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コメントする場合はここをクリック » 

 

新型コロナウイルスのパンデミックによって経済や社会に大きな影響が及んでいる中で、商業用不動産業界におい

てここ数年にわたり続いている新たなトレンドが加速しています。米国の REIT 業界ではこれまで、小売、オフィ

ス、及び住宅などのセクターが主流となっていましたが、最近では特殊 REIT の割合が高まっており、特にデー

タ・センターや携帯電話基地局を保有する特殊 REIT が増えています。また、電子商取引の普及などを背景に、産

業用 REITの重要性も高まっています。 

 

2015年 12 月 31 日時点において、データ・センター、携帯電話基地局、及び産業用 REITは合計でダウ・ジョーン

ズ・エクイティ・オール・リート指数（米国エクイティ REITをカバーする広範な指数）の 17%を占めていまし

た。この割合は、2019年末までに 30%に上昇し、2020 年 5 月末時点では 42%以上となっています。一方、小売

REITの割合は 19%から 5%に低下しました。 
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図表 1：米国 REIT業界のセクター構成が大きく変化（2015～2020年） 

 

 

 

電子商取引が拡大し、オンライン・ショッピングが普及する一方で、モールやショッピング・センターの店舗スペ

ースに対する需要が減少したことから、特に小売セクターの割合が大幅に低下しています。こうしたトレンドから

恩恵を受けているのは産業用 REIT であり、これらの多くは、電子商取引の普及によって需要が拡大している物流

拠点を保有しています。また、ワイヤレス通信の利用拡大を支えるインフラの需要が増加している中で、携帯電話

基地局 REIT も恩恵を受けています。さらに、サーバーやその他の IT 機器を設置する高品質スペースに対する需要

が増加しているため、データ・センターREITの割合も高まっています。 

 

こうしたトレンドの背景には、パンデミックの発生以降において、オンラインによる経済活動が増加したことがあ

ります。これにより、データ・センター、ワイヤレス通信、及び産業用倉庫の需要が拡大しました。一方、外出禁

止令などによって人々の移動が厳しく制限されたため、ホテルの客室稼働率が記録的低水準となりました。在宅勤

務が広がる中で、企業は将来的にどれだけのオフィス・スペースが必要になるか見直しを行っています。また、退

職者は、ヘルスケア REITが保有する退職者向け居住施設に住むことの安全性について考え直しています。 

このように、REITの主な保有セクターは変化しており、実際にダウ・ジョーンズ・エクイティ・オール・リート

指数においても上位構成銘柄が入れ替わっています。2020年 5 月末現在、同指数の上位 6 銘柄のうちの 5 銘柄は

携帯電話基地局またはデータ・センターでした。長年にわたり最も規模の大きな米国 REITであった Simon 

Propertyは現在、上位 10 銘柄にさえ入っていません。REIT業界ではここ数年で整理統合も進んでおり、例えばダ



 

ウ・ジョーンズ・エクイティ・オール・リート・キャップド指数のように、ヘッドライン指数のキャップド・バー

ジョンに対する需要が高まっています。 

 

図表 2：最も規模の大きな米国 REITが時間とともに大きく変化 

ダウ・ジョーンズ・エクイティ・オール・リート指数（構成銘柄上位 10 位） 

 

 

このように米国 REIT市場の構成が大きく変化しているのは、主に REITセクター間の相対パフォーマンスが異な

るためです。おそらくその他のどの株式市場のセクターと比べても、不動産セクター内のサブ・セクターのリター

ンのばらつきは短期及び長期の両方で大きいと言えます。図表 3に示されているように、データ・センターと携帯

電話基地局 REITは 2020 年 5 月 29 日までの年初来でそれぞれ 20%、18%上昇しています。また、産業用 REITも

プラスのリターンとなっています。一方、小売及びホテル/宿泊施設はそれぞれ 51%、48%下落しています。 

 

  



 

図表 3：REITセクターのリターンの大きなばらつき（年初来） 

 

こうしたパフォーマンスのトレンドは、長期トレンドの方向性とほぼ一致しています。2015 年末から 2020 年 5 月

までの期間で、携帯電話基地局、データ・センター、及び産業用 REITの累積上昇率は 130%を上回った一方、小

売及びホテル/宿泊施設は大きく下落しました。 

図表 4：REITセクターにおける長期リターンの大きなばらつき 

 



 

弊社は 2020 年 1 月、「REIT セクターを理解する（Understanding REIT Sectors）」と題したレポートを発行し、米

国の REIT 業界がここ数年で拡大していることについて説明しました。REIT 業界はこれまで、伝統的な物件タイプ

が主流でしたが、その他にも、広範な基礎的要素により主導される様々な企業が参入しています。REIT業界ではセ

クター構成が変化しつつありましたが、新型コロナウイルスのパンデミックの影響により、こうした変化がより明

確になっていると考えられます 

 

このブログの執筆に貢献した Qing Li に深く感謝いたします。 
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