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(不動産投資)：マイナス金利政策がＪリート市場に及ぼす影響 

 

日銀によるマイナス金利政策を受けて 10年国債利回りがマイナス圏に沈むなか、相対的に高

利回りのＪリート市場が注目されている。以下では、マイナス金利がＪリート市場のファンダ

メンタルズに及ぼす影響について考察する。 

 

日本銀行が１月末に「マイナス金利付き量的・質的金融緩和」の導入を発表して以来、Ｊリー

ト市場（不動産投資信託）が堅調に推移している。発表前日(1/28)から４月末までの騰落率を

みると、TOPIX が４％下落したのに対して東証 REIT 指数は 14％上昇した。これは、マイナス

金利政策を受けて 10 年国債利回りがマイナス圏に沈むなか、３％台の安定した分配金利回り

を期待して、投資資金がＪリート市場に流入したためだと考えられる。 

 

それでは、マイナス金利政策はＪリート市場のファンダメンタルズにどのような影響を及ぼす

であろうか。以下では、マイナス金利政策がＪリート市場全体の「分配金」と「NAV（ネット・

アセット・バリュー：純資産額＋物件含み益)」に及ぼすインパクトについて考察したい。 

 

まず、「分配金」への影響を確認する。図表１は、2015 年下期（７月-12 月期）における Jリ

ート市場全体の収益構造を示している。投資家の受け取る分配金原資（1,531 億円）は、保有

不動産が稼ぎ出す賃貸事業収益（3,223 億円）から、運用資産額にほぼ連動する減価償却費（814

億円）と資産運用報酬等（523 億円）、及び融資関連費用を含む支払利息（356 億円）を引い

た金額である。このうち、有利子負債額（約 5.7 兆円）に対する支払利息の利率は年率 1.2％

であり、マイナス金利導入後の新規の借入利率は 0.7％と推測される。したがって、既存借入

金のリファイナンスが進んで借入利率が現行水準から 0.5％低下した場合（1.2％→0.7％）、

支払利息の減少によって分配金原資は 144 億円増加し９％の増益要因となる。 

 

図表１：Ｊリート市場全体の収益構造（2015 年下期）
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(注）47社を対象に集計。分配金原資は売却損益を除く経常利益
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「不動産収益価格」 = 「不動産純収益」 ÷ 「還元利回り」（※)

※「還元利回り」＝「無リスク金利」+「不動産リスクプレミアム」+「個別リスクプレミアム」－「期待成長率」

 

 

 

 

 

 

 

 

次に、「NAV（純資産額＋物件含み益）」への影響を確認する。一般に、「不動産収益価格」

は「不動産純収益」÷「還元利回り」の式で表され、「還元利回り」は「無リスク金利」をベ

ースに「不動産リスクプレミアム」や「個別物件リスクプレミアム」、「期待成長率」を考慮

して求めることになる。 

 

 

開示資料によると、2016 年１月末時点における保有不動産の評価額は 14.0 兆円（還元利回り

4.5％）、「NAV」は 8.2 兆円（純資産額 6.9 兆円＋物件含み益 1.3 兆円）である（図表２）。 

 

マイナス金利導入後 10年国債利回りは 0.3％低下した。そこで、「無リスク金利」を 10年国

債利回りとして「還元利回り」も 0.3％低下（4.5％→4.2％）し、他の条件は変わらないと仮

定した場合、不動産評価額は 14.0 兆円から 15.0 兆円に、物件含み益は 1.3 兆円から 2.3 兆円

に、「NAV」は 8.2 兆円から 9.2 兆円(＋12％)に増加する。こうした評価額上昇による物件含

み益の拡大は、（１）財務信用力の向上、（２）資産入替など柔軟なポートフォリオ戦略、（３）

予期せぬ損失に備えたリスクバッファーの拡充など、多くのプラス効果を Jリートにもたらす

ことになる。 

 

図表２：Ｊリート市場全体のＮＡＶ（2016 年１月末時点） 

 

 

一方、マイナス金利政策の長期化は金融機関の収益悪化や金融仲介機能の低下など、副作用も

懸念される。長期金利が経済の体温計に例えられるように、人為的な低金利のツケが実体経済

に回り不動産市況が悪化すれば、マイナス金利によるファンダメンタルズの改善効果は相殺さ

れてしまう。今後のＪリート投資に際しては、マイナス金利の効用を認めつつも景気の先行き

に対する見極めが、より重要になると思われる。 

                                                     （岩佐 浩人） 
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