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Rational Predictability of Real Estate Prices 
 

Jiro Yoshida2 

February 8, 2008 

 

Abstract 

Serial correlations in asset prices are often associated with irrational investment decisions (e.g., 

speculative bubbles) or inefficient markets. This paper shows that even asset prices determined 

rationally in an efficient market become predictable if underlying cash flows contain predictable 

components. In particular, I show that cash flows from real estate tend to contain a predictable 

“overshooting” component, due to slow adjustments in asset supply. Such predictable cash flows 

result in overshooting prices of real estate. Even though rational capitalization rates counteract 

the overshooting, the property price still exhibits predictability. The analysis indicates that the 

rational benchmark price must be carefully modeled when one tests irrationality or inefficiency 

in asset prices. 

 

Key words：asset price, bubble, serial correlation, rational expectation, efficient market, real 

estate markets 
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はじめに 

合理的な資産価格はどのような特性を持っているであろうか。合理的な資産価格を表現するのに

しばしばランダム・ウォークが用いられ、予測不可能性が議論される。したがって、予測可能な資

産価格は非合理な投資行動や非効率的な市場環境の証左であると考えられることも多い。 

不動産価格をとって見ると、一般的に正の時系列相関がみられる。これは日本に限った事象では

ない。図１は、OECD18カ国の住宅価格指数（1985=100）を1970年から2006年まで年次で表示し

たものである。いずれの国においても、継続的な価格上昇や継続的な価格下落が見られる。Case and 

Shiller (1989), Poterba (1991), Gyourko and Glaeser (2007) はより精緻な統計的分析により同様の結論

を得ている。予測不可能性を合理的価格の特性とすれば、不動産価格は非合理的に決定されている

という結論になる。 

確かに、バブルや近視眼的な投資行動といった非合理的な価格形成や、情報の非効率性が存在す

る場合には、不動産価格に予測可能性が生じる。しかし、予測可能性の存在が直ちに非合理的な価

格形成や市場の非効率性を意味するのだろうか。 

本稿では、キャッシュ・フローに予測可能な要素が含まれるときに、合理的な投資行動に基づい

ていても資産価格やキャップ・レート（還元利回り）に予測可能な要素が現れることを単純なモデ

ルを用いて示す。特に不動産価格の予測可能性は、非常に単純な仕組みから生じている。不動産市

場においては、建築空間の供給調整に時間がかかるため、供給量が調整されている間は賃料が長期

的平均水準から乖離してオーバーシュートの形で自己相関を示す。資産価格の評価が合理的であれ

ば、この不動産キャッシュ・フローの自己相関を反映して、価格やキャップ・レートも予測可能な

変動をする。 
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例えば、空間需要に恒久的な正のショックが生じた場合（人口増による住宅需要増大や企業移転

によるオフィス需要増大など）、十分な建築物空間が供給されるまでは、賃料は長期均衡水準に比べ

て高止まりする。時間が経過して、十分な量の空間が提供されると賃料は下落して長期均衡水準に

収束する。 

仮に投資家が近視眼的な場合、上昇・下落する賃料に単純に反応するため資産価格はオーバーシ

ュートする。しかし逆に、まったくオーバーシュートしない資産価格も合理性を満たさないのであ

る。長期均衡の価格は、長期均衡の賃料水準に対応したものだからである。賃料水準の高止まりが

期待されている間は、合理的な投資家はそれを織り込んで長期均衡の資産価格よりも高い価格をつ

ける。賃料が長期均衡にむけて下落するにつれて、資産価格も長期均衡に向けて下落していく。し

たがって、資産価格には合理的なオーバーシュートが生じる。 

資産価格が上昇した後の調整期間においては、合理的投資家が設定するキャップ・レートは、将

来の価格下落を織り込んで高い水準となる。賃料が長期均衡水準に近づくにつれて、キャップ・レ

ートは低下し元の水準に戻っていく。したがって、合理的なキャップ・レートにはプロシクリカル

な時間変化（資産価格の上昇とともに上昇するような変化）が生じる。キャップレート（還元利回
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図１：各国の住宅価格指数（年次1970‐2006、各国データに基づきBISが算出）
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り）は、債券における利回り、株式における配当利回りに相当する概念で、一期先の期待賃料を現

在の資産価格で除したもので、将来の賃料の期待成長率に大きく依存している。期待成長率が低け

れば、一期先の賃料に比して低い資産価格がつくためキャップ・レートは高いものとなる。 

不動産の資本ストックが徐々にしか調整しないことはほぼ自明であるが、その認識と合理的な資

産価格の予測可能性とを明示的に結びつけることが本稿の目的である。さらに、予測可能な価格変

化に結びつく経済ショックと予測不可能な価格変化に結びつくショックを峻別し、それぞれのショ

ックの種類を整理する。また、予測可能な資産価格からなぜ裁定機会が生じないのかについても整

理する。 

以下では、まず非合理性・非効率性と時系列相関の関係について考え方を整理する。次いで一般

的な合理的資産価格のモデルを示し、予測可能なキャッシュ・フローがどのような資産価格の特性

を生み出すかを分析する。更に、明示的な不動産市場のモデルから生じる内生的なキャッシュ・フ

ロー、資産価格、キャップ・レートの時系列特性を分析する。最後に、価格を予測可能にする要素

と予測不可能にする要素の峻別について、また予測可能な価格の維持可能性について議論して締め

くくる。 

 

非合理性・非効率性と時系列相関 

資産価格に時系列相関をもたらす要因としては、第一にバブルの可能性が挙げられる。バブルと

は、本来はファンダメンタルズに基づく合理的な資産価格から乖離した非合理的な価格形成として

定義されるが、より一般的には観察される資産価格が継続的に上昇したあとで下落することや単に

急激に価格が上昇することを指すことも多い。価格が上昇した後で下落するという「オーバーシュ

ート」を即座にバブルと関連づけるのは、価格が合理的であればオーバーシュートは生じない、と

いう仮説が根底にあるものと考えられる。 

たとえばPoterba (1991) は、住宅価格に時系列相関とオーバーシュートが存在することをもって、

住宅市場の投機的バブルを示唆している。 

 

A brief look at house price movements in other countries reveals several episodes of sharp increases and 
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decreases in real house prices, suggesting that house prices can be subject to speculative bubbles. (pp. 145) 

 

時系列相関をもたらす第二の要因は、情報の非効率性である。Geltner (1991, 1993) は、観察され

る不動産価格情報には多くの場合平滑化の問題が内包されていると指摘している。平滑化の原因は、

第一に不動産鑑定評価の過程で新しい情報と過去の情報が混合されること、第二に不動産価格指数

を算出する際の集計から生じる時間的な平均化である。各経済主体が、平滑化された価格に依存す

ると、行動は後ろ向きのものとなる。Poterba (1991)においてもやはり市場の非効率性が指摘されて

いる。 

 

…lagged changes in a city's real per capita income, as well as lagged change in its real house prices can 

explain a substantial part of the variation in house price appreciation. These findings violate standard 

efficient-markets theory. (pp.145) 

 

一方、予測不可能な資産価格と効率的市場を結びつける考えは、効率的市場仮説である。3 Fama 

(1970) の分類によれば、弱度 (weak form) の効率性とは過去の市場取引情報が全て価格に織り込ま

れ過去の価格トレンドからは超過収益が得られない状態であり、それはランダム・ウォークによる

モデル化の根拠として用いられる。中神 (1995) はこの観点から日本の土地・住宅市場の弱度の効

率性を検証し、効率性を棄却している。 

しかし、かつては効率的市場仮説が支持されると考えられていた金融市場においても、近年は予

測可能性が存在することが実証的に明らかにされている。たとえばCochrane (1999) は、 

 

We once thought that stock and bond returns were essentially unpredictable. Now we recognize that stock 

and bond returns have a substantial predictable component at long horizons. 

 

とまとめている。 

                                                        
3小林 (2006) は効率的市場について極めて明確に整理を行っている。 
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収益率の予測可能性は、様々なモデルにより説明が試みられており、もっとも活発な研究対象で

もある。その中で特に興味深いのは、キャッシュ・フローの長期変動による予測可能性をモデル化

したBansal and Yaron (2004)である。彼らは、総消費成長率 g୲ାଵ と株式配当（キャッシュ・フロー）

成長率 gୢ,୲ାଵ の過程が、少量だが持続性が高く予測可能な要素 x୲ を共有しているとして定式化し

ている。 

g୲ାଵ ൌ μ൅ x୲ ൅ ση୲ାଵ 

gୢ,୲ାଵ ൌ μୢ ൅ φx୲ ൅ ϕୢσu୲ାଵ, 

x୲ାଵ ൌ πx୲ ൅ ϕୣσe୲ାଵ 

ここで、e୲ାଵ, η୲ାଵ,  u୲ାଵ は相互に独立のショックである。本稿においても、持続性が高く予測可

能なキャッシュ・フローをモデル化している。ただし、本稿で分析するのは、期待総合収益率の予

測可能性を排除したなかで、キャッシュ・フローがどのように資産価格に結びつくかである。 

 

合理的資産価格のモデル 

ここではまず、Campbell and Shiller (1988) の価格配当比率に関する恒等式を用いて、キャッシュ・

フローの予測可能性がどのように価格の予測可能性に変換されるのかを見る。 

離散時間の設定で、t期から t+1期の間の収益率 R୲ାଵ は、資産価格 P୲ と配当（キャッシュ・フ

ロー）D୲ を用いて次の恒等式で表すことができる。 

R୲ାଵ ൌ
P୲ାଵ ൅ D୲ାଵ

P୲
 

価格配当比率は 

P୲
D୲

ൌ
1

R୲ାଵ
D୲ାଵ
D୲

൬1 ൅
P୲ାଵ
D୲ାଵ

൰ 

となり、各変数の自然対数を小文字で表すと、対数価格配当比率は、 

p୲ െ d୲ ൌ െr୲ାଵ ൅ ∆d୲ାଵ ൅ ln൫1 ൅ e୮౪శభିୢ౪శభ൯ 

となる。4 対数価格配当比率の平均値 p െ dതതതതതതത の近傍で線形近似を行うと、ρ ؠ 1 ൫1 ൅ eୢି୮തതതതതത൯ ⁄ , 

κ ؠ െሾሺ1 െ ρሻ  ln ሺ1 െ ρሻ ൅ ρ ln ρሿ として、 

                                                        
4 価格配当比率は、実物不動産に当てはめると、キャップ・レートの逆数にほぼ近い概念となる。

ただし、キャップ・レートは t+1期のキャッシュ・フローと t期の価格の比率である。 
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p୲ െ d୲ ൎ െr୲ାଵ ൅ ∆d୲ାଵ ൅ ρሺp୲ାଵ െ d୲ାଵሻ ൅ κ 

となる。この対数価格配当比率に関する線形差分方程式を将来に向かって解いて、t 期の情報に基

づく条件付期待値をとると、Campbell and Shiller (1988) の対数価格配当比率の式が得られる。左辺

を対数資産価格のみで書き表すと、 

ሺ1ሻ p୲ ൎ d୲ ൅
κ

1 െ ρ ൅ E୲෍ρ୨ିଵൣ∆d୲ା୨ െ r୲ା୨൧
ஶ

୨ୀଵ

 

となる。合理的期待の下で、資産価格は現在のキャッシュ・フロー、将来のキャッシュ・フロー成

長期待、および将来の期待収益率の全てを反映している。 

 本稿では、この合理的資産価格の式 (1) に次のような構造を導入することで、キャッシュ・フロ

ーが予測可能な場合の資産価格を解析的に求める。特に不動産市場のなかで予測可能なキャッシ

ュ・フローがどのような場合に生じ、どういった価格変化に結びつくかは次節で分析を行う。 

 はじめに検討する構造は、キャッシュ・フローが上方にジャンプした後一定比率で徐々に減少す

る単純なものである。当初のキャッシュ・フローはゼロに基準化する: D଴ ൌ 0. これは長期均衡の

水準に対応する。1 期目に予想外にDଵ ൐ 0 となり、t ൒ 2においては一定比率G ൏ 1で減少しD଴に

漸近する。この場合、׊j: ∆d୲ା୨ ൌ lnሺD୲ାଵ D୲⁄ ሻ ؠ g ൏ 0 である。一定の期待総合収益率R ൐ 1 は

他の資産との無裁定条件または資本市場の均衡から外生的に与えられる。この場合、׊t: r୲ ൌ r も

定数となる。 (1) 式より、 

ሺ2ሻ p୲ ൌ d୲ ൅
κ

1 െ ρ ൅ E୲෍ρ୨ିଵሾg െ rሿ
ஶ

୨ୀଵ

 

ൌ d୲ ൅
ሺκ൅ g െ rሻ
1 െ ρ . 

ここで、D ⁄ Pതതതതതതത ؠ ሺ1 െ ρሻ ρ⁄ ൏ 1とlim୲՜ஶ p୲ െ d୲ ൌ p െ dതതതതതതതとを併せると、ρ ൌ G R⁄  を得る。(2) 式

に代入して整理すると、 

ሺ3ሻ p୲ ൌ d୲ ൅ ln ൬
G

R െ G൰. 

(3) 式右辺の第二項は定数であるため、資産価格は同時期のキャッシュ・フローにのみ依存して

決定される。したがって、資産価格はキャッシュ・フローの時系列相関をそのまま反映し、予測可

能な変化をすることになる。 



 9

図２は、G ൌ 0.9, R ൌ 1.03のケースをプロットしたものである。キャッシュ・フローのオーバー

シュートを反映して、資産価格もオーバーシュートすることが確認される。5 

 

 

 

 次に、もう少し一般的なケースとして、対数キャッシュ・フローの差分∆d୲が AR(1) の場合を検

討する。 

ሺ4ሻ∆d୲ାଵ ൌ ξ∆d୲ ൅ ε୲ାଵ  

ここでξ ൏ 1、ε୲ はE୲ε୲ାଵ ൌ 0とする。これは対数キャッシュ・フローd୲の撹乱項が自己相関を持

つケースに対応する。期待収益率は rとして外性的に与えられる。(4) 式を(1) 式に代入して整理す

ると、 

ሺ5ሻ p୲ ൌ d୲ ൅
ξ

1 െ ρξ ∆d୲ ൅
κെ r
1 െ ρ 

を得る。資産価格は、同時期のキャッシュ・フローと一期前のキャッシュ・フローの変化率によっ

て規定される。一期前の∆d୲ の将来にわたった継続的な効果は、ξ ോ ሺ1 െ ρξሻで現在の資産価格に織

り込まれている。資産価格の値付けが合理的期待に基づいていても、キャッシュ・フローの予測可

能性は、そのまま資産価格に反映されるのである。 

図３は、ξ ൌ 0.95 の場合のサンプル・パスをプロットしたものである。キャッシュ・フローの変

                                                        
5 なお、資産価格P୲はキャッシュ・フローD୲のG ോ ሺR െ Gሻ倍となり、P୲ ൌ GD୲ ሺR െ Gሻ⁄ ൌ

D୲ାଵ ሺR െ Gሻ⁄  である。これは、割引率とキャッシュ・フローの成長率が一定の場合のGordonの成

長公式と呼ばれるものである。 
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図２：キャッシュ・フローと資産価格の対応
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動に伴って、資産価格も継続的な上昇と継続的な下落を示している。この資産価格の動きはファン

ダメンタルズから乖離したバブルではなく、ファンダメンタルズを反映した合理的価格そのもので

ある。資産価格の時系列特性から即座にバブルが議論されることが多いが、ベンチマークとなる合

理的価格を慎重に把握することが重要である。 

 

 

 

 

不動産市場モデル 

以下ではPoterba (1991), DiPasquale and Wheaton (1996) に若干の変更を加え、単純な不動産市場の

モデルを組み立て、その上でキャッシュ・フローと資産価格の時系列特性を分析する。不動産市場

は、不動産を利用する市場（空間市場）と不動産資産の市場（資産市場）から構成される。持ち家

や自社ビルのように自己保有される不動産は空間市場に直接入ってこないが、市場における非対称

情報、取引費用、賃貸と保有で非対称な税制、および「不動産保有の誇り」のような保有から直接

得られる効用が存在しないことを仮定し、賃貸物件と自己保有物件の区別を行わない。この場合、

均衡においては自己保有物件のユーザーコストと賃貸物件の市場賃料が一致する。 

［空間需要］時間 tにおける不動産利用者の建築空間需要S୲Dは、 

ሺ6ሻ S୲D ൌ fDሺD୲, A୲ሻ, 

ここで、A୲は空間需要を決定する基礎要因（経済規模、人口、従業者数など）、D୲は賃料すなわち

不動産のキャッシュ・フローを表す。空間需要関数 fDは∂fD ∂D⁄ ൏ 0, ∂fD ∂A⁄ ൐ 0である。 
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［空間供給］時間 tにおける不動産ストックの建築空間供給量S୲Sは、資本蓄積関数 fAで表される。 

ሺ7ሻ S୲S ൌ fAሺS୲ିଵ,  C୲ሻ 

ここで、C୲は t期に竣工する新規資産供給を表す。資本蓄積関数 fAは∂fA ∂SS⁄ ൐ 0, ∂fA ∂C⁄ ൐ 0で

ある。 

 空間市場の均衡は需給一致の条件 S୲D ൌ S୲S ൌ S୲を満たす建築ストック空間S୲と賃料D୲のペアで

ある。現実の空間市場では空室率が生じ、賃料より敏感に市場環境に反応する。これは、明示的ま

たは暗黙の長期契約により賃料が完全に伸縮的ではないこと、また探索費用の存在によると考えら

れる。本稿では、空室率を明示的にモデル化しないため、賃料は空室率を考慮に入れた実質賃料と

して理解される。 

［資産供給］ディベロッパーが供給する t 期の資産供給 C୲は、当期の資産価格 P୲ が高い場合に

活発化する。資産価格を何に対比するかでバリエーションがあり、たとえば Poterba (1991) はトー

ビンのqに沿って、建設コストK୲との対比で 

ሺ8ሻ C୲ ൌ fCሺ P୲, K୲ሻ, 

∂fC ∂P⁄ ൐ 0, ∂fC ∂K⁄ ൏ 0と定式化している。DiPasquale and Wheaton (1996) は、現状の資産価格水

準によって正当化される建築ストック水準と現状の建築ストックとの差を埋める形で資産が供給さ

れるとし、 

ሺ8Ԣሻ C୲ ൌ fCሺ P୲, S୲ିଵሻ, 

∂fC ∂P⁄ ൐ 0, ∂fC ∂S⁄ ൏ 0と定式化している。6 

［資産需要］投資家の資産価格評価は、キャッシュ・フローと期待収益率とを対比することで行

われる。ここでは、Poterba (1991) の完全予見の枠組みを用いる。この場合、価格評価はリスク中立

の投資家のものとなり、リスクプレミアムの影響を受けない価格付けとなる。期待収益率 R ൐ 1は、

ここでも無裁定条件または資本市場均衡から外生的に与えられるとする。資産価格は、 

ሺ9ሻ P୲ାଵ ൌ RP୲ െ D୲ାଵ 

で表される。 

(6), (7), (8), (9) 式に、空間市場の均衡条件を用いて、均衡資産価格に関する 

                                                        
6 厳密には建築期間を設定して竣工ではなく着工量をモデル化しているが、竣工時の資産価格を合

理的に予測して意思決定を行う場合、実質的には(8’) の定式化となる。 
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ሺ10ሻ fDሺRP୲ିଵ െ P୲, A୲ሻ

ൌ fA ቀfDሺRP୲ିଶ െ P୲ିଵ, A୲ሻ, f Cሺ P୲, K୲ሻቁ 

を得る。(10) 式は、(6), (7), (8) 式の関数形を適切に選ぶことでP୲に関する２次の差分方程式となる。

(8’) を用いた場合(10) 式の右辺は、 

fA ൬fDሺRP୲ିଶ െ P୲ିଵ, A୲ሻ, f C ቀ P୲, fDሺRP୲ିଶ െ P୲ିଵ, A୲ሻቁ൰ 

と変わるが、やはり同様にP୲に関する２次の差分方程式となる。(7) 式の資本蓄積および(9) 式の資

産需要、更に(8’) 式の資産供給によって導入される異時点間の依存構造が資産価格の異時点依存構

造を生み出している。このP୲に関する２次の異時点間依存構造が合理的な価格の自己相関・予測可

能性を生み出すのである。 

次に、より具体的に(6), (7), (8’) 式の関数形を特定して、数値計算により均衡賃料と合理的な均衡

資産価格の特性を分析する。各関数は、 

S୲D ൌ fDሺD୲, A୲ሻ ൌ α଴A୲ െ αଵD୲,  

S୲S ൌ fAሺS୲ିଵ,  C୲ሻ ൌ ሺ1 െ δሻS୲ିଵ ൅  C୲ 

C୲ ൌ fCሺ P୲, S୲ିଵሻ ൌ τሺെβ଴ ൅ βଵP୲ െ S୲ିଵሻ 

とする。ここで、α଴ ൐ 0,  αଵ ൐ 0 で、通常の数量－価格のグラフにおける空間需要の逆需要関数は

切片α଴A୲/αଵ、傾きെ1/αଵの直線となる。δ א ሺ0,1ሻは不動産ストックの滅失・償却率、β଴ ൐ 0,  βଵ ൐ 0

で、െβ଴ ൅ βଵP୲は資産価格の水準から正当化される建築ストック水準、τ א ሺ0,1ሻは建築ストックの

調整スピードである。 

0 期から 9 期までは、不動産市場は初期の長期均衡状態にあるが、10 期目に予想外の正の空間需

要ショック（Aଵ଴ ൌ 1.05Aଽ）を与える。ショックの後は(6), (7), (8’), (9) を繰り返し相互に代入する

ことにより計算を行う。7 各パラメータは、賃料と価格が安定的な振る舞いをするような水準に設

定している。本稿の関心は合理的な資産価格が自己相関を示すかどうかであるため、比較静学は行

わない。8 

                                                        
7 (9) 式は、Pכ, Dכをそれぞれ長期均衡の価格と賃料として、P୲ ൌ Pכ ൅ ∑ Rିሺ୨ିଵሻ൫D୲ା୨ െ Dכ൯ஶ

୨ୀଵ と書

き直し、反復計算により求めている。 
8各種パラメータがシステムの安定性にどのような効果を持つかは Wheaton (1999) で詳細に分析さ

れている。また、合理的資産価格の自己相関も示されているが、価格の予測可能性という観点はな
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図４は、資産価格と賃料（キャッシュ・フロー）の時系列変化（インパルス応答）を示している。

賃料は10期目のショックにより上方にジャンプした後新たな長期均衡水準に漸近している。建築空

間ストックの調整には時間を要するため、新しい空間需要の水準に完全に対応するまでの間は空間

の不足が続き、賃料が高止まりするからである。このキャッシュ・フローの時系列特性は、図２で

外生的に設定したものに近い。ただし、ここでのキャッシュ・フローは完全に内生的であり、変化

率は一定ではなく時間とともに変化する。 

 

 

 

合理的な資産価格は、賃料が一定期間高止まりしながら長期均衡水準に近づいていくことを予見

したものであるが、やはり賃料の動きに対応して似たようなオーバーシュートを示している。ショ

ックの後で、直ちに長期均衡の価格水準に移行するのは合理的ではない。賃料が高止まりしている

間は、資産を保有することによってその超過賃料を受け取ることができるため、超過賃料の現在価

値が上乗せされるのである。ただし、賃料のオーバーシュートに比べると、価格のオーバーシュー

トは穏やかなものである。これが合理的価格に関するもう一点のポイントである。 

 図５は、キャップ・レートの推移を図示したものである。キャップ・レートは一定ではなく、賃

料と同様に上方にジャンプした後、元の水準に漸減している。キャップ・レートはこのモデルでは

賃料と価格の比である。賃料は10期目に予想外にジャンプした後、減少していくことが合理的に予

見される。したがって10期目の高い賃料が永続するとして近視眼的に計算した資産価格より合理的

                                                                                                                                                                   
く、価格についての議論は十分に行われていない。 
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価格は低いものとなる。これがキャップ・レート上昇の仕組みである。近視眼的な価格付けではキ

ャップ・レートは常に一定であるが、合理的に賃料低下を予見しているため、高い水準になる。キ

ャップ・レートの上昇は還元利回りの上昇であるため、資産価格の高騰を抑える働きをする。近視

眼的な一定のキャップ・レートの下では価格のオーバーシュートは図４のものよりもより激しいも

のとなる。 

 

 

 

 

予測不可能な要素 

 上記の合理的資産価格のモデルと不動産市場のモデルでは、資産価格の中の予測可能な要素を明

示化した。これらの分析結果が示すのは、キャッシュ・フローと資産価格の間のきわめて密接な相

関である。しかし、現実の資産価格とキャッシュ・フローの間には、ここまで明確な関連性は見ら

れないのが通常である。では、上記の分析で考慮されていないのはどのような要素だろうか。 

 (1) 式を再び想起すると、資産価格は将来の期待キャッシュ・フロー成長率と期待収益率によっ

て決定される。これまでの分析では期待収益率を一定と仮定してきたが、現実には期待収益率の変

動はきわめて大きい。期待収益率は、安全利子率とリスクプレミアムから構成される。安全利子率

も長期間には大きく変動するが、リスクプレミアムの変動も大きい。例えば、1994年のメキシコ通

貨危機, 1998 年のロシア危機、2000 年の IT バブル崩壊、2007 年のサブプライム危機、などにおい

てはリスクプレミアムが一気に数倍に拡大し数年間高止まりしている。 
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図５： キャップ・レート



 15

 もちろんCochrane (1999)の述べるとおり、期待収益率にも予測可能な要素が含まれるため、その

部分については本稿と類似の分析により価格の予測可能性が導かれると考えられる。しかし、期待

収益率はキャッシュ・フローに比べると圧倒的に予測不可能な要素が多い。予測不可能な収益率の

ショックは、資産価格をシフトさせた後で中心回帰的な動きをもたらさない。 

株価や債券の価格が予測不可能と長い間考えられてきたのは、変動要因のうちで予測可能なキャ

ッシュ・フローの占める割合が低いからである (Shiller (1981))。特に債券の価格変動はキャッシュ・

フローではなくほぼ完全に割引率によってもたらされている。株式についても、配当は一種の硬直

性を持っているものの、トレンドを持って変化する仕組みが組み込まれているわけではない。 

一方、不動産価格の予測可能性が高いのは、予測可能なキャッシュ・フローが占める割合が大き

いことがひとつの理由だと考えられる。特に、資産供給の制約によりキャッシュ・フローには常に

ある種の中心回帰的な力が働いている。総合収益率のなかでキャッシュ・フロー利回りの構成比が

高いことと相まって、予測可能なキャッシュ・フローが資産価格に与える影響は他の資産に比べて

大きいものと考えられる。取引費用や情報の非効率性が高いのも事実であるが、不動産価格の自己

相関が高いことをもって直ちに不動産投資における価格評価の非合理性（バブル）を議論するのは

見直すべきであろう。 

 

予測可能な価格は維持されるか 

 効率的市場仮説の論理展開において決定的なのは、市場が効率的であれば予測可能な価格につい

て裁定取引が可能なはずだ、という無裁定の議論である。この議論はきわめて直感的に受け入れや

すく強力であるため、価格の予測不可能性と市場効率性がほぼ同一視されてきた。 

 不動産価格が予測可能であるならば、なぜ裁定取引によって価格が修正されないのであろうか。

高い取引コストはひとつの可能性である。仮に現実の不動産価格がファンダメンタルズに基づく価

値から乖離した場合にも、取引コストが高いと裁定取引で収益を上げることができない。取引コス

トが理由でだとすると、今後は取引費用の低い不動産デリバティブが普及するにしたがって裁定取

引が容易になり、価格の予測可能性が消滅していくと考えられる。しかし、次に説明する理由によ

り予測可能性はなくならないと考えられる。 
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 鍵となる概念は、コンビニエンス・イールドである。コンビニエンス・イールドとは、現物の資

産の所有者だけが手にすることのできる収益のことで、株式でいえば配当からの収益がこれに当た

る。株式を現物で保有していれば配当を受け取る権利を有するが、先物などデリバティブをロング・

ポジションで保有していても手にすることはできない。したがって、現物価格との比較でデリバテ

ィブの価格を決定する式には、必ずコンビニエンス・イールドの調整項が入る。原油や銅などの先

物取引においては、コンビニエンス・イールドの水準は高く、また変動も大きいため特に重要な要

素となっている。 

 不動産のコンビニエンス・イールドは、更に水準も高くまた大きく変動する。不動産の提供する

空間利用というサービスは、各瞬間に消費され続ける非耐久財である。したがって、需給バランス

を異時点間で平準化することができず、サービスが希少となった場合には高い収益がもたらされる。

そしてその空間利用サービスから得られる賃料という収益は実物不動産を保有していないと受け取

ることができない。 

図６はMTB-IKOMAインデックスの1970以降のインカム収益率を、都心5区、渋谷区、丸の内・

大手町・有楽町についてプロットしたものである。これらの地域は比較的収益率の変動が大きい地

域であるが、かなり大きくスイングしていることが確認される。 

 

 

仮に取引費用の低い先物市場で先物価格が予測不可能な特性を持つようになったとしても、非常

に高い水準のコンビニエンス・イールドが強い予測可能性を持つ限り、現物不動産の価格の予測可

能性は合理的に維持されると考えられる。 
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おわりに 

 本稿では、キャッシュ・フローに予測可能な要素が含まれる場合、資産価格にも合理的な予測可

能性が生じることを示した。特に、不動産市場では資産供給の調整に時間がかかるため、不動産キ

ャッシュ・フローにオーバーシュートの形で予測可能な要素が組み込まれ、それが予測可能な資産

価格に結びつく。合理的なキャップ・レートは、資産価格のオーバーシュートを抑えるように変動

するが、それでも資産価格には合理的なオーバーシュートが現われる。 

資産価格に時系列の自己相関が見られるからといって、必ずしもそれがバブルなどの非合理性の

存在や市場の非効率性を示唆するものではないと認識するのは重要である。非合理性や非効率性を

検証する際には、ベンチマークとなる合理的価格の予測可能な要素を慎重にコントロールする必要

がある。 

本研究の今後の拡張としては、各種資産価格の予測可能性について、合理的な要因、市場の非効

率性要因、それらでは説明のできない要因に分解する実証研究などが挙げられよう。 

 

※ 本稿執筆仮定で、金融財務研究会セミナーおよび住宅経済研究会参加者の方との議論から多く

の示唆を得た。記して感謝したい。 
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