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報告書の利用についての注意・免責事項 
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判断によるものですが、一般的な情報・解釈がこのとおりであることを保証するものでは
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するものではなく、法的助言として依拠すべきものではありません。本稿にてご提供する
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はじめに 

 

過去 18 カ月間で、アラブ首長国連邦（UAE）における不動産市場が大きく回復しました。

これは、政府からインフラ整備へ多額の費用がつぎ込まれたことと、貿易や観光産業の景

気が回復したことによる影響です。これに伴い、最近の不況により低迷していた不動産投

資も増加の傾向をみせています。  

 

不動産ファンドを含む合同運用型ファンドを利用した海外投資家を取り締まるための明

確な規則を設けることが、UAE 中央銀行および UAE 証券商品委員会（以下「ESCA」）の、

ここ数年の目標でした。また、ドバイ国際金融センター（以下「DIFC」）では、2006 年以

降、DIFC での海外投資家による基金設立を認める法的枠組みが敷かれています。 

 

しかし、UAE で不動産投資信託(以下「REIT」)がよく利用されるようになったのは、よ

うやく最近のことです。シャリア法に準拠する不動産投資信託である DIFC 法人のエミレ

ーツ REIT はナスダックに上場し、2014 年 6 月現在およそ 5 億 5,965 万米ドルの資産があ

ると報じられています。 

 

このような状況にもかかわらず、海外投資家が UAE で不動産投資を行う場合、どのよう

な法人形態をとるべきか、UAE の異なる首長国において不動産の自由保有権（フリーホー

ルド）の獲得が可能かなど、引き続きさまざまな法的問題をクリアせねばなりません。本

記事では、関連する法的枠組みの概要を紹介するとともに、UAE 不動産市場での海外投資

家のための実践的なアドバイス、特に UAE で REIT を設立する際に考慮すべき事柄につい

て考察することとします。なかでもドバイ、アブダビは UAE 財政において中心的な首長国

であるため、これら首長国での投資に焦点を当てることとします。 

 

 

UAE 不動産法の概要 

 

現在、UAE における海外投資家の不動産所有権について定める連邦法は存在しません。

しかし、1985 年連邦法第５号改正法（以下「UAE 民法」）は、土地区画、用益権（土地の

現状を保つことを前提とした土地の使用権）、借地権、ムスタハ権（不動産開発や農地とし

ての使用も可能とする土地の使用権）といった不動産概念についてガイダンスを定めてい

ます。 

 

連邦法に規定がないため、UAE の首長国はそれぞれ、UAE 民法に違反しないことを前

提に、独自の法律で不動産所有権を管理しています。各首長国の不動産所有権への姿勢は

大きく異なります。例えばフジャイラでは、現在、外国人による不動産の所有は認められ
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ていませんが、ドバイでは、多くの地域で、外国人による不動産の自由所有権（以下「フ

リー・ホールド」）が認められています。   

 

 

ドバイ法に基づく不動産所有権 

 

2002 年、ドバイのシェイク・モハメド・ビン・ラシッド・アル・マクトゥーム首長は、

ドバイの特定地域における外国人によるフリーホールドの不動産購入および所有を認める

勅令を発布しました。さらに、2006 年法第七号 − ドバイ首長国の不動産規則（以下「ド

バイ不動産法」）は、明確に次のように定めています： 

 

• UAE および湾岸協力会議（以下「GCC」）加盟国の国民は、ドバイ全域において不動産

を所有する権利を有します。これには、自由所有権、最長 99 年の長期借地権、用益権、

ムスタハ権 が含まれます。これは、UAE 国民と GCC 国民に同様に適用されます。いず

れの国民も、ドバイ不動産法の規定に基づき、同等の権利を有します。同権は、全株主

を UAE 国民、あるいは GCC 国民とする有限責任会社、株式会社にも与えられます。 

• UAE 国民あるいは GCC 国民以外の国民は、首長が承認するドバイ内の特定の地域（指

定地域）の不動産に限り、自由所有権、用益権、（最長 99 年間の）借地権が認められま

す。2006 年規則第 3 号が特定するドバイ首長国で外国人が不動産を所有できる地域 −  

23地域、45区画に限り外国人の不動産所有権が認められています。これら指定地域には、

ジェメイラビーチ、パームアイランド、ドバイウォーターフロント、ザ・ワールド、ド

バイマリーナ、エミレーツヒル、メドウズ、スプリングス、アラビアン・ランチなどが

含まれます。このほかにも追加指定地域があります。  

• Emaar など、ドバイ金融市場に上場する一部の公営株式会社を除き、海外投資家を株主

とする会社は、不動産所有権の範疇において、UAE 国民や GCC 国民とはみなされない

ため、指定地域外での不動産の所有は認められません。  

 

またドバイ不動産法により、ドバイ土地局（以下｢DLD｣）への登録制度が制定されてい

ます。DLD が発行する不動産登録証明がドバイにおける不動産所有権の最も有効な証拠と

なりますが、英国などの法域と異なり、所有権を国が保証するものではありません。  

外国人が指定地域外において長期借地権を登録することはできません。ただし、当事者間

で契約を結ぶことにより使用権を得ることは可能です。 
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DIFC 法に基づく不動産所有権  

 

DIFC は、UAE 連邦法およびドバイ法に準拠し設立された経済フリーゾーンです。DIFC

内では、ドバイ不動産法は適用されず、DIFC 内の不動産は DIFC 独自の法律および規則で

管理されています。  

 

個人、法人、会社、パートナーシップ、組合などの非法人組織は、DIFC 内で不動産を所

有、あるいはリースすることができます。  

 

2007 年 DIFC 法第 4 号 (以下「DIFC 不動産法」)は、不動産の登録制度を定めています。

DIFC 不動産法において、登録は必須であり、不動産所有権が登録されない限り、その権利

は認められません。 登録完了により、不動産所有者の所有権が認められ、DIFC 当局は、

DIFC に所在するすべての会社、個人、外国企業、外国人に対し、登録された不動産の自由

所有権、借地権（１年以上の長期）を保証します。 

 

 

アブダビ法に基づく不動産所有権 

 

2005 年、アブダビのシェイク・ハリーファ・ビン・ザイド・アルナーヤン大統領は、2005

年法第 19 号 − 不動産に関する法律を発布し、この改正法として 2007 年法第 2 号を発布

しました。これら法律は以下のように定めています： 

 

• UAE 国民および法人、UAE 国民が全所有する組織は、アブダビの全域において不動産 

の自由所有権を有することができます。  

• ほかの GCC 加盟国の国民および法人、GCC 国民が全所有する組織は、アブダビの指定

地域に限り（投資ゾーン）不動産の自由所有権を有することが認められます。 

• UAE 国民あるいは GCC 国民以外の国民は、投資ゾーンにおいて（最長 99 年間の）用益 

権と（最長 50 年間の）ムサタハ権の所有が認められます。  

 

また、2005 年法第 3 号 − アブダビ首長国の不動産登録に関する法律により、アブダ

ビ土地登録局が設けられました。同局は、不動産所有権の登録、ローン、抵当権、先取特

権、用益権など、不動産にかかわる権利を取り締まっています。しかし、アブダビでの登

録は、ドバイほど浸透していません。 
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不動産ファンドと REIT 

 

GCC 市場での不動産ファンドと REIT の利用の広がりは比較的ゆっくりとしています。

これは、市場景気の低迷、現地での需要の低さ、海外投資家による所有権の制限、明確な

法律が定められていないことが主な原因でした。しかし、これら要因は改善されつつあり

ます。 

 

UAE の不動産ファンド 

 

UAE で設立、管理、売買できる不動産ファンドの法的枠組みは、投資ファンドが、民間

投資家向けに売買される公開ファンド（レギュレーテッド・ファンド）なのか、少数の富

裕層の投資家向けに売買される非公開ファンド（アンレギュレーテッド・ファンド）なの

かによって異なります。 

 

投資ファンドは、ここ数年のうちに、より厳しい規制で取り締まられるようになりまし

た。まず、2012 年 ESCA 委員会決議第 37 号により、投資ファンドに関する規則（以下「フ

ァンド規則」）が制定され、2014 年 ESCA 居委員会決議第１号により、投資マネジメント

に関する規則（以下「投資マネジメント規則」）が制定され、2014 年 2 月 28 日に発布され

ました。 

 

投資管理規則の導入以前は、中央銀行が、UAE での投資およびファンド・マネジメント

を取り締まり、銀行以外の組織に投資会社のライセンスを交付し、基金設立の許可を与え

る役割を担っていました。投資管理規則の導入後も、投資会社のライセンス交付は、引き

続き中央銀行が行っていますが、投資およびファンド･マネジメントの取り締まりは、ESCA

の管轄となりました。 

 

投資管理規則は、ライセンス取得条件に加え、認可組織の顧客および ESCA に対する義

務について定めています。UAE で投資マネジメントの運営あるいは宣伝活動を行う組織は

すべて、ESCA から、ライセンスを取得する必要があります。ただし、地方政府機関ある

いは連邦政府機関に限り、これら条件は適用されません。  
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DIFC での不動産ファンドおよび REIT 

 

(a) 不動産ファンド 

ドバイ金融庁 (以下「DFSA」)は、まず 2006 年に合同運用型ファンド制度（以下「ファ

ンド制度」）を導入しました。このファンド制度は、投資家に適切な保護を提供し、法律の

国際基準を導入することを目的に設けられました。これは、2010 年合同投資法および DFSA

ルールブックの合同投資規則（CIR）で制定されています。 

基本的に、DIFC で合同投資ファンド（以下「ドメスティック・ファンド」）を設立／管理

する個人（あるいは組織）には、以下のいずれかが必要となります： 

 

• DFSA の認可を受けたファンド・マネージャー  

• 外部ファンド・マネージャー（DFSA が適切な規則基準を有すると判断する海外か

らのファンドを管理し、現地エージェントとして資金運用管理者あるいは受託者を

任命する法人組織） 

 

DIFC でドメスティック・ファンドを設立するための形態として、投資会社、投資信託、

投資組合の三つの選択肢があります。不動産ファンドでは、投資信託が最も用いられる形

態です。  

 

投資信託は、ファンド・マネージャーと受託者の間で信託証書をかわすことにより設立

することができます。受託者は、ファンド管理と投資者登録管理の義務を負い、信託証書

および適用法に従い、ファンド・マネジメントが行われるよう監視しなければなりません。 

 

また、ファンド制度は、不動産ファンドを含む特定の専門ファンドの設立についても規

定しています。 

 

DFSA は、不動産ファンドを、主に不動産および不動産関連資産への条件固定式（クロ

ーズド・エンド型）の投資ファンドと定義しています。民間投資家向けの不動産ファンド

（パブリック・ファンド）の条件は以下のとおりです。 

 

• DFSA が定義する不動産、不動産関連資産での投資。ただし、投資額の最高 40％ 

まで、現金または特定の証券で保有することができます。 

• 投資会社または投資信託の形態をとらなければなりません。 

• 設立から 6 カ月以内に、認可市場機構、または DFSA が認める法域の取引所に  

上場しなければなりません。  

• 年に一度および資産売却あるいは譲渡の前には査定が必要。 

• 正味資産総額の 80％を借入金の限度となります。 
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(b) REITs 

REIT は、特殊な合同投資スキームあるいは不動産ファンドです。REIT はもともと、民

間投資家が(i)流動資産を失わず、(ii)単独資産購入に関与する危険や、(iii)直接所有やマネジ

メントに起因する典型的な問題を伴わず、幅広い種類の不動産資産へ投資できるように米

国で設立された投資信託（ミューチュアル・ファンド）に構造の似たファンドです 。  

 

DFSA は、クローズド・エンド型の公開ファンドであること、査定後正味利益の 80％以

上を株主へ配当することを目指す不動産投資であることを REIT の設立条件として定めて

います。また、DFSA は以下の事柄を REIT の必須条件としています:  

 

• 投資会社または投資信託として設立 

• DFSA の承認している取引市場に上場 

• 独立した管理体制の整備 

• 少なくとも 3 人の独立専門家で構成される投資委員会による投資内容の確認。   

ただし、投資委員会は、REIT の日常業務には関与しない。  

 

(i ) REIT の設立 

DIFC で REIT の運営をするためには、まず DFSA に申請し、DIFC 内に認可会社を設

立する必要があります。認可会社にかかわる承認事項および必要条件はすべて、DFSA 規

則で定められています。  

 

(ii) DIFC REIT で保有できる不動産の制限 

 開発途上の不動産 

開発途上の不動産への REIT による投資は、REIT が開発完了後、不動産を保有するこ

とを意図する場合、あるいは開発途中の不動産の契約価格総額が、同資産（正味資産額）

の 30％以下である場合に限り、認められます。 

 

 不動産所有権 

既述のとおり、UAE での海外投資家による不動産所有権には制限が設けられているた

め、REIT の不動産購入の可否も、投資家の国籍、不動産の所在地で適用される法律に

よって決まります。これらの DIFC REIT への影響について下記にまとめます。しかし、

資産投資を行う場合は、必ず前もってアブダビやドバイの土地登録局、あるいはほかの

規制機関に確認を得ることをおすすめします。  
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DIFC 

• DIFC REIT は、投資家の国籍にかかわらず DIFC 内のどこでも不動産を所有する

権利を有します。 

 

ドバイ 

• DIFC REIT は、UAE 国内“オンショア”（つまり DIFC 外）の不動産所有権に 

関し、外国企業体とみなされます。 

• すべての投資家が GCC 国民である DIFC REIT に限り、ドバイのどこでも不動産

を所有する権利を有します。 

• 外国籍（GCC 国民以外）の投資家を含む REIT は、指定地域に限り、不動産を 

所有する権利を有します。  

 

唯一、DIFC 公認 REIT であるエミレーツ REIT だけが、下記の条件を満たすことを前提

に、ドバイのどこでも不動産を購入する特別な許可が与えられています: 

 

• 不動産所有権が、エミレーツ REIT の支店名で登録されていること。 

• 株式の 51％以上を UAE／GCC 国民が所有すること。  

• 首長国内の指定地域外の不動産の外国人による購入を理由に、支店を閉店、   

あるいは親会社を解散してはならない。 

 

このような特別許可が上記の条件を満たす、すべての DIFC REIT に与えられるか否かは、

定かではありません。アブダビでの状況は概して以下のとおりです： 

 

• 投資家がすべて UAE 国民である DIFC REIT に限り、アブダビのどこでも不動産 

を所有する権利を有します。 

• 投資家がすべて GCC 国民、または UAE 国民と GCC 国民が混在する場合、DIFC  

REIT は、指定地域（投資ゾーン）に限り不動産を所有する権利を有します。 

• 投資家に（GCC 国民以外の）外国人が含まれる場合、REIT は、フリーホールドの

不動産を所有することは認められず、指定地域内の建物の一部に限り所有すること

が認められています。土地に関しては、（最長 99 年の）有益権および（最長 50 年

の）ムサタハ権を取得することができます。 
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ブローカー規則 

 

UAE の不動産取引では、金融ブローカー、不動産ブローカーが活躍するのが常です。ブ

ローカーの活動を取り締まるためにさまざまな規則や規制機関が設けられています。 

DIFC では、金融ブローカーは登録が義務付けられており、その活動は DFSA が取り締ま

ります。 

DIFC 外での金融ブローカーの活動は、ESCA による許可が必要とされますが、資本の 51％

を UAE または GCC 国民が所有する組織に限り ライセンスを取得することができます。 

 

不動産ブローカーもまた、不動産規制局（以下「RERA」）が管轄する規則が適用されま

す。これには、2006 年規則第 85 号、ドバイ首長国における不動産ブローカーの登録に関

する規則が含まれ、ブローカーは、RERA に登録し、ライセンスを取得することが義務付

けられています。 

 

不動産ブローカーを介して土地・不動産取引を行う場合、開発者はまず、登録ブローカ

ーと契約を締結し、そのブローカー契約を土地局に登録しなければなりません。開発者と

ブローカーは、関連当局の承認を受けない不動産売買の非公式契約を結ぶことはできませ

ん。そのような未承認の契約は無効とみなされます。 

 

 

まとめ 

 

UAE は現在も、不動産投資家にとって非常に魅力的な市場といえるでしょう。複雑な法律、

規則や法的枠組みを理解するのは困難ですが、より明瞭な法律や簡易な手続きが整備され

つつあり、不動産投資がより活発になる環境が築かれるでしょう。 
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