
当資料は、市場環境に関する情報の提供を目的として、ニッセイアセットマネジメントが作成したものであり、特定の有価証券等の勧誘を目的とするものでは 
ありません。当資料は、信頼できると考えられる情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証するものではありません。当資料の 
グラフ・数値等はあくまでも過去の実績であり、将来の投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。また税金・手数料等を考慮しておりませんので、 
実質的な投資成果を示すものではありません。 当資料のいかなる内容も将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。 

  
2015年7月9日 リート市場レポート 

～米国ＲＥＩＴ市場の現状と今後の見通し～ 

1/4 

【図表1】米国ＲＥＩＴと米国株式の騰落率 

 米国ＲＥＩＴ市場の動向 

 米国ＲＥＩＴ市場は時価総額ベースでグローバルＲＥＩＴ市場（Ｊ-ＲＥＩＴ含む）の約6割（2015年6
月末時点、S&PグローバルREIT指数米ドルベース）を占める最大の市場です。当市場の動き
はグローバルＲＥＩＴ市場全体の動きに影響を与えると思われます。 

 昨年、米国ＲＥＩＴ市場（NAREIT Equity Reit指数・配当込み）の騰落率は米国株式市場
（S&P500指数・配当込み）を16.4％上回りましたが、今年（6月末時点）は米国株式を5.4％下
回るなど軟調な展開となっています【図表1】。 

 リーマン・ショック後の安値をつけた2009年2月以降の回復過程において、米国ＲＥＩＴ市場が
直前高値から10％以上下落した局面（月末値ベース）は、今回（2015年1月末～6月末）を含
め3回生じています。過去2回は底打ち後再び上昇基調に戻っています【図表2】。 

 下落の要因 

 米国ＲＥＩＴ市場が軟調な動きとなっている背景には以下のような要因があるものと思われま
す。 

① 金利上昇によるＲＥＩＴ収益の悪化懸念 
 最近の米国ＲＥＩＴは金利動向に左右される展開が続いています【図表3】。 
 ＲＥＩＴは不動産取得等のために金融機関から借入を行っています。米国の利上げが開始さ

れれば借入金利が上昇し、支払い利息の増加等によりＲＥＩＴの収益が悪化するとの見方が
あります。 

② ＲＥＩＴ市場から、相対的に出遅れ感のある株式市場への資金シフトの可能性 
 昨年の米国ＲＥＩＴ市場の上昇率等から、一部ではスピード調整の必要性を指摘する声もあり

資金がＲＥＩＴ市場から株式市場にシフトしている可能性があります。 

（年） 

（※）指数はNAREIT Equity Reit指数（配当込み） 
（出所）ブルームバーグデータを基にニッセイアセットマネジメント作成 

（2012年～2015年 年次） 

（※）ＲＥＩＴはNAREIT Equity Reit指数（配当込み）、株式はＳ&P500指数（配当込み） 
（出所）ブルームバーグデータを基にニッセイアセットマネジメント作成 

【図表2】米国ＲＥＩＴ指数の推移と主な調整局面 
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【図表3】米国ＲＥＩＴと米10年国債金利の推移 

（年/月） 

（2013年3月15日～2015年7月2日 週次） 

（※）ＲＥＩＴはNAREIT Equity Reit指数（配当込み） 
（出所）ブルームバーグデータを基にニッセイアセットマネジメント作成 

【図表4】米国ＲＥＩＴと米政策金利等の推移 

（2004年1月～2006年6月 月次） 

（※1）ＲＥＩＴはNAREIT Equity Reit指数（配当込み） 
（※2）配当額はNAREIT Equity Reit指数（配当除き）×配当利回り（％）で算出 
（出所）NAREIT及びブルームバーグデータを基にニッセイアセットマネジメント作成 

（年/月） 
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 今後の見通し 

 現在の米国ＲＥＩＴ市場は、金利上昇懸念を織り込みつつ、株式市場とのかい離の修正等
を行っている局面にあると判断しています。以下のような理由から、米国ＲＥＩＴ市場は調
整一巡後再び上昇基調に回帰するものと考えています。     

① 金利上昇による悪影響を上回る業績拡大が期待できること。 
 2004年6月から2006年6月にかけて連続の利上げが行われました（1％から5.25％に引き

上げ）。その間の米国ＲＥＩＴ市場は、業績の拡大を背景に調整を交えながら上昇を続けて
います【図表4】。 

 現在の米国ＲＥＩＴの業績拡大は一服しているようにも見えますが、不動産市況の回復等
を背景に今後も業績拡大が続くと考えています【図表5、7、8】。 

② 有利子負債比率を圧縮していること。 
 有利子負債比率（有利子負債/総資産）を抑えた経営を行っており、金利上昇の影響を軽

減させる効果があると思われます【図表6】。 
③ 株式市場とのかい離の修正が進みつつあること。 
 2009年2月以降、米国ＲＥＩＴ市場は米国株式市場とのかい離が一定水準に達すると、調

整局面入りしてきました。足元のかい離状況から、そろそろ底打ち感が出るものと考えて
います【図表9】。 

④ イールド・スプレッドが過去平均を上回った水準にあること。 
 リーマン・ショック前のイールド・スプレッド（配当利回り－10年国債金利）はマイナス圏と

なっていました。現在（6月末時点）は1.6％（配当利回りが10年国債金利を上回る状態）、
かつ2000年以降の月次ベース平均値1.3％を上回った水準にあり、今後米国ＲＥＩＴが更に
調整色を強める可能性は小さいとみています【図表10】。 

（年/月） 
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（年/月） 

（2009年2月～2015年6月 月次） 

（※1）ＲＥＩＴはNAREIT Equity Reit指数（配当込み）、株式はＳ&P500指数（配当込み） 
（※2）2009年2月＝100として指数化 
（出所）ブルームバーグデータを基にニッセイアセットマネジメント作成 

差（米国ＲＥＩＴ－米国株式） 

【図表8】米国住宅市場市況 
（2010年1月～2015年5月 住宅価格指数は4月まで 月次） 

（年/月） 

（出所）ブルームバーグデータを基にニッセイアセットマネジメント作成 

【図表5】米国ＲＥＩＴ配当額推移 
（2009年2月～2015年6月 月次） 

（※）配当額はNAREIT Equity Reit指数（配当除き）×配当利回り（％）で算出 
（出所）NAREIT及びブルームバーグデータを基にニッセイアセットマネジメント作成 

（年/月） 

【図表7】米国主要都市商業用不動産市況 
（2007年第1四半期～2015年第1四半期 四半期） 

（年/月） 

（出所）ブルームバーグデータを基にニッセイアセットマネジメント作成 

【図表6】米国ＲＥＩＴ有利子負債比率推移 

（※）ＲＥＩＴはNAREIT Equity Reit指数（配当込み） 
（出所）NAREITデータを基にニッセイアセットマネジメント作成 

（2007年第1四半期～2015年第1四半期 四半期） 

（年/月） 

【図表9】米国ＲＥＩＴと米国株式の推移 

（年/月） 
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【図表10】イールド・スプレッド等の状況 

（2005年7月～2008年6月 月次） （2013年7月～2015年6月 月次） 

（年/月） （年/月） 

～ リーマン・ショック前後 ～ ～ 約2年前から現在 ～ 

（※）ＲＥＩＴはNAREIT Equity Reit指数（配当込み） 
（出所）NAREIT、ブルームバーグデータを基にニッセイアセットマネジメント作成 

（※）ＲＥＩＴはNAREIT Equity Reit指数（配当込み） 
（出所）NAREIT、ブルームバーグデータを基にニッセイアセットマネジメント作成 

（年/月） 

（年/月） 
（年/月） 

（年/月） 
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