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研究成果の概要（和文）：本研究は日本の不動産投資信託(REIT : Real Estate Investment Trust)市場を対象
にしている。株価の上昇はREIT市場に正の影響を与え、金利の上昇は負の影響を与えた。金利の負の影響はアベ
ノミクス導入後により顕著であった。日銀は前場の市場でREIT価格の下落を確認して、その日の後場にREITの買
入れを実行していた。日銀がREITの買入れを実行した結果、短期的には効果があったと言える。量的・質的緩和
政策とマイナス金利政策の時代には、3つの用途別REIT市場（オフィス、住宅、商業・物流）は連動して推移
し、用途別REIT間でのトランスミッション効果が大きかった。

研究成果の概要（英文）：This research focuses on the real estate investment trust (REIT) market and 
non-traditional monetary policies in Japan. The increase in stock prices has a positive impact on 
the REIT market. The increase of interest rates has a negative impact on the REIT market. The 
negative impact of interest rates is more prominent after the introduction of Abenomics. The Bank of
 Japan (BOJ) purchases REIT in afternoon sessions after they confirm the decline of the REIT price. 
Their purchases are effective in the short-term. The three REIT Property Sectors (Office, 
Residential, and Retail & Logistics) move together in the long-term equilibrium and the transmission
 effects among them are strong in regard to the monetary policy regimes of quantitative and 
qualitative easing and in terms of negative interest rate.  

研究分野：金融・ファイナンス

キーワード： 金融政策　資産価格　REIT　金利　株価
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１．研究開始当初の背景 
日銀の非伝統的金融政策が不動産投資信

託（REIT : Real Estate Investment Trust）
市場に与えた影響に焦点を当てる。日銀は包
括的緩和政策（2010 年 10 月から 2013 年 3
月）や量的・質的緩和政策（2013 年 4 月か
ら現在）を通じて、REIT の買入を実行して
きた。 
研究目的は、計量実証分析を通じて(1)日銀

が買入を実行した日に REIT 市場はどのよう
に反応したのか、(2)非伝統的金融政策がもた
らした持続的なショックが REIT 市場にどの
ような影響を与えたのか、(3)日本の REIT 市
場が海外の REIT 市場に影響を与えたのか、
あるいは、その逆か、の 3 点につき、明らか
にすることである。 
また、包括的緩和と量的・質的緩和の期間

を比較分析する。こうした分析結果から、非
伝統的金融政策と REIT 市場に関する学術
的・実務的なインプリケーションを得る。 

REIT 市場の研究は海外では進んでいる。
一方、東証 REIT 指数が公表されて以来、約
11年と諸外国に比べてREIT市場の歴史が短
期であるため、日本の先行研究は少ない。こ
のため日本の REIT 市場の研究余地が大きい。
Ito(2013)は日本の REIT 市場を分析してい
るが、金融政策が REIT 市場に与えた影響を
検証していない。以下に研究予定の 3 つの視
点毎に研究動向と位置づけを示す。 
 
(1)岩田(2014)や Ueda(2013)などは、日銀に
よる非伝統的金融政策が金融市場に与えた
直接的な影響を分析しているが、対象として
いる市場は国債や外国為替、株式である。彼
らを含めて日本における非伝統的金融政策
が、REIT 市場に与えた影響を検証した先行
研究は存在しない。 
 
(2)米国における金融政策の変動がもたらし
た持続的なショックが REIT 市場に与えた影
響を分析したのは、Bredin et al (2007)や
Bredin et al (2011)である。日本における非
伝統的金融政策による持続的なショック等
が、REIT 市場に与えた影響を検証した先行
研究は存在しない。 
 
(3)Kevin (2010)や Zhou (2012)は国際間にお
ける REIT 市場の連動性を検証しているが、
どの国の REIT 市場がどの国の REIT 市場に
影響を与えたのかを検証していない。また、
本申請の課題の観点とは異なり、金融政策の
影響を考慮に入れた形での分析は行ってい
ない。 
 
 
 
 
 
 
 

２．研究の目的 
 当初の研究予定から若干変更して、以下の 5
点から計量実証分析を遂行した。 
 
(1)アベノミクス導入後の 2 年間に焦点を当
てて、株価と金利が日本の REIT 市場に与え
た影響を検証した。また、アベノミクス導入
前との比較分析も行った。 
 
(2)日銀が 2015 年 12 月 18 日に導入を決めた
量的・質的金融緩和政策の補完措置が、金融
市場に与えた短期的な影響を検証した。 
 
(3)日銀が REIT を購入した日における、
REIT 市場の反応を分析した。 
 
(4)マイナス金利政策の導入が金融市場に与
えた短期的な影響を検証した 
 
(5)日本の用途別 REIT 市場（オフィス、住宅、
商業・物流）に焦点を当てて、連動性とトラ
ンスミッション効果を非定常時系列モデル
で検証した。 
 
３．研究の方法 
(1)から(4)の分析において、実際に取引され

ているデータを用いて、計量分析で検証した。
分析対象のデータが非定常な時系列である
点を考慮に入れた分析手法を用いた。 
 
４．研究成果 
 上記にある 5 点の研究目的の順番にした

がって、分析結果の要約を示した。 
 
(1)結果は海外の REIT 市場を分析した多く

の先行研究と一致するものとなった。株価の
上昇が REIT 市場に正の影響を与えるとの結
果は、富効果が成立し、株価上昇が REIT 市
場の上昇につながることを示す。Kapopoulos 
and Siokis（2005）などは、不動産への投資
と株価の関係は富効果であらわされると指
摘している。金利の上昇が REIT 市場に負の
影響を与えるとの結果は、金利の上昇が
REIT 市場の下落につながることを示す。
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。He et al(2003）などが示
すように、不動産セクターは資金調達として、
長期の負債に依存している。この点は、満期
が長くなれば長くなるほど、負の係数は大き
くなるという本分析の結果と平仄を合わせ
ている。この結果は、アベノミクス導入後に
おいて、より顕著であった。 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 (2)日銀の黒田東彦総裁は、2015 年 12 月下
旬から 2016 年 1 月上旬にかけて、積極的に
情報発信行ったが、中国経済に対する先行き
不安や原油価格の下落などの外部環境の悪
化を背景に、補完措置は導入の１カ月におい
て株価や REIT、ドル円為替レートに対する
プラスの効果はなかった。一方、平均残存期
間を現在の 7 年～10 年程度から、7 年～12
年程度に長期化するという対応とリスク回
避モードの高まりを受けて、より満期の長い
国債利回りや金利スワップレートが低下す
る形で、イールドカーブがフラット化した。 
 

 
 
(3)日銀が 2010 年 10 月 5 日に包括的緩和政
策を導入し、リスクプレミアムを和らげて、
資産価格を上昇させるために、REIT の買入
れを行うことを決定した。日銀が初めて市場
から REIT を購入したのは、2010 年 12 月 16
日で、購入金額は 22 億円であった。日銀が
2010 年 12 月 1 日から 2015 年 6 月 30 日の
間で、REIT を購入したのは 229 日である。
日銀は前場の市場で REIT の価格が下落した
ことを確認して、その日の後場に REIT の買
入れを実行していた。これは短期的に REIT
価格を下支えしようという意図の表れであ
る。また、こうした意図に基づいて日銀が
REIT の買入れを実行した結果、短期期には
買入れの効果があったと言える。 
 投資家の観点からは、午前の取引で REIT
価格が大きく下落した場合、前場の終了間際
に REIT 関連の ETF などを購入すれば、そ
の日の後場に上昇する可能性が高いことが
示唆される。この分析は、東証 REIT 指数を
用いて、REIT 市場全体の動きを対象にして
いる。日銀が買入れていると考えられる
REIT 個別銘柄を検証することで、日銀の買
入れ効果をより詳細に検証できる可能性が
ある。この点は今後の課題としたい。 
 
 
 
 
 
 

point   TSE REIT Index

Notes : Sample period is from November 26, 2010 to January 19, 2015.

Source : Tokyo Stock Exchange.
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Data Source :  Datastream
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(4)マイナス金利政策の導入決定の 3 カ月後
と 6 カ月後において、中長期ゾーンを中心に
国債利回りや金利スワップレートが大幅に
低下した。日本国債 5 年物と 10 年物や金利
スワップ 5 年物までが、マイナス 0.1％を下
回る水準まで低下した。一方、TIBOR3 カ月
物と 6 カ月物も弱含んだが、プラスの水準を
維持した。6 月 24 日に英国の国民投票で EU
離脱派が多数を占めたことでリスクオフ・ム
ードが強まったことも、中長期ゾーンの金利
低下要因である。こうした状況の下、REIT
相場は上昇したが、株式相場は下落した。ま
た、ドル円レートはドル安・円高が進み、円
高進行に歯止めがかからなかった。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
(5) 包括的緩和政策の時代には、3 つの REIT
市場は連動していなかった。また、用途別
REIT 間でのトランスミッション効果も限定
的であった。一方、量的・質的緩和政策とマ
イナス金利政策の時代には、3 つの用途別
REIT 市場は連動して推移し、用途別 REIT
間でのトランスミッション効果も大きかっ
た。包括的緩和政策の時代には、リーマンシ
ョックや東日本大震災などの影響で、不動産
市場や REIT 市場は低迷した。一方、量的・
質的緩和政策とマイナス金利政策の時代に
は、強力な金融緩和の影響もあって、不動産

市場や REIT 市場は活況となった。こうした
状況の下で、3 つの用途別 REIT 市場は相互
に影響を強めながら相互に連動して推移し
たと考えられる。 
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　日銀のREIT買い入れ枠の推移

増額日 増加額 買入枠（基金）

2010年10月28日 500億円 500億円

2011年3月14日 500億円 1,000億円

2011年8月4日 100億円 1,100億円

2012年4月27日 100億円 1,200億円

2012年10月30日 100億円 1,300億円

注:日銀のホームページからの引用である。

                                           REIT Different Property Sector

Source : Datastream.
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