
 

 

不動産デットの投資機会をつかむ 
 

オークツリー・キャピタルの共同創業者兼共同会長のハ

ワード・マークスは、最近の投資家向けメモの中で、不動

産デット投資の魅力的な投資機会について語っていま

す。2022 年初頭からの金利上昇は、不動産デットの投

資環境に次のような劇的な影響を与えました： 

• 不動産価値の下落 

• 不動産所有者における借入コストの上昇 

• 銀行や証券化市場など、伝統的な融資源における

信用供与能力の低下 

このような背景から借り手は困難に直面していますが、

投下可能な資金を持つ不動産デット投資家にとっては、

より低いリスクでより高い利回りの獲得を可能とする大き

なチャンスが生み出されたと当社は考えています。 

 

ハワード・マークス 

オークツリー・キャピタル 

共同創業者兼会長 

 

「2009 年から 2021年までの低リターンの世界からフルリ

ターンの世界へとシフトし、近い将来、それに拍車がかか

るかもしれません。足元では、クレジット商品から堅調な

リターンを獲得する土台が整っており、全体的なリターン

目標の達成にあたり高リスクの投資に大きく依存する必

要はなくなっています。この様な環境の変化を受けて、貸

し手やバーゲンハンターの展望は、2009 年~2021年より

もはるかに良好になっています。」 

— ハワード・マークス、 

大転換（Sea Change）、2022 年 12 月 

 

 

リセット渦中における商業用不動産の価値 

不動産市場は、世界金融危機の終焉から新型コロナウイルスのパンデミックが始まるまで、強気相場を謳歌してきました。商業用不動

産の需給は 2010 年代を通して比較的均衡が維持され、低金利環境と流動性の高い債券市場での堅調な取引量が、不動産市場

にゴルディロックス（過熱もせず冷え込みもしない適度な状況にある相場）の時代をもたらしました。 

その後、新型コロナウイルスが世界を席巻し、一部の不動産セクター、特にホスピタリティやオフィスのファンダメンタルズは深刻な逆風に直

面しました。その一方で、パンデミック中にファンダメンタルズが改善し、買い手の関心が高まった資産クラスもありました。産業セクター、マ

ルチファミリー、セルフストレージは、いわゆる「新型コロナの勝ち組」と言えます。 

2022 年初期、商業用不動産の平均キャップレートは 5.1％と過去 20 年間の最低水準近くにあり、世界的に低水準にあったリスク・フ

リー・レートとの整合性が取れていました。しかし 2022 年 1 月以降、金利が急騰する中、キャップレートが 100bps を超える上昇を見せ、

5 月には 6.3%に達し、結果としてバリュエーションが低下しました（グリーン・ストリート・アドバイザーズのデータに基づく）。 
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不動産全て マルチファミリー 産業用 ホテル オフィス ストリップモール

2020/1 2020/7 2021/1 2021/7 2022/1 2022/7 2023/1 2023/6

 

図表 1：商業用不動産の価値はアフターコロナにおいて乖離を見せている 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注記：2020 年 1 月を 100 として指数化。グリーン・ストリート商業用不動産価格指数（CPPI）におけるセクターの価値。グリーン・ストリートの CPPI は、現在交渉・契約中にある商業用不動

産案件の価格を捕らえたレバレッジ無し米国商業用不動産価値の時系列データです。 

出所：オークツリー・キャピタル、グリーン・ストリート、データは 2023 年 6 月末時点。 

 

2023 年第 2 四半期のグリーン・ストリート商業用不動産価格指数によると、不動産価値は 2022 年 4 月のピーク時から 16％下落し

ています。しかし、図表 1 に示すように、オフィスが低下する一方で産業用不動産は上昇するなど、セクター間で大きく乖離しています。そ

の結果、不動産デット投資家は現在、低下したバリュエーションに基づいた融資提供ができるようになり、より大幅なリスク軽減と長期的

な価値上昇余地の可能性が提供されています。 

 

住宅不動産の回復力 

規制資本要件の変更、バランスシート上の長期投資にかかる損失、その他の問題を背景に、2022 年後半において大手銀行は商業用

不動産融資を制限しました。2023 年初期には、シリコン・バレー銀行、シグネチャー銀行、ファースト・リパブリック銀行といった複数の地

方銀行の破綻を受けて、融資はさらに減少しています。銀行の破綻が引き金となり、多くの預金者が地方銀行から主要金融機関に資

金を移動したことから、地方銀行の流動性が奪われ、貸出能力がさらに低下しました。 

歴史的に安定した信頼できる資金調達源であり、投資適格の商業不動産担保証券（CMBS）の主要な買い手となってきた地方銀

行ですが、同セクターにおける最近の混乱を受けて、商業用不動産向け融資がより減少する可能性が高くなっています。これまで、商業

用不動産デットで米国銀行が資金源となっているのは総額の約 40%（そのうち約 70%は地方銀行が占める）です。 

このような要因が重なり、商業用不動産投資は悪循環に陥っています。従来の資金提供者による融資が減少したことで資金調達コス

トが上昇、資産価格のボラティリティの高まりを受けて買い手と売り手の間のビッド・アスク・スプレッドはさらに拡大しており、従来の資金

提供者は融資しにくくなっています。一方で、不動産融資のニーズは膨大です。図表 2 が示すように、2027 年までに 2.5 兆ドル以上の

商業用不動産デットが満期を迎える予定となっています。 
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図表 2：2.5 兆ドルを超える商業用不動産ローンが 2027 年までに満期を迎える 

 

 

 

 

 

 

 

 

注記：CMBS は商業不動産担保証券。生命保険会社とは、商業用不動産ローンを提供する生命保険会社を指す。 

出所：トレップ、2023 年 3 月末時点。 

 

市場の流動性不足と規制強化を鑑みると、こうした従来の資金提供者による融資は、しばらくの間、様子見の状況になると予想され

ます。しかし、不動産市場は依然としてデット資金を必要としており、不動産デット・ファンドのような非伝統的な貸し手にとって極めて魅

力的な環境が整いつつあります。 

 

不動産デット投資家に絶好の機会が到来 

当社では、この様な数十年に一度の難局が不動産デットへの魅力的な投資機会を生み出しており、ノンバンクのレンダーに対して、中程

度のリスクで魅力的な利回りの優良資産を持つ借り手に対する融資の機会を提供しています。ノンバンクにとっては、低下したバリュエー

ションに基づく魅力的な LTV 水準でローンを提供する機会であり、追加のダウンサイド・プロテクションと将来的な上昇余地がもたらされ

る可能性があります。 

足元におけるパブリック・デットの利回りは、2021 年の約 2 倍の水準にあります。オークツリー・キャピタルのデータによると、ハイイールドの

利回りは 500~700bps 上昇しており、不動産デット証券のオールイン・イールドは現在 10~12％の水準にあります。 

 

結論 

一部の不動産セクターでは引き続き向い風が吹いているとはいえ、次のような理由から、不動産投資の先行きは極めて楽観的だと

考えてよいでしょう： 

• インフレとの闘いは終わりが見え始めている 

• 不動産融資資金の減少を受けて、将来のリスク調整後リターンが改善する可能性が高い 

• 不動産価値の下落により、投資家におけるダウンサイド・プロテクションが向上する可能性が高い 

こうした要因により、2007 年~2009 年の世界金融危機を発端とした混乱局面以降において最も魅力的な投資環境が醸成され

つつあると当社は見ています。 
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リスクに関する開示事項 

すべての投資にはリスクが伴います。投資の価値は時間とともに変動し、投資家においては、

利益を得るもしくは投資の一部または全てを損失する可能性があります。不動産関連商品

への投資は、不動産価値や賃料、入居率に影響を及ぼす不動産経済、法務、環境要因

からの影響を受ける場合があります。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものでは

ありません。 

重要な開示事項 

©2023 Brookfield Asset Management Inc.; ©2023 Oaktree Capital Management, 

L.P.; ©2023 Brookfield Oaktree Wealth Solutions LLC & ©2023 Brookfield Public 

Securities Group LLC.  

ブルックフィールド・オークツリー・ウェルス・ソリューションズ・エルエルシーとブルックフィールド・パブ

リック・セキュリティーズ・グループ・エルエルシーは、それぞれブルックフィールド・コーポレーションの

間接過半数所有子会社です。 

当資料に含まれる論説および情報は、教育および情報提供のみを目的としており、いかな

る証券もしくは関連する金融商品の募集または購入申し込みの勧誘ではなく、そのように

解釈してはなりません。当資料内の説明は広範な市場、産業もしくはセクターのトレンドまた

はその他の一般的な経済や市況を論じており、秘密情報として提供されています。ブルック

フィールド・コーポレーションとその関係会社（総称して「ブルックフィールド」）が設定するいか

なる商品に適用される条件の概要の提供を目的としたものではありません。 

情報および見解は予告なく変更される場合があります。当資料で提供される情報の一部

は、ブルックフィールドの内部調査に基づいて作成されており、一定の情報はブルックフィール

ドによる様々な仮定に基づいており、いずれの仮定も正確とは限りません。ブルックフィールド

は、当資料に含まれる情報（第三者から提供される情報を含む）の正確性または完全性

を必ずしも検証しておらず（そして検証する義務を負わず）、いかなる情報についても検証

されたものとしてブルックフィールドに依拠することはできません。当資料で提供された情報は、

当資料作成時点におけるブルックフィールドの視点および信念を反映しています。 

将来の見通しに関する記述 

当資料は、米国連邦証券法令、具体的に米国 1934 年証券取引所法（その後の改正

を含む）第 21E 条、そしてカナダ証券法令における意義の範囲内における将来の見通しに

関する記述を含む情報やそれらに基づく情報が含まれています。将来の見通しに関する記

述は、事業戦略や投資戦略もしくは戦略遂行のための措置、競争力、目標、事業の拡大

および成長、計画、見込み、将来の成功への言及など、将来の行動、事象または動向に

関して、過去の事実の記述以外のすべての記述を含みます。「予測」、「推定」、「期待」、

「予想」、「想定」、「計画」、「考え」やその他の類似する用語は、これらの将来の見通しに

関する記述を特定するために用いられます。将来の見通しに関する記述は、不正確な仮定

や既知もしくは未知のリスクおよび不確実性によって影響を受ける可能性があります。そうし

た要素の多くは、将来の実際の結果や成果を決定する上で重要となります。そのため、いか

なる将来の見通しに関する記述についても保証はありません。実際の結果や成果は大きく

異なることがあります。これらの不確実性を踏まえ、これらの将来の見通しに関する記述に不

当に依拠するべきではありません。 
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