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要旨

アリババ、メルカドリブレ、アマゾンなどEコマース（EC）
のディスラプター（破壊者）の爆発的な成長は世界の小売
市場や当然ながら小売株にも衝撃を与えています。この衝
撃の影響はオルタナティブ投資にも波及しています。例え
ば、商業不動産ではECの普及を背景に物流インフラに新
たな需要が生まれています。

ECの拡大によって商業小売施設は衰退し、大型倉庫や小
型ショッピングセンターの空洞化が進むとの見方が大勢
です。これはある程度、正しい見方かもしれませんが、こう
した新たなトレンドが不動産業界にもたらす非常に大きな
投資機会を見過ごしています。ショッピングセンターが閉
鎖するたびに、物流倉庫、いわゆるラストマイルの配送施
設がオープンしているようです。

主な論点
• 世界中でECが拡大を続ける中、フラ
ンクリン・テンプルトンのオルタナテ
ィブ・インベストメント・チームでは、
リアルな小売不動産から物流拠点へ
の転換は今後も続くと考えており、
魅力的な投資機会であると捉えてい
ます。

• アナリストの間ではEC企業は従来の
小売企業の3倍の物流スペースが必
要になるとの見方もあります。

• 都市型物流や宅配ハブなどラストマ
イル配送施設への投資は、株式以外
にもECの拡大によってもたらされる
投資機会を模索する投資家にとっ
て、オルタナティブ投資の対象になる
可能性があります。

ネット通販からリアル物流へ
この10年間の小売業界のデジタル化が
従来の商品販売のあり方を劇的に変え
たことは否定できません。実際、街角の
店舗や小型ショッピングセンターに足を
運ぶ代わりに、パソコンのキーを叩いて
マウスでクリックするだけで買い物を済
ませるケースが増えています。今や買い
物客は世界中どこからでもほぼ無数の商
品やサービスを即座に手に入れることが
できます。歯ブラシやカミソリはもちろ
ん、マットレスやテレビなど数量限定のか
さばる商品も、多くの場合、24時間以内
に自宅に届けられます。 

この新しいeエコノミーの影響は商業小
売施設を中心に商業不動産にも波及し

ており、米国、欧州、中南米およびアジ
アにも押し寄せています。これがいわゆ
る「アマゾン効果」もしくは「クリック対
ブリック」と言われるもので、実際の客足
の減少によって従来の小売店舗に収益
面から圧力がかかっていることを示しま
す。小売不動産への影響は小さくありま
せんが、ショッピングセンターや大型小
売店の閉鎖などeエコノミーの負の側面
が強調されがちです。ここで見過ごされ
ていると思われるのが「イーテール」事
業の物流を支える施設など、非常に大き
な再開発の機会です。 

あらゆる年齢層の消費者が便利なネット
通販を重宝しており、注文後ただちに商
品が届くことへの満足感を求めるように

Eコマース: 世界的なトレンド
ネット通販は実に世界的な現象です。例
えば、韓国ではECの普及率は現在18%
世界で最も高く、2021年には30%1上回
ると予想されています。韓国のEC市場は
年間557億ドル2を超えます。

グーグルが発表した2016年の共同調査
報告書によると、東南アジアのネット通
販市場は世界で最も成長スピードが速
く、月間約400万人のペースで拡大して
います。
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なりました。あらゆるサイズ、あらゆる種
類の商品が24時間以内、場合によっては
それより早く届けられます。 

ユーロモニターのライフスタイル調査3に
よると、欧州の消費者はネット通販の最
も重要な要素として「ベストプライス」、
「スピード」そして「場所と時間を問わず
注文できる仕組み」の3つを挙げていま
す。このため、EC企業はできるだけ顧客
基盤に近いところで在庫を保管する倉庫
や物流施設を確保しようとしています。
例えば、EDEKA（ドイツのスーパー）やベ
ストバイ（米国の家電量販店）などの店
の棚やメイシーズ（米国の百貨店）の衣
料品のラックから商品がなくならないよ
うにどこかに在庫を保管する必要があり
ます。在庫を保管するのはアリババの本
社がある杭州ではなく、アマゾンのシア
トルでもなく、メルカドリブレのブエノス
アイレスでもありません。 

こうした成長を取り込もうと、投資家や
デベロッパーは世界中で競って物流拠点
に適した土地や建物を仕入れており、シ
ャッターの閉まった大型店舗などの小売
物件を物流ハブに転換しています。これ
がいわゆる「ラストマイル」物流と言われ
るもので、この急増する不動産市場に対
応できるリソースや見識を兼ね備えた投
資家に大きな投資機会を提供していま
す。アリババやメルカドリブレは物流イン
フラに多額の投資を行っており、我々は
この傾向は続くと予想しています。

ショッピングセンターが�
閉鎖する代替として倉庫�
がオープン
アリババの馬雲（ジャック・マー）会長
は、中国のネット経由での宅配便取扱量
は2025年4には1日当たり10億個に達す
ると予想しています。一方、「National 
Real Estate Investor」誌5のアナリストに

よると、米国ではシカゴ市だけでネット
経由での宅配便取扱量は現在、1日当た
り推定27万個にのぼります。アナリスト
の間ではEC企業は従来の小売企業の3
倍の物流スペースが必要になるとの見方
もあります（図表１を参照）。

売上高10億ドルのEC企業を例に取る
と、フルフィルメント（商品のピッキング、
パッキング、発送等）と配送の業務6を支
えるために100万平方フィート以上の倉
庫スペースが必要になります。不動産サ
ービス会社のシービーアールイー
（CBRE）が発表した報告書「2018 
Industrial Labor」によると、ECの物流需
要は2020年7には1,840万平方フィート
に達すると予想されています。

どこにラストマイルの物流拠
点を置くべきか？ 
当然ながら文字通りの距離を意味するわ
けではありませんが、「ラストマイル」の
物流拠点の狙いは、できるだけ最終消費
者に近いところに配送施設を設けること
にあります。最終消費者に近いほど、ネッ
トで注文した商品が迅速かつ効率的に
届けられることになります。フルフィルメ
ント・センターは通常、地域の物流ハブ
に無計画に設けられていますが、最新の
ラストマイルの物流拠点は人口密集エリ
アに立地しています。 

直観的に言えば、ラストマイルの物流施
設は高度都市型人口密集地帯の近隣に
設立する必要があります。ラストマイル物

従来型の小売企業
小売
スペース250万
平方フィート

物流
スペース32.5万
平方フィート

EC企業

年商10億ドルのEC企業に必要な不動産 
図表 1:従来型の小売企業とEC企業の不動産比較 

例示目的に限ります。注記:SF = square feet （平方フィート）
出所：Prologis Research 2014年7月現在1 平方フィートあたりの平均年間小売売上高 (PSF) に基づい
ており、約 250 万平方フィートの小売スペース要件を想定しています。従来の小売業者向けの
流通センターは、年間売上高2,500~3,500ドルをサポートし、約32.5平方フィートの物流スペース
要件を満たしていると想定しています。純粋なプレイのEC企業が使用する物流施設は、約100万
平方フィートの物流スペース要件を意味する年間売上高1,000ドルPSFをサポートすると想定さ
れています。 

小売
スペー
スゼロ

物流
スペース100万
平方フィート

これがいわゆる「ラストマイル」物流と言 
われるもので、この急増する不動産市場 
に対応可能なリソースや見識を兼ね備え
た投資家に大きな投資機会を提供してい
ます。”

‘‘「
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件の需要が最も多いのもこうしたエリア
です。例えば、米国の上位15大都市のラ
ストマイル施設の場所を分析すると、サ
ンフランシスコ・ベイエリアでは市内か
ら6マイル離れたところにあり、ロサンゼ
ルスのインランド・エンパイア8では市内
から9マイル離れたところにあります。ア
ジアではメルボルン、上海、北京や香港
で物流施設の賃料の伸びが最も高くな
っています。ベビーブーマーが都市部で引
退生活を送り、ハイテク通のミレニアル
世代が増えるなど人口動態の変化を通
じて大都市に購買力が集中しています。

海外の一部の地域ではラストマイル物流
は深刻な課題になっています。例えば、イ
ンドネシアの場合、アチェからパプアま
での航海距離はリオデジャネイロからケ
ープタウンまでの距離とほぼ同じです。 

東南アジアでネット通販を展開するタイ
のラザダのような企業の場合、物流網を
広げてコストを削減し、サービスを改善
することは不可欠です。インドネシアでは
島々の消費者に近いローカル地域に小
型のハブ拠点を、クアラルンプールなど
に荷動きが少ない商品を保管する大型
倉庫を設立する必要があります。ラザダ
は現在、13万人の出店者を抱え、200万
平方フィートの倉庫を14カ所、物流セン
ターを130カ所運営しています。来年9に
は、倉庫を5～6カ所増設する計画です。

新陳代謝
前述のように、需要が拡大しているラス
トマイル物流は空き物件や低稼働物件
への投資と再開発という観点から新た
な領域を切り開いています。例えば、空
き店舗化している大型の小売施設、老朽
化した庁舎、放置された工業用地や低

稼働のオフィススペースなどです。多くの
場合、ラストマイル物流は既存の建物を
購入して転換することになります。収益
低迷に苦しんでいる小売企業から資産
を取得し、物流需要に合わせて用途やテ
ナントの構成を変えることで付加価値を
高めるチャンスになります。

ユニークな例をひとつ挙げると、稼働率
が低いシカゴの駐車場をラストマイルの
ハブ拠点に転換したケースがあります。
世界最大規模の地下駐車場（380万平方
フィートの2階建て10 ）であった
Millennium Parking Garageが一部、発
送・倉庫の物流拠点に鞍替えしました。
ニュージャージー州ベイヨン市では
1999年の閉鎖以来、放置されていた90
エーカーの旧海軍基地跡が倉庫に転換
されました。跡地の転換によりベイヨン
市に何百万ドルもの税収がもたらされ、
雇用が創出され、朽ち果てていたウォー
ターフロントが生まれ変わりました。     

物流網の整備
興味深いことに、20世紀の変わり目に工
業用地として妥当かどうかを検討する際
に使われた判断基準が、ラストマイル物
流の倉庫の設立を検討する際にも当て
はまると考えられています。 

例えば、交通の便の良さ、潜在的な顧客
や働き手が多く存在する都市部への近
さ、河川へのアクセス、適切な区画設定
や鉄道サービスなどです。転換に成功し
たベイヨン市の例を再び取り上げてみる

と、同市は川を挟んでニューヨーク市の
向かい側にあり、私鉄が通っており、商
業用地と工業用地が区画設定されてい
ます。ルート440にも近く、これがニュー
ヨーク市に続く大型の配送ルートになっ
ています。 

中国の旧正月やインドのディワリ（ヒンズ
ー教の新年を迎える祝祭）など各地域の
休日の需要拡大に対応するため、EC企
業は奇抜な策を講じてきました。ウォー
ル・ストリート・ジャーナル紙の記事によ
ると、2018年の米国での休日需要に対
応してEC最大手のアマゾンは3大都市で
空き地にテントを張り、ラストマイル配送
を支援11 しました。

稼働中の一部の大型店もEC市場でシェ
アを確保するため、事業モデルを修正
し、既存の不動産をラストマイル用地と
して活用しています。例えば、米国の人口
の70％はウォルマートの店舗から5マイ
ル以内のところに暮らしています。同社
は実店舗をECのハブ拠点として活用して
おり、ネットで購入すれば、消費者は配
送料を支払わずに近くの店舗で商品を
受け取ることができます。ポイントとして
は企業が効率的なラストマイル物流を維
持するには創意工夫がカギになるという
ことです。

不動産の投資機会
人口密度が高い郊外や大都市の中心部
を中心にラストマイル不動産への需要が
近年、急増しています。投資家やテナン

興味深いことに、20世紀の初めに工業用地
として妥当かどうかを検討する際に使われ
た判断基準が、ラストマイル物流の倉庫の
設立を検討する際にも当てはまると考えら
れています。”

‘‘
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トは都市部で使われなくなったB、C、D
クラスの小型物件の争奪戦となっていま
す。世界的に見ると、物流施設も投資対
象とする産業ファンドは2012年から
2017年の間に547億ドルの資金を集め
ています。このうち、アジア太平洋地域
が208億ドルを占め、北米と欧州12がこ
れに続いています。 

アジア太平洋地域では、物流インフラか
らの収入は2018年から2025年13の間に
年平均7.6%のペースで増加すると予想
されています。これは同期間14の北米や
欧州の2倍を超える伸び率です。また、�
我々は今後数年間で中国の広域経済圏
構想「一帯一路」に参加する国々で倉庫
や工業団地、工業港への投資が着実に

増加すると予想しています。さらに、アジ
ア太平洋地域の物流資産のキャップレー
ト15は2018年に引き続き縮小していま
す。特に日本と香港のキャップレートは
2018年末16, 17にそれぞれおよそ4.5%と
3.0%で推移しています。

米国では西部で需給不均衡が特に際立
っており、西部では軽工業地域の賃料�
（ラストマイル施設の賃料の代替指標）
は2016年と2017年18に年率10％超上�
昇しています。

2018年の米国の物流不動産の賃料の伸
びはここ数年並みの８％で推移してお
り、賃料上昇率の高さではサンフランシ
スコ・ベイエリア、シアトルや南カリフォ
ルニア19がトップ3を占めています。

また、米国ではラストマイル不動産のキ
ャップレートは需要の拡大20により6%ま
で低下しています。

欧州でもECの物流需要は引き続き不動
産市場の重要なけん引役となっていま
す。BNPパリバでは欧州の商業用不動産
投資の13%が物流関連21であると推測し
ています。世界の物流市場の賃料上昇率
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市内から50マイル以内の賃料プレミアム

市内からの距離

出所:Prologis Research, September 2018.例示目的に限ります。各主要マーケットの完全な分析
を意図としていません。
注記:7つの主要消費市場のサブマーケットレベルでの資料が含まれます。
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市内の場所、場所、場所 
図表 2:市内からの距離に基づく賃料プレミアム 

北米

ブラジル

欧州 アジア

出所：The Prologis Logistics Rent Index, January 2019.例示目的に限ります。 

物流施設の賃料は世界的に上昇 
図表 3:2018年の世界の市場別、60カ所の物流クラスター別賃料上昇率 

7.5%以上 5.0～7.5%　 2.5～5.0% 0～2.5% 0%未満
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を見ると、欧州ではロッテルダム、ブダペ
ストやプラハ22の３都市が上位10都市に
入っています。キャップレートは欧州全域
で縮小しており、市場が成熟化しつつあ
る英国とドイツのプライムイールドは現
在、それぞれ4%と4.05%で推移23してい
ます。    

キャップレートの低下は市場価格が上昇
していることを示しています。特に都市
部では人気の高いビーチフロントのよう
に適した物件は希少なだけに、ラストマ
イル向けの倉庫物件の価値は引き続き
上昇傾向にあります。 

投資の検討事項
ラストマイルの物流センターに適した用
地を選別し、手当てすることは難しい課
題です。我々は適切なデューデリジェン
スが投資の選別に役立つと考えてい�
ます。 

我々は、ラストマイルに適した物件は以
下の様々な特徴を備えている必要があ
るとみています。まず、近くに最終消費者
と働き手が集積している、適切な規模で
ある、駐車スペースがあり、交通の便が
良い、十分な天井の高さと積込みスペー
スがある、空調システムや電気設備が整
っている、そして積載荷重が大きい床�
を支える構造がっかりしている、など�
です。 

重要なのは、特に工場として使われてい
た工業用地の場合、様々な環境問題を
抱えている可能性があることです。有害
廃棄物の発生、地下及び地上の貯蔵タン
ク、油水分離器、燃料供給、車両の保守
や廃棄物処理なども検討事項になり�
ます。 

専門家に依頼すれば、建物の欠陥を発
見したり、サブシステムを設置する場合
の妥当性を評価したりすることができま
す。また、以前の物件の使われ方に起因
する潜在的なリスクも数値化することが
できます。 

大規模用地や小売用地を倉庫に転換す
る際は都市計画法の観点から難しい場
合があります。広さがラストマイル用地に
適しており、空き店舗になっている百貨
店や食料品店、小売りスペースは街中や
人通りの多い道路沿いに立地しているこ
とが多く、こうした区域は通常、工業用
地として区画されていません。適用除外
となる可能性もありますが、その前に市
当局は地域に及ぼす影響を検討する可
能性が高くなります。物流センターは騒
音や貨物の往来が激しいという問題があ
り、こうした複数の理由から適用除外措
置を受けられない場合が多くなってい�
ます。 

さらにもうひとつ米国で見過ごされがち
な点として、物流センターは障害を持つ
アメリカ人法では「商業施設」とされ、ア
クセシビリティ基準の適用対象になるこ
とです。同基準は時に厄介なことがあ
り、駐車場の割合、建物の入り口、ドアの
出入り口、廊下や縁石の高さなどが基準
の対象になります。専門家に依頼すれ
ば、後日、問題になる前にこれらの障害
を発見することができるため、時間と資
金の節約にもなります。

しかしながら、結局のところ、「ラストマ
イル」物件はこれらの課題にうまく対応
できる投資家にとって魅力的な投資機
会になりうると我々は考えています。

結論
世界中でECが拡大を続ける中、当運用
チームではリアルな小売不動産から物流
拠点への転換は今後も続くと考えていま
す。世界的に見て、変化に富みかつ複雑
な状況にうまく対応できる投資家に優良
な投資機会を提供しています。 

都市部を中心に新規物件の需要は今後
も続くと予想されるだけに、物流不動産
は投資家にとって多様かつ長期的な投
資機会になります。小売事業はネット通
販やマルチチャネル戦略に向けてデジタ
ル化、アウトソーシング化が進んでおり、
サプライチェーンに長期的な影響を及ぼ
す可能性が高くなっています。このため、
企業の間では他社との差別化の一環と
して迅速なサービスを活用しようとラス
トマイル物流への投資意欲が高まってい
ます。     

我々はこうしたタイプの資産への投資は
不動産のバランス型ポートフォリオのリス
ク分散に大きく寄与する可能性があると
考えています。また、都市型物流や宅配
ハブなどラストマイル配送施設への投資
は、株式以外にもECの拡大によってもた
らされる投資機会を模索する投資家に
とってオルタナティブ投資の対象になる
可能性があります。 
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Franklin Templeton ThinksTMオルタナティブ・ビューは、現在の市場環境における投資機
会とリスクに関して、オルタナティブ・インベストメント・チームの見解をハイライトした
ものです。それぞれの問題点について、当運用チームの専門家による異なるマクロ・ファ
クターや特定セクターの運用プロセスに関する見解を掲載しています。
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リスクについて
すべての投資はリスクを伴い、元本を割り込む可能性もあります。不動産戦略に関連するリスクには、賃貸物件の稼働率や営
業費用の変動、賃貸スケジュールの変動（これらは一般的な経済状態や各地域の経済状態によって悪影響を受ける場合が
あります）、不動産の需給、都市計画法、賃貸規制法、不動産税、資金調達のしやすさやコスト、環境法、（地震、洪水、戦争な
どの大災害による）無保険損失など不動産の所有に起因する様々なリスクが含まれますが、これらに限りません。株価は個
別企業、特定の産業、業種、市場環境全体などの影響により急速かつ大幅に変動する場合があります。海外投資には為替変
動、経済不安、政局など特別なリスクが伴います。新興市場投資では同じ要因に関連するリスクが増大します。戦略として特
定の国、地域、産業、業種、投資形態を対象とする場合、様々な国、地域、産業、業種、投資形態を対象とする戦略に比べ不利
な状況に陥った際のリスクは高くなる可能性があります。
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