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2016年6月 6日 米国の雇用統計（2016年5月）雇用の増勢は鈍化 
2016年6月 1日 中国のPMI（2016年5月）中国経済は安定成長へ 
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2016年6月10日 

香港の不動産市場 

米国の利上げの影響は限定的 

■2008年のリーマンショック後、上昇傾向を続けてきた香港不

動産市場は、15年年央から調整局面に転じました。今回

の調整は、①人民元切り下げを背景とした中国・香港株の

大幅下落、②15年12月の米国利上げや16年年初の中

国金融市場の混乱、③香港経済の減速、などが要因です。 

不動産価格はピークアウト 
金利上昇圧力の高まりが要因 

■不動産価格の調整具合を判断する指標として、「利回り

差」に注目しました。「利回り差」は不動産利回りと長期金

利の差です。「利回り差」と過去の平均値との比率を計算

し、１を上回れば割安圏、下回れば割高圏としました。 

■09年から11年半ばまでは比率が1を下回る局面でしたが、

需要が強く、不動産市場は堅調でした。11年半ばから

13年前半までは比率が1を上回り、「利回り差」が魅力と

なり、不動産市場は堅調でした。13年半ばから15年半ば

は再び1を下回る局面でしたが、需要が強く堅調でした。 

■15年半ば以降は、不動産価格が調整する中、比率が

1を割り込みました。これは、今回の調整が、米国の利上げ

を警戒しているためで、「利回り差」が再び注目されている

ためと思われます。こうした中、オフィスが2月から、商業施

設も3月から1を上回り始めています。「利回り差」から見る

と、オフィスや商業施設に改善の兆しがうかがえます。 

オフィスや商業施設に改善の兆し 
「利回り差」に注目 

「利回り差」から見るとオフィスや商業施設に改善の兆し 

■当面は米国の再利上げが注目されますが、極めて緩やか

な利上げに留まると考えられ、利上げの影響は限定的と

思われます。一方、オフィスは中国企業の需要が堅調さを

保っており、商業施設は中国からの旅行者数の減少に歯

止めがかかり始めています。こうした需要面の改善が、オ

フィスや商業施設の賃料を下支えすると期待されます。 
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(注)データ期間は2008年1月~2016年4月。 
(出所)香港差餉物業估價署の資料より三井住友アセット 
        マネジメント作成 

(ポイント) 
香港の不動産価格の推移 

(年) 

2008年1月
＝100 

割安 

割高 

▲ 2

▲ 1

0

1

2

3

4

08 09 10 11 12 13 14 15 16

大型住宅
オフィス
商業施設

① ② ③ ④

(注1)データ期間は2008年1月~2016年4月。 
(注2)不動産利回りは賃料÷不動産価格。長期金利は10年国債 
        利回り。「利回り差」は不動産利回り－10年国債利回り、 
        同平均値の計算期間は2008年1月~2016年4月。 
(出所)香港差餉物業估價署の資料より三井住友アセット 
        マネジメント作成 

「利回り差」と同平均値との比率の推移 (倍) 

(年) 

不動産価格と「利回り差」からみた局面 

(出所)三井住友アセットマネジメント作成 

不動産

価格

①09-11年半ば 上昇 1を下回る

②11年半ば-13年半ば 上昇 1を上回る

③13年半ば-15年半ば 上昇 1を下回る

④15年半ば-
調整から

回復？

大型住宅に続き、16年2月からオフィス、

3月から商業施設が1を上回り始める

局面 利回り差÷平均

http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/usa/news160606us.html
http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/china/news160601ch.html

