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欧州不動産：
住宅セクターに
おける投資機会

投資機会の規模や長期に亘る優れたリスク調整後リターン
の可能性、魅力的な分散効果、インフレ対策などを考慮す
ると、欧州の住宅セクターには魅力的な投資機会が存在し
ます。 

Paul Stewart（ポール・スチュワート）
欧州＆アジア・パシフィック不動産リサーチ＆戦略責任者
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大規模かつ分散された投資機会

住宅用不動産市場は、不動産投資家とマルチアセット投資家の両者にとって、投資対象を拡大できる可
能性を有しています。グローバル住宅用不動産の市場規模は258.5兆米ドルと推計され、68兆米ドルの
市場規模を有する商業用不動産市場を大幅に上回り、市場規模105.8兆米ドルを有するグローバル株
式市場や123.5兆米ドルの市場規模を有するグローバル債券市場の投資キャパシティと比しても、2倍超
の規模となっています¹。世界的な貯蓄超過や機関投資家にとっての魅力的な投資案件の供給が不足す
る中、住宅用不動産は機関投資家が見過ごすことのできない大きな投資機会となっています。

1.	 出所: Savills、SIFMA　株式および債券データは2021年7月現在、不動産データは2021年12月現在
2.	 出所: RCA　2022年2月現在

特に欧州住宅用不動産に対する投資意欲は直近10年で急増し、取引額は3倍に増加しており、ディー
ルフロー全体の約30%を占めるまでになりました²。この背景には、eコマース主導の小売りセクターにおける
不動産の低下によって生じたギャップを埋める目的だけでなく、説得力のある投資観点があります。米国で
は、2021年において住宅セクターが取引の40％以上を占めたことから、欧州では今後5年以内、もしくはそ
れより早期に住宅セクターが不動産投資の主流となると思料されます。

図1: �住宅用不動産市場はグローバル株式・債券市場を凌駕している

図2: �小売りセクターの投資ギャップを埋める既存のニーズ

出所: �SIFMA　2021年7月現在。　Savills　2021年12月現在

出所: RCA　2022年2月現在
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また、以下のような住宅用不動産における投資機会のバリエーションも豊富に存在します。
•	 既存の民間賃貸セクター（PRS）における案件の保有
•	 マルチファミリー用集合住宅や単一世帯用住宅におけるBTR（Build To Rent、賃貸住宅）およびBTS（Build To 

Sell、分譲住宅）による新規案件の創出
•	 ランド・バンキング（空き家や空き地などを取得し、周辺の土地を含めた地域を一体的に活用・再生する手法）
•	 ニッチ分野へのアクセス（例：コリビング（co-living、コワーキングスペースを備えたシェアハウス）、ワンルーム・マンション）
•	 高齢者向け住宅や学生専用レジデンス（PBSA）などの特定層のターゲット化

また、インパクト投資の台頭やESGへの注目度の高まりにより「社会的」要因が重視されるようになり、社会的賃貸住宅やア
フォーダブル住宅市場を対象とする投資活動が増加しています。実際、同セクターの多様性により、投資家は住宅資産のみ
で構成される高度に分散された投資ポートフォリオを構築できる可能性を有しています。

堅調な投資実績

過去20年の欧州不動産を米国株式および米国債券と比較すると、商業用不動産は年率6.7%、住宅用不動産は年
率7.4%と米国株式とほぼ同等となっており、年率4.9%である米国債券に対しては優位性のあるリターンを有しています³。
米国社債は年率7.8％と2番目に高いリターンとなり、年率8.9％となった産業用不動産のみがそれを上回りました⁴。ボラテ
ィリティは投資リスクのある面のみが反映されていると考えると、典型的な複合不動産セクターのポートフォリオは、グローバルの
主要資産の投資市場と比較して非常に低い「リスク」でリターンを達成したと考えられます。同期間において、不動産投資家
は、トータルリターン1%当たり米国株式市場のボラティリティの約4分の1、米国国債および社債のボラティリティの約半分しか
負っていないことになります⁵。これは、リスク調整後ベースで、欧州の商業用不動産と住宅用不動産の両方が、歴史的に非
常に魅力的であることを示しています。現代ポートフォリオ理論（MPT）は、分散投資によってポートフォリオ全体のリスクを低
減させるという前提に基づいており、最適なポートフォリオは、同時に価格変動の影響を受けない資産で構成されます。相関
関係は潜在的な分散投資を示す適切な指標であり、相関関係が最も低い資産が最良のリスク低減効果をもたらすと考え
られています。

20年間  
（2000–
2020）

欧州不動産
（全体）

欧州不動産
住宅用

欧州不動産
小売り

欧州不動産
オフィス

欧州不動産
産業用

米国株式 
(S&P 500) 米国10年国債

BAA格
米国社債

キャッシュ 
（3ヶ月
T-Bill）

トータル
リターン 
(%、年率)

6.7% 7.4% 6.2% 6.2% 8.9% 7.4% 4.9% 7.8% 1.3%

ボラティリティ  
(標準偏差) 4.1% 2.4% 6.4% 3.9% 6.8% 17.6% 7.8% 6.7% 1.5%

リスク調整後 
リターン 1.61 3.05 0.95 1.56 1.30 0.42 0.64 1.15 0.87

図3: �リスク調整後リターン

出所： RCA　2022年2月現在

3、4、5.   出所: Bloomberg、MSCI　2022年3月現在
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過去20年間の米国株式市場と米国国債市場の相関は-0.6となっていますが、これは一般的に債券が景気後退期や不
確実性の高い時期にアウトパフォームするのに対し、株式は景気が拡大し投資家の信頼感が高まったときに上昇することを
反映しています。米国株式と欧州不動産の相関は+0.33と低く、マルチアセット・ポートフォリオがもたらす分散効果の高さを
裏付けています。米国債券との相関は-0.24とわずかにマイナスとなっており、金利と不動産の価格およびリターンの関係が、
一般に考えられているほど直接的でないことを示しています。これは、不動産がハイブリッドな投資タイプ、つまり、インカムゲイン
が獲得できる債券特性と賃料上昇によるキャピタルゲイン獲得を志向する株式特性が組み合わさっているためです。

商業用不動産の投資家が住宅に分散投資することで利益を獲得することができますが、+0.84の高い相関が示す通り、マ
ルチアセット投資家と比較して分散効果が低いことを示唆しています。これは、住宅用不動産のリターンが依然として正に「不
動産」としての性格を強く有することを示唆しています。むしろ、ベアリングスの考える住宅投資の最大の魅力は、世界最大か
つまだ認知度が低い、長期に亘る優れたリスク調整後リターンを有する資産の投資機会へのアクセスが可能となることである
と思料されます。
 

相関（20年）
欧州不動産
（全体）

欧州不動産
住宅用

欧州不動産
小売り

欧州不動産
オフィス

欧州不動産
産業用

米国株式 
(S&P 500) 米国10年国債

BAA格
米国社債

キャッシュ 
（3ヶ月
T-Bill）

欧州不動産
（全体） 1.00 0.84 0.85 0.94 0.91 0.33 -0.24 0.06 0.32

欧州不動産
住宅用 0.84 1.00 0.53 0.89 0.75 0.13 -0.02 -0.16 0.58

欧州不動産
小売り 0.85 0.53 1.00 0.63 0.67 0.19 -0.26 0.15 0.24

欧州不動産
オフィス 0.94 0.89 0.63 1.00 0.86 0.35 -0.18 -0.02 0.36

欧州不動産
産業用 0.91 0.75 0.67 0.86 1.00 0.34 -0.23 0.03 0.17

米国株式
(S&P 500) 0.33 0.13 0.19 0.35 0.34 1.00 -0.60 0.48 -0.26

米国10年国債 -0.24 -0.02 -0.26 -0.18 -0.23 -0.60 1.00 -0.13 0.10

BAA格
米国社債 0.06 -0.16 0.15 -0.02 0.03 0.48 -0.13 1.00 -0.23

キャッシュ
 (3ヶ月T-Bill） 0.32 0.58 0.24 0.36 0.17 -0.26 0.10 -0.23 1.00

図4: �相関マトリックス

出所: Bloomberg、MSCI　2022年3月現在
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いまだ非常に興味深い提案

歴史は常に有益であり、今後の経済環境は過去20年に投資リ
ターンを生み出した環境とは必然的に異なると思料されます。例え
ば、過去20年間における住宅用不動産の上昇局面の一部は、間
違いなくインフレ率および金利の持続的な低下と関係しています。そ
の結果、商業用不動産や住宅用不動産に限らず、全資産クラス
における利回りの低下が生じ、リターンは上昇しました。

住宅投資を後押しする他の有益な追い風は依然として非常に強
く吹いています。第一に、購入者の住宅購買力の低下が継続する
と思料されます。グローバル金融危機（GFC）における「インスティテ
ューショナル・メモリ」が今後10年存続する可能性があり、GFC以降
の現在の慎重な住宅ローン貸出環境が継続すると思料されます。
これは、多額の頭金が引き続き購入意欲を減退させることを示唆
しており、初回住宅購入者（FTB）の平均年齢の上昇により将来
の賃貸需要の促進もしくは継続につながると思料されます。

住宅価格の高騰と、その結果として生じる購入者の住宅購買力の
低下により、新規開発、つまり供給が住宅市場バランスなどの世帯
形成率に常に遅行してきました。

図6を見ると、足元の住宅投資活動の活発化は、住宅不足が顕
著な地域に偏る傾向があることがわかります。しかし、この住宅市
場のバランスは、在庫の陳腐化を考慮していないため、X軸の値が
右肩上がりとなり、図が示す以上に住宅不足が顕著であることを
示唆しています。一方、相対的な指標としては意味があり、絶対的
な指標としてはグロスの開発水準ではなく在庫の純増を示すデータ
が望ましいものの、一貫性かつ時宜を得ている欧州のデータセット
は現時点で存在しません。

図5: 住宅購買力の低下により、初回住宅購入者の平均年齢は上昇

図6: �足元の投資トレンドは、長期的な住宅供給の過少地域に集中

出所: �OECD　2020年現在

出所: ECB、Oxford Economics　2022年2月現在 �
注: 円の大きさは市場規模に対応、住宅バランス＝世帯形成数－新規物件・
在庫 
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“ベアリングスの考える住宅投資の最大の魅力は、世界最大か

つまだ認知度が低い、長期に亘る優れたリスク調整後リターン

を有する資産の投資機会へのアクセスが可能となることである

と思料されます。”
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インフレ対策であるもののヘッジ目的ではない

現在、資本市場ではインフレ不安が蔓延しており、投資家はインフレ対策としての資産を探求しています。不
動産は、インフレ連動債（TIP）やインフレ連動国債などの金融商品のように、本当の意味での「ヘッジ」では
ありません。これは、不動産のリターンとインフレ率の相関がゼロまたはマイナスであることからも明確です。

 

図7: �インフレ率との相関

図8: �長期的に見ると、英国の賃貸料はインフレと同等の推移を示す

出所: Bloomberg、MSCI　2022年3月現在

出所: MSCI年次インデックス　2022年2月現在
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しかし、理論的には、不動産の賃貸収入と価格は、経済活動およびそれに伴う一般的な物価とともに長期
的に上昇する傾向があります。英国のデータによると、住宅賃貸料ほど長期的にインフレ率にマッチしたキャッ
シュフローを提供する資産はないと思料されます。

20年間（2000–2020） CPIインフレ率（欧州連合（EU））

欧州不動産（全体） -0.14

欧州不動産 住宅用 0.4

欧州不動産 小売り 0.09

欧州不動産 オフィス -0.24

欧州不動産 産業用 -0.30

米国株式（S&P 500） -0.49

米国10年国債 -0.42

米国社債 -0.28

キャッシュ（3ヶ月 T-Bill） 0.46
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所有するか建設するか

住宅を所有することは依然として多くの人にとっての憧れであるものの、多くのサーベイ⁶によると、住宅高
騰による住宅購買力の低下により、ミレニアル世代や現在のZ世代は住宅所有に固執しない傾向にあ
ります。むしろ、これらの世代は、経済的負担の遅行と高可処分所得の維持を志向し、住宅を所有す
るよりも魅力のある環境でより良い生活水準を享受するための柔軟性を選好することが示唆されてい
ます。

この傾向は、英国の住宅市場においても顕著であり、住宅形態は着実に所有から乖離し、民間賃貸
セクター（PRS）の比率は今世紀に入ってから15年間で約2倍の約20％に達しています⁷。

図9: �進化し続ける住宅に対する志向

出所: www.gov.uk　2022年2月現在
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しかし、直近5年間はPRSの増加が鈍化し、住宅所有の減少が下げ止まりしました。これは、パンデミ
ックの影響により、賃貸による労働市場の流動性の必要性が低下したことも一因と思料されます。しか
し、住宅価格の高騰を考慮すると、パンデミックの期間中、購入者の住宅購買力は悪化しています。そ
の理由は別のところにあり、小規模かつ個人の投資用賃貸住宅（BTL）家主に対して、これまで有利
だった英国の所得税および譲渡税の取り扱いが変更されたため、投資家からの需要が減少したことに
関連していると思料されます。

英国だけでも世帯数は10年後には160万世帯近く増加すると予測されており⁸、手頃な価格で質の
高い住宅を提供することは現在大きな課題となっています。このセクターを対象とする機関投資家の資
金が急増していることは、急激な成長を遂げている賃貸住宅（BTR）の新規竣工件数からも明確で
す。しかし、2021年および2022年におけるBTRの竣工件数は毎年2万戸未満となると思われ、英国
政府が選挙マニフェストで掲げた年間30万戸の新築住宅目標による住宅市場のリバランス方針に比
べると、わずかな変化であることが明確です。明らかに、質が高く手頃な価格の新しい賃貸住宅を提供
する大きな機会が存在しています。

6.	 出所: CBRE Research　2017年12月現在
7.	 出所: www.gov.uk　2022年2月現在
8.	 出所: Office for National Statistics　2020年6月現在
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“今後、各地域で進行する住宅不足と購入者の住宅購買

力の低下が、賃貸住宅セクターのポジティブな投資パフ

ォーマンス見通しを下支えすると思料されます。”

図10: �BTR（賃貸住宅）は政府の定める住宅目標に対する大きな成長余地を有する

出所: British Property Federation　2021年第3四半期
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BTRスキームの制度的な資金調達方法は、一般的に専門デベロッパーとパートナーシップを締結し、フォワー
ド・ファンディングやフォワード・パーチェスを行います。今日、BTRプロジェクトは、主流の商業用不動産と同様、
より長期の投資期間に亘りキャッシュフロー・ベースで評価されています。空室率を高く設定し、所有権を分
割して個々のユニットを売却しなければならなかった時代は終焉に向かいつつあります。顧客中心のサービス
や高品質な仕様、アメニティ、ランニングコストを最小化するための最新技術や持続可能性の革新に焦点を
当てた専用住宅計画において、アルファを創出する資産運用の取り組みが可能です。より良い生活体験の
提供の結果、テナント移動の低下に伴い、顧客は入居の安全性、投資家はリース期間の延長および空室
の減少につながると示唆されています。  

結論

住宅用不動産市場は、不動産投資家およびマルチアセット投資家にとって投資対象の拡大という大きな
利点があるほか、マルチアセット投資家にとっては長期に亘り優れたリスク調整後リターンが期待できるため、
特に高い分散効果など多くの利点が見込まれます。さらに、英国では、住宅賃貸料の上昇は長期的にイン
フレ率以上の水準にあります。 

今後、各地域で進行する住宅不足と購入者の住宅購買力の低下が、賃貸住宅セクターのポジティブな投
資パフォーマンス見通しを下支えすると思料されます。特に英国では、機関投資家のBTR開発への関心が
急速に高まっているものの、竣工件数は政府の住宅目標に大きく及ばないため、大きな投資機会を生み
出すと思料されます。
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