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１.　REIT 市場と非伝統的金融政策

1.1　REIT 市場
　不動産投資信託（REIT：Real Estate Invest­
ment 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、日本で初めての不動産投資信託とし
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。
本稿でいう REIT はすべて J-REIT を表して
いる。
　同取引所は、2003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⑴。日銀が2010年10
月28日、包括的緩和政策の一環として、市場
からの REIT 買入れを決めたことも REIT 市
場を支えた⑵。表1.1に2018年 3 月31日現在
の REIT 指数構成銘柄における組み入れ時価
総額上位10社を示した。
　同取引所は2010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 種類ごとの指数をホームページで2010
年 6 月21日から公表を始めた。不動産証券化
協会によると、2018年12月31日現在の保有不
動産（取得価格ベース）の用途別金額（比率）
は、オフィス7.65兆円（42.6％）、商業施設
3.22兆円（17.9％）、住宅2.72兆円（15.2％）、
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物流施設2.72兆円（15.2兆円）、ホテル1.3兆
円（7.5％）となる。2010年 2 月26日から2017
年11月30日の日次データに関して、図1.1に
東証 REIT 指数、図1.2に東証用途別 REIT
指数の推移をそれぞれ示した。表1.2に2018
年 7 月31日現在の指数構成銘柄を示した。
　本稿では、日銀が実施した非伝統的金融
政策（包括的緩和、量的・質的緩和、マイ
ナス金利）が REIT 市場に与えた効果を考慮
し、第 2 章では株価と金利が用途別 REIT 市
場に与えた影響を検証し、第 3 章では用途別
REIT 市場の連動性と相互作用について分析
する。これまで日本における用途別 REIT 市
場に焦点を当てた研究は存在せず、また、日
銀の非伝統的な金融政策を考慮に入れて分析
する初めての研究として、本論文の 2 章と 3
章は独自性が強いといえる⑶。

1.2　非伝統的金融政策
1.2.1　包括的緩和政策
　日銀の2010年10月 5 日及び10月28日付けの
対外公表文を抜粋する形で、包括的緩和政策
の内容についてまとめた。
⑴　包括的緩和政策の内容（2010年10月 5 日

公表）
①　金利誘導目標の変更

　無担保コールレート（オーバーナイト物）
を、 0 ～0.1％程度で推移するよう促す。

②　「中長期的な物価安定の理解」に基づく
時間軸の明確化
　日本銀行は、「中長期的な物価安定の理
解」に基づき、物価の安定が展望できる情
勢になったと判断するまで、実質ゼロ金利
政策を継続していく。ただし、金融面での
不均衡の蓄積を含めたリスク要因を点検
し、問題が生じていないことを条件とする。

③　資産買入等の基金の創設
　国債、CP、社債、指数連動型上場投資
信託（ETF）、不動産投資信託（J-REIT）
など多様な金融資産の買入れと固定金利方
式・共通担保資金供給オペレーションを行
うため、臨時の措置としてバランスシート
上に基金を創設することを検討する。この
ため、議長は執行部に対し、資産買入等の
基金の創設について具体的な検討を行い、
改めて金融政策決定会合に報告するよう指
示した。

⑵　包括的緩和政策・運営基本要領の内容
（2010年10月28日公表）

①　基金の総額：35兆円程度
資産買入： 5 兆円程度
固定金利方式・共通担保資金供給オペレー
ション：30兆円程度

②　買入対象資産ごとの買入限度額
長期国債、国庫短期証券：3.5兆円程度（う
ち、長期国債1.5兆円程度）
CP 等、社債等：それぞれ0.5兆円程度
指数連動型上場投資信託（ETF）：0.45兆
円程度（認可取得を条件とする）

表1.1　REIT 指数構成銘柄
（組み入れ時価総額上位10社）

コード 銘　　柄 ウェイト
89510 日本ビルファンド投資法人 7.25％
89520 ジャパンリアルエステイト

投資法人
6.63％

34620 野村不動産マスターファン
ド投資法人

5.53％

89530 日本リテールファンド投資
法人

4.91％

89600 ユナイテッド・アーバン投
資法人

4.68％

89540 オリックス不動産投資法人 4.12％
32830 日本プロロジスリート投資

法人
3.89％

89840 大和ハウスリート投資法人 3.77％
32690 アドバンス・レジデンス投

資法人
3.24％

32810 GLP 投資法人 3.06％

注：データ（2018年 3 月31日現在）の出所は東
京証券取引所である。
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不動産投資信託（J-REIT）：0.05兆円程度
（同上）

1.2.2　量的・質的緩和政策
　日銀の2013年 4 月 4 日付け対外公表文を抜
粋する形で、量的・質的緩和の内容について

まとめた。
⑴　質的・量的緩和の内容
　日銀は消費者物価の前年比上昇率 2 ％の

「物価安定の目標」を 2 年程度の期間を念頭
に置いて、できるだけ早期に実現するため、
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図1.1　東証REIT 指数の推移

注：標本期間は2010年 2 月26日から2017年11月30日である。
　　データの出所は Datastream である。
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図1.2　東証REIT 指数の推移

注：標本期間は2010年 2 月26日から2017年11月30日である。
　　データの出所は Datastream である。
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表1.2　指数構成銘柄

コード 銘　　柄　　名 用　途 コード 銘　　柄　　名 用　途

3226 日本アコモデーションファンド投
資法人

住宅 3476 投資法人みらい オフィス

3227 MCUBS MidCity 投資法人 オフィス 3478 森トラスト・ホテルリート投資法
人

商業・物流等

3234 森ヒルズリート投資法人 オフィス 3481 三菱地所物流リート投資法人 商業・物流等

3249 産業ファンド投資法人 商業・物流等 3487 CRE ロジスティクスファンド投
資法人

商業・物流等

3269 アドバンス・レジデンス投資法人 住宅 3488 ザイマックス・リート投資法人 オフィス

3278 ケネディクス・レジデンシャル・
ネクスト投資法人

住宅 8951 日本ビルファンド投資法人 オフィス

3279 アクティビア・プロパティーズ投
資法人

オフィス 8952 ジャパンリアルエステイト投資法
人

オフィス

3281 GLP 投資法人 商業・物流等 8953 日本リテールファンド投資法人 商業・物流等

3282 コンフォリア・レジデンシャル投
資法人

住宅 8954 オリックス不動産投資法人 オフィス

3283 日本プロロジスリート投資法人 商業・物流等 8955 日本プライムリアルティ投資法人 オフィス

3287 星野リゾート・リート投資法人 商業・物流等 8956 プレミア投資法人 オフィス

3290 One リート投資法人 オフィス 8957 東急リアル・エステート投資法人 オフィス

3292 イオンリート投資法人 商業・物流等 8958 グローバル・ワン不動産投資法人 オフィス

3295 ヒューリックリート投資法人 オフィス 8960 ユナイテッド・アーバン投資法人 商業・物流等

3296 日本リート投資法人 オフィス 8961 森トラスト総合リート投資法人 オフィス

3298 インベスコ・オフィス・ジェイリ
ート投資法人

オフィス 8963 インヴィンシブル投資法人 商業・物流等

3308 日本ヘルスケア投資法人 商業・物流等 8964 フロンティア不動産投資法人 商業・物流等

3309 積水ハウス・リート投資法人 住宅 8966 平和不動産リート投資法人 住宅

3451 トーセイ・リート投資法人 オフィス 8967 日本ロジスティクスファンド投資
法人

商業・物流等

3453 ケネディクス商業リート投資法人 商業・物流等 8968 福岡リート投資法人 商業・物流等

3455 ヘルスケア＆メディカル投資法人 商業・物流等 8972 ケネディクス・オフィス投資法人 オフィス

3459 サムティ・レジデンシャル投資法
人

住宅 8975 いちごオフィスリート投資法人 オフィス

3462 野村不動産マスターファンド投資
法人

オフィス 8976 大和証券オフィス投資法人 オフィス

3463 いちごホテルリート投資法人 商業・物流等 8977 阪急リート投資法人 商業・物流等

3466 ラサールロジポート投資法人 商業・物流等 8979 スターツプロシード投資法人 住宅

3468 スターアジア不動産投資法人 商業・物流等 8984 大和ハウスリート投資法人 商業・物流等

3470 マリモ地方創生リート投資法人 住宅 8985 ジャパン・ホテル・リート投資法人 商業・物流等

3471 三井不動産ロジスティクスパーク
投資法人

商業・物流等 8986 日本賃貸住宅投資法人 住宅

3472 大江戸温泉リート投資法人 商業・物流等 8987 ジャパンエクセレント投資法人 オフィス

3473 さくら総合リート投資法人 オフィス

注：データ（2018年 7 月31日現在）の出所は東京証券取引所である。
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マネタリーベースおよび長期国債・ETF の
保有額を 2 年間で 2 倍に拡大し、長期国債買
入れの平均残存期間を 2 倍以上に延長するな
ど、量・質ともに次元の違う金融緩和を導入
することを決定した。その内容の骨子は以下
のとおりである。
①　マネタリーベース・コントロールの採用

　量的な金融緩和を推進する観点から、金
融市場調節の操作目標を、無担保コールレ
ート（オーバーナイト物）からマネタリー
ベースに変更し、金融市場調節方針を以下
のとおりとする。マネタリーベースが、年
間約60～70兆円に相当するペースで増加す
るよう金融市場調節を行う。

②　長期国債買入れの拡大と年限長期化
　イールドカーブ全体の金利低下を促す観
点から、長期国債の保有残高が年間約50兆
円に相当するペースで増加するよう買入れ
を行う。また、長期国債の買入れ対象を40
年債を含む全ゾーンの国債としたうえで、
買入れの平均残存期間を現状の 3 年弱から
国債発行残高の平均並みの 7 年程度に延長
する。

③　ETF、J-REIT の買入れの拡大
　資産価格のプレミアムに働きかける観点
から、ETF および J-REIT の保有残高が、
それぞれ年間約 1 兆円、年間約300億円に
相当するペースで増加するよう買入れを行
う。

④　量的・質的金融緩和の継続
　量的・質的金融緩和は、 2 ％の物価安定
の目標の実現を目指し、これを安定的に持
続するために必要な時点まで継続する。そ
の際、経済・物価情勢について上下双方向
のリスク要因を点検し、必要な調整を行う。

1.2.3　マイナス金利付き量的・質的金融緩
和政策

　日銀の2016年 1 月29日付けの対外公表文を
抜粋する形で、マイナス金利付き量的・質的
緩和政策の内容をまとめた。

⑴　金利：マイナス金利の導入
　金融機関が保有する日本銀行当座預金に▲
0.1％のマイナス金利を適用する。具体的に
は、図1.3にあるように日本銀行当座預金を
3 段階の階層構造に分割し、それぞれの階層
に応じてプラス金利、ゼロ金利、マイナス金
利を適用する。日銀が2016年 1 月29日に公表
した資料によると、2015年 1 年間の当座預
金平均残高は約220兆円で、所要準備に相当
する約10兆円は従来通りゼロ金利が適用され
る。このため＋ 1 ％が適用される基礎残高は
約210兆円となる。なおマイナス金利導入当
初に適用されるマクロ加算残高は、当初約40
兆円（所要準備額約10兆円＋貸出支援基金お
よび被災地オペ約30兆円）である。
　日銀の試算によれば、 2 月の準備預金積み
期間における当座預金残高が260兆円である
とすると、▲0.1％が適用される政策金利残
高は10兆円｛260兆円－210兆円（＋0.1％適
用の基礎残高）－40兆円（ 0 ％適用のマクロ
加算残高）｝になる。日銀は基準平均残高に、
全ての取引先につき一律の掛目（基準比率）
を乗じることによりマクロ加算残高を計算す
る。当初の基準比率はゼロであるが、日銀は
基準比率を 3 カ月の頻度で見直し、マクロ加
算残高を修正するとしている。

図1.3　日銀当座預金の 3階層

注：データ出所は日銀。

日銀当座預金残高

▲0.1％

0％

＋0.1％

政策金利残高

マクロ加算残高

基礎残高
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⑵　量：金融市場調節方針
　次回金融政策決定会合までの金融市場調節
方針は、以下のとおりとする。マネタリーベ
ースが、年間約80兆円に相当するペースで増
加するよう金融市場調節を行う。
⑶　「質」：資産買入れ方針資産の買入れにつ

いては、以下のとおりとする。
①　長期国債について、保有残高が年間約80

兆円に相当するペースで増加するよう買入
れを行う。ただし、イールドカーブ全体の
金利低下を促す観点から、金融市場の状況
に応じて柔軟に運営する。買入れの平均残
存期間は 7 年～12年程度とする。

②　ETF および J-REIT について、保有残
高が、それぞれ年間約 3 兆円、年間約900
億円に相当するペースで増加するよう買入
れを行う。

③　CP 等、社債等について、それぞれ約2.2
兆円、約3.2兆円の残高を維持する。

⑷　マイナス金利付き量的・質的金融緩和の
継続

　日本銀行は、 2 ％の物価安定の目標の実現
を目指し、これを安定的に持続するために必
要な時点まで、マイナス金利付き量的・質的
金融緩和を継続する。今後とも、経済・物価
のリスク要因を点検し、物価安定の目標の実
現のために必要な場合には、量・質・金利の
3 つの次元で、追加的な金融緩和措置を講じ
る。
1.2.4　イールドカーブ・コントロール政策
　日銀は、2016年 9 月20、21日の決定会合に
おいて、従来の量的・質的金融緩和、マイナ
ス金利付き量的・質的金融緩和を強化する形
で、新たな金融緩和の枠組みである「長短金
利操作付き量的・質的金融緩和」を導入した。
⑴　長短金利操作（イールドカーブ・コント

ロール）
　短期金利：日本銀行当座預金のうち政策金
利残高に▲0.1％のマイナス金利を適用する。
　長期金利：10年物国債金利がゼロ％程度で
推移するよう、長期国債の買入れを行う。

　その際、金利は、経済・物価情勢等に応じ
て上下にある程度変動しうるものとし、買入
れ額については、保有残高の増加額年間約80
兆円をめどとしつつ、弾力的な買入れを実施
する。

２.　株価と金利の影響（4）

2.1　目　　的
　本章では、株価と金利が用途別 REIT 市場
に与える影響に焦点を当てる。第 1 の視点
は、株価が REIT 市場に与える影響の検証で
ある。Kapopoulos and Siokis（2005）は、富
効果（wealth effect）が不動産と株への投資
に関する関係をあらわすと指摘する。富効果
が成立すれば、株価上昇で利益をあげた投資
家は不動産市場への投資を増やす。言い換え
れば、株価の上昇は不動産市場の上昇をもた
らすことになる。Ross and Zisler（1991）や
Ennis and Burik（1991）、 Gyourko and Keim 

（1992）、Lean and Russel（2012）は、株式
市場と REIT 市場の相関は高いと述べる。
　第 2 の視点は、金利が REIT 市場に与える
影響の検証である。REIT 投資法人の資金調
達は借入金比率（LTV）があるレベルに達
するまで、借入という形で行われる。通常、
この比率の上限を60％から70％に設定してい
る投資法人が多い。このため金利上昇は、借
入金利負担の増加という形で経営に影響を及
ぼす。先行研究の多くは不動産市場や REIT
市場は金利変動の影響を受けると指摘する。
　こうした先行研究には、Chen and Tzang

（1988）や Chan et al（1990）、McCue and 
Kling（1994）、Mueller and Pauley（1995）、 
Liang and Webb（1995）、 Ling and Naranjo 

（1997）、Brooks and Tsolacos（1999）、
Mracus（2000）、He et al（2003）、Swanson 
et al（2002）、Liow et al（2003）、Chaney 
and Hoesli（2010）、Lean and Russel（2012）
などがあげられる。Webb, and Myer（2003）
や Chen and Tzang（1988）、Allen et al（2000）
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によれば、不動産関連企業は資金調達手段と
して長期借入を行っており、長期金利変動の
影響が REIT 市場に与える影響を検証するこ
とは意義深いといえる。
　株価や金利の関係から日本の REIT 市場
を分析した先行には、Su et al（2010）や Ito

（2013）、Ito（2016）があげられる。いずれ
の先行研究も東証 REIT 指数を対象にしてお
り、用途別 REIT 指数を分析していない。

2.2　デ ー タ
　東証用途別 REIT 指数の日次ベース終値を
分析に用いる。株価として TOPIX（東証株
価指数）を用いる。TOPIX は東京証券取引
所第 1 部上場の全銘柄を対象とする時価総額
加重平均指数である。33業種の業種別株価指
数も補助指数として算出されている。1968年
1 月 4 日を基準日とし、その日の時価総額を

100として算出される。金利として長期貸出
のベンチマークとして利用される、円金利ス
ワップの10年物レートを用いる。データソー
スはいずれもトムソンロイター社が提供する
Datastream である。
　金融政策の影響の相違を検証するため、標
本の期間を 3 分割する。2010年 2 月26日から
2013年 4 月 3 日を標本Ａ、2013年 4 月 4 日か
ら2016年 1 月28日を標本Ｂ、2016年 1 月29日
から2017年10月31日を標本Ｃとする。標本
A は包括的緩和政策、標本Ｂは量的・質的
緩和政策、標本Ｃはマイナス金利政策（一部
にイールドカーブ・コントロール政策を含む）
を対象としている。利用するデータに関して、
表2.1に記述統計、図2.1に用途別 REIT 指数
の推移、図2.2に TOPIX の推移、図2.3に金
利スワップレート10年物の推移をそれぞれ示
した。

表2.1　記述統計

注：標本Ａの期間は、2010年 2 月26日から2013年 4 月 3 日である。
　　標本Ｂの期間は、2013年 4 月 4 日から2016年 １ 月28日である。
　　標本Ｃの期間は、2016年 1 月29日から2017年１0月31日である。

REIT 1,038.69 131.29 816.49 1,755.74 1,018.73

REIT 1,262.79 189.94 986.40 2,143.11 1,249.51

REIT 1,194.96 161.53 1,000.00 2,074.17 1,159.82

TOPIX 831.60 82.04 695.51 1,058.10 829.78

1.04 0.21 0.64 1.46 1.01

REIT 1,604.81 145.83 1,258.71 1,944.49 1,602.32

REIT 2,139.00 333.56 1,592.95 2,804.39 2,092.65

REIT 2,081.94 245.36 1,577.65 2,551.59 2,106.01

TOPIX 1,347.58 175.83 1,037.76 1,691.29 1,285.58

0.69 0.17 0.37 1.11 0.66

REIT 1,767.88 83.30 1,589.86 1,952.57 1,781.84

REIT 2,495.61 67.99 2,278.22 2,667.11 2,505.66

REIT 2,263.27 115.37 2,046.63 2,512.85 2,252.59

TOPIX 10,091.83 9,198.91 1,196.28 22,011.67 1,536.22

10 0.17 0.10 -0.11 0.31 0.21
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図2.1　用途別REIT 指数の推移

図2.2　TOPIX の推移

注：標本Ａの期間は、2010年 2 月26日から2013年 4 月 3 日である。
　　標本Ｂの期間は、2013年 4 月 4 日から2016年 1 月28日である。
　　標本Ｃの期間は、2016年 1 月29日から2017年10月31日である。
　　データソースはトムソンロイターの Datastream である。

注：標本Ａの期間は、2010年 2 月26日から2013年 4 月 3 日である。
　　標本Ｂの期間は、2013年 4 月 4 日から2016年 １ 月28日である。
　　標本Ｃの期間は、2016年 1 月29日から2017年10月31日である。
　　データソースはトムソンロイターの Datastream である。
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2.3　分析の枠組みと結果
2.3.1　分析の枠組み
　ここで REIT 市場と株価、金利の関係を分
析するための方法を提示する。（2.1）式にあ
る形で株価と金利を説明変数とし、REIT 指
数を目的変数として最小二乗法（OLS）を用
いて推計を行う。 に含まれる不均一分散を
調整するため White（1980）にある方法、系
列相関を調整するため Cochrane and Orcutt 

（1949）にある方法をそれぞれ用いる（5）。式
（2.1）は株価と金利が REIT 指数にどのくら
いの影響を与えるのかを説明している。

（2.1）

　REIT＝東証用途別 REIT 指数
　TOPIX＝TOPIX 株価指数
　Interest Rate＝金利スワップレート10年物
2.3.2　分析結果の解釈
　OLS を用いた分析結果については、表2.2

にあるように 4 通りが想定される。すべての
係数が統計的に有意であるという条件のもと
で、ケース 2 の結果を得た場合、株価の上昇
は REIT 指数の上昇につながり、金利の上昇
は REIT 指数の下落につながるという、大半
の先行研究と同じ結論を導くことが可能であ
る。
2.3.3　分析結果
　標本Ａでは株価は 3 つの用途別市場におい
て、 1 ％水準で有意なプラスを示した。しか
し、金利はマイナスとなったが、10％水準で
も有意とはならなかった。結果は表2.3に示
した。標本ＢとＣでは、 3 つの用途別市場に

図2.3　金利スワップレート10年物の推移

注：標本Ａの期間は、2010年 2 月26日から2013年 4 月 3 日である。
　　標本Ｂの期間は、2013年 4 月 4 日から2016年 １ 月28日である。
　　標本Ｃの期間は、2016年 1 月29日から2017年10月31日である。
　　データソースはトムソンロイターの Datastream である。
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表2.2　分析結果の解釈
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おいて、株価は 1 ％で有意なプラス、金利は
1 ％水準（標本Ｃの住宅と商業・物流は 5 ％

水準）で有意なマイナスを示した。結果は表
2.4と表2.5にそれぞれ示した。

表2.3　分析結果（標本Ａ）

注：標本Ａの期間は、2010年 2 月26日から2013年 4 月 3 日である。
　　（　）内の数値はｔ統計量である。
　　***、* は 1 ％水準、10％水準でそれぞれ有意であることを示す。
　　TOPIX は東証 TOPIX、金利はスワップレート10年物をそれぞれ示す。

表2.4　分析結果（標本Ｂ）

注：標本Ｂの期間は2013年 4 月 3 日から2016年 1 月28日である。
　　（　）内の数値は t 統計量である。
　　***、* は １ ％水準で有意であることを示す。
　　TOPIX は東証 TOPIX、金利はスワップレート10年物をそれぞれ示す。

表2.5　分析結果（標本Ｃ）

注：標本Ｃの期間は2016年 1 月29日から2017年10月31日である。
　　（　）内の数値は t 統計量である。
　　***、* は １ ％水準、 ５ ％水準でそれぞれ有意であることを示す。
　　TOPIX は東証 TOPIX、金利はスワップレート10年物をそれぞれ示す。
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2.4　ま と め
　この章の結果は先行研究と概ね一致するも
のとなったが、興味深いインプリケーション
を得ることができた。すべての標本期間で、
3 つの用途別市場間での分析において、株価
と金利に対する感応度には相違はなかった。
言い換えれば、 3 つの用途別 REIT 市場はそ
れぞれ株価と金利からほぼ同程度の影響を受
けていたことになる。
　すべての標本期間において、株価が用途別
REIT 市場にプラスの影響を与えたことは、
富効果が示され株価が用途別 REIT 市場をリ
ードしたことになる。 3 つの標本期間を比較
すると、株価の係数の大きさは標本Ａが標本
ＢとＣよりも大きかった。標本Ａにおいて、
金利は有意な影響を用途別市場に与えなかっ
たため、包括的緩和政策の時期において、用
途別 REIT 市場では金利に対する感応度が失
われていたといえる。一方、標本ＢとＣにお
いて、金利は有意なマイナスを示したことか
ら、量的・質的緩和政策やマイナス金利政策
の時期において、金利の下落は用途別 REIT
市場の上昇につながったといえる。
　標本ＢとＣに関して金利感応度を比較する
と、Ｂの方が負の係数が大きかった。量的・
質的緩和期において金利スワップのイールド
カーブが大幅にフラット化したことと平仄が
合う。一方、マイナス金利政策においては、
イールドカーブのフラット化は限定的であっ

表3.1　記述統計

注：標本Ａの期間は2010年 2 月26日から2013年 4 月 3 日である。
　　標本Ｂの期間は2013年 4 月 4 日から2016年 9 月20日である。

たため、金利感応度は小さいものとなった。
また、イールドカーブ・コントロール政策導
入後は、長期金利のボラティリティーが減少
したことで、金利感応度が減少したと考えら
れる。さらに、この時期金融庁が毎月分配型
の投資信託について指導し、資産運用会社が
REIT の売りに回ったことで、REIT の価格
が伸び悩んだ。この点も、金利感応度が鈍く
なった要因とみられる。

３.　用途別 REIT 市場の連動性（6）

3.1　目　　的
　本章では用途別 REIT 市場の連動性とトラ
ンスミッションを分析して、REIT 市場の価
格形成を検証する。日本において用途別の
REIT 市場の連動性を検証した先行研究は存
在せず、本章は独自性が強い。さらに非伝統
的な金融政策に関して標本期間を 2 分割して
分析を行うため、独自性が強まる。
　海外の REIT 市場の連動性やトランスミ
ッションを分析した先行研究には、同種類
の不動産を取得している REIT の連動性を調
べた Chiang（2010）、同じ州における REIT
の共変動を分析した Anderson and Beracha

（2011）や国際間における 7 つの REIT 市
場の連動性を検証した Zhou（2012）、米国
の REIT 市場と海外 REIT 市場間における
トランスミッションを分析した Akash and 
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Sandip（2017）などがあげられる。いずれの
先行研究も自国内の用途別 REIT 市場の連動
性やトランスミッションを分析していない。

3.2　データ
　東証用途別 REIT 指数の日次ベース終値を
分析に用いる。金融政策の影響を考慮に入れ
るため、標本の期間を 2 分割する。2010年 2
月26日から2013年４月 ３ 日を標本Ａ、2013年
４ 月 ４ 日から2016年10月31日を標本Ｂとす
る。標本Ａは包括的緩和政策、標本Ｂは量的・
質的緩和政策とマイナス金利政策を対象とし
ている。比較において、標本Ａは弱い非伝統
的金融政策、標本Ｂは強い非伝統的金融政策
である。利用するデータに関して、表3.1に
記述統計、図3.1に用途別 REIT 指数の推移
をそれぞれ示した。

3.3　分析の枠組み
3.3.1　単位根検定
　本稿では、単位根の検定方法として ADF

（Augmented Dickey Fuller）検定と PP（Phi­
llips and Perron）検定を利用する。ADF、
PP 検定ともに帰無仮説を「単位根が存在す
る」、対立仮説を「単位根が存在せず定常で
ある」としている。さらに分析対象のデータ
がＩ⑴であることを確認するために、原系列
から差分を取ったデータにつき、単位根検定
を行う。棄却値については、Fuller（1976）
にあるものを利用する。
3.3.2　共和分検定
　共和分検定を用いて、用途別 REIT 市場
の連動性を検証する。共和分検定には Engle 
and Granger（1987）と Johansen（1988）の
2 種類がある（7）。例えば 3 変数の分析では、
Engle and Granger の方法では共和分の数を
決めることはできないが、Johansen の方法
では共和分の数が 1 つなのか、あるいは、 2

図3.1　用途別REIT 指数の推移

注：標本Ａの期間は2010年 2 月26日から2013年 4 月 3 日である。
　　標本Ｂの期間は2013年 4 月 4 日から2016年 9 月20日である。
　　データソースはトムソンロイターの Datastream である。
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つなのかを決めることができる。
　本稿ではこうした共和分の検定方法の特質
を考慮し、かつ、分析対象のデータがＩ⑴で
あることを確認し、用途別 REIT 指数を用い
て Johansen の共和分検定で連動性を検証す
る。
　Johansen の方法では、（3.1）式にあるよ
うに、ｋ次の多変量自己回帰モデル（VAR：
Vector Auto Regression）モデルを用いる。
ここで は p 変量の確率ベクトルであり、
誤差項 は平均 0 、分散 の独立同一
正規分布に従うとする。また、 の各要素
はＩ⑴であると考えられる。

（3.1）

　最大固有値検定とトレース検定の両方を用
いる。検定には、Osterwald-Lenum（1992）
が提供する棄却値を利用する。ここで共和分
の関係が見つかれば、 3 つの用途別 REIT 市
場は中長期的にはかい離せずに推移していた
ことになる。言い換えれば、住宅、オフィス、
商業・物流という 3 つの REIT 市場は共変動
していたことになる。
3.3.3　Granger 因果性の検定
　最後に、Granger 因果性の検定により、分
析対象の REIT 指数が相互に影響し合ってい
るのか否かを検証する。時系列分析では，非
定常性の問題を回避するために、変化率に
変換したデータを用いて Granger 因果性の
検定が行われる。しかし、非定常な単位根を
有するデータの差分や変化率をとって定常化
することで、原データに含まれる情報が捨て
られてしまうとの批判がある。そこで Toda 
and Yamamoto（1995）は、分析対象のデ
ータが単位根を持つ場合の VAR における
Granger 因果性の検定方法を開発した。本稿
では Toda and Yamamoto（1995）に従い分
析対象のデータをそのまま用いて、本来のラ
グ期ｐにもう 1 つのラグ項を加えたｐ＋ 1 を
取りトレンド項ｔを加えて、（3.2）式から

（3.4）式の形式で検定する。本来のラグ期の

推計には BIC 基準を用いる。（3.2）式は住
宅と商業・物流がオフィスに影響を与えてい
るか否かを検証している。

3.4　分析結果
3.4.1　単位根検定
　まず、分析対象の原系列のデータに関して、
ADF 検定と PP 検定を実施した。ADF 検定
における標本Ｂのオフィス指数を除くすべて
の検定において、分析対象の原系列データは
単位根を有するとの疑いを排除できない。分
析結果は、表3.2と表3.3にそれぞれ示した。
次に、原系列から一次差分をとったデータ
に関して、ADF 検定と PP 検定を実施した。
すべての検定において、一次差分をとったデ
ータは、単位根を有しない定常であると判断
できる。結果は表3.4と表3.5にそれぞれ示し
た。以上のことから、分析対象のデータはす
べてＩ⑴であるといえる。
3.4.2　共和分検定
　Johansen の共和分検定（最大固有値検定、
トレース検定）を実施したところ、標本Ａで
は 3 つの用途別 REIT 指数は共和分の関係に
はなく、かい離して推移していた。一方、標
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本Ｂでは 3 つの用途別 REIT 指数は共和分の
関係にあり、かい離せずに共変動を示した。
3.4.3　Granger 因果性の検定
　Toda and Yamamoto（1995）による Gran­
ger 因果性の検定を実施したところ、標本Ａ
では ６ つの組み合わせのうち、 3 つの組み合
わせ（オフィスから住宅、商業・物流からオ
フィスと住宅）において因果性が確認できた。

一方、標本Ｂでは商業・物流から住宅を除く、
５ つの組み合わせにおいて、因果性を確認で
きた。標本Ｂではほぼ相互に作用しながら、
用途別 REIT 市場が成立していたと考えられ
る。

3.5　ま と め
　標本Ａでは ３ つの用途別 REIT 指数は共和

表3.2　ADF検定の結果（原系列）

注：*は ５ ％水準で有意であることを示す。
　　 ５ ％棄却値は－2.86（トレンド無し）、－3.41（トレンド有り）
　　標本Ａの期間は2010年 2 月26日から2013年 4 月 3 日である。
　　標本Ｂの期間は2013年 4 月 4 日から2016年 9 月20日である。

表3.3　PP検定の結果（原系列）

注：*は ５ ％水準で有意であることを示す。
　　 ５ ％棄却値は－2.86（トレンド無し）、－3.41（トレンド有り）
　　標本Ａの期間は2010年 2 月26日から2013年 4 月 3 日である。
　　標本Ｂの期間は2013年 4 月 4 日から2016年 9 月20日である。
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分の関係にはなく、かい離して推移していた。
６ つの組み合わせのうち、 ３ つの組み合わせ

（オフィスから住宅、商業・物流からオフィ
スと住宅）において因果性が確認できた。一
方、標本Ｂでは 3 つの用途別 REIT 指数は共
和分の関係にあり、かい離せずに共変動を示
した。商業・物流から住宅を除く、 5 つの組
み合わせにおいて、因果性を確認できた。

　こうした結果から、標本Ｂにおいて用途
別 REIT 市場はほぼ相互に影響しながら価格
が形成され、共変動したと考えられる。標本
Ａで日銀は包括的緩和政策を実施した。標本
Ｂで日銀は量的・質的緩和政策やマイナス金
利政策などの金融緩和を採用した。 2 つの標
本期間を比べると、標本Ｂの期間の方が金融
緩和はより強力であった。こうした強力な金

表3.4　ADF検定の結果（一次差分）

表3.5　PP検定の結果（一次差分）

注：*は ５ ％水準で有意であることを示す。
　　 ５ ％棄却値は－2.86（トレンド無し）、－3.41（トレンド有り）
　　標本Ａの期間は2010年 2 月26日から2013年 4 月 3 日である。
　　標本Ｂの期間は2013年 4 月 4 日から2016年 9 月20日である。

注：*は ５ ％水準で有意であることを示す。
　　 ５ ％棄却値は－2.86（トレンド無し）、－3.41（トレンド有り）
　　標本Ａの期間は2010年 2 月26日から2013年 4 月 3 日である。
　　標本Ｂの期間は2013年 4 月 4 日から2016年 9 月20日である。
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融緩和が REIT 市場により影響を与えたこと
が、REIT 市場の相互作用や共変動に繋がっ
たと推測できる。

表3.6　Johansen 共和分検定の結果

注：*は ５ ％水準で有意であることを示す。
　　棄却値は Osterwald-Lenum（1992）からの引用である。
　　標本Ａの期間は2010年 2 月26日から2013年 4 月 3 日である。
　　標本Ｂの期間は2013年 4 月 4 日から2016年 9 月20日である。

表3.7　Granger 因果性の検定結果

注：*は ５ ％水準で有意であることを示す。
　　ラグ数については AIC で算出されたものに 1 を足した。
　　標本Ａの期間は2010年 2 月26日から2013年 4 月 3 日である。
　　標本Ｂの期間は2013年 4 月 4 日から2016年 9 月20日である。
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【注】
（1）	 株式会社東京証券取引所グループと株式

会社大阪証券取引所は、互いに現物市場と
デリバティブ市場という異なる得意分野
を持ち、補完関係が成立する両社が経営
統合を行い、2013年 1 月 1 日付で合併し、
日本取引所グループが発足した。詳細は

（http://www.jpx.co.jp/）を参照。
（2）	 詳しくは（http://www.boj.or.jp/）を参照。

伊藤（2011）が2010年10月 1 日から12月30
日の間で包括的緩和政策の効果を検証し、
REIT や株式市場などにプラスの効果があ
ったと結論付けている。

（3）	 非伝統的金融政策が市場に与えた影響に
関して、伊藤（2011）は包括的緩和政策、
伊藤（2014）は量的・質的金融緩和政策、
伊藤（2015）は包括的緩和政策と量的・質
的緩和政策との比較、伊藤（2017）はマイ
ナス金利政策をそれぞれ分析している。

（4）	 本章の分析結果は Ito（2018）のものを
利用している。

（5）	 詳しくは White（1980）と Cochrane and 
Orcutt（1949）を参照。

（6）	 本章の分析結果は Ito（2018）のものを
利用している。

（7）	 Engle and Granger（1987）と Johansen
（1988）、川崎（1992）を参照。
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