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はじめに 

図表 1 は、グローバルな不動産ファンド市場の

規模と構成を示したものである。市場規模は、直

近で約 4 兆ドルに達しており、過去 20 年間で約

10 倍成長している。構成をみると、エクイティ発

行により資金調達を行い、実物不動産へ投資する

「エクイティ REIT」を中心とする上場 REIT が半

分以上を占めている。図表 2 は、日米の上場 REIT

市場における投資ファンドのシェアをみたもの

である。上場 REIT は、様々な投資主体から資金

が集まる傾向があるが、近年のグローバル金融市

場における投資ファンドのプレゼンスの高まり

のもとで、投資ファンドの保有割合が上昇してい

る。こうした投資ファンドの動きについては、不

動産ファンド市場の成長を牽引していると評価

する見方がある一方で、投資ファンドに内在する

脆弱性等を念頭に、金融安定面でのリスク要因と

みる見方も存在する1。 

わが国の不動産市場においても、海外の投資フ

ァンドのプレゼンスは趨勢的に高まっている。商

業用不動産市場においても、海外投資ファンドを

含む海外投資家の実物不動産の取得シェアが趨

勢的に増加しており、国際金融危機前後は 1 割程

度であったものが、ここ数年は、ほぼ安定して 2

割程度を占めている2。また、商業用不動産市場で

高いプレゼンスを占める J-REIT などの国内の不

動産ファンドについても、エクイティをみると、

内外投資信託等の保有シェアが、足もと 6 割程度

となっている3。 

図表 3で、わが国の不動産ファンド（J-REIT等）

への海外投資ファンド（公募）による投資残高を

みると、国際金融危機以降、米国・欧州の投資フ

ァンドを中心に趨勢的に増加しており、近年は、

J-REIT 時価総額である 1,500 億ドルの 2 割弱にあ

たる 250 億ドル程度となっている。こうした海外

投資ファンドは、わが国の金融・経済環境だけで

なく、米国など、わが国以外の投資先の金融・経

済環境も考慮しながらポートフォリオを構築し

ていると考えられ、グローバルな金融・経済環境

の変化が、海外からの投資フローや不動産ファン

ド価格の変化を通じて、わが国の不動産市場に影

響を与える可能性がある。実際、図表 3 からは、

グローバルな不動産ファンド市場は、投資ファンドを通じた資金流入に牽引されながら拡大している。

わが国の不動産ファンド市場にも、海外投資ファンドの資金が流入しており、J-REIT 市場の 2 割弱程度

にまで達している。こうした投資ファンドは、クロス・ボーダーで投資活動を積極化しているため、国

際金融市場の調整などのグローバルなリスク要因の顕在化などを契機に、資金フローを大きく変化させ

る可能性がある。本稿では、投資ファンドの所在地域と投資先地域についての高粒度データを用いて、

投資ファンドによる不動産ファンドへのクロス・ボーダーの投資フローを捕捉し、グローバルな金融・

経済環境の変化が、投資フローや投資先地域の不動産価格に与える影響を推計している。分析の結果、

グローバルな金融環境の広範な悪化や米金利上昇のショックがあった場合には、多くの地域において、

不動産ファンドへの投資ファンドによる投資資金が減少し、不動産ファンド価格を押し下げに作用する

ほか、わが国については、他地域対比、相対的に大きい影響を受ける可能性があることが確認された。

こうした結果は、わが国の不動産市場の動向をみるうえで、国内要因だけでなくグローバルな金融・経

済環境の変化が投資ファンドの投資活動に与える影響も注視していく必要があることを示唆している。 
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国際金融危機時に、投資ファンドからの投資残高

が大幅に減少したことがみてとれる。 

本稿では、海外投資ファンドがわが国の不動産

ファンド市場でプレゼンスを高めていることを

踏まえ、投資ファンドから不動産ファンドへの投

資フローを捕捉の上、近年の特徴や、不動産ファ

ンドを巡る脆弱性について整理・分析する。 

不動産ファンド市場における投資ファンド

を起点とした脆弱性 

まず、不動産ファンドへの投資を巡る脆弱性に

ついて、論点整理を行う。図表 4 は、REIT の負債

構造と、REIT に投資する資金運用主体を表した概

念図である。REIT は、金融機関からの借入を行う

ほか、クロス・ボーダー取引を含め、様々な資金

運用主体からエクイティによる資金調達も行っ

ている。こうしたもとで、金融安定上の観点から

は、一般的に、レバレッジに注目する議論と、特

【図表 1】グローバル不動産ファンド市場 

             ファンドの種類と市場規模    上場 REIT の地域別シェア 

 
（注） 上場 REIT は、エクイティ REIT とモーゲージ REIT の合計。オープンエンド型ファンドは、欧州を中心に活動する

直接不動産を持つ投資信託。私募ファンドの市場規模は純資産額。2001 年の値は試算値。 
（出所） EPRA、Preqin、S&P Global Market Intelligence 
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【図表 2】上場 REIT市場での投資ファンド 

保有割合 

 
（注） 米国は投資ファンド、日本は外国法人等と投資

信託の合計。「最近」は、日本は 2021 年 8 月、
米国は 2017 年 9 月時点。米国のシェアは Shen, 
Jianfu, "Distress Risk and Stock Returns on Equity 
REITs," The Journal of Real Estate Finance and 
Economics, 62(3), 2021、日本の 2000年代初は、
織田、濱辺（2022）の計数を使用。 

（出所） 日本取引所グループ等 
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【図表 3】海外投資ファンド（公募）から 

日本の不動産ファンドへの投資残高 

 
（注） 不動産ファンド等に投資する投資ファンドの

地域別ポートフォリオシェアを用いて算出。 
アジア・太平洋は日本を除く（以下も同じ）。 

（出所） Refinitiv Lipper 
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にエクイティ部分における投資ファンドのプレ

ゼンスに着目する議論の二つが存在する。 

前者は、REIT のレバレッジが高いもとで市場

性ストレスが発生する場合に、借入返済が重しと

なったり、エクイティ調達が難航したりする結果、

不動産の需給悪化を通じて、不動産価格の下押し

圧力が発生することを懸念するものである。後者

は、REIT のエクイティを保有する投資ファンド

が、ストレス時に大量償還に直面するなどした場

合に、流動性確保のため REIT を売却し、同じく

下押し圧力が発生するとするものである4,5。 

J-REIT のバランスシートの内訳をみると、近年

は、借入比率が趨勢的に低下するもとで、レバレ

ッジを起点とした脆弱性が高まっている様子は

窺われない（図表 5）。もっとも、図表 2 でみた

通り、REIT 市場での投資ファンドのプレゼンスが

趨勢的に高まっていることに鑑みると、後者のリ

スクについては、より重要になっている可能性が

ある。 

以下では、投資ファンドから不動産ファンドへ

の投資を捕捉し、グローバル・ショックなどがわ

が国不動産ファンドへの投資フローやその価格

に与える影響について定量評価する。 

投資ファンドから不動産ファンドへの投資

とグローバル・ショックなどの影響 

定量評価で用いる高粒度データは、不動産ファ

ンド等に投資する約 12,000 個の投資ファンドに

ついて、投資先の地域に注目することで、「from-

whom-to-whom」の視点で、各地域に所在するファ

ンドがどの地域の不動産ファンドへ投資を行っ

ているかを整理したものである。図表 6 は、全世

界の投資ファンドが、どの地域の不動産ファンド

に投資しているのかを、投資残高とフローでそれ

ぞれ示したものである。まず、投資残高をみると、

趨勢的には増加基調にあり、直近では、約 1.1 兆

ドルとグローバル・ベースの上場不動産ファンド

の時価総額の 4～5 割に相当する規模となってい

る。次に、投資フローでみてみると、それぞれの

地域の不動産ファンドへの投資フローの動きは

ある程度、同じ方向に動いていることが確認でき

る。例えば、国際金融危機前においては、多くの

地域において不動産ファンドへの資金流入が生

じ、危機後は、同様に、幅広い地域で不動産ファ

ンドが売られている。図表 7 は、各地域の不動産

ファンドの価格である。国際金融危機や 2020 年 3

月の市場急変時などのグローバルな危機時に各

地で価格が大きく下落したように、複数の地域で

類似した価格変動がみられている。この点は、投

資ファンドを起点にクロス・ボーダー取引が拡大

するもとで、各国不動産市場が、グローバルな要

因によって影響され易くなっている可能性を示

唆している。 

図表 8 は、グローバル・ショックに対する各国

不動産ファンドへの投資フローと各国不動産フ

ァンドの価格の感応度を推計したものである。説

明変数には、グローバル・ショックとして、米国

長期金利、シカゴ連銀算出の金融環境指数

（Financial Conditions Index; FCI）などを用いてい

【図表 5】J-REIT のバランスシート 

 
（注） 直近は 2021年 10月～2022年 3月期決算企業。 

（出所） 日本経済新聞社 NEEDS-Financial QUEST 
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【図表 4】REIT への投資フロー 

 
（注） エクイティに向かう線の太さは、保有主体シェア

の大きさ（2021 年 8 月時点）を表し、An,Wu,Wu 
(2016)での考え方を参考に作成している。投資フ
ァンド等は投資信託と外国法人等の合計。 

（出所） 日本取引所グループ等 
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る。FCI は、金融市場の不確実性の指標である VIX

や各種のスプレッドを合成した指標であり、金融

環境の広範な悪化を捉える指標として、ここでの

分析に採用している6。感応度は、それぞれのグロ

ーバル・ショックが発生した当該四半期における

影響を表す。縦軸の単位は、不動産ファンドへの

投資フローについては、前期の総資産対比での資

金減少率、不動産ファンド価格については、前期

比対比での価格の変化率を表している。 

推計結果から、米金利上昇や FCI 悪化により、

わが国を含めた各地域において、不動産ファンド

からの投資ファンドの投資フローが減少し、不動

産ファンド価格が下落することが確認できる。一

般的に、この二つのグローバル・ショックは、多

くの金融・実体変数に押し下げ方向の影響を与え

ると考えられているが、この結果は、これらのシ

ョックが、投資ファンドの投資行動も変化させて

いることを示唆する7。 

地域ごとに比較すると、米国や日本の感応度が

相対的に大きい一方、欧州（除く英国）の感応度

は小さい。この背景には、まず、欧州（除く英国）

は、商業用不動産市場（公募）に占める REIT シ

ェアが約 30％と、日本（同約 60％）、米国（同約

100％）より相応に低いことが影響しているとみ

られる8。欧州（除く英国）のうち、とりわけドイ

ツでは、オープンエンド型ファンドが主流であり、

購入後のロックアップ期間や、償還時の事前通告

義務（約 1 年前）など、償還が起こりにくい仕組

みを設けている。さらに、商業用不動産の鑑定評

価額をもとに価格が設定されているため、量・価

格両面で反応が相対的に小さくなっているとみ

【図表 7】不動産ファンド価格 

 
（注） 不動産ファンド価格はドル建て。投資残高と投資フ

ローの関係から算出している。 
（出所） Refinitiv Lipper 
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（注）1. 不動産ファンド価格は、投資残高と投資フローの
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変数はトレンド除去などを考慮し 5 年前差を使
用）。推計期間は 2003/1Q から 2021/1Q。 

（出所） Federal Reserve Bank of Chicago、OECD、Refinitiv 
Lipper 
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られる9。また、欧州（除く英国）の不動産ファン

ドへ投資している投資ファンドの所在地をみて

みると、通時的に、9 割以上が、欧州（除く英国）

となっており、この点もグローバル・ショックの

波及を抑制する方向に作用している可能性があ

る。 

なお、米国金利上昇や FCI 悪化以外のショック、

例えば、各国の不動産ファンド市場に生じた固有

のショックについても、グローバルな投資ファン

ドの投資行動の変化を通じて、わが国の不動産市

場に伝播する可能性がある。 

この点を検証するため、米国金利、FCI の影響

を除いたうえで、各地域の不動産ファンドの価格

や投資ファンドへのフローのショックが、わが国

の不動産ファンド価格に与える影響を推計した

ものが図表 9 になる10。海外の不動産ファンドに

おいて、ファンド価格の下落あるいは不動産ファ

ンドへの投資フローの減少が生じた場合には、日

本の不動産ファンド価格も相応に下落すること

が確認できる。日本への影響は、投資フローのシ

ョック、ファンド価格のショック、双方について、

米国発のショックの影響が大きいことがみてと

れる。 

まとめ 

国際金融危機以降、グローバルな不動産ファン

ド市場が拡大するもとで、投資ファンドに起因す

るリスクが重要性を増している可能性がある。 

本稿では、投資ファンドの所在地域および投資

先地域についての高粒度データを用いて、グロー

バルなショックが、投資ファンドの投資行動の変

化を通じて、各地域の不動産ファンドへの投資フ

ローや不動産ファンド価格に与える影響を推計

している。推計結果を踏まえると、投資ファンド

から不動産ファンドへの投資フローは、わが国を

含む各地域において、金融環境の広範な悪化や米

金利上昇時に減少し、不動産ファンド価格を押し

下げることが示唆される。また、各地域発のショ

ックのわが国の不動産市場への影響をみると、特

に米国発ショックの影響が大きい可能性が示唆

される。 

こうした分析結果は、わが国の不動産市場、と

りわけ商業用不動産市場の動向をみるにあたっ

ては、グローバルな金融・経済環境を注視する必

要があることを含意している。実際に、同じデー

タを用いて、各地域の不動産ファンドへの投資フ

ローの共通成分をグローバル・ファクターとみな

したうえで、わが国の不動産ファンドへの投資フ

ローと不動産価格への説明力を確認すると、図表

10 で示される通り、投資フローについては変動の

過半、不動産価格については半分弱が、グローバ

ル・ファクターで説明できることが確認できる。

また、後者についてバブル期と比較すると、グロ

ーバル・ファクターの説明力が拡大していること

【図表 9】地域固有ショックの波及 

  

（注） 各地域における不動産ファンド価格-10％、残高対
比-4％の資金流出発生のそれぞれが、日本の不動
産ファンド価格に与える影響。 
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【図表 10】わが国不動産価格・投資フローの変動 

   に対するグローバル要因の説明力 

 
（注） 修正済決定係数は、不動産価格（TOPIX 不動産業指

数）、不動産ファンドへの投資フローの変動に対し
て、グローバル要因（FCI、米国金利の変動）を回帰
して算出。なお、投資フローの説明変数には、各国
への投資フローの主成分もグローバル要因として
考慮している。 

（出所） Bloomberg、Federal Reserve Bank of Chicago、Refinitiv 
Lipper、OECD 
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も確認できる。こうした点を踏まえると、わが国

の不動産市場における脆弱性について、リスク要

*
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