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ＲＥＩＴレポート 

Ｊ-ＲＥＩＴ市場 現状と今後の見通し  

【指数の動き】 
• 中国発の世界景気減速懸念等を背景に東証ＲＥＩＴ指数は9月8日に1,509ポイントまで下落しました。

その後、米利上げ見送りや需給悪化要因の一つとされる増資の減少等により1,690ポイントまで回復
する場面もありましたが、中国景気指標の悪化等によるリスク回避の動きが重荷となり、前月比
2.65％上昇の1,677.60ポイントで引けました【図表1、2】 。 

【市場規模・売買代金】 
• 銘柄数は、野村不動産をスポンサーとする野村不動産オフィスファンド、野村不動産レジデンシャル、

（旧）野村不動産マスターファンド3銘柄の合併に伴い、50銘柄（前月は53銘柄）となりました（注）。9
月末時価総額は9.46兆円と、3銘柄合併に伴う上場廃止により前月より0.22兆円減少しました【図表
3】。1日当たりの売買代金は402億円と前月比約45％増加しました。 

   （注）合併後の銘柄（野村不動産マスターファンド）は10月2日に上場されました。 

【配当利回り等】 
• 9月末のJ-REITの予想配当利回り（配当額／投資口価格）(上場全銘柄、以下同様）は3.57％（前月：

3.64％）、10年国債金利は0.356％（前月：0.380％）、イールド・スプレッド（予想配当利回り－10年国債
金利）は3.21％（前月：3.26％）となりました【図表4】。 

（2）Ｊ-ＲＥＩＴ市場（東証ＲＥＩＴ指数）の見通し 

（1）Ｊ-ＲＥＩＴ市場の動向 

 東証ＲＥＩＴ指数は、9月8日につけた1,509ポイントを底値に回復しつつあります。その背景には以下
のような要因があるものと思われます。 

①国内金利上昇懸念の後退と追加金融緩和期待 
8月の全国消費者物価（除く生鮮食品）が前年同月比0.1％下落と2013年4月以来のマイナスとなっ
たことや、安倍首相が行った「新3本の矢」の発表でＧＤＰを現在の約2割増の600兆円に増やす目
標が掲げられたこと等で、デフレ脱却に向けての追加対策の期待が高まった。 

②需給悪化要因とされた増資が今後減少するとの見方 
9月の増資は1件に留まり、一部で増資は当面のピークを越えたとの見方が強まった【図表12】。 

③不動産市況の回復を示すデータの公表 
2015年の基準地価（7月1日時点）等により、不動産市況の回復が続いていることが改めて確認され
た【図表17,18】。 

④ホテル需要等インバウンド消費（外国人旅行者の日本での消費）減速懸念の後退 
8月の訪日外国人観光客数が前年同月比63.8％増の181.7万人、特に中国観光客が同133.1％増
加の59万人と大幅増となり、株安等でインバウンド消費が落ち込むとの懸念を弱める材料となった。 

 10月も世界景気の後退懸念や米利上げ観測等によるリスク回避の動きが波乱要因になりそうです
が、上記支援材料やＪ-ＲＥＩＴの業績回復【図表15】の動きに支えられ、東証ＲＥＩＴ指数は底堅く推移
するものと見ています。東証ＲＥＩＴ指数は10月1日に1,700ポイント台を回復しましたが、イールド・スプ
レッドの水準【図表4,10】や保有不動産価格の上昇【図表16】等を考慮すると、依然割安感があると考
えます。戻り待ちの売りなどを消化しつつ、年末に向け1,800ポイント台回復をうかがう動きになるもの
と思われます。 

 9月の米雇用統計が低調な内容だったこと等により、10月の米国利上げは以前より後退したと思わ
れますが、実施される可能性も残されています。米国利上げは、言われ始めてからかなり時間が経
過しており、Ｊ-ＲＥＩＴ市場等への織り込みも進んでいるものと思われます。利上げ実施による米金利
や米国ＲＥＩＴ市場等に与える影響がみえてくれば、投資家の不透明感が後退することも考えられま
す。同決定があく抜けの要因になる可能性もあるとみています。 

〈審査確認番号H27-TB97） 
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（2013年12月30日～2015年9月30日 日次） （2015年9月30日時点） 

【図表2】 東証ＲＥＩＴ指数とＴＯＰＩＸ推移 （配当除き）  【図表1】 指数の上昇・下落率比較  

 （※）2013年12月30日＝100として指数化 

【図表3】 Ｊ-ＲＥＩＴの時価総額等推移   【図表4】 J-REITのイールド・スプレッド等推移   

（2003年3月～2015年9月 月次） （2003年3月～2015年9月 月次） 

【図表5】 J-REITの予想配当利回り推移   

（2013年9月2日～2015年9月30日 日次） 

【図表6】 J-REITのNAV倍率推移   

出所：図表1～5はブルームバーグデータ、図表6はブルームバーグデータ及びJ-REIT各社決算データを基にニッセイアセットマネジメント作成 
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【図表10】 主要国ＲＥＩＴ市場のイールド・スプレッド 【図表9】 主要国ＲＥＩＴ指数の騰落率 

（2015年年間：9月末時点累計、2015年単月：9月） 

（注）図表9～10：Ｓ＆Ｐ各国・地域ＲＥＩＴ指数（現地通貨）（配当込み）ベース 出所：図表9～10：Ｓ＆Ｐ、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 

（2015年9月末時点） 

• 9月の主要6ヵ国のＲＥＩＴ指数（S&P各国ＲＥＩＴ指数、配当込み、現地通貨ベース）（前月比）はオーストラリアと
シンガポールが下落、他は上昇しました。 

• 9月末のＪ-ＲＥＩＴ市場のイールド・スプレッドは主要6ヵ国の中では3番目の高さになっています。 

• 9月月間の買入額は約52億円、1～9月合計で約766億円。 2015年年間買入れ目処約900億円に対する消化率
は約85％、残り枠は約134億円です。1回当たりの平均買入れ額は約13億円と前月と同水準です。 

• 2010年の買入れ開始以降の累計買入れ額は約2,548億円となっています。 
 （参考）ＥＴＦの2015年1～9月合計買入れ額は約24,271億円、年間買入れ目処約3兆円に対する消化率は約81％

です。 

【図表8】 主要主体別売買動向 

（※）銀行には日銀を含む 
出所：東証データを基にニッセイアセットマネジメント作成 

【図表7】 東証ＲＥＩＴ指数と移動平均の推移   
（2013年1月4日～2015年9月30日 日次） 

 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 

（年/月） 

（3）日銀のＪ-ＲＥＩＴ買入れ状況 

（4）主要国ＲＥＩＴ市場比較 

（単位：億円）

生保・損保 銀行 投資信託 事業法人 個人 外国人
2007年 227 -322 720 -418 -2,415 3,928
2008年 100 203 269 -18 -40 -100
2009年 -101 -46 382 16 -54 -35
2010年 99 749 578 -103 -789 -5
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 設立母体
（ＲＥＩＴ名称）

 上場時資産規模（予定）  上場時（予定）  主な運用対象等

いちごグループＨＤ 約200億円 2016年2月までに
○いちごＲＥＩＴのスポンサーであるいちごグループＨＤが2015年7月に ホテルＲＥＩＴ上場の準備を
　開始したと発表。2016年2月までにホテルＲＥＩＴを上場する方針。
○上場すればＪ-ＲＥＩＴ市場で4つ目のホテルＲＥＩＴとなる。

スパークス・グループ 約300億円 2016年目途
〇病院や研究施設等医療関連物件を含む総額300億円規模のＪ-ＲＥＩＴ上場を準備。
〇既に100億円規模の物件を取得予定で、2015年中に200億円程度の購入を目指す。

【図表12】 Ｊ-ＲＥＩＴ増資等の資金調達状況 

• 9月は1銘柄の公募増資（新たな投資口の発行による資金調達）がありました。1～9月合計の公募増資（30銘
柄）に伴う市場からの資金調達額は約6,090億円。新規上場銘柄の上場に伴う調達額と合わせて約7,150億円
と、昨年同期比約1.3倍の規模となっています。 

• 1～9月累計の物件取得額（10月以降今年12月までの受け渡し分含む）は約1兆3,700億円。昨年年間（約1兆
5,800億円）の約9割に相当する金額です。 

• 野村不動産オフィスファンド、野村不動産レジデンシャル、野村不動産マスターファンド（旧）合併後の野村不動
産マスターファンド（新）が10月2日に上場されました。当銘柄以外に10月の新規上場予定はありません。 

【図表13】 Ｊ-ＲＥＩＴ物件取得状況 

【図表14】 Ｊ-ＲＥＩＴ新規上場候補 （2015年9月30日時点） 

（※）2015年は9月末時点判明分まで反映 
出所：不動産証券化協会資料等を基にニッセイアセットマネジメント作成 

（2010年～2015年 年次） （2010年～2015年 年次） 

（※）2015年は9月末時点判明分（10月以降受け渡し分含む）まで反映 
出所：不動産証券化協会資料等を基にニッセイアセットマネジメント作成 

出所：不動産証券化協会資料等を基にニッセイアセットマネジメント作成 

• Ｊ-ＲＥＩＴファンドは9月も資金流入超、金額は前月比約27％増加しました。 
• 海外ＲＥＩＴファンドも連続資金流入超、金額は前月比約48％増加しました。 

【図表11】 ＲＥＩＴファンドへの資金流出入動向（表とグラフ） 

 出所：野村Fundmarkのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成 
＜対象は追加型株式投信（ETFを除く）＞ 
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（6）Ｊ-ＲＥＩＴの増資（資金調達）と物件取得状況 

（7）Ｊ-ＲＥＩＴの新規上場候補 
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• 8月の都心5区のオフィス空室率は4.72％と、前月より0.17％低下（改善）しています。リーマン・ショック前は空室
率が5.0％を下回ったあたりから賃料上昇に弾みがついています。賃料は前月比で20ヵ月、前年同月比で16ヵ
月連続上昇していますが、上昇率は8月時点で前年同月比で4.6％程度と緩やかなものに留まっています。 

• 2015年の地価調査結果（基準地価、7月1日現在）が国土交通省から発表されました。三大都市圏や地方の中
核都市がけん引する格好で、地価の回復が続いていることが確認されました。訪日客の増加や国内景気の回
復等を受け、三大都市圏の商業地は2.3％上昇。上げ幅はリーマン・ショック以来の大きさとなっています。 

（※）都心5区：千代田区、中央区、港区、新宿区、渋谷区 
出所：三鬼商事データを基にニッセイアセットマネジメント作成 

【図表17】 都心５区オフィス空室率と賃料推移 

（2003年3月～2015年8月 月次） 

【図表18】 基準地価（※）動向  

（※）含み率＝（鑑定評価額－帳簿価格）／帳簿価格 （％） 
出所：Ｊ-ＲＥＩＴ各社資料、ニッセイ基礎研究所資料を基にニッセイアセットマネジメント作成 

• Ｊ-ＲＥＩＴの配当額（東証ＲＥＩＴ指数ベース）の回復スピードが速まりつつあります。2014年12月時点では前年同
月比＋4.2％だったものが、2015年9月時点では同＋6.4％となっています。 

• 9月末のＪ-ＲＥＩＴ保有物件の含み率（6ヵ月平均）は6.2％と過去最高水準となっています。9月末時点での含み
益額（鑑定評価額－簿価価格）は約8,850億円で、1年前に比べて約3.1倍の大きさになっています。 

【図表15】 Ｊ-ＲＥＩＴの配当額推移 

不動産売却益による 
一時的な増加 

（2006年1月～2015年9月 月次） 

【図表16】 Ｊ-ＲＥＩＴ保有物件含み率（6ヵ月平均）推移 

（※）配当額＝東証ＲＥＩＴ指数×配当利回り÷100 
出所：ブルームバーグデータ等を基にニッセイアセットマネジメント作成 

（年/月） （年/月） 

含み益の 
状態 

含み損の 
状態 

（2005年5月～2015年9月 月次） 

（各7月1日時点） 

（8）Ｊ-ＲＥＩＴの配当額や保有物件含み率推移 

（9）不動産市況の推移 

（※）7月1日時点の全国約2.2万地点の地価で、民間企業等の土地取引の指標となる 
出所：国土交通省データを基にニッセイアセットマネジメント作成 
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