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(不動産投資)：緩和政策の修正による J リート市場への影響は？ 

欧米の中央銀行が金融引き締めへ転換するなか、日銀の次の一手が注目を集めている。YCC解

除によって金利が 0.4％上昇した場合の J リート市場への影響を試算すると、分配金減少や

NAV 下落、分配金利回り上昇を通じて、「▲6％～▲14％」程度の下押し圧力が想定される。 

投資家としても金利上昇の影響を見極めつつ、市場動向を注視する必要がありそうだ。 

今年に入り、欧米ではインフレ鎮静化に向けて中央銀行が金融引き締めへと転換し、市場金利

が大きく上昇した。10年国債利回りの推移をみると、米国では 2008年以来 14年ぶりに４％台

に、ドイツでは 2011年以来 11年ぶりに２％台に乗せた（2022年 10月末時点、図表１）。 

これに対して、日本は海外とは一線を画した動きとなっている。しかし、内外金利差の拡大に

伴う円安進行や国内でも CPI 上昇率が前年比 3.0％に高まるなか、市場では、日銀が緩和政策

の修正を余儀なくされるとの見方も根強い。海外資金は日本国債売りの姿勢を強めており、10

年国債利回りは金融政策（イールドカーブコントロール、YCC）の上限である 0.25％に到達し

た。 

図表１：米国・ドイツ・日本の 10年国債利回り（2007年 1月～2022年 10月、月次） 

（資料）Bloomberg のデータをもとにニッセイ基礎研究所が作成 

それでは、緩和政策の修正は Jリート（不動産投資信託）市場にどのような影響を及ぼすであ

ろうか。ニッセイ基礎研究所は、YCC による 10 年金利の下押し効果を約 0.4％と推計するⅰ。

そこで、YCC 解除によって金利が 0.4％上昇するケースを想定し、一定の前提条件のもと、そ

の影響を試算したい。 

J リートは、エクイティ資金及び借入金を調達して不動産に投資し、利益のほぼ全額を分配す

ることで高いインカム利回りを実現する金融商品である。そのため、金利上昇は次の３つのル

ートを通じてマイナスの影響を及ぼす。具体的には、(１)借入金利上昇（支払利息増加）によ

る「分配金の減少」、(２)不動産利回り上昇（不動産価格下落）による「ＮＡＶ（Net Asset 

Value）の下落」、(３)分配金利回り上昇による「市場価格の下落」、が挙げられる（図表２）。 
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まず、（１）「分配金の減少」について、Ｊリートの財務は「借入金利 0.1％上昇→経常利益

▲1.6％減少」の関係から、借入金利が現在の 0.6％から 1.0％に上昇した場合、分配金は▲６％

減少するリスクがある。 

 

次に、(２)「ＮＡＶの下落」について、Ｊリートの資産価格は「不動産利回り 0.1％上昇→Ｎ

ＡＶ▲3.8％下落」の関係から、不動産利回りが現在の 4.0％から 4.4％に上昇した場合、ＮＡ

Ｖは▲14％下落するリスクがある。 

 

最後に、(３)「市場価格の下落」について、「分配金利回り 0.1％上昇→市場価格▲2.6％下落」

の関係から、分配金利回りが現在の 3.7％から 4.1％に上昇した場合、市場価格は▲10％下落

するリスクがある。 

 

このようにしてみると、金利 0.4％の上昇は市場ファンダメンタルズの悪化や分配金利回りの

上昇を通じて、「▲６％～▲14％」程度の下押し圧力が想定されることになる。 

 

図表２：金利 0.4％上昇による Jリート市場への影響 

（注）22 年上期の財務データを利用。不動産リスクプレミアム及びイールドスプレッドは一定とする 

 （資料）ニッセイ基礎研究所 

 

もっとも、J リートは借入金を長期固定金利で調達しており、金利上昇による財務への影響は

緩やかに進行する。また、Jリートの資産価格は不動産売買市場の実勢に対して遅行性があり、

不動産利回り（不動産リスクプレミアム）は依然として低下余地があろう。分配金利回りにつ

いても、現在のイールドスプレッド(3.5％)は米国リート（0.0％）の水準と比べて十分に厚く、

今後の金利上昇リスクを既に織り込んでいる可能性がある。 

 

したがって、投資家としては日銀の次の一手に備えて金利上昇の影響を見極めつつ、J リート

市場の動向を注視する必要がありそうだ。 

                                       （岩佐 浩人） 

 
ⅰ 福本勇樹『連続指値オペの導入効果～日銀の金融緩和政策による長期金利の下押し効果の測定』（ニッセ

イ基礎研究所、基礎研レター、2022 年８月 16 日） 
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