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チーフ・ストラテジスト  神山 直樹 

日米 REIT の類似点：コロナ・ショック後の株価指数に対する出遅れ感 
世界的に、REIT 指数は株価指数に対して出遅れているようだ。日米ともに、REIT 指数のコロナ・ショック以前の水準

におおむね戻ったものの、株価指数はすでにコロナ・ショック以前を超えているからだ。 

 
REIT を考察する上では、株式のように直接価格を比較することが適当ではないこともあるので、注意が必要だ。コロ

ナ・ショックからの回復度合いを比較する場合は、REIT と株式はおおむねセクターが異なる、と認識しておけば良いだ

ろう。なぜなら、日米の REIT 価格は、自国内のオフィスビルなどの家賃収入の見通しに強く依存しているからだ。 
一方、日米の株価は、巣ごもり需要に応えるネット関連企業や補助金を背景とした財の需要拡大と輸出産業の利益の

強さに依存している。 
 
現状の REIT は、コロナ禍収束後のテレワークからオフィスへの回帰や、飲食店などからの家賃収入の回復が見通

せないことなどにより、価格は戻っていない。このような見通せないことによるリスク評価は、実際にコロナ禍から経済

が正常化し、人々がオフィスに戻ってくることでしか回復できないので、輸出の伸びだけでは判断できないと考えられる。

しか し、メイン・ シナリオは、 日米ともにワクチン接種の進展で新型 コロナウイルスの 感染が収束すると 
想定していることから、正常化は時間の問題とみる。テレワークで一部の会社員などが地域のサテライト・オフィスなど

で働くとしても、REIT は物件を入れ替えることで時間をかけて対応するだろうし、都心の優良物件は周辺の小規模 
物件などから新しいテナントを惹きつけるだろう。それゆえ、コロナ禍以前の水準程度にとどまっている日米の REIT は

「割安」といえる。 
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日米 REIT の相違点：米国の利回り低下がより顕著に 
一方、米国 REIT の分配金利回りがコロナ・ショック前の水準から大きく低下しているのに対して、日本 REIT はコロ

ナ・ショック前と同程度にとどまっている。 

  

 
日本の REIT については、分配金利回りの観点から、米国よりも割安に見える。金利水準自体は日本の方が低いの

で、さらなる低下余地がないことにも関連すると思われるが、分配金利回りは低すぎず、相対的に安定した水準にある

と判断して良いだろう。 

日米 REIT 市場の見方に大筋で違いはない 
 

今後の米国 REIT 市場は、日本 REIT 市場と同様に、回復の余地があるとみている。まず、日米の REIT 指数の価

格は、ともにコロナ・ショック前の水準に回復したが、株価指数が織り込む効果を米国 REIT は織り込んでいない。 
 
また、不動産市場（とりわけオフィス）の回復に疑いが残っていることも、REIT 市場への株式市場並みの楽観につな

がらない理由だろう。テレワークの進展で都心のオフィスへの回帰が進まない恐れがある上、世界的な新型コロナウイ

ルス感染者の急増で、正常化がいつになるかわからないという懸念がある。米国では、主要な銀行や証券が一度は

オフィスに戻るよう従業員に指示したが、その後の感染拡大で先送りした。このほか、オフィスの持ち主に対して家賃

の引き下げ交渉やいったんテナントがオフィスを返却する動きもあった。しかし、銀行や証券の経営者のコメントを見る

と、従業員をオフィスに集約することへのメリットを感じていることが分かる。また、一部のインターネット関連企業では、

オフィスで働く人への処遇をテレワークよりも厚くする検討も行われているようだ。テレワークは過去に比べると進むだ

ろうが、主流は正常化に伴って元の就業形態に戻るとみている。 
 
失業手当の上乗せや一時金配布などの財政政策の効果は、インターネット関連の巣ごもり需要だけでは尽きること

なく、いまだに多くの米国人の預金口座に滞留しているとみている。このことは、コロナ・ショック以前よりも企業収益を

押し上げることとなり、従業員がオフィスに回帰し、優良物件の奪い合いが起こり、結果として家賃上昇につながるだろ

う。この意味で、REIT 価格は正常化を待ってさらに上昇すると予想する。リスクは、米国 REIT が日本に比べて金利変

化に敏感と思われる点だ。FRB はインフレをコントロールして、金利をさほど引き上げないと期待されているので、この

ことに対する疑いが出てくるときは、注意が必要となる。 
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米国のインフレと金利の水準は、一時的にイン

フレが懸念された後、低金利期待が高まったこと

から、現時点では長期的に大幅上昇しないとみら

れている。これは（逆説的だが）、FRB（米連邦制

度準備理事会）の主要ボードメンバーが想定する

今後の政策金利水準が、市場の予想以上に上昇

したときに起こった。 
 
なぜなら、FRB が機動的に金利を上昇させるの

であれば、長期的なインフレ率の過度な上昇は

回避されるといった見方が増え、金利上昇期待に

歯止めがかかるからだ。その後の米国市場で

は、低金利維持への期待から、REIT の分配金利

回りも低下しているようだ。 


