
不動産市場の読み方  
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不動産は「実物資産」および「資源」という2つの  

側面を持っている．前者は不動産を金融資産と同じよ  

うに「商品」として扱う．後者は「土地は商品ではな  

い」といった主張に代表されるように，不動産を生活  

資源あるいは環境資源とみなす．不動産学は両者の均  

衡点を探求する分野であるが，本稿では特集のテーマ  

「不動産業界」に則して，商品としてみた不動産とい  

う視点に立って話を進める．   

周知のように，改正外為法施行（1998年4月1日）  

を皮切りにスタートしたいわゆる金融大改革によって，  

従来は完全に轟離していた不動産と金融が一体化し日  

本にも本格的な投資不動産市場が誕生するのではない  

かという期待が高まっている．税制，賃貸契約制度，  

および市場の透明性の確保など解決すべき課題は山積  

みという状況であるが，新たな市場の創出に向けて政  

府および金融・不動産業界がその第1歩を踏み出した  

ことは確かである．以下では，株式のような危険資産  

市場としてみた不動産市場について若干の話題を提供  

する（詳細については川口1998，1999を参考にされた  

い）．  

1．リスク資産としてみた不動産  

不動産市場を読むコツは不動産を株式のような危険  

資産として見ることである．そこでは，不動産の価格  

を確率変数とみなし，対象となる不動産へ投資すべき  

か否かは，その収益率の確率分布によって判断される．  

また，オフィスビル，商業施設，および賃貸住宅の収  

益率は平均（期待収益率）と標準偏差（リスク）によ  

って捉えられる．東京のオフィスビルの期待収益率と  

リスクを図1（a）に例示した．住友信託銀行の不動産  

投資インデックスを用いて，1976年～1996年の平均収  

益率とリスクを試算した結果である（不動産投資イン  

デックスについては本号の西岡論文を参照のこと）．  

同図には国債，定期預金，および株式の収益率とリス  

クも示されている．東京のオフィスビルは株式と同じ  

ハイリスク・ハイリターン集団に位置している．また，  

神田，銀座，日本橋，赤坂，および新橋のオフィスビ  

ルのリスクは株式のリスクより大きい．一方，図1  

（b）に米国の大都市圏の商業不動産の収益率とリスク  

を示す．こちらは地域ごとにばらつきがあり興味深い．  

例えば，サンフランシスコ（図の左上）はリスクが最  

も低く くしかも収益率は最も高い．典型的なローリス  

ク・ハイリターンの市場であり投資家にとっては「買  

い」である．逆に，アトランタ（図の右下）はハイリ  

スク・ローリターンで「売り」である．   

日本の商業不動産と株式の収益の変動率をもっと詳  

しく示したものが図2である．ここでの商業不動産の  

収益率は商業地のキャピタルゲイン（地価変化率）で  

あり，日本不動産研究所の6大都市圏市街地価格指数  

を用いて求めた．株式は日経225の変化率を収益率と  

した．図2に示されるように，日本の地価は株価ほど  

ではないが絶えず変動してきたことが読み取れる．こ  

こでちょっと注意が必要である．上記の図1（a）では  

オフィスビルのリスクが株式よりも大きいということ  

と，図2の商業地のボラティリティ（変動率）が株式  

のそれよりも小さいということの間には矛盾がある．  

結論を言えば，後者の方が誤っている可能性が高い．  

つまり，不動産の収益率の変動が株価変動より小さく  

見えることがある（不動産のリスクが誤って過小評価  

される問題は米国でも指摘されることであり，その原  

因については後述する）。   

いうまでもなく，不動産投資は株式や債券といった  

金融資産への投資とは異なる点も多い．例えば，不動  

産は換金することが容易ではない（流動性が低い）．  

自由に分割することができない．より長期の投資とな  

る．また，不動産市場は地域性が極めて高い（株式は  

全国区）．さらに，対象とする不動産が不動産市場サ  
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済と他の社会科学とを区別するものはこ  

の不確実性という性質とその源泉を明示  

的にモデル化することであるといえる咄  

他の経済学や社会学においても不確実性  

を扱うが，金融資産の価格付捌こおける  

ほど不確実性が中心的な役割を担ってい  

る分野は少ない腋 二不確実性を除いた金融  

経済の文献は理論にしろ実証にしろ役に  

立たない余計なものとなろう由 この痛烈  

（？）な指摘はCampbellamd Mack－  

il血yによるものである仰 不動産は他の  

食融資産と異なる点も多いが9 彼らの金  

融資産に関する指摘は不動産市場の分析  

にもそのままあてはまる㊥  

誕㈲ 鑑選評価藍不動鷹番喝の  

、●  

2．呈 不動産市場ば効率的か   

価格がすべての知りうる情報を反映す  

るという市場効率性の概念が最初に提案  

されたのは株0債券の価格に関連してで  

あったひ 効率的な市場ではtjスクqプレ  

ミアム以」二の超過収益を稼ぐことができ  

ない。珊く動産市場においてこの概念は他  

の資産市場に比べてより重要である◎ 不  

動産市場は非効率的であるという論争が  

しばしばなされるからである。   

仮に，不動産市場が甚だしく非効率的  

であるならば，それはそのとき不動産は  

飛びぬけて良いパフォーマンスを達成す  

ることを意味するので，他の資産市場は  

見捨てられるであろう恥 異常な超過収益  

、・・一   
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陸川（a）オフィスビル（東京）の収益率とリスク  

（1976年～1996年：出典「住宅新報22May98．」，デ∴タ：SⅧ1‡Ⅹ）  

ユ鞍   宣Tト  誓も  

閻言、（b）大都市圏（米国）の商業不動産の収益率とリスク  

（出典：P‡元ewaterhouse CooperIJIJ丑））  

をその不動産市場で簡単に稼ぐことがで  

きるからである。その逆に，不動産が貧弱なパフォー  

マンスしかホさないならば，投資家は彼らの保有不動  

産をすべて清算するであろう印 しかし，明らかにこう  

したことば現実には決して起こらない℡ 常にある水準  

の取引はあるし9 不動産は平均的にはおそらく均衡状  

態を反映した価格で取引されている。不動産への投資  

が低調なときがあるというのは事実であるが，これは  

不動産のポーートフォリオを清算するということではな  

くブ 単に不湖底へのファンドの割ノ含に変化があったこ  

とを反映しているに過ぎない。   

不動産苗場はおそらく弱形式の効率性は満たされて  

オペレーーションズゆリサー→チ   

イクルのどの位置にいるのかを識別することが非常に  

難しいヲ 等々。不動産市場のサイクルとは不動産価格  

に循環があるということである。景気循環と同じよう  

に不動産のサイクルを予測することは難しいが，循環  

のたどるコ」スには6つの識別可能なポイントがある。  

需要の上昇→建設活動の増加－→需要の減退－→供給過剰  

→建設瀾動の停滞→需要が底をつく，といった道をた  

どる。しかし9 躊分がどのポジションにいるのかを知  

ることは難しい   

資産収益の▼最も重要な性質はそのランターム性である。  

来月のソニ、－トの株価は現時点では未知である。金融経  

済瑚（6）  
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一市街地価格指数一日経平均  

図2 商業地と殊式の収益率（1955．L～1996．L）  

的であるが，実証的に検証することは極めて困難であ  

る．同様に，特殊な買い手の効果も非効率性を市場に  

もたらす．   

いるであろう．不動産市場は効率的でないという報告  

もあるが，こうした指摘が常に首尾一貫して真実であ  

るとは言えない．（弱形式の）市場効率レベルでは不  

動産市場は「概ね」機能していると考えられる．概ね  

効率的という意味は時期によって非効率的な振る舞い  

をするということである．日本の不動産市場の効率性  

について伊藤（1993），および西村（1995）が検証し  

ている。不動産投資の収益率から金融資産の収益率を  

差し引いた不動産の超過収益率の系列に相関があるか  

否かによって効率性の判定を行っている．商業地市場  

は1962年から1985年間は効率的であったが，1985年前  

後を境に以前とは異なった価格形成が起こっている可  

能性があったことが指摘されている．また，1981年か  

ら1992年の間のマンション市場は弱度の効率性条件が  

満たされなかった可能性が指摘されている．しかし，  

住宅地市場は時期の取り方によって効率性と整合的に  

なったり，ならなかったりするという指摘もある．同  

じデータを用いながら用いる手法によって逆の結論が  

得られるとも指摘されている．統計的に有意な結果が  

得られるほどのデータがないので暫定的な結論にとど  

まっている．   

情報の利用可能性のタイプについてより厳格になる  

と，不動産市場が効率的である可能性はおそらく減じ  

られるであろう．例えば，潜在的な再開発事業につい  

てインサイダー情報をもつ投資家は異常な超過収益を  

稼ぐことができる．一般にはアクセス不可能な情報を  

利用できるからである．このレベルでは市場は非効率  

1999年2 月号  

2．2 不動産市場における価格形成と鑑定評価   

不動産取引は相対で行われるため，その価格は売り  

手と買い手の交渉によって決まる．不動産市場の特性  

…不完全市場，費用のかかる探索活動，および変化す  

る期待－を取り入れた市場参加者の自己選抜過程およ  

び取引価格の分布を説明する価格形成モデルを紹介し  

よう（Quan＆Quigley1991）．売り手と買い手の間  

の交渉による取引価格Pγは買い手の留保価格Pγと売  

り手の申出価格POの加重平均として与えられる．  

（1）Pr＝以Pγ＋（1－α）PO   

ここで，仙：均衡シェア   

取引が成立するのはPγ≧POとなる場合であり，こ  

のとき2つの価格の差は売り手と買い手の間で配分さ  

れる余剰である．均衡シェアαはこの余剰の均衡配分  

率であり，Rubinstein（1982）の非協力交渉ゲームを用  

いると次のように決められる．  

1一〆  
売り手のシェア：α   

（1一〆〆）   

ここで，Pb，〆：買い手（b），および売り手（s）の割  

引率（取引成立の緊急性）   

（なお，買い手のシェアは1一似である．）   

仮に不動産の真の価格Pがランダム価格とすると，  

市場参加者は誰も真値Pを直接観察することはできな  
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い。どのエージェントも完全情報がないので，ランダ  

ム誤差♂ゐ，eざを伴った推定を行う叩 また，売り手と買  

い手は各人の割引率βわ，がによって区別される。さら  

に，買い手と売り手は取引き価格に対するある戦略  

（開催）どわ，gβを持っている膚 ある条件のもとで彼ら  

の留保価格厨γ（贋い手），申し出価格厨¢（売り手）は  

次式で与えられる愴  

（2）脛γ＝嵩（糾がト£わ  

脛0＝が（厨1－eざ）＋が  

（2），（1）式から取引き価格Prと真の不動産価格ぜ  

の関係が得られる叩  

●           、  

鑑定士は事前のすべての観察価格に関する情報才卜1  

を利用することができるゆ   

耳と－1…（据錯…，耽1）   

初期情報集合耳卜1に付加的な情報j写が与えられたと  

き，鑑定士は単純なべイジアン更新ルールを用いて鑑  

定価格を真の価格に近づけようとする。いま，簡単の  

ためにサ（3）式の腰ニ1とおくと，真の価格鷹を観察し  

た価格脛7は  

（5）紺＝鷹＋レ亡   

ここで＼机を純粋なランダム誤差と考えると，上記  

の更新ルールを用いた合理的な鑑定評価は次式で与え  

られる帥  

（6）」摺く＝α甜1－（1仙α）．押し1   

ここで，．摺L】L：才一叫1期の鑑定価格  

汀ミ   α＝頂丁粛  

（5），（6）より鑑定価格と真の価格の関係は次式で与  

えられるH．  

（7）摺く＝α鷹＋αレ≠＋（1－α）ぜ響1   

このモデルは鑑定の背後にあるルールを明らかにし  

ている小 もし，αがペ、さければ－取引ノイズ♂三が市場  

全体のノイズポに対して相対的に大きければ一鑑定士  

は前期の鑑定結果厨た且に対してより重きをおく。逆に，  

個別の取引条件による価格変化が市場全体の変化より  

もパ、さければ鑑定士は取引価格を重視する。   

伊わ（βS～1）－ト1  
腰＝  

ここでプ  

〆）（eわ～〆eゐ）＋（〆）2  （1一〆）（βぶe5＋どぶ）  
レ－  

〆（1一〆ββ）   

売買価格Prは真の価格P，売買の条件訝，および取  

引ノイズレからなる。ここで注意すべきことは，β＝0  

であるならば，売買価格ダアはPについて何も情報を  

もたらさないの しかし9 0＜〆，βざ＜1であるので，（3）  

式より腰＞¢である。つまり，売買価格ダ㌢は常に真の  

価格厨を推論するための有効なシグナルである¢   

上記の結果は，取引の外部にいる観察者一不動産鑑  

定士－の行う不動産鑑定を描写するのに役立つ。不動  

産鑑定では対象となる物件（不動産）の取引価格を推  

定するために，時亥肘におけるある取引価格甜を観察  

する¢ いま，時刻詔における真の価格鷹は次のランダ  

ムウォークに従うとする。  

（4）鷹＝鷹一1＋研  

ここでヲ  

雛～Ⅳ（0，び孟）  

・ご．／ご ′‥ ：・J   

ボラティリティは市場の外部変化によって生じるも  

のとする凸 このような条件のもとで，不動産鑑定士は  

次の鑑定問題に直面する。「ある不動産の売買価格Pr  

に関する知識を用いて同一の特性をもつ不動産の市場  

価格を推定する㊤」言い換えれば，鑑定士は（3）式，お  

よび（4）式で示される「ノイズ」のある取引価格から  

適切なシグナルを抽出することを■求められるひ このよ  

うな情報のフィルタリングの困難さは，取引価格が個  

別の取引ノイズレ9 および市場全体のノイズ別の双方  

に影響を受けることに起因している。  

伍6（8）  

2．3 平滑化問題と不動産市場のシステム甘ブス夕   

闇本不動産研究所の市街地価格指数は鑑定評価に基  

づいている咄 市街地価格指数のように鑑定価格を集計  

化する場合には，ランダム誤差ン≠は集計化によって分  

散消去されるであろう。．これは，鑑定評価をベースと  

したその他の不動産インデックス（例えば，米国の  

『RCなど）9 および不動産を大規模なポートフォリオ  

に組み入れるときには同様である。集計の結果，ラン  

ダム項はなくなるので，鑑定価格は次のように「平滑  

化」される。  

（8）ぜ苧＝α為＋（ユーα）既1   

鑑定評価の平滑化問題というのは，鑑定評価を用い  

た不動産収益，およびインデックスは真の収益（取引  

価格，および市場の機会費用等）よりもリスクが見か  

け上井捲くなるという問題である。不動産収益のリス  

クが過小評価されるためポートフォリオに組み入れる  

ときに誤った判断をすることになる。米国の不動産イ  

ンデックス（証券化されていない不動産）の1つ  

オペレーションズ。リサーチ   
© 日本オペレーションズ・リサーチ学会. 無断複写・複製・転載を禁ず.



∑仇＝1   

ポートフォリオグの平滑化係数1ル。は次式で与えら  

れる．  

（11）β（オ）＝忘β＊（オ）   

ここで，β（グ）：ポートフォリオオの真のシステムリ  

スク  

β＊（オ）：鑑定評価によるポートフォリオオの  

システムリスク   

上記のポートフォリオグの真のシステムリスクβ（才）  

は，  

（12）β＊（オ）＝COV［γ（Z），月／V4β［刀   

ここで，∫：CAPMインデックス   

真のシステムリスクは分からないので平滑化の推定  

は容易でない．不動産市場に情報効率性を仮定すれば，  

真の収益率は予測不能という条件の下で平滑化係数を  

次のように実証的に推定できる（Geltner1989）．ま  

ず，ラグ付きのCAPMインデックスを説明変数とし  

て鑑定ベースの収益を説明する回帰モデルを次のよう  

に設定する．  

（13）γヂ＝α＋郎ム十βヂム＿1＋βぎム＿2十…   

推定量βヂは偏回帰係数であるが系列（〃）がホワイト  

ノイズであるので単回帰係数と同じである．また，真  

のシステムリスクが定常性を有すること．および，  

（10）式，（13）式から平滑化係数1／脚0は次式で推定でき  

る．   

‾  
Es: 

1＿＿、′ 
棚。 β㌔  

実証においては，見かけの相関や推定誤差の観点か  

ら，ラグ次数はCut－Offして有限とする．   

わが国の商業不動産市場のシステムリスク，および  

鑑定評価の平滑化係数を推定してみた．表1にその結  

果を示す．商業不動産の収益率は日本不動産研究所の  

市街地価格指数（六大都市圏，商業地）の変化率を用  

いた（1957－1996年）．表1に示すように2種類のシス  

テムリスクを推定している．1つは，通常のCAPM  

（シャープらのCAPM．表2ではWCAPMと略す）  

に基づくシステムリスクである．見かけ上のβは  

0．465であり，修正されたリスクがβ＝1．200となった。  

なお，ここでのCAPMインデックスとして日経225  

種の収益率を用いた．   

株式市場と不動産市場の共分散が0に等しいと仮定  

できないために（missing asset問題），不動産に対  

（9）67   

RusselトNCREIFは分散の比で8～10倍の平滑化，  

共分散の比で4～7倍の平滑化があると報告されてい  

る．   

鑑定における平滑化は集計過程だけに起因している  

のではなく，「確信の欠如」および「鑑定のタイミン  

グ」もその原因となっている（Geltner1989）．鑑定  

評価はあくまで主観的なプロセスであり鑑定士は自分  

の評価に対して完全な確信をもてない．仮に，鑑定評  

価が真の価格と等しいとしても，鑑定を行う不動産は  

実際には売買されていないので，本当に正しいかどう  

か知ることができない．そのため，過去の評価を参考  

とする．つまり，鑑定のプロセスは現時点の（観察で  

きない）真の価格と前期の鑑定価格の「移動平均」を  

とるプロセスと考えられる．これが（8）式のもう1つ  

の解釈である．仮に，不動産の収益が価格変化で近似  

できるとする．すなわち，鑑定ベースの収益は，γヂ  

㌫腎一ぞた1，真の収益はγf彩香一書＿1とする．（8）式  

から，  

（9）γ声完αγf＋α（1－α）γト1＋α（1－α）2γ巨2＋…  

（9）式から，鑑定ベースの収益は真の収益をα（確  

信の欠如に起因する重み）で移動平均（平滑化）した  

ものであることがわかる．ところで，鑑定では同じ地  

域で売買された類似不動産の取引価格（真の市場価格  

に近い）を用いて評価を行う．しかし，取引価格は過  

去になされた売買であり，時期の調整をする必要があ  

る．この調整プロセスも主観的であり，単純かつ決定  

的（例えば，一般的なインフレ調整など）である．鑑  

定のタイミングという観点からも，鑑定評価は（9）式  

で示される其の収益を平滑化したものであると言える．  

元のプロセスがホワイトノイズ・プロセスであり，商  

業不動産市場に弱形式の情報効率性をノ仮定した場合，  

収益の系列に強い自己相関があるとそれは平滑化が存  

在するというサインになる．米国の証券化された不動  

産インデックス（NAREIT Equity REIT）には自己  

相関がなく，鑑定ベースのFRC，およびPRISAイン  

デックスには自己相関が認められる．   

鑑定評価の平滑化過程は一般的なMA（移動平均）  

モデルで近似的に表現できる．しかし，MAモデル  

をボラティリティやトータルリスクの平滑化の推定に  

用いると誤推定となる．しかし，システムリスクの平  

滑化の推定において良好な近似を与えることが知られ  

ている．  

（10）γ≠＊＝抄0プ′f＋抄1γ卜1十抄2γ卜2＋…   

ここで，0≦抄オ≦1  
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表且 市街地価格指数（商業地）によるシステムリスクの推定（1957～1996）  

WGAPMにおけるべ脚タ  CGAPMにおけるべ釧タ  
～（S）   t－Va山e 毒1くS）   卜Value 竜（C）   t－Va山e 乍（C）   t－Va≠しe  

0－0113131．36610了 0．0021了 0．335003 0．01司・721て．632062 0．0＝3121．402008  

04685ブ硝司∴68ヱト428 0．3ブ‘733フ 4了4〉13ヰ6（）．267613 2∠－37183 0．282019  2、82了91  

じ．1d7536 2∩之：73■廷5  0．257138 2．567885  

¢．3982＄6  ヰS67〔二2  03Jj・2555 3．4－t4018  

297061  

筆2004・S6  附馴一且418  

0】29216ご；  0．219562  ¢．0了‾i6ヨ溝  

商業不動産の収益率（実質）：六大都市圏商業地の聯街地価格指数変化率  
しニ＼：．こ；・－．－・・∴、：・－．さ・・－－ ∴一  
召（G）：家計最終消喪（季節調整、窯質）の変化の残露  

して彗町CAPMを適用することが困難なことがある。  

その場合，彗町CAPMに代えてCCÅ㌘Mを用いてシ  

ステムリスクの推定を行う。CCA『Mは消費をペー  

スとしたCAPM（Breeden1979）である。形式的に  

は，CCÅPMは，投資に対する消費の設遺憾「各時  

点において投資に対する貨幣の限界効用は消費に対す  

る貨幣の限界効用に等しい－ということを基礎として  

いる。馬VCAPMでは株式市場に対するβを測定する  

のに対して9 CCAPMでは消費の変化に対するβを  

測定する（，CCAPMのインデックスには家計消費の  

変化の残差－AR丑MÅ（2，1，且）モデルの予測値と観測  

値との残差－を用いた。。CCÅPMに基づく兇かけ上  

のβは0。268でありサ 修正されたりスグはβ＝］し巾011  

となった。   

以上要約すると，わが国の鑑定評価（市街地価格指  

数）の平滑化係数は彗ⅣCAPMによるものが約2．6倍，  

CCAPMによるものが約3凸8倍と推定される少  

3。不動産価格は予測で潜るか習  

市場が効率的であれば将来の価格変動を予測できず  

リスクプレミアム以上、の超過収益をあげることはでき  

ない。効率的な市場ではランダムに選ばれた不動産は  

それらのリスクを相殺する収益しか生じないから，リ  

スク以上の超過収益を獲得する可能性なしには，情報  

を集める誘因はない。前節で紹介したように，ほ本の  

不動産市場9 特に住宅市場では時期によっては収益率  

の変化にある山定のパタ…ンが見出される小 米周にお  

いても91970年代と1980年代初期のいくつかの州では  

住宅の収益は予測可能であったことが指摘されている。  

またヲ 約30年にわたるストック呼フロトー∴モデルの研究  

から米国の住宅市場には予測可能なサイクル（正の系  

列相関）があることが示唆されている。   

時系列のサイクルを推定する苗典的な方法にスペグ  

鰐掛（10）  

トル分析がある。わが国の首都圏マンション価格変動  

にスペクトル分析を適用してみた。価格変動をトレン  

ド変動，サイクル変動チ 季節変動，および不規則変動  

（撹乱項）に分解し，サイクル変動をスペクトル分解  

してを支配L的なサイクルを見出した。トレンドの除去  

にはトレンド傾向線を当てはめる方法と価格の階差を  

とることによって除去する方法がある。どちらの方法  

を取るかの判断は分析者の恐意的な判断ではなく適切  

な統計的検定によって行う小 例えば，単位根検定  

（Augmemもe也mickey『∽11er検定）では首都圏マン  

ション価椅の原系列（1973年3年～1996年12月卵 対数  

変換した系列）が単位根を含んでいるという帰無仮説  

を棄却できな咤］L階の階差をとった系列ではこの帰  

無仮説が棄却される（5％有意水準）（田原◎川mひ清  

水1997）。また，同じ原系列がトレンド定常であるこ  

とを帰無仮説とし9 階差定常であることを対立仮説と  

する韮∈㌘SS検定（Kwiatkowskiet a＝992）では帰  

無仮説が棄却され対立仮説は採択される¢ さらに，1  

階の階差をとった系列は定儒であるという仮説が採．択  

される（KalVaguC軋 Che町 Pate鼠）り   

マンション価格の系列がトレンドモデルではなく階  

差モデルであるということば，経済学的には，マンシ  

ョン価格の均衡自体が変動し，その変動が永続的に持  

続することをインプライしているQ つまり㌧ ノ価格循環  

は何らかの外的ショック，あるいはインパルスの発生  

を契機として9 それが住宅市場に影響を与え，そのシ  

ョックが拡大されるこ．とから発生する。その価格循環  

はトレン1ごをめぐるダイナミックな変動と解釈され，  

変動は回帰的ではあっても周期的なものではないとい  

うことを意味する◎ そのため9 階差モデルの時系列に  

おいて定常的なサイクルの探求が有効であるかどうか  

については疑問が残る。しかしながら，あるデータに  

しばしば真の循環が発見されることがある。この場合，  
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表2 首都圏マンション価格変動の周期の推定  

（StructuralTjme－SeriesMode［．こよる：出典Kawaguchi，Chen，PateI1998）  

Cyclel   Cycle2   Cycle3   S印SOnalFactor   

Duration   0．57year   2．81year   7．89year   n／a   

Amplitude   0．006   0．024   0．022   0．001／0．068  

－0．049／－0．032   

Hyperparameters  け言2   げ言3   α言4  

3．6×10‾6   0．00   1．28×10‾わ   4．40×10‾4  
（卜Statistics）   （－2．36）   （－1．60）   （－2．7i）   （－1．44）   

首都圏マンション価格：不動産経済研究所（1971Ql－1995Q4）を用いた。  

けられているのも事実である．例えば，ホワイトノイ  

ズ（周期性を持たない）過程からもある一定の変換に  

よってサイクルを有する系列が得られることが知られ  

ている．また，ホワイトノイズにクズネッツ変換を施  

すと約20年のサイクルが見出される．クズネッツの20  

年サイクルは必ずしも真の循環とは言い切れず見せか  

けのサイクルであるという可能性もある（Sargent  

1987）．先に紹介した首都圏マンション価格のサイク  

ルが真のサイクルであるかどうかの判断は慎重になさ  

れねばならない．   

本節のタイトルに「予測」という用語を用いたのは  

少し向こう見ずだったかもしれない．過去のデータに  

基づいて将来を予測するのは常に困難が伴うからであ  

る．しかし，だからと言って予測の問題を避けて通る  

ことはできない．不動産の価格あるいは収益が本当に  

予測可能かどうか．また，そうだとすれば，どのよう  

な状況ならばそうなるのか．こうした問いに答えるこ  

とができなければ，投資家はどれだけリスクを取るべ  

きかを決定できないであろう。  
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利用することはある一定の意義があろう．   

首都圏マンション価格変動のスペクトル分析  

（StructuralTime－SeriesModel）の結果を表2に示  

す。約半年（0．57year），約3年（2．81year），およ  

び約8年（7．89year）の3つのサイクルが見出され  

た．このうち，3年のサイクルはサプライサイドの建  

設ラグによって引き起こされる内生的なサイクル，8  

年の長期サイクルは上記で述べた外生的なショックに  

よるものと解釈される．短期サイクルと長期サイクル  

のハイパーパラメータ（虎1，♂孟3）からこれらのサイク  

ルは確率的変動をしていることが伺える．筆者らは，  

同様の方法で，ロンドン，台北，およびシンガポール  

の住宅価格変動のサイクルを推定しているが共通して  

約8年のサイクルが見られる．米国のNBERのメイ  

ジャーなビジネスサイクルが8年であることを考え合  

わせると興味深い結果である．ちなみに，わが国の6  

大都市圏の地価（1955年から1997年の市街地価格指  

数）の変動をスペクトル分析すると約14年のサイクル  

が見出される．ノ仮にこのサイクルが真でありかつ今後  

も支配的であるとすれば，直近のピークが1991年であ  

ったのでその7年後の1998年を境に地価は上昇局面に  

向かうことが予想される脚注1   

いくつかの国で不動産市場が循環的な変動をしてい  

ることがしばしば指摘される．特に，住宅市場では6  

年～8年のサイクルが見出されることがある．しかし，  

古典的なビジネス・サイクルには大きな疑問が投げか  

脚注1 わが国で1998年6月に確認されたリセッションが  

1929年の世界恐慌に相当するようなショックを不動産市   

場に与えたとすれば，当時，ニューヨークのマンハッタ   

ンの地価がそうであったように，日本の地価はもっと長   

期にわたって低迷するであろう．   
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数理憫報科学シリ・－・【－ズー6  

鋸微分藍畿適問題仰謂竺  
：．．‥・   … 1ミ、－・．－一  
凸関数の最′J、値を求める問題に焦点を当てる。標  

準的な曲解析の概念から説き起こし、制約領域付  

最適問題の解の特徴づけおよびそのアルゴリズム  

を詳述する。さらに、不確実性下における最適問  

題の解決法に言及l／、将来への展望を示す。  

数理情報科学シナ鵬ズ5  

励静析盈厳適脂理論  
トこ・．；．‖・－・・・≡ ■．－．・－・ミ  
紗次元ユ血クリッド空間上の凸解析と最適化理論を  

学ぶために必要な基礎理論を分かりやすく解説し  

た入門書㌦ ユークリッド空間を数学理論として整  

理しなおし、凸集合や凸関数については最新の結  

果まで言及する。  
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