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米国リート市場と米国政策金利の引き上げ 

米国リートはファンダメンタルズに沿って良好に推移 

 米国経済の拡大に伴う不動産需要の増加と限定的な供
給という良好なファンダメンタルズを背景に、商業用不動
産価格は金融危機以降、上昇傾向が続いています。 

 米国リート市場もこうした良好なファンダメンタルズを反映
する形で、上昇し続けています。 

利上げのタイミングと市場へのインパクトに注目が集まる 

 今後、米連邦準備制度理事会(FRB)による政策金利の引

き上げが見込まれています。金利先物市場では利上げの
タイミングとして2015年9月以降を織り込んでおり、米国
リート市場へのインパクトが注目されます。 

前回の利上げ局面では米国リートは堅調に推移 

 前回(2004年)の政策金利引き上げ開始前後の米国リート

市場では、市場が利上げを織り込みに行く局面で一時的
に調整した場面もみられましたが、利上げ開始後のパ
フォーマンスは極めて良好に推移しました。 

 これは、利上げが開始されるということは、経済の回復が
確かなものになったということであり、商業用不動産価格
の上昇および米国リートの業績の伸びが、金利上昇によ
るマイナスインパクトを上回ったためだと考えられます。 

 当社では、米国経済は今後数年に渡り潜在成長率を上回
るペースで拡大するとみており、今後も良好な商業用不動
産の需給環境を背景に、米国リートは堅調なリターンを創
出すると考えています。 

米国リートの投資環境について  

商業用不動産価格と米国リート指数の推移 

出所：ブルームバーグ、グリーン・ストリート・アドバイザーズ 期間：2000

年1月～2015年3月末 米国リート：NAREITオール・エクイティ・リート配
当込み、米ドルベース(1999年12月末を100として指数化) 商業用不動

産価格：グリーン・ストリート・アドバイザーズ商業用不動産価格指数 

前回(2004年)の利上げ局面における米国リートの推移 

出所：ブルームバーグ 期間：2004年1月～2006年12月末、米国リート：NAREITオール・エクイティ・リート配当込み、米ドルベース(2003年12

月末を100として指数化)  
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利上げを織り込み
一時的に調整 

利上げ後はファンダメンタルズを 

反映し堅調に推移 

米国政策金利に対する市場予想 

出所：ブルームバーグ 期間：2015年4月～2017年12月末 フェデラル・
ファンド金利先物各限月の価格からGSAM作成 2015年4月17日時点 

利上げ開始後の米国リートのリターン 

1ヶ月後 3ヶ月後 6ヶ月後 12ヶ月後 24ヶ月後 
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