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■はじめに 

 
 第２回の報告の内容は、次の２点である。 
① 開発指向のＲＥＩＴの増加 
② ＲＥＩＴの全般的な動向 
今回の報告では個別具体のＲＥＩＴにも触れるので、参

考に、ここで、ＲＥＩＴの数、タイプ及びＲＥＩＴの投資する

不動産部門について簡単に述べておくことにする。全国

不動産信託協会（Ｎａｔｉｏｎａｌ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ｏｆ Ｒｅａｌ  

Ｅｓｔａｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｔｒｕｓｔｓ， ＮＡＲＥＩＴ）にアソシエ

ーションメンバーとして加入したときに送付されてきた

パンフレットから転載したものである。 
 
 
（１）ＲＥＩＴの数 

 
米国証券取引委員会（Ｕ．Ｓ．Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｅｘ-  

ｃｈａｎｇｅ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ， ＳＥＣ）に登録され、かつ、主

要な株式市場（ほとんどはニューヨーク株式市場であ

る。）に上場されているＲＥＩＴが約１９０でその投資総額は

５，０００億ドルにのぼる。また、約２０のＲＥＩＴはＳＥＣに登

録されているが、株式市場には上場されていない。さら

に、約８００のＲＥＩＴはＳＥＣに登録もされていないし、株

式市場にも上場されていない。これはプライベートＲＥＩ

Ｔといわれる。 
 
 
（２）ＲＥＩＴのタイプ 

 
（ａ）エクイティＲＥＩＴ； 収入を得られる不動産を所

有し運営するＲＥＩＴである。エクイティＲＥＩＴは、不動産

の開発、賃貸及びテナントサービスを行う主要な不動産

管理運営会社になっている。ＲＥＩＴと一般の不動産会社

との大きな相違点は、ＲＥＩＴは不動産を開発して転売す

るのではなく、専らそれ自身のポートフォリオの一つと

して運営するため不動産を取得し開発することである。 
 
（ｂ）モーゲッジＲＥＩＴ； 不動産所有者及び管理運営

者に直接資金を貸し付けるか、又は、貸付債権又はモー

ゲッジローン担保証券を取得することによって間接的に

資金を貸し付けるＲＥＩＴである。今日、一般的にはモー

ゲッジＲＥＩＴは既存資産に対してのみモーゲッジ貸付を

している。 
 
（ｃ）ハイブリッドＲＥＩＴ； 文字どおり、自らも不動

産を所有しつつ、不動産所有者及び管理運営者に資金を

貸し付けるハイブリッド（混合）ＲＥＩＴである。 
２００４年６月３０日現在、全体の９１％がエクイティＲＥＩ

Ｔ、７％がモーゲッジＲＥＩＴ、２％がハイブリッドＲＥＩＴで

ある。 
 
 
（３）ＲＥＩＴの投資する不動産部門 

 
ＲＥＩＴは様々な不動産部門に投資している。ショッピ

ングセンター、アパート、倉庫、オフィスビルディング、

ホテルその他である。ほとんどのＲＥＩＴは、ショッピン

グモールなり、自家用倉庫センターなり、ファクトリー

アウトレットなり一種類の不動産部門に投資している。

例えば、医療ＲＥＩＴは救急病院、リハビリ施設、精神科

病院、診療所ビル、養護施設及び介護施設といった医療

施設に特化している。 
また、全国各地に投資しているＲＥＩＴもあれば、海外

に投資しているＲＥＩＴもある。投資地域を限定しているＲ



ＥＩＴ、特に特定の大都市地域のみを投資対象にしている

ＲＥＩＴもある。 
２００４年６月３０日現在、ＲＥＩＴを不動産部門別に見ると

次のとおりである。 
 

アパート １５％

オフィスビルディング １５％

ショッピングセンター １３％

リージョナルモール １４％

分散投資型 ８％

産業用施設 ６％

医療施設 ５％

宿泊リゾート施設 ５％

特殊施設 ５％

産業用施設／オフィスビルディング 
（複合） 

４％

自家用倉庫センター ３％

モーゲッジ ７％

 
 
１．開発戦略こそがＲＥＩＴの成長をもたらす 

 
ＲＥＩＴが１９９０年代初頭から中半にかけて投資家の注

目を集め、“モダンＲＥＩＴ時代の到来”といわれて以来、

ＲＥＩＴの多くは通常のディベロパーと同様何らかの開発

戦略を立てて成長してきた。特に現在のように高い不動

産価格と低い資本還元利回りの時代となってくると、多

くのＲＥＩＴにとっては開発の好機と捉えられている。“モ

ダンＲＥＩＴ時代“以前は、ほとんどのＲＥＩＴは明白な開発

戦略を持っていたわけではなかった。しかし１９９３年か

ら１９９４年にかけて、ＲＥＩＴは開発経験の豊富な経営陣に

よって運営、管理されるようになった。 
しかしＲＥＩＴが直ちに開発に結びついたわけではなか

った。１９８０年代後半から１９９０年代初頭にかけての不動

産不況の後始末として、連邦政府の設立した整理信託公

社（Ｒｅｓｏｌｕｔｉｏｎ Ｔｒｕｓｔ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ，ＲＴＣ）がその差

し押さえた数十億ドルの価値のある資産を処分した。こ

のような場合には低い資産価格と高い資本還元利回りと

なり買収の方が開発と比較して多くの利益をもたらした。

さらに、１９９０年代後半、資金はドットコム企業に流れ

たのでＲＥＩＴ株は下がり、ＲＥＩＴは資金ショートをき

たし開発は困難に陥った。２０００年の不況とその後の

２００１年から２００４年にかけての余波の後、２００５年に至り

ほとんどの不動産部門で反転が始まった。この反転とと

もに不動産価格も上昇した。ＲＥＩＴは、高価格となった

資産はリターンが低下することは目に見えており必ずし

も望むところではなかったが、どうにか開発に進んでい

くことが出来た。現在ではリスク調整しながら開発によ

り比較的多くのリターンを得ることが出来るようになり、

すべての不動産部門においてかなりの多くのＲＥＩＴが開

発を強く指向している。では、具体的にいくつかのＲＥＩ

Ｔについて開発に挑戦するそれぞれの企業戦略を見てみ

る。 
 
 
（１）産業用施設ＲＥＩＴ 

 
産業用施設の需給関係の現況は、強く、競争が激しい。

基礎条件は良好である。需要は強く供給は不足し、賃貸

料は上昇しており、資本還元利回りは健全である。また

多額の資金が工業製品に投資され、多くのデベロッパー

は産業用施設の建設に参入している。このような意味で

非常に競争的な分野となっている。２社について具体的

に戦略を見ると次のようである。 
 

① Ｄｕｋｅ Ｒｅａｌｔｙ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ（ニューヨーク株式市

場上場） 
このＲＥＩＴは非常に積極的な開発戦略を持っている。

現在までに、その所有する資産１億１７００万平方フィー

トの約６０％は開発によるものである。またこれ以外に

５０００エーカーの未開発の土地を所有している。同社に

とっては土地所有が開発モデルの鍵であるとされる。 
３つの開発形態を個々の市場に応じて使い分けている。

３つとは所有・賃貸型、売却型及び他の資産所有者から

の手数料収入型であり、これらはどれかが不調でも他は

好調であるという関係にある。 
このＲＥＩＴは現在配当利回りが８．５％から９％の産業用

施設を開発中であり、配当利回りが９．５％から１０％の郊

外型オフィスビルディングの開発を計画中である。 
 

② Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｓ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ（非上場） 
この開発会社は１９８９年に設立されてから、３２州とメ

キシコ及びカナダにおいて４５０以上の開発プロジェクト

を手がけてきた。開発面積は１億７７０万平方フィートあ

り４７億ドルの資産価値がある。また、同社は提携会社と

共同で９億４８００万ドルの資産買収も行ってきた。 
同社は開発を事業の中核として位置づけている。しか

し開発事業は性格的に循環性を有し収益も乱高下が激し

くムラがあるので、同社としては開発事業収入を補うも

のとしてキャッシュフローのより安定的な共同買収方式



を採用している。 
さらに、特に新たな市場に参入する場合には地元開発

業者との共同開発方式をとっている。地元開発業者は目

となり耳となるのみならず、事前にはなかなか気がつか

ない好機やリスクを認識するのに役立つ。 
 
 
（２）オフィスビルディングＲＥＩＴ 

 
オフィスビルディングＲＥＩＴの最近の大きな傾向とし

ては、特定の市場か又は特定の部門にその開発努力を集

中させていることである。 
 

① Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｏｆｆｉｃｅ Ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ Ｔｒｕｓｔ（ニューヨー

ク株式市場上場） 
このＲＥＩＴは、ある単一の市場に事業を限定している。

同ＲＥＩＴのニッチ事業とは、連邦政府及び連邦政府の受

注者となる国防産業関連会社が入居者となるオフィスビ

ルディングの開発である。同ＲＥＩＴは連邦政府についで

多数の高度のセキュリティを持つオフィスビルディング

を所有しているとのことである。確かに、多数の連邦政

府機関が要求する高度なセキュリティ仕様を有するオフ

ィスビルディングを開発する数少ないＲＥＩＴの一つであ

る。 
 

② Ｍａｇｕｉｒｅ Ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ， Ｉｎｃ．（ニューヨーク株式市

場上場） 
このＲＥＩＴは、地理的に南カルフォルニアのオフィス

市場に集中している。買収型ＲＥＩＴと見られることもあ

るが、実際は開発途中の資産を開発権とともに買収し、

開発を完成させ、オフィスビルディングとして管理運営

を行っている。このような方式は、南カルフォルニアの

オフィス市場のように参入障壁が極度に高い場合には、

非常に有効なものといえる。 
 
 
（３）小売店舗用施設ＲＥＩＴ 

 
小売店舗用施設ＲＥＩＴも近年開発事業に乗り出してき

た。コミュニティーセンター、スーパーを核とするショ

ッピングセンター及びリージョナルモールに特化してき

たＲＥＩＴは、開発事業から最大の利益を得ようとしてそ

れぞれ独特の戦略を展開してきた。 
 
① Ｒｅｇｅｎｃｙ Ｃｅｎｔｅｒｓ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ（ニューヨーク株

式市場上場） 
このＲＥＩＴは、１９６３年に設立後は資産買収方式に大き

く依存してきたが、最近はその独自の戦略を持って開発

事業も展開している。ポートフォリオ成長を目標に経営

の三本柱を立てている。キャピタルリサイクリング、ジ

ョイントベンチャー及び開発事業である。２００５年末に

は３９３箇所の小売店舗用施設を有し、総面積は５０８０万平

方フィートである。そのうちの１４７箇所は２０００年以降の

開発である。また現在１００万平方フィート以上の土地を

コミュニティセンター用地として保有している。 
 

② Ｎｅｗ Ｐｌａｎ（ニューヨーク株式市場上場） 
このＲＥＩＴも従来から買収方式に頼ってきたが、最近、

長年所有し、陳腐化した施設を再開発することに方向を

転換した。この５年間で３億ドルの事業費で再開発を実

施した。再開発戦略は，大型テナントのＬｏｗｅ’ｓ、

Ｃｏｓｔｃｏ、ＳｕｐｅｒＴｉｇｅｒ、Ｈｏｍｅ Ｄｅｐｏｔ、Ａ＆Ｐなどとの共

同事業も行われ成功を重ねてきた。 
 
③ Ｓｉｍｏｎ Ｐｒｏｐｅｒｔｙ Ｇｒｏｕｐ， Ｉｎｃ．（ニューヨーク株

式市場上場） 
このＲＥＩＴは専門店、どこにでもよくあるアンカー店、

ビッグボックス（Ｂｅｄ Ｂａｔｈ ＆ Ｂｅｙｏｎｄ、ＢｅｓｔＢｕｙ、

Ｏｌｄ Ｎａｖｙなどの大型店舗）及びレストランからなる１０

０万平方フィート級の複合ショッピングセンターを３件

開発した経験を有する。さらに現在、小売店舗、住宅、

オフィス及び混合利用施設の複合開発２件（いずれも１０

０万平方フィート）を実施中である。 
 
 
（４）アパートＲＥＩＴ 

 
アパートについても、オフィスほど例は多くはないが、

開発市場に参入してきた。 
 

① Ｃａｍｄｅｎ Ｐｒｏｐｅｒｔｙ Ｔｒｕｓｔ（ニューヨーク株式市場

上場） 
このＲＥＩＴは全国でも最大級のアパートＲＥＩＴであり、

米国東海岸から西海岸にわたりほとんどの主要な市場に

おいて１８８件６５，０００戸のアパートを所有している。

２００５年初頭にＳｕｍｍｉｔ Ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓと合併し、資産を２５

億ドルから４５億ドルに増加させた。さらに合併の余勢を

駆って同年６億５０００万ドルの土地を取得し、全体で１４

億ドルの開発可能地を所有していることになる。 
このＲＥＩＴの成長は合併と開発事業の双方に依存して



いるが、合併に比較し開発事業によって調整可能なリス

クでより高いリターンを得てきている。 
（”Ｂｒｅａｋｉｎｇ Ｇｒｏｕｎｄ， Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ Ｐｒｏｖｉｄｅ 

ＲＥＩＴＳ Ｗｉｔｈ Ｍｏｒｅ Ｇｒｏｗｔｈ Ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｉｅｓ”， Ｒｅａｌ Ｅｓ- 

ｔａｔｅ Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ，Ｊｕｌｙ／Ａｕｇｕｓｔ２００６， Ｂｙ Ｍｉｃｈａｅｌ Ｆｉｃｋｅｓ） 
 
 
２．ＲＥＩＴの全般的な動向 

 
住宅市場は冷えつつあるが、商業用不動産市場は

２００５年から２００６年にかけて回復基調が続いている。こ

こではこのような商業用不動産市場及び住宅市場の動向

を反映してＲＥＩＴはどのような動きを示しているかを、

最近のＷａｌｌ Ｓｔｒｅｅｔ Ｊｏｕｒｎａｌ誌及びＲｅａｌ Ｅｓｔａｔｅ

Ｊｏｕｒｎａｌ誌の記事からみる。 
 
 
（１）予想に反してＲＥＩＴは再びもち直した 

 
ＲＥＩＴ株式は、金利が上昇しているにもかかわらず、

予想に反してもち直している。２００６年に入ってダウジ

ョーズエクイティＲＥＩＴインデックスは１３％も上昇して

いる。スタンダード＆プアーズ５００の株価インデックス

は４％の上昇に過ぎなかった。調査会社のＳＮＬ Ｆｉｎａｎ-

ｃｉａｌ社によると、ＲＥＩＴ株価の上昇開始後この６年で最も

急速な上昇である。投資運営会社のＩＮＧ Ｃｌａｒｉｏｎ Ｒｅａｌ 

Ｅｓｔａｔｅ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓによると、このＲＥＩＴ株価の上昇はま

ったくの驚きのようである。この上昇は、一部にはミュ

ーチュアルファンドやその他の大投資家によって加速さ

れているようだ。実はそれらのいくつかは１５から１８ヶ

月前には不動産投資からは逃げ出したが、今では再び不

動産株を買い始めた。これはほとんどの不動産部門につ

いていえるが、とりわけホテルとオフィスビルディング

の部門で将来予測が改善してきたと見られているからで

ある。 
ＭＡＲＣＯ Ｃｏｎｓｕｌｔｉｎｇ Ｇｒｏｕｐ社によるとＲＥＩＴの復

調には楽観的であるようだ。しかし２００４年に経験した

３０％ものリターンは、金利も上昇し保険料も上昇してい

るこの時期にはとても望めないようである。 
過去５年間にわたってＲＥＩＴを持っていた者はすべて

頭がくらくらするくらいの上昇を経験したことであろう。

この５年間のＲＥＩＴのリターンは平均して２２．５％であ

った。不動産の部門によってその率は異なり、リージョ

ナルモールＲＥＩＴ及びショッピングモールＲＥＩＴが最も

高く産業用施設ＲＥＩＴがそれらについでいる。オフィス

ビルディングＲＥＩＴ及びアパートＲＥＩＴは比較的低率で

あったが、最近は改善しつつある。 
確かに金利上昇は不動産投資家には懸念材料である。

明らかに金利が上昇すればそれだけモーゲッジローンの

金利も上昇し、また、不動産会社の借り入れコストも上

昇するに違いない。しかし金利が上昇しつつあるとはい

え歴史的に見れば依然低い水準にあり、現在の金利水準

が懸念材料として比較的強く影響するのは商業不動産部

門よりも住宅購入者であるということが出来る。わずか

ずつの金利上昇は、通常は景気が徐々に改善することに

よって生じているものと考えられ、したがってＲＥＩＴに

とっては、空室率の低下、賃料の上昇及びその他の収入

方策の改善をもたらすものである。ＲＢＣ Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒ

ｋｅｔｓ社によれば不動産の基礎条件がよければ少々の金

利上昇があってもＲＥＩＴにはあまり悪影響を及ぼさない。 
しかしながら、不動産の基礎条件の改善だけでは、今

年に入ってのＲＥＩＴ株価の好調を説明しきれない。専門

家の話によると、現在徐々に進行中のＲＥＩＴ業界の合併、

買収が今後ともさらに進展するであろうという予想が、

大きくその好調を支えているとのことである。２００４年

１月以降、１４のＲＥＩＴが上場を廃止して非上場会社にな

ると発表した。今年２月にもＢｌａｃｋｓｔｏｎｅ Ｇｒｏｕｐ社が

ＣａｒｒＡｍｅｒｉｃａ Ｒｅａｌｔｙ Ｃｏｒｐ．社を含む２つのＲＥＩＴを

買収することを提示した。 
（“Ｒｅａｌ－Ｅｓｔａｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｔｒｕｓｔｓ，  Ｒａｌｌｙ Ａｇａｉｎ，  

Ｄｅｆｙｉｎｇ Ｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎｓ”， Ｒｅａｌ Ｅｓｔａｔｅ Ｊｏｕｒｎａｌ．ｃｏｍ，  

Ｍａｒｃｈ ２７， ２００６， Ｂｙ Ｊｅｎｎｉｆｅｒ Ｓ． Ｆｏｒｓｙｔｈ） 
 
 
（２）住宅市場の減速に伴ってモーゲッジＲＥＩＴは低調 

 
２年前にはモーゲッジ会社は、投資家の住宅市場に対

する強い投資意欲から利益を得ようとＲＥＩＴへの構造転

換に躍起となっていた。しかし、現在はＲＥＩＴ経営者も

投資家も一度立ち止まって考えている。信用格付け会社

のＦｉｔｃｈ Ｒａｔｉｎｇｓ Ｌｔｄ．社は、かつてはモーゲッジＲＥＩ

Ｔに転換することは魅力的であったが、この１年間にそ

の魅力は消失してしまったと言う。 
ＮＡＲＥＩＴの調査によると、ＲＥＩＴ全体のトータル・リ

ターンはピークの２００３年で３８．５％であったが、２００５

年には８．２９％となり、２００６年５月３１日現在で７．４２％

であった。エクイティＲＥＩＴは概ね全体と同率であった

が、住宅モーゲッジＲＥＩＴのリターンは２００３年で

４２．７％、２００５年でマイナス２５．９５％、２００６年で

９．２３％と動きが激しい。 



モーゲッジ会社は、２００４年にはＲＥＩＴに転換し始めた。

当時株式市場で人気の高かったエクイティＲＥＩＴを追い

かけようとしたわけである。モーゲッジ会社の収益は高

くまた株価も上昇したが、ＲＥＩＴに転換することによっ

て株価はさらに高騰するであろうと期待した。その理由

の一つとして、ＲＥＩＴへの課税はモーゲッジ会社と比較

して最高で３５％も低率であるからということである。こ

の差は、投資家に対してより多くの配当が可能であるこ

とを意味する。 
当初この転換はうまくいくように見えた。Ｍｏｏｄｙ’ｓ

Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｓｅｒｖｉｃｅ社によると、住宅モーゲッジＲＥＩＴは

配当率の高い優良な資産に格付けされ住宅市場全体の実

績に大きく貢献した。住宅モーゲッジＲＥＩＴのトータ

ル・リターンは２００４年には２４．９１％となった。モーゲ

ッジ会社からＲＥＩＴへの転換はほとんどがこの年になさ

れている。 
しかし、２００５年には状況は急速に変化した。住宅市

場は減速し始め、モーゲッジローン取扱量も弱化した。

同時に連邦中央銀行も短期金利を下げ、モーゲッジ会社

が新たなモーゲッジローンを形成するための借入金の利

息を押し上げることになった。さらに住宅市場の減速に

対する懸念は、投資家のモーゲッジ証券に対する魅力を

減退させ、その結果モーゲッジ会社が資本市場でモーゲ

ッジ証券を販売しようとしても利益は期待できなくなっ

た。 
モーゲッジ銀行協会（Ｍｏｒｔｇａｇｅ Ｂａｎｋｅｒｓ Ａｓｓｏｃｉａ-

ｔｉｏｎ， ＭＢＡ）の予測によると２００６年のモーゲッジロー

ン取扱量は１４％減となる。このモーゲッジローン市場は

価格競争が激しく量的にも縮小傾向をたどってきた。利

益率も低下し市場から退場を余儀なくされる会社も出て

きた。 
住宅販売数の減速はすべてのモーゲッジ関連会社をい

ためつつあるので、住宅モーゲッジＲＥＩＴはその課税上

の立場から出来るだけ早く市場の基礎条件の変化に対応

していかなければならない。なぜならばＲＥＩＴは多くの

収入をあまり長く留保しておくわけにはいかないからで

ある。他方、ＭＢＡによると、ＲＥＩＴからモーゲッジ会社

に再転換すればモーゲッジローンの形成に加え収益を上

げる他の事業を試みることが出来る。現にいくつかの会

社はＲＥＩＴから再転換して銀行又は貯蓄貸付組合に戻り、

より多くの柔軟性、収益機会及び流動性を得ている。 
 勿論、モーゲッジＲＥＩＴでも厳しい市場で良好な経営

を維持しているものもある。技術革新、販売員の給与及

び販売活動にかかる経費の削減をたゆまず実行すること

によって収益構造を維持している。 
 

 
表 ＲＥＩＴのトータル・リターンの推移 

種類 ２００３年 ２００４年 ２００５年 ２００６年５月３１日 

住宅モーゲッジ ４２．７３％ ２４．９１％ －２５．９５％ ９．２３％ 

商業用不動産モーゲッジ ８４．６７％ ７．４５％ －１６．０６％ ５．２５％ 

エクイティ ３７．１３％ ３１．５８％ １２．１６％ ７．３３％ 

全体平均 ３８．４７％ ３０．４１％ ８．２９％ ７．４２％ 

（“Ｍｏｒｔｇａｇｅ ＲＥＩＴｓ Ｌｏｓｅ Ｃｕｒｂ Ａｐｐｅａｌ Ａｓ ｔｈｅ Ｈｏｕｓｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔ Ｓｌｏｗｓ”， 

 Ｒｅａｌ Ｅｓｔａｔｅ Ｊｏｕｒｎａｌ．ｃｏｍ， Ｊｕｎｅ ９， ２００６， Ｂｙ Ｃｈｒｉｓｔｉｎｅ Ｈａｕｇｈｎｅｙ） 
 
 
（３）アパートＲＥＩＴが先頭を切っているが良い時は

そう長く続くものでもなさそう 

 
アパートＲＥＩＴはここ数年は他の部門のＲＥＩＴを追っ

てきたが現在は先頭に立っている。しかしアパートＲＥＩ

Ｔの好調も長続きしそうもない。 
確かに、国民の持家志向はやや後退し反面賃貸への需

要が増加し、したがって家主はここ数年のうちで最高の

ペースで家賃値上げをしている。また雇用率の上昇も賃

貸需要を増加させている。 
さらにこのようなアパートを取り巻く基礎条件が良好

というだけでなく、アパートＲＥＩＴ間で行われている合

併、買収に対する期待感を反映してアパートＲＥＩＴの株

価が上昇するのだという説も有力である。過去９ヶ月の

間に、３つのアパートＲＥＩＴがそれぞれの株価にしては

かなりのプレミアム付きで非上場会社に転換している。

投資家は全てのアパートＲＥＩＴが非上場会社に転換する

のではないかという錯覚に陥りそうである。 
アパート市場は少なくとも年内は活気が継続しそうで

ある。しかしその基礎条件に懸念が出てきている。一つ

には、減速しつつある経済全般と雇用率の低下はアパー

ト需要を弱める可能性があると同時に、公表されたアパ



ートＲＥＩＴの開発計画を見ると過剰供給の可能性もある。

もう一つの懸念材料は、コンドミニアム市場が冷える可

能性があることである。実はアパートＲＥＩＴは、アパー

トを人気のあるコンドミアムに転換することなどによっ

て活気のあるコンドミニアム市場に大きく依存してきた。

従ってアパートＲＥＩＴはコンドミニアム市場が反転すれ

ば何らかの影響を受けるといわれている。現にその兆候

が現れつつある市場がある。例えば、ダラス市のアパー

ト需要は、ホームビルダーが戸建住宅購入者に対して

種々のインセンティブをつけることによって戸建住宅の

販売を促進しようとしているため、減少している。また、

タンパ市、オーランド市及び南東フロリダ州地域では、

多量のアパートがコンドミニアムへの転換によって供給

不足をきたしていたところであるが、最近大量のアパー

トが供給されて、需給をバランスさせつつある。 
（“Ａｐａｒｔｍｅｎｔ ＲＥＩＴｓ Ｐｕｌｌ Ａｈｅａｄ  Ｂｕｔ Ｇｏｏｄ Ｔｉｍｅｓ 

Ｍａｙ Ｎｏｔ Ｌａｓｔ”，  Ｒｅａｌ Ｅｓｔａｔｅ Ｊｏｕｒｎａｌ．ｃｏｍ， Ｊｕｌｙ ２６， 

２００６，  Ｂｙ Ｋｅｍｂａ Ｊ． Ｄｕｎｈａｍ） 
 
 
（４）不動産は今でも投資価値あり 

 
不動産は近年価格上昇が激しいが、依然として投資価

値のある商品である。ＲＥＩＴやミューチュアルファンド

を組み込んだ投資ポートフォリオは、株式や債券に集中

した投資ポートフォリオと比較すれば、確実であるし、

リターンもよい。 
ＮＡＲＥＩＴ及び英国のインデックス公表会社であるＦＴ

ＳＥの調査によれば、不動産価格はこの５年にわたって年

平均２１％の上昇を示している。また、Ｍｏｒｎｉｎｇｓｔａｒの調

査によれば、不動産ミューチアルファンドは本年これま

でのところ投資家に対するリターンは１６．５７％である。 
たとえ不動産価格が上昇しなくても、ＲＥＩＴや不動産

ミューチュアルファンドは実際の賃料支払いから発生す

る収入を配当にまわすので確実に配当を得ることには間

違いない。ＮＡＲＥＩＴの調査によれば、今後過去５年続い

た不動産価格の高率の上昇がないとしても、ＲＥＩＴは約

５％の配当利回りを確保することが出来る。 
大ブームの後、投資家は、最悪の時期と最悪の方法を

避けて、いかにポートフォリオに不動産投資を組み込む

かという挑戦に挑まなければならない。いくつかの注意

事項がある。 
① セカンドハウスを買って投資を多様化しようなど

と考えないほうがよい。確かにセカンドハウスは家族

や友人と楽しむにはうってつけであるし、長い目で見

れば利益を生むかもしれない。しかしそれは投資の多

様化や流動化を意味するものではない。投資目的のた

めならば、多様化したＲＥＩＴなり商業用不動産を所有

しているミューチュアルファンドや上場ファンドを購

入した方がよい。ほとんどの専門家は、戸建住宅市場

は弱くなりつつあるが、商業用不動産市場は必ずしも

そうではないとみている。また、住宅市場と商業用不

動産市場との間には相関関係がないともいわれている。 
 
② 現在不動産価格はかなり高額となっているので、

それにあまり投資すべきではない。不動産の占める割

合が少ない良くバランスの取れた多様化したポートフ

ォリオでなければならない。フィナンシャルアドバイ

ザーの多くは、不動産の割合は５％から１０％くらいで

多様化したポートフォリオが良いといっている。また、

不動産を長年にわたってポートフォリオに組み込んで

いて、もしかなりの利益を得たため不動産の割合が大

きくなっているのであれば、今こそその割合を減らす

ときである。しかし、ＲＥＩＴなりＲＥＩＴを組み入れたミ

ューチュアルファンドに投資をしていない人は、今で

もそのようなものを購入することは決して遅くはない。

確かにかなり高額になってはいるが、それでもＲＥＩＴ

の価格は依然リーズナブルであり、一方、賃料も不動

産価格もひき続き上昇しているので、一般的にはＲＥＩ

Ｔはいまだかなりの価値を持っている。 
 
③ 不動産を投資の中で適正に位置づけなければなら

ない。ＲＥＩＴ及び不動産を組み込んだミューチュアル

ファンドの配当には、株式配当に対するような１５％課

税の特別措置は適用されないので注意を要する。従っ

て、不動産投資は４０１（Ｋ）又は課税の繰り延べの出来

るＩＲＡに押し込んだ方が良い。 
 
④ 多くのＲＥＩＴはいまや海外の不動産を買っている

し、また海外のＲＥＩＴも米国市場に出現している。海

外の不動産市場を得意とするファンドマネジャーも多

いので海外の不動産やＲＥＩＴに投資することにも検討

の余地がある。 
（“Ｉｎｖｅｓｔｉｎｇ： Ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｉｓ ｓｔｉｌｌ ａ ｒｅａｌ ｖａｌｕｅ”，  

ＲＥＵＴＥＲＳ，  Ａｕｇｕｓｔ ２１，２００６，  Ｂｙ Ｌｉｎｄａ Ｓｔｅｒｎ） 
 


