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概要：
サイクル後半の順風の中で舵をとる

この一年は、波乱万丈の年でした。米国では
トランプ政権が発足しワシントンで嵐が吹き
荒れ、それを凌ぐかのように数々の痛ましい天
災に見舞われました。海外では、ナポレオン以
来最年少となるフランスのリーダーのエマニ
ュエル・マクロンが、ヨーロッパ中を席巻した
ポピュリズムに対する恐れをほぼ独力で鎮静し
ました。他の地域では、北朝鮮が挑発的に長距
離ミサイルの実験を行ったり、米国とロシアが
シリア問題でぎくしゃくしたりするなど数多くの
問題があり、地政学的緊張が高まりました。そ
の背後で静かに経済成長が強化され、その傾向
は世界中に拡大しました。この成長は、特に米
国で顕著に見られました。米国では経済拡大や
人口、技術面における他の多くのファクターが、
商業不動産分野での需要の成長を促しました。
このアセットクラスにおける投資は、トータルリ
ターンこそ近年の非常に素晴らしい水準を下回
ったものの、依然として堅調に推移しました。

世界経済：同期化された成長が、 
金融的刺激の巻き戻しを促進

今日、世界の広域にわたって、大恐慌以来最も
顕著な経済成長が見られます。企業の景況感は
強化され、国際貿易は工業生産を牽引していま
す。中央銀行はそれを踏まえ、金融的刺激策を
慎重に撤回し始めました。地政学的緊張が依然
として高い側面もありますが、ポピュリズム的感
情が緩和されるのに伴い、世界秩序が大きく乱
されることはないだろうとの希望的観測も見ら
れるようになりました。

米国経済：進む拡大化

米国では、ほとんどの指標が経済拡大の継続を
示唆しています。雇用創出は、失業率が約4.0％
にまで下がったことで若干減速しているものの、
健全な状態です。売り手市場の労働市場や、記
録的水準にある株価および住宅評価額がもたら
す資産効果により、米国の消費者たちが今後と
も消費を続け経済活動を牽引してゆく環境が維
持されるものと思われます。好況により人々の移
動が促進されるだろうと思われますが、興味深
いことに、米国では移動人口の割合は年々低下

しています。この傾向を促進する要因は、数多く
あります。しかし当社では、雇用主は仕事がある
場所に人材を移動させるのではなく、優れた人々
が住む場所として選んだ、住居、仕事、遊びが一
体化された活気のあるノードとなるロケーション
で人材を探す必要があり、この逆ではないという
考え方をしており、この傾向は、その考え方をさ
らに裏付けるものであるとも捉えています。米国
には、成長を維持するうえでの好条件が揃って
います。しかし同時に、新しい税務政策（短期的
には良いが、長期的には悪い結果をもたらす可
能性がある）、ヘルスケア関連の法律、貿易協定
の再交渉などがもたらす結果をうまく舵取りして
ゆかねばなりません。向こう一年、米国は驚きに
事欠かないでしょう。

資本市場：リターンは高くないものの、 
投資家の関心は高水準を維持

四半期の売上高の傾向に関する短期的展望は
近年の高水準を下回るものの、過去1年間の活
動は、過去の動向と比較して堅調に推移しまし
た。最近そして予測されるトータルリターンは、
明らかに低下しています。しかし、海外および国
内の投資家たちはいずれも、他のアセットクラ
スに比べて利回りが良いということで米国の商
業不動産を投資対象としています。産業用施設
セクターは群を抜いて最高のパフォーマンスを
示しているため、当然ながら、このセクターに対
する投資家たちの期待感は引き続き高いものと
なっています。貸し手は融資基準を若干厳格化
しながらも、引き続き高質の貸付機会を狙って
います。現サイクルおける商業不動産のピークは
過ぎたかもしれませんが、リスク調整がなされた
魅力的なリターンを実現できる機会は残ってい
ます。特に金利がゆっくり上昇しキャップレート
が横這いとなる環境の中でパフォーマンスを上
げるには、アセットの選定と管理に鋭意注力して
ゆくことが非常に重要になります。

賃貸住宅：新たな供給による動向

多くの新規建設が完了したことで賃貸住宅の空
室率が若干上昇し、有効賃料の上昇ペースは鈍
化しています。しかし、より深刻な供給過多が明

らかになっているロケーションも見られます。仕
事があるだけでなく、若干とは言え賃金が上昇
し、今後さらに上昇する可能性があるという状
況のアメリカ人が増加している中で、賃貸住宅需
要は引き続き高水準を維持しています。この状
況は、2018年も続くものと見られます。融資基
準が厳しくなると共に建設コストが上昇している
中でデベロッパーの意欲が低下していることか
ら、現サイクルにおける供給は、ほぼピークに達
したのではないかと思われます。都市中心部に
おける買収価格が高くなっているため、より魅力
的なリターンを実現する機会は、むしろ都市中
心部と同じようなアメニティを提供する周辺の
近郊にある可能性があります。

オフィス：ファンダメンタルズは安定しているが、
供給過多のロケーションもある

多くのロケーションでは、労働面での制約やス
ペース使用に見られるトレンドにより需要の伸び
が抑制されているものの、オフィスのファンダメ
ンタルズは安定しています。昨年の空室状況に
は、ほどんど変化が見られませんでした。シアト
ルやオースティンなど一部の二次テクノロジー市
場や、シャーロットやタンパなど回復が遅れた
サンベルトの主要都市に牽引され、賃料はイン
フレ率をやや先行する形で上昇しています。今後
の四半期では、建設が全米の賃料上昇を圧迫す
ることになるでしょう。高価格と、場所によって
は大量の新規供給が、都市中心部における不動
産投資のアップサイドを制限しています。

メディカル・オフィス： 
健全なバイタルサインと良好な見通し

メディカル・オフィスのファンダメンタルズは、人
口動態および業界特有の様々なトレンドが需要
の上昇を促進する中、堅調でさらに改善されつ
つあります。これらの建物は需要の増加に対応
できない状態であるため、施設構外への不動産
投資が新たな機会となっています。しかし、将来
的に新しい税法が保険加入者数に影響を与える
可能性があるため、政策関連リスクを考慮する
必要があります。
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Anthology, 
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小売り店舗・施設：構造的シフトが 
セクター全体に及ぼす「揺れ」が続く

過去のサイクルにおける同じ時点と比較すると、
小売り店舗・施設セクターの空室レベルは高く、
近い将来さらに上昇することが見込まれます。し
かし、最高のロケーションでは需要が徐々に高
まっています。開発は限られており、多くの市場
におけるプロジェクトは従来型のフォーマットや
テナントの顔ぶれに基づくものではなく、むしろ
独特の体験志向型オファーへとシフトしていま
す。このセクターにおける賃料は上昇しています
が、成功している小売センターと苦戦しているセ
ンターの間に見られる差は歴然としています。オ
ンライン小売業者が実店舗の需要を大きく牽引
するまでには至っていませんが、近年、これら小
売業者が物理的スペースへと進出していること
は、長期的に小売り施設が必要であることを裏
付けるものと言えるでしょう。

産業用施設：近隣にやって来る？

産業用施設セクターの空室レベルは30四半期
連続で横這いまたは低下傾向にあり、他の主要
不動産セクターを上回るパフォーマンスを示し
ています。従来型の需要牽引力と電子商取引サ
プライチェーンへの投資を強化することで、実
質賃貸契約増加面積は引き続き堅調に推移して
います。供給はスペースに対するテナントの欲求
を圧倒するようなものではなく、むしろそれを加
速させており、現サイクルのどの時点よりも需要
とよく一致したものとなっています。賃料の上昇
ペースは現サイクルですでに最も強力な水準に
達しており、この時点から先は低下する可能性
があります。テナントは明らかに顧客により近い
ロケーションに関心を示していますが、空室率
が限られているため、いわゆる「最後の1マイル」
の傾向を阻む問題を生んでいます。

経済は引き続き拡大し健全な状況が維持される
と見られることから、2018年に向かう今、不動
産のファンダメンタルズは堅調です。政策にお
ける変更はプラス面とマイナスのリスクをはら
んだものですが、新しい税法により2018年の経
済成長はやや強含みとなり、不動産の投資家た
ちに利益をもたらすものと予想されます。向こう
1年、米国経済に予想外の展開がいくつか見ら
れることは間違いありません。しかし、世界全体
の経済状況が大きく改善されたことで、現在の
拡大傾向が頓挫する可能性は少ないと思われま
す。「Perspective 2018」をお楽しみください。
今後さらに、新しい税務政策が経済情勢と商業
不動産のパフォーマンスに及ぼす影響を分析し
たうえで、最新情報をお届けしますので、ご期待
ください。
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02
経済展望
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グローバル

♦	 好景気と工業生産の改善が、同期化されたグローバルな成長を
牽引している

♦	 量的緩和が遂に望ましい効果を発揮し、中央銀行は金融引き締
め政策へと移行しつつある

♦	 ポピュリズム運動は失速したものの、破壊リスクは残存している

♦	 地政学的リスクの高まりにより、グローバルな成長が阻まれる可
能性がある  

 

アメリカ合 衆国

♦	 米国の経済拡大は、グローバルな景気が改善したことで継続
する

♦	 消費者は、売り手市場の労働市場と、記録的な株価および住宅
評価額がもたらす資産効果の恩恵を受けている

♦	 人口の移動は、経済、人口動態、ライフスタイル面における様々
な理由により低下傾向が続き、雇用主は、その中で優秀な人材
を探さねばならない

♦	 税制改革、ヘルスケア関連法の変更、貿易協定の再交渉など、今
後も引き続き政策関連のリスクが残る  

 



2018年に向かう今、世界経済の基盤は向上して
います。景況感と消費者マインドの高まりが加盟
国の大半で広域にわたる成長を牽引しているこ
とから、ヨーロッパ地域における展望は改善さ
れています。一方、工業生産の回復は新興市場、
特に成長が安定化した中国において、将来に関

世界経済：
同期化された成長が、 
金融的刺激の巻き戻しを促進

BENTALL KENNEDY   |   2018 U.S. PERSPECTIVE 

する明るい展望を予示するものです。近年導入
されてきた拡張的財政、金融政策は、実体経済
に望ましいインパクトを与え始めています。先進
諸国では米国とカナダが景気を維持するなか、
この傾向は2018年も続くものと予測されます。

中央銀行は金融政策を引き締める

中央銀行は、程度こそ異なるものの長期にわた
り刺激政策をとっていましたが、グローバルな展
望が改善されるのに伴い、調節的な金融政策か
らの方向転換を図り始めています。これは、米国
連邦準備銀行がバランスシートの正常化を図る
ために量的緩和（QE）の巻き戻しを行っている
ことにも反映されています。今後、さらに金利引
き上げが行われる可能性があります。米国連邦
準備銀行は、Jerome Powell新議長を迎えた後
も、現在の路線を維持するものと予想されます。

イングランド銀行は最近、10年来初めて標準金
利の引き上げを行いました。しかし、英国は間も
なく欧州連合を離脱すること、そしてそれが近隣
諸国の貿易パートナーとの経済的関係に及ぼす
影響を鑑み、より慎重な歩みを取る可能性があ
ります。ヨーロッパ大陸全土の経済情勢がより
健全なものとなったため、欧州中央銀行は慎重
路線を脱し、現在の量的緩和プログラムも縮小
するものと予想されます。

一方、日本銀行は依然として10年債の利回りを
ゼロに近い状態に維持する政策をとっています。
しかし、順調な経済成長と雇用状況の改善によ
り、将来的に金融引き締め政策に転じる可能性
があります。カナダ銀行は、カナダ経済が加速す
る中で2017年第3四半期に2回、翌日物金利の引
き上げを行いました。

つまり、金融的刺激を段階的に縮小させている
ということは、世界経済が改善されていること
に対する確信を示す確かな証左と言えます。し
かし、こうした変化は、近年の成長傾向に悪影
響を及ぼすリスクをもたらすものでもあります。
インフレ率が引き続き低水準に維持される中、
世界銀行は慎重に動くものと予想されます。こ
れは、価格と賃金の着実な上昇を促進させるに
は、総需要がまだ充分に強くないという事実を
反映しています。
   

2.1 グローバルな成長が 続く

出典：IMF

年間GDP実質成長率 (％)

ユーロ地域 世界 カナダ 米国

2011～2015年平均 2016年 2017年予測 2018年予測
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ポピュリズム運動は失速

英国のEU離脱に端を発し、ホワイトハウスにお
けるトランプ政権成立に一役買ったポピュリズ
ム的感情は、2017年になりやや失速しました。
それは、フランスのエマニュエル・マクロンの台
頭とアンゲラ・メルケルの再選によるところが大
きかったと言えます。しかし、ドイツでは移民に
関する見解が対立していることから、政治的に
不安定な兆しが見られます。この意見の不一致
が新しい選挙の火付け役となり、政治がさらに
不安定なものとなる可能性があります。
 
ポピュリズムとグローバリズム間の衝突は、当
面、鎮静化されたように見えますが、テクノロ
ジーとグローバリゼーションが労働者階級に
大きな圧力をかけている中で、これは今後とも
潜在的破壊力として残存するものと思われま
す。2018年の方向性を見定めるうえで、英国の
EU離脱交渉とイタリアの選挙結果が重要な指標
となることでしょう。

このポピュリズム運動の状態は社会的に大きな
示唆を与えるだけでなく、特にグローバルな貿易
政策の交渉と関連し、実体経済にも広範な影響
を及ぼしかねません。グローバルな経済情勢は
改善されていますが、それはまだ一時的なもの
であり、貿易の流れに影響を及ぼす逆風があれ
ば、経済展望が悪化する可能性があります。

3.7%
2018年の世界GDP成長率予測;  
出典：IMF

200 West Madison, 
Chicago, IL

経済展望   |   世界経済
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中国のGDP成長
率予測は、政策
目標の6.5%と
一致

2017年における中国経済の成長をもたらした主
な要因は、債務主導型の消費でした。しかし、過
剰な借入金を抑制するために中央政府が金利を
引き上げていることから、今後そのような消費は
縮小されるものと予想されます。それにより中国
経済は、住宅市場の硬着陸および世帯消費動向
の大きな反発による悪影響を受けやすくなって
います。そうした事態は、今すぐに起きるとは思
われません。しかし、世界のGDPに占める中国の
割合が大きいことを考えると、こうしたマイナス
効果を生むリスクおよび、中国が生み出す世界
の経済および金融市場を通した波及効果を認識
する必要があります。

最近の上昇にもかかわらず、 
原油価格は低水準に留まる

2017年のほとんどの期間にわたりコモディティ
価格は上昇基調にあり、製造および工業生産
が強化されたことで、今後も堅調に上昇してゆ

2.3 中国 経 済は安定化2.2 中国と米国 - 世界経 済に貢献する 
主要な国（世界GDPに占める割合） 

出典：中華人民共和国国家統計局出典：IMF
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  グローバルな成長の鍵となるのは中国

中国のGDP成長率に関する予測は、政策目標
の6.5％とほぼ一致しているものの、それは、世
界の経済大国の一つとして中国の地位を確立さ
せた過去の2ケタ成長には、はるかに及びませ
ん。2018年における経済発展は、中国政府が加
熱している住宅市場をいかにうまく規制してゆ
くかに大きくかかっています。しかし、住宅価格
の上昇が鈍化していることから、投資家の投機
を抑制する政策が望ましい効果を生んでいるよ
うに見えます。さらに、資本の海外流出を阻止
するための中央政府の厳しい対策が、機関投資
家の投資対象を中国国内に転換させ、経済支
援を提供する可能性があります。しかしこれら
の対策は、中国からの資本流出の恩恵を受けて
いた海外の資産価値を脅かすことにもなりかね
ません。

BENTALL KENNEDY   |   2018 U.S. PERSPECTIVE 

GDP実質成長率 (％)

先進諸国（米国とカナダ以外）
中国
米国
その他の地域
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2.4 原油価格は、2017年後半にやや上昇

出典：BLOOMBERG

くと思われます。林業、金属、鉱物関連製品は
いずれも、最近、大きな価格上昇が見られまし
た。原油価格は2017年半ば以降一貫して上昇
を続け、2015年以来の水準近くにまでなりまし
た。WTI（West Texas Intermediate）は1バレル
当たり50ドルの上方、Brentは1バレル当たり60ド
ルの下方の範囲となっています。これらの価格上
昇は、市況のリバランス戦略を反映した可能性が
ある、ポジティブな兆しとなっています。

石油価格の展望は、OPECの加盟国と非加盟国
が今後どのくらいうまく調整し、引き続き生産
減量に取り組んでゆくかにかかっています。しか
し、米国のシェール業界が生産コスト低下の恩
恵を受け、現在の生産量を維持する可能性が高
く、原油生産者が元の生産量に戻る意欲を阻害
している環境の中で、これは一筋縄ではゆかな
い取組みとなると思われます。

今後も残存する政治的リスク 

2018年の世界経済を圧迫しかねない、様々な地
政学的リスクがあります。米国の税制改革は、短
期的にはある程度米国の経済活動を活性化させ
るものの、米国企業が現金を保有している他の
国に影響を与える可能性があります。もっとも、
この法律が経済に及ぼす影響については、大き
く異なる予測が見られます。米国の統治の方向
性は議会の再編成により変わる可能性があるの
で、中間選挙も、もう一つの不確定要素となって
います。さらに、NAFTA（北米自由貿易協定）交
渉に関連する重大な後退も、自動車業界など貿
易志向のセクターに影響が波及する可能性があ
ります。北朝鮮との緊張が高まることは、世界の
二大経済大国である米国と中国の間の関係に悪
影響を与えかねません。北朝鮮との状況がエス
カレートすれば、上昇基調にある世界の株式市
場を覆すことになるでしょう。朝鮮半島で全面戦
争が起これば、世界経済に壊滅的な状況がもた
らされるものと思われます。

757 Third Avenue
New York, NY

経済展望   |   世界経済

US$/BBL

	2016年	 2016年	 2016年	 2017年	 2017年	 2017年	 2017年	 2017年	 2017年	 2017年	 2017年	 2017年	 2017年
10月	 11月	 12月	 1月	 2月	 3月	 4月	 5月	 6月	 7月	 8月	 9月	 10月
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厳しい気象異変や、誰の目にも明らかな国内政
治の不安定性、そして多くの地政学的緊張によ
る混乱にもかかわらず、米国経済は拡大し続け
ています。一部これらの要因の影響もあります
が、失業率の低下やビジネスサイクルが成熟期
に入ったこともあり、雇用創出のペースは鈍化し
ました。地政学的問題が将来展望を不透明なも
のにしている面はありますが、一般的に言って、
海外の経済成長は米国にとって、世界的な金融
危機以前から比べて最大の追い風効果を与えて
います。

BENTALL KENNEDY   |   2018 U.S. PERSPECTIVE 

GDPの成長は安定しており、2017年の最終集計
が出た時には2.5%～3.0%の範囲に達するもの
と見込まれます。この成長を支えたのは、堅調
な世帯消費と設備投資の増加でした。世界の
経済状況と、2016年12月の高水準と比べて他
の通貨に対し若干ドル安となったことが、純輸
出の面からこれにプラスの効果をもたらしまし
た。2016年11月から2017年10月の間に工業生
産指数は3.1％伸び、ISM指数（全米供給管理指
数）の製造業指数は、この分野における拡大が
続くことを予示しています。

多くのセクターにわたり、雇用成長の減速は明
らかです。雇用主は人材を探すのが困難になっ
ており、失業保険申請数はサイクルの最低水準
近くで推移しています。失業率は4.1%で、これは
2007年に達成された4.4%よりさらに低いもので
す。しかし以下で示すように、米国の雇用成長が
失速していないことは明らかです。

米国経済：
進む拡大化

♦	 2017年10月現在、雇用は前年比1.4%上昇 
（200万強の雇用数）

♦	 製造業セクターでの成長率は、1年前の低下
後から1.3%上昇

♦	 プロフェッショナル＆ビジネスサービスセク
ターは、わずかに減速し前年比2.6%上昇

♦	 ヘルスケア、金 融 活 動 、建 設 セ クターのパ 
フォーマンスも平均以上

♦	 連邦政府と小売業の雇用は若干低下  

景気後退前の2008年1月にピークに達して以
来、10年に及ばんとするこの経済拡大が今後い
つまで続くのか、というのが繰返し問われていま
す。1980年代（80年と82年の両方の景気後退を
含む）と1990年代のサイクルは10年以上続き、
共に、大恐慌以来観測されたそれ以前のピーク

2.5 現在の経 済拡大は、比 較的初期段階にあると見られる

出典：米国労働統計局、BENTALL KENNEDY

♦	 雇用は4年弱の間、景気後退以前のピークを
超えて拡大している

♦	 1960年、1974年、1980年、1990年の景気後
退後の拡大よりも期間が短い

♦	 1970年と2000年後の拡大よりも若干長い

♦	 割合で見ると、拡大は6.1%で小規模

♦	 4つのサイクルでは、現サイクルにおける2倍
以上の雇用増加率が見られた

♦	 今回の拡大は、ここで示すサイクルの中で最
も深刻な景気後退の後、最も長期にわたる
回復期を経てもたらされた

雇用指標（ピーク＆回復開始月 = 100)

景気後退期後の雇用回復前、またはその後の年

回復ポイント

1957年4月

1980年3月

1960年2月

1990年6月

1970年3月

2000年12月

1974年7月

2008年1月
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を大きく上回る拡大が見られました。しかし時
間的観点からより注目すべきことは、図2.5で示
すように、雇用が景気後退前のピーク水準を回
復した時点から現在までの時間が比較的短い点
です。
 
この観点から、米国経済の拡大が少なくとも
後数年続くと予測することは妥当だと思われま
す。さらに、向こう5年間に景気後退が起こった
としても、それは比較的穏やかなものだと予想
されます。本当のワイルドカードは、労働力の
供給力です。米国に熟練した労働力が流入する
のを阻害する可能性がある政策が懸念される
のはそのためです。ヘルスケアと法務関連の職
業では失業率が2％以下、コンピュータ、数学、
エンジニアリング分野では3.0％以下となってい
ます。

メディアで報道される失業率は、労働力不足を
実際より誇張する傾向があります。しかし、失業
に対応する代替策として特定された潜在的人材
は、スキルが欠けているか、求人のある仕事に就
けない場所にいるか、もしくはその両方である場
合が多いのです。就労率は2007年より3ポイント
以上低く、その時点の水準に戻すには800万人の
人を労働力に加える必要があります。しかし、潜
在労働力となる人の多くは、現在すでに退職年
齢を過ぎているため、完全にその水準に戻すこ
とは極めて困難だと思われます。職業訓練を行
ったり、労働力がある場所に仕事を移したり（お
よびその逆）するには、時間がかかります。

労働力不足は、徐々に賃金を押し上げる力となり
ます。これまでの賃金上昇はやや期待外れのも
のでしたが、現在は、ゆっくりと上昇が加速され

ている状況です。低い失業率と賃金の上昇は、
消費者意欲を大きく刺激する効果を見せていま
す。株式市場の資産価格と住宅価格が過去最高
水準に達していることも、消費者の展望をさらに
楽観的なものとしています。

資産/所得の比率は2007年の記録的水準に近づ
いています。米国の消費者たちは雇用に関する
展望、個人の資産、経済全般に対し楽観的で、そ
の結果、再び貯蓄まで使って消費を続けるよう
になっています。こうした傾向は、貯蓄を目減り

米国経済の拡大が
少なくともあと数
年続くと予測する
ことは妥当です。

3.1%
2016年11月から2017年10月までの 
工業生産指標の増加

2.6 世帯資産の成長と強力な労働市場が消費意欲を高めている

出典：米国経済分析局、米国連邦準備銀行、MOODY'S ANALYTICS

させた期間が過ぎた後に株式市場が大きく反発
したり住宅評価額が下落したりすることで世帯
が予期せぬ悪影響を受けた場合、マイナス効果
を生むリスクをもたらすということに注意する必
要があります。

労働力の供給力に影響を与える要因の一つは、
以前のサイクルと比べ、労働者が移動を望まな
くなっていることです。2005年には、米国人口
の約14％が移動しました。2017年の国勢調査
局の報告では、それは11％にまで低下し記録的
な低水準となっています。移動性の低下傾向は
長年にわたり見られるものですが、以前は、景
気循環の好調期には、職業上の機会や高い報
酬を求めて労働者たちが新しい場所に誘致さ
れるため、地理的移動性が高まる傾向が見られ
ました。

個人貯蓄率 (%) 資産/所得比率

個人貯蓄率 (%)
資産/所得比率
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Anthology, 
Washington, D.C. 
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11%
歴史的低水準となる、 
過去1年間に移動したアメリカ人の割合

通常、好景気の間は住宅市場に流動性があり、
こうした移動が容易になります。そのため、仕事
のために移動する人々が住宅を売りやすくなりま
す。住宅バブル崩壊の影響が長引いている場所
もありますが、住宅がマイナス資産となっている
住宅所有者の比率は、2011～2012年の高水準か
ら大幅に低下しています。国勢調査のデータによ
ると、移動性の低下は住宅所有者の移動が減っ
たためというより、従来は移動性が高かった賃
貸世帯の移動が低下したことによるものだとい
うことが明らかにされています。そのため、現サ
イクルにおける持ち家率低下の影響であるとの
説明は否定されることになります。

近年見られる移動性の低下の背後には、3つの
主要な要因があると思われます。第一の要因
は、就労率の低下に関連するものです。自分のス
キルに見合う仕事を見つけられないため、この
経済の恩恵を受けられなかった人々が大勢いま
す。そのような人々が移動するのは、極めて困難
なことです。第二の要因は、人口動態に関連す
るものです。ベビーブーマーたちが高齢化し、彼
らは、歴史的に地理的移動が非常に低い人口層
に相当するライフサイクルに入りました。その一
方で、ミレニアム世代のピーク層が20代後半にな
り、移動性の高い20歳から24歳の年齢層が実際
に縮小したのです（移民政策の厳格化に反対す
るもう一つの議論でもあります）。

第三の要因は、ライフスタイルの好みに関する
ものです。これまでも指摘してきたように、雇用
主は、高いスキルをもつ労働者を探すには、自ら
労働者がいる場所に行く必要があります。企業
が郊外のロケーションから、主要都市地域にあ
る、住む・働く・遊ぶが一体化されたノードとな
るロケーションに移動していることも、このトレ
ンドを明らかに示しているものと言えます。GEが
ボストンへ移動したり、Amazonが第二の本社を
計画したりするなど、全く別の市場に移ったり拡
大したりという別の動きも見られます。企業は、
必要とする労働力を探し求めています。特に労
働力に関する競争が高まっている場合、最早、
強力な労働力プールがある一ヵ所で事業を行う
だけでは不充分です。Googleが拠点をどんどん
多くの地域に進出させているのも、そうした状況
を示すもう一つの事例と言えるでしょう。

データによると、学歴の低い人口だけでなく、学
士号をもつ人口についても移動性が低下してい
ることが明らかです。他のセグメントと比べて学
士号や専門学位をもつ人々の移動性の低下は、
それほど大きいものではありません。しかし、こ
れらの人々は、たとえそれが別の場所であっても
職業上の機会を重視する傾向が強い人口層でも
あります。

展望

不動産投資のパフォーマンスは、米国経済がい
かに雇用を創出できるか、人々が新しい世帯を
形成するのを促進できるか、そしてそれらの世帯
を消費可能な状態にできるかに大きくかかって
います。近年の経済拡大は明らかにこれらの要
件を満たし、あらゆる種類の需要増加を推進し
てきました。この成長を創出した基本的原動力
と外的要因は今後も阻害されることはなく、強
化される面もあります（たとえば世界経済成長
の強化など）。労働力不足は引き続き逆風とな
り、また、以下のようにマイナス効果を生む政策
のリスクもあります。

♦	 米国連邦準備銀行が強力な金融的刺激政策
を過剰に積極的なかたちで緩和する

♦	 税法の変更が株式市場を過熱する、住宅評価
額を損ない、米国財政赤字をさらに促進する

♦	 主要な貿易交渉に失敗し、国際貿易高が阻害
される

しかし、政策立案者が少なくとも経済に悪影響
を与えるのを避け、海外の状況が引き続き良好
であれば、米国は2018年も順調な成長を続け、
商業不動産への投資家に広範な利益をもたらす
ことになるでしょう。
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資本市場
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♦	 取引高は近年のピークとなった四半期水準を下回るが、引き続き
堅調かつ流動性の高い投資市場を反映している

♦	 投資家は利回りへを求めていることから、取引高は主要市場のな
かでも２次的な立地へシフトしている兆候が見られ、また２次的、
３次的な市場へも広がっている

♦	 キャップレートが横這いとなるのに伴いトータルリターンが低下し
ているが、不動産のパフォーマンスは、他のアセットクラスと比べ
て引き続き魅力的である

♦	 産業用施設セクターは群を抜いて最高のパフォーマンスを示して
いるため、このセクターに対する投資家たちの期待感は引き続き
高い

♦	 資金の貸し手は引き続き高質の貸付機会を狙う一方、集合住宅
の建設などリスクが高いと見られる分野で融資基準の引き締め
を図っている

♦	 キャップレートは認識できるほどの上昇傾向は見られず、金利も
引き続き低水準で推移している。しかし、平均以上のパフォーマン
スを追求する投資家は、資産の選定と価値を創出するための管理
に注力する必要がある

 

101 Greenwich, 
New York, NY
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不動産タイプの間には、顕著な違いが見られま
す。過去4四半期にわたる賃貸住宅と産業用施設
セクターにおける活動は、2014～2016年および
2005～2007年の期間より好調ですが、オフィスと
小売り店舗・施設セクターのパフォーマンスは、
過去より低くなっています。投資家たちがより多く
の利益を追求する中、販売活動の対象は、6つの
主要市場から他へシフトする傾向が若干見られま
す。この「利回りを求めて」というテーマを追って
いるRCAでは、郊外の一戸建てオフィスの売上高
は2017年第3四半期における活動で過去最高を
記録したことが報告されています。

RCAによると、2017年の年初から第3四半期まで
の活動は、ダラス、リバーサイド、シャーロットで
過去最高に達しました。これらの市場やオーラ
ンド、サンノゼ、ヒューストンは、前年比で好調な
取引高の成長を示したことで際立っています。 

BENTALL KENNEDY   |   2018 U.S. PERSPECTIVE 

経済成長、横這いで相対的に低い長期金利、堅
調なスペース市場の不動産ファンダメンタルズ、
このセクターにおける魅力的な長期および短期
のリスク調整された投資パフォーマンスなどの
条件が、資本を米国の商業不動産へ誘致してい
ます。2017年第3四半期以前の4つの四半期にわ
たる売上高は、前年同期から7.0％以上低下しま
したが、広い意味では、投資高は非常に好調に
推移していると言えます。Real Capital Analytics 
(RCA)によると、過去4四半期の4つの主要な不
動産タイプにおける売上高は約4,000億ドルに
達しています。これは2014～2016年における活
動の平均水準とほぼ同じで、2005～2007年の平
均を上回ります。

資本市場：
リターンは高くないものの、 
投資家の関心は高水準を維持

ニューヨークの売買活動は、マンハッタンの売買
高が56％、5区を合わせた売買高は31％と大幅
に低下したものの、ニュージャージー州北部を
含むニューヨーク市場の売買高は、依然としてト
ップの地位を維持しています。ロサンゼルスは引
き続き2位で、実際、2017年の最初の3四半期を
通して前年比で上昇しています。

2017年における事業体レベルの取引高は、活動
全体に占める割合としては過去数年と比べ、ま
ずまずのパフォーマンスではありますが、大規
模な事業体レベルの取引は、個人の不動産取引
を補うかたちとなりました。これには、Greystar
が44億ドルでMonogram Residential Trustを
買収した取引が含まれます。これは、Greystarが
APG Asset Management、GICおよびIvanhoe 
C ambr idgeと提 携して行われた取引で、海
外のバイヤーが依然として米国の不動産に関 

3.1 売買高は堅調だが、セクターごとに異なる傾向が見られる

出典：REAL CAPITAL ANALYTICS, INC

3.2 投 資家たちは6つの主要市場以 外で 
より高い収 益を追求

出典：REAL CAPITAL ANALYTICS, INC

*主要な市場には以下が含まれる: ボストン、シカゴ、ニューヨーク、 
ワシントンDC、ロサンゼルス、サンフランシスコ

年間取引高（10億）

2005～2007年平均

2014～2016年平均

2017年第3四半期会計年度末

賃貸住宅 オフィス 小売り店舗・施設 産業用施設

年間取引高（10億）

非主要市場 主要市場*

2005～2007
年平均

2014～2016
年平均

2017年第3四半
期会計年度末
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Diridon駅、
San Jose, CA

心をもっていることを示すものです。Regency 
Centerが50億ドルでライバルのEquity Oneを
買収したことも、昨年見られた大規模な事業
体レベルでの販売事例です。本レポートを執筆
中の現在、Brookfieldがモールの所有者GGP 
Inc.と、約150億ドルで残りの株式を取得するた
めの交渉を行っています。

商業不動産投資のパフォーマンスは10年平均と
同水準に抑えられているものの、魅力的なもの
となっています。しかし、産業用施設セクターが
突出していることは明らかです。このセクターの
堅調なパフォーマンスは、他の3つの主要不動産
タイプにおける、さほど芳しくない利益を補って
います。PREA Consensus Surveyでは、トータ
ルリターンはさらに低下し、向こう5年間の平均
予測は2007～2016年の平均以下になると見込
まれています。この予測は、資産価値の上昇が
芳しくないとの展望によるものです。近年の状況
と同様、2021年までは産業用施設セクターが最
高のパフォーマンスを示すことになると予想され
ます。

4つの主要な不動産セクターにおけるリターン
は、いずれも、前年比で営業純利益（NOI）が上
昇したことによりもたらされました。しかし小売
り店舗・施設のファンダメンタルズが比較的軟
調であったため、このセクターにおける成長は
最低水準に留まりました。価格トレンドが若干
低下傾向にあったことで、特に賃貸住宅とオフ
ィスセクターでのリターンが阻害されました。図
3.4で示されている、これらのセクターにおける
マイナス評価効果は、投資家たちがより高いリ
スク・プレミアムを指向し始める可能性を示唆す
るものです。興味深いことに、オフィスの評価ト
レンドが全く説得力のあるものではないにもか
かわらず、「イン・プレース・リース」が現在の高
率にまで上昇する中で、このセクターのNOIは素
晴らしい成長を示しました。これは、所有者がテ
ナントへの改装手当を増やすことで高い賃料を
実現していることを反映しているのかもしれま
せん。

3.3 トータルリターンは10年平均の水準で、今後さらなる低下が予測される

資本市場

出典：NCREIF、PREA CONSENSUS FORECAST SURVEY、BENTALL KENNEDY

NCREIF不動産指標トータルリターン 

全体    
賃貸住宅
オフィス
小売り店舗・施設
産業用施設

6.9%
6.6%
6.3%
8.3%
7.3%

2007～2016年
平均

8.0%
7.3%
6.2%
9.0%
12.3%

2016年

10.9%
10.2%
9.9%
12.4%
12.7%

2012～2016年
平均

6.9%
6.2%
5.7%
6.1%
12.8%

2017年第3四半期
会計年度末

5.3%
5.3%
4.7%
5.1%
6.5%

2017～2021年予測  
（PREA調査）

17



Hubbard Place
Chicago, IL

世界的に投資の利益率が低くなっている状況
の中で、投資家たちは、リスク管理をしながら 
パフォーマンスを強化するための機会を摸索し
続けることになるでしょう。米国の不動産は今後
も投資家たちの関心を集め、それが資産価値を
維持するうえで役立つことになると思われます。
さらに人口の高齢化に伴いキャッシュフローを
生む投資に対するニーズが高まり、その結果、商
業不動産の需要が促進されることになります。
近年の四半期で2.5％の上限に達したと思われ
る米国10年債を含め、利率が低水準で推移する
中、商業不動産投資のキャップレートは従来の
水準に沿ったスプレッドを提供しています。

2017年第3四半期現在、キャップレート（NCREIF
の現在価値のキャップレートを使った測定）と
米国10年債の利率の間のスプレッドは264ベー
シス・ポイントで、25年平均より20ベーシス・ポイ
ント低くなっています。

現在の状況は不動産評価額を脅かすものではあ
りませんが、金利の上昇によるリスクがあること
は明らかです。米国連邦準備銀行は経済の基盤
がしっかりしインフレが目標率に近づきつつあ
る中で、徐々に、しかし着実にフェデラル・ファン
ドの金利を上げ、量的緩和政策を緩めつつあり
ます。しかし、インフレのリスクはより深刻化し
つつあります。なぜなら、労働市場が買い手市場
となり、新しい税法が資産価格を過熱させ赤字
が増大する可能性があるからです。これは、長期
金利の上昇につながるパターンです。こうした原
動力は注意深くモニターする必要がありますが、
現時点では、金利の上昇はかなりゆっくり行わ
れるであろうというのが大方の見解です。

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

3.4 NOIの成長はリターンの重要な決 定要因となる

20bps 
2017年第3四半期現在のキャップレートの 
スプレッド対米国債は長期平均の20ベーシス・
ポイント以内

BENTALL KENNEDY   |   2018 U.S. PERSPECTIVE 

出典：NCREIF、BENTALL KENNEDY

賃貸住宅 オフィス 小売り店舗・施設 産業用施設

インカムリターン（賃料収入）

NOI (営業純利益) 成長

評価効果

トータルリターン
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資本市場

3.5 相対的スプレッドは過去の水準を維 持

3.6 全般的なキャップレートの上昇を示す兆しは見られない

出典：NCREIF（現在価値のキャップレート）、米国連邦準備銀行、MOODY'S ANALYTICS

出典：NCREIF現在価値および取引ベースのキャップレート

商業不動産の融資に関する環境は、今後も一定
ではなくまちまちです。取引量がサイクルのピー
ク水準から低下しているため需要不足を指摘す
る貸し手もいれば、サイクルの現時点でフル稼働
している、またはより慎重になっていると指摘す
る者もいます。米国連邦準備銀行の第3四半期
のSenior Loan Officer Surveyによると、建設お
よび非農業セクターの非住宅ローンを対象とす
る融資基準を厳格化している銀行の割合は大幅
に低下しています。

この調査では、変化率はそれほど大幅ではない
ものの、集合住宅を対象とするローンの融資基
準を厳格化している貸し手も減少していること
が明らかになっています。しかし全般的に、特に
集合住宅セクターでは、若干基準強化の傾向が
見られます。さらに、貸し手はローン需要が低下
していると報告しています。一般的に、債券市場
は現在の資産評価額を支持しているようです。し
かし、特に集合住宅建設の分野では、新しいタ
イプの貸し手が借り手に融資する機会が生まれ
ています。

商業不動産におけるリターンの期待レベルは明
らかに低下しつつありますが、投資家たちは、引
き続きこのアセットクラスに対する関心を示して
います。調整された上昇傾向は言うに及ばす、 
キャップレートも頓挫する兆しはほとんど見ら
れません。資本は依然として比較的豊富で、サイ
クルのピークは過ぎたものの、取引高も近年の
短期平均と比較しても堅調です。

長期金利の引き上げが予想される中で、リスク
が徐々に高まっていることは明らかです。今後数
年間は、資産の選定と収入増加の能力が重要に
なるでしょう。これまでも指摘してきたように、
パフォーマンスにはNOIの成長が最も重要です。
しかし、空室率がサイクルの最低水準に近く、賃
料の上昇率が鈍化する中で、その成長を実現す
ることは次第に困難になると予想されます。

キャップレート/米国国債金利 (%) スプレッド (bps)

キャップレートのスプレッド
米国10年債

現在価値のキャップレート
26年平均スプレッド

キャップレート (%)

取引 時価 第4四半期 移動 平均 （取引）
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Anthology, 
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竣工により空室率は若干上昇
し、多くの市場で賃料の上昇
が鈍化しました。
♦	 建設による供給はファンダメンタルズに影響したものの空室率

は若干上昇したのみで、歴史的観点から依然として低水準で推
移している

♦	 近年と比較してペースは落ちたものの、賃料の上昇傾向は続いて
いる

♦	 堅調な労働市場は、新世帯の形成と賃貸住宅の需要に貢献して
いる

♦	 融資基準の厳格化と建設コストの上昇が住宅開発を圧迫する
中、供給レベルは現サイクルのピーク水準に近づいているとみら
れる

♦	 都市中心部と同じようなアメニティと好ましい人口トレンドが見
られる都市中心部以外のロケーションが、相対的に魅力的な投
資の可能性を提供すると思われる
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賃貸住宅のファンダメンタルズは引き続き健
全です が、供 給 の上 昇 による影 響 が見られ
ます。A xiometric sによると、全米の空室率
は、2017年第3四半期時点で前年より若干上昇
し5.0％となっています。これは、過去15年の平
均6.1％を大きく下回ります。需要の伸びは引き
続き堅調ですが、前年、竣工数の増加が続いた
ことで賃料の上昇が抑制されています。

経済情勢は、依然として賃貸住宅の需要にとっ
てプラスに働いています。Moody's  Analytics
は、2017年第3四半期現在の新世帯形成数は約
140万件で、前年比で改善が見られるものと推定
しています。これは2005年以降、最も好調な水
準です。これは、強力な労働市場と賃金上昇の
加速によりもたらされたものです。賃貸セクター
で最も重要な年齢層（20～34歳）の成長は減速
しましたが、他の年齢層が賃貸住宅の実質賃貸
契約増加面積に大きく貢献しています。持ち家
率は過去20年の平均66.7％を3ポイント下回る
水準に留まり、これは2009年に達成された69.2
％にはるかに及ばないものの、近年、小刻みに
上昇し始めました。

ミレニアム世代が最初の住宅購入をする年齢に
達することから、持ち家率はゆっくりと漸増して
ゆく可能性が高くなっています。しかし、持ち家
率を歴史的平均水準以下に留めている、以下の
ような多くの要因が見られます。

♦	 結婚、育児年齢の上昇

♦	 大学ローンの増加と頭金の資金不足

♦	 住宅バブル崩壊以来、一戸建て住宅建設が低
水準で推移しているため、空室レベルが低く
価格が高くなっている

♦	 住宅ローンの金利が、歴史的低水準であった
時期と比べて高くなっている

♦	 税務政策が変わり、住宅購入のインセンティ
ブが少なくなった 

以前の税法は、住宅所有者が固定資産税の他、
住宅ローンの金利も控除項目対象にできるよ
うにすることにより、住宅購入にインセンティ
ブを与えていました。しかし今回新たに成立し
た法律では、住宅ローンの金利と州および地方

税（固定資産税を含む）控除の対象となる額に
上限が設けられることになります。ただし、上限
額は各々75万ドル、1万ドルと比較的高額に設定
されています。さらに、この法律では標準控除が
約2倍に引き上げられました。これにより項目別
控除をする納税者の割合が大幅に減少し、現在
および将来の住宅所有者にとり、基本的に住宅 
ローンの金利控除によるメリットがなくなる可能
性があります。

賃貸の需要は安定しており、現在、建設は順調
なペースで進んでいます。そのため、一定の市場
はテナントにとって有利な状況となり、家主は賃
料の値引きや、その他のインセンティブの提供
を余儀なくされています。2017年第3四半期以
前4四半期における建設の竣工数は、2007年以
来最高となりました。その結果、年間の賃料上
昇のペースは減速し、上昇率は2.2％となりまし
た。新規雇用数対発行許可数の比率が低下する
傾向にある中、短期的には、有効賃料の上昇は
今後も抑制されることが予測されます。しかし、
融資基準の厳格化および建設コストの上昇によ
り、近年は発行許可数が横這い状態で、向こう
数四半期には減少が予測されます。

有効賃料の上昇が緩慢化する傾向は、さらに広
範囲で見られるようになっています。ゲートウェ
イ市場のパフォーマンスは市場平均を下回り、
前年比の有効賃料の上昇率は、わずか0.8％に
留まりました。これらの市場では、住宅取得能力
の問題、新しい供給、および雇用成長の減速な
どの条件が重なり、有効賃料の上昇が抑圧され
ています。ニューヨークにおける有効賃料は、若
干下落しました。サンフランシスコの賃料水準は
2016年に下落して以来安定していますが、この1
年間は基本的に横這い状態です。2014～2015
年の年間上昇率8.4％のペースからは、大幅に減
速しています。ロサンゼルスは一次市場の例外

BENTALL KENNEDY   |   2018 U.S. PERSPECTIVE 

賃貸住宅：
新たな供給による動向

5.0%
2017年第3四半期現在の米国空室率
これに対し、過去15年の平均は 6.1%

4.1. 一戸建て住宅建 設件 数の低下が、持ち家率低下の 一 因となっている

出典：米国勢調査局、MOODY'S ANALYTICS

一戸建て住宅統計（百万、 #、SAAR） 持ち家（%、SA）

住宅統計：一戸建て

持ち家率

持ち家率 （1997-2017年平均）
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4.2 発 行許可数と新規 雇用数のバランスが、賃料の着実な成長を予示する

出典：米国勢調査局、MOODY'S ANALYTICS、AXIOMETRICS

*年間新規雇用総数/年間発行許可数（1年のラグ）

で、過去1年の賃料上昇率は全米平均を上回り
ました。

サンベルトのいくつかの主要都市でも、建設活
動が非常に活発になっているためにパフォーマ
ンスが低下しています。特に南部の二次、三次の
主要都市では、供給の上昇は2000年以来の最
高水準に達しています。ナッシュビルやダラスな
どの市場における供給の上昇は、1990年代終わ
りに到達したピークレベルを維持しているか、も
しくはそれを上回っています。そのため、空室率
が並外れたペースで上昇し、賃料の上昇が大幅
に鈍化しています。ヒューストンの空室率は過去
1年に大幅に上昇しましたが、最近のトレンドを
見ると、この市場が転換期に差し掛かっている
ことが伺われます。

二次、三次市場における賃料の上昇も減速して
いるものの、2009年以後空室率が大幅に改善
されたことで、近年、賃料の上昇率は一次市場
を上回っています。この傾向は、特に西部と南
部で顕著に見られます。これらの主要都市の中
には、地域の雇用が強化されたことや国内の人
口増加により、需要が急速に伸びている所もあ
ります。ラスベガス、フェニックス、オーランドな
ど、回復が遅れたサンベルトの市場における賃
料の上昇率は、市場平均を上回っています。

主要な二次市場の中で市場平均を上回る都市
としては、サンディエゴやシアトルがあります。
サンディエゴは健全な経済と、供給上昇が相対
的に抑制されていることの恩恵を受けている一
方、シアトルでは、引き続き雇用の成長が顕著に
見られます。しかしながら、これらのいずれの市
場においても、特に都市中心部に見られる現在
の開発プロジェクトのパイプラインは懸念要素
となります。

都市部の一次ロケーションでは価格が高く、か
つ賃料水準が法外なものとなっているため、ク
ラスB/B+ および、立地条件のよい郊外のロケー 
ションにおける高質商品を対象とする投資機会
が生まれる可能性があります。CBD（ビジネス中
心地区）および、その他の近郊を含む都市中心
部のパフォーマンスは市場平均を上回りました
が、これらノードとなるロケーションでは実質的
に大きな賃料プレミアムが課されるため、賃借人
は他の二次市場でより手頃なオプションを探す
ようになっています。このようなトレンドは、特に
都市中心部のプレミアムが全米平均を大きく上 出典：AXIOMETRICS、2017年第3四半期現在

4.3 都市中心部賃料で最高のプレミアムが付加されるのは、ゲートウェイおよび沿岸都市市場

年間雇用/集合住宅許可比率* 年間賃貸住宅有効賃料上昇

雇用/集合住宅許可

20年履歴 平均：雇用/許可

有効賃料上昇

非都市中心部サブ市場に対する都市中心部賃料プレミアム

	 ニューヨーク	 ボストン	 シカゴ	 シアトル	 ロサンゼルス	 ワシントンDC	 マイアミ	 デンバー	 サンフランシスコ
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回る、高価なゲートウェイ市場や沿岸市場にお
いて今後も続くものと思われます。Axiometrics
のデータによると、米国の主要賃貸住宅市場の
中で、ニューヨークとボストンが実質賃料のプレ
ミアムが最も高い都市中心部となっています。

都市中心部一次市場における最近の開発および
再開発活動の牽引力となってきたのは、既存資
産の高額な取得価格です。しかし、建設コストが
上がり、賃借者が洗練されたアメニティを期待
するようになっているため、デベロッパーは賃料
をさらに高く設定せざるを得ないことから、この
ような活動は都市中心部での賃料プレミアムを
長期化させるばかりです。

主要都市以外の二次市場の取得価格はより魅力
的なので、これらの二次市場の不動産を投資対
象とするのは、既存資産で相対的に高い収益を
実現するうえでの一つの方法となります。CoStar
のデータによると、主要市場のサンプルの中で
は、2016～2017年における都市中心部のクラスA
のキャップレートの平均は4.4％でした。これは、
都市中心部以外のクラスAのキャップレート5.0
％よりも60ベーシス・ポイント低くなっています。

都市中心部は、賃借者の割合が高く、若い年齢
層にとって魅力があるアメニティを提供している
ことが有利に働き、今回の経済拡大期間中、初
期には賃料の上昇率が市場平均を上回っていま
した。しかし、賃貸住宅需要を牽引する好条件
と、都市中心部とほぼ同じような立地的アメニ
ティを備えた、ノードとなる一定の近郊ロケー
ションには、健全なファンダメンタルズが見られ
ます。これらの二次市場には突出して多くの賃借
者世帯があり、その割合が上昇しているため、潜
在的な実質賃貸契約増加面積が高まっていま
す。事実、主要市場のサンプルの中では、都市中
心部以外の近郊二次市場における過去5年間の
需要と賃料の上昇は、市場平均を上回っていま
す（図4.4を参照のこと）。これらのノードとなる
ロケーションの利点は、今後さらに増える可能性
があります。

シアトルは、その一例となります。ここでは、今
回の経済拡大期間中、都市中心部以外の近郊
にある賃貸住宅の二次市場における需要の成
長率は、遠隔の郊外ロケーションよりも高いも
のとなりました。2010～2017年の間、ビーコン
ヒル/レーニエバレー/スカイウェイ、ノースシア
トル/ノースゲート、ウエストシアトル/ビュリエ
ン、ベルビューなど、都市中心部を囲むシアト
ル近郊の二次市場は、かなり強い需要を示しま
した。これらの二次市場では、同じ期間、いず
れも賃貸世帯の割合が非常に大きく伸長しまし
た。さらに、これらの各市場では、若年層にとっ
て魅力がある小売店や公共交通機関のアメニ
ティを提供しています。こうしたトレンドは、特に
ベルビューにおける有効賃料の上昇に着実な効
果を与えています。

賃貸住宅需要を
牽引する好条件
と都市中心部と
同じような立地
的アメニティを
備えた、ノード
となる近郊ロケ
ーションには、
健全なファンダ
メンタルズが見
られます。

4.4 近年、都 市中心部以 外の近 郊における賃料上昇率は他を凌いでいる*

出典：AXIOMETRICS、2017年第3四半期現在

*データには以下の米国市場サンプルが含まれる：ボストン、デンバー、シカゴ、マイアミ、ニューヨーク、シアトル、ワシントンDC

品質レベルを低下させることで、これらの近郊ロ
ケーションで新たな機会がもたらされる可能性
もあります。近年、全米クラスBのファンダメンタ
ルズは、クラスAよりも良好なものとなっていま
す。Axiometricsによると、過去3年におけるクラ
スBの空室率は、クラスAより約20ベーシス・ポイ
ント低い水準で推移しています。空室率が低くな
っているため、過去3年間におけるクラスBの賃
料の年間成長率は、クラスAが3.5％であるのに
対し4.3％で上昇しています。

短期的に、ファンダメンタルズは比較的バランス
のとれた状態を維持するものと予想されます。
労働市場が堅調であることから、需要の成長は
着実なペースを維持するものと思われます。持ち
家率は、今後も僅かずつ上昇すると予想されま
す。しかし前述の通り、その上昇を抑制する多く
の要因が見られます。融資基準の厳格化と高い
建設コストのために新規開発が阻害される中、
向こう1年で竣工数はサイクルの高水準に達する
ものと思われます。こうした条件により、短期的
に賃料の上昇が抑制されると考えられます。都
市中心部と同じようなアメニティと堅調な人口
展望が見られる、都市中心部以外のロケーショ
ンのパフォーマンスが良くなると思われます。現
在これらノードとなるロケーションは、投資家た
ちに中核的ロケーションよりも魅力的な収益を
提供しています。

年間賃貸住宅有効賃料上昇

都市中心部

非都市中心部近郊

市場

5年平均
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オフィス

多くのロケーションでは、労
働面での制約やスペース使用
のトレンドにより需要の伸び
が抑制されているものの、オ
フィスのファンダメンタルズ
は安定しています。
♦ 	 昨年の空室状況には、ほとんど変化が見られない

♦ 	 実質賃貸契約増加面積はサイクルの高水準より減少しているが、
供給量は過去のサイクルより抑制された状態が続いている

♦	 シアトルやオースティンなど一定のテクノロジー二次市場や、 
シャーロットやタンパなど回復が遅れたサンベルトの主要都市に
牽引され、賃料はインフレ率をやや先行する形で上昇している

♦	 新規供給が短期的に賃料の上昇を抑制すると予想されるもの
の、需要は安定したペースで伸びると見られる

♦	 都市中心部の不動産では、高い価格、そして場所によっては多く
の新規供給があるため、投資機会が阻まれる

♦	 CBD外の一部の近郊ロケーションにおける付加価値機会および/
または投資が最も多くの利益をもたらすと考えられる

メディカル・オフィス

♦	 メディカル・オフィスのファンダメンタルズは、人口動態および業
界特有の様々なトレンドが需要の上昇を促進する中、堅調でさら
に改善されつつある

♦	 これらの建物は需要の増加に対応できない状態であるため、施
設構外の不動産投資が新たな機会となっている

♦	 将来的に新しい連邦税法が保険加入者数に影響を与える可能性
があるため、政策関連リスクを考慮する必要がある
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オフィスセクターのファンダメンタルズは、バラ
ンスがとれています。昨年の空室率は、引き続き
安定しています。CBRE-EAによると、2017年第3
四半期時点での空室率は12.9％で、前年比で10
ベーシス・ポイント低下したのみです。オフィスを
使用する仕事の増加トレンドの後、実質賃貸契
約増加面積はサイクルの高水準より低下してい
ます。供給は上昇傾向が見られるようになったも
のの、低めの水準に留まっています。昨年は賃料
の上昇が加速化しましたが、第3四半期時点では
インフレ率をやや先行する2.5％で推移している
に過ぎません。

オフィスを使用する仕事の増加率は現在も平均
を上回っているものの、直近のいくつかの四半
期で減速しています。これはプロフェッショナ
ル、科学＆テクノロジー関連サービスにおける
増加が、以前より抑制されたことによります。こ
のセクター最大のサブセクターとなっているコン
ピュータシステム設計の成長は、この1年（2017
年第3四半期時点）で、2011～2016年の年間 
ペース5.5％から、2.6％に減速しました。

労働市場、特に大卒のホワイトカラーでの求人
が非常に難しくなっている他、政策が不透明で
あることも相まって、雇用成長が阻まれたものと
思われます。米国労働統計局によると、2016年
末において、学士号以上の学位をもつ人々の失
業率は2.5％でした。採用ペースは減速しました
が、オフィスを使用する仕事の求人数は、景気後
退後の高水準に近づきつつあります。労働力の
供給力に関する懸念はあるものの、他の経済指

標は、今後のオフィス需要の伸びを示唆する望ま
しいものとなっています。特に直近のいくつかの
四半期では、設備投資が回復しています。

供給の上昇ペースは加速化していますが、過去
の経済拡大期と比べると、依然として抑制され
たものです。これは、現サイクルではデベロッ
パーたちが高学歴で若い労働者が多く住む都
市中心部またはその近郊に大きくフォーカスし
たため、郊外のオフィス建設が以前より抑制さ
れたことが大きな要因となっています。この原
動力は、今後も持続します。中心市街地のプロ
ジェクトは、2017～2018年における正味竣工数
の31％を占めると予測されていますが、この割
合は2003～2008年の18％を大きく上回るもの
です。CBDの開発は、ニューヨーク市、ワシント
ンDC、サンフランシスコ、シアトルなどのゲート
ウェイ市場内に比較的集中しています。ダラス
とサンノゼはこのトレンドに反する市場であり、
どちらにも郊外に太い供給パイプラインがあり
ます。

近年見られる賃料の上昇のペースは、ゲートウェ
イ市場とCBDのノードとなるロケーションで加速
していることで若干速まっています。しかし、こ
れらの地域における建設活動により、賃料の上
昇展望は制限されることになると思われます。
賃料の上昇率は、2014年より年間わずか3.1％
と、以前の経済拡大期よりはるかに低い水準に
留まっています。これは2005～2008年の平均で
ある7.0％を大幅に下回るものです。現サイクル
では、入居率が低いことが賃料の上昇をさらに
低迷させています。

オフィスを使用する仕事の増加の勢いが減速す
るとともに、テナントが規模の適正化を図ってい
ることで需要の伸びが抑制されています。テナン
トが労働者一人当たりが使用するスペースを縮
小し、仕事スペースの共有化を推進していること
で、オフィスを使用する労働者一人当たりが吸収
する面積は、これまでの成長サイクルの水準を
大きく下回っています。CBRE-EAとCoStarが提
供する、採用トレンドと入居率データを比較す
ると、直近のいくつかの四半期では、スペースの
効率化へ向けた動きが続いていることが明らか
です。
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オフィス：
ファンダメンタルズは安定しているが、 
供給過多のロケーションもある

31%
2017～2018年の竣工数に占める 
中心市街地の割合

4.5 採用と設備 投 資が、引き続きオフィス需要の成長を支える

出典：CBRE-EA、米国労働統計局、米国経済分析局、MOODY'S ANALYTICS

年間オフィス需要成長 オフィス使用職の求人率 
（第1四半期ラグ）

年間オフィス需要成長 年間設備およびIP投資成長
（第2四半期ラグ）

オフィス使用職の求人率 オフィス需要成長 設備およびIP投資
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200 West Madison, 
Chicago, IL

以前より混み合ったこれらの新しいオフィスで
は、雇用主が高品質の仕上げを導入し、共有ス
ペースとアメニティに投資することでスペースの
コストが増大している状況の中で、テナントの改
装コストが大幅に上昇しています。多くの場合、
テナントは家主に対し、これらの高額な改装費
用を提供するよう求めます。その代償として、本
来よりも高い賃料および/または長いリース期間
という形を通して、テナントがコストの一部を負
担することに同意するケースも見られます。N-
CREIFのデータによると、1平方フィート当たりの
テナントによる改装コストは、2009年末以来、
年間8％で上昇しています。

現サイクルにおいて、オフィス市場で最も高いパ
フォーマンスを示しているのはテクノロジー市場
です。これらの市場の大半では、ファンダメンタ
ルズがタイトであることから、堅調なパフォーマ
ンスが維持されています。主要な市場の中では、
需要の伸びという面でトップを行くのはシアトル

オフィスのテナン 
トによる改装コス 
トが大幅に上昇し
ています。
です。またオースティンにおける需要および賃料
の上昇ペースは、全米平均を大きく上回ります。
しかし、2017年にファンダメンタルズが弱化した
テクノロジー市場も見られます。サンフランシス
コとボストンでは、実質賃貸契約増加面積のペ
ースが大幅に減速しました。さらに、サンノゼで
は新規供給があったため、ポートランドでは実
質賃貸契約増加面積がマイナスとなったため、
この両都市では空室率が大幅に上昇しました。
しかし、これらの市場には長期的な需要の成長
を期待できる条件が揃っており、いずれも、昨年
のオフィスを使用する雇用の成長率は約2.0％と
なりました。

サンベルトの市場では、二次市場、三次市場が 
ファンダメンタルズの活性化を牽引しました。未
だにサイクルの回復期にあるラスベガスとフェニ
ックスは、昨年最も堅調な需要の成長を見せた
都市に含まれ、空室率の抑制と市場平均を上回
る賃料の上昇が促進されました。さらに前年比
のオフィス賃貸上昇率では、シャーロットとタン
パが米国の上位に名を連ねています。

サンベルトでは、軟調となったオフィス市場も
見られます。ヒューストンは昨年、入居率が減
少し、賃料も低下しました。この主要 都市で
は、2014年末以来、賃料の低下は合計で14％
以上となっています。さらに、供給の打撃を受け
たナッシュビルでは、空室率が前年比で（2017
年第3四半期現在）3ポイント以上も上昇しまし
た。賃料の上昇は引き続き全米平均を上回った
ものの、過去12カ月から半分のペースに減速し
ました。

一般的に全米の供給上昇は需要の成長に沿った
ものとなっていますが、開発トレンドは市場によ

4.6 中心市 街地 VS 郊外 —  
オフィス竣工数に占める割合*

出典：CBRE-EA

*複数テナントのビルのみを含む。

不動産セクター   |   オフィス

2003～2008年

2017～2018年

中心市街地 郊外
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Oregon Clinic
Portland, OR

り大きく異なります。建設活動は、引き続きテク
ノロジー市場に集中しています。これらの主要都
市は最もタイトな空室率を誇り、現サイクルでト
ップレベルの賃料パフォーマンスの恩恵を受け
ていることで、新たなオフィス建設を促す状況と
なっています。

サンノゼではストックの1 2 .1％（78 0万平方 
フィート）が建設中の物件で、インベントリー
に占める建設中のスペースという観点から全主
要市場のトップ（2017年第3四半期現在）とな
っています。これに次ぐ市場は、サンフランシス
コ（ストックの8.8％）、オースティン（ストックの
7.6％）、シアトル（6.1％）です。ナッシュビル、ソ
ルトレークシティ、シャーロットを含む一定の二
次市場、三次市場の供給は、昨年大きく上昇し
ました。しかし、フェニックスやアトランタのよう
に回復が遅れた一定の市場では、現在見られる
建設の水準は過去の成長期を下回る水準に留ま
っています。

主要CBDの資産パフォーマンスは、今回の経済
成長期のほとんどの期間、市場平均を上回りま
した。CBDのノードとなるロケーションは、他よ
りも迅速に回復しました。それは、空室率が比
較的タイトであったこと、および、テナントが小
売アメニティのある都市中心部のオフィス・ス
ペースを好んだことにより実現されたものです。
しかし、これらの資産、特にゲートウェイ市場の
パフォーマンスは減速し、価格は非常に高い水
準に達しています。目標となるリターンを達成す
るため、投資家たちは都市中心部における付加

価値の機会など他の投資オプションに関心を向
けたり、郊外の1ノードとなるロケーションでより
高い収益率が得られる可能性を追求したりする
ようになっています。

郊外における賃料の上昇率は、空室率が高いこ
とおよび、供給に対する抑制力がないため、現
サイクルのほとんどの期間にわたり市場平均を
下回っています。しかし、立地条件のより郊外の
ノードとなるロケーションでの投資は強化されま
した。空室率は完全に回復し、以前の水準に戻
りました。さらに主要CBD地域では価格が高騰
し過ぎたため、代替ロケーションを検討するテナ
ントが増え、リースの見通しが明るくなるものと
思われます。同時に、Real Capital Analyticsによ
ると、郊外とCBDのキャップレートの開きが過去
15年の平均を大きく上回っているため、価格は
依然として魅力的なものとなっています。

しかし、いずれにしても全ての郊外の二次市場
が同じというわけではありません。遠隔地域に
ある郊外の二次市場の多くは、相変わらず空室
率が高く賃貸の上昇率は低いままで、軟調な状
態が続いています。一方で、働き盛りの年齢層の
人口が多くかつ拡大している、近郊のノードとな
る近郊のロケーションは、一般にパフォーマン
スがよく将来的にも最高の展望をもたらすもの
と見込まれます。賃貸住宅の供給上昇が目覚ま
しいことは、そのような地域を特定するうえでの
ファクターの一つとなるでしょう。それは、都市
中心部から比較的近く、若い年齢層にアピール
する小売店やライフスタイルのアメニティを誇る

立地条件のよい郊
外のノードとなるロ
ケーションでは、強
化されています。
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♦	 一定のテクノロジー二次市場、特に引き続き雇
用成長が市場平均を上回るシアトルで、需要
が強化されている

♦	 ボストンとサンフランシスコを含む一次テクノ
ロジー市場における実質賃貸契約増加面積は
引き続きプラスとなっているが、オフィスを使
用する雇用の成長の鈍化とタイトな空室状況
によりペースは減速している

♦	 ヒューストンの需要トレンドは、エネルギー関
連のリース活動が低下したために悪化している

♦	 ワシントンDCの実質賃貸契約増加面積の上昇
ペースは、労働市場が改善されたことで加速
化している

4.7 需要成長のペースは、米国最大の市場間で大きく異なる 

出典：CBRE-EA

ようなロケーションです。投資家たちは、望まし
い投資対象となるロケーションとして、こうした
特性を備えた二次市場に関心を向けることがで
きます。

ファンダメンタルズはバランスがとれています
が、今後もゆっくりと軟調に向かうものと思われ
ます。開発活動が活性化していることで空室率
が押し上げられるとともに、今後も賃料の上昇
が抑えられるでしょう。CBD二次市場は、供給に
占める割合が以前よりも高くなる傾向が続くで
しょうが、ファンダメンタルズの改善に伴い、一
定の市場は、より多くの郊外の開発活動を誘致
するようになると思われます。CBD外で、望まし
い人口トレンドが見られる立地のよい都市、およ
びノードとなる都市型の郊外ロケーションは、こ
のセクターで突出した投資パフォーマンスを生
み出す最善の機会となるかもしれません。これ
らの地域は今後も健全な賃料の上昇が見られ、
主要なCBDでの投資よりも高い収益をもたらす
可能性があります。

 1  郊外の二次市場とは、一般に主要CBD外にあるノードとなるロケーションを指し、人口密度が高い都会型のロケーションが含まれる場合もある。

Y/Y 2017年第3四半期 Y/Y 2016年第3四半期 差異
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Oregon Clinic
Portland, OR

Oregon Clinic
Portland, OR

メディカル・オフィス市 場は 、引き続き改善
しています。CoStarが提供するデータによる
と、2017年第3四半期における全米のメディ
カル・オフィスの空室率は、前年より40ベーシ
ス・ポイント下がり7.1％となりました。利用可
能なスペースが増々少なくなっているため、実
質賃貸契約増加面積の上昇ペースは減速しま
したが、引き続き新規供給のペースを上回っ
ています。過去数年に見られる需要の成長に
は、保険未加入率の低下、人口の高齢化、外来 
サービスへのシフト傾向が続いていることなど、
多くの要因があります。

このセクターの需要を牽引する主な要因は、今
後も需要を押し上げてゆくと思われます。米国
勢調査局のAmerican Community Surveyによ
ると、2016年における保険未加入率は0.8ポイ
ント低下して8.6％となっています。保険未加入
率は、2009年の15.1％から6.5ポイント低下して
います。ベビーブーム世代が高齢化するのに伴
い、65歳以上の年齢層は昨年3.2％増加しまし
た。これは、米国の人口増加率0.7％を大きく上
回るものです。この年齢層の一人当たりの医療
費は若年層の水準を大きく上回るため、これは
重要なことです。

ヘルスケア政策は、今後も引き続き非常に不透
明なものとなります。議会は2017年に保健医療

メディカル・オフィス： 
健全なバイタルサインと 
好ましい診断

6.5 ポイント
2009年からの保険未加入率の低下

4.8 連邦法が保険 未加入率の低下を促 進した

出典：米国勢調査局、AMERICAN COMMUNITY SURVEY

不動産セクター   |   オフィス

全米保険未加入率

保険未加入率

医療費負担適正化法の
署名、成立

医療保険取引所設立/
連邦補助金発効
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法案の抜本的見直しに失敗しましたが、トラン
プ政権は、低所得者を対象とする自己負担金お
よび控除免責金額を補助してきた医療保険提供
者への共同負担緩和のための支払を打ち切るこ
とにより、制度の一定の要素を徐々に切り崩しつ
つあります。保険提供者は今後もこれらの補助
金を提供することが義務付けられますが、保険
料を引き上げて保険への加入を阻止する可能性
があります。

さらに新しい課税立法は、医療費負担適正化法
の中核的条項である個人の医療保険加入義務
を2019年に終了させます。連邦議会予算事務局
が最近実施した分析では、これにより、2027年
までに医療保険に加入しているアメリカ人の数
は1,300万人減少すると推定しています。この法
律が及ぼす最終的インパクトを測定することは
難しいものの、それが患者の需要および、我々が
モニターするメディカル・オフィスのリースに関
するトレンドにマイナス効果を生むリスクがある
ことは明らかです。

メディカル・オフィスの建設は、安定して推移し
てきました。昨年、全米の供給は0.9％上昇しま
した。これは2010年以来の平均に沿ったもので
すが、2008年に到達した3.2％のピーク水準を
大きく下回ります。供給物件の大半はオーダー
メイド型の専用施設、または以前にリースされて
いたものです。実際、CoStarによると、2017年11
月末時点で建設中のスペースの72％は以前にリ
ースされていたものです。現在見られるメディカ
ル・オフィス建設は、南部の人口増加が集中して
いる場所と、人口の高齢化が進む中西部で最も
多く見られます。

このセクターは、近年活気を帯びていることと、
長年にわたり賃料が安定していることで魅力的
なものとなっています。メディカル・オフィスの賃
料は、利用可能なリースコンパラブル（実行リー
スに基づくデータポイント）が限られているため
追跡は難しいものの、このデータセットで成長
が加速していることから、状況は家主に有利な
ものであることが伺えます。CoStarのデータか
ら、2017年第3四半期における賃料の上昇は続
いており、パフォーマンスは従来型オフィス市場
を上回っていることが明らかです。ヘルスケア業
界における雇用の集中度が平均以上で、人口増
加が顕著な市場では、賃料の上昇率が市場平均
を上回っています。

 26%
2015年における病院が所有するメディカル・
オフィスの割合。2012年には14％。SK&Aの
AVALERE HEALTHデータ分析に基づく。

4.9 需要の成長が堅調であるため、施 設構外の建物の空室率がタイトになっている*

出典：COSTAR、BENTALL KENNEDY

*データは、以下を含む米国市場のサンプルを反映したもの： 
アトランタ、ボストン、シカゴ、ロサンゼルス

+2017年は、年初から2017年第3四半期現在までのデータ

4.10 建 設中の新しいメディカル・オフィス
スペースが最も多く見られる市場

施設構内のメディカル・オフィス資産のファンダ
メンタルズは比較的タイトな状態が続いていま
すが、施設構外の建物の空室率は急激に低下
しています。「施設構内」のメディカル・オフィ
スの建物とは、大病院から4分の1マイル内にあ
るものと定義されますが、主要都市のサンプル
でそのようなメディカル・オフィスの建物を分析
した結果、空室率は長年にわたり、施設構外の
資産平均を大きく下回っていることが明らかに
されました。しかし、メディカル・オフィスの実
質賃貸契約増加面積は従来、主に施設構外の
建物によってもたらされています。施設構外の
建物の空室率は2011年のピーク水準から大幅
に低下しています。施設構内の建物の空室率が
2.3ポイントの低下だったのに対し、施設構外
の建物の空室率は3.5ポイントの低下でした。

ヘルスケア業界における近年の買収トレンド
は、施設構外の資産に対する需要および機関
投 資を支えています。大手医療グループや病
院は、幼い子供や高齢者がいる家族が住んで
いる場所をターゲットとし、そこに近いロケー 
ションを追加することで、拡大しつつある外来
施設での医療需要を取り込み、市場シェアを
獲得しようとしています。同時に、個人のクリ 
ニックを経営するうえでのコストや規制上の負
担が大きくなっていることから、自分のクリニッ
クを、より規模が大きく信用力のあるヘルスケ
アグループに売却する医師が増えています。そ
の結果、SK&AのAvalere Healthデータの分析
によると、病院が所有するメディカル・オフィス
の割合は、2012年の14％から2015年には26％
へと急増しています。

メディカル・オフィス市場の展望は、今後も引き
続き非常に明るいものとなっています。需要の牽
引力は説得力があるもので、この分野では供給
が問題になることはないでしょう。最近のトレン
ドにはあまり活気が見られず、このセグメントで
は従来型オフィス市場よりもカスタマイズが重
要になるため、投機的なメディカル・オフィス開
発も限定的なものとなっています。国のヘルス
ケア政策は、逆風となる可能性が大きいと思わ
れます。しかし同時に、人口の高齢化や、患者の
居住地により近く、病院以外の場所で提供され
る、より金銭的負担が少なく便利なケアを求め
る動向などの追い風は、非常に大きなものにな
っています。こうした原動力は、特に施設構外の
メディカル・オフィスの実質賃貸契約面積の増
加に明るい展望をもたらすものです。さらに、施
設構外の資産の価格付けが相対的に望ましいも
のであることが、この市場セグメントにおける投
資機会を支援しています。

アトランタ
シカゴ
フロリダ南部
ダラス-フォートワース
クリーブランド

780,000平方フィート
755,000平方フィート
578,000平方フィート
541,000平方フィート
486,000平方フィート

出典：COSTAR
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空室率 年間正味吸収量（SF、百万）

施設構内
施設構外
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小売り店舗・
施設

2018 U.S. PERSPECTIVE  |   不動産セクター   |   小売り店舗・施設

不動産
セクター

Via6
Seattle, WA

小売り店舗・施設セクターで
は様々な角度から破壊が起こ
っていますが、最高のロケー
ションに対する需要は引き続
き徐々に高まっています。
♦	 小売り店舗・施設セクターにおける空室レベルは過去のサイクル

の同じ時点よりも高く、短期的に上昇が見込まれる

♦	 開発は限られており、多くの市場におけるプロジェクトは従来型
フォーマットによるものではなく、独特の体験志向型オファーへ
とシフトしている

♦	 新店舗建設の大きなブロックは、より大規模な複合用途開発の
一部である場合が多い

♦	 小売り店舗・施設における賃料の上昇はやや加速化しているが、
成功している小売センターと苦戦しているセンターの間に見られ
る差は歴然としている

♦	 オンライン小売業者が実店舗の需要を大きく牽引するまでには
至っていないが、これら小売業者が物理的スペースへと進出して
いることは、長期的に小売り施設が必要であることを裏付けて
いる
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主要な出版物の中には、現在我々が知ってい
るような形での小売は終焉を迎えると予言す
る記事もあれば、「小売の終末」に対する恐れ
が偽りであることを積極的に暴くものもありま
す。CBRE-EAによると、全米の小売スペース市
場は過去数年間、徐々に改善されているもの
の、その改善のペースは緩慢なようです。2017
年第3四半 期の小売り店舗・施 設セクターに
おける空室レベルは2011年以 来初めて上昇
し、10.2％増となりました。現在の水準は長期
の平均（10.0%）に近いものですが、小売スペー
ス市場は本来なら、経済サイクルの現在の時点
では、これよりはるかにタイトであるべきです。

メディアで発表された昨年の小売売上高の成長
は健全なものでしたが、電子商取引と実店舗の
成長の間には驚くべき差がみられます。2017年 
第3四半期における小売および食品サービス
の前年比成長率は、4.1％と好調でした。この
期間、電子商取引の売上高は15.5％上昇した
一方、実店舗の上昇率はあまり振るわず2.6％
に留まりました。この動態が、経済が堅調であ
るにもかかわらず小売り店舗・施設の空室レ
ベルが高止まりしている主な理由です。実店舗
の売上が変化する中で、破産が相次いでいま
す。Toys R Usは2017年11月に破産保護を申請
し、J. Crewも今年、際どいところで同じ運命に
なるのを回避しました。両社とも、2018年に業
績が悪い店舗の閉店を始めます。
 
図4.11は、積極的にスペースを追加、削減して
いる小売サブセクターおよびブランドを示す
ものです。小売専門コンサルタント会社のIHL 
Groupによると、2017年末までに開店する正味
新規ロケーション数は約4,100となります。新店
舗の多くはファーストフードと量販店セグメント
で、コンビニがそれに続きます。これらは主とし
て低コスト小売業者で、まだ電子商取引により
売上が侵害されていないセグメントです。一方、
ブランド物衣料の小売業者および百貨店は、引
き続き苦戦を強いられています。

小売り店舗・施設セグメントの中には、急速に成
長しているものもあれば縮小しているものもあ
り、テナントの構成は変化しつつあります。そし
て、小売り店舗・施設の平均店舗面積は縮小傾
向にあります。図4.11は、百貨店が辿って来た縮
小への動きを示すものです。CoStarによると、JC 

BENTALL KENNEDY   |   2018 U.S. PERSPECTIVE 

小売り店舗・施設：
構造的シフトがセクター全体に及ぼす 
「揺れ」が続く

4.11 小売り店 舗・施 設セグメント間に見られる開店と閉店の大きな格差

出典：IHL GROUP、COMPANY REPORTS、BENTALL KENNEDY

Penneyの平均店舗面積は95,000平方フィートで
す。ファーストフードおよび量販店セクターは急
速に成長していますが、Chipotleの平均店舗面
積は約2,500平方フィートで、Dollar Generalの
標準レイアウトはわずか9,100平方フィート過ぎ
ません。

これまでは大規模フォーマットの小売業者で、
現在なお拡大しているものは、より小規模の
店舗を試しています。Nordstromは、試験的
に小規模フォーマットを試みている直近の例
で、2017年10月に初のNordstrom Localをオー
プンしました。店舗面積はわずか3,000平方フィ
ート（このブランドの標準レイアウトは140,000
平方フィート）で在庫は置かず、商品の展示、試
着室、バーがあるだけです。

小売り店舗・施設セクターの入居率状況は、こうし
たトレンドを反映したものです。CBRE-EAの追跡
データによると、過去4四半期に増加した店舗の
占有スペースは1,870万平方フィートでした。これ
に対し、2005年の小売り店舗・施設需要成長が

ピークに達した四半期には、米国小売業者の店舗
面積は3,690万平方フィート上昇しました。

歴史的に小売り店舗・施設セクターの中で最も
安定している食料雑貨店セクターは、間もなく
割引販売業者とオムニチャネル小売業者の両方
が小売領域に進出するため、一定の崩壊が起こ
るものと予想されます。今年の始め、ドイツの食
料雑貨店AldiとLidlは、大胆な拡大計画を発表
しました。Aldiは向こう5年間に米国で900店舗
の開店を計画している一方、Lidlは2018年夏ま
でに米国の100カ所で店舗をオープンし、その
先、さらに新店舗の開店を予定しています。こ
れらの食料雑貨店は、コンパクトな店舗の中で
プライベートブランドの商品を提供することによ
り、従来の食糧品価格の引き下げを目指してい
ます。

Amazonも、今年Whole Foodsを買収して食料
雑貨品業界への進出を図りました。Amazonは
Whole Foodsの店舗ネットワークを支配する

2017年正味開店数

ファーストフード
Noble Romans、Chipotle、Chik-fil-a

量販店
Dollar tree、Dollar General、Five Below

コンビニ
7-11、Tedeschi、Wawa

バー/レストラン
レストランチェーン: Chili’s、Applebees

スーパーマーケット
Kroger、Safeway、Aldi

ドラッグストア/化粧品店/ビタミン販売店
CVS、Walgreens、Ulta Beauty、GNC

特殊耐久消費財
Lowes、Best Buy、rooms to go

スーパーストア/ウェアハウスクラブ
Sam’s、BJ’s、Costco

百貨店
JC Penney、Macy’s、Kohl's

特殊消耗消費財
衣類: Gap、Loft、J.Crew
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出典：IHL GROUP, COMPANY REPORTS

4.1%
米国小売売上高前年比成長率 
（2017年第3四半期現在） 

ことにより、この業界における高い評判と、米
国で最も裕福な世帯の多くを対象とする流通ネ
ットワークの両方を購入したことになります。さ
らにAmazonは、これらの世帯の購入習慣に関
する豊富なデータを手に入れました。新しい食
料雑貨店チェーンが登場したこととAmazonが
Whole Foodsを買収したことにより、食料雑貨
店セクターの状況は、短期的にやや不透明なも
のとなっています。しかし同時に、こうした出来
事により、米国における食料雑貨店の実店舗セ
グメントが有する力と、それが望ましいことが確
認されたことになります。

最初にオンラインで事業を始めた小売業者は、
実店舗に対し一定の親和性を示しています。 
Amazonはその最たるものですが、他にも事例が
見られます。オンラインのメガネ販売業者である
Warby Parkerは、物理的店舗を追加している最
も意欲的なオンラインブランドの一つとなってい
ます。本レポート執筆時点でWarby Parkerは全
米で61の店舗を有し、潜在的な出店数は最大で
800から1,000店舗と見られます。Warby Parker
は、すでにロケーションを非常に慎重に選定して
きたので、このネットワークを完成させるには数
年を要するかもしれません。

オンライン小売業者が実店舗に進出するペース
は加速化すると予想されますが、小売り店舗・

施設セクターの家主にとり、このトレンドが抜本
的解決策になるということは全くありません。
全米で最も知名度の高いオンライン小売業者
の多くが所有する実店舗のロケーション数は20
カ所以下で、ほとんどは、まだ10カ所未満に留
まっています。すでにある実店舗は小規模で、
かつ戦略的に選ばれたロケーションです。男性
用フォーマルウェアのIndochinoのようにオン
ライン主体の小売業者は、既存の実店舗を、販
売店舗というより、むしろショールームとして位
置付けています。多くの場合、オンラインでの売
上高が数千万ドルある小売業者の実店舗は、全
体でJC Penneyの一店舗に相当する程度に過ぎ
ません。

このような環境の変化を考慮に入れることが重
要です。小売の売上高の変化は、小売り店舗・施
設セクターの物件所有者にとって常に考慮すべ
き要素となります。しかし、トップ小売センター
のパフォーマンスには依然として目を瞠るものが
あります。当社のオープンエンド型コアファンド
にある小売り店舗・施設資産は、占有率と正味
営業利益の両方における成長率の面から、全米
の全般的トレンドの平均を軽く上回りました。

しかし、米国では依然として小売店の数が多過
ぎるため、向こう数年間の賃料の上昇は漸進的
なものとなるでしょう。トップ集中地域における
パフォーマンスは引き続き市場平均を大きく上
回ると予想されますが、大半の小売センターで
は、今後とも価格決定力がテナント側にある買
い手市場となるでしょう。特に大規模な中核店
舗の入居を希望し、それが可能な場合は、買い
手市場となります。主要な中核店舗を失った場
合、残された小規模の店舗は、共同借用約款に
よりリースを解約したり賃料を大幅に値下げし
たりできるため、既存の小売センターは廃れて
しまう可能性があります。

需要によってスペースのタイプが変化するのに
伴い、家主とデベロッパーは革新的アプローチ
を余儀なくされます。小売り店舗・施設の新規
開発と既存の小売センターの両方に関し、客足
と独特の体験に注力することが成功の鍵となっ
ています。しかし、変化しつつある小売環境に対
応するための戦略は未だに進化過程にあり、多
くの場合、従来の機関投資レベルの小売不動産
における戦略よりも投機的、起業家的なものに
感じられます。ポップアップ・ストアは、資産管理
戦略として次第に多く見られるようになってい
ます。これは、ショッピング体験を強化するため
に、ユニークな地元の小売業者やスペシャリテ
ィ・ストアを一時的に組み込むものです。多くの
デベロッパーはこの目的のために、最も新しい
小売開発戦略として以下のようなものを、時に
はいくつか組み合わせながら導入しています。

4.12 トップ5の開店および閉店
（2017年予測）

DOLLAR GENERAL
DOLLAR TREE
7-ELEVEN
COUCHE-TARD
ALDI
GYMBOREE
ASCENA GROUP
RUE21
PAYLESS SHOESOURCE
RADIO SHACK

小売業者

1,290
650
412
318
200
-350
-400
-400
-700

-1,000

開店/閉店 
数

不動産セクター   |   小売り店舗・施設
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地域 VS 全米展開の小売業者

地元の小売業者は消費者に、より面白い体験を約束します。全米ブラ
ンドには、消費者がすでに知っているコモディティしかありません。 
地元の小売業者での体験は、個性的でユニークなものです。さらに地
元の小売業者は、パーソナルな繋がりを育むので 

地域への帰属意識が生まれると同時に、全米ブラ
ンドよりも地元のニーズにうまく対応している場
合もあります。
  例：Boston Public Market（マサチューセッツ州 
ボストン）

次世代型食料雑貨店 
および食品ホール VS  
従来型食料雑貨中核店舗

広範にわたる惣菜やスペシ
ャリティ・アイテムを提供す
ることで従来型の食料雑貨店とレストラン
の境界線を曖昧にしている食料雑貨店は、
現代の消費者の好みにより合ったものとな
っています。さらに、多くの小規模なレストラ
ンや地元の職人的食べ物屋を組み合わせたフ
ードホールも、消費者に社交と新しい食べ物を試
す機会を提供するものです。
例：WegmansやEataly（ニューヨーク、シカゴ、ボストン、 
多くの海外ロケーションにある店舗）

			   改築 VS 新規開発

引き続き一戸建て住宅の開発が活発に見られる急成長中の南部主
要 都市圏の多くでは、現在でも新規開発が 行われていますが、人
口密度が高いゲートウェイ都市の多くでは、古い建物やスペースを
適応的に再使用するニーズが生まれています。これらの場所の多く
は、消費者を誘致するような歴史、特性、建築上の重要性を備えてい
ます。
例：Seritage Growth Propertiesの元Searsのロケー
ションMark 302（カリフォルニア州ロサンゼルス）
およびUTCのThe Collection（カリフォルニア州サ
ンディエゴ）

複合施設 VS 小売専門センター 

デベロッパーが24時間営業の小売ロケーションを開発しようとする中で、段階
的なマスタープランによる複合用途開発が次第に多く見られるようになっていま
す。日中と夜間の客足があることで、小売は訪れる顧客数の最大化を図れます。
例：Sagamore DevelopmentのPort Covington（メリーランド州ボルチモア）; Federal 
RealtyのAssembly Row（マサチューセッツ州ボストン）およびBethesda Row（メリーラン
ド州ベセスダ）; 

イベント/オープンスペース VS  
従来型中核店舗
これまで小売センターを訪れる消費者を
誘致してきたのは、大規模な中核店舗の
テナントです。しかし近年見られる実験的
センターでは、イベントスペースやパークが
消費者を誘致し、彼らの関心を長時間に
わたり引き留めておくことができます。
例：Lab Holding、LLC’s Anaheim  
パッキング地区（カリフォルニア州 
オレンジ郡） 

アートと建築 VS 無味乾燥
新しい小売センターは、それ自体が消費者を誘
致するような雰囲気を作り出す必要があります。
例：Design East of La Breaの 
District La Brea（カリフォルニア州ロサンゼルス）

「繁栄をもたらすフォーマ
ット、ロケーション、テナン
トを選定することは、以前
よりはるかに重要になって
います」
PAUL BONEHAM
資産管理担当EVP

体験と客足を強調することで、既存のセンター
に新しい小売業者を誘致できる可能性がありま
す。これは、特にミレニアム世代の間で認知度と
愛用度が高いブランドをもつ小売業者に当ては
まります。最も高い賃料が期待できるのは、その
ようなセンターです。オンライン主体の小売業者
は、売上の補強と広告の強化の両面から、争っ
てトップ小売センターへの進出を図ることも予想
されます。小売セクターの投資で成功するため
の戦略で鍵となるのは、対象となるコミュニティ
で重要性をもつ競争力のある不動産ポートフォ
リオに資本を投下することです。
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不動産 
セクター

産業用施設セクターは従来
型の需要牽引力と電子商取
引が入居を推進し、引き続き
突出したパフォーマンスを示
しています。
♦	 産業用施設セクターの空室レベルは、30四半期連続で横這い、

または低下している

♦	 産業用施設セクターの需要は、電子商取引の拡大と従来型の需
要牽引力の恩恵を受け、堅調に成長している

♦	 供給は需要を圧倒するようなものではなく、むしろそれを加速さ
せるものであり、現サイクルのどの時点よりも、需要とよく一致し
たものとなっている

♦ 	 賃貸に関するトレンドでは、新規または既存スペースの供給が不
足しているため、テナントが都市中心部から離れた場所でリース
契約をしており、全米で見られる「最後の1マイル」のトレンドは顕
著ではない

♦	 賃料上昇のペースはサイクルの最高水準に達しており、これから
先は減速するものと予想される

♦ 	 主要な業界調査は、引き続き、このセクターのパフォーマンスは
来年以降も市場平均を上回ると予測している

0404



需要の成長が市場平均を上回る中、産業用施
設セクターのファンダメンタルズは改善基調が続
いています。CBRE-EAによると、2017年第3四半
期における産業用施設セクターの空室レベル
は7.7％に低下しています。これで、産業用施設
セクターの空室レベルは30四半期連続で低下も
しくは横這いだったことになります。産業用施設
セクターの需要成長がサイクルのピークにある
時は、一般に開発が大きく促進されますが、特
にこのアセットクラスでは他の不動産タイプよ
り建設が容易であるために、その傾向が顕著に
見られます。過去のサイクルでは、産業用施設 
セクターにおける建設は、経済情勢が悪化する
はるか以前からファンダメンタルズを圧迫し始
めました。産業用施設セクターでの建設は加速
していますが、年間の供給上昇の合計は以前の

BENTALL KENNEDY   |   2018 U.S. PERSPECTIVE 

産業用施設：
近隣にやって来る？

ピークを下回る水準で推移しており、需要の成長
は引き続き弾力性の高いものとなっています。

Bentall Kennedyでは、現在の健全な状況は
2018年全期にわたり継続すると予測していま
す。このような見解を示すのは、当社のみではあ
りません。Urban Land Instituteが実施する毎
年の「Trends in Real Estate（不動産動向）」調
査の評価でも、産業用施設/倉庫アセットクラス
は2018年に最強の投資展望を持つセクターと
されています。産業用施設セクターのサブタイ
プ（フルフィルメントと倉庫）は、リストの中で高
齢者用住宅、クラスB集合住宅、メディカル・オ
フィスを抑え、上位2つの地位を占めています。
毎年実施されるPREA同意調査の回答者たち
も、こうした特性評価に賛意を示しており、2017
～2021年のNCREIF産業用施設リターンは、アセ
ットクラスが主導する年間6.5%になるものと予
想しています。

図4.13は、産業用施設セクターの需要成長と
最も関連が深い経済指標のいくつかを示すも
のです。全般的に、これらの指標は2014～2016
年の平均から、さらに加速化しています。過去の
「Perspective」レポートには、一般に産業用施
設セクターの需要を支える牽引要因の成長が鈍
化しても、このセクターの需要水準がいかに維

持されたかについて記述されています。今回は、
電子商取引の小売業者と卸売業者によるサプラ
イチェーンの再編成が、従来の牽引要因では実
現できなかったサポートを提供する形になりま
した。電子商取引の堅調な売上成長に加えて、
従来型の産業用施設セクターにおける需要牽引
要因の成長が加速していることで、スペース市場
の状況は、今後も家主にとって有利になる可能
性がさらに高まっています。

しかし短期的には、供給の上昇が産業用施設セ
クターのファンダメンタルズにリスク要因を加え
ています。すでに2億1,000万平方フィート以上の
産業用施設の建設が進められている中で、建設
は向こう1年のうちに現サイクルのピークを迎え
ることになります。前回のサイクルのピーク時に
おける建設パイプラインには、今回とほぼ同量
のスペースが含まれていました。前回のサイクル
におけるファンダメンタルズは、リースされてい
ない投機的建設の完成により大きく煽られる結
果となりました。当時の空室レベルは今より200
ベーシス・ポイント高いものでしたが、供給がフ
ァンダメンタルズに悪影響を与える可能性は、過
去9年間のどの時点よりも高くなっています。そ
のため、現在は賃貸と物件取得の環境が活性化
しているものの、産業用施設セクターの投資家
は慎重に行動する必要があります。

低温貯蔵施設は、産業用施設市場における変
動をヘッジする方法の一つとなります。低温貯蔵
スペースは、一般の倉庫スペースよりはるかに多
くの建設費用を要するため、この工業サブタイ
プでは投機的供給が他よりはるかに少ないので
す。さらに、低温貯蔵スペースに対する需要は、
経済サイクルの影響を比較的受けにくくなって
います。消費者は、経済情勢がどうであろうと、
同じ量の食べ物や薬品を必要とするものだから
です。食べ物の好みに見られる変化も、低温貯
蔵スペースに対する需要をさらに促進する可能
性があります。消費者は、常温保存が可能な加
工食品より質の高い新鮮な食品や総菜により多
くのお金をかけるようになっているため、冷蔵ス
ペースのニーズが増大しているのです。

向こう1年間、供給の上昇は市場ごとに異なる影
響を与えるものと予想されます。図4.14では、米
国の工業セクター市場の中でリバーサイドとリー
ハイバレーが際立っています。両方とも、向こう1
年間に既存在庫の4.0％を超える供給の上昇が
見込まれます。しかし、近年は目覚ましい需要成
長実績が見られることから、空室レベルの上昇
は抑制されるものと思われます。アトランタ、ダ

4.13 従 来型の需要牽引要因は、需要成長の維 持を示唆する 

出典：CBRE-EA、MOODY'S ANALYTICS、米国勢調査局

320
ベーシス・ポイント
産業用施設セクターの現在の空室レベルは、 
15年間の平均より320ベーシス・ポイント低い

年間平均成長

産業需要成長 
在庫 
小売売上
工業生産
取引合計
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ラス-フォートワースなど、現地経済が堅調な大
市場のパフォーマンスは非常に好調でした。全
米サプライチェーンの中で戦略的立地条件を備
え、かつ現地と地域の人口が急増していること
が、健全な需要の成長を推進しました。両市場
とも供給は大幅に上昇（特に絶対数において）
していますが、共にテナントが大幅に増大してい
ます。

空室レベル拡大の危険が最も大きい市場は、シ
ャーロット、オースティン、デンバーなど、いくつ
かの急成長中の現地主導型の市場です。これら
の市場では供給の抑制要因が少なく、かつ現地
の消費が堅調に伸びていることでデベロッパー
が煽られ強気になっています。現地主導型の工
業市場は、成長により供給過多を脱出すること
ができ、また実際に多くの場合そうなっています
が、投資家は慎重に正しいアセットを選定する
必要があります。全ての市場において、人口密度
の高い主要都市中心部へのアクセスがある近代
的なスペースのパフォーマンスは、市場平均を上
回る可能性があります。

過去1年間にわたり需要の縮小が見られた唯一
の市場であるロサンゼルスでは、伸びに遅れが
見られます。しかしロサンゼルスの工業セクター
における空室レベルは米国最低で（2017年第3

四半期現在4.2％）、需要の縮小は一時的なもの
と思われます。賃料の上昇により、テナントはこ
の市場を出ることを余儀なくされています。しか
し、ロサンゼルスが全米の中で最も人気の高い
産業用施設市場の一つであることに変わりはあ
りません     
	
CBRE-EAの産業用施設セクターにおける賃料指
標は、前年比で5.8%上昇しています。これは、現
サイクルにおける最高の年間賃料上昇率となっ
ています。産業用施設セクターにおける新たな
供給で在庫レベルが上昇すれば、通常、賃料上
昇の可能性が制限されることになります。土地
の価格上昇および建設のための労働力不足が
供給を制限することになり、賃料の上昇傾向が
長期化する可能性があります。市場では3年連続
して多くの建設プロジェクトが完成していること
から、現在見られる賃料の突出した上昇ペース
は減速するものの、2018年を通し上昇を続ける
と予想されます。

電子商取引が産業用施設セクター市場に及ぼす
影響を追跡することは、当社の調査の重要な領

4.14 大半の市場における需要は、新規供 給を吸収するうえで充分だと見 込まれる

出典：CBRE-EA、2017年第3四半期現在

不動産セクター  |   産業用施設

15%
2018年における産業用施設セクターの需要上昇
ペースは15％減速する可能性があるものの、 
供給予測に対応できると見込まれる

第4四半期需要成長追跡

ローリー

アトランタ
リバーサイド

リーハイバレー

シャーロット

ロサンゼルス

ミネアポリス

フィラデルフィア

マイアミ

オースティン

デンバー

シアトル
ニューヨーク

インディアナポリス フェニックス
フォートワース

ダラス

コロンバスワシントンDC

シカゴ ポートランド
全米

セントルイス メンフィス

第4四半期供給成長予測

ヒューストン

カンザスシティー
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域となっています。Bentall Kennedyは、産業用
施設セクターのテナントは顧客へのアクセスを
容易にし配達距離を短縮化するために都市中心
部近くへと移動しつつあるという主張を検証す
る目的で、CoStarのデータベースにある6,500件
の産業用施設リースを分析しました。産業用施
設セクターの市場が成熟すると、一般にデベロッ
パーは流通センターを建設するために、都市中
心部からより遠隔な場所に新たな安い土地を求
めるようになります。ハブアンドスポーク式の従
来型流通業者は、顧客に近いことがさほど重要
ではないため、必要な近代的スペースを得るた
めに、どんどん遠隔地へと移動することが可能
です。

図4.15は、該当する年における、全ての産業用
施設賃貸物件の都市中心部からの平均距離を
示したものです。2007年における電子商取引の

フルフィルメントを対象とする賃貸物件は、今日
よりはるかに少なくなっています。当時の賃貸物
件は、土地が豊富で賃料が安い準郊外および地
方を対象にしたものだったと思われます。電子
商取引が需要の重要な一部となった2017年まで
に、テナントは対象となる顧客に接近し、それに
より市場中核部からの平均距離が短縮されるこ
とが予測されるでしょう。しかし実際には、この
分析の対象となった市場の多くは、都市中核部
から離れた場所へと拡大しました。

このグループ内では、大規模な流通市場が対
照群となります。これらの市場は地域および全
米の流通ハブであり、地元の配達は重視されな
いため、さらに遠隔な場所への拡大が予想され
ます。この10年間、シカゴ、リバーサイド、アト
ランタ、ダラス-フォートワースなどは、いずれも
中心部から外へ向けて拡大を続けました。しか
し、2007年から2017年の間、多くの地元市場も
着実に外へと拡大してきました。この地理的拡
大を推進してきた要因の一つは、テナントたちが
空きがある場所でスペースを賃借しているという
事実を認識すべきです。現在、市場は供給不足
なので、それは通常、リースの場所は都市中心部
に近づくのではなく遠ざかることを意味します。

ボストン、サンフランシスコ/オークランド、
ニューヨークでは、2007年から2017年の間、 
賃貸物件の都市中心部からの平均距離は縮小
しています。これらの市場はいずれも人口密度が
高く、消費者と直結した流通に使える、再利用、

再開発が可能な古い産業用施設が豊富にありま
す。これらの市場は、「最後の1マイル」の流通ネ
ットワークの概念に基づいて構築される最初の
市場となる可能性もあります。電子商取引が急
速な成長を続けている中で、人口密度の高いエ
リアにある流通センターの購入を選択する投資
家は、電子商取引のテナントか、もしくはより従
来型の倉庫ユーザーかを選択するオプションが
あります。これらのセンターでは、労働力へのア
クセスも容易になるでしょう。これは、特に注文
を受けた商品の発送を行う場合には重要な検討
事項となります。産業用施設セクターのデベロッ
パーが都市中心部からさらに遠くへと対象範囲
を拡大してゆくにもかかわらず、長期的な成長を
維持するのは、これら立地条件のよい流通セン
ターでしょう。

産業用施設セクターに関する当社の展望は明る
いものです。従来型の主要指標は上向きで、近
年電子商取引で大きく活性化されてきた需要の
成長を維持してゆくものと思われます。建設はフ
ァンダメンタルズのリスクを意味しますが、歴史
的に見て現在の活動は基準範囲内であり、昨年
の需要成長の水準以下です。このセクターでは、
ロボット、ドローン、無人自動車、空中フルフィル
メント・センターなど難解なコンセプトを含む、
テクノロジーによる、さらなる破壊が取り沙汰さ
れています。当社では、これらの潜在的破壊要
因により、このセクターにおける投資が阻まれる
ことはないと考えています。しかし、供給が需要
レベルに近づき価格が史上最高となっている現
在、資産選定の重要性が高まっています。

BENTALL KENNEDY   |   2018 U.S. PERSPECTIVE 

「『最後の1マイル』
は、我々の業界で最
も誤解され、かつ誤
って使われている言
葉です。しかし、人口
が集中する地域に 
近いロケーションを
好むテナントは増え
ています」
WES AHRENS
工業資産管理担当SVP

4.15 顧客の近くへ移動することを迫られるテナント

出典：COSTAR GROUP、BENTALL KENNEDY

*注：ロサンゼルスについては、距離はロサンゼル港から、リバーサイドは市場の最西端から測定。その他は全て市庁舎から測定された距離。15000平
方フィート以上のリース

$1.00/ 
平方フィート

2013年以後の米国における 
産業用施設セクターの平均賃料の上昇。 
この期間の累計上昇は約20％。

都市中心部からの距離（マイル）
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Bentall Kennedy Group
SunLife Investment Managementのグルー 
プ会社Bentall Kennedyは、世界最大の不
動 産 投 資 顧 問 の ひ とつ で、北 米 屈 指 の 不
動 産 サービス提 供 業 者のひとつでもありま
す。Bentall Kennedyは、カナダと米国全土にお
けるオフィス、小売り店舗・施設、産業用施設、
集合住宅資産に関する専門性を生かし、550社
以上の企業顧客のためにサービスを提供してい
ます。Bentall Kennedyの投資管理グループは
約460億（カナダドル）/370億（米ドル）の資産を
運用しています（2017年9月30日現在）。Bentall 
Kenne dyは、カナダ最 大の不動産サービス 
提供業者のひとつで、第三者および投資管理を
行う顧客の代理として6,000万平方フィートを管

理しています（2017年9月30日現在）。Bentall 
KennedyはUN PRI加盟会社で、Responsible 
Property Investingリーダーに選ばれ、Global 
Real Estate Sustainability Benchmark (GRESB) 
の発足以来7年連続で、GRESBにおける世界の
トップ企業としてランクされています。

Bentall Kennedyには、Bentall Kennedy（カナ
ダ）Limited Partnership、Bentall Kennedy 
（米国Limited Partnershipおよび、その一定関 
連会社の不動産および商業住宅ローン投資グ
ループが含まれ、それらは全て複数の法人に所
属する不動産専門家によるチームから構成さ
れています。ここに示す運用資産には、Bentall 

Kennedy内の企業における不動産株式および住
宅ローン投資が含まれます。

詳細情報については、以下をご参照ください。
www.bentallkennedy.com. 

BENTALL KENNEDY調査チーム

Paul Briggs
Senior Vice President
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Head of Strategy & Research
(617) 790-0851
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Phil Stone
Vice President
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Assistant Vice President
Research & Analytics
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cortea@bentallkennedy.com

David Levy
Senior Vice President
Head of Valuation
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Tom Vo
Manager
Research & Analytics
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Bentall Kennedy (カナダ) 有限責任組合

トロント
1 York Street, Suite 1100
Toronto, ON M5J 0B6
電話 416 681 3400
ファックス 416 681 3405

バンクーバー
Four Bentall Centre
1055 Dunsmuir Street, Suite 1800
Vancouver, BC V7X 1B1
電話 604 661 5000
ファックス 604 661 5055

カルガリー
1300, 112-4th Avenue SW
Calgary, AB T2P 0H3
電話 403 303 2400
ファックス 403 303 2450

エドモントン 
10303 Jasper Avenue NW, Suite 1750
Edmonton, AB T5J 5C3
電話 780 990 7000
ファックス 780 990 7024

モントリオール 
1155, rue Metcalfe, Bureau 55
Montréal, QC H3B 2V6
電話 514 393 8820
ファックス 514 393 9820

オタワ
50 O'Connor Street, Suite 610
Ottawa, ON K1P 6L2
電話 613 230 3002
ファックス 613 563 3217

ウィニペグ 
615 One Lombard Place 
Winnipeg, MB R3B 0X3
電話 204 589 8202
ファックス 204 582 3115

Bentall Kennedy (米国) 有限責任組合

シアトル
1215 Fourth Avenue
2400 Financial Center
Seattle, WA 98161
電話 206 623 4739
ファックス 206 682 4769

ボストン
One Federal Street, 25th Floor
Boston, MA 02110
電話 617 790 0850 
ファックス 617 790 0855

シカゴ
30 S. Wacker Drive, Suite 1250  
Chicago, IL 60606
電話 312 596 9140
ファックス 312 775 0965

サンフランシスコ
600 California Street, Suite 560
San Francisco, CA 94108
電話 415 375 4014 
ファックス 415 772 5607

ワシントンDC 
7315 Wisconsin Avenue, Suite 200 West
Bethesda, MD 20814
電話 301 656 9119
ファックス 301 656 9339


