
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

緩和恩恵の海外 REIT、円換算でも底堅さ 

カネ余りと低金利対策の受け皿、対不動産で銀行株割安も 

 
 世界的な中銀の緩和回帰が追い風となってきた海

外 REIT（不動産投信）だが、日本勢から見た円換算

でも底堅さが示されている。グローバルなカネ余り

や国債金利低下を受けた運用難の受け皿となってい

るほか、貿易摩擦や世界減速の相対的な打撃が限ら

れる逃避先になってきた。日本でも REIT や不動産関

連株は打たれ強さが注目される一方、同じ内需株で

ある銀行株は深刻な低迷を受けて、対 REIT や不動産

株との相対比較では過去下限ゾーンへと割安感や出

遅れ感が強まっている。 

 
先進国物価は現状安定、その中の緩和は資産支援 

 
 「人生 100 年時代を見据え、『95 歳まで生きるに

は、金融資産 2000 万円が必要』という試算を示して

批判を浴びている金融庁の報告書（高齢社会におけ

る資産形成・管理報告書）だが、政府の政策課題と

して、長期スパンでの（株価・不動産・住宅などの）

資産価格安定化が重要性を増していることは間違い

ない」――。 

 ある内閣府の経済財政担当者はこのような指摘を

行う。すでに今年 1 月に開催された安倍政権の経済

財政諮問会議では、今年の政権課題として「全世代

型社会保障の推進」が明示され、「長生きがリスクに

ならない、人生 100 年時代の安心の充実」が優先項

目に盛り込まれた。具体策として、「リバースモゲー

ジを活用した生涯保障型個人年金保険の整備」など

が提案されている。 

本格的に人生 100 年時代を政権与党が国策サポー

トしていくとなれば、年金財源の安定確保といった

社会保障の制度改革のみならず、公的・個人年金や

老後向けの資産確保を含めて、「100 年時代に対応し

た資産形成の政策支援」は重要さを増していく。短

期的には来年・東京五輪後の不動産「反動下落対策」

（同）も政策課題となってきた。 

一方で現在の内外金融市場では、消去法的に REIT

（不動産投信）や不動産株などが打たれ強さを示し

ている。6 月以降は米利下げ観測などもあり、世界

的な中銀の緩和回帰や規模限定の流動性相場期待が

支援材料になってきた。その他のプラス材料として

は、1）世界的な投資先難とカネ余りの受け皿化、2）

各国の国債金利低下を受けた運用難の補完先、3）貿

易摩擦や世界減速の相対的な打撃が限られる避難先

――といった要因がある。米国の住宅減速とは別次

元で、バーチャルな不動産関連の金融資産に余剰マ

ネーがシフトされている。 

日本の投資家は現在、円高・ドル安の圧力に見舞

われているが、為替差損を凌駕する形で円換算でも

底堅さを保っている海外 REIT は少なくない。例えば

S＆P500 の業種別株価指数（ブルームバーグ算出）

によると、米株安・円高に見舞われた 6 日までの直

近 1カ月間リターンでは、「円換算ベース」でヘルス

ケア REIT が＋3.42％、専門 REIT が＋2.84％、住宅

用 REIT が＋1.46％などとプラス化を保っている。 

同じ円換算では S＆P500 総合が－5.32％、日経平

均株価が－4.74％となっており、消去法的ながらも

不動産関連の底堅さが目立つ。ドルベースでも MSCI

先進国株指数の業種別では、REIT 指数が過去最高値

を突破してきた。その他の米国の主要 REIT 指数も高

値更新が散見されており、バブル過熱が警戒されな

がらも、テクニカル面で上値余地の広がりが注目さ

れやすい。 

現在は世界的に景気深押しが警戒されながら、物

価環境はまだ本格的なデフレ圧力が尚早であること

も不動産を下支えしている。OECD 公表の先進国 CPI

（消費者物価指数）は、加盟国総計ベースが最新 4

月に前年比＋2.5％となった。原油反発の影響が大き

いとはいえ、3 月の＋2.3％や 1－2月の＋2.1％から

は上昇となっている。 

前回の世界減速局面である 2015 年には、＋0.5％

にまでデフレ圧力が激化した。FRB が前回利下げを

開始した 2007 年についても、＋1.9％へと先進国の

物価は低下している。ひるがえって現在は不動産に

ポジティブなマイルドなインフレ環境が維持されな

がら、米国などで金融緩和観測が高まってきた。長

期金利の低下と実質金利の上昇抑制（金利低下で物

価は下げ渋り）とあいまって、不動産の下支え要因

となりやすい。 

 
FRB の資産圧縮が終了へ、資産価格を下支え 

 
 しかも米国では利下げ観測だけでなく FRB は今年

3 月、バランスシート縮小について今年 5 月から資

産圧縮ペースを緩やかにし、9 月末には完全に圧縮

を停止すると発表した。こうした流動性引き締めの

一段落もまた、不動産などの資産価格には下支え要

因となっていく。 

 FRB の週間マネタリーベース残高については、52

週前比（前年比）ベースで昨年 3 月のマイナス転換

以降、昨年 11 月には－11％から－12％にまで資産圧

縮が加速された。それが昨年後半の株価を含めた資

産価格急落の一因となっている。しかし、今年 2 月

の－13％をボトムに急減ペースが鈍化。最新 6 月 5

日週には、－11％とマイナス幅が縮小している。先
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行き 9 月末以降には一段のマイナス幅縮小が見込ま

れ、米国内外の不動産関連資産は連動した底上げが

期待されやすい。 

 同時にFRBが量的緩和を開始した2008年以降、FRB

のバランスシート増減は米国投資家のリスクテイク

姿勢や投資心理に間接的な影響を及ぼしてきた。米

株式投資家の不安心理の度合いを示すシカゴ・オプ

ション取引所（CBOE）のボラティリティー・インデ

ックス（VIX 指数）では、マネタリーベースの 52 週

前比や 26 週前比（半年前比）などの変化率が、増加

となればリスク選好で VIX 低下、減少となればリス

ク回避で VIX 上昇という相関性が観測されている。 

 昨年後半にかけては、まさにマネタリーベースの

急減に連動して VIX は急上昇となった。その点で今

後の 9 月以降に向けては、短期的な VIX 上昇局面が

あっても、量的引き締めの終焉というバッファーが

一本調子のリスク回避の歯止め要因となりやすい。

少なくとも 2014 年 10 月の量的緩和終了から現段階

までに比べると、下押しショックの緩衝材となる。 

 日本でも REIT や不動産関連株は打たれ強さが注

目される一方、同じ内需株である銀行株は深刻な低

迷が続いている。足元では世界的な利下げ再開や、

日銀による緩和強化の思惑などもダメ押し的な逆風

になってきた。しかし、銀行の融資担保にも関係す

る不動産関連資産が底上げされ、国内でデフレ圧力

が緩和されると、銀行株には「下げ渋りと底割れ回

避」や「一旦の割安物色」の追い風も受ける。 

 すでに東証・銀行株指数を不動産業指数で割った

相対倍率（銀行業÷不動産業）は、週間の安値比較

で 6 月 7 日週に 0.0099 となった。直近最低である

2016 年 4 月や 2013 年 4 月の 0.101 を下回り、過去

下限ゾーンへの銀行株劣勢となっている。同じく「銀

行業÷東証 REIT」についても、過去最低である 2016

年 7 月以来の低水準となってきた。過去実績では割

安感や出遅れ感が高まっている。 

 すでに銀行株には PBR（株価純資産倍率）が解散

価値の 1 を大きく割り込んできた銘柄も散見されて

おり、一旦の売られ過ぎ修正が注視されそうだ。 
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9 ％％

米１０年債金利、ＯＥＣＤのＣＰＩ前年比・加盟国総計

米１０年債の実質金利（金利－ＯＥＣＤのＣＰＩ前年比、軸を上下反転）

米FTSE NAREIT All Equity REIT 円換算（÷１００００で表示）

実質金利（左軸）

円建て米ＲＥＩＴ（右軸）

ＣＰＩ（右軸）

米１０年債（右軸）

金利下振れ↓

※円建て
米ＲＥＩＴ底堅さ↑

※実質金利↑
低下

実質金利低下↑

実質金利

上昇↓

デフレ抑制→
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9 円％

米ＦＲＢマネタリーベースの２６週前比、５２週前比、ドル／円

ＭＳＣＩ先進国株指数のＲＥＩＴ・円換算（÷１１００で表示）

２６週前比（左軸）

５２週前比（左軸）

ＲＥＩＴ（右軸）

ドル／円（右軸）

資産縮小

鈍化

※↑

※円建てＲＥＩＴ

底堅さ

ドル安抑制

※

↑

↑

 
 

 

 

 

 

 

 

 



 

10

13

16

19

22

25

28

31

34
-14

-11

-8

-5

-2

1

4

7

10

13

16

19

J
u
n-1

3

S
ep

-13

D
e
c-1

3

M
ar-

14

J
u
n-1

4

S
ep

-14

D
e
c-1

4

M
ar-

15

J
u
n-1

5

S
ep

-15

D
e
c-1

5

M
ar-

16

J
u
n-1

6

S
ep

-16

D
e
c-1

6

M
ar-

17

J
u
n-1

7

S
ep

-17

D
e
c-1

7

M
ar-

18

J
u
n-1

8

S
ep

-18

D
e
c-1

8

M
ar-

19

J
u
n-1

9％

米ＦＲＢマネタリーベースの２６週前比・５２週前比

米株ＶＩＸ指数（不安心理指数、軸を上下反転）

２６週前比（左軸）

５２週前比（左軸）

ＶＩＸ（右軸）

資産縮小↓

リスク回避↓ 資産縮小↓
リスク回避↓

※資産縮小

鈍化

※↑

↑リスク選好↑

↓リスク回避↓
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東証；銀行業指数、銀行業指数÷不動産業指数

銀行業指数÷東証ＲＥＩＴ指数、ドル／円（÷９００で表示）

銀行÷不動産（左軸）

銀行÷ＲＥＩＴ（左軸）

ドル／円（左軸）

銀行株（右軸）

※銀行株安
過熱感も↓

↓

↑銀行株反発

ドル

反発

↑

↑

↑銀行優位
↓銀行低迷
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