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１．はじめに

　 不 動 産 投 資 信 託（REIT：Real Estate 

Investment Trust）は、投資家から集めた資金で、

オフィスビルや商業施設、マンションなど複数の

不動産を購入し、その賃貸収入や売買益を投資家

に分配する商品である。2001年９月10日、日本

で初めてのREITとして、日本ビルファンド投資

法人とジャパンリアルエステイト投資法人が東京

証券取引所に上場した。日本におけるREITはし

ばしばJ-REITと呼ばれ、会社型の投資信託に分

類される。J-REITは東京証券取引所に上場され

たREITを示し、私募REITと区別される。図表１

にJ-REITと私募REITの保有不動産総額（取得価

格ベース）、投資法人数、物件総数をそれぞれ示

した。本稿でいうREITは全てJ-REITを表す。

　東京証券取引所は、03年３月31日を基準の

1,000ポイントとして、同取引所に上場している

REITの全銘柄を対象とした東証REIT指数の公表

を同年４月１日から開始した。この指数は日本に

おけるREIT市場のベンチマーク的な役割を果た

してきた。同取引所は10年２月26日を1,000とし

て、REITの投資物件に着目した「用途別指数」

の算出を開始し、オフィス、住宅、商業・物流の

３種類ごとの指数をウェブサイトで10年６月21

日から公表を始めた。不動産証券化協会［2019］
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　マイナス金利の導入前には、三つの用途別REIT市場（オフィス、住宅、商業・物流）は、株価に関してはプ
ラスの影響、金利に関してはマイナスの影響を受けて連動しながら推移した。一方、導入後には、三つの市場に
連動性はなかった。株価に関しては、住宅REITはプラスの影響、物流・商業REITはマイナスの影響を受けた。
金利に関しては、三つの用途別市場はマイナスの影響を受けたが、その程度は導入前に比べると小さかった。
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