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リート配当利回り

10年国債利回り

オーストラリアのリート市場は時価総額が2014年8月29日

時点で約8.9兆円と日本（J-REIT）の時価総額約8.2兆円

を上回っており、世界最大の米国に次ぐ規模となっていま

す。また、オーストラリアのリート制度創設（法整備など）は

1971年と日本（2000年）よりも長い歴史があります。こうした

高い流動性や、歴史に裏打ちされた信頼感がオーストラリ

アのリートの魅力と考えられます。

オーストラリアのリート市場の魅力の一つに比較的高い配

当利回りが挙げられます。2014年8月29日時点での時価

総額上位5カ国のリート配当利回りを見ると、オーストラリ

アは約5.1％と他の国と比較して高い配当利回りとなって

います。

『豪州リート市場は高い利回りと安定した賃料収入期待が魅力』

オーストラリア（豪州）では年初来、10年国債利回りが

低下（価格が上昇）する中、リート市場（S&P 豪州 REIT

インデックス（円換算ベース、配当込み））は+25.7％

（2014年9月5日現在）と上昇しています。今回はオースト

ラリアのリート市場が注目を集める理由などを見ていきま

す。
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【魅力①比較的高い配当利回り】

オーストラリアのリート
市場は年初来、上昇
しているね。

※S&P 豪州 REITインデックス（円換算ベース、配当込み、
為替ヘッジなし）

（出所：DatastreamのデータをもとにＤＩＡＭアセットマネジメント作成）

（2011年8月31日～2014年9月5日）

【S&P 豪州 REITインデックスの推移】

（出所：S&P、BloombergのデータをもとにＤＩＡＭアセットマネジメント作成）

（2014年8月29日時点）

※リートの配当利回りはS&P 先進国 REITインデックスの
構成国のデータ

【各国のリート配当利回り、10年国債利回り】

（％）

【各国のリート市場の時価総額（上位5カ国）】
（2014年8月29日時点）

※時価総額はS&P 先進国 REITインデックスの構成国および
地域のデータ

（単位：兆円）

（出所：S&PのデータをもとにＤＩＡＭアセットマネジメント作成）

順位 国 時価総額

1 米国 64.9

2 オーストラリア 8.9

3 日本 8.2

4 英国 6.4

5 フランス 4.7
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順位 銘柄名 業種 銘柄ウェイト
時価総額
（兆円）

1 センター・グループ 店舗用 17.9% 1.7

2 ウエストフィールド 店舗用 16.1% 1.5

3 ストックランド 各種（複合） 10.0% 1.0

4 グッドマン･グループ 工業 9.8% 0.9

5 GPTグループ 各種（複合） 6.9% 0.7
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【魅力②長期で安定した賃料収入期待】

オーストラリアのリート市場は、ショッピングモー

ル（複数の小売り店が集まった商業施設）など店

舗用の不動産を保有するリートの割合が最大と

なっています。背景には不動産の賃貸契約が比

較的長いため賃料収入が安定しやすいことなどが

あります。

オーストラリアリートの時価総額上位2銘柄も「店

舗用」です。グローバル展開を盛んに行っていた

ウエストフィールドは経営効率向上などに余念が

無く、リートを分割・再編し、現在はセンター・グ

ループがオーストラリアやニュージーランドの店舗

用不動産を開発・保有し、ウエストフィールドは米

国や英国などオーストラリア・ニュージーランド以

外の店舗用不動産を開発・保有しています。

【業種別比率（オーストラリアのリート市場）】
（2014年8月29日時点）

（出所：S&PのデータをもとにＤＩＡＭアセットマネジメント作成）

【時価総額上位銘柄（オーストラリアのリート市場）】

※時価総額はS&P 豪州 REITインデックスの時価総額データをWMロイターが
発表する為替レート（8月29日）で当社が円換算したもの。

※業種は世界産業分類基準（GICS）
※銘柄ウェイトはS&P 豪州 REITインデックスにおけるウェイト
※上記個別銘柄の売買を推奨するものではありません。

【魅力③経済成長が不動産価格を下支え】

賃料動向はリートの価格形成に大きな影響を与えま

す。オーストラリアのリート市場で最大の業種である店

舗用不動産を例にとると、テナント（賃貸での入居者）

にとって大きな固定費である賃料がさらに上昇するた

めには、店舗の売上げが伸びる必要があると言えるで

しょう。（店舗の売上げの増加に応じて賃料も上昇する

契約もあるためです。）

オーストラリア経済はGDP（国内総生産）成長率が

先進国の中では比較的高い水準で推移しており、

リーマン・ショックの影響を受けた2009年もプラス成長

を維持しました。また、小売売上高は右のグラフの様

に増加傾向にあり、これを背景に賃料も上昇傾向にあ

るとみられます。こうしたことが、店舗用リートの価格を

下支えすることが期待されます。

また、IMF（国際通貨基金）によるとオーストラリアの

2014年、2015年のGDPはそれぞれ前年比+2.6％、

+2.7％と成長が続くと予想されています。店舗用不動

産以外についても、こうした堅調な経済成長を背景に

賃料収入や保有不動産の価格が下支えされ、オース

トラリアのリート市場は上昇するとみています。

（億オーストラリアドル）

【オーストラリアの小売売上高の推移】
（期間：2004年1月～2014年7月、月次データ）

（出所：BloombergのデータをもとにＤＩＡＭアセットマネジメント作成）

（%）

【オーストラリアの実質GDP（前年比）の推移】
（期間：2004年～2013年、年次データ）

オーストラリアの
リートは「店舗用」
の割合が高いんだ。

ここがポイント！

（2014年8月29日時点）

※端数処理の関係で合計が100％にならない場合があります。
※比率はS&P 豪州 REITインデックスのデータ

※業種は世界産業分類
基準（GICS）
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◇◆ポイント◆◇

1. 比較的高い配当利回りや、経済成長、10年国債利回りが当面、低水準で推移す

る見通しから、オーストラリアのリート市場も底堅く推移するとみられます。

2. オーストラリアと日本の金利差が続く見通しと、日本の量的金融緩和からオー

ストラリアドルは対円で堅調に推移するとみられます。

【魅力④オーストラリアの金利が下支え】

リートの相対的な魅力が変わったり、リートの価格形成

に影響を与える可能性があるオーストラリアの金利につい

て考えます。政策金利は2013年8月に2.5％に引き下げら

れてから、据え置かれています。最近の金融政策決定会

合後の豪州準備銀行（中央銀行）の声明を見ると消費者

物価指数が目標（2～3％）の範囲内に収まるとの見通し

を示しているものの、失業率が低下するには時間がかか

るとみていることなどから当面、現在の低金利政策を続

けオーストラリア経済を支援すべきとしています。低水準

の政策金利見通しを背景に10年国債利回りなどの金利

も当面、低水準（価格は高水準）で推移し、リート市場も

底堅く推移するとみられます。

豪州準備銀行は失業率などの経済状況を注視しており、

今後、政策金利が引き上げられる局面があった場合は、

オーストラリア経済（個人消費など）は良好で不動産賃料

の上昇も考えられるため、リート市場のサポート材料にな

るとみられます。

（期間：2011年8月31日～2014年9月5日）

（出所：BloombergのデータをもとにＤＩＡＭアセットマネジメント作成）

【オーストラリアの10年国債利回り等の推移】

※政策金利はキャッシュレートを使用しています

【オーストラリアドル（対円）は堅調見通し】

オーストラリアドルの対円レートについては、①オースト

ラリアと日本の金利差と、②円の通貨量拡大がポイントと

なります。2年国債利回り、10年国債利回りについてオー

ストラリアと日本を比較するとそれぞれ約2.5％、約2.9％

（2014年9月5日現在）となっており、日本より高い水準と

なっています。

また、日銀は消費者物価指数が前年比+2％となること

を目標にマネタリーベース（日本銀行が供給する通貨）

が年60～70兆円増える様に、長期国債等を買い入れる

量的金融緩和を行っています。日銀は足元の消費者物

価指数（消費増税の影響を除く）について+1％台前半と

の見通しを示していますが、目標の+2％を見通すには

至っていないことから、量的金融緩和を継続するとみられ

ています。

こうしたことから、①日豪の金利差が続く見通しと、②円

の通貨量拡大を背景として、オーストラリアドルは対円

で堅調に推移するとみられます。

オーストラリア
ドル安

為替
レート

オーストラリア
ドル高 （期間：2011年8月31日～2014年9月5日）

【オーストラリアドルの推移】

（出所：BloombergのデータをもとにＤＩＡＭアセットマネジメント作成）
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【指数の著作権等】
Standard & Poor‘s®並びにS&P®は、スタンダード＆プアーズ・ファイナンシャル・サービシーズLLC(以下「S&P」)の登録商標です。Dow Jones®は、ダウ・

ジョーンズ・トレードマーク・ホールディングズLLC（以下「ダウ・ジョーンズ」）の登録商標です。これらはS&P ダウ・ジョーンズ・インデックスLLCに対して使
用許諾が与えられており、DIAMアセットマネジメント株式会社に対しては特定の目的のために使用するサブライセンスが与えられています。 S&P 先進国
REITインデックス（円換算ベース、配当込み、為替ヘッジなし）、S&P 各国・地域 REIT インデックス（円換算ベース、配当込み、為替ヘッジなし）はS&P ダ
ウ・ジョーンズ・インデックスLLCが所有しており、DIAMアセットマネジメント株式会社に対して使用許諾が与えられています。 S&P ダウ・ジョーンズ・イン
デックスLLC、ダウ・ジョーンズ、S&Pおよびその関連会社は、DIAMアセットマネジメント株式会社の商品を支持、推奨、販売、販売促進するものではなく、
また投資適合性についていかなる表明をするものではありません。


