅かつ持続的に拡大しました。

図1:  企業向け融資をめぐるリスク認知度の高まり

出所:  Bloomberg　2022年第2四半期現在
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社債スプレッドと不動産デットのスプレッドは、正の相関関係であるものの、過去20年間の相関は+0.4とか
なり低い水準となっています。

図2:  社債と不動産のスプレッドには直接的な関係は見られない 

図3: 社債スプレッドの変動は、不動産デットのスプレッドに反映されやすい

出所:  Bloomberg、Bayes Business School　2022年8月現在

出所:  Bloomberg、Bayes Business School　2022年8月現在
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しかし、社債スプレッドと不動産スプレッドの変化率の相関は過去20年間で+0.7であり、より強い相関関
係が存在します。そして、欧州委員会の景況感指数を単純回帰分析で分解すると、相関関係が+0.95と
ほぼ1に近い状態となります。これは、社債スプレッドが上昇し、景況感が悪化する中、不動産デットと社債の
相対価値が低下していることを示唆しています。このような動きから、不動産デットのスプレッドが拡大する必
要性を説明することが可能となります（図表3）。

スプレッドの上昇は不動産エクイティの価値やリターンにとってはマイナスですが、不動産デット投資家にとっては
好材料です。さらに、欧州の不動産デットは通常、5年変動金利または変動金利で組成されており、債券投
資家の長年の課題であるデュレーション・リスクの軽減に役立っています。
 

このような潜在的恩恵に加え、循環性はないものの、長期的には欧州の不動産デットに大きくアロケーション
を行うべき理由が数多く存在しています。 
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拡大する投資機会

グローバル不動産デットの市場規模は約6兆米ドルと推計され、その内訳は、北米が2.6兆米ドル、欧州
が1.9兆米ドル、アジア太平洋地域が1.3兆米ドルとなっています（図4）。なかでも、米国の不動産デット
市場は、最も奥深くかつ成熟した市場です。一方、欧州では貸し手が少ないことから銀行への依存度が
90％以上と高く、大きな投資機会があります。 

例えば、バーゼル銀行規制の枠組みのもとで強化される自己資本規制は、不動産を含む信用リスクの
高いエクスポージャーに対する銀行の融資意欲を制限するよう設計されています。ローン・トゥー・バリュー
（LTV）の低いシニアローンはそれほど影響を受けませんが、LTVが中位から高位のホールローンやメザニ
ンローン、投機的開発のようなバリューアッドやオポチュニスティックといった不動産投資活動は、現在、銀行
にとって魅力的ではなくなっています。これは、このような種類のローンに対して、より多額の資本準備金を
積み増す必要があるという規制があるためです。また、規制の強化やパンデミックが誘発した借り換えニー
ズの高まりが、銀行以外の貸し手にとっての投資機会は拡大し、魅力のあるリターンを獲得する一方で、
今後数年間は不動産デットの資金需要を埋めることが重要であると考えられます。

図4: 欧州商業用不動産デット市場が追随する可能性

出所:  PGIM、Barings　2022年7月現在
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非流動性プレミアムの活用

低リスクの不動産シニア・デット投資は、安定した不動産キャッシュフローに支えられ、あらかじめ決められた
利息と元本の支払いスケジュールのもと、定収入の獲得が可能です。こうした安定したシニア・デットのイン
カム・リターンは、市場ボラティリティに対するヘッジにもなり、不動産サイクルを通じて特に魅力があります。ま
た、人口動態やテクノロジーのトレンド、ESGなどの構造的な追い風に支えられている不動産セクターや市
場の資産を慎重に選択することも重要です。このような資産の将来のキャッシュフローは、長期的なインカ
ム成長の可能性を秘めていると考えています。これは、コアの投資家であれ、メザニンあるいは開発に対す
るファイナンスを提供し、短期的なバリューアッド型のビジネスプランを有する投資家であれ、借り手（不動
産エクイティ投資家）にとってより高位の出口流動性の創出につながります。
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図5:  欧州不動産デットは不動産エクイティに対し高い補完性を有する

図6: 長期的には不動産デットと不動産エクイティは アウトパフォーム

出所: Bayes Business School、Oxford Economics、MSCI、Bank of America、ベアリングスの推定　2022年8月現在

出所: Bayes Business School、Oxford Economics、MSCI、Bank of America、ベアリングスの推定　2022年8月現在
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不動産ローンはまた、強固な担保で保証されているため、これらの資産は延滞やデフォルトの際にもダウンサイド・プロテク
ションを提供します。また、リスク調整後ベースでは、不動産デットおよびエクイティは、上場している主要資産クラスを歴史
的にアウトパフォームしてきました。これは事実上、商業用不動産（CRE）ローンに内在する非流動性プレミアムであり、確
立された流通市場が不在であることにより投資家に齎されています。同時にデット資金が不足し、銀行の投資意欲が低
下していることから、不動産デットのスプレッドも上昇し、同資産クラスに対する期待リターンが高まります。現在の金利上
昇の状況は、こうした変動金利ローンを後押しし、魅力的なリターンをもたらす可能性をさらに高めています。

 
外的なマクロ経済リスクは高まっていますが、不動産市場に内在するリスクにはほとんど変化は見られません。このため、同
じリスクであればより高いリターンを得られる可能性があり、不動産デットに対するアロケーションの魅力が高まると考えてい
ます。資金調達の機会は、非シニア不動産デット戦略において最も大きくなると思われ、ホールローンやメザニン、新規建
設に対するファイナンスにおいて、スプレッドが大幅に拡大する可能性があり、その結果、魅力的なリターンの獲得が期待で
きると考えます。

20年（％、年率）
英国不動産
シニアデット

英国不動産
エクイティ 欧州株式 ドイツ国債 欧州投資適格社債

トータルリターン（TR） 4.3 7.2 7.5 4.1 2.9

リスク（標準偏差、
2003-2022）

1.3 9.7 17.7 6.6 6.1

リスク調整後比率 3.2 0.7 0.4 0.6 0.5
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分散の可能性

この資産クラスのもう一つの利点は、複合資産またはマルチ・ストラテジー投資ポートフォリオにおいて、欧州不動産デットのリターン
は強固な分散投資の可能性を提供するということです。欧州の個々の不動産市場が一様でないことから更なる分散投資機
会が生まれ、また、価格のアノマリーを利用できる可能性があります。この分散の源泉は、欧州各国の経済の分断、特に不動産
市場の慣行や規制、法的枠組みが異なることを反映したものです。不動産デットに対するアロケーションは、不動産エクイティ投
資家が直面する運用上の課題や余分なコストの回避が可能となりますが、その一方で、多様性によって複雑さが増しています。
現地の不動産市場に精通した投資家やアセット・マネジャーは、課題を克服し、価格アノマリーを特定するのに有利な立場にあ
ります。
  

結論

2022年には、数十年にわたる穏やかなインフレと金利低下への期待に終止符が打たれることになりそうです。その結果、投資家
およびアセット・マネジャーは投資戦略を調整し、魅力的なリターンを達成するための代替投資を見出す必要があります。 

このような背景から、以下の理由により、不動産デットは検討に値する資産クラスであると言えます。
• 不動産デットの期待リターンが上昇しているのと同時に、目先の不動産エクイティの期待リターンは低下しています。 
• 欧州の不動産ローンは変動金利であることからデュレーション・リスクの軽減につながり、足元の金利上昇環境下では有益で

あると考えます。 
• 規制の強化やパンデミックが誘発した不動産融資の借り換えが滞っている状況は、ノンバンクの貸し手にとって、欧州不動産

デットのギャップを埋めるかなり魅力的な価格の投資機会を生み出しています。 

図7: 各資産クラスとの相関

出所: Bayes Business School、Oxford Economics、MSCI、Bank of America、ベアリングスの推定　2022年8月現在

相関
英国不動産
シニアデット

英国不動産
エクイティ 欧州株式 ドイツ国債 欧州投資適格社債

英国不動産シニアデット 1.00 0.03 -0.08 -0.04 -0.20

英国不動産エクイティ 0.03 1.00 0.64 -0.18 0.15

欧州株式 -0.08 0.64 1.00 -0.32 0.56

ドイツ国債 -0.04 -0.18 -0.32 1.00 0.41

欧州投資適格社債 -0.20 0.15 0.56 0.41 1.00

“欧州の不動産ローンは変動金利であるため、デ
ュレーション・リスクの軽減につながり、現在の金
利上昇環境下では有益であると考えます。“ 
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