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(資産運用)：国内年金による不動産投資状況と投資形態別リターン 

 

年金基金による不動産投資は、低金利下で運用対象を模索する中、投資の選択肢として少しず

つ広がりを見せている。本稿では不動産の投資形態ごとに状況をまとめた。 

 

図表１に、不動産証券化協会によるアンケート結果ⅰから、国内年金による不動産投資実績と

検討状況を 2013 年まで遡って投資形態別に示した。当該アンケートは不動産投資のみに関す

る内容であることから、回答者の多くは不動産投資への関心が高いこと、基金の解散等の影響

で回答数が減少傾向にあることを考慮する必要があるが、私募リートに投資済の回答数が 2016

年調査では顕著に増加している。一方で、従来からある不動産私募ファンド（運用期間が定め

られており原則換金をしないタイプのクローズドエンド型）は、2014 年までは最も投資済の回

答が多い不動産投資形態であったが、流動性の低さと終了時点でのマーケットリスク懸念から、

ファンドの償還に伴い投資が減少してきている。国内不動産については、主要な投資形態が従

来型の不動産私募ファンドから私募リートに代わってきていることが分かる。また、実物不動

産への投資も減少した。実物不動産への投資はリートやファンドなどの投資手法が確立する前

のものと思われるが、長期にわたる賃料収入と昨今の価格上昇により、投資額がある程度回収

可能となり売却に至ったと推察できる。海外不動産については、海外リートへの投資は減少し、

海外不動産私募ファンドが増加してきている。国内で提供されている海外不動産私募ファンド

の多くは、私募リートと同様に、定期的に換金のタイミングがある永続運用型のオープンエン

ドファンドで、不動産評価額から持分価格を算出するため、上場リートに比べて価格変動幅が

小さいことが選好される理由となっている。仕組みが類似している国内私募リートの普及も海

外不動産私募ファンドの投資増加に寄与していると考えられる。 

 

図表１：国内年金による形態別不動産投資実績と検討状況 （2013-2016）

 

（不動産証券化協会データより筆者にて作成） 

図表２に、国内および米国の不動産投資形態別にみたリターンを 2012 年６月からの累積で示

した。国内で私募リートの提供が始まったのは 2010 年 11 月であり、私募リートのリターンデ

ータについては、2012 年６月以降となるため、それに開始時点を合わせている。 
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上場リート

国内不動産

私募ファンド
*1

国内

私募リート

（ｵｰﾌﾟﾝｴﾝﾄﾞ）

不動産を裏

付とする債券

海外

上場リート

海外不動産

私募ファンド
*2 

(
回
答
数
）

投資に興味がある

投資を検討中

投資済

*1: 従来からあるクローズドエンド型不動産私募ファンドを指す。2013年のみ国内に限定せず質問していた。

*2: 2013年は海外不動産プライベートファンドの項目がなかったためグラフ未記載

※ 「不動産私募ファンド」を不動産証券化協会では「不動産プライベートファンド」としているが、本稿では「不動産私募ファンド」に統一した

※原則として各年の

3月時点で総資産額

140億円以上の年金

から抽出してアン

ケートを送付

回答数/送付数

2013年：100/571

2014年：96/557

2015年：76/528

2016年：69/477
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総合収益率（年率換算前） 2016年8月31日時点
国内私募リート

（ｵｰﾌﾟﾝｴﾝﾄﾞ）
国内上場リート 国内実物不動産

過去1年 9.3% 11.6% 7.8%

過去3年 33.4% 40.3% 25.5%

※ 時点は国内私募リートインデックス直近値である2016年8月31日とした

総合収益率（年率換算前） 2016年9月30日時点
米国不動産

ｵｰﾌﾟﾝｴﾝﾄﾞﾌｧﾝﾄﾞ
米国上場リート 米国実物不動産

過去1年 10.1% 19.6% 9.2%

過去3年 42.2% 48.3% 37.9%

図表２：不動産の投資形態別リターン推移 

＜国内＞                  ＜米国（現地通貨ベース）＞ 

  

  

 

（不動産証券化協会、全米不動産受託者協会、データストリームのデータをもとに筆者にて作成ⅱ） 
 

国内上場リートは開始時点の頃を底にした急回復により累積リターンが大きくなっているが、

変動幅が大きいため投資期間によってリターンも大きく異なる点には留意が必要である。米国

上場リートは、金融危機後の回復が国内上場リートよりも早かったため、該当期間の累積リタ

ーンは低いものの、過去１年、過去３年の双方で国内上場リートより高いリターンを記録して

いる。国内私募リートと米国オープンエンドファンドは類似の仕組みであるが、借り入れ比率

には差がある。国内私募リートの平均が 40％であるのに対し、米国オープンエンドファンドは

22％でⅲ、国内私募リートの方が２倍近く高い。これらのファンド運用のリターンは、借入れ

効果により実物不動産投資と比べて高くなる。国内私募リートと米国オープンエンドファンド

では、実物不動産投資に対するリターンのプラス乖離度が国内私募リートの方が大きいことが

グラフからも分かるが、借入比率の違いがその主要因となっている。しかし、リターンの絶対

水準については、実物不動産のリターンが高い米国オープンエンドファンドの方が高くなって

いる。米国の実物不動産のリターンが高い要因は、主にこの間のキャピタル・リターンが高か

ったことによる。米国実物不動産の四半期キャピタル・リターンは、期中 1.5％から 2.0％の

間で推移しているのに対し、国内不動産の四半期キャピタル・リターンは、2012 年にはマイナ

スで推移、2013 年以降も１％未満に留まっている。相対的に米国不動産のリターンは高いもの

の、グラフは現地通貨ベースであり、国内からの米国不動産への投資については為替を考慮す

る必要がある。今後、日米金利差が拡大する場合はヘッジコストの増加が懸念材料となる。 

 

より広範な地域や用途に投資できる海外不動産投資は、今後も段階を経て普及すると思われる。

国内不動産を対象としたものも含め、投資形態ごとに市況や特性が異なるこれらの商品を組み

合わせた不動産ポートフォリオの検討も進展することが期待される。 
 

（加藤 えり子） 
 

ⅰ 不動産証券化協会が毎年７月から９月に実施。対象は運用資産総額 140 億円以上の企業年金、共済組合、公

的年金から抽出。同協会は回答割合として結果を公表しているが、本稿では回答数に換算した。 
ⅱ 国内私募リート：AJFI-Open End Core Unlisted REITs 国内実物不動産：AJPI（不動産証券化協会）、米国

オープンエンドファンド： Fund Index-Open End Diversified Core 米国実物不動産：NCREIF Property Index、

（全米不動産受託者協会）、国内上場リート：東証 Jリート指数、米国上場リート：S&P US REIT Index。 
ⅲ インデックス構成ファンドの平均 LTV。 
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