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投資環境 2024年 12月 13日 

Jリートの下落要因と今後の見通し 

 ▣じりじりと下落 

 J リート市場は、軟調な動きが続いています（図表 1）。足元は、国内の不動産株指数や米国リート
指数も軟調な動きになっており、連れ安となっている可能性もあります（図表 2）。 

少し長い期間でみると、東証リート指数は、21年中ごろをピークに下落基調が続いています。なぜ、
下落が続いているのでしょうか？ここでは、下落要因と今後の見通しを示したいと思います。 
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図表1. 東証リート指数
（ポイント）

（注）データは12月12日まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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図表2. 国内の不動産株と米国リート

TOPIX17不動産指数（左目盛） MSCI米国リートインデックス（右目盛）

（ポイント）

（注）データは12月12日まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成

（年/月、日次）

（ポイント）

 

 

▣Jリート下落の要因 

  ①他の資産への資金シフト 

  コロナ後からＪリートに投資する公募投信への資金流入が鈍化する一方、海外株式を中心に株式で
運用する公募投信への資金流入が大きく伸びています（図表 3,4）。今年から始まった新しい少額投資
非課税制度（新ＮＩＳＡ）で毎月分配型投信が対象から外れたことで、毎月分配型のＪリートで運用
する投信への個人投資家の関心が低下する一方、同制度の対象となる株式で運用する投信への関心が
高まっているとみられます。また、Ｊリート市場の低迷が続く一方、株式市場の好調が続いているこ
とから、株式で運用したほうが高いリターンが得やすいと考えた個人投資家が増えているとみられま
す。 

また、コロナ後から Jリートへの資金流入が頭打ちとなるなか、私募リート（非上場リート）への
資金流入が増加しています（図表 5）。私募リートは、金融機関の保有割合が高く、金融機関を中心
にＪリートから私募リートへの資金シフトが進んでいるとみられます。背景として、Ｊリートは日々
の時価変動がある一方、私募リートは日々の時価変動がないことが挙げられます。金融機関のなかに
は、購入時よりも一定以上値下がりした資産を強制的に売却するというルールを設けているところが
あり、そうした金融機関は、日々の時価変動により損失を計上する必要がない私募リートへの投資を
増やしている可能性があります。これまで Jリートに投資していた投資家が、損失を被りにくい私募
リートへの投資を増やしていることが、Jリートの下落要因の一つといえそうです。 
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図表5. Jリートと私募リートの出資金額

Jリート 私募リート

（兆円）

（注）データは、9月まで
（出所）投資信託協会のデータをもとに、しんきん投信作成
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図表3. 公募株式投信の資金フロー（Jリート）

設定額 解約償還額 資金増減額

（兆円）

（注）2024年は11月までの合計
（出所）投資信託協会よりデータ取得し、しんきん投信作成
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図表4. 公募株式投信の資金増減額

株式 Jリート その他 合計

（兆円）

（注）2024年は11月までの合計 株式は、国内株式・外国株式・内外株式の合計額
（出所）投資信託協会よりデータ取得し、しんきん投信作成
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②日銀の金融政策正常化 

金利が上昇すると、金利と比較した J リートの分配金利回りの妙味が低下するなど、J リートには
逆風となります。日銀は、イールドカーブ・コントロールの修正を徐々に進め、今年３月に同政策を
廃止しました。また、同時にマイナス金利政策を廃止し、7月には追加利上げを決めました。それら
の政策変更を受けて、国債の長期金利は 1%を上回る水準まで上昇しています（図表 6）。 

  米連邦準備理事会（ＦＲＢ）などが利下げに踏み切るなかでも、日銀は今後も緩やかな利上げを継
続する方針です。一段の金利上昇への警戒感が、Jリートの重しになったとみられます。 
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図表6. 国内金利と東証リート指数

10年国債金利（左目盛） 東証リート指数（右目盛）

（%）

（注）データは12月12日まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成

（年、日次）

（ポイント）

 

▣今後の見通し 

  日銀の利上げへの警戒感などから、J リートは上値の重い展開が予想されます。ただ、好転の兆し
はあります。 

第一に、不動産市況の回復です。オフィス市場の空室率は低下傾向が続いているほか、今年に入り
賃料は上昇しています（図表 7）。11月の東京都心のオフィス空室率は、オフィスの拡張に伴う大型
成約があったほか、解約が少なかったことが寄与し、前月から 0.32ポイント低下の 4.16％となりま
した。低下は 6か月連続です。オフィス平均賃料も 10か月連続で上昇しました。 

第ニに、投資妙味が増していることです。長期金利と比較した Jリートの分配金利回りは 4%を超
えており、2002年 3月からの平均 3.5%程度と比べると、相対的な投資妙味が高まっています（図
表 8） 

こうした好材料が改めて注目され、投資家の資金流入が回復すると、Ｊリート市場は持ち直しを探
る動きとなることも想定されます。 
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図表7. 東京都心の空室率および賃料

平均空室率（左目盛） 平均賃料（右目盛）

(%) （円/坪）

(年、月次)（注）データは、24年11月まで

（出所）三鬼商事、Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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図表8. 長期金利とJリート予想分配金利回りの推移

利回り差（右目盛）
Jリート予想分配金利回り(左目盛）
長期金利（日本10年国債利回り）（左目盛）

%

(年、月次）

%

（注）データは、11月末まで

（出所）QUICKよりデータ取得し、しんきん投信作成

平均約3.5%

 

（ストラテジスト 澤村一樹） 
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